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ABSTRACT

This study proposes an integration strategy regarding the efficient prediction 

of hotel bankruptcy by combining data mining techniques. In particular, by 

combining support vector machine(SVM) and neural network(NN), SVM 

based NN hybrid model for hotel bankruptcy prediction is newly introduced in 

this study. In the experiments on Korea deluxe hotel data, SVM-NN hybrid 

model achieves a performance accuracy of 96.34%, which is better than that 

of stand-alone classifiers. The hybrid model performs better in the grey area 

where some bankrupt hotels appear to be less financially distressed. The 

results suggest that debt-burdened hotels with low profit margin and ordinary 

income margin as well as lower growth in asset are more likely to be 

candidates of bankruptcy. Accurate bankruptcy prediction usually brings into 

many benefits such as risk reduction in investment return, better monitoring, 

and an increase in profit. Limitations of the study and avenue for future 

research directions are also discussed at the end.
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I. 서 론

주5일 근무제 실시, 소득수준 향상 등에 따른 레저 활동 인구증가로 휴양콘도 

운영업 및 기타 관광 숙박시설운영업의 사업체수가 2001년 대비, 크게 증가하였

음에도 불구하고, 2005년의 호텔 사업체수와 영업이익율은 국내관광산업의 부진

으로 2001년 대비, 각각 16.6%와 2.9%가 감소하였다(통계청, 2007). 2011년 

통계청의 “2004-2009 사업체 생성·소멸 현황 분석”에 의하면 숙박 및 음식점의 

신규사업체수가 124,299로 전체산업의 20.88%를 차지하는 동시에 휴폐업사업

체 수 역시 127,443로 22.07%를 차지하여 도매 및 소매업을 제외하고는 최고의 

휴폐업사업체 수치와 비율을 차지하는 것으로 나타났다. 한국은행 경제통계국 기

업통계팀의 2007년부터 2010년까지의 평균자료에 의하면, 제조업과 서비스업에 

비교할 때, 숙박업의 총자산 순이익율과 자기자본순이익율은 각각 -0.70배, 

-0.55배와 -0.75배, -0.66배 만큼 상대적으로 낮은 반면 금융비용대매출액은 오

히려 2.26배, 1.84배 만큼 높게 나타나, 숙박업의 손익관계비율이 타 산업에 비

교하여 열세를 보이고 있다(http://ecos.bok.or.kr/, 2011.9.1). 이렇듯 최근

의 사업 환경 악화와 맞물려 호텔산업의 특성을 반영한 정확한 도산예측이 필요함

에도 불구하고(Brigham & Gapenski, 1994), 지금까지 진행된 국내호텔 도산

예측 및 분석에 대한 연구는 극소수이다(김수영, 2006; 김수정 & 김우곤, 

1998; 김시중, 2005).

기업도산예측은 Altman(1968)이후 회계와 재무영역에서 주요 주제로 사용되

어왔는데, 이는 기업도산이 금융권의 대출의사결정과 투자자의 투자여부결정, 채권

자나 소유자의 수익성 확보 등에 주요한 영향을 미치기 때문이다. 분류 방법론적 

접근으로는 1980년대 초반까지 다변량판별분석(multivariate discriminant 

analysis: MDA)과 logistic 회귀분석방법 등의 통계적인 방법을 주로 사용하였

으나(Dimitras, Zanakis & Zopounidis, 1996), 이 두 가지 방법의 보편성이 

예측정확성에 근거한다는 증거는 확실하지 않다. 1980년대 중반 이후에는 주식시

장예측 및 도산예측 등에 인공지능(artificial intelligence: AI) 방법을 사용해 

왔으며(Braun & Chandler, 1987; Lee & Oh, 1990), 특히 경영예측 및 채권

등급결정, 주식가격예측, 이자율예측 등에 Neural Networks (NN)를 많이 활용

하고 있다(Jhee & Lee, 1993; Kim & Noh, 1997; Surkan & Singleton, 

1990). 연속적 시간자료를 분석하는 연구의 경우에는 특히 NN에 의한 분류가 기

타의 통계학적 방법보다 더 정확하게 나타나는데, 이는 NN이 데이터 세트의 비선
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형관계를 규명하고 실험하는데 더 적합할 뿐만 아니라 다변량 표본분포 혹은 사전

확률조건과 관련된 전제를 필요로 하지 않기 때문이다(Azia & Dar, 2006; 

Ohlson, 1980; Hammer, 1983; Wong, Bondnovich, & Yakup, 1997).

또한 최근 들어 Vapnik(1995)가 개발한 Support Vector Machine(SVM)을 

도산예측에 많이 활용하기 시작하였는데, 이는 SVM모형이 이론적으로 잘 무장된 

전통적인 통계방법과 자료특성을 정확히 반영하면서 분포에 대한 전제조건으로부

터 자유로운 기계학습 시스템(machine learning system)을 잘 통합하기 때문이

다(Ravi Kurma & Ravi, 2007). SVM은 decision tree 및 NN, Bayesian 방

법 등의 기타 알고리즘 보다 분류정확도가 우수한 것으로 인정받고 있다

(Joachims, 1998; Li, Sun & Sun, 2009; Min & Lee, 2005; Min, Lee & 

Han, 2006; Mukkamala, Janowski & Sung, 2002; Pal & Mather, 

2004; Ramaswamy, Tamayo, Rfkin, Mukkherjee, Yeang, Angelo, Ladd, 

Reich, Latulippe, Mesiroy, Poggio, Gerald, Loda, Lander, & Golub, 

2001; Shin, Lee & Kim, 2005; Wu, Tzeng, Goo, & Fang, 2007). 

