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코로나19 전·후 여행사 재무비율 변동 비교분석
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요  약  본 연구는 국내여행사 BSP 실적 상위 9개 여행사를 대상으로 코로나19 전후의 재무비율 변동 비교·분석에 목적
이 있었다. 이에 여행사의 코로나19 이전인 2019년과 코로나19 이후인 2020년의 14개 주요 재무비율을 변수로 활용하
여 대응표본 t검정에 의해 실증 분석하였다. 실증 분석결과는 다음과 같다. 첫째, 안정성 지표 재무비율에서 부채비율과
유동비율은 통계적으로 유의한 차이가 있어 코로나19로 부정적 영향이 큰 것으로 나타났다. 그러나 차입금의존도 및
영업이익대비 이자보상비율은 차이가 없었다. 둘째, 수익성 지표 5개의 모든 재무비율(매출액영업이익률, 매출액순이익
률, 총자산순이익률, 자기자본순이익률, 영업현금흐름비율)에서 코로나19 발병 전후에 이익률에 매우 큰 부정적 변화
차이가 있는 것으로 나타났다. 셋째, 성장성 지표 재무비율에서는 매출액증가율, 영업이익증가율 및 총자산증가율이 코
로나19 사태 이후에 매우 큰 폭의 부정적 변화 차이가 있었다. 그러나 당기순이익증가율은 차이가 없는 것으로 나타났
다. 넷째, 활동성 지표인 총자산회전율은 코로나19 전후에 대한 대응표본 간 상관관계는 매우 높았다. 총자산회전율이 
코로나19 이전 0.95회에서 코로나19 이후 0.57회로 감소하여 매우 큰 폭의 변동이 있는 것으로 파악되었다. 본 연구의
분석결과를 기초로 여행사들은 경영성과에 영향을 미치는 재무비율 관리와 더불어 재무구조 및 수익성 개선을 통한 부실
화를 방지하여야 함을 시사하고 있다.

Abstract  The purpose of this study was to compare and analyze changes in financial ratios of travel 
agencies before and after the Covid-19 pandemic. The empirical analysis results are as follows: First, the
financial ratio of 'stability indicators' has a statistically significant difference between 'the debt ratio' 
and 'the current ratio', which received a large negative impact from Covid-19. Second, all financial 
ratios of 'profitability indicators' showed a very large negative change in profit rates before and after
the Covid-19 outbreak. Third, in the financial ratio of 'growth indicators', there was a significant 
difference in 'growth rate of sales' and 'growth rate of total assets' after Covid-19. Fourth, the 'activity
indicator', total asset turnover, was highly correlated with the response samples before and after 
Covid-19. The total asset turnover decreased from 0.95 before the Corona pandemic to 0.57 after the 
same pandemic, indicating a significant change. Based on the analysis results of this study, it suggests 
that travel agencies prevent insolvency through improved financial structure and profitability, as well as
by managing financial ratios that affect the management performance.

Keywords : Financial Ratio Analysis, Travel Agency, Corona 19, Management Performance, Financial 
Management
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1. 서론

우리나라의 관광업계는 2003년의 사스, 2009년의 신
종플로 및 2015년도의 메르스 그리고 2020년 1월부터 
코로나19 사태로 큰 피해를 보고 있다. 과거 2003년 사
스, 2009년 신종플루, 2015년 메르스 피해 상황을 비교
해 보면 2015년에 메르스로 인하여 외국인 관광객 유치
에는 피해가 컸으나, 국내 관광은 큰 피해를 보지 않았고 
내국인의 해외여행 부문도 큰 문제가 없었다. 그러나 코
로나19는 입국 제한조치와 금지 등의 여행 제한이 국내
외 모든 여행 부문에 부정적 영향을 미쳐 전체 관광수요
의 90%[1]가 감소하여 여행업계 피해는 엄청나다. 

