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요 약 : 글로벌금융위기 이후 우리나라 해운산업은 기업퇴출, 자본잠식, 법정관리 등 다양한 형태로 불황을 맞고 있다. 경기변화에 민감하

고, 선박확보에 거대자본이 요구된다는 점을 감안할 때 자본구조의 최적화는 기업가치를 극대화할 수 있는 기초가 되고, 기업부실화를 극복할

수 있는 수단이 될 것이다. 이에 본 연구는 선행연구들을 바탕으로 10년 이상 적격 감사보고서를 제출한 국내 46개 해운기업을 대상으로 자본

구조와 기업특성 간 관계를 해운경기변화를 고려하여 규명해보고자 하였다. 실증결과, 국내 해운기업의 자본구조는 기업규모, 자산유형화정

도, 수익성, 비부채성세금효과 등과는 부(-)의 관계가, 성장성은 정(+)의 관계가 있음 실증되었다. 해운경기반영 모형별 진단에서는 상대적으

로 불황기모형은 전체기간 분석결과와 큰 차이를 보이지 않은 반면, 상대적 호황기모형에서는 유동성이 추가적으로 유의하였으며, 비부채성

세금효과와 성장성은 유의하지 않음을 확인할 수 있었다. 또한, 글로벌 상장해운기업을 대상으로 한 기존연구들과 연구결과에서 큰 차이는 없

었으나, 비부채성세금효과, 선박유형화정도, 성장성이 국내 해운기업에 추가적으로 유의함을 확인할 수 있었다. 하지만, 국내 해운기업의 자본

구조관련 연구를 보다 강화하기 위해서는 목표부채비율, 조정속도 등의 연구가 추가적으로 진행될 필요성은 있을 것이다.

핵심용어 : 해운기업, 자본구조, 자본조달순위이론, 절충이론, 레버리지

Abstract : Since Modigliani and Miller developed their theory of capital structure in 1958, it has become one of the most debated issues
in corporate management. This is because the capital structure decision necessarily affects financial risk and the firm’s value. Throughout
the research, one of the most concerning problems is determining what factors influence the firm’s capital structure. Since Korean shipping
firms have been suffering from a long term economic recession, an optimal capital structure has become increasingly critical to survive
in the shipping industry. This paper studies panel data on 46 Korean shipping companies since 2000 to find the factors that affect capital
structure. The results suggest that a negative relationship arises between firm size, tangible assets, profitability and non-debt tax shields
against leverage. Otherwise, it proved that growth opportunity has a positive relationship with the firm’s leverage. In the research model
during a booming shipping economy, growth opportunity and non-debt tax shield are not associated with firm’s capital structure.

Key words : Korean Shipping Company, Capital Structure, Pecking Order Theory, Trade off Theory, Leverage
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1. 서 론

해운기업의 자본구조는 선박확보와 운용이라는 자산관리

의사결정과 밀접한 관계를 가지며, 이러한 의사결정과정에는

기업이 처한 내외적 환경요인들이 반영될 것이다. 즉, 영업용

자산 확보에 어떠한 자본조달방식을 취할지가 해운기업의 최

적 자본구조형성에 영향을 미치게 되고, 나아가 기업의 생존

과 연결되는 중요한 문제로 남게 된다(Paun and Topan, 2016;

Drobetz et al., 2013; Arvanitis et al., 2012). 특히 글로벌금융

위기 이후 일고 있는 자본잠식, 법정관리, 영업중단 등 국내해

운산업의 부실화는 해운기업의 자본구조 의사결정의 중요성

을 더욱 증대시키는 상황이다. 이러한 최적자본구조에 대한

문제와 더불어, 산업적 특성에 의한 적정 부채수준결정문제,

경제상황변화에 따른 문제 등도 주요한 이슈거리가 되고 있다

(Pai, 2015; Lee et al., 2013; Lee, 2013).

Modigliani and Miller(1958)를 시작으로 자본구조에 대한

연구는 기업의 목표부채비율과 조정속도, 자본구조와 기업특

성의 관계 등 다양한 관점에서 접근되고 있다. 국내기업을 대
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상으로 한 연구에서는 수익성, 성장성, 유동성, 비부채성세금

효과, 자산유형화정도 등이 기업의 자본구조의사결정에 주요

한 요인임이 실증되고 있다(Shin, 2015; Kim et al., 2015;

Song, 2014; Jeong, 2012; Parkk et al., 2011; Nam et al.,

2011; Son et al., 2008). 이러한 선행연구들은 기업이 자본을

조달할 때 우선순위가 존재하고 이러한 순서가 자본구조와 관

계가 있다는 자본조달순위이론(pecking order theory)과 자본

조달 시 발생하게 되는 효용과 비용이 반영되어 자본구조가

결정된다는 절충이론(trade off theory)에 기반을 두고 있다.

