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산업경쟁이 주주환원 정책에 미치는 영향에 관한 연구
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요  약  최근 주주들은 기업의 의사결정에 적극적으로 영향력을 행사하고 있으며 기업의 이익 배분정책을 중요하게 여긴
다. 따라서 기업들은 주주들의 환원 정책을 강화하여 주주가치를 제고하려는 노력을 하고 있다. 주주에 대한 환원 정책으
로는 안정적인 배당지급을 통한 균형적인 주주환원 정책과 자사주매입을 통해 유통주식량을 줄여 주식의 가치를 늘리는
정책이 있다. 1980년대 이전에는 배당이 기업의 주된 지급 수단이었으나 미국 기업들을 시작으로 점차 자사주매입이
급증하고 있다. 산업 특성, 특히 산업경쟁도는 기업의 경영환경에 영향을 끼쳐 영업, 투자 등 다방면으로 경영자의 의사
결정과 밀접한 관련이 있다. 본 연구에서는 2010년부터 2021년까지의 국내 상장기업을 대상으로 산업의 경쟁과 기업의
주주환원 정책과의 관련성에 대해 분석하였다. 분석 결과, 기업이 속한 산업의 경쟁이 낮을수록 기업은 배당지급을 늘리
지만, 기업이 속한 산업이 경쟁적일수록 기업은 더 많은 자사주를 매입하는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 산업의 경쟁
이 주주의 환원 정책과 밀접한 관련이 있다는 의미로서 이해관계자로 하여금 기업의 주주환원 정책을 이해하는 데 도움
이 될 것으로 기대된다. 

Abstract  Recently, shareholders have actively sought to influence companies' strategies and actions. 
Accordingly, companies have strengthened their shareholder return policies and tried to enhance 
shareholder value. As a shareholder return policy, a company can aim to pay stable dividends over the 
years and return profits to shareholders in line with its performance or choose to acquire treasury shares
to boost market share prices. Before the 1980s, dividend payment was the main corporate payout policy,
but treasury share purchases have increased since. This study investigated the relationship between 
product market competition and shareholder return policy over the 2010-2022 period. We found that 
firms prefer paying dividends when operating in less competitive environments and that in a competitive 
market, firms choose to acquire their shares. These results imply that product market competition is 
closely related to corporate payout policy and help stakeholders understand corporate shareholder 
return policy. 
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1. 서론

본 연구는 기업이 속한 산업의 시장경쟁 상황이 기업
의 주주환원 정책(corporate payout policy)에 미치는 
영향을 분석한다. 기업의 주주환원 정책이란 기업이 얻
은 이익을 주주들에게 돌려주어 주주가치를 제고시키는 
정책을 의미한다. 일반적으로 기업의 이익을 주주에게 
직접적으로 배당하는 정책과 자사주매입을 통해 유통주
식량을 줄여 주식 가치를 상승시키는 정책으로 나눌 수 
있다[1,2]. 1980년대 이전에는 기업의 주된 지급수단은 
배당이었다. 그러나 1980년대와 1990년대를 거치면서 
미국 기업을 중심으로 자사주매입이 급증하였으며, 이러
한 경향은 영국, 캐나다, 독일, 일본 등 전세계 국가로 확
산하였다[3]. 우리나라에서도 배당 정책이 주주환원 정책
의 주를 이루다가 2000년대 이후 자사주매입이 증가하
고 있다. 물론, 국내 기업의 경우 매입한 자사주를 소각
하지 않고 보유하다가 높은 가격에 매각하여 차익을 실
현하거나, 우호 지분에 자사주를 매각해 경영권 방어 목
적으로 자사주매입을 활용하기도 한다. 그러나 주주환원
에 대한 사회적 관심의 증가에 대응하여 자사주를 매입
한 기업들의 자사주 소각이 증가하는 추세이다[4].

