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요 약

  본 연구는 은행의 자본적정성과 배당정책 간 관계를 파악하고 배당이 은행 경영성과 

및 위험에 미치는 영향을 정부소유은행과 민간은행 간 비교에 초점을 두어 검토하였다. 

  정부소유은행의 경우, 기본자기자본비율이 배당성향에 유의한 양의 영향을 미치며 자본

적정성 미흡에 따른 자기자본규제 압력이 배당 억제를 유도하는 것으로 나타났다. 반면, 

민간은행의 경우, 자기자본규제의 압력으로 인한 유의미한 배당 성향의 변화는 나타나지 

않았지만 자기자본비율 하락현상이 발견되었다. 이는 은행의 위험이 주주 외 채권자 및 

예금자로 이전(risk-shifting)되는 유인이 있음을 의미하며, 이러한 위험이전 행태는 금융위

기 기간의 배당증가 현상을 통해 재확인되었다. 그리고 정부소유은행의 배당은 신호효과

를 통해 경영성과 제고와 위험 감소에 긍정적인 영향을 미치지만, 규제 압력 하의 민간은

행의 비용소모적인 배당은 경영위험을 가중시키는 것으로 나타났다. 

  이상의 결과는 은행의 위험추구행위를 억제하고 지급불능을 방지하기 위해 필요한 자기

자본규제의 효과에 한계가 있음을 의미하며, 자본적정성 미흡 은행에 대한 현행 배당제한 

규제에 더하여 은행 배당정책에 대한 개별적 감독을 강화할 필요가 있음을 시사한다.
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1. 서론

  배당정책은 주주에게 경영성과에 따른 이익을 환원하는 매우 중요한 의사결정이

다. 과거 90년대 말 외환위기 이전에는 금융업을 포함한 거의 모든 산업에서 만성

적 자금부족과 성장기회 충족을 위해 이익을 사내에 유보하려는 경향이 훨씬 컸지

만 국내외 주주들의 배당 요구 증가에 따른 주가 관리, 자금조달 수단 다양화 등의 

이유로 배당성향은 꾸준히 증가해 왔다. 그리고 글로벌 금융위기 이후 기업들의 안

정적 자금조달을 위한 장기투자 유도 노력은 장기화된 저금리·저성장으로 인한 투

자자 수익률 하락, 대외 경제적 불확실성 증가에 따른 안정적 배당 선호 현상과 맞

물려 고배당 정책으로의 전환이 가능해졌다. 

  하지만 은행의 배당정책은 비금융회사와 달리 위험자산 증가를 고려한 자본적정

성 규제3)로 인해 경제적인 제한을 갖는 의사결정이다. 은행 경영에 따른 이익 배분

은 단순히 주주이익 환원 요구에 대한 대응 뿐 만 아니라 대출 자산의 부실화를 고

려한 적정자기자본 수준을 유지해야 하는 제약조건에서 자유로울 수 없기 때문에 

은행들은 기업가치 뿐 만 아니라 적극적인 리스크 관리4)까지 고려한 배당정책을 결

정해야 한다.

  기본적으로 은행, 증권, 보험 등의 금융 산업은 외부에서 들여다보기 어려운 불투

명성(opaqueness)을 가지고 있다. 특히 높은 정보비대칭성으로 인해 주주와 채권자

의 경영진에 대한 모니터링이 상대적으로 어렵기 때문에 은행 경영진은 리스크 구

조의 달리 가져감으로써, 즉 시장을 통해 자산의 위험구조를 손쉽게 변경하거나 이

익과 손실 발생시점을 재조정하여 단기적 이익을 목적으로 하는 의사결정을 내릴 

유인을 가진다. 또한 은행에 존재하는 자산과 부채의 만기불일치 문제로 인한 뱅크

런 우려는 예금보험제도를 통해서 해결할 수 있지만 예금보험제도는 예금자들로 하

여금 금융기관 경영을 감시하고자 하는 인센티브를 약화시킬 개연성도 내포하고 있

다.

  이렇듯 은행은 정보의 비대칭성을 역이용하려는 유인, 즉 도덕적 해이 문제에 노

출되어 있다. 예금보험이라는 최후의 제도적 장치가 있기 때문에 차주 혹은 사업안

이 가지는 고위험에도 불구하고 과감히 대출을 승인할 수 있게 된다. 또한 예금보

3) 자본적정성 규제는 기본적으로 바젤협약에 따른 자기자본비율의 충족 여부로 결정된다. 자기자본비

율은 금융기관의 대표적인 건전성 관리 지표인데, 예금을 받아 대출을 해주는 은행의 특성상 은행

의 자본구조는 일반기업과 다를 수밖에 없기 때문에 비금융회사와 동일한 기준으로 자기자본비율

을 평가할 수 없다. 

4) 은행은 차주의 신용을 평가하여 대출해 준 대출자산이 쉽게 악화될 수 있고 예상치 못한 금융사건

으로 인한 뱅크런 가능성에도 노출되어 있어서 적정수준의 자기자본비율을 유지해야 한다. 국제결

제은행(Bank for International Settlemens: BIS)은 1988년 7월에 ‘자기자본 규제에 관한 국제적 통일

기준’을 제정한 후 BIS자기자본비율이라는 은행 대상 측정지표를 개발하였다.



- 3 -

험제도의 존재로 인해 불완전한 정보 하에서 은행은 더 이상 위험회피자가 아닌 위

험추구자로 행동하는 경우도 발생한다. 하지만 예금보험제도의 도입에 따른 도덕적 

해이 우려에도 불구하고 예금보험제도의 존재가 부정될 수는 없다. 물론 이에 대한 

가장 직접적인 대응은 도덕적 해이를 최소화할 수 있도록 유인부합적인 예금보험제

도를 구축하는 것이지만 도덕적 해이를 차단하기 위한 완벽한 제도적 장치 마련은 

현실적으로 불가능하기 때문에 이를 억제할 수 있는 규제정책을 모색해야 할 필요

가 있다.

  최근 금융위기 이후 연방준비제도이사회(Federal Reserve Board)와 바젤은행감독

위원회(Basel Committee on Banking Supervision)가 은행의 배당에 대한 감독을 강

화하는 등 배당정책과 규제의 연관성이 높아졌다. 2011년에 FRB는 은행의 스트레스

테스트를 통해 경기 침체 등의 대내외적 경제충격 상황에서 위기관리능력을 평가하

며 대형은행이 스트레스테스트를 통과하지 못할 경우 배당이나 자사주매입 등 주주 

환원 계획을 제한하였다. 또한 바젤협약 이후 BCBS는 은행 최소필요자본 기준을 

정해 각국 감독기구의 재량 하에 최소기준 이상 수준을 유지토록 권고해 왔는데, 

최근 도입된 바젤III는 자본보전완충자본 미달 시 이익배당, 자사주매입 등 이익의 

사외유출을 단계적으로 제한하고 있다5). 

  현실적으로 저성장, 저금리 기조로 인한 수익성 하락은 은행에 대한 시장의 우려

감을 증폭시키고 있기 때문에 코코본드를 통한 조건부자본증권 이외의 증자는 사실

상 불가능한 실정이다. 또한 은행이 부실화될 경우 정부의 지원 가능성이 점차 줄

어들고 있는 시점6)에서 자본조달 비용도 점차 상승하고 있기 때문에 은행이 얻을 

수 있는 한정된 재원으로 자기자본 확충은 매우 어려운 상황이다. 즉, 바젤협약 하

에서 배당을 높일수록 자기자본으로 활용할 사내유보금이 줄어들고 각종 충당금으

로 활용할 재원이 감소하면서 건전성 유지에 장애물로 작용할 가능성도 크다. 따라

서 개별 은행은 이에 대한 면밀한 검토를 통해 최적의 배당정책을 선택하는 작업도 

5) 자기자본규제로 대표되는 건전성규제의 필요성은 1970년대 이후 금융규제완화와 은행의 거대화, 국

제화, 복합화의 진전으로 금융산업 내부에서 경쟁이 격화되고 수익성이 악화되면서 제기되었다. 특

히 상업은행의 수익성 확보를 위한 공격적 자산운용, 금융혁신으로 인한 고수익, 고위험 금융상품 

발달 등으로 인해 잠재적 부실위험에 대한 노출과 이로 인한 금융시장의 불안정성에 대한 위기감

이 증폭되었다. 이에 주요 선진국들은 상업은행의 건전성을 확보함과 동시에 예금자를 보호하고 국

제은행시스템의 안정성을 도모하고자, 1980년대 중반부터 적정한 자기자본 수준에 대한 논의를 전

개하면서 BIS규제의 틀을 마련하였다. 1988년 발표된 BIS자기자본규제는 은행자산에 위험가중치를 

부여하여 산출한 가중위험자산에 대해 최소한 8%의 자기자본을 보유하도록 규제하는 것이다. 우리

나라에서는 1992년 BIS자기자본규제제도를 도입하여 BIS자기자본비율이 1993년 말부터 7.25%, 1995

년 말부터 8% 이상을 유지하도록 감독하고 있다.

