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요약 

이 연구는 기업이 발행한 채권의 환노출을 추정하고 그 특성을 분석하였다. 주식 환노출을 
추정하는 방법을 사용하여 채권의 환노출 계수를 추정하여 분석한 결과 채권의 환노출이 유의
하게 존재한다고 할 수 있는 증거들을 확인하였다. 또한, 채권 환노출을 주식의 환노출과 비
교할 때 몇 가지 측면에서 차이가 있음도 확인하였다. 첫째, 채권의 환노출은 주식의 환노출
과 상이한 방향을 갖고 있어 결과적으로 기업의 총 환노출을 완화시키는 방향으로 작용하는 
경우가 있음을 추론할 수 있었다. 둘째, 채권 환노출을 결정하는 요인과 주식 환노출을 결정
하는 요인 간에는 차이가 있었다. 셋째, 채권 환노출은 주식 환노출에 비해 산업과 공통요인
의 영향을 크게 받는 것으로 나타났다. 이 연구는 기업의 주요 이해관계자 중에 하나인 채권
자도 기업 환위험에 노출되었음을 확인하였다는데 의의가 있다.
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I. 서론

기업 환위험에 대한 연구는 주로 주주의 관점에서 환노출을 추정하고 이의 특성을 
분석하는 관점에서 이루어져 왔다. Adler and Dumas(1984)는 환노출을 외화표시 
자산과 환율의 공분산을 환율의 분산으로 나누어 계산할 수 있음을 보여주었다. 
Jorion(1990)은 주식 수익률을 종속변수로 하고 환율 변동률을 독립변수로 하는 회귀
모형을 사용해 기업의 환노출 계수를 추정하였다. 이후 환위험을 분석한 연구들은 주
식 수익률과 환율 변동률 간의 민감도인 환노출 계수를 추정해 이를 분석하는 방법으
로 기업의 환위험을 분석하였다. 한국 기업을 대상을 한 분석에서도 대부분의 연구들
이 기업의 주식 수익률을 사용해 환노출 계수를 추정하고 이를 분석하는 방법으로 환
위험을 분석하였다(권택호, 2015, 2016).

그러나 환율의 변동은 기업의 주주 가치에 영향을 줄 수 있을 뿐만 아니라 채권자
의 가치에도 영향을 줄 수 있다.  환율이 변동하면 기업이 보유하고 있는 자산과 부
채의 가치가 변동하고 미래 경영활동의 결과에 대한 예측도 변동하게 되어 기업의 가
치가 변동한다. 환율이 변동해 기업의 가치가 변동한다면 환율변동이 기업의 위험을 
증가시킨 것을 의미한다. 기업의 위험이 증가하면 파산가능성이 증가하고 채권의 가
치에도 영향을 준다. 

기업이 채권을 발행한 이후 환율변동이 기업의 자산과 부채에 미치는 영향이 변동
하였다면 채권발행 시점의 환위험과 채권 평가 시점의 환위험의 차이는 채권가격에 
반영될 것이다. 예를 들어, 환위험이 적정하게 관리되고 있던 상황에서 채권을 발행하
는 경우 채권가격에는 환위험의 영향이 반영되지 않을 것이다. 그러나 발행 이후 기
업환위험이 증가했다면 발행되어 있는 채권의 가격에는 증가된 환위험에 대한 평가 
결과가 반영될 것이다. 따라서 환율의 변동은 기업이 발행한 채권가격에 영향을 주고 
채권수익률을 변동시켜 환율변동과 채권수익률 간에 기업특성을 반영한 관계가 형성
될 것으로 가정할 수 있다.

환율변동과 채권수익률 간의 관계는 실물옵션의 관점에서도 추론할 수 있다. 
Mansi and Reeb(2002)는 실물옵션의 관점에서 기업의 다각화할인(diversification 
discount)을 설명하였는데 그들의 논거는 채권의 환노출에 대한 설명에도 적용할 수 
있다. 그들은 기업이 제품다각화를 수행해 위험이 감소하는 경우 위험의 감소는 자기
자본의 가치를 하락시키고 채권자의 가치를 증가시킨다고 주장하였다. 기업이 채권 
발행시 당시의 위험 상황을 전제로 채권을 발행한 후에 위험이 감소할 수 있는 의사
결정(다각화)을 하는 경우 위험관리 효과(다각화 효과)는 채권자의 몫이 될 수 있다는 
것을 실증적으로 보여주었다. 즉, 주주의 가치에 영향을 미칠 수 있는 다각화 의사결
정이 채권자의 가치에 영향을 줄 수 있다는 것이다. 이러한 관점에서 볼 때 기업의 
환위험이 일정하지 않고 상황에 따라 변동하는 상황이라면1) 환율변동은 기업의 채권

1) 권택호·주경원(2014),  권택호(2016)는 한국 기업의 환노출 계수가 시간가변적 특성을 갖고 있다고 주
장하였다. 권택호(2016)는 기업환노출의 시간가변적 특성은 기업의 고유변동성과 관련이 있을 수 있
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가격에 영향을 줄 수 있을 것으로 추론할 수 있다. 환율 변동에 의한 채권자의 가치 
변동은 채권 환노출 계수로 측정할 수 있을 것이다2).

이 연구에서는 한국 유가증권시장 기업 중에 일별 채권수익률 자료를 이용할 수 
있는 기업을 대상으로 채권 환노출 계수를 추정하고 이의 특성을 주식 환노출 특성과 
비교 분석한다. 분석 결과 채권 환노출이 주식 환노출과 상이한 특성이 있음을 확인
할 수 있었다. 이어지는 2장에서는 환노출 계수의 특성에 관한 기존의 연구를 살펴보
고 3장에서는 분석 내용과 분석 모형을 정리한다. 4장에서는 채권 환노출 계수를 추
정하고 특성을 주식 환노출 계수와 비교 분석한다. 5장은 결론이다.  

II. 환노출 계수 특성에 관한 기존연구 

기업의 환위험에 관한 연구는 기업의 환노출 계수를 추정하고 이의 특성을 분석하
는 방법으로 진행되어 왔다. 앞에서 기술한 바와 같이 기존의 연구들은 기업의 환노
출 계수를 주식수익률을 사용해 추정하여 분석하였기 때문에 기존의 연구는 주주의 
환노출을 추정하고 이의 특성을 분석한 연구이다. 채권 환노출 계수의 특성을 분석하
여 보고한 연구는 아직 발표된 바 없기 때문에 주식 환노출 계수를 분석한 연구 중에 
이 채권 환노출 분석과 관련이 있는 주제를 다룬 연구를 중심으로 환노출 계수에 관
한 기존의 연구를 살펴본다.

