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<요  약>

본 연구는 재무분석가의 배당예측정확성에 대하여 검증하였으며, 구체적으로 재무분석가의 배당

예측치가 시계열적 방법에 의한 배당예측치보다 우수한지 검증하고, 재무분석가의 배당예측정확성

에 영향을 미치는 요인이 무엇인지 분석하였다. 

최근 기업의 배당확대를 위한 관련정책들이 본격적으로 시행됨에 따라 배당에 대한 관심이 높아

지고 있다. 특히 우리나라가 저성장, 저금리시기로 진입함에 따라 배당성향과 배당수익률에 대한 

관심은 어느 때보다 높은 상황이다. 이는 향후 기업의사결정에서 배당의사결정의 중요성이 높아질 

것이며, 배당지급이 시장에 미치는 영향도 높아질 것으로 예상된다. 더불어 배당에 관심있는 투자

자들에게 배당예측정보는 배당차익거래 및 기업가치 예측에 중요한 정보이며, 배당예측정확성이 

높을수록 투자자들에게 유용한 정보를 제공할 수 있을 것이다. 본 연구는 FnGuide에서 제공하는 

재무분석가의 배당예측정보를 이용하여, 재무분석가의 배당예측정확성이 시계열적 추정치에 의한 

배당예측정확성보다 우수한지 검증하였다. 분석결과, 재무분석가의 배당예측정확성은 시계열추정

치에 의한 배당예측정확성보다 우수하게 나타났다. 또한 배당예측정확성에 영향을 미치는 변수들

을 파악하기 위하여 다변량회귀분석을 시행하였으며, 기업의 배당성향이 배당예측정확성에 유의적

인 영향을 미치고 있음을 발견하였다. 본 연구는 재무분석가가 제공하는 배당예측치 특성에 대한 

연구를 통하여 투자자들에게 유용한 정보를 제공하고, 나아가 기업가치평가에 중요한 정보로서 이

익예측치뿐만 아니라 배당예측치에 대한 실증적 증거들을 제시함으로써, 관련분야에 유용한 정보

를 제공할 수 있을 것으로 기대된다.
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Ⅰ. 서  론

재무분석가의 예측정보는 기업가치평가뿐만 아니라 투자자들의 여러 의사결정에 유용한 정

보로 활용되고 있음에도 불구하고, 대부분의 연구들은 이익예측치에 집중되어 있다. 재무분석가

의 이익예측치는 기업의 가치평가뿐만 아니라 미래성장성 예측에 유용한 정보로 활용되고 있기 

때문에 이익예측치에 대한 관련연구들이 활발하게 진행되었다(O’brien 1988；Hwang et al. 1996 

；Das 1998；Eames and Glover 2003；Daniel and Titman 2003；Drake and Myers 2007). 그러

나 이익정보가 유용한 정보임에는 틀림없지만, 배당정보 역시 주가변동에 영향을 미치는 정보원

천으로 알려져 있다(Foster and Vickrey 1978；우춘식 1989). 최근 배당정보에 대한 중요성이 높

아지고 있는 상황에서 배당예측정보에 대해 투자자들의 요구는 증가할 것이며,1) 예측정확성이 

높은 배당예측치는 유용한 정보로 활용될 수 있을 것이다. 우리나라는 2010년부터 FnGuide가 

재무분석가의 배당예측정보를 제공하고 있으나 배당예측치특성에 대한 경험적 연구결과는 찾아

보기 어렵다. 본 연구는 우리나라 재무분석가가 제공하는 배당예측치의 예측정확성에 대하여 분

석하고, 배당예측정확성에 영향을 미치는 변수들을 검증하였다. 

최근 기업의 배당을 늘리기 위해 기업소득환류세제와 배당소득증대세제를 본격적으로 시행

함으로써 배당에 대한 관심이 높아지고 있다. 저성장시기로 진입하고 배당수익률이 시중금리를 

넘어서고 있는 상황에서2) 배당성향과 배당수익률에 대한 투자자들의 관심은 어느 때보다 높은 

상황이다. 자본시장연구원(2016)에 따르면 지난해 코스피시장 배당금은 총 19조원으로 전년 대

비 27.1% 높았다. 코스피 상장기업의 배당금규모는 2012년부터 증가세를 보이고 있으며, 최근 

2년간 평균 27.2%의 높은 배당금 증가율을 기록하고 있다. 이는 향후 기업의사결정에서 배당의

1) Harris et al.(2015)은 투자자들의 배당소득이 증가하고 있음을 보고 하였다. 연구자들은 mutual funds가 

배당지급전에 주식을 구입하는데 있어 프리미엄을 기꺼이 지급하고 있음을 발견하였다. 이는 투자자들

에게 높은 배당수익을 가져다 주기 때문이라고 주장하였다.

이와 함께 다음 기사는 국내기업들의 배당지급 및 배당성향이 높아지고 있으며, 국내투자자들의 배당주

에 관심도 높아지고 있음을 보여준다.

“한국거래소에 따르면, 유가증권시장 12월 결산 법인의 최근 5년간 현금배당 공시를 분석한 결과 지난

해 배당금 총액(결산배당 기준, 우선주 포함) 규모는 5년 연속 증가해 지난해 20조9000억원을 기록하면

서 전년대비 9.5% 늘었다. 전체 상장법인의 72%가 현금배당을 실시, 전체 현금배당 법인 522개사 중 

70%(69.2%)에 해당하는 361개사는 5년 연속 현금 배당을 한 것으로 드러났다. 특히, 2015년 현금배당 

법인 중 95%의 법인이 지난해에도 배당을 시행, 매년 현금배당을 공시한 법인의 약 90%는 2년 이상 

연속 배당을 한 기업이었다. 거래소는 “정부의 배당유도 정책 및 배당에 대한 사회적 관심이 증대함에 

따라 기업들도 주주가치 제고를 위해 안정적인 배당정책을 유지하려고 노력하는 것으로 보인다”고 분석

했다”(헤럴드경제, 2017. 4. 11).

2) 한국거래소에 따르면 올해 코스피 및 코스피200 기업의 예상 배당수익률은 1.7%이상을 기록할 것으로 

추정했다. 반면, 6월 금통위가 기준금리를 25bp인하하면서 국내 기준금리는 사상 최저수준(1.25%)으로 

떨어졌다(아시아경제, 2016. 6. 29일자 기사).
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사결정의 중요성이 높아질 것이며, 배당지급이 시장에 미치는 영향도 높아질 것으로 예상된다. 

그러나 그동안 우리나라 기업들의 배당성향은 다른 나라와 비교하여 상대적으로 낮은 수준이였

기 때문에,3) 배당에 대한 관심이 높지 않았으며 배당정보에 대한 논의는 활발하지 못하였다. 특

히 배당예측치에 대한 국내연구는 미미하며, 몇 편의 국외연구들은 호주 및 국제자료를 이용하

여 배당예측치의 정확성에 대하여 검증하였다. Brown et al.(2000)은 호주자료를 이용하여 신규

상장기업의 경영자가 제공하는 배당예측치를 검증하였으며, 분석결과 배당예측치가 이익예측치

보다 정확하며, 지분율이 높을수록, 상장규모가 클수록 배당예측정확성이 높아짐을 발견하였다. 

Clarke et al.(2002) 역시 호주자료를 이용하여 재무분석가의 배당예측치를 분석한 결과, 재무분

석가의 배당예측치가 이익예측치보다 정확하며, 편의가 작음을(less biased) 발견하였다. 또한 

Brown et al.(2016)은 미국뿐만 아니라 39개 국가의 배당예측치 자료를 이용하여, 대부분의 나라

에서 배당예측치가 이익예측치보다 정확함을 보여주었다. 이러한 연구결과들은 재무분석가의 

배당예측치가 이익예측치와 함께 투자자들에게 유용한 정보로 활용될 수 있음을 보여주고 있다. 

