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본 연구는 국내 신용등  보유기업의 배당스무딩 성향을 분석하 다. 선행연구에 따르면 신용등  

보유기업은 기업의 정보비 칭 정도를 여 공모채 조달환경을 개선할 유인이 있으므로, 배당스무딩을 

정보비 칭 완화의 수단으로 활용할 수 있다. 국내 상장기업 표본에서 신용등  보유기업은 미보유기업에 

비해 당기배당을 기배당에 더욱 가깝게 지 하는 배당스무딩 성향이 더 강한 것으로 나타났다. 

이어서 배당스무딩의 동기가 정보비 칭의 완화라는 기존의 가설을 검정하기 해, 우리는 신용등  

보유기업을 정보비 칭 정도에 따라 세분화한 부표본을 생성하여 배당스무딩을 비교하 다. 분석 

결과, 신용등  보유기업  정보의 비 칭이 높은 그룹과 낮은 그룹 간 배당스무딩 성향의 유의한 

차이는 존재하지 않았다. 한 추가 분석을 통해 우리는 신용등  보유기업의 높은 배당스무딩 성향은 

단지 신용등  보유기업의 내생 인 기업 특성에 의한 것임을 확인하 다. 본 연구는 신용등  

보유기업의 높은 배당스무딩 성향의 동기가 정보비 칭 완화라는 기존 연구의 해석을 반박하는 새로운 

결과를 제시한다.
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Ⅰ. 서  론 

배당정책의 선택은 기업의 사업활동 과정에서 빈번하게 직면하는 의사결정일 뿐만 아니라, 

불완  자본시장 하에서 기업가치에 직 으로 향을 미칠 수 있다는 에서 그 요성을 

갖는다(Stevens and Jose, 1992; Priya and Mohanasundari, 2016; Brockman et al., 2022). 

뿐만 아니라, 주식투자자의 에서도 기업 배당정책에 한 정확한 이해는 불확실성을 

최소화하고, 최 소비시 을 선택하는 포트폴리오의 구축에 유용한 함의를 제공한다(Bansal 

et al., 2005; Baker et al., 2007; Bräuer et al., 2022). 이와 같은 요성과 함께 기업의 배당정책에 

한 연구는 재무경제학의 시작과 함께 큰 비 을 가지고 범 하게 다 져 온 주제  

하나이다.

배당을 지 하는 원칙에 따라 기업의 배당정책은 벌어들인 이익 에서 기업의 성장기회 

투자에 소요되는 액을 제외하고 잔여이익을 주주에게 환원하는 Miller and Modigliani 

(1961)의 잔여배당정책과 기업의 이익변동과 계없이 일정한 액이나 비율로 배당 을 

지 하는 Lintner(1956)의 안정  배당정책의 두 갈래로 나뉜다. 이 , 본 논문은 기업의 

이익변동과 계없이 가능한 기배당 에 가깝게 당기배당 을 지 하는 배당정책, 이른바 

“배당스무딩”이 기업의 타인자본조달 방식에 의해 다르게 나타나는가를 분석한다. 구체

으로, 공모채에 의한 타인자본조달 방식에 의존하는 기업의 배당스무딩이 더 강하게 

나타나는지 검정한다.

Aivazian et al.(2006)은 미국상장기업을 상으로 신용등  보유기업의 배당스무딩 상을 

최 로 발견하 다. 신용등  보유 여부에 따른 배당정책을 비교한 결과, 신용등 을 보유한 

기업의 당기주당배당 과 기주당배당 의 비율이 미보유기업에 비해 약 85% 큰 것으로 

나타났다.1) 그리고 신용등  보유기업의 높은 배당스무딩은 공모채 발행과 보유에서 발생할 

수 있는 정보비 칭의 감소를 한 목 이라고 다음과 같은 근거를 바탕으로 주장하 다.2) 

은행이나 융기 을 통한 차입은 기업과 투자자 간 소유한 정보의 비 칭에서 발생하는 

역선택 문제가 비교  작게 나타난다. 자본을 여해 주는 융기 은 기업이 진행 인 

사업과 내부정보에 보다 쉽게 근할 수 있고, 정기 인 감시시스템을 잘 갖추고 있기 

때문이다(Leland and Pyle, 1977; Hoshi et al., 1990; Cai et al., 1999). 반면, 공모방식으로 

1) 당기주당배당 과 기주당배당  비율의 85% 차이는 기주당배당 이 100원이고, 신용등  보유기업의 

당기주당배당 이 90원이라면, 신용등  미보유기업의 당기주당배당 이 5원임을 의미한다.

2) 정보비 칭 뿐만 아니라, 리인비용의 감소의 목  한 가능성으로 제안하 으나, 본 논문에서는 정보비 칭 

가설의 검정에 해 을 맞춘다.
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발행되는 회사채는 체로 다수의 기 투자자에 의해 매입되고 보유된다. 소수의 융기 에 

의한 차입이 아니라, 분산된 다수의 기 투자자로 구성된 시장이기 때문에, 기업의 사업환경을 

둘러싼 정보비 칭이 충분히 심각하다면, 공모채의 신규발행과 롤오버 과정에서 역선택 

문제가 두될 수 있다. 따라서 공모채권을 통한 자본조달에 의존하는 기업들은 정보비 칭을 

여 잠재 인 역선택 비용을 일 유인이 강하게 존재한다.

Aivazian et al.(2006)은 주식시장에서 발생하는 정기 이고 배당의 유연한 지 이 기업에 

한 정보비 칭을 이고, 기 투자자들이 채권을 보유하도록 유도하는 기능이 있다고 

주장하 다. 그리고 주식의 정기  배당지 은 채권 심사에서 이자지 능력에 해 간

으로 가늠할 수 있는 척도로 사용될 수 있기 때문에, 신용등  보유기업의 배당스무딩은 

공모채 조달환경을 개선하는 유용한 수단이 될 수 있다고 하 다. 이외에도, 표본기간과 

표본선택, 그리고 방법론에 따라 결과에 차이가 존재하긴 하지만, 정보비 칭이 높은 기업들의 

배당정책을 통한 신호효과가 유효함을 입증한 상당수의 실증연구들이 존재한다(Li and 

Zhao, 2008; Javakhadze et al., 2014; 김태규, 김인 , 2017). 따라서, 기업은 공모채 발행환경의 

개선과 같은 정보비 칭을 완화해야 할 강한 유인이 있다면, 배당을 보다 유연하게 지 할 

것으로 기 할 수 있다.3)

신용등 을 보유한 기업의 높은 배당스무딩 경향은 한국에서도 보고된 바 있다. 신민식, 

김수은(2014b)은 Aivazian et al.(2006)의 연구 방법론을 차용하여 유가증권시장 기업을 

상으로 신용등  보유기업이 당기배당을 기배당에 더욱 가깝게 지 하는 경향이 더 

높음을 보고하 다. 그러나 Aivazian et al.(2006)을 비롯한 한국시장을 상으로 한 선행

연구는 다음 두 가지 측면에서 한계 을 가진다. 첫째, 실제 정보비 칭 변수의 부재이다. 

신용등 을 보유한 기업이라고 하더라도, 불확실한 투자와 지배구조 등의 기업 고유요인에 

의해 정보  환경이 다를 수 있다. 즉, 기업의 내재  정보비 칭 정도에 따라 배당스무딩을 

통해 개선한 공모채 조달환경이 가져다  효용이 다를 수 있기 때문에, 기존연구의 추론을 

보다 직 으로 검정하기 해서는 실제 정보비 칭을 측정해서 배당정책을 분석할 

필요성이 있다. 둘째, 신용등 과 배당정책 간 존재할 수 있는 내생성을 고려한 분석이 

미흡하다. 신용등 이 있는 기업들은 체로 기업규모가 크고, 성장기회가 낮고, 사업에서 

안정 인 수익을 창출한다(Faulkender and Peterson, 2006). 이런 기업들은 성장을 한 

투자 이후에 남은 배당을 지 하는 잔여배당정책보다는 순이익의 일정비율을 지 하거나, 

가능한 기배당에 가깝게 당기배당을 지 하는 배당스무딩 정책을 채택하여 기업가치를 

3) 배당정책에 한 동기에 한 분석들 , 정보비 칭 가설과 상반되는 근거를 제시한 논문은 다음과 같다(김병곤, 

김동욱, 김동회, 2010; Leary and Michaely, 2011; 한민연, 강형구, 2015; Kim and Choi, 2016).
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제고할 가능성이 높다(Leary and Michaely, 2011). 따라서 신용등  보유 여부에 따라 

배당스무딩 정도에 차이가 나타난다고 하더라도, 해당 차이가 순수한 신용등  보유의 

효과인지, 신용등 을 가지고 있는 기업의 특징에 의한 것인지 구분하기 어렵다.