현재까지 하스피탈리티산업에 대한 도산예측연구는 다양한 분류방법들을 독립

적으로 활용하거나 이들 간의 비교에 초점을 맞추어왔는데(Davalos, Gritta, & 

Chow, 1999; Gao, 1999; Gu, 2002; Hanson, 2003; Kim & Gu, 2006; 

Lipovats, Mandaaraka & Mourelatos, 2000; Moncars & Kron, 1993; 

Noronha & Singal, 2004; Parsa, Self, Njite & King, 2005; Patterson, 

1971; 김수영, 2006), 이러한 단독의 모형들은 기타의 분류 방법들이 제공하는 

차별적인 정보들을 복합할 수 없다는 단점을 갖는다(Kittler, 1998). Zhou & 

Lopresti (1997)는 반복적 표본을 사용하여 훈련(training)시킨 통합적인 기계

학습 모형이 분류정확성이 향상됨을 확인하였으며, 이는 학습모형의 hybrid가 단

일의 최고 모형보다 예측정확성을 높일 수 있음을 의미한다. 최근 몇 년간의 부도

예측은 단독 분류방법간의 통합을 모색하여왔으며 많은 연구결과를 통해 이러한 

방법이 예측정확성을 개선한다는 점을 확인하였다(Assaad, Bone & Cardot, 

2008; Cho, Kim & Bae, 2009; Esteban, Garcia, Gamez & Elizondo, 

2007; Hua et al., 2007; Kittler, 1998; Lee et al., 1996; Maqsood, 

Khan, & Abraham, 2004; Optiz & Maclin, 1999; West, Dellana, & 

Qian, 2005; Yim & Mitchelle, 2002). 

본 연구는 김수영(2006)과 Kim(2011)의 후속연구로 hybrid모형개발이라는 

접근방법을 통해 도산예측과 관련된 변수를 확산하고 새로운 모형을 제시함으로써 
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호텔도산예측에 대한 이론적 이해를 증진하는 동시에 최적의 호텔도산예측모형을 

개발하는데 그 목적이 있다. 주요 재무비율을 사용하여 이미 그 예측 우수성이 검

증된 NN(김수영, 2006)과 최근에 도산연구에서 각광을 받고 있는 SVM(Kim, 

2011, Min et al., 2006)을 결합한 모형을 구축함으로써 오분류로 인한 경험적 

위험을 최소화할 수 있는 최적의 호텔도산예측 모형을 제공하는데서 그 기여도를 

찾을 수 있다. 연구결과, 두 가지 이상의 모형을 혼합한 hybrid 모형이 각 모형의 

장점을 복합적으로 고려하기 때문에 McKee & Lensberg(2002)의 연구결과와 

같이 예측정확성을 개선시킨다는 것을 확인하였다.

II. 이론적 배경

하스피탈리티산업에 대한 도산예측연구는 김수영(2006)에서 비교적 자세히 언

급하였으므로 그 이후에 이루어진 연구를 보면 아래와 같다. 김수영(2006)은 8개 

국내 특급호텔의 도산 전 3년 자료를 근거로 MDA, logistic, NN의 호텔도산 예

측모형을 개발하였다. 예측결과 세 가지 모형이 각각 70%, 80%, 73%의 예측정

확성을 보이며, 유동비율과 당좌비율, 매출액순이익율, 자기자본증가율, 고정장기

적합율이 호텔도산예측에 유의적인 변수인 것을 확인하였다. Kim(2011)은 33개 

국내 관광호텔의 재무제표를 활용하여 MDA, logistic, NN, SVM을 활용한 호

텔도산예측모형을 개발하였으며, 각각의 모형이 72.6%, 80%, 91.6%, 95.95%

의 예측정확성을 보였다. 본 연구는 위의 두 선험연구를 기반으로 SVM-NN 

hybrid모형이라는 새로운 방법론을 적용하여 도산예측모형의 예측정확성을 높이

고 이를 통해 gray area에 있는 호텔의 도산예측에 대한 추가변수를 찾고자 노력

하였다. Youn & Gu(2011)는 Chapter 11에 의해 도산처리된 미국 레스토랑의 

재무자료를 근거로 Logistc과 NN에 의한 도산예측모형을 구축하였으며, 각각의 

모형은 모두 최고수치를 보이는 도산 2년 전 예측모형을 기준으로, 88.1%의 예

측정확성을 보였다. 단, 10개의 재무비율에 근거하여 개발된 Youn과 Gu의 예측

모형에서는 NN에서는 이자보상배율, logistic의 경우는 총부채에 대한 EBITDA 

만이 유의적으로 나타나 현실 적용에 한계를 갖는 것으로 판단된다. 허양회․설훈

구․홍재범(2010)은 외부감사 존속 여부에 의해 부실을 정의하여 41개 호텔을 

대상으로 15개 재무비율과 비재무적 요인을 변수로 로지스틱모형을 구축하였다. 