한국 기업을 대상으로 환노출 계수를 추정하고 이의 특성을 분석한 연구는 1990년
대 후반에 시작되었다. 권택호(1998)는 1990년-1996년까지의 상장기업을 대상으로 
한 연구에서 원/달러 환노출 계수가 음수로 추정됨을 근거로 기업이 달러화 숏포지션
(short position) 상태에 있다고 주장하였다. 그는 또한 달러화에 대한 환노출이 엔화
에 대한 환노출보다 크게 나타나고 있으며, 환노출 계수가 환율의 변동 방향에 따라 
상이한 비대칭적 환노출이 존재함을 보고하였다. 권택호·황희곤(1999)은 환노출 계수
와 기업 특성변수의 관계를 분석하고 외화부채와 환노출 계수와의 관련성을 보고하고 
과거의 환율 변동에 의한 지연된 환노출이 존재함을 확인하였다. 이후 환노출과 관련
된 기업의 특성변수를 규명하고, 비대칭 환노출 특성과 지연 환노출 특성을 규명하고
자 하는 연구들이 다수 발표되었다.

환율 변동의 영향이 기업의 주가에 즉각적으로 반영되지 않고 시차를 두고 반영될 
수 있다는 즉, 환노출 계수가 과거의 환율변동에 의해 나타날 수 있다는 주장은 
Bartov and Bodnar(1994)에 의해 제기 되었다. 권택호·황희곤(1999), 정찬우(2003), 
이현석(2004), 권택호·주경원(2004), 권택호(2006) 등은 한국 기업을 대상으로 환노출 
계수를 추정하고 지연 환노출이 존재함을 보고하였다. 권택호(2006)는 환노출 계수가 
과거의 환율변동에 의해 나타날 수 있는 근거로 환율변동이 일시적(temporary) 변동

다고 주장하였다.
2) 이 연구에서는 주식 수익률을 사용하여 추정한 환노출 계수를 주식 환노출 계수로, 채권의 가격변동

률을 사용하여 추정한 환노출 계수를 채권 환노출 계수로 정의하여 사용한다.
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인지 영구적(permanent) 변동인지에 대한 판단의 어려움, 기업의 경영활동에 대한 
정보 획득의 어려움, 환율변동이 기업의 경쟁력에 미치는 영향에 대한 분석의 어려움 
등으로 정리하였다.

Miller and Reuer(1998), Irio and Faff(2000)는 환노출 계수가 환율 변동의 방향
에 따라 상이할 수 있음을 보고하였다. 권택호(1998), 이현석(2003, 2004), 권택호
(2007)는 한국 기업을 대상으로 비대칭적 환노출 계수가 존재함을 확인하였다. 권택
호(2007)는 기업의 환노출 계수가 비대칭적으로 추정될 수 있는 논리적 근거를 기업
의 외화부채사용, 수출, 규모, 파생상품거래, 해외직접투자활동으로 등으로 정리하였
다. 권택호(2007)는 특히 외화부채 사용을 비대칭적 환노출의 원인으로 주목하였는데 
그 근거로 변동성의 비대칭성을 설명한 레버리지효과가설(Black, 1976)을 제시하였
다. 권택호(2007)는 한국 기업을 대상으로 한 실증분석에서 외화부채의 사용과 수출
활동이 기업의 비대칭적 환노출과 관련이 있음을 보고하였다.

한국의 기업을 대상으로 환노출 계수를 추정하고 그 특성을 분석한 연구들은 비대
칭 환노출 계수와 지연 환노출 계수 외에도 다양한 주제에 대한 분석을 수행하여 왔
다. 예를 들어, 회계적 환손익의 분석(조대우·황희곤·권택호,1997; 지성표, 2000; 박한
순, 2002; 곽태운·정창영·신성휘·최세용, 2003; 권택호·주경원, 2004; 윤증순, 2009), 
환위험의 가격결정(권택호·박종원, 1999; 유일성, 2000, 2002; 박재곤·이필상, 2009), 
파생상품과 환위험관리(김정교·반혜정, 2002; 정성창·권택호, 2007; 손흥선·한상범, 
2010; 권택호·장욱·정성창, 2010; 권택호·정성창, 2010; 권택호, 2013, 권택호·박종원, 
2013 등), 환위험과 재무부실비용(권택호, 1999b), 영업환노출 계수(강원, 2009; 권택
호·주경원, 2011) 등의 환위험 관련 주제들에 대한 분석이 이루어졌고 상당한 수준의 
연구 성과가 축적되어 있다.3) 이 연구에서는 다음 장에서 기술하는 식(1)을 사용해 
추정하는 환노출과, 한국 기업의 환노출 특성 중에서 가장 기본이 되는 특성이라고 
할 수 있는 지연 환노출[식(2)] 그리고 비대칭 환노출[식(3)]을 중심으로 채권 환노출 
특성을 분석한다.

III. 분석 내용 및 모형

환율의 변동이 기업에 미치는 영향 중에 기업의 주요 이해 관계자인 주주의 가치
에 미치는 영향 분석은 중요한 의미를 가진다. 기업의 환위험을 분석한 기존의 연구
들은 대부분 주주의 가치 변화를 중심으로 분석을 수행하였다. 그러나 기업의 또 다
른 이해 관계자인 채권자의 가치에 미치는 영향에 대한 분석도 의미 있는 연구이다. 
이 연구에서는 환율 변동이 채권의 가격변동에 미치는 영향인 채권 환노출 계수를 추
정하고 이의 특성을 주식 환노출 계수와 비교 분석한다. 이러한 분석의 결과는 환율

3) 한국 기업을 대상으로 수행되었던 1980년대 이후의 연구 결과에 대해서는 권택호(2016)을 참고할 수 
있다.
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의 변동이 기업의 가치에 미치는 효과를 이해하는데 도움이 될 수 있을 것이다.
환노출 계수는 Jorion(1990)이 사용한 모형을 사용하여 추정한다. 은 주식 수익률

(또는 채권의 가격변동률)이며 은 원/달러 환율변동률이다. 는 시점을 나타내는 
첨자이다. 는 회귀식의 잔차이다. 편의상 식(1)을 사용해 추정한 환노출 계수를 동시 
환노출 계수라고 정의한다.

        (1)

 지연 환노출은 모형 (1)에 환율변동률의 래그변수를 추가한 모형 (2)를 사용하여 
추정한다. 는 각각 1기간, 2기간 전의 환율변동에 의한 환노출 계수 즉, 지연 환
노출 계수를 나타낸다. 식(2)를 사용해 추정한 환노출 계수는 각각  환노출t-0, 환노출
t-1, 환노출t-2로 칭한다.

              -- (2)

비대칭 환노출 계수는 더미변수를 추가한 모형 (3)을 사용하여 추정한다. 
는 환율변동>0 인 경우 1의 값을 갖고 나머지 경우에는 0의 값을 갖도록 구성한 더
미변수이다. 는 환율이 상승하는 경우와 하락하는 경우의 환노출 계수의 차이를 나
타내는 비대칭 환노출 계수이다.