글로벌금융위기 이후 야기되고 있는 국내해운산업의 부실

화문제는 최적자본구조에 대한 중요성과 연구의 필요성을 증

대시키고 있다. 하지만 국내 해운기업 대상 연구는 적정부채

수준, 유동성, 부채만기 등에 국한된 상태이며, 글로벌 상장해

운기업 대상 연구는 진행되었으나, 국가별 특징이 반영되지

못한 한계점이 존재한다. 이에 본 연구에서는 국내해운기업을

대상으로 어떠한 기업특성변수들이 해운기업의 자본구조와

관련성이 있는지를 살펴봄으로써, 해운기업의 자본구조의사결

정과 해운산업 정책의사결정에 유용한 정보를 제공해 보고자

하였다.

본 연구는 제1장 서론을 바탕으로, 제2장에서는 자본구조와

기업특성 간 선행연구에 대해 살펴보았으며, 제3장에서는 실

증모형구축과 내용에 대해 언급하였다. 제4장에서는 실증모형

에 대한 검증결과와 시사점에 대해 언급하고, 제5장에서는 연

구에 대한 결과를 요약 제시하였다.

2. 이론적 배경

Modigliani and Miller(1958)의 무관련이론 이후 세금, 파

산비용, 대리인 비용, 정보비대칭과 같은 불완전 자본시장 요

인들은 기업의 자본구조 및 가치와 관련이 있으며, 최적 자본

구조 또한 존재함이 많은 연구들에 의해 실증되고 있다. 이러

한 자본구조에 대한 연구는 자본조달순위이론(pecking order

theory)과 절충이론(trade off theory)에 기반을 두고 있다. 절

충이론 하에서 기업은 자본구조에 영향을 미치는 부채를 사용

함에 따라 발생하게 되는 효용과 비용을 고려하여 자본구조를

최적화하려 하게 된다. 즉, 부채비용에 상응하는 세금감면혜택

이 주어지는 반면, 재무곤경(financial stress)과 파산위험을

증가시킬 수 있기 때문에 이러한 것들을 고려하여 최적의 자

본구조를 유지하려 하게 되는 것이다. 한편 기업은 정보비대

칭문제를 고려하여 내부유보자금을 가장 우선적으로 선호하

며, 이후 부채, 신주발행 등의 순으로 자본을 조달한다는 이론

이 자본조달순위이론이다. 즉, 경영자와 투자자 간 정보비대칭

문제가 자본조달의 순서를 가지게 하고, 자본구조와도 관계를

가지게 한다는 것이다(Teixeira et al., 2016; Kim et al., 2015;

Liu, 2014; Nor et al., 2011).

이 두 이론을 바탕으로 한 연구들은 어떠한 기업특성이 기

업의 자본구조와 관계가 있고, 어떠한 가설을 지지하는지가

주된 관심사였다. 또한 자본구조와 기업특성과의 실증에 있어

정태적 모형이 이용되어 왔으나, 근래 들어서는 동태적 모형

또한 이용되고 있다. 이에 본 논문은 해당 이론들을 바탕으로

우리나라 해운기업들은 어떠한 기업특성변수가 자본구조와

관련이 있는지를 실증하는데 연구의 목적을 두고자 하였다.

이를 위해 기업특성변수와 자본구조와의 관련성에 대한 국

내외 주요 연구들을 우선적으로 살펴보았으며, 국가별 특징이

반영된 국외연구들을 우선 살펴보면 다음과 같다.

포르투갈 2,804개 기업을 대상으로 한 Teixeira et al.

(2016)의 연구는 수익성, 기업규모, 자산유형성, 유동성, 비부

채성세금효과, 업력 등이 자본구조를 설명하는 기업특성변수

임을 제시해주었고, 성장수준, 부채수준, 글로벌경제위기와 같

은 요인들에 의해 자본구조가 달라질 수 있음을 언급하였다.

