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Abstract

This research analyzed the of capital structure in listed

constructioncompaniesasameasureforstrengtheningcompetitiveness

oftheconstruction industry currently experiencing hardship through

overallrecession in Korea's construction business.A comparative

analysisonbusinessconditionhasbeenexecutedbasedoncorporate

managementanalysisofBankofKoreaandempiricalanalysisregarding

theeffectoncapitalstructureoflistedconstructioncompaniesbyusing

level2datainKIS-VALUEofKISCreditService.

Toachievethis,acombinationofliteraturesurveyandempirical

research was executed regarding capital structure determinants.

Hypothesiswasestablishedbasedonliteraturesurveyandchangeof

totaldebtratiowasverifiedbeforeandaftertheforeignexchangecrisis

basedonlistedconstructioncompanyof18yearsfrom 1990to2007.

Accordingtotheempiricalresults,debtratiolargelydeclinedafterthe

foreign exchange crisis.Capitalincrease,along with debtdecrease,

playedalargeroleinsuchdebtratiodecrease,anditisjudgedthat

the problem is due to such methods as assetre-evaluation or
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increasingcapitalbyissuingnew stocksratherthancapitalincreaseor

profitincreasefrom salesactivities.

Researchresultsregardinghypothesisverificationcanbeorganized

asthefollowing.First,corporatesizeanddebtratiohaveapositive(+)

correlation and supportsthehypothesisregarding businesssizeand

totaldebtratio.Non-debttax advantageeffecthas a negative(-)

correlation with debt ratio and supports the hypothesis.Although

growthandprofitabilityshow significantcorrelation,itpresentsresults

thatare opposite to the hypothesis ofthis study.Thus,themain

factorsdecidingcapitalstructureofconstructioncompanyarecorporate

sizeandnon-debttaxadvantageeffect.

Second,differencesofcapitalstructuredeterminantswereanalyzed

byclassifyingintotwoperiods,beforeforeignexchangecrisisandafter

foreignexchangecrisis,withIMFforeignexchangecrisisperiodasthe

starting point.According to analysis results,tangible fixed assets

showedanegative(-)correlationbeforetheforeignexchangecrisis,

butpresentedapositive(+)correlationafterthecrisis.Thus,tangible

fixedassetscanberegardedasasignificantvariableindecidingcapital

structureofconstructioncompanies.

Completeanalysisofresearch resultsisthefollowing.Financial

institutionsplacemoreemphasisontangiblefixedassets,whichsignify

the size, profitability, or mortgage value of relative company.

Furthermore,investmentfundsforgrowtharebeingdeliveredthrough

equitycapitalexpansionratherthandebtduetoactivationofthestock

market.

A morespecificimprovementplanisrequiredtobepresentedinthe

future by complementing necessary evidence in actualconstruction

companyandlimitsinfutureresearchdirection.
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제 1장 서 론

제 1절 연구배경 및 목적

1.연구배경

오늘날 급변하게 성장하는 산업전반은 모든 기업에 많은 노력과 변화

를 요구하고 있다.특히 건설업은 과거 우리나라의 빠른 경제성장에 따른

국가 기간망구축,민간건설호조,해외건설 사업수주 등 많은 건설사 수요로

인해 최고의 호황기를 누리며 비약적인 성장이 이루어졌고,이러한 건설업

의 비약적 성장은 건설기업의 수를 급격히 늘어나게 하였다.

건설업체가 급격히 확대된 상황에서 경기침체에 따른 건설수요 감소는

건설업 전반에 어려움을 주고 있다.이러한 상황에서 건설업체들은 자체적

인 경쟁력을 배양하여 생존 경쟁에서 살아남을 수밖에 없다.기업이 성장

발전하는 요인으로는 많은 것들이 있지만,비효율적이고 체계적이지 못한

재무구조를 가진 기업은 성장이 아닌 존폐의 기로에 서있다고 해도 무방할

것이다.따라서 기업의 체계적인 재무관리는 무한경쟁시대에 안정적인 기

업경영에 있어서 무엇보다도 중요하다.

2.연구목적

재무관리의 중요성이 부각되는 가운데 자본구조에 대해 많은 연구가

이루어졌지만 건설업을 대상으로는 이루어 지지 않았다.이에 본 연구의

목적은 기업의 자본조달결정에 관한 여러 이론을 정리하고 이를 건설업에

적용하여 건설업의 자본구조 요인을 분석하는 데 있다.
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제 2절 연구방법 및 구성

1.연구방법

본 연구는 문헌고찰과 데이터분석을 병행하여 진행한다.기존 자본구

조 결정요인에 대한 연구들을 정리하고 이를 바탕으로 건설업 상장기업을

대상으로 자본구조를 분석하였으며 통계분석 중 회귀분석을 사용하였다.

분석대상 기업은 1990년부터 2007년까지 18년에 걸쳐 총 1,223개의 업체이

다.이는 한국신용평가정보의 KIS-VALUE데이터 베이스에 수록되어 있

다.

2.연구구성

본 연구논문의 구성은 1장 서론에서는 연구의 배경과 목적을 제시하고

연구범위와 방법을 기술하였다.2장에서는 건설업체 경영현황을 살펴보고,

3장의 이론적 배경과 선행연구에서는 기존 자본구조에 대한 선행연구를 고

찰하였다.4장의 연구조사방법에서는 연구모형과 연구가설을 설정하고 가

설검증을 위한 변수측정방법과 분석방법을 기술하였다.5장의 실증분석에

서는 연구가설 검증과 그 결과를 해석하고 연구결과에 대한 논의를 제시하

였다.6장 결론에서는 본 연구의 주요 연구결과를 요약하고 시사점을 제시

하였다.
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제 2장 건설업현황

제 1절 건설업의 정의 및 특징

1.건설업의 정의

한국표준산업분류(통계청 고시)에 의하면 건설업은 건설산업기본법의

규정에 의한 면허를 받아 도급건설공사를 수행하는 도급건설업 뿐만 아니

라 주택건설촉진법의 규정에 의한 분양건설업도 포함되어 있다(김찬규,

2000).도급건설업을 정의할 때 건설산업기본법에 의하면 "건설업이라 함

은 건설공사를 수행하는 업을 말한다."라고 규정하고 있다.여기서 건설공

사라 함은 토목,건축,기타 대통령령이 정하는 공사를 말하며 도급이란 원

도급,하도급,위탁,기타 명칭여하에 불구하고 건설업자가 건설공사를 완

성할 것을 약정하고 상대방이 그 일의 결과에 대하여 대가를 지급할 것을

약정한 계약을 말하며,건설업자라 함은 이 법의 규정에 의한 면허를 받아

건설업을 영위하는 자를 말한다(이택규,1995).

현재의 건설업이라고 하면 발주자의 주문에 의하여 토목,건축 및 이

에 준하는 공사를 발주자와 합의된 계약조건에 따라 수행하는데 관련되는

일련의 영업활동을 말한다.그리고 광의의 건설업은 프로젝트 발굴,기획,

타당성 조사,시공,시운전,인도,관리 및 유지보수 등을 일컬으며 그 대상

은 건물,고속도로,항만,댐 등 규모가 큰 것에서 냉난방,배관,전기 등

단순한 것에 이르기까지 매우 다양하다.분양건설업은 주택건설촉진법 제6

조에 의한 등록업자 및 지정업자와 국가ㆍ지방자치단체ㆍ지방공사 등의 공

공사업주체 등이 주택(단독주택,연립주택 및 아파트),주상복합건물,상가
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건물,대지 등을 건설하여 분양함으로써 자체 수익인 분양수익을 실현하는

주택 등의 건설업을 말한다.

2.건설업의 특징

건설업은 최종생산품이 각각 다양성,이질성 및 비분화성을 갖고 있어

서 규격생산이 곤란하며 결과적으로 타 산업에 비해 기계화가 어려워서 기

계장치 등 고정자산의 비율이 낮으며 노동집약적인 특성을 갖고 있다.게

다가 다양하고 개별적인 건설생산품의 특성으로 인해 일률적인 원가율의

파악이 불가능하며 결산시점의 공사원가 및 수익률에 대하여 객관적으로

표준화된 기준이 결여되어 있다(국토개발연구원,1994).

