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요  약 본 연구는 호텔업, 숙박업 그리고 관광업에 종사하는 기업들의 자본구조가 어떤 요인들에 의해서 결정되는가

를 탐색하기 위해 2000년부터 2019년까지 한국의 환대산업 기업들을 대상으로 실증적 분석을 하였다. 자본구조이론과 

기존연구들에서 제시된 몇 가지 설명변수들을 이용하여 종속변수인 레버리지와의 회귀분석을 하였다. 표본기간 전체와 

글로벌 금융위기라는 특수한 기간을 제외하고 그 이전과 이후로 구분하여 분석한 결과, 판매비용, 수익성 및 기업규모

의 회귀계수가 각각 통계적으로 유의한 음(-)을 나타냈으며, 이 중에서 특히 기업규모의 계수는 제조기업을 대상으로 

한 기존연구에서 보고된 정(+)의 관계와 정반대인 음(-)으로 나타나 환대산업의 특수성을 나타낸 것으로 추정된다.

주제어 : 자본구조, 환대산업, 부채비율, 기업가치, 자본조달

Abstract  This study explores the determinants of capital structure of the hospitality industry such as hotels, lodging 
industry and tourism industry using financial data from 2000 to 2019. Several explanatory variables suggested by 
related theories and past studies were regressed with the dependent variable, debt ratio for the entire sample period, 
pre-crisis period and post-crisis period and the regression coefficients of the sales expenses, profitability and firm size 
were found to be statistically significantly negative. Especially the sign of the coefficient of the firm size was 
opposite to that of the manufacturing industry, which implies the uniqueness of the hospitality industry.       
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1. 서론
기업경영은 제한된 자원을 어떻게 배분하여야 기업

가치를 최대로 할 것인가를 그 목표로 한다. 여기에는

필요한 자본을 어떻게 조달하고 조달한 자본을 어디에

투자할 것인가도 주요한 관심사이다. 합리적인 자본조

달에 관한 내용은 자본구조 또는 부채비율로 표현되며,

지난 60년 이상활발히연구된분야이다. 1958년에발표

된이연구는Modigliani와 Miller의 논문(이하에서MM

이라함)은부채비율에대한연구에획기적인계기가되

어이론적인측면과실증적인방면으로많은연구가이

루어져 왔지만 아직도 미해결된 과제가 남아있는 실정

이다[1]. 복잡한 현실세계를 지극히 단순화시킨 완전자

본시장을가정하여MM은자본구조와기업가치는무관

하다는결론을제시하였으나, 그들은다시완전자본시장

의 가정 중에서 법인세의 존재를 완화하여 1963년에 기

업가치는부채비율이증가함에따라이자비용이법인세

를감소시킴에따라기업가치가증가한다는수정이론을

발표하였다[2]. 그 후부채의증가는재무적위험이증가

함에따라과도한타인자본의이용은기업가치를하락시

키게되는결과를가져온다는상충이론이제시되었으며,

대리인이론, 정보비대칭이론 등이 이용되어 왔다.

대부분의 자본구조에 대한 연구는 제조기업을 중심

으로 실증연구가 진행돼 왔으며 한국의 호텔, 관광서비

스기업등의환대서비스기업을대상으로는매우일천한

상황이다. 환대서비스 기업은 제조기업과 상이한 속성

을가지고있기 때문에자본구조의결정요인도다를것

으로 추정된다.

이에 따라 본 연구는 환대산업에 속한 한국기업들의

자본구조가어떠한요인들에의해결정되는지실증적으

로 분석하고자 한다.

2. 이론적 배경 및 선행연구
기업이 이용하는 장기적인 자금은 자기자본과 타인

자본을 이용하여 조달하는데, 자기자본은 보통주 또는

우선주를 발행하거나 유보이익을 이용하기도 하며, 타

인자본은 회사채발행 또는 장기차입금을 사용한다. 자

기자본과 타인자본은 각각 장점과 단점을 가지고 있으

며, 이들의구성을어떻게하는것이바람직한가에대해

오랫동안 연구가 이루어져 왔다. 1958년 이전에도 자본

구조에 대한 논의가 있었지만 개념적이거나 현실을 설

명하려는 연구가 대부분이었으나, MM이 처음으로 수

학적인 증명을 이용하여자본구조이론을 제시함으로써

새로운 전기를 마련하였다. 그들은 현실세계를 단순화

시킨 가상적인 완전자본시장하에서는 부채비율과 기업

가치와는 관계가 없음을 증명하였으며, 5년 후에 발표

한 논문에서는 법인세가 존재한다면 타인자본에 대한

대가로 지급하는 이자비용이 법인세를 줄여주는 감세

효과가있기때문에부채비율과기업가치는정(+)의 관

계가 있음을 보였다[1, 2].

