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<요  약>

본 연구는 대도시에 위치한 기업일수록 배당정책이 달라지는지 검증하였다. 기업의 입지에 대한 

선행연구들은 대도시 또는 기타 지역에 위치하고 있는지에 따라 기업에 대한 감시․감독의 정도 

또는 시장 압력(market pressure)의 차이가 있으며 이는 기업의 의사결정에 영향을 미칠 수 있음을 

제시하고 있다.

본 연구는 기업의 지리적 위치가 배당정책에 미치는 영향을 살펴보기 위하여, 2001년부터 2015

년까지 국내 기업들을 대상으로 기업의 본사위치와 배당수익률간의 관계를 검증하였다. 18,566 기

업－년의 표본을 이용하여 분석한 결과, 대도시에 입지한 기업일수록 비대도시 지역에 입지한 기

업들과 비교하여 배당수익률이 높음을 발견하였다. 이는 대도시에 위치한 기업들에게 감시․감독

의 용이성측면보다는 시장압력적 측면이 크게 작용하여 배당정책에도 영향을 미치고 있음을 보여

준다. 또한 지리적 위치와 배당정책간의 관계가 기업의 성장성에 따라 달라지는지 분석한 결과, 성

장성이 높은 기업들은 대도시에 위치하더라도 배당수익률이 낮음을 발견하였다. 이러한 결과는 이

해관계자들과의 지리적 근접성으로 인한 압력과 배당관계가 기업특성에 따라 다르게 작용하고 있

으며, 주요 대도시에 입지한 성장하는 기업들은 배당압력에도 불구하고 배당을 감소시키고 있음을 

보여준다. 

요약하면, 본 연구의 결과는 기업의 지리적 위치가 배당정책에 영향을 미치고 있으며, 대도시에 

위치한 성장기업들은 지리적 근접성으로 인한 배당압력보다는 정보제공의 용이성을 통하여 투자기

회에 비중을 두고 있음을 알 수 있다. 우리나라는 고성장시기를 지나 저금리시대를 거치고 있으며, 

최근에는 배당수익률이 시중금리를 넘어서고 있다. 어느 때보다 배당에 대한 관심이 높아지고 있

는 상황에서 배당의사결정에 영향을 미치는 요인으로 기업의 지리적 위치가 중요함을 제시하였다

는 점에서 본 연구의 의의가 있다. 투자자들뿐만 아니라 유관기관에서도 배당정책 및 배당관련세

제를 마련하는데 있어 본 연구의 결과가 의미있는 시사점을 제시할 수 있을 것이다.
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Ⅰ. 서  론

교통수단의 발달에도 불구하고 기업의 입지는 기업의사결정에 영향을 미치는 중요한 요소로 

나타나고 있다. 선행연구에 의하면, 대도시에 위치한 기업일수록 투자자와 재무분석가의 정보획

득비용이 낮으며, 관심있는 기업들을 모니터링하기에 용이하다는 연구결과가 제시되고 있다. 대

부분의 기관투자자들과 재무분석가들은 대도시에 위치하고 있으며, 이해관계자들과 기업과의 거

리적 근접성이 높을수록 기업에 대한 모니터링은 더욱 용이할 것이다. 즉, 대도시에 위치한 기업

들은 이해관계자들과의 지리적으로 가깝게 있기 때문에, 기업정보를 이해관계자들에게 용이하게 

전달할 수 있으며, 투자자들도 상대적으로 낮은 비용으로 기업에 대한 정보를 획득하고, 용이하

게 감시․감독할 수 있다(Coval and Moskowitz 2001；Bodnaruk 2009). Lerner(1995)는 지리적 

근접성이 벤처캐피탈의 투자가능성에 영향을 미치는 중요한 요인임을 발견하였다. 투자자들은 

지리적으로 가깝게 위치한 기업일수록 용이하게 감시․감독할 수 있기 때문에 원거리에 있는 기

업들보다는 가까운 거리에 위치한 기업에 더 많이 투자한다는 것이다. 또한 펀드매니저와 재무

분석가들 역시 지리적으로 가까운 곳에 위치한 기업일수록 정보획득비용이 낮기 때문에 이러한 

기업들을 선호하는 것으로 나타났다(Loughran and Schultz 2005；lvkovic and Weisbenner 2005). 

반면에 대도시에 위치할수록 기업과 이해관계자들의 거리적 근접성이 높기 때문에 기업이 느끼

는 부담감도 높아진다는 연구결과도 제시되고 있다. 이러한 시장압력은 기업으로 하여금 재무분

석가의 이익예측치보다 높거나 같은 이익수준을 발표하려는 유인을 증가시키며, 이를 위하여 이

익조정을 할 가능성이 높아진다는 것이다(Payne and Robb 2000；Carter et al. 2007). 이는 기업

의 지리적 근접성이 기업으로 하여금 이해관계자들의 요구에 맞춰야 한다는 압력으로 작용할 수 

있으며, 기업의 주요 의사결정에도 영향을 미칠 것으로 예상된다. 

배당관련연구들은 대리인 비용이 높은 기업일수록 배당지급은 경영자와 주주들간의 대리인

비용을 낮출 수 있는 효율적인 수단으로 제시하고 있다. 즉, 대리인비용이 높은 상황에서는 기업

이 배당을 지급할 유인이 높다는 것이다. 따라서 기업과 투자자들간의 지리적 거리감이 멀어질

수록 정보비대칭이 커지고, 대리인 비용이 높아진다면, 기업의 지리적 위치가 배당의사결정에도 

영향을 미칠 수 있음을 시사한다. 반면에 기업과 투자자들간의 지리적 근접성이 기업의사결정에 

대한 압력으로 작용한다면 이 역시도 배당의사결정에 영향을 미칠 수 있다. 왜냐하면 배당관련

연구들은 투자자들의 배당요구가 배당의사결정의 주요 요인임을 제시하고 있기 때문이다. 그러

나 배당의사결정에 기업의 지리적 위치가 미치는 영향에 대한 실증연구는 미미한 상황이다. 

본 연구는 국내 상장기업을 대상으로 기업의 지리적 위치가 배당의사결정에 영향을 미치는지 

검증하였다. 먼저 기업의 본사위치를 기준으로 기업의 입지를 대도시와 대도시 이외의 지역으로 

구분하였으며, 기업의 입지여부와 배당수익률간의 관계를 살펴보았다. 이와 함께 기업의 지리적 

위치가 배당의사결정에 미치는 영향이 기업특성에 따라 달라지는 분석하였다. 성장하는 기업의 
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경우에는 배당의사결정과 투자의사결정간에 대체관계가 존재하기 때문에 기업의 입지가 배당의

사결정에 미치는 영향이 다르게 나타날 수 있을 것으로 예상하였다. 즉, 기업의 지리적 위치로 

인한 정보비대칭이 성장하는 기업에 있어 배당정책에 어떻게 영향을 미치는지 살펴보았다. 

