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Ⅰ. 서 론 
  

국가가 자본금을 출자하고 지분을 소유하는 공공기관으로부터 발생하는 정부배

당수입은 중요한 세입원천 중의 하나이다. 금융위기 이후 재정건전성 강화에 대한 

필요성이 높아지면서, 정부출자수입이나 경상이전수입과 같은 세외수입이 가지는 

중요성 역시 더욱 커지게 되었다. 정부는 최근의 법률개정(2011.10.15 시행)을 통

하여 국유재산법 제65조의2부터 제65조의6까지 정부배당 내용을 신설함으로써 국

유재산 관리 법률을 정비하였다.1) 이는 정부출자기업체의 정부배당에 관한 주요 사

항을 법률에 명확하게 규정하고, 배당 결정 과정의 투명성을 제고하기 위함이다. 

또한 공공기관의 정부배당을 강화하기 위한 법률개정이 추진 중에 있다.2) 

정부배당을 지급하는 공공기관은 대부분 설립 근거 법률을 가지고 있으며, 개별

법에 따라 이익금을 처리한다.3) 그리하여 사업연도의 결산 결과 발생한 이익, 즉 당

기의 이익금에 기초하여 출자자에 대한 배분을 결정한다. 배당가능이익은 당기의 

이익금에서 이월손실금의 보전, 이익금의 일정 비율로 정해진 이익준비금, 이익금

의 일정 비율로 정해진 사업확장적립금 등의 법정적립금을 공제하여 산출하게 되어 

있다. 개별법상의 배당 규정에 따르는 기관의 경우 배당은 당기 이익금 처리 중 후

순위를 차지하기 때문에 내부적립금이 과다하더라도 배당가능이익이 축소되는 문

제가 발생할 수 있다.

2009년까지 정부배당대상 공공기관의 배당은 특정한 기준 없이 기관 자체적으

공공기관과 민간기업의 
배당성향 비교분석

1)  정부배당대상기업이 되는 정부출자기관(정부가 해당 기관에 대하여 지분을 보유하고 있음을 의미하며, 과거 정부투

자기관관리기본법에서 정의한 정부투자기관과는 다르다)은 총 35개이며, 이 중 27개가 일반회계 소관이고 8개가 특

별회계 및 기금 소관이다. 상법 또는 관련 법령에 따라 배당가능이익이 발생한 정부배당대상기업에 대하여, 배당대상

이 되는 이익의 규모, 정부출자수입 예산규모의 적정성 및 정부의 재정여건, 해당 기업의 배당률 및 배당성향, 동종·

유사업종 민간부문의 배당률 및 배당성향, 해당 기업의 경영여건, 정부의 재정지원 여부 및 규모, 공공성 등을 고려하

여 적정하게 정부배당이 이루어지도록 할 것을 명시하고 있다.

2) 이익준비금의 적립한도와 적립비율을 상법 수준으로 하향 조정하고, 배당의 순위를 앞당기는 내용을 포함한다. 

3) 예외적으로 한국가스공사와 한국공항공사는 상법의 규정을 따른다. 
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로 결정하였다. 그러나 산정 기준에 일관성과 투명성

이 부족하고 수익 대비 내부유보가 과다하다는 지적이 

지속적으로 제기되었다. 정부예산이 투입되는 공공기

관이 수익을 재정수입으로 환원하지 않고 내부유보금

을 과다하게 보유하는 것은 재정건전성 측면에서 바

람직하지 않을 수 있으며, 내부유보금이 사내 복지 등

으로 전환될 경우 공공기관의 비효율성을 가중시키는 

요인으로 작용할 수도 있기 때문이다. 이러한 문제점

을 해결하기 위하여 2010년에 자체수입비중, 수익성, 

과거 배당실적과 같은 계량지표 및 정부 재정지원이

나 투자계획 등의 비계량지표를 종합적으로 고려하도

록 하는 배당결정방식이 도입되었다. 그러나 새로운 

배당결정방식이 합리적인가에 대해서는 여전히 논란

의 여지가 있다. 또한 배당수입을 강화하는 것은 정부

의 재정수입을 다양화한다는 측면에서 바람직하지만, 

한편으로는 배당세입의 증가가 정부출자기관의 기업 

가치를 극대화하는 문제와 상충된다는 의견도 존재한

다. 

공공기관 정부배당정책의 적정성을 판단하기 위해

서는 공공기관의 배당성향 수준에 대한 파악이 우선적

으로 이루어져야 한다. 이를 위해서는 적절한 비교대

상을 설정하는 것이 중요하다. 본 연구에서는 국내 민

간기업의 배당성향을 실증적으로 분석하고, 민간기업

에 대한 추정 결과를 바탕으로 공공기관의 배당성향을 

예측할 것이다. 공공기관이 민간기업의 배당결정방식 

하에서 배당성향을 결정할 경우 배당성향의 변화를 가

상적으로 산출함으로써, 공공기관의 배당성향이 민간

기업과 비교하여 어느 정도의 수준을 보이고 있는지 

살펴보기로 한다. 물론 공공기관은 공공성이 높고 수

익성이 상대적으로 낮은 분야의 사업을 담당하는 경우

가 많기 때문에, 민간기업과 직접적으로 비교하는 데 

무리가 있다는 비판이 있을 수 있다. 그러나 정부에 배

당을 지급해야 하는 공공기관들의 성격을 살펴보면, 

공공기관 가운데에서는 상대적으로 시장성이 높은 특

성을 가진다.4) 더욱이 지금까지 공공기관의 배당성향

을 민간기업 등 어떠한 기준 집단에 대해서도 비교하

려는 시도가 이루어지지 않았다는 점에서, 본 연구가 

공공기관 배당성향 분석과 평가에 관한 하나의 기준을 

제시할 수 있을 것으로 기대한다. 

우선 실증분석에 앞서 민간기업과 공공기관을 기업

의 특성별로 분류하고 그에 따라 배당성향의 분포가 

어떻게 다른지 살펴볼 것이다. 그런 다음 민간기업의 

배당성향을 결정하는 요인이 무엇인지 실증적으로 분

석한다. 이때 실증분석은 민간기업의 재무제표를 바

탕으로 구축한 횡단면 자료를 사용한다. 배당을 지급

하지 않는 민간기업의 비중이 상당히 크기 때문에, 유

배당 기업만을 포함하는 경우 배당성향 결정요인 분석

을 시행하기로 한다. 그리고 추정 결과를 이용하여 공

기업의 가상적인 배당규모를 산출하고 현행 배당결정

방식하에서의 배당성향과 비교할 것이다. 이러한 분

석을 바탕으로 정부배당정책의 제도개선 방안을 제시

한 다음, 제시된 기준에 따라 정부배당을 재계산하고 

가상적인 재정기여도를 파악할 수 있다.

정부예산이 투입되는 공공기관이 수익을 

재정수입으로 환원하지 않고 

내부유보금을 과다하게 보유하는 것은 

재정건전성 측면에서 바람직하지 않을 수 있으며, 

공공기관의 비효율성을 가중시키는 

요인으로 작용할 수도 있다.

