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<E 1> ALY AHEE HFEY VIRFTAF

o] & 20019FH 2013€7bA] EEZIZE FoF AFRol80] Thed Ut VI 28277 HEAE IR
Z|2EAFE BoFEh VIA7A(V)E ExlFelw FRAL ARIpA oL AVIALS] AZFERS] e FAAY] %

32 WEgleh D

(Beveridge and Nelson, 1981) Wi o2 A3+ A& 2l o]} AA 2l o]

2, AL FAdeIY Ex woldjoln EFMat ETWE olols wiME|A-ds

S 9ul3ith RDE A7), 1= o)zt

H]g-o|t},

Bt T4 gk HAa% EAA)
Y 1.3672 1.2779 2.1904 0.7696 0.3332
D/A 0.0075 0.0061 0.0518 0.0000 0.0087
DJE: 0.2411 0.1576 1.9671 0.0000 0.2261
DJ/EPERM, 0.2013 0.1593 1.0704 0.0000 0.1909
(Di— Dea)lAc 0.0006 0.0000 0.0542 -0.0330 0.0053
(De1— DY/A 0.0004 0.0000 0.0496 -0.0399 0.0045
EdA 0.0589 0.0516 0.2672 0.0003 0.0480
EPERMYA, 0.0376 0.0360 0.3083 0.0002 0.0432
ETEMPYA, 0.0117 0.0034 0.3746 -0.1734 0.0558
(Ec-Eca)/Ac 0.0062 0.0029 0.2944 -0.1822 0.0657
(Eur-ExIA -0.0015 -0.0003 0.2534 -0.2659 0.0406
(Ac— Au)lA 0.0517 0.0512 0.7609 -0.7778 0.1764
(A= AYIA, 0.0796 0.0524 0.8884 -0.7576 0.2063
RDJ/A 0.0046 0.0001 0.1034 0.0000 0.0106
(RD; —RDy1)/A, 0.0004 0.0000 0.0644 -0.0445 0.0039
(RDu1—RDy)/A, 0.0006 0.0000 0.0702 -0.0718 0.0044
/A 0.0133 0.0102 0.1170 0.0000 0.0136
(= la)/A -0.0016 -0.0003 0.0274 -0.0884 0.0081
(la = L)/A -0.0006 -0.0001 0.0516 -0.0999 0.0073
(Vo1 — VIIA, 0.0325 0.0179 1.5660 -0.9779 0.2625
N(EE BZ) 2,574 2,574 2,574 2,574 2,574
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<E 2> SAARYe] AL WFEY FBBA T

o 3= 2001 2013 7HA] EEVIZE FeF ARl S0l Vet fUsd AV 28277 BEAE AR < 2>lA ARGE Wit FRAAE ol 714
ZHA(V)E EXlStolr FRA e ARTEA o A7 ALY A7 e S F
o1& w1 2] %|-9<=(Beveridge and Nelson, 1981) WO & F3 sk %% 2l o]eln} A Al o]9]& oJulstty, RDE AF/)un], 1= o|zpu]&olth &5 <o e p

