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Ⅰ. 서 론

고전적인 기업재무에서는 기업가치의 극대화를 기

업의 궁극적인 목적으로 삼고 큰 틀에서 이와 관련

된 세 가지 재무적 결정(finance decision)에 대해서 

다룬다. 즉, 기업은 투자결정(investment decision), 

자본조달 결정(financing decision), 배당 결정

(payout decision)과 같은 세 가지 중요한 의사결

정을 통하여 기업가치의 극대화를 꾀한다. 기업의 

재무적 의사결정은 오랫동안 많은 학자들의 관심을 

받은 연구 주제이며, 다양하고 흥미로운 연구 결과

들이 제시되어 왔다.

재무금융 분야에서의 배당에 대한 논의는 Miller 

and Modigliani(1961, 이하, MM)에서 배당이 기

업가치에 영향을 미치지 않는다는 배당 무관련 이론

(irrelevance theorem)에서 시작되었다. 배당 무관

련 이론은 완전자본시장(perfect capital market), 

합리적 행동(rational behavior) 그리고 완전 확실

성(perfect certainty) 하에서 배당정책은 기업가

치에 영향을 미치지 않음을 증명한다. 

MM의 배당 무관련 이론 이후의 배당 관련 연구들

은 배당고객가설(dividend clientele hypothesis)

의 이론적 제시와 실증분석을 중심으로 이루어져 왔

다. 관련 연구에 의하면 투자자들은 조세여건 또는 

위험회피(risk averse)성향에 따라 배당 선호도에 

차이를 갖는다. 따라서 배당수요는 투자자의 배당 

선호도에 의해 결정되며, 기업은 이들 배당수요를 

고려하여 배당여부 또는 규모 등을 결정한다. 한편, 

Fama and French(1998, 이하 FF)을 포함한 일

련의 연구들은 배당의 변화가 기업의 미래 이익 수

준에 대한 정보를 반영하는지에 대한 연구 결과를 
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보고하였으며(Nissim and Ziv, 2001; Grullon 

and Michaely, Benartzi and Thaler, 2005 

외), Baker and Wurgler(2004a)는 기존의 배당

이론과는 다른 관점에서 배당 케이터링(catering 

theory of dividends) 이론을 제시하기도 하였다. 

국내에서는 다양한 형태의 배당관련 연구들이 제

시되고 있다. 박경서․이은정․이인무(2003)에 따

르면 국내기업의 배당에는 기업규모, 부채비율, 영

업이익 등과 같은 다양한 요인들이 영향을 주며, 특

히 잉여현금흐름이 많은 기업일수록 투자자들이 민

감하게 반응하여 높은 수준의 주가상승률을 보인다

고 주장하였다. 박영규(2004)는 기업의 배당 변화

가 기업의 미래 수익성에 대한 정보를 가지고 있는

지에 대한 예측력을 분석한 결과, 국내의 경우 향후 

1년 정도까지의 연관성만 유의함을 밝혔다. 최종범․

서정원(2005)은 세계 여러 나라의 배당정책 결정요

인을 검증하여 다른 요인들 보다는 주가변동성이 대

부분의 국가에서 배당수준과 유의한 음(-)의 관계가 

나타난다고 주장하였다. 박철․박수철(2010)은 배

당소득세율 하락에 따른 개인투자자들의 거래금액에 

따라 배당선호 거래행태가 상이하다고 주장하였다. 

김수정․최희정․서정원(2012)은 한국 주식시장에

서 배당규모와 기업가치 간의 관계가 선형이 아닌 

비선형일 가능성을 제시하였고, 박경서, 변희섭․이

지혜(2011)와 류두진․변현철(2012)은 내․외부 

기업지배구조가 기업의 배당에 미치는 영향에 대한 

실증분석 결과를 제시하였다. 조성순․박경희․변진

호(2017)는 국내 기업의 배당정책이 배당케이터링 

이론을 지지하는 형태로 이루어지고 있음 주장하였

으며, 김현석․서정원(2018)은 주식배당에 무상증

자와 액면분할을 연결하여 세 가지 국내 기업의 무

상주 발행수단이 단기적인 주가반응은 있으나 장기

적인 영향은 없다고 주장하였다. 이와 같이 배당과 

관련한 다양한 국내 연구가 제시되어 왔으나, 글로

벌 금융위기와 국내기업의 배당성향 변화, 그리고 

금융위기가 배당-기업가치에 미치는 영향을 확인한 

연구는 부족하다고 할 수 있다.

2008년 글로벌 금융위기에서 비롯된 주가 급락

과, 이후 이어진 주식시장의 저성장 기간을 경험하

면서 투자자들은 주식투자를 통한 높은 자본이득을 

기대하기 어려워졌다. 이러한 국내 주식시장의 저성

장은 국내 주식 성과에서 배당 수익이 차지하는 상

대적 비중의 증가를 가져왔다. 이와 같은 맥락에서 

본 연구는 금융위기와 같은 거시경제적인 충격이 기

업의 배당정책 및 배당-기업가치의 관계에 미치는 

영향을 살펴보고자 한다. 즉, 글로벌 금융위기 전․

후의 기업 배당정책 또는 배당이 기업가치에 미치는 

영향이 변화가 있는지를 배당고객가설, 배당신호가

설, 배당케이터링 이론을 토대로 가설을 설정하고 

실증분석을 통하여 검증하였다.  

2001년부터 2016년까지 한국거래소에 상장된 기

업을 대상으로 하여 2008년 글로벌 금융위기로 인

한 배당정책의 변화, 그리고 배당이 기업가치에 미

치는 영향에 대하여 실증분석한 결과는 다음과 같

다. 첫째, 2008년 글로벌 금융위기 이후 국내기업

의 배당은 감소하였다. 둘째, 2008년 글로벌 금융

위기 기간에 기업배당의 증가가 기업가치에 주는 긍

정적인 영향이 동 기간에 비하여 약화되었다. 셋째, 

금융위기 이후의 기간에는 기업배당의 증가가 기업

가치에 주는 긍정적인 영향이 강화되었다.

이러한 실증 분석 결과를 토대로 본 연구는 다음

과 같은 기여점을 갖는다. 첫째, 2008년 글로벌 금

융위기를 이용하여 배당의 변화와 배당이 기업가치

에 미치는 영향에 대하여 심도 있게 분석하였다. 둘

째, 글로벌 금융위기를 기점으로 배당의 변화가 기

업가치에 미치는 영향 뿐 아니라 배당 유무가 기업
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가치에 미치는 영향을 구분하여 분석함으로써 각각

의 배당이론이 의미하는 바를 명확하게 하였다. 셋

째, 금융위기 이전, 금융위기, 금융위기 이후 기간에 

따라 배당이 기업가치에 미치는 영향이 달라질 수 

있음을 보였다. 

본 연구는 다음과 같은 순서로 구성된다. 제Ⅱ장

에서는 관련 이론들을 제시하고 가설을 설정한다. 

제 Ⅲ장에서는 본 연구의 가설을 검증하기 위한 표

본, 변수의 구성에 대하여 설명하고 실증 분석 방법

과 기초통계량을 제시한다. 제 Ⅳ장에서는 배당이 

기업가치에 미치는 영향에 대한 실증분석 결과를 통

하여 가설을 검증하고 그 결과를 제시한다. 마지막

으로 제Ⅴ장에서는 분석결과를 토대로 하여 결론으

로 마무리한다.

Ⅱ. 이론적배경 및 가설설정

2.1 배당이 기업가치에 미치는 영향

본 절에서는 배당이 기업가치에 미치는 영향에 대

한 이론들에 대하여 제시한다. 먼저, 배당의 변화가 

미래의 현금흐름 또는 이익에 영향을 미칠만한 정보

를 가지고 있는가에 대한 연구들을 먼저 살펴본다. 

대표적으로 FF는 배당이 기업가치에 대하여 이

익, 투자, R&D, 부채에서 미처 잡아내지 못하는 정

보를 가지고 있다고 주장한다. 이와 유사하게 Nissim 

and Ziv(2001)는 배당의 변화가 기업이 가지는 미래

의 이익 수준에 대한 정보를 가지고 있다는 배당정보

내용가설(the information content of dividends 

hypothesis)을 지지하는 결과를 제시하였으나, 

Grullon Michaely, Benartzi and Thaler(2005)

는 이익 행태(behavior of earnings)에서의 잘 알

려진 비선형 형태를 통제하는 경우, 배당의 변화는 

미래의 이익(earnings) 변화와 관련된 정보를 갖지 

않으며, 오히려 미래의 수익성(profitability) 변화

와 음(-)의 관계를 갖는다는 것을 밝혀냈다. 배당이 

기업의 미래가치 또는 이익에 대한 정보를 가지고 

있다는 이른바 배당신호이론(dividend signaling 

theory)은 많은 학자들에 의하여 연구되어 왔다

(Barclay et al., 1995; Bhattacharya, 1979; 

Grullon and Ikenberry, 2000; Brickley, 1983; 

Healy and Palepu, 1988; Nissim and Ziv, 

2001).

배당고객이론(dividend clientele phenomenon) 

또한 오랫동안 연구되어 온 가설이다. 고객성향

(clientele) 효과가 존재하는지에 대한 연구들에서

는 경영자가 투자자의 배당 요구에 반응하여 배당수

준을 결정한다는 증거들이 제시되고 있다(Lee, Liu, 

Roll and Subrahmanyam, 2006; Graham and 

Kumar, 2006; Jakob and Ma, 2007; Becker, 

Ivković, and Weisbenner, 2011).

한편, Baker and Wurgler(2004a)1)는 기존의 

배당 이론들과는 조금 다른 관점에서 투자자들이 배

당을 선호하는 상황인지 아닌지에 따라서 경영자가 

배당을 결정한다는 배당케이터링(catering theory 

of dividends) 이론을 제시하고 실증분석을 통해 

이를 검증하였다. Baker and Wugler(2004b)는 

배당케이터링 이론을 확장하여, 투자자들의 배당 선

호 경향이 시기(시간)에 따라 달라진다고 주장하였

다. 동 이론에 따르면 배당프리미엄이 긍정(부정)적

1) Li and Lie(2006)의 배당 케이터링 이론을 확장하여 실증분석한 결과 또한 이 이론을 지지하는 결과를 제시하였다. 
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일 경우 배당을 증가(감소) 시키는 경향이 나타난다

는 것으로 배당 수준은 시장상황에 영향을 받으며, 

따라서 시장상황이 급변할 경우 배당-기업가치의 관

계가 달라질 수 있다. 때문에 배당케이터링 이론은 

직접적으로 2008년 글로벌 금융위기가 기업의 배당

정책을 변화시켰을 가능성에 대한 예측을 제시한다. 