국내의 경우에는 재무분석가가 제공하는 배당예측치에 대한 분석은 연구자가 아는 범위에서

는 진행된 바가 없다. 또한 재무분석가의 배당예측치에 대한 국외연구들도 초기단계로서, 대부

분의 연구들이 호주자료를 이용하고 있으며, 여러 나라의 자료를 이용한 연구에서는 나라별로 

재무분석가의 배당예측정확성에 차이가 있음을 보고하고 있다. Bilinski and Bradshaw(2015)은 

16개국의 배당예측정보를 이용하였는데, 재무분석가의 배당예측정확성이 일본은 0.19%인 반면

에 미국은 45%, 스페인은 89%로 나타나 나라별로 배당예측정확성에 편차가 큼을 발견하였다. 

이는 나라별로 재무분석가의 분석환경과 예측정보의 신뢰성에 차이가 있음을 보여주고 있다. 권

수영과 김정국(1997)도 국내 재무분석가들의 분석환경이 미국의 경우와 상당히 다르기 때문에 

우리나라 재무분석가들의 예측능력이 다를 수 있음을 시사하고 있다. 예를 들면, 미국 재무분석

가들은 평균적으로 34종목을 담당하고 있는 반면에 우리나라는 59종목을 담당하고 있었다. 또

한 우리나라 재무분석가들이 이익예측업무를 담당하는 기간도 50%가 3～4년, 30%는 2년 미만

으로 나타나, 업무의 전문성이 낮을 수 있음을 보여주었다. 

본 연구는 우리나라 재무분석가가 제공하는 배당예측정보의 예측정확성에 대하여 검증하였

다. 구체적으로 재무분석가의 배당예측치가 시계열적 방법에 의한 배당예측치보다 우수한지 검

증하고, 재무분석가의 배당예측정확성에 영향을 미치는 요인이 무엇인지 분석하였다. 2011년부

터 2015년까지의 배당예측정보를 이용하여 분석하였으며, 시계열추정치에 의한 배당예측치는 

네 가지 방법에 의하여 측정하였다. 그리고 재무분석가의 배당예측정확성(FDA)과 시계열추정

치에 의한 배당예측정확성(TDA)을 계산한 후, 두 변수간의 차이(FDA－TDA)가 ‘0’과 유의하게 

다른지 Wilcoxon signed rank test로 검증하였다. 분석결과, 재무분석가의 배당예측치의 정확성

3) 주요 19개 국가의 2005－2011년까지 배당성향을 비교한 연구에 따르면 우리나라의 배당성향은 약 22%

내외로 선진국 평균 배당성향인 49%보다 낮은 수준이다.
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이 시계열추정치에 의한 네 가지 방법에 의한 배당예측치의 정확성보다 높게 나타났다. 또한 두 

변수간의 차이값은 유의하게 음의 값(FDA－TDA＜0)을 보였으며, 이는 재무분석가의 배당예측

정확성이 시계열추정치에 의한 배당예측정확성보다 우수함을 보여준다. 이와 함께, 재무분석가

의 배당예측정확성에 영향을 미치는 변수들을 파악하기 위하여, 이익예측정확성관련 선행연구

들이 제시한 변수들을 바탕으로 회귀분석을 실시하였다. 분석결과, 배당성향이 낮을수록, 기업

규모가 클수록 배당예측정확성이 높은 것으로 나타났다. 이와 함께 이익예측정확성이 배당예측

정확성에 유의적인 양의 영향을 미치고 있음을 확인하였다. 이러한 실증분석결과는 재무분석가

의 배당예측정확성이 시계열 방법에 의한 배당예측정확성보다 우수하며, 기업특성에 따라 배당

예측정확성이 달라질 수 있음을 보여준다. 

본 연구의 구성은 다음과 같다. 다음 장에서는 선행연구를 검토하고 연구문제를 제기한다. 제

Ⅲ장에서는 분석에서 사용한 연구방법을 기술하며, 제Ⅳ장에서는 실증분석에서 사용한 표본을 

설명하고, 연구결과를 제시하고 분석한다. 마지막으로 제Ⅴ장에서는 본 연구의 결론을 기술한다.

Ⅱ. 선행연구 및 연구목적 

1. 재무분석가의 이익예측정확성

재무분석가의 예측정확성에 대한 초기연구들은 이익예측정보의 우수성을 검증하기 위하여, 

재무분석가의 예측정보와 시계열적 방법에 의한 예측정보간의 유의적인 차이가 있는지 검증하

였다. 분석결과, 재무분석가의 이익예측정보는 시계열모형인 랜덤웍(random walk)모형보다 우

월함을 제시하였으며, 이는 재무분석가들이 이익 예측시 다양한 회계 및 비회계정보를 활용하기 

때문이라고 해석하였다(Fried and Givoly 1982；Brown et al. 1987). 국내연구로는 1990년대에 

재무분석가의 이익예측능력에 대한 검증이 이루어졌으며, 재무분석가의 이익예측치와 랜덤웍모

형의 이익예측치를 비교분석하였다. 분석결과, 이남주와 나인철(1992), 이경주와 장지인(1992)은 

재무분석가의 예측능력이 우수함을 제시한 반면에 윤성준과 허성관(1991)은 재무분석가의 이익

예측정확성이 랜덤웍모형에 의한 이익예측정확성보다 우수하다는 결과를 발견하지 못하였다. 

김권중(1998)은 대표본을 사용하여 재무분석가의 이익예측능력을 재검증하였으며, 분석결과 재

무분석가의 예측능력이 랜덤웍모형에 비해 우월하지 않은 것으로 제시하였다. 이처럼 재무분석

가의 예측정보에 대한 초기 연구들은 재무분석가의 이익예측우월성에 대하여 일관된 결과를 제

시하지 못하였다. 선행연구들은 재무분석가의 예측정보에 대한 초기연구이기 때문에 대우경제

연구소의 제한된 자료만을 이용하였으며, 대용량데이타베이스에 의한 재무분석가의 예측자료를 

이용하여 분석하지 못하였다. 비교대상이 되는 시계열모형도 랜덤웍모형만을 이용하여 비교함
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으로써, 다양한 시계열적 가정을 고려하지 못하였다는 한계점이 있다. 특히 재무분석가가 예측

하는 중요 정보에는 이익예측치뿐만 아니라 배당예측치가 있음에도 불구하고 대부분의 선행연

구들은 재무분석가의 이익예측능력에 초점을 맞추고 있다. 

2. 배당정보와 재무분석가의 이익예측

일반적으로 배당에 대한 연구는 Miller and Modigliani(1961)의 배당무관련 주장 이후 기업의 

배당지급이 기업가치에 미치는 영향에 대한 논의들이 주를 이루고 있다. 실증분석결과는 시장이 

불완전한 경우, 기업의 배당지급은 비록 거래비용 및 세금 등의 유리하지 못한 요인들에도 불구

하고 경영자의 내적정보를 전달하는 긍정적인 역할을 하는 것으로 평가되고 있다. 즉, 기업의 이

해관계자들간의 계약이 불완전할 경우 배당의 증가를 통해 경영자와 주주간 이해 불일치를 극

복할 수 있으며, 미래 이익 전망에 대한 정보의 비대칭성이 문제될 경우에는 배당지급이 효과적

인 정보전달 수단이 될 수 있다(Nissim and Ziv 2001). 국내연구로는 조영석 외 2인(2007)이 배

당변화와 미래 실적사이의 관련성을 분석한 결과 배당이 미래 기업이익에 유의적인 영향을 미

치고 있음을 발견하였다. 특히 외환위기 이후에 배당과 미래이익과의 관련성이 높게 나타나고 

있음을 보여주었다. 

