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            초록
          
        

        
          This study examines the time causal relationship between the operation profit of the listed fashion companies and the macro variables. Operating profit data of 36 listed fashion companies from 2000 to 2017 has been used. Macro variables include household income, household expenditure, number of Korean overseas travelers, number of foreigner travelers and sentiment index. The study results are as follows. First, the number of outbound travelers from Korea has a negative effect on the operating profit of listed fashion companies; however the number of foreigner visiting Korea has a positive effect at 0 time lag. Second, the consumer sentiment index had a positive effect on the sales and the operating profits of the listed fashion companies with a time difference between the 3rd and the 4th quarter. Third, a disposable income has a positive effect on the operating profit of listed fashion companies. Last, educational expenses have a negative effect on operating profit with a time lag between the first and the second quarter. The findings can be used as useful information to analyze the fashion industry and help fashion companies improve their financial performances.
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      1. 서 론
      국내 패션산업은 과거 저비용 대량생산 체제에서 기술, 지식, 집약형 고부가 가치 산업으로 변화하고 있으며, 한국 경제발전에 주요한 역할을 하고 있다. 패션기업들은 제2의 성장에 필요한 자금을 확보하기 위해 코스피, 코스닥과 같은 유가 시장에 상장하기 시작하였다. 1990년도에 불과 2개였던 패션 상장기업은 2018년 기준으로 36개까지 늘어났다(Kiwoom Securities, 2017). 또한 1998년에 16조에 불과하였던 한국 패션 시장 규모는 2018년에는 42조원까지 성장하였다(Korea Federation of Textiles Industries [KFTI], 2018). 이 중 패션 상장기업들이 시장에서 차지하는 규모는 22조 9910억원으로 50%이상 높은 비중을 차지고 있는 실정이다. 전세계적인 한류 열풍과 더불어 패션산업이 성장함에 따라 국가에서도 패션산업의 중요성을 인지하고, 패션산업을 육성하기 위한 여러 가지 정책들을 펼치고 있다. 이러한 환경변화에 적응하기 위해, 패션산업에 영향을 미치는 요인들을 거시적인 관점에서 살펴볼 필요성이 있다.

      산업은 동일한 분야에서 복수의 기업들이 제품 또는 서비스를 제공하는 활동을 하는 것을 의미한다. 따라서 한 기업에 영향을 미치는 요소들을 미시적인 시각으로 접근하기 보다는 다수의 기업에 공통적으로 영향을 미치는 요소들을 거시적인 시각으로 살펴볼 필요가 있다. 특히, 가계 지출은 산업에 영향을 미치는 주요한 거시적인 변수로 알려져 있다(Hwang, 2009; Woo et al., 2003). 가계 지출은 한정된 재화 내에서 개인 또는 가계 구성원의 욕구에 따라 이루어진다. 따라서 가계지출 구조의 변화는 소비자들의 소비양식 변화가 산업에 어떠한 영향을 미치는지 살펴볼 수 있다. 초기의 패션은 최소한의 품위 유지, 체온 조절 및 신체 보호 수단인 필수 소비재의 성격으로 소비되었다. 그러나 대한민국 경제가 발전함에 따라 소비자들의 가계소득이 증가함에 따라 소비자들의 패션에 대한 소비 욕구도 변화하였다. 즉 일부 소비자들은 패션을 품위 유지 및 자아를 표현하는 수단으로서 활용하는 것으로 나타났다(Park, 2005). 따라서 가계 소득의 변화 및 가계지출 구조의 변화는 패션산업에 영향을 미칠 것으로 보인다.

      산업은 대내외적인 환경변화에 민감하게 반응을 하는 것으로 나타난다. 그 중에서도 한국인 해외 관광객 및 방한 외국인 관광객은 내수 산업과 밀접한 관계를 형성하고 있는 것으로 알려져 있다. 즉, 한국인 해외 관광객들의 해외소비는 내수 산업에 부정적인 영향을 미치고 있는데, 현재 한국인 해외 관광객수는 2000년도와 비교하여 7배 이상 증가한 것으로 나타난다(Korea Culture & Tourism Institute, 2017a). 반면에 방한 외래관광객수는 내수 산업 발전에 직, 간접적으로 긍정적 영향을 미치는 거시적 변수로 알려져 있다(Hwang, 2012). 이는 방한 외국인 관광객이 관광지에서 다양한 지출을 하기 때문이다. 2000년대를 시작으로 한국의 드라마, 음악, 게임 등과 같은 한국 컨텐츠 사업이 전세계적으로 성공함에 따라 한국 문화를 체험하고자 하는 방한 외국인 수가 증가하였으며, 한국의 패션을 구매하고자 하는 외국인 관광객도 갈수록 증가하고 있다(Kim et al., 2013; Yoon, 2013). 따라서 이러한 대내외적인 관광환경 변화가 패션 산업에도 어떠한 영향을 미치고 있는지 거시적인 수준에서 살펴볼 필요가 있다.

      경제상황은 소비자들의 구매행동에 영향을 미치는 주요 변수로 알려져 있다. 일반적으로 경제 상황이 좋다고 인식되면 상품에 대한 소비가 증가하고, 경제 상황을 부정적으로 인식하면 상품 구매에 대한 욕구가 감소하기 때문이다(Lee, 1997). 이러한 경제상황에 대하여, 소비자들의 주관적인 인식을 지수화 시킨 것이 소비자 심리지수이다(Bank of Korea, 2016). 소비자 심리지수는 관광 산업, 부동산 산업, 외식 산업 등 다양한 산업에 영향을 미치는 것으로 알려져 있다(Noh & Yoo, 2016; Kim & Kang, 2015). 특히, 소비자 심리지수는 제품에 대한 수요예측뿐만 아니라 산업의 방향성을 예측 할 수 있기 때문에 산업을 분석하는데 주요 변수로 다루어지고 있다. 패션산업 또한 경기에 민감하게 반응하는 산업이다. 경기가 불황으로 접어들게 되면 소비 심리가 위축되기 시작하고 소비자들은 선택적 소비를 줄이기 시작한다. Ji and Rhee(1999)은 그의 연구에서 선택적 소비를 줄이는 과정에서 의류 비용을 우선적으로 줄이는 것을 확인하였다. 따라서 소비자 심리지수는 거시적인 수준에서 패션산업과 밀접한 관계가 있다는 것을 예상할 수 있다.

      그 동안 부동산, 외식, 여행 산업을 대상으로 거시적인 변수 및 경제지표 등을 활용하여 분석한 연구들은 있었지만, 거시적인 변수를 활용하여 패션산업과의 관계를 밝히고 있는 연구는 부족한 실정이다. 국내 패션 산업에 대한 선행연구의 상당수가 사례연구 및 문헌연구 중심으로 분석이 이루어지고 있다. 따라서 본 연구는 패션산업과의 관계를 예측할 수 있는 가계 경제(가계소득 및 지출 구조), 대내외적인 관광환경 변수(한국인 해외 여행객, 방한 외국인), 소비자 심리지수를 중심으로 패션산업과의 관련성을 실증적으로 살펴보고자 한다. 이를 살펴보기 위하여 시계열 분석 및 교차분석(그랜저 인과관계 분석)방법을 사용하고자 한다.

      본 연구의 연구문제는 다음과 같다. 우선 대한민국 패션 상장기업들의 특징과 매출 및 영업이익과 같은 재무적인 동향을 파악하고자 한다. 다음은 이를 토대로 대한민국 가계 경제 변화와 패션산업과의 관련성을 살펴보기 위하여, 가계소득 및 지출 구조와 패션상장업체 영업이익과의 관련성을 살펴볼 것이다. 다음은 대내외적인 관광환경 변수로 한국인 해외 여행객 및 방한 외국인 관광객의 변화 추이가 패션 산업과 어떠한 관계를 형성하는지 살펴보고자 한다. 마지막으로 소비자의 체감경기와 패션산업의 관련성을 살펴보기 위하여, 소비자 심리지수를 활용하여 패션상장업체 영업이익과의 관계를 살펴보고자 한다.

    

    

  
    
      2. 패션산업 현황과 가계경제, 관광환경, 소비자 심리변수와의 관련성
      
        2.1. 패션 상장기업 현황
        상장기업이란 기업을 공개하여 주식을 상장한 기업을 말한다. 증권거래소는 상장 규정을 두고 소정의 요건을 갖춘 기업을 심사하여 상장시킨다. 상장기업들은 회계를 투명하게 공개해야 하는 의무가 있기 때문에, DART(전자공시) 사이트에서 분기별로 기업의 매출, 당기 순이익, 영업이익과 같은 재무정보를 분기별로 공시해야 한다. 한국섬유신문, 국제섬유신문, 키움증권 보고서에 따르면 현재 코스피, 코스닥에 패션 기업으로 분류되어 상장된 기업들은 대략 36개 정도인 것으로 파악되고 있다(Cho, 2016; Chung, 2018; Kiwoom Securities, 2017). 36개 패션 상장기업들의 매출 및 영업이익 동향을 살펴보기 위해, 한국금융감독원으로부터 2000년부터 2017년 4분기까지의 재무 데이터를 확보하였다. 분기 단위의 데이터를 합산하여 연 단위 데이터로 변환시킨 후, 이들 전체 상장기업들의 동향을 살펴보았다. 각 기업들의 2000년부터 2017년까지의 누적 매출을 계산하여 누적 매출 순위를 파악하였다. 이와 같은 방법으로 영업이익 순위도 파악하였다. 추가적으로 패션 상장기업들의 특징을 살펴보기 위해, 각 기업의 홈페이지 및 기업 반기보고서를 통해 보유하고 있는 패션브랜드를 파악하였다.

        
          2.1.1. 패션 상장기업 매출 추이
          매출은 영업을 통한 이익 외에도 금융투자, 채권 등의 다양한 활동을 통한 수익까지 포함한다. 따라서 외형적인 성장을 파악할 수 있는 지표로 활용된다.

