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서 론

스포츠산업은 국민의 신체적·정신적 건강을 증진시키며, 더 나아가 
사회적 통합을 촉진하는 데 그 역할이 있다. 이러한 스포츠산업은 상
품 및 서비스의 특징에 따라 산업적 세부 분류가 이뤄지며, 스포츠
를 중심으로 각 산업과의 연계를 통해 규모가 점차 확대되고 있다
(Ministry of Culture, Sports and Tourism, 2024). 특히, 스포츠이
벤트를 직·간접적으로 관람하는 스포츠관람서비스 상품은(Kang & 
Kim, 2004), 코로나19의 확산으로 인해 지속되었던 제한적 관중에
서 벗어나 크게 증가하고 있다. 실제, 프로야구는 2024년 한국 프로
스포츠 사상 최초로 1,000만 관중을 돌파하는 기록을 세웠으며(Y. H. 
Kim, 2024), 프로축구 또한 2023년 K1·2리그 단일 시즌 최다 관중 
기록을 달성하며, 프로축구단의 입장권 수입이 처음으로 300억원을 
돌파하는 성과를 이뤄냈다(Kang, 2024). 즉, 스포츠 경기 관람에 대
한 대중의 관심이 크게 증가하면서, 스포츠관람서비스 상품이 스포츠 

산업의 발전에 높이 기여하고 있음을 알 수 있다.
기업적 측면에서, 스포츠 경기에 대한 대중의 높은 관심은 프로 및 

실업 경기 단체 등과 같이 스포츠 구단을 운영하는 스포츠 경기업의 
수익에도 긍정적인 영향을 미친다. 한국표준산업분류 상 스포츠 클럽 
운영업에 해당하는 스포츠 경기업은 프로야구단, 프로축구단, 실업 
경기 단체 및 프로게임단 등이 속해있는 업종으로, 이에 속한 구단들
은 스포츠 팬들에게 재미와 감동있는 장면을 제공함으로써 기업의 지
속 가능성을 제고한다(Deloitte, 2024). 또한 다수의 스포츠 팬은 구
단에게 직접적으로 입장료 수익에 영향을 미침과 함께 스폰서십, 광
고 계약 등 다양한 영역으로 파생되어 긍정적인 영향을 미칠 수 있다
(Ryu et al., 2024; Zhang et al., 2003). 

이와 관련하여, OTT 플랫폼들은 국내 프로스포츠 팬층을 자사의 
고객으로 확보하기 위한 전략의 일환으로 한국프로야구 리그의 중계
권을 두고 치열한 경쟁을 벌였다. 그 결과, 3년간의 유·무선 중계권 
입찰 금액은 1,200억원에 달하였으며(S. Y. Kim, 2024), 이를 통해 
각 프로야구단은 기존 대비 30% 인상된 중계권 수입을 받게 될 것으
로 기대된다(Hong, 2024). 또한, e스포츠 구단은 커뮤니티, 콘텐츠 
관리, 라이브 스트리밍 및 멤버십 서비스를 운영할 수 있는 팬덤 비
즈니스 플랫폼을 통해 수익 다변화를 시도하고 있다(Hwang, 2024). 
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이와 같은 사례들은 스포츠 팬을 기반으로 다양한 수익 창출방안이 
나타날 수 있음을 보여주며, 실질적으로 스포츠 팬이 구단들에게 새
로운 수익 원천이 될 수 있다는 가능성을 시사한다.

그러나 종목에 상관없이 대다수의 구단들은 스포츠 팬을 기반으로 
한 명확한 수익원을 확보하지 못하고 있다. 다수 구단의 매출액에서 
광고수입은 50% 이상을 차지하고 있지만(Jang & Kim, 2022; Kim 
& Kang, 2018), 이는 주로 모기업이나 특수관계자의 홍보 수단으
로서 지급되는 광고비 명목의 재정지원에 불과하며, 이를 스포츠 팬
을 기반으로 한 수익원으로 보기에는 한계가 있다. 또한, 운영 예산
의 상당 부분을 모기업 및 지자체의 예산 아래 재정적 지원을 받고 있
음에도 불구하고(Jeong & Kim, 2024; Jang & Kim, 2022; Kim 
& Kang, 2018; Jang & Kim, 2014), 선수단  운영비, 프런트 인건
비, 경상경비 등의 비용을 충당하지 못하며 자금 운용에 어려움을 겪
고 있다(Kim & Kang, 2018). 이러한 재정적 어려움으로 인해 구단
들은 지속적인 손실로 인한 적자 구조에서 벗어나지 못하고 있으며
(Kim & Lee, 2023; Ahialey et al., 2018), 결과적으로, 누적된 결
손금을 해결하지 못한 다수의 구단들이 자본잠식 상태를 처해 있다
(Jang & Kim, 2022; Kim & Kang, 2018).

일반적으로 자본잠식은 기업에 있어 심각한 경영 위기로 간주된다. 
상장된 기업의 경우, 자본잠식 정도에 따라 관리종목으로 지정될 수 
있으며, 그 정도가 높아지면 상장폐지 요건에 해당될 수 있어 자본잠
식은 기업의 존립 자체를 위협할 수 있다(Jung, 2024). 비상장회사로 
이루어져 있는 스포츠 경기업의 경우, 자본잠식이 기업의 존속 가능
성에 직접적으로 영향을 미치지는 않지만, 자체적인 수익 창출 여력
이 없는 구단에게 자본잠식은 기업의 지속 가능성에 더욱 심각한 문
제로 작용될 수 있다. 자본잠식 상태에 처해있는 구단은 재정적 독립
성을 상실하고(Kim & Kang, 2018), 운영을 지속하기 위한 자금 조
달이 어려워진다. 이는 선수 영입, 시설 투자, 마케팅 활동 등 필수적
인 경영 활동에 제약을 가할 수 있으며, 경쟁력 약화로 이어질 수 있
다. 특히 모기업이나 지방자치단체의 재정적 지원에 의존성이 큰 구
단의 경우, 자본잠식은 장기적인 성장 전략을 마련하는 데 영향을 미
치기 때문에 그 위험성은 더욱 심화된다. 외부 지원에 대한 높은 의존
은 구단이 독립적인 재정 구조를 확립하는 것을 어렵게 만들며, 또한 
지원이 줄어들거나 중단될 경우, 이는 구단이 계속 기업으로서의 존
속 가능성에 심각한 위협을 초래할 수 있다.

