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판별분석에 의한 기업부실예측력 평가

: 서울지역 특1급 호텔 사례 분석

김시중
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Evaluation of Corporate Distress Prediction Power using the 
Discriminant Analysis: The Case of First-Class Hotels in Seoul 

Si-Joong Kim
Graduate School of C-MBA, Woosong University

요  약  본 연구는 서울지역 특1급 호텔을 대상으로 2015년도 재무비율을 변수로 활용하여 표준재무비율을 산출하며, 다변량
판별분석에 의한 부실예측모형 개발 및 부실예측력 평가에 목적이 있다. 서울소재 19개 특1급 호텔의 14개 재무비율을 분석
대상으로 선정하여 실증분석을 실시하였으며 분석결과는 다음과 같다. 첫째, 분석결과 우수기업과 부실기업을 판별하는 7개 
재무비율은 유동비율, 차입금의존도, ㅊ영업이익대비 이자보상비율, 매출액영업이익율, 자기자본순이익율, 영업현금흐름비
율, 총자산회전율로 나타났다. 둘째, 7개 재무비율을 활용하여 우수기업과 부실기업을 판별하는 판별함수를 다변량판별분석
에 의해 추정하였으며, 추정된 판별함수를 실제 소속집단과 예측집단으로 분류가 가능한가의 예측력 검정 결과, 예측 판별력
의 정확도는 87.9%로 분석되었다. 셋째, 추정된 판별함수의 예측 판별력의 정확도 검증결과 판별분석에 의한 부실예측모형
의 예측력은 78.95%로 분석되었다. 이러한 분석결과, 호텔 경영진은 호텔기업의 부실기업집단을 판별하는 7개 재무비율을 
중점적으로 관리해야 함을 시사하고 있다. 또한 호텔기업이 타 산업과는 뚜렷한 재무구조의 차이와 부실예측 지표가 상이하
며, 이에 호텔기업 대상의 신용평가시스템 구축 시 호텔기업의 재무적 특성을 반영한 시스템 구축이 필요함을 시사하고 있다.

Abstract  This study aims to develop a distress prediction model, in order to evaluate the distress prediction power
for first-class hotels and to calculate the average financial ratio in the Seoul area by using the financial ratios of hotels
in 2015. The sample data was collected from 19 first-class hotels in Seoul and the financial ratios extracted from
14 of these 19 hotels. The results show firstly that the seven financial ratios, viz. the current ratio, total borrowings
and bonds payable to total assets, interest coverage ratio to operating income, operating income to sales, net income 
to stockholders' equity, ratio of cash flows from operating activities to sales and total assets turnover, enable the 
top-level corporations to be discriminated from the failed corporations and, secondly, by using these seven financial 
ratios, a discriminant function which classifies the corporations into top-level and failed ones is estimated by linear 
multiple discriminant analysis. The accuracy of prediction of this discriminant capability turned out to be 87.9%. The
accuracy of the estimates obtained by discriminant analysis indicates that the distress prediction model's distress 
prediction power is 78.95%. According to the analysis results, hotel management groups which administrate low level
corporations need to focus on the classification of these seven financial ratios. Furthermore, hotel corporations have 
very different financial structures and failure prediction indicators from other industries. In accordance with this 
finding, for the development of credit evaluation systems for such hotel corporations, there is a need for systems to 
be developed that reflect hotel corporations' financial features.

Keywords: Distress Prediction Model, Distress Prediction Power, Financial Ratio Analysis, First Class Hotel, 
Multi-variate Discriminant Analysis
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1. 서론

호텔기업은 초기 투자비용이 높으며 지속적인 시설투

자가 요구되어지는 산업분야이다. 국내의 경우 토지구입
비 부담이 높아 호텔건설을 위한 투자비가 다른 나라에 

비교하여 높은 편이다. 동일 규모의 호텔 건설에 소요되
는 투자비를 비교하면, 대만은 한국의 절반정도, 미국은 
3분의 1, 중국은 5분의 1 정도에 불과하다.
이러한 국내 호텔건설 초기의 높은 시설투자비가 소