이와 함께, 재무분석가가 이익을 예측할 때 배당정보를 사용하고 있다는 연구결과도 있다 

(Ofer and Siegel 1987；Denis et al. 1994). Denis et al.(1994)은 기업의 배당변화이후 재무분석

가의 이익예측치 수정(revision)이 유의적으로 나타남을 발견하였으며, Carroll(1995) 역시, 당기

이익을 통제한 후에도 기업의 배당변화와 재무분석가의 이익예측치 수정이 유의적인 관계가 있

음을 제시하였다. 국내연구로는 남혜정(2012)이 기업의 배당성향이 높을수록 재무분석가의 낙

관적 이익예측편의가 유의적으로 나타나고 있음을 발견하였다. 이는 재무분석가의 예측특성에 

배당정보가 유의적인 영향을 미치고 있음을 보여준다. 홍춘욱외 2인(2013)은 재무분석가의 추정

치가 배당변화와 동일한 방향으로 수정되는 경향이 있으며, 추정오차는 배당공시 후 상당히 감

소하였음을 발견하였다. 이러한 선행연구들의 결과는 배당정보가 재무분석가가 제공하는 기업

분석보고서와 매수, 매도의견에 자주 나타나는 항목일뿐만 아니라 재무분석가의 예측치특성에

도 영향을 미치는 정보임을 제시하고 있다. 

3. 재무분석가의 배당예측정확성

재무분석가의 배당예측정보에 대한 연구는 초기 단계로서 호주 및 해외자료를 이용한 몇 편

의 연구결과가 제시되고 있다. Clarke et al.(2002)은 호주 재무분석가의 배당예측치를 이용하여 

재무분석가의 배당예측치가 이익예측치보다 정확하며, 편의가 작음을(less biased) 발견하였다. 
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Brown et al.(2016)은 해외 39개 국가의 재무분석가의 배당예측치 자료를 이용하여, 대부분의 나

라에서 배당예측치가 이익예측치보다 정확함을 보여주었다. 또한 common－law국가에서 이익

과 배당예측오차와의 관계가 약하게 나타났다. 연구자들은 이러한 결과에 대하여 경영자들이 보

고이익보다 배당의사결정에 대한 재량권이 더 높기 때문으로 해석하고 있다. 최근에는 Bilinski 

and Bradshaw(2015)가 재무분석가의 배당예측치가 투자자에게 매우 유용한 정보임을 제시하였

다. 연구자들은 재무분석가의 배당예측치가 시장의 배당기대와 연관되어 매우 정확하며, 재무분

석가의 배당예측정확성이 일본은 0.19%인 반면에 미국은 45%, 스페인은 89%로 나타나 나라별

로 배당예측정확성에 편차가 크게 나타나고 있음을 발견하였다. 이는 나라별로 재무분석가의 분

석환경과 예측정보의 신뢰성에 차이가 있음을 보여주고 있다. 이러한 연구결과들은 재무분석가

의 배당예측치가 이익예측치와 함께 예측정확성이 우수하지만, 배당예측정확성이 나라별로 다

르게 나타날 수 있음을 보여주었다. 

본 연구는 우리나라 재무분석가가 제공하는 배당예측정보의 우수성을 살펴보기 위하여, 다양

한 시계열모형을 이용하여 재무분석가가 제공하는 배당예측정확성이 시계열추정에 의한 배당예

측정확성보다 우수한지 검증하고자 한다. 만약 재무분석가의 배당예측치가 과거자료를 이용한 

단순한 예측치라면 재무분석가의 배당예측치와 시계열추정치간 정확성에는 유의적인 차이가 없

을 것이다. 그러나 재무분석가의 배당예측치가 시장의 정보요구에 반응하고 전문가적 분석능력

을 반영하여 더 정교한 예측치를 제공한다면 시계열추정치를 이용한 배당예측정확성과는 유의

적인 차이가 나타날 것이다. 일반적으로 재무분석가는 일반투자자보다는 정보의 접근성 및 분석

능력이 우수하다고 여겨지기 때문에 시계열추정치에 의한 배당예측치보다 우수할 것으로 예상

된다. 다만, 우리나라 재무분석가들의 분석환경이 다른 나라와 상이할 수 있고(권수영과 김정국, 

1997), 최근 들어 우리나라 기업들의 배당규모가 증가4)하였기 때문에 재무분석가의 배당예측정

확성이 시계열방법에 의한 배당예측정확성보다 우수한지는 검증가능한 문제일 것이다. 본 연구

는 우리나라 재무분석가들이 제공하는 배당예측정확성과 네 가지 방법에 의한 시계열추정치의 

배당예측정확성을 비교하였다5). 더불어 재무분석가의 배당예측정확성에 영향을 미치는 요인을 

파악함으로써 배당예측정보에 대한 이해를 높이고자 한다. 

4) 자본시장연구원(2016)에 따르면, 코스피시장 배당금은 총 19조원으로 전년대비 27% 높았으며, 배당금

규모는 2012년부터 증가세를 보이고 있다.

5) 구체적인 시계열추정치에 대한 설명은 Ⅲ.2단락에 기술하였다.
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Ⅲ. 연구방법

1. 재무분석가의 배당예측정확성

본 연구는 재무분석가의 배당예측정확성을 살펴보기 위하여, 재무분석가의 배당예측치와 시

계열적 방법에 의한 배당예측치들을 비교하였다. 이를 위하여 배당예측치와 실제배당금의 차이

의 절대값인 예측정확성을 계산하여 재무분석가의 배당예측치가 시계열적 방법에 의한 배당예

측치들과 비교하여 얼마나 정확성이 높은지 검증하였다. 

재무분석가의 배당예측정확성은 선행연구들의 방법에 따라 다음과 같이 측정한다. 구체적으

로 배당예측정확성은 배당예측오차의 절대값을 전기주가로 나눈 값으로 측정한다6). 따라서 배

당예측정확성의 값이 0에 가까울수록 재무분석가의 배당예측정확성이 높다고 할 수 있다.

FDA(배당예측정확성)＝|실제배당금－배당예측치|/주가

이러한 변수측정은 이익예측정확성변수의 측정과 동일하다(Das et al. 1998；Hope 2003；

Richardson et al. 2004). 이익예측정확성은 선행연구와 동일하게 다음과 같이 측정한다.7)

EA(이익예측정확성)＝|실제이익－이익예측치|/주가

2. 시계열추정치를 이용한 배당예측정확성

재무분석가의 배당예측정확성(FDA)과 시계열 추정치를 이용한 배당예측정확성(TDA)을 비교

하여 FDA가 우수한 예측치인지 검증하였다. 본 연구는 선행연구에서 사용하고 있는 네 가지 시

계열추정치를 이용하여 재무분석가의 배당예측치와 비교하였다. 시계열추정치에 의한 배당예측

치는 다음과 같이 측정하였다. 

(1) TD1：내년의 배당은 과거의 배당과 같을 것이라는 마팅게일 배당예측치(martingale dividend 

forecast)를 이용한다. 

(2) TD2：과거 5년간의 평균배당률과 전기이익을 고려하여 배당을 지급할 것으로 가정하여, 

차기 배당을 예측한다.   

6) 재무분석가의 배당예측치는 회계연도 마지막에 예측된 합의치의 평균을 이용하였다.

7) 재무분석가의 이익예측치를 디플레이트하는 방법에는 실제 주당순이익과 주가를 이용하는 방법이 있다. 