이러한 이유로, 스포츠 경기업에 속한 구단들은 재정적 자립을 강
화하기 위한 전략적 대책을 마련해야 한다. 특히, 자본잠식 상태를 해
소하기 위해 구단의 재무제표를 토대로 경영 부실의 요인을 정확하
게 파악하는 것이 중요하다. 그동안 학계에서는 구단의 공시되어 있
는 재무제표를 활용하여 재무분석 기반의 선행연구들이 주로 진행되
어 왔다. 먼저 Kang and Song(2008)은 프로축구 시민구단의 재무
제표를 토대로 재무비율 분석을 실시하였으며, 수익성 비율의 개선과 
함께 타인자본에 대한 의존을 줄일 필요가 있다고 주장하였다. Jang 
and Kim(2014)는 프로야구단의 손익계산서를 분석하여, 구단의 주
된 수익원이 입장 수익과 광고 수익임을 실증적으로 밝혔고, 선수단 
운영비가 가장 큰 지출 요소라는 점을 강조하였다. 이를 통해 구단이 
비용 절감을 통해 재무 성과를 개선할 필요성을 제기했다. Kim and 
Kang(2018)은 프로야구단의 재무제표를 이용하여 모기업에 소속되
어 있는 구단들의 재정 자립도를 문제로 삼았으며, 구단의 장기적인 
재정 안정성을 확보하기 위해 수익 다각화와 비용의 효율성 개선을 
주장하였다.

이처럼, 관련 선행연구는 구단의 공시되어 있는 재무자료를 이용하
여 재무비율, 추세 분석 등과 같은 재무분석 기법을 통해 구단의 재무 
건전성과 경영성과를 평가하는데 중점을 두고 있다. 하지만, 위와 같
이 구단의 재무제표를 종합적으로 분석하여 경영성과를 평가하는 연
구뿐만 아니라, 구단의 재무제표를 통해 보다 세부적으로 재무적 부
실과 관련된 자본잠식에 영향을 미치는 결정요인을 탐색해보는 연구
도 현 시점에서 매우 의미있을 것으로 판단된다. 더 나아가 도출된 결
정요인의 값을 바탕으로 자본잠식 발생에 대한 가능성을 예측한다면 
스포츠 경기업에 속하는 이해관계자들이 구단의 자본잠식 발생을 최
소화할 수 있는 실질적인 개선방안을 도출하는 데 중요한 근거가 될 
수 있을 것이다. 

따라서 본 연구의 목적은 로지스틱 회귀 모형을 바탕으로 한 머신
러닝 기법을 적용하여 국내 스포츠 경기업 내 구단의 자본잠식 상태
에 영향을 미치는 결정요인을 분석하는 데 있다. 구체적으로, 공시되
어 있는 구단의 재무자료를 활용하여 산출한 재무비율과 함께 자본총
계 값을 독립변수 및 종속변수로 설정하여 이를 토대로 부실기업 예
측모델을 구축하고자 한다. 이후 구축된 모델을 통해 자본잠식에 영
향을 미치는 결정요인을 탐색하여 위기 요인을 사전에 방지하고, 재
정적 독립성을 확립할 수 있도록 기초자료를 제공하고자 한다.

연구방법

연구대상 및 범위

본 연구는 2023년 기준 한국표준산업분류(KSIC)에서 스포츠 클럽 
운영업(R91190)에 속하는 19개의 외부감사대상 기업을 연구대상으
로 선정하였다. 분석기간은 2011년부터 2023년까지 설정하였으며, 
해당 기간 동안 연구대상의 재무상태표와 손익계산서, 현금흐름표 자
료를 수집하였다.

자료수집 및 연구 절차

본 연구에서는 자료수집을 위하여 한국신용평가정보(주)의 Value-
Search에서 제공하는 개별 기업의 재무자료를 이용하였다. Value-
Search는 표준산업분류에 대한 정보를 포함하고 있으며, 특정 표준
산업분류에 속하는 개별 기업의 재무제표, 손익계산서 등의 공시정보
를 탐색할 수 있어 스포츠 경기업에 속하는 기업의 재무자료를 살펴
보기에 적합하다. 자료 수집 이후 데이터 전처리 및 분석프로그램으
로 파이썬(Python)을 사용하였으며, 연구 절차는 <Fig. 1>과 같이 데
이터 수집, 데이터 전처리, 데이터 분석 단계를 거쳐 스포츠 경기업의 
데이터를 수집 및 처리하였다. 구체적인 데이터 수집 및 처리 과정은 
다음과 같다.

첫째, 스포츠 경기업에 속하는 구단들의 자본잠식 상태에 영향을 
미치는 요인을 분석하고자, 본 연구에서는 <Table 1>과 같이 독립변
수로 Altman’s K-score와 유동성, 수익성, 활동성의 재무비율을 독
립변수로 설정하였다. 종속변수로는 기업의 자본잠식 상태를 확인할 
수 있는 자본총계 계정을 활용하였다.

둘째, 수집된 자료의 처리 속도 및 정확도 개선을 목적으로 데이터 
전처리 과정(Preprocessing)을 수행하고자 모든 데이터를 수치형 데
이터로 변환하였다. 이후 감사보고서가 공시되지 않아 수집할 수 없
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는 23개의 연도별 구단의 분석 데이터를 결측치로 소거하였다. 이를 
통해 결측치가 없는 224개의 연도별 구단의 데이터를 본 연구의 분석
대상으로 선정하였다.

