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Ⅰ. 서 론

환율의 변동성이 확 되고 기업의 국제경  활동

이 증가하면서 기업이 환 험에 노출될 가능성은 증

가하고 있다. 모디 리아니와 러(Modigliani & 

Miller)가 제시한 완 시장가정이 성립한다면 기업

의 환 험 리는 기업의 가치 증가에 기여할 수 없

다. 그러나 실의 상황에서 완 시장가정의 성립을 

기 하기는 어렵기 때문에 기업의 환 험 리가 기

업의 가치를 증가시킬 수 있는 가능성은 여 히 존

재한다. 생상품을 사용한 험 리가 기업 경 의 

불확실성을 감소시켜 기업가치가 증가할 수 있다는 

주장은(Smith & Stulz, 1985; Froot et al., 
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1993; Leland, 1998) 이러한 실 인 상황을 반

하고 있다.

기업이 경  과정에서 환노출을 히 리하지 

못하여 환 험에 노출된다면 기업은 외부 융시장

에서의 거래를 통해 환노출을 리할 수 있다. 한국

의 기업들이 생상품 사용을 통하여 환노출을 

하게 리하고 있는지를 분석하는 실증연구는 기업

의 생상품 사용 내역 보고가 의무화되어 자료를 

사용할 수 있게 된 1999년 이후의 기간을 상으로 

한 분석으로 시작되었다(Kim & Ban, 2002). 그

러나 기업의 생상품 사용과 환노출 리의 계를 

분석한 연구들은 부분 유가증권시장 기업을 심

으로 한 연구 고 코스닥시장 기업을 상으로 생

상품 사용과 환노출의 계를 분석한 연구는 활발하

게 진행되지 못하 다. 이처럼 실증분석이 유가증권

시장 기업에 편 되어 있었던 것은 코스닥시장 기업

이 보고하는 생상품 사용 보고 자료의 신뢰성과 

련이 있었을 것으로 추정된다.

기업이 생상품을 사용해 환 험을 리하는 것

이 시장에서 하게 평가되기 해서는 먼  기업

의 생상품 사용과 련된 정보가 시장에 정확하게 

달될 수 있어야 한다. 한, 기업의 환노출 련 

정보도 정확하게 시장에 달되어야 한다. 기존에 

환 험 련 연구들은 시장에서 기업의 환 험을 분

석하는 데 필요한 기업 련 정보를 수집하는데 어

려움이 있을 수 있다고 지 하고 있는데(Bartov & 

Bodnar, 1994), 이러한 지 은 생상품 사용과 

환노출 계 분석에서 기업으로부터의 정보 달이 

요한 문제가 될 수 있음을 의미한다.

코스닥시장 기업은 정보의 효율성 에서 유가

증권시장과는 다른 특성이 있을 수 있다. Park & 

Lee(2020)은 생상품시장에 한 자본시장의 반

응이 재무분석가의 활동에 따라 차이가 있음을 보고

하 는데 이러한 연구 결과는 생상품 사용이 기업

의 환 험 리에 미치는 향이 코스닥시장 기업과 

유가증권시장 기업 간에 차이가 있을 수 있음을 추

론할 수 있게 하는 결과이다. 

생상품 사용과 기업의 환노출 리 계 분석에

서 기업이 제공하는 생상품 사용 련 정보는 시

장에서 기업의 생상품 사용 효과를 분석하기 

해 필요한 기본 정보이다. Park & Lee(2020)은 

생상품사용에 한 자본시장의 반응을 주제로 한 

연구에서 국제회계기 (International Financial 

Reporting Standards; IFRS)을 채택한 이후에 

기업 생상품 사용에 해 시장이 보다 효율 으로 

반응했음을 보고하 다. 이들은 이와 같은 변화가 

IFRS에서 요구하는 생상품 사용을 포함한 험

리와 련된 공시의 수 이 종 의 기업회계기

에서 요구하는 공시 수 에 비해 강화된 것과 련

이 있을 것으로 추론하 다.

이러한 에서 본다면 IFRS도입 이후의 기간을 

상으로 코스닥시장 기업의 생상품 사용과 환노

출 리의 계를 분석하는 것은 기업과 시장에 기

존의 연구와는 다른 시사 을  수 있는 연구가 될 

수 있다. 코스닥시장 기업의 경우 로벌 융 기 

당시 환노출 리를 해 사용했던 통화 생상품인 

KIKO(knock-in knock-out)로부터 큰 손실을 경

험했는데, 당시 기업들은 수출로부터의 환노출을 

리하기 해 KIKO 거래를 했다고 주장했다. 그러

나 옵션을 결합한 구조화선물(structured forward 

contract)인 KIKO는 수출로부터의 환노출을 리

하기에는 하지 않은 계약이었음이 밝 져 당시

의 기업들이 생상품을 하게 사용하지 못했다

는 주장이 제기되기도 하 다(Kwon, 2016). 이러한 

상황은 기업이 환노출 리를 해 생상품을 

하게 사용하기 해서는 기업이 자신의 환노출을 정
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확하게 악하고 있어야 하며(Kwon, 2017) 생

상품 특성을 잘 이해할 필요가 있음을 의미하는 것

이다. 그러나 이러한 제 조건을 충족시키는 것은 

비교  규모가 작고 충분한 문인력을 확보하는데 

제약이 있는 코스닥시장 기업에는 어려운 과제일 수 

있다. 따라서 코스닥기업을 상으로 생상품 사용

과 환노출 리 계를 분석하는 것은 유가증권시장 

기업에 한 분석의 결과로는 신할 수 없는 다른 

연구주제라고 할 수 있다.

이 연구에서는 코스닥시장 기업을 상으로 기업

의 생상품 사용과 련한 특성을 분석하고, 생

상품 사용과 환노출의 계를 분석한다. 생상품 

사용 결정요인, 생상품 사용과 환노출의 계, 

생상품 사용과 기업가치의 계의 분석 결과를 종합

해 볼 때 코스닥시장 기업들이 환노출 리를 해 

생상품을 하게 사용하고 있음을 추론할 수 있

는 결과를 확인할 수 있었다. 한, 수출에 의한 환

노출은 하게 리되고 있지만, 외화부채에 의한 

환노출은 생상품을 사용한 헤지(hedge) 후에도 

여 히 유의 인 환노출로 남아 있어 환노출 리의 

에서 심을 가질 필요가 있음을 확인하 다. 2

장에서는 생상품 사용과 환노출 리의 계를 기

존 연구 결과를 심으로 기술하고 3장에서는 연구 

내용과 분석 모형을 기술한다. 4장은 실증분석이고 

5장은 결론이다. 

Ⅱ. 생상품 사용과 환노출 리

기업의 생상품 사용과 환노출 간의 계 분석에

서 주요 심사는 생상품 사용이 기업의 환노출을 

감소시키는 역할을 했는지의 여부와, 환노출을 감소

시키는 역할을 한 경우 그것이 기업의 가치 증가에 

도움이 되었는지를 확인하는 것이다. 기업이 생상

품을 사용해 환노출을 리하기 해서는 먼  기업 

환노출을 정확하게 악해야 한다. 기업에는 환노출

에 향을  수 있는 다양한 자산과 부채 그리고 미

래 흐름에 향을  수 있는 사업들이 포함되

어 있기 때문에 기업이 자신의 환노출을 정확하게 

악하는 것이 쉬운 것은 아니다(Kwon, 2017).

기업이 자신의 환노출을 정확하게 악하고 

한 생상품을 사용해 헤지포트폴리오를 구성하여 

환노출을 감소시킬 수 있었다 해도 그것이 곧 기업

가치에 정 인 향을 다고 할 수는 없다. 환노

출을 리하기 해 생상품을 사용하는 경우 이에 

따른 비용이 발생하기 때문에 이러한 기업의 환노출 

리 노력이 기업가치를 증가시킬 수 있기 해서는 

생상품을 사용하기 한 비용이 환노출 리를 통

한 험의 감소에 따른 기업가치 증가분보다 크지 

않아야 하기 때문이다. 만일 생상품을 사용하는 데 

따르는 비용이 험 감소에 의해 증가한 기업가치보

다 크다면 기업의 가치는 오히려 감소할 수 있다

(Bae et al., 2016).

