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환헤지가 기업가치를 높이는가?：
환변동보험의 기업가치 효과
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<요 약>

본 논문에서는 환헤지가 기업가치에 미치는 직접적인 영향을 실증분석한다. 2000～2008년 기간

의 환변동보험 데이터를 이용하며 종속변수로는 Tobin’s Q, 설명변수로는 환헤지 대용변수를 사

용하는 패널분석모형을 설계하였다. 패널자료의 특성을 반영할 수 있도록 샘플기업의 헤징행태

(hedging behavior)의 변화에 주목하였으며, 환헤지 더미, 환헤지비율 두 변수를 헤징대용변수로

각각 사용하였다.

실증분석 결과, 유가증권시장에 상장된 기업 중 환변동보험에 가입한 기업의 경우 환헤지가 기

업가치에 긍정적인 것으로 나타났다. 환헤지를 하는 경우가 환헤지를 하지 않는 경우에 비하여

기업가치를 7.4% 높이는 것으로 나타났다. 이는 환헤지로 인한 헤징프리미엄이 7.4%라는 것을 의

미한다. 그리고 환헤지비율이 높을수록 기업가치는 제고되는 것으로 나타났다. 기타 통제변수들인

기업규모, 수익성, 부채비율 등도 기업가치에 긍정적인 결과를 나타내었다.

본 논문의 의의는 학술적으로 환헤지의 경제적 효과를 직접 실증분석하였다는 점이다. 지금까

지 헤징과 기업가치간의 관계를 직접 실증한 국내 연구문헌은 찾을 수 없었다. 기업경영 면에서

는 기업가치 제고를 위한 최적 헤징전략이 존재하며, 회사 실정에 맞는 헤징정책이 필요하다는

점을 발견하였다. 정책적으로는 환변동보험의 활성화 필요성을 제기하였다. 정보비대칭으로 인해

시장을 통한 환리스크 관리가 쉽지 않은 중소수출기업들이 환변동보험을 보다 쉽고 공정하게 활

용할 수 있어야 한다.
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Ⅰ. 서 론

대외거래가 GDP의 80%를 넘는 소규모 개방경제인 우리나라는 시장 변동성의 원천

이 주로 대외부문의 충격에 기인한다. 특히, 환율은 지난 두 번의 금융위기 과정에서

다른 어떤 나라보다 높은 변동성을 보이며 기업부문이 직면하는 최대 불확실성의 요인

이 되었다. 2008년 수출기업과 내수기업의 경영실적은 이와 같은 환리스크 및 환리스

크 관리의 중요성을 잘 보여 준다. 한국은행(2009)에 따르면 환차손요인이 반영되는 매

출액세전순이익률은 수출기업의 경우 큰 폭으로 하락한 반면 내수기업은 소폭 감소에

그쳐, 그 동안 상당한 수익성 격차가 존재하던 두 부문 간의 수익성 격차가 소멸되었음

을 알 수 있다.1) 실제 수출기업의 환차손에서 환차익을 뺀 순환차손은 3.1조 원에 달하

였으며 매출액 대비 순환차손은 2007년 0.08%에서 2008년 1.42%로 급증하였다. 환리스

크는 기업의 성과와 가치를 부분적으로 훼손하는데 그치지 않았다. 지난 글로벌 금융

위기 중에는 환리스크 관리에 실패한 기업들이 환차손으로 흑자도산을 경험하기도 하

였다.2) 자유변동환율제도로 이행한 1998년 이후에는 환리스크가 기업가치는 물론 기업

존속의 문제와 직결되고 있다.

그런데 국내에서는 아직 학술적인 관점에서 환리스크가 기업의 경영성과나 기업가치

에 어떤 영향을 미치는가에 관한 연구를 찾아보기는 힘들다. 지금까지 환 관련 파생상

품에 대한 학술연구는 기업재무 관점보다 투자론의 관점에서 많이 연구되었다. 기업가

치와 헤징간의 오랜 학술 논쟁 속에서도 기업재무 관점에서 국내 학술 논의가 드물었

던 것은 크게 두 가지로 판단된다. 우선, 국내 환율제도는 1998년에야 자유변동환율제

도로 이행하였다. 그 전까지는 환리스크관리가 그렇게 중요하지 않았다. 한국무역협회

(2009)에 따르면 아직까지도 조사대상 기업의 30% 정도만 환리스크를 관리하고 있다

고 응답했다. 두 번째는 환리스크 관리수단인 파생상품이나 환변동보험 등과 관련된

데이터에 대한 접근제약이다. 파생상품 등의 회계처리 기준이 도입된 것이 2000년이고,

관련 회계정보가 주석으로 처리됨에 따라 데이터베이스 구축에 어려움이 있었다.3) 그

리고 중소기업들이 주로 활용하는 수출보험제도의 경우도 환변동보험은 2000년에 도입

1) 전반적인 경기 여건을 반영하는 매출액영업이익률은 수출기업(6.2%→ 6.0%)은 전년대비 0.2%p 하락한

반면 내수기업(5.6% → 5.8%)은 0.2%p 상승하여 수익성 격차가 소폭(0.2%p) 감소에 그쳤다. 그런데 환

차손익을 반영하는 매출액세전이익률은 수출기업이 7.4%→ 3.2%로 큰 폭 하락한 반면 내수기업은 5.2%

→ 3.2%로 2.0%p 떨어진 데 그쳐 수익성 차이가 소멸되었다.

2) 키코를 이용한 환리스크 관리 실패로 2008년 하반기에 태산LCD, LDH 등이 흑자도산하였다.

3) 미국도 헤징에 관한 실증분석은 파생상품 포지션에 관한 데이터 제약 때문에 1990년대 초까지는 이루어

질 수가 없었다. 그래서 실증 문헌들은 주로 서베이 자료에 의존하였다.
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되었고, 관련 데이터의 접근성은 매우 제약되어 있었다.

기업재무 관점에서 파생상품을 연구한 최근의 국내 문헌으로는 정병선(2008) 등이

거의 전부이다. 정병선(2008)은 기업이 파생상품을 왜 사용하는가 하는데 초점을 맞추

어 실증모형을 설계하였으나, 헤징과 기업가치에 관한 직접적인 관계를 연구한 것은

아니다. 대신 기업들이 파생상품의 사용을 결정하는 요인들을 분석하고 있다. 기업들은

파생상품을 시장마찰적 요인들을 완화하기 위해 사용하고 있으며 그런 점에서 기업가

치의 제고에 긍정적인 영향을 미칠 수 있다는 결론을 제시하고 있다.

본 연구는 정병선의 연구와는 달리 헤징과 기업가치 관계를 다음과 같이 접근한다.