셋째, 본 연구에서는 자본총계를 종속변수로 설정하여  부실기업
과 건전기업으로 이진분류하였다. 구체적으로, 자본총계가 음수인 
구단을 부실기업으로, 자본총계가 양수인 구단을 건전기업으로 정
의하였다. 이후 유의한 독립변수를 도출하기 위해 상관관계 분석
(Correlation Analysis) 및 독립표본 t-검정(Independent t-test)을 
수행하였으며, 회귀분석 과정에서 다중공선성을 방지하고 모델의 신
뢰성을 높이기 위해 분산팽창계수(VIF)을 확인하였다. 

넷째, 선정된 독립변수 및 종속변수를 기반으로 로지스틱 회귀 모

델을 학습시키고, 각 변수의 회귀계수를 확인하여 어떠한 변수가 자
본잠식에 중요한 영향을 미치는지 분석하였다. 해당 과정에서 전체 
데이터를 학습 데이터 70%, 테스트 데이터 30%로 분할하였으며, 모
델의 성능을 평가하기 위해 혼동행렬(Confusion Matrix)과 ROC 
(Receiver Operating Characteristic) 곡선을 활용하였다.

분석도구의 타당도 및 신뢰도 검증

1) 변수 선정
본 연구는 스포츠 경기업에 속하는 구단들의 자본잠식 상태에 영향

을 미치는 요인을 분석하기 위해, Altman’s K-score, 유동성, 수익
성, 활동성의 분류 아래 총 17개의 변수를 후보 독립변수로 선정하였
다. 이와 관련하여 Altman’s K-score는 Altman and Kim(1995)이 
국내 비상장기업의 부실을 판별하기 위한 목적으로 개발한 모델로, 
이는 비상장회사로 구성된 스포츠 경기업의 특성을 적절히 반영할 수 
있다. 유동성은 기업이 단기적으로 부채를 상환할 수 있는 능력을 나
타낸다. 수익성은 일정 기간동안의 기업의 경영성과를 나타낸다. 활
동성은 기업이 자산을 얼마나 효율적으로 활용하는지 나타낸다.

후보 독립변수 선정 이후, 각 독립변수 간의 관련성을 확인하기 위
해 Pearson의 적률상관계수를 활용하여 상관관계 분석을 수행하였
다. 분석 결과, <Table 2>와 같이 특정 후보 독립변수 간의 상관계수 
값이 0.80을 초과하는 것으로 나타났다. 이에 본 연구는 다중공산성 
문제를 해결하고, 보다 유의미한 독립변수를 선정하고자 독립표본 t-
검정과 분산팽창계수를 확인하였다. 

우선적으로 부실기업과 건전기업 간의 데이터 분포에서 변수가 유
의한 차이가 없어 설명력을 가지지 못하는 경우를 대비하여, 후보 독
립변수를 대상으로 독립표본 t-검정을 수행하였다. p-value가 .05보
다 큰 연도별 재무비율을 제외하였으며, 이후 회귀분석 과정에서 독

Fig. 1. Research procedure

Table 1. Outline of Variables

Category Code Variable Output 

Independent
Variable

Altman’s 
K-score

K1 In (Total Assets) In (Total Assets)
K2 In (Sales/Total Assets) In(Sales / Total Assets)
K3 Retained Earnings Ratio Retained Earnings / Total Assets
K4 Equity Ratio Equity / Total Assets

Liquidity
K5 Current Ratio Current Assets / Current Liabilities
K6 Current Assets Ratio Current Assets / Total Assets
K7 Working Capital to Total Assets Working Capital / Total Assets

Profitablilty
K8 EBIT to Total Assets EBIT / Total Assets
K9 Return on Total Assets (ROA) Net Income / Total Assets
K10 Sales to Current Assets Sales / Current Assets

Activity

K11 Cash Flow to Total Assets Cash Flow / Total Assets
K12 Quick Ratio Quick Assets / Current Liabilities
K13 Debt Ratio Total Debt / Equity
K14 Gross Profit Margin Gross Profit / Sales
K15 Operating Profit Margin Operating Income / Sales
K16 Debt to Equity Ratio Current Liabilities / Equity
K17 Return on Equity (ROE) Net Income / Equity

Dependent Variable Total Equity
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Table 2. Results of correlation analysis

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 K12 K13 K14 K15 K16 K17

K1 1

K2 -0.568 1

K3 0.793 -0.337 1

K4 0.524 -0.502 0.731 1

K5 -0.153 -0.183 0.010 0.348 1

K6 -0.529 0.355 -0.363 -0.230 0.429 1

K7 0.209 -0.395 0.382 0.785 0.655 0.225 1

K8 0.615 -0.016 0.736 0.388 -0.050 -0.292 0.081 1

K9 0.062 0.102 0.085 0.132 0.123 0.135 0.226 0.212 1

K10 -0.229 0.621 -0.127 -0.312 -0.357 -0.358 -0.474 0.159 0.056 1

K11 -0.051 0.153 -0.025 -0.041 0.068 0.209 0.095 0.055 0.653 0.042 1

K12 -0.147 -0.184 0.018 0.349 1.000 0.428 0.654 -0.039 0.128 -0.356 0.071 1

K13 0.145 -0.186 0.114 0.192 -0.007 -0.160 0.140 0.050 0.093 -0.040 0.027 -0.007 1

K14 0.597 0.051 0.693 0.301 -0.098 -0.286 0.022 0.957 0.141 0.197 0.042 -0.088 0.038 1

K15 0.542 0.116 0.643 0.268 -0.118 -0.258 0.009 0.910 0.179 0.266 0.064 -0.108 0.007 0.933 1

K16 0.178 -0.255 0.116 0.224 0.033 -0.170 0.213 0.021 0.103 -0.122 0.027 0.033 0.944 0.009 -0.025 1

K17 -0.176 0.055 -0.080 -0.063 0.052 0.134 -0.010 -0.132 -0.087 -0.054 0.015 0.050 -0.125 -0.117 -0.058 -0.142 1

Table 3. Independent Samples T-test and VIF

Variables Variables Name M
(Insolvent)