          패션 상장기업들의 매출 성과를 살펴보면 다음과 같다. 파란색 선은 전체 패션상장회사의 매출을 의미하며, 2000년부터 2017년까지 36개의 패션 상장기업들의 총 누적 매출액은 186조원인 것으로 조사된다(Fig. 1). 2017년 국내 패션 시장 규모는 약 43조원(KFTI, 2018)인 것으로 조사되고 있으며, 2017년 패션 상장기업들의 매출은 22조 9910억원이었다. 따라서 국내 패션 시장은 상장기업들이 약 48%정도의 비중을 차지하고 있다. 패션 상장기업들의 전체적인 매출 동향을 살펴보면 2000년 총 매출은 2조 9천377억원이었으며, 연평균 44%의 성장률을 보여준다. 2017년도 총 매출은 22조 9천억원으로 2000년도와 비교하여 약 8배 이상 성장하였다. 특히, 2009년 이후부터 급격하게 성장하는 모습을 보이는데, 이는 한류열풍에 기인한 것으로 보인다. 그 예로 한류 문화를 주도적으로 이끌었던 아이돌 그룹들은 2008년을 기점으로 일본 내 오리온 차트 1위를 하는 성과를 기록하였으며, Lee & Kim(2014)의 보고서에 따르면 2009년부터 한류에 대한 구글 키워드 검색이 급속도로 증가하고 있는 것을 확인할 수 있었다. 그러나 2011년 이후부터 패션 상장기업들은 연평균 4.7%의 성장률로 성장이 정체 되어 있는 모습을 보이고 있다(Fig. 1).
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              Sales trends of the whole market and high group.
            
            

            

          

          우수한 누적 매출을 기록하고 있는 기업 1위부터 4위까지를 살펴보면 다음과 같다. 1위는 코오롱 인더스트리로 상장 이후 총 누적 매출액이 39조 9899억원이었으며, 2위는 LF(LG Fashion)로 14조 2844억원, 3위는 영원무역으로 11조 2439억원, 4위는 한세실업으로 11조 2110억원인 것으로 나타났다. 이들 중 상위 3개 기업들이 전체 패션 상장기업들의 누적 매출 중 33%를 차지하고 있었다. 따라서 패션 상장기업들의 실적은 상위 기업들에게 편중화 되어있는 상황이다.

          상장패션기업들의 재무적인 동향을 파악하기 위해, 매출 실적이 우세한 기업들과 저조한 기업들을 그룹화하여 전체 패션 상장기업들과의 동향을 비교 분석하였다. 전체 상장 기업들 중에 2000년부터 2017년까지 누적 매출이 가장 높은 2, 3, 4위 기업을 그룹화시켜 상위그룹으로 명명하고 이들의 매출 동향을 빨간색으로 표기하였다(Fig. 1). 코오롱 인더스트리의 누적매출은 2, 3, 4위 기업들을 합친 누적 매출과 비슷하였다. 이는 상위 그룹의 동향을 오인 해석할 가능성이 있기 때문에 코오롱 인더스트리는 제외하였다. Fig. 1의 빨간색 선을 살펴보면 상위 그룹은 2005년 기점으로 유가 시장에 상장되었으며, 이들 기업들의 매출은 연평균 80%의 성장률을 보여주었다. 전체 상장 패션기업들의 연평균 성장률 44%인 점을 고려하면, 이들은 상대적으로 우세하게 성장하고 있는 것을 알 수 있다.

          상위 그룹에 포함 되어있는 패션 상장기업들은 제조기반으로 성장을 하였거나, 다양한 개성을 만족시킬 수 있는 브랜드를 다수 보유하고 있었다. LG패션의 경우 다양한 패션브랜드를 보유하고 있으며, 이를 통해 여러 소비자들의 욕구를 충족시켜 안정적으로 성장해 나아간 것으로 보인다. 또한 영원무역 및 한세실업이 매출 상위그룹에 포함되어 있는 것은 대한민국이 OEM 비즈니스 영역에서 글로벌 리더쉽을 보유하고 있음을 의미한다.

          매출 실적이 저조한 그룹들의 동향을 파악하기 위해, 전체 상장기업들 중 2000년부터 2017년까지 전체 누적 매출이 가장 낮은 3개의 기업을 선정하였다(Fig. 2). 누적 매출이 가장 낮은 기업들은 형지엘리트 9739억, 에스티오 8332억, 원풍물산 6518억원이었다. 이들 3개 기업들을 그룹화하여 하위 그룹으로 명명하였으며, 매출 동향을 파란색 선으로 나타냈다(Fig. 2). 이들 그룹의 2000년도 총 매출은 215억원이었으며, 2017년도 매출은 3090억원으로 약 14배 정도 성장한 것으로 나타났다. 이들의 성장률은 우세한 것처럼 보이나 전체 유가시장에서 차지하는 시장 점유율은 약 7.5%으로 매우 낮다. 전반적인 매출 동향을 살펴보면, 전체 상장기업들과 유사하게 2008년부터 성장하고 있는 모습을 보여준다.
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              Sales trends of low group.
            
            

            

          

          하위 그룹에 속해 있는 기업들의 특징을 살펴보면, 내수 브랜드에만 의존하는 것을 알 수 있다. 즉 형지엘리트의 경우 학생 교복을 주로 판매하고 있었다. 에스티오, 원풍물산은 남성을 대상으로만 하고 있는 내수 브랜드에만 의존하여 사업을 진행하는 것으로 나타났다. 상위 그룹과 비교하여 전반적으로 보유하고 있는 브랜드가 한정적 이었다.

        

        
          2.1.2. 패션 상장기업 영업이익
          영업이익이란 매출액에서 매출원가를 빼고, 얻은 매출 총 이익에서 다시 일반 관리비와 판매비를 뺀 것이다. 이때 일반 관리비와 판매비는 상품의 판매활동과 기업의 유지관리 활동에 필요한 비용으로서 인건비, 세금 및 각종 공과금, 감가상각비, 광고비등을 들 수 있다(Lee & Han, 2016). 즉 영업이익은 한 기업이 영업활동을 통해 벌어들인 순수 이익을 의미한다. 따라서 투자자들은 영업이익을 기업의 성과를 평가하는 주요 지표로 인식하고, 영업이익이 높은 기업에 투자를 하고 있다(Kang & Choi, 2014). Lee et al.(2000)도 그의 연구에서 영업이익을 반영한 재무 측정치가 기업을 평가하는데 유용하다는 것을 밝혔다. 해외 연구에서도 영업이익은 질적인 성장 지표로서 활용 가치가 있음을 밝혔다(Dechow, 1994). 따라서 패션 판매를 통한 실질적인 성장 흐름을 살펴보기 위하여 영업이익의 동향을 살펴보고자 하였다.

          2000년부터 2017년까지 전체 패션 상장기업들의 총 누적 영업이익은 10조 6482억원이었다. 가장 높은 누적 영업이익을 기록하고 있는 기업 1위부터 4위까지 살펴보면 다음과 같다. 1위는 코오롱 인더스트리로 누적 영업이익 2조 2639억원을 기록하고 있었으며, 2위는 영원무역으로 1조 4218억원, 3위는 LF(LG Fashion)으로 1조 818억원 마지막으로 한섬은 1조 363억원이었다. 전체 누적 이익 중에 상위 3개 기업의 영업이익은 4조 7656억원으로 전체 상장기업의 영업이익 중 약 44%를 차지하고 있었다. 영업이익은 매출 실적보다 더 편중 현상이 심각한 것으로 나타났다.

          전체 상장패션기업들의 영업이익 동향을 살펴보면 다음과 같다. Fig. 3의 파란색 선은 전체 패션 상장기업들의 영업이익을 나타낸다. 2000년도 영업이익은 744억원이었으며, 2017년도 영업이익은 1조 894억원으로 14배 이상 증가한 것을 확인하였다. 영업이익 또한 매출과 유사하게 2009년을 기점으로 급격하게 성장하는 모습을 보이고 있다. 이시기에는 외적인 성장뿐만 아니라 실질적인 패션제품 판매를 통한 성장이 이루어지고 있음을 확인할 수 있다. 매출의 경우 2000년 이후부터 지속적으로 성장하고 있는 모습을 보여준 것과 대조적으로 영업이익은 2011년 이후부터 역 성장하고 있다. 2011년에 발생한 대내외적인 상황을 살펴보면, 국가 경제 성장을 주도적으로 이끌었던 제조업 및 대기업 생산성이 마이너스로 돌아섬에 따라 내수 경기가 전반적으로 위축되었으며, 전세계 평균 성장률 보다 낮은 성장률을 기록하고 있었다(Cho, 2011). 이러한 경기침체가 패션 산업에도 부정적인 영향을 미치고 있는 것으로 보인다.
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              Operating profit trends of the whole market and high group.
            
            

            

          

          패션 상장기업들의 영업이익 동향을 살펴보기 위하여 2000년부터 2017년까지의 전체 패션 상장기업들의 누적 영업이익 중, 영업이익이 우세한 기업들과 저조한 기업들을 그룹화 하여 전체 패션 상장기업들과의 동향을 비교 분석하였다(Fig. 3). 가장 우수한 영업이익을 기록한 기업은 코오롱 인더스트리로 2조 2639억원이었다. 그 다음으로 영원무역으로 1조 4218억원, LF는 1조 818억원, 한섬은 1조 363억원 순이었다. 영업이익 우세한 2, 3, 4위 기업을 그룹화 시켜 우세그룹으로 명명하고 이들의 동향을 빨간색 선으로 표현하였다(Fig. 3). 1위를 제외한 이유는 코오롱 인더스트리 영업이익이 2, 3위 기업들보다 합친 영업이익보다 높은 것으로 나타났기 때문이다.