이들의 예측모형은 호텔기업의 외부차입이 부실에 가장 유의적인 영향을 미치는 
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변수임을 증명하였으나, 3년간 외부감사를 받지 않는 기업을 부실기업으로 정의한 

것에 의한 한계를 가지고 있다.

Hybrid 방법의 기본적인 개념은 일련의 분류방법을 통합함으로써 단독 분류방

법의 장점을 통합한다는 것이다. 대표적인 통합방법인 Voting이나 Stacking 등

을 활용하여 두 가지 이상의 분류방법을 통합함으로써 개별 분류방법의 예측성을 

향상시킨 연구사례를 <표1>에 제시하였다. 

두 가지 Voting 방법인 Bagging과 Bboosting은 상이한 양상의 임의적 하부

세트를 훈련함으로써 Base 분류방법에 다양성을 부여한다(Breiman, 1996b; 

Freund & Schapire, 1996; Schapire, 1990). Bagging은 원래의 훈련 세트

로부터 다수의 Boostrap 훈련 세트를 만들고 이를 복합적인 모형에 포함시킴으로

써 새로운 분류양상을 창출한다(Breiman, 1996a; Dietterich, 2000; Efron 

& Gong, 1983). Optiz & Maclin (1999)은 Bagging이 단일 분류방법보다 

거의 늘 예측력이 높다는 것을 증명하였다. 반면에, Bagging의 기능은 hybrid 

분류방법에 단지 훈련 데이터를 제시하는 것에 그치기 때문에 Base 분류방법의 

선택에 따라 예측력이 상이할 수 있다는 지적도 있다(Yang & Browne, 2004). 

Boosting은 모형을 응집시키는 방법(Hastie, Tibshirani & Friedman, 

2001)으로 훈련 세트에 대해 일련의 상이한 가중치를 부여한다(Freund & 

Schapire, 1996). Boosting 알고리즘은 우선 훈련세트에 초기 분포를 결정하

고, 두 번째로 적응적 가중치(adaptive weight)에 의해 과정이 중단될 때까지 

훈련을 지속한다. 그리고 마지막으로 훈련과정이 끝나면 훈련 세트에 근거해 가장 

정확한 최종의 분류방법에 지금까지 획득한 단독 분류방법들을 결합시킨다

(Assaad et al., 2008). 따라서 최종의 분류방법은 일반적으로 높은 예측력을 

갖게 된다(Assaad et al., 2008; Esteban et al., 2007; Maqsood et al., 

2004; West et al., 2005). 반면에 Freund & Schapire(1996)는 boosting

이 훈련 세트의 overfittnng으로 인한 예측력의 손상에 우려를 표하였다.

Stacking 혹은 훈련에 의한 결합방법은 Base Learner위에 두 번째 학습 기제

를 겹쳐서 사용하는 방법이다(Duin, & Tax, 2000; Wolpert, 1992). 이 방법

은 Base Learner의 산출물(output)을 중간공간의 매체로 활용하여 두 번째 단계

의 기제인 Meta 분류단계에 재투입함으로써 Base Learner의 훈련된 산출물과의 

결합을 꾀한다(Valentini & Masulli, 2002). Stacking은 단독 분류방법들을 

복합하는데 유용할 뿐 아니라 단독 분류방법의 예측력을 개선하는데도 사용되고 있

다(Ulas, 2009). 기본적으로 Meta 분류방법은 Base 분류방법의 산출물이 겪은 
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오류를 배우기 위한 훈련과정을 겪는다. Stacking은 모형에 포함된 단독분류방법

들이 수정된 학습패턴을 통해 학습할 수 있기 때문에 분류 정확성이 개선되는 것으

로 증명되었다(Charalambous, Charitous, & Kaourou, 2000; Cho et al., 

2009; Hua et al., 2007; Kittler, 1998; Lee et al., 1996; Yim & 

Mitchelle, 2002). Stacking에 의한 분류방법은 Base 분류방법과 meta 분류방

법을 어떻게 적절하게 구성할 것인가 하는 문제를 가지고 있는데, 만약 분류방법과 

알고리즘의 수가 많지 않다면 지속적인 시도를 통해 최적의 결합을 구성할 수 있다

(Ledezma, Aler, Sanchis, & Borrajo, 2010). Stacking 방법의 효율성은 

base learner의 오류 독립성에 근거한다(Valentini & Masulli, 2002).

<표 1> 도산예측에 사용된 Hybrid 연구 사례

기존연구 우세한 hybrid 모형 비교모형

Chen, Ma, & Ma(2009) SVM+MARS
SVM+CART, SVM, MARS, 

CART

Hua et al.(2007) SVM+logistic regression SVM

Min et al.(2006) SVM-GA NN

Assaad et al.(2008) NN-Boosting Regressions

Lee et al.(1996)
NN-SOFM > NN-ID3 > 

NN-MDA
MDA, ID3

Pendharkar(2001) GA-NN NN

Schmitz, Aldrich, & 

Gouws(1999)
NN-DT CART

Kittler(1998) GN-NN NN

Cho et al.(2009)
Integration strategy with 

subject  weight
MDA, logit, NN, DT

Maqsood et al.(2004)
Boosting , bagging, arching 

NN
MLPN, ERNN, RBFN, HFM 

Esteban et al.(2007) AdaBoost NN

Olmeda & 

Fernandex(1997)
Simple voting 

NN, C4.5, logit, MARS, 

MDA

Hung & Chen(2009) Selective ensemble
Voting ensemble, Weighting 

ensemble, DT, BPN, SVM

Ledezma et al.(2010) GA-Stacking >Boosting > Bagging

주: 기존의 연구자료를 근거로 저자 작성.