4)  2010년에 공기업으로 지정된 27개 공공기관 가운데 정부배당대상기업은 18개이며, 이 외에도 금융 공공기관이나 항만공사 등 상대적으로 시장성이 높은 기관들

이 정부배당대상기업에 해당한다.
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본고는 다음과 같이 구성되어 있다. 제Ⅱ장에서는 

배당성향과 관련된 기존문헌들을 검토한다. 제Ⅲ장에

서는 민간기업과 공공기관의 배당성향 분석에 사용된 

자료를 설명하고 배당성향의 분포를 살펴본다. 제Ⅳ

장에서는 배당성향 결정요인 실증분석 결과와 실증분

석 결과를 바탕으로 공공기관 배당성향 예측 결과를 

제시한다. 제Ⅴ장은 요약과 정책적 시사점으로 마무

리짓는다. 

Ⅱ. 기존문헌 연구

우리나라 민간기업의 배당정책 결정요인에 관한 연

구는 다양하게 이루어져 왔다. 주로 상장기업 중 제조

업을 대상으로 하는 경우가 많으며, 배당금, 배당률, 

배당성향, 배당수익률 등이 종속변수로 사용되고 있

다. 

신민식 외(2008)는 1986년부터 2006년까지 민간

기업을 대상으로 배당정책의 결정요인과 조정속도에 

관한 실증분석을 시행하였다. 분석 결과, 수익성비율

과 배당프리미엄은 배당성향을 증가시키며 자본지출

비율, 레버리지 비율, 경영위험 등은 배당성향을 감

소시키는 것으로 나타났다. 종속변수로는 주당배당

(DPS)을 사용하고 있으며, 설명변수로는 자본지출비

율, 레버리지비율, 수익성비율, 경영위험, 거래량회전

율을 사용하였다. 특히 베타계수/{(1+부채총계)/자기

자본총계}로 측정하는 경영위험은 배당과 음(-)의 상

관관계를 가지는 것으로 도출되어, 영업이익의 변동

성이 증가하면 배당지급을 감소시키고자 함을 확인하

였다. 

김동희 외(2011)는 주인-대리인 문제의 관점에서 

소유지배괴리도와 배당정책 간의 관계를 분석하였는

데, 4,315개 비금융업종을 대상으로 9년간의 패널자

료를 사용하였다. 종속변수인 배당정책으로는 배당

률, 배당성향, 배당수익률 등을 고려하였다. 소유지배

괴리도는 특정기업에 대한 지배권과 소유권의 차이로

서, 지배주주가 기업에 실제로 영향력을 행사할 수 있

는 지분율과 직접 보유하고 있는 지분율의 차이로 정

의하였다. 분석 결과에 따르면 소유지배괴리도와 배

당지급여부 간의 유의미한 영향관계를 발견할 수 없으

며, 소유지배괴리도와 배당률, 배당수익률의 관계 또

한 유의적인 상관관계가 존재하지 않았다. 그러나 비

재벌기업을 표본으로 한 경우, 소유지배괴리도가 클

수록 대리인 문제를 축소시키기 위해 배당성향이 높아

지는 경향이 나타남을 주장하였다. 외국인 지분율은 

배당률을 높이는 반면, 배당수익률에는 음(-)의 영향

을 미친다는 결과를 도출하였다.

손판도 외(2011)는 1981년부터 2009년까지 제조

업에 속하는 상장기업을 대상으로 배당결정요인을 일

반회귀분석모형과 고정효과모형을 통하여 분석하였

다. 기업규모, 수익성, 성장성, M/B 등 기업특성요인

을 고려하였고, 종속변수로는 배당성향(DPO)을 고

려하였다. 기업규모를 나타내는 총매출액 변수는 배

당성향에 음(-)의 영향을 나타냈으며, 수익성변수인 

ROA가 높을수록 배당성향이 감소하는 결과를 도출

하였다. 영업이익의 표준편차로 나타나는 경영위험과 

10% 이상 보유 대주주 지분율로 정의되는 대주주지분

율은 배당성향을 감소시키는 것으로 나타났다. 반면 

성장성, 소주주지분율, 레버리지변수는 배당정책에 

유의미한 영향을 주지 않았다. 

배당정책의 결정요인과 조정속도에 관한 

실증분석, 소유지배괴리도와 배당정책 간의 

관계 분석, 모형을 통한 배당결정요인 분석 등, 

우리나라 민간기업의 배당정책 결정요인에 관한 

연구는 다양하게 이루어져 왔다. 
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우리나라의 경우뿐만 아니라 국제비교를 통하여 민

간기업의 배당성향 결정요인을 분석하려는 시도 역시 

이루어졌다. 차병섭·이영(2006)은 67개국의 기업 미

시자료를 활용하여, 배당과 관련된 조세와 기업의 특

성이 배당성향에 어떠한 영향을 미쳤는지 실증적으로 

분석하였다. 분석 결과에 따르면, 배당 관련 조세율이 

높을수록 배당금 규모가 감소하는 것으로 나타났다. 

또한 수입의 안정성이 높거나 현금 수입비중이 높은 

산업에서 배당성향이 높다고 주장하였다. 

민간기업의 배당과 관련해서 많은 연구가 이루어진 

반면, 공공기관의 배당에 대한 연구는 거의 이루어지

지 않았다. 김기영 외(2010)는  공기업 배당 현황을 살

펴보고 적정성에 대한 평가를 시도하였다. 우선 정부

출자기관 배당의 적정성을 현행법상 최대배당가능이

익 대비 실제 배당세입의 비율으로 산출하였다. 분석

결과로부터 정부출자기관의 배당성향이 최대배당가

능이익을 고려할 때 매우 낮으며, 일정한 지속적 성장

률을 상정하고 배당을 강화할 경우 재정수입의 증가를 

기대할 수 있음을 보였다. 

민간기업의 배당성향 결정 요인에 대한 분석은 활

발하게 이루어졌음에도, 이러한 실증분석 결과를 공

공기관의 배당성향과 연결시키려는 시도는 존재하지 

않았다. 또한 공공기관의 배당성향 분석은 실증적인 

분석보다는 현황의 파악과 정책제안이 주를 이루었던 

것도 사실이다. 본 연구는 실증분석 결과를 바탕으로 

공공기관의 배당성향을 민간기업과 비교하고, 비교 

결과를 통하여 그 적정성을 논의해 보기로 한다. 이러

한 분석 결과는 향후 공공기관 배당결정 수준과 결정

방식을 개선하는 데 활용될 수 있을 것으로 기대한다.

Ⅲ. 배당성향 현황

1. 배당대상기관 및 결정방식

국유재산법 제65조의2는 정부배당대상기업의 범

위를 규정하고 있는데, 국유재산법 제2조와 제65조의

2에 의거한 정부배당대상기업이 되는 정부출자기관5)

은 총 35개이다. 공기업으로 지정된 27개 공공기관 가

운데 정부배당대상기업은 모두 18개이며, 14개 시장

형 공기업 중 7개 기관과 13개 준시장형 공기업 중 11

개 기관이 해당한다. 또한 17개 기금관리형 준정부기

관 가운데 2개 기관, 65개 위탁집행형 준정부기관 가

운데 3개 기관, 176개 기타공공기관 가운데 7개 기관

이 정부배당대상기업에 속한다. 이외에도 한국방송공

사, 서울신문사와 같은 5개 비공공기관이 정부출자기

관에 속하여 정부배당의 대상이 된다. 

