
코스닥 벤처기업의 임원 보상 339

코스닥 벤처기업의 임원 보상

강진수
*

본 연구는 코스닥 등록 벤처기업들이 일반 기업들과 비교하여 임원들의 보상수준

에 어떠한 차이를 보이는지를 실증분석 하고자 하였다. 구체적으로 본 연구에서는

코스닥 등록 벤처기업이 일반기업에 비해 임원들의 1인당 보상수준이 어떠한 차이

를 보이는지를 검증하고, 회계성과 및 주식성과에 대한 상대적 보상민감도가 일반기

업에 비해 어떠한 차이가 있는지를 규명해 보고자 한다.

코스닥 시장에 등록되어 있는 제조기업 중 벤처기업과 일반 기업을 대상으로 표

본을 추출하였고, 다중회귀분석을 통해 임원들의 1인당 평균보상이 코스닥 등록 벤

처기업과 일반기업 사이에 어떠한 차이를 보이는지를 실증검증한 결과를 요약하면

다음과 같다.

먼저 코스닥 등록 벤처기업과 일반기업 사이에 임원 1인당 평균 보상 수준에 차

이가 있는지를 분석한 결과, 일반기업에 비해 벤처기업 임원들의 1인당 보상수준이

더 높은 것으로 나타났다. 둘째, 벤처기업의 경우 일반기업에 비해 회계성과-보상

민감도 보다 주식성과-보상 민감도가 더욱 높은 것으로 나타났다.

이상의 연구결과는 벤처기업의 경우 현금보상 보다는 스톡옵션과 같은 주식보상

을 이용하여 임원들에게 보상을 많이 지급함으로써 총 보상 수준이 일반기업에 비

해 높고, 단기적인 회계이익과 같은 성과보다는 주식성과와 같은 장기적인 시장성과

에 보다 비중을 두어 임원들의 보상과 연계시킴으로써, 벤처기업가가 기업의 장기적

인 성장을 위해 보다 많은 노력을 투입할 수 있도록 동기부여 시킨다는 것을 의미

하는 결과라 할 수 있다.

핵심주제어 : 임원 보상, 성과-보상 민감도, 스톡옵션

논문접수일: 2011년 10월 10일 수정일: 2011년 11월 30일 게재확정일: 2011년 12월 21일

* 영남이공대학 사회실무학부 경영계열 부교수, jskang@ync.ac.kr

<요 약>

大韓經營情報學會
「經營情報硏究」第30券 第4號 2011年 12月



340 經營情報硏究 第30券 第4號

Ⅰ. 서   론

벤처기업은 우리나라 산업기술 경쟁력을 높이고 경제를 활성화시킬 수 있는

필수 요소로 인식되어 왔으며, 지금도 그 중요성에는 변함이 없다. 국내 벤처기

업 수는 벤처붐이 불었던 2001년에 1만1392개를 기록한 이후 IMF 사태와 IT거

품 붕괴로 2003년에 7700여개까지 떨어졌다가 2006년도에 1만2,218개, 2009년

1만8,893개로 늘어 2010년 사상 처음으로 2만개를 돌파했다.* 이는 정책자금 확

대와 창업기업 육성, 녹색성장산업 육성 등 창업환경 개선을 위한 정부의 다각

적인 노력과 함께 벤처기업 창업, 벤처기업에 대한 투자 등 벤처기업을 바라보

는 사회적 시각이 많이 변화했기 때문으로 판단된다.

벤처기업 육성이 지속적인 경제발전과 청년실업 해소를 위해 필수적이라는

사회적 인식이 확대되면서 정부는 2009년 말 제2 벤처붐 조성을 위한 `제2기

벤처기업 육성대책'을 발표하며 벤처창업을 지원하고 있다.** 그러나 벤처기업

에 대한 정부의 다각적인 지원제도는 벤처창업에 대한 지원 및 활성화에 긍정

적인 영향을 미침에 틀림이 없으나, 벤처기업 스스로가 지속적인 아이디어 개발

과 경영혁신, 체계적인 경영관리기법들의 도입을 통한 경영관리시스템의 효율적

운영 등이 이루어지지 않는다면 과거 경험을 통해 확인한 것처럼 일종의 붐으

로 끝날 개연성이 적지 않다. 이러한 점에 비추어 볼 때 벤처기업에 대한 정부

및 민간 투자자들의 지속적인 관심과 투자, 벤처기업 스스로의 자발적인 경영혁

신이 함께 이루어질 때 벤처기업은 성공하게 되고, 지역 및 국가의 경제발전 및

일자리 창출에 이바지하게 되는 것이다.

벤처기업의 경쟁력 강화는 단순히 정부기관의 적극적인 지원만으로 이루어지

지 않는다. 벤처기업 스스로가 기술 및 지식자산에 대한 끊임없는 연구와 개발

을 통해 혁신적 아이디어를 실행에 옮길 때 가능하다. 결국 기술 및 지식자산에

대한 가치창출의 핵심주체가 기업 내부의 인적자산임을 고려한다면 벤처기업의

성공과 관련된 열쇠는 결국 기업 내부이해관계자들의 행위를 어떻게 변화시키

고, 이런 변화를 어떻게 기업 경쟁력 및 가치창출에 연결시키는지와 관련된 유

인보상제도의 효율적 설계와 밀접한 관련성을 가진다(지성권 등 2003). 특히 벤

처기업에 대한 핵심 지식자산을 보유하고 있는 벤처기업가에 대한 효율적 유인

* 기술보증기금 2010년 보도자료(www.kibo.or.kr)

** 정부는 녹색기술을 벤처의 새로운 성장동력으로 활용해 벤처투자를 확대하고, 기술집약형

벤처기업의 창업과 성장을 촉진시키며, 대기업이나 성공 벤처기업의 사내 창업, 분사 창업

등을 지원해 기술창업 저변을 확대한다는 내용이다(중소기업청. ‘제2기 벤cj기업 육성대책’

2009).
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보상제도의 설계는 벤처기업가의 아이디어를 기업가치 증가에 올바르게 이바지

하는데 큰 역할을 할 것으로 기대된다.

