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코로나19의 전 세계적 확산과 함께 한국을 비롯한 주요국 증시는 큰 폭의 하락을 경험하였다. 코
로나19 확산은 글로벌 수요위축에 따른 대외경기 침체, 안전자산선호로 유발된 주식 매도압력 증
가, 매출감소와 신용위험 상승에 의한 자금여건 악화 등 세 가지 경로를 통해 주식시장에 충격을 
주었을 것으로 판단된다. 본고는 유가증권시장과 코스닥시장 상장기업을 대상으로 이상의 세 가
지 경로 요인이 코로나19 확산 이후 주가하락에 미친 영향을 분석하였다. 각 경로 요인에 대한 개
별 상장기업의 민감도를 측정하여 코로나19 확산 이후 주가하락과의 관계를 실증적으로 분석한 
결과는 다음과 같다. 첫째, 대외경제요인의 관점에서 글로벌요인과 무역요인에 대한 민감도가 높
은 기업일수록 주가수익률이 낮았던 것으로 나타난다. 코로나19 확산으로 글로벌시장 참여도가 
높은 기업이 더 큰 충격을 받았음을 보여준다. 둘째, 매도압력요인의 관점에서 거래회전율 또는 
외국인거래비중이 높을수록 주가수익률이 낮은 것으로 나타난다. 안전자산선호에 따른 주식매
도는 현금화가 용이한 주식 또는 외국인 참여도가 높은 주식에서 현저했던 것으로 판단된다. 셋
째, 자금여건요인 관점에서 배당수준 또는 현금보유수준이 낮은 기업일수록 주가충격이 컸던 것
으로 나타난다. 매출감소로 운영자금이 고갈되고 외부자금조달 여건이 악화되는 상황에서 안정
적인 현금흐름을 창출하거나 충분한 현금을 보유한 기업을 높게 평가하는 것으로 보인다. 특히 단
기금융부채비율이 높거나 현금흐름 변동성이 큰 기업, 또는 성장성이 높은 기업일수록 보유현금
의 가치가 큰 것으로 분석된다. 

 3월 말 이후 주요국 증시는 꾸준히 회복되는 추세이다. 그러나 코로나19의 확산세가 좀처럼 꺾이
지 않고 있다는 점에서 기업실적에 대한 충격의 규모가 여전히 불분명하고 따라서 주식시장의 불
확실성은 여전히 큰 상황이다. 주식시장 참여자들은 코로나19 충격이 주식시장에 영향을 미치는 
경로와 특성을 이해하고 향후 주식시장 변화에 대비할 필요가 있다.     

*  본고의 견해와 주장은 필자 개인의 것이며, 자본시장연구원의 공식적인 견해가 아님을 밝힙니다.
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Ⅰ. 서론	

지난 2019년 말 중국에서 시작된 코로나19는 아시아, 유럽, 북중미, 남미, 아프리카로 순차적으
로 확산되고 있다. 7월 25일 기준 전 세계 코로나19 누적확진자 수는 1,560만명을 넘어섰으며 
사망자 수는 64만명에 이른다. 아시아와 북중미 지역의 경우 한 때 증가추세가 둔화되었으나 다
시 증가하는 상황이고, 남미와 아프리카 지역은 확진자 증가추세가 계속 이어지고 있다. 한국은 
초기 급증 이후 확산세를 비교적 효과
적으로 통제하여 7월 25일 현재 14,092
명을 기록하고 있다(<그림 I–1> 참조).       

코로나19의 전 세계적 확산은 세계경
제에 큰 충격을 줄 것으로 전망되고 있
다. IMF는 지난 6월 올해 세계경제 성
장률을 –4.9%로 전망하였는데, 이는 
2019년 세계경제 성장률 2.9%에 비해 
7.8%p 낮은 수치이며 코로나19가 확
산되기 이전인 1월 전망치 3.3%에 비
해 무려 8.2% 하향 조정된 수치이다. 과
거 글로벌 금융위기 당시 세계경제 성
장률은 2008년 3.0%, 2009년 –0.1%로 
전년대비 각각 2.6%p, 3.1%p 하락하였
음을 고려할 때 이번 코로나19가 세계
경제에 미치는 충격은 2008년 금융위
기 이상의 수준일 것으로 예상된다. 

코로나19의 전 세계적 확산과 함께 한
국을 비롯한 주요국 주식시장은 큰 폭의 하락을 경험하였다. 코로나19가 중국에서 처음 확인된 
1월 11일부터 중국 일부지역을 중심으로 확진자가 증가하던 2월 중순까지 주요국 증시는 소폭 
하락 후 반등하는 모습을 보였으나, 중국 이외의 국가로 확산되기 시작하면서 급격한 하락이 나
타났다. 2월 18일부터 3월 23일까지 브라질 –45%, 이탈리아 –38%, 인도 –37%, 독일 –37%, 프

                   <그림 I–1> 코로나19 누적확진자 추이 

자료: 질병관리본부, 저자 재구성

               <그림 I–2> 경제성장률 추이 

       

자료: IMF World Economic Outlook
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랑스 –36%, 미국 –34%, 영국 –33%, 한국 –33%, 일본 –28%의 수익률을 기록하였다.01 산유국
간 감산협상 결렬과 관련하여 발생한 국제유가 폭락과 미국 주식시장의 초장기 상승세로 누적
된 과대평가 우려감은 주요국 주가하락을 가속화시킨 요인으로 분석된다. 특히 3월 9일의 유가
폭락은 미국 주식시장을 패닉에 빠뜨려 이날 S&P500은 7% 이상 급락하고 1997년 이후 처음으
로 서킷브레이커가 발동되었다.

