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국내항공사의 운영성과 시뮬레이션

Operations Performance Simulation of Domestic Airline Companies
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요 약

본 연구에서는 국내 대형 및 저가항공사들의 재무성과와 그에 직접적으로 관련된 운영요인들을 

ROIC나무를 통해 분석한다. 재무 분야에서 ‘창출된 경제적 가치’는 투하자본 수익률(이하 ROIC; 

return on invested capital)이 자본의 가중평균비용(WACC; weighted average cost of capital)을 초과할 때

마다 창출된다고 본다. 따라서 ROIC을 높이고 자본의 가중평균비용을 낮추는 것이 창출된 경제적 가

치를 높이는 방법이다. 특히, 기업의 운영방법 개선에 따른 경제적 가치창출량의 변화를 살피기 위해

서는 기업의 투하자본에 따른 순수한 영업성과를 나타내는 ROIC를 확인할 필요가 있다. 본 연구에서

는 항공사의 운영지표들을 정의하고 각 운영지표와 ROIC간 관계를 규명함으로써 대형항공사와 저가

항공사 간 운영효율성 차이를 비교했다. 여러 분석이 가능하지만 대표적으로 ROIC나무의 나뭇잎 부

분에서 도출한 각 사별 노동생산성과 운항거리 당 매출을 이용해 항공사 간 노동생산성 차이를 시뮬

레이션을 이용하여 비교하였다.

핵심어 : ROIC 나무, 운영성과, 재무성과, 시뮬레이션, 한국항공산업

Abstract

This research reorganize a ROIC tree as a tool of comparing operations performance of Korean aviation 

industry and visualize the relationship between operations factors and return on invested capital(ROIC). In 

finance area, the economic value is considered to be created when ROIC is more than WACC(weighted 

average cost of capital). We use ROIC tree to compare airlines' labor productivity and profits which is 

created by one employee and measure the potential costs which can be reduced by improving operating 

efficiency. The ROIC tree analysis can be used for not only airlines' industry but every type of companies. 

This analysis is a method of visualizing the relationship between operations and financial department with 

not enumerating complicate equations but constructing a simple tree structure. We expect that this research 

will be used as a tool of relationship analysis between operations and financial performance in many 

companies.
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1. 서론

1980년대 항공 산업 분석에 주로 사용된 생산성 분석 모델들은 대부분 생산함수(production 

function)를 사용하였다. 생산함수란 생산량과 생산과정에서 투입되는 변수들 간의 관계를 나타내는 

함수를 의미한다. 생산성 측정에 사용된 생산 함수모형들로 초월대수 비용함수(translog cost 

function), 초월대수 변동비용함수(translog variable cost function), 총요소생산성(total factor 

productivity; TFP)등이 있다. 최근 국내외 연구에서는 DEA(data envelopment analysis)모형, Tobit모형, 

SFA(stochastic cost frontier analysis)모형, Tonqvist모형 등을 이용해 측정하였다 [1]. 본 연구에서는 

ROIC나무를 이용한 운영성과 측정 모델을 바탕으로 국내 항공사들의 생산성과를 재무지표와 연계

하여 분석하였다 [2-6].

재무 분야에서 ‘창출된 경제적 가치’는 투하자본 수익률(이하 ROIC; return on invested capital)이 

자본의 가중평균비용(WACC; weighted average cost of capital)을 초과할 때마다 창출된다고 본다. 따

라서 ROIC을 높이고 자본의 가중평균비용을 낮추는 것이 창출된 경제적 가치를 높이는 방법이다. 

특히, 기업의 운영방법 개선에 따른 경제적 가치창출량의 변화를 살피기 위해서는 기업의 투하자

본에 따른 순수한 영업성과를 나타내는 ROIC를 확인할 필요가 있다. 기업의 운영 및 영업 전략 

변화에 따른 성과를 ROIC로 측정함으로써 운영 방법 변화가 기업 재무성과에 미치는 순수한 영향

을 비교적 정확하게 확인할 수 있다. 나아가 운영 성과가 기업의 ‘창출된 경제적 가치’에 미치는 

영향 또한 알 수 있다는 점에서 ROIC와 운영성과의 연계 연구는 성과 측정 분야에서 의미를 갖는

다.