네덜란드 상장기업을 대상으로 한 Liu(2014)의 연구에서는 유

동성, 수익성, 세금효과 등이, 독일기업을 대상으로 한

Muller(2015)의 연구에서는 기업규모, 유형성이 자본구조를

결정하는 기업특성변수임을 제시해 주었다. Ibrahim et al.

(2011)는 말레이시아 중소기업을 대상으로 한 연구에서 기업

규모, 자산의 유형성, 수익성이 주된 기업특성변수임을 실증해

주었다. 뉴질랜드 기업을 대상으로 한 Fauzi et al. (2013)은

유형성, 성장성, 기업규모 등의 자본구조와 관련된 기업특성변

수이며, 기업의 소유구조 또한 관련성이 있음을 추가적으로

실증해 주었다. Cortez(2012)는 일본 제조기업을 대상으로 한

연구에서 유형성, 비부채성세금효과, 수익성이 자본구조결정

기업특성변수임을 제시하기도 하였다. 동남아시아 3개국을 대

상으로 한 Nor et al. (2011)의 연구는 주식시장과 자본시장의

발달정도, 경제수준 등이 국가별 자본구조에 영향을 미치며,

자산유형성, 수익성, 기업규모, 주가(share price performance)

등이 자본구조와 관련됨을 실증해 주었다. Huang et al.

(2006)는 중국 상장기업을 연구의 대상으로 설정하였으며, 그

들은 여기서 기업규모, 유형성, 성장성, 비부채성세금효과, 수

익성은 물론, 이익변동성과 소유구조 또한 자본구조를 결정하

는 기업특성변수임을 실증해 주었다. 베트남기업을 대상으로

한 Nguyen et al. (2006)의 연구는 성장성, 영업위험, 기업규

모, 유형성 등이 자본구조와 관련성이 있으며, 베트남 기업의

경우 단기자본에 의존하는 특징이 있음을 언급하였다. 특히

고성장 기업의 경우 부채와 같은 외부자본을 우선 조달함을

실증해 주었다.

자본구조와 기업특성변수와의 관련성에 대한 국내 연구는

산업분야별 또는 기업규모별 특징을 반영하고 있으나, 해운산

업을 대상으로 연구는 전무한 상태이다.

우리나라 상장기업의 경우 특정 이론을 지지하는 형태의

자본구조를 가지지 않으며, 목표부채비율과 실제부채비율의

차이 및 부채의 수용력에 의해 결정되고, 기업규모, 자산유형

성, 수익성, 유동성, 비부채성세금효과 등이 자본구조와 관련

된 주된 기업특성변수임이 실증되어 왔다(Shin, 2015; Kim et

al., 2015; Song, 2014; Jeong, 2012; Parkk et al., 2011; Nam
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et al., 2011; Son et al., 2008).

비상장 중소기업 대상 연구들에서는 기업규모, 자산유형성,

수익성, 유동성, 비부채성세금효과 등이 자본구조와 관련성이

있으며, 자본구조정책 의사결정이 글로벌 금융위기와 같은 외

부경제상황에 영향을 받음을 실증하고 있다(Shin, 2015).

Song(2014)은 장단기레버리지를 동시에 고려하더라도 연구결

과에는 큰 차이가 없음을 언급하기도 하였다. 산업별 특징을

반영한 연구들에서 또한 기업규모, 자산유형성, 성장성, 비부

채성세금효과, 수익성 등이 자본구조와 관련이 있음이 제시되

고 있다(Nam et al., 2011; Kim, 1999; Park et al., 2011;

Jeong, 2012).

해운기업대상 자본구조관련 연구는 미비한 상태이나, 수익

성, 자산유형성 등이 자본구조와 관련있는 것으로 실증되고

있다. Paun and Topan(2016)은 전 세계 100대 상장해운기업

대상 연구에서 자본조달순위이론보다는 절충이론이 해운기업

의 자본구조를 보다 잘 설명한다고 하였으며, 수익성, 자산유

형성 등이 해운기업의 자본구조관련 기업특성변수임을 밝혀

주었다. 또한 기업규모, 성장성이 일부 모형에서 추가적으로

유의함을 제시하고, 다양한 국가의 해운기업을 대상으로 하였

기에 국가별 차이가 충분히 반영되지 못한 점을 한계점으로

언급하였다. Drobetz et al. (2013)는 115 상장 해운기업을 대

상으로 한 연구에서 자산유형성, 수익성, 자산위험(asset risk),

영업레버리지가 자본구조와 관련성이 있으며, 타 산업에 비해

높은 부채비율과 재무위험이 존재함을 강조하였다. 유럽 해운

기업을 대상으로 한 Arvanitis et al.(2012)의 연구는 세금효과,

기업규모, 수익성, 자산유형성이 기업의 자본구조와 관련됨을

실증해 주기도 하였다. 국내 해운기업 대상 연구는 부채만기,

적정부채수준, 운전자본관리 및 유동성과 기업특성 간 관계규

명이 일부 이루어졌으나, 자본구조와 기업특성 간 연구는 전

무한 상태이다(Pai, 2015; Lee et al., 2013; Lee, 2013; Jo et al,

2004).

