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<개요>

본 연구는 한국주식시장에서 기업의 배당정책과 이익보고정책의 선택이 경영자의 신호인지 아니면 기

회주의적 행태인지를 미래주가수익률에 미치는 효과를 이용하여 조사하고 있다. 분석결과를 요약하면 

다음과 같다. 첫째, 저배당정책 기업은 고배당정책 기업보다 후속연도에 더 큰 음의 누적초과수익률을 

보였고, 무배당정책 기업은 양의 누적초과수익률이 발생하였다. 또한 공격적 이익보고 기업(이익상향

조정 기업)은 보수적 이익보고 기업(이익하향조정기업)보다 더 낮은 초과수익률을 보였다. 둘째, 고배

당정책 기업은 보수적인 이익보고정책을 선택하는 경향이 크지만, 저배당정책 기업은 공격적인 이익보

고정책을 선호하였다. 셋째, 저배당정책과 공격적 이익보고정책을 결합시킨 기업은 다른 기업들 보다 

후속연도에 가장 큰 음의 누적초과수익률을 나타냈다. 넷째, 저배당정책과 공격적 이익보고정책을 결

합시킨 기업에서 발생하는 부정적 주식성과는 경영자 소유지분이 높은 기업보다 낮은 기업에서 더 크

게 발생하였다. 마지막으로 자사주 매입, 저배당정책 그리고 공격적 이익보고정책이 모두 결합된 기업

에서 미래주가수익률이 더 크게 감소하였다. 본 연구의 결과는 한국에서 배당정책이 대리인비용을 축

소하는 효과와 신호제공 도구로써의 기능이 미약함을 의미한다. 오히려 본 연구의 실증적 증거는 한국

시장에서 경영자가 시세를 조정하기 위해 저렴한 신호도구들을 결합시켜 거짓 신호의 도구로 이용할 

가능성이 있음을 시사한다.   
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Ⅰ. 서론

  본 연구의 목적은 한국주식시장에서 기업의 배당정책과 이익보고정책의 사용이 경영자의 기

회주의 또는 신호를 반영하고 있는지를 미래 주가수익률과의 관계를 이용하여 분석하는 것이

다. 특히 기업의 배당정책과 이익보고정책이 결합되었을 때, 정보비대칭 상황에서 경영자의 

정책사용에 대한 동기를 더 분명하게 포착할 수 있는지를 실증적으로 확인하는데 초점을 두고 

있다. 배당정책과 이익보고정책의 효과를 연구한 선행연구들은 배당정책과 이익보고정책이 주

가수익률에 긍정적 영향을 미친다는 주장도 있고, 반대로 부정적 영향을 미치거나 관련성이 

없다는 주장 등도 있다. 본 연구는 경영자의 배당정책과 이익보고정책의 효과에 대한 논쟁이 

있는 상황에서, 한국시장에서 배당정책과 이익보고정책이 미래주가수익률에 어떠한 영향을 미

치는지를 최근 자료를 이용하여 재검증하고, 경영자가 두 가지 정책을 결합시킴으로써 긍정적 

신호 또는 기회주의적 거짓 신호의 도구로 이용할 가능성이 있는지를 분석한다. 

  기업의 배당정책 선택이 기업가치에 영향을 미치는지에 대해서는 아직까지도 활발하게 연구

되고 있는 주제이다. 배당정책이 기업가치와 긍정적인 관련이 있다는 연구들은 고배당정책 기

업에서 더 향상된 주가수익률이 발생함을 실증적으로 보여주고 있고 이러한 현상을 대리인 비

용이론(Agency cost theory)과 신호이론(Signalling theory) 관점에서 해석하고 있다.1) 대리

인 비용이론은 소유와 경영이 분리되어 발생하는 주주와 경영자 사이의 이해상충문제가 기업

가치의 변동을 발생시킬 수 있다는 것이다(Jensen and Meckling, 1976; Rozeff, 1982; 

Easterbrook, 1984; Jensen, 1986). 즉, 더 많은 배당을 지급하는 기업은 경영진이 통제하는 

잉여현금흐름을 감소시키기 때문에 경영자의 과잉투자 성향을 억제할 수 있고, 결과적으로 이

러한 기업은 상대적으로 낮은 배당을 지급하는 기업보다 대인인비용의 감소로 인해 기업 가치

가 더 높을 수 있다는 주장이다. 또한 신호이론(Signalling theory)은 정보비대칭 상황에서 

경영자의 배당정책의 선택은 미래 기업가치에 대한 경영자의 신호제공일 수 있다는 것이다

(Bhattacharya 1979; John and Williams 1985; Miller and Rock 1985; Jagannathan et al. 

2000). 

  대조적으로 다른 연구자들은 배당정책이 기업가치에 영향을 미치지 않거나 기업가치에 부정

적 효과를 발생시킬 수 있다고 주장하고 있다. Grullon et al.(2002) 및 DeAngelo et 

al.(2006)은 배당금의 변화는 기업의 수명주기에 따라 결정된다고 주장하고 있다. 또한 일부 

연구자들은 투자자보호가 강한 일반법(common law) 국가가 시민법(civil law) 국가보다 배당

을 더 선호한다는 결과를 보고하고 있다(La Porta et al. 2000; Ferris et al. 2009). 또한 

Grullon et al.(2005)는 배당변화가 미래수익성에 대한 정보를 제공하지 못한다는 결과를 보

1) 배당정책에 대한 다른 이론들은 다음과 같다. 배당무관련이론(dividend irrelevance theory)은 주주의 부는 이

익을 배분하는 방식에 영향을 받는 것이 아니라 경영자의 투자 결정에 의해 창출된 이익에 의해 결정되기 때문

에 배당금 지급은 기업 가치에 영향을 미치지 않는다는 주장이다(Modigliani and Miller 1961). 손안의 새 가

설(bird in hand hypothesis)은 배당금 지급을 자본이익보다 더 안전하다는 투자자의 인식으로 인해 배당금 지

급기업들에 현금유입이 더 증가하고 결과적으로 기업가치가 더 증가할 수 있다는 주장이다(Gordon 1963). 세금

선호이론(tax preference theory)은 배당소득세가 자본소득세보다 높으면 높은 배당금은 주주들의 세금부담을 

증가시키기 때문에 기업은 주가를 극대화하기 위해 무배당을 선호한다는 것이다(Litzenberger and Ramaswamy 

1979). 기업성숙이론(maturity hypothesis)은 배당정책과 기업의 수명주기를 연결하여 설명한다. 성숙단계의 

기업이 배당금을 증가시킬 가능성이 있다는 주장이다(Grullon et al. 2002). 케이터링이론(catering theory of 

dividends)은 배당에 대한 주주의 선호도가 시간에 따라 변동한다는 주장이다(Baker와 Wurgler 2004a, 2004b). 
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고하고 있다. 유사하게 중국과 같은 신흥시장을 대상으로 배당정책의 효과를 검증한 연구들은 

긍정적인 배당정책의 효과를 발견하지 못했다(Chen, Jian and Xu 2009; Chen, Liu and  

Huang 2009; Nguyen and Wang 2013). 특히, Chen, Jian and Xu (2009)는 중국시장에서 고배

당정책이 지배주주들의 터널링(tunneling)의 도구로 간주하기 때문에 투자자들의 부정적 반응

이 발생한다고 주장한다. 이러한 결과들은 배당정책의 효과가 자본시장의 특성에 따라 다를 

수 있음을 시사하고 있다. 

  이익보고정책도 배당정책의 효과와 유사하게 주가수익률에 긍정적 또는 부정적 영향을 미친

다는 상반된 주장들이 존재하고 있다. 기업 경영자는 발생주의 회계제도를 이용하여 적극적으

로 미래 예상되는 이익을 현재 이익에 반영하는 이익보고정책을 사용하기도 하고, 또는 미래 

이익의 인식은 이연시키고 손실을 빨리 인식하는 보수적인 이익보고 정책을 사용할 수도 있

다. 따라서 이익상향조정(이익하향조정)과 같은 공격적인(보수적인) 이익보고정책에 대한 시

장의 정보인식을 조사하기 위해 다수의 연구들은 이익조정과 주가수익률 간의 관계를 조사해

왔다. 이익보고정책이 주가수익률에 미치는 효과를 연구한 선행연구는 대체로 대리인비용이론

과 신호이론에 기초하여 실증분석 결과를 해석하고 있다. 

  대리인비용이론 관점의 선행연구에 따르면, 경영자는 자신의 사적이익을 추구하기 위해 보

고이익을 조작할 동기를 가지고 있으며, 그들의 이익조정행위는 이익의 지속성을 낮추고 이익

의 변동성을 높이기 때문에 공격적인 이익보고에 대해 투자자들이 부정적인 반응을 보일 수 

있음을 지적하고 있다(Dechow et al. 2010; Francis et al. 2004, 2005). 대조적으로 신호이

론 관점의 선행연구는 사적 정보를 가진 경영자가 발생액을 이용하여 기업가치에 대한 투자자

의 인식에 긍정적인 영향을 미치려는 시도를 한다고 주장하고 있다(Guay, et. al 1996; 

Subramanyam 1996). 즉, 이러한 관점은 재량적인 이익유연화가 기업의 이익성과에 관한 사적 

정보를 전달함으로써 정보력과 이익의 질을 더 향상 시킨다는 견해와 일치한다(Watts and 

Zimmerman 1986; Holthausen 1990; Healy and Palepu 1993; Subramanyam 1996; Hunt et al. 

2000). 

  앞서 제시한 바와 같이 배당정책과 이익보고정책이 주가수익률에 미치는 효과에 대한 상충

된 실증분석결과들이 존재하는 상황에서, 본 연구는 한국자본시장을 대상으로 배당정책과 이

익보고정책에 대한 효과를 최근 자료를 이용하여 검증한다. 한국은 시민법(Civil law)을 적용

하는 국가이고, 경제 환경이 과거와 달리 최근 저성장 체제로 전환되고 있는 상황이다. 또한 

소유권의 분산도가 낮은 특징을 가지고 있고 높은 개인투자자 비중을 가지고 있기 때문에 기

관투자자의 적극적인 감시효과도 상대적으로 강하지 않다. 이러한 한국시장의 특성을 고려할 

때, 한국에서 배당정책과 이익보고정책에 대한 효과는 선진자본시장을 대상으로 분석한 결과

와 다른 결과가 도출될 가능성이 있다. 그러므로 본 연구에서는 2003년부터 2016년까지 한국

주식시장에 상장된 기업을 대상 기업의 배당정책과 이익보고정책이 미래주가수익률에 어떠한 

영향을 미치는지를 조사한다. 

  본 연구의 연구초점과 분석결과를 제시하면 다음과 같다. 첫째, 본 연구는 기업의 배당정책

의 선택과 이익보고정책의 선택이 주가수익률에 차이를 발생시키는지를 각각 조사한다. 본 연

구에서는 기업의 배당정책을 고배당정책, 저배당정책 그리고 무배당정책 등 크게 세 가지로 

구분하고 각 정책을 시행한 기업들에 대한 후속연도의 누적초과수익률을 비교하고 회귀분석을 

통해 차이를 비교한다. 분석결과 저배당 정책기업은 고배당 정책기업보다 더 낮은 음의 초과

수익률을 보였고, 무배당 정책기업은 양의 초과수익률이 관측되었다. 다시 말하면 한국에서 
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배당정책이 주가수익률에 미치는 효과는 비선형관계를 형성하였다. 이러한 결과는 한국에서 

배당금지급이 평균적으로 대리인문제를 축소시키거나 경영자의 신호도구로 사용되고 있지 않

음을 의미한다. 다시 말하면 상대적으로 원가가 저렴한 저배당정책을 기회주의적 목적으로 이

용할 가능성을 시사한다. 

  더불어 본 연구는 이익보고정책을 공격적 이익보고(이익상향조정)와 보수적 이익보고(이익

하향조정)로 각각 구분하고 두 정책 집단 간에 주가수익률의 차이를 비교한다. 분석결과 공격

적 이익보고정책 기업은 평균적으로 음의 초과수익률이 관측되었고, 보수적 이익보고정책 기

업은 유의한 초과수익률이 관측되지 않았다. 이러한 결과는 한국에서 공격적 이익보고정책을 

투자자들이 경영자의 신호로 인식하기보다는 기회주의적 행태로 인식하고 있음을 시사하고 있

다. 

  둘째, 본 연구에서는 배당정책이 이익보고정책에 미치는 효과를 분석한다. 일부 연구들은 

배당정책이 경영자의 대리인문제를 축소시켜 이익의 질을 향상시킨다는 결과를 보고하고 있다

(Caskey and Hanlon 2013; Skinner and Soltes 2011; Tong and Miao 2011). 유사한 관점에

서, 본 연구는 한국에서 세 가지 배당정책 유형이 이익보고정책에 미치는 효과를 조사한다. 