따라서 본 연구는 다음 방식으로 와 같은 두 가지의 단 을 보완하여 선행연구와 차별된 

분석을 시도하 다. 먼 , 기업별로 정보비 칭 변수를 설계하고, 신용등 을 보유한 기업 

내에서도 정보비 칭에 따라 배당스무딩 정도가 다르게 나타나는지 확인하 다. Bharath 

et al.(2009)의 연구를 따라 시장미시구조 문헌에서 제안하는 정보비 칭에 한 5개의 

용변수를 주식시장의 일별 수익률 데이터로 기업-월별로 계산하고, 월별로 횡단면에 

향을 미치는 첫 번째 공통요인을 추출하고, 연도별로 평균하여 정보비 칭 인덱스를 

계산하 다. 그리고 신용등 을 보유한 기업 내에서, 정보비 칭이 높은 기업과 낮은 기업 

간 배당스무딩의 차이가 있는지 검정하 다. 이를 해 신용등  보유 여부에 따른 두 

개의 그룹과 정보비 칭이 연도별 상  30%와 하  30%인 두 개의 그룹을 독립 으로 

교차해 생성한 4개 그룹의 Lintner(1956) 배당스무딩 계수를 찰하 다. 만약 신용등  

보유기업의 배당스무딩이 “정보비 칭 완화를 통한 공모채 발행환경의 개선”을 한 

것이라면, 신용등 을 보유한 그룹 내에서 정보의 비 칭이 높은 그룹이 비 칭이 낮은 

그룹보다 배당스무딩 정도가 높게 나타날 것이다. 한 정보비 칭이 높은 그룹 내에서는 

신용등 을 보유한 그룹이 미보유 그룹보다 배당스무딩 정도가 높게 나타날 것이다.

두 번째로, 코스피 소속여부, 코스피200 소속여부, 동종산업 내 신용등  보유비율을 

도구변수로 사용하여, 신용등  보유확률을 기업별로 추정하고, 신용등 을 보유한 기업과 

신용등 을 한 번도 보유한 이 없지만, 보유할 확률이 높은 기업 간의 배당스무딩을 

찰하 다. 만약 신용등  보유기업의 배당스무딩이 단순히 기업특성에 의해 유발된 것이 

아니라, “정보비 칭 완화를 통한 공모채 발행환경의 개선”이라는 신용등  변수가 가지는 

고유한 향력에 의한 것이라면, 신용등 을 실제 보유 이고, 정보비 칭이 높은 그룹의 

배당스무딩은(신용등 을 보유하고 있지 않지만) 신용등 을 보유할 확률이 높고, 정보

비 칭이 높은 그룹보다 배당스무딩의 정도가 더 크게 나타날 것이다.

술한 방법론으로 보완분석한 본 논문의 결과를 요약하면 다음과 같다. 먼 , 신용등 을 

보유한 기업은 신용등 을 보유하지 않은 기업에 비해 약 24% 정도 기배당 에 가깝게 

지 하는 것으로 나타났다. 이처럼 신용등  보유기업의 유연  배당지 이 Aivazian et 

al.(2006)에서 주장한 정보비 칭의 감소 목 인지를 확인하기 하여, 신용등 을 보유한 

기업 내에서 정보비 칭이 높은 기업과 낮은 기업으로 다시 나 어 배당스무딩 정도를 

찰하 다. 그 결과 정보비 칭이 높은 기업의 배당스무딩과 정보비 칭이 낮은 기업의 
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배당스무딩에 유의한 차이는 나타나지 않았다. 오히려 정보비 칭이 높은 기업 내에서, 

신용등 을 보유하지 않은 기업에 비해 신용등 을 보유한 기업의 배당스무딩 정도는 약 

17% 낮은 것으로 나타났는데, 이는 배당스무딩의 정보비 칭 완화 기능에 반하는 결과이다. 

다음으로 본 연구는 신용등 과 배당정책 간 존재하는 내생성문제를 통제하고자, 코스피 

소속여부, 코스피200 소속여부, 동종산업 내 신용등  보유비율을 사용한 도구변수 근법을 

사용하여, 신용등  보유확률을 기업별로 추정하 다. 그리고 표본기간 동안 신용등 을 

한 번도 보유하지 않았던 기업 에서 신용등  보유확률이 높은 기업을 상으로 배당스무딩 

정도를 측정한 결과, 실제 신용등 을 보유한 기업의 배당스무딩과 경제 으로 유의한 

차이를 발견할 수 없었다. 마찬가지로, 정보비 칭이 높은 기업군에서도 신용등 을 실제로 

보유한 기업과 신용등 을 보유할 확률이 높은 기업 간의 배당스무딩 정도에 경제 으로 

유의한 차이가 나타나지 않았다. 해당 결과는 신용등  보유기업의 배당스무딩이 정보

비 칭을 완화하기 한 목 이라는 추론과는 상반되며, 선행연구에서 보인 신용등  보유에 

따른 배당스무딩 차이는 단순히 신용등  보유기업의 특성에 의해 유발된 것임을 의미한다.

본 논문은 다음 두 가지 측면에서 기존 연구에 깊이를 더하고 공헌한다. 첫째, 신용등  

보유기업의 배당스무딩 성향이 정보비 칭으로 인한 채권시장의 역선택 비용을 이기 

한 기존 연구의 가설에 반하는 실증  근거를 제공하고, 기업의 배당정책 학술연구에 

보탬이 되었다는 근본 인 의의가 있다. 최근 코로나 유행과 인 이션으로 인해 거시경제 

불확실성이 그 어느 때보다 장기화되고 있는 상황에서, 기업의 배당지 에 한 근본  

동기, 그리고 배당 포트폴리오의 구성과 같은 주제가 재검토되고 있다(신민식, 김수은, 2014a; 

Cejnek et al., 2021; Krieger et al., 2021; Ali, 2022). 따라서 기업의 특성에 따라 배당정책이 

잔여배당정책에 가까운지, 배당의 유연  지 을 추구하는 안정  배당정책에 가까운지 

식별하는 것은 기업행동에 한 동기와 함께 포트폴리오 운용의 측면에서도 시의 한 

주제이다.4)

둘째, 본 논문의 결과는 주식과 채권시장의 상호통합  분리라는 측면에서도 학술  

시사 을 제공한다. 주식과 채권은 서로 다른 페이오  구조를 가지고 있지만, 본질 으로 

같은 미래의 흐름을 기 자산으로 하는 상품이기 때문에(Merton, 1974), 주식시장의 

배당지 을 통한 정보비 칭의 감소는 미래 흐름 측의 불확실성을 여서 채권조달의 

정보환경 개선에도 기여할 것으로 기 할 수 있다. 따라서 신용등 을 보유한 기업들이 

4) 특히 신민식, 김수은(2014a)의 연구에서는 국내 유가증권시장에 상장된 기업을 상으로 배당스무딩 성향이 

높은 기업일수록 험이 낮게 평가되어 주식수익률이 낮게 나타나고, 자본조달비용도 함께 낮아진다고 

주장하 다.
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정보비 칭에 따른 배당스무딩을 한다면, 주식시장에서 발생하는 배당정책이 궁극 으로 

동일한 기업의 타인자본조달환경 개선에도 유용할 정도로 주식과 채권시장이 비교  

통합되어 있음을 의미한다. 반면, 신용등  보유기업의 정보비 칭과 배당스무딩이 련이 

없다면, 한국의 주식과 채권시장은 동일한 기업의 흐름이라는 동일한 기 자산을 

공유하는 상품 간 정보의 상호작용이 없을 정도로 분리되어 있음을 시사한다.5) 따라서 

신용등  보유기업의 정보비 칭과 배당스무딩에 한 본 논문의 결과는 주식  채권시장이 

일정 수  분리되어 있음을 간 으로 보여 다. 이는 같은 운용사 내에서도 주식과 채권운용 

간 독립  투자의사결정이 일어남을 보임으로써 시장분리도가 상당함을 보인 신 한, 어 경, 

최병호(2019)의 연구, 주식과 채권시장이 시장참여자들의 험성향에 따라 이질  투자자로 

구성되어 있는 분리된 시장임을 암시한 양철원(2013), 윤 지, 옥기율(2014) 등 국내 선행

연구와 일 된 결과이다.

본 논문의 남은 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서 데이터 수집과 실증분석 방법론에 해 

설명하고, 제Ⅲ장에서 실증분석 결과에 해 논의하고, 제Ⅳ장에서 맺는다.

Ⅱ. 데이터  실증분석 방법론

1. 표본의 선정과 주요 변수 설계

본 논문은 2001년부터 2021년까지 유가증권시장과 코스닥에 상장된 내역이 있는 기업들을 

기본으로 데이터가이드에서 재무데이터를 수집하 다. 체 연도별 기업 측치 , 배당

지 의 동기가 하게 다를 것으로 상되는 융  유틸리티 산업에 속한 기업과 

자본잠식기업을 제외하 다. 배당지 과 정보비 칭 시 의 일 성 확보를 해서 결산월이 

12월인 기업들만 포함하 으며, 재무제표 데이터의 무결성에 의심이 되는 소수의 측치들을 

탈락시켰다.6) 서술한 원칙에 따라 선정된 최종 표본은 21개년도의 2,768개의 고유한 기업으로 

구성된다.

