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요 약 : 본 연구는 분석적 모형의 도출과 함께 실증적 자료를 통하여 해운산업의 적정부채비율을 추정 가능하게 하는 한 가지 접근방법을

제시하고 실제로 최적 자본구조를 위한 부채비율지표를 제시하는 데 구체적인 연구목적을 둔다. 그 분석적 모형은 독립변수를 부채비율로 하

는 자기자본순영업이익률 계산식으로부터 출발한다. 관련모수는 매출액영업이익률, 총자산회전율과 순금융비율(금융비용대부채)로 구성되는

데, 매출액영업이익률과 총자산회전률의 경우 부채비율과는 어떠한 상관관계가 존재한다고 보기 어렵지만 금융비용율은 부채비율과 상관관

계 또는 인과관계가 존재한다고 볼 수 있다. 즉 부채비율이 높은 기업은 재무위험에 대한 대가로 무위험이자율보다 높은 대출금리를 부담해

야 할 것이다. 이 경우 금융비용율과 부채비율 간에 1차 선형 관계가 존재할 것이고 이러한 관계를 고려하기 위한 방정식을 분석모형에 추가

할 수 있다. 이러한 분석적 절차에 따라, 적정부채비율의 기준을 자기자본순영업이익률을 극대화하는 부채비율 수준으로 정의한다면, 두 식으

로부터 통해 자기자본순영업이익률은 부채비율을 독립변수로 하는 2차함수로 나타낼 수 있다. 그리고 우리나라 수상운송업의 12년 자료를 기

초로 회귀분석을 통하여 관련모수를 추정하고 최적부채비율을 산출한 바, 약 400%임을 확인하였다. 결론적으로, 우리나라 해운산업 부채비율

의 경우, 매출과 영업이익이 안정적이라면, 과거 재무적 안전성을 담보하는 부채비율로 강제하였던 200%의 2배인 400%까지도 적정부채비율

로 용인될 수 있을 것이다.

핵심용어 : 해운산업, 매출액영업이익률, 순금융비율, 적정부채비율, 최적부채비율, 자기자본순영업이익률

Abstract : The concrete purpose of this study is to suggest actually a debt ratio to optimize the capital structure providing a kind of
approach to estimate the proper debt ratio with an analytical model and empirical data in Korean shipping industry. The mathematical
and analytical model is started from the first equation about ROE, return of net operating income on equity, with an independent variable,
debt ratio. It is constructed with several parameters, ROS(return of operating income on sales), TAT(total assets turnover), and
NFCL(net finance cost to liabilities). There could not be a certain relationship between debt ratio and ROS or TAT, while some
correlation or causality between debt ratio and NFCL. In other words, most of firms with high debt ratio is likely to burden higher finance
cost than others with low one. In this case, there is a linearity relationship between debt ratio and NFCL, so then the second equation
considering this relation could be included within the analytical approach of this paper. To be short, if the criteria of adequate debt ratio
has to be defined as some level of debt ratio to optimize ROE, the ROE could be illustrated as a quadratic equation to debt ratio from
two equations. Next, this research estimated those parameters’ numbers through the single regression method with data over 12 years
of Korean shipping industry, and identified empirically the fact that optimal debt ratio would be approximately 400%. To conclude, if that
industry’s sales and operating incomes are stable, the debt ratio could be accepted until twice of 200% had forced in order to guarantee
its financial safety in past time.

Key words : Shipping Industry, Operating income to sales, Net Finance Cost, Adequate Debt Ratio, Optimal Debt Ratio, Return of
Net Operating Income on Equity
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1. 서론

모든 기업에 있어서 부채비율은 양날의 검이다. 따라서 부채

비율이 높으면 높은대로, 낮으면 낮은대로 면밀하게 관리되어

야 할 필요가 있다. 부채비율에 대한 이론적인 적정 기준은 없

으며 개별 기업이나 업종에 따라 고부채비율 또는 저부채비율

이 유리할 수 있다.