3월 하순부터 주요국 증시는 점차 회복되는 모습이다. 주요 선진국의 코로나19 확진자 증가추세
가 둔화되고 경제봉쇄 조치가 해제
되기 시작하면서 경제회복에 대한 
기대감이 반영되고 있는 것으로 보
인다. 그러나 경제봉쇄조치 해제 이
후 코로나19가 재확산될 기미가 나
타나고 있어 기업실적에 대한 충격
이 장기화될  우려가 높다는 점에서 
불확실성은 여전히 높은 상황이다. 
따라서 최근의 주가회복 추세가 계
속 이어질지는 아직 미지수다.

본고는 코로나19 확산 이후 나타난 국내 상장기업 주가하락의 양상을 검토하고 주가하락에 영
향을 미친 요인을 파악하는 것을 목적으로 한다. 코로나19의 전 세계적 확산은 크게 세 가지 경
로로 주가에 영향을 미쳤을 것으로 예상된다. 첫째는 대외경제요인 경로이다. 코로나19 확산에 
따른 이동제한과 생산중단 조치는 공급축소와 수요위축으로 이어져 무역의존도가 높은 한국기
업의 수익성 전망에 타격을 주었을 것으로 예상된다. 둘째 주식 매도압력 경로이다. 위기시 나타
나는 안전자산 선호현상은 주식 매도압력을 증가시켜 주가하락을 유발할 수 있다. 특히 한국 주
식시장은 외국인 보유비중이 높고 유동성이 풍부하다는 점에서 외국인의 급격한 투자자금 회수
가 주가수익률에 부정적인 영향을 미쳤을 것으로 예상된다. 셋째 기업 자금여건 경로이다. 코로
나19로 인한 매출감소로 현금흐름이 악화되는 동시에 신용위험 증가로 자금조달비용이 상승한
다. 자금여건이 취약한 기업은 과소투자(underinvestment) 혹은 파산위험에 직면할 수 있다. 본
고는, 유가증권시장과 코스닥시장 상장기업을 대상으로 이상의 세 가지 경로 요인이 개별기업 

01  수익률 계산에 이용된 각국 지수는 다음과 같다. 중국: 상해종합지수, 미국: S&P500, 캐나다: S&P/TSX, 한국: KOSPI200, 
일본: Nikkei225, 독일: DAX, 영국: FTSE100, 인도: SENSEX, 프랑스: CAC40, 이탈리아: FTSE/MIB, 브라질: BOVESPA

        <그림 I–3> 코로나19 확산 전후 주요국 지수 추이  

자료: DataGuide, 저자 재구성
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주가하락에 미친 영향력을 실증적으로 분석함으로써 코로나19가 주식시장에 미친 충격의 특성
을 파악하고 시사점을 도출하고자 한다. 

Ⅱ. 코로나19 확산 이후 주가하락 현황	

먼저 코로나19 확산 이후 상장기업 주가하락 수준을 기업규모와 섹터에 따라 검토해보자. 코로
나19 31번 확진자가 등장하고 주가하락이 본격화된 2020년 2월 18일부터 KOSPI지수가 최저치
를 기록한 3월 19일까지의 주가수익률을 기준으로 살펴본다. 

<그림 II–1>은 유가증권시장과 코스닥시장 전체 상장기업을 시가총액에 따라 5개 그룹으로 분
류하고 각 그룹별 시가총액 가중평균 수익률을 산출한 결과이다. 전체 상장기업이 –36%의 수익
률을 시현한 가운데, 시가총액 상위 20%에 해
당하는 5(Large)그룹의 수익률은 –35%, 나머
지 1~4그룹의 수익률은 –42~–40%로 대기업
에 비해 중견, 중소기업의 주식이 코로나19 확
산에 더 큰 타격을 받았음을 보여준다. 

이어지는 <그림 II–2>는 10개 섹터별 시가총액 
가중평균 수익률을 제시하고 있다.02 필수소비
재, 의료, 통신서비스 섹터의 수익률이 –27~–
28% 수준으로 상대적으로 높고, 에너지, 경기
소비재, 금융, 소재, 산업재 섹터의 수익률이 
–40% 이하로 상대적으로 낮다. 전반적으로 경
기방어적 섹터에서 충격이 작았고 경기순응적 
섹터에서 충격이 컸다는 결과로, 코로나19가 
실물경기에 큰 충격을 주는 사건임을 시사한다. 한편, 에너지 섹터의 수익률이 가장 낮게 나타나
는데 이는 이 시기 국제유가의 급락(–52%, WTI 선물가격 기준)이 영향을 준 것으로 판단된다.  

02  섹터는 FnGuide Industry Classification의 대분류(Sector)를 기준으로 한다.

                 <그림 II–1> 기업규모별 주가수익률  

   

               <그림 II–2> 섹터별 주가수익률  
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<그림 II–3>과 <그림 II–4>는 주가하락시기의 투자자유형별 순매수비율을 기업규모와 섹터별로 
보여준다. 순매수비율은 투자자유형별 일간 순매수대금을 전일 시가총액으로 나눈 일간 순매수
비율을 분석기간 동안 합산한 값이다. 먼저 기업규모별로 보면 외국인은 5(Large)그룹의 순매수
비율이 –0.9%로 가장 작고 1~4그룹에서는 –0.3~–0.1% 수준이다. 외국인은 대형주 위주로 보
유하고 있기 때문에 순매도 역시 대형주에서 강하게 나타나는 것으로 판단된다. 개인투자자의 

순매수비율은 외국인과 대칭적인 패턴을 보
인다. 5(Large)그룹에 대해 +0.9%, 나머지 그
룹에서는 +0.2~+0.5% 수준으로 기업규모와 
무관하게 외국인이 순매도한 물량을 개인이 
순매수한 것으로 나타난다. 반면 국내기관03

의 경우 5(Large)그룹에서 순매수, 나머지 그
룹에서 순매도하는 패턴인데 순매수비율은 
모든 그룹에서 –0.2~+0.1% 수준으로 투자
자금 순유출입 규모가 크지 않다.    