          상위 그룹의 경우 Fig. 2의 빨간색 선으로 영업이익 나타냈으며, 전체 패션 상장기업들 동향과 유사한 모습을 보여준다. 2000년도 영업이익은 250억원이었으며, 2017년도 영업이익은 3462억원으로 약 14배 정도 성장하였다. 전체 패션 상장기업의 경우 2011년 이후부터 역 성장하고 있는 모습을 보이고 있는데, 상위 그룹도 2011년 이후 역 성장하고 있는 것이 관찰된다. 그러나 상위 그룹의 경우 2011년 이후 영업이익 감소폭이 18%로, 전체 패션 상장기업들의 감소폭(24%)보다 낮은 것으로 관찰된다. 이는 상위 그룹의 경우 여러 외부 환경변화에 대응 능력이 우수하다는 것을 알 수 있다(Fig. 3).

          영업이익 상위 그룹에 포함 되어있는 기업들을 살펴보면, 전반적으로 다양한 특성의 브랜드들을 소유하고 있는 것이 관찰된다. 한섬과 LF는 스포츠웨어, 남성복, 여성복, 해외 유명 명품 브랜드 등을 보유하고 있다. 이들 기업들은 다양한 브랜드들을 활용하여 여러 소비자들의 욕구를 만족시켜, 환경변화에 안정적으로 대응해 나갈 수 있는 것으로 보인다. 영원무역의 경우도 OEM 사업뿐만 아니라 아웃도어 브랜드를 출시하는 등, 사업 다각화를 통해 안정적으로 성장해 나아가고 있는 모습을 보여준다.

          2000~2017년까지 누적 영업이익이 가장 낮은 기업들을 살펴보면 제로투세븐, 쌍방울, 데코엔이, 코데즈 컴바인이었다. 제로투 세븐의 경우 누적 영업이익은 −45억원이었으며, 쌍방울은 −137억원, 데코엔이는 −151억원, 코데즈 컴바인은 −390억원인 것을 확인할 수 있다. 코데즈 컴바인의 경우 영업이익이 −390억원으로, 다른 나머지 기업 2개를 합친 금액보다 적자 폭이 큰 것으로 나타났다. 해당기업을 제외하고 하위 그룹으로 그룹화하여 분석하였다. 이들 하위 그룹의 동향은 파란색 선으로 나타냈다(Fig. 4). 2000년도 영업이익은 91억원이었으며, 2002년도에 196억원으로 최대 실적을 기록하였다. 그 이후부터 지속적으로 역 성장하는 모습을 보여주고 있으며, 2017년 영업이익은 −339억원이었다. 전반적으로 2000년 초반부터 2002년까지 성장세를 보이다가 그 이후부터 지속적으로 역 성장하고 있는 모습을 보여준다. 매출 하위그룹의 경우는 역 성장하는 모습을 관찰할 수 없었다. 이는 패션 상장기업들 중 일부는 패션 판매를 통한 성장을 하고 있지 않음을 의미한다.
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              Operating profit trends of low group.
            
            

            

          

          영업이익 하위 그룹 또한 매출 하위 그룹과 유사하게 내수 브랜드에 집중하고 있는 특징을 보이고 있었다. 제로투 세븐은 아동복 전문기업, 쌍방울은 속옷 전문기업, 데코엔이는 여성전용 내수브랜드를 보유하고 있는 기업이다. 이들 기업들은 특정 소비자 층에만 초점을 두고 있거나, 내수 브랜드에 집중하고 있는 것을 알 수 있다. 한정적인 브랜드 및 소비자 층은 소비자 요구의 변화나 다양한 환경변화에 대응하지 못해 영업이익이 저조한 것으로 보인다.

          종합적으로 살펴보면, 상위 4개 기업의 누적 매출과 영업이익 순위는 크게 차이가 나타나지 않는 것을 확인할 수 있다. 실적이 우수한 기업들은 패션 판매를 통한 성장뿐만 아니라 그 외에 사업으로도 성공적으로 진행되고 있다는 것을 의미한다.

        

        
          2.1.3. 패션 상장기업들의 유형
          패션 상장기업들이 보유하고 있는 브랜드를 중심으로 이들 기업들의 유형을 OEM형, 스포츠형, 언더웨어형, 내수 집중형, 종합 브랜드형, 품목 집중형과 같이 6가지 유형으로 분류하여 동향을 파악하고자 한다. OEM형의 경우 전세계적으로 유통망을 보유하고 있는 패션브랜드로부터 생산 의뢰를 받아 생산에 집중하는 기업들을 포함하였다. 언더웨어형은 기업이 소유하고 있는 속옷 브랜드 비중이 높은 기업들을 포함하였다. 내수 집중형의 경우 내수 시장에 주력하고 있는 브랜드만 소유하고 있는 기업들을 포함하였다. 종합 브랜드형의 경우는 내수 브랜드, 글로벌 브랜드, 해외 라이선스를 획득한 브랜드, 아웃도어 브랜드 등 다양한 형태 브랜드를 소유하고 있는 기업들로 정의하여 분류하였다. 스포츠형의 경우 해당 기업이 소유하고 있는 스포츠 브랜드의 비중이 절반이 넘어가는 기업들을 포함하여 분류하였다. 품목 집중형의 경우, 특정 품목에 주력하고 있는 기업들로 정의하여 분류하였다. 이들 유형에 속해 있는 기업들은 주로 모피, 아동복, 또는 교복 등과 같은 특정 품목만 생산하였다.

          종합브랜드 유형의 경우 코스피, 코스닥 시장에 4개 기업이 상장 되어 있었다. 이들 기업들의 2000년부터 2017년까지 누적 총 매출은 68조 2838억원, 누적 영업이익은 4조5764억원이다. 이들은 상장패션기업들 6가지 유형 중에 가장 우수한 재무성과를 기록하고 있었다. 이들 그룹에 속한 대표적인 기업은 코오롱 인더스트리, LG패션 등이다.

          OEM유형의 경우 코스피, 코스닥 시장에 총 7개 기업이 상장 되어있다. 이 유형에 포함되어 있는 대표적인 기업들은 영원무역, 한세실업, 태평양물산 등이다. OEM유형에 포함되어 있는 상장기업들의 재무적인 성과를 살펴보면 다음과 같다. 이들 기업들의 2000년부터 2017년까지 총 누적 매출은 57조 5554억원이었으며, 누적 영업이익은 2조 8488억원인 것으로 나타났다. 이 유형은 6가지 유형 중에 두 번째로 우수한 재무적인 성과를 보여주었다. 패션산업에서 제조업 중심으로 성장한 패션 기업들이 강세를 보이고 있는 것을 확인할 수 있다.

          스포츠 유형의 경우 4개의 기업이 코스피, 코스닥 시장에 상장되어 있었다. 이 유형에 포함 되어있는 대표적인 기업들은 휠라 코리아, F&F, 코웰패션 등이 포함 되어있다. 2000년부터 2017년까지 총 매출은 20조 9107억원, 누적 영업이익은 1조 6047억원을 기록하고 있다.

          언더웨어 유형의 경우 5개의 기업이 상장되어 있었다. 이 유형에 포함 되어있는 대표적인 기업들은 남양 비비안, BYC, 쌍방울 등이 포함되었다. 2000년부터 2017년까지 누적 매출은 13조 1689억원, 누적 영업이익은 6020억원으로 것으로 나타났다.

          내수 집중형의 경우 총 10개의 기업이 포함 되어있다. 이들 유형에 속한 대표적인 기업들은 인디에프, 원풍물산, 데코엔이, 형지 IC 등이 있다. 이들 기업들의 2000년부터 2017년까지의 누적 총 매출은 22조 1984억원이었으며 누적 영업이익은 8280억원이었다. 이들 기업들은 소유하고 있는 브랜드의 폭이 좁고, 자체 브랜드에만 의존하는 특징을 보이고 있었다. 내수 집중형은 코스닥, 코스피 시장에 가장 많은 수의 기업이 상장되어 있었음에도 불구하고 저조한 실적을 보이고 있다.

          품목 집중형이 경우 총 5개의 기업이 포함되어 있었으며, 진도, 아가방컴퍼니, 형지엘리트 등이다. 이들 기업들의 2000년부터 2017년까지 누적 총 매출은 7조 9325억원이었으며 누적 영업이익은 2585억원이었다.

          종합적으로 살펴보면, 소비자의 다양한 욕구를 충족시킬 수 있는 여러 브랜드를 보유하고 있는 기업들의 재무적인 성과가 상대적으로 우수한 것으로 나타났다. 또한 1900년대에 패션제조산업에서 리더십을 보유하고 있었던 OEM형 패션기업들도 패션상장시장에서 여전히 강세를 보이고 있는 것을 확인할 수 있다. 반면에 자체브랜드를 기반으로 내수 시장에만 주력하고 있는 기업들은 성장에 어려움을 겪고 있는 모습을 보이고 있다.

        

      

      
        2.2. 패션산업과 가계 경제
        지난 20년동안 가계경제구조는 큰 변화가 일어났다. 가계 경제구조는 크게 가계 소득과 가계 지출로 구분할 수 있으며, 이러한 가계 경제구조 변화는 산업에 영향을 미치는 주요 변수로 연구된다(Cho, 2011; Lee, 2015). Jho(2011)은 가구 소득 집단에 따른 소비 행동을 살펴보았는데, 이들은 가구 소득이 증가하고 있는 특정 집단에서의 소득증가가 외식 산업에 긍정적인 영향을 미치고 있는 것을 확인하였다. 이뿐만 아니라 Woo et al.(2003)은 무역량, 가처분소득, 통화량, GDP 등과 같은 거시 경제환경 변수가 외식산업에 실질적으로 영향을 미치는가에 대해 살펴보았다. 연구 결과를 살펴보면, 가구소득의 증가는 실질적으로 외식 산업에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 나타났다. Lee(2015)의 연구 결과에 따르면, 소득의 변화는 부동산 산업에도 영향을 미치는 것을 확인하였다. 또한 소득의 변동성은 주택 수요에 영향을 미치는 주요 변수임을 확인하였다. 이러한 소득의 변화는 패션산업과도 밀접한 관계를 형성하고 있다. Kotler(2000)는 문화적 배경, 개인적 배경, 심리적 특성이 합쳐져서 소비자 특성을 형성한다고 하였다. 그 중에서도 성별, 연령, 소득은 객관적인 소비자 특성으로 여겨진다. 소득수준은 패션구매행동에 영향을 미치는 주요 변수임을 확인할 수 있으며, 소득이 증가할수록 패션 구매 금액뿐만 아니라 구매량이 증가하는 것을 확인하였다(Bang, 2002; Consortium of Korea Fashion Industry Institute, 2005). 이는 패션의 성격이 필수재에서 쾌락재로 변화하였음을 의미한다. 따라서 가구소득과 패션 상장기업 영업이익은 관계가 있을 것으로 보인다.