첫째, 기업가치와 헤징간의 관계를 직접적으로 분석한다. 기업가치를 나타내는 대리변

수를 종속변수로 두고, 헤징 관련 대리변수를 설명변수로 하는 모형을 설정한다. 둘째,

헤징수단으로 파생상품 대리변수를 사용하지 않고, 한국수출보험공사의 환변동보험을

헤징의 대리변수로 사용한다.

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제 Ⅱ장에서는 헤징과 기업가치의 관계에 관한 기존

의 이론적, 실증적 연구의 동향을 서베이하고 본 본문의 학술적 위치를 확인한다. 제 Ⅲ

장에서는 한국수출보험공사의 환변동보험 관련 데이터를 이용해 본 논문이 검증하려는

가설을 소개하고 실증모델을 설계한다. 그리고 제 Ⅳ장에서 실증 결과를 보고한다. 마

지막으로 제 Ⅴ장에서 결론을 제시한다.

Ⅱ. 문헌연구：헤징과 기업가치

완전시장을 가정할 때 부채(liability)의 조달수단이 무엇이든 조달수단의 구성을 어

떻게 하든 기업가치와 무관하다는 1958년의 Modigliani and Miller(MM) 정리는 헤징

을 포함한 리스크관리정책이 기업가치 제고를 위한 경영전략이 될 수 없음을 의미하는

고전적인 명제이다. 실제 MM정리로부터 완전시장 가정을 완화한 불완전시장하의 현

대재무이론이 등장하기까지 약 20년 동안 리스크관리는 기업경영의 주제가 될 수 없었

다. 1980년대 들어서야 리스크관리, 헤징정책 등과 같은 논의들이 이론적, 실증적 풍부

함을 더하며 확산되기 시작하였다. 물론, 불완전시장 가정 아래서의 리스크관리 중요성

논의는 1970년대부터 지속된 금융규제의 완화에 따른 환율, 금리 등 가격변수의 변동

성 확대로 경영 불확실성이 증대한 현실과 무관하지 않을 것이다.

불완전시장 가정 아래서는 헤징정책이 기업가치에 의미있게 영향을 미칠 수 있다는

것이 현대 재무이론의 흐름인데, 이와 관련된 논의는 크게 두 가지로 나누어 살펴 볼

수 있다. 첫째는 헤징과 기업가치 간의 관계를 직접 분석하지 않는 대신 불완전성을 야
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기하는 여러 마찰요인들을 완화하기 위하여 기업들이 파생상품 등을 통해 리스크관리

를 적극적으로 수행할 유인이 있고, 그 결과 기업가치가 높아질 수 있다는 사실을 논증

하는 연구의 흐름이다. 이는 기업이 파생상품과 같은 헤징수단을 이용하는 경제적 합

리성에 대한 논의들로서 기업이 왜 파생상품을 이용하는가에 초점이 맞추어져 있다.

기존 연구들은 기업의 파생상품 이용을 파산비용, 조세, 외부조달비용, 경영자 위험회

피 등의 요인으로 설명하고 있다. 우선, 파산비용(cost of financial distress)이 큰 기업

들은 헤징을 통해 현금흐름의 변동성을 낮출 수 있기 때문에 헤징이 기업가치를 높인

다는 연구들이 있다. Mayers and Smith(1982), Smith and Stultz(1985)는 파산위험이

양(+)인 기업들은 파산확률을 줄이기 위해 헤징을 하게 되며, 기업가치를 높일 수 있는

최적의 헤징정책이 존재한다고 주장하였다. 실제 Haushalter(2000)는 원유 및 가스산업

을 대상으로 레버리지가 높은 기업일수록 헤징정책에 적극적이라는 실증결과를 얻었

다. 그러나 Lel(2009)은 1990～1999년 34개 국가의 기업데이터를 이용하여 레버리지와

헤징 간에는 아무런 관련이 없다는 반대의 연구결과를 제시하기도 하였다.

다음은 누진적인 법인세구조 아래서 법인세 부담을 줄이기 위해서 헤징을 한다는 연

구들이다. 기업은 헤징을 통해 이익의 변동성을 줄임으로써 누진세율 체계로 인해 볼

록함수(convex function) 특성을 갖는 법인세의 부담을 줄이려 한다는 것이다. Smith

and Stultz(1985)는 젠센의 부등식을 이용하여 법인세 구조가 볼록함수인 경우 헤징이

소득 변동성을 축소하여 세금부담을 줄일 수 있다고 주장하였다. Nance, Smith, and

Smithson(1993)은 포춘(Fortune) 500대 기업의 파생상품 서베이자료를 이용하여, 헤지

를 하는 기업이 보다 볼록한 조세함수(tax function)를 가졌다는 사실을 발견하였다.

과소투자 문제와 관련된 연구들도 있다. 헤징이 과소투자를 완화하여 기업가치를 제

고한다는 주장이 있다. Froot, Scharfstein, and Stein(1993)에 따르면 성장기회가 많은

기업이 정보비대칭으로 인해 외부자금을 조달하는데 제약이 존재하는 경우, 파생상품

을 통해 헤징을 하면 기업가치를 높일 수 있다고 한다. Geczy, Minton, and Schrand

(1997)는 500대 포춘 기업을 대상으로 R&D 등 성장기회(growth option)가 많은 기업

들이 헤징을 많이 한다는 실증결과를 제시하였다. 반면 Nance, Smith, and Smithson

(1993)은 연구개발 등 성장옵션이 헤징과 유의한 관계가 있는지 확인하지 못하였다.

그 외에 정보비대칭성이나 지배구조와 헤징의 연관성에 대한 연구도 진행되었다. 완

전정보 아래서는 주주들이 분산투자를 통해 리스크를 스스로 관리할 수 있기 때문에

기업(경영자)의 헤징이 주주가치와 무관하였지만, DeMarzo and Duffie(1995)는 경영자

가 기업의 미래수익에 대해 외부자에 비해 우월한 사적 정보를 가지고 있는 한, 헤징정
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책은 기업가치의 제고에 도움이 된다고 주장하고 있다. 그리고 Tufano(1996)는 금광산

업의 헤징자료를 이용하여 기업들의 파생상품 사용은 경영진의 회사 지분율과 양의 관

계가 있다는 사실을 발견하였다. 이는 Stulz(1984)가 주장하는 경영자의 위험회피성향과

일맥상통하는 것으로 경영자는 지분율이 높을수록 주주와 이해관계가 일치하여 기업가

치의 변동성을 줄일 수 있는 헤징정책에 적극적이라는 것이다. Lel(2009) 역시 지배구

조가 건전한(strong) 기업일수록 기업가치 제고를 위한 환헤지에 적극적이라는 연구결

과를 제시하였다.