요되는데 비하여 최근 호텔의 수익성(투자회수기간 및 
내부수익률 등)은 타 산업에 비하여 낮고, 특히 총자산회
전률 등의 기업의 활동성 지표는 매우 낮은 특성을 나타

내고 있다. 
한국은행 기업경영분석[1] 자료를 토대로 2013년부

터 2015년까지 3개년 간의 국내 호텔기업 재무상태 및 
경영성과 분석결과, 매출액증가율 등의 성장성 지표는 
높게 나타나고 있으나 수익성 지표(총자산순이익율 및 
자기자본순이익율 등) 및 활동성 지표(자기자본회전율 
등)는 낮게 나타나고 있다. 이러한 호텔업계의 현 상황은 
최근 한류 등의 긍정적 영향으로 인한 외래방문객의 증

가에 기인한 매출의 성장에도 불구하고 전반적인 국내 

경기침체 및 경제외적인 요인 등의 악재로 낮은 수익성

과 활동성을 나타내어 경영상의 어려움이 처해있다.
최근 호텔기업의 경영상의 어려움으로 인한 부실과 

도산은 단지 호텔기업만의 문제가 아닌 기업과 관련된 

수많은 이해관계자들을 고려할 때 호텔기업의 경영악화 

가능성을 미리 예방하기 위한 부실예측은 매우 중요한 

과제로 대두되고 있다. 호텔기업 대상의 부실예측모형 
구축은 은행 등 금융기관이 신용평가시스템 혹은 심사의

사결정지원시스템을 구축하는데 중요한 기반이 되며, 연
구결과는 기업의 평가와 부실화의 원인 규명과 악화 방

지 등을 위한 자료로 활용이 가능하다.
부실예측을 위한 연구는 국내․외의 여러 산업분야에

서 실무적으로 활용되어지고 있으며, 부실예측의 정확성
을 높이기 위한 다양한 분석기법이 개발 활용되었다. 부
도예측에 대한 국내외 선행연구들은 단일변량(single 
variate)분석(Profile 분석), Probit분석, 유전자알고리즘
(genetic algorithms)분석, 인공신경망(artificial neural 
network)분석, Hybrid discriminant neural networks 분
석, 로짓(logit) 분석 및 다변량판별(multi-variate 
discriminant) 분석 등의 분석기법을 사용하며 부도예측

의 정확성을 높이고자 하였다.
그러나 국내의 부실예측에 관한 연구 및 실무적 활용

은 대부분이 상장기업 등을 대상으로 하고 있으며, 호텔
기업 대상의 재무비율 활용 연구, 부실예측모형 및 부실
예측력 평가 등의 호텔기업의 재무상태 및 경영성과를 

평가하는 연구 및 실무적 활용은 부족한 실정이었다. 특
히, 호텔산업분야의 부실예측모형이 연구되지 않아 호텔
기업의 신용평가를 위한 측정과 부실화의 방지를 위한 

연구가 필요성이 제기되고 있다.
이에 본 연구는 서울소재 특1급 호텔을 대상으로 

2015년 기준의 재무비율을 산출하며, 이를 변수로 활용
하여 예측의 정확성이 높아 실무적으로 활용이 많이 되

고 있는 다변량판별분석에 의한 부실예측모형을 개발 및 

부실예측모형의 부실예측력을 평가함에 목적이 있다.