         ×     -(3)

환노출 계수의 특성 분석을 위해 추정된 환노출 계수를 사용하여 환노출 계수의 
결정요인 분석을 수행한다. 추정 모형은 식(4)이다. 환노출 계수의 결정요인은 추정한 
환노출의 유형에 따라 각기 다를 수 있다. 권택호(2016)는 한국 기업의 환노출 분석 
연구를 정리하고 환노출 계수의 결정요인으로 규모, 부채비율, 영업이익률, 수출비율, 
연구개발비비율, 순외화부채비율, 재벌더미 등을 제시하였다. 권택호(2016)의 분석에
서 일부 기간에 대해서는 파생상품거래 내역을 포함하였다. 그러나 파생상품거래의 
내역은 국제회계기준(International Financial Report Standard; IFRS)의 도입 후 
일부 기업들이 세부 내역을 보고하지 않는 점을 고려해 이 분석에서는 고려하지 않았
다. 이 연구에서는 기업의 지배구조를 나타내는 최대주주지분율과 외국인 지분율을 
분석에 포함하며, 배당정책의 중요성을 감안해 배당비율을 분석에 포함한다.

는 규모의 대용변수로 총자산에 자연로그를 취한 값이다. 은 총자산대비 
부채비율이며, 는 매출액 대비 영업이익률이다. 은 외국인 투자자의 보
통주 소유지분비율이며, 은 총자산대비 배당금의 비율이다. 은 최대주주
의 보통주 소유비율, 은 매출액 대비 수출비율, 는 외화표시 부채에서 
외화표시 자산을 제하여 계산한 순외화표시부채를 총자산으로 나누어 계산한 순외화
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부채비율이다. 은 재벌소속여부를 나타내는 더미변수(재벌소속기업=1, 이외의 
기업=0)이고 은 산업과 연도를 통제하는 통제변수를 나타낸다. 는 기업을 나
타내는 첨자이다. 은 추정한 환노출 계수이고 추정에서는 동시 환노출 계수, 지연 
환노출 계수, 비대칭 환노출 계수 등을 사용하며, 각각의 계수가 통계적으로 유의한 
기업을 대상으로 분석을 수행한다.

       
      

  (4)

식(4)를 사용해 환노출 계수의 결정요인을 분석하는 경우, 환노출 계수가 유의적인 
기업을 분석 표본으로 하는 경우 각각의 변수와 환노출 계수와의 관계에 대한 확인이 
가능하다. 그러나 환노출 계수가 유의적이지 않은 기업과 유의한 기업 간에 각 변수
가 유의적인 차이가 있는지는 확인할 수 없다. 이러한 점을 고려하여 환노출 계수가 
유의적으로 추정된 기업과 유의적이지 않은 기업을 구분하여 로짓모형(Logit model)
을 사용한 분석도 수행한다. 로짓 분석에서 환노출 계수가 유의적으로 추정된 기업은 
1의 값을, 비유의적인 값으로 추정된 기업은 0의 값을 갖도록 종속변수를 구성하여 
대신에 적용하고 로짓 회귀분석을 수행한다.

IV. 실증분석

4.1 자료
채권 환노출을 추정하여 분석하는데 직면하는 어려운 문제는 채권의 가격자료를 

확보하는 것이다. 유가증권시장 기업의 경우도 기업이 발행한 채권의 거래가 활성화
되지 못하여 분석에 필요한 가격자료를 확보하는데 어려움이 있다. 이 연구에서는 
2005년부터 2015년까지의 기간을 대상으로 거래소에 상장된 채권의 일별 수익률 자
료를 사용하여 채권의 가격을 산출하고 이의 변동률을 가격변동률로 하여 채권 환노
출 계수를 추정한다. 채권 수익률 자료는 기업이 발행한 회사채의 일별 기간구조 3년 
시점의 수익률이다. 채권의 수익률이 자료를 제공하는 채권평가사별로 차이가 있음을 
고려해 수익률을 보고한 채권평가사의 수익률을 평균한 값을 해당일의 수익률로 사용
한다. 평균 수익률 계산에 사용한 자료는 한국자산평가, KIS채권평가, NICE피엔아이  
자료이며 KDB대우증권으로부터 입수하였다.

주식수익률은 상장기업의 일별 수정수익률을 사용한다. 채권의 가격 변동률 자료
와 주식수익률 자료는 연도를 기준으로 구분하며 기업의 특성변수는 결산일의 자료를 
기준으로 사용한다. 기업의 특성자료는 TS2000에서 검색한 자료를 사용하며 기업의 
재벌 소속여부는 공정거래위원회에서 공시하는 재벌소속 기업 자료를 사용하여 구분
한다. 환율은 한국은행에서 제공하는 원/달러 일별 종가 환율자료를 사용한다.
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4.2 환노출 계수의 추정과 특성 분석
주식 환노출 계수에 대해서는 많은 연구 결과가 축적되어 있는 점을 고려하여 이 

연구에서는 주식 환노출 계수와 채권 환노출 계수를 비교 분석하는 방법으로 채권 환
노출의 특성을 분석한다. 이러한 분석을 위해 채권 환노출 계수를 추정할 수 있는 기
업-연도 자료를 대상으로 채권 환노출과 주식 환노출을 추정하여 분석한다. 다만 주
식 환노출 계수의 결정요인 분석에서는 분석기간 동안 주식 환노출 계수를 추정할 수 
있는 비금융업종의 모든 기업을 대상으로 분석한다.

채권 환노출이 추정 가능한 기업-연도 자료를 대상으로 환노출 계수를 추정한 결
과를 <표 1>에 정리한다. 표본 기업-연도는 총 841개이다. 도표의 2∼6열은 주식 환
노출이며 7∼11은 채권 환노출이다. 2열은 식(1)을 사용해 추정한 환노출이고 3∼5열
은 식(2)를 이용해 추정한 지연 환노출, 6열은 식(3)을 사용해 추정한 비대칭 환노출 
계수이다. 7∼11열은 채권 환노출 계수에 대해 동일한 순서로 정리한 것이다. 

<표 1> 주식, 채권 일별 환노출 계수의 연도별 특성
주식 환노출 계수 채권 환노출계수

연도 동시 
환노출

지연환노출
비대칭
환노출

동시 
환노출

지연환노출
비대칭
환노출환노출

t-0
환노출
t-1

환노출
t-2

환노출
t-0

환노출
t-1

환노출
t-2

2005 -0.669 -0.661 0.082 -0.040 0.285 -0.025 -0.025 0.005 0.026 -0.024 

2006 -0.875 -0.890 -0.096 -0.014 -1.194 -0.023 -0.025 -0.008 -0.005 0.056 

2007 -2.564 -2.594 -0.487 0.130 -1.790 0.002 0.004 0.009 0.035 0.121 

2008 -0.862 -0.832 -0.238 -0.219 -0.547 -0.022 -0.021 0.002 -0.006 -0.034 

2009 -0.857 -1.003 -0.165 0.078 -0.140 0.013 0.011 -0.004 0.030 -0.012 

2010 -0.713 -0.718 -0.142 0.042 -0.061 0.015 0.017 -0.009 0.015 -0.067 

2011 -1.604 -1.621 -0.262 -0.080 -0.571 0.037 0.038 -0.001 -0.019 0.009 

2012 -1.501 -1.477 0.062 -0.084 0.053 0.070 0.068 -0.022 0.001 0.095 

2013 -0.632 -0.621 -0.146 -0.088 0.126 -0.043 -0.043 -0.001 -0.021 -0.008 

2014 -0.707 -0.717 -0.016 -0.044 -0.590 0.004 0.004 0.013 0.008 -0.023 

2015 -0.798 -0.823 -0.338 -0.032 0.218 0.005 0.006 0.011 -0.003 0.003 

평균 -1.071 -1.087 -0.159 -0.032 -0.383 0.003 0.003 0.000 0.005 0.010 

분석 기간의 평균을 기준으로 보면 주식 환노출 계수는 -1.071로 음수로 추정이 
되는데 채권 환노출 계수는 0.003으로 양수로 추정 된다. 주식 환노출 계수는 모든 
연도에서 음수로 추정이 되어 원/달러 환율이 상승하면 주식수익률이 하락하는 관계
에 있다. 그러나 채권 환노출은 2005, 2006, 2008, 2013년에는 음수로 추정이 되나 
나머지 연도에서는 양수로 추정이 되어 연도별로 환노출의 방향에 변화가 있다.