경영자들은 배당을 한번 지급하기 시작하면 감소시키
는 것을 꺼리며 현재 배당 수준을 유지하려고 한다. 이러
한 이유로 경영자들은 현금흐름이 증가한다고 해도 지속
적이고 안정적인 수익의 증가 없이는 배당을 증가시키지 
않는다[5]. 국내기업들을 대상으로 한 분석에서도 이익의 
변화 속도에 비하여 배당 속도가 상대적으로 늦게 변화
하는 배당유연화(Dividend Smoothing) 현상이 보고되
고 있다[6]. 한편, 배당을 늘리는 것에 부담을 느끼는 기
업들에게 자사주매입은 훌륭한 대안이 될 수 있다. 자사
주매입은 유통 주식수를 감소시켜 주주가치를 제고시키
는 방법으로 배당에 비해 유연하게 매입 시점과 수량을 
결정할 수 있다는 차이점이 있다. 즉, 배당과 달리 자사
주는 지속적으로 매입하지 않아도 되며, 기업은 주주환
원 정책으로 배당지급보다 자사주매입을 선호할 유인이 
있다. 이렇듯, 배당과 자사주매입은 모두 기업의 주주가
치를 제고하기 위한 지급 정책으로 여겨지며, 연구자들
은 이들의 대체 관계에 주목해왔다[7-10].

산업의 특성은 다양한 방면에서 기업의 경영 환경이나 
영업 활동 의사결정에 영향을 준다. 경쟁이 높은 산업에 
속한 기업은 가격하락의 압박과 높은 파산의 위험 때문
에 대리인비용이 발생할 수 있다. 구체적으로 경쟁이 치
열한 산업에 속한 기업의 경우 경영자로 하여금 과잉 혹

은 과소 투자 의사결정을 하게 하고[11,12], 기업공시의 
질을 낮춘다는 연구 보고도 있다[13,14]. 반면, 동일 시
장 내 경쟁은 경영자 교체 가능성을 높이기 때문에 경영
자가 최선의 노력을 다하도록 규율하는 역할을 한다[15]. 
즉, 산업경쟁은 외부 기업지배구조의 역할을 수행하여 
기업의 거래비용 낮추고 정보비대칭을 완화시킬 수 있
다. 이에 기존 연구들은 산업경쟁이 이익조정 수준을 완
화하는 역할을 하고[16], 이익예측의 정확도를 높인다는 
결과를 보고하였다[17,18]. 

본 연구는 기업의 영업, 투자, 재무 활동에 큰 영향을 
주는 산업의 시장경쟁 상황이 기업의 자사주매입과 배당
금 지급 정책에 미치는 영향을 분석하고자 한다. 이를 위
해 2010년부터 2021년까지 국내 상장 기업을 대상으로 
분석을 실시한다. 분석의 종속변수로는 현금 배당과 자
사주를 총자산으로 나누어 사용하였다. 관심변수인 산업
경쟁의 정도는 허핀달-허쉬만 지수(Hirschman-Herfindal 
index: HHI)를 사용하여 측정하였다. 분석 결과, 산업집
중도가 높을수록 배당을 많이 하는 것으로 나타났다. 그
러나 경쟁적 산업 환경에서는 자사주매입을 주주환원 정
책으로 선택하는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 경쟁
적인 환경에서는 지속적으로 지급해야 하는 배당에 대한 
기업의 부담이 커져 배당보다 자사주매입을 선택하기 때
문이라 볼 수 있다.

2. 선행연구와 연구가설

2.1 선행연구
기업의 배당 정책은 기업의 특성과 기업이 처한 여러 

가지 상황과 밀접한 관계가 있다. 배당은 기업의 수익성
과는 양의 관계를, 투자 기회와는 음의 상관관계를 갖는
다[19]. 또한, 기업규모, 영업이익, 현금흐름, 외국인투자
와는 양의 관계가 있는 반면, 자기자본비용과 부채비율
과는 음의 상관관계가 있다[20-22].

다수의 선행연구에서는 배당을 일정한 수준으로 유지
하려고 하는 기업의 배당유연화 정책을 정보비대칭, 대
리인비용 그리고 재무제약 관점에서 설명하고 있다. 
Lintner(1956)는 기업은 안정적인 배당을 선호하는 투
자자들에게 긍정적인 신호를 보내기 위하여 배당유연화 
정책을 선호한다는 연구 결과를 보고 하였다[5].

