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1. 연구배경

배당은 기업의 이익을 그 주주들에게 분배하는 것으로서 재무적 관점에

서 배당에 대한 기업의 의사결정에 미치는 요인들에 대해서는 다양한 

설명이 이루어져 왔다 (Baker & Weigand, 2015). 이러한 요인들 중 가장 

먼저 고려해 볼 수 있는 것은 투자자의 세후수익률에 직접적 영향을 미치는 

세금일 것이다. 조세선호이론에 따르면 배당소득세율이 자본소득세율보다 

높으면 투자자는 배당보다 자본이득을 선호하게 되며, 이는 기업의 배당 

의사결정에 영향을 미칠 수 있다. 이러한 맥락에서 정책입안자들은 종종 

기업의 배당 성향에 영향을 미치기 위해 조세정책을 활용했다. 

우리나라도 기업의 배당증대를 통해 기업의 이익을 주주와 공유하기 위해 

2015년부터 2017년까지 3년간 배당소득에 대한 세제혜택을 부여하였다. 

다만, 해당 정책은 일부 기업의 대주주에 한해 혜택이 집중되어 과세

형평성을 저해한다는 비판 등으로 한시적 시행 후 2017년에 예정대로 

종료되었다. 우리나라의 사례는 그 간 연구되어왔던 조세정책이 기업의 

배당 결정에 영향을 미치는지 및 대주주의 지분율이 높은 기업의 경우 

배당소득에 대한 조세정책 변화에 보다 민감하게 반응하는지를 실증적

으로 분석해 볼 수 있는 좋은 기회가 될 것이다. 

2. 문헌연구

 1) 기업의 배당 의사결정에 영향을 미치는 요인 



기업 배당의 결정요인에 대한 가장 고전적인 이론적 연구로서 Miller와 

Modigliani(1961)에 따르면 완전자본시장에서 배당정책은 기업의 가치 및 

주주의 부와 무관하다. 하지만 이들의 이론은 세금과 거래비용 같은 마찰

이 없는 완전자본시장을 가정한 것이기 때문에 현실과는 차이가 있다.

조세선호이론에 따르면 배당소득세와 자본이득세의 세율에 차이가 존재

할 경우 배당에 대한 투자자의 선호에 차이가 발생하며 이는 기업의 배

당 성향에 영향을 미칠 수 있다. 신호이론은 정보의 비대칭성을 감안할 

때 배당의 지급은 기업의 건전성에 대한 내부 정보를 시장으로 전달하기 

위한 신호에 해당한다고 주장한다 (Grullon et al., 2000). Easterbrook은 배당이 

투자자와 관리자의 주인-대리인 관계에서 대리인 비용 혹은 감시비용을 

완화할 수 있는 기제로 작용할 수 있다고 주장하였다. 관리자는 주주 가치의 

제고보다 자신의 효율을 극대화하려는 유인이 클 수 있다. 기업이 배당을 

지급하는 경우 그 기업은 신규 투자 자금을 조달하기 위해 외부금융기관

으로부터 건전성 등에 대한 평가를 받아야 하므로 주주는 대리인 비용을 

감소시키기 위해 배당을 요구하게 된다. 

 2) 조세정책이 기업의 배당 의사결정에 미치는 영향 

세금은 시장을 불완전하게 만드는 대표적인 요인으로서 조세정책과 기업의 

배당 의사결정의 관계에 대한 실증적 분석은 다양하게 이루어져 왔다. 

Chetty와 Saez(2005)는 2003년 미국의 배당소득세 인하가 기업의 배당 

정책에 미친 영향을 실증분석한 결과, 배당소득세 인하 이후 배당금 규모가 

약 20% 증가하였다고 주장하였다. Blouin 등(20110)도 2003년 미국의 조세

정책 변화에 따라 개인투자자의 세제인센티브에 동조하는 방향으로 배당

정책을 조정하였다고 연구하였다. Jacob과 Michaely(2017)는 소유구조, 

투자자의 세부담 수준 등을 포함한 데이터를 실증분석한 결과 배당소득세가 

기업의 배당정책에 상당한 영향을 미쳤다고 주장하였다. 