SVM은 Hybrid모형의 Base 분류방법으로 많이 사용되어왔다(Verwoerd & 

Hunt, 2002; Wang, Zhao, Tan & Zhang, 2008; Wu, 2011). 아래와 같은 

장점에 근거하여 본 연구 역시 SVM을 base분류방법으로 사용하고자 한다. 첫째, 
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SVM은 경험적으로 위험을 최소화하기 보다는 구조적으로 위험을 최소화하는 원

칙에 근거하기 때문에 Overfitting의 문제를 극복할 수 있다(Min & Lee, 

2005). 둘째, SVM은 분류방법의 복잡성을 모형화할 수 있는 Parameter c를 활

용하여 이상치를 무시함으로써 분류방법에 융통성을 부여한다(Doran, Raicu, 

Furst, Settimi, Schipma & Chandler, 2007). 셋째, SVM은 어떠한 자료에

서도 차별화된 자료를 찾아내는데 보다 효율적이다(Kittler, 2000). 넷째, SVM

은 표본수가 지나치게 많지 않은 경우 기타의 예측기술보다 예측력이 뛰어나다

(Shin et al., 2005). 그리고 마지막으로 SVM은 기타의 분류방법과 복합적으로 

사용할 경우 예측정확성을 높이는 것으로 증명되었다(Mei, Shen & Ye, 2008).

연구자는 본 논문을 통해 stacking방법을 활용한 SVM에 근거한 neural 

network(NN) hybrid모형을 구축하여 국내 호텔도산을 예측하였다. SVM-NN 

hybrid모형의 가장 큰 장점은 독립성 및 동질적 분포와 관련된 제한적 가정으로부

터도 자유로울 수 있기 때문에 보다 광범위한 업계의 활용이 가능하다는 점이다.

III. 연구방법

1. 표본설계

본 연구에서의 도산호텔의 정의는 아래의 다섯 가지 요건 중 하나 이상을 만족

할 경우로 정의하였다: (1) 경제적 실패를 의미하는 채무불이행 호텔(Beaver, 

1966; Lev, 1969); (2) 기술적 지급불능의 상태로 재무적 의무에 도달했을 때 

이를 지불할 수 없어 부채 재조정을 시도한 호텔(Tavlin, Moncrz & Dumont, 

1989); (3) 청산 등의 이유로 금융감독원 등록을 취소한 호텔(Dun & Bradstreet, 

1994); (4) 폐업으로 사업을 더 이상 진행하지 않는 호텔(Booth, 1983; 

Deakin, 1972); (5) 도산과정 중 제3의 기업에게 인수 합병된 호텔(Tavlin et 

al., 1989).

많은 연구들이 자료수집과정에 있어 도산기업과 비도산기업의 차이를 확인하기 

위해 자산이나 자본규모, 매출액(Fletcher & Goss, 1993; Leshno & 

Sharda, 1990; Nanda & Pendharkar, 2001; Tsukuda & Baba, 1994), 

산업분류나 경제 부문(Raghunpathi, Schkade & Raju, 1991), 지리적 위치

(Rumelhart, Hinton & Williams, 1986), 또는 사업장의 수나 연한, Charter 
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Status(Tam & Kiang, 1992) 등을 기준으로 한 쌍대표본을 사용해왔다. 본 연

구는 한국신용정보(주)와 금융감독원에서 제공하는 국내 관광호텔들의 재무제표

를 취합한 후 재무요소들을 사용하여 Hybrid 호텔도산예측모형을 개발하였다. 도

산에 이르는 호텔들의 재무적 특성을 확인하기 위해 1995년부터 2003년 기간 중

에 도산한 호텔을 기준으로 총자산의 규모가 같은 호텔들을 쌍대표본으로 하여, 

도산이전 12개월을 t-1년으로 정의한 후, 자료 확보여부에 따라 도산호텔과 비도

산호텔의 재무자료를 t-1부터 t-3까지로 대응하여 비교 분석하였다. 도산 3년 전

의 재무자료를 포함한 18개 호텔과 2년 전의 자료를 포함한 12개 호텔, 1년 전의 

자료를 포함한 3개의 호텔을 포함하였으며, 경제 불황이었던 1997년부터 1998

년에 도산한 호텔이 전체 표본의 75.8%를 차지하고 있다. 최종표본은 33개의 도

산호텔과 비도산호텔을 매칭하였으며, t-1에서 t-3에 이르는 기간 동안의 총 164

개 표본으로 구성하였다. 또한 본 연구는 Clementine과 SPSS를 사용하여 호텔

도산예측 모형을 구축하였다. 

