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Abstract

Purpose – The aim of this paper is to investigate the ex-
planatory power of the Pecking-order theory (the cost of financ-
ing increases with asymmetric information) among Korean retail
firms from the perspective of debt capacity. According to the
Pecking-order theory, a firm’s first preference is to use internal
funds for its capital needs, its next preference is the issuance
of debt, and its last preference is the issuance of equity; this is
due to the information asymmetry problem between existing
shareholders and investors. However, prior empirical studies,
such as Lemmon and Zender (2010), argue that the entire sam-
ple test for the Pecking-order theory could be misleading due to
the different levels of debt issuance capability of each of the in-
dividual firms; in fact, they confirm that the explanatory power of
the Pecking-order theory improves after taking into account the
differences in debt capacity of the U.S. firms they examined.
This paper implements a case study approach among Korean
retail firms to examine the relationship between debt capacity
and the explanatory power of the Pecking-order theory in Korea.

Research design, data, and methodology – This study uses
the sample of public retail firms on the Korea Composite Stock
Price Index (KOSPI) from the time period of 1990 to 2013. We
gather related financial and accounting statements from the fi-
nancial information firm WISEfn. Credit rating information is pro-
vided by the Korea Investor Service. We employ the models of
Lemmon and Zender (2010) and Son and Kim (2013) to meas-
ure a firm’s debt capacity. Their logit models use the rating
dummy variable as a dependent variable and incorporate other
firm characteristics as independent variables to estimate debt
capacity. To test the Pecking-order theory, we adopt variants of
the financing deficit model of Shyam-Sunder and Myers (1999).
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In the test of the Pecking-order theory, we consider all of the
changes in total debt obligations, current debt obligations, and
long-term debt obligations.

Results – Our main contribution to the literature is our con-
firmation of the predicted relationship between debt capacity and
the explanatory power of the Pecking-order theory among
Korean retail firms. The coefficients on financing deficits become
greater as a firm’s debt capacity improves. This is consistent
with the results of Lemmon and Zender (2010). The coefficients
on the square of the financing deficits are also negative for the
firms in the largest debt capacity group, which is also consistent
with the predictions in prior literature.

Conclusions – This study takes a case study approach by
examining Korean retail firms. We confirm that the Pecking-order
theory explains the capital structure of retail firms more appro-
priately, after taking into account the debt capacity of each firm.
This result suggests the importance of debt capacity consid-
eration in the testing of the Pecking-order theory. Our result al-
so implies that there has been a potential underestimation of
the explanatory power of the Pecking-order theory in existing
studies.
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Credit Rating, Debt Obligation.
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서론1.

본 논문은 부채수용력을 고려하는 경우 자본조달 순서이론이
한국 유통상장 기업의 자본구조를 얼마나 설명하고 있는지를 검토
하는 것을 목적으로 하고 있다 특히 본 논문은 유통상장 기업들.
의 부채측도를 총부채 유동부채 비유동부채 등으로 세분화하여, ,
모형의 검정에 엄밀성을 기하고자 하였다.
최근에 들어와 기업의 자본구조 이론은 대표적으로 부채발행의

편익 즉 이자의 법인세 감세효과와 부채발행의 비용 즉 파산위험, ,
을 고려하여 최적의 자본구조가 결정된다는 절충이론과 정보비대
칭성으로 인한 비용을 고려할 때 자본조달은 내부자본 채권발행, ,
주식발행의 순서로 결정된다는 자본조달 순서이론으로 발전하고
있다.
본 논문은 이 두 가지 경쟁이론들 중에 순서이론의 검정에 초
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점을 맞추고 있다 이 검정의 대표적이 모형은. Shyam-Sunder &
의 자금부족분 모형이다 이들은 부채발행액을 종속변Myers(1999) .

수로 하고 자금부족분 을 설명변수로 설정하는 단(financing deficit)
순한 모형을 이용하여 미국의 대기업들의 자금조달 행태가 순서이
론에 입각해서 이루어진다는 실증분석 결과를 제시한 바 있다.
그런데 은Frank & Goyal(2003) Shyam-Sunder & Myers(1999)

의 결과가 왜곡된 표본선택에서 기인하였음을 지적하였다 이들은.
대규모 장기 표본을 이용하여 대기업의 경우에는 자금부족분 계수
추정치가 에 가까운 값을 보여 순서이론을 지지하는 것으로 나타1
나지만 소형 성장기업에서는 이 계수추정치가 매우 작은 값을 나,
타냄을 보여주었다 즉 이들 기업들은 부채발행보다는 주식발행에.
의존하고 있음을 밝혀 순서이론이 소규모 성장기업들의 자본구조
에 대한 설명력이 떨어짐을 지적하였다.
이처럼 순서이론의 검정을 둘러싼 논쟁이 진행되는 와중에,

는 일종의 부채조달능력인 부채수용력을Lemmon & Zender(2010)
고려할 경우에 순서이론을 보다 체계적으로 검정할 수 있다고 주
장하였다 이들은 부채수용력이 큰 기업그룹에서는 자금부족분 모.
형에 따른 순서이론의 설명력이 크게 나타나고 부채수용력이 작,
은 기업그룹에서는 순서이론의 설명력이 작게 나타난다는 점을 보
여주었다 이들은 이 제기한 소규모 고성장기. Frank & Goyal(2003)
업에서 순서이론의 설명력이 낮은 것은 이들 기업들의 낮은 부채
수용력에서 기인한 결과임을 보였다 즉 부채수용력을 고려할 경. ,
우 소규모 성장기업에서 나타나는 높은 주식발행 의존도가 순서이
론과 모순되는 현상이 아니라는 주장이다.
한편 국내의 자본구조에 대한 논의도 활발하게 진행되고 있다, .

그런데 에 기초한 의 연Shyam-Sunder & Myers(1999) Kim(2006)
구나 순서이론을 절충이론과 혼합하여 검정을 수행한 Ku et

은 순서이론이 한국기업들의 자본구조를 잘 설명하지 못al.(2008)
하고 있다는 점을 지적하였다 또한 는. Son & Kim(2013) Lemmon

의 부채수용력 논의를 끌어들여 한국에서 순서이& Zender(2010)
론의 설명력을 제고할 수 있음을 주장하였다.
이와 같은 국내외적 연구배경 하에서 본 논문은 한국 유통 상

장기업의 자본구조를 순서이론이 얼마나 설명하는지를 부채수용력
을 도입하고 부채의 측도를 다변화하여 세부적으로 살펴보고자,
한다 즉 본 논문은 유통 상장기업들의 총부채 유동부채 비유동. , , ,
부채 등을 모두 고려하여 개별적으로 분석하고 부채수용력을 고,
려하여 종합적인 실증분석을 시도하였다 제도적으로 이와 같은.
분석은 비유동부채의 비중이 전체 채권 중 거의 에 이르러 장80%
기채 발행이 자본구조 분석의 중심이 되는 미국의 경우와 달리 한
국 유통 상장기업에 있어서 전체 부채 중에서 유동부채의 비중이
평균적으로 약 정도를 차지하는 것을 고려할 때 반드시 필70% ,
요한 분석과제라고 판단된다.
본 논문은 순서이론의 검정을 위하여 증권거래소에 상장된 유

통 상장기업들을 대상으로 년부터 년까지의 기업군에, 1991 2013
대하여 부채수용력을 기준으로 세 개의 그룹으로 나누어 순서이론
의 설명력을 검토하였다 이러한 부채수용력의 크기를 측정하기.
위하여 및 의 채권등Lemmon & Zender(2010) Son & Kim(2013)
급에 기초한 로짓모형을 이용하였다 순서이론을 검정하기 위한.
실증모형으로는 의 기본 모형 즉Shyam-Sunder & Myers(1999) ,
주식발행의 가능성 여부를 고려하여 자금 부족분의 제곱항을 독립
변수에 고려한 모형을 이용하였다.
본 연구의 실증분석 결과는 다음과 같다 전체 표본에 있어서.