반면, Poterba(2004)는 배당소득과 자본이득의 상대적인 세부담이 기업의 

배당정책에 미치는 영향을 분석한 결과 단기적으로 효과가 매우 작으며 

통계적으로 유의미하지 않다고 주장하였다. Yagon(2015)은 1996~2008년의 

법인세 과세자료를 이용하여 2003년 미국의 배당소득세 인하 효과를 분석

하였으나, 배당소득세 인하가 전체 기업의 배당을 증가시켰으나, 그 증가 



폭은 매우 작은 것으로 나타났다. Lee와 Hong(2017)은 2015년부터 2017년

까지 한시적으로 도입하였던 우리나라의 배당소득증대세제의 영향을 실증

분석한 결과, 세제혜택이 기업의 배당규모와 배당성향을 증가시키는 데 

긍정적인 영향을 미쳤으나, 그 효과는 크지 않은 것으로 나타났다. 

 3) 대주주의 지분율이 기업의 배당 정책에 미치는 영향 

투자자의 배당소득에 대한 조세정책이 기업의 배당에 대한 의사결정에 

미치는 영향을 분석하는 연구와 함께 기업의 중요한 의사결정에 영향을 

미칠 수 있는 주요 주주 또는 내부자의 지분율이 높을수록 세제정책 변화에 

보다 민감하게 기업의 배당 정책이 반응하는지에 대해서도 다양한 실증적 

연구가 시행되었다. Chetty와 Saez(2005)는 2003년 미국의 세제 개혁이 

기업의 배당에 미치는 영향을 분석한 결과 지분율이 높은 대주주 등이 

있는 경우 배당소득에 대한 세율 인하에 민감하게 반응한다는 것을 보여

주었다. Hanlon and hoopes (2014)는 2003년 시행된 미국의 배당소득에 

대한 세율 인하 법률이 일몰 종료될 것으로 예상되었던 2010년과 2012년 

12월을 기준으로 대주주의 지분율이 높은 기업들이 보다 높은 확률로 그들의 

배당 시기를 조정하는지에 대해 시험하였다. 그 결과 대주주의 지분율과 

1월에서 12월로 배당시기를 조정하는 가능성이 긍정적이고 유의미하게 연관

되어 있다는 것을 확인하였다. Jacob과 Michaely(2017)는 2006년 시행된 

스웨덴의 비상장기업 주주에 대한 배당소득세 인하의 효과를 분석한 결과, 

주주 간 이해관계에 따른 마찰이 심화될수록 조세정책이 기업의 배당

정책에 미치는 영향이 작아진다는 것을 발견하였다. 또한, 주주의 수가 

증가할수록 세제 변화에 대한 반응성을 감소시킨다고 주장된다. 

3. 분석방법 

 1) 이론적 접근

이 연구의 목적은 조세정책의 변화가 우리나라 상장기업의 배당정책에 

미치는 영향을 살펴보는 것이다. 이번 연구는 Sounders 등(2015)이 개발한 

‘Research Onion’의 단계에 따라 리서치 전략을 수립하였다. 연구의 

목적을 달성하기 위해 이번 연구는 정량적 데이터를 분석하였다. 따라서 

실증주의 철학과 연역적 접근법을 채택하였고, 우리나라의 사례를 통해 

정량적 데이터를 분석하는 사례연구 전략을 사용하였다.



 2) 자료수집 

이번 연구는 2012년부터 2022년까지 우리나라 상장기업의 재무 자료이다. 

우리나라의 배당소득증대세제가 기업의 배당정책에 미친 영향을 연구하는 

것이기 때문에 정책이 시행되기 전 3년, 정책이 시행되었던 3년, 그리고 

정책이 종료된 후의 5년간의 자료를 분석대상으로 삼았다. 분석 기간 동안 

한국거래소에 상장되어 있던 1,788개 기업 중 SPACs과 REITs를 제외하고, 

분석기간 중 분사, 합병 등의 지배구조 변화가 일어난 기업, 상장 폐지 

및 신규 상장된 기업도 자료의 연속성을 보장하기 위해 제외하였다. 마지막

으로 자료의 일관성에 대해 엄격한 기준을 적용하기 위해 분석기간 중 

순손실이 발생하였던 기업도 제외하였다. 최종적으로 이번 연구의 분석 

대상이 되는 기업은 400개이다. 

 3) 분석방법 

이번 연구는 기업 규모에 영향을 받지 않는 표준화된 변수를 사용하기 

위해 종속변수(Dependent Variables)는 배당성향(Dividend Payout Ratio) 

및 배당수익률(Dividend Yield)로 설정하였고, 독립변수(Independent 

Variables) 및 조절변수(Moderating Variables)는 각각 아래의 표 1과 2로 

설정하였다. 