산업경쟁은 외부 모니터링을 증가시켜 기업지배구조
의 역할을 하기 때문에[15] 산업집중도가 높은 산업의 기
업은 상대적으로 높은 대리인비용에 직면하게 된다. 따
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라서, 배당을 통한 주주환원 정책을 통해 잉여현금흐름
을 줄임으로써 대리인비용을 감소하고자 한다[23,24]. 
Sarlak and Mirzale는 산업경쟁이 배당과 양의 관계에 
있다는 연구결과를 제시했다[25].

경쟁이 심한 산업군에 속한 기업은 주주환원 정책으로 
배당보다는 자사주매입을 선호할 수 있다. 산업경쟁 상
황속에서 살아남기 위해서는 지속적인 투자가 필요하므
로 한번 지급하기 시작하면 꾸준하게 지급해야하는 압박
을 받는 배당지급보다는 유연한 선택이 가능한 자사주매
입을 선호할 수 있기 때문이다. 경쟁시장에서는 기업이 
성장하기 위해서 적절한 투자를 하지 못하면 투자기회를 
경쟁기업에게 넘겨주게 되어 약탈위험이 존재한다는 연
구가 있다[35,36]. 

최근 주주가치 제고에 대한 관심은 점차 증가하고 있
으며, 주주들이 적극적으로 자신들의 의사를 회사에 전
달하고 회사의 경영활동에 영향을 미치는 주주들의 활동 
또한 활발해 지고 있다. 증가하는 투자자들의 주주환원
에 대한 요구에 대응하기 위해 전통적으로는 기업의 순
이익을 직접 배분하는 배당지급이 주로 사용되었지만, 
최근에는 자기주식취득과 소각의 방법이 많이 사용되고 
있다[4]. 대표적으로 최근 LG유플러스는 주주가치 제고
를 위한 의지를 시장에 전달함과 동시에 회사 실적에 대
한 경영진의 자신감을 알리기 위해 대규모의 자사주매입
을 결정하였다. 이러한 자사주는 배당에서 제외되는 주
식이므로, 자사주매입은 주주들에게 지급되는 주당 배당
의 증가를 가져오기 때문에 주주에게 돌아가는 배당도 
커지게 된다. 주주환원의 방법으로 현금배당보다 자사주
매입을 선호하는 기업은 증가하고 있다[8]. Grullon 
and Michaely(2002)의 연구에 의하면, 미국 기업들의 
자사주매입은 1980년도에는 총이익의 4.8%에 그쳤지
만, 2000년도에 이르러서는 총이익의 41.8%로 증가하
였다[8]. 또한, 이들은 성장하고 있는 기업들의 경우 배
당보다 자사주매입을 더 선호한다는 결과도 보고하였다. 
이외에 Kim and Lim(2017)은 우수한 기업지배구조를 
가지고 있는 기업이 자사주매입 후 소각하는 주주환원 
정책을 편다는 연구 결과를 제시하였다[4].

산업경쟁은 기업의 영업환경과 상황을 나타내는 지표
로써 경영자의 재무보고 및 공시, 지급정책, 투자 등 다
양한 의사결정에 영향을 줄 수 있는 외부 지배구조의 하
나이다. Shin et al.(2014)는 산업 내 경쟁이 낮은 산업
에 속한 기업일수록 외부기관의 탐지가 어려운 실제 이
익조정을 통해 이익을 상향 조정하며, 산업 내 경쟁정도
가 높을수록 외부 기업지배구조의 작동이 강화되어 이익

조정 수준이 감소함을 보였다[16]. Cheung et al.(2014)
은 산업특성을 경쟁강도, 산업집중도, 그리고 시장진입
장벽으로 세분화하여 이들이 비대칭적 원가행태에 미치
는 영향을 분석하였다[27]. 그 결과, 기업들은 진입장벽
을 높게 유지하여 잠재적 경쟁자를 견제하려 하기 때문
에 경쟁강도가 낮을수록, 산업집중도가 높을수록, 시장
진입장벽이 높을수록 매출원가의 하방경직성이 강화되는 
것으로 나타났다. 반면, 판매관리비의 경우 산업집중도
가 높은 산업에서 경영자의 사적 소비에 대한 감시가 심
하여 하방경직성은 약화되었다. 

