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Abstract

A studyontheimpactofownershipstructureof

shipfinancialinstitutionsontheirperformance

Ji,Moonjin

DepartmentofShipfinance

GraduateSchoolofMaritimeIndustry

KoreaMaritimeUniversity

Thepurposeofthisthesisistoanalyzethebusinessperformance

differencebasedon theownershipstructuretypeintheaspectof

profitabilityandstability.Inordertoconductthisanalysisintwo

aspects,theshipfinancialinstitutionshavebeenclassifiedintotwo

groups:public and private.The outcome difference between two

groups has been verified through ROE(Return On Equity) and

ROA(ReturnOnAssets)andthroughBIScapitaladequacyratio.To

verifytheoutcomedifferenceoftwogroupstargetedforthisstudy,

T-testanddescriptivestatisticshasbeenperformedusingSPSS12.0.

DataonROE,ROA,andBIS capitaladequacyratiowerecollected

throughtheannualreports,financialreport,andIRreportwhichwere

issued by 17financialinstitutionsindexed in MarineMoney from

2006to2011.

Theimportantresultsofthisthesisareasfollows.

Firstofall,thedifferenceofROE andROA betweenprivateand

public ship financialinstitutions is statistically significant,butno

difference has been shown in terms ofstability to be measured

throughBIScapitaladequacyratio.



-ii-

To testthebusiness performance difference according to the

ownershipstructuretypesbeforeandaftertheglobalfinancialcrisis,

weexaminedtheoutcomedifferenceintheshipfinancialinstitutions

intermsofprofitabilityandstability.However,intheeventthatthe

analysisisperformedinpublicandprivatefinancialinstitutions,the

businessoutcomedifferencebeforeandaftertheglobalfinancialcrisis

hasbeenshownforprivatefinancialinstitutionsandhasnotbeen

shownforpublicfinancialinstitutions.

Itismeaningfulthatthisstudyisthefirstworkwhichexamined

the difference of the operating performance by the ownership

structuretypesofshipfinancialinstitutions.However,thatthesmall

sampleforthisempiricalstudyisalimitationofthisthesis.
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제1장 서론

제1절 연구의 배경과 연구의 목적

2008년 말 글로벌금융위기 이후 해운 및 조선산업의 최대 관심사는

선박금융의 역할이었다.전통적으로 최대 선박금융 제공자였던 유럽 금

융기관의 신용경색으로 인해 전 세계 해운기업은 선박금융의 조달에 큰

어려움을 겪게 되었다.새로운 금융조달원을 찾아 나선 해운기업은 아시

아금융시장에 눈을 돌렸으며,중국은 막대한 외환보유고를 바탕으로 자

국의 조선산업에 유리한 선박금융정책을 적극적으로 실시하였다.

아시아 최초의 선박투자회사제도를 실시하는 등 선박금융에 혁신적인

관심을 가져왔던 우리나라는 글로벌 금융위기 이후 지나친 금융경색으

로 인해 해운 및 조선산업의 경쟁력 약화를 초래하였다.

이에 정부는 자산관리공사를 통해 해운기업의 부실선박을 인수하여

유동성 위기를 겪고 있는 국적선사를 지원하였으며,또한 부산 문현단지

를 중심으로 부산의 금융중심지를 지정하고 해양금융과 파생금융을 특

화하는 것으로 하였고 그 후 선박금융공사설립을 추진하는 등 선박금융

에 관심을 보이고 있다.

선박금융에 대한 산업적 관심은 매우 높으나 실질적으로 금융을 제공

하는 금융기관의 입장에서는 여전히 해운은 위험한 투자대상으로 인식

되고 있다.이는 해운산업이 순환변동이 매우 큰 산업이라는 문제도 존

재하지만 해운산업에 대한 이해의 부족과 선박금융에 대한 전문능력 부

족도 주요 원인으로 지적되고 있다.

또한 이러한 특성으로 인해 선박금융에 특화된 전문금융기관의 필요

성이 제기되고 있기도 하다.선박금융에 특화된 금융기관의 필요성이 해

운 및 조선산업 전반에서 제기되고 있고 선박금융공사의 설립에 대한

법안이 국회에 발의 되었다.

하지만 선박금융에 특화된 또는 보다 심화된 금융기관에 대한 연구가

부족한 현실에서 선박금융기관에 대한 이해를 높일 수 있는 연구의 필
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요성 또한 높다고 할 수 있다.본 연구는 선박금융에 특화 또는 심화된

금융기관의 특성을 살펴보고 시사점을 도출하고자 하는데 연구의 목적

이 있다.

특히 현재 국내에서 선박금융을 취급하고 있는 금융기관이나 앞으로

선박금융에 특화된 금융기관을 설립하여야 되는 우리나라의 입장에서는

선박금융기관의 특성에 대한 연구가 미진하므로 선박금융기관의 설립에

관한 의사결정에 유용한 정보를 제공할 수 있을 것으로 사료된다.

본 연구는 선박금융기관의 특성을 금융기관의 소유구조와 성과를 중

심으로 분석해보고자 한다.일반기업의 소유구조와 성과에 관한 연구는

풍부하게 이루어지고 있으나 선박금융기관의 소유구조와 성과에 관한

연구는 거의 전무한 현실에서 선박금융을 취급하는 세계 주요 금융기관

을 중심으로 다음과 같은 사항을 고찰해 보고자 한다.

첫째,선박금융기관의 소유구조에 따른 금융기관의 수익성 차이를 밝

히고자 한다.

둘째,선박금융기관의 소유구조에 따른 금융기관의 안정성 차이를 밝

히고자 한다.

소유구조와 기업경영성과간의 관계에 관한 문제는 많은 논의가 있었

으나 소유구조에 따른 금융기관 경영성과를 분석한 연구는 미진한 것으

로 생각된다.따라서 본 연구에서 선박금융을 취급하는 세계 주요 금융

기관의 소유구조에 따른 경영성과의 차이를 분석하는 것은 선박금융기

관의 설립 등을 추진하고 있는 현실에서 의미 있는 시사점을 제공할 것

으로 생각된다.

제2절 연구방법과 범위

본 연구는 선박금융을 취급하는 세계 주요 금융기관의 소유구조와 금

융기관의 경영성과를 분석하기 위한 것으로 금융기관의 소유구조가 대

표적인 성과지표인 수익성과 안정성에 미치는 영향을 규명하고자 한다.
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이러한 본 연구의 목적을 효과적으로 달성하기 위하여 문헌연구와 실

증연구를 병행하였다.

문헌연구에서는 소유구조와 경영성과의 이론적 틀을 고찰하고 기업

소유구조와 경영성과간의 관계를 분석한 선행연구를 검토하여 연구의

동향을 파악하였다.일반 기업의 소유구조와 다른 양상을 보이던 금융기

관의 소유구조와 성과간의 관계를 분석한 최근 연구를 검토하였다.

문헌연구를 통해 도출된 연구가설을 검정하기 위해 세계 주요 선박금

융기관 18개사의 6년간 AnnualReport및 FinancialReport자료를 표본

으로 선정하여 분석대상으로 하였다.

본 연구는 가설검정을 위해 SPSS12.0통계패키지를 이용하여 기술

통계량,독립표본 T-test,대응표본 T-test,Wilcoxon부호순위 검정을

실시하였다.

본 논문의 구성은 다음과 같다.

제1장은 연구의 목적,배경 그리고 연구의 방법 및 구성을 기술한 서

론 부분으로서,본 연구를 수행하게 된 근본적 동기와 배경을 기술하였

다.

제2장은 본 연구의 이론적 고찰부분으로 소유구조와 성과간의 이론적

틀을 정리하였고,기업소유구조와 성과,금융기관의 소유구조와 성과간

의 선행연구를 검토하여 연구모형과 연구가설을 도출하기 위한 근거를

마련하였다.

제3장은 문헌연구에 의한 이론적 근거를 토대로 가설의 설정,변수의

조작적 정의 등 실증조사 설계에 관하여 기술하였다.

제4장은 취득한 자료를 토대로 선박금융기관의 소유구조가 경영성과

에 미치는 요인을 규명하고 관계 가설을 검정하였다.

마지막으로 제5장에서는 본 연구의 결론을 도출하고,연구의 결과가

선박금융기관의 설립과 운영전략에 주는 시사점을 살펴보며,아울러 연

구의 한계와 향후 연구과제를 제시하였다.
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제2장 이론적 배경

제1절 선박금융의 특징과 현황

1.선박금융의 특징

선박확보에 소요되는 자금조달에 주안점을 두고 이루어지는 해운기업

의 재무(shippingfinance)활동은 다른 기업재무와는 차별화되는 특성을

갖고 있다.첫째,해운재무는 자본집약적(capitalintensity)이라는 점이다.

즉 해운업을 영위하는데 필요한 선박을 확보하기 위해서는 많은 자금이

소요되는 바,해운업은 자본집약도가 높은 산업이며 또한 부채비율이 높

은 산업이기도 하다.

둘째,해운기업에 대한 자본구조와 정보는 매우 제한되어 있다는 점

이다.최근에 이르러 해운기업의 증시시장이 증가하였지만 전통적으로

해운기업은 선주 개인에 의해 경영되는 매우 폐쇄적 경영구조를 갖고

있었던 것으로 평가되고 있다.이로 인해 해운기업의 재무구조에 대한

정보가 시장을 통해 공개되는 정도가 미미하였으며,자금제공 기관인 은

행 등은 해운기업의 신용 및 투자안을 평가하는데 있어 많은 애로에 직

면하기도 한 것으로 알려져 있다.

셋째,자금차입자인 선주와 대여자인 금융기관 사이에 자금활용 및

대출기관에 대한 이해가 일치하지 않는 경우가 발생하고 있다.해운경기

의 변동이 심하여 자금을 대출해 주는 은행은 가능하면 대출기관을 단

기로 하여 위험을 줄이려고 하는 반면에 차입자인 선주는 자금을 가능

하면 장기간 활용할 수 있기를 바란다.