한편 개인소득세의 효과를 분석한 논문이 발표되었

는데, 개인이 기업에 제공한 부채에 대한 대가로 지급

받는 이자에 대한 개인소득세율이 누진적이고 개인이

그 기업의 주식에 투자하는 경우의 자본이득에 대한개

인소득세율이 영(0)인 경우 부채비율은 개별기업의 기

업가치에는 영향을 주지 않지만, 경제전체적으로는 개

인소득세율이 법인세율과 같게 되는 수준의 최적부채

규모가 존재한다고 주장하였다[3]. 

한편 타인자본을 너무 많이 사용하면 재무적 곤경의

가능성이 증가하고 이자비용의 법인세절약효과를 감소

시키게되므로부채를사용하지않는무부채와 100%부

채를 사용하는 무자기자본 사이에 기업가치를 가장 크

게 해주는 최적자본구조가 존재하게 된다[4].

1970년대에는 기업을 둘러싼 이해관계자들을 주인

과 대리인의 관계로 파악하고 그들 사이의 이해관계의

충돌로 인한 대리인비용의 관점에서 자본구조를 이해

하려고 하였다. 기업에게 타인자본을 제공한 채권자가

주인이 되며 기업은 대리인이 되어, 이들 사이에 대리

인비용이발생하며부채가증가할수록타인자본의대리

인비용은 증가한다. 기업경영에 직접 참가하지 않는 외

부주주들이전문경영자또는소유경영자에게자본을제

공하면 이들 사이에 대리인 자기자본의 대리인비용이

발생하며, 이 비용은 외부자기자본이 증가할수록 증가

하게 된다[5, 6].

한편, 1980년대에는정보비대칭이론으로자본구조를

설명하는 노력이 탄생했는데, 기업의 부채비율을 이용

하여외부인들이잘알지못하는기업의정보를알려줄

유인이 있으며, 기업이 부채를 증가시키는 것은 기업의

전망이나 상황이 양호하다는 신호로 해석이 된다고 주
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장하였다[7]. 비대칭적 정보 상황이 기업경영자로 하여

금자본조달수단의위험의정도에따라먼저내부유보

이익을 이용하고 다음에 타인자본을 활용하여 자본을

조달하고 마지막으로 주식발행을 이용한다는 자본조달

순서이론이 제시되었다[8].

지금까지 자본구조에 대한 실증적 연구는 무수하게

이루어져 왔지만, 여기에서는 본 연구와 직접적으로 관

련이 있는 논문들만 요약하여 정리하고자 한다.

기업의 수익성이 자본구조결정에 영향을 미치는 것

으로 발표되었는데, Titman과 Wessels(1988)는 기업의

이익크게 증가하면, 기업은 증가한 현금흐름을 이용하

여 부채를 상환함으로써 레버리지가 감소된다고 주장

하였다[9].

McConnell 과 Servaes는 기업의 성장성과 레버리

지의 관계를 분석하였는데 성장성이 낮은 기업은 부채

가 기업가치에 정(+)의 영향을 미치는 반면, 성장성이

높은 기업은 부(-)의 영향을 미친다고 주장하였다[10].

김성태⋅홍재범⋅전재균(2013)은 1992년부터 2007년

까지한국의호텔산업을대상으로자본구조결정요인을

자금부족변수를 이용하여 분석했는데, Shyam-Sunder

& Myers(1999)의 자금부족 변수가 레버리지와정(+)의

관계를보였으며이는자본조달순서이론을지지하는결

과로 해석하였다[11, 16].