6) 글로벌 금융위기 이후 각국의 금융당국은 대형 은행을 중심으로 규제 강화를 지속하고 있으며 유

럽과 미국은 시스템적으로 중요한 글로벌 은행(G-SIB)을 대상으로 채권자 손실분담(Bail-in) 규제를 

도입해 정부지원을 통한 금융안정 기조를 지양하고 있다. 글로벌 신용평가사들은 베일인 규제 도입

으로 정부지원 가능성이 저하된 점을 고려해 일부 대형 은행의 선순위채권 등급을 조정했고, 특히 

손실흡수의 중심이 될 은행지주의 경우 대대적으로 신용등급 강등 조치가 이루어졌다.
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선행되어야 한다.

  한편, 은행은 리스크를 관리하기 위한 차원에서 배당수준을 낮춤으로써 내부유보 

자금을 증가시키거나, 주주이익 목적의 배당이 자본적정성 제고를 제약하여 채권자 

혹은 예금자에게 은행 위험을 전가시키는 행위의 가능성이 존재한다. 또한 이러한 

자본적정성을 고려한 배당정책이 은행의 경영성과 및 위험에 영향을 미칠 수 있음

을 확인할 필요가 있는데, 성장성, 투자기회, 경영안정성, 유동성, 우량자산 등에 대

한 신호(signaling)로서의 배당 실시는 채권자, 예금자 및 잠재적 금융소비자의 신뢰

와 연결되며, 이는 자본조달비용 감소 및 영업이익 증가로 나타날 수 있다7). 

  본 연구는 이러한 은행의 배당과 자본규제의 관련성을 고려하여 배당정책과 자기

자본수준 간 관계를 검토하며, 자기자본규제 하의 은행의 배당 수준이 경영성과 및 

위험에 미치는 영향을 파악하여 자기자본규제의 효과를 논의한다. 일반적으로 자본

적정성 지표 수준에 따라 부실화 소지가 있는 금융기관에 대해서 적기시정조치가 

내려지는데, BIS 자기자본비율이 최소 기준인 8%에 근접할수록 개별은행에 대한 감

독당국의 규제압력은 증가하게 된다8). 따라서 규제압력 하의 은행 배당과 경영성과 

및 위험에 미치는 영향을 통해 자본적정성 규제의 효과성(effectiveness)을 평가할 

수 있다.

  특히 본 연구는 표본을 정부소유은행, 즉 정부 또는 예금보험공사가 최대주주로 

있거나 우리금융지주의 자회사로 편입되어 있는 은행과 민간은행으로 구분9)해 자기

자본 수준이 배당 수준에 미치는 영향을 동태적 패널모형을 통해 실증적으로 검토

한다. 그리고 이러한 자본적정성을 고려한 배당이 경영성과 및 위험에 미치는 영향

비교 분석한다. 본 연구는 국내 은행을 대상으로 자본적정성을 고려한 배당정책 및 

경영성과를 연구한 최초의 연구이기에 이해관계자들의 의사결정 판단에 기초적인 

틀을 제공할 수 있다는 점에서 의의를 가진다.

  본 연구의 구성은 다음과 같다. 제2장의 선행연구에 이어 제3장에서 자료 및 분

석방법론을 제시한다. 그리고 4장에서는 실증분석의 결과를 제시하고, 마지막으로 5

장에서는 결론 및 시사점을 논의한다. 

7) Forti and Schiozer(2015) 등의 연구는 은행의 배당이 예금자에게 신호효과가 있음을 실증적으로 확

인하였다.

8) 경영성과가 나빠져 자기자본비율이 동 기준보다 하락할 경우 증자(recapitalization) 등의 방법을 통

해 이 기준을 맞추어야 한다. 자기자본비율이 8%에 미치지 못함에도 불구하고 증자에 실패하는 은

행에 대해서는 감독기관이 적기시정조치 등의 행정조치에 따라 경영개선을 권고(8% 이내), 요구

(6% 이내) 내지 명령(2% 이내)할 수 있다. 따라서 자기자본비율은 은행에게는 건전 경영과 관련도

니 핵심적인 전략적 변수가 되며 감독당국에게는 중요한 정책적 변수라고 할 수 있다.

9) 정부소유은행은 경영정상화를 통한 공적자금 회수·국책은행 의무를 지니고 있기 때문에 민간은행과 

재무적 특성 뿐 만 아니라 소유·지배구조 상 큰 차이가 있다(이상욱, 2014).
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2. 선행연구

  현재까지 비금융회사를 대상으로 하는 배당 관련 연구는 매우 활발하게 진행되었

다. Pettit(1972), Aharony and Swary(1980), Michaely et. al.(1995), 남명수, 우춘식

(1987), 김동욱(1989), 김성민, 김지은(2004) 등은 사건연구를 통해 배당의 신호효과

를 확인하였다. 특히, 박영규(2004)는 배당지급 변경이 1년 후 ROA 변화와 양의 관

계를 확인함으로써 배당이 경영진의 미래 기업이익에 대한 신호로 활용된다는 정보

효과를 주장하였으며, Bhattacharya(1979), John and Williams (1985), Miller and 

Rock(1985)는 기업과 투자자 간 미래 수익성에 대한 정보비대칭을 해소하기 위해 

내부자들이 배당정책의 변화를 통해 신호를 전달함을 보여주었다. 그리고 Fama 

and French(2001)는 배당성향에 영향을 미치는 자산규모, 성장성, 수익성 등의 재무

적 요인을 발견하였다. 

  하지만 은행을 중심으로 하는 금융회사의 배당결정요인과 경영성과 등에 미치는 

영향을 논의하는 실증연구는 상대적으로 적은 비중을 차지한다. 이는 많은 연구자

들이 배당성향의 결정요인을 찾고자 노력하고 있으나 통계적으로 유의한 결과를 찾

아내기 어려웠던 데 주로 기인한 것으로 판단된다(김우진, 이대기(2017)). 나아가 자

본적정성을 고려해야 하는 은행의 특성 상 이를 고려한 배당에 관한 연구는 글로벌 

금융위기의 원인으로 지목되었던 금융회사의 도덕적 해이의 관점에서 풀이하고 있

는 일부 해외 논문을 제외하면 전무한 실정이다. 

  최근의 연구로서 Forti and Schiozer(2015)도 은행이 채권자, 특히 정보에 민감한 

예금자인 기관투자자에게 우량자산보유와 높은 유동성을 알리기 위한 신호를 보내

는지 실증적으로 확인하였는데, 특히, 정보비대칭성이 높은 금융위기 기간에 은행의 

배당은 증가하는 것을 확인하였다. 김우진, 이대기(2017)는 2006년부터 2015년까지의 

글로벌 100대 은행그룹의 배당성향 결정요인을 분석하였다. 이 연구는 ROE 및 BIS

비율 뿐 만 아니라 판매 및 일반관리비가 배당에 미치는 영향을 분석하였지만 변수 

간 유의한 관계는 발견하지 못하였다.

  Dickens et al.(2002)는 1998년에서 2000년 사이의 미국 677개 은행을 대상으로 배

당성향과 재무지표와의 관계 분석하여, 배당성향과 최대주주지분 간 음의 관계를 

발견하였다. Jamel et al.(2012)는 1993년부터 2000년 까지 기간의 미국 은행의 배당

성향과 재무지표 및 지배구조 변수와의 관계를 살펴보았는데, 패널 회귀분석을 통

해 수익성과 배당성향 간 양의 관계를 주장하였다. 