분석결과 고배당정책 기업은 다른 배당정책 기업보다 더 보수적인 이익보고정책을 보고하였

다. 하지만 저배당정책 기업은 통계적으로 유의할 정도의 크기는 아니지만 다른 유형들과 비

교할 때 가장 공격적인 이익보고정책을 선택하는 경향을 보였다. 다시 말하면 저배당 정책 기

업은 낮은 초과수익률을 보이고 공격적 이익보고정책을 선택하는 경향이 있음을 의미한다. 이

러한 결과는 저배당정책 기업의 경영자가 상대적으로 더 큰 기회주의적 성향을 가지고 있음을 

시사한다.  

  셋째, 본 연구는 배당정책과 이익보고정책 간의 결합이 주가수익률에 미치는 효과를 조사한

다. 특히 저배당 정책과 공격적 이익보고 정책의 결합이 경영자의 기회주의적 선택인지를 분

석한다. 분석결과 저배당정책과 공격적 이익보고정책을 결합시킨 기업은 다른 유형들보다 더 

낮은 초과수익률을 나타냄을 확인하였다. 이러한 결과는 한국에서 기회주의적 경영자가 낮은 

원가가 소요되는 신호도구(저배당정책과 이익조정)를 결합시켜 시세조정 목적으로 이용할 가

능성이 높음을 시사한다. 

  넷째, 본 연구는 배당정책과 이익보고정책 간의 결합효과가 소유구조에 따라 차이가 있는지

를 조사한다. Jensen and Meckling (1976)에 따르면 경영진의 소유권이 높아(낮아)짐에 따라 

대리인 비용은 감소(증가)한다는 이해 일치 가설(convergence-of-interest hypothesis)을 주

장한다. 즉 경영자의 지분이 늘어남에 따라 경영자와 주주의 이해관계는 일치되기 때문에 경

영자가 가치극대화에서 벗어나는 자원의 전환은 감소할 수 있다는 것이다. 본 연구에서는 저

배당정책과 공격적 이익보고정책을 결합으로 발생하는 낮은 주식성과가 대리인 문제가 더 크

게 발생할 수 있는 기업(경영자 지분율이 낮은 기업)에서 더 강하게 발생하는지를 추가로 조

사한다. 분석결과 낮은 경영자 지분율을 가지는 기업에서 저배당정책과 공격적 이익보고정책

을 결합시켰을 때 후속연도의 초과수익률이 다른 경우들 보다 가장 크게 감소함을 확인하였

다. 이러한 결과는 저배당정책과 공격적 이익보고정책의 결합이 경영자 기회주의와 관련성이 

있음을 보다 강건하게 보여주고 있다. 

  마지막으로 본 연구에서는 배당정책과 이익보고정책에 자사주 매입을 추가로 결합시켰을 때

의 효과를 분석한다. 자사주 매입은 배당정책과 이익조정과 함께 경영자의 선택에 의해 사용

할 수 있는 대표적인 신호의 도구이다. 하지만 자사주 매입의 효과에 대해서도 선행연구들은 
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긍정적 또는 부정적 결과가 혼재되어 있다. 일부 연구자들은 자사주 매입이 경영자의 긍정적 

신호제공이라고 주장하고 있다(Dann 1981; Comment and Jarrell 1989; Lakonishok and 

Vermaelen 1990; Ikenberry et al. 1995; Nohel and Tarhan 1998; McNally 1999). 대조적으

로 다른 연구자들은 자사주매입이 경영자의 기회주의적 목적으로 악용될 가능성도 있음을 지

적하고 있다(Fried 2000, 2005; Gong et al. 2008; Chan et al. 2010). 특히 Fried (2000, 

2005)는 자사주 매입이 신호라는 시장의 고착화된 인식을 이용하여 경영자가 사적이익을 얻을 

목적으로 거짓 신호의 도구로 악용될 수 있다고 주장한다. 만약 한국에서 저배당정책과 공격

적 이익보고정책의 결합이 경영자의 기회주의라면, 이러한 기업이 자사주 매입을 추가로 결합

시켰을 때 그 동기 또한 기회주의적 목적일 가능성이 있다. 따라서 본 연구는 자사주 매입, 

저배당정책 그리고 공격적 이익보고정책이 결합된 기업이 더 큰 주가하락을 경험하는지를 조

사한다. 분석결과 자사주 매입, 저배당정책 그리고 공격적 이익보고정책이 결합된 기업은 다

른 기업들 보다 유의하게 초과수익률이 감소함을 확인하였다. 

  전체적으로 본 연구의 결과는 한국에서 배당정책이 대리인비용을 축소하는 효과와 신호제공 

도구로써의 기능이 미약함을 의미한다. 특히 시민법 체계를 가지고 있어 투자자 보호가 강하

지 않고, 개인투자자의 비합리적 거래가 많으며, 기관투자자의 감시효과가 크지 않은 한국 자

본시장에서, 기회주의적 동기를 가진 경영자는 저렴한 신호 도구들을 결합시켜 거짓 신호를 

제공함으로써 시세를 조작할 동기를 가지고 있음을 시사하고 있다. 본 논문의 구성은 다음과 

같다. Ⅰ장 서론에 이어 Ⅱ장에서는 배당정책과 이익조정에 대한 선행연구과 가설을 도출한

다. Ⅲ장에서는 변수측정과 연구모형을 기술한다. Ⅳ장에서는 실증분석 결과를 제시하고 Ⅴ장

에서는 연구결과를 요약하고 결론을 제시한다. 

Ⅱ. 선행연구와 가설

2.1 이론적 배경

배당정책의 정보효과

  배당정책이란 기업이 주주들에게 얼마만큼의 이익을 배분 할 것인지 결정하기 위해 따르는 

일련의 규칙 또는 규범을 의미한다. 배당정책의 정보효과를 연구한 선행연구의 결과는 크게 

두 가지로 요약해 볼 수 있다. 하나는 배당금지급이 미래 긍정적 성과를 발생시킨다는 연구와 

다른 하나는 배당금지급이 미래성과와 유의한 관련성을 갖지 않거나 부정적 효과가 발생할 수 

있다는 연구이다. 

  배당정책은 기업의 이사회에서 결정하며 배당이 확정 된 이후에는 쉽게 배당정책을 변경 할 

수 없다. 따라서 기업의 배당금 지급 결정은 많은 정보를 가지고 있는 의사 결정이다. 예를 

들어 어떤 해에 배당금을 지불하기로 선택했을 때, 이후 배당금이 삭감되는 경우 이에 대한 

시장의 부정적인 반응이 두드러지게 나타나기 때문에 그 다음 해에 감소하지 않도록 압력을 

받는다. 그러므로 일부 연구들은 배당금의 지급 또는 증가는 정보비대칭 상황에서 기업의 장

기적 성과에 대한 긍정적 신호를 제공한다고 주장하고 있다. Aharony and Swary (1980)는 이

익 및 배당 발표에 대한 시장 반응을 조사했다. 그들은 주식 가격이 수익성 보다 배당에 대한 

반응이 더 뚜렷하다는 것을 발견하고, 이 결과를 바탕으로 배당금은 기업의 실제 성과에 대한 
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더 많은 정보를 제공 할 수 있다고 주장한다. Kane et al. (1984)은 보고이익과 배당에 대한 

정보가 다를 때 투자자가 배당정보를 사용하여 이익에서 얻은 정보를 수정할 수 있음을 발견

하였다. 또한 Healy and Palepu (1988)는 배당 지급을 시작한 이후 이익이 증가하고 배당 지

급을 생략 한 이후에 이익이 감소함을 발견했다. 따라서 배당금 지급은 미래 기업 가치에 대

한 신호를 전달할 목적으로 사용되기도 한다고 주장하고 있다. Nissim and Ziv (2001)에 따

르면, 배당금 변경은 이후 몇 년 동안 수익성에 대한 점진적인 정보를 제공한다고 주장한다. 

Hanlon et al. (2007)은 배당금 지불 기업의 주식 수익률이 배당금 미지불 기업의 수익률보

다 미래 수익과 더 관련 있다고 보고 했다. 또한 Dedman et al. (2017)은 현금 배당금은 가치 

관련 정보를 전달하고 미래 수익 및 미래 현금 배당에 대한 예측력을 가질 수 있다고 주장한

다. 

  대조적으로 일부 연구들은 배당금의 변동이 미래 수익에 대한 정보를 주지 않는다고 주장하

고 있다. Grullon et al. (2002)는 배당금의 증가가 기업의 수명주기와 관련이 있기 때문에 

배당금의 변화의 효과는 기업수명주기 변화가 원인이라고 주장하고 있다. DeAngelo et 

al.(2006)은 배당금 지급정책은 투자기회가 적은 성숙기의 기업에서 주로 나타나고, 투자기회

가 풍부한 도입기, 성장기 기업은 내부유보(무배당 정책)를 우선시하는 정책을 사용한다고 주

장한다. La Porta et al. (2000)와 Ferris et al.(2009)은 투자자보호가 강한 국가(common 

law 국가)에서는 배당금이 대리인 문제를 줄인데 있어서 중요한 역할을 수행하지만, 투자자 

보호가 약한 국가(civil law)에서는 중요한 역할을 하지 못한다는 증거를 제공하고 있다. 

Grullon et al.(2005)은 배당 신호이론을 검증하였고, 이익 행태의 비선형패턴을 통제한 후

에 배당금변동이 미래 이익변화에 대한 정보를 내포하지 않음을 보여주고 있다. 따라서 그들

은 배당신호이론이 성립하지 않는다고 주장한다. 또한 일부 연구는 신흥자본시장에서 경영자

가 정보비대칭을 이용해 배당정책을 통해 시장에 거짓정보를 제공할 수도 있다는 견해를 보이

고 있다. Chen, Jian and Xu(2009)은 투자자들은 현금 배당을 대주주가 사용하는 터널링

(tunneling) 도구로 간주하기 때문에 투자자들이 현금 배당금에 부정적으로 반응하는 것을 발

견했다. Nguyen and Wang (2013)은 배당정책이 재무분석가에 미치는 효과를 조사한 결과, 재

무분석가는 주식 배당 발표와 함께 이익 예측을 수정하지 않음을 보고하였다. Chen, Liu and 

Huang(2009)도 배당 발표에 대한 긍정적인 시장 반응은 기업의 특성에 따라 다르다는 것을 확

인하였다. 전체적으로 배당정책에 대한 해외선행연구들의 결과는 아직 논쟁 중에 있다. 

  

이익보고정책의 정보효과

  회계 정보는 정보 이용자가 기업의  미래전망에 대한 기대를 유지 하거나 수정할 수 있는 

중요한 정보 요소이다. (Beaver 1968; Ball and Brown 1968; Divesh and Errol 2003; 

Burgstahler 2004). Scott et al. (2011)는 미국 시장에서 이익정보 공시가 발표되는 당일에 

주가수익률의 유의적인 변동을 초래한다는 것을 확인했다. 하지만 비기대이익에 대한 일부 주

가수익률의 변동은 이익조정의 효과에 의해 발생할 수도 있다. 많은 선행연구에서 기업이 이

익편차가 크지 않도록 유연화 된 이익을 보고하기 보다는 더 높은 이익을 보고하려는 동기가 

더 크다는 가정을 바탕으로 이익조정이 발생한다고 설명한다. 기업의 이익조정에 대한 정보효

과를 분석한 선행연구들도 비정상발생액이 신호효과가 있다는 견해와 정보비대칭을 이용한 경

영자의 기회주의적 조작이라는 견해가 혼재되어 있다.  

  Guay et al. (1996)은 이익조정 또는 이익유연화 동기를 정보효과에 기초하여 설명하고 있
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다. 그들은 사적으로 정보를 가진 경영자가 기업 가치에 대한 투자자의 인식에 영향을 미칠 

동기로 이익조정을 시도를 한다는 시장가설을 주장한다. 시장가설은 재량적 이익유연화가 기

업의 이익성과에 관한 사적 정보를 전달함으로써 정보성 및 이익의 질을 향상 시킨다는 견해

와 일치한다(Watts and Zimmerman 1986; Holthausen 1990; Healy and Palepu 1993; 

Subramanyam 1996; Hunt et al. 2000). Subramanyam (1996)은 순이익의 정보 내용이 비공개 

결과 및 현금 흐름의 정보 내용보다 우월하다는 것을 보여준다. Hansen (1996)은 다섯 가지 

모델을 사용하여 재량적 발생액의 시계열 특징을 조사한 결과 재량적발생액이 경영자 기회주

의라는 증거를 발견하지 못했다. Zhen et al. (2005)은 이익조정을 기반으로 한 신호 이론은 

재무적 의사결정의 도구라고 주장한다. 이들은 이익조정이 투자자를 착각하게 만든다는 편향

된 사고를 부정하고 공시된 결과가 풍부한 정보적 가치를 갖는다는 선행연구 결과를 재확인하

고 있다. Christensen et al. (2000)는 실물활동 이익조정은 타인자본비용에 유의한 양(+)의 

관계를 보이지만, 재량적 발생액과 타인자본비용 사이에는 유의한 음(-)의 관계가 있음을 보

고하였다. 유사하게 Demarzo and Fishman (2007)과 Edmans (2009)은 이익을 조작하려는 경영

자의 동기가 균형 상태에서 감소함을 보고하고 있다. 

