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I. 서론

   1994~95년 멕시코 외환위기와 1997~98년 동아시아 외환위기를 비롯하여 1990년대에 신

흥국에서 발생한 외환위기에 있어서는 환율 상승이 경제에 미치는 영향에 있어서 기존의 

개방경제 모형의 예측과는 상반된 결과를 가져왔다. 전통적인 먼델-플레밍 모형은 환율 상

승(자국 통화가치의 하락)이 순수출의 증가를 통해 국내경제를 확장시킬 것으로 예측한

다. 환율 상승은 수출재와 수입재 간의 상대가격 그리고 비교역재와 교역재 간의 상대가격

을 변화시키고 수요의 가격탄력성이 충분히 높다면 대체효과에 내국재인 수출재와 비교역

재에 대한 수요가 증가함에 따라 경기가 확장된다는 것이다.  

   하지만 신흥국의 외환위기를 계기로 먼델-플레밍 모형의 실패를 경험한 학자들은 ‘개

방경제 Bernanke-Gertler 모형’에 관심을 가지기 시작했다(Krugman, 1999a). Bernanke 

and Gertler(1989)는 경기변동에 관한 신고전학파 모형을 발전시켜서 차입자의 대차대조

표가 경기변동의 근원임을 보여주었다. 경기가 좋지 않을 때에는 차입자의 대차대조표상 

자산의 담보가치가 감소하게 되는데, 이로 인한  자금조달이 곤란이 투자는 물론 총수요마

저 감소시킴으로써 경기하락을 증폭시킨다. 물론 경기가 좋을 때에는 차입자의 건전한 대

차대조표가 정반대의 결과를 가져온다. 

   Krugman(1999a, 1999b)은 Bernanke and Gertler의 대차대조표 효과를 이용하여 신흥국 

위기에 있어서 환율 상승에도 불구하고 경기가 후퇴한 원인을 설명하고자 하였다. 즉  기

업을 포함한 국내 경제주체들이 상당한 규모의 헤지되지 않은 외화부채를 가지고 있을 때

에는 큰 폭의 환율 상승이 자국통화로 표시된 부채의 규모를 증가시킨다. 이에 따른 순자

산의 감소는 기업의 투자를 감소시키고 이와 같은 대차대조표 효과가 환율하락에 따른 수

출확대 효과보다 커질 경우 환율 상승은 먼델-플레밍 모형의 예측과 정반대의 결과를 가져

온다.

   Cespedes, Chang and Velasco(2000, 2002, 2004)도 소국개방경제에 있어서 환율, 대차

대조표, 거시경제 산출물 간의 관계를 연구하였다. 이들은 전통적인 먼델-플레밍 모형에

서는 확장적 통화정책과 환율 상승이 부정적인 해외충격에 대한 최적의 처방이지만, 경제

주체의 외화표시 부채가 많을 경우에는 자국통화의 가치 하락이 부채의 원리금 상환부담을 

증가시키고, 국내은행과 기업의 대차대조표를 악화시킴에 따라 경기가 위축될 수 있음을 

보였다.

   Aghion, Bacchetta and Banerjee(2001a, 2001b)는 신흥국들이 흔히 경험하는 붐-버스

트 순환에 있어서 이와 같은 환율 변화의 대차대조표 효과가 중요한 역할을 가짐을 보여 
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주었다. 이들은 외화부채를 많이 보유한 국가들은 극심한 불황이나 통화가치 하락과 연관

된 외환위기를 겪을 가능성이 높다고 주장하였다. 또한 이러한 외환위기는 고정환율제와 

변동환율제 모두에서 발생할 수 있다고 주장하였다. 

   이와 같은 이론적 바탕 하에서 환율 상승의 대차대조표 효과를 분석하기 위해 많은 실

증 분석이 이루어졌다. 제II장에서 소개하듯이 이들 환율 상승에 따른 대차대조표 효과에 

대한 기존의 실증분석들은 표본과 국가 그리고 분석방법에 따라서 상이한 결론을 제시하고 

있지만, 대체로 환율 상승폭이 심한 시기에 있어서는 대차대조표 효과가 존재함을 보여준

다. 기존의 실증분석들은 주로 1990년대의 중남미 국가와 동아시아 국가를 분석대상으로 

하고 있다. 이는 1990년대에 이 지역의 신흥국들이 테킬라 위기와 동아시아 외환위기로 인

해 큰 폭의 환율상승을 경험하였기 때문이다. 

   지난 2008~09년 글로벌 금융위기는 환율 상승의 대차대조표 효과에 대한 실증분석에 있

어서 새로운 기회를 제공한다. 한국을 비롯하여 상당수의 신흥국에 있어서 1990년대의 환

율 급등은 과잉투자, 도덕적 해이, 과다차입을 비롯하여 신흥국의 기초여건 악화에 그 원

인이 있었다. 이와 반면에 글로벌 금융위기는 그 진원지가 미국과 유럽을 비롯한 선진국 

금융시장이었다. 많은 신흥국들이 자본유출에 따른 환율 급등을 경험하였지만 이는 신흥

국의 문제라기보다는 선진국 금융시장의 신용경색 현상과 자금부족 현상이 신흥국에 영향

을 미친데 원인이 있었다. 이런 면에서 1990년대와는 달리 글로벌 금융위기 중 많은 신흥

국들이 겪은 환율 상승은 순수한 해외충격이라고 볼 수가 있다. 따라서 이 시기의 자료를 

이용한 실증분석은 국내충격과 해외충격이 혼재되어 있던 1990년대의 자료를 이용한 분석

과는 다른 실증분석 기회가 될 수가 있다. 

