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<초록>

이 연구는 우리나라 은행의 배당 정책에 관하여 신호전달가설, 대리인가설, 

금융규제가설들을 검증하며, 동시에 은행의 소유구조가 배당 수준에 미치는 영향을 

분석한다. 소유구조, 특히, 외국계 은행의 배당성향이 국내계 은행의 배당성향과 어

떤 차이가 있는지를 분석하고자 한다. 또한, 금융위기 이전 기간과 금융위기 이후 

기간으로 나누어 분석함으로서, 거시경제 여건의 변화가 배당정책에 미치는 영향을 

분석해보고자 한다.  

외국인 지분이 배당성향에 미치는 영향에 대하여 국내 일반기업을 대상으로 

분석한 연구들은 상당 부분 진행되어 왔으나, 아직까지 은행을 대상으로 분석한 연

구를 발견하지 못하였다. 은행의 배당정책은 은행이 규제받는 산업이라는 점에서 

일반기업의 배당이론과 상당한 차이가 있을 것으로 기대된다. 또한, 전체표본 기간 

동안에, 우리나라는 금융구조조정 과정에서 외국계 은행들의 국내 금융시장 진입을 

받아들였을 뿐 아니라, 정부가 은행의 지분을 보유하다가 민영화시킨 경험을 갖고 

있다. 이러한 점에서 일반기업의 배당이론과 분석결과를 은행산업에 일반화시키는 

것은 한계가 있을 것이다.    

연구의 분석모형은 Fama and French(2001)와 Abreu et al.(2013)의 모형을 

기초로 하고, 은행의 소유구조 변수를 추가하여 분석하였다. 분석 자료는 1999년부

터 2015년까지 우리나라 일반은행을 대상으로 하였으며, 전체 기간을 금융위기 이

전 기간(1999년-2006년)과 이후 기간(2007-2015년)으로 나누어 분석하였다. 종속변수

로 배당성향과 배당률 두 가지 변수를 모두 활용하였으며, 설명변수로 신호전달가

설, 대리인가설, 규제압박가설들을 검증하기 위한 변수들을 활용하였다. 또한, 외국

계은행 더미변수와 정부보유은행 더미변수를 추가하였다. 

분석결과, 우리나라 은행의 배당정책은 일반적으로 신호전달가설과 규제압

박가설에 의하여 설명될 수 있었다. 대리인가설을 지지하는 결과는 발견할 수 없었

다. 또한, 외국계은행의 배당성향은 국내은행의 경우와 통계적으로 유의하게 다르다

는 것을 확인할 수 있었다. 구체적으로, 금융위기 이전에는 외국계은행의 배당성향

이 국내계 은행에 비하여 더 낮았으나, 금융위기 이후에는 외국계은행의 배당성향

이 국내계 은행보다 통계적으로 유의하게 더 큰 것으로 나타나고 있었다.   
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I. 서론

1998년 외국인의 주식 투자 한도가 완전히 폐지된 이후, 외국인 주식보유 

비율은 2004년 말 한 때 40%를 초과하기도 하는 등 큰 폭으로 증가하였다.  외국

자본의 유입은 기업의 자금조달을 용이하게 하고, 경영권 도전 가능성을 통하여 기

업 지배구조를 개선하며, 경영투명성을 제고한다는 장점을 갖는다. 반면, 외국자본

은 주로 단기 투기성 자본으로 단기 투자이익 극대화에 관심을 갖고, 이익의 재투

자를 통해 기업의 장기적 성장을 유도하기 보다는, 과도한 배당을 요구한다는 주장

이 제기되었다. 이에 기업의 성장과실이 외국으로 유출되고 있으며, 그 결과 기업의 

설비 및 연구개발 투자가 축소되어 장기적으로 기업의 성장에 악영향을 미치고 경

제 활성화에도 걸림돌이 될 수 있다는 것이다.1)   

이러한 주장이 제기됨에 따라 외국인 투자가 일반 기업의 배당에 미치는 영

향에 대하여 상당수의 연구들이 시도되었다. 이 주제가 현실 경제에서 매우 중요한 

논제임에도 불구하고, 선행연구의 실증분석 결과는 일치된 결론에 도달하지 못하고 

있다. 배당 수준을 측정하는 변수와 분석 방법에 따라 다른 결과들을 제시하고 있

다. 박현수(2004), 배재수, 황문우(2006), 이병기(2006), 설원식,김수정(2006)의 

연구는 외국인 지분의 증가가 배당 확대에 영향을 주고 있다고 보고하고 있다. 반

면, 박경서 외(2003), 박경수,이은정(2006), 빈기범,조성훈(2005), 이병윤(2005), 

박창균(2005)의 연구들은 외국인 지분의 증가가 배당확대에 영향을 주지 않거나 

무관하다고 보고하고 있다. 이만우,노준화(2006)는 외국인 지분이 배당성향과는 관

계가 없으나, 배당률과는 관계가 있음을 보여주고 있다. 이처럼, 변수의 정의와 분

석 방법에 따라 서로 다른 결과가 제시되고 있다는 점을 고려하여, 김영환 외

(2009)는 배당을 측정하는 변수로 배당성향, 배당률, 그리고 배당수익률 등 세 가

지 변수를 대상으로 정태적․동태적 패널모형, 패널벡터자기회귀모형 등 다양한 패널

자료모형을 이용하여 분석을 실시하였다. 분석 결과 외국인 지분이 배당성향에 통

계적으로 유의미하게 영향을 미치지 않는 반면, 배당률에는 통계적으로 유의미하게 

정(+)의 영향을 미치는 것으로 보고하고 있다. 

    이러한 국내의 선행연구들은 주로 일반 기업을 대상으로만 분석하여 왔으

며, 은행을 대상으로 분석한 국내의 연구는 아직 발견되지 않았다.2) 또한, 은행은 

규제감독을 받는 기관이라는 점에서, 비금융기관을 대상으로 발전한 배당이론이 은

행에도 적용되는 것이 적합한지에 대한 의문이 제기된다. 미국연방준비위원회(FRB 

2011) 및 바젤은행위원회(BCBS, 2011)는 은행의 배당정책과 규제정책과의 연관성

을 주목하고 있다. 

1) 김영환, 정성창, 전선애 (2009) 참조 

2) 정성창.전선애(2014)는 은행의 소유구조가 대출 및 경영성과에 미치는 영향을 연구하였다. 그 결과, 외국계 
은행은 국내계 은행에 비하여 중소기업대출비율이 낮고, 총자산에서 대출이 차지하는 비율이 낮은 반면, 주택
담보대출은 높은 것으로 나타났다.  외국계 은행은 국내계 은행에 비하여 수익성은 더 높은 것으로 보고되고 

있다. 
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우리나라 은행의 경우, 2016년에도 외국계 은행이 지난해 이익금의 절반가량을 

배당금으로 지급하는 등 국내 시중은행보다 배당성향이 높았던 것으로 나타났다. KB국

민·신한·우리·KEB하나·한국씨티·SC제일 등 6개 주요 은행의 사업보고서에 의하면, 씨티은

행의 배당성향이 49.8%로 가장 높았고, SC제일은행의 배당성향은 35.6%였다. 외국계 은

행 두 곳의 배당성향은 지난해 시중은행의 평균 배당성향 32.03%보다 높았다. 씨티은행

은 2015년보다 실적이 나빠졌음에도 배당성향은 더 높아졌으며, SC제일은행은 배당을 하

지 않았던 2015년을 제외하고 꾸준히 높은 배당을 해왔다. 2010년 62.04%, 2011년 

78.14%, 2012년 102.72%의 배당성향을 보였으며, 적자가 났던 2014년에도 1500억원을 

중간 배당했다. 외국계 은행은 높은 배당성향뿐 아니라 본국으로 배당금 전액을 송금한다

는 면에서도 비판이 제기되고 있다.3)   

따라서, 본 연구의 목적은 우리나라 은행의 소유구조가 배당정책에 미치는 

영향을 실증적으로 분석하고자 한다. 은행의 배당정책을 설명하는 선행연구

(Dickens et al.(2003), Thesis and Dutta(2009), Abreu et al. (2013), Basse et 

al. (2014), Lepetit et al.(2017))에서는 은행의 배당에 대하여 신호전달가설, 대리

인비용가설, 그리고 금융규제가설로 설명하여 왔다. 본 연구는 은행의 배당에 관하

여 제시되었던 가설들을 검증함과 동시에, 외국계 은행들의 배당정책이 국내계 은

행들과 어떤 차이가 나는지를 분석한다. 