<그림 II–4>는 투자자유형별 순매수비율을 
섹터별로 정리한 결과이다. 외국인은 IT와 
에너지 섹터를 집중적으로 순매도 한 것으
로 나타나며, 경기소비재와 유틸리티 섹터
에서도 순매도가 비교적 크다. 반면 의료와 

통신서비스 섹터에서는 소폭의 순매수가 관찰된다. 전반적으로 경기순응적 섹터를 중심으로 
순매도하는 패턴이다. 개인은 외국인과 대조적으로 경기순응적 섹터에 대한 순매수비율이 높
게 나타나는 가운데 유틸리티와 IT 섹터에 대한 순매수비율이 높다. 국내기관은 유틸리티와 산
업재 섹터에 대해서는 순매도, 필수소비재, 의료, IT 섹터에 대해서는 순매수 행태가 나타난다. 섹
터별 투자자금 순유출입의 방향성은 외국인과 유사하나 규모는 개인과 외국인에 비해 작았던 
것으로 확인된다.   

03  국내기관은 투신(펀드), 사모펀드, 연기금, 보험을 포함한다.

<그림 II–3> 기업규모-투자자유형별 순매수비율  

   

<그림 II–4> 섹터-투자자유형별 순매수비율



코로나19 주가충격의 영향요인 분석

05

Ⅲ. 코로나19 확산 이후 주가하락 영향요인	

II장에서 코로나19 확산 이후 주가하락은 주식의 규모, 경기변동에 대한 섹터별 민감도, 외국인투
자자의 순매도 행태와 연관이 있음을 확인하였다. 본 장에서는 주가하락의 영향요인을 개별주식 
단위에서 보다 구체적으로 분석해보고자 한다. 서론에서 언급한 바와 같이 코로나19의 전 세계
적 확산은 대외경제요인, 매도압력요인, 자금여건요인 경로를 통해 주가에 영향을 미쳤을 것으
로 예상된다. 각 요인에 대한 개별기업의 민감도를 측정하고, 각 요인별 민감도와 주가하락과의 
관계를 파악함으로써 주가하락의 배경을 파악해 보자.

각 요인에 대한 개별기업의 민감도는 다음과 같이 측정한다. 먼저 대외경제요인 민감도는 개별
기업 수익률을 종속변수로, 대외경제요인 변수의 변화율과 시장수익률을 독립변수로 이용한 회
귀분석의 추정계수를 활용한다.04 대외경제요인 변수는 글로벌 주가지수(MSCI World Index)05, 
중국 주가지수(상해종합지수), 국제유가(WTI), 국제무역량(CPB지수) 등 네 가지 변수를 개별적
으로 활용하며, 시장수익률은 유가증권시장과 코스닥시장 가중평균지수를 이용하여 산출한다. 
민감도의 추정기간은 코로나19 발생 이전 5년간(2015~2019년)이며 수익률 또는 변화율은 월간 
기준이다. 대외경제요인 민감도가 높은 기업일수록 코로나19의 대외경제 충격에 주가하락이 크
게 나타날 것으로 예상한다.

매도압력요인에 대한 민감도는 거래회전율, 외국인지분율, 외국인거래비중, 외국인순매수 등 네 
가지 변수를 이용한다. 위기 발생시 투자자는 수익률 보호를 위해 위험자산의 비중을 줄이게 되
므로 주식에 대한 매도압력이 발생한다. 포트폴리오 조정이 빈번한 투자자일수록 고유동성 주식
에 투자할 가능성이 높고, 위기시 현금화가 쉬운 고유동성 주식을 우선적으로 매도할 가능성이 
높다는 점에서 거래회전율이 높을수록 주가하락이 클 것으로 예상된다. 또한 2008년 금융위기에
서 경험한 바와 같이 세계적 위기상황에서 주식 매도압력은 외국인투자자의 보유비중, 거래비중, 
순매도비율이 높은 주식에서 보다 명확하게 드러날 것으로 보인다. 거래회전율은 2019년 하반
기 평균 월간 시가총액 대비 거래대금을 이용하며, 외국인지분율은 2019년 12월 말의 값을, 외국
인거래비중은 2019년 하반기 평균 월간 외국인 거래대금 비중을, 외국인순매수는 주가하락시기
(2월 18일부터 3월 19일까지)의 일간 순매수비율(=순매수대금/시가총액)을 합산하여 이용한다. 

04  Forbes & Chinn(2004), Jin & Jorion(2006), Nandha & Faff(2008) 참조

05  MSCI World Index에는 중국시장과 한국시장이 포함되지 않는다. 
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자금여건요인에 대한 민감도는 부채비율, 단기금융부채비율, 현금자산비율, 배당금비율을 이용
한다. 위기로 인한 기업실적 악화는 신용위험 증가로, 자산가격 하락은 담보가치 하락으로 이어
진다. 안전자산 선호현상으로 회사채 시장은 위축되며 금융기관의 대출여력도 감소한다. 부채
비율이 높거나 보유현금이 적은 기업일수록 부채 원리금 상환과 운영자금 확보에 어려움을 겪
을 가능성이 크며 주가하락이 나타날 가능성이 높다. 현금배당금은 하방경직적 특성상 안정적
인 현금흐름을 전제로 하므로 현금배당금 수준이 높을수록 위기시 필요자금 확보에 유리한 위
치에 있을 것으로 본다. 부채비율과 단기금융부채비율은 각각 총부채와 단기금융부채를 총자산
으로 나누어 계산하며, 현금자산비율은 총자산 대비 현금, 현금성 자산 및 단기금융자산, 배당금
비율은 매출액 대비 현금배당금으로 정의하여 계산한다. 이상의 비율은 모두 2019년 12월 결산
치를 기준으로 한다. 