와 같이 총부채변화를 종속변수로Shyam-Sunder & Myers(1999)
사용한 결과 자금 부족분의 계수추정치는 로서 순서이론에0.15–
반하는 결과가 도출되었다 그러나 자금 부족분의 제곱항을 고려.
한 경우 부채발행과 자금 부족분과의 관계가 전체 표본에 있어서

는 오목한 관계가 도출되어 의(concave) Chirinko & Singha(2000)
예측에 부합하는 실증분석 결과가 나타났다.
둘째 부채수용력을 고려한 분석에서 총부채 변화를 종속변수로,

이용한 경우 부채수용력이 가장 낮은 그룹과 중간 그룹 그리고 가
장 높은 그룹의 자금 부족분의 계수추정치가 자금 부족분의 제곱
항을 설명변수에 도입한 경우에 각각 로 순차-0.322, 0.217, 0.508
적으로 커지는 양상을 보여주었다 즉 부채수용력과 순서이론의. ,
설명력 간에는 선형적인 정의 상관관계가 존재한다는 것을 확인할
수 있었다 또한 자금 부족분의 제곱항의 계수추정치도 일관되게.
음의 값을 나타내어 의 논의에 일부분Lemmon & Zender(2010)
부합하는 결과가 도출되었다.
셋째 부채수용력을 고려한 분석에서 유동부채 변화를 종속변수,

로 사용한 경우에도 부채수용력이 가장 큰 그룹에서 자금 부족분
의 계수추정치가 가장 큰 양의 값인 를 나타내었으나 그 절0.124
대치가 작고 유의수준이 낮게 나타났다 그렇지만 이 경우에도 부.
채수용력이 커짐에 따라서 순차적으로 자금 부족분의 계수추정치
가 커지고 있어서 총부채변화를 종속변수로 사용한 경우와 동일한
양상을 나타내었다 즉 이 경우에도 부채수용력을 고려하면 순서. ,
이론의 설명력에 개선이 나타났다.
넷째 부채수용력을 고려한 분석에서 비유동부채 변화를 종속변,

수로 사용한 경우 부채수용력이 가장 큰 그룹에서 자금 부족분의,
계수추정치가 유의한 양의 값인 로 추정되었으나 부채수용력0.365
이 중간인 그룹에서 동 계수추정치가 로 추정되어 설명력이0.425
역전되는 양상이 나타났다 이는 에 부합. Lemmon & Zender(2010)
하지 않는 결과이다.
요약하면 총부채변화량 측도에 대해서 부채수용력이 가장 큰,

그룹에서 자금 부족분의 계수추정치가 양의 값인 로 추정되0.508
었다 그러나 이 수치도 상대적으로 낮은 값이어서 순서이론을 강.
하게 지지한다고 보기는 어렵다 다만 부채수용력과 계수추정치. ,
간에 양의 상관관계가 총부채 및 유동부채를 종속변수로 이용한
경우에 나타나서 부분적으로 에 부합하Lemmon & Zender(2010)
는 결과라고 평가할 수 있겠다.
전반적으로 국내 유통 상장기업들의 경우 순서이론을 지지할

수 있는 근거를 찾기가 어려운 이유는 이들 기업들이 전반적으로
성장성이 높게 나타나고 있기 때문에 주식발행 의존도가 상대적으
로 크기 때문인 것으로 판단된다 에 따르면 한국 유통. Yoon(2014)
상장 대기업들 중에서 고성장 그룹의 평균 기업수가 년대1990 3
개에서 년 이후에 개로 크게 늘어났다 따라서 우리나라 유2000 7 .
통 상장기업들의 경우 대기업의 부채수용력이 크게 나타난다고 하
더라도 높은 성장에 따라 주식발행의존도가 매우 높게 나타난다는
점을 고려한다면 이처럼 자금 부족분의 계수추정치의 최대값이,
정도로 낮게 나타난다는 점을 이해할 수 있다0.5 .
본 연구가 기존 문헌에 기여한 부분은 크게 다음과 같다 우선.

본 연구는 기존 연구보다 다양한 부채측도를 이용하여 한국 유통
상장기업들의 자본구조에 대한 순서이론의 설명력의 한계를 확인
하였다는 점에서 나름대로의 의미를 갖는다 본 연구는 부채수용.
력에 대한 고려가 한국 유통 상장기업 내의 순서이론이 지지될 수
있다는 근거를 찾았다는 측면에서 및Son & Kim(2013) Lemmon

에 부합하는 결과를 도출하였다& Zender(2010) .
또한 본 연구는 유동부채와 비유동부채에 대해서 순서이론의

설명력이 차별적으로 적용될 수 있음을 확인하였다 즉 유동부채. ,
를 이용하는 것보다 비유동부채를 이용하여 모형을 설정하는 것이
유통 상장기업들의 자본구조에 대한 순서이론의 설명력을 높이는
데 기여한다는 점을 발견하였다 비록 한국 유통 상장기업에서 유.
동부채가 차지하는 비중은 비유동부채의 경우보다 상대적으로 크
지만 기업의 자본구조에 대한 의사결정에 미치는 영향은 비유동,
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부채가 더 크다고 평가할 수 있겠다.
본 논문은 다음과 같이 진행된다 우선 장에서는 기존 문헌연. 2

구를 실시하고 장에서는 본 논문이 설정한 연구모형을 소개한, 3
다 장에서는 본 논문의 실증분석결과를 체계적으로 제시하고. 4 , 5
장에서는 결론을 간략하게 정리하였다.

선행연구 고찰2.

순서이론은 정보비대칭성에 입각하여 기업의 자본조달행태를
예측한 모형으로서 기업의 자금조달은 일반적으로 내부자본 채권,
발행 외부주식 발행의 순서로 이루어진다고 예측한다 순서이론의, .
검정과 관련하여 는 정상적인 경우Shyam-Sunder & Myers(1999)
기업들이 자금조달 순서에 따라 자금을 조달하는 경우 자금부족,
분 계수는 로 추정되어야 한다고 주장하였다1 .
그런데 은Frank & Goyal(2003) Shyam-Sunder & Myers(1999)

의 표본선정이 일부 대기업에 국한되어 있음을 지적하였다 이들은.
과 동일한 검정모형을 이용하면서Shyam-Sunder & Myers(1999)

표본을 소규모 고성장 기업그룹에 한정할 경우 자금부족분 계수추
정치가 매우 작게 나타난다는 사실을 제시하면서 순서이론이 전체
기업의 자본구조를 잘 설명하지는 못한다는 점을 지적하였다.
특히 소규모 고성장 기업에서는 대기업에 비해 정보비대칭성

문제가 심각하게 나타날 가능성이 크다 순서이론에 따르면 이처.
럼 정보비대칭성이 큰 기업들은 그로 인한 높은 비용을 수반하는
주식발행보다는 채권발행에 더 크게 의존하게 된다 따라서 소규.
모 고성장 기업 그룹군을 대상으로 추정한 자금부족분 계수추정치
가 작게 나타난다는 것은 순서이론의 예측에 정면으로 위배되는
사실이라고 이들은 주장한다.
한편 은 이전의 연구들과 달리 소규, Lemmon & Zender(2010)

모 고성장 기업의 경우 경영자와 투자자 사이의 정보비대칭성이
높으므로 부채발행이 원활하게 수행되지 않을 가능성이 크다 이.
경우 기업의 자금 부족분은 부채발행보다는 주식발행을 통하여 조
달되므로 그 계수가 작은 값으로 추정될 것으로 보았다 이들은.
기업이 회사채 등급을 가질 확률 그 자체를 상 중 하 단위로 나, ,
누어서 부채수용력의 측도로 사용하였다.
이들은 또한 자금 부족분이라는 설명변수 이외에 자금 부족분

의 제곱항을 추가적인 설명변수로 사용하여 자금 부족분의 크기,
가 부채수용력에 비교하여 상대적으로 커질수록 주식발행의존도가
높아지므로 채권발행과 자금 부족분의 제곱항의 관계는 음의 관,
계를 가져야 한다고 주장하였다 또한 이들은 부채수용력이 큰 기.
업들에서 주로 부채발행을 통해 자금 부족분을 충당하고 부채수,
용력이 작은 고성장기업에서 부채 이외의 다른 외부자금조달 수단
을 이용한다는 것을 밝혀 이 발견한 고성장Frank & Goyal(2003)
기업에서의 낮은 자금부족분 계수추정치가 순서이론의 예측에 잘
부합할 수 있음을 보여주었다.
한편 국내에서 모형을 이용한, Shyam-Sunder & Myers(1999)

연구는 과 이 있다 은Lee et al.(2001) Yoon(2003) . Lee et al.(2001)
외환위기를 전후하여 우리나라 대기업들의 자본조달 행태의IMF

변화를 살펴보았다 이들은 단기부채 회사채 장기부채를 종속변. , ,
수로 설정하고 자본부족분의 계수를 추정한 결과 양 의 값을 추, (+)
정하여 순서이론을 지지하는 결과를 도출하였다 또한. Yoon(2003)
은 의 모형에 투자현금유입과 주식발행Shyam-Sunder & Myers
현금유입을 동시에 고려하였다 그는 우리나라 기업들의 자금 부.
족분이 일반적으로 투자현금유입으로 가장 많이 충당되고 그 다,
음으로 영업현금흐름과 부채를 포함한 재무현금유입으로 충당된다

는 사실을 밝혀 투자현금유입과 부채 및 주식발행 현금유입을 모
두 독립변수로 사용한 확장모형의 설명력이 높다고 주장하였다.
또한 은 모형을 이용하Kim & Park(2005) Frank & Goyal(2003)

였는데 이 모형은 기존의 자금부족분 변수 이외에도 기업 유형성, ,
토빈의  기업규모 수익성 직전연도 부채비율 변화 등 다양한, , ,
변수들을 추가적인 설명변수로 고려하고 있다 그러나 그의 연구.
에서는 자금 부족분의 계수추정치가 작게 나타나 순서이론에 대해
서 회의적인 결과를 제출하였다.
또한 은 모형에서 도입한Ku et al.(2008) Frank & Goyal(2003)

기업의 부채비율에 영향을 주는 기업규모 유형성 성장성 등 기업, ,
의 특성 변수들이 모두 절충이론에 부합하는 움직임을 보였다는
것을 밝혔다.