2001년부터 2015년까지 유가증권시장에 상장된 기업들을 이용하여 분석한 결과, 주요 대도시

에 위치한 기업일수록 배당수익률이 높게 나타나고 있음을 발견하였다. 이는 주요 대도시에 위

치한 기업일수록 이해관계자들과의 거리적 근접성으로 성과배분에 대한 부담감이 높아지고, 나

아가 배당정책에도 압력으로 작용하고 있음을 보여준다. 즉, 주요 대도시의 경우에는 대부분의 

기관투자자들이 위치하고 있기 때문에 기업들과의 근접성이 높고, 이는 기업성과배분에 대한 부

담감으로 작용하여, 배당에 대한 압력으로 나타나고 있다. 이러한 결과는 기업의 지리적 위치에 

대한 내생성을 통제한 결과에서도 일관되게 나타났다. 이와 함께, 성장성이 높은 기업의 경우, 

배당의사결정과 투자의사결정간의 대체관계로 인하여 기업의 지리적 위치와 배당간의 관계에 

미치는 영향을 달라지는지 분석하였다. 분석결과, 성장하는 기업들의 경우에는 기업위치와 배당

수익률간의 유의적인 음의 관계가 발견되었다. 이는 성장하는 기업들의 경우에는 지리적 위치로 

인한 이해관계자들의 시장압력보다는 성장기회를 모색하고 매력적인 투자기회에 대처하기 위하

여 배당지급보다는 내부유보를 선호하고 있음을 보여준다.

본 연구는 관련선행연구에 다음과 같은 공헌점을 제시할 것으로 기대된다. 첫째, 배당의사결

정에 영향을 미치는 변수들에 대한 선행연구들은 활발하게 진행되어 왔으나, 기업의 입지가 중

요한 요인이라는 본 연구의 발견은 배당의사결정에 또 다른 중요변수로 고려되어야 함을 시사

하고 있다. 배당신호가설에 의하면 배당지급은 경영자와 투자자간의 정보비대칭문제를 완화시

켜주며, 경영자는 일반투자자들보다 기업의 미래성과에 대한 많은 정보를 가지고 있기 때문에 

이를 시장에 알리기 위하여 배당지급을 결정한다. 따라서 배당의 증가는 기업의 미래성과에 대

한 좋은 신호로 여겨진다. 더불어 본 연구는 경영자와 주주들간의 지리적 근접성이 시장압력으

로 작용하여 배당의사결정에 영향을 미친다는 것을 제시함으로써, 기업의 위치라는 새로운 요인

을 제시하였다는 점에서 의의가 있다. 본 연구의 발견은 기업의 지리적 위치에 대한 실증연구가 

미미한 상황에서 향후에는 기업의 여러 이해관계자들의 의사결정에 기업의 입지가 중요한 고려

사항임을 보여준다. 

둘째, 기업의 입지가 여러 의사결정(투자, 이익조정, 자금조달 등)에 영향을 미친다는 선행연

구결과를 확장하여 본 연구는 배당의사결정에 기업의 입지가 중요한 요인임을 제시하였다. 이는 

배당관련선행연구뿐만 아니라 투자자들의 의사결정에도 중요한 정보를 제공하고 있다. 최근 저

금리시대에 따라 배당주에 대한 관심이 높아지고 있으며, 우리나라 기업들의 배당규모도 증가하

고 있는 추세이다.1) 이는 기업의 배당정책에 영향을 미치는 변수에 대한 연구가 더욱 필요함을 

1) 코스피시장 배당금은 총 19조원으로 전년대비 27% 높았으며, 배당금규모는 2012년부터 증가추세를 보

이고 있다(자본시장연구원, 2016).
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의미하며, 과거의 저배당상황에서의 실증결과와는 다른 현상을 파악할 수 있을 것이다. 기업의 

지리적 위치가 배당의사결정에도 유의적인 영향을 미치고 있으며, 특히 성장성이 높은 기업의 

경우에는 배당과 투자의사결정간에 대체관계로 인하여 기업의 지리적 위치가 배당정책에 미치

는 영향이 낮아진다는 본 연구의 결과는 배당주에 관심이 있는 투자자뿐만 아니라 기업의 성과

배분에 관심이 있는 관련 유관기관과 감독당국에도 시사점을 제공할 수 있을 것이다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장은 관련 선행연구들을 검토하고 이를 바탕으로 가설을 

전개한다. 제Ⅲ장은 실증분석 모형과 표본 및 변수들에 대해 설명한다. 제Ⅳ장은 기술통계량과 

상관관계 등 표본의 특성을 설명하고, 다변량 회귀분석결과를 보고한다. 이와 함께 기업의 지리

적 위치에 대한 내생성을 통제하기 위한 Heckman 2stage분석을 실시하였다. 제Ⅴ장은 본 연구

의 결과를 요약하고 한계점을 제시한다.

Ⅱ. 선행연구검토 및 가설

1. 지리적 근접성에 대한 선행연구

기업의 입지에 대한 선행연구들은 기업의 지리적 근접성이 이해관계자들의 의사결정에 영향

을 미치고 있음을 발견하였다. 편드회사와 개인투자자들은 지리적으로 가까운 기업에 투자하는 

경향이 높으며, 투자수익률도 더 높게 나타나고 있음을 제시하였다(Coval and Moskowitz 2001 

；Ivkovic and Weisbenner 2005；Loughran and Stulz 2005；Bodnaruk 2009；Baik et al. 2010). 

이러한 연구결과는 한 국가 내에서만 일어나는 현상이 아니라 국제적으로도 유사하게 나타나고 

있다. 예를 들어 Hau(2001), Dvorak(2005), 그리고 Loughran and Schulz(2005) 등의 연구는 여러 

나라의 자료를 이용하여 분석한 결과 국내투자자들이 외국인투자자들 보다 투자성과가 우수함

을 발견하였다. 이러한 결과는 지리적으로 근접한 위치에 있는 국내 투자자들이 상대적으로 더 

많은 정보와 정확한 정보를 획득할 수 있다는 것을 지지하는 것이다. 기업의 지리적 근접성이 

투자자들의 의사결정에 영향을 미친다는 선행연구뿐만 아니라 은행의 대출성향, 재무분석가의 

예측정확성에도 영향을 미친다는 결과도 제시되고 있다(남혜정과 최종학 2010). Malloy(2005)는 

재무분석가의 이익예측정확성이 지리적으로 가까운 곳에 위치한 기업일수록 더욱 정확하다고 

보고하였다. 또한 기업의 입지와 감독기관과의 거리도 기업의 재무보고 품질에 영향을 미친다는 

연구결과도 제시되었다. Kedia and Rajgopal(2011)은 기업의 지리적 근접성이 높을수록 재무보

고의 품질이 높게 나타나고 있음을 발견하였다. 이는 감독기관과 기업간의 지리적 근접성이 높

을수록 감독기관의 감시․감독을 용이하기 때문으로 해석하고 있다.

기업의 지리적 근접성에 대한 많은 국외연구결과에도 불구하고, 지리적 근접성에 대한 국내
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연구는 몇 편의 실증분석결과가 제시되고 있다. 남혜정과 최종학(2009)은 대도시 지역에 위치한 

기업일수록 시장과 이해관계자들의 압력으로 이익조정유인이 높음을 보고하였다. 즉, 대도시에 

위치한 기업들은 이익을 조정하여 음의 이익예측오차를 회피하는 이익을 보고할 가능성이 높음

을 발견하였다. 오웅락과 김이배(2016)는 기업의 입지와 회계정보의 주가관련성간의 관계를 분

석하였으며, 분석결과 기타 지역에 입지한 기업들이 더 높은 회계정보의 주가관련성을 가지고 

있음을 발견하였다. 이는 투자자들이 기타 지역에 입지한 기업들의 회계정보를 더 중요한 정보

로 간주한다는 것이다.