1. 기초통계분석

<표 III–1>의 패널 A는 분석에서 활용된 변수들의 기초통계량이다.06 평균 현금자산비율은 
21.26%로 단기금융부채비율 14.63%에 비해 높고 부채비율 41.35%의 절반수준이다. 표에 제
시하지 않았으나 (장단기)금융부채비율이 20.69%임을 감안할 때 상장기업은 평균적으로 금융
부채를 모두 상환할 정도의 현금자산을 보유하고 있는 것으로 확인된다. 거래회전율과 외국인
지분율은 평균값이 중간값의 두 배 이상으로 상당히 우편의(right-skewed) 되어 있음을 알 수 있
다. 빈번한 거래는 소형주에, 외국인지분보유는 대형주에 집중되어 있기 때문에 나타나는 현상
이다. 외국인순매수는 평균 –0.1646%로 전반적으로 순매도 기조인데, 약 2/3의 종목에서는 순
매도, 1/3의 종목에서는 순매수가 이루어진 것으로 확인된다. 

대외경제요인 민감도의 평균값과 중간값은 네 가지 요인 모두에서 음(–)의 값을 보여준다. 원유
수입국으로서 유가요인 민감도가 음(–)인 것은 일반적인 인식과 일치하나 나머지 세 요인에 대
한 결과는 다소 의외이다. 그러나 패널 B의 섹터별 민감도 분포를 살펴보면 예상에 부합하는 패
턴을 보여준다. 금융, 에너지, 유틸리티, IT 등의 섹터가 대외경제요인에 상대적으로 민감한 섹터
로 나타나며, 의료, 통신서비스, 필수소비재가 덜 민감한 섹터로 나타난다. IT 섹터는 글로벌요인
과 무역요인, 에너지와 유틸리티 섹터는 유가요인에 민감한 것을 확인할 수 있다. 

06  SPAC, 외국기업, 금융업종은 분석에서 제외한다.
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<표 III–1>  기초통계량

A. 분석변수 기초통계량
변수 평균 표준편차 25% 50% 75%

배당금비율 0.0092 0.0210 0.0000 0.0020 0.0113
현금자산비율 0.2126 0.1758 0.0791 0.1648 0.2982
부채비율 0.4135 0.2057 0.2439 0.4161 0.5714
단기금융부채비율 0.1463 0.1367 0.0278 0.1145 0.2210
ROE -0.0364 0.2779 -0.0460 0.0313 0.0838
거래회전율 0.3841 0.6749 0.0570 0.1632 0.4134
외국인순매수(%) -0.1646 1.3393 -0.7061 -0.1384 0.2238
외국인지분율 0.0732 0.1054 0.0145 0.0324 0.0838
외국인거래비중 0.1519 0.0842 0.1043 0.1370 0.1786
글로벌요인 -0.1101 0.8908 -0.5435 -0.0828 0.3575
유가요인 -0.0684 0.2342 -0.2011 -0.0600 0.0711
무역요인 -0.1312 1.8471 -1.1294 -0.1748 0.8689
중국요인 -0.0315 0.3643 -0.2159 -0.0216 0.1626
총자산(로그) 26.2172 1.4734 25.2048 25.9235 26.9447
시장가/장부가 1.8402 2.5116 0.7032 1.2232 2.1726
베타 1.2150 0.6052 0.7879 1.2128 1.6375
B. 섹터별 대외경제요인 민감도

글로벌요인 유가요인 중국요인 무역요인
경기소비재 -0.0399 -0.0437 -0.0024 -0.3363
금융 0.0783 -0.0637 0.1290 0.3360
산업재 -0.2276 -0.0830 -0.0697 0.0131
소재 -0.0559 -0.0436 0.0228 0.0631
에너지 0.0250 0.0359 0.0318 -0.0002
유틸리티 0.1594 0.0492 0.0924 -0.0655
의료 -0.5730 -0.0402 -0.1627 -0.7065
통신서비스 -0.0701 -0.0651 -0.1803 -1.1254
필수소비재 -0.5516 -0.0745 -0.0721 -0.7391
IT 0.1420 -0.1112 -0.0056 0.1934

코로나19 충격의 경로 요인별 민감도와 코로나19 확산 이후 주가변화와의 관계를 살펴보자. <그
림 III–1>은 유가증권시장과 코스닥시장 상장기업을 각 민감도 변수의 크기를 기준으로 세 개의 
그룹(LOW, MID, HIGH)으로 나누고, 주가하락시기(2월 18일부터 3월 19일까지)의 주가수익률을 
그룹별로 비교(중간값 기준)하고 있다. 자금여건 관련 변수에 대해서는 업종효과를 통제하기 위
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해 업종별로 그룹을 분류하고 매도압력 관련 변수에 대해서는 규모효과를 통제하기 위해 시가
총액 5분위별로 그룹을 분류한다.07 

<그림 III–1> 분석변수 3분위 그룹별 주가수익률

먼저 대외경제요인 민감도와 주가수익률과의 관계를 보면, 글로벌요인과 무역요인의 경우 예상
한 바와 같이 요인 민감도가 클수록 주가수익률이 낮은 것으로 나타난다. HIGH그룹과 LOW그룹
의 수익률 격차는 수치상 작지만 5% 수준에서 통계적으로 유의하다. 반면 유가요인의 경우, 수
익률 분석기간 동안 유가가 급락했음에도 민감도가 낮을수록 주가수익률이 낮은 것으로 나타난
다. 주가수익률이 상대적으로 높았던 대기업의 유가요인 민감도가 전반적으로 높은데 따른 결
과로 보인다. 또는 코로나19 위기에 따른 수요감소가 유가하락의 이점을 상쇄할 정도로 클 경우
에도 이러한 결과가 나타날 수 있을 것으로 보인다. 대표적인 예로 항공, 운송, 호텔 및 레저 업종

07  여기서 업종은 FnGuide Industry Classification의 27개 중분류(Industry Group) 기준을 이용한다.
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을 들 수 있다. 중국요인 민감도는 주가수익률과 뚜렷한 연관성이 확인되지 않는다. 한국 주식시
장과 달리 중국 주식시장은 분석기간 동안 지수하락률이 크지 않았기 때문에 나타난 결과로 판
단된다. 한편, 대외요인 민감도와 주가하락률의 관계는 역U자형 관계가 관찰되는데 이는 대외
경제요인에 민감한 기업의 주가가 대외경제요인 변화의 방향뿐만 아니라 불확실성에도 반응하
기 때문으로 추정된다.