는 부채수용력을 고려하여 순서이론을 검정한Son & Kim(2013)
최근의 연구이다 그런데 이들은 비유동부채 변화를 부채발행 측.
도로 삼고 이를 종속변수로 설정하였을 때 부채수용력이 커질수록
자금 부족분의 계수추정치의 값이 선형적으로 커진다는 사실을 확
인하였다 이는 미국기업을 대상으로 한. Lemmon and Zender

의 연구에 부합하는 결과로서 한국에서 순서이론의 설명력(2010) ,
이 떨어진다는 기존 연구결과들은 부채수용력에 대한 고려가 부재
한 결과라고 해석하였다.
또한 의 경우 한국의 유동상장기업들의 주식발행이Yoon(2014)

자본조달 순서이론에 입각하여 이루어지고 있는지를 검정하였다.
가 한국의 유통 상장기업들의 주식발행에 초점을 맞추Yoon(2014)

고 있는 것과는 대조적으로 본 논문은 한국의 유통 상장기업들의
부채발행에 초점을 맞추어 자본조달 순서이론을 검정하고 있다는
기본적 접근법의 차이를 갖는다 그러나 공통적으로 본 논문과.

는 유통 상장기업의 자본구조를 본격적으로 다루고 있Yoon(2014)
다는 점에서 공통점도 있다 이러한 유통 상장기업의 자본구조에.
관한 연구는 에서는 매우 실용적인 용도로 사Hussain et al.(2014)
용되고 있다 이들은 이미 자본구조가 성과에 미치는 영향에 대해.
서 집중적으로 분석하였는데 부채의 자산대비 비율과 자본대비,
비율이 기업성과와 갖는 상관성이 정 반대로 나타난다는 점을 지
적하였다.

연구방법론3.

자료 및 변수의 설명3.1.

본 연구는 년부터 년까지 한국증권거래소의 유가증권1990 2013
시장에 상장된 유통 상장에 소속된 기업들을 대상기업으로 설정하
였다 이들 기업들과 관련한 재무적 정보는 금융데이터 서비스 제.
공업체인 으로부터 제공받았다 그리고 회사채 등급 데이WISEfn .
터는 한국신용평가에서 제공받았다.
본 논문은 년부터 년까지 연표본 개를 최종 선정1990 2013 224

하였으며 총 기업수는 개이다 에서 볼 수 있는 바와, 29 . <Table 1>
같이 본 연구에서 사용하는 주요 변수는 총부채 변화량 비유동부,
채 변화량 유동부채 변화량 자금부족분 주식발행 회, , (DEF), (NE),
사의 전체 자산에 대한 고정자산비율 시가총액의 자연로그(PPE),
값으로 측정한 기업규모 기업수익률 장기성장 가능(SIZE), (ROA),
성의 측도인 토빈의  상장이후의 기업연한 총부채비율, (AGE),

등이다 은 이들 주요변수들이 어떻게 정의되고(LEV) . <Table 1>
있는지를 설명하고 있다.
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<Table 1> Definition of Variables

Variables Definition
 (Total Debt Obligation() - Total Debt Obligation())/Total Asset()
 (Long-term Debt Obligation() - Long-term Debt Obligation())/Total Asset()
 (Current Debt Obligation() - Current Debt Obligation())/Total Asset()
 (Dividend+Net Investment+Change of Net Working Capital-EBIAT)()/Total Asset()
 Market Value of Equity()/Total Asset()
 Tangible Asset()/Total Asset()
 Natural Logarithm of Total Asset()

Tobin’s  Book Value of Total Debt() + Market Value of Equity()/Total Asset()
 Earnings()/Total Asset()
 Age of the Firm After Listing
 Book Value of Total Debt()/Total Asset()

<Table 2> Basic Statistics of the Variables

Variables mean p25 p50 p75 sd
 0.05 -0.03 0.03 0.10 0.16
 0.03 -0.03 0.02 0.09 0.15
 0.02 -0.02 0.00 0.06 0.11
 0.05 -0.02 0.02 0.09 0.18
 0.02 -0.00 0.00 0.03 0.22
 22.47 21.45 22.30 23.73 1.65
 0.07 0.04 0.07 0.10 0.08

Tobin’s  0.45 0.18 0.50 0.65 0.26
 1.03 0.76 0.93 1.18 0.43
 2.52 2.08 2.64 3.11 0.75
 0.52 0.35 0.54 0.66 0.22

는 년부터 년까지 전체 표본기업을 대상으<Table 2> 1991 2013
로 주요변수에 대한 평균 표준편차 분위수 등의 기초통계량을, , 4
제시하고 있다 이 표를 보면 유통 상장기업들의 경우 총부채변화.
에 대해서 유동부채의 변화가 설명하는 부분이 상대적으로 작다는
것을 말해주고 있다 총부채변화는 유동부채의 변화보다 평균적으.
로 배 정도의 평균값을 가지고 있으며 이러한 관계는 중위수2.5 ,
및 분위수에서도 역시 확인할 수 있다 즉 총부채변화에 있어서4 . ,
유동부채 변화가 차지하는 비중이 비유동부채의 변화에 비해 상대
적으로 작다는 사실을 알 수 있다 유동부채의 변화는 평균적으로.
비유동부채 변화량의 정도이며 이러한 경향은 중위수 및 분2/3 , 4
위수에서도 확인할 수 있다.

는 기업들을 다음절에서 상세히 설명할 기업들의 회<Table 3>
사채 등급 부여 확률을 기준으로 저확률 중간확률 고확률 집단으, ,
로 구분한 후 주요 변수들에 대한 기초통계량을 살펴보고 있다.
예측할 수 있는 바와 같이 동 표에서는 회사채등급을 가질 확률이
높은 유통 상장 기업집단의 미래 잠재적 성장성을 나타내는 토빈
의 가 로 다른 집단들에 비해 우수함을 알 수 있다 그리고1.18 .
집단의 기업규모가 상대적으로 크고 수익률도 우수한 편으로 나,
타났다 그리고 이들 집단 기업들의 부채비율 및 고정자산 비율이.

높다는 것을 확인할 수 있다.
한 가지 흥미로운 사실은 한국의 경우 이처럼 부채수용력이 높

은 유통 상장기업들의 성장성이 매우 높게 나타나므로 이들의 주,
식발행 규모가 오히려 부채수용력이 작은 기업그룹에서보다 더 크
게 나타났다는 사실이다 이처럼 부채수용력이 높은 기업집단에서.
외부자금조달의 주시발행 의존도가 높게 나타나는 것은 높은 성장
성에 기인한 것인데 이러한 요인들은 한국의 유통 상장기업들의,
자본구조의 행태가 에 완전히 부합하Lemmon and Zender(2010)
는 형태 즉 순서이론에 의해서 완벽하게 설명되지 않는 부분적인,
이유를 제공한다.
참고로 기업규모가 크고 상장 이후 기간이 오래된 기업일수록

재무구조가 안정되고 수익률도 높다는 사실은 Booth, Demirgue-Kunt,
의 연구에 의해 일반적으로 수용되고 있다& Maksimovic(2001) .

