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A StudyonRaisingCapitalofKoreanShipping

CompaniesandEmpiricalTestofPeckingOrder

Theory

Jeong,Ah-Reum

DepartmentofShippingManagement

GraduateSchoolof

KoreaMaritimeUniversity

Abstract

Thispaperanalyzed thecapitalcostsand managementcharacteristicsof

capitalfunding methodsofshipping companies,astherearea numberof

differencesbetweenKoreanshippingcompaniesandgeneralcompaniesinterms

ofthecharacteristicsofsalesorcapitalfundingforacquiringships.Amongthe

severaldetailedstudyareasoncapitalstructure,thispaperhasattemptedto

analyzetheso-called“Peckingordertheory.”Sincethe1980s,atheoryevolved

accordingtowhichthereexistsacertainprioritywhencompaniesraisecapital.

Accordingtothistheory,companiesmustfirstuseinternalfinanceand,when

they inevitably useexternalfinance,they mustutilizetheirdebtfirstand

stocksbecomethefinaloption.

Thispaperusedthebookvaluefrom 2003to2012of38shippersregistered

intheShipOwner'sAssociationandtheDataAnalysis,RetrievalandTransfer

System (DART).Among these shippers,only 6 companies (Korea Line
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Corporation,Hanjin Shipping,HyundaiMerchantMarine,Heung-A Shipping,

KSSLine,STX PanOcean)arelistedandtheremaining32companiesareall

unlisted.Analysisofthesecompanieswascarriedoutbasedonthefinancial

statements,incomestatementsandcashflow statementsofthesecompanies

throughtheauditreportsandbusinessreportsacquiredfrom theDART.

Regressionanalysiswasperformedbydividingtheperiodasfollows:(i)

entireperiodfrom 2003to2012:(ii)from 2003to2007,theboom periodofthe

Koreanshippingindustry;and(iii)from 2008to2012,therecession.Forthe

purposeofthisanalysis,theratioofD /A (debt/assets)wassetasa

dependentvariable,andthefactorsaffectingthecapitalfundingmethodwere

setas the independentvariables.Since the financialstructure ofKorean

shippingcompaniesunderwentsignificantchangesasaresultoftheLehman

Brotherscrisisin2008,thevalidityofthePeckingordertheorywasanalyzed

bydividingtheformsofcapitalfundingbasedontheyear2008.

Asaresult,theregressioncoefficientofcashflow (CF /A),oneofthe

explanatoryvariables,consistentlyturnedouttobeanegative(-)figure.This

can beinterpreted asa resultthatsupportsthePecking ordertheory.In

addition,tangiblefixedassets(FK /A)showedapositive(+)signespecially

intheperiodbetween2003and2007,theboom periodof shippingcompanies.

Thisshowsthatvesselsplayedasignificantrolein debtfinancing.Lastly,

assets(A)consistentlyindicatedapositive(+)signandthiscanbeinterpreted

tofollow thetraditionalcapitalstructuretheory.Thisindicates thattheroleof

assets as collateralforusing debtis much greaterthan the role as an

informationasymmetry.AsshowninthestudiesofJeon,Hyo-chan(2003)and
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Son,Seung-taeandLee,Yun-gu(2007),duetoseveralfactors,thecapital

fundingformsofKoreanshippingcompaniespartiallysupportcertaintheories

suchasthePeckingordertheoryorstatictrade-offtheory,insteadoffully

supportingsuchtheories.
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제 1장 서 론

제1절 연구의 동기와 목적

글로벌 경제위기로 인한 최근 해운․항만을 둘러싼 환경변화는 매우 급변하고

상황이 악화되고 있다.글로벌 경제위기 이전까지 국제적으로는 선박운항에서 규

모의 경제를 실현하기 위해서 선박의 대형화와 고속화 및 화려함의 추세가 확산되

고 이에 따른 대형 선석을 갖춘 지역거점항만이 출현하면서 선사들의 국제경쟁력

을 위한 전략적 제휴와 글로벌 및 네트워크화하면서 국내 해운기업 역시 호황을

맞이하였다.그러나 유럽 국가의 경제적 여파로 전 세계의 해운 관련기업들도 불

황과 폐업이 속출하면서 우리나라 역시 피해갈 수 없는 상황이다.특히,오늘날 개

방경제체제하에서의 해운은 국가경제발전의 필수적인 요소로 제기되고 있으며 선

진해운국가에서는 해운을 국력의 상징으로 간주하고 있다.미국의 경우 해운산업

의 역할을 여러 가지 측면으로 평가하고 있으나,그 중 중요한 것으로 경제적 측

면과 국방적 측면에서 그 중요성을 크게 인식하고 있는 실정이다.1)

삼면이 바다인 지금까지의 우리나라 해운산업은 우리 경제의 특성과 지정학적인

여건 등을 감안할 때 그 기능이 수출입화물 수송에만 있는 것이 아니라,막대한

외화수입으로 국민경제에 직접적으로 기여함은 물론 조선,금융,항만 등 전후방

관련 산업의 발전에도 일익을 담당하는 등 매우 다양하면서도 중요한 역할을 하고

있다.특히,우리 외항해운업계는 여타 산업과는 달리 호․불황에 관계없이 국제수

지개선에 크게 기여함은 물론 수입대체산업으로서의 경제적 기능을 착실히 수행하

고 있다.외항해운의 운임수입은 반도체,철강,자동차 등과 함께 우리나라의 4대

외화 획득원이 되고 있다.또한 항만,조선,보험,금융 등 관련 산업의 연계 발전

1)Ernst(1982).
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을 주도하는 산업임은 물론,유사시 제4군으로서 국방기능을 수행하는 등 해운산

업의 중요성이 더욱 증가되고 있는 현실이다.2)

그러나 글로벌적 경제적 여파는 우리나라도 피해 갈 수 없는 없어 해운기업 뿐

만 아니라 조선업계도 막대한 어려움에 봉착하면서 구조조정을 실시하고 있다.이

러한 국내외의 경기침체에 따라 운임이 최저수준으로 떨어지는 등 해운기업의 경

영환경이 극도로 악화되고 있다.우리나라 해운기업은 기업규모가 방대할 뿐만 아

니라,수출위주의 경제성장을 지향하는 우리 경제에 미치는 영향은 막대하다.따라

서,급격하게 변화하는 해운환경의 변화 속에서 국민총생산에 대한 무역의존도가

높은 우리경제에서 해운기업의 국제경쟁력을 강화시키는 것은 국가장래를 위해서

도 필요불가결한 요인이다.

현재 우리나라 해운기업은 자본규모가 방대할 뿐만 아니라,수출위주의 경제성

장을 지향하는 우리경제에 미치는 영향은 막대하지만,대부분 기업의 소유구조가

비공개,폐쇄형 형태로서 기업규모에 상응하는 자금조달에 한계가 있다.또한 다양

한 측면에서 국제경쟁력이 취약하다.이러한 취약성을 유발시키는 가장 큰 요인으

로는 선박확보와 관련하여 부채의존도가 지나치게 높아 재무구조가 취약하고 금융

비용이 과다하다는 점이다.즉,선박취득자금 대부분이 장기성 외화차입금으로 이

루어지는 해운기업들이 과거 외환 위기와 현재의 글로벌 경제의 어려움으로 막대

한 외화환산손실의 발생과 수출의 어려움은 결국 해운기업의 경쟁력 약화의 주요인

이 되고있다.그리고 해운시장의 특성과 부채비율 감축에 따른 선박구조조정에 대한

대응책으로 위험이 큰 용선활동이 증가하는 등 최근의 글로벌 환경변화로 인하여

경영위험이 상대적으로 커지면서 해운기업에게도 새로운 변화를 요구받고 있다.

또한 우리나라의 화폐가치 불안정은 외환차손과 환산손실이 당기순이익에 영향

을 미치어 영업 손익이 양호한 외항선사 해운기업의 성과가 불량한 기업으로 평가

2)이광수(2003).
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되어 외항선사의 대외신용능력과 신인도를 저하시켜 자금조달과 영업활동에 막대

한 지장을 초래할 수가 있다.따라서 본 논문의 연구목적은 우리나라 해운기업은

영업의 특성이나,자금조달방면에서 일반기업과 상이한 점이 많기 때문에 해운기

업의 자본조달방법 중 자본조달순위이론에 대해 살펴보기로 한다.

제2절 연구의 범위 및 방법

본 연구는 국내 해운기업 자본조달 행태를 연구하기 위해 다음과 같은 방법들을

활용하기로 한다.선행연구문헌과 자료들을 분석하여 서술하는 문헌연구법 및 실

증연구 방법으로 연구하였다.먼저,해운기업의 자본조달과 관련 있는 기존 연구논

문과 자료 및 연구소,관련협회,정부의 정책자료,통계자료 등을 분석 참조하였다.

본 연구를 위한 실증분석에서는 국내선사 중 외항화물운송업을 영위하며,2003년

부터 2012년까지 10개년간의 자료를 확보할 수 있는 기업을 대상으로 하여 분석을

실시하였다.표본은 선주협회에 등록된 선사 중 금융감독원 전자공시시스템

(DART)에서 2003년부터 2012년 동안의 자료를 획득할 수 있는 38개 선사의 장부

가치를 이용하여 분석하였다.

본 논문의 구성은 다음과 같다.제 1장은 서론으로서 연구동기와 연구목적,연구

방법과 연구범위,이론적 배경을 서술하였다.제 2장은 본 논문의 이론적 배경과

선행연구에 대해서 살펴보고,제 3장은 우리나라의 해운산업 및 해운기업의 특성

에 대해 살펴보았다.제 4장은 실증분석 모형과 이에 따른 결과를 설명하고,마지

막 제 5장은 결과를 요약하고 본 논문의 시사점과 한계를 통해 향후 연구 방향에

대한 논의를 도모하고자 한다.
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제2장 기업 자본조달에 관한 연구

제1절 이론적 배경

자본구조이론은 자본 조달의 결과로 나타난 자본구조가 기업 가치에 영향을 미

칠 것인가 또 영향을 미친다면 기업 가치를 극대화할 수 있는 최적자본구조가 존

재할 것인가를 중심으로 발전되어 왔다.전통적인 기업의 자본구조 이론에 있어서

는 부채 비용이 자기자본 비용보다 낮은 반면 부채를 사용하여 발생되는 재무 위

험은 처음에는 완만하게 증가하다가 일정 수준을 지나면 급격히 높아지므로 이러

한 이익과 위험의 베타 관계에 따라 부채를 적절히 사용함으로써 기업 가치를 극

대화시킬 수 있는 부채비율이 존재한다고 믿어 왔다.그러나 1958년 Modigliani와

Miller에 의해서 자본구조가 기업 가치에 영향을 미칠 수 없다고 하면서 자본구

조 논쟁이 시작되었다.