3. 연구의 설계

3.1 연구의 대상과 방법

본 연구는 외항운송서비스를 제공하고 있는 해운기업들의

자본구조결정요인과 해운경기변화에 따른 특징을 알아보는데

연구의 목적을 두고자 하였다.

이러한 연구목적을 달성하기 위해 2015년 기준 10년 이상

외항운송서비스를 제공하고 있는 모든 해운기업들을 연구의

대상으로 설정하였다. 특히 기업의 자본구조는 장기에 걸쳐

변화함을 감안하여 10년 이상 적격 감사보고서를 제출한 기업

만을 대상으로 하였으며, 최종적으로 총 46개 해운기업에 636

개의 불균형패널자료를 토대로 실증모형 검증을 시도하였다.

또한 자본구조의 안정성을 고려하여 부적격감사보고서 제출

기업, 3년 이상 자본잠식 기업, 영업중단기업, 개인회생신청기

업 등은 연구의 대상에서 제외하였다.

자본구조결정모형은 선행연구를 통해 도출된 자본구조결정

기업특성변수들을 바탕으로 해운기업 특성을 반영한 선박변

수 및 해운경기변수를 추가로 채택하여 설정하였다. 또한 해

운경기가 상대적으로 좋았던 시기와 낮았던 시기를 반영함으

로써 자본구조결정에 차이가 있는지를 추가적으로 확인해 보

고자 하였다.

연구모형에 대한 진단은 OLS와 패널모형과의 적합성은 F

검정을 통해, 확률효과모형과 고정효과모형의 선택에 있어서

는 Hausman검정을 사용하였다.

3.2 연구모형

선행연구들을 살펴보면 자본구조는 유동성, 자산유형화정

도, 수익성, 비부채감세효과, 기업규모, 성장성 등에 의해 결정

됨을 확인 할 수 있었다. 본 연구에서 또한 이들 변수들을 기

초로 실증을 시도하였으며, 해운기업들의 자산유형화가 선박

에 집중됨을 감안하여 선박유형화정도를 통제변수로 채택하

였다.

  

 



(1)

Yit = 자본구조 (i기업 t기의 자본구조)

SZEit = 기업규모 TGAit = 자산유형화정도

ROAit = 수익성 LIQit = 유동성

NDTit = 비부채성세금효과 GRTit = 성장성

TVLit = 선박유형화정도 BDUt = 경기더미

i = 패널개체(46개 국적외항선사) t = 시간변수(2000-2015)

자본구조를 나타내는 종속변수는 부채비율 즉, 총부채대비

총자산 구성비로 측정하였다. 연구자들에 따라 상이하지만 시

장가치비율과 장부가치비율을 실증모형에 적용하는 것이 일

반적이다. 본 연구에서는 해운산업 내 상장기업의 수가 적은

점을 감안하여 장부가치비율만을 종속변수로 채택하였다.

기업규모는 총자산에 자연대수를 취하여 측정하였다. 일반

적으로 기업규모가 클수록 자본시장을 통한 자본조달이 용이

하고, 부채사용에 대한 수용력이 높게 된다. 즉, 기업규모가

클수록 부채 사용에 대한 파산위험이 상대적으로 낮아지게 됨

으로 기업규모와는 정(+)의 관계가 예상된다(Kim and Lee,

2015; Jeong, 2012; Ibrahim et al., 2015; Huang et al., 2006;

Ngugen et al., 2006). 반면, 부채 수용력이 낮은 기업과 외부

환경변화와 같은 위험요인이 증가 할 경우 파산위험을 줄이기

위해 부채사용을 줄일 수도 있을 것이다(Shin, 2015; Song,

2014; Fauzi et al., 2013). 해운기업의 경우 선박운용에 따른

높은 자본비용 위험이 반영되어 부(-)의 관계가 예상된다.