가장 주요한 변수인 공모채 보유기업에 한 용변수로 Aivazian et al.(2006), 신민식, 

5) 주식과 채권시장의 통합 정도가 높은 시장이라면 배당스무딩이 채권조달환경을 개선하는 데 유용한 수단일 

것이고, 반면 두 시장 간의 분리도가 상당하다면 기업의 배당스무딩이 채권조달환경을 개선하는데 비효율 일 

것이다. 그리고 기업가치 극 화를 추구하는 기업은 효율성을 고려한 배당정책을 채택할 것이다 라는 제를 

바탕으로 한다.

6) 재무상태표의 변과 차변이 100만 원 이상 일치하지 않는 경우, 총자산 데이터가 결측치인 경우가 이에 

해당한다.
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김수은(2009), 신민식, 김수은(2014b) 등의 선행연구를 따라 해당년도의 신용등  보유 여부에 

따른 더미를 생성하여 사용하 다. 신용등 은 한 번 보유하게 되면, 체 으로 2년 이상의 

연속성을 가지고 유지되기 때문에, 신용등 을 보유한 기간 동안 해당 기업을 공모채 

보유기업으로 분류하는 것은 큰 편의를 발생시키지 않을 것으로 단된다. 뿐만 아니라, 

신용등 을 보유하기 해서는 신용평가사에 자발 인 의뢰를 통해서만 가능하기 때문에, 

신용등 을 보유한 기간을 “공모채를 발행할 잠재  의도가 있는 기간”으로 간주한다면, 

신용등  보유기업의 배당스무딩을 찰하는 것이 연구목 에 어 난다고 말할 수 없다.7)

두 번째 주요 변수는 기업과 외부투자자 간의 정보비 칭이다. 정보비 칭을 측정하는 

방법은 학술 으로 이견이 존재하는데, 본 연구는 연구 표본의 특성을 고려하여 Bharath 

et al.(2009)의 연구를 따라 주식의 수익률과 유동성 데이터에 기반한 정보비 칭 변수를 

설계하 다. 만약 재무제표 상의 연구개발비, 유형자산비율 등의 변수를 사용하여 정보비 칭 

변수를 설계할 경우, 다음 이유에서 신용등 을 가진 기업과 구조 으로 복되는 특성이 

존재할 가능성이 있다. 신용등 을 보유한 기업은 성장기회가 비교  낮고, 불확실한 투자

지출과 무형자산보다는 신용을 담보할 수 있는 유형자산비율이 높게 나타난다(Faulkender 

and Peterson, 2006). 그리고 이러한 기업의 특성은 기업의 외부에서도 기업가치를 평가하기 

쉽기 때문에, 기업의 내부와 외부 간의 정보비 칭 정도가 어든다. 일반 으로 신용등

수는 기업이 처한 불확실성과 기업의 재무건 성을 바탕으로 채무상환능력을 요약하고 

있는 통합  지표이므로, 재무제표 정보비 칭 변수와 태생 인 상 계를 가지게 된다. 

따라서, 시장미시구조 데이터를 사용하여 정보비 칭을 설계하는 것은 이러한 구조  

편의에서 비교  자유롭다는 장 이 있다.8) 본 논문은 다음 세 단계를 통해 기업-연도 

정보비 칭 변수를 계산하 다. (1) 일별 주식수익률 데이터를 통해 시장미시구조 문헌에서 

제시한 5개의 용변수를 선정하여 기업-월별 정보비 칭 변수를 계산한다. (2) 5개의 

변수로부터 월별 주식횡단면에 공통으로 향을 미치는 제 1공통요인을 추출한다. (3) 추출된 

공통요인을 기업-연도별로 평균한 후, 기업별로 다시 기부터 당기까지 2년간의 이동평균 

값을 사용한다. 2년간의 이동평균 값을 사용한 것은 배당정책이 장기 인 목표와 일 성을 

7) 지면에 보고하지는 않았으나, 본 연구는 추가로 공모채를 실제 보유하고 있는 기업들을 식별하고, 공모채 

보유기업와 미보유기업의 배당스무딩을 비교하는 분석도 실시하 다. 해당 결과는 본문 3.2 에 기술하 다.

8) 시장미시구조 데이터를 사용하여 설계된 정보비 칭 변수가 신용등  변수와 상 계가 없다는 의미가 

아니라, 이론  인과 계가 없다는 것임을 강조한다. 추가로 본 논문은 12월 시 의 시가총액, 장부가- 

시장가비율, 연구개발비, 유형자산 집 도, 기업연령, 월별 주식변동성의 연간 평균, 월별 애 리스트의 의견 

개수의 연간 평균을 사용하여 기업별 정보비 칭 인덱스를 계산한 후, 같은 분석을 반복 실시하 으나, 앞으로 

제시할 결과와 질  차이가 없음을 확인하 다.
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가지고 채택되는 것인 만큼 당기의 갑작스러운 외생충격에 의한 측정오차를 최 한 이고자 

함이다. 5개월별 유동성 변수의 구체 인 계산 과정은 부록에 수록하 다.

2. 신용등  보유기업의 배당스무딩

Linter(1956)는 기업의 배당스무딩을 측정하는 방법으로 다음 회귀식의 계수를 추정하는 

방법을 제안하 다.

      (1)

여기서 는 기업 의 시 의 주당배당 , 는 시  주당배당 , 는 기업 

의 시  주당이익을 나타낸다. 만약 잔여배당정책을 통해 순이익의 일정 비율을 배당하는 

기업이라면, 식 (1)에서 계수가 실제 기업의 배당비율(Payout ratio)에 가깝게 나타날 

것이다 반면, 배당스무딩을 실시하여 주당배당 을 가능한 일정하게 지 하는 기업이라면 

당기주당배당 과 기주당배당 이 일치하게 되어 의 계수가 1에 가깝게 나타날 것이다.

본 논문은 신용등  보유기업과 미보유기업의 배당스무딩 정도를 비교하기 해, 식 

(1)의 회귀계수를 신용등  그룹별로 추정한다. 배당스무딩을 분석하는 방법으로 표본기간 

동안의 배당조정속도(Speed of Adjustment; SOA)를 기업별로 추정하거나, 부표본기간 

별로 추정하는 방법도 있다. 그러나, 체 으로 장기간의 표본기간과 기업별로 추정되는 

배당조정속도보다는 비교  짧은 기간 동안 그룹별로 기주당배당 비 당기주당배당의 

회귀계수를 추정하는 Lintner(1956)의 방법이 연구 목 상 더욱 할 것으로 단되어 

해당 방법론에 의존하여 분석한다. 특히 같은 기업 내에서도 시가변 이고, 불규칙 으로 

발생하는 신용등  변수의 특성 상 신용등  보유기간 동안의 배당스무딩의 계수를 추정하는 

방식이 더욱 효과 이다.

단, 식 (1)의 방법 로 배당스무딩을 비교할 경우, 기업의 내재 인 특징에 한 통제변수를 

함께 포함시킬 경우 계수의 해석이 어려움이 따를 가능성이 있다. 연구에서 찰하고 싶은 

것은 신용등  보유 여부에 따른 기주당배당 비 당기주당배당의 비율인데, 기업규모와 

연령 등의 통제변수를 포함했을 때, 종속변수인 당기주당배당 에 향을 미칠 가능성도 

있기 때문이다. Aivazian et al.(2006)은 기업규모에 따라 5분  그룹으로 나  후, 기업규모 

그룹별 배당스무딩의 정도를 비교하 다. 본 논문은 기업규모 외에도, 성장기회, 성장단계, 

수익성, 투자지출, 연령이라는 기업의 다양한 내재  특징을 통제하기 해, 기업의 재무

변수에 한 연도별 10분  그룹 더미변수를 생성하여, 고정효과처럼 포함시키는 방법을 
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사용하 다.9) 구체 으로 다음 식을 통해 추정한다.

