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국민연금의배당압력과기업의투자효율성*
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**

< 요 약 >

본 연구에서는 최근 이슈화되고 있는 국민연금의 배당압력이 기업에 미치는 영향에 대해 투자효율성을 

중심으로 검증한다. 본 연구는 2011년부터 2016년까지 국내 상장사를 대상으로 하였으며, 성향점수 

매칭법(Propensity Score Matching)을 이용하여 검증표본을 구성하였다. 국민연금의 배당압력은 

국민연금의 대량지분보유 여부와 다양한 현금배당 수준과의 교차항 및 국민연금이 저배당을 사유로 

주주총회에서 반대의결권을 행사한 여부로 측정하였으며, 투자효율성은 McNichols and Stubben

(2008)에서 제시한 방법을 이용하여 측정하였다. 분석결과, 국민연금의 배당압력은 투자효율성을 

저해하는 경향이 있는 것으로 나타났다. 특히 과잉투자 가능성이 높은 기업들에게 국민연금의 배당압력은 

투자억제를 통한 투자효율성 개선의 효과가 없었으며, 오히려 국민연금의 배당압력에도 불구하고 

기업들은 투자를 늘려 비적정투자 수준은 높은 것이 확인되었다. 다만 잉여현금흐름이 높을수록 

국민연금의 배당압력은 투자효율성 개선에 효과가 있었으며, 재무보고의 질이 낮을수록 성장성이 

높을수록, 자본시장법 시행령의 개정 및 사내유보금에 대한 과세제도가 적용된 2014년 이후에 국민연금의 

배당압력이 투자효율성에 미치는 부정적인 효과는 더욱 강화됨을 보였다. 본 연구는 국민연금의 

배당압력에 대한 직접적인 효과를 검증함으로써 향후 국민연금의 배당과 관련된 의결권 행사 및 국민연금

으로부터 투자를 받고 있는 기업들의 배당정책에 대한 가이드라인을 제시하는 데 도움을 줄 것으로 

기대된다.
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1. 서론

본 연구의 목적은 최근 국민연금의 국내 기업에 대한 배당압력이 기업의 투자효율성에 어떠한 

영향을 미치는 지를 분석하고자 하는 것이다. 국민연금은 총자산 기준으로 세계 3대 연기금 

중 하나이면서 동시에 세계에서 가장 빠르게 성장하는 연기금 중 하나이다.1) 국민연금의 기금 

운용 규모는 2017년 1분기 기준 578조 원으로 2005년에 비해 3.5배 이상 증가하였고 2025년이 

되면 1,290조 원으로 성장할 전망이다. 국민연금은 안정적인 성과 제고와 위험 분산을 위하여 

채권투자비중을 축소하고, 국내외 주식과 대체투자를 확대하는 등 투자포트폴리오의 다변화를 

추진하고 있다. 국민연금의 투자 포트폴리오를 살펴보면, 2017년 1분기 기준 채권투자비중은 

53.3%, 주식투자비중은 35.1%이며, 이 중 국내 주식투자비중은 전체 자산 대비 19.6%로 규모로는 

111.8조이며 전체 시가총액의 약 6.83%에 달한다. 2017년 2분기 기준 현재 국민연금은 삼성전자와 

네이버, 현대차, 현대모비스 등 국내 주요대기업의 1대 혹은 2대 주주이며 10대 그룹 상장사 

중 20% 이상의 기업에 대해 5% 이상의 지분을 보유하고 있다.

국민연금의 기금 운용 규모가 커짐에 따라 연금운용수익률에 대한 사회의 관심도 높아지고 

있다. 국민연금의 운용수익률이 곧 국민들의 복지수준과 미래 노후와 연결되기 때문이다. 금융위기 

이후 저금리 정책과 저성장 기조가 장기화됨에 따라 연금운용수익률 제고를 위해 국민연금은 

국내 주요기업들에게 배당을 확대할 것을 꾸준히 요구해 왔다. 더욱이 2014년 말에 자본시장법

시행령이 개정되면서 연기금은 지분을 보유하는 목적이 경영참여가 아니더라도 투자한 회사에 

배당확대를 요구할 수 있게 되었다. 국민연금이 국내 기업들에게 배당확대를 요청할 수 있도록 

정부가 법적 근거를 제공한 것이다. 이와 더불어 정부 역시 가계소득증대와 기업의 투자활성화를 

위해 2014년부터 한시적으로 기업의 사내유보금에 대한 과세 제도를 도입함으로써 기업들의 

배당확대를 촉진시켰다. 여전히 배당성향이나 배당률은 세계적인 수준에 미치지 못하지만 실제 

2014년부터 국내 상장기업들의 현금배당 규모가 급증2)하였다. 자산관리전문가를 대상으로 한 

최근의 설문조사에 따르면, 응답자의 과반수 이상이 최근 국민연금이 상장사들에게 배당확대 

요구를 강화하고 있지만 현재 국내 상장기업들의 배당률을 감안하면 배당 압력 수위를 이보다 

더 높여야 한다고 답하였다.3) 또한 일부 기업들 사이에서는 배당이 기업 이미지 개선과 투자확대

1) 국민연금은 일본의 공적연금펀드와 노르웨이 국부펀드 다음으로 자산규모가 크며, 세계에서 3번째로 

성장속도가 빠르다(출처: P&I/TW 3000 analysis(2015. 09)).

2) 2014년에서 2015년 사이의 유가증권시장의 현금 배당 법인 수는 355사에서 384사로 8.2% 증가하였고, 

배당금 총액은 133,058억 원에서 171,340억 원으로 28.8% 증가하였다. 코스피시장의 현금배당 법인 

수는 348사에서 371사로 6.6% 증가하였으며, 배당금총액은 8,109억 원에서 9,059억 원으로 11.7% 

증가하였다. 배당금 규모가 급증한 원인은 국민연금 등 주주들의 배당확대 요구가 커진데다, 정부의 

배당확대 정책이 작용했기 때문으로 풀이된다. 중소기업들의 경우에는 정부의 배당확대 대상은 

아니지만 배당확대를 요구하는 주주의 요구에 응하고 배당이 기업의 이미지를 개선하고 투자확대에도 

효과적이라는 인식 때문인 것으로 보인다(출처: 상장사 현금배당 확 늘어난 이유는? 목소리 커진 

주주들 & 기업 이미지 제고, 뉴시스, 2016년 12월 28일자).

3) 연기금 배당 확대 압박 강화해야, 64%, 증권연재, 2016년 7월 24일자.
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에도 효과적이라는 인식이 자리 잡고 있어 향후 기업들의 추가적인 배당확대 참여도 기대되는 

상황이다.4) 

그 동안 국내 기업들은 낮은 배당성향으로 주주들에게 많은 비판을 받아왔다. 2017년 전 

세계 예상 배당수익률은 2.48%로 선진국은 2.46%, 신흥국은 2.6%이다. 하지만 우리나라의 

경우 2016년 12월 결산법인 중 현금배당을 한 522개사의 평균 배당수익률은 1.8%에 불과하다. 

또한 시장조사기관 톰슨로이터에 따르면 2016년 상반기 한국 상장사의 배당수준은 주요 17개국 

중 16위로 최하위권을 차지하였다.5) 이러한 국내 기업들의 인색한 배당성향은 글로벌 시장에서 

한국시장에 대한 투자심리를 저해하여 ‘코리아 디스카운트’를 초래하고 있다는 지적이 꾸준히 

제기되어 왔다. 이러한 배경 하에 국민연금의 주요기업들에 대한 배당압박은 코리아디스카운트를 

해소하는 데 기여하며 적극적인 의결권 행사와 주주권 행사를 통해 주주환원이라는 높은 가치를 

실현하는 것이라 볼 수 있다. 

더욱이 2017년 기준 30대 그룹 상장사들의 사내유보금은 역대최고수준으로 700조 원에 

육박하며 비상장 계열사까지 포함하면 1,000조 원이 넘을 것으로 추정한다.6) 잉여현금흐름이 

높은 기업에서는 경영자의 사적이익추구를 억제하고 자본시장의 감시기능을 강화할 수 있다는 

점에서 적극적인 현금배분이 주주에게 유리한 것으로 알려져 있다(Easterbrook, 1984; Jensen, 

1986). 이런 상황에서 국내 기업들의 배당 확대는 기업의 대리인비용을 감소시키고 이익의 

분배기능을 강화하는 데 기여할 수 있다. 또한 장기화되고 있는 저금리 기조에서 기업들의 

배당확대는 단기투자를 했던 투자자들을 장기투자자로 전환시켜, 기업들의 투자자산은 오히려 

늘어나며 투자확대를 통한 일자리 창출의 효과까지도 기대할 수 있다. 

이에 반해 불투명한 경영환경으로 국내 기업들의 경영 리스크가 높은 시점에 국민연금까지 

의결권을 무기로 배당압력을 행사하는 것은 옳지 못하다는 산업계의 의견도 적지 않다. 배당률의 

결정은 기업의 경영의사결정의 핵심 중 하나이다. 국내 주요기업들에게 국민연금이 고배당을 

직접적으로 요구하면 기업들은 재무전략에 큰 제약을 받게 된다. 기업의 미래가치에 투자해야 

하는 국민연금이 연금수익률7)을 관리하기 위해 기업의 배당결정에 압력을 넣는 것은 기업의 

장기적 이익을 통한 미래가치의 제고에도 상반된다고 주장한다. 선행연구에 따르면 불완전자본

시장에서 기업의 배당정책은 투자에 영향을 미치며, 배당수준과 기업의 투자수준은 역의 관계인 

것으로 알려져 있다(Lintner, 1956; Brav et al., 2005; Daniel et al., 2010). 현재 한국기업의 

4) 대형주의 고배당정책으로 인해 눈높이가 높아진 주주들이 중소형주의 배당 수준도 끌어올리면서 

중소형주의 배당성향도 점차 높아지고 있다. 또한 일부 주식을 중심으로 금리보다 배당수익률이 

높아지는 역전 현상이 나타남에 따라 증권사들이 배당주 투자를 적극 권하고 있다(출처: 상장사 

현금배당 확 늘어난 이유는?, 뉴시스, 2016년 3월 7일자).

5) 유가증권시장, 상장기업 배당확대 방안 모색, 주주 환원책 강구(뉴데일리 경제, 2017년 6월 21일자).

6) 사내유보금이 쌓이는 이유(브릿지경제, 2017년 6월 21일자).

7) 2009년부터 2013년까지 세계주요연기금의 5년간 평균 운용수익률을 살펴보면, 미국의 캘리포니아 

공무원연금이 13.1%, 노르웨이 국부펀드 12.0%, 캐나다연금투자위원회가 11.9%, 네덜란드 공적연금은 

11.2%이다. 이 기간의 국민연금은 6.9%의 수익률을 거두었으며, 세계주요연기금 중 국민연금보다 

수익률이 낮은 곳은 일본공적연금펀드로 수익률은 5.7%이다(기금 여유자금 운용실태 평가, 국회예산

정책처).
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투자성향은 선진국과 비교하였을 때 상당히 높은 편이며, 설비투자 역시 금융위기 때 잠시 

주춤하였지만 2002년 이후 꾸준히 증가하였다. 따라서 국민연금의 외압에 의한 기업의 배당증가는 

기업들의 투자의욕을 저감하여 투자 감소로 이어질 수 있다. 

또한 한국의 산업구조는 일반적으로 배당성향이 낮은 IT, 자동차와 같은 경기소비재, 산업재의 

기여도가 매우 높고, 배당성향이 높은 금융, 유틸리티, 필수소비재의 비율이 상대적으로 낮다. 

또한 배당성향이 높은 선진국에 비해 세계경기에 매우 민감한 산업구조를 가지고 있기 때문에, 

산업구조를 무시한 국가 간 배당성향의 단순 비교는 적절치 않다는 의견도 있다(신정순, 2015). 

더욱이 기업이 영업활동으로 창출한 현금흐름에서 투자에 사용되고 남은 잉여현금흐름을 배당 

가능한 현금이라고 본다면, 국내 상장사의 잉여현금흐름은 평균적으로 꾸준히 증가하고 있긴 

하지만 상위 10개사를 제외한 나머지 기업들의 경우에는 실질적으로 배당을 줄 여력이 없는 

상황이다(신정순, 2015). 따라서 국민연금과 같이 장기적 관점에서 투자의사결정을 해야 하는 

연기금이 단기간의 고배당에 의한 단기적 평가를 추구하는 것은 비합리적이며, 투자수익률을 

제고하기 위해서는 기업들에게 고배당을 요구하는 것이 아니라 기금을 여러 개로 분할하여 

상호 경쟁을 하거나 투자운용을 민영화하는 것이 올바른 해법8)이라는 의견도 있다. 

이처럼 국민연금의 배당압력에 대한 기대와 우려가 공존하고 있는 가운데, 본 연구에서는 

과연 국민연금의 배당압력으로 인한 국내 기업들의 배당증가가 기업에 어떠한 영향을 미치는 

지를 기업의 의사결정 중 중요한 투자효율성 관점에서 실증적으로 검증해보고자 한다. 구체적으로 

McNichols and Stubben(2008)의 방법론을 참고하여 비적정투자 수준을 이용하여 투자효율성을 

측정한 후 국민연금의 지분율 및 배당수준과의 관계를 통해 국민연금의 배당압력과 기업의 

투자효율성과의 관계를 분석한다. 또한 국민연금의 배당압력에 대한 추가적인 측정치로 국민

연금이 저배당을 사유로 주주총회에서 반대의결권을 행사한 여부를 사용하여 결과의 강건성을 

확인한다. 나아가 비적정투자 수준을 기준으로 과잉투자와 과소투자로 나누어 국민연금의 배당

압력 효과를 세부적으로 분석할 것이다.

분석결과 국민연금의 배당압력은 투자효율성 개선에 부정적인 영향을 미치는 것으로 나타났다. 

국민연금의 배당압력은 일부 분석에서 과소투자 가능성이 높은 기업의 투자수준을 낮추어 

투자비효율성을 초래하는 것으로 나타났다. 또한 과잉투자 가능성이 높은 기업의 경우, 국민

연금의 배당압력 행사는 기업의 투자수준을 오히려 증가시켰으며, 이로 인해 비적정투자 수준이 

늘어나 투자비효율성을 초래하는 것이 확인되었다. 추가분석에서는 재무보고의 질이 낮을수록, 

성장성이 높을수록, 국민연금의 배당압력에 대한 법적 토대가 마련된 2014년 이후에 국민연금의 

배당압력이 미치는 부정적인 효과가 강화됨을 보였다. 반면, 잉여현금흐름이 높을수록 국민연금의 

배당압력은 투자효율성에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 나타나 기업의 특성에 따라 국민연금의 

배당압력이 투자효율성에 미치는 영향은 상이할 수 있음을 확인하였다.

