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Abstract 

Purpose - The purpose of this study was to examine the relationship between firm’s non financial 
performance and its shareholder return by analyzing PCA while focusing on the classifying all the 
variables into three categories such as financial, characteristics, and non financial factors of the 
firms. 
Design/methodology/approach - By exploring the pattern of self tender from the 801 firms in KOSPI 
while focusing on the objective of stock disposal, this paper analyzes the change of shareholder 
return of the firm.
Findings First, the higher major ownership, the lower self tender gets, whereby the higher 
ownership by foreigners, the ratio of self tender is higher. Secondly, cash dividend has not 
significant impact on the disposal of self stock, and the high ratio of ownership by foreigners leads 
to the high probability of retirement rather than the general disposal. In contrast, the major 
ownership has a negative impact on the general disposal as well as retirement. Thirdly, the score of 
non financial factors such as Environment(E), Social responsibility(S), and Governance(G) shows the 
high value in case of the firms with self tender. More specifically, the firms with retirement has the 
highest value of ESG while it has the lowest value in case of the firms with general disposal. 
Research implications or Originality - The retirement which means the active shareholder return is 
strongly affected by the non financial factors. Specifically, the probability of retirement increases in 
case of the firms with retirement, and even such a tendency is found to the case of the firms with 
general disposal.

Keywords: Non Financial Performance, Shareholder Return, Retirement 
JEL Classifications: G30, G34, G39

Ⅰ. 서론

2000년대에 들어서면서 주요 선진국의 주식시장을 중심으로 등장한 기업의 사회적 책임(Corporate 

Social Responsibility, CSR)이라는 새로운 투자의 패러다임이 등장하게 되었다. 이에 따라 과거에 재무적

인 요인만을 고려한 투자에서 벗어나 환경 및 사회적 영향 등을 고려한 비재무적인 요인을 고려한 투자로서 

기업의 사회책임투자(Socially Responsibility Investment, SRI)가 중요한 이슈로 대두되었다. 그리고 
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이와 같은 SRI의 성과, 즉 기업의 비재무적인 성과로서 ESG가 핵심지표로 거론되고 있다. 

ESG는 기업가치에 있어서 비재무적 요소인 환경전략, 조직, 이해관계자 등을 나타내는 

E(Environment), 근로자 협력사 및 경쟁사와의 관계를 나타내는 S(Social), 주주권리보호 및 감사기구와 

공시체계를 나타내는 G(Governance)를 의미하는 것으로서 ESG의 성과가 높은 기업은 사회적 책임이나 

구조적인 문제로부터 발생하는 사회적인 갈등을 사전에 예방할 수 있기 때문에 영업위험을 낮출 수 있는 

것으로 알려져 있다. 그리고 최근에 이와 같은 기업의 비재무적인 성과, 즉 ESG는 주주의 가치를 제고하는 

기업의 주주환원정책에 강한 영향을 미치고 있다.

주주환원정책은 기업이 배당이나 자사주의 매입을 통하여 얻은 이익을 주주들에게 돌려주는 것을 의미

한다. 기업의 배당이 증가하면 주주에게 돌아가는 이익이 많아지게 되며, 자사주의 매입과 소각을 통하여 

주식시장에서 해당 주식의 수가 줄어들게 되므로 주당 가치가 상승, 주주의 가치가 제고되게 된다.

최근 들어, 기업의 비재무적 성과인 ESG가 주주환원에 유의미한 영향을 미치게 된 것은 ESG의 핵심 

가치 중의 하나가 주주의 권리보호가 내재된 ‘지배구조’이며, 기업들은 배당을 통하여 ESG를 구현, 자본시

장에서 해당 기업의 평판을 높이기 위한 것에서 비롯된다. 특히 과거에는 비재무적인 성과로서 기업의 

지배구조인 G가 중요시되었던 것과는 달리, 이제는 환경과 사회적 책임 등의 다양한 분야에서 비재무적인 

성과가 시장에 중요한 신호로서 작용하는 상황이다. 이에 따라 각 기업들은 적극적인 배당을 통하여 실질적

인 주주환원을 높임으로써 자신의 비재무적인 성과를 높이고자 하는 것이다.

그러나 주주환원정책에 대한 각 기업들의 이와 같은 긍정적인 반응에도 불구하고, 주주환원정책의 또 

하나의 축인 자사주의 매입, 더 정확하게는 자사주의 소각에 대해서는 일부 기업을 제외하고는 큰 움직임이 

없는 상황이다. 금융감독원의 전자공시시스템에 의하면, 상장사의 주식소각 결정공시의 건수는 2021년 

14건에서 2022년 6월 현재 24건으로 증가하였지만, 기업의 배당, 특히 현금배당의 건수에 비하면 대단히 

낮은 수치이다. 지난 20년 동안 한국의 주식시장은 전체 시가총액은 크게 증가한 반면, 주가의 상승을 

나타내는 KOSPI 지수는 그 절반수준으로 상승한 것도 자사주 매입 후 소각의 실적이 크게 낮기 때문이다. 

기업의 비재무적인 성과와 주주환원 간의 관계에 대한 기존의 연구들도 대부분 배당과의 관계에 집중되어 

있으며, 이익의 소각과 주주환원 간의 관계에 대한 기존의 연구는 매우 드물다.

본 연구는 이러한 상황에 주목하고 있다. 주주환원정책의 또 다른 축임에도 불구하고, 미국 등의 주요 

선진국의 주식시장에 비하여 자사주의 소각율이 현저하게 낮은 한국의 주식시장의 현실에서, 배당이 아닌 

자사주를 매입하는 기업의 특성, 그리고 이를 더 세분화하여 자사주를 소각하는 기업의 특성을 파악하여 

그 결정요인을 연구할 필요성이 강하게 제기되는 것이다.

Ⅱ. 기존문헌 검토

자사주의 매입(self tender)은 현금배당과 더불어 대표적인 주주환원정책이다. 그러나 현금배당을 순이

익으로 나눈 지표인 기업의 배당성향에 대한 연구는 활발하게 진행되어 온 반면, 또 하나의 주주환원정책인 

자사주 매입에 대한 연구는 상대적으로 부진하다. 이에 대해서는 다양한 원인이 있지만, 무엇보다  매입으

로 인한 주주환원의 효과, 즉 주주의 부의 가치의 제고가 용이하게 발견되지 않기 때문이다. 특히 한국의 

주식시장을 대상으로 한 연구에서는 더 그렇다. 앞서도 언급하였듯이, 한국의 기업들은 자사주의 매입이 

대부분 소각으로 이어지지 않기 때문에 그 효과를 검증하기가 어렵다. 

그럼에도 불구하고 기업의 자사주의 매입은 현금배당과 더불어 주주의 부의 가치를 제고할 수 있는 

분명한 주주환원의 정책의 수단이다. Jagannathan et al.(2000)에 의하면, 배당의 경우 지속적으로 지급

되지 않는 경우 시장에 부정적인 영향을 미치지만 자사주의 매입은 그렇지 않기 때문에 경영자는 일시적인 

주주환원수단으로서는 자사주 매입을, 그리고 영구적인 주주환원수단으로서는 배당을 이용한다. 국내의 

연구에서는 정무권(2005)이 투자등급의 기업은 자사주 매입의 공시에 따라 주주의 부가 증가할 수 있음을 

보고 하였다.

그러나 자사주의 매입과 현금배당이 서로 간에 대체관계에 있는지에 대한 연구의 결과는 서로 엇갈리고 
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있다. Gullon and Michaely(2002)은 현금배당과 자기주식의 취득 간에는 대체관계가 존재한다고 주장하

였다. 국내의 연구에서는 신민식 외(2007)가 배당이 감소하면 자기수식의 취득이 증가하는 대체효과가 

있음을 보고하였다. 그러나 Allen et al.(2000)은 두 가지의 주주에 대한 환원수단이 대체관계가 아님을 

보고하고 있다. 즉 배당은 기업이 경영성과가 양호하다는 신호를 시장에 보내는 것이기 때문에 기업은 

자사주 매입보다 현금배당을 선호한다는 것이다. Fenn and Liang(2001), Jong et al.(2003) 역시 두 

환원수단은 대체관계가 아님을 보고하였으며, Allen et al.(2000)과는 반대로 기업은 현금배당보다는 

경영자가 스톡옵션을 보유한 경우 주가의 상승을 위하여 자사주 매입을 선호함을 밝혔다. 