만약 기업이 저부채비율을 고수한다면, 재무구조가 건전해

파산위험이 낮고 자금조달비용이 저렴해지는 이점이 있는 반

면, 세금감면효과가 적고 성장기업의 경우 기업규모가 급격히

확대될 때 그에 대응한 신속한 자금조달이 용이하지 않은 단

점이 있다. 이와 달리, 고부채비율을 유지하는 기업은 세금감

면효과가 크고 고성장에 대응한 신속한 자금조달이 가능한 이

점이 있는 반면, 재무구조가 불안해 파산위험이 높고 자금조

달비용이 높아지는 단점이 있다.

현실적으로 개별기업이나 업종의 특성에 따라 적정부채비

율은 상이할 것으로 판단되는데, 이는 부채를 사용하는데 따

른 비용과 수익이 기업이나 업종별로 다를 경우 적정부채비율

역시 상이할 점이라는 것이다. 물론 부채사용에 따른 수익이

비용보다 크다면 부채를 늘리는 것이 바람직하다.

그런데 부채사용에 따른 수익과 비용은 해당 기업이나 업

종의 수익성, 성장성, 금융비용 등에 의해 결정된다. 예를 들

면 자금투입대비 매출액 비율, 매출액대비 이익률이 높을수록

투입한 자금으로부터 얻는 수익이 증대되고, 부채대비 금융비

용부담율이 낮을수록 부채사용에 따른 비용부담은 감소한다.

따라서 개별 업종이 처해 있는 환경적 특성을 감안한 적정부

채비율을 업종별로 도출하는 것이 필요하다는 것이 본 연구가

착안한 의제이다.

해운산업1)의 경우, 주요 영업자산인 선박은 재무제표 상 비

유동자산으로 인식되고 있으나, 중고선 매매시장의 발달로 인

해 토지, 건물 등 다른 유형자산에 비해 유동성이 우수한 자산

이다. 시황변화에 따른 운임의 변동과 유사하게 중고선박의

시장가격도 변동되고 있으나, 중고 선박거래 시장의 존재는

선박의 담보가치를 통한 차입금의 차환 또는 선박의 매각을

통한 자금조달의 가능성을 높이고 있어 선사의 재무적 유연성

을 보강하는 것으로 평가된다. 또한, 해운 호황기에 중고선가

가 상승할 경우 매각하여 처분이익을 실현할 수 있다는 점에

서 투자이익의 기회를 제공할 수도 있다. 이 밖에 전용 컨테이

너 터미널 운영권 등의 매각가치, 우량 화주와의 장기운송계

약을 기반으로 한 장래매출채권의 유동화 등을 통한 자금조달

여력을 확보할 수 있기 때문에, 보통 제조업을 비롯한 다른 산

업과 비교하여 재무적 융통성이 양호한 것으로 평가된다.

그러나 해운산업은 선박을 보유하기 위한 막대한 선박취득

자금이 거의 정부의 육성정책과 연관되면서 금융기관에서 차

입하기 때문에, 정부와 금융기관의 판단에 상당히 의존적일

수밖에 없으며 이때 해운산업의 높은 부채비율은 항상 문제가

될 여지가 있다. 특히 과거 외환위기 이후 부채비율 축소정책

과 관련하여 부채비율을 어느 수준까지 줄여야 할 것인가에

대한 명확하고 설득력 있는 근거가 필요한데도 불구하고, 불

황시에 부채비율을 낮추어야 한다는 데는 이견이 없으나, 산

업의 특성을 고려하지 않고 기준점(cut-off)을 일률적으로

200%로 정한 것은 불합리하다고 볼 수 있다.

어쨌든 다른 산업에 비해 정부의 부채비율 관리정책에 민

감한 해운산업의 경우, 최적자본구조와 관련하여 매출액대비

이익률, 총자산회전율, 부채대비 금융비용 부담 정도 등을 종

합적으로 고려한 수리적 모형을 수립하고, 이를 통해 해운산

업을 위해 객관적 타당성을 가진 적정 부채비율을 도출하는

것은 시의성 있는 연구주제의 하나가 될 것이다.

따라서 본 연구는 가능한 분석적 모형을 도출하여 해운산

업의 적정부채비율을 추정하는 한 가지 접근방법을 제시하고,

실증적 자료를 통하여 구체적인 부채비율을 시현함으로써, 그

결과가 해운산업발전을 위한 정책적 제언으로 기능하도록 하

는 데 연구의 목적을 둔다.

