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최근 국내 소상공인의 폐업률이 증가함에 따라, 폐업 위험을 사전에 예측할 수 있는 분석 체계의 필요성이 확대되고 있다. 그러

나 기존 연구는 재무제표 중심의 접근에 의존하여, 재무정보 확보가 어려운 소상공인 맥락을 충분히 반영하지 못한다. 본 연구는 

온라인 소비자 행동 데이터를 소상공인의 무형 자산가치로 재정의하고, 이를 Distance-to-Default(DTD) 기반 구조적 모형

에 통합한 폐업 위험 평가 프레임워크를 제안한다. 또한 지역 환경에 따른 폐업 위험의 이질성을 함께 분석한다. 분석 결과, 제

안 모형은 기존 방법 대비 AUC 0.20, 재현율 21.8% 향상을 보였으며, 장기 위험 수준, 단기 위험 추세, 지역 비용 요인이 핵

심 예측 변수로 나타났다. 특히 4주 사전 예측에서 80.3%의 재현율이 확인되었다. 본 연구는 소비자 행동 데이터를 활용한 소

상공인 폐업 위험 조기경보 시스템을 제시함으로써, 정책 입안자와 금융기관의 사전적 위험 식별에 실증적 시사점을 제공한다.

주제어: 소상공인 폐점 예측, Distance-to-Default (DTD), 소비자 기반 브랜드자산 (CBBE), 소비자 행동 데이터, 조기경보 

시스템

As the closure rate of small and medium-sized enterprises (SMEs) in Korea rises, there is a growing need for 

models that can predict closure risk in advance. Prior studies rely heavily on financial statements that are 

often unavailable for SMEs, limiting their practical relevance. This study addresses this gap by using online 

consumer behavior data as a proxy for SMEs’ business value and integrating them into a Distance-to- 

Default (DTD)–based structural model to assess closure risk, while accounting for regional heterogeneity. 

Using SME-level data, the proposed approach significantly outperforms existing methods, increasing the 

area under the curve (AUC) by 0.20 and recall by 21.8%. Long-term risk level, short-term risk trend, and 

regional cost conditions emerge as the most important predictors, and the model achieves a recall of 80.3% 

for four-week-ahead predictions. Overall, this study presents an online consumer data based early warning 

Copyright 2026 THE KOREAN ACADEMIC SOCIETY OF BUSINESS ADMINISTRATION
This is an open access article distributed under the terms of the Creative Commons Attribution License 4.0, which permits 
unrestricted, distribution, and reproduction in any medium, provided the original work is properly cited.

최초투고일: 2025. 10. 14       게재확정일: 2026. 03. 13



정동영․배경한․김민솔․김지영

1150 경영학연구 제55권 제3호 2026년 6월

Ⅰ. 서 론

최근 국내 소상공인의 폐업률은 지속적으로 증가하

고 있으며, 이는 단순히 개별 사업자의 경영 실패를 

넘어 지역 상권 위축, 고용 감소, 나아가 지역경제 전

반의 침체로 이어지고 있다. 중소벤처기업부(2024)

에 따르면 국내 소상공인의 5년 생존율은 약 34%로 

OECD 평균 45.4% 보다 현저히 낮으며, 특히 음식

점업과 같은 대면 서비스 업종에서는 절반 이상이 3

년 내 폐업하는 것으로 나타났다(경기도시장상권진흥

원, 2024). 이러한 높은 폐업률은 사회 및 경제적 파

급효과가 크다는 점에서, 소상공인의 생존과 폐업을 

결정짓는 요인을 체계적으로 이해하고 이를 사전에 

진단하려는 노력의 중요성이 학문 및 정책적 측면에

서 점차 강조되고 있다.

이러한 문제의식 속에서, 폐점 예측 연구는 크게 재

무적 접근과 비재무적 접근으로 전개되어 왔다. 재무 

분야 연구는 기업의 부도 및 폐업 위험을 예측하기 위

해 재무제표 및 임대료와 같은 비용 부담 요인에 기반

한 다양한 계량적 모형을 발전시켜 왔으며, 구조적 

신용위험 모형을 중심으로 폐업 가능성을 평가하는 체계

를 구축해 왔다(Altman, 1968; Merton, 1974; 

Ohlson, 1980). 특히 Merton(1974)의 Distance- 

to-Default(DTD) 모형은 기업의 자산가치와 부채 

수준 간의 관계를 통해 위험의 누적 과정과 변동성을 

구조적으로 포착할 수 있다는 점에서, 기업의 폐업 위

험을 설명하는 대표적인 모형으로 활용되어 왔다.

한편, 소비자 행동 지표가 업체 성과와 생존 가능성

을 설명하는 중요한 정보로 인식되면서, 마케팅 분야

를 중심으로 온라인 리뷰, 평점, 방문 데이터 등 소비

자 행동 데이터를 활용한 비재무적 접근이 전개되어

왔다. 선행 연구들은 소비자 행동 지표가 업체 성과 

및 생존 가능성과 유의한 관련성을 지니며, 기존 재무 

지표 대비 우수한 폐업 예측 성과를 보인다는 점을 보

고하고 있다(Wang et al., 2016; Zhang and 

Luo, 2023). 이러한 실증적 결과는 소비자 행동 데

이터가 마케팅적 성과를 설명하는 지표를 넘어, 업체

의 내재적 가치를 반영할 수 있음을 시사한다. 이와 

관련하여 Keller(1993)의 소비자 기반 브랜드자산

(Customer Based Brand Equity, CBBE) 이론

은 소비자 행동 데이터를 기업의 무형자산을 반영하

는 지표로 해석할 수 있는 이론적 근거를 제공한다

(Fornell et al., 2006; Luo and Homburg, 2007).

이처럼 폐점을 예측하는 선행 연구는 재무적 접근과 

비재무적 접근이 각각 발전해 왔음에도 불구하고, 가

파르게 상승하고 있는 소상공인 폐업 위험을 체계적

으로 설명하는 데에는 여전히 한계가 존재한다. 구체

적으로, 재무적 접근은 재무정보에 기반한 분석을 통

해 위험을 평가해 왔으나, 공시 의무가 없거나 회계 

인프라가 취약한 소상공인의 경우, 이러한 접근은 실

질적인 적용에 제약이 따른다. 한편 비재무적 접근은 

소비자 행동 데이터를 활용하여 소상공인 폐업 예측

의 가능성을 제시하고 예측 정확도를 제고하였으나, 

system that offers practical implications for policymakers and financial institutions.

Keyword: Small and Medium-sized Enterprises Closure Prediction, Distance-to-Default, Customer-Based 

Brand Equity, Consumer Behavioral Data, Early Warning System 
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개별 소비자 행동 지표를 개별 변수 수준에서 분석하

는데 머물러 폐업 위험 수준을 종합적으로 평가할 수 

있는 통합적 분석 프레임워크를 제시하지는 못하는 

실정이다.

앞선 한계는 소상공인 맥락에서 폐업 위험을 설명하

기 위한 통합적인 관점의 필요성을 시사한다. 즉, 소

상공인 맥락에서 소비자와의 상호작용을 통해 형성되

는 무형적 가치가 경영 안정성과 폐업 위험을 설명하

는 데 중요한 역할을 하지만, 이러한 가치는 기존 폐

업 예측 연구에서 위험 평가의 핵심 요소로 충분히 반

영되지 않았다.

이에 본 연구는 소비자 행동 데이터를 활용하여 재

무적 접근에 제약이 있는 소상공인의 폐업 위험을 보

다 현실적이고 체계적으로 평가할 수 있는 분석 프레

임워크를 제시하고자 한다. 구체적으로 온라인 리뷰

와 같은 소비자 행동 데이터를 소비자의 인지도와 충

성도를 반영하는 소상공인의 무형 자산가치로 재정의

하고, 이를 DTD 구조적 모형에 반영함으로써 재무제

표를 대체할 수 있는 지표로 활용하여 폐업 위험을 평

가한다. 또한 지역별 임대료를 비용 부담 요인으로 반

영하여, 지역 환경에 따라 이질적으로 나타나는 폐업 

위험을 분석하고, 이러한 분석 결과를 바탕으로 소상

공인의 폐업 위험을 사전에 평가할 수 있는 조기경보 

시스템을 제시하고자 한다.