본 연구는 국민연금의 배당압력에 대한 직접적인 효과를 검증함으로써 향후 국민연금의 배당과 

관련된 의결권 행사 및 국민연금으로부터 투자를 받고 있는 기업들의 배당정책에 대한 가이드

라인을 제시하는 데 도움을 줄 것으로 기대된다. 또한 최근 몇 년 사이에 한국 기업들의 사내

8) 국민연금 고배당 요구, 거위의 배 가르는 바보짓이다(한국경제, 2016년 3월 2일자).
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유보금이 급격하게 증가함에 따라 발생 가능한 대리인문제에 있어 국민연금의 역할에 관심이 

있는 투자자와 경영자들에게도 유용한 정보를 제공할 것으로 기대되며, 기업이 국민연금의 

배당확대요구를 충족하면서 동시에 기업의 투자효율성을 제고하는 방안을 모색하는 데에도 

도움이 될 것으로 생각된다. 

2. 선행연구 및 가설의 설정

Miller and Modigliani(1961)는 미래이익과 현금흐름을 발생시키는 투자만이 기업 가치에 

영향을 주고 투자는 배당에 독립적이기 때문에 완전자본시장에서 배당정책은 기업 가치와 무관

하다고 주장하였다. 이러한 배당무관련이론은 많은 선행연구를 통해 검증되어 왔다. 관련 

선행연구는 크게 두 가지로 나눌 수가 있는데 (1) 배당 발표일에 따른 주가반응에 대한 검증과 

(2) 배당이 투자에 미치는 효과에 대한 검증이다(Ramalingegowda et al., 2013). 본 연구에서는 

국민연금의 배당압력을 통해 배당이 투자에 미치는 효과를 검증하기 때문에 후자에 초점을 맞춘다.

먼저 기업의 배당이 과소투자를 유발하여 기업의 투자의사결정에 부정적인 영향을 미친다는 

연구결과들이 있다. Brav et al.(2005)은 384명의 기업의 재무책임자를 대상으로 설문조사를 

하였는데 배당의사결정은 투자의사결정에 유의한 제약 혹은 부정적인 영향을 미칠 수 있다고 

하였다. Lintner(1956)에 따르면 경영자는 배당을 줄이는 것을 극단적으로 싫어하며 배당수준을 

유지하는 것을 우선적인 목표로 둔다고 하였다. 이는 경영자가 현재의 배당수준을 유지하기 

위하여 기꺼이 가치 있는 투자안을 포기할 수도 있음을 의미한다. Daniel et al.(2010)은 기업이 

투자와 배당의 기대수준을 충족하기 어려울 정도의 현금부족에 직면할 경우 기업이 배당을 

줄이는지 투자를 줄이는지 아니면 외부자금을 조달하는지에 대해 검증하였다. 분석 결과 극소의 

기업(6%)만이 배당을 줄이며, 대다수의 기업(68%)이 기대수준 대비 투자를 줄이는 것으로 

나타났다. Ramalingegowda et al.(2013)은 배당과 투자사이의 역의 관계를 완화하는 데 있어 

재무보고의 질의 중요성을 강조하였다. 불완전시장 하에서 기업들은 외부로부터 자금조달시 

정보비대칭에서 비롯된 제약을 받는다. 따라서 기업들은 배당지급을 위하여 순현가가 양인 

투자안을 포기하는 상황도 발생할 수 있다. Ramalingegowda et al.(2013)은 양질의 재무보고가 

이러한 배당이 투자에 미치는 부정적인 영향을 완화하는데 기여하는 것을 발견하였다. 이러한 

경향은 자본적 지출보다는 불확실성이 높은 연구개발비투자에서 그리고 성장성이 높은 기업들과 

배당을 감소시킨 기업들에서 두드러지는 것으로 나타났다. 

반면 대리인이론의 관점에서 본다면 배당은 과잉투자를 제한하여 투자효율성을 높일 수도 

있다. 현금을 적정 수준으로 보유하는 것은 재무자원의 효율적 배분이며 이는 투자효율성을 

향상시키는 데 기여한다. 정보비대칭 하에서 경영자의 사적효익추구는 잉여현금흐름이 높은 

기업에서 심화된다(Jensen, 1986). 경영자는 외부에서 조달된 자금보다는 자본시장의 감시가 

낮은 내부자금을 사적효용을 위해 이용하기가 쉽기 때문이다. 최근의 연구에서는 기업의 현금 

및 현금성자산의 보유가 전적으로 기업 가치로 전환되지 않음을 밝혔다. Almeida et al.(2004)은 

외부자금조달이 어려운 기업일수록 더 많은 현금을 보유하며, Faulkender and Wang(2006)과 
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Pinkowitz et al.(2006)은 재무적으로 제약받는 기업에서 현금의 가치가 높다고 주장하였다. 

이와는 반대로 Dittmar et al.(2003)은 주주권리가 잘 보호되는 국가에서 현금보유의 가치가 

높고, Dittmar and Mahrt-Smith(2007)는 지배구조와 소유지분의 구조가 높은 기업들의 현금

보유가치가 높음을 보였다.

Berle and Means(1932)와 Jensen and Meckling(1976)은 경영자는 자신의 사적효용을 

극대화하기 위하여 주주이익의 극대화에 부합하지 않는 투자의사결정을 내리기도 한다고 

주장하였다. 주주와 경영자의 이해관계가 불일치하는 경우 경영자는 가용자본의 크기에 따라 

과잉 혹은 과소투자의 유인을 가질 수 있는데 일반적으로 기업의 과도한 현금보유는 경영자의 

과잉투자를 위한 여지를 준다. Jensen(1986)에 의하면 경영자는 특권을 누리고자 하며, 제국

건설의 성향으로 인해 기업을 적정규모 이상으로 확장하려는 동기를 가진다. 따라서 배당을 

통한 현금보유의 감소는 경영자가 기업의 부를 편취(Jensen, 1986; Jensen et al., 1992)하거나 

경영자의 잠재적인 사적효용의 추구(Dyck and Zingales, 2001; Nenova, 2003) 혹은 제국건설

(Hope and Thomas, 2008)을 방지하는 효과가 있다고 볼 수 있다.

대리인문제는 비단 경영자와 주주만의 문제가 아니라 대주주와 소액주주사이의 갈등도 

야기한다. 오너중심의 경영이 만연한 한국기업들의 경우처럼, 개인이나 친족으로 구성된 대주주가 

기업에 대한 실질적인 통제권을 행사하는 경우에는 경영자와 주주간의 대리인문제가 대주주와 

소액주주간의 문제로 이동하는 경향이 있다(Claessens and Fan, 2002). 대주주는 경영을 

통제하는 기업의 내부자이므로 자신의 사적효용을 극대화하기 위해 기업의 자원을 이전하거나 

자원의 배분과 관련된 의사결정을 할 유인을 가지며 그 결과 소액주주의 이익을 편취하거나 

침해하는 결과가 발생한다(La Porta et al., 2000). 잉여현금흐름이 높은 기업에서는 경영자의 

사적이익추구를 억제하고 자본시장의 감시기능을 강화할 수 있다는 점에서 적극적인 배당정책이 

소액주주에게 유리한 반면(Jensen, 1986; Easterbrook, 1984), 사내유보금은 효율적인 성장재원

이므로 성장성이 높은 기업의 경우 상대적으로 소극적인 현금배분정책이 소액주주들에게 유리할 

수도 있다(Rozeff, 1982). 지금까지 기술한 선행연구를 요약하면, 배당은 투자에 유의한 부정적인 

영향을 미치며 과소투자를 유발할 수 있지만 대리인문제의 관점에서 본다면 배당은 잉여현금

흐름의 수준을 낮추어 경영자의 과잉투자를 억제할 수도 있다. 

국민연금의 배당압력에 관한 국내연구는 아직까지는 없지만, 본 연구와 가장 관련 있는 연구로 

김문태, 이선화(2016)가 있다. 저자들은 국민연금과 배당 그리고 이익조정 이 세 가지 요인을 

연계하여 국민연금 소유지분의 영향력 정도에 따른 이익조정 통제효과와 경영자가 국민연금에 

대한 배당지급을 위하여 이익조정을 수행하였는지의 여부를 분석하였다. 분석 결과 국민연금 

지분비중이 많을수록 재량적 발생액이 유의하게 낮은 것으로 나타났으며, 이러한 결과에 대해 

저자들은 경영자가 국민연금을 영향력 있는 투자자로 인식하여 기회주의적이고 과도한 이익

조정을 구사하는데 제약을 받는 것으로 해석하였다. 또한 영향력 있는 소유자로 인식되는 

국민연금이 경영자의 배당 관련 의사결정에 영향을 주었으며, 경영자가 국민연금의 투자를 

유지하기 위하여 배당여력이 없는 상황에 당면하면 배당을 위한 이익의 상향조정을 수행할 

여지가 있는 것으로 나타났다. 김창수 외 2인(2015)은 국민연금이 5% 이상 지분을 취득한 
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기업의 회계적 특성을 그렇지 않는 기업과 비교분석하였다. 국민연금이 대량으로 지분을 취득한 

기업들은 그렇지 않는 기업에 비해 수익성 및 성장성이 높고 PER가 낮은 것이 확인되었다. 

안정성의 경우 국민연금이 대량으로 지분을 취득한 후 부채비율이 축소한 것으로 나타나 

국민연금이 기업에게 재무구조 개선을 요구하는 것으로 나타났다. 배당성향의 경우, 대량지분취득

기업이 그렇지 않은 기업에 비해 낮은 것으로 나타나 배당과 관련하여 국민연금의 의결권을 

강화해야 한다는 정부의 주장을 뒷받침하는 것으로 나타났다. 

국내 기업들의 낮은 배당성향은 주요국에서 최하위를 차지할 만큼 낮으며, 낮은 배당성향은 

글로벌 시장에서 한국기업에 대한 투자심리를 저해하여 ‘코리아 디스카운트’를 초래하고 있다. 

더욱이 최근 국내 주요그룹 상장사들의 사내유보금은 역대최고수준이며, 잉여현금흐름이 높은 

기업에서는 경영자의 사적이익추구를 억제하고 자본시장의 감시기능을 강화할 수 있다는 점에서 

적극적인 현금배분이 주주에게 유리한 것으로 알려져 있다(Easterbrook, 1984; Jensen, 1986). 

이러한 배경 하에 국민연금의 배당압력은 코리아디스카운트를 해소하며 기업의 대리인비용을 

감소시키고 이익의 분배기능을 강화하는데 기여할 수 있다. 또한 장기화되고 있는 저금리 기조에서 

기업들의 배당확대는 단기투자를 했던 투자자들을 장기투자자로 전환시킴으로써, 기업들의 

투자자산은 오히려 늘어나며 투자확대를 통한 일자리 창출의 효과까지도 기대할 수 있다. 즉 

국민연금의 배당확대를 위한 적극적인 의결권 행사는 코리아디스카운트 해소 및 잉여

현금흐름의 증대에 따라 발생할 수 있는 대리인 비용을 감소시켜 기업의 투자효율성에 긍정적인 

영향을 미칠 수 있다. 

반면, 국민연금이 의결권을 무기로 기업의 경영의사결정의 핵심 중 하나인 배당정책에 관여하는 

것은 옳지 못하다는 산업계의 의견도 적지 않다. 만약 국민연금이 고배당을 직접적으로 요구하면 

기업들은 투자전략에 큰 제약을 받게 된다. 기업의 미래가치에 투자해야 하는 국민연금이 기업에 

배당압력을 가하는 것은 장기적 관점에서 미래 기업가치의 제고에도 상반될 수 있다. 불완전자본

시장에서 배당수준과 기업의 투자수준은 역의 관계인 것으로 알려져 있다(Lintner, 1956; Brav 

et al., 2005; Daniel et al., 2010). 현재 한국기업의 투자성향은 선진국과 비교하였을 때 상당히 

높은 편이며, 산업구조 역시 배당성향이 낮은 IT, 자동차와 같은 경기소비재와 산업재의 기여도가 

높은 편이다. 따라서 국민연금의 외압에 의한 기업의 배당증가는 기업들의 투자의욕을 저감하여 

투자 감소로 이어져 투자효율성에 부정적인 영향을 미칠 수 있다. 

이처럼 국민연금의 배당압력에 대한 상반된 효과가 기대되는 가운데, 본 연구에서는 과연 국민

연금의 배당압력이 기업에 어떠한 영향을 미치는 지를 투자효율성을 중심으로 검증하고자 한다.

3. 연구설계

3.1 변수 측정

3.1.1 투자효율성

많은 선행연구에서는 전통적인 Tobin’s Q 투자함수모형을 이용하여 최적의 투자수준에 대한 

기대치를 추정한 후 잔차를 이용하여 투자비효율성을 측정하였다(Richardson, 2006; McNichols 
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and Stubben, 2008; Biddle et al., 2009; Chen et al., 2011). 구체적으로 아래의 모형 (1)을 

산업-연도별로 추정하여 최적의 투자수준에 대한 기대치(a)를 구한 다음, 실제투자수준(b)과의 

차이로 비정상투자수준(b-a) 즉 투자비효율성을 측정하였다.

        (1)

여기서,  : t기의 자본적지출

       = t기 현금흐름표상 유형자산 순투자금액/(t-1)기 유형자산

 : (t-1)기의 토빈큐

       = [(t-1)기 보통주 시장가치+(t-1)기말 부채의 장부가치]

         /(t-1)기의 총자산 장부가치 

 : t기의 영업현금흐름/(t-1)기 유형자산

모형 (1)에 따르면 투자는 Tobin’s Q로 측정되는 투자기회와 내부자금 이용능력에 대한 

대용치인 영업현금흐름으로 설명된다(Modigliani and Miller, 1958; Tobin, 1969; Hayashi, 

1982). 그런데 전통적인 Tobin’s Q 투자함수는 생략변수문제와 Tobin’s Q가 기업의 성장성을 

완전하게 통제하지 못한다는 주장이 제기되어 왔다(Poterba, 1988; Kaplan and Zingales, 1997; 

Alti, 2003; McNichols and Stubben, 2008). 이에 따라 본 연구에서는 모형 (1)의 한계점을 

보완한 McNichols and Stubben(2008)이 제안한 모형을 이용하여 투자비효율성을 측정하며 

구체적인 형태는 다음과 같다. 

