
- 1 -

기업의 선물환거래와 통화선물거래가 비대칭적 

환노출에 미치는 영향

권택호*, 정성창**

요약

이 연구는 한국의 비금융업종 기업을 대상으로 기업의 비대칭적 환노출 특성을 

분석하고, 선물환거래와 통화선물거래를 활용하는 경우 비대칭적 환노출의 완화효

과를 얻을 수 있는지를 분석하였다. 분석결과 외화표시부채가 비대칭적 환노출과 

갖는 관련성과, 선물환거래를 이용한 기업들에게서 환노출 감소효과가 있음을 확인

할 수 있었다. 이러한 연구 결과는 비대칭적 환노출이 달러부채 때문이라는 연구결

과와 선물환거래와 통화선물거래가 달러부채로부터의 환노출을 완화시키는 효과가 

있다는 기존의 연구결과로부터 도출한 선물환거래를 이용한 비대칭적 환노출 관리

효과 가설을 지지하는 결과이다. 이 연구결과는 환노출을 관리하는 경우 비대칭적 

환노출도 함께 관리할 수 있음을 보여주고 있으며, 환노출을 관리하기 위한 선물환

거래나 통화선물거래의 유용성을 검토할 때 비대칭적 환노출 관리효과도 함께 고려

되어야 함을 시사한다. 또한, 수출이 비대칭적 환노출과 유의적인 관련성이 없다는 

이 연구의 분석결과는 한국 수출기업의 마크업 조정이 단기이익모형으로 설명할 수 

있다고 보고한 기존의 연구결과와 일관성이 있다. 
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I. 서론

외환위기와 자유변동환율제도의 도입 그리고 기업의 국제경영활동 증가 등으로 기업의 

환노출과 이의 관리에 대한 학술적, 실무적 측면에서의 이해와 관심의 필요성이 증가하고 

있다. 그러나 환노출을 이해하는데 필요한 학술적 연구의 결과와 실무적 경험은 이를 뒷받

침할 만큼 충분히 축적되어 있다고 할 수 없다. 2008년에 예상하지 못했던 원/달러 환율의 

상승이 발생하면서 촉발되었던 KIKO(knock-in knock-out)를 둘러싼 금융기관과 수출 기

업간의 갈등은 이러한 현실을 잘 보여주는 한 단면이라고 할 수 있다. 

환노출에 대한 대처 방법을 결정하기 위해서는 환노출의 특성을 정확하게 이해하는 것이 

필요한데 이를 위해서는 환노출과 관련한 보다 많은 연구와 분석 결과들이 축적될 필요가 

있다. 특히, 환노출은 기업의 경영활동과 환노출 관리 활동 그리고 외부요인이 종합되어 나

타난 결과이기 때문에 환노출에 대한 정확한 이해를 위해서는 기업의 특성은 물론이고 기업

을 둘러싼 상황에 대한 이해가 필요하다. 이러한 관점에서 본다면 특성과 상황이 다른 외국

의 기업들을 대상으로 분석한 연구의 결과가 한국 기업들의 환위험을 이해하는데 필요한 정

보로서 갖는 의미는 제한적일 수밖에 없을 것이다.

Adler and Dumas(1984)는 환노출에 대해 정의하면서 환노출이 회귀식의 회귀계수와 

동일하다는 점을 보여주었다. 이후 Jorion(1990, 1991)은 기업의 주가수익률과 환율변동률

을 회귀모형에 적용하여 환노출 계수를 추정하고 이를 분석하였다. Jorion(1990, 1991)의 

연구 이후 많은 연구들이 회귀모형을 이용하여 환노출을 추정하고 이의 특성을 분석한 연구

결과를 보고하였다. 그러나 이들 연구의 결과는 확대되고 있는 기업의 국제경영 활동에 근

거한 예측과는 달리 기업의 환노출에 대한 확실한 증거를 보여주지 못하는 경우가 많았다. 

환노출이 유의적으로 나타나지 않는 이유에 대해 Bartov and Bodnar(1994)는 환율변동의 

특성에 대한 판단의 어려움, 분석에 필요한 정보획득의 어려움, 그리고 환율변동의 영향이 

환율변동의 방향에 따라 다르게 나타나는 비대칭적 환노출 때문일 수 있음을 지적하였다. 

Bartov and Bodnar(1994)의 지적은 이후 환노출이 유의적으로 나타나지 않는 이유에 대한 

설명에서 나아가 비대칭적 환노출을 직접 추정하고 이의 특성을 분석하는 연구로 발전되었

다. 

환노출의 비대칭성에 대해서는 환노출이 비대칭적으로 나타나는 원인 규명을 주제로 다

수의 연구가 발표되었다. 그러나 기업이 비대칭적 환노출에 관심을 갖는 궁극적인 이유라고 

할 수 있는 비대칭적 환노출의 관리 방안과 관련한 연구는 아직 발표되지 않고 있다. 이 연

구에서는 비대칭적 환노출이 나타날 수 있는 논리적 근거를 정리하고, 실증분석을 통하여 

통화파생상품거래를 이용한 환위험 관리가 기업의 비대칭적 환노출 관리에 갖는 의의를 제

시하고자 한다. 

선물환거래와 통화선물거래가 비대칭적 환노출과 갖는 과계를 분석한 결과 선물환과 통

화선물거래가 달러부채기업의 비대칭적 환노출을 완화시키는 효과가 있음을 확인할 수 있었

다. 비대칭적 환노출의 발생 원인과 관련해서 외화표시 자금조달이 비대칭적 환노출의 원인

이 되고 있음을 보여주는 이 연구의 분석결과는 권택호(2007)의 연구와 일관성이 있다. 그
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러나 수출비율이 비대칭적 환노출 계수와 유의적인 관계가 없는 것으로 나타난 결과는 권택

호(2007)의 연구와 차이가 있는 결과이다. 수출과 비대칭적 환노출과의 유의적인 관계를 지

지하지 않는 이 연구의 결과는 수출의 관점에서 비대칭적 환노출을 설명하고자 했던 기존의 

연구(Miller and Reuer, 1998; Koutomos and Martin, 2003; 이현석, 2003, 2004 등)와 

차별적인 결과이다.  

이어지는 II장에서는 비대칭적 환노출과 관련한 기존의 연구 결과를 정리하고 III장에서

는 이 연구에서 분석하고자 하는 분석의 내용과 함께 분석 방법을 설명한다. IV장은 실증분

석과 결과에 대한 정리를 기술하고 V장은 결론을 기술한다.

II. 비대칭적 환노출 관련 기존연구

환율의 변동 방향에 따라 환노출의 정도가 다르게 나타나는 비대칭적 환노출의 원인으로 

주목할 수 있는 경영활동은 수출이다. 수출기업이 환율변동의 영향을 모두 수입업자의 가격

에 전가(pass-through)시킬 수 있다면 즉, 환율변동을 모두 수입업자에게 전가한다면 환율

변동이 수출활동을 통하여 기업의 비대칭적 환노출1)로 나타날 수 있는 가능성은 크지 않

다. 그러나 어떠한 이유로 수출기업의 수출가격 조정이 환율이 상승하는 경우와 하락하는 

경우에 다르게 이루어진다면 환율변동은 기업의 환노출이 비대칭적으로 나타나게 되는 원인

이 될 수 있다.

Krugman(1987)은 수출기업이 환율변동 시에 자신의 마크업을 조정하여 이에 대응한다

는 점에 주목하고 이를 시장별 가격(pricing-to-market)이라는 용어로 설명하였다. 