민간기업의 배당과 관련해서 많은 

연구가 이루어진 반면, 공공기관의 배당에 대한 

연구는 거의 이루어지지 않았으므로, 

본 연구는 실증분석 결과를 바탕으로 

공공기관의 배당성향을 민간기업과 비교하고, 

비교 결과를 통하여 그 적정성을 

논의해 보기로 한다.

5)  정부가 해당 기관에 대하여 지분을 보유하고 있음을 의미하며, 과거 정부투자기관관리기본법에서 정의한 정부출자기관과는 다름
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<표 1> 정부배당대상기업

정부배당대상기관의 배당결정방식은 크게 3단계로 

구성된다. 1단계에서는 일반회계에 속하는 정부배당

대상기업을 총수입 대비 자체수입비중에 따라 구분하

여 기본 배당성향에서 단계적으로 상향 조정하여 배당

성향을 결정한다. 2단계에서는 수익성, 안정성, 자본

금 규모, 내부자금 규모, 과거배당실적 등의 계량지표

를 선정하여 배당성향을 조정한다.  

마지막으로 3단계에서는 재정지원 여부, 공공투자

계획 여부, 경영현황, 공익성을 비계량지표로 평가하

여 배당성향을 조정한다. 비계량지표 항목 모두에 해

당되지 않는 기업에 대해서는 2단계에서 조정된 배당

성향을 상향 조정한다. 이렇게 산출된 배당성향에 따

라 당기순이익을 기준으로 배당금을 결정하고, 정부

는 지분율에 따라 배당세입을 얻는다.

2. 공공기관의 배당 현황

2010년 기준 정부배당대상기업에 속하는 35개 공

공기관 가운데 일반회계 소관인 공공기관은 27개이

다. 이 중 최근 5년 동안 정부배당이 지급되지 않은 한

국방송공사, 한국교육방송공사, 서울신문을 제외한 24

개 일반회계 소관 공공기관을 분석 대상으로 하였다. 

2010년과 2011년 배당 현황을 <표 2>에 정리하였다. 

공공기관의 유형별로 배당성향을 살펴보면 기타 유

형에서 배당성향이 가장 높았고, 준정부기관의 배당

성향이 가장 낮았다. 기타 공공기관에는 배당성향이 

상대적으로 높은 금융 공공기관이 포함되어 있기 때문

으로 보인다. 시장형 공기업과 준시장형 공기업 사이

에는 배당성향에 큰 차이가 발견되지 않았다. 2010년

에는 시장형 공기업의 평균 배당성향이 준시장형 평균

보다 다소 높게 나타났으나, 2009년에는 반대의 경우

가 관측되었다.

공기업으로 지정된 27개 공공기관 가운데 

정부배당대상기업은 모두 18개이며, 

14개 시장형 공기업 중 7개 기관과 13개 준시장형 

공기업 중 11개 기관이 해당한다.

분류 유 형 기관명

공공
기관

시장형
공기업

인천국제공항공사, 한국가스공사, 
한국공항공사, 한국석유공사, 한국전력공사, 
부산항만공사, 인천항만공사 

준시장형 
공기업

대한석탄공사, 한국감정원, 한국도로공사, 
한국관광공사, 한국광물자원공사, 
한국수자원공사, 한국조폐공사, 한국철도공사, 
한국토지주택공사, 대한주택보증(주), 
한국지역난방공사

기금관리형 
준정부기관 

한국자산관리공사, 한국주택금융공사,

위탁집행형 
준정부기관

농수산물유통공사, 한국농어촌공사, 
대한무역투자진흥공사, 

기타
공공기관

중소기업은행, 한국수출입은행, 
한국정책금융공사, 울산항만공사, 
88관광개발(주), 산은금융지주, 한국투자공사

비공공기관
한국방송공사, 서울신문사, 한국교육방송공사, 
대한송유관공사, 코레일공항철도주식회사, 
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<표 3> 공공기관 유형별 평균 배당성향

공공기관의 배당성향 결정방식에는 과거 2년의 배

당성향이 포함되는데, 이로 인하여 과거 배당성향과 

현재 배당성향 간에 강한 상관관계가 존재하게 된다. 

[그림 1]은 2009년 배당성향과 2010년 배당성향의 관

계를 보여주고 있는데, 2009년에 배당성향이 0이었던 

3개 기관을 제외한다면 기관별 두 해의 배당성향 사이

에 강한 선형관계를 관찰할 수 있다. 2009년과 2010

년 배당성향 사이의 상관관계는 0.6127이다. 결과적

으로 과거 배당성향 실적이 당해 연도 배당성향을 대

부분 결정하는 것으로 보인다. 

[그림 1] 2009년 배당성향과 2010년 배당성향 간의 관계

2010년 2011년

’09년 
순이익

배당
성향

정부
배당
세입

’10년
순이익

배당
성향

정부
배당
세입

기 업 은 행 7,105 21,67 1,001 12,901 20.47 1,720

수출입은행 258 17.50 33 667 18.50 92

수자원공사 816 15.50 115 1,421 14.50 187

가 스 공 사 2,380 23.49 160 2,062 21.83 129

조 폐 공 사 5 25.50 1 35 26.50 9

관 광 공 사 1,570 22.98 199 1,775 21.50 211

감 정 원 39 18.97 4 29 19.04 3

도 로 공 사 562 14.50 3 664 14.50 3

석 유 공 사 4,223 16.00 2 2,114 16.00 1

부 산 항 만 407 19.50 79 769 20.50 158

인 천 항 만 28 24.50 5 25 21.00 4

울 산 항 만 239 26.50 64 206 27.50 57

농수산물유통 84 10.00 8 103 10.00 10

농어촌공사 664 10.00 66 762 10.00 76

K O T R A 169 14.00 24 74 13.00 10

광물자원공사 213 15.00 7 230 15.00 6

K A M C O 933 22.50 173 950 22.50 177

산은금융지주 192 26.50 3 9,085 26.50 235

한 국 공 항 426 - - 577 22.50 71

정책금융공사 -604 - - 4,048 16.50 607

철 도 공 사 6,486 - - 3,808 14.00 514

토지주택공사 4,972 - - 3,733 - -

주택금융공사 358 - - 252 - -

한 국 전 력 -777 - - -614 - -

배당기관  수 18개 21개

(단위: 억원, %)

유형 기관 수 배당성향
총자산 
수익률

내부
유보율

임의적립금 
비율

기타 5
21.89
(4.88)

3.24
(3.99)

0.72
(0.77)

24.65
(46.49)

시장형 6
16.97
(8.62)

0.94
(0.87)

2.44
(3.64)

213.33
(330.21)

준시장형 8
15.63
(7.69)

2.91
(5.93)

9.03
(16.06)

753.65
(1416.65)

준정부
(기금 및 위탁)

5
11.10
(8.05)

2.34
(2.58)

1.25
(1.88)

51.40
(100.87)