  한편, Acharya et. al(2017)는 금융위기 기간 동안 미국 은행의 고배당에 주목하여 

배당을 통해 채권자 부가 주주로 이전되고, 은행의 위험이 채권자에게 전가되는 위
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험이전(risk-shifting) 현상을 이론적으로 제시하였다. 이는 주주와 채권자의 대리인

문제 관점에서 채권자로부터의 부의 이전으로 보는 견해(Dhillon and Johnson, 

1994; Akerlof and Romer, 1993)를 지지한다. 이와 같은 맥락으로 Abreu and 

Gulamhussen(2013)는 미국 462개 은행을 대상으로 글로벌 위기 전과 위기 동안의 

배당지급 결정요인을 분석하였다. 이 연구는 은행의 배당 신호효과를 확인하였지만, 

위기 기간 동안 자본적정성 미흡(undercapitalized) 은행의 배당이 오히려 증가한 것

을 통해 자기자본규제의 효과가 없었음을 주장하였다. 

  Kanas(2013)는 1992년 미국의 적기시정조치 도입 이후 은행들의 배당을 통한 위

험추구 및 위험이전 현상 두드러지기 시작했음을 시계열자료를 통해 실증적으로 밝

혔는데, 이러한 현상은 적기시정조치의 효과가 없음을 대변하는 것이며 아울러 은

행의 배당을 통한 위험추구 및 위험이전 행위는 글로벌 금융위기의 단초를 제공하

였기 때문에 낮은 자기자본 수준의 은행에 대한 배당 제한이 필요함을 주장하였다. 

반면, Onali(2014)는 2000년부터 2007년까지 미국과 유럽의 741개 은행을 대상으로 

배당결정요인을 살펴보았다. 이 연구는 예금보험제도 혹은 공적자금투입과 같은 명

시적 혹은 암묵적 공적 보증(public guarantees)으로 인해 배당성향과 위험추구 간

의 양의 관계가 나타나지만, 은행의 프렌차이즈 가치(charter value)와 자본적정성 

규제가 그러한 관계를 약화시키는 것을 확인하였다.

3. 분석자료 및 모형

  3.1. 표본

  본 연구가 분석대상으로 삼는 표본은 1999년부터 2015년 사이의 시중은행과 지방

은행 중 금융감독원 전자공시시스템(DART)에서 배당현황 및 소유지분 현황이 파악 

가능한 22개 은행, 총 234개 관측치이다.

  그 중 본 연구는 기업은행과 같이 특별법에 의해 설립10)된 국책은행과 1990년대 

말 구조조정 과정에서 공적자금이 투입된 후 민영화가 되지 않은 은행들을 정부소

유은행으로 구분한다. 아래 <표 1>에서 볼 수 있듯이 연구대상 기간 동안의 정부소

유은행은 15개 은행으로 전체 표본에서 상당한 비중을 차지하고 있는데, 이는 외환

위기 이후 부실은행 구조조정 과정에서 민영 은행 수가 대폭 감소한 것에 기인한

10) 한국산업은행, 한국수출입은행, 기업은행, 농협, 수협 등이 특별법에 의해 설립되었으나 본 연구는 

기업은행 만 표본에 포함하였다. 이는 본 연구의 주요 변수인 배당 관련 정보를 파악할 수 있는 금

융감독원 전자공시시스템에 기업은행의 정보만 공시되고 있기 때문이다.
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다.

  공적자금이 투입된 은행들의 경우 재정경제부 혹은 기획재정부, 예금보험공사 등

의 지분을 통해 실질적으로 정부가 소유하여 경영하는 형태로 존속된다. 특히 우리

금융지주 소속 계열은행들은 외환위기 이후 부실자산 매각 및 구조조정 이후 민영

화가 완료되지 않은 경우로 예금보험공사를 통해 정부가 실질적 소유권을 행사하였

거나 현재까지 행사하고 있다.

  특별법에 설립되거나 정부의 공적자금이 투입된 은행들은 정부에 의해 직간접 지

배를 받고 있다는 점에서 일반 민영 은행과 소유지배구조 상 차이가 있으며(이상욱, 

2014), 공적자금 투입 은행은 부실화 이후 구조조정을 거쳐 경영정상화 전후 단계에 

있기 때문에 민간은행과 자본적정성, 자산건전성, 수익성 등의 재무적 속성 측면에

서 차별화된다.

<표 1> 연구 대상 은행

구 분 은행명

민간

은행

시중은행* 국민, 국민(구1), 국민(구2), 기업, 서울, 신한, 신한(구), 우리, 

외환, 조흥, 주택, 평화, 하나, 하나(구), KEB하나, SC제일

지방은행 경남, 광주, 대구, 부산, 전북, 제주

정부

소유

은행

정부 (재경부 ,기재

부) 및 예금보험공

사가 최대주주

국민(‘01, ’02), 기업, 서울(’99 ’00, ‘01), 우리(’99, ‘00, ’14, ‘15), 

조흥(’99, ‘00, ’01, ‘02), 주택(’99, ‘00), 평화(’00), 하나(’02, ‘03), 

SC제일(‘99, ’03, ‘04), 경남(’00),  광주(‘00), 제주(’00, ‘01)

우리지주 자회사 우리, 경남(‘01-’10), 광주(‘04)

 * 주) 폐업, 인수합병 은행 포함

  3.2. 변수의 정의

  본 연구는 은행의 배당수준을 나타내는 변수로서 기존문헌들이 다루는 배당성향

과 배당률을 분석모형의 종속변수로 사용한다. 배당성향은 현금배당액을 당기순이

익으로 나눈 것으로 경영자가 주로 이익에 근거하여 배당을 결정한다는 점 고려한

다. 또한 배당률은 현금배당액을 총자산으로 나눈 것으로 은행 전체의 자금조달구

조 및 자산운용을 고려하여 배당을 결정함을 고려하였다.

  자본적정성을 나타내는 변수는 BIS자기자본비율, 기본자기자본비율(Tier1)을 사용

하였다. 또한 경영성과는 총자산순이익률(ROA)을, 경영위험은 최근 3년 간 ROE의 

표준편차를 사용한다. 

  또한 규제압력을 나타내는 변수11)는 BIS자기자본비율 11% 미만 은행일 경우 1을 
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부여하며, 그렇지 않을 경우 0을 부여하는 더미변수를 사용한다. 표본 은행들의 평

균 BIS자기자본비율은 약 12%이며 이보다 조금 낮은 수준의 11% 미만일 경우에 감

독당국의 직간접적인 규제압력에 직면할 것으로 예상하였다. 실제로 당국의 권고수

준은 과거 10%~12%였으며, 2017년 현재 14% 이상을 유지하도록 권고하고 있다.

  Fama and French(2001)는 미국 비금융회사를 대상으로 배당성향에 미치는 재무

적 특성, 즉 수익성, 성장성, 기업규모와 배당성향 간 양(+)의 관계를 확인하였는데, 

본 연구에서도 이러한 재무적 특성이 배당성향에 영향을 미치는지를 파악하고자 한

다. 자산규모 변수는 총자산의 자연로그 값을 이용하였고, 성장성은 총자산의 성장

률을 사용한다. 또한 수익성은 순이자마진(Net Interest Margin)12)을 이용한다. 순이

자마진은 은행이 자산운용을 통해 얻은 수익에 서 조달비용을 차감해 운용자산 총

액으로 나눈 수치이다. 

<표 2> 변수의 정의

변수 정의 및 의미

배당
배당성향(현금배당액/당기순이익)

배당률(현금배당액/총자산)

자본적정성
Tier1 기본자기자본비율

BIS 자기자본비율

수익성
ROA(당기순이익/총자산)

순이자마진

자산건전성 총여신 대비 고정이하여신 비율(NPL): 높을수록 불량한 것으로 판단

경영위험 ROE의 과거 3년간 표준편차: 높을수록 경영위험이 큰 것으로 판단

자산규모 총자산의 자연 로그값

성장성 전년대비 총자산 증가율

겸업화 총자산 대비 비이자수익 비율: 높을수록 겸업화 정도가 높은 것으로 판단

비용효율성 총자산 대비 판매 및 관리비 비율: 높을수록 비용효율성이 낮은 것으로 판단

소유구조

최대주주 및 특수관계인과 2대주주~5대주주 지분율의 허쉬만-허핀달 지

수 (



)  : 높을수록 소유집중도가 큰 것으로 판단

규제압력

(Dummy)

BIS자기자본비율 11% 미만 은행일 경우 1을 부여, 그렇지 않을 경우 0
을 부여: BIS자기자본비율이 11%에 미달할 경우 잠재적인 부실위험에 
노출되어 감독당국의 규제압력에 직면함을 의미

  자산건전성은 고정이하여신비율(NPL)을, 겸업화정도를 나타내는 변수는 총자산 

11) Abreu and Gulamhussen(2013)은 감독당국의 은행에 대한 규제압력을 대리하는 변수로서 해당은

행의 자기자본수준이 Tier1 기본자기자본비율 기준(6%)보다 조금 높은 8% 이하일 경우 규제압력 

하에 놓인다고 설정하였다.

