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요  약  본 연구는 2018년 금융위원회의 금융회사 지배구조 개선 방안 중 고액 연봉자 보수공시 강화 효과를 분석하기 

위하여 2015년부터 2020년까지 우리나라 금융회사를 대상으로 보상체계와 경영성과, 그리고 지배구조 개선에 관한 

실증분석을 수행하였다. 실증분석 결과, 2018년 이후의 금융회사가 임직원보상괴리도와 대주주지분율은 감소하고, 주

식성과 및 외국인지분율은 증가하는 것으로 나타났다. 

본 연구는 경영진 보수에 대해 공개하고, 그 적정성에 관하여 주주들이 투표를 통해 확인할 수 있도록 하는, 이른바 

Say on pay의 적용 효과를 검증한 첫 번째 국내연구라는 점에 가장 큰 공헌점이 있다. 외국의 Say on pay 제도는 

기업 보상 체계를 더욱 엄격하게 조정하도록 하면서 기존 대기업의 보수지급 관행을 변화시켰다. 따라서 보수 공시제도

의 긍정적인 효과를 반영한 금융위원회의 금융회사 지배구조 개선방안이 실효성을 거두었는지 실증 분석하였다는 점에

서 의의가 있다. 또한 경영진의 과도한 보상을 통제하기 위한 수단으로서의 Say on pay의 효과에 집중한 점에서 최근 

ESG경영과 지배구조 개선방안에 관한 학술적 공헌점도 제공한다.

주제어 : Say on pay, 지배구조 개선방안, 경영자 보상, 공시제도, ESG

Abstract  In order to analyze the effect of strengthening the disclosure of remuneration for high-paid 

workers among the measures to improve the governance structure of financial companies by the 

Financial Services Commission in 2018, this study demonstrated the compensation system, management 

performance, and improvement of governance for Korean financial companies from 2015 to 2020. 

Analysis was performed. As a result of the empirical analysis, it was found that financial companies 

after 2018 decreased the employee compensation disparity and the majority shareholding ratio, while 

the stock performance and foreign ownership ratio increased.

This study has the greatest contribution in that it is the first domestic study to verify the effect of 

applying the so-called Say on Pay, which discloses management's remuneration and allows shareholders 

to check its appropriateness through voting.
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1. 서론

2018년 3월 15일 금융위원회는 금융회사 지배구조 

개선방안에 대한 보도자료를 배포하였다. 이러한 개선방

안의 추진배경을 살펴보면, 금융회사는 국민의 재산을 기

반으로 운영되며, 부적절한 경영이 국민경제 전반에 영향

을 미칠 수 있으므로 일반회사에 비해 건전한 지배구조 

확립을 위한 공적규율의 필요성이 크다. 그러나 금융회사

들의 실제 지배구조 운영은 여전히 주주와 금융소비자의 

기대 수준에 부합하는 투명성과 책임성을 확보하지 못하

고 있는 평가로 인해 추진한다고 명시되어 있다. 구제적

인 개선방안은 대주주 적격성 심사 대상 확대, CEO 자격 

요건 강화, CEO 선임 투명성 강화, 사외이사 책임 강화, 

내부감사 실효성 제고, 그리고 고액 연봉자 보수공시 강

화를 제시하였다. 

금융위원회의 금융회사 지배구조 개선방안을 제시한 

것은 최근 언론에서 제기한 ‘금융사 고액연봉자에 대한 

사회적 논란이 거세어지고 있다’는 지적과 무관하지 않

다. 금융사 임원이 성과 대비 보수 수준이 높고, 과도하게 

단기성과급을 추구하는 경향으로 지배구조에 부정적 영

향을 미친다는 것이다. 이러한 문제를 해결하기 위한 금

융위원회의 방안은 보수 총액 5억원 이상 임원과 성과보

수 총액 2억원 이상 임직원의 ‘개별보수 공시’의무화, 즉 

“Say on pay”제도를 도입하겠다는 것이다. 