주: 괄호 안은 표준편차

(단위: 개, %)

30

25

20

15

10

5

0

2
0
0
9
 배
당
성
향

0 5 10 15 20 25 30
2010 배당성향(%)

(단위: %)

<표 2> 배당 현황(일반회계)

공공기관의 배당성향 결정방식에는 

과거 2년의 배당성향이 포함되는데, 이로 인하여 

과거 배당성향과 현재 배당성향 간에 

강한 상관관계가 존재하게 된다.
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반면, 기관별 특성과 배당성향 간에는 높은 상관관

계를 발견할 수 없었다. 예를 들어 총자산수익률과 배

당성향의 상관계수는 2010년의 경우 0.2997로 비교

적 낮게 나타났다.6) 2009년에는 총자산수익률과 배

당성향 간의 상관계수가 0.0789로 2010년보다 매우 

낮았다. 총자산수익률의 변화와 배당성향의 변화 사

이에도 뚜렷한 관계를 발견하기 어려웠다. 2009년과 

2010년 사이의 총자산수익률 변화도(%p)와 배당성향 

변화도(%p)의 상관관계는 0.0696에 불과하였는데, 총 

24개 공공기관 중 11개 기관이 총자산수익률 변화에

도 불구하고 배당성향을 조정하지 않았다. <표 4>를 

살펴보면, 총자산수익률의 변화와 평균 배당성향의 

변화에서 일관적인 패턴을 발견하기 어렵다. 

<표 4> 총자산수익률 변화구간별 평균 배당성향 변화

(2009~2010년)

3. 민간기업과 공공기관의 비교

가. 자료

민간기업의 자료는 한국신용평가에서 제공하는 재

무정보 데이터베이스인 KIS-VALUE를 활용하여, 외

감기업의 2010년 재무제표 자료를 추출하고 횡단면 

자료를 구축하였다. 업종은 비금융업으로 제한하였

다. 정부배당대상기업인 공공기관 가운데 한국가스공

사, 한국전력공사 등은 상장기업이지만 대부분의 공

공기관은 비상장되어 있기 때문에 분석 대상의 일관성

을 유지하기 위하여 분석 범위를 외감 기업으로 확대

하였다. 또한 분석 대상을 양(+)의 당기순이익이 발생

한 기업으로 한정하였다. 민간기업의 경우 당기순이

익이 음(-)의 값을 가지더라도 배당이 이루어지는 경

우가 존재하지만, 공공기관은 음(-)의 당기순이익이 

발생했을 때 배당이 이루어지지 않기 때문이다. 이러

한 과정을 통하여 총 12,470개의 민간기업이 일차적

으로 남게 된다.7) 12,470개의 민간기업 가운데 2010

년 배당이 이루어진 기업의 수는 총 878개이며, 이는 

전체의 7.20%에 해당한다. 나머지 11,592개 기업에

서는 양(+)의 당기순이익이 발생하였으나 배당이 이

루어지지 않았다. 이 중 다음의 표에 유배당 기업과 무

배당 기업의 주요 변수 평균값을 정리하였다. 

과거 배당성향 실적이 당해 연도 

배당성향을 대부분 결정하는 것으로 보이며, 

기관별 특성과 배당성향 간에는 

높은 상관관계를 발견할 수 없었다.

6)  무배당 기관을 제외한 21개 기관을 대상으로 산출하였다.

7)  이 중 상장기업은 1,276개이다. 

총자산수익률
변화

평균 배당성향 
변화

기관 수
배당성향

불변 기관 수
비율

1%p 이상 증가 -0.74 2 1 50

0.5~1%p 증가 8.20 4 1 25

0~0.5%p 증가 -0.15 8 5 62.5

0~0.5%p 감소 -0.85 6 3 50

0.5%p 이상 감소 3.50 4 1 25

(단위: %p, 개, %)
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<표 5> 유배당 민간기업과 무배당 민간기업의 비교

배당성향은 배당금을 당기순이익으로 나눈 값의 백

분율로 정의한다. 2010년에 배당이 이루어진 민간기

업의 평균 배당성향은 25.27%이며, 배당을 지급하지 

않은 기업보다 높은 수준의 총자산과 총자본 규모를 

가지고 있다. 부채비율은 부채를 자산으로 나눈 값의 

백분율이다. 경영위험은 해당연도를 포함한 과거 3년 

동안의 영업이익 편차를 영업이익으로 나눈 값으로, 

영업이익의 변동성을 반영하는 지표이다. 부채비율

과 경영위험이 높다는 것은 기업의 재무건전성이 상대

적으로 좋지 않고 이익 발생에 연간 편차가 크게 존재

한다는 것을 의미한다. 매출액증가율은 전년도 매출

액 대비 당해 연도의 매출액 증가율이며, 이것은 기업

의 성장성을 반영한다. 무배당 기업의 부채비율과 경

영위험도가 상대적으로 더 높았는데, 부채규모가 크

거나 이익의 변동성이 큰 기업은 이익이 발생하더라도 

배당을 하지 않는 경향이 존재함을 알 수 있다. 그러나 

기업의 성장성을 나타내는 매출액증가율은 무배당 기

업에서 오히려 높았다. 

내부유보율은 이익잉여금을 납입자본금으로 나눈 

값으로, 무배당 기업에서 내부유보율이 상대적으로 

높았다. 이는 당기순이익에서 배당을 지급하고 난 나

머지 금액이 이익잉여금으로 계산되기 때문에 배당과 

이익잉여금에는 음(-)의 상관관계가 존재할 가능성이 

높기 때문인 것으로 보인다. 

나. 배당성향 비교

878개 민간기업과 24개 공공기관에 대하여 구축된 

자료를 바탕으로, 기업 특성에 따른 배당성향의 분포

를 살펴보기로 한다. 우선 평균 배당성향을 비교하여 

<표 6>에 정리하였다. 기업별 배당성향을 산술평균했

을 때, 민간기업의 평균 배당성향은 25.27%이며 정부

배당 공공기관의 평균 배당성향은 18.66%로 민간기

업이 상대적으로 높은 배당성향을 나타내었다. 참고

로 2009년의 평균 배당성향 역시 민간기업이 25.25%

로, 19.15%의 배당성향을 나타내는 공공기관보다 높

았다. 

<표 6> 평균 배당성향 비교

배당성향은 배당금을 당기순이익으로 

나눈 값의 백분율로 정의한다. 

2010년에 배당이 이루어진 민간기업의 

평균 배당성향은 25.27%이며, 배당을 지급하지 

않은 기업보다 높은 수준의 총자산과 

총자본 규모를 가지고 있다.