12) 순이자마진에는 예금과 대출의 금리차이에서 발생하는 수익과 채권 등 유가증권에서 발생한 이자

가 포함되며, 유가증권 평가이익과 매매이익은 포함되지 않는다.
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대비 비이자수익 비율을 사용하였다. 비이자이익률(NONINT)은 비이자이익을 총자

산으로 나눈 값이다. 그리고 비용효율성을 대리하는 변수는 총자산 대비 판매비 및 

일반관리비를 활용한다. 소유구조 변수는 최대주주 및 특수관계인과 2대주주~5대주

주 지분율을 고려한 허쉬만-허핀달 지수(HHI)를 사용하였다. <표 2>는 주요 변수에 

관한 정의 및 의미를 요약하여 보여준다. 

  3.3. 연구방법론 및 분석모형

  본 연구는 동태적 패널 system-GMM을 사용하여 배당결정요인을 살펴본다. 이는 

해당 기업의 과거 배당이 이후의 배당에 미치는 효과를 고려한 것이다. 일반적으로 

기업의 경영진은 일정한 배당성향을 유지, 즉 목표배당성향을 가지려고 노력하는 

것으로 알려져 있다13). 따라서 과거 배당성향이 높았을 경우 배당의 예측가능성을 

고려하여 당기의 배당이 낮아질 수 있으므로 이점을 고려하여 종속변수의 시차변수

를 모형에 포함시키는 동태적 모형을 설정하였다14). 

  통상 배당결정요인을 다루는 많은 실증연구들이 정태적 패널회귀모형을 통해 이

를 추정하기도 하지만 이러한 방법론을 통한 추정량은 편의(bias)를 갖게 되며 불일

치(inconsistent) 추정치를 가진다.15) 또한 미시적 재무변수인 배당결정요인들이 본

질적으로 내생적일 가능성이 높다는 특성 때문에 동태적 패널 system-GMM은 내생

성 문제를 해결하기 위해 도구변수를 이용한다. 즉, 설명변수를 차분한 후 이를 도

구변수로 이용하여 관측불가능한 기업효과를 제거함으로써 설명변수의 내생성을 통

제할 수 있다. 

  그리고, 배당이 경영성과 및 위험에 미치는 영향을 살펴보기 위한 실증모형도 동

일한 맥락에서 이해할 수 있다. Wintoki et al.(2012), Harris and Raviv(2008)가 주

장하는 바와 같이 기업재무의 많은 실증연구에서 발생하는 내생성 문제를 통제하기 

위한 방법론으로 동태적패널모형을 이용할 수 있는데, 예를 들어 과거의 경영성과 

및 위험(추구행위)은 현 시점에서의 배당정책에 영향을 미치며, 이러한 경영의사결

정이 현 시점의 경영성과 및 위험(추구행위)에 영향을 미칠 개연성이 크다. 그러므

13) Brav, et al.(2005)은 미국 기업의 재무담당 임원들을 대상으로 배당결정에 영향을 주는 요인에 대

한 설문조사에서 이들은 배당금 삭감을 꺼리며, 과거의 배당수준을 고려한 안정적 배당을 유지하길 

원한다고 밝히고 있다.

14) 배당결정요인을 분석하는 데 있어서 Goergen et al.(2004), Renneboog and Trojanowski(2005)도 

GMM 추정법을 이용하여 추정하였다.

15) 이는 고정효과 패널모형이 평균으로부터의 편차를 OLS로 추정하는데, 종속변수의 시차변수와 상

관되어 있는 오차항이 오차항의 평균값에도 반영되고 시차종속변수 역시 오차항의 평균과 상관되

기에 발생하는 문제이다.
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로 본 연구는 종속변수인 경영성과 혹은 위험의 시차변수를 모형에 포함하여 설명

변수인 배당이 미치는 영향을 분석한다.

  동태적 패널모형의 신뢰성은 도구변수가 제대로 선택되었는지에 달려있기 때문에 

도구변수의 과도식별제약(overidentification restriction)을 검정하는 사간 검정

(Sargen test)을 통해 도구변수의 적합성 판단한다. 사간 검정의 귀무가설은 도구변

수와 잔차항이 비상관관계이며, 만약 귀무가설을 기각하지 못하면 도구변수 선택이 

올바르다는 것을 의미한다. 또한 1차 차분된 방정식을 이용한 모수 추정 방식이므

로 오차항의 2계(second order) 자기상관은 0이라는 귀무가설을 설정하여 자기상관 

여부를 검정한 m2통계량 이용, 귀무가설을 기각하지 못하면 설정된 모형의 타당성

하다는 판단이 가능하다. 

  또한 본 연구는 군집표준오차(clustered standard error) 추정법을 통해 패널그룹 

내 잔차 간 독립이라는 가정을 완화하여 표준오차를 계산함으로써 잔차 간 상관성

으로 인한 편의를 대폭 감소시켰다. 

  분석모형은 아래와 같다. 우선 은행의 배당 시 자기자본 수준을 고려하는가를 살

펴보기 위해 다음의 모형을 설정하였다. 

   - Δ배당 = α + β1(Δ자본적정성) + β2(Δ자산규모) + β3(Δ성장성) + β4(Δ수익성) 

+ β5(Δ소유구조) + β6(Δ자산건전성) + β7(Δ겸업화) + β8(Δ비용효율성) 

+ β9(ΔPCA규제압력) + β10(Δ수익성 x ΔPCA규제압력) + δ(Δ과거 배당성향) +
 ε

  그리고 배당이 경영성과에 미치는 영향을 파악하기 위해 아래 모형들을 설정하였다. 

   - ΔROA =  α + β1(Δ배당) + β2(Δ자본적정성) + β3(Δ자산규모) + β4(Δ성장성) 

+ β5(Δ순이자마진) + β6(Δ소유구조) + β7(Δ자산건전성) + β8(Δ겸업화) 

+ β9(Δ비용효율성) + β10(ΔPCA규제압력) + β11(Δ배당 x ΔPCA규제압력) + δ(Δ과거 

ROA) + ε

   - Δ경영위험 =  α + β1(Δ배당) + β2(Δ자본적정성) + β3(Δ자산규모) + β4(Δ성장성) 

+ β5(Δ순이자마진) + β6(Δ소유구조) + β7(Δ자산건전성) + β8(Δ겸업화) 

+ β9(Δ비용효율성) + β10(ΔPCA규제압력) + β11(Δ배당 x ΔPCA규제압력) 

+ δ(Δ과거 경영위험) + ε

4. 실증분석 결과

  4.1. 기초통계량
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  정부소유은행과 민간은행 간 재무적 특성의 차이가 존재함을 <표 3>을 통해 확

인할 수 있다. 배당성향 및 배당률, 자본적정성, 수익성, 자산건전성, 위험 등 거의 

모든 변수에서 민간은행의 수준이 유의적으로 더 우수한 것으로 나타났다. 그리고 

규제압력 수준도 민간은행보다 정부소유은행이 낮은 것으로 나타났다. 이는 외환위

기 이후 지방은행을 중심으로 많은 은행들이 부실화에 따른 구조조정 과정을 거쳤

기 때문에 재무건전성이 회복되지 않았음을 의미한다. 소유집중 변수 역시 유의미

한 차이를 보인다. 일반적으로 구조조정 과정에서 정부는 직간접적으로 부실 은행

의 절반 이상의 상당 지분을 인수하게 되므로 정부소유은행의 소유집중도가 높아지

게 되며, 이러한 집중된 소유구조는 주요 경영 사안 결정 시 일관적이고 명확한 의

사결정으로 이어져 경영정상화의 동력으로 작용할 수 있다.

  다시 말해, 정부소유은행은 구조조정을 거쳐 경영정상화 전후 단계에 있는 경우

가 대부분이기 때문에 낮은 수익성을 시현하게 되며, 높은 경영위험을 가지게 된다. 