본 연구는 선행연구와 몇 가지의 차별성을 갖는다. 첫째는 국내 은행을 대

상으로 외국인 지분과 배당정책의 관련성을 분석한 최초의 분석이라는 점에서 학술

적 의의가 있을 것이다. 은행은 규제 및 감독을 받는 기관이라는 점에서 일반 기업

을 대상으로 한 연구결과와는 다른 시사점을 얻을 것이다. 두 번째는 분석대상 기

간(1999-2015)을 글로벌 금융위기 이전(1999-2006)과 이후(2007-2015)의 기

간으로 나누어 분석함으로써, 배당정책에 대한 거시 경제적 영향을 파악할 수 있을 

것이다. 마지막으로, 외환위기 이후 은행의 구조조정 과정에서 예금보험공사가 지분

을 보유하고 있는 정부소유은행과 민간소유은행의 배당정책에 어떤 차이가 있는지

를 분석함으로써, 금융감독기관의 규제 정도를 간접적으로 분석하게 된다.  

본 연구의 분석모형은 Fama and French(2001)와 Abreu et al.(2013)의 

모형을 기초로 하고 은행의 소유구조 변수를 추가하여 분석하였다. 그 결과, 글로벌

금융위기 이전 기간 (1999-2006)에는 외국계 은행의 배당성향이 국내계 은행에 

비하여 조금 더 낮은 것으로 분석되고 있으나, 금융위기 이후 기간 (2007-2015)

에는 외국계은행의 배당성향이 통계적으로 유의하게 더 큰 것으로 나타났다. 이러

한 결과는 일반기업의 분석결과와는 매우 다른 행태를 보여주는 것이다. 또한, 거시

경제 환경의 변화가 배당정책에 유의한 영향을 주고 있음을 보여주고 있으며, 언론 

등에서 외국계 은행의 배당 행태에 대하여 지적하는 부정적인 내용들을 뒷받침하는 

실증적 분석 결과라고 볼 수 있다. 정부/민간 소유 은행의 여부는 배당성향에 유의

한 차이를 주지 않는 것으로 분석되었다.   

3) 황병준, “외국계 은행의 위험한 탐욕,” 스페셜경제, 2017년 4월 19일, 20일 참조
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II. 문헌연구 

은행의 배당정책에 대한 선행연구들은 은행이 규제산업이라는 점을 고려하

여 일반기업의 배당정책과는 별도로 분석되어 왔다. 선행연구에서 은행의 배당을 

설명하는 가설로는 신호전달가설, 대리인비용가설, 그리고 규제압력가설 3가지의 가

설들을 제시하고 분석하여 왔다.   

첫 번째 가설은 신호전달가설이다. 은행수익성에 대한 정보가 비대칭인 상

황에서 은행의 배당이 미래의 수익성을 신호하는 수단으로 활용된다는 가설이다. 

기업의 내부경영자와 외부투자자 사이에는 기업의 미래에 대한 정보비대칭

이 존재한다. 경영자가 기업의 미래수익이 지속적으로 증가할 것으로 예상한다면 

배당을 통해 그런 정보를 외부투자자들에게 알릴 수 있다. 미래수익이 증가하지 않

는 기업은 지속적으로 배당을 증가시키기 어렵고 일시적으로 무리하게 배당을 증가

시켰다가 이를 줄이면 투자자가 부정적으로 반응하여 주가가 큰 폭으로 하락할 수 

있기 때문이다. 따라서 배당정책은 투자자들에게 기업의 미래 이익이나 가치에 대

한 신호역할을 수행하는데 적합하다.(Jagannathan et al. 2000, Jensen et al. 

2010) 

기존연구는 배당이 증가할 때 양의 초과수익률이, 감소할 때는 음의 초과수

익률이 발생함을 발견하였다. 이는 배당증감에 따른 주가변화에는 기업의 미래 가

치에 대한 투자자의 반응이 포함되어 있음을 의미한다. 특히 경기 침체기에는 배당

과 주가수익률의 관계가 보다 명확히 나타난다. 

투자자금이 계속 필요한 고성장 기업의 투자자는 주가상승에 따른 자본이득

을 얻을 가능성이 많으므로 배당이 중요하지 않을 수 있지만 저성장 기업의 투자자

에게는 불확실한 자본이득보다는 안정적인 배당수익이 매력적일 수 있다. 그러나 

특정시점에서 배당수익률이나 배당성향이 높은 기업을 반드시 좋은 기업이라고 할 

수는 없다. 일시적인 고배당은 기업가치에 부정적인 영향을 미치기 때문이다. 그렇

다고 무리한 배당을 유지하기 위해 좋은 투자기회를 포기하거나 높은 비용을 지불

하며 외부로부터 자본을 조달하는 것 역시 부담이 된다.  은행을 대상으로 신호전

달가설을 분석한 연구로는 Filbeck and Mullineaux (1993), Collins et al. (1994) 

그리고 Boldin and Leggett (1995)등이 있다. 

두 번째의 가설은 대리인비용 가설이다. 경영자는 기업 내에 경영자의 재량

권에 의해 사용될 수 있는 여유현금흐름(free cash flow)이 많을 경우 사적 이익 

추구를 위해 낭비적으로 소비하거나 기업가치 제고와 일관되지 못한 사업에 투자하

여 궁극적으로 주주가치를 떨어뜨리는 성향이 있는 것으로 알려져 있다. 이때 배당

은 여유현금흐름의 감소를 가져와 대리인 문제를 완화하는데 도움이 된다는 것이

다. 경영진은 배당을 줄이고 내부유보이익을 늘려서 사용 가능한 현금을 증가시키

고 싶어 하는 반면, 주주는 경영진이 낭비할 수 있는 유휴현금흐름을 감소시키고 

싶어 한다. 이런 상반된 이해관계 속에서 배당은 경영자가 통제하는 여유현금흐름
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을 줄이고 대리인 문제를 감소시켜 기업가치를 높인다. 

은행의 배당정책은 부채비율이 높은 자본구조를 가지고 있어서 대리인문제

가 더욱 심각하다 (John et al. 2010). 배당정책은 기업의 소유구조에도 영향을 받

을 수 있다 (La Porta, et al. 2000). 분산 소유된 은행일수록 은행의 경영자는 대

리인문제를 제거하기 위하여 더 많은 배당을 지급할 것이다. 즉, 은행 내부자의 지

분율이 높을수록 모니터링 비용이 줄어들기 때문에, 혹은 내부자가 사적인 목적으

로 여유현금을 더 많이 사용하기 위하여, 더 적은 배당을 지급할 것이다 (Thesis 

and Dutta(2009)). Lepetit et al. (2017)의 연구에서도 은행의 배당은 소유구조와 

불투명성(opacity)의 정도에 영향을 받는다고 주장하고 있다.4)  

세 번째의 가설은 규제압박가설이다. 은행업은 규제산업으로 높은 부채비율

과 낮은 자기자본비율을 갖고 있기 때문에 배당 지급에 대한 규제를 받을 수 있다. 

특히, 은행의 자기자본비율이 최소요구 수준에 미치지 못하거나 이에 근접할 경우, 

혹은, 금융위기 기간일 경우, 규제 및 감독기관은 은행의 이익을 유보하여 자본을 

확충하도록 압박하게 된다(Abreu et al.(2013)). 은행의 입장에서도 자본확충이 부

족하여 규제압박에 직면한 은행은 내부유보를 증가시키고 배당을 축소하게 될 것이

다.  

최근의 연구로 Abreu et al.(2013)의 연구가 주목할 만하다. 이들의 연구는 

Fama and French(2001)에서 제안한 기업의 배당에 영향을 미치는 세 가지 요소인 

규모, 수익성 그리고 성장가능성을 고려하면서, 은행 배당에 대한 신호효과가설, 대

리인가설 그리고 규제압력가설을 모두 동시에 검증하였다.5) 

본 연구는 은행의 배당정책과 관련된 3가지 가설을 검증함과 동시에, 우리

나라 은행의 소유구조와 배당정책과의 관련성을 추가적으로 분석하고자 한다. 구체

적으로 은행을 국내계 은행과 외국계 은행으로 분류하여 외국계 은행의 배당성향이 

국내계 은행과 어떻게 다른지에 대하여 실증 분석하고자 한다. 

국내 선행연구의 경우, 외국인 지분의 증가가 배당정책에 미치는 영향에 대

해서는 주로 일반 기업을 대상으로 분석되었다. 외환위기 이후 외국인의 국내 상장

기업에 대한 지분이 급격히 증가함에 따라, 외국자본은 투자수익을 극대화하기 위

하여 과도한 배당을 요구하고 경영권을 위협함에 따라 기업들은 자사주 매입에 치

중하여 투자가 위축되고 있다는 부정적 시각의 주장이 사회적 논제로 대두되었다. 

이러한 주장의 사실 여부를 규명하기 위하여 상당수의 연구가 국내기업에 대한 외

국인 지분의 증가가 배당에 미치는 영향에 대한 실증분석을 시도하였다. 

4) 한편, 우리나라 일반기업의 경우 외국인 투자자의 지분이 높을수록 배당을 더 많이 할 수 있다는 가능성이 제
기되어 왔다. 외국인 투자자가 보다 많은 배당을 요구하는 현상은 정보열위에 있는 투자자가 경영자의 대리인 
문제(agency problem)를 완화하기 위한 방편으로 더 많은 배당을 요구하는 것으로 해석할 수 있다는 것이다.  