회계적인 측면에서 보면 손익의 산정에 있어서 발생주의 회계방식을

채택해야 하는데도 대부분의 영세업체는 현금주의 방식을 병용하여 연간

이익의 추정이 어렵다.수익인식시기도 이원화 되어 있어 공사를 완공하여

인도하는 시점을 기준으로 하지 않고 공사 진행기준을 인정,실제기간의

연간 이익을 정확하게 산정하기가 곤란하다.게다가 공사완공기준을 적용

할 경우 공사완성년도에 수익이 편중되므로 년도별 이익을 평균화하기 위

해 분식 결산하는 사례가 많다.이러한 경영 및 회계적인 특성을 고려 할

때 오히려 건설기업의 정확한 경영상태의 파악과 기업평가의 필요성이 매

우 크다(김철훈,1999).

제 2절 건설업의 경영현황

1.건설업의 경영현황

건설업의 기준으로 전국 건설업체의 한국은행 경제통계시스템자료에
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등록되어 있는 기업경영분석 자료를 활용하여 1990년~2007년까지의 18개년

의 경영지표를 <표 2-1>로 정리하였으며 이후 <그림 2-1>부터 <그림

2-4>까지는 <표 2-1>의 주요경영지표를 항목별로 이해를 돕기 위하여 도

식화한 것이다.

<표 2-1>건설업의 경영지표

경영

지표

성장성(%) 수익성(%) 안전성(%) 활동성(회)

총자산

증가율

매출액

증가율

매출액

순

이익률

매출액

영업

이익률

유동

비율

부채

비율

총자산

회전율

자기

자본

회전율

1990 34.53 29.17 1.07 5.27 126.72 473.42 1.07 6.01

1991 30.85 36.21 1.53 5.60 119.93 474.82 1.20 6.69

1992 16.66 16.01 1.38 5.78 121.23 461.58 1.12 6.38

1993 16.97 5.47 1.96 6.39 123.62 432.63 1.16 6.29

1994 24.82 13.67 2.13 6.49 128.55 375.24 1.00 4.86

1995 24.94 16.08 0.63 5.51 121.05 423.82 1.02 5.10

1996 14.53 16.45 0.10 5.13 114.28 562.67 1.01 6.53

1997 14.33 16.29 -0.45 4.67 112.69 655.70 0.93 6.77

1998 -1.30 -16.82 -5.93 2.02 107.12 659.43 0.77 5.58

1999 -0.76 -2.27 -1.73 2.38 136.85 405.94 0.76 4.28

2000 -6.21 -1.83 -8.00 3.03 124.70 625.76 0.90 5.39

2001 -6.08 5.86 0.62 4.28 136.51 352.51 1.07 5.45

2002 7.41 2.85 3.79 4.46 151.34 196.83 1.21 3.86

2003 7.49 16.39 3.24 5.31 153.21 164.96 1.38 3.79

2004 7.75 8.87 3.27 5.14 153.84 165.77 1.35 3.62

2005 10.66 1.60 4.74 6.46 167.68 143.68 1.40 3.47

2006 10.61 3.26 4.58 6.19 174.33 121.84 1.24 2.77

2007 14.50 7.43 4.34 6.07 174.75 131.62 1.11 2.54
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<그림 2-1>은 최근 18년간의 건설업체들의 평균 성장성 지표를 정리

한 것이다.성장성 지표는 일정기간동안 기업의 활동성과를 측정하는 지표

이며,시장점유율의 증가를 의미하므로 경쟁력 변화를 나타내는 척도이다.

성장성 지표 중 총자산 증가율은 기업에 투하 운용된 총자산이 당해 연도

에 얼마나 증가하였는가를 나타내는 비율로서 기업 전체적인 성장규모를

측정하는 지표이다.성장성 지표 중 매출액 증가율은 전년도 매출액에 대

한 당해 연도 매출액의 증가율로서 기업의 외형적 신장세를 판단하는 대표

적인 지표이다.총자산증가율과 매출액증가율은 1990년에서 외환위기 까지

계속 급격히 하락하였으며 이후 점진적으로 개선은 되고 있으나 아직은 크

게 회복된 상황은 아니다.

<그림 2-1>성장성 지표

(단위 %)

출처 :한국 은행 경제통계시스템 중 통계자료 1997년도~2007년 까지.(2010년 10월)
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<그림 2-2>는 18년간의 건설업체들의 수익성 지표를 그래프로 정리한

것이다.수익성 지표는 기업의 생산 활동을 통하여 자산의 효율적 이용의

정도를 나타내는 지표로 기업의 이해관계자들의 의사결정의 중요한 정보가

된다.수익성 지표 중 매출액영업이익률은 기업의 영업활동에 의한 성과를

판단하기 위한 지표로써 제조 및 판매활동과 직접 관계가 없는 영업외손익

을 제외한 순수한 영업이익만을 매출액과 대비한 것으로 영업효율성을 나

타내는 지표이다.매출액순이익률은 매출액에 대한 당기순이익의 비율로

기업의 전체적인 능률과 수익성을 판단하는 비율이고,이는 기업의 판매능

력,생산효율 등을 측정하기 위해 당기순이익을 매출액으로 나누어 사용한

다.매출액순이익률과 매출영업이익률은 외환위기 전후 급격히 하락하였다

가 최근에 들어 양호한 수준을 유지하고 있다.

<그림 2-2>수익성 지표

(단위 %)

출처 :한국 은행 경제통계시스템 중 통계자료 1997년도~2007년 까지.(2010년 10월)
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<그림 2-3>은 18년간의 건설업체들의 안정성 지표를 그래프로 나타낸

것이다.유동비율은 유동부채에 대한 유동자산 즉 단기채무에 충당할 수

있는 유동자산이 얼마나 되는가를 나타내는 비율로써 여신 취급시 수신자

의 단기지급능력을 판단하는 대표적인 지표이다.부채비율은 타인자본과

자기자본 간의 관계를 나타내는 대표적인 재무구조지표로써 채권자에 의해

서 제공된 자금과 주주에 의해서 제공된 자금의 상대적인 크기에 관한 관

계를 나타낸다.부채비율이 높다는 것은 재무위험이 증가하여 기업의 지급

능력이 악화되기 쉽다는 것을 의미하기 때문에 부채비율은 채권자의 위험

을 평가하는데 가장 널리 이용된다.<그림 2-3>을 보면 외환위기 이후 부

채비율은 하락하고 유동비율은 상승하는 등 전체적으로 기업의 경영상황이

크게 개선되었다.

<그림 2-3>안정성 지표

(단위 %)

출처 :한국 은행 경제통계시스템 중 통계자료 1997년도~2007년 까지.(2010년 10월)
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<그림 2-4>는 18년간의 건설업체들의 활동성 지표를 그래프로 나타낸

것이다.총자산회전율은 총자산이 1년 동안 몇 번 회전하였는가를 나타내

는 비율로써 기업에 투하한 총자산의 운용효과를 총괄적으로 표시하는 지

표이다.자기자본회전율은 자기자본의 회전속도 즉 자기자본의 효율성을

측정하는 지표이다.총자산회전율과 자기자본회전은 외환위기이전의 동일

한 회전율을 보이다가 외환위기 이후 총자산회전율은 상당히 상승하였으나

최근 들어 건설경기 부진과 함께 총자산회전율이 하락하고 있으며 자기자

본회전율은 부채감소와 함께 자기자본이 증가하면서 현저하게 하락하였다.

<그림 2-4>활동성 지표

(단위 %)

출처 :한국 은행 경제통계시스템 중 통계자료 1997년도~2007년 까지.(2010년 10월)
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2.부채비율의 추이

외환위기를 전후한 총 부채비율의 변화는 <표 2-2>,<그림 2-5>을

통해 살펴보면 다음과 같다.외환위기 이전에는 대체적으로 78% 전후에서

매우 완만한 상승세를 보였으나 외환위기 이후에 지속적인 하락세를 보여

2007년에는 약 55%수준으로 크게 낮아졌다.부채비율이 가장 높았던 1996

년 78%에 비하면 2007년 부채비율은 무려 약23%p가 떨어졌다.총자산에

서 이익잉여금과 자본잉여금이 차지하는 비중을 보면 이익잉여금은 감소하

고 자본잉여금은 증가하고 있어 부채비율의 감소를 위한 자본 증가의 대부

분이 자산재평가나 신주발생을 통한 비영업적인 부분에서 이루어졌음을 알

수 있다.