이러한 선행연구들의 결과를 종합하면, 기업의 지리적 위치는 투자자, 채권자, 재무분석가, 감

독기관 등 다양한 이해관계자들의 의사결정에 영향을 미치고 있으며, 기업의 의사결정에도 중요

한 영향을 미치고 있음을 알 수 있다. 

2. 배당의사결정의 결정요인에 대한 선행연구

배당정책에 대한 연구는 오랫동안 진행되어 왔으며, 배당의사결정에 영향을 미치는 변수 및 

기업가치에 미치는 영향에 대한 논의들이 주를 이루어 왔다. 일반적으로 기업들은 투자자들과의 

정보비대칭문제를 완화하기 위하여 배당을 신호로 이용하기도 한다. 시장이 불완전한 경우, 기

업의 배당지급은 자원지출, 거래비용 및 세금 등의 요인들에도 불구하고 경영자의 내적정보를 

전달하는 긍정적인 역할을 하는 것으로 평가되고 있다. 즉, 기업의 이해관계자들간의 계약이 불

완전할 경우 배당의 증가를 통해 경영자와 주주간 이해 불일치를 완화할 수 있으며, 미래 이익 

전망에 대한 정보를 전달하는 데 배당지급이 효과적인 정보전달 수단이 될 수 있다(Nissim and 

Ziv 2001). 그러나 기업들의 배당증가는 제한된 자원하에서 투자감소로 해석될 수 있기 때문에 

기업들의 배당의사결정은 배당지급을 통한 대리인비용의 감소와 자본조달비용의 증가를 최소화

하는 수준에서 결정되어야 할 것이다. 이는 배당의사결정이 경영자의 판단외에도 여러 가지 요

인들에 영향을 받고 있음을 보여주며, 선행연구들도 배당의사결정에 영향을 미치는 변수들로 미

래경영성과에 대한 전망뿐만 아니라 경영자의 선호, 현금흐름, 투자의사결정 등 다양한 변수들

을 제시하고 있다. 

이와 함께 기업의 지배구조가 배당의사결정에 영향을 미친다는 연구결과가 많이 제시되고 있

으며(Zeckhauser and Pound 1990；Eckbo and Verma 1994), 우리나라의 경우에는 외국인투자자

의 비율이 높을수록 배당지급이 유의적으로 높다는 결과들이 제시되고 있다. 이는 기업의 배당

의사결정이 이해관계자들의 요구에 부응하여 결정됨을 보여준다. 국외연구에서는 기관투자자의 

비중이 높을수록 배당을 많이 하고 있음을 보여주고 있다 (Eckbo and Verma 1994；Zeckhauser 

and Pound 1990). 이는 기업의 배당의사결정에 주요 이해관계자들의 요구가 영향을 미치고 있

음을 보여준다. 따라서 기업과 이해관계자들간의 지리적 근접성이 정보비대칭수준에 영향을 미
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치며, 나아가 배당의사결정에도 유의적인 영향을 미칠 수 있을 것이다. 그러나 기업의 지리적 위

치와 배당의사결정에 대한 관련연구는 미미한 상황이다.

3. 가설의 설정

배당관련 연구들은 대리인문제가 높은 기업일수록 배당을 이용하고 있음을 보여준다(Jensen 

et al. 1992). La Porta et al.(2000)은 경영자와 외부주주들 간의 대리인문제가 높은 기업일수록 

배당을 지급하려는 유인이 있으며, 배당지급이 이러한 문제를 완화시킨다고 주장하였다. 이는 

기업과 이해관계자들간의 정보비대칭수준이 높은 경우에 이를 완화하기 위하여 배당이 유용한 

도구임을 시사하고 있다. 

기업의 지리적 근접성에 대한 연구들은 기업의 입지가 기업과 이해관계자들간의 의사결정에 

중요한 영향을 미치고 있음을 제시하고 있다. 일반적으로 기업의 지리적 근접성이 기업 의사결

정에 미치는 영향은 크게 두 가지 측면에서 살펴볼 수 있다. 감독용이적 측면에서는 대도시에 

위치한 기업일수록 가까운 곳에 위치한 투자자들과 여러 이해관계자들이 감시․감독하기가 상

대적으로 용이하기 때문에 정보 불균형이 낮아진다고 본다. 대도시 지역에는 기관투자자들과 언

론기관 및 감독기관들이 위치해 있으며, 국내의 경우에도 서울 및 주요지역에 중요한 기관들과 

투자자들, 그리고 언론기관이 위치해 있다. 이들은 대도시 지역에 위치한 기업들에 대하여 더 많

은 정보를 상대적으로 쉽게 획득할 수 있기 때문에, 기업의 입장에서는 이해관계자들과의 정보

비대칭이 낮고, 더불어 대리인 비용이 낮을 것이다. El Ghoul et al.(2013)은 대도시 지역에 입지

한 기업들이 정보불균형이 낮기 때문에 자본비용이 더 낮다는 결과를 제시하였다. 또한 지리적

으로 근접한 기업에 대하여 투자자들의 투자수익률이 더 높다고 나타나고 있다(Coval and 

Moskowitz 2001；Ivkovic and Weisbenner 2005；Loughran and Stulz 2005；Bodnaruk 2009). 이

는 대도시에 위치한 기업들에 대하여 정보획득의 용이성과 낮은 비용으로 투자를 수행하기 때

문으로 판단된다. 이러한 논의를 종합하면, 대도시에 위치한 기업일수록 투자자들과 유관기관들

의 감시․감독이 용이하여 상대적으로 정보비대칭수준이 낮으며, 이는 대리인문제를 완화시켜 

기업이 배당을 지급하려는 유인이 낮을 것으로 예상된다. 반면에 대도시이외의 지역에 위치한 

기업들은 투자자들과의 지리적 거리감으로 인해 나타날 수 있는 정보비대칭과 이해상충문제를 

완화하기 위하여 배당정책을 이용할 유인이 있을 것이다(John et al. 2011).

다른 한편으로 시장압력적 측면에서는 대도시에 위치한 기업일수록 이해관계자들과의 지리

적 근접성으로 인하여 밀접한 관계를 유지할 수 있으나, 이와 함께 시장의 압력을 느끼기도 한

다. Graham et al.(2005)은 기업에 대해 이익예측치를 발표하는 재무분석가의 수가 증가할수록 

시장의 압력으로 작용한다고 제시하였다. 이러한 시장압력은 기업으로 하여금 재무분석가의 이

익예측치보다 높거나 같은 이익수준을 발표하려는 유인을 증가시키며, 이를 위하여 이익조정을 
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할 가능성이 높아진다는 것이다(Payne and Robb 2000；Carter et al. 2007). 국내자료를 이용한 

Nam et al.(2012)의 연구도 기업의 입지가 이익조정수준에 영향을 미치고 있음을 발견하였다. 