넷째,선박금융을 통해 확보된 선박의 운항으로 형성되는 해운시장의

변동이 크다는 점이다.이로 인해 선박금융의 차입 및 대출의 기간에 대

해서 차입자와 대출자는 유연하게 대처할 필요가 있다.
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선박금융은 이상에서 살펴본 특성 외에도 다음과 같은 특성을 지니고

있다.첫째,무엇보다도 선박금융은 국제금융의 성격을 지니고 있다.이

는 선박이 세계 여러 국가를 항해하는 특수한 성격을 지닌 자산인 데다

가 거래규모가 크기 때문이다.특히 대형 선박거래의 경우 세계 여러 금

융기관들이 협조융자(syndicatedloan)형태로 금융을 제공해 주는 경우

가 점차 증가하는 추세에 있고,선주들 또한 국내외 금융기관을 불문하

고 자신에게 가장 유리한 금융을 제공해 주는 금융기관의 자금을 이용

하는데 익숙해져 있다.

둘째,선박금융은 해당 선박을 담보로 제공한 후 그 선박이 창출하는

경제적 이익으로 원리금을 상환하는 프로젝트파이낸스(projectfinance)

의 일종이며, 본선담보가 제공된다는 점에서 자산담보부금융(asset

basedfinance)이고,또한 실선주 등의 지급보증이 제공되는 기업재무의

성격이 종합된 금융이다.

셋째,선박금융은 그 원리금 상환재원이 해당 선박이 창출하는 경제

적 이익이므로 선박의 사용연수(수익창출기간)및 수익력 등을 고려한

10년 이상의 장기금융이 대부분이다.

넷째,선박금융은 대체로 미 달러화를 결제통화로 하고 있다.이는 선

박의 운항수입이 대부분 미 달러화이어서 중장기성 자금조달에 수반되

는 환위험을 회피하기 위하여 선주나 금융기관 모두 미 달러화를 선호

하기 때문이다.

다섯째,선박금융에 있어 준거법은 대부분 영국법에 따르고 있다.아

울러 선박건조자와 선주사이에 체결되는 선박건조계약도 영국법을 준거

법으로 하는 경우가 대부분이다.이는 일차적으로 영국법이 세계 해운시

장에서 주도권을 행사해 왔고,선박에 대한 보험부보나 금융제공이 상당

부분 런던금융시장을 통하여 이루어지고 있기 때문이다.
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pos. Bookrunner
DealValue
$m

No. Share(%)

1 DNBBankASA 9,243 59 13.5

2 NordeaMarkets 8,136 33 11.9

3 ING 3,102 20 4.5

4 MitsubishiUFJFinancialGroup 3,034 8 4.4

5 Citi 2,492 10 3.6

6 DeutscheBank 2,361 7 3.5

7 ABNAMROBank 1,957 12 2.9

8 BankofAmericaMerrillLynch 1,903 11 2.8

9 WellsFargoSecurities 1,689 9 2.5

10 SumitomoMitsuiFinancialGroup 1,617 11 2.4

11 JPMorgan 1,469 7 2.2

12 SwedbankFirstSecurities 1,280 5 1.9

13 Mizuho 1,173 17 1.7

14 BNPParibas 915 8 1.3

15 RBS 765 3 1.1

16 SGCorporate& InvestmentBanking 754 5 1.1

17 DanskeBank 672 3 1.0

18 CreditAgricoleCIB 655 3 1.0

19 SEB 593 3 0.9

20 OCBC 560 2 0.8

Total 68,446 244 100.0

2.선박금융의 현황

2008년 하반기 미국발 금융위기로 전 세계 금융산업이 위기에 직면

하여 각국은 정부재정을 부실 금융기관에 지원하여 현재는 상당히 회복

국면에 접어들고 있는 것으로 평가되고 있다.특히 선박금융은 전통적으

로 독일,네덜란드,프랑스,영국 등 유럽계 은행이 주된 역할을 담당하

는 가운데,미국과 일본의 금융기관이 일부 참여하여 온 것으로 평가되

고 있다.<표2-1>은 세계 주요선박금융 취급기관의 선박금융대출현황을

보여주고 있다.

<표 2-1>선박금융기관 대출 현황

주:2011년 신디케이트론 주관사 실적기준

자료:MarineMoney
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제2절 소유구조와 경영성과의 이론적 틀

기업의 소유구조(ownershipstructure)는 기업소유주의 구성내역,즉

대주주,경영자,기관투자가,종업원,일반투자자 등의 지분내역을 의미

하는데,이는 기업형태의 발전과 깊은 관계가 있다.즉,기업발전초기의

가족지배기업형태가 기업의 확장에 따라 외부자금이 필요하게 되면서

금융지배기업의 형태로 발전하게 된다.또한 직접금융의 창구인 자본시

장이 발전하게 되면서 소유분산이 광범위하게 이루어지는 경영자 지배

기업의 형태로 전환되어 기업의 소유구조는 복잡하게 되었다.

기업의 소유구조는 기업의 투자결정,자본조달결정,배당결정 등 기업

의사결정에 영향을 미쳐 궁극적으로는 기업 가치를 변화시키게 된다.소

유구조가 기업가치에 미치는 영향에 관하여 BerleandMeans(1932)는

근대기업에 있어서 주식소유의 분산은 소유와 경영을 분리시키는 직접

적인 이유가 된다고 주장하였다.

이러한 소유와 경영의 분리는 경영자가 주주의 이익과 상반된 입장에

놓일 수 있다는 가능성을 제기한 이래로 많은 학자들의 연구가 이루어

져 왔다.그 후 소유구조에 대한 연구는 Williamson(1979)의 거래비용론,

JensenandMeckling(1976)의 대리인이론의 두 가지 관점에서 이론적인

체계를 갖추게 되었다.

1.거래비용이론

거래비용이론(transactioncosttheory)은 드물게도 경제학자들에 의

해 논의된 경영학 이론으로 기업의 범위는 시장에서의 거래비용과 내부

조직 비용의 상대적 크기에 따라 결정된다는 것이다.

Coase(1937)에 의해 처음 발표된 거래비용 경제학 이론으로 시장과

기업조직의 경제구분이 이루어지는 논리를 처음 설명하였다.그 후

Williamson(1981)등에 의해 크게 발전된 이 이론은 오늘날 기업조직의

거시전략과 경영관리 활동의 기능별 여러 이슈에 대해 매우 설득력 있
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는 논리적 근거를 제공하는 것으로 평가받고 있다.

이 거래비용이론은 기업과 시장 사이의 효율적인 경계(efficient

boundary)를 설명하는 이론이다.즉,기업의 제반경영활동은 경제적인

거래(economictransaction)의 연속으로 정의될 수 있으며,결국 기업조

직이 시장으로부터 형성되는 이유는 일정한 범위의 거래가 기업조직 경

계 안의 내부적 거래로 이루어지는 것이 시장에서 이루어지는 경우보다

상대적으로 비용이 적게 들어 효율적인 경우가 발생하기 때문이다.결국

기업은 조직 경영 활동의 범위 가운데 어느 부분을 내부에서,어느 부분

은 외부 거래를 통하여 경영활동을 수행할 것인가와 같은 의사결정을

이루게 되고 그 결과 조직의 경계가 결정된다는 것이다.

그런데 거래비용이론에 따르면 거래의 당사자가 거래의 성립을 위해

지불해야 할 비용은 크게 세 가지 관점에서 발생한다.첫째,거래 당사

자들은 자기중심적인 이기적 성향(self-opportunism)을 가지므로 거래의

당사자들이 거래를 성실하게 수행할 수 있도록 하는 감독비용

(monitoringcost)이 발생하고,둘째,실제 거래를 성립하는데 필요한 거

래당사자간 정보의 제약성(informationasymmetry)을 극복하기 위한 조

정비용(coordinationcost)이 발생한다.혹은 결과적으로 제한된 합리성

(boundedrationality)의 문제에 따른 비용이 발생하는 것이다.셋째,거

래에 투자되는 거래 당사자들의 자산이 그 특정거래에 국한될 경우 거

래에 소요되는 비용이 상대적으로 증가한다는 것이다.특히 자산의 고정

성(assetspecificity)이 높을수록 이기적 행동성향과 정보제약성의 문제

는 상대적으로 더욱 증가할 것이며 이 경우 조직 내부적으로 거래가 이

루어지는 것이 상대적으로 효율적이고 결국 조직이 시장으로부터 생성

된다는 것이다.

기업은 결국 비용최소화를 통한 경쟁력을 도모하는데,이러한 행위의

목적은 기업이윤극대화이다.기업의 경영활동을 통해 발생하는 이익은

주주에 대한 배당과 사내유보로 축적되고,그 기업의 성과가 좋을수록

가치가 높게 평가되어 기업소유구조에 영향을 주는 것을 의미하는 것으



-9-

로 보아야 한다.

2.대리인이론

기업은 자본제공자인 주주와 채권자,기업경영을 담당하는 경영자를

비롯하여 종업원,소비자 등 많은 이해관계자를 갖고 있으며,이런 이해

관계자들은 기업을 중심으로 상호간 직·간접적인 복잡한 이해관계에 놓

여있다.그런데 이들 집단들의 이해는 상호 일치되는 경우도 있으나 많

은 경우 불일치 내지는 상충하게 된다.대리인이론(agencytheory)은 이

런 이해 관계자집단들의 이해상충문제를 규명하고 이에 따르는 비용발

생과 기업가치의 변동을 분석하여 부작용을 최소화하고자 하는 이론 체

계로서 주로 주주,채권자,경영자 상호관계에 초점을 맞추고 있다.

먼저,주주와 경영자간의 이해상충을 보면,첫째,경영자는 사적정보

를 가지고 있으며 주주와 경영자간에는 정보의 불균형이 발생한다.따라

서 주주를 비롯한 시장참가자들은 기업의 미래 기대현금흐름이나 고려

중인 투자안의 수익전망 등에 대하여 알지 못함으로써 기업가치를 잘못

평가하게 되고,이로써 나타나게 되는 손실 또는 기회비용은 자기자본의

대리인비용(agencycostequity)을 형성한다.둘째,경영자의 경영활동에

관한 주주의 관찰가능성의 한계로 인하여 양자 간 갈등이 발생한다.이

는 경영자의 도덕적 해이 또는 노력회피가 발생하게 되는데,이를 방지

하기 위해 주주는 내부통제제도의 정비 등 여러 조치를 강구하게 되는

데 이로 인해 발생되는 비용 또한 자기자본의 대리비용을 형성한다.셋

째,경영자의 과도한 특권소비가 주주와 경영자간 갈등을 일으킨다.