이와 같이 자사주의 매입은 현금배당과 더불어 주주환원의 대표적인 수단이지만, 두 정책 간의 대체관계

는 분명하지 않으며, 자사주 매입의 주주의 부의 가치 제고의 역할도 뚜렷하게 검증하기 어렵다. 그러나 

이와 같은 사실에도, 기업들의 자사주의 매입은 다양한 목적에 따라 활발하게 진행되어 오고 있다. 

Dittmar(2000)는 자사주를 매입하는 기업은 주가의 안정, 주주가치의 제고, 임직원에 대한 보상, 자금 

및 유동성의 확보, 그리고 경영권의 유지 및 보호 등의 다양한 목적에 따라 자사주를 취득 및 처분하게 

된다고 주장한다. Hribar et al.(2006)는 기업은 공시해야 할 이익을 하향조정하거나 애널리스트의 예측치

보다 초과된 실적의 보고를 위하여 자사주를 매입하기도 한다고 보고하였다. 또한 Oded(2005)에 의하면, 

경영자는 기업가치에 대한 저평가의 신호를 외부의 투자자들에게 전달하기 위한 수단으로서 자사주를 

매입하며, Fried(2001)는 경영자가 사적이익을 취하기 위하여 자사주 매입을 통하여 저평가 신호를 시장에 

전달하게 된다.

이 같은 다양한 목적에 따른 기업의 자사주의 매입과 더불어, 최근에 들어서는 기업의 사회적 책임의 

일환으로서 적극적인 주주환원이 강조되고 있다. 이에 따라, 해당 기업의 자사주의 매입의 목적도 최근에는 

기업의 지배구조 등의 사회적 책임에서 비롯된 것임을 검증하는 연구들이 등장하고 있다. Cornell and 

Shapiro(1987)에 의하면, 기업의 사회적 책임활동과 배당 간에는 유의미한 (+)의 관계가 있다. 

Rakotomavo(2012)는 미국 기업을 대상으로 기업의 사회적 책임 투자지출과 배당지급액 간의 관계를 

분석한 결과, 두 변수 간에는 유의미한 (+)의 관계가 있음을 밝혔다. 따라서 경영자가 두 가지의 재무전략을 

동시에 수행함으로써 기업가치의 제고효과를 극대화 할 수 있다고 주장하였다. Benlemlih(2014)은 대리

인이론, 이해자관계이론, 그리고 생명주기사설을 바탕으로 기업의 사회적 책임활동에 대한 투자가 배당과 

유의미한 (+)의 관계를 가짐을 밝혔다. 국내의 연구에서는 김창수(2009)가 자금조달여력이 충분한 기업에

서 적극적인 사회적 책임활동의 수행이 가능하다고 주장하였다.

이와 같이 최근에 기업의 사회적 책임투자, 즉 ESG에 대한 관심이 높아지면서, 보다 높은 수준의 주주환

원의 요구와 관련, 이에 대한 연구도 활발하게 진행되어 오고 있다. 그러나 사회적 책임투자와 주주환원 

수단 간의 관계에 대한 연구는 배당에 집중되어 있다. 사회적 책임투자와 자사주 매입 간의 관계에 대한 

연구는 대단히 제한적인 것이다. 또한 ESG와 주주환원과의 관계에 대한 연구에서도 기업의 지배구조 

항목, 즉 G(Governance)에 집중되어 있는 것도 사실이다. 

이에 따라 배당에 비하여 상대적으로 기존의 연구가 제한적인 자사주 매입에 대한 연구에서 더 나아가, 

자사주의 처분에서부터 이익의 소각까지의 단계에 대한 기업의 특성을 본격적으로 연구할 필요성이 있다. 

또한 ESG 중 지배구조에 치우쳐 있던 기존의 연구로부터 기업의 환경에 대한 공헌과 근로자, 소비자 

및 경쟁자, 그리고 지역사회에 대한 공헌까지 고려하는 환경(E)과 사회(S)적 측면을 모두 포함하여 자사주 

매입과 주주환원 간의 관계를 본격적으로 연구할 필요성이 제기된다.

이를 위하여, 본 연구에서는 광범위한 기간에 대하여 KOSPI에 상장된 모든 기업들을 대상으로 현금배당

이 아닌 자사주를 매입한 기업들의 특성과, 이를 일반목적으로 처분한 것이 아닌 이익소각으로 처분한 

기업들에 대한 요인분석을 수행, 해당 기업의 재무적인 특성과 비재무적인 특성, 그리고 기업 고유의 

특성 중에서 어떠한 특성과 그 세부요인이 이익의 소각으로 이어지는 결정요인으로 작용할 수 있는지를 

분석한다. 이를 통하여 상대적으로 배당에 치우쳐있는 주주환원정책으로부터, 해당 기업이 더 높은 비재무

적인 성과를 통하여 이익의 소각, 즉 보다 적극적인 주주환원정책을 수행할 수 있게 되는지에 대한 판단이 

가능해진다. 

이 점이 본 연구의 목적이며, 기존의 연구들과의 차별성이다.
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Ⅲ. 연구방법론

본 연구의 가설은 다음과 같다. 

첫째, 각 기업별 특성에 따라 주주환원에 대한 결정요인은 다르게 나타날 가능성이 크다. 자사주를 

매입한 기업과 매입하지 않은 기업 간의 주주환원에 대한 특성이 다를 것이며, 자사주를 매입한 기업들 

중에서도 이를 처분한 기업과 처분하지 않은 기업들 간에서 주주환원에 대한 결정요인이 유의미한 차이를 

발생시킬 가능성이 높기 때문이다.

둘째, 자사주 매입과 주주환원 관계에 있어서 가장 중요한 요소인 기업의 자사주 처분과 관련해서도 

그 처분 목적에 따라 주주환원을 결정하는 요인들은 다르게 나타날 가능성이 크다. 기업은 다양한 목적에 

따라 자사주를 매입하고 처분을 하게 되며, 이와 같은 다양한 목적 중 주주의 부의 가치를 제고하는 것은 

이익의 소각뿐이기 때문이다.

셋째, 기업의 재무요인과 비재무적인 요인, 그리고 해당 기업의 고유의 요인 등의 요인별 특징이 해당 

기업의 주주환원의 결정요인에 미치는 영향은 다르게 나타날 가능성이 크다. 특히 한국의 주식시장에서 

배당과는 달리, 자사주의 매입이 주주의 부의 가치를 제고하기 위해서는 이에 대한 처분과 더 나아가 

이익의 소각까지 이루어져야 하는 바, 이러한 과정까지에 영향을 미치게 되는 요소는 재무와 비재무, 

그리고 고유의 요인별로 다르게 나타날 가능성이 높기 때문이다.

1. 가설검정

이상과 같은 가설들을 검증하기 위해서는 먼저, 주주환원 정책을 나타내는 자사주 매입 기업에 대한 

특징을 분석할 필요가 있다. 본 연구에서는 다음과 같은 프로빗 모형을 이용, 자사주 매입 기업의 특징을 

분석한다.

                                      (1)

여기에서 는 자사주를 매입한(self tender, SF) 기업의 여러 설명변수의 집합이며, 는 이 기업의 

모수들의 벡터를 의미한다. 따라서     
는 odds비율로서 자사주를 매입하지 않는 기업 대비 

자사주를 매입한 기업의 상대적인 특성을 의미하게 된다. 와 는 각각 패널고정효과모형(fixed effect)

에서의 기업더미와 시간더미를 의미하며, 는 분석에서 공통적으로 사용되는 통제변수들로서, 해당 

기업의 재무적 요인으로서 영업활동으로 인한 현금흐름과 수익성, 현금배당, 체계적 위험 등이 사용되며, 

기업 고유의 요인으로서는 기업규모, 지분율, 기업의 역사, 즉 연혁 등이 사용된다.