M
(Solvent) t p VIF

K1 In (Total Assets) 22.557 23.609 -6.610 0.000* 4.449**

K2 In (Sales/Total Assets) 4.063 1.753 7.358 0.000* 3.808**

K3 Retained Earnings Ratio -2.631 -0.600 -6.490 0.000* 15.497

K4 Equity Ratio -0.874 0.457 -11.632 0.000* 20.643

K5 Current Ratio 0.643 1.684 -5.044 0.000* 3505.925

K6 Current Assets Ratio 0.492 0.358 4.071 0.000* 4.374**

K7 Working Capital to Total Assets -0.735 -0.043 -9.263 0.000* 9.383**

K8 EBIT to Total Assets -1.134 -0.289 -3.397 0.000* 6.435**

K9 ROA -0.076 -0.014 -1.329 0.186 -

K10 Sales to Current Assets 10.201 6.762 3.731 0.000* 2.904**

K11 Cash Flow to Total Assets 0.024 0.037 -0.255 0.799 -

K12 Quick Ratio 0.625 1.661 -5.093 0.000* 3489.157

K13 Debt Ratio -5.830 2.955 -13.442 0.000* 1610.068

K14 Gross Profit Margin -0.223 0.057 -2.630 0.006* 9.116**

K15 Operating Profit Margin -0.494 -0.252 -1.990 0.037* 7.305**

K16 Debt to Equity Ratio -3.582 1.853 -14.951 0.000* 492.321

K17 Return on Equity (ROE) 0.229 -0.022 1.915 0.057 -

*p<.05, ** VIF<10
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립변수 간의 높은 상관관계를 방지하고, 회귀 모델에 대한 신뢰성을 
높이고자 분산팽창계수(VIF)가 10 이상인 독립변수를 제외하였다.

후보 독립변수를 대상으로 독립표본 t-검정 및 분산팽창계수를 확
인한 결과, <Table 3>과 같이 총자산의 자연로그(K1), 총자산회전율
의 자연로그(K2), 유동자산구성비율(K6), 순운전자본비율(K7), 총자
산 대비 EBIT 비율(K8), 유동자산 대비 매출액 비율(K10), 매출총이
익률(K14), 영업이익률(K15) 총 8개 변수를 최종 독립변수로 선정하
였다. 이에 본 연구에서는 최종 선정된 8개의 독립변수를 활용하여 
스포츠 경기업에서의 자본잠식 상태에 영향을 미치는 요인을 탐색하
고자 한다.

2) 로지스틱 회귀 모델
본 연구에서는 스포츠 경기업의 자본잠식 상태에 유의한 영향을 

미치는 결정요인을 탐색하고자 재무변수를 활용한 로지스틱 회귀모
형을 통해 부실기업 예측모델을 구축하였다. 이를 위해 결측치가 없
는 224개의 연도별 데이터를 7:3 비율로 테스트 데이터 68개와 학
습 데이터 156개를 나누어 훈련하였다. 이후 과적합을 방지하기 위
해 K-fold 교차검증을 수행하였으며, 로지스틱 회귀 모델의 성능 평
가를 진행하고자 혼동행렬(Confusion Matrix)과 ROC (Receiver 
Operating Characteristic) 곡선을 활용하였다.

K-fold 교차검증은 전체 데이터를 K등분으로 분할하고, K-1개의 
데이터 집합을 테스트 데이터 세트로 할당한다. 교차 검증은 총 ‘K’
번만큼 진행하며, K-fold 교차 검증을 통해 나온 정확도를 모두 합산
한 후 ‘K’번만큼 반복한 횟수를 나누어 평균을 구한다. 본 연구에서는 
‘K’값을 5로 설정하여 교차검증을 수행하였다.

학습된 로지스틱 회귀모델의 성능을 평가하고자 사용한 혼동행렬
은 모델이 예측한 값과 실제 값을 배열해 행렬로 표현한 것이다. 학
습모델의 혼동행렬 결과, <Fig. 2>와 같이 True Positive(TP) 41개, 
True Negative(TN) 20개, False Positive(FP) 4개, False Negative 
(FN) 3개로 나타났다. 해당 과정을 통해 도출된 로지스틱 회귀모델의 
정확도는 0.90으로 확인되었다. 건전기업(0)은 정밀도 0.93, 재현율 
0.91, F1-Score 0.92로 나타났으며, 부실기업(1)은 정밀도 0.83, 재
현율 0.87, F1-Score 0.85로 <Table 4>와 같이 나타났다. 또한, 교

차 검증을 통해 각 Fold 별 모델의 성능을 평가하였을 때, <Table 5>
와 같이 도출되었으며 평균 정밀도 0.817, 평균 재현율 0.812, 평균 
F1-Score는 0.811, 표준 편차는 0.056으로 확인되어 학습된 모델 
성능의 일관성을 보여준다. 

추가적으로 본 연구에서는 스포츠 경기업의 제한된 재무 데이터로 
인해 발생할 수 있는 과적합을 방지하고, 측정 도구의 타당성을 확보
하기 위한 목적으로 혼동행렬과 함께 ROC 곡선을 통한 성능 평가를 
진행하였다. ROC 곡선은 판별의 정확도를 평가하기 위한 그래프로, 
AUC(Area Under Curve) 값이 1에 가까울수록 모형의 성능이 우수
함을 의미한다(Jeon, Lee, 2014; Simundic, 2009). 결론적으로 본 
연구에서 활용된 로지스틱 회귀모델의 ROC 곡선의 AUC 값은 0.948
로 <Fig. 3>과 같이 나타났다. 이는 본 연구에서 활용된 로지스틱 회
귀모델의 긍정적인 성능 평가 결과를 지지해주며, 스포츠 경기업에서 
자본잠식 여부를 판별하는 데 있어 신뢰할 수 있는 예측 성능을 가진 
것으로 해석할 수 있다.Fig. 2. Confusion Matrix