강민정⋅설훈구(2013)는환대산업의기업을호텔, 외

식, 여행사로 분류하여 2005년부터 2010년까지 기간을

대상으로 하여 자본구조와 그 결정요인의 차이를 분석

하였다. 그 결과 환대기업 산업군 사이에서의 자본구조

와 연구개발수준, 성장성, 부채절세효과의 차이는 없는

것으로 나타났으며, 자산집약도, 기업형태, 연구개발수

준, 기업규모, 수익성, 영업위험, 비부채절세효과는차이

가 있는 것으로 나타났다[17].

곽세영은한국중견기업을대상으로 2010년부터 2016

년까지 한국의 제조업 중견기업을 대상으로 자본구조

결정요인을분석하였는데기업의수익성이증가함에따

라 부채비율도 증가하였으며, 유형자산과 레버리지의

관계와, 기업의비부채성세금절감액과부채비율의관계

도 대체로 정(+)의 부호를 나타냈다[18].

3. 연구모형
종속변수인 부채비율(Lev)은 자본구조를 나타내는

변수로 총부채를 총자산으로 나눈 것으로 사용하였다.

설명변수로 판매비용(SalesExp)은 판매관리비를 매출

액으로 나누어 이용하였으며 기업의 판매비용

(SalesExp)이 증가하면 이익이 감소하고 경쟁이 치열

함을 나타낼 수 있기 때문에부채비율은 감소할 것으로

예상된다. 자산의 유형성(Tang)은 기업의 유형자산을

매출액으로 나누어 사용했으며, 기업이 대출받을 때 제

공하는담보이며, 타인자본의대리비용을감소시키기때

문에 부채비율과 정(+)의 관계를 가질 것으로 예상된다.

반면에 정보비대칭 논리에 의하면 유형자산이 커질수록

정보비대칭의 정도가 낮아지기 때문에 타인자본의 이용

이감소되어부채비율과자산의유형성은음(-)의관계기

예상된다[12, 13, 14].

성장성(Growth)이 높은기업일수록필요한자본규모

가클것이며부채를이용한자본조달은제약을받게되

고, 기업의 경영자는 채권자의 부를 주주에게 이전하려

는 유인을 갖게 되며, 과소투자문제와 자산대체문제를

줄이기위해부채사용을감소시키고자기자본의이용을

증가시키려 할 것이다. 따라서 성장성은 부채비율과 음

(-)의 관계를 보일 것으로 예상되며, 성장성 지표는 매

출액성장율을 사용하였다[15].

수익성이 클수록 기업의 재무적 곤경 가능성이 낮고,

세금절감효과를 증가시키기 위해 부채사용을 증가시킬

유인이 있으며, 부채비율이 클수록 잉여현금흐름으로

부채를 상환하여 대리인문제를 줄이려는 유인이 존재

하기 때문에 레버리지와 정(+)의 관계를 갖는다. 한편

자본조달순서이론에 따르면, 정보비대칭과 자본비용의

차이 때문에 유보이익과 같은 내부자금을 먼저 사용하

고 외부자금을 사용한다면 먼저 부채를 이용하고 마지

막으로 주식을 발행하여 자본을 조달한다. 따라서 수익

성과 부채비율은 음(-)의 관계를 가질 것으로 예상된

다. 수익성 변수(ROA)는 당기순이익을 총자본으로 나

눈 총자본순이익률을 이용한다[12, 13, 14].

기업의 규모가 클수록 재무적 곤경 가능성이 작아지

며 자본시장에의 접근이 용이해지고, 주식이나 채권을

발행할때규모의경제를누릴수있으며유가증권의발

행을위한협상에서우위를점할수있기때문에단위당
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발행비용은 기업규모(Size)와 음(-)의 관계를 가지며,

부채비율과는정(+)의 관계를가질것으로예상되며, 기

업규모(Size) 변수로 매출액에 대해 자연대수(natural

log)를 취하여 사용한다[12, 13].

4. 실증분석
4.1 연구표본의 선정
표본기업은 2000년부터 2019년까지 호텔, 숙박, 관광

업에 종사하는 한국 기업을 대상으로 하였으며 재무자

료는 ㈜NICE평가정보에서 제공하는 KISVALUE 데이

터베이스를 이용하였다. 최종적으로 선정된 기업의 수

는 1,192개이었다.

표본기간 중에 2007년과 2008년은 글로벌 금융위기

가 있었던 기간으로 기업의 자본조달에 금융위기가 영

향을미쳤을가능성이있기때문에이기간을제외하고

그 이전 기간과 이후 기간을 구분하여 분석하였다.