시장상황에 따라 기업의 배당여부 및 배당금의 크기

가 결정되기 때문에, 금융위기와 같은 시장상황에서

는 기업이 배당을 감소시키려는 유인이 작용할 수 

있다.2)

2.2 글로벌 금융위기가 기업의 배당정책에 미치는 영향

본 절에서는 2008년 글로벌 금융위기가 기업의 

배당에 어떠한 영향을 주었는지, 그리고 배당이 기

업가치에 미치는 영향에 변화를 줄 수 있는지에 대

한 이론적 배경을 제시한다. 금융위기는 외부 위험

을 증가시키고, 기업이 당면한 불확실성을 크게 확

대하였다. 더 나아가서 금융위기는 제품시장경쟁과과 

마찬가지로 외부 기업지배구조(external corporate 

governance)의 변화 요인으로 작용하여 기업의 재

무의사결정에 영향을 미칠 수 있다. Grullon and 

Michaely(2014)는 제품시장경쟁이 기업의 배당에 

어떠한 영향을 미치는지에 대하여, 세 가지 이론을 

토대로 가설을 설정하고 실증분석 결과를 제시하였

다. Grullon and Michaely(2014)에서 제시한 이

론적 설명은 제품시장경쟁이 기업의 배당에 미치는 

영향에 대한 것이므로 본 연구의 목적과는 차이가 

있으며, 따라서 본 연구에 그대로 적용하는 것은 무

리가 있다. 즉, 글로벌 금융위기의 경우 거시경제

(macro economic) 요인으로 인하여 외부 기업지

배구조의 메커니즘으로 작용하나, 제품시장경쟁이 

가지는 외부 기업지배구조의 성격과는 차이가 있다. 

기 때문에 해당 이론들을 본 연구의 목적에 맞게 

2008년 글로벌 금융위기가 배당에 어떠한 영향을 미

치는지에 대한 이론적 배경을 다음과 같이 제시한다. 

먼저 성과모형(outcome model)에 따르면 기업은 

잉여현금흐름(free cash flows)을 줄이기 위한 방

법으로 투자를 증가시키거나 배당을 지급한다. 그런

데, 글로벌 금융위기와 같은 상황에서는 기업이 양

의 NPV를 갖는 투자안을 찾기가 어렵기 때문에 경

영자가 투자보다는 배당을 늘린다는 것을 의미한다. 

대체효과모형(substitution model)은 좋지 못한 

지배구조로 인한 대리인 문제를 완화하기 위한 방안

으로 배당을 사용한다는 것이다. 경쟁이 낮은 시장

에 속한 기업들은 손쉽게 많은 양의 잉여현금흐름을 

확보할 수 있으며, 경쟁에 따른 청산위협이 낮기 때

문에 높은 대리인비용이 발생 할 수 있다. 즉, 이러

한 상황에서 배당은 약한 외부지배구조 (법, 규정, 

시장으로 인한 규제 등)의 대체제가 될 수 있다는 

것이다. 그러나 글로벌 금융위기와 같은 구조적 위

기상황 하에서는 안정적인 잉여현금흐름 생성이 어

려워질 뿐만 아니라 청산위협이 증가하게 된다. 즉, 

금융위기는 그 자체로 외부지배구조의 역할을 수행

하므로, 외부지배구조의 대체제로서의 현금배당 지

급의 필요성이 감소한다.

약탈가설(predation hypothesis)에 따르면 경쟁

기업의 잠재적인 약탈행동을 대비하여 배당을 줄이

는 경향은 다수의 경쟁자가 존재하는 경쟁이 높은 

시장보다는 하나의 경쟁자가 사라짐으로 인해서 얻

2) 이외에도 배당이 특정 추세를 가지고 있으며, 금융라이프사이클(financial life cycle)에 직접적인 영향을 받는다는 이론을 바탕으로
한 실증연구들 또한 제시되고 있다(DeAngelo, DeAngelo and Skinner, 2004, 2008; DeAngelo, DeAngelo and Stultz, 

2008, 2010). Hauser(2013)는 이를 바탕으로 2008-2009년의 배당이 확연히 줄어들었다고 주장하였다.   
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는 이익이 큰 경쟁이 낮은 시장에서 더 강하게 나타

난다. 글로벌 금융위기 하에서는 경쟁기업이 약탈성

향이 증가할 것으로 예상되므로 배당을 줄이고 많은 

양의 현금을 보유하고자 할 것으로 예상된다. 

2.3 금융위기로 인한 배당의 변화와 배당이 기업가치

에 미치는 영향의 변화

앞서 제시한 이론적 배경을 토대로 2008년 글로

벌 금융위기와 기업 배당정책의 변화에 대한 예측

은 다음과 같이 정리할 수 있다. 첫째, 배당신호이

론에 따르면 글로벌 금융위기 기간에 기업의 미래 

이익 수준이 줄어들 것으로 예상되므로 기업은 배

당을 감소시킬 것이다.3) 둘째, 배당고객이론에 따

르면 각기 다른 배당 성향을 가진 투자자 유치를 위

한 기업의 배당성향은 쉽게 변하지 않을 것이다. 셋

째, 배당케이터링 이론에 따르면 글로벌 금융위기 

기간에 불확실성의 증가함에 따라 투자자들의 배당

선호성향이 증가할 가능성이 있으나, Baker and 

Wugler(2004b)의 확장된 배당케이터링 이론에 따

르면 금융위기 기간에 기업은 좋지 못한 시장상황을 

고려하여 배당을 감소시킬 것으로 예상된다. 배당고

객이론의 경우 배당을 증가시킬 가능성에 대해서 제

시하고 있으나, 다수의 이론들에 의하면 2008년 글

로벌 금융위기로 인하여 국내기업들은 배당을 줄일 

것으로 예상된다. 

가설 1: 2008년 글로벌 금융위기의 영향을 받아 

국내 기업은 배당을 유의하게 감소시킬 

것이다.

배당신호이론이나 배당케이터링이론에 따르면, 

2008년 글로벌 금융위기와 같은 거시경제적 위기 

상황은 배당이 기업가치에 미치는 영향에 변화를 줄 

수 있다. 배당신호이론은 기업의 배당이 미래의 수

익성에 대한 정보를 가지고 있다는 것이므로, 배당

과 기업가치 사이에 양(+)의 관계를 예측한다. 그

러나 2008년 글로벌 금융위기 기간에 좋은 투자안

을 발견하기 어려워져 그 대안으로써 배당의 증가를 

고려할 것으로 예상된다. 이와 같은 위기 상황에서

의 배당 증가는 미래 수익성의 영향을 그대로 반영

한다고 볼 수 없다. 즉, 금융위기와 같은 상황에서는 

양(+)의 순현재가치를 가지는 좋은 투자안이 줄어

들고, 과소투자(underinvestment) 문제가 심각해

질 수 있기 때문에 배당을 늘리는 것이 기업가치에 

미치는 긍정적인 영향이 줄어들 것으로 예상된다. 

배당케이터링 이론에 따르면, 시장상황에 따라 경영

자가 배당을 조정하므로 금융위기 기간에 자본조달

이 어려울 것을 고려하여 배당을 감소시킬 가능성이 

크기 때문에 배당이 기업가치에 미치는 긍정적인 영

향이 줄어들 것으로 예상된다. 이러한 맥락에서 다

음과 같이 가설을 정리할 수 있다.

가설 2-1: 2008년 글로벌 금융위기 기간에 배당

이 기업가치에 미치는 긍정적인 영향

이 감소할 것이다.

가설 2-2: 2008년 글로벌 금융위기 이후의 배당

은 이전에 비하여 기업가치에 주는 긍

정적인 영향이 감소할 것이다.

3) 배당신호이론은 배당금의 변화에 따른 시장 반응을 설명하는 것이지만, 미래의 이익에 대한 정보를 가지고 있는지에 따른 측면에서 

이와 같이 예상할 수 있다.
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한편, 제시한 모든 이론들이 배당이 기업가치에 

미치는 영향을 직접적으로 설명한다고 보기는 어렵

다. 특히, 배당고객이론의 경우 배당의 결정은 경영

자가 배당을 선호하는 투자자를 유치할 것인지, 주

가 상승을 통한 이익을 선호하는 투자자를 유치할 

것인지를 결정하기 때문에 배당의 증가나 감소보다

는 배당 자체의 유무를 결정하는데 관한 이론이라고 

할 수 있다. 한편, 일반적으로 기업은 안정적 배당정

책을 선호하는 것으로 알려져 있으며 금융위기와 같

은 거시경제적 충격상황에도 배당여부가 달라지지 

않거나, 배당여부-기업가치의 영향이 유의하게 달라

지지 않을 가능성도 존재한다. 이러한 예측은 위에

서 제시한 것과는 상이하므로 실증분석 결과를 통하

여 확인해야 할 것으로 생각된다.

Ⅲ. 연구방법 및 표본

3.1 연구방법

본 연구는 금융위기가 국내 상장기업의 배당에 미

치는 영향을 살펴보고 금융위기 기간 동안 배당-기

업가치 관계가 어떻게 달라지는지 밝히는 것을 주된 

목적으로 한다. 먼저, 금융위기가 기업의 배당규모

에 미치는 영향을 확인하기 위해 기업 배당규모와 

관련을 갖는 것으로 알려진 기업특성 변수를 통제한 

후 기업배당과 금융위기의 관계를 확인하는 분석을 

실시하였다. 분석에 사용된 모형은 식(1)과 같다.  