다음,주주와 채권자간의 이해상충을 보면,양자 간에는 위험선호 정

도에 차이를 나타냄으로써 위험투자안의 선택에서 갈등이 발생할 수 있

으며,주주의 비 최적투자 즉 과소투자가 채권자와 갈등을 유발한다.

끝으로,Titman(1984)은 기업과 고객 간 그리고 기업과 종업원간에도

대리인문제가 발생될 수 있음을 지적하고 있다.
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제3절 기업소유구조와 경영성과에 관한 연구

앞서 제1절에서 소유구조이론으로서 거래비용이론과 대리인이론을

살펴보았는데,이하에서는 대리인이론에 입각하여 소유구조와 기업가치

및 성과와의 관계를 연구한 국내외의 선행연구들을 고찰하고자 한다.

기업경영자의 주식지분율이 증가함에 따라 기업가치가 어떻게 달라지

느냐 하는 것은 일찍부터 많은 학자들의 관심대상이 되어왔는데 이에

관하여는 대체로 다음과 같이 이해일치가설,경영자안주가설,절충가설

이 있다.

1.이해일치가설

이해일치가설(convergenceofinteresthypothesis)은 경영자의 주식

지분율이 증가하면 경영자와 외부주주사이의 갈등이 줄어들고 상호간

이해관계가 일치함으로써 경영자는 주주를 위한 경영을 하게 되므로 경

영자의 지분율이 증가할수록 기업가치는 증가한다는 주장이다.즉 경영

자의 지분율이 증가하면서 경영자의 이익추구행동은 자연히 기업가치를

증대시키는 방향으로 작용하게 되고 이는 결국 외부주주의 이해와 일치

하게 된다는 것이다.

이와 같은 이해일치가설을 옹호하는 연구로는 JensenandMeckling(1976),

Fama(1980),DemsetzandLehn(1985),HoldernessandSheehan(1988),Ang,

ColeandLin(2000),BernardandKraakman(2002),Bilter,Moskowitzand

Vissing-Jorgensen(2005),조지호‧정성훈(2009)등의 연구를 들 수 있다.

JensenandMeckling(1976)에서 이해일치가설은 최초로 대리인비용

이론을 제시한 Jensen과 Meckling(1976)에 의하여 주장되었다.Jensen과

Meckling은 주주들로부터 효율적인 통제가 이루어지지 않을 경우 경영

자들은 그들 자신들만을 위한 경영활동을 전개함으로써 기업의 자원을

낭비하고 기업가치를 하락시킬 수 있다고 주장하였으며,이와 같이 주주
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와 경영자간의 이해상충으로 발생하는 제반비용을 대리인비용(agency

costs)으로 정의하였다.따라서 경영자의 소유주식지분율이 증가할수록

대리인비용이 감소되어 기업가치는 증가한다는 것이다.

Fama(1980)는 경쟁시장 하에서 경영자 서비스의 시장가격은 미래에

있을 수 있는 도덕적 해이를 모두 반영하는 것이라 하였다.비록 어느

한 시점에서 경영자의 불성실한 행위가 포착되지 않고 지나쳤다고 생각

할지라도 이는 사후적 조정을 통하여 경영자의 보수에 정확하게 모두

반영된다는 것이다.따라서 경영자가 자신의 현재 보수를 극대화하기 위

해서는 자신의 자의적인 기업행위를 최대한으로 자제할 것이며,주주의

이익극대화를 위해 최선을 다하게 될 것이라 주장하였다.

DemsetzandLehn(1985)은 기업소유구조가 달라짐에 따라서 기업가

치의 차이가 발생한다는 가정을 실증적으로 분석하였다.이들은 1976년

부터 1980년까지 5년간에 걸쳐 미국의 511개 대기업을 대상으로 대주주

지분율과 회계적 수익률을 조사한 후 대주주지분율을 독립변수로,회계

적 수익률을 종속변수로 하여 회귀분석을 실시하였다.특히 대주주지분

율은 대주주 5인의 지분율과 대주주 20인의 지분율을 구분하여 회귀분

석을 실시한 결과 대주주지분율과 회계적 수익률간에는 정(+)의 상관관

계가 존재한다는 사실을 밝혔다.

HoldernessandSheehan(1988)은 시장에서 영업활동을 활발히 전개

하는 기업 중 대주주(개인 또는 기관)지분율이 50%이상인 대주주 기업

집단과 동일 산업에 속하며 기업규모가 비슷하나 대주주지분율이 20%

미만인 여타 기업집단을 비교대상으로 선정하여 소유구조에 따른 기업

가치의 차이를 분석하였다.즉 기업가치의 대용변수로 회계적 수익률과

Tobin'sQ비율을 사용하였으며 이들 변수가 표본 집단 간 유의적인 차

이가 존재하는지를 분석하였는바,회계적 수익률은 두 집단 간 유의적인

차이를 발견할 수 없었으나 Tobin'sQ비율의 경우에는 유의적인 차이를

발견할 수 있었다.

Ang,ColeandLin(2000)은 1997년 미국 연방준비제도이사회(FRB)에
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서 발간한 소기업금융 국가서베이(NationalSurveyofSmallBusiness

Finance;NSSBF)에서 발췌한 1,708개의 소기업을 대상으로 경영자 소

유지분율과 대리인비용과의 관계를 분석하였다.분석결과 소유지분율이

낮은 외부경영자(outsider)에 의하여 경영되는 시업은 대리비용이 비교

적 높게 나타났으며 전체적으로 대리인비용과 경영자의 소유지분융간에

는 부(-)의 상관관계를 보이고 있어 JensenandMeckling의 견해와 일

치하는 것으로 나타났다.따라서 이는 경영자 소유지분율이 증가할수록

대리인비용이 감소되어 기업가치가 증가한다는 이해일치가설을 지지하

는 연구결과로 볼 수 있다.

Bilter‧Moskowitz‧Vissing-Jorgensen(2005)은 기업가의 노력과 부에

관한 대리인이론을 테스트한 결과 기업가의 소유지분은 외부의 부와 함

께 증가함을 발견하였다.기업의 노력은 소유지분율과 함께 증가하며,

이들의 노력은 기업성과를 증대시킨다는 것을 보여주었다.왜 기업가가

기업지분에 있어서 대규모적으로 분산된 지분을 집중하려 하는지를 이

해하는데 대리인 비용이 도움이 된다는 것을 기업의 횡단면석 데이터로

부터 보여주고 노력의 정도가 기업성과의 영향을 미침을 암시한다.

조지호‧정성훈(2009)은 2000년~2006년의 기간 동안 코스닥 기업의

인수합병성과를 측정한 결과 임원내부지분율과 기업가치간 유의한 양의

관계를 보여주고 있어 이해일치가설과 일치하고 있다.

2.경영자안주가설

경영자안주가설(managerialentrenchmenthypothesis)은 기업가치

침해가설이라고도 하는 것으로 이해일치가설과는 달리 경영자의 주식지

분율이 증가함에 따라 경영자는 자신의 개인적 이익을 위해 행동함으로

써 기업가치는 하락하게 된다는 내용이다.즉 경영자는 주식지분율이 증

가함에 따라 반대세력을 견제할 만한 충분한 의결권을 확보하고 자신의

위치를 확고히 지킬 수 있기 때문에 외부주주의 이해관계를 소홀히 하

고 자신의 사적이익을 추구함으로써 기업가치가 하락한다는 것이다.즉,
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소유지분과 기업가치와는 음(-)의 관계를 갖는다는 것이다.

이와 같은 경영자안주가설을 옹호하는 연구로는 Jensen and

Ruback(1983),Demsetz(1983),FanaandJensen(1983),Jensen(1986),국

찬표‧박영석‧이정진(1997),최정표‧함시창‧김희탁(2002),ZuobaoWeiet

al.(2005),신민식‧신찬식‧김지영(2009)등의 연구를 등 수 있다.

JensenandRuback(1983)은 기업지배권시장에서의 경영권확보경쟁

을 통하여 보다 적합한 경영자가 궁극적으로 기업의 경영권을 차지한다

고 주장하였다.이는 외부통제기능이 효과적으로 작동하고 있다는 것을

의미한다.이들은 기업지배권시장이 효율적으로 기능할 때 시장감독기능

에 의한 압력은 소유와 경영이 분리된 전문경영자형기업의 전문경영자

에 대해 더 크게 작용하기 때문에 소유가 분산된 기업일수록 기업의 성

과가 주주가 원하는 방향으로 나타난다고 주장하였다.반면 기업주식의

대부분을 소유경영자가 가지고 있는 소유경영자형 기업의 경우는 소유

경영자가 자신의 지위와 보수를 지키고 방어할 수 있으므로 시장의 통

제기능을 벗어나 기업가치의 극대화보다는 자신의 사적효용을 증가시킬

가능성이 높기 때문에 기업성과가 하락한다고 하였다.

Demsetz(1983)와 FanaandJensen(1983)등은 경영자의 소유지분율

이 낮은 상황에서는 시장유도기능,경영자 인력시장,기업지배권시장 등

의 역할로 인하여 경영자가 기업가치 극대화를 위하여 노력하게 되나

상당한 소유지분을 가진 경영자는 자신의 이익을 보장할 수 있는 충분

한 의결권이나 영향력을 지니게 되어 기업가치 극대화에 위배되는 의사

결정을 할 수 있다고 하였다.

Jensen(1986)은 유휴현금흐름(freecashflow)이 발생하는 기업의

운용에 있어서 경영자는 주주의 부의 극대화로부터 이탈될 수 있음을

지적하였다.여기에서 유휴현금흐름은 순현가가 0보다 큰 투자안에 소요

되는 자금을 초과하는 현금흐름을 의미한다.즉 경영자는 항상 매출액을

증대하고 기업규모를 늘리고자 하는 유인을 갖게 되는데 경영자가 유휴

현금으름으로 낮은 수익성의 투자안에 투자하거나 비효율적인 기업운영
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에 낭비하는 것을 방지하기 위해서는 이와 같은 유휴현금흐름을 주주들

에게 배분할 수 있도록 적절한 통제가 필요하다고 하였다.