Say on pay는 과도한 보수에 대한 주주발언권으로

서, 등기임원에 대한 보상계획을 임기 중 1회 이상 주주

총회에 상정해 주주평가를 받도록 하는 제도이다. 선진 

금융업을 영위하는 미국과 영국의 Say on pay 제도는 

주주총회에서 주주들이 경영진 보수에 대한 발언권을 부

여함으로써, 경영진들에 대한 과도한 보수를 감시하여 단

기성과 추구 성향을 통제하고 기업의 지배구조 개선을 

도모하고 있다. 경영진 보수와 주주의 발언권, 그리고 지

배구조 개선은 최근 ESG경영 문화에서도 주목 받는 제

도로 평가받고 있다.

본 연구는 2018년 금융위원회의 금융회사 개선 방안

이 실효성을 거두고 있는지 분석하고자 한다. 구체적으로 

개선방안 중 고액 연봉자 보수공시 강화의 효과가 과도

한 보상을 감소시키는지를 우리나라 금융회사를 대상으

로 실증분석하고자 한다. 실증 분석을 통해 먼저 금융위

원회에 정책적 시사점을 제공할 수 있고, 나아가 Say on 

pay제도의 도입을 통해 ESG 경영 성과 향상에 관한 실

증적 증거를 제공하고자 하는 것이 본 연구의 목적이다. 

먼저 첫 번째로 개선방안이 제시된 2018년을 전후로 

금융회사 보상 개선이 이루어졌는지를 비교한다. 그리고 

과도한 보상 개선이 해결된다면 회사의 성과가 개선이 

되는지를 주식성과를 통해 비교한다. 그리고 마지막으로 

지배구조가 개선이 되는지를 지배구조 대리변수인 지배

구조지분율과 외국인지분율을 사용하여 비교 분석한다. 

분석 결과, 2018년 이후의 금융회사가 임직원보상괴

리도가 감소하는 것으로 나타났다. 그리고 주식성과는 개

선되는 것으로 나타났다. 그리고 대주주지분율이 감소하

고 외국인지분율이 증가하는 것으로 나타났고, 이러한 분

석결과는 지배구조 개선이 효과적으로 이루어지고 있다

는 것을 시사한다. 

본 연구는 경영자 보상과 관련한 국내선행 연구를 기

반으로 새롭게 도입되는 Say on pay 제도의 효과를 분

석하는데 있어 가장 큰 의의가 있고, 2015년부터 2020

년까지 국내 금융회사를 대상으로 분석함에 있어 기존 

제조업 기업을 대상으로 분석한 관리회계 보상 연구들과 

차별성을 가진다. 개선방안이 도입된 2018년 전후의 금

융회사를 대상으로 실증분석한 결과는 최근 ESG 경영과 

지배구조 개선방안에 관한 시사점을 제공할 수 있다. 

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제2장에서는 이론적 

배경과 선행연구를 검토하고, 이를 바탕으로 연구가설을 

설정한다. 3장에서는 연구설계를 제시한다. 제4장에서는 

실증분석 결과를 제시하며 제5장에서는 본 연구의 결론 

및 한계점을 제시한다.

2. 이론적 배경 및 선행연구

2.1 Say on pay 제도에 관한 이론적 배경

경영진 보수에 관한 주주의 투표권은 2000년대 초 영

국에서 처음 제시되었다. 기업의 경영진 보수에 대해 공

개하고, 그 적정성에 관하여 주주들이 투표를 통해 확인

할 수 있도록 만든 규정이다. 영국은 2002년 회사법 개

정을 통해 런던 증권거래소에 상장된 기업들은 반드시 

이를 준수할 수 있도록 규정하였고, 이어서 호주와 스웨

덴에서도 이를 입법화 하였다. 2010년 이후 미국에서도 

Say on pay의 기초가 마련 되었고, 경영진들의 과도한 

보상을 줄이고 관련 내용을 공개하기 시작하였다

(2011.4. Financial times).