   이에 따라 본 연구에서는 2000년대의 우리나라 기업 자료를 중심으로 하여 환율 변화에 

따른 대차대조표 효과의 존재 여부를 분석해 보고자 한다. 본 연구는 다음과 같이 구성되

어 있다. 제II장에서는 환율 변화의 대차대조표 효과에 대한 기존의 연구를 소개한다. 제

III장은 우리나라 상장기업의 재무자료를 이용한 실증분석을 통해 우리나라에 있어서 환

율 변화에 대한 대차대조표 효과의 존재 여부를 논한다. 마지막으로 제IV장에서는 주요 결

과의 요약 및 결론을 제시하고 향후 연구과제에 대해 논한다.
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II. 기존 연구

   환율변화가 투자에 미치는 대차대조표 효과에 대한 실증분석은 크게 거시 자료를 이용

한 연구와 개별기업 자료를 이용한 연구로 나눌 수 있다.

   Cespedes(2003)는 신흥국과 선진국들에 있어서 환율이 대폭 상승했던 사례들을 표본으

로 하여 실질환율이 생산량 증가율에 미치는 영향에 대해 실증 분석을 하였다. 분석에 사

용된 모형은 다음과 같다.

∆ ∆∆×

위 식에서 ∆는j국 환율 급상승 사례에 있어서 생산량 증가율, 는실질환율 변화율, 

는외화부채를 나타내며, 는 이들 변수 이외에 생산량 증가율에 영향을 미치는 

설명변수의 벡터를 나타낸다. OLS 추정 결과 실질환율상승과 외화부채 간의 상호작용에 의

해 측정될 수 있는 대차대조표 효과가 유의하게 음의 값을 가지는 것으로 나타났다. 즉, 

외화부채 비중이 높은 나라일수록 실질환율 상승시 생산량이 감소하며, 환율급등에 따른 

부의 대차대조표 효과의 존재를 보여주고 있다. 

  Galindo, Panniza and Schiantarelli(2003)는 1993년부터 2000년까지 62개국을 대상으

로 한 패널분석을 통해 부채달러화의 정도가 일인당 GDP 성장률과 실질환율 변화간의  상

관관계에 미치는 영향을 살펴보았다. 이 연구에서는 부채달러화에 대한 척도로  

Eichengreen, Hausman and Panizza(2003)의 원죄 지수(OSIN: original sin index)를 사용

하였다. 분석 결과 외채가 적을 경우(OSIN < 0.75) 선진국과 신흥국 모두 환율상승과 GDP 

성장률 간에 상관관계가 유의하지 않았지만, 외채가 많을 경우(OSIN≥0.75)에는 환율상

승과 GDP 성장률 간에 유의한 음의 상관관계가 나타나되 상관관계의 절대값은 신흥국에서 

더 높게 나타났다.

   Carranza 등(2011)은 1970년부터 2007년까지 73개 신흥국을 대상으로 하여 동태패널모

형을 추정한 결과 환율상승이 투자에 미치는 대차대조표 효과는 환율상승폭이 충분히 큰 

경우에만 유의하게 나타난다는 결론을 내렸다.  

   세 연구의 결과에서 보듯이 거시자료를 이용한 연구들에서는 대부분 외화부채가 환율

상승의 경기 확장효과를 감소시켜 환율상승의 대차대조표 효과가 명확히 존재함을 알 수 

있다.

   이와 반면에 미시자료를 이용한 연구들은 대차대조표 효과 존재 여부에 대해서 일관된 
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결과를 보여주지 않는다. Galindo, Panniza and Schiantarelli(2003)는 1993년부터 2002

년부터 라틴아메리카 6개국의 상장기업을 대상으로 대차대조표 효과를 분석한 결과 6개국 

중 4개국에서 유의한 대차대조표 효과가 나타났다.  Carranza et al. (2003) 는 1994년부

터 2001년까지 페루의 상장기업을 대상으로 하여, 그리고 Cowan, Hansen and 

Herrea(2005)는 칠레의 금융업을 제외한 상장기업을 대상으로 하여 대차대조표 효과를 확

인하였다.  Echverry  et al.(2003)은 1995년에서 2001년 동안 콜롬비아아의 상장기업과 

비상장기업을 대상으로 분석한 결과 영업이익에 있어서는 음의 대차대조표 효과가 유의하

게 나타난 반면에 고정자본투자에 있어서는 대차대조표 효과가 유의하게 나타나지 않았

다. 

   Aguiar(2005)와 Fuentes (2009)는 외화부채를 장기외화부채와 단기외화부채로 분리하

여 각각의 대차대조표 효과를 분석하였는데, Aguiar는 단기외화부채에서만 그리고 

Fuentes는 장기외화부채에서만 유의한 대차대조표 효과가 나타남을 발견하였다. 

   반면, 대차대조표 효과가 유의하게 존재하지 않음을 발견한 연구들도 상당수 있다. 

1990년부터 1999년까지 멕시코의 상장기업의 개별수준 패널자료를 이용한 Pratap(2003)의 

연구, 아시아 7개국 기업패널자료를 이용한  Luengnaruemitchai(2003)의 연구, 1994년에

서 2001년동안 칠레의 상장기업들을 대상으로 한 Benavente, Johnaon and Morande(2003)

의 연구, 그리고 1990년부터 1999년까지 중남미 5개국의 500개 상장기업을 대상으로 한 

Bleakley and Cowan(2002, 2005, 2008)의 연구에 있어서 모두 유의한 대차대조표 효과가 

발견되지 않았다. 

   우리나라의 기업자료를 이용한 대차대조표 효과에 대한 연구들도 자료의 범위에 따라

서 상이한 결론을 내리고 있다. Gilchrist et al. (2007)는 1993년부터 2002년까지 한국의 

상장기업을 대상으로 하여 유의한 대차대조표 효과가 존재함을 발견하였으나, 한국은 기

업의 외채비중이 상대적으로 낮았기 때문에 외화부채의 전반적인 효과는 무시할 수 있을 

정도로 작다고 주장했다.