먼저, 현금흐름(cash flow)비율은 기업의 여유현금흐름과 관련이 있으며, 기업은 여유현금흐름을 소진

시켜 주주들에게 배분하기 위하여 자기주식을 취득하려는 유인이 있다. 본 연구에서는 영업현금흐름을 

해당 기업의 총자산으로 나눈 값을 현금흐름의 비율로 사용한다. 수익성 역시 해당 기업의 주주환원의 

정도와 관계가 있으며, 당기순이익을 자기자본으로 나눈 자기자본수익률(ROE)이 사용된다. 현금배당은 

자사주 매입과의 대체관계를 살펴보기 위함이며, 순이익 대비 현금배당으로 산출되는 배당성향이 사용된

다. 체계적 위험 역시 해당 기업의 신규투자의 필요성과 관계가 있으므로 자사주 매입에 영향을 미치게 

된다. 본 연구에서는 해당 기업의 일별 베타 자료를 사용하였다.

기업고유의 요인으로서, 기업규모(총자산에 자연대수를 취한 값)는 정보의 비대칭성과 관련이 있으며 

자사주 매입의 규모에 영향을 미칠 수 있다. 지분율로서는 대주주의 지분율과 외국인의 지분율이 사용된다. 

해당 기업이 자기수식의 매입을 경영권에 대한 방어수단으로 활용한다면 주주환원의 의미는 퇴색할 수 

있으며, 외국인의 지분율 역시 대리인의 문제와 관련이 있기 때문이다. 마지막으로 기업의 역사는 해당 

기업이 어느 정도의 성숙단계에 있느냐와 관련이 있으며, 이는 성장기회와 투자지출과 관련이 있으므로 
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자사주 매입 기업의 결정요인에 대한 통제변수로 사용될 수 있다.

이상과 같이 자사주 매입 기업에 대한 특성을 분석하였다면, 이제 자사주를 매입한 기업이 어떠한 

목적에 따라서 이를 처분하였는지에 따라 분석을 세분화 시킬 필요가 있다. 일반적으로 자사주를 매입한 

기업의 처분 목적은 다음과 같이 크게 두 가지의 형태로 구분된다.

                                          (2)

즉 매입한 자사주의 처분(disposal, DP)은 사주조합출연, 스톡옵션행사, 임직원보상 등의 일반 목적

(general objective, GO)에 의한 처분과 주주환원(shareholder return, SR)을 위한 소각 등으로 구분할 

수 있다. 이에 따라, 다음과 같은 다항 프로빗(multinomial probit) 모형을 이용, 자사주를 일반 목적에 

의해 처분한 기업과 소각한 기업 간의 특성을 동시에 비교분석할 수 있다.

    ⇔                             (3)

위 방정식은 자사주를 매입하지 않은 기업(  ) 대비 자사주를 매입하여 일반 목적으로 처분

한 기업(  )과 소각한 기업(  )의 특성을 동시에 비교분석함을 나타낸다. 이를 통하여 

특히 본 연구가 관심을 가지고 있는 소각한 기업에 대하여 여러 가지 결정요인을 판단할 수 있게 된다.

그러나 엄밀히 살펴보면 자금까지의 분석과정만을 두고, 자사주를 소각한 기업들이 적극적인 주주환원

을 수행하였다고 판단하기는 어렵다. 앞서도 언급하였듯이, 현금배당성향과 더불어 이익의 소각(profit 

retirement, PRT)만이 주주의 부의 가치를 제고하는 주주환원 수단이 될 수 있기 때문이다. 이에 따라 

자사주의 소각도 그 목적에 따라 다음과 같이 두 가지의 형태로 구분할 수 있게 된다.

                                         (4)

즉 자사주의 소각을 유무상소각, 강제소각 등의 일반소각( )과 주주환원을 목적으로 하는 이익소

각으로 각각 구분하는 것이다. 따라서 앞서와 마찬가지로 다음과 같은 다항 프로빗 모형을 이용하여 이익소

각 기업의 특징을 발견할 수 있게 된다.

    ⇔                         (5)

위 방정식은 보다 적극적인 주주환원정책을 수행하는 기업의 특성을 살펴보기 위하여 자사주를 소각한 

기업을 일반소각 기업()과 실제 이익소각 기업()으로 각각 구분하여 서로 간의 특징을 비교분

석함을 나타낸다.

이상과 같이 해당 기업의 재무적 요인과 고유의 요인에 의한 주주환원의 정도, 즉 이익소각의 결정요인

을 분석하였다면, 이제 비재무적인 요인을 고려하여 이러한 요인이 적극적인 주주환원의 정책에 어느 

정도 유의미한 영향을 미치는지 판단할 필요가 있다. 

기업의 비재무적 요인으로서는 해당 기업의 사회적 책임의 정도를 나타내는 변수를 추가로 선정하여 

주주환원에 대한 영향을 분석하게 되며, 본 연구에서는 해당 기업의 사회적 책임의 정도에 대한 대용

(proxy)변수로서 ESG를 이용한다. 

ESG는 기업의 사회적 책임의 정도를 나타내는 계량화된 수치로서, 매년 기업별로 환경경영분야와 

사회책임경영분야, 그리고 기업지배구조분야 등의 분야에 0점 ～ 100점으로 실점수가 부과되어 발표된다. 

이에 따라 본 연구에서는 개별 기업의 E, S, G 점수로부터 표준화 된(normalized) 점수를 추출, 지수를 

구성한다. 지수의 구성은 금융의 다양한 대내외적 요인으로부터 해당 국가의 포용력, 즉 금융포용 지수
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(FII, Financial Inclusion Index)를 개발한 Sarma(2008)의 모형을 다음과 같이 응용한다.

 


                                            (6)

여기에서, 은 환경, 사회, 기업지배구조를 의미하는 것으로서     으로 구성된다. 은 특정 

연도에서 해당 기업의 환경, 사회, 기업지배구조 등의 각 항목의 실제 값을, 과 은 각각 최대값과 

최소값을 의미한다. 이에 따라  시점의  기업의 ESG 지수는 아래와 같은 방정식을 통하여 도출된다.

      
                         (7)

이를 통하여 0 ～ 100의 실점수를 가지고 있었던 환경, 사회, 기업지배구조의 각 항목들이 0 ～ 1의 

값을 갖는 지수 형태로 도출되게 되며, 해당 기업의 비재무적 성과가 높을수록 ESG는 1에 가까운 점수를 

갖는다.

따라서 해당 기업의 사회적 책임의 정도가 클수록 보다 적극적인 주주환원정책이 나타나게 된다면, 

앞선 방정식 (5)의 실제 이익소각과 관련된 의 계수값에서 강한 (+)의 유의성을 보이게 될 것이다.

이상과 같은 분석과정을 통하여 적극적인 주주환원정책을 수행하는 이익소각의 기업의 결정요인을 

파악하였다면, 마지막 단계는 이익소각 기업의 특성을 분해하여 보다 강건한(robustness)한 결과를 얻는 

것이다.

이를 위하여 본 연구에서는 주성분 분석(PCA; Principal Component Analysis)을 통하여 이익소각 

기업에 대한 요인분석(factor analysis)을 수행한다. PCA는 주요 변수에 영향을 미치는 세부 변수들을 

범주화(category)하여 각 세부변수별로 영향을 미치는 정도를 파악하는 방법으로서, 이를 앞선 방정식에 

적용하면 다음과 같은 요인점수(factor score) 방정식을 구성할 수 있다.