5) 이러한 연구 외에도, Basse et al. (2014)의 연구는 신호가설이나 배당안정화 정책을 지지하는 증거를 발견하
지 못하였다는 점에 주목하여, 은행은 금융위기에 직면할 때 배당을 축소하여 유보이익을 확대함으로써 금융
경쟁력을 증가시켜야 한다고 주장하고 있다. Floyd et al.(2015)는 일반 기업과 은행들의 배당정책을 비교 분
석하였으며, 그 결과, 은행은 신호가설에 의해, 그리고 기업은 대리인가설에 의해 설명되고 있음을 보여주고 
있다. 
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분석 결과가 외국인 투자자가 기업의 배당수준에 통계적으로 유의미하게 정

(+)의 영향을 미치는 것으로 나타나지 않는다면, 외국인 투자자가 더 많은 배당을 

요구하여 기업의 배당결정에 부담을 주고 있다고 주장하기 어려울 것이다. 나아가 

외국인 지분과 기업의 배당 간에 정(+)의 관계가 존재하는 것으로 분석된다고 해

도, 이는 외국인이 배당을 높이는 역할을 한다는 가설에 대한 직접적 증거는 아니

며 외국인 투자자가 과도한 배당을 요구한다는 근거로 삼기에는 더욱 어려움이 있

다. 즉, 과도한 배당이라면 최적 배당의 개념이 있어야 하고, 이를 측정하는 작업 

또한 용이하지 않기 때문이다.

우리나라 기업을 대상으로 한 외국인지분과 배당과의 관계에 대한 선행 연

구들은 여러 다른 방법론들을 사용하였으며, 또한, 배당의 규모를 측정하는 것도 여

러 다른 변수들을 활용하였다. 초기의 연구들은 주로 회귀분석 방법론을 사용하였

으며(박경서 외 2003, 박현수 2004, 배재수, 황문우 2006, 이만우, 노준호 2006), 

이후의 분석은 패널분석 방법론을 사용하였다.(이병윤 2005, 빈기범, 조성훈 2005, 

박경서, 이은정 2006). 회귀분석 방법론은 관찰되지 않은 기업고유효과를 통제하지 

못하며, 따라서 기업고유효과가 존재한다면 회귀계수의 추정치가 편의를 가져올 가

능성이 크다. 또한, 이들의 연구들은 배당수준의 크기를 측정하는 방법에서 일관되

지 못하며, 측정 변수의 정의에 따라 서로 다른 결과를 보여주고 있다. 

김영환 외(2009)는 배당을 측정하는 변수로 배당성향(현금배당/당기순이

익), 배당률(현금배당/총자산), 그리고 배당수익률(현금배당/시가총액) 등 세 가지 

변수를 대상으로 정태적․동태적 패널모형, 패널벡터자기회귀모형 등 다양한 패널자

료모형을 이용하여 분석을 실시하였다. 분석 결과 외국인 지분이 배당성향에 통계

적으로 유의미하게 영향을 미치지 않는 반면, 배당률에는 통계적으로 유의미하게 

정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이는 외국인 지분의 증가가 총자산 대비 

배당액을 증가시키나, 이는 기업이 창출한 수익에 대하여 배당을 증가시킨 것과는 

무관한 것이다. 또한, 배당수익률은 시가기준으로 투자자가 주식을 매수한 뒤 실질

적으로 얻게 되는 배당수익률을 의미함으로, 외국인 투자자가 단기적 이익에 집착

하여 고배당을 유도한다는 주장이 성립하기 위해서는 외국인 지분이 배당수익률에

도 정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타나야 하나, 분석 결과는 오히려 반대로 나타

났다. 이상의 분석을 통해 김영환 외(2009)는 우리나라에서 외국인 지분의 증가가 

고배당을 유도하였다는 주장을 지지하지 않는다.

요약해보면, 본 연구와 관련된 선행연구들은 은행의 배당정책에 대하여 신

호전달가설, 대리인비용가설, 규제압력가설들을 중심으로 분석하여 왔다. 그러나, 국

내 은행을 대상으로 이러한 가설을 분석한 연구는 아직 발견할 수 없었다. 특히, 외

국인 소유구조가 국내 일반기업의 배당정책에 미치는 영향에 대해서는 상당수의 선

행연구들이 보고되어 왔으나, 국내 은행의 배당정책에 미치는 영향에 대해서는 아

직 보고된 것을 발견하지 못하였다. 이러한 점들이 본 연구를 실시하게 된 배경이

다. 
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III. 실증분석

 1. 우리나라 은행의 소유구조6) 

우리나라 은행은 동일인 소유제한 및 산업자본의 은행지배금지 원칙으로 인

하여, 실제적으로 은행에 대한 지배 대주주가 존재하지 않는 분산된 소유구조를 가

지고 있다.7) 외환위기 이후 공적자금 투입으로 정부가 은행을 광범위하게 소유하기

도 하였으나 이후 민영화 과정에서 외국 투자자의 은행 인수가 늘어남에 따라 은행

산업에서 외국자본의 점유율이 크게 상승하였다. 정부가 예금보험공사를 통해 주식

을 보유하고 있는 은행은 우리은행 정도에 불과하다. 2017년 4월 현재 예금보험공

사는 우리은행의 지분 21.37%를 보유하고 있으며, 향후 이 지분도 매각할 계획이

다. 

국내 은행산업에 대한 외국계 자본의 진출은 외환위기 이전에는 주로 지점

설치 형태로 이루어졌으나, 외환위기 직후에는 국내 영업환경의 악화로 상당수의 

외국계 은행의 지점이 철수하였다. 위기 이후에는 지점설치보다는 국내은행을 인수

하는 형태로 진입을 확대하여 외국계 자본의 국내 은행산업 점유율이 크게 확대되

었다.8) 외국계 자본의 국내은행 인수 초기에는 뉴브릿지 캐피탈의 제일은행 인수

(1999년), 칼라일의 한미은행(2000년), 론스타의 외환은행(2003년) 등 주로 외국

계 사모펀드 자본이 금융구조조정 과정에서 경영권 인수 등을 통하여 진입하였다. 

이후 외국계 씨티은행의 한미은행 재인수(2004.2), 스탠다드차터드은행(SCB)의 제

일은행 재인수(2005.1) 등이 이루어져 외국계 대형은행들의 진입이 성사되었다.9) 

론스타는 외환은행 보유지분을 2010-2011년 기간에 하나금융지주에 매각하였으

며, 이에 따라 외환은행은 2013년 하나금융지주의 자회사가 되었고, 2015년 9월 

하나은행과 통합하여 KEB하나은행으로 출범하였다. 

본고에서는 은행의 소유구조를 외국계 은행과 국내계 은행, 정부소유 은행

6) 우리나라 은행의 소유구조에 관한 자세한 내용은 정성창.전선애(2014) 참조 

7) 우리나라 은행의 동일인 소유한도는 시중은행의 경우에는 주주 1인과 대통령이 정하는 특수관계에 있는 자, 

즉 동일인이 은행의 의결권 있는 발행주식총수의 10% (지방은행 15%)를 초과하여 소유하거나 사실상 지배할 

수 없도록 규정하고 있다 (은행법 제15조 제1항). 그리고 산업자본의 은행지배를 방지하기 위하여 자산 5조원 

이상되는 공정거래법상의 상호출자제한기업집단에 속한 비금융주력자의 경우 은행의 의결권 있는 발행주식 

총수의 100분의 4(지방은행의 경우에는 100분의 15)를 초과하여 은행의 주식을 보유할 수 없다. (은행법 제

16조의2 제 1항). 다만, 금융위원회의 승인을 받은 경우에는 이러한 제한을 초과하여 주식을 소유할 수 있으

며(은행법 제15조 제2항, 제3항), 예금보험공사나 정부가 소유하는 경우에는 아무런 제한이 없다. 