 유배당  무배당

관측 수 878 11,592

배당성향(%) 25.27 0

자산(원) 1조 1500억 752억

자본(원) 6,470억 337억

부채비율(%) 36.33 59.09

경영위험 133.31 239.39

매출액증가율(%) 26.91 356.70

총자산수익률(%) 7.29 7.07

내부유보율(%) 946.59 1379.41

납입자본금 비율(%) 35.54 42.19

자기자본비율(%) 58.65 44.65

민간기업 공공기관

2010 2009 2010 2009

산술평균 25.27 25.25 18.66 19.15

자산으로 가중 평균 17.84 21.00 18.54 19.36

자본으로 가중 평균 17.09 20.10 18.05 17.30

관측 수 878 777 21 18

(단위: %)
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그러나 배당성향은 기업의 규모에 따라 차이가 발

생할 수 있으므로, 기업규모에 관계없이 산술평균한 

배당성향보다는 자산 또는 자본으로 가중평균한 배당

성향을 살펴보는 것이 의미 있을 것이다. 2009년에는 

자본이나 자산으로 가중평균한 배당성향이 민간기업

에서 더 높았던 반면, 2010년에는 공공기관의 배당성

향이 더 높은 것으로 나타났다. 정부배당대상기업은 

자본 및 자산으로 가중평균한 배당성향과 산술평균한 

배당성향에 큰 차이가 발생하지 않았다. 그러나 민간

기업은 자본 및 자산으로 가중평균한 배당성향이 산술

평균한 배당성향보다 크게 낮아진 것으로 볼 때 배당

성향이 기업규모에 비례적으로 증가하지는 않는 것으

로 보인다. 

민간기업과 공공기관은 기업규모, 수익성, 자본금 

규모 등에서 차이가 클 수 있다. 따라서 전체적인 평균

보다는 배당성향의 분포를 살펴보는 것이 중요하다. 

지금부터 자산 규모별 배당성향, 자본 규모별 배당성

향, 수익성 수준별 배당성향, 재무건전성 수준별 배당

성향을 살펴보기로 하자. 

먼저 민간기업을 자산 규모에 따라 분위별로 구분

하여 평균 배당성향을 산출한 다음, 각 자산 분위에 해

당하는 공공기관의 평균 배당성향을 비교하였다. 자

산 분위는 하위 75%까지는 25% 분위별로 구분하였으

며, 공공기관의 경우에는 대부분 자산규모가 크기 때

문에 상위 25%는 5% 분위별로 구분하여 살펴보았다.8) 

그 결과 자산 분위 50~75%를 제외한 모든 그룹에서 

민간기업의 평균 배당성향이 높은 것으로 나타났다. 

자산 분위 50~75%에 해당하는 공공기관은 울산항만

과 한국조폐공사인데, 이들 두 기업의 2010년도 배당

성향은 각각 27.5%와 26.5%로 공공기관 가운데 가장 

배당성향이 높은 기업에 해당한다. 

[그림 2] 자산별 평균 배당성향

[그림 3] 자본 규모별 평균 배당성향

2009년에는 자본이나 자산으로 가중평균한 

배당성향이 민간기업에서 더 높았던 반면, 

2010년에는 공공기관의 배당성향이 더 높은 

것으로 나타났다. 정부배당대상기업은 자본 및 

자산으로 가중평균한 배당성향과 산술평균한 

배당성향에 큰 차이가 발생하지 않았다.

8)  공공기관의 평균 배당성향이 나타나지 않는 분위는 해당 분위에 포함되는 자산 규모를 가지는 공공기관이 존재하지 않는 경우이다.
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이와 동일한 비교분석을 자본의 경우에도 시행하였

으며, 자본 규모별 평균 배당성향을 [그림 3]에 나타내

었다. 자본 분위 75~80% 구간에서 공공기관의 평균 

배당성향이 높았고9) 자본 분위 95~100% 구간에서도 

공공기관의 평균 배당성향이 다소 높으나 큰 차이는 

발생하지 않았다. 나머지 구간에서는 민간기업의 평

균 배당성향이 높게 나타났다. 자산 규모와 마찬가지

로 자본 규모에 따라 기업을 분류하더라도, 평균 배당

성향이 민간기업에서 상대적으로 높은 경향을 보이고 

있음을 알 수 있다. 

기업의 수익성에 따라 평균 배당성향이 어떻게 분

포하는지 살펴보기 위하여 민간기업의 총자산수익률

을 분위별로 구분하고, 해당되는 공공기관의 평균 배

당성향과 비교하였다. 결과는 [그림 4]에 나타나 있

다.10) 많은 수의 민간기업이 총자산수익률 하위 범주

에 속해있기 때문에 하위 25%까지는 5% 구간별로, 그 

이상부터는 25% 구간으로 구분하여 살펴보았다. 

민간기업은 총자산수익률이 높아질수록 평균 배당

성향이 낮아지는 추세를 보이는 반면, 공공기관은 총

자산수익률이 높은 구간에 속하는 기업이 낮은 구간

에 속하는 기업에 비하여 상대적으로 높은 배당성향을 

보이고 있다. 특히 민간기업의 경우 총자산수익률 하

위 5% 구간에서 평균 93.63%의 배당성향을 보인다. 

결과적으로 수익성이 낮은 기업들 간에서는 민간기업

이, 수익성이 높은 기업들 간에서는 공공기관이 높은 

배당성향을 가지는 경향이 존재하는 것으로 보인다. 

마지막으로 재무건전성에 따라 평균 배당성향이 어

떻게 달라지는지 살펴보기 위하여, 민간기업을 자기

자본비율에 따라 분위별로 구분하고 해당되는 공공기

관과 평균 배당성향을 비교하였다. 자기자본비율은 민

간기업과 공공기관의 구분 없이 균형적인 분포를 가지

고 있기 때문에, 20% 분위별로 구분하여 살펴보았다. 

[그림 5]를 살펴보면, 모든 구간에서 민간기업이 공

공기관에 비하여 높은 수준의 평균 배당성향을 나타내

고 있다. 이는 동일한 수준의 재무건전성을 가지고 있

는 기업들일 경우 공공기관이 상대적으로 낮은 배당을 

지급하고 있음을 나타낸다. 

자산 규모와 마찬가지로 자본 규모에 따라 

기업을 분류하더라도, 평균 배당성향이 

민간기업에서 상대적으로 높은 경향을 

보이고 있음을 알 수 있다.

9)  자본 분위 75%~80% 구간에 해당하는 정부배당대상기업은 배당성향 26.5%의 한국조폐공사이다.

10)  공공기관의 평균 배당성향이 존재하지 않는 15~20% 구간과 20~25% 구간은 해당 범위의 총자산수익률을 나타내는 공공기관이 관측되지 않는 경우이다.
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[그림 4] 총자산수익률 수준별 평균 배당성향
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[그림 5] 재무건전성 수준별 평균 배당성향

지금까지 분석한 바에 따르면 기업규모나 수익성, 

재무건전성 등이 유사할 때, 공공기관이 민간기업에 

비하여 대체로 낮은 수준의 배당성향을 유지하고 있

는 것으로 보인다. 그러나 민간기업과 공공기관 간의 

비교분석을 좀 더 정교하게 하기 위해서는 배당성향에 

영향을 미치는 다른 요인들을 통제할 필요가 있다. 이

를 위하여 기업별 특성 변수를 활용한 실증분석을 시

행하기로 한다. 