또한 자산의 유형성이 클수록 담보로 사용할 수 있는 부분이 커서
파산비용이 줄어들고 정보비대칭성의 문제가 약화된다는 사실은

이 제시한 경험적 사실이다 반대로Harris and Ravis(1991) .
은 중소기업들이 일상적으로 경험하는 금융접근Chimucheka(2013)

성에 대한 장애요인들을 구체적으로 제시한 바 있다.
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<Table 3> Basic Statistics of Each Probability Group

Variables　
Low Probability Group Medium Probability Group High Probability Group

mean p25 p75 mean p25 p75 mean p25 p75
 0.03 -0.04 0.08 0.04 -0.05 0.07 0.08 0.01 0.16
 0.03 -0.04 0.09 0.02 -0.04 0.07 0.04 0.00 0.12
 0.01 -0.02 0.04 0.02 -0.02 0.05 0.04 -0.01 0.07
 0.10 -0.01 0.19 0.01 -0.04 0.05 0.03 -0.05 0.08
 0.01 -0.00 0.06 0.01 -0.00 0.01 0.04 -0.00 0.02
 20.90 20.30 21.64 22.62 22.13 23.01 24.32 23.74 24.95
 0.05 0.03 0.11 0.08 0.05 0.09 0.07 0.05 0.10

Tobin’s  0.38 0.16 0.62 0.49 0.27 0.71 0.49 0.41 0.64
 0.91 0.70 0.99 1.03 0.75 1.19 1.18 0.88 1.41
 2.55 2.20 3.02 2.48 1.95 3.18 2.53 1.95 3.26
 0.46 0.31 0.63 0.50 0.28 0.68 0.61 0.53 0.67

<Table 4> Correlation Coefficients

Variables           

 1.00
 0.73 1.00
 0.50 -0.22 1.00
 -0.16 -0.32 0.16 1.00
 0.20 0.14 0.11 0.06 0.11
 0.27 0.17 0.15 -0.34 0.15 1.00
 0.06 0.07 -0.02 -0.35 -0.02 0.32 1.00

Tobin’s  -0.08 -0.09 -0.00 -0.28 -0.00 0.26 0.20 1.00
 0.10 0.12 -0.01 -0.02 -0.01 0.23 -0.01 -0.16 1.00
 -0.09 0.00 -0.13 0.07 -0.13 -0.06 -0.12 -0.21 0.09 1.00
 0.30 0.22 0.14 0.15 0.14 0.27 -0.09 0.10 0.09 -0.06 1.00

은 본 논문에서 주로 다루는 변수들 사이의 다중공선<Table 4>
성의 존재유무를 검토하고자 표본기간에 추출한 각 변수들간의 상
관관계를 제시하고 있다 본 표를 보면 본 연구에서 사용한 독립.
변수들 사이에는 다중공선성 문제가 존재하지 않는다는 것을 알
수 있다 이처럼 독립변수들 간에 나타나는 약한 상관관계는 회귀.
분석이나 로짓분석에서 다중공선성에 대한 고려가 특별히 더 필요
하지 않음을 말해주고 있다.
또한 본 표는 우리나라 유통 상장기업들의 총부채변화와 비유

동부채변화의 상관관계가 유동부채변동과의 상관관계보다 상대적
으로 더 크다는 사실을 보여주고 있다 이 결과는 부채발행 시 비.
유동부채의 변화가 유동부채의 변화보다 상대적으로 더 중요함을
밝히고 있어 위의 의 결과에 부합하고 있다 따라서 본<Table 2> .
논문에서 시도한 모형의 확장 즉 비유동부채를Son & Kim(2013) ,
사용한 모형의 틀을 넘어서 총부채를 모형에 명시적으로 고려할
필요성을 또 다시 강조하고 있다.

부채수용력의 측정3.2.

본 연구는 및 등의Lemmon & Zender(2010) Son & Kim(2013)
선행연구를 참고하여 부채수용력을 식 로 측정하였다 본 모형은(1) .
개별적인 유통 상장기업의 부채수용력을 추정하는 모형인데 추정,
작업을 위하여 개별적인 유통기업이 특정연도에 회사채등급을 가

지만 종속변수가 아니면 으로 설정되는 로짓모형을 구성하고1, 0 ,
식의 설명변수에 해당하는 기업 특성변수들을 이용하여 회사채(1)

등급의 존재유무를 예측하는 모형을 추정한다 개별 유통 상장기.
업의 연도별 특성변수의 관측치를 이렇게 추정된 모형에 삽입하면
그 기업이 회사채 등급을 가질 확률을 예측할 수 있게 된다. Son

의 논의에 따라 개별기업의 특정연도 회사채 발행 여& Kim(2013)
부는 직전연도의 재무상태에 따라 좌우된다고 보고 있다 따라서.
아래 식 의 종속변수는(1)  년도를 기준으로 설정하였고 설명변,
수는 모두  년도를 기준으로 기업특성변수를 사용하였다.

     
   (1)

본 논문은 이런 방식으로 예측한 회사채 등급 보유확률을 기초
로 하여 각 연도별로 유통상장 기업들을 회사채등급을 가질 확률
이 높은 그룹상위 중간 그룹상위 하위 그룹상( 1-33%), ( 34-67%), (
위 로 나누어서 부채수용력과 순서이론의 설명력과의 관68-100%)
계를 파악하고자 한다 이러한 그룹별 분석은 개별기업에서 잠재.
적으로 발생할 수 있는 추정편의의 문제를 해결하여 부채수용력이
순서이론의 설명력에 어떤 영향을 미치는지 관계를 보다 명확하게
파악할 수 있게 해준다.
아래의 는 식 을 이용하여 유통 상장기업들이 회<Table 5> (1)
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사채등급을 가질 확률을 계산한 로짓 모형의 분석결과를 제시하고
있다 본 표에는 각 독립변수들의 계수추정치가 나타나 있으며 괄. ,
호에는 유의확률이 표시되어 있다 동 표에서는 관측치의 총 개수.
와 유사 결정계수(Pseudo  값도 보고하고 있다 여러 특성변) .
수들 중에서 기업규모(  의 계수추정치가 유의확률이) 99%
수준에서 유의한 양의 값을 갖는 것으로 나타났고 토빈의, 의
계수추정치도 유의확률이 수준에서 유의한 양의 값을 갖는90%
것으로 나타났다 기업규모가 클수록 기업이 가진 재무 및 신용정.
보의 신뢰성도 높을 것이며 이를 바탕으로 기업은 보다 많은 부,
채를 발행할 수 있을 것이다 또한 기업의 미래 기대성장률이 높.
을수록 상환능력 역시 우수할 가능성이 크다고 볼 수 있겠다.

<Table 5> Debt Capacity

　 Model (1)
  1.406***(0.00)
  -1.320(0.1)
  0.189*(0.7)
  0.811(0.5)
  -2.877(0.50)
  -0.222(0.3)
Constant -32.404***(0.00)

Psuedo  0.416
# of Observation 224

Each of the *, **, *** represents 90%, 95%, 99% significant levels.

기업규모와 토빈의  이외의 변수들은 신용등급 보유 확률을
예측하는데 유의한 영향을 주지는 않는 것으로 나타났다 이로써.
우리나라 유통 상장기업들의 부채발행에 있어서 가장 중요한 신용
및 재무정보들이 기업의 총자산수익률이나 유동자산 비율 부채비,
율 기업연한 등의 변수보다는 기업규모에 보다 많이 반영되어 있,
음을 알 수 있다 이는 기존의 와. Son & Kim(2013) Lemmon and

에 부합하는 결과라고 평가할 수 있겠다Zender(2010) .

순서이론의 검정모형3.3.

본 논문은 에 기초하여 자본조달Shyam-Sunder & Myers(1999)
순서이론의 기본 모형을 아래 식 와 같이 설정하였다(2) .

     (2)

본 논문은 우리나라 유통 상장기업들의 자본구조를 순서이론이
얼마나 설명하는지를 검정하는 기본 모형인 식 에서 종속변수인(2)
순부채발행 비율의 측도로서 유통 상장기업들의 총부채의 변화 유,
동부채의 변화 비유동부채의 변화 등을 모두 고려하였다 유동부, .
채의 총량이 총 부채의 가량인 미국기업의 경우와는 달리 유20%
동부채의 비율이 총부채의 나 되는 한국기업의 분석에 있어서70%
이러한 분석은 필수적인 검정작업이라고 판단된다 이 비율은. (년
도 순부채발행액 / 년도 자산총계의 크기로 측정하였다) .
위의 식 에서 설명변수로 사용한 자금부족분 비율은(2) Frank

의 방법 및 등에 따라 현금배당& Goyal(2003) Son & Kim(2013)
과 순투자액 및 순운전자본의 변화를 합한 후 세후 영업현금흐름
을 차감하고 총자산의 장부가치로 나누어 구하였다 순운전자본은.
유동자산과 유동부채의 차이로 측정되며 순운전자본의 차이는, 

년 순운전자본과 년 순운전자본의 차이로 측정하였다.