MM(Modigliani& Miller,1958)3)은 무관련 이론(irrelevencytheorem)을 통해

재무구조가 기업가치와 무관함을 주장하였다.그 후 연구들은 MM의 완전 자본시

장 조건을 완화하면서 현실의 다양한 모습을 반영하는 방향으로 발전하였다.우선

법인세 및 개인소득세 등 부채관련 이득이 발생하는 경우,파산비용 및 대리인 비

용 등 부채관련 비용이 발생하는 경우,정보비대칭을 해소하는 과정에서 발생하는

이득과 비용 등과 같이 엄격한 가정들이 완화되는 경우 재무구조가 기업가치와 관

련을 가지는 것으로 나타났다.이러한 기존의 다양한 연구들을 종합하여 부채와

관련된 총 이득과 총 비용을 절충하여 기업의 가치가 극대화되는 지점에서 최적자

본구조가 결정된다는 정태적 절충이론(statictradeofftheory)이 성립되었다.반면

최적자본구조의 존재 유무와 자본조달의 현실성에 대한 상이한 접근을 바탕으로

3)Modigliani&Miller(1958).
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하며 정보비대칭이론을 통해 기업의 자본조달행동을 설명하는 자본조달순서이론

(peckingordertheory)이 대립이론으로 자리잡게 되었다.4)

2차 세계대전 이후의 재무이론은 주로 현금흐름의 가치에 대한 세금과 위험의

효과에 관심이 집중되었다.그러던 중 Donaldson(1961)5)이 대기업의 재무관습에

관한 연구논문을 발표하면서 자본조달순위이론을 주장하였다.그는 "경영진은 필

요자금에 대하여 때때로 발생하는 자금수요 팽창의 경우를 제외하고는 새로운 자

금의 원천으로서 외부자금(externalfund)보다 내부자금(internalfund)을 강하게

선호하였다."고 하였다.Myers& Majluf(1984)는 Donaldson의 이론을 보완한 수정

된 자본조달순서이론을 발표하였다.이들의 자금조달순서모형에서는 최적부채비율

을 전제로 하고 있지 않으며 대신 정보의 비대칭효과와 신호가설효과 때문에 외부

로부터 자금을 조달하거나 기업이 재무계획을 세울 때 외부자본 보다는 내부 자본

을 선호하고 다음으로 부채 그리고 보통주 발행의 순서에 따르는 계층이 있다고

한다.

즉,지금까지의 재무관리이론이 가정하고 있는 것은 경영자가 가지고 있는 모든

정보를 자본시장의 투자자들도 함께 갖고 있는 상황,즉 정보의 보유에 있어 경영

자와 투자자들이 대칭적 관계에 있는 상황이었다.그러나 현실적으로 경영자는 기

업의 미래성과에 대하여 충분한 정보를 갖고 있지만 자본시장의 투자자(주주)들은

그렇지 못하기 때문에,경영자와 투자자 사이에도 정보비대칭이 존재한다.정보비

대칭하에서의 자본구조이론으로서 Ross(1977)의 신호이론과 Myers &

Majluf(1984)의 자본조달순위이론이 있다.두 이론 중 자본조달순위이론은 Myers

& Majluf는 기업이 보유하고 있는 유리한 투자기회에 관하여 경영자와 투자자들

사이에 정보비대칭이 존재하는 경우,기업은 일정한 우선순위에 실제의 자본조달

4)전효찬(2003).

5)Donaldson(1961).
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원천의 선택이 이루어진다고 주장한다.이러한 Myers& Majluf의 이론을 자본조

달순위이론이라고 한다.

Myers& Majluf의 자본조달순위이론에서도 정보비대칭이 존재한다고 가정하고

있다.즉,경영자는 기업이 유리한 투자기회를 갖고 있다는 것을 알고 있고,투자

자들은 그 정보를 모르고 있으므로 자본시장의 주가는 유리한 투자기회에 관한 정

보를 반영하고 있지 못하다.

이런 경우 기존주주의 부를 극대화하기 위해서는 필요한 투자자금을 신주발행으

로 조달하기보다는 내부금융 또는 부채에 의해 조달하는 것이 더 유리하다.왜냐

하면 신주를 발행할 경우 유리한 투자기회로부터 얻게 될 기업가치 증가분을 기존

의 구주주가 모두 갖게 되기 때문이다.그리고 내부금융과 부채 중에서는 내부금

융이 적은 조달비용을 필요로 하기 때문에 부채보다는 내부금융이 선호된다.

이 자본조달순위이론에 의하면 목표자본구조는 존재할 수 없다.왜냐하면 자기자

본의 한 가지 형태인 내부자기자본(내부금융)은 조달순위의 맨 앞에 있고,자기자

본의 다른 한 가지 형태인 외부자기자본(신주발행)은 조달순위의 맨 마지막에 있으

므로 부채와 자기자본의 구성비를 결정한다는 것은 무의미한 일이기 때문이다.

우리나라에서는 주주들이 신주를 우선적으로 청약할 수 있는 권리,즉 신주인수

원을 갖고 있다.이 경우 투자자금을 신주발행에 의해 조달하고 이 신주를 구주주

가 모두 인수할 경우 유리한 투자기회로부터 얻어지는 모든 기업가치 증가분이 주

주에게 귀속된다.따라서 신주의 발행비용이 무시된다면,위에서 설명한 자본조달

순위이론에서 신주발행은 내부금융과 동일한 우선순위를 갖게 된다.6)

6)김대호,오세경,장국헌,최병욱(2011).
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제2절 선행연구

2.1국내문헌

자본조달에 관련하여 국내에서 진행된 연구는 적지 않다.자금부족과 관련한 국

내연구로는 이원흠,이한득,박상수(2001),윤순석(2003),곽세영(2004),구본일,엄영호,

전효찬(2008)의 연구 등이 있다.1980년대 이후 우리나라의 자본구조와 조달행동과

관련한 연구에서 김규형(1993)은 자금구조와 운용구조를 분리하여 현금흐름과 자

본조달 사이의 상관관계를 실증 분석하였다.김주성(1997)은 자금조달순서이론과

맥을 같이 하는 재무제약설(Fazzari,Hubbard& Petersen,1988)을 검증하였다.

신민식(1989)은 우리나라 상장기업을 대상으로 자본구조결정에 영향을 미칠 것

으로 생각되는 요인을 전통적 요인과 대리인 문제 및 비대칭성 정보와 관련된 요

인으로 분류한 뒤 이를 설명변수로 사용하여 우리나라 상장기업의 자본구조를 어

느 정도 설명할 수 있는지 밝히기 위하여 실증분석을 하였다.먼저 전통적 요인으

로는 MM의 무관련이론 이후 세금을 고려한 자본구조이론,파산비용이론,파산비

용이론 등에서 주장되어온 자본구조결정요인 중에서 설명변수로 사용가능 한 기업

규모,자산의 담보가치,경영위험,세금,비채무성 감세효과 등 5가지로 확인하고,

대리인 문제 및 정보불균형과 관련된 요인으로는 성장기회,내부주주의 지분율,내

부주주의 수 등 3가지를 확인하였다.

곽세영,한광환(1999)은 자본조달순서이론이 자본조달 행동을 설명하는지 또는

장기재무목표에 대한 부분조정이 기업의 자본조달 행동을 더욱 잘 설명하는지를

검정하기 위해서 전체방정식을 추정하여 3단계 최소자승법을 실시하였다.국내기

업들의 자본조달행동은 어느 하나만으로는 완전히 설명될 수 없으며 이들이 상호

보완적으로 설명되고 있다.즉,국내기업들은 보통주를 제외한 자본원천의 목표자

본구조를 유지하기 위해서 부분조정이론을 지지하며,추가적인 자본조달이 요구될
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때는 Myers& Majluf(1984)의 자본조달순서에 의해서 행동한다.그리고 내부자금

은 투자지출에 있어서 중요한 역할을 하고 있는 것으로 나타남에 따라 자본조달순

위이론을 지지하고 있는 것으로 볼 수 있다.

김형철,윤종인(1999)의 자금조달순서이론과 대리인비용의 역할을 비교하여 연구

하였다.이는 Myers&Majluf(1984)의 자금조달순서모형과 Jensen&Meckling(1976)의

대리인비용의 모형의 타당성을 검증한 것으로 1991년부터 1996년까지의 상장기업

을 규모별,상장년도,배당성향에 따라 패널회귀분석을 하였다.

이원흠,이한득,박상수(2001)는 IMF외환위기 시점을 전후하여 60대 대기업집

단의 자본조달 형태변화와 부채비율을 분석하였다.기업이 자본조달 시 자금조달

순서이론을 따르는지 아니면 상충이론을 따르는지를 검증한 것으로 Myer(1999)와

Fama& French(2000)의 최근 모형에 따라 목표 부채비율 조정속도 모형과 비교

하여 자금조달순서가설을 검증하려 하였다.분석결과 자금소요액에 대한 부채조달

원천으로 단기차입,장기차입,회사채가 모두 양(+)의 관계를 갖는 것으로 나타내

어 자본조달순위이론을 지지하고 있는 것으로 보고하고 있다.

윤순석(2003)은 Shyam-Sunder& Myers의 모형에서 자금부족분 외에 투자 현

금유입과 주식발행을 통한 현금유입을 함께 고려한 모형으로 자본조달순서이론을

검증하였다.1995년부터 2000년까지의 우리나라 제조기업을 대상으로 분석,대부

분의 자금수요는 투자현금 유입으로 가장 많이 충당되며 나머지를 영업활동 으로

부터의 현금흐름,재무활동으로 인한 현금흐름을 통해 충당하는 것으로 나타났다.

따라서 자금부족분을 주로 부채를 통해 조달한다는 자본조달순서이론으로 설명하

기 어렵다고 분석하였다.

전효찬(2003)은 실제로 기업의 자본조달 행위를 보면 정태적 절충이론과 자본조

달순서이론이 양립할 수 있는 여건이 있다 라고 하며 어느 한 쪽이 맞고 틀리는

가를 규명하기 보다는 어느 쪽이 어떤 환경에서 더 설명력이 높은가를 규명하였다.
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곽세영(2004)은 1981년부터 2002년까지 우리나라 상장 제조업의 패널자료를 이

용하여 분석한 결과 현금흐름의 회귀계수가 일관성 있게 음(-)의 부호를 나타냈는

데 이것은 우리나라 기업들이 대체로 자본조달순위이론과 같은 형태로 자본들 조

달하는 것으로 해석된다.총자산 수익률변수도 자본조달순위이론을 지지하는 결과

를 보여주었으며 외환위기이전과 이후의 차이는 크지 않은 것으로 나타났다.