Fig. 3. Receiver Operating Characteristic

Table 4. Classification report

Variables Precision Recall F1-Score Support
Solvent(0) 0.93 0.91 0.92 45

Insolvent(1) 0.83 0.87 0.85 23
Model Accuracy  :  0.90 68

Table 5. Classification report per fold

Fold Precision Recall F1-Score
1 .867 .765 .813
2 .765 .765 .765
3 .700 .824 .757
4 .833 .882 .857
5 .824 .824 .824
6 .800 .706 .750
7 .762 .941 .842
8 .882 .882 .882
9 .867 .765 .813

10 .867 .765 .813
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연구결과

본 연구는 스포츠 경기업의 자본잠식 상태에 영향을 미치는 재무적 
결정요인을 분석하기 위해 독립표본 t-검정 및 분산팽창계수에서 유
의하게 도출된 8개의 독립변수를 활용하여 로지스틱 회귀 분석을 수
행하였다. 이를 통한 구체적인 연구결과는 아래와 같다.

첫째, 로지스틱 회귀분석을 학습데이터 적용하여 추정한 회귀계수 
및 통계적 유의성은 <Table 6>과 같이 나타났다. 구체적으로, 5% 신
뢰수준에서 자본잠식에 영향을 미치는 결정요인은 유동자산구성비
율, 순운전자본비율로 나타났다. 그 외 총자산의 자연로그, 총자산회
전율의 자연로그, 총자산 대비 EBIT 비율, 유동자산 대비 매출액 비
율, 매출총이익률, 영업이익률은 자본잠식에 유의미한 영향을 미치지 
않는 것으로 나타났다. 

둘째, 유동자산구성비율은 유동자산을 총자산으로 나눈 비율로, 기
업이 보유한 총자산에서 단기적으로 현금화할 수 있는 유동자산이 차
지하는 비중을 나타낸다. 분석기간 동안 스포츠 경기업에서의 자본잠
식 기업의 평균 유동자산구성비율은 0.492, 건전기업의 평균 유동자
산구성비율은 0.358로 나타났으며, 회귀계수는 1.636으로 도출되었
다. 회귀계수가 양수임에 따라 유동자산구성비율이 높을수록 자본잠
식 상태에 빠질 위험이 증가한다. 

셋째, 순운전자본비율은 유동자산에서 유동부채를 차감한 순운전
자본을 총자산으로 나눈 비율로, 단기적으로 부채를 상환할 수 있는 
자금이 얼마나 많은지를 나타낸다. 분석기간동안 스포츠 경기업에서
의 자본잠식 기업의 평균 순운전자본비율은 –0.735, 건전기업의 평
균 순운전자본비율은 –0.0435로 나타났으며, 회귀계수는 –3.399로 
도출되었다. 회귀계수가 음수임에 따라 순운전자본비율이 높을수록 
자본잠식 상태에 빠질 위험이 감소한다.

논 의

본 연구는 스포츠 경기업의 재무 데이터를 활용하여 자본잠식 상태
에 영향을 미치는 재무적 결정요인을 탐색하였다. 이에 연구결과에
서 도출된 2개의 주요 결정요인에 초점을 맞춰 구체적으로 논의하고
자 한다. 

유동자산구성비율과 자본잠식 관계에 대한 논의 

본 연구결과, 스포츠 경기업의 유동자산구성비율은 자본잠식 상태에 
유의한 영향을 미치는 것으로 나타났다. 구체적으로 자본잠식 상태에 
대한 유동자산구성비율의 회귀계수는 양수로 나타나, 기업의 유동자
산구성비율이 증가할수록 자본잠식 상태일 가능성이 높아질 것으로 
유추된다. 

본 연구에서 자본잠식 기업의 평균 유동자산구성비율은 0.492로 확
인되며, 자본잠식 상태에 대한 유동자산구성비율의 회귀계수는 1.636
으로 나타났다. 이는 유동자산구성비율이 0.1단위 증가할 때 자본잠식 
상태일 확률이 기존 대비 17.8%(=ex(0.1636)-1)만큼 증가한다고 해
석할 수 있다. 즉, 유동자산이 49.2억원, 총자산이 100억원인 기업을 
대입하여 가정했을 때, 해당 기업의 유동자산구성비율은 0.492로 나
타난다. 총자산이 동일하다는 가정 아래 10억원의 유동자산이 증가하
여 유동자산구성비율이 0.592로 변환됐을 때, 해당 기업의 자본잠식 
상태일 확률은 기존 대비 17.8% 증가할 것으로 추정된다.

일반적으로 높은 유동자산구성비율은 기업이 단기적인 유동성을 
확보하고 있음에 따라 재무건전성을 높인다고 해석할 수 있다. 하지
만 기업이 적정한 수준을 초과하여 많은 유동자산을 보유할 경우, 수
익성이 낮은 유동자산을 과도하게 보유함에 따라 기업의 수익성이 오
히려 감소할 수 있다(Park et al., 2017). 또한, 유동자산 중 현금 및 
현금성 자산과 같은 당좌자산을 효율적으로 운용하지 못하는 상황에
서 높은 유동자산 비중은 기업의 수익성에 부정적인 영향을 미칠 수 
있다(Webley, 2011). 

이는 본 연구결과에서 나타난 순운전자본비율과도 밀접한 관련이 
있다. 순운전자본은 기업의 단기적인 유동성을 평가하는 핵심 지표일 
뿐만 아니라, 수익성과 유동성 간 상충관계를 반영하는 중요한 요소로 
작용한다(Smith, 1980). 이러한 상충관계는 기업이 단기 유동성을 확
보하기 위해 유동자산의 비중을 높이는 경우, 오히려 장기적인 수익성 
악화를 초래할 수 있음을 시사한다. 따라서 기업은 유동성과 수익성의 
균형을 고려한 유동자산 및 유동부채의 전략적 배치가 필요하다. 