    

             ln  
                (1)

식(1)의 종속변수는 배당을 대리하는 변수로 t+1

기의 현금흐름표 상 현금배당 지급액을 총자산으로 

나누어 계산한다. 관심변수인 는 금융위기 

기간(2008-2009년)에는 1, 기타기간에는 0의 값

을 갖는 더미변수이며, 기타 설명변수로는 주가수익

률변동성(), 유보이익비율(), 영업수

익성(), 기업규모(ln), 매출액성장률(), 

현금(), 부채비율()을 포함하였다. 이들 

변수는 국내외 선행연구를 통해 배당규모와 배당여

부를 결정하는 요인으로 확인되었으며, 각각 현금흐

름의 불확실성, 유보이익, 수익성, 규모, 성장성, 유

동성, 자본구조의 대용변수이다.(e.g. Fama and 

French, 2002; 김수정 등, 2012) 사용된 독립변

수 가운데 영업이익과 보유현금, 부채비율은 기업규

모에 따른 차이를 통제하기 위해 총자산으로 나누어 

계산하였으며, 유보이익 비율은 총자본에서 우선주

자본금을 차감한 값으로 나누어 표준화하였다. 또한 

연도별 거시경제요소 등의 변동이 배당-기업가치에 

미치는 영향 및 산업별 차이를 통제하기 위해 연도

더미()와 산업더미()를 분석에 포함하였다.4) 식

을 간단히 표현하기 위해 계수에는 연도를 표기하는 

아래 첨자 t를 생략하였으며, 개별 기업을 의미하는 

아래 첨자 역시 생략하였다. 한편, 표본이 패널 데이

터의 형태로 구성된 만큼 자기상관문제에 대한 우려

를 피하기 어렵다. 따라서 pooled OLS 방식을 기본 

분석 방법으로 사용하되 firm-clustered standard 

4) 선행연구에서는 산업별로 배당수준의 차이가 존재함을 보고한다. 산업 내 에서는 유사한 수준의 배당이 지급되며 이는 시계열적으로 
안정적이다. 한편 배당수준의 차이는 산업별로 큰 차이를 보인다. 
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error를 통해 추정계수의 유의성을 검증하고, 고정

효과모형(firm-fixed effect model)을 사용한 분석

결과를 추가 제시하였다.

앞서 언급한 바와 같이 식(1)에서 종속변수는 t+1

기 시점에 지급된 배당이며 설명변수는 t기 시점의 

자료를 사용하여 계산하는데, 그 이유는 다음과 같

다. 국내 기업 현금배당의 대부분은 기말배당의 형

태로 이루어지며 기업은 일반적으로 전기의 실적을 

바탕으로 당기에 지급될 배당금액을 확정한다. 예를 

들어, 12월 말 결산법인이 2017년도 이익에 대한 

배당을 결정하기 위해서는, 2017회계연도에 대한 

재무제표가 외부감사를 통해 확정되고, 이후 이사회 

승인 및 주주총회 결의 등의 절차를 거쳐야 한다. 이

러한 과정은 보통 2018년도 3월 이후에 완료된다. 

즉, 기업이 2018년에 지급하는 배당은 2017년에 

달성한 영업성과에 기초하여 지급되는 것이라고 할 

수 있다. 본 연구는 기업특성변수 및 금융위기가 배

당에 미치는 영향을 살펴보는 것을 그 목적으로 하

므로 종속변수로 사용된 현금배당 변수를 차년도

(t+1기) 현금흐름표 계정을 사용하여 구성하고 설

명변수는 당기(t기) 재무제표를 바탕으로 계산하는 

것이 연구목적에 부합한다고 할 수 있다.

위의 분석에 추가하여 금융위기가 해당 기간의 배

당 뿐 아니라 이후 기간의 배당수준에 영향을 주었

는지 살펴보기 위해 금융위기 이후는 1 그 이전 기

간은 0의 값을 갖는 더미변수()를 사용한 

추가 분석을 실시하였다. 또한 금융위기가 배당여부

에 영향을 주었는지 확인하기 위해 배당규모 대신 

배당여부()을 종속변수로 하여 추가 분석

을 진행하였다. 

그 다음으로, 배당과 기업가치 관계를 살펴보기 위

해 FF의 기업가치회귀식(value regression)에 기

초한 분석을 실시하였다. 

       

         

         

          (2)

식(2)의 종속변수 는 Tobin’s Q를 의미하며, 

기업가치의 대용변수로 사용되었다. , , , 

, 그리고 는 각각 배당규모, 영업이익, 총자산, 

연구개발비, 그리고 이자비용을 측정하는 대리변수

이다. 식을 간단히 표현하기 위해  를 와 

같이 표기하였다. 예를 들어,  와  은 

각각    과    를 의미한

다. 식 (1)에서와 마찬가지로 계수에는 연도를 표기

하는 아래 첨자 t를 생략하였으며, 개별 기업을 의

미하는 아래 첨자 역시 생략하였다. 그 자체로 비율

변수인 와 을 제외한 모든 변수는 당기 총

자산()으로 나누어 표준화하였다. 

다음으로, 금융위기가 배당-기업가치에 미치는 영

향을 확인하기 위해 식(2)의 기본 회귀식에 금융위

기 관련 변수를 추가한 분석을 실시하였다. 

   ×   

         

         

         

         (3)

식(3)은 식(2)에 와 ×를 추

가한 식으로 는 금융위기 (2008-2009년) 

기간은 1 기타기간은 0의 값을 갖는 더미변수, 

×는 와 의 교호항이다. 위 

식의 관심변수와 계수값의 의미는 각각 다음과 같다.
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- : 기타기간(금융위기 이외 기간) 배당-기

업가치의 관계

- : 금융위기 기간 동안 배당을 지급하지 

않는 기업이 갖는 추가적인 기업가치 차이

- ×: 금융위기 기간 동안 배당 지급 

기업들의 추가적인 기업가치 차이

한편, 배당규모와 더불어 배당여부 역시 기업가치

에 영향을 미칠 수 있다. 또한 현금배당의 대체수단

으로 알려진 주식배당 및 자사주매입을 함께 고려할 

경우 배당-기업가치의 관계가 다르게 관찰될 수 있

다. 이와 같은 예측을 확인하기 위해 배당더미 또는 

주식배당과 자사주매입, 그리고 현금배당을 함께 고

려한 광의의 배당더미를 배당여부의 대용변수로 하

여 추가 분석을 실시하였다. 

3.2 표본

본 연구의 분석은 2001년-2016년 기간 유가증권

시장 및 코스닥 시장에 상장된 비금융기업을 대상으

로 한다.5) 표본자료는 FnGuide에서 추출하였으며 

25,472개의 기업-연도 표본에서 총자산과 매출액

이 누락된 경우, 총자본이 음의 값을 갖는 경우 표본

에서 제외한다. 음의 총자산을 제외한 이유는 유보

이익비율(RETE) 계산 과정에서 분모에 사용된 총

자본이 음의 값을 갖는 경우 동 변수의 계수를 해석

할 때 혼란을 야기할 수 있기 때문이다. 이 밖에도 

분석에 포함된 변수의 값이 누락된 관측치는 표본에

서 제외하였다.(N=17,141) 마지막으로 표본 기간 

중 한 번도 배당을 지급하지 않은 기업은 분석에서 

제외하였다. 이러한 과정을 통해 총 15,465개 기업

-연도 관측치가 최종 표본에 포함된다. 배당 미지급

기업을 분석에서 제외한 이유는 금융위기가 이들 기

업의 배당 증가․감소에 영향을 줄 수 있는 여지가 

존재하지 않으며, 따라서 이들 기업을 제외함으로써 

본 연구에서 목적으로 하는 금융위기와 배당, 배당-

기업가치의 관계를 보다 명확하게 살펴볼 수 있다는 

판단에 근거한다. 

한편 현금배당과 주식배당, 자사주매입을 모두 고

려한 후에도 분석결과가 일관성 있게 관찰되는지 확

인하기 위해 현금배당과 주식배당 자사주매입의 합

으로 광의의 배당 변수를 구성하고 추가분석을 실시

하였다. 광의의 배당을 종속변수로 하는 분석에서는 

2006년 이전 기간은 분석 기간에서 제외하였는데, 

이는 2006년 이전에는 FnGuide에 자사주매입 항

목이 누락되어 보고되기 때문이다. 따라서 분석에 

사용된 표본 수는 9,225개로 현금배당을 종속변수

로 한 분석과 표본 수에서 차이를 갖는다.6) 또한, 

본 연구에 사용된 연속변수들은 극단값을 조정하기 

위해 분포의 상위와 하위 1%와 99% 수준에서 윈

저라이즈(winsorize) 처리하였으며, 각 변수의 정

의는 <표 1>에 제시하였다. 

5) 3월말, 6월말 기준으로 결산을 수행하는 법인의 경우 2017년 재무제표가 공시되지 않은 바, 2016년 까지를 분석기간으로 하였다.

6) 본 연구에서는 자기주식매입 변수를 계산하기 위해 현금흐름표의 자기주식의 취득과 자기주식의 처분의 차이를 고려한다. FnGuide
는 2006년 이전 현금흐름표 상 자기주식의 취득과 처분을 각각 기타자본조정의 감소 및 증가에 포함하여 관리하므로 2006년 이전 

자기주식매입 변수 계산에 제약이 존재한다.
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Ⅳ. 실증분석 결과

4.1 국내 상장기업의 배당현황

<표 2>는 2001년부터 2016년 동안 국내에 상장

된 기업들의 배당현황을 보여준다. 3.2절에서 서술

한 바와 같이 본 연구는 표본기간 중에 한번이라도 

배당을 지급한 기업을 대상으로 분석을 진행한다. 

그러나 회귀분석에 앞서 국내 상장기업의 배당현황

을 정확하게 살펴보기 위해 <표 2>에서는 배당 미지

급기업을 포함한 표본을 대상으로 배당현황을 보고

하였다. 패널 A 와 B 모두에서 배당유형은 현금배

당과 광의의 배당으로 구분하여 제시하였으며 광의

의 배당은 현금배당 외에 주식배당 및 자사주 매입

을 포함한다. 