지연 환노출 계수의 경우 주식  환노출에서는 과거의 환율 변동에 의한 환노출일
수록 크기가 작아지며 환노출 계수의 방향이 바뀌는 경우가 많지 않다. 그러나 채권
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의 경우는 과거의 환율 변동에 의한 환노출이 오히려 큰 규모로 나타난 경우가 자주 
나타나고 환노출의 방향의 변화도 자주 나타나고 있다. 과거의 환율변동에 의한 환노
출의 계수가 크게 나타나는 것은 채권의 비동시적 거래(nonsynchronous trading)의 
영향인 것으로 판단된다.

환율의 변동 방향에 따라 환노출 계수에 차이가 나타나는 비대칭 환노출 계수 평
균은 주식의 경우는 음수, 채권의 경우는 양수이다. 주식은 원/달러 환율이 상승하는 
경우 음수의 환노출이 확대 되며 채권의 경우는 양수의 환노출이 확대되는 것으로 해
석할 수 있다.

연도별 특성을 보면 주식 환노출에서 동시 환노출의 규모와 지연 환노출의 규모, 
비대칭 환노출의 규모가 가장 컸던 연도는 2007년이고 환노출 계수는 모두 음수이다. 
채권의 경우는 동시 환노출의 규모가 가장 큰 연도는 2012년이며(양수의 환노출), 지
연 환노출 규모가 가장 컸던 연도는 2007년이다. 비대칭 환노출은 주식과 채권 모두
에서 연도별로 방향이 변하는 특성을 보인다.

<표 1>의  결과는 채권 환노출을 추정할 수 있는 모든 기업-연도 자료를 대상으
로 정리한 것이다. 환노출 계수의 경우 추정된 환노출 계수가 유의성이 없는 경우 특
성을 분석하는 것이 의미가 없을 수 있다. 이러한 점을 고려하여 <표 2>에는 환노출 
계수가 통계적으로 유의적인 자료를 대상으로 환노출 계수의 특성을 정리한다. 패널 
A는 주식 환노출 계수가 10% 수준에서 유의적인 값으로 추정된 경우, 패널 B는 채
권 환노출 계수가 10% 수준에서 유의적인 경우를 정리한 것이다. 

패널 A에서 주식 환노출 계수가 유의적으로 추정된 기업-연도는 604개(약 72%)이
며, 식(2)를 사용하여 추정한 환노출 계수에서  환노출t-0가 유의적인 경우는 604, 환
노출t-1가 유의적인 경우는 186개, 환노출t-2가 유의적인 경우는 110개로 일관성 있게 
감소하고 있다. 비대칭 환노출이 유의적인 경우는 133개이다. 

패널 B에서 채권 환노출이 유의적으로 추정된 기업-연도의 수는 386개(약 46%)이
다. 식(2)를 사용해 추정한 지연 환노출 계수는 각각 391, 164, 266개 이다. 환노출t-0

가 유의적으로 추정된 경우가 식(1)로 추정한 환노출 계수가 유의적인 경우보다 많은 
것으로 나타나고 있다. 환노출t-2의 경우 유의적인 경우가 환노출t-1의 경우보다 증가
해 유의성 측면에서도 채권 환노출의 경우 지연 환노출이 주식의 경우보다 심하게 나
타나고 있음을 보여준다. 채권의 비대칭 환노출은 254개가 유의적으로 추정되어 주식
의 경우보다 높은 비율을 보인다.

<표 2> 환노출 계수가 10% 수준에서 유의적인 경우 분석
A. 주식 환노출 
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구분 평균 최소 p25 중앙 p75 최대 유의적인 
기업-연도

환노출계
수 -1.181 -4.018 -1.423 -0.942 -0.683 0.724 604 

환노출t-0 -1.195 -4.104 -1.475 -0.948 -0.687 0.719 604 

환노출t-1 -0.180 -2.331 -0.349 -0.156 0.017 0.941 186

환노출t-2 -0.028 -2.065 -0.194 -0.019 0.147 1.243 110

비대칭계
수 -0.291 -5.159 -0.815 -0.192 0.361 3.347 133

B. 채권 환노출 

구분 평균 최소 p25 중앙 p75 최대 유의적인 
기업-연도

환노출계
수 0.011 -0.111 -0.041 0.020 0.064 0.087 386 

환노출t-0 0.010 -0.110 -0.042 0.021 0.059 0.084 391 

환노출t-1 -0.007 -0.049 -0.014 -0.002 0.000 0.026 164 

환노출t-2 -0.011 -0.068 -0.021 -0.017 -0.001 0.037 266 

비대칭계
수 0.023 -0.275 -0.016 0.009 0.067 0.291 254 

주식 환노출 계수와 채권 환노출 계수가 유의적인 기업을 대상으로 기업 특성변수
의 분포특성을 <표 3>에 정리한다. 패널A는 주식 환노출 계수가 유의적인 기업에 대
해 정리한 것이며, 패널B는 채권 환노출 계수가 유의적인 기업에 대해 정리한 것이
다. 패널A와 페널B를 비교해 보면 주식 환노출 계수가 유의적으로 추정된 기업에서 
규모, 부채비율, 영업이익률, 외국인지분율, 수출비율, 순외화부채비율, 재벌소속기업
비율 등이 채권 환노출 계수가 유의적인 기업에 비해 높은 것으로 나타나고 있다. 그
러나 최대주주지분율에서는 채권 환노출 계수가 유의적인 기업이 높게 나타나고 있
다. 연구개발비비율이나 배당비율에서는 차이를 보이지 않는다.