또한 이는 낮은 배당성향과 자기자본수준으로 이어지는 것으로 해석할 수 있다. 그

리고 정부소유은행은 재무적 변수들 뿐만 아니라 소유구조에서도 차별화된 모습을 

보이고 있다. 이러한 결과들에 비추어 볼 때, 본 연구가 전체 은행을 정부소유은행

과 민간은행으로 구분하여 분석하는 것은 타당성을 가진다고 판단할 수 있다.

<표 3> 기초통계량

　
변수

정부소유은행 민간은행 차이
검정

관측
치 평균 중위값

표준
편차 최소값 최대값

관측
치 평균 중위값

표준
편차 최소값 최대값 T-Test

배당성향 81 0.1553 0.1493 0.1438 0.0000 0.5208 153 0.2214 0.1499 0.2930 0.0000 1.9634 -0.0661**

배당률 81 0.0009 0.0000 0.0012 0.0000 0.0060 153 0.0016 0.0008 0.0022 0.0000 0.0139 -0.0007***

Tier1 77 0.075 0.0742 0.0138 0.0459 0.1043 147 0.0864 0.0856 0.0198 0.0298 0.1494 -0.0114***

BIS 77 0.1149 0.1134 0.0130 0.0864 0.1470 147 0.1236 0.1222 0.0187 0.0515 0.1900 -0.0087***

자산규모 81 17.5719 17.7051 1.2484 14.1378 19.4380 153 17.3455 17.5672 1.3947 14.2082 19.4699 0.2264

성장성 81 0.0974 0.0931 0.1246 -0.2793 0.8116 151 0.0798 0.0759 0.1071 -0.1736 0.7226 0.0176

ROE 81 -0.0077 0.1087 0.4075 -2.1397 0.3406 153 0.0727 0.0962 0.1533 -1.0768 0.3410 -0.0804*

ROA 81 0.0015 0.0065 0.0166 -0.1009 0.0191 153 0.0054 0.0061 0.0059 -0.0224 0.0302 -0.0039**

NIM 81 0.0262 0.0264 0.0059 0.0045 0.0434 153 0.0265 0.0262 0.0060 0.0142 0.0444 -0.0003

ROE 표준편차 66 0.1310 0.0376 0.2589 0.0014 1.1442 134 0.0599 0.03 0.0904 0.0023 0.7032 0.0711**

Z-SCORE 66 3.2558 3.4486 1.3139 -0.4025 5.7712 134 3.5165 3.6387 1.0456 0.2109 7.0546 -0.2607

소유집중도 81 0.9346 1.0000 0.1454 0.5000 1.0000 153 0.8113 1.0000 0.2579 0.2200 1.0000 0.1233***

NPL 81 0.0395 0.0186 0.0542 0.0054 0.2995 153 0.0257 0.0133 0.0332 0.0036 0.1889 0.0138**

비이자수익 비중 81 0.0325 0.0244 0.0364 0.0047 0.2780 153 0.047 0.0239 0.0737 0.0024 0.5757 -0.0145**

비용효율성 81 0.0125 0.0117 0.0027 0.0070 0.0205 153 0.0142 0.0142 0.0030 0.0081 0.0253 -0.0017***

규제압력 77 0.3506 0.0000 0.4803 0.0000 1.0000 147 0.2177 0.0000 0.4140 0.0000 1.0000 0.1329**

주 : *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미함
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  아래 <표 4>는 각 변수 간 상관관계를 보여주는데, 동 표를 통해 배당수준과 자

기자본수준 간 유의한 양(+)의 상관관계를 확인할 수 있다. 그리고 경영성과를 대리

하는 변수인 ROA, ROE는 배당수준, 자본적정성과 유의한 관계를 보인다. 즉, ROA

와 ROE는 배당수준(+) 및 자본적정성(+)과 유의한 상관관계를 보인다. 또한 경영위

험을 나타내는 변수인 ROE의 표준편차는 배당수준, 자본적정성과 유의미한 음(-)의 

상관관계를 가짐을 알 수 있다. 



- 
13

 -

<
표

 4
>

 피
어

슨
 
상

관
계

수
표

　
배

당
성

향
배

당
률

T
ie

r1
B

IS
자

산
규

모
성

장
성

R
O

E
R

O
A

N
IM

R
O

E
표

준
편

차
Z

-S
C

O
R

E
소

유
집

중
도

N
P

L
비

이
자

수
익

 
비

중
비

용
효

율
성

규
제

압
력

배
당

률
0.

72
47

**
*

1
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　

T
ie

r1
0.

25
22

**
*

0.
25

41
**

*
1

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　

B
IS

0.
17

60
**

*
0.

17
38

**
*

0.
89

24
**

*
1

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

자
산

규
모

0.
30

40
**

*
0.

21
21

**
*

0.
23

21
**

*
0.

14
12

**
1

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　

성
장

성
0.

05
86

0.
00

96
-0

.1
50

8*
*

-0
.1

68
1*

*
0.

03
00

1
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　

R
O

E
0.

18
69

**
*

0.
20

89
**

*
0.

31
47

**
*

0.
29

33
**

*
0.

11
23

*
0.

19
89

**
*

1
　

　
　

　
　

　
　

　
　

R
O

A
0.

20
63

**
*

0.
26

15
**

*
0.

33
45

**
*

0.
30

52
**

*
0.

13
36

**
0.

16
55

**
0.

96
21

**
*

1
　

　
　

　
　

　
　

　

N
IM

-0
.1

56
8*

*
0.

02
78

-0
.1

26
*

-0
.0

94
2

-0
.3

71
7*

**
0.

20
34

**
*

0.
20

36
**

*
0.

20
54

**
*

1
　

　
　

　
　

　
　

R
O

E
 표

준
편

차
-0

.1
97

2*
**

-0
.1

39
9*

*
-0

.3
95

5*
**

-0
.2

95
9*

**
-0

.1
31

1*
0.

09
46

0.
16

39
**

0.
00

16
0.

25
41

**
*

1
　

　
　

　
　

　

Z
-S

C
O

R
E

0.
21

28
**

*
0.

12
08

*
0.

51
69

**
*

0.
45

64
**

*
0.

03
67

-0
.0

70
5

0.
04

73
0.

14
53

**
-0

.2
62

3*
**

-0
.7

42
9*

**
1

　
　

　
　

　

소
유

집
중

도
0.

04
74

0.
04

75
0.

16
89

**
0.

12
29

*
0.

26
24

**
*

-0
.1

12
8*

-0
.1

26
7*

-0
.1

20
6*

-0
.2

61
5*

**
0.

04
55

0.
03

75
1

　
　

　
　

N
P

L
-0

.2
28

6*
**

-0
.2

41
1*

**
-0

.4
23

9*
**

-0
.4

09
7*

**
-0

.2
21

9*
**

-0
.1

35
1*

*
-0

.6
91

9*
**

-0
.6

94
6*

**
-0

.0
32

5
0.

43
90

**
*

-0
.5

00
6*

**
0.

00
71

1
　

　
　

비
이

자
수

익
 

비
중

0.
02

87
0.

06
1

0.
26

36
**

*
0.

18
64

**
*

0.
32

23
**

*
-0

.0
55

9
-0

.0
01

4
-0

.0
09

5
-0

.2
30

3*
**

-0
.0

89
7

0.
03

72
0.

19
45

**
*

-0
.0

82
8

1
　

　

비
용

효
율

성
-0

.3
32

2*
**

-0
.0

45
5

-0
.0

36
9

-0
.0

49
4

-0
.5

83
8*

**
-0

.2
36

1*
**

-0
.1

93
7*

**
-0

.1
92

7*
**

0.
41

66
**

*
0.

16
44

**
-0

.1
55

7*
*

-0
.1

99
3*

**
0.

27
23

**
*

-0
.0

07
2

1
　

규
제

압
력

-0
.1

26
5*

-0
.1

51
3*

*
-0

.5
88

6*
**

-0
.6

67
5*

**
-0

.1
79

9*
**

0.
00

9
-0

.3
60

6*
**

-0
.3

78
4*

**
0.

05
3

0.
17

01
**

-0
.3

55
5*

**
-0

.0
67

5
0.