코로나19가 국내외의 모든 이슈를 빨아들이는 블랙홀
처럼 지구촌을 강타하면서 해외의 사정도 비슷하다. 대
표적 글로벌 온라인 여행사(OTA; Online Travel 
Agencies)인 익스피디아(Expedia)는 코로나 발생 초기
인 2020년 2월 25일에 전 세계 2만 5,400명의 임직원 
중 약 12%에 해당하는 3,000여 명의 직원을 정리해고하
겠다고 발표했다[1]. 또한, 코로나 여파로 약 4,000만 달
러의 매출이 타격을 받을 것으로 예상하였다. 코로나19
도 결국 극복되겠지만 관광업계 전체가 수년 전 규모로 
퇴보할 것이라는 시각이 지배적이다. 그 후유증의 정도
는 얼마나 빨리 코로나 사태가 진정 국면에 접어드느냐
에 달려 있다.

2020년 상장 여행사 및 항공사의 실적은 매출은 평균 
69.2% 감소했고, 당기순손실액은 1조 8,695억 원에 달
하는 것으로 나타났다[2]. 한국여행업협회(KATA)의 ‘전
국 여행업체 실태 전수 조사’ 보고서에 의하면 2020년 
10월 기준 전국의 전체 1만7,664개 여행사 중 4,100여 
곳만 영업 중인 것으로 파악되었다[3].

코로나19는 전산업에 걸쳐 부정적 영향을 미치고 있
다. 관광산업은 전체 산업 분야에서 피해가 가장 큰 산업 
분야로 파악되고 있다. 조선업은 2016년 하반기에 특별
고용지원업종으로 지정된 뒤 5차례 연장을 통해 2020년 
상반기까지 직업훈련 및 생활안전자금 융자 등을 지원받
았다. 코로나19로 인해 여행업계는 높은 피보험자 증감
률과 많은 구직급여 신청자 수, 낮은 산업생산지수 및 기
업경기실사지수(BSI), 높은 고용유지지원금 신청률과 큰 
폭으로 감소한 매출 현황 등 경제 및 고용지표가 최악의 
상황이다. 여행업계는 코로나19의 장기화로 인해 고용불
안 및 영업피해가 심각한 수준이고, 이를 회복하는데도 
상당 기간 소요 될 것으로 판단된다. 

이러한 관광업의 위기 상황을 고려할 때 코로나19 전

후의 여행사 재무비율 변동에 대한 정확한 비교분석 연
구는 각 여행사 측면에서의 실무적 필요성과 더불어, 중
앙정부에서의 특별고용지원업종 업종의 지정 및 지원 기
간 연장을 위한 심의 시 중요 경제지표의 자료로 활용을 
위하여 요구되고 있다.

여행사는 기업 외부 환경요인과 내부요인으로 재무구
조와 경영성과에 많은 영향을 받게 된다. 이에 코로나19
와 같은 외부환경변화로 인한 여행사의 재무구조와 경영
성과를 객관적으로 측정하고 비교 분석함으로써 안정적 
재무구조와 수익성 유지를 통한 경영악화나 부실화를 사
전 예방하는 연구의 필요성이 제기되고 있다.

지금까지 여러 산업 분야에서는 1997년의 IMF, 
2003년의 사스, 2009년의 신종플로, 2015년도의 메르
스 및 최근의 코로나19 등 부정적 외부 요인에 의한 경
영악화를 파악하기 위해 경영성과 및 재무비율 등을 분
석대상 지표로 활용한 연구[4-8]가 이루어졌다. 이러한 
선행 연구결과는 해당 산업에서 경영악화나 부실화의 사
전예방을 위한 실무적 도구 및 국가 산업 정책의 자료로 
활용되었다. 그러나 코로나19로 가장 큰 위기에 처한 산
업 분야가 여행업계임에도 불구하고 여행사 대상의 코로
나19 전후 재무비율 변동 및 경영성과 분석 등의 연구가 
전혀 수행되지 않았다.

포스트 코로나19 시대는 이미 진행형이다. 뉴노멀
(New Normal) 시대에 적합한 선도적인 관광정책 전환 
및 개발로 현재 여행사가 직면한 위기를 발전과 기회의 
원동력으로 삼아야 할 때이다. 여행업계는 코로나19로 
인한 국내외 환경요인 변화에 대응하기 위해서 경영의 
핵심요인인 내부 적응능력이 향상되어야 한다. 더불어 
기존의 경험과 직관에 의존하는 경영방식에서 벗어나 재
무비율 분석 등의 자료에 근거한 합리적 경영 의사결정
이 요구되고 있다. 