  대조적으로 일부 연구자들은 이익조정이 이해 관계자를 속이려는 경영자의 기회주의적 행태

이며 이러한 이익조정행태가 큰 기업은 낮은 기업보다 더 낮은 초과수익률을 보인다는 증거를 

제시하고 있다. Easley and O'hara (2004)와 Lambert et al. (2007)은 낮은 회계이익의 품질

은 정보비대칭을 확대시키거나 정보정확성을 약화시킬 수 있으며, 투자자는 이러한 위험을 분

산투자로 완전히 분산시킬 수 없기 때문에 주가수익률에 영향을 미칠 수 있다는 이론적 근거

를 제공하고 있다.  Francis et al. (2004, 2005)는 비정상발생액의 변동성이 큰 기업은 자

본비용이 증가하고 더 낮은 초과수익률이 발생한다는 실증적 증거를 제시하고 있다. 또한 다

수의 연구들은 Francis et al. (2004, 2005)의 연구결과를 지지하는 후속 결과들을 보고하고 

있다(Aboody et al. 2005; Barth et al. 2013; Ogneva 2008; Kim and Qi 2010; Bhattacharya 

et al. 2012). 또한 Hutton et al. (2009)는 과거 3년 동안의 재량적 발생액의 절대값의 합

계로써 회계이익의 불투명성을 측정하고 불투명성이 높은 기업은 후속연도에 주가가 급락할 

가능성이 더 증가함을 보고하고 있다.  

  전체적으로 기업의 공격적인 이익보고정책이 주가수익률에 미치는 효과에 대해서는 합의된 

결과가 도출되지는 않고 있다. 이러한 선행연구의 동향에 기초하여 본 연구에서는 한국시장에

서 공격적 이익보고정책이 주가수익률에 어떠한 영향을 미치는지를 실증적으로 검증하고자 한

다.  

배당정책과 이익보고정책 간의 관계

  최근 연구는 배당금 지급이 이익 품질에 대한 정보를 지속적으로 제공하는지 조사함으로써 

배당의 정보효과를 검증하고 있다(Caskey and Hanlon, 2013; Skinner and Soltes, 2011; 

Tong and Miao, 2011). Siegel(2002)은 배당금이 부당한 이익조정으로 인한 잠재적 대리인 

문제를 어떻게 완화 할 수 있는지에 대해 논리적 설명을 제공하고 있다. 이익의 질과 배당과

의 관계를 실증적으로 연구한 Caskey and Hanlon (2013)은 미국시장을 대상으로 회계부정 혐

의로 인한 이미지 훼손을 이익 수준의 척도로 사용하고 회계 부정 혐의로 고발 된 기업은 비

고발 기업보다 배당금을 적게 지불한다는 사실을 발견했다. 배당금을 지급하는 기업은 비지급 

기업보다 더 많은 수익을 유지하고 있고 배당금과 수익의 지속성 사이의 관계가 미국 기업의 
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경우 장기적으로 안정적임을 확인 했다. Tong and Miao (2011)는 배당금 지급 기업이 배당금 

미지급 기업에 비해 더 적은 재량적 발생액과 더 많은 가치 관련 이익을 보유하고 있다고 보

고 했다. 이러한 결과는 더 큰 배당금을 지급 하는 기업에서 가치 관련된 이익을 더 많이 보

유하고 있음을 보여줌으로써 배당금 지급이 경영자의 기회주의적 이익보고를 억제하는 효과가 

있음을 시사하고 있다. Skinner and Soltes (2011)는 배당수준의 변화는 기업의 수익성과 가

치에 긍정적인 관련이 있으며, 유연화된 배당흐름을 가진 기업은 더 좋은 이익의 질을 갖고 

있음을 보고하고 있다. 

  배당정책과 이익의 질 간의 관련성을 보고한 선행연구들에 기초할 때, 기업의 이익보고정책

이 주가수익률에 미치는 효과는 배당정책에 따라 그 효과에 차이가 있을 가능성이 있다. 따라

서 본 연구는 배당정책과 이익보고정책의 결합관계가 미래주가수익률에 미치는 효과가 단일관

계보다 더 분명한 정보효과가 있는지를 조사하는데 초점을 맞추고 있다.   

2.2 가설설정 

  앞서 제시한 선행연구에 기초하여, 본 연구는 한국시장에서 배당정책과 이익보고정책의 정

보적 효과를 검증하기 위해 몇 가지 가설을 설정하여 분석한다. 본 연구의 첫 번째 연구목적

은 한국시장에서 기업의 배당정책과 이익보고정책이 미래주가수익률에 어떠한 영향을 미치는

지를 최근 자료를 이용하여 각각 조사하는 것이다. 다수의 선행연구들은 정보적 관점에서 배

당정책이 미래주가수익률과 긍정적인 관련성이 있다는 결과를 보고하고 있다(Aharony and 

Swary 1980; Kane et al. 1984; Healy and Palepu 1988; Nissim and Ziv 2001; Hanlon et 

al. 2007; Dedman et al. 2017). 일부 연구자들은 배당지급이 소유와 경영의 분리로부터 발

생하는 경영자의 과잉투자성향을 억제하는 효과가 긍정적 주가수익률의 원인으로 해석하고 있

다. 또한 다른 연구자들은 배당지급 및 배당성향은 비탄력적인 성격을 가지고 있기 때문에 배

당정책의 선택은 정보비대칭상황에서 경영자의 미래 긍정적 성과에 대한 신호제공으로 해석하

고 있다. 

  대조적으로 최근에 일부 연구들은 배당정책의 선택이 긍정적 정보효과를 발생시키지 않을 

가능성을 제기하고 있다(La Porta et al. 2000; Grullon et al. 2002; Grullon et al. 2005; 

Cheng et al. 2009; Nguyen and Wang 2013). 이러한 관점의 연구들은 고배당기업에서 더 향

상된 주식성과를 얻은 결과가 신호효과라기 보다는 다른 요인에 대한 효과라고 주장과, 배당

지급이 신호라는 고착화된 시장의 인식을 이용한 거짓 신호전달의 수단으로 이용될 가능성 등

을 제기하고 있다. 

  이러한 상충되는 결과가 존재하기 때문에 한국시장에서 기업의 배당정책이 평균적인 정보효

과를 갖는지 여부를 실증적으로 검증할 필요가 있다. 본 연구에서는 기업의 배당정책을 고배

당정책, 저배당정책 그리고 무배당정책으로 구분하고 각 배당정책을 사용하는 기업집단들의 

미래주가수익률의 크기와 집단 간에 차이를 비교한다. 만약 기업의 배당정책이 대리인 비용을 

축소시키거나 미래 긍정적 성과에 대한 신호 제공이라면 더 높은 수준의 배당정책을 사용하는 

기업일수록 더 높은 주식성과를 보일 것으로 예측하고 있다. 대조적으로 기업의 배당정책 선

택이 대리인 비용의 축소와 신호 효과를 발생시키지 않는다면 세 가지 유형의 배당정책 간에 

주가수익률의 차이는 없을 것이다. 특히 기업의 배당정책을 경영자가 사적효익을 얻기 위한 

거짓 신호의 도구로 사용하는 경향이 크다면 배당지급정책을 선택한 기업이 무배당정책을 선



- 9 -

택한 기업보다 더 낮은 주가수익률을 나타낼 것이다. 

  한편, 본 연구는 기업의 이익보고정책이 미래주가수익률에 어떠한 영향을 미치는지를 최근 

자료를 이용하여 조사한다. 이익보고정책과 미래주가수익률 간에 관계는 공격적인 이익보고가 

경영자의 기회주의인지 아니면 신호제공인지에 따라 양자 간의 관계는 음(-) 또는 양(+)의 관

계가 도출될 수 있다. 만약 발생액을 이용한 공격적인 이익보고정책(이익상향조정)이 경영자

의 사적이익을 추구하기 위한 기회주의적 정보 통제라면, 공격적 이익보고정책과 미래주가수

익률 간에 관계는 음의 관계를 형성할 수 있다(Francis et al. 2004, 2005; Hutton et al. 

2009).하지만 발생액을 이용한 공격적인 이익보고정책이 이익의 지속적 발생에 대한 경영자의 

신호제공이라면, 공격적 이익보고정책과 미래주가수익률 간에 관계는 양의 관계를 형성할 수 

있다(Guay, et. al 1996; Subramanyam, 1996). 따라서 본 연구는 이익보고의 공격성과 미래

주가수익률 간의 관계가 음(-)인지 양(+)인지를 실증적으로 확인함으로써 한국시장에서 경영

자들이 재량적 발생액을 사적이익추구 목적으로 이용하는지 아니면 미래이익지속성에 대한 신

호제공목적으로 이용하는지에 대한 평균적 효과를 조사한다. 본 연구는 다음과 같은 첫 번째 

가설을 설정하여 배당정책과 이익보고정책의 정보적 효과를 분석한다.

 가설 1. 기업의 미래주가수익률은 기업의 배당정책(고배당, 저배당 그리고 무배당 정책)과 

이익보고정책(공격적 또는 보수적 이익보고정책)에 따라 차이가 있을 것이다. 

 

  본 연구에서는 배당정책이 이익보고정책에 미치는 효과를 분석한다. 선행연구들은 고배당정

책이 경영자의 대리인문제를 축소시켜 이익의 질을 향상시킬 수 있다는 결과를 보고하고 있다

(Caskey and Hanlon 2013; Skinner and Soltes 2011; Tong and Miao, 2011). 이러한 연구 결

과들은 고배당정책이 대리인비용의 축소시켜 이익의 품질을 향상시킨 결과 더 향상된 주가수

익률을 보인다는 논리적 근거를 제공하고 있다. 유사한 관점에서, 본 연구는 한국에서 세 가

지 배당정책 유형이 이익보고정책에 미치는 효과를 조사하였다. 본 연구는 이익보고정책을 공

격적 이익보고정책(이익상향조정)과 보수적 이익보고정책(이익하향조정)으로 구분했을 때,  

세 가지 유형의 배당정책(고배당, 저배당 및 무배당)을 각각 사용하는 기업들이 어떤 이익보

고정책을 더 선호하는지를 조사한다. 공격적 이익보고를 경영자의 기회주의적 행태라고 가정

했을 때, 고배당정책을 사용하는 기업이 보수적 이익보고정책을 가장 선호하고 무배당정책을 

사용하는 기업이 공격적 이익보고정책을 가장 선호하는 결과가 도출된다면 배당지급정책이 대

리인비용을 축소한다는 주장이 지지될 것이다. 반면에 배당정책에 따라 이익보고정책에 차이

가 없거나 배당지급기업보다 무배당기업이 더 보수적 이익보고정책을 선호한다면 배당지급이 

대리인비용을 축소한다는 주장은 기각될 것이다. 본 연구는 다음과 같은 가설을 설정하여 한

국시장에서 배당정책에 따른 이익보고정책의 선호도를 조사한다. 

가설 2. 기업의 이익보고정책의 선택은 기업의 배당정책 유형에 따라 차이가 있을 것이다. 

  본 연구의 세 번째 연구목적은 배당정책과 이익보고정책의 결합효과를 확인하는 것이다. 배

당정책과 이익보고정책은 모두 미래 주가수익률에 미치는 효과에 대한 논쟁이 존재한다. 배당

정책과 이익보고정책에 대한 각각의 정보효과는 긍정적 또는 부정적 측면이 혼재되어 있을 수 

있기 때문에 투자자들이 경영자의 동기(기회주의 또는 신호)를 단일정책만으로 포착하기는 어
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려울 수 있다. 하지만 특정연도에 기업의 배당정책과 이익보고정책은 경영자의 동일한 동기가 

반영되어 결정될 수 있기 때문에, 두 가지 정책이 결합된 기업에 대해 시장은 경영자의 동기

를 더 강하게 인식할 가능성이 있다. 따라서 본 연구는 배당정책과 이익보고정책의 결합효과

가 단일효과보다 미래주가수익률과 더 큰 관련성을 가질 것으로 예측하고 있다. 본 연구에서

는 세 가지 배당정책유형과 두 가지 이익보고정책 유형을 이용하여 여섯 개의 세부집단을 구

성한 후 집단별로 미래주가수익률에 미치는 효과를 비교한다. 즉, 어떤 조합의 집단에서 더 

긍정적 또는 부정적 주가수익률이 발생하는지를 확인함으로써 배당정책과 이익보고정책의 결

합이 신호 또는 거짓신호의 도구로 활동될 수 있는지를 조사한다. 이를 위해 본 연구는 다음

과 같은 세 번째 가설을 설정하여 검증한다. 

 

가설 3. 기업의 배당정책과 이익보고정책 간의 상호작용효과는 미래주가수익률에 유의한 영향

을 미칠 것이다. 