<표 3> 환노출 계수가 유의적인 기업의 변수 분포특성
A. 주식 환노출 계수가 유의적인 기업의 변수 분포특성
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변수 평균 최소 p25 중앙 p75 최대 관측치

자산(10억원) 7,290 227 1,470 3,391 9,103 61,343 604

부채비율 0.502 0.072 0.404 0.524 0.595 0.991 604

영업이익률 0.094 -2.824 0.030 0.059 0.098 0.961 604

연구개발비비율 0.017 0.000 0.000 0.006 0.018 0.276 604

외국인지분율 0.204 0.000 0.083 0.156 0.301 0.767 604

배당비율 0.008 0.000 0.003 0.006 0.012 0.063 604

최대주주지분비율 0.386 0.023 0.300 0.360 0.465 1.000 604

수출비율 0.175 0.000 0.000 0.000 0.313 0.978 604

순외화부채비율 0.030 -0.212 0.000 0.004 0.042 0.394 604

재벌더미 0.783 0 1 1 1 1 604

B. 채권 환노출 계수가 유의적인 기업의 변수 분포특성

변수 평균 최소 p25 중앙 p75 최대 관측치

자산(10억원) 6,568 247 1,060 2,710 7,824 57,714 386

부채비율 0.498 0.072 0.408 0.525 0.594 0.900 386

영업이익률 0.086 -2.824 0.026 0.055 0.093 0.961 386

연구개발비비율 0.017 0.000 0.000 0.004 0.017 0.272 386

외국인지분율 0.190 0.000 0.072 0.145 0.280 0.643 386

배당비율 0.008 0.000 0.003 0.006 0.012 0.040 386

최대주주지분비율 0.403 0.023 0.304 0.376 0.485 1.000 386

수출비율 0.123 0.000 0.000 0.000 0.113 0.933 386

순외화부채비율 0.029 -0.041 0.000 0.001 0.036 0.394 386

재벌더미 0.744 0 0 1 1 1 386

<표 4>는 주식 환노출 계수 또는 채권 환노출 계수가 유의적인 기업을 대상으로 
변수 간에 상관계수를 정리한 것이다. 주식 환노출 계수는 채권 환노출 계수와 음수
의 유의적인 상관관계를 갖는 것으로 나타나 환율의 변동이 주식의 가치에 미치는 영
향과 채권의 가치에 미치는 영향이 서로 상쇄되고 있음을 보여 준다. 이러한 관계는 
환율이 변동하는 경우 기업이 받는 영향은 기존의 주식 환노출 분석 결과에서 제시한 
규모보다 작음을 의미한다. 주식 환노출은 기업의 자산과 부채비율, 외국인보유지분
율, 수출비율, 재벌소속더미 변수와 음(-)수의 관계를 보인다. 즉, 이들 변수가 클수록 
주식 환노출 계수는 작은 값을 갖는 관계이다. 변수 중에 배당비율과 최대주주지분비
율은 양수의 관계로 나타나 이들 변수가 큰 값을 가지면 환노출 계수도 큰 값을 갖는 
관계이다. 채권 환노출은 주식 환노출과는 달리 영업이익률과 수출비율에서만 유의적
인 상관계수를 갖는다. 수출비율과의 관계는 주식 환노출 계수에서와 같은 동일한 방
향을 유지하지만 영업이익률과의 관계는 양수로 주식 환노출 계수에서와는 다른 특성
을 보인다. 두 변수를 제외한 다른 변수들과의 상관계수는 유의하지 않아 다수의 특
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성변수들과 유의한 상관관계를 보인 주식 환노출 계수와는 다른 특성을 보인다. 
주식 비대칭 환노출 계수는 자산, 외국인지분율, 재벌더미변수에서는 양수로 추정

이 되어 이들 변수가 클수록 비대칭계수가 큰 값을 갖는다. 즉, 이들 변수의 값이 크
면 환율이 상승하면 기업가치가 상승하는 방향의 환노출 계수가 증가한다. 그러나 수
출비율은 음수로 수출비율이 높은 기업의 경우 환율이 상승하면 기업가치가 상승하는 
방향의 환노출 계수가 감소하는 특성을 보인다. 채권 비대칭 환노출 계수의 경우 규
모와 수출비율과는 음수의 관계로 추정이 되어 환율이 상승하는 경우 규모가 큰 기업
과 수출을 많이 하는 기업의 환노출 계수가 감소한다.

환노출 계수와 비대칭 환노출 계수를 중심으로 기업 특성변수와의 상관계수를 계
산해 분석한 결과는 채권 환노출 계수는 주식 환노출 계수와는 상이한 특성을 보이고 
있다. 특히, 채권 환노출 계수의 경우 기업의 특성변수와의 관계가 주식 환노출 계수
보다 약하게 나타나고 있다. 관계가 있는 경우도 관계의 방향이 동일하지 않은 경우
가 자주 나타나고 있다. 그러나 수출비율의 경우는 환율변동이 주식가치나 채권가치
에 미치는 영향이 동일한 방향으로 나타나 의미 있는 관계를 시사하고 있다. 주식 환
노출 계수가 전체적으로 음수인 점을 고려하면 수출은 주식 환노출을 증가시키고 있
으며 특히 환율이 상승하는 경우 환노출을 확대시키는 영향을 주고 있는 것으로 해석
할 수 있다. 그러나 채권 환노출의 경우는 환노출 계수의 평균이 양수임을 고려할 때 
수출활동이 채권 환노출을 감소시키는 방향으로 영향을 주고 있는 것으로 해석할 수 
있다. 
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<표 4> 변수 간의 상관계수

변수 주 식 환
노출

채 권 환
노출

주 식 비
대 칭 환
노출

채 권 비
대 칭 환
노출

자산 부 채 비
율

영 업 이
익률

연 구 개
발 비 비
율

외 국 인
지분

배 당 비
율

최 대 주
주지분

수 출 비
율

순 외 화
부채 재벌

주식환노출 1

채권환노출 -0.34* 1

주식비대칭환
노출 0.16* 0.03 1

채권비대칭환
노출 -0.43* 0.36* -0.16* 1

자산 -0.18* 0.01 0.18* -0.06* 1

부채비율 -0.09* -0.01 -0.03 -0.03 0.06* 1

영업이익률 -0.01 0.06* -0.02 -0.01 -0.02 -0.32* 1

연구개발비비
율 0.02 0.01 -0.01 0.02 -0.04 -0.05 -0.01 1

외국인지분 -0.06* -0.04 0.09* 0.08* 0.53* -0.20* 0.05 0.02 1

배당비율 0.09* -0.03 -0.02 0.09* -0.05 -0.35* 0.24* -0.05 0.24* 1

최대주주지분
율 0.12* 0.01 -0.01 -0.01 -0.44* 0.01 0.04 -0.15* -0.55* -0.02 1

수출비율 -0.10* -0.12* -0.10* -0.09* 0.20* 0.20* -0.10* 0.028 0.03 0.01 -0.14* 1

순외화부채비
율 -0.03 -0.01 -0.05 -0.01 -0.01 0.24* -0.12* -0.14* -0.14* -0.04 0.06 0.25* 1

재벌 -0.17* -0.01 0.07* -0.03 0.47* 0.04 -0.07* -0.04 0.18* -0.01 -0.21* 0.13* 0.01 1

*는 10% 이상의 유의수준에서 유의적인 경우를 나타냄.
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환노출 계수의 특성을 분석하기 위해 환노출 계수와 특성변수와의 관계를 식(4)를 
사용하여 분석한다. 추정한 주식 환노출 계수를 대상으로 회귀모형을 사용하여 분석
한 결과는 <표 5>에 정리하고 채권 환노출 계수에 대한 분석 결과는 <표 6>에 정리
한다. <표 5>와 <표 6>에서 2∼3열은 식(1)로 추정한 환노출 계수 중 유의적인(10% 
유의수준) 경우를 종속변수로 하여 추정한 결과이고, 4열은 식(2)를 사용해 환노출 계
수를 추정하고 환노출t-0, 환노출t-1, 환노출t-2를 합산한 지연 환노출 계수를 종속변수
로 하여 추정한 결과이다(권댁호, 2006). 지연 환노출 계수는 환노출t-0, 환노출t-1, 환
노출t-2중 적어도 하나의 환노출에서 계수가 유의적인(10% 유의수준) 경우 세 환노출 
계수를 합산하여 계산한다. 5열은 식(3)을 사용해 추정한 비대칭 환노출 계수가 유의
적인 경우를 종속변수로 해서 추정한 결과이다. 