정부의 코로나19로 인한 특별고용지원 업종의 지정 
및 지원 기간 연장을 위한 심의 시 중요 경제지표로 각 
산업의 안정성, 성장성 및 수익성 관련 재무비율 및 경영
성과지표가 활용되고 있다. 이러한 측면을 고려할 때 여
행산업이 현재 특별고용지원업종으로 지정되었으나 지원 
기간 연장을 위한 심의 시의 중요 경제지표로 여행사 대
상의 재무비율 분석 자료가 요구되고 있다. 

이러한 문제 제기와 실무적·학문적 연구 필요성을 인
식한 본 연구는 국내 BSP 상위 실적 9개 여행사를 대상
으로 코로나19 이전과 코로나19 이후의 14개 재무비율 
변동을 비교 분석함에 목적이 있다. 본 연구의 분석결과
를 여행사들은 경영성과에 영향을 미치는 재무비율 관리
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와 더불어 재무구조 및 수익성 개선을 통한 부실화를 방
지를 위한 실무적 도구로, 그리고 정책적으로는 코로나
19로 인한 특별고용지원 업종의 지정 및 지원 기간 연장
을 위한 심의 시 중요 경제지표로 활용될 수 있다.

2. 이론적 배경 및 선행연구 고찰

2.1 재무비율분석
재무보고의 핵심보고수단인 재무제표(financial 

statement)는 재무회계 과정에서 수집 및 처리된 정보
를 이용자에게 전달하는 방법으로 활용된다. 우리나라의 
기업회계기준에서 정하고 있는 재무제표는 재무상태표
(대차대조표), 손익계산서, 현금흐름표, 이익잉여금처분
계산서/결손금처리계산서, 주석 및주기이다. 한편 상법
에서는 재무상태표, 손익계산서 및 이익잉여금처분계산
서/결손금처리계산서를 재무제표로 정하고 있다[9].

재무비율(financial ratio)이란 재무제표에서 경제적 
의미와 이론적 연관 관계가 있는 특정 항목 간의 관계를 
나타내는 지표이다[10]. 각기 다른 경제적 의미가 있는 
다양한 재무비율의 분류는 운영 효율성과 경영성과에 관
계하여 활동성 지표, 수익성 지표, 생산성 지표 및 안정
성 지표로 구분되고 있다[10]. 정량적 방법을 활용한 기
업 경영성과 및 운영 효율성 지표 분석 자료로 다양한 재
무비율이 변수로 활용하고 있다.

이에 본 연구에서는 코로나19 전후 여행사의 재무비
율 변동의 비교분석을 위하여 ‘주식회사의 외부감사에 
관한 법률 제8조’에 의거 작성하는 14개 주요 재무비율
을 분석대상으로 선정하였다.

2.2 선행연구 고찰
여행사의 재무비율을 변수로 활용하여 경영성과 분석 

등의 실증 분석 연구는 거의 없는 실정이다. 호텔, 외식
기업 및 항공사 등 여행사와 관련된 관광산업 분야로 범
위를 넓혀 재무비율 관련 선행연구를 살펴보면 네 가지 
유형으로 분류할 수 있다.

첫째는 관광기업의 재무제표를 통하여 경영분석을 한 
연구들[11, 12]이 있다. 저가 항공사와 대형항공사 간의 
재무비율을 비교 분석한 연구[11]결과, 저가 항공사의 성
장성 지표 재무비율인 매출증가율이 높더라도 수익성 지
표 재무비율인 영업이익대비이자보상비율이 재무구조가 
안정적인 대형항공사에 비교하여 수익성이 취약하여 저

가 항공사의 재무구조의 문제점을 제시하였다. 한편, 특
급호텔 대상 경영분석 연구[12] 결과, 호텔의 안정성 지
표 재무비율인 부채비율 및 유동비율이 매우 불량하고, 
특히 차입금의존도가 높아 단기채무상환능력이 부족하다
고 분석하였다. 또한, 수익성 지표 재무비율 분석결과, 
높은 인건비와 고정자산으로 인한 고정비 성격의 과다 
지출로 수익성을 악화시키고 있음을 제시하였다. 