자산유형화정도는 기업파산 시 기업의 잔존가치를 높이고,
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Mean St. Dev. Min Max

LEV

overall

0.765

0.498 0.018 9.176

between 0.297 0.216 2.292

within 0.410 -0.843 7.648

SZE

overall

10.992

0.759 9.734 12.945

between 0.698 10.172 12.801

within 0.295 9.379 11.779

TGA

overall

0.610

0.230 0.000 0.974

between 0.182 0.187 0.878

within 0.144 -0.133 1.001

ROA

overall

0.014

0.179 -2.187 0.532

between 0.068 -0.320 0.121

within 0.167 -1.854 0.539

LIQ

overall

1.208

3.275 0.035 56.592

between 1.525 0.261 9.425

within 2.898 -7.996 48.375

NDT
overall

0.067
0.046 0.000 0.388

between 0.027 0.011 0.132

Table 1 Descriptive statistics for variables

부채조달 시 담보력을 증가시키게 됨으로 자산구조와는 정

(+)관계가 예상된다(Kim et al., 2015; Song, 2014; Nam et al.,

2011; Fauzi et al., 2013; Cortez et al., 2012). 자본조달순위 측

면에서는 자산유형화정도가 높을수록 정보비대칭문제가 완화

되어 자기자본을 우선 사용하게 될 것임으로 부(-)관계가 예

상된다(Shin, 2015; Son et al., 2008; Huang et al., 2006;

Nguyen et al., 2006). 해운기업의 경우 선박자산에 대한 비중

이 높은 점을 감안할 때 완화된 정보비대칭문제로 부(-)의 관

계가 있을 것이 예상된다. 자산유형화정도는 총자산 대비 유

형자산 비중으로 측정하였다.

수익성은 총자산이익률로 측정하였다. 절충이론에 따르면,

수익성이 높을수록 파산확률에 대한 위험이 줄어들게 되고,

법인세절감효과를 도모할 것임으로 수익성과 자본구조는 정

(+)관계가 있을 것으로 예상된다(Shin, 2015). 자본조달순위이

론측면에서는 수익성이 높을수록 잉여현금흐름이 증가함으로

부채사용에 대한 유인이 줄어들게 되어 부(-)의 관계가 예상

되기도 한다(Kim et al., 2015; Song, 2014; Fauzi et al., 2013;

Cortez et al., 2012; Huang et al., 2006). 해운기업의 경우 선

박확보문제로 인해 야기된 높은 타인자본의존도, 조달비용문

제 등으로 자본조달순위이론을 뒷받침 할 것이 예상된다.

유동성은 유동자산과 유동부채의 구성비로 측정하였다. 유

동성이 높은 기업일수록 파산위험에 대한 노출이 줄어들게 되

고, 부채조달이 용이해질 수 있는 반면, 유동성 증가에 따른

부채사용을 줄일 유인도 갖게 된다. 비상장중소기업을 대상으

로 한 Shin(2015)의 연구에서는 정(+)의 관계가 증명된 반면,

Lee and Nam(2005)의 연구에서는 부(-)의 관계가 나타나기도

하였다. 해운기업의 경우 선박확보와 운용에 유동성이 미치는

영향이 높고, 높은 자본비용부담으로 인해 부(-)의 관계가 있

을 것이 예상된다.

비부채성세금효과는 감가상각규모를 총자산규모로 표준화

하였으며, 큰 감가상각비를 가진 기업은 이를 통해 세금효과

를 가지게 됨으로 부채사용을 통한 세금효과의 상대적 가치는

줄어들게 될 것이다. 따라서 절충이론측면에서는 부(-)의 관

계가 예상된다(Nam et al., 2011; Cortez et al., 2012; Huang

et al., 2006). 한편, 비부채성세금효과를 가진 기업은 이에 상

응하는 담보자산규모 또한 높음으로 자기자본보다는 부채사

용에 대한 유인이 발생하게 됨으로 자본구조와 정(+)의 관계

를 보일 수도 있게 된다(Song, 2014; Son and Son, 2008;

Jeong, 2012). 해운기업의 경우 비부채성세금효과 증가는 주요

영업자산인 선박에 대한 투자비중이 높음을 의미함으로 추가

부채조달에 따른 위험은 줄이려 할 것이 예상된다.

성장성은 연구자와 연구대상에 따라 MBR, 총자산성장률

등 여러 형태로 측정이 되고 있다. 본 연구에서는 상장해운기

업의 수가 적은 점을 감안하여 총자산성장률로 측정하였다.

