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Generally speaking , shipping companies need enormous funds to

purchase or build ships which are their most important asset s .

Particularly Korean shipping companies which have difficulties in

raising funds have high risk because their debt level is very high in

relation to the acquisit ion of the vessels . And besides , it is very

difficult for the shipping companies to expect stable freight revenue

as shipping market is a complete competition market in which all the

prices including freight rate are decided according to the theory of

demand and supply between shipper s and ship owner s not in the

domestic market but in the global market . Consequently , the risk of

shipping companies is even higher than that of other industries

because it is very uncertain for them to obtain stable revenue and
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sustain their growth rate.

Higher return can be achieved when the risk is high in accordance

with conventional economic and financial theory . However , the

conventional theory regarding the relationship betw een profit and

risk does not alw ays apply to Korean shipping companies as they

cannot get high return despite the high risk confronting Korean

shipping companies when compared to other industries . T herefore,

it is very useful to analyse factor s which have impacts on shipping

companies and to take measures to enhance competitiveness of

Korean shipping companies . T he purpose of this study is to select

the shipping - related risk factors and to analyse the relationship

betw een shipping - related risk and those factor s in Korean shipping

companies for the development of Korean shipping industry .

T he field data on the 32 ocean - going shipping companies′

financial statements have been used to get the empirical evidence.

Coastal shipping companies were excluded as most of them are too

small in size to make reasonable decisions and it is very difficult to

collect the related data .

Previous books or documents have been referred to research the

conventional theories as to the relationship between risk and return .

Statistics analysis has been made based on the collected data to

choose factor s which influence shipping - related risk . T - test and

multiple regression analysis have also been used to test relationship

betw een risk and those factors .

Dependent variable, a shipping - related risk has been measured

through the turnout variance of the financial statements of the
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ocean - going shipping companies from 1995 to 1999. Considering the

characteristics of the shipping companies , following six variables have

been selected : fluctuation of vessel volume(vessel variance),

fluctuation of debt (debt variance), fluctuation of charter cost (charter

cost variance), fluctuation of operation profit s (operation profit s

variance), fluctuation of interest (interest variance) and fluctuation of

cash flow (cash flow variance).

T his study has set six hypotheses and research model to examine

the shipping - related risk factors and the relationship betw een

shipping - related risk and those factors . Six hypotheses are the

followings : Four factor s (fluctuation of vessel volume, fluctuation of

debt , fluctuation of operation profit s, fluctuation of cash flow ) have a

negative correlation with the shipping risk whereas two

factor s (fluctuation of charter cost , fluctuation of interest ) have a

positive correlation with the shipping risk .

T hese hypotheses have been adopted as a result of multiple

regression analysis with a significance level less than 0.01. T hese

result s represent that Korean shipping companies′ managers tend to

make conservative decisions as to vessel volume if the shipping risk

becomes high : Fluctuation of debt becomes low if the shipping risk

becomes high ; T he bigger the charter cost , the higher the shipping

risk ; Korean shipping companies do not get high profit s even if they

are faced with relatively high risk when compared to other industries ;

Interest becomes higher when shipping market is depressed; If the

shipping risk becomes high , decision - making regarding cash flow

becomes conservative and so Korean ocean - going shipping companies

- v iii -



tend to make a reasonable decision to avoid the risk .

Finally , the result s of this study hint that Korean ocean- going

shipping companies relatively make a non - aggressive and

non - offensive but reasonable and conservative decision in preparation

against possible shipping risk in their cash flow , vessel volume etc;

Korean ocean - going shipping companies have to reduce their debt

ratio and increase their equity capital ratio to avoid shipping risk ;

Charter related decision should be made reasonably and

conservatively to manage the shipping - related risk ; Vessel acquisition

contract should reasonably be made in terms of interest ; Management

techniques and systematic provisions have to be prepared to avoid an

exchange rate risk when funds are raised by foreign currency debt .
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第 1章 序 論

第 1節 問題의 提起

물류흐름에서 중요한 비중을 차지하고 있는 해운산업은 육상운송이나

항공운송과 마찬가지로 운임을 주된 수익원으로 하는 운송업이지만 육상

운송이나 항공운송에 비하여 경영환경이 매우 상이하다. 즉, 해운산업의

주요 영업자산은 막대한 자금을 필요로 하는 선박이며1), 자금조달능력이

취약한 기업으로서는 막대한 자금이 소요되는 선박을 구입하고 건조한다

는 사실 자체가 하나의 경영위험으로 작용하고 있다. 또한, 선박가격이

경기변동에 따라 극심하게 변동할 뿐만 아니라 선박가격을 예측하는 데

에는 많은 불확실한 요인이 작용하고 있어 해운기업이 선박에 막대한 자

금을 투자하는 데에는 위험을 감수할 수밖에 없다2) . 그뿐만 아니라, 해

운시장은 국내기업간의 경쟁이 아니라 전 세계를 대상으로 해운업체와

화주간의 힘의 논리에 의거하여 이루어지는 거의 완전경쟁시장으로서 해

운기업이 안정적인 운임수익을 확보한다는 것도 예측하기가 어려운 것이

현실이다3) .

이처럼 해운산업은 다른 산업에 비하여 안정적인 수익을 확보하여 성

장력을 유지하는 것이 매우 불확실하기 때문에 위험수준이 매우 높은 편

이다. 그런데 기존의 전통적인 경제이론이나 재무이론에서는 위험이 높

1) LNG (Liquified Natural Gas )선 10만톤급 1척의 가격은 2억5천만 US달러이고
7,400T EU (T w enty - foot er Equiv alent Unit )급 풀컨테이너선 1척의 가격은 8,200
백만 US달러이다.
2) 특히 경기변동에 따라 중고선박의 가격은 더욱 변동폭이 크다. 민성규,「해
운경제론」,한국해양대학교 해사도서출판부, 1973.

3) 안기명, 해운산업의 수익과 위험의 관련성에 대한 실증연구 ,「인문사회과학
논총」3호, 1996년 봄호.
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을수록 높은 수익을 실현할 수 있다고 보고 있으며 이에 대한 많은 실증

적 연구가 이루어져 왔다4) .

그러나 , 우리나라의 해운산업은 다른 산업에 비해서 위험이 높은

것만큼 상대적으로 높은 수익을 실현한다고 볼 수가 없으므로 기존

의 위험 -수익관계에 대한 경제 및 재무적 이론은 우리나라 해운산

업에 항상 맞는다고 볼 수가 없다 . 보우만 (Bow m an )5)은 미국기업

을 대상으로 많은 산업분야에서 위험과 수익간에 부 (- )의 상관관계

가 존재한다는 것을 발견한 바가 있으며 , 그는 이러한 역설적인 현

상 (r eturn - r isk paradox )에 대한 설명으로서 기업이 지니고 있는 위

험에 대한 태도차이가 위험과 수익관계에 영향을 미친다고 지적하

고 있다 . 즉 , 경영상의 많은 문제점을 지니고 있는 기업 (tr oubled

firm s )은 상대적으로 그렇지 않은 기업에 비하여 위험추구적인 태

도를 보일 가능성이 많다는 것이다 .

기존의 전통적인 의사결정이론에서 사람들이 대안을 선택할 경우

합리적인 의사결정자라면 위험회피적인 성향을 추구하는 것이 일반

적인 현상으로서 전통적인 경제이론이나 재무이론에 있어서 의사결

정자의 위험에 대한 태도는 위험회피형 효용함수를 가정하여 의사

결정형태를 설명하여 왔다 . 그러나 , 칸맨과 트버스키 (K ahn em an &

T v er sky )6 )는 모든 의사결정자들이 항상 위험회피적 성향을 보이는

것은 아니며 , 위험대안 선택시 목표치 (t arg et )나 준거점 (r efer en ce )

의 영향에 의하여 위험회피성향과 위험추구성향이 혼합적으로 나타

난다는 프로스펙트 (prospect )이론을 제시하고 있다 . 이러한 프로스펙

4) Conrad, G. R ., & Plokin , I. H ., "Risk return : U .S . indu stry pat tern ,"

H arbard B us in ess R ev iew , 46, 2(1968), pp . 327- 343.
5) B ow m an , E . H ., "A r isk/ r etu rn par adox for st r a t eg ic m an ag em en t ,"

S loan M anag em en t R ev iew , 21.3 (1980), pp . 17- 31.
6) K ahn em an , D . & T v er sky , A ., "P r ospect th eory : A n an aly s is of

decis ion un der r isk ," E con om e tr ica, 47 (1979 ), pp . 262- 291.
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트 이론에 따라서 피겐바움과 토만 (F iegenbaum & T h om an )7)은 미

국기업을 대상으로 , 제거스 (J eg er s )8)는 벨기에기업을 대상으로 실증

연구를 하였는 바, 목표치보다 낮은 수익을 얻는 기업들은 대부분이 위

험추구적 성향을 보이고 목표치보다 높은 수익을 추구하는 기업들은 대

부분이 위험회피적 성향을 띠고 있음을 실증하고 있다. 그러나, 해운기

업의 위험은 이러한 재무이론적 관점으로 설명할 수가 없는 경우가 허다

하다. 해운산업은 다른 산업에 비하여 경제환경의 변화에 극도로 민감할

뿐만 아니라, 산업의 특성적 요인이 위험에 커다란 영향을 미치므로 이

러한 특성을 고려하여 위험에 대처할 수 있는 방안을 연구하는 것은 해

운산업의 경쟁력 강화에 커다란 도움을 주리라고 본다.

第 2節 硏究의 目的

해운산업은 타 산업에 비하여 해운시장의 환경변화나 제도적 변화 및

경영여건의 변화 등 높은 위험에 노출되어 있다. 따라서, 해운위험과 관

련되는 영향요인을 탐색하고 진단하여 적절하게 대처할 수 있는 방안을

강구하는 것은 해운산업의 발전에 큰 도움을 주리라고 예상된다.

따라서, 본 연구는 이러한 해운산업의 위험과 관련요인간의 연관성을

실증연구 함으로써 한국 해운산업에 있어서 위험의 원인을 규명함은 물

론 위험에 대한 경영의사결정의 패턴이 어떠한지를 진단하고 안정적인

수익을 실현할 수 있는 방안을 모색하여 해운산업의 경쟁력 강화에 기여

함은 물론, 한국 해운물류시스템을 개선하는 데에 목적을 둔다.

7) F ieg en b au m , A . & T h om a s , H ., "A tt itu de t ow ard r isk an d th e
r isk - r et urn par adox : P r ospect th eory ex plan at ion ," A cad em y of
M anag em en t J ournal, 31, 1(1988 ), pp . 85 - 106.

8) J eg er s , M ., "P r ospect th eory an d th e r isk - r etu rn r elat ion : som e Belgian
ev iden ce , "A cad em y of M anag em en t J ournal, 34, 1 (1991), pp . 215 - 225.
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第 3節 硏究의 方法

1. 硏究對象과 資料蒐集

본 연구에 있어서 연구대상은 우리나라 해운산업 중에서도 대부분의

수출입 물동량을 취급하면서9) 비교적 규모가 커서 자료를 구하기가 용

이하고 기업의 의사결정이 합리적으로 이루어지고 있는 외항기업을 대상

으로 하였다. 해운기업 중에서 내항기업은 기업이 직면하고 있는 경영환

경이 외항기업과 상이할 뿐만 아니라 소규모 영세기업이 대부분이어서

연구에 필요한 자료를 입수하기가 어렵고 기업의 의사결정도 합리적으로

이루어진다고 볼 수가 없어 본 연구에서 제외하였다.

외항선사들은 대부분이 외부감사를 받는 법인이기 때문에 금융감독원

에 비치되어 있는 감사받은 재무제표를 분석자료로 활용하였다. 그 외의

관련된 추가 자료는 한국선주협회, 각 선사 등으로부터 입수하여 본 연

구에 활용하였다.

2 . 分析方法

본 연구에 있어서 적용한 연구방법은 다음과 같다.

첫째로, 기업위험에 영향을 미치는 기존의 이론과 선행연구에 대해서

문헌조사를 하였으며, 둘째로, 해운산업의 위험과 관련된 요인을 추출하

고자 관련 주요 재무적 변수들에 대해서는 기술적 통계량 분석을 수행하

였다. 또한, 해운산업은 해운시장의 변화에 민감한 산업으로서 기업이 직

9) 우리나라 수출입 화물량의 99.7%가 해상을 통해 수송되고 있어 해운산업은
우리나라 경제의 중요한 생명선이고, 또한 해운산업은 유사시 전략물자, 인력
등의 수송을 통해 육, 해, 공군에 이어 제4군으로서의 국방기능도 수행하고 있
다.
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면하고 있는 여건이 변화하면 바로 운임에 영향을 미치어 해운기업의 외

형인 매출액이 영향을 받는다. 따라서, 해운위험은 해운수익인 매출액변

동으로 집약되어 나타나고 있으므로 매출액변동을 외항기업의 위험정도

로 측정하고자 하였다. 이 해운위험정도와 관련되는 영향요인간에 관련

성 유무를 검증하고자 외항해운기업을 대상으로 T -검정과 다변량 회귀

분석(Multiple Regression Analy sis )을 수행하였다.

第4節 硏究의 範圍와 內容

본 연구의 주요 내용과 범위는 다음과 같다.

첫째로, 위험관리에 관한 경영학적 연구는 주로 보험자산관리와 증권

의 위험 프레미엄 결정분야이지만 본 연구에서는 기업의 위험이 재무제

표에 반영되어 있다고 보고 회계수치로 표시된 재무제표 요인에 의거하

여 해운위험의 관련요인을 분석하고 진단하고자 하였다.

둘째로, 산업 또는 기업의 위험수준은 다양하게 측정되고 결정되지만

해운산업경영의 전반적인 위험은 해운수익에 직접적으로 영향을 미치는

운임수준과 물동량 변화와 직접적인 관련이 있기 때문에 해운기업의 위

험수준은 수익(매출액)의 변동수준으로 측정하여 본 연구를 수행하였다.

셋째로, 위험수준과 관련된 회계적 요인간의 관련성을 검정하여 본 연

구의 목적을 달성하고자 하였으며, 연구대상의 범위는 일반 제조기업이

아니라 물류서비스 기업중에서 해운기업(외항기업)으로 하였다.

넷째로, 해운기업의 위험수준과 관련된 요인간의 분석을 통하여 해운

위험의 원인을 규명하고 위험에 대처할 수 있는 적절한 방안을 모색하여

해운산업의 경쟁력을 제고하는 방안을 제시하는데 연구의 초점을 두고

있다.
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第 2章 韓國海運産業의 變遷過程과 經營特性

第 1節 韓國海運産業의 變遷過程

해운산업은 선박을 매개체로 하여 여객이나 화물을 운송하는 사업으로

서 주로 해상수송서비스를 제공하는 선박운항사업을 영위하는 산업을 말

하며, 광의의 의미에서 해운업은 선박과 항만, 그리고 선원을 포함한 제

반사업을 총칭한다10) . 우리나라 해운법(제2조1호)에서는 해운업으로 해

상여객운송사업, 해상화물운송사업, 해운중개업, 해운대리점업, 선박대여

업, 선박관리업 등을 열거하고 있다.

해운산업은 어떤 형태든 주요 영업용 고정자산인 선박과 관련되어 있

으며 생산과 판매가 동시에 이루어지는 서비스산업으로서 해운수요와 공

급의 운임탄력성은 비탄력적으로 운임과 수요, 공급간에 유연성이 없어

세계 경기변동에 민감하다. 따라서 약간의 수요, 공급 불균형으로도 급격

한 운임율의 변동을 초래하는 대단히 위험이 큰 산업이라는 속성을 지니

고 있다. 또한 해운산업은 막대한 선박취득비용과 항만부대시설 등 자본

투자비율이 다른 산업에 비해 월등히 높을 뿐만 아니라, 글로벌화된 해

운시장에서 경쟁력을 유지하기 위해서는 대형 컨테이너선, 특수 전문화

된 벌크선, LNG선 등 고도의 전문화된 장비를 갖추어야 하는 산업으로

서 경제적 자원사용의 효율화와 경영활동의 전문화와 효율화가 촉진되고

있는 산업분야이다11) .

본 장에서는 우리나라 경제발전의 밑거름이 되어 왔고 또한 21세기에

우리나라가 동북아 물류중심국가로 부상하고 해양강국으로 발돋움하기

위한 초석이 되는 우리 해운산업의 변천과정과 속성을 기술하고자 한

10) 기회원,「해운경영학」, 해원출판사, 1995, pp . 33- 34.
11) 한국해운기술원, 「해운경영론」, 1986.
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다12) .

1. 韓國海運의 準備期 (1945년부터 196 0년 )

한국은 일본의 식민지로 35년간의 질곡 속에서 민족적인 아이덴티티를

전혀 발휘하지 못하고 지내왔다. 일제 식민치하에서, 그리고 일제 식민

통치가 시작되기 전인 구한말에도 한국이 근대해운의 발전을 도모하기

위해서 노력하였고 일부 성과를 거둔 바도 있지만 일제의 교묘한 술책에

의하여 민족자본에 의한 근대해운은 항상 일본세력에 의해 잠식되어 독

자적인 발전을 전혀 이룩하지 못했다. 식민치하에서도 한반도에 일부 해

운세력이 형성되기는 하였지만, 대부분이 일본인의 손에 의하여 지배되

고 경영되었으며, 그것도 2차 세계대전을 겪는 과정에서 괴멸되어 없어

지고 말았다. 그나마 남아있던 선박마저 일본의 패전으로 그들이 철수민

들을 싣고 귀국한 후 돌려주지 아니함으로써 해방된 한반도에는 해운다

운 해운이 전무한 상태였다.

이러한 해운의 불모지에서 근대적인 해운을 발전시킨다는 것은 사실상

불가능하거나 가능하다고 해도 수십년이라는 오랜 시간이 필요할 실정

이었다. 그러나 이러한 상황하에서도 한국에는 신생국가의 경제건설을

위해서는 해운업의 진흥이 필수적이라는 의식을 가진 세력들이 있었으

며, 그들을 중심으로 신생국가의 초석이 될 해운업의 발전을 위한 기초

적인 준비가 착실하게 진행되었다. 이러한 세력에는 현장에서 실무를 발

전시킨 세력으로서 일제치하에서 일본의 상선대학 등 정규 해기사 양성

코스를 나온 고급 해기인력과 이들의 이러한 노력을 음으로 양으로 지원

12) 본 내용은 한국해운학회 국제학술대회 발표 논문집에 실린 최재수 교수 논
문을 인용하였음. Ch oi, Jae- soo, "T h e P ast , th e Present , an d F uture of
Korean Shipping ," Ch allen ge of the W orld Shippin g in the 21st Century ,
K orean A ss ocia t ion of S hipp ing S tud ies, Inc ., an d Korea M arit im e
Research In st itut e, S eoul, Korea , 10th - 11th Nov . 2000, pp. 19- 29.
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한 이승만 대통령을 위시한 집권세력이 있었다. 이들은 서로 정치적·사

회적 지위의 격차로 인하여 직접 교감을 이룬 것은 아니었지만 두 세력

간의 생각과 이를 실천하는 방향이 교묘히 조화를 이룸으로써 해운자체

의 큰 발전을 이룩하지는 못했으나 해운발전의 기틀을 다지는 준비는 착

실하게 갖추었다. 이것은 1960년대와 1970년대로 이어지는 한국해운의

고도성장을 가능하게 한 원동력으로서 한국해운 발전사에 길이 남을 만

하다.

이 기간 동안에 취해진 조치의 주요내용을 요약하면 다음 세 가지다.

1) 國立海洋大學의 設立과 高級海技士의 大量 養成

전술한 바와 같이 해방된 한반도에는 선박다운 선박은 한 척도 남은

것이 없는 불모지였으며, 가까운 장래에 새로 확보할 전망도 전혀 없는

상황이었지만 한국해운의 1세대들은 그래도 근대해운을 하기 위해서는

무엇보다 먼저 그 기초가 되는 인력을 양성하는 것이 급선무라는 인식아

래 일본인들이 해기사를 양성하던 진해의 해원양성소를 인수하여 1945년

11월 5일에 한국해양대학을 설립하였다. 물론 설립당시에는 오늘의 모습

에는 훨씬 못 미친 출발이었지만 당시의 정치적 공백에 따른 혼란을 감

안할 때 대단한 용기와 결단에 의하여 이루어진 쾌거라 아니할 수 없다.

그것도 해방후 불과 두 달 남짓의 기간이 지난 후의 조치라는 점에서 충

분히 평가하고도 남음이 있다.

여기서 양성된 많은 고급 해기사들이 당시로서는 당장 모두 활용되지

못하고 사장되거나 전공과는 거리가 먼 다른 직종에 종사하였다.

그런 면에서 무모한 결단이었다는 평가도 나올 수 있으나 이것이 해운

업발전의 산업예비군이 됨으로써 60년대에 들어와서의 고도성장을 단기

간에 이룩할 수 있는 인적자원으로 충분히 기능하였을 뿐만 아니라 당시
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1960년대 이후 일반화되기 시작한 해외취업을 통하여 편의치적선에 대거

승선하여 당시의 한국경제로서는 거액이라고 할 수 있는 외화를 벌어들

임으로써 해운업의 발전뿐만 아니라 한국경제의 고도성장의 견인차로서

기능하였다는 점에서도 높이 평가하여야 한다. 서구의 전통 해운국들을

비롯한 대부분의 OECD13) 회원국들이 해기사 양성제도를 폐지하거나 축

소하고 있음에도 한국은 지금도 이 정규 대학과정에서의 고급 해기사를

대량 양성하는 세계에서 거의 유일한 OECD 회원국이 되어 있다. 한국

의 해기사도 경제발전에 따라 임금경쟁력이 약화된 것이 사실이지만 아

직도 이 점은 한국해운의 강점요소라고 해도 될 것이다.

2 ) 國營企業 인 大韓海運公社의 設立을 통한 海運專門經營人

養成

1950년 1월 1일 대한해운공사가 국영기업으로 설립되었다. 이 회사는

일본인이 운영하던 조선우선주식회사가 보유한 몇 척의 선박과 여러 경

로를 통하여 정부가 소유하던 선박을 합하여 출범한 보잘 것 없는 회사

였으나 이 회사를 설립·경영하면서 한국해운업체로서는 최초로 해외항

로에도 진출하는 등 해운경영기법을 하나부터 배워 나갔다. 당시 한국에

는 운송계약시에 발행되는 선하증권(B/ L: Bill of Lading )이나 용선계약

서(Charter Party )가 무엇인지도 모르는 상태였다. 이런 해운경영의 불모

지하에서 하나하나 실무를 겸하면서 새로운 지식을 축적하고 해운전문

경영인력을 양성함으로써 이들이, 전술한 해기사와 함께 60년대 이후 한

국 해운의 고도성장을 가능케 하였다는 점은 높이 평가함이 마땅하다.

그리고 대한해운공사는 이와 같은 어려운 상황하에서 결코 성공적이라고

13) Organization for Economic Cooperation and Development (경제협력개발기구)
회원국은 현재 29개국이며 우리나라는 1996년 11월에 정식 가입하여 회원국
이 되었다.
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평가하기는 어렵지만 다른 국영기업과 비교할 때 비교적 착실한 경영성

과도 올렸다.

대한해운공사의 해운전문 경영인력 양성기능은 이 회사가 국영기업으

로 존속하였던 1968년까지 지속되었다. 이 회사가 민영화됨에 따라 많은

경영전문 인력들이 이 회사를 떠나면서 소규모 해운회사를 창립하거나

그때 우후죽순 격으로 나타나기 시작한 다른 민간 해운기업에 취업함으

로써 단기간 내에 한국해운을 국제수준으로 도약시키는데 크게 기여하였

다.

3 ) 웨이버制度 (自國貨 自國船主義 )의 施行을 통한 貨物市場確保

한국해운의 준비기간 동안에 취한 또 하나의 조치로서 웨이버제도에

의한 자국화 자국선주의 해운정책의 시행이 있다. 이 제도는 해운자유를

주장하는 서구의 전통 해운국(traditional shipping countries )들로서는 공

정하고 자유스러운(free and fair ) 경쟁을 저해하는 것이라고 많이 비난

하는 정책이나, 해운불모의 상황하에서 해운을 발전시키기 위해서는 불

가피한 조치로서 60년대 이후 개발도상국들이 즐겨 쓰던 해운정책이었

다.

시행초기 이 정책이 겨냥한 시장은 한국과 지리적으로 가장 가까우면

서 무역거래도 활발하였던 한일간의 시장이었다. 당시 한일간 항로는 일

본이 거의 100% 지배하고 있어 한국해운은 발을 붙일 틈이 없었다. 당

시 보유선박으로 한일간 아닌 항로 진출이 어려웠던 한국 해운으로서는

일본선박들의 세력에 밀려 한일간 항로에도 참여를 못하고 있었다. 그러

나 이 웨이버 제도를 시행함으로써 하루아침에 세는 역전되어 한일간의

항로에서 일본세가 퇴색되고 그 자리를 한국선박들이 메워 갔으며 한국

해운이 국제해운시장에 진출하는 발판을 마련하였고 경영실습도 할 수
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있었던 것이다.

이 정책은 한국해운의 고도성장기의 말기까지 지속되어 한국해운의 발

전에 크게 기여하였으며 국제해운업계의 강한 비판에도 불구하고 한국해

운으로서는 큰 힘을 얻는 제도로 작용하였다.

2 . 韓國海運의 高度 成長期 (1960년부터 1984년 )

60년대는 자유당 독재정권의 부정선거에 대한 대학생들의 항의로 건국

후 10년이상 장기집권을 하던 자유당정권이 무너지고 새로운 민주화시대

가 열렸다. 그러나 오랜 독재 정치 하에서 억눌렸던 민중에게 갑자기 무

한에 가까운 자유가 주어지면서 사회는 무질서해졌고 정치권은 방향감각

을 상실하고 표류하였다. 이러한 틈을 이용하여 5. 16 군사 쿠테타가 일

어났으며 이후 사실상 군정이 20 여 년간 지속되었다. 그 결과 정치적인

자유는 다시 상실되었다. 그러나 경제면에서는 이 기간 동안에 괄목할만

한 성장을 이룩하였다. 군사정권은 혁명공약으로 내건 국민의 생활수준

을 향상 시키기 위하여 매진하였다. 그들은 집권하자마자 경제개발 5개

년 계획을 수립하여 강력하게 밀고 나갔다. 이 5개년 계획에 해운업의

획기적인 발전도 포함되었다.

사실 당시 한국은 해운업의 발전을 위한 최적의 조건을 구비하고 있었

다고 할 수 있다. 당시 한국의 해운업 경영환경을 선박확보·선원·화

물·경영노하우·국제시장동향이라는 5개 요소를 중심으로 살펴보면 대

략 다음과 같다.

첫째, 선박확보면에서는 50년대의 준비기간 중 매우 불리한 여건하에

있었다. 국내에 해운업을 할만한 축적된 자본이 없었고, 지금은 일반화되

었지만 당시로서는 국제금융시장에서 상업자본을 차입할만한 신용을 갖

추고 있지도 못하였다. 한국해운의 준비기인 50년대에 해운업에 필요한
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기본적인 조건을 모두 갖추고 있었음에도 불구하고 해운업의 획기적인

발전을 이룩하지 못한 것은 바로 이 선박확보자금을 마련할 길이 없었기

때문이라고 할 수 있다.

그러나 경제개발계획을 추진하면서 혁명정부는 해외로부터의 공공차관

과 상업차관을 도입할 수 있는 문을 활짝 열어 놓았다. 그 뿐만 아니라

한일 국교정상화를 서둘러 이룩함으로써 일본으로부터 정부간 베이스의

여러가지 자금을 가져올 수 있게 되었다. 선박확보에 있어서 가장 큰 난

관의 하나라 할 수 있는 자금확보문제의 길을 연 셈이다.

당시 국내 조선산업이 그렇게 발전되어 있지 아니하였으므로 국내에서

의 선박신조는 어려웠다. 한국의 국내 조선산업이 발전한 것은 1960년대

말에 현대조선이 출범하면서부터이다. 그것도 처음에는 외국선 수주를

중심으로 사업을 전개하다가 1차 석유파동후 조선경기의 급강하로 해외

에서의 신조선 수주가 사실상 어렵게 되자 정부가 서둘러 계획조선제도

를 실시(1976년) 하면서 부터이다.

그러나 해외시장에서 상업베이스로 선박을 구입하는데는 어려움이 없

었다. 당시 세계 제일의 조선능력을 보유한 일본이 바로 이웃에 있었을

뿐만 아니라 일본은 당시 세계최대의 선박보유국이면서 선원인건비의 상

승으로 인한 경쟁력약화로 보유선박중 중소형 선박을 해외에 매각할 사

정에 있었고 한국은 선박매입에 따른 금융문제를 제외하고는 이 선박을

살 수 있는 가장 좋은 조건을 구비하고 있었기 때문이다.

둘째, 선원인력면을 살펴본다. 1950년대의 준비기간 동안에 고급 해기

사가 양성되어서 양질이고 저렴한 임금의 선원인력이 당시의 사정으로는

무한대에 가까울 만큼 여유 있게 공급될 수 있는 상황이었다. 뿐만 아니

라 잉여 선원인력이 1960년대말이후 일본·미국 등의 편의치적선의 편익

선주(beneficial owner ) 보유선박에 승선하여 그 능력을 높이 인정받았다

는 점이다. 1960- 1970년대 한국해운의 고도성장은 바로 이 선원인력의
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공급에 힘입은 바 크다.

해외에서 한국의 선원인력에 대한 평가가 높아지자 해외에서 거의 무

한대의 한국선원 고용제의가 들어오면서 1970년대 초에 너무 많은 선원

의 해외취업으로 오히려 국내선원의 구인난이 문제가 되었다. 그 때문에

선원의 해외취업을 제도적으로 제한하는 여러 조치들이 취해지기도 하였

다. 1970- 1980년대 한국경제의 고도성장으로 국내산업에서의 임금이 상

승하면서 선원비도 상승하여 경제적 측면에서 본 한국선원의 매력은 상

대적으로 감소되게 되었으나 해운업의 원가경쟁력 측면에서 한국선원의

비교우위는 고도성장기가 끝나는 1988년까지 지속되었다고 할 수 있다.