         (2)

식 (2)에서 은 기존 선행연구에서 리 사용하는 연도와 산업에 한 더미변수이며, 

는 기업규모, 성장기회, 성장단계, 수익성, 투자지출, 그리고 연령에 한 연도별 10분  

그룹에 한 더미변수이다. 연도별 10분  그룹에 한 더미변수는 신용등 이 한 번도 

없었던 기업을 제외한 체표본에 해 생성한다.10) 그룹별 배당스무딩 계수를 비교할 

때, 그룹 내의 기업-연도 측치 개수에 따라, 과잉식별(Overidentification)의 문제가 있을 

수 있다는 을 고려하여 기업에 한 고정효과 더미변수는 포함하지 않는다.11)

신용등  보유기업의 배당스무딩을 통한 정보비 칭 해소 목 을 검정하기 해, 다음 

4개의 부표본을 구성한다. 우선, 신용등 을 보유한 기업(Rated; R), 보유하지 않은 기업 

(Non-rated; N)으로 나 다. 그리고 정보비 칭이 높은 상  30% 기업(High; H)과 낮은 

하  30% 기업(Low; L)으로 나 고, 두 개의 그룹을 독립 으로 교차시켜 네 개의 그룹(R/H, 

R/L, N/H, N/L)을 생성한다.12) 만약, 정보비 칭의 감소가 배당스무딩의 주된 목 이라면, 

신용등 이 있으면서 정보비 칭이 높은 그룹(R/H)은 신용등 이 있으면서 정보비 칭이 

낮은 그룹(R/L)과, 신용등 이 없지만 정보비 칭이 높은 그룹(N/H)에 비해   계수가 

 9) 와 같은 방법이 계량경제학 인 우월성에 기반한 방법이 아니라, 기배당 과 당기배당 의 비율 차이를 

검정할 때, 연속 인 통제변수를 포함시키지 않은 Lintner(1956), Aivazian et al.(2005) 등의 선행연구의 

행을 따른 것임을 밝힌다. 더미변수가 아닌, 연속 인 통제변수를 포함하여 분석해도 실질 인 배당스무딩 

계수의 규모와 소 계에는 역시 차이가 없음을 확인했다. 해당 부분에 해 유익한 코멘트를 해 주신 

익명의 심사 원께 감사드린다.

10) 일시 인 신용등  미보유기업도 포함된다. 검정 상이 되는 체표본에 한 10분  더미변수는 앞으로 

서술할 신용등 과 정보비 칭 정도에 따른 부표본 검정에서도 동일하게 용된다. 즉, 부표본 내에서 연도별 

기업 특성에 따른 더미변수를 재생성하지 않고, 체 표본에 해 생성된 더미변수를 동일하게 용하 다. 

이는 정보비 칭과 신용등 으로 세분화한 부표본에 공통 으로 향을 미치는 기업특성을 통제하고, 다른 

표본과의 일 성 있는 배당스무딩 계수를 비교하기 함이다.

11) 기업에 한 더미변수를 포함해서 분석했을 때, 배당스무딩에 한 계수는 산업과 연도 더미를 포함한 경우에 

비해 낮아지지만, 그룹 간 계수의 소 계는 달라지지 않아 본 논문의 본질  결론 도출에는 문제가 없음을 

확인하 다.

12) 정보비 칭이  40%인 그룹은 신용등  그룹과 교차하지 않는다. 신용등 을 보유한 그룹 내에서 

정보비 칭이 미치는 향의 효과를 양극단에서 찰하기 한 것이기 때문이다. 추가로, 신용등  보유그룹, 

미보유그룹 내에서 상 으로 정보비 칭이 높고 낮은 기업으로 순차 으로 부표본을 구성하는 방법을 

고려할 수 있지만 본 연구에서는 분석하지 않는다. 신용등 을 보유한 기업은 체 으로 정보비 칭의 

정도가 비슷한 기업으로 구성될 가능성이 높기 때문에, 상  정보비 칭에 따른 배당스무딩을 비교하는 

것보다는 으로 정보비 칭이 높은 그룹의 배당스무딩을 찰하는 것이 더욱 이론의 함의를 찰하는데 

합할 것으로 단하기 때문이다.
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높게 나타나야 한다. 만약, 그룹 간의   계수에 큰 차이가 없거나, 오히려 반 로 나온다면, 

이는 배당스무딩을 통한 정보비 칭 가설을 기각하는 결과가 된다.

네 개의 하 그룹(R/H, R/L, N/H, N/L)을 생성하고 배당스무딩을 비교하기에 앞서, 다음 

조건에 해당하는 기업과 측치는 제외하 다. 먼 , 신용등 을 표본기간 동안 항상 보유한 

기업과 한 번도 보유하지 않은 기업은 제외하 다. 신용등 을 항상 보유한 기업은 부채

수용능력 자체가 평균 으로 높으므로 공모채 발행에서 특별히 불리하지 않고, 배당스무딩을 

통한 정보비 칭을 해소하고자 하는 유인이 굉장히 작을 것으로 기 되기 때문이다. 유사한 

맥락에서, 신용등 을 한 번도 보유하지 않은 기업은 투자기회가 많고, 배당지 이 불규칙

이거나, 배당에 한 동기가 격히 다를 가능성이 높으므로 분석에서 제외한다.13)

3. 내생성 문제

본 연구의 목 은 신용등 이라는 기업의 고유한 변수 여부에 따른 배당스무딩의 차이를 

검정하고자 하는 것이다. 신용등 을 보유한 기업은 체로 기업규모가 크고, 성장기회가 

고, 안정 인 수익성이 나타나는 특징을 가지고 있다. 이때, 신용등 이라는 단일 변수에 

의해 기업을 두 그룹으로 나 어 배당스무딩을 찰하게 되면, 그룹별로 나타나는 스무딩 

계수의 차이가 신용등 이라는 변수에 의해 나타나는 것인지, 단순히 신용등 을 가진 

기업 특징에 따른 배당정책의 차이인지 구분하여 말하기 어렵다. 이러한 문제에서 발생하는 

편의를 완화하고자 본 논문은 Faulkender and Peterson(2006)에서 사용된 도구변수 근법을 

사용한다. 먼  통제변수와 도구변수를 포함한 로짓회귀분석을 실시하고, 기업별로 신용등  

보유확률을 추정한다.





 

  


   ⋅ ⋅    (3)

여기서 는 신용등  보유에 한 더미변수, 는 기업규모(Size), 토빈 Q(Tobin’s Q), 

부채비율(Leverage), 수익성(Return on Asset), 자본 지출(Capital Expenditure)과 

기업연령(Age)으로 구성된 통제변수 벡터,    는 신용등  보유확률 추정에 사용된 

13) 반면, 표본기간 동안 배당을 항상 지 한 기업은 그룹 구성에서 제외하지 않는다. 배당을 매년 지 했다고 

하더라도, 공모채 발행과 정보비 칭 감소 유인에 따라 배당정책이 일시 으로 변화할 수 있기 때문이다. 

배당을 한 번도 지 하지 않은 기업은 자동 으로 분석 상에서 제외된다.
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도구변수 벡터를 나타낸다. 도구변수로는 유가증권시장 소속에 한 더미변수, 코스피200 

소속에 한 더미변수, 산업 분류코드(2자리)로 식별된 동종산업 내에서 신용등 을 가진 

기업의 비율을 사용하 다.14) 해당 도구변수는 모두 신용등  보유와는 기계 인 상 계를 

가지지만, 기업의 장기간의 목표 배당정책과는 이론 인 인과 계가 존재하지 않기 때문에 

도구변수로서 하다고 단된다. 로짓회귀분석을 통해 추정된 신용등  보유확률  을 

추정하고, 연도별 신용등  보유확률이 상  30% 이상의 기업들 , 신용등 을 한 번도 

보유한 내역이 없는 기업들을 상으로 식 (2)에 기술된 Lintner(1956) 회귀분석을 실시한다.

4. 기 통계량

2001년부터 2021년까지 기업별로 계산된 변수들에 한 기 통계량을 다음 <표 1>에 

보고하 다. 체 측치에서 신용등  표본은 약 16.9%로, 1985년부터 1999년까지 미국의 

기업을 상으로 분석한 Aivazian et al.(2006)의 표본에서 신용등  표본이 차지하는 비율 

14.6%와 크게 다르지 않다. 신용등 과 련된 국내외의 선행연구와 일 되게 신용등 을 

가진 기업은 시가총액이 크고, 성장기회가 낮고, 기업연령이 낮고, 수익성이 높고, 유형자산

비율이 높게 나타난다(Faulkender and Peterson, 2006; 한 호, 제상 , 2011). 마찬가지로 

배당지  기업과 미지  기업을 비교하게 되면 시가총액, 기업연령, 수익성, 유형자산비율

에서 같은 방향의 차이를 가진다. 이는 신용등  보유기업과 배당을 지 하는 기업특성이 

단히 유사함을 나타내는 결과이다.

정보비 칭 정도에 의한 상  30%,  40%, 하  30%의 그룹별 변수의 평균값을 

확인했을 때, 정보비 칭에 따라 주당배당 과 주식가격 비율, 주당배당 과 주당순이익 

비율에 차이가 존재한다. 정보비 칭이 높은 그룹일수록, 시가총액이 낮고, 수익성이 

낮아지지만, 부채비율, 기업연령, 유형자산비율과 같은 변수에서는 경제 으로 유의한 규모의 

차이가 나타나지 않는다. 성장기회, 유형자산비율, 기업연령 등 신용등  기업의 특성과 

복되는 변수를 통해 설계된 정보비 칭 변수에 비해, 신용등  보유여부와 정보비 칭의 

정도로 세분화한 그룹을 구성할 때 발생할 수 있는 구조 인 편의에서 비교  우월하다고 

단된다.