한편, 산업경쟁이 경영자의 자발적 공시 결정에 미치
는 영향은 재산적 비용이론에 근거하여 설명할 수 있다. 
재산적 비용을 산업집중도로 측정하여 분석한 선행연구
에서, 산업집중도가 높은 산업에 속한 기업일수록 경영
자의 예측정보공시가 점추정(point estimate) 또는 범위
예측(range forecasts)보다는 덜 유용한 “질적(qualitative)” 
예측형태로 나타나며, 경영자의 자발적 이익예측공시가 
감소함을 보였다[17,18]. 또한, Verrecchia and 
Weber(2006)는 산업이 경쟁적일수록 기업공시가 덜 이
루어짐을 보였고[28], Dedman and Lennox(2009)는 
수익성이 높은 기업일수록, 현재 또는 잠재적인 경쟁정
도가 높을수록 기업이 매출과 매출원가에 관한 정보를 
덜 공시함을 보였다[29]. 반면, 재산적 비용이 높을수록 
사적인 이익예측유도(earnings guidance)를 하는  경향
이 큰 것으로 나타나기도 하였다[30]. 이외에 산업 내 경
쟁이 기업에 부정적인 결과를 초래한다는 연구들도 존재
한다. 구체적으로 치열한 경쟁 하에서 기회주의적인 이
익조정을 하거나[31], 과소 혹은 과잉 투자를 한다[11,12]
는 실증분석 결과가 보고되었다.

2.2 연구가설
주주들이 적극적으로 자신의 의견을 회사에 전달하여 

회사 경영에 영향을 끼치고 있고, 주주가치 제고를 요구
하는 주주 활동이 점차 증가하고 있다. 이러한 시장의 요
구에 부응하기 위해 기업들은 주주환원 정책을 마련하고 
있다. 주주가치를 제고하기 위한 대표적인 방법은 이익
잉여금을 현금으로 지급하는 배당과 자사주 매입 및 소
각을 통해 주식 수를 조정하여 주식 가치를 높이는 방법
이 있다. 이 중 기업이 어떠한 방법을 선택하는지는 다양
한 요소에 의해 결정될 수 있다. 이에 기존 연구들은 주
주환원 정책의 선택과 관련된 다양한 가설을 제시하고 
있으며, 이 중 산업경쟁과 관련된 가설로 배당대체가설
이 있을 수 있다. 배당대체가설에 따르면 기업의 자사주 
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매입은 배당의 대체 수단이 된다. 기업은 배당을 일정한 
수준으로 유지하려고 하는 경향이 있으며, 이러한 경향 
때문에 기업은 안정된 잉여현금흐름의 분배를 위해서는 
배당을 사용하고 일시적인 잉여현금흐름이 발생한 경우
에는 자사주매입을 사용한다[7]. 구체적으로 Grullon 
and Michaely (2002)는 과거 20년 동안 미국 기업의 
배당은 지속적으로 감소하였지만 그 만큼 자사주매입이 
증가하여 주주환원의 총량이 유지되고 있음을 보였다[8]. 
또한, 이들은 자사주매입 기업의 경우 배당 감소 공시에 
대한 유의한 초과수익률 변동이 없었다는 점을 들어 자
사주매입이 배당의 대체제라 주장하였다. 