성장기회가 높은 기업일수록 재무곤경 및 파산확률, 경영자와

채권자 사이의 대리인문제가 발생할 가능성이 증가함으로 부

채조달의 가능성이 줄어들게 됨으로 상충이론관점에서는 부

(-)의 관계가 예상된다(Lee and Nam, 2005; Fauzi et al.,

2013). 한편 기업이 성장함에 따라 자본조달의 필요성이 증가

하게 됨으로 자본조달순위이론관점에서는 부채를 우선 선호

하게 되어 자본구조와는 정(+)의 관계가 예상되기도 한다

(Jeong, 2012; Park et al., 2004; Ngugen et al., 2006).

마지막으로 통제변수로 선박유형화정도와 경기변수를 고려

하였다. 선박유형화변수는 해운기업의 주된 영업용 자산이며,

자산규모에서 차지하는 비중이 높은 점을 감안하여 채택하였

다. 측정은 선박장부가와 총자산을 비교하였으며, 선박유형화

가 기업규모를 대변하는 변수임을 감안할 때 기업규모와 같은

결과가 예상된다.

국내외 연구들에 따르면 거시 경제변수들 또한 기업의 자

본구조와 관련성이 있음을 제시하고 있다(Botta et al., 2016;

Teixeira et al., 2006; Kim et al., 2013; Hackbarth et al.,

2006). Lee et al.(2013)은 경기변화와 국내 해운기업의 투자활

동과는 관계가 있음을 실증해 주었다. 기업의 투자활동이 자

본조달과 관련됨을 감안할 때 경기변화와 자본구조 또한 관련

성이 있을 것이 예상된다. 이에 연구기간동안 BDI 지수가 상

대적으로 높았던 2004에서 2008년을 호황기로 그 외 기간을

불황기로 하는 더미변수를 통제변수로 채택하였다.

4. 실증분석

4.1 기초통계

실증모형검증에 사용된 변수들의 기초통계량에서 레버리지

변수(LEV)의 평균은 0.765를 보여주고 있으며, 레버리지를 포

함한 수익성, 유동성, 성장성변수들은 기업 간 편차보다는 패

널기간동안 패널개체 내 편차가 더 높음을 알 수 있었다.
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within 0.037 -0.033 0.356

GRT

overall

0.155

0.472 -0.700 5.095

between 0.140 0.001 0.739

within 0.452 -0.778 4.512

TVL

overall

0.857

0.559 0.000 5.819

between 0.415 0.206 2.272

within 0.379 -0.741 4.657

obs. N = 636, n = 46, T = 13.8

변수들 간 상관관계와 공선성에 대한 진단결과는 Table 2

와 같으며, 여기서 수익성(ROA)과 레버리지(LEV)가 다른 변

수들에 비해 높은 상관관계가 있는 나타났다. 하지만 공선성

진단결과 VIF가 모두 2 이하를 유지하여 공선성에는 문제가

없음을 확인 할 수 있었다.

LEV SZE TGA ROA LIQ NDT GRT

SZE
-0.081

(0.040)
1

TGA
0.055

(0.163)

0.087

(0.028)
1

ROA
-0.646

(0.000)

0.000

(0.995)

-0.069

(0.082)
1

LIQ
-0.167

(0.000)

0.018

(0.655)

-0.117

(0.003)

0.103

(0.009)
1

NDT
0.117

(0.003)

-0.374

(0.000)

0.233

(0.000)

-0.060

(0.129)

-0.073

(0.067)
1

GRT
-0.093

(0.019)

0.008

(0.847)

0.059

(0.137)

0.237

(0.000)

0.020

(0.612)

-0.111

(0.005)
1

TVL
0.402

(0.000)

-0.147

(0.000)

0.543

(0.000)

-0.244

(0.000)

-0.122

(0.002)

0.493

(0.000)

-0.177

(0.000)
VIF - 1.22 1.58 1.15 1.03 1.57 1.26

Table 2 Correlations and multicollinearity analysis

4.2 자본구조 실증분석결과

모형선택에 대한 진단결과를 살펴보면, 패널개체별 특성을

고려해야 할지에 대한 F 검정은 3가지 모형(ALLFE, BADFE,

GOODFE) 모두 0.01%의 유의수준에서 패널개체의 특성을 반

영해야 하는 것으로 나타났다. Hausman 검정결과에서는

0.01%의 유의수준에서 고정효과모형이 채택되어, 이를 바탕으

로 분석된 내용을 정리하면 다음과 같다.