  추가적으로 본 연구는 경영자가 배당정책과 이익보고정책을 결합시키는 동기가 경영자의 소

유지분의 크기에 따라 차이가 있는지를 조사한다. Jensen and Meckling (1976)의 이해 일치 

가설(convergence-of-interest hypothesis)에 따르면 경영진의 소유권이 높아짐에 따라 대리

인 비용은 감소한다. 즉 경영자의 지분이 늘어남에 따라 경영자와 주주의 이해관계는 일치되

기 때문에 경영자가 가치극대화에서 벗어나는 사적이익 추구행태는 감소할 수 있다는 것이다. 

또한 정보비대칭 상황에서 경영자가 적은 지분을 보유한 기업은 경영자가 많은 지분을 보유한 

기업보다 외부투자자에게 신호를 제공할 동기가 더 증가할 수 있다. 따라서 배당정책과 이익

보고정책의 결합이 더 강한 신호 또는 기회주의를 나타낸다면 경영자 지분율이 낮은 기업에서 

결합효과가 더 크게 발생할 가능성이 있다. 따라서 본 연구는 경영자 소유지분의 크기에 따라 

배당정책과 이익보고정책 간의 결합효과에 차이가 있는지를 조사함으로써 결합효과의 강건성

을 확인한다. 이를 위해 다음과 같은 추가적인 가설을 설정하여 분석한다. 

가설 4. 기업의 배당정책과 이익보고정책 간의 결합이 미래주가수익률에 미치는 영향력은 경

영자 소유지분의 크기에 따라 차이가 있을 것이다. 

  마지막으로 본 연구는 배당정책과 이익보고정책의 결합 관계에 자사주 매입의 효과를 추가

하여 분석한다. 자사주 매입, 배당정책 그리고 이익보고는 경영자가 신호의 도구로 사용할 수 

있는 대표적인 도구들이다(Grullon and Michaely 2002; Jagannathan et al. 2000). 다수의 

선행연구에서는 자사주 매입 이후 긍정적인 주가수익률이 관측되고 이러한 현상에 대한 원인

을 신호이론에 기초하여 설명하고 있다(Dann 1981; Comment and Jarrell 1989; Lakonishok 

and Vermaelen 1990; Ikenberry et al. 1995; Nohel and Tarhan 1998; McNally 1999). 하지

만 최근 일부 연구자들은 자사주 매입이 신호라는 고착화된 인식을 이용하여 경영자가 자사주 

매입을 거짓 신호의 도구로 이용하거나 자사주 매입원가를 절감하기 위해 이익하향조정을 결

합시킬 동기가 있다고 주장하고 있다(Fried 2000, 2005; Gong et al. 2008; Chan et al. 

2010). 즉, 자사주 매입, 배당정책 및 이익보고정책은 모두 긍정적 신호 또는 기회주의적 거

짓 신호의 도구로 사용될 가능성이 있다. 따라서 본 연구에서는 경영자가 신호도구들을 조합

하여 사용하는 경우 미래주가수익률에 어떠한 영향을 미치는지를 확인함으로써 한국에서 경영
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자가 세 가지 수단을 기회주의적 목적으로 사용하는지 아니면 미래 긍정적 성과에 대한 신호

의 도구로 활용하고 있는지를 검증한다. 이를 위해 다음과 같은 마지막 가설을 설정하여 이를 

검증한다. 

가설 5. 미래주가수익률에 대한 배당정책과 이익보고정책의 결합효과는 자사주 매입 기업과 

자사주를 매입하지 않은 기업 간에 차이가 있을 것이다.  

Ⅲ. 연구모형

3.1 주요 변수의 측정

배당정책에 대한 구분

  본 연구는 표본기업을 고배당정책 기업, 저배당정책 기업 그리고 무배당정책 기업으로 각각 

구분하고 각 집단 간에 미래주가수익률에 차이가 있는지를 조사하고 있다. 본 연구에서는 전

체 표본기업을 먼저 배당지급 기업과 무배당 기업으로 구분한다. 그리고 배당지급 기업을 다

시 배당성향의 크기가 중위수 보다 큰 기업을 고배당정책 기업으로 정의하고 중위수 미만의 

기업을 저배당정책 기업으로 정의한다. 분석을 위해 다음과 같은 세 가지 집단구분 더미변수

를 생성한다. 먼저 PAY High_Di,t는 t년도 기업i가 고배당정책 기업에 해당하면 1, 그렇지 

않으면 0으로 지칭한 이진변수이다. PAY Low_Di,t 는 t년도 기업i가 저배당정책 기업에 해당

하면 1, 그렇지 않으면 0으로 지칭한 이진변수이다. PAY Zero_Di,t 는 t년도 기업i가 무배당

정책 기업에 해당하면 1, 그렇지 않으면 0으로 지칭한 이진변수이다. 

이익보고정책의 공격성에 대한 측정치

  본 연구는 이익보고정책을 이익을 상향 또는 하향 조정하는지에 따라 공격적 이익보고 기업

과 보수적 이익보고 기업으로 구분한다. 다수의 연구에서 이익조정의 대리변수로 수정 Jones

모형 (Dechow et al, 1995)을 이용하여 추정하고 있으나, 수정 Jones 모형은 극단적인 기업

성과를 보이거나 성장성이 높은 기업에 대해서는 추정오류가 높다는 지적을 받고 있다

(Kothari et al. 2005). 따라서 본 연구에서는 수정 Jones 모형에 상수항과 총자산수익률

(ROA)을 반영한 Kothari et al. (2005)의 성과조정모형을 적용하여 재량적 발생액을 산출한

다. 본 연구에서 재량적 발생액(DAi,t)은 식(1)과 같은 회귀식을 연도-산업별로 회귀분석한 

잔차로써 측정한다. 본 연구에서는 위와 같은 방식으로 산출한 기업i의 t년도 재량적 발생액

이 0보다 크면 1을 부여하고 그렇지 않으면 0으로 지칭한 더미변수(DA_Di,t)를 생성하여 이익

보고정책을 구분한다. 즉, DA_Di,t는 공격적 이익보고정책 기업은 1, 보수적 이익보고정책 기

업은 0으로 지칭한 이진변수이다.  

                  ∆   ∆                

      

 식(1)

∴     
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TACi,t = 기업i의 t년도 총발생액으로 당기순이익에서 영업활동현금흐름을 차감한 금액

△REVi,t = 기업i의 t년도 매출액에서 t-1년도의 매출액을 차감한 금액

△ARi,t, = 기업i의 t년도 매출채권에서 t-1년도의 매출채권을 차감한 금액

PPEi,t, = 기업i의 t년도 유형자산금액

ROAi,t, = 기업i의 t년도 당기순이익을 총자산으로 나눈 금액

Ai,t-1, = 기업i의 t-1년도 기말총자산

미래 주가수익률의 측정

  본 연구의 목적은 t년도 배당정책과 이익보고정책의 결합관계가 t+1년도 동안의 주가수익률

에 어떠한 영향을 미치는지를 조사하는 것이다. 분석에 필요한 기업i의 t+1년도의 미래주가수

익률은 시장모형을 이용하여 산출한 t+1년도 동안의 누적초과수익률로 측정한다. 기업i의 t+1

년도 동안의 누적초과수익률은 식(2)와 같이 t+1년의 d거래일에 대한 일별초과수익률

(ARi,t+1,d)의 합계로 산출한다. 여기서 기업i의 t+1연도 d거래일의 일별초과수익률

(ARi,t+1,d)은 개별기업i의 t+1연도 d거래일의 실제수익률(Ri,t+1,d)에서 시장모형으로 추정

된 개별기업i의 t+1연도 d거래일의 기대수익률(E [Ri,t+1,d])의 차이로 구한다. 여기서 기대

수익률의 추정은 t+1년도 d거래일 이전 240일 동안의 기업i의 일별수익률과 시장지수수익률을 

시장모형을 이용하여 추정한 기울기(b)와 절편(a)에 t+1년도 d거래일의 실제 시장지수 수익률

을 적용하여 산출한다. 

                                            

                           
  



                                     식(2)

3.2 연구모형 

  본 연구의 가설을 검증하기 위해 다음과 같은 회귀모형을 설정한다. 먼저 <모형1>은 배당정

책과 이익보고정책이 미래주가수익률 간의 관계를 조사하기 위한 가설1의 검증모형이다. 또한  

<모형2>는 배당정책의 유형에 따라 이익보고정책의 선호도에 차이가 있는지를 분석하는 가설 

2에 대한 검증모형이다. <모형1>에서 종속변수 RETURNi,t+1은 기업i의 t+1년도 동안에 대한 

시장모형으로 산출한 누적초과수익률을 의미한다. PAYOUT_DKi,t는 기업i의 t년도 배당정책 

유형을 나타내는 것으로써 각각 PAY High_Di,t, PAY Low_Di,t 및 PAY Zero_Di,t 을 의미한

다. 여기서 PAY High_Di,t는 t년도 기업i가 고배당정책 기업에 해당하면 1, 그렇지 않으면 0

으로 지칭한 이진변수이다. PAY Low_Di,t는 t년도 기업i가 저배당정책 기업에 해당하면 1, 

그렇지 않으면 0으로 지칭한 이진변수이다. PAY Zero_Di,t는 t년도 기업i가 무배당정책 기업

에 해당하면 1, 그렇지 않으면 0으로 지칭한 이진변수이다. 또한 DA_Di,t는 공격적 이익보고

정책 기업을 구분하는 더미변수로써 기업i가 t년도에 이익을 상향조정한 기업이면 1, 그렇지 

않으면 0으로 지칭한 이진변수이다. <모형3>은 배당정책과 이익보고정책의 결합효과를 분석하

기 위한 가설 3에 대한 검증모형이다. 본 연구는 PAYOUT_DKi,t와 DA_Di,t 간에 상호작용변수

를 추가로 생성하여 결합효과를 분석한다. 본 연구의 가설4와 가설5는 경영자 소유지분의 크

기와 자사주 매입 유무에 따라 각각 집단을 구분하고 <모형3>을 적용하여 분석한다. 
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      
 

  ×     

        

       
     ∑  

    

     
   ∑    

    

 모형(1)~(3)의 Control Variables는 종속변수에 영향을 미칠 가능성이 있는 기업특성변수들

의 효과를 통제하기 위해 삽입한 변수들이다. Control Variables은 각각 기업i의 t년도 기업

규모(SIZE), 성장성(BM), 부채비율(DEBT), 총자산이익율(ROA), 현금보유(CASH) 자본적지출

(△PPE), 자본조달(△Capital), 연구개발비지출(RnD), 수익률의 변동성(Return_Vol), 체계적 

위험(BETA), 거래회전율(Liquid), 경영자 지분율(OWNER), 재무분석가 수(Analyst), 감사인 

유형(BIG4) 및 시장구분더미변수(Market_D) 등을 의미한다. 또한 IND_D와 YEAR_D는 각각 산

업 및 연도 통제 더미변수이다. 각 변수들에 대한 정의는 <부록>에서 더 자세하게 설명하고 

있다.  

 

  

Ⅳ. 분석결과 

4.1 표본 및 기술통계

  본 연구의 표본은 2003년부터 2016년까지 유가증권시장과 코스닥시장에 상장된 기업 중 12

월 결산법인을 대상으로 표본을 선정한다. 한국의 회계기준은 2003년부터 IAS(International 

Accounting Standards)을 기초로 수정되었고, 2011년부터 IFRS(International Financial 

Reporting Standards)를 의무적용 했기 때문에 재무자료의 동질성을 확보하기 위해 2003년도 

이후 시기부터 표본기간을 선정한다. 또한 최초 선정된 표본에서 동질성을 저해할 수 있는 일

부 표본을 제거한다. 먼저 ⅰ) 금융업에 속하는 기업,  ⅱ) 12월 결산법인이 아닌 기업,  ⅲ) 

자본잠식기업,  ⅳ) 적정의견 이외의 감사의견을 받은 기업,  ⅴ) FnGuide Data Guide에서 

재무 및 주가자료를 획득할 수 없는 기업을 추가적으로 제거한다. 표본선정기준을 만족하는 

최종표본 수는 17,847개의 기업-연도 표본이다. <Table 1>은 연도별 표본분포, 연도별 배당

지급 기업의 비율(PAY_D) 그리고 배당금을 당기순이익으로 나누어 구한 배당성향(PAY_R)을 

각각 제시한 것이다. 유가증권 시장의 경우 배당지급기업의 비율과 배당성향은 표본기간 초기

와 말기 간에 큰 차이를 보이지 않았다. 하지만 코스닥 시장에서는 표본기간 초기보다 말기에 

배당지급기업의 비율과 배당성향이 감소하는 경향을 보이고 있다. 이러한 이유는 일반적으로 

코스닥 시장에 신규 상장된 기업은 성장기업이 많고 투자자들은 성장기업의 경우 배당보다는 

자본이득을 더 중요시하는 경향이 반영된 것으로 판단된다. 
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<여기에 Table 1 삽입>

  <Table 2>는 본 연구에 사용된 변수들에 대한 기술통계량을 제시한 것이다. 각 변수들의 측

정값은 극단치의 효과를 감소시키기 위해 상하 1% 수준으로 보정(winsorization)한다. 