Knetter(1989, 1993)는 기업이 환율변동을 모두 수입자의 가격에 전가시키지 않고 자신의 

마크업을 조정하는 방법으로 흡수하는 이유는 현지에서의 가격을 안정화시키고자 하기 때문

이라고 설명하였다. 수출기업이 현지에서의 가격을 안정화하고자 하는 이유는 이력효과

(hysteresis effect)의 관점에서 설명할 수 있다. 기업이 공급을 증가시키기 위해 생산시설

에 투자를 해야 하는 경우 매몰원가(sunk cost)가 증가하기 때문에 기업은 반전의 가능성이 

큰 환율변동의 결과에 근거해 공급을 증가시키는 것을 원하지 않을 수 있다. 이 경우 기업

은 환율변동의 영향을 자체적으로 흡수하여(마크업을 조정하여) 현지에서의 가격을 안정화

시키고자 할 수 있다는 것이다. Baldwin(1988), Dixit(1989), Baldwin and 

Krugman(1989)등은 이러한 관점에서 수출기업의 마크업 조정을 분석하였다. 

수출기업이 환율변동에 대해 보이는 반응 즉, 시장별 가격에 관한 많은 실증적 연구결과

들이 발표되었다. 시장별 가격과 관련한 외국의 분석으로는 Knetter(1989, 1993), 

Giovannini(1988), Froot and Klemperer(1989), Marston(1990) Le Cacheux and 

1) 환노출은 방향이 있기 때문에 환율의 표시 방법에 때라 환노출 방향에 대한 해석이 다르다. 이 연구에서는 환

율을 원/달러와 같은 자국통화표시방법으로 표시하는 것을 기준으로 환노출을 추정한다. 환율이 상승(하락)할 

때 기업가치도 상승(하락)하는 경우 이를 양(+)의 환노출로 부른다. 반면 환율이 상승(하락)하면 기업가치가 

하락(상승)하는 경우는 음(-)의 환노출로 부른다. 환노출의 비대칭성은 환율의 변동 방향에 따라 환노출의 크

기가 달라지는 경우이다. 예를 들어, 양의 환노출 또는 음의 환노출 상황에서 “환율이 상승하는 경우의 환노

출 ≠ 환율이 하락하는 경우의 환노출”의 관계가 나타날 때 환노출이 비대칭적이라고 한다.
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Reichlin(1992), Kasa(1992), Gangnon and Knetter(1995) 등을 예로 들 수 있으며, 국내

의 연구로는 김기홍과 곽노성(1995), 이환호(1996), 신봉호, 곽태운 그리고 안철원(1997), 

권택호와 황희곤(1999) 그리고 권택호(2001) 등 다수의 연구가 있다. 

시장별 가격에 관한 연구 중에는 환율변동에 대해 수출기업이 비대칭적으로 시장별 가격 

조정을 하고 있다는데 초점을 두었던 연구들이 있다(Ohno, 1989; Marston, 1990; 

Knetter, 1994). Knetter(1994)는 환율이 상승하여 자국통화가치가 하락하는 경우 이에 따

른 이익을 극대화하고자 환율상승 시에만 수출가격의 마크업을 인상하고 환율하락 시에는 

환율변동의 영향을 수입업자에게 전가하는 것을 병목모형(bottleneck model)이라고 설명하

였다. 반면, 시장점유율 확대를 위해 환율이 하락하는 경우에 마크업을 인하하고 환율상승 

시에는 마크업 조정을 하지 않는 형태로 가격을 조정하는 것을 시장점유율 모형으로 설명하

였다. 

권택호와 황희곤(1999)은 한국의 수출기업들을 대상으로 시장별 가격 조정 특성을 분석

하기 위하여 환율변동과 수출기업의 수출가격 조정 모형을 <표 1>과 같이 정리하였다. 그

들은 병목모형과 시장점유율모형 외에도 비대칭적 마크업 조정의 유형으로 단기이익모형을 

제시하였다. 병목모형이나 시장점유율 모형은 수출기업의 가격조정 능력 즉, 수출기업이 마

크업을 적극적으로 조정할 수 있는 능력이 있다는 점을 전제로 한다. 환율이 상승하는 경우 

수출기업은 마크업을 인상하여 자국통화표시 수출가격을 인상하여 추가적인 이익을 얻는다. 

이러한 마크업 조정은 기업의 가격조정 능력과 관계없이 가능하다. 그러나 환율이 하락하는 

경우 현지가격을 안정화시키는 방향으로 마크업을 조정하기 위해서는 마크업 조정(마크업 

인하) 후에도 채산성을 유지하면서 수출을 지속할 수 있는 능력이 있어야 한다. 만일 현지

가격 안정화를 위해 마크업을 하향조정 했는데 결과적으로 수출로부터 손실이 발생하게 되

었고 기업이 이를 감당할 수 없다면 기업은 환율하락 시 마크업 조정을 포기해야 하고 때에 

따라서는 수출을 포기해야 할 수도 있다. 이 경우 수출가격 자료를 가지고 마크업 조정 계

수를 추정하면 환율상승 시에만 마크업을 조정하는 비대칭적 마크업 조정을 하는 것으로 나

타난다. 그러나 단기이익모형의 경우 환율하락이 기업에 초래하는 손실의 정도는 환율상승

이 기업에 가져다주는 이익의 정도와 비슷한 정도로 나타날 수 있다. 이러한 경우 비록 수

출가격 자료에서는 환율변동의 방향에 따라 비대칭적으로 마크업을 조정하는 것처럼 나타나

지만 환율변동이 기업에 미치는 영향은 환율상승은 기업에 이득을 주고 환율하락은 기업에 

손실을 주는 대칭적 형태로 나타날 수 있다. 따라서 이 경우 수출자료에 나타난 비대칭적 

마크업 조정은 비대칭적 환노출의 원인이 되지 않는다. 한국 수출기업의 비대칭적 마크업 

조정과 관련해 권택호와 황희곤(1999)은 한국 수출기업의 비대칭적 마크업 조정이 단기이

익모형적 특성이 있다고 주장하였는데 이러한 주장은 수출과 비대칭적 환노출관계 분석에서 

유의해야할 내용이다.

<표 1> 환율변동과 수출가격 조정
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   가격조정

     여부

가격조정

 능력 

비가격조정

(가격전가)

가격조정

대칭적 

가격조정

비대칭적 가격조정

수출국 통화가치하락
수출국 

통화가치상승

있음
능동적 가

격전가 모형

현지가격 안정

화 모형 : 현지

가격 안정화 추

구

병목모형 : 수출품 

가격을 인상하여 수

출국 통화가치 하락

으로부터 이익을 추

구

시장점유율 모형 

: 수출품 가격을 

인하하여 수출시장 

유지 및 시장확장

에 주력

없음
수동적 가

격전가 모형

단기이익모형 : 통

화가치 하락분을 마

크업에 반영

권택호와 황희곤(1999)에서 인용

기업이 환율변동에 대해 병목모형의 관점에서 비대칭적으로 마크업을 조정 한다면 기업

의 손익은 환율변동에 따라 비대칭적으로 발생할 것이며 이는 비대칭적 환노출로 나타날 것

으로 예상할 수 있다. Miller and Reuer(1998), Koutomos and Martin(2003) 그리고 국내

의 연구인 이현석(2003, 2004) 등의 연구는 수출의 관점에서 환노출의 비대칭성을 분석한 

연구이다.