2. SVM-NN hybrid 분석

SVM은 비교적 새로운 기계학습 기술로 NN의 주요문제인 국소최저치(local 

minima)와 Overfitting의 문제를 해결하기위해 개발되었다(Cristianini & 

Shawe-Taylor, 2000; Min & Lee, 2005; Vapnik, 1995; Vapnik, 1998; 

Kim, 2003). SVM의 기본적인 목적은 특성들을 보다 광범위한 특성공간으로 지

도화하여 데이터들을 새로운 공간에서 연속적으로 분리한 후, 차이(margin)를 최

대화하고 경험적 위험요소를 최소화할 수 있는 연속적인 분리 hyperlane을 찾아

내는 것이다(Cristianini & Shawe-Taylor, 2000). SVM의 장점은 분리하기 

힘들었던 데이터 세트를 kernel 기능을 활용하여 보다 높은 차원의 공간으로 지도

화할 수 있다는 것이며(Kittler, 2000), 일반적으로 사용하는 kernel기능으로는 

Polynomial Kernel과 Radial Basis Function이 있다(Vapnick, 1998). 또

한 이상치를 무시할 수 있는 Parameter를 활용하여 두 계층을 분리할 수 있는 

Hyperlane을 찾는데, 실험자 입장에서는 새로운 데이터세트를 축적해 가능 과정

에서 이상치를 제거하기 위한 별도의 과정을 생략할 수 있다는 측면이 장점으로 

다가올 수 있다(Doran et al., 2007). 또한 SVM은 현실에 적용할 경우, 표본의 

수가 지나치게 크지 않을 경우 한층 개선된 예측력을 갖는 것으로 증명되었다

(Shin et al., 2005). NN은 인공지능에서 독보적인 연구방법론으로 자리를 잡
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았으며 도산예측을 포함한 분류연구에서 많은 연구자들이 NN을 활발하게 사용하

고 있다. 많은 연구결과는 NN이 기존의 전통적인 통계학적 분류방법과 귀납적인 

방법을 능가하는 예측결과를 보이며, 특히 독립변수와 종속변수간의 관계가 알려

지지 않았거나 복잡한 경우에는 유용한 것으로 확인하였다(Boritz, Kennedy, & 

Albuqereque, 1995; Davalos et al., 1999; Etheridge & Sriram, 1997; 

Huang, Chen, Hsu, Chen & Wu, 2004; Jo & Han, 1995; Koh, 2004; 

Lin & McClean, 2001; Odom & Shara, 1993; Raghupathi et al., 

1991; Swicegood & Clark, 2001; Tam & Kiang, 1992). NN이 가지고 있

는 내재적인 단점은 어떠한 경로에 의해 결과물이 산출되었는지를 알수 없는 내부

적 구조에 있으며, 이로 인해 명확한 설명력에는 한계가 있다. 그러나 연구자가 모

형으로부터 정확한 분류결과 만을 원한다면 심각한 문제는 아니며, Clementine은 

NN모형 내 입력노드의 상대적 중요성을 제공함으로써 이러한 단점을 극복하고자

하는 노력을 기울이고 있다. NN의 장점을 살펴보면, 첫째 결측 데이터나 불완전한 

데이터를 잘 다룰 수 있다(Shachumurove, 2002). 둘째, NN은 데이터에 대해 

통계분류방법에서와 같은 확률분포에 대한 기본가정을 요구하지 않는다(Sung, 

Chang & Lee, 1999). 셋째, 비교적 짧은 시간에 방대한 양의 정보를 처리할 수 

있는 능력을 가지고 있다(Yoon, Guimaraes & Swales, 1994). 넷째, NN은 연

속형 확률변수와 이산형 확률변수를 모두 다룰 수 있으며, 여러 가지 패키지를 통

해 쉽게 다룰 수 있다(Goh, 1995; Lahiri, 2006). 그리고 마지막으로, 급속한 

환경의 변화에 비교적 쉽게 모형을 적응시킬 수 있다(Sung et al., 1999).

본 연구는 하스피탈리티 연구영역에서는 처음으로 Mei et al.(2008)과 Rong 

& Yuan (2010), Zhang, Berg, Maire & Malik (2006)이 의학 및 

visualizing연구에 시도했던 방법인 SVM-NN hybrid모형을 사용하여 국내 호

텔에 대한 도산을 예측하였다. 첫 번째의 단계 0에서는 SVM모형을 활용하여 잠

재적으로 중요한 설명변수 세트를 규명하였으며, 두 번째의 단계 1에서는 NN을 

활용하여 예측변수의 stacking을 모색하였다(Cho, Ahn, & Lee, 2001; 

Jiang, Zhou & Chen, 2002). 이러한 SVM-NN hybrid 접근방법의 사용은 

두 가지 이유에 근거한다. 첫째는 SVM이나 NN은 확률분포에 대한 기본가정으로

부터 자유롭기 때문에 그것을 무시함으로써 발생할 수 있는 내재적 문제점을 극복

하고 예측력을 개선할 수 있다는 것인데, 이는 기존 연구자들이 실험적인 도산예

측이 이러한 가정을 무시함으로써 내재적인 문제를 포함하게 된다는 것을 지적해

왔기 때문이다(Dragos et al., 2008; Grice & Dugan, 2001; Lennox, 



110 관광학연구 제35권 제8호(통권 제94호)

1999; Zmijewski, 1984). 둘째는 hybrid모형을 사용함으로써 SVM과 NN이 

제공하는 차별적인 정보들을 복합할 수 있다는 것이다.