미국에서 도입된 say on pay의 구체적 내용을 보면 

기업은 3년에 1회 이상 주주총회에서 경영진 보수의 적

정성을 회의하여야 하며, 주주들은 경영진 보수에 관하여 

의견을 자유롭게 제안할 수 있다. 기업은 주주총회 전에 
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경영진 보수 관련 정보를 주주들에게 미리 제공해야 하

며, 주주들은 지급 계획에 관한 정보 공개를 회사에 추가

로 요구할 수 있다. 이러한 주주의 권리 향상 조항은 경

영진의 경상 임금 이외의 퇴직금이나 스톡옵션에도 권리

를 행사할 수 있게 하였다. 

AT&T, Walt Disney, OfficeMax등의 기업은 2011

년 이후 경영진에게 조건부로 부여해 온 세금 우대 조항

을 삭제하였으며, GE는 스톡옵션 지급방법을 기존보다 

더욱 엄격하게 바꾸기로 결정하였다. 이러한 결과는 기존 

대기업의 보수지급 관행이 변화하고 있음을 나타내고 있

으며, 주주의 경영권 참여 확대 기여로 건전한 지배구조 

조성에도 도움이 되고 있음을 의미한다.

2.2 Say on pay의 선행연구

2018년 금융위원회의 금융회사 개선방안 중 고액 연

봉자 보수공시 강화는 미국과 영국 등지에서 사용하는 

Say on pay 제도와 정확히 일치하는 제도는 아니다. 그

러나 자산총액 2조원 이상 대형 상장금융회사에서 보수

총액이 5억원이 넘거나 성과보수가 2억원이 넘는 직월들

까지도 연봉을 공개하게 함으로써, 과도한 성과급 지급을 

방지하고 보수 정당성 및 투명성을 제고하기 위한 목적

은 동일하다고 볼 수 있다. 즉 회사의 보상계획을 주주가 

확인하고 의견을 반영하게 하며, 심의할 수 있는 기회를 

준다는 점에서 고액 연봉자 보수공시 강화와 Say on 

pay의 의의는 동일하다고 보아 아래와 같이 외국 선행연

구를 참조한다.  

Martin Conyon and Graham Sadler(2010)은 영

국기업을 대상으로 Say on pay와 경영진 보상간의 관계

를 연구하였다[1]. 연구결과, 10% 미만 주주들이 이사 보

수에 관한 반대의견을 제출하고 있고, 또한 무보수보다 

이사보수 결의에 반대할 가능성이 더 높게 나타났다. 또

한 주주들은 일반 경영진 급여에도 반대할 가능성이 높

고, 이는 경영진 급여가 높은 기업에서 두드러지게 나타

났다. 종합적으로 Say on pay 제도는 경영진 보상에 관

한 통제와 설계를 실제로 변경할 수 있다는 증거를 제시

하였다. 

Jei Cai and Ralph A.Walking(2011)은 미국 기업

을 대상으로 Say on pay 제도적 효과를 분석하였다[2]. 

분석결과 Say on pay 제도가 통과되었을 때, 주식시장 

반응은 경영진 보상이 상당히 높은 기업에 긍정적으로 

반응하였고, 오히려 성과에 대한 보상 민감도가 낮게 나

타났다. Say on pay의 의도는 과도한 보상을 견제하고, 

지배구조를 개선하며, 성과가 낮은 기업을 대상으로 움직

일 것이라 예상한 것과 반대로, 오히려 대기업에게만 적

용됨으로써 기업가치 창출 목표가 다른 가치를 훼손시킬 

수 있다는 점을 지적하였다. 

Fabrizio Ferri and David A.Maber(2013)은 영국

의 보상 규제에 대한 주주의 발언권 효과를 연구하였다

[3]. Say on pay 제도가 주주발언권을 보장하고, 이로 

인해 기업 가치 창출 효과가 있다는 관점이다. Say on 

pay제도로서 실적 부진에 대해 주주들이 보상에 관한 발

언으로 경영진을 견제할 수 있게 하였고, 주가반응도 긍

정적으로 나타났다. 따라서 영국에서 제기되는 ‘실패한 

경영진들이 높은 퇴직금 계약을 받아가는 관행’ 문제들을 

제거할 수 있고, 낮은 성과에 대한 보상 견제 구조를 가

짐으로써 긍정적인 효과가 있다고 주장하였다. 