또한 본 논문은 식 을 검정하는데 이 식은 위의 식 에다가(3) , (2)
자금부족분 제곱항을 설명변수로 추가하여 주식발행으로 자금조달
하는 기업들이 자금조달 순서이론을 따르고 있는지 여부를 검정한
다 이 추가적인 설명변수에 대한 고려는. Lemmon & Zender(2010)
과 등의 방법론을 채택한 결과이다Son & Kim(2013) .

         
  (3)

순서이론에 따르면 자금 부족분이 회사의 부채수용력을 초과하
는 경우 외부주식을 발행한다 이에 입각하여. Lemmon & Zender

는 자금 부족분의 상대적 크기를 확장시켜서 표현한 자금(2010)
부족분의 제곱항은 부채발행량과 음의 상관관계를 나타내야 한다
고 주장하였다.
또한 본 논문은 의 논의에 따라 총매출Frank and Goyal(2003)

의 변화( 토빈의), 의 변화( 수익성의 변화),
( 유형자산비율의 변화), ( 등을 통제변수로 고려하여)
부채의 변화가 자금 부족분의 변화를 잘 예측하는지를 아래 식
를 통하여 검정하였다(4) .

         


     (4)

은 이렇게 확장된 모형을 통하여 순서이Frank and Goyal(2003)
론이 성립되기 위해서는 자금부족분 변수가 앞서 언급한 다른 통
제변수들의 영향을 압도할 수 있어야 한다는 점을 강조하였다.

실증분석 결과4.

전체표본을 이용한 순서이론의 검정결과4.1.

아래의 은 유통 상장기업 전체표본을 이용하여 위의<Table 6>
식 에 대응하는 모형 에 대한 검정에서 총부(2), (3), (4) (1), (2), (3)
채 변화 유동부채 변화 비유동부채 변화 각각을 종속변수로 사용, ,
한 경우의 분석결과를 제시하고 있다 모형 에서는 자금 부족분. (1)
만 포함하여 분석하였고 모형 의 경우는, (2) Lemmon & Zender

가 논의한 주식발행 가능성이 자금부족분 계수에 미칠 수 있(2010)
는 영향을 고려하여 자금 부족분의 제곱항을 독립변수로 고려하였
다 순서이론에 따르면 자금 부족분이 많아질수록 기업의 부채수용.
력을 초과할 가능성이 커지고 주식발행 가능성도 증가한다 따라서.
자금 부족분의 제곱항은 주식발행과 관련이 깊은 항목으로 부채발,
행과 음의 관계를 가질 것으로 예상된다 모형 의 경우. (3) Frank

에서 논의한 바와 같이 총수익의 변화and Goyal(2003) , ( ),
토빈의 의 변화( 수익성의 변화), ( 유형자산비율의 변),
화( 등을 독립변수로 추가적으로 고려하여 분석하였다) .
유통 상장기업의 총부채 변화를 사용한 추정결과 모형 (1), (2),
의 자금 부족분의 계수 추정치는 각각 의(3) 0.15, -0.181, -0.164–

값을 나타내었고 모두 통계적으로 유의한 값으로 추정되어
및 등에서 예Lemmon & Zender(2010) Chirinko & Singha(2000)

측과 상반된 결과가 나타났다.
이처럼 순서이론의 한국 유통 상장기업에 대한 설명력 부재는

총부채변화를 종속변수로 사용한 의 결론과도 유Kim & Park(2006)
사하지만 비유동부채 변화를 종속변수로 고려한, Son & Kim(2013)
의 결과와는 상충된다.
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<Table 6> Estimation Results of the Models

　
　

Total Debt Current Debt Long-term Debt
Model(1) Model(2) Model(3) Model(1) Model(2) Model(3) Model(1) Model(2) Model(3)

 -0.150** -0.181*** -0.164** -0.265*** -0.271*** -0.253*** 0.104** 0.081* 0.083*
　 (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.1) (0.1)
 0.153 0.197 0.028 0.067 0.115 0.123
　 (0.2) (0.1) (0.8) (0.5) (0.2) (0.2)

 0.083*** 0.069*** 0.015
　 (0.0) (0.0) (0.5)
 -0.031 -0.004 -0.029
　 (0.3) (0.9) (0.2)
 -0.286 -0.271* -0.062
　 (0.1) (0.1) (0.6)
 0.130 0.221* -0.057
　 (0.4) (0.1) (0.6)

Constant 0.055*** 0.052*** 0.046*** 0.041*** 0.040*** 0.036*** 0.014* 0.011 0.009
　 (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.1) (0.2) (0.3)
N 223 223 223 223 223 223 222 222 222

adjusted 0.022 0.024 0.072 0.100 0.096 0.154 0.023 0.026 0.022

Each of the *, **, *** represents 90%, 95%, 99% significant levels.

또한 유동부채 변화를 종속변수로 사용한 경우에도 모형 (1),
에 대응하는 자금 부족분의 계수추정치가 각각(2), (3) 0.265,–

등으로 추정되어 총부채를 사용한 경우보다 자금-0.271, -0.253
부족분의 계수추정치가 더 작은 값을 나타내었다 즉 순서이론이. ,
유동부채로 표시된 유통 상장기업들의 자본구조를 설명하지 못한
다는 결과가 도출되었다.
한편 비유동부채 변화를 종속변수로 사용한 경우에 모형 (1),

에 대응하는 자금 부족분의 계수추정치는 각각(2), (3) 0.104,
등으로 추정되어 총부채와 유동부채를 종속변수로0.081, 0.083

사용한 경우에 비해 순서이론의 설명력이 개선되었으나 순서이론
이 지지된다고 할 만한 값이라고 하기에는 너무 작은 값을 나타내
었다.
또한 총부채 변화 유동부채 변화 비유동부채 변화를 종속변수, ,

로 사용하는 모든 경우에 있어서 모형 의 자금부족분 제곱항의(2)
계수추정치는 유의하지는 않지만 모두 양의 값을 나타내고 있어서

의 관점에 전혀 부합하지 않는 결과를Lemmon & Zender(2010)
제시하고 있음을 알 수 있다.
결론적으로 우리나라 유통 상장기업의 전체표본을 사용한 경,

우 자금 부족분의 계수추정을 통하여 순서이론의 설명력을 검토,
해 본 결과 순서이론은 한국 유통 상장기업의 자본구조를 전혀 설
명하지 못하는 것으로 보인다 자금 부족분의 계수 추정치가 순서.
이론이 예측하는 바와 반대로 매우 작은 양의 값을 갖던지 아니면
아예 음의 값으로 추정되었고 의 예상과, Chirinko & Singha(2000)
달리 자금 부족분의 제곱항의 계수는 양의 값으로 추정되어 자금
부족분과 부채발행이 오목한 관계가 아니라 볼록한 관계를 나타내
었다 그리고 순서이론은 유동부채 변화를 종속변수로 사용하는.
경우에 두드러지게 그 설명력이 약화되는 것으로 나타났다.

부채수용력을 고려한 순서이론의 검정결과4.2.

위에서는 우리나라 유통 상장기업의 전체표본에서 어떠한 부채
측도를 종속변수로 사용하던지 간에 순서이론의 설명력이 전혀 나
타나지 않는다는 사실을 확인하였다 본 절에서는 이같은 상황 하.
에서 의 경우와 같이 부채수용력을 고려Lemmon & Zender(2010)

하게 되면 순서이론의 설명력에 개선이 나타나는지를 확인하고자 한다.
아래의 에서는 위에서 설명한 바와 같이 식 로 추<Table 7> (1)

정한 모형을 기초로 우리나라 유통 상장의 특정기업이 회사채 등
급을 보유할 확률을 각 연도별로 예측하여 회사채등급을 가질 확
률이 높은 그룹상위 중간 그룹상위 하위 그룹( 1-33%), ( 34-67%),
상위 로 나누어서 순서이론의 설명력을 검정하고 있다( 68-100%) .
본 표에서 회사채등급을 가질 확률이 낮은 유통기업들을 별도

로 분류한 저확률그룹은 부채수용력이 낮은 기업그룹으로 간주하
고 회사채등급을 가질 확률이 높은 유통기업들을 모아놓은 고확,
률그룹은 부채수용력이 큰 기업그룹으로 해석할 수 있다 위에서.
확인한 바와 같이 우리나라 유통 상장기업들 중에서 부채수용력이
높은 고확률집단에 속하는 유통기업들은 평균적으로 기업규모가
크고 기업의 유형성이 좋으며 미래 성장기대치가 높은 동시에 부,
채비율도 높으며 주식발행이 총자산에서 비중도 높은 것으로 나타
났다.
이들 부채수용력이 높은 유통 상장기업그룹에서 자금 부족분이