패널 A는 국내 상장기업의 연도별 배당지급기업 

수(비율)을 보여준다. 국내 상장기업 수는 2001년 

이후 꾸준히 증가하였으며 그에 따라 배당지급 기업 

수도 지속적으로 증가한 것을 확인할 수 있다. 배당

지급 기업비율은 2001년 63%에서 증가하여 2008

년 75%에 도달한 이후 2009년 64%로 급격히 하

락하였으며, 이후 64~70% 수준을 유지하고 있다. 

배당 지급 기업이 감소한 시점이 2009년으로 나타

나는 이유는 이전 절에서 서술한 바와 같이 배당이 

전년도 실적을 바탕으로 지급되기 때문이다. 즉, 2008

<표 1> 변수 정의

본 표는 본 연구에서 사용된 변수의 정의를 정리한 표이다. 배당결정요인 설명변수와 Fama-French 기업가치회귀식

에서 동시에 사용되는 설명변수는 한번만 제시한다.

핵심변수 

배당규모(DIV) 현금배당/총자산

광의의 배당규모 (현금배당+주식배당+자사주매입)/총자산

Tobin's Q (Q) (자기자본시장가치–보통주장부가치+자기자본장부가치+부채장부가치)/총자산

CRISIS 글로벌 금융위기기간(2008-2009)이면 1 아니면 0의 값을 갖는 더미변수

ACRISIS 2010년 이후는 1 이전은 0의 값을 갖는 더미변수

배당결정요인 설명변수 

주가수익률 변동성(SRVOL) 최근 2개년도 월별 주가수익률의 표준편차 

유보이익비율(RETE) 이익잉여금/(총자본-우선주자본금)

영업수익성(E) (영업이익+감가상각비)/총자산

기업규모(ln(A)) 총자산에 로그를 취한 값

매출액성장률 (SGR) 연간 매출액성장률: (매출액t - 매출액t-1 )/매출액t-1

현금보유액(CASH) (현금 및 현금성자산+단기금융자산)/총자산 

부채비율(LEV) (단기금융부채+장기금융부채)/총자산

Fama-French 기업가치회귀식의 설명변수 

총자산(A) 총자산 장부가액

R&D 지출(RD) 연구개발비 총액/총자산

이자비용(I) 이자비용/총자산  
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<표 2> 국내 상장기업의 배당현황

본 표는 국내 상장기업의 연도별 배당현황을 보고한다. 패널 A는 연도별 배당 지급 기업 수 및 비율을 보고하며 괄호
안의 값은 연도별 배당기업 비율이다. 패널 B는 연도별 배당수익률을 기말 총자산가치 대비 및 기말 보통주 시장가치 
(주식 수×주가) 대비 배당비율로 계산하고 각 배당수익률의 평균 및 중앙값을 보여준다. 중앙값은 대괄호 안에 표기
하였다. 패널 A 와 B 모두에서 배당유형은 현금배당과 광의의 배당으로 구분하여 제시하였으며 광의의 배당은 현금
배당 외에 주식배당 및 자사주 매입을 포함한다.

패널A. 연도별 배당지급기업 수
연도별 배당지급 기업수(비율)

현금배당
광의의배당

(현금+주식+자사주매입)

2001 671 424 (0.63)

2002 756 496 (0.66)

2003 852 570 (0.67)

2004 946 650 (0.69)

2005 999 715 (0.72)

2006 1,016 754 (0.74) 773 (0.76)

2007 1,052 784 (0.75) 799 (0.76)

2008 1,038 775 (0.75) 851 (0.82)

2009 1,110 714 (0.64) 718 (0.65)

2010 1,131 772 (0.68) 776 (0.69)

2011 1,194 839 (0.70) 875 (0.73)

2012 1,235 828 (0.67) 841 (0.68)

2013 1,262 838 (0.66) 877 (0.69)

2014 1,270 825 (0.65) 872 (0.69)

2015 1,291 870 (0.67) 925 (0.72)

2016 1,318 874 (0.66) 918 (0.70)
총계 17,141 11,728 (0.68) 9,225 (0.71)

패널B. 연도별 배당규모

연도
현금배당 광의의배당(현금+주식+자사주매입)

금액
(십억원)

장부자산대비
(배당/자산×1,000)

시장가치대비
(배당/MVE×1,000)

금액
(십억원)

장부자산대비
(배당/자산×1,000)

시장가치대비
(배당/MVE×1,000)

2001 4.8 [0.5] 6.8 [4.4] 21.0 [13.0]
2002 4.4 [0.4] 7.9 [4.9] 25.0 [19.0]
2003 5.9 [0.5] 8.8 [5.9] 27.0 [20.0]
2004 8.4 [0.6] 9.5 [6.8] 27.0 [22.0]
2005 8.9 [0.7] 9.9 [7.2] 16.0 [13.0]
2006 8.7 [0.8] 10.4 [7.9] 18.0 [14.0] 14 [1.0] 13.0 [8.6] 20.0 [16.0]
2007 8.8 [0.9] 9.6 [7.2] 14.0 [11.0] 12 [1.0] 12.0 [8.2] 17.0 [13.0]
2008 10 [1.0] 9.8 [6.8] 26.0 [21.0] 14 [1.3] 16.0 [9.4] 38.0 [30.0]
2009 7.4 [0.5] 7.2 [4.0] 13.0 [8.2] 7.1 [0.5] 6.1 [4.2] 11.0 [8.2]
2010 9.2 [0.8] 7.8 [5.3] 13.0 [9.3] 9.8 [0.8] 8.2 [5.5] 14.0 [9.8]
2011 9.3 [0.9] 8.0 [5.7] 16.0 [11.0] 11 [1.0] 9.9 [6.7] 19.0 [14.0]
2012 8.7 [0.8] 7.9 [5.0] 14.0 [9.6] 8.8 [0.9] 8.5 [5.2] 14.0 [10.0]
2013 8.5 [0.8] 7.5 [4.5] 12.0 [8.1] 8.8 [0.9] 8.8 [5.2] 13.0 [9.3]
2014 8.6 [0.8] 7.3 [4.3] 10.0 [7.3] 8.9 [0.9] 8.3 [5.0] 11.0 [8.6]
2015 10 [0.8] 7.9 [4.9] 10.0 [6.5] 17 [1.0] 9.7 [5.7] 12.0 [7.7]
2016 13 [0.9] 8.0 [5.1] 10.0 [7.2] 21 [1.1] 9.9 [6.1] 11.0 [8.4]
총계 8.7 [0.7] 8.4 [5.6] 16.0 [10.0] 12 [1.0] 9.9 [6.2] 16.0 [11.0]
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년 금융위기의 영향이 2009년 배당지급 기업비율 

감소에 영향을 미친 것으로 해석할 수 있다. 광의의 

배당은 자사주매입 자료의 제약으로 인해 2006년부

터 변수를 구성하였으며, 연도별 배당지급기업 수

(비율)는 현금배당과 유사한 패턴을 보인다.

패널 B는 국내 상장기업의 연도별 배당규모 평균

과 중앙값을 보여준다. 배당규모는 장부가치대비 및 

시장가치대비 배당비율로 계산하고 중앙값은 대괄호 

안에 표기하였다. 연도별 장부자산대비 현금배당규

모를 중앙값을 기준으로 살펴보면 2001년 0.68%에

서 2006년 0.79%로 증가한 이후 소폭 감소하다가 

2009년에 0.40%로 급감하였다. 2010년 0.53%

로 다시 증가하였으나 이후 금융위기 이전 수준을 

회복하지 못하고 0.5%전후에서 변동하고 있다. 광

의의 배당규모는 패널A의 배당 지급 기업비율과 유

사한 패턴을 보인다. 장부자산대비 광의의 배당규모

를 중앙값을 기준으로 살펴보면 2006년 0.86%에

서 2008년 0.94%로 증가하여 가장 높은 배당규모

를 기록하였다가 2009년 0.42%로 급감한 이후 소

폭 회복하여 0.5~0.6%수준을 유지한다. 2007년

과 2008년 현금배당이 감소한 반면 광의의 배당이 

증가한 이유는 해당기간에 기업들이 주식배당이나 

자사주매입과 같은 주주환원수단을 보다 적극적으로 

활용한 결과로 해석된다. 한편, 시장가치대비 배당

규모는 장부자산대비 배당규모와 다른 움직임을 보

인다. 장부가치는 시계열적으로 안정적인 반면, 시

장가치의 변동은 연도별로 크게 달라질 수 있기 때

문이다. 예를 들어, 2005년과 2007년 시장가치대

비 배당규모가 감소한 이유는 주가의 상승에 의한 

것으로 해석할 수 있다. 

4.2 기초통계량

<표 3>은 본 연구에 사용된 주요 변수의 기초통계

량을 보여준다. 종속변수로 사용된 배당 및 Tobin’s 

Q 값이 금융위기 기간에 달라지는지 확인하기 위해 

전체 표본 기간을 금융위기 기간(2008-2009년) 및 

그 외 기간으로 구분하여 해당 변수들의 결과를 추

가로 보고하였다.7) 분석의 편의를 위해 총자산규모

의 로그값인 ln(A)를 제외하고 모든 변수는 1,000

배수로 표기하였으며 변수의 정의는 <표 1>에 제시

되어 있다. 종속변수로 사용된 현금배당의 평균값은 

0.92%이며 중위수는 0.66%이다. 이는 배당지급 

기업들이 평균적으로 총 자산의 1% 미만을 현금배

당으로 지급하며, 반 이상의 기업들은 0.66% 이하

의 배당을 지급함을 의미한다. 광의의 배당규모 평

균값과 중위수는 각각 1.07%, 0.70%로 현금배당

보다 약간 높은 수준이나 큰 차이를 보이지는 않는

다. 광의의 배당 표본 수가 11,697개로 기타변수에 

비해 적은 이유는 자사주매입 자료의 제약으로 인해 

해당변수는 2006년 이후 자료만을 사용하여 구성하

기 때문이다. 한편, 금융위기 기간에는 배당변수의 

값이 다소 낮아지는 것을 확인할 수 있다. 예를 들

어, 금융위기 기간에는 평균 총자산의 약 0.81%를 

현금배당으로 지급하는데 비해 그 외 기간에는 평균 

0.92%를 지급한다. 광의의 배당의 경우 금융위기 

기간에는 평균 0.79%, 그 외 기간에는 평균 1.08%

를 배당으로 지급하여, 그 차이가 더욱 뚜렷하게 나

타났다. Tobin’s Q는 전체 기간에는 평균 1.097의 

값을 가지는 한편 금융위기와 그 외 기간에 각각 

0.988와 1.112의 값을 나타내어 두 기간 간 기업

7) t기의 실적을 바탕으로 t+1기에 현금배당이 지급되는 것을 고려하여 금융위기 기간과 그 외 기간 변수값의 비교가 용이하도록 배당
변수 (현금배당 및 광의의 배당)는 t+1기 값을 보고하였다.
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가치에 상당한 차이가 존재하는 것이 확인되었다.