국내 최대 검색 플랫폼에서 수집된 소상공인 데이터

를 활용하여, 서울 지역 업체를 대상으로 16개월간의 

관측치를 분석하였다. 실증분석 결과, 소비자 행동 데

이터를 활용한 DTD 기반 구조적 위험 평가 접근법은 

전통적 소비자 행동 지표 집합 대비 예측 정확도

(Accuracy, AUC)에서 0.20, 재현율(Recall)에서 

21.8% 향상되었다. 변수 중요도 분석 결과, 누적된 

소비자 성과에 비해 비용 부담이 얼마나 큰지를 나타

내는 장기 위험 수준, 최근 소비자 성과 변화에 따른 

단기 위험 추세, 그리고 지역별 임대료 수준을 반영한 

지역 비용 환경이 핵심 예측 요인으로 확인되었으며, 

특히 단기 위험 추세는 폐업 위험이 급격히 악화되는 

업체를 조기에 식별할 수 있는 실질적 예측력을 보여

주었다. Rolling Window 분석 결과, 8주 구간은 조

기 감지 능력 측면에서 가장 효율적인 것으로 평가되

었다. 요약하면, DTD 기반 구조적 접근은 전통적 예

측 모형보다 정확도와 해석력, 적용성 면에서 우수하

며, 소상공인 폐업 위험을 개별 지표가 아닌 통합적 

체계로 평가할 수 있음을 입증하였다.

앞선 논의와 실증 결과를 바탕으로, 본 연구의 주요 

기여는 다음과 같다. 첫째, 기존 재무 분야의 구조적 

위험 평가 모형과 마케팅 분야의 소비자 행동 분석을 

통합한 새로운 접근을 제시하였다. DTD 모형을 영세

한 소상공인 맥락에 맞게 재구성하고, 소비자 기반 브

랜드자산 이론을 바탕으로 소비자 행동 데이터를 자

산가치로 재정의하여 비재무 기반 구조적 위험 평가 

체계를 제안하였다. 둘째, 폐업 위험이 시간적 변화와 

외부 경제 환경이 결합된 복합적 구조임을 확인하고, 

위험의 변화 과정과 환경 요인을 함께 설명할 수 있는 

통합적 분석 틀을 제시하였다. 셋째, 동일한 표본과 

알고리즘 환경에서 DTD 기반 접근과 개별 지표 접근

을 비교하여 통합적 평가 체계의 예측 효율성과 조기

경보 가능성을 검증하였다. 넷째, 온라인 플랫폼 데이

터를 활용해 재무정보 없이도 폐업 위험을 사전에 진

단할 수 있는 실증 근거를 제시하였으며, 이는 정책 

및 금융 의사결정에서 위험 업체의 조기 식별과 지원

에 활용될 수 있음을 보여준다.
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Ⅱ. 이론적 배경

2.1 소상공인 폐업의 경제적·사회적 중요성

소상공인 폐업은 단순한 개별 사업체의 퇴출을 넘어 

지역경제, 고용시장, 사회안전망에 광범위한 파급효

과를 미치는 중요한 경제 현상이다. 국내 연구에 따르

면 코로나19 시기 소상공인의 폐업 위험이 급격히 증

가하였고, 그 결과 지역 상권의 침체와 고용 불안정으

로 이어졌다(이세미 & 유한별, 2022; 진승화 & 이

민준, 2024). 미국의 경우 팬데믹 초기 43%의 소상

공인이 일시 폐쇄를 경험하였으며, 위기가 4개월 지

속될 경우 약 3,270만 개의 일자리가 감소할 것으로 

예상되었다(Bartik et al., 2020). 캘리포니아 행정 

데이터 분석 결과, 2020년 1-2분기에 소상공인의 폐

업률이 대기업 대비 현저히 높았으며, 이는 소상공인이 

대규모 경제 충격에 더욱 취약함을 보여준다(Fairlie 

et al., 2022).

이세미 & 유한별(2022)은 2020년 1분기부터 

2021년 3분기까지 서울시 소상공인 데이터를 분석하

여, 높은 임대료가 폐업률을 증가시키는 주요 요인임

을 확인하였다. 또한 코로나19 시기 정책자금 지원이 

폐업을 억제하는 효과가 있었으나, 지원 종료 시 대출 

상환 부담으로 인한 폐업 가능성에 대한 우려가 제기

되었다(류정란 & 이수기, 2022). 미국에서도 2020

년 2월부터 4월까지 2개월 동안 약 330만 개(22%)

의 소상공인이 폐업하였으며, 이는 저소득층과 소수

민족 사업자에게 더욱 심각한 영향을 미쳤다(Fairlie, 

2020). 이러한 연구들은 소상공인 폐업이 단순한 시

장 퇴출이 아니라 사회경제적 불평등을 심화시키고 

장기적 경제 회복을 저해하는 구조적 문제임을 시사

한다. 따라서 폐업 위험을 사전에 예측하고 선제적으

로 대응할 수 있는 분석 체계 구축이 요구된다.

2.2 기업 실패 예측 연구: 재무적 접근에서 비재무적 

접근으로의 확장

기업 실패 예측 연구는 재무정보 기반 모형에서 출

발하여 점차 비재무적 요인을 통합하는 방향으로 발

전해왔다. Merton(1974)은 Black and Scholes 

(1973)의 옵션 가격결정 이론을 기업 부채에 적용하

여 구조적 신용위험 모형을 제시하였으며, 이는 기업

의 자산가치와 부채 수준을 기반으로 부도 확률을 산

출하는 이론적 기반을 마련하였다. Altman(1968)의 

Z-score 모형은 재무비율을 결합한 다변량 판별분석

을 통해 상장 제조업체의 파산을 효과적으로 예측함

으로써 기업 부도 예측 연구의 기초를 마련하였다. 

Ohlson(1980)은 로지스틱 회귀모형을 도입하여 파

산 확률을 확률적 형태로 산출할 수 있는 새로운 접근

을 제시하였고, 이후 의사결정나무, 신경망, 서포트벡

터머신(SVM) 등 머신러닝 기반 알고리즘이 도입되면

서 예측 성능이 지속적으로 향상되었다. 한편, 구조적 

접근에서는 Vassalou and Xing(2004)이 DTD로 측

정한 부도 위험이 주식 수익률 변동을 설명하는 중요한 

요인임을 실증하였으며, Campbell et al.(2008)은 

DTD가 재무비율과 결합될 때 부실 위험 예측에 유의

미한 설명력을 제공함을 확인하였다.

그러나 재무정보 기반 접근은 근본적 한계를 지닌

다. 첫째, 재무정보는 분기 또는 연간 단위로 갱신되

어 시의성이 낮고 급격한 경영환경 변화를 신속히 반

영하기 어렵다. 둘째, 경영자 역량, 고객 만족도, 브

랜드 평판과 같은 비재무적 요인을 고려하지 않아 실

제 경영 위험의 복합적 구조를 충분히 설명하지 못한

다. 또한 소상공인은 공시 의무가 없어 재무정보 접근

이 제한적이며, 회계 인프라의 부재로 재무제표의 신
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뢰성과 비교 가능성이 확보되기 어렵다는 한계가 있

다. Edmister(1972)와 Ciampi and Gordini 

(2010)는 중소기업 대상 예측 연구를 시도하였으나 

여전히 재무지표 중심 접근에 머물렀다. 이처럼 재무

정보 기반 모형은 추정 방법론 측면에서도 오차항의 

분포 가정에 따라 예측 성능이 달라질 수 있다는 한계

가 지적된 바 있다(최필선 외, 2007). 또한 국내 소

상공인을 대상으로 한 연구에서도 거시경제변수(금

리, 환율, 실업률 등)가 신용위험에 유의한 영향을 미

침이 확인되었으며, 그 효과는 권역별로 이질적으로 

나타났다(윤경영 & 김석진, 2013). Ciampi and 

Gordini(2010)는 경영자 학력, 업종 경험 등 비재무

적 변수를 추가할 경우 예측 정확도가 67.8%에서 

85.2%로 향상됨을 보고하며, 비재무적 요인이 소상

공인 부도 예측에서 핵심적 역할을 수행함을 확인하

였다. 모바일 기술과 온라인 플랫폼의 발전으로 소비자 

행동을 실시간으로 관측할 수 있게 되면서, 이러한 데이

터를 바탕으로 기업 부도 예측에 활용한 연구도 등장하

기 시작하였다. Wang et al.(2016)은 Foursquare의 

위치 기반 데이터를 활용하여 뉴욕시 레스토랑 폐점 

예측에서 기존 모형 대비 오분류율을 60% 감소시켰

다. 소비자의 ‘발로 하는 투표(voting with feet)’가 

재무정보보다 더 신속하고 정확한 위험 신호를 제공

할 수 있음을 보인 것이다. Zhang and Luo(2023)

는 Yelp의 사진 데이터가 텍스트 리뷰보다 강력한 예

측력을 보이며 최대 3년까지 유지됨을 보고했다.