<그림 2-5>연도별 부채 비율

출처 :한신평 KIS-VALUE1990년도~2007년 까지.(2010년 10월)
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<표 2-2>연도별 부채비율

(단위 %)

　 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

부채비율 78.3 79.9 80 78 79 80.2 80.9 78.1 74.2

이익잉여금 5.6 4.8 4.8 -6.0 -0.2 0.0 -0.2 2.0 -0.3

자본잉여금 4.2 3.9 3.7 4.6 4.7 5.2 4.8 4.0 5.9

　 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

부채비율 73.3 71.4 67.6 61.1 57 57.8 55.8 54.6 55.2

이익잉여금 -3.5 -6.4 -5.8 -3.7 -15.4 -13.0 -4.2 -2.4 1.9

자본잉여금 8.8 9.0 9.9 11.8 27.8 28.0 14.5 15.0 23.9

출처 :한신평 KIS-VALUE1990년도~2007년 까지.(2010년 10월)



- 12 -

제 3장 이론적 배경 및 연구가설의 도출

제 1절 이론적 배경

재무구조에 대한 논쟁은 ModiglianiandMiller(1958)에서 비롯되는데

그들(이하 MM)은 무관련 이론(irrelevancytheorem)을 통해 재무구조가

기업 가치와 무관함을 주장하였다.이후 연구들은 MM의 완전자본 시장

조건을 완화하면서 현실의 다양한 모습을 반영하는 방향으로 전개되었다.

이중에서 법인세 및 개인 소득세를 부채관련 이득이 발생하는 경우,파산

비용 및 대리인 비용을 부채관련 비용이 발생하는 경우,정보 비대칭을 해

소하는 과정에서 발생하는 이득과 비용이 발생하는 경우와 같이 엄격한 가

정들이 완화되는 경우 재무구조가 기업 가치와 관련이 있다.

이러한 기존의 다양한 연구들을 종합하여 부채와 관련된 총 이득과 총

비용을 절충하여 기업의 가치가 극대화되는 지점에서 최적자본구조가 결정

된다는 정태적 절충이론(statictradeofftheory)이 성립되었다.반면 최적자

본구조의 존재 유무와 자본조달의 현실성에 대한 상이한 접근을 바탕으로

하며 정보의 비대칭이론을 통해 기업의 자본 조달 행동을 설명하는 자본조

달순서이론(peckingordertheory)이 대립이론으로 자리 잡게 되었다.

기업의 재무행동을 설명하는 이론으로는 두 이론을 제외하고도

Zwiebel(1996)등이 주장한대로 경영자들이 기업가치가 높거나 훌륭한 투

자 기회가 있을 때 주식을 발행한 뒤 그 재무구조를 유지함으로써 결과적

으로 투자자들을 이용한다는 ManagerialEntrenchmentTheory와 Lucas

andMcDonald(1990)등이 주장한대로 기업의 재무구조가 과거주식발행의

결과로 결정된다는 MarketTimingTheory등도 있다.
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1.정태적 절충이론

정태적 절충이론은 MM(1963)은 법인세가 존재할 경우 기업은 부채이

용에 따라 과세대상소득이 손비로 인정되므로 기업의 법인세 부담이 줄어

들게 되며 따라서 부채를 많이 사용할수록 기업가치가 증가한다고 주장하

였다.그러나 현실적으로 재무구조를 100% 부채로만 구성하는 기업은 없

는 점을 감안하여 Miller(1977)는 법인세와 함께 개인소득세를 감안할 때

기업의 부채사용이 감소하게 될 것이라고 주장하였다.이러한 주장은 또한

전체 자본시장에서의 최적자본구조는 존재하나 개별 기업 단위에서의 최적

자본구조는 존재하지 않을 수도 있다는 점을 암시하고 있다.

DeAngeloand Masulis(1980)는 법인세와 개인 소득세로 인한 세금 절

감 효과이외에 감가상각,투자세액 공제 등 비부채 세금절감효과를 동시에

감안할 경우 기업이 부채를 적게 사용할 유인도 존재하므로 개별기업의 최

적자본구조가 존재할 수 있다고 주장하였다.KrausandLitzenberger(1973)

는 기업이 일정수준이상의 부채를 사용할 경우 파산비용이 급격히 증가하

게 되므로 기업가치가 하락할 수 있다고 주장하였다.

JensenandMeckling(1976)은 기업의 소유권 구조와 관련하여 지분의

대리인 비용과 부채의 대리인 비용이 발생하며 이들을 합한 총 대리인비용

이 최소화되는 점에서 기업의 최적자본구조가 결정된다고 주장하였다.지

분의 대리인비용은 소유경영자가 보통주를 발행하여 소유권의 일부를 신규

주주들에게 매각할 때 발생할 수 있다.이때 소유경영자가 향유하는 금전

적 비금전적 해택에 따른 비용을 신규주주들과 공동 부담하게 되므로,소

유경영자는 자신의 지분이 감소할수록 대리인 비용을 늘리려 하게 되며 이

는 기업 가치의 감소로 이어진다.
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Jensen(1986)은 부채비율이 높을수록 소유경영자가 추구하는 혜택이

줄어들게 되므로 부채가 지분의 대리인비용을 감소시키는 수단이 될 수 있

다고 보았다.Myers(1977)는 투자안의 순현가가 0보다 크더라도 그 투자안

의 발생수익이 모두채권자에게 귀속될 경우 경영자가 투자안을 실행하지

않는 과소투자 문제를 제시하였으며 경영자와 자본시장 사이에 정보비대칭

(informationalasymmetry)이라는 시장 불완전 요인이 존재할 경우를 가정

하여 신호전달이론(signalingtheory)을 제시하였다.

Ross(1977)에 따르면 경영자들이 기업의 진정한 가치에 대한 정보를

시장에 전달하기 위해 재무구조를 사용한다고 하였다.즉 경영자의 보수가

기업의 가치에 연동되어 있음을 감안하여 부채를 더 많이 사용함으로써 기

업의 가치를 높일 때 발생하는 이득과 과다한 부채사용으로 인한 파산 등

으로 기업의 가치가 하락할 때 발생하는 비용을 감안하여 최적 자본구조를

유지한다는 것이다.LelandandPyle(1977)은 내부자의 지분을 기업가치에

대한 신호로 사용하는 신호전달균형모형(signaling equilibrium model)을

제시하였다.

2.자본조달순서이론

자본조달순서이론은 Donaldson(1961)이 가장 먼저 주장하였다.

Donaldson(1961)은 전통적인 정태적 절충이론으로는 기업의 실제적인 자본

조달행위를 설명할 수 없다고 하면서 기업은 현실적으로 투자 기회가 있을

경우 처음에는 내부자금을 사용하고 외부자금이 필요할 경우에는 부채발

행,전환사채 등의 증권을 발행하며 마지막으로 주식을 발행한다고 주장했

다.그의 자본조달순서이론은 현실을 잘 설명하고는 있지만 이를 뒷받침

할 이론적인 배경이 약했다.
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MyersandMajluf(1984)는 기존의 자본조달순서이론에 비대칭 정보

상황을 더하여 수정된 자금조달순서 이론을 제시했다. Myers and

Majluf(1984)는 경영자와 주주사이에 정보의 비대칭이 존재 할 경우 기업

은 자본조달원천의 우선순위에 따라 자본을 조달하게 된다고 주장하였다.

Myers(1977)는 이를 자본조달순서이론이라고 불렀는데 새로운 투자안을

조달하는 경우 처음에는 내부유보를 사용하고 다음에는 부채를 사용하며

마지막으로 주식의 형태로 자금을 조달하는 과정에서 기업의 재무구조가

결정된다고 보았다.정태적 절충이론에서는 부채사용의 수익과 비용을 고

려하여 최적자본구조가 결정된다고 주장하였으나,자본조달순서이론에서는

자기 자본에 포함되는 내부유보가 가장 처음에 사용되고 주식발행이 맨 마

지막으로 사용되므로 최적자본구조 자체가 무의미한 것이 된다.