김석진,박민규(2005)는 Frand& Goyal(2003)모형을 사용하여 자본조달순위이

론은 검증하였다.분석결과 기업의 재무적 자금부족이 자본구조 변화를 설명하는

주요 요인임을 확인 하였으나 기존의 전통적 변수들의 효과를 지배할 만큼 크지는

않아 자본조달순서이론이 지배되지 않는다고 주장하였다.

곽세영(2006)은 한국 유가증권시장에 상장된 제조기업을 대상으로 자본조달순위

이론을 실증적 검정을 하였다.설정변수로 기업의 자금부족과 부채비율과의 관계

를 분석한 결과 자본조달순위이론이 지지되는 결과를 얻기 못하였으며,통제변수

에 유형자산,기업규모,수익성 등 전통적인 자본구조영향요인 변수들을 포함시켜

분석한 결과,정보비대칭이론에 의한 설명이 적합한 것으로 해석되었다.

손승태,이윤구(2007)는 코스닥 기업의 자본구조 결정요일을 연구하기 위해 정태

적 모형과 동태적 모형을 이용하였다.기업의 수익성과 레버리지,유동성과 레버리

지는 음(-)의 유의적인 관계가 존재하여 정보비대칭으로 인해 경영자는 자본비용

이 낮은 내부자금조달을 선호한다는 자본조달순위이론과 부합하였다.기업규모와

레버리지는 양(+)의 관계가 존재하여 대기업은 소기업보다 파산비용이 상대적으로

낮아 부채발행을 증가시킨다는 절충이론의 내용과 부합하는 것으로 해석 되었다.

구본일,엄영호,전효찬(2008)의 연구에서는 기업의 부채비율 결정을 설명하는

두 이론인 상충이론과 자본조달순서이론 가운데 어떤 이론이 우리나라 기업의 행

태를 더 잘 설명할 수 있는지를 검증하였다.1989년부터 2004년까지 16년간 금융

업을 제외한 전 업종에 상장된 기업을 대상으로 분석하여 기업의 부채비율에 영향
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을 주는 자산 유형성,기업규모,성장성 등 기업 특성 변수들이 모두 상충이론을

지지하는 것으로 나타났으며 수익성이 높을수록 부채비율이 낮아지는 현상은 자본

조달순서이론을 따르는 것으로 분석하였다.그러나 최근에는 부채비율 의 조정비

용 때문에 상충이론이 지지되는 경우에도 이러한 현상이 나타날 있다는 한계가 존

재한다고 분석하였다.

김성태,남수현,홍재범(2012)는 1992년부터 2007년까지 공인회계사로부터 외부

감사를 받은 기업들중,수산업에 해당하는 기업을 연구표본으로 하였다.자금부족

분과 레버리지의 변화만을 대상으로 분석한 결과를 살펴보면,자금부족분 변수는

레버리지의 변화를 나타내는 종속변수에 유의한 양(+)의 영향을 미치고 IMF의 전

후로 구분된 하위분석 기간에서도 일관되게 유의하다.이러한 결과는 수산업의 경

우 자본구조결정이론으로서 자본조달순서이론이 매우 유력한 이론임을 지지한다.

박정주(2012)는 2001년부터 2010년의 표본기간 동안 상장된 제조업을 대상으로

Shyam-Sunder& Myers(1999)그리고 Frank& Goyal(2003)의 목표조정모델과

자본조달순위모델에 기초하여 분석하였다.Shyam-Sunder& Myers(1999)의 모형

을 통해 분석한 결과,목표 조정계수는 0과 1사이에 값을 가지며 설명력이 높고

유의한 변수인 반면에 자금 부족분 계수는 0에 가까워 자본조달이론을 지지 하기

에는 작은 값을 가졌다.또한 Frank& Goyal(2003)의 방법론을 사용하여 실증분

석한 결과 자본조달순위이론은 지지되지 않았다.

정민규,김동욱,김병곤(2013)은 2001년부터 2011년까지 재벌기업 1,051개,비재

벌기업 3,354개의 기업들이 자본조달순위이론이 성립하는가를 검증하고,한국 재벌

기업이 자본조달순위이론을 따른다면 정보비대칭이 수준에 따라 자본조달순위이론

에 대한 순응도가 달라지는가를 분석하였다.결과 기업의 규모가 크고 시장의 감

시에 더 많이 노출되는 재벌기업의 경우에는 자본조달순위이론에 따라 자금조달

의사결정이 이루어지지만 자본조달순위이론에 대한 순응도는 낮았다.반면 정보비
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연 구 자 연 구 내 용

곽세영,한광환(1999)

자본조달순서이론이 자본조달행동을 설명하는지 또는 장

기재무목표에 대한 부분조정이 기업이 자본조달 행동을 더

욱 잘 설명하는지를 검정하기 위해서 전체방정식을 추정하

여 3단계 최소자승법을 실시하였다.

이원흠,이한득,박상수

(2001)

기업이 자본조달 시 자금조달순서이론을 따르는지 아니면

상충이론을 따르는지를 검증한 것으로 Myer(1999)와

Fama-French(2000)의 최근 모형에 따라 목표 부채비율 조

정속도 모형과 비교하여 자금조달순서가설을 검증하려 하였

다.

윤순석(2003)

Shyam-Sunderand Myers의 모형에서 자금부족분 외에

투자 현금유입과 주식발행을 통한 현금유입을 함께 고려한

모형으로 자본조달순서이론을 검증하였다.

곽세영(2004)

1981년부터 2002년까지 우리나라 상장 제조업의 자본조달

형태를 외환위기를 기준으로 구분하여 분석함으로써 자본조

달순위이론의 타당성 여부를 탐색하였다.

구본일,엄영호,전효찬

(2008)

1989년부터 2004년까지 16년간 금융업을 제외한 전 업종

에 상장된 기업을 대상으로 상충이론과 자본조달순서이론

가운데 어떤 이론이 우리나라 기업의 행태를 더 잘 설명할

수 있는지를 검증하였다.

대칭의 정도가 높은 비재벌기업은 정보비대칭문제가 자본구조를 결정하는 중요 영

향요인으로 작용하고 자본조달순위이론의 순응도는 정보비대칭의 정도에 따라 달

라진다는 것을 알 수 있다.

<표 2-1>자본조달순위이론과 관련된 국내연구
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김성태,남수현,홍재범

(2012)

1992년부터 2007년까지 수산업에 해당하는 기업을 연구표

본으로 하여,자금부족분과 레버리지의 변화만을 대상으로

분석하여 자본구조결정이론으로 자본조달순위이론의 타당성

여부를 탐색하였다.

박정주(2012)

2001년부터 2010년의 표본기간 동안 상장된 제조업을 대

상으로 Shyam-Sunder& Myers(1999)그리고 Frank &

Goyal(2003)의 목표조정모델과 자본조달순위모델에 기초하여

분석하였다.

정민규,김동욱,김병곤

(2013)

2001년부터 2011년까지 재벌기업 1,051개, 비재벌기업

3,354개의 기업들이 자본조달순위이론이 성립하는가를 검증

하고,한국 재벌기업이 자본조달순위이론을 따른다면 정보비

대칭이 수준에 따라 자본조달순위이론에 대한 순응도가 달

라지는가를 분석하였다.

2.2외국문헌

자본조달순위이론(peckingordertheory)에 관한 선행연구는 최적부채비율을 가

정해 오던 상충이론(tradeofftheory)의 연구결과와는 다르게 그 가정을 부인하면

서 다르게 해석해 볼 수 있는 상반된 연구가 행해졌는데 Myer(1984)에 의해 처음

으로 시작되었다.Myer(1984)는 자기자본 또는 부채 감소에 대한 가치 평가에서

부정적인 효과를 보인 것은 상충이론를 지지하지 않는다는 의미이다.

특히 Titman& Wessels(1988)에 의하면 자본구조와 관련된 기존의 실증연구에

서 채택한 접근방법들을 살펴 본 결과,모형의 설명변수로서 관찰 불가능한 기업

의 속성을 고려해야 하는데도 불구하고 단지 그 속성의 대용변수를 가지고 회귀방

정식을 추정하는데 그침으로써 다음과 같은 문제가 발생한다고 지적하였다.그는
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여러 한계점을 극복하기 위하여 독립변수로는 시장성,고유성,비부채성 감세효과,

자산구성,수익성,이익의 변동성,자산분류 등이 있다.연구결과 비부채성 감세효

과,자산구성,이익변동성을 나타내는 속성들은 레버리지와 관계가 없는 것으로 나

타났으며,시장가치를 기준으로 한 추정모델에서는 고유성,규모,수익성,자산분류

속성이 통계적으로 유의한 설명을 하고 있으며,규모 속성만이 어느 정도 설명력

을 갖는 결과를 얻었다.이러한 실증적 연구들은 간혹 목표부채비율을 전제로 하

는 경우도 있었지만 거의 상충이론과는 배타적으로 이루어진다.

Myer& Majluf(1984)의 자금조달순서모형에서 자본조달순위 이론의 핵심은 최

적부채비율이 존재하지 않고 절세효과와 파산위험에 대한 비용감소의 효과는 이차

적이라고 하였다.즉 부채비율은 내부현금흐름,배당금,실제 투자비용 사이에 불

균형이 일어났을 때 변화하게 되는 것으로 외부로부터의 자본유입이 필요할 때 일

어나는 것이지 목표 부채를 지닌 자본구조에 도달하기 위한 것이 아니라고 주장한

다.

이러한 자금조달순서모형을 실증 검정한 연구로는 Narayanan(1988),Baskin(1989)

등의 연구가 있다.결과적으로 기업의 레버리지는 상충이론 모델의 비용과 이익에

의해 결정되는 것이 아니라 기업의 순현금 흐름에 의해 결정된다고 한다.이 이론

을 기초로 Hoshietal(1991)는 정보의 비대칭효과로 인하여 외부의 자기자본조달

문제로 생기는 유동성제약을 연구하였다.