국찬표‧박영석‧이정진(1997)은 우리나라의 50대 기업집단 재무담당

임원들을 대상으로 각 기업에서 행하는 재무의사결정의 목표,재무의사

결정시 개별기업과 그룹전체의 비중에 관하여 설문조사를 실시하였다.

조사결과를 보면 각 기업에서는 투자안선택이나 자본조달 등에 관한 재

무의사를 결정함에 있어서 주주의 부의 극대화 목표보다는 매출액증대

등 기업의 외형을 늘리는 데에 더 관심을 두고 있으며,또한 각종의 재

무의사 결정시 자기기업의 개별적 이해관계보다는 그룹전체의 이해관계

를 더 중요하게 고려하는 것으로 나타났다.이와 같은 현상에 대하여 연

구자들은 우리나라 특유의 재벌기업집단에 의한 소유지배구조의 결과이

며 이로 인하여 적정규모를 초과하는 과잉투자(overinvestments)가 발

생할 가능성이 있음을 지적하였다.이와 같은 이들의 연구결과를 내부지

분율이 상승하여 기업의 통제권이 커질수록 외부주주의 이해관계를 소

홀히 하고 대주주 1인 또는 소유경영자의 사적이익을 추구한다는 경영

자 안주가설을 지지하는 것으로 볼 수 있다.

최정표‧함시창‧김희탁(2002)은 금융과 건설을 제외한 508개 상장기

업의 1996년부터 2000년까지의 5년간 자료를 가지고 우리기업들의 지배

구조가 기업의 가치에 어떠한 영향을 미치고 있으며,높은 부채비율과

과잉투자가 기업의 지배구조와 어떠한 관계가 있는지를 실증적으로 규

명하고자 하였다.기업가치 대용변수로서는 가장 많이 연구에 사용되었

던 Tobin'sQ 대신 시장가치 대 장부가치비율(MB)을 선택하였으며,기

업지배구조의 대용변수로서 명시적으로 지배대주주지분율(=대주주 1인

지분율+기타주주지분율)을 사용하였다.분석방법은 연립방정식 추정방식

과 복합오차모형(ECM)추정방식을 사용하여 3SLS(3단계최소자승법)으

로 추정한 결과 이들의 결과는 우리나라 기업들의 가치는 지배대주주의

지분율이 50%에 이를 때까지 하락한다고 하였고 이 결과를 기초로 기

업지배구조가 선진화될 경우 기업가치는 11∼22% 정도 상승하며,이에
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따라 주가도 40∼150%까지 상승할 수 있을 것이라 예측 하였다.이러한

의미는 지배대주주의 지분율 상승은 기업의 가치를 하락시킨다는 경영

자 안주가설을 매우 안정적으로 지지하는 것으로 볼 수 있다.

ZuobaoWeietal.(2005)은 1991년∼2001년 동안을 연구기간으로 하

고,5,284개 중국 증권시장에 상장된 기업을 표본으로 한 연구결과 기관

투자자와 Tobin'sQ간 의미 있는 부(-)의 관계를,외국인투자자지분과

는 정(+)의 관계를 발견하였다.

신민식‧신찬식‧김지영(2009)은 1986년1월부터 2007년 12월까지 상장

된 기업 중 일정한 조건을 충족하는 521개 기업을 대상으로 한 실증분

석결과 대주주지분율은 기업가치에 유의한 음(-)의 영향을 미치는 것으

로 나타났음을 발견하였다.

3.절충가설

절충가설(compromise hypothesis)은 경영자의 지분율이 증가함에

따라 기업가치가 어떻게 변하느냐 하는 것은 앞에서 설명한 두 가설에

서처럼 일률적으로 증가,또는 감소하는 것이 아니라 경영자의 지분율의

정도와 기업이 처해진 상황에 따라 달리 나타날 수 있다는 주장이다.즉

경영자의 지분율이 달라짐에 따라 경영자가 자신의 이해관계를 주주의

입장과 일치시키려는 성향과,반대로 경영자가 기업의 자원을 자신의 사

적이익을 위하여 사용하려는 성향은 경영자지분율의 크기에 따라 달라

질 수 있으며 각국의 자본시장과 기업제도,특히 기업지배권 시장의 효

율성 여부에 따라서도 달라질 수 있다는 것이다.

이와 같은 절충가설을 지지하는 연구로는 Morck,Shleifer and

Vishny(1988),Stulz(1988),McConnellandServaes(1990),Choi(1998)을

비롯하여 김주현(1992),장대홍‧김우택‧김경수‧박상수(1999),이해영‧이

재춘(1999),Anderson and Reeb(2003),윤병섭‧심준섭(2004),박범진
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(2007)등 비교적 많은 연구가 있다.

Morck,ShleiferandVishny(1988)는 포츈지 선정 500대 기업 중

371개 기업을 대상으로 Tobin'sQ비율을 기업가치를 나타내는 대용변수

로 하여 경영자 소유지분율과 기업가치와의 비선형성 관계를 횡단면회

귀분석을 이용하여 분석하였다.분석결과를 보면 경영자 소유지분율이

5% 이하의 구간에서는 지분율 증가에 따라 기업가치가 상승하고,지분

율이 5%∼25%의 구간에서는 반대로 기업가치가 하락하며,지분율이

25% 이상희 구간에서는 다시 상승하는 N자형 상관관계로 나타났다.이

와 같은 관계에 대하여 이들은 경영자들은 서로 상반된 두 가지 성향,

즉 이해일치성향과 경영자안주성향을 동시에 가지고 있으나 경영자지분

율이 달라짐에 따라 상대적으로 어떤 성향이 보다 강하게 나타나는가에

따라 기업가치가 달라진다고 주장하고 있다.

Stulz(1988)는 M&A시장 등 기업인수시장에서의 기업인수가격이 기

업가치를 결정한다고 보고 이와 같은 기업가치가 경영자의 주식지분율

로 결정되는 내부의결권에 의하여 어떻게 영향을 받는가를 분석하였다,

즉 기업가치는 기업인수자가 기업을 인수하기 위하여 지불하는 프리미

엄과 기업인수를 성공시킬 확률의 함수라 할 수 있다.그런데 경영자의

내부의결권이 높아질수록 적대적 기업인수에서 인수기업은 인수를 성공

시키기 위하여 보다 많은 프리미엄을 제시하여야 하므로 기업가치가 상

승한다.그러나 반대로 일정지분율 이상부터는 경영자 내부진분율이 상

승할수록 기업인수를 성공시킬 가능성이 점차 줄어들므로(내부지분율

50%이상에서는 적대적 기업인수가 성공할 가능성은 0%)경영자지분율

상승에 따라 기업가치는 오히려 감소한다고 주장하였다.

McConnellandServaes(1990)는 Morck,ShleiferandVishny(1988)

를 지지하는 증거를 제공하였는데,1976년,1986년,1988년의 3개 연도에

걸쳐 미국 뉴욕증권거래소(NYSE)와 아메리칸 증권거래소(AMEX)에 상

장된 기업을 대상으로 한 실증연구에서 성장률이 높은 기업과 낮은 기

업의 Tobin'sQ비율과 부채비율 및 지분비율과의 관계에 대하여 횡단면
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(cross-sectional)으로 회귀분석을 실시하였다.분석결과 기업가치와 내

부자지분율은 강한 곡선관계를 나타내었는바,지분율이 낮은 수준에서는

지분율 증가에 따라 기업가치가 상승하였으나 지분율이 높은 수준에서

는 지분율 증가에 따라 기업가치가 오히려 하락하는 것으로 나타났다.

Choi(1998)는 1991년 Fortune지에 실린 미국 500개의 제조기업 중

326개의 기업을 대상으로 기업의 소유구조와 투자규모를 통한 기업가치

와의 관계를 분석하였다.내부자지분율(insiderownership)과 투자규모(=

자본적지출액+R&D투자액)는 비단조적관계(non-monotonic relation)를

나타내었는바,지분율이 7%이하에서는 두 변수가 정(+)의 관계를 나타

내었고,지분율이 7%∼38% 사이에서는 부(-)의 관계를,지분율이 38%

이상에서는 다시 정(+)의 관계를 나타내었다.또한 이 연구에서는 내부

자지분율이 투자를 통하여 기업가치에 일방적으로 영향을 미치는 것이

아니라,반대로 투자규모가 기업가치를 통하여 기업의 소유구조에도 영

향을 미치는 양방향의 영향관계에 있는 것으로 나타났다.

김주현(1992)은 1986년∼1990년의 5년간 상장기업중 267개 회사를

표본으로 선정하여 소유구조와 기업가치의 관계를 분석하였다.기업가치

의 대용변수는 Tobin's Q비율을 사용하는데 분석결과 대주주지분율

40%까지는 대주주지분율과 기업가치가 부(-)의 상관관계를 나타내었으

나,40%를 초과하는 수준에서는 정(+)의 상관관계로서 U자형 관계를 나

타내었다.그러나 이들 변수의 상관관계는 통계적 유의성이 높지 못하였

다.

장대홍‧김우택‧김경수‧박상수(1999)는 1989년,1991년 동안 상장제

조업 중 각각 161개,269개의 기업을 선정하여 지배주주의 지분율과 기

업가치와외 관계를 분석하였다.지배주주의 지분율은 직접지분과 계열사

보유지분을 합한 지분율이며 기업가치는 Tobin'sQ비율을 사용하였다.

분석결과는 대주주 지분율이 0%∼16%구간에서는 이해일치가설이 16%

∼31%구간에서는 경영자안주주의가설이,31%를 초과라는 구간에서는

다시 이해일치가설이 통계적으로 유의성있게 나타나,앞에서 설명한



-18-

Morck,ShleiferandVishny(1988)의 연구결과와 비교할 때 비록 대주주

지분율의 구조적 전환점은 서로 다르나 내부자지분율과 기업가치의 관

계가 N자형으로 동일하게 나타남을 입증하였다.