발생하는 경우에는 회사채등급을 부여받아 신규부채를 손쉽게 발
행할 수 있을 것이므로 자금 부족분의 계수는 전체 유통 상장기업
표본의 경우보다 상대적으로 큰 양의 값으로 추정될 것으로 예상
된다 또한 개별기업들의 부채수용력을 넘어서는 자금조달은 주식.
발행으로 이루어질 것이므로 자금 부족분의 제곱항의 계수는 음,
의 값을 갖게 될 것으로 예상된다.
유통 상장기업들의 총부채변화를 종속변수로 사용한 <Table 7>

의 추정결과는 이러한 순서이론의 예측을 대부분 만족시킨다는 것
을 확인할 수 있다 특히 모형 의 경우 저확률집단 중확률집단. (2) , ,
고확률집단으로 부채수용력이 증가하는 과정에서 각 집단에 대응,
하는 자금 부족분의 계수추정치는 각각 로0.322, 0.217, 0.508–
단조적인 증가양상을 나타내고 있다 그리고 고확률집단의 경우.
자금부족분 제곱항의 계수추정치도 의 유의확률로 유의성이99%
높은 라는 음의 값을 나타내고 있다 이러한 점들은 순서이2.539 .–
론이 예측한 바를 정확하게 따르고 있다고 평가할 수 있겠다.
그러나 모형 과 모형 의 경우 자금 부족분의 계수추정치(1) (3)

는 중확률집단에서 가장 크게 나타나고 있어서 순서이론의 예측에
부합하지 않는다.
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<Table 7> The Estimated Coefficients according to Total Debt Capacity

　
　

Total Debt Current Debt Long-term Debt
Model(1) Model(2) Model(3) Model(1) Model(2) Model(3) Model(1) Model(2) Model(3)

 -0.262*** -0.322*** -0.311*** 0.217* 0.217* 0.210* -0.048 0.508** 0.113
　 (0.0) (0.0) (0.0) (0.1) (0.1) (0.1) (0.8) (0.0) (0.5)

  0.302** 0.273* -0.002 0.031 -2.539*** 1.137

　 (0.0) (0.1) (1.0) (0.9) (0.0) (0.2)
 -0.043 0.243*** 0.160***

　 (0.4) (0.0) (0.0)
 -0.018 0.000 -0.015
　 (0.8) (1.0) (0.8)
 -0.213 -0.670 -2.070***
　 (0.4) (0.3) (0.0)
 -0.125 0.187 0.265
　 (0.7) (0.4) (0.3)

Constant 0.056** 0.042* 0.043* 0.033** 0.033** 0.026* 0.085*** 0.107*** 0.059***
　 (0.0) (0.1) (0.1) (0.0) (0.0) (0.1) (0.0) (0.0) (0.0)
N 83 83 83 75 75 75 65 65 65

adjusted  0.094 0.127 0.095 0.030 0.017 0.173 -0.014 0.153 0.454

Each of the *, **, *** represents 90%, 95%, 99% significant levels.

특히 모형 과 관련하여 이 예측하는 바(3) Frank & Goyal(2003)
는 자금 부족분이 종속변수에 미치는 영향이 여타 통제변수들을
압도할 정도로 나타나야 하지만 의 결과는 이러한 예상<Table 7>
에 부합하지 못하고 있다 에서 고확률집단의 경우 자금. <Table 7>
부족분의 계수추정치는 유의하지 않은 것으로 나타나고 있는 반
면 매출액변화와 수익성 변화의 계수추정치의 유의성이 큰 것으,
로 나타났다 다만 모형 에서 도입한 다양한 통제변수들이 고확. (3)
률집단의 조정된 결정계수(adjusted  값을 올리는 데에는 일정)
한 기여를 하고 있는 것으로 판단된다.
결과적으로 총부채변화를 종속변수로 채택하였을 경우에 모형,
의 경우는 부채수용력에 따른 자금 부족분의 계수추정치의 변(2)

화는 의 예측에 일부분 부합하는 것으로Lemmon & Zender(2010)
나타났다 즉 부채수용력에 대한 고려는 한국의 유통 상장기업들. ,
의 총부채로 표현된 자본구조에 대한 순서이론의 설명력을 제고하
는데 기여하고 있음을 알 수 있다.
한편 아래의 은 유동부채 변화를 종속변수로 사용하, <Table 8>

고 있는데 총부채변화를 종속변수로 사용하는 의 경우, <Table 7>
에 비해서는 자금부족분 계수추정치의 값이 작게 나타나고 있다.
그러나 의 경우와 마찬가지로 저확률집단 중확률집단<Table 7> , ,
고확률집단으로 이동함에 따라 모형 의 자금 부족분의 계수추(2)
정치가 각각 로 순차적으로 커지고 있음을0.269, -0.201, 0.124–
확인할 수 있다 비록 절대치가 작아서 순서이론을 지지하는 결과.
라고 단정적으로 말하기는 어려우나 부채수용력이 개선됨에 따라,
순서이론의 설명력도 순차적으로 소폭 상승하고 있음을 확인할 수
있다 이 점은 분명하게 의 예측에 일부. Lemmon & Zender(2010)
분 부합하는 부분이라고 평가할 수 있다.
또한 중확률집단과 고확률집단에서 모형 의 자금 부족분의(2)

제곱항의 계수추정치도 유의한 음의 값으로 나타나고 있어
에 부합하는 결과로 평가할 수 있겠다Lemmon & Zender(2010) .

그러나 모형 의 경우에는 세 기업그룹에 대응하는 자금 부족(1)

분의 계수추정치가 각각 와 같이 유의한 음0.238, -0.294, -0.452–
의 값으로 추정되고 있으며 부채수용력이 증가함에 따라 그 값이,
오히려 감소하고 있어서 순서이론의 유통 상장기업의 자본구조에
대한 설명력이 전혀 없음을 확인할 수 있다.
또한 모형 의 경우도 마찬가지로 자금 부족분의 계수추정치(3)

가 부채수용력이 증가함에 따라 증가하기는 하지만 음의 값에 머
물러 있어서 순서이론의 설명력이 개선된다고 말하기는 어렵다.
그리고 이 예측하는 바와 같이 자금 부족분Frank & Goyal(2003)
이 종속변수에 미치는 영향이 여타 통제변수들을 압도할 정도로
높게 나타나야 하지만 의 결과는 이러한 예상에 부합하<Table 8>
지 못하고 있다 과 마찬가지로 에서도 고확. <Table 7> <Table 8>
률집단의 경우 자금 부족분의 계수추정치는 유의하지 않은 음의
값을 나타내고 있는 반면 매출액변화와 수익성 변화의 계수추정,
치가 유동부채변화를 설명함에 있어서 유의성이 큰 것으로 나타났
다 또한 의 경우와 마찬가지로 에서도 모형. <Table 7> <Table 8>
에서 도입한 다양한 통제변수들이 고확률집단의 조정된 결정계(3)

수(adjusted  값을 올리는 데에는 일정한 기여를 하고 있는 것)
으로 판단된다.
결과적으로 유동부채변화를 종속변수로 채택하였을 경우에 모,

든 모형의 부채수용력에 따른 자금 부족분의 계수추정치의 변화는
의 예측에 부합하지 못한다고 평가할 수Lemmon & Zender(2010)

있겠다 즉 부채수용력에 대한 고려는 한국의 유통 상장기업들의. ,
유동부채로 표현된 자본구조에 대한 순서이론의 설명력을 제고하
는데 기여하지 못하고 있음을 알 수 있다.
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<Table 8> The Estimated Coefficients according to Current Debt Capacity

　
　

Total Debt Current Debt Long-term Debt
Model(1) Model(2) Model(3) Model(1) Model(2) Model(3) Model(1) Model(2) Model(3)

 -0.238*** -0.269*** -0.269*** -0.294*** -0.201* -0.215** -0.452*** 0.124 -0.194

　 (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.1) (0.0) (0.0) (0.5) (0.2)

  0.154 0.102 -0.775** -0.781** -2.628*** 0.415

　 (0.3) (0.5) (0.0) (0.0) (0.0) (0.5)
 -0.038 0.217*** 0.110***

　 (0.4) (0.0) (0.0)
 0.041 0.001 0.008
　 (0.6) (1.0) (0.8)
 -0.170 -0.962** -1.435***
　 (0.5) (0.0) (0.0)
 -0.172 0.146 0.412**
　 (0.6) (0.4) (0.0)

Constant 0.050** 0.043** 0.046** 0.020 0.031** 0.024* 0.057*** 0.080*** 0.044***
　 (0.0) (0.0) (0.0) (0.1) (0.0) (0.1) (0.0) (0.0) (0.0)
N 83 83 83 75 75 75 65 65 65

adjusted  0.095 0.098 0.075 0.090 0.142 0.314 0.140 0.371 0.597

Each of the *, **, *** represents 90%, 95%, 99% significant levels.