셋째, 운송대상화물 확보면에서도 한국해운은 매우 유리한 입장에 있

었다. ① 한국경제의 고도성장은 수출입 물동량의 증가로 나타났는바, 매

년 두 자리수의 물동량 증가가 고도성장기간을 통하여 거의 일관되게 지

속되었고, ② 항로의 다양화에 따라 웨이버에 의한 자국선 우선 적취지

역이 원양 항로까지 확대되었다. 이는 선진 해운국으로부터 많은 비난을

받기도 하고 또 화주의 반발로 엄격한 시행이 어려운 점도 있었으나 국

민전반에 걸쳐 자국화물을 자국선으로 운송하는 것이 좋다는 인식을 심

어주는 효과를 가져왔으며, ③ 일본해운의 경쟁력이 한계를 보이면서 일

본선사가 보유중인 중소형선을 해외에 매각하였음은 전술한 바 있거니

와, 이때 선박의 매각과 함께 이 선박이 운송하던 화물까지도 변형된 형

태이긴 하지만 매입 선주가 확보할 수 있는 여건도 마련되었다. 전반적

으로 보면 시황등락에 따른 운임등락의 영향이 없었던 것은 아니나 운송

대상화물에의 접근이라는 면에서도 한국해운은 역시 최적의 조건을 구비

하고 있었다고 해도 과언이 아니다.

넷째, 경영노하우면에서 보면 당시 한국은 최적의 조건을 갖추고 있었

다고 하기는 어렵다. 전술한 바와 같이 국영기업이었던 대한해운공사가

해운전문 경영인력을 양성해낸 것은 사실이나, 그것만으로는 인력소요의
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필요조건을 충족시키기에 부족한 형편이었다. 그러나 육상에 일류대학을

나온 우수한 인재들이 많이 있었기 때문에 이들이 단시간내에 해운경영

노하우를 습득할 수 있었다. 이처럼 이들이 비교적 단시간에 해운경영

노하우를 익힐 수 있었던 것은 일본과의 중소형 중고선박의 도입에 따른

협력운송체제의 구축, 선원의 해외취업 등을 통하여 해외선진해운 기업

의 경영기법을 옆에서 보고 배울 수 있었기 때문이었다.

다섯째, 당시의 국제해운환경중 한국해운의 고도성장을 가능하게 한

가장 큰 요소는 일본해운의 경쟁력 약화였다. 일본은 경쟁력이 약화되자

중소형선을 해외에 매각하였다. 이 선박을 구입할 수 있는 선주는 당시

아시아시장에서는 한국과 홍콩 정도로 한정되었다. 홍콩선주는 자유도시

국가로서의 장점과 발달된 금융제도를 이용하여 일본이 필요로 하는 대

형선들을 편의치적선으로 건조하여 한국선원 등 제 삼국선원을 배승하여

일본선주에게 정기용선(time charter )을 주는 방식으로 단시간 내에 5천

만 DWT의 선박을 확보하여 대 해운세력을 구축하였다.

한국은 전술한 바와 같은 선박확보자금의 곤란으로 인하여 주로 중소

형 중고선을 매입하되 일본선사의 금융알선을 받아 도입하고 이 선박을

다시 매입선인 일본선주에게 정기용선(T / C back)을 주는 방식으로 쉽게

선박을 구입할 수 있었고 비록 T/ C back 방식이긴 하지만 운송대상화물

의 확보가 용이하여 경영의 안정도 꾀할 수 있었다.

대형선 분야에서는 67년의 중동사태 이후 단행된 수에즈운하의 철폐로

해운시황이 어느 정도 장기호항을 지속하였으므로 이 기회를 통하여 유

럽 지역의 조선소에서 장기연불방식으로 선박을 신조하기도 하였다.

그러나 한국해운의 고도성장기라고 해서 전 기간 동안 계속해서 행운만

이 뒤따른 것은 아니었다. 특히 1차 석유파동 후 몇 년간 세계경기의 침

체로 인한 불황, 그리고 무엇보다도 아픈 경험은 2차 석유파동 후의 단

기간의 호황과 뒤이은 해운시황의 장기불황이 있었으며, 이것은 과거 20
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여년간 한국해운이 축적한 자본을 모두 날려버리고도 모자랄 정도의 막

대한 손해를 불러왔다. 이 80년대 초부터 시작된 장기불황으로 어려움을

겪었던 것은 비단 한국선사뿐이 아니었다. 그러나 특히 한국해운의 어려

움이 컸던 점은 80년대 들어서면서 시작된 단기 호황시에 너무 많은 대

형 벌크선을 대량으로 매입하거나 중장기로 용선하였다가 시황이 급격하

게 악화되면서 받은 충격 때문이었다.

집단도산 위기에 몰린 해운기업들을 그대로 방치할 경우 거의 대부분

의 해운회사가 도산할 수밖에 없을 뿐만 아니라 해운회사의 집단 도산은

바로 은행의 부실화로 연결될 조짐이 보였다. 이런 상황을 좌시할 수 없

던 정부는 해운업계의 요청을 받아들여 해운산업합리화계획을 단행하여

집단도산을 우선 유예하는 조치를 취하였다. 그럼에도 불구하고 재무구

조가 부실한 많은 해운회사들이 도산하였다. 이 상황을 벗어나게 한 것

은 1988년의 벌크시장을 중심으로 한 해운시황의 호전이었다.

3 . 韓國海運의 現況 (海運自由化 또는 國際化 )

그리고 이 해운산업 합리화를 계기로 한국해운은 정부의 보호와 간섭

하에서의 성장이라는 패턴에서 벗어나 해운자유화 내지 다국적화의 시기

로 접어들게 된다.

해운자유화로 가는 배경에는 두 가지의 요인이 동시에 작용하였다. 하

나는 국내적 요인으로서 해운산업 합리화과정에서 많은 해운업체가 도산

하여 국민경제에 심대한 영향을 미쳤는데, 이 과정을 매스미디아를 통해

알게된 국민들과 정부 경제관료들의 해운에 대한 인식이 크게 전환되었

다는 점이다. 전에는 해운업을 외화획득과 절약, 그리고 유사시의 안보를

위해서 매우 중요한 전략산업으로 인식하여 해운업 하면 황금알을 낳는

거위 로 생각하였으나 해운산업 합리화과정에서 해운업은 미운 오리새

끼 로 전락하였고 정부는 해운업의 지원과 보호에 냉담한 반응을 보이게
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된 것이다. 국외적 요인으로는 세계경제 전체의 자유화와 장벽의 철폐를

통한 개방화 경향을 들 수 있다. 특히 이해관계가 많은 미국은 수퍼 301

조를 들먹이면서 해운업에 있어서 개방과 진입장벽의 철폐를 집요하게

요구하였으며 이에 유럽제국도 합세하였다. 또 우루과이라운드 협상과정

에서도 이러한 경향이 강하게 나타나면서 개방과 자유화를 피할 수 없는

환경이 조성되어 갔다. WT O체제가 출범하면서는 더 이상 개방과 자유

화를 미룰 명분이 없어지게 되었다.

한편, 해운업계에서도 국민의 정서와 이를 반영한 정부의 냉담한 반응

으로 보아 해운업에 대한 정부의 지원을 더 이상 기대하기 어렵다는 것

을 인식하고 차라리 자유화해서 정부의 규제와 간섭에서 벗어나는 것도

좋을 것이라고 생각함에 따라 한국해운의 자유화정책은 급속하게 진행되

게 되었다. 해운과 항만분야에서 많은 부분이 개방·자유화되어 면허제

로 묶여있던 진입장벽이 거의 허물어졌고14), 외국선사의 대리점을 외국

인에게도 개방하여 한국인이 독점하던 해운관련 산업들에 외국인이 많이

참여할 수 있게 되었다. 지금 한국해운은 건국이래 가장 자유스러운 활

동을 보장받으면서 국제시장에서도 외국선사와 대등한 경쟁을 하면서 성

장을 지속하고 있다.

개방화 이후의 한국해운의 특징을 몇 가지 들면 다음과 같다.

첫째, 자유화되었으면서도 대기업은 계속해서 성장을 지속하고 있으며

아직은 국제경쟁에서도 약간의 비교우위를 유지하고 있다고 할 것이다.

둘째, 자유화가 이루어지면서 그간 정부의 진입장벽에 묶여 표면화되

지 못하고 음성적으로 운영되던 군소 해운기업들이 간판을 달고 표면에

부상하게 되었다. 따라서 해운기업의 수가 늘어나게 되었다15) . 이들 신

14) 해운법상 외항화물운송사업면허제는 1995. 12월에 등록제로 바뀌었으며, 해
운대리점업 등 해운관련업허가제는 1993. 12월에 등록제로 바뀌었다.

15) 1995년도에 31개에 불과했던 외항화물운송사업체가 1999년도에는 35개로
증가했고 2000년 9월 현재에는 53개로 증가했다.
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생 중소해운기업들은 한국을 중심으로 한 연근해시장의 틈새시장을 교묘

히 활용하여 사업을 영위해 온 기업들로서 지금도 그 활동범위는 이 범

주에 머물고 있다. 해운자유화 이전에는 법령에 의한 의무사항은 아니지

만 외항선박회사들은 거의 예외 없이 한국선주협회에 가입하였다. 그것

은 협회에 가입함으로써 보다 많은 정부관련 정보를 얻을 수 있고, 또

필요할 경우 협회를 통하여 정부에 압력을 행사하기도 용이하였기 때문

이다. 그러나 자유화 이후로는 외항해운사업을 영위하면서도 선주협회에

등록하지 않는 업체가 늘어나고 있다16) . 이는 더 이상 정부관련정보를

그렇게 절실하게 필요로 하지 않기 때문이다. 이러한 경향은 대리점업계

등 해운관련 산업 분야에도 나타나고 있는 현상이다17) .

셋째, 해운업계에서도 더 이상 정부의 지원을 기대하지 않는다. 업계의

희망은 최소한 외국의 경쟁해운업계가 누리고 있는 자유와 경영환경의

조성을 기대하고 있으나 이러한 업계의 요구가 100% 수용되지는 않고

있다. 이러한 요구의 몇 가지 사례를 들어보면 다음과 같다. ① 외국인

선원의 고용을 허용하는 제도를 만들었음에도 불구하고 아직은 여러 가

지 사정상 외국인 선원의 고용에 제약이 있다18) . ② 80년대 서구 전통해

운국들이 앞다투어 도입한 국제선박등록제도를 한국에서 도입하였으면서

도 그 운영실태를 보면 결코 만족할만한 수준이 아니다. 그 이유는 국제

선박으로 등록한 선박에게 주어지는 혜택이 서구의 제도와 비교하여 만

족할 만한 수준이 아니기 때문이다. 지금 현실적으로 주어지고 있는 혜

16) 2000년 9월 현재 외항화물운송사업 면허 또는 등록업체 53개중 한국선주협
회에 미가입한 업체는 16개, 선박은 42척이다.

17) 2000년 12월 현재, 해양수산부에 해운대리점업 등록을 한 업체는 총 466개
이고 이 중 한국대리점협회에 가입하지 않은 업체는 149개이며 해운중개업
등록을 한 업체는 총 254개이고 이 중 한국중개업협회에 가입하지 않은 업
체는 197개이다 (자료: 해양수산부).

18) 국적선에 대한 외국인 선원 고용제도는 1991년도에 최초로 도입되었으며
현재 외항화물선 및 외항여객선 1척당 6명의 외국인 부원의 승선이 가능하
다.
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택은 지방세를 다소 감면해주는 것 이외에는 별다른 것이 없다19) . 일반

적으로 제2선적제도를 도입한 이유가 선박의 국적이탈 (flagging out )을

막고 국적을 이탈한 선박을 다시 유치하기 위한 목적이라면 편의치적선

과 동일하거나 이보다 한발 앞선 혜택이 주어져야 하나 그렇지 못한 것

이 현실이다20) . ③ 한국경제의 구조조정 과정에서 불가피한 것이라고 하

기는 하지만 해운업체에게 단시간내에 부채비율을 200%이내로 조정하라

는 정부의 지침 아닌 지침이 내려져서 해운업계를 당혹하게 하고 있

다21) . 이 조치의 강행은 한국등록선박의 국적이탈을 촉진하는 결과를 초

19) 우리나라 국제선박등록제도는 1997. 8월에 국제선박등록법을 제정함으로써
도입이 되었고 2000년 12월 현재 등록대상선박 (면허 또는 등록선박) 총 432
척중 395척이 등록(91% )하였다. 국제선박으로 등록시 다음과 같은 3가지 이
점이 있다. 첫째, 조세특례제한법 제23조 (국제선박 양도차익의 손금산입 )의
규정에 의거 국제선박등록법에 의하여 등록한 선박을 양도하고 그 양도대금으

로 당해 선박의 양도일이 속하는 사업연도의 종료일까지 새로운 선박을 취득하

는 경우 새로운 선박의 취득에 사용된 양도차익의 80/ 100에 상당하는 금액은
당해 사업연도의 소득금액계산에 있어서 이를 손금에 산입할 수 있다. 둘째, 조
세특례제한법시행령 제20조(국제선박 양도차익의 손금산입)의 규정에 의거 조특
법 제23조의 규정에 의한 새로운 선박의 취득에 사용된 양도차익은 새로운 선
박의 취득가액에서 당해 사업에 직접 사용하던 (종전)선박의 장부가액을 차감한
금액으로 하고, 손금에 산입하는 금액은 일시상각 충당금으로 계상할 수 있다. 셋째,
지방세법 제289조(선박 등에 대한 감면)의 규정에 의거 국제선박등록법의 규
정에 의한 국제선박으로 등록하기 위하여 취득하는 선박에 대하여는 취득세

를 면제하고, 과세기준일 현재 국제선박으로 등록되어 있는 선박에 대하여는 공동
시설세를 면제하며, 재산세의 50/ 100을 경감해준다.

20) 편의치적제도(F OC: F lag Of Conv enience)란 세금 및 선원비 부담 경감을
위해 세제 및 선원 고용상 혜택을 부여하는 국가에 서류상의 회사 (P aper
Com pany )를 설립하여 선박을 등록하는 제도로서 편의치적선박은 해당국가
에 톤세만을 납부하면 되고 외국인 선원을 제한없이 고용할 수 있어 선사의

비용 절감 및 국제 경쟁력 강화에 크게 기여할 수 있다. 1999년 기준 편의치
적률은 세계전체선대 (725백만DW T )의 60% 수준이다.

21) 1998. 2 우리나라 5대 그룹은 주채권 은행과 1999년 말까지 부채비율을
200%까지 감축하기로 재무구조개선 약정을 체결하였고 5대 그룹이하의 64대
기업군도 주채권 은행과 재무구조개선 약정을 체결하였다. 구조적으로 부채
비율이 높은 해운업에 대해서도 획일적으로 200% 부채비율을 적용할 경우
선박확보가 불가하여 심각한 선복량 부족이 예상되고 국내선사의 해외 편의

치적으로 국내 해운산업의 공동화 현상까지도 초래할 수 있다. 따라서 부채
비율 200% 목표는 유지하되 국적취득조건부나용선 (BBC/ HP : Bare Boat
Chart er/ Hir e Purchase )을 부채산정시 제외하는 방안, 해운업 특성에 적합한
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래할 수도 있을 것이다. 또 이 조치는 시장변화에 적응하여 선박을 확보

해 나가야하는 선박회사의 경영전략의 발목을 잡는 부정적인 기능도 될

것이다22) .

4 . 韓國海運의 未來展望

현재와 같은 자유화·국제화 추세 하에서 한국해운의 내일의 모습이

어떤 것인가를 예측하는 것은 쉬운 일이 아니다. 그러나 몇 가지 주어진

환경 여건을 감안하여 한국해운이 처한 해운경영환경과 이러한 환경 하

에서 한국해운이 어떤 변화를 보일 것인가에 대한 진단을 내려보고자 한

다. 먼저 한국해운의 경영환경여건을 살펴본다.

첫째, 전체적으로 볼 때 한국해운은 다른 아시아 해운국들과 비슷하게

세계전체 해운경쟁력 면에서 약간의 비교우위를 가지고 있다. 70년대와

같은 최적의 조건은 아니지만 아직은 국제 해운시장의 경쟁에서 필연적

으로 패퇴할 수밖에 없을 만큼 열악한 것은 아니다. 그러나 지금 한국해

운이 처한 상황은 거의 한계상황이라고 할 만한 수준이므로 정부는 해운

환경여건의 개선을 위해서 다각적인 노력을 해야 할 것이고 각 해운기업

도 자사의 생존전략을 위하여 나름대로 필요한 조치를 취해야 할 것이

다.

둘째, 이러한 전략중의 하나로 채택될 가능성이 있는 것이 많은 선진

부채기준을 별도로 설정(예: 700% )하는 방안, 또는 별도의 재무건전성평가지
표 (예: 고정장기적합률)를 적용하는 방안 등의 대책이 필요할 것으로 판단된
다.

22) 부채비율 감축 및 유동성 확보 차원에서 IMF이후 1999년 말까지 84척 (236
만GT )의 선박을 매각했으나 1997년 이후 신조선 발주가 전무한 상태 (1997년
이전에는 매년 30- 40척의 신조선 발주가 있었음)로서 향후 심각한 선복량 부
족이 예상된다.
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해운국의 선박회사들이 택한 바 있는 해운회사의 다국적 기업화일 것이

다. 현재와 같은 세제, 선원 고용상의 제약, 금융통제(부채비율 200% 등)

가 지속되면 많은 해운기업들이 본사를 싱가폴이나 홍콩으로 이적하여

한국땅을 떠날 수 있을 가능성도 배제할 수 없는 것이 오늘의 세계경제

추세이다.

셋째, 한국은 앞으로도 계속해서 세계해운시장에 대한 선원공급국으로

서의 기능을 지속할 것이다. 전술한 바와 같이 한국은 지금도 OECD국

가 중에서는 거의 유일하게 고급 해기사의 대량양성을 위한 대학교육제

도를 시행중이며 지금의 정부정책으로 비추어 볼 때 앞으로 당분간 이런

제도는 계속 유지될 것이다. 이것은 양질의 선원공급 부족으로 고심하고

있는 세계해운업 전체에 긍정적으로 작용할 것이다. 다만 문제는 교육을

시켜 시장에 내보내지만 의무승선 연한만 차면 승선근무를 포기하고 하

선하는 것을 어떻게 방지할 것인가가 문제다. 또 한가지는 지금 속단하

기는 이른 감이 있지만 앞으로 남북관계가 정상화될 때 북한의 잉여인력

중 고등교육을 받은 인력을 해기사로 재교육하여 국제시장에 공급할 경

우 70년대에 한국이 국제해운시장에 선원공급국으로서 기능하였던 것과

같은 긍정적인 결과를 단시일내에 실현할 수 있을 것이라는 점이다. 그

때에는 현재 유지하고 있는 한국의 해기사 교육제도가 크게 기능할 수

있을 것이다.

위와 같은 여건을 감안할 때 한국해운은 60- 70년대와 같은 고도성장을 계

속할 수는 없겠지만 세계평균 이상의 성장은 당분간은 지속할 것으로 보

인다.
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第 2節 海運産業과 市場 特性

1. 海運自由가 海運市場에 미치는 影響

1) 市場原理와 價格機構

시장의 가격기구에 경제를 맡길 경우 가장 합리적이며 바람직한 방향

으로 발전한다는 시장경제의 자동조절 기능은 고전경제학 이래 오늘날에

이르기까지 부동의 경제원리로 자리잡고 있을 뿐만 아니라 많은 경우 현

실경제에서도 이것이 작용됨으로써 경제발전의 원동력이 되고 있다23) .

시장경제에서 가격은 크게 두 가지 기능을 갖는다. 하나는 소극적 기

능으로서 수요와 공급의 균형점에서 가격이 결정된다는 것이다. 따라서

한번 정해진 가격도 수요와 공급이 조금이라도 변하면 그것이 바로 가격

에 작용하여 가격은 오르거나 내리게 된다. 두 번째 기능은 보다 능동적

인 기능으로서 가격이 수요와 공급을 변화시킨다는 점이다. 현재의 주어

진 가격이 저렴하다고 수요자가 판단할 경우 수요자들은 정상보다 많은

소비를 하게 되므로 수요가 증가하게 되며 반대의 경우에는 수요가 감소

하게 된다. 공급도 마찬가지여서 현재의 가격이 싸다고 느끼는 경우 공

급자는 공급을 줄이거나 중단하게 되어 공급량은 적어진다. 반대의 경우

에는 물론 증가하게 된다.

시장경제란 가격기구의 기능에 경제를 내맡겨서 가격이 제시하는 대로

만 따라가자는 경제이다. 따라서 시장경제가 성공하기 위해서는 가격기

구가 제대로 기능 해야만 한다. 만약 이 기능에 고장이 나거나 처음부터

23) 민성규, 오세영, 최재수 외 3인, 「외항해운업발전을 위한 정책방향에 관한
연구」, 해운학회, 1991년 3월, pp . 269- 308
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제대로 작용할 수 없도록 되어 있음에도 시장메카니즘에 경제를 내맡길

경우 경제는 불안해지게 된다.

2 ) 海運市場의 價格機構

(1 ) 海運市場에서의 運賃의 機能

해운자유의 원리란 국제해운을 시장경제의 원리에 맡기자는 것이다.

그렇게 하면 결과적으로 최선의 해상운송 서비스가 최소의 운임으로 제

공될 수 있게 되어 이용자들에게 아주 유리해져 국제무역이 촉진되며 그

결과 다시 해운시장의 확대를 가져오게 된다는 것이다. 그러한 과정에서

경쟁의 원리가 작용하여 가장 경쟁력이 있는 해운기업만이 살아남게 되

므로 적자생존이라는 경쟁의 법칙에도 맞게 된다는 것이다.

해운시장에서 시장경제의 원리가 제대로 기능하기 위해서는 해운서비

스에 대한 가격인 운임이 해운서비스의 수요와 공급에 의하여 결정되고

또 그렇게 결정된 운임이 다시 해운서비스의 수요와 공급에 능동적으로

작용하여 수요와 공급량을 합리적인 방향으로 조정하여 새로운 합리적인

균형점을 찾아 안정시키며, 또 그러한 과정에 지나치게 큰 시차가 없어

야 되는 것이다.

다음은 해운시장의 특성을 이해하기 위해서 해상운송서비스의 수요와

공급의 구체적 특성과 운임과의 상관관계를 분석해 보기로 한다.

해상운송 서비스의 가격인 운임은 해상운송 서비스의 수요와 공급에

따라 결정된다. 수요에 비해 공급이 많은 경우 운임은 낮은 수준에서 유

지될 것이고, 반대로 공급에 비해 수요가 많을 경우 운임은 높은 수준에

서 유지될 것이므로 시장경제의 제1법칙이라 할 수 있는 가격이 수요와

공급의 균형점에서 결정된다는 법칙은 해운시장에서도 비교적 잘 지켜진

다고 하겠다. 다만 그 예외로서는 독과점 조직의 활동 등으로 경쟁체제
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가 제한되는 경우 예외적인 현상이 나타날 수도 있으나 그것은 논리상

논외라 하겠다.

이러한 사실은 해운시장 현장에서 얼마든지 실증적인 예를 찾아볼 수

있는 것이다. 2차에 걸친 1970년대의 석유파동이 원유의 수요를 급격하

게 감소시키자 탱커시장은 만성적인 선복과잉 현상을 보이게 되었다. 그

러자 운임이 폭락하게 되었으며 폭락된 운임은 수요공급의 균형이 이루

어질 때까지 회복되지 아니하여 탱커시장은 장장 10년이 넘는 장기불황

의 늪에 빠졌다. 또 양차 대전에서 해운의 수요가 폭발적으로 증가하자

하루아침에 운임이 수십 배나 오르는 폭등 현상을 보였다. 또 1967년 중

동전쟁의 결과로 수에즈운하가 폐쇄되어 수에즈운하를 통과하던 원유운

송선이 희망봉을 돌아 운항하게 되자 운임이 폭등하게 되었고 이것이 장

기화되자 VLCC(Very Large Crude oil Carrier ) 붐을 일으켰다. 여기서

보는 바와 같이 해운시장에서도 수요, 공급의 변화는 운임에 매우 민감

하게 반응하게 되었다.

그러나 해운시장에서의 운임의 변동이 해운서비스의 수요나 공급에 미

치는 영향은 별로 크지 않다. 운임이 하락하면 당연히 공급은 줄고 수요

가 증가해 주어서 빨리 새로운 수급의 균형점을 찾아야 하는데 그렇지

못하다. 운임이 상승하는 경우에도 마찬가지이다. 즉 해운에서는 어느 경

우에든 운임이 수요나 공급을 변화시키는 정도가 아주 미미하며 수요,

공급에 대한 운임 탄력성이 매우 약하다.

따라서 한번 수요와 공급의 불균형이 일어나면 운임자체의 조절능력이

매우 약하거나 거의 없기 때문에 다른 요인에 의해서 수급의 균형이 찾

아질 때까지 비정상적인 장세가 지속된다.

가격의 두 번째 기능인 수요와 공급을 조절하는 기능이 매우 불완전한

것이다. 따라서 해운시장을 자유로 방임할 경우 매우 불완전한 시장이

될 수밖에 없는 특성을 지니고 있다.
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이처럼 해운시장에서 수요와 공급의 일치점에서 운임이 결정되는 제1

의 법칙은 제대로 기능하고 있는데, 운임이 수요와 공급의 변화를 유도

하는 제2의 법칙이 제대로 작용하지 아니하는 이유는 무엇인가? 이것을

구체적으로 규명해서 파악해야만 한다.

(2 ) 海運需要에 대한 分析

세계해운의 수요는 세계의 해상물동량에 의해 표시된다. 그리고 일부

국내 교역물동량을 제외한 거의 모든 물동량은 국제무역의 규모와 내용

에 의해서 결정된다고 할 수 있고 국제무역의 규모와 내용은 세계경제의

구조적 흐름과 경기, 그리고 각국의 무역정책 등에 따라 좌우되는 바, 어

떻게 보면 국제정치, 경제, 사회와 문화 그리고 국가안보정세가 총체적으

로 해운물동량이라는 형태로 집약된다고 볼 수 있다.

해상운송 서비스의 수요는 위와 같은 복잡한 요인에 의해서 결정될 뿐

만 아니라 그 변동 또한 위에서 거론한 매우 복잡한 요인들이 복합적으

로 작용하여 이루어진다. 해상운송 서비스수요의 운임탄력성이 매우 낮

기 때문에 수요의 변동이 운임에 매우 민감하게 작용하는 반면에 운임의

변동은 해상운송 서비스의 수요에 거의 작용하지 못하거나 작용한다 해

도 극히 미미한 영향을 줄뿐이다.

국제무역에서 차지하는 해상운임의 비중을 10% 내외로 보고있다. 물

론 상품에 따라 운임의 비중은 천차만별일 수밖에 없는 것이겠으나 전체

적으로 보면 10% 내외라는 것이 일반적이다. 이것을 전제로 생각할 때

운임이 폭등하여 배로 되었다고 해도 상품의 운임포함가격(C&F 가격)은

10%가 올라가는 결과가 될 뿐이다. 소비자도 가격의 10% 상승에 따른

반응을 나타내게 마련인 것이다. 반대로 운임이 반으로 떨어져도 C&F

가격으로는 5%만 내린 결과가 될 뿐이므로 소비자는 5% 범위 내에서만

반응하게 마련이다. 따라서 해상운송 서비스의 공급자인 해운기업에게
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기업의 흥망성쇠에 연결되는 100%의 운임폭등이나 운임이 절반으로 하

락하는 것은 시장의 격변이라고 할 수 있겠지만, 무역업자의 입장에서는

수입물품의 가격이 10% 올랐거나 5% 내렸다는 정도의 미미한 정도로

끝날 뿐이다.

(3 ) 海上運送서비스의 供給에 대한 分析

해상운송 서비스의 공급은 어떤가? 공급의 운임탄력성만 강해도 해운

시장에서의 가격기구는 제 기능을 다 할 수 있다.

운임에 따라 공급이 민감하게 변동만 해 준다면 운임의 등락에 따라

공급곡선이 민감하게 변동하여 경직되어 있는 수요곡선과 쉽게 일치점을

찾아 새로운 균형을 이룰 수 있다. 해상운송 서비스의 공급을 결정하는

것은 선복량인데 선복량이 부족한 경우와 과잉되었을 경우 해상운송 공

급자가 어떻게 반응하는가를 구체적으로 분석해 보기로 한다.

① 船腹量이 不足한 경우

선복량이 부족하게 되면 우선 운임이 오른다. 그러면 해운기업의 채산

은 개선될 것이다. 따라서 해운기업은 공급량을 늘려서 이 기회를 잡으

려 할 것이다. 그러나 선복량을 늘리는 것은 쉽지 않다. 우선 가장 쉬운

방법으로서 보유선복량의 가동율을 높여서 공급량을 늘릴 수 있다. 그러

나 이렇게 해서 늘릴 수 있는 공급량은 몇 %에 불과하다.

다음으로 다른 시장으로부터의 유입을 생각해 볼 수 있다. 해운시장에

는 이런 경우에 대비해 겸용선이 많이 건조되어 운항되고 있고 또 해운

시장의 모든 분야에서 일시적으로 동시에 공급 부족이 일어나는 경우는

적으므로 이러한 방법에 의해 어느 정도의 공급부족을 감소시킬 수는 있

다. 그러나 이 방법도 처음부터 이러한 시장변동에 대비하여 선박을 건

조해 둔 경우를 제외하고는 비경제적요인이 따르기 마련이다.
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공급량을 근본적으로 늘리는 최선의 방법은 선박을 신조하는 것이다.

그러나 이 신조에는 최소한 2∼3년의 시차가 있게 마련이며 이 기간 동

안에 시장상황이 어떻게 변할 것인가 하는 것도 또 하나의 위험이 된다.

② 供給過剩의 경우

해상운송 서비스의 공급이 수요를 초과하여 공급과잉 현상이 발생하면

운임은 하락한다. 따라서 운송기업의 수입이 줄게 되고 기업활동이 위축

되게 되므로 운임이 하락하면 새로운 저운임에 따라 공급량이 조정되어

야 한다. 운임하락과 동시에 새로운 운임수준에 맞추어도 채산성을 확보

할 수 있는 선박만 시장에 남고 나머지는 시장에서 철수해 버린다면 수

요량에 알맞게 공급량이 조정되어 새로운 수요의 균형점을 찾게 되므로

운임은 정상화될 수 있다.

가장 먼저 취할 수 있는 손쉬운 방법은 공급부족 현상의 경우와는 정

반대의 조치로서 선박의 가동율을 저하시키고 가능하다면 과잉선복량을

다른 시장으로 전가시키는 것이다. 선박의 운항속도를 낮추어 연료소모

를 최소화시키고 야간이나 공휴일 하역을 중지시켜 할증료의 지급을 없

앤다. 이러한 방법으로 5∼10% 정도의 선복량의 감소효과를 가져 올 수

있다.

선복과잉 현상이 심각한 경우에는 보다 근본적인 대책이 필요한 바 선

택할 수 있는 대안은 폐선과 계선 뿐이다. 어느 경우이든 시장에서 공급

의 일정부분을 철수시키는 방법이므로 이 방법은 공급과잉을 줄이는 가

장 근본적이고 확실한 방안이라 하겠다. 문제는 이러한 대책을 채택하는

데에는 많은 손실과 비용이 수반되는 바 아무도 스스로 그 비용을 부담

하면서까지 그러한 대책을 자사선에 적용하려 하지 않게 마련이라는 점

에 있다.