둘째는 관광기업의 경영성과나 수익성에 영향을 미치
는 재무비율 및 요인을 찾아내려는 선행연구이다. 국내 
특급호텔 대상 재무비율과 경영성과 관계 연구[13]를 위
하여 다중회귀분석을 실시하였으며 분석결과, 종속변수
인 경영성과지표 중 ‘매출액영업이익율’에서는 ‘총자산증
가율’ 및 ‘영업이익대비이자보상비율’이, ‘매출액순이익
율’에서는 ‘총자산증가율’ 및 ‘차입금의존도’이 영향을 
미쳤다. ‘총자산대비영업현금흐름비율’과 ‘총자산순이익
률’에서는 공통으로 ‘영업이익대비이자보상비율’, ‘총자
산회전율’ 및 ‘차입금의존도’이, ‘자기자본순이익률’에서
는 ‘총자산증가율’과 ‘부채비율’이 영향을 미치는 요인으
로 파악되었다. 

셋째는 관광기업의 경영성과와 재무비율을 특정 시점
(사건) 전후 변화 비교 및 특정 지역 간의 비교 분석하는 
연구들이다. 외환위기 전후 관광호텔의 경영성과에 대한 
내부 영향요인 연구[14]에서는 경영성과 변수로 총자산
순이익률과 매출액순이익률을 분석대상으로 하였다. 총
자산순이익률은 IMF 전후에 거의 변화가 없었으나 매출
액순이익률은 악화한 것으로 분석되었다. 이의 결과 총
자산에 대한 수익성은 IMF에 따른 변동이 없는 것으로 
나타났으나 매출액순이익률은 오히려 나빠진 것으로 파
악되었다. 유동비율은 IMF 이후 상당 수준 높아져 재무
구조 유동성이 개선되었으며, 매출액증가율은 IMF 이후 
대폭 감소하여 IMF에 따른 부정적 영향을 반영한 것으로 
분석되었다. 종합적으로 분석대상 재무비율 중 매출액증
가율이 IMF 이후 호텔의 경영성과 변수(총자산순이익률
과 매출액순이익률)에 긍정적 영향을 미치고 있는 것으
로 나타났다. 한편, 호텔기업 재무적 경영성과지표의 서
울지역과 제주지역 간의 차이 검증 연구[15] 결과, 영업
이익증가율, 매출액순이익률, 총자산증가율, 총자산순이
익률, 자기자본순이익률, 부채비율이 제주 및 서울지역 
소재 호텔 간에 통계적으로 유의한 차이가 있는 것으로 
파악되었다. 그러나 매출액증가율, 당기순이익증가율, 매
출액영업이익률, 영업이익대비이자보상비율, 유동비율, 
차입금의존도, 총자산회전율 및 영업현금흐름비율은 서
울 및 제주지역 간 차이가 통계적으로 유의하지 않았다.
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넷째는 기업의 재무비율을 변수로 활용한 부실예측 연
구이다. 분석에서 주요 14개 변수를 가장 많은 재무비율
로 많은 연구[16-20]에서 활용되어졌다. 부실예측의 분
석기법으로는 Hybrid discriminant neural networks 
분석[16], 유전자 알고리즘 분석[17], 인공신경망 분석
[18], Probit 분석[19], 로짓(logit) 분석[20, 21] 및 다
변량 판별분석[19-21] 등이 예측의 정확성과 실무적 활
용을 높이기 위하여 사용되었다. 

위와 같이 경영성과, 경영분석 및 부실예측 관련 선행
연구에서는 14개 재무비율을 주요 변수로 활용하여 분석
이 이루어졌다. 이에 본 연구에서는 선행연구에서 주요 
변수로 활용된 Table 2에 제시된 14개의 재무비율을 분
석대상 변수로 선정하였다. 