생상품 사용과 환노출 리의 계 분석이 

하게 이루어지기 해서는 자본시장이 효율 으로 

작동되어야 한다. 환율 변동이 기업에 미치는 향

이 하게 주가에 반 되고 있어야 환율 변동률과 

주식수익률의 계를 이용해 환노출 계수의 추정이 

가능하다. 한, 기업의 생상품 사용이 기업가치

에 미치는 향이 주가에 하게 반  되어야 

생상품 사용의 효과를 주식수익률을 이용해 평가할 

수 있다.

생상품 사용과 환노출 계를 분석하는 연구는 

이러한 기본 요건들이 작용한 종합 인 결과를 악

하려는 연구라고 할 수 있다. 외국 기업을 분석 상
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으로 한 연구 에 Allayannis & Weston(2001), 

Allayannis & Ofeck(2001), Graham & 

Rogers(2002), Bartram et al.(2010) 등은 

생상품 사용이 환노출 리에 유의 인 역할을 했다

고 보고하 다. 이들 연구 결과는 기업이 자신의 환

노출을 정확하게 악해 환노출을 리하는데 필요

한 한 생상품을 사용했으며, 시장이 그러한 

상황을 하게 주가에 반 했음을 확인한 것이라 

할 수 있다.

그러나 생상품 사용을 통한 환노출 리에 회의

인 결과를 보고한 연구들도 있다(Hentschel & 

Kothari, 2001; Guay & Kothari, 2003; Bali 

et al., 2007). 이들 연구 결과는 생상품이 환노

출을 리하는데 유용한 수단임을 부정하는 것이 아

니라 기업이 자신의 환노출 리에 필요한 생상품 

선택에 문제가 있었거나 생상품 사용에 한 정보

가 시장에 하게 달되지 않았음을 나타내는 결

과라고 할 수 있을 것이다. 는, Guay & Kothari 

(2003)의 지 처럼 기업의 생상품 거래 규모가 작

아 기업가치에 향을 미치지 못한 결과일 수도 있다. 

한국 기업을 상으로 생상품 사용과 환노출 

리 성과와의 계를 분석한 연구들도 생상품 사용

이 환노출 리에 정 인 효과가 있었다고 보고한 

연구와 정 인 효과를 확인하지 못했다고 보고한 

연구들이 혼재해 있다. Ban & Kim(2006), Jung 

& Kwon(2007), Kwon & Jung(2010), Bae et 

al.(2016) 등의 연구는 생상품을 사용한 환노출 

리 효과에 해 정 인 결과를 보고 하 다.

한편, Kown et al.(2010), Kown & Ju(2011), 

Kown(2013), Kown(2018b)는 생상품을 이용

한 헤징이 기업의 환노출 리에 정 인 효과를 주

지 못했을 수 있음을 지지하는 결과를 보고하 다. 

Kown et al.(2010)은 2004-2008년 자료를 사용

하여 유가증권시장 기업과 코스닥시장 기업의 생

상품 거래와 환노출 리의 계를 분석하 다. 이

들은 생상품거래가 수출 활동과 유의 인 계를 

갖고 있다고 보고하 다. 그러나 유가증권시장 기업

과는 달리 코스닥시장 기업의 경우 생상품거래가 

환노출 리 효과가 없었을 뿐만 아니라 통화옵션 

거래의 경우에는 오히려 환노출을 증가시키는 결과

를 래했다고 보고하 다. 이러한 분석 결과를 토

로 그들은 코스닥시장 기업이 환노출을 리하기 

해 생상품을 사용하고는 있지만 한 효과를 

얻지는 못하고 있다고 주장하 다. Kown et al. 

(2011)은 로벌 융 기 후를 상으로 유가증

권시장 기업을 분석한 결과 기업의 생상품 사용이 

오히려 환노출을 악화시키는 결과를 래했다고 주

장하 다. Kown(2013)은 코스닥시장 기업의 생

상품 사용과 환노출 리 계를 분석하고 생상품

의 거래 규모는 유가증권시장 기업보다 크지만 통화

생상품 사용이 환노출 리에 유용했다는 결과는 

확인하지 못하 다고 보고하 다. 

한편, Kown(2018b)는 생상품을 사용해 환노

출을 리하고 있던 기업들의 경우 로벌 융 기 

당시에 환노출 특성에 변화가 발생했고 이들 기업의 

기업가치도 하락했다고 보고하면서, 생상품을 사

용해 환노출을 리하는 경우 환율의 격한 변동에 

의한 향도 고려해야 한다고 주장하여 생상품 사

용을 통한 환노출 리에 다소 부정 인 주장을 피

력하 다.

한국 기업을 상으로 한 기존의 연구 결과는 체

으로 생상품을 사용한 환노출 리가 정 인 

효과가 있었음을 보고하 다. 그러나 분석 방법이나 

분석 표본과 기간에 따라 상이한 결과를 보고하기도 

하 다. 특히, 코스닥시장 기업에 한 분석 결과가 

유가증권시장 기업에 한 분석 결과와 상이할 수 
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있다는 도 확인시켜주었다(Kown et al., 2010; 

Kown, 2013).

Ⅲ. 연구 내용과 분석 모형

이 연구는 코스닥시장 기업을 상으로 기업이 

생상품을 사용해 환노출을 하게 리하고 있는

지를 분석한다. 

이 연구의 분석 기간인 국제회계기  도입 이후 

기간에서는 코스닥시장 기업에서도 생상품 사용이

나 기업의 환노출을 악하는데 필요한 정보의 제공

이 이 보다 극 으로 이루어지고 있을 것으로 가

정할 수 있다. 한, 생상품 사용에 한 보고 경

험이 축 되면서 내부 으로 생상품을 악하여 

보고하는 능력이 확충되어 과거보다는 정확한 보고

가 이루어지고 있을 것으로 기 할 수 있다. 무엇보

다도 로벌 융 기 당시에 코스닥시장 기업을 

심으로 문제가 되었던 KIKO사태는 한 생상

품 사용의 요성을 확인시켜 기업들이 생상품을 

사용하는데 있어 한층 신 한 결정을 하게 하는 계

기가 되었을 것으로 추측해 볼 수 있다. 이러한 을 

고려하여 이 연구의 실증 분석에서는 다음과 같은 

가설을 설정하고 검증하고자 한다.

가설: 기업의 생상품 사용은 환노출을 감소시킨다.

생상품 사용이 기업의 환노출 리에서 갖는 의

의를 악하기 해 실증 분석을 통해 생상품 사

용 기업과 비사용 기업의 환노출 특성을 비교 분석

한다. 생상품 사용 여부는 기업이 재무보고서에 보

고한 련 자료에 기 하여 단한다. 생상품 사

용과 환노출의 계 분석에 앞서 기업의 생상품 

사용과 련이 있는 특성 변수를 확인한다. 생상

품 사용 결정요인을 분석하는 추정식은 식(1)이다. 

기업은 경 활동 과정에서 환노출 발생이 최소화

되도록 환노출을 리하고자 할 것이다. 이러한 자

연  헤지(natural hedge)를 한 노력에도 불구

하고 기업에 남아 있는 환노출이 있다면 생상품을 

사용해 외화포지션을 창출하고 이를 통해 환노출을 

리할 수 있다. 따라서 생상품 사용의 결정요인

은 기업의 외화포지션과 직 으로 련이 있는 변

수는 물론이고 환 험 리의 필요성에 향을 주는 

변수들이 포함될 수 있다. 생상품 사용 결정요인 

변수에는 식(3)의 환노출 계수 방정식에서 통제변수

로 사용하는 변수인 수출, 외화부채, 규모, 부채, 연

구개발, 최 주주지분을 포함한다(이들 변수와 환노

출의 계는 식(3)에 한 기술에서 설명함). 