<표 5>에 정리된 주식 환노출 계수 결정요인 분석은 분석 기간에 각 연도 기준으
로 주식수익률 일별자료를 사용해 환노출 계수를 추정할 수 있는 모든 기업을 대상으
로 환노출 계수를 추정하고 이들 기업 중에서 종속변수로 사용한 계수가 유의적인 기
업을 대상으로 한다. 분석 기간에 연도별로 주식 환노출 계수를 추정할 수 있는 기업
-연도 수는 6,188개이며 이중 환노출 계수가 유의적인 경우는 3,961개(약 64%) 이
다. 지연 환노출 계산에서 적어도 하나의 환노출 계수가 유의적인 경우는 4,496개이
며, 비대칭환노출 계수가 유의적인 경우는 1,055개이다.

주식 환노출 계수의 결정요인을 분석한 결과인 <표 5>에서 식(1)을 사용해 추정한 
환노출 계수를 종속변수로 사용하는 경우 산업과 연도를 통제하지 않는 경우는 추정
모형의 설명력이 매우 낮으며 연구개발비비율(10% 유의수준)과 재벌더미변수(5% 유
의수준)가 의미 있는 변수로 추정되고 있다. 

그러나 산업과 연도를 더미변수를 사용해 통제하는 경우 연구개발비비율과 재벌더
미변수의 유의성은 사라지며 규모와 외국인투자지분비율이 유의적인 변수로 추정된
다. 이러한 결과는 연구개발비 지출과 기업의 재벌소속 여부가 기업이 소속한 산업이
나 연도별 특성에 의해 영향을 받은 결과임을 시사하는 것으로 해석할 수 있다. 산업
과 연도를 통제한 후의 결과에서는 규모가 음수의 값으로 추정되어 규모가 큰 기업의 
경우 음수의 환노출 계수가 감소해 환노출이 크게 나타나고 있음을 보여 준다. 외국
인지분율과 환노출 계수와의 관계를 나타내는 계수는 양수로 외국인지분비율이 높은 
경우 환노출이 작은 관계이다. 환율이 상승하는 경우 한국 기업의 주식에 투자한 외
국인의 실현 수익률이 낮아지기 때문에 외국인의 입장에서는 환율이 상승하면 기업가
치가 하락하는 정도가 큰(음수의 환노출이 큰) 기업에 대한 투자는 환율 변동과 관련
된 투자 위험을 확대시키는 결과를 초래한다. 이러한 점에서 볼 때 환노출 계수와 외
국인지분비율 간에 양수의 관계는 외국인이 투자 기업 선정에서 환위험을 회피하려는 
의도가 반영된 것으로 해석할 수 있다. 조정된 결정계수의 크기를 기준으로 볼 때 산
업더미와 연도더미의 포함은 모형의 설명력을 향상시킨다.

비대칭 환노출 계수의 결정요인 분석 결과는 산업과 연도를 통제한 후에도 모형의 
설명력이 높지 않다. 상관계수 분석에서와 같이 수출비율과 비대칭 환노출 계수와의 



- 14 -

음수의 관계가 나타나 수출활동이 환율상승 시에 환노출을 확대시키고 있음을 나타낸
다. 최대주주지분율은 음수로 나타나 최대주주지분율이 큰 경우 환율상승 시에 환노
출이 확대됨을 나타내고 있다.

<표 5> 주식 환노출 계수 결정요인 - 회귀모형 분석

종속변수
추정식(1) 추정식(2) 추정식(3)

환노출(산업,연도
미통제)

환노출(산업,연도통
제) 지연환노출 비 대 칭 환

노출

규모 0.013 -0.073*** -0.037 -2.162

(0.867) (-4.022) (-0.845) (-1.125)

부채비율 -0.069 0.127 0.064 8.499

(-0.304) (0.540) (0.100) (1.023)

영업이익률 0.005 0.093 0.130 -0.184

(0.051) (0.580) (0.649) (-0.064)

연구개발비비율 -0.160* -0.055 0.091 -10.756

(-1.688) (-0.429) (0.294) (-0.455)

외국인투자자지
분율 0.243 0.582** 0.918* 5.705

(1.468) (2.567) (1.850) (0.549)

배당비율 0.897 3.134 -6.970 -2.045

(0.388) (1.146) (-0.808) (-0.014)

최대주주지분율 -0.138 -0.289 -1.432 -24.658**

(-0.362) (-0.674) (-1.368) (-2.201)

수출비율 -0.183 -0.042 -0.122 -14.930**

(-1.096) (-0.224) (-0.240) (-2.186)

순외화부채비율 -0.282 -0.333 -0.982 7.428

(-0.805) (-0.905) (-1.248) (0.582)

재벌더미 -0.220** -0.064 -0.062 7.955

(-2.543) (-0.697) (-0.255) (1.403)

산업, 연도더미 미포함 포함 포함 포함

상수 -1.304*** 1.023*** -0.140 44.672

(-3.965) (2.919) (-0.159) (1.202)

관측치 3,961 3,961 4,496 1,055

조정된 결정계수 0.000581 0.110 -1.62e-05 0.0124

<표 6>은 채권 환노출 계수의 결정요인 분석 결과이다. 표본의 구성은 주식 환노
출 계수의 분석에서와 동일한 방법을 사용한다. 채권 환노출 계수가 유의적으로 추정
된 경우는 386개 이고 비대칭환노출 계수가 유의적으로 추정된 경우는 254개 이다.

산업과 연도를 통제하지 않은 경우 모형의 설명력이 낮은 것은 주식 환노출 분석
에서와 동일하다. 그러나 환노출 계수와 관련이 있는 것으로 추정된 변수는 영업이익
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률과 수출비율로 주식 환노출 분석의 결과와는 다르다. 영업이익률의 경우 양수로 영
업이익률이 높은 경우 환노출 계수가 증가한다. 그러나 수출비율의 경우는 음수로 수
출활동이 큰 기업의 경우 채권 환노출 계수가 감소하는 관계임을 보여준다.