2. 이론적 배경

모딜리아니·밀러(Modigliani and Miller)의 최초 연구에서

비롯된 자본구조 이론은 결국 제 가정들이 완화되는 현실 세

계에서는 최적 자본구조가 존재할 것이라고 주장한다. 이후의

자본구조 관련 연구들은 최적 자본구조가 존재한다는 가정 하

에 이의 결정에 영향을 미치는 변수들을 발견하고자 했다. 이

제까지의 연구에서 최적 자본구조의 결정에 영향을 미치는 것

으로 주장된 변수들은 대체로 세금 및 비부채성 세금절감효

과, 파산비용, 대리인비용, 정보비용 등을 들 수 있다. 이러한

연구들은 부채수준에 따라 발생하게 되는 모든 이득과 비용을

고려하여 기업이 최적 자본구조를 선택하게 된다는 정태적 절

충이론(static trade-off theory)으로 집약되었다.

반면 Myers and Majluf(1984)는 경영자와 주주 사이에 존

재하는 정보비대칭을 가정하여 기업의 현실적인 자본조달 행

위를 설명하려는 자본조달 순서이론(pecking order theory)을

통해 기업들은 자금이 부족할 때 가장 비용이 적게 드는 조달

방법부터 사용하게 된다고 주장하였다. 이에 따르면 기업은

먼저 내부자금, 다음으로 위험이 낮은 부채, 위험이 높은 부

1) 일반적으로「해운법」제2조(정의) 1항에서 “해운업이란 해상여객운송사업, 해상화물운송사업, 해운중개업, 해운대리점업, 선박대여업

및 선박관리업을 말한다”고 정의하고 있으나, 본 연구에서는 해운산업을 부채비율이 이슈가 되는 선박 보유 및 운항을 필요로 하는

산업이라는 의미에서 해상운송관련부대업을 제외한 해상운송사업(해상여객운송사업과 해상화물운송사업)으로 한정하고자 한다. 그러

나 외․내항 해상운송사업만의 재무자료를 입수하는 데 제약이 있으므로, 한국은행 산업분류의 외항, 내항 및 기타 수상 운송업을

포괄하는 수상운송업이 선박운항 관련 사업이라는 관점에서 수상운송업 자료를 본 연구에서의―협의의―해운사업의 재무자료로 대

용(surrogate)함으로써 그 함의(implication)을 살펴보고자 한다.
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채, 마지막으로 주식발행을 통해 자금을 조달하게 되므로 최

적 자본구조는 의미가 없는 것으로 보았다.2)

자본구조에 관한 많은 연구들은 두 이론을 대립적인 것으로

인식하고, 실증 분석을 통해 어느 가설이 지지되는가를 검증

하였다. 그러나 실증 분석에 사용되는 변수들의 선택이나 분

석 기간 및 대상 기업의 차이에 따라 상이한 결과가 나오는

등 실증 분석을 통한 이론의 우열 여부는 분명하지 못한 상태

이다.

그런데 이 두 가설은 모두 논리적인 타당성이 있어서 기업

의 자본조달 결정에 모두 작용하고 있을 가능성이 있다. 따라

서 두 가설 중에서 어느 것이 옳고 어느 것이 그른 가의 시각

에서 가설 검증을 하기 보다는 어느 가설이 기업의 자금 조달

행태에 상대적으로 더 강한 설명력을 가지는 가를 확인하는

것이 보다 현실적인 접근일 것이다.

이와 같이 기업의 자본구조를 설명하는 대표적인 가설의 우

열을 가리기 위한 많은 실증 연구들은 크게 두 단계로 발전해

왔다.3)

첫째, 각 이론이 기업의 최적 부채비율 결정에 고려될 것이

라고 추천하는 기업 특성변수들이 부채비율을 얼마나 유의적

으로 설명하는 가를 검증하는 것이다.

둘째, 기업의 부채비율 조정 행태가 목표 부채비율과 실제

부채비율 간의 차이와 자금부족액 둘 중 어느 것에 의해서 보

다 잘 설명되는 지를 검증하는 것이다.