산업경쟁은 외부 기업지배구조의 역할을 하기 때문에
[15] 경영자는 기업가치를 향상시키기 위해 최선의 노력
을 다하며 주주환원 정책에 많은 관심을 갖을 수 있다. 
그러나 경쟁이 심한 산업군에 속한 기업은 주주환원 정
책으로 배당보다는 자사주매입을 선택할 가능성이 있다. 
Tehran Stock Exchance에 상장한 기업을 대상으로 
분석한 연구에서 Sarlak and Mirzale(2016)는 시장경
쟁과 배당과는 유의한 양의 관계가 있다고 보고했다[25]. 
왜냐하면 이들에게는 경쟁에서 살아남기 위한 지속적인 
성장 및 투자가 필수적이므로 자금 압박에 직면할 수 있
고, 그로 인해 꾸준한 배당지급보다는 유연한 변경이 가
능한 자사주매입을 선택할 유인이 존재하기 때문이다. 
기존 연구에 따르면 경쟁시장에서는 기업이 적절한 투자
를 하지 못하면 투자기회를 경쟁기업에게 넘겨주게 되는 
약탈위험이 존재한다[32,33]. 따라서 경쟁이 심한 산업
의 기업은 약탈위험에 대비해야 하므로 주주환원에 지속
적인 자금 투입이 힘들고, 이로 인해 배당보다는 자사주
매입을 선택할 수 있다. 

반면, 산업집중도가 높은 산업의 기업은 상대적으로 
높은 대리인비용에 직면할 수 있고, 주주환원 정책을 통
해 잉여현금흐름을 줄임으로써 대리인비용을 감소시킬 
수 있다[23,34]. 그러나 일시적인 자사주매입보다는 일
정한 수준을 유지해야 하는 배당이 기업의 잉여현금흐름
을 줄이는데 효과적이므로 산업집중도가 높은 기업은 자
사주매입보다 배당을 선호할 가능성이 있다. 따라서 본 
연구에서는 다음의 귀무가설을 설정하여 검증하고자 한다.

가설1: 기업이 속한 산업의 경쟁 정도가 높을수록(낮
을수록) 자사주매입(현금배당)을 늘릴 것이다.

3. 연구모형과 실증분석 결과

3.1 표본 선정
분석을 위해서 제조원가명세서를 자발적으로 공시하

기 시작한 2010년부터 2021년까지의 한국증권거래소 
상장기업 중 다음의 요건을 충족시키는 기업을 표본기업
으로 선정하였다.

① 12월 결산법인
② 금융업과 보험업에 속하지 않는 상장기업
③ Fn Guide에서 재무자료가 수집 가능한 기업
④ 전자공시시스템(DART)과 Kis-Value에서 재무자

료가 수집 가능한 기업

표본의 동질성을 확보하기 위해 12월 결산이 아닌 기
업을 제외하였고, 극단치(outlier)의 영향을 배제시키기 
위하여 더미변수와 로그 값을 이용한 변수들을 제외한 
변수들을 상·하위 1% 극단치를 조정(winsorization)한 
값을 사용하였다. 기업이 속한 산업의 경쟁 정도를 측정
하기 위해서 한국표준산업분류 9차 중분류 기준으로 산
업을 분류하였으며, 총 20,222개의 기업-연도의 표본이 
분석에 활용되었다. 