      ×    ×    ×   (2)

                    

여기서,    = t기 현금흐름표상 유형자산 순투자금액/(t-1)기 유형자산

  = [(t-1)기 보통주 시장가치+(t-1)기말 부채의 장부가치]/(t-1)기의 총자산 

    = (t-1)기  가 산업-연도별로 2(3, 4)분위에 속하면 1 아니면 0

   = t기의 영업현금흐름/(t-1)기 유형자산

   = ln[(t-1)기 총자산/(t-2)기 총자산]

McNichols and Stubben(2008)은 Tobin’s Q 투자함수에 기업의 성장기회와 생략변수의 

영향을 통제하기 위하여 전기 투자수준변수와 자산의 성장성 변수를 추가하였다. 또한 Tobin’s 

Q의 계수 값에 대한 산업-연도 내의 변동성을 허용하기 위하여 Q 사분위수에 대한 증분계수를 

추가하였다. 마찬가지로 산업 내 관측치가 20개 이상인 산업에 대하여 모형 (2)를 산업-연도별로 

추정하여 최적투자수준을 구하고, 실제투자수준과의 차이인 잔차(AINV)의 절댓값을 이용하여 

비정상투자수준을 측정한다(최종서, 곽영민, 2010; 최승욱, 배길수, 2014).

3.1.2 국민연금 배당압력 가능성

본 연구에서는 국민연금의 배당압력을 크게 두 가지 방법으로 측정한다. 먼저, 국민연금공단은 

저배당기업 명단을 직접적으로 공개하지 않기 때문에 국민연금이 기업에 대해 배당압력을 행사할 
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가능성을 국민연금이 5% 이상의 지분을 보유하는 지의 여부와 현금배당수준을 이용하여 

정의한다(김문태, 이선화, 2016). 왜냐하면 해당기업에 대해 경영권을 통제하고 주요사안에 

대해 영향력을 행사할 수 있는 기준 지분율을 일반적으로 5%로 보고 있기 때문이다(박경서, 

이은정, 2006; 설원식, 김수정, 2006; 김성혜 외 2인, 2012; 김문태, 이선화, 2016). 게다가 증권

거래법에 따르면, 상장법인의 주식을 5% 이상 보유하게 되는 경우 혹은 5% 이상 보유한 자의 

보유비율이 발행주식 총수의 1% 이상 변동한 경우에 관련내용을 보고하도록 의무화되어 

있으므로 국민연금의 투자비중에 대한 정보를 입수할 수 있다. 이에 본 연구에서는 국민연금이 

5% 이상 지분에 투자하는 기업을 구분하는 더미변수(NPF)를 고려한다. 배당수준은 총자산 

대비 현금배당률(DIVTA), 당기순이익 대비 현금배당률(DIVOUT), 자본금 대비 현금배당률

(DIVRATE)로 측정하며, 국민연금의 지분율이 높은 기업이 차기에 현금배당수준이 증가한 

경우, 배당압력을 행사했을 가능성이 높은 것으로 판단될 수 있으므로 전기 대비 배당수준의 

차이(△DIVTA, △DIVOUT, △DIVRATE)도 함께 고려한다. 이 두 변수의 교차항을 이용하여 

국민연금 배당압력 가능성을 측정한다.

국민연금 배당압력에 대한 두 번째 측정치로는 국민연금이 주주총회에서 저배당을 사유로 

반대 의결권을 행사한 여부(D_LOW)를 이용한다. 분석 시에는 더미변수의 형태로 투입되며, 

D_LOW는 국민연금이 주주총회에서 저배당을 사유로 반대 의결권을 행사한 경우에는 1, 그 

외에는 0의 값을 가진다. 두 번째 변수의 경우에는 첫 번째 변수에 비해 배당압력을 직접적으로 

측정하였다는 장점이 있는 반면, 반대 의결권을 행사한 경우가 전체 상장사에서 극소한 비중을 

차지하기 때문에 분석이 가능한 표본 확보에 어려움이 있다는 단점이 있다. 이상에 기술한 

두 가지 방법으로 국민연금의 배당압력 가능성을 측정한다. 

3.2 연구모형

본 연구에서는 국민연금의 배당압력이 기업의 투자효율성에 미치는 영향에 대해 검증한다. 

분석에 앞서 먼저 국민연금의 배당압력 행사여부를 기준으로 성향점수 매칭법(Propensity Score 

Matching, PSM)을 이용하여 검증표본을 구성한다. 성향점수 매칭법은 특정 변수로 인한 영향을 

줄이며, 집단 간 분석 시 보다 정확한 통계치를 제공한다는 장점이 있다(Li and Probhala, 

2007; 최승욱, 배길수, 2014). 특히 본 연구에서는 국민연금의 배당압력을 국민연금의 대량지분 

투자여부를 이용하여 측정하며, 국민연금의 대량지분투자여부에 영향을 미치는 요인들이 본 

연구의 결과에 결정적인 영향을 미칠 수 있다. 이러한 자기선택편의를 통제하고자 본 연구에서는 

PSM을 이용하여 검증표본을 구성한다.

본 연구의 주요검증변수가 국민연금의 배당압력이므로, PSM의 기준은 국민연금의 배당압력 

행사여부(D_NPF×DIV)로 설정한다. 국민연금의 배당압력을 국민연금의 대량지분투자여부(NPF)와 

배당수준(DIV)의 교차항으로 측정하기 때문에 이 교차항이 양의 값을 가진다면, 국민연금이 

배당압력을 행사한 것으로 간주한다. 따라서 PSM을 위한 logit 모형의 종속변수로는 국민연금의 

배당압력 행사 여부를 나타내는 더미변수(D_NPF×DIV)를 사용한다. PSM을 위한 Logit 모형의 

독립변수로는 기업규모, 한국표준산업분류의 중분류기준의 산업더미와 연도더미 외에도 국민
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연금의 대량 지분취득기업의 회계적 특성을 연구한 김창수 외 2인(2015)의 연구를 참고하여, 

국민연금이 5% 이상 지분을 취득하는 데 영향을 미치는 변수들을 사용한다. 김창수 외 2인

(2015)에서는 연구방법에 따라 차이는 있지만 대체로 수익성(ROA)과 재무건전성을 나타내는 

부채비율(LEV), 주가수익비율(PER), 성장성을 나타내는 순이익증가율(NIR), 배당성향(DIVOUT), 

소속시장(Market) 등이 국민연금의 대량지분취득 기업과 그렇지 않는 기업 사이에 유의한 

차이를 보이는 것으로 나타났다. 따라서 본 연구에서도 이들 변수와 기업규모, 산업 및 연도더미를 

이용하여 성향점수매칭을 하며, 구체적인 모형은 다음과 같다.

1
st
 logistics model for Propensity score matching:



               (3)

                   

여기서, 

  : 국민연금이 배당압력을 행사하면 1, 아니면 0인 더미변수, 국민연금의 

대량지분투자여부(NPF)와 현금배당수준(DIV)의 교차항이 양의 값을 

가지면, 국민연금이 배당압력을 행사한 것으로 간주

  : 총자산의 자연로그

  : 부채비율(총부채/총자산)

  : 당기순이익/평균총자산

  : 당기순이익 증가율

  : 소속시장을 나타내는 변수로 KOSPI = 1, KOSDAQ = 2

  : 수정주가/주당순이익

  : 현금배당액/당기순이익

   : 한국표준산업분류의 중분류 기준의 더미변수 및 연도 더미변수

아래의 모형 (4)는 본 연구의 주요 분석인 국민연금의 배당압력이 투자효율성에 미치는 영향을 

분석하기 위한 것으로 위의 모형 (3)에서 매칭한 표본을 대상으로 모형 (4)를 추정한다.

2nd OLS Regression model for main analysis:

       ×        (4)

여기서,   : McNichols and Stubben(2008)의 방법에 따라 추정된 비적정투자 수준로 

잔차의 절댓값

  : 현금배당수준을 나타내는 것으로 현금배당액/당기순이익(DIVOUT)과 그 

변동변수(△DIVOUT), 현금배당액/총자산(DIVTA)과 그 변동변수(△DIVTA), 

현금배당액/자본금(DIVRATE)과 그 변동변수(△DIVRATE)를 의미

  : 국민연금이 5% 이상 지분을 투자하면 1 아니면 0인 더미변수
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모형 (4)의  는 모형 (2) 잔차의 절대값으로 McNichols and Stubben(2008)의 방법에 

따라 추정된 비정상투자수준(투자비효율성)을 의미한다. 먼저, 비정상투자수준을 이용하여 

국민연금의 배당압력이 투자효율성에 미치는 전반적인 영향을 검토한다. 추가적으로 잔차의 

부호를 기준으로 두 개의 집단으로 나누어 국민연금의 배당압력이 과잉투자(  )와 과소투자

(   )에 미치는 영향도 검증한다. 

 는 t기의 현금배당수준을 의미하는 것으로 전기총자산 대비 현금배당액(DIVTA), 

당기순이익 대비 현금배당액(DIVOUT), 자본금 대비 현금배당액(DIVRATE) 등 3개의 변수를 

의미한다.  는 t-1기에 국민연금이 5% 이상 투자하는 기업이면 1 아니면 0인 더미변수를 

나타낸다. 여기서 국민연금의 배당압력은 기업의 주요사안에 대해 영향력을 행사할 수 있는 

기준 지분율인 5% 이상 투자여부와 현금배당수준과의 교차항( ×   )으로 측정한다. 

뿐만 아니라 국민연금의 배당압력은 국민연금이 5% 이상 지분을 보유한 기업들의 전기 대비 

현금배당수준의 증가로도 볼 수 있으므로, 현금배당수준을 나타내는 DIVTA, DIVOUT, 

DIVRATE의 변동변수(△DIVTA, △DIVOUT, △DIVRATE )와의 교차항도 추가적으로 

검토한다. 

한편, 본 연구에서는 국민연금의 배당압력에 대한 추가적인 측정치로 국민연금이 저배당을 

사유로 주주총회에서 반대의결권을 행사한 여부를 이용한다. 이 경우에도 PSM을 이용하여 

검증표본을 구성한다. PSM을 위한 로짓모형의 종속변수는 국민연금이 저배당을 사유로 주주총회

에서 반대의결권을 행사하면 1, 아니면 0인 더미변수(D_LOW)이며, 독립변수는 식 (3)과 

동일하다. PSM을 위한 구체적인 로짓모형은 아래와 같다. 

1st logistics model for Propensity score matching:



              (5)

                  

여기서, 

  : 국민연금이 배당압력을 행사하면 1, 아니면 0인 더미변수로 국민연금이 

저배당을 사유로 주주총회에서 반대의결권을 행사하면 국민연금이 배당

압력을 행사한 것으로 간주

  : 총자산의 자연로그

  : 부채비율(총부채/총자산)

  : 당기순이익/평균총자산

  : 당기순이익 증가율

  : 소속시장을 나타내는 변수로 KOSPI = 1, KOSDAQ = 2

  : 수정주가/주당순이익

  : 현금배당액/당기순이익

   : 한국표준산업분류의 중분류 기준의 더미변수 및 연도 더미변수
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다음은 국민연금의 배당압력이 투자효율성에 미치는 영향을 분석하기 위한 것으로 위의 모형 

(5)에서 매칭한 표본을 이용하여 아래의 모형 (6)을 추정한다. 식 (4)와 식 (6)은 동일한 통제변수를 

가진다.

2
nd
 OLS Regression model for main analysis:

   

      (6)

여기서,   : McNichols and Stubben(2008)의 방법에 따라 추정된 비적정투자 수준



  : 국민연금이 저배당을 사유로 주주총회에서 반대의결권을 행사하면 1, 아니면 

0인 더미변수

본 연구에서는 국민연금의 배당압력이 투자효율성에 미치는 영향을 검토하고자 한다. 따라서 

주요관심변수는 국민연금의 배당압력을 나타내는 변수로 모형 (4)의 교차항의 계수인 와 

모형 (6)의 이다. 모형의 종속변수가 투자비효율성을 나타내는 것으로 만약 와 이 통계적으로 

유의한 양(+)의 값을 가진다면 국민연금의 배당압력은 비정상투자수준을 증가시키는 것이므로, 

투자효율성을 저해한다고 볼 수 있다. 반면 와 가 통계적으로 유의한 음(-)의 값을 가진다면 

국민연금의 배당압력은 비정상투자수준을 감소시키는 것이므로, 투자효율성을 향상시킨다고 

볼 수 있다. 

본 연구의 통제변수는 SIZE, ROA, LEV, CFO, TANG, OPCYCLE, MB, Z, LOSS로 

일반적으로 선행연구에서 투자의사결정에 영향을 미치는 것으로 알려진 변수들을 투입한다

(McNichols and Stubben, 2008; Chaudhry et al., 2017; 최종서, 곽영민, 2010; 박진하, 권대현, 

2012; 최승욱, 배길수, 2014). 기업의 규모가 클수록 수익성이 높을수록 안정적이고 보수적인 

경영형태를 선호하기 때문에 경영자의 과잉투자행위가 견제된다고 하여(Biddle and Hilary, 

2006) 총자산의 자연로그인 SIZE와 수익성을 나타내는 ROA를 포함한다. 부채비율이 높은 

기업은 과잉채무로 인한 파산위험으로 인해 투자활동을 축소하기 때문에(Myers, 1977) 부채

비율을 나타내는 LEV와 기업의 파산위험을 Altman의 z-score로 측정한 Z를 추가하였다. 

CFO는 영업활동현금흐름을 전기총자산으로 나눈 것으로 영업활동을 통해 창출되는 현금이 

많을수록 투자를 하고자 하는 유인이 더 강할 것으로 예상된다. TANG은 총자산에서 유형자산이 

차지하는 비율로, 과거의 투자규모는 미래의 투자활동에 영향을 미칠 것으로 예상되어 감가상각

대상인 유형자산비중을 모형에 포함하였다. 손실발생기업의 경우에는 차기에 투자활동이 위축될 

가능성이 높으므로, 당기순손실 여부를 나타내는 LOSS를 포함한다. 그 밖에도 투자기회(MB), 

기업의 영업주기(OPCYCLE) 등이 투자에 미치는 영향을 통제한다. 마지막으로 산업 및 연도별 

특성이 연구결과에 미치는 영향을 통제하기 위하여 산업더미와 연도더미를 포함한다. 