Ricardo Correa and Ugur Lel(2016)은 2001년부

터 2012년까지 38개국의 대규모 기업 표본을 사용하여 

Say on pay 제도의 효과를 연구하였다[4]. 분석결과 

Say on pay 제도 적용 이후 경영자 급여 증가율이 감소

하고 회사성과에 관한 경영자 급여의 민감도가 향상된다

는 증거를 제시하였다. 이러한 변화는 초기 급여가 높고 

주주의 반대 참여가 심하고, 경영자 임기가 길고 독립적

인 이사회가 적은 기업일수록 두드러지게 나타났다. 높은 

경영자 보상 비율이 Say on pay 제도가 도입 된 이후 

더 낮아졌고, 또한 기업가치가 높게 나타난 것과 관련이 

있다고 하였다. 

Denton Collins et al.(2019)는 미국 Dodd-Frank 

Act의 “Say on pay” 조항으로 CEO 급여 성과와 보수 

위험, 그리고 주주투표 간의 관련성을 연구하였다[5]. 분

석결과, 주주들이 경영자 보상과정에서 주식연계 보상을 

더 선호한다는 증거를 제공하였다. 이러한 결과는 외부 

주주들이 경영자 이익을 주주이익과 일치시키는 방향으

로 보상을 승인한다는 것이다.

경영자 보상이 과도하게 지급되는 것을 통제하기 위하

여 시행되는 Say on pay 제도와 유사하게 기업 내부에

서 자체적으로 운영되는 보상위원회는 경영자 보상 계약

을 체결함에 있어 중요한 역할을 수행한다[6]. 경영자 보

상의 가장 대표적인 이론은 대리인 이론이다[7]. 보상위

원회는 경영자의 경영성과를 바탕으로 성과와 연계된 경

영자 보상계약을 설계하며, 합리적인 수준에서 보상계약

이 체결될 수 있도록 하여 대리인 문제를 감소시키고, 기

업가치의 향상에 기여한다[8]. 따라서 보상위원회의 도입

은 경영자의 기회주의적인 행위를 통제하고, 경영자가 기

업 가치를 향상시키기 위하여 자신의 노력을 투입할 수 

있도록 동기를 부여할 것이다[9].
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종합적으로 Say on pay의 이론적 배경과 선행연구를 

살펴보면 제도의 취지가 경영진의 보수에 관하여 주주에

게 발언권을 부여함으로써 과도한 보수를 통제하고 이러

한 과정에서 지배구조의 개선이 이루어진다는 것이다. 

2018년 금융위원회가 금융회사 임원 보상을 공개하도록 

의무화함으로써 지배구조 개선을 기대하고 있지만, 그 효

과가 나타날지 여부는 알 수 없다. 특히 우리나라는 주주

의 적극적 경영 참여도가 낮고, 금융회사의 보상체계에 

관한 사회적 관심 또한 낮기 때문이다. 따라서 다음과 같

은 귀무가설을 설정한다. 

연구가설 : Say on pay 제도를 적용받은 금융회사는 그

렇지 않은 금융회사와 보상체계, 경영성과, 

그리고 지배구조에 차이가 없다.

3. 연구설계

3.1 연구모형

먼저 Say on pay 2018년 금융위원회의 금융회사 개

선방안 중 고액 연봉자 보수공시 강화의 효과가 과도한 

보상을 감소시키는지를 분석하고자 한다. 고액 연봉자와 

과도한 보상은 같은 의미가 아니다. 즉 금융회사에서 임

원 및 직원에게 근로의 대가로 지급하는 보상이 회사의 

성과와 개인의 성과에 따라 천차만별이기 마련이고, 또 

같은 업종이라 하더라도 회사별 임금체계가 동일 할 수

는 없기 때문이다. 따라서 우리나라에서도 금융회사 보수

에 관하여 직접적인 규제 없이, 기업내부 경영 사항으로 

간주하여 시장자율에 맡겨왔다. 