 Iorio and Faff(2000)는 오스트레일리아의 산업자료를 이용하여 비대칭적 환노출을 분

석하였다. 그들은 비대칭적 환노출의 존재를 확인하고 통화옵션거래가 비대칭적 환노출에 

미치는 영향을 분석하고자 하였으나 유의적인 결과를 제시하지는 못하였다. 한편, Muller 

and Verschoor(2006)은 비대칭적 환노출의 원인을 수출에서의 마크업 조정과 함께 파생상

품거래 그리고 투자자의 가격결정오류 등을 포함하여 보다 종합적인 관점에서 정리하고 미

국의 기업들을 대상으로 비대칭적 환노출의 존재 여부를 분석하였다. 그들은 환노출이 나타

난 기업 중에 41.6%에 이르는 기업에서 환율변동 방향에 의한 비대칭적 환노출이 나타났다

고 보고하였다. 그러나 비대칭적 환노출의 발생 원인을 실증적으로 규명하지는 못하였다.

권택호(2007)는 한국 기업의 비대칭적 환노출을 외화표시 부채를 많이 사용하고 있는 

한국 기업들의 특성을 이용하여 설명하고자 하였다. 그는 변동성의 비대칭성을 설명하는 기

존의 이론인 레버리지효과가설(Black, 1976)에 근거한 외화표시부채효과가설을 제시하였다. 

외화표시부채효과가설에 따르면 환율이 상승하는 경우 외화표시부채를 보유하고 있는 기업

의 부채는 증가하고 주가는 하락해서 부채비율이 악화되는데 이는 시장에서 요구하는 위험

프리미엄을 증가시켜 주가를 더 크게 하락시킴으로써 결과적으로 환율상승 시 기업가치를 

하락시키는 환노출을 증폭시킨다. 반면 환율이 하락하여 부채가 감소하는 경우는 환율상승

시와 상반됨 효과가 나타나지 않아 결과적으로 비대칭적 환노출이 나타나게 된다. 권택호

(2007)는 실증분석을 통하여 한국 기업에게서 나타나는 비대칭적 환노출의 원인이 달러표
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시부채에 있음을 보여주었다.

III. 연구내용 및 연구방법

3.1 연구내용 연구가설

기존의 연구들은 환노출이 환율의 변동 방향에 따라 비대칭적으로 나타나는 주요 요인을 

수출에서 찾고자 하였다. 수출기업이 환율이 상승할 때와 환율이 하락할 때에 서로 다른 폭

으로 수출품의 가격을 조정한다면 환율변동이 기업가치에 미치는 영향의 정도는 환율의 변

동 방향에 따라 다르게 나타날 수 있다. 수출 외에도 외화표시부채, 환위험 관리 활동 그리

고 시장요인 등도 비대칭적 환노출의 발생 원인이 될 수 있다. 이 연구에서는 기업에서 비

대칭적 환노출이 나타날 수 있는 원인으로 제시되었던 이론들을 정리하고, 선물환계약과 통

화선물계약과 같이 대칭적 손익구조를 갖는 파생상품계약을 이용한 환위험 관리와 비대칭적 

환노출 간의 관련성을 분석한다.

환율의 변동이 수출과 관련하여 기업의 환노출을 환율의 변동 방향에 따라 비대칭적으로 

발생시킬 수 있는 경우는 다음과 같다. 첫째, 비대칭적 마크업 조정으로 인한 비대칭적 환

노출이다. 환율이 상승하는 경우 <표  1>의 병목모형에 따라 가격을 조정한다면 환율이 상

승하는 경우 기업가치가 상승하는 양(+)의 환노출이, 환율하락 시 기업가치가 하락하는 양

의 환노출 정도보다 큰 비대칭적 환노출이 나타난다. 그러나 만일 환율이 상승하는 경우 기

업의 이익이 증가하는 마크업 조정이 단기이익모형의 관점에서 조정된 결과라면 비대칭적 

마크업 조정은 비대칭적 환노출로 나타나지 않을 수 있다. 단기이익모형의 경우 환율이 하

락하면 기업에게 환율상승시의 이익에 상응하는 손실이 발생할 수 있기 때문이다. 비대칭적 

마크업 조정의 또 다른 모형인 시장점유율 모형의 의한 가격조정은 사전적으로 비대칭적 환

노출과의 관계를 설정하기 어렵다. 

둘째, 이력효과로 인한 비대칭적 환노출이다. 환율이 상승할 때에는 기업들이 신규로 수

출시장에 진입해 환율상승으로 인한 이익의 폭이 크지 않은 반면, 환율이 하락할 때에는 기

존 기업과 환율상승 시 진입한 기업들이 매몰원가에 대한 부담으로 시장에서 철수를 하지 

못하여 손실이 크게 발생한다. 결과적으로 환율상승 시의 이익보다는 환율하락 시의 손실의 

정도가 더 크게 나타나는 비대칭적 환노출이 나타날 수 있다(Muller and Verschoor, 

2006). 

셋째, 수출활동과 관련한 시장의 가격결정 오류로 인한 비대칭적 환노출이다. Muller 

and Verschoor(2006)는 투자자의 가격결정 오류가 비대칭적 환노출을 유발시킬 수 있다는 

점을 지적했다. 즉, 환율상승은 수출기업의 이익이 증가하는 좋은 소식(good news)이지만 

환율하락은 수출기업에 손실을 가져다 줄 수 있는 좋지 않은 소식(bad news)이다. 투자자

들이 좋은 소식보다는 나쁜 소식에 대해서 더 민감하게 반응하는 경향이 있어 환율하락에 

의한 영향이 더 크게 나타난다면 비대칭적 환노출이 발생할 수 있다는 것이다. 

기업의 환위험관리를 위한 활동의 결과도 비대칭적 환노출로 나타날 수 있다. 수출기업
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이 환위험 관리를 위해 통화옵션계약을 체결한 경우 환율이 하락하는 경우의 손실은 관리하

면서 환율상승에 따른 이익은 확보할 수 있다. 이 경우 환율 변동이 기업에 미치는 영향은 

비대칭적이 된다(Iorio and Faff, 2000). 파생상품거래 외에도 기업이 경영활동을 수행하면

서 환율의 상승 또는 환율의 하락 중 어느 한 방향의 변동에 의해 발생하는 손실만을 관리

할 수 있도록 영업헤지(operation hedge)를 설계해 놓은 상황에서도 기업에 비대칭적 환노

출이 나타날 수 있다.

비대칭적 환노출은 권택호(2007)의 연구에서 제시한 것처럼 외화표시부채효과가설에 따

라 나타날 수도 있다. 특히, 기업들이 외화표시부채를 보유하고 있고 시장에서 외화표시부

채에 대해 관심을 갖고 있는 한국의 상황에서는 외화표시부채효과가설이 성립할 가능성이 

있다. 

지금까지 기술한 비대칭적 환노출의 발생 원인을 관련 경영활동, 해당활동과 비대칭적 

환노출의 관계 그리고 비대칭적 환노출의 유형으로 구분해 정리하면 <표 2>와 같다. 편의

상 양(+)의 환노출 하에서 환율상승 시 기업가치의 상승 정도가 환율하락 시 기업가치의 

하락 정도보다 더 크게 나타나는 경우를 ‘환율상승 시 양의 비대칭적 환노출’로, 환율하락 

시의 기업가치의 감소 정도가 환율상승 시의 기업가치 상승 정도보다 더 크게 나타나는 경

우의 환노출을 ‘환율하락 시의 양의 비대칭적 환노출’이라고 칭한다. 한편, 음(-)의 환노출 

하에서 환율상승 시 기업가치의 하락 정도가 환율하락 시의 기업가치 상승 정도보다 크게 

나타나는 경우를 ‘환율상승 시 음의 비대칭적 환노출’로 칭한다. 