는 기업의 생상품 사용 여부를 나타내

는 더미변수이다. 은 수출비율이고, 

은 외화부채비율이다. 는 총자산의 자연로그 

값이다. 은 부채비율, 은 연구개발비비율, 

은 최 주주지분율, 은 배당률이

다. 는 회귀식의 잔차이다. 는 각각 기업과 연도

를 구분하는 첨자이다. 계수는 로짓 모형으로 추정

한다. 

      

          

         

         ························· (1)

기업의 환노출은 주식수익률과 환율 변동률을 이

용한 회귀모형의 회귀 계수로 용한다. 환노출 계

수의 추정 모형은 Jorion(1990)에 따라 다음 식(2)
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와 같이 구성한다. 식(2)는 환율 변동이 기업가치에 

미치는 향인 환노출 체를 추정하는 모형이다. 

모형에 시장수익률을 포함시켜 추정한 잔여환노출 

계수의 경우 시장 험에 포함된 환노출 부분이 락

되어 완 한 환노출 분석에 어려움이 있음을 고려하

여(Krapl, 2020), 이 연구에서는 모형에 시장수익

률을 포함하지 않고 추정한 체 환노출 계수를 분

석 상으로 한다. 은 일별 수정 주식 수익률이고, 

은 원달러 일별 환율 변동률이다. 환노출 분

석에서 환율 변동률은 통화가치의 실질  변동을 반

한 실질 환율 변동률이어야 한다. 그러나 일별 자

료의 경우 환율을 조정하는데 필요한 물가상승률 자

료의 입수가 불가능해 일별 명목 환율 변동률을 사

용한다. 실제로 련국의 물가상승률 차이가 크지 

않다면 명목환율 사용에 따르는 문제는 크지 않을 

것이다. 는 기업을 구분하는 첨자이고 는 환노출 

추정 기간 안에서 시 을 나타내는 첨자이다. 은 

회귀식의 잔차이다. 회귀 계수 이 추정하고자 하

는 환노출 계수이다. ≠의 경우 환율 변동이 기

업의 가치에 유의한 향을 미치는 즉, 환노출이 존

재함을 나타낸다.   의 경우는 환율이 상승하면 

기업가치가 증가하는 환노출(이하 양수 환노출)이 

있음을 나타내며,   의 경우는 환율이 상승하면 

기업가치가 감소하는 환노출(이하 음수 환노출)이 

있음을 나타낸다.

      ······················ (2)

생상품 사용이 기업 환노출에 미치는 향은 식

(3)을 이용해 분석한다. 은 식(2)에서 추정된 환

노출 계수이다. 는 기업의 환노출과 련

이 있는 기업 특성 변수들로 구성된 통제변수이다. 

기업이 생상품을 사용해 환노출을 하게 리했

다면 식(3)에서 은 비유의 인 값으로 추정된다. 

반면에 환노출에 크게 노출된 기업이 환노출의 일부

를 생상품을 사용해 리했다면 생상품 사용과 

환노출 간에 유의 인 계가 있는 것으로 나타날 

수도 있다. 이 경우 생상품 사용의 이유가 되었던 

기업 특성 즉, 기업의 환노출에 향을 주는 변수들

을 통제변수로 추가하는 경우 의 통계  유의성은 

감소할 것이다. 한, 확인된 생상품 사용 결정요

인은 재무이론에서 설명하는 생상품 사용 결정요

인과 유의 인 계가 있는 것으로 나타날 것이다. 

이 유의 인  다른 경우는 기업이 생상품을 

하게 사용하지 못해 생상품 사용이 환노출의 

원인이 된 경우이다. 이 경우는 기업의 환노출과 

련이 있는 특성 변수를 추가하여도 의 통계  유

의성에는 변화가 없을 것이다. 이 경우는 앞의 경우

와는 달리 기업의 생상품 사용 결정요인이 재무이

론에서 제시하는 일반 인 생상품 사용 결정요인

과는 다르게 추정될 것으로 상할 수 있다. 

     

          ················································ (3)

통제변수로 고려해야 하는 요한 변수는 환노출에 

직 인 향을 주는 수출과 외화부채이다. 수출은 

기업의 외화롱포지션을 확 시키며, 외화부채는 기업

의 외화 포지션을 확 시킨다. 기업의 규모는 기업

의 환노출 수용 정도와 환노출 리 능력과 련이 

있다. 규모가 큰 기업의 경우 환 험의 발생 시 소규

모 기업에 비해 처할 수 있는 능력이 크기 때문에 

비교  큰 규모의 환노출을 유지하는 략을 취할 

수 있다(Dominguez & Tesar, 2001; Bodnar & 

Wong, 2003). 반면에 규모 기업의 경우 환노출을 

리할 수 있는 다양한 선택과 효율 인 리 능력
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을 갖고 있기 때문에(Nance et al., 1993; Choi 

& Prasad, 1995; He & Ng, 1998; Allayannis 

& Ofek, 2001) 환노출을 극 으로 리해 낮은 

환노출 수 을 유지하고 있을 가능성이 있다. 결과

으로 규모가 환노출과 어떤 계가 있을지 사

으로 확정할 수는 없지만, 규모를 환노출과 생상

품 사용 간의 계 추정 모형에 통제변수로 포함시

킬 필요성은 있을 것이다. 

주식수익률을 사용해 추정한 환노출 계수는 환율 

변동과 자기자본수익률 간의 계이다. 환율 변동이 

자기자본 가치에 미치는 향과 타인자본 가치에 미

치는 향이 상이하다면, 기업의 부채 사용 정도는 

환율과 자기자본가치 간에 계인 환노출에 향을 

 수 있다. Kwon(2018a)는 한국 유가증권시장 

기업을 상으로 부채비율이 높을 경우 환노출이 높

아진다는 실증분석 결과를 보고하 다. 이러한 을 

고려하여 부채비율을 통제변수로 포함시킨다. 기업

의 환노출은 기업의 경쟁력과 련이 있다. 기업의 

경쟁력이 높을 경우 기업은 환노출을 최소화할 수 

있는 방향으로 거래 조건을 조정할 수 있기 때문에 

환노출을 최소화할 수 있다. 기업의 연구개발 활동

이 경쟁력을 나타낼 수 있음을 고려하여 통제변수에 

포함한다.

기업이 헤지를 하는 이유를 경 자의 개인  효용 

극 화 에서 설명하는 경우도 있다. 즉, 경 자는 

좋은 평가를 받기 해 회계  이익을 안정화시키고

자 헤지를 할 수도 있으며(Stulz, 1984; Smith & 

Stulz, 1985; Demarzo & Duffie, 1995), 경

자가 보유한 주식이 보유 자산의 많은 부분을 차지

하는 경우 자신의 자산 리 차원에서 헤지를 할 수

도 있다(Stulz, 1984). 이러한 환노출과 환노출 

리 간의 계는 결국 경 자가 소유하고 있는 지분

의 정도와 련이 있다고 할 수 있기 때문에 최고경

자의 보유 지분율을 통제변수로 포함한다. 이외에

도 산업더미변수와 연도더미변수를 통제변수에 포함

한다. 기업의 배당정책도 생상품 사용을 통한 

험 리에 향을  수 있는 (Bartram te al., 

2009)을 고려해 배당률도 통제변수로 포함한다. 배

당을 많이 하는 기업의 경우 배당을 안정 으로 유

지하기 해 험 리의 필요성이 커질 수 있기 때

문에 생상품을 사용해 환노출을 리할 가능성이 

높다. 산업더미변수도 통제변수에 포함하며 산업더

미변수는 한국표 산업분류(KSIC) 2자리를 기 으

로 구성한다. 