소비자 행동 데이터는 재무정보 대비 세 가지 차별

적 장점을 지닌다. 첫째, 실시간성이다. 재무정보가 

분기별 또는 연간 단위로 갱신되는 반면, 소비자 행동 

데이터는 일단위로 수집되어 급격한 변화를 즉시 포

착할 수 있다(Liu et al., 2016; Timoshenko and 

Hauser, 2019). 둘째, 진정성이다. 소비자의 자발

적 행동으로 생성되는 데이터이므로 회계 조작이나 

의도적 왜곡의 위험이 낮다(Trusov et al., 2009). 

셋째, 포괄성이다. 고객 만족도, 서비스 품질, 브랜드 

이미지 등 재무정보로는 포착할 수 없는 다차원적 성

과 요인을 반영한다(Luo et al., 2013). 소상공인에

게 소비자 행동 데이터는 중요한 함의를 지닌다. 공시 

의무가 없는 소상공인에게 이는 핵심적인 성과 측정 

수단이 될 수 있다. Moe and Trusov(2011)과 

Kumar et al.(2013)은 소규모 비즈니스에서 고객 

중심 지표가 재무 성과의 선행 지표 역할을 한다고 실

증했다. 국내에서도 소셜미디어 구전량이 브랜드 자

산을 매개하여 기업의 재무성과에 유의한 영향을 미

침이 확인되었으며, 특히 외식업과 같은 서비스 업종

에서 그 효과가 강화되는 것으로 나타났다(이중원 & 

박철, 2019)

그러나 기존 연구들은 개별 지표들을 독립적으로 활

용하는 수준에 머물러, 이들을 종합적인 위험 평가 프

레임워크로 통합할 이론적 기반이 부족했다. 재무 기

반 연구가 구축한 구조적 위험 평가 모형과 소비자 행

동 데이터를 결합하는 접근이 요구되고 있다.

2.3 구조적 신용위험 모형: DTD의 이론적 기초

DTD 모형은 여러 변형과 확장을 거쳐 발전해왔다. 

KMV Corporation은 주식시장 정보를 활용한 실

무적 DTD 산출 방식을 제시하였고(Crosbie and 

Bohn, 2003), Bharath and Shumway(2008)는 

단순화된 DTD 지표가 다양한 산업과 기업 규모에서 

안정적인 예측력을 보인다는 점을 실증하였다. Afik 

et al.(2016)은 Merton 모형의 다양한 설정을 비교

한 결과, 복잡한 변형 모델이 반드시 더 우수한 성과

를 보이지는 않음을 보고하며, 핵심 구조의 적절한 구

현이 중요함을 시사하였다. 소상공인에 대한 DTD 적

용은 이론적으로 중요하지만 구조적 한계를 가진다. 
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소상공인은 외부 충격에 취약하고 위험도가 높아 실

시간 위험 모니터링의 필요성이 크지만(Beck et al., 

2006), 비상장 기업이라는 특성상 자산의 시장가치

가 관측되지 않아 전통적 DTD의 직접적 적용이 어렵

다. 이는 DTD의 핵심 개념인 ‘자산 대비 부채 부담에 

기반한 확률적 위험 평가’를 소상공인 맥락에 적용하

는 데 있어 중요한 제약으로 작용한다. 본 연구는 이

러한 제약을 해결하기 위해, 전통적 DTD에서의 자산

가치 개념을 관측 가능한 시장가치가 아니라 그 경제

적 기능에 초점을 두어 재해석한다. DTD에서의 자산가

치는 구조적으로 기업의 미래 현금흐름 창출 능력을 반

영하는 변수로 해석될 수 있다. 기업가치가 기대 현금흐

름의 현재가치로 정의된다는 점에서(Damodaran, 

2012), 이는 자산가치를 시장가격 자체가 아니라 그 

경제적 기능에 초점을 두어 재해석할 이론적 근거를 

제공한다. 따라서 비상장 소상공인에 DTD를 확장 적

용하기 위해서는 시장가치를 대체할 수 있는 지표가 

다음의 세 가지 조건을 충족해야 한다. 첫째, 미래 현

금흐름 창출 능력을 반영해야 한다. 둘째, 시간에 따

른 변동성을 통해 경영 상태 변화를 포착할 수 있어야 

한다. 셋째, 일관된 기준에 따라 객관적으로 측정 가

능해야 한다.

소비자 기반 브랜드자산(CBBE) 이론은 이러한 조건

을 충족하는 이론적 토대를 제공한다(Keller, 1993). 

CBBE 이론에 따르면 소비자의 인지도, 만족, 충성도

는 기업의 무형자산을 구성하며, 이는 장기적인 수익

성과 기업가치의 원천으로 작용한다. 기존 연구들은 

고객 만족도와 소비자 반응 지표가 현재 성과뿐 아니

라 미래 수익성과 현금흐름의 선행지표로 기능함을 

반복적으로 보고해왔다(Fornell et al., 2006; Luo 

and Homburg, 2007). Kim et al.(2003)은 호텔 

산업 맥락에서 브랜드 충성도와 인지된 품질이 재무

성과에 유의한 영향을 미침을 실증하였다. 더 나아가 

소비자 행동 데이터는 고빈도·실시간으로 관측되며, 

외부 충격이나 경영 환경 변화에 민감하게 반응한다

(Liu et al., 2016; Timoshenko and Hauser, 

2019). 이는 분기 또는 연 단위로 갱신되는 재무정보

와 대비되는 특성으로, DTD 모형에서 요구하는 자산

가치 변동성 개념과 구조적으로 부합한다. 또한 온라

인 플랫폼에서 수집되는 리뷰 수, 평점, 페이지뷰, 체

류시간 등은 자동화된 시스템을 통해 기록되며, 소비자

의 자발적 행동에 기반하므로 일관성과 객관성을 갖춘 

정량적 측정이 가능하다(Trusov et al., 2009). 따라

서 소비자 행동 데이터는 미래 현금흐름 반영성, 시간

적 변동성, 객관적 측정 가능성이라는 세 가지 요건을 

충족함으로써 DTD 모형에서의 자산가치 개념을 기

능적으로 대체할 수 있다. 본 연구는 이러한 이론

적·실증적 근거를 바탕으로 소비자 행동 데이터를 

비상장 소상공인의 자산가치 대리변수로 재정의하

고, Merton(1974) 모형의 핵심인 확률적 신용위험 

평가 프레임워크를 유지한 채 DTD의 적용 범위를 소

상공인 영역으로 확장하고자 한다.

앞서 논의한 바와 같이, 기존 연구는 재무 기반 구

조적 접근과 소비자 행동 데이터 기반 예측 접근이 분

리되어 있어, 재무정보 확보가 어려운 소상공인의 폐

업 위험을 구조적으로 평가하는 데 한계가 있었다. 본 

연구는 이러한 연구 공백을 해결하기 위해 Merton 

(1974)의 DTD 모형을 소상공인 맥락에 맞게 재구성

하고, Keller(1993)의 CBBE 이론을 바탕으로 소비

자 행동 데이터를 자산가치로 재정의하여 비재무 기

반 구조적 위험 평가 체계를 구축하고자 한다. 이러한 

연구 목적을 달성하기 위해 다음의 연구문제를 설정

한다.

연구문제 1: 소비자 행동 데이터를 활용한 DTD 기

반 구조적 위험 평가 접근법은 전통적
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인 개별 지표 중심 예측 모형 대비 우

수한 예측 성능을 보이는가?

기존 연구들은 리뷰 수, 평점, 클릭 수, 체류시간 등 

개별 소비자 행동 지표를 독립적으로 활용하여 폐점

을 예측해왔다(Wang et al., 2016; Zhang and 

Luo, 2023). 그러나 이러한 접근은 개별 지표들을 

종합적인 위험 평가 프레임워크로 통합하지 못했다. 

본 연구는 동일한 소비자 행동 데이터를 사용하되, 이

를 DTD 구조적 모형에 통합하여 ‘성과 대비 위험 부

담’을 체계적으로 평가하는 것이 개별 지표를 단순히 

나열하는 것보다 우수한 예측력을 제공하는지 검증한

다. 이를 위해 동일한 표본과 알고리즘 환경에서 

DTD 기반 변수 집합과 전통적 변수 집합의 예측 성

능을 직접 비교한다.