또한 Shyam-Sunder& Myers(1999)는 자본구조조달에 관한 일반적인 모형을

만들거나 테스트하려는 시도는 아니나 이 두 개의 서로 상반되는 광범위한 이론을

단순한 식으로 증명하고자 시도하였다.즉 자금조달순서이론 가설과 목표부채비율

조정속도 모형을 검증하였다.자본조달순위이론 가설을 검증하기 위하여 현금과

부족이 부채에 의하여 조달되는지의 여부를 회귀식으로 실증 분석하였으며,목표

부채비율 조정속도 가설은 목표부채비율로 회귀하는 경향이 얼마나 강력한지의 여
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부를 다른 두 번째 회귀식을 이용하여 검증하였다.그리고 두 모형의 적합성을 비

교하기 위해 각 식의 독립변수를 동시에 회귀분석하기도 하였다.그 결과 이 두

모형 다 기업의 자본조달을 설명하는 이론이지만 두 모형을 함께 추정해 본 결과

에서 자금조달순서 모형의 추정계수에는 변화가 없었고 목표부채비율 조정속도 모

형에서는 통계적 유의성은 유지되었으나 추정계수가 현저하게 떨어진 것을 발견하

였다.또한 단기적으로 예상치 못한 현금소요액 증가는 부채를 통해 조달하는 것

으로 나타나 전반적으로 목표부채비율 조정속도 모형보다는 자금조달순서 모형이

기업들의 자본조달 형태나 레버리지 결정을 설명하는데 신뢰성이 더 높다는 결론

을 내리고 있다.특히 이들의 논문에서는 이 자본조달순위 이론을 검증한 식은 단

순함에도 불구하고 통계적으로 매우 높은 의미가 있다.

Fama& French(2000)의 자본조달순위 이론을 목표부채비율 조정 모형과 비교

하여 실증분석 하였다.이는 부채비율의 결정형태를 나타내는 레버리지 결정식과

레버지지 조정식의 두가지 모형식을 이용하여 실증 분석한 것이 특색이다.Fama

& French는 첫째 단계에서는 부채비율을 결정하는데 장기적으로 영향을 주는 여

러 결정변수들과 자금조달이 상충이론가설을 따르는지 자금조달순서가설을 따르는

지를 검증한다.그리고 이에 그치지 않고 목표부채비율 조정모형을 검증하게 되는

데 또 다른 식을 이용하여 레버리지를 예측한 다음에 이를 최적레버리지라고 상정

하여 놓고 처음 회귀식에 추정된 부채비율(목표부채비율로 가정)로 다시 회귀하는

지의 여부를 봄으로써 검증하였다.결과 수익성이 높은 기업이 낮은 부채비율을

갖으며,많은 투자기회를 가지고 있는 기업이 낮은 부채비율을 갖는다는 결과를

바탕으로 자금조달순서가설을 지지하고 있다.반면 목표부채비율 조정속도 모형에

서 예측하는 바와 같이 레버리지가 평균회귀현상을 보이고 있지만,회귀하는 속도

가 매우 느리기 때문에 결정적으로 지지할 만한 결과를 얻지 못하였다고 보고하고

있다.더욱이 단기적인 투자변동이나 이익 변동의 추정계수가 통계적으로 유의하
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다는 결과는 자본조달순위가설을 지지하는 것으로 해석할 수 있다.

반면 상충이론과 최적 자본 구조를 뒷받침하는 많은 연구들이 있는데 Schwartz

& Aronson(1967)는 최적비율로 해석될 수 있는 증거로서 부채비율에 대한 산업효

과를 보이고 있고,Long& Malitz(1985)는 레버리지비율이 무형자산의 대용치로

사용될 수 있는 연구개발비와 음(-)의 상관관계를 가진다는 것을 보인바 있으며

Smith& Watts(1992)또한 성장기회와 부채비율 사이에서 음의 상관관계를 증명

한 바 있다.이러한 연구들의 결론은 전자기기회사의 시장가치에서 세금절세효과

를 검증한 Miller& Modigliani(1966)의 연구와 일치하는 것이었다.

Marsh(1982)는 로짓모델(logitmodel)을 이용하여 설명하고 있는데 분석기간 동

안의 부채비율의 평균을 측정하여 기업들의 부채비율이 평균으로부터 괴뢰 된 정

도에 따라서 부채와 자기자본을 결정한다는 증거를 보여주기도 하였다.Marsh는

자기자본과 장기부채 사이의 선택과정을 영국기업 대상으로 연구하였다.기업은

자본조달의 원천을 그 기업의 현재부채비율과 목표부채비율 사이의 차이를 고려하

여 목표부채비율은 관측이 불가능하므로 그 결정요인이 무엇인가 하는 것과 목표

부채 비율이 파산위험과 세금과 어떤 함수관계에 있는지를 살펴보기 위함이다.

1959년부터 1970년 사이의 표본을 수집하여 분석하였고,1971년부터 1974년 사이

의 증권 발행에서 예비표본을 수집하여 모델의 예측능력을 검증하였다.모델의 설

명변수를 세 그룹(현재의 물가수준과 목표부채수준과의 차이,최적자본구조에 영

향을 미치는 변수로서 기업규모,경영위험,자산구성,발행 시기 변수와 시장상황

변수)으로 분류하였는데 연구결과 현재 부채수준이 높으나,장기목표수준보다 낮

은 기업에서는 사채를 발행하는 경향이 높았으며,소규모이며 고정자산비율이 낮

고 도산위험이 높은 기업,주가가 상승한 기업은 주식발행을 선호하는 것으로 나

타났다.

Bradley,Jarrell,Kim(1984)은 기존의 자본구조이론을 종합하여 부채 의 법인세
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연 구 자 연 구 내 용

Narayanan(1988)

부채가 비록 위험부채라 하더라도,위험부채의 발행은 항상

보통주를 발행하는 것보다 유리하다는 것을 주장함으로써 자본

조달순위이론이 지지되는 결과를 보고하였다.

Shyam-Sunder,

Myers(1999)

1971년부터 1889년 사이의 157개 기업의 자료를 이용하여 정

태적 상충이론과 자본조달순위이론의 설명능력을 비교하였다.

Fama,French(2000)

1965년부터 1999년 사이의 자료를 이용하여 정태적 상충이론

과 자본조달순위이론을 배당과 부채규모와 관련해 실증적으로

비교하였다.

Frank,Goyal(2003)

1971년부터 1998년 사이의 768개 미국기업의 자료를 이용하

여 Shyam-Sunder& Myers(1999)와 비슷한 방법으로 분석한

결과 자지자본의 순증가가 부채의 순증가보다 기업의 자금부족

을 더 잘 설명하는 것으로 자본조달순위이론이 지지되지 않는

결과를 보고하였다.

절감효과와 부채관련비용(파산비용,부채의 대리인비용,비부채성 감세액의 손실)

사이의 배타적 관계로 인해 기업의 최적자본구조가 존재함을 이론적으로 보여줌과

동시에 최적 자본구조 존재여부에 대한 실증분석을 하였다.검증결과 기업가치의

변동성 및 대리인 비용은 부채비율과 음(-)의 관계가 있음이 나타났고,비부채성

세금공제의 경우 부채비율과 음의 관계를 예상했으나 반대의 결과를 보여 주었다.

이는 모델선전상의 잘못으로 해석하고 있다.이들은 모두 기업의 자본구조에 있어

목표부채비율이 있다는 가정을 전제로 한 것이며,나아가 기업들은 자본을 조달할

때 목표부채 비율을 향하여 조정해나가는 방향으로 하고 있다는 결과를 보여주는

것이었다.

<표 2-2> 자본조달순위이론과 관련된 해외연구
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Lemmon,Zender

(2004)

Frank& Goyal(2003)의 추론에 대해 반박하는 연구결과를

제시하며 재무적 곤경비용(financialdistresscost)을 고려한 상

황에서 자본조달순위이론이 지지되는 결과를 제시하였다.

Sakai(2010)

1964년부터 2005년까지 일본 기업을 대상으로

Shyam-Sunder& Myers(1999)의 모형을 사용하여 자본조달순

위이론이 자본구조 결정 요인의 대부분을 성명할 수 있음을 발

견하였다.또한 회귀분석을 통해 대부분의 일본 기업은 명확하

게 자본조달 예측과 부합함을 밝혔다.
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제3장 한국 해운산업 및 해운기업의 특성

제1절 한국 해운산업의 특성

1.1해운산업의 개념

한국의 GDP약 4%를 점하고 있는 해운산업은 국제경쟁에서 살아남고 발전하

기 위한 전략이 시급히 필요한 시점에 와 있다.우리나라는 수출 주도형 경제발전

을 추진해왔고,해운은 수출입화물의 대략 99.7%의 수송을 담당해 오고 있기 때문

에 전략의 필요성이 더욱 절실하다고 하겠다.

보편적으로 해운(shipping,seatransport,oceantransportation)이란 해상에서 선

박을 이용하여 인간 및 재화의 장소적 이동을 목적으로 하는 해상서비스의 생산

활동을 말한다.선박을 고정적 설비로 인식하여 선박의 장소적 이동에 의거 해운

서비스를 생산하고 이 운송서비스를 타인(수요자)에게 제공하여 운임을 획득하는

상행위라 할 수 있다.해운의 기본적인 기능은 재화의 장소적 효용을 창출하는 것

이다.해운 산업은 일반적으로 해상에서 화물과 여객을 선박에 의해서 수송하는

해상 운송 사업 및 이와 관련된 해상 운송부대사업을 말하며 좁은 뜻과 큰 뜻으로

나누어 볼 수 있다.7)

넓은 뜻의 해운산업은 해상 화물 운송 주선업,해운 중개업,해운 대리점업,선

박 대여업,선박 관리업 등을 포함하고 있다.해운은 지역적,국제적인 시장 창출,

확대의 기능을 가짐으로써 상품무역의 확대,발전에 중요한 영향을 미치고 있는바,

해운발달에 의한 해상운송비용의 체감은 국제시장의 확대에 크게 공헌하였다.

7)구임경(2008).
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좁은 뜻의 해운산업은 선박 운항 사업만을 뜻하며,활동 수역에 따라 내항 해운

과 외항 해운으로 구분하는데,내항 해운은 자국의 영해 및 내수 안에서 화물과

여객을 운송하는 해운을 말하며 외항 해운은 국제 항로에서 화물과 여객을 운송하

는 해운을 말한다.

또한 국가 간의 경쟁을 유발하여 시장가격을 평준화시키기 때문에 운송의 안정

성,신속성,정확성의 향상과 운송비의 저렴성은 상품의 유통을 촉진시키고 그 재

고량을 감소시켜 유통자본의 회전율을 제고함은 물론 자원의 효율적인 배분에 큰

역할을 하고 있다.해운은 생산 및 유통 양면에 걸쳐서 산업발달과 국민경제의 기

초적 조건을 조성하는 기능을 담당,국제적인 분업과 교환을 촉진하여 한 국가의

제반 경제활동을 원활하게 해주는 중요한 역할을 한다고 볼 수 있다.8)

특히 해운산업이 경제활동에서의 중요도는 직․간접적 측면에서도 고려되어야

한다.즉 우리나라 해운산업은 해운서비스의 공급을 비롯하여 고용,외화획득 등으

로 경제활동에 직접적인 기여를 하면서 다른 관계 산업에 미치는 파급효과는 대단

히 크다고 할 수 있다.즉 해운산업이 제공하는 해운서비스는 국제교역이라는 경

영활동의 촉진을 위하여 절대적인 투입강화서비스가 요구되면서 저렴하고 양질의

다향한 해운서비스의 공급은 국제교역을 촉진을 가능하게 할 것이다.