본 연구에서는 국내 대형 및 저가항공사들의 재무성과와 그에 직접적으로 관련된 운영요인들을 

ROIC나무를 통해 나타낼 것이다. 항공사의 운영지표들을 정의하고 각 운영지표와 ROIC간 관계를 

규명함으로써 대형항공사와 저가항공사 간 운영효율성 차이를 비교할 수 있다. 여러 분석이 가능

하지만 대표적으로 ROIC나무의 나뭇잎 부분에서 도출한 각 사별 노동생산성과 운항거리 당 매출

을 이용해 항공사 간 노동생산성 차이를 시뮬레이션을 이용하여 비교하고자 한다.

2. 각 항공사별 ROIC 나무 작성

ROIC는 ‘사업에 투자된 금액 단위당 벌어들이는 수익률’로 정의할 수 있다 [7]. 기업이 핵심 영

업에 투자했던 유형자산과 운전자본의 누적금액인 투하자본(Invested Capital; IC)중 세후영업이익

(Net Operating Profits Less Adjusted Taxes; NOPLAT)이 차지하는 비중을 이야기한다. 그러므로 수식

(1)의 산출식을 통해 ROIC를 도출 할 수 있다.
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 투하자본
세후영업이익

(1)

ROIC에 쓰이는 세후영업이익과 투하자본 도출을 위해서는 재무제표에서 핵심영업활동 부분만을 

추출한 새로운 재무제표를 구성할 필요가 있다. 우선 세후영업이익을 구하기 위해서는 다음의 3가

지 기준을 가지고 재무제표를 재구성해야 한다.

첫째, 이자비용을 영업이익에서 차감해서는 안된다. 이자비용은 타인자본의 투자자에게 지급하

는 배당이므로 영업비용으로 인식하지 않는다. 이를 통해 세후영업이익을 회사 재무구조와 관련이 

없는 항목으로 만들 수 있다. 둘째, 세후 영업이익 계산 시 비영업활동으로 인한 수익 또는 비용이

나 투하자본이 아닌 자산에서 발생한 일체의 손익효과는 제외시켜야 한다. 이는 비영업활동으로 

인한 수익을 세후영업이익에서 배제시켜준다. 셋째, 재무제표에 보고되는 법인세는 이자비용 또한 

감안되어 있으며 비영업활동의 이익도 포함하여 계산한 세금이므로 영업활동에 따른 수익에 대한 

법인세로 조정하여 반영해야 한다.

다음은 투하자본을 구하는 방법이다. 투하자본은 핵심영업활동에 투자한 자산과 자본의 합으로 

수식(2)를 통해 도출 할 수 있다.

영업자산영업부채차입금자기자본
투하자본

(2)

그러나 수식(2)의 경우 너무 단순하여 실제 기업에 적용하기는 어렵다. 실제 기업에서 자산에는 

핵심영업자산 뿐만 아니라 매도가능 유가증권, 지분법 대상 자회사 유가증권 기타 투자자산 등 비

영업용 자산도 포함되어 있으므로 이를 배제할 필요가 있다. 즉, 수식(3)과 같이 확장될 수 있다.

영업자산비영업자산영업부채
차입금및등가물
자기자본및등가물

⇒투하자본비영업자산차입금및등가물
자기자본및등가물

총투자재원

⇒투하자본총투자재원비영업자산

(3)

위의 기준에 따라 우리는 [표 1]와 같이 2014년 대한항공 재무제표를 재구성 하고 ROIC를 구하

였다. ROIC 도출을 위한 구체적인 재무제표 재구성 및 관련 설명은 [7][8]에 자세히 설명되어 있

다.

항공사 운영에 대한 ROIC나무의 주요 기능은 가지 끝에 위치한 운영 지표들을 통해 재무지표인 

ROIC를 도출하는 나무 형태를 통해 운영 지표와 재무지표간 상관관계를 확인하고 운영효율을 측

정할 수 있는 점이 ROIC나무의 강점이다.
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ROIC나무의 가지들을 결정하기 위해 우선 항공사 수익성 측정에 쓰일 운영지표가 필요하다. 본 

연구에서는 [9]이 정의한 6가지 지표들을 바탕으로 ROIC나무를 구성할 것이다. 주요 운영지표는 

Traffic(Revenue Passenger Kilometer; RPK), Capacity(Available Seat Kilometer; ASK), 

Yield(Revenue per RPK), 단위비용(Unit Cost; Cost per ASK), 탑승률(Load Factor=RPK/ASK)로 

이루어져 있다 [9].