이 연구에서는 비대칭적 환노출 발생과 관련한 주요 기업특성인 수출과 달러표시부채를 

중심으로 기업특성과 비대칭적 환노출 간의 관계를 분석하고, 기업이 활용하고 있는 선물환

이나 통화선물과 같은 파생상품계약이 비대칭적 환노출을 감소시키는 효과가 있는지를 분석

한다. 대칭적 손익구조를 갖는 통화파생상품계약이 비대칭적 환노출에 영향을 줄 수 있다는 

가정의 근거는 권택호(2007), 정성창과 권택호(2007)의 연구 결과이다. 권택호(2007)는 한

국 기업에서 비대칭적 환노출이 나타나는 이유는 기업이 보유하고 있는 달러부채 때문이라

고 주장하였다. 한편, 정성창과 권택호(2007)는 선물환계약과 통화선물계약이 기업의 환노

출에 미치는 영향을 분석하고, 선물환거래와 통화선물거래가 달러부채로 인해 발생한 기업

의 환노출을 감소시켜주는 효과가 있었다고 보고하였다. 권택호(2007)의 연구결과에서 보고

된 바와 같이 비대칭적 환노출이 달러부채에 의해 발생한 것이라면 정성창과 권택호(2007)

의 연구결과는 선물환계약이나 통화선물과 같은 대칭적 손익구조를 갖는 파생상품계약을 이

용하여 비대칭적 환노출을 관리할 수 있는 가능성이 있음을 지지한다. 물론, 이러한 추론은 

한국 기업에서 나타나는 비대칭적 환노출이 달러표시자본조달에 의해 나타나는 경우에 해당

된다. 

파생상품거래를 이용한 헤지가 달러부채를 사용하는 기업의 환노출을 감소시키는 효과가 

있다는 것이 파생상품거래를 이용한 헤지가 달러부채 때문에 발생한 비대칭적 환노출을 관

리하는 효과로 이어질 수 있는가를 규명하는 것은 실증분석의 문제라고 할 수 있다. 이 연

구에서는 권택호(2007)와 정성창과 권택호(2007)의 연구결과에 근거해 다음과 같은 가설을 

설정하고 이를 검증하고자 한다.
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가설: 달러부채기업이 통화선물과 선물환거래를 이용해 환위험을 헤지하면 비대칭적 환

노출을 감소시킬 수 있다.

<표 2> 비대칭적 환노출의 발생 원인과 유형

관련 경영활동 경영활동과 비대칭적 환노출 관계 비대칭적 환노출 유형

수출

비대칭적 마

크업조정

 환율상승 시 마크업을 인상하여 수출로부

터의 이익을 극대화하고, 환율하락 시에는 

환율변동을 수입업자에게 전가

 환율상승 시 양의 환노출이 

환율하락 시의 환노출보다 크

게 나타남 -> 환율상승 시 양

의 비대칭적 환노출

이 력 효 과

(hysteresis 

effect) 

 환율상승 시에는 새로운 기업들이 수출시

장에 진입하여 환율상승에 따른 이익이 작

게 나타난다. 그러나 환율하락 시에는 기존

의 기업들이 매몰원가에 대한 부담으로 시

장에서 철수를 하지 못하여 경쟁이 악화되

고 결과적으로 환율하락에 의한 손실이 크

게 나타난다.

 환율하락 시에 손실 정도가 

환율상승 시의 이익보다 크게 

나타나 환율하락 시의 양의 환

노출이 환율상승 시의 환노출

보다 크게 나타남 -> 환율하락 

시 양의 비대칭적 환노출

시장의 가격

결정 오류

 투자자는 기업의 수출에 대해 환율 상승시

의 이익보다는 하락 시의 손실에 대하여 더 

민감하게 반응하는 경향이 있다.

 환율하락 시에 손실 정도가 

환율상승 시의 이익보다 크게 

인식되어 환율하락 시의 양의 

환노출이 환율상승 시의 환노

출보다 크게 나타남 -> 환율하

락 시 양의 비대칭적 환노출

환위험관

리 결과

비대칭적 환

위험관리 활

동

 통화옵션과 같이 비대칭적 손익구조를 갖

는 파생상품거래를 이용해 헤지를 하는 경

우 환율변동의 영향은 한쪽 방향의 환노출

에서만 나타날 수 있다. 환율의 상승 또는 

하락 시에만 환율변동 영향을 상쇄시킬 수 

있도록 영업헤지(operating hedge)를 한 

경우에도 환노출은 한 방향의 환율변동에 

대해서만 나타날 수 있다.

 파생상품거래 또는 영업헤지

를 활용해 비대칭적 헤지를 할 

경우 헤지에서 상황과 기업의 

헤지 목적에 따라 다양한 유형

의 비대칭적 환노출이 나타날 

수 있다. 

외화표시 

자본조달

활동

외 화 표 시 부

채효과

 환율이 상승하는 경우 외화표시부채를 사

용하고 있는 기업의 부채는 증가하고 주가

는 하락하게 된다. 이는 기업의 부채비율을 

증가시켜 결과적으로 시장에서의 위험프리

미엄이 증가하게 되어 기업의 주가가 더 크

게 하락한다. 그러나 환율이 하락하는 경우

는 이러한 과정이 나타나지 않는다.

 외화표시부채를 사용하는 기

업에서 음의 환노출이 환율하

락 시보다 환율상승 시에 더 

크게 나타난다. -> 환율상승 

시 음의 비대칭적 환노출
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3.2 연구방법

<표 2>에 정리된 비대칭적 환노출의 요인 중에서 기업의 특성과 직접 연결되는 대표적

인 요인은 수출과 외화표시부채이다2). 외국 통화 중에서 한국 기업의 경영에 가장 큰 영향

을 미치는 통화가 달러화라는 점을 반영하여 분석 대상기업을 수출기업과 달러부채기업으로 

구분하여 분석을 수행한다. 수출에 의한 비대칭적 환노출(환율상승시 양의 비대칭적 환노

출)과 달러부채에 의한 비대칭적 환노출(환율상승시의 음의 비대칭적 환노출)이 결합될 경

우 비대칭성이 상쇄될 수 있다는 점을 고려하여 수출기업과 달러부채기업을 분리하여 분석

한다. 이를 위해 수출비율이 높으면서 달러부채비율이 낮은 기업을 추출하여 수출기업으로 

하고, 달러부채비율은 높고 수출비율이 낮은 기업은 달러부채기업으로 한다. 기업을 수출과 

달러부채를 기준으로 구분하여 분석하는 이유는 수출과 달러부채가 환율에 미치는 영향이 

서로 상쇄되어 환노출이 나타나지 않을 수 있는 가능성을 고려하기 위한 것이다. 수출기업

과 달러부채기업 각각에 대해 파생상품거래와 비대칭적 환노출의 관계를 분석하고, 비대칭

적 환노출과 기업특성과의 관계도 함께 분석한다.

비대칭적 환노출은 식(1)을 이용해 추정한다.  , 은 각각 개별 주식과 시장의 실질

수익률이고, 은 실질환율변동률이다. 시계열 자료는 연속형 자료로 변환하여 사용한다. 

실질환율변동률은 원/달러(₩/US $)환율에 한국과 미국의 물가상승률 차이를 조정하여 계산

한다. 따라서 환율이 상승하면 원화의 실질 가치가 하락하는 것을 의미한다.  는 실질환율

이 상승하면(실질환율 변동률>0이면) 1의 값을, 나머지는 0의 값을 갖는 더미변수이다. 

식(1)에서 는 환율하락 시와 환율상승 시의 환노출 차이를 나타내는 계수 즉, 환노출

의 비대칭 정도를 나타내는 계수이다. 환율 상승시의 환노출 계수는  +와 같다.  