   Bleakley and Cowan(2009)은 1992년부터 2002년까지 인도네시아, 한국, 말레이시아, 

필리핀, 태국 등 동아시아 국가의 기업자료를 이용하여 분석한 결과 대차대조표 효과가 유

의하게 나타나지 않았다. 한국의 경우만을 살펴본 경우에도 결과는 마찬가지였다.

   Kim and Zhang(2012)은 1994년부터 1999년까지의 한국의 상장기업, 비상장기업, 청산

기업을 대상으로 하여 외환위기가 기업성과에 미치는 분석하였는데, 상장기업만 대상으로 

한 기존의 연구에서는 대차대조표 효과가 유의하게 나타나지 않았지만 기업 범위를 확장시

킬 경우 대차대조표 효과가 유의하게 나타남을 발견했다. 특히 중소기업들에 있어서는 상

당한 크기의 음(-)의 대차대조표 효과가 발견되었다. 
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   개별기업자료를 이용할 경우 거시자료를 이용할 때 보다 다양한 정보를 제공받을 수 있

다. 또한 폭넓은 횡단면 자료를 이용하여 기업특성에 따라 변하는 환율상승 효과를 분석하

는 것도 가능하다. 하지만 개별기업자료를 사용할 경우 거시자료에 비해 대차대조표 효과

가 명확하게 나타나기 어려울 수도 있는데 그 이유로는 세 가지를 들 수 있다. 첫째는 외화

로 수입이 발생하는 기업이 보다 적극적으로 외화부채를 사용할 가능성이 높다. 이러한 기

업에 있어서는 외화수입에 의해 자연스러운 환헤징(natural hedging)이 일어나기 때문이

다. 둘째로, 외화표시 수입이 발생하지 않는 기업의 경우 외환관련 파생상품을 이용하여 

환헤징을 할 수 있다. 파생상품을 이용한 환헤징의 범위와 규모에 따라서 대차대조표 효과

가 다르게 나타날 수 있으며 효과가 전혀 나타나지 않을 수도 있다. 하지만 파생상품의 거

래는 부외거래이기 때문에 주로 재무제표를 이용하여 만들어지는 기업자료에서는 환헤징

의 규모와 범위를 파악하는 것이 불가능하다. 셋째로, 수출기업의 외화부채에는 수출선수

금이나 무역신용이 포함되는데 이들은 미래에 매출이 이루어짐에 따라 자연스럽게 해소되

기 때문에 환율이 크게 변하더라도 기업의 성과에 큰 영향을 미치지 못한다. 

III. 실증분석

1. 표본

   본 연구에서는 1996년부터 2010년까지 우리나라의 상장기업 재무제표 자료를 이용하여 

대차대조표 효과에 대해 분석하고자 한다. 분석대상은 표준산업분류 중 중분류(2-digit)

에서 금융업으로 분류된 기업을 제외한 상장기업으로 하였다. 금융업을 제외시킨 이유는 

업종 특성상 환율상승이 매출, 순이익, 투자 등 기업의 성과에 직접적인 영향을 미치지 못

할 것으로 기대되며, 영향을 미친다 해서 그 특성이 다른 기업들과 상이할 수도 있기 때문

이다. 이에 더하여 표본기간 중에 업종이 전환된 기업, 부도나 인수합병 등으로 인해 상장

이 폐지된 기업, 재상장된 기업을 제외하였으며 주로 지주회사로 구성된 기타 서비스업도 

제외하였다. 

   그 결과 12월 결산법인인 기업으로 한정하여 조사기간 내내 유가증권시장에 상장된 394

개 기업으로 균형패널자료(balanced panel data)가 구성되었다. 자료는 한국상장회사협의

회 DB(TS2000)로부터 구했다.

2. 모형설정
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   기업 패널자료를 이용한 기존의 실증분석 문헌을 참고하여 다음과 같이 기업의 투자

성과 결정 모형을 설정하였다.

              
 ×∆ln                   (1)

         : t기의 i 기업의 투자

          
 : t-1기의 i 기업의 외화표시 부채

         : 원화의 대미실질환율= (명목환율× 미국 CPI)/한국 CPI

         :기업특성변수의 벡터

         :개별기업 고정효과(fixed effect)

         :시간요소 고정효과(fixed effect)

          :오차항

 

   본 연구에서는 고정자본투자와 재고투자의 두 가지 투자에 대해서 각각 대차대조표 효

과의 존재 여부를 분석할 것이다. 고정자본투자로는 현금흐름표 내에서 투자활동으로 인

한 현금흐름 자료를 사용한다. 재고투자는 대차대조표 상의 재고자산 변화에 의해 계산된

다. 재고투자에는 원재료, 재공품, 제품 등이 포함된다. 한편 기업의 외화부채는 투자뿐만 

아니라 매출이나 이익에도 영향을 받기 때문에 실제 실증분석에 있어서는 매출총이익, 수

익의 두 가지 소득변수를 이용하여 외화부채의 영향을 알아 볼 것이다. 

   대차대조표 효과를 보기 위해서는 외화부채( ) 변수와  외화부채( )와 실질환율 

변화(△RER)를 곱한 변수가 포함되었다. 기업이 투자를 위한 재원으로 외화부채에 의존할 

경우 투자가 외화부채에 영향을 줄 수 있기 때문에, 이로 인한 내생성 발생을 피하기 위해 

외화부채는 시차변수 즉 전기 말의 외화부채가 사용되었다. 실질환율은 원/달러 명목환율

에 미국의 CPI를 곱한 후 한국의 CPI로 나눈 값을 사용하였다. 이처럼 정의된 실질환율의 

상승은 원화의 실질가치가 달러화에 비해 하락함을 의미하며, 이 경우 외화부채의 실질가

치가 증가함에 따라 외화부채의 원리금 상환부담이 높아지게 된다. 