                                   (8)

여기에서 는 이익소각 기업에 대한 요인점수를 나타내며, 세부항목들이 미치는 영향의 정도에 

따라  ,  ,  ,.... 등 여러 개의 요인 점수가 나타날 수 있으며, 통상적으로 요인점수가 0.5 이상인 

경우를 유의미한 요인점수로 인정하게 된다. 

본 연구에서는 이익소각 기업의 요인점수를 설명하는 주요 설명변수들을 세 개의 범주로 구분하여 

이를 요인분해 한다. 세 개의 범주, 즉 설명그룹(dimension)은 각각 앞서 설명한 통제변수들을 해당 

기업의 재무적인 요인들( )과 비재무적인 요인들( ), 그리고 고유의 요인들( )로 각각 구분하는 

것이다.

이와 같은 세 가지 범주를 이용하여 자사주 매입에서 이익소각을 목적으로 하는 기업의 특성을 정확하게 

판단할 수 있게 된다. 그리고 위 방정식을 통하여 검증된 세 가지 범주를 이용, 다음과 같은 이익소각기업의 

결정요인의 방정식을 구성할 수 있게 된다.

                                 (9)

그리고 추정된 방정식 (9)의 계수값을 이용하여 해당 기업이 이익을 소각할 확률을 다음의 식을 이용하

여 산출할 수 있게 된다.



기업의 비재무적 성과와 주주환원의 관계에 대한 연구 317

   
                                 (10)

즉 이를 통하여 기업의 고유의 요인만을 고려하였을 경우, 재무적인 요인을 추가로 고려하였을 경우, 

그리고 비재무적인 요인을 함께 고려하였을 경우에 대한 해당 기업의 이익의 소각확률이 어떻게 달라지는

지를 비교분석할 수 있게 되는 것이다.

2. 기초자료

이상과 같이 모형을 설정하고, 본 연구에서는 2014년 1월 2일부터 2021년 11월 30일까지의 1,946 

거래일(주말 및 공휴일 제외)에 대하여 KOSPI에 상장되어 있는 801개의 기업1)들에 대한 자사주의 매입과 

처분에 관한 자료를 이용, 각 처분 목적별 기업의 특성을 분석하였다. 자사주의 매입과 처분에 관련된 

자료는 FnGuide를 이용하였으며, 기업의 재무자료는 KisValue를 각각 이용하였다.

다음의 그림에는 전체 801개의 기업을 각 연도별로 1회 이상 자사주를 매입한 기업의 추이가 나타나 

있다.

Fig. 1. 자사주 매입 기업의 추이  

자사주 매입 기업은 2014년 152개에서 점진적으로 증가하고 있다. 특히 2020년에는 255개의 기업으로 

증가했으며, 2021년에는 145개로 다시 감소한 것을 알 수 있다. 전체 801개 기업 대비 자사주를 매입한 

기업의 평균 비중은 약 22.3% 수준이다.

다음의 표에는 자사주를 매입하지 않은 기업과 매입한 기업의 기초통계량을 검증한 결과가 나타나 

있다.

1) 기간 내 상장폐지된 기업들도 포함
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Table 1. 기초자료 검증

비매입 기업 자사주 매입 기업
개체수 평균 표준편차 개체수 평균 표준편차

자산총액(천원) 967,980 7,110,000,000 34,500,000,000 308,837 13,500,000,000 52,900,000,000 
대주주지분율(%) 1,100,883 44.65 17.17 340,883 43.03 16.47 
외국인지분율(%) 1,102,808 10.46 13.92 341,295 12.45 14.10 

기업 역사(연) 1,208,715 41.1 21.0 348,085 42.3 21.9 
현금흐름(천원) 1,129,223 50,100,000 525,000,000 344,462 111,000,000 938,000,000 
현금배당(천원) 765,484 45,500,000 450,000,000 281,367 68,900,000 396,000,000 

ROE(%) 909,505 1.01 157.03 295,794 7.91 85.24 
베타(β) 1,094,898 0.82 0.63 336,805 0.78 0.42 

자산총액은 자사주 매입 기업이 더 많으며, 대주주의 지분율은 비매입 기업이, 그리고 외국인의 지분율

은 자사주 매입 기업이 더 높으나, 그 차이는 크지 않다. 현금흐름과 현금배당의 규모는 모두 자사주 

매입 기업이 더 높다. 가장 두드러진 차이를 보이는 것은 수익성을 나타내는 자기자본수익률, 즉 ROE이다. 

자사주 매입 기업의 ROE는 약 7.91%로서 비 매입기업보다 약 8배 정도 더 높은 것을 알 수 있다.

다음의 표에는 앞선 식(2)와 (4)에서와 같이 자사주를 매입하여 이를 처분한 기업을 각각 일반 목적에 

의한 처분, 일반소각, 그리고 이익소각한 기업으로 각각 구분하여 연도별로 해당 그룹의 기업의 수가 

나타나 있다.

Table 2. 자사주 처분 목적에 따른 기업의 분류

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
일반 목적에 의한 처분 114 87 93 110 92 109 136 110

일반소각 12 13 9 9 3 9 15 7
이익소각 1 6 7 11 14 5 23 12

전체 801개의 기업 중 1회 이상 자사주를 처분한 기업은 연평균 16% 수준이다. 이중 사주조합출연, 

스톡옵션행사, 임직원보상 등의 일반 목적으로 처분 한 기업의 비중이 전체 801개 기업 중 13.3%로서 

대부분을 차지하고 있다. 자사주를 소각한 기업의 비중은 전체 기업 대비 연평균 2.4% 수준에 불과하다. 

자사주를 소각한 기업 중 유무상소각, 강제소각 등의 일반소각 기업의 수는 2014년에 비하여 최근까지 

큰 변화가 없거나 2021년에 오히려 감소하고 있는 반면, 적극적인 주주환원을 의미하는 이익소각 기업의 

경우, 2014년에 1개의 기업에 불과하였던 것이, 점차 증가하여 2020년에는 23개의 기업으로 증가하였으

며, 2021년에도 12개의 기업이 자사주를 이익소각한 것으로 나타나고 있다.

다음의 표에는 이와 같이 자사주를 처분한 기업들을 그 특징별로 분류하여 기초통계량을 검증한 결과가 

나타나 있다.

자산총액과 대주주와 외국인의 지분율 모두 이익소각 기업이 가장 높은 것으로 나타난다. 반면, 기업의 

역사, 즉 연혁은 이익소각 기업이 상대적으로 짧다. 현금흐름과 현금배당의 규모 역시 세 개의 그룹 중에서 

이익소각 기업이 가장 높은 것으로 나타나, 이익소각 기업들은 주주환원의 또 다른 수단인 현금배당 역시 

많이 하는 것으로 판단된다. 이 밖에 수익성을 나타내는 ROE 역시 이익소각 기업이 가장 높으며, 시장에 

대한 민감도를 나타내는 체계적 위험은 세 그룹이 비슷한 수준이다.
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Table 3. 기초자료 검증: 처분 목적별

일반 목적 처분 기업 일반소각 기업 이익소각 기업
개체수 평균 개체수 평균 개체수 평균

자산총액(천원) 185,506 9,800,000,000 16,422 1,550,000,000 16,359 46,100,000,000 
대주주지분율(%) 205,567 41.61 18,279 33.02 18,694 43.12 
외국인지분율(%) 205,810 11.51 18,336 3.76 18,694 20.07 

기업 역사(연) 206,716 46.4 18,813 44.8 19,190 37.8 
현금흐름(천원) 205,739 64,900,000 18,690 2,041,230 18,943 655,000,000 
현금배당(천원) 166,152 54,000,000 1,729 39,400,000 15,767 413,000,000 

ROE(%) 179,143 6.88 15,547 4.90 15,502 12.97 
베타(β) 203,019 0.78 18,320 0.75 18,694 0.80 

Ⅳ. 실증분석 결과

1. 자사주의 매입과 처분의 결정요인

본 연구에서는 적극적인 주주환원을 나타내는 이익소각 기업의 상대적인 특징과 이익소각에 대한 결정

요인을 판단하는데 그 목적이 있다. 이에 따라, 먼저, 앞선 방정식 (1)을 이용하여, 전체 기업 대비 자사주를 

매입하는 기업의 상대적인 특징을 분석해 보았다. 다음의 표에는 이에 대한 추정결과가 나타나 있다.