실제로 Goo et. al(2005)의 연구는 금융업을 제외한 우리나

라의 상장기업들을 대상으로 이러한 검증을 실시한 바가 있

다. 그 결과 절충이론과 순서이론을 대변하는 설명변수들이

유의적이기는 하지만 대체로 절충이론의 설명력이 우수하다

는 점을 확인하였다.

또한 Kim et. al.(2007)의 연구는 한국의 상장기업을 대상으

로 다양한 변수들을 도입하여 자본구조 결정요인을 모색하고,

이들 요인들을 이용하여 목표부채비율로의 조정속도를 추정

하였는데, 자본구조 결정 요인을 실증적으로 밝히기 위하여

기존 연구에서 사용한 대부분의 재무, 시장, 거시경제변수들을

망라하여 관련변수를 검토하고, 베이지안 정보기준(bayesian

information criterion)방법을 이용하여 핵심변수 만을 압축 선

택하는 방법을 적용하였다. 분석결과, 추정된 조정속도로 미루

어 볼 때, 한국기업의 자본구조를 설명하는 이론으로는 절충

이론이 다른 이론들 보다 더 적합한 것으로 보인다는 결론을

내렸다.

어쨌든 현재까지 이러한 실증분석결과에 근거하여 절충이

론이 지지된다고 한다면, 기업의 가치를 극대화 시키는 최적

부채비율이 존재하며, 기업의 부채비율이 어떤 목표비율로부

터 이탈할 경우 기업은 목표비율을 향하여 부채비율을 조정할

것으로 보는 것이 합리적인 태도일 것이다.4)

요약하면, 현재까지 이들 실증연구 결과에 따라 절충이론의

관점에서 해운기업에 최적 자본구조가 존재하는 것으로 본 연

구에서는 전제하며, 따라서 이론적으로 도출 가능한 분석적

수리모형(analytic mathematical model)으로부터 출발하여 실

증자료를 이용함으로써 해운산업의 적정부채비율(adequate

debt ratio)을 추론하고자 한다.

3. 분석적 모형

본 연구에서는 해운산업의 적정 부채비율 산정을 위해 ① 매

출액영업이익률(operating income to sale), ② 총자산회전율

(total assets turnover), ③ 금융비용율(net finance cost)5) 또는

순이자율, ④ 부채비율(debt ratio) ⑤ 자기자본이익률(return

on equity: ROE)6)의 개념을 도입한다.

2) 기업들은 부채와 지분의 조달 비용을 감안하여 레버리지를 선택한다는 시장타이밍이론(market timing theory)도 있다. 시장타이밍이

론은 Baker and Wugler(2002)의 실증연구 등에 의해 최근에 부각되고 있는 자본구조이론으로 경영자들은 차입시장과 주식시장 양쪽

을 보며 자금조달이 필요한 경우 양쪽시장 중 유리한 시장을 이용한다는 이론으로서 최적자본구조의 존재를 부정한다. 최근에는 주

가관성이론(equity price inertia theory)도 제기되었는데, 이는 Welch(2004)에 의해 주장된 이론으로 시장가치 부채비율의 경우 주가

수익률에 의하여 자동적으로 움직이는 예상부채비율(implied debt ratio)이 부채비율의 상당부분을 설명하므로 기업은 이러한 주가수

익률의 자동적인 영향을 인위적으로 상쇄하기 위하여 채권과 주식을 발행하거나 매입하지는 않는다고 주장하고 있다.

3) 자본구조와 관련된 국내 연구는 자본구조의 결정요인에 관한 연구가 주류를 이루고 있으며 2000년 이후 연구를 대략 요약하면, Lee

et. al(2001), 60개 대기업집단 레버리지 비율의 조정속도; Yoon(2005), 절충이론과 자금조달순서이론 비교; Shin(2006), 상장기업 자금

조달행태와 자본구조 결정요인; Lee(2006), 성장옵션과 부채조달정책; Jeon and Jeong(2006), 보상구조와 주가의 연계성과 레버리지

비율; Son and Son(2006), 유가증권시장 상장기업 자본구조 결정요인; Gwak et al.(2007), 사업다각화가 자본구조에 미치는 영향;

Shin and Song(2007), 시장타이밍이론; Son and Lee(2007), 코스닥시장 상장기업 자본구조 결정요인; Shin(2008), 시장타이밍과 초기

성장성 비교; Kim and Kim(2008), 자본조달 선택요인; Nam et al.(2011), 수산기업 자본구조 결정요인 등의 연구가 있다.