위에서 살펴본 바와 같이 해상운송 서비스의 공급과잉이 일어날 경우
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이를 해소시킬 수 있는 근본대안인 폐선과 계선은 해운기업의 파산이라

는 극단적인 상황이 올만큼 운임이 폭락한 경우에만 가능한 것이라는 점

에서 볼 때 공급에 대한 운임탄력성은 매우 낮은 것이라고 할 수밖에 없

다. 공급의 부족이나 과잉의 경우 운임수준에 따른 공급량의 조정은 매

우 어렵다. 그러나 공급부족의 경우보다 공급과잉의 경우에 더욱 어렵다

는 것이 현실이다.

2 . 需給調節機能의 不安全과 市場의 補完裝置

1) 運賃의 暴騰과 暴落의 惡循環

이상에서 본 바와 같이 자유롭게 개방된 공개경쟁시장 아래에서 해운

의 운임은 수요와 공급이라는 요소에 의하여 결정되지만 운임이 수요와

공급을 변화시키는 힘은 매우 약하다. 따라서 불완전한 시장이 될 수밖

에 없다. 기능이 이렇게 불완전한 시장을 자유경쟁체제 아래에 방치해

두면 시장 전체가 매우 불안정하게 될 수밖에 없다. 어떤 이유에서이든

해상운송 서비스의 수요와 공급에 불균형이 일어나면 운임은 아주 민감

하게 반응하여 큰 폭으로 변화한다. 그러나 이 같은 운임의 등락이 수요

와 공급의 변화에 미치는 영향은 매우 약하기 때문에 수요와 공급은 시

장이 바라는 방향으로 변화되지 않거나 바람직한 방향으로 변화하더라도

아주 서서히 변화할 뿐이다. 그리고 해운의 처지에서 볼 때 수요의 변화

란 시장외적 요소, 예컨대 특정지역 농작물의 흉풍, 전쟁 등에 의하여 일

어나는 것이다. 어쨌든 해운시장의 특징은 매우 변화가 심하다는 것과

운임의 변동폭이 매우 크다는 점으로 집약될 수 있다. 해운시장 중 특히

변동이 심한 건화물 부정기선시장의 경우 시간별로 운임이 변하는 경우

가 많다.

이처럼 불안정한 시장이 해운운송 서비스의 공급자와 수요자 모두를
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불안하게 만든다. 그래서 수요자와 공급자는 모두 해운시장의 이러한 불

안정성에 따른 위험을 극복할 수 있는 보완장치를 찾게 마련이다.

합리적인 보완장치가 마련되어 이것이 제대로 기능하여 시장이 안정될

수만 있다면 수요자와 공급자 모두에게 이익을 주는 결과를 초래하게 될

것이다.

2 ) 定期船市場의 安定裝置

이러한 필요에 따라 정기선시장 안정장치로 해운동맹제도(Conference)

가 출현하였다.

해운동맹제도가 19세기 후반에 생긴 이래 100년이상 정기선시장의 안

정에 기여해 왔다. 그러나 컨테이너화와 그에 따른 국제복합운송제도가

발달하면서 국제정기선의 시장구조에도 변동이 일어나고 그에 따라 해운

동맹체제가 사실상 붕괴되기에 이르렀다24 ) . 그럼에도 그에 상응하는 새

로운 시장안정장치를 찾지 못하고 있는 것이 세계해운의 현실이다.

3 ) 不定期船市場의 安定裝置

부정기선은 시장구조가 정기선과 다르기 때문에 카르텔과 같은 독점조

직을 만들기가 쉽지 않다. 아무리 해운시장이 개방되고 공개된 시장이라

고 해도 정기선시장은 항로별로 참여업체의 수와 규모가 제한됨으로써

24) 컨테이너화 및 컨테이너선의 대형화, 현대화, 국제복합운송제도의 발달, 전
산화의 급진전 등으로 인해 운임, 서비스 수준 등에서 동맹회원사 소속 선
박과 차이가 없는 맹외선들이 많이 출현함으로써 해운동맹제도가 급격하게

와해되었으며 대신 A greem ent (협정)이나 Joint Operation (공동운항)의 형태
로 선박을 운항하는 추세에 있다. 원래 동맹소속 (예: 유럽항로의 F EF C) 회원
사들은 동맹에서 정한 운임, 선복량 등을 강제적으로 준수해야 하며 위반시
벌칙을 받는다. 그러나 A greem ent (예: 북미 수출항로의 T SA )의 경우 운임,
선복량 등에 대한 강제적 준수가 아닌 자발적 준수형태이고 위반시 벌칙도

없다. 공동운항{예: 현대상선, M OL, A PL이 회원사인 T NW A (T h e N ew
W orld Alliance )}의 경우에는 선박 space , 컨테이너 터미널, 컨테이너 등만
공유하고 영업은 따로 하며 따라서 운임수준도 선사마다 다르다.
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항로마다 얼마간의 독립성을 갖는 것이 일반적이다. 이러한 정기선시장

의 폐쇄성을 활용하여 해운동맹이라는 카르텔 조직이 생겨나게 되었다.

그러나 부정기선의 경우에는 시장구조가 정기선과는 현저히 다르다.

항로가 특정되어 있는 것도 아니고 참여업체의 수나 규모에 제한이 있는

것도 아니다. 그야말로 전 세계가 단일시장으로 되어 있고 참여업체도 1

척 선주로부터 세계적 대기업에 이르기까지 다양할 뿐만 아니라 불특정

다수의 많은 기업으로 존립해 있다. 이러한 시장구조 아래에서는 독점조

직이라는 것을 만들어내기가 매우 어렵고 어렵게 합의가 이루어졌다고

하여도 이로써 시장을 통제하기도 어렵다. 그래서 20세기에 들어서면서

해운에 심각한 불황이 올 때마다 부정기선시장에도 정기선의 해운동맹제

도와 비슷한 시장관리기구를 만들어 보려 하였지만 거의 대부분이 실패

하였다. 부정기선시장도 어떤 이유에서든 다른 시장과 분리될 수 있는

여건이 되어 있어 여기에 참여하는 업체의 수가 제한되는 경우 해운동맹

과 같은 독점체제의 창출이 불가능한 것은 아니다. 그 대표적인 사례가

한국, 일본 및 대만의 동북아 원목수송선주가 원목수출국 정부나 권한

을 위임받은 선주협회 또는 대리점과 협정을 체결하여 등록선만이 운송

에 참여하도록 제한하여 시장을 효율적으로 관리통제하고 있는 제도이

다. 이러한 특수한 시장여건이 구비된 경우가 아니고는 일반적으로 부정

기선시장에 카르텔과 같은 독점조직이 나오기 어렵다는 것을 부인할 수

없다.

이러한 불안을 해상운송 서비스의 수요자와 공급자가 함께 느끼는 것

이라는 것은 두 말할 필요가 없다. 그래서 수요자와 공급자가 함께 시장

의 변화로부터 안정을 찾을 수 있는 방안으로 찾아낸 것이 이른바 장기

운송계약(COA : Contract Of Affreightment )이라는 제도이다.

이러한 장기운송계약은 짧게는 1년, 길게는 선박의 수명기간이 다하는
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장기로 이루어지기도 하는 바 계약기간중에는 시장의 변동과 관계없이

안정적인 운송이 이루어질 수 있기 때문에 해운기업이나 화주 모두에게

이익이 될 수 있다. 따라서 이러한 장기운송계약이 급속하게 확대되기에

이르렀다.

4 ) 長期傭船契約

이러한 장기계약 체제는 1950년대 말에서 1960년대에 들어서면서 대형

전용선이 출현함으로써 더욱 발전하여 해상운송원가를 기초로 한 전용선

계약으로 발달하게 되었다. 대형 전용선은 규모의 경제의 이점을 최대

로 살리면서도 하역능률을 극대화할 수 있는 것이기 때문에 해운원가를

대폭 낮출 수 있는 이점을 지니고 있다. 반면에 대형 전용선은 다른 용

도로의 전용이 어렵고 기항할 수 있는 항구와 항로가 제한되어 있기 때

문에 영업상 신축성이 적다는 단점이 있다. 한편 2차 대전후 중화학공업

의 재건과정에서 석유공장이나 제철공장이 대형화되면서 대량의 원자재

가 비교적 안정된 기간동안 일정량 소요되게 되자 원자재의 장기공급계

약이 이루어지게 되었는 바 화주의 처지에서 이를 안정적으로 운송해 줄

선대를 안정된 저운임으로 확보할 필요성이 생기게 되었다.

그래서 대형 전용선을 화주의 수요에 가장 알맞은 조건으로 건조하되

그 운송계약기간을 그 선박의 경제적 수명기간과 같게 하고 운임도 화주

와 선주가 공동으로 계산한 원가에 일정율의 이윤을 부가한 수준으로 책

정하게 되었다. 물론 계약기간이 장기간이므로 이 기간 동안에도 원가요

소에 변동이 생기게 마련인 바 그러한 경우에는 그것을 그때그때 원가에

반영하여 운임을 조정토록 하는 조항도 계약내용에 포함되어 있다.

이러한 이점 때문에 대형 전용선이 필요한 원유 운송시장이나 철광석,

원료탄 그리고 발전용탄 등의 운송시장의 대부분이 이 같은 전용선계약

을 이용하게 되었다.
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5 ) 인더스트리얼 캐리어의 發展

전용선계약의 장점은 선주로서는 특별한 경우가 아니면 적자운항의 염

려가 없어 경영이 안정된다는 점에 있다. 또 전용선의 경영은 한번 계약

만 체결하면 특별한 마케팅 기술 없이도 영위될 수 있으며 일정수준의

안정된 이윤을 보장받을 수 있는 것이다. 그러므로 장기 투자대상으로는

아주 안전하고 좋은 것인 바, 이처럼 좋은 사업을 구태여 전문 해운기업

에게 내맡기지 않고 화주 스스로 사내에 한 부서를 두어 운영하는 형태

가 나타났다. 이것이 이른바 인더스트리얼 캐리어(Industrial Carrier )이

다.

인더스트리얼 캐리어는 해운의 공용운송을 다시 상인선주시대로 되돌

려 놓은 것과 같은 결과가 되는 셈이다.

인더스트리얼 캐리어는 20세기에 들어와서 석유재벌이 급성장한데 따

른 석유사업의 종적 독점화운송에서 출현한 산물이라고 할 수 있는 바,

2차대전후 석유, 제철, 천연가스 등 중화학공업을 중심으로 급격히 성장

하였다. 대형 전용선시장의 인더스트리얼 캐리어화는 불가피한 추세의

하나로 생각될 수도 있으며 그 자체로서 비난받아야 될 요소는 없는 것

같다.

다만, 우리나라에서와 같이 석유가격 등 제품의 시장가격이 공공적인

통제를 받는 경우 외부에 비교적 노출이 덜되는 운송부문에 많은 독점이

윤을 숨겨놓고 제품의 원가를 계산하는 경우를 예상할 수 있는 바, 부당

한 규모의 독점이윤을 아무런 제약 없이 소비자에게 전가시켜 버릴 염려

가 없지 않다고 하겠다.

6 ) 기타의 市場安定裝置

이상 외에도 시장의 불안정성에도 불구하고 해운기업이 안정된 경영을
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할 수 있도록 하는 여러가지 조치가 강구될 수 있는 바, 겸용선의 건조

도 그 예의 하나라 할 수 있다. 또 해운기업의 경영내용을 가능한 한 다

각화하여 한 두 부문에 불황이 오더라도 다른 부문에서 커버하여 기업

전체로서는 안정을 찾는 경영기법을 개발할 수도 있을 것이며 자사선의

보유보다는 시장변화에 신축성을 부여할 수 있도록 하기 위해 용선을 선

호하는 등 수단이 동원될 수도 있을 것이다.

3 . 世界經濟의 變化와 海運業의 構造的 不況

전술한 바와 같이 해상운송 서비스의 수요는 궁극적으로 세계경제가

어떤 상황에 있는가에 따라 좌우되는 데, 2차 대전 후 오늘에 이르기까

지 세계경제가 어떻게 변화하여 왔으며, 그러한 변화가 해운시장에 어떤

영향을 미치었는가를 구체적으로 검토해 보는 것도 매우 유익하리라 생

각된다. 2차대전후 오늘에 이르기까지의 세계경제는 크게 2단계로 구분

될 수 있을 듯하다. 그 분수령은 두 차례에 걸친 1970년대의 석유파동에

의해서 연유되었다고 볼 수 있는데, 전반의 세계경제는 일본의 해운업자

들이 흔히 거론하는 바와 같이 중후장대한 물량을 수반하는 중화학공업

중심의 경제였다. 반면에 석유파동 후 오늘까지의 세계경제는 정반대로

경박단소로 대표되며 거의 물동량을 수반하지 아니하는 첨단산업이 선도

하는 경제로 탈바꿈되고 있다. 아래에서는 이러한 세계경제의 흐름이 해

운시장에 어떻게 작용하였으며, 그 결과 해운은 어떤 변화를 겪어야 했

는가를 검토해 보고자 한다.

1) 石油波動 前後의 世界經濟와 海上物動量

1973년 석유파동 이전의 세계경제는 ① 고도성장의 경제, ② 저 석유

가를 바탕으로 한 에너지 다소비의 경제, ③ 중화학공업이 선도한 경제,
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④ 자유무역의 원칙이 잘 지켜진 경제로 특징지어질 수 있다. 이러한 경

제체제 아래에서는 세계의 해상물동량이 급속하게 증가하게 되어 그에

따른 해운의 수요가 많은 선박의 수요를 초래하게 되었고 이것이 다시

조선수요를 창출하여 조선산업의 시설 확충을 초래하였다.

세계경제의 고성장기인 1960년대의 10년간에 세계 해상물동량은 약

2.4배 늘어났다. 연평균 9.1%씩 해상물동량이 증가한 셈이다. 최근의 세

계 경제성장률이 연간 3∼4%를 넘지 못하고 있는 점을 감안하면 엄청난

고도성장의 경제였음을 알 수 있다. 이에 비하여, 1970년대의 해상물동량

추이를 보면 1970년에 24억 8,000만 톤이었던 것이 1980년에는 36억

5,000만 톤으로 불과 1.4배 늘어났을 뿐이다. 그리고 1980년대에 들어서

서는 계속해서 감소하여 1983년에는 1980년의 경우보다 20% 감소한 30

억 톤에 머물렀으며, 1988년에 가서야 겨우 1980년 수준인 36억 톤의 수

준으로 올라섰다. 해상물동량의 다과가 바로 해운서비스의 수요인 바 상

술한 바와 같은 물동량 성장의 감소 내지 둔화추세로 인하여 전술한 바

와 같은 운임의 수요조절기능이 미약한 해운시장의 특성상 장기적이고

구조적인 불황의 늪에 빠질 수밖에 없었다.

특히 석유파동 이전의 경제는 저석유가와 그 당시로서는 무한대로 공

급할 수 있는 것으로 믿어졌던 석유를 에너지원으로 하여 모든 경제가

움직여 석유경제라고 일컬을 만큼 세계경제의 석유의존도가 높았다.

1962년의 유조선 해상운송량은 6억 5,000만 톤이었다. 이것이 석유파동이

나던 해인 1973년에는 18억 7,000만 톤으로 증가하였으며 따라서 연평균

10.1%씩 성장한 셈이다. 이러한 성장률이 그 후 계속되었다면 1990년의

유조선 해상운송량은 96억 톤에 이르렀을 것으로 추정된다. 그러나 1988

년의 석유 해상운송량은 원유와 제품유를 합하여 13억 6,000만 톤에 머

물러 있다. 추정량 96억톤에 비한다면 불과 7분의 1 수준에 머물러 있는

셈이다. 오히려 원유 물동량은 1973년의 석유파동이후 10년간에 급격하
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게 감소하여 1983년에는 1973년에 비하여 32%나 감소한 9억 3,000만 톤

으로 줄어들었으며, 1988년에도 10억 톤에 머물러 1973년에 비해 3억 톤

이나 줄어든 물동량을 보이고 있다. 이는 세계경제가 탈 석유, 저에너지

소비산업으로 구조적 변화가 이루어지고 있다는 것을 말해주고 있다.

2차 대전 후의 전후복구, 식민지의 독립과 이들의 경제자립체제의 구

축에는 건설재 등 많은 중화학공업 제품의 수요가 잇달았으며 그에 따라

1970년대 중반까지 중화학공업이 세계경제의 선도산업이 되었다. 중화학

공업은 그 자체로서 많은 물량이 이동하는 산업이므로 원자재를 중심으

로한 세계 해상물동량의 급격한 증가에도 선도적인 역할을 하였다. 그러

나 1970년대 중반에 들어서면서 선진국의 전후복구와 경제기반이 이루어

지고 개발도상국중 선발개도국의 경제자립이 어느 정도에 오르면서 중화

학공업에 대한 수요도 둔화되기 시작하였다.

특히 석유파동으로 인해 세계경제가 저성장 체제로 전환됨으로써 중화

학공업의 수요를 더욱 위축시키게 되었다. 이때쯤부터 세계경제의 선도

산업이 컴퓨터 및 전자통신, 유전자공학 등의 소위 첨단산업으로 바뀌게

되었다. 중화학공업과는 달리 첨단산업은 외형 수출액에 비하여 물동량

이 아주 적거나 거의 없는 산업이므로 이러한 첨단산업의 발달은 대량운

송 위주의 해상운송량 증가에 거의 도움을 주지 못하는 것이다. 일본사

람들이 흔히 지적하고 있는 바와 같이 중화학공업은 중후장대한 물량을

수반하는데 비하여 첨단산업은 경박단소한 물량을 수반하는 산업이다.

특히 경박단소한 첨단산업 제품은 고가이므로 운임 부담력이 크며 그 결

과 항공운송을 선호하는 경향이 강해짐으로써 그만큼 해운수요에는 영향

을 덜 미치게 되는 것이다. 1970년대 이후 항공화물 운송사업의 급진전

이 이루어지고 있다는 것도 이러한 추세를 반영하고 있는 것이다.

전후 세계경제는 GAT T , IMF 체제를 중심으로 자유무역주의를 지향

하여 왔다. 이러한 자유무역주의의 확대는 세계의 교역을 보다 활성화시
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키고 개발도상국의 경제자립을 촉진하는 촉매역할을 하였다. 그러나

1970년대의 석유파동을 전후하여 과도한 유류비 지급으로 인한 원유 다

소비 국가들의 국제수지 악화에 선진국 국내 인건비의 상승으로 인한 제

조업의 국제경쟁력의 약화가 겹치자 견디지 못한 선진국들이 보호무역주

의로 그 정책을 전환하게 됨으로써 국제교역은 이 보호무역주의에 의해

경직화되어 갔다. 이것이 국제무역의 자연스러운 흐름을 왜곡시키게 되

어 결과적으로 국제무역의 신장률을 저하시킬 수밖에 없게 되었다.

또, 수출기업들은 수입국과의 무역마찰을 줄이기 위하여 완제품 수출

을 지양하고 소비지에 조립공장을 두어 부품을 가져다가 현지에서 조립

ㆍ판매하는 방식으로 전환하게 되었다. 한편으로는 1973년의 석유파동

후 자원의 무기화라는 새로운 개념이 창출되면서 원자재의 수출을 전략

화 하자 이와의 마찰을 피하기 위하여 정유, 제철, 알루미늄 등의 원료산

지에 진출하여 공장을 세우는 경향이 생기게 되었다. 따라서 종전의 완

제품운송은 부품 내지 반제품운송으로 전환하게 되었다. 이 역시 물동량

면에서 매우 큰 감소요인으로 작용하였다. 예를 들면 알루미늄은 원광석

상태와 알루미늄 인고트간에는 5 : 1의 중량차이가 있다. 또 현지조립의

경우 부품은 완제품보다 포장시 용적이 적은데다가 부품중 상당부분을

현지에서 조달하는 것이 일반적인 추세로 되어 있다.

위와 같은 요인이 복합적으로 작용하면서 전후 30년간 성장일변도였던

해운면에서 본 국제교역환경이 변화하여 정체국면으로 접어들지 않을 수

없게 되었다.

위와 같은 경제적요인 외에 1970년대의 해운업을 불안정하게 한 하나

의 요인으로서 1967년의 중동전쟁과 그 여파인 수에즈운하의 폐쇄와 재

개를 들 수 있다. 수에즈운하가 폐쇄되자 중동의 원유에 주로 의존하던

대서양 연안국들의 원료공급에 문제가 생겼다. 그간 중동산 원유를 주로

수에즈운하를 경유하여 대서양안으로 운송하였는데 수에즈운하가 폐쇄되
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자 희망봉을 경유하지 않을 수 없게 되었다. 이로인해 운송로가 길어지

면서 보유선대만으로는 필요한 원유를 운송할 수 없게 되었다. 이로 인

하여 탱커의 심각한 부족현상이 나타나서 유조선의 운임이 폭등하게 되

었다. 이렇게 되자 유조선, 특히 원유 운송선의 대량수요가 일시적으로

발생했다. 특히 그전까지는 수에즈운하의 통과 가능성이 제한되었기 때

문에 이지역으로 가는 원유는 주로 중형 유조선 운송에 의존하였는데 희

망봉 경유 항로도 바뀌면서 이러한 제약이 없어지고 대형선의 경제적 이

점이 부각되었고 원유 운송선의 대형화가 촉진되었다.

이에 따라 원유 운송선의 대형화가 거듭 촉진되어 32만 중량톤급

ULCC(Ultra Large Crude oil Carrier )가 나오게 되고, 바로 뒤이어 50만

중량톤급이 준공되면서 100만 중량톤급 유조선시대를 예고하게 되었다.

그러나 그러한 유조선 붐은 그리 오래 지속되지 못하였다. 그후 1973년

의 석유파동과 그에 뒤이어 1975년에 수에즈운하가 재 개통되자 수요면

에 급격한 변동이 생겼다. 수요량이 줄고 운송로가 단축되면서 수요가

위축되었다. 유조선 운임이 폭락하여 장기불황의 늪 속에 깊숙이 빠져들

고 말았다.

그 외에 컨테이너화에 따른 하역의 기계화로 선박의 항만 체항시간이

대폭 단축됨으로써 선박 단위당 생산성이 배가되었다. 또 컨테이너화로

인해 기존의 시장질서가 붕괴되고 동맹외선의 진출이 확대되어 정기선

시장의 안정장치로서 100년 이상 기능해온 해운동맹 체제가 붕괴되자 비

교적 안정적인 시장으로 여겨졌던 정기선 시장도 불안해지기 시작했다.

2 ) 需要의 變化와 海運 및 造船業界의 對應

1970년대의 석유파동을 전후한 해운시장에서의 수급 불균형의 초래는

결국 운임의 하락으로 귀결되기에 이르렀다. 그렇다면 운임의 하락이 수

요를 자극하여 수요규모를 증대시키고 공급을 줄여주어야 했을 것이다.
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그래야만 운임의 자동조절기능이 제대로 작동하여 시장기능이 작용하게

되는 것이다. 그럼에도 불구하고 운임의 등락이 해운의 수요와 공급에

미치는 영향은 아주 미미하다. 석유파동을 전후한 세계경제의 구조적 변

화는 해운의 처지에서 보면 해상운송 서비스 수급구조의 변화라고 볼 수

있는 것이었음에도 어느 구석에서도 해운운임의 등락에 따라 수급이 변

화한 흔적을 찾아볼 수가 없다. 이를 보면 해상운임도 수요와 공급의 일

치점에서 결정된다는 법칙은 비교적 충실히 지켜지고 있지만 운임이 수

요와 공급에 작용하여 시장을 안정시킨다는 제2법칙은 전혀 작용하지 아

니한다는 것이 현실시장에서 확인된 셈이다.

3 ) 原油運送市場의 變化

이러한 수급구조의 변화에 가장 심각한 영향을 받은 분야는 역시 원유

운송시장이다. 그 이유는 석유파동이 인위적인 원유의 공급축소와 원유

가격의 대폭 인상에서 비롯되었기 때문이다. 1967년이래 1차 석유파동

전까지는 탱커의 선복량에는 만성적으로 부족현상이 지속되어 왔고 따라

서 탱커운임도 강세를 지속하였다. 그러나 파동후 2년이 지난 1975년에

는 탱커의 공급량이 원유 물동량을 넘어서게 되었다. 그 후 1980년대 말

까지 탱커는 계속 공급과잉을 나타냈다. 그리고 수급차이의 폭도 매우

컸다. 이 양자의 폭을 메울만한 물동량을 어디에서도 찾을 수 없었다. 그

결과 탱커운임, 특히 VLCC 등 초대형 원유 운송선의 운임은 바닥을 모

르고 하락하게 되었다. 이러한 저운임은 1975년부터 시작되어 1988년 말

까지 13년이나 지속되었으므로, 결론적으로 말해 탱커의 수명기간과 불

황기간이 일치되었다고 할 수 있다.

해운기업의 처지에서 볼 때 이미 원유수요의 감소에 따른 운임의 폭락

으로 장기불황이 확실한 상황에서 VLCC의 인수를 반길 상황은 아니었

다. 따라서 신조주문의 일방적인 취소나 신조선의 인수를 거부하는 등으
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로 신조 VLCC의 시장진입을 최대한 억제하려 하였고 일부 해운기업은

파산하기도 하였다. 그로 인해 신규 투입량이 많이 감소되기는 했지만

그래도 이미 조립이 시작된 VLCC는 그대로 건조되어 시장에 투입되게

마련이었는데 이것이 석유파동 후에도 계속되어 탱커선복량의 증가를 지

속시킨 원인이었다.

사실 운임원가의 3분의 1밖에 안 되는 수준의 시황이 10년 이상이나

지속되었다면 아무리 재무구조가 견실한 해운기업이라도 모두 파산할 수

밖에 없었을 것이다. 그리고 실제로 많은 중소 유조선 해운업자들이 파

산하였다. 그러나 VLCC를 보유하고 있던 많은 기업들은 그들이 보유하

고 있던 선박의 상당량을 장기전용선 운송계약 등으로 안정시켜 놓고 있

었고 또 이들의 대부분은 국제석유재벌의 자회사들이었기 때문에 적자에

도 불구하고 파산만은 면할 수 있었던 것으로 해석된다.

4 ) 造船業에 대한 構造的 調整

전술한 바와 같이 수에즈운하의 폐쇄는 조선업자에게 역사상 유례가 없

는 호황을 안겨 주었다. 이에 따라 조선업자들은 그들의 조선능력을 늘

릴 수 있는 한도까지 늘리고 시설을 풀 가동하였다. 그 절정을 이룬 것

이 1973년이었다. 이 해 한해 동안에 조선업자들의 수주량은 역사상 초

유의 1억 3,000만 중량톤에 이르렀다. 이중 1억 중량톤 이상이 탱커였다.

그 양은 수에즈운하 폐쇄 후 호황기 평년 수준의 2배가 넘는 양이다.

이러한 호황기의 절정에서 석유파동이 일어남으로써 시장은 얼어붙었

다. VLCC의 만성적 선복과잉이 확실해지자 전술한 바와 같이 신조주문

의 일방적 취소 및 신조선의 인수거부, 그리고 해운기업의 파산으로 인

한 조선기업의 상황도 어렵게 되었다. 이런 때 기업이 취할 수 있는 방

법은 조업을 단축하는 것뿐이다. 그러나 조선공업은 막대한 시설과 설비

를 갖춘 산업이기 때문에 그러한 시설과 설비를 놀린다 하더라도 거기에
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투입된 자본의 이자는 계속 발생하는 것이고 시설ㆍ설비의 노후화도 계

속되는 것이므로 상각비를 계상해야만 했다. 또 조선기술공 역시 양성에

시간이 걸리는 숙련노동자들이다. 이러한 이유에서 일시적 업무량이 없

다고 해서 그들 기능공을 해고시켜 버릴 수는 없다. 다음에 올 호황시에

는 인력난을 겪을 수도 있기 때문이다. 적어도 일정수준에 이르는 기능

공의 고용은 조선업을 지속하려 하는 한 유지되어야 한다.

조선업의 구조적 조정이 불가피해진 것이다. 이로 인한 구조조정 과정

에서는 경쟁력이 상대적으로 약한 기업들이 파산할 수밖에 없었다. 당시

서유럽의 조선선진국이 인건비로 인해 경쟁력이 가장 약하고 그 다음이

일본이었다.

그래서, 조선능력을 축소시키는 구조적 조정이 단행되었어도 신조주문

이 거의 없어진 상황에서는 무엇보다도 조선업무량의 확보가 가장 큰 문

제였다. 조선업자들은 선주들의 시황에 대한 장래기대를 부추겨서 싼값

의 신조오퍼를 남발함으로써 살아남기 위한 최소한의 업무량이나마 확보

하고자 했다.

5 ) 乾貨物市場의 慢性的 不況

이런 밀어내기 식의 신조주문을 유도하는 데는 정기선 시장보다는 건

화물 부정기선 시장이 용이하다. 따라서 투기적 발주가 주로 건화물시장

에 집중되었다. 특히 이러한 집중은 2차 석유파동 직후에 일어난 저에너

지선박의 출현과 1차석유파동의 악몽에서 겨우 깨어난 1980년의 미니

(mini) 붐 등으로 점차 상승하면서 건화물선의 만성적 선복과잉을 불러

왔다.

그러나 1979년의 2차 석유파동이 다시 세계경제를 강타하면서 1982년

부터 다시 불황의 늪이 드리우기 시작하였다. 이때는 사실 1980년 신조

발주한 양이 일부 시장에 나왔을 뿐 대부분은 아직 건조중이었다. 해운
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기업은 다시 위기에 직면하게 되었고, 겨우 활기를 되찾았던 조선도 바

로 다시 위기에 직면하게 되었다 조선업계는 위기를 극복하기 위하여 다

시 한번 덤핑수주 방식에 의한 밀어내기 조선을 할 수밖에 없었다. 세계

유수의 해운기업이 대량의 투기발주에 나서자 수요도 없는 시장에 대량

의 신조선이 쏟아져 나왔으며 그 결과 당초 1985년에는 회복할 것 같았

던 화물선시황의 회복이 2∼3년 늦어졌고 여러 해운기업이 도산하는 결

과를 초래하였다.

6 ) 構造的 調整 後의 海運

이상이 소위 석유파동 후 해운수요의 급격한 변화와 그에 따른 해운조

선의 구조적 조정과정의 개요이다.

다시 정리해보면, 해운의 수요인 해상물동량은 해운시장적 요소인 운임

의 등락 등에 거의 영향을 받지 않고 세계경제의 구조적 변화와 그 결과

인 무역의 규모와 내용에 따라서 결정된다는 사실이다. 그러므로 어떻게

보면 해운시장의 매커니즘과 전혀 관계없이 해운의 수요가 어느 날 갑자

기 주어지는 것이라고 볼 수도 있다. 다음에 해운의 공급인 선복량은

증가나 감소가 모두 경직될 수밖에 없으며 여기서 특히 공급의 감소는

해운기업에게 너무나 큰 경제적 손해를 주므로 누구도 그 손해를 스스로

안고 공급량의 결정요소인 선복량을 감소시키지 않으려 한다는 것이다.