3. 연구의 설계

3.1 분석대상 여행사
본 연구에서의 실증분석대상 여행사는 국내 BPS 여행

사[국제항공운송협회(IATA) 산하 BSP(Billing and 
Settlement Plan)에 일정한 금액의 담보를 제공하고 요
건을 갖추어 인가를 획득한 후 자신의 담보금액을 기준
으로 각 항공사의 항공권을 발권하고 항공사와의 정산은 
BSP를 통해서 진행하는 여행사] 중 실적 상위 20개 업체
(2018년 기준) 가운데 금융감독원 전자공시시스템 공시
된 감사보고서의 재무상태표 및 손익계산서 등 재무제표 
자료 확보가 가능한 9개 여행기업을 선정하였다. 분석대
상 9개 여행사는 증권거래소 상장 7개 여행사가 포함하
였으나, 분석에 포함되지 않은 11개 여행사는 폐업 및 독
자적 회계 주체가 아닌 경우 등 재무제표 자료의 확보 불
가능 및 불충분성 사유로 제외되었다.

분석대상에 9개 여행사는 다음에 제시된 바와 같다.

Name of Travel Agencies to Analysis
Hana Tour, Mode Tour, Inter park Tour, Redcap Tour, 
Very good Tour, Lotte Tour, Sejoong Tour, Yb Tour, Hotel 
Shilla

Table 1. Travel Agencies to Analysis

3.2 분석대상 재무비율
실증 분석을 위한 9개 여행사의 재무비율은 다음의 주

식회사의 외부감사에 관한 법률 제8조’에 의거 작성하는 
14개를 대상으로 하였다. 14개 재무비율은 기업의 수익

성 지표 5개, 안정성 지표 4개, 활동성 지표 1개 및 성장
성 지표 4개로 구성하였다.

Types of 
Indicators Financial Ratios No

Indicators
Concerning

Stability

Total borrowings and bonds payable to 
total assets, Current ratio, Interest 
coverage ratio to operating income, 
Debt ratio, 

4

Indicators
Concerning
Profitability 

Income to sales, Operating income to 
sales, Income to assets, Ratio of cash 
flows Income to stockholders’ equity

5

Indicators 
Concerning

Growth

Growth rate of net income, Growth rate 
of sales, Growth rate of operating 
income, Growth rate of total assets

4

Indicator 
Concerning

Activity 
Total assets turnover 1

Total     14

Table 2. Target Financial Ratios

3.3 분석대상 기준연도
본 연구의 분석대상 기준연도는 코로나19 발병 시점

인 2020년 1월을 기준으로 2019년을 코로나19 이전 시
점으로, 그리고 2020년을 코로나19 이후 시점으로 설정
하였다. 기준연도를 중심으로 코로나19의 발병이 여행사 
재무비율의 변동에 미친 영향을 비교 분석하였다.

3.4 분석방법
코로나19 전후 여행사의 재무비율 변동 비교분석을 

위하여 다음과 같이 분석하였다. 첫째, 분석대상 기준연
도인 2019년과 2020년의 여행사별 14개 재무비율을 산
출하기 위하여 금융감독원의 전자공시시스템 공시된 감
사보고서의 재무상태표 및 손익계산서 등 재무제표 자료
를 토대로 재무비율을 산출하였다. 둘째, 산출된 분석대
상 기준연도의 재무비율 자료를 토대로 코로나19 전후 
재무비율의 차이를 분석하기 위하여 대응표본 t검정에 
의한 분석기법과 단일 모집단 분포의 정규성 검정을 위
하여 통계량에 의한 정규성 검정인 Shapiro-Wilk 검정
을 하였다.

실증 분석을 위한 통계프로그램은 Excel과 SPSS 
Ver. 26.0을 이용하여 분석하였다. 

4. 실증 분석결과

코로나19 전후 여행사의 재무비율 변동 비교분석을 
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위하여 코로나19 발병 전인 2019년과 발병 후인 2020
년 여행사 재무비율의 대응표본 차이에 대하여 단일 모
집단의 모평균에 대한 신뢰구간 추정과 검정을 위하여 
대응표본 t검정을 실시하였다. 한편, 단일 모집단 분포의 
정규성 검정을 위하여 통계량에 의한 정규성 검정인 
Shapiro-Wilk 검정을 하였다. 재무비율별 분석결과는 
다음과 같다.

4.1 안정성 지표 분석
분석대상 여행사의 안정성 지표 4개 재무비율에 대한 

분석결과, 부채비율 변수의 코로나19 전후 대응표본 상
관계수는 0.928로 상당히 강한 상관성을, 유동비율은 
0.676의 상관성이 있는 것으로 파악되었다. 