이해영‧이재춘(1999)은 1987∼1996년까지 10년간 한국거래소 상장기

업중 168개 기업을 표본으로 선정하여 대주주 1인 지분율과 기업가치의

관계를 횡단면 자료와 시계열 자료를 결합한 패널자료추정법을 이용하

여 분석하였다.특히 이들은 기업가치의 대용변수로 시장가치 대비 장부

가치비율(P/Bratio)을 이용하였으며 통제변수로서 해당기업의 광고비지

출액,기업규모,레버리지,30대재벌 소속여부 등을 포함하여 분석을 실

시하였다.분석결과 대주주1인 지분율이 25%까지는 지분율이 증가함에

따라 기업가치는 하락하다가 지분율이 25%를 넘어서는 기업가치가 상

승하는 U자형 관계를 나타내었다.

AndersonandReeb(2003)은 S&P 500으로부터 설립자 및 가족의

소유지분과 기업성과와의 관계를 분석한 결과 양자간에는 비선형이며

가족구성원이 CEO일 때 성과가 그렇지 않을 때 보다 더 좋다는 결과를

도출하면서,가족기업이 조직구조로서 효율적이라는 것을 주장하였다.

윤병섭‧심준섭(2004)은 88개 상장회사의 1995년∼2000년의 연간자

료 528개를 연구대상으로 하여 대주주 1인 지분율과 기업가치간 관계를

분석한 결과 U자형의 곡선관계,즉 절충가설을 지지함을 발견하였다.

박범진(2007)은 2000년부터 2003년까지 코스닥시장에 상장된 12월

결산법인 1,499개에 대해 소유구조와 기업가치와의 관계를 실증분석한

결과 비선형관계를 보이고 있어 이해일치가설과 경영자안주가설이 혼재

된 절충가설을 지지하였다.
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제4절 금융기관의 소유구조에 관한 연구

LaPorta,opez-de-SilanesShleifer(2000)은 92개국의 데이터를 통해

정부소유의 은행이 금융시스템발전,경제성장률,생산성증가율에 미치는

영향을 평가하여 정부소유는 집중적이며,생산성에 부정적인 영향을 미

쳐 금융시스템 발전을 저해하며 경제성장률을 제한한다고 분석하였다.

WanniarachchigeandSuzuki(2011)는 인도의 금융시스템 개혁에 따

른 소유구조의 변화가 은행의 경영성과에 어떤 영향을 미치는지를 연구

하기 위해 인도에 진출한 외국계 은행과 인도은행의 경영효율성을 2002

년～2009년의 자료를 바탕으로 비교분석하였다.인도은행은 국유은행과

국영은행,민간상업은행으로 구분하였으며,DEA(자료포락분석)를 이용

하여 수익,비용,ROA,순부실자산비율,지점망에 대한 효율성을 분석하

였다.그 결과 외국계 은행의 효율성이 상대적으로 더 높았으며,인도은

행은 소유구조에서 국가의 소유지분이 높은 은행일수록 상대적으로 효

율성이 더 높은 것으로 보고되었다.

Berger,HasaandZhou(2009)는 중국의 38개 상업은행을 소유구조에

따라 정부소유의 4대 대형은행과 4대 은행을 제외한 정부소유은행,국내

민간은행,외국계 은행으로 구분하여 효율성을 측정하였다.1994년～

2003년의 데이터를 이용하여 측정한 결과 중국의 4대 정부소유은행의

효율성이 가장 낮았으며,대형 외국계은행이 가장 효율성이 높았다.또

한 외국계 지분 투자를 받은 은행의 효율성이 외국계 지분투자를 받지

않은 은행에 비해 효율성이 높은 것으로 보고되었다.

LinandZhang(2009)은 1997년～2004년까지 기간 동안 중국 은행의

패널자료를 이용하여 중국은행의 소유구조 유형에 따른 경영성과를 분

석하였다.분석결과 중국의 4대 국유 상업은행의 수익성과 자산의 효율

성이 민간은행과 외국은행에 비해 낮은 것으로 분석되었다.

AzofraandSantamaria(2011)은 1996년～2004년까지의 기간 동안 스

페인 상업은행을 대상으로 하여 소유권과 통제권이 경영실적에 미치는

영향에 대해 분석하였다.스페인 상업은행의 지배소유구조의 유형을 지



-20-

배소유자가 없는 은행과 개인,정부,저축은행,이사진,기업,펀드,기타

금융기관 등이 지배소유자인 은행으로 구분하여 경영효율성과 현금흐름

에 대한 통제권 등을 분석한 결과 소유구조와 통제구조의 격차가 적을

수록 지배력이 집중되고 있음을 밝혔으며,소유집중과 은행의 성과는 역

의 관계가 있다고 분석하였다.

Cornett,GuoandTehranian(2010)은 금융기관의 정부소유와 정부의

금융시스템 개입이 은행의 성과에 미치는 영향에 대해 동아시아 16개국

은행의 1989년～2004년의 데이터를 이용하여 조사하였다.아시아 금융

위기 전후의 국영은행과 민간은행의 특징을 비교한 결과 2001년 이전에

는 국영은행이 민간은행에 비해 비효율적인 경영을 하였으며 신용위험

이 더 높다는 사실을 밝혔다.그리고 1997년～2000년 기간 동안 아시아

금융 위기를 겪은 아시아 국가들의 국영은행은 현금흐름,핵심자본,신

용수준이 금융위기 이전에 비해 크게 저하되었으나 금융위기 이후 불량

채권,현금흐름,핵심자본,대출관리 등에서 민간은행과의 격차를 감소시

킨 것으로 보고하였다.

KobeissiandSun(2010)는 소유구조 및 기타 관련 요인이 은행성과

의 다양성에 미치는 영향을 중동과 북부 아프리카지역의 은행을 대상으

로 조사하였다.그 결과 민간은행이 국영은행보다 성과가 더 높았으며,

특히 외국계 민간은행은 주식시장성과에서도 국영은행에 비해 높은 성

과가 나타난 것으로 분석하였다.
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제3장 연구가설 및 분석모형

제1절 가설의 설정

금융기관의 소유구조와 성과에 대한 연구는 소유구조 유형에 따른 성

과의 차이를 살피고 있다.특히 성과의 차이를 나타내는 소유구조의 유

형은 정부소유와 민간소유의 형태로 크게 대별하여 분석한 결과 정부소

유보다 민간소유의 금융기관이 상대적으로 높은 성과를 나타내고 있음

을 밝히고 있다.LaPortaandLopez-de-Silanes,andShleifer(2000),

Berger,HasaandZhou(2009),LinandZhang(2009),Cornett,Guoand

Tehranian(2010),KobeissiandSun(2010)등 대부분의 선행연구는 국가

소유의 은행보다 민간은행의 성과가 더 높은 것으로 분석하였다.하지만

WanniarachchigeandSuzuki(2011)는 국가의 소유지분이 높은 은행일수

록 상대적으로 효율성이 더 높다는 상반된 결과를 보고하였다.

선행연구를 종합한 결과 대부분의 연구가 국영은행에 비해 민간은행

이 효율적인 경영활동을 함에 따라 성과가 더 높은 것으로 보고하고 있

으나 일부 연구는 국영은행이 국가기반의 신용도를 평가 받음으로써 민

간은행에 비해 조달 금리 등에서 경쟁우위가 발생하여 더 높은 수익성

이 나타난다고 보고하였다.따라서 본 연구에서는 선행연구를 바탕으로

선박금융을 취급하는 금융기관의 경영성과를 소유구조의 유형에 따라

차이가 발생하는지를 수익성과 안정성 측면에서 분석하기 위해 [가설 1]

을 설정하였다.

1.공공선박금융기관과 민간선박금융기관의 수익성과 안정성은 차이

가 있을 것이다.

1-1 공공선박금융기관과 민간선박금융기관의 자기자본이익률에는

차이가 있을 것이다.

1-2 공공선박금융기관과 민간선박금융기관의 총자산순이익률에는

차이가 있을 것이다.
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1-3공공선박금융기관과 민간선박금융기관의 BIS자기자본비율은 차

이가 있을 것이다.

Cornett,GuoandTehranian(2010)은 1997년 아시아 금융위기 전후의

국영은행과 민간은행의 성과를 동아시아 16개국 은행의 1989년～2004년

의 데이터를 이용하여 분석한 결과 국영은행이 민간은행에 비해 비효율

적인 경영을 하였으며 금융위기 전후의 경영성과에서 국영은행과 민간

은행의 차이가 발생하는 것으로 보고하였다.

본 연구는 선박금융을 취급하는 금융기관의 성과가 소유구조 유형에

따라 글로벌금융위기 전후로 차이가 발생하는지를 분석하기 위해 다음과

같이 [가설 2],[가설 3],[가설 4]를 설정하였다.

2.글로벌 금융위기 전후 선박금융기관의 수익성과 안정성은 차이가

있을 것이다.

2-1글로벌 금융위기 전후 선박금융기관의 자기자본순이익률은 차

이가 있을 것이다

2-2글로벌 금융위기 전후 선박금융기관의 총자산순이익률은 차이

가 있을 것이다

2-3글로벌 금융위기 전후 선박금융기관의 BIS자기자본비율은 차이

가 있을 것이다

3.글로벌 금융위기 전후 공공금융기관의 수익성과 안정성은 차이가

있을 것이다.

3-1글로벌 금융위기 전후 공공금융기관의 자기자본순이익률은 차

이가 있을 것이다

3-2글로벌 금융위기 전후 공공금융기관의 총자산순이익률은 차이

가 있을 것이다

3-3글로벌 금융위기 전후 공공금융기관의 BIS자기자본비율은 차이

가 있을 것이다
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4.글로벌 금융위기 전후 민간금융기관의 수익성과 안정성은 차이가

있을 것이다.

4-1글로벌 금융위기 전후 민간금융기관의 자기자본순이익률은 차

이가 있을 것이다

4-2글로벌 금융위기 전후 민간금융기관의 총자산순이익률은 차이

가 있을 것이다

4-3글로벌 금융위기 전후 공공금융기관의 BIS자기자본비율은 차이

가 있을 것이다

제2절 변수의 조작적 정의

1)선박금융기관

MarineMoney에서 매년 발표하는 선박금융대출 세계 순위권에 드는

금융기관이다.

2)공공선박금융기관

중앙정부,지방정부 또는 정부가 운영하는 공공펀드나 공공기관이 최

대주주이거나 정부지분이 30% 이상인 금융기관이다.