Table 4. 자사주 매입 기업의 결정요인: Probit 모형

  
   ( : 자사주 매입 기업)

   0.076
(0.091)***

0.077
(0.091)***

   0.071
(0.064)*

0.052
(0.065)***

   0.023
(0.095)***

0.025
(0.096)***

   0.162
(0.050)***

0.078
(0.052)***

   0.015
(0.031)

0.015
(0.033)

   -0.013
(0.075)**

-0.094
(0.014)***

   0.030
(0.093)***

0.080
(0.016)***

   -0.090
(0.060)

-0.119
(0.096)

 -0.577
(0.049)***

-0.646
(0.048)***

-0.332
(0.115)*** 391 705 391 444,286 1,251,807 444,278 -26905.3 -692359.9 -26556.7 1046.6 7000.4 7910.1

주. 괄호 안은 robust standard error, * 10% 수준, ** 5%수준, *** 1% 수준에서 각각 통계적 유의(z-value). (추정에 
포함된 기업 수), (총 개체 수), (Log likelihood), (chi2)



Asia-Pacific Journal of Business   Vol. 13, No. 3, September 2022320

첫 번째 열은 자사주 매입 기업의 결정요인에 대하여 재무적인 요인만을 고려하여 분석한 결과이다. 

먼저, 지난 기의 현금배당 수준()은 자사주 매입에 긍정적인 영향을 미치고 있는 것으로 나타나, 

현금배당과 자사주 매입은 서로 간의 대체관계는 아닌 것으로 보인다. 현금흐름()과 수익성()
도 자사주 매입에 (+)의 영향을 미치고 있다. 다만, 현금흐름의 경우에는 상대적으로 유의성이 약하다. 

체계적 위험()과 자사주 매입과는 (+)의 관계가 있다. 여기에 대해서는 다양한 해석이 가능하지만, 

무엇보다 기업가치와 결부시켜 보면, 체계적인 위험이 클수록 기업의 자산가격은 높은 할인율에 의하여 

할인되어 현재가치로 계산되므로 체계적 위험과 기업가치간에는 (+)의 관계가 있다. 따라서 자사주를 

매입한 기업은 성장기회가 여전히 존재하고 있는 것으로 판단된다.

두 번째 열은 기업고유의 요인만을 고려하여 분석한 결과이다. 기업의 자산규모()나 연혁()
은 해당 기업의 자사주의 매입에 큰 영향을 미치지 못한다. 흥미로운 것은 지분율이다. 대주주와 외국인의 

지분율이 서로 반대의 부호를 갖는 것이다. 즉 대주주의 지분율()이 높을수록 자사주 매입은 감소하

며, 외국인의 지분율()이 높으면 자사주 매입은 증가한다. 이는 이후에 이어지는 분석에서 자사주를 

어떠한 목적으로 처분하였는지에 따라 보다 명확한 설명이 가능할 것으로 판단된다.

세 번째 열은 재무적인 요인과 고유의 요인을 모두 포함시켜 분석한 결과이다. 유의성이 크게 변화하거

나 부호가 바뀌는 변수는 없는 가운데, 상대적으로 현금흐름()과 자사주 매입 간의 유의성이 더 

강해졌으며, 자사주 매입에 대한 대주주의 지분율()의 부정적인 관계의 정도가 더 강해진 것을 

알 수 있다.

다음으로, 본 연구에서는 자사주를 매입하여 이를 처분한 기업들을 대상으로 그 결정요인을 분석해 

보았다. 이 때, 앞서 언급한 것처럼, 방정식 (3)과 같이 다항 프로빗 모형을 이용하여 자사주를 매입하지 

않은 기업 대비 자사주를 일반 목적으로 처분한 기업과 소각한 기업의 특징을 동시에 분석하였다. 또한 

방정식 (5)와 같은 다항 프로빗 모형을 이용, 자사주를 매입하지 않은 기업 대비 일반소각한 기업과 이익소

각한 기업의 특징을 동시에 분석해 보았다. 다음의 표에는 이에 대한 분석결과가 나타나 있다.

Table 5. 자사주 처분 기업의 결정요인: 다항 Probit 모형

methods 다항 probit 1 다항 probit2

classification 처분1: 일반목적( )⇔소각() 처분2: 일반소각()⇔이익소각()

  
 ⇔   

 ⇔ 
   0.016

(0.014)***
0.015
(0.021)

0.024
(0.043)

0.023
(0.040)

   0.174
(0.111)

0.197
(0.210)***

-0.214
(0.065)***

0.183
(0.024)***

   0.055
(0.018)***

0.054
(0.020)***

0.054
(0.012)***

0.113
(0.039)***

   0.295
(0.088)***

0.326
(0.015)***

0.238
(0.054)***

0.526
(0.018)***

   0.017
(0.057)

0.025
(0.070)

-0.062
(0.068)

0.026
(0.076)

   0.023
(0.025)***

-0.014
(0.045)***

-0.072
(0.048)***

-0.013
(0.052)***

   -0.011 0.046 -0.073 0.092
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주. 괄호 안은 robust standard error, * 10% 수준, ** 5%수준, *** 1% 수준에서 각각 통계적 유의(z-value). (추정에 
포함된 기업 수), (총 개체 수), (Log likelihood), (chi2)

첫 번째와 두 번째 열은 자사주를 매입하지 않은 기업(  ) 대비 일반 목적의 처분 기업

(  )과 소각(  )한 기업의 특징을 분석한 결과이다. 현금배당 수준()은 일반 목적

의 처분에 (+)의 영향을 미치고 있는 반면, 소각과는 유의미한 관계가 없다. 현금흐름()과 수익성

()은 일반 목적의 처분과 소각에 모두 (+)의 영향을 미친다. 반면, 기업규모()와 연혁()은 

두 가지의 처분 형태에 영향을 미치지 않는다. 한편, 체계적 위험을 나타내는 베타()의 경우에는 

앞선 분석결과와는 달리 유의미한 (+)가 나타나고 있다. 이는 자사주를 매입하지 않은 기업에 비하여 

일반 목적 처분기업이나 소각한 기업 모두 성장기회가 더 높음을 의미한다. 대주주의 지분율()과 

외국인의 지분율()은 두 가지 처분 형태에 서로 반대의 부호를 나타내고 있다. 대주주의 지분율이 

높을수록 자사주 비매입 기업 대비 일반 목적으로 자사주를 처분할 가능성은 높아지는 반면, 소각할 가능성

은 낮아진다. 이와는 반대로, 외국인의 지분율이 높아질수록 자사주 비매입 기업 대비 일반 목적의 자사주 

처분 가능성은 낮아지며, 소각할 확률은 높아지는 것으로 해석할 수 있다.

세 번째 열과 네 번째 열은 자사주를 매입하지 않은 기업 대비 일반소각 기업(  )과 이익소각

기업(  )의 특징을 분석한 결과이다. 앞서 분석한 소각 기업들의 특징과 비교하여 큰 차이는 

없다. 다만 이익소각 기업들의 경우에는 그 정도가 커졌음을 알 수 있다. 앞선 소각 기업들의 분석결과와의 

차이점은 지분율에서 발견된다. 특히 외국인의 지분율의 경우, 지분율이 높아질수록 일반소각 할 확률은 

낮아지며, 이익소각할 확률이 높아지는 것이 그 특징이다. 대주주의 지분율은 일반소각이든 이익소각이든 

소각 자체에 부정적인 영향을 미치고 있다.