이런 맥락에서 벤처기업의 임원들을 대상으로 한 유인보상제도가 어떻게 운

영되고 있으며, 이론적인 측면에서 어떠한 보상제도를 운영하는 것이 경영자의

동기부여 측면에서 바람직한지에 대해 관리회계 분야의 많은 연구들이 진행되

어 왔다. 그러나 이들 연구들은 벤처기업이 다른 기업들과 비교할 때 가지는 특

성요인들은 감안하지 않고, 단순히 벤처기업을 일반기업과 동일선상에 놓고 비

교하여 벤처기업이 다른 기업들에 비해 가지는 특성요인들을 무시하였다.*

본 연구는 기존의 선행연구의 단점들을 보완하여 코스닥 상장기업 중 일반기

업과 벤처기업을 비교하여, 실제 코스닥 상장 벤처기업의 경우 일반기업에 비해

임원 대상 유인보상제도를 어떻게 운영하고 있는지를 임원진들의 보상수준, 성

과-보상 민감도 측면에서 살펴보고자 한다. 구체적으로 기존의 선행연구에서 밝

혀진 보상수준에 영향을 미치는 경제적 결정요인들을 통제변수로 고려한 후 코

스닥 등록 벤처기업과 일반기업 사이에 보상수준에 차이가 있는지를 규명하고,

벤처기업의 임원보상에 보다 많은 영향을 미치는 성과변수가 무엇인지를 성과-

보상 민감도를 측정하여 규명하고자한다.

이하 논문의 구성은 다음과 같다. 2장에서는 선행연구 및 이를 바탕으로 연구

가설을 설정하고, 3장에서는 설정한 연구가설을 검정하기 위한 연구모형, 변수

의 조작적 정의, 표본에 대해 기술하였다. 4장에서는 실증분석 결과를 제시하고,

마지막 5장에서는 연구결과 및 본 연구의 한계점 및 미래 연구방향에 대해 제

시하였다.

Ⅱ. 선행연구 및 연구가설

1. 선행연구

기업의 소유와 경영이 분리가 더욱 가속화 되면서 기업경영의 위임자인 주주

* 가령 벤처기업은 다른 일반기업에 비해 기업의 위험이 높고, 안정적인 회계이익과 현금흐름이

확보되지 못하기 때문에 임원들에게 현금보상 보다는 스톡옵션과 같은 주식 관련 보상을 보다

많이 사용한다. 그러나 이런 요인들이 기존의 선행연구에서는 전혀 고려되지 못하였다.
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와 주주를 대신해서 기업을 경영하는 경영진들 사이의 이해관계 불일치에서 대

리문제가 주요 이슈로 부각되고 있다. 경영진들은 희소자원의 최적배분, 효율적

이고 효과적인 경영전략의 설정 및 실행, 통제를 통해 기업의 성장과 발전에 중

요한 역할을 수행한다. 그러나 대부분의 경영진들은 위임자인 주주가 바라는 기

업가치 극대화가 자신의 사적효익과 배치될 때, 위임자 효익을 우선하기 보다

대리인인 자신의 효익을 우선시하게 됨으로써 기업가치를 저해시키는 대리문제

가 발생할 수 있다(Jensen and Meckling 1976)

기존의 많은 관리회계 연구들은 이런 대리문제를 해결하기 위한 방안으로 대

리인에 대한 직접적인 감시통제(monitoring)와 대리인의 이해관계를 위임자의

이해관계와 일치시키기 위한 효율적인 보상제도의 운영을 제시하고 있다

(Jensen and Meckling 1976; Levinthal 1988; Eisehardt 1989 등). 대리인에 대

한 직접적인 감시통제는 대리인 스스로가 자신의 효익만을 추구하지 못하도록

경영전반에 걸쳐 위임자 스스로가 직접적으로 경영진을 감시하는 것으로 감시

통제에 들어가는 시간적 혹은 비용적 제약이 있으며, 사후적 통제의 성격이 강

하기 때문에 사전적으로 경영진들의 행동을 통제하지 못한다는 측면에서 널리

활용되지 못하고 있다. 반면에 경영진을 대상으로 하는 효율적 보상제도는 자신

의 효익 추구가 기업가치의 증가로 이어질 수 있도록 경영진들의 보상을 설계

하는 것으로 사전에 경영진들의 이해관계를 위임자인 주주들의 이해관계와 일

치시킬 수 있고, 경영진들이 가지고 있는 기업경영과 관련된 우월한 사적정보를

기업가치 증가를 위해 투입할 수 있도록 동기부여 한다는 측면에서 널리 활용

되는 대리문제 통제제도이다.

이렇듯 최고경영자 혹은 경영진들이 기업가치 증가를 위해 노력할 수 있도록

동기부여 하는 보상제도의 효율적 설계는 현대 기업경영의 특성 상 매우 중요

한 요소이며, 경영진들의 역할이 더욱 중요시 되는 최근의 기업환경을 고려할

때 그 중요성은 더욱 절실하다 할 수 있다. 최근 관리회계 많은 문헌과 연구들

이 성과평가와 보상 등에 초점을 맞추고 있는 것도 이런 맥락에서 이해할 수

있다(Abowd 1990; Core et al. 1999; 황인태 1995; 지성권 등 2004).