3.2 연구모형
본 연구에서 설정한 가설의 실증분석을 위해 다음과 

같은 OLS 연구모형을 설정하였다. 종속변수로 현금배당
액을 총자산으로 나눈 배당비율(Dividend)과 자기주식 
매입액을 총자산으로 나눈 자사주매입비율(Treasury)을 
사용하였다. 주요 독립변수인 시장경쟁도를 측정하기 위
해 사용한 대용치는 허핀달-허쉬만 지수(HHI)로서 각 산
업에 속한 기업들의 시장점유율의 제곱에 대한 총합으로 
계산한다. 통제변수로는 기업 배당과 관련 연구인 Ryu 
and Byun (2012)와 자사주매입 관련 연구인 Lee and 
Lee (2006)을 참고하여 종속변수들에 공통적으로 영향
을 미치는 변수를 사용하였다[35,36]. 구체적으로 기업
의 규모에 따라 기업의 주주환원 방법에 대한 선호가 달
라질 수 있기 때문에 기업규모(Size)를 통제하였고, 기업
의 투자기회를 통제하기 위해 성장성 측정치인 시장-장
부가비율(MTB)과 매출성장률(SGGROWTH)을 사용하
였다. 또한, 기업의 수익성 및 재무적 안정성을 통제하기 
위해 총자산이익률(ROA)과  부채비율(LEV)을 사용하였
고, 상대적으로 주주환원 정책에 관심이 많은 것으로 알
려진 외국인 투자자의 효과를 통제하기 위해 외국인지분
율(Foreign)을 사용하였다. 이외에 연도별 영향을 통제
하기 위해 연도더미 변수를 추가하였다.
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Obs. Mean Median Std.
Dividend 20,222 0.006 0.002 0.013
Repurchase 20,222 0.002 0.000 0.011
HHI 20,222 0.260 0.212 0.192
Size 20,222 19.269 18.924 1.658
MTB 20,222 2.088 1.153 17.922
SGGrouwth 20,222 0.266 0.047 11.208
ROA 20,222 0.020 0.023 0.182
LEV 20,222 0.435 0.427 0.235
Foreign 20,222 0.070 0.023 0.116

Table 1. Summary Statistics

<연구모형 1>
Dividendi,t = a0 + a1HHI,t + a2SIZEi,t + a3MTBi,t 

+ a4SGGrowth,t + a5ROAi,t + a6LEVi,t + 
a7Foreigni,t +  ∑year dummy + εi,t, (1)

<연구모형 2>
Treasuryi,t = a0 + a1HHI,t + a2SIZEi,t + a3MTBi,t 

+ a4SGGrowth,t + a5ROAi,t + a6LEVi,t + 
a7Foreigni,t +  ∑year dummy + εi,t, (2)

Dependent variable:
Dividend        cash dividend/total assets
Treasury        treasury shares/total assets
Independent variable:
HHI          Herfindahl-Hirschman Index
Control variables:
Size             natural lof of total assets
MTB          market to book ratio
SGROWTH      sales growth
ROA          return on assets 
                (net income/total assets)
LEV          total liabilities/total assets
Foreign         foreign ownership

Eq. (1)과 Eq. (2)에서 HHI가 높으면 산업이 경쟁이 
낮은 것이므로 a1이 양의 계수 값이면, 산업 경쟁이 낮을 
때 기업이 배당 혹은 자사주매입을 선호한다고 해석할 
수 있을 것이다.

3.3 실증분석 결과
Table 1은 전체 표본의 기술통계량을 나타낸다. 종속

변수인 배당비율의 평균은 0.6%였으며, 자사주매입비율
의 평균은 0.2%였다. 반면, 주요 독립변수인 HHI지수의 
평균은 0.260으로 나타났다. 이외에 기업규모는 평균적

으로 19.269의 값을 보였고, 시장-장부가비율은 2.088, 
매출성장률은 26.6%, 총자산이익률은 0.2%, 부채비율은 
43.5%, 외국인지분율은 7.0%의 평균값을 보였다. 본 연
구의 사용한 변수들의 분포는 본 연구와 연구 기간이 유
사한 기존 연구들과 유사하였다[37-40]. 

Table 2는 변수들간 피어슨 상관계수 값을 나타낸다. 
HHI지수와 배당비율 간의 상관계수는 0.042였으며 통
계적으로 유의하였다. 반면, HHI지수와 자사주매입 간
의 상관계수는 통계적으로 유의한 –0.025 값을 보였다. 
그 외 각 변수들 간의 상관계수는 –0.4에서 0.4 사이의 
값을 갖는다. 이외에 Eq. (1)과 Eq. (2)의 회귀분석에서 
다중공선성 문제가 발생하는지 확인하기 위해 분산팽창
계수(VIF)를 측정한 결과, 최대값이 1.35로 나타났다. 이
는 기준치인 10보다 작은 수치로 다중공선성 문제가 상
대적으로 작을 수 있음을 의미한다.