   여기서 대차대조표 효과의 존재 여부를 판별할 수 있는 중요 변수는 외화부채와 환율변

화 간의 상호작용( ×∆ln)이다. 만약 대차대조표 효과가 존재한다면, 외화부채와 

환율변화 간의 상호작용 계수가 음(-)으로 나타날 것이다. 외화부채를 많이 보유한 기업

일수록 환율상승으로 인한 투자감소 효과가 크게 나타날 것이기 때문이다.    

   기업특성을 나타내는 변수로는 총자산(assets), 부채비율(leverage), 영업이익

- 7 -

(operating income), 토빈의 q (Tobin q)를 사용하였다.

   총자산은 기업규모를 나타내는 변수로 일반적으로 대기업일수록 금융제약의 영향을 덜 

받기 때문에 차입을 통하여 투자재원을 조달하는 것이 용이할 것이다. 따라서 총자산은 투

자에 정의 영향을 미칠 것으로 기대된다. 부채비율은 총부채를 자본총액으로 나눈 값으로 

경기가 좋고 나쁨에 따라서 투자에 상이한 영향을 줄 것으로 기대된다. 경기가 좋을 때는 

국내기업들이 차입을 늘려서 투자를 증가시키려 할 것이지만 경기가 안 좋거나 위기가 찾

아오면 부채비율이 높은 기업일수록 투자를 줄이려고 할 것이다.

   영업이익은 투자자금 조달을 위해 활용할 수 있는 기업 내부자금 조달규모를 나타낸다. 

영업이익 규모가 클수록 투자에 활용할 수 있는 내부자금 규모가 커지기 때문에 투자에 정

의 영향을 미칠 것으로 기대된다. 마지막으로 토빈의 q는 기업의 시장가치와 기업의 대체

비용 간의 비율로 그 값이 클수록 증권시장에서 기업의 자산이 대체비용에 비해 더 높은 

평가를 받음을 의미한다. 이 경우 기업은 투자를 증가시킴으로써 투자비용 이상으로 기업

의 시장가치를 증가시킬 수 있기 때문에 일반적으로 토빈의 q가 높을수록 기업의 투자가 

증가할 것으로 기대된다. 토빈의 q는 전기 말의 값을 즉 시차변수를 사용하였다. <표 1>은 

모형에 포함된 주요변수의 정의와 자료출처를 보여준다.

<표 1> 변수의 정의와 자료출처 

변  수 설  명

투자

① 고정자본투자 (Cash Flow Investing)

현금흐름표 내 투자활동으로 인한 현금흐름

 단,재고투자 항목은 포함되지 않음

② 재고투자 (Inventories)

대차대조표 내 재고자산의 변화분을 사용

  t기말 재고자산 - (t-1)기말 재고자산

기업성과

① 매출총이익 (Net Sales)

손익계산서 내 매출액 (영업이익) - 매출원가

② 수익 (EBITDA)

손익계산서 내 영업이익(손실) + 현금흐름표 내 

(유형자산)감가상각비

총외화부채 외화로 표시된 총부채 (대차대조표 주석사항)

총부채 총외화부채 +자국통화로 표시된 총부채

실질환율 (RER) 명목환율(시장평균기준)× 미국CPI / 한국CPI (IFS)

자산 (Assets) 총자산 (대차대조표)

레버리지 (Leverage) 총부채 / 총자본 (대차대조표)

영업이익 (Operating income) 손익계산서상 영업이익 (손익계산서)

토빈 q (Tobin q) (총부채의 장부가치+주식 시가총액) / 총자산
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   이 외에 모형에는 개별기업 효과와 연도효과를 나타내는 변수가 포함된다. 이들 변수는 

고정효과나 확률효과로 설정될 수 있는데, 어느 모형설정을 선택할 것인지는 하우스만 검

정에 의해 판별될 수 있다. 

   식 (1)에 제시된 모형은 Bleakley and Cowan (2002, 2005, 2008)을 비롯하여 기업자료

를 이용한 패널모형 분석에서 사용된 모형과 유사하지만, 전기의 투자를 설명변수로 포함

시킨 동태적 패널모형이라는 데에 특징이 있다. 전기의 투자는 다음과 같은 이유에서 당기

의 투자에 영향을 미칠 수 있다. 하나는 신축적가속도모형에 따른 해석으로 기업은 최적 

자본규모와 실제 자본규모의 차이를 메우기 위해 투자를 하되 투자속도는 불확실성, 자금

조달규모 등을 고려하여 신축적으로 결정된다는 것이다. 이 경우 전기에 많은 투자가 이루

어져 최적 자본규모와 실제 자본규모 간의 차이가 작아진다면 금기의 투자는 감소하게 될 

것이다.  

<표 2 > 기초통계 요약

변수 평균 표준편차 최소값 최대값

Cash Flow Investing -0.062 0.168 -7.496 0.889

Inventories 0.003 0.060 -0.344 2.439

Net Sales 0.176 0.148 -0.227 3.946

EBITDA 0.082 0.082 -1.089 0.681

△ln(RER) 0.017 0.127 -0.151 0.330

Dollar debt 0.094 0.202 0.018 9.310

Total debt 0.638 0.492 0.016 23.82

Assets 14.96 1.444 10.09 20.61

Leverage 2.206 22.62 -198.56 1291.33

Operating Income 0.049 0.075 -1.126 0.642

Tobin q 0.007 0.204 -6.586 8.200

   추정에 사용한 자료 중 환율을 제외한 자료들은 기말 소비자물가지수(CPI)를 이용하

여 2010년을 기준연도로 하는 실질가치로 환산되었으며, 기업 규모의 차이로 인한 이분

산성 문제를 해소하기 위해 환율을 제외한 자료는 모두 전기의 총자산으로 나눈 값을 

사용하였다. 이에 더하여 상하 1%에 해당하는 극단치는 제거하여 실증분석을 위한 자료

를 구축하였다. 환율과 소비자물가지수는 한국은행의 경제통계시스템으로부터 구하였
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다. <표 2>는 모형에 포함된 주요 변수들에 대한 기초통계량을 보여준다. 