4) 실제로 Graham and Harvey(2001)는 설문조사를 통하여 기업의 81%가 부채조달을 할 때 목표 자본구조를 고려하고 있음을 보여주

었다. Miguel and Pindado(2001)도 기업의 레버리지는 평균회귀 속성을 가지며, 목표 자본구조를 향하여 자본구조를 조정한다고 하

였으며, 자본구조의 조정과정에서 조정비용이 발생하며, 조정비용이 클수록 조정속도가 지연된다는 점을 밝혔다. Leary and

Roberts(2005)는 기업이 목표 자본구조를 가지고 있으나, 자본구조가 목표 자본구조에서 이탈하기도 한다고 주장하였다. Flannery

and Rangan(2006)은 목표 자본구조와 실제 자본구조간의 갭을 매년 1/3 정도씩 조정한다고 보았다. 여러 연구에서 자본구조의 조정

속도는 목표 자본구조와의 갭 정도, 성장기회, 기업규모, 수익성 등에 의하여 영향을 받는 것으로 밝혀졌다(Heshmati, 2002; Banerjee

et al., 2004; Flannery and Rangan, 2006).

5) 이자비용에서 이자수입을 차감한 순이자 지급의 부채에 대한 비율(금융비용 대 부채)로서 부채사용으로 인해 기업이 실질적으로 부

담해야 하는 순금융비용의 정도를 측정하는 지표이다. 일반적으로 부채규모와 차입이자율이 동일한 경우라도 금융비용율의 차이는

발생한다. 특히 전체 부채 중 이자부담이 없는 비이자부 부채(매입채무, 선수금, 충당금 등)의 비중이 높을수록 금융비용율은 하락하

며, 또한 자산운용에 따른 이자수익이 많을수록 금융비용율은 하락할 것이다.
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우선 매출액영업이익률(a), 총자산회전율(b), 금융비용율(c)은

그 정의에 따라 다음과 같은 항등식이 성립 가능하다.

OI ≡ a․S (OI: 영업이익, S: 매출액)

S ≡ b․A (A: 총자산 )

NFC ≡ c․L (NFC: 순금융비용, L: 부채)

그리고 영업이익(OI)에서 순금융비용(NFC)을 차감한 이익을

순영업이익(net operating income: NOI)이라고 정의할 수 있다.

NOI = OI - NFC

= a․S - c․L

= a․(b․A) - c․L

= a․b․(E + L) - c․L (E: equity, 자기자본)

= a․b․E + {(a․b) - c}․L

그러므로 순영업이익(NOI)을 자기자본(E)으로 나눈 자기자

본순영업이익률(Return of net operating income On Equity:

ROE = NOI/E)은 다음과 같이 계산된다.

NOI/E = a․b․E/E + {(a․b) - c}․L/E

ROE = a․b + {(a․b) - c}․x ············································(1)

단, x: 부채비율

상기 식 (1)로부터 각 모수들과 독립변수인 부채비율, 그리고

종속변수인 자기자본순영업이익률 간에 다음과 같은 관계가 있

는 것을 알 수 있다.

첫째, 매출액영업이익률(a)과 총자산회전률(b)이 높을수록 자

기자본순영업이익률은 커진다.

둘째, 금융비용율(c)이 낮을수록 자기자본순영업이익률은 커

진다.