매도압력요인과 주가수익률과의 관계에서는 거래회전율이 높을수록, 외국인거래비중이 높을
수록 주가수익률이 낮고, 외국인순매도가 클수록 주가수익률이 높은 것으로 나타난다. 외국인
지분율은 뚜렷한 관계가 확인되지 않는다. 거래회전율과 외국인거래비중이 높을수록 주가하락
률이 크다는 것은 예상과 일치하는 결과이다.  반면 기업규모 효과를 통제했음에도 불구하고 외
국인순매도가 클수록 주가수익률이 높게 나타나는 것은 외국인순매도보다 국내투자자순매수
의 영향력이 컸기 때문으로 보인다. 다만 외국인의 거래가 활발한 시가총액 상위 200개 기업에 
국한하여 분석해보면 외국인순매도가 클수록 주가수익률이 낮은 것으로 나타난다. 

마지막으로 자금조달요인과 주가수익률과의 관계는 대체로 예상과 일치한다. 현금비율 또는 배
당금비율이 높을수록 주가수익률이 높고, 부채비율 또는 단기금융부채비율이 높을수록 주가수
익률이 낮다. 다만 HIGH그룹과 LOW그룹의 주가수익률 격차는 배당금비율에서만 통계적 유의
성이 확인된다.

2. 주가하락 영향요인 분석

이상에서 검토한 결과를 다중회귀분석을 통해 확인해보자. 종속변수는 주가하락기의 주가수익
률이며, 독립변수는 세 가지 충격경로 요인에 대한 민감도 변수와 주가수익률 분석에 일반적으
로 활용되는 위험요인 변수, 베타(beta), 시장가-장부가 비율, 기업규모 변수를 포함한다. 민감도 
변수는 변수의 설명력과 변수간 상관관계를 고려하여, 대외경제요인 변수로 글로벌요인, 유가
요인, 무역요인 민감도, 매도압력요인 변수로 거래회전율, 외국인순매수, 외국인거래비중, 자금
여건요인 변수로 현금자산비율, 배당금비율, 단기금융부채비율을 이용한다.       
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<표 III–2> 주가수익률 영향요인 분석

주가수익률
(1) (2) (3) (4) (5)

배당금비율 0.6766*** 0.6418*** 0.6316* **
현금자산비율 0.0576** 0.1062*** 0.0948***
단기금융부채비율 0.0160 0.0115 -0.0299
거래회전율 -0.0317*** -0.0212*** -0.0220***
외국인순매수 -0.0234*** -0.0240*** -0.0236***
외국인거래비중 -0.1024* -0.1912*** -0.1726**
글로벌요인 -0.0112** -0.0102* -0.0210**
유가요인 0.0467** 0.0468** 0.0716**
무역요인 -0.0037* -0.0039** -0.0071**
ROE -0.0016 0.0061
기업규모 0.0046 0.0018 -0.0002 0.0059 0.0062
시장가/장부가 0.0046** 0.0076*** 0.0049 0.0070** 0.0100**
베타 -0.0554*** -0.0570*** -0.0649*** -0.0574*** -0.0563***
상수 -0.4902*** -0.3792*** -0.3371*** -0.4972*** -0.5151***
업종더미 포함 포함 포함 포함 불포함
표본수 1,867 1,867 1,556 1,556 1,556
R2 0.1468 0.1875 0.1548 0.2175 0.1434

주: ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 유의수준에서 통계적으로 유의함을 의미한다.

<표 III–2>에 다중회귀분석결과가 제시되어 있다. (1), (2), (3)은 각각 자금여건요인 변수, 매도압
력요인 변수, 대외경제요인 변수를 이용하여 분석한 결과이다. (1)의 결과에 따르면 배당금비율
과 현금자산비율이 높을수록 주가수익률이 높은 것으로 나타난다. 코로나19 위기국면에서 충분
한 현금을 보유하고 있거나 안정적인 현금흐름을 창출하고 있는 기업을 높게 평가함을 확인할 
수 있다. 반면 단기금융부채비율은 유의성이 확인되지 않는다. 코로나19 위기가 실물위기로 시
작되었다는 측면에서 볼 때 회사채 차환이나 대출 만기연장의 문제보다는 운영자금 확보를 위
한 보유자금의 중요성이 부각되기 때문에 나타나는 결과로 이해할 수 있다. 

(2)의 결과는 앞서 검토한 결과와 동일하게, 거래회전율과 외국인거래비중이 높을수록 수익률
이 낮고 외국인순매도가 클수록 수익률이 높은 것으로 나타난다. 위기시 유동성이 높은 주식을 
중심으로 매도압력이 컸고 또한 외국인거래비중이 높은 주식일수록 매도압력이 강하게 작용한 
것으로 보인다. 반면 외국인순매도가 주가하락을 유발하기보다는 국내투자자의 순매수가 주가
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하락을 방어하는 것으로 추정된다. 