국내에서 기업의 파생상품 이용 유인에 관한 연구는 2000년 이후 꾸준히 축적되고

있다. 주로 기업들의 파생상품을 이용한 환헤징 결정요인에 대한 연구들이 대부분인데,

유동성이 높고 외화부채가 많은 기업, 세금구조의 누진성이 큰 기업들이 환헤징을 많

이 하는 것으로 나타났다(김정교, 반혜정, 2002; 반혜정, 김정교, 2004). 비교적 최근의

연구로는 정병선(2008)이 있다. 그는 2000년부터 2006년까지 7년 간의 국내 상장기업을

대상으로 기업들이 파생상품을 사용하는 요인을 실증분석하였다. 그에 따르면 국내 기

업들은 기업규모가 크고, 레버리지 비율이 높으며 수출비중이 높은 기업일수록 파생상

품을 많이 사용한다. 또한 기업이 유동성제약에 직면했을 때 이를 극복하는 수단으로

파생상품을 활용한다는 사실을 발견하고 파생상품이 기업가치의 제고에 긍정적이라는

결론을 내리고 있다.

아울러 환헤지가 기업의 위험에 미치는 영향에 대한 국내 연구도 발견할 수 있다. 반

혜정(2003)은 통화파생상품으로 헤지한 기업 중에서 해외부채 비중이 높은 기업은 기

업 위험이 감소하는 효과가 있다는 것을 발견하였다. 이와 달리 환헤지와 환위험 노출

간의 관계를 분석한 연구도 있는데, 반혜정, 김석수(2006)는 통화파생상품 거래와 환노

출간에는 직접적인 관계가 존재하지 않는다는 결과를 제시하였다. 그런데 정성창, 권택

호(2007)도 통화파생상품거래가 수출에 의한 환노출을 관리하는 데는 효과적이지 못하

다는 결과를 얻고 있다.

헤징과 기업가치를 연구하는 두 번째 흐름은 헤징과 기업가치간의 관계를 직접 검정

하는 연구들이다. 헤징이 파산비용, 조세, 정보비대칭 등으로 인한 자중손실(deadweight

cost)을 줄이기 때문에 결과적으로 기업가치에 긍정적으로 영향을 미친다는 간접적인

연구흐름이 1980년대부터 시작된 것과는 달리, 이 연구들은 비교적 최근 들어 도입된

접근법이다. 최초의 연구는 Allayannis and Weston(2001)에 의해 시도되었다. 이들은

Tobin’s Q를 기업가치의 대용변수로 하고, 외환파생상품의 사용 여부를 헤징의 대용변

수로 사용하였다. 미국의 비금융 수출기업을 대상으로 기업가치와 헤징간의 관계를 실
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증분석한 결과, 헤징이 기업가치를 3%～8% 증가시킨다는 결과를 얻었다. 더미변수를

이용한 방법론을 사용하여, 헤징을 하는 기업의 가치가 그렇지 않는 기업의 가치에 비

해 높다는 것을 발견한 것이다. 똑같은 방법론을 택한 Carter et al.(2002)은 미국 항공

산업을 대상으로 한 실증분석에서, 헤징이 기업가치를 12%～16% 올린다는 결과를 보

고하였다.4) 두 연구는 헤징이 기업가치를 제고한다는 가설을 직접적으로 테스트하였다

는 점에서 학술적 의미가 있다.

그렇지만 헤징과 기업가치간의 관계에 대해 근본적인 의문을 제기하는 문헌도 있다.

가령, 환위험이나 이자율위험, 상품가격위험 등은 모두 기업가치를 둘러싼 이차적인 위

험요소들일 뿐이며 기업 고유의 영업활동에서 비롯되는 변동성을 포함한 기업 전체의

변동성에서 이차적인 위험요소들이 얼마나 의미 있는 비중을 차지하는지 의문이라는

것이다. 실제 Guay and Kothari(2003)은 이 같은 이차적 리스크에 대한 헤징정책이 기

업 현금흐름의 변동성을 줄이는데 기여하는 정도는 크지 않다고 주장한다. 그들은 234

개 미국 비금융기업을 대상으로 헤징의 경제적 영향을 평가하였는데, 이자율이나 환율

등과 같은 리스크요소에 대해 파생상품을 통해 헤징을 하더라도 기업의 현금흐름 변동

성을 줄이는데 미치는 효과는 미미하다는 것이다. 즉, 그들은 파생상품을 이용한 헤징

은 샘플기업들의 총체적 리스크프로파일의 일부분에 불과하다는 결론을 내리고 있다.

그렇지만 Guay and Kothari(2003)의 연구결과가 파생상품을 통한 이차적 리스크요

소의 헤징정책이 기업가치 제고에 불필요하다는 것을 의미하는 것은 아니라고 할 수

있다. 오히려 기업들은 영업 고유의 위험과 생산판매과정의 가격위험 등에 다각도로

노출되어 있기 때문에 각각의 변동성을 완화함으로써 기업가치를 제고할 수 있는 헤징

정책이 중요하다는 사실을 거꾸로 증거하는 것으로 이해하는 것이 바람직할 것이다.

Ⅲ. 연구모형 설계：환헤지와 기업가치

1. 환위험과 환변동보험

환위험을 헤지하는 기업의 외부적인 수단은 비교적 다양하게 존재한다. 기업들은 국

내의 경우 선물환, 통화선물, 통화옵션, 구조화 옵션, 환변동보험 등의 환헤지상품을 금

4) 두 연구에서 헤징의 대리변수로 파생상품의 사용 여부를 사용하였다. 파생상품을 사용하면 1, 그렇지 않

으면 0으로 두고 있다. 이는 기업 공시데이터들이 파생상품의 계약금액 정보만 공시하고 기업들의 위험

노출액 데이터를 공시하지 않기 때문에 불가피한 선택이다. 그런데 Tufano(1996)가 지적하였듯이 헤징

의 가장 이상적인 대리변수는 파생상품계약액을 위험노출금액으로 나눈 값이다.
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융회사 등을 통해 매매할 수 있다. 다만, 수출기업의 수출기간 등을 감안한 맞춤형 환

헤지상품의 경우 제약이 있을 것이다. 정병선(2008)에 따르면 국내 상장기업들은 헤징

수단으로 선물환을 가장 일반적으로 사용하며, 다음으로는 스왑, 옵션, 통화선물 등의

순으로 환헤지를 위해 많이 사용하는 것으로 나타났다. 반면 한국무역협회(2009)가 중

소수출기업을 대상으로 한 설문조사에 따르면 환헤지수단 중에서는 한국수출보험공사

의 환변동보험을 이용하는 업체의 비율이 전체의 45%로, 은행의 선물환 이용자 31%에

비해서 높게 나타났다. 이상을 종합해 볼 때 신용도가 높은 대기업들은 은행의 선물환

을 통해 환헤지를 하는 반면, 중소수출기업들은 환변동보험을 많이 이용하고 있는 것

으로 판단할 수 있다.