Dividend Repurchase HHI Size
Repurchase 0.111a 1.000
HHI 0.042a -0.025a 1.000
Size 0.052a -0.011 0.090a 1.000
MTB -0.003 0.004 -0.025a -0.045a

SGGrouwth -0.007 -0.005 -0.008 -0.016
ROA 0.180a 0.053a 0.027a 0.149a

LEV -0.209a -0.113a 0.017a 0.129a

Foreign 0.200a 0.043a 0.036a 0.394a

Table 2. Pearson Correlation Coefficient

MTB SGGrouwth ROA LEV
MTB 1.000
SGGrouwth 0.004 1.000
ROA -0.072a 0.016 1.000
LEV 0.004 0.004 -0.379a 1.000
Foreign -0.008 -0.008 0.092a -0.046a

Note : a denotes 1% significance level.

Table 3에서는 산업의 특성, 특히 산업의 경쟁정도와 
기업의 주주환원 정책을 살펴보기 위해 Eq. (1)과 Eq. 
(2)의 회귀분석을 실시하였다. 기업이 속한 산업의 HHI
지수는 기업의 배당지급과 양(+)의 관계가 있는 것으로 
나타났다. 반면, HHI지수와 자사주매입 간에는 음(-)의 
관계가 있었다. 해석하면, 기업이 속한 산업의 경쟁이 낮
을수록 기업은 배당지급을 늘리지만, 기업이 속한 산업
이 경쟁적일수록 기업은 보다 많은 자사주를 매입하다는 
결과이다. 이러한 결과는 대리인비용을 줄일 필요가 있
는 경쟁이 낮은 산업의 기업은 일정한 수준을 유지해야 
하는 배당을 선호하고, 투자나 성장에 자금이 많이 필요
한 경쟁이 높은 산업의 기업은 유연한 변경이 가능한 자
사주매입을 선호한다는 가설 1을 지지한다. 
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Dividend Repurchase
HHI 0.003** -0.002***

(2.38) (-3.13)
Size -0.000 -0.000***

(-1.52) (-4.06)
MTB 0.000 0.000

(0.71) (0.71)
SGGrouwth -0.000*** -0.000***

(-5.61) (-3.55)
ROA 0.011*** 0.003***

(5.43) (4.29)
LEV -0.010*** -0.005***

(-7.15) (-7.23)
Foreign 0.024*** 0.004***

(3.71) (2.88)
Year Fixed Effects Yes Yes
Observations 20,222 20,222
Adj. R-squared 0.116 0.021
Note : ***, **, * denote 1%, 5%, 10% significance level respectively.

Table 3. Product Market Competition and 
Shareholder Return Policy

기업의 재무건정성은 주주환원 정책과 밀접한 관련이 
있기 때문에[38,39] 산업경쟁과 주주환원 정책 간의 관
계에도 영향을 줄 수 있다. 이에 Kaplan-Zingales(KZ) 
지수를 기업의 재무건정성을 측정하는 지표로 사용하여 
추가 분석을 진행하였다. Giuli and Kostovetsky(2014)를 
참고하여 KZ 지수는 다음과 같은 식을 통해 계산하였다
[43]: KZ = -1.002×현금흐름/자산 –1.315×현금보유
량/자산 –39.368×배당비율 +3.139×부채비율 +0.283 
×토빈의 Q. 그리고 재무제약이 있는 기업과 없는 기업
을 나누기 위해 KZ 지수가 중위값보다 큰 기업이면 1 아
니면 0의 값을 갖는 KZ High 변수를 측정하였다. 그 후 
KZ High 변수와 HHI 및 KZ High의 상호작용 변수
(HHI × KZ High)를 Eq. (1)과 (2)에 추가하여 회귀분
석을 실시하였다. 