        가계 소비지출 또한 산업에 영향을 미치는 주요 거시적인 변수로 알려져 있다. Woo et al.(2003)연구에서는 가계지출구조의 변화가 외식산업에 영향을 미치는 주요 거시적 환경 변수임을 확인하였다. Hwang(2009)의 연구에 따르면 가계 지출은 전체 산업 성장성을 평가할 수 있는 주요 구성요소 중 하나임을 강조하였다. 가계 지출 구조에 따라 창출되는 생산 유발 액이 약 845조원으로 전체 생산 유발 액 2396조원 중에 높은 비중을 차지하고 있기 때문이다. 또한 전체 생산액과 가계 지출 항목 양자간 상관관계가 높은 모습을 보이고 있음을 확인하였다. 이처럼 가계 지출 항목의 변화는 생산유발 효과를 매개하여 산업에 영향을 미치는 것을 확인할 수 있다. 소득은 한정적이기 때문에 그 안에서 지출이 발생한다. 따라서 주요 지출의 변화는 패션사업에 영향을 미칠 수 있을 것으로 보인다. 선행연구들을 살펴보면 가구 소득의 증가 및 지출 구조의 변화는 패션산업에도 영향을 미칠 수 있음을 알 수 있다. 제한된 소득 내에서 특정 항목의 소비 증가는 결과적으로 다른 항목의 소비를 감소시키므로 지출 변화에 따른 패션 소비 행동을 분석하는데 의미 있게 사용될 수 있다.

        통계청 데이터를 기반으로 가계 소득 및 가계 지출 구조의 변화를 살펴보고, 이러한 변화들이 패션산업과도 관계를 형성하고 있는지에 대해서 살펴보고자 한다. 가계 소득 통계는 개별 가구들의 소득수준을 나타내는 통계로 개별 국민들의 생활을 보다 직접적으로 보여준다. 통계청은 매월 가계동향조사를 통하여 가계에 대한 가계수지 실태를 파악하여 국민의 소득과 소비 수준 변화의 측정 및 분석에 대한 자료를 제공하고 있다.

        
          2.2.1. 가계 소득
          가계 소득이란 가구의 실질적인 자산의 증가를 가져온 일체의 현금 및 현물의 수입을 의미한다. 소득은 가계의 소비지출을 분석하는데 있어서 주요한 변수로 고려되어, 소득이 소비에 미치는 영향을 분석하는 많은 연구들에서 활용되어 왔다(Kim & Choe, 1999; Park & Huh, 2012; So, 2000).

          Statics Korea(2017)a에 따르면 대한민국 연평균 가계소득은 2000년도 1,333만원, 2017년 1,756만원으로 약 30% 정도 증가한 것으로 관찰된다. 소득의 증가는 한계 소비성향의 증가로 이어지기 때문에 여가생활 및 다양한 경제 활동에 긍정적인 영향을 미친다(Min, 2016).

        

        
          2.2.2. 처분 가능 소득
          처분 가능 소득이란 소득에서 세금이나 사회보장부담금, 비영리단체로 이전, 타 기구로의 이전 등의 비 소비지출을 공제하고 남는 소득, 즉 가구에서 이전되는 부분을 제외하고 자유롭게 소비지출 할 수 있는 소득을 의미한다. 2000년도 가계 처분가능소득은 1,106만원이었으며, 2017년도 가계 처분가능소득은 1,430만원으로 약 29%정도 증가한 것으로 보고되었다(Statics Korea, 2017a).

          가계 지출은 가구에서 상품이나 서비스를 구입하는데 지출하는 비용으로 식료품 비주류음료부터 기타 상품, 서비스까지 12개의 하위분류로 구성되었다. 2000년도 총 지출 비용은 891만원이었으며, 2017년도 지출 비용은 1020만원으로 약 29% 정도 증가하였다(Statics Korea, 2017a). 소득 및 처분 가능한 소득의 증가는 패션산업에도 긍정적인 영향을 미칠 것으로 생각된다.

        

        
          2.2.3. 가계 지출 항목 동향
          Statics Korea(2017a)에서는 가계 지출 항목을 2016년까지의 데이터에서만 제공하고 있다. 따라서 2000년부터 2016년까지 가계 지출 항목 변화 추이 결과를 살펴보고자 하였다. Fig. 5는 2000년부터 2016년까지 가계지출 항목의 변화 추이를 나타내고 있다. 우선적으로 소비지출에 포함된 지출항목들의 변화를 살펴보면, 가계통신비가 가장 큰 폭으로 증가한 것으로 관찰되었다. 통신비는 지출에 차지하는 비중은 적은 편에 속하였지만 가장 크게 상승한 모습을 보여주고 있다. 2000년도 연간 통신비 지출은 약 23만원에 불과하였으나 2016년도 연간 통신비 지출은 57만원으로, 17년동안 통신비가 약 2.5배 증가하였다. 이러한 통신비 증가는 다른 가계 지출 비용에도 영향을 미치는 요인으로 알려져 있으며, 소비자들은 큰 부담을 느끼는 것으로 분석되고 있다(Kang, 2012).
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              Household expenditure and item in 2000 and 2016.
            
            

            

          

          2000년도 교육비 지출은 113만원이었으며, 2016년도 교육비 지출은 116만원인 것으로 나타나 미비한 수준으로 증가한 것으로 관찰되었다(Fig. 5). 그러나 교육비가 차지하는 가계 지출 비중을 살펴보면 2000년도 13%, 2016년도 14%을 차지하고 있는 것으로 나타나 단일 항목 중에서 가장 높은 비중을 차지하고 있다. 높은 교육비 지출은 가계지출 전반에 부담으로 작용할 수 있을 것으로 예상된다. 2017 통계청 사회조사 결과에 따르면 교육비에 부담감을 느끼는 가계의 비중이 65.2%인 것으로 나타났으며(Statics Korea, 2017b), 이러한 부담감은 결국 여가 소비에까지 영향을 미칠 것으로 보고되고 있다. Lim and Park(2012)연구에서도 교육비 부담은 가계 저축에 큰 영향을 미치고 있는 것으로 나타났으며, 이러한 부담감은 소비 위축으로 이어질 수 있음을 시사하였다. Yoo(2010)의 연구에서도 교육비 증가는 자산에 영향을 미칠 뿐만 아니라 저축과 소비 구조조정에도 영향을 미친다고 하였다. Cho and Choi(2014)는 교육비 지출이 거시적인 관점에서 어떠한 영향을 미치는지 살펴보았다. 그 결과, 교육비 지출은 수출 및 수입과 인과관계가 있는 것을 확인하였다. 교육비 지출에 대한 영향력은 거시적인 경제 영역까지 영향을 미칠 수 있음을 시사하고 있다.

          식료품, 비주류 음료, 주류와 담배와 관련된 지출은 오히려 2000년도와 비교하여 지출 비용이 감소한 것으로 관찰이 되었다(Fig. 5). 그러나 보건 비용은 2000년도에 44만원을 지출하고 있었으며, 2016년도는 71만원을 지출하는 것으로 관찰되어 61% 증가한 것으로 나타났다(Korea Statics, 2017b). 선행 연구들을 살펴보면, 의료비는 건강을 위협을 받는 상황이 오면 반드시 지불해야 하는 비용이기 때문에 저축 금액, 자산 매각, 금융 서비스 이용, 비 필수 소비재의 소비 감소를 통해 의료 비용을 지불하는 것으로 확인되고 있다(Flores et al., 2008; Mondal et al., 2014; Wilkes et al., 1997). 또한 Woo and Shin(2015)의 연구에서는 의료비 부담은 저축 액과 부적인 연관성이 있는 것으로 확인되었고 가구의 생활수준을 전반적으로 저하시키는 것으로 나타났다. 따라서 지속적인 의료비 지출의 증가는 패션 소비에 영향을 미칠 수 있을 가능성이 있다.

          한정된 소득 내에서 지출 구조의 변화는 다른 지출에 영향을 미치므로 지출 변화에 따른 패션 소비 행동을 살펴보고자 한다. 따라서 본 연구에서는 단일 항목으로 가계지출 비용 중 가장 큰 비율을 차지 하고 있는 교육비와, 2000년도와 비교해서 지출 비용이 가장 크게 증가하였던 통신, 보건비를 가계 지출 변수로 선정하여 분석하고자 하였다.

        

      

      
        2.3. 패션산업과 대내외적인 관광환경 변수
        산업은 대내외적인 환경변화에 민감하게 반응을 하는 것으로 나타난다. 특히 급격하게 증가하고 있는 한국인 해외 관광객 수는 내수 산업 활성화에 문제점으로 떠오르고 있다. 2017년 기준으로 한국인 해외 여행객은 2천 500만명으로 조사되고 있으며, 이들이 한 해 동안 해외에서 사용한 지출금액은 30조 2057억원인 것으로 나타난다(Korea Economic Research Institute, 2017). 이러한 해외에서의 소비지출은 내수 경기와 밀접한 관계를 가지고 있는 것으로 알려져 있다(Park et al., 2015). Lee(1998)의 연구에서도 1989년부터 1996년까지 해외에서 지출하는 비용과 거시경제 변수들 간의 관계를 규명하고자 하였는데, 그 결과 해외에서 지출하는 비용이 경제 성장률에 부정적인 영향을 미친다는 것을 확인하였다. Park(2016)도 전체 국내 관광수요가 5% 증가하면 약 1조 9천억원, 10% 증가할 경우 약 3조 9천원의 내수에 마이너스의 파급 효과가 있는 것으로 추정하고 있다. 이는 해외 소비가 증가하면, 그 만큼 내수 소비가 줄어들고 있다는 것을 의미한다. 따라서 한국인 해외 여행객 수의 증가는 내수 패션산업에도 부정적인 영향을 미칠 것이라는 것을 추정할 수 있다.