0]
#kolth.
\Y DJ/EPERM, (DD:)J'/X (Ig):)}i; EFFMUA | ET™YPUAC | (Eer-E/A (EwaE)IA (A;)/_AIAP (::‘)7; RDJ/A (RD;)/;FDP (Fl?lg)t‘)}iﬁx_l WA (k= T/ Ad(les — )AL
D/E"ERY, 0.0170
(0.3898)
(D= Du)/A 00731 | 02107
(0.0002) | (0.0000)
(Dur— DY/A. -0.0389 | -0.2028 | -0.2550
(0.0487) | (0.0000) | (0.0000)
EPERM/A 0.3456 -0.0186 0.1337 0.1160
(0.0000) | (0.3463) | (0.0000) | (0.0000)
ETEMP/A -0.0155 -0.0683 0.0490 -0.1243 -0.4520
(0.4331) | (0.0005) | (0.0131) | (0.0000) | (0.0000)
(E1-E)/A 0.0394 -0.0435 0.1641 -0.0039 0.0195 0.0319
(0.0473) | (0.0285) | (0.0000) | (0.8433) | (0.3273) | (0.1086)
(Ees1-E)/A 0.0089 -0.0112 0.0193 0.2802 0.1482 -0.0982 -0.1126
(0.6542) | (0.5728) | (0.3316) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)
(Ac— Au)/A 0.0833 0.0273 0.1632 -0.0538 0.0211 -0.1069 0.1258 0.0228
(0.0000) | (0.1675) | (0.0000) | (0.0065) | (0.2854) | (0.0000) | (0.0000) | (0.2525)
(A= A)A 0.1166 -0.0261 -0.0095 0.1185 0.0781 0.0287 -0.0075 0.1889 0.0081
(0.0000) | (0.1864) | (0.6298) | (0.0000) | (0.0001) | (0.1459) | (0.7070) | (0.0000) | (0.6822)
RDy/A: 0.2324 -0.0119 -0.0175 0.0032 0.0463 -0.0204 -0.0260 -0.0114 -0.0173 -0.0097
(0.0000) | (0.5501) | (0.3799) | (0.8708) | (0.0196) | (0.3051) | (0.1904) | (0.5665) | (0.3846)| (0.6254)
(RD; —RD¢.1)/A¢ 0.0742 -0.0116 0.0055 -0.0260 0.0744 -0.0369 0.0009 0.0086 0.0791 0.0027 0.3971
(0.0002) | (0.5588) | (0.7835) | (0.1916) | (0.0002) | (0.0631) | (0.9648) | (0.6658) | (0.0001)| (0.8907)| (0.0000)
(RD+1—RDy)/A: 0.0563 0.0054 0.0231 -0.0024 0.0189 -0.0039 -0.0151 0.0276 0.0840 0.0742 0.0651 0.0881
(0.0046) | (0.7839) | (0.2451) | (0.9044) | (0.3425) | (0.8429) | (0.4471) | (0.1648) | (0.0000)| (0.0002)| (0.0010)| (0.0000)
1/ A -0.3445 -0.0975 -0.0124 0.0608 -0.2487 0.1974 0.0134 0.0165 -0.1505 -0.0457 -0.0394 -0.0181 -0.0013
(0.0000) | (0.0000) | (0.5330) | (0.0022) | (0.0000) | (0.0000) | (0.5020) | (0.4059) | (0.0000)| (0.0215)| (0.0469)| (0.3616)| (0.9460)
(I — lea)/A 0.0715 0.0696 -0.0140 -0.1025 0.0217 -0.1847 -0.1427 -0.0027 0.2931 0.0178 -0.0027 0.0562 0.0542 -0.1432
(0.0003) | (0.0005) | (0.4802) | (0.0000) | (0.2741) | (0.0000) | (0.0000) | (0.8918) | (0.0000)| (0.3700)| (0.8926)| (0.0047)| (0.0064)| (0.0000)
(hay — W)IA 0.1040 0.0766 -0.0214 -0.0848 -0.0217 -0.1476 0.0111 -0.0325 0.2503 0.3271 -0.0013 0.0187 0.0761 -0.4721 0.1485
(0.0000) | (0.0001) | (0.2813) | (0.0000) | (0.2747) | (0.0000) | (0.5784) | (0.1014) | (0.0000)| (0.0000)| (0.9465)| (0.3487)| (0.0001)| (0.0000)| (0.0000)
(V1 — VOIA -0.1980 -0.0175 0.0703 0.1752 0.0896 -0.0804 -0.0012 0.1368 -0.0145 -0.0905 0.0391 0.0686 -0.0005 0.0188 0.0099 -0.1086
(0.0000) | (0.3750) | (0.0004) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.9530) | (0.0000) | (0.4632)| (0.0000)| (0.0489)| (0.0006)| (0.9798)| (0.3450)| (0.6181)| (0.0000)
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<E 3> AEHA oY du] ATl vF 7] mE IFE &) #& A