3)민간선박금융기관

영리를 목적으로 하는 민간기업 또는 전문투자자가 최대주주이거나

정부지분이 30% 이하인 금융기관이다.

4)자기자본순이익률
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(순이익/자기자본)*100,자기자본의 성과를 파악하는 지표이다.

5)총자산순이익률

(순이익/총자산)*100,기업의 총괄적 수익성을 나타내는 지표이다.

6)BIS자기자본비율

BASELⅡ Tier1capitalratio를 뜻한다.

7)글로벌 금융위기

2008년 9월 15일 미국 투자은행 리먼브러더스 파산에서 시작된 글로

벌 금융 위기를 뜻한다.
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제4장 실증분석

제1절 표본집단과 분석자료

1.연구기간과 표본집단

본 연구의 목적은 선박금융을 취급하는 금융기관의 성과가 소유구조

유형에 따라 차이가 발생하는지를 실증분석 하는데 있다.이를 위해 본

연구가 사용하는 연구표본 대상은 2006년부터 2011년까지 MarinMoney

에서 발표한 세계 선박금융기관 리그 순위에 발표된 선박금융기관을 대

상으로 한다.

<표 4-1>연구 표본의 분포

구분 2006 2007 2008 2009 2010 2011 계

공공선박금융기관 4 4 4 4 4 4 24

민간선박금융기관 13 13 13 13 13 13 78

소계 17 17 17 17 17 17 102

MarineMoney는 선박금융을 취급하는 주요 금융기관을 조사하여 선

박금융기관 리그 순위를 발표하고 있다.매년 20개～30개 정도의 금융기

관을 발표하고 있다.

본 연구에서는 MarineMoney의 리그 순위에 발표된 금융기관들을

대상으로 2006년～2011년 사이의 AnnualReport,FinancilReport,IR

자료 등을 입수할 수 있는 금융기관을 대상으로 하였다.그 결과 17개

금융기관의 6년간 자료를 입수하여 총 102개의 표본을 수집하여 분석에

사용하였다.

2.측정변수의 기술통계량

T-test에 사용되는 변수의 기술통계량은 <표 4-2>와 같다.평균통계



-26-

량을 보면 자기자본순이익률은 9.5684%,총자산순이익률은 0.4768%,

BIS자기자본비율은 10.6226%로 나타났다.대주주 유형은 공공금융기관

과 민간금융기관을 나타내는 더미변수이며,금융위기 구분은 금융위기

이전(2006～2007년)과 금융위기 이후를 나타내는 더미변수이다.

<표 4-2>기술통계량

구분 N 최소값 최대값 평균 표준편차

자기자본순이익률 102 -42.70044 50.19875 9.5684154 11.58831460

총자산순이익률 102 -1.65228 1.92657 .4767663 .53125353

BIS자기자본비율 102 6.00000 16.30000 10.6226471 2.62542365

대주주 유형 102 .00000 1.00000 .2352941 .42627724

금융위기 구분 102 1.00000 2.00000 1.6666667 .47373246

유효수 102

주)1.대주주 유형은 1=공공금융기관,0=민간금융기관임.

2.금융위기 구분은 1=금융위기 이전(2006～2007년),2=금융위기 이후(2008년～2011

년)임.

제2절 가설검정

1.[가설 1]의 검정

금융기관의 소유구조와 성과에 대한 연구는 소유구조 유형에 따른 성

과의 차이를 살피고 있다. La Porta & Lopez-de-Silanes and

Shleifer(2000),Berger,Hasaand Zhou(2009),Lin and Zhang(2009),

Cornett,GuoandTehranian(2010),KobeissiandSun(2010)등 대부분

의 선행연구는 국가소유의 은행보다 민간은행의 성과가 더 높은 것으로

분석하였다.하지만 WanniarachchigeandSuzuki(2011)는 국가의 소유
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지분이 높은 은행일수록 상대적으로 효율성이 더 높다는 상반된 결과를

보고하였다.

본 연구에서는 [가설 1]을 검정하기 위해 T-test를 실시하였다.

<표 4-3>과 같이 공공금융기관과 민간금융기관의 성과에 대한 집단

통계량을 살펴보면 공공금융기관 24개,민간금융기관 78개의 표본분포

를 나타냈으며,자기자본순이익률은 공공금융기관이 15.9%,민간금융기

관이 7.6%로 나타났으며,총자산순이익률은 공공금융기관이 0.69%%,민

간금융기관이 0.41%로 나타났다.안정성을 나타내는 BIS자기자본비율은

공공금융기관이 11.1%%,민간금융기관이 10.5%로 나타났다.

<표 4-3> 공공선박금융기관과 민간선박금융기관 성과의 집단통계량

대주주유형 N 평균 표준편차 평균의 표준오차

자기자본순이익률
공공선박금융기관 24 15.929302 9.5982374 1.95923201

민간선박금융기관 78 7.611219 11.4950251 1.30155529

총자산순이익률
공공선박금융기관 24 .686243 .4531471 .09249827

민간선박금융기관 78 .412311 .5394226 .06107758

BIS자기자본비율
공공선박금융기관 22 11.125416 2.5172742 .51383644

민간선박금융기관 73 10.467948 2.6543301 .30054371

선박금융기관의 소유구조유형에 따른 두 집단 간의 차이를 분석하기

위해 독립표본 T-test를 시행한 결과는 <표 4-4>와 같다.자기자본순이

익률의 차이는 약 8.3%이며 유의확률 0.002(<0.05)로 통계적으로 유의수

준 95%에서 유의한 차이를 보이고 있다.총자산순이익률의 차이는 약

0.27%이며 유의확률 0.026(<0.05)으로 유의수준 95%에서 유의한 차이를

보여주고 있다.반면 BIS자기자본비율의 차이는 0.66%의 차이를 보였으

나 유의확률 0.286(>0.05)으로 유의한 차이를 보여주지 못하였다.

위의 결과는 선박금융을 취급하는 금융기관의 성과는 수익성 측면에

서는 공공금융기관이 민간금융기관에 비해 더 높은 성과를 나타냈으나
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안정성 측면에서는 차이가 나지 않고 있다.공공금융기관의 수익성이 민

간금융기관에 비해 더 높은 것은 대부분의 선행연구의 결과와는 상이한

것이나,Wanniarachchigeand Suzuki(2011)의 연구결과와는 부합하는

것으로 파악된다.이는 선박금융의 경우 취급 금융기관이 대부분 유럽권

은행으로 선진금융시장을 가지고 있다는 점과 선박금융의 특성상 달러

를 기반으로 한 국제금융이 발생한다는 점에서 달러의 조달금리 측면에

서 경쟁력을 가지는 공공금융기관의 수익성이 더 나을 수 있는 것으로

해석이 가능하다.가설검정의 결과는 [가설 1]의 세부가설 중 수익성과

관련된 [가설 1-1],[가설 1-2]는 채택되었으나 [가설 1-3]은 기각되었다.

<표 4-4>공공선박금융기관과 민간선박금융기관의 성과 차이

구분

Levene의
등분산 검정

평균의 일성에 대한 t-검정

F
유의
확률

t 자유도
유의
확률
(양쪽)

평균차
차이의
표준
오차

차이의 95%
신뢰구간

하한 상한

자기자본
순이익률

등분산이
가정됨

.655 .420 3.214 100 .002 8.3180 2.58810 3.18335 13.45281

등분산이
가정되지
않음

3.536 45.153 .001 8.3180 2.35215 3.58104 13.05512

총자산
순이익률

등분산이
가정됨

.133 .716 2.253 100 .026 .27393 .121578 .032723 .5151399

등분산이
가정되지
않음

2.471 44.880 .017 .27393 .110844 .050663 .4971994

BIS
자기자본
비율

등분산이
가정됨

.104 .748 1.074 100 .286 .65746 .612376 -.55746 1.872405

등분산이
가정되지
않음

1.104 40.030 .276 .65746 .595276 -.54560 1.860539

2.[가설 2]의 검정

글로벌 금융위기 이전의 시기가 해운시황이 역대 최고의 호황이었던

점과 글로벌 금융위기 이후 최악의 시황을 기록하고 회복이 더딘 점을

감안한다면 선박에 많은 금융을 제공한 선박금융기관의 경우 글로벌 금
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융위기 전후로 많은 성과의 차이가 발생할 가능성이 존재한다.실제로

2008년 9월 발생한 글로벌 금융위기의 여파로 Lloyds TSB,Dekka

Bank,Bank ofIreland,Fortis등의 선박금융기관이 파산하고 HSH,

KFW 등이 축소되는 등의 일련의 사태가 나타난 상황을 고려할 때 글

로벌 금융위기가 선박금융을 취급하는 금융기관의 성과에도 영향을 미

쳤을 것으로 판단되어 이를 실증하기 위해 금융위기 전후의 선박금융기

관의 수익성과 안정성에 차이가 있을 것이라는 [가설 2]를 설정하고 대

응표본 T-test를 실시하였다.

대응표본 T-test를 시행하기 이전에 표본에 대한 정규성 검정을 수

행한 결과는 <표 4-5>과 같다.정규성 검정 결과 Kolmogorov-Smirnov

와 Shapiro-Wilk의 유의확률이 모두 0.05이상이므로 정규성이 확보되

어 대응표본 T-test를 시행할 수 있음을 확인하였다.