셋째, 부채비율의 자기자본순영업이익률에 대한 영향은 가변

적인데, 다시 말해서, {(a․b) - c}>0일 경우 부채비율이 높을

수록 자기자본순영업이익률은 커진다. 즉, 이는 (a․b) > c로서

그 의미는 자산 한 단위 투입으로부터 얻는 영업이익이 부채

한 단위 투입에 따른 순금융비용을 상회한다는 의미이다. 반대

로 {(a․b) - c}<0 경우 부채비율이 높을수록 자기자본순영업

이익률은 작아진다. 다시 말해서 자산이익률(a․b)이 금융비용

율(c)보다 낮으면 부채로 자금을 조달하는 것은 이익에 부정적

인 영향을 미친다는 것을 보여준다.

그런데, 문제는 매출액영업이익률(a)과 총자산회전률(b)의 경

우 부채비율과는 어떠한 상관관계(correlation)가 존재한다고 보

기 어렵지만 금융비용율(c)은 부채비율과 특별한 상관관계 또

는 인과관계(causality)가 존재한다고 볼 수 있다. 예컨대 은행

등 신용기관은 실무적으로 부채비율이 높아 재무적 안정성이

낮은 기업에게는 그 재무위험에 대한 대가로 높은 대출 금리를

적용하여 수익성을 확보하고자 할 것이다.

이러한 경우 금융비용율(c)과 부채비율(x) 간에 1차 선형

(linearity) 관계가 분명히 존재할 것이고 그 관계를 고려하기

위한 다음 식을 분석모형에 추가할 수 있다.

c =  +․x (, 은 추정계수) ······································ (2)

물론 이 관계식의 계수가 개별 산업의 차입자금조달시장의

특성을 반영할 것이고, 특히 금융비용율 c>0, 부채비율 x>0 이

므로, 이론적으로 회귀분석(regression)에 의해 추정되어야 할

모수(parameters)는 양수(, >0)이어야 할 것이다.

따라서 본 논문의 연구범위인 해운산업의 실증자료에 의해서

두 변수 간 확률적 선형관계가 있음을 우선적으로 확인하여야

한다.

이상 논리적 추론의 과정을 거쳐 본 연구는 실증적으로 회귀

분석에 의해 부채비율(x)과 금융비용율(c) 간에 통계적으로 유

의적인 관계를 발견하고, 그 회귀식의 모수를 추정하여 최적 부

채비용을 예측하고자 하였다.

따라서 만약 해운산업에서 적정부채비율의 기준을 자기자본

순영업이익률을 극대화하는 부채비율 수준으로 정의한다면, 식

(1)과 식 (2)를 통해 관련식을 도출할 수 있다.

ROE = a․b + {(a․b) - c}․x

= a․b + {(a․b) - ( + ․x) }․x

= a․b + (a․b)․x - ․x - ․x
2

즉 다음과 같이 자기자본순영업이익률(y)은 부채비율(x)을 독

립변수로 하는 2차함수로 나타낼 수 있다.

y = a․b + (a․b - )․x - ․x
2 ···································· (3)

식(3)을 x에 대해 1차 미분하면,

y’ = (a․b -) - 2․x

그리고 극대화의 조건 0을 y’ 에 대입하면, 결과적으로 자기

자본순영업이익률을 극대화하는 최적 부채비율 x*는 다음 식(4)

와 같이 도출할 수 있다.

 

×
········································································· (4)

단, x* > 0

6) 투하자본으로부터 얻는 이익의 정도를 나타내는 지표로 활용되며, 본 연구의 분석목적상 기업의 영업활동과 직접 관련이 없는 영업

외손익을 제외하기 위해 ROE의 계산에 순영업이익을 사용하도록 한다. 즉, 영업이익에서 부채증감에 따라 영향을 받는 순금융비용

을 차감하여 투하자본의 순수한 영업이익 기여도를 측정한다.
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4. 실증분석