Name Type Definition Formula

Year Continuous
Fiscal year of 
observation

Designated as 1 in 2012, 
2 in 2013, … , 11 in 2022

NPG Continuous
Net Profit Growth 
(YoY) ≠ Pr 

≠ Pr 
ROE Continuous Return on Equity′ ≠  Pr
ROA Continuous Return on Assets  ≠  Pr
FCFY Continuous

Free Cash Flow on 
Market Cap  ∩  

Owned Categorical
Owned by 
individual or not

Owned= 0 if major shareholder is 
individual, Owned= 1 otherwise

Stake Categorical
Major shareholder's 
stake

Stake = 0 if major shareholder’s 
stake is the bottom third
Stake = 1 for 1/3 of the medium
Stake = 2 for the top third

<표 1> 독립변수  



이번 연구는 3단계로 나누어 필요한 모델을 구축하려 각각이 가설을 검증

하였다. 우선 categorical 변수인 소유주(Owned) 및 지분(Stake)을 모델에 

포함시킬지 여부를 결정하기 위해 개인 또는 기업 등 소유주에 따라 기업의 

배당성향에 차이가 있는지, 최대주주의 지분율이 높은 기업과 낮은 기업의 

배당성향에 차이가 있는지를 ANOVA를 통해 검증하였다. 

다음으로 우리나라의 배당소득증대세제가 상장기업의 배당정책에 미치는 

영향을 분석하기 위해 배당소득증대세제 전, 시행 중, 종료 후 기업의 

배당정책에 변화가 있는지를 패널 회귀분석을 실시하였다. 변화가 있었던 

것으로 나타난 경우 배당소득증대세제에 따른 기업의 배당정책에 대한 

대응은 기업의 지배구조에 따라 차이가 있는지를 분석하였다. 

4. 통계 분석

2015년부터 2017년까지 한시적으로 시행되었던 배당소득증대세제가 

기업들의 배당 정책에 미친 영향을 분석하기 위해 최근 11년간 400개 

상장기업들을 대상으로 4,400개의 관찰값이 수집되었다. 연구데이터는 

횡단면적인 성격과 시계열적인 성격을 둘다 갖고 있는 패널데이터이며, 

분석을 위해 패널 회귀 모형이 사용되었다. 

 1) 기초통계 

패널 회귀분석 모형을 구축하기 전에 종속변수와 독립변수에 대한 기본 

분포 특성과 기초통계량을 살펴보았다. 아래 그림 1과 2는 연도별 평균 

배당성향과 전체기간에 대한 배당성향의 히스토그램을 나타낸다. 

Name Type Definition Formula

PI Index
Initiation of the tax 
policy

PI= 0 before policy initiation
 (Year <= 3)

 = 1 after policy initiation (Year> 3)

PT Index
Termination of the tax 
policy

PT= 0 before policy termination
 (Year<= 6)

=1 after termination (Year> 6)

<표 2> 조절변수  



<그림 1> 연도별 평균 배당성향    <그림 2> 배당성형의 히스토그램

2012년부터 2022년까지의 전체 관찰기간 중 400개 상장기업의 평균 배당

성향은 30.65%를 기록했다. 정책 시행 전 기간의 평균 배당성향은 

23.87%, 정책이 시행 중일때의 평균 배당성향은 30.39%로 나타나며, 단순 

평균으로는 정책 시행 전보다 증가한 수치로 보여진다. 배당소득증대세

제의 논의 단계에서 정책의 효과가 일시적일 것이라는 우려가 많았던 

것과 다르게, 정책이 일몰된 2018년 이후에도 평균 배당성향은 34.9%를 

기록하며 오히려 증가한 모습으로 나타났다. 

독립변수로는 시간을 의미하는 Year와 개별 기업의 성장성, 수익성과 현금

흐름을 의미하는 순이익성장률(NPG), 자기자본수익률(ROE), 총자산수익률

(ROA), 잉여현금흐름(FCFY) 등이 사용되었다. 

<표 3> 독립변수의 기초통계량

 

전체 11년의 관찰기간 동안, 기업들은 평균적으로 49.33%의 순이익 증가율을 

기록했고, ROE와 ROA는 평균적으로 9.83%, 6.14%를 기록했다. 그리고 

FCF/MV는 평균적으로 1.12%를 갖는다. 적자기업이 표본에서 제외되었기 

때문에 ROE, ROA는 최소한 0 이상의 값으로 제한되었고, 나머지 변수들은 

음의 값을 갖기도 한다. 



 2) 패널 회귀모형

우선 재무지표들이 제외된 단순화한 모형을 구축한다. 이 모형은 시간에 

따른 배당성향의 변화가 배당소득증대세제가 시행되는 시점과 일몰되는 

시점 각각에서 변화했는지를 검증하기 위한 모델이다. 수식 1과 표 4는 

해당 모형의 수식과 분석 결과를 나타낸다. 