4.3 글로벌 금융위기가 기업의 배당정책에 미치는 영향

본 절에서는 2008년 글로벌 금융위기가 기업의 

배당에 미치는 영향에 대해 실증 분석한 결과를 정

리하여 제시한다. 먼저, <표 4>는 글로벌 금융위기

와 현금배당의 관계를 분석한 회귀분석 결과이다. 

모형 (1), (2), (3)은 OLS 결과이며, (4), (5), (6)

은 고정효과 모형을 사용하여 분석한 결과이다. 모

형 (1)과 (4)는 금융위기 더미를 사용하지 않고 표

본 기간의 연도더미를 포함하여 분석한 결과이며, 

표를 간단하게 나타내기 위해 관심 기간인 2008년

과 2009년 연도더미를 제외한 연도더미의 보고는 

생략하였다. 모형 (2)와 (5)는 전체 표본 기간을 금

융위기 기간 및 기타기간으로 구분하여 금융위기 기

<표 3> 분석대상표본의 기초통계자료

본 표는 연구에 사용된 주요 변수들의 기초통계자료를 보여준다. 종속변수로 사용되는 현금배당, 광의의배당, 

Tobin’s Q 값은 금융위기 기간(2008-2009년) 및 기타기간으로 구분하여 표 하단에 해당기간의 값을 추가로 보고

하였다. 표본기간은 2001-2016년이며, 표본기간 중 배당을 한번이라도 지급한 기업만을 표본에 포함하였다. 변수의 

정의는 <표 1>에 제시되어 있다. 총자산규모의 로그값인 ln(A)를 제외하고 모두 1,000배수로 표기하였다. 

 N 평균 중위수 표준편차 최소값 최대값

전체기간

현금배당 15,465 9.2 6.6 10.3 0.0 52.2 

광의의배당 11,697 10.7 7.0 18.5 -51.1 97.8

Tobin’s Q 15,465 1,096.6 916.1 653.1 411.5 5,350.3 

SRVOL 15,465 156.1 134.7 92.2 45.5 792.0 

RETE 15,465 538.2 556.6 249.9 0.0 997.3 

E 15,465 83.1 75.6 67.2 -327.5 289.5 

ln(A) 15,465 19.0 18.7 1.4 16.2 23.3 

SGR 15,465 90.1 54.8 313.0 -774.6 2,212.0 

CASH 15,465 155.3 110.9 141.9 2.1 662.3 

LEV 15,465 189.2 164.5 164.1 0.0 690.6 

RD 15,465 16.0 4.2 25.8 0.0 144.8 

I 15,465 10.1 7.0 10.6 0.0 78.1 

금융위기 기간(2008-2009)

현금배당 1,969 8.1 5.6 9.7 0.0 52.3 

광의의배당 1,969 7.9 5.6 17.7 -51.5 94.8 

Tobin’s Q 1,969 988.1 840.2 565.3 411.5 5,350.3 

그 외 기간

현금배당 13,496 9.2 6.6 9.7 0.0 52.3 

광의의배당 9,728 10.8 7.1 17.7 -51.5 94.8 

Tobin’s Q 13,496 1,112.4 927.2 663.5 411.5 5,350.3 
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간에는 1 기타기간에는 0의 값을 갖는 더미변수

(CRISIS)를 분석에 포함하였으며, 금융위기 기간

을 제외한 연도변수를 통제하였다. 모형 (3)과 (6)

은 금융위기 기간, 그리고 그 전후 기간으로 구분한 

세 기간 사이에 배당수준의 차이가 존재하는지 확인

하기 위하여 금융위기 기간 더미인(CRISIS) 뿐 아

니라 금융위기 이후기간인 2010년 이후는 1 이전은 

0의 값을 갖는 더미변수(ACRISIS)를 분석에 포함

하고, 연도더미는 포함하지 않았다. 

<표 4>의 결과는 글로벌 금융위기가 국내 상장기

업의 배당규모에 영향을 주었음을 보여준다. 구체적

으로 살펴보면, 모형 (1)의 결과에서 2008년과 

2009년 더미 모두 현금배당규모와 유의한 음의 관

계 (-0.0021 및 -0.0015)를 갖는다. 또한 모형 

(2)의 금융위기 더미(CRISIS) 계수는 -0.0018로 

1% 수준의 유의한 음의 값이 관찰되어 금융위기 

기간동안 기업 배당규모가 유의하게 감소함을 보이

는 모형 (1)의 결과를 재확인하였다. 마지막으로 

모형 (3)의 결과에서 금융위기 더미(CRISIS) 및 

금융위기 이후 기간 더미(ACRISIS)의 계수는 각

각 -0.0022 및 -0.0015로 1% 수준의 유의한 음의 

계수가 관찰되는데, 이는 배당규모의 감소가 비단 

금융위기 기간에 한정된 것이 아니라 이후에도 지속

되었음을 의미한다. 즉, 금융위기의 여파가 장기적

으로 영향을 준 것이다. 고정효과 모형을 사용한 모

형 (4), (5), (6)의 결과 또한 글로벌 금융위기 관

련 변수들이 기업의 배당에 유의한 음(-)의 관계를 

나타내어 기업 고유 효과를 통제한 후에도 OLS 결

과에서 관찰된 금융위기-배당의 관계가 달라지지 않

음을 보여준다.

<표 4>의 배당규모를 종속변수로 한 분석에서는 

배당을 지급하지 않는 기업들의 값이 0으로 처리된

다. 그러나 <표 1>에서 보고하는 바와 같이 현금배

당 지급기업 수는 표본 기간 평균 약 68%로 30% 

이상의 기업들이 배당을 지급하지 않는 기업임을 알 

수 있다. 따라서 금융위기가 배당규모 뿐 아니라 배

당여부와 관련된 기업 의사결정에 영향을 주었는지 

확인하기 위하여 배당연부 더미를 종속변수로 하여 

동일한 모형을 추정하였다. 다음 <표 5>는 종속변수

를 현금배당 더미로 한 LOGIT 분석 결과를 보고한

다. 종속변수가 더미변수 이므로, 2008년 금융위기

가 기업의 배당 유무에 영향을 주는지에 대한 분석

이라고 할 수 있다. 

모형 (1)-(6)의 설계는 <표 4>와 동일하며 종속

변수를 현금배당 더미로 사용했다는 점에서 차이를 

갖는다. <표 5>의 결과는 금융위기가 국내 배당기

업 수 감소에 영향을 주었으며 이러한 영향은 금융

위기 이후에도 계속되고 있음을 보여준다. 모형 

(1)에서는 2008년 및 2009년 계수가 -0.7636 

및 -0.4577로 현금배당과 유의한 음의 관계가 관

찰되었으며, 모형 (2)의 금융위기 더미(CRISIS) 및 

모형 (3)의 결과에서 금융위기 더미(CRISIS) 역

시 유의한 음의 계수 (각각 -0.6006, -0.5298 및 

-0.7342)를 보고하여 <표 4>의 배당규모를 종속변

수로 한 분석결과와 마찬가지로 금융위기 및 금융위

기 이후기간에 배당지급 기업 수의 유의한 감소가 

발생하였음을 확인하였다. 고정효과 모형을 사용한 

모형 (4)-(6)의 결과는 금융위기가 배당기업 수를 

감소시킨다는 LOGIT 분석 결과가 기업 고유효과를 

통제한 후에도 일관되게 나타나는 것을 보여준다. 

따라서 본 절의 실증분석 결과는  ‘가설 1: 2008년 

글로벌 금융위기의 영향을 받아 국내 기업은 배당을 

유의하게 감소시킬 것이다.’ 을 지지한다. 
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<표 4> 금융위기와 배당규모

본 표는 종속변수를 현금배당규모로 한 현금배당 결정요인 분석결과를 보고하며 표본기간은 2001-2016이다. 모형 

(1)-(3)은 OLS결과를 보고하며 (4)-(6)은 패널고정효과모형을 사용한 분석결과를 보고한다. 모형 (1)과 (4)는 표본

기간의 연도더미를 포함하였으며 금융위기 기간에 해당하는 2008-2009년 계수에 주목하여 해당 연도결과만을 표에 

보고하였다. 모형 (2)와 (5)는 전체 표본기간을 금융위기 기간 및 기타기간으로 구분하여 금융위기 기간에는 1 기타

기간에는 0의 값을 갖는 더미변수(CRISIS)를 분석에 포함하였으며 금융위기 기간을 제외한 연도변수를 통제하였다. 

모형 (3)과 (6)은 금융위기 전후기간을 구분하여 2010년 이후는 1 이전은 0의 값을 갖는 더미변수(ACRISIS)를 

분석에 포함하였으며 연도더미는 포함하지 않는다. 설명변수들의 정의는 <표 1>에 제시되어 있다. 제시된 숫자는 계

수추정치이며 대괄호 안의 값은 표준오차이다. ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준의 양측검정 유의성을 나타낸

다. 횡단면상관과 자기상관 문제를 통제하기 위해 Petersen (2008)에 따라 firm-clustered standard errors를 

사용하였다.