지금까지 경영자 보상의 효율적 설계와 관련된 기존의 선행연구들은 첫째, 경

영진들에게 지급해야 할 적정 보상수준은 얼마인가? 둘째, 경영진들의 보상 지

급 시 고려해야 할 성과측정치는 무엇이며, 기업특성을 감안하여 어떤 성과측정

치에 보다 높은 가중치를 주어야 하는가? 셋째, 기업특성을 감안 할 경우 경영

진들에게 지급하는 보상형태는 어떠해야 하는가? 등으로 요약할 수 있다.

먼저 보상수준과 관련된 연구들은 기업 경영자들의 보상수준을 결정하는 요
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인들이 무엇인지를 규명하는데 초점을 맞추어 진행되었는데, 보상수준에 영향을

미칠 수 있는 요인으로 기업성과, 성장가능성, 기업규모, 기업위험 등이 제시되

었다(Jensen and Murphy 1990; 황인태 1995; 김태수 등 1999; Bebchuk et al.

2002; 지성권 등 2004).

우선 경영진들의 보상수준과 기업성과에 사이의 관계를 분석한 선행연구들은

기업성과(대표적으로 회계이익 및 주식수익률)가 좋을 경우 해당 기업 경영진들

의 보상수준이 높다는 것을 실증적으로 규명하였다(Jensen and Murphy 1990;

황인태 1995; Bushman et al. 1996). 다른 조건이 일정할 경우 직전년도 혹은

당해연도 경영성과가 양호할 경우 경영자 보상수준이 높다는 것으로 경영진들

의 보상이 기업의 성과와 무관하지 않음을 실증적으로 규명한 결과라 할 수 있

다.

또한 기업이 처한 경영환경 및 특성 등도 경영진들의 보상수준에 영향을 미

칠 수 있는데 우선, Smith and Watts(1992)와 Gaver and Gaver(1993), Baber

et al.(1996)의 연구에서는 기업의 성장가능성(investment opportunity set: IOS)

이 높을수록 경영진들에게 보다 높은 수준의 보상이 지급되며, 보상수준이 높은

이유로 경영진들에게 스톡옵션과 같은 주식보상을 보다 많이 지급하기 때문이

라고 주장하였다. Nowlin(1999)의 연구에서는 기업규모가 클수록 경영진들의 업

무범위의 확대, 통제범위의 증가 등으로 보다 높은 수준의 보상이 지급되어야

한다고 주장하였고, Banker and Datar(1997), Cyert et al.(1997)의 연구에서는

기업의 영업위험이 높아지면 경영진들의 보상위험 또한 가중되므로 위험에 대

한 프리미엄으로 경영진들에게 보다 높은 수준의 보상이 지급됨을 실증적으로

규명하였다.

경영진들의 보상을 결정하는 주된 요인은 아니나 경영진들의 보상수준에 영

향을 미칠 수 있는 요인으로 최근에 기업 지배구조를 제시한 연구들이 증가하

였다(Core et al. 1999 등). 이들 연구들은 기업 지배구조가 취약할수록 경영진

들의 보상이 비효율적으로 설계되어 경영진들에게 돌아가는 초과보상 부분이

많아진다고 주장하였다.

한편 경영진들의 보상 지급 시 사용되는 성과측정치가 무엇이며, 기업특성을

감안하여 어떤 성과측정치에 보다 높은 가중치가 주어져야 하는지를 규명한 연

구들도 많이 있다(Lambert and Larcker 1987; Sloan 1993; 지성권 등 2003 등).

이들 연구들은 대표적인 회계성과 측정치인 회계이익과 시장성과 측정치인 주

식수익률이 경영진들의 보상계약에 사용될 대표적인 성과측정치라고 주장하면

서, 이들 두 성과측정치가 보상계약에 사용되는 비중은 경영진들의 노력투입을
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이들 성과측정치가 얼마만큼 포착할 수 있느냐에 달려 있다고 주장하였다. 국내

벤처기업을 대상으로 경영자 보상을 연구한 지성권 등(2003)의 연구에서는 회계

이익 성과측정치 보다는 주식성과측정치(주식수익률)가 벤처기업의 경영자 보상

결정에 영향을 미치는 것으로 분석되었다.

마지막으로 경영진들에게 지급하는 보상형태에 대한 연구들은 경영진들의 총

보상에서 현금보상, 주식보상 등이 차지하는 상대적 비중에 초점을 맞추어 연구

를 진행하였는데, 기업의 성장가능성이 높을수록(Gaver and Gaver 1993 등), 조

직구조가 복잡할수록(Stroh et al. 1996 등) 경영진들에게 지급되는 주식보상의

비중이 증가한다고 주장하였다.

이상의 선행연구들의 결과를 종합하면 적정 보상수준, 성과측정치의 선택, 보

상형태에 대한 명확한 결론은 없다는 것이다. 즉, 기업이 처해 있는 상황 및 특

성, 보상계약을 체결할 시점의 계약환경 등에 따라 경영진들을 대상으로 한 최

적 유인보상계약이 달라질 수 있다.

본 연구의 목적은 벤처기업의 임원보상이 일반기업에 비해 어떻게 다를 수

있는지를 보상수준, 성과-보상 민감도 측면에서 살펴보는데 있다. 벤처기업의

기업특성 및 경영환경이 일반기업 혹은 전통적인 기업과 상이하다. 벤처기업의

경우 미래 성장을 이끌 풍부한 아이디어는 있으나 그 실현가능성에 따라 높은

불확실성을 가지고 있으므로 기업의 위험 또한 높다. 따라서 벤처기업 경영진의

대리문제를 해결하기 위한 효율적인 유인보상제도도 일반기업과는 상이할 것으

로 판단된다(지성권 등 2003).