코로나19 전후의 안정성 지표에 대한 대응표본 t검정 
결과, 부채비율과 유동비율은 통계적으로 유의한 차이가 
있어 코로나19로 인하여 변화가 큰 것으로 나타났다. 그
러나 차입금의존도 및 영업이익대비 이자보상비율은 유
의성이 없어 코로나19로 인하여 변동이 없는 것으로 분
석되었다.

유동비율은 분석대상 여행사 평균 414.14%에서 크게 
감소한 135.14%로 COVID19로 인한 변화의 폭이 총 
279.0% 감소한 것으로 파악되었다. 한편, 부채비율은 
157.53%에서 213.20%로 55.67% 증가하여 COVID19
로 인한 부정적 변화가 나타난 것으로 나타났다.

Financial Ratios

Mean Value Correlation 
Coefficient
of Paired 
Sample

Result of Paired
t-test

Before
COVID

19

After 
COVID

19

t-
value Sig.

Current ratio* 414.14 135.14 -0.676 -2.548 0.021
Debt ratio* 157.53 213.20 0.928 2.298 0.042
Total borrowings and 
bonds payable to total
assets

13.03 22.11 0.525 -1.681 0.131

Interest coverage 
ratio to operating 
income

49.31 -7,010.
46 -0.508 0.964 0.363

Note: **: p<.01, *: p<.05

Table 3. Result of Paired test for Indicators 
Concerning Stability

4.2 수익성 지표 분석
분석대상 여행사의 수익성 지표 5개 재무비율에 대한 

분석결과, 모든 5개의 재무비율에서 코로나19 이전과 코

로나19 이후의 대응표본 상관계수가 높아 상당히 강한 
상관을 보이는 것으로 분석되었다. 

코로나19 전후의 5개 재무비율(매출액영업이익률, 매
출액순이익률, 총자산이익률, 자기자본순이익률 및 총자
산 대비 영업현금흐름비율) 변수에 대한 대응표본 t검정 
결과, 모든 재무비율에서 코로나19 발병 전후에 이익률
의 차이가 통계적으로 유의한 것으로 검증되었다. 구체
적으로 매출액영업이익률은 코로나19 이전에 1.63%에
서 코로나19 이후에는 –82.53%로 감소하여 매우 큰 폭
의 부정적 변화가 있는 것으로 파악되었다. 

Financial Ratios

Mean Value Correlation 
Coefficient
of Paired 
Sample

Result of 
Paired t-test

Before
COVID1

9

After 
COVID

19

t-
value Sig.

Operating income to 
sales** 1.63 -82.53 -0.773 3.47 0.005

Income to sales* 3.32 -95.17 -0.756 2.303 0.041
Income to assets** 2.59 -7.44 -0.694 3.354 0.010
Income to 
stockholders’ equity* 5.52 -28.36 -0.581 2.560 0.034

Ratio of cash flows* 4.67 -11.99 -0.711 3.022 0.017
Note: **: p<.01, *: p<.05

Table 4. Result of Paired test for Indicators 
Concerning Profitability 

매출액순이익률은 코로나19 이전 3.3.2%에서 코로나 
이후 –95.17%로 부정적 영향을 미쳤다. 총자산순이익률
은 코로나19 이전에 2.59%에서 –7.44%로 나타나 총 
10.03%의 부정적 변화가 있는 것으로 분석되었다. 자기
자본순이익률은 코로나19 이전 5.52%에서 코로나19 이
후 –28.36%로 나타났으며, 총자산 대비 영업현금흐름비
율은 코로나19 이전 4.67%에서 코로나19 이후 –11.99
로 감소하여 총 16.66%의 부정적 변화가 있는 것으로 
분석되었다.

4.3 성장성 지표 분석
분석대상 여행사의 성장성 지표 4개 재무비율에 대한 

분석결과, 3개의 수익성 지표 재무비율에서 코로나19 이
전과 코로나19 이후의 재무비율 변수의 대응표본이 상당
히 강한 상관관계가 있게 나타났다.
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Financial Ratios

Mean Value Correlation 
Coefficient
of Paired 
Sample

Result of 
Paired t-test

Before
COVID1

9

After 
COVID

19

t-
value Sig.