우선 선행연구들에서 제시된 자본구조결정요인과 대표 영

업용 자산인 선박변수, 해운경기변수를 통제변수로 설정한 실

증모형(ALLFE)에서는 유동성(LIQ)을 제외하고는 모든 변수

들이 유의함을 확인 할 수 있었다. 기업규모(SZE), 자산유형

화정도(TGA), 수익성(ROA), 비부채감세효과(NDT), 경기변

수(BDU)는 자본구조와 부(-)의 관계가, 성장성(GRT)과 선박

유형화정도(TVL)은 정(+)의 관계가 있는 것으로 분석되고 있

다. 해운경기를 고려한 모형에서는 유동성(LIQ), 비부채감세

금효과(NDT), 성장성변수(GRT)들에서 차이를 보여 주었다.

특히 상대적 호황기의 경우 유동성(LIQ)변수가 추가적으로 유

의한 반면, 비부채성세금효과(NDT), 성장성변수(GRT)가 유

의하지 않는 것으로 나타났다.

기업규모는 모든 모형에서 자본구조와 부(-)의 관계를 보여

주어 기업규모가 클수록 자본시장 접근이 용이하고, 부채수용

력이 증가함으로 정(+)의 관계가 있을 것이라는 내용과는 상

반된 결과를 보여 주었다. 하지만, 비상장기업, 수산기업과 같

은 특정산업을 대상으로 한 연구에서 부(-)관계가 있음이 실

증되기도 하였다(Shin, 2015; Song, 2014; Fauzi et al., 2013).

이러한 결과는 선박규모가 기업규모결정에 주된 요소이며, 이

선박에는 높은 규모의 부채가 이미 포함되게 된다. 따라서 추

가 부채조달에 따른 위험을 줄이려할 것이며, 이러한 특징이

해운기업의 자본구조와 기업규모 간 부(-)의 관계를 형성하게

한 것으로 판단된다.

자산유형화정도는 전체 연구기간에서는 부(-)관계를 보였

으나(Shin, 2015; Son et al., 2008; Huang et al., 2006;

Nguyen et al., 2006), 상대적 호황기에서는 정(+)관계를 보여

주었다(Kim et al., 2015; Song, 2014; Fauzi et al., 2013;

Cortez et al., 2012). 자산유형화정도가 높을수록 정보비대치

문제가 완화되어 자기자본을 우선 사용하게 될 것이라는 이론

을 지지하였다. 하지만, 상대적 호황기모형에서 나타난 정(+)

의 관계는 선박에 대한 투자와 자본조달의사결정이 동시에 이

루어짐이 반영된 것으로 판단된다.

수익성은 모든 모형에서 부(-)관계로 유의하게 나타나, 절

충이론보다는 자본조달순위이론을 지지하는 것으로 분석되었

다. 즉 수익성 증가에 따라 잉여현금흐름이 높아질수록 이를

우선적으로 사용하는 것으로 나타났다. 국내 주요 연구들 또

한 수익성과 자본구조와는 부(-)관계 있음이 실증되고 있다

(Kim et al., 2015; Song, 2014; Nam et al., 2011).

비부채성세금효과는 부(-)의 관계를 보여 절충이론을 지지

하는 것으로 나타났다(Nam et al., 2011; Cortez et al., 2012;

Huang et al., 2006). 해운기업의 경우 비부채성세금의 증가는

주로 선박용 자산의 감가상각비에 해당 될 것이며, 선박확보

용 부채 또한 여기에 기 반영 되었을 가능성이 높다. 따라서

추가 부채조달을 통한 세금효과가 미비할 것임으로 부(-)의

관계가 나타난 것으로 판단된다. 기존 국내 연구들의 경우 부

(-)와 정(+)의 관계가 상충되게 나타나고 있으며, 해운기업 내

부(-)의 관계는 이러한 산업특징이 반영된 결과로 보인다.

성장성은 정(+)의 관계로 분석되어, Kim and Lee(2015)의

상장기업대상 연구와 동일한 결과를 보여 주었다. 모형별 결

과에서는 상대적 호황기의 경우 유의하지 않음을 관찰할 수

있었다. 성장가능성이 높을 경우 부채조달에 대한 요구가 증

가하고, 이에 따른 파산확률 또한 증가함으로 부(-)의 관련성

이 있을 것이라는 상충이론과는 상반되는 결과이다. 하지만,

자기자본보다는 부채를 우선 선호할 것이라는 자본조달순위

이론과는 일차는 결과를 보여 주었다.