벤처기업 경영자를 대상으로 이들을 대상으로 한 유인보상제도가 일반기업과

어떠한 차이가 나는지를 분석한 국내 연구로는 지성권 등(2003)의 연구를 들 수

있다. 이들 연구에서는 벤처기업 경영자 보상이 주식성과측정치와 높은 상관관

계를 가지는 것으로 분석하였고, 성장성이 더욱 높은 벤처기업의 경우 그렇지

않은 기업에 비해 주식성과측정치에 대한 보상가중치가 더욱 높은 것으로 분석

되었다. 다만 이들 연구들은 코스닥 등록 벤처기업을 일반 거래소 상장기업과

대응하여 표본을 구성함으로써 표본구성에 다소 문제가 있어 보이며, 현금보상

만을 대상으로 하여 그 결과를 일반화 시키기 어려운 문제점이 있다.

2. 연구가설

벤처기업은 기업의 성장과 발전에 대한 많은 아이디어를 경영자가 가지고 있
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어, 경영진들과 주주들 사이에 정보비대칭이 크다. 벤처기업의 경영자는 이런

사적정보를 기업가치 극대화를 위해 활용할 수 있으나 반대로 자신의 사적효익

극대화를 위해 활용할 수 있다. 또한 벤처기업은 성장가능성이 일반기업에 비해

높고, 이로 인한 경영환경의 불확실성이 높아질 수 있어 경영진에게 주어지는

보상위험이 높을 수 있다. 같은 맥락으로 벤처기업은 앞으로의 성장가능성에 보

다 많은 현금을 투자해야 하므로 재투자를 위해 가급적 현금유출을 줄이고자

할 유인을 가지고 있다. 기업 경영에 있어 경영진들에 대한 높은 의존도, 성장

가능성, 경영환경의 불확실성, 현금에 대한 높은 수요 등 벤처기업의 특성을 감

안한다면 벤처기업의 경영진을 대상으로 한 유인보상제도는 일반기업과는 다르

게 설정되어야 한다(지성권 등 2003).

경영자 보상수준의 결정요인이 무엇인지에 대해 규명한 지금까지의 선행연구

에 의하면 경영환경의 불확실성이 크고, 기업의 성장가능성이 높은 기업의 경우

경영진들에게 위험감수에 대한 대가로 보다 높은 수준의 보상이 지급된다. 아울

러 미래 투자를 위한 높은 현금수요로 인해 현금보상 보다는 다소 위험이 높은

주식관련 보상이 보다 많이 지급되며, 주식관련 보상이 갖은 보상위험의 가중으

로 상대적으로 높은 수준의 보상이 지급되어야 한다(신성욱 2007).

이는 다른 조건이 동일하다면 일반 기업에 비해 벤처기업의 경우 경영진들에

게 주식관련 보상을 보다 많이 지급하며, 주식관련보상을 포함한 총보상 수준도

일반기업에 비해 높을 것으로 예상할 수 있다. 따라서 다음과 같은 가설설정이

가능하다.

[가설 1] 벤처기업의 임원보상 수준은 일반기업의 임원보상 수준에 비해 높을

것이다.

벤처기업은 특징은 미래 성장가능성은 매우 높고, 기업의 성공에 대한 불확실

성도 매우 높다. 무형자산의 비중 또한 높고, 미래 성장을 위한 높은 투자(연구

개발투자)로 인해 단기적인 회계이익은 상대적으로 크지 않을 수 있다. 아울러

벤처기업의 경우 기업 내 정보비대칭이 상대적으로 크기 때문에 경영진들이 가

지고 있는 사적정보를 기업가치 증가를 위해 사용할 수 있도록 동기부여 시키

기 위해서는 경영자의 유인을 주주들과 일치시켜야 한다.

한편 벤처기업의 경우 지금 현재의 성과 보다는 앞으로의 발전가능성이 큰

기업이다. 만약 이런 기업에서 단기적인 회계이익 성과를 보다 강조할 경우 벤

처기업의 경영자는 미래 성장을 위한 투자를 줄이게 될 유인이 크고 이는 장기
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적인 기업가치 향상을 저해시킬 수 있다. 즉, 벤처기업의 성장단계에 따라 다소

차이가 있겠지만 단기적인 성과(회계이익 성과) 보다는 보다 장기적인 성과(시

장성과)를 보다 중시할 것으로 기대할 수 있다.

지성권 등(2003)의 연구에서도 위에서 제시한 다양한 이유로 인해 단기적인

회계성과 보다는 보다 장기적인 주식성과 측정치가 벤처기업 경영자의 보상계

약에 보다 비중있게 사용되어 질 수 있다고 주장하였다. 따라서 본 연구에서는

벤처기업 임원보상과 보상계약에 사용되는 성과측정치 사이에 다음과 같은 가

설을 설정할 수 있다.

[가설 2] 벤처기업의 임원보상은 회계성과 보다는 주식성과에 더욱 민감할 것

이다.

Ⅲ. 연구설계 

1. 연구모형

벤처기업의 경우 일반적으로 경영환경의 불확실성이 크고, 기업의 성장가능성

이 높다. 아울러 기업경영에 있어 많은 아이디어를 경영진들이 가지고 있어 경

영진들에 대한 의존도도 높다. 이런 특성을 감안할 때 벤처기업의 경우 주식관

련보상을 포함한 총보상 수준이 일반기업에 비해 높을 것으로 예상할 수 있다.