그러나 실제 주당순이익을 이용하게 되면 주당순이익이 ‘0’ 또는 음수인 경우 추정치 변화의 크기가 과

대평가되는 위험이 있기 때문에, 대부분의 재무분석가의 이익예측정확성관련 선행연구들은 주가를 디플

레이트로 사용하고 있다.
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(3) TD3：Lintner’s 부분조정 모형(brown et al. 2008)을 이용하여, 차기배당은 전년도배당과 

목표배당의 조정율에 따라 결정된다고 가정한다. 목표배당의 조정율은 과거 5년간의 자료

로 추정하였다.8)

(4) TD4：3번에 의해 추정된 목표배당율과 재무분석가의 eps추정치를 이용하여 계산한다.

이러한 방법에 의하여 산정된 네 가지 시계열추정 배당예측치들을 이용하여, 다음과 같이 시

계열방법에 의한 배당예측정확성(TDA1～4)을 각각 계산하였다. 

TDA(1～4)＝|실제배당금－시계열추정배당예측치(TD1～4)|/주가

FDA와 TDA의 상대적 정확성은 Wilcoxon signed rank sum test 방법을 사용한다. FDA의 분포

가 정규성가정을 충족하지 않으므로 비모수검증인 Wilcoxon signed rank sum test 검증이 적절

하며, 관측치의 순위를 사용하는 검증방법이므로 이는 극단적 관측치에 대한 조정이 필요 없다

는 이점도 있다. 먼저, 두 변수간의 배당예측정확성의 차이를 다음과 같이 정의한다.9)

DIF＝FDA－TDA

여기서, FDA＝재무분석가의 배당예측정확성

       TDA＝시계열측정치를 이용한 배당예측정확성(TDA1～4)

  

만약, FDA가 TDA보다 정확하다면 DIF는 음의 값을 가질 것이며, 두 값간에 유의적인 차이가 

없다면 DIF는 0에 가까운 값을 나타날 것이다. 따라서 DIF＝0에 대하여 검증하였으며, 통계적 

유의성은 Wilcoxon S(Pr＞＝|S|)에 의하여 검증하였다. 

3. 배당예측정확성에 대한 회귀분석

재무분석가의 배당예측정확성에 영향을 미치는 변수를 파악하기 위하여, 모형(1)을 이용하여 

회귀분석을 시행하였다. 배당예측정확성에 대한 선행연구가 미미하여 재무분석가의 배당예측정

확성에 영향을 미치는 변수들을 선정하는데 이익예측정확성에 영향을 미치는 것으로 나타난 변

8) Brown et al.(2016)도 Lintner’s 모형에 따른 계수 추정시 과거 5년간의 자료를 바탕으로 추정하였다.

9) 재무분석가의 배당예측치와 시계열방법에 의한 배당예측치를 비교하기 위해서는 예측시점에 대한 통제

가 필요하다. 이익예측정확성에 대한 선행연구들은 랜덤웍모형과 재무분석가의 예측치를 비교하였으며, 

전년도 이익이 공시된 직후를 예측시점으로 설정하여 비교하였다(김권중 1988). 그러나 이익공시일에 

예측치가 발표되는 경우는 없으므로 선행연구들은 대부분 4월중 발표된 예측치를 랜덤웍모형과 비교하

였다. 본 연구는 배당예측시점에 대한 정확한 자료를 확보하기 어려워 연결재무제표기준으로 3개월이내 

발표된 증권사별 최근 배당추정치값(DPS, E3)을 사용하였다.  
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수들을 우선적으로 고려하였다(Lang and Lundholm 1996；Ahmed et al. 2001；최원욱 외 2008 

；남혜정 2015 등). 먼저, 배당예측을 하는데 있어 영향을 미칠 것으로 예상되는 배당성향

(DIVR)을 고려하였다. 배당성향이 높을수록 재무분석가의 배당예측정확성이 높아질지 아니면 

낮아질 것인가에 대해서는 선행연구가 미미하여 예측하기 어렵다. 다만, 남혜정(2012)의 연구에 

의하면, 배당성향이 높을수록 재무분석가의 낙관적 예측편의가 유의적으로 나타나고 있음을 발

견하였다. 이는 재무분석가의 낙관적 편의에 배당성향이 영향을 미치고 있음을 보여주는 것으

로, 예측정확성에는 부정적인 영향을 미칠 것으로 예상된다. 이와 함께 기업규모(SIZE), 수익성

(ROA), 부채비율(LEV), 성장성(GROWTH, BM), 재무분석가의 수(COV)를 통제변수로 하는 식(1)

을 이용하여 다변량회귀분석을 실시하였다. SIZE는 기업규모가 클수록 시장에 공시되는 정보가 

많으므로 재무분석가의 예측정확성이 높아진다는 연구결과에 따라 포함하였으며(Eames and 

Glover 2003), ROA는 수익성이 좋은 기업일수록 재무분석가의 예측정확성이 높아진다는 연구

결과에 따라 모형식에 포함하였다(Eames and Glover 2003；선우혜정 외 2010). LEV는 부채비

율이 높은 기업은 이익조정유인이 클 수 있으므로 재무분석가의 예측정확성이 낮아질 수 있다

(선우혜정 외 2010). 또한 GROWTH와 BM은 기업성장성이 높을수록 예측정확성이 낮아진다는 

선행연구결과에 따라 고려하였다. COV는 재무분석가의 수가 많을수록 예측정확성이 높아진다

는 주장에 따라 모형식에 포함하였다 (Lang and Lundholm 1996；최원욱 외 2008). 이와 함께 

이익예측정확성(EA)과 연도 및 산업더미를 포함하여 분석하였다. 

 FDAt＝a0＋a1DIVRt－1＋a2EAt＋a3SIZEt＋a4ROAt＋a5LEVt＋a6GROWTHt 

＋a7BMt＋a8COVt＋ΣajINDj＋ΣajYDj＋εt      (1)

여기서, FDA ＝재무분석가의 배당예측정확성(|실제배당금－배당예측치|/주가)

DIVR ＝t－1기 배당성향(현금배당금/당기순이익)

EA ＝재무분석가의 이익예측정확성(|실제이익－이익예측치|/주가)

SIZE ＝기업규모(총자산의 로그값)

ROA ＝총자산이익률(당기순이익/총자산)

LEV ＝부채비율(총부채/총자산)

GROWTH＝매출액성장률((매출－전기매출)/전기매출)

BM ＝성장성(순자산/시가총액)

COV ＝재무분석가의 수(재무분석가수의 로그값)

ΣIND ＝산업별 더미변수

ΣYD ＝연도별 더미변수

ε ＝잔차항
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4. 표 본

본 연구는 2011년부터 2015년까지 유가증권과 코스닥시장에 상장되어 있는 12월 결산법인을 

연구대상으로 한다. 배당예측정보에 대한 자료 수집을 위하여 FnGuide의 배당예측정보를 이용

하며, 다음 조건을 만족하는 기업이다.

(1) 금융업에 속하지 않는 기업

(2) FnGuide에서 재무분석가의 배당예측자료 및 재무자료를 수집할 수 있는 기업

조건(1)은 재무제표의 비교가능성을 제고하기 위하여, 조건(2)는 재무제표자료 및 배당예측자

료를 이용할 수 있는 기업으로 한정한다. 선행연구에서 언급한 금융위기기간의 재무제표 정보의 

왜곡가능성을 최소화하고, 배당예측정보의 충실성을 확보하기 위하여 표본의 시작년도는 2011

년10)으로 하였다. 이러한 표본선정과정을 통하여 선정된 기업을 대상으로 극단치(outliers)제거

를 통하여 최종표본은 1,411이다.11) 

Ⅳ. 실증분석 결과

1. 표 본

<표 1>은 연도별 표본구성을 보여주고 있다. 배당예측정보가 있는 2011년부터 2015년까지 표

본수를 살펴보면, 최근 연도로 갈수록 표본수가 증가하고 있어, 재무분석가의 제공하는 배당예

측정보가 늘어나고 있음을 알 수 있다. 특히 2011년도와 비교하여 2015년에는 약 3배가 증가하

였다. 먼저 배당을 지급한 기업의 비중을 살펴보면, 전체표본의 약 47%가 배당을 지급하는 기업

이며, 배당예측치정보가 있는 표본은 이중에서도 약 34%에 해당된다. 또한 배당예측정보가 최

근으로 갈수록 급격하게 늘어나고 있으며, 2011년에 비하여 3배정도 증가하였음을 알 수 있다. 