[그림 1] 환변동보험의 구조

자료：한국수출보험공사, www.keic.or.kr.

환변동보험은 수출기업이나 수출용 원자재 수입기업에 대해, 한국수출보험공사가 보

장하는 환율과 결제시점의 실제 환율을 비교하여 그 차액을 보상 또는 환수하는 제도

로서 한국수출보험공사가 2000년부터 판매하는 환헤지상품이다.5) 기업규모에 상관없이

누구든 이용할 수 있으며 중소기업의 경우 보험료를 추가로 할인받을 수 있어 다른 헤

징수단에 비해 비용이 저렴한 장점이 있다.

5) 수출보험제도는 WTO 체제에서 유일하게 허용되는 공적 수출지원제도로서 미국, 영국, 유럽, 일본 등 대

부분의 나라에서 운영되고 있으며, 우리나라는 1969년에 도입된 후 1992년에 독립된 한국수출보험공사

가 새롭게 출범하여 현재 운영하고 있다.
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환율
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환변동보험은 은행의 선물환 혹은 옵션과 유사한 상품구조에다 보험 성격을 가미한

상품이다. 기본형 보험은 선물환방식의 환변동보험으로 스왑포인트(swap point)를 감

안하여 수출보험공사가 보장환율을 결정하고, 수출대금을 회수할 때 결제환율간의 차

이가 생기면 그 차이를 정산하는 구조이다. 이때 정산은 보장환율이 결제환율보다 높

으면 차액을 보험금으로 지급하고 보장환율이 결제환율보다 낮으면 차액을 수출보험공

사가 수출기업으로부터 환수하는 구조를 갖는다. 이때 환수되는 정도에 따라 여러 가

지 옵션형 환변동보험 상품들이 구비되어 있다. 환변동보험의 보험기간은 선물환방식

의 경우 5년까지 가능하고, 보험료 이외의 증거금, 담보 등과 같은 부대비용이 들지 않

으며, 조기결제가 자유로운 이점이 있다. 더구나 중소기업의 경우 표준 보험료에 15%

의 할인이 적용되어 비용이 저렴하다.

환변동보험은 한국수출보험공사가 자유변동환율제도로 이행한 이후인 2000년에 도

입하였다. 짧은 역사에 비해 환변동보험의 인수 규모는 매우 빠르게 성장하고 있다. 한

국수출보험공사의 수출보험 전체 인수액에서 환변동보험 인수액이 차지하는 비중을 보

면 2002년 11.6%에서 원화절상 기조가 있었던 2006년에는 19.7%까지 높아졌다. 이렇게

볼 때 본 연구는 환변동보험과 기업가치간의 관계에 대한 실증을 통해 환율에 관한 공

공정책의 효과를 평가하는 의미가 있다고 하겠다. 다만 우리나라 전체 수출규모로 보

면 아직 환변동보험은 미미한 수단이다. 수출금액(환위험노출액) 중에서 환변동보험을

인수하여 헤지가 된 수출규모는 2002년에 2% 수준에서 2006년에 4.5% 수준으로 높아

지고는 있지만 아직 미미한 수준이다.

<표 1> 환변동보험 활용 현황
(단위：%)

　 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

환변동보험/수출보험

환변동보험/총수출

수출보험/총수출

11.6

2.0

17.6

14.4

2.7

18.5

11.1

2.1

18.6

16.9

3.6

21.5

19.7

4.5

22.9

18.5

4.2

22.4

11.2

2.7

24.0

자료：한국수출보험공사, 한국은행 국민계정 각 년도.

2. 계량분석모형과 데이터

1) 분석모형

본 연구에서는 개별특성효과(individual effect)를 고려한 패널모형(panel model)을 사
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용하여 환헤지가 기업가치에 미치는 영향을 분석한다. 시계열자료와 횡단면자료로 구

성된 자료를 사용하는 패널모형은 표본들 간의 관찰되지 않는 이질성(unobserved het-

erogeneity)을 고려할 수 있기 때문에 누락변수로 인한 편의(omitted variable bias)를 완

화할 수 있는 장점이 있다. 또한 패널모형은 시계열자료나 횡단면자료만을 사용하는

모형에 비해 더 많은 정보와 변수의 움직임을 포함하게 되므로 다중공선성(multicolli-

nearity)과 같은 문제를 완화시킬 수 있으며 단순한 통합회귀분석(pooled regression)보

다 더 효율적인 추정치를 얻을 수 있다. 본 논문에서 사용하는 패널모형은 다음의 식

(1)과 같다.

  ′  (1)

위 식에서 는 기업의 기 기업가치를 나타내는 종속변수이며, 는 기업의 환

헤지와 관련된 기의 설명변수이고, 는 개별 기업들의 재무적 또는 비재무적 특

성을 나타내는 통제변수이다. 여기서 설명변수에 시차(lag)을 둔 것은 환변동보험을 이

용한 헤지가 수출 네고 혹은 수출계약 시점(t-1기)에서 이루어지는 것을 반영한 것이

다. 는 개별특성효과를 나타내는 항으로서 시간에 따라 변화하지 않는 각 기업들에

고유한 관찰되지 않는 개별적 특성을 나타낸다. 개별효과를 나타내는 를 추정해야하

는 모수로 파악하는가 혹은 특정한 분포를 가지는 확률변수로 파악하는가에 따라서 패

널모형은 크게 고정효과모형(fixed effects model)과 확률효과모형(random effects

model)으로 나뉜다. 본 논문에서는 두 모형 중에 어떤 모형이 본 연구의 분석에 적합한

지를 판단하기 위하여 Hausman의 검정방법을 이용한다.

기업의 환헤지 활동이 기업가치에 어떠한 영향을 주는지를 식 (1)을 통해서 분석하기

위해 의 계수인 가 통계적으로 유의적인 양(+)의 값을 갖는가를 가설검정한다.

2) 데이터 및 변수 정의

본 연구의 분석 대상은 한국거래소의 유가증권시장과 코스닥시장에 상장된 12월 결

산기업 중에서 한국수출보험공사의 환변동보험제도를 이용한 기업들이다. 분석 기간은

2000년부터 2008년까지이다.

<표 2>에서 볼 수 있듯이 2000년 이후 환변동보험에 가입한 기업은 총 2,857개이다.