3.3 표본선택

본 연구의 목적은 국민연금의 배당압력이 기업의 투자효율성에 미치는 영향을 분석하는데 
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있다. 이를 위하여 아래의 조건에 따라 기초표본을 선정하였다. 

(1) 2011년부터 2016년까지 KOSPI나 KOSDAQ에 상장된 기업

(2) 금융업이 아닌 기업

(3) 자본잠식 기업 제외

(4) Dataguide나 TS-2000으로부터 관련 재무정보의 입수가 가능한 기업

분석기간의 시작시점을 2011년으로 설정한 이유는 다음과 같다. 먼저, 국민연금이 5% 이상 

지분을 소유한 기업표본과 국민연금이 저배당을 사유로 주주총회에서 반대의결권을 행사한 

기업표본이 2011년 이후에야 실증분석이 가능한 수로 확보되기 때문이다. 또한 한국은 2011년에 

한국채택국제회계기준을 전면 도입하였기 때문에 회계기준의 차이가 연구결과에 영향을 미칠 

가능성을 최소화할 수 있다. 국민연금이 5% 이상 지분을 투자한 기업에 관한 정보와 국민연금이 

저배당을 사유로 주주총회에서 반대 의결권을 행사한 여부에 대한 정보는 국민연금기금 홈페이지

에서 수작업으로 추출하였다.9) 

2011년부터 2016년까지 국내 상장기업의 연도-기업 관찰치는 총 11,350건이었으며, 이 중 

금융업이 616건, 자본잠식기업은 182건이었다. 이들을 제외한 후 국민연금이 배당압력을 행사한 

여부를 기준으로 PSM을 이용하여 1:2로 매칭한 표본이 최종 검증표본이 된다.10) 극단치의 

영향을 배제하기 위해 상하위 1%에 해당하는 값은 조정(winzorization)하며, 산업분류는 통계청의 

한국표준산업분류 중분류에 따라 나눈다.

4. 실증분석 결과

4.1 기술통계 및 상관관계 분석

<표 1>의 Panel A에서는 국민연금이 5% 이상 지분을 소유한 기업의 연도별 분포와 지분율을 

나타낸다. 2000년에는 5% 이상 지분을 소유한 기업은 1개사에 불과하였지만 이후 점차 증가하여 

2008년 금융위기 이후에는 급격하게 증가하는 양상이 확인된다. 2016년에 231개사에 대해 5% 

이상 지분을 소유하고 있으며 평균 지분율은 8.46%, 최대지분율은 13.5%에 달한다. Panel 

B는 국민연금이 저배당을 사유로 주주총회에서 반대의견을 제시한 건에 대해 연도별로 제시되어 

있다. 국민연금의 의결권 행사내역은 2005년부터 국민연금기금운용본부 홈페이지에서 개별기업

9) 개별 기업들의 의결권 행사내역은 국민연금기금운용본부 홈페이지나 금융감독원 전자공시시스템

(DART)에 공시되어 있다. 본 연구에서는 저배당을 사유로 의결권을 행사한 여부를 국민연금기금

운용본부 홈페이지에서 개별기업단위로 전수 확인하여 관련 데이터를 확보하였다.

10) 국민연금의 배당압력은 국민연금이 5% 이상 지분 투자에 참여한 여부(NPF)와 현금배당수준(현금

배당액/총자산, 현금배당액/당기순이익, 현금배당액/자본금, △현금배당액/총자산, △현금배당액/

당기순이익, △현금배당액/자본금)과의 교차항 및 국민연금이 주주총회에서 저배당을 사유로 반대

의결권을 행사한 여부를 이용하여 측정된다. 따라서 총 7개의 측정치가 국민연금의 배당압력 변수로 

사용되며, 국민연금 배당압력 변수의 정의에 따라 PSM의 로짓모형의 종속변수도 달라지므로 PSM에 

의해 구성되는 표본은 차이가 난다.
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단위로 조회가 가능하다. 국민연금이 저배당을 사유로 반대의결권을 행사한 경우11)는 2010년 

이전에는 1～2건에 불과하다가 2011년에 16건으로 급증하며, 다시 급감하였다가 2014년에 다시 

26건으로 급증한 것을 알 수 있다. 이는 2014년 말에 자본시장법시행령이 개정되면서 국민연금이 

투자한 회사에 배당확대를 요구할 수 있는 법적 토대가 마련되었기 때문으로 보인다. 

Panel A: 국민연금이 5% 이상 지분을 소유한 기업 분포

Year n
지분율

mean min median max

2000 1 6.47 6.47 6.47 6.47 

2001 4 6.78 5.37 6.56 8.63 

2002 4 7.01 5.37 6.89 8.89 

2003 12 6.46 5.04 6.23 8.75 

2004 18 7.56 5.18 6.89 12.21 

2005 19 8.16 5.73 8.20 11.28 

2006 29 7.53 5.02 6.35 15.67 

2007 30 7.65 5.06 6.60 15.81 

2008 53 7.61 5.01 6.71 15.73 

2009 65 6.67 5.01 6.40 12.20 

2010 97 6.65 5.00 6.30 9.66 

2011 117 7.55 5.00 7.50 11.02 

2012 159 7.66 5.02 7.89 11.08 

2013 195 8.01 5.03 7.71 13.41 

2014 210 8.35 5.00 8.10 14.82 

2015 225 8.65 5.00 8.06 14.20 

2016 231 8.46 5.00 8.04 13.50 

Panel B: 국민연금이 저배당을 사유로 주주총회에서 반대의결권을 행사한 기업 수 

Year 2006 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Obs. 2 1 1 18 1 7 26 16 21 18

<표 1> 국민연금 지분소유(5% 이상)와 의결권 행사(저배당사유) 분포

<표 2>에서는 2011년부터 2016년까지 KOSPI와 KOSDAQ에 상장된 기업을 대상으로 

주요분석 및 PSM을 위한 로지스틱 회귀분석에 사용되는 변수들에 대한 기술통계치가 제시되어 

있다. 투자비효율성을 측정하는 AINV는 적정투자수준을 추정하는 모형의 잔차이므로 평균이 

0인 것이 확인된다. 분석에서는 AINV의 절대값이 사용된다. 국민연금이 5% 이상 지분투자에 

참여한 기업-연도 관찰치(NPF)는 전체표본의 약 10% 정도인 것으로 나타났으며, 국민연금이 

저배당을 사유로 주주총회에서 반대 의결권을 행사한 기업-연도 관찰치(D_LOW)는 전체표본의 

1% 미만인 것으로 나타난다. 앞서, D_LOW는 국민연금 대량지분보유여부와 배당수준과의 

11) 본 연구에서는 국민연금이 주주총회에서 반대 의결권을 행사한 사유 중 ‘적정배당 미실시’를 ‘과소배당’

이나 ‘낮은 배당성향’, ‘배당금 과소지급’과 동일하게 간주하였다.
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교차항에 비해 국민연금의 배당압력을 보다 직접적으로 측정한다는 장점이 있는 반면, 국민연금이 

저배당을 사유로 주주총회에서 반대의결권을 행사한 여부가 전체 표본에서 극소한 비중을 

차지한다는 단점이 있음을 언급한 바 있으며, 이는 <표 2>의 결과에서도 확인된다. 당기순이익 

1원당 대비 평균현금배당액은 0.125원이며, 일부 표본에서 DIVOUT이 음의 값을 가지는 것이 

확인되어 당기순손실이 났음에도 불구하고 현금배당을 지급하는 기업이 존재함을 알 수 있다. 

총자산 1원당 평균 현금배당액은 0.0065원, 자본금 1원당 평균 현금배당액은 0.15원이다. 국내 

상장기업들의 평균 부채비율이 44%이며, ROA는 1%이고 순이익성장률은 (-)값을 가지는 것으로 

나타난다. 또한 평균 PER는 14.8배이고 평균 배당성향은 12.5%이다.

<표 2> 기술통계치

아래의 표는 주요분석 및 PSM을 위한 로지스틱 회귀분석에 사용되는 변수들의 기술통계치를 제시한다. AINV는 

투자함수에서 추정된 잔차로 투자비효율성을 의미하며, NPF는 국민연금이 5% 이상 지분을 소유한 여부를 나타내는 

더미변수이다. Divout는 당기순이익대비 현금배당률(%)이며 Divta는 총자산 대비 현금배당률(%), Divrate는 자본금 

대비 현금배당률(%)이다. D_LOW는 국민연금이 저배당을 사유로 주주총회에서 반대의결권을 행사한 여부를 나타내는 

더미변수이다. SIZE는 총자산의 자연로그, LEV는 부채비율, ROA는 총자산이익률, CFO는 총자산 대비 영업현금흐름의 

비율이며, Z는 Altman의 파산위험, OPCYCLE은 영업주기의 자연로그이다. MB는 자기자본의 시장가치 대 장부가치의 

비율, TANG는 총자산 대비 유형자산의 비율, LOSS는 당기순손실 여부를 나타내는 더미변수이며, NIR은 순이익증가율, 

PER은 주가 대 주당순이익 비율이다.

Type n mean std a1 a25 a50 a75 a99

AINV 7,997 0.00 0.28 -0.54 -0.11 -0.03 0.05 1.08 

NPF 10,552 0.10 0.30 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 

Divout 10,550 12.50 23.63 -31.82 0.00 0.00 18.46 125.05 

△Divout 10,480 0.34 30.90 -143.57 -0.53 0.00 1.97 134.10 

Divta 10,482 0.65 1.09 0.00 0.00 0.16 0.91 5.87 

△Divta 10,396 -0.03 0.65 -2.51 -0.06 0.00 0.00 2.58 

Divrate 10,552 14.76 26.90 0.00 0.00 3.18 19.29 150.00 

△Divrate 10,482 10.19 10.19 -35.59 0.00 0.00 0.01 50.36 

D_LOW 10,552 0.01 0.09 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

SIZE 10,115 25.93 1.51 23.24 24.92 25.63 26.68 30.82 

LEV 10,115 0.44 0.21 0.06 0.28 0.44 0.60 0.89 

ROA 10,036 0.01 0.12 -0.43 -0.01 0.03 0.07 0.26 

CFO 10,036 0.05 0.11 -0.28 0.00 0.05 0.10 0.38 

Z 9,812 3.50 3.57 -0.94 1.60 2.58 4.18 22.59 

OPCYCLE 8,513 4.62 0.64 2.63 4.28 4.67 5.03 6.14 

MB 9,822 2.60 12.53 0.04 0.56 0.97 1.77 28.21 

TANG 10,115 0.31 0.19 0.00 0.17 0.30 0.44 0.79 

LOSS 10,115 0.28 0.45 0.00 0.00 0.00 1.00 1.00 

NIR 10,480 -0.39 4.67 -26.93 -0.84 -0.17 0.38 16.78 

PER 10,223 14.80 106.96 -240.76 -2.79 8.42 19.17 442.48 

<표 3>은 주요 분석에 사용되는 변수들 간의 피어슨 상관관계를 분석한 결과이다. 비정상

투자수준의 절댓값()은 국민연금의 대량지분여부와는 상관관계가 양이지만 0.01로 매우 

낮은 것으로 나타난다. 또한  와 배당수준을 나타내는 변수들과는 상관관계가 일관되지 않다. 
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국민연금이 저배당을 사유로 반대 의결권을 행사하는 기업의 경우 비정상투자수준이 높은 경향이 

있으나 상관계수는 0.01로 낮다. 규모가 클수록 부채비율이 높을수록 영업주기가 길수록 성장성이 

높을수록 유형 자산의 비중이 클수록 손실기업일수록 비정상투자수준은 낮은 경향이 있다. 

반대로 수익성이 높을수록 자산대비 영업현금흐름 비중이 클수록 파산위험이 높을수록 

비정상투자수준은 큰 경향이 있는 것으로 나타난다. 하지만 단순상관관계는 두 변수 사이의 

관계에 영향을 미칠 수 있는 다른 변수들을 고려하지 않으므로 후술하는 회귀분석을 통해 결론을 

내리는 것이 보다 적절하다.

4.2 주요 실증분석 결과

<표 4>에서는 앞에서 서술한 McNichols and Stubben(2008)의 투자함수 모형인 식 (2)를 

연도-산업별로 Fama and Macbeth(1973) 회귀분석을 실시한 결과를 제시한다. 투자함수모형의 

모든 계수는 1% 수준에서 통계적으로 유의한 것으로 나타나며, 모형설명력(Adj. R²)은 평균적

으로 23%인 것이 확인한다. 투자수준은 영업현금흐름과 (+)의 값을 가지는 것으로 나타나 

기업의 투자가 영업성과에 근거하여 이루어지고 있음을 알 수 있다. 또한 전기 Q와 Q의 분위수에 

따라서도 유의한 차이를 보이며, 전기투자수준이 높을수록 당기투자수준도 높은 경향이 있음이 

확인된다. 또한 우리나라 상장기업의 경우 성장성이 높을수록 자본투자가 높음을 알 수 있다. 

<표 4> 비정상투자수준 추정 결과

아래는 비정상투자수준을 추정하기 위해 사용된 투자함수인 모형 (2)를 연도별-산업별로 추정한 Fama 

and Mecbeth(1973) 회귀분석의 결과이다. INV는 자본적 지출, Q는 Tobin’s Q이며, Qrt2, Qrt3, Qrt4는 

각각 Q의 2분위수, 3분위수, 4분위수를 의미한다. CFO는 유형자산 대비 영업현금흐름, Growth는 총자산 

증가율이다. *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미한다.

           ×       ×       ×   
                               

Variable Coe. t-statistic

Intercept 0.18 *** 6.22 

    -0.09 *** -2.51 

    ×    0.04 *** 2.51 

    ×    0.06 *** 3.16 

    ×    0.08 *** 3.26 

  0.07 *** 6.80 

    0.21 *** 3.87 

    0.21 *** 11.28 

Adj. R² 0.23 *** 16.94 

Obs. 57.66 23.03 

<표 5>에서는 국민연금의 배당압력이 투자효율성에 미치는 영향을 분석하기 위해 모형 (4)를 

추정한 결과이다. 국민연금의 배당압력은 현금배당수준과 국민연금의 대량지분 투자여부와의 



국민연금의 배당압력과 기업의 투자효율성

796

V
ar
.