여기에 하나 더하여, 해운의 현재적 공급능력 외에 잠재적 공급능력이라

고 할 수 있는 조선업이 커다란 변수로 작용할 수밖에 없다는 것을 인식

해야 한다. 특히 해운의 공급인 선복량의 증가는 조선업의 크기와 처해

있는 상황에 의하여 많은 영향을 받게 된다. 현재 선복량 뒤에 숨어 있

는 조선능력이라는 해운시장 외적인 변수가 불황시에 해운시장에 깊이

관여하게 됨으로써, 앞에서 본 바와 같이 수요부족과 공급과잉으로 운임

이 폭락해 있는 시장에 공급을 추가하여 수급의 불균형을 확대시키고 운
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임의 폭락을 가져옴을 우리는 시장의 현실에서 구체적으로 확인할 수 있

었다.

해운자유의 원칙은 해운시장을 자유경쟁의 원칙에 맡겨 운임이라는 시

장메커니즘을 통하여 수요와 공급을 조절해 나가면 이용자에게는 최상의

해상서비스를 최저의 운임으로 제공하면서도 적자생존의 법칙에 따라 가

장 경쟁력이 강한 기업만이 살아남게 되어 수요자와 공급자 모두에게 좋

다는 이론이다. 그러나 해운운송 서비스의 수요와 공급이 시장외적인 변

수에 의하여 독립적으로 결정되고 그 결과만이 운임의 폭등 또는 폭락이

라는 현상으로 나타난다면 해운시장은 불안할 수밖에 없고 이 불안으로

부터 탈출하기 위해서는 다른 안정장치를 찾지 않으면 안 된다.
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第 3章 危險要因에 관한 理論的 背景과 先行硏究

第 1節 危險과 관련된 意思決定理論

1. 企業危險에 대한 經營行態理論

기업경영은 한마디로 위험관리라고 말할 수가 있다. 기업을 운영하는

경영자의 경영의사결정은 미래에 대한 불확실한 상황하의 의사결정이 대

부분이므로 항상 위험이 존재한다. 기업의 장·단기 수익의 실현은 결국

미래에 대한 위험에 대한 적절한 관리에 의해 창출되기 때문이다. 이러

한 기업이 직면하고 있는 위험과 수익실현의 관련성 여부에 대한 의사결

정론적 연구를 살펴보면 프리드만과 사베이지(Friedman & Savage)25)는

의사결정모형에서 경영의사결정의 효용함수는 단순히 오목함수나 볼록함

수가 아니라 오목한 영역에 둘러싸인 볼록한 영역으로 구성된 혼합된 형

태를 띤다고 역설하고 있으며, 이에 대하여 마코비치(Markowitz)26 )는 네

가지 영역으로 구성된 제약된 효용함수를 제시하였으며, 피쉬번

(Fishburn )27 )은 위험수준이 특정한 목표수익이하의 분산으로 추정되는

평균분산모형을 제시하고 있다.

한편, 경영의사결정이론에 입각한 실증적 연구로서 그래이숀(Grayson )28)

은 석유산업의 임원진을 대상으로 위험에 대한 효용함수를 검증한 결과

손실발생영역에서는 위험회피성향을 띠고 이익발생영역에서는 위험추구

25) F riedm an M . & S av age, L. J ., "T h e ut ility an aly sis of choices inv olvin g
risk , "J ournal of P olit ical E con om y , 56(1948), pp . 279- 304.

26) M arkow it z, H ., P or tf olio S elect ion , N ew York : John W iley & S on s , 1952.
27) F ishburn , P . C., "M ean - risk an aly sis w ith risk a ssociated w ith below

t arget r eturn s ," A m erican E con om ic R ev iew , 67 (1977), pp . 116- 126.
28) Gray son , C. J ., "D ecis ion und er uncer ta in ty : Drillin g decision s by oil an d

ga s com panies , Bost on , M a ss : Harv ard Univ er sity Press , 1959.
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경향을 띠는 혼합형 효용함수를 나타내고 있다고 보고하고 있다. 그리고,

스웜(Sw alm )29)의 실증연구에서는 화학산업의 경영층(13명)을 대상으로

조사한 바 13명중 9명은 이익영역에서 위험회피성향을 보이고 손실발생

영역에서는 위험추구적 효용함수를 보이고 있어 그레이숀(Grayson )의

연구와 상반된 결과를 보이고 있다.

또한, 피쉬번과 코헨베르그(Fishburn & Kochenberger )30 )의 실증연구

에서는 선행연구에서 이용한 자료를 다시 사용하여 검증한 결과 목표수

익이하에서는 위험추구적인 성향을 나타내고 목표수익이상에서는 위험회

피적 성향을 보이는 것으로 조사되고 있다.

칸맨과 트버스키(Kahneman & T versky )3 1)는 실험적 연구방법에 의

하여 목표수익과 비교하여 측정된 이익과 손실에 대해서 손실발생영역에

서는 효용함수가 볼록하고 이익발생영역에서는 오목하다는 결과를 조사

하였으며, 라우훈과 페인 그리고 크룸(Laughhunn, Payne & Crum )32)의

공동연구에서는 237명의 경영자를 대상으로 실험연구하여 위험대안 선택

시 목표수익 또는 준거점을 사용하는 것을 관찰하였다. 한편 싱(Sing

h)33)은 64개의 미국과 캐나다의 중기업이상을 표본으로 실증 분석한 바

위험추구성과와 조직성과간에는 부(- )의 상관관계가 있음을 관찰하였다.

29) S w alm , R. O., "Utility T heory - In sight s in to Risk T akin g , "H arvard

B us in ess R ev iew , 44 (1966), pp . 123- 136.
30) F ishburn , P . C., & Koch enb erger , G. A ., "T w o- piece Von Neum ann - M or

gen st ern ut ility funct ion s ," D ecis ion S ciences , 10(1979), pp . 503- 518.
31) Kahnem an , D. & T v er sky , A ., "P rospect theory : An an aly sis of decision

un der r isk ," E con om etrica, 47 (1979), pp . 262- 291.
32) Laughhunn , D. J ., P ayne, J . W ., & Crum , R ., "M an ag erial risk prefer en ce

for below t arget r eturn s ," M anag em en t S cience , 26 (1980), pp . 1238- 1249.
33) Sin gh , J . V ., "P erform an ce, slack , and risk takin g in org anization al

decision m akin g ," A cademy of M anag em en t J ournal, 29 (1986), pp .
562- 585.

- 43 -



2 . 危險에 대한 經營戰略的 接近 (S trat e g ic M an ag em ent )

포터(Porter )34)는 기업이 경쟁우위를 계속 유지하여 수익성을 확보하

기 위해서는 저원가 전략에 의하여 시장에서 가격선도자가 되는 전략과

경쟁기업과 차별화 할 수 있는 차별화전략 중에서 하나 이상의 경쟁전략

을 선택하여야 한다고 역설하고 있다. 포터(Porter )가 말하는 저원가전략

과 차별화 전략의 실행방안을 보면 다음과 같다.

1) 저원가전략 실행방안

·생산에서의 규모경제 실현

·경험곡선효과에 의한 생산성 증대

·치밀한 원가통제

·연구개발, 제품서비스, 마케팅분야에서 비교우위 유지

2) 차별화전략 실행방안

·상표 및 기업이미지 차별화(코카콜라 등)

·고객서비스 차별화(IBM 등)

·유통망(Dealer Network) 차별화

·제품설계 및 제품특성 차별화

·기술 우위력 등

포터(Porter )는 상기 전략중 어느 전략을 선택할 것인가는 경쟁기업의

가치사슬(Value Chain )에 비하여 기업의 가치사슬(Value Chain )을 어떻

게 관리할 것인가에 달려 있으며, 이것에 의하여 기업의 경쟁력을 유지

할 수 있고 또 투자한 만큼의 수익을 확보할 수 있다고 보고 있다. 위험

34) P orter , Michael E ., Comp etit iv e A dvantag e: Creat in g and Su stain in g
Superior P erform ance, New York : T he F ree Pres s , 1985, pp. 62- 67.
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과 수익간의 관련성에 대한 선행연구에 의하면 수익-위험관계에 영향을

미치는 주요 요인은 산업적 특성, 기업규모, 위험의 특성, 경영자의 위험

에 대한 태도 등이 주요 변수로 측정되고 있으나 기업이 선택하고 있는

다각화전략에 따라서도 수익-위험관계에 영향을 미치는 것으로 나타나

고 있다. 즉, 사업의 관련성이 높은 다각화를 이룬 기업은 수익-위험관

계가 부(- )의 관계를 나타내는 경우가 많으며, 사업의 관련성이 낮은 다

각화를 이룬 기업은 수익-위험관계가 정(+)의 관계를 나타내는 경우가

많다는 실증연구가 이루어지고 있다.[베티스와 홀(Bettis & Hall)과 베티

스와 마하잔(Bett is & Mahajan )]35) .

특히, 보우만(Bowman )은 위험이 높은 문제 기업의 경우 위험추구적

경향이 강하게 나타나는 경우가 많으며 이는 수익-위험관계가 부(- )의

관계를 나타내는데 영향을 미치는 것으로 역설하면서 프로스펙트이론의

적용을 언급하고 있다. 산업자체의 고유의 특성이 수익-위험관계에 영향

을 미치는 산업효과(Industry Effect )를 검증한 실증적 연구가 가장 많이

이루어지고 있는데 미국기업을 대상으로 수익-위험관계를 검증한 콘라

드와 플로킨(Conrad & Plokin )36), 피셔와 홀(Fisher & Hall)37 ), 쿠트너와

홀랜드(Cootner & Holland)38) 그리고 허들(Hurdle)의 연구에서는 산업특

35) Bettis , R. A. & Hall, W. K., "Diver sification strategy , accounting - det erm in ed
r isk , an d accoun t in g - det erm in ed r etu rn ," A cad em y of M anag em en t
J ournal, 25 (1982), pp . 254- 264.
B et t is , R . A ., & M ah aj an , V ., "Risk/ r et urn p er form an ce of div er s ified
firm s ," M anag em en t S c ien ce , 31(1985), pp . 785 - 799.

36) 콘라드 (Conrad )와 플로킨(Plokin )은 1950년부터 1965년까지 미국의 59개 산
업을 대상으로 783개 기업을 표본으로 선정하여 수익-위험의 관련성에 산업
효과가 영향을 미치는지를 실증하였다.
Conrad , G. R ., & Plokin , I. H ., "Risk return : U .S . in du stry pat t ern ,"

H arvard B us in ess R ev iew , 46,2(1968), pp . 327- 343.
37) 피셔 (F isher )와 홀 (H all)은 1950년부터 1964년까지 미국의 11개 산업을 대상
으로 산업효과에 의한 수익-위험의 관련성 유무를 검증한 결과 산업적 수준
과 기업적 수준에서 모두 정 (+)의 상관관계가 있음을 실증하였다.
F isher , P . C., & H all, G. R ., "Risk an d corporate rates of r eturn ",

Quaterly J ournal of E conom ics , 83 (1969), pp . 79- 92.
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성이 수익-위험관계에 영향을 미치는 산업효과를 검증한 결과 기업수준

과 산업수준에서 수익과 위험관계는 정(+)의 상관관계를 나타내고 있음

을 입증하고 있다. 한편 이러한 연구결과와 차이를 보이는 실증적 결과

를 입증한 논문으로는 보우만(Bowman ), 베티스(Bett is ), 베티스와 홀

(Bett is & Hall), 베티스와 마하잔(Bettis & Mahajan ), 피겐바움과 토만

(Fiegenbaum & T homan ) 그리고 제거스(Jeger s )의 연구를 들 수가 있

는데, 보우만(Bowman )39)은 미국 85개 산업에서 1,572개의 기업을 대상

으로 실증한 결과 전체표본에서는 부(- )의 상관관계를 보이지만, 통계적

인 유의성은 없었으며 산업별 표본에서는 통계적으로 유의한 부(- )의 상

관관계를 나타내고 있는 산업군을 발견하였다. 베티스(Bettis ), 베티스와

홀(Bettis & Hall), 베티스와 마하잔(Bettis & Mahajan )40 )의 연구에서는

기업의 다각화 전략과 산업효과에 따른 수익-위험 관련성을 측정하였는

38) 쿠트너와 홀랜드(Cootn er & H olland )는 1946년부터 1960년까지 미국의 85
개 산업에서 228개의 기업을 표본으로 선정하여 산업효과와 기간별 효과에
의한 수익-위험의 관련성 유무를 검증한 결과 산업적 수준과 기업적 수준에
서 모두 정 (+)의 상관관계가 있음을 실증하였지만 기간별 효과의 영향을 받

지 않는 것으로 나타나고 있다.
Cootner , P . H ., & H olland, D. M ., "Rate of return and bu siness r isk ",

B ell J ournal of E con om ics , 1(1970), pp . 211- 226.
39) 보우만(Bow m an )은 1968년부터 1976년의 기간에는 85개 산업을 대상으로,

1972년부터 1976년의 기간에는 11개 산업을 대상으로 표본을 선정하여 실증

하였다.
Bow m an , E . H ., "A risk/ r eturn paradox for str at egic m anag em ent ",

S loan M anag em en t R ev iew , 21. 3(1980), pp . 17- 31.
40) 베티스 (Bet tis ), 베티스와 홀 (Bet tis & H all), 그리고 베티스와 마하잔 (Bet tis

& M ahaj an )의 연구에서 검증기간은 1973년부터 1977년이며 연구대상 기업

은 80개 미국기업이다.
Bet t is , R . A ., "P erform an ce differ ences in relat ed and unrelat ed

div er sified firm s", S trateg ic M anag em en t J ournal, 2(1981), pp . 379- 393.
Bettis , R . A . & Hall, W . K., "Diver sification strategy , accounting - determined

risk , and accounting - determined return ," A cademy of M anag em ent J ournal,
25(1982), pp. 254- 264.
Bet tis , R . A ., & M ah ajan , V ., "Risk/ r eturn perform an ce of div er sified

firm s ," M anag em ent S cience , 31(1985), pp . 785- 799.
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데, 사업적으로 비관련 다각화를 수행하는 기업군에서는 정(+)의 상관관

계를 보이고 있으며 관련 다각화를 수행하는 기업군에서는 부(- )의 상관

관계를 나타내고 있음을 입증하고 있다. 피겐바움과 토만(Fiegenbaum &

T homan )41)의 연구에서는 산업효과 뿐만 아니라 기간별 효과와 경영자

의 위험에 대한 태도도 동시에 측정하였는데, 연구대상 기간과 개별기업

들이 직면해 있는 환경여건에 상관없이 위험-수익관계가 목표수준 이상

달성기업군에서는 정(+)의 상관관계를 나타내며, 목표수준이하 달성기업

군에서는 부(- )의 상관관계를 나타내고 있음을 실증하고 있다. 끝으로

제거스(Jeger s )42)는 1977년부터 1,982년까지 3250개의 벨기에 기업을 대

상으로 산업효과 뿐만 아니라 기간별 효과, 수익측정 방법, 위험측정 방

법, 위험에 대한 태도 등을 측정한 결과, 수익률을 총투자수익률(ROI:

Return On Investment )로 측정하고 위험을 분산으로 사용한 경우 프로

스펙트 이론과 일치하는 결과를 입증하였지만, 다른 수익변수와 위험측

정 변수를 사용한 경우 프로스펙트 이론과 일치하지 않는 결과를 보여주

고 있다.

수익과 위험의 관련성에 대한 기간별 효과를 중점적으로 실증한 주요

연구로는 아므르와 티세(Armour & T eece)의 연구와 피겐바움과 토만

(Fiegenbaum & T homan )43)의 논문을 들 수가 있는데, 아므르와 티세

(Armour & T eece)는 1955년부터 1973년 기간 동안 미국 석유산업의 28

41) 피겐바움과 토만 (F ieg enbaum & T h om an )의 연구에서 연구대상 기간은
1960년부터 1979년까지이며, 연구대상은 미국 37- 56개 산업체에서 선정된

1283- 2394개의 기업이다.
F ieg enbaum , A . & T hom an , H ., "Attitu de t ow ard risk an d the risk - r eturn

paradox : Prospect theory ex plan ation ," A cad em y of M anag em en tJ ournal ,
31, 1(1988), pp . 85- 106.

42) Jeger s , M ., "Prospect th eory an d the risk - r eturn relat ion : som e Belgian
eviden ce,," A cad em y of M anag em en t J ournal, 34, 1(1991), pp . 215- 225.

43) F ieg enb aum , A . & T hom an , H ., "Dynamic and risk m easurem ent
per spect iv es on Bow m an ' s r isk - return paradox for str at egic m an agem ent :
An empirical stu dy ," S trateg ic M anag em en t J ournal , 7 (1986), pp . 395- 407.
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개 기업을 대상으로 실증한 바, 기간별로 수익과 위험간의 관련성이 부

(- )의 상관관계를 나타내고 있지만 통계적으로 유의한 결과는 도출하지

못했다. 1986년도에 발표한 피겐바움과 토만(Fiegenbaum & T homan )의

논문에서는 1960년대 회계자료에 의할 경우에는 수익과 위험관계가 유의

적인 정(+)의 상관관계를 나타내고 1970년대의 회계자료에 의한 경우에

는 유의적인 부(- )의 상관관계가 있음이 조사되었으나, 기업의 위험수준

을 시장위험으로 측정할 경우에는 통계적으로 유의하지 못한 결과를 보

여 주고 있다.

기업규모가 수익과 위험의 관련성에 미치는 영향에 관한 실증연구로

는 노이만, 보벨 그리고 헤이드(Neumann, Bobel & Haid)44)의 연구를

들 수가 있는데, 이 연구는 1965년부터 1973년의 기간 동안 서독의 334

개의 기업을 대상으로 검증한 결과, 전체표본에서는 정(+)의 상관관계를

띠고 있으며 기업 분류시 대기업군은 정(+)의 상관관계를 나타내고 소기

업은 부(- )의 상관관계를 나타내고 있음을 검증하였다.

第 2節 海運危險과 海運産業의 特性

1. 海運經營의 意思決定 分野

해운산업은 우리나라 수출입과 경제성장에 중요한 역할을 수행하는 물류

산업으로서 물류 효과성과 효율성(Logistics Effectiveness & Efficiency)을 증

대시키기 위해서 주로 행하는 의사결정으로는 물류관련 자산 취득과 리스

(선박취득 또는 용선 의사결정), 물류네트워크 결정(최적항로 및 선대 배

44) Neum ann , M ., Bobel, I., & H aid, A ., "Profit ability , r isk , and m arket
st ructure in W est Germ an in du str ies ," J ournal of I nd us tr ial E con om ics ,
27 (1979), pp . 227- 242.
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분결정), 물류성과 시스템 결정(선대 성과 측정과 평가 및 조정), 물류투

자와 재무의사결정 그리고 최적운임결정 및 특별운임결정, 비일상적 비

정형적인 의사결정 등을 들 수가 있다. 이러한 의사결정을 유형별로 그

특징을 소개하면 다음과 같다45) .

1) 資産管理 (A s s et M anag em ent )

선박에 투자된 자본가치(선박매매와 신조선 가격)를 어떻게 증대시킬

것인가, 선박에 대한 투하자본의 원리금을 상환하는데 충분한 선박사용

임차료(나용선 운임)를 어떻게 효율적으로 고려할 것인가 등에 관한 의

사결정이 필요한 분야이다.

선박운항에서 충분한 이익을 내지 못할 때에는 이익을 창출할 수 있는

기업에게 매도하거나 또는 해체하게 된다. 선박매매 가격이 적정하거나

이익을 내는 운항형태에 있다면 해체시기가 도래하기 전에 매매함으로써

상당한 자본차익을 창출할 수 있다. 많은 선사들이 이러한 방법으로 이

익을 거두는 경우가 많으므로 이에 대한(Highest Possible Resale

Value) 적시의 의사결정을 필요로 한다. BBC(Bare Boat Charter )율은

최소한 이자(Interest )와 감가상각비(Depreciation )를 합한 것보다는 높은

수준에서 결정되어야 할 것이다.

2 ) 船隊管理 (F leet M anag em ent )

누가 선박을 소유하는가 또는 용선하는가와는 상관없이 선박을 효율

적, 경제적으로 보전 운용함으로써 이익을 창출하는 경영관리분야이다.

선대관리에 대한 보상은 주 수입원인 정기용선 운임수입과 선주에게

지불하는 나용선운임 및 선비(Running Cost ) 등에 의해 결정된다. 선원

관리, 선박보전과 수리, 화물취급, 항해안전 등이 관련된 선대관리는 상

45) 한국해운기술원,「해운경영론Ⅰ」, 연수교재- 024, 1986, pp . 14- 20.
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당히 어려운 경영영역이며 특히 신형선과 노후선의 경우는 더욱 더 선대

관리가 어렵다.

3 ) 運航과 傭船 (Operation s & Chartering )

이는 운항에 적합한 선박을 용선하여 운항비와 정기용선료를 공제한후

이익을 낼 수 있는 충분한 운임을 획득하는 분야로서 운항과 용선은 시

장운임률과 항상 연계되어 있어 예측이 상당히 중요한 해운경영 관리분

야이다46) .

해운산업에서 자산관리, 선대관리, 운항 및 용선활동이 효율적으로 이

루어지기 위해서는 적절한 정보의 적시제공과 의사결정이 합리적으로 이

루어질 수 있는 해운회계 시스템이 절대로 필요하다.

2 . 海運危險과 관련된 海運産業의 特性

1) 운임수입을 목적으로 하는 운송서비스 산업으로서 일반 제조업과

달리 운송서비스를 취급하는 서비스 회계처리 절차와 기준 적용이 필요

하다.

2) 주요 영업용 고정자산이 선박이며 토지와 같은 부동산과는 달리 재

평가시 평가가액(공정시장가치, FMV )이 감소하는 경향이 있다.

3) 손익인식 시기와 인식금액이 일반 제조업체와는 크게 상이하여 적

절한 손익인식 기준의 적용이 필요하다47 ) .

4) 선박안전과 관련하여 각종 국제협약과 행정규제가 해운손익과 해운

46) 한국해운기술원, 전게서, pp . 16.
47) 이희준,「해운회계론」, 법문사, 1990. pp . 162- 167.
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회계처리에 막대한 영향을 미침으로써 일반 제조기업에 비하여 영업위험

이 대단히 큰 산업이다.

5) 해운산업의 특성상 자본구조에서 타인자본(부채)의 비중이 제조업

에 비하여 월등히 높은 편이다. 즉, 부채의 대부분은 선박확보와 관련된

것으로서48) 계획조선자금, 리스자금이 차입금 및 리스부채로 회계 처리

되고 있어49) 때에 따라서는 재무제표상에 표시되지 않는 부외부채가 많

아 수치상보다 위험수준이 높은 것이 일반적이다50) .

6) 선박확보와 관련하여 자금조달시 상대적으로 낮은 금융비용 수준,

자금조달의 편리성 등으로 외자조달(리스 포함)이 많이 이루어지고 있어

환율변동으로 인한 막대한 외화평가손익과 환차손익이 발생하는 것이 일

반적이기 때문에51) 외화조달로 취득한 선박에 대한 위험이 상대적으로

48) 1999년 기준 해운업계 전체 부채는 13조 7천억원으로서 그 중 80%인 10조
9천억원이 선박(8조원) 및 컨테이너 등 고정설비 (2조 9천억원) 확보를 위한 것
이다.
49) 계획조선자금, 한국은행보유외화자금, 국적취득조건부나용선 등에 의한 선박
확보시 차입금 비율은 각각 80% , 90% , 100%이다. 1976- 1993 기간 동안 계획조
선자금을 이용하여 건조한 선박은 198척이고 1993- 1995 기간 동안 한은외화자
금을 이용하여 확보한 선박은 43척이며, 1990- 1999년까지 국적취득조건부나용선
방법으로 확보한 선박은 145척이다.
50) 안기명 교수의 연구 (1992)에 의하면, 한국해운산업의 재무구조는 구성항목
이나 구성비율에 있어서 여타 산업에 비하여 상이하다고 한다. 즉, 1990년도
를 기준으로 볼 경우, 부채비율이 제조기업에 비하여 10배 이상 높고 일본
해운업체에 비해서도 거의 7- 8배 높으며, 자기자본비율도 3.5%로 전년도에
비하여 약간 호전되고 있으나 일본해운 (21.8% )에 비하면 재무구조가 아주 취
약하다는 것이다. 또한 해운산업은 주요 영업활동이 선박을 운용하는 것이고
주요 고정자산이 선박인데 장기부채를 고려한 고정장기적합율은 약 110 %
수준으로 적정하지만, 자기자본에 대한 고정비율은 2000 %를 상회하고 있어
선박투자의 대부분을 장기부채에 의존하고 있는 것으로 나타나고 있다. 이러
한 현상은 경기침체시 금융비용의 압박으로 나타나고 유동비율이 일반적으

로 저조한 해운산업의 특성으로 보면 불황시에는 심각한 기업파산이 예상된

다고 보고 있다.
안기명, 한국해운산업의 재무구조 결정요인에 관한 연구, 「해사산업연구소
논문집」, 1992, 8, pp . 65- 70.

51) 선박확보자금은 대부분 외화부채로 환율등락에 따라 원화환산 부채의 변동
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높을 수밖에 없다52) .

7) 우리나라의 대기업들은 자사제품 및 원재료의 원활한 수송을 위하

여 해운기업과 계열회사 관계를 맺은 경우가 많다. 따라서, 무역 및 자본

자유화에 따른 재무제표의 투명성 제고, 해운기업의 영업손익의 명확한

구분, 계열회사간의 각종 자원(자본), 제품(서비스) 등의 내부거래와 교

류에 대한 투명한 회계처리가 필요시 되므로 해운산업 특성에 적합한 결

합재무제표 작성과 공시기준이 필요하다.

8) 해운산업은 서비스산업 중에서도 운송서비스 제공을 주요 영업활동

으로 하는 산업으로서 재무제표의 계정과목이 특이하며, 선사별 뿐만 아

니라 보조재무제표로서 항로별, 선박별 재무제표 작성이 필요하다. 또한

운항이 주요 영업활동이므로 운항수지표가 기본재무제표에 반영되어야

하며 운항원가명세서가 재무제표의 부속명세서로 반드시 작성 공시되어

야 하고 기본재무제표의 일부인 주석 및 주기사항의 표기도 별도로 정하여

야 한다.

9) 해운거래는 항차단위별 계약이다. 따라서 운항단위별 손익계산이

필요하다. 특히 부정기선의 경우 영업주기의 변화가 불확실하므로 손익

계산을 분명히 하고 위험을 적절히 관리하기 위해서도 항차별 원가계산이

필요하다. 한편, 해운기업이 생산하는 운송서비스는 즉시재(instantaneous commodity)

라고 하는 특성 때문에 저장이 불가능하고 재고가 없으므로(다만, 선용

품과 같은 극히 일부의 저장품만 있음) 일반기업과 달리 결산에서 재고

폭이 매우 크며 1996년 대비 1999년의 외화표시 부채는 16% 증가했으나
(1996년은 104억 미달러, 1999년은 121억 미달러) 환율의 급등으로 (1996년 1
미달러당 844원에서 1999년 1138원으로 37%증가) 원화표시 부채는 56%가
증가하였다(1996년은 88,095억원, 1999년은 137,141억원).

52) 손일태 , 「해운산업의 외환관리 현황과 환위험 회피방안」, 한국해사재단 ,
1999년 3월.
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조사를 할 필요가 없다. 그러나, 일반 제조기업과 달리 재고가 없으므로

공급의 조절이 어렵고 물동량 변화에 따른 운임율의 변화가 크므로(특히

부정기선의 경우 더욱 심함) 상대적으로 위험이 큰 산업이라고 볼 수가

있다.

10) 해운산업에서 주요 고정자산은 선박으로서 주로 이동 중에 있으므

로 이에 따라 손익인식도 이동할 수밖에 없다. 용역제공은 선적지에서

실행되고 수익의 실현은 여러나라의 다수의 기항지에서 발생하며 또한

왕복항차에서는 적하와 양하에 대해 연속적으로 발생하는 등 손익인식의

다양성과 복잡성을 보이고 있다.

11) Charter Base 와 Hire base의 해운손익 계산방법

일반적으로 직접적으로 발생되는 수익과 비용을 대응시켜 계산하는 손

익개념인 매출총이익은 매출액에서 매출원가를 차감하여 산출한다. 이와

마찬가지로 해운기업에서도 운항활동과 직접적으로 대응하여 발생되는

손익인 운항손익은 매출액인 운임수입에서 이에 대응하는 직접 원가소멸

액인 운항원가를 차감하여 산출된다.

운항손익 = 운임수입 - 운항원가 (운항비 + 선비 )53)

C/ B = 운임수입 - 운항비
선박중량톤수( D / W) 연간가동일수

30

H/ B = 연간선비
선박중량톤수( D / W) 연간가동일수

30

53) 해운기업의 주 수입원은 운임수입이므로 매출액은 운임수입이고, 매출원가
인 운항원가는 주요 비용항목인 운항비와 선비로 구성된다.
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C/ B(Charter Base)는 운임수입에서 운항비를 차감한 1항해당 운항손

익을 1개월(30일)당 1중량톤당의 금액으로 계산된 것이고, H/ B(Hire

base)는 운항원가중에서 변동비 성격인 운항비을 제외하고 선비(주로 고

정비 성격)를 1개월(30일)당 1중량톤당의 금액으로 산출한 것이다54) .

C/ B와 H/ B는 용선 의사결정할 때 각 항차수지의 채산성여부에 관한

판단 기준으로 사용되는 매우 유용한 손익산식으로서 C/ B는 어떤 화주

에게 용선을 줄 것인가의 기대용선요율(expected charterage)에 대한 지

표가 되며, H/ B는 선주가 용선을 줄 것인가 자신이 운항할 것인가를 판

단하는 기준으로 많이 이용하고 있다55) .

第 3節 海運經營에 따른 企業危險

1. 海運企業과 企業危險의 種類

해운경영에 따른 기업위험은 다양하며 위험의 종류에 따라 자연히 그

대응방법도 달라져야 하기 때문에 기업위험을 분류하는 것은 위험 처리

기법과 위험관리에 있어서 중요한 문제가 된다. 여기에서는 먼저 해운경

영에 수반하는 기업위험을 개괄해 본 다음 특히 해운특유의 시장메카니

즘에 수반하는 위험, 다시 말해서 해운시장위험에 대하여 살펴보기로 한

다. 왜냐하면 해운기업을 둘러싸고 있는 모든 위험이 결국에는 시장위험

으로 나타나기 때문이다56) .