외감기업과 기타기업으로 분류되는 중소수출기업들이 대부분이며, 유가증권시장 상장
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기업은 82개, 코스닥시장 상장기업은 90개로 확인되었다. 이 중에서 본 논문은 Tobin’s

Q를 추정할 수 있는 유가증권시장 및 코스닥시장 상장기업들을 1차적인 분석대상으로

하였다. 그리고 해당 기업 중에서 자본잠식 등의 이유로 변수가 누락되었거나 또는 상

장폐지되어 연말 보통주 및 우선주의 종가를 구할 수 없는 경우는 표본에서 제외하였

다. 또한, 관리대상기업, 기업의 합병 또는 분할 등에 의해 자료의 일관성이 유지되지

<표 2> 환변동보험 가입 전체 기업수

(단위：개)

코스닥시장 유가증권시장 외감기업 기타기업

2000 1 3 5 6

2001 5 9 32 34

2002 14 16 72 136

2003 20 22 114 240

2004 17 20 144 380

2005 42 39 243 609

2006 44 29 281 809

2007 39 32 304 1197

2008 37 26 254 924

기업 수 90 82 556 2129

<표 3> 변수 정의 및 예상부호

　 변수 정의 예상부호 근거

종속변수 Tobin’s Q (지분가치+부채가치)/총자산 　 　

독립변수

헤지 비율 환변동보험인수액/수출액 (+) 본 논문의 가설

헤지 더미 환변동보험 = 1 (+) 본 논문의 가설

통제변수

　

　

　

규모 총자산 로그값
(+) 규모의 경제　

(-) 생산성, 지분희석

성장성 매출액 로그차분 (+) 성장기회

수익성 순이익/자기자본 (+) 　

안정성 총부채/자기자본
(-) 파산비용, 순서자금조달

(+) 대리인문제 규율효과

소유구조　 최대주주지분율
(+) 이해일치　

(-) 대리인문제

수출비중 수출액/매출액 (+)



환헤지가 기업가치를 높이는가? 73

못하는 기업, 자료 값이 특이치(outlier)를 갖는 기업 등도 분석에서 제외하였다. 최종적

으로 선정된 표본은 시간갭이 있는 기업별-연도별 불균형 패널자료(unbalanced panel

data)로 구성된다. 최종 표본기업은 유가증권시장 상장기업에 대해서는 54개 기업의

413개 관측치를 갖게 되며, 코스닥시장 상장기업의 경우에는 30개 기업의 204개 관측

치를 갖는다. 환변동보험의 인수실적과 관련된 제반 자료들은 한국수출보험공사의 자

료를 이용하였으며, 한국거래소에 상장된 개별 기업들의 재무자료와 소유구조 자료는

상장회사협의회의 데이터베이스를 이용하였다.

패널모형의 종속변수()인 기업가치를 측정하는 변수로 본 연구에서는 산업조직론

이나 기업재무 분석에서 많이 등장하는 Tobin’s Q를 사용하였다. Tobin’s Q는 기업의

시장가치(total market value)를 자산의 대체원가(replacement cost)로 나눈 비율이다.

Tobin’s Q를 측정하기 위해서는 부채와 자산의 시장가치와 대체원가를 정확히 알고 있

어야 하나 이에 대한 계산방식이 복잡하고 시장원가를 구하는 것이 현실적으로 쉽지

않다. 따라서 대부분의 실증연구에서는 기업의 시장가치를 지분의 시장가치와 부채의

장부가치의 합으로 산출하고 이를 자산의 장부가치로 나눈 값을 Tobin’s Q에 대한 대

용변수로 사용한다. 본 연구에서도 다음과 같이 정의된 Tobin’s Q의 대용변수를 패널

모형의 종속변수로 사용한다.

Tobin’s Q 자산의장부가치
지분의시장가치부채의장부가치

이때 지분의 시장가치는 보통주와 우선주의 연말 종가를 보통주 발행주식수와 우선

주 발행주식수에 각각 곱한 후 이를 합산하여 계산하였다.

환헤지와 관련된 설명변수는 두 가지 방식으로 정의하였다. 첫 번째 방식은 더미변

수를 주는 것이다. 기존 연구문헌들(Allayannis and Weston, 2001; Cater et al., 2004)과

마찬가지로 환변동보험을 가입한 경우에는 1, 그렇지 않은 경우에는 0의 값을 갖는 더

미변수 방식을 사용하였다. 다만, 여기서 더미변수 방법은 표본 기간인 2000년에서

2008년 기간 동안에 특정 기업이 매년 환변동보험을 가입하지 않는다는 점에 착안하여

기업들의 환변동보험 가입 행태 변화를 변수화하고자 하였다. 즉, 특정 수출기업이 환

변동보험을 가입한 해는 1, 환변동보험을 가입하지 않는 해는 0으로 두었다. 이러한 접

근방식은 수출기업의 환헤지 행태 변화와 관련된 정보를 이용하고 있다는 점에서 패널

자료의 취지와 특성을 충실히 반영한다고 판단된다. 물론 유가증권시장 상장기업이나

코스닥시장 상장기업 중 환변동보험에 가입하지 않는 기업들을 대응샘플링(matched
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sampling)할 수도 있으나, 그 기업들이 다른 환헤지수단을 사용하고 있는지를 확인할

방법이 없기 때문에 본 연구에서는 고려하지 않는다.

두 번째 방식으로는 헤지비율을 사용하였다. 기업의 환위험 노출액 대비 헤지금액으

로 정의되는 헤지비율이 정확한 환헤지 대리변수일 수 있다. 본 논문에서는 해당 기업

의 수출액 대비 환변동보험 인수금액을 헤지비율로 사용하였다. 다만, 여기서는 환헤지

가 수출실적이 재무제표 상의 수출금액으로 계상되기 전인 수출계약 혹은 네고 단계에

서 이루어지므로 종속변수와는 시차(lag)를 둔 모형을 설계하였다. 따라서 환헤지비율

은, 각 수출기업들이 당해 연도에 한국수출보험공사에게 환변동보험을 청약(수출업체

가 한국수출보험공사에게 선물환 매도)한 금액인 인수금액에 청약 당일의 환율을 곱하

여 계산한 원화금액을 연도별로 합산한 후 이를 각 기업의 수출금액으로 나눈 값으로

산출하였다. 이 때 수출금액은 기와 기의 평균 수출금액을 사용하였다. 환변동을

헤지하기 위해 기업들이 청약하는 환변동보험의 인수규모는 한국수출보험공사에게 미

리 설정한 인수한도 내에서 결정하게 되는데, 실제 청약은 수출계약이나 수출대금 입

금 상황에 따라 이루어지게 된다. 대개 청약은 수출계약이 발생한 경우에 환리스크를

회피할 목적으로 이루어지게 되므로 미래의 수출대금이 입금되어 한국수출보험공사의

결제가 되기까지는 시간차가 발생하게 된다.