D
iv
ou

t
△
D
iv
ou

t
D
iv
ta

△
D
iv
ta

D
iv
ra
te

△
di
v
ra
te

(1
)

(2
)

(3
)

(4
)

(5
)

(6
)

E
st
.

T
E
st
.

T
E
st
.

T
E
st
.

T
E
st
.

T
E
st
.

T

In
te
rc
ep
t

0.
80

**
*

7.
95
 

0.
70
 **
*

6.
36
 

0.
67
 **
*

7.
63
 

0.
58
 **
*

4.
16
 

0.
69
 **
*

7.
76
 

0.
53
 **
*

4.
79
 

D
IV

0.
00
 **
*

-
3.
47
 

0.
00
 

-
0.
98
 

0.
00
 

0.
79
 

-
0.
02
 

-
1.
63
 

0.
00
 

-
0.
15
 

-
0.
02
 

-
0.
53
 

D
IV

×
N
P
F

0.
00
 **
*

2.
53
 

0.
00
 

0.
48
 

0.
00
 

0.
80
 

0.
05
 **
*

2.
75
 

0.
02
 

1.
20
 

0.
18
 **
*

3.
13
 

N
P
F

-
0.
02
 

-
1.
69
 

0.
00
 

0.
02
 

0.
00
 

0.
06
 

-
0.
01
 

-
0.
75
 

0.
00
 

-
0.
19
 

-
0.
01
 

-
1.
26
 

S
IZ
E

-
0.
02
 **
*

-
6.
59
 

-
0.
01
 **
*

-
4.
90
 

-
0.
01
 **
*

-
5.
55
 

-
0.
01
 **
*

-
2.
51
 

-
0.
01
 **
*

-
5.
69
 

-
0.
01
 **
*

-
4.
00
 

L
E
V

0.
04
 

1.
62
 

0.
02
 

0.
63
 

0.
03
 

1.
52
 

-
0.
04
 

-
1.
23
 

0.
03
 

1.
55
 

0.
10
 **
*

3.
55
 

R
O
A

0.
31
 **
*

3.
48
 

0.
26
 **
*

2.
52
 

0.
16
 *

1.
91
 

0.
01
 

0.
05
 

0.
16
 **

1.
97
 

0.
22
 **
*

2.
16
 

C
F
O

-
0.
05
 

-
0.
83
 

0.
10
 

1.
45
 

-
0.
10
 *

-
1.
94
 

0.
06
 

0.
74
 

-
0.
10
 *

-
1.
89
 

-
0.
03
 

-
0.
40
 

Z
0.
00
 

0.
44
 

0.
00
 

-
1.
55
 

0.
00
 *

1.
87
 

0.
00
 

-
0.
08
 

0.
00
 **

2.
27
 

0.
01
 **
*

3.
31
 

O
P
C
Y
C
L
E

-
0.
02
 **
*

-
3.
13
 

-
0.
03
 **
*

-
3.
10
 

-
0.
04
 **
*

-
5.
23
 

-
0.
04
 **
*

-
3.
62
 

-
0.
04
 **
*

-
5.
23
 

-
0.
02
 **

-
2.
02
 

M
B

0.
01
 **
*

2.
75
 

0.
00
 

-
0.
14
 

0.
00
 

0.
66
 

0.
01
 **
*

2.
48
 

0.
00
 

0.
65
 

0.
00
 

0.
27
 

T
A
N
G

-
0.
13
 **
*

-
5.
07
 

-
0.
15
 **
*

-
5.
14
 

-
0.
11
 **
*

-
4.
89
 

-
0.
14
 **
*

-
4.
12
 

-
0.
11
 **
*

-
4.
94
 

-
0.
11
 **
*

-
3.
72
 

L
O
S
S

0.
03
 **
*

2.
27
 

0.
03
 **

2.
19
 

0.
02
 

1.
57
 

0.
03
 *

1.
88
 

0.
02
 

1.
50
 

0.
01
 

0.
82
 

A
d
j.
R
²

0.
15
 

0.
10
 

0.
12
 

0.
12
 

0.
12
 

0.
14
 

Y
ea
r/
In
d
u
st
ry
 

D
u
m
m
y

In
cl
u
d
ed

In
cl
u
d
ed

In
cl
u
d
ed

In
cl
u
d
ed

In
cl
u
d
ed

In
cl
u
d
ed

O
b
s.

1,
65
2 

1,
02
6 

1,
74
9 

83
1 

1,
74
9 

96
8 

T
re
at
ed
 O

b
s.

77
0

46
3

81
4

35
4

81
4

44
0

M
at
ch
ed
 O

bs
.

1,
54
0

92
6

1,
62
8

70
8

1,
62
8

88
0

<
표

 5
>
 국

민
연

금
의

 배
당

압
력

이
 투

자
효

율
성

에
 미

치
는

 영
향

 1

<
표
 5
>
는
 국

민
연
금
의
 배

당
압
력
이
 투

자
효
율
성
에
 미

치
는
 영

향
에
 대

해
 검

증
한
 모

형
 (
4
)의

 분
석
결
과
이
다
. 
(1
)에

서
 (
6
)열

의
 모

든
 분

석
은
 국

민
연
금
이
 

배
당
압
력
을
 행

사
한
 여

부
(D

_
D
IV

×
N
P
F
)를

 기
준
으
로
 성

향
점
수
 매

칭
법
(P

S
M
)을

 이
용
하
여
 구

성
한
 표

본
을
 대

상
으
로
 한

다
. 
D
IV

의
 정

의
가
 (
1
)에

서
 

(6
)열

이
 모

두
 다

르
므
로
, 
P
S
M
으
로
 구

성
한
 (
1)
에
서
 (
6)
열
의
 표

본
 역

시
 다

르
다
. 
본
 분

석
의
 종

속
변
수
는
 비

적
정
투
자
 수

준
의
 절

댓
값
이
며
, 
주
요
검
증
변
수
는
 

국
민
연
금
의
 배

당
압
력
을
 의

미
하
는
 D

IV
×
N
P
F
이
다
. 
변
수
정
의
는
 <

표
 2
>
와
 동

일
하
다
. 
*
, 
*
*
, 
*
*
*
은
 각

각
 1
0%

, 
5%

, 
1%

 수
준
에
서
 통

계
적
으
로
 유

의
함
을
 

의
미
한
다
.



한국증권학회지 제47권 5호 (2018)

797

교차항(DIV×NPF)으로 측정하며, (1)열에서 (6)열은 현금배당수준(DIV) 측정치의 차이에 따른 

것으로, 각각의 정의는 당기순이익 대비 현금배당액(DIVOUT)과 그 변동액(△DIVOUT), 

총자산 대비 현금배당액(DIVTA)과 그 변동액(△DIVTA), 자본금 대비 현금배당액(DIVRATE)과 

그 변동액(△DIVRATE) 등이다. 본 연구에서는 자기선택편의를 통제하기 위하여 PSM을 

이용하여 매칭한 표본을 대상으로 검증한다. PSM의 기준은 국민연금의 배당압력 행사여부이며, 

DIV×NPF항이 양의 값을 가지는 경우(D_DIV×NPF = 1)를 국민연금이 배당압력을 행사하였다고 

간주한다. 따라서 (1)열에서 (6)열의 PSM 매칭에 사용되는 로짓모형의 종속변수의 정의가 

다르며, 그로 인해 PSM 매칭된 분석표본 역시 다르다. 각 열의 종속변수는 비정상투자수준의 

절댓값이며, 주요검증변수는 국민연금의 배당압력을 의미하는 DIV×NPF이다.

국민연금의 배당압력이 투자효율성에 미치는 영향을 분석한 결과 (1), (4), (6)열의 DIV×NPF의 

추정계수가 통계적으로 유의한 양의 값을 가지는 것이 나타난다. 이는 국민연금이 대량지분투자를 

하고 있는 기업의 현금배당수준이나 현금배당수준의 변화가 클수록 비정상투자수준이 높음을 

의미한다. 따라서 국민연금의 배당압력은 기업의 투자효율성을 저해한다고 볼 수 있다. 반면, 

배당수준을 ∆Divout, Divta, Divrate로 측정한 경우 국민연금의 배당압력은 비적정투자 수준과 

통계적으로 유의한 관련성이 없는 것으로 나타났다. 또한 배당수준변수보다는 배당의 변화량 

변수로 국민연금의 배당압력을 측정한 경우, 비적정투자 수준과의 통계적 유의성이 높은 것으로 

나타났다. 추가적으로 국민연금의 대량지분투자는 투자효율성에 유의한 영향을 미치지 않는 

것으로 보인다. 또한 분석별로 통계적 유의성에는 차이가 있지만 기업규모가 작을수록 부채비율이 

높을수록 수익성이 높을수록 영업현금흐름이 적을수록 파산위험이 높을수록 영업주기가 짧을수록 

시장가치대 장부가치가 클수록 유형자산 비중이 낮을수록 손실발생 기업일수록 비적정투자 

수준이 높은 경향이 있는 것으로 나타난다. 

<표 6>에서는 표본을 비적정투자수준이 양인 경우(과잉투자 가능성이 높은 경우)와 음인 

경우(과소투자 가능성이 높은 경우)로 나누어 국민연금의 배당압력이 투자효율성에 미치는 

영향에 대해 검증한다. 국민연금의 배당압력이 투자효율성에 미치는 영향을 과잉투자와 과소

투자로 구분하여 검증함으로써 국민연금의 배당압력의 효과를 보다 구체적으로 살펴보고자 

한다. 배당과 투자사이의 일반적인 음의 관계를 고려한다면, 과잉투자 가능성이 높을 때 국민연금의 

배당압력이 투자수준을 낮추어 비적정투자수준을 낮춘다면 투자효율성을 향상시키는 효과가 

있을 것이다. 반면, 과소투자 가능성이 높을 때 국민연금의 배당압력이 투자수준을 낮춘다면

(비적정투자 수준의 절댓값의 크기가 커진다면) 투자효율성을 저해하는 효과가 있다고 해석할 

수 있다.

<표 5>의 분석과 동일하게 <표 6>도 PSM을 이용하여 매칭한 표본을 대상으로 검증을 

실시하며, 종속변수는 비적정투자수준의 절댓값이다. 먼저 과잉투자 가능성이 높은 집단을 

대상으로 분석한 Panel A의 결과를 살펴보면, (4)열과 (6)열에서 DIV×NPF가 유의한 양의 

계수를 가지는 것이 확인된다. 이는 과잉투자 가능성이 높은 기업들이 국민연금의 배당압력을 

받으면 비정상투자수준은 더욱 증가하는 경향이 있음을 의미한다. 이러한 결과는 국민연금의 
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배당압력이 과잉투자를 억제하여 투자효율성을 향상시키는 효과가 있을 것이라는 예측에 반하는 

것이다. <표 6>의 결과에 따르면, 과잉투자 가능성이 높은 기업들은 국민연금의 배당압력을 

받은 후 오히려 투자를 증가시키는 경향이 있다고 볼 수 있다. 이는 과잉투자 가능성이 높은 

기업들에게 국민연금의 압력에 의한 배당지급 혹은 배당증가는 투자를 감소시키는 효과가 없음을 

의미한다. 혹은 국민연금의 배당압력을 회피하기 위하여 투자여력이 되는 기업들은 오히려 

투자를 증가시키는 것으로도 해석이 가능하다. 

Panel B에서는 과소투자 가능성이 높은 집단(AINV<0)을 대상으로, 국민연금의 배당압력이 

투자효율성에 미치는 영향에 대해 조사한다. Panel A와 동일하게 종속변수는 비적정투자 수준의 

절댓값이다. 분석결과, (1)열에서 DIV×NPF의 계수 값이 통계적으로 유의한 양의 값을 가지는 

것이 확인된다. 즉 과소투자 가능성이 높은 집단에서 국민연금의 배당압력은 비적정투자 수준의 

증가를 초래하여 투자효율성을 저해하는 것으로 나타났다. 반면, 나머지 열에서는 DIV×NPF의 

회귀계수가 통계적으로 유의하지 않은 것으로 나타나, 국민연금의 배당압력이 과소투자 가능성이 

높은 집단에 미치는 영향은 과잉투자 가능성이 높은 집단에 비해 그리 크지 않은 것으로 보인다. 

Panel B의 (1)열 결과를 통해 배당과 투자사이의 역의 관계가 확인되며, 국민연금의 배당압력이 

과소투자 가능성이 높은 기업들의 투자위축을 초래할 수 있음을 알 수 있다. <표 6>과 <표 7>의 

결과를 종합해보면, 국민연금의 배당압력은 투자효율성을 저해하는 것으로 나타났다. 구체적으로, 

과소투자 가능성이 높은 기업의 경우에는 국민연금의 배당압력은 투자수준을 낮추어(비적정투자 

수준의 절댓값 증가) 투자효율성을 저해하는 것으로 보인다. 또한 국민연금의 배당압력은 

과잉투자를 억제하는 효과가 없으며, 오히려 국민연금의 배당압력 이후 과잉투자성향이 높은 

기업들은 투자를 증가시키는 경향이 있는 것으로 보인다.

<표 7>의 Panel A에서는 국민연금이 저배당을 사유로 주주총회에서 반대의결권을 행사한 

기업집단(D_LOW = 1)과 그렇지 않은 집단(D_LOW = 0) 간의 기업특성을 비교한 결과이다. 

검증방법으로는 t-test와 wilcoxon-test를 사용하였고, 비교집단(D_LOW = 0)은 D_LOW 값을 

기준으로 PSM을 이용하여 1:2로 매칭한 기업들로 구성하였다. 집단 간 평균을 비교해보면, 

반대의결권을 행사한 기업집단의 비적정투자 수준이 비교기업집단에 비해 높으나 통계적 

유의성은 없는 것으로 나타났다. 반대의결권을 행사한 기업들은 비교기업에 비해 규모가 크고 

부채비율은 낮으며, 수익성은 높고, 영업현금흐름비율이 높은 것으로 나타났다. 이러한 결과는 

국민연금이 주주총회에서 저배당을 사유로 반대의결권을 행사한 것이 타당함으로 보여준다. 

반면 성장성이나 PER, 배당성향에서는 유의한 차이가 없는 것으로 나타났다. 