2. 이론적 고찰

2.1 부실예측에 사용된 통계적 분석기법

기업부실은 여러 요인이 복합적으로 작용하여 발생되

어 예측방법 또한 다양할 수밖에 없는데 일반적으로는 

현금흐름분석, 경영전략분석, 재무제표분석 및 시장정보
분석 등의 4가지 접근방법이 이용되어 왔다[2].
부실기업 예측에 대한 연구는 주로 모형의 예측력을 

높이기 위한 기업부실의 원인변수를 탐색하는 연구와 새

로운 기법을 이용한 모형을 개발하는 쪽으로 집약할 수 

있다. 이러한 노력의 결과로 좀 더 정교하고 예측력 있는 
새로운 부실기업 예측모형들이 소개되고 있다.
부실기업 예측에 대한 대표적인 연구로는 단변량분석

에 의한 부실기업 예측모형을 최초로 개발한 Beaver[3]
로 비교대상이 되는 기업의 표본을 산업전체에서 구하지 

않고 도산기업과 비도산기업으로 분리하여 비교․분석

하였다. 이것은 흔히 이분류검증이라고 하는 도산기업과 
비도산기업의 재무비율이 어떤 차이가 있는가를 분석한 

후 이 자료를 기준으로 평가하는 방법이다.
Beaver의 연구 이후 부도예측을 위한 계량적 분석방법

으로는 프로빗(probit)분석, 인공신경망(artificial neural 
network)분석, 로짓(logit)분석 및 다변량판별(multi- 
variate discriminant)분석 등의 다변량분석방법을 들 수 
있다.
다변량에 의한 부실예측모형에서 가장 대표적인 접근
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Names of Hotels Number

Target
Hotels

Renaissance Hotel Seoul, The Ritz-Carlton Seoul, 
Novotel Ambassador Seoul Gangnam, 
Intercontinental Seoul COEX, Imperial Palace Hotel, 
Grand Intercontinental Seoul Parnas, Mayfield Hotel, 
The-K Seoul Hotel,  Seoul Palace Hotel, JW Marriott 
Hotel Seoul, Lotte Hotel World, Grand Ambassador 
Seoul, The Plaza Hotel, Millenium Seoul Hilton, 
Sejong Hotel,  Best Western Premier Seoul Garden 
Hotel, JW Marriott Dongdaemun Square Seoul, 
Shinsegae Chosun Hotel, Hotel Lotte

19

*Exception 
of analysis

Park Hyatt Seoul, SK Networks Walkerhill, Sheraton 
Seoul D Cube City Hotel, Grand Hilton Hotel, 
Conrad Seoul Hotel, Grand Hyatt Seoul, Hotel Shilla 

7

                             계 26
* Private hotel company / Hotel which dose not make annual report 

for Public  

Table 1. Target Hotel for Ratio Analysis

방법은 다변량판별분석이다. Altman[4]은 판별분석을 
이용하여 도산기업 33개와 33개 비도산 기업을 표본기
업으로 5개의 재무비율을 선정한 후 이것을 전체표본에 
회귀분석하여 판별함수를 추정하였다. 이외에도 다변량
판별분석을 활용한 Deakin[5]의 연구에서 단변량분석보
다는 다변량판별분석이 부실 예측력이 높은 것으로 주장

하고 있다. 이후에 부실예측의 정확성을 높이기 위하여 
새로운 분석기법이 활용되어 Ohlson[6]은 새로운 분석
방법인 로짓분석을 활용하였다. 1980년대 후반부터 인
공신경망분석 등의 인공지능 기법들이 부도예측 연구에 

도입되었고, 특히 최근에는 인공신경망과 기존 통계기법
의 성과를 비교, 분석하는 연구에서 발전하여 다양한 통
합방법론을 통해 모형의 예측력을 향상시키는 방안들이 

제시되고 있다.
국내외의 선행연구 고찰 결과, 부실예측을 위하여 단

일변량(single variate)분석(Profile 분석)[3], Probit분석
[6, 7], 유전자 알고리즘(genetic algorithms)분석[8], 인
공신경망(artificial neural network)분석[2, 7, 9, 10, 13], 
Hybrid discriminant neural networks 분석[12], 로짓
(logit)분석[2, 7, 9, 10, 14, 15, 16, 17] 및 다변량판별
(multi-variate discriminant) 분석[2, 4, 5, 7, 11, 14, 15, 
16, 18, 19, 20, 21, 22] 등의 기법을 사용하였으며 예측
의 정확성 향상을 통한 부실예측 기법의 다양화 및 발전

이 이루어졌다.
 