연구문제 2: DTD 기반 위험 평가에서 어떤 요인들

이 소상공인의 폐업 위험을 예측하는 

핵심 요인으로 작용하는가?

DTD 모형은 자산가치 수준, 자산가치 변동성, 부

채 부담을 통합적으로 고려한다. 소상공인 맥락에서 

이는 장기적 성과 수준, 단기적 위험 추세, 지역별 비

용 환경으로 재해석될 수 있다. 본 연구는 변수 중요

도 분석을 통해 이들 요인의 상대적 기여도를 확인하

고, 특히 단기 위험 추세가 폐업 위험이 급격히 악화

되는 소상공인을 조기에 식별할 수 있는지 탐색한다. 

이는 조기경보 시스템 구축을 위한 실무적 시사점을 

제공한다.

연구문제 3: DTD 계산을 위한 최적 관측 기간

(rolling window)은 무엇이며, 예측 

성능은 관측 기간에 따라 어떻게 변

화하는가?

DTD 모형에서 자산가치의 평균과 변동성을 계

산하기 위한 관측 기간은 모형의 안정성과 반응성 

간 trade-off를 결정한다. 너무 짧은 기간은 일시

적 변동에 과도하게 민감하고, 너무 긴 기간은 위험 

신호를 늦게 감지한다. 본 연구는 4주부터 52주까

지 다양한 rolling window를 설정하여 예측 성능, 

데이터 활용률, 조기 감지 능력을 종합적으로 평가

하고, 조기경보 시스템에 가장 적합한 관측 기간을 

도출한다.

Ⅲ. 데이터

3.1 데이터 소스 및 연구 대상

본 연구는 네이버 스마트플레이스 데이터를 활용한

다. 이 데이터는 소상공인 폐점 예측 연구에 세 가지 

측면에서 적합하다. 첫째, 소비자 행동 데이터와 폐점 

정보를 동시에 확보할 수 있다. 페이지뷰, 체류시간, 

리뷰, 클릭 등 다양한 소비자 행동 지표가 실시간으로 

기록되며, 이를 행정안전부의 폐업 정보와 매칭하여 

예측 모형의 학습과 검증이 가능하다. 둘째, 다양한 

유형의 소비자 행동을 동시에 활용할 수 있어 이들 간

의 상호작용을 포착하고 각 요인의 상대적 중요도를 

비교할 수 있다. 셋째, 인터넷트렌드(2022)에 따르

면, 2022년 네이버는 국내 검색 시장 점유율 약 

61%를 차지하고 있으며, 특히 지역 기반 검색에서 

강점을 보인다. 또한 스마트플레이스에는 약 227만 

개의 업체가 등록되어 있어(네이버, 2022), 네이버는 

국내 소상공인의 온라인 성과를 대표하는 플랫폼으로 
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활용하기에 적합하다.

연구 기간은 2022년 4월 18일부터 2023년 8월 

28일까지 약 16개월이며, 대상 업종은 음식점업과 미

용업을 중심으로 소비자 접촉이 빈번하고 온라인 리

뷰 활동이 활발한 서비스업을 포함한다. 최종 분석 데

이터는 153,291개 관측치(3,008개 업체)로 구성된 

주 단위 패널 데이터다.

3.2 주요 변수 구성

본 연구의 주요 변수는 크게 소비자 행동 지표, 감

정 분석 지표, 비용 지표로 구성된다. <표 1>은 각 변

수의 조작적 정의와 이론적 근거를 제시한다. 소비자 

행동 지표는 Keller(1993)의 소비자 기반 브랜드자

산(CBBE) 이론에 따라 해석하였다. 페이지뷰는 브

랜드 인지도를, 체류시간은 탐색 깊이와 구매 의향을 

반영한다. Liu et al.(2016)은 체류시간이 실제 구

매 행동과 높은 상관관계를 보인다고 실증하였다. 클

릭수는 전화걸기, 길찾기, 정보 저장 등 구체적 행동

으로의 전환을 나타내며(Moe and Fader, 2004), 

리뷰수는 실제 이용 고객 수와 경험 공유 의지를 동시

에 반영한다(Chevalier and Mayzlin, 2006). 감

정 분석 지표는 리뷰 텍스트에 담긴 고객 경험의 깊이

와 질을 정량화한다. Tirunillai and Tellis(2012)는 

감정 분석이 단순 평점보다 기업 성과와 더 높은 상관

관계를 보인다고 실증하였다. 본 연구는 수집된 리뷰를 

문장 단위로 분리(KSS)하고, XLM-RoBERTa-large 

기반의 다언어 zero-shot classification 모델(Conneau 

et al., 2020)을 활용하여 각 리뷰의 감정을 분류하

였다. 모델은 각 리뷰에 대해 긍정 및 부정 라벨의 확

률값을 산출하며, 본 연구는 긍정 확률값을 긍정 감정 

점수(positive_score)로 사용하였다. 행복, 슬픔 등 

세분화된 감정 상태는 각각 0-1 범위의 확률값으로 

측정하였다. 비용 지표는 월평균 임대료를 기반으로 

산출하였다. 임대료는 소상공인의 비용 구조에서 가

장 큰 비중을 차지하는 고정비용이며, 지역별 경제 여

건, 상권 수준, 접근성 등을 종합적으로 반영하는 시

장 균형 가격이다(Porter, 1980). 한국부동산원의 

‘상업용부동산 임대동향조사’ 데이터를 활용하여 4개 

건물 유형별 임대료를 해당 지역의 상업시설 분포를 

고려하여 가중평균으로 산출하고, 시장 금리를 반영

한 전환율을 적용하여 완전월세 기준으로 통일하였다. 

최종 비용 지표(cost_score)는 log1p(avg_rent) 형

태로 변환하여 정규성을 확보하였다.

3.3 폐점 정보 및 표본 구성

폐점 여부는 행정안전부의 ‘지방행정 인허가 정보’ 

데이터베이스를 활용하여 법적 폐업일자를 확인했다. 

네이버 스마트플레이스 등록 업체명 및 주소지 매칭

을 통해 연구 기간 내 폐점한 업체를 식별하여, 단순

한 온라인 활동 중단이 아닌 실제 사업 종료를 객관적

으로 확인했다. 예측 목적 변수는 현재 시점에서 향후 

4주 내 폐점 여부로 설정했다. 

실제 폐점 업체는 생존 업체 대비 소수이므로, 클래

스 불균형 문제를 완화하기 위해 각 폐점 업체에 대해 

동일한 업종, 동일한 행정동, 동일한 주차에 온라인 

활동이 확인되는 생존 업체 후보군 중에서 1개씩 무

작위로 추출하여 1:1 매칭을 수행했다. 이를 통해 업

체 단위로는 폐점과 생존이 균형을 이루도록 구성했

다. 단, 폐점 업체는 폐업일까지만 관측되는 반면 생

존 업체는 전체 연구 기간 동안 관측되므로, 최종 관

측치 단위에서는 생존 업체의 관측치가 더 많아 폐업 

관련 관측치 비율은 약 3.5%로 나타났다. DTD 계산

을 위한 최소 관측 기간(8주)을 확보한 업체들만 최

종 분석에 포함했다.
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Ⅳ. 연구방법론

4.1 DTD 프레임워크 확장 및 구현

Merton(1974)의 DTD 모형은 자산가치(V), 부채

가치(L), 변동성(σ)의 세 요소로 구성된다. 비상장 

소상공인은 시장가치 정보가 존재하지 않아 전통적 

DTD 계산이 불가능하다. 그러나 Afik et al.(2016)

과 Bharath and Shumway(2008)의 연구는 단순

화된 DTD 접근법이 복잡한 변형 모델들만큼 효과적

일 수 있음을 보여주었다. 본 연구는 이러한 “단순성

의 가치” 원칙에 따라, DTD의 핵심 개념인 ‘성과 대

비 위험 부담’을 유지하되 각 구성요소를 소상공인 맥

락에 맞게 재정의한다.

4.1.1 성과지표(Performance Score)

(1)

는 자산가치

(V)를 대체하는 성과지표로써 실제 이용 경험과 만

족도를 결합하여 Keller(1993)의 CBBE 이론에서 

브랜드 충성도에 해당하는 핵심 자산을 측정한다. 

는 잠재 고객의 관심도로 브랜드 인지도

를 나타내며, 은 단순 노출을 

넘어선 업체페이지 내 체류시간으로 실질적 관심도를 

나타낸다.