Total assets 
turnover** 0.95 0.57 0.880 3.722 0.006

Note: **: p<.01, *: p<.05 

Table 6. Result of Paired test for Indicators 
Concerning Activity 

Financial Ratios

Mean Value Correlation 
Coefficient
of Paired 
Sample

Result of 
Paired t-test

Before
COVID1

9

After 
COVID

19

t-
value Sig.

Growth Rate of 
sales** 0.41 -52.08 -0.813 4.983 0.001

Growth Rate of 
operating income** -64.13 -319.28 -0.701 3.965 0.002

Growth Rate of net 
income -78.53 -139.35 -0.206 0.145 0.888

Growth Rate of total 
assets* 18.18 -4.30 -0.657 2.465 0.029

Note: **: p<.01, *: p<.05 

Table 5. Result of Paired test for Indicators 
Concerning Growth

코로나19 전후의 성장성 지표의 재무비율 변수에 대
한 대응표본 t검정 결과, 매출액증가율, 영업이익증가율 
및 총자산증가율이 코로나19 발병 전후에 성장성 지표에
서 유의한 차이가 있는 것으로 파악되었다. 그러나 당기
순이익증가율은 유의한 차이가 없는 것으로 분석되었다. 
매출액증가율은 코로나19 이전 0.41%에서 코로나19 이
후 –52.08로 나타나 매우 큰 폭의 부정적 변화가 있었
다. 영업이익증가율은 –64.13%에서 –319.28%로, 총자
산증가율 –78.53%에서 –139.35%로 그리고 총자산증가
율은 18.18%에서 –4.30%로 매우 큰 폭의 부정적 변화
가 코로나19 전후에 있었던 것으로 나타났다.

4.4 활동성 지표 분석
분석대상 여행사의 활동성 지표인 총자산회전율에 대

한 분석결과, 코로나19 이전과 코로나19 이후에 총자산
회전율 변수의 대응표본 상관계수가 0.880으로 나타나 
매우 강한 상관을 보인다.

코로나19 전후의 활동성 지표인 총자산회전율 변수에 
대한 대응표본 t검정 결과, 유의수준 0.01에서 두 집단 

즉, 코로나19 전후 총자산회전율 변수 간의 평균차이는 
통계적으로 유의하였다. 총자산회전율은 코로나19 이전
의 0.95회에서 코로나19 이후 0.57로 나타나 매우 큰 폭
으로 감소한 것으로 파악되었다.

5. 결론

본 연구는 국내 BSP여행사 실적 상위  9개 여행사를 
대상으로 코로나19 전후의 재무비율 변동을 비교·분석에 
목적이 있었다.

이에 9개 여행사에 대한 기업의 수익성 지표 5개, 안
정성 지표 4개, 활동성 지표 1개 및 성장성 지표 4개 구
성된 9개 여행사의 14개 주요 재무비율을 코로나19 이
전인 2019년 자료와 코로나19 이후인 2020년 자료를 
변수로 활용하여 대응표본 t검정에 의해 실증분석하였다.

실증 분석결과 요약 및 시사점을 제시하면 다음과 같다.
첫째, 코로나19 전후의 안정성 지표의 재무비율에 대

한 통계적으로 유의성 차이에 대한 대응표본 t검정 결과, 
부채비율과 유동비율은 통계적으로 유의한 차이가 있으
나, 차입금의존도 및 영업이익대비 이자보상비율은 차이
가 없는 것으로 분석되었다. 유동비율은 분석대상 여행사 
평균 414.14%에서 크게 감소한 135.14%로 COVID19
로 인해 변화의 폭이 총 279.0% 감소하였으며, 부채비율
은 157.53%에서 213.20%로 나타나 COVID19로 인한 
부정적 변화의 폭이 55.67%로 나타났다. 따라서 유동비
율과 부채비율이 코로나19 이후 상당 수준 나빠져서 여
행사의 재무구조의 유동성과 안정성이 상당히 낮아졌음
을 시사하고 있다. 본 연구결과를 IMF 전후의 호텔기업 
경영성과 연구[6]와 비교결과, 코로나19 이후 여행업계
의 유동비율이 감소하였으나 IMF 전후 호텔기업은 유동
비율이 개선되어 반대의 변화를 가져왔다.