RETURNi,t+1는 기업i의 t+1년도 동안의 누적초과수익률이다. PAYOUT_R은 기업i의 t년도 배당

성향을 의미한다. DA_K는 기업i의 t년도 Kothari et al. (2005)의 방식으로 추정한 재량적 

발생액이다. SIZE는 기업규모를 의미하며 기업i의 t연도 기말 지분의 시장가치(단위: 10억 

원)의 로그 값이다. BM은 성장성을 의미하며 기업i의 t년도 말 지분의 장부가치 대 시장가치

비율로 측정한다. DEBT은 부채비율로써 기업i의 t년도 말 총부채를 총자산으로 나눈 비율이

다. ROA는 수익성을 의미하며, 기업i의 t년도 말 총순이익을 총자산으로 나눈 비율이다. CASH

는 현금보유량을 의미하며 기업i의 t년도 말 현금 및 현금성자산(10억)의 자연로그 값이다. 

△PPE는 자본적 지출을 의미하며, 기업i의 t년도 말에 측정한 유형자산증가율이다. △

Capital는 자기자본조달을 의미하며 기업i의 t년도말의 자본금증가율로 측정한다. RnD는 연

구개발비투자를 의미하며 기업i의 t년도 연구개발비 지출액을 매출액으로 나눈 비율로써 측정

한다. Return_Vol은 수익률의 변동성으로써 기업i의 t년도 동안의 일별수익률의 표준편차로 

측정한다. BETA는 체계적 위험에 대한 측정치로써 기업i의 t년도 시장모형의 기울기이다. 

Liquid는 유동성을 의미하며 기업i의 t년도 보통주 총거래량을 보통주평균유통주식수로 나눈 

비율이다. OWNER는 기업i의 t년도 경영자 소유지분율을 의미하며, 최고경영자와 특수관계자 

지분율의 합으로 측정한다. Analyst는 기업i의 t년도 재무분석가의 보고서를 제공하는 증권사

의 수에 1을 더한 후 자연로그를 취한 값이다. BIG4는 기업i의 t년도 감사인이 외국계 회계법

인(삼일, 안진, 삼정, 한영)에 해당하면 1, 그렇지 않으면 0으로 지칭한 더미변수이다. 

Market_D는 시장구분더미변수로 유가증권시장에 상장된 기업이면 1, 그렇지 않으면 0으로 지

칭한 더미변수이다. IND_D는 산업구분더미변수로써 표준산업코드를 이용하여 12개의 산업으로 

구분한 더미변수이다. YEAR는 연도별 이분산성을 통제하기 위한 연도구분 더미변수이다. 

<여기에 Table 2 삽입>

  <Table 3>은 변수들 간의 피어슨 상관관계를 제시한 것이다. t+1년도 초과수익률

(RETURNi,t)에 대한 고배당정책(PAY High_Di,t), 저배당정책(PAY Low_Di,t), 무배당정책(PAY 

Zero_Di,t)의 상관계수는 각각 0.00(p=0.53), -0.06(p=0.00) 및 0.06(p=0.00)이다. 이러한 

결과는 저배당정책이 가장 낮은 수익률을 보이고 무배당정책이 가장 높은 수익률을 보이고 있

음을 의미한다. 또한 이익상향조정 더미변수(DA_Di,t)에 대한 고배당정책(PAY High_Di,t), 

저배당정책(PAY Low_Di,t), 무배당정책(PAY Zero_Di,t)의 상관계수는 각각 -0.01(p=0.12), 

0.02(p=0.00) 및 -0.01(p=0.13)이다. 이러한 결과는 저배당정책 기업이 이익을 더 상향조정

하는 경향이 있음을 보여준다. 따라서 피어슨 상관관계를 통해 판단할 때 저배당정책은 높은 

이익조정성향과 낮은 미래초과수익률을 보여 정책 선택 동기가 신호 또는 대리인 위험 축소와

는 관련성이 약할 가능성을 보이고 있다. 

  더불어 저배당정책 기업은 상대적으로 다른 기업들보다 기업규모(SIZE)가 크고, 성장성(BM)

이 낮고, 부채비율(DEBT)이 낮고, 수익성(ROA)과 현금보유(CASH)가 높고, 자본조달(△

Capital)이 적고, 연구개발비 지출(RnD)이 적은 특성을 가지고 있다. 또한 저배당정책 기업
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은 수익률의 변동성(Return_Vol)이 낮고, 체계적 위험(BETA)이 높으며, 낮은 유동성

(Liquid), 높은 경영자 지분(OWNER) 및 유가증권시장에 상장(Market_D)된 특성을 가지고 있

다. 전체적으로 저배당정책 기업은 주로 기업수명주기가 성숙기에 접어든 기업들이 가지는 특

성을 보여주고 있다. 

  대조적으로 무배당정책 기업은 상대적으로 다른 기업들보다 기업규모(SIZE)가 작고, 성장성

(BM)이 높고, 부채비율(DEBT)이 높고, 수익성(ROA)과 현금보유(CASH)가 낮고, 자본조달(△

Capital)이 크고, 연구개발비 지출(RnD)이 큰 특성을 가지고 있다. 또한 무배당정책 기업은 

수익률의 변동성(Return_Vol)이 높고, 체계적 위험(BETA)이 높으며, 높은 유동성(Liquid), 

낮은 경영자 지분(OWNER) 및 코스닥 시장에 상장(Market_D)된 특성을 가지고 있다. 대체로 

무배당정책 기업은 상대적으로 기업수명주기가 성장기에 있는 기업들이 가지는 기업특성을 보

여주고 있다.  

<여기에 Table 3 삽입>

4.2 배당정책과 이익보고정책이 미래주가수익률에 미치는 영향

  <Table 4>의 Panel A는 세 가지 유형의 배당정책 기업의 후속연도 동안의 누적초과수익률을 

제시한 것이다. 또한 고배당정책 기업은 약한 음의 누적초과수익률(-2.5%, t=-3.177)을 보였

고, 저배당정책 기업의 경우 후속연도에 가장 낮은 누적초과수익률(-8.4%, t=010.131)을 보

였다. 반면에 무배당정책 기업은 후속연도에 양의 누적초과수익률(3.1%, t=2.203)을 나타냈

다.  전체적으로 배당지급정책에서 발생하는 음의 주가수익률은 한국에서 배당지급정책이 대

리인비용을 축소시키는 효과가 미미하고 경영자의 신호도구로써의 이용되지 않고 있을 가능성

을 시사한다. 

  <Table 4>의 Panel B는 이익보고정책 유형별로 후속연도 동안의 누적초과수익률을 측정한 

것이다. 공격적 이익보고 기업(이익상향조정 기업)은 후속연도에 평균적으로 4.3%(t=-5.707)

의 수익률이 감소했고, 보수적 이익보고 기업(이익하향조정 기업)은 유의한 수익률변화가 관

측되지 않았다. 이러한 결과는 기업의 공격적 이익보고 정책이 신호보다는 경영자 기회주의적 

동기가 더 크게 반영될 가능성을 시사한다. 

<여기에 Table 4 삽입>

  <Table 5>는 수익률에 영향을 미칠 수 있는 다양한 요인들을 통제한 이후에, 배당정책과 이

익보고정책이 미래주가수익률에 미치는 효과를 회귀분석을 통해 검증한 결과이다. 먼저 세 가

지 배당정책 간에 미래주가수익률에 미치는 효과를 비교한 결과, 미래주가수익률에 대한 저배

당정책(PAY Low_D)의 회귀계수는 -0.074(t=-6.569)로 가장 낮고, 무배당정책(PAY Zero_D)의 

회귀계수는 0.157(t=12.618)로 가장 높음을 확인하였다. 더불어 이익보고정책 구분 더미변수

(DA_D)의 회귀계수는 모두 통계적으로 유의한 음의 값을 보였다. 이러한 결과는 공격적 이익

보고정책은 보수적 이익보고정책보다 더 낮은 수익률을 경험함을 의미한다. 전체적으로 한국

에서 배당지급정책이 기업 가치를 증가시킨다는 증거를 발견하지 못하였고, 오히려 저배당정

책을 사용하는 기업에서 기업 가치의 하락현상이 발생하고 있음을 발견하였다. 또한 한국에서 
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공격적 이익보고 정책은 경영자의 신호동기 보다는 기회주의적 동기로 실시될 가능성을 확인

하였다.    

<여기에 Table 5 삽입>

4.3 배당정책과 이익보고정책의 결합이 미래주가수익률에 미치는 영향

  <Table 6>은 배당정책이 이익보고정책에 미치는 효과를 OLS회귀모형으로 분석한 결과이

다.2) 회귀식의 종속변수는 이익보고정책 더미변수(DA_D)이고 각 회귀모형들의 설명변수는 세 

가지로 구분한 배당정책 더미변수이다. 모형(1)에서 PAY High_D의 회귀계수는 -0.018 

(t=-1.917)로 통계적으로 유의한 음의 값을 보였다. 따라서 고배당정책 기업일수록 보수적 이

익보고정책(이익하향조정)을 선택할 가능성이 높음을 의미한다. 모형(2)에서 PAY Low_D는 

0.014(t=1.518)로 통계적으로 유의하지는 않지만 양의 값을 보였다. 특히 PAY Low_D의 회귀

계수 값은 모형(3)의 PAY Zero_D의 회귀계수보다 더 큰 값을 나타냈다. 이러한 결과는 저배당

정책 기업이 다른 배당정책 기업보다 더 공격적인 이익보고정책을 선택할 가능성이 있음을 부

분적으로 시사한다. Panel A의 결과는 배당정책과 이익보고정책의 동기는 특정한 정책들 간에 

연계되어 있을 가능성을 내포하고 있다. 

<여기에 Table 6 삽입>

  <Table 7>은 배당정책과 이익보고정책에 따라 6개의 세부 집단으로 구분하고 각 집단별로 

후속연도의 초과수익률을 측정한 결과이다. 6개의 세부집단 중 저배당-공격적 이익보고 정책 

기업은 후속연도의 수익률이 -11.2%로 가장 크게 수익률이 감소하였고, 무배당-보수적 이익보

고정책 기업은 후속연도의 수익률이 5.4%로 가장 증가하였다. 이러한 결과는 저배당정책과 공

격적 이익보고정책의 결합 동기가 경영자의 기회주의적 목적이 내재되어 있을 가능성을 시사

한다. 

<여기에 Table 7 삽입>

  <Table 8>은 각 배당정책 유형별과 이익보고정책 간의 결합효과를 다중회귀분석을 통해 조

사한 결과이다. 모형(1)~(3)은 배당정책 더미변수와 이익보고정책 더미변수 간에 상호작용변

수를 생성하여 배당정책 유형별로 결합효과를 분석한 것이다. 모형(1)은 고배당정책과 공격적 

이익보고정책의 결합효과를 조사한 것으로 PAY High_D의 회귀계수는 -0.072(t=-4.899)이고 

PAY High_D × DA_D의 회귀계수는 0.041(t=1.926)이다. 즉, 모형(1)에서 고배당정책과 공격

적 이익보고정책의 결합효과는 고배당효과의 부정적 효과를 희석시키고 있다. 모형(2)는 저배

당정책과 공격적 이익보고정책의 결합효과를 조사한 것이다. PAY Low_D의 회귀계수는 

-0.051(t=-4.899)이고 PAY Low_D × DA_D의 회귀계수는 -0.049(t=-2.342)이다. 그러므로 저

배당정책과 공격적 이익보고정책의 결합효과는 저배당 정책의 부정적 효과를 더 확대시키고 

있음을 알 수 있다. 한편, 모형(3)에서 무배당정책과 공격적 이익보고정책의 결합효과(PAY 

2) 로짓 회귀분석을 이용한 결과도 OLS 회귀분석과 질적인 차이를 보이지 않았다. 
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Zero_D × DA_D)는 통계적으로 유의한 값을 보이지 않았다. 전체적으로 주가수익률에 영향을 

미칠 수 있는 다른 요인들의 효과를 통제한 후에도 저배당-공격적 이익보고 정책을 선택한 기

업이 가장 큰 주가수익률 감소가 발생함을 확인하였다. 이러한 결과는 다른 정책들의 결합과 

달리 저배당정책과 공격적 이익보고정책을 함께 선택한 경영자의 동기가 더 기회주의적일 가

능성을 시사한다. 

<여기에 Table 8 삽입> 

4.4 소유구조가 배당정책과 이익보고정책의 결합효과에 미치는 영향

  <Table 9>는 경영자 지분율의 크기, 배당정책 유형 및 이익조정유형에 따라 세부 집단을 구

분하고 각 집단별로 후속연도 동안의 누적초과수익률을 조사한 것이다. 경영자 지분율이 낮은 

집단에서 저배당-공격적 이익보고 정책 기업(PAY_Low-UP)은 후속연도의 누적초과수익률이 

-0.157(t=-8.578)이었고, 경영자 지분율이 높은 집단에서 저배당-공격적 이익보고 정책 기업

(PAY_Low-UP)의 누적초과수익률은 -0.079(t=-5.030)을 나타냈다. 이러한 결과는 저배당-공격

적 이익보고 정책의 결합효과가 경영자 소유지분이 낮은 기업에서 더 강하게 발생할 가능성을 

시사한다. 