추정 결과 이 환노출을 확 시키는 방향의 유의

인 값으로 추정이 된다면 생상품 사용이 오히려 

기업의 환노출을 확 시킨 것으로 해석될 수 있다. 

그러나 환노출이 큰 기업들이 생상품을 사용해 환

노출의 일부를 헤지한 후에도 여 히 환노출이 남아 

있는 상황이라면 생상품 사용과 환노출 간에는 양

수의 계가 있는 것으로 추정이 될 수 있다. 이 경

우 생상품 사용과 환노출의 계는 생상품 사용 

결정요인 분석, 생상품 사용과 기업가치 계 분

석과 같은 다른 추가 인 분석 결과를 고려해 해석

할 필요가 있다. 만일, 생상품 사용이 하지 못

해 오히려 환노출을 증가시키는 결과가 되었다면, 

생상품 사용 결정요인 분석 결과는 환노출과 기

업 특성 변수 계로는 설명할 수 없을 것이며, 

생상품거래가 기업가치를 감소시키는 것으로 추정

될 가능성이 높다. 따라서 생상품과 환노출 간의 

계 분석 결과에 한 종합 인 해석을 해서는 

생상품 사용 결정요인 분석과 함께 생상품 사

용과 기업가치 계에 한 분석을 함께 수행할 필

요가 있다. 

생상품 사용과 기업가치의 계 추정 모형은 식

(4)와 같다. 는 기업가치 용변수인 토빈의 
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큐이다. 는 기업가치 방정식의 통제변수

이다. 기업의 환노출에 향을 미치는 변수들은 기

업가치와도 련이 있기 때문에 식(3)에서 사용한 

의 변수들을 모두 사용한다. 배당률은 기

업 배당정책이 기업가치에 미치는 향을 통제하기 

한 변수이다. 이들 변수 외에 기업 운 의 효율성 

차이를 통제하기 한 총자산회 율, 그리고 기업의 

험과 기업가치 간의 계를 반 하기 한 총 험

을 통제변수로 추가한다. 이들 변수와 함께 산업과 

연도를 통제변수()에 포함한다. 는 회

귀식의 잔차이다.

      

                ········································ (4)

Ⅳ. 실증분석

4.1 분석 자료

분석 기업은 코스닥시장 상장 비 융업종 기업 

에 12월 결산법인이다. 분석 기간은 한국에서 국제

회계기 이 도입된 2011년부터 2019년까지이다. 

분석 표본의 변수 구성과 측정 방법은 <Table 1>

에 정리한다. 생상품 거래는 더미변수를 구성하여 

분석에 사용한다. 생상품 사용 변수는 생상품 

계약 액이나 공정가액을 자산(혹은 매출액)으로 

표 화하여 사용할 수 있다. 그러나 국제회계기 을 

용하기 시작한 2011년부터는 기업들이 생상품 

사용 내역을 보고하면서 계약 액이나 공정가액을 

변수 정의 변수 측정

생상품사용더미()

생상품사용=1, 미사용=0인 더미변수를 구성함. 생상품사용 여부는 

생상품 련 이익과 손실 보고 여부를 기 으로 단함. 생상품이익은 

생상품거래이익, 생상품평가이익, 기타 생상품이익으로 구성됨. 생상품

손실은 생상품거래손실, 생상품평가손실, 기타 생상품손실로 구성됨. 

생상품 련 이익과 손실은 TS2000에서 검색하여 사용함 

수출비율() 수출액/총매출액

외화부채비율() 외화표시부채액/총자산

규모() ln(총자산)

부채비율() 부채/총자산

연구개발비비율() 지출연구개발비/총매출액

최 주주지분율() 최 주주1인과 특수 계인지분율/발행주식 수

배당률() 배당/당기순이익

총자산회 율() 총매출액/총자산

총 험() 일별 수정주식수익률의 연간 표 편차

토빈의 큐() (보통주와 우선주의 시장가치+부채의 장부가치)/총자산

환노출 계수() 식 (2)를 사용해 추정한 수정주식수익률과 환율변동률 간의 민감도

<Table 1> 분석에 사용한 변수의 정의  측정
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임의로 선택해 보고하는 경우가 많아 일 성있는 변

수 구성이 가능하지 않게 되었다. 이 연구에서는 손

익계산서에 나타난 생상품 사용 련 손익을 기

으로 더미변수를 구성한다. 기업의 환노출을 결정하

는 주요 변수 에 하나인 외화표시부채의 경우 부

채에서 자산을 제외한 순외화부채를 계산해 사용할 

수 있다. 그러나 외화표시 자산의 경우 비화폐성 자

산이 많은 비 을 차지하고 있는 을 고려하여 외

화표시부채를 총자산으로 나  외화표시부채비율을 

사용한다.1)

<Table 2>는 분석에 사용한 변수들의 분포 특성을 

정리한 표이다. 체 표본 기업-연도의 수는 8,666

개이다. 표에 포함하지는 않았지만 생상품사용더

미변수의 평균은 0.277로 표본 기업  27.7%의 

기업이 생상품을 사용한다. 

표본 기업의 수출은 매출액의 20.5%이며, 외화부

채는 총자산의 3.6%이다. 총자산의 평균은 1,920

억 원인데 총자산의 수는 1,030억 원으로 규

모 기업이 평균에 큰 향을 미치고 있다. 부채비율

은 총자산의 40.1%, 연구개발비는 매출액의 7.2%, 

최 주주지분율(최 주주1인과 특수 계인 지분율)

은 체 발행주식 수의 37.3%이다. 배당률은 13.6%

이며 기업의 활동성 정도를 나타내는 총자산회 율은 

0.855이다. 일별 주식수익률의 연간 표 편차로 추정

한 총 험은 0.033이다. 토빈의 큐 평균은 2.157

이며, 환노출 계수의 평균은 -0.820으로 원달러 환

율이 상승하면 기업의 가치가 하락하는 음수의 환노

출이 있다.

4.2 생상품 사용과 환노출 계수 계 분석

<Table 3>은 분석 기업들의 환노출 계수 분포 특

성이다. 환노출 계수는 계수의 방향, 생상품 사용 

여부, 환노출 계수의 통계  유의성 여부를 기 으로 

변수 평균 최솟값 25% 수 75% 최댓값

수출비율  0.205 -0.021  0.000  0.010  0.376  1.000 

외화부채비율  0.036  0.000  0.000  0.002  0.033  0.887 

총자산(십억 원) 192 6 59 103 187 246 

부채비율  0.401  0.050  0.232  0.397  0.558  0.852 

연구개발비비율  0.072 -0.136  0.003  0.021  0.061  9.850 

최 주주지분율  0.373  0.002  0.250  0.363  0.488  1.000 

배당률  0.136  0.000  0.000  0.000  0.185  1.612 

총자산회 율  0.855  0.002  0.503  0.761  1.091  5.772 

총 험  0.033  0.003  0.024  0.031  0.039  0.808 

토빈의 큐  2.157  1.013  1.444  1.749  2.330 38.018 

환노출 계수 -0.820 -10.537 -1.278 -0.725 -0.306 13.023 

<Table 2> 변수의 분포 특성

1) 실증 분석에서는 순외화표시부채비율과 환노출 계수와의 계도 확인하 으나 통계  유의성이 낮아 별도로 보고하지 않는다. 분석 
결과는 요청시 제공할 것임.
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구분하여 정리한다. 환노출 계수의 방향을 기 으로 

하면 음수의 환노출(환율상승이 기업가치를 감소시

키는 환노출)이 양수의 환노출보다 크다. 환노출 기

업의 비율도 음수의 환노출 기업 비율이 체 표본

의 약 90%이다. 생상품 사용 여부를 기 으로 할 

때 생상품 사용 기업의 환노출 평균이 -0.889로 

비사용 기업의 평균 -0.794보다 계수의 크기는 작

고, 음수의 환노출이 큰 특성을 보인다. 환노출 계수

가 10% 유의수 에서 유의 인 기업-연도는 체 

기업-연도의 약 57%이다.