Becker et al.(2009)은 기업들이 배당의사결정을 할 때 지역의 투자자를 고려한다는 것을 발견하

였다. 이는 기업의 지리적 근접성이 기업으로 하여금 이해관계자들의 요구에 맞춰야 한다는 압

력으로 작용할 수 있으며, 배당정책에 있어서도 영향을 미칠 것으로 예상된다. 배당은 미래성과

에 대한 신호뿐만 아니라 기업성과에 대한 배분역할도 하고 있기 때문에 대도시에 위치한 기업

일수록 투자자들의 배당지급에 대한 압력이 높을 것이다. 반면에 대도시이외의 지역에 위치한 

기업들은 투자자들과의 지리적 거리감으로 배당지급에 대한 압력을 상대적으로 낮게 느낄 수 

있다. 따라서 대도시이외의 지역에 위치한 기업일수록 배당지급에 대한 부담이 덜 할 것이다.

이러한 논의를 종합하면, 기업의 지리적 근접성은 기업의 여러 의사결정에 영향을 미치고 있

으며, 배당의사결정에도 유의적인 영향을 미칠 것으로 예상된다. 그러나 감독용이성 측면과 시

장압력적 측면이 모두 존재하므로, 기업의 지리적 입지와 배당정책간의 방향성에 대한 논의는 

실증분석의 문제일 것이다. 따라서 본 연구는 기업의 입지와 배당정책에 대한 가설을 다음과 같

이 설정하였다.2)

가설 1：기업의 지리적 위치와 배당정책과는 관련성이 있다. 

만약 기업의 지리적 위치가 배당정책에 유의적인 영향을 미친다며, 기업의 배당정책은 여러 

가지 요인에 의해 영향을 받기 때문에 이에 대한 고려가 필요할 것이다. 본 연구는 기업의 특성

과 배당정책간에 대체관계를 살펴보고자 한다. 일반적으로 배당의 증가는 기업의 투자감소로 해

석되기도 하기 때문에 배당의사결정은 배당지급을 통한 대리인비용의 감소와 자본조달비용의 

증가를 최소화하는 수준에서 결정될 것이다. 따라서 배당의사결정에 영향을 미치는 요인으로 본 

연구에서 살펴보고자 하는 기업의 지리적 입지가 기업과 이해관계자들간의 의사소통과 정보비

대칭에 영향을 미친다면, 나아가 자본조달비용의 증가를 최소화할 수 있는 요인도 함께 고려되

어야 할 것이다. 주요 대도시에 위치한 기업일지라도 성장성이 높은 기업들은 배당보다는 내부

유보를 통하여 미래 투자기회에 대비하려는 유인이 높을 것이다. 이는 배당정책에 대하여 보수

적으로 접근할 것이며, 거리적 근접성으로 인해 배당지급보다는 높은 성장을 통하여 투자자들에

게 미래성과를 보여주겠다는 의지를 용이하게 전달할 수 있을 것이다. 즉, 대도시에 위치한 기업

일수록 여러 이해관계자들과의 의사소통에 유리하기 때문에 성장성이 높은 기업들은 배당을 통

한 신호효과보다는 적극적인 투자로 인한 미래성과를 확보하는 것이 필요하므로 배당이 감소될 

2) 우리나라의 경우, 상대적으로 국토가 크지 않고 교통이 발달되어 있기 때문에, 지역간 지리적 차이가 

기업의사결정에 유의적인 차이를 미치지 않을 수도 있다. 만약 기업이 입지한 지리적 위치가 배당의사

결정에 미치는 영향이 없다면, 기업의 입지와 배당정책간에는 유의적인 관련성이 나타나지 않을 수도 

있다.
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것으로 기대된다. 이러한 논의를 바탕으로 본 연구는 가설 2를 다음과 같이 설정하였다.

가설 2：기업의 지리적 입지와 배당정책간의 관계는 성장하는 기업일수록 음의 관계를 가질 

것이다.

Ⅲ. 연구모형

1. 기업의 지리적 위치에 대한 변수측정

기업의 위치변수는 Loughran and Schultz(2005), 남혜정과 최종학(2009), Nam et al.(2012)의 

연구에 따라 기업의 본사위치를 이용하여 측정하였다. 즉, 기업의 본사가 대도시에 위치하고 있

는지 여부에 따라 구분하였다. 기업본사위치는 KIS－Value가 제공하는 본사 주소를 이용하여 

측정하였으며, 기업의 위치에 대한 변수는 URBAN으로 주요 대도시에 입지한 기업이면 1, 아니

면 0을 나타내는 더미변수이다. 구체적으로 URBAN은 서울특별시 및 6대 광역시에 위치한 기업

은 1, 아니면 0을 나타내는 더미변수이다. 우리나라는 서울 및 경기지역에 국내 총 인구의 약 

50%가 거주하고 있으며, 주요 금융기관과 기관투자자들의 본사도 서울 및 주요 도시에 위치하

고 있기 때문에 서울 및 대도시지역으로 판단하였다. 관심변수인 대도시 입지여부는 선행연구들

의 변수측정방법을 반영하되, 우리나라의 특성을 고려하였다. 한국의 경우 서울특별시와 6개(인

천, 광주, 부산, 대구, 대전, 울산)의 광역시로 구성되어 있다. 특별시와 광역시의 구분은 일반적

으로 인구수와 함께 독립행정도시로서의 역할을 수행할 수 있는지가 고려된다. 따라서 기업의 

본사가 특별시와 광역시에 위치하고 있다면, 이는 여러 이해관계자들과의 지리적 근접성이 높

고, 의사소통에 있어서도 정보비대칭수준이 상대적으로 낮을 것으로 예상된다. 특히 2012년 7월 

이후 세종시와 주요 공공기관들의 지방이전으로 주요광역시의 인구와 유관기관들의 입주가 활

발해지고 있는 상황이다. 따라서 선행연구의 방법과 함께 최근 우리나라의 지리적 변화를 고려

한 URBAN변수를 기업의 지리적 위치에 대한 대리변수로 사용하였다.

2. 연구모형

본 연구는 가설을 검증하기 위하여 다음의 식(1)을 이용하였다. 이는 기업의 위치와 배당정책

간의 관계를 살펴본 John et al.(2011)의 연구모형을 따랐다. 먼저 기업의 지리적 위치와 배당의

사결정과의 관계를 검증하기 위하여 기업의 본사위치를 바탕으로 대도시 입지여부(URBAN)와 

배당수익률(DIVR)과의 관계를 살펴보고자 한다. 식(1)의 종속변수는 배당수익률이며, 관심변수

는 b1으로 주요 대도시에 입지한 기업일수록 다른 기업들과 비교하여 배당수익률이 유의하게 다
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른지 살펴보고자 한다.