는 회귀식의 잔차이다.

           ×      --- (1)

비대칭적 환노출 계수와 통화파생상품거래와의 관계는 식(2)를 이용해 분석한다. 는 

식(1)에서 추정한 환노출 비대칭 계수이다. 는 기업의 선물환과 통화선물의 거

래 정도를 나타내는 변수로 사업보고서의 주석상에 기재된 선물환과 통화선물거래 금액을 

합산하여 기업의 가치(보통주와 우선주의 시장가치+부채의 장부가치)로 나누어 계산한 값

이다. 는 기업의 특성을 통제하기 위한 통제변수이다. <표 2>에 정리된 바와 같

2) 수입도 비대칭적 환노출에 영향을 줄 수 있을 것이다. 그러나 자료의 이용 가능성 때문에 수입 변수는 사용하

지 못하였다.
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이 기업에서 비대칭적 환노출이 나타날 수 있는 원인은 수출, 환위험 관리활동 그리고 외화

부채이다. 따라서 통화파생상품거래와 비대칭적 환노출 계수의 관계를 분석하기 위해서는 

이러한 원인과 관련된 변수를 통제변수로 사용하여야 한다. 분석 기간 동안에 선물환거래와 

통화선물거래는 연도-기업을 기준으로 421 건이 보고되어 연평균 60개 기업이 거래내용을 

보고한 것으로 나타났다. 그런데 통화옵션 계약의 경우는 분석기간의 연도-기업 기준으로 

101 건이 보고된 것으로 나타나 연평균 14개 기업이 옵션 계약을 보고한 것으로 나타나고 

있다. 옵션계약의 경우 2004년 이후 증가하고 있으나 2000년 - 2003년 기간에는 연평균 

5개미만의 기업이 옵션계약을 보고하고 있어 2000년-2006년의 환노출 계수를 설명하는 요

인으로 고려하기에는 문제가 있다. 이러한 점을 고려하여 옵션거래는 통제변수에 포함시키

지 않는다. 그 밖의 통제변수는 환노출의 비대칭성을 연구한 권택호(2007)와 주식시장의 변

동성을 연구한 Bae, Kwon and Park(2004)의 연구결과를 참고하여 결정한다. 이 연구에서 

설정한 통제변수는 수출비율, 달러부채비율, 연구개발비비율, 기업가치, 주가, 시장위험, 주

식거래의 회전율 등이다. ξi는 회귀식의 잔차이다.

     
  



        -- (2)

수출기업을 대상으로 한 분석에서 식(2)의 이 유의적이면 파생상품거래와 수출기업의 

비대칭적 환노출이 유의적인 관계가 있음을 의미한다. 달러부채기업에 대한 분석에서 이 

유의적이면 파생상품거래와 달러부채에 의한 비대칭적 환노출이 유의적인 관계가 있음을 의

미한다. 과 비대칭성 정도의 증가 또는 감소를 연결하기 위해서는 의 부호와 기업의 

특성을 종합적으로 고려해야 한다. 또한, 수출 기업군에서 달러부채를 사용하는 기업을 모

두 제외하고 분석을 수행하면 파생상품거래와 비대칭적 환노출의 관계가 수출 때문에 나타

난 결과인지를 보다 명확하게 확인할 수 있을 것이다. 달러부채 기업군의 경우 파생상품 거

래기업을 제외하고 분석을 수행하면 달러부채와 비대칭적 환노출 간의 관계를 보다 명확하

게 확인할 수 있을 것이다.

IV. 통화파생상품 거래와 비대칭적 환노출 관계 분석

4.1 자료

분석 기간은 2000년부터 2006년까지이며 이 기간 동안 증권선물거래소에 계속 상장된 

기업 중에 비금융업종의 기업들을 분석 대상으로 한다. 대상 기업 중에 분석에 필요한 자료

를 이용할 수 있는 기업들만을 분석 기업으로 하며, 자본잠식이 있었던 기업은 분석 기업에

서 제외한다. 분석에 사용한 자료의 유형과 구체적인 자료 특성은 다음과 같다.
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․ 선물환(currency forward)  및 통화선물(currency futures) 거래자료: 개별 기업이 보

고한 사업보고서의 주석사항(파생상품거래현황)에 나타난 파생상품거래 현황을 연도별로 정

리한 기업-연도 자료이다. 

․ 수출, 매출, 연구비지출현황, 자본, 부채, 외화표시채권채무 등의 자료는 한국기업정보

(Korea Companies Information; KOCOinfo)에서 제공하는 DB에서 추출하여 사용한다. 

․ 기업의 가치는 보통주시장가치+우선주시장가치+부채장부가치로 계산한다. 보통주의 

평균주가와 상장주식수는 한국기업정보에서, 우선주의 시장가치는 KIS Value에서 검색하여 

사용한다.

․ 외화부채는 한국기업정보 DB의 ‘외화자산․부채현황’자료에서 통화별 자산, 부채를 추출

한 후 순외화부채(외화채무-외화채권)를 계산하여 사용한다. 따라서 외화표시자산을 보유하

고 있는 경우는 음수의 값을 갖는다. 수출비율은 수출액/매출, 연구개발비비율은 연구개발지

출액/매출, 외화표시부채비율은 순외화부채/(보통주시장가치+우선주시장가치+부채장부가치)

로 계산한다. 순외화부채비율은 순달러화부채비율만 고려한다.

․ 한국과 미국의 이자율, 소비자물가지수, 환율 자료는 한국은행에서 제공하는 자료이다. 

한국의 이자율은 통안증권 364일물 이자이며, 미국의 이자율은 재무부증권 90일물 이자율

이다. 환율은 원/달러 환율을 양국의 물가상승률 차이로 조정한 실질환율이다. 환율변동률과 

이자율은 월별 자료이며 연속형자료이다. 환율변동이 기업의 가치에 미치는 영향이 지연되

어 나타날 수 있다는 기존의 연구결과(Chow and Chen, 1998; Chow, Lee and Solt, 

1997a, 1997b; Bodnar and Wong, 2003; 권택호, 2006)를 고려하여 환율자료는 현재(t)와 

과거 2개월(t-1, t-2) 환율을 포함한 3개월 자료의 평균환율을 사용한다.

․ 개별기업의 주가 수익률과 시장수익률 : 주가 수익률과 시장수익률자료는 증권연구원에

서 제공하는 자료이며 무위험이자율로 조정한 초과수익률자료이다. 

․ 회전율은 한국기업정보에서 검색한 거래량을 상장주식수로 나누어 계산하며, 시장위험

은 증권연구원에서 주별 수익률을 이용해 계산한 시장베타를 사용한다. 

4.2 분석 결과

변수의 분포특성을 파생상품거래기업과 비거래기업으로 나누어 <표 3>에 정리한다. 패

널 A, B는 각각 수출기업군과 달러부채기업군의 변수 분포특성이며 패널 C는 분석 기업 전

체의 변수 분포특성이다. 수출기업군은 수출비율 상위 140개 기업에 속하면서 달러부채비

율이 하위 140위에 속하는 기업이다. 달러부채기업은 달러부채가 상위 140위 안에 있으면

서 수출비율이 하위 140위 안에 속하는 기업이다. 이러한 과정을 거쳐 추출된 수출기업군

은 72개 기업이고 달러부채기업군은 73개 기업이다. 분석 대상이 되는 전체 기업은 275개 

기업이다. 파생상품거래여부는 2000년-2006년 사이에 한 회계연도 이상에서 선물환거래 

또는 통화선물거래를 보고한 것을 기준으로 구분한다.