Table 1은 한국은행의 기업경영분석에서 발췌한 IMF 외환

위기의 1997년 이후 수상운송업의 재무지표이다. 한국은행에

서 정의하는 수상운송업은 외항, 내항, 기타 해상, 내륙 수상

여객․화물, 항만 내, 기타 내륙 수상 및 항만 내 운송업을 포

괄하며, 본 연구의 범위인 협의의 해운산업에 대응하는 산업

분류에 해당하므로 이를 이용하여 회귀분석하였다.7)

years
operating 
income 
to sales

total 
assets 

turnover

net 
finance 

cost
debt ratio ROE

2012 -1.35 0.80 3.67 498.83 -24.21
2011 -1.85 0.78 3.56 376.49 -23.27
2010 5.19 0.89 3.85 294.44 8.87
2009 -5.00 0.75 3.34 289.25 -29.86
2008 7.5 1.44 3.82 184.76 23.12
2007 6.56 1.23 4.5 153.1 17.69
2006 3.07 1.15 4.89 155.51 17.73
2005 5.89 1.27 3.97 185.54 28.55
2004 9.85 1.34 3.71 255.74 75.68
2003 6.26 1.09 3.69 506.13 23.21
2002 1.67 0.88 4.54 569.03 18.76
2001 6.59 0.88 6.49 873.5 -23.26
2000 7.52 0.88 7.11 734.17 -21.83
1999 5.87 0.9 7.1 385.08 20
1998 7.29 0.9 7.24 771.68 0.15
1997 5.02 0.96 5.31 3,218.3 -110.87
1996 5.77 0.98 5.55 1,323.9 -3.78

Resource: The Bank of Korea, 『Financial Statement Analysis for 
1997∼2013』

Table 1 Financial indexes by Korean shipping industry

실제 분석에 있어서, 본 연구는 한정된 자료의 손실을 감수

하더라도 1997년 이전 자료는 제외하는데, 이는 1997년 당시

부채비율이 3,218%라는 지극히 비정상치(outlier)일 뿐만 아니

라, 그 이전 자료도 산업의 현재 실태를 반영하기 힘든 과거의

자료로 판단되기 때문이다.

또한 최근 연도 중 매출액영업이익률이 마이너스(-)인

2009, 2011, 2012년 자료도 제외한다. 최근 실증적 시장연구

(market study)에서 손실기업의 경우 연구범위를 달리하여 실

증분석이 따로 이루어지는 것과 같은 논리인데, 이는 이익수

치가 마이너스(-)의 값을 시현하는 표본의 경우 경영활동

(business behavior)이 다를 수 있으며, 이는 부채조달 등에

대한 통계적 의미가 같지 않을 수도 있다는 점을 전제한다면

매출액영업이익률이 (-)인 자료는 제외하고 (+)인 자료만 연

구대상으로 하는 것이 합리적일 것이다.

또한 이미 기술한 바와 같이 자산이익률(매출액이익률․자

산회전율)이 금융비용율보다 낮으면, 부채비율이 높을수록 기

업의 이익에 부정적인 영향을 미친다는 사실을 인지한다면, 매

출액영업이익률이 (-)인 상태에서 적정 부채비율을 논하기 어

렵다고 볼 수 있다.

그리고 회귀분석은 기본적으로 독립변수와 종속변수 간의

선형성(linearity), 오차항의 등분산과 정규성, 그리고 오차항

의 독립성 등의 가정이 충족되어야 하는 바, 실제 분석에 앞서

실시한 통계적 검정결과가 이러한 기본가정을 충족하였으므

로, 회귀분석결과를 제시하는 데 큰 문제는 없었다.

회귀분석 결과를 요약하면, 본 연구의 식 (2)에서 종속변수

인 금융비용율(c)과 독립변수인 부채비율(x) 간의 1차 함수관

계는 다음과 같다.

c〓3.445101＋0.003861x＋ε

Table 2에서 볼 수 있듯이, 상기 회귀모형의 결정계수는

47.44%로서 단순회귀분석으로는 상당히 설명력이 높으며, 그

통계적 유의성도 F 값이 9.026(p=0.013)으로 유의수준 5%에서

유의적이다. 그리고 모수의 추정치의 t-값도 모두 높아 추정

계수 은 유의수준 1%, 은 5%에서 통계적으로 유의함을

알 수 있다.