14) Faulkender and Peterson(2006)은 기업의 버리지 차이를 검정하기 해 해당 도구변수를 사용하 다.
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Full sample Non-rated firms Rated firms

   (1) (2) (3) (4) (5) (6)

  

0.64***

(86.07)
0.63***

(85.05)
0.52***

(53.19)
0.50***

(53.40)
0.76***

(59.04)
0.71***

(59.95)



0.02***

(36.54)
0.02***

(33.88)
0.04***

(43.27)
0.04***

(42.98)
0.01***

(10.07)
0.01***

(9.71)

Observations 9,897 9,897 6,244 6,244 3,653 3,653

R-squared 0.657 0.619 0.681 0.666 0.744 0.601

Standard Fixed Effects       

Year Y N Y N Y N

Industry Y N Y N Y N

Firm Characteristics Deciles

Size N Y N Y N Y

Tobin’s Q N Y N Y N Y

Leverage N Y N Y N Y

Return on Asset N Y N Y N Y

Capital Expenditure N Y N Y N Y

Age N Y N Y N Y

<표 2> 신용등  보유에 따른 배당스무딩

아래 표는 Linter(1956)의 회귀식을 체표본, 신용등 이 있는 기업군, 그리고 신용등 이 없는 기업군에 해 각각 분석하여 

추정된 계수를 요약한 것이다. 모든 컬럼의 종속변수는 당기주당배당  , 독립변수는 기주당배당   과 당기주당순이익 

이며, 고정효과 더미가 다르게 포함된 모형의 회귀계수를 요약하 다. 고정효과로는 연도와 산업 더미가 포함된 모형, 

그리고 연도별로 기업규모, 토빈Q, 부채비율, 총자산이익률, 자본 지출, 기업연령에 한 10분  그룹 더미변수가 포함된 

모형을 사용하 다. 호 안의 값은 값을 나타내며, 추정치에 함께 표시된 
*
, 
**
, 
***
는 회귀계수의 값이 각각 10%, 5%, 

1% 수 에서 유의함을 의미한다.

Ⅲ. 신용등  보유와 정보비 칭에 따른 배당스무딩

1. 신용등  보유기업의 배당스무딩

<표 2>는 신용등 을 보유한 기업과 보유하지 않은 기업의 배당스무딩 정도를 비교한 

결과를 요약한 것이다. 신용등 을 보유한 기업의 배당스무딩 계수는 약 0.71에서 0.76정도로 

신용등 을 보유하지 않은 기업의 0.50에서 0.52에 비해 약 21%에서 24% 높다.15) 비록 

Aivazian et al.(2006)이 보고한 미국기업의 신용등  보유여부에 따른 배당스무딩 차이인 

85%와 비교한다면 작은 규모이긴 하지만, 기배당 비 20% 이상의 당기배당의 차이에 

한 경제  유의성은 기각하기 어려운 수 이다. 한, 신민식, 김수은(2014b)의 연구가 

15) <표 1>에서 그룹별로 분석한 Lintner 회귀식을 신용등  보유 더미변수와 기주당배당 의 상호작용항을 

추가해 분석하게 되면, 신용등 을 보유한 기업과 보유하지 않은 기업의 배당스무딩계수의 차이와 같게 

나타나고 통계 으로 유의하다. 앞으로 보고하는 배당스무딩 계수는 모두 1% 수 에서 유의하므로, 통계  

유의성은 생략하고 경제  유의성에 해서만 논의한다.
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Rated Firms Non-rated Firms

High 

Asymmetry

Low 

Asymmetry

High 

Asymmetry

Low 

Asymmetry

   (1) R/H (2) R/H (3) R/L (4) R/L (5) N/H (6) N/H (7) N/L (8) N/L

  

0.68***

(23.47)

0.68***

(22.16)

0.67***

(34.02)

0.69***

(36.53)

0.85***

(61.45)

0.85***

(58.00)

0.41***

(23.72)

0.39***

(21.87)



 

0.00

(0.31)

-0.00

(-0.53)

0.01***

(7.41)

0.01***

(6.47)

0.01***

(6.71)

0.01***

(5.60)

0.05***

(30.04)

0.05***

(28.31)

Observations 657 657 1,578 1,578 1,814 1,814 1,749 1,749

R-squared 0.591 0.602 0.567 0.576 0.773 0.777 0.661 0.666

Standard Fixed 

Effects
    

Year Y N Y N Y N Y N

Industry Y N N N Y N Y N

Firm Characteristics 

Deciles

Size N Y N Y N Y N Y

Tobin’s Q N Y N Y N Y N Y

Leverage N Y N Y N Y N Y

Return on Asset N Y N Y N Y N Y

Capital Expenditure N Y N Y N Y N Y

Age N Y N Y N Y N Y

<표 3> 신용등  보유와 정보비 칭에 따른 배당스무딩

아래 표는 신용등 이 있는 기업  정보비 칭이 높은 그룹(R/H)과 낮은 그룹(R/L), 그리고 신용등 이 없는 기업  

정보비 칭이 높은 그룹(N/H)과 낮은 그룹(N/L)에 해 Linter(1956)의 회귀식의 계수를 추정한 것이다. 모든 컬럼의 

종속변수는 당기주당배당  , 독립변수는 기주당배당   과 당기주당순이익 이며, 고정효과 더미가 다르게 

포함된 모형의 회귀계수를 요약하 다. 고정효과로는 연도와 산업 더미가 포함된 모형, 그리고 연도별로 기업규모, 토빈Q, 

부채비율, 총자산이익률, 자본 지출, 기업연령에 한 10분  그룹 더미변수가 포함된 모형을 사용하 다. 호 안의 값은 

값을 나타내며, 추정치에 함께 표시된 
*
, 

**
, 

***
는 회귀계수의 값이 각각 10%, 5%, 1% 수 에서 유의함을 의미한다.

보고한 2.8% 차이보다도 훨씬 크게 나타나는데, 표본기간의 차이, 신용등 을 항상 보유

하거나, 보유하지 않았던 기업을 제외한 방식에서 차이가 나는 것으로 추정된다.

<표 2>에서 확인한 신용등 이 있는 그룹의 높은 배당스무딩 성향이 Aivazian et 

al.(2006)의 주장처럼 잠재 인 공모채 조달과정에서 정보비 칭이 미칠 수 있는 악 향을 

완화하고자 하는 시도라면, 실제 신용등 을 보유한 그룹 내에서 정보의 비 칭이 높은 

기업이 비 칭이 낮은 기업보다 당기배당을 기배당에 더욱 가깝게 지 할 것이다. 한 

정보비 칭이 높은 그룹 내에서도 신용등 을 보유한 기업의 배당스무딩 계수가 신용등  

미보유기업의 계수보다 높게 나타날 것이다. 아래 <표 3>은 신용등 을 보유한 기업  

정보비 칭이 높은 그룹(R/H)과 정보비 칭이 낮은 그룹(R/L), 신용등 을 미보유한 기업 

 정보비 칭이 높은 그룹(N/H), 정보비 칭이 낮은 그룹(N/L)에 해 배당스무딩 계수를 
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추정하여 요약한 것이다.

R/H 그룹의 배당스무딩 계수는0.68로, 비교군이 되는 R/L 그룹의 0.67, 0.69와는 차이가 

없고, N/H 그룹의 0.85에 비해 약 17% 낮다. 만약, 정보비 칭 완화를 한 극  

배당스무딩이 이 진다면, R/H 그룹은 R/L 그룹과 N/H 그룹에 비해 에 한 회귀계수 

가 더 높아야 한다. 그러나 신용등  보유 기업 내에서 정보비 칭에 따른 유의한 패턴이 

나타나지 않는다는 , 정보비 칭이 높은 그룹 내에서 신용등  보유기업의 배당스무딩 

경향이 오히려 더 낮다는 은 신용등  보유기업이 정보비 칭을 해소하기 해 배당

스무딩을 한다는 가설에 반하는 결과이다.

2. 신용등  보유확률의 추정

<표 3>의 결과는 신용등 을 한 번이라도 보유한 내역이 있는 기업들을 상으로 시가변

인 신용등  보유에 따른 배당스무딩의 차이를 검정한 결과이다. 비록 기업규모, 성장기회 

등 기업의 특성변수를 10분 수 더미변수를 사용해 통제했음에도 불구하고, 신용등 의 

보유와 배당정책 간에는 동시결정의 내생성문제가 존재하기 때문에, 3.1 의 결과를 

강건하다고 주장할 수 없다. 구체 으로 신용등 을 가진 기업들은 체 으로 부채수용

능력이 높고, 안정 인 흐름을 가지고 있는데, 이러한 기업은 역시 사업활동에서 발생하는 

이익을 배당을 통해 주주들에게 지 하여 기업가치를 제고하는 정책을 채택할 가능성이 

높기 때문이다. 이러한 가능성을 2.4 의 <표 1>에서 신용등 이 있는 기업과 배당을 

지 하는 기업 간 기업규모, 성장기회, 기업연령 등의 특징이 비슷하게 나타나는 데서 엿볼 

수 있다. 다음 <표 4>의 컬럼 (1)부터 (4)까지의 결과를 통해서도 신용등 을 가진 기업과 

배당을 지 하는 기업의 유사한 특성이 통계 으로도 유의하다는 사실을 확인할 수 있다.