Shyam-Sunder& Myers(l999)는 자금조달의 패턴을 분석함으로써 상

충가설과 자본조달순위가설을 비교한 후 자본조달순위가설이 더 적합하다

고 주장하였다.Chirinko& Singha(2000)는 Shyam-Sunder& Myers(1999)

의 분석모형이 자본조달순위가설과 주식발행이 비용이 낮다는 2가지 가설

을 공동경쟁이라고 하면서,자본조달순위모형으로는 자금조달의 순위가 뒤

바뀌어도 상충가설과 자본조달순위가설을 구별할 수 없다고 반박하였다.

Fama& French(2000)는 과거의 방법론의 문제점을 지적하며 이를 극복하

기 위한 새로운 실증방법론은 통해 검증한 결과,자금조달순위가설이 자금

조달형태를 설명하는데 더 부합하는 것으로 평가하였다.

제 2절 실증연구

Modigliani& Miller(1958)는 완전자본시장 하에서 자본구조는 기업의

가치와 관계가 없다고 주장하였다.이는 타인자본을 사용하면 주주의 위험
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을 증가시켜 자기자본비용이 증가하므로 타인자본 사용의 이점이 완전히

상쇄된다는 것으로 이를 MM의 자본구조 무관련 이론이라고 한다.그러나

현실적으로 재무관리자는 부채 또는 부채비율의 수준을 기업정책으로 결정

하게 되며,이러한 실제의 현상들을 보다 잘 설명하기 위해 세금,파산비

용,대리비용 등과 같은 시장불완전성의 효과들을 분석하여 왔다.자본구조

무관련 이론 이후의 자본구조이론은 기업이 최적의 자본구조가 있음을 가

정하였다.

Jensen& Meckling(1976)은 높은 부채와 높은 경영자 지분율이 대리

인 비용을 완화한다고 하였다.이들의 논리에 따르면 기업은 의사결정에

따른 위험의 책임이 분리되어 있어서 대리인 상충이 발생하기 쉽다고 한

다.이 경우 이들은 경영자가 과도한 특권적 소비나 기회주의적 행동을 하

는 이유로 비용을 경영자가 전적으로 책임지지 않으므로 그러한 행동의 완

전한 이익을 볼 수 있다고 한다.Jensen& Meckling(1976)은 이것을 자기

자본의 대리인 비용이라고 하였으며 이것은 경영자 지분율을 높이면 완화

될 수 있다고 보았다.따라서 경영자 지분율을 높이는 것은 경영자에게 자

신의 행동의 결과에 따른 부의책임을 강제적으로 지게 하는 것이다.경영

자의 주식보유는 외부투자자와 더불어 경영자 자신의 이익과도 직결되며

경영자 자신의 부와 이러한 다양한 이유로 인해 경영자의 잔여 투자가 억

제될 수 있다고 보았다.

Deangelo& Masulis(1980)는 해외의 자본구조 연구 중 대표적으로 기

업이 부채를 사용할 경우 이자지급에 따른 세금공제효과 이외에 감가상각,

투자 세금 혜택등에 의한 세금혜택이 존재 한다고 한다.이에 따라 이자지

급이외의 요인 등에 의한 세금혜택이 크면 클수록 세금으로 인한 부채의

이익은 감소할 것이므로 부채를 통한 자금조달을 적게 하게 된다고 주장

하였다.
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Myers(1984)는 기업의 자금조달은 유보이익,부채,증자의 순으로 이루

어진다고 보았다.즉,경영자는 부채나 증자와 같은 외부자금의 조달은 대

리인 비용을 수반하므로 이를 회피할 수 있는 유보이익이 우선적으로 이용

된다.이에 따라 배당성향이 높으면 투자 자본으로 이용할 수 있는 내부유

보이익과 현금이 적어지게 된다.그러므로 높은 배당성향으로 인하여 내부

유보율이 작아지는 경우에는 부채비율을 증가시킬 수 있다.즉 투자기회가

많은 기업일수록,외부자금조달이 어려워질수록 기업은 배당성향을 낮추어

내부금융을 확대하는 정책을 취하게 된다.

Myers& Majluf(1984)는 자본조달 순위이론으로 기업의 자본조달에

영향을 주는 요인에 대하여 설명하였다.그는 기업내부자와 일반투자자들

사이에 정보 불균형이 존재하는 경우 주주의 부를 극대화하려면 수익성이

있는 투자안의 투자자금을 조달할 때 내부금융,부채발행,신주발행의 순으

로 조달해야 한다고 주장했다.Long& Malitz(1985)는 무형자산에 대한 투

자가 커질수록 부채를 적게 사용하게 된다고 하였으며, Jensen &

Meckling(1987)은 자산의 담보가치가 작은 기업일수록 채권자들은 높은 이자

율을 요구하기 때문에 부채를 적게 사용하게 된다고 하였다.Titman &

Wessels(1988)은 성장성 이 높은 기업은 대리인갈등으로 발생하는 과소투자

와 자산대체 문제를 회피하기 위하여 부채발행을 줄인다고 하였다.이외 이

월결손금,장기기회 등의 변수도 부채비율에 영향을 미치게 된다고 주장하였

다.

Jensen,Solberg& Zorn(1992)은 횡단면 분석을 통하여 내부지분율,부

채,배당의 결정요인을 연구하였다.내부지분율,부채,배당은 연계되어 있

다고 보았으며 실증분석 결과 내부지분율이 높으면 부채비율이 낮아진다고

하였다.이들의 논리에 따르면,경영자는 채권자보다는 주주와 이익을 같이

하기 때문에 높은 내부지분율을 가진 기업은 자기자본의 대리인 비용이 낮
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고 부채의 대리인 비용이 높다고 한다.높은 대리인 비용은 채권자의 손실

로 볼 수 있으며 이에 채권의 이자율이 상승하여 부채비율이 낮아진다고

제시하였다.

재무구조 결정요인에 대한 국내 연구로는 선우석호(1990),김원기

(1994)가 있다.기업의 부채수준을 결정하는 변수들과 부채수준과의 관계를

살핌으로써,최적자본구조 결정요인을 찾고자 하였다.선우석호(1990)은 부

도위험,자산규모,성장률,자산수익률을 설명변수로 하여,부채수준과의 관

계를 살펴보았는데,연구결과 자산규모를 제외한 모든 설명변수가 유의하

게 나타났으며,자산수익률의 경우 부채수준과 역(-)의 관계를 나타내어

자본조달순위이론(peckingordertheory)을 지지한다고 하였다.

선호석호(1990)은 미국 기업들을 대상을 정태적 절충이론(static

trade-offtheory)과 자금조달순위이론(peckingordertheory)을 비교 연구

하였다.여유자금의 충분성이 외부자금조달에 대한 의사결정에 영향을 미

치는지 검토하였는데,설명변수로는 기업의 여유자금 부족액/초과액을,종

속변수는 기업의 외부자금 조달액을 설정하였다.이때,기업의 여유자금이

부족하여 외부자금조달이 필요한 기업의 경우 설명력이 높았는데,이들 기

업의 자금조달이 회사채>주식으로 순서가 있는 것으로 나타났으나,외부자

금조달과정에서,기업들은 부채비율을 고려하는 것으로 나타나 절충이론

(trade-offtheory)와 자본조달순위이론(peckingordertheory)를 모두 부분

적으로 지지하는 것으로 나타났다.

신동령(1993)은 1986년부터 1991년간의 상장 제조기업 200개사를 30대

재벌기업 61개사와 비재벌기업 139개사로 나누어 재무구조결정요인을 규명

하였다.실증연구 결과 비재벌기업의 경우,1%미만의 유의수준에서 유동

성,수익성이 부채비율과 역(-)의 영향을 미치고 기업규모는 정(+)의 영향

을 미치는 것으로 나타났다.그러나 재벌기업이 경우,10%의 유의 수준에
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서 부채비율에 역(-)의 영향을 미친 수익성변수를 제외하고는 어느 변수도

부채비율에 유의적인 영향을 미치지 못하는 것으로 나타나고 있다.