Say on pay가 적정한 보상으로 유도하는지를 살펴보

기 위하여 본 연구는 임원과 직원의 보상 괴리도를 사용

한다. 임직원 보상괴리도를 사용함으로써 단순한 보상 하

락을 포착하는 위험을 피할 수 있으며, 회사규모와 임직

원 규모를 고려한 적정수준의 보수 확인을 가능하게 해

준다고 판단하였다. 일괄적으로 금융회사의 보상을 판단

하기는 어렵지만, 만약 경영진의 과도한 보상이 감소된다

면 임직원 보상괴리도는 감소하는 방향으로 움직일 것으

로 기대되기 때문이다. 

반면 Say on pay 제도가 경영진의 과도한 보상을 감

소시키지 못한다면, 즉 Say on pay가 정착된 미국과 영

국의 주주들에 비해 우리나라 주주들의 적극적 경영참여

가 떨어지는 상황을 고려한다면, 오히려 보상 수준은 변

화가 없거나 증가할 수 있다. Jei Cai and Ralph 

A.Walking(2011) 연구에서는 Say on pay 제도가 의도

한 보상, 성과, 그리고 지배구조 개선 목적이 대기업만을 

대상으로 적용됨에 따라 오히려 작은 기업, 부실한 기업

이 배제되고 따라서, 다른 부정적인 효과가 나타날 수 있

음을 지적하였다[2]. 

상반되는 예측을 반영하여, Say on pay 제도를 적용

받는 금융회사는 그렇지 않은 금융회사와 보상체계에 차

이가 없다는 귀무가설을 검증하기 위한 회귀모형은 다음

과 같다.

            

        

금융회사가 과도한 보상을 준다는 것은 회사 내부의 

자원을 감소시키는 것뿐만 아니라 회사의 가치도 감소시

킬 수 있다. 대리인 이론(Agency theory)에 따르면 경영

진, 즉 임원은 보상 증가를 위하여 단기성과에 집중하는 

경향이 있고, 이러한 경영선택은 금융회사의 장기발전 계

획에 부정적 영향을 미치게 될 것이고 따라서 주주의 부

를 감소시킬 수 있다. 

만약 Say on pay 제도가 보상체계에 긍정적인 영향

을 미침으로써 대리인 문제를 감소시킬 수 있다면, 이는 

주주의 투자위험을 감소시킬 수 있을 것이고 주주의 투

자가 증가할 요인이 될 수 있다. 자본시장에서의 투자유

인 증가는 주가 상승으로 이어지며, 궁극적으로 주식성과

가 향상 될 수 있다는 것이다(Fabrizio Ferri and 

David A.Maber(2013)[3]).  

반면 Say on pay의 긍정적 효과로 경영진들이 높은 

보상을 위하여 단기성과에 집중하는 대신, 장기성과에 집

중하게 된다는 것은 자금순환이 빠른 증권시장에서의 매

력을 감소시킬 수 있다. 따라서 Say on pay 제도를 적용

받는 금융회사는 그렇지 않은 금융회사와 경영성과에 차

이가 없다는 귀무가설을 검증하기 위한 회귀모형은 다음

과 같다.

            

        

Say on pay 제도의 궁극적 목표는 지배구조 개선이

다. 따라서 2018년 금융위원회가 제안한 개선방안의 성

과를 확인하기 위해서는 금융회사들의 지배구조가 어떻

게 변화하였는지를 포착하는 것이 중요하다.

지배구조와 관련한 여러 선행연구들에서 보듯, 대주주

지분율이 낮을수록, 외국인지분율이 높을수록 기업지배

구조가 양호하다는 평가를 받는다. 이는 자본조달의 통로
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가 다양해지고 다양한 투자자들이 경영에 참여함으로써, 

대리인 비용을 감소시키는 방향으로 지배구조 개선이 이

루어진다는 것이다. 

따라서 Say on pay 제도의 정착으로 과도한 보상이 

감소하고, 주식 투자 유인이 증가한다면 대주주지분율은 

감소할 수 있다. 주주의 권리 증대는 기관투자자등의 주

식매수 유인이 증가하게 되며, 주가가 상승하는 상황에서 

대주주의 차익실현 유인이 증가하게 될 수 있다는 것이

다. 지배구조의 개선과 장기성과 위주의 경영전략은 금융

회사의 안정성과 수익성을 기대하는 외국인 투자자의 요

구에도 부합하기 때문에 외국인지분율은 증가할 수 있다. 