54) 纖田政夫, 「海運經濟論」, 成山堂, 1977, p. 285.
55) 이희준, 전게서, p . 147.
56) 곽봉환, 해운경영에 따른 기업위험과 리스크관리, -해운특유의 시장매카니
즘을 중심으로- , 「한국해운학회지」, 제21호, 1995년 12월, pp . 105- 144.

- 54 -



다양한 해운기업이 추구하는 목적은 대부분이 안정적인 이윤의 확보에

집중되어 있는 것으로 생각된다. 따라서 해운기업 행동을 그 근본에서

규정하고 있는 경영이념도 기업을 보전, 유지하기 위한 안정적인 수익성

의 확보라고 할 수 있다. 그러나 해운기업의 목적은 이 수익성의 확보만

이 아니다. 해운시장의 구조변화와 시장 사이클의 변동 속에서 기업의

확대성장의 계기를 찾아내어 이것을 실현하는 것도 기업에 있어서 또 하

나의 중요한 경영목적이 되고 있다.

그러나 현실적으로 해운기업의 수익안정 목적과 확대성장 목적은 항상

양립하지는 않는다. 예컨대 지나치게 성장목적을 추구할 경우 경우에 따

라서는 해운기업의 재정능력상 한계로 인해 부채비율을 비롯한 재무 제

비율을 악화시켜 불황을 맞아서는 유동성의 압박을 가져오고 시장에 대

한 내구력을 약화시켜 운항결손 나아가서는 경영부진을 초래할 것이다.

기업위험을 분류하는 것은 위험을 관리하는데 있어서 아주 중요한 문제

이다. 기업위험은 발생양태에 따라 정태적위험(static risk)과 동태적위험

(dynamic risk )으로 분류57)할 수 있는데, 논자에 따라서는 정태적위험을

순수위험으로, 동태적위험을 투기적 위험으로 분류58 )하는 경우도 있다.

또 동태적위험을 관리위험(management risk ), 정치적 위험

(political risk), 기술혁신 위험(innovation risk )으로 분류하고, 관리위

험을 시장위험, 재무위험, 생산위험으로 나눈다59) . 관리위험이란 기업경

영자의 의사결정의 위험으로 경영상 의사결정의 결과에 관한 불확실성이

57) M ehr & Hedg es , R isk M anag em en t in the B us in ess E nterp r is e,
H om ew ood, 1963, p . 13.

Green & S erbein , Rilk , M anag em en t : T ext an d Cases , 2n d ed., Virginia ,
1983 p . 29.
Vaughan , E . J ., F undam en tals of R isk and I ns urance , 4th ed., N ew

York , 1986, p . 7.
58) Mowbray , Blanchard & William s, Ins urance, 6th ed., New York , 1969, p. 8.
59) M ehr & Hedg es , op . cit ., p . 3.
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관리위험이라고 할 수 있겠다. 기업의 경영자는 항상 데이타를 기초로

정확하게 장래에 대한 의사결정을 하지 않으면 안 된다. 올바른 결정은

기업에게 이익을 가져다주는 반면 잘못된 결정은 기업에게 손실을 가져

다 준다.

그러나 판단이 어려운 사안에 대해 경영자가 의사결정을 할 때 어떠한

결정이 올바른 것인지는 예측할 수 없기 때문에 항상 경영자는 불확실성

아래에서 의사결정을 하지 않으면 안 된다는 것이다. 정확한 의사결정이

라고 생각한 것이 나중에 보면 잘못된 결정이 되는 경우도 결코 적지 않

다. 항상 불확실성이 존재하고 모든 정보를 알아내는 데에 시간과 비용

상 제약이 있다는 점을 고려 할 때 관리위험은 불가피하다.

시장위험은 제품을 판매하는데 있어서 시장에서의 가격의 변화와 소비

자의 기호의 변화 혹은 다른 기업의 신기술, 신제품 판매에 대한 불확실

한 예측 등으로부터 유래하는 위험이다. 환언하면 시장위험은 적정한 투

자이익을 실현하는데 충분한 가격과 수량으로 제품을 판매할 수 있는지

의 여부에 대한 위험인 것이다.

해운시장위험을 여기에 적용하면 해운시장위험은 해운시장에서의 운임

수준의 변동과 물동량 수준, 조선시장에서의 조선가격 변동 그리고 중고

선 매매가격 등에 대한 불확실성으로부터 유래하는 위험이라고 할 수 있

겠다.

해운기업이 생산하는 운송서비스는 즉시재(instantaneous commodity )

라고 하는 특성이 있기 때문에 일반 상품과는 달리 저장이 불가능하고

재고가 없다. 따라서 해운시장에서는 공급의 조절이 아주 어렵고 그로

인해 수요와의 불균형이 초래되어 시장위험을 발생시킨다.

- 56 -



2 . 海運市場別 危險의 具體的 形態

1) 定期船 市場에서의 危險

정기선시장에서는 부정기선시장과 달리 과점의 형성이 가능하다. 그러

나 부정기선 시장에서는 과점이란 일반적으로 불가능하며 따라서 부정기

선 운임은 그때 그때의 선복 수급 관계에 따라 결정되는 자유운임이다.

정기선운임은 정기선사간에 결성되는 카르텔인 해운동맹에서 운임을 정

할 수 있기 때문에 과점운임이 가능하다. 과점운임은 특성상 시장의 변

동에 따라 영향을 받는 일이 비교적 적어서 안정되어 있다.

하지만 컨테이너화의 급속한 진전에 따라 해운동맹이 붕괴되어 가는

추세에 있고(<표 3- 1> 참조) 각국의 하주협의회를 통한 하주측의 압력

도 커지고 있다.60)

더욱이 석유위기와 통화위기 등에 따른 국제적 경기변동이 크고 물동량

이 만족할 만큼 신장하지 않는 등의 문제도 있다.

60) Dav is , J . E ., P r icing in the L iner S hipp ing I nd us try ; A surv ey of
Con ceptu al M odels , Canada , 1983.

W ei, V ., E conom ic A naly s is of the L iner M ark e t and F re ig ht R ates in
Canad ian I n ternational T rad e , Can adian T ran sport Com m ission , 1985.
외항정기화물운송사업자가 다른 외항화물운송사업자와 운임, 배선 기타 운송
조건에 관한 계약 또는 공동행위를 한 때에는 그 내용을 해양수산부장관에

게 신고하여야 하는 바 동 신고를 하기 전에 외항화물운송사업자와 하주단

체는 운임 등 운송조건에 관하여 협의를 하여야 한다(해운법 29조 참조). 우
리나라의 경우 무역협회에 하주협의회가 있는 바, 이를 통해 해상운임 인하
압력을 행사하고 있다.
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<표 3- 1> 세계 주요 해운동맹현황

항 로 명 칭 회 원 사 비 고

북 미

수 출

AN ERA

(A sia N orth

A m er ica

E as tb oun d Rat e

A gr eem ent )

A P L , M aer sk , N YK ,

M OL , K - Lin e ,

OOCL , S ea - Lan d ,

H apag L , P &O N

85. 8 미국선사의 제안으로 결성

극동 및 동남아시아 지역의 F OB

화물에 대해 포괄적인 계약 체결,

회원사의 이익 증진 및 항로안정화 ⇒

99. 4말로 활동중단

T S A

(T r an spacific

St abiliza t ion

A gr eem ent )

A NE RA회원사 및

한진 , 현대 , YM L ,

E v er gr een

89. 3. Non- ANERA 선사와의

경쟁억제 및 동항로의 안정화 도모,

선복감축 및 신규 Surcharge 도입

북 미

수 입

T W RA

(T r an spacific

W estb oun d R at e

A gr eem ent )

APL, M aersk , NYK,

M OL, K - Line,

OOCL, Sea - Land,

H apag L, P &O N 등

85. 4 만성적인 W/ B 물동량 부족 및

대량화물우대정책 도입에 따른 운임급

락, 항로안정화 목적으로 결성 (공동

T ariff 신고 등 동일운임유지) ⇒ 99. 4

말로 활동중단

W T SA

(W es t b ou n d

T r an sp acific

S t ab iliza t ion

A g r eem en t )

T W RA 회원사 ,

YM L , Ev ergr een ,

현대 , 한진 , T M M 등

'91. 5. TWRA의 시장질서유지 기능 상

실에 따라 결성, T WRA와의 협조 등

으로 GRI 추진, 항로안정화 도모
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구 주 F E F C

(F ar E as t ern

F r eight

Confer en ce)

APL, M aersk ,

NYK , MOL,

K- Line, YML,

OOCL, Sea-Land,

Hapag L, P&O N,

NSCSA, MISC, 현대

등

1879년 결성된 폐쇄동맹으로 각 회원사

에 대한 연간물량제한 등 선박의 공동배

선, 항로안정화 유지가 목표.

92. 1 3개 UNIT로 분리 동맹기능유지

- AWRA : ASIA WESTBOUND RATE

AGREEMENT

- JEFC : JAPAN/EUROPE FREIGHT

CONFERENCE

- EMA : EASTBOUND MANAGEMENT

AGREEMENT

EA T A

(Eur ope A sia

T r ades

A gr eem ent )

- 92. 9 구주 E/ B 항로안정화를 위해

결성되었으나 활동부진으로 98년말

해체됨

호 주 A NZE S C(수출 )

ANSCON (수입)

A NL , NY K , M OL ,

K - Lin e , OOCL ,

ZIM , P &O N ,

YM L , KNUT SEN

등

91. 7 엔고에 따른 물동량감소에 대응, 항

로안정화를 목적으로 결성

대서양 T A CA

(T r an s A tlant ic

Confern ce

A gr eem ent )

APL, Maersk , NYK,

MOL, K- Line, POL,

OOCL, Sea - Land,

H apag L, P &O N ,

MSC, TMM, ACL 등

92. 8 전통적인 폐쇄동맹으로 Common T ariff

에 의한 운임통제를 근간으로 대서양

항로 안정화에 주도적 영향력 행사

(시장점유율 66∼70%)

'98. 9. EU로부터 EU경쟁법 위반 혐의로

제재 받아 향후 활동 위축 전망

캐나다 CT SA

(Can ada

T r an spacific

A gr eem ent )

HMM, HJS, MOL,

OOCL, K- Line,

APL, NYK,

Hapag- L, P&ON,

Sea- Land, Maersk ,

Evergreen

89. 3 회원사들의 수송시스템 효율증대

를 통한 수입증대, 선복관리, 운임 등

협의를 목적으로 결성

따라서 정기선 시장도 높은 시장위험에 노출되어 있지만 후술하는 부

정기선 시장에서의 위험보다는 적다고 할 수 있다61) .
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또한 정기선 시장에서는 컨테이너 선박의 대형화, 현대화에 따른 설비

투자 경쟁이 심화되고 있을 뿐만 아니라(<표 3- 2> 참조) 자국화물 자국

선주의 또는 지정화물제도와 같은 국기차별행동62)등에 의한 화물운송제한

과 같은 위험도 있다.

<표 3- 2> T EU별 세계 컨테이너 선박현황

구 분

(T E U )
∼499

500∼

999

1,000∼

1,999

2,000∼

2,999

3,000∼

3,999

4,000∼

4,999

5,000∼

5,999
6,000∼ 총계

척수 388 444 762 381 190 138 31 21 2,355

천T EU 114 322 1.071 943 665 601 165 135 4,066

61) 한국해운항만정보센타, 「해운실무강좌」, 1985, pp . 369- 370.
62) F rankel, E . G., R eg ulat ion and P olicies of A m erican S hipp ing , Bost on ,

1982.
우리나라의 경우에도 당초 해운산업육성법상 석탄, 제철원료, 액화가스류,
원유, 비료, 곡물류, 석유화학 공업원료, 철강제품, 양회, 정부구매물자 등 지
정화물은 우리나라 국적선으로 운송토록 하는 제도가 있었으나 해운 개방화

및 자유화의 취지에 따라 1993. 6- 1999. 7까지 4회에 걸쳐 단계적으로 폐지
된 바 있다.
미국의 경우 외관상으로는 해운 자유화를 주창하고 있으나 정부조달물자,
원조 또는 군사화물 등은 미국선박이 운송하도록 하고 있으며 이러한 화물유

보제도는 다음과 같이 여러 개별법에 의해 시행되고 있다. 첫째, 1904 군사
화물우선적취법 (Military Carg o Preference A ct of 1904)에 따라 운임이 적절
하지 않은 경우를 제외하고는 육군, 해군, 공군 및 해병대를 위해 구매되는 모든
해상화물(100%)은 미국적선에 의해 수송하도록 하고 있다(1997년 수송현황: 4,889
천톤). 둘째, 공식 결의 제17호 (Public Resolut ion No. 17)에 따라 미국 정부
기관이 제공하는 차관으로 조달되는 물품은 미국적선으로 수송하여야 하며 현재

의 미국선대가 충분한 선복량을 제공하지 못한다고 판단하는 경우 Waiver가 가능
하다(1997 수송현황: 102천톤). 셋째, 1954 화물우선적취법(Public Law 83- 664)에
따라 정부기관에 의한 조달물품 등 정부기관 화물의 50%이상이 미국적선에 의
해 수송되어야 한다 (1997년 수송현황: 2,366천톤). 이란의 경우에는 수출입
화물수송에 있어서 외국선사 이용시 해상운임의10% 추가 관세가 부과되며
외국 선사에 500톤 이상의 화물을 선적하기 위해서는 이란 국적선사의 승인
을 얻어야 한다.
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2 ) 不定期船 市場에서의 危險

부정기선시장에서는 선박의 수요와 공급에 따라 운임이 결정되는 완전

경쟁시장으로서 너무나 많은 선주와 하주가 자유롭게 시장에 참여, 탈퇴

할 수 있기 때문에 국제적으로 카르텔이 성립할 기반이 지극히 적으며

부정기선 시장에서의 운임은 정기선 시장에서의 운임보다 훨씬 높은 위

험에 노출되어 있다.

이러한 부정기선 시장에서의 위험에 대한 대응책중의 하나가 전술한

장기운송계약이다. 부정기선사는 이 장기운송계약을 통해 일정기간 동안

의 화물 운송량, 운임 등을 사전에 결정함으로써 시장의 변동에 따른 위

험부담을 감소시키거나 전혀 받지 않을 수 있다.

3 ) 傭船 市場에서의 危險

용선시장에서의 위험은 용선기간, 용선규모, 용선비, 용선시기 등과 관

련하여 발생한다.

용선기간을 길게 할수록 용선 레이트를 낮게 책정할 수 있으나 용선

후의 시장변동에 따른 선박운항 관련 위험은 증가할 것이다.

용선규모를 늘릴수록 선박확보에 따른 위험은 감소하나 용선 후의 선

박운항과 관련한 위험과 용선비 부담위험은 증가한다. 이러한 용선기간,

용선규모, 용선비, 용선시기 등은 현재 운임시황 및 향후 전망, 선박에

대한 수요 및 공급, 중고선박 가격 및 선박 신조비용 등 선박확보 비용

등 제반 요인에 따라 결정된다.
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3 . 海運企業의 經營多角化와 危險

일반적으로 기업은 환경변화에 대응하여 지속적으로 성장을 추구하고

위험을 분산시키기 위해 경영다각화 전략을 추구한다63). 우리나라 해운

기업들도 그 예외는 아니지만 일반기업과는 달리 경영다각화가 활성화되

어 있지는 않다. 정기선이 주력인 외항해운기업들은 비교적 경영다각화

를 활발히 추진하고 있으나 대체로 종합 물류사업에 진출함으로써 수직

형 전략이 주류를 이루고 있다. 그 이유는 수직적 다각화의 사업내용이

정기선 기업에는 비교적 적합하지만 부정기선 기업에는 부적합하기 때문

이다.

경영다각화는 기업규모의 성장, 수익의 증대 및 위험의 분산을 추구하

기 위하여 이루어진다고 할 수 있다. 이러한 다각화 전략이 경영성과에

어떠한 영향을 초래하는가를 분석한 결과를 요약하면 다음과 같다.

첫째로, 성장성에 있어서는 외국 해운기업의 경우 전업형 전략을 채택

한 기업이 가장 낮으며 비관련형 전략을 채택한 기업이 가장 높은 성장

성을 갖고 있는 것으로 나타났고, 한국 해운기업의 경우는 전업형 전략

을 채택한 기업이 가장 낮았으며 수직형과 비관련형의 전략을 채택한 기

업이 비슷한 수준을 보였다. 따라서 다각화가 진행될수록 대체로 성장성

이 점차 상승하는 경향을 나타냈다.

둘째로, 수익성을 살펴보면 한국 해운기업의 경우에는 전업형 전략을

채택한 기업이 가장 낮으며 수직형 전략을 채택한 기업이 가장 높은 결

과를 나타냈고, 외국 해운기업의 경우에는 전업형 전략을 채택한 기업이

63) 오세영, 해운기업의 다각화 전략과 경영성과, 「한국해운학회지」,제10호,
1990년 5월, pp . 13- 62.
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가장 낮으며 수직형과 비관련형의 전략을 채택한 기업이 비슷한 수준을

보였다. 따라서 수익성도 기업이 다각화됨에 따라 상승하는 경향을 나타

냈다.

셋째로, 안전성에 있어서는 한국 해운기업의 경우 전업형 전략을 채택

한 기업이 가장 낮으며 수직형 전략을 채택한 기업이 가장 높은 것으로

나타났고, 외국 해운기업의 경우에는 전업형이 가장 낮으며 비관련형이

가장 높은 결과를 보여주었다. 따라서 다각화가 진행됨에 따라 안정성도

대체로 증대되는 경향을 나타냈다.

4 . 海運危險에 따른 海運産業의 競爭力 强化 必要性

우리나라 해운산업은 기업규모가 방대할 뿐만 아니라 수출위주의 경제

성장을 지향하는 우리경제에 미치는 영향이 막대하다. 이처럼 국민총생

산에 대한 무역의존도가 높은 우리경제에서 해운산업의 국제 경쟁력을

강화시키는 것은 필요 불가결한 요인이다. 그러나, 현재 우리 해운산업은

여러 면에서 국제경쟁력이 취약하다. 그 중에서도 중요한 요인은 부채의

존도가 지나치게 높아 자본구조가 취약하여 금융비용이 과다하다는 점과

영업활동의 비효율성 및 이를 지원하는 종합적인 회계정보 시스템이 미비

하여 선진제국의 해운산업에 비하여 대외경쟁력이 떨어지고 있다는 점이다.

이러한 문제점을 해결하여 우리나라 해운산업의 국제경쟁력을 강화시

키기 위해서는 첫째로, 해운기업의 자본구조를 견실화하는 방안으로 기

업공개를 유도하여 자기자본비중을 증대시켜야 한다64) . 그러나, 현행 우

리나라 기업회계기준은 주로 제조기업에 대한 것으로 서비스산업인 해운

산업분야의 회계실무를 충분히 반영하지 못하고 있어 기업공개시 공시할

64) IMF이후 1999년말까지 해운업계는 84척, 236만 GT의 선박을 매각하는 등
재무구조개선을 추진함으로써 해운업계 부채비율은 1997년말 7,166%에서
1998년말 714% , 1999년말 339%로 감소했다.
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정보내용 및 재무제표에 표시될 계정과목의 통일 등 투자자들에게 공시

할 정보의 내용과 범위에서 문제점이 노출되어 여타 산업에 비해 거의

기업공개가 이루어지지 않는 원인중의 하나가 되고 있다.

둘째로, 해운산업의 영업활동이 보다 체계적이고 합리적으로 운영되기

위해서는 대외 환경변화에 능동적이고 신축적으로 대응할 수 있는 조직

구조를 구축하고 이를 효율적으로 운용하기 위한 분권화 시스템 및 성과

평가 시스템이 갖추어져야 한다. 이러한 시스템이 구축되어 효율적으로

운용되기 위해서는 기업조직에서 공식적이고 체계적인 정보시스템인 회

계정보 시스템이 구축되어야 하고 예산편성, 성과평가, 장·단기투자 계

획 및 운용 등도 효율적으로 이루어 져야한다.

즉 해운위험과 관련하여 해운산업의 경쟁력을 강화시키기 위해서는 하

루속히 서비스산업인 해운산업의 특수성을 고려하여 회계처리기준을 정

비하고 재무구조를 견실화 할 수 있도록 기업공개를 유도하여야 할 필요

가 있으며65) 또한 해운기업이 체계적이고 합리적인 회계정보 시스템을

구축하여 경영활동을 활성화하도록 해야 할 것이다.

우리 나라 해운기업은 폐쇄적인 소유구조를 지니고 있어 자본구조가

건전하지 못할 뿐만 아니라 막대한 자금을 필요로 하는 산업분야임에도

자금조달 의사결정이 원활하지 못하여 합리적인 재무정책을 수행할 수

없으리라고 예상되며 특히 해운산업은 경기변동에 민감한 산업으로서 경

기침체기에는 재무구조악화로 재무위험이 커져 부채에 대한 금융비용이

증대되고 기업파산이 예상될 수도 있다. 따라서 국민경제에 막대한 영향

을 미치는 해운산업을 육성하기 위해서는 정부는 기업공개를 유도하여

개방적인 소유구조하에서의 자본구조를 견실하게 할 필요성이 있으며 경

65) 안기명, 기업소유구조에 따른 장기부채 의존도 에 관한 실증연구 , 경영학
연구 제4호, 동남경영학회, 1991, 12, pp . 138- 140.
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영자 역시 이러한 필요성을 인식하여 보다 합리적인 재무정책을 수행하

여 국제 경쟁력을 강화시켜 나가야 할 것이다.
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第 4章 韓國海運企業의 經營實態分析과 診斷

해운산업은 크게 외항해운과 내항해운으로 구분되는데 본 연구에서는

외항해운을 연구대상으로 삼고있기 때문에 주로 외항해운의 산업적 특성

을 위험과 관련하여 분석하였다.

第 1節 外航海運의 經營環境 分析

1. 外航海運企業의 現況

2000년 9월 현재 해양수산부에 등록된 외항해운업체는 <표 4- 1>과

같이 53개이며, 1960년대부터 현재까지 우리나라 외항해운의 선복량 추

세는 <표 4- 2>와 같다.

해운기업(Shipping Enterprise)은 선박을 보유하고 이를 해상운송에 사

용하여 영리를 추구하는 기업을 말하며 해운기업은 다른 종류의 기업에

비해 기업경영에 막대한 자본을 필요로 하고 고도의 전문적인 기술을 필

요로 하며, 또 해상위험 부담이라는 특수성을 가지고 있기 때문에 자본

조달과 위험분산이라는 견지에서 일찍부터 공동기업의 형태인 주식회사

제도를 취하고 있다66) .

해양수산부에서 면허를 받았거나 해양수산부에 등록된 우리나라 외항

선사는 1995- 1996년도에는 각각 31개 업체였으나, 1997년도에는 총 35개

업체, 1998년도에는 총 33개 업체, 1999년도에는 다시 35개 업체, 2000년

도에는 53개 업체로 늘어났다. 1995- 1996사이에 31개였던 업체가 2000년

에 53개로 늘어난 것은 외항선사에 대한 정부의 면허제도가 규제완화 차

66) 기회원, 전게서, p . 30.
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원에서 등록제로 바뀜에 따라 신규 등록하는 업체가 늘어났기 때문이다.

<표 4- 1> 우리나라 외항해운업체 현황

(단위 : 억원)

순위 업체명 대표자 자본금 면허 `99매출액

1 거양해운 이광희 750 `90. 6. 9 2,103

2 고려해운 이동혁 15 `85.12. 9 3,088

3 금양상선 우방우 10 `86. 2.11 128

4 남성해운 김영치 31 `92. 5. 1 873

5 대보해운 김창중 30 `88. 3. 7 585

6 대양상선 정유근 10 `99. 8.30 -

7 대우선박 노덕치 5 `00. 2.15 -

8 대한통운 곽영욱 1,220 `99.10.14 -

9 대한해운 장학세 485 `72. 6.28 5,104

10 대호상선 박홍득 5 `99.12.28 -

11 동남아해운 양길용 99 `84. 9. 6 2,154

12 동영해운 윤두영 10 `74. 4.29 358

13 동진상선 이양희 11 `86. 9. 1 375

14 두양상선 조동현 81 `92.12.30 730

15 (주)무성 이훈 10 `99.10.16 -

16 범양상선 유병무 220 `66. 5.28 14,999

17 범주해운 김남빈 17 `81. 5. 6 389

18 범한상선 백성호 5 `99.10. 8 -

19 보닉스쉬핑 김영효 12 `00.10.16 -

20 삼선 송충원 50 `89. 5.13 1,330

21 선우상선 이문치 10 `97. 1.30 404

22 선주해운 김병수 11 `00. 7. 6 -
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23 세븐마운틴해운 임병석 35 `97. 8.12 1,014

24 세양선박 김중우 25 `63.12. 5 555

25 신동아해운 정상돈 10 `97. 4. 7 -

26 신성해운 박영규 35 `96. 9. 4 407

27 신우상선 김동욱 5 `99.11.23 -

28 스텔라해운 박연욱 37 `00.10.31 -

29 아산상선 황규진 17.5 `00. 9. 2 -

30 인터해운 이용배 6 `00.10.25 -

31 우양상선 송성인 40 `93. 1. 6 192

32 에스엔케이라인 부성룡 10 `00.10.25 -

33 SK 해운 이승권 2,724 `82. 6.21 10,612

34 자원산업 김성달 7 `99.10.21 -

35 장금상선 정태순 20 `99. 4.27 537

36 장영해운 김중섭 15 `88. 8. 1 191

37 진양해운 홍승두 5 `99.10.14 -

38 조양상선 박재우 366 `61. 5.10 10,895

39 중아해운 김봉수 5 `00. 4.19 -

40 중앙상선 김동기 36 `75. 9. 1 328

41 창덕해운 김영진 10 `83. 8.16 86

42 창명해운 이경재 10 `99. 3.11 -

43 천경해운 김규연 37 `62.11. 1 599

44 태영상선 박영안 18 `55. 4. 1 293

45 KSS 장두찬 50 `84. 8.30 667

46 한진해운 김찬길 3,257 `50. 2. 1 40,087

47 한중해운 윤경원 5 `00. 3.23 -

48 한성선박 최풍남 40 `99.10. 8 -

49 현대상선 김충식 5,152 `76. 3.25 48,365

50 현세해운 가예호 5 `00.11.17 -

51 엘지칼텍스정유 허동수 5,615 `72. 8.21 2,505

52 흥아해운 이윤재 42 `64. 5. 1 3,398

53 썬에이스해운 김성기 5 `99.12.28 -

자료 : 해양수산부
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<표 4- 2> 한국외항해운 선복량의 추세

(단위 : 척, 천G/ T )

년도 척수 G/ T 년도 척수 G/ T

1960

1961

1962

1963

1964

1965

1966

1967

1968

1669

1970

1971

1972

1973

1974

1975

1976

1977

1978

1979

39

41

41

48

50

60

72

86

87

98

95

113

129

142

164

195

419

442

507

512

100

102

100

108

122

171

223

274

469

729

758

820

810

850

1,190

1,353

3,026

3,350

4,296

4,671

1980

1981

1982

1983

1984

1985

1986

1987

1988

1989

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

530

554

562

568

565

495

454

434

429

426

435

413

394

393

369

372

389

392

377

396

5,138

6,116

6,756

7,012

7,310

7,145

7,415

7,512

8,306

8,280

9,052

8,884

8,982

8,875

9,715

10,536

11,529

11,554

10,872

11,128

자료 : 한국선주협회.
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한국 외항선사들은 국제경쟁력을 갖추고 기업성장을 유지하기 위해서

기업규모를 확장해 왔으나, 기업규모와 성장률은 오히려 부(- )의 관계가

있다는 실증연구가 있다67) . 이러한 우리나라 외항선사들의 선복량 추세

와 성장률에 관한 연구를 보다 자세히 살펴보면 다음과 같다.

첫째, 선박보유 규모의 성장률 추세에서 볼 때 1988년 기준 선복량 2

만 5000 DWT 미만의 영세선사의 성장률이 가장 높게 나타났으며, 선복

량 2만 5000∼100만 DWT의 중규모 선사의 성장률은 가장 낮게 나타났

다. 그리고 선복량 100만 DWT 이상의 대규모 선사의 성장률은 중간수

준으로 확인되었다. 이와 같은 국적 선사들의 선박보유 규모별 성장률

추세는 소규모 선사의 경우 처음에는 빠른 속도로 성장하나 중견기업 그

룹에 진입하면 성장의 탄력이 크게 약화되며 다시 일정수준 이상(선박보

유량 100만 DWT이상)에 달하면 성장률이 회복된다는 것을 나타내고 있

다.

둘째, 선사의 선복량 규모와 성장률과의 관계를 회귀분석하여 추정한

결과를 보면 1988∼1993년 기간중에는 규모와 성장률이 서로 무관한 것

으로 나타났다. 그러나 1993∼1998년 기간중에는 선사의 규모와 성장률

의 관계는 역(- )의 관계에 있는 것으로 확인되어 소규모 선사일수록 성

장성이 높으며 기업규모가 증대함에 따라 성장성은 낮아지는 것으로 나

타났다.

셋째, 분석 대상기간별 선사의 성장률사이에 일관성이 유지될 경우에

는 계열상관의 문제가 발생할 우려가 있으나, 계량분석에 의한 확인 결

과 일정기간의 선사 성장률은 다음기간의 성장률 결정에 큰 영향을 미치

지 못하며 따라서 계열상관의 문제는 우려할 만한 수준은 아닌 것으로

판단되었다.

67) 정봉민, 한국 외항선사의 규모, 업력 및 성장성과의 관계분석 , 「한국해운
학회지」, 1999, 6, pp . 381∼383.
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넷째, 한국 외항선사의 업력별 성장률 추세를 보면 1988년 기준 업력

30년이상(1988에서 선사별 설립년도를 차감하여 도출)인 선사그룹의 연

평균 성장률이 가장 높게 나타났으며, 그 다음이 업력 15년 미만의 비교

적 업력이 낮은 선사그룹이고, 업력 15∼30년의 중간그룹은 성장률이 가

장 저조한 것으로 나타났다.

다섯째, 회귀모형에 업력을 설명변수로 추가로 고려하여 추정한 결과

를 보면 1988∼1993년 기간 중에는 업력과 성장률과의 통계적 관련성은

낮은 것으로 판단되었으나 1993∼1998년의 경우에는 업력과 성장률은

역(- )의 관계임을 시사하였다. 즉 1993∼1998년중에는 선사의 업력이 높

을수록 성장률은 둔화된 것으로 나타났다.

2 . 外航海運産業의 經營環境

대외 지향적 성장정책을 추진하는 우리나라의 해운산업은 수출입화물

운송에 필요 불가결한 기간산업으로서 우리나라 수출입화물의 99.7%를

운송하고 있다.