김원기(1994)는 유형고정자산,무형고정자산과 같이 기업이 보유한 자

산의 형태와 수익성을 설명변수로 하여,부채비율과의 관계를 검증하고자

하였다.결과적으로 유형고정자산과 부채비율은 정(+)의 관계를 나타냈으

며,무형고정자산과 부채비율은 역(-)의 관계를 나타내었다.한편 수익성과

부채비율은 정(+)의 관계를 나타내어 절충이론(trade-offtheory)을 지지하

였다.

황선웅·김종대(1996)는 기업의 유형자산과 무형자산 투자결정이 기업의

부채조달능력을 결정할 수 있는가를 분석하고,운전자본 증감비율과 수익

성에 대하여 자본조달순위이론(peckingordertheory)를 검증해 보고자 하

였다.설명변수로는 유형고정자산비율,운전자본 증감비율,경상연구개발비

비율,광고비율,수익성을 선정하여 부채비율과의 관계를 살폈다.수익성과

부채비율은 역(-)의 관계를 보여,자본조달순위이론(peckingordertheory)

를 지지하는 것으로 나타났다.

김철중(1996)의 연구는 소유권구조,자본조달정책,및 배당정책의 상호

관련성에 관한 연구에서 재무정책,내부지지분율,배당비율 간 상호관련성

을 실증분석 하였다.1986~88년,1989~91년 그리고 1992~94년까지 3개년을

기준으로 한 분석기간 동안 시계열 자료와 횡단면자료를 결합시킨 패널자

료를 이용하여 회귀 분석하였다.소유권구조분석으로부터 재무레버리지는

대체로 양의 영향을 미치는 것으로 확인 하였다.이외에도 기업규모,경제

적 부가가치 및 성장기회는 내부자지분율에 일관되게 음의 관계를 갖고 있

었다.주식분산성과는 내부지분율에 대체로 양의 영향을 갖는 것으로 나타

났다.

윤봉한·오규택(1999)은 1990년부터 1997년까지 상장 제조기업 289개사



- 20 -

를 단독기업(237개사)과 재벌기업(52개사)으로 분리하여,자본구조,투자,

기업성과의 결정요인을 규명하고자 하였다.연구결과 독립기업의 경우,내

부자금,유형자산규모,경영위험은 부채비율과 유의한 역(-)의 관계를 보이

고,유형자산 지출 및 기업규모변수는 정(+)의 관계를 미치는 것으로 나타

났다.

곽세영·한광환(2000)은 투자안을 실행하는데 소요되는 내부자본의 부족

이 외부금융에 의한 자본조달을 증가시키고,외부금융을 통해 자본을 조달

할 경우 파산위험이 높은 기업일수록 회사채 발행보다는 보통주발행을 선

호할 것이며,외부금융을 통해 자본을 조달할 경우,정보비대칭 문제가 클

수록 보통주보다는 회사채발행을 선호할 것이라는 자본조달순위이론

(peckingordertheory)을 실증분석 하고자 하였다.이를 위해 로짓 모형을

사용하여 각 설명변수에 따라 보통주와 회사채 발행을 선호하는 집단으로

구별했다.

연구결과,기업의 위험이 높을수록 보통주보다 회사채 발행을 선호하

는 것으로 나타나 가설과 다른 것으로 나타났다.반면,정보비대칭변수인

유형고정자산이나 산업의 총자산성장율 변수 등을 사용할 경우,자본조달

순위이론(peckingordertheory)의 예측과 동일하게 정보비대칭이 클수록

보통주발행보다 회사채발행의 가능성이 높은 것으로 나타났다.따라서,국

내기업들이 보통주에 우선하여 부채를 선호하는 이유에 대해 위험이나 정

보비대칭 관련 변수와 함께,증권시장 접근가능성,부채사용을 촉진/억제하

는 정부정책을 고려해야 한다고 주장하였다.

김병곤·박상현(2001)의 연구는 우리나라 234개 상장기업을 대상으로 기

업의 소유구조와 자본구조의 상호관계가 기업 다각화에 미치는 영향을

2SLS로 분석하였다.소유구조와 자본구조 상호관계를 분석한 결과 소유

구조와 자본구조정책을 서로 연계하여 결정하는 것으로 나타났으며,소유
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구조와 자본구조의 상호관계가 기업다각화에 미치는 영향을 분석한 결과

소유구조와 자본구조의 상호관계가 기업 다각화 수준에 영향을 미치지 않

는 것으로 나타났다.

이원흠(2001)은 외환위기 시점을 전후로 60대 대기업을 연구하였는데,

1995년부터 1999년 동안 현금흐름은 부채비율과 역(-)의 영향을 미치는 것

으로 나타나 자본조달순위이론(peckingordertheory)을 지지하는 것으로

나타났다.그러나 기업규모는 예상과 달리 부채비율에 역(-)의 유의적인

영향을 미치는 것으로 나타났으며,배당성향,연구개발비,감가상각비 등의

변수는 유의성이 없는 것으로 나타났다.

곽세영(2004)은 우리나라 유가증권시장에 상장된 제조업체를 대상으로

실증분석을 한 결과 유형자산이 증가할수록 부채비율은 감소하였고,기업

규모가 증가하면 재무레버리지가 감소하는 관계를 나타냈으며,수익성이

증가함에 따라 부채비율이 감소하는 것으로 분석하여 자본조달순위 이론을

지지하는 결과를 얻었다.

윤봉한(2005)은 수익성이 높은 기업일수록 더 많은 잉여현금흐름을 발

생시킨다고 하였다.기업은 잉여현금흐름에 의해 야기되는 대리인 비용을

통제하기 위하여 이자 전 이익 가운데 부채이자 및 배당금으로 의무적으로

지불되는 비율을 증가 시킬 수 있다.투자기회를 통제하면 기존자산의 수

익성이 높은 기업 일수록 레버리지는 높아진다.따라서 대리 비용을 고려

하면 정태적 절충모델에서 수익성과 레버리지 간 양(+)의 관계는 강화된

다.이러한 가격할인을 예상하여 신규 위험증권으로 자본조달을 행해야만

한다면 수익성 있는 투자 안을 포기할 가능성이 있다.이에 투자결정의 왜

곡을 회피하기 위하여 경영자는 비대칭정보문제가 없는 유보이익이나 비대

칭정보문제가 거의 없는 저위험 부채로 투자자금을 조달하고자 하였다.

LearyandRoberts(2005)는 조정비율이 존재할 경우 기업이 자본구조
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를 동태적으로 조정하는지를 실증적으로 조사한 결과,자본구조는 일정한

범위 내에서 최적자본구조를 유지시키기 위해 레버리지를 능동적으로 재조

정한다는 것을 제시하였다.따라서 자본조달의사결정에 내포되어 있는 동

기는 레버리지의 동태적 재조정인데 먼저 레버리지가 상대적으로 낮은 수

준이라면 기업은 유의적으로 레버리지를 증가시키므로 레버리지를 증가시

키려는 기업의 반응은 목표레버리지가 존재한다는 것으로 동태적 자본구조

개념과 일치한다고 하였다.

FlanneryandRangan(2006)은 기본 자본구조를 설명하는 이론들이 관

측된 부채비율에 조정비용의 영향을 미치지 못한 실증모형의 한계점을 제

기하면서,얼마나 빨리 목표부채비율로 향하여 조정하고 있는지를 실증 분

석한 결과,기업들은 장기적으로 자본구조를 가지고 있으며 1년에 약 34%

의 빠른 속도로 목표 부채비율로 조정하는 결과를 제시하였다.

손승태·이윤구(2007)의 연구에 따르면 대기업은 금융시장에 접근이 용

이하고 유리한 조건으로 자본을 조달할 수 있다.기업규모는 파산 확률에

대한 음(-)의 대용치로 사용되며 파산비용은 소규모기업에서 상대적으로

높게 발생 한다.따라서 대기업은 높은 부채수용능력을 가지며 법인세절감

효과를 극대화시키기 위해 보다 많은 부채를 차입한다.규모가 작은 기업

은 채권자와 주주의 갈등이 심각하며,소기업의 경영자는 대주주인 경우가

많아 투자 안을 변경할 가능성이 높다.