Table 4의 분석결과를 살펴보면, 재무제약이 없는 
기업(KZ High=0)의 경우 산업경쟁이 낮을수록 배당지
급을 늘리지만, 재무 제약이 있는 기업(KZ High=1)의 
경우 이들 간의 관계가 약화되는 것으로 나타났다. 한
편, 재무제약이 없는 기업(KZ High=0)의 경우 산업경
쟁이 높을수록 자사주매입을 늘리는 것으로 나타났다. 
그러나 재무 제약이 있는 기업(KZ High=1)의 경우 산
업경쟁이 낮을수록 자사주매입을 늘리는 것으로 나타
났다. 이는 Table 3의 결과와 상반된 것으로 기업은 경
쟁이 낮을 때 배당지급 정책을 선택하지만, 재무제약이 
있는 경우에는 자사주매입을 그 대안으로 선택하기 때
문으로 보인다.

Dividend Repurchase
HHI 0.007*** -0.002***

(2.72) (-2.88)
KZ High -0.007*** -0.002***

(-10.01) (-5.07)
HHI × KZ High -0.006** 0.003**

(-2.57) (2.33)
Size -0.000 -0.000***

(-1.53) (-4.35)
MTB 0.000 0.000

(0.90) (0.80)
SGGrowth -0.000*** -0.000***

(-5.47) (-3.48)
ROA 0.011*** 0.003***

(6.42) (4.71)
LEV 0.003*** -0.002***

(2.72) (-2.92)
Foreign 0.021*** 0.004***

(3.31) (2.60)
Year Fixed Effects Yes Yes
Observations 20,222 20,222
Adj. R-squared 0.162 0.023
Note : ***, **, * denote 1%, 5%, 10% significance level respectively.

Table 4. Product Market Competition and Shareholder 
Return Policy: The Effect of Financial 
Constraints

4. 결론

본 논문에서는 산업의 특성, 특히 산업집중도와 기업
의 주주환원 정책 간의 관련성을 연구하였다. 분석 결과, 
경쟁이 낮은 산업에 속한 기업은 배당지급을 통해 주주
의 가치를 증진시키려고 하지만, 산업경쟁이 높을 때는 
지속하기 어려운 배당지급보다는 자사주매입을 통해 주
주가치를 제고하는 것으로 나타났다. 그러나 재무제약이 
있는 경우에는 이와 다른 결과를 보였다. 구체적으로 재
무제약이 있는 기업은 산업경쟁이 낮을 때 자사주매입을 
하는 것으로 나타났다. 이는 재무제약이 있는 기업의 경
우 안정적인 수익을 기대하기 힘들기 때문에 배당보다 
좀 더 유연한 정책인 자사주매입을 선호하는 것으로 보
인다. 이러한 본 연구의 결과는 기업이 속한 산업의 특성
이 기업의 주주환원 정책과 밀접한 관계가 있다는 것을 
의미한다.

본 연구는 다음과 같은 시사점을 지닌다. 첫째, 기업
의 주주환원 정책에 영향을 미치는 결정요소 연구에 기
여한다. 특히 본 연구의 결과는 경영진이 주주환원에 대
한 정책을 설정할 때 기업이 속한 산업의 특성을 고려해
야 한다는 것을 시사한다. 둘째, 산업경쟁이 기업의 의사
결정에 미치는 영향에 대한 연구에 기여한다. 본 연구 결
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과는 산업경쟁이 기업의 공시, 지급정책, 투자 등 다양한 
의사결정에 영향을 미친다는 기존 연구를 확장하여 주주
환원 정책에도 유의한 영향을 미치고 있음을 시사한다. 

그러나 본 연구는 다음과 같은 한계점을 함께 갖고 있
다. 우선, 본 연구에서는 산업경쟁과 주주환원 정책 간의 
관계에 영향을 미치는 요소로 재무제약 가능성만을 설정
하였다. 그러나 주주환원 정책은 기업의 투자정책과도 
관련이 높기 때문에 향후 연구에서는 투자정책의 영향도 
함께 살펴볼 필요가 있다. 또한, 본 연구에서는 자사주 
매입만을 대상으로 분석을 진행하였으나 일부 연구에서
는 주주환원에 있어 자사주 처분의 역할을 강조하고 있
다. 이에 향후 자사주 처분과 관련된 후속연구가 수행되
기를 기대한다.
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