이상의 분석결과를 종합해 보면, 적극적인 주주환원을 나타내는 이익소각을 시행한 기업의 경우, 지난 

기의 현금배당 수준은 이익소각과 유의미한 관계가 없으며, 현금흐름, 수익성, 체계적 위험 등의 재무적인 

요인들은 긍정적인 영향을 미친다. 기업 고유의 요인 중에서는 지분율이 유의미한 영향을 미치고 있으며, 

대주주와 외국인의 소유정도에 따라 미치는 영향이 다르게 나타난다.

그렇다면, 기업의 사회적 책임으로서 최근에 관심이 높아지고 있는 비재무적인 요인은 해당 기업의 

이익소각에 어떠한 영향을 미칠 것인가? 이를 분석하기 위하여 본 연구에서는 각 기업들의 ESG를 이용한

다. 먼저, 다음의 그림에는 환경(E), 사회(S), 그리고 지배구조(G) 등의 실점수의 추이가 나타나 있다.

(0.027)*** (0.042)*** (0.048)*** (0.046)***

   0.066
(0.017)

0.077
(0.030)

0.031
(0.011)

0.052
(0.035)

 -0.116
(0.019)

-0.275
(0.034)***

-0.486
(0.125)***

-0.338
(0.039)

 350 344

 366,708 321,198

 -21023.6 -3987.4

 1078.8 1040.3
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Fig. 2. ESG 실점수의 추이 

ESG의 전반적인 추이는 2014년 이후로 감소하다 2018년을 기점으로 다시 상승하고 있다. 환경전략, 

환경조직, 환경경영, 환경성과, 그리고 이해관계자로 구성되어 있는 E2)의 분석기간 평균 실점수는 30.97이

며, 근로자, 협력사와 경쟁사, 소비자, 그리고 지역사회 등의 세부항목으로 구성된 S의 평균 실점수는 

29.34이다. 그리고 주주권리보호, 이사회, 감사기구, 공시의무 등으로 구성된 G의 평균 실점수는 29.44로 

나타나 E, S, G가 거의 비슷한 수준이다. 그러나 가장 최근인 2021년의 환경(E)분야의 실점수는 평균과 

거의 차이가 없는 반면, 사회적 책임(S)과 지배구조(G)의 실점수는 평균대비 상승하였고, 이중 지배구조의 

실점수가 가장 크게 상승하였다.

이와 같은 실점수를 분석에 사용하기 위하여 본 연구는 앞선 식 (6)과 (7)을 이용하여 이를 지수화하였

다. 다음의 표에는 이와 같이 추정된 ESG 지수를 각 기업의 특성별로 분류한 결과가 나타나 있다.

Table 6. 기업분류에 따른 ESG 지수의 추정결과

기업분류 ESG E S G
자사주 비매입 0.318 0.325 0.295 0.372 
자사주 매입 0.339 0.333 0.330 0.402 

일반목적 처분 0.328 0.326 0.302 0.400 
일반소각 0.255 0.294 0.223 0.280 
이익소각 0.404 0.392 0.426 0.457 

주. 2014-2021 평균 수치임

자사주를 매입하지 않은 기업의 평균 ESG는 0.318이며, 자사주를 매입한 기업의 평균 ESG는 0.339로

서 자사주 매입기업이 더 높다. 두 그룹 간에 환경(E) 부문에서는 큰 차이가 없지만, 사회적 책임(S)과 

지배구조(G) 부문에서는 큰 차이가 있음을 알 수 있다. 자사주 매입 기업의 경우 지배구조(G) 부문이 

0.402로서 상대적으로 가장 높은 수치를 보이고 있다.

자사주의 처분 목적에 따른 분류에서는 이익소각 기업의 ESG가 0.404로서 가장 높은 수치를 보이고 

있으며, 일반소각 기업은 0.255로서 가장 낮은 수치를 보이고 있다. 일반 목적의 처분 기업이나 일반소각 

기업에 비하여 이익소각 기업들은 환경(E), 사회적 책임(S), 지배구조(G) 부문 모두 상대적으로 수치가 

2) 2019년부터 환경전략과 환경조직은 산출하지 않음.
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높으며, 지배구조(G) 부문이 0.457로서 가장 수치가 높다. 그러나 다른 그룹들과의 상대적인 격차는 

사회적 책임(S) 부문에서 가장 크게 나타나는 것을 알 수 있다.

2. 주주환원의 요인분해

이와 같이 기업의 비재무적 요인인 ESG가 적극적인 주주환원을 나타내는 이익소각에 긍정적인 영향을 

미칠 가능성이 높은 것으로 판단됨에 따라, 본 연구에서는 앞선 방정식 (8)을 이용한 요인분석, 즉 PCA 

분석을 수행한다. PCA 분석은 분석에 사용되는 변수들을 요인변수화시키는 과정으로서 이를 통한 요인회

귀분석이 가능, 앞선 프로빗 모형 분석결과에 타당성 및 강건성을 더해주는 과정이다. 

본 연구에서는 분석에 사용된 변수들을 크게 세 가지의 범주로 각각 구분한다. 현금배당과 현금흐름, 

수익성, 그리고 체계적인 위험 등을 기업의 재무적인 요인(요인1)으로 구성하며, 기업규모, 대주주와 외국

인의 지분율, 그리고 기업의 연혁 등을 고유의 요인(요인2)로 구성한다. 추가적으로 해당 기업의 환경(E), 

사회적 책임(S), 그리고 지배구조(G) 등의 비재무적인 요인을 마지막 요인(요인3)으로 각각 구성하여 

PCA 분석을 수행하였다.

다음의 표에는 PCA를 통하여 추정된 각 기업 특징별 요인 적재치(Factor loading)가 나타나 있다.

Table 7. 요인 적재치(Factor loading) 추정결과

요인 변수 자사주 매입 기업 일반 목적 처분 기업
F1 F2 F3 F1 F2 F3

재무
요인

현금배당( ) 0.7782 0.7800
현금흐름( ) 0.7667 0.7778

수익성() 0.6372 0.4489 0.5951
체계적위험( ) 0.5375 0.4675

고유
요인

기업규모( ) 0.6664 0.6581
대주주지분율() -0.6210 -0.5868
외국인지분율() 0.7542 0.7434

연혁() 0.7397 0.7707

비재무
요인

환경() 0.6010 0.4354 0.5790 0.4854
사회적책임( ) 0.7267 0.7292
지배구조() 0.7389 0.7605

요인 변수 일반소각 기업 이익소각 기업
F1 F2 F3 F1 F2 F3

재무
요인

현금배당( ) 0.6845 0.6804
현금흐름( ) 0.8025 0.8033

수익성() 0.6523 0.6491
체계적위험( ) 0.4072 0.5486 0.5487 0.4390

고유
요인

기업규모( ) 0.5768 0.5552
대주주지분율() -0.4746 -0.4439 -0.4910
외국인지분율() 0.6672 0.6433

연혁() 0.7362 0.7405

비재무
요인

환경() 0.7112 0.4497 0.7335 0.4119
사회적책임( ) 0.7348 0.8813
지배구조() 0.7604 0.8750

요인 적재치는 0.5가 넘으면 유의성이 있는 것으로 판단하는 가운데, 각 요인에서 대부분의 변수들이 

유의성이 있는 것으로 확인되고 있다. 또한 자사주의 매입과 처분에 관련된 각 기업의 특징을 설명하는 
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요인들은 모든 기업 분류에서 각 세 개씩(factor1 – 3)으로만 추정되었다. 즉 유의성이 약하거나 없더라도 

나타날 수 있는 네 번째나 다섯 번째 요인들인 factor4, factor5는 어느 기업분류에서도 나타나지 않았다. 

또한 해당 변수별로 여러 요인에 걸친 결과가 동시에 나타날 수도 있지만, 특정 변수를 제외하고는 모두 

한 개씩의 주요인을 갖는 것으로 나타났다.