8) 국내 민간은행 혹은 국유은행을 인수하여 국내에 진출한 외국계은행과 모 은행에 의해 새롭게 설립된 외국은

행의 자회사를 지칭하는 외국은행지점(greenfield banks)을 구별할 필요가 있다는 지적도 있다. 외국계은행은 

인수 이전부터 존재하는 구 고객에 관한 ‘연성’정보에 대한 접근이 가능하고, 이와 동시에 현대적인 스크리닝

기술도 사용하기 때문에 국내은행과 외국은행지점의 특성을 동시에 지니는 반면, 외국은행지점은 대규모의 외

국계기업의 대출에 더욱 역점을 둔다는 것이다. (De Haas, Ralph (2009), De Haas, Ralph and Iman van 

Lelyveld (2006)) 

9) 이들 은행 이외에도 우리나라 모든 일반은행에 외국자본의 진출이 두드러지게 나타나고 있다. 2017년 4월 현

재 우리금융지주를 제외하고는 모든 시중은행의 외국인 지분율이 60%를 넘어서고 있다.  2017년 4월 현재 

외국인 지분율은 KB금융이 65%, 신한금융지주가 68%, 하나금융지주가 72%에 이른다.  
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과 민간은행으로 분류하여 분석하였다. <표 1>은 본고의 분석대상 은행을 보여준

다. 외국계 은행의 정의를 최대주주가 외국계 자본이고 외국계 자본이 경영권을 실

제로 행사하는 은행으로 정의하여, 외국계 은행은 한국씨티은행, 한국스탠다드차타

드 은행, 한국외환은행의 특정시기(외국계 자본이 대주주인 기간)로 분류하였다.10) 

국유은행은 공적자금이 투입된, 우리, 광주, 경남은행을 포함한다.11)  

<표 1> 은행명 및 형태 

일반은행 은행 수 은행명

시중은행 6개
국민은행, 신한은행, 우리은행, KEB하나은행,  

한국스탠다드챠타드은행, 한국씨티은행

지방은행 6개 경남은행, 광주은행, 대구은행, 부산은행, 전북은행, 제주은행

폐업은행 8개
평화은행, 국민은행(구), 조흥은행, 신한은행(구), 서울은행, 축

산업협동조합, 한국주택은행

 *외국계은행은 한국씨티은행, 한국스탠다드차타드 은행, 한국외환은행의 특정시기 

2. 자료 및 분석 모형

이 논문은 은행의 소유구조가 은행의 배당성향에 미치는 영향을 분석하기 

위하여, 1999년부터 2015년 동안의 년도별 일반은행 자료를 이용한다. 은행의 재무

자료는 금융감독원의 금융통계정보(http://fss.or.kr)를, 은행의 소유구조는 금융감독원 

전자공시자료(http://dart.fss.or.kr)를 통해 수집하였다. 금융위기가 은행의 배당정책

에 미치는 영향을 고려하여 전체 표본기간을 금융위기 이전(1999~2006)과 금융위기 

이후(2007~2015)로 나누어 분석하였다. 

분석모형은 Fama and French(2001)와 Abreu et al.(2013)들이 사용한 모

형을 기본 모형으로 하고, 본 연구의 가설을 검증하는 변수를 추가하여 활용한다. 

즉, 본 연구는 은행의 소유구조, 구체적으로 국내계/외국계은행의 여부가 배당성향

에 미치는 영향을 분석하고자 함에 있기 때문에, 종속변수로는 배당의 규모를 측정

하는 배당성향과 배당률을 사용한다. 그리고 설명변수는 배당의 규모에 영향을 미

치는 것으로 알려진 통제변수(X)와 소유구조 변수(DOWN)를 활용한다. 이러한 모

형은 식(1)과 같이 나타낼 수 있다. 즉,

10) 총자산(평잔) 기준으로 일반은행에서 외국계 은행의 시장점유율은 2011년말 38%및 2013년말 35%(외환은

행 제외시 27%)를 기록하였다. 

11) 2014.5월, 우리금융 민영화 과정에서 광주은행과 경남은행이 매각되어, 현재 광주은행은 JB금융지주의 자회

사로, 경남은행은 BNK금융지주의 자회사로 소속되어 있다.  
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                                       (1)

식 (1)에서  는 t시점 i은행의 배당의 규모를 나타내는 변수로서, 배당성

향(현금배당/당기순이익)과 배당률(현금배당/총자산)을 활용하고자 한다. 배당과 관련

된 선행연구(김영환 외(2009))에 의하면, 배당의 규모를 측정하는 변수들에 따라 외

국인 지분과 배당 정책의 관계성이 서로 상반되었다. 이러한 결과를 고려하여, 본 

연구는 두 가지 측정 변수들을 모두 사용하고자 한다.12) 

 는 통제변수로서 Fama and French(2001)와 Abreu et al.(2013)에서 활용

되었던, 규모, 수익성, 성장성 변수들을 포함한다. 그리고 DOWN 변수는 소유구조를 

나타내는 변수로서, 국내/외국계은행 더미변수와 국유은행/민간은행 더미변수를 사

용한다. 외국계은행일 경우 1의 값으로 설정한 더미변수로, 정부가 예금보험공사를 

통해 지분을 보유하고 있는 은행을 1의 값으로 더미변수로 지정하였다.  

통제변수로는 은행의 배당 결정에 영향을 주는 것으로 알려진 변수들 (은행

규모, 수익성, 성장률 등)들 이외에, 은행의 배당을 설명하는 가설 (신호전달가설, 

대리인비용가설, 규제압력가설)들을 검증하기 위한 변수들, 그리고 본 연구에서 검

증하고자 하는 외국계 은행 더미변수들로 구성된다. 먼저, 은행규모는 기말총자산의 

크기에 자연로그를 취한 값이다. Fama and French (2001)와 Abreu et al.(2013)

에 의하면, 기업규모가 클수록 주식시장에서 자금조달이 더 용이하기 때문에 배당

을 더 많이 지급할 것으로 기대하고 있다. 

은행의 수익성은 당기순이익을 총자산으로 나눈 총자산수익률(ROA) 값을 

사용한다.  수익성이 좋을수록 배당을 더 지급할 것이라고 기대하며, 신호전달가설

을 검증하는 변수로 사용된다.  

은행의 성장률은 역사적 성장률과 기대성장률로 나누어 측정한다(Abreu et 

al.(2013)). 신호전달가설에 의하면, 미래의 성장기회가 많은 은행은 미래의 전망을 

신호전달하고 필요시 자금조달 확보 역량을 키우기 위하여 더 많은 배당을 지급할 

것으로 기대한다. 이 경우 기대성장과 배당은 정(+)의 관계가 기대된다. 기대성장

률의 측정은 (t+1)기의 수익성 증가율을 사용한다.13) 반면, 역사적 성장률이 높은 

은행처럼, 미래의 기대기회가 많은 은행은 자금조달 비용을 회피하기 위하여 내부 

유보를 더 늘리고 더 적은 배당을 지급할 것으로 기대하기도 한다. 즉, 역사적 성장

률로 측정한 기대성장과 배당은 음(-)의 관계가 기대된다. 

은행의 자기자본비율은 BIS자기자본비율을 사용한다. 규제압력가설에 의하

면, 은행의 자기자본 비율이 최소 요구비율에 부족하거나 근접할 경우, 감독기관은 

12) 배당의 규모를 측정하는 변수로서 배당수익률(배당액/주식가격) 변수도 활용되고 있으나, 본 연구에서 사용

하는 외국계은행의 경우 비상장기업이어서 주식가격을 이용할 수 없어서 배당수익률은 활용되지 않았다. 

13) Abreu et al.(2013)는 기대성장을 측정하기 위하여 시장가치/장부가치 비율을 사용하였다. 그러나, 우리나라 
외국계은행들은 비상장기업이어서 시장가치를 계산할 수 없기 때문에 (t+1)기의 수익성증가율을 대신 사용하
였다. Barclay et al. (1995), Dickens et al. (2003), Thesis and Dutta (2009)에서도 동일한 방식을 사용하

고 있다.    
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은행을 밀접하게 감독할 것으로 기대한다. 따라서, 자기자본비율이 높을수록 재무적 

건전성이 강하게 되고 감독의 압력은 더욱 약해지기 때문에 배당을 더 많이 지급할 

것으로 기대한다.14) 규제압력가설을 검증하기 위하여, 본 연구는 우리나라 정부로

부터 공적자금을 투입한 은행들을 1로 정부보유 더미 변수로 처리하여 공적자금 투

입이 배당에 미치는 영향을 분석하고자 한다. 공적자금을 투입한 은행은 정부의 규

제압력에 의하여 배당에 더욱 신중할 것으로 기대하기 때문이다. 

은행의 대주주지분율은 최대주주지분율을 사용한다. 대리인비용가설에 의하

면, 배당은 여유현금흐름의 감소를 가져와 대리인 문제를 완화하는데 도움이 된다

는 것이다. 즉, 은행의 소유구조가 분산되어 주주와 경영자 간의 대리인문제가 심각

할수록, 경영자는 배당을 증가시켜 대리인문제를 완화시키고자 한다. 따라서, 대주

주지분율과 배당은 음(-)의 관계를 보여줄 것으로 기대된다. (Thesis and Dutta 

(2009), Abreu et al.(2013))

마지막으로, 외국계은행을 나타내는 더미변수를 추가한다. 외국계은행의 경

우 대부분 소유구조가 매우 집중화되어 있다.15) 외국계은행의 소유구조가 매우 집

중화되어 있음을 대리인비용가설로 설명하고자 한다면, 외국계은행의 경우 배당지

급이 매우 낮아야 할 것으로 기대된다.  

       아래의 <표 2>에 변수명, 변수의 측정, 검증가설, 그리고 기대부호가 정리

되어 있다.  

<표 2> 변수명, 변수의 측정, 검증가설 및 기대부호

변수명 변수의 측정 검증가설 기대부호

종속변수
배당성향 현금배당/당기순이익

배당률 현금배당/총자산

독립변수

은행규모 Ln(기말 총자산) +

수익성비율 당기순이익/총자산(ROA) 신호전달가설 +

역사적 성장률 총자산증가율 신호전달가설 -

기대 성장률 (t+1)의 수익성 증가율 신호전달가설 +

자기자본비율 BIS자기자본비율(%) 규제압력가설 +

대주주지분율 최대주주 지분율 대리인가설 -

외국계은행 더미 국내계 0, 외국계 1 ?