<수식 1> 단순 모형의 회귀식 

<표 4> 패널 회귀 분석의 결과표

위의 표 4를 통해 PI 변수의 회귀계수가 통계적으로 유의하게 0보다 

크다는 것을 알 수 있고, 이는 배당소득증대세제의 시행이 기업들의 배당

성향에 유의미한 증가를 이끌었다고 해석할 수 있다. 그러므로 해당 정책은 

기업들의 배당성향을 상향시키고자 하는 정책 의도에 부합하는 성공적

이고 긍정적인 효과를 가져왔다고 해석할 수 있다. 그리고 PI 변수의 회귀

계수도 0보다 크게 나타나는데, 이는 정책 시행으로 발생한 배당의 증가가 

정책의 종료 후에 상쇄되지 않고 유지되는 긍정적인 정책 효과를 유지



하고 있다고 평가할 수 있다. 또한, 대주주 지분율이 높은 기업군은 다른 

기업대비 더 높은 배당성향을 계속 유지하고 있다는 것도 통계적으로 

입증된다. 

다음으로는 기존의 선행 연구들에서와 같이 다양한 기업의 재무성과 

지표들을 독립변수에 포함하여 패널 회귀 모형을 추가로 구축했다. 정책의 

시행과 종료를 의미하는 변수들과 그룹 변수들도 마찬가지로 포함되었다. 

아래의 수식 2와 표 5는 재무성과 지표가 포함된 모델의 회귀식과 분석 

결과를 나타낸다. 

<수식 2> 재무 지표 포함된 모델의 회귀식

<표 5> 패널 회귀분석의 결과표

재무성과 지표에 대한 회귀계수는 통계적으로 유의하지 않거나, 0보다 



작은 값을 갖는다. 즉, 재무성과가 좋아지는 경우에는 오히려 배당성향이 

낮아진다는 의미로 해석된다. 기업들의 성장률과 이익률이 증가하는데 

불구하고 배당 성향이 낮아진다는 것은 한국의 기업들이 여전히 소극적인 

배당 정책을 갖고 있으며, 소액주주들과의 이익 공유에 인색하다는 것을 

의미한다. 

앞선 단순 모형과 마찬가지로, 배당소득증대세제가 도입된 이후 기업들은 

배당성향을 유의하게 상향 조정했고, 이러한 정책의 긍정 효과는 정책이 

종료된 후에도 계속 유지되는 것으로 나타났다. 

5. 분석 결과의 해석 

 1) 최대주주의 형태와 지분율에 따른 배당성향의 차이

4장의 분석 모형에서 Owned와 Stake, 2개의 그룹 변수가 사용되었다. 

Owned 변수는 해당 기업의 최대주주가 개인인지 법인인지를 의미하고, 

Stake 변수는 최대주주의 지분율이 높은지, 중간인지, 낮은지를 분류한다. 

Owned 변수는 모델에 따라 유의하지 않은 경우도 있었지만, 회귀 계수는 

항상 0보다 큰 값을 나타냈다. 그러므로 법인 소유의 회사들이 평균적으로 

더 높은 배당성향을 유지하고 있다는 것을 의미한다. 배당소득증대세제가 

개인 주주들의 배당소득세를 완화시키는 것이기 때문에 법인 소유의 

기업들은 배당을 상향 조정하는 것이 최대주주의 이익에 부합하지 않음

에도 불구하고 더 높은 배당성향을 지속 유지했다는 점을 주목해야 한다. 

이는 기업들의 의사결정 과정에서 경제적인 실질 이익보다 정부의 정책에 

적극적으로 호응한다는 명분이 더 중요하게 작용하는 경우가 존재한다는 

의미로도 해석할 수 있다. 

Stake 변수의 경우 모든 모델에서 최대주주의 지분율이 높은 기업군의 

회귀계수는 통계적으로 유의하게 0보다 큰 값을 나타냈다. 이것은 최대

주주 지분율이 높은 기업들이 더 많은 배당을 한다는 것으로 직관적

으로도 당연하게 여겨진다. 특히 Stake 변수와 PI 변수의 교차효과가 포함된 

모형에서 교차항의 회귀계수가 매우 큰 값을 나타냈는데, 이것은 최대 

주주의 지분율이 높은 기업들이 배당소득증대세제의 시행에 적극적으로 

대응하며 배당성향을 아주 크게 늘렸다는 것을 의미한다. 