먼저, 상단의 표는 자사주 매입 기업과 일반 목적의 처분 기업에 대한 분석결과이다. 두 그룹 모두에게서 

재무적인 요인은 해당 그룹의 특성을 결정짓는 첫 번째 요인은 아니다. 자사주 매입 기업의 경우 주로 

두 번째 요인(factor2)으로 작용하며, 현금배당의 경우에는 세 번째 요인(factor3)이다. 일반 목적 처분에 

있어서 재무적인 요인은 자사주 매입보다도 요인의 중요성이 떨어진다. 즉 체계적 위험을 제외하고는 

모두 세 번째 요인으로 작용하고 있다. 기업 고유의 요인에서는 예측대로 지분율이 자사주 매입과 일반 

목적의 처분을 결정하는 첫 번째 요인(factor1)으로 나타났다. 대주주의 지분율은 자사주 매입과 일반 

목적의 처분에 대하여 (-)로 작용하는 첫 번째 요인인 반면, 외국인의 지분율은 (+)로 작용하는 첫 번째 

요인이다. 비재무적인 요인은 E, S, G 등의 세 가지의 세부요인 모두 자사주 매입이나 일반 목적의 처분을 

결정하는 주요인, 즉 첫 번째 요인인 것으로 나타났다.

하단의 표는 일반소각 기업과 이익소각 기업에 대한 분석의 결과이다. 앞선 분석결과와 비교하여, 재무

적인 요인은 현금배당을 제외하고 일반소각이나 이익소각을 결정짓는 두 번째 주요인(factor2)인 것으로 

나타났다. 고유의 요인에서도 지분율이 소각을 결정짓는 첫 번째 주요인(factor1)으로 판명되었다. 그러나 

대주주의 지분율은 소각에 (-) 영향을, 그리고 외국인의 지분율은 (+)의 영향을 미치는 주요인으로 나타났

다. 비재무적인 요인은 해당 기업의 소각에 가장 큰 영향을 미치는 첫 번째 주요인(factor1)인 것으로 

나타났다. 특히 이익소각의 경우에는 그 정도가 가장 높다. 무엇보다 주주권리보호가 있는 지배구조(G)의 

높은 요인점수(0.8750)와 더불어 근로자, 지역사회와의 관계 등을 다루는 사회적 책임(S) 부문의 높은 

요인점수(0.8813)도 주요 특징이다.

다음의 표에는 이와 같이 확정된 요인들의 추정된 기간별 계수값이 나타나 있다.

Table 8. 추정된 계수 Factor의 값

구분 자사주 매입 기업 일반 목적 처분 
기업

일반소각 
기업

이익소각 
기업

계수값
Factor1 0.9743 0.9698 0.9550 0.9435
Factor2 0.2164 0.2392 0.0613 0.3271
Factor3 0.0380 0.0415 0.0506 0.0293

통계량

Eigenvalue 0.9063 0.8453 0.9463 0.9368
Canonical R 0.5309 0.5318 0.6188 0.6197 935.05 742.50 666.80 686.88

d.f 3 3 3 3
p-value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Sq Canonical corr. 0.7693 0.7040 0.7890 0.7810

분석결과에서 높은 고유 값(eigenvalue)은 기업의 특징, 즉 자사주 매입이나 처분 및 소각 등의 기간이 

매입이나 처분 및 소각하지 않은 기간과 비교하여 뚜렷한 차이가 존재한다는 의미이다. 고유값은 모두 

0.9 이상을 보이며, 두 기간 사이에 명확한 차이가 있음을 나타낸다. 확정된 세 가지 요인 중에서 주로 

비재무적 요인과 고유의 요인 중 지분율이 포함되어 있는 Factor1은 가장 높은 값을 보이며 주요인으로 

작용하고 있으며, 주로 재무적인 요인이 포함되어 있는 Factor2의 경우 그 값은 상대적으로 크지 않다. 

그리고 재무적인 요인에서 현금배당과 고유의 요인에서 기업의 규모와 연혁이 포함되어 있는 Factor3의 

값은 가장 낮은 것으로 나타나, 앞선 요인적채지의 분석결과에 신뢰성을 더해 주고 있다.

이상과 같은 PCA의 분석결과를 바탕으로 본 연구에서는 해당 기업의 이익소각의 확률을 추정하기 

위하여 앞선 방정식 (9)를 이용, 요인회귀분석을 시행한다. 즉 각 변수들을 세 가지 요인의 척도
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(dimension, D)로 구성하여 재무(), 고유(), 그리고 비재무()으로 각 기업별 특성에 대한 회귀분

석을 시행하는 것이다. 다음의 표에는 이에 대한 분석결과가 나타나 있다.

Table 9. 요인변수 Probit 모형 추정결과

classification 자사주 매입 
기업 일반 목적 처분 기업 일반소각 

기업
이익소각 

기업

  
   

   
   

 
 재무 0.104

(0.020)***
0.076

(0.025)***
0.142

(0.042)***
0.870

(0.052)***

 고유 0.307
(0.021)***

0.314
(0.026)***

0.061
(0.044)***

0.717
(0.300)***

비재무 0.240
(0.024)***

0.309
(0.029)***

0.122
(0.041)***

2.241
(0.060)***

 -0.588
(0.020)***

-0.939
(0.026)***

-1.925
(0.047)***

-1.791
(0.733)*** 391 350 336 344 433,055 351,519 314,832 314,371 -24382.9 -1583.5 -4083.3 -366.9

 3445.1 2832.7 2050.7 7803.8

주. 괄호 안은 robust standard error, * 10% 수준, ** 5%수준, *** 1% 수준에서 각각 통계적 유의(z-value). (추정에 
포함된 기업 수), (총 개체 수), (Log likelihood), (chi2)

현금배당, 현금흐름, 수익성, 체계적 위험 등의 기업의 재무적 요인()과 기업규모, 대주주와 외국인의 

지분율, 연력 등의 고유의 요인(), 그리고 환경, 사회적 책임, 지배구조 등의 비재무적 요인() 등은 

자사주를 매입하지 않은 기업에 비하여 상대적으로 자사주를 매입하거나 일반 목적으로 처분한 기업, 

그리고 일반소각을 하거나 또는 이익소각을 한 기업들의 특징에 모두 긍정적인 영향을 미치고 있다.

먼저, 기업이 상대적으로 자사주를 매입하게 되는 결정요인에는 해당 기업 고유의 요인이 가장 크게 

작용하는 것으로 나타난다. 이와 같은 경향은 일반 목적의 처분 기업에게서도 유사하게 나타난다. 즉 

고유의 요인에 의해 자사주를 사주조합출연, 스톡옵션행사, 임직원보상 등의 일반 목적으로 처분하는 

것이다. 그러나 비재무적인 요인과 큰 차이는 없다. 

한편, 자사주를 소각한 기업 중 일반 소각한 기업과 이익소각한 기업에는 요인회귀분석결과가 크게 

다르게 나타난다. 일반 소각한 기업의 주요인은 재무적 요인이며, 비재무적 요인과의 상대적인 차이는 

크지 않다. 그리고 전반적인 요인계수값도 낮게 나타나고 있다. 이에 비하여 이익소각한 기업들의 요인계수

값은 다른 그룹들에 비하여 상대적으로 크게 나타나고 있다. 특히 비재무적인 요인에 의한 이익소각의 

정도가 대단히 높은 것으로 나타나고 있다. 이에 따라 적극적인 주주환원의 지표가 되는 자사주를 이익소각

한 기업의 경우, 재무적 요인과 고유의 요인에도 큰 영향을 받으며, 특히 환경, 사회적 책임, 그리고 지배구

조 등의 비재무적인 요인의 영향을 가장 크게 받는 것으로 판단할 수 있다.