        한국인 해외 여행객들의 해외에서 소비가 내수 산업에 부정적인 영향을 미치고 있는 반면에 방한 외래관광객들의 소비 지출은 내수 산업에 긍정적인 경제적 파급효과가 있는 것을 확인할 수 있다. 이를 실증적으로 확인하기 위하여 Hwang(2012)은 고용 계수를 이용하여 분석을 진행하였다. 그 결과를 보면, 방한 외래 관광객의 소비는 고용 유발 효과 및 경제적 파급 효과가 있는 것을 확인할 수 있었다. 방한 외래관광객의 생산 유발 효과는 총 33조 7684억원이었으며, 외식산업 및 숙박 산업에는 7조 336억원, 도소매(패션제품 포함) 산업에는 약 6조 6519억원에 유발 효과가 있는 것을 확인하였다. 이뿐만 아니라 Lee and Choi(2003)의 연구에서도 동일하게 방한 외국인은 생산유발효과, 고용유발효과가 있는 것을 확인하였으며 수입 유발효과, 소득 파급 효과도 있는 것으로 확인하였다. 또한 한류열풍으로 인하여, 외국인 관광객들의 방한 목적이 변화하고 있는 것으로 나타났다. 외국인 관광객 실태조사 보고서에 따르면 2017년 방한 외국인의 방한 고려 1순위(62%)가 쇼핑인 것으로 나타났으며, 구매품목에 대해서도 변화가 관찰되었다. 과거 80년대에는 국내 토산품, 보석류가 주된 소비 대상이었으나, 2017년도에는 패션상품이 전체 쇼핑 품목에 40%를 차지할 정도로 구매품목이 변화하였다(Korea Tourism Organization [KTO], 1999; Ryu, 2017). Kim(2014)의 연구에서도 중국인 관광객 5명 중 4명은 필수적으로 쇼핑을 하는 것으로 나타났으며, 패션상품에 대한 소비가 1위를 차지하고 있는 것으로 나타났다. 또한 평균지출 경비는 2000년도 평균 140만원에서 2018년도 평균 160만원으로 증가하였다(KTO, 1999; Ryu, 2017). 따라서 방한 외래관광객들은 패션산업과도 밀접한 관계를 형성하고 있을 것으로 예상된다.

        2000년부터 2017년까지 대한민국 해외 여행객 및 방한 외국인 관광객 추이를 살펴보면 다음과 같다. 한국인 해외여행객 수는 2000년도 이후부터 2017년까지 연 평균 9% 이상 성장하고 있다. 2000년도에는 500만명이 해외여행을 위해 출국하였으며, 2017년에는 2천5백만명이 출국한 것으로 관찰되었다. 17년동안 해외 여행객이 5배 이상 증가하였다. 2007년부터 2008년 사이에는 해외 출국자 수가 급격하게 줄어드는 것이 관찰되었다(KCTI, 2017a). 이는 글로벌 금융위기 사태로 국내 내수 경기가 악화되어 해외 여행객 수가 급격하게 감소한 것으로 보인다. 방한 외래관광객의 경우 2000년도에 500만명 정도가 한국을 방문하는 것으로 관찰되었고 2017년에는 약 1000만명 정도가 방문하는 것으로 나타났다. 2000년 대비 약 2배 이상 방한 외국인의 증가하였으며, 2016년 이전까지 연평균 8%의 증가율을 보이고 있다. 2016년 대비 2017년도에는 방한 외국인이 급격하게 감소하였는데, 이는 사드 갈등으로 인하여 방한 중국인 수가 절반으로 줄어들었기 때문으로 보인다(KCTI, 2017a).

      

      
        2.4. 소비자 심리지수
        소비자 심리지수는 소비자들이 체감하는 경기를 주관적으로 표현한 수치이며, 매월 한국은행이 소비자들을 대상으로 체감 경기를 조사한다. 소비자 심리지수는 경제인식, 경제전망, 소비자 지출전망, 물가전망, 가계저축 및 부채와 같이 6가지 영역을 조사하여 종합적으로 지수화 시킨 수치이다. 소비자 심리지수는 100이 기준점이 된다. 지수가 100보다 크다면 소비자 체감 경기가 긍정적이라고 응답한 가구의 수가 그렇지 않다고 응답한 가구 수보다 더 많다는 것을 의미한다. 반대로 100이하이면, 소비자가 체감하는 경기가 부정적이라고 인식하는 가구의 수가 더 많은 것이다. 따라서 소비자 심리지수에는 가계 저축 및 지출 전망까지 포함되어 있으므로 미래의 소비지출을 예측하는데 주요 거시경제적 지수라고 할 수 있다(Bank of Korea, 2016).

        소비자 심리지수는 소비와 밀접한 관계를 형성하고 있기 때문에 여러 연구에서 주요한 예측 변수로 사용되어왔다. Carroll et al.(1994)는 소비자 심리지수가 미래 소비 예측에 유의한 영향을 미친다는 것을 밝혔다. 특히 소비자 심리지수는 단기 지출 예측보다 미래의 지출 예측에 더 유용하다고 보고되고 있다. Curtin(2002)의 연구에서도 소비자 심리지수가 3분기 이상의 미래 소비지출을 예측하는데 더 높은 설명력을 보이는 것을 밝혔다. 이러한 심리지수는 패션산업과도 관련이 있을 것으로 추측할 수 있다. Kim(2005)의 연구에 따르면, 소비자 심리지수가 낮으면 고가의 의류가 잘 판매되지 않는 것으로 관찰되었으며, 반면에 소비자 심리지수가 높으면 고가의 의류 판매량이 증가하는 것을 관찰하였다. 따라서 소비자 심리지수가 고가의 의류 판매를 예측하는데 유의한 변수임을 확인하였다. 이러한 소비자 심리지수는 지출을 예측할 뿐만 아니라 거시적인 관점에서 산업을 분석하는데도 유용하게 사용되고 있다. Kim and Kang(2015)은 소비자 심리지수가 산업별 상품 재고자산에 영향을 미치는지에 대하여 실증분석을 진행하였다. 소비자 심리지수는 상품 재고자산과 양적인 상관관계가 있음을 밝혔고, 패션산업 재고자산에도 영향을 미치는 것을 확인하였다. 따라서 소비자 소비자 심리지수는 패션 상장기업들의 영업이익과 관련성이 있을 것으로 예상된다.

        2008년부터 2018년 2분기까지 소비자 심리지수에 관한 데이터는 통계청으로부터 확보하였으며, 이를 Fig 6에 나타냈다(Statics Korea, 2017c). 2008년부터 2018년 2분기까지 소비자 심리지수 변화를 살펴보면 2008년 4분기에 소비자 심리가 급격하게 위축이 되었다가 2009년 2분기부터 회복하고 있는 모습을 보이고 있다(Fig. 6). 이는 글로벌 금융위기 사태로 인하여, 사회 전반에 걸쳐 소비 위축이 나타났을 것으로 예상이 된다. 2008년 4분기부터 2018년 2분기까지 소비자 심리지수가 100 이하인 경우는 총 39분기 중에 11번인 것으로 관찰되었다. 따라서 2008년 이후부터 소비자가 체감하는 경기가 부정적인 경우(11번)보다 긍정적인(28번) 경우가 많았다. 2008년 4분기부터 2018년 2분기까지 소비자들이 대체적으로 경기에 대해 긍정적으로 평가하고 있는 것으로 나타났다.
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            Quarterly consumer sentiment index from 2008 to 2018.
          
          

          

        

      

    

    

  
    
      3. 연구방법
      
        3.1. 연구 대상
        본 연구는 패션산업과 거시변수들간의 관계를 살펴보기 위하여, 2018년 9월을 기준으로 패션 상장기업으로 분류된 코스피, 코스닥 상장기업 36개를 대상으로 연구를 진행하였다(Cho, 2016; Chung, 2018; Kiwoom Securities, 2017). 합병을 통해 패션 사업의 본질이 훼손된 기업은 분석에서 제외하였다. 예를들어 제일모직은 삼성물산과 합병되었다. 삼성물산의 연간 매출액은 30조원이며, 대부분의 매출은 건설 수입으로부터 발생한다. 또한, 톰보이와 같이 유가시장에서 상장 폐지되어 정확한 재무데이터를 확보할 수 없는 기업들은 분석에서 제외하였다.

      

      
        3.2. 주요 변수
        
          3.2.1. 패션 상장기업 영업이익
          본 연구에서 기업성과 변수로 영업이익을 사용하였다. 매출은 주 사업과 관련 없는 금융 투자 및 채권 투자도 포함되어 있으며, 이외에도 제품개발 비용, 부동산 임대 수입과 같은 수익도 포함 되어있다. 따라서 매출을 기준으로 기업 성과를 평가할 경우, 실질적인 제품 판매 실적이 저조하더라도 기타 수익이 발생하였다면 기업이 성장하고 있는 것처럼 보인다. 그렇기 때문에 매출을 기준으로 거시변수들간의 관계를 분석할 관계를 오인하여 해석할 가능성이 있다. 반면에 영업이익은 판매 활동을 통해 얻어진 순수 수익만을 반영하기 때문에, 실제 패션 판매에 영향을 미치는 거시적인 변수들을 보다 정확하게 파악할 수 있을 것으로 기대된다.