DIVR(DIVR1)it＝b0＋b1URBANit＋b2SIZEit＋b3LEVit＋b4ROAit＋b5CASHit＋b6INTAit 

＋b7MSDit＋b8LARSit＋b9FORit＋b10LDIVit＋ΣbjINDj＋ΣbjYDj＋e (1)

여기에서, 

DIVR ：배당수익률(총배당금/시가총액)；

DIVR1 ：배당수익률(현금배당금/시가총액)；

URBAN ：t기의 기업의 본사가 서울, 경기, 인천, 광주, 부산, 대구, 대전, 울산지역에 위치하고 

있으면 1, 아니면 0；

SIZE ：t기의 총자산의 자연로그；

LEV ：t기의 부채비율；

ROA ：t기의 수익률；

CASH ：t기의 현금비중(현금및현금성 자산/총자산)；

INTA ：t기의 무형자산비중(무형자산/총자산)

MSD ：t기의 자기주식취득 더미변수；

LARS ：t기의 최대주주지분율；

FOR ：t기의 외국인투자자지분율；

LDIV ：t기의 전년도 배당지급더미변수；

ΣIND ：산업별 더미 변수；

ΣYD ：연도별 더미 변수；

e ：잔차항.

식(1)에는 배당정책에 영향을 미치는 여러 변수들을 통제변수로 포함하였다. 구체적으로 기업

규모(SIZE), 부채비율(LEV), 수익성(ROA), 현금보유비율(CASH), 무형자산비중(INTA), 자사주 

매입여부(MSD), 최대주주 지분율(LARS), 외국인투자자지분율(FOR), 전년도 배당더미(LDIV)를 

고려하였다. 먼저, 선행연구결과들은 기업규모가 배당정책에 유의한 양의 관계가 있음을 보여주

고 있으며, 이는 기업규모가 클수록 대리인문제가 커지기 때문이라고 하였다(Jensen et al. 1992). 

또한 Jensen et al.(1992)은 수익성이 높은 기업일수록 배당을 지급하고 있으며, Baker et al. 

(2001)은 여유현금흐름이 있는 기업일수록 배당을 지급하고 있음을 제시하였다. 반면에 부채비

율은 배당과 음의 관계가 있음을 보여주었다. 즉, 배당관련 선행연구들은 기업규모(SIZE)가 크

고, 수익성(ROA)이 높고, 현금보유비율(CASH)이 높은 기업일수록 배당을 지급하려는 경향이 

높은 반면에, 부채비율(LEV)이 높은 기업은 배당을 지급하지 않을 것으로 주장하였다. 이와 함

께 무형자산비중이 낮을수록 배당을 지급하는 경향이 높음을 제시하고 있다(John et al. 2011). 

배당지급기업일수록 자기주식취득이 급격히 증가함을 발견하였으며(Skinner 2008), 우리나라 기

업들도 배당보다 자사주를 취득하여 소각함으로써 세제혜택과 주주환원의 효과를 기대하고 있

다. 따라서 자기주식취득여부(MSD)는 배당과의 대체적인 효과를 통제하기 위하여 포함하였다. 

더불어 우리나라의 경우, 외국인투자자가 배당정책에 영향을 미친다는 선행연구결과에 따라 외
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국인투자자지분율을 포함하였다(정원섭외 2인 2011). 과거배당행태를 반영하기 위하여 전년도 

배당지급여부(LDIV)를 포함하였다. 전년도 배당지급여부가 배당의사결정에 영향을 미친다는 

선행연구결과들과 함께(Baker et al. 1985), 기업들이 배당행태를 일정하게 유지하려는 경향이 

있음을 발견한 연구도 있다(Michaely and Roberts 2012). 국내연구에서도 기업들의 배당행태가 

일시적인 이익변화에 대하여 배당변동성이 낮으며, 지속적인 배당지급경향을 보이고 있음을 발

견하였다(남혜정 2016). 이러한 연구결과를 바탕으로 과거배당행태가 배당의사결정에 유의적인 

영향을 미칠 것으로 예상하였으며, 전년도 배당지급여부를 통제변수로 포함하였다. 이와 함께 

연도별 산업별 효과를 통제하기 위하여 연도 및 산업더미변수들을 포함하였다. 

만약 주요 대도시에 위치한 기업일수록 시장압력적 측면이 크게 작용한다면 투자자들의 배

당압력으로 배당을 지급하려는 유인이 높을 것이다. 이 경우 식(1)의 b1의 계수값은 유의적인 

양의 값을 가질 것으로 예상된다. 반면에 감독용이적 측면이 작용한다면 대도시에 위치한 기업

일수록 배당을 지급하려는 유인이 낮기 때문에, 식(1)의 b1의 계수값은 유의적인 음의 값을 가

질 것이다.

다음으로 기업의 지리적 위치와 배당정책간의 관계가 기업특성인 성장성에 따라 달라지는지 

검증하기 위하여 식(2)를 이용하였다. 식(2)는 성장성변수인 GROW와 기업의 위치변수인 URBAN

간의 교차항이 포함된 모형이다. 성장하는 기업의 경우에는 지리적 근접성으로 인한 배당압력보다

는 사내유보를 통한 투자기회모색이 더 중요할 수 있으므로, 성장기업의 지리적 위치와 배당수익

률간의 관계는 달라질 수 있다. 주요 대도시에 위치한 기업일지라도 성장성이 높은 기업들은 배당

보다는 내부유보를 통하여 미래 투자기회에 대비하려는 유인이 높을 것이다. 또한 대도시에 입지

하고 있기 때문에 이해관계자들은 관심기업의 성장성에 대한 정보획득이 상대적으로 용이할 것이

다. 이에 대도시에 입지한 기업들은 굳이 배당을 통하여 투자자들에게 미래전망에 대하여 신호하

지 않아도 될 것이므로 배당을 지급하려는 유인이 낮을 것으로 예상된다. 따라서 식(2)의 b2의 

계수값은 유의적인 음의 값으로 예상된다.

DIVR(DIVR1)it＝b0＋b1URBANit＋b2URBAN*GROWit＋b3GROWit＋b4SIZEit＋b5LEVit 

＋b6ROAit＋b7CASHit＋b8INTAit＋b9MSDit＋b10LARSit＋b11FORit

＋b12LDIVit＋ΣbjINDj＋ΣbjYDj＋e (2)

여기에서, 

DIVR ：배당수익률(총배당금/시가총액)；

DIVR1 ：배당수익률(현금배당금/시가총액)；

URBAN： t기의 기업의 본사가 서울, 경기, 인천, 광주, 부산, 대구, 대전, 울산지역에 위치하고 

있으면 1, 아니면 0；

GROW ：성장성(매출액의 변화/총자산)；

SIZE ：t기의 총자산의 자연로그；

LEV ：t기의 부채비율；

ROA ：t기의 수익률；
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CASH ：t기의 현금비중(현금및현금성 자산/총자산)；

INTA ：t기의 무형자산비중(무형자산/총자산)

MSD ：t기의 자기주식취득 더미변수；

LARS ：t기의 최대주주지분율；

FOR ：t기의 외국인투자자지분율；

LDIV ：t기의 전년도 배당지급더미변수；

ΣIND ：산업별 더미 변수；

ΣYD ：연도별 더미 변수；

e ：잔차항.

3. 표본의 선정 및 자료의 수집

본 연구는 2001년부터 2015년까지 유가증권시장에 상장되어 있는 기업 중 다음의 조건을 만

족하는 기업을 표본으로 선정하였다. 