38
05

**
*

-0
.1

10
2*

0.
11

27
*

1

주
: 

*,
 *

*,
 *

**
는

 각
각

 1
0%

, 
5%

, 
1%

 수
준

에
서

 통
계

적
으

로
 유

의
함

을
 의

미
함



- 14 -

  4.2. 배당결정요인

  본 절에서는 자본적정성 수준, 즉, BIS자기자본비율 및 Tier1 기본자기자본비율이 

배당성향 및 배당률과 같은 배당 변수에 미치는 영향을 확인하였다. 우선 <표 5>에

서 볼 수 있듯이, 전체 은행을 표본으로 했을 때, 자기자본수준과 배당률 간 음(-)의 

관계를 확인할 수 있다. 이는 은행의 자기자본수준에 따라 자금조달구조 및 자산운

용을 고려한 배당률이 결정됨을 의미한다. 그리고 자산규모가 클수록 배당성향과 

배당률은 모두 높아짐을 확인할 수 있다. 일반적으로 자산규모는 자본조달제약을 

대리하는 변수로 간주될 수 있으므로 이러한 실증결과는 은행의 자본조달에 제약이 

적을수록 배당수준이 높다는 것을 의미한다. 반면 성장성과 수익성 간 유의한 관계

는 발견되지 않았다. 이는 은행 전체를 대상으로 할 경우, 비금융회사를 대상으로 

하는 Fama and French(2001)를 일부만 지지하는 결과이다.

  소유구조가 배당에 미치는 유의미한 영향은 배당률과 소유집중도 간의 양(+)의 

관계를 통해 확인할 수 있다. 즉, 주주 소유지분이 일부 대주주들에게 집중되어 있

을 경우에 배당수준이 높아졌는데, 이는 대리인 문제를 해결하기 위한 방안으로 배

당이 활용될 수 있음을 의미한다16). 

  한편, 배당과 자기자본 규제와의 관계를 다룬 선행연구들에서 제시하는 바와 달

리 전체 은행을 대상으로 했을 경우, 규제 압력으로 인한 배당 수준의 변화를 지지

하는 결과는 발견되지 않았다. 또한 전전기(t-2)의 배당률이 당기의 배당률에 영향을 

미치는 것으로 나타나 은행들은 일정수준의 배당 수준을 유지하려는 모습을 보인다

는 것을 확인할 수 있다.

16) Jensen(1986)은 기업의 배당지급을 통해 경영자가 관리하는 잉여현금이 경영자 자신을 위해 투자

되는 유인을 줄이고 결과적으로 주주가치 훼손을 막을 수 있다고 주장하였다. 미래 내부자금이 투

입되어야 할 투자기회가 존재하지 않는데도 배당으로 지급하지 않고 현금성 자산으로 유보해두면 

도덕적 해이에 의해 경영자나 지배주주가 사적 이익을 위해 사용할 개연성이 있다. 이러한 가능성

을 줄이려면 기업가치 제고를 위한 뚜렷한 명분이 없는 잉여현금흐름을 배당으로 지급함으로써 

대리인비용을 줄일 수 있다. 기업이 잉여현금흐름을 배당으로 지급한다는 정책을 발표하는 것은 

과도한 현금 축적에 의한 대리인 문제의 소지를 줄여 주주가치를 제고한다는 정보를 시장에 전달

해 주가에도 긍정적인 영향을 준다. 박경서 외(2003)는 한국거래소에 상장된 제조기업을 대상으로 

한 실증분석에서 외환위기 이후 잉여현금흐름이 많은 기업일수록 현금배당에 대해 시장이 긍정적

인 반응을 보여 주가상승률이 높아짐을 발견했다. 박광우 외(2005)는 기업지배구조점수(CGI)를 이

용해 지배구조가 좋은 기업의 기업가치와 배당 모두가 높음을 확인했다.
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<표 5> 은행의 배당결정요인(전체 표본)

　

전체 은행

배당성향 배당률

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

상수항 -2.6803** -2.9517*** -2.3523** -2.6997** -0.0392*** -0.0393*** -0.0365** -0.0355***

Tier1기본자기자본비율 -1.1156 -0.8042 　 　 -0.0300* -0.0283* 　 　

Bis자기자본비율 　 　 -2.3259 -1.5677 　 　 -0.0367** -0.0367**

자산규모 0.1659*** 0.1784*** 0.1580*** 0.1711*** 0.0020*** 0.0021*** 0.0020*** 0.0020***

성장성 -0.2612 -0.2596 -0.2715 -0.2665 -0.0006 -0.0006 -0.0007 -0.0007

ROE 0.5037 0.5578 0.5150 0.5929 0.0043 0.0068 0.0045 0.0075

소유집중도 0.1017 0.0879 0.1274 0.1093 0.0022** 0.0022*** 0.0025*** 0.0026***

NPL -4.6785 -4.2307 -5.1756 -4.8222 -0.0594 -0.0633 -0.0678 -0.0773**

겸업화 -0.0013 -0.0964 -0.0167 -0.0890 0.0022 0.0020 0.0015 0.0016

비용효율성 -3.9134 -0.8942 -3.8610 -1.3293 0.4362** 0.4703** 0.4095** 0.4363**

PCA규제압력 더미 　 0.0875 　 0.0845 　 0.0010 　 0.0009

ROE × 규제압력더미 　 -0.0058 　 -0.0775 　 -0.0038 　 -0.0052

전기 배당성향(t-1) -0.0834 -0.1062 -0.0857 -0.1049

전기 배당성향(t-2) -0.1381*** -0.1442*** -0.1378*** -0.1429***

전기 배당성향(t-3) -0.0442 -0.0476 -0.0536 -0.0535

전기 배당률(t-1) -0.0429 -0.0571 -0.0594 -0.0680

전기 배당률(t-2) -0.2018 -0.1975*** -0.2131*** -0.2059***

전기 배당률(t-3) -0.0827 -0.0820 -0.1015 -0.1012

year 포함 포함 포함 포함 포함 포함 포함 포함

관측치 166 166 166 166 166 166 166 166

Wald ch12 200.45 337.49 741.51 220.80 542.55 1457.58 860.31 939.26

Wald ch12 p-value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

m1 -2.1478 -2.2751 -2.1681 -2.2948 -2.4786 -2.5875 -2.5254 -2.6215

m1 p-value 0.0317 0.0229 0.0301 0.0217 0.0132 0.0097 0.0116 0.0088

m2 -1.1669 -1.0663 -1.1528 -1.0336 -1.3328 -1.1300 -1.2110 -1.0340

m2 p-value 0.2433 0.2863 0.2490 0.3013 0.1826 0.2585 0.2259 0.3011

Sargan 107.4980 106.9756 108.3351 107.401 100.3222 99.6509 102.4155 101.5097

Sargan  p-value 0.1986 0.2085 0.1834 0.2005 0.1556 0.1670 0.1239 0.1370

주 1) *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미함
   2) Wald 검정의 귀무가설은 ‘모형 내 모든 계수가 0이다’ 임
   3) Arellano and Bond 제2차 자기상관검정의 귀무가설은 ‘차분된 잔차항의 제2차 자기상관관계가 0이다’ 임
   4) Sargan 검정은 과도식별조건에 대한 귀무가설은 ‘도구변수의 선택이 옳다’임

  그리고 표본을 정부소유은행과 민간은행으로 나누어 살펴본 결과는 아래 <표 6>

에 제시되어 있다. 우선 정부소유은행의 경우, 기본자기자본 수준이 배당성향 및 배

당률에 양(+)의 영향을 미치고 있으며, BIS비율과 배당수준 간 관계는 유의하지 않

음을 확인할 수 있다. 이는 은행의 배당정책 결정 시, Tier1 기본자기자본비율이 고

려됨을 의미한다. 

  그리고 자산규모, 성장성, 수익성이 높은 은행의 배당수준이 높은 것으로 나타났

는데, 이는 Fama and French(2001)를 지지하는 결과이다. 특히, 성장성과 배당 간의 

유의한 양(+)의 관계는 성장기회(투자기회)에 대해 주주 뿐 만 아니라 예금자/채권
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자를 대상으로 하는 신호효과(signaling effect)가 있음을 의미한다. 또한 업무 겸업

화·다각화 수준이 높으면 배당수준이 낮은데, 이는 다양한 부문으로의 확장이 진행

될수록 투자가 증가하여 상대적으로 배당을 감소시키는 것으로 해석할 수 있다. 

  자기자본규제의 효과 측면에서 살펴보면, BIS자기자본비율이 11%에 미달하여 감

독당국의 규제압력을 받게 되는 정부소유은행은 수익성이 높을지라도 배당수준이 

낮아지고 있는데, 이는 부실화 위험을 줄이기 위해 리스크관리에 적극적으로 대응

하는 것으로 해석할 수 있다.