R R2 adjusted R2 
estimate 
standard 

error
F ratio

0.689 0.4744 0.422 1.11516 9.026

parameters
coefficient

B standard 
error t-value probability

 3.445 .631 5.459 0.000
 .004 .001 3.004 0.013

Table 2 Regression statistics

Table 3은 식 (4)에 따라 해운산업의 경우 최적 부채비율은

약 400%로 계산된 결과를 보여준다. 매출액영업이익률과 총

자산회전율은 회귀분석과 마찬가지로 최근 12년(1998∼2008,

2010)의 평균을 사용하였다.

operating 
income 
to sales
a

total 
assets 

turnover
b

ROA  
a×b

parameters optimal 
debt 
ratio
x*

 a×b- 2

6.11 1.07회 6.54 3.4451 3.09 0.007722  400.49 

Table 3 Optimal debt ratio (%)

7) 최근 통계청 자료에 의하면 전체 수상운송업에서 외항운송을 제외한 내항 및 기타 수상운송업의 규모는―2013년 매출액 비중은 약

4%, 유형자산(선박) 비중 역시 약 4% 수준으로― 매우 미미하므로, 수상운송업 재무자료를 우리나라 해운산업, 특히 외항해상운송업

의 실증자료로 이용하더라도 분석결과가 크게 왜곡되지 않을 것으로 판단된다.
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5. 결 론

기업이 부채비율을 관리하는 목적은 재무적 안전성의 유지,

즉 부도위험을 예방하는 데 있다. 일반적으로 부채비율이 일

정 수준의 범위를 넘어서면 해당 기업이 부도에 처할 확률이

높아진다. 그러나 부채비율 관리에서 중요한 것은 수치에 대

한 일률적 판단이 아니라 해당 기업과 산업의 특수성을 고려

한 대응의 탄력성에 있다.

부채비율의 적정성 여부는 단순 부채비율이나 이자보상배

율뿐 아니라 기업 특성에 따라 달리 판단되어야 한다. 즉 경영

진의 능력, 매출구조, 이익의 질 등도 감안해서 그 수치를 이

해해야 한다는 의미이다. 이런 점에서 외환위기 이후 최근까

지도 재무구조 개선약정 체결 시 채권단이 일률적으로 적용하

고 있는 부채비율 200% 기준은 재고되어야 할 필요가 있다.

예컨대, 일반 제조업, 신속한 투자와 대규모 연구․개발이

필요한 사업, 매출이 한 번의 분양으로 나타나는 건축업 등에

서는 한 차례의 결정적인 투자 의사결정이 매출 급변으로 나

타나기 때문에 낮은 부채비율의 자본구조를 유지하는 게 올바

른 선택이다. 이에 반해, 안정적인 매출과 영업이익이 유지되

는 망(網)장치산업(utility industry)이나 이와 유사한 해운산

업의 경우에는 상대적으로 높은 부채비율이 통용될 수 있을

것이다.

그러므로 적정 자본구조를 확인하기 위해서는 부채비율과

함께 매출과 영업이익의 안정성도 같이 판단할 필요가 있다.

요약하면, 한국 해운산업이 어느 정도 매출과 영업이익의 안

정성을 유지하고 있는가를 우선적으로 확인하여야 할 필요가

있으며, 이는 최적 부채비율의 산정과 매우 밀접한 관계를 가

지는 조건이라 볼 수 있다.

본 연구의 분석 결과는 연역적 추론과 실증적 검증에 의해

적정 부채비율로서 도출되었으므로 그 접근방법은 객관적 타

당성을 가진다고 볼 수 있다. 이러한 논거에 따라, 해운산업의

순영업이익을 극대화하는 최적 부채비율을 적정 부채비율이

라고 간주했을 때, 약 400% 정도의 부채비율을 달성하는 것이

해운산업 전체의 이익률(자기자본순영업이익률)을 제고하는

것으로 확인되었다.

그러나 최근 자료에서 보듯이 해운산업의 매출액영업이익

률이 마이너스인 점을 감안한다면, 이러한 분석결과가 그대로

재무적 의사결정에 이용되어서는 안 될 것이다. 본 연구의 분

석결과는 어디까지나 해운산업의 매출액 대비 영업이익이 양

호한 수준일 때를 전제하고 도출된 결론이므로, 현시점에서

여과없이 실무적인 상황에 그대로 적용하기는 어렵다고 판단

되며, 이는 참고할만한 추가 자료 또는 부분 정보로 이해하여

야 할 것이다.
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