Panel B는 성향점수매칭을 위한 로지스틱회귀분석인 모형 (5)의 분석결과를 보여준다. 종속

변수는 저배당을 사유로 반대의사결정을 한 여부(D_LOW)이며, 독립변수는 앞 절과 동일하다. 

분석결과 국민연금은 규모가 클수록 부채비율이 낮을수록 배당성향이 낮을수록 저배당을 사유로 

반대의결권을 행사하는 것으로 나타났다. 표본기간 동안 국민연금이 저배당을 사유로 반대

의결권을 행사한 기업-연도 표본은 81개이며, 1:2로 매칭되어 통제집단은 162개로 구성된 것도 

확인된다. 
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Panel A: 기업 집단 간 특성 비교(D_LOW= 1 vs. D_LOW= 0) 

Var.
D_LOW= 0 D_LOW= 1 DIFF T-test Wilcoxon test

Mean(Obs.) Mean(Obs.) Mean T-value Z-value

AINV 0.13(134) 0.14(72) -0.01 -0.49 -0.95

SIZE 25.85(162) 26.92(81) -1.07 -6.01*** 6.03***

LEV 0.42(162) 0.32(81) 0.1 4.04*** -4.14***

ROA 0.02(162) 0.05(81) -0.03 -2.22** 3.1***

CFO 0.04(162) 0.08(81) -0.04 -2.84*** 2.42***

NIR -0.32(162) -0.16(81) -0.16 -0.37 0.53

PER 24.65(162) 24.5(81) 0.15 0.01 1.58*

DIVOUT 121.22(162) 123.56(81) -2.34 0.48 0.26

Panel B: 저배당을 사유로 반대의결권을 행사 결정 모형-Logistic for PSM 



                   

      

Parameter   Est.  Std. P-value

Intercept -25.69 275.40 0.93 

SIZE 0.48*** 0.09 <.0001

LEV -4.73*** 0.78 <.0001

ROA 1.25 1.51 0.41 

NIR -0.02 0.03 0.55 

Market 0.29 0.33 0.38 

PER -0.00 0.00 0.14 

DIVOUT -0.02*** 0.01 0.00 

Year/Industry dummy included

Obs. 10,179

Likelihood Ratio 187.53***

Treated Obs.(D_LOW= 1) 81

Control Obs.(D_LOW= 0) 162

<표 7> 국민연금이 저배당을 사유로 반대의결권을 행사한 기업 특성 비교

아래의 표의 Panel A에서는 국민연금이 저배당을 사유로 반대의결권을 행사한 기업(D_LOW = 1) 집단과 

그렇지 않은 집단(D_LOW = 0)간의 기업특성을 비교한 결과이다. 두 집단은 D_LOW 변수를 기준으로 

PSM에 의해 매칭되었다. PSM 매칭 결과는 Panel B에서 보여준다. 변수정의는 <표 2>와 동일하다. 
*, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미한다.

다음은 국민연금의 배당압력을 국민연금이 주주총회에서 저배당을 사유로 반대의결권을 

행사한 여부로 측정하여 국민연금의 배당압력이 투자효율성에 미친 영향을 분석한 모형 (6)의 

분석결과이다. 이 측정치는 앞 절의 국민연금의 대량지분투자 여부와 현금배당수준과의 교차항

으로 배당압력을 측정한 것보다 직접적으로 배당압력을 측정한다는 장점이 있지만 표본수가 

적어 실증분석을 실시함에 있어 한계가 있다는 단점이 있다. 앞의 분석과 마찬가지로 저배당을 

사유로 반대의결권을 행사한 여부(D_LOW)를 기준으로 PSM을 통해 검증표본을 구성하여 

분석을 실시한다. <표 8>의 (1)열은 PSM으로 매칭된 검증표본 전체를 대상으로 국민연금의 
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배당압력이 투자효율성에 미치는 영향을 검증한 것이며, (2)열과 (3)열은 비적정투자 수준을 

중심으로 과소투자 가능성이 높은 집단과 과잉투자 가능성이 높은 집단으로 구분하여 검증한 

결과이다. 모든 분석의 종속변수는 비적정투자 수준의 절댓값이다. (1)열의 분석결과 D_LOW는 

양의 유의한 계수를 가지는 것으로 나타나 이전의 분석결과와 질적으로 동일하다. 즉 국민연금의 

배당압력은 비적정투자 수준을 증가시키는 것이 재차 확인된다. 하지만 (2)열과 (3)열에서 

D_LOW의 계수값은 양의 값이긴 하나 통계적으로 유의하지 않다. 이는 검증에 필요한 표본수가 

충분히 확보되지 않음에 따라 나타난 것으로 추측된다.

    
      

Variable.

(1) (2) (3)

Total UNDER(AINV< 0) OVER(AINV > 0)

  Est. T   Est T   Est. t.

Intercept 0.59* 1.83 0.32 1.60 -0.03 -0.03 
D_LOW 0.06** 2.06 0.01 0.73 0.13 1.63 
SIZE -0.01 -1.11 -0.01 -1.39 0.01 0.18 
LEV -0.02 -0.22 0.00 0.00 0.06 0.20 
ROA 0.13 0.75 -0.09 -0.88 0.82 1.35 
CFO -0.11 -0.72 0.05 0.52 -0.75 -1.46 
Z -0.01 -1.06 0.00 0.91 0.01 0.28 
OPCYCLE -0.02 -0.83 0.00 0.13 -0.04 -0.59 
MB 0.02* 1.72 0.00 0.03 0.04 0.89 
TANG -0.02 -0.18 0.00 0.08 0.09 0.41 
LOSS 0.04 1.09 0.04 1.51 0.13 1.22 

Year/Industry dummy Included Included Included

Adj.R² 0.12 0.29 0.09 

Obs. 206 124 82

<표 8> 국민연금의 배당압력이 투자효율성에 미치는 영향 2

아래 표는 국민연금의 배당압력이 투자효율성에 미치는 영향에 대해 회귀분석을 실시한 결과이다. <표 5>, <표 6>과의 

차이점은 국민연금의 배당압력을 국민연금이 저배당을 사유로 반대 의결권을 행사한 여부(D_LOW)로 측정한 것이다. 

앞의 분석과 마찬가지로 국민연금의 배당압력행사 여부(D_LOW = 1)를 기준으로 PSM을 이용하여 1:2로 매칭된 

표본을 구성하였다. 표의 (1)열은 PSM으로 구성한 표본을 대상으로 분석을 실시한 결과이며, (2), (3)열은 (1)열의 

표본을 과소투자 가능성이 높은 집단(AINV < 0)과 과잉투자 가능성이 높은 집단(AINV > 0)으로 분류한 후 분석한 

결과이다. 변수정의는 <표 2>와 동일하다. 
*
, 
**
, 
***
은 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미한다. 

4.3 강건성분석

<표 9>에서는 강건성분석의 일환으로 2SLS을 이용하여 분석한 결과를 제시한다. OLS을 

이용하여 모형 (4)를 추정하는 경우 발생 가능한 문제는 배당수준을 나타내는    변수가 

내생적으로 결정될 수 있다는 점이다. 또한 내생변수와 외생변수의 교차항 역시 내생적이기 

때문에 만약  가 내생적이라면,    변수와 교차항인   ×    역시 내생적이다

(Wooldridge, 2002). 따라서 발생 가능한 내생성문제를 통제하기 위하여 본 연구에서는 2SLS를 
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이용한다. 2SLS의 첫 번째 단계에서는 내생변수를 도구변수와 모형 (4)의 통제변수들을 이용하여 

추정한다. 두 번째 단계에서는 첫 번째 단계에서 예측한 값을 내생변수로 대체한 다음 모형 

(4)를 추정한다. 여기서 중요한 것은  와   의 교차항을 첫 번째 단계에서 추정한 

 와  를 단순히 곱하는 것으로는  ×  의 내생성 문제가 해결되지 

않는다는 것이다(Wooldridge, 2002, 236).   ×  의 내생성을 통제하는 방법은 첫 

번째 단계에서   ×  도 도구변수를 이용하여 추정하는 것이다.

 변수의 도구변수는 현재의 배당수준을 결정하는 주요인자이면서 투자효율성( )에 

직접적으로 영향을 주지 않는 변수여야 한다. 따라서 본 연구에서는 Lintner(1956)와 Ramalingegowda 

et al.(2013)을 참고하여 과거의 배당수준을 현재의 배당수준에 대한 도구변수로 사용한다. 

선행연구에 따르면 전기의 배당과 당기의 투자 사이에는 직접적인 인과관계가 없는 것으로 

알려져 있다(Fama, 1974; Peterson and Benesh, 1983). 하지만 바로 직전연도의 배당수준은 

여전히 당기의 투자규모에 영향을 미칠 소지가 있으므로 본 연구에서는 2기전의 배당수준과 

3기전의 배당수준인  와  12)을 당기의 배당수준을 추정하는 도구변수로 사용한다. 

배당수준( )을 추정하는 도구변수가  ,  이므로   ×  의 도구

변수 역시  ×  ,  ×  을 사용한다(Wooldridge, 2002, 122). 따라서 

2SLS의 1단계에서 내생변수인  와  ×  를 도구변수인  ,    

×  ,  ,   × 와 모형 (3)의 모든 통제변수를 투입하여 추정한다.

<표 9>의 Panel A에서는 2SLS의 첫 번째 단계 중 배당수준(DIV)을 추정한 결과가 제시되어 

있으며, Panel B에서는 2SLS의 첫 번째 단계 중 국민연금의 배당압력 변수(DIV×NPF)를 

추정한 결과가 제시되어 있다. 단, 지면관계상 Panel A와 Panel B에서 도구변수로 투입된 

SIZE, LEV, ROA, CFO, Z, OPCYCLE, MB, TANG, LOSS 및 연도 및 산업더미와 절편항의 

결과보고는 생략하였다. Panel A의 (a1), (a3), (a5)에 따르면 당기의 배당수준은 2기전과 3기전의 

배당수준과 유의한 양의 관련성이 있으며, 추정된 회귀계수값이 1보다 작아 배당수준은 시계열

적으로 안정적임을 알 수 있다. 반면 Panel A의 (a2), (a4), (a6)에서 보고되는 배당의 변화량 

변수의 경우는 과거의 배당의 변화량과는 일관된 관련성이 보이지 않는다. 

Panel B에서는 국민연금의 배당압력에 대한 도구변수들의 추정결과를 제시한다. 분석결과 

panel B의 (b4)를 제외하고는 당기의 DIV×NPF는 2기전, 3기전의 DIV×NPF와 통계적으로 

유의한 양의 관련성을 가지는 것으로 나타났다. 즉 국민연금이 배당압력을 행사한 경우에는 

2기전, 3기전에도 국민연금이 배당압력을 행사하였을 가능성이 높다고 볼 수 있다. Panel B의 

하단에는 Panel A와 B에서 사용한 도구변수들의 적합성을 판단하기 위한 두 가지 검정에 

대한 결과가 제시되어 있다. 먼저 도구변수의 유의성 검증 결과인 F 검정통계량(minimum

12) Lintner(1956)와 Ramalingegowda et al.(2013)에서는 당기배당수준을 추정하는 도구변수로 전기

배당수준을 사용하였다. 하지만 전기의 배당수준이 당기의 투자규모와 여전히 밀접하게 연관되어 

있을 것으로 사료되므로, 본 연구에서는 2기전과 3기전의 배당수준을 도구변수로 사용하였다. 이러한 

의견을 제공해주신 익명의 심사자에게 감사드린다.
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eigenvalue statistic)을 살펴보면, (1), (3), (5)열에서 귀무가설이 기각되어 사용된 도구변수가 

적절한 것으로 나타났다. 이는 국민연금의 배당압력을 배당의 수준변수를 이용하여 측정한 

경우에는 2기전, 3기전의 배당수준이 당기의 배당수준에 대한 도구변수로 적절함을 의미한다. 

반면 국민연금 배당압력을 배당의 변화량 변수로 측정한 (2), (4), (6)열의 도구변수는 내생변수와 

상관관계가 약한 것으로 나타났다. 따라서 당기 배당의 변화량 변수에 대해 과거 배당의 변화량 

변수는 도구변수로 적절하지 않다고 판단된다. 또한 과대식별된 도구변수들에 대한 Sargan 

검정의 결과, (4)열(p값: 0.07)을 제외하고는 귀무가설을 기각하지 못하였다. 이는 사용된 

도구변수들이 오차항과 상관관계가 없으므로, 도구변수로 적합함을 의미한다.13)

Panel C는 2SLS의 2단계 결과로, 국민연금의 배당압력이 투자효율성에 미치는 영향에 대해 

내생성을 통제한 결과를 제시한다. Panel C에 따르면 DIV 변수가 Divout인 (c1)열, DIV 변수가 

Divta인 (c3)열 DIV 변수가 Divrate인 (c5)열에서 국민연금의 배당압력(DIV×NPF)과 비적정투자 

수준간에 통계적으로 유의한 양의 관련성이 있는 것이 확인된다. 특히 통계적으로 유의한 결과를 

보인 (c1), (c3), (c5)열은 배당을 수준변수로 측정한 것이면서 동시에 도구변수의 적합성이 

검증된 열이다. 따라서 본 연구에서 사용된 배당수준은 내생변수로 볼 수 있으며, 내생성을 

통제한 경우에도 국민연금의 배당압력은 투자효율성에 부정적인 영향을 미치는 것으로 나타나 

앞 절의 결과와 질적으로 다르지 않음을 알 수 있다.

<표 10>에서는 투자효율성 측정함수를 식 (1)을 이용하여 추정하여 동일한 분석을 실시한 

결과를 보여준다. 표로 제시하지는 않았지만, 식 (1)에 대한 Fama and Macbeth(1973) 회귀분석 

결과, Q의 계수는 0.03(t값: 3.91), CFO의 계수는 0.08(t값: 8.00)이며,  는 평균 10.63인 

것으로 나타났다. <표 10>의 분석도 마찬가지로 PSM에 의해 매칭된 검증표본을 대상으로 

하였다. Panel A의 결과를 살펴보면, (1), (4), (6)열에서 DIV×NPF의 계수가 양의 유의한 

값을 가지는 것으로 나타나 국민연금의 배당압력은 투자효율성을 저해하는 것으로 나타났다. 