 2) 배당소득증대세제의 도입과 종료에 따른 배당성향의 변화

이 연구의 핵심 질문은 “배당소득증대세제가 실제로 기업들의 배당 성향 

증가에 긍정적인 영향을 주었는가”이다. 이를 위해 정책 도입을 의미하는 

PI 변수와 정책 종료를 의미하는 PT 변수가 사용되었다.  

PI 변수의 회귀계수는 항상 통계적으로 유의하게 0보다 큰 값을 나타냈다. 

이는 한국 기업들의 배당 성향이 배당소득증대세제의 도입으로 인해 유

의미하게 증가했다는 것을 의미하며, 정책 의도에 맞는 긍정적인 효과를 

나타냈다는 것으로 해석된다. 

정책의 종료를 의미하는 PT 변수에 대한 결과는 예상과는 다르게 나타났다. 

정책의 논의 단계에서도 정책 효과가 일시적으로 나타나고 일몰 시에 

정책 효과가 상쇄되어 없어질 것이라는 우려가 많았지만, 실증적으로는 

배당소득증대세제가 종료된 이후에도 기업들은 이미 늘렸던 배당성향을 

줄이지 않고, 오히려 지속적으로 배당을 증가해가는 모습을 이어가고 

있다는 해석이 가능하다. 이는 정책을 통한 배당 증진에 대한 정부의 의지가 

항구적인 긍정 효과로 이어졌음을 의미한다. 

 3) 재무성과 지표에 따른 배당성향 변화 

다른 선행연구들에서 사용되었던 모델과 같이 기업의 성장률, 이익률, 

현금흐름과 같은 다양한 재무성과 지표들의 회귀계수들은 0보다 작거나 

통계적으로 유의하지 않은 것으로 드러났다. 이것은 앞에서 언급한 것과 

같이 한국의 기업들이 여전히 배당을 적극적인 이익 공유의 수단으로 

받아들이지 않고, 정채진 일정 금액을 지속 배당하는 정액배당 정책을 

고수하고 있기 때문으로 풀이된다. 

6. 시사점 및 한계점 

배당소득증대세제는 정책 수립을 위한 논의 단계에서부터 많은 우려와 

논란을 야기하였다. 어떤 학자들은 정책이 시행되는 기간 동안에만 기업

들이 일시적으로 배당 성향을 높이고, 정책 일몰과 함께 그 효과가 상쇄

되어 없어질 것이라고 주장했고, 일부는 최대주주 지분율이 높은 회사만이 

정책에 호응함으로써 정책의 효과가 일부 대주주에게만 귀속되어 조세

형평성을 현저하게 저해할 것이라고 비판했다. 



이 연구에서는 배당소득증대세제가 실제로 기업들의 배당성향을 증진

시키는 긍정적인 효과를 발휘했는지, 그리고 그 효과가 대주주의 지분율이 

높은 기업에 집중되었는지를 분석하기 위한 모형을 구축했다. 2012년부터 

2022년까지의 고나찰기간 동안 400개의 상장 기업에 대한 배당 및 재무

성과 지표들을 수집하여 통계적인 실증 분석을 실시했다. 

다양한 패널 회귀 모형 분석 결과, 배당소득증대세제는 기업들의 배당 

성향을 상향시켰으나, 대주주의 지분율이 높은 회사들이 더 높은 배당

성향을 갖고 있으며, 배당소득증대세제이 시행되는 시점에도 더 큰 폭으로 

배당성향을 상향 조정했다는 것을 알 수 있었다. 이는 정책 도입 전부터 

지적되었던 것처럼 일부의 최대주주에게 정책의 수혜가 집중되었다는 

실증적 근거가 된다. 배당소득이 대표적인 자산소득인 점을 감안할 때, 

이는 수직적 조세형평성을 저해하는 요소가 될 수 있었음을 의미한다. 

실질적으로 배당소득증대세제는 제도 도입을 추진하는 시점부터 조세

형평성 문제가 대두되었으며, 결국 이러한 지적에 따라 2017년 예정대로 

종료되었다. 

정부의 다양한 정책적 노력과 소액주주와 외국인 주주들의 높은 요구에 

부응하며 우리 기업들은 점진적으로 배당을 늘려가고 있다. 그러나 여전히 

선진증시와 비교할 때 낮은 수준의 배당성향을 보이고 있는 것이 사실

이다. 이러한 점을 감안하여 정부는 기업의 배당 증대를 유도하되, 그 

혜택이 일부 대주주에게 귀속되어 공평과세라는 조세정책의 큰 틀이 저해

되지 않도록 정책의 수혜자를 개별 주주가 아닌 법인 그 자체가 되도록 

설계하는 등 다양한 정책 방안을 고려할 필요가 있다. 

 