기업규모와 파산확률은 음(-)의 관계가 있으며,다각화가 안정적인 현

금흐름을 창출한다면,기업규모는 레버리지와 양(+)의 관계가 있다고 예측

하고.한편,기업규모는 경영자와 자본시장 사이에 존재하는 정보비대칭의

대용치로 여겨진다.대기업은 정보비대칭이 작고 투자분석가가 관심을 갖

고 자주 기업분석을 하며 자기 자본 비용이 낮다고 하였다.이영수 외

(2007)는 기업규모가 클수록 외부 투자자의 정보 비대칭성으로 발생하는
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문제가 발생할 가능성이 적어지기 때문인 것으로 정보비대칭이론을 지지하

는 측의 주장이다.기업규모를 측정하기 위해서 매출액에 로그 값을 취하

여 사용하였다.

구본일 외(2008)는 수익성이 높은 기업은 기대파산비용이 낮고,더 많

은 세금감면효과를 얻기 위하여 부채를 증가시키며,레버리지가 높은 기업

은 잉여현금흐름으로 부채를 상환하여 대리인 문제를 통제한다.정태적 절

충이론에 의하면 기업의 이익이 증가하면 세금부담 또한 증가하는데 이자

의 법인세 감세효과를 위해 타인자본조달의 증가를 가져온다면 수익성과

레버리지는 양(+)의 관계를 가질 수도 있다.또한 경영자와 외부자 사이에

정보비대칭성이 있을 때 수익성이 높다는 것은 기업의 상황이 양호하다는

것으로 받아들여져 자본조달이 보다 용이하게 되어 타인자본조달이용이 양

(+)의 관계가 될 것이다.

자본조달우선순위이론의 주장에 의하면,정보비대칭과 자본비용의 차

이로 인하여 기업은 먼저 이익유보의 내부 금융으로 자본을 조달하며 외부

금융이 필요하면 먼저 부채로 자본을 조달하며,마지막으로 자기자본으로

자본을 조달한다.따라서 다른 조건이 동일할 때 수익성이 높은 기업은 자

본비용이 가장 저렴한 내부 금융으로 자본을 조달하기 때문에 레버리지와

수익성은 음(-)의 상관관계가 있다고 하였다.안승철·장승욱·이상휘(2010)

는 기업규모와 자본구조 조정속도는 자본구조 조정비용과 정부의 정책 및

자본시장 접근성에 따라 다르게 나타날 것이라 하였다.

제 3절 연구가설의 도출

앞에서 살펴본 자본구조에 관한 이론적 연구에 기초하여 자본구조 결
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정요인은 기업규모,영업위험,비부채절제효과,수익성,성장성,유형고정자

산비율로 다음과 같이 연구가설의 도출한다.

1.기업규모

부도위험과 관련해 기업규모는 자본구조를 결정하는 주요요인이 될 수

있다.규모가 큰 기업은 정보의 비대칭성으로 인해 시장에서 보다 유리한

조건에서 장기의 저리자금을 조달할 수 있어 부채를 상대적으로 많이 사용

하게 된다.기업이 부도가 나면 채권자나 투자가들은 자금회수에 어려움을

겪게 되며 최악의 경우 투자하거나 대여한 자금의 대부분을 회수할 수 없

게 된다.따라서 부도위험은 외부의 투자가나 금융기관이 기업에 자금을

공급하기를 꺼려하는 요소가 된다.

기업규모가 클수록 규모가 작은 기업에 비해 보다 다양한 투자대상에

대한 분산투자와 경영의 다각화로 부도위험은 줄어들게 되고 외부로부터의

자금조달이 용이해진다.또한 기업규모가 크면 기업정보의 노출이 많아지

게 되며,해당 기업의 경영활동을 외부에서 쉽게 감시할 수 있다.따라서

자금을 조달하는 금융기관은 부도위험이 적고 경영활동에 대한 감시가 쉬

운 규모가 큰 기업을 거래대상으로 선호하게 된다.이에 따라 기업규모와

총부채비율 간의 가설은 다음과 같이 설정한다.

가설 1:기업규모는 총부채비율과 양(+)의 상관관계를 지닌다.

2.영업위험

영업위험은 미래영업을 통한 현금조달의 불확실성을 말하며,이러한

불확실성은 기업의 파산확률을 증가시킨다.파산확률의 증가는 투자기관으
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로 하여금 투자를 위축시키며,기업은 자금조달에 어려움을 겪게 된다.영

업위험은 개별기업의 경영속성에 따라 영향을 받기도 하나 해당 기업이 참

여하고 있는 산업에 상당한 영향을 받는다.예를 들어,주택건설업은 주택

경기에 따라 영업이 상당한 영향을 받는다.분양이 잘되었다 할지라도 입

주가 잘 이루어지지 않는다면 사업을 추진한 기업은 입주가 이루어질 시점

까지 버틸 수 있는 자금이 있어야 한다.하지만 향후 입주가 안정적으로

이루어질 지는 당시 경제상황에 상당한 영향을 받는다.따라서 영업활동을

통한 자금조달이 안정적이지 못할 경우 기업의 부채를 통한 자금조달은 위

축될 것이다.영업위험과 총부채비율과의 가설은 다음과 같이 설정하였다.

가설 2:영업위험과 부채 비율은 음(-)의 상관관계를 지닌다.

3.유형고정자산비율

기업이 어떤 형태로 자산을 보유하고 있는가는 기업의 자본구조에 큰

영향을 미친다.기업이 유형고정자산을 상대적으로 많이 보유하고 있는 경

우,즉 건물과 토지 같은 유형자산을 많이 보유한 기업일수록 담보가치가

높아지게 되고 외부투자자의 대리인비용을 낮추게 되어 부채를 통한 자금

조달이 유리해 진다.하지만 한국 기업의 현실에서는 기업의 정보를 외부

에서 파악하기 매우 어려우며,유형고정자산은 외부채권자가 쉽게 파악할

수 있는 것으로 정보비대칭성을 감소시켜주는 역할이 클 수 있다.따라서

유형고정자산비중이 높으면 부채비율은 낮아질 수 있다.본 연구에서는 이

러한 논의에 기초해 유형고정자산비율과 총부채비율과의 가설은 다음과 같

이 설정하였다.

가설 3:유형고정자산의 비중과 부채비율은 양(+)의 상관관계를 지닌
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다.

4.비부채절세효과

기업은 타인자본을 사용한 대가인 이자에 대해 세금을 내지 않는다.

이러한 부채의 절세효과는 기업으로 하여금 부채이용을 합리화시킨다.결

과적으로 높은 세금을 부담하는 기업은 보다 많은 부채의 이용이 예상된

다.비부채절세수단을 가진 기업은 부채의 세금감면효과를 이용하려는 유

인이 감소하며,그 이유는 기업이 부채를 발행한다면,비부채절세수단을 모

두 이용할 수 없기 때문이며,비부채절세수단을 가진 기업은 담보자산을

가지고 있어 부채자금조달을 용이하게 된다.이에 비부채절세효과와 총부

채비율과의 가설은 다음과 같이 설정하였다.

가설 4:비부채절세수단이 크면 부채비율은 음(-)의 상관관계를 지닌다.

5.성장성

부채를 통한 자금조달이 증가하면 할수록 기업 가치를 극대화할 수 있

는 전략이 있더라도 주주들은 전략에 대한 결과가 채권자의 이익이 될 것

이라 판단하여 투자를 기피하게 된다.즉,수익이 많이 나는 사업에 대해

선택가능성이 높은 성장 기업일수록 이러한 부채의 대리인비용이 커질 것

이므로 부채에 의한 자금조달을 줄이게 되고 대신 필요한 자본을 자기자본

으로 대체하려 한다.또한 성장성이 높은 기업은 부채자본조달에 제약을

받게 되고,성장기회는 무형자산으로 기업이 파산할 때,성장기회의 가치는

0이 된다.한편 부채를 발행한 기업의 경영자는 채권자의 부를 주주에게

이전하고자 하며,성장기회가 높은 기업일수록 부채를 적게 사용하고자 한
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다.따라서 성장성과 총부채비율과의 가설은 다음과 같이 설정하였다.