생상품 사용 기업과 비사용 기업의 변수 특성 

간에 차이가 있는지를 확인하기 해 주요 변수의 

차이 검증을 수행하고 결과를 <Table 4>에 정리한

다. 생상품 사용 기업의 변수 분포 특성은 비사용 

기업의 변수 분포 특성과 차이가 있다. 생상품 사

용 기업은 비사용 기업에 비해 수출비율, 외화부채

비율, 자산, 부채비율, 총자산회 율이 높다. 반면, 

최 주주지분율, 총 험, 토빈의 큐는 낮다. 연구개

발비비율은 t검정 결과에서만 생상품 비사용 기업

에서 높은 것으로 나타나고 있다. 환노출 계수는 

생상품 사용 기업의 경우 비사용 기업에 비해 음수

의 작은 값으로 나타나 음수의 환노출이 큰 것으로 

나타나고 있다. 즉, 생상품 사용 기업의 환노출이 

비사용 기업의 환노출보다 큰 것으로 나타나고 있다.

차이 검증 결과를 정리하면, 생상품 사용 기업

의 경우 수출비율과 외화부채비율이 높으며, 규모가 

큰 기업이다. 지배구조의 에서 볼 때 생상품

을 사용하는 기업의 최 주주지분율이 낮다. 한편, 

생상품 사용 기업의 경우 총 험은 낮지만 환노출 

계수의 경우 값이 큰 음수로 추정이 되어 생

상품을 사용한 기업의 환노출이 큰 것으로 나타나고 

있다. 단변량 검증의 결과이기는 하지만 생상품 사

용 기업의 환노출이 크다는 평균 차이 검증의 결과

는 생상품 사용이 환노출 리에 미친 향에 

한 심도 있는 분석이 필요함을 시사하는 결과라 할 

수 있다. 기업가치의 용 변수로 사용하는 토빈의 

큐는 생상품 사용 기업에서 낮게 나타나고 있다.  

<Table 5>에는 변수 간 피어슨 상 계수를 정리

한다. 생상품사용더미변수는 수출, 외화부채, 자

산, 부채, 총자산회 율과는 양수의 계가 있다. 즉 

이들 변수가 증가하면 생상품 사용이 증가한다. 

반면에 연구개발, 최 주주지분율, 총 험, 토빈의 

큐, 환노출 계수와는 음수의 계가 있다. 총 험과

의 계는 생상품 사용이 증가하면 총 험이 감소

구분
환노출 계수 방향 생상품 사용 여부 환노출 계수 유의성(10%)

양수 음수 사용 비사용 유의  기업 비유의  기업

평균  0.340  -0.952  -0.889 -0.794 -1.255  -0.253 

최솟값  0.000 -10.537 -10.537 -4.579 -3.989 -10.537 

25%  0.093  -1.354  -1.328 -1.257 -1.660  -0.482 

수  0.222  -0.817  -0.804 -0.695 -1.177  -0.266 

75%  0.435  -0.433  -0.342 -0.294 -0.807  -0.034 

최댓값 13.023   0.000   1.444 13.023  2.168  13.023 

측치 883   7,783   2,398  6,268  4,905   3,761 

<Table 3> 환노출 계수의 분포 특성
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하는 계로 설명할 수 있지만, 생상품 사용과 환

노출 계수 간의 계는 생상품 사용의 경우 음수

의 환노출이 증가하는 계를 나타내고 있어 직

으로 설명하기 어려운 측면이 있다. 이러한 계가 

생상품 사용이 하지 못해 오히려 기업의 음수

의 환노출을 증가시켜 나타난 것인지 아니면, 음수

의 환노출에 크게 노출된 기업이 생상품을 사용해 

환노출을 어느 정도 감소시킨 상황에서 생상품과 

남아 있는 음수의 환노출 계 때문에 나타난 것인

지는 추가 인 확인이 필요하다. 

환노출 계수와 기업 특성 변수 간의 상 계수는 

수출, 외화부채, 규모, 부채, 연구개발은 음수, 최

주주지분율, 배당률은 양수이다. 외화부채가 증가하

면 기업의 음수 환노출이 증가하는 것은 외화부채가 

음수의 외화포지션을 갖는 을 고려할 때 당연한 

계이다. 한 이러한 계가 유의 이라는 것은 

외화부채에 의한 환노출이 아직 충분히 리되지 않

고 기업의 환노출에 향을 미치고 있음을 의미한

다. 그러나 수출의 경우는 기업의 외화롱포지션과 

련되어 있으므로 환노출과 음수의 계가 있다는 

결과는 직 으로 설명하기 어려운 계이다. 하나

의 가능한 설명은 기업이 환노출을 리하는 데 있

어 기업 체 인 외화포지션의 특성을 고려하지 않

고 수출에 의한 외화포지션만을 고려해 환노출을 

리해서 과도하게 외화 포지션을 생성한 결과일 수 

있다는 것이다. 즉, 기업이 수출에 의한 환노출을 과

도하게 리한 결과일 수 있다. 한국 유가증권시장 

기업을 상으로 한 실증분석에서 기업들이 환노출

을 과도하게 리한 정황이 있다고 보고한 Kwon 

& Ju(2011)의 연구 결과와 동일한 맥락에서 이해

할 수 있는 결과이다. 그러나 단변량 분석 결과인 

<Table 5>의 결과만으로 기업이 수출에 의한 환노

출 리를 과도하게 했다고 해석하는 것은 무리가 

있다. 

구분

생상품 

사용 기업(I)

생상품 

비사용 기업(II)
차이검정(I-II)

평균 앙값 평균 앙값 t-검정 z-검정 

수출비율  0.250  0.018  0.188  0.009  8.68***  -3.89***

외화부채비율  0.051  0.011  0.030  0.001 11.1*** -15.75***

자산(십억) 265 154 164 89.6 27.09*** -26.83***

부채비율  0.467  0.476  0.376  0.360 19.21*** -19.23***

연구개발비비율  0.060  0.020  0.077  0.021 -2.05**   0.88

최 주주지분율  0.348  0.332  0.383  0.377 -8.95***   8.99***

배당률  0.138  0.000  0.134  0.000  0.27  -0.03

총자산회 율  0.896  0.788  0.839  0.752  4.59***  -4.35***

총 험  0.032  0.030  0.033  0.031 -2.21**   3.92***

토빈의 큐  1.974  1.630  2.228  1.802 -6.98***  12.08***

환노출 계수 -0.889 -0.804 -0.794 -0.695 -5.14***   4.75***

*, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 이하의 유의수 에서 유의 인 경우를 나타냄.

<Table 4> 생상품 사용 기업과 비사용 기업 간의 변수 차이 분석
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환노출 계수와 총 변동성 간의 상 계수는 -0.1로 

1% 수 에서 유의한 상 계를 보여주고 있다. 이

는 환노출 계수가 음수의 방향으로 확 되는 경우

(음수의 환노출 계수 값이 증가하는 경우) 기업

의 총변동성이 증가하는 것을 나타내는 결과로 환노

출이 기업의 총 험과 련이 있음을 보여주고 있다.

생상품 사용과 환노출의 계 분석에 앞서 생

상품 사용의 결정요인을 분석하고 그 결과를 <Table 

6>에 정리한다. 모형 1은 기업 외화노출포지션과 직

인 련이 있는 수출과 외화표시부채 그리고 산

업더미변수와 연도더미변수만을 포함하여 추정한 결

과이다. 모형 2는 이들 변수와 함께 기업의 환노출 

리 의사결정에 향을  수 있는 변수들을 추가

하여 추정한 결과이다. 추정은 종속변수가 더미변수

인 을 반 하여 로짓 모형을 사용한다.

수출, 외화부채가 있는 기업은 생상품 사용 가

능성이 높다. 이러한 결과는 수출과 외화표시부채 사

용에 따른 외화노출포지션에 해 기업들이 생상

품을 사용하여 헤지를 하고 있음을 지지한다. 모형 

2의 추정 결과를 보면 규모가 큰 기업과 부채비율이 

높은 기업 역시 생상품을 사용할 가능성이 높다. 