  [표 1] ROIC을 도출하기 위한 항공산업 재무제표

  [Table 1] Restructuring the Korean Air’s financial statements for deduction of ROIC

투하자본(IC) 계산

대한항공 2013 말 (백만원)

영업현금 ₩1,002,505

매출채권및기타채권 ₩1,127,690

재고자산 ₩452,041

기타 유동자산 ₩304,209

영업 관련 유동자산 계 ₩2,886,446
　 　

(매입채무및기타채무) ₩851,330

미지급 급여(단기차입금) ₩786,019

이연수익 ₩1,558,786

기타 미지급비용(기타유동부채) ₩1,109,987

영업관련 유동부채 계 ₩4,306,124
　 　

영업 관련 순 운전자본 ₩1,419,678

유형 자산 ₩15,049,842

투하자본(영업권 제외) ₩16,469,521
　 　

세후영업이익(NOPLAT) 산출과정

대한항공 2013 말 (백만원)

매출액 ₩11,712,354

매출원가 (₩10,606,443)

판매 및 관리비 (₩1,123,911)

조정 세전 영업이익EBIT (₩18,000)

(-)EBIT대비 법인세 ₩0

   법인세예정액 ₩0

   (+)이자비용의 법인세절감액 ₩0

   (-)이자수익에 대한 세금 ₩0

(+)이연법인세대 증가액 ₩109,432

세후영업이익 (₩91,431)

ROIC(영업권 제외) 0.56%

Traffic(RPK)은 1명의 고객이 자사 항공기로 1km 이동했음을 의미한다. Capacity(ASK)는 1개의 

자사항공기 좌석이 1km 이동했음을 의미한다. Yield는 1명의 고객이 1km당 지불하는 가격으로 항

공사의 단위 매출 지표가 된다.
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단위비용은 1ASK당 필요한 운영비용을 의미한다. 탑승률은 두 절대적 수치인 ASK와 RPK의 비

율로 좌석 점유율을 나타낸다. 최종적으로 구하고자 하는 수익성은 총매출에서 총비용을 차감한 

순이익으로 평가 되며 위의 5가지 지표를 바탕으로 수식(4)를 통해 구할 수 있다.

수익 ×  ×단위비용

 ×


×단위비용
 ×탑승률×단위비용

(4)

항공사의 비용구조에 대해 ICAO(2012)와 USDOT(2012)를 인용해 [표 2]과 같이 정리하였다 [9].

  [표 2] 항공산업의 비용구조

  [Table 2] Cost structure of airlines

항목 비용 발생원

직접 운영비

유류비
Block Hour

(항공기 가동시간)
인건비

정비비

감가상각/리스/보험 항공기 수

간접 운영비

지상/공항관련비용 RPK + 운항횟수

기내 서비스 RPK(여객수)

발권/프로모션
매출 대비 %

일반관리비

직접운영비에서 유류비, 인건비, 정비비의 경우 항공기의 운영시간에 비례하고 감가상각/리스/보

험 비용은 항공기 수에 비례하여 증가하는 비용이다. 간접운영비에는 비행기 운행과 직접적 관계

가 없는 비용으로 지상 조업 비용과 공항 사용료 등의 공항 관련 비용, 기내 서비스 제공비, 발권 

및 영업관련 기타 비용, 일반 관리비등이 있다. 간접 운영비는 여객 수나 매출에 비례하므로 RPK

가 비용에 영향을 미친다.

우선 항공사 ROIC나무의 기본 구조는 [그림 1]와 같다. 위 수식(1)에서처럼 ROIC는 NOPLAT과 

투하자본의 비율로 구한다. NOPLAT은 [표 1]에서 보듯이 오직 영업활동을 통해 창출된 매출과 비

용의 차이로 구한다. 투하자본은 영업에 사용된 자산인 유형자산과 영업관련 순운전자본의 합으로 

도출한다.