배당예측치가 있는 표본을 대상으로 기업들의 실제 주당배당금(DPS)과 주당배당금 예측치

(FDPS)를 연도별로 살펴보면, 두 변수간에 차이가 크지 않음을 알 수 있다. 또한 재무분석가가 

제공하는 배당예측치가 실제배당금보다 대체로 낮게 나타나고 있어, 평균적으로는 배당예측치

10) FnGuide에서 제공하는 배당예측치는 2010년부터 제공되고 있으나, 2010년 배당예측치는 18개로 매우 

적은 숫자였다. 따라서 본 연구는 표본의 충분한 확보를 위하여 2011년부터 표본을 구성하였다. 

11) 동일 표본기간에 재무분석가가 이익예측치 정보를 제공하는 표본은 2,505였으며, 이중에서 배당예측치

정보를 가지고 있는 표본은 1,411개로 재무분석가 예측정보를 가진 기업의 약 56%가 배당예측정보도 

가지고 있었다. 본 연구의 분석에 사용된 배당예측치는 연간배당예측치만을 이용하였다. 
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의 낙관적 성향이 나타나지는 않았다. 최종표본의 배당성향은 꾸준히 증가하는 추세를 보이고 

있어, 최근 배당에 대한 높은 관심을 반영하고 있음을 알 수 있다. 또한 재무분석가의 수는 평균

적으로 약 1.14명으로 나타나고 있다.12) 최종분석에는 배당예측치가 있는 표본만을 사용하였기 

때문에 1,411개의 표본이 분석에 이용되었다. 

<표 1>  연도별 표본구성

표에 제시된 수치는 2011년부터 2015년까지 FnGuide에서 추출한 재무분석가의 배당예측치가 있는 

표본의 수를 연도별로 분류한 결과이다. 분석에 사용된 최종표본은 배당예측치가 있는 1,411개이며, 

주당배당금과 주당배당금예측치, 배당성향, 재무분석가수는 1,411 표본을 대상으로 측정한 연도별 

평균값을 나타낸다.

년도
전체

표본

배당지급

기업

배당예측치가 

있는 표본

주당배당금

(DPS)

주당배당금예측치

(FDPS)

배당성향

(%)

재무

분석가수

2011 1,689 869 159 1,135.06 1,140.57 24.39 1.28

2012 1,715 867 185 1,019.70 1,014.84 24.38 1.29

2013 1,742 846 276 810.96 810.97 32.17 1.25

2014 1,767 901 357 792.13 724.07 32.94 1.12

2015 1,784 936 434 817.43 737.52 27.82 0.97

합계 8,697 4,119 1,411 872.07 830.26 29.11 1.14

2. 기술통계량 

<표 2>는 주요변수들에 대한 기술통계량을 보여주고 있다. 먼저, 재무분석가의 배당예측정확

성과 시계열추정치에 의한 배당예측정확성변수들을 비교하면, FDA는 평균값이 0.003으로 시계

열추정치에 의한 배당예측정확성변수들(TDA1～4)의 평균값보다 낮게 나타나고 있다. 이는 재무

분석가의 배당예측정확성이 평균적으로 우수함을 보여준다. 우리나라 재무분석가의 배당예측정

확성인 FDA의 평균은 0.30%으로 나타나, Bilinski et al.(2015)의 16개국 평균인 0.76%보다 매우 

낮은 수준이며, 일본의 0.19%보다는 높다.

배당예측정확성 변수인 FDA의 표준편차는 0.006로 시계열추정치에 의한 배당예측정확성 변

12) <표 1>에 보고한 재무분석의 수는 분석에 사용한 표본의 연도별 재무분석가 수를 나타낸다. FnGuide

의 consensus에서는 이익예측치를 제공하는 재무분석가의 수를 제공하고 있으나, 그 외 예측치별로(배

당, 매출 등) 재무분석가의 수를 제공하고 있지 않다. 다만, house별로 개별재무분석가의 예측치를 파악

하여 배당예측치를 제공하는 재무분석가의 수를 확인할 수 있겠으나, 본 연구의 목적이 재무분석가의 

배당예측정보의 정확성과 시계열방법에 의한 배당예측정확을 비교․검증하는 것이기 때문에 개별재무

분석가의 예측치특성에 대한 연구는 별도의 연구로 남겨둔다.
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수들인 TDA1, TDA2, TDA3, TDA4의 표준편차(0.006～0.021)보다 낮게 나타나고 있어, 재무분석

가의 배당예측치 정확성에 편차가 낮음을 알 수 있다. 흥미로운 것은 내년의 배당은 과거의 배

당과 같을 것이라는 마팅게일 예측에 의한 TDA1의 평균 및 표준편차값이 FDA와 거의 유사하

게 나타나고 있어, 기업들이 매년 일정수준의 배당을 유지할 것이라는 배당예측이 재무분석가의 

배당예측에도 나타나고 있음을 보여준다.  

이익예측정확성인 EA의 평균값은 0.027으로 FDA값의 약 9배의 차이를 보이고 있다. 이러한 

경향은 호주 데이타를 이용한 Brown et al.(2012)의 연구와 유사한 결과이다. Brown et al.(2012)

은 호주의 경우 배당예측정확성이 이익예측정확성보다 약 2배정도 높다고 보고하였으나, 우리

나라의 경우에는 배당예측정확성이 월등하게 높게 나타나고 있다. Brown et al.(2016)은 여러 나

라들의 배당예측정확성에 대해서도 분석하였는데, 이러한 경향은 대부분의 나라에서 나타나고 

있는 현상임을 제시하였다. 

<표 2>  주요 변수들의 기술통계량

표에 제시된 수치는 2011년부터 2015년까지 1,411개의 표본을 대상으로 재무분석가의 배당예측정확

성(FDA)과 시계열추정치에 의한 배당예측정확성(TDA1～4), 재무분석가의 이익예측정확성(EA)에 

대한 기술통계량이다. 

변수 평균 중위수 표준편차 최소값 최대값

FDA 0.003 0.001 0.006 0.000 0.034

TDA1 0.003 0.001 0.006 0.000 0.038

TDA2 0.016 0.010 0.020 0.000 0.142

TDA3 0.006 0.001 0.014 0.000 0.096

TDA4 0.007 0.001 0.021 0.000 0.181

EA 0.027 0.009 0.052 0.000 0.347

<표 3>은 변수들간의 피어슨 상관관계를 보여주고 있다. FDA와 TDA1, TDA2, TDA3, TDA4

와의 관계는 모두 양의 관계를 보이고 있으며, 이는 재무분석가의 배당예측치와 시계열추정치 

간의 양의 상관관계가 존재함을 나타낸다. 가장 높은 상관관계를 보이고 있는 변수는 FDA와 

TDA1으로 0.70(＜.0001)로 과거배당예측치로 측정한 배당예측정확성이 재무분석가의 배당예측

치로 측정한 배당예측정확성과 가장 밀접한 것으로 나타났다. 그 외 시계열추정치로 인한 배당

예측정확성들과의 상관관계는 약 20%로 나타났다. 또한 배당예측정확성과 이익예측정확성간에

도 유의적인 양의 상관관계를 보이고 있어, 이익예측정확성이 높으면 배당예측정확성도 높을 수 

있음을 알 수 있다. 
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<표 3>  변수들의 상관관계

표에 제시된 수치는 2011년부터 2015년까지 1,411개의 표본을 대상으로 재무분석가의 배당예측정확

성(FDA)과 시계열추정치에 의한 배당예측정확성(TDA1～4), 재무분석가의 이익예측정확성(EA)의 

상관관계이다.  