컬럼 (1)과 컬럼 (2)는 체 표본을 상으로 신용등  보유 더미변수 에 한 로짓

회귀분석을, 컬럼 (3)과 컬럼 (4)는 배당지  더미변수 에 한 로짓회귀분석 결과를 

나타낸다. 기업규모, 토빈 Q, 기업연령이 신용등 과 배당지 에 해 같은 방향에서 유의한 

향을 미치는 결정요인으로 나타난다. 이는 신용등 을 보유한 기업과 보유하지 않은 

기업을 분류하여 배당스무딩을 비교한 <표 3>의 분석이 신용등 이라는 고유한 특성이 

아니라, 단순히 신용등 을 가진 기업의 특성에 의해 나타난 차이일 수 있음을 시사한다.

본 논문은 이러한 내생성문제를 완화한 결과를 도출하고자, 도구변수를 포함한 로짓회귀

분석을 통해 신용등 을 보유할 확률을 추정한다. Faulkender and Peterson(2006)과 한 호, 

제상 (2011)의 연구를 참고하여, 신용등  추정에 사용하는 도구변수로 유가증권시장 



80 財務管理硏究

소속에 한 더미변수, 코스피200 소속에 한 더미변수, 산업 분류코드(2자리)로 식별된 

동종산업 내에서 신용등 을 가진 기업의 비율을 사용한다. 해당 도구변수들은 신용등  

보유와는 기계 인 상 계를 가지지만, 장기 인 목표 배당정책과는 이론 인 인과성을 

가진다고 보기 어렵다.

  
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

                 

Size 
1.10***

(56.09)

1.09***

(52.10)

0.51***

(32.08)

0.52***

(32.10)

0.89***

(36.24)

1.02***

(33.59)

Tobin’s Q 
-0.86***

(-16.74)

-0.78***

(-15.58)

-0.88***

(-25.54)

-0.82***

(-24.65)

-0.62***

(-13.32)

-0.82***

(-9.21)

Leverage 
4.23***

(31.90)

4.44***

(31.05)

-1.35***

(-12.43)

-1.76***

(-15.28)

4.46***

(30.76)

5.11***

(28.05)

Return on Asset 
-1.01***

(-5.87)

-1.21***

(-6.91)

6.67***

(24.70)

6.12***

(22.82)

-1.14***

(-6.68)

-1.63***

(-7.38)

Capital Expenditure 
-3.93***

(-10.38)

-2.80***

(-7.14)

3.42***

(11.48)

3.08***

(11.12)

-2.07***

(-5.09)

-1.44***

(-3.10)

Age 
0.02***

(11.06)

0.02***

(9.08)

0.02***

(11.93)

0.01***

(6.96)

0.01***

(2.92)

-0.00*

(-1.85)

Credit within 

Ind.(EW) 

7.05***

(35.54)

Credit within 

Ind.(VW) 

8.69***

(26.80)

KOSPI Membership 
0.77***

(14.98)

0.94***

(14.78)

KOSPI200 

Membership 

0.58***

(9.50)

0.46***

(6.28)

Observations 33,674 33,383 33,674 33,630 33,346 29,223

Pseudo R-squared 0.343 0.377 0.219 0.242 0.409 0.392

Standard Fixed 

Effects

Year Y Y Y Y Y Y

Industry N Y N Y Y Y

<표 4> 신용등 과 배당지 에 한 로짓회귀분석

아래 표는 종속변수를 신용등  보유 더미변수, 배당지  더미변수를 종속변수로 하여 통제변수와 고정효과를 포함한 

로짓회귀분석을 한 결과를 나타낸다. 컬럼 (1), (2), (5)와 (6)은 신용등  보유 더미변수 가 종속변수인 모형, 컬럼 (3)과 

(4)는 배당지 에 한 더미변수 가 종속변수인 모형의 추정결과이다. 컬럼 (1)부터 (4)까지는 통제변수로 시가총액의 

로그값, 토빈Q, 부채비율, 총자산이익률, 자본 지출, 기업연령을 공통 으로 사용하 다. 컬럼 (5)와 (6)은 신용등  더미와 

공모채 더미를 종속변수로 하고, 산업 분류코드로 정의된 동종산업 내의 신용등  보유기업의 비율을 동일가 으로 구한 

변수, 유가증권시장 소속에 한 더미변수, 코스피200 소속에 한 더미변수를 도구변수로 포함하여 추정된 회귀계수를 

나타낸다. 고정효과로 연도와 산업 더미를 포함하 다. 호 안의 값은 값을 나타내며, 추정치에 함께 표시된 
*
, 
**
, 
***
는 

회귀계수의 값이 각각 10%, 5%, 1% 수 에서 유의함을 의미한다.
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High Pr. of Credit

High Pr. of Credit +

High Asymmetry

High Pr. of Credit +

Low Asymmetry



 

 

 

 

 



   (1) LR (2) LR (3) LR/H (4) LR/H (5) LR/L (6) LR/L

  

0.78***

(88.95)

0.79***

(88.68)

0.73***

(36.66)

0.76***

(36.40)

0.74***

(50.35)

0.84***

(46.18)

  
0.02***

(19.49)

0.02***

(19.20)

0.01***

(5.59)

0.02***

(6.34)

0.02***

(16.12)

0.01***

(13.42)

Observations 2,880 2,841 688 662 988 977

R-squared 0.815 0.820 0.814 0.835 0.847 0.856

Standard Fixed Effects

Year Y Y Y Y Y Y

Industry Y Y Y Y Y Y

<표 5> 신용등  보유확률이 높은 기업의 배당스무딩

아래 표는 신용등 을 한 번도 보유한 이 없지만, 신용등 을 보유할 확률이 높은 그룹에 한 배당스무딩 성향을 추정한 

결과를 보여 다. <표 5>에서 컬럼 (5)와 (6)의 도구변수를 포함해 추정된 신용등 에 한 보유확률이 높은 그룹을 

정보비 칭이 높은 그룹과 낮은 그룹으로 교차한 부표본에 해 Linter(1956)의 회귀식을 추정한 결과를 나타낸다. 컬럼 

(1)과 (2)는 신용등 을 보유할 확률이 연도별로 상  80% 이상인 그룹에 해 추정된 결과를, 컬럼 (3)과 (4)는 신용등 을 

보유할 확률이 연도별로 상  60% 이상인 그룹과 정보비 칭이 높은 그룹(연도별 상  30%)으로 교차한 부표본에 해 

추정된 결과를, 컬럼 (5)와 (6)은 신용등 을 보유할 확률이 연도별로 상  60% 이상인 그룹과 정보비 칭이 낮은 그룹(연도별 

하  30%)으로 교차한 부표본에 해 추정된 결과를 나타낸다. 각각의 부표본 내에서 컬럼 (1), (3)과 (5)는 <표 5>에서 

신용등  동일가  보유비율, 유가증권시장 소속 더미변수를 도구변수로 사용하여 추정된 신용등  보유확률인 


을 사용하여 

분류한 그룹에 한 결과이고, 컬럼 (2), (4), (6)은 신용등  가치가  보유비율, 유가증권시장 소속 더미변수, 코스피200 

소속 더미변수를 도구변수로 사용하여 추정된 신용등  보유확률 


을 사용하여 분류한 그룹에 한 결과이다. 고정효과로 

연도와 산업 더미를 포함하 다. 호 안의 값은 값을 나타내며, 추정치에 함께 표시된 
*
, 
**
, 
***
는 회귀계수의 값이 각각 

10%, 5%, 1% 수 에서 유의함을 의미한다.

신용등  보유확률을 추정한 후, 신용등 을 한 번도 보유한 이 없지만, 신용등 을 

보유할 확률이 높은 그룹(Likely to be Rated; LR)을 구성하고, 신용등 을 실제로 보유한 

그룹과 Lintner(1956)의 회귀식을 비교분석한다. 그리고 <표 3>과 마찬가지로, 신용등 을 

보유할 확률이 높은 기업 , 정보비 칭이 상  30%로 높은 그룹(LR/H)과 하  30%로 

낮은 그룹(LR/L)을 생성하여, 신용등 을 실제 보유한 그룹과 정보비 칭으로 교차한 R/H와 

R/L 그룹과의 배당스무딩을 비교한다. 이러한 분석은 신용등 을 실제 보유한 그룹과 

신용등 을 보유하지 않은 그룹 간의 기업특성을 최 한 비슷하게 통제함으로써, 신용등  

보유기업이 가진 특성 이외에 신용등 이라는 고유한 변수가 배당스무딩에 미치는 향력이 

있는지 확인할 수 있도록 한다.

<표 4>의 컬럼 (5)와 컬럼 (6)은 도구변수를 포함한 로짓회귀분석의 결과를 보여 다. 

모든 도구변수에 한 통계  유의성은 도구변수로서 함을 의미하며, 컬럼 (5)와 (6)에서 

추정된 신용등  보유확률을 바탕으로 부표본을 구성하여 배당스무딩 계수를 추정하고, 
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다음 <표 5>에 요약하 다.