단,해운서비스의 공급이 기대에 미치지 못하면 국제교역도 위축될 가능성이 있

다.선박 건조기술의 발전 등 기술혁신은 해운서비스의 가격을 인하시키고 이는

국제교역의 확대를 촉진시킨다고 볼 수 있으나,최근 우리나라는 항만,도로 등 사

회간접자본의 상대적 부족으로 운송비용이 크게 증가하고 있어서 국제교역의 확대

에 큰 장애요인이 되고 있다.반면,해운서비스는 선박의 투입이 요구되므로 선박

공급의 확대는 조선산업에 대한 해운업의 후방효과가 크다고 할 수 있다.

고용면에서도 해운산업의 비중은 비교적 낮은 수준을 나타내고 있는데 이러한

8)조명덕(2006).
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원인은 해운업의 자본집약적 특성에 기인한다.이에 반해 해운업의 간접 고용효과

는 아주 크다고 할 수 있는데,이는 선박을 건조하는데 있어서 고용효과가 크기

때문이다.

1.2한국 해운산업의 특성

보편적으로 해운산업은 본래 독특한 특징을 가지고 있고 산업자체의 구조적인

고유특징,국제성,자본집약성의 특징과 결부되어 수익성에 영향을 미치는 다양한

요인들이 해운산업의 주요 특징으로 볼 수 있다.이와 관련된 내용을 요약하면 아

래와 같다.9)

첫째,해운산업은 자체적으로 독특한 경제구조를 가지고 있다.이는 해운산업에

있어서 수요와 공급의 원칙이 세계 경기와 연동된 해상물동량,선사들이 보유한

선복량 그리고 이 두 요인에 의한 해상운임에 의해 발생되기 때문이다.여기서 수

요요인으로는 해상물동량 창출 요인인 국내외 경제성장이 공급요인으로 조선업과

결부된 선복량 또는 유휴선복,가격(운임)요인으로는 용선 또는 구매와 같은 선박

조달,운항 및 대선(용선)과 같은 선복운용이 함께 매트릭스 형태로 움직인다.세

계 경기의 회복으로 인한 해상물동량의 증가는 단기적으로 선사들의 경영실적 증

가를 유발함과 동시에 장기적으로는 선복량의 증가로 이어지고,결국 운임의 하락

을 유발하여 선사들의 선복확보 기간이 긴 특징으로 인해 해상물동량의 증가가 유

휴 선복을 가지고 있지 않는 한 수익의 증가로 직결되지 않으며,경기가 하락하더

라도 거대 자본이 투하되어 확보되고 주요 영업 창출 수단인 선박을 쉽게 폐선 할

수도 없다.이러한 메커니즘 속에서 해상물동량,선복량,운임시황이 해운선사가

직면하는 가장 주요한 경영환경요소들로 작용하고 있는 것이다.

9)이성윤(2011).
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둘째,해운산업의 국제성10)은 선박을 이용하여 국제운송서비스를 제공하는 특징

이있다.이러한 특징에 의해 해운선사들이 직면하게 되는 시장은 전 세계를 단일

시장으로 하는 완전경쟁시장 하에 놓이게 된다.산업혁명 이후 자본주의 경제체제

로 발전하면서 해운업에도 자유경쟁을 원칙으로 받아들이는 “해운자유의 원칙”이

도입되었으며,오늘날까지 해운자유의 원칙은 국제해운을 규율하는 규범으로서 기

능을 해오고 있다.하지만,해운자유의 원칙이 도입된 이후에도 미국이 국방상의

이유를 내세운 해운보호정책,세계 2차 대전 후 개발도상국들의 경쟁력 상의 격차

를 이유로 한 자국선 보호정책,그리고 시장안정의 중요성을 이유로 한 선진국 선

사들의 해운동맹을 통한 시장의 과점 등 해운시장이 국제적으로 완전한 단일시장

으로 성장하기에는 그 한계성이 내포되어 왔었다.그러나 세계 경제시장의 단일화

즉,경제동맹,WTO체제출범 등과 더불어,해운시장에 등장하게 된 편의치적선제

도에 의해 국적외항선사의 다국적화가 급속하게 진전되고,선박의 확보에 따른 외

국자본의 도입,제3국적 등록,외국선원승선,외국적 보험가입 등이 세계 해운산업

의 국제성을 보다 강화하고 있는 요인으로 작용함으로써 오늘날 해운산업의 국제

성은 많이 높아지고 있다.

셋째,국적외항선사의 주요 영업수단인 선박은 그 확보에 있어 거대 자본을 필

요로 하고 있다.이는 결국 자기자본보다는 타인자본에 대한 의존도를 높여주고,

나아가 선박을 확보하기 위한 다양한 방법들이 필요하게 되었다.타인자본에 대한

높은 의존도는 높은 부채비율 즉,장기부채에 대한 비율을 높여 재무구조의 건전

성에 영향을 미칠 뿐만 아니라,타인자본비용을 충분히 상쇄할 수 있는 영업이익

을 창출할 필요성이 타 산업에 비해 높게 된다.아울러 외국자본을 통한 선박확보

가 주로 이루어짐에 따라 환율변동에 따른 위험 또한 부채관련 재무구조에 많은

영향을 미치게 된다.이런 특징은 결국 선반을 확보하기 위한 다양한 수단,즉 신

10)이광수(2003).
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조,용선,선복의 공동활용,전략적 제휴 등과 같은 선복활용방안이 무엇보다 중요

시되는 특징이 있다.

넷째,기타 특징으로는 선사의 수익성에 미치는 외부 영향요인들이 다양하다는

것이다.이에는 국제유가,선복량 및 선박원가,환율변동 등이 있다.국제유가의 경

우 선박운항의 주요 비용요인이 유류비인 점이 반영되어 유가의 급등과 하락은 선

사의 수익에 직접적인 영향을 미치며,선원비,보험료 등과 같이 선박의 운항에 소

요되는 고정비용 및 선박건조 원가 또한 폐선하기까지 장기간에 걸쳐 영향을 미치

게 된다.마지막으로 해운산업은 달러화를 기준으로 한 해외 현지 화폐로 거래되

는 특징이 있어,환율변동이 선사 재무제표와 손익계산서에 많은 영향을 미치고

있다.

1.3한국 해운산업의 현황

우리나라는 대외 지향적 개방경제의 3면이 바다로 둘러 싸여있는 지정학적인 여

건 등으로 수출입화물의 99.7%가 해상을 통해 수송된다.그 기능이 수출입화물 수

송에만 있는 것이 아니라 국민경제에 직접적으로 기여함은 물론 전후방 관련 산업

의 발전에도 일익을 담당한다는 점에서 해운산업이 우리나라 경제에 시사하는 바

가 크다고 볼 수 있다.

우리나라 총 상선대는 2012년 12월 1,608척,79,704천 DWT로 세계 5위이다.물

론 4위인 독일에 비해 많은 차이는 나지만 2010년과 비교하였을 때 우리나라의 상

선대규모는 꾸준히 성장을 지속하고 있다.11)

11)이기환,오학균,신주선,황두건(2011).
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<표 3-1>세계 10대 해운국 선박 보유량 현황

순 위 국 가
합 계

척수 천DWT

1 그리스 3,764 260,438

2 일본 4,108 229,942

3 중국 4,090 160,905

4 독일 4,027 130,979

5 한국
1,608

(2010년 1월 :1,121)

79,704

(2010년 1월 :44,360)

6 노르웨이 1,592 58,516

7 싱가포르 1,177 47,787

8 미국 982 46,963

9 대만 798 45,426

10 덴마크 959 42,208

자료 :해양수산부 통계정보 중 e-나라지표,2012.12.(1,000G/T이상 상선대)

또한 컨테이너 운영선사 순위를 살펴보면 세계 1위는 Maersk Line으로 총

2,585,198TEU선복량을 보유하고 있으며,우리나라 국적 선사인 한진해운과 현대

상선이 각각 선복량 643,439TEU,333,706TEU로 세계 7위와 17위를 차지하고

있다.12)

12)이기환,오학균,신주선,황두건(2011).
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<표 3-2>컨테이너 선복량 기준 세계 주요선사 순위

순 위 선 사 척 TEU 점유율

1 MaerskLine 585 2,585,198 15.1

2 MSC 473 2,301,746 13.4

3 CMA/CGM 421 1,445,983 8.4

4 EvergreenLine 191 753,720 4.4

5 COSCO 161 729,541 4.3

6 Hapag-Lloyd 151 700,116 4.1

7 HanjinShipping 118 643,439 3.8

8 CSCL 145 606,180 3.5

9 APL 123 605,603 3.5

10 MOL 112 529,172 3.1

11 OOCL 98 477,492 2.8

12 NYKLine 100 431,082 2.5

13 HamburgSud. 100 410,583 2.4

14 YangMingMarine 85 372,662 2.2

15 KLine 70 357,364 2.1

16 ZIM Line 89 337,017 2.0

17 HyundaiM.M. 55 333,706 1.9

18 PIL 153 317,249 1.9

19 UASC 44 258,727 1.5

20 CSAVGroup 53 253,838 1.5

21 WanHaiLine 70 160,132 0.9

22 HDSLine 21 86,320 0.5

23 X-PressFeeders 54 71,820 0.4

24 NileDutch 31 68,176 0.4

25 SITC 64 67,227 0.4

상위 25사 계 3,567 14,904,093 87

세계 합계 4,850 16,296,437 -

자료 :AXS-Alphaliner,2013.5.
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1.4한국 해운산업의 문제점

해운산업은 국민소득증대,고용증가,고부가가치 창출,국제교역촉진,국제수지

개선 그리고 연관 산업의 성장 등을 가져옴으로써 국가경제발전에 큰 공헌을 하고

있다.특히 한국은 대외 지향적 개방경제의 특성과 지정학적인 여건으로 인해 해

운산업이 국민경제발전에 차지하는 부분이 상당히 크다.앞서 살펴보았듯이 우리

나라 해운산업은 최근 해운산업의 경영환경악화와 해외 선사들과의 경쟁심화에 따

라 경영세계화의 압력을 받고 있다.따라서 우리나라 해운산업의 문제점을 고찰해

봄으로써 정부와 민간부문에서의 해운산업 발전을 위한 다각적인 노력과 육성정책

에 대해 하기와 같이 분석해보았다.

① 조세부담 및 선원비 부담 측면에서 경쟁력 약화

우리나라는 현재 편의치적제도를 허용하지 않아 저임금 외국선원을 고용한 편의

치적선에 비해 2배 정도의 비용부담을 가지고 있다.