가설 5:성장성과 부채비율은 음(-)의 상관관계를 지닌다.

6.수익성

자금조달순위이론에 따르면 내부금융이 외부금융에 비해 거래비용이

적고,외부금융 중에서도 금융기관을 통한 간접조달방식이 증권시장을 통

한 직접조달방식보다 비용이 적기 때문에 기업의 자금조달의 선호가 발생

한다.즉,기업은 내부자금을 가장 선호하고 이어 외부차입을 선호하고 마

지막으로 공개시장에서 자금을 조달한다는 것이다.

수익성이 높은 기업들은 외부금융은 물론 내부금융을 통해 그들이 원

하는 시점에 용이하게 필요한 자본은 조달할 수 있으므로 부채비율이 낮

고,수익성이 낮은 기업들은 내부금융을 통한 자본조달이 여의치 않으므로

부채비율이 높아 진다.기업이 부채 또는 주식발행에 의한 외부금융보다

수익성 중심의 내부금융을 선호하는 것은 외부금융의 경우 채권/주식발행

비,인수기관 수수료 등 각종 직접비용 뿐 아니라 신주발행시 주식의 과소

평가에 따른 간접적인 비용이 발생하기 때문이라고 할 수 있다.수익성과

총부채비율과의 가설은 다음과 같이 설정하였다.

가설 6:수익성과 부채비율은 음(-)의 상관관계를 지닌다.
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제 4장 연구방법

제 1절 연구표본 구성과 특징

본 연구에서 표본은 한국신용평가정보(주)의 KIS-VALUE III데이터

베이스 자료를 이용하였으며 1990년부터 2007년까지 18개년에 걸쳐 총

1,223개의 업체를 대상으로 코스피와 코스닥에 상장되어 있는 건설기업체

대상으로 하였다.연구표본에 포함된 업체 수는 1990년도 64개를 시작으로

2007년도에 72개로 총 1223개로 그 내용은 <표 4-1>과 같다.

<표 4-1>연도별 건설업 상장기업 수

(단위 :개)

연도 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

전체

빈도 64 64 64 65 65 65 66 69 69

연도 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

1223

빈도 69 68 68 70 71 71 71 72 72

출처 :한신평 KIS-VALUE1990년도~2007년 까지.(2010년 10월)
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제 2절 분석방법 및 주요변수측정

건설기업의 부채구조 결정요인을 분석하였으며 외환위기의 영향을 분

석하기 위해서 외환위기의 영향을 가장 많이 받은 1997,1998년 2개년을

제외하고 1990년에서 1996년까지 7개년과 1999년부터 2007년까지 9개년을

각각 다른 표본으로 구성하였다.1997,1998년 2개년을 제외한 것은 외환위

기 이후 금융시장이 혼란했던 상황을 분석에서 배제하기 위함이며 본 연구

에서 사용한 모형은 (식 1)과 같다.

 
 

.........(식 1)

종속변수로는 부채비율(LR)를 사용하였는데,이를 다시 다음과 같이

세분화 하였다.먼저 전체 부채비율은 총부채를 자산총계와의 대비비율로

서 구하였다.일반적으로 부채비율은 부채/자본으로 측정하고 100% 개념

을 일반적으로 사용된다.하지만 이렇게 측정할 경우 자본이 0이거나 (-)

인 ‘자본잠식’기업의 경우 측정이 불가능하다.이는 이종화·이영수(1999)의

연구에서 언급한 바와 같이 '자본잠식'기업의 자료가 평균값을 구하거나

회귀분석을 하는데 있어 심각한 문제를 초래할 가능성을 배제하기 위함이

다.따라서 본 연구에서는 이러한 문제를 해결하기 위하여 부채/자산으로

부채비율을 측정하였다.

설명변수에는 기업규모,영업위험,유형고정자산비율,비부채절세효과,

수익성,성장성,연도더미를 포함하였다.기업규모는 총자산에 자연로그를

취한 값(LSIZE)으로 측정하였다.수익성은 현금흐름을 고려하기 위하여 영

업이익과 감가상각을 합산 금액(PROFIT)으로 측정하였으며 영업위험
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(RISK)은 영업이익의 해당연도를 포함한 이전 3개년의 표준편차로 측정하

였다.비부채절세효과는 TitmanandWessels(1988)의 NTD를 이용한다.

NTD는 비부채절세효과금액으로 (영업이익+이자수익-이자비용-법인세액/

평균법인세율)을 정의하고 이를 총자산으로 나눈 값으로 측정하였다.여기

서 한국에서 최고법인세율은 25%이며 본 연구에서는 유효평균법인세율

17.01%을 적용하였다(위평량 외,2010).성장기회는 위정범(1999)과 Titman

andWessels(1988)의 연구에서 사용한 성장성(SGR)으로 측정하였다.유형

고정자산비중(FIXED)은 유형고정자산/자산으로 측정하였다.해당연도가

미치는 전반적인 영향을 통제하기 위하여 연도는 가변수로 정의하였으며

그 정의와 측정방법은 <표 4-2>에 정리하였다.

<표 4-2>측정 변수

정의 변수명 측정방법

총부채비율 LR 총부채/총자산*100

기업규모 LSIZE log(총자산),단위:천원

영업위험 RISK 수익성의 과거 3개년간 표준편차

유형고정자산비율 FIXED 유형고정자산/총자본*100

비부채절세효과 NTD
(영업이익 +이자수익 -이자비용 -

법인세액/평균법인세율)/총자산*100

성장성 SGR (당기매출액-전기매출액)/전기매출액*100

수익성 PROFIT (영업이익+감가상각)/총자산*100

연도별 더미변수 YEAR 1990~1997,1999~2007에 적용
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제 5장 실증분석 결과

제 1절 기초통계량 분석

분석에 사용된 주요 기초 통계량은 <표 5-1>에 정리하였다.<표

5-1>을 보면,전체표본은 자본구조의 변수에 대한 평균값,표준편차,최소

값,최대값과 같은 기초 통계를 나타낸다.이러한 변수들은 분석 모형을 검

정하기 위해 설명변수로 사용된다.

<표 5-1>측정변수들의 기초통계량

(단위 %)

변수 평균값 표준편차 최소값 최대값

총부채비율 68.79 19.40 5.48 100.00

기업규모 26.18 1.45 22.32 29.86

영업위험 2.96 3.14 0.01 15.03

유형고정자산비율 66.28 16.19 2.21 98.27

비부채절세효과 1.59 8.48 -40.00 27.86

성장성 15.26 31.93 -93.67 100.00

수익성 5.85 5.86 -20.00 20.00
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제 2절 실증분석

1.전체기간에 대한 실증분석

앞에서 설정한 모형을 이용하여 전체 기간 및 외환위기 전후기간의 자

본구조 결정요인들의 살펴보았다.가설검증을 위해 설정한 모형을 이용하

여 상장 건설기업의 자본구조 결정요인에 대하여 분석하였다.또한 각각의

자본구조의 특징을 알아보기 위해 외환위기의 영향을 가장 많이 받은 1997

년과 1998년을 제외한 1990~2007년의 전체기간과 1990~1996년과

1999~2007년의 2기간으로 구분하여 기간별 차이를 분석하였다.

먼저 건설업의 상장기업의 전체 기간에 대한 자본구조 결정요인은 <표

5-3>에 정리하였다.기업규모(LSIZE)와 총부채비율은 양(+)의 상관관계가

있으며 <가설 1>과 같다.비부채절세효과(NTD)와 총부채비율은 음(-)의

상관관계가 있으며 <가설 4>와 같다.따라서 건설기업들은 세금절감 효과

를 이용하여 부채를 많이 활용하고 있다.성장성(SGR)과 총부채비율은 양

(+)의 상관관계가 있으며,<가설 5>와 반대 결과이다.이러한 결과는 주식

시장을 통한 자금조달보다는 차입을 통한 자금조달이 용이한 우리의 자본

시장환경 때문에 부채사용에 따른 대리인 문제가 그다지 크게 고려되지 않

았음을 보여준다.또한 성장기회가 높은 기업은 투자자금이 유보이익을 초

과할 것이고,추가로 필요한 자본은 부채발행을 통해 조달하게 된다.선우

석호(1990),이종화 외(1999),김창배 외(2004)등의 선행연구에서도 이와

같은 결과를 보이고 있다.