정부보유은행 더미 민간은행 0, 국유은행 1 규제압력가설 -

3. 기초통계량 분석

  <표 3>은 1999년부터 2015년간의 국내 은행그룹의 연도별 배당성향 추이를 

14) Abreu et al.(2013)에서는 FDICIA이 은행의 위험가중 자기자본의 확충 정도(capitalization)에 따라 5개 등

급으로 구분한 자료를 바탕으로 자본확충이 최소 요구비율에 미치지 못하는 은행을 1, 나머지 은행을 0으로 

더비변수로 처리하여 규제압력가설을 검증하고 있다. 

15) 씨티은행의 경우 2017년 현재 씨티뱅크 오버씨즈 인베스트먼트 코퍼레이션이 거의 100%의 지분을, 그리고 

SC제일은행의 경우 2017년 현재 영국의 스탠다드차타드은행이 100%의 지분을 보유하고 있다. 
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정리하였다. 국내은행 전체의 평균 배당성향은 글로벌 금융위기가 발생하였던 2008

년에 3.5%로 급격히 작아졌다가 이후 외국계은행을 중심으로 급증하는 추세이다. 

 

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 합계

국내
은행 8.7 10.3 8.6 17.8 16.5 16.1 23.1 22.2 14.3 3.6 18.6 25.0 18.1 17.1 21.5 26.2 32.1 17.4

외국
은행 1.7 0.0 2.8 9.8 20.6 0.0 6.6 27.4 22.1 3.4 31.5 51.9 50.1 52.1 0.00 44.0 25.7 19.2

전체 7.4 8.1 7.3 16.1 17.4 12.6 19.0 23.4 16.1 3.5 21.6 31.2 25.5 22.5 18.2 27.9 31.0 17.7

<표 3> 국내 은행그룹의 연도별 배당성향

우리나라 은행들의 평균 배당성향은 지난 17년간 (1999년-2015년) 17.7%이

다. 표본기간 동안 국내계 은행의 평균 배당성향은 17.4%, 외국계 은행은 19.2%로 

전체적으로는 외국계은행이 조금 더 높은 것으로 나타나고 있다. 

은행의 배당정책은 거시경제 여건과 관련성이 크다는 점을 고려하여 전체 

기간을 금융위기 이전 (1999년-2007년)과 금융위기 이후 (2008년-2015년) 기간으로  

나누어 볼 필요가 있다. 금융위기 이전(1999-2007년)에는 국내계 은행의 평균 배당

성향이 15.2%, 외국계 은행의 평균 배당성향이 10.11%로 국내계 은행의 배당성향이 

외국계 은행에 비하여 조금 더 높게 나타난다. 그러나, 금융위기 이후 (2008-2015

년)에는 국내계 은행이 20.27%, 외국계 은행이 32.3%로 나타나고 있어서, 외국계 

은행의 배당성향이 국내계 은행보다 더 높게 나타나고 있다.16) 참고로, 본 연구에

서는 이상치(outliers)를 제거하기 위하여, 당기순이익이 적자이면서 배당을 지급한 

경우(2014년 SC제일은행의 경우) 즉, 음(-)의 배당성향을 보여주는 경우는 표본

에서 제외하였다. 또한, 배당성향이 100%보다 더 큰 경우(2012년 SC제일은행 배

당성향 102.72%)에는 5% winserize하는 과정에서 5% 최대값으로 대체하였다.  

우리나라 은행들의 배당성향은 한국, 미국, 캐나다, 영국, 독일, 스페인, 중

국, 일본, 인도, 브라질 등 10개국 3대 은행그룹 평균(37.25%)에 비하여 약 20% 

정도 더 낮은 수준이다. 기관투자자의 입장에서 신흥시장 은행은 주요국에 비해 배

당보다 성장가능성에 초점을 맞추는 경향이 있으며, 국내 은행그룹의 경우 다른 주

요국 은행그룹에 비해 국제 금융시장을 통한 자금의 조달이 어렵기 때문에 현금 유

보 비율을 높게 가져가는 경향이 있다. 

또한, 국내 3대 은행그룹은 2006 ~ 2010년 중 자기자본이익률(ROE)의 표

준편차가 5.7%로 나타나는 등 주요국 3대 은행그룹(평균 3.5%) 가운데 수익의 변동

성이 가장 컸기 때문에 만약의 사태에 대비하기 위한 현금유보 필요성도 가장 높았

을 것으로 추정된다.(서병호, 2011) 

16) 2013년의 경우, 외국계은행인 SC제일은행과 씨티은행은 배당을 지급하지 않았다. 그러나, 씨티은행의 경우 
2013년에 배당 대신 경영자문료 등의 명목으로 1300억원 이상을 본사에 송금한 것으로 나타났다. 또한, SC
제일은행은 2012년의 경우 102.72%의 배당성향을 보였으며, 2014년의 경우 753억원의 적자를 기록했지만, 
1500억원의 배당을 지급하여 금융감독원으로부터 경영유의조치를 받기도 하였다. (황병준, “외국계 은행의 위
험한 탐욕,” 스페셜경제, 2017년 4월 19일, 20일 참조)
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본 연구에서 사용된 변수들에 대한 기본통계량이 아래의 <표 4>에 제시되어 

있다. <표 4>의 패널 A는 전체표본에 대하여, 패널 B는 금융위기 이전 (1999년-2006

년) 기간에 대하여, 패널 C는 금융위기 이후 (2007년-2015년)에 대하여 보여주고 있

다.  배당성향(배당률)은 전체기간에 17.79%(0.1%), 금융위기 이전에 13.71%(0.10%), 

금융위기 이후에 21.76%(0.13%)로 보여주고 있다. 이것은 총자산수익률이 금융위기 

이전에 0.33%, 금융위기 이후에 0.61%로 약 2배 정도 증가하면서, 배당성향(배당률)

도 전체적으로 증가하는 모습을 보여주고 있다. BIS자기자본비율도 금융위기 이전

에는 11.19%, 금융위기 이후에는 13.9%로 개선된 모습을 보여주고 있다.17) 

표본에 대한 상관분석 결과가 <표 5>와 <표 6>에 제시되어 있다. 먼저 <표 

5>는 전체 표본에 대한 상관분석 결과이다. <표 5>에서 보는 것처럼, 종속변수인 배

당성향과 배당률 사이에는 0.85의 상관계수를 보여주고 있어서, 매우 높은 상관관

계를 갖고 있음을 알 수 있다. 또한, 배당성향은 총자산수익률과 정(+)의 상관관

계, 은행규모와 정(+)의 상관관계, BIS자기자본비율과 정(+)의 상관관계, 기대성

장률(미래수익성)과 정(+)의 상관관계를 보이고 있다. 반면, 배당성향은 역사적 성

장률을 측정하는 총자산증가율과 외국은행 더미변수와 유의한 상관관계를 보이고 

있지 않는다. 

<표 6>은 금융위기 이전과 이후로 분리하여 상관관계를 분석한 결과이다. 

금융위기 이전과 이후로 분리하여 분석한 것은 전체 표본기관의 결과와 조금 다른 

결과들을 보여주고 있다. <표 6>에서 보는 것처럼, 금융위기 이전의 기간에는 전

체기간과 유사한 결과를 보여주고 있다. 즉, 배당성향은 총자산수익률과 정(+)의 

상관관계, 은행규모와 정(+)의 상관관계, BIS자기자본비율과 정(+)의 상관관계, 

기대성장률(미래수익성)과 정(+)의 상관관계를 보이고 있다. 그러나, 금융위기 이

후의 기간에는 상당부분 다른 분석결과를 보이고 있다. 즉, 금융위기 이전에는 배당

성향과 역사적성장률을 측정하는 총자산증가율과 정(+)의 유의한 상관관계를 갖고 

있음에 반하여 금융위기 이후에는 음(-)의 상관관계를 보이고 있다. 또한, 금융위

기 이후에는 이전 기간과 다르게, 배당성향이 수익성(총자산수익률)과 기대성장률

(미래의 수익성) 변수와 상관관계가 유의하지 않게 되며, 외국계은행 더미변수와 

높은 정(+)의 상관관계를 보이고 있다. 이러한 결과는 거시경제 여건의 변화가 은

행의 배당정책에 큰 변화를 가져다주고 있음을 알 수 있으며, 또한, 금융위기 이후

에 외국계은행의 배당정책에 커다란 변화가 있었음을 알 수 있다.   

