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            Abstract
          
        

        
          This study examines the effects of dividend payments on trading volume of loss and gain firms. In this study, three hypotheses were established and empirical analysis was conducted.

          The results of studying 5,963 firms (firms - years) listed on the securities market in 2002-2013 are as follows. The trading volume of a loss firm that does not pay dividends is higher than the trading volume of a gain firm that does not. The trading volume of a loss firm that does not pay dividends is higher than the trading volume of a loss firm that provides dividends. The results of this study suggest that firms that pay dividends, even if they are loss firms, are experiencing high earnings quality, which reduces trust among investors.

          However, the analysis of only the firms paying dividends showed no relationship between loss and trading volume. In other words, if the sample is limited to firms that pay dividends, the loss is unrelated to the trading volume.

          In this sense, this study contributes to the profitability of individual firms in analyzing the information effect of dividends. This study also adds to what is known about using trading volume for information effect.

        

        
          
            초록
          
        

        
          본 연구는 손실기업 및 이익기업의 배당지급이 거래량에 미치는 영향을 분석하는데 목적이 있다. 본 연구는 개별기업의 수익성에 따라 배당의 정보효과는 차별적으로 발생할 것으로 판단하여 가설(3가지 가설)을 설정하고 실증분석을 수행하였다. 거래량과 관련된 선행연구에서는 높은 회계이익의 질은 투자대상기업에 대한 투자자들 간의 상이한 믿음(differing beliefs)을 감소시킨다고 보고하고 있다.

          한편, 배당과 관련된 회계학연구에서는 배당을 지급하는 기업은 배당을 지급하지 않는 기업보다 높은 회계 이익의 질을 보고한다고 설명하고 있다. 하지만, 배당과 관련된 일련의 선행연구에서는 배당의 재원이 되는 개별기업의 수익성을 고려하지 않고, 배당의 정보효과를 분석하고 있다. 이러한 점에서 본 연구는 개별기업의 수익성을 고려하여 배당의 정보효과를 실증분석하였다. 구체적으로, 본 연구에서는 손실기업 및 이익기업의 배당지급이 거래량에 미치는 영향을 실증분석하였다.

          2002-2013년 기간 동안 유가증권시장 상장법인 5,963개(기업-년)를 대상으로 분석한 결과는 다음과 같다. 첫째, 배당을 지급하지 않는 손실기업의 거래량은 배당을 지급하지 않는 이익기업의 거래량보다 높은 것으로 나타났다. 둘째, 배당을 지급하지 않는 손실기업의 거래량은 배당을 지급하는 손실기업의 거래량보다 높은 것으로 나타났다. 이러한 결과는 표본을 재구성하여 분석하여도 일관된 것으로 나타났다.

          배당을 지급하는 기업만을 대상으로 손실여부가 거래량에 미치는 영향을 분석한 결과에서는 손실여부과 거래량 간에는 관련성이 없는 것으로 나타났다. 이는 배당을 지급하는 기업의 경우 손실 및 이익 여부는 거래량과 관련성이 없는 것으로 해석할 수 있다.

          이상의 결과를 종합해 보면, 손실기업일지라도 배당을 지급하는 기업은 회계이익의 질이 높아 투자대상기업에 대한 투자자들 간의 상이한 믿음이 감소시키고 있음을 시사한다. 배당의 신호효과를 분석한 연구에서는 배당의 재원이 되는 개별기업의 수익성을 고려하지 않고 배당의 신호(정보)효과를 분석하고 있다. 이러한 점에서 본 연구는 배당의 정보효과를 분석함에 있어, 개별기업의 수익성을 고려했다는 공헌점이 있다. 특히, 본 연구는 정보효과를 가격을 사용하여 분석하지 않고 거래량을 사용하였다는 점에서 공헌점이 있을 것으로 판단된다.
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