　 FDA TDA1 TDA2 TDA3 TDA4

TDA1
0.70

＜.0001

1.00

TDA2
0.24

＜.0001

0.39

＜.0001

1.00

TDA3
0.29

＜.0001

0.28

＜.0001

0.14

＜.0001

1.00

TDA4
0.26

＜.0001

0.21

＜.0001

0.03

0.33

0.90

＜.0001

1.00

EA
0.32

＜.0001

0.20

＜.0001

0.17

＜.0001

－0.01

0.65

0.01

0.67

3. 재무분석가의 배당예측정확성과 시계열방법에 의한 배당예측정확성

본 연구는 재무분석가의 배당예측치가 시계열에 의한 추정치로 산정한 배당예측치보다 우월

한지 검증하기 위하여, 네 가지 배당예측추정치를 산정하여 각각 배당예측정확성(TDA1～4)을 

계산하였다. 이후 재무분석가의 배당예측정확성과 시계열추정치에 의한 배당예측정확성을 비교

하였다. 즉, FDA와 TDA1～4의 차이값을 구하여, 이 값이 ‘0’과 유의하게 다른지 검증하였다. 만

약, 재무분석가의 배당예측정확성이 시계열추정치에 의한 배당예측정확성보다 우수하다면, 두 

변수간의 차이는 유의하게 ‘0’과 다르게 나타날 것으로 예상된다. 분석결과, FDA와 TDA1과의 

차이가 －0.0001으로 나타났으며, 통계적 유의성은 낮았다. 이는 DIF1의 값이 음수이기 때문에 

FDA가 TDA1보다는 정확성이 높음을 의미하지만, 두 값의 차이는 통계적으로 유의하지 않음을 

의미한다. 즉, 재무분석가의 배당예측정확성은 마팅게일 배당예측치에 의한 배당예측정확성보

다 우수하지만, 두 예측치간의 차이는 유의하지 않음을 보여준다. 반면에 DIF2, DIF3, 그리고 

DIF4의 경우에는 모두 음의 값으로 통계적으로 유의하게 나타났다. 이는 각 값들이 ‘0’과 유의

하게 같은가에 대한 검증(MU＝0)을 기각하는 결과이다. 즉, 과거 5년간의 평균배당률과, 리트너

의 부분조정모형을 이용한 배당 등에 의한 배당예측정보는 재무분석가의 배당예측정보보다 정

확성이 낮음을 보여준다. 특히 재무분석가의 배당예측정확성과 시계열에 의한 추정치로 산정한 

배당예측치간의 차이는 DIF2(FDA－TDA2)가 가장 높게 나타났다. TDA2는 기술통계량에서 예

측정확성의 평균값이 가장 높았으며(예측정확성이 가장 낮음), 표준편차 역시 높게 나타났다. 
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FDA와 TDA2의 차이값인 DIF2 역시 가장 큰값을 보이고 있어, 과거 5년간의 평균배당률과 전

기이익을 고려하여 배당을 지급할 것으로 가정한 배당예측치가 가장 예측정확성이 낮고, 재무분

석가의 배당예측정확성과도 차이가 있음을 알 수 있다. 

전반적으로 분석결과는 FDA가 시계열 추정치에 의한 배당예측정확성보다 유의하게 우수함

을 보여 주고 있다. 재무분석가는 경영진의 배당의사결정과 관련된 배당정보를 이용하여 배당을 

예측하는 방법 등이 일반투자자들보다 우수하기 때문에, 시계열적 방법에 의한 배당예측치보다 

정확한 배당예측치를 제공하는 것으로 판단된다. 만약 재무분석가가 과거정보만을 가지고 배당

을 예측한다면 시계열방법에 의한 배당예측치와 유사한 정확도를 가질 것이다. 그러나 본 연구

의 결과는 재무분석가는 예측전문가로써 배당정보 역시 정확하게 예측하는 것으로 나타났으며, 

시계열추정치에 의한 배당예측정확성보다 우수함을 보여주었다. 

추가적으로 재무분석가의 배당예측정확성을 측정하는데 있어, 중간값을 이용한 분석결과도 

함께 제시하였다. MDIF1～4는 FDA대신에 중간값을 사용한 MFDA를 사용한 값이다. 분석결과

는 평균값을 이용한 결과와 일관되게 나타났으며, 이는 재무분석가의 배당예측정확성이 시계열

방법에 의한 배당예측정확성보다 우수함을 확인하고 있다. 

본 연구는 배당예측정확성의 차이가 산업별로 차이가 있는지 살펴보기 위하여, 한국표준산업

분류(대분류)를 기준으로 배당예측정확성을 분석하였다. 제조업의 경우에는 DIF2, DIF3, DIF4

가 유의하게 나타났으며, 서비스업(출판․영상․방송통신 및 정보서비스업, 예술․스포츠 및 여

가관련 서비스업)의 경우에는 모든 변수들이 유의적으로 나타났다. 반면에 굴뚝산업인 전기․가

스․증기 및 수도사업, 건설업, 도매 및 소매업, 운수업의 경우에는 DIF2를 제외하고 배당예측

정확성간에 유의적인 차이가 나타나지 않았다. 이는 재무분석가의 배당예측시 배당관련정보 획

득 및 정보분석기술에 있어 산업별로 차이가 있음을 보여준다. 

 

<표 4>  배당예측정확성의 차이검증

2011년부터 2015년까지 1,411개의 표본을 대상으로 재무분석가의 배당예측정확성(FDA)과 시계열추

정치에 의한 배당예측정확성(TDA1～4)간의 차이가 유의적인지 검증하였다. DIF1＝(FDA－TDA1), 

DIF2＝(FDA－TDA2), DIF3＝(FDA－TDA3), DIF4＝(FDA－TDA4). 재무분석가의 배당예측치의 중

간값을 이용한 예측정확성변수는 MDIF로 측정하였으며, 중간값을 이용한 재무분석가의 배당예측정

확성(MFDA)와 시계열추정치에 의한 배당예측정확성간의 차이값은 다음과 같다. MDIF1＝(MFDA－

TDA1), MDIF2＝(MFDA－TDA2), MDIF3＝(MFDA－TDA3), MDIF4＝(MFDA－TDA4). 패널 A는 전

체표본에 대한 분석결과이며, 패널 B는 산업별 배당예측정확성의 차이에 대한 분석결과이다. 산업분

류는 한국표준산업분류의 대분류기준을 이용하였다. *, **, ***는 각각 10%, 5%, 그리고 1% 수준에

서 통계적으로 유의하다.  
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Panel A：배당예측정확성의 차이

DIF1

(FDA－TDA1)

DIF2

(FDA－TDA2)

DIF3

(FDA－TDA3)

DIF4

(FDA－TDA4)

Test DIF1～4＝0

(Pr>＝|S|)

－0.000

(0.155)

－0.013
***

(＜.0001)

－0.002
***

(＜.0001)

－0.004
***

(＜.0001)

MDIF1

(MFDA－TDA1)

MDIF2

(MFDA－TDA2)

MDIF3

(MFDA－TDA3)

MDIF4

(MFDA－TDA4)

Test MDIF1～4＝0

(Pr>＝|S|)

－0.000

(0.496)

－0.012
***

(＜.0001)

－0.002
***

(＜.0001)

－0.003
***

(＜.0001)

Panel B：산업별 배당예측정확성의 차이

DIF1 DIF2 DIF3 DIF4

농업․임업 및 어업
0.000

(1.00)