벤처기업이 일반기업에 비해 임원들의 보상수준이 높은지를 분석하기 위한

구체적인 연구모형은 다음과 같다.

            

              

······ [식 1]

[식 1]을 살펴보면, 우선 종속변수로 기업의 임원들에게 주어진 총 보상(현금

보상과 스톡옵션 보상의 합)의 크기( )를 사용하였다. 독립변수로

먼저 코스닥 등록 벤처기업이면 1, 아니면 0의 값을 부과한 벤처기업 더미변수
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( )를 고려하여 벤처기업과 일반기업 사이에 보상수준 차이를 검증하고자

하였으며, 통제변수로 경영성과(회계성과( ), 주식성과( )), 성장가능성

( ), 기업위험( ), 기업규모( ) 변수를 고려하였다. 통제변수의 시차

를 직전년도로 가져간 이유는 임원들의 보상계약 시점의 특성을 반영하기 위함

이다. 벤처기업 임원들의 총 보상이 일반기업에 비해 클 것으로 기대되므로  

의 기대부호는 양(+)으로 예상된다.

한편 벤처기업 임원들의 보상에 회계성과측정치와 주식성과측정치 중 어느

성과측정치가 보다 비중있게 사용되는지를 분석하기 위한 모형을 아래 [식 2]에

제시하였다.

               

×       ×           

······ [식 2]

[식 2]을 살펴보면, 우선 종속변수로 기업의 임원들에게 주어진 총 보상(현금

보상과 스톡옵션 보상의 합)이 직전년도에 비해 얼마만큼 증감했는지를 나타내

는 임원 1인당 총보상의 변화( ) 변수를 사용하였다. 독립변수로

먼저 코스닥 등록 벤처기업이면 1, 아니면 0의 값을 부과한 벤처기업 더미변수

( )를 고려하였고, 경영성과 변수로 총자산수익률의 변화( )과 주식

수익률( )를 고려하였다. 아울러 통제변수로 기존의 선행연구와 동일하게 기

업규모 변수( )를 고려하였다. 벤처기업 임원들의 총 보상은 두 성과측정치

에 영향을 받을 것으로 예상되므로 일반기업에 비해 클 것으로 기대되므로  

와  의 계수값은 양(+)으로 기대된다. 아울러 벤처기업의 임원보상은 주식성과

에 보다 민감하게 반응할 것으로 예상하여   의 기대부호는 양(+)으로 기대된

다.

2. 변수의 조작적 정의

벤처기업 임원들의 보상수준 및 성과-보상 민감도가 일반기업과 비교하여 차

이가 있는지를 분석하기 위한 연구모형에 사용된 각 변수들에 대한 조작적 정

의 및 관련선행연구를 <표 3-1>에 요약하였다.

우선 임원 1인당 총 보상의 경우 임원에게 주어진 현금보상에 스톡옵션 보상
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변수정의 변수측정 관련선행연구


임원 1인당

총 보상

ln(임원 1인당
현금보상 + 임원
1인당 스톡옵션

보상)

Jensen and Murphy(1990);

Bushman et al.(1996) 등


벤처기업
더미변수

벤처기업이면 1,
아니면 0

지성권 등(2003) 등

 총자산수익률
총자산 대비

당기순이익 비율
황인태(1995) 등

 주식수익률
월별 주식수익률

가중평균
지성권(2010) 등

 성장가능성
총자산의 장부가치
대비 시장가치 비율

Gaver and Gaver(1993);

Baber et al.(1996) 등

 기업위험
과거 1년간 일별

주식수익률의
표준편차

Bushman et al.(1996);

Core et al.(1999) 등

 기업규모 ln(총자산) Nowlin(1999) 등

코스닥 등록 벤처기업 코스닥 등록 일반기업

2006년 54개 기업 162개 기업

2007년 61개 기업 183개 기업

2008년 62개 기업 186개 기업

2009년 65개 기업 195개 기업

을 더한 후 자연로그를 취하여 분석에 사용하였다. 여기서 임원은 상근-등기임

원으로 한정하였으며 감사 및 사외이사는 제외하였다. 임원에게 주어진 스톡옵

션 보상은 각 연도말 시점에 블랙-숄즈 모형을 이용하여 공정가치를 측정한 후

등기임원 수로 나누어 계산하였다.

한편 임원 1인당 총 보상과 기업규모는 규모에 따른 이분산성을 조정하기 위

해 해당 값에 자연로그를 취하여 분석모형에 사용하였다.

<표 3-1> 변수의 조작적 정의

3. 표본선정 및 자료수집 

본 연구의 목적은 코스닥 등록 벤처기업과 일반기업 사이에 임원 보상 및 성

과-민감도에 차이가 있는지를 분석하기 위한 것이다.

<표 3-2> 표본기업의 선정
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코스닥 등록 벤처기업 코스닥 등록 일반기업

총표본 242개 기업 726개 기업

이를 위해 2006년부터 2009년까지 코스닥 상장 제조기업 중 본 연구에서 사

용할 변수 측정이 용이한 기업을 우선선정한 후, 동일업종, 비슷한 기업규모를

기준으로 일반기업을 3배수 선정하였다.

관리대상 기업, 본 연구에서 사용할 자료를 제시하지 않은 기업 등을 제외한

후 표본에 포함된 총 벤처기업의 수는 242개로 나타났고, 벤처기업과 비교할 일

반기업으로 726개 기업이 선정되었다(Zmijewski 1984).

한편 성과-보상 민감도를 측정하기 위해서는 직전년도에 비해 임원보상이 얼

마만큼 증감했는지, 경영성과가 어느 정도 증감했는지에 대한 자료가 필요하다.