  반면, 민간은행의 경우, 자기자본비율이 배당에 유의미한 영향을 미치지 못하는 

것으로 나타났다. 즉, 민간은행의 배당결정 시, 자본적정성이 고려된다는 것을 통계

적으로 확인할 수 없었다. 또한 수익성은 배당률에 양(+)의 영향을 미치지만 성장기

회에 대한 신호효과는 발견되지 않았다. 그리고 정부소유은행 뿐 만 아니라 민간은

행의 경우에도 자산규모가 크면 배당수준이 높은 것으로 나타났다. 

  그런데 <표 6>에서 자기자본 규제압력에 놓이게 되는 민간은행의 배당 축소의 

직접적인 증거는 발견하지 못하였다. 즉, 자기자본규제에 상관없이 수익성(ROE)과 

배당률이 비례하였는데, 이는 수익성 제고가 해당 은행의 건재함을 알리고 뱅크런

을 막기 위한 비용소모적인 배당 전략으로 이어짐을 의미한다. 이러한 행태는 은행

의 위험을 주주가 아닌 채권자·예금자에게 이전(risk-shifting) 시키는 것을 의미한

다. 기존 연구에서 언급하는 바와 같이 이러한 주주 우선의 위험이전 현상은 대리

인 문제, 즉 대주주의 사적이익 극대화 추구로 인해 발생할 수 있다. 

  본 연구는 추가적으로 자기자본규제로 인한 은행의 위험이전(risk-shifting) 행위를 

확인하기 위해 자기자본비율 결정요인을 살펴보고 그 결과를 아래 <표 7>에 제시

하였다. 여기서 확인할 수 있듯이 정부소유은행의 경우, 배당과 Tier1 자기자본비율 

간 유의한 양(+)의 관계를 발견하였다. <표 6>에서의 Tier1 자기자본비율이 배당에 

영향을 미친다는 결과를 고려하면, 정부소유은행은 배당수준과 자기자본수준을 동

시에 고려한다는 것으로 해석이 가능하다. 

  그리고 민간은행 중 자기자본 규제압력에 직면한 은행은 높은 수익성을 보일 경

우에 오히려 자기자본비율(BIS, Tier1) 제고 노력이 소홀해 지는 것을 확인할 수 있

다. 즉, 규제압력 직면 하의 낮은 자기자본비율은 은행의 위험을 채권자·예금자로 

이전시키는 증거이다. 또한 민간은행의 자기자본수준 결정에 있어 배당은 유의한 

음(-)의 관계를 보이고 있는데, 앞서 배당결정에 있어 자기자본비율이 영향을 미치

지 못한다는 결과(<표 6>)를 고려하면, 민간은행은 배당수준을 고려한 후 자기자본

수준을 결정한다는 것을 알 수 있다.
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  4.3. 배당이 수익성에 미치는 영향

  본 절에서는 정부소유은행과 민간은행의 경영성과에 배당성향과 배당률이 미치는 

영향을 확인하였다. 아래 <표 8>에서 확인할 수 있듯이 정부소유은행의 배당률은 경

영성과, 즉 수익성에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 확인되었다. 일반적으로 정부소

유은행은 주로 경영정상화 단계 혹은 직후 단계에 있는데, 이들 은행의 배당은 시장

에 긍정적인 신호를 전달하는 것으로 해석할 수 있다. 그러나 배당수준과는 달리 자

본적정성이 수익성이 미치는 유의미한 영향은 확인되지 않았으며, 정부소유은행은 

기본적으로 자산규모가 크고 안정적(저성장)인 경우 ROA가 높은 것으로 나타났다. 

  또한 소유집중도가 높을수록 경영성과가 높았는데, 이는 경영정상화를 추구하는 

정부소유은행의 특성 상 최대주주 및 특수관계인의 지분이 집중된 형태의 소유구조

가 효율적 의사결정으로 이어짐을 의미한다. 한편, 자기자본 규제압력 하의 배당이 

경영성과에 미치는 영향은 통계적으로 유의하지 않았다.

  민간은행의 경우, 자기자본 수준은 민간은행의 경영성과에 유의한 양(+)의 영향을 

미친다. 하지만 배당수준과 경영성과의 관계는 유의미하지 않았다. 그리고 민간은

행, 정부소유은행 모두 순이자마진이 높을 경우 수익성이 높은 것으로 나타났으며, 

NPL은 경영성과와 음(-)의 관계를 보임을 확인하였다.

  한편, 자본적정성이 미흡하여 규제압력에 직면한 민간은행의 경우 배당에 따른 수익성 

증대 효과를 발견하였다. 이는 뱅크런을 막기 위한 신호가 효과적으로 전달되는 것으로 

판단할 수 있지만, 비용소모적인 배당정책이 경영위험을 증가시킬 가능성이 높다.

  4.4. 배당이 경영위험에 미치는 영향

  본 절은 정부소유은행과 민간은행의 경영위험(ROE의 표준편차)에 배당(배당성향, 

배당률)이 미치는 영향을 확인하였다(<표 9>). 우선, 정부소유은행의 경우, 자기자본 

규제압력 하의 배당으로 인한 경영위험의 감소를 확인하였다. 이는 주주, 채권자/예

금자 등 이해관계자에 대한 신호효과가 수익성 증가 뿐 만 아니라 수익의 안정화를 

가능하게 하여 경영위험(부도위험)을 감소시키는 것으로 파악 가능하다. 한편, BIS자

기자본비율, 자산규모, 성장성은 정부소유은행의 위험에 양(+)의 영향을 미치는 반

면, 비용효율성이 좋지 않을수록 위험이 증가하였다.

  민간은행의 경우, 자본적정성이 미흡하여 규제압력에 직면할 때의 배당증가는 경

영위험을 가중시킴을 발견하였다. 앞의 <표 6>에서 확인한 바와 같이 민간은행의 

높은 배당 수준은 신호효과로서 수익성 향상에는 기여할 수 있으나 안정적인 수익 

시현에는 부정적 영향을 미치는 것으로 나타났다. 
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  4.5. 강건성 검증

  본 절은 규제압력에 직접적으로 직면함을 나타내는 더미변수 대신 금융위기 기간 

더미변수를 이용하여 규제의 효과성을 재검증한다. 금융위기 기간에는 은행산업 전

반적으로 자기자본수준이 하락하여 감독당국의 리스크 관리 측면에서 규제 압력이 

증가할 가능성이 매우 크기 때문이다. 아래 <표 10>에서 볼 수 있듯이 정부소유은

행의 배당 수준은 기본자기자본에 유의한 양(+)의 영향을 받고 있으며, 자산규모, 

성장성, 수익성 등의 재무변수가 배당에 영향을 미친다. 그리고 규제의 효과를 살펴

보기 위해 위기기간 변수와 수익성 변수의 교차항이 배당에 미치는 영향을 살펴보

았다. 결과적으로 정부소유은행과 민간은행 모두 앞 절의 결과를 지지하는 것으로 

나타났다. 즉, 정부소유은행의 경우, 위기기간 동안의 높은 수익에도 불구하고 리스

크 관리를 위한 배당 억제를 확인할 수 있지만, 민간은행의 경우, 오히려 배당이 증

가하는 것으로 나타났다. 이는 은행 경영위험을 채권자에게 이전하는 위험이전 행

태를 직접적으로 보여주는 결과라 할 수 있다.