<Table 9> The Estimated Coefficients according to Current Debt Capacity

　
　

Total Debt Current Debt Long-term Debt
Model(1) Model(2) Model(3) Model(1) Model(2) Model(3) Model(1) Model(2) Model(3)

 -0.026 -0.054 -0.042 0.518*** 0.425*** 0.428*** 0.307*** 0.365*** 0.288**
　 (0.7) (0.4) (0.5) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0)
 0.145 0.168 0.770*** 0.797*** -0.261 0.414
　 (0.2) (0.1) (0.0) (0.0) (0.5) (0.5)

 -0.003 0.022 0.045
　 (0.9) (0.6) (0.1)
 -0.062 -0.001 -0.029
　 (0.3) (1.0) (0.4)
 -0.055 0.159 -0.681
　 (0.8) (0.7) (0.1)
 0.041 0.018 -0.126
　 (0.9) (0.9) (0.5)

Constant 0.007 0.000 -0.002 0.012 0.001 0.001 0.026** 0.029** 0.017
　 (0.6) (1.0) (0.9) (0.3) (0.9) (0.9) (0.0) (0.0) (0.2)
N 82 82 82 75 75 75 65 65 65

adjusted  -0.010 0.001 -0.034 0.334 0.394 0.364 0.145 0.136 0.158

Each of the *, **, *** represents 90%, 95%, 99% significant levels.

마지막으로 아래의 는 비유동부채 변화를 종속변수로<Table 9>
사용하는 경우를 분석하고 있다 이 경우에는 앞의 두 경우와는.
달리 중확률그룹에서 모형 모형 모형 의 성과가 가장(1), (2), (3)
우수하게 나타나고 있음을 확인할 수 있다 각 모형의 자금부족분.
의 계수추정치는 각각 로 나타나고 있다 그리0.518, 0.425, 0.428 .

고 조정된 결정계수(adjusted  값도 모든 모형에 걸쳐서 중확률)
집단에서 가장 높게 나타나고 있다 전반적으로 유통 상장 전체표.
본기업을 대상으로 하던 경우보다 상당부분 순서이론의 설명력이
개선되었다고 평가할 수 있다 그러나 이러한 설명력의 개선이 부.
채수용력이 증가함에 따라 이루어진 것이라고 평가하기에는 무리
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가 따른다 왜냐하면 고확률그룹의 계수추정치가 중확률그룹보다.
작은 값을 나타내고 있기 때문이다.
각 모형별로 세부적으로 살펴보면 우선 모형 의 경우 계수, (1)

추정치가 유의확률로 로 추정되었다 이는 본 논문에서99% 0.518 .
다양한 경우에 추정한 자금부족분 계수추정치 중에서 가장 큰 값
이다 그리고 조정된 결정계수 값도 로 비교적 높은 값을 나. 0.334
타내었다 비유동부채 변화를 종속변수로 사용하는 경우 모형. (1)
에 기초한다면 우리나라 유통상장 기업들의 중확률그룹에서 순서
이론의 설명력이 상당부분 나타나고 있음을 알 수 있다.
모형 의 경우 자금 부족분의 계수추정치가 로 수준(2) 0.425 99%

에서 유의한 양의 값으로 추정되었으나 결정적으로 자금 부족분의
제곱항의 계수추정치가 유의한 양의 값으로 추정되고 있어 Lemmon

의 예측에 부합하지 못한다고 평가할 수 있다& Zender(2010) .
모형 의 경우에도 자금 부족분의 계수추정치는 유의확(3) 99%

률로 로 추정되어 다른 특성변수들의 설명력을 압도하고 있0.428
으나 결정적으로 자금 부족분의 제곱항의 계수추정치가 양의 값을
나타내고 있어 순서이론의 자본구조 설명력에 문제점을 갖는다.
결과적으로 비유동부채변화를 종속변수로 채택하였을 경우에도

유동부채변화를 종속변수로 채택한 경우와 마찬가지로 모든 모형
의 부채수용력에 따른 자금 부족분의 계수추정치의 변화는

의 예측에 부합하지 못한다고 평가할 수Lemmon & Zender(2010)
있겠다 즉 부채수용력에 대한 고려는 한국의 유통 상장기업들의. ,
비유동부채로 표현된 자본구조에 대한 순서이론의 설명력을 제고
하는데 기여하지 못하고 있음을 알 수 있다.

연구결과 토론 및 시사점5.

연구의 요약5.1.

본 논문은 한국 유통 상장기업이라는 상대적으로 소규모 표본
에 집중하여 대표적인 자본구조 이론인 순서이론을 검정하는 과정
에서 몇 가지 의미 있는 실증분석 결과를 도출하였다 우선 본 논.
문은 유통 상장기업들의 부채발행을 자금 부족분이 얼마나 설명하
는지를 다양한 부채측도와 부채수용력을 이용하여 살펴보았다 구.
체적으로 본 논문은 유통 상장기업들을 그 회사채 등급을 가질 확
률이 낮은 그룹 중간 그룹 높은 그룹으로 구분하여 순서이론이 이, ,
들 기업들의 자본구조를 얼마나 잘 설명하고 있는지를 살펴보았다.
본 논문은 순서이론이 유통 상장기업들의 자본구조를 얼마나

잘 설명하는지를 검정하기 위하여 Shyam-Sunder & Myers(1999)
가 제시한 모형모형 즉 자금 부족분을 설명변수로 하고 부( (1)) ,
채변동을 피설명변수로 하는 단순모형을 이용하였다 그리고 모형.
는 의 논의에 따라 모형 을 확장하(2) Lemmon & Zender(2010) (1)

여 자금 부족분의 제곱항을 설명변수에 추가한 모형이다 그리고.
모형 은 의 논의에 따라 이 두 설명변수(3) Frank & Goyal(2003)
이외에 유통 상장기업들의 부채발행에 영향을 미칠 수 있는 특성
변수들 즉 총매출의 변화, ( 토빈의), 의 변화( 수),
익성의 변화( 유형자산비율의 변화), ( 등을 통제변수)
로 고려하여 모형을 구성하였다.
부채수용력을 고려하지 않고 총부채 변화 유동부채 변화를 종,

속변수로 사용한 경우에 각 모형을 추정해보면 자금 부족분의 계,
수추정치는 모두 유의한 음의 값을 나타내어 순서이론에 반하는
결과가 나타남을 확인할 수 있다 그리고 비유동부채 변화를 종속.
변수로 사용한 경우에는 계수값이 양의 값으로 추정되기는 하였으
나 그 절대값이 너무 작고 자금 부족분의 제곱항의 계수추정치도,

양의 값으로 추정되어 의 논의에 부합하Lemmon & Zender(2010)
지 않는 결과를 나타내었음을 확인하였다.
그러나 본 논문은 여기에 추가적으로 한국 유통 상장기업들을

부채수용력을 기준으로 분할하여 가지 모형을 추정하는 과정에3 3
서 부채 변화의 측도를 총부채 변화 유동부채 변화 비유동부채, ,
변화의 가지 측도를 모두 고려하였으므로3 ××의 경우에
있어서 자금 부족분의 계수를 추정하였다 그리고 추정된 계수추.
정치를 이용하여 순서이론이 한국 유통 상장기업들의 자본구조를
얼마나 잘 설명하고 있는지에 관한 판단근거를 마련하는 방식으로
매우 체계적인 검정을 실시하였다.
그 결과 본 논문은 모형 의 검정에서 총부채 변화를 종속변, (2)

수로 이용한 경우 부채수용력에 비례하여 자금 부족분의 계수추정
치가 커지고 있음을 확인하였고 자금 부족분의 제곱항의 계수추,
정치도 일관성 있게 각 경우에 음의 값을 나타내어 Lemmon &

의 논의에 부합한다는 사실을 확인하였다Zender(2010) .
이처럼 전체표본을 대상으로 한 순서이론의 검정에서는 한국

유통 상장기업들의 자금 부족분이 순서이론에 입각하여 부채발행
에 영향을 주지 않는 것으로 나타났다 그러나 부채수용력을 고려.
한 경우에는 자금 부족분이 부채수용력이 커짐에 따라서 부채발행
에 미치는 영향력이 점차적으로 커지는 것을 확인할 수 있었다.
본 논문의 이러한 실증분석 결과는 성과라고 평가하기에는 일

견 애매한 측면이 있다 왜냐하면 우리나라 유통 상장기업들의 자.
본구조는 부채수용력을 고려하는 경우에 순서이론이 부분적으로
설명할 수 있다고 볼 수 있으나 완전한 설명이 되기 위해서는 고
확률그룹에서 추정된 자금 부족분의 계추추정치 의 절대치(0.508)
가 너무 작아 충분하지 않다는 비판이 가능하기 때문이다 애초에.