따라서 성과-보상 민감도를 측정하기 위한 모형에서는 연속한 4개년도 자료를

모두 가지고 있는 48개 벤처기업과 144개 일반기업을 대상으로 분석하였으며

성과-보상 민감도 분석을 위한 최종표본은 576개(기업-연도)이다.

임원보상의 경우 금융감독원 전자공시시스템을 이용하여 수집하였고, 스톡옵

션 보상을 측정하기 위해 한국은행 공시자료를 활용하였다. 이외 모든 주가자료

및 재무제표 자료는 KIS-VALUE를 활용하여 수집하였다.

Ⅳ. 실증분석결과

1. 기초통계량

보상수준 및 성과-보상 민감도에 대한 가설검증에 앞서 분석모형에 포함된

각 변수에 대한 기술통계량을 <표 4-1>에 제시하였다.

먼저 임원들의 1인당 총보상은 평균적으로 약 1억2천여만원으로 나타났고, 최

저값과 최고값을 비교해 보면 그 차이가 매우 큰 것을 알 수 있고, 이로 인해

평균값과 중앙값 사이에 다소 차이가 있는 것으로 나타났다. 분석모형에서는 총

보상 값을 그대로 사용하지 않고 자연로그를 취하여 분석에 사용하였는데, 표에

서  변수값이 임원 1인당 총 보상에 자연로그를 취한 값이다. 자연

로그를 취한 결과 평균값과 중앙값 차이가 크게 줄어들어 정규성 가정을 어느
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정도 충족시킬 수 있고, 규모에 따른 이분산성 효과를 완화시킬 수 있을 것으로

기대할 수 있다.

한편 의 경우 표본기간 동안 평균적으로 적자기업이 많았다는 것을 보여

주고 있으나, 이 또한 중앙값과 비교해 볼 때 다소 차이가 있음을 확인할 수 있

다. 평균에 비해 중앙값이 높다는 것은 당기순이익이 큰 기업 보다는 손실이 큰

기업이 표본에 다수 포함되어 있다는 것을 반증하는 것으로, 벤처기업의 특성이

어느 정도 반영된 결과라 할 수 있다.

<표 4-1> 기술통계량

구 분 평 균 최 소 값 중 위 값 최 대 값

임원 1인당 총보상 (천원) 121,299 21,000 131,232 926,000

 18.4018 16.8600 18.6925 20.6464

 -0.0311 -0.3256 0.0021 0.5162

 0.3656 -0.9655 0.3870 4.4756

 1.5761 0.2493 1.2785 35.4394

 0.0512 0.0001 0.0812 1.4395

총자산 (천원) 78,501,220 7,894,144 87,389.300 465,106,428

 18.1786 15.8816 18.2859 19.9579

주)  : 임원 1인당 총보상의 자연대수,  : 총자산수익률,  : 주식

수익률,  : 총자산의 장부가치 대비 시장가치의 비율,  : 과거 1년간 일별 주식

수익률 표준편차,  : 총자산의 자연대수.

의 경우 평균과 중앙값에 큰 차이를 보이지 않고 있고, 의 경우 총

자산의 장부가치 대비 시장가치의 비율로 코스닥 기업의 경우 시장가치가 장부

가치를 많이 초과하고 있음을 알 수 있다. 기업위험의 경우 평균값과 중앙값 사

이에 큰 차이를 보이지 않고 있어 정규성에 크게 문제가 없어 보이며, 기업규모

에 대한 대리변수인 총자산의 경우 화폐액으로 측정했을 경우 평균값과 중앙값

사이에 다소 차이가 있었으나 자연로그를 취한 의 경우 그 차이가 상당부

분 줄어들었음을 확인할 수 있다.
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2. 상관관계분석

가설검증에 앞서 각 회귀모형에 사용된 변수들 사이에 상관관계 분석을 실시

하였고 그 결과를 <표 4-2>에 제시하였다. 상관관계 분석은 회귀분석에 앞서

각 변수들 사이의 대략적인 관계를 확인하기 위함이며, 독립변수들 사이의 높은

상관관계로 인해 야기되는 다중공선성 문제를 사전에 확인하기 위함이다.

<표 4-2> 상관관계 분석

① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦

① 1

②
0.097

(0.003)
1

③
0.215

(0.000)

0.067

(0.038)
1

④
0.107

(0.001)

0.012

(0.700)

0.049

(0.131)
1

⑤
0.024

(0.455)

0.006

(0.853)

-0.042

(0.189)

-0.009

(0.770)
1

⑥
-0.166

(0.000)

0.007

(0.828)

-0.089

(0.006)

-0.053

(0.097)

-0.027

(0.411)
1

⑦
0.310

(0.000)

-0.019

(0.563)

0.296

(0.000)

0.021

(0.514)

-0.132

(0.000)

-0.134

(0.000)
1

주) 1) ①  : 임원 1인당 총보상의 자연대수, ②  : 벤처더미,

③  : 총자산수익률, ④  : 주식수익률, ⑤  : 총자산의 장부

가치 대비 시장가치의 비율, ⑥  : 과거 1년간 일별 주식수익률 표준편차, ⑦  :

총자산의 자연대수.

2) ( )안은 p-값.

<표 4-2>를 살펴보면 독립변수들 사이에 상관계수가 모두 0.3(절대값)이하로

나타났다. 이는 이들 변수들이 독립변수로 회귀모형에 함께 포함되었을 경우 다

중공선성이 크게 문제되지 않는다는 것을 의미한다.

한편 대부분의 독립변수들이 종속변수인 임원 1인당 총보상의 자연대수 값과

양(+) 혹은 음(-)의 상관관계를 보이고 있고, 통계적인 유의성도 매우 높았다.