최 주주지분율이 높은 기업의 경우 생상품 사용 

가능성이 낮은 것으로 나타나 경 자의 생상품 사

용 결정에 최고경 자의 지분보유 정도가 향을 주

고 있음을 시사하고 있다.

<Table 7>은 생상품 사용과 기업가치의 계를 

추정한 결과이다. 종속변수인 기업가치는 토빈의 큐

이다. 모형 1은 생상품사용더미와 산업, 연도더미

변수만을 포함하여 추정한 결과이고, 모형 2는 생

상품사용더미변수와 기업가치와 련이 있는 기업 

특성 변수들을 통제변수에 포함한 식(4)를 추정한 

결과이다. 추정에서는 표본이 갖는 기업, 시간 군집

상을 이용하여 표본오차를 조정하는 방법을 사용

한다(Pertersen, 2009; Thomson, 2011). 

통제변수로 산업, 연도더미변수 만을 포함하는 경

우 생상품사용더미변수의 계수는 음수로 생상품

구분 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)

(1) 생상품더미  1.00 

(2)출비율  0.09***  1.00 

(3)외화부채비율  0.12***  0.19***  1.00 

(4)자산  0.28***  0.03***  0.18***  1.00 

(5)부채비율  0.20*** -0.01  0.25***  0.23***  1.00 

(6)연구개발비비율 -0.02**  0.02** -0.05*** -0.08*** -0.07***  1.00 

(7)최 주주지분율 -0.10*** -0.06***  0.00  0.18*** -0.11*** -0.10***  1.00 

(8)배당률  0.01 -0.05*** -0.03***  0.14*** -0.13*** -0.07***  0.25***  1.00 

(9)총자산회 율  0.05**  0.02**  0.23***  0.05***  0.22*** -0.17***  0.10***  0.06***  1.00 

(10)총 험 -0.02** -0.01  0.01 -0.21***  0.12***  0.03*** -0.15*** -0.14*** -0.03***  1.00 

(11)토빈의 큐 -0.07***  0.00 -0.12*** -0.22*** -0.24***  0.27*** -0.14*** -0.08*** -0.17***  0.13*** 1.00 

(12)환노출 계수 -0.06*** -0.04*** -0.06*** -0.07*** -0.03*** -0.05***  0.07***  0.04*** -0.01 -0.10*** 0.00 1.00 

*, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 이하의 유의수 에서 유의 인 경우를 나타냄.

<Table 5> 변수 간의 상 계수
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이 기업가치 감소와 련이 있다. 그러나 기업가치

와 련이 있는 기업 특성 변수들을 통제변수로 추

가하여 추정한 결과에서는 생상품사용더미변수와 

기업가치 간에 계가 유의 이지 않은 것으로 추정

된다. 즉, 기업가치와 련이 있는 변수들을 통제하

는 경우 생상품거래가 기업가치에 유의 인 향

을 주고 있다는 증거는 확인할 수 없다. 기업 특성 

변수를 통제하는 경우 생상품 사용이 기업가치를 

감소시킨다는 증거가 나타나지 않는 것은 생상품 

사용이 기업가치 감소의 직 인 원인이 아닐 수 

있음을 의미한다.

생상품거래가 기업가치에 미치는 향은 기업이 

생상품 사용을 통해 생성한 노출포지션에 따라 결

정되는 생상품 사용 련 손익에 따라 결정된다. 

모형 3과 모형 4는 생상품사용더미변수 신에 

생상품 사용에 따른 손익( 생상품거래이익+

생상품평가이익+기타 생상품이익- 생상품거래손

실- 생상품평가손실-기타 생상품손실)을 총자산

으로 나  비율을 사용하여 추정한 결과이다. 더미

변수 신 생상품사용에 따른 손익을 직  고려한 

결과에서는 기업 특성 변수를 통제변수로 사용하지 

않은 경우에도 생상품 사용과 기업가치 간에 계

가 유의 이지 않게 추정된다.

<Table 7>의 결과는 생상품 사용이 기업가치에 

직 인 향을 미치지는 않고 있음을 나타낸다. 

기업이 생상품을 환노출 리를 해 하게 사

용한 경우 생상품 사용이 기업의 가치를 증가시킬 

수 있음을 제로 한다면 <Table 7>의 결과는 생

상품을 사용한 기업의 환노출 리가 하게 이루

어지지 않고 있음을 나타내는 증거로 해석할 수도 

있다. 그러나 생상품 사용을 통한 환노출 리가 

험 리 차원에서 이루어지는 것이고 이러한 활동

이 기업가치 증가로 이어지기 해서는 생상품 

사용 비용이 환노출 리에 의한 기업가치 증가보

다 크지 않아야 한다는 을 고려하면(Bae et al., 

2016), <Table 7>의 결과를 생상품을 환노출 

리에 합하게 사용하지 못했기 때문인 것으로 해석

하는 것은 한 해석이라고 할 수 없다. 이보다는 

구분 모형 1 모형 2

수출비율  0.378***(4.08)   0.395***(4.01)

외화부채비율  3.032***(8.92)   0.729**(2.08)

규모   0.709***(20.40)

부채비율   1.552***(10.51)

연구개발비비율  -0.040(-0.54)

최 주주지분율  -1.869***(-10.22)

배당률   0.277**(2.52)

상수 -1.639**(-2.19) -14.572***(-14.58)

산업, 연도더미 포함 포함

측치 8,629 8,629

유사(Pseudo)결정계수 0.0603 0.141

호 안의 숫자는 t값이며, *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 이하의 유의수 에서 유의 인 경우를 나타냄.

<Table 6> 생상품 사용 결정요인



Taek Ho Kwon

38 Korean Management Review Vol.51 Issue.1, February 2022

생상품 사용이 기업가치에 부정 인 향을 주지 

않고 있다는 것으로 해석하는 것이 더 한 해석

이라고 할 수 있을 것이다. 

<Table 8>은 생상품 사용과 환노출의 계 분

석 결과이다. 종속변수는 환노출 계수이고 모형 1은 

생상품사용더미변수를 제외하고 추정한 결과로 기

업의 환노출계수 결정요인을 분석하기 한 모형이

다. 모형 2는 생상품사용더미변수만을 포함한 모

형이며, 모형 3은 환노출과 직 인 련이 있는 

수출과 외화부채 변수를 함께 포함한 모형이다, 모

형 4는 환노출 리와 련이 있는 모든 변수들을 

포함하는 모형이다. 모든 모형에는 산업더미변수와 

구분 모형 1 모형 2 모형 3 모형 4

생상품사용더미 -0.170*** 0.021

(-3.52) (0.45)

생상품 사용 이익 비율 -1.287 -1.230

(-0.54) (-0.52)

수출비율 0.191** 0.193**

(2.28) (2.32)

외화부채비율 0.096 0.101

(0.39) (0.41)

규모 -0.153*** -0.150***

(-4.69) (-4.60)

부채비율 -1.394*** -1.390***

(-9.65) (-9.86)

연구개발비비율 0.592*** 0.591***

(3.76) (3.75)

최 주주지분율 -0.543*** -0.550***

(-2.73) (-2.75)

배당률 -0.221*** -0.220***

(-3.67) (-3.67)

총자산회 율 -0.041 -0.041

(-0.92) (-0.92)

총 험 7.620*** 7.617***

(3.21) (3.21)

상수 2.013*** 5.276*** 1.984*** 5.226***

(58.445) (8.56) (59.89) (8.522

산업더미, 연도더미 포함 포함 포함 포함

측치 8,666 8,666 8,666 8,666

조정된 결정계수 0.201 0.281 0.198 0.275

호 안의 숫자는 t값이며, *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 이하의 유의수 에서 유의 인 경우를 나타냄.