2.2 부실예측에 사용된 변수 연구

부실예측에서 입력변수의 선정은 표본의 선정과 함께 

예측 정확도에 크게 영향을 끼치는 요소 중 하나이다. 연
구모형에 따라 입력변수의 선정은 다르게 할 수도 있지

만, 1966년 Beaver[3] 이후의 연구들에서는 주로 기업의 
재무제표를 통해 쉽게 도출될 수 있는 전통적 재무비율

을 대상으로 가능한 많은 변수로 투입한 수 통계적 기법

에 의해 변수를 축소해 나가는 방법을 사용하고 있다[2].
선행연구에서는 주로 객관적으로 신뢰할 수 있고 기

업의 부도를 잘 나타내주는 지표로서 자료의 입수가 용

이하고 객관적인 통계처리가 가능한 재무비율을 대상으

로 하고 있다.
국외연구에서는 총자산이익율, 유동비율, 유보이익율, 

당좌자산대총자본 등이 부실예측모형의 중요 입력변수

로 사용되었고, 국내에서는 유동비율, 부채비율, 순운전
자본비율, 유보이익율, 총자산회전율 등이 중요 입력변

수로 사용되었다[2]. 이와 같이 부도를 예측하는데 있어 
국외에서 중요시하는 재무비율과 국내에서 중요시하는 

재무비율이 차이를 보이는 것은 국내와 국외의 기업환경

의 차이에 의한 것으로 판단된다. 또한 국내·외에의 차이 
외에도 연구자의 연구목적이나 연구자의 관심분야에 따

라 입력변수의 선정에 차이를 보이고 있음을 알 수 있다. 
상기의 재무비율 외에서 현금흐름비율, 물가수준동향, 
거시경제적변수 및 부가가치 회계정보 등이 기업의 부실

예측력을 높이는 중요 변수로 고려되고 있다[2].
본 연구에서의 부실예측에 사용된 변수는 ‘주식회사

의외부감사에관한 법률 제8조’에 따라 작성한 주요 14
개 재무비율을 대상으로 한 선행연구[23, 24]에 기초하
여 분석대상 변수로 유동비율, 부채비율, 차입금의존도, 
영업이익대비이자보상비율, 매출액영업이익율, 매출액
순이익율, 총자산순이익율, 자기자본순이익율, 총자산대
비영업현금흐름비율, 매출액증가율, 영업이익증가율, 당
기순이익증가율, 총자산증가율 및 총자산회전율 등의 14
개의 재무비율을 선정하였다. 

3. 실증분석  

3.1 분석설계 및 분석의 틀

3.1.1 분석대상 기업

실증분석에서 필요한 분석대상 기업은 한국관광호텔

업협회의 자료를 토대로 서울지역 총 26개의 호텔가운
데 19개 특1급 호텔을 선정하였다. 조사 모집단은 회계
연도를 기준으로 자료의 일관성을 유지하고 부실예측모
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형의 재무분석이 가능한 기업을 대상으로 한정하였다. 7
개 호텔은 유한회사로 ‘주식회사의외부감사에관한 법률 
제8조’에 따라 감사보고서 작성의무가 없는 회사로 조사 
모집단에서 제외되었다. 

3.1.2 분석대상 변수 선정 및 내용

분석대상 변수인 재무비율은 ‘주식회사의외부감사에
관한 법률 제8조’에 따라 참고자료로 작성의무가 있었던 
다음의 주요 14개 재무비율로 선정하였다. 이러한 분석
대상 변수인 표본기업 19개 서울지역 특1급 호텔의 
2015년도 재무비율은 금융감독원 전자공시시스템을 통
하여 공개된 각 호텔별 감사보고서의 재무상태표 및 손

익계산서 등의 재무제표를 바탕으로 산출하였다.