    

3. 실증분석 결과 

   <표 3>은 고정자본투자에 관하여 식 (1)에 제시된 동태적 패널모형에 대한 GMM 추정결

과를 보여준다. 앞서 언급한 대로 투자는 기본적으로 동태적인 특성을 가지고 있기 때문에 

자기상관성을 가질 가능성이 높기 때문이다. 그런데 시차종속변수를 사용하고 있는 식(1)

에서는 에 포함된 다른 통제변수들이 강외생성을 가진다고 해도 고정효과 모형에 대한 

추정치는 일치성을 가지지 못한다. 이러한 문제를 해결하기 위해 Arellano and Bond

(1991)는 선형 적률제약을 부과하는 GMM(generalized method of moments)을 이용하여 모

형을 이용하여 동태적 패널모형을 추정하는 방법을 다음과 같이 제시하였다. 

 ∆  ∆   ∆   ×∆ln ∆   ∆ ∆ ∆     (2)

   식 (2)는 식 (1)을 차분함으로써 구할 수 있는데, 이 식에서는 기업 고유의 요소()가 

사라진다. 동태패널모형을 식 (2)와 같이 전환하여 추정할 경우 1차 차분 GMM (first 

differenced GMM)이라 부른다. 하지만 이 방법 또한 시계열이 짧고 지속적일 때 시차종속

변수가 도구변수로서 강력하지 못하기 때문에 여전히 추정치에 편의(bias)가 발생한다. 

Arellano and Bover (1995),  Blundell and Bond (1998)은 대안으로 시스템 일반화적률법

(System GMM)을 제시하였다. 이는 두 개의 방정식을 - 수준 방정식(level equation)과 1

차 차분 방정식(first differenced equation) - 결합하여 하나의 시스템으로 추정하는 방

법이다. 수준 회귀방정식에서는 설명변수의 차분시차 변수가 도구변수로 이용되고, 1차 

차분 회귀 방정식에서는 설명변수의 수준시차 변수가 도구변수로 이용된다.

   동태패널모형에 있어서 모형설정의 타당성은 두 가지 검정을 통해 이루어진다. 

   첫째, 과대식별제약(overidentifying restrictions)에 대한 Hansen 검정으로서 도구

변수가 적합하게 도입되었는가를 검정하는 방법이다. Hansen 검정은 과대식별제약에 대한 

검정으로 점근적으로 카이제곱 분포를 따른다. p-value가 0.05보다 크면 귀무가설을 기각

할 수 없다. 즉, 과대식별 제약조건이 적절하다는 것으로 해석되며 사용한 도구변수가 적

절하다고 판단할 수 있다. 

   둘째, 잔차항이 자기상관을 갖지 않아야 하는데 1차 차분된 잔차항은 MA(1)과정을 따르

게 되어 1차의 자기상관을 갖지만, 2차 또는 그 이상의 자기상관은 갖지 말아야한다. 이 

조건은 차분방정식의 추정에 따라 AR(1)과 AR(2)의 통계량은 N(0,1)의 분포를 갖고, 동시
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1차차분 GMM 시스템 GMM

  
-0.071* -0.071* -0.034 -0.035

(-2.12) (-2.06) (-1.13) (-1.13)

  
 ∆ln -0.274 -0.281 -0.064 -0.67

(-1.12) (-1.16) (-0.59) (-0.62)

  


-0.019 -0.021 -0.008 -0.010

(-0.68) (-0.79) (-0.34) (-0.45)

Assets
0.262** 0.269** 0.277** 0.283**

(6.52) (7.42) (6.25) (7.05)

Tobin q
-0.035** -0.034** -0.033** -0.032**

(-5.88) (-5.95) (-5.01) (-5.00)

Leverage
0.001

-
0.001

-
(0.76) (0.38)

Operating Income
-0.085

-
-0.082

-
(-0.87) (-0.81)

Constant - -
-4.182** -4.280**

(6.32) (7.18)

Observations 3753 3753 4304 4304

Hansen 59.10 64.60 - -

p-value (0.924) (0.842) - -

AR(1) -5.14 -4.90 -4.99 -4.96

p-value (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

AR(2) -0.16 1.01 0.56 0.42

p-value (0.873) (0.313) (0.574) (0.677)

에 AR(1)의 경우에는 자기상관이 없다는 귀무가설을 기각해야 되고 AR(2)의 경우에는 귀

무가설을 기각하지 말아야한다. p-value가 0.05보다 크면 올바른 경우이다.

<표 3>  고정자본투자 – 동태패널모형 추정결과

주 1. 괄호 안은 Robust z statistic을 제시함.

   2. * significant at 5%, ** significant at 1%. 시간더미 포함.

   

- 11 -

   <표 3>에 제시된 결과는 동태 패널모형의 설정을 지지한다. 모든 추정식에서 종속변수

의 시차변수의 계수가 유의한 음의 값을 가지는데, 이는 고정자본투자는 전기의 투자규모

에 영향을 받음을 의미한다. Hansen 검정이나 AR(1) 및 AR(2) 통계량은 모두 1차차분 GMM 

및 시스템 GMM 모형설정을 지지함을 보여준다. 즉 과대식별제약을 알아보는 Hansen 검정

을 기각하지 못하였고, 1차 자기상관은 존재하는 반면, 2차 자기상관은 존재하지 않는다. 