과소투자 가능성이 높은 집단을 중심으로 검증한 Panel B의 결과를 살펴보면 (1)열에서 

DIV×NPF는 양의 유의한 계수를 가지는 것이 확인되어, 국민연금의 배당압력은 투자수준을 

낮추어 투자효율성을 저해하는 것으로 나타났다. 반면, (6)열에서는 DIV×NPF가 음의 계수를 

가지는 것이 확인되나 통계적 유의성은 10% 수준으로 낮다. 과잉투자 가능성이 높은 집단을 

중심으로 검증한 Panel C의 결과를 살펴보면, (1), (4), (6)열에서 DIV×NPF는 양의 유의한 

계수를 가지는 것으로 나타나 국민연금의 배당압력은 마찬가지로 투자효율성을 저해하는 것으로 

나타났다. 앞 절의 결과와 일관되게 국민연금의 배당압력은 오히려 과잉투자 가능성이 높은 

기업들의 투자수준을 높여 투자효율성을 저해하는 것이 확인된다. 혹은 기업들은 국민연금의 

13) 과대식별된 도구변수의 적합성을 판단하기 위해서는 두 가지 검정이 필요하다. 먼저, 사용된 도구변수

들이 내생변수와 적절한 상관관계가 있는 지(weak instrument)를 판단하여야 한다. 이 때 귀무가설은 

도구변수들이 내생적 설명변수와 상관관계가 없다는 것으로 귀무가설을 기각하는 경우 도구변수가 

적합하다고 볼 수 있다. 두 번째는 도구변수들이 오차항과 상관관계가 있는 지(Sargan 혹은 Basmann의 

과대식별 검정)를 판단해야 한다. 이 때 귀무가설은 도구변수가 오차항과 상관관계가 없다는 것으로 

귀무가설이 기각되지 않는 경우 도구변수들이 적합하다고 판단한다.
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배당압력에도 불구하고 투자수준을 오히려 높이는 경향이 있는 것으로도 해석이 가능하다. 

결론적으로 과소투자 가능성이 높은 기업의 경우, 국민연금의 배당압력은 투자수준을 낮추어 

투자효율성을 저해하며, 과잉투자 가능성이 높은 기업의 경우에는 국민연금의 배당압력은 

투자수준을 억제하는 효과가 없음을 알 수 있다. 

<표 11>은 강건성 분석의 일환으로 패널분석을 실시한 결과를 제시한다. 앞 절의 모든 회귀

분석에는 연도 및 산업더미를 포함하여 시간과 산업의 특성을 통제하였다. 하지만 시간의 흐름에도 

불변하는 관찰되지 않는 기업의 특성들(time-invariant unobserved firm characteristics)이 

본 연구의 결과에 여전히 영향을 줄 수 있다. 이를 통제하고 동시에 누락변수의 문제도 완화하기 

위하여 패널회귀분석을 실시한다. 단, 분석을 위한 표본 수를 확보하기 위하여 불균형패널을 

구성하여 분석하였다. 

<표 11>의 panel A에서는 전체집단에 대해 고정효과 패널회귀분석을 실시한 결과를 보여준다. 

패널회귀모형에서는 오차항을 고정효과로 볼 것인지, 확률효과로 볼 것인지에 따라 추정방법이 

달라진다(민인식, 최필선, 2012). 본 연구에서는 추정모형을 선택하기 위해 하우스만 검정(Hausman 

test)을 실시하였으며, 그 결과 고정효과 모형이 적절하다14)는 결론에 따라 고정효과 패널회귀분석 

결과를 중심으로 보고한다. 분석결과, (3), (4), (5)열에서 국민연금 배당압력과 비적정 투자수준 

사이의 통계적으로 유의한 양의 관련성이 확인되어, 앞 절의 결과와 질적으로 동일함을 알 

수 있다. Panel B에서는 과잉투자 가능성이 높은 집단을 대상으로 고정효과 패널회귀분석을 

실시한 결과를 나타낸다. 분석결과, (1), (3), (4), (5)열에서 국민연금의 배당압력의 회귀계수가 

통계적으로 유의한 양(+)의 값을 가진다. 이는 국민연금의 배당압력이 투자효율성을 저해하는 

것이 특히 과잉투자 가능성이 높은 집단에서 비롯된다는 앞 절의 결과를 재차 확인해주는 것이다. 

반면 과소투자 가능성이 높은 집단에서는 배당압력이 투자효율성에 미치는 영향은 통계적으로 

유의하지 않는 것으로 나타났다.

추가적으로 표로 제시하지는 않았지만 국민연금의 배당압력을 국민연금이 저배당을 사유로 

반대의결권을 행사한 여부(D_LOW)로 측정한 경우에 대해 패널회귀분석을 실시해보았다. 먼저, 

고정효과와 확률효과 모형을 선택하기 위하여 하우스만 검정을 실시한 결과 Chi
2
 값이 14.27

(p-value: 0.1612)로 확인되어 확률효과 모형이 보다 적절한 것으로 나타났다. 확률효과 패널회귀

분석 결과 D_LOW의 회귀계수값이 0.06(p-value: 0.026)으로 나타나 앞 절의 결과와 질적으로 

동일하였다. 즉 국민연금의 배당압력은 투자효율성을 저해하는 것으로 나타났다. 반면, 표본을 

과잉투자 가능성이 높은 집단으로 나눈 경우는 D_LOW의 회귀계수값은 비유의하였으며, 과소

투자가능성이 높은 집단의 경우(관측치수: 82, 그룹수: 77)에는 표본수의 부족으로 패널분석이 

불가하였다.

14) DIV 변수를 Divout으로 측정한 경우, 하우스만 검정(Hausman test) 결과 Chi2 통계량이 29.85 

(p-value: 0.0029)로 나타나 고정효과 모형이 보다 적절한 것으로 나타났다. 나머지 변수도 동일하게 

고정효과가 적절한 것으로 나타나 본 연구에서는 고정효과 패널회귀분석 결과를 중심으로 보고한다. 
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Panel C: 과소투자 가능성이 높은 집단(ANIV < 0)에 대해 고정효과 패널회귀분석을 실시한 결과

dep: AINV

Var.

Divout △Divout Divta △Divta Divrate △divrate

Est. Z Est. Z Est. Z Est. Z Est. Z Est. Z

DIV -0.00 -1.28 -0.00 -1.17 -0.01 -0.70 -0.01 -1.31 0.00 0.00 0.16* 1.94

DIV×NPF 0.00
*

1.85 0.00 0.52 0.01 0.62 -0.01 -0.56 -0.00 -0.09 -0.02 -0.18

NPF -0.01 -1.10 -0.00 -0.20 0.01 0.37 0.00 0.11 0.01 0.04 0..01 0.68

# of groups 478 377 520 324 520 361

Obs. 957 604 1,028 479 1,028 575 

R² 0.16 0.07 0.08 0.24 0.08 0.19

F-statistics 7.61*** 1.36 3.59*** 3.67*** 3.54*** 4.00***

<표 11> 강건성분석 3-Panel Analysis 1(계속)
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4.4 추가분석

선행연구에 따르면 주주가치의 극대화를 기업경영의 목표라고 할 때 재무보고의 질, 성장

가능성, 잉여현금흐름 특성은 기업의 배당관련 의사결정에 중요한 영향을 미치는 것으로 알려져 

있다. 본 절에서는 국민연금의 배당압력이 투자의사결정에 미치는 영향을 상기의 기업특성에 

따라 서로 다른 방향으로 작용하는지를 살펴본다.

먼저 배당은 기업의 긍정적인 정보를 시장에 전달하는 수단으로 이용될 수 있다. 신호가설

(signaling hypothesis)에 따르면 기업의 긍정적인 정보를 외부에 알리는 수단으로 적극적인 

배당정책을 선택하는 것이 주주가치 제고에 도움이 된다(John and Williams, 1985; Bernheim 

and Wantz, 1995). 이때 배당의 신호효과는 기업의 정보비대칭 정도에 따라 달라질 수 

있다(김명애, 2011). 선행연구에 따르면 높은 재무보고의 질은 정보비대칭으로 인한 도덕적 

해이나 역선택과 같은 시장의 마찰적 요인을 경감하여 투자효율성을 제고하는 데 기여하며(Leuz 

and Verrecchia, 2000; Bushman and Smith, 2001; Verrecchia, 2001) 배당으로 인한 투자 

감소를 완화하는 것으로 나타났다(Ramalingegowda et al., 2013). 따라서 재무보고의 질의 

정도가 국민연금의 배당압력의 투자효율성에 대한 효과에 유의한 영향을 미치는 지를 살펴본다. 

재무보고의 질은 이익조정 측정치인 성과조정 재량적 발생액(Kothari et al., 2005)을 이용하여 

측정한다. 성과조정 재량적 발생액 추정모형은 기업의 성과에 따라 재량적 발생액의 수준이 

다를 수 있다는 Kothari et al.(2005)의 주장에 따라 기존의 Jones 모형에 수익성 지표를 추가한 

모형이다. 구체적인 형태는 다음과 같다. 



 
  


 

∆ ∆  
  

 
    (7)

여기서 TA는 총발생액으로 당기순이익에서 영업활동현금흐름을 차감하여 구한다. REV는 

매출액, AR은 매출채권이며, PPE는 감가상각대상이 되는 유형자산이다. 모든 변수는 규모효과를 

통제하기 위하여 전기 총자산(A)으로 나눈다. ROA는 당기순이익을 전기와 당기의 평균 총자산

으로 나누어 구한다. 위의 식은 기업의 직전 10년간의 시계열 데이터를 이용하여 추정되며, 

이익조정은 잔차항으로 정의한다. 성과조정 재량적 발생액과 국민연금의 배당압력 변수와의 

교차항을 이용하여 국민연금의 배당압력과 기업의 투자효율성 사이의 관계에 있어 재무보고의 

질이 미치는 영향을 검토한다. 

<표 12>의 Panel A에서는 성과조정 재량적 발생액으로 측정된 재무보고의 질이 국민연금의 

배당압력과 투자효율성 간의 관계에 유의한 영향을 미치는 지를 검증한 결과가 제시되어 있다. 

본 추가분석의 주요검증변수는 DIV×NPF×C로 국민연금의 배당압력 측정변수와 재무보고의 

질에 대한 측정치의 교차항이다. Panel A에서 변수 C는 성과조정 재량적 발생액으로 이 값이 

클수록 재무보고의 질이 낮다고 볼 수 있다. 분석결과, (1), (2), (3)에서 DIV×NPF×C는 통계적으로 

유의한 양의 계수를 가진다. 따라서 재무보고의 질이 낮을수록 국민연금의 배당압력이 투자

효율성에 미치는 부정적인 효과가 더욱 커진다고 볼 수 있다. 
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한편, 유휴현금가설(free cash hypothesis)에서는 기업 내의 불필요한 현금의 보유수준이 

높을수록 영향력이 있는 경영자가 주주의 이익과는 무관하게 경영자 개인의 효용을 높이는 

의사결정을 할 가능성이 높다고 하였다. 따라서 내부의 현금보유정도가 높을수록 배당을 통한 

대리인비용 저감 효과는 더욱 클 것이며(Jensen, 1986), 투자효율성도 높을 것으로 예상된다. 

또한 기업내부 잉여현금흐름의 정도에 따라 국민연금의 배당압력정도도 다를 것으로 예상하므로 

기업의 잉여현금흐름 수준에 따른 효과도 함께 살펴본다. 

<표 12>의 Panel B에서는 잉여현금흐름이 국민연금의 배당압력과 투자효율성 간의 관계에 

유의한 영향을 미치는 지를 검증한 결과가 제시되어 있다. 여기서 변수 C는 잉여현금흐름으로 

영업활동현금흐름과 투자활동현금흐름의 합을 총자산으로 나눈 값이며, 주요검증변수는 DIV×

NPF×C로 국민연금의 배당압력 측정변수와 잉여현금흐름의 교차항이다. 분석결과, (2), (3), 

(6)에서 DIV×NPF×C는 통계적으로 유의한 음의 계수를 가진다. 따라서 잉여현금흐름이 높을수록 

국민연금의 배당압력은 투자효율성 개선에 효과적이라고 볼 수 있다. 

한편, 자본조달순위이론(pecking order hypothesis)에 의하면 부족한 투자재원을 외부로부터 

조달하는 것은 내부현금에 비해 높은 자본비용을 부담해야 한다(Myers and Majluf, 1984). 

기업의 자본조달에 관한 의사결정은 기업의 향후 성장성과도 밀접한 관련이 있다. 성장성이 

높은 기업의 경우에는 잉여현금을 내부에 유보하는 것이 효율적이다. 따라서 기업의 성장성도 

본 연구의 결과에 유의한 영향을 미칠 수 있으므로 매출액성장률을 이용한 기업의 성장성 지표와 

국민연금의 배당압력 측정치와의 교차항의 부호와 통계적 유의성도 추가적으로 검증한다. 

<표 12>의 Panel C에서는 성장성이 국민연금의 배당압력과 투자효율성 간의 관계에 유의한 

영향을 미치는 지를 검증한 결과가 제시되어 있다. 여기서 변수 C는 전기 대비 매출액 성장률이며, 

주요검증변수는 DIV×NPF×C로 국민연금의 배당압력 측정변수와 매출액성장률의 교차항이다. 

분석 결과, (3), (4), (5), (6)에서 DIV×NPF×C는 통계적으로 유의한 양의 계수를 가진다. 따라서 

성장성이 높을수록 국민연금의 배당압력은 투자효율성에 부정적인 영향을 미친다고 볼 수 있다. 

마지막으로 2014년에 실시된 자본시장법시행령의 개정효과와 기업소득 환류세제의 효과가 

본 연구의 결과에 유의한 영향을 미치는 지도 검증한다. 2014년 말에 자본시장법시행령이 

개정되면서 연기금은 지분을 보유하는 목적이 경영참여가 아니더라도 투자한 회사에 배당확대를 

요구할 수 있게 되었다. 국민연금이 국내 기업들에게 배당확대를 요청할 수 있도록 정부가 

법적 근거를 제공한 것이다. 앞 절의 <표 1>에서도 확인할 수 있듯이 자본시장법시행령을 

개정한 2014년 이후에 국민연금이 저배당을 사유로 주주총회에서 반대의결권을 행사한 경우가 

급증하였다. 이와 더불어 정부 역시 가계소득증대와 기업의 투자활성화를 위해 2014년부터 

한시적으로 기업의 사내유보금에 대한 과세 제도를 도입함으로써 기업들의 배당확대를 촉진시켰다. 