IV. 분석결과

1. 기초통계량 분석

두 그룹 간의 재무비율의 차이를 확인하기위해 기술통계분석을 실시한 결과를 

<표 2>에 제시하였으며 대부분의 변수들이 최소 0.10의 유의수준에서 유의적인 

상이함을 보이고 있다.

<표 2> 도산호텔과 비도산호텔 간의 재무비율 비교

재무비율 도산호텔 비도산호텔 t-statistic p-value

유동성비율

유동비율 32.067 61.353 4.601 0.033 **

당좌비율 29.004 51.308 2.941 0.088 *

매출채권회전율 76.095 34.627 11.848 0.001 ***

안정성비율
부채비율 3029.627 813.218 22.778 0.000 ***

고정장기적합율 608.333 283.278 4.290 0.040 **

수익성비율

매출액순이익률 -124.276 1.351 4.683 0.032 **

총자본경상이익률 -306.162 26.081 4.382 0.038 **

자기자본순이익률 -365.136 35.745 9.352 0.003 **

자기자본경상이익률 -323.070 49.755 12.468 0.001 ***

활동성비율

총자본회전율 2.117 1.973 1.630 0.204

재고자산회전율 58.888 61.723 0.037 0.847

고정자산회전율 1.676 0.820 16.964 0.000 ***

성장성비율

매출액증가율 2.748 125.412 3.335 0.070 *

총자산증가율 7.341 15.650 0.450 0.504

경상이익증가율 154.739 19.188 5.814 0.017 **

당기순이익증가율 14.868 -104.397 0.054 0.871

자기자본증가율 6.926 66.888 8.074 0.005 **

주: ***p＜0.01. **p＜0.05, * p＜0.10, 

낮은 유동성과 안정성이 도산호텔의 수익성에 영향을 미치는 것으로 확인되고 

있으며, 재고자산회전율을 제외한 활동성비율은 오히려 도산호텔이 높은 수치를 

보이고 있다. 반면에 성장성비율은 매출액증가율과 자기자본증가율은 비도산 호텔

이 높은 반면, 경상이익증가율은 도산호텔이 유의적으로 높은 것으로 나타나 이후 

구체적인 Hybrid분석모형에 의한 도산원인분석이 필요하다.



SVM-NN hybrid모형을 활용한 호텔도산예측 111

2. SVM-NN Hybrid모형 분석

우선 단계 0에서는 잠재적으로 유의적인 설명변수들을 규명하기 위한 Baseline

으로 예측력이 가장 정확하다고 알려진(Min et al., 2006; Shin et al., 2005; 

Wu et al., 2007) SVM모형을 활용하였다. Linear와 polynomial, radial 

basis, sigmoid의 네 가지 kernel 기능을 0.0001의 Stopping criteria에 적용

하여 개별적으로 테스트하였으며 가장 우수한 예측력을 보인 Third-degree 

Polynomial Kernel 기능을 선택하였다. 

다음의 단계 1에서는 단계 0의 SVM Vector위에 예측변수를 Stack하기위해 

NN을 사용하였다. 단계 1의 알고리즘으로 Quick과 Dynamic, Multiple, 

Prune, RBFN, Exhaustive Prune의 다양한 방법을 사용하여, 네트워크 성과

에 더 이상의 증가가 없을 때까지 NN 패러다임을 테스트하였다. Overfitting을 

방지하기위해 ‘Prevent overtraining parameter’를 사용하여 최상의 모형을 찾

기 위한 노력을 기울였다. 최종적으로 Quick 알고리즘을 선택하였으며, 다양한 

NN을 구축하고 테스트한 결과 Single-layer perception neural network이 

가장 우수한 예측력을 갖는 것으로 확인하였다. Hidden Layer내의 Hidden 

Neurons의 수 역시 NN의 테스팅 세트 결과에 근거하여 경험적으로 선택하였으

며, 최종적으로 세 개의 Hidden Unit을 가진 단일 Layer Network의 Back 

Propagation 모형을 호텔도산예측 모형으로 구축하였다. Cybenko(1989)와 

Hornik, Stinchcombe & White(1989)는 단일 Hidden Layer로 구성된 

Network 구조가 적정한 예측력수준 내에서 복잡한 시스템을 모형화하는데 아무

런 문제가 없다는 것을 확인하였다.

SVM-NN Hybrid 모형구축의 결과를 <표 3>에 제시하였으며, SVM-NN 

Hybrid모형은 도산호텔에 대해서는 100% 정확하게 예측하여 Type I 오류율이 

0%이고, Type II 오류율은 7.32%이다. 전체적인 모형의 예측정확성은 96.34%

로 우수한 예측성과를 보여주고 있다. 이러한 예측력은 Jo, Han & Lee(1997)

의 평균 89.36%와 Sung et al.(1999)의 81-83.3%, Tam & Kiang(1992)

의 65.2-94%, 김수영(2006)의 69.6-80%, Kim(2011)의 72.6-96%, 허양

회․설훈구․홍재범(2010)의 75.7-80.1% 등의 기존의 단독 분류방법에 의한 

연구결과를 월등하게 능가하는 것이다. 