종속변수: 현금배당　
OLS FE

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
　 　 　 　 　 　 　

Y2008 -0.0021*** -0.0016***
[0.000] [0.000]

Y2009 -0.0015*** -0.0013***
[0.000] [0.000]

CRISIS -0.0018*** -0.0022*** -0.0015*** -0.0025***
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

ACRISIS -0.0015*** -0.0026***
[0.000] [0.000]

SRVOL -0.0091*** -0.0090*** -0.0093*** -0.0014 -0.0014 -0.0025***
[0.001] [0.001] [0.001] [0.001] [0.001] [0.001]

RETE 0.0026*** 0.0026*** 0.0026*** 0.0037*** 0.0037*** 0.0037***
[0.001] [0.001] [0.001] [0.001] [0.001] [0.001]

E 0.0528*** 0.0528*** 0.0527*** 0.0470*** 0.0470*** 0.0469***
[0.003] [0.003] [0.003] [0.002] [0.002] [0.002]

ln(A) 0.0001 0.0001 0.0001 0.0016*** 0.0016*** 0.0016***
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

SGR -0.0013*** -0.0013*** -0.0013*** -0.0006** -0.0006** -0.0005**
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

CASH 0.0092*** 0.0092*** 0.0092*** 0.0064*** 0.0064*** 0.0065***
[0.001] [0.001] [0.001] [0.001] [0.001] [0.001]

LEV -0.0122*** -0.0122*** -0.0123*** -0.0125*** -0.0125*** -0.0128***
[0.001] [0.001] [0.001] [0.001] [0.001] [0.001]

Constant 0.0145*** 0.0144*** 0.0149*** -0.0242*** -0.0246*** -0.0231***
[0.003] [0.003] [0.003] [0.007] [0.007] [0.006]

Adjusted R2 0.377 0.377 0.377 0.225 0.225 0.223
Industry FE YES YES YES - - -

Year FE YES YES NO YES YES NO
Firm FE NO NO NO YES YES YES

Obs. 15,465 15,465 15,465 15,465 15,465 15,465
N of firms 　 　 1,494 1,494 1,494
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<표 5> 금융위기와 배당여부-로짓분석 

본 표는 배당여부를 종속변수로 한 배당결정요인 분석결과를 보고하며 표본기간은 2001-2016이다. 회귀식의 종속

변수는 배당시 1, 무배당시 0의 값을 갖는 더미변수를 사용해 만든 log odd ratio이다. 모형 (1)과 (4)는 표본기간

의 연도더미를 포함하였으며 금융위기 기간에 해당하는 2008-2009년 계수에 주목하여 해당 연도결과만을 표에 보

고하였다. 모형 (2)와 (5)는 전체 표본기간을 금융위기 기간 및 기타기간으로 구분하여 금융위기 기간에는 1 기타기

간에는 0의 값을 갖는 더미변수(CRISIS)를 분석에 포함하였으며 금융위기 기간을 제외한 연도변수를 통제하였다. 모

형 (3)과 (6)은 금융위기 전후기간을 구분하여 2010년 이후는 1 이전은 0의 값을 갖는 더미변수(ACRISIS)를 분

석에 포함하였다. 모형 (1), (4)를 제외한 모형에는 연도변수를 포함하지 않았다. 설명변수들의 정의는 <표 1>에 제

시되어 있다. 제시된 숫자는 계수추정치이며 대괄호 안의 값은 표준오차이며 jackknife standard error 추정방법을 

사용하였다. ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준의 양측검정 유의성을 나타낸다. 

　 종속변수: 현금배당더미
OLS FE

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
　 　 　 　 　 　 　

Y2008 -0.7636*** -0.8426***
[0.151] [0.198]

Y2009 -0.4577*** -0.5641***
[0.148] [0.197]

CRISIS -0.6006*** -0.5298*** -0.7013*** -0.9092***
[0.137] [0.071] [0.181] [0.101]

ACRISIS -0.7342*** -1.4747***
[0.054] [0.102]

SRVOL -2.3929*** -2.3589*** -2.1312*** -0.6856* -0.6525* -0.7236**
[0.265] [0.264] [0.242] [0.384] [0.384] [0.349]

RETE 2.3907*** 2.3855*** 2.3047*** 3.4416*** 3.4360*** 3.1644***
[0.108] [0.108] [0.106] [0.217] [0.217] [0.208]

E 10.3552*** 10.3564*** 10.4920*** 15.9831*** 15.9805*** 16.3144***
[0.517] [0.517] [0.516] [0.767] [0.767] [0.756]

ln(A) 0.3780*** 0.3793*** 0.3806*** 1.6614*** 1.6771*** 1.5370***
[0.024] [0.024] [0.024] [0.112] [0.112] [0.106]

SGR 0.1158 0.1022 0.1335* 0.1499 0.1377 0.2222**
[0.080] [0.079] [0.079] [0.096] [0.095] [0.094]

CASH -0.1649 -0.1668 -0.1558 1.3629*** 1.3599*** 1.4337***
[0.188] [0.188] [0.188] [0.377] [0.377] [0.374]

LEV -2.6991*** -2.7101*** -2.7480*** -6.0725*** -6.1119*** -6.0578***
[0.156] [0.156] [0.156] [0.366] [0.365] [0.356]

Constant -6.0024*** -6.0385*** -6.1267***
[1.176] [1.173] [1.153]

Pseudo R2 0.231 0.231 0.228 0.275 0.275 0.265
Ind FE YES YES YES - - -
Year FE YES YES NO YES YES NO
Firm FE NO NO NO YES YES YES

Obs. 15,371 15,371 15,371 9,673 9,673 9,673
N of firms 　 　 917 917 917
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4.4 글로벌 금융위기에 따른 배당이 기업가치에 미치는 

영향

본 절에서는 2008년 글로벌 금융위기가 배당-기

업가치에 미치는 영향에 대한 실증분석 결과를 제시

한다. <표 6>은 기업가치(Tobin’s Q)를 종속변수로 

하여 FF의 기업가치회귀분석을 추정한 결과를 보여

준다. 모형 (1)은 금융위기 기간을 고려하지 않고 

분석한 배당규모-기업가치 관계를 보여준다. 배당규

모를 나타내는 DIV의 계수는 8.2943으로 기업가치

와 유의한 양의 관계를 갖는다. 모형 (2)는 모형 

(1)에 CRISIS 더미를 포함한 모형으로 CRISIS의 

계수는 -0.1639로 유의한 음의 값을 나타내어 금융

위기 기간 국내 상장기업의 기업가치가 다른 기간에 

비해 유의하게 감소하였음을 보여준다. 모형 (3)은 

회귀식 (3)의 추정 결과를 보고하며, 금융위기 기간

에 배당규모-기업가치 관계가 다른 기간과 차이를 

갖는지 확인하는 것을 목적으로 한다. 모형 (3)에서 

CRISIS는 배당을 지급하지 않는 기업의 경우 금융

위기 기간 동안에 추가적인 기업가치 감소가 존재

하는지 여부를 확인하며, CRISIS×DIV는 금융위

기 기간 배당규모-기업가치 관계가 기타기간과 비

교하여 높거나 낮은지를 추정한다. 모형 (3)에서 

CRISIS와 CRISIS×DIV의 계수는 각각 -0.1277 

및 –3.9279로 유의한 음의 값을 나타낸다. 이러한 

결과는 무배당기업의 경우 금융위기 기간 동안 기업

가치의 감소를 경험하였으며 배당지급기업의 경우 -

배당을 많이 지급할수록 기업가치가 증가하는- 배당

규모와 기업가치 사이의 양의 관계가 금융위기 기간

에 약화되었음을 의미한다.  

구체적으로 설명하면, 모형 (3)에서 DIV의 계수

인 8.8412는 금융위기를 제외한 기간의 배당규모 

증가와 기업가치의 관계를 나타내며, CRISIS×DIV

의 계수인 –3.9279는 금융위기 기간 배당규모-기

업가치 관계의 추가적인 차이를 보여주는 것이므로, 

금융위기 기간 배당규모 증가와 기업가치의 관계는 

4.9133 (8.8412-3.9279)의 기울기를 갖는다. 

경제적 유의성(economic significance) 관점에서 

살펴보면 기타 기간에는 배당규모 1단위 표준편차

의 증가가 평균적으로 8.3% (8.8412 × 0.0103 

÷ 1.0966) Tobin’s Q 증가와 관련되어 있어, 배당

과 기업가치 사이의 상당히 밀접한 관계가 관찰되는 

반면, 금융위기 기간에는 4.6% (4.9133 × 0.0103 

÷ 1.0966)의 Tobin’s Q 증가와 관련 되어 배당규

모가 기업가치의 관계가 크게 약화되는 것을 확인할 

수 있다. 마지막으로 모형 (4)는 회귀식 (3)의 추

정결과에서 금융위기 기간을 의미하는 CRISIS 변

수를 금융위기 이후기간을 의미하는 ACRISIS 변

수로 대체하여 모형 (3)과 동일한 분석을 진행하고 

그 결과를 보고한다. 모형 (4)에서 ACRISIS와 

ACRISIS×DIV의 계수는 각각 0.2241 및 8.8788

로 유의한 양의 값을 나타낸다. 이러한 결과는 무배

당기업의 경우 금융위기 이후 기업가치의 증가를 경

험하였으며 배당지급기업의 경우 배당규모와 기업가

치 사이의 양의 관계가 금융위기 이후 기간에 더욱 

강화되었음을 의미한다.

<표 6>의 분석을 통해 글로벌 금융위기 상황에서 

배당의 증가가 기업가치에 주는 긍정적인 영향이 약

화되었으며, 금융위기 이후에는 강화되었음을 확인

되었다. 이러한 결과는 본 연구에서 설정한 가설 ‘가

설 2-1: 2008년 글로벌 금융위기 기간에 배당이 기

업가치에 미치는 긍정적인 영향이 감소할 것이다.’를 

지지하며, ‘가설 2-2: 2008년 글로벌 금융위기 이

후의 배당은 이전에 비하여 기업가치에 주는 긍정적

인 영향이 감소할 것이다.’를 기각하는 결과라고 할 

수 있다. 구체적으로 글로벌 금융위기 상황에서는 
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<표 6> 금융위기와 배당규모-기업가치관계 

본 표는 회귀식 (3)을 추정한 결과를 보고하며 표본기간은 2001-2016이다. 종속변수는 Tobin’s Q이며 주요 설명변
수인 CRISIS×DIV(ACRISIS×DIV)는 금융위기의 대용변수인 CRISIS(ACRISIS)와 현금배당변수의 교호항이다. 
CRISIS는 금융위기 기간에는 1 기타기간에는 0의 값을 갖는 더미변수이며 ACRISIS는 금융위기 전후기간을 구분하
여 2010년 이후는 1 이전은 0의 값을 갖는 더미변수이다. dXt와 dXt+1은 주어진 설명변수 Xt에 대해 각각 t-1에서 
t, t에서 t+1 간의 변동, 즉 (  )와 (  )를 의미한다. 기타 설명변수들은 <표 1>에 정의되어 있다. 괄호 

안은 표준오차이며 ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준의 양측검정 유의성을 나타낸다. 횡단면상관과 자기상관 
문제를 통제하기 위해 Petersen (2008)에 따라 firm-clustered standard errors를 사용하였다.