수출기업 중 파생상품거래 기업의 평균수출비율은 매출액의 58%이며 비거래기업의 평

균 수출비율은 55%이다. 달러부채비율은 각각 기업가치의 -6%와 -5%이다. 달러부채비율

이 음수인 것은 달러자산을 보유하고 있는 것을 의미한다. 달러부채기업군에서 달러부채비
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율 평균은 파생상품거래기업과 비거래기업 모두에서 기업가치의 6%이다. 수출비율은 파생

상품거래기업이 16%이고 비거래기업이 7%이다. 전체기업의 수출비율 평균은 파생상품거래

기업이 44%, 비거래기업은 26%이다. 달러부채비율 평균은 파생상품거래기업이 기업가치의 

2%, 비거래기업이 1%이다.

변수값의 절대치는 평균주가와 회전율을 제외하면 모든 변수에서 파생상품거래기업이 비

거래기업보다 같거나 크다. 마지막 행에 있는 외화부채비율은 기업이 보유한 모든 통화의 

외화표시 부채를 이용해 계산한 결과인데 달러부채의 값과 크게 다르지 않다. 이러한 결과

는 외화표시 자산 또는 부채가 달러 중심으로 되어 있기 때문에 나타난 결과이다.

<표 3> 파생상품 거래기업과 파생상품 비거래기업의 변수 분포특성

A. 수출기업

구분
파생상품거래기업 파생상품비거래기업

평균 최대 최소 평균 최대 최소

수출비율 0.58 0.98 0.25 0.55 0.97 0.25

달러부채비율 -0.06 0.004 -0.21 -0.05 0.007 -0.31

기업가치(억원) 9,390 109,163 232 4,202 54,180 212

연구개발

(매출액대비)
0.02 0.16 0.0002 0.01 0.06 0

평균주가 12,994 52,948 586 19,634 343,874 599

회전율 0.18 0.80 0.02 0.35 5.72 0.009

시장위험 0.74 1.14 0.20 0.74 1.25 0.27

외화부채비율 -0.06 0.01 -0.18 -0.05 0.02 -0.32

B. 달러부채기업
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구분
파생상품거래기업 파생상품비거래기업

평균 최대 최소 평균 최대 최소

수출비율 0.16 0.24 0.02 0.07 0.25 0

달러부채비율 0.06 0.13 0.002 0.06 0.32 0.001

기업가치

(억원)
10,568 38,708 580 3,433 30,612 96

연구개발

(매출액대비)
0.01 0.06 0.001 0.008 0.04 0

평균주가 18,220 66,327 2,871 30,330 629,982 790

회전율 0.13 0.22 0.005 0.25 2.93 0.005

시장위험 0.79 1.41 0.49 0.61 1.38 0.24

외화부채비율 0.07 0.13 0.01 0.07 0.40 0.002

C. 전체기업

구분
파생상품거래기업 파생상품비거래기업

평균 최대 최소 평균 최대 최소

수출비율 0.44 0.98 0 0.26 0.97 0

달러부채비율 0.02 0.28 -0.21 0.01 0.34 -0.31

기업가치

(억원)
27,034 776,989 232 3,971 48,990 96

연구개발

(매출액대비)
0.02 0.16 0 0.01 0.07 0

평균주가 22,784 416,146 586 27,730 689,994 599

회전율 0.20 2.41 0.006 0.28 5.72 0.005

시장위험 0.75 1.41 0.17 0.63 1.39 0.14

외화부채비율 0.02 0.28 -0.18 0.02 0.40 -0.32

기업군 별로 선물환거래와 통화선물거래 현황을 매입과 매도거래로 나누어 <표 4>에 정

리한다. 전체기업을 보면 총 275개 기업 중 약 30%에 이르는 82개 기업이 적어도 1개년도 

이상 파생상품거래를 보고했다. 통화선물거래 기업은 17개 기업이다. 선물환거래를 한 기업
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이 80개 기업인 것을 고려하면 선물환거래 없이 통화선물거래만을 한 기업이 2개 기업이 

되어 기업이 선물환거래를 주로 하고 있음을 알 수 있다. 기업수로는 수출기업이 달러부채

기업보다 파생상품거래를 많이 하고 있으나 금액 비중으로는 달러부채기업이 수출기업보다 

파생상품거래를 많이 하고 있다. 수출기업군은 매도거래와 매입거래를 비슷한 규모로 하고 

있는데 달러부채기업군은 매입거래를 매도거래보다 많이 하고 있다. 이러한 특성은 달러부

채 기업이 달러부채로 인한 달러 숏포지션(short position)을 헤지하기 위한 거래를 하고 있

다는 추론을 가능하게 한다.

<표 4> 기업군별 선물환과 통화선물 거래현황

구분

수출기업 달러부채기업 전체기업

평균

(거래금액/

기업가치)

기

업 

수 

평균

(거래금액/

기업가치)

기

업

수

평균

(거래금액/

기업가치)

기

업

수

선물환매입거래 0.034 19 0.006 8 0.037 64

선물환매도거래 0.040 19 0.003 2 0.040 56

선물환거래 0.075 24 0.009 8 0.082 80

통화선물매입거래 0.007 4 0.055 1 0.011 13

통화선물매도거래 0.005 5 0.027 1 0.005 9

통화선물거래 0.015 6 0.082 1 0.017 17

총 통화파생상품

거래
0.090 25 0.091 8 0.098 82

수출기업군과 달러부채기업군 그리고 전체기업의 환노출 추정결과를 <표 5>에 정리한

다. <표 5>의 열은 식(1)을 이용해 추정한 환노출(  )과, 환노출의 비대칭 정도를 나타내

는 비대칭성 계수( ) 그리고 비대칭성을 고려하지 않고(더미변수를 제외하고) 추정한 전체 

환노출 계수 순으로 정리되어 있다. 패널 A는 수출기업군과 달러부채기업군의 환노출 특성

이고 패널 B는 전체기업의 환노출 추정결과이다.

전체기업의 경우 환율의 변동 방향을 고려하지 않고 즉, 더미변수를 사용하지 않고 추정

한 전체 환노출 계수는, 환율이 상승(하락)하면 기업가치도 상승(하락)하는 방향으로 환노출

이 추정된 기업이 160개, 환율이 상승(하락)하면 기업가치가 하락(상승)하는 방향으로 환노

출이 추정된 기업이 115개이다. 수출 기업군에서는 환율이 상승(하락)하면 기업가치가 상승

(하락)하는 방향의 양(+)의 환노출 계수 기업이 더 많으나(41개 기업) 달러부채 기업군에서
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는 양의 환노출 기업(36개 기업)과 음의 환노출 기업(36개 기업) 수가 동일하게 나타나고 

있다.

더미변수를 이용해 추정한 비대칭 환노출 계수는 음수의 값을 갖는 기업 수가 양수의 기

업 수보다 많다. 전체 기업에서는 음수인 기업이 157개 기업, 수출기업과 달러부채 기업에

서는 동일하게 40개 기업이다.