선박유형화는 정(+)의 관련성을 보였으나, 상대적 호황기모

형에서는 부(-)의 관련성을 보여 주었다. 선박자산이 기업규

모를 대변할 수 있는 요인임을 감안할 때 기업규모와 동일한
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관련성이 예측되었으나 다른 결과가 나타났다. 이는 선박확보

가 타인자본의존도를 높일 수 있다는 점이 반영된 결과로 보

이며, 상대적 호황기모형에서 보인 부(-)의 관계는 수익성이

증가할 경우 자본구조와 부(-)의 관계 즉, 경기가 좋아 질 경

우 수익성이 증가하게 되고, 이로 발생한 잉여현금흐름을 부

채보다 우선 사용하게 됨으로써 나타난 결과로 해석된다.

해운경기의 경우 자본구조와 부(-)의 관련성을 보여 경기가

상대적으로 좋을 경우 자본구조가 개선된다는 일반적 이론을

뒷받침 해주었다. Kim and Lee(2015)에서 제시된 외환위기가

자본구조와 관련성이 있다는 연구결과와 일치함을 보였다.

ALLFE BADFE GOODFE

SZE -0.205*** -0.734*** -0.066**

TGA -0.469*** -0.894*** 0.399***

ROA -1.234*** -0.998*** -0.625***

LIQ -0.004 0.001 -0.007**

NDT -1.476*** -3.375*** 0.396

GRT 0.118*** 0.316*** 0.001

TVL 0.475*** 0.760*** -0.158***

BDU -0.073***

Hausman 112.85*** 82.31*** 33.25***

F test(ui=0) 5.75*** 7.39*** 7.24***

R2 within 0.519 0.683 0.362

between 0.348 0.179 0.127

overall 0.440 0.316 0.197

Table 3 Results of model analysis

***,**,* significant at the 1%,5% and 10% levels, respectively

5. 결 론

해운기업에서 자본구조는 최적자본구조과 결부되어 자본조

달을 통한 영업용 자산 즉, 선박의 확보에 많은 영향을 미치게

된다. 특히 글로벌금융위기 이후 국내해운산업의 불황과 해운

기업의 부실화는 해운기업의 최적자본구조 확보가 더욱 중요

함을 시사하고 있다. 이에 본 연구에서는 10년 이상 적격감사

보고서를 제출하고, 영업중단 등 부실징후를 보이지 않은 국

내해운기업을 대상으로 자본구조와 기업특성간의 관계를 살

펴보고자 하였다.

선행연구를 통해 구축된 실증모형 분석결과 국내해운기업

들은, 기업규모, 자산유형성, 수익성, 비부채성세금효과, 성장

성 및 선박유형화정도변수가 기업의 자본구조와 관련됨을 찾

을 수 있었다. 해운경기변화에 따라 자본구조를 결정하는 기

업특성요인들 또한 달라짐을 확인할 수 있었다. 국내해운기업

의 자본구조는 기업규모, 자산유형화정도, 수익성, 비부채성세

금효과 등과는 부(-)의 관계가 있는 것으로 실증되었으나, 성

장성은 정(+)의 관계를 보여주었다. 해운경기를 반영한 추가

진단결과, 상대적 불황기모형에서는 전체기간모형과 큰 차이

가 없었으나, 상대적 호황기모형에서는 유동성이 추가적으로

유의하고, 비부채성세금효과와 성장성이 유의하지 않음을 확

인할 수 있었다.

본 연구의 결과는 글로벌 상장해운기업만을 대상으로 한

기존연구들과 큰 차이가 없는 것으로 나타났다. 하지만, 국내

해운기업만을 연구대상으로 하였다는 점과 비부채성세금효과,

선박유형화정도, 성장성이 추가적으로 유의함을 확인하였다는

데 그 의의가 있을 것이다. 또한 국내 해운기업을 대상으로 자

본조달순위이론, 상충이론 기반 자본구조와 기업특성요인 간

관련성을 실증하였다는데 그 의의가 있을 것이다. 향후 본 연

구에서 실증된 기업특성변수를 통해 목표부채비율, 조정속도

등과 같은 자본구조관련 연구가 추가적으로 이루어진다면, 국

내 해운기업의 자본구조관련 연구가 강화될 것으로 판단된다.
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