Ⅳ. 실증분석

1. 모형 및 추정 결과

앞서 설명한 878개의 민간기업 가운데 배당성향이 

100%를 초과하는 고배당 기업 23개를 제외한 855개 

민간기업을 분석 대상으로 하였다. 당해 연도에 배당

을 지급하지 않기로 결정한 민간기업은 재무지표로 관

측되지 않는 상황에 의하여 무배당을 결정했을 수 있

기 때문에, 이들 기업을 포함할 경우 배당지급 결정 이

후 배당성향의 결정요인을 분리하여 파악할 수 없다는 

문제가 존재한다. 따라서 배당이 0 이상인 민간기업만

을 대상으로 배당성향 결정요인을 추정하였다. 고배

당을 지급하는 기업은 기업 특성 이외의 외부적 요인

으로 인하여 고배당을 결정하는 경우가 많기 때문에 

분석에서 제외하였다. 자료는 2010년 재무제표 자료

로 구성된 횡단면 자료이다. 종속변수는 2010년에 지

급이 결정된 배당금을 당해의 당기순이익으로 나눈 배

당성향을 사용하였다. 2010년에 지급 결정된 배당금

이 실제 지급되는 해는 2011년이며, 이는 공공기관의 

배당성향 산출방식과 일치하도록 하였다. 

설명변수로는 총자산 또는 총매출액의 규모, 총자

산수익률, 내부유보율, 이익잉여금 비율, 경영위험, 

납입자본금 비율, 부채비율, 매출액증가율 등을 사용

하였다. 총자산 또는 총매출액은 기업의 규모를 나타

내기 위한 지표이며, 총자산수익률은 기업의 수익성

을 반영한다. 공공기관의 경우 기관의 규모가 큰 경우

가 많기 때문에, 민간기업과의 비교 시 기업 규모를 통

제할 필요가 있다. 부채비율은 재무건전성을 통제하

기 위하여 설명변수에 포함하였다. 그리고 현재 공공

기관 배당성향 결정산식에 사용되고 있는 변수들이 민

간기업의 배당성향에 영향을 미치는지 살펴보기 위하

여 내부유보율, 납입자본금 비율, 이익잉여금 비율 등

을 함께 고려하였다. 특히 내부유보율과 이익잉여금

은 배당성향과 내생적인 관계를 가질 수 있기 때문에 

전년도 값을 사용하였다. 부채비율이나 총자산수익률 

역시 공공기관 배당성향 결정 시 사용되는 요소들이

다. 경영위험 및 매출액증가율은 이익의 변동성과 기

업의 성장성이 배당성향에 영향을 미치는지 살펴보기 

공공기관이 민간기업에 비하여 대체로 

낮은 수준의 배당성향을 유지하고 있는 

것으로 보인다. 그러나 민간기업과 

공공기관 간의 비교분석을 좀 더 정교하게 

하기 위해서는 배당성향에 영향을 미치는 

다른 요인들을 통제할 필요가 있다.0-20 20-40 40-60 60-80 80-100
자기자본비율 분위
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위하여 설명변수에 포함하였다. 자산, 매출액, 경영위

험은 로그값을 사용하였다. <표 7>에 주요 변수들의 

기초통계량을 제시하였다.

<표 7> 기초통계량

배당성향은 구조적으로 음(-)의 값을 가질 수 없

다. 가장 작을 경우 0의 값을 가지며 본 실증분석에서

는 100%를 초과하는 고배당 기업을 자료에서 제거하

였으므로 가장 클 경우 100의 값을 가지는 변수이다. 

따라서 tobit 분석을 적용하는 것이 적합하다. <표 8>

에 민간기업의 배당성향 결정요인 분석의 추정 결과를 

정리하였다.

<표 8> 민간기업 배당성향 결정요인 추정 결과: tobit 분석

모형 (3)과 (4)를 중심으로 살펴보자. 모형 (3)과 모

형(4)는 내부유보와 관련하여 기업의 과거 성향을 파

악하기 위한 변수로 전기의 내부유보율을 사용했는

지 전기의 이익잉여금 비율을 사용했는지에 차이가 있

다. 기업 규모를 추정하기 위하여 기업의 총자산에 로

그를 취한 값을 설명 변수로 사용하였으며, 추정 결과

는 통계적으로 유의미한 음(-)의 값을 나타내었다. 따

라서 기업 규모가 클수록 배당성향이 낮아짐을 알 수 

있다. 총자산 대신 총매출액을 사용했을 때에는 음(-)

의 계수를 가지는 것으로 추정되었지만 통계적으로 유

의하지는 않았다. 기업의 수익성을 나타내는 총자산

수익률에 대한 추정계수는 모형에 관계없이 통계적으

로 유의한 음(-)의 값을 보이는데, 이는 수익성이 높

설명변수로는 총자산 또는 총매출액의 규모, 

총자산수익률, 내부유보율, 이익잉여금 비율, 

경영위험, 납입자본금 비율, 부채비율, 

매출액증가율 등을 사용하였다.

변수명 관측 수 평균 표준 편차 최솟값 최댓값

배당 성향(%) 855 21.46 16.26 1 97

로그 자산 855 26.14 1.46 23.35 32.31

로그 매출액 855 25.97 1.54 21.90 32.35

부채비율(%) 855 36.29 17.73 1.44 89.28

로그 경영위험 844 3.93 1.02 1.27 10.18

매출액증가율(%) 850 26.94 73.18 -98.14 1310.56

총자산수익률(%) 855 7.45 4.91 0.34 29.69

납입자본금 비율(%) 855 35.70 17.38 0.79 100

내부유보율(%) 855 958.66 1845.91 3.50 24669.15

이익잉여금 비율(%) 855 412.26 1481.78 0 20896.45

변  수 (1) (2) (3) (4) (5) (6)

로그 자산 
    -0.870***

[0.388]
    -0.755***

[0.391]
    -0.761*

[0.390]
    -0.846***

[0.391]

로그 매출액
-0.438
[0.404]

-0.368
[0.400]

총자산

수익률

    -1.389***
[0.113]

    -1.304***
[0.118]

    -1.247***
[0.119]

    -1.258***
[0.120]

    -1.242***
[0.121]

    -1.232***
[0.120]

납입자본금

비율

-0.008
[0.030]

-0.013
[0.030]

-0.014
[0.030]

-0.012
[0.030]

-0.015
[0.030]

-0.017
[0.030]

부채비율
    -0.196***

[0.033]
    -0.188***

[0.034]
    -0.177***

[0.034]
    -0.168***

[0.034]
    -0.171***

[0.037]
    -0.181***

[0.037]

경영위험
   1.316**

[0.527]
   1.428***

[0.527]
   1.448***

[0.528]
   1.503***

[0.530]
    1.482***

[0.528]

매출액

증가율

   -0.024**
[0.009]

   -0.023**
[0.009]

   -0.023**
[0.009]

   -0.024**
[0.009]

전기

내부유보율

  -0.0008***
  [0.0003]

  -0.0008***
  [0.0003]

  -0.0008***
  [0.0003]

전기 이익

잉여금 비율

  -0.0007*
  [0.0004]

  -0.0009**
  [0.0004]

상수
      62.63***

[9.713]
      53.67***

[10.35]
      53.19***

[10.31]
      54.63*** 

[10.38]
      43.79***

[10.21]
      42.88***

[10.12]

관측 수 850 844 844 844 844 844

주: 1. 괄호 안은 표준편차

2. *p<0.1 **p<0.05 ***p<0.01
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은 기업에서 배당성향이 낮은 경향이 존재함을 의미한

다. 