특히, 본 연구에서 자본잠식 상태에 대한 순운전자본비율의 회귀
계수는 음수로 나타났다. 또한, 자본잠식 기업의 평균 유동비율은 
0.643인 반면, 건전기업의 평균 유동비율은 1.684로 나타났다. 이는 
구단이 자본잠식을 완화하기 위해 유동자산의 확충에 의존하기 보다 
유동부채를 감축하여 순운전자본을 확보하는 것이 더 효율적인 방안

Table 6. Results of Logistic Regression

Code Variables Name Coefficient Std z p > |z|
K1 In (Total Assets) .797 .636 1.255 .210 
K2 In (Sales/Total Assets) .643 .601 1.070 .285
K6 Current Assets Ratio 1.636 .504 3.247 .001*
K7 Working Capital to Total Assets -3.986 .814 -4.895 .000*
K8 EBIT to Total Assets -4.034 .215 -1.255 .210
K10 Sales to Current Assets .384 .363 1.058 .290
K14 Gross Profit Margin -.684 2.445 -.280 .780
K15 Operating Profit Margin 2.262 2.736 .827 .408

*p<.05
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임을 시사한다. 이에 스포츠 경기업은 유동자산을 효과적으로 관리하
는 동시에 유동부채를 체계적으로 감소시킬 수 있는 구체적인 전략을 
수립해야 한다. 

이는 단기적인 유동성 문제를 해결하는 동시에, 기업이 최종적으로 
순운전자본을 확보하고 재무 건전성을 강화할 수 있는 기반을 마련하
는 데 기여할 것으로 사료된다. 이와 관련하여, 스포츠 경기업 중 모
기업을 중심으로 운영되는 구단은 주주배정 방식의 유상증자를 통해 
자본금을 확충하여 자본잠식을 탈피한다(Jang & Kim, 2022). 이러
한 유상증자는 구단의 부채비율 개선 및 이자비용 절감 효과와 함께 
향후 투자 및 시즌 운영에 필요한 자금을 안정적으로 확보시켜 줌에 
따라(Kim, 2022), 구단이 단기간에 재무적 건전성을 회복하고 장기
적으로 지속 가능한 운영기반을 조성할 수 있도록 지원해준다. 

그러나 이러한 증자방식은 기업 지배구조의 다각화를 억제하고 재
정적 측면에서의 자생력을 저하시키는 원인이라 생각된다. 이에 스포
츠 경기업 관계자들은 자체적으로 수익을 창출할 수 있는 역량을 강
화해야 한다. 이를 통해 유동부채를 감소시키고 더 나아가 장기적으
로 재무 안정성을 도모할 수 있는 실질적인 재무 전략을 수립할 수 있
다고 사료된다. 또한, 자체적인 수익 역량을 바탕으로 외부 투자를 유
치할 경우, 투자금을 기반으로 한 지속적인 성장 동력을 확보할 수 있
는 선순환 구조를 마련할 수 있다고 생각된다.

순운전자본비율과 자본잠식 관계에 대한 논의

본 연구결과, 스포츠 경기업의 순운전자본비율이 자본잠식 상태에 유
의한 영향을 미치는 것으로 나타났다. 구체적으로, 자본잠식 상태에 
대한 순운전자본비율의 회귀계수는 음수로 나타나 기업의 순운전자
본비율이 높아질수록 자본잠식 상태를 개선하는 데 유의한 영향을 미
칠 것으로 유추된다. 또한, 이진분류된 자본잠식 기업과 건전기업의 
평균 순운전자본비율은 모두 음수로 나타났다. 구체적으로 자본잠식 
기업의 평균 순운전자본비율은 –0.735, 건전기업의 평균 순운전자본
비율은 –0.043으로 나타났다. 이는 스포츠 경기업에 속하는 다수의 
기업에서 유동자산보다 유동부채의 값이 높아 순운전자본비율이 음
수로 나타나고 있음을 보여주며, 특히 건전기업과 비교해 순운전자본
비율의 평균 값이 크게 낮은 자본잠식 기업은 단기부채를 상환하는 
데 필요한 유동자산이 현저히 부족하다는 점을 시사한다.

본 연구에서 자본잠식 기업의 평균 순운전자본비율은 –0.735로 확
인되며, 자본잠식 상태에 대한 순운전자본비율의 회귀계수는 –3.986
으로 나타났다. 해당 결과에 따르면, 순운전자본비율이 0.1단위 증가
할 때 자본잠식 상태는 기존 대비 32.9%(=ex(-0.3986)-1)만큼 감소
하며, 최종적으로 자본잠식 상태일 확률은 67.1%인 것으로 해석된
다. 즉, 유동자산이 100억원, 유동부채가 247억원, 총자산이 200억
원인 기업을 대입하여 가정했을 때, 해당 기업의 순운전자본비율은 
–0.735로 나타난다. 총자산이 동일하다는 가정 아래 순운전자본비율
이 0.1단위 감소하기 위해서는 20억원의 유동자산 증가 또는 20억원
의 유동부채를 감축시켜야 한다. 이를 통해 해당 기업은 자본잠식 상
태일 확률을 67.1%까지 감소시킬 수 있다.

앞서 논의한 바와 같이, 순운전자본비율은 수익성과 유동성 간 상
충관계를 지니고 있다. 이에 기업은 경영전략에 맞춰 운전자본 관리
정책을 수립해야 하며, 이는 상대적으로 많은 유동자산을 보유하는 
보수적 운전자본 관리정책과 최소한의 유동자산을 고수하고 나머지 
자본은 투자 및 영업활동에 집중하는 공격적 운전자본 관리정책으로 

구분된다(Park et al., 2017). 스포츠 경기업의 자본잠식 기업은 유동
자산보다 유동부채가 현저히 높은 구조적 특징을 보이고 있다. 이에 
구단은 단기적으로 보수적 운전자본 관리정책을 고수하여 유동자산
을 확보하고, 유동부채를 감축하는 전략을 수립해야 한다. 