4.1.2 비용 조정

       (2)

부채가치(L)를 대체하기 위해 각 지역별 운영비용

으로 조정하였다. 전통적 DTD 모형에서 부채는 기업

구분 변수명 조작적 정의 이론적 해석 근거 문헌

소비자 

행동 지표

pageview (PV) 업체 페이지 방문 횟수 브랜드 인지도 및 관심도
Keller (1993); Drèze 

and Zufryden (2004)

dwell_time 페이지 평균 체류 시간(초) 정보 탐색 깊이 및 구매 의향 Liu et al. (2016)

click_count
전화걸기, 길찾기, 저장 등 

행동 횟수
전환 의도 및 행동적 참여

Moe and Fader 

(2004)

review_count 누적 리뷰 수
고객 참여도 및 거래량의 

대리변수

Chevalier and 

Mayzlin (2006)

감정 분석 

지표

positive_score 긍정 감정 점수 (0–1) 고객 만족도
Tirunillai and Tellis 

(2012)

emotion_happy 행복 감정 점수 (0–1) 긍정적 고객 경험 Pang and Lee (2008)

emotion_sad 슬픔 감정 점수 (0–1) 부정적 고객 경험 Pang and Lee (2008)

비용 지표 cost_score log1p(월평균 임대료)
운영비용 부담 및 외부 경영 

환경

Porter (1980); Beck 

et al. (2006)

<표 1> 주요 변수 구성
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이 만기에 상환해야 하는 고정된 의무를 나타내며, 자

산가치가 부채 수준 아래로 떨어질 경우 부도가 발생

한다. 소상공인 맥락에서 이러한 ‘고정 부담’의 역할을 

하는 것이 지역별 임대료를 포함한 운영비용이다. 소

상공인에게 임대료는 매출과 무관하게 매월 지불해야 

하는 가장 큰 고정비용으로, 사업 지속 가능성을 결정

하는 핵심 부담 요인이다. 동일한 온라인 성과를 보이

는 두 업체라도 높은 임대료 지역에 위치한 업체는 더 

높은 비용 부담으로 인해 순이익 창출이 어렵고 현금 

흐름이 악화될 가능성이 크다. 이는 자산가치 대비 부

채 부담이 상대적으로 높아지는 것과 같은 효과를 나

타낸다. 이러한 경제학적 직관을 반영하여, 본 연구는 

성과지표(μ)에서 비용 부담(cost_score)을 차감하는 

식(2)의 형태로 조정한다.

4.1.3 DTD 계산

(3)

기본 DTD는 식 (3)의 형태로 정의하며 여기서w는 

rolling window 크기(주 단위)를 의미하고, μ는 

rolling window 내 성과지표의 평균이고, σ는 동일 

기간 표준편차다. Bharath and Shumway(2008)

의 “단순성의 가치”에 따라 복잡한 반복계산 대신 직

관적이고 계산 효율적인 방식을 채택했다.

4.1.4 DTD 파생 변수

(4)

(5)

기본 DTD 계산식을 바탕으로 두 가지 핵심 파생 

변수를 구성했다. DTD_1y_cost는 52주 rolling 

window로 계산된 비용 조정 DTD로, Merton 

(1974)의 장기적 자산가치와 부채 수준의 관계를 반

영한 1년간의 위험도를 의미한다. 1년이라는 기간은 

연간 사업 주기와 계절성을 모두 포함한 위험도 측정

을 가능하게 한다. DTD_slope4는 최근 4주간 DTD 

값의 변화를 나타내는 위험도이다. 이는 Duffie and 

Lando(2001)가 강조한 DTD의 동적 변화가 정적인 

수준만큼이나 중요하다는 이론적 직관에 기반한다. 

급격한 DTD 하락은 위험도가 빠르게 증가하는 조기

경보 신호로 작용한다. 이 두 변수의 조합은 현재 위

험 수준과 위험 변화 속도를 동시에 포착하여, 정적 

위험 평가와 동적 위험 평가를 통합한다.

(6)

위 파생변수까지 포함한 최종 예측모형은 다음과 같

은 함수 형태로 표현할 수 있다. ​

는 현재 시점 t로부터 4주 후 폐점 여부를 나타내는 

이항 변수(1=폐점, 0=생존)이며, f(⋅)는 Random 

Forest, XGBoost, Logistic Regression 등의 분류 

알고리즘으로 학습되는 비선형 함수다.

4.2 Rolling Window 최적화 및 통계적 검정

DTD 계산에서 rolling window 크기는 모형의 안

정성과 반응성 간 trade-off를 결정한다. 너무 짧은 

window는 일시적 변동에 과도하게 민감하고, 너무 

긴 window는 실제 위험 신호를 늦게 감지한다. 본 

연구는 최소 4주부터 최대 52주까지 4주 간격으로 총 
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18개 구간을 설정하여 최적 window를 탐색했다. 각 

window 크기별로 5-fold 시계열 교차검증을 실시하

여 특정 데이터 분할에 의한 우연적 결과를 배제했다. 

주요 성능 지표로는 AUC를 사용하되, 보조 지표로 

Precision, Recall, F1-score도 함께 고려했다. 예

측 성능뿐만 아니라 데이터 활용률, 계산 효율성, 조기 

예측 가능성 등 실무적 제약도 함께 평가했다. 또한 최

고 성능 window와 최소 window 간 AUC 차이의 통

계적 유의성 검정을 위해 DeLong test(DeLong et 

al., 1988)를 수행하였다. DeLong test는 동일한 

테스트 셋에서 생성된 두 ROC 곡선의 AUC를 비교

하는 비모수적 검정 방법이며, 유의수준 α = 0.05를 

기준으로 판단하였다. 그러나 통계적 유의성과 함께 

실무적 효율성을 균형적으로 고려하는 실용성 원칙

(parsimony principle)을 적용했다. Bharath and 

Shumway(2008)가 제시한 바와 같이, 미세한 성능 

향상이 추가적인 데이터 수집 비용, 계산 복잡성, 예

측 지연 등의 비용을 상쇄하는지를 종합적으로 평가

했다.

4.3 예측 모델 구축 및 비교

DTD 접근법의 실제 기여도를 검증하기 위해 두 가

지 변수 집합을 구성하였다. 전통적 지표 기반 변수 

집합(Traditional set)은 기존 연구에서 검증된 소비

자 행동 지표들(리뷰수, 감정점수, 클릭수, 체류시간, 

페이지뷰 등)로 구성된다. DTD 기반 변수 집합

(DTD_Basic)은 최적화된 DTD 지표(DTD_1y_cost, 

DTD_slope4)와 필수 통제변수(cost_score)로 구성

된다. 동일한 데이터와 동일한 예측 알고리즘을 사용하

여 두 접근법을 직접 비교함으로써, DTD의 ‘종합적 

위험 평가’ 개념이 ‘개별 지표의 단순 활용’보다 우수

한지 검증할 수 있다. DTD 변수들의 특성을 고려하

여 네 가지 알고리즘을 비교하였다. Random Forest

는 변수 간 상호작용 효과 탐지와 해석가능성에 적합

하며, XGBoost는 최고 성능 달성을 위한 고도화된 

앙상블 기법이다. Logistic Regression은 해석가능

한 기준선과 선형 효과 확인을 위해, SVM은 대안적 

비선형 패턴 인식 방법으로 포함하였다. 각 알고리즘

별로 주요 하이퍼파라미터를 최적화하고, 클래스 불

균형을 고려하여 class_weight 조정을 적용하였다. 

시계열 교차검증을 통해 과적합을 방지하였다. 조기

경보 시스템에서는 정밀도와 재현율의 균형이 중요

하므로 F1-Score 최대화 방법을 채택하였다. 전통

적인 0.5 고정 임계값은 클래스 불균형이나 비용 차

이를 고려하지 않으므로, F1 최적화를 통해 실제 데

이터 특성과 비즈니스 요구사항을 반영한 임계값을 

도출하였다. 이는 소상공인 조기경보 시스템에서 과

도한 개입 비용과 위험 간과 비용 간의 최적 균형을 

달성한다.