17) 표본을 선정하는 과정에서 배당성향이 음(-)의 값이 나타나는 경우는 표본에서 제거하였으며, 나머지 값들은 

5%에서 winsorize 하였다. 
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Panel A : 전체표본(N=223)18)

변수 평균 표준편차 최소값 최대값

현금배당/당기순이익 0.1779 0.1839 0.0000 0.6204 

현금배당/총자산 0.0011 0.0012 0.0000 0.0038 

총자산증가율 0.0850 0.0872 -0.0698 0.2566 

BIS자기자본비율(%) 12.5683 1.8471 9.4700 15.9500 

미래수익성 0.0921 0.9427 -1.5968 2.6956 

대주주지분율 0.6657 0.3836 0.0736 1.0000 

총자산수익률 0.0047 0.0061 -0.0141 0.0120 

은행규모 31.1706 1.2804 28.7129 33.1717 

외국계은행 더미 0.2063 0.4055 0.0000 1.0000 

정부보유은행 더미 0.2287 0.4209 0.0000 1.0000 

Panel B : 금융위기 이전(N=110, 1999년~2006년)

현금배당/당기순이익 0.1371 0.1785 0.0000 0.6204 

현금배당/총자산 0.0010 0.0012 0.0000 0.0038 

총자산증가율 0.1103 0.0877 -0.0698 0.2566 

BIS자기자본비율(%) 11.1976 1.1520 9.4700 15.0200 

미래수익성 0.1033 1.1746 -1.5968 2.6956 

대주주지분율 0.5201 0.3954 0.0736 1.0000 

총자산수익률 0.0033 0.0079 -0.0141 0.0120 

은행규모 30.8323 1.1790 28.7129 32.9051 

외국계은행 더미 0.2182 0.4149 0.0000 1.0000 

정부보유은행 더미 0.2545 0.4376 0.0000 1.0000 

Panel C : 금융위기 이후(N=113, 2007년~2015년)

현금배당/당기순이익 0.2176 0.1811 0.0000 0.6204 

현금배당/총자산 0.0013 0.0011 0.0000 0.0038 

총자산증가율 0.0610 0.0799 -0.0698 0.2566 

BIS자기자본비율(%) 13.9025 1.3528 10.7100 15.9500 

미래수익성 0.0812 0.6469 -1.5968 2.6956 

대주주지분율 0.8075 0.3137 0.0736 1.0000 

총자산수익률 0.0061 0.0029 -0.0048 0.0120 

은행규모 31.4999 1.2942 28.7129 33.1717 

외국계은행 더미 0.1947 0.3977 0.0000 1.0000 

정부보유은행 더미 0.2035 0.4044 0.0000 1.0000 

<표 4> 기술통계량 

 

18) 년도별 분석 표본은 아래와 같다. 외국계은행은 SC제일은행, 씨티은행, 외환은행(-2011년)이다. 2014년의 

경우, SC제일은행이 적자이면서 배당을 지급하여, 배당성향이 음(-)의 값을 갖게 되어 표본에서 제거되었다. 

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 합계

국내
은행 13 11 10 11 11 11 9 10 10 10 10 10 10 11 11 9 10 177

외국
은행 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 2 2 1 2 46

전체 16 14 13 14 14 14 12 13 13 13 13 13 13 13 13 10 12 223
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　 배당성향 배당율 총자산
증가율

BIS자기
자본비율

미래
수익성

대주주 
지분

총자산
수익률 기업규모 외국은행

더미
규제은행

더미
배당성향 1.00
배당율 0.85** 1.00 
총자산
증가율 -0.06 0.00 1.00 

BIS자기
자본비율 0.38** 0.27** -0.38** 1.00 

미래
수익성 0.19** 0.01 -0.01 -0.01 1.00 

대주주
지분 0.09 0.05 -0.26** 0.33** -0.05 1.00 

총자산
수익률 0.32** 0.49** 0.08 0.35** 0.13 0.03 1.00 

기업규모 0.33** 0.26** -0.15* 0.31** 0.06 0.30** 0.13 1.00 
외국은행

더미 0.04 -0.02 -0.14* 0.09 -0.16* 0.01 -0.06 0.16* 1.00 

규제은행
더미 -0.07 -0.03 0.07 -0.18** -0.05 0.42** -0.06 0.01 -0.28** 1.00 

<표 5> 전체표본 상관분석결과

주)  *, **는 각각 유의수준 5%, 1%에서 유의함. 
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　 배당성향 배당율 총자산
증가율

BIS자기
자본비율

미래
수익성

대주주 
지분

총자산
수익률 기업규모 외국은행

더미
규제은행

더미
배당성향 1.00 0.82** -0.25** 0.35** 0.12 0.13 0.05 0.34** 0.25** -0.06
배당율 0.87** 1.00 -0.11 0.18 -0.10 -0.03 0.49 0.26** 0.21* -0.12
총자산
증가율 0.23* 0.18 1.00 -0.49** -0.04 -0.27** 0.27** -0.11 -0.25** 0.04 

BIS자기
자본비율 0.30** 0.33** -0.01 1.00 0.00 0.22* -0.24* 0.22* 0.17 -0.22* 

미래
수익성 0.25** 0.08 0.00 -0.01 1.00 -0.03 -0.34** 0.05 -0.16 0.02 

대주주
지분 -0.10 0.02 -0.10 -0.04 -0.05 1.00 -0.30** 0.37** 0.10 0.24*

총자산
수익률 0.41** 0.52** 0.14 0.56** 0.23* 0.00 1.00 -0.10 -0.03 -0.03 

기업규모 0.22* 0.21* -0.05 0.11 0.08 0.09 0.16 1.00 0.11 0.03 
외국은행

더미 -0.15 -0.22* -0.08 0.15 -0.17 -0.04 -0.07 0.24* 1.00 -0.25**

규제은행
더미 -0.04 0.06 0.06 -0.17 -0.08 0.66** -0.06 0.01 -0.31** 1.00 

<표 6> 금융위기 전, 후 상관분석결과

 주) 금융위기 이전의 상관분석은 아래쪽에, 금융위기 이후의 상관분석은 위쪽에 이탤릭체로 표시함. *, **는 각각 유의수준 5%, 1%에서 유의함, 
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4. 실증분석 결과 

종속변수를 배당성향과 배당률로 설정하고, 설명변수를 통제변수와 가설을 

검증하기 위한 변수들로 설정하여 분석한 결과들이 <표 7>, <표 8>, 그리고 <표 9>

에 제시되어 있다. <표 7>은 전체표본을 대상으로 분석한 결과이며, <표 8>은 금융

위기 이전 표본을 대상으로 분석한 결과, 그리고 <표 9>는 금융위기 이후 표본을 

대상으로 분석한 결과이다. 모든 표에서 종속변수를 배당성향으로 분석한 결과와 

배당률로 분석한 결과들을 앞부분과 뒷부분에 제시하였다. 또한, 각 변수별로 회귀

분석과 토빗분석을 실시한 결과들을 함께 나타내고 있다. 배당성향이나 배당률은 

최소값의 크기가 0보다 더 크다는 점을 고려하여 토빗분석도 함께 실시하였다. 

먼저 <표 7>은 전체표본에 대한 분석결과이다. <표 7>에서 보는 것처럼, 배

당성향은 BIS자기자본비율, 미래수익성(기대성장률), 총자산수익률, 은행규모와 통계

적으로 유의한 정(+)의 관계성을 보이고 있다. 이러한 결과는 Fama and 

French(2001)와 Abreu et al.(2013)등의 연구와 동일한 결과이다. 

먼저, 총자산수익률과 미래수익성 변수의 계수가 통계적으로 유의한 정(+)

의 값을 보임으로써, 수익성이 좋을수록 배당을 증가한다는 신호전달가설이 지지되

고 있음을 알 수 있다. 또한, BIS자기자본비율의 계수가 통계적으로 유의한 정(+)

의 값을 보임으로써, 자기자본비율이 양호할수록 감독기관의 규제가 적고 배당을 

증가시킬 수 있다는 규제압력가설이 지지되고 있음을 보이고 있다. 대리인가설을 

검증하기 위한 대주주지분율과 정부보유더미 변수의 계수가 통계적으로 유의하지 

않아서 대리인가설을 지지하는 결과를 발견하지 못하였다. 분석방법으로 OLS와 토

빗분석을 실시하였다. 두 방법을 사용한 결과들은 거의 유사하였다. 종속변수로 배

당률을 사용하는 경우에는 총자산수익률과 기업규모 변수의 계수만 통계적으로 유

의한 정(+)의 관련성을 보이고 있다.  

본 연구에서 처음으로 검증하는 외국계은행 더미변수의 계수는 통계적으로 

유의하지 않아서 표본 기간 전체를 대상으로 할 경우에는 유의한 결과를 발견할 수 

없었다. 그런데, Arbreu et al.(2013)의 연구에 의하면, 거시경제 여건 즉, 금융위

기 이전과 이후 기간에 따라 은행의 배당정책이 달라질 수 있음을 보이고 있다. 이

에 기초하여 본 연구도 금융위기 이전과 이후 기간을 별도로 분석하였다. 

<표 8>은 금융위기 이전 기간을 대상으로 동일한 분석을 실시한 결과이다. 