이에 본 연구에서는 이러한 법적, 제도적 효과가 국민연금의 배당압력에 영향을 미쳤는지를 

확인하기 위하여 2014년 이후와 이전을 구분하는 더미변수와 국민연금 배당압력 측정변수와의 

교차항을 이용하여 검증한다. <표 12>의 Panel D의 변수 C는 2014년 이후는 1, 이전은 0을 

나타내는 더미변수이다. 분석결과, (3), (4), (5), (6)에서 DIV×NPF×C는 통계적으로 유의한 

양의 계수를 가진다. 즉 국민연금의 배당압력에 대한 법적 토대가 마련된 2014년 이후에
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Panel A: 재무보고의 질이 결과에 미치는 영향

dep: AINV

Var.

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

Divout △Divout Divta △Divta Divrate △divrate

Est. T Est. T Est. T Est. T Est. T Est. T

DIV 0.00 -0.47 0.00 0.87 0.00 -0.33 0.00 0.37 0.01 0.61 -0.05 -0.95 
DIV×NPF 0.00 * 1.90 0.00 1.22 0.00 -0.25 -0.01 -0.39 -0.01 -0.61 0.07 1.05 
DIV×NPF×C 0.00 ** 2.08 0.01 ** 2.22 0.09 ** 2.08 0.05 0.57 0.06 0.47 -0.33 -0.90 
NPF 0.00 -0.58 0.01 0.77 0.01 0.68 0.00 -0.29 0.01 0.92 0.00 0.23 
C -0.10 *** -2.42 -0.01 -0.26 -0.10 ** -2.26 -0.03 -0.50 -0.07 -1.57 0.07 1.62 

Adj.R² 0.08 0.09 0.09 0.12 0.08 0.10 
Obs. 1,147 727 1,232 574 1,232 676 

Panel B: 잉여현금흐름의 크기가 결과에 미치는 영향

dep: AINV

Var.

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

Divout △Divout Divta △Divta Divrate △divrate

Est. T Est. T Est. T Est. T Est. T Est. T

DIV 0.00 -1.59 0.00 0.02 0.00 0.57 -0.01 -1.24 0.01 0.50 -0.06 -1.51 
DIV×NPF 0.00 1.14 0.00 -0.04 0.01 1.57 0.02 1.45 0.02 0.95 0.21 *** 3.73 
DIV×NPF×C 0.00 -0.59 0.00 ** -2.00 -0.10 * -1.84 0.08 0.39 0.01 0.05 -1.24 *** -3.10 
NPF 0.00 -0.54 0.00 0.43 -0.01 -0.77 -0.01 -0.94 0.00 -0.51 0.00 -0.58 
C -0.27 *** -5.91 -0.25 *** -4.67 -0.27 *** -6.07 -0.23 *** -3.91 -0.30 *** -6.61 -0.14 *** -2.95 

Adj.R² 0.15 0.14 0.15 0.17 0.14 0.15 
Obs. 1,622 983 1,715 808 1,715 958 

<표 12> 추가분석

아래의 표는 국민연금의 배당압력이 투자효율성에 미치는 효과를 검증하는 데 있어서 결과에 영향을 미칠 수 있는 변수들을 중심으로 추가분석을 
실시한 결과이다. 추가분석의 대상이 되는 검증 변수는 C이며 Panel A부터 D까지 각각 다르게 정의된다. Panel A의 검증변수는 재무보고의 
질이며, Kothari et al.(2006)의 방법으로 측정된 성과조정 재량적 발생액으로 측정한다. 이 값이 클수록 재무보고의 질은 낮다고 볼 수 있다. 
Panel B의 검증변수는 잉여현금흐름의 크기로 영업활동현금흐름과 투자활동현금흐름의 합을 총자산으로 나눈 값으로 측정한다. Panel C에서는 
성장성이 검증변수이며, 매출액 성장률로 측정한다. Panel D는 자본시장법 시행령의 개정이 결과에 미치는 효과를 분석하기 위한 것으로, 자본시장법이 
개정된 2014년을 기점으로 2014년 이후는 1, 이전기간은 0인 더미변수로 검증한다. 분석대상은 추가분석에서 검증하고자 하는 변수와 배당압력 
변수와의 교차항(DIV×NPF×C)의 추정계수의 부호와 통계적 유의성이다. 기타 통제변수는 <표 5>와 동일하며, 변수정의는 <표 2>와 동일하다. 
지면관계상 기타 통제변수의 보고는 생략하며, 모든 분석은 연도더미와 산업더미를 포함한다. *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 
유의함을 의미한다. 
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Panel C: 성장성이 결과에 미치는 영향

dep: AINV

Var.

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

Divout △Divout Divta △Divta Divrate △divrate

Est. T Est. T Est. T Est. T Est. T Est. T

DIV 0.00 -1.12 0.00 0.11 0.00 -0.60 -0.01 -1.64 0.00 -0.10 -0.06 -1.44 

DIV×NPF 0.00 1.55 0.00 0.60 0.00 -0.39 0.00 -0.10 0.00 -0.09 0.09 1.66 

DIV×NPF×C 0.00 1.43 0.00 1.05 0.02 *** 7.60 0.02 *** 3.16 0.04 *** 7.74 0.12 *** 6.35 

NPF -0.01 -0.88 0.00 0.26 0.00 0.20 0.00 -0.38 0.00 0.00 0.00 -0.35 

C 0.01 *** 5.37 0.01 1.05 0.01 *** 3.59 0.05 *** 7.27 0.01 *** 3.47 0.02 *** 3.26 

Adj.R² 0.14 0.11 0.17 0.30 0.17 0.25 

Obs. 1,649 1,004 1,742 820 1,742 976 

Panel D: 자본시장법시행령 개정(2014년)이 결과에 미치는 영향

dep: AINV

Var.

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

Divout △Divout Divta △Divta Divrate △divrate

Est. T Est. T Est. T Est. T Est. T Est. T

DIV 0.00 -1.58 0.00 0.13 0.00 -0.09 -0.01 -1.17 0.00 0.03 -0.05 -1.21 

DIV×NPF 0.00 0.92 0.00 0.02 0.00 -0.53 -0.04 -1.57 -0.02 -0.79 -0.01 -0.14 

DIV×NPF×C 0.00 0.08 0.00 0.34 0.02 * 1.91 0.08 *** 2.98 0.05 ** 2.20 0.23 *** 2.48 

NPF -0.01 -0.82 0.00 0.32 0.00 -0.46 -0.01 -0.98 0.00 -0.40 0.00 -0.57 

C -0.02 -0.77 0.02 0.54 -0.02 -0.64 0.05 0.87 -0.02 -0.74 0.02 0.37 

Adj.R² 0.12 0.11 0.12 0.17 0.12 0.15 

Obs. 1,656 1,010 1,751 824 1,751 980 

<표 12> 추가분석(계속)
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국민연금의 배당압력이 투자효율성에 미치는 부정적인 효과가 더욱 강화된 것이 확인된다. 

2014년 이후 국민연금의 배당압력은 본격화되었으며, 기업소득환류세제의 도입으로 사내유보금이 

많은 기업들은 배당이나 투자를 증가시킬 유인을 가지게 되었다. 앞 절의 <표 6>에서 국민연금의 

배당압력은 특히 과잉투자 가능성이 높은 집단에서 투자효율성을 저해하는 것으로 나타났다. 

2014년 이후 국민연금의 배당압력이 투자효율성에 미치는 부정적인 영향이 보다 강화된 것은 

사내유보금이 많은 기업집단, 다시 말해 과잉투자 가능성이 높은 집단에서 국민연금의 배당압력에 

따라 배당을 늘리고 동시에 세제혜택을 위해 투자도 늘렸기 때문으로 생각된다. 즉, 과잉투자 

가능성이 높은 집단이 세제혜택을 위해 배당과 동시에 투자수준도 증가시켜 비적정투자 수준이 

증가하였기 때문에 투자효율성이 저해한 것으로 볼 수 있다.

요약하면, 국민연금의 배당압력이 투자효율성의 저해에 미치는 효과는 재무보고의 질이 

낮을수록, 성장성이 높을수록, 2014년 이후에 더욱 강화되는 것으로 파악된다. 반면, 잉여현금

흐름이 높은 기업의 경우 국민연금의 배당압력은 투자효율성을 개선하는 것으로 나타났다.

5. 결론

본 연구에서는 최근 시장의 관심을 받고 있는 국민연금의 배당압력이 투자효율성에 미치는 

영향에 대해 조사하였다. 국민연금의 배당압력에 대한 산업계 및 학계의 의견을 살펴보면, 

국민연금의 배당압력이 국내 기업들의 소유 경영의 단점을 견제할 뿐만 아니라 일반투자자와의 

균형을 잡아주고 코리아 디스카운트를 해소하는 데 기여한다는 긍정적인 의견도 있는 반면 

국민연금이 높은 지분율을 무기로 기업의 핵심경영전략인 배당정책에 관여하는 것은 운영주체가 

정부인 국민연금이 기업경영의 본질에 개입하는 것이라는 부정적인 의견도 있다. 

이러한 연구목적을 위해 2011년부터 2016년까지 국내 상장기업을 대상으로 분석을 실시하였다. 

국민연금의 배당압력은 국민연금의 대량지분보유여부와 현금배당수준과의 교차항을 이용하여 

측정하였고, 현금배당수준은 총자산 대비 현금배당률, 당기순이익 대비 현금배당률, 자본금 

대비 현금배당률로 측정하였으며, 이들 변수의 변동변수도 함께 고려하였다. 추가적으로 국민

연금이 저배당을 사유로 주주총회에서 반대의결권을 행사한 여부도 배당압력 측정치로 사용

하였다. 본 연구에서는 국민연금이 대량지분을 보유한 경우가 전체 상장사에서 매우 적은 비중을 

차지하는 데 착안하여 보다 정확한 통계치 산출을 위해 성향점수매칭방법을 사용하여 표본을 

선정하였다. 분석결과 국민연금의 배당압력은 기업의 투자효율성을 저해하는 것으로 나타났다. 

표본을 과잉투자 가능성이 높은 집단과 과소투자 가능성이 높은 집단으로 구분한 경우, 과잉투자

가능성이 높은 집단에서 국민연금의 배당압력은 오히려 비적정투자 수준을 높이는 것으로 

나타났다. 이는 과잉투자의 여력이 있는 기업들은 국민연금의 배당압력에도 불구하고 투자수준을 

높이는 경향이 있는 것으로 해석이 가능하다. 추가분석에서는 재무보고의 질이 낮을수록, 

성장성이 높을수록, 자본시장법 시행령 개정과 기업소득 환류세제를 적용한 2014년 이후, 국민

연금의 배당압력은 투자효율성을 더욱 저해하는 것으로 나타났다. 반면, 잉여현금흐름이 높을수록 

국민연금의 배당압력은 투자효율성을 향상시키는 효과가 있는 것이 확인되었다. 
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국민연금의 배당압력에 대한 업계와 학계의 상반된 견해가 존재하는 가운데 본 연구는 

국민연금의 배당압력에 대한 직접적인 효과를 검증함으로써 향후 국민연금의 배당과 관련된 

의결권 행사 및 국민연금으로부터 투자를 받고 있는 기업들의 배당정책에 대한 가이드라인을 

제시하는 데 도움을 줄 것으로 기대된다. 추가로 본 연구는 대리인 이론의 관점에서 투자효율성에 

대한 선행연구의 외연적 확장에도 기여할 것이다. 최근 몇 년 사이에 한국 기업들의 사내유보금이 

급격하게 증가함에 따라 발생 가능한 대리인문제에 관심이 있는 투자자와 경영자들에게 유용한 

정보를 제공할 것으로 기대되며, 기업이 투자자의 요구를 충족하면서 동시에 기업의 투자효율성 

향상에 기여하는 방안을 모색하는 데에도 도움이 될 것으로 생각된다. 또한 본 연구에서는 

국민연금의 배당확대 압력이라는 외부적 충격을 사용하여 현금배당이 기업의 투자에 어떠한 

영향을 미치는 지에 대해서도 분석한다. 지금까지 선행연구에서는 배당과 투자를 같은 선상에 

두고 이들 요소가 기업에 미치는 영향 혹은 배당과 투자에 영향을 주는 결정요인 등에 대한 

분석이 대부분이었다. 본 연구에서는 국민연금의 배당압력이라는 외생적 요인을 사용함으로써 

배당과 투자 사이의 양방향 인과성 문제를 해소하며 배당과 투자사이의 관련성에 대해 더욱 

확실한 증거를 제공할 것이라 생각된다.

지금까지 국민연금과 관련된 국내의 선행연구를 살펴보면 주로 정책적 제안서를 중심으로 

수행되었으며, 실증연구는 국민연금의 운용수익률이나 성과, 기금운용(Kho et al., 2008; 은민수, 

2011; 오세경, 이정우, 2015)이나, 국민연금의 의결권(박양균, 2011; 남재우, 2012; 박영석 외 

4인, 2012; 강윤식, 위경우, 2015), 국민연금투자기업의 이익조정 분석(정용기, 김선화, 2015; 

김문태, 이선화, 2016)에 관한 주제들에 국한되어 수행되어 왔다. 즉 국민연금의 소유기업의 

투자행태를 직접적으로 수행한 연구는 거의 없는 실정이다. 따라서 본 연구는 국민연금의 

주요투자기업들의 투자의사결정에 대해 직접적으로 분석한 시초의 연구로써 기여점이 있을 

것이다.
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Abstract15)

We examine the impact of dividend pressure in the National Pension Service (NPS) 
on investment efficiency using a study conducted on Korean listed companies from 2011 
to 2016 and construct a verification sample using Propensity Score Matching. We found 
that the dividend pressure of the NPS tends to hinder investment efficiency. In particular, 
this pressure has not been effective in improving the investment efficiency through restraining 
overinvestment. Despite the dividend pressure in the NPS, companies with a tendency 
to overinvest increased their investments. However, the dividend pressure is effective in 
improving investment efficiency only for companies with high free cash flow. The lower 
the quality of financial reporting, the higher the growth potential, and the greater the 
negative impact of the dividend pressure on investment efficiency. In addition, since 2014, 
when the Enforcement Decree of the Capital Market Law amendment and the taxation 
of reserve funds were applied, the negative effect of dividend pressure has been strengthened. 
This study is expected to be useful in decision making regarding the exercising of NPS 
voting rights and the dividend policy of companies receiving investment from NPS.
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