마지막으로 본 연구에서는 각 기업별 분류에 대하여 앞서 분석한 재무(), 고유(), 그리고 비재무

() 요인에 설정된 각 변수들의 추정된 계수값을 앞선 식 (10)의    
에 적용하

여 기업의 분류에 속한 기업들이 이익을 소각할 확률을 산출해 보았다. 다음의 표에는 이에 대한 추정결과

가 나타나 있다.
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Table 10. 이익소각 확률(%) 추정결과

classification 자사주 매입 기업 일반 목적 처분 
기업

일반소각 
기업

이익소각 
기업

기업 고유요인 9.58 9.28 8.20 11.59
기업 고유요인 + 재무요인 10.90 11.00 7.86 13.50
기업 고유요인 + 재무요인 

+ 비재무요인 11.79 13.53 10.69 18.26

주. 2014-2021 평균 수치임

자사주를 매입한 기업이 이익을 소각할 확률은 해당 기업의 고유의 요인만을 감안할 때 평균 9.58% 

수준인 것으로 나타난다. 그리고 재무적 요인과 비재무적 요인을 함께 고려하면 이익소각 확률은 평균 

11.79%로 상승한다. 일반 목적의 처분 기업도 마찬가지이다. 고유의 요인만을 고려하였을 경우, 일반 

목적의 자사주 처분 기업이 이익을 소각할 확률은 9.28% 수준이지만, 재무와 비재무적 요인을 포함시키면 

13.53%로서 더 상승하는 것을 알 수 있다. 

두 가지 소각의 형태를 보이고 있는 기업들 중 일반소각 기업의 경우 고유의 요인에 의한 이익소각의 

확률이 8.20%로서 네 개의 그룹 중 가장 낮으며, 여기에 재무적 요인이 포함되면 이익을 소각할 확률은 

오히려 7.69%로 소폭 하락한다. 그러나 비재무적인 요인이 포함되면 이익소각확률은 10.69%로 상승하는 

것을 알 수 있다. 즉 원래 이익소각의 목적이 아니었던 일반소각의 기업도 해당 기업의 비재무적인 성과가 

강화되면 이익소각을 수행할 확률이 높아지는 것이다.

다음으로, 원래 이익을 소각하고 있었던 기업들의 경우, 고유의 요인만을 고려해도 11.59%로 네 개의 

그룹 중 가장 높은 소각확률을 보이고 있으며, 여기에 재무적 요인과 비재무적 요인이 포함될수록 소각 

확률은 더 높아진다. 특히 재무적 요인까지 고려되었을 경우의 13.50%의 소각확률에서 비재무적 요인까지 

고려되면 이익의 소각확률은 18.26%로 크게 상승하는 것을 알 수 있다.

다음의 그림에는 이와 같이 추정된 이익소각 기업의 이익소각의 확률에 대한 연도별 추이가 나타나 

있다.

Fig. 3. 이익소각 기업의 이익소각확률(%)의 추이  

주. 기업고유, 재무, 비재무 요인을 모두 포함할 경우임.
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적극적인 주주환원정책을 수행하고 있는 이익소각의 기업들의 경우, 세 가지 요인이 모두 포함되었을 

때, 이익소각확률은 점진적으로 상승하고 있다. 특히 2018년 이후부터 연평균 수준을 상회하고 있으며, 

가장 최근인 2021년에는 26.62%의 이익소각확률을 보이고 있다. 즉 해당 기업들의 경우, 환경, 사회적 

책임, 지배구조 등의 비재무적 요인들이 강화될 경우, 이익의 소각확률은 더 크게 상승할 것으로 판단된다.

Ⅴ. 결론

본 연구는 KOSPI에 상장되어 있는 801개의 기업들을 대상으로 2014년 1월 2일부터 2021년 11월 

30일까지의 1,946 거래일 동안의 자사주의 매입과 처분에 관한 자료를 이용, 자사주의 처분의 목적에 

따라서 해당 기업의 주주의 환원의 정도가 어떻게 변화하는지를 분석하고 있다. 특히 전체 기업을 자사주를 

매입한 기업과 매입하지 않은 기업으로 구분하고, 자사주를 처분한 기업도 그 목적에 따라 사주조합출연, 

스톡옵션행사, 임직원보상 등의 일반 목적에 의한 처분과 소각한 기업으로 구분하며, 더 나아가, 소각한 

기업도 강제소각, 유무상소각 등의 일반소각 기업과 적극적인 주주환원을 나타내는 이익소각 기업으로 

각각 구분하여 해당 기업의 특성을 분석하고 있다.

본 연구의 실증분석결과로 얻을 수 있는 결론은 다음과 같다.

첫째, 기업의 재무적 요인 중에서 현금배당과 현금흐름, 수익성 및 체계적 위험은 해당 기업의 자사주의 

매입에 긍정적인 영향을 미친다. 그러나 고유의 요인으로서의 기업의 규모나 연혁은 자사주의 매입에 

유의미한 영향을 미치지 못하는 것으로 나타났다. 특히 고유의 요인 중 대주주와 외국인의 지분율의 경우, 

해당 기업의 자사주의 매입에 미치는 영향이 서로 다르게 나타났다. 즉 대주주의 지분율이 높을수록 자사주 

매입은 감소하며, 외국인의 지분율이 높으면 자사주 매입은 증가하는 것으로 나타났다.

둘째, 기업이 자사주를 소각하는 것에는 현금배당 수준이 유의미한 영향을 미치지 않았으며, 대주주의 

지분율이 높을수록 해당 기업은 일반 목적으로 자사주를 처분할 가능성은 높아지는 반면, 외국인의 지분율

이 높아질수록 기업은 자사주를 소각할 확률이 높아지는 것으로 나타났다. 특히 외국인의 지분율의 경우 

지분율이 높아질수록 일반소각 할 확률은 낮아지며, 이익소각할 확률이 높아지는 것에 비하여, 대주주의 

지분율은 일반소각이든 이익소각이든 소각 자체에 부정적인 영향을 미치고 있었다.

셋째, 기업의 비재무적인 요소인 환경(E), 사회적 책임(S), 지배구조(G) 등의 점수는 자사주를 매입하지 

않은 기업보다 이를 매입한 기업에게서 더 높게 나타났으며, 이익소각 기업의 ESG가 가장 높은 수치를, 

일반소각 기업이 가장 낮은 수치를 나타냈다. 특히, 이익소각 기업의 경우 다른 그룹들에 비하여 세 가지의 

비재무적 요인 모두가 가장 높게 나타났으며, 지배구조 부문의 수치가 가장 높았고, 사회적 책임 부문에서 

다른 그룹과의 격차가 가장 크게 나타났다.

넷째, 현금배당, 현금흐름, 수익성, 체계적 위험 등의 기업의 재무적 요인과 기업규모, 대주주와 외국인

의 지분율, 연혁 등의 고유의 요인, 그리고 환경, 사회적 책임, 지배구조 등의 비재무적 요인 등을 범주화하

여 주성분 분석(PCA)을 수행한 결과, 적극적인 주주환원정책을 의미하는 이익소각의 경우 비재무적인 

요인의 영향을 가장 크게 받는 것으로 나타났다. 특히 해당 기업의 비재무적인 성과가 강화되면 이미 

이익소각을 수행하고 있는 기업들의 이익소각 확률도 크게 상승하는 한편, 이익소각을 하지 않고 일반소각

을 하고 있는 기업들의 이익소각의 확률도 개선되는 것으로 나타났다.

이상의 분석결과를 종합해 보면, 기업의 전통적인 재무적 요인과 해당 기업의 고유의 요인은 자사주의 

처분, 즉 이익의 소각에 상대적으로 큰 영향을 미치지 못한다. 이는 한국의 기업들의 자사주의 매입 후 

매우 저조한 이익소각의 실적과도 상통한다. 그러나 환경적인 요소는 물론, 근로자와 경쟁사 및 지역사회와

의 관계에 대한 기업의 사회적 책임, 그리고 주주의 권리보호, 공시의무의 강화 등의 지배구조 등 해당 

기업의 비재무적인 성과가 강화되면, 자사주의 매입을 통한 적극적인 주주환원의 수단으로 여겨지는 이익

의 소각이 크게 활성화 될 것으로 판단된다.
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