Ⅴ. 실증 결과 분석

5.1 기술통계 및 데이터 특성

<표 2> 업종별 표본 분포 및 폐업률

업종 관측치 비율(%) 폐업률(%)

음식점 135,915 85.3 3.52

미용 19,408 12.2 3.39

교육·학문 2,354 1.5 3.74

숙박 1,051 0.7 3.79

공방 459 0.3 2.95

사진,스튜디오 175 0.1 3.59

최종 분석 대상은 153,291개 관측치(3,008개 업
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체)로 구성된 균형 패널 데이터다. 1:1 매칭을 통해 

업체 단위로는 폐점과 생존이 균형을 이루도록 설계

했으나, 폐점 업체는 폐업일까지만 관측되고 생존 업

체는 전체 연구 기간 동안 관측되므로 관측치 단위에

서는 폐업 관련 관측치 비율이 약 3.5%로 나타났다. 

업종별로는 음식점 85.3%, 미용업 12.2%, 교육·학

문 1.5%, 숙박업 0.7%로 구성되었으며, 업종별 폐업

률은 숙박업 3.79%, 교육·학문 3.74%, 음식점 

3.52% 순으로 나타나 업종 간 차이가 크지 않았다. 주

요 DTD 변수의 기술통계를 살펴보면, DTD_1y_cost

의 평균은 14.943(표준편차 13.086)로 우편향 분포

를 보였다. 이는 대부분 소상공인이 상대적으로 안전

한 위치에 있지만 소수의 고위험 업체가 존재함을 

나타낸다. DTD_slope4의 평균은 0.13(표준편차 

8.742)로 대체로 완만한 변화를 보이지만, 최솟값 

-320.373에서 최댓값 246.806까지의 극단값은 일

부 업체에서 급격한 DTD 변화가 발생함을 시사한다. 

cost_score는 평균 10.149(표준편차 0.372)로 비교

적 안정적인 분포를 보였으며, perf_score는 평균 

20.525(표준편차 4.258)로 로그를 취해 분포를 정

규화하였다.

5.2 DTD 모델의 검증

<표 5>는 DTD_Basic과 Traditional 변수 집합의 

예측 성능을 알고리즘별로 비교한 결과를 제시한다. 

Random Forest 모델에서 DTD_Basic은 AUC가 

0.671에서 0.871로 증가하여 절대값 기준 0.200의 

개선을 보였으며, F1-Score 역시 0.397에서 0.614

로 증가하였다. 특히 재현율은 0.585에서 0.803으로 

상승하여 실제 폐점 업체를 식별하는 능력이 강화되

었다. XGBoost에서도 DTD_Basic은 AUC 0.721 

대비 0.811, F1-Score 0.429 대비 0.560으로 전반

적인 분류 성능 향상이 관찰되었다. 반면 Logistic 

Variable 폐업기업 평균 생존기업 평균 T검정 p값 Cohens_d

DTD_1y_cost 12.843 15.019 0 -0.166

DTD_slope4 0.044 0.133 0.3774 -0.01

cost_score 10.156 10.148 0.1363 0.021

perf_score 19.451 20.564 0 -0.262

log_review_score 0.207 0.486 0 -0.338

log_click_score 4.403 4.781 0 -0.224

log_dwell_score 14.842 15.297 0 -0.214

<표 4> 폐업 기업과 생존 기업의 주요 변수 비교

Variable Mean Std. Dev. Min Max Obs

DTD_1y_cost 14.943 13.086 -1 383.541 153,291

DTD_slope4 0.13 8.742 -320.373 246.806 153,291

cost_score 10.149 0.372 9.186 11.305 153,291

perf_score 20.525 4.258 4.913 37.345 153,291

<표 3> 주요 DTD 변수의 기술 통계
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Regression에서는 DTD_Basic의 AUC가 0.533으

로 Traditional(0.557) 대비 소폭 감소하였으며, 

F1-Score 역시 유사한 수준을 유지하였다. SVM의 

경우 DTD_Basic 적용 시 AUC가 0.524에서 0.577

로 증가하는 제한적인 개선을 보였다.

<표 6>는 이러한 결과를 알고리즘별로 요약하며, 

DTD 접근법의 성능 향상이 비선형 알고리즘(Random 

Forest, XGBoost)에서 크게 나타나는 반면, 선형 모

형(Logistic Regression)에서는 제한적임을 보여준

다. 이러한 알고리즘별 성능 차이는 구조적 모형의 기

여와 알고리즘 특성의 상호작용으로 해석할 수 있다. 

DTD 프레임워크의 핵심 기여는 개별 소비자 행동 지

표를 ‘현재 위험 수준(DTD_1y_cost)’, ‘위험 변화 속

도(DTD_slope4)’, ‘지역 비용 환경(cost_score)’이

라는 경제적으로 해석 가능한 구조적 변수로 재구성

한 점에 있다. 이는 리뷰 수, 평점, 클릭 수 등 개별 

지표를 독립적으로 사용하는 Traditional 변수 집합

과 구별되는 특징이며, 알고리즘과 무관하게 적용될 

수 있는 구조적 정보이다. 그러나 이러한 구조적 정보

가 실제 예측 성능으로 전환되는 정도는 알고리즘의 

알고리즘 변수집합 AUC 정밀도 재현율 F1_Score 정확도

Logistic Regression
Traditional 0.557 0.213 0.787 0.335 0.409

DTD_Basic 0.533 0.196 0.918 0.324 0.273

Random Forest
Traditional 0.671 0.301 0.585 0.397 0.664

DTD_Basic 0.871 0.497 0.803 0.614 0.808

SVM
Traditional 0.524 0.191 1 0.321 0.198

DTD_Basic 0.577 0.237 0.541 0.329 0.583

XGBoost
Traditional 0.721 0.326 0.628 0.429 0.683

DTD_Basic 0.811 0.502 0.634 0.56 0.812

<표 5> DTD_Basic vs Traditional 변수 집합 성능 비교

<그림 1> ROC Curve 비교: DTD_Basic vs Traditional
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학습 특성에 따라 달라진다. Random Forest와 

XGBoost는 변수 간 비선형 상호작용을 효과적으로 

포착할 수 있으며, DTD_1y_cost와 DTD_slope4, 

cost_score 간의 조건부 관계를 학습함으로써 DTD 

프레임워크의 정보를 보다 효과적으로 활용한다. 반

면 Logistic Regression은 변수의 선형 결합만을 허

용하는 구조적 제약으로 인해, 비선형적 관계가 존재

할 수 있는 DTD 변수들의 정보를 제한적으로만 반영

한다. 이로 인해 DTD_Basic의 구조적 장점이 선형 

모형에서는 충분히 발현되지 않는다. 종합하면, DTD 

프레임워크는 소비자 행동 데이터를 구조적 신용위험 

지표로 변환하는 데 본질적 기여를 지니며, 그 효과는 

비선형 학습 능력을 갖춘 알고리즘과 결합될 때 가장 

효과적으로 실현된다.

5.3 DTD Basic 모델 최적화 및 예측 매커니즘

<표 7>은 DTD_Basic 변수 집합에 대한 알고리즘

별 성능을 비교한 것이다. Random Forest가 AUC 

0.871, F1-Score 0.614로 가장 우수한 성능을 보였

으며, XGBoost는 AUC 0.811, F1-Score 0.560으

로 두 번째로 높은 성능을 보였다. Random Forest

는 XGBoost 대비 AUC가 0.811에서 0.871로 증가

하였으며, F1-Score 역시 0.560에서 0.614로 향상

되었다. 두 알고리즘 모두 비선형 관계를 학습할 수 

있는 앙상블 기법이지만, 본 연구의 DTD 변수들은 

이미 경제적 의미에 따라 구조적으로 정의되어 있어 순

차적 오차 보정보다는 독립적 분할을 통한 학습이 더 

효과적으로 작동한 것으로 해석된다. 또한 Random 

Forest는 변수 중요도 해석이 상대적으로 안정적이라

는 점에서(Breiman, 2001) 조기경보 시스템의 설명 

가능성 측면에서도 장점을 가진다. 이에 따라 본 연구

는 Random Forest를 최종 모델로 선택하였다.