채권 환노출 계수의 결정요인 추정 모형에서 산업과 연도를 더미변수를 사용하여 
통제하는 경우 모형의 설명력이 주식 환노출의 경우보다 크게 증가한다. 기업의 특성
변수들은 모두 기업의 채권 환노출 계수와 유의적인 관계를 보여주지 않고 있다. 이
러한 결과는 채권 환노출 계수의 경우 기업의 특성변수와 관련이 있기 보다는 산업의 
특성이나 거시경제 변수의 변화에 의해 결정되는 연도별 특성에 의해 절대적인 영향
을 받고 있음을 시사한다. 지연 환노출 계수 분석 결과는 산업과 연도를 통제하기 전
의 환노출 계수 분석 결과와 유사하다. 그러나 모형의 설명력은 낮게 나타나고 있다. 
비대칭 환노출 계수의 분석 결과에서는 외국인지분율이 양수로 추정이 되어 기업의 
주식에 대한 외국인지분율이 높은 기업이 발행하는 채권의 경우 환율이 상승하면 채
권 가치가 상승하는 환노출이 크게 나타나는 관계가 있음을 보인다. 채권 비대칭 환
노출 계수 결정요인 분석 역시 산업과 연도를 통제한 후에도 모형의 설명력이 낮게 
나타나고 있다.

<표 6> 채권 환노출 계수 결정요인 - 회귀모형 분석
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종속변수
추정식(1) 추정식(2) 추정식(3)

환노출(산업,연도
미통제)

환노출(산업,연도통
제) 지연환노출 비 대 칭 환

노출

규모 0.003 0.001 0.002 -0.008

(1.189) (1.003) (0.624) (-1.136)

부채비율 -0.007 0.000 -0.004 0.010

(-0.381) (0.063) (-0.178) (0.174)

영업이익률 0.016* -0.000 0.016* -0.065

(1.913) (-0.539) (1.809) (-1.428)

연구개발비비율 0.030 0.005 0.008 0.176

(0.406) (0.629) (0.102) (1.003)

외국인투자자지
분율 -0.026 0.001 -0.034 0.115**

(-1.176) (0.295) (-1.434) (2.136)

배당비율 -0.110 -0.053 -0.007 0.358

(-0.300) (-0.645) (-0.019) (0.443)

최대주주지분율 -0.015 0.001 -0.025 0.055

(-0.790) (0.377) (-1.312) (1.296)

수출비율 -0.040*** -0.012 -0.030** -0.043*

(-4.167) (-1.375) (-2.423) (-1.764)

순외화부채비율 0.054 0.013 0.047 -0.003

(1.211) (1.166) (0.941) (-0.037)

재벌더미 -0.002 -0.000 -0.002 0.004

(-0.242) (-0.098) (-0.276) (0.242)

산업, 연도더미 미포함 포함 포함 포함

상수 -0.037 0.041 -0.023 0.164

(-0.669) (1.488) (-0.402) (1.070)

관측치 386 386 386 254

조정된 결정계수 0.0197 0.955 0.00280 0.0192

표본을 환노출 계수가 유의적인 기업과 유의적이지 않은 기업으로 나누고 환노출 
계수와 특성변수 간의 관계를 로짓모형(Logit model)을 사용하여 분석하고 결과를 
<표 7>과 <표 8>에 정리한다. 종속변수는 환노출 계수가 유의적인 기업-연도는 1의 
값을 갖고 비유의적인 경우는 0의 값을 갖는 더미변수이다. 지연 환노출의 경우 환노
출t-0, 환노출t-1, 환노출t-2 중에 하나라도 유의적이면 종속변수가 1의 값을 같도록 구
성한다. 표에서 2∼4열은 산업 연도를 통제하지 않은 결과이고 5∼7열은 추정에서 산
업, 연도를 통제한 후의 결과이다.

<표 7>은 주식 환노출 분석 결과이다. 산업과 연도를 통제하기 전의 결과는 환노
출에서는 수출비율이 양수로 유의적이다. 지연 환노출과 비대칭 환노출에서도 수출비
율은 양수로 유의적이다. 규모, 영업이익률도 양수로 추정된다. 지연 환노출의 경우는 
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규모는 양수로 외국인투자자지분율, 최대주주지분율은 음수이다. 비대칭 환노출에서는 
수출비율과 함께 부채비율이 양수이다. 조정된 결정계수로 나타난 모형의 설명력은 
아주 낮게 나타나고 있다. 

산업과 연도를 통제한 후의 결과는 통제 전과는 큰 차이가 있다. 동시 환노출의 
경우 규모, 재벌더미가 양수이며 수출비율의 계수는 음수로 추정된다. 지연 환노출 분
석에서는 부채비율, 연구개발비비율, 최대주주지분율이 음수로 추정된다. 비대칭 환노
출은 환노출 계수가 유의적인 기업과 비유의적인 기업 간에는 기업 특성변수에 유의
적인 차이가 나타나지 않고 있다. 환노출 계수의 유의성을 기준으로 주식 환노출 계
수의 결정요인을 분석한 <표 7>의 결과는 기업의 특성변수가 기업의 환노출 결정에 
영향을 주고 있음을 보여준다. 또한 환노출 계수의 유의성은 산업이나 거시경제 변수
에 영향을 받고 있음을 보여준다.

<표 8>은 로짓모형을 사용하여 채권 환노출의 결정요인을 확인한 결과이다. 환노
출 계수에서는 수출비율만 음수로 나타나 수출비율이 높은 기업이 발행한 채권에서는 
환노출 계수가 유의적일 가능성이 낮아진다. 식(2)로 추정환 지연 환노출 계수중 적어
도 하나의 계수가 유의적인 경우를 환노출 계수가 유의적인 경우로 상정하고 추정한 
결과에서는 외국인투자자지분, 최대주주지분율, 수출비율이 음수로 추정이 되어 이러
한 변수들이 환노출 계수가 유의적일 확률을 낮추는 것으로 나타나고 있다.

산업, 연도를 더미변수로 통제하는 경우 결과는 통제 전의 결과와 차이가 있다. 동
시 환노출의 경우 규모는 양수로 추정되어 규모가 큰 기업에서 환노출이 유의적일 확
률이 높다. 연구개발비비율, 재벌더미의 계수는 음수로 이러한 변수들은 기업의 환노
출이 유의적일 확률을 낮추는 것으로 나타나고 있다. 지연 환노출의 경우는 최대주주
지분율과 수출비율이 음수로 추정되어 이들 변수는 기업의 환노출 계수가 유의적일 
확률을 낮추는 것으로 나타난다. 그러나 비대칭 환노출의 경우는 유의적인 특성변수
가 없어 비대칭 환노출 계수가 유의적인 기업과 비유의적인 기업 간에 특성변수의 차
이는 나타나지 않고 있다.

조정된 결정계수로 판단한 모형의 설명력은 산업, 연도를 더미변수로 통제하는 경
우 크게 증가해 환노출 계수의 유의성 여부가 기업의 특성보다는 산업이나 연도에 나
타나는 공통요인에 의해 큰 영향을 받고 있음을 보여주고 있다.