(1) 12월 결산법인

(2) 비금융업에 속하는 기업

(3) 한국신용평가(주)의 Kis－Value Ⅱ에서 필요한 재무자료 및 기업의 본사위치를 입수가능

한 기업

조건(1)과 조건(2)는 기업간 비교가능성을 높이기 위하여 동일한 결산월과 재무제표의 양식, 

계정과목의 성격 등이 일반 제조업과 상이할 수 있기 때문에 금융업을 제외하였다. 조건(3)은 본 

연구의 모형식에 포함된 변수들을 측정하기 위하여 필요한 정보를 입수 가능한 기업으로 한정

하였다. 특히 기업의 본사위치에 대하여 파악할 수 있는 기업들이 포함되었으며, 극단치의 영향

을 최소화하기 위하여 더미 변수를 제외한 변수들의 극단치 1%를 표본에서 winsorization한 후 

사용하였다. 이러한 과정을 통하여 본 연구에 사용된 최종표본은 18,566 기업－년도이다.

Ⅳ. 실증분석결과

1. 기술통계량

<표 1>은 분석에 사용된 변수들에 대한 기술통계량을 보고하고 있다. DIVR의 평균값이 

0.015로 주당 배당수익률이 1.5%임을 알 수 있다. 또한 현금배당으로 계산한 배당수익률인 

DIVR1의 평균값은 0.014로 나타나 배당의 대부분이 현금배당임을 알 수 있다. 관심변수인 기업

의 지리적 위치는 나타내는 변수는 URBAN이다. URBAN의 경우, 주요 대도시에 입지한 기업
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이면 1, 아니면 0인 더미변수로서, 우리나라 기업들의 약 81%가 주요 대도시에 위치하고 있음을 

알 수 있다. 대주주지분율인 LARS는 0.409로 평균적으로 41%의 지분율을 최대주주가 보유하고 

있으며, 전년도배당더미인 LDIV는 0.590으로 나타나 전년도에 배당을 지급한 기업들의 약 60%

를 차지하고 있음을 보여준다. 

<표 1>  주요 변수들의 기술통계량

변수 MEAN STD MIN Q1 MEDIAN Q3 MAX

DIVR  0.015 0.020 0.000 0.000  0.008  0.023  0.274

DIVR1  0.014 0.019 0.000 0.000  0.008  0.022  0.274

URBAN  0.816 0.387 0.000 1.000  1.000  1.000  1.000

GROW  0.045 0.669 －63.366 －0.039  0.051  0.163  7.807

SIZE 18.887 1.553 13.103 17.827 18.580 19.632 26.213

LEV  0.450 0.294 0.009 0.280  0.449  0.601 26.477

ROA  0.010 0.213 －13.093 －0.001  0.031  0.069  9.688

CASH  0.082 0.084 0.000 0.025  0.056  0.110  0.889

INTA  0.037 0.071 －0.225 0.003  0.012  0.040  0.850

MSD  0.179 0.384 0.000 0.000  0.000  0.000  1.000

LARS  0.409 0.168 0.000 0.287  0.403  0.524  1.000

FOR  0.066 0.119 0.000 0.001  0.011  0.071  0.929

LDIV  0.590 0.492 0.000 0.000  1.000  1.000  1.000

1) 변수정의

DIVR＝배당성향(총배당/시가총액), DIVR1＝배당수익률(현금배당/시가총액), URBAN1＝기업의 본사가 

서울, 경기, 인천, 대구, 대전, 광주, 부산, 울산지역에 위치하고 있으면 1, 아니면 0, GROW＝성장성((매출

액－전기매출액)/총자산), SIZE＝기업규모(총자산의 로그값), LEV＝부채비율(총부채/총자산), ROA＝총

자산이익률, CASH＝현금비중(현금및현금성자산/총자산), INTA＝무형자산비율(무형자산/총자산), MSD

＝자기주식취득더미변수, LARS＝최대주주지분율, FOR＝외국인투자자지분율, LDIV＝전년도 배당지급

더미변수.

<표 2>는 주요 변수들간의 상관관계를 나타내는 표이다. DIVR과 URBAN은 유의적인 양의 

관계를 보이고 있어, 주요 대도시에 위치한 기업일수록 배당수익률이 높음을 보여준다. 또한, 

DIVR과 GROW간의 관계도 유의적인 양의 관계로 성장기업일수록 배당수익률이 높음을 알 수 

있다. DIVR과 LDIV는 0.46으로 전년도에 배당을 지급한 기업들의 대부분은 당해에도 배당을 

지급하는 것으로 보인다. 이는 남혜정과 김정태(2014)연구에서 언급하였듯이, 우리나라 기업들

은 지속적으로 일관된 배당행태를 유지하고 있는 것을 알 수 있다. 이외의 통제변수들간의 상관
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관계는 크게 높지 않기 때문에 변수들간의 다중공선성의 문제는 크지 않을 것으로 예상된다. 그

러나 이러한 상관관계는 두 변수들에 영향을 미칠 수 있는 변수들의 효과가 통제되지 않은 결과

이므로 다중회귀분석을 통하여 재검증해야 할 것이다. 

<표 2>  상관관계표

　 DIVR URBAN GROW SIZE LEV ROA CASH INTA MSD LARS FOR

DIVR 1.00

URBAN 0.02

0.01

1.00

GROW 0.05

＜.0001

0.00

0.58

1.00

SIZE 0.07

＜.0001

0.05

＜.0001

0.03

＜.0001

1.00

LEV －0.09

＜.0001

－0.03

0.00

－0.04

＜.0001

0.20

＜.0001

1.00

ROA 0.17

＜.0001

－0.01

0.05

0.18

＜.0001

0.13

＜.0001

－0.30

＜.0001

1.00

CASH

　

－0.04

＜.0001

0.06

＜.0001

0.00

0.77

－0.17

＜.0001

－0.20

＜.0001

0.05

＜.0001

1.00

INTA

　

－0.19

＜.0001

0.07

＜.0001

－0.01

0.48

－0.07

＜.0001

－0.02

0.00

－0.10

＜.0001

0.03

＜.0001

1.00

MSD

　

－0.05

＜.0001

0.01

0.16

0.00

0.60

0.05

＜.0001

－0.05

＜.0001

0.04

＜.0001

0.05

＜.0001

0.05

＜.0001

1.00

LARS

　

0.24

＜.0001

－0.05

＜.0001

0.03

0.00

0.07

＜.0001

－0.07

＜.0001

0.13

＜.0001

－0.09

＜.0001

－0.16

＜.0001

－0.06

＜.0001

1.00

FOR 0.09

＜.0001

0.07

＜.0001

0.02

0.004

0.44

＜.0001

－0.03

＜.0001

0.10

＜.0001

0.04

＜.0001

－0.01

0.130

0.03

＜.0001

－0.05

＜.0001

1.00

LDIV 0.46

＜.0001

0.01

0.11

0.03

＜.0001

0.27

＜.0001

－0.13

＜.0001

0.20

＜.0001

－0.06

＜.0001

－0.19

＜.0001

0.06

＜.0001

0.24

＜.0001

0.20

＜.0001

1) 2001년부터 2015년까지 18,566개의 표본을 대상으로 분석함. 변수정의는 <표 1>을 참조.