<표 3-3> 척당 비용부담 현황

조세부담액 선원비부담액 계 비 고

한국 187천불 835천불 1022불 한국선원

리베리아 12천불 542천불 554불 필리핀선원승선

NIS 18천불 542천불 560불 필리핀선원승선

자료 :「해운산업의 현황과 문제점」,한국선주협회

② 국제선박등록제도의 도입효과 미흡

1998년 4월 국제선박등록법이 시행되어 국제선박에 지방세(취득세,공동시설세

면제,재산세 50%경감)를 감면하고 선박 양도차익의 80%를 손금산입 허용하고 과
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세 이연하게 되었다.그러나 이는 외국인선원고용을 6명으로 제한하고 세금부담이

과중되는 등 편의치적선에 비해 상대적으로 경쟁력 취약하다.또한 국가필수 국제

선박에 대한 손실보상금 제도가 있으나 선주를 위한 인센티브는 부족한 실정이다.

③ 산업구조의 불균형

국내해운산업의 선박보유구조를 살펴보면 소수의 대형선사와 다수의 소형선사가

양립하는 이중적인 구조이다.2007년 기준으로 상위 5개 대형선사(현대상선,한진

해운,STX PanOcean,대한해운,SK 해운)가 전체 선복량의 57%를 차지하여 이

들에 대형선박이 집중되어 있다.또한 2004년을 기준으로 선종을 살펴보았을 때,

그 숫자에 있어서는 일반화물선이 가장 많지만 선복량에 있어서는 벌크선이 주도

하고 있어 세계적 해운국들에 비해 다각화에 있어서 뒤처져 있다.이렇게 사업영

역이 편중되어 있는 관계로 국내해운산업은 해운시장의 불확실성에 대한 대비가

부족할 수밖에 없다.

④ 선원수급의 불안정

외항해운업계에서 고용하고 있는 선원 수는 지난 1980년대 후반부터 선원 지원

자가 계속 감소하고 선원직 종사자의 이직이 확대되어 점차 감소하고 있다.1991년

부터 국내선원 구인난으로 외국인 선원을 고용해야 하는 선원 수요국으로 전락하

게 됐는데 이에 따라 해기전승이 어렵고 유사시 국가전략물자의 수송을 외국인 선

원에 의존할 수밖에 없다.

⑤ 국적선의 국내수송물량 감소

물량기준으로 국적선이 담당하고 있는 국내 수출입 물동량 수송 비율은 1990년

40%에서 1995년 23%로 그리고 2006년에는 18%로 빠르게 감소한 반면 외국 국적
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선의 비중은 60%에서 82%로 증가하였다.이는 국내 해운사들이 더 이상 국내 시

장에 안주해서는 살아남을 수 없다는 것을 의미하며 본격적인 세계화에 나서지 않

을 수 없는 새로운 과제에 직면하고 있다.

제2절 한국 해운기업의 특성과 자본비용조달

2.1해운기업의 개념

해운기업이란 해상에서 선박을 운항함으로써,해상운송용역을 생산하여 판매하

고,그 결과로서 운임을 획득함으로써 영리를 추구하는 기업인데,그 주요 생산수

단인 선박이 각각 개별적인 경제단위를 이루고 있다는 점에서,다른 기업과 다른

속성을 지니고 있다.즉 선박은 육상관리의 직접적인 통제권에서 멀리 떨어져,세

계의 바다에서 제각기 분산되어 독자적으로 항해를 수행하고,다양한 국제해운시

장에서 개별적인 영업활동을 전개하고 있다.그러므로 해운경영은 해운기업 본사

및 지점 등 육상에서의 관리기능과 현장에서 생산을 담당하는 단위인 선박의 운항

관리라는 2가지 상호의존 내지는 상호작용 할 수 있는 시스템을 형성하는 것이 요

체이다.그러나 해운경영은 해운경제에서 공급 측면에 위치하여 그것을 지배하는

해운기업의 행동양식에 의해 크든 작든 규정될 뿐 아니라,그러한 해운기업의 행

동에서 해운경제와 해운정책의 영향을 받을 수밖에 없다.

‘일반경영’체계와 달리,특수한 목표를 가진 특정 조직체에 대한 경영을 ‘특수경

영’이라고 부른다.따라서 해운경영이란 해운기업 조직체의 목표를 달성하기 위한

해운기업의 경영자 또는 해상운송업자 의사결정과정으로 지칭될 수 있다.해운업

이란 선박을 운항하여 해상운송용역의 생산을 전업으로 하는 것,즉 행상운송용역

상품을 생산하는 것을 말한다.이러한 사업을 영위하는 사람이 소위 운송업자이다.
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관용 상으로는 선박운항업자와 선박소유자 모두를 해운기업 또는 해운회사라고 한

다.해운기업은 그 업무영역에 따라 정기선회사,부정기선회사 및 전용선회사 등으

로 구분된다.

2.2한국 해운기업의 성장과 경쟁력

우리나라 해운기업은 수출입물동량의 급속한 증가와 함께 빠른 성장을 이룩하였

다.부존자원이 빈약한 우리나라는 수출주도형 공업화 전략을 채택하여 급속한 경

제성장을 이룩하였으며 이에 따라 교역물량도 급속하게 증가하였다.특히,우리나

라의 국토는 3면이 해양이며 육로는 북한으로 제한되어 있기 때문에 교역물자 수

송의 대부분을 해운에 의종하고 있는 실정이다.국가경제에서 수출입 비중이 큰

우리나라의 경우,해운은 매우 중요한 기간산업이다.물동량기준으로 국제교역의

99.7% 가량이 해운에 의해 운송되며 한진해운,현대상선 등은 연간 컨테이너 운송

량의 면에서 세계 10위권 내를 차지하는 세계적인 글로벌 정기선사로 성장해 있

다.이와 더불어 부산항에서 처리되는 컨테이너 물동량도 이미 1000만 TEU를 처

리하여 세계 5대 항만에 들고 있다.

해운서비스 요역자유화의 진전에 따라서 국제해운시장에서 경쟁은 더욱 심화될

전망이다.우리나라 해운업은 과거 급속한 성장을 이룩하였으나 1980년대 초 국제

해운시장의 장기적 불황과 과잉투자로 인하여 부실 해운선사가 늘어나게 되고 결

국 해운산업합리화 조치의 대상이 되는 어려움을 겪었다.국내외 시장에서 경쟁의

심화와 함께 임금의 급속한 상승은 우리나라 해운업계의 어려움을 가중시키고 있

다.이 같은 대내외 환경변화에 어떻게 효과적으로 대처하느냐는 기업의 성패에

관건이 되고 있다.특히 우리나라 해운업을 경쟁국들과 비교해 볼 때 상대적 경쟁

력은 어느 정도의 수준에 있으며 경쟁력을 약화시키는 주요요인들은 무엇인지를
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식별하고 그 원인을 파악하는 것은 우리나라 해운업의 경쟁력을 강화하고 국제화

방안을 연구하는데 긴요하다.

2.3해운기업의 자본조달

(1)자본비용의 개념

자본비용이란 자금의 제공자가 요구하는 최소한의 필수수익률(기대수익률)로써

기업이 가치를 창출하기 위해서는 투자를 해야 하고 투자를 하려면 투자자금이 필

요하다.기업은 투자자금을 차입금으로 조달할 수 있고,주식을 발행해서 조달할

수 있다.어떤 형태로 조달 하였든 간에 대가를 지급해야 하는데 이러한 대가를

자본비용이라고 한다.자본 비용은 다시 자기자본의 자본비용과 부채의 자본비용

으로 구분된다.

<표 3-4>자본비용의 구성요소

자기자본의 자본비용 부채의 자본비용

- 측정하기가 까다로은 면이 있음

(주주들의 요구수익률이 얼마인가에

따라 달라짐)

-채권이자율에 일정한 프리미엄을

더해 사용하기도 함

-채권자들이 요구하는 수익률

-채권의 이자율에 절세효과를 감안해

측정

-부채의 자본비용은 이자율이며,이

이자율은 부채로 자금을 제공한 투

자자들이 보상받기 원하는 수익률
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➀ 타인자본비용

확정이자를 비용으로 부담하면서 일정기간 동안만 기업에 기여하는 기한부 자본

이다.따라서 미래에 원금상환이 예정되어 있고,기업은 상환자금을 준비해야 하는

부담이 있다.또한 기업의 업적과는 무관하게 확정이자를 지급해야 하므로 적자경

영시 기업규모를 축소시키는 등 경영의 탄력성을 저해한다.회사채유통수익률을

활용하는 것이 바람직 하며,주의해야할 점은 지급이자의 법인세 절감효과를 적절

히 감안해야한다.

➁ 자기자본비용

보통주비용이라고도 하며,보통주를 발행하여 자금을 조달하는 경우에는 부채나

우선주의 경우처럼 이자나 고정적인 배당금이 지급되지 않는다.보통주의 자본비

용은 보통주에 투자한 투자자들이 요구하는 요구수익률과 같다.

➂ 총자본비용(가중평균자본비용)

기업의 자본조달원천(부채,우선주,보통주,유보이익 등)별 자본비용을 그 자본

이 총자본 중에서 차지하는 비중,즉 자본구성비율에 따라 가중평균한 것이 가중

평균자본비용이다.일반적으로 기업의 자본비용이라 함은 이러한 가중평균자본비

용을 의미한다.이러한 자본비용은 투자자들의 입장에서 볼 때는 요구수익률이 되

지만 자금을 조달하는 기업의 입장에서 볼 때는 기업가치 극대화를 위한 투자결정

과 자금조달결정의 기준이 되어 기업의 재무적 의사결정에 있어 가장 중요한 변수

가 된다.

사채·차입금 등 타인자본 비용과 자기자본 비용을 산정한 후 자본구조의 선택에

의해서 가중평균자본비용을 산정하여 그것을 투자결정의 기준으로 삼는다.따라서

자본구조가 달라짐에 따라 가중평균자본비용도 달라지게 된다.일반적으로 자본비
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용은 그 위험에 따라 크기가 달라지며 주식의 경우 사채보다 위험이 더 크므로 자

기자본비용이 타인자본비용보다 크게 된다.

➃ 한계자본비용

일반적으로 기업의 투자결정에 적용되는 자본비용은 이미 조달된 자본에 대한

비용이 아니라 새로운 투자를 위하여 추가로 조달하려는 자본의 비용이 되어야 한

다.즉,한계자본비용이란 자본을 추가적으로 조달할 때 발생하는 자본비용이다.

이것은 개별자본비용 및 가중평균자본비용과 별개의 것이 아니라 개별자본비용과

가중평균자본비용이 한계적 개념으로 사용되어야 함을 말한다.