o Ji 200097 20136744 ER7I B ARolGo] bed RN AR 25207 BEAE e
A&7l oo v dAFuld v F(DEFME A7) Fo® 57 IFoRE L}%ﬂ( ROUP @ ~ ©) <& 2>°]A AH&
W W50 7 387 Hig 2ol AEs Aotk N GUkA(V)E EXlFoln TR Ao ARILX 9 A7) AR
o A7kl fe FAALe FR AR Ytk DE A, AL izw . EL solejo] 1 EPERMI) ETEVPL
o)) 2] x]-d<=(Beveridge and Nelson 1981) W o7 FA e %A o]ely YA Al o]elS o]w]stt}. RD
= AN I o] A Eolth THesty= S 15kt kol #uke AT el tigh pakelth
DIERMS] 7)o w2} 5 1E o Yrle o Aol gk A%
GROUP GROUP GROUP GROUP GROUP T-test T-test
@ @ ® @ ® Dvs @ @vs ®
VA 1.2781 1.4097 1.4067 1.3863 1.3552 0.0001 0.0569
D/EPERM, 0.0016 0.0753 0.1622 0.2570 0.5108 0.0001 0.0001
DA 0.0002 0.0049 0.0085 0.0105 0.0135 0.0001 0.0001
(Dt~ Dr1)/Ac -0.0009 0.0001 0.0005 0.0012 0.0021 0.0001 0.0001
(Des1- Den)/Ac 0.0016 0.0009 0.0004 0.0002 -0.0010 0.0001 0.0001
EPERMYA, 0.0160 0.0556 0.0455 0.0394 0.0315 0.0001 0.0001
ETEMP/A, 0.0312 0.0028 0.0082 0.0078 0.0088 0.0001 0.3629
(Et-Er1)/Ac 0.0182 0.0038 0.0023 0.0037 0.0030 0.0001 0.3692
(Ees1-E)/ A -0.0054 0.0035 -0.0022 -0.0002 -0.0031 0.0001 0.6650
(Ac- Act)l A 0.0243 0.0600 0.0563 0.0631 0.0542 0.0053 0.3969
(As1- A)IA 0.0773 0.1001 0.0806 0.0750 0.0650 0.3996 0.1260
RDy/A: 0.0032 0.0044 0.0058 0.0060 0.0034 0.0001 0.0002
(RD¢-RD1)/A¢ -0.0001 0.0006 0.0008 0.0009 0.0000 0.0001 0.0005
(RDv+1-RDy)/A; 0.0001 0.0009 0.0005 0.0009 0.0004 0.0741 0.3599
1/ A 0.0209 0.0105 0.0113 0.0114 0.0123 0.0001 0.0744
(k- 1)/ A -0.0041 -0.0011 -0.0010 -0.0007 -0.0013 0.0001 0.2360
(hs1 - 1)/A -0.0023 -0.0005 -0.0003 0.0000 -0.0001 0.0002 0.2679
(V- V)IA 0.0233 0.0483 0.0209 0.0505 0.0195 0.5513 0.5387
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<E 4> o] &S 1T AFujRol ZIG7HA el v 9T BF AFEH A

o] Ei 2001WYE 20137k ER/|7 B ARl Eo] e F71EN AR 252041 PO Fama
and Macbeth (1973)9] 3|ARHS AAe Aito|t}, FHHFE ERF(TobinQ)E AFE3IA L ol F3A9 %7}
2 eF A7 AL A 7EF N Y] s FAAEY] ARIIAR v Fholth D= aﬂlﬂﬁ VAT FAATOIH L ES ol ofolth
EPERMz}. ETEMP= wu] 2] %]-9d<>(Beveridge and Nelson, 1981) WH O 2 o] H&)dt %2 ¢l ojela AAF S o]<]
oty RD= A770E], 1= ol&pu]goltt. T2l REPO:= ARAFFuig]lmooltt, B3 QbS] ghd- tgholw], »xx, *x =
& Z17F 1%,5%, 10% FAIA Fo5F stelA 4 gho] fdS owl st

MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3 MODEL 4 MODEL 5
AFS=8) 1.2039*** 1.2024%** 1.1773%** 1.1623%** 1.0401%**
(42.52) (40.47) (43.04) (39.17) (36.34)
DdA 7.0350%** 6.6942**
(6.14) (2.98)
D/E; -4.3457
(-0.19)
DJ/EPERM, 0.0448** 0.1327*** 0.1229%**
(2.97) (3.73) (3.38)
DJ/EPERM, x DYEPERM, -0.2252** -0.2271**
(-3.04) (-2.70)
(Di— Dea)/A -3.6790* -3.6771* -1.1368 -1.5731 -1.1761
(-1.92) (-1.89) (-0.62) (-0.83) (-0.59)
(D1~ Der)/Ac 1.9212 2.6560 0.7575 0.6846 0.8434
(0.98) (1.29) (0.37) (0.34) (0.38)
E/A 2.1325%** 2.2348***
(9.33) (8.58)
EPERM/A, 3.7428%*** 3.7413%** 3.6883***
(16.69) (16.40) (18.70)
ETEMPUA, 2.3754%** 2.3986%*** 2.3292%**
(10.16) (10.04) (10.65)
(Et-Era)/A -0.5768** -0.5715%* -0.2125 -0.1791 -0.1908
(-2.94) (-2.97) (-1.09) (-0.92) (-0.91)
(B~ E/A 0.4559** 0.4332** -0.0069 -0.0019 0.0882
(2.45) (2.22) (-0.04) (-0.01) (0.45)
(A — A)IA 0.1952%** 0.1948%*** 0.1499** 0.1503** 0.1552**
(3.57) (3.45) (2.97) (2.97) (2.79)
(Awi— A)A 0.1216** 0.1184** 0.1261%*** 0.1253** 0.1010
(2.82) (3.01) (3.10) (3.03) (2.28)
RDJA 4.0050%** 3.9971%*=* 5.2210%** 5.0328**+* 4.6374%**
(4.22) (4.26) (4.51) (4.19) (3.38)
(RD, —RDw)/A, -2.4115 -2.4863 -3.7726* -3.7303* -3.3150
(-1.33) (-1.36) (-1.96) (-1.96) (-1.74)
(RDw1—RDY/A 0.8258 0.9074 0.9249 0.9612 1.5063
(0.53) (0.57) (0.53) (0.56) (0.87)
1A -7.3378*** -7.3884%** -4,9792%** -4.7882%** -4.1250%**
(-6.94) (-7.17) (-5.12) (-4.81) (-4.06)
(= lea)lA; 1.3542 1.4182 3.0651** 2.9720%* 2.4932%*
(1.28) (1.30) (2.93) (2.78) (2.72)
(leer — L)/A -5.5511*** -5.3384x** -4,0492%* -3.9379** -3.7404**
(-6.06) (-5.90) (-3.04) (-2.95) (-2.50)
(Ve — VIA -0.2798*** -0.2891*** -0.2479%* -0.2481** -0.2812%**
(-3.08) (-3.10) (-2.86) (-2.86) (-3.16)
REPO w1/A; 2.7118**
(3.08)
Adj. R? 0.4378 0.4437 0.4400 0.4434 0.4626
N (EEF) 2,527 2,527 2,527 2,527 2,527
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	2. 문헌연구 및 가설
	3. 표본 및 현금흐름 분해방법
	3.1 표본선정
	3.2. 현금흐름 분해방법2F1)
	4. 실증연구 방안
	4.1 Fama and French (1998)의 기업가치회귀모형
	본 연구는 먼저 국내 상장기업들의 현금배당과 기업가치간의 관계가 선행연구결과와 일관되는가를 확인하기 위하여 <식 1>과 같이 Fama and French (1998)의 기업가치회귀모형을 정의한다. 이 회귀모형은 현금배당과 기업가치를 분석하는 선행연구들(Pinkowitz, et al., 2006; Haw, Ho, Hu, and Zhang, 2010; 김수정 외, 2012)에서 사용되었는데, 기업가치(V)를 종속변수로 하고 배당(D), 이익(CF),...