Table 2. Financial Ratios for Target Hotel Analysis

Types of
Indicators Financial Ratios

Evaluation
item 

Number

Indicators
Concerning
Stability

Current  ratio, Debt ratio, Total borrowings 
and bonds payable to total assets, Interest 
coverage ratio to operating income

4

Indicators
Concerning
Profitability 

Operating income to sales, Net income to 
sales, Net income to assets, Net income to 
stockholders’ equity, Ratio of cash flows 
from operating activities to sales

5

Indicators 
Concerning
Growth

Growth rate of sales, Growth rate of 
operating income Growth rate of net 
income, Growth rate of total assets

4

Indicator 
Concerning
Activity 

Total assets turnover 1

Total    14

  

  
한편 재무비율을 종속변수로 활용한 기업집단 분류를 

위하여 본 연구에서는 선행연구[23, 24]에서 활용된 14
개 각 재무비율별 평균값에 기준하여 기업별 재무비율을 

우수와 부실로 평가 후, 우수로 평가된 재무비율이 7개 
이상이면 우수기업으로 7개 이하면 부실로 평가하는 기
업분류 방식을 동일하게 적용하였다. 이러한 기업집단 
분류방식에 의한 본 연구에서는 분석대상 19개의 호텔
을 10개의 우수호텔기업과 9개의 부실호텔기업으로 분
류하였다. 

 3.1.3 통계분석의 틀

본 연구에서의 분석절차상 우수호텔기업과 부실호텔

기업의 특성을 잘 구분해주는 변수들을 추출하기 위하여 

모수검정인 t-검정에 의한 유의성 검정을 시도하였다. 

t-검정 결과에 의하면 분석대상 14개의 재무비율 중

에서 p<.05에서 통계적으로 유의한 변수는 총 7개(유동
비율, 차입금의존도,  영업이익대비 이자보상비율,  매출
액영업이익율, 자기자본순이익율, 영업현금흐름비율, 총
자산회전율)인 것으로 분석되었다.

Table 3. t-test Results

Variables

Mean Value Result of 
t-test

Top-
leveled
Hotels 

Failure
Hotels t-value Sig.

Indicators
Concerning

Stability

Current  ratio   77.90   38.19  3.683 .002

Debt ratio   54.08   
636.71  1.815 .086

Total borrowings 
and bonds payable 
to total assets

  13.86   39.39  5.000 .000

Interest coverage 
ratio to operating 
income

2,178.95  663.57  2.326 .032

Indicators
Concerning

Profit-
ability 

Operating income to 
sales   22.17    8.09  2.609 .018

Net income to sales  -13.12  -36.70 -1.381 .184

Net income to assets   -4.85   -9.71 -1.369 .188

Net income to 
stockholders’ equity  -13.14  -25.25 -2.224 .039

Ratio of cash flows 
from operating 
activities to sales

   2.39    1.11  2.147 .046

Indicators
Concerning

Growth

Growth rate of sales   20.01   -5.80   .717 .483

Growth rate of 
operating income  -20.33  -29.64 -1.397 .179

Growth rate of net 
income   62.54 -343.54  -.799 .434

Growth rate of total 
assets    0.85    0.45   .269 .791

Indicator
Concerning

Activity 
Total assets turnover    0.50    0.26  3.983 .001

Note: p-Value: **: p<.01, *: p<.05  

본 연구대상 호텔기업의 안정성을 나타내는 재무비율

인 독립변수 유동비율, 차입금의존도 및 영업이익대비 
이자보상비율, 수익성지표들의 독립변수 중에 매출액영
업이익율, 자기자본순이익율 및 영업현금흐름비율 및 활
동성 지표로서 총자산회전율이 통계적으로 유의하나 다

른 독립변수 매출액증가율, 영업이익증가율, 당기순이익
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증가율 및 총자산증가율은 통계적으로 유의하지 않아서 

우수호텔기업과 부실호텔기업을 판별해주는 판별력이 

없는 것으로 분석되고 있다.  