항공사 NOPLAT을 구성하는 매출은 노선매출과 기타 매출로 나누었다. 기타 매출 또한 세분할 

수 있으나 본 나무에서는 대표 운영지표의 분석을 용이하게 하도록 기타 매출부분은 단순화 하였

다. 노선 매출은 여객매출, 화물매출, 기타영업매출의 합으로 구성되어 있다. 이에 대한 구체적인 

나무구성은 [그림 2]와 같다.
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[그림 1] ROIC나무의 기본구조

[Fig. 1] Basic structure of ROIC tree

(1) RPK: 여객킬로(Revenue Passenger Kilometer)

(2) ASK: 공급좌석킬로(Available Seat Kilometer)

(3) 여객부하율: 비행기 좌석 충족률(=RPK/ASK)

(4) RTK: 톤킬로(Revenue Ton Kilometer)

(5) FTK: 공급중량(Freight Ton Kilometer)

[그림 2] ROCI나문의 수익부분

[Fig. 2] Revenue part at ROIC tree

영업에 사용된 비용은 [그림 3]처럼 노동비, 유류비, 기타부대비용 그리고 조정된 법인세로 나누

었다. 노동비와 유류비도 가장 우측의 나뭇잎 부분에는 항공사의 운영지표인 공급좌석킬로(ASK)와 

공급중량(FTK)값의 합으로 끝을 맺었다. ASK와 FTK의 합은 이하 ‘여객화물 총 공급’이라고 하였

다. 법인세는 장부에 적힌 금액이 아닌 NOPLAT에 대한 법인세액으로 조정하여 비용에 반영하였

다.
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[그림 3] ROIC나무의 비용부분

[Fig. 3] Cost part at ROIC tree

이어 NOPLAT과의 비율을 측정하기 위한 지표로 투하자본을 계산하기 위한 ROIC나무를 제작하

였다. 투하자본의 기본 구조는 [그림 4]과 같다. 투하자본은 유형자산과 영업관련 순운전자본의 합

으로 구할 수 있다. 유형자산에는 여러 영업관련 자산이 있으나 본 연구에서는 비행기 수에 초점

을 맞추고 여타 자산은 다른 자본으로 산입하여 계산하였다. 유형자산은 수식(5)를 통해 구할 수 

있다.

[그림 4] ROIC 나무에서 투하자본 부분

[Fig. 4] Invseted capital part at ROIC tree

유형자산  전체비행기수 ×비행기당자본 
다른자본

(5)
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3. 항공사간 노동 효율성 분석

본 장에서는 항공사의 비용 중 큰 부분을 차지하는 노동비 부분에 초점을 두고 항공사간 노동

력 활용도 비교분석을 실시하고자 한다. 노동생산성은 투입된 노동비용 백만원으로 운영할 수 있

는 여객화물 총 공급을 의미한다. 도출과정은 수식(6)과 같이 전개하였다. 국내항공사들의 전체 

ROIC와 노동생산성은 [표 3]를 통해 정리하였다.

노동생산성    당매출
×총부하율
×직원 인당여객화물총공급
×노동비백만원당직원수

  
노선매출

×  
  

×종업원수

  
×노동비용

종업원수

(6)

[표 3]을 보면 저가항공사가 대형항공사보다는 높은 ROIC를 나타내고 있다. 그 중에서도 제주항

공이 ROIC(21.99%)와 노동생산성(56.34백만) 양 측면에서 비교적 우수한 결과를 보이고 있다. 특징

적인 점은 저가항공사 중 이스타항공이 대형항공사와 비슷한 수준의 ROIC를 나타내고 있다는 점

이다. 이는 저가항공사로써는 재무구조 약화 또는 영업 실적 부진으로 해석 할 수 있다.