          2000년 이전에는 불안정한 재무데이터를 가지고 있는 기업들의 비율이 높아 분석 기간을 2000년부터~2018년 2분기로 한정하여 분석을 실시하였다. 상장기업의 경우 재무와 관련된 보고서를 분기 단위로 제출하게 되어있기 때문에 영업이익에 관한 자료는 분기별로 수집을 하였다.

        

        
          3.2.2. 소비자 심리지수
          소비자 심리지수에 관한 데이터는 통계청으로부터 확보하였다. 소비자 심리지수의 경우 2008년부터 조사가 시작되었기 때문에 2008년부터 2018년 2분기까지의 데이터를 활용하였다.

        

        
          3.2.3. 가계 소득 및 가계 지출
          가계 소득 및 지출에 관한 데이터는 통계청으로부터 확보하였으며, 소득에 대한 데이터는 2000년부터 2018년 2분기까지 확보하였다. 통계청에서 가계지출 구조에 관한 데이터들은 2000년부터 2016년 4분기까지 밖에 제공하지 않았기 때문에 2016년 4분기까지만 분석에 사용되었다.

        

        
          3.2.4. 방한 외국인 여행객 및 한국인 해외 여행객
          2000년부터 2018년 2분기까지 관광을 목적으로 출국한 한국인 해외 여행객에 관한 자료를 한국관광공사로부터 확보하였다. 또한 2000~2018년 2분기까지 한국을 관광목적으로 방문한 외국인 여행객에 관련된 데이터를 한국 관광공사로부터 확보하였다. 한국관광공사로부터 받은 월별 데이터를 분기별 데이터로 변환시켜 분석을 진행하였다.

        

      

      
        3.3. 분석방법
        본 연구는 EVIEWS 10.0을 사용하여, 시계열 분석 방법 중 하나인 그랜저 인과관계분석과 시차를 고려한 회귀분석을 실시하였다.

        
          3.3.1. 그랜저 인과관계 분석
          그랜저 인과관계 분석은 시계열 변수들간의 인과관계를 검증하는 방법이다(Granger, 1980). 이를 통해 변수들간의 인과관계에서의 시차를 확인할 수 있다. Granger 정의에 따르면 시계열 데이터를 내포하고 있는 두 변수 X, Y값의 미래 값을 추정하고자 할 때, 두 변수의 과거 값을 모두 반영하는 것이 X, Y변수들 간의 미래 값 및 인과 관계를 더 정확하게 추정가능 하다고 주장하였다. 따라서 시계열 변수들간의 인과 관계를 확인하기 위한 방정식은 다음과 같다
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          X변수의 과거 값이 Y 변수에 미치는 영향력을 검증하기 위하여 아래 식에 나와있는 F검정을 사용한다. 이때 귀무가설은 “X는 Y를 Granger cause하지 않는다’가 되며, F값이 5%임계치보다 크면 귀무가설은 기각된다. 따라서 X는 Y에 영향을 미치는 원인변수임을 의미한다.
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          3.3.2. 교차 상관분석
          교차상관분석(Cross Correlation Test)는 두 시계열 변수간의 상관관계 계수 값을 통해 크기 및 변수들간의 양적인 관계 또는 부적인 관계를 파악할 수 있는 분석방법이다. 각 시차에서 교차상관계수의 95% 신뢰구간을 정의하는 한계선을 넘으면 해당 시차에서 교차상관계수가 유의함을 의미한다(Ham & Son, 2012). 그랜저 인과관계분석은 동일 시차에 대한 유의성 및 시계열 변수간의 방향성(양적, 부적)을 판단할 수 없으므로 이를 보완하고자 교차 상관분석을 실시하였다.

        

      

    

    

  
    
      4. 결과 및 논의
      
        4.1. 단위근 검정
        시계열 데이터의 경우, 우선적으로 시간의 흐름에 따른 변수의 안정성 여부를 판단해야 된다. 안전성 판별을 위해 단위근 검정을 실시해야 한다. 본 연구에서 Augmented Dickey-Fuller검정 방법을 통해 시계열 안정성을 확인하였다. Dickey-Fuller검정 방법은 시계열 변수의 시차를 검정하고자 하는 변수에 회귀시킨 후, 단위근이 유의한 차이를 검증하는 방법이다(Dickey & Fuller, 1979).

        본 연구에서 사용된 시계열 데이터는 다음과 같다. 패션상장 업체의 영업이익, 가계소득, 처분 가능한 가계소득, 가계지출 항목 중에서는 통신비, 보건비, 교육비를 사용하였고, 그 외에 방한 외국인 관광객, 한국인 해외 관광객, 소비자 심리지수를 사용하였다. 각각의 변수에 대하여 단위근 검정을 실시하였다.

        단위근 검정결과, 소비자 심리지수를 제외한 모든 변수에서 단위근이 존재하여 불안정한 시계열 변수임을 확인하였다(Table 1). 따라서 로그 차분을 추가적으로 수행하였다(Moon, 2006). 그 결과 모든 변수에서 단위근이 존재하지 않는 것으로 관찰되었으며, 안정적인 시계열 변수로 변환이 된 것을 확인하였다.

        
          Table 1. 
				
          

          
            The results of unit root test
          
          

        

        
          
            
              	Variable name
              	ADF test
            

            
              	raw(t-value)
              	p-value
              	Difference (t-value)
              	p-value
            

          
          
            	Korean overseas traveler
Foreign tourist
Operating profit
Psychological index
House income
Disposable income
Health cost
Communication cost
Education cost
            	1.969
1.897
−1.132
−4.568
−1.331
−1.843
−0.465
−0.491
0.743
            	0.987
0.999
0.698
0.000***
0.610
0.356
0.891
0.886
0.828
            	−17.841
−9.427
−4.313
−5.242
−4.118
−4.096
−9.107
−9.147
−10.180
            	0.000***
0.000***
0.000***
0.000***
0.000***
0.000***
0.000***
0.000***
0.000***
          

        

        
          
            ***p<.001
          

        

        

      

      
        4.2. 패션 상장기업 영업이익과 가계 소득 간의 관계
        가계 소득과 상장패션기업의 영업이익과의 인과관계를 살펴보기 위해 그랜저 인과관계 분석을 실시하였다(Table 2). 시차는 변수가 변수에 영향을 미치는데 걸리는 시간을 의미한다. 본 연구는 분기 단위로 분석을 실시 하였으므로, 1시차는 변수의 변화가 다른 변수에 영향을 미치는데 까지 1분기가 걸린 다는 것을 의미한다. 가계 소득과 패션 상장기업의 영업이익간의 그랜저 인과관계 결과를 살펴보면 다음과 같다. 가계 소득은 1, 2, 3, 4 시차 모두에서 영업이익에 영향을 미치지 못하는 것으로 관찰되었다. 패션 상장기업 영업이익 또한 1, 2, 3, 4차 모두 가계 소득에 영향을 미치지 못하는 것으로 나타났다(Table 2).

        
          Table 2. 
				
          

          
            The results of granger causality among household income, disposable income and operation profit
          
          

        

        
          
            
              	Variable direction
              	Lag1
              	Lag2
              	Lag3
              	Lag4
            

            
              	F-stat
              	p-value
              	F-stat
              	p-value
              	F-stat
              	p-value
              	F-stat
              	p-value
            

          
          
            	HI->OF
OF->HI
DI->OF
OF->DI
            	0.003
1.596
4.639
1.336
            	0.950
0.210
0.034*
0.266
            	0.660
1.375
3.656
0.467
            	0.621
0.253
0.031*
0.496
            	0.922
1.122
0.446
1.134
            	0.473
0.359
0.720
0.342
            	0.725
0.903
0.593
0.785
            	0.631
0.499
0.668
0.539
          

        

        
          
            *Sales->SA
          

          
            *House income->HI
          

          
            *Operating profit->OF
          

          
            *Disposable income->DI
          

          
            *p<.05
          

        

        

        마지막으로 교차상관분석 결과 동일 시차(0시차)에 내에서도 가계 소득과 패션 상장기업 영업이익은 유의한 관계를 형성하지 못하는 것으로 나타났다(coeff = 0.172, p > .05)

        다음으로 가처분 소득과 패션 상장기업의 영업이익간의 인과관계를 살펴보기 위해 그랜저 인과관계 분석을 실시하였다. 분석결과를 살펴보면, 가처분 소득은 1, 2시차에서 영업이익에 유의한 영향을 미친 반면에 영업이익은 가처분 소득에 유의한 영향을 미치지 못하는 것을 확인하였다. 가처분 소득이 패션 상장기업 영업이익에 영향을 미치는 선행 변수임을 확인하였다. 이는 가처분 소득의 변화가 패션 상장기업 1, 2분기 영업이익에는 영향을 미치지만 3, 4분기 영업이익에까지 영향을 미치지 못하고 있음을 의미한다.

        마지막으로 교차상관분석 결과 0시차에서 가처분 소득은 패션 상장기업 영업이익에 정적으로 유의한 영향을 미치는 것을 확인하였으며, 가처분 소득과 패션 상장기업 영업이익은 0, 1, 2시차에서 정적인 관계를 형성하고 있는 것을 확인하였다(coeff = 0.608, 0.600, 0.570. p < .05).

      

      
        4.3. 패션 상장기업 영업이익과 가계 지출 항목 간의 관계
        다음으로는 가계 지출 구조와 상장패션기업 영업이익 간의 인과관계를 살펴보기 위하여 그랜저 인과관계 분석과 교차분석을 실시하였다. 통신비 지출과 보건비 지출은 1, 2, 3, 4시차 모두 영업이익에 영향을 미치지 못하는 것으로 나타났다(Table 3). 패션 상장기업 영업이익도 1, 2, 3, 4시차에서 통신비 지출과 보건비 지출에 유의한 영향을 미치지 못하는 것으로 나타났다. 교차상관분석 결과 또한 0시차에서 통신비 지출과 보건비 지출은 패션 상장기업 영업이익에 유의한 관계를 형성하지 않는 것으로 확인되었다(coeff = 0.141, p > .05). 따라서 통신비 지출과 보건비지출은 패션 상장기업 영업이익과 인과관계가 없는 것으로 확인되었다.