	4.2 Fama and French (1998)의 기업가치회귀모형 수정: 지속적인 이익 대비 현금배당 비중이 기업가치에 미치는 영향
	만약 <식 2>의 지속적인 이익에 의한 배당성향이 기업가치에 미치는 한계효과가 유의적인 양(+)의 값을 가진다면(β1 > 0), 이는 현금배당수준이 지속적인 이익수준에 의존한다는 선행연구들의(Lintenr, 1956; Lee, 1996) 주장에서 더 나아가 지속적인 이익 대비 현금배당이 커질수록 기업가치가 증가한다는 것을 확인하는 실증적 결과이다(가설 1, 참조).
	5. 실증분석 결과
	5.1 회귀모형에 사용된 변수들의 기초통계량과 상관관계 표
	5.2 지속적인 이익에 의한 배당성향으로 구분한 그룹별 차이 값 검정
	5.3 이익의 지속성이 현금배당이 기업가치에 미치는 영향에 관한 실증분석 결과
	6. 요 약
	최근에 기업가치 제고를 위한 배당지급이나 자사주매입(소각) 등 주주환원정책이 대기업이나 시장을 중심으로 활발히 논의되고 있다. 하지만 대부분 시장참여자들의 관심은 현금배당의 크기에 집중하여 이익의 지속성을 고려하지 않고 있다. 본 연구는 현금배당이 지속적인 이익에 의존한다는 주장과 현금배당이 기업가치 제고에 기여한다는 주장을 근거로, 지속적인 이익에 근거한 현금배당이 기업가치에 미치는 영향을 면밀히 분석하였다.
	지속적인 이익을 반영하는 배당지급은 재무적 제약에 대한 노출가능성을 낮추고 배당의 안정적인 지급가능성을 높여 궁극적으로 기업가치 증가에 기여할 수 있다. 반면 이익의 지속성을 고려하지 않은 배당지급은 기업이 미래 자금부족에 직면할 경우 투자기회를 포기하거나 높은 외부자본조달비용을 부담하게 되어 기업가치에 부정적인 영향을 미칠 수 있을 것이다.
	본 연구는 이익의 지속성을 고려한 현금배당이 기업가치에 미치는 영향을 분석하였으며 실증결과는 다음과 같다. 첫째 현금배당이 증가할수록 기업가치는 증가하였다. 이는 선행연구들과 일관된 결과이다. 둘째, 현금배당을 이익 또는 지속적인 이익으로 나눈 비중이 기업가치에 미치는 영향을 분석하였다. 이익 대비 현금배당 비중이 증가할수록 기업가치는 증가하지 않았으나 지속적인 이익 대비 현금배당 비중이 증가할수록 기업가치는 유의적으로 증가하였다. 이는 지속적인...
	셋째, 지속적인 이익에 의한 배당지급과 기업가치간에 비선형성이 존재하는가를 검증하였다. 지속적인 이익 대비 현금배당과 기업가치간에 비선형성이 발견하였는데, 지속적인 이익 대비 현금배당의 비중이 29.46% 이내에서는 현금배당이 증가할수록 기업가치는 증가하였으나 지속적인 이익 대비 현금배당의 비중이 29.46% 수준을 초과할 경우에는 현금배당이 증가할수록 오히려 기업가치는 감소하였다.
	본 연구의 실증결과는 현금배당이 회계적인 이익이 아니라 지속적인 이익에 근거하여 부분적으로 조정된다는 선행연구의 결과에서 더 나아가 회계적 이익이 아니라 지속적인 이익을 반영한 현금배당이 기업가치를 증가시킨다는 것을 실증적으로 보여주었다는데 의의가 있다.
	그리고 최적배당정책의 관점에서 기존 배당변수들(배당성향, 총자산배당률, 자기자본배당률 등)이 배당지급이 기업가치에 미치는 부정적인 영향을 설명하지 못한 반면 이익의 지속성을 고려한 현금배당은 적정배당수준을 초과하는 과도한 배당지급으로 기업가치가 훼손됨을 보여줌으로써 최적배당정책이 중요하다는 것을 제시하고 있다.
	국내 기업들의 배당정책이 과거 저 배당이 일반적이어서 현금배당의 증가에 의한 주주환원정책이 관심을 받고 있으나, 이익의 지속성을 고려하지 않은 현금배당의 증가는 주주에게 지속적이고 안정적인 배당지급을 어렵게 하고 기업에게는 자본조달의 원천을 감소시켜 기업가치를 증대시킬 재투자기회를 감소시킬 수 있다. 본 연구의 실증결과는 기업에게 적정배당수준을 향한 중장기적인 최적배당정책 수립이 필요하며 기관투자자들에게 이에 대한 모니터링이 이루어져야 함을 시사...
	본 연구의 실증결과는 이익의 지속성이 기업재무의사결정에 미치는 다양한 후속연구에 이론적, 실증적 배경이 될 수 있을 것이다. 이익의 지속성은 기업의 자금조달, 투자지출 등에 매우 중요한 요인임에도 불구하고, 아직까지 이에 대한 국내연구는 전무한 상황이다. 본 연구는 이러한 후속연구에 이론적, 실증적인 모티브를 제공할 것으로 기대한다.