<여기에 Table 9 삽입> 

  <Table 10>은 배당정책과 이익보고정책의 결합효과가 경영자 소유지분의 크기에 따라 차이

가 발생하는지를 조사하기 위해, 표본을 경영자지분율의 크기에 따라 구분하여 다중회귀분석

을 실시한 결과이다. 특히 <Table 9>에서 확인한 낮은 경영자 지분율을 가지는 기업에서 저배

당-공격적 이익보고 정책을 선택한 경우 발생하는 부정적 수익률효과가 다중회귀분석에서도 

발생하는지를 검증하고 있다. <Table 10>의 Panel A는 경영자 소유지분율이 낮은 기업을 대

상으로 배당정책과 이익보고정책의 결합효과를 분석한 것이고, Panel B는 경영자 소유지분율

이 낮은 기업을 대상으로 분석한 결과를 제시한 것이다. 분석결과 Panel A의 모형(2)에서 PAY 

Low_D × DA_D의 회귀계수는 -0.078(-2.367)로 통계적으로 유의한 음의 값을 보였지만, 

Panel B의 모형(2)에서 PAY Low_D × DA_D의 회귀계수는 통계적으로 유의하지 않았다. 이러

한 결과는 저배당-공격적 이익보고 정책을 결합시킨 기업의 부정적인 주가수익률 효과가 대리

인 비용이 더 크게 발생할 가능성이 있는 기업(소유분산도가 높은 기업)에서 더 확대될 가능

성을 시사하고 있다. 즉, <Table 10>의 결과는 저배당-공격적 이익보고 정책이 경영자 기회주

의와 관련되어 있음을 보다 강건하게 증명하고 있다. 

<여기에 Table 10 삽입> 

4.5 자사주매입, 배당정책 및 이익보고정책의 결합효과

  <Table 11>은 자사주 매입 유무, 배당정책 유형 및 이익조정유형에 따라 세부 집단을 구분

하고 각 집단별로 후속연도 동안의 누적초과수익률을 조사한 것이다. t연도에 자사주를 매입
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하지 않은 기업이 저배당-공격적 이익보고 정책을 선택한 기업은 t+1연도 누적초과수익률이 

-0.106(t=-8.194)이었고, t연도에 자사주를 매입한 기업이 저배당-공격적 이익보고 정책을 

선택한 기업은 t+1연도 누적초과수익률이 -0.144(t=-4.770)이다. 다시 말하면 저배당-공격적 

이익보고 정책에 자사주 매입 정책이 결합된 경우는 자사주 매입을 결합시키지 않은 경우보다 

더 큰 수익률 하락이 발생하였다. 이러한 결과는 저배당기업에서 실시하는 이익상향조정과 자

사주 매입이 경영자 자신의 사적이익 추구를 위한 기회주의적 거짓 신호일 가능성이 있음을 

암시한다. 

<여기에 Table 11 삽입> 

  <Table 12>은 주가수익률에 영향을 미칠 수 있는 다양한 요인을 통제한 이후에, 배당정책과 

이익보고정책의 결합효과가 자사주 매입 유무에 따라 그 효과가 확대 또는 축소되는지를 다중

회귀분석을 통해 조사한 결과이다. <Table 12>의 Panel A는 t연도에 자사주를 매입한 표본을 

대상으로 배당정책과 이익보고정책의 결합효과를 분석한 것이고, Panel B는 자사주를 매입하

지 않은 표본을 대상으로 분석한 결과를 제시한 것이다. 분석결과 Panel A의 모형(2)에서 PAY 

Low_D × DA_D의 회귀계수는 -0.133(-2.434)로 통계적으로 유의한 음의 값을 보였지만, 

Panel B의 모형(2)에서 PAY Low_D × DA_D의 회귀계수는 통계적으로 유의하지 않았다. 이러

한 결과는 자사주 매입-저배당-공격적 이익보고 정책을 결합시킨 기업의 동기는 경영자의 기

회주의적 행태일 가능성을 시사하고 있다. 

<여기에 Table 12 삽입> 

Ⅴ. 결론 

  경영자가 정보비대칭 상황에서 신호의 도구로 사용되는 대표적인 재무적 의사결정은 배당, 

이익조정 그리고 자사주 매입이다. 하지만 세 가지 신호도구의 효과를 검증한 실증연구들은 

각각의 신호도구의 사용으로부터 긍정적 주가수익률과 부정적 주가수익률이 발생한다는 혼재

된 결과들이 보고되고 있다. 이러한 혼재된 결과는 경영자가 정보비대칭을 완화시키기 위해 

재무적 사건들을 진실한 신호 도구로 사용할 수도 있지만 반대로 경영자의 사적이익 추구 목

적으로 기회주의적으로 악용할 가능성도 함께 존재함을 의미할 수 있다.  

  본 연구는 한국시장에서 경영자의 배당정책과 이익보고정책이 신호와 기회주의 중에서 어떤 

목적으로 실행될 가능성이 평균적으로 더 높은지를 실증적으로 조사하고 있다. 특히 우리의 

연구는 배당정책과 이익보고정책은 서로 연관성이 존재하기 때문에 경영자가 두 가지 신호도

구들을 결합하여 사용할 때 그들의 동기가 더 강한 신호를 보내는 것인지 아니면 더 강한 기

회주의적 행태인지를 실증적으로 조사하는데 초점을 맞추고 있다. 본 연구의 결과와 시사점을 

제시하면 다음과 같다. 

  첫째, 한국에서 배당정책은 미래주가수익률과 비선형관계를 보였다. 즉, 저배당 정책을 사

용한 기업이 후속연도에 가장 낮은 수익률을 경험하고, 무배당기업이 가장 높은 수익률이 관
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측되었다. 또한 고배당 정책 기업은 약한 음의 수익률이 발생하였다. 한국에서 배당정책 유형

과 주가수익률 간의 비선형관계는 한국에서 배당정책이 신호가설 또는 대리인 비용축소 가설

과 관련성이 약하다는 것을 의미한다. 특히 저배당 정책 기업에서 발생하는 강한 음의 초과수

익률은 배당정책이 경영자의 기회주의적 동기에 의해 실시될 수도 있음을 간접적으로 시사하

고 있다. 고배당정책은 잠재적인 원가가 발생할 수 있기 때문에 경영자가 시세조작을 위한 거

짓 신호의 도구로 이용하는 것은 적절하지 않다. 왜냐하면 일반적으로 배당성향은 비탄력적 

성격을 가지고 있기 때문에 한번 높아진 배당성향은 미래에도 유지될 수 있기 때문에 장기적

으로 경영자의 사적이익추구 동기와 상충될 수 있다. 따라서 기회주의적 경영자는 거짓 신호

의 원가가 크게 발생하지 않는 범위 내에서 배당정책을 이용할 가능성이 있고, 그 결과 저배

당기업에서 미래주가수익률이 다른 배당정책보다 감소한 것으로 해석된다. 

  둘째, 한국에서 공격적 이익보고(이익상향조정) 기업은 평균적으로 음의 초과수익률이 발생

하였고, 보수적 이익보고 기업은 수익률에 변화가 없음을 확인하였다. 이러한 결과는 한국에

서 경영자의 공격적 이익보고가 경영자의 신호이기 보다는 기회주의적 행태일 가능성이 더 큼

을 시사한다. 특히 한국에서 저배당정책 기업은 상대적으로 더 공격적인 이익보고를 하는 경

향을 보였다. 이러한 결과는 기회주의적 경영자는 거짓 신호의 원가가 크게 발생하지 않는 범

위 내에서 배당정책을 통해 주가를 부양하고자 하고, 경영자 자신의 목적을 더 분명하게 달성

하기 위해 원가가 저렴한 이익조정을 동시에 적용할 가능성을 나타내고 있다. 따라서 저배당 

정책기업이 공격적 이익보고 정책을 선택하는 경우에 정책선택의 동기는 평균적으로 경영자 

기회주의일 가능성이 있음을 암시하고 있다. 

  셋째, 본 연구는 배당정책과 이익보고정책의 결합효과를 분석한 결과, 저배당-공격적 이익

보고 기업은 다른 정책 결합 유형들보다 가장 크게 주가수익률이 감소함을 확인하였다. 이러

한 결과는  한국에서 저배당정책과 공격적 이익보고정책을 동시에 사용하는 기업은 경영자의 

사적이익 추구 목적으로 신호도구들을 기회주의적으로 활용하고 있음을 시사한다. 특히 저배

당정책과 공격적 이익보고정책의 결합효과는 경영자 소유지분이 낮은 기업에서 더 크게 발생

하였다. 경영자 소유지분율이 낮을수록 경영자의 기회주의적 행태가 증가한다는 대리인 이론

에 기초할 때, 본 연구의 결과는 저배당정책과 공격적 이익보고정책의 결합이 경영자 기회주

의와 밀접한 관련성이 있음을 보다 강건하게 보여주고 있다. 

  마지막으로 본 연구는 경영자가 신호 또는 거짓신호의 도구로 이용할 수 있는 자사주 매입, 

배당정책 및 이익조정들의 결합효과를 추가로 분석하였다. 분석결과 저배당정책-공격적 이익

보고-자사주 매입 기업은 다른 결합유형들 보다 미래주가수익률이 가장 크게 하락함을 확인하

였다. 이러한 결과는 저배당-공격적 이익보고 기업에서 실시하는 자사주 매입 동기가 저평가 

신호목적 보다는 시세를 조작하기 위한 경영자의 거짓신호일 가능성이 더 큼을 시사한다. 특

히 시민법 체계를 가지고 있어 투자자 보호가 강하지 않고, 개인투자자의 비합리적 거래가 많

으며, 기관투자자의 감시효과가 크지 않은 한국 자본시장에서, 기회주의적 경영자는 저렴한 

신호도구들을 결합시켜 정보비대칭성을 이용한 기회주의적 행태를 보이고 있음을 암시하고 있

다.     

  본 연구의 결과는 한국과 같은 신흥자본시장에서 배당정책과 이익보고정책의 결합 동기를 

주가수익률을 이용하여 실증하였다는 측면에서 의의를 갖는다. 또한 본 연구는 저배당정책과 

공격적 이익보고정책의 조합이 경영자의 기회주의적 행태일 가능성이 크다는 증거를 제공함으

로써 정보비대칭 상황에서 투자자가 자신에게 직면한 정보위험(역선택 위험)을 축소하는데 부



- 20 -

분적으로 도움을 줄 것으로 판단하고 있다.  
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APPENDIX. 변수 설명

1.종속변수 (RETURNi,t+1)

RETURNi,t+1
=

기업i의 t+1년도 동안에 시장모형을 적용하여 산출한 일별초과수

익률의 합계. 시장모형의 기대수익률 추정을 위한 기울기와 절편 

값은 t+1년도 d거래일 이전 240일 거래일 동안의 기업i의 수익률

과 시장지수 수익률 간의 회귀분석을 이용하여 산출한다.   

2. 설명변수

PAYOUT_Di,t
=

(1) PAY High_Di,t는 기업i의 t년도 배당 지급한 기업 중에서 배

당성향이 중위수 이상(고배당 기업)이면 1, 중위수 미만(저배당 

기업)과 무배당기업이면 0으로 지칭한 더미변수 

(2) PAY Low_Di,t는 t년도에 기업i가 배당 지급한 기업 중에서 배

당성향이 중위수 미만(저배당 기업) 집단에 해당하면 1, 중위수 

이상(고배당 기업)과 무배당기업이면 0으로 지칭한 더미변수 

(3) PAY Zero_Di,t는 t년도에 기업i가 배당 지급하지 않는 기업

(무배당기업)이면 1, 그렇지 않으면 0으로 지칭한 더미변수 

DA_Di,t =
Kothari et al. (2005)의 모형에 따라 연도-산업 횡단면 회귀분

석으로 도출한 기업i의 t년도 재량적 발생액이 0보다 크면 1, 그

렇지 않으면 0으로 지칭한 더미변수

3. 통제변수

SIZEi,t = 기업i의 t년도말 지분의 시장가치(단위: 10억원)의 로그값

BMi,t = 기업i의 t년도말 지분의 장부가치 대 시장가치비율

DEBTi,t = 기업i의 t년도말 총부채를 총자산으로 나눈 비율

ROAi,t = 기업i의 t년도말 총자산이익율

CASHi,t = 기업i의 t년도말 현금 및 현금성자산(10억)의 자연로그

△PPEi,t = 기업i의 t년도말 유형자산증가율

△Capitali,t = 기업i의 t년도말 자본금증가율

RnDi,t = 기업i의 t년도 연구개발비 지출액을 매출액으로 나눈 비율

Return_Voli,t = 기업i의 t년도 일별수익률의 변동성

BETAi,t = 기업i의 t년도 시장모형의 기울기

Liquidi,t = 기업i의 t년도 거래회전율(t년도 총거래량/유통보통주식수)

OWNERi,t = 기업i의 t년도 최고경영자와 특수관계자 지분율. 