은 대기업 그룹에서 동 계수추정치Shyam-Sunder & Myers(1999)
를 정도로 추정하여 순서이론이 지지되는 근거를 찾은 것을0.75
감안한다면 이라는 수치는 순서이론이 지지되기에는 결코, 0.508
충분한 수치가 아니라는 점을 알 수 있다.
그러나 이 점을 인정하더라도 본 논문의 실증분석 결과는 독자

적인 의미를 갖고 있다 그것은 총부채 변화를 종속변수로 사용한.
경우에 부채수용력이 커질수록 자금 부족분의 계수추정치도 동시
에 커진다는 사실이다 본 논문은 이 사실을 모형 에서 확인하. (2)
였다 그리고 동 모형에서 추가적 설명변수로 사용한 자금 부족분.
의 제곱항의 계수추정치도 고확률집단에서 유의한 음의 값을 갖는
다는 사실이다 이 점들은 명백하게 에. Lemmon & Zender(2010)
부합하는 결과라고 평가할 수 있다.

연구의 시사점5.2.

본 논문의 실증분석 결과가 갖는 독자적인 의미는 우리나라 유
통 상장기업들의 최근 특성을 이해한다면 더욱 명확해 질 수 있
다 그것은 우리나라 유통 상장기업들의 성장속도가 매우 빠르게.
나타나고 있다는 특성이다 이 부분은 이 지적한 바 있. Yoon(2014)
는데 그는 우리나라 유통 상장대기업들 중에서 고성장 그룹에 속,
하는 평균적인 기업수가 년대에는 개에서 년 이후에1990 3 2000 7
개로 크게 늘어났다는 점을 밝히고 있다 그리고 이와 관련하여.
본 논문의 을 보면 고확률집단의 주식발행의 총자산 대<Table 3>
비 비중이 로 저확률 및 중확률 집단의 배에 이르고 있다0.04 4 .
이를 근거로 우리나라 유통 상장기업들 중에서 회사채 등급을

받을 확률이 높은 대기업들의 경우에는 성장성이 매우 높아 필요
한 자금 부족분을 내부자금 및 채권발행을 통하여 우선적으로 조
달하고 나머지 부족한 부분을 적극적으로 주식을 발행하여 조달하
고 있다는 것을 알 수 있다 이 때문에 대기업이 주종을 이루는.
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고확률 그룹에서도 부채발행을 설명하는 자금 부족분의 계수추정
치가 보다 휠씬 작은 수치인 로 추정된 것을 알 수 있다1 0.508 .
즉 나머지 부분은 주식발행을 통하여 자금이 조달된 것이다, .
이처럼 본 논문의 실증분석 결과는 우리나라 유통 상장기업들

중에서 대기업 그룹이 당면하고 있는 현실을 순서이론의 검정과정
에서 일부 중요한 양상을 파악할 수 있었다 그러나 그것만으로는.
부족하고 주식발행과 부채발행을 통합적으로 고려해야 전체적인,
면모를 파악할 수 있다는 것을 알 수 있었다.
이와 관련하여 의 경우에도 종속변수인 부채Son & Kim(2013)

변화의 측도를 비유동부채 변화만을 사용하여 논의를 종결시키고
있다 의 경우에는 비유동부채 이외에 총부채나. Yoon & Ryu(2015)
유동부채를 종속변수로 사용하여 순서이론을 검정하고 있는데 순
서이론이 지지되지 않는 결론을 얻었다 이 상황에서 본 논문의.
연구결과가 주는 시사점은 명확하다.
유통 상장기업들을 대상으로 수행한 일종의 케이스 스터디로서

본 연구는 부채수용력을 고려하는 경우에도 순서이론을 지지하는
검정결과를 찾기가 어려운 경우에는 반드시 내부자금조달 측면과
주식발행을 통한 자금조달 측면도 종합적으로 고려할 필요가 있다
는 점을 시사하고 있다.

연구의 한계점과 향후 연구방향5.3.

본 연구는 기본적으로 의 연구방법론Lemmon & Zender(2010)
을 확장하여 우리나라 유통상장 기업들의 부채변동이 자금 부족분
에 의해서 설명될 수 있는지를 검정함으로써 순서이론의 유통 상
장의 자본구조에 대한 설명력을 살펴보았다 그러나 본 연구는 어.
디까지나 한국 유통 상장기업이라는 소표본을 사용한 케이스 스터
디로서 의미를 가지고 있다 그럼에도 불구하고 본 연구는 한국.
유통 상장기업들의 특성을 고려할 때 본 연구의 실증분석결과의
함의 가 명확해 진다는 측면을 제시하였다는 측면에서 향후 순서
이론을 검정하고자 하는 연구에 던지는 의미가 큰 연구라고 볼 수
있겠다.
그러나 본 연구의 이와 같은 의의는 본 연구 결과가 제시하는

시사점임과 동시에 본 연구가 갖는 한계점을 정확히 지적해 주고
있다 향후 본격적으로 한국기업들을 대상으로 주요 자본구조 이.
론인 순서이론에 대한 검정작업의 전초전으로서의 의미를 갖지만,
완결된 연구가 되기 위해서는 기업의 부채변화를 설명하기 위하여
자금부족분 이외에 재무활동으로부터의 현금흐름과 투자활동으로
부터의 현금흐름을 모두 고려한 종합적인 모형을 구축할 필요성이
제기된다 이 부분에 대한 본격적인 연구는 향후의 연구 프로젝트.
로 남겨두고자 한다.

References

Booth, L., Aivazian, V., Demirguc-Kunt, A., & Maksimovic, V.
(2001). Capital structures in developing countries.

Journal of Finance, 54, 87-130.
Chimucheka, Tandai (2013). Obstacles to accessing finance by

small business operators in the Buffalo City metropolitan
Municipality. The East Asian Journal of Business
Management, 3(2), 23-29.

Chirinko, R., & Singha, A. (2000). Testing static tradeoff against
pecking order models of capital structure: A critical
comment. Journal of Financial Economics, 58, 417-425.

Frank, M., & Goyal, V. (2003). Testing the pecking order theory
of capital structure. Journal of Financial Economics, 67,
217-248.

Harris, M., & Raviv, A. (1991). The theory of capital structure.
Journal of Finance, 46(1), 297-355.

Hussain, Muhammad, Bahadar, Shah, & Zia, Ul Islam (2014).
The impact of capital structure on firm performance: evi-
dence from Pakistan. The International Journal of
Industrial Distribution & Business, 5(2), 13-20.

Kim, Seok-Chin, & Park, Min-Kyu (2005). Deficit-in-funds and
testing the pecking order theory. Korea Business
Review, 34(6), 1829-1852.

Ku, Bon-Il, Eom, Young-Ho, & Jeon, Hyo-Chan (2008). A re-
search on the capital structure of Korean corporations:
Comparison of the trade-off theory and the pecking-order
theory. Analysis of Korean Economy, 14(2), 1-42.

Lee, Won-Heum, Lee, Han-Deuk, & Park, Sang-Su (2001). A
study of the leverage adjustment speed hypothesis in
large business groups. Asia-Pacific Journal of Financial
Studies, 28, 87-114.

Lemmon, M., & Zender, J. (2010). Debt capacity and tests of
capital structure theories. Journal of Financial and
Quantitative Analysis, 45(5), 1161-1187.

Shyam-Sunder, L., & Myers, S. (1999). Testing static tradeoff
against pecking order models of capital structure.
Journal of Financial Economics, 51, 219-244.

Son, In-Sung, & Kim, Jin-Su (2013). Test of pecking order theo-
ry using debt capacity. Korea International Accounting
Review, 48(4), 153-180.

Yoon, Bo-Hyun (2014). A study on the financing decision of re-
tail firms listed on Korean stock markets. Journal of
Distribution Science, 12(10), 75-84.

Yoon, Bo-Hyun, & Ryu, Won-Suk (2015). Testing of pecking or-
der theory of the firms listed on Korean stock markets.
working paper, Asan: Soonchunhyang University.

Yoon, Sun-Suk (2003). Cash from operations, source of cash
requirements and financing policy. Korea Business
Review, 32(1), 203-231.



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 1200
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 1200
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