　
종속변수: Tobin’s Q

(1) (2) (3) (4)
CRISIS×DIVt -3.9279**

[1.967]
CRISIS -0.1639*** -0.1277***

[0.016] [0.020]
ACRISIS×DIVt 8.8788***

[2.618]
ACRISIS 0.2241***

[0.020]
DIVt 8.2943*** 8.3779*** 8.8412*** 5.2946**

[2.230] [2.225] [2.251] [2.324]
dDIVt 2.9435*** 2.2494** 2.2667** 1.9609*

[1.087] [1.092] [1.089] [1.043]
dDIVt+1 8.6774*** 7.9615*** 7.8442*** 8.2543***

[2.068] [2.077] [2.080] [2.014]
Et 1.8797*** 1.9143*** 1.9205*** 2.2256***

[0.456] [0.457] [0.456] [0.462]
dEt 0.2393 0.2668 0.2662 0.0793

[0.179] [0.179] [0.179] [0.177]
dEt+1 1.3425*** 1.3546*** 1.3525*** 1.4237***

[0.290] [0.289] [0.289] [0.288]
dAt 0.3207*** 0.3465*** 0.3397*** 0.3661***

[0.051] [0.051] [0.050] [0.051]
dAt+1 0.2574*** 0.2748*** 0.2761*** 0.3067***

[0.052] [0.052] [0.052] [0.051]
RDt 6.6248*** 6.7570*** 6.7597*** 7.0719***

[1.429] [1.429] [1.429] [1.420]
dRDt -2.1589*** -2.2488*** -2.2439*** -1.9417**

[0.755] [0.750] [0.750] [0.755]
dRDt+1 1.8896** 1.9718** 1.9710** 2.8659***

[0.893] [0.893] [0.893] [0.912]
It -2.0895** -1.8704** -1.9062** 1.8279**

[0.935] [0.929] [0.930] [0.917]
dIt 3.3468*** 4.3316*** 4.2835*** 2.1255***

[0.774] [0.794] [0.792] [0.761]
dIt+1 -0.7467 -1.0286 -1.0432 1.8948

[1.287] [1.288] [1.289] [1.289]
△Qt -0.4778*** -0.4694*** -0.4687*** -0.4771***

[0.026] [0.026] [0.026] [0.025]
Constant 0.7520*** 0.7630*** 0.7589*** 0.5450***

[0.034] [0.034] [0.034] [0.039]

Observations 15,465 15,465 15,465 15,465
Adjusted R2 0.221 0.225 0.225 0.258



최희정․류두원

1270 경영학연구 제48권 제5호 2019년 10월

양(+)의 순현재가치를 갖는 좋은 투자안이 줄어들

고, 과소투자 문제가 심각해질 수 있기 때문에 배당

을 늘리는 것이 기업가치의 증가에 이전만큼 도움이 

되지 못한다는 것을 뜻한다. 또한 동 분석 결과는 배

당-기업가치 사이의 강건한 양의 관계를 보고하는 

한편 금융위기 이후 경제 회복기에는 그 이전기간에 

비해 배당-기업가치의 양의 관계가 더욱 강화됨을 

보여줌으로써 배당이 미래 기업가치에 대한 정보를 

반영한다는 배당신호이론의 예측을 지지하는 것으로 

해석될 수 있다. 가설 2-2와는 반대의 결과가 나타

난 이유로 금융위기 이후 기간에는 금융위기의 영향

에서 벗어난 경제 회복기에 배당의 증가는 시장에 

매우 긍정적인 신호를 보낸다고 할 수 있다. 또한, 

배당-기업가치의 관계가 금융위기 이전, 금융위기 

기간, 금융위기 이후의 기간마다 각각 상이하게 관

찰되는데, 이는 배당과 기업가치의 관계가 시간가변

적임을 의미하므로 배당케이터링 이론을 지지하는 

증거라고 할 수 있다.

<표 7>에서는 배당여부를 종속변수로 하여 <표 6>

과 동일한 분석을 진행한 결과를 보고한다. 즉, 금융

위기가 기업의 배당여부-기업가치에 미치는 영향을 

확인하기 위하여 배당규모 대신 현금배당 더미를 사

용하여 분석을 진행하였다. 모형 (1)은 금융위기 기

간을 고려하지 않고 분석한 배당여부-기업가치 관계

를 보여준다. 배당지급 여부를 나타내는 DIVDUMt

의 계수는 -0.1669로 기업가치와 유의한 음의 관계

를 갖는다. 즉, 무배당기업이 배당지급 기업에 비해 

높은 Tobin’s Q를 갖는 것을 의미한다. Tobin’s Q

는 기업가치 및 성장기회의 대용변수로 사용되는 

바, 성장기회가 높은 기업일수록 기업이익을 배당

으로 지급하는 대신 미래 투자를 위해 기업 내부에 

유보한다는 점에서 기존 연구와 일치하는 결과로 

해석할 수 있다. 모형 (2)에서 CRISIS의 계수는 

-0.1555로 유의한 음의 값을 나타내며, 이는 <표 

6>에서와 마찬가지로 무배당 기업의 기업가치가 금

융위기 기간 감소하였음을 보여준다. 모형 (3)에서 

관심변수인 CRISIS×DIVDUM의 계수는 유의하지 

않은 음의 값을 보고하여 금융위기 기간 배당여부와 

기업가치의 관계는 이외 기간과 유의한 차이가 없었

다. 모형 (4)는 회귀식 (3)의 추정결과에서 금융위

기 기간을 의미하는 CRISIS 변수를 금융위기 이후

기간을 의미하는 ACRISIS 변수로 대체하여 모형 

(3)과 동일한 분석을 진행한 결과를 보고한다. 모형 

(4)에서 ACRISIS와 ACRISIS×DIV의 계수는 각

각 0.0619 및 0.2244로 유의한 양의 값을 보고하

여 모든 관심변수의 계수에서 <표 6>의 결과와 동일

한 방향성 및 유의성이 확인되었다. 

앞서 언급한 바와 같이 모형 (3)의 CRISIS× 

DIVDUM의 계수는 유의하지 않은 값을 보고하는

데, 이는 금융위기 기간에 배당여부가 기업가치에 

영향을 주지 않는다는 것을 의미한다. 배당고객이론

에 따르면 배당의 지급여부 및 그 규모에 대한 결정

은 경영자가 배당을 선호하는 투자자를 유치할 것인

지, 주가 상승을 통한 이익을 선호하는 투자자를 유

치할 것인지에 따라 달라지므로 본 결과는 금융위기

와 같은 외부조건이 배당여부의 결정에 영향을 주지 

않을 가능성을 보여주는 결과라고도 할 수 있다. 

다음 <표 8>은 앞선 배당-기업가치 분석에서 현금

배당 대신 광의의 배당을 사용하여 추정한 강건성 

분석결과를 제시한다. 광의의 배당은 현금배당 외에 

주식배당과 자사주매입을 포함하여 구성하였으며, 

표본의 설명에서 언급한 바와 같이 자사주매입 자료

에 제약이 존재하여 2006년 이전 기간을 표본에서 

제외하였다. 이전 분석과 동일한 설명변수를 포함하

며, 지면 절약을 위해 관심변수를 제외한 기타 설명

변수의 보고는 생략하였다. 
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<표 7> 금융위기와 배당여부-기업가치관계 

본 표는 회귀식 (3)에서 배당규모 대신 현금배당 더미를 사용하여 분석한 결과를 보고하며 표본기간은 2001-2016
이다. 종속변수는 Tobin’s Q이며 주요 설명변수인 CRISIS×DIVDUM (ACRISIS×DIVDUM)은 금융위기의 대용변
수인 CRISIS (ACRISIS)와 현금배당 더미변수의 교호항이다. CRISIS는 금융위기 기간에는 1 기타기간에는 0의 
값을 갖는 더미변수이며, ACRISIS는 금융위기 전후기간을 구분하여 2010년 이후는 1 이전은 0의 값을 갖는 더미
변수이다. dXt와 dXt+1은 주어진 설명변수 Xt에 대해 각각 t-1에서 t, t에서 t+1 간의 변동, 즉 (  )와 
(  )를 의미한다. 기타 설명변수들은 <표 1>에 정의되어 있다. 괄호 안은 표준오차이며 ***, **, * 은 각각 1%, 
5%, 10% 수준의 양측검정 유의성을 나타낸다. 횡단면상관과 자기상관 문제를 통제하기 위해 Petersen (2008)에 
따라 firm-clustered standard errors를 사용하였다.