[표 3] 2013년 국내항공사의 ROIC와 노동생산성

  [Table 3] ROIC and labor productivity of domestic airlines in 2013

항공사 ROIC 노동생산성(1)

대한항공 0.56% 9.32

아시아나항공 (0.76)% 10.69

제주항공 21.99% 12.28

진에어 16.90% 9.88

에어부산 12.48% 14.21

티웨이항공 17.51% 8.52

이스타항공 1.72% 8.84

(1)노동생산성(단위: 백만): 기 투입된 노동비용 백만원으로 창출하는 여객화물 총 공급(ASK+FTK)

대형항공사의 경우 ROIC와 노동생산성이 비슷한 수준을 보이고 있다. 대한항공이 아시아나보다 

직원 수는 약 40%정도 많지만 노동비 백만원 투입 당 운영 할 수 있는 여객화물 총 공급은 비슷

한 것으로 보아 대한항공에 비교적 많은 수의 저임금 인력이 운용되고 있음을 알 수 있다. 노동생

산성 측면에서 가장 우수한 성과를 나타내는 곳은 아시아나항공 계열의 저가항공사인 에어부산이
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다. 타 저가항공사들 보다도 상대적으로 적은 노동비용으로 많은 거리의 운항을 해내고 있어 직원 

활용을 가장 효율적으로 하고 있다고 할 수 있다.

다음은 [그림 5]의 산포도를 통해 각 항공사들의 노동생산성과 직원당 매출에 따른 상대적 위치

를 나타내었다.

(1)직원당 매출: 직원 1인이 창출한 노선 영업 매출액

[그림 5] 국내항공사 노동생산성과 직원당 매출 비교

[Fig. 5] The dispersion for comparing labor use efficiency at domestic airlines

좌측 상단은 직원 1인이 창출하는 매출은 높으나 투입된 단위 노동비당 운영할 수 있는 여객화

물 총 공급이 적은 구간으로 고투자 고효율 구간이라 정의하였다. 여객화물 총공급은 순수영업성

과의 척도이자 단위 노동비의 투입으로 제공할 수 있는 서비스(여객서비스 또는 화물운송 서비스) 

공급 능력이라 해석 할 수 있다. 좌측 상단구간에 속한 항공사들은 타 항공사에 비해 노동비 투자 

대비 제공하고 있는 항공운송서비스는 비교적 낮다. 서비스제공능력의 증가 없이 노동비가 지속적

으로 상승한 결과로 타 항공사들에 비해 상대적으로 높은 임금을 지불하고 있는 구간이다. 하지만, 

높은 임금 만큼 상당규모의 매출을 창출하고 있는 항공사들이 해당되며 주로 대형항공사들이 이 

구간에 속한다. 저가항공사가 이 구간에 속하는 경우는 타 저가항공사와 총 직원 수는 비슷하나 

고 임금을 받는 직원들을 비교적 다수 고용하고 있으며 고급 인력을 활용해 상당한 매출을 달성하

고 있는 경우라 할 수 있다. 본 구간에 해당하는 항공사는 대한항공, 아시아나항공, 진에어이다.

우측 상단은 직원 1인이 창출하는 매출이 높고 투입된 단위 노동비에 운영할 수 있는 여객화물 

총 공급이 많은 구간으로 저투자 고효율 구간이라 정의하였다.. 노동력 활용이 우수한 항공사들이 

이 구간에 포함된다. 타 항공사에 비해 상대적으로 적은 노동비 투자로 많은 항공운송서비스를 제
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공하고 있으며 직원 1인당 창출하는 매출성과가 우수하다. 여기에 해당하는 항공사는 제주항공과 

에어부산이다.

좌측 하단은 직원 1인이 창출하는 매출과 노동비당 운영할 수 있는 여객화물 총 공급이 모두 

낮은 구간으로 고투자 저효율 구간이라 정의하였다. 시장에 자리 잡기 전 성장 초기 항공사나 저

가 항공사 중에서도 소규모 항공사들이 주로 이 구간에 위치한다. 타 항공사에 비해 제공하고 있

는 서비스가 적으며 임금 또한 적게 지불하고 있는 구간으로 볼 수 있다. 향후 성장가능성은 있으

나 성장을 위한 운영효율 향상 및 적극적 매출확대 전략이 필요하다. 하지만 자칫 무리한 투자가 

기업의 재무건전성로 직결될 수도 있는 위험군이기도 하다. 여기에 해당하는 항공사는 티웨이항공

과 이스타항공이다.