이러한 t-검정 결과에 근거하여 본 연구에서는 통

계적으로 유의한 7개 변수를 활용하여 다변량판별분석
을 실시하였다.

3.2 판별분석에 의한 부실예측모형의 분석

3.2.1 분석의 기본가정

판별분석에 의한 특1급 호텔의 부실예측모형의 도출
을 위해 설정한 기본가정은 다음과 같다. 첫째, 표본기업
의 변수 및 판별점수들은 다변량 정규분포를 이루어야 

한다. 둘째, 예측모형은 특1급 호텔을 우수호텔기업과 
부실호텔기업으로 판별하는데 신뢰성이 있어야 한다. 셋
째, 어떤 특1급 호텔이 우수기업과 부실기업 중 어느 한
쪽으로 분류될 사전확률(prior probability)과 판별기준점
(cut-off point) 결정시 잘못 판별할 경우의 확률은 같은 
것으로 가정한다.

3.2.2 판별분석 결과

판별함수의 통계값을 요약하면 다음과 같다. 판별함수
는 집단간의 관련정도를 나타내는 정준상관(canonical 
correlation)관계는 0.951, 그리고 판별함수의 고유값
(eigenvalue)은 9.468로 총분산의 100%를 설명하고 있다. 

Table 4. Eigenvalues

Eigenvalue % of Variance Cumulative % Canonical Correlation

9.468a 100.0 100.0 0.951

한편 Wilks 람다는 설명력이 높으며, 카이제곱() 

24.657의 확률값 0.026< α=0.05이므로 판별함수는 유의

한 것으로 나타났다.

Table 5. Wilks’ Lambda

Wilks’ Lambda Chi-square Df Sig.

0.096 24.657 13 0.026

2015년 서울지역 특1급 호텔을 대상으로 우수호텔기
업과 부실호텔기업으로의 기업집단분류를 위한 다변량

판별분석 결과, 통계적으로 유의한 추정된 계수로 구성
된 판별함수는 다음과 같다.

Z = -6.136 + 0.047Ｘ1 + 0.196Ｘ2 + 0.001Ｘ3 – 

     0.140Ｘ4 + 0.181Ｘ5 - 0.127Ｘ6 + 0.024Ｘ7

Z *= 0.000

여기서, Ｘ1: 유동비율, Ｘ2: 차입금의존도, Ｘ3: 영업이
익대비이장보상비율,  Ｘ4: 매출액영업이익율, Ｘ5: 자기
자본 순이익율, Ｘ6: 영업현금흐름비율, Ｘ7: 총자산회전
율을 나타내고 있다. 

판별점( Z *)은 0으로 특정기업의 판별함수의 값이 0

보다 작으면 우수기업으로 0보다 크면 부실기업으로 구
분된다. 한편 판별함수의 집단중심점의 판별점수는 우수
기업이 3.068, 부실기업은 -2.761로 나타나고 있다.
본 판별함수가 원시자료(raw data)를 그대로 입력하

여 판별함수를 도출한 것이므로 특정 호텔의 판별점수를 

구하려면 해당 변수의 비율을 대입하면 된다.

3.2.3 부실예측모형의 예측력

도출된 함수가 통계적으로 유의하다 하더라도 반드시 

효율적인 함수라고 할 수 없다. 판별함수의 효율성은 실
제의 예측능력에 의해 결정되기 때문이다. 본 실증분석
에서 추정된 판별함수를 실제 소속집단과 예측집단으로 

분류가 가능한 가의 예측 능력의 정확도를 검증한 결과

는 다음과 같다.
우수기업이 우수기업으로 분류될 확률, 즉 판별적중

률은 77.8%, 부실기업이 부실기업으로 분류될 확률은 
80.0%로 나타내고 있다. 한편 우수기업이 부실기업으로 
그리고 부실기업이 우수기업으로의 오분류될 확률은 

22.2% 및 20.0%인 것으로 분석되었다. 이러한 본 연구
의 판결결과에 대한 전체적 예측 판별력의 정확도는 

78.95%에 달하고 있는 것으로 분석되고 있다.