종속변수: Tobin’s Q
(1) (2) (3) (4)

CRISIS×DIVDUMt -0.0080
[0.030]

CRISIS -0.1555*** -0.1495***
[0.013] [0.025]

ACRISIS×DIVDUMt 0.0619**
[0.029]

ACRISIS 0.2244***
[0.024]

DIVDUMt -0.1669*** -0.1668*** -0.1658*** -0.1846***
[0.023] [0.023] [0.023] [0.026]

dDIVt 8.4402*** 7.8160*** 7.8165*** 7.6858***
[1.105] [1.104] [1.104] [1.083]

dDIVt+1 4.3846*** 3.6839*** 3.6797*** 4.0946***
[1.294] [1.298] [1.301] [1.262]

Et 2.7346*** 2.7727*** 2.7727*** 3.1103***
[0.282] [0.282] [0.282] [0.286]

dEt -0.5594*** -0.5364*** -0.5367*** -0.7407***
[0.120] [0.120] [0.120] [0.119]

dEt+1 1.1607*** 1.1726*** 1.1720*** 1.2523***
[0.165] [0.163] [0.163] [0.164]

dAt 0.2463*** 0.2702*** 0.2699*** 0.2837***
[0.043] [0.043] [0.043] [0.042]

dAt+1 0.2161*** 0.2325*** 0.2325*** 0.2580***
[0.039] [0.039] [0.039] [0.038]

RDt 5.0919*** 5.2169*** 5.2167*** 5.4511***
[0.778] [0.777] [0.777] [0.764]

dRDt -1.7827*** -1.8685*** -1.8672*** -1.6513***
[0.417] [0.415] [0.415] [0.407]

dRDt+1 0.8663** 0.9438** 0.9433** 1.6597***
[0.441] [0.440] [0.440] [0.443]

It -5.2947*** -5.1073*** -5.1075*** -1.8614**
[0.802] [0.800] [0.800] [0.798]

dIt 5.9748*** 6.9222*** 6.9192*** 4.9367***
[0.808] [0.819] [0.819] [0.809]

dIt+1 -0.1126 -0.3797 -0.3841 2.3056*
[1.169] [1.171] [1.172] [1.178]

△Qt -0.4083*** -0.4004*** -0.4004*** -0.4067***
[0.020] [0.020] [0.020] [0.019]

Constant 0.9358*** 0.9467*** 0.9459*** 0.7346***
[0.029] [0.029] [0.029] [0.033]

Observations 15,465 15,465 15,465 15,465
Adjusted R2 0.256 0.262 0.262 0.295
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<표 8> 금융위기와 배당-기업가치관계 (광의의 배당) 

본 표는 <표 6> 및 <표 7>를 현금배당 대신 광의의 배당변수를 사용하여 분석한 결과를 보고한다. 패널 A는 광의의 
배당규모를 사용하였으며, 패널 B는 광의의 배당더미를 사용하였다. 광의의 배당은 현금배당, 주식배당, 자사주매입
을 포함하여 계산되며 표본기간은 2006-2016이다. 종속변수는 Tobin’s Q이며 CRISIS는 금융위기 기간에는 1 기
타기간에는 0의 값을 갖는 더미변수이다. 주요 설명변수인 CRISIS×DIV 및 CRISIS×DIVDUM(ACRISIS×DIV 및 
ACRISIS×DIVDUM)는 각각 금융위기기간(금융위기 이후기간)의 대용변수인 CRISIS(ACRISIS)와 현금배당, 주
식배당, 자사주매입을 포함한 광의의 배당규모 및 광의의 배당더미의 교호항이다. dXt와 dXt+1은 주어진 설명변수 
Xt에 대해 각각 t-1에서 t, t에서 t+1 간의 변동, 즉 (  )와 (  )를 의미한다. 기타 설명변수들은 

<표 1>에 정의되어 있다. 괄호 안은 표준오차이며 ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준의 양측검정 유의성을 나
타낸다. 횡단면상관과 자기상관 문제를 통제하기 위해 Petersen (2008)에 따라 firm-clustered standard errors
를 사용하였다. 

패널 A 금융위기와 광의의 배당규모-기업가치관계 

　
종속변수: Tobin’s Q

(1) (2) (3) (4)
CRISIS×DIVt -4.3763***

[1.031]
CRISIS -0.2584*** -0.2078***

[0.017] [0.018]
ACRISIS×DIVt 5.0200***

[1.084]
ACRISIS 0.2263***

[0.018]
DIVt 6.6607*** 7.0084*** 7.8869*** 4.1518***

[1.410] [1.392] [1.417] [1.398]

Control variables Yes Yes Yes Yes

Constant 0.7676*** 0.7794*** 0.7715*** 0.5450***
[0.031] [0.030] [0.030] [0.038]

Observations 10,767 10,767 10,767 10,767
Adjusted R2 0.272 0.291 0.293 0.305

패널 B 금융위기와 광의의 배당여부-기업가치관계 
종속변수: Tobin’s Q

(1) (2) (3) (4)
CRISIS×DIVDUMt -0.0726

[0.032]
CRISIS -0.2434*** -0.1868***

[0.016] [0.029]
ACRISIS×DIVDUMt 0.0643**

[0.030]
ACRISIS 0.2072***

[0.027]
DIVDUMt -0.1444*** -0.1376*** -0.1254*** -0.1794***

[0.025] [0.025] [0.025] [0.032]

Control variables Yes Yes Yes Yes

Constant 0.9215*** 0.9297*** 0.9208*** 0.7141***
[0.035] [0.035] [0.035] [0.044]

Observations 10,767 10,767 10,767 10,767
Adjusted R2 0.263 0.280 0.280 0.288
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광의의 배당을 사용한 분석 결과는 현금배당과 일

관된 결과를 보고한다. 예를 들어, 패널 A 모형 (3)

에서 DIV와 CRISIS×DIV의 계수는 각각 7.8869 

및 -4.3763이며, 이는 기타기간과 금융위기 기간에 

광의의 배당규모 1단위 표준편차의 증가가 각각 평균 

Tobin’s Q의 13.16% (7.8869*0.0183/1.0966) 

및 5.86% 증가와 관련되어 있음을 의미한다. 즉, 

광의의 배당규모를 고려할 경우, 금융위기 기간에 

배당규모와 기업가치의 관계가 현금배당에 비해 더

욱 크게 약화되었다. 광의의 배당더미를 사용할 경

우에는 이러한 차이가 보다 뚜렷하게 관찰된다. 현

금배당 더미를 사용한 <표 7>의 분석에서는 금융위

기와 배당더미의 교호항이 유의하지 않은 음의 값을 

보고하였으나, 금융위기와 광의의 배당더미 교호항

을 사용한 <표 8>의 패널 B 에서 해당 항의 계수는 

5% 수준에서 유의한 음의 값을 나타낸다. 이러한 

결과는 배당지급기업은 기타기간에 비해 금융위기 

기간에 더 낮은 기업가치를 경험하는 것을 의미한

다. 광의의 배당변수를 사용한 본 강건성 분석결과

는 현금배당변수를 사용한 분석과 유사한 유의도와 

방향성을 보여주어 본 연구의 주된 분석 결과가 변

수의 구성과 상관없이 일관되게 관찰되는 결과임을 

보여준다. 본 절의 결과를 요약하면 다음과 같다. 배

당규모는 기업가치에 긍정적인 영향을 미치며, 글로

벌 금융위기 기간에는 긍정적인 영향이 줄어드는 패

턴을 보이며, 이는 주식배당이나 자사주매입을 함께 

고려하여도 일관되게 관찰된다.

Ⅴ. 결론 및 제언

본 연구는 기업의 배당과 관련된 배당신호이론, 

배당고객이론, 배당케이터링 이론을 바탕으로 2008

년 글로벌 금융위기가 국내 기업의 배당의 변화와 

배당-기업가치 관계에 어떠한 영향을 미쳤는가에 대

한 가설을 설정하고 실증분석을 통하여 가설을 검증

하였다. 

실증분석 결과 2008년 글로벌 금융위기의 영향을 

받아 기업은 배당을 줄이는 의사결정을 하였으며, 

금융위기 기간에는 배당이 기업가치에 미치는 긍정

정인 영향은 감소하는 것으로, 금융위기 이후에는 

배당이 기업가치에 미치는 영향이 강화되는 것이 관

찰되었다. 또한, 배당의 유무가 기업가치에 미치는 

영향은 2008년 글로벌 금융위기와 비교적 관련이 

없는 것으로 나타났다. 이상의 결과는 배당신호이

론, 배당케이터링 이론을 지지하고, 배당고객이론을 

일부 지지하는 결과이다. 선행연구에 의하면 일반적

으로 기업은 배당의 급격한 변화를 기피하고 평온한

(smooth) 배당을 선호하기 때문에 배당여부 및 그 

규모는 쉽게 변하지 않는 성격(stickiness)을 갖는

다. 그러나 본 연구 결과가 보여주는 바와 같이 글로

벌 금융위기는 거시경제 전반에 영향을 주는 사건으

로 국내 상장기업의 전반적인 배당 감소, 그리고 더 

나아가 배당이 기업가치 주는 영향을 변화시킨 것으

로 보인다. 

본 연구의 실증분석결과는 강건하고 신뢰할 수 있

으며 그에 따른 기여점을 가지고 있으나 후속 연구

를 위한 제언 및 한계점을 다음과 같이 제시한다. 첫

째, 김수정․최희정․서정원(2012)의 연구에서는 

배당과 기업가치 사이에 비선형(U-shape) 관계가 

존재할 가능성을 제시하였는데, 본 연구에서는 이러

한 관계를 고려하지 않았다. 이 점을 고려한 후속 연

구를 기대한다. 둘째, 글로벌 금융위기에 따른 경기

불황은 과소투자문제를 야기할 수도 있으나, 기업의 

특성에 따라 과대투자(over-investment) 문제가 
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더 심각해지는 경우가 있을 수 있다. 이러한 기업 특

성을 반영한 연구 또한 흥미로운 주제가 될 수 있을 

것으로 생각된다. 셋째, 지난 2015년 정부의 배당

촉진정책의 일환으로 기업소득 환류세제가 시행된 

바 있으며, 최근 기관투자자의 (배당의사결정을 포

함한) 의결권 강화논의 등 기업배당정책에 논의가 

증가하고 있다. 이러한 이벤트를 기점으로 하여 배

당과 기업가치간의 관계에 대한 새로운 사실을 보여

주는 후속연구를 기대한다. 
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Abstract

We investigate the effect of the 2008 global financial crisis on the dividend policy and 

corporate value of domestic firms in Korea. We devise our hypothesis based on the dividend 

signaling theory, dividend clientele effect, and catering theory of dividends. To test our 

hypothesis, we conduct an empirical analysis of listed domestic firms from 2001 to 2016. First, 

we find a reduction in dividends of domestic firms during the financial crisis. Second, we 

provide evidence that during the crisis, the positive relationship between dividend and firm 

value is lessened. Third, the relationship is intensified after the crisis. Overall, these results 

are consistent with the dividend signaling theory and catering theory of dividends, and 

partially consistent with the dividend clientele effects.
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