(3)은 대외경제요인 변수를 이용한 결과인데 세 가지 대외변수 모두에서 통계적 유의성이 확인
된다. 글로벌지수가 하락하고 교역감소가 예상되면서 이들 요인에 대한 민감도가 높은 주식일
수록 주가하락률이 크다는 결과는 예상에 부합한다. 반면 유가급락에도 불구하고 유가에 대한 
민감도가 높은 주식일수록 주가수익률이 높다. 기업규모와 업종효과를 통제했음에도 이러한 결
과가 나타나는 것은 명확한 해석이 어렵다.08      

(4)는 자금여건요인 변수, 매도압력요인 변수, 대외경제요인 변수를 모두 포함하고 단기수익성 
변수로 ROE를 추가한 회귀분석결과이다. (1), (2), (3)에서 관찰된 통계적 유의성이 유지된다는 
점에서 세 가지 경로를 통한 충격이 차별적으로 주가수익률에 영향을 미치고 있음을 알 수 있다. 
한편 추가된 ROE는 유의성이 확인되지 않아, 위기국면에서는 단기수익성보다 현금흐름의 안정
성과 현금자산 보유수준이 중요한 가치평가 요인임을 알 수 있다.

(5)는 (4)의 분석에서 업종더미를 제외하고 회귀분석을 시행한 결과이다. 자금여건요인 변수와 
매도압력요인 변수에서는 계수의 크기와 유의성이 (4)와 유사한데 비해, 대외경제요인 변수의 
계수 절대값이 증가하는 것을 볼 수 있다. 대외경제요인 변수가 업종특성에 대한 정보를 상당부
분 포함하고 있다는 것을 시사하는 결과이다. 

08  유가상승과 하락에 대한 민감도의 비대칭성, 유가의 공급충격과 수요충격에 대한 민감도의 비대칭성, 또는 유가변동
성에 대한 민감도의 영향 등이 작용한 결과일 가능성이 있으나 이에 대한 논의는 본고의 범위를 벗어나므로 다루지 않
는다. 
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<표 III–3> 주가수익률 영향요인 분석 – 하위표본

주가수익률
배당금 단기금융부채 매출액성장률

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
미지급 지급 HIGH LOW HIGH LOW

배당금비율 0.6850*** 0.6185 0.6802*** 0.4515 0.8724***
현금자산비율 0.1353*** 0.0333 0.1721*** 0.0937** 0.1161** 0.0779
단기금융부채비율 0.0593 -0.0896 -0.0759 0.0937 0.0442 -0.0424
거래회전율 -0.0155* -0.0277** -0.0248*** -0.0118 -0.0179* -0.0237***
외국인순매수 -0.0289*** -0.0192 -0.0249*** -0.0234** -0.0238** -0.0243***
외국인거래비중 -0.4828*** -0.2381*** -0.3426*** -0.1628** -0.1300 -0.2767***
글로벌요인 -0.0183* 0.0041 -0.0077 -0.0122* -0.0105 -0.0122*
유가요인 0.0644** 0.0085 0.0635** 0.0135 0.0622* 0.0391
무역요인 -0.0038 -0.0024 -0.0076** 0.0032 -0.0044* -0.0025
ROE 0.0112 0.0999 -0.0127 0.0367 -0.0399 0.0086
기업규모 -0.0012 0.0148** -0.0015 0.0136*** 0.0022 0.0106*
시장가/장부가 0.0042** 0.0168* 0.0058* 0.0081* 0.0092*** 0.0064*
베타 -0.0293** -0.0804*** -0.0473*** -0.0659*** -0.0529*** -0.0554***
상수 -0.3086 -0.7213*** -0.2432 -0.7634*** -0.4138** -0.6139***
업종더미 포함 포함 포함 포함 포함 포함
표본수 667 889 777 779 779 777
R2 0.2178 0.3227 0.2319 0.2492 0.2007 0.3080

주: ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 유의수준에서 통계적으로 유의함을 의미한다.

<표 III–2>의 분석을 통해 현금자산비율이 높은 기업일수록 코로나19 위기국면에서 주가하락률
이 작았음을 확인하였다. 기업이 보유한 현금의 가치는 자금조달여건이 취약할수록 상승한다는 
사실은 실증적으로 잘 알려져 있다(Faulkender & Wang, 2006). 코로나19 위기에 따른 주가하락 
상황에서도 이러한 현상이 나타나는지 확인해보자. 

<표 III–3>의 (1)~(4)는 배당금 지급여부와 단기금융부채수준에 따라 표본을 구분하여 회귀분석
을 시행한 결과이다. 배당금 지급여부로 표본을 구분한 (1)과 (2)의 결과에 따르면, 배당금 미지
급기업에서 현금자산비율이 증가할수록 주가수익률이 높은 반면 배당금 지급기업에서는 그 관
계가 유의하지 않다. 안정적인 현금흐름을 창출하지 못하는 기업일수록 위기시 보유현금의 가
치가 크다는 것을 의미한다. (3)과 (4)는 표본을 단기금융부채비율의 중간값을 기준으로 나누어 
분석한 결과인데 단기금융부채비율이 높은 그룹에서 현금자산비율이 주가수익률에 미치는 영
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향이 더 크다는 사실을 확인할 수 있다. (3)에서 현금자산비율의 계수가 0.1701인데 비해 (4)에
서는 절반 수준인 0.0941이고 그 차이는 통계적으로 유의하다. 단기금융부채에 대한 원리금 상
환압력이 상대적으로 큰 기업에서 보유현금의 가치가 크다는 것으로 (1), (2)의 결과와 논리적으
로 일관된다.09 

추가적으로 (5)와 (6)에서는 표본기업을 매출액성장률을 기준으로 구분하여 분석해 보았는데, 성
장률이 높은 기업일수록 현금자산의 가치가 높은 것으로 나타났다. Tobin’s Q 또는 매출액 대비 
연구개발비를 성장기회의 척도로 이용하여 분석하는 경우에도 일관된 결과가 확인된다. 즉 현
금자산은 위기국면에서 기업의 투자여력을 보장함으로써 성장기회를 보호하는 역할을 수행하
는 것으로 이해할 수 있다(Duchin et al., 2010). 