➄ 평균자본비용

기업이 투자하기 위하여 조달된 자본의 제공자에게 지급되는 자본사용의 대가를

말한다.조달된 원천에 따라서 장․단기 부채에 대해서는 매년 또는 매월 일정한

이자를 지급해야 하고,우선주에 대해서는 우선주 배당을 지급한다.또한 보통주에

대해서는 배당을 지급하거나 주주의 이익에 대한 기대에 부응하여야 한다.따라서

평균자본비용이란,기업이 사용하고 있는 전체 자본에 대하여 조달원천별 구성 비

율에 따라서 해당 자본비용을 평균하여 계산한다.

(2)해운기업의 자기 자본 조달

➀ 신주의 발행

넓은 의미의 신주의 발행에는 보통의 신주발행과 특수한 신주발행의 두 가지가

있다.회사의 자금조달을 직접의 목적으로 하는 신주발행을 보통의 신주발행 또는

통상의 신주발행이라 하며,회사는 신주의 인수인을 구하여 그로부터 신주의 대가
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를 제공받기 때문에 회사의 재산은 신주의 인수가액의 총액만큼 실제로 증가한다.

그러나 자본액의 증가가 반드시 재산액의 증가와 일치하지는 아니한다.왜냐하면

주식의 할인발행이나 액면초과발행의 경우에는 할인액 또는 초과액만큼 양자 사이

에 차이가 생기기 때문이다.좁은 의미의 신주발행이란 보통의 신주발행을 말하며,

상법에 규정된 신주의 발행도 바로 이에 관한 규정이다.

특수한 신주발행이란 자본조달을 직접목적으로 하지 않고 그 이외의 사유에 의

하여 신주가 발행되는 경우를 가리킨다.이 경우에는 회사가 현재 보유하고 있는

재산을 충당하여 신주를 발행하므로 회사의 재산이 실제로 증가하지 않는 것이 원

칙이다.이러한 신주발행의 원인으로는 전환주식의 전환,준비금의 자본전입,주식

배당,전환사채의 전환,합병,주식병합,정리절차상의 신주발행 등이 있다.

➁ 채권발행13)

주식발행을 통한 선박자금의 조달과 더불어 채권발행을 통한 자금조달 역시 최

근 들어 해운기업이 활용할 수 있는 주요 자금조달원으로 고려될 수 있다.채권은

주식과는 달리 부채자본으로 만기가 있으며 정기적으로 이자를 지급하고 만기에는

원금을 지급해야 하는 성격을 갖고 있다.

해운기업이 채권을 발행하는 기본구조는 아래 그림에서 보는 바와 같이 해운기

업이 금융기관에 회사채를 매각하고 기업은 채권소유자인 금융기관에 이자를 지급

한다.그리고 만기에 가서는 원금이 채권보유자에게 상환된다.

13)이기환,오학균,신주선,황두건(2011).
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<그림 3-1>해운기업의 채권발행의 기본구조

자료 :이기환,오학균,신주선,황두건,「선박금융원론」,두남,2011
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제4장 실증분석

제1절 자료 및 변수의 측정

1.1자료 및 분석방법

본 논문은 선주협회에 등록된 선사 중 금융감독원 전자공시시스템(DART)에서

38개 선사의 2003년부터 2012년까지 장부가치를 이용하였다.그 중 6개의 기업(대

한해운,한진해운,현대상선,흥아해운,KSS해운,STX팬오션)만이 상장이 되어있

고,그 외에 32개 기업은 모두 비상장회사로 전자공시시스템으로부터 감사보고서

및 사업보고서를 통해 기업의 재무제표 중 재무상태표,손익계산서,현금흐름표를

바탕으로 분석을 하였다.

연구를 위한 분석기간을 크게 3가지로 구분하였는데,첫째 2003년부터 2012년까

지의 전체기간과 둘째 우리나라 해운산업의 호황기인 2003년부터 2007년까지 설정

하고,마지막으로 침체기인 2008년부터 2012년까지 기간으로 구분하였다.

<그림 4-1> BDI지수 추이(2003〜 2012)

자료 :ClarksonResearch
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그 이유는 해운경기 대표지수로서 BDI지수 추이를 살펴보면 <그림 4-1>과 같

이 2008년 세계금융위기를 전후하여 해운경기의 호불황이 일정정도 구분되어 지는

것으로 볼 수 있기 때문이다.

본 연구에서는 상기 언급한대로 기간을 세 부분으로 나누어 국내 해운기업 자본

조달 행태를 연구하고자 한다.

1.2연구모형

기업자본조달연구를 위한 대부분의 국내외 논문에서는 장부가치와 시장가치 변

수를 혼합하여 자본조달 행태를 살펴보고 있다.하지만 국내해운회사의 특성상 상

장기업이 거의 없어 여러 연구에서 활용된 변수들을 차용하는데 어려움이 있는 것

이 사실이다.특히 본 연구를 위한 해운기업 표본대상 38곳 중 상장사가 6개인 것

을 감안하여 장부가치 변수로만 자본조달 행태연구가 진행된 논문들을 보다 집중

적으로 살펴보았다.이에 본 논문에서는 곽세영(2004)의 자본조달순위이론에 관한

연구에서 진행된 모형 및 분석방법을 사용하여 해운기업 자본조달순위이론을 검증

해 보고자 하며 주요 방법에는 회귀분석을 활용하고자 한다.

회귀분석 모형으로는  ⋯  으로  변수 외에

모든 타 독립변수를 통제한 상황에서  한 단위의 변화가 에 얼마만큼의 변화

를 유발하는지를 설명하는 것이 (베타계수)이다.14)즉 통계적 유의수준 하에서

각 변수의 베타 값을 고려하여 변수별 자본조달순위이론 검정을 수행할 수 있는

것이다.15)이에 따라 본 연구에서는 해운기업의 자본조달순위이론을 검증하기 위

해 다음과 같은 회귀모형을 모형을 이용하여 각 가설 검정을 수행하였다.

14)정홍열,조성철,유일선,김종석,유성진(2013).

15)곽세영(2004),곽세영(2006),정민규,김동욱,김병곤(2013).
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


  





   


  

···수식(1)

여기서,

D/A :부채/자산 비율

CF :현금흐름

NDTS :비부채조세절감(감가상각비)

ROA :총자산수익률

FK :유형고정자산

lnA :총자산의 자연대수

  :잔차항

현금흐름비율(CF/A)은 당기순이익과 감가상각비의 합으로서 자본조달순위이론

에 의하면 현금흐름이 많을수록 외부자금을 사용할 가능성이 낮아지기 때문에 부

채비율도 낮아질 것이라고 예측한다.즉 은 음(-)의 부호를 갖는다고 예측된다.

그리고 비부채조세절감액비율(NDTS/A)은 감가상각비를 포함시켰으며,이것은

부채의 이점을 감소시키기 때문에 는 음(-)의 부호를 가질 것으로 예측한다.

총자산수익률(ROA)은 수익성을 나타내는 대표적 지표로 기업의 경영자와 외부

자 사이에 정보비대칭이 있을 때 수익성이 높다는 것은 기업의 상황이 양호하다는

신호로 받아들여질 것이므로 부채사용이 증가할 것이다.그러나 한편으로는 수익

성이 높다는 것은 현금흐름이 많다진다는 의미이므로 자본조달순위이론에 의하면

부채비율이 감소한 결과로 나타날 수도 있다.
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유형고정자산비율(FK/A)이 증가할수록 자산의 특이성이 낮아지기 때문에 정보

비대칭 정도를 완화시켜 보통주발행가능성이 높아질 것이다.

자산(A)은 장부가치기준 총자산으로서 잔차의 이분산성문제(heteroscedasticity)를

완화시키기 위하여 자연대수를 취한다.기업의 자산규모에 비하여 현금부족이 작은

기업일지라도 대기업의 경우 조달해야 할 자본의 절대액 규모는 클 것이다.이러한

기업은 자산에 비해 작은 규모라 할지라도 외부금융을 통하여 조달할 것으로 기대

된다.그리고 자산의 규모가 큰 대기업일수록 정보비대칭문제가 작기 때문에 자본

조달순위이론에 의하면 회사채발행보다는 보통주 발행을 선호될 것으로 예상된다.

제2절 실증분석결과

표본으로 선정된 전체기간 2003년부터 2012년까지의 기간을 2003년부터 2007우

리나라 해운산업 호황기로,2008년부터 2012년까지의 기간을 침체기로 구분하여

비교분석하였다.

2008년 리먼브라더스사태와 함께 BDI의 폭락과 최대의 활황기를 보내며 과잉

공급된 선복량으로 선가의 급락으로 해운기업의 재무구조에 변화가 있었다.IMF

이후 높은 부채비율을 일정 수준으로 유지하기 위해 해운기업은 많은 노력을 해왔

고 이러한 가운데 2000년대 초부터 역동적으로 변화하던 해운시장은 2005년부터

큰 성장을 하였다.2007년과 2008년 초까지는 중고선박의 가격이 신조 선박의 가

격을 추월하는 모습을 보였다.이 시기에 BDI지수 등 운임의 상승에 따른 해운기

업의 선대확충 노력과 선가의 시세차이를 이용해 선박의 수요가 급격히 증가 하였

다.그러나 2008년 리먼브라더스사태이후 운임의 급락과 선박의 담보대출비율의

가치가 하락하면서 급격한 유동성 문제를 갖게 되고 해운기업의 자본구조에 많은

변화가 생겼을 것이다.16)
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평 균 표준오차 최 소 값 최 대 값

자산(원) 795,162,252,944 92,167,475,400 5,417,346,229 11,196,845,338,058

유형자산(원) 488,512,483,435 60,219,099,363 61,141,962 7,920,377,803,019

현금흐름(원) 34,863,044,427 8,491,938,710 -1,084,589,158,394 922,382,087,353

ROA 0.0115 0.0132 -3.5853 0.4577

부채비율 5.8219 2.3272 -59.6614 801.7936

따라서 2008년 이전의 자금조달 패턴과 그 이후의 그것이 상이할 것이라는 전제

하에 전체기간을 구분하여 분석하였다.

먼저 주요 변수를 위한 기술통계량을 살펴보면 <표 4-1>과 같다.자산규모는

평균 7천9백51억이며 최소 54억에서 최대 11조의 분포를 보였다.유형자산은 평균

4천8백85억으로 전체자산의 약 61.4%를 차지하고 있다.총자산수익률(ROA)는

1.15%이며 부채비율은 582%정도이다.