마지막 우측 하단은 투입한 직원 1인이 창출하는 매출은 낮으나 투입한 노동비에 비해 제공하

는 여객화물 총 공급이 많은 구간으로 저투자 저효율 구간이라 정의하였다. 이 구간에 속한 항공

사에서는 직원이 저임금으로 많은 일을 감당하고 있으나 매출성과를 내지 못하는 구간이다. 이 구

간의 항공사 직원은 임금에 대한 만족도가 매우 낮으며 이직을 고려할 것이다. 이에 정상적으로 

운영하고 있는 기업들은 보통 이 구간에 속하지 않으며 속해 있을 경우도 서비스 축소 또는 직원 

증감을 통해 좌측 하단구간으로 이동할 것이다. 각 구간의 특징은 [표 4]를 통해 정리하였다.

  [표 4] 노동력 활용 특징

  [Table 4] Characteristics of each part in the dispersion

구간 별 노동력 활용 특징

고투자 고효율 저투자 고효율

- 노동비 투자액 높음

- 1인당 매출성과 좋음

- 대체적으로 큰 규모

- 안정적이나 자칫 개선의 여지를 놓칠 수 있음

- 노동비 투자액 낮음

- 1인당 매출성과 좋음

- 노동력 활용도 우수

- 우수한 직원이 많아 성장 잠재력이 높음

고투자 저효율 저투자 저효율

- 노동비 투자액 높음

- 1인당 매출성과 저조

- 기업 규모가 작음

- 적극적인 매출 확대 전략이 필요하나 실패할 경우

의 리스크 부담이 큼

- 노동비 투자액 적음

- 1인당 매출성과 저조

- 직원 만족도 낮음

- 노동구조 개선이 시급함

다음으로 국내 대형항공사가 저가항공사 수준의 효율을 달성했을 때의 잠재적 비용절감을 구해

보고자 한다. 이는 [그림 3]의 노동비용 가지를 이용해 구할 수 있다. 대형항공사로는 대한항공을 

선택하였으며 비교대상으로는 비 대형항공사 자본에 의해 운영되는 저가항공사 중 가장 노동생산

성이 높은 제주항공을 선택하였다. 절감효과 도출을 위한 비교 데이터는 ROIC나무를 통해 재구성

한 지표들로 [표 5]과 같다.
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  [표 5] 제주항공과 대한항공의 노동생산성 비교

  [Table 5] Comparing labor productivity between the Korean Air and Jeju air

항공사 직원수 (명) 평균임금 (백만원) 여객화물 총 공급 (백만) 1인당 여객화물 총 공급 (백만)

대한항공 18,347 64.10 117,660 6.413

제주항공 819 42.83 6,002 7.329

우선, 대한항공이 평균임금 수준을 제주항공과 같은 수준으로 낮추었을 때의 비용절약은 수식 

(7)을 통해 구하였으며 약 3,902억원의 잠재적 절감액이 존재한다는 결과를 얻었다.

 ×   백만원 (7)

다음으로 대한항공의 직원 1인당 여객화물 총 공급이 제주항공 수준으로 향상될 때의 잠재적 

비용 절감은 수식(8)을 통해 구하였으며 대한항공이 16,053명의 직원을 운영할 때 제주항공과 같은 

수준의 1인당 여객화물 총 공급을 달성 할 수 있다는 결과를 얻었다. 즉 잠재적으로 감축할 수 있

는 직원 수가 2,294명(18,347 - 16,053)임을 의미한다.




 명  (8)

잠재적 감축 직원 수에 대한항공의 평균임금을 곱하여 약 1,470억의 노동비가 잠재적으로 절감

될 수 있음을 확인하였다. 하지만 1,470억은 임금수준은 그대로 놔두고 1인당 생산성 향상을 위한 

인원 축소를 통해서만 얻을 수 있는 잠재비용절감액이다. 최대의 총 노동비 절감액을 구하기 위해

서는 임금 수준을 낮춘 경우도 함께 고려하여야 하며 이 경우 인원 수 축소에 따른 절감액은 줄어

들게 된다. 그러므로 실제 인원 축소에 따른 절감액은 2,294명에 제주항공 평균 임금 수준인 42.83

(백만원)을 곱하여 약 982억의 절감이 가능함을 알 수 있다. 즉 총 노동비용에 약 4,884억(3,902억

+982억)의 감축여지가 존재함을 확인할 수 있었다. [그림 6]는 노동비 절감에 따른 총 비용의 변화

를 표현하였다.