내부유보율과 임의적립금 비율과 같은 변수는 배당

성향과 직접적으로 관련되어 있으며, 배당성향이 높

을수록 결과적으로 해당 연도의 내부유보율과 임의

적립금은 낮아질 수 있으므로 이들 사이에는 내생적

인 관계가 존재한다고 할 수 있다. 이러한 내생성을 일

부 해결하기 위하여 해당 연도 비율 대신 전년도 내부

유보율과 임의적립금 비율을 사용하여 기업이 나타내

는 내부유보 성향과 임의적립 성향을 반영하려고 하였

다. 두 변수의 추정계수는 모두 통계적으로 유의한 음

의 값을 나타내고 있다. 전년도 내부유보율이 높은 기

업일수록, 그리고 전년도 임의적립금 비율이 높은 기

업일수록 낮은 배당성향을 가지는 경향을 의미하는 것

이다. 이러한 결과로부터 이익에 대한 내부유보 성향

이 높고 임의적립금 규모를 높게 유지하려는 기업은 

이러한 목적을 위하여 배당성향을 낮게 유지하고 있기 

때문인 것으로 추측할 수 있다. 내부유보를 증가시키

고 임의적립금 규모를 크게 유지하려는 성향은 기업의 

투자계획, 미래 예측, 기업 고유의 특성 등에 기인하

는 것이다. 미래에 대규모 투자가 계획되어 있거나 또

는 수익성이 악화될 것으로 예측될 때에는 내부적립금 

규모를 높게 유지하려는 유인이 존재할 수 있다. 따라

서 배당과 내부유보율, 배당과 임의적립금 간에 일종

의 trade-off가 존재함을 알 수 있다. 

부채비율의 추정계수는 모형에 관계없이 음(-)의 

값을 보이고 있으며 통계적으로 유의미하였다. 이는 

재무건전성이 양호한 기업일수록 배당성향을 증가시

킴을 의미한다. 자기자본 규모가 크고 부채규모가 안

정적인 기업은 배당성향을 높게 유지하더라도 기업의 

자본구조가 침해되어 재무건전성이 악화될 우려가 적

다. 반대로 재무건전성이 양호하지 못한 기업은 이익

금을 배당으로 지급하기보다는 기업 내부유보를 통하

여 자본구조를 강화할 필요성이 더 높다. 

경영위험과 매출액 증가율 모두 배당성향을 결정

하는 요인으로 추정되었는데, 그 영향의 방향은 다르

게 나타났다. 영업이익 대비 과거 3년 동안의 영업이

익 표준편차로 정의한 경영위험은 기업의 영업이익에 

어느 정도의 변동성이 존재하는지를 나타내는 변수이

다. 기업의 영업이익 변동성이 높을수록 오히려 배당

성향이 증가하였으며, 매출액증가율이 높은 기업일수

록 배당성향이 상대적으로 낮은 것으로 추정되었다. 

이러한 추정 결과는 기업이 배당성향을 결정할 때 두 

가지의 상반된 목적이 있기 때문인 것으로 보인다. 기

업은 배당을 높게 지급함으로써 자본금을 유치하고 기

업의 자본규모를 확대할 수 있는 반면, 이익금을 내부

에 유보하고 배당을 낮춤으로써 미래투자를 준비할 수 

있다. 경영위험이 높은 기업은 전자의 효과가, 성장성

이 높은 기업은 후자의 효과가 상대적으로 높은 것으

로 판단된다. 

지금까지의 추정 결과를 종합하면 다음과 같다. 기

업의 규모가 클수록 배당성향이 높은 반면, 수익성이 

높을수록 배당성향이 낮았다. 기업의 배당성향과 내

부유보율, 임의적립금 비율 간에는 음(-)의 상관관계

가 존재하였다. 기업의 재무건전성이 좋을수록 배당

성향이 높았으며, 경영위험과 매출액 증가율은 배당

성향에 상반된 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이러

한 추정 결과를 이용하여 공공기관이 민간기업의 배당

결정방식하에서 어느 수준의 배당을 지급할지 예측해 

미래에 대규모 투자가 계획되어 있거나 

또는 수익성이 악화될 것으로 예측될 때에는 

내부적립금 규모를 높게 유지하려는 

유인이 존재할 수 있다. 따라서 배당과 

내부유보율, 배당과 임의적립금 간에 일종의 

trade-off가 존재함을 알 수 있다.
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보기로 한다.

2. 공공기관 배당성향 예측

상법에 준용하여 배당을 결정하는 민간기업과 달리 

공기업의 경우 배당성향이 당기순이익을 초과하여 결

정될 수는 없으므로, 배당성향의 범위를 0과 100% 사

이로 제한한 모형 (3) 및 모형 (4)의 추정 결과를 바탕

으로 공공기관의 가상 배당성향을 예측하였다. 일반

회계 소관 24개 공공기관 가운데 공기업에 대하여 민

간기업의 배당결정 행태에 의거한 가상적인 배당성향

을 기관별로 산출하였다. <표 9>에는 민간기업 추정 

결과를 바탕으로 한 예상 배당성향과 실제 배당성향과

의 차이를 정리하였다.

<표 9> 민간기업 기준 공공기관의 예상 배당성향

내부유보율을 설명변수로 사용한 모형과 이익잉여

금 비율을 사용한 모형의 예상 배당성향에는 큰 차이

가 존재하지 않으므로, 내부유보율이 설명변수로 포

함된 모형 (3)을 기준으로 살펴보도록 하겠다. 먼저 예

상 배당성향이 0으로 산출된 기관을 제외한 공공기관

의 평균 예상 배당성향은 24.62%이다.12) 이는 2010

기업의 배당성향과 내부유보율, 

임의적립금 비율 간에는 음(-)의 상관관계가 

존재하였다. 기업의 재무건전성이 좋을수록 

배당성향이 높았으며, 경영위험과 매출액 

증가율은 배당성향에 상반된 영향을 

미치는 것으로 나타났다.