<표 5>의 컬럼 (1)과 컬럼 (2)는 신용등 을 한 번도 보유하지 않은 기업 에서 신용등 을 

보유할 확률이 연도별 상  30% 이상인 그룹(LR)의 배당스무딩 계수를 나타낸다. 해당 

그룹의 배당스무딩 계수는 약 0.78에서 0.79로 <표 1>에서 실제 신용등 을 보유한 그룹(R)의 

계수인 0.71에서 0.76보다는 살짝 높게 나타나지만, 해당 계수의 차이를 경제 으로 유의

하다고 주장하기는 어렵다.16) 즉, <표 1>에서 신용등  기업과 미보유기업의 배당스무딩 

정도에 차이가 발생한 것은 신용등 이라는 고유한 변수에 의한 차이가 아니라, 신용등  

보유기업과 미보유기업이 가진 기업의 특성에 기인한 것임을 보여 다.

<표 5>의 컬럼 (3)과 컬럼 (4)는 신용등 을 미보유한 기업 , 신용등  보유할 확률이 

연도별로 상  30%인 기업에 해 정보비 칭이 상  30%인 기업을 교차한 그룹(LR/H)의 

배당스무딩을, 컬럼 (5)와 컬럼 (6)은 정보비 칭이 하  30%인 기업에 해 교차한 그룹

(LR/L)의 배당스무딩을 보여 다. 컬럼 (3)과 (4)에서 정보비 칭이 높은 기업의 배당스무딩 

계수는 약 0.73에서 0.76 정도로, <표 3>의 신용등 을 보유하고, 정보비 칭이 높은 

그룹(R/H)의 0.68보다는 조  더 높게 나타나지만, 역시 경제 으로 유의한 수 이라고 

주장하기 어렵다. 그리고 만약 정보비 칭이 신용등  기업의 배당스무딩에 직 인 향을 

미치는 동기라면, 정보비 칭이 높은 그룹 , 신용등 을 실제로 보유한 기업(R/H)의 

배당스무딩은 신용등 을 보유할 확률이 높은 그룹(LR/H)보다는 배당스무딩이 높게 

나타나야 한다는 에서 해당 계수의 차이가 경제 으로 유의하다고 하더라도, 신용등  

기업의 정보비 칭 완화 가설을 기각하는 결과이다. 한편, 컬럼 (5)와 (6)에서 정보비 칭이 

낮은 LR/L 그룹의 배당스무딩 계수는 약 0.74에서 0.84 정도로 나타난다. <표 3> 에서 

신용등 을 보유한 기업  정보비 칭이 낮은 기업(R/L)의 배당스무딩 계수가 0.67에서 

0.69에 비해 배당스무딩 경향이 조  더 강하게 나타나지만, 마찬가지로 경제  유의성을 

인정하기 어렵다.

<표 5>의 결과는 다음 두 가지를 시사한다. 첫째, 신용등  보유여부에 따른 두 개의 

그룹에서 나타난 배당스무딩의 차이는 사실은 신용등 을 보유한 기업의 특성에 의해 유발된 

것임을 나타낸다. 즉, 신용등 이라는 용변수가 포착하고자 하는 공모채 발행이라는 기업의 

고유한 특성이 배당스무딩의 동기에 향을 미치지 않음을 의미한다. 둘째, 실제 신용등 을 

보유한 기업들에게 배당스무딩이 정보비 칭을 해소하는 유용한 수단이 아님을 시사한다.
 

만약 정보비 칭을 완화하는데 배당스무딩이 유용한 수단이라면, 기업가치 극 화를 

16) 경제 으로 유의한 소 계라고 하더라도, 신용등 을 실제 보유한 기업의 더 낮은 배당스무딩 경향은 

정보비 칭 가설과 상반된다.
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추구하는 기업은 당연히 배당스무딩 정책을 채택할 것이기 때문이다.

마지막으로 본 연구는 지면에 수록하지는 않았으나, 공모채를 실제 보유하고 있는 기업들을 

식별하여, 공모채 보유기업과 미보유기업의 배당스무딩을 비교분석한 결과도 확인하 다.17) 

공모채 보유기업을 식별하기 해 데이터가이드가 제공하는 회사채 발행내역 , 공모방식의 

채권발행을 골라내고, 공모채를 발행한 시 으로부터 공모채의 만기시 까지 해당 측치를 

공모채 보유기업으로 정의하 다. 공모채 미보유기업은 신용등 이 한 번도 없었던 기업과 

부채비율이 표본기간 항상 0이었던 기업을 제외한 기업 , 잔여만기가 있는 공모채가 

없는 경우 공모채 미보유기업으로 정의하 다. 내생성을 통제하지 않은 그룹에서는 공모채 

보유기업  정보비 칭이 높은 그룹의 배당스무딩이 정보비 칭이 낮은 그룹에 비해 더 

높게 나타나고, 정보비 칭이 높은 기업 에서도 공모채 보유기업이 미보유기업에 비해 

배당스무딩이 더 높게 나타났다. 그러나, 도구변수를 사용하여 공모채 보유확률을 추정한 

후, <표 5>의 분석을 반복 실시한 결과, 공모채 보유기업과 공모채 보유확률이 높은 기업 

간 배당스무딩 차이는 1% 이하로 어드는 것을 확인하 다. 요컨 , 공모채 보유기업의 

높은 배당스무딩은 기업특성에 의해 모두 설명되고, 공모채 보유가 가지고 있는 고유한 

향력을 발견할 수 없었다.

Ⅳ. 결  론

본 논문은 신용등  보유기업의 높은 배당스무딩 성향이 “정보비 칭 완화를 통한 공모채 

조달환경 개선 목 ”이라는 기존 선행연구에서 제시한 추론을 검정하 다. 이를 해 우리는 

다음 두 가지 방식으로 선행연구와 차별된 분석을 시도하 다. 첫째, 기업별로 정보비 칭의 

정도를 측정하여 신용등 을 보유한 그룹 내에서도 정보비 칭에 따른 배당스무딩에 차이가 

있는지 확인하 다. 이를 해 시장미시구조 논문에서 제안하는 5개 정보비 칭 용변수의 

공통요인을 추출해 기업별로 정보비 칭을 측정하고, 신용등  보유기업을 정보비 칭의 

정도로 다시 세분화한 부표본에 해 배당스무딩을 비교하 다. 둘째, 신용등  보유에 

따른 배당스무딩 성향의 차이가 “공모채 발행”이라는 신용등  변수의 고유한 효과에 의한 

것인지, 혹은 기업규모, 성장기회 등 단순히 기업특성에 의한 것인지 확인하기 한 내생성 

분석을 시도하 다. 이를 해 코스피 소속여부, 코스피200 소속여부, 동종산업 내 신용등  

보유비율을 도구변수로 사용하여, 기업별로 신용등 을 보유할 확률을 추정하고, 신용등 을 

17) 지 까지 논문에 수록하지 않은 모든 결과는 자에게 요청 시 제공 가능하다.
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실제로 보유한 기업과, 한 번도 신용등 을 보유한 내역이 없지만, 보유할 확률이 높은 

기업 간의 배당스무딩을 찰하 다.

본 논문의 주요 결과는 다음과 같이 요약된다. 우선, 선행연구에서 보고한 바와 같이 

신용등 을 보유한 기업은 신용등 을 보유하지 않은 기업에 비해 당기배당을 기배당에 

가깝게 지 하는 배당의 스무딩 성향이 더 높은 것으로 나타났다. 그러나 신용등  보유기업 

내에서 정보비 칭이 높은 기업군과 낮은 기업군으로 다시 나 어 배당스무딩을 찰한 

결과, 두 그룹 간 배당스무딩에 유의한 차이는 나타나지 않았다. 두 번째로, 신용등 을 

실제로 보유한 기업과, 한 번도 신용등 을 보유한 내역이 없지만 보유할 확률이 높은 

기업 간의 배당스무딩을 비교한 결과 한 두 그룹 간 배당스무딩에 유의한 차이가 나타나지 

않았다. 즉, 신용등  보유기업과 미보유기업 간 나타나는 배당스무딩의 차이는 공모채 

발행이라는 신용등  변수가 가진 고유한 향력 보다는, 단순히 신용등  보유기업의 

특성에 의해 유발된 것임을 의미한다.

본 연구는 다음 두 가지 측면에서 공헌한다. 첫째, 신용등  보유에 따른 배당스무딩의 

차이가 정보비 칭에 의해 설명될 수 있는가에 한 분석을 함으로써, 기업배당정책에 

해 보다 더 직 인 실증결과를 제공하고, 배당 포트폴리오의 구축과 운용에 필요한 

함의를 남긴다. 둘째, 본 논문의 결과는 주식시장의 배당스무딩이 채권시장의 자본조달환경을 

개선하지 못할 정도로 두 시장이 분리되어 있음을 시사한다. 이는 국내 선행연구에서 주식과 

채권시장이 이질  투자자로 구성되어 있어 일정 수  분리되어 있음을 보인 기존의 국내 

선행연구와 유사한 결과이며, 주식과 채권시장의 분리와 통합에 한 연구에 기여한다. 