마지막으로 대한항공의 운영지표 변화에 따른 ROIC의 변화를 살펴보았다. ROIC나무를 구성하

여 최종 도출한 대한항공의 ROIC는 0.56%이다. 위에서 구한 순서대로 ROIC나무 상 운영지표 값

에 변화를 주었다. 우선 평균임금을 64.10백만원에서 42.83백만원으로 낮추자 ROIC는 0.56%에서 

2.92%로 2.36%포인트 상승하였다. 이에 추가로 제주항공 수준의 생산성 달성을 반영하기 위해 직

원 1인당 여객화물 총 공급 값을 제주항공의 수준으로 변화를 주자 ROIC는 0.60%포인트 추가로 

증가하여 3.52%가 되었다. 또한 임금 삭감을 반영하지 않고 1인당 여객화물 총 공급에만 변화를 

주었을 경우의 ROIC는 1.45%로 이전보다 0.89%포인트가 잠재적으로 증가함을 알 수 있었다. [그

림 7]은 총 잠재적 노동비 절감에 따라 기대되는 ROIC의 변화를 나타내었다.
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[그림 6] 대한항공 비용절감 시뮬레이션

[Fig 6] The potential for reducing the costs of the Korean Air

[그림 7] 비용절감을 통한 ROIC증가 시뮬레이션

[Fig 7] The increase of ROIC through the reduction of potential costs

4. 결론

본 연구는 우선 국내 항공사들의 운영지표를 정의하였으며 기존에 재무에서 쓰이는 ROIC산출법

을 재구성하여 운영지표를 바탕으로 ROIC를 산출 할 수 있는 ROIC나무를 제작하였다. 제작된 나

무를 바탕으로 항공사의 노동활용도를 비교분석 할 수 있었으며 최종적으로 대형항공사가 현 저가 

항공사 수준으로 효율이 개선될 때의 ROIC 변화를 시뮬레이션을 통하여 확인하였다. 여기에서는 

비록 항공사의 운영지표에만 초점을 맞추어 ROIC나무를 제작하였으나 제안된 기본 틀을 바탕으로 
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여러 업태에 맞게 다양하게 재구성 할 수 있을 것이다.

본 연구는 ROIC나무를 통해 임금삭감, 비행기도입, 서비스투자, 유류비상승 등의 변화가 항공사 

ROIC와 어떤 관계가 있는지를 하나의 그림으로 가시화 할 수 있었다. “나뭇잎 한 쪽을 흔들면 나

무의 뿌리(ROIC)에서는 무슨 일이 일어날까 [3]?” 라는 질문에 복잡한 수식이 아닌 각 요인을 연

결한 도식으로 답 한다는 점에서 ROIC나무는 자원 투입 의사결정에 강력한 도구가 될 수 있을 것

으로 기대된다.

국내 항공산업은 기존 양대 항공사 체제가 무너지고 가격경쟁력을 무기로 저가항공사들이 다수 

진입해 있는 상황이다. 저가항공사들 간의 경쟁은 매우 치열하며 물론 시장 장악력이 큰 양대 항

공사도 방심할 수 없는 상황이다. 저가항공사는 현 상황에서 살아남는 곳이 향후 국내 저가항공 

시장을 주도할 가능성이 농후하며 이에 현 저가항공사들의 화두는 운영 효율성 강화를 통한 원가 

절감과 가격 경쟁력 향상을 통한 시장점유율 확대 및 생존이다. 본 연구는 국내 항공사들이 자사

의 운영 상황 분석에 도움을 줄 수 있는 도구의 설계방법을 제시하고 있다. ROIC나무를 구축함으

로써 운영 성과가 재무 지표에 미치는 영향을 확인 할 수 있으며 재무지표 개선 및 안정성을 극대

화 하는 방향으로 자원을 할당 할 수 있다. 이는 재무부서와 생산 또는 운영 부서에 공통된 목표

를 상기시킬 수 있을 뿐 아니라 의견 차이를 좁히는데 일조할 수 있을 것이다.
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