이에 따라 본 연구에서 사용한 동태패널모형은 올바른 것으로 판단된다.

   <표 3>에서 두 GMM 모형은 거의 동일한 결과를 보여준다. 우선 기업특성 변수 중 총자

산 규모는 이론의 예측과 일치하는 결과를 보여준다. 즉 총자산 규모가 클수록 기업의 고

정자본투자는 증가하는 것으로 나타났다. 이는 대기업일수록 금융시장에 대한 접근이 용

이하여 투자재원을 조달하기가 쉽기 때문이다. 

   이와 반면에 토빈의 q는 투자이론의 예측과는 달리 유의하게 음의 값을 가진다. 한편 

부채비율은 고정자본투자에 유의한 영향을 미치지 못하는 것으로 나타났는데, 이는 부채

비율이 고정자본투자에 미치는 상반된 효과 때문이라 해석할 수 있다.

   환율 변화의 대차대조표 효과를 보면, 외화부채 비중은 투자에 음의 영향을 미치나 그 

값은 유의하지 않은 것으로 나타났다. 외화부채 비중과 실질환율 변화의 곱도 음의 계수값

을 가지나 통계적으로 유의하지는 않다. 이 항의 계수가 유의하게 음의 값을 가질 경우 환

율 상승이 고정자본투자에 음의 대차대조표 효과를 미친다고 할 수 있다. 따라서 통계적으

로 유의하지는 않으나 추정 결과는 부의 대차대조표 효과를 나타낸다고 할 수 있다. 

   <표 3>의 (3)열과 (4)열은 시스템 GMM 추정결과를 보여준다. 1) 자기상관은 1차차분 

GMM과 마찬가지로 1차의 자기상관을 갖지만, 2차 또는 그 이상의 자기상관은 갖지 말아야

한다. 따라서 위의 표에서 제시한 값으로 올바른 모형임을 알 수 있다. 또한 1차차분 GMM 

모형 결과와 시스템 GMM 모형의 결과가 유사한 것을 위의 표에서 확인할 수 있다. 

   <표 4>는 종속변수의 시차변수가 포함되지 않은 모형에 대하여 고정자본투자 결정식의 

추정결과를 보여준다. 하우스만 검정은 고정효과 모형을 지지하지만 확률효과모형의 추정

결과도 함께 제시하였다. 고정효과 모형 및 확률효과 모형의 추정결과는 동태패널모형과 

마찬가지로 유의하지는 않지만 음의 대차대조표 효과가 존재함을 보여준다.  

1) 시스템 GMM은 오차항의 이분산성을 제거한 후 추정된 결과이기 때문에 굳이 Hansen 검정값을 제시할 이유가 

없다.
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확률효과 고정효과 확률효과 고정효과

  
 ∆ln -0.078 -0.074 -0.089 -0.09

(-1.18) (-1.10) (-1.31) (-1.31)

  


-0.007 -0.021 -0.009 -0.029

(-0.74) (-1.33) (-0.96) (-1.78)

Assets
0.004 0.050** 0.002 0.059**

(1.44) (5.80) (0.72) (6.93)

Tobin q
-0.016 -0.023* -0.016 -0.022*

(-1.55) (-2.28) (-1.52) (-2.09)

Leverage
0.001 0.001

- -
(1.96) (0.92)

Operating Income
-0.369** -0.367**

- -
(-6.94) (-6.53)

Constant
-0.09* -0.787** -0.082* -0.947**

(-2.34) (-6.03) (-2.14) (-7.33)

Observations 4304 4304 4304 4304

R-squared - 0.05 - 0.03

Hausman 28.02 - 53.55 -

p-value (0.000) - (0.000) -

<표 4>  고정자본투자 – 고정효과 및 확률효과 모형 추정결과

주 1. 괄호 안은 Robust z statistic을 제시함.

  2. * significant at 5%, ** significant at 1%. 

   <표 5>는 재고투자 결정식에 대하여 동태 패널모형을 추정한 결과를 보여준다. 추정결

과에 있어서 1차차분 GMM은 과대식별제약을 알아보는 Hansen 검정을 기각하지 못하였고, 

1차 자기상관은 존재하는 반면, 2차 자기상관은 존재하지 않아 올바른 모형임을 나타낸다. 

   일반적으로 경기가 좋아져서 수요가 증가하면 기업들은 고정자본투자를 증가시키지만, 

수요증가로 인해 재고는 감소하게 된다. 따라서 일반적으로 고정자본투자와 재고투자는 

반대의 움직임을 보인다. 실제로 본 연구에서 사용된 기업들에 있어서 고정자본투자와 재

고투자의 단순 상관계수는 -0.3823으로 나타났다.  
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Inventories 

1차차분 GMM 시스템 GMM

  
-0.072* -0.081** -0.076* -0.080*

(-2.35) (-2.68) (-2.17) (-2.18)

  
 ∆ln -0.312 -0.222 -0.037 -0.023

(-1.13) (-0.84) (-0.74) (-0.47)

  


-0.052* -0.037 -0.033 -0.026

(-2.32) (-1.67) (-1.57) (-1.27)

Assets
-0.074** -0.087** -0.064** -0.084**

(-3.65) (-4.04) (-6.13) (-7.93)

Tobin q
-0.001 -0.003* -0.002 -0.004**

(-0.31) (-2.20) (-0.68) (-2.62)

Leverage
-0.001

-
-0.001**

-
(-1.67) (-2.65)

Operating Income
0.280**

-
0.274**

-
(4.40) (4.58)

Constant - -
0.949** 1.261**

(5.98) (7.92)

Observations 3738 3738 4288 4288

Hansen 86.97 80.30 - -

p-value (0.183) (0.346) - -

AR(1) -7.36 -7.52 -7.44 -7.09

p-value (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

AR(2) -1.72 -1.85 -2.40 -2.42

p-value (0.086) (0.064) (0.016) (0.016)

 <표 5>  재고투자 – 동태패널모형 추정결과

 주 1. 괄호 안은 Robust z statistic을 제시함.