따라서 청약이 금년에 이루어져서 기업의 환헤지 행위가 이루어진 경우에 수출대금

은 다음 해에 수취되어 기업의 성과인 매출액이 다음 해의 대차대조표에 반영되는 일

이 많이 발생하게 된다. 이러한 점을 고려하여 본 연구의 실증분석모형에서는 기의

환헤지비율을 설명변수로 사용하였다. 기의 설명변수를 사용하는 경우의 또 다른

추가적인 이점은 기업재무 분석에서 흔히 발생하는 계량경제학적 내생성의 문제를 회

피할 수 있다는 점이다. 환헤지를 정의하는 방식에 따라서 본 논문의 분석모형 (A)에

서는 헤지더미 독립변수를, 분석모형 (B)에서는 헤지비율 독립변수를 사용하였다.

분석모형에서 고려된 통제변수에는 기업가치에 영향을 미치는 변수 중에서 기존 문

헌들에서 주로 사용하는 변수들을 포함하였다. 첫째, 기업의 규모 변수로 총자산의 로

그 변환한 값을 사용하였다. 규모의 경제를 고려하면 기업가치와 양(+)의 관계, 생산성

이나 지분율 희석 등에 따른 대리인 문제를 감안하면 음(-)의 관계도 예상할 수 있다.

둘째, 성장기회의 대리변수로는 통상 연구개발(R&D) 투자액 등이 사용되나 여기서는

매출액 증가율을 사용하였다. 성장기회가 클수록 기업가치는 커진다고 예상할 수 있다.

셋째, 수익성 지표로는 순이익을 자기자본으로 나눈 자기자본순이익률(ROE)을 사용하

였다. 수익성이 클수록 기업가치는 높아질 것이다. 넷째, 안정성 지표로는 총부채를 자

기자본으로 나눈 부채비율을 사용하였다. 부채비율은 기대파산비용이나 순서자금조달
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이론에 비추어 보면 기업가치와 음(-)의 관계를 예상할 수 있으나, 부채의 규율효과가

강하게 나타나면 기업가치와 양(+)의 관계도 예상할 수 있다. 다섯째, 소유구조를 나타

내는 지표로는 최대주주의 주식소유 비중을 사용하였다. 지분율 수준에 따라 이해일치

가설에 의해 기업가치와 양(+)의 관계가 나타날 수도 있고, 대리인문제로 인해 음(-)의

관계도 예상할 수 있다. 마지막으로 개별기업의 수출비중을 통제변수로 사용하였다. 수

출비중은 매출액 대비 수출액으로 정의하였는데, 표본 기업들이 모두 수출기업이므로

수출비중이 높을수록 국제경쟁력이 높아 기업가치에 긍정적일 것으로 예상할 수 있다.

Ⅳ. 실증분석

1. 기술통계량 분석

패널모형의 추정결과를 분석하기 전에 우선 표본기업을 대상으로 주요 변수들의 통

합(pooled)자료에 대한 기술통계량을 살펴보면 <표 4>와 같다.

먼저 종속변수인 Tobin’s Q는 유가증권시장 상장기업의 경우 평균이 0.85, 표준편차

가 0.36으로 나타났으며, 최대값은 3.35까지 분포하고 있다. 코스닥시장 상장기업은 유

가증권시장 상장기업에 비해 Tobin’s Q의 평균이 1.16으로 높게 나타났으며 표준편차

도 0.64, 최대값도 6.9를 기록하고 있다. 환헤지비율은 유가증권시장 상장기업이 평균

0.10을 기록하였으며 최대값은 2.16까지 분포하였다. 코스닥시장 상장기업의 경우 환헤

지비율 평균이 0.13으로 유가증권시장 상장기업과 유사한 수준으로 나타났으며, 환헤지

비율은 최대 11.57로 높게 나타났다.

수출비중은 유가증권시장 기업과 코스닥시장 기업 모두 평균이 각각 0.43, 0.47를 기

록하고 있다. 자산규모는 유가증권시장 상장기업과 코스닥시장 기업이 각각 8.95e+11,

8.08e+10을 기록하여 두 기업군 간에 규모격차가 확인되고 있다. 자기자본순이익률은

유가증권시장 상장기업이 평균 4.96으로 코스닥시장 상장기업 평균인 -0.79보다 높았으

며, 표준편차도 각각 13.55, 23.46으로 유가증권시장 상장 표본기업의 분포가 안정되어

있음을 알 수 있다. 부채비율은 유가증권시장 표본기업이 평균 106.78, 표준편차 109.76

이고 코스닥시장 표본기업은 평균 131.14, 표준편차 108.53으로 나타났다. 매출증가율은

유가증권시장 표본기업이 평균 9.05인데 비해 코스닥시장 표본기업은 평균 16.72로 코

스닥기업이 높았다. 최대주주 지분율은 유가증권시장 표본기업과 코스닥시장 표본기업

이 각각 평균 30.54, 35.37로 나타났다.
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<표 4> 변수들의 기술통계량

유가증권

시장 상장

표본기업

변 수 평 균 표준편차 최소 최대

Tobin’s Q

환헤지비율

수출비중

자산

ROE

부채비율

매출증가율

최대주주지분율

0.85

0.10

0.43

8.95e+11

4.96

106.76

9.05

30.54

0.36

0.28

0.29

2.21e+12

13.55

109.04

24.24

16.84

0.24

0

0

1.72e+10

-65.53

8.09

-75.52

0

3.35

2.16

0.99

2.61e+13

63.60

1022.33

225.32

72.85

코스닥시장

상장 표본

기업

Tobin’s Q

환헤지비율

수출비중

자산

ROE

부채비율

매출증가율

최대주주지분율

1.16

0.13

0.47

8.08e+10

-0.79

131.14

16.72

35.37

0.64

0.78

0.33

9.08e+10

23.46

108.53

57.93

16.69

0.60

0

0

8.45e+09

-119.54

2.27

-57.47

0

6.9

11.57

1

6.40e+11

54.87

756.67

514.77

87.9

<표 5> 종속변수, 독립변수 및 통제변수의 상관분석

유가증권시장

Tobin’s Q
헤지

비율

수출

비중
자산 ROE

부채

비율

매출

증가율

최대주주

비중

Tobin’s Q

헤지비율

수출비중

자산

ROE

부채비율

매출증가

최대주주

1

0.224

-0.027

0.214

0.210

0.202

0.103

-0.121

1

-0.012

0.182

0.027

0.071

-0.025

0.022

1

0.066

-0.156

-0.004

-0.073

-0.265

1

0.085

0.403

0.008

-0.172

1

-0.129

0.181

0.077

1

0.050

-0.071

1

0.035 1

코스닥시장

Tobin’s Q

헤지비율

수출비중

자산

ROE

부채비율

매출증가

최대주주

1

0.002

0.109

0.045

0.065

-0.069

0.179

-0.154

1

-0.014

-0.026

-0.148

0.007

-0.086

-0.027

1

0.024

0.019

-0.006

0.022

0.092

1

0.153

0.470

0.103

-0.001

1

-0.254

0.274

0.169

1

-0.014

0.001

1

-0.054 1
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<표 5>는 변수들 간의 피어슨 상관계수를 나타낸다. 종속변수와 헤지비율 간에는 양

의 상관관계가 발견된다. 유가증권시장의 경우 0.224이고, 코스닥시장 표본기업의 경우

0.002로 다소 낮게 나타났다. 그리고 설명변수들 간의 상관성은 대체로 낮은 수준을 나

타내고 있다. 다만 자산과 부채비율 간에는 유가증권시장의 경우 0.403, 코스닥시장 표

본기업의 경우에는 0.470으로 다른 상관계수에 비해서는 다소 높은 수준이었으나, 우려

할 수준은 아닌 것으로 보이며 기업가치를 설명하는 주요한 이론들을 대리하는 변수라

는 점에서 통제변수로 각각 포함하였다.