둘째, 수익성 지표 5개 재무비율 모두에서 코로나19 
이전과 코로나19 이후의 대응표본 상관계수가 상당히 강
한 상관관계를 보였다. 수익성 지표 재무비율에서 코로
나19 전후에 이익률의 부정적 변화 차이가 있다. 이는 결
과적으로 코로나19 이후에 여행사의 모든 수익성 지표의 
5개 재무비율이 큰 폭으로 나빠진 것임을 시사하고 있다. 
본 연구와 동일한 수익성 지표 관련 재무비율에 부정적 
변동을 끼친 유사 선행연구[6]에서는 IMF 전후의 수익성 
지표 관련 재무비율에서 총자산순이익률은 변동이 없었
다. 그러나 매출액순이익률은 오히려 나빠진 것으로 파
악되었다. 이를 본 연구결과와 비교하면 매출액순이익률
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은 양 연구에서 같은 부정적 변화를 가져왔으나 총자산
순이익률은 차이가 있는 것으로 나타났다. 

셋째, 성장성 지표 4개 재무비율에서는 매출액증가율, 
영업이익증가율 및 총자산증가율이 코로나19 발병 이후
에 매우 큰 폭의 부정적 변화 차이가 있었으나, 당기순이
익증가율은 차이가 없는 것으로 분석되었다. 결과적으로 
코로나19로 인하여 성장성 지표의 모든 재무비율에 부정
적인 영향을 가져왔음을 시사하고 있다.

넷째, 활동성 지표인 총자산회전율의 코로나19 전후
에 대한 대응표본 간 상관관계는 매우 높게 나타났으며, 
총자산회전율은 코로나19 이전의 0.95회에서 코로나19 
이후 0.57회로 감소하여 매우 큰 폭으로 변동한 것으로 
파악되었다.

본 연구의 실증분석결과를 종합하여 코로나19 전후 
비교결과, 유동비율은 낮아졌으나 부채비율은 높아졌다. 
수익성 지표 5개의 재무비율 모두에서 매우 큰 폭의 부
정적 영향을 가져왔으며, 매출액증가율, 영업이익증가율, 
총자산증가율 및 총자산회전율이 특히, 큰 폭의 감소가 
있었다.

이러한 본 연구에서의 실증 분석결과를 기초로 여행사
들은 경영성과에 영향을 미치는 재무비율 관리와 더불어 
재무구조 및 수익성 개선을 통한 부실화를 방지하여야 
함을 시사하고 있다.

본 연구는 금융감독원의 회계감사보고서의 재무제표 
자료를 기초로 재무비율을 산출하였고 이를 변수화하여 
실증 분석하였다. 이에 여행사에서는 산출된 표준 재무
비율을 경영분석에 활용 가능함에 실무적 의의가 있다. 
한편, 여행산업 분야 대상 재무비율을 변수로 활용한 경
영성과지표에 관한 학문적 연구가 부족한 점을 고려할 
때 본 연구에 의의가 있다. 

특히, 여행산업이 국내외 외부환경요인에 크게 영향을 
받는 산업 분야임을 고려할 때 여행업계의 최악의 경영
위기 상황에 대응하는 실무적 요구와 특별고용지원업종 
지정 등을 위한 정책자료로의 활용이 가능할 것이다.

본 연구의 한계점으로 선행연구결과를 본 연구결과와 
직접 비교에는 경제외적인 변수인 코로나 등의 상황과 
분석대상 산업 분야의 상이성, 표본의 크기 및 분석 시점
의 차이로 인해 제한이 있다. 또한, 본 연구에서는 분석
대상 재무비율을 14개로 제한하였으나, 실무적으로 더 
유용한 정보 확보 및 활용을 위해 분석대상 재무비율의 
수 확대가 필요할 것이다. 그리고 정량적 재무비율 변수
와 더불어 정성적 비재무적 정성적 변수를 동시에 반영
한 분석 연구가 필요할 것이다. 특히, 여행산업의 특성을 

동시에 반영하여 여행사 경영분석에 유용한 정보 확보가 
가능한 향후 연구가 이루어져야 할 것이다.
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