Table 6. Classification Results

Predicted Group

Top-leveled
Hotels 

Failure
Hotels Total

Observed 
Group

Top-leveled
Hotels 7 2 9

% 77.8 22.2 100.0

Failure
Hotels 2 8 10

% 20.0 80.0 100.0

 * 78.95% of original grouped cases correctly classified.
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 4. 결론  

본 연구의 목적은 서울지역 특1급 호텔을 대상으로 
표준재무비율을 산출하며, 재무비율을 활용하여 다변량
판별분석에 의한 부실예측모형의 개발과 예측력을 평가

함에 있었다.
서울지역 특1급 19개 호텔의 2015년도 14개 재무비

율을 활용하여 우수호텔기업과 부실호텔기업으로 의 판

별을 위한 다변량판별분석을 실시하였으며 분석결과는 

다음과 같다.
판별분석 결과 우수기업 및 부실기업을 판별하는 재

무비율은 유동비율, 차입금의존도, 영업이익대비 이자보
상비율, 매출액영업이익율, 자기자본순이익율, 영업현금
흐름비율, 총자산회전율로 분석되었다. 
추정된 판별함수를 실제 소속집단과 예측집단으로 분

류가 가능한가의 예측력 검정 결과, 예측 판별력의 정확
도는 87.9%로 나타났다. 개발된 부실예측모형에 의거 
실제소속집단과 예측집단으로의 분류 가능에 대한 검정 

결과, 예측 판별력의 정확도는 78.95%로 나타났다.
본 연구결과를 선행연구와 직접적으로 비교하기에는 

표본기업의 성격이나 표본의 크기, 기업의 규모, 분석시
점, 지역적 특성 등 여러 가지 측면에서 상당한 차이가 
있을 수 있다. 그러나 선행연구[2, 13, 15, 23, 24]에서 
판별분석에 의한 부실 예측모형의 예측력이 72.5∼
81.7%의 수준인 것에 비교할 때 본 연구의 예측 정확도 
78.95%는 선행연구의 예측력의 범주에 속하는 것으로 
파악되었다.
본 연구는 1992년 일부 호텔을 대상으로 호텔산업 표

준재무비율을 산출[24]한 후 호텔대상의 경영분석 자료
가 부족한 점을 고려 할 때 본 연구에서 제시한 표준재

무비율 및 부실예측모형은 호텔업계에서의 경영분석의 

기초지표, 경영평가 자료 및 호텔기업의 부실징후 파악 
등의 호텔이해관계자들의 의사결정 도구로 활용이 가능

하다. 이러한 본 연구의 분석결과, 호텔기업이 타 산업과
는 뚜렷한 재무구조의 차이와 부실예측 지표가 상이하

며, 이에 호텔기업 대상의 신용평가시스템 구축 시 호텔
기업의 재무적 특성을 반영한 시스템의 구축이 필요함을 

시사하고 있다.
본 연구의 한계는 다음과 같다. 첫째, 판별분석기법에 

의해서만 부실예측이 이루어져 다른 분석기법에 의한 결

과와 부실예측모형별 예측력을 비교․평가하지 않았다

는 점이다. 둘째, 다른 지역과 다른 등급의 호텔을 분석
대상의 표본으로 포함시키지 않고 단지 서울지역의 특1
급 호텔로 한정하여 분석이 이루어져 본 연구 결과를 일

반화 할 수 없고 제한적으로 서울지역 특1급 호텔을 대
상으로 적용하여야 한다는 점이다. 셋째, 재무적 정보이
외의 호텔기업의 가치를 결정할 수 있는 비재무적 정보

를 고려한 연구가 수용된다면 보다 유용성 있는 부실예

측모형이 활용될 수 있을 것이다. 아울러 새로운 재무적 
변수의 개발에도 노력을 기울여야 할 것이다. 이러한 본 
연구의 한계는 후속 연구로 보완되어야 할 것이다.
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