   2. * significant at 5%, ** significant at 1%. 시간더미 포함.

   <표 5>에 제시된 재고투자와 설명변수 간의 관계가 고정자본투자와 설명변수 간의 관계

와 대체로 반대 부호를 가지는 것은 이와 같은 이유에서다. 설명변수는 대체로 유의한 결

과를 보이지만, 외화부채와 환율변화 상호작용 관계는 비유의하였다. 외화부채는 고정자
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본투자, 재고투자 모두에서 음(-)의 값으로 비유의하였다. 투자에 외화부채가 직접적으

로 미치는 영향은 거의 없다. 고정자본투자와 반대로 총자산 규모가 클수록 재고투자는 유

의하게 줄어들며, 토빈의 q는 고정자본투자의 경우와 마찬가지로 음(-)으로 유의한 결과

가 나타났다. 또한 부채비율이 높을 경우 재고투자는 유의하게 감소하며, 영업이익이 클수

록 재고투자가 유의하게 증가하는 것으로 나타났다. 이는 부채비율이 낮을수록 그리고 영

업이익이 클수록 자금여력이 크기 때문에 더 많은 재고를 유지할 수 있기 때문으로 해석될 

수 있다. 

   한편 본 연구에서는 2008~09년 글로벌 금융위기 시 환율상승의 대차대조표 효과에 대한 

실증분석을 시도하였다. 실증분석 구간은 다음과 같이 나누었다. 실증분석에 있어서 과소

한 표본(sample)으로 인한 추정오류 방지를 위해 동아시아 외환위기(1996~2002년)와 글

로벌 금융위기(2003~2010년)로 시기를 나누어 고정자본투자를 중심으로 대차대조표 효과 

결과를 제시한다. 

   우선 <표 6>에서 동아시아 외환위기 시기의 대차대조표 효과를 살펴본다. Hansen 검정

이나 AR(1) 및 AR(2) 통계량은 모형의 타당성을 입증한다. 조사시간 중 환율상승 폭이 가

장 컸던 1997~98년이 포함된 시기인 만큼 대차대조표 효과가 전 기간을 대상으로 한 경우

보다 절대값이 훨씬 큰 것으로 나타났다. 또한 시차를 취한 종속변수의 계수의 절대값도 

커진 것을 확인할 수 있었으며, 기업특성 변수들은 기존결과와 유사하였다. 

   다음으로 글로벌 금융위기 시기의 대차대조표 효과를 <표 7>에서 살펴본다. Hansen 검

정은 기각하지 못하고, 1계 자기상관은 존재하며, 2계 자기상관은 존재하지 않아 추정한 

모형은 타당하다. 외환위기 전후기간을 표본으로 하여 추정된 <표 6>에서와 마찬가지로 글

로벌 금융위기 전후기간을 표본으로 하여 추정된 <표 7>도 환율변화의 대차대조표 효과가 

유의하게 존재하지 않음을 보여준다. 하지만 계수값의 부호는 음이 아니라 양의 값을 가지

는데, 이는 외환위기와 글로벌 금융위기에 있어서 환율변화의 대차대조표 효과가 상이한 

특성을 가지는 것으로 해석될 수도 있다. 외환위기시 외화부채에 대한 원리금 상환부담을 

경험한 국내기업들은 외화부채로 자금을 조달함에 있어서 환위험관리를 위해 노력했을 가

능성이 높으며 이에 따라 글로벌 금융위기시에는 환율 상승의 대차대조표 효과가 작게 나

타났을 수가 있다. 이에 더하여 글로벌 금융위기는 외환위기와 달리 비교적 기간이 짧고 

확장적 금융정책과 재정정책이 시행되어 환율 상승의 확장효과가 더 크게 나타났을 수도 

있다. 또한 외환위기를 겪으면서 부실기업이 다수 정리되었을 뿐만 아니라 기업들의 재무

건전성도 크게 개선된 것도 이유가 될 수 있다.  
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1차차분 GMM 시스템 GMM

  
-0.133** -0.132** -0.041 -0.042

(-3.28) (-3.24) (-0.94) (-0.96)

  
 ∆ln -0.339 -0.346 -0.098 -0.10

(-1.13) (-1.17) (-0.74) (-0.76)

  


-0.027 -0.030 -0.007 -0.009

(-0.70) (-0.80) (-0.26) (-0.34)

Assets
0.231** 0.241** 0.277** 0.285**

(4.00) (4.80) (3.98) (4.62)

Tobin q
-0.021** -0.020** -0.023** -0.022**

(-4.18) (-4.51) (-6.06) (-6.96)

Leverage
0.001

-
0.001

-
(1.03) (0.29)

Operating Income
-0.103

-
-0.100

-
(-0.72) (-0.70)

Constant - -
-4.118** -4.253**

(-4.00) (-4.68)

Observations 1419 1419 1832 1832

Hansen 9.09 9.50 - -

p-value (0.429) (0.393) - -

AR(1) -3.52 -3.54 -3.86 -3.92

p-value (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

AR(2) -0.16 -0.27 0.97 0.75

p-value (0.872) (0.789) (0.331) (0.456)

<표 6>  1996~2002년 기간 – 동태패널모형 추정결과

 주 1. 괄호 안은 Robust z statistic을 제시함.