4.2 기술통계량과 상관관계분석
표본의기술통계량이 <Table 1>에제시되어있는데,

총부채의 평균은 573억원, 최소값은 2,100만원, 총자산

은평균이 1,050억원, 최소값은 10만원, 최대값은 20조원

으로 나타났다. 부채비율(Leverage)은 평균이 356%이

었으며, 평균 판매비용은 6억 1,100만원, 평균 유형자산

은 717억원, 매출액증가율은 평균 198.11%, 총자산수익

률은 평균 –1.66%로 나타났다.

<Table 1> Descriptive Statistics of Variables

                  

변수들사이의상관관계는 <Table 2>에제시되어있

는데, 대부분의상관계수는비교적낮았으며, 가장큰것

이기업규모(Size)와 판매비용(Exp) 사이의–0.165이었

으로 나타났다. 판매비용과 부채비율은 유의한 정(+)의

관계를 나타냈으며, 기업규모는 레버리지와 유의한 음

(-)의 관계를 보였다.

Lev Exp Tang Growth ROA Size

Lev 1

Exp .114** 1

Tang .001 -.144** 1

Growth -.001 .001 -.018 1

ROA -.001 -.023 -.041** -.015 1

Size -.095** -.165** .107 -.018 .066** 1

** p<.05, *** p<.01

<Table 2> Correlation Coefficients

4.3 회귀분석
판매비용(Exp)은 전체기간에서와 금융위기 이후 기

간에서는 통계적으로 유의한 음(-)의 관계를 보였으나

금융위기이전에는정(+)의 부호를나타냈다. 자산의유

형성(Tang)은 금융위기 이전에서만 유의적인 정(+)의

관계를 보였으며, 성장성(Growth)은 통계적 유의성이

없는 것으로 나타났다. 수익성(ROA)는 모든 기간에서

유의적인 음(-)의 관계를 강하게 나타냈는데 이는 대리

인이론보다 자본조달순서이론이 예상한 결과로서 기업

의수익성이증가할수록부채비율은감소한다는의미이

다. 기업규모(Size)는 모든 기간에서 일관성 있게 유의

적인음(-)의 관계를보였는데, 이것은제조업을대상으

로한기존의연구결과에서보고된정(+)의 관계와정반

대인음(-)으로나타나흥미로운결과로분석되었다. 즉,

환대산업에서는제조업과달리기업의규모가증가할수

록 부채비율은 감소하였다.

Variable Mean Std. Dev. Min. Max.
Total Debt

(Unit:million Won)
57,300 270,100 0.021 9,000,000

Total Asset
(Unit:million Won)

105,000 679,100 0.1 20,000,000

Leverage 3.56 190.79 0.0 14,761.66

Sales Expense
(Unit:million Won)

611.73 5911.92 0.002 200,000

Tangible Assets
(Unit:million Won)

71,700 323,100 0.001 8,000,000

Sales Growth Rate
(%)

198.11 2,706.3 -100 90,190

ROA
(%)

-1.66 13.12 -392 129
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5. 결론
이 연구는 호텔, 숙박업 및 관광업에 종사하는 한국

기업들을대상으로자본구조를결정하는요인들을탐색

하기 위해 2000년부터 2019년까지 20년의 기간을 선정

하여 기존연구들에서 제시된 설명변수들을 레버리지와

의 회귀분석을 하였다. 글로벌 금융위기라는 특수한 기

간을 제외하고 그 이전과 이후로 구분하여 분석하였으

며 결과는 판매비용, 수익성 및 기업규모의 회귀계수가

각각통계적으로유의한음(-)을 나타냈으며, 이 중에서

특히 기업규모의 계수는 제조기업을 대상으로 한 기존

연구에서보고된정(+)의 관계와정반대인음(-)으로나

타나 흥미로운 결과로 분석되었다.

이 연구는 한국의 환대산업 기업의 자본구조결정요

인을 찾으려는 비교적 초기의 연구라는 점에서 의미를

찾을 수 있으나, 재무제표자료만을 이용하였다는 한계

점을 가지고 있다. 앞으로의 연구에서는 자본조달에 영

향을미칠것으로예상되는이자율, 경제성장률, 금융시

장 상황 등을 고려할 필요가 있다.
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