2. 회귀분석결과

본 연구는 기업의 지리적 위치가 배당의사결정에 미치는 영향을 분석하기 위하여, 식(1)을 이

용하여 클러스터 회귀분석을 실시하였다. <표 3>에 분석결과를 보고하였으며, 총배당을 이용한 
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배당수익률(DIVR)과 함께 현금배당을 이용한 배당수익률(DIVR1)의 결과를 함께 제시하였다. 

<표 3>  회귀분석결과3)

DIVR DIVR1

변수
계수값

(t－값)

계수값

(t－값)

URBAN 0.001
**

(2.06)

0.001
**

(2.07)

SIZE －0.001
**

(－2.08)

－0.000
*

(－1.92)

LEV －0.001

(－1.51)

－0.001

(－1.53)

ROA 0.006
***

(4.14)

0.006
***

(4.15)

CASH 0.002

(0.65)

0.002

(0.76)

INTA －0.016
***

(－7.10)

－0.015
***

(－7.00)

MSD －0.001

(－1.51)

－0.001
*

(－1.91)

LARS 0.014
***

(9.37)

0.014
***

(9.48)

FOR 0.003

(0.78)

0.004

(0.91)

LDIV 0.016
***

(35.17)

0.015
***

(34.50)

절편
－0.000

(－0.01)

－0.000

(－0.02)

산업더미 포함 포함

연도더미 포함 포함

Adj. R
2

0.326 0.321

1) 변수설명은 <표 1>과 같음. 

2) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 나타냄(양측검증). 괄호안의 t값은 clustered standard 

errors(firm－level)를 이용하여 측정하였음.

3) 동일한 분석을 일반회귀모형으로 실시하였을 경우, URBAN의 계수값은 각각 0.001(t－value：3.97)과 

0.001(t－value：3.96)로 나타났다. 또한 변수들간의 다중공선성의 문제를 확인하기 위하여, 회귀분석시 

VIF를 살펴보았으며, 모든 통제변수들의 VIF가 1.06～1.36사이로 나타나 변수들간의 다중공선성 문제

는 심각하지 않을 것으로 판단하였다.
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분석결과를 살펴보면, 기업의 본사가 대도시에 위치할수록 배당을 지급하는 기업들의 배당수

익률이 유의하게 높게 나타나고 있음을 알 수 있다. 이는 기업이 대도시에 위치할수록 여러 이

해관계자들의 높은 관심을 받게 되고, 이러한 관심은 기업으로 하여금 성과를 배분해야 하는 부

담으로 작용할 수 있다. 따라서 배당의사결정에 있어서도 기업의 지리적 근접성이 압력으로 작

용하여 배당을 지급하는 다른 기업들과 비교하여 높은 배당수익률을 나타낸 것으로 보인다. 구

체적으로 URBAN의 계수값은 종속변수를 DIVR과 DIVR1을 사용하였을 때 각각 0.001로 나타

났으며, 통계적 유의성도 유사하게 나타났다.

통제변수들의 결과는 선행연구와 일관되게 나타나고 있다. 특히 LDIV는 통계적 유의성이 가

장 높게 나타났으며, 이는 과거 배당행태가 배당의사결정에 유의적인 영향을 미치고 있음을 보

여준다. 이러한 결과는 배당의사결정에 영향을 미치는 여러 변수들을 통제하고도 기업의 지리적 

위치가 유의한 영향을 미치고 있음을 나타내고 있다. 이는 배당의사결정에 영향을 미치는 새로

운 변수에 대한 발견으로 기업의 배당의사결정에 기업의 입지가 중요한 요인임을 보여주는 결

과이다. 

추가분석으로 종속변수를 배당성향으로(총배당과 현금배당) 분석한 결과도 일관되게 나타났

다. 배당성향(총배당과 현금배당)을 이용한 분석결과, URBAN의 계수값은 각각 0.038(1.94), 

0.042(2.25)으로 유의적인 양의 값을 나타냈다. 이는 대도시에 입지한 기업일수록 비대도시에 위

치한 기업과 비교하여 배당수익률이 높음을 보여준다. 본 연구의 실증분석결과는 배당의사결정

에 영향을 미치는 여러 변수들을 통제한 후에도 기업의 지리적 위치가 배당의사결정에 영향을 

미치는 유의적인 변수임을 제시하고 있다.

이와 함께, 가설2를 검증하기 위해 배당의사결정과 지리적 위치간의 관계를 성장기업이라는 

조절변수를 통하여 살펴보았다. 분석결과, 대도시에 위치한 성장하는 기업들은 성장성이 낮은 

기업들과 비교하여 배당수익률이 낮음을 알 수 있었다. <표 4>는 성장기업과 지리적 위치변수

간의 교차항을 포함한 분석결과를 보여주고 있다. URBAN의 계수값은 0.001(t－value；2.39)으

로 유의적인 양인 반면에, URBAN과 GROW간의 교차항은 유의적인 음의 값을 나타내고 있다. 

또한 GROW의 계수값은 0.002(t－value；2.56)으로 성장하는 기업일수록 배당수익률이 높은 반

면에 대도시에 위치한 성장기업은 배당수익률이 낮음을 알 수 있다. 이러한 결과는 기업의 지리

적 근접성이 배당의사결정에 영향을 미치고 있음을 보여준다. 즉, 대도시에 위치한 기업들은 여

러 이해관계자들의 정보접근성을 용이하게 하고, 기업에 대한 정보를 상대적으로 많이 획득할 

수 있기 때문에 기업과 이해관계자들간의 정보비대칭 수준이 낮을 것이다. 따라서 대도시에 위

치한 성장기업들은 배당으로 미래성장성에 대한 신호를 보내기보다는 투자기회에 대한 준비로 

사내유보를 할 유인이 높음을 알 수 있다. 본 연구의 결과는 기업의 지리적 근접성이 배당의사

결정에 영향을 미치며, 이는 기업특성에 따라 미치는 영향이 달라지고 있음을 보여준다. 
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<표 4>  회귀분석결과

DIVR DIVR1

변수
계수값

(t－값)

계수값

(t－값)

URBAN 0.001
**

(2.38)

0.001
**

(2.37)

URBAN*GROW －0.002
**

(－1.98)

－0.002
**

(－1.97)

GROW 0.002
**

(2.56)

0.002
**

(2.54)

SIZE －0.000
**

(－2.20)

－0.000
*

(－2.02)

LEV －0.001
*

(－1.49)

－0.001
*

(－1.51)

ROA 0.006
***

(3.91)

0.006
***

(3.92)

CASH 0.002

(0.60)

0.002

(0.69)

INTA －0.015
***

(－7.07)

－0.015
***

(－6.96)

MSD －0.001
*

(－1.77)

－0.001
**

(－2.16)

LARS 0.014
***

(9.23)

0.014
***

(9.34)

FOR 0.003

(0.76)

0.004

(0.87)

LDIV 0.016
***

(35.38)

0.016
***

(34.02)

절편
0.000

(0.09)

－0.000

(－0.09)

산업더미 포함 포함

연도더미 포함 포함

Adj. R
2

0.328 0.322

1) 변수설명은 <표 1>과 같음.

2) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 나타냄(양측검증). 괄호안의 t값은 clustered standard 

errors(firm－level)를 이용하여 측정하였음.
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3. 강건성 분석결과

기업의 입지는 기업고유의 특성에 의해 영향을 받을 수 있으며, 이러한 특성이 배당의사결정

에 영향을 미칠 수 있을 것이다. 따라서 내생성 문제를 통제하기 위하여 본 연구는 선행연구와 

같이 기업의 위치선정 모형에 대한 프로빗분석을 통하여 재검증하였다. 분석에 사용된 첫 번째 

모형은 식(3)과 같다. 식(3)에 포함된 통제변수들은 기업의 여러 특성변수들을 비교하여 지리적 

위치여부에 따라 유의적인 차이가 있는 변수들을 선택하였으며, 이는 남혜정과 최종학(2009)연

구의 모형과 일관된다. 선정된 변수는 총자산의 자연로그 값으로 계산된 기업규모(SIZE), 총부

채를 총자산으로 나누어 계산한 부채비율(LEV), 손실발생 더미(LOSS), 신주발행 더미(ISSUE)4), 

무형자산을 총자산으로 나누어 계산한 무형자산의 비중(INTAN), 그리고 유형자산을 총자산으로 

나누어 계산한 유형자산의 비중(TANG)이다. 식(3)의 분석결과는 다음과 같다, 

Pro(URBANt)＝－0.052＋0.088 SIZEt－0.107 LEVt＋0.075 LOSSt－0.0025 ISSUEt

＋0.419 INTANt－1.048 TANGt＋industry dummies (3)

다음으로 식(3)을 사용하여 계산한 inverse Mills ratio(Heckman 1976)를 식(1)에 포함하여 2단

계 회귀분석을 실시하였다. 분석결과는 <표 3>의 결과와 질적으로 동일하였다. 구체적으로 

URBAN의 계수값은 0.001(t－value：4.53)과 0.01(t－value：4.51)로 <표 3>의 결과와 유사하며, 

통계적 유의성은 더 높게 나타났다. 또한, IMR의 계수값도 0.003(t－value：3.57)으로 유의적인 

양의 값을 나타냈다. 이러한 결과는 기업의 지리적 위치에 대한 내생성을 통제한 후에도 기업의 

입지가 배당정책에 유의적인 영향을 미치고 있음을 보여준다.

Ⅴ. 결  론

본 연구는 기업의 지리적 위치가 배당의사결정에 미치는 영향에 대하여 검증하였다. 실증분

석 결과, 주요 대도시에 위치한 기업의 경우는 기타 지역에 위치한 기업과 비교할 때 배당수익

률이 유의하게 높게 나타났다. 이러한 결과는 배당성향으로 분석하였을 때에도 일관되게 나타났

다. 이는 기업의 지리적 위치가 배당정책에도 영향을 미치고 있음을 보여주는 결과이며, 감독용

이적 측면보다는 배당에 대한 이해관계자들의 시장압력이 유의적인 영향을 미치고 있음을 제시

한다. 이와 함께 기업의 성장성이 높을수록 배당정책에 지리적 위치로 인한 영향이 달라지는지 

분석하였으며, 분석결과, 주요 대도시에 위치한 성장기업은 배당수익률이 유의하게 낮게 나타났

4) 신주발행더미변수는 전년도 대비 10%이상의 자본금의 변동이 증가하면 1, 아니면 0으로 코딩한 더미변

수이다.
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다. 성장기업의 경우에는 대도시에 위치할수록 이해관계자들이 기업정보에 대한 접근성이 상대

적으로 높기 때문에 기업의 미래성장성에 대한 정보를 획득하기 용이하다. 따라서 배당정책을 

통하여 성장가능성에 대하여 신호하기 보다는 미래 투자기회를 위해 사내유보를 선택할 유인이 

높을 것이다. 이는 비대도시에 위치한 성장기업과는 다른 유인으로 볼 수 있다. 따라서 주요 대

도시에 위치한 기업일수록 배당수익률이 높은 반면에, 성장기업에 있어서는 시장압력적 측면보

다는 감독용이적 측면에 작용하고 있음을 알 수 있다. 이러한 연구결과는 기업의 지리적 위치가 

배당의사결정에 영향을 미치고 있으며, 지리적 위치와 배당정책간의 관계는 기업특성에 따라 달

라질 수 있음을 보여준다.

본 연구의 결과는 관련선행연구에 중요한 시사점을 제공한다. 먼저, 기업의 지리적 입지가 기

업의 행동에 미치는 영향은 현재까지 많이 진행되지 않았다. 대부분의 연구들이 투자의사결정이

나, 자본조달의사결정에 집중하고 있으나, 본 연구는 배당의사결정에 기업의 지리적 위치가 미

치는 영향을 살펴보았다는 점에서 의의가 있다. 따라서 본 연구의 발견은 규제기관 뿐만 아니라 

투자자들, 그리고 연구자들에게도 기업의 지리적 위치가 배당의사결정에 중요한 요인이라는 것

을 제시함으로써 유용한 정보를 제공한다고 볼 수 있다.

그러나 본 연구에도 한계점이 존재할 수 있다. 본 연구에서는 기업의 입지에 따른 기업에 대

한 감시․감독 정도나 시장의 압력의 수준을 직접적으로 측정한 것이 아니며, 기업의 본사위치

에 따라 감시․감독 정도나 시장의 압력수준이 달라질 것으로 가정하였다. 이러한 가정은 선행

연구들의 실증분석결과를 토대로 하고 있다. 또한 나라마다 지역특성이 다르고, 기업의 지리적 

입지에 대한 합의치가 없기 때문에 추가적인 대용치에 대한 논의가 필요할 것이다. 후속연구에

서는 이와 같은 문제점을 보완할 수 있는 더욱 발전된 연구를 수행하기를 기대한다.  
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The Effect of Firm Location on Dividend Policy

Nam Hye Jeong
*

<Abstract>

This paper examines the effect of a firm’s location on dividend policy. Prior studies suggest that 

the geographical location of a firm affects the firm’s business decisions. For example, the firm 

located in metropolitan areas are more likely to manage its earnings to meet investor’s expectation 

because most interested parties such as financial analysts, investors, and creditors work the 

metropolitan areas where close to the firm’s headquarter. The close location between a firm and 

interested parties influence a firm’s business decisions. 

Using 18,566 firm－year observations from Korean listed companies over 2001－2015, we find 

that firms located in Seoul or its surrounding metropolitan area are more likely to have higher 

dividend yield ratio. This finding is consistent with the alternative variables for a firm’s dividend. 

We also find that the firms with higher growth are more likely to have a negative relationship 

between a firm’s location and dividend policy. This implies that the market pressure from 

interested parties who are closely located influences the dividend policy of a growth firm. This 

also suggests that the firm characteristics affect the level of market pressure from geographical 

location.

The findings in this study provide an important contribution by extending traditional accounting 

research to the geographic proximity of firms to market participants. Our results indicate that 

geography plays a significant role in determining the dividend policy an should provide valuable 

insights for accounting researcher, practitioners, and regulators. 

<Key5)words> firm’s location, dividend policy, market pressure perspective, monitoring perspective
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