일반적으로 예측모형의 정확성을 평가할 때 전체모형의 예측율 만을 고려하는 

경향이 있는데, 도산기업을 비도산기업으로 분류하는 type I 오류율이 더 많은 비
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용을 초래한다는 점에 근거하여(Ananarajan et al., 2001; Sinkey, 1975), 

type I 오류율을 눈여겨 볼 필요가 있다. 본 연구에서 제시한 SVM-NN hybrid

모형은 type I 오류율이 0%로 전체예측률 뿐 아니라 Type I 오류율 측면에서도 

예측정확성이 비약적으로 향상되었다.

<표 3> 모형의 예측정확성: SVM-NN hybrid 모형

  도산상태
예측 상황

비도산 도산 총계

실제

상황

표본수
비도산 76 6 82

도산 0 82 82

분류정확율(%)
비도산 92.68 7.32 100

도산 0 100 100

주: 모형의 전체예측율= 96.34 %

모형 내 입력노드의 상대적 중요성을 나타내는 상대치를 <표 4>에 제시하였다. 

SVM-NN 분석모형은 매출채권회전율과 총자본경상이익율, 당좌비율, 고정장기

적합율, 부채비율, 고정자산회전율, 매출액순이익율, 총자산증가율의 여덟 개의 

예측변수를 포함한다. 수익성비율에서는 총자본경상이익율과 매출액순이익율이 

유의적인 변수로 파악되었으며, Falbo(1991)와 Keating et al.(2005), Song 

(1987), Tuckman & Chang(1991)의 연구결과와 동일하게 수익성과 도산가

능성 간에 부의 관계가 존재함을 확인하였다. 특히 SVM-NN hybrid모형에 의해 

그 상대적 중요성이 부각된 예측변수로는 총자본경상이익율이 있는데, 이는 기업

에 투하 운영된 총자본의 수익성이 호텔의 도산여부에 유의적인 영향을 미친다는 

것을 의미한다. 총자본경상이익율과 매출액순이익율, 자기자본경상이익율, 고정자

산회전율을 함께 고려해 볼 때, 도산호텔의 낮은 수익성은 저조한 매출과 마케팅 

및 구매기능에 대한 비효율적인 통제에서 야기될 수 있음을 확인하였다.

<표 4> SVM-NN 모형 내 입력노드의 상대적 중요성

입력노드 상대적 중요성

수익성비율 총자본경상이익율 0.00885

매출액순이익율 0.00236

유동성비율 당좌비율 0.00688

매출채권회전율 0.01990

활동성비율 고정자산회전율 0.00360

안정성비율 부채비율 0.00405

고정장기적합율 0.00471

성장성비율 총자산증가율 0.00063
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유동성비율에서는 당좌비율과 매출채권회전율이 부도에 유의적인 영향을 미치

는 것으로 확인하였다. 매출채권회전율은 Newton(2010)과 Tamari(1964)의 

연구결과와 같이 부도가능성과 정의 관계를 갖고 있으며, 반면에 당좌비율은 

Keasey & McGuinness(1990)와 Keasey, McGuinness, & Short(1990), 

Lee et al.(1996), Peel & Peel(1987), Zheng & Yanjun(2010)의 연구결

과와 유사하게 부의 관계를 보이고 있다. 활동성비율 범주의 고정자산회전율을 안

정성비율의 부채비율과 고정장기적합율과 더불어 분석하면, 도산호텔들이 상대적

으로 부채에 대한 의존성이 높은 것을 알 수 있다. 자본구조상의 높은 부채비율은 

특히 경제 불황기 동안에는 레버지지를 최대화하기보다는 금융구조를 악화시켜 호

텔의 도산가능성을 높이는 것으로 판단된다. 마지막으로, Doumpos, Gaganis 

& Pasiouras(2005)와 Gaganis, Pasiouras, Spathis & Zopounidis(2007)

의 연구결과와 유사하게 부도호텔의 총자산증가율이 비도산 호텔에 비해 낮은 것

으로 파악되었다. 이를 상대적으로 낮은 부도호텔의 자기자본증가율과 복합적으로 

고려해 볼 때, 부도호텔들이 매출채권이나 장기투자자산 등을 처분하여 레버리지

에 대한 구조조정의 노력을 꾀하고 있으나 호텔도산의 본질적인 문제를 해결하지 

않고는 도움이 되지 않는다는 것을 알 수 있다.

McNemar 테스트를 통해 본 연구에서 제시한 SVM-NN hybrid모형이 기타의 

단일 모형의 예측정확성을 능가하는가를 확인하였으며 그 결과를 <표 5>에 제시하

였다. 이는 Chi-square 분포를 활용하여 두 연관된 그룹에 대해 비모수적(non- 

parametric) 테스트를 하는 것(Hollander & Wolfe, 1999; Krishnamoorthy, 

Thomson, & Cai, 2004)으로 독립적인 두 집단 간의 유의적 상이성을 평가한다. 