<Table 7> 생상품 사용과 기업가치 계 분석
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연도더미변수를 포함한다. 

<Table 8>의 모형 1에서 수출비율의 계수는 유의

성이 없어 수출이 환노출 계수의 결정요인은 아닌 

것으로 나타나고 있다. 수출기업이 외화롱포지션 상

태에 있어 환 험에 노출되어 있다는 일반 인 인식

과는 다른 결과이다. 그러나 <Table 8>의 결과는 

기업의 환노출 리 활동 결과를 포함하고 있기 때

문에 계수가 유의 이지 않은 것이 수출이 환노출과 

련이 없음을 나타내는 것은 아니다. 이 결과는 기

업이 수출에 따른 외화롱포지션을 생상품 사용 등 

환노출 리 활동을 통해 하게 리하고 있기 

때문이거나, 수출로부터의 발생하는 외화롱포지션이 

외화부채사용이나 수입활동으로 인해 생성되는 외화

포지션에 의해 하게 리되어 환노출로 나타

나지 않기 때문에 나타난 결과로 해석되어야 한다. 

<Table 6>에 나타난 수출비율과 생상품 사용 간

에 유의 인 계로 미루어 볼 때, <Table 8>에서 

수출비율의 계수가 유의 이지 않은 것은 기업이 

생상품을 사용해 수출 환노출을 리했기 때문일 수 

있다고 해석할 수 있을 것이다.

외화부채의 계수는 음수로 환노출 계수를 음수의 

방향으로 확 시킨다. 외화부채비율의 계수가 음수

인 것은 기업의 외화부채가 여 히 기업에게 음수의 

환노출을 발생시키고 있음을 의미한다. 부채비율의 

계수는 낮은 유의수 이기는 하지만 양수의 유의

인 값이다. 연구개발비비율은 음수의 계수로 추정이 

구분 모형 1 모형 2 모형 3 모형 4

생상품사용더미 -0.069*** -0.060*** -0.019

(-4.17) (-3.60) (-1.14)

수출비율 -0.032 -0.038 -0.031

(-1.17) (-1.35) (-1.11)

외화부채비율 -0.361*** -0.445*** -0.357***

(-2.91) (-3.65) (-2.87)

규모 -0.075*** -0.073***

(-7.59) (-7.05)

부채비율 0.089* 0.095**

(1.94) (2.06)

연구개발비비율 -0.078*** -0.078***

(-4.24) (-4.23)

최 주주지분율 0.361*** 0.355***

(6.62) (6.49)

상수 -0.126 -1.335*** -1.328*** -0.167

(-0.68) (-65.23) (-64.10) (-0.87)

산업, 연도더미 포함 포함 포함 포함

측치 8,666 8,666 8,666 8,666

조정된 결정계수 0.398 0.387 0.388 0.398

호 안의 숫자는 t값이며, *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 이하의 유의수 에서 유의 인 경우를 나타냄.

<Table 8> 생상품 사용과 환노출 계수 계 분석
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되고, 최 주주지분율의 계수는 양수이다. 환노출 

계수가 음수인 을 고려하면 최 주주지분율이 높

은 기업의 경우 환노출 리를 극 으로 해서 환

노출이 낮은 경향이 있음을 나타내고 있다.

모형 2에서 생상품사용더미변수의 계수는 음수

이다. 이는 생상품 사용이 음수의 환노출을 확

시키고 있는 것으로 해석할 수 있는 결과이다. 그러

나 모든 통제변수를 포함한 모형 4에서는 생상품

사용더미변수의 계수 유의성이 사라지고 있다. 이러

한 결과는 모형 2에서 나타난 생상품 사용과 환노

출 계수와의 유의 인 계는, 환노출과 계가 있

는 기업의 특성 변수에 의한 향이며 생상품 사

용에 따른 고유한 결과는 아니라는 해석을 지지한다.

<Table 6>의 생상품 사용 결정요인 분석 결과

와 <Table 7>의 생상품 사용과 기업가치의 계 

분석 결과 그리고 <Table 8>의 생상품 사용과 환

노출 계수의 계 분석 결과는 기업들이 생상품을 

사용해 환노출을 효과 으로 리하고 있음을 지지

한다. 즉, 기업의 생상품 거래가 환노출을 감소시

킨다는 연구의 가설을 지지하다. 그러나 외화부채와 

환노출의 유의 인 계는 기업의 외화부채로 인한 

환노출이 충분히 리되지 못하고 남아 있음을 의미

한다.

4.3 강건성 분석

앞의 분석 결과는 체 표본을 상으로 생상품 

사용과 기업 환노출 계수의 계를 분석한 결과이

다. 변수의 분포 특성에서 기술한 바와 같이 분석 표

본에서 생상품을 사용한 기업의 비율은 27.7%이

다, 한, <Table 4>에서 본 바와 같이 생상품 사

용 기업과 비사용 기업 특성 변수 간에는 뚜렷한 차

이가 있다. 이러한 상황에 비추어 볼 때 생상품 사

용과 환노출 계수 간에 계 분석 결과가 사용 기업

과 비사용 기업 간의 특성 변수의 차이에 향을 받

아 나타난 결과인지의 여부를 추가 인 분석을 통해 

확인할 필요성이 있다고 할 수 있다.

분석 결과가 환노출 계수에 향을 미치는 특성 

변수의 차이에 의해 나타난 것인지의 여부를 응표

본 분석 방법을 사용하여 확인한다. 이를 해 생

상품 사용 기업과 환노출의 에서는 동일한 특성

을 갖지만 생상품 거래는 하지 않는 기업을 응

기업으로 추출해 응기업을 구성하고 생상품 거

래기업과 응기업으로 구성된 표본을 상으로 환

노출 계수와 생상품 사용 간의 계를 분석한다. 

응기업 구성을 해 기 으로 사용하는 환노출 

련 변수로는 자산, 부채비율, 수출비율, 연구개발비

율, 외화부채비율이다. 생상품을 사용하는 기업의 

응기업은 동일한 산업(KSIC 3자리 기 ) 내에서 

연도별로 추출한다. 응기업 구성의 구체 인 방법

은 Harris(1989), Kwon(2019)를 참고한다. 응

기업 추출은 한 번 응기업으로 추출된 기업은 

응기업 추출에서 제외하는 비복원추출 방법을 사

용한다.

<Table 9>는 비복원추출 방법으로 추출한 응기

업과 생상품 사용 기업으로 구성한 표본을 상으

로 생상품 사용과 환노출 간의 계를 추정한 결

과이다. 추정식은 식(3)이다. 체 표본의 수는 

생상품 사용 기업-연도 2,398과 이에 응해 추출

한 비거래기업 2,398기업-연도를 포함한 4,796 기

업-연도이다. 모형 1은 산업더미, 연도더미 변수와 

함께 생상품사용더미변수만을 독립변수로 포함하

여 추정한 결과이다. 모형 2는 수출비율과 외화부채

비율을 포함하여 추정한 결과이고, 모형 3은 환노출

과 련이 있는 자산, 부채비율, 연구개발비비율, 최

주주지분율을 함께 포함하여 추정한 결과이다.



The Use of Derivatives and the Foreign Exchange Exposure of KOSDAQ Companies

Korean Management Review Vol.51 Issue.1, February 2022 41

응표본을 구성하여 분석한 <Table 9>의 결과는 

체 표본을 상으로 분석한 <Table 8>의 내용과 

동일하다. 즉, 통제변수들을 포함시키지 않은 경우 

생상품 사용이 환노출 계수를 감소시켜 음수의 환

노출을 확 시킨 것으로 나타나지만 통제변수들을 

포함한 추정에서는 생상품 사용에 의한 효과가 사

라져 생상품 사용과 환노출 간의 계가 환노출과 

계가 있는 다른 변수들의 향에 의한 결과임을 

보여주고 있다.