3. 글로벌 금융위기 및 비위기기간과 비교 

앞서 언급한 바와 같이 코로나19 확산은 2008년 글로벌 금융위기 수준 이상의 경제적 충격을 줄 
것으로 전망되고 있다. 다만 글로벌 금융위기는 명칭에서 짐작할 수 있듯이 금융위기로 시작되
어 실물위기로 전이되는 양상이었던 반면 이번 코로나19 위기는 실물위기로 시작되어 향후 금
융위기로 전이될 가능성이 있다는 점에서 차이가 있다. 이러한 위기의 특성 차이가 위기국면의 
주가하락 양상에 영향을 줄 가능성을 생각해 볼 수 있다. 이를 검토하기 위해 2008년 글로벌 금
융위기 당시 주가급락시기(2008년 5월 16일~2008년 10월 24일)의 자료를 이용하여 동일한 분
석을 시행하였다. 분석결과는 <표 III–4>에 제시되어 있다. 

09  기업규모 또는 이자보상배율을 이용하여 하위표본을 구성할 경우에도 결과는 동일하다. 즉 기업규모가 작거나 이자보
상배율이 낮아 자금조달여건이 취약한 표본에서 현금자산비율이 높을수록 주가수익률이 높은 경향이 뚜렷하다.
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<표 III–4> 주가수익률 영향요인 분석 – 글로벌 금융위기 및 비위기기간

주가수익률

(1) (2) (3)
2008년 금융위기 2005~2007년 2011~2019년

배당금비율 0.9660*** -1.1343 -0.1659
현금자산비율 -0.1269** -0.3596* -0.1139*
단기금융부채비율 -0.1542*** 0.1240 0.0378
거래회전율 -0.0365*** -0.1705*** -0.0836***
외국인순매수 0.0041 0.0140*** 0.0238***
외국인거래비중 0.1258 0.1607 0.0181
글로벌요인 0.0038 -0.0034 0.0018
중국요인 -0.0573*** 0.0634 -0.0032
유가요인 0.0366* 0.0558 0.0001
무역요인 0.0035 -0.0050 0.0033
ROE 0.0036 0.0998*** 0.1388***
기업규모 0.0026 -0.0830** -0.0564***
시장가/장부가 -0.0009 -0.0061* -0.0046*
베타 -0.0703*** -0.1048** -0.0497***
상수 -0.5456*** 3.5867*** 1.5643***
업종더미 포함 포함 포함
연도더미 n/a 포함 포함
표본수 1,235 3,249 12,766
R2 0.1563 0.2250 0.0944

주: ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 유의수준에서 통계적으로 유의함을 의미한다.

2008년 금융위기 주가하락기의 주가수익률에 대한 (1)의 분석결과를 보면 배당금비율의 계수
는 유의한 양(+)의 값으로 코로나19 시기의 결과와 동일하다. 반면, 현금자산비율과 단기금융부
채비율의 계수는 모두 유의한 음(-)의 값으로 코로나19 시기의 결과와 구별된다. 글로벌 금융위
기가 금융기관의 위기에서 파급되었다는 점에서 자금조달시장의 경색이 심각했고 따라서 단기
금융부채를 많이 보유한 기업의 주가수익률에 부정적인 영향을 미친 것으로 추정된다. 현금보
유수준이 높을수록 주가수익률이 낮다는 것은 직관과는 배치되나 현금자산 활용의 관점에서 해
석이 가능하다. 추가적인 분석에 따르면 이 현상은 부채비율이 높고 수익성이 낮은 기업, 성장성
이 낮은 기업, 또는 최대주주지분율(개인)이 낮은 기업에서 보다 명확하게 나타난다. 경제위기 진
전으로 투자수익률이 하락할 때, 이러한 기업에서는 소유경영자가 사적이익을 추구할 가능성이 
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증가하고 시장은 현금자산의 보유를 부정적으로 평가한다고 볼 수 있다(Johnson et al., 2000; 
Mitton, 2002; Kalcheva & Lins, 2007). 

한편, 매도압력요인 변수에 대한 결과를 보면 거래회전율 변수에서만 유일하게 유의한 결과가 
확인된다. 거래회전율이 높을수록 주가수익률이 낮으며 코로나19 시기의 결과와 동일한 결과
다. 대외경제요인 변수 중에서는 중국요인 민감도가 높을수록 주가수익률이 낮은 경향이 뚜렷
하다. 당시 주요국 중 경기침체와 주가지수 하락이 중국에서 가장 먼저 시작되었고 주가지수 하
락폭도 가장 컸기 때문에 나타난 결과로 추정된다. 유가요인 민감도의 계수는 코로나19 시기에 
대한 분석과 동일하게 양(+)의 값으로, 이 시기 유가가 폭락했음에도 유가요인에 대한 민감도가 
클수록 주가수익률이 높았던 것으로 관찰된다.    

(2)와 (3)은 코로나19 위기 및 글로벌 금융위기에 대한 분석결과와 비교를 위해 2005년부터 2007
년까지와 2011년부터 2019년까지 비위기기간에 대해 분석한 결과이다. 여기서 주가수익률은 
연간수익률이며 다른 모든 변수는 앞선 분석과 동일한 방식으로 구축하였다. 위기시기에 대한 
분석결과와 여러 측면에서 차이가 존재한다. 먼저, 자금여건요인 측면에서 보면, 배당금비율과 
단기금융부채비율에서 유의한 결과가 확인되지 않는다. 안정적인 현금흐름 창출 여부와 채무
상환 위험은 위기시에 중요성이 부각되는 요인임을 시사한다. 대신 비위기기간에는 단기수익
성 지표인 ROE가 높을수록 주가수익률이 높다는 사실을 확인할 수 있다. 현금자산비율의 계수
는 유의한 음(-)의 값으로, 글로벌 금융위기 기간의 결과와 유사하다. 이 관계가 뚜렷한 기업유형 
또한 글로벌 금융위기 기간과 대체로 동일하다는 점에서 현금자산 활용의 효율성 관점의 해석
이 유효한 것으로 보인다. 