스포츠 경기업의 유동자산을 확보하고, 유동부채를 감소하기 위해
서는 기업의 손익과 관련된 비용 절감과 수익 증대를 동시에 고려해
야 한다. 특히 스포츠 경기업의 비정상적인 손익 문제는 지속적으로 
제기되어 왔다. 이에 고질적인 운영 적자 문제를 해결하기 위해서는 
기업의 실질적인 재정 구조 개선 방안 마련과 함께 정부의 실효성 있
는 정책적 지원이 필요하다고 생각된다. Won et al.(2012)는 한국 프
로야구단의 매출액 대비 과도하게 높은 선수단 운영비를 문제로 삼았
으며, Lee et al.(2018)은 프로축구구단의 어려운 이익 창출로 인해 
자기 자본에 대한 적자 폭이 커지고 있으며, 이는 프로축구구단의 존
재 가치에 대한 위험성을 제기한다고 언급하였다.

따라서 구단의 근본적인 고비용 구조 해소를 위해서는 수입ㆍ지출
의 균형을 도모할 수 있는 중장기 재무관리 계획이 요구된다(Kim & 
Kang, 2018). 기존의 광고 수입과 입장료 수입과 같은 수익 모델뿐
만 아니라 새로운 비즈니스에 스포츠 경기를 결합한 복합적 산업으로
써 새로운 수익창출을 시도해야 할 것이다. 대표적인 사례로, 일본 프
로야구단 ‘도호쿠 라쿠텐 골든 이글스’는 홈구장 주변에 레스토랑, 쇼
핑, 테마파크, 체육시설 등 다양한 시설을 결합하였다(Heo, 2021). 
이는 관중들에게 경기 관람뿐만 아니라 다양한 컨텐츠와 체험 기회를 
제공함으로써, 관중 유입을 크게 증가시키는 데 성공했다. 

이와 같이, 스포츠 경기를 중심으로 한 복합 산업 모델은 관중들에
게 새로운 경험을 제공하는 동시에 구단의 재정적 안정성을 강화할 
수 있는 효과적인 수단으로 작용할 수 있다. 이에 스포츠 경기업에 속
한 이해 관계자들은 경기장과 지역 인프라를 연계하여 다양한 컨텐츠
를 조성하는 방안을 검토할 필요가 있다. 또한 모기업의 광고수입에 
의존하는 스포츠 경기업이 독립적이고 재정적으로 자립할 수 있는 기
반을 마련하기 위해서는 정부의 실효성 있는 정책적 지원이 필요하
다. 이를 위해 스포츠 베팅 규제 완화, 경기장 사용료 감면과 같은 정
책을 도입하여 스포츠 산업의 재정 건전성을 강화하고, 스포츠 경기
업이 자립할 수 있는 환경을 조성해야 한다고 사료된다.

이상의 내용을 종합하자면, 유동자산구성비율과 순운전자본비율은 
자본잠식 상태에 유의한 영향을 미치는 결정요인으로 확인되었으며, 
이는 자본잠식을 완화하기 위해서는 유동부채를 줄이고 순운전자본
을 안정적으로 확보하는 전략이 필요함을 시사한다. 반면, 총자산의 
자연로그, 총자산 대비 EBIT 비율, 유동자산 대비 매출액 비율, 매출
총이익률, 영업이익률은 자본잠식에 통계적으로 유의한 영향을 미치
지 않는 것으로 나타났다. 이는 자본잠식이 지속적인 손실로 인한 누
적된 결손금의 증가로 발생하는 장기적인 문제로, 단기적인 수익성보
다는 장기적인 재무 안정성과 현금 유동성 관리가 더 중요한 요인으
로 작용할 수 있음에 따라 나타난 결과로 보여진다. 

이와 관련하여, Alaminos and Fernández(2019)는 유럽 내 축구 
클럽의 재무적 위기와 관련되어 단기적인 손익 지표보다는 장기적인 
유동성 지표와 재무구조의 건전성 지표가 더 유의한 영향을 미친다고 
주장한다. Prayoga et al.(2022) 또한 유럽 축구 클럽의 주가에 수익
성 지표는 유의한 영향을 미치지 못하지만, 유동성 지표는 긍정적인 
영향을 미친다고 보고하여 유동성 관리의 중요성을 강조한 바 있다. 
이러한 선행연구 결과는 유동성 범주에 속한 유동자산구성비율과 순
운전자본비율은 자본잠식에 유의한 영향을 미친다는 본 연구의 주장
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을 뒷받침하며, 스포츠 경기업의 자본잠식을 개선하기 위해서는 운전
자본 관리정책에서 유동부채 감소와 같은 구조적 개선이 필요함을 다
시 한번 강조한다.

결 론

본 연구는 스포츠 경기업에 속하는 구단의 자본잠식 상태에 영향을 
미치는 재무적 결정요인을 탐색하는 데 그 목적이 있다. 이를 위해 공
시되어 있는 구단의 재무자료를 활용하여 로지스틱 회귀모델을 기반
으로 한 부실기업 예측모델을 구축하였다. 이후 모델을 통해 재무적 
결정요인을 도출하고, 결정요인과 자본잠식 간의 발생확률을 분석하
였다. 이를 통해 본 연구는 스포츠 경기업에 속하는 구단의 이해관계
자들이 자본잠식 상태를 개선 및 예방하는데 실증적인 기초자료를 제
공하고자 한다. 

분석 결과, 본 연구에서 최종적으로 활용된 총 8개의 독립변수 중 
유동자산구성비율과 순운전자본비율이 5% 신뢰수준에서 자본잠식 
상태에 유의한 영향을 미치는 것으로 나타났다. 자본잠식 상태에 대
한 유동자산구성비율의 회귀계수는 양의 값, 순운전자본비율의 회
귀계수는 음의 값으로 나타났으며, 유동자산구성비율의 회귀계수는 
1.636, 순운전자본비율의 회귀계수는 –3.986으로 분석되었다. 자본
잠식 기업의 평균 유동자산구성비율은 0.492, 건전 기업의 평균 유동
자산구성비율은 0.358로 나타났으며, 자본잠식 기업의 평균 순운전
자본비율은 –0.735, 건전기업의 평균 순운전자본비율은 –0.043으로 
확인되었다. 