앞에서 보고한 결과들은 기업-연도 자료를 산업과 

연도를 통제하면서 통합회귀모형으로 추정한 결과

이다. 산업을 통제하는 신 고정효과를 통제하는 

경우 결과에 변화가 있는지를 확인하기 해 기업고

정효과(firm fixed effect)모형을 사용하여 추정 

하고 결과를 <Table 10>에 정리한다. 표의 구조는 

<Table 8>과 동일하다.

고정효과모형으로 추정한 <Table 10>의 결과는 

변수의 유의수 은 낮아지는 경향이 있으나 체

인 내용에는 변화가 없다. 즉, 통제변수들을 포함하

는 경우 생상품 거래와 환노출 계수 간의 계에 

유의성이 사라지고, 외화부채비율이 음수 환노출을 

확 시키는 결과가 동일하게 확인되고 있다. 

앞의 결과들은 환노출 계수가 유의 이지 않은 기

업들도 포함하여 변수 간의 계를 추정하 다. 환

노출 계수의 통계  유의성이 분석 결과에 향을 

미치는 지의 여부를 확인하기 해 식(2)에서 추정

구분 모형 1 모형 2 모형 3

생상품사용더미 -0.061*** -0.055*** -0.026

(-3.22) (-2.91) (-1.41)

수출비율 -0.027 -0.019

(-0.78) (-0.57)

외화부채비율 -0.386*** -0.275*

(-2.75) (-1.94)

규모 -0.074***

(-5.20)

부채비율 0.059

(0.91)

연구개발비비율 -0.119***

(-5.27)

최 주주지분율 0.489***

(6.89)

상수 -1.132*** -1.106*** 0.019

(-9.89) (-9.00) (0.07)

산업더미, 연도더미 포함 포함 포함

측치 4,796 4,796 4,796

조정된 결정계수 0.395 0.397 0.412

호 안의 숫자는 t값이며, *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 이하의 유의수 에서 유의 인 경우를 나타냄.

<Table 9> 생상품 사용과 환노출 계수 - 응표본 분석(비복원추출)
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한 환노출 계수가 10%를 기 으로 통계 으로 유의

한 기업-연도 자료만을 표본으로 하여 생상품 사

용과 환노출의 계를 추정하고 결과를 <Table 11>

에 정리한다. 표의 구성은 <Table 8>과 동일하다. 

<Table 11>에서 환노출 계수가 유의 인 기업-연

도 자료의 수는 4,905개이다. 조정된 결정계수 값

은 체표본을 사용한 경우에 비해 약간 감소한다. 

변수의 계수 값과 유의수 도 감소한다. 그러나 

모형 2에서 유의 인 값으로 추정된 생상품 사용

과 환노출 계수와의 계가 통제변수를 모두 포함하

여 추정한 모형 4에서는 비유의 인 값으로 추정되

는 결과는 동일하다. 한 외화부채비율의 계수가 

음수로 유의 인 값으로 추정되어 생상품 사용을 

고려한 후에도 외화부채로부터의 환노출이 여 히 

존재하고 있음을 나타내는 결과도 동일하다.

<Table 9>, <Table 10> 그리고 <Table 11>의 

강건성 분석 결과는 기업들이 생상품 사용을 통해 

환노출을 감소시키는 효과를 얻고 있으며, 이러한 

생상품 사용의 효과에도 불구하고 외화부채로부터

의 환노출은 여 히 남아 있다는 이 연구의 실증분

석 결과가 표본의 구성이나 고정효과에 한 고려 

여부 그리고 추정된 환노출 계수의 통계  유의성 

여부와 무 한 강건한 결과임을 지지한다.

구분 모형 1 모형 2 모형 3 모형 4

생상품사용더미 -0.058** -0.056** -0.035

(-2.45) (-2.37) (-1.50)

수출비율 0.010 0.014 0.010

(0.21) (0.31) (0.20)

외화부채비율 -0.430** -0.466** -0.424**

(-2.17) (-2.35) (-2.15)

규모 -0.146*** -0.141***

(-4.60) (-4.38)

부채비율 0.024 0.030

(0.25) (0.32)

연구개발비비율 -0.037 -0.037

(-1.24) (-1.23)

최 주주지분율 0.276* 0.269*

(1.81) (1.77)

상수 1.031* -1.525*** -1.508*** 0.953*

(1.82) (-73.06) (-60.56) (1.66)

연도더미 포함 포함 포함 포함

측치 8,666 8,666 8,666 8,666

기업수 1,225 1,225 1,225 1,225

조정된 결정계수 0.429 0.425 0.425 0.429

호 안의 숫자는 t값이며, *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 이하의 유의수 에서 유의 인 경우를 나타냄.

<Table 10> 생상품 사용과 환노출 계수 - 고정효과모형 추정 
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Ⅴ. 결 론

이 연구는 국제회계기 이 용되기 시작한 2011

년부터 2019년까지의 기간을 상으로 코스닥시장 

기업의 생상품 사용과 환노출의 계를 분석하

다. 비 융업종 기업을 상으로 하 으며, 환노출 

계수의 추정 기간과 회계 기간을 일치시키기 해 

12월 결산법인을 분석 표본으로 하 다.

분석 결과 수출, 외화부채, 규모, 부채가 생상품 

사용 가능성을 높이며, 배당률이 높은 기업과 최

주주지분율이 낮은 기업이 생상품 사용 가능성이 

높은 것으로 나타났다. 배당률이 높거나 최 주주지

분율이 낮은 경우와 같이 험 리의 필요성이 큰 

경우에 생상품 사용 가능성이 높아진다는 분석 결

과는 코스닥시장 기업의 경우도 생상품 사용에 

험 리의 필요성을 극 으로 고려하고 있음을 지

지하는 것이다.

생상품 사용과 환노출의 계 분석에서는 수출

로부터의 환노출은 유의한 환노출로 남아 있지 않으

나 외화부채로부터의 환노출은 생상품 사용을 고

려한 후에도 여 히 유의한 환노출로 남아 있었다.

이 연구의 결과는 코스닥시장 기업이 생상품을 

환노출 리를 해 하게 사용하고 있으며 결과

으로 환노출을 감소시키는 효과를 보이고 있음을 

확인하고 있다. 코스닥 기업들이 로벌 융 기 당

구분 모형 1 모형 2 모형 3 모형 4

생상품사용더미 -0.046** -0.039** -0.006

(-2.52) (-2.12) (-0.32)

수출비율 -0.035 -0.036 -0.035

(-1.17) (-1.14) (-1.15)

외화부채비율 -0.222* -0.288** -0.221*

(-1.75) (-2.26) (-1.74)

자산 -0.008 -0.007

(-0.75) (-0.66)

부채비율 -0.126*** -0.124**

(-2.60) (-2.54)

연구개발비비율 -0.107*** -0.107***

(-6.09) (-6.10)

최 주주지분율 0.518*** 0.516***

(8.87) (8.76)

산업, 연도더미 -1.323*** -1.202*** -1.199*** -1.334***

상수 (-6.81) (-62.25) (-61.64) (-6.77)

측치 4,905 4,905 4,905 4,905

조정된 결정계수 0.367 0.347 0.348 0.367

호 안의 숫자는 t값이며, *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 이하의 유의수 에서 유의 인 경우를 나타냄.

<Table 11> 생상품 사용과 환노출 계수 - 환노출 계수가 유의 인 표본
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시 환노출 리를 해 사용했던 생상품 사용으로

부터 큰 손실을 경험했음을 고려할 때 이 연구의 결

과는 코스닥시장 기업의 환노출 리와 련해 시사

하는 바가 크다고 할 수 있다. 한, 분석 결과는 기

업의 환 험 리 활동과 련한 정보가 시장에 달

되어 하게 주가에 반 되고 있음을 보여 다. 

다만, 환노출과 외화부채의 계가 여 히 유의 인 

은 경 자와 투자자는 물론 정책 당국에서도 심

을 가져야 할 부분이라고 할 수 있다. 
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