기관명

모형(3)에 기초 모형(4)에 기초

예상 
배당성향

실제 
배당성향과의 

차이

예상
배당성향

실제 
배당성향과의 

차이

중소기업은행 0 -21.67 0 -21.67 

수 출 입 은 행 0 -17.50 0 -17.50 

수 자 원 공 사 32.63 17.13 33.75 18.25 

가 스 공 사 0.71 -22.78 1.16 -22.33 

조 폐 공 사 41.48 15.98 42.87 17.37 

관 광 공 사 22.57 -0.41 23.86 0.88

감 정 원 0.00 -18.97 0.00 -18.97 

한국도로공사 28.44 13.94 29.66 15.16 

한국석유공사 21.79 5.79 23.23 7.23 

부 산 항 만 37.61 18.11 38.45 18.95 

인 천 항 만 47.34 22.84 47.96 23.46 

울 산 항 만 36.09 9.59 36.57 10.07 

농수산물유통 0 -10.00 0 -10.00 

농 어 촌 공 사 5.32 -4.68 6.77 -3.23 

K O T R A 35.29 21.29 36.60 22.60 

광물자원공사 18.79 3.79 20.51 5.51 

자산관리공사 5.99 -16.51 7.44 -15.06 

산은금융지주 0 -26.50 0 -26.50 

공 항 공 사 44.06 44.06 44.61 44.61 

정책금융공사 2.82 2.82 3.68 3.68 

철 도 공 사 28.14 28.14 29.34 29.34 

토지주택공사 0 0 0 0

주택금융공사 0.48 0.48 0.88 0.88 

한 국 전 력 33.60 33.60 34.81 34.81

주: 색상 부분은 2010년도 무배당 기관

12)  무배당 기관은 포함하지 않은 산술평균이다. 
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년 유배당 공공기관의 평균 배당성향인 18.66%보다 

높은 수준이다. 그러나 배당성향이 0으로 예측된 기

관까지 모두 포함한 24개 공공기관을 고려할 경우, 그 

차이는 감소하는 것으로 나타났다. 24개 공공기관의 

평균 예상 배당성향은 18.46%, 평균 실제 배당성향은 

16.33%였다. 민간기업의 배당성향 결정방식을 공공

기관에 적용할 때 평균적인 배당성향은 상승할 것으로 

예상할 수 있다. 

평균 배당성향뿐만 아니라 개별적인 기관별로 살펴

보면 예상 배당성향과 실제 배당성향 간에는 큰 차이

가 발생하는 것을 알 수 있다. 24개 공공기관 가운데 

예상 배당성향이 높게 나타나는 공공기관은 14개이

며, 실제 배당성향이 높은 공공기관의 수는 9개이다. 

토지주택공사는 예상 배당성향과 실제 배당성향 모두 

0으로 나타났다. 

<표 10>에 예상 배당성향과 실제 배당성향의 크기

에 따라 공공기관들을 분류하였다. 민간기업에 따른 

예상 배당성향이 실제 배당성향보다 높게 나타나는 공

공기관에는 대규모 SOC 공기업들과 에너지 공기업들

이 다수 포함되어 있다. 수자원공사, 도로공사, 항만공

사, 공항공사, 철도공사는 대표적인 SOC 공기업이며, 

한국전력과 석유공사는 자산 규모가 큰 에너지 공기업

이다. 이러한 분석 결과에 비추어볼 때, 자본투입비중

이 높고 규모가 큰 공기업의 배당성향은 민간에 비하

여 상대적으로 낮게 책정되고 있는 것으로 보인다.

<표 10> 예상배당성향과 실제 배당성향 차이에 따른 분류

실제 배당성향이 민간기업에 따른 예상 배당성향보

다 높게 설정된 공공기관에는 중소기업은행, 수출입

은행, 산은금융지주 등 금융 공공기관이 다수 포함되

어 있다. 그러나 민간기업의 배당성향 결정요인에 사

용한 분석 대상이 비금융업에 한정되어 있기 때문에, 

추정 결과를 금융 공공기관의 배당성향 예측에 사용하

는 데에는 무리가 있을 수 있다. 이를 위해서는 금융업

에 속하는 민간기업의 배당성향 결정 요인을 분리하여 

분석할 필요가 있다. 본 연구에서는 비금융업 민간기

업에 비하여 금융 공공기관의 배당성향이 상대적으로 

높게 결정되고 있다는 결론만을 내릴 수 있으며, 금융 

민간기업에 비교하여서는 어떠한 수준인지에 대한 결

론을 내릴 수 없다.

24개 공공기관의 평균 예상 배당성향은 

18.46%, 평균 실제 배당성향은 16.33%였다. 

민간기업의 배당성향 결정방식을 

공공기관에 적용할 때 평균적인 배당성향은 

상승할 것으로 예상할 수 있다.

예상배당성향>
실제 배당성향

예상 배당성향=
실제 배당성향

예상배당성향<
실제 배당성향

수자원공사, 조폐공사, 
도로공사, 석유공사, 
부산항만, 인천항만, 
울산항만, KOTRA, 
광물자원공사, 
공항공사, 
정책금융공사, 
철도공사, 한국전력

토지주택공사

중소기업은행, 
수출입은행, 가스공사, 
관광공사, 감정원, 
농수산물유통공사, 
농어촌공사, 
자산관리공사, 
산은금융지주
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Ⅴ. 요약 및 정책적 시사점

지금까지 민간기업의 배당성향 결정 행태를 파악하

고 이러한 행태를 공공기관에 적용했을 때의 배당성향

을 예측해 봄으로써 민간기업과 공공기관의 배당성향 

수준을 비교하였다. 현재 공공기관의 배당성향을 결

정하는 방식은 민간기업과 비교할 때 상대적으로 배당

성향을 낮게 결정하고 있을 뿐만 아니라, 기업의 재무

적 특성을 고려하여 배당성향을 결정하는 민간기업과 

달리 공공기관의 배당성향은 기관의 다양한 특성을 잘 

반영하지 못하고 있는 것으로 나타났다. 이는 현행 배

당결정 방식의 구조적인 문제에 기인하는 것이다. 여

기에서는 배당대상 기업들을 각 재무지표에 따라 순위

를 매기고 평균으로부터 벗어난 정도에 따라 배당성향

을 변동시키는 방식을 적용하고 있는데, 그 결과 기업 

내의 재무지표 변동보다는 전체 배당대상기업 가운데

에서의 순위 변화가 배당성향을 결정하게 된다. 

실증분석 결과로부터는 민간기업의 배당결정방식 

및 배당성향과 비교하여, 공공기관의 배당성향이 기

관의 특성을 고려하지 못하고 있음을 재확인하였다. 

특히 이로 인하여 대규모 SOC 공기업과 에너지 공기

업의 배당성향이 상대적으로 낮게 결정되는 구조적인 

문제가 존재하였다. 또한 현행 배당기준에 따라 무배

당이 결정된 기관에 대해서도 민간기업의 기준에 따르

면 양의 배당성향을 가지는 경우가 관측되었는데, 이

처럼 배당가능이익이 존재함에도 배당을 지급하지 않

는 것은 정부배당세입을 감소시키는 결과를 발생시킬 

수 있다. 

배당성향이 높을수록 기관의 재투자 규모가 감소하

게 되므로, 배당성향은 기업의 지속적성장률에 영향

을 미치게 된다. 공공기관의 경우 높은 성장성이 요구

되는 분야보다 안정성이 유지되는 분야에 속한 경우가 

많기 때문에 대부분의 공공기관에서는 일정 수준 이상

의 높은 내부유보는 불필요할 가능성이 높다. 그러나 

본 연구의 실증분석 결과에 따르면 다양한 경영 상황

들을 통제한 이후에도 민간기업의 평균 배당성향이 공

공기관에 비하여 상대적으로 높았다. 공공기관의 기

관별 특성 및 다양한 경영 상황을 고려할 수 있는 배당

성향의 결정 방식에 대한 검토가 필요하다. 이를 위해

서는 우선적으로, 기업의 재무지표 수준과 변동이 직

접적으로 해당 기업의 배당성향에 반영될 수 있도록 

해야 할 것이다.  
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