위 결과를 통해 본 연구는 스포츠 경기업의 자본잠식 상태에 영향
을 미치는 주요 재무적 요인이 유동자산구성비율과 순운전자본비율
임을 규명하였다. 즉, 유동자산구성비율을 고려하고, 순운전자본비율
을 개선한다면 구단은 재정적 안정성을 강화하고 자본잠식을 개선 및 
예방하는 데 기여할 수 있을 것이다. 이상의 결과를 바탕으로 본 연구
는 다음과 같은 학술적·실무적 시사점을 제시하고자 한다.

첫째, 기존의 스포츠 경기업 관련 연구들이 재무제표를 활용한 재
무비율 분석에 주로 초점을 맞추었다면, 본 연구는 보다 세부적으로 
구단의 자본잠식 상태에 영향을 미치는 결정요인을 로지스틱 회귀분
석을 통해 탐색하였다. 이를 통해 본 연구는 스포츠 경기업에 속하는 
구단들의 자본잠식 상태에 영향을 미치는 결정요인을 유동자산구성
비율과 순운전자본비율로 특정지어 규명하였다는 점에서 학술적 의
의가 있다. 

둘째, 본 연구는 스포츠 경기업에 나타나는 자본잠식 상태에 미치
는 재무적 결정요인을 파악하기 위해 로지스틱 회귀분석을 통한 부실
기업 예측모델을 구축하였다. 이와 더불어 K-fold 교차검증과 ROC 
곡선을 통해 부실기업 예측모델의 성능을 검증하였다. 이는 연구방법
적인 측면에서 향후 유사한 연구에 활용될 수 있는 분석 틀을 제공하
였다는 점에서 학술적 의의가 있다. 

셋째, 유동자산구성비율 및 순운전자본비율이 자본잠식 상태에 유
의한 영향을 미친다는 결과가 도출되었다. 이러한 결과는 스포츠 경
기업이 자본잠식을 예방하고 개선하기 위해 유동자산의 확충에 의존
하기 보다 유동부채를 감축할 수 있는 전략을 마련하여 궁극적으로 
순운전자본을 확보해야 함을 시사한다. 

이러한 시사점에도 불구하고, 본 연구는 다음과 같은 제한점과 함
께 후속 연구를 위한 제언을 하고자 한다. 

첫째, 공시되어 있는 구단의 재무제표가 현저히 적음에 따라 본 연
구결과를 일반화하는데 한계가 있을 수 있다. 이에 향후 연구에서는 
추가적인 데이터 수집을 통해 연구 결과의 객관성을 좀 더 확보할 필
요가 있다. 

둘째, 본 연구에서 자본잠식에 영향을 미치는 주요 요인으로 제시
된 변수들은 실무적·이론적으로 충분히 예측 가능한 요인에 해당되
며, 본 연구는 비재무적 요인이나 외부 환경 요인을 고려하지 못하였
다. 이에 향후 연구에서는 추가적인 재무적 요인과 함께 구단의 경영 
전략, 팬 참여도, 시장 환경 등의 비재무적 요인 또한 고려된다면 스
포츠 경기업의 지속 가능한 발전에 더욱 기여할 수 있을 것이라 기대
한다.

셋째, 본 연구는 로지스틱 회귀 모델을 기반으로 부실기업 예측모
델을 구축하였다. 다만 로지스틱 회귀 모델은 비선형적 관계를 반영
하지 못한다는 한계점을 가지고 있다. 이에 향후 연구에서는 비선형
적 관계를 반영할 수 있는 머신러닝 기법과 함께 딥러닝 방법을 적용
하여 예측모델을 구축한다면 예측모델의 신뢰도와 타당도를 보다 더 
높일 수 있을 것이라 생각된다. 
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한국 스포츠 경기업 기업의 자본잠식 결정요인 분석

장주화1, 김일광2*

1한국체육대학교, 일반대학원 체육학과, 박사과정
2한국체육대학교, 스포츠산업학과, 교수

*교신저자: 김일광(whyhow1023@gmail.com)

[목적] 최근 스포츠 경기에 대한 대중의 높은 관심에도 불구하고, 대부분의 구단들이 누적된 적자를 해결하지 못해 자본잠
식 상태에 빠져있다. 따라서, 본 연구는 구단의 재무자료를 활용하여 부실기업 예측모델을 구축하고, 자본잠식 상태에 영향
을 미치는 결정요인을 탐색하여 개선방안을 제시하는 데 그 목적이 있다. 
[방법] 본 연구를 위해 2011년부터 2023년까지 한국표준산업분류상 스포츠클럽운영업에 속하는 구단들의 재무자료를 수
집하였다. 이후 일련의 전처리 과정과 함께 로지스틱 회귀모델을 기반으로 한 부실기업 예측모델을 구축하고, 이를 통해 구
단의 자본잠식 상태에 영향을 미치는 결정요인을 분석하였다. 
[결과] 분석 결과, 유동자산구성비율과 순운전자본비율이 5% 신뢰수준에서 자본잠식 상태에 유의한 영향을 미치는 것으로 
나타났다.
[결론] 스포츠 경기업의 이해관계자는 구단의 자본잠식을 예방하고 개선하기 위해 유동자산의 확충에 의존하기 보다 유동
부채를 감축하고, 궁극적으로 순운전자본을 확보하는 전략이 필요하다. 마지막으로 누적된 결손금으로 인한 재정적 어려움
을 해결하기 위해 구단들은 내부적으로 재무 구조를 개선하기 위한 노력이 필요하며, 정부 및 관련 기관 또한 스포츠 경기
업의 고질적인 적자 문제를 해결하기 위한 실효성 있는 정책적 지원이 필요하다.

주요어
스포츠 경기업, 자본잠식, 재무비율, 머신러닝