        
          Table 3. 
				
          

          
            The results of granger causality between household spending and operation profit
          
          

        

        
          
            
              	Variable direction
              	Lag1
              	Lag2
              	Lag3
              	Lag4
            

            
              	F-stat
              	p-value
              	F-stat
              	p-value
              	F-stat
              	p-value
              	F-stat
              	p-value
            

          
          
            	HE->OP
OP->HE
OP->CE
CE->OP
OP->EE
EE->OP
            	0.251
2.011
0.125
1.722
4.126
9.765
            	0.617
0.160
0.723
0.193
0.063
0.002*
            	2.086
1.420
1.280
1.105
2.090
9.105
            	0.132
0.249
0.285
0.337
0.221
0.000***
            	0.958
1.002
0.499
0.806
1.924
2.679
            	0.418
0.397
0.683
0.494
0.134
0.054
            	0.538
0.917
0.224
0.784
1.282
1.270
            	0.708
0.459
0.924
0.540
0.287
0.292
          

        

        
          
            *Health expense->HE
          

          
            *Sales->SA
          

          
            *Operating profit->OP
          

          
            *Communication expense->CE
          

          
            *Education expense->EE
          

          
            *p<.05, **p <.01, ***p <.001
          

        

        

        반면에 교육비 지출은 1, 2시차에서 패션 상장기업 영업이익에 영향을 미치는 것으로 확인되었다. 패션 상장기업 영업이익은 1, 2, 3, 4시차에서 교육비 지출 비용에 영향을 미치지 못하는 것으로 확인하였다. 따라서 교육비 지출이 패션 상장기업 영업이익에 영향을 미치는 선행 변수임을 확인하였다. 추가적으로 교차분석결과, 0시차에서 유의한 관계를 형성하지 못하는 것을 확인하였으며, 교육비 지출과 패션 상장기업 영업이익과는 부적인 관계를 형성하고 있음을 확인하였다(coeff = −0.182, p > .05).

      

      
        4.4. 패션 상장기업 영업이익과 한국인 해외 여행객간 및 방한 외국인 관광객 간의 관계
        한국인 해외 여행객의 경우, 평균적으로 6일동안 해외 여행을 하는 것으로 보고 되고 있으며, 방한 외국인 관광객의 경우도 평균적으로 7일동안 국내에 체류하는 것으로 조사되었다(KCTI, 2017a). 본 연구는 분기 단위로 분석이 이루어지고 있기 때문에 이들간의 관계를 2분기 이상 살펴보는 것은 논리적으로 맞지 없다고 판단하였다. 따라서 1시차만 반영하여 분석을 진행하였다.

        대한민국 출국자 수와 패션 상장기업 영업이익간의 인과관계를 살펴보기 위하여 그랜저 인과관계 분석을 실시하였다(Table 4). 그랜저 인과관계 결과를 살펴보면, 한국인 해외 여행객 수는 영업이익에 1시차를 두고 영향을 미치는 것으로 나타났다. 반면에 영업이익은 대한민국 해외 여행객 수와 관계가 없는 것으로 나타났다. 따라서 대한민국 해외 여행객은 패션 상장기업 영업이익에 영향을 미치는 선행 변수임을 확인하였다. 또한 교차상관분석 결과 0시차에서도 한국인 해외 여행객수는 패션 상장기업 영업이익에 유의한 영향을 미치는 것으로 나타났으며 0, 1시차에서 이들은 부적인 관계를 형성하고 있는 것으로 확인되었다(coeff = −0.353, p<.05).

        
          Table 4. 
				
          

          
            The results of granger causality between tourist and operation profit.
          
          

        

        
          
            
              	Variable direction
              	Lag1
            

            
              	F-Stat
              	p-value
            

          
          
            	OP->KOT
KOT->OP
OP-> FT
FT->OP
            	0.942
9.310
1.033
0.484
            	0.333
0.003*
0.313
0.488
          

        

        
          
            *Korean overseas traveler->KOT
          

          
            *Foreign tourist->FT
          

          
            *Sales->SA
          

          
            *Operating profit->OP
          

          
            **p<.01
          

        

        

        다음으로는 방한 외국인과 패션 상장기업 영업이익간의 관계를 살펴보고자 그랜저 인과관계 분석을 실시하였다. 방한 외국인 관광객은 패션 상장기업 영업이익에 영향을 미치지 않는 것으로 확인되었다. 패션 상장기업 영업이익 또한 방한 외국인 관광객 수에 영향을 미치지 않는 것으로 확인되었다. 따라서 패션 상장기업 영업이익과 방한 외국인간의 시계열적 인과관계가 없는 것으로 나타났다. 동행 시차 내에서 영향을 미치는지 확인하고자 교차상관분석을 실시하였다. 0시차에서 방한 외국인 관광객은 패션 상장기업 영업이익에 정적인 방향으로 유의한 영향을 미치고 있는 것으로 확인되었다(coeff = −0.796 p>.05).

      

      
        4.5. 패션 상장기업 영업이익과 소비자 심리지수 간의 관계
        패션 상장기업 영업이익과 소비자 심리지수 간의 관계를 파악하기 위하여 그랜저 인과관계 분석을 실시하였다. 패션 상장기업 영업이익은 소비자 심리지수에 유의한 영향을 미치지 못하는 것으로 확인되었다. 반면에 소비자 심리지수는 3, 4시차에서는 패션 상장기업 영업이익에 유의한 영향을 미치는 것으로 확인되었다. 따라서 소비자 심리지수는 패션 상장기업 영업이익에 영향을 미치는 선행변수임을 확인하였다. 교차상관분석 결과 0시차에서 유의한 영향을 미치지 못하는 것으로 확인되었으며, 소비자 심리지수와 패션 상장기업 영업이익은 부적인 관계를 형성하고 있는 것으로 나타났다(coeff = −0.560, p < .05).

        
          Table 5. 
				
          

          
            The results of granger causality between psychological index and operation profit
          
          

        

        
          
            
              	Variable direction
              	Lag1
              	Lag2
              	Lag3
              	Lag4
            

            
              	F-stat
              	p-value
              	F-stat
              	p-value
              	F-stat
              	p-value
              	F-stat
              	p-value
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      5. 결 론
      본 연구는 코스피, 코스닥 시장에 상장된 패션 상장기업들의 재무적인(매출 및 영업이익) 동향을 살펴보고 패션 상장기업들의 영업이익을 토대로 거시적인 변수들과 어떠한 관계를 형성하고 있는지 탐색적인 수준에서 살펴보고자 하였다.

      가계 경제구조는 크게 소비지출과 가계소득으로 구분할 수 있으며, 시간에 따른 가계 경제구조 변화는 패션산업에도 영향을 미치고 있는 것을 확인할 수 있었다.

      가처분 소득의 경우 패션 상장기업 영업이익에 0, 1, 2시차에서 정적인 방향으로 영향을 미치는 것으로 확인되었다. 이는 가처분 소득이 증가하면 패션 상장기업 영업이익이 증가하는 것을 의미한다. 이는 가처분소득과 의류구매비용은 상관관계를 형성하고 있다는 선행연구 결과와 유사하다(Seong, 2018). 0시 차에서 영향을 미쳤다는 것은 소비자들의 즉각적인 패션소비행동을 예측할 수 있는 주요 지표가 될 수 있음을 의미한다. 또한 1, 2시차에 영향을 미친다는 것은 증가된 가처분 소득이 즉각적으로 소비에 사용될 뿐만 아니라 저축을 통해 추후 구매행동이 일어나고 있음을 의미한다. 증가된 가처분 소득이 패션 산업에 최대 2분기(6개월)에 걸쳐 장기간 영향을 미치고 있다는 점은 패션 상장기업의 영업이익에 영향을 미치는 매우 주요한 변수가 될 수 있다. 또한 가처분 소득의 변화가 패션구매해동에 영향을 미친다는 것은 패션이 성격이 필수재에서 쾌락재로 변화하였다는 것을 알 수 있다.

      반면에 단순한 소득 증가는 패션 상장기업 영업이익과 유의한 관계를 형성하고 있지 못하는 것으로 나타났다. 가계소득은 필수적으로 지출해야 되는 세금 및 건강보험료 등을 제외하지 않은 금액이므로 가계소득이 증가하여도 실질적으로 소비에 사용할 수 있는 금액과 차이가 발생한다. 반면에 가처분소득은 비소비지출을 제외한 실질적으로 소비에 사용할 수 있는 금액을 의미한다. 16년간의 시계열 데이터를 토대로 살펴본 결과, 가계소득 보다는 가처분 소득이 패션 상장기업의 영업이익성과를 예측할 수 있는 선행 변수로서 더 의의를 가지고 있음을 확인할 수 있었다. 이는 소득보다 가처분 소득이 실제 산업에 미치는 영향력 및 실질적인 구매력을 평가하는데 더 유용하다고 평가하고 있는 선행연구 결과와 일치하는 것이다(Lee, 2009; Woo et al., 2003). 대한민국 패션 상장기업들은 가처분 소득에 직접적으로 영향을 미치는 건강보험료, 4대보험과 같은 세금 정책 변화에 주목하고 대비할 필요가 있다.