－0.013
**

(0.01)

0.001

(0.68)

0.001

(0.57)

제조업
－0.000

(0.76)

－0.012
***

(＜.0001)

－0.003
***

(0.01)

－0.003
***

(＜.0001)

전기․가스․증기 및 수도

사업

－0.000

(0.67)

－0.002

(0.18)

0.002

(0.31)

－0.008

(0.55)

건설업
0.001

(0.57)

－0.015
***

(＜.0001)

－0.000

(0.44)

－0.001

(0.29)

도매 및 소매업
－0.000

(0.29)

－0.013
***

(＜.0001)

－0.001

(0.21)

－0.001

(0.51)

운수업
0.000

(0.94)

－0.014
***

(＜.0001)

0.00025

(0.89)

－0.000

(0.98)

출판․영상․방송통신

및 정보서비스업

－0.001
***

(0.00)

－0.014
***

(＜.0001)

－0.006
***

(＜.0001)

－0.010
***

(＜.0001)

전문과학 및 기술서비스업
－0.000

(0.80)

－0.012
***

(＜.0001)

－0.000
*

(0.03)

－0.002

(0.14)

사업시설관리 및 사업지원

서비스업

－0.001

(0.39)

－0.018
***

(＜.0001)

－0.0021

(0.08)

－0.002
*

(0.02)

교육서비스업
0.001

(1.00)

－0.029
***

(0.00)

－0.003

(0.20)

－0.006
*

(0.08)

예술․스포츠 및 여가관련 

서비스업

－0.002
*

(0.01)

－0.019
***

(＜.0001)

－0.014
***

(0.00)

－0.013
***

(0.00)

협회 및 단체․수리 및 

기타개인 서비스업

－0.005

(0.50)

－0.012

(0.25)

－0.006

(0.62)

－0.009

(0.62)
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4. 재무분석가의 배당예측정확성에 대한 회귀분석

재무분석가의 배당예측정확성에 영향을 미치는 변수들을 파악하기 위하여, 다변량 회귀분석

을 실시하였다. 재무분석가의 배당예측정확성에 대한 선행연구들이 미미하여, 통제변수들은 재

무분석가의 이익예측정확성연구들의 모형을 이용하여 설정하였다. 구체적으로 기업규모(SIZE)

와 수익성(ROA), 부채비율(LEV), 성장성(GROWTH, BM), 그리고 재무분석가의 수(COV)를 포함

하였다. 더불어 연도와 산업차이에 의한 영향을 통제하기 위하여 연도더미와 산업더미를 고려하

였다. 이와 함께 재무분석가의 배당예측치에 영향을 미칠 것으로 예상되는 배당성향(DIVR)을 

추가로 포함하여 분석하였다. 

회귀분석결과, 배당성향과 배당예측정확성간에 유의적인 음의 관계가 나타났다. 배당성향을 

나타내는 DIVR의 계수값은 －0.029이며, 5%수준에서 유의한 결과가 나타났으며, 이익예측정확

성인 EA를 통제한 후에도 배당성향의 계수값은 －0.033(t－vlaue：2.13)으로 유의하게 나타나고 

있다13). 이는 배당성향이 높을수록 재무분석가의 배당예측정확성은 낮아짐을 보여준다. 통제변

수들의 결과를 살펴보면, 기업규모가 클수록 배당예측정확성은 높아지는 것으로 나타났다. 이러

한 결과는 기업규모가 클수록 배당의사결정에 관심이 높은 이해관계자들이 많아지고, 이는 재무

분석가의 배당예측에도 영향을 미치고 있음을 알 수 있다. 또한 성장성을 나타내는 BM(book to 

market ratio)의 계수값은 유의적인 음의 값으로 나타나 가치주 기업일수록 재무분석가의 배당예

측정확성이 낮아짐을 보여준다. 이러한 기업들은 배당보다는 자금조달 및 투자의사결정에 비중

을 두기 때문에 배당의사결정의 불확실성이 높아져 재무분석가의 배당예측에도 영향을 미치고 

있음을 알 수 있다. 

재무분석가의 이익예측치특성이 배당예측치에도 영향을 미칠 수 있기 때문에 모형(2)에서 이

익예측정확성을 통제한 결과, 이익예측정확성과 배당예측정확성은 유의적인 양의 관계를 나타

내었다. 그러나 계수값은 0.036(t－value：3.73)로 나타나고 있어, 우리나라 재무분석가들의 이익

예측정확성이 배당예측정확성에도 유의적인 영향을 미치고 있음을 보여주고 있으나, 계수값의 

크기는 크지 않음을 보여준다. 이러한 결과는 보통법(common－law)국가에 이익예측치와 배당

예측치간의 관계가 약하다는 Brown et al.(2016)의 결과와 일관된 발견이다.  

13) 변수의 해석상의 용이성을 위하여, FDA에 (－1)을 곱하여 회귀분석에 이용하였다. 즉, FDA값이 클수

록 배당예측정확성이 높아짐을 의미한다. 따라서 배당성향과 배당예측정확성간의 음의 관계는 배당성

향이 높을수록 배당예측정확성이 낮아지는 것으로 해석할 수 있다. 또한 EA변수도 동일한 방법으로 

회귀식에 포함하였다.
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<표 5>  배당예측정확성에 대한 회귀분석결과

2011년부터 2015년까지 1,411개의 표본을 대상으로 재무분석가의 배당예측정확성(FDA)에 영향을 

미치는 변수들에 대한 다변량회귀분석 결과이다. 변수정의는 다음과 같다. FDA＝재무분석가의 배당

예측정확성(|실제배당금－배당예측치|/주가), DIVR＝t－1기 배당성향(현금배당금/당기순이익), EA＝

재무분석가의 이익예측정확성(|실제이익－이익예측치|/주가), SIZE＝기업규모(총자산의 로그값), ROA

＝총자산이익률(당기순이익/총자산), LEV＝부채비율(총부채/총자산), BM＝성장성(순자산/시가총액), 

COV＝재무분석가의 수(재무분석가수의 로그값), CASH＝현금보유수준(현금및현금성자산/총자산), 

PDA＝성과조정재량적 발생액, SCFO＝영업현금흐름의 변동성(3년간의 영업현금흐름의 변화). 

괄호안의 수치는 t－value이며, clustered standard errors(firm－level)를 이용하여 측정하였다. *, **, 

***는 각각 10%, 5%, 그리고 1% 수준에서 통계적으로 유의하다. 

FDAt＝a0＋a1DIVRt－1＋a2EAt＋a3SIZEt＋a4ROAt＋a5LEVt＋a6BMt＋a7COVt＋a8CASHt 

＋a9PDAt＋a10SCFOt＋ΣajINDj＋ΣajYDj＋εt

변  수 (1) (2)

DIVR －0.029
*

(－1.85)

－0.033
**

(－2.13)

EA 0.036
***

(3.73)

SIZE 0.029
*

(1.85)

0.008

(0.59)

ROA －0.137

(－0.51)

0.271

(1.19)

LEV －0.058

(－0.57)

0.111

(1.10)

BM －0.112
***

(－2.92)

－0.009

(－0.28)

COV 0.019

(0.96)

0.008

(0.43)

CASH －0.170

(－0.79)

－0.175

(－0.87)

PDA 0.138

(0.23)

0.080

(0.13)

SCFO －1.589
***

(－2.59)

－1.234
**

(－2.15)

Intercept －0.573

(－1.62)

－0.250

(－0.78)

연도 및 산업더미 포함 포함

Adj. R
2

0.081 0.155
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Ⅴ. 결  론

일반적으로 재무분석가는 일반 정보이용자와는 달리 기업에 대한 정보의 접근성과 분석능력

에 있어 우월하다고 여겨지며, 재무분석가가 제공하는 예측정보는 기업가치평가에 유용한 정보

로 활용되고 있다. 선행연구에 의하면, 재무분석가들이 예측치를 제공할 때, 배당을 포함한 재무

사항을 중요한 정보로 판단하고 있으며 배당정보가 재무분석가의 이익예측치에도 영향을 미치

고 있다(Ofer and Siegel 1987；Lang and Litzenberger 1989；Denis et al. 1994). 이는 재무분석

가가 이익을 예측할 때 배당정보를 중요하게 여기고 있음을 시사하고 있으며, 배당예측정보도 

기업가치의 중요한 정보로 활용되고 있음을 보여준다. 그러나 재무분석가가 제공하는 배당예측

치가 우수한 예측정보인지는 실증의 문제일 것이다.