<표 4-1>기술통계량

2.1상관분석

본 연구에서는 다중회귀 분석을 이용하여 국내 해운기업의 자본조달행태를 살펴

보고자 한다.다중회귀분석에서는 다중공선성 관계를 살펴보기 위하여 독립변수들

의 상관관계 검증이 필수적이다.다중공선성이란 독립변수들 사이에 완벽한 혹은

거의 완벽한 선형종속(lineardependency)의 관계를 말하는 것으로 이런 경우 회귀

계수(β)가 매우 불안정하게 될 뿐만 아니라 통계적 측면에서도 어느 특정 모수의

추정오차를 지나치게 부풀리기 때문이다.17)즉,독립변수들 간에 높은 상관관계가

16)전태현(2013).

17)허명회(2008).
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현금흐름 비부채조세절감액 ROA 유형자산

현금흐름 1

비부채조세절감액 0.229
**

1

ROA 0.985
**

0.060 1

유형자산 -0.029 0.184
**

-0.062 1

LN(자산) -0.058 -0.415
**

0.013 0.151
**

현금흐름 비부채조세절감액 ROA 유형자산

현금흐름 1

비부채조세절감액 0.450
**

1

ROA 0.885** -0.017 1

유형자산 0.051 0.415
**

-0.159
*

1

LN(자산) -0.209
**

-0.394
**

0.029 0.098

있는 경우 변수들을 제거해 주어야 하는 것이다.

본 연구를 위한 세 가지 구분된 기간별로 독립변수 사이의 상관관계 검증을 살

펴보면 <표 4-2>,<표 4-3>,<표 4-4>와 같다.

<표 4-2> 독립변수 사이의 상관계수(전체기간 :2003〜 2012)

독립변수들 사이의 상관관계는 전체기간에 해당되는 것이 <표 4-2>에 나와 있

는데 현금흐름과 ROA 사이의 관계가 0.985로 매우 높게 나타났는데 이는 현금흐

름은 당기순이익과 감가상각비의 합계이며 ROA는 당기순이익으로 이루어져 있으

므로 현금흐름 중에서 당기순이익의 비중이 적지 않기 때문에 나타나는 현상일 것

으로 판단되며 나머지 변수들 사이의 상관관계는 비교적 크지 않은 편이다.

<표 4-3> 독립변수 사이의 상관계수(호황기 :2003〜 2007)
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현금흐름 비부채조세절감액 ROA 유형자산

현금흐름 1

비부채조세절감액 0.161
*

1

ROA 0.992** 0.038 1

유형자산 -0.038 -0.035 -0.034 1

LN(자산) 0.043 -0.393
**

0.093 0.190
**

<표 4-4>독립변수 사이의 상관계수(침체기 :2008〜 2012)

<표 4-3>,<표 4-4>에 제시된 해운산업 호황기 및 침체기 기관의 상관관계에

서도 현금흐름과 ROA사이에서도 거의 완전 정(正)의 관계를 보이고 있다.따라

서 전체기간,호황기 및 침체기 모든 기간에 대해서는 ROA를 제외하고 분석을 하

고자 한다.

2.2회귀분석

독립변수 상관관계 검증에 따라 ROA를 제거하고 본 연구를 위한 회귀모형은

아래의 수식(2)와 같이 설정할 수 있다.



    


  


    


      ···수식(2)

38개 표본기업을 이용한 국내해운기업의 자본조달 행태를 세 기간으로 구분하여

회귀분석 한 결과는 아래의 <표 4-5>와 같이 나타났다.



- 41 -

기간 변수 계수 표준오차 t-통계량 p-값 Adj.R
2

전체기간

(2003〜2012)

절편 -0.855 0.427 -2.003 0.046

0.329

CF/A -0.997 0.101 -9.863 0.000

NDTS/A 7.816 0.677 11.545 0.000

FK/A -0.439 0.114 -3.860 0.000

LN(A) 0.055 0.016 3.384 0.001

호황기

(2003〜2007)

절편 0.644 0.209 3.089 0.002

0.108

CF/A -0.548 0.145 -3.781 0.000

NDTS/A 0.054 0.381 0.141 0.888

FK/A 0.163 0.060 2.705 0.007

LN(A) 0.000 0.008 0.021 0.984

침체기

(2008〜2012)

절편 -1.715 0.695 -2.469 0.014

0.54

CF/A -0.995 0.122 -8.173 0.000

NDTS/A 14.332 1.067 13.436 0.000

FK/A -0.427 0.179 -2.387 0.018

LN(A) 0.076 0.026 2.927 0.004

<표 4-5>회귀분석결과

<표 4-5>에서 보는 바와 같이 현금흐름(CF/A)은 모든 기간에서 일관성있게 음

(-)의 부호를 나타냈다.이것은 당기순이익을 중심으로 한 현금흐름이 증가할수록

부채비율이 낮아지는 자본조달순위이론의 예측과 일치하는 결과이다.

유형고정자산(FK/A)은 전체기간과 침체기간에서 모두 음(-)의 부호를 나타 냈
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으며,호황기에는 양(+)의 부호를 나타냈다.이는 유형고정자산이 기업의 내부자와

외부자 사이의 정보비대칭 정도를 완화시킴으로써 주식을 발행하여 자금을 조달하

는 것을 증가시키는 효과를 가져 왔으나 호황기때는 유형고정자산 즉,해운회사에

서는 선박을 부채조달을 위한 담보자산으로의 역할이 커짐에 따라 양(+)의 부호를

나타난 것이라는 해석이 가능하다.

자산(lnA)의 경우 또한 현금흐름과 마찬가지로 일관성있게 양(+)의 부호를 나타

내었다.자산이 많을수록 즉 기업의 규모가 클수록 정보비대칭의 정도는 감소하고

감시비용도 감소하기 때문에 부채보다 주식발행이 증가할 것이라는 자본조달순위

이론보다는 자산이 많을수록 재무적 곤경비용이 작아지기 때문에 부채비율이 증가

하게 되므로 기업규모와 부채는 양(+)의 관계를 갖는다는 전통적 자본구조이론을

따른다는 것으로 해석이 가능하다.이는 자산이 부채사용을 위한 담보로서의 역할

이 정보비대칭으로서의 역할보다 더욱 크게 나타난 결과로 해석된다.
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제 5장 결 론

제1절 연구결과의 요약

오늘날 글로벌 경제위기로 인한 최근 해운․항만을 둘러싼 환경변화는 매우 급

변하고 상황이 악화되고 있다.지금까지의 우리나라 해운산업은 우리 경제의 특성

과 지정학적인 여건 등을 감안할 때 그 기능이 수출입화물 수송에만 있는 것이 아

니라,막대한 외화수입으로 국민경제에 직접적으로 기여함은 물론 조선,금융,항

만 등 전후방 관련 산업의 발전에도 일익을 담당하는 등 매우다양하면서도 중요한

역할을 하였다.특히 유사시 제4군으로서 국방기능을 수행하는 등 해운산업의 중

요성이 더욱 증가되고 있는 현실이다

따라서 본 논문은 우리나라 해운기업은 영업의 특성이나,선박취득을 위한 자금

조달방면에서 일반기업과 상이한 점이 많기 때문에 해운기업의 자본비용과 자본조

달방법의 경영특성을 분석하였다.그 중 자본구조에 관한 여러 가지 세부적인 연

구영역 중에서 자본조달순위이론에 관한 분석을 시도하였다.1980년대부터는 기업

이 자본을 조달하기 위해서는 일정한 우선순위가 존재한다는 이론이 등장하였는

데,기업은 내부금융을 먼저 이용하고,불가피하게 외부금융을 이용하는 경우 부채

를 먼저활용하고 주식은 최후의 선택안이 된다는 것이다.

이를 분석하기위해 먼저 D/A(부채/자산)의 비율을 종속변수로 두고 자본조달방

법에 영향을 미치는 요소들을 독립변수로 설정하였다.우리나라 해운기업 재무구

조에는 2008년 리먼브라더스사태와 함께 큰 변화가 생겨 자본조달형태를 2008년을

기준으로 구분하여 분석함으로써 자본조달순위이론의 타당성 여부를 분석하였다.

그 결과,설명변수의 하나인 현금흐름(CF/A)의 회귀계수가 일관성있게 음(-)의
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부호를 나타냈다는 것은 자본조달순위이론을 지지하는 결과로 해석될 수가 있다.

그 이외 유형고정자산(FK/A)은 해운기업의 호황기였던 2003〜 2007년에는 특히

양(+)의 부호를 나타낸 것이 특징인데 이는 선박이 부채조달을 위한 담보자산으로

서의 큰 역할을 하였다는 것으로 보인다.

마지막으로 자산(A)은 일관성 있게 양(+)의 부호를 나타내었는데,이는 전통적

자본구조이론을 따른다는 것으로 해석이 가능하다.이는 자산이 부채사용을

위한 담보로서의 역할이 정보비대칭으로서의 역할보다 더욱 크게 나타난 결과

로 해석된다.

이는 전효찬(2003),손승태,이윤구(2007)의 연구에서와 같이 한국 해운기업

의 자본조달형태는 여러 가지 요인으로 인해 자본조달순위이론이나 정태적 절

충이론 등의 특정 이론을 지지한다고는 보기 보다는 부분적으로 지지하는 모

습을 보였다.18)

제2절 연구의 시사점과 한계

기업의 자본조달에 관련하여 국내에서 진행된 연구는 적지 않지만 해운기업의

자본조달에 관한 실증적인 연구는 찾아보기가 어렵다.본 연구가 해운기업의 자본

조달에 관한 정확한 분석에서 부족한 점이 많지만,연구가 많이 이루어 지지 않은

부분을 분석함으로써 본 연구의 의의가 있다.

본 논문은 우리나라 해운기업 자본조달형태를 2008년을 기준으로 구분하여 분석

함으로써 자본조달순위이론의 타당성 여부를 연구하였다.2003년부터 2012년까지

우리나라 해운기업의 자료를 이용하여 분석한 결과 부분적으로는 자본조달순위이

론의 형태로 자본을 조달하는 것으로 해석은 되나 특징적으로 특정 이론을 지지한

18)전태현(2013).
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다고 보기는 어렵다.

본 논문의 한계는 첫째,실증연구의 대상이 되는 표본기업의 수가 10년 이상의

재무제표를 확보할 수 있는 해운기업이 많지 않으므로,다수의 해운기업들을 연구

대상에 포함하지 못하는 한계도 존재를 한다.둘째,해운기업의 재무제표 등 각 수

치가 기업마다 통일되지 않은 점이 많았다.마지막으로 자본조달이라는 분야에 대

한 극히 제한된 연구로 여러 가지 고려하지 못한 요인들도 있다.앞으로의 연구에

서는 자본조달에 영향을 줄 것으로 예상되는 추가변수 발굴 및 금리나 경제성장률

등의 변수들을 포함시켜서도 분석해볼 필요가 있을 것이다.
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