<표 8>에서 보는 것처럼, 배당성향은 총자산증가율, BIS자기자본비율, 미래수익성(기

대성장률), 총자산수익률, 은행규모와 통계적으로 유의한 정(+)의 관계성을 보이고 

있다. 미래수익성 변수와 총자산수익률 변수의 계수가 유의한 정(+)의 값을 보임으

로서 신호전달가설을 지지하는 결과라고 볼 수 있다. 또한, BIS자기자본비율 변수의 

계수가 유의한 정(+)의 값을 보임으로서 규제압력가설이 지지하는 결과로 볼 수 있

다. 그러나, 전체 기간을 대상으로 하였을 경우와는 달리, 총자산증가율 변수의 계

수가 통계적으로 유의한 정(+)의 관련성이 발견되어, 역사적 성장률에 의한 신호전
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달가설은 지지하는 결과를 발견할 수 없었다.  

또한, 금융위기 이전 기간에는 모형설정에 따라 일부 모형에서 외국계은행 

더미변수의 계수가 통계적으로 유의한 음(-)의 관련성을 보여주고 있다. 이것은 외

국계 은행들의 배당성향이 국내계 은행의 배당성향에 비하여 유의하게 더 낮음을 

보여주고 있다. 이 기간은 외환위기로 인한 금융구조조정으로 외국계은행이 국내 

시장에 처음 진입을 시작한 기간이고, 또한, 이러한 시장 상황에서 은행들의 수익성

이 매우 낮아서 외국계 은행들은 배당을 지급하기 보다는 내부유보에 치중을 함으

로써 내부 경영을 안정시키고자 하였을 것으로 추정한다.19) 

종속변수를 배당률로 할 경우에는 총자산수익률, 기업규모, 외국계은행 더

미변수에 한하여 통계적으로 유의한 값을 보이고 있다. 자기자본비율과 총자산증가

율변수의 유의성은 발견할 수 없다. 

<표 9>는 금융위기 이후 기간을 대상으로 한 분석결과이다. <표 9>에서 보

는 것처럼, 배당성향은 BIS자기자본비율, 미래수익성(기대성장률), 총자산수익률, 은

행규모와 통계적으로 유의한 정(+)의 관계성을 보이고 있다. 이러한 결과는 전체표

본을 대상으로 분석한 경우, 그리고 Fama and French(2001)와 Abreu et al.(2013)등

의 연구와 동일한 결과이다. 

금융위기 이후 기간에서도, 총자산수익률과 미래수익성 변수의 계수가 통계

적으로 유의한 정(+)의 값을 보임으로써 신호전달가설이 지지되고 있음을 알 수 있

다. 또한, BIS자기자본비율의 계수가 통계적으로 유의한 정(+)의 값을 보임으로써 규

제압력가설이 지지되고 있음을 보이고 있다. 

분석방법으로 OLS와 토빗분석을 사용하는 것은 거의 유사한 결과를 제시하

여 주고 있다. 종속변수로 배당률을 사용하는 경우에는 미래수익성 변수의 계수에 

대한 유의성이 없어질 뿐, 나머지 결과들은 배당성향을 사용하는 경우와 매우 유사

하다.   

본 연구에서 관심을 갖는 외국계은행 더미변수의 계수는 금융위기 이후의 

기간에는 금융위기 이전의 기간과 반대의 결과를 주고 있다. 즉, 외국계은행 더미변

수에 대한 계수의 값이 통계적으로 유의한 정(+)의 값을 보여줌으로서, 외국계은행

의 배당성향 및 배당률은 국내계 은행들의 배당성향/배당률에 비하여 통계적으로 

유의하게 더 많음을 발견할 수 있다. 

  

19) 1999년부터 2005년에는 외국계은행이 국내시장에 처음으로 진입한 시기라고 볼 수 있다. 진입 초기에는 금
융구조조정 과정에서 외국계 사모펀드인 뉴브릿지 캐피탈의 제일은행 인수(1999), 칼라일의 한미은행 인수
(2000년), 론스타의 외환은행 인수(2003년)로  경영권 인수 등을 통하여 이루어졌다. 그 이후, 외국계 씨티
은행의 한미은행 재인수(2004), 스탠다드차터드은행(SCB)의 제일은행 재인수(2005) 등으로 외국계 대형은행

들의 진입이 성사되었다. 
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종속변수 : 배당성향(현금배당/당기순이익) 종속변수 : 배당률(현금배당/총자산)

OLS Tobit OLS Tobit

상수
-1.216**

*
-0.290**

*
-1.240**

*
-0.301**

*
-0.006**

* -0.000 -0.006**
* -0.000

(-4.255) (-2.959) (-4.224) (-2.976) (-3.237) (-0.350) (-3.336) (-0.302)

총자산증가율
0.098 0.103 0.108 0.114 -0.00000

4 0.000036 0.000022 0.000061

(0.684) (0.707) (0.735) (0.755) (-0.000) (0.038) (0.023) (0.063)

BIS자기
자본비율

0.029*** 0.034*** 0.030*** 0.035*** 0.00005 0.00008 0.00004 0.00007

(3.724) (4.317) (3.718) (4.296) (0.900) (1.496) (0.807) (1.416)

미래수익성
0.028** 0.031** 0.031** 0.034*** -0.0001 -0.0001 -0.0001 -0.0001

(2.336) (2.547) (2.493) (2.694) (-1.053) (-0.780) (-1.082) (-0.792)

대주주 지분
-0.046 -0.020 -0.046 -0.020 -0.0002 -0.0001 -0.0003 -0.0001

(-1.240) (-0.552) (-1.205) (-0.525) (-0.966) (-0.306) (-1.035) (-0.337)

총자산수익률
5.373*** 5.692*** 5.287** 5.607*** 0.089*** 0.091*** 0.093*** 0.095***

(2.624) (2.713) (2.509) (2.592) (6.766) (6.764) (6.827) (6.807)

기업규모 0.032*** 0.033*** 0.0002**
*

0.0002**
*

(3.438) (3.397) (3.308) (3.429)

외국은행더미
0.017 0.034 0.023 0.041 -0.0001 -0.00000

5 -0.0001 0.00002

(0.568) (1.148) (0.762) (1.337) (-0.594) (-0.025) (-0.491) (0.102)

규제은행더미
0.022 0.023 0.021 0.022 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001

(0.689) (0.707) (0.627) (0.644) (0.250) (0.278) (0.252) (0.279)

R2
(adj-R2)

0.2504 0.2080 0.2865 0.2492

(0.2217) (0.1816) (0.2592) (0.2241)

F-Value 8.73*** 7.88*** 10.49*** 9.96***

sigma 0.166*** 0.170*** 0.001*** 0.001***

LR 

chi-sq
60.17*** 48.94*** 71.95*** 60.46***

<표 7> 전체표본

( )의 값은 t값이며, *, **, ***는 각각 유의수준 10%, 5%, 1%에서 유의함
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종속변수 : 배당성향(현금배당/당기순이익) 종속변수 : 배당률(현금배당/총자산)

OLS Tobit OLS Tobit

상수
-1.325**

* -0.230 -1.390**
* -0.260 -0.008** -0.001 -0.009**

* -0.001

(-2.857) (-1.193) (-2.987) (-1.333) (-2.541) (-0.496) (-2.747) (-0.611)

총자산증가율
0.401** 0.375** 0.429** 0.401** 0.002 0.001 0.002 0.002

(2.227) (2.026) (2.368) (2.148) (1.368) (1.192) (1.439) (1.243)

BIS자기
자본비율

0.029* 0.030* 0.032* 0.033* 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001

(1.756) (1.741) (1.901) (1.874) (1.052) (1.058) (1.187) (1.165)

미래수익성
0.024* 0.028** 0.027** 0.031** -0.0001 -0.0001 -0.0001 -0.0001

(1.754) (1.974) (1.989) (2.202) (-0.907) (-0.631) (-0.930) (-0.631)

대주주 지분
-0.043 -0.041 -0.042 -0.041 -0.0001 -0.0001 -0.0001 -0.00005

(-0.793) (-0.746) (-0.779) (-0.730) (-0.200) (-0.170) (-0.162) (-0.125)

총자산수익률
4.326* 5.163** 3.955 4.821* 0.065*** 0.070*** 0.065*** 0.071***

(1.709) (2.000) (1.553) (1.847) (3.867) (4.115) (3.865) (4.120)

기업규모 0.036*** 0.037*** 0.0002** 0.0003**
*

(2.582) (2.661) (2.553) (2.727)

외국은행더미
-0.082* -0.048 -0.082* -0.046 -0.001**

* -0.001** -0.001**
* -0.001**

(-1.925) (-1.154) (-1.903) (-1.097) (-2.874) (-2.135) (-2.957) (-2.145)

규제은행더미
-0.001 0.013 -0.004 0.012 0.00003 0.0001 0.00002 0.0001

(-0.027) (0.253) (-0.072) (0.217) (0.085) (0.359) (0.071) (0.363)

R2
(adj-R2)

0.3082 0.2607 0.3702 0.3279

(0.2512) (0.2079) (0.3183) (0.2799)