2. 환헤지와 기업가치에 대한 패널모형 추정

본 연구에서는 환헤지의 기업가치 효과를 실증하기 위하여 두 개의 모형을 설계하였

다. 우선, <표 6>의 모형 (A)는 기존 기업가치 실증 문헌에 따라 기의 환헤지 여

부를 나타내는 더미변수를 독립변수로 사용하였다. 먼저, 추정할 패널모형을 선택하기

위해 모형의 적합성을 검정하는 Hausman 검정을 수행하였다. 이 가설검정의 귀무가설

이 옳다면 확률효과모형이 더 효율적이어서 이 확률효과모형을 선택하게 되고, 귀무가

<표 6> 모형 (A)의 추정 결과

    ′  로 주어진 패널회귀모형을 추정한 결과이다. 종속변수는 기업가치를 나타내는 Tobin’s

Q이다. 괄호 안의 수치는 해당 계수 추정치의 t-값을 나타내며, ***, **, *는 각각 1%，5%, 10%에서 통계적

으로 유의함을 나타낸다.

유가증권시장 코스닥시장

패널모형(고정효과모형) 패널모형(고정효과모형)

상수 -3.1778(-1.98)
**

-4.2263(-2.00)
**

t-1기 헤지 더미 0.0740(1.91)
*

0.0979(1.21)

수출/매출액 0.1568(0.83) 0.3299(1.62)

기업규모 0.1500(2.40)
**

0.2144(2.50)
**

ROE 0.0053(3.95)
***

0.0046(2.72)
***

부채비율 0.0003(1.10) 0.0003(0.71)

매출증가율 0.0000(0.04) 0.0006(1.12)

최대주주 비중 -0.0007(-0.36) -0.0044(-1.68)
*

 0.10 0.07

관측치 수(기업수) 413(54) 204(30)

Hausman

검정통계량(p-값)
12.77(0.0779)

*
18.45(0.0101)

**
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설이 기각된다면 확률효과모형의 경우 일치추정량을 얻지 못하게 되어 고정효과모형을

선택하게 된다. 패널모형은 유가증권시장의 경우 10% 유의수준에서 고정효과모형이,

코스닥시장의 경우에도 5% 유의수준에서 고정효과모형이 선택되었다.

헤지더미 변수는 헤지비율과 마찬가지로 기업가치에 대해 양(+)의 부호를 시현하였

다. 다만, 통계적 유의성은 10% 수준에서 유의하였다. 헤지더미의 계수값은 0.0740으로

나타났는데, 이는 환헤지를 하는 경우가 환헤지를 하지 않는 경우에 비해 기업가치로

표현한 헤징프리미엄(hedging premium)이 7.4%임을 의미한다. 이와 같은 양(+)의 헤징

프리미엄은 환리스크에 노출된 기업의 환헤지가 직접적으로 환차손을 예방함은 물론

파산위험을 줄이고, 현금흐름의 안정성이 제고되고 과소투자를 완화하는 등 기업가치

에 긍정적인 효과를 유발한다는 것을 시사한다. 그러나 코스닥시장에 상장한 표본기업

의 경우에는 환헤지 더미가 통계적으로 유의하지 않았다. 통제변수들은 다음에 살펴보

는 모형 (B)와 비교하여 계수값의 부호는 다르지 않았으며, 통계적 유의성에서는 다소

의 차이가 발견되었다.

통제변수의 경우 기업규모와 수익성, 안정성 지표들이 대체로 통계적으로 유의하였

다. 유가증권시장의 경우 기업규모 변수들은 유가증권시장과 코스닥 표본기업 모두

5% 유의수준에서 기업가치와 양(+)의 관계가 관찰되었다. 기업규모가 클수록 규모의

경제효과에 의해 기업가치가 높았다. 자기자본순이익률(ROE) 변수에 대해서도 유가증

권시장과 코스닥시장 표본기업 모두 통계적으로 1% 유의수준에서 기업가치와 강한 양

(+)의 관계가 관찰되었다. 그런데 부채비율은 두 시장 표본기업 모두에서 양(+)의 부호

를 나타냈으나 통계적인 유의성을 발견하지는 못하였다. 매출증가율도 통계적인 유의

성이 관찰되지 않았다. 최대주주 비중은 유가증권시장에서는 유의하지 않았고, 코스닥

시장에서는 10% 유의수준에서 음(-)의 부호가 관찰되었다.

<표 7>에는 환헤지비율을 헤지 대용변수로 사용한 모형 (B)의 추정결과가 정리되어

있다. 헤지비율은 기에 헤지한 수출금액이 재무제표에 계상되는 시점이 기라는

점을 감안하였다. 모형 (A)의 추정에서와 마찬가지로 추정할 패널모형을 선택하기 위

해 모형의 적합성을 검정하는 Hausman 검정을 수행하였다. Hausman 검정결과를 보

면 유가증권시장에 상장된 표본기업의 경우에는 Hausman 검정에서 귀무가설을 기각

하지 못하여 확률효과(random effect)모형이 적합한 것으로 나타났으며, 코스닥시장에

상장된 기업의 경우에는 5% 유의수준에서 귀무가설이 기각되어 고정효과(fixed effect)

모형이 더 적합한 것으로 나타났다.
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<표 7> 모형 (B)의 추정 결과

    ′  로 주어진 패널회귀모형을 추정한 결과이다. 종속변수는 기업가치를 나타내는 Tobin’s

Q이다. 괄호 안의 수치는 해당 계수 추정치의 t-값을 나타내며, ***, **, *는 각각 1%，5%, 10%에서 통계적

으로 유의함을 나타낸다.