  2. * significant at 5%, ** significant at 1%. 시간더미 포함.
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Cash Flow Investing

1차차분 GMM 시스템 GMM

  
-0.118 -0.116 -0.031 -0.029

(-1.52) (-1.51) (-0.72) (-0.67)

  
 ∆ln 0.117 0.096 0.287 0.284

(0.31) (0.24) (1.11) (1.09)

  


-0.062 -0.063 -0.077 -0.080

(-0.87) (-0.89) (-1.09) (-1.15)

Assets
0.285** 0.289** 0.319** 0.325**

(3.43) (3.65) (4.47) (4.77)

Tobin q
-0.104** -0.104** -0.119** -0.118**

(-4.01) (-4.03) (-4.23) (-4.26)

Leverage
0.001

-
0.001

-
(0.51) (0.57)

Operating Income
-0.065

-
-0.106

-
(-0.46) (-0.73)

Constant - -
-4.811** -4.934**

(-4.48) (-4.82)

Observations 1771 1771 2174 2174

Hansen 13.50 14.76 - -

p-value (0.410) (0.323) - -

AR(1) -2.73 -2.73 -2.95 -2.92

p-value (0.006) (0.006) (0.003) (0.003)

AR(2) 0.06 0.05 -0.87 -0.97

p-value (0.955) (0.957) (0.384) (0.334)

  <표 7>  2003~2010년 기간 – 동태패널모형 추정결과

주 1. 괄호 안은 Robust z statistic을 제시함.

  2. * significant at 5%, ** significant at 1%. 시간더미 포함.

- 17 -

1차차분 GMM 시스템 GMM

순매출 EBITDA 순매출 EBITDA

  
0.448** 0.501** 0.476** 0.460**

(5.64) (10.21) (6.45) (9.78)

  
 ∆ln 0.220** 0.090 0.159** 0.061

(3.49) (1.57) (3.13) (1.20)

  


0.136** 0.107** 0.136** 0.101**

(6.66) (5.00) (6.48) (5.02)

  
-0.103** -0.07** -0.108** -0.067**

(-6.84) (-4.49) (-7.20) (-4.59)

Constant - -
0.155** 0.107**

(12.73) (8.92)

Observations 3753 3753 4304 4304

Hansen 126.52 111.18 - -

p-value (0.000) (0.005) - -

AR(1) -7.41 -9.46 -9.54 -9.76

p-value (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

AR(2) -1.90 -0.88 -1.17 -0.67

p-value (0.058) (0.381) (0.243) (0.501)

   다음으로는 환율상승 이후 원화부채만 보유한 기업들보다 외화부채를 가지고 있는 기

업들이 투자처럼 상대적으로 소득(순매출, EBITDA)이 감소하는지 알아본다. 만약 환율상

승 시 외화부채로 소득이 영향을 받지 않는다면, 위에서 보았던 투자 감소는 아마도 내부

자금 감소와 관련이 없을 것이다. 시차를 취한 종속변수, 외화부채와 환율변화 상호작용, 

외화부채, 그리고 총부채(   )변수를 포함시켜 환율상승 시 기업의 성과에 미치는 영

향을 살펴보았다. 아래의 <표 8>에서 보듯이 환율상승 시 투자와 달리 소득(순매출, 

EBITDA)은 증가하는 것으로 나타났다. 따라서 환율상승으로 수출 기업 실적이 상승하면

서, 주가수익률이 증가하고 이는 주가상승으로 이어진다. 단, 환율상승 시 소득이 증가하

는 요인으로 달러를 원화로 바꿀 경우 환율하락기 보다 원화환산 매출, 이익 등이 상승하

 <표 8>  기업성과 – 동태패널모형 추정결과

주 1. 괄호 안은 Robust z statistic을 제시함.

  2. * significant at 5%, ** significant at 1%. 시간더미 포함.
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는 효과도 있다. 이러한 상황은 투자를 유발할 수 있는 계기가 된다. 단 순매출과 EBITDA

에 사용된 방정식은 모두 Hansen 검정을 기각하지만, 1계 자기상관은 존재하고, 2계 자기

상관은 존재하지 않는다.

Ⅵ. 결론 및 향후과제

   본 연구에서는 1996년에서 2010년까지 한국의 상장기업 개별수준 데이터를 사용하여, 

환율상승 시 외화부채를 보유한 기업들이 대차대조표 효과를 보이는지 살펴보았으며, 그 

결과 고정자본투자와 재고투자에 있어서 모두 대차대조표 효과가 존재하지 않는 것으로 나

타났다. 이와 같은 결과는 높은 수출비중으로 인해 외화부채에 대해 자연헤징이 이루어지

거나 또는 외환파생상품을 이용하여 적극적으로 환헤지를 하는 경우에 나타날 수 있다.

   본 연구의 주요한 목적인 동아시아 외환위기와 글로벌 금융위기 기간에 있어서 대차대

조표 효과의 비교를 위해 전체 표본을 두 개의 표본기간으로 나누어 추정한 결과 두 기간 

모두 유의한 대차대조표 효과가 존재하지 않았다. 하지만 환율변화와 외화부채를 곱한 항

의 계수는 각각 음의 값과 양의 값을 가지는데, 이는 두 기간에 있어서 대차대조표 효과가 

상이한 특성을 가졌을 가능성이 있는 것으로도 해석될 수 있다.  

   본 연구는 균형 패널구조이기 때문에 데이터 손실이 있는데 추후에 포함되지 못한 기업

들을 포함한 불균형패널구조에서는 유의한 대차대조표 효과가 나타나는지 알아볼 필요가 

있다. 또한 상장기업뿐만 아니라 비상장기업까지 범위를 확장해 보는 것도 추후 과제이다.
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