      본 연구는 2000년부터 2016년 2분기까지, 16년동안 가장 큰 변화가 있었던 통신비, 교육비, 보건비를 가계 지출 항목을 선정하여, 이러한 가계 지출 구조 변화와 패션산업과의 관련성을 탐색적이 수준에서 살펴보고자 하였다. 통신비의 경우 17년동안 250% 증가하였음에도 불구하고 패션 상장기업 영업이익에 영향을 미치지 못하는 것으로 확인된다. 이는 통신비 지출 구조가 과거와 달라졌기 때문이라고 할 수 있다. 스마트 폰이 대중화됨에 따라서 통신 목적이 아닌, 동영상 시청, 음악 감상, SNS활동과 같은 오락적인 성격의 데이터 활용이 높아졌다(Cho, 2013). 따라서 여가활동 비용이 통신 요금에 포함될 뿐만 아니라 단말기 할부금도 포함되어 조사되고 있는 문제점이 있다. 가계통신비 선정방법은 시장의 변화를 반영하지 못하고 있기 때문에 이를 수정하여 재조사하고자 하였다(Park, 2014). 따라서 통신 문화 서비스를 즐기기 위한 통신비 증가비용은 패션 상장기업 영업이익에는 영향을 미치지 못하고 있는 것으로 이해할 수 있다.

      반면에 교육비는 패션 상장기업 영업이익에 1, 2시차에서 부적인 영향을 미치는 주요 가계 지출 요인임을 확인하였다. 이는 교육비가 증가할수록 패션 상장기업 영업이익에 부정적인 영향을 미치는 것을 의미한다. 가계 지출 항목 중 교육비를 가장 큰 부담감으로 느끼고 있다는 여러 선행연구 결과들과 유사하다(Lim & Park, 2012; Statics Korea, 2017b). 즉, 교육비에 대한 부담은 개인의 소비 활동에 부정적인 영향을 미치며, 이는 결과적으로 패션 상장기업 영업이익에도 영향을 미치는 것으로 추론할 수 있다. 1, 2분기 시차를 두고 패션 상장기업 영업이익에 부정적인 영향을 미쳤다는 것은 소비자들의 교육비에 대한 지출은 장기간 소비 활동을 제한하고 있음을 의미한다. 이는 교육비 지출은 소비에 제약이 생기게 하여, 다른 비목에서의 소비가 충분히 이루어지지 않는다는 선행 연구와 일치한다(Baek & Ahn, 2012).

      종합적으로 통신비 및 보건비는 가계지출 항목 중 과거대비 지출 금액이 급격하게 증가하였음에도 불구하고 패션구매행동에 영향을 미치지 못하는 것으로 나타났다. 가계지출 구조는 가계 구성원의 욕구가 반영되고, 한정된 가계재화 내에서 소비 비목간의 배분을 통해 형성된다. 따라서 가계지출 구조가 변화였음에도 불구하고 영향을 미치지 못하였던 점은 소비자들이 자아를 나타내는 수단으로서 패션을 상대적으로 주요한 지출로 인지하고 있는 것으로 보인다. 패션이 자신을 표현하는 수단으로서 주요한 의의를 지닌다는 선형연구 견해와 일치한다(Park & Ku, 2012).

      대내외적인 관광환경 변화와 패션산업과의 관계를 살펴보기 위하여, 한국인 해외 여행객 수와 패션 상장기업의 영업이익간의 관계를 분석하였다. 한국인 해외 여행객 수는 영업이익에는 0, 1시차에서 부적인 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이는 해외 여행을 나가는 출국자 수가 증가할 수록, 패션 상장기업 영업이익이 감소한다는 것을 의미한다. 한국인 해외 여행객 수가 패션 상장기업의 영업이익에 영향을 미치고 있는 것은 다음과 같이 추론할 수 있다. KCTI(2017a) 보고서에 따르면 2011년부터 해외여행객의 여행지출 비용은 연평균 10% 이상 증가하고 있으며, 2017년도 평균 여행 지출비용은 220만원인 것으로 조사된다. 2016년 가계지출 비용 중 식음료비가 136만원으로 가장 높은 금액을 차지하고 있던 것을 고려하면, 해외 여행 지출 비용은 과도하다고 할 수 있다. 추가적으로 발생하는 과도한 지출 비용은 추후 가계 지출을 제한한다고 할 수 있다. 이는 1시 차에서도 패션 상장기업 영업이익에 부정적인 영향을 미친다는 점을 통해 확인할 수 있다. 또한 해외 여행객 수 증가에 따른 해외 소비지출은 내수 산업에 부정적인 영향을 미친다는 선행 연구 결과와 일치한다(Park et al., 2015). 따라서 한국인 해외 여행객 수의 증가는 패션산업에도 부정적인 영향을 미치고 있으므로, 패션기업 경영자들은 해외 여행객 추이를 살펴볼 필요가 있다.

      다음으로 방한 외국인 관광객 수와 패션 상장기업 영업이익 간의 관계를 살펴본 결과, 패션 상장기업 영업이익은 방한 외국인 수와 시차적인 인과관계가 없는 것을 확인하였다. 그러나 교차분석결과 같은 분기 내에서(시차0) 방한 외국인 관광객 수는 패션 상장기업 영업이익은 정적인 관계를 형성하고 있는 것을 확인하였다. 이는 방한 외국인의 증가할수록 패션 상장기업 영업이익에 긍정적인 영향을 미친다는 것을 의미한다. 일반적으로 방한 외국인 관광객은 내수 시장을 활성화시키는 것으로 알려져 있다. Hwang(2012)의 연구에서 방한 외국인 관광객이 증가할수록 직접적으로 33조 7861억원 간접적으로 15조 3291억원의 파급 효과를 유발하는 것을 통계적으로 확인하였다. 패션산업 또한 방한 외국인에 대한 파급효과가 있음을 간접적으로 확인할 수 있었다. 또한 한류열풍으로 방한 외국인의 구매 품목이 패션제품으로 옮겨갔다는 선행연구결과와 일치하는 부분이다(KTO, 1999). 따라서 패션산업을 활성화시키기 위해서는 관광산업 관계자들과 전략적인 협업을 형성할 필요성이 있다. 0시차에서만 유의한 영향을 미친 것은 본 연구가 분기 단위로 진행되었기 때문이다. 외국인 관광객의 체류 기간이 평균 0~13일 정도로 보고되고 있기 때문에 1시차 이상에서 인과관계가 관찰되지 않았던 것으로 보인다.

      패션 상장기업 영업이익과 소비자 심리지수간의 분석결과를 살펴보면, 소비자 심리지수는 패션 상장기업 영업이익에 3, 4분기 시차를 두고 정적인 방향으로 영향을 미치는 것으로 확인되었다. 이는 소비자가 긍정적으로 경기를 인지하고 있더라도 이러한 인식이 소비행동으로 이어지기까지 3, 4분기 정도 시간이 걸리는 것을 의미한다. 소비자들이 심리적으로 체감하는 변화가 실질적으로 산업에 영향을 미치는 데까지 시간이 걸린다는 선행연구 결과와 부분적으로 일치한다(Kim et al., 2013; Kim et al., 2016). 또한 제조 산업, 유통 산업, 금융 산업의 동향을 파악하기 위해 선행 변수로 사용하였던 소비자 심리지수가 패션산업에도 강력한 선행변수로서 의미가 있음을 확인하였다. 패션 상장기업들은 소비자 심리지수의 변화를 파악하여 추후 주문물량 또는 재고물량을 효율적으로 관리할 수 있을 것으로 기대된다. 마지막으로 소비자 심리지수는 소비자들이 체감하는 경기지수이기 때문에 쾌락재 또는 선택재 성격을 가지는 제품들의 구매 행동과 밀접한 관계를 가진다(Lee, 1997). 이는 소비자들의 패션에 대한 인식이 필수재에서 쾌락재로 변화해가고 있음을 의미한다. 따라서 패션 상장기업들은 패션산업을 확장하기 위해서 소비자들의 재미와 감성을 자극할 수 있는 방향으로 나아가야 할 것으로 보인다.

      1, 2시차에서 소비자 심리지수가 패션 상장기업 영업이익에 영향이 없었던 근거를 명확하게 설명을 하는데 한계가 있다. 시계열분석 연구 특성상, 장기간의 데이터를 토대로 관찰되는 결과를 탐색적인 수준에서 살펴보는데 의의가 있기 때문이다. 선행 연구들에서도 시차가 발생한다는 사실에 초점을 두고 설명을 하고 있으며, 어느 시차에서 발생하는 명확한 이유에 대해서는 설명을 하지 못하고 있다(Hur et al., 2008; Kim et al., 2013). 본 연구에서 2000년부터 2018년 2분기까지의 패션 상장기업의 영업이익 데이터와 소비자 심리지수 데이터를 토대로 살펴본 결과가 심리지수가 패션 상장기업 영업이익에 영향을 미치고 있으며, 이는 3, 4분기 정도의 시차가 발생하고 있다는데 점을 고려하여 패션 상장기업들은 미리 이에 대한 대비를 해야 할 것이다.

      본 연구는 우리나라 가계경제 구조 및 거시적인 변수를 활용하여 패션산업과 밀접한 관계를 형성하는 변수들을 확인할 수 있었다. 이와 같은 패션산업의 거시적인 접근은 그 동안 소비자 심리적, 마케팅적 접근과 더불어 패션산업에 영향을 미치는 주요 요인들을 추가적으로 고려할 수 있을 것으로 기대된다

      본 연구의 한계점으론 본 연구에서 사용한 시계열 분석 방법은 다년간의 방대한 데이터를 기반으로 변수들간의 시차적인 인과관계를 탐색적 수준에서 파악할 수 있지만, 변수와 변수들 간의 명확한 인과관계 및 시차에 대해 설명하는 데는 한계가 있다는 것이다. 또한 패션 상장기업들이 패션시장 규모의 48%을 차지하고 있지만 앞서 언급한 변수들간의 관계를 패션산업 전체로 일반화시키는 어렵다는 점이다. 본 연구는 금융감독원에서 제공하는 재무제표를 활용하였기 때문에 영업이익과 관련된 재무정보는 분기 단위로 밖에 획득할 수가 없었다. 추후 연구에서 패션기업들의 월별 데이터를 확보하면 시차가 가지는 의미를 보다 정확하게 해석할 수 있을 것으로 기대된다.
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