유가증권시장 코스닥시장

패널모형(확률효과모형) 패널모형(고정효과모형)

상수 -0.3641(-0.68) -5.3113(-2.64)
***

t-1기 헤지 비율 0.1694(2.68)
***

-0.0945(-0.53)

수출/매출액 0.0168(0.18) 0.3955(1.95)
*

기업규모 0.0451(2.20)** 0.2589(3.17)***

ROE 0.0056(4.36)*** 0.0042(2.46)**

부채비율 0.0004(2.22)** 0.0003(0.57)

매출증가율 0.0006(0.86) 0.0007(1.26)

최대주주 비중 -0.0018(-1.35) -0.0047(-1.76)
*

 0.16 0.06

관측치 수(기업수) 413(54) 204(30)

Hausman

검정통계량(p-값)
9.09(0.2461) 17.22(0.0160)**

헤지비율 변수는 유가증권시장 표본기업의 경우 기업가치에 대해 통계적으로 1% 수

준에서 강한 양(+)의 유의적 관계를 보였다. 이는 헤지비율이 높은 기업일수록 기업가

치가 높아진다는 결과로 해석할 수 있다. 코스닥시장 표본기업의 경우 헤지더미와 마

찬가지로 헤지비율 역시 통계적으로 유의성을 찾을 수가 없었다. 통제변수들은 모형

(A)와 계수부호는 동일하였으며 통계적 유의성에서 다소의 차이가 발견되었다. 부채비

율의 경우 모형 (A)는 통계적 유의성이 없었으나, 모형 (B)의 유가증권시장 표본기업의

경우에는 5% 유의수준에서 기업가치에 대해 양(+)의 관계가 관찰되었다. 부채의 규율

효과가 해당 기업들에게 나타나고 있는 것으로 해석할 수 있다. 코스닥시장 표본기업

의 부채비율은 통계적으로 유의하지 않았다.

Ⅴ. 결 론

본 논문에서는 환리스크에 노출된 국내기업들 중에서 수출보험공사의 환변동보험을

이용하여 환위험을 헤지하는 기업을 대상으로, 환헤지가 기업가치에 미치는 영향을 실

증분석하였다. 지금까지 국내에서는 기업재무 관점에서 기업의 파생상품 활용이나 헤
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징활동을 분석한 국내 문헌을 찾기는 쉽지 않다. 주로 투자론 관점에서 파생상품의 가

치평가나 투자전략 등을 연구하는 논문들이 많았다. 때문에 본 논문은 기업재무 관점

에서 파생상품을 활용한 헤징활동의 합리성을 연구 대상으로 삼았다는 점에서 의의가

있다. 더구나 헤징활동과 기업가치 간의 관계에 대한 직접적인 실증모형의 구성을 통

해 분석을 시도한 것은 본 논문이 처음인 것으로 파악된다. 기존 연구들은 기업들이 어

떤 경제적 이유로 파생상품을 이용하는가에 주로 연구의 초점을 맞추었기 때문에 기업

가치에 대한 함의는 간접적으로 언급할 수밖에 없었다.

본 논문은 환헤지와 기업가치 간의 관계를 살펴보기 위하여 다음과 같은 모형을 설

계하였다. 기업가치를 나타내는 대용변수로는 Tobin’s Q를, 환헤지의 대용변수로는 헤

지비율과 헤지더미를 각각 사용한 모형을 설계하였다. 환헤지 대용변수는 환변동보험

을 가입한 기업들의 환헤지행태(hedging behavior)의 변화를 포착할 수 있도록 설계하

였다. 실증모형은 불균형 패널분석 방법을 사용하였으며, 모형적합도에 따라 고정효과

모형과 확률효과모형을 각각 선택하였다. 실증분석 결과, 국내기업의 환헤지활동은 기

업가치를 제고하는 것으로 나타났다. 우선, 환헤지를 하는 경우가 환헤지를 하지 않는

경우에 비하여 기업가치를 7.4% 높이는 것으로 나타났다. 이는 환헤지로 인한 헤징프

리미엄(hedging premium)이 7.4%라는 것을 의미한다. 또한 환헤지비율이 높은 기업일

수록 기업가치가 높은 것으로 나타났다. 이는 기업가치 제고를 위해서는 환헤지를 적

극적으로 수행하는 것이 바람직하다는 것을 시사한다. 환헤지가 환율하락기에 환차손

을 예방함은 물론, 현금흐름의 안정으로 과소투자 유인이 줄어들며, 파산위험을 완화해

줌으로써 기업가치에 긍정적인 영향을 미치는 것이다. 기업가치에 영향을 미치는 다른

통제변수들도 국내 기업을 대상으로 한 다른 기업가치 실증 문헌들과 유사한 결과를

보여주었다. 기업규모는 기업가치에 긍정적인 변수였으며, 수익성과 부채비율도 기업가

치에 양의 관계를 시현하였다.

이상의 실증결과는 기업과 정책 당국 모두에 의미 있는 시사점을 제공한다. 무엇보

다, 국내기업들의 기업가치를 높이기 위한 헤징전략의 중요성이다. 서론에서 언급한대

로 아직 국내 기업들은 환헤지에 대해 적극적이지 않은 것으로 조사되고 있지만, 자기

기업의 가치를 극대화하기 위해서는 기업 실정에 맞는 최적의 환헤지정책을 적극적으

로 도입할 필요가 있다는 것이다. 그리고 정책당국의 경우 환변동보험제도가 비록 민

간과 경쟁하는 환헤지상품이기는 하지만, 금융위기 과정에서 KIKO 등의 논란에서 볼

수 있듯이 환헤지를 하되 올바른 환헤지, 기업가치에 도움이 되는 환헤지가 중요하다

는 점에서, 정보적으로 열위에 있는 중소수출기업들이 보다 쉽게 환변동보험을 활용할
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수 있도록 제도적 장벽을 낮추고 효율성을 제고하는 것이 필요하다.

마지막으로 본 논문은 실증분석 대상이 환변동보험으로 국한되어 있다는 점에서 한

계가 있다. 환변동보험이 중소수출기업이 주로 활용하는 헤지수단이므로, 본 실증연구

에서 밝혀진 환헤지와 기업가치간의 양의 관계를 국내 기업 전체로 일반화할 수 있는

가 하는 논란은 있을 수 있다. 상장기업들은 환변동보험보다 은행의 선물환 등을 더 많

이 활용하고 있다는 점에서 앞으로 환변동보험 뿐만 아니라 환리스크 관련 다양한 금

융파생상품을 활용하는 전체 기업들로 표본을 확대할 필요가 있다.
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<abstract>

We investigate whether FX hedging materially increases firm value by testing the valuation

effect of Foreign Exchange Risk Insurance in Korea, using our sample of 84 listed firms with

617 observations between 2000 and 2008, Employing Tobin’s Q as a proxy of firm value and

foreign exchange risk insurance as a proxy of hedging instrument, we find a positive relation

between firm value and the use of foreign exchange risk insurance. The hedging premium is

statistically significant and is on average 7.4% of sample firm value. We also find our em-

pirical results consistent with the preceding evidence that firm uses the hedging instrument in

order to alleviate economic frictions and then hedging causes an increase in firm value.
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