  

<표 10> 정부소유은행과 민간은행의 배당결정요인(금융위기 기간 고려)

　

정부소유은행 민간은행

배당성향 배당률 배당성향 배당률

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

상수항 -1.1732*** -1.0097*** -0.0225*** -0.0185*** -2.6004** -2.1466* -0.0400** -0.0365**

Tier1기본자기자본비율 3.8256*** 0.0396*** -1.8073 -0.0114

Bis자기자본비율 -0.8000 -0.0029 -3.0611 -0.0235

자산규모 0.0527** 0.0665*** 0.0007** 0.0007** 0.1538** 0.1418** 0.0023*** 0.0022***

성장성 0.3269 0.1049 0.0074*** 0.0055** -0.3424 -0.3642 -0.0021 -0.0022

ROE 0.3020*** 0.3405*** 0.0071*** 0.0073*** 0.5480* 0.6219* 0.0055* 0.0058*

소유집중도 -0.0133 -0.0595 0.0022*** 0.0015** 0.0719 0.0892 0.0007 0.001

NPL 7.8902*** 9.3171*** 0.0910*** 0.0981*** -2.0902 -1.7167 -0.0254 -0.0242

겸업화 -0.2287 -0.7085*** -0.0110*** -0.0142*** 0.1801 0.0853 0.0026 0.0021

비용효율성 22.9283*** 20.5822 0.1811*** 0.1933 8.5241 5.8592 0.3526 0.3432

위기기간 더미 -0.2926*** -0.1543** 0.0023** 0.0029*** -0.1074 -0.1095 -0.0045*** -0.0042**

ROE x 위기기간 더미 -0.3462 -0.6694* -0.0110** -0.0129** 1.7587*** 1.7263*** 0.0172*** 0.0168***

전기 배당성향(t-1) -0.0379 0.0129 -0.0769 -0.0859

전기 배당성향(t-2) -0.4292*** -0.3631*** -0.0424 -0.0366

전기 배당률(t-1) 0.2877* 0.3311** -0.1053 -0.1105

전기 배당률(t-2) -0.2156 -0.1720 -0.1492*** -0.1511***

year 포함 포함 포함 포함 포함 포함 포함 포함

관측치 58 58 58 58 125 125 125 125

Wald ch12 3297.27 17638.84 400.81 731.49 83370.41 29397.80 14702.26 4108.60

Wald ch12 p-value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

m1 -2.0454 -2.1016 -1.7486 -1.7576 -1.9615 -1.9962 -2.1847 -2.2135

m1 p-value 0.0408 0.0356 0.0804 0.0788 0.0498 0.0459 0.0289 0.0269

m2 1.6908 1.6880 1.2984 1.2329 0.0304 0.1280 -0.3430 -0.1119

m2 p-value 0.0909 0.0914 0.1942 0.2176 0.9757 0.8981 0.7315 0.9108

Sargan 19.6530 19.9009 22.8771 22.9956 93.521 93.1247 88.0338 89.5509

Sargan  p-value 0.9914 0.9903 0.9428 0.9406 0.2017 0.2098 0.3319 0.2922

주 1) *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미함

   2) Wald 검정의 귀무가설은 ‘모형 내 모든 계수가 0이다’ 임

   3) Arellano and Bond 제2차 자기상관검정의 귀무가설은 ‘차분된 잔차항의 제2차 자기상관관계가 0이다’ 임

   4) Sargan 검정은 과도식별조건에 대한 귀무가설은 ‘도구변수의 선택이 옳다’임
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  그리고 <표 11>은 경영성과, 즉 수익성에 배당이 미치는 영향을 살펴보기 위해 

ROA 대신 ROE를 종속변수로 이용하고, 경영위험의 대리변수로 ROE의 표준편차 

대신 Z-Score를 이용한 결과이다. Z-Score17)는 부도 거리를 의미하므로 그 값이 작

을수록 경영위험이 높다는 의미로 해석된다.

우선, 정부소유은행의 경우, ROE, 즉 경영성과에 배당률이 미치는 유의미한 영향이 

발견되었으며, 규제 압력 하의 배당으로 인한 통계적으로 유의한 영향은 확인되지 

않았다. 반면, 민간은행의 경우 자기자본 수준은 ROE에 유의한 양(+)의 영향을 미

치지만 배당수준과 경영성과의 관계는 유의미하지 않았으며, 자본적정성 수준이 미

흡하여 규제압력에 직면할 때 배당에 따른 수익성 증대 효과를 발견하였다.

  또한 정부소유은행과 민간은행의 경영위험에 배당성향, 배당률이 미치는 영향을 

Z-score 변수를 통해 재확인하였는데, 정부소유은행은 자기자본 규제압력 하의 배당

으로 인한 경영위험의 감소가 나타났다. 이는 앞 절에서 언급한 바와 같이 배당의 

신호효과가 수익 안정화를 유도하여 부도위험을 감소시키는 것으로 해석할 수 있

다. 하지만 민간은행의 경우, 규제압력에 직면할 때의 배당증가는 경영위험을 가중

시키는 것을 확인하였다.

17) Z-Score는 부도거리(the distance from insolvency)를 의미하며, (ROA+자기자본비율)/(과거 3년 

ROA표준편차)로 계산하였다. Z-Score값이 커질수록 이익충격 1단위 당 충격흡수 여력이 크다는 

의미이다. 
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5. 결론 및 시사점

  본 연구는 기존 연구와 달리 동태적 패널모형을 통해 국내 은행의 배당결정요인

과 배당정책이 은행의 경영성과 및 위험에 미치는 영향을 다각적으로 검토하였다. 

이를 위해 1999년부터 2015년까지의 전체 은행 표본을 정부소유은행과 민간은행으

로 나누어 분석하였으며, 분석결과를 요약하면 아래와 같다. 

  정부소유은행의 경우, 민간은행과 달리 자본적정성을 고려하여 배당정책 결정을 

내리고 있으며, 자기자본규제는 자본적정성 미흡 은행의 배당억제를 유도하고 있다. 

특히, 민간은행의 경우, 당국의 자기자본 규제압력에 직면하는 경우 오히려 규제압

력 하에서의 자본적정성 하락 유인, 즉 은행 경영위험의 채권자·예금자로의 이전

(risk-shifting)을 발견하였다.

  또한 정부소유은행의 배당은 경영성과에 긍정적인 영향을 미치는 반면, 민간은행 

경우 자기자본 수준이 경영성과와 양(+)의 관계를 가지는 것으로 확인되었다. 그리

고 정부소유은행에 대한 자기자본 규제압력은 수익성의 증가 뿐 만 아니라 경영위

험 감소에도 기여하는 것으로 나타났지만, 민간은행의 경우 비용소모적인 배당으로 

인해 경영위험이 가중됨을 확인하였다. 

  본 연구는 자본적정성과 배당이 유의미한 관계를 가지는지 확인함과 동시에 은행

의 위험추구행위를 억제하고 지급불능을 방지하기 위해 필요한 자기자본규제의 효

과성(effectiveness)을 검토함으로써, 개별은행 뿐 만 아니라, 감독당국에 정책적 시

사점 제공한다. 개별은행은 배당정책에 영향을 미칠 수 있는 다양한 재무적 요인들

을 고려하여 배당의 효과를 적극적으로 발생시키는 동시에 자기자본 규제를 고려한 

리스크 관리가 필요하다. 

  또한 민간은행의 경우에는 자기자본규제의 효과가 미약한 것으로 나타났는데, 이

는 자본적정성이 미흡한 은행에 대한 현행 배당제한 규제에 더하여 은행 배당정책

에 대한 개별적 감독을 강화할 필요가 있음을 시사한다. 이를 통해 자본적정성을 

고려한 배당정책을 유도하고, 자기자본규제 압력으로 인한 위험이전 현상을 방지할 

수 있다. 즉, 위험추구행위를 야기하며 경영위험을 증가시키게 되는 배당에 대한 규

율효과를 기대할 수 있을 것이다. 아울러 이러한 결과들은 은행업권 전체의 자본적

정성 수준이 급락할 가능성이 높은 대내외적 금융위기 기간에는 배당정책과 관련하

여 감독당국의 적극적인 개입이 필요함을 시사한다. 자산불투명성, 정보비대칭이 심

화되는 금융위기 기간의 비용소모적 배당은 자기자본비율 하락과 경기순응적 대출

회수를 야기하여 금융불안정 심화가 우려되기 때문이다.

  그리고 경영성과, 위험 등의 측면에서 정부소유은행의 배당정책은 높은 경영성과 
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및 낮은 경영위험 등의 긍정적인 요소를 내포하고 있으므로 이러한 배당정책을 활

용한 적극적인 공적자금 회수 노력을 가속화할 필요가 있다. 또한 은행의 위험이전 

행태를 고려하면 과거 경제위기 수준의 극단적인 위기 도래 시 예금자보호 수준 등

에 대한 논의도 필요할 것이다.

  본 연구는 국내 은행을 대상으로 자본적정성을 고려한 배당정책 및 경영성과를 

연구한 최초의 연구이기에 이해관계자들의 의사결정 판단에 기초적인 틀을 제공할 

수 있다는 점에서 의의를 가진다. 하지만 은행산업은 시간가변적인 각종 규제와 복

잡한 대내외적 주요 현안에 직접적으로 노출되어 있기에 세밀한 실무적 접근 필요

할 것이다.
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