<표 5>에서 볼 수 있듯이 SVM-NN Hybrid 모형은 SVM, NN의 독립적인 예측방

법보다 우수한 예측력을 보여주고 있다.

<표 5> 분류방법 간의 McNemar 테스트

 NN SVM SVM-NN

NN     0.1020  0.00154 **

SVM       0.02118 **

주: *** p<0.01; ** p<0.05; *p<0.10

3. 모형의 실질적 응용

호텔 채권자나 소유주는 본 연구에서 제시하는 예측모형을 이용하여 기존의 운
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영호텔이나 새롭게 인수하고자 하는 호텔의 도산을 예측할 수 있다. 나아가 도산

호텔의 미결제 부채에 대한 채무를 근거로 투자하고자 하는 호텔의 부채와 자산물

건의 순가에 의한 시장가치를 평가할 수 있다. 경영진 역시 모형의 결과를 활용하

여 호텔이 직면하게 될 도산가능성을 확인하고 이에 대해 다양한 자구책을 사전에 

마련할 수 있다. 

도산과 경제의 구조조정에 대한 중요성이 부각되면서 기업도산과 관련한 이론

과 경험, 규범적인 것을 총괄하는 학술연구들이 많이 진행되어왔다. 미국의 많은 

대학들은 컨퍼런스와 논문발표를 지원해왔으며, 1992년 Financial Manage- 

ment Association에서는 재무부문에 도산과 부실기업에 대한 별도의 토론세션

을 제공하였다. 국내 역시 기업도산이 미치는 경제, 사회적 영향력을 감안하여 관

련 컨퍼런스에서 기업도산의 법적인 측면과 재무적인 측면을 논의할 수 있다. 나

아가 국내호텔도산에 대한 연구는 연구논문 및 학술저서, 석ㆍ박사 학위논문, 기

타 공식적인 분석을 위한 주요 주제가 될 수 있다. 특히 최근의 경제 불황기에 호

텔기업의 도산율이 증가되는 것을 감안할 때, 호텔재무회계 강의에 본 주제를 포

함시킴으로써 미래 호텔기업의 주역들에게 호텔도산이 기업과 사회에 미칠 수 있

는 영향을 충분히 인지하고 이를 방지하기 위한 경영정책을 수립할 수 있는 능력

을 배양할 수 있다. 

V. 결론 및 미래연구에 대한 제언

도산은 높은 비용을 야기하는 경제 사회적 문제이다. O’Leary (1998)가 도산

예측을 사업 의사결정 문제 중 가장 중요한 이슈 중의 하나로 언급하였음에도 불

구하고, 가장 정확한 도산예측의 기술에 대해서는 결론이 나지 않은 상태이다. 본 

연구는 SVM-NN hybrid모형을 사용한 호텔도산예측모형을 개발하는데 목적을 

두었다. 국내 관광호텔의 자료를 사용한 실험적인 연구 결과, SVM-NN hybrid

모형이 특히 경제 불황기에는 도산의 위험이 있는 호텔들에 대해 보다 예민한 예

측변수를 제공할 뿐 만 아니라, 전체 예측율을 96%이상으로 개선하고, type I 오

류율을 제거하여 비용효율적인 예측 모형을 제공하고 있음을 증명하였다. 이는 도

산예측의 정확성이 약간만 개선되어도 호텔투자자나 소유자의 수익에 큰 영향을 

미칠 수 있다는 점에서 중요한 의미를 갖는다. 

본 연구가 갖는 한계로는 우선 특정 9년 기간 동안의 국내 관광호텔을 표본으로 
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연구하였으므로, 다른 국가나 다른 시점에 대해 연구결과를 일반화하는 것에 제한

적일 수 있다. 또한 본 연구는 재무요소 만을 고려하여 호텔도산예측모형을 구축

하였으므로, 호텔 연한이나 시장가치 등의 기타의 계량적인 요소와 경영능력이나 

소유권형태 등의 정성적인 요인을 포함한 추가연구가 가능하다. 여러 연구를 통해 

확인되었듯이 현재 사용하는 여러 가지 방법들을 지속적으로 능가하는 새로운 접

근방법을 개발한다는 것은 쉬운 일이 아니다. 예측이 보다 정확하게 이루어지는 

것은 복합적인 학습접근방법이 사용하는 자료의 특성에 근거하여 어느 정도까지 

예민하게 적용될 수 있는지에 의존하기 때문이다. 따라서 경제상황이나 제반 리스

크 요인 등, 호텔도산과 밀접한 상관관계를 가지고 있는 기타 변수를 포함하여 최

대한 많은 수의 호텔데이터와 긴 평가기간을 포함함으로써 특이치를 흡수하여 통

계적 의미를 갖도록 노력하여야 할 것이다. 그 외에도 다양한 데이터 유형과 구조

를 지닌 ensemble모형구축 등을 미래연구에 포함할 수 있다. 마지막으로 잠재적 

문제점을 사전에 예방한다는 측면에서, 호텔산업 뿐 아니라 외식산업 및 컨벤션산

업 등의 연관 산업에 대해서도 도산예측모형을 개발하여 널리 활용할 수 있기를 

기대해 본다.
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