최근 배당에 대한 관심이 높아짐에 따라, 투자자들은 배당차익거래에 대한 기대감으로 배당

예측정보에 대한 요구가 높아지고 있는 상황이다. 이익정보가 투자의사결정에 유용한 정보원천

임에는 틀림없으나, 배당정보 역시 여러 가지 정보들 중에서 주가변동에 영향을 미치는 정보로 

여겨지고 있다(Foster and Vickrey 1978；우춘식 1989). 그러나 배당정보의 유용성에 대한 연구

가 활발한 반면에 배당예측치에 대한 연구는 미미한 상황에서 본 연구는 재무분석가가 제공하

는 배당예측정보의 정확성에 대해 검증하였다. 분석결과, 재무분석가의 배당예측정확성은 다양

한 시계열방법에 의한 배당예측정확성보다 우수한 것으로 나타났다. 이익예측정확성과 비교했

을 때에는 배당예측정확성의 편차가 낮게 나타나고 있어 전반적으로 재무분석가의 배당예측정

확성이 이익예측정확성보다 우수함을 시사하고 있다. 이와 함께 재무분석가의 배당예측정확성

에 영향을 미치는 변수들을 파악하기 위하여 다변량 회귀분석을 시행하였으며, 분석결과 이익예

측정확성이 높을수록, 배당성향이 낮을수록 배당예측정확성이 높아짐을 알 수 있었다. 

본 연구의 결과는 다음과 같은 공헌점을 제공할 것으로 기대된다. 첫째, 최근 배당주에 대한 

관심이 높아지면서 배당예측치는 중요한 정보로 여겨지고 있다. 특히 배당을 실시하는 연말이나 

중간배당시기에는 배당예측치에 대한 정보요구가 높아지고 있다. 그러나 배당예측치에 대한 높

은 관심에도 불구하고, 우리나라 재무분석가가 제공하는 배당예측치에 대한 연구는 거의 진행되

지 않았다. 최근 기업소득환류세제 및 배당소득증대세제 등과 같은 배당장려정책과 함께 배당에 

대한 논의가 활발한 시점에서 배당지급 기업들의 특성에 대한 이해를 높이는 것도 중요하지만, 

기업의 미래 배당에 대한 예측력을 높이는 것도 필요할 것이다. 본 연구는 재무분석가의 배당예

측치에 대한 초기연구로 배당예측정확성에 대한 경험적 증거들을 제시함으로써 배당예측정보에 

대한 이해도를 높이는데 기여할 것으로 본다.

둘째, 재무분석가의 배당예측치에 대한 분석결과는 자본시장 참여자들에게 유용한 정보를 제

공할 것으로 기대된다. 최근 저금리시대에 배당주에 대한 관심이 어느 때보다 높은 상황이며, 배

당예측치에 대한 관심도 높아지고 있다. 특히 배당을 지속적으로 지급한 기업일수록 주가가 다
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른 기업에 비해 높았으며, 이익도 증가하였다는 결과도 제시되고 있다. 따라서 정확한 배당예측

정보는 투자자들의 투자의사결정에 무엇보다도 유용한 정보임에 틀림없을 것이다. 그러나 배당

예측치에 대한 국내연구는 진행된 바가 없기 때문에, 배당예측치에 대한 논의는 필요하며, 재무

분석가의 배당예측정확성과 시계열추정치에 대한 실증분석결과는 투자자들에게 의미있는 정보

를 제공할 것으로 예상된다.

셋째, 본 연구는 재무분석가의 예측정확성에 대한 연구로, 이익예측정보에 한정되어 있었던 

선행연구의 범위를 배당정보로 확대하였다는 점에서 의의가 있다. 특히 예측정확성에 대한 선행

연구들은 시계열방법을 랜덤웍모형만으로 한정하여 재무분석가의 예측정보를 비교하였으나(김

권중 1988), 본 연구는 네 가지 방법에 의한 시계열추정치를 이용하여 재무분석가의 배당예측정

확성을 비교하였다는 점에서 결과의 강건성을 가지고 있다.

마지막으로 배당예측정보의 정확성에 대한 연구는 기업가치평가에도 유용한 정보를 제공한

다. 기업가치를 분석하는 연구에서는 재무분석가의 이익예측자료뿐만 아니라 배당예측자료를 

시장기대치 대리변수로 활용하고 있다. 특히 기업가치평가모형에서 자기자본비용을 추정할 경

우 배당예측정보가 필요한데, 우리나라에서는 배당예측정보가 제공된 지 얼마 되지 않아 사후적 

관측치인 배당성향을 이용하였다. 또한 재무분석가의 배당예측정보에 대한 국내 선행연구결과

가 미흡하기 때문에 배당예측정보에 대한 논의도 거의 진행되지 못하였다. 따라서 본 연구의 결

과는 기업가치를 산정하거나 기업의 미래배당을 예측하는데 있어, 좀 더 정확한 시장기대치를 

산정하는데 도움을 줄 것으로 기대된다. 

본 연구는 재무분석가의 배당예측치에 대한 초기연구이기 때문에 이익예측치관련 선행연구

에서 언급한 통제변수들을 고려하였다는 한계점이 있으나, 향후 연구에서는 재무분석가의 배당

예측치에 영향을 미치는 변수들에 대한 추가연구들이 진행될 수 있기를 기대한다. 또한 본 연구

는 재무분석가의 배당예측정확성을 측정하는데 있어 현금배당만을 고려하였으며, 이는 향후에 

주식배당을 고려한 추가연구가 필요함을 시사한다. 
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The Accuracy of Analysts’ Dividend Forecasts
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<Abstract>

This paper examines the accuracy of analysts’ dividend forecasts. Specifically, we investigate the 

accuracy of analysts’ dividend forecasts and compare with dividend forecasts based on time－

series methods. We further identify the variables that can affect accuracy of analysts’ dividend 

forecasts. 

Recently, the interest on dividend payout in Korea is getting grow since the dividend payout 

ratio becomes greater than interest rate. This leads investors to pay more attention to dividend 

policy of firms. In addition, investors are interested in predicting dividends for their investment 

decisions. Despite growing interest to dividend forecasts, there is little study to find out 

characteristics of dividend forecasts. This paper tries to explore analysts’ dividend forecasts in 

terms of accuracy. Using dividend forecasts from 2011 to 2015, this paper finds that analysts’ 

dividend forecasts are more accurate than dividend forecasts from time－series methods. This 

paper further tests the effect of dividend payout ratio on analysts’ dividend forecasts. We find that 

accuracy of analysts’ dividend forecast is affected by the level of dividend payout ratio after 

controlling for variables that affect analyst’ forecast accuracy. It suggests that the level of 

dividend payout ratio influences analysts’ dividend forecasts. The findings of this paper provide 

the evidence that analysts’ dividend forecasts are more accurate than time－series method and 

dividend policy of a firm influences analysts’ dividend forecast characteristics. 

<Key14)words> Dividend Forecast, Analysts, Accuracy, Dividend payout ratio
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