수익성(PROFIT)과 총부채비율은 양(+)의 상관관계가 있어 <가설 6>

와 상반된 결과가 나타났다.그 이유는 수익성이 높은 기업은 이익을 사내

에 유보하여 투자자금으로 활용할 뿐 아니라,외부에서 자금을 조달하는
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경우에도 은행차입 또는 채권발행보다 증자를 선호하는 경향을 보이고 있

기 때문으로 판단된다.(정태영,2001)

<표 5-3>전체기간에 대한 분석결과

　구분 계수 표준오차
검정통계량

(t-value)

유의확률

(p-value)

(상수) -10.122 8.653 -1.170 0.242

기업규모 3.164 0.31 10.199 0.000

영업위험 0.231 0.147 1.569 0.117

유형고정자산비중 0.03 0.027 1.099 0.272

비부채절세효과 -1.455 0.093 -15.569 0.000

성장성 0.038 0.015 2.525 0.012

수익성 0.979 0.134 7.318 0.000
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2.외환위기 전후에 대한 분석

전체 기간을 외환위기를 기점으로 1990~1996년과 1999~2007년의 두 기

간으로 구분하여 기간별 차이를 분석한 결과는 <표 5-4>에 정리하였다.

기업규모(LSIZE)를 보면,외환위기 전․후 기간에 상관없이 총부채비율과

양(+)의 상관관계를 가지며 <가설 1>을 지지한다.즉,건설기업의 경우 외

환위기를 겪는 동안에도 기업규모가 큰 기업은 부도위험이 적기 때문에 금

융기관으로부터의 자금조달이 쉬워,부채비율이 높은 것으로 보인다.

유형고정자산비율(FIXED)은 외환위기 이전 총부채비율과 음(-)의 상

관관계가 있으며,<가설 3>은 지지하지 못한다.하지만 외환위기 이후 유

형고정자산비율과 총 부채비율은 양(+)의 상관관계를 가지며,<가설 3>을

지지한다.이는 건설업에서 유형고정자산비율이 높다는 것은 보유부동산

등이 많다는 것이다.외환위기이전에는 규모에 비해 보유부동산비중이 높

은 건설기업은 보유 부동산을 건설사업으로 활용하지 못해,그 기업의 사

업이 부진하다고 평가하였으나,외환위기를 경험한 국내 금융기관들이 보

수적인 경영을 하는 건설업체를 선호하고 나아가 유형고정자산을 담보가치

로 중시하여,건설기업에 대한 부채조달이 많아진 것으로 판단된다.비부채

절세효과(NTD)는 외환위기 전․후 상관없이 총부채비율과 음(-)의 상관관

계를 가지며,<가설 4>를 지지한다.

성장성(SGR)은 외환위기 전 총부채비율은 양(+)의 상관관계를 가지며,

<가설 5>를 지지하지 못하고 있으며,외환위기 이후에는 유의하지 않다.

외환위기 이전에는 건설기업이 충분한 성장기회가 있더라도 자기자본을 활

용할 수 있는 여건이 충분하지 않아,내부자금의 조달보다는 차입을 통한

자본조달이 이루어졌기 때문으로 설명할 수 있다.수익성(PROFIT)은 외환

위기 전․후 모두 총부채비율은 양(+)의 상관관계를 가지며,<가설 6>과
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상반된 결과가 나타났다.

<표 5-4>외환위기 전후에 대한 분석결과

　구분

기간1(1990~1996) 기간2(1999~2007)

계수

(표준오차)

계수

(표준오차)

(상수)
38.815***

(8.415)

-57.070***

(13.690)

기업규모
1.503***

(0.301)

4.400***

(0.487)

영업위험
-0.107

(0.219)

0.342

(0.193)

유형고정자산비중
-0.094***

(0.027)

0.099*

(0.041)

비부채절세효과
-1.599***

(0.177)

-1.389***

(0.119)

성장성
0.055**

(0.016)

0.030

(0.022)

수익성
1.316***

(0.190)

0.850***

(0.178)

유의성 :*0.05,**0.01,***0.001
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제 6장 결 론

본 연구에서는 국내 건설경기의 전반적인 침체로 어려움을 겪고 있는

건설업체의 경쟁력 강화 방안으로,상장 건설기업의 자본구조 결정요인에

대해 분석하였다.한국은행의 기업경영분석을 바탕으로 경영실태를 비교

분석하고,한국신용정보평가의 KIS-VALUE에서 2차 데이터를 이용하여

상장 건설기업의 자본구조에 미치는 영향에 대해 실증적으로 분석하였다.

이를 위해 자본구조 결정요인에 관한 문헌연구와 실증연구를 함께 병

행하였다.문헌 연구를 토대로 가설을 설정하고 총부채비율의 변화를 1990

년에서 2007년까지 18년간 상장 건설기업을 대상으로 외환위기 이전과 이

후로 확인하였다.분석 결과,외환위기 이후 부채비율은 크게 하락하였다.

이러한 부채비율의 감소는 부채의 감소와 함께 자본의 증가도 큰 역할을

했으며 문제는 자본의 증가가 영업활동에 의한 이익의 증가보다는 자산재

평가나 유상증자와 같은 수단에 의한 것으로 판단된다.

가설검증에 대한 연구 결과는 다음과 같이 정리할 수 있다.첫째,기업

규모와 부채비율은 양(+)의 상관관계가 있었으며 기업규모와 총부채비율에

대한 가설을 지지하고 있다.비부채절세효과는 부채비율과 음(-)의 상관관

계가 있었으며 가설을 지지하고 있다.성장성과 수익성은 유의한 상관관계

를 보이고 있었으나,본 연구의 가설과 반대되는 결과를 보이고 있었다.

즉,건설기업의 자본구조를 결정하는 주요요인은 기업규모와 비부채절세효

과이다.

둘째,건설기업의 자본구조 결정요인에 대해 IMF외환위기 기간을 기점

으로 외환위기 이전과 외환위기 이후 2기간으로 구분하여 자본구조 결정요

인의 차이를 분석하였다.분석결과,유형고정자산비중은 외환위기 이전에는

음(-)의 상관관계를 보이고 있으나,외환위기 이후 양(+)의 상관관계를 보
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였다.즉,유형고정자산비중은 건설기업의 자본구조를 결정하는데 중요 변

수가 될 수 있다.

연구결과를 종합하면 다음과 같다.외환위기 이후 금융기관이 해당기

업의 규모나 수익성 나아가 담보가치를 의미하는 유형고정자산비중을 중시

한다는 것이다.또한 주식시장이 활성화되면서 과거와 같이 성장을 위한

투자자금을 부채보다는 자기자본 확충을 통해 조달하고 있다는 것이다.본

연구의 한계는 최근 제시되고 있는 자본구조의 동태적인 이슈를 담고 있지

못하다는 것으로 이는 향후 연구과제로 남긴다.
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부록

<부록 5-1>외환위기 전후에 대한 분석결과

전체 기간1(1990~1996) 기간2(1999~2007)

　구분
계수

(S.E)

계수

(S.E)

계수

(S.E)

d1991
0.74

(2.477)

1.201

(1.532)
　

d1992
0.609

(2.492)

1.58

(1.561)
　

d1993
-0.381

(2.535)

1.039

(1.662)
　

d1994
-0.765

(2.488)

0.691

(1.575)
　

d1995
-0.923

(2.502)

1.313

(1.595)
　

d1996
-0.185

(2.461)

1.556

(1.556)
　

d1999
-10.262

(2.491)
　 　

d2000
-10.138

(2.535)
　

0.019

(2.758)

d2001
-13.259

(2.498)
　

-2.883

(2.751)

d2002
-18.349

(2.471)
　

-7.950

(2.734)

d2003
-20.019

(2.475)
　

-9.516

(2.741)

d2004
-20.215

(2.452)
　

-9.684

(2.736)

d2005
-21.431

(2.482)
　

-11.249

(2.763)

d2006
-22.926

(2.467)
　

-12.873

(2.75)

d2007
-22.178

(2.483)
　

-12.553

(2.762)
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