주식 환노출 분석 결과인 <표 7>과 채권 환노출 분석 결과인 <표 8>의 내용은 주
식 환노출과 채권 환노출 모두 환노출 계수의 유의성은 어느 정도 특성변수와 관계가 
있음을 확인시켜주고 있다. 또한 주식 환노출의 유의성과 관련된 변수는 채권 환노출
과 관련된 변수와 차이가 있음도 확인할 수 있다. 그러나 채권 환노출의 경우 주식 
환노출에 비해 산업이나 시장 공통요인의 영향을 매우 크게 받고 있음을 보여주고 있
다. 

<표 7> 주식 환노출 계수 결정요인 - 로짓모형 분석
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종속변수
산업, 연도 통제 전 산업, 연도 통제 후

동시 
환노출

지 연 
환노출

비 대 칭 
환노출

 동시
환노출

지 연 
환노출

비 대 칭 
환노출

규모 0.211*** 0.246*** -0.052 0.347*** 0.306*** 0.042

(7.800) (8.545) (-1.618) (9.097) (8.037) (1.106)

부채비율 -0.048 -0.194 0.441** -0.296 -0.403** 0.400*

(-0.317) (-1.198) (2.484) (-1.470) (-1.982) (1.823)

영업이익률 0.239* 0.152 0.022 0.196 0.133 -0.143

(1.751) (1.280) (0.113) (1.387) (0.863) (-0.846)

연구개발비비율 -0.019 -0.157 -1.467 -0.613 -0.627* -2.238

(-0.050) (-0.389) (-1.325) (-1.564) (-1.835) (-1.448)

외국인투자자지
분율 -0.332 -0.514** -0.014 -0.333 -0.299 -0.469

(-1.466) (-2.156) (-0.045) (-1.124) (-1.030) (-1.333)

배당비율 -1.019 -1.032 -1.475 0.002 0.070 -2.344

(-0.471) (-0.469) (-0.579) (0.001) (0.025) (-0.556)

최대주주지분율 -0.474*** -0.522*** 0.274 -1.022*** -0.983*** 0.388

(-2.784) (-2.838) (1.274) (-4.497) (-4.349) (1.624)

수출비율 0.431*** 0.300*** 0.568*** -0.356** -0.227 0.024

(4.227) (2.748) (5.024) (-2.392) (-1.514) (0.155)

순외화부채비율 0.299 0.061 0.158 0.074 -0.332 -0.458

(0.777) (0.149) (0.350) (0.137) (-0.570) (-0.932)

재벌더미 -0.003 -0.067 0.100 0.196* 0.145 0.006

(-0.035) (-0.745) (1.028) (1.847) (1.363) (0.054)

산업, 연도더미 미포함 미포함 미포함 포함 포함 포함

상수 -3.398*** -3.530*** -0.974 -8.825*** -7.203*** -3.629***

(-6.684) (-6.506) (-1.612) (-7.963) (-6.694) (-3.962)

관측치 6,188 6,188 6,188 6,187 6,184 6,168

조정된 결정계수 0.0201 0.0195 0.00710 0.316 0.241 0.108

<표 8> 채권 환노출 계수 결정요인 - 로짓모형 분석
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종속변수
산업, 연도 통제 전 산업, 연도 통제 후

동시  
환노출

지 연 
환노출

비 대 칭 
환노출

 동시
환노출

지 연 
환노출

비 대 칭 
환노출

규모 0.106 0.059 -0.018 0.557* 0.120 -0.025

(1.384) (0.745) (-0.213) (1.681) (0.806) (-0.106)

부채비율 0.044 0.107 0.620 -2.930 -0.813 1.331

(0.081) (0.182) (1.035) (-1.427) (-0.795) (0.789)

영업이익률 -0.594 -0.600 0.659 -2.054 -0.261 0.187

(-1.542) (-1.477) (1.452) (-1.180) (-0.352) (0.122)

연구개발비비율 -1.465 -1.724 -3.103 -13.666*** -5.644 -3.168

(-0.722) (-0.847) (-1.286) (-2.725) (-1.102) (-0.562)

외국인투자자지
분율 -0.616 -1.302* -0.176 -1.879 -1.196 -0.399

(-0.929) (-1.895) (-0.246) (-0.751) (-0.924) (-0.214)

배당비율 -3.162 2.422 3.009 22.411 10.531 -1.027

(-0.325) (0.236) (0.283) (0.678) (0.659) (-0.028)

최대주주지분율 -0.117 -1.558*** -0.902 -0.154 -2.421** 0.195

(-0.214) (-2.703) (-1.439) (-0.083) (-2.479) (0.122)

수출비율 -1.235*** -0.856*** 0.656** -1.242 -1.119* -0.260

(-4.097) (-2.872) (2.234) (-0.953) (-1.951) (-0.262)

순외화부채비율 0.357 -0.493 0.704 -0.134 -0.647 0.022

(0.292) (-0.393) (0.552) (-0.039) (-0.274) (0.007)

재벌더미 -0.153 -0.098 0.013 -1.620*** -0.484 -0.029

(-0.832) (-0.515) (0.063) (-2.639) (-1.377) (-0.049)

산업, 연도더미 포함 포함 포함 포함 포함 포함

상수 -1.932 0.462 -0.547 -15.897** -0.505 -3.045

(-1.171) (0.271) (-0.306) (-2.111) (-0.153) (-0.552)

관측치 841 841 841 712 609 659

조정된 결정계수 0.0200 0.0174 0.0135 0.812 0.378 0.695

V. 결론 

이 연구는 기업이 발행한 채권의 수익률 자료를 사용하여 채권 환노출을 추정하고 
그 특성을 분석하였다. 주식 환노출을 추정하는 방법을 사용하여 채권의 환노출 계수
를 추정하여 분석한 결과 채권의 환노출이 유의하게 존재한다고 할 수 있는 증거들을 
확인할 수 있었다. 또한 채권 환노출을 주식의 환노출과 비교할 때 몇 가지 측면에서 
차이가 있음도 확인하였다. 첫째, 채권의 환노출은 주식의 환노출과 상이한 방향을 갖
고 있어 결과적으로 기업의 총 환노출을 완화시키는 방향으로 작용하였다. 둘째, 채권 
환노출을 결정하는 요인과 주식 환노출을 결정하는 요인 간에는 차이가 있다. 셋째, 
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채권 환노출은 주식 환노출에 비해 산업과 공통요인의 영향을 크게 받는 것으로 나타
났다.

이 연구는 기업의 주요 이해관계자 중에 하나인 채권자의 관점에서 환율의 변동이 미치는 
영향의 특성을 분석하고, 그 특성이 주주가 환율변동으로부터 받는 영향과 차이가 있음을 밝
히고 있다. 유통시장에서 채권의 거래가 활발하지 않아 충분한 자료를 확보할 수 없는 제약 
때문에 채권 환노출에 대한 심도 있는 분석을 수행하지는 못하였다. 그러나 채권시장의 환노
출이 유의적으로 존재한다는 것을 밝힌 이 연구 결과는 환율의 변동이 채권 가격에 미치는 영
향에 대한 분석에 관심을 가져야 할 필요성을 지지하고 있다. 
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