<표 7> DTD_Basic 모델의 알고리즘별 성능 비교

알고리즘 AUC 정밀도 재현율 F1_Score

Random Forest 0.871 0.497 0.803 0.614

XGBoost 0.811 0.502 0.634 0.56

SVM 0.577 0.237 0.541 0.329

Logistic Regression 0.533 0.196 0.918 0.324

<표 8> 변수 중요도 및 해석

순위 변수명 중요도 상대적중요도(%)

1 DTD_1y_cost 232.931 36.2

2 DTD_slope4 219.4374 34.1

3 cost_score 190.4377 29.6

<표 8>은 Random Forest 모델에서 산출된 변수 

중요도를 제시한다. DTD_1y_cost가 36.2%로 상대

적으로 가장 높은 중요도를 보였으며, DTD_slope4 

(34.1%), cost_score(29.6%)가 뒤를 이었다. 세 

변수의 중요도가 비교적 균형을 이루는 것은 현재 위

알고리즘 Traditional_AUC DTD_Basic_AUC Traditional_F1_Score DTD_Basic_F1_Score

Logistic Regression 0.557 0.533 0.335 0.324

Random Forest 0.671 0.871 0.397 0.614

SVM 0.524 0.577 0.321 0.329

XGBoost 0.721 0.811 0.429 0.56

<표 6> 알고리즘별 성능 비교
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험 수준, 위험 변화 추세, 지역 비용 환경이 상호보완

적인 예측 정보를 제공함을 시사한다. DTD_1y_cost

의 높은 중요도는 Merton(1974) 모형의 핵심 개념

인 ‘성과 대비 위험 부담’이 소상공인 폐점 예측에서도 

주요 메커니즘으로 작동함을 의미한다. 이는 충분한 

고객 기반을 확보한 업체일수록 동일한 비용 부담에 

대한 상대적 여력이 크며, 따라서 외부 충격에 대한 

완충 능력이 높다는 점을 반영한다. DTD_slope4의 

기여도는 위험도의 동적 변화가 조기경보에서 중요한 

역할을 함을 보여준다. 이는 Duffie and Lando 

(2001)가 강조한 동적 위험 측정의 중요성과 일치한

다. 마지막으로 cost_score는 온라인 성과와는 독립

적으로 지역별 운영비용이 폐업 위험에 유의미한 영

향을 미침을 보여준다. 종합하면, DTD_Basic 모델

은 현재 위험 수준(DTD_1y_cost), 위험 변화 속도

(DTD_slope4), 지역 환경(cost_score)이라는 세 가

지 상호보완적 요인을 동시에 포착한다. Random 

Forest에서 AUC 0.871, F1-Score 0.614, 재현율 

80.3%를 달성하여, 실제 폐업 위험 업체의 약 80%

를 조기에 감지할 수 있음을 확인했다.

5.4 Rolling Window 최적화

<표 9>는 DTD 계산에 사용되는 rolling window 

크기별 예측 성능을 제시한다. 성능 평가는 5-fold 시

계열 교차검증을 통해 수행되었으며, 각 window 크

기별로 평균 AUC, 표준편차, 샘플 수, 데이터 활용

률을 산출하였다. 분석 결과, 36주 window가 평균 

AUC 0.626으로 가장 높은 성능을 보였으며, 8주 

window의 AUC는 0.604로 절대값 기준 0.022 낮

았다. 36주와 8주 window 간 AUC 차이는 DeLong 

test에서 통계적으로 유의하였으나(p = 0.0001), 

Wilcoxon Signed-Rank Test에서는 경계선상의 유

의성을 보였다(p = 0.063). 이러한 상반된 검정 결

과와 제한적인 AUC 차이는 실무적 의사결정에서 예

측 성능 외의 요인을 함께 고려할 필요성을 시사한다. 

또한 8주 window는 교차검증 과정에서 더 낮은 표준

편차를 보여(0.011 vs. 0.014) 성능의 안정성이 상

대적으로 높았다.

그러나 예측 성능만으로 최적 window를 결정하는 

것은 실무적 제약을 충분히 반영하지 못할 수 있다. 

<표 9>에서 36주 window는 데이터 활용률이 41.1%

에 불과한 반면, 8주 window는 91.8%의 관측치를 

<그림 2> Rolling Window 크기에 따른 AUC 변화 추이
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활용할 수 있어 약 2.2배 많은 소상공인 표본을 평가

할 수 있다. 또한 36주 window는 개업 후 상당 기간

이 경과해야 위험도 평가가 가능하지만, 8주 window

는 개업 초기 단계에서부터 평가가 가능하여 조기 위

험 신호 탐지에 유리하다. Wang et al.(2016)은 상

대적으로 짧은 관측 기간을 사용하였으며, Zhang and 

Luo(2023)는 조기 예측의 중요성을 강조하였다. 이에 

본 연구는 Bharath and Shumway (2008)의 실용

성 원칙에 따라, 절대값 기준 0.022의 AUC 차이를 

감수하는 대신 데이터 효율성과 조기 탐지 가능성을 

확보하는 것이 조기경보 시스템의 목적에 더 부합한

다고 판단하여 8주 rolling window를 최종적으로 선

택하였다.

Ⅵ. 결론 및 시사점

최근 국내 소상공인의 폐업률이 꾸준히 증가하며, 

이는 단순한 개별 사업자의 실패를 넘어 지역 상권의 

약화와 고용 감소, 지역경제 전반의 침체로 이어지고 

있다. 이러한 상황 속에서 소상공인의 지속 가능성을 

확보하기 위해서는 폐업 위험을 사전에 진단하고 대

응할 수 있는 체계적 예측이 필수적이다. 그러나 기존 

연구들은 재무정보 기반의 구조적 접근과 소비자 행

동 데이터 기반의 비재무적 접근이 분리되어 있어, 회

계 인프라가 부족한 소상공인의 현실을 충분히 반영하

지 못했다. 이에 본 연구는 소상공인의 폐업 위험을 보

다 실질적이고 구조적으로 평가하기 위해, 소비자 행

동 데이터를 무형자산가치로 재정의하고 이를 위험 변

Window크기_주 평균AUC 표준편차 샘플수 데이터활용률

4 0.599 0.006 142598 100

6 0.602 0.004 136709 95.9

8 0.604 0.011 130874 91.8

10 0.605 0.01 125095 87.7

12 0.607 0.009 119419 83.7

14 0.608 0.009 113866 79.9

16 0.609 0.012 108392 76

18 0.611 0.011 103030 72.3

20 0.61 0.009 97765 68.6

22 0.614 0.007 92577 64.9

24 0.614 0.004 87463 61.3

26 0.613 0.009 82430 57.8

28 0.616 0.011 77487 54.3

30 0.617 0.006 72629 50.9

32 0.619 0.01 67869 47.6

34 0.622 0.009 63197 44.3

36 0.626 0.014 58621 41.1

52 0.611 0.002 25994 18.2

<표 9> Rolling Window 크기별 예측 성능 및 데이터 효율성
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동성을 살펴볼 수 있는 Distance-to-Default(DTD) 

구조적 모형과 결합하였다. 이를 통해 재무정보가 부

족한 소상공인의 폐업 위험을 정량적이고 통합적으로 

평가할 수 있는 새로운 분석 틀을 제시하고자 하였다. 

국내 최대 검색 플랫폼의 소상공인 데이터를 활용한 

분석 결과, 첫째, DTD 기반 구조적 위험 평가 접근

법은 전통적 변수 집합을 활용한 모형 대비 분류 구분

력(AUC)이 유의하게 개선되었으며, 특히 Random 

Forest 기준 AUC는 0.671에서 0.871로 증가하였

다. 또한 재현율 역시 0.585에서 0.803으로 상승하

여 실제 폐점 업체를 식별하는 능력이 크게 강화되었

다. 이러한 결과는 소비자 행동 지표를 활용할 때 성

과와 위험을 함께 고려하는 구조적 접근이 예측 성능

과 해석 가능성을 동시에 확보한 것으로 해석된다. 둘

째, 소상공인의 자산가치 대비 비용 수준(장기 위험), 

최근 4주간 위험 추세(단기 위험), 지역별 임대료 등 

외부 경제 요인이 핵심 예측 요인으로 확인되었다. 특

히 단기 위험 추세는 폐업 위험이 빠르게 악화되는 소

상공인을 조기에 식별할 수 있는 주요 신호로 작용하

여, 조기경보 체계 구축의 실질적 활용 가능성을 시사

한다. 마지막으로, 관측 기간의 변화에도 예측 성능이 

일관되게 유지되었으며, 36주 구간에서 가장 높은 예

측력이, 8주 구간에서 가장 효율적인 조기 감지 성과

가 나타났다. 이는 정확성보다 적시성을 중시하는 조

기경보 체계의 특성을 뒷받침하는 결과이다. 요약하

면, DTD 기반 구조적 접근은 기존의 개별 지표 중심 

예측모형보다 정확도, 해석력, 적용성 측면에서 모두 

전반적으로 우수하였다. 소상공인 폐업 위험을 단순

한 지표의 변화가 아닌 구조적 과정으로 평가할 수 있

음을 입증하며, 비재무적 데이터 기반 위험 예측 연구

의 후속 연구의 기반을 제시한다.