<표 5> 기업군별 환노출 분포특성

A. 수출기업과 달러표시부채기업                                 

                                                           단위: 기업 수     

범위

수출기업 달러부채기업

환노출계수

(  )

 환노출 

비대칭계수

( )

전체환

노출

 환노출계수

(  )

환노출 

비대칭계수

( )

전체환

노출

환노출계수≤-5 1 3 0 2 5 1

-5<환노출계수≤-2 8 13 3 7 10 1

-2<환노출계수≤-1 7 8 9 5 13 11

-1<환노출계수≤0 16 16 19 21 12 23

0<환노출계수≤1 20 9 30 18 12 23

1<환노출계수≤2 16 10 7 12 7 9

2<환노출계수≤5 4 6 4 8 7 3

환노출계수>5 0 7 0 0 7 1

합계 72 72 72 73 73 73

 

B. 전체기업

                                               단위: 기업 수   
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범위
 환노출계수

(  )

환노출 

비대칭계수

( )
전체환노출

환노출계수≤-5 4 13 2

-5<환노출계수≤-2 23 52 8

-2<환노출계수≤-1 27 36 28

-1<환노출계수≤0 57 56 77

0<환노출계수≤1 78 33 103

1<환노출계수≤2 53 27 41

2<환노출계수≤5 32 35 14

환노출계수>5 1 23 2

합계 275 275 275

파생상품거래 정도와 환노출 비대칭성 간의 관계를 분석하기에 앞서 분석에 포함한 변수 

간의 상관계수를 추정해 <표 6>에 정리한다. 수출비율은 달러부채비율과 음의 상관관계가 

있어 수출을 많이 하는 기업이 달러자산을 보유하고 있음을 보여준다. 시장위험은 달러부채

비율을 제외한 모든 변수와 높은 상관관계가 있다. 상관관계가 가장 높은 경우는 회전율과 

연구개발비비율, 기업가치와 시장위험 간의 상관관계이며 상관계수는 두 경우 모두 0.343이

다. 독립변수 간의 상관관계에 의한 다중공선성 문제는 크지 않은 것으로 판단된다.

<표 6>  변수간 상관계수

구분 수출비율
달러부채

비율
기업가치

연구개발

비비율
주가 회전율 시장위험

달러부채비율 -0.192

기업가치 0.230 0.036

연구개발비비율 0.036 -0.043 0.102

주가 -0.043 -0.001 -0.066 -0.175

회전율 -0.001 0.279 -0.058 0.343 -0.240

시장위험 0.279 -0.058 0.343 0.153 -0.240 0.249

파생상품거래비율 0.096 -0.040 0.073 0.020 -0.050 0.025 0.096
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파생상품거래 정도와 비대칭적 환노출 계수의 관계분석 결과는 <표 7>에 정리한다. <표 

5>에 정리된 바와 같이 매우 크거나 매우 작은 비대칭적 환노출 계수값이 분석 결과에 미

치는 영향을 통제하기 위해 환노출 계수의 절대값이 5이상인 기업은 분석에서 제외한다. 계

수의 유의성 추정에서 이분산의 영향은 White(1980)의 방법으로 조정한다.

전체기업의 경우  통화파생상품거래비율은 5% 수준에서 비대칭적 환노출 계수와 유의적

인 관계로 추정된다. 수출기업군의 경우는 통화파생상품거래비율과 비대칭적 환노출 계수가 

10% 수준에서 유의적이다. 달러부채기업군의 경우는 통화파생상품거래비율과 비대칭성 계

수와의 관계의 유의성이 1% 미만으로 가장 높다. 모형의 전체적인 설명력 역시 달러부채기

업군에서의 추정 결과가 가장 높은 11%이다. 유의적인 다른 변수들은 수출기업군에서의 주

가와 모든 기업군에서의 회전율이다.

<표 7>의 결과는 통화파생상품거래가 수출기업과 달러부채기업의 비대칭적 환노출과 유

의적인 관계를 가진다는 것을 보여주고 있다. 달러부채기업의 경우 통화파생상품거래는 비

대칭성 계수를 증가시키고 있다. 이는 파생상품거래를 하는 기업의 경우 거래가 없는 기업

에 비해 환율이 상승하면 기업가치가 상승하는 정도가 크다는 것을 의미한다. 달러부채기업

이 환율이 상승하면 기업의 가치가 감소하는 환노출이 있는 점을 고려하면 이러한 결과는 

파생상품거래를 사용한 기업의 경우 환율상승에 의한 기업가치의 감소 정도가 줄어든다는 

것을 의미한다. 

<표 7> 통화파생상품거래와 환노출 비대칭계수 관계분석 결과

     
  



        -- (2)

 는 식(1)에서 추정한 환노출 비대칭 계수이다. 는 기업의 선물환과 통화선

물의 거래 정도를 나타내는 변수로 사업계획서 주석상에 기재된 선물환과 통화선물거래 금

액을 기업의 가치(보통주와 우선주의 시장가치+부채의 장부가치)로 나누어 계산한 값이다. 

는 기업의 특성을 통제하기 위한 통제변수이다. 통제변수는, 수출비율(수출액/매출

액), 달러부채비율((순달러부채/(보통주와 우선주시장가치+부채장부가치)), 기업가치(‘보통주

와 우선주시장가치+부채장부가치’의 자연대수), 주가평균(주가의 자연대수), 회전율(거래량/

보통주 상장주식수), 시장위험(시장 베타) 이다. ξi는 회귀식의 잔차이다.
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                독립 변수

기업구분          
수출기업 달러부채기업 전체기업

상수 2.89(1.25) 3.80(1.92)* 0.91(0.65)

통화파생상품거래비율 2.43(1.73)* 5.22(12.59)*** 1.48(2.33)**

수출비율 2.65(1.02) -2.09(-0.89) 0.23(0.41)

달러부채비율 2.70(0.03) -3.97(-1.29) 0.21(0.12)

기업가치 0.14(0.39) -0.42(-1.59) 0.06(0.43)

연구개발비비율 5.23(0.43) 4.14(0.17) 6.75(0.85)

주가 -0.53(-2.04)** -0.23(-1.03) -0.20(-1.30)

회전율 -0.79(-2.55)
**

-0.82(-2.48)
***

-0.69(-3.35)
***

시장위험 -0.06(-0.58) 2.41(1.99)** 0.11(0.15)

관측치 64 61 239

Adj-R
2

0.03 0.11 0.02

*, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 내에서 유의적인 경우이다.

<표 7>의 분석결과에서 수출기업군에서 파생상품거래 정도가 클수록 비대칭 계수값이 

증가하는 것은 나타난 결과는 파생상품거래를 하는 경우 환율이 상승하면 기업가치가 증가

하는 환노출(또는 환율이 하락하면 기업가치가 하락하는 환노출)이 증가하기 때문인 것으로 

해석할 수 있다. 이는 파생상품거래가 수출기업의 비대칭적 환노출 정도를 오히려 확대시키

는 효과가 있었음을 나타낸다. 즉, 이 분석의 결과만으로 판단하면 파생상품거래가 수출기

업의 환노출 비대칭성을 확대시키는 결과를 가져온 것으로 해석할 수 있다. 그러나 <표 2>

에 정리된 바와 같이 수출기업에는 달러부채를 보유하고 있는 기업이 포함되어 있다. 따라

서 <표 7>의 수출 기업군에 대한 분석결과는 순수하게 수출기업에 대한 분석 결과라고 할 

수 없는 측면이 있다. 

또한, <표 7>에서 달러부채 기업에 대한 분석결과는 통화파생상품거래 정도와 달러부채

기업의 비대칭적 환노출 정도 간의 관계만을 분석하고 있어 달러부채가 비대칭적 환노출의 

원인이 되고 있는지를 직접적으로 밝히지는 못하고 있다. 