Analysti,t = 기업i의 t년도 재무분석가의 보고서를 제공하는 증권사의 수에 1

을 더한 후 자연로그를 취한 값 

BIG4i,t
=

기업i의 t년도 감사인이 외국계 회계법인(삼일, 안진, 삼정, 한

영)에 해당하면 1, 그렇지 않으면 0으로 지칭한 더미변수

Market_Di,t = 시장구분 더미변수

IND_Di,t = 산업구분 더미변수

YEAR_Di,t = 연도구분 더미변수
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YEAR
(1) 전체 상장기업 (2) 유가증권 시장 (3) 코스닥 시장

N PAY_D PAY_R N PAY_D PAY_R N PAY_D PAY_R

2003 829 0.655 0.216 472 0.716 0.239 357 0.574 0.186 

2004 966 0.661 0.186 484 0.736 0.219 482 0.587 0.154 

2005 1015 0.671 0.199 498 0.751 0.226 517 0.594 0.173 

2006 1076 0.660 0.192 515 0.761 0.228 561 0.567 0.158 

2007 1126 0.642 0.196 529 0.764 0.230 597 0.534 0.167 

2008 1195 0.554 0.151 541 0.701 0.180 654 0.433 0.128 

2009 1235 0.587 0.135 546 0.723 0.154 689 0.479 0.120 

2010 1300 0.623 0.156 564 0.764 0.196 736 0.515 0.126 

2011 1373 0.588 0.169 584 0.728 0.226 789 0.484 0.127 

2012 1448 0.574 0.171 605 0.706 0.215 843 0.479 0.140 

2013 1482 0.548 0.176 615 0.683 0.241 867 0.452 0.130 

2014 1534 0.559 0.202 628 0.685 0.286 906 0.472 0.145 

2015 1593 0.556 0.177 637 0.683 0.247 956 0.472 0.130 

2016 1675 0.559 0.187 658 0.707 0.263 1017 0.463 0.138 

변수 평균 분산 최소값 25% 50% 75% 최대값

RETURNi,t+1 -0.020 0.681 -1.959 -0.414 -0.011 0.382 1.854 

PAYOUT_Ri,t 0.178 0.313 0.000 0.000 0.082 0.239 2.551 

DA_Ki,t -0.007 0.143 -0.428 -0.080 -0.011 0.059 0.510 

SIZEi,t 4.464 1.488 0.752 3.457 4.234 5.181 9.287 

BMi,t 1.231 0.913 0.099 0.578 0.993 1.625 4.805 

DEBTi,t 0.403 0.202 0.001 0.240 0.399 0.552 0.895 

ROAi,t 0.019 0.116 -0.522 -0.001 0.032 0.074 0.279 

CASHi,t 8.567 1.853 3.329 7.490 8.582 9.642 13.555 

△PPEi,t 0.145 0.659 -0.850 -0.049 0.007 0.136 4.841 

△Capitali,t 0.069 0.259 -0.639 0.000 0.000 0.009 1.593 

RnDi,t 0.052 0.104 0.000 0.006 0.020 0.051 0.705 

Return_Voli,t 0.033 0.012 0.004 0.024 0.031 0.040 0.068 

BETAi,t 0.819 0.407 -0.025 0.516 0.802 1.099 1.801 

Liquidi,t 0.646 1.250 -2.338 -0.208 0.674 1.511 3.508 

OWNERi,t 0.405 0.166 0.016 0.283 0.399 0.518 0.796 

Analysti,t 0.557 0.902 0.000 0.000 0.000 0.693 3.497 

BIG4i,t 0.524 0.499 0.000 0.000 1.000 1.000 1.000 

Market_Di,t 0.559 0.497 0.000 0.000 1.000 1.000 1.000 

N 17,847

<Table 1> 표본 분포

<Table 2> 변수들에 대한 기술통계
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(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16) (17) (18) (19) (20)
(1)　RETURN(t+1) 0.00 -0.06 0.06 -0.03 -0.22 0.30 0.04 -0.11 -0.05 -0.04 -0.06 0.02 -0.23 -0.15 -0.21 0.02 -0.09 -0.01 -0.01 

(0.53) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.03) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.36) (0.07) 
(2) PAY High_D 0.00  -0.42 -0.54 -0.01 0.11 0.06 -0.17 0.19 0.10 -0.01 -0.07 -0.07 -0.26 -0.14 -0.20 0.17 0.10 0.08 -0.14 
　 (0.53) (0.00) (0.00) (0.12) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.09) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 
(3) PAY Low_D -0.06 -0.42  -0.54 0.02 0.16 0.08 -0.07 0.32 0.17 -0.01 -0.07 -0.09 -0.17 0.00 -0.13 0.12 0.16 0.07 -0.10 
　 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.45) (0.00) (0.00) (0.00) (0.78) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 
(4) PAY Zero_D 0.06 -0.54 -0.54  -0.01 -0.25 -0.13 0.23 -0.48 -0.25 0.02 0.14 0.15 0.40 0.13 0.31 -0.27 -0.25 -0.14 0.23 
　 (0.00) (0.00) (0.00) (0.13) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.02) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 
(5) DA_D -0.03 -0.01 0.02 -0.01  0.07 0.00 0.05 0.03 0.01 -0.03 0.07 -0.05 0.00 0.00 -0.01 -0.01 0.06 0.04 -0.06 
　 (0.00) (0.12) (0.00) (0.13) (0.00) (0.66) (0.00) (0.00) (0.34) (0.00) (0.00) (0.00) (0.77) (0.61) (0.15) (0.17) (0.00) (0.00) (0.00) 
(6) SIZE -0.22 0.11 0.16 -0.25 0.07  -0.37 -0.07 0.25 0.64 0.00 -0.03 0.06 -0.28 0.19 -0.14 -0.03 0.71 0.34 -0.37 
　 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.90) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 
(7) BM 0.30 0.06 0.08 -0.13 0.00 -0.37  -0.02 0.02 -0.06 -0.05 -0.11 -0.16 -0.23 -0.28 -0.34 0.21 -0.24 -0.04 -0.22 
　 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.66) (0.00) (0.00) (0.01) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 
(8) DEBT 0.04 -0.17 -0.07 0.23 0.05 -0.07 -0.02  -0.28 -0.08 -0.01 0.03 -0.21 0.18 0.03 0.10 -0.08 -0.01 0.03 -0.12 
　 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.45) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.47) (0.00) (0.00) 
(9) ROA -0.11 0.19 0.32 -0.48 0.03 0.25 0.02 -0.28  0.24 0.01 -0.16 -0.14 -0.32 -0.01 -0.18 0.21 0.26 0.10 -0.08 
　 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.01) (0.00) (0.00) (0.06) (0.00) (0.00) (0.00) (0.40) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 
(10)Cash -0.05 0.10 0.17 -0.25 0.01 0.64 -0.06 -0.08 0.24  -0.02 -0.04 -0.03 -0.27 0.11 -0.15 -0.03 0.49 0.27 -0.28 
　 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.34) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.04) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 
(11)△PPE -0.04 -0.01 -0.01 0.02 -0.03 0.00 -0.05 -0.01 0.01 -0.02  0.14 0.03 0.06 0.05 0.03 -0.01 0.01 -0.03 0.08 
　 (0.00) (0.09) (0.45) (0.02) (0.00) (0.90) (0.00) (0.45) (0.06) (0.04) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.05) (0.24) (0.00) (0.00) 
(12)△Capital -0.06 -0.07 -0.07 0.14 0.07 -0.03 -0.11 0.03 -0.16 -0.04 0.14  0.02 0.20 0.05 0.09 -0.09 -0.05 -0.05 0.11 
　 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.04) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 
(13)RnD 0.02 -0.07 -0.09 0.15 -0.05 0.06 -0.16 -0.21 -0.14 -0.03 0.03 0.02  0.05 0.10 0.05 -0.14 -0.02 0.00 0.14 
　 (0.03) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.04) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.01) (0.87) (0.00) 
(14)Return_Vol -0.23 -0.26 -0.17 0.40 0.00 -0.28 -0.23 0.18 -0.32 -0.27 0.06 0.20 0.05  0.39 0.68 -0.23 -0.21 -0.17 0.27 
　 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.77) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 
(15)BETA -0.15 -0.14 0.00 0.13 0.00 0.19 -0.28 0.03 -0.01 0.11 0.05 0.05 0.10 0.39  0.54 -0.25 0.20 0.02 0.19 
　 (0.00) (0.00) (0.78) (0.00) (0.61) (0.00) (0.00) (0.00) (0.40) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 
(16)Liquid -0.21 -0.20 -0.13 0.31 -0.01 -0.14 -0.34 0.10 -0.18 -0.15 0.03 0.09 0.05 0.68 0.54  -0.44 -0.04 -0.15 0.29 
　 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.15) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 
(17)OWNER 0.02 0.17 0.12 -0.27 -0.01 -0.03 0.21 -0.08 0.21 -0.03 -0.01 -0.09 -0.14 -0.23 -0.25 -0.44  -0.09 0.08 -0.11 
　 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.17) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.05) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 
(18)Analyst -0.09 0.10 0.16 -0.25 0.06 0.71 -0.24 -0.01 0.26 0.49 0.01 -0.05 -0.02 -0.21 0.20 -0.04 -0.09  0.26 -0.22 
　 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.47) (0.00) (0.00) (0.24) (0.00) (0.01) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 
(19)BIG4 -0.01 0.08 0.07 -0.14 0.04 0.34 -0.04 0.03 0.10 0.27 -0.03 -0.05 0.00 -0.17 0.02 -0.15 0.08 0.26  -0.23 
　 (0.36) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.87) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 
(20)Market D -0.01 -0.14 -0.10 0.23 -0.06 -0.37 -0.22 -0.12 -0.08 -0.28 0.08 0.11 0.14 0.27 0.19 0.29 -0.11 -0.22 -0.23  
　 (0.07) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 

<Table 3> 변수들 간의 상관관계

( )는 p-값을 의미한다. 변수정의는 <부록1>에 제시되어 있다. 
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Panel A. 배당정책

   배당정책 유형 RETURNi,t+1 (t-value)

(1) 고배당 정책 기업    (N=5,312) -0.025 (-3.177)***

(2) 저배당 정책 기업    (N=5,311) -0.084 (-10.131)***

(3) 무배당 정책 기업    (N=7,224) 0.031 (3.303)***

(4) 차이비교 [(2)-(3)] -0.115 (-9.170)***

Panel B. 이익보고정책
   이익보고정책 유형 RETURNi,t+1 (t-value)

(1) 공격적 이익보고     (N=8,133) -0.043 (-5.707)***

    (이익 상향 조정)

(2) 보수적 이익보고     (N=9,714) 0.000 (-0.036)

    (이익 하향 조정)

(3) 차이비교 [(1)-(2)] -0.043 (-4.170)***

<Table 4> 배당정책과 이익보고정책 선택 이후 후속연도의 주가수익률 

*, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%수준에서 0과 통계적으로 차이가 있음을 의미한다. 
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Dependent Variable: RETURNi,t+1

(1) (2) (3)

Coeff (t-value) Coeff (t-value) Coeff (t-value)

Intercept 0.787 (13.739)
***

0.741 (13.107)
***

0.699 (12.384)
***

PAY High_Di,t -0.054 (-4.781)
***

PAY Low_Di,t -0.074 (-6.569)
***

PAY Zero_Di,t 0.157 (12.618)
***

DA_Di,t -0.018 (-1.805)
*

-0.016 (-1.648)
*

-0.017 (-1.784)
*

SIZEi,t -0.164 (-23.315)
***

-0.164 (-23.240)
***

-0.161 (-22.943)
***

BMi,t 0.106 (13.506)
***

0.109 (13.844)
***

0.111 (14.161)
***

DEBTi,t 0.176 (6.210)
***

0.195 (6.945)
***

0.142 (5.022)
***

ROAi,t -0.935 (-18.164)
***

-0.869 (-16.497)
***

-0.753 (-14.096)
***

CASHi,t 0.026 (7.061)
***

0.027 (7.317)
***

0.027 (7.444)
***

△PPEi,t -0.023 (-2.897)
***

-0.023 (-2.892)
***

-0.022 (-2.855)
***

△Capitali,t 0.024 (1.198) 0.023 (1.108) 0.019 (0.957)

RnDi,t 0.313 (5.994)
***

0.319 (6.109)
***

0.277 (5.326)
***

Return_Voli,t -21.865 (-29.570)
***

-21.504 (-29.330)
***

-22.893 (-30.959)
***

BETAi,t 0.151 (9.480)
***

0.157 (9.901)
***

0.148 (9.377)
***

Liquidi,t -0.022 (-3.094)
***

-0.024 (-3.365)
***

-0.020 (-2.866)
***

OWNERi,t -0.143 (-4.067)
***

-0.151 (-4.311)
***

-0.093 (-2.648)
***

Analysti,t 0.083 (9.801)
***

0.085 (10.018)
***

0.088 (10.449)
***

BIG4i,t 0.030 (2.860)
***

0.029 (2.742)
***

0.030 (2.820)
***

Market_Di,t 0.014 (1.097) 0.018 (1.372) 0.006 (0.502)

IND_D Included Included Included

YEAR_D Included Included Included

N 17,847 17,847 17,847

Adjusted R2 0.031 0.031 0.030

<Table 5> 배당정책과 이익보고정책이 미래주가수익률에 미치는 효과: 다중회귀분석

변수 정의는 <부록 1>에 제시하였다. *, **, ***는 각각 1%, 5%, 10%수준에서 통계적으로 유의함을 의미한다. 