<표 4- 3> 해상물동량 현황

(단위 : 백만톤)

구 분 1970 1980 1991 1995 1997 1999

세계해상물동량(A )

우리나라물동량(B)

비 중 (B / A )

2,482

22

0.8%

3,606

94

2.6%

4,025

227

6.8%

4,687

425

9.0%

5,107

521

10.2%

5,100

526

10.3%

자료 : 한국선주협회

우리나라 수출입 해상물동량은 수출 지향적 경제성장 정책으로 1970년

대 이후 지속적인 증가 추세를 보여 왔으며 이에 따라 세계 수출입 해상
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물동량 중에서 우리나라 수출입 해상 물동량이 차지하는 비중도 지난

1970년 0.8%에서 1980년 2.6%, 1991년 5.6%, 1995년 9.0% 1999년

10.3% 등으로 급격히 증대되는 추세에 있다.

이상과 같은 물동량 증가 추세 및 1970년대의 선복량 증강정책에 힘입

어 1970년 이후 1980년대 초반까지 우리나라 외항선대는 연평균 20%이

상의 높은 신장세를 보였다.

그러나 1980년대 중반이후 세계적인 해운불황과 정부의 해운산업 합리

화 계획추진으로 외항선대의 증가세는 둔화되어 1985년부터 1994년까지

는 연평균 3.6% 증가한데 그쳤다.

이에 반해 컨테이너화의 진전으로 컨테이너선대는 급격하게 증가했는

데 우리나라 풀컨테이너 선복량(1999년)은 261만G/ T로 전체 선복량의

23.5%를 차지하고 있다.

<표 4- 4> 국적선 수송실적

(단위 : 천톤)

구 분 1970 1980 1991 1997 1998 1999

총 화 물 량

국적선 수송량

국적선적취율(%)

22,443

5,483

24.4

94,035

46,390

49.3

226,690

82,261

36.3

520,905

123,054

23.6

488,780

129,056

26.4

526,097

128,271

24.4

자료 : 한국선주협회

국적선에 의한 수출입화물의 수송량은 1970년대에 연평균 17%의 신장

세를 보였으나 1980년대 이후에는 신장세가 둔화되고 있으며 최근에는

국적선 적취율이 계속해서 하락하고 있는데 이는 국적선대의 증가둔화 및

개방압력과 점차 치열해지는 국제경쟁에 기인한 것으로 분석되고 있다.

한편 우리 나라 외항선사들은 1980년대 초 세계해운의 장기불황으로

1987년까지 적자를 면치 못하였으나 1988년 세계해운경기의 회복과 경
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영합리화에 힘입어 혹자로 전환되었다. 이후 계속 흑자규모가 감소하여

1997년에는 다시 적자를 기록하였으나 1998년 이후에는 다시 해운경기

가 회복되어 흑자를 기록하고 있는 상태이다68) .

<표 4- 5> 외항선사 경영실적

(단위 : 백만원)

구 분 1985 1987 1988 1989 1990 1997 1998 1999

해운수입

경상이익

당기순이익

1,840,595

△145,793

△187,392

2,072,360

△84,478

△111,363

2,259,114

97,248

46,189

2,371,570

74,362

43,973

2,809,577

55,756

14,786

12,213,783

△1,002,199

△818,915

16,182,049

79,914

153,269

15,193,439

492,900

601,349

자료 : 한국선주협회

3 . 外航船 保有現況

1999년말 현재 국적외항해운업체의 보유선복량은 모두 396척, 1,112만

G/ T로 1998년말 377척, 1,087만 GT에 비해 척수로는 19척이, 총톤수로

는 2.3% (25만 G/ T )가 증가했다. 국적선사가 보유하고 있는 외항선복량

이 증가한 주요인은 노후 비경제선의 해외매각 등으로 감선된 선복에

비해 국내건조 국적취득조건부나용선 및 중고선수입이 증가했기 때문이

다.

한편, 국적선사들이 보유하고 있는 외항선복량을 선령별로 분류하면

0∼5년미만 선박이 109척, 4,382천 G/ T로 전체선복량의 39.4%를 차지하

고 있으며, 5∼9년 93척, 3,456천 G/ T (톤수 기준 전체의 31.1%) 10∼14

년 67척, 1,788천 G/ T (16.1%), 15∼19년 78척, 1,060천 G/ T (9.5%), 20∼

24년 40척, 382천 G/ T (3.4%), 25년 이상 9척, 60천 G/ T (0.5%) 등으로 각

68) 한국선주협회, 「선협회보」, 2000년 9월.
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각 집계됐다.

<표 4- 6> 회사별 선박보유량

( '99. 12. 31 기준)

구 분 정 기 총톤수 부정기 총톤수
합계

(척수)
합계

(총톤수)

(주) KS S 해운 6 51,586 6 51,586

거양해운 7 533,315 7 533,315

고려해운 15 109,129 15 109,129

금양상선 7 14,008 7 14,008

남성해운 6 31,040 3 4,736 9 35,776

대보해운 3 19,932 3 19,932

대양상선 1 35,691 1 35,691

대한통운 3 9,305 3 9,305

대한해운 12 794,125 12 794,125

대호상선 4 6,079 4 6,079

동남아해운 4 46,256 1 10,925 5 57,181

동영해운 3 16,159 3 16,159

동진상선 5 10,582 3 5,296 8 15,878

두양상선 5 93,124 5 93,124

(주) 무성 3 5,370 3 5,370

범양상선 4 23,815 49 1,510,528 53 1,534,343

범주해운 2 7,668 2 7,668

범한상선 2 5,149 2 5,149
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삼선해운 6 113,982 6 113,982

선우상선 6 41,049 6 41,049

세븐마운틴 8 55,584 8 55,584

세양선박 10 48,563 10 48,563

신동아해운 2 23,471 2 23,471

신성해운 9 20,407 9 20,407

신우상선 2 6,493 2 6,493

썬에이스해운 1 5,462 1 5,462

S K 해운 10 1,011,325 10 1,011,325

LG- Caltex 2 224,753 2 224,753

우양상선 10 22,411 10 22,411

자원산업 3 10,389 3 10,389

장금상선 1 17,264 1 17,264

장영해운 2 2,206 9 13,735 11 15,941

조양상선 9 192,811 1 16,897 10 209,708

중앙상선 2 42,635 2 42,635

진양해운 2 5,242 2 5,242

창덕해운 7 7,167 7 7,167

창명해운 5 57,289 5 57,289

천경해운 6 19,208 3 5,588 9 24,796

태영상선 3 4,755 9 17,621 12 22,376

(주)한성선박 4 22,900 4 22,900

(주)한진해운 21 1,164,971 23 1,274,611 44 2,439,582

현대상선 19 889,065 30 2,358,518 49 3,247,583

흥아해운 16 77,659 7 10,416 23 88,075

계 116 2,612,588 280 8,515,677 396 11,128,265

자료 : 해양수산부
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<표 4- 7> 선령별 선박보유현황

구 분 척 수 구성계(%) 천G/ T 구성계(%)

5 년 미만

5 ∼ 9년

10년∼14년

15년∼19년

20년∼24년

25년 이상

109

93

67

78

40

9

27.5

23.5

16.9

19.7

10.1

2.3

4,382

3,456

1,788

1,060

382

60

39.4

31.1

16.1

9.5

3.4

0.5

계 396 100 11,128 100

자료 : 해양수산부

우리나라 외항 상선대의 평균선령은 12년으로 세계 상선대의 평균선령

(16년)보다 낮아 경쟁력을 보유하고 있다. 특히 일반화물선은 그 척수,

총톤수면에서 감소되고 있으나 선령은 낮아지고 있어 선대의 체질이 개

선되고 있으며, 풀컨테이너선, 자동차 전용선의 선박량은 증가하는데도

선령은 10년이하로 유지되고 있다. 최근과 같이 해운경영 수지가 혹자일

때 선대개선 등 우리나라 해운기업의 체질을 개선하고 강화해야 할 것으

로 보인다.

그리고 톤급별로는 5만 G/ T이상 대형선박이 97척, 7,983천 G/ T로 전

체선복량의 71.7%를 차지했으며, 4만∼5만 G/ T이하 7척, 310천

G/ T (2.8%), 3만∼4만 G/ T이하 17척, 629천 G/ T (5.7%), 2만∼3만 G/ T이

하 33척, 816천 G/ T (7.3%), 1만∼2만 G/ T이하 52척, 795천 G/ T (7.1%),

5천∼1만 G/ T이하 24척, 174천 G/ T (1.6%), 5천 G/ T이하 166척, 421천

G/ T (3.8%) 등으로 각각 집계됐다.
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<표 4- 8> 톤급별 선박보유현황

구 분 척수 구성계(%) 천G/ T 구성계(%)

0∼4,999

5,000∼ 9,999

10,000∼19,999

20,000∼29,999

30,000∼49,999

40,000∼49,999

50,000G/ T이상

166

24

52

33

17

7

97

41.9

6.1

13.1

8.3

4.3

1.8

24.5

421

174

795

816

629

310

7,983

3.8

1.6

7.1

7.3

5.7

2.8

71.7

계 396 100 11,128 100

자료 : 해양수산부

외항해운산업은 지속적인 수출·입 물동량의 증가와 세계 제2위의 조

선능력 등 충분한 발전여건을 갖추고 있으나, 해외선진국에 비해 선박

확보금융이나 조세 등 해운산업 영위에 필요한 제도가 미흡한 수준에 있

고, 세계적인 해운환경의 변화(선대 대형화, e- Biz 도입 등)에 대한 신속

하고도 적절한 대응이 이루어지지 못하고 있는 측면도 있는바, 21세기

선진 해운국으로 도약하기 위해서는 해운업체의 체질개선을 통한 자생력

강화는 물론 경쟁국에 비해 불리하게 되어있는 제도를 개선하거나 신규

제도를 과감하게 도입하는 등의 정책적인 지원이 절실하다고 판단된

다69) .

69) 우리나라 국적선이 국제적으로 동등한 조건하에서 경쟁을 할 수 있기 위해
서는 궁극적으로 세제, 외국인 선원 고용 등 측면에서 편의치적선박과 동일한
수준의 비용만을 부담하도록 하는 법적, 제도적 장치가 강구되어야 할 것이다.
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第 2節 韓國海運企業의 經營實態 分析

본 논문의 목적은 한국해운산업의 위험과 이에 관련되는 요인간의 관

련성여부를 실증하여 해운산업의 위험의 원인을 진단하고 이러한 위험에

적절히 대처할 수 있는 방안을 강구하는 데에 있다. 이와 관련하여 본

절에서는 해운산업의 위험을 나타내 주는 수익의 변동측면과 재무구조적

측면에서 한국해운기업의 경영실태를 진단하고자 한다.

1. 收益性 分析

<표 4- 9>에 의하면 경영에 투하된 자본(총자본, 경영자본, 자기자본)

의 수익창출효과를 나타내는 총자본 경상이익율, 총자본 순이익율 및 자

기자본 경상이익율, 자기자본 순이익율 등이 97년부터 상승추세를 보이

고 있어 해운경기가 호조되고 있음을 알 수 있다.

그리고 해운산업의 동 비율 등이 1997년에는 제조업에 비해 저조하지

만 98년부터는 제조업 평균수준을 상회하고 있어 제조업에 비해 해운경

기가 상대적으로 회복되고 있음을 보여주고 있다. 특히, 상대적으로 부채

규모가 크고 자기자본규모가 작은 해운산업의 성격상 자기자본 경상이익

률이나 자기자본 순이익률은 제조업의 동 비율에 비해 변동폭이 크다.
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<표 4- 9> 한국해운산업의 수익성 분석표

(단위 : %)

항 목

해운산업 제조업

1997 1998 1999 1997 1998 1999

총자산경상이익률 - 5 .31 0.01 3.11 1.37 - 1.52 - 0 .03

총자산순이익률 - 3 .91 0.74 4.22 0.01 - 3.59 - 0 .93

기업경상이익률 - 0 .26 6.98 9.28 7.04 5.86 5.43

자기자본경상이익률 - 110.87 0.15 20.00 - 1.38 - 6.72 4.96

자기자본순이익률 - 81.50 10.54 27.16 - 4 .21 - 15.86 0.04

매출액경상이익률 - 5 .56 0.01 3.47 - 0 .34 - 1.84 1.68

매출액순이익률 - 4 .09 0.74 4.71 - 1.03 - 4.35 0.01

매출원가대매출액비율 90.66 89.50 90.42 79.95 81.53 80.83

변동비대매출액비율 27.86 27.55 30.47 61.51 62.82 62.14

고정비대매출액비율 83.18 80.62 73.96 44.47 47.74 42.96

감가상각률 7.04 7.13 5.64 13.57 13.57 12.21

금융비용대부채비율 5.31 7.24 7.10 7.13 9.26 7.64

금융비용대매출액비율 5.29 7.01 6.90 6.39 8.95 6.89

사내유보율 95.49 90.30 91.03 91.09 91.06 88.42

배당률 1.52 3.82 7.48 3.20 4.14 6.07

자료 : 한국은행,「기업경영분석」, 2000년.

한편, 매출액순이익율도 1997년도에는 제조업 평균수준을 크게 밑돌고

있으나, 1998년도부터는 제조업 평균수준을 상회하고 있어 1998년도부터

는 해운산업의 수익성이 호조되고 있음을 알 수가 있다70) .
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한편, 생산효율성(해운기업에서는 운송효율성)을 측정하는 매출원가대

비 매출액비율은 제조업에 비하여 높을 뿐만 아니라 다소 악화되고 있어

전반적인 수익성은 호조추세이지만 운송효율성은 오히려 떨어지고 있다.

영업효율성을 측정하는 매출액 경상이익율은 97년에는 제조업수준을 밑

돌고 있으나 1998년부터는 제조업수준을 상회하고 있다.

이와 같이 해운산업의 매출원가 대비 매출액비율이 높아 생산효율성이

낮음에도 98년 이후에는 해운산업의 매출액경상이익률이 제조업보다 높

은 것은 관리 및 영업부분의 관리효율성의 제고에 기인되는 것으로 사료

된다71) .

그러나, 해운산업의 총자산경상이익률, 자기자본경상이익률, 매출액순

이익률 등 수익성지표가 97년이후 상승추세를 보이고 있고, 98년이후에

는 제조업보다 상회하고 있다고 해도 재무구조나 비용구조면에서 큰 차

이를 보이고 있어 대부분의 수익성지표가 큰 기복을 보이고 있고 제조업

에 비하여 위험이 큰 것으로 평가되고 있으며 그 주요 요인을 살펴보면,

다음과 같다.

부채비율이 제조업에 비하여 월등히 높아 고정적으로 지급되는 지급이

자와 리스료 그리고 감가상각비 등의 고정비가 총비용 또는 매출액에서

차지하는 비율이 높게 나타나고 있다. 즉, 해운기업의 매출액대비 고정비

비율이 80% 수준인데, 제조업은 40% 수준으로 두 배 정도의 차이를 보

70) 주요 수익성 지표의 수식은 다음과 같다.
총자본경상이익율 = 경상이익/총자본,

총자본순이익율 = 순이익/총자본,
자기자본경상이익율 = 경상이익/자기자본,
자기자본순이익율 = 순이익/자기자본,

기업경상이익율 = (지급이자와 할인료 + 경상이익)/총자본,

영업비비율 = 판매비 및 일반관리비/순매출액,
차입금평균이자율 = (지급이자와 할인료)/ (단기성차입금 + 장기성차입금)

이자부담율 = 지급이자와 할인료/부채.
71) 안기명, 이기환, "연안여객선 업체의 재무상태와 경영성과분석," 「한국해운
학회지」, 제28호, 1999, 6.
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이고 있어 제조업에 비하여 해운기업이 직면하고 있는 위험이 크다는 것

을 단적으로 보여주고 있다.

감가상각율은 제조업에 비하여 상대적으로 낮은 수준이며 고정비 중에

서 감가상각비비중은 제조업과 큰 차이가 없다. 따라서, 해운기업의 고정

비가 높은 것은 고정적으로 지출되는 지급이자 및 리스료의 영향임을

보여주고 있다. 총비용 중에서 고정비 비중이 클수록 영업위험을 측정하

는 영업 래버리지가 높아 조업도 변동에 따른 손익확대효과가 커진다.

즉, 호황일 경우에는 수익 증대폭이 상대적으로 크지만 불황일 경우에는

손실 하락폭도 상대적으로 크게 나타나 영업위험이 크게 작용한다. 해운

기업의 대부분의 수익성지표의 변동폭이 큰 것도 이러한 연유이며 특히

고정비 중에서 막대한 부채에 따른 지급이자 및 리스료의 영향 때문인 것

으로 사료된다. 따라서, 본 연구에서 위험의 대용변수중 하나로서 부채비

율을 선정하고자 한다.

2 . 財務構造 分析

해운산업의 자기자본비율이 제조업에 비하여 1.5배 내지는 7배 가량 낮

은 수준으로 해운산업의 자기자본구조가 극히 취약하다는 것을 알 수가

있다. 자기자본비율과 역(- )의 관계를 나타내는 비율이 부채비율인데, 제

조업의 부채비율은 부채가 자기자본의 약 2- 4배 수준임에 비하여, 해운

기업은 4∼32배로 나타나고 있어 재무위험이 대단히 높은 산업임을 알

수가 있다. 특히, 해운산업의 고정부채비율은 260∼2,260%로서 제조업의

90- 160%에 비하여 월등히 높은 수준임을 감안하면 해운산업은 막대한

고정자산(선박) 투자를 필요로 하며 이에 필요한 자금은 특별자금형태

(계획조선, BBC자금 등)로 이루어지고 있음을 나타내 주는 것이라고 볼

수가 있다.
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<표 4- 10> 한국해운산업의 재무구조 분석표

(단위 : %)

항 목

해운산업 제조업

1997 1998 1999 1997 1998 1999

자기자본비율 3.01 11.47 20.61 20.15 24.81 31.78

유동비율 81.40 76.38 85.14 91.77 89.75 92.02

고정비율 1721.01 581.76 377.88 261.13 242.45 202.27

고정장기적합율 72.93 98.73 105.21 99.21 104.03 105.06

부채비율 3218.29 771.68 385.08 396.25 303.02 214.66

고정부채비율 2259.89 489.28 259.17 163.21 133.07 92.53

차입금의존도 62.19 69.46 48.87 54.22 50.83 42.75

순운전자본대총자본 - 5.22 - 7.38 - 3.86 - 3.86 - 4.32 - 3.10

자료 ; 한국은행,「기업경영분석」, 2000년.

한편, 정태적인 단기자금사정을 나타내는 유동비율은 표준치인 100%

에 훨씬 미달하고 있으며, 동태적인 단기자금사정을 나타내 주는 순운전

자본비율도 부(- )의 수치로 나타나고 있어 해운산업의 단기지급능력은

부실한 것으로 나타나고 있다72) .

장기적인 수익을 창출하는 고정자산은 장기적인 자금으로 투자되는 것

72) 주요 재무구조 비율의 수식은 다음과 같다.
유동비율 = 유동자산 / 유동부채,
부채비율 = 부채 / 자기자본
고정비율 = (투자와 기타자산 + 고정자산) / 자기자본,
고정장기적합율 = (투자와 기타자산 + 고정자산) / (자기자본 + 장기부채),
순운전자본비율 = (유동자산 - 유동부채) / 총자본,
차입금의존도 = (단기성차입금 + 장기성차입금) / 총자본.
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이 재무안정성을 도모하는 것이고 이러한 재무안정성(자금의 조달과 운

용의 균형여부)을 측정하는 대표적인 지표73)로는 고정비율과 고정장기적

합율이 있다. 고정장기적합율은 73- 105%로서 제조업 100% 보다 낮은

수준이지만 자기자본대비 고정자산비율인 고정비율은 200%대를 유지하

는 제조업의 약 2- 8배 정도로 해운기업은 장기성자금의 대부분을 장기

부채로 조달하고 있음을 알 수가 있다. 이는 해운업체의 장기자금조달의

대부분이 특수자금 지원형태를 띠고 있다는 것을 나타내 주는 것이다.

3 . 資産 및 資本의 效率性 分析

효율성지표74)는 기업이 보유하고 있는 자본 및 자산의 효율적 운용여

부를 측정하는 재무지표로서 일명 활동성지표라고도 하는데 그 주요 지

표를 살펴보면 다음과 같다.

총자본회전율, 경영자본회전율은 제조업에 비하여 약간 상회하는 수준

이고, 고정자산회전율은 98년은 높은 수준이나 97년과 99년은 낮은 수준

임을 보여주고 있어 해운기업이 제조업에 비해 확실하게 자산을 효율적

으로 운용했다고 볼 수는 없다. 그러나, 자기자본회전율과 자본금회전율

은 제조업에 비하여 훨씬 높게 나타나고 있는데 이는 자본의 효율적 운

용보다는 매출액에 비하여 자기자본과 자본금 규모가 훨씬 작다는 것을

의미한다. 이러한 사실은 자본구조 분석결과와 일맥상통한 결과임을 시

사하고 있다.

73) George, F oster , F inancial S ta tem en t A naly s is , Pr entice - H all In tern at ional
Edit ion s , 2th , 1986. pp. 60- 80.

74) 주요 효율성 지표의 수식은 다음과 같다.
총자본회전율 = 순매출액 / 총자본,
자기자본회전율 = 순매출액 / 자기자본,
경영자본회전율 = 순매출액 / [총자본 - (건설가계정 +투자자산 +이연자산)],
고정자산회전율 = 순매출액 / (투자와 기타자산 + 고정자산).
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<표 4- 11> 한국해운산업의 효율성 분석표

(단위 : %)

항 목

해운산업 제조업

1997 1998 1999 1997 1998 1999

총자산회전율 0.96 0.99 0.90 0.90 0.82 0.82

자기자본회전율 19.94 14.19 5.77 4.07 3.64 2.95

자본금회전율 27.27 25.20 14.00 11.03 10.02 8.01

경영자산회전율 1.25 1.32 1.04 1.15 1.06 1.03

고정자산회전율 1.56 1.66 1.16 1.65 1.47 1.29

자료 ; 한국은행,「기업경영분석」, 2000년.

<그림 4- 1> 매트리스분석에 의한 해운산업의 성장성과 수익성분석

0.00- 4 .00 4.00

1.00

0.90

0.80

[저이윤 , 고매출 ]

[저이윤 , 저매출]

[고이윤 , 고매출]

[고이윤 , 저매출]

●99제조업

(1.68, 0 .82)

●97제조업

(- 0 .34 , 0 .90)

■99해운산업

(3 .47 , 0 .90)

■97해운산업 (- 5 .56 , 0 .96)

총자산회전율 (회 )

매출액경상이익률 (% )
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<그림 4- 1>의 해운기업의 수익성과 성장성을 종합적으로 나타내주는

매트리스분석75) 그림을 살펴보면, 제조업의 평균수준과 비교해 볼 경우

97년에는 해운기업의 수익성은 제조업보다 낮고 성장성은 높은 수준이었

으나 98년 이후에는 수익성이나 성장성이 높은 것으로 평가되고 있다.

4 . 生産性 分析

주요 생산성지표로는 부가가치율, 총자산투자효율, 1인당 매출액, 1인당

인건비율, 자본집약도, 노동장비율 및 노동소득분배율을 들 수가 있다.

1인당 부가가치 증가율은 97년도와 98년도에는 제조업에 비하여 높은

증가율을 보이고 있지만, 99년도에는 제조업은 21.95%인데 해운기업은

3.02%로 증가율이 크게 감소하였다. 대표적인 노동생산성을 나타내는 1

인당 매출액의 증가율을 보면 부가가치율과 유사한 결과를 보이고 있다.

또한 1인당 인건비도 97년도와 98년도에는 제조업에 비하여 높은 증가율

을 보이고 있으나 99년에는 낮은 증가율을 보여주고 있는 바 따라서 해

운기업이 제조업에 비해 97, 98년에는 1인당 부가가치 증가율과 매출액

증가율이 높은 반면 1인당 인건비증가율도 높았고 99년에는 1인당 부가

가치증가율과 매출액증가율이 낮은 반면 1인당 인건비 증가율도 낮았음

을 보여주고 있다.

부가가치총액을 총자본으로 나눈 비율인 총자본 투자효율은 자본생산

성을 나타내는 측정지표로서 기업에 투하된 자본 한 단위가 1년 동안에

얼마만큼의 부가가치를 창출하였는가를 나타내주며 총자본이 얼마나 효

율적으로 운용되고 있는지 여부를 나타내는 대표적인 생산성지표76) 이

75) Gerald , I. W hite , A sh w inpaul, C., S on dhi an d Dov , F ried, T he An aly sis
an d U se of F in an cial Statem ent s , John W iley & S on s , Inc., New York ,
1994, pp . 198- 242.

76) 주요 생산성 지표의 수식은 다음과 같다.
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다. <표 4- 12>에 의하면, 해운기업은 제조업에 비하여 자본생산성이 높

은 것으로 나타나고 있다.

부가가치율은 일정기간동안 기업이 창출한 부가가치를 매출액으로 나

눈 것으로서, 매출액중 가치활동에 참여한 생산요소에 귀속된 소득비율

을 시사하는 것이며 이러한 부가가치율 역시 97- 99기간중 제조업에 비

하여 양호한 것으로 나타났다.

<표 4- 12> 한국해운산업의 생산성 분석표

(단위 : 백만원, %)

항 목

해운산업 제조업

1997 1998 1999 1997 1998 1999

1인당 부가가치증가율 15.66 69.44 3.02 4.65 11.74 21.95

1인당 매출액증가율 30.71 44.95 - 3.37 8.76 14.25 15.62

1인당 인건비증가율 5.75 9.42 4.78 4.30 - 2.06 8.95

노동장비율 337.13 460.00 515.30 77.49 102.94 122.83

자본집약도 632.81 899.14 883.47 222.56 276.78 298.37

총자본투자효율 30.66 36.66 32.82 19.64 17.57 19.27

부가가치율 32.09 36.89 36.67 21.86 21.32 23.47

노동소득분배율 14.98 10.13 11.22 52.14 45.72 41.65

자료 ; 한국은행, 「기업경영분석」, 2000년.

노동생산성 = 부가가치/종업원수,
자본생산성 = 부가가치/총자본,
설비투자효율 = 부가가치/ (유형고정자산 - 건설가계정),
노동장비도 = (유형고정자산 - 건설가계정)/종업원수,
자본집약도 = 총자본/종업원수, 노동소득분배율 = 인건비/부가가치.
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노동소득분배율을 살펴보면, 제조업의 경우, 부가가치총액중 42- 52%가

인건비를 차지하고 있는데 비하여 해운기업은 10- 15% 수준을 유지하고

있어 인건비부담이 상대적으로 낮다고 볼 수가 있지만 한편으로는 선원

수급이 원할하지 못하여 제대로 선원이 확보되지 못한 해운산업의 선원

수급 현실과 제조업에 비하여 상대적으로 자본집약적인 특성이 반영된

결과라고 보아야 할 것이다.

그리고 노동장비율은 유형고정자산을 종업원수로 나눈 생산성지표이고

자본집약도는 총자본을 종업원수로 나눈 생산성지표로 생산능력 및 자본

투자정도를 나타내 주는 지표이다. 노동장비율은 1997년도에는 해운기업

이 337백만 원이고 제조업이 78백만 원이며, 99년도는 해운산업이 515백

만 원이고 제조업이 123백만 원으로서 제조업에 비하여 약 4.2배정도 높

게 나타나고 있어, 종업원당 유형고정자산 투자정도가 제조업에 비하여

훨씬 높다. 또한, 총자산 투하정도를 나타내는 자본집약도의 경우 1997년

도에는 해운기업이 633백만 원이고 제조업이 223백만 원이며, 1999년도

에는 해운기업이 884백만 원이고 제조업이 298백만 원으로서 제조업에

비하여 약 3배 이상 높게 나타나고 있다. 이는 대규모의 고정자산투자를

요하는 해운업의 특성에 기인된 것으로 사료되며 이것이 해운기업의 노

동소득분배율을 낮게 하는 주 요인으로 지적되고 있다77) .

77) 장영광, 「현대경영분석」, 무역경영사, 1995, pp. 66- 130.
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第 5章 海運危險의 關聯要因에 관한 實證硏究

第 1節 變數選定과 硏究假說 設定

1. 變數選定과 測定

우리나라의 해운산업은 타산업에 비해서 위험이 높은 것만큼 상대적으

로 높은 수익을 실현한다고 볼 수가 없으므로 기존의 위험-수익관계에

대한 경제 및 재무적이론은 우리나라 해운산업에 항상 맞는다고 볼 수가

없다. 즉, 보우만(Bowman )은 미국기업을 대상으로 많은 산업분야에서

위험과 수익간에 부(- )의 상관관계가 존재한다는 것을 발견한 바가 있으

며, 그는 이러한 역설적인 현상(return - risk paradox )에 대한 설명으로서

기업이 지니고 있는 위험에 대한 속성차이가 위험과 수익관계에 영향을

미친다고 지적하고 있다.

이러한 기존의 위험과 수익에 관한 선행연구에 의거하여 본 연구의 종

속변수는 해운위험으로 하였고 독립변수는 해운위험과 관련되는 해운산

업의 특성을 대리(Proxy )해 주는 변수로 하여 이에 대한 관련성을 분석

하여 본 연구목적을 달성하고자 하였다.

1) 從屬變數의 選定과 測定

본 연구의 종속변수는 해운기업(외항선사)이 직면하고 있는 해운위험

이다. 일반적으로 위험이란 불확실한 환경하에서 행해지는 의사결정으로

야기되는 수익의 변동을 의미한다78) .
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특히 해운산업은 특성상 환경변화에 민감하고 이러한 환경변화에 대해

가장 민감하게 반응하는 것은 운임수입이며 다양한 해운위험의 결과물은

결국의 기업의 수익변동으로 집약되기 때문에 본 연구에서 해운위험의

대리변수(Proxy Variable)로서 외항선사들의 매출액 변동을 선정하여 해

운위험을 측정하였다79) . 구체적으로는 1995년부터 1999년까지 외항선사

들의 매출액의 분산값(Variance)으로 측정하였다80) .

2 ) 獨立變數의 選定과 測定

해운산업의 특성을 고려하여 해운기업(외항선사)들이 직면하고 있는

해운위험과 관련된 요인들을 분류한다면 다음과 같이 크게 6가지로 구분

할 수가 있다.

첫째로, 해운산업은 산업의 특성상 주요 영업용 고정자산이 선박이며

경기변동에 민감한 산업이다. 따라서, 기업이 직면하고 있는 경영여건이

변화할 경우 기업은 선박의 매매나 용선과 같은 수단을 동원하여 해운위

험에 대처하고자 한다. 이러한 해운기업의 특성을 고려하면 선박규모의

변동은 해운위험과 밀접한 관련이 있을 것이라고 예상된다. 선박규모의

변동의 구체적인 측정은 1995년부터 1999년까지의 대차대조표에 표시된

78) 이정호 외 3인 공역, 「새로운 시각의 재무제표 분석」, 무역경영사, 1993,
pp . 340- 370.