F-Value 5.40*** 4.94*** 7.13*** 6.83***

sigma 0.156*** 0.162*** 0.001*** 0.001***

LR 

chi-sq
37.89*** 31.03*** 47.68*** 40.45***

<표 8> 금융위기 이전(1999년~2006년)

( )의 값은 t값이며, *, **, ***는 각각 유의수준 10%, 5%, 1%에서 유의함
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종속변수 : 배당성향(현금배당/당기순이익) 종속변수 : 배당률(현금배당/총자산)

OLS Tobit OLS Tobit

상수
-1.504**

*
-0.550**

*
-1.528**

*
-0.564**

*
-0.009**

*
-0.003**

*
-0.010**

*
-0.003**

*

(-3.763) (-2.663) (-3.790) (-2.691) (-4.102) (-2.688) (-4.303) (-2.703)

총자산증가율
-0.227 -0.179 -0.239 -0.191 -0.002 -0.001 -0.002 -0.002

(-1.010) (-0.776) (-1.057) (-0.818) (-1.415) (-1.131) (-1.490) (-1.176)

BIS자기
자본비율

0.038*** 0.044*** 0.038*** 0.044*** 0.0002** 0.0002** 0.0002** 0.0002**

(2.818) (3.215) (2.846) (3.230) (2.026) (2.472) (1.978) (2.447)

미래수익성
0.045* 0.050* 0.047* 0.052* 0.0002 0.0002 0.0002 0.0002

(1.739) (1.876) (1.793) (1.917) (1.168) (1.333) (1.257) (1.428)

대주주 지분
-0.010 0.042 -0.009 0.044 -0.0001 0.0003 -0.0001 0.0002

(-0.172) (0.756) (-0.149) (0.780) (-0.227) (0.814) (-0.425) (0.701)

총자산수익률
16.150**

*
17.249**

*
16.663**

*
17.753**

* 0.250*** 0.258*** 0.265*** 0.272***

(2.700) (2.802) (2.751) (2.835) (7.368) (7.293) (7.659) (7.530)

기업규모 0.035*** 0.035*** 0.000*** 0.000***

(2.758) (2.766) (3.119) (3.336)

외국은행더미
0.093** 0.102** 0.103** 0.113*** 0.0004* 0.001** 0.001** 0.001**

(2.305) (2.471) (2.511) (2.668) (1.946) (2.132) (2.205) (2.375)

규제은행더미
0.027 0.028 0.026 0.027 -0.0001 -0.00005 -0.0001 -0.0001

(0.675) (0.669) (0.638) (0.628) (-0.229) (-0.203) (-0.236) (-0.212)

R2
(adj-R2)

0.2879 0.2353 0.4454 0.3930

0.2326 0.1839 -0.975 -0.781 0.4023 0.3521 -0.061 -0.051

F-Value 5.21*** 4.57*** 10.34*** 9.62***

sigma 0.157*** 0.163*** 0.001*** 0.001***

LR 

chi-sq
37.14*** 29.75*** 67.08*** 56.39***

<표 9> 금융위기 이후(2007년~2015년)

( )의 값은 t값이며, *, **, ***는 각각 유의수준 10%, 5%, 1%에서 유의함
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IV. 맺음말 

본 연구는 우리나라 은행의 소유구조가 배당정책에 미치는 영향을 실증적으

로 분석하였다. 은행의 배당 수준을 설명하는 가설들, 신호전달가설, 대리인가설, 금

융규제가설들을 검증함과 동시에, 외국계 은행들의 배당정책이 국내계 은행들과 배

당 수준에서 어떤 차이를 갖고 있는지에 대하여 분석하였다.  

연구의 분석모형은 Fama and French(2001)와 Abreu et al.(2013)의 모형

을 기초로 하고, 가설검증을 위한 변수, 그리고 은행의 소유 변수를 추가하여 분석

하였다. 자료는 1999년부터 2015년 동안의 년도별 일반은행 자료를 이용하였다. 

은행의 배당이 거시경제여건과 밀접하게 관련되어 있음(Abreu et al.(2013))을 고

려하여, 전체 표본 기간을 글로벌 금융위기 기간 이전 기간 (1999년-2006년)과 

금융위기 이후 기간 (2007년-2015년)으로 나누어 분석하였다. 선행연구(김영환, 

정성창, 전선애(2009))에서 배당을 측정하는 변수에 따라 서로 다른 결과나 제시되

고 있음을 반영하여, 본 연구는 배당을 측정하는 변수로 배당성향(현금배당/당기순

이익)과 배당률(현금배당/총자산) 두 개의 변수를 모두 사용하였다. 

분석결과, 전체 기간에서는 국내계 은행의 배당성향(17.4%)이 외국계 은행

의 배당성향(19.2%)보다 조금 더 적은 것으로 나타나고 있다. 금융위기 이전

(1999-2007년)에는 국내계 은행의 평균 배당성향이 15.2%, 외국계 은행의 평균 

배당성향이 10.11%로 국내계 은행의 배당성향이 외국계 은행에 비하여 조금 더 높

게 나타난다. 그러나, 금융위기 이후 (2008-2015년)에는 국내계 은행의 배당성향

이 20.27%, 외국계 은행이 32.3%로 나타나고 있어서, 외국계 은행의 배당성향이 

국내계 은행보다 더 높게 나타나고 있다. 

참고로, SC제일은행의 2012년 배당성향은 102.72%이다. 이 자료는 

winserize 하는 과정에서 5% 최대값으로 대체되었다.  또한, 2014년의 경우 적자

를 기록한 상태에서 배당을 실시하여 배당성향이 음(-)의 값을 보이게 되어 표본

에서 제거되었다. 이러한 점들을 고려하면, 금융위기 이후 외국계은행의 배당성향은 

본 논문에서 계산된 값들보다 더 크다고 할 수 있을 것이다. 

은행의 배당을 설명하는 가설들을 검증하였다. 전체기간을 대상으로 분석한 

결과에서는 신호전달가설과 규제압력가설이 지지되는 결과를 보였으나, 대리인가설

을 지지하는 결과를 발견할 수 없었다. 또한, 외국계은행 더미변수의 계수도 유의하

지 않았다. 

금융위기 이전 기간을 대상으로 분석한 결과, 3가지 가설검증에 대해서는 

전체 기간을 분석한 것과 매우 유사한 결과를 보여주고 있었다. 즉, 대체적으로 신

호전달가설과 금융규제가설은 지지되었고, 대리인가설은 지지되지 못하였다. 단지, 

외국계 은행 더미 변수의 계수가 통계적으로 유의한 음(-)의 값을 보여주고 있어

서 외국계 은행들의 배당성향이 국내계 은행에 비하여 더 낮음을 알 수 있었다. 이
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러한 결과는 1999년부터 2006년간의 시기가 외국계은행이 국내 금융시장에 처음으

로 진입한 시기이기에 내부건전성 확보를 위해 배당에 신중을 기한 것으로 추정된

다. 

금융위기 이후 기간을 대상으로 분석한 결과는, 배당성향이 BIS자기자본비

율, 미래수익성(기대성장률), 총자산수익률, 은행규모와 통계적으로 유의한 정(+)

의 관계성을 보이고 있다. 이러한 결과는 Fama and French(2001)와 Abreu et 

al.(2013)등의 연구와 동일한 결과이다. 즉, 총자산수익률과 미래수익성 변수의 계

수가 통계적으로 유의한 정(+)의 값을 보임으로써 신호전달가설이 지지되고 있음

을 알 수 있다. 또한, BIS자기자본비율의 계수가 통계적으로 유의한 정(+)의 값을 

보임으로써 규제압력가설이 지지되고 있음을 보이고 있다. 대리인가설은 지지하는 

결과를 발견할 수 없었다. 

본 연구에서 관심을 갖고 있는 외국계 은행 더미변수의 계수는 금융위기 이

전의 결과와 다르게 나타나고 있다. 즉, 외국계 은행 더미변수에 대한 계수의 값이 

통계적으로 유의한 정(+)의 값을 보여주고 있다. 이것은 외국계 은행들의 배당성향 

및 배당률이 국내계 은행들에 비하여 유의하게 더 높다는 것을 보여주고 있다. 

이러한 결과는 일반기업의 배당수준과 외국인지분과의 관련성에 대한 분석

결과(김영환, 정성창, 전선애(2009))와는 다른 행태를 보여주는 것이다. 또한, 은행

의 배당수준은 선행연구에서 제시하는 신호전달가설과 규제압력가설 이외에도, 거

시경제 환경의 변화가 배당정책에 유의한 영향을 주고 있음을 보여주고 있다. 금융

구조조정과정에서 우리 정부가 지분을 소유하였던 은행들은 다른 은행들에 비하여 

배당 수준의 크기에 유의한 차이점을 보여주지 않았다. 마지막으로, 언론 등에서 외

국계 은행의 배당 행태에 대하여 지적하는 부정적인 내용들은 실증적으로 뒷받침되

는 결과라고 볼 수 있다.  
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