구체적으로 벤처더미(벤처기업이면 1, 아니면 0인 더미변수)의 경우 임원 1인당

총 보상의 자연대수 값과 양(+)의 상관관계를 보였다. 통제변수를 추가한 다중

회귀모형을 통해 실증적으로 검증하겠지만 사전적으로 벤처기업의 임원 1인당
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총 보상이 일반기업에 비해 높음을 시사한다. 경영성과(총자산수익률, 주식수익

률), 성장가능성(), 기업규모()는 임원 1인당 총 보상과 양(+)의 상관

관계를 보였으며, 기업위험()의 경우 음(-)의 상관관계를 보였다.

2. 가설 검증결과

본 연구의 목적은 보상수준과 성과-보상 민감도에서 코스닥 등록 벤처기업과

일반기업 사이에 차이가 존재하는지를 분석하는데 있다.

먼저 코스닥 등록 벤처기업과 일반기업 사이에 임원 1인당 보상수준에 차이

가 존재하는지를 검증하였고 그 결과를 <표 4-3>에 제시하였다.

<표 4-3> 보상수준 가설검증 결과

  
독립/통제변수 기대부호

상수 11.632 (14.466)
***

   + 0.150 (3.128)***

   + 0.341 (3.760)***

   + 0.083 (2.981)***

  + 0.020 (2.041)**

  + -0.959 (-3.778)***

  + 0.271 (8.418)***

F-값 27.597
***

수정결정계수 0.142

주) 1)  : 임원 1인당 총보상의 자연대수,  : 벤처더미,  :

총자산수익률,  : 주식수익률,  : 총자산의 장부가치 대비 시장가치의 비율,

 : 과거 1년간 일별 주식수익률 표준편차,  : 총자산의 자연대수.

2) *, **, ***는 각각 유의수준 0.1, 0.05, 0.01에서 유의적임. ( )안은 t값.

먼저 [가설 1]의 분석을 위해 벤처기업 더미변수를 모형에 포함시켜 분석한

결과  변수의 계수값이 0.150으로 양(+)의 값을 보였으며 통계적인 유의

수준도 높은 것으로 나타났다. 이와 같은 결과는 코스닥 등록 일반기업에 비해

벤처기업의 경우 기업의 핵심기술 및 미래 발전에 대한 다양한 정보를 보다 많
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이 가지고 있는 벤처기업가가 기업가치 증대를 위해 일할 수 있는 충분한 유인

을 제공하기 위함인 것으로 본 연구의 [가설 1]을 지지하는 결과라 할 수 있다.

통제변수로 고려한 기업성과, 성장가능성, 기업규모는 기대와 동일하게 임원

1인당 총 보상의 크기와 양(+)의 관련성을 보였으나, 기업위험의 경우 기업위험

이 큰 기업에게 보다 위험프리미엄으로 보다 많은 보상이 지급될 것으로 기대

했으나 기대와 달리 통계적으로 유의한 음(-)의 관련성을 보였다.

한편 벤처기업 임원들의 보상에 보다 비중있게 사용될 성과측정치가 무엇인

지를 분석한 결과를 <표 4-4>에 제시하였다. 앞의 분석들과 동일하게 임원 1인

당 총 보상의 자연대수 값을 종속변수로 사용하였고, 독립변수로 벤처기업 더미

변수, 경영성과 변수, 벤처기업 더미변수와 경영성과 사이의 결합변수를 사용하

였고, 통제변수로 기존의 선행연구를 바탕으로 기업규모 변수를 고려하였다.

<표 4-4> 성과-보상 민감도 가설검증 결과

  
독립/통제변수 기대부호

상수 -0.110 (-0.455)

   0.040 (0.910)

   + 2.276 (6.598)***

   + 0.073 (2.591)**

 ×  - -0.539 (-0.774)

 ×  + 0.104 (1.708)*

  0.009 (0.731)

F-값 11.468
***

수정결정계수 0.098

주) 1)  : 전년대비 당기 임원 1인당 보상의 증감,  : 벤처더미,

 : 총자산수익률의 변동,  : 주식수익률,  : 총자산의 자연대수.

2) *, **, ***는 각각 유의수준 0.1, 0.05, 0.01에서 유의적임. ( )안은 t값.

<표 4-4>의 분석결과에 의하면 임원 1인당 총 보상의 변화는 경영성과의 변

화와 양(+)의 관련성이 있는 것으로 나타났다. 이는 기업 임원의 보상을 성과와

연계하여 지급한다는 것을 의미하는 것으로 대표적인 회계성과인 회계이익과

시장성과인 주식수익률이 임원진의 보상계약에 널리 활용되고 있음을 간접적으
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로 제시하는 결과라 할 수 있다. 본 연구의 [가설 2] 검증을 위해서는

 ×  변수와  ×  변수의 계수값을 확인하면 되는데

기대한바와 같이  ×  변수의 계수값은 종속변수와 음(-)의 관련

성을(통계적 유의성은 발견되지 않음),  ×  변수의 계수값은 양(+)

의 관련성을 보였다. 이는 벤처기업의 경우 임원보상에 회계성과 보다는 주식성

과를 보다 비중있게 사용한다는 것으로 본 연구의 [가설 2] 또한 지지되는 결과

라 할 수 있다. 그러나  ×  변수의 경우 기대부호와 동일하게

음(-)의 관련성을 보였으나 통계적인 유의성은 발견되지 않았는데, 이는 회계성

과 측정치 또한 임원보상과 연계시키는 벤처기업도 상당 수 있다는 것으로 판

단할 수 있다.