이상 본 논문에서 제시하는 결과와 함께 후속연구에서 주식과 채권시장의 통합 정도가 

비교  높은 미국시장과의 비교 검정, 배당스무딩과 채권발행비용에 한 찰, 그리고 

기   외국인투자자의 보유지분율에 따른 추가 인 분석 등이 이루어진다면, 기존 연구의 

내용을 보완하고, 학문의 깊이를 더할 수 있을 것으로 기 한다.
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<부록> 정보비 칭 측정과정

1. 정보비 칭 용변수 계산

본 논문은 정보비 칭을 측정하기 해, Bharath et al.(2009)을 따라 시장미시구조 문헌에서 

제안하는 주식 유동성에 내재되어 있는 역선택 측정치를 선정하여 사용한다. 일별 주식수익률 

데이터를 통해 (1) Roll(1984), (2) Amihud(2002), (3) Cooper et al.(1985), (4) Pastor and 

Stambaugh(2003), (5) Llorente et al.(2002)의 지표를 각각 월별로 계산한다. 월별로 계산된 

변수에 해 횡단면에서 공통으로 향을 미치는 제 1요인을 추출한다. 월별 공통요인을 

연도별로 평균하고, 연도별 정보비 칭에 한 용변수로 사용한다.

1) Roll(1984)의 유효스 드()

Roll(1984)은 다음 식을 통해 효율  시장 하의 호가스 드에 한 용변수를 측정하는 

방안을 제안하 다.

        ∈

여기서 와 는 각각 일과 일의 주식수익률을 나타내며,  ∈    ⋯  

 은 월별로 계산된 주식수익률의 자기공분산임을 나타낸다. 공분산이 양수인 경우, 

유효스 드가 정의가 되지 않으므로, Lesmond(2005), 양철원(2012)의 연구를 따라 -1을 

곱하여 계산하 다.

2) Amihud(2002)의 비유동성 지표()

Amihud(2002)의 비유동성 지표는 다음과 같이 계산한다.

  



 ∈  



여기서 는 일별 주식수익률의 댓값,  은 일별 거래 ,  은 월별 

업일 수를 나타낸다. 은 일별  의 월별 평균값으로 정의된다.
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3) Cooper et al.(1985) 유동성 비율()

Cooper et al.(1985)의 유동성 비율은 Amihud(2002) 비유동성 지표의 역수와 비슷하지만, 

주식수익률이 0인 경우 정의가 되지 않는다는 에서, 0인 수익률을 제외한 Amihud 비유동성 

지표의 역수로 볼 수 있다. 공통요인을 추정하기 이 에 -1을 곱하여 방향성을 맞추었다.

 ∑∈ 

∑∈ 

여기서 는 일별 주식수익률의 댓값,  은 일별 거래 을 나타낸다.

4) Pastor and Stambaugh(2003)의 유동성 지표()

Pastor and Stambaugh(2003)는 다음 회귀식을 이용하여 유동성을 측정할 것을 제안하 다.


 θ  

  ×    ∈

여기서  
 는 주식 의 일의 시장수익률을 과한 수익률,  은 주식 

의 거래 액을 나타내고, ⋅는 주식수익률이 음이면 -1을, 양이면 1을 갖는 함수이다. 

월별 업일 데이터에 해  식을 추정하여, 를 추정한다. 15일 이상의 업일 데이터가 

확보된 경우에 해서만, 를 사용한다.

5) Llronte et al.(2002)의 정보비 칭 용치()

Llronte et al.(2002)은 다음 회귀식의   계수 추정을 통해 정보비 칭을 측정하 다.

   ⋅ ⋅    ∈

여기서 는    

 ∑  
    으로 계산하고, 는  

 로 계산한다. 365일 간의 이동평균 로그회 율을 과하는 일별 

회 율과 수익률의 곱을 독립변수로 포함한 회귀식을 추정하는 것과 같다. 월별 업일 

데이터에 해  회귀식을 통해 를 추정하며, 15일 이상의 업일 데이터가 확보된 

경우에 해서만 추정치를 사용한다.
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2. 정보비 칭 변수에 한 기 통계량

<표 A1>은 5개의 개별 변수의 기업-연도별 평균(, , , , )과5개의 

변수로부터 추출된 공통요인을 기업-연도별로 평균한 에 한 기 통계량을 나타낸다. 

<표 A2>는 연도별로 개별 정보비 칭 용변수로 각각 33%씩 3개의 그룹으로 나  후, 

그룹별로 재무제표 변수의 기 통계량을 요약한 것이다.

 Mean SD p10 p50 p90

 2.48 1.89 0.70 1.97 4.98

 6.06 64.66 0.03 0.38 4.73

 -43.06 312.04 -67.62 -5.61 -0.56

 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00

 -0.10 0.51 -0.63 -0.08 0.42

 -0.01 0.38 -0.34 -0.08 0.43

<표 A1> 정보비 칭 변수 기 통계량

아래 표는 2001년 1월부터 2021년 12월까지 기업의 일별 주식수익률 데이터로 계산된 월별 정보비 칭에 한 용변수 

5개의 기업-연도별 평균(, , , , )과 월별 횡단면에 향을 미치는 공통요인의 기업-연도별 평균 

에 한 통계량을 나타낸다.

 DPS D/P D/E CRD MKTCAP Q LEV AGE ROA CPX TAN

Panel A: 

Low 421.7 1.8 20.9 20.4 9,665.2 1.1 20.2 15.9 1.4 3.8 31.5

Med 307.6 1.3 11.9 19.3 6,655.1 1.3 21.5 15.2 0.0 3.9 31.0

High 146.4 0.8 17.4 13.4 3,253.0 1.5 23.1 13.6 -4.9 3.3 29.0

Panel B: 

 Low 507.7 1.2 25.0 31.7 17,723.5 1.7 21.4 15.8 0.4 4.4 30.6

 Med 176.7 1.3 10.8 12.6 1,189.0 1.2 21.4 14.1 -2.2 3.4 29.3

 High 191.3 1.5 14.4 8.6 653.5 1.0 22.0 14.8 -1.7 3.2 31.7

<표 A2> 정보비 칭 용변수에 따른 기업 특성

아래 표는 2001년 1월부터 2021년 12월까지 기업의 일별 주식수익률 데이터로 계산된 월별 정보비 칭에 한 용변수 

5개의 기업-연도별 평균(, , , , )에 해 연도별로 상  33%(High),  33%(Med), 하  33%(Low) 

그룹을 생성하고, 그룹별로 재무제표 변수의 평균값을 요약한 것이다. DPS는 주당배당 (원), D/P는 주당배당 과 주식가격의 

비율, D/E는 주당배당 과 주당순이익의 비율을 나타낸다. CRD는 해당 그룹에서 신용등 을 가진 기업의 비율을 나타낸다. 

MKTCAP은 시가총액(1억 원)이며, Q는 (총자산+시가총액-총자본)/총자산으로 계산된 토빈Q이고, LEV는 부채항목  

자본조달과 련된 부채가 총자산에서 차지하는 비율로 계산된 부채비율이다. 자본조달과 련된 부채는 단기차입 , 

유동성장기부채, 사채, 그리고 장기차입 의 합으로 정의하 다. AGE는 상장일로부터 매년 결산월까지의 경과일수를 

365로 나  값이다. ROA은 당기순이익을 총자산으로 나  값, CPX는 당기 유형자산순취득액을 총자산으로 나  값, 

TAN은 유형자산을 총자산으로 나  유형자산비율이다.
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 DPS D/P D/E CRD MKTCAP Q LEV AGE ROA CPX TAN

Panel C: 

 Low 499.5 1.1 24.2 31.1 17,631.5 1.7 21.4 15.8 0.3 4.3 30.5

 Med 186.4 1.3 12.2 13.1 1,270.3 1.2 21.3 14.2 -2.1 3.5 29.4

 High 189.8 1.5 13.7 8.8 664.3 1.0 22.0 14.8 -1.6 3.2 31.6

Panel D: 

 Low 198.7 1.4 14.4 11.1 1,045.8 1.2 21.7 14.5 -2.0 3.3 30.3

 Med 456.7 1.2 23.1 28.9 16,945.0 1.5 21.6 15.7 0.0 4.2 30.6

 High 220.5 1.3 12.6 13.0 1,587.6 1.2 21.5 14.6 -1.6 3.5 30.7

Panel D: 

 Low 305.4 1.3 22.1 18.7 8,243.5 1.3 21.5 15.0 -1.5 3.6 30.0

 Med 244.6 1.3 14.0 15.6 4,261.7 1.3 21.8 14.6 -1.4 3.6 30.5

 High 325.9 1.4 14.1 18.7 7,071.4 1.3 21.5 15.1 -0.6 3.8 31.0

<표 A2> 정보비 칭 용변수에 따른 기업 특성(계속)
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