- 29 -

Variables

Dependent Variable: DA_Di,t

(1) (2) (3)

Coeff(t-value) Coeff(t-value) Coeff(t-value)

Intercept 0.363 (7.601)
***

0.350 (7.413)
***

0.348 (7.352)
***

PAY High_Di,t -0.018 (-1.917)
*

PAY Low_Di,t 0.014 (1.518)

PAY Zero_Di,t 0.005 (0.447)

SIZEi,t 0.060 (10.230)
***

0.060 (10.165)
***

0.060 (10.215)
***

BMi,t 0.025 (3.842)
***

0.025 (3.777)
***

0.025 (3.871)
***

DEBTi,t 0.128 (5.418)
***

0.134 (5.728)
***

0.133 (5.604)
***

ROAi,t 0.251 (5.838)
***

0.233 (5.282)
***

0.253 (5.649)
***

CASHi,t -0.025 (-8.283)
***

-0.026 (-8.309)
***

-0.025 (-8.252)
***

△PPEi,t -0.033 (-5.002)
***

-0.033 (-5.010)
***

-0.033 (-5.004)
***

△Capitali,t 0.178 (10.486)
***

0.179 (10.515)
***

0.178 (10.482)
***

RnDi,t -0.160 (-3.666)
***

-0.155 (-3.551)
***

-0.158 (-3.603)
***

Return_Voli,t 0.969 (1.568) 1.134 (1.850)
*

1.075 (1.730)
*

BETAi,t -0.027 (-2.039)
**

-0.026 (-1.976)
***

-0.026 (-1.954)
*

Liquidi,t 0.000 (-0.046) -0.001 (-0.111) -0.001 (-0.110)

OWNERi,t -0.039 (-1.322) -0.046 (-1.573) -0.042 (-1.433)

Analysti,t -0.008 (-1.141) -0.009 (-1.215) -0.008 (-1.132)

BIG4i,t 0.015 (1.655)
*

0.015 (1.651)
*

0.015 (1.635)

Market_Di,t -0.008 (-0.746) -0.007 (-0.626) -0.007 (-0.660)

IND_D Included Included Included

YEAR_D Included Included Included

N 17,847 17,847 17,847

Adjusted R2 0.031 0.031 0.030

<Table 6> 배당정책이 이익보고정책에 미치는 영향

    변수 정의는 <부록 1>에 제시하였다. *, **, ***는 각각 1%, 5%, 10%수준에서 통계적으로 유의함을 의미한다. 
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<Table 7> 배당정책과 이익보고정책에 따라 구분한 세부 집단의 

미래초과수익률
RETURNt+1 (a) 이익상향조정 (b) 이익하향조정

(1) 고배당정책 기업 Mean -0.033 -0.018

(t-value)   (-2.874)***  (-1.701)*

N 2,373 2,939

(2) 저배당정책 기업 Mean -0.112 -0.059 

(t-value)   (-9.379)***   (-5.113)***

N 2,518 2,793

(3) 무배당정책 기업 Mean 0.003 0.054 

(t-value) (0.233)   (4.244)***

N 3,242 3,982

(5) 차이 비교 diff. Mean -0.165 

  [(2-a) - (3-b)] (t-value)   (-9.518)***

  *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%수준에서 0과 통계적으로 차이가 있음을 의미한다. 
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Dependent Variable: RETURNi,t+1

(1) (2) (3)

Coeff(t-value) Coeff(t-value) Coeff(t-value)

Intercept 0.792 (13.823)
***

0.736 (13.006)
***

0.702 (12.407)
***

PAY High_Di,t -0.072 (-4.899)
***

PAY High_D × DA_Di,t 0.041 (1.926)
*

PAY Low_Di,t -0.051 (-3.436)
***

PAY Low_D × DA_Di,t -0.049 (-2.342)
***

PAY Zero_Di,t 0.150 (9.899)
***

PAY Zero_D × DA_Di,t 0.015 (0.765)

DA_Di,t -0.030 (-2.563)
**

-0.001 (-0.097) -0.023 (-1.873)
*

SIZEi,t -0.164(-23.322)
***

-0.164(-23.295)
***

-0.161(-22.953)
***

BMi,t 0.106 (13.497)
***

0.109 (13.816)
***

0.111 (14.157)
***

DEBTi,t 0.175 (6.180)
***

0.195 (6.945)
***

0.142 (5.031)
***

ROAi,t -0.934(-18.149)
***

-0.868(-16.488)
***

-0.752(-14.090)
***

CASHi,t 0.026 (7.069)
***

0.027 (7.338)
***

0.027 (7.448)
***

△PPEi,t -0.023 (-2.892)
***

-0.023 (-2.888)
***

-0.022 (-2.855)
***

△Capitali,t 0.025 (1.221) 0.021 (1.031) 0.019 (0.923)

RnDi,t 0.311 (5.954)
***

0.321 (6.156)
***

0.279 (5.350)
***

Return_Voli,t -21.842(-29.538)
***

-21.505(-29.337)
***

-22.904(-30.968)
***

BETAi,t 0.151 (9.507)
***

0.158 (9.937)
***

0.148 (9.377)
***

Liquidi,t -0.022 (-3.125)
***

-0.024 (-3.402)
***

-0.020 (-2.865)
***

OWNERi,t -0.143 (-4.076)
***

-0.151 (-4.317)
***

-0.093 (-2.643)
***

Analysti,t 0.083 (9.792)
***

0.085 (10.068)
***

0.088 (10.465)
***

BIG4i,t 0.030 (2.859)
***

0.029 (2.721)
***

0.030 (2.813)
***

Market_Di,t 0.014 (1.091) 0.017 (1.349) 0.006 (0.496)

IND_D Included Included Included

YEAR_D Included Included Included

N 17,847 17,847 17,847

Adjusted R2 0.253 0.254 0.260

<Table 8> 배당정책과 이익보고정책의 결합이 후속연도의 주가수익률에 미치는 효과

      변수 정의는 <부록 1>에 제시하였다. *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%수준에서 통계적으로 유의함을 의미한다. 
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(1) OWNER_D (2) PAYOUT_D (3) DA_D RETURNt+1    t-value

Low OWNER

PAY_ZERO
DOWN 0.027 (1.673)

***

UP -0.012 (-0.667)

PAY_LOW
DOWN -0.068 (-3.736)

***

UP -0.157 (-8.578)
***

PAY_HIGH
DOWN -0.028 (-1.673)

*

UP -0.044 (-2.341)
**

High OWNER

PAY_ZERO
DOWN 0.099 (4.912)

***

UP 0.031 (1.442)

PAY_LOW
DOWN -0.052 (-3.508)

***

UP -0.079 (-5.030)
***

PAY_HIGH
DOWN -0.012 (-0.861)

UP -0.025 (-1.765)
*

<Table 9> 소유구조, 배당정책 및 이익보고 정책의 결합효과

   *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%수준에서 0과 통계적으로 차이가 있음을 의미한다. 
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Panel A. 경영자 소유지분율이 낮은 기업 

Dependent Variable: RETURNi,t+1

(1) (2) (3)

Coeff(t-value) Coeff(t-value) Coeff(t-value)

Intercept 0.891 (12.996) 
***

0.864 (12.810) 
***

0.851 (12.569) 
***

PAY High_Di,t -0.057 (-2.383) 
**

PAY High_Di,t×DA_Di,t 0.016 (0.474) 

PAY Low_Di,t -0.045 (-1.914) 
*

PAY Low_Di,t×DA_Di,t -0.078 (-2.367) 
**

PAY Zero_Di,t 0.110 (4.926) 
***

PAY Zero_Di,t×DA_Di,t 0.054 (1.861) 
*

DA_Di,t -0.021 (-1.241) 0.004 (0.231) -0.044 (-2.116) 
**

Control Variablesi,t Included Included Included

ΣIND_D Included Included Included

ΣYEAR_D Included Included Included

N 8,924 8,924 8,924

Adjusted R2 0.262 0.263 0.268

Panel B. 경영자 소유지분율이 높은 기업 

Dependent Variable: RETURNi,t+1

(1) (2) (3)

Coeff(t-value) Coeff(t-value) Coeff(t-value)

Intercept 0.704 (11.378) 
***

0.645 (10.698) 
***

0.628 (10.431) 
***

PAY High_Di,t -0.071 (-3.716) 
***

PAY High_Di,t×DA_Di,t 0.060 (2.169) 
**

PAY Low_Di,t -0.049 (-2.490) 
**

PAY Low_Di,t×DA_Di,t -0.025 (-0.878) 

PAY Zero_Di,t 0.165 (7.556) 
***

PAY Zero_Di,t×DA_Di,t -0.036 (-1.192) 

DA_Di,t -0.040 (-2.369) 
**

-0.008 (-0.474) -0.009 (-0.547) 

Control Variablesi,t Included Included Included

ΣIND_D Included Included Included

ΣYEAR_D Included Included Included

N 8,923 8,923 8,923

Adjusted R2 0.251 0.251 0.258

<Table 10>  경영자지분율의 크기가 배당정책과 이익보고정책의 결합효과에 미치는 

효과

     변수 정의는 <부록 1>에 제시하였다.  *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%수준에서 통계적으로 유의함을 의미한다. 
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<Table 11> 자사주 매입, 배당정책 및 이익보고정책의 결합효과

(1) Repurchases (2) PAYOUT_D (3) DA_D RETURNi,t+1 (t-value)

Non-Repurchases 

Firm

PAY_ZERO
DOWN 0.043 (3.212)

***

UP -0.017 (-1.136)

PAY_LOW
DOWN -0.065 (-5.177)

***

UP -0.106 (-8.194)
***

PAY_HIGH
DOWN -0.022 (-1.908)

*

UP -0.033 (-2.729)
***

Repurchases Firm

PAY_ZERO
DOWN 0.123 (3.434)

***

UP 0.162 (3.779)
***

PAY_LOW
DOWN -0.026 (-0.907)

UP -0.144 (-4.770)
***

PAY_HIGH
DOWN 0.002 (0.085)

UP -0.029 (-0.933)

    *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%수준에서 0과 통계적으로 차이가 있음을 의미한다. 
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Panel A. 자사주 매입기업 

Dependent Variable: RETURNi,t+1

(1) (2) (3)

Coeff(t-value) Coeff(t-value) Coeff(t-value)

Intercept 0.538 (3.487)
***

0.451 (2.963)
***

0.460 (3.052)
***

PAY High_Di,t -0.104 (-2.882)
***

PAY High_Di,t×DA_Di,t 0.040 (0.735)

PAY Low_Di,t -0.027 (-0.740)

PAY Low_Di,t×DA_Di,t -0.133 (-2.434)
**

PAY Zero_Di,t 0.189 (4.808)
***

PAY Zero_Di,t×DA_Di,t 0.109 (1.991)
*

DA_Di,t -0.032 (-1.005) 0.029 (0.909) -0.050 (-1.588)

Control Variablesi,t Included Included Included

ΣIND_D Included Included Included

ΣYEAR_D Included Included Included

N 2,541 2,541 2,541

Adjusted R2 0.236 0.222 0.236

Panel B. 자사주 매입하지 않은 기업 

Dependent Variable: RETURNi,t+1

(1) (2) (3)

Coeff(t-value) Coeff(t-value) Coeff(t-value)

Intercept 0.828 (13.370)
***

0.778 (12.723)
***

0.739 (12.056)
***

PAY High_Di,t -0.066 (-4.097)
***

PAY High_Di,t×DA_Di,t 0.041 (1.773)
*

PAY Low_Di,t -0.057 (-3.455)
***

PAY Low_Di,t×DA_Di,t -0.034 (-1.495)

PAY Zero_Di,t 0.144 (8.745)
***

PAY Zero_Di,t×DA_Di,t 0.001 (0.059)

DA_Di,t -0.027 (-2.146)
**

-0.003 (-0.265) -0.015 (-1.136)

Control Variablesi,t Included Included Included

ΣIND_D Included Included Included

ΣYEAR_D Included Included Included

N 15,306 15,306 15,306

Adjusted R2 0.265 0.261 0.265

<Table 12> 정보비대칭 수준(자사주 매입)에 따른 배당정책과 이익보고정책의 

결합효과 

변수 정의는 <부록 1>에 제시하였다.  *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%수준에서 통계적으로 유의함을 의미한다. 