Ⅴ. 결   론

본 연구는 코스닥 벤처기업의 임원보상이 보상수준, 성과-보상 민감도 측면에

서 일반기업과 차이가 있는지를 분석하는데 있다. 벤처기업의 경우 기업 성공에

대한 우월한 사적정보를 벤처 기업가가 많이 가지고 있고, 기업 경영에 있어 임

원진의 역할비중이 보다 중요할 것으로 판단하여 임원들에게 주어지는 보상수

준이 높을 것으로 기대하였고, 단기적인 성과 보다는 기업의 장기적인 성공에

벤처기업가가 노력을 투입할 수 있도록 유인하기 위해 단기적 회계이익 보다는

장기적 주식성과를 임원들의 보상계약에 보다 비중있게 활용될 것으로 기대하

였다.

이상의 연구목적을 실증분석하기 위해 코스닥 시장에 등록되어 있는 제조업

체들 중 벤처기업을 우선 선정하였고, 벤처기업과의 대응표본을 만들기 위해 벤

처기업 수의 3배수 기업을 동일업종, 기업규모를 기준으로 선별하여 실증분석에

활용하였다. 다중회귀분석을 통해 상기 제시한 연구목적을 실증분석한 결과를

요약하면 다음과 같다.

첫째, 코스닥 등록 벤처기업과 일반기업 사이에 임원 1인당 평균 보상 수준에

차이가 있는지를 분석한 결과, 일반기업에 비해 벤처기업 임원들의 1인당 보상

수준이 더 높은 것으로 나타났다.

둘째, 벤처기업의 경우 일반기업에 비해 회계성과에 대한 임원보상 민감도 보

다 주식성과에 대한 임원보상 민감도가 더욱 높은 것으로 나타났다.



코스닥 벤처기업의 임원 보상 355

이상의 연구결과는 벤처기업의 경우 현금보상 보다는 스톡옵션과 같은 주식

보상을 이용하여 임원들에게 보상을 많이 지급함으로써 총 보상 수준이 일반기

업에 비해 높고, 단기적인 회계이익과 같은 성과보다는 주식성과와 같은 장기적

인 시장성과에 보다 비중을 두어 임원들의 보상과 연계시킴으로써, 벤처기업가

가 기업의 장기적인 성장을 위해 보다 많은 노력을 투입할 수 있도록 동기부여

시킨다는 것을 의미하는 결과라 할 수 있다.

본 연구의 한계점은 다음과 같다. 이러한 한계점은 연구결과를 해석하고 응용

하는데 고려해야 할 사항이면서, 미래 연구에 대한 방향이 될 것이다.

첫째, 본 연구는 코스닥 등록 벤처기업과 코스닥 등록 일반기업만을 대상으로

분석하였다. 이는 연구자료의 정확성 및 연구자료 수집의 용이함을 고려한 것으

로 코스닥에 등록되지 않은 많은 벤처기업들을 분석대상에서 제외하였다. 추후

설문조사 등을 통해 코스닥에 등록되지 않은 많은 기업들을 표본에 포함시켜

분석한다면 연구결과를 일반화 시키는데 보다 용이할 것으로 판단된다.

둘째, 본 연구에서는 벤처기업의 보상정책이 일반기업과 어떻게 다른지를 보

상수준과 성과-보상 민감도 측면에서만 살펴보았다. 보상형태, 보상구조 등 지

금까지 일반 상장기업을 대상으로 분석하였던 연구들이 벤처기업에서는 어떻게

달라지는지에 대한 추가적인 분석이 수행되어져야 할 것으로 판단된다.

셋째, 본 연구에서는 기업규모, 성장가능성 등 임원보상에 영향을 미칠 수 있

는 기업특성 변수를 통제변수로 사용하였으나 본 연구에서 고려하지 못한 기업

특성 및 경영자 특성과 관련된 변수들도 다양하게 존재할 것으로 판단된다. 이

런 통제변수들을 추가로 고려하여 분석한다면 분석결과를 일반화시키기에 보다

용이할 것으로 판단된다.

이러한 연구의 한계에도 불구하고 본 연구는 코스닥 등록 벤처기업과 일반기

업을 대상으로 임원들의 유인보상정책에 차이가 있는지를 보상수준, 성과-보상

민감도 측면에서 살펴보았다. 추후 벤처기업과 일반기업의 이런 보상정책의 차

이가 실제 기업가치 증가에 어떠한 영향을 미칠 수 있는지에 대한 분석이 추가

적으로 수행된다면 현재 벤처기업을 대상으로 지금까지 연구되어 온 보상정책

이 최선의 대안인지에 대한 비교검토가 가능할 것으로 판단된다. 또한 앞에서

제시한 연구의 한계점을 개선하여 보다 발전시킨다면 일반기업과는 다른 벤처

기업만의 효율적인 보상제도 구축에 큰 도움을 줄 것으로 기대된다.
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Abstract

Managers' compensation of venture firms listed on KOSDAQ

Kang, Jin-Su
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This study analyzes whether there are differences in the level of

compensation and pay-performance sensitivity between venture firms and

non-venture firms listed on KOSDAQ.

To test the above mentioned purpose, this study uses 726 firm-year data

listed on KOSDAQ from 2006 to 2009.

The results are as follow: First, we find that managers' compensation

level of venture firms are higher than non-venture firms. Second, pay-stock

performance sensitivity is higher than pay-accounting performance sensitivity

in venture firms.

Overall, because venture firms give a lot of stock-option to managers,

compensation level of venture firms is higher than other firms. Also, venture

firms set higher pay-stock performance sensitivity than pay-accounting

performance sensitivity to mitigate short-sighted decision.
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