매도압력요인 변수에서는 위기시기와 마찬가지로 거래회전율이 높을수록 수익률이 낮은 것으
로 나타난다. 이 결과는 매도압력의 관점보다는 유동성 프리미엄 관점의 해석, 즉 높은 거래비
용에 대한 보상으로 저유동성 주식의 수익률이 높다는 해석이 적절할 것으로 보인다(Amihud 
& Mendelson, 1986). 또는, 거래회전율이 높은 주식은 주로 개인투자자가 거래하는 소형주라
는 점에서, 고유변동성(idiosyncratic volatility)이 높은 주식이 수익률이 낮은 현상(Ang et al., 
2009)이나 개인투자자의 복권형(lottery-type) 주식 선호 경향(Mitton & Vorkink, 2007; Bali et 
al., 2011)과 연관된 결과일 가능성도 있다. 

한편, 외국인순매수가 높을수록 수익률이 높다는 결과는 위기시기에 대한 분석결과와 대비된
다. 비위기시기에는 외국인의 순매수 또는 순매도가 개별종목 수준에서 가격발견기능을 수행함
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을 시사한다. 마지막으로, 대외경제요인 민감도 변수에서는 유의한 결과가 확인되지 않는다. 비
위기시에는 대외경제요인의 변화가 뚜렷하지 않기 때문에 주가수익률이 민감도에 따라 반응하
지 않는 것으로 판단된다.  

Ⅳ. 결론 	

코로나19의 전 세계적 확산에 따른 충격으로 한국을 비롯한 주요국 증시는 큰 폭의 하락을 경험
하였다. 코로나19 확산세가 둔화되고 경제봉쇄조치가 완화되면서 주요국 증시도 회복되는 흐
름이나,  최근 코로나19 재확산 우려가 점차 증가하고 있어 주식시장의 불확실성은 여전히 큰 상
황이다. 

본고는 유가증권시장과 코스닥시장 상장기업을 대상으로 코로나19 확산 이후 주가하락에 영향
을 미친 요인을 분석하고 있다. 코로나19의 확산은 대외경제요인 경로, 주식 매도압력 경로, 기
업 자금여건 경로 등 세 가지 경로를 통해 주가수익률에 영향을 미친 것으로 판단된다. 각 경로에 
대한 개별 상장기업의 민감도를 측정하여 코로나19 확산 이후 주가하락과의 관계를 실증적으
로 분석하여 확인된 결과는 다음과 같다. 첫째, 대외경제요인 경로의 관점에서 글로벌요인과 무
역요인에 대한 민감도가 높은 기업일수록 주가수익률이 낮았던 것으로 나타난다. 코로나19 확
산에 따른 글로벌 수요위축과 교역감소는 글로벌시장 참여도가 높은 기업에 더 큰 충격을 미쳤
음을 보여준다. 둘째, 거래회전율 또는 외국인거래비중이 높을수록 주가수익률이 낮은 것으로 
나타난다. 안전자산선호에 따라 나타나는 주식 매도압력은 유동성이 높거나 외국인비중이 높은 
주식에서 현저했던 것으로 판단된다. 반면, 외국인순매도가 클수록 수익률이 높은 것으로 나타
나 개별주식 수준에서는 외국인순매도보다 국내투자자 순매수의 영향력이 컸던 것으로 추정된
다. 셋째, 배당수준 또는 현금보유수준이 높은 기업일수록 주가하락률이 작았던 것으로 나타난
다. 코로나19로 인한 기업수익성 악화와 신용위험 증가로 자금조달비용이 상승하는 상황에서 
안정적인 현금흐름을 창출할 수 있거나 충분한 현금자산을 보유한 기업을 높게 평가하는 것으
로 판단된다. 특히 단기금융부채비율이 높거나 현금흐름의 변동성이 큰 기업, 성장성이 높은 기
업일수록 보유현금의 가치가 크다. 
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추가적으로 2008년 글로벌 금융위기 당시 주가하락시기에 대해 동일한 분석을 수행한 결과 코
로나19 시기와 차별적인 특징이 확인된다. 금융위기의 주가하락기에는 보유현금보다는 단기금
융부채 수준이 주가수익률에 더 큰 영향을 미친 것으로 나타난다. 코로나19가 실물위기로서 기
업의 운영자금 확보가 관건인 반면 2008년 위기는 금융위기로서 채무상환압력이 강하게 작용
했던 것으로 보인다. 대외경제요인에서도 글로벌요인이나 무역요인보다는 당시 가장 먼저 급격
한 침체를 겪었던 중국경제에 대한 민감도가 높은 기업일수록 주가수익률이 낮았던 것으로 분
석된다.  

이상의 분석결과는 코로나19 확산에 따른 주가하락은 대외경제요인에 대한 민감도, 주식 매도
수요의 증가, 기업의 재무적 여건에 따라 결정되고 있음을 보여준다. 최근 주식시장의 반등에도 
불구하고 주식시장의 향후 전망에 대한 불확실성이 여전히 남아있는 만큼 주식시장 참여자들
은 코로나19 위기의 특성과 코로나19 충격이 주식시장에 영향을 미치는 경로를 이해하고 대비
할 필요가 있다.    
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