본 연구는 다음과 같은 기여점을 가진다. 이론적 시

사점으로, 재무 분야의 구조적 위험 평가 모형과 마케

팅 분야의 소비자 행동 분석을 통합한 새로운 접근을 

제안하였다. Merton(1974)의 Distance-to-Default 

(DTD) 모형을 비상장 소상공인 맥락에 맞게 재구성하

고, Keller(1993)의 소비자 기반 브랜드자산(CBBE) 

이론을 결합하여 온라인 리뷰와 고객 참여 등 소비자 

행동 데이터를 자산가치 개념으로 확장하였다. 이를 

통해 재무정보에 의존하던 기존 DTD의 한계를 극복

하고, 재무제표 확보가 어려운 소상공인에게도 적용 

가능한 비재무 기반 위험 평가 체계를 마련하였다. 또

한 DTD의 성과 대비 위험부담 개념이 단순한 소비자 

행동 지표의 조합보다 높은 예측력과 이론적 타당성

을 지닌다는 점을 실증하여, 구조적 신용위험 이론의 

적용 범위를 비재무 환경으로 확장하였다. 나아가 폐

업 위험을 소비자 행동 변화와 브랜드자산 약화의 동

적 과정으로 설명함으로써, 소비자 요인이 소상공인

의 경영 안정성과 지속 가능성에 미치는 구조적 영향

을 규명하였다. 방법론적 측면에서는 소비자 행동 데

이터를 활용해 DTD의 핵심 구성요소(자산가치, 변동

성, 비용부담)를 측정하고, 동일한 표본과 학습 조건

에서 DTD 기반 접근과 개별 지표 접근을 비교함으로

써, 연구마다 데이터나 변수 차이로 인해 발생하던 비

교의 한계를 보완하였다. 또한 Rolling Window 최

적화 분석을 통해 평균 예측력뿐 아니라 데이터 효율

성, 조기 감지 능력, 예측 안정성을 종합적으로 고려

하였으며, 그 결과 36주 구간은 가장 높은 예측력을, 

8주 구간은 조기경보에 가장 적합한 성과를 보여 정

확성과 적시성을 조화시킨 실무적 설정 기준을 제시

하였다. 실무적 시사점으로, 본 연구는 재무제표 접근

이 어려운 소상공인을 위해 온라인 플랫폼 데이터를 

활용한 실용적 조기경보 시스템을 제안하였다. 이는 

재무정보가 없어도 폐업 위험을 사전에 진단할 수 있

는 대체 평가 수단으로, 정책기관과 금융기관이 위험 

사업자를 조기에 식별하고 선제적으로 대응할 수 있
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도록 지원한다. 특히 약 4주 전 단계에서 위험 신호를 

감지할 수 있어, 정부와 지자체가 경영 컨설팅이나 금

융 지원을 신속히 집행을 지원할 수 있는 실증적 근거

를 제공한다. 아울러 변수 중요도 분석을 통해 장기 

위험 수준, 단기 위험 추세, 지역 비용 환경이 주요 

요인으로 확인되어, 정책 자원 배분의 우선순위를 설

정할 수 있는 근거를 마련하였다. 마지막으로, 본 연

구는 폐점 이후의 사후 진단에 머물지 않고, 실시간 

위험도를 평가하여 위험 발생 시점을 예측하는 사전

적 관리의 가능성을 제시하였다.

본 연구는 소상공인의 폐업 위험을 구조적으로 평가

하기 위한 새로운 분석 체계를 제시하였으나, 몇 가지 

한계가 존재한다. 첫째, 본 연구의 예측 변수는 온라

인 플랫폼 데이터에 기반하고 있어 사업주 개인 수준

의 요인이나 경영 역량, 재무적 의사결정과 같은 내적 

요인을 충분히 반영하지 못했다. 향후 연구에서는 사

업주의 경영 경험, 자금 운용 구조, 창업 동기 등과 

같은 특성 정보를 플랫폼 데이터와 결합함으로써, 폐

업 위험 예측의 설명력을 높이고 경영자의 행동 특성

이 실제 경영 안정성과 위험 수준에 어떤 방식으로 작

용하는지를 보다 정교하게 규명할 필요가 있다. 둘째, 

분석 기간이 약 16개월로 제한되어 있어, 경기 변동

이나 계절 요인 등 장기 경제 사이클을 충분히 고려하

지 못했다. 장기 시계열 데이터를 활용한 후속 연구를 

통해 모형의 시간적 안정성과 금리, 물가, 정책 변화

와 같은 외생적 충격에 대한 민감도를 검증한다면, 본 

모형의 실증적 타당성을 한층 강화할 수 있을 것이다. 

셋째, 본 연구는 데이터 설계와 변수 선택 과정에서 

1:1 매칭을 통해 업체 단위로는 균형을 이루었으나, 

관측 기간의 차이로 인해 관측치 단위에서는 폐업 관

련 관측치 비율이 약 3.5%로 나타났다. 이로 인해 절

대적 폐업 확률 추정에는 제약이 있으므로, 결과 해석 

시 상대적 위험 순위에 초점을 두는 것이 적절하다. 

향후 연구에서는 관측치 단위 균형을 고려한 가중치 

조정이나 확률 보정 기법을 적용할 필요가 있다. 또한 

비용 부담 요인으로 지역별 임대료만을 사용하였으나, 

인건비, 원재료비, 금리 환경 등은 제외되었다. 임대

료가 소상공인의 가장 큰 고정비용이자 지역 경제 환

경을 반영하는 대표 지표이기는 하나, 업종별·규모별 

비용 구조의 이질성을 충분히 반영하지 못하는 한계

가 있다. 향후 연구에서는 가중치 조정 또는 비용 민

감 학습 기법을 적용하고, 업종별 특성을 반영한 다차

원적 비용 지표를 활용할 필요가 있다. 넷째, 본 연구

는 DTD 기반 접근법의 예측 효율성과 주요 변수를 

확인하였으나, 각 요인이 폐점으로 이어지는 구체적 

인과 경로에 대한 분석은 이루어지지 않았다. 예를 들

어, 비용 부담 요인이 누적되어 경영 압박으로 전환되

는 과정이나 단기 위험 추세의 급격한 변동이 실제 폐

점 결정에 미치는 영향을 구조적으로 규명하는 추가 

연구가 필요하다.

마지막으로, 본 연구가 제시한 조기경보 시스템은 

위험 사업자의 조기 식별을 목표로 하지만, 예측 결과

의 활용 방식에 따라 의도하지 않은 부작용이 발생할 

수 있다. 예측 정보가 지원이 아닌 배제의 근거로 사

용될 경우, 고위험 사업자에 대한 대출 제한이나 거래 

기회 축소 등 낙인 효과가 발생하여 오히려 폐점을 가

속화할 위험이 있다. 따라서 본 연구의 예측 결과는 

개별 사업자에 대한 판단 기준이 아니라, 선제적 지원 

정책과 연계된 참고 지표로 활용되어야 하며, 예측 정

보의 공개 범위와 활용 방식에 대해서는 제도적 가이

드라인이 필요하다.
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∙ 저자 정동영은 현재 성균관대학교 경영학과 박사과정에 재학 중이다. 패널 데이터를 활용한 계량경제모형 분석을 주요 연구 방법으로 

사용하고 있으며, 대한경영학회지, 소비문화연구 등의 국내 저널에 논문을 발표하였다. 주요 관심분야는 소비자 리뷰와 온라인 구전효
과, 기업 성과 및 상권 분석, 그리고 데이터 기반 마케팅 전략이다.

∙ 저자 배경한은 성균관대학교의 박사수료생이다. 주요 관심 분야는디지털 마케팅, 온라인 광고, 플랫폼 전략, 소상공인 마케팅이 사회
에 미치는 영향을 탐구하는 데 초점을 두고 있다.

∙ 저자 김민솔은 성균관대학교 경영학과에서 석사학위를 취득하였으며, 현재 동일 대학 경영학과 박사과정에 재학 중이다. 주요 연구 관
심 분야는 디지털 환경에서의 온라인 리뷰와 광고 전략을 중심으로 한 소상공인 마케팅이다.

∙ 저자 김지영 교수는 현재 성균관대 경영대학 부교수로 재직 중이다. 주요 관심 분야는 디지털 전환, 소상공인 마케팅, 온라인 광고, 
및 디지털 마케팅 전반의 이슈로, Journal of Marketing과 Production and Operations Management 등 국내외 저널에 관련 

연구를 발표하였다.
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