<표 7>에서 수출기업군에서 나타난 통화파생상품거래와 비대칭적 환노출 계수와의 관계

가 수출기업의 특성인지를 분석하기 위해 수출기업군에서 외화표시부채가 있는 기업을 제외

하고 분석한 결과를 <표 8>에 정리한다. 만일 수출 기업군의 분석 결과가 수출에 의한 결

과라면 달러부채기업을 제외한 분석에서도 유사한 결과나 보다 강화된 결과가 나타나야 할 

것이다. 
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또한, 달러부채가 비대칭적 환노출의 원인이 되고 있는가를 분석하기 위해 달러부채 기

업군에서 파생상품거래를 하고 있는 기업을 제외하고 분석한 결과도 <표 8>에 함께 정리한

다. 만일 달러표시부채가 비대칭적 환노출의 원인이고 파생상품거래가 달러부채로부터의 환

노출을 관리하는 효과가 있다면 이러한 관계는 <표 8>에서 확인될 수 

<표 8> 비대칭 환노출 계수분석에서 달러부채 또는 파생상품거래기업을 통제한 후의 분석

결과

     
  



        -- (2)

 는 식(1)에서 추정한 환노출 비대칭 계수이다. 는 기업의 선물환과 통화선

물의 거래 정도를 나타내는 변수로 사업계획서 주석상에 기재된 선물환과 통화선물거래 금

액을 기업의 가치(보통주와 우선주의 시장가치+부채의 장부가치)로 나누어 계산한 값이다. 

는 기업의 특성을 통제하기 위한 통제변수이다. 통제변수는, 수출비율(수출액/매출

액), 달러부채비율((순달러부채/(보통주와 우선주시장가치+부채장부가치)), 기업가치(보통주

와 우선주시장가치+부채장부가치의 자연대수), 주가(주가의 자연대수), 회전율(거래량/보통

주 상장주식수), 시장위험(시장 베타) 이다. 

                독립 변수

기업구분          

수출 기업군에서 달러부채 

기업을 제외한 분석결과

달러부채기업군에서 파생상품거래를 

하는 기업을 제외한 분석결과

상수 1.84(0.83) 4.36(2.02)**

통화파생상품거래비율 2.17(1.50)

수출비율 1.79(0.95) -1.95(-0.70)

달러부채비율 -6.18(-1.93)**

기업가치 0.21(0.60) -0.57(-1.98)**

연구개발비비율 4.18(0.32) 14.99(0.54)

주가 -0.46(-1.84)* -0.22(-1.02)

회전율 -0.81(-2.60)
***

-1.19(-3.35)
***

시장위험 -0.66(-0.33) 3.71(2.66)***

관측치 58 52

Adj-R
2

0.03 0.14

*, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 내에서 유의적인 경우이다.



- 20 -

<표 8>에 정리한 수출 기업군에서 달러부채 보유 기업을 제외한 분석결과에서는 파생상

품의 거래비율이 유의적이지 않게 추정된다. 이는 <표 7>에서 유의적으로 추정된 수출기업

군에서의 비대칭적 환노출과 파생상품거래와의 관계가 달러부채기업의 영향일 수 있음을 시

사하는 결과이다. 결과적으로 파생상품거래는 수출기업의 비대칭적 환노출 관리에 유용하게 

활용되었다는 증거는 확인되지 않았다고 할 수 있다.

달러부채기업에서 파생상품거래 기업을 제외한 기업들을 분석한 결과에서는 달러부채비

율이 비대칭적 환노출을 유의적으로 설명하는 것으로 추정된다. 이러한 결과는 달러부채 기

업에서 달러부채와 비대칭적 환노출 간의 유의적인 관계가 나타나지 않았던 <표 7>의 내용

과는 대조적인 결과이다. 이는 <표 7>의 결과가 통화파생상품거래 효과를 반영하고 있기 

때문일 수 있다. <표 8>에서 달러부채의 계수가 음수인 것은 달러부채가 많은 기업은 환율

상승시의 기업가치 하락 정도가 환율하락 시의 기업가치 상승 정도보다 큰 음의 비대칭적 

환노출을 확대시키고 있다는 해석을 가능하게 한다. 이러한 결과는 달러부채가 한국 기업에

서 나타나는 음의 비대칭적 환노출의 원인임을 나타내는 결과이며 1998∼2004년을 대상으

로 수출기업과 달러부채기업을 구분하지 않고 분석한 권택호(2007)의 분석결과와도 동일한 

결과이다.

<표 7>과 <표 8>의 내용을 정리하면 환노출의 비대칭성은 달러표시부채에 의해 발생되

며 통화파생상품거래는 이렇게 발생한 비대칭적 환노출을 감소시키는 효과가 있다는 것이

다. 이와 같은 결과는 권택호(2007), 정성창과 권택호(2007)의 연구결과로부터 도출한 ‘달

러부채기업이 통화선물과 선물환거래를 이용해 환위험을 헤지하면 비대칭적 환노출을 감소

시킬 수 있다’는 가설은 지지하는 것이다.

<표 7>과 <표 8>의 결과에 나타나는 또 다른 흥미로운 결과는 수출비율의 계수가 모든 

경우에 유의적이지 않게 추정되고 있는 점이다. 이는 한국 기업의 수출활동이 환노출의 비

대칭성과 직접적인 관련이 없음을 시사하는 결과로 수출에서의 비대칭적 마크업 조정이 단

기이익극대화 관점에서 설명될 수 있음을 시사하는 결과이다. 그러나 이러한 결과는 수출비

율과 비대칭적 환노출계수와의 유의적인 관계를 보고한 권택호(2007)의 결과와는 상이한 

결과이다. 이러한 결과의 차이는 권택호(2007)가 환율변동이 심했던 외환위기 직후를 분석 

기간으로(1998년∼2004년) 하고 있다는 점을 고려할 때 분석기간의 상이에서 오는 차이일 

수 있다. 또는, 표본기업이나 분석방법의 상이함에서 나온 결과일 수도 있을 것이다. 수출과 

비대칭적 환노출의 관계에 관한 일반적 결론 도출을 위해서는 표본기간과 분석방법을 달리

하는 추가적인 연구가 있어야 할 것으로 판단된다. 

V. 결론

이 연구에서는 한국 기업의 비대칭적 환노출 특성을 분석하고 선물환거래와 통화선물거

래를 통하여 환노출을 관리하는 경우 비대칭적 환노출을 관리할 수 있는지를 분석하였다.
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2000년-2006년의 자료를 이용하여 분석한 결과 비대칭적 환노출이 발생하는 가장 중요

한 요인은 기업의 달러표시부채의 사용이었다. 분석결과 대칭적 손익구조를 갖는 선물환거

래와 통화선물거래를 활용하여 환노출을 관리하는 경우 비대칭적인 환노출도 완화시킬 수 

있음을 확인할 수 있었다.

이 연구 결과는 비대칭적 환노출이 달러부채 때문이라는 권택호(2007)의 연구결과와 선

물환과 통화선물거래가 달러부채로부터의 환노출을 완화시키는 효과가 있다는 정성창과 권

택호(2007)의 연구결과로부터 도출한 선물환거래가 비대칭적 환노출을 관리하는 효과가 있

다는 이 연구에서의 가설을 지지한다. 수출과 비대칭적 환노출과의 유의적인 관련성을 확인

할 수 없다는 이 연구의 분석결과는 한국 수출기업의 마크업 조정이 단기이익모형으로 설명

할 수 있다고 보고한 권택호와 황희곤(1999)의 연구결과와 일관성이 있다. 

이 연구결과는 달러부채로부터의 환위험을 관리하는 경우 비대칭적 환노출도 관리할 수 

있음을 보여주어 비대칭적 환노출을 관리하기 위해 비대칭적 손익구조를 갖는 파생상품의 

활용이 반드시 필요한 것은 아님을 시사하고 있다. 또한, 선물환이나 통화선물거래를 이용

한 환노출 관리의 타당성을 검토할 때 비대칭적 환노출 관리효과도 함께 고려할 필요가 있

음을 시사한다. 
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