<표 4-5>글로벌 금융위기 전후 선박금융기관 성과의 정규성 검정

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk

통계량 자유도 유의확률 통계량 자유도 유의확률

자기자본순이익률 .141 17 .200 .962 17 .675

총자산순이익률 .189 17 .107 .931 17 .228

BIS자기자본비율 .110 17 .200 .954 17 .528

글로벌금융위기 전후의 선박금융기관 성과에 대한 대응표본 통계량을

살펴보면 표본인 17개 금융기관에 대하여 자기자본순이익률은 금융위기

이전 16.2%,금융위기 이후 6.3%로 나타났으며,총자산순이익률은 금융

위기 이전 0.75%,금융위기 이후 0.34%로 나타났다.BIS자기자본비율은

금융위기 이전 8.8%,금융위기 이후 11.5%로 나타났다.
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<표 4-6>글로벌금융위기 전후 선박금융기관 성과의 대응표본 통계량

평균 N 표준편차 평균의 표준오차

자기자본순이익률
금융위기 이전 16.155450 17 3.3328580 .8083368

금융위기 이후 6.274898 17 8.1904141 1.9864672

총자산순이익률
금융위기 이전 .747406 17 .3336813 .0809296

금융위기 이후 .341446 17 .4020664 .0975154

BIS자기자본비율
금융위기 이전 8.816471 17 1.9354964 .4694268

금융위기 이후 11.525735 17 1.9158371 .4646588

주 :금융위기이전(=2006년～2007년),금융위기이후(2008년～2011년)

자기자본순이익률의 글로벌 금융위기 전후의 평균차이는 약 9.9%이

며 유의확률 0.000(<0.05)으로 유의수준 95%에서 유의한 차이를 보이고

있다.총자산순이익률의 차이는 약 0.41%이며 유의확률 0.000(<0.05)으

로 유의수준 95%에서 유의한 차이를 보였으며 BIS자기자본비율의 차이

는 -2.7%이며 유의확률 0.000(<0.05)으로 유의한 차이를 보여주었다.

위의 결과는 선박금융을 취급하는 금융기관 역시 글로벌 금융위기의 여

파로 전후의 성과가 차이가 난다는 것을 알 수 있다.글로벌 금융위기

이후에 자기자본순이익률과 총자산순이익률 등 수익성은 저하된 반면

안정성을 나타내는 BIS자기자본비율은 상승한 것을 알 수 있다.즉 글

로벌 금융위기 이후 선박금융을 취급하는 금융기관은 수익성 보다 안정

성 확보에 더 많은 노력을 기울였다고 판단할 수 있다.[가설 2]는 세부

가설 모두가 채택되었다.

<표 4-7>글로벌금융위기 전후의 선박금융기관의 성과 차이

대응차

t 자유도
유의
확률
(양쪽)평균

표준
편차

평균의
표준
오차

차이의 95%
신뢰구간

하한 상한

자기자본

순이익률

금융위기

이전-이후
9.880552 6.681550 1.620514 6.445215 13.31588 6.097 16 .000

총자산

순이익률

금융위기

이전-이후
.4059601 .3681854 .0892981 .2166567 .5952636 4.546 16 .000

BIS자기

자본비율

금융위기

이전-이후
-2.70926 2.211277 .5363135 -3.84619 -1.57233 -5.052 16 .000
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3.[가설 3]과 [가설 4]의 검정

Cornett,GuoandTehranian(2010)은 아시아 금융 위기 전후의 국영

은행과 민간은행의 성과를 동아시아 16개국 은행의 1989년～2004년의

데이터를 이용하여 분석한 결과 국영은행이 민간은행에 비해 비효율적

인 경영을 하였으며 금융위기 전후의 경영성과에서 국영은행과 민간은

행의 차이가 발생하는 것으로 보고하였다.

글로벌 금융위기 이전의 시기가 해운시황이 역대 최고의 호황이었던

점과 글로벌 금융위기 이후 최악의 시황을 기록하고 회복이 더딘 점을

감안한다면 선박에 많은 금융을 제공한 선박금융기관의 경우 글로벌 금

융위기 전후로 많은 성과의 차이가 발생할 가능성이 존재한다.또한 소

유구조의 유형으로 구분하여 보면 영리를 추구에 중점을 둔 민간금융기

관이 공공금융기관에 비해 호황기에 더 적극적으로 경영활동을 영위하

였을 가능성이 높다.따라서 금융기관의 소유유형에 따라 글로벌 금융위

기 전후의 경영성과의 차이를 검정하기 위해 글로벌 금융위기 전후 공

공금융기관과 민간금융기관의 수익성과 안정성의 차이를 검정하기 위해

[가설 3]과 [가설 4]를 설정하였으며 이들을 여기서 검정하고 있다.

글로벌금융위기 전후 공공선박금융기관의 성과에 대한 가설검정을 위

한 표본이 4개사로 정규분포를 가정하기 어려워 우선적으로 정규성 검

정을 수행하였다.정규성 검정의 결과를 살펴보면 <표 4-8>과 같이

Kolmogorov-Smirnov는 정규성을 확보할 수 있는 유의학률을 얻을 수

없는 반면 Shapiro-Wilk는 유의확률이 모두 0.05이상이므로 정규성이

확보되었다.하지만 정규성 검정을 위한 두 통계값이 상반된 결과가 나

타나 정규성에 대한 확신이 없어 비모수 통계인 Wilcoxon부호순위 검

정을 통해 가설검정을 시행하였다.
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<표 4-8>글로벌 금융위기 전후 공공선박금융기관 성과의 정규성 검정

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk

통계량 자유도 유의확률 통계량 자유도 유의확률

자기자본순이익률 .177 4 . .985 4 .930

총자산순이익률 .337 4 . .836 4 .184

BIS자기자본비율 .284 4 . .860 4 .259

공공선박금융기관의 글로벌 금융위기 전후의 성과 차이를 분석한 결

과는 <표 4-9>와 같다.글로벌 금융위기 전후의 자기자본순이익률의 부

호순위 검정결과는 유의확률은 0.273(>0.05)로 통계적으로 유의한 차이

가 나타나지 않았으며,총자산순이익률과 BIS자기자본비율의 부호검정

결과 또한 0.715(>0.05)와 1.000(>0.05)으로 유의한 차이를 보이지 않았

다.

<표 4-9>글로벌 금융위기 전후 공공선박금융기관 성과의 Wilcoxon

부호순위 검정 통계량

자기자본순이익률 총자산순이익률 BIS자기자본비율

글로벌 금융위기
이후-이전

글로벌 금융위기
이후-이전

글로벌 금융위기
이후-이전

Z -1.095(a) -.365(a) .000(b)

근사 유의확률(양측) .273 .715 1.000

a양의 순위를 기준으로.

b음의 순위의 합계는 양의 순위의 합계와 같습니다.

cWilcoxon부호순위 검정

위의 결과는 선박금융을 취급하는 공공금융기관은 글로벌 금융위기

전후의 경영성과 차이가 발생하지 않았다는 것으로 글로벌 금융위기 이

전의 과열된 해운시황에서도 안정적인 경영활동을 영위한 것으로 판단

할 수 있다.따라서 [가설 3]은 세부가설 모두가 기각되었다.

글로벌금융위기 전후의 민간선박금융기관 성과에 대한 가설검정을 위

한 대응표본 T-test를 시행하기 이전에 표본에 대한 정규성 검정을 수
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행한 결과는 <표 4-10>과 같다.정규성 검정 결과 Kolmogorov-Smirnov

와 Shapiro-Wilk의 유의확률이 모두 0.05이상이므로 정규성이 확보되어

대응표본 T-test를 시행할 수 있음을 확인하였다.

<표 4-10>글로벌 금융위기 전후 민간선박금융기관 성과의 정규성 검정

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk

통계량 자유도 유의확률 통계량 자유도 유의확률

자기자본순이익률 .139 13 .200 .943 13 .494

총자산순이익률 .226 13 .068 .898 13 .127

BIS자기자본비율 .147 13 .200 .912 13 .196

글로벌금융위기 전후의 민간선박금융기관 성과에 대한 대응표본 통계

량을 살펴보면 표본인 민간선박금융기관 16개사의 자기자본순이익률은

금융위기 이전 15.6%,금융위기 이후 3.6%로 나타났으며,총자산순이익

률은 금융위기 이전 0.75%,금융위기 이후 0.24%로 나타났다.BIS자기

자본비율은 금융위기 이전 8.2%,금융위기 이후 11.6%로 나타났다.

<표 4-11>글로벌금융위기 전후 민간선박금융기관 성과의 대응표본 통계량

평균 N 표준편차 평균의 표준오차

자기자본순이익률
금융위기 이전 15.648303 13 3.5169022 .9754132

금융위기 이후 3.592678 13 7.0687663 1.9605230

총자산순이익률
금융위기 이전 .753669 13 .3749676 .1039973

금융위기 이후 .241633 13 .3635709 .1008364

BIS자기자본비율
금융위기 이전 8.225385 13 1.2849213 .3563730

금융위기 이후 11.589231 13 1.8132362 .5029012

주 :금융위기이전(=2006년～2007년),금융위기이후(2008년～2011년)

민간선박금융기관의 글로벌 금융위기 전후의 성과 차이를 분석하기

위해 대응표본 T-test룰 시행한 결과는 <표 4-12>와 같다.자기자본순

이익률의 차이는 약 12.1%이며 유의확률 0.000(<0.05)으로 통계적으로
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유의한 차이를 보이고 있다.총자산순이익률의 차이는 약 0.51%이며 유

의확률 0.000(<0.05)으로 유의수준 95%에서 유의한 차이를 보였으며

BIS자기자본비율의 차이는 -3.4%이며 유의확률 0.000(<0.05)으로 유의

한 차이를 보여주었다.

<표 4-12>글로벌금융위기 전후의 민간선박금융기관의 성과 차이

대응차

t 자유도
유의
확률
(양쪽)평균

표준
편차

평균의
표준
오차

차이의 95%
신뢰구간

하한 상한

자기자본

순이익률

금융위기

이전-이후
12.05564.993851.385049.0378615.07338.704 12 .000

총자산

순이익률

금융위기

이전-이후
.512035.322570.089464.317108.7069625.723 12 .000

BIS자기

자본비율

금융위기

이전-이후
-3.36381.92720.534510-4.5284-2.1992-6.29 12 .000

위의 결과는 선박금융을 취급하는 민간금융기관은 글로벌 금융위기의

전후의 성과가 차이가 난다는 것을 알 수 있다.글로벌 금융위기 이후에

자기자본순이익률과 총자산순이익률 등 수익성은 크게 저하된 반면 안

정성을 나타내는 BIS자기자본비율은 상승한 것을 알 수 있다.즉 글로

벌 금융위기 이후 선박금융을 취급하는 민간금융기관은 수익성이 큰 폭

으로 감소하여 경영에 어려움을 겪었으며 안정성 확보에 보다 더 많은

노력을 기울였다고 판단할 수 있다.[가설 4]는 세부가설 모두가 채택되

었다.

연구의 실증분석 결과를 요약하면 다음과 같다.