79) Gom bola , Mich ael J . an d J . Edw ard Ket z, "F in an cial Rat io P att ern s in
Ret ail and M anufacturing Org anizat ion s ," F inancial M anag em ent , Sum m er ,
1983, pp . 45- 56.

80) 기존연구에서 기업의 위험수준은 주로 수익률의 분산치로 측정하여 왔
다 . 시장자료에 의할 경우에는 주가의 변동성을 나타내는 분산값이나
공분산값 (cov arian ce )을 이용하였으며 , 회계자료의 경우에는 과거 기업수
익의 변동치를 분산값으로 계산하여 위험을 측정하였다 . 본 연구에서도
해운 기업의 수익 (매출액 )의 변동추세를 분산치로 계산하여 해운기업의
위험을 측정하였다 .
안기명 , 해운산업의 수익과 위험의 관련성에 대한 실증연구 , 「인문사
회과학논총3호」 , 1996년 봄호 , pp .156 - 158.
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선박자산가치의 분산값(Variance)으로 측정하였다

둘째로, 이미 경영실태분석에서 살펴본 바와 같이 해운산업은 제조산

업에 비하여 산업의 특성상 부채비율이 대단히 높은 편이다. 기업의 부

채는 자본조달의 원천이면서 한편으로는 기업의 재무위험을 초래하는 중

요한 요인이기도 하다. 이러한 부채규모는 해운위험과 밀접한 관련이 있

을 뿐만 아니라, 산업의 특성을 나타내 주는 중요한 변수이므로 변수로

선정하였다. 부채규모변동에 대한 구체적인 측정은 1995년부터 1999년까

지의 대차대조표에 표시된 부채의 분산값(Variance)으로 측정하였다.

셋째로, 해운산업의 중요한 특징중 하나는 용선의사결정이다. 이러한

용선의사결정이 주로 이루어지고 있는 부정기선 시장은 매우 불확실한

경쟁시장이다. 이러한 불확실한 시장에서 용선의사결정을 한다는 것은

위험이 매우 높을 수밖에 없다. 그럼에도 불구하고 용선의사결정은 해운

기업에서 매우 중요한 의사결정이며 기업의 수익성에도 상당한 영향을

미치고 있다. 이러한 용선행위는 해운업 자체의 속성이기도 하지만 해운

산업이 직면하고 있는 경영환경적, 재무구조적 그리고 경영 의사결정상

의 특성이 반영되고 있다고 볼 수도 있다.

즉, 대규모의 자금투자를 필요로 하는 선박가격 역시 경기변동에 매우

민감하게 움직이고 있다. 특히, 용선시장에서 결정되는 용선료는 외환시

장에서의 환율변동 이상으로 예측하기가 어려울 정도로 그 변동이 매우

심하다. 이처럼 매우 불확실한 경영환경에 직면하고 있는 해운기업들의

의사결정은 장기적인 수익성보다는 당연히 단기적인 자금흐름이나 수익

성을 중요시하는 방향으로 이루어지는 것이 일반적인 추세이다. 이러한

측면을 고려하여 용선규모의 변동을 독립변수로 선정하였다. 구체적인

측정은 1995년부터 1999년까지의 재무제표에 반영된 용선비의 분산값으

로 측정하였다.

넷째로, 위험과 이익은 직접적인 관련을 맺고 있다. 기업의 속성상 경
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영위험에 대한 보상(프레미엄)이 적절하게 주어지지 않는다면 기업을 경

영할 인센티브가 없다. 경영이란 위험에 대한 보상인 이익을 극대화하는

것이라고 볼 수가 있다. 이익개념은 다양하지만 본 연구에서는 이익조작

이나 여타변수에 의해 영향이 적고 영업활동을 가장 반영하는 영업이익

의 변동을 독립변수로 삼았다. 구체적인 측정은 1995년부터 1999년까지

의 손익계산서상에 반영된 영업이익의 분산값으로 측정하였다.

다섯째로, 해운산업은 속성상 부채규모가 크며 이에 따라 자본비용의

주요항목인 지급이자 규모도 타산업에 비하여 상대적으로 큰 편이다. 지

급이자의 규모는 기업의 수익성에도 결정적인 영향을 미치고 기업의 존

속여부 즉 기업위험 수준에도 중대한 영향을 미치는 요인이다. 따라서,

해운위험과 밀접한 관련이 있는 변수로 간주하여 독립변수로 선정하였

다. 구체적인 측정은 1995년부터 1999년까지의 손익계산서상에 반영된

지급이자의 분산값으로 측정하였다.

여섯째로, 해운기업의 현금흐름 변동을 해운위험과 관련된 주요 독립

변수로 선정하였다. 기업의 현금흐름은 기업의 존속여부, 성장성 및 기업

의 위험과 밀접하게 관련된 중요 요인이다. 특히 해운기업의 경영진들은

현금흐름에 상당히 민감하게 반응한다. 환경변동으로 해운위험이 커질

경우 해운기업들은 현금흐름의 관리에 더욱 더 신경을 쓴다. 이러한 해

운산업의 속성을 고려하여 현금흐름의 변동을 독립변수로 선정하였다.

구체적인 측정은 1995년부터 1999년까지의 재무제표에 반영된 현금흐름

의 분산값으로 측정하였다.

2 . 資料蒐集과 分析方法

본 연구에서 연구대상기업은 우리 나라 해운기업 중에서도 외항해운기

업으로 선정하였다. 해양수산부에 등록된 외항해운기업은 2000년 9월 현재

총 53개 사이지만 본 연구에서 자료이용이 가능한 기업은 32개 기업이다.
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해운위험을 나타내는 매출규모의 분산값과 6개 독립변수들의 분산값을

계산하기 위한 재무제표 자료는 금융감독원의 재무제표 자료, 한국선주

협회 자료 그리고 각 선사로부터 입수하였다.

관련변수들의 측정기간은 1995년도부터 1999년까지의 5년 동안이며,

이 기간동안의 종속변수와 6개 독립변수들의 평균치와 분산치를 산출하

여 가설을 검증하고자 하였다.

3 . 硏究模型과 假設設定

상기에서 선정한 종속변수인 해운위험과 이와 밀접하게 관련이 있으리

라고 예상되는 6개의 독립변수들간의 관련성에 관한 연구모형과 연구가

설은 다음과 같다.

1) 硏究模型

<그림 5- 1> 연구모형

수익성 자본비용 현금흐름

선박규모 부채규모 용선규모

- 92 -

해운위험

(매출액규모 )



2 ) 硏究假說의 設定

우리 나라 해운산업은 크게 외항해운과 내항해운으로 구분할 수가 있는

데, 영세한 내항해운에 비하여 경영구조가 비교적 안정적인 외항해운의

의사결정은 비교적 합리적으로 이루어진다고 볼 수가 있으므로81) 본 연

구에서는 외항선사를 대상으로 상기 변수들에 대한 가설을 다음과 같이

설정하여 검정하고자 하였다.

[가설 1] 외항기업에 있어서 선박규모의 변동은 위험과 부 ( - )의

관련이 있을 것이다 .

외항기업에게 선박은 주요 영업용 고정자산으로서 선박규모를 변경시

키는 것은 대단히 중요한 재무적인 투자의사결정이다. 외항선사들이 선

박규모에 대한 의사결정을 단행하는 것은 두가지 경우이다. 첫째로는 해

운시장여건이 호황이어서 해운물동량이 계속 증대될 것으로 예측될 경우

신규선박을 건조하거나 중고선을 매입하여 선대 규모를 증대시킨다. 둘

째의 경우에는 해운시장여건이 불황이어서 해운물동량이 계속 감소되어

보유선박을 처분하여 선대를 줄이는 경우이다. 그러나, 호황이어서 선박

를 증대시키는 의사결정보다는 불황이어서 보유선대를 처분하는 의사결

정이 상대적으로 어렵고 의사결정의 적시성을 찾는 것도 상대적으로 어

렵다. 해운위험은 매출액이 계속 증대되는 것이 아니라 해운경기 변동

등으로 해운운임 수익의 기복이 매우 심할 경우이다. 이처럼 해운시장여

건이 불안정하여 해운운임 수익의 변동이 클 경우에는 경영자들은 보수

적인 의사결정을 하는 것이 합리적인 의사결정 행태라고 볼 수가 있다.

따라서, 해운시장의 불안정으로 해운위험이 커질 경우에는 해운기업의

81) Nat ional A ssociation of A ccount ant s , T ransp or ta t ion A ccount ing &
Con trol : Guidelines for Dist ribution and F inancial M anag em ent , Nat ion al
Council of Phy sical Dist r ibut ion M an agem ent (NCPDM ), 1983.
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중요한 재무적 투자의사결정인 선대관리(선박증감 의사결정)는 보수적으

로 수행할 것으로 예측하여 (가설 1)을 설정하였다.

[가설 2] 외항기업에 있어서 부채규모의 변동은 위험과 부 ( - )의

관련이 있을 것이다 .

이미 전장에서 살펴본 바와 같이 해운산업은 산업의 속성상 제조업에

비하여 상대적으로 부채비율이 높은 산업이다. 기업의 부채규모는 투자

를 위한 자금의 조달원천이지만 자기자본과는 달리 만기에 상환해야 하

고 매월 지급이자를 지급해야 하는 재무위험(Financial Risk )이 존재한

다82) . 특히 해운기업들은 타 산업에 비하여 이러한 재무위험이 상대적으

로 높아 해운시장 여건이 불확실할 경우에는 파산위험(Bankruptcy

Risk)을 고려해야 할 정도로 기업위험이 더욱 더 높아진다. 시장상황이

불황으로 예측될 경우에는 보수적인 의사결정으로 보유자산도 줄이고 부

채를 상환하는 것이 일반적이지만83 ) 해운기업의 경우에는 해운시장여건

이 불황이 될 경우에 해운운임수입이 급격히 줄어들 뿐만 아니라 해운기

업의 특성상 부채를 상환할 여력도 없다. 또한 해운경기가 불황일 때에

는 추가 부채조달도 상대적으로 어려워지기 때문에 해운시장의 불확실성

으로 해운위험이 커질 경우에는 오히려 해운기업의 부채변동의 폭은 상

대적으로 적어질 것으로 예상되어 (가설 2)를 설정하였다84 ) .

82) 안기명, 전게서, 1994, pp . 155- 156.
83) 김권중, 자산재평가와 회계정보의 유용성에 대한 실증적 분석 , 회계학연
구, 제22권, 제1호, 1997, 3, pp . 37- 57.

84) 이돈형, 안기명 교수의 연구에 의하면, 해운경기의 불황으로 해운물동량이
감소되면 업체의 매출수익을 저하시키고 재무구조를 악화시킨다. 이러한 위
기를 탈출하기 위해서는 해운업체들은 적자선박의 매각, 적자항로의 구조조
정, 주식시장에서의 주식발행 적극 추진과 보유자산에 대한 자산재평가로 자
기자본을 증대시키려고 노력한다. 또한 자기자본의 증대로 부채규모를 축소
시키고 부채구조를 다양화, 분산화시켜 악성부채를 감소시키는 등 장단기 재
무계획을 강구한다.
안기명, 이돈형, 우리나라 해운물동량 전망과 인과요인에 관한 연구 , 「해
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[가설 3] 외항기업에 있어서 용선비규모의 변동은 위험과 정 (+)

의 관련이 있을 것이다 .

해운기업에서 수행하는 용선의사결정은 해운시장변동에 상당히 의존적

이며 위험이 대단히 큰 의사결정으로서 용선규모가 상대적으로 큰 해운

기업일수록 해운기업이 직면하는 위험은 상대적으로 클 수 밖에 없다.

이러한 논리에 따라서 (가설 3)을 설정하였다.

[가설 4] 외항기업에 있어서 영업이익의 변동은 위험과 부 ( - )의

관련성이 있을 것이다 .

기존의 경제이론과 재무이론에서는 합리적 기대가설에 따라서 위험에

상응하는 수익이 보장되어야만 기업에 정상적인 투자가 이루어지고 기업

성장이 가능하다고 보고 있지만 실제로는 수익과 위험과의 관계가 항상

정(+)의 상관관계를 시현하고 있지는 않다. 기존의 전통적인 의사결정이

론에서 사람들이 대안을 선택할 경우 합리적인 의사결정자라면 위험회피

적인 성향을 추구하는 것이 일반적인 현상으로서 전통적인 경제이론이나

재무이론에 있어서 의사결정자의 위험에 대한 태도는 위험회피형 효용함

수를 가정하여 의사결정 행태를 설명하여 왔다. 그리고, 모든 의사결정

자들이 항상 위험회피적 성향을 보이는 것은 아니며 위험대안 선택시 목

표치(t arget )나 준거점(reference)의 영향에 의하여 위험회피성향과 위험

추구성향이 혼합적으로 나타난다는 프로스펙트(prospect )이론을 제시한

칸만과 트버스키(Kahneman & T versky )의 주장도 실제로 많은 실증연

구에서 검증되고 있다.

즉, 경영상으로 많은 문제점을 내포하고 있는 기업이나 목표수준 이하

의 수익을 실현하는 기업은 저조한 수익을 회복하기 위해 위험추구적인

운연구」, 제10집, 1998, 12, pp. 89- 118.
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경영의사결정을 띠는 경향이 많기 때문에 정(+)의 상관관계를 시현하고,

목표수준이상의 수익을 실현하는 기업이나 정상적인 영업활동을 수행하

려는 규모이상의 기업들은 위험회피적인 경영의사결정을 행하여 위험과

수익간의 관련성이 부(- )의 상관관계를 나타낸다는 프로스펙트이론이 우

리 외항해운산업에도 적용된다고 볼 수가 있는 것이다. 우리나라 해운산

업은 우리나라 경제발전에 지대한 영향을 미치고 그 규모면에서도 막대

하지만 어느 산업에 비해서도 상대적으로 경영위험이 높은 편이다. 우리

나라의 해운산업은 타 산업에 비해서 위험이 높은 것만큼 상대적으로 높

은 수익을 실현한다고 볼 수가 없으므로 기존의 위험-수익관계에 대한

재무적 이론은 우리나라 해운산업에 항상 맞는다고 볼 수가 없을 뿐만

아니라85) 내항해운과는 달리 대부분 기업규모가 크고 정상적인 의사결

정이 이루어지므로 투기적이며 공격적인 의사결정이 주요 경영의사결정

이라고 볼 수가 없다86) . 이러한 논리에 근거하여 (가설 4)를 설정하였다.

[가설 5] 외항기업의에 있어서 지급이자의 변동은 위험과 정 (+)

의 관련이 있을 것이다 .

지급이자는 기업의 주요 재무위험을 나타내고 있는 손익계산서상의 영

업외비용이다. 해운산업의 부채규모가 타 산업에 비하여 상대적으로 크

기 때문에 지급이자도 상대적으로 크다. 해운산업의 부채는 대부분이 주

로 선박취득과 관련하여 발생하고 산업의 특성상 리스형태를 많이 취하

85) 안기명, 기업소유구조에 따른 장기부채 의존도에 관한 실증연구 , 「경영학
연구」, 한국동남경영학회, 1991, 12, pp . 123- 141.

86) 안기명 교수의 연구 (1994)에 의하면, 수익성지표를 총자산이익률 (ROI )로
측정할 경우 , 수익과 위험간에 유의적인 부의 상관관계 (상관계수
=- 0.6534 )를 나타내고 있으며 , 총자산영업이익률과 자기자본이익률의 상
관계수도 각각 - 0.6877과 - 0.9161 로 유의적인 부의 상관관계를 나타내고
있다 . 특히 자기자본이익률지표는 위험측정변수와 상당히 높은 상관관계
를 나타내고 있어 주목되는 실증결과를 보여 주고 있다 .
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고 있으며 리스계약의 속성상 해운경기가 불안정해지면 실질적으로 기업

이 부담하는 지급이자가 많아지는 특성을 나타내고 있어 해운산업의 경

영을 더욱 압박하는 주 요인으로 작용하고 있다. 이러한 특성은 해운리

스의 속성상 해운시장이 안정적일 경우에는 부외채무가 두드러지게 재무

제표상에 나타나지 않지만 해운시장이 불황일 경우에는 이러한 부외채무

에 대한 지급이자가 실질적으로 발생하게 되어 재무제표에 반영되는 특

성을 나타내 주고 있다. 이러한 해운산업의 특성을 반영하여 (가설 5)를

설정하였다.

[가설 6] 외항기업에 있어서 현금흐름의 변동은 위험과 부 ( - )의

관련이 있을 것이다 .

환경여건이 불안정할 경우에 어느 정도의 기업규모와 조직을 갖춘 기

업들은 현금흐름을 보수적으로 관리하는 것이 합리적인 의사결정행태라

는 것이 지배적인 이론으로 받아들여지고 있다. 외부충격으로부터 기업

의 존속을 방어하기 위해서는 제일 중요한 자산이 현금이므로 현금흐름

에 대한 관리가 보수적일 수밖에 없다87 ) . 우리나라 외항선사들은 어느

정도 규모가 있는 외부감사법인 내지는 상장법인이므로 이러한 합리적인

의사결정을 한다고 보고 (가설 6)을 설정하였다.

87) 나종길, 회계이익 및 현금흐름의 일시성과 추가적 정보효과 , 「회계학연
구」, 제22권, 제1호, 한국회계학회, 1997, 3, pp .81- 95.
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第 2節 外航海運企業의 危險要因分析 및 製造業과 比較

1. 外航海運 關聯變數들의 趨勢 分析

<표 5- 1> 총자산과 자기자본의 연도별 추세 분석표

(단위 : 백만원)

년도
총자산 자기자본

기업수
평균 표준편차 평균 표준편차

1995 256878 534168 30440 80306 27

1996 302857 631052 29730 81975 27

1997 434847 1036095 16331 118831 32

1998 480256 1277326 73944 311334 32

1999 579537 1553997 148211 490740 29

<그림 5- 2> 총자산과 자기자본의 연도별 추세 분석표

<그림 5- 2>를 살펴보면 외항 해운업체의 총자산과 자기자본의 변화
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를 알 수 있다. 총자산은 1995년 이후 해운업의 꾸준한 물동량의 증가에

힘입어 선박의 확보 등으로 인해 증가하고 있음을 알 수 있다. 다만

1997년 IMF이후 총자산 증가율의 폭이 다소 감소하였으나 1999년에 다

시 큰 폭으로 증가하고 있다.

해운업의 특성상 총자산에서 자기자본이 차지하는 비율이 많지 않음을

그림을 통해 알 수 있다. 그러나 1997년 이후 정부의 부채비율 200% 유

지정책추진에 따른 기업들의 자구노력으로 자기자본비율이 급증하고 있다.

<표 5- 2> 고정자산과 선박의 연도별 추세 분석표

(단위 : 백만원)

년도
고정자산 선박

기업수
평균 표준편차 평균 표준편차

1995 173957 383712 144619 308750 27

1996 206703 458661 167569 395640 27

1997 332649 823848 227102 530924 32

1998 367887 1000700 271560 698011 32

1999 461298 1255333 322916 808739 29

<그림 5- 3> 고정자산과 선박의 연도별 추세 분석표
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외항해운업체 고정자산의 대부분이 선박임을 알 수 있는 그림이 <그림

5- 3>에 잘 나타나 있다. <그림 5- 3>의 추세선을 보면 고정자산과 선박

의 추세선이 비슷하게 나타나고 있다. 1996년 이후 고정자산의 증가율은

다소 변동하고 있으나 선박의 증가율은 일정하게 변화하고 있음을 알 수

있다. 이는 1996년 이후 외항업체들의 선박구입 등 고정자산에 대한 투

자가 일정한 수준을 유지하고 있으나 그 이외의 설비부분에 대한 투자도

많이 이루어지고 있음을 보여주고 있다.

<표 5- 3> 총부채와 고정부채의 연도별 추세 분석표

(단위 : 백만원)

년도
총부채 고정부채

기업수
평균 표준편차 평균 표준편차

1995 227888 470399 143159 294271 27

1996 274708 553271 169258 352867 27

1997 420952 955437 276283 694076 32

1998 409364 1019749 255231 656966 32

1999 433097 1089722 295738 786134 29

<그림 5- 4> 총부채와 고정부채의 연도별 추세 분석표
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<그림 5- 4>를 보면 총부채와 고정부채의 변동율과 변동폭이 거의 유사

하게 나타나고 있음을 알 수 있다. 특히, 1997년의 총부채와 고정부채가

1996년에 비해 큰 폭으로 증가함을 알 수 있다.

이는 환율인상으로 인해 외항업체들의 고정부채 대부분을 차지하는 선

박구입 대금이나 리스료 등의 증가로 환차손이 발생했기 때문으로 해석

된다. 1998년 이후 환율이 안정감을 회복해 업체들의 부채비율이 다소

낮아지고 있다.

<표 5- 4> 외화차입금과 장기미지급금의 연도별 추세 분석표

(단위 : 백만원)

년도
외화차입금 장기미지급금

기업수
평균 표준편차 평균 표준편차

1995 8455 19620 96070 235844 27

1996 14255 38892 128243 332943 27

1997 3404 14301 227625 579041 32

1998 3683 12190 217921 581024 32

1999 278 820 249792 658973 29

<그림 5- 5>에는 외항해운업체의 외화차입금 및 장기미지급금에 대한

연도별 추세선이 나타나 있다. 이는 선박구입 등에 대한 막대한 구입자

금이나 선박의 리스료 및 용선료를 감당하기 위해 외화차입이 절대적으

로 불가피한 상황임을 보여준다. 1996년에는 1995년에 비해 약간의 외화

차입이 증가하였으나 1997년 외환위기 이후 외화차입에 대한 수요가 줄

어들고 있다. 이는 외화차입에 따른 장기미지급금이 외환위기가 발생한
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1997년에 급격하게 증가하게 되었기 때문이다. 그리고 이러한 현상은

급격한 환율인상과 더불어 외화차입에 대한 수요를 급감시켰으며 장기미

지급금에 대한 부담을 가중시킴으로써 외항 해운업체의 경영을 악화시켰

다.

<그림 5- 5> 외화차입금과 장기미지급금의 연도별 추세 분석표

<그림 5- 6>을 살펴보면, 외항해운업체의 용선비와 지급이자에 대한

연도별 추세를 알 수 있다. 1996년의 경우 전년에 비해 용선비가 증가하

고 있는 것으로 분석되나 1997년 외환위기이후 용선비가 점차 감소하고

있는 것으로 나타났다. 이는 선박용선보다 선박구입 등을 통해 선박을

확보한 업체들이 증가했기 때문으로 해석된다.
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<표 5- 5> 용선비와 지급이자의 연도별 추세 분석표

(단위 : 백만원)

년도
용선비 지급이자

기업수
평균 표준편차 평균 표준편차

1995 12662 33686 11559 23540 27

1996 15515 42373 14462 28252 27

1997 12245 32341 17996 39549 32

1998 13194 32341 32100 77569 32

1999 8747 23996 33296 85110 29

<그림 5- 6> 용선비와 지급이자의 연도별 추세 분석표

그리고 지급이자의 경우는 <그림 5- 4> , <그림 5- 5>의 총부채와 장

기미지급금의 추세선과 비슷한 모양을 나타내고 있다.
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이러한 현상은 총부채와 장기미지급금에 지급이자가 많은 영향을 미치

는 요인으로 작용하고 있기 때문이다.

<표 5- 6> 매출액과 현금흐름의 연도별 추세 분석표

(단위 : 백만원)

년도
매출액 현금흐름

기업수
평균 표준편차 평균 표준편차

1995 241217 480139 15368 48433 27

1996 274061 559572 15238 38868 27

1997 290199 708028 20930 64953 32

1998 434067 1104977 18613 65090 32

1999 467313 1134990 10638 34799 29

<그림 5- 7> 매출액과 현금흐름의 연도별 추세 분석표

<그림 5- 7>에는 외항해운업체들의 매출액과 현금흐름에 대한 연도별
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추세가 나타나 있다.

매출액의 연도별 추세를 살펴보면, 1995년에서 1997년까지는 다소 안

정된 증가추세를 보이다가 1997년 이후 환율상승으로 인한 운임수입의

증대로 급격히 증가한 것으로 나타났다. 이는 환율의 상승으로 인해 부

채비율 등이 증가하였으나 매출액의 증대에는 환율의 상승이 정(+)의 방

향으로 작용하고 있음을 보여준다. 이러한 현상을 보여주고 있는 지표가

현금흐름의 추세선인데 1995년부터 1999년에 이르기까지 거의 일정하게

수평방향으로 나타나고 있다. 이는 환율상승에 따라 매출액 등의 증대로

인한 현금유입의 효과가 있는 반면 지급이자 등의 증가로 인한 현금 유

출의 효과도 동시에 나타나기 때문이다.

<표 5- 7> 순이익과 영업이익의 연도별 추세 분석표

(단위 : 백만원)

년도
당기순이익 주당순이익 영업이익

기업수
평균 표준편차 평균 표준편차 평균 표준편차

1995 5334 14001 2922 4343 13594 31986 27

1996 1036 10477 625 4043 16790 39008 27

1997 - 20657 76195 - 3112 8326 13744 63619 32

1998 3242 14770 3340 7246 29957 84377 32

1999 19017 53545 4809 11753 27261 75100 29

<그림 5- 8>을 살펴보면, 외항해운업체의 당기순이익, 주당순이익, 영

업이익 등에 대한 연도별 추세가 나타나 있다. 이러한 지표는 외항해운

업체들의 영업활동에 대한 결과를 나타내는 지표로서 주주 등의 이해당

사자들에게 중요한 지표로서 활용되고 있다.
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<그림 5- 8> 순이익과 영업이익의 연도별 추세 분석표

먼저, 영업이익에 대한 지표를 보면 영업이익은 1997년 외환위기때 전

년도에 비해 이익이 많이 감소하였으나 그 이듬해에 대폭적인 증가를 보

이고 있다. 그러나 1998년 이후 다소 영업이익이 감소하는 것을 볼 수

있다. 주당순이익을 살펴보면, 주당순이익에 대한 변동폭은 영업이익이

나 당기순이익에 비해 변화 폭이 적은 것으로 나타나고 있다. 마지막으

로 당기순이익에 대한 지표를 살펴보면 1997년에 급격하게 손실이 나타

나고 있음을 알 수 있으며, 영업이익이나 주당순이익에 비해 변동폭이

큰 것으로 나타나 있다. 특히 1997년의 영업이익은 정(+)의 값을 보이고

있으나 당기순이익은 큰 폭으로 부(- )의 값을 시현하고 있다. 이는 지급

이자 등의 영업외비용이 크게 증가하였기 때문으로 해석할 수 있으며 외

항해운업체들이 환율변동 등에 대한 변화에 민감하게 노출되어 있음을

보여준다.

- 106 -



<표 5- 8> 해운위험과 관련변수들간의 연도별 추세 분석표

(단위 : 백만원)

년도 매출액 현금흐름 영업이익 용선비 지급이자 총부채 선박

1995 241217 15368 13594 12662 11559 227888 144619

1996 274061 15238 16790 15515 14462 274708 167569

1997 290199 20930 13744 12245 17996 420952 227102

1998 434067 18613 29957 13194 32100 409364 271560

1999 467313 10638 27261 8747 33296 433097 322916

<그림 5- 9> 해운위험과 관련변수들간의 연도별 추세 분석표
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<그림 5- 9>는 상기의 모든 추세분석을 종합적으로 나타내 주고 있다.

지급이자, 영업이익, 용선비, 현금흐름 등의 지표에 비해 선박, 총부채,

매출액 등의 지표 변동폭이 큰 것으로 나타나 있다. 따라서 <그림 5- 9>

로부터 해운위험과 관련된 변수 중에서 선박이나 총부채, 매출액 등이

많은 영향을 미치고 있음을 알 수 있다.

2 . 外航企業과 製造業間의 危險關聯要因 比較 分析

1) 賣出額 趨勢와 規模變動의 比較 分析

<표 5- 9> 매출액 추세와 규모변동의 비교 분석표

(단위 : 백만원, %)

구분

년도

전체금액 평균값
평균차이

외항선사 제조업 외항선사 제조업

1995 6,512,884 329,272,018 241,217 154,225 86,992

1996 7,399,655 360,027,912 274,061 171,197 102,864

1997 9,286,395 415,451,774 290,199 192,696 97,503

1998 13,890,175 420,380,177 434,067 198,199 235,868

1999 13,552,083 464,535,374 467,313 227,046 240,267

평균 10,128,238 397,933,451 341,371 188,672 T -값 4.37

표준편차 102,022 27,710 유의수준 0.01***

단 ; (***) : p ≤ 0.01, (**) : p ≤ 0.05

* 외항선사의 표본수는 1995년도에는 27개, 1996년에는 27개, 1997년도에는

32개, 1998년도에는 32개 그리고 1999년도에는 29개 업체이다. 또한 제조기업의

표본수는 1995년도에는 2,135개, 1996년도에는 2,103개, 1997년은 2,156개, 1998

년에는 2,121개, 그리고 1999년에는 2,046개이다.
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한국은행,「기업경영분석」,각 연도, pp . 29- 30.

<표 5- 9>에 의하면, 외항선사의 평균치와 제조업 평균치간에 큰 차이

를 보이고 있다. 즉 1995년도에는 869억 원의 차이를 보이고 있으며,

1999년도에는 2,402억 원의 차이를 보이고 있다.

한편 5년간 매출액 평균치도 외항선사는 3,413억 원이고 제조업은

1,886억 원이며 표준편차도 외항선사는 1,020억 원이고 제조업은 277억

원으로서 외항선사가 평균금액도 크고 표준편차도 훨씬 크게 나타나고

있어 매출액 변동이 제조업보다 크게 나타나고 있다. 외항선사와 제조업

간의 T -검정결과 유의수준 0.01이하에서 유의적인 차이를 보이고 있어

기업외형의 변동이 우리나라 표준치인 제조업평균에 비하여 훨씬 심한

것으로 평가되었으며 우리나라 외항선사들의 위험수준이 큰 것으로 사료

된다.