첫째,선박금융을 취급하는 금융기관을 소유구조 유형에 따라 공공금

융기관과 민간금융기관으로 구분하여 수익성과 안정성의 차이를 검정한

결과 수익성에서는 공공금융기관이 민간금융기관에 비해 높은 성과 차

이를 보였으나 안정성에서는 차이를 보여주지 못하였다.이는 공공금융

기관의 국가기반의 신용도를 바탕으로 한 조달금리 경쟁우위에 기인하
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는 것으로 판단되며,대부분의 선행연구의 결과와는 상이한 것이나

WanniarachchigeandSuzuki(2011)의 연구결과와 부합되는 것이다.반

면 안정성 측면에서는 소유구조의 유형에 따른 차이가 없는 것으로 나

타났다.

둘째,선박금융을 취급하는 금융기관의 경영성과는 해운시황이 최고

의 호황이었던 글로벌 금융위기 이전과 최악의 시황으로 반전된 글로벌

금융위기 이후의 차이가 있다는 추정 가능한 분석결과를 얻었다.하지만

소유구조의 유형에 따라 글로벌 금융위기 전후의 성과를 분석한 결과는

차이를 나타낸 민간금융기관과 달리 공공금융기관은 글로벌 금융위기

전후의 성과가 수익성과 안정성 측면에서 차이가 발생하지 않았다는 결

과를 얻었다.이는 공공금융기관은 해운시황에 크게 의존하지 않고 균형

적인 선박금융을 제공하는 등 안정적인 경영활동을 수행하였다고 판단

된다.

4.가설검정 결과

연구가설검정 결과를 요약 정리하면 다음의 <표 4-13>과 같다.

실증적 연구결과를 통하여 검정된 연구가설들의 특성들을 종합하여

살펴보면 다음과 같다.

첫째,[가설 1]은 부분적으로 지지되고 있다.선박금융 취급기관의 소

유구조 유형에 따라 수익성은 자기자본순이익률과 총자산순이익률에서

통계적으로 유의한 차이가 나타나 [가설 1-1]과 [가설 1-2]는 채택되었

으나 안정성을 검정하는 [가설 1-3]은 BIS자기자본비율이 유의한 차이

가 나타나지 않아 기각되었다.선박금융기관의 소유구조 유형에 따라 공

공금융기관과 민간금융기관 간에 수익성은 차이가 있으나 안정성에서는

차이가 발생하지 않았다.선박금융이 달러 기반의 국제금융의 특성을 가

지고 있으므로 공공금융기관의 높은 신용도가 조달금리 경쟁우위를 가

져와 공공금융기관의 수익성이 민간금융기관보다 높은 것으로 판단된다.

둘째,[가설 2]는 채택되었다.선박금융기관의 성과는 수익성과 안정
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성측면에서 글로벌 금융위기 전후로 유의한 차이가 나타남을 확인할 수

있었다.하지만 [가설 3]과 [가설 4]의 결과를 연계하여 분석하면 공공금

융기관은 글로벌 금융위기 전후의 성과가 통계적으로 유의한 차이가 발

생하지 않은 반면 민간금융기관은 유의한 차이가 나타났다.즉 글로벌

금융위기 전후의 해운시황의 변화에서 공공금융기관은 안정적 경영활동

을 영위한 반면 민간금융기관은 시황에 부합되는 호황에는 적극적으로

수익성을 강조하는 경영활동을 한 반면 불황기에는 안정성을 강조하는

경영활동을 추구한 것으로 판단된다.
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<표 4-13>연구가설 검정 결과

가설 가설내용
채택
여부

가설 1
공공금융기관과 민간금융기관의 수익성과 안정성은

차이가 있을 것이다.

가설 1-1
공공금융기관과 민간금융기관의 자기자본이익률에는 차

이가 있을 것이다..
채택

가설 1-2
공공금융기관과 민간금융기관의 총자산순이익률에는 차

이가 있을 것이다.
채택

가설 1-3
공공금융기관과 민간금융기관의 BIS자기자본비율은 차

이가 있을 것이다.
기각

가설 2
글로벌 금융위기 전후 금융기관의 수익성과 안정성

은 차이가 있을 것이다..

가설 2-1
글로벌 금융위기 전후 금융기관의 자기자본순이익률은

차이가 있을 것이다
채택

가설 2-2
글로벌 금융위기 전후 금융기관의 총자산순이익률은 차

이가 있을 것이다
채택

가설 2-3
글로벌 금융위기 전후 금융기관의 BIS자기자본비율은

차이가 있을 것이다
채택

가설 3
글로벌 금융위기 전후 공공금융기관의 수익성과 안

정성은 차이가 있을 것이다

가설 3-1
글로벌 금융위기 전후 공공금융기관의 자기자본순이익

률은 차이가 있을 것이다
기각

가설 3-2
글로벌 금융위기 전후 공공금융기관의 총자산순이익률

은 차이가 있을 것이다
기각

가설 3-3
글로벌 금융위기 전후 공공금융기관의 BIS자기자본비

율은 차이가 있을 것이다
기각

가설 4
글로벌 금융위기 전후 민간금융기관의 수익성과 안

정성은 차이가 있을 것이다.

가설 4-1
글로벌 금융위기 전후 민간금융기관의 자기자본순이익

률은 차이가 있을 것이다다
채택

가설 4-2
글로벌 금융위기 전후 민간금융기관의 총자산순이익률

은 차이가 있을 것이다
채택

가설 4-3
글로벌 금융위기 전후 공공금융기관의 BIS자기자본비

율은 차이가 있을 것이다
채택
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제5장 결 론

제1절 연구결과의 요약

본 연구의 목적은 선박금융기관의 소유구조 유형에 따른 성과의 차이

를 수익성과 안정성 측면에서 분석하는데 있다.선박금융기관의 소유구

조 유형에 따른 성과의 차이를 분석하기 위해 공공선박금융기관과 민간

선박금융기관으로 구분하여 수익성을 자기자본순이익률과 총자산순이익

률 차이를 검정하였다.또한 안정성은 BIS자기자본비율을 이용하여 차

이를 검정하였다.

본 연구에서 사용한 연구표본 대상은 MarineMoney가 발표하는 세

계 주요 선박금융기관 중에서 17개 금융기관의 2006년부터 2011년까지

6년간의 AnnualReport,FinancialReport,IR자료 등에서 입수한 데이

터를 기반으로 자기자본순이익률,총자산순이익률,BIS자기자본비율 등

을 도출하여 선박금융기관의 소유구조 유형에 따른 차이를 독립표본

T-test,대응표본 T-test,Wilcoxon부호순위 검정법을 활용하여 검정하

였다.

본 연구는 SPSS12.0통계패키지를 이용하여 기술통계량과 독립표본

T-test,대응표본 T-test,Wilcoxon부호순위 검정법을 실시하였다.연

구결과는 다음과 같다.

분석결과 공공선박금융기관과 민간선박금융기관은 자기자본순이익률

과 총자산순이익률 등 수익성 측면에서는 통계적으로 유의찬 차이가 나

타났으나,BIS자기자본비율로 측정한 안정성에서는 유의한 차이를 보이지

않았다.또한 글로벌 금융위기 전후의 성과의 차이를 소유구조 유형으로

검정한 결과 선박금융기관은 전체적으로 글로벌 금융위기 전후로 성과의

차이가 수익성과 안정성 측면에서 발생하였다.하지만 공공금융기관과 민

간금융기관으로 구분하여 글로벌 금융위기 전후의 성과 차이를 분석한

결과 민간금융기관은 성과의 차이를 보이고 있는 반면 공공금융기관은

글로벌 금융위기 전후의 성과 차이가 통계적으로 나타나지 않았다.
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제2절 연구의 시사점과 한계점

본 연구는 다음과 같은 시사점을 얻었다.

첫째,선박금융기관의 성과를 분석한 결과 공공선박금융기관의 수익

성이 민간선박금융기관의 수익성보다 높은 것을 확인하였으며,안정성에

서는 차이가 발생하지 않았다.따라서 선박금융전문기관을 설립할 경우

공공금융기관의 형태가 바람직하다는 주장을 뒷받침할 수 있다.

둘째,글로벌 금융위기 전후의 선박금융기관의 성과를 소유구조 유형

에 따라 분석한 결과 공공선박금융기관은 글로벌 금융위기 전후의 성과

에 차이가 발생하지 않았으나 민간선박금융기관은 성과의 차이가 발생

하였다.즉,민간선박금융기관은 시황의 변화에 따라 경영활동의 결과가

큰 차이가 발생하나 공공금융기관은 급변하는 시황에서도 안정적인 경

영활동을 수행한 것으로 판단된다.따라서 선박금융전문기관을 설립할

경우 현재와 같은 해운불황기에는 공공선박금융기관의 형태가 더 효과

적이라는 주장을 뒷받침 할 수 있다.

본 연구의 한계와 미래 연구방향은 다음과 같다.

첫째,실증연구의 대상이 되는 표본기업의 수가 한정적이며,일부 표

본은 연구대상에 포함하지 못한 한계가 존재한다.표본수의 한계로 인해

보다 많은 변수의 투입과 실증분석에 한계가 존재하였다.향후 표본기업

수의 증가에 따라 더 많은 변수를 투입하여 실증해 봄으로서 다양한 연

구결과를 산출할 수 있을 것으로 판단한다.

둘째,세계 각국의 다양한 금융기관이 연구의 대상이어서 동일한 형

태의 재무적 자료의 입수에 한계가 존재하며 선박금융기관의 성과를 다

각도에서 파악하지 못하였다.

셋째,공공금융기관 표본의 수가 적어 집단간 표본의 수에서 차이가

발생하여 선박금융기관의 특징을 다양하게 파악하지 못하였다.
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부 록

<연구대상 선박금융기관>

구분 은행 본사위치

공공

ABNAmRO 네덜란드

BNPParibas 프랑스

DnBNoR 노르웨이

ICBC 중국

민간

BankofAmerica 미국

BSCH 스페인

Citi 미국

Danskebank 덴마크

DeutschBank 독일

DZbank 독일

JPMorgan 미국

Mizuho 일본

Nordea 스웨덴

RBS 영국

SEB 스웨덴

Swedbank 스웨덴

WellsFargo 미국
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