2 ) . 總資産 趨勢와 規模變動의 比較 分析

총자산 비교분석표에 의하면, 외항선사의 평균치와 제조업 평균치간에

큰 차이를 보이고 있다. 즉 1995년도에는 889억 원의 차이를 보이고 있

으며, 99년도에는 2,992억 원의 큰 차이를 보이고 있다. 한편 5년간 평균

치도 외항선사는 4,110억 원이고 제조업은 2,245억 원이며 표준편차도

외항선사는 1,316억 원이고 제조업은 441억 원으로서 외항선사가 평균금

액도 크고 표준편차도 훨씬 크게 나타나고 있어 총자산 변동이 제조업보

다 크게 나타나고 있다. 외항선사와 제조업간의 T -검정결과 유의수준

0.01이하에서 유의적인 차이를 보이고 있어 기업외형인 매출액과 더불어

기업규모의 대표적인 측정치인 총자산의 변동도 우리나라 표준치인 제조

업평균에 비하여 훨씬 심한 것으로 평가되었으며 우리나라 외항선사들의

자산변동 위험수준이 큰 것으로 사료된다.
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<표 5- 10> 총자산 추세와 규모변동의 비교 분석표

(단위 : 백만원, %)

구분

년도

전체금액 평균값

평균차이

외항선사 제조업 외항선사 제조업

1995 6,935,707 358,654,949 256,878 167,988 88,890

1996 8,177,149 407,531,734 302,857 193,785 109,072

1997 13,915,109 508,984,948 434,847 236,078 198,769

1998 15,368,223 518,632,231 480,256 244,522 235,734

1999 16,806,599 573,558,839 579,537 280,331 299,206

평균 12,240,557 473,472,540 411,033 224,540 T -값 4.74

표준편차 131,688 44,127 유의수준 0.009***

단 ; (***) : p ≤ 0.01, (**) : p ≤ 0.05

* 외항선사의 표본수는 1995년도에는 27개, 1996년에는 27개, 1997년도에는 32

개, 1998년도에는 32개 그리고 1999년도에는 29개 업체이다. 또한 제조기업의

표본수는 1995년도에는 2,135개, 1996년도에는 2,103개, 1997년은 2,156개, 1998

년에는 2,121개, 그리고 1999년에는 2,046개이다.
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3 ) . 固定資産 趨勢와 規模變動의 比較 分析

<표 5- 11> 고정자산 추세와 규모변동의 비교 분석표

(단위 : 백만원, %)

구분

년도

전체금액 평균값

평균차이

외항선사 제조업 외항선사 제조업

1995 4,696,845 148,352,255 173,957 69,485 104,472

1996 5,580,983 173,521,315 206,703 82,511 124,192

1997 10,644,789 290,036,099 332,649 134,525 198,124

1998 11,772,410 322,584,184 367,887 152,090 215,797

1999 13,377,652 368,707,062 461,298 180,208 281,080

평균 9,214,535 260,640,183 308,498 123,763 T -값 5.77

표준편차 118,238 46,776 유의수준 0.004***

단 ; (***) : p ≤ 0.01, (**) : p ≤ 0.05

* 외항선사의 표본수는 1995년도에는 27개, 1996년에는 27개, 1997년도에는

32개, 1998년도에는 32개 그리고 1999년도에는 29개 업체이다. 또한 제조기업의

표본수는 1995년도에는 2,135개, 1996년도에는 2,103개, 1997년은 2,156개, 1998

년에는 2,121개, 그리고 1999년에는 2,046개이다.

제조기업은 선박자산이 없기 때문에 고정자산금액으로 제조업과 비교

분석하였다. 고정자산 비교분석표에 의하면 외항선사의 평균치와 제조업

평균치간에 큰 차이를 보이고 있다. 즉 95년도에는 1,044억 원의 차이를

보이고 있으며, 99년도에는 2,810억 원의 큰 차이를 보이고 있다. 한편 5
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년간 평균치도 외항선사는 3,084억 원이고 제조업은 1,237억 원이며 표준

편차도 외항선사는 1,182억 원이고 제조업은 467억 원으로서 외항선사가

평균금액도 크고 표준편차도 훨씬 크게 나타나고 있어 고정자산의 변동

이 제조업 보다 크게 나타나고 있다. 외항선사와 제조업간의 T -검정결

과 유의수준 0.01이하에서 유의적인 차이(0.004)를 보이고 있어 고정자산

의 변동이 제조업 평균에 비해 훨씬 심한 것으로 평가되었으며 우리나라

외항선사들의 고정자산 변동위험수준이 큰 것으로 판단된다.

4 ) . 負債 趨勢와 規模變動의 比較 分析

<표 5- 12> 부채 추세와 규모변동의 비교 분석표

(단위 : 백만원, %)

구분

년도

전체금액 평균값
평균차이

외항선사 제조업 외항선사 제조업

1995 6,152,988 265,918,705 227,888 124,552 103,336

1996 7,417,118 309,828,851 274,708 147,327 140,181

1997 13,470,467 406,418,172 420,952 188,505 232,447

1998 13,099,667 389,946,736 409,364 183,850 225,514

1999 12,559,825 391,277,610 433097 191,240 241,857

평균 10,540,013 352,678,014 353,201 167,094 T -값 6.36

표준편차 94,858 29,676 유의수준 0.003***

단 ; (***) : p ≤ 0.01, (**) : p ≤ 0.05

* 외항선사의 표본수는 1995년도에는 27개, 1996년에는 27개, 1997년도에는

32개, 1998년도에는 32개 그리고 1999년도에는 29개 업체이다. 또한 제조기업의
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표본수는 1995년도에는 2,135개, 1996년도에는 2,103개, 1997년은 2,156개, 1998

년에는 2,121개, 그리고 1999년에는 2,046개이다.

총부채규모의 비교분석표에 의하면 외항선사의 평균치와 제조업 평균

치간에 큰 차이를 보이고 있다. 즉 1995년도에는 1,033억 원의 차이를 보

이고 있으며, 1999년도에는 2,418억 원의 차이를 보이고 있다. 한편 5년

간 부채평균치도 외항선사는 3,532억 원이고 제조업은 1,670억 원이며 변

동폭을 측정하는 표준편차도 외항선사는 948억 원이고 제조업은 296억

원으로서 외항선사가 평균금액도 크고 표준편차도 훨씬 크게 나타나고

있어 부채변동이 제조업보다 크게 나타나고 있다. 외항선사와 제조업간

의 T -검정결과 유의수준 0.01 이하에서 유의적인 차이(0.004)를 보이고

있어 부채와 관련하여 외항선사의 위험수준이 제조업에 비해 훨씬 높은

것으로 나타났다.

5 ) . 固定負債 趨勢와 規模變動의 比較 分析

고정부채의 비교분석표를 보면 외항선사의 평균치와 제조업 평균치간

에 큰 차이를 보이고 있다. 즉 1995년도에는 964억 원의 차이를 보이고

있으며 99년도에는 2,133억 원의 차이를 보이고 있다. 한편 5년간 평균치

도 외항선사는 2,279억 원이고 제조업은 691억 원이며 변동폭을 측정하

는 표준편차도 외항선사는 676억 원이고 제조업은 158억 원으로서 외항

선사가 평균금액도 크고 표준편차도 훨씬 크게 나타나고 있어 고정부채

변동이 제조업보다 크게 나타나고 있다. 외항선사와 제조업간의 T -검정

결과 유의수준 0.01 이하에서 유의적인 차이(0.002)를 보이고 있어 외항

선사의 고정부채 관련위험이 제조업 평균에 비해 훨씬 높은 것을 알 수

있다.
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<표 5- 13> 고정부채 추세와 규모변동의 비교 분석표

(단위 : 백만원, %)

구분

년도

전체금액 평균값

평균차이

외항선사 제조업 외항선사 제조업

1995 3,865,296 99,818,315 143,159 46,753 96,406

1996 4,569,967 122,615,768 169,258 58,305 110,953

1997 8,841,059 167,399,327 276,283 77,643 198,630

1998 8,167,410 171,238,627 255,231 80,734 174,497

1999 8,576,429 168,664,913 295,738 82,436 213,302

평균 6,804,032 145,947,390 227,933 69,174 T -값 6.77

표준편차 67,656 15,827 유의수준 0.002***

단 ; (***) : p ≤ 0.01, (**) : p ≤ 0.05

* 외항선사의 표본수는 1995년도에는 27개, 1996년에는 27개, 1997년도에는

32개, 1998년도에는 32개, 그리고 1999년도에는 29개 업체이다. 또한 제조기업의

표본수는 1995년도에는 2,135개, 1996년도에는 2,103개, 1997년은 2,156개, 1998

년에는 2,121개, 그리고 1999년에는 2,046개이다.
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6 ) . 營業利益 趨勢와 規模變動의 比較 分析

<표 5- 14> 영업이익 추세와 규모변동의 비교 분석표

(단위 : 백만원, %)

구분

년도

전체금액 평균값
평균차이

외항선사 제조업 외항선사 제조업

1995 367,063 27,442,869 13,594 12,853 741

1996 453,348 23,557,091 16,790 11,201 5,589

1997 439,830 34,262,567 13,744 15,891 △2,147

1998 958,630 25,683,250 29,957 12,109 17,848

1999 790,589 30,764,390 27,261 15,036 12,225

평균 601,892 28,342,033 20,269 13,418 T -값 1.87

표준편차 7,777 1,979 유의수준 0.136

단 ; (***) : p ≤ 0.01, (**) : p ≤ 0.05

* 외항선사의 표본수는 1995년도에는 27개, 1996년에는 27개, 1997년도에는

32개, 1998년도에는 32개, 그리고 1999년도에는 29개 업체이다. 또한 제조기업의

표본수는 1995년도에는 2,135개, 1996년도에는 2,103개, 1997년은 2,156개, 1998

년에는 2,121개, 그리고 1999년에는 2,046개이다.

영업이익 변동에 대한 비교분석표에 의하면 외항선사의 평균치와 제조

업 평균치간에 차이가 커지고 있다고 할 수 있다. 즉 1995년도에는 7억

원의 차이를 보이고 있으며, 1999년도에는 122억 원의 차이를 보이고 있

다. 한편 5년간 영업이익 평균치도 외항선사는 202억 원이고 제조업은

134억 원으로서 외항선사가 제조업보다 큰 것으로 나타나고 있으며 영업

이익 변동폭을 측정하는 표준편차도 외항선사는 77억 원이고 제조업은

19억 원으로서 외항선사가 제조업보다 커서 외항선사의 위험이 제조업보

다 크다고 할 수 있지만 외항선사와 제조업간의 T -검정 결과 유의수준
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0.136으로서 유의적인 차이를 보이고 있지 않다.

7 ) . 支給利子 趨勢와 規模變動의 比較 分析

<표 5- 15> 지급이자 추세와 규모변동의 비교 분석표

(단위 : 백만원, % )

구분

년도

전체금액 평균값

평균차이

외항선사 제조업 외항선사 제조업

1995 312,103 14,975,757 11,559 7,014 4,545

1996 390,494 16,837,696 14,462 8,006 6,456

1997 575,875 26,540,901 17,996 12,310 5,686

1998 1,027,227 37,616,982 32,100 17,735 14,365

1999 932,289 32,025,223 33,296 15,652 17,644

평균 647,597 25,599,311 21,882 12,143 T -값 3.71

표준편차 10,141 4,664 유의수준 0.021**

단 ; (***) : p ≤ 0.01, (**) : p ≤ 0.05

* 외항선사의 표본수는 1995년도에는 27개, 1996년에는 27개, 1997년도에는

32개, 1998년도에는 32개 그리고 1999년도에는 29개 업체이다. 또한 제조기업의

표본수는 1995년도에는 2,135개, 1996년도에는 2,103개, 1997년은 2,156개, 1998

년에는 2,121개, 그리고 1999년에는 2,046개이다.

지급이자 비교분석표에 의하면 외항선사의 평균치와 제조업 평균치간

에 차이가 커지는 추세에 있음을 알 수가 있다. 즉 1995년도에는 45억

원의 차이를 보이고 있으며, 1999년도에는 176억 원의 다소 큰 차이를

보이고 있다. 한편 5년간 지급이자 평균치도 외항선사는 218억 원이고
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제조업은 121억 원으로서 외항선사가 제조업보다 큰 것으로 나타나고 있

으며 변동폭을 측정하는 표준편차도 외항선사는 101억 원이고 제조업은

46억 원으로서 외항선사의 지급이자관련 위험수준이 높은 것으로 나타났

다. 외항선사와 제조업간의 T -검정결과 유의수준은 0.021로서 유의수준

0.05 이하에서 유의적인 차이를 보이고 있다.

8 ) 現金흐름 趨勢와 規模變動의 比較 分析

<표 5- 16> 현금흐름 추세와 규모변동의 비교 분석표

(단위 : 백만원, %)

구분

년도

전체금액 평균값
평균차이

외항선사 제조업 외항선사 제조업

1995 414,961 23,783,631 15,368 11,139 4,229

1996 411,431 24,378,788 15,238 11,592 3,644

1997 669,786 32,557,418 20,930 15,100 5,830

1998 595,622 33,728,063 18,613 15,901 2,712

1999 308,524 30,468,148 10,638 14,891 4,253

평균 480,064 28,983,209 16,157 13,724 T -값 1.39

표준편차 3,896 2,192 유의수준 0.236

단 ; (***) : p ≤ 0.01, (**) : p ≤ 0.05

* 외항선사의 표본수는 1995년도에는 27개, 1996년에는 27개, 1997년도에는

32개, 1998년도에는 32개 그리고 1999년도에는 29개 업체이다. 또한 제조기업의

표본수는 1995년도에는 2,135개, 1996년도에는 2,103개, 1997년은 2,156개, 1998

년에는 2,121개, 그리고 1999년에는 2,046개이다.

현금흐름변동에 대한 비교분석표에 의하면, 외항선사의 평균치가 제조

업 평균치보다 크게 나타났다. 즉 1995년도에는 외항선사의 평균치가 제

조업 평균치보다 42억 원이 높았고 1999년도에도 42억 원이 높았다. 5년
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간 현금 평균치도 외항선사는 161억 원이고 제조업은 137억 원으로서 외

항선사가 제조업보다 큰 것으로 나타나고 있다. 한편 현금흐름 변동폭을

측정하는 표준편차도 외항선사는 38억 원이고 제조업은 21억 원으로서

외항선사가 제조업보다 커서 외항선사의 현금흐름관련 위험이 제조업보

다 크다고 할 수 있지만 외항선사와 제조업간의 T -검정결과 유의수준이

0.236으로서 유의적인 차이를 보이고 있지 않은 것으로 나타나고 있다.

第 3節 海運危險과 關聯要因間의 關聯性分析과 結果

본 연구에서는 상기의 6가지의 연구가설을 검정하여 연구목적을 달

성88)하기 위해서 외항선사의 선박규모변동, 부채규모변동, 용선규모변동, 영

업이익변동, 자본비용변동, 그리고 현금흐름변동이 외항선사의 포괄적인 위

험의 대리변수(Proxy Variable)인 매출액 변동에 미치는 영향을 측정하

고자 다음과 같이 다변량 회귀분석(Multiple Regression Analysis )모형89)

을 설정하여 SPSS 통계패키지(7.5)90)를 이용하여 분석하였다.

1. 分析模型과 分析結果

[分析模型 ]

V s ale i j = V s hip i j + V debt i j + V ch i j + V oi i j + V int i j + V cf i j

88) W illiam G. Cochran , Gertrude M . Cox , E xp er im ental D es ig ns , 2nd.
Edit ion , New York·John W iley & S on s , Inc., Lon don·Sy dney , 1957.

89) Mich ael S . Lew is - Beck , A pp lied R eg ress ion, A n I n trod uct ion,
Qu antitativ e A pplication s in th e S ocial S cien ces , A S ag e Univ er sity P aper

22, S ag e Publicat ion s , 1980.
90) SP S S , S P S S B as e 7.5 f or W ind ows , SP S S In c., 1997.
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<종속변수 >

V s ale i j ; 외항선사의 매출액변동치(해운위험),

<독립변수 >

V s hip i j ; 외항선사의 선박규모변동치,

V debt i j ; 외항선사의 부채규모변동치,

V ch i j ; 외항선사의 용선규모변동치,

V oi i j ; 외항선사의 영업이익변동치,

V int i j ; 외항선사의 자본비용변동치,

V cf i j ; 외항선사의 현금흐름변동치,

i = 표본기업수(32개), j = 연도(1995년- 1999년)

<표 5- 17> 해운위험(매출규모변동)과 관련요인간의 관련성 분석표

독립변수 B 값 표준오류 베타값 T값 유의수준 D - W 값

선박규모변동

부채규모변동

용선규모변동

수익성변동

자본비용변동

현금흐름변동

상수값

- . 884133 . 168691 - . 711666 - 5. 241 . 0000***

- . 766145 . 065867 - . 730780 - 11. 632 . 0000***

12. 157799 3. 849375 . 035666 3. 158 . 0041***

- 9 . 938452 . 629763 - . 089158 - 15. 781 . 0000***

349. 646288 9. 398452 2. 682023 37. 203 . 0000***

- 127. 938024 33. 999908 - . 447007 - 3 . 763 . 0009***

1931310. 1876115. 2 2. 204 . 0369**

1.87

모형적정성 R 2 =.99991 조정된 R2 = .99989 F값 = 46828.94 유의수준 =0.0000

* 유의수준 (p< 0.01 ; ***, p < 0.05 ; **, p< 0.1 ; *)
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V s a l e i j = 1 9 3 1 3 1 0 - 0 . 8 8 4 1 3 3 V s h i p i j - 0 .7 6 6 1 4 5 V d e b t i j

+ 12 .15 7 7 9 9V c h i j - 9 .93 845 2V oi i j +34 9 .6 46 2 88V int i j

- 127 .938024V cf i j

상기 회귀분석 결과표에 의하면 종속변수인 매출액변동과 6개의 독립

변수간의 다변량 회귀분석모형은 적정한 것으로 평가되고 있다91) . 즉 독

립변수의 종속변수에 대한 모형 설명력을 나타내는 R2
값이 . 99991이며,

F 값은 46828. 94로서 유의적인 것으로 나타나고 있다92) . 또한 모든 독립

변수들이 유의수준 0.01이하에서 종속변수인 매출액변동과 유의적인 관

련성을 보이고 있다. 한편, 해운위험인 매출액변동에 영향을 미치는 크기

를 측정하는 베타값(β)을 살펴보면 자본비용변동이 2.68로 제일 크고

그 다음으로는 용선비변동이 0.03, 수익성변동이 - 0.08, 현금흐름변동이

- 0.44, 선박규모변동은 - 0.71이며 제일 낮은 변수는 부채규모변동으로

- 0.73으로 나타나고 있다.

91) 정충영, 최이규, 『SP S SW IN을 이용한 통계분석』, 무역경영사, 1998, pp.
185- 196.

92) Hair , Ander son , T atham an d Black , M ultivar ia te D ata A naly s is , 5th , Pre
nt ice - Hall, 1998, pp. 120- 131.
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2 . 假說檢定結果

<표 5- 18> 가설검정결과표

가설명 독립변수 예상방향 검정방향 유의수준 채택여부

가설 1 선박규모변동 - -
0.0000

(***)
채택

가설 2 부채규모변동 - -
0.0000

(***)
채택

가설 3 용선규모변동 + +
0.0041

(***)
채택

가설 4 수익성변동 - -
0.0000

(***)
채택

가설 5 자본비용변동 + +
0.0000

(***)
채택

가설 6 현금흐름변동 - -
0.0009

(***)
채택

* 유의수준 (p< 0.01 ; ***, p < 0.05 ; **, p< 0.1 ; *)

다변량 회귀분석 결과에 의해 본 연구가설 6개는 전부 유의수준 0.01이

하에서 채택이 가능하다. 즉, 본 연구목적과 관련된 해운위험에 관한 다

음의 6개 연구가설은 전부 실증되었다고 볼 수가 있다.

즉, [가설 1]인 외항기업의 위험과 선박규모의 변동간의 부(- )의 관련

성, [가설 2]인 외항기업의 위험과 부채규모의 변동간의 부(- )의 관련성,

[가설 3]인 외항기업의 위험과 용선비규모의 변동간의 정(+)의 관련성,

[가설 4]인 외항기업의 위험과 영업이익의 변동간의 부(- )의 관련성, [가

설 5]인 외항기업의 위험과 지급이자의 변동간의 정(+)의 관련성, 그리고
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[가설 6]인 외항기업의 위험과 현금흐름의 변동간의 부(- )의 관련성은

전부 채택이 가능하다고 볼 수가 있다.
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第 6章 結 論

第 1節 分析結果의 要約

우리나라 해운산업은 산업의 특성상 위험이 대단히 높다. 이러한 해운

기업의 위험은 매출액(외형)의 변동으로 집약되기 때문에 우리나라 외항

선사들의 매출액변동을 해운위험으로 정의하였다. 이렇게 정의된 해운위

험과 관련된 여섯개의 연구가설은 다변량 회귀분석 결과 전부 채택되었

으며, 검정된 연구결과를 요약하면 다음과 같다.

첫째로, 외항기업에게 선박은 주요 영업용 고정자산으로서 선박규모를

변경시키는 것은 대단히 중요한 재무적 및 투자 의사결정이다. 외항선사

들이 선박규모에 대한 의사결정을 단행하는 것은 두가지 경우이다. 첫째

로는 해운시장 여건이 호황이어서 해운물동량이 계속 증대될 것으로 예

측될 경우 신규선박을 건조하거나 중고선을 매입하여 선대규모를 증대시

킨다. 둘째의 경우에는 해운시장 여건이 불황이어서 해운물동량이 계속

감소되어 보유선박을 처분하여 선대를 줄이는 경우이다. 그러나, 호황이

어서 선박을 증대시키는 의사결정보다는 불황이어서 보유선대를 처분하

는 의사결정이 상대적으로 어렵고 의사결정의 적시성을 찾는 것도 상대

적으로 어렵다. 해운위험은 매출액이 계속 증대되는 것이 아니라 해운경

기 변동 등으로 해운운임 수익의 기복이 매우 심할 경우이다. 이처럼 해

운시장 여건이 불안정하여 해운운임 수익의 변동이 클 경우에는 경영자

들은 보수적인 의사결정을 하는 것이 합리적인 의사결정행태라고 볼 수

가 있다. 따라서, 해운시장의 불안정으로 해운위험이 커질 경우에는 우리

나라 외항선사의 경영자들은 해운기업의 중요한 재무적 및 투자 의사결
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정인 선대관리(선박증감 의사결정)에 대해서는 보수적으로 의사결정을

하는 것으로 나타나고 있다.

둘째로, 해운기업들은 타산업에 비하여 산업특성상 부채비율이 월등히

높아 해운시장 여건이 불확실할 경우에는 파산위험(Bankruptcy Risk)을

고려해야할 정도로 기업위험이 더욱 더 높아진다. 시장상황이 불황으로

예측될 경우에는 보수적인 의사결정으로 보유자산도 줄이고 부채를 상환

하는 것이 일반적이지만 해운기업의 경우에는 해운시장 여건이 불황이

될 경우에 해운운임수입이 급격히 줄어들 뿐만 아니라 해운기업의 특성

상 부채를 상환할 여력도 없다. 또한 해운경기가 불황일 때에는 추가 부

채조달도 상대적으로 어려워지기 때문에 해운시장의 불확실성으로 해운

위험이 커질 경우에는 오히려 해운기업의 부채변동의 폭은 상대적으로

적어질 것이라는 [가설 2]가 채택되었다. 이러한 실증결과에 의하면 해운

산업의 속성상 불황 등으로 해운위험이 커지면 해운기업은 추가부채조달

이 더욱 더 어려워져 부채변동의 폭은 적어진다고 볼 수가 있다.

셋째로, 해운위험과 용선비규모의 변동이 정(+)의 관련성이 있을 것이

라는 [가설 3]이 검정됨으로써 해운기업에서 수행하는 용선의사결정은

해운시장변동에 상당히 의존적이고 위험이 대단히 큰 의사결정으로서 용

선규모가 상대적으로 큰 해운기업일수록 해운기업이 직면하는 위험은 상

대적으로 크다는 사실이 입증된 셈이다.

넷째로, 외항기업의 위험과 영업이익의 변동은 부(- )의 관련성이 있을

것이라는 [가설 4]가 검증된 점은 우리나라의 해운산업은 타산업에 비해

서 위험이 높은 것만큼 상대적으로 높은 수익을 실현한다고 볼 수가 없

다는 것이 입증된 셈이다. 이러한 실증결과는 기존의 위험-수익관계에

대한 재무적 이론이 우리 나라 해운산업에 항상 맞는다고 볼 수가 없을
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뿐만 아니라 외항해운업체는 내항해운업체와는 달리 대부분 기업규모가

크고 정상적인 의사결정을 하며 투기적이며 공격적인 의사결정이 주요

경영의사결정의 패턴이 아님을 시사해 주는 연구결과라고 보아야 할 것

으로 사료된다.

다섯째로, 외항기업의 위험과 지급이자의 변동은 정(+)의 관련성이 있

을 것이라는 [가설 5]가 검정된 연구결과는 다음과 같이 해석할 수 있다.

즉, 해운산업의 부채규모가 타산업에 비하여 상대적으로 크기 때문에 지

급이자도 상대적으로 크다. 또한 해운산업의 부채는 대부분이 주로 선박

취득과 관련하여 발생하고 산업의 특성상 리스형태를 많이 취하고 있으

며 리스계약의 속성상 해운경기가 불안정해지면 실질적으로 기업이 부담

하는 지급이자가 많아지는 특성을 나타내고 있어 해운산업의 경영을 더

욱 압박하는 주요인으로 작용하고 있다. 이러한 특성은 해운리스의 속성

상 해운시장이 안정적일 경우에는 부외채무가 두드러지게 재무제표상에

나타나지 않지만 해운시장이 불황일 경우에는 이러한 부외채무에 대한

지급이자가 실질적으로 발생하게 되어 재무제표에 반영되는 특성을 나타

내 주는 결과라고 보아야 할 것으로 사료된다.

여섯째로, 외항기업의 위험과 현금흐름의 변동은 부(- )의 관련성이 있

을 것이라는 [가설 6]이 채택된 연구결과는 다음과 같이 해석할 수가 있

다. 즉, 환경여건이 불안정할 경우에 어느 정도의 기업규모와 조직을 갖

춘 기업들은 현금흐름을 보수적으로 관리하는 것이 합리적인 의사결정행

태라는 것이 지배적인 이론으로 받아들여지고 있다. 외부충격으로부터

기업의 존속을 방어하기 위해서는 제일 중요한 자산이 현금이므로 현금

흐름에 대한 관리가 보수적일 수밖에 없다. 따라서, 우리나라 외항선사들

은 어느 정도 규모가 있는 외부감사법인 내지는 상장법인이므로 이러한

합리적인 의사결정을 한다고 볼 수가 있다.
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第 2節 硏究結果의 示唆點

본 연구의 시사점은 다음과 같다.

첫째로, 외항기업이 직면하고 있는 해운시장은 예측하기가 대단히 어

려운 불확실하고 위험이 큰 시장이다. 특히 해운시장에서 운임의 기복이

커서 해운위험 수준이 높아질수록 우리나라 외항선사들의 경영자들은 이

러한 위험에 적절히 대처하고자 비교적 합리적인 의사결정을 하는 것으

로 나타나고 있다. 즉, 해운운임시장이 격동하여 위험이 커질수록 우리나

라 외항선사의 경영자들은 해운기업에서 가장 중요한 재무적 및 투자의

사결정인 선대관리(선박증감 의사결정)에 대해서 보수적인 의사결정을

하는 것으로 실증되고 있어 대기업 경영자의 의사결정패턴을 유지한다고

볼 수가 있다. 또한 해운위험과 현금흐름의 변동이 부(- )의 관련성이 실

증된 점 역시 우리나라 외항선사의 경영자들은 위험에 대비하여 비교적

합리적인 의사결정 패턴을 유지한다고 사료된다.

둘째로, 해운기업들은 타산업에 비하여 산업특성상 부채비율이 월등히

높아 재무위험이 한계에 봉착했다고 볼 수가 있다. 즉, 해운시장의 불황

등으로 기업이 어려워질 경우에는 부채를 조기 상환하거나 부채차환을

하여 재무위험을 감소시켜야 한다. 그러나, 자기자본에 비해 부채비중이

워낙 커서 해운시장이 악화될 경우에는 이러한 재무구조의 변경노력도

할 수 없는 한계에 직면하는 것으로 실증되고 있다. 따라서, 외항선사들

이 위험에 적절히 대처할 수 있는 기업의 탄력성을 보유하기 위해서는

부채비율을 적정수준으로 줄이고 자기자본비율을 높이는 노력을 기울여

야 할 것으로 사료된다.
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셋째로, 해운기업의 주된 위험 의사결정인 용선 의사결정은 역시 해운

시장변동에 상당히 의존적이고 위험이 대단히 큰 의사결정으로서 용선

규모가 상대적으로 큰 해운기업일수록 해운기업이 직면하는 위험은 상대

적으로 크다는 사실이 본 연구에서도 나타나고 있어 해운위험을 관리하

기 위해서는 용선 의사결정을 보다 합리적이고 보수적으로 할 필요가 있

는 것으로 사료된다.

넷째로, 우리나라의 해운산업은 타 산업에 비해서 위험이 높은 것만큼

상대적으로 높은 수익을 실현한다고 볼 수가 없다는 것이 입증된 본 연

구결과는 기존의 위험-수익관계에 대한 재무적 이론은 우리나라 해운산

업에 항상 맞는다고 볼 수가 없을 뿐만 아니라 외항선사는 내항선사와는

달리 대부분 기업규모가 크고 정상적인 의사결정을 하므로 투기적이며

공격적인 의사결정이 주요 경영의사결정 패턴이 아님을 시사해 주는 연

구결과라고 보아야 할 것으로 사료된다.

다섯째로, 부채규모의 변동과는 달리 우리나라 외항기업의 위험과 지

급이자의 변동은 정(+)의 관련성이 입증되고 있다. 이는 우리나라 외항

선사들의 해운위험이 주로 용선 의사결정과 지급이자규모에서 발생된다

고 볼 수가 있다는 점이다. 이러한 지급이자는 주로 선박취득과 관련해

서 발생하기 때문에 선박취득시 자금조달(부채)계약(Debt Coverment )을

보다 합리적으로 할 필요가 있으며, 외화표시 부채조달시에는 환율변동

을 적절히 하여 환위험으로부터 추가 재무위험을 방지할 수 있는 경영기

법의 활용과 제도적 장치가 필요할 것으로 사료된다.

- 127 -



第 3節 硏究의 限界와 向後 硏究課題

본 연구에서는 표본기간이 짧아서 시계열 분석을 충분하게 하지 못한

한계점이 있다. 또한 표본수가 적어서 표본분포의 편이(Biasness )가 본

연구결과에 영향을 미칠 가능성도 배제할 수 없다. 해운위험의 대용변수

를 기업의 외형인 매출액의 5년간 분산값으로 측정하였는데 보다 다양한

방법으로 해운위험을 측정하지 못한 점과 해운위험에 영향을 미치는 요

인을 선박, 부채, 용선비, 영업이익, 지급이자, 현금흐름 등 6가지로 한정

한 것도 본 연구의 한계점이라고 볼 수가 있다.

따라서 향후 해운위험에 영향을 미치는 요인을 추가하여 한국해운의

위험결정요인을 분석하는 등 본 연구의 한계점을 보완하여 연구하는 것

이 필요할 것으로 사료된다.
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