그러나 금융위원회의 또 다른 개선방안 중 하나인 대

주주 적격성 심사 대상 확대는 현행 ‘최다 출자자 1인’에

서 ‘최대주주 전체’와 ‘기타 사실상 영향력을 행사하는 주

요 주주’로 확대하여 대주주 적격성에 대한 심사를 강화

함으로써 대주주지분율이 높게 나타날 수 있다. 또한 급

변하는 국내 증권시장 상황에서 상대적으로 높은 배당률

의 안정적 투자처인 금융회사 주식은 국내 기관투자자 

측면에서도 매력적이기 때문에, 외국인 지분율은 유지되

거나 감소될 수 있다. Say on pay 제도의 기업지배구조 

개선 효과에 관한 양측 기대를 반영한 가설을 검증하기 

위한 모형은 다음과 같다. 

            

        

for            

        

3.2 변수정의

연구모형에 사용된 설명변수는 다음과 같다. 먼저 Say 

on pay 제도를 적용받는 2018년 이후 금융회사를 1, 그

렇지 않은 2017이전 금융회사를 0으로 하는 더미변수

()를 설정한다. Say on pay 제도를 적용받음으

로써 보상체계 정보가 변동한 금융회사만을 선정하지 

않은 이유는, 과도한 보상에 관한 주주발언권이 제대

로 작용하였다면 보상 체계가 조정되어 고액연봉자 

정보량이 감소될 것이고, 만약 주주발언권이 작용하

지 못하고 기존의 보상체계가 유지된다면 고액연봉자 

정보량은 변동이 없을 것이기 때문이다. 만약 금융회

사 지배구조 개선방안이 모두 무시된 채, 과도한 보상

이 오히려 증가하게 되는 경우만 정보 변동이 나타날 

것이다. 따라서 본 연구에서는 제도의 도입을 전후로 

하여 연도기업 자료를 비교분석한다. 

Say on pay 제도의 과도한 보상을 감소시키는 효과

를 분석하기 위한 종속변수는 임직원 보상괴리도

( )를 사용한다. 지성권 등(2004)의 연구에서 

제시한 방법을 일부 수정하여, 임원의 1인당 보상에

서 종업원 1인당 보상을 나누어 계산한다[10]. 여기

서 임원의 보상에는 사업보고서에 공시된 현금보상과 

주식보상을 모두 합하고, 직원의 보상에서는 현금보

상만을 사용한다. 

경영성과를 측정하기 위하여 본 연구에서는 결산기말 

종가 기준 시가총액에서 총자산을 나누어 계산한 주식성

과()를 사용한다. 총자산 대비 시가총액은 1년

단위의 주식성과로 Say on pay 제도에 의하여 과도한 

보상이 감소되고, 경영진의 단기성과 추구성향이 감

소되며, 따라서 기업가치가 변화하는지를 측정할 수 

있다. 

기업지배구조를 위한 변수로 대주주지분율()

과 외국인지분율(for )을 사용한다. 대주주지분율이 

감소할수록, 외국인 지분율이 증가할수록 기업지배구

조는 개선이 된다는 것을 시사한다. 반면 대주주지분

율이 증가할수록, 외국인지분율이 감소할수록 기업지

배구조는 약화된다는 것을 시사한다. 

금융회사의 Say on pay 제도 효과가 임직원 보상괴

리도( ), 주식성과(), 그리고 지배구조

( , for )에 미치는 영향을 통제하기 위하여 기업

규모(), 부채비율(≤)을 통제변수로 사용하

였고, 금융회사 성장성의 대리변수로 영업이익률

()를 투입하였다. 금융업 전체의 연도별 성과의 

영향을 통제하기 위하여 연도더미()를 사용하였고, 

금융회사 업종별 영향을 통제하기 위하여 한국표준산

업분류코드10차(중분류)를 반영하여 산업더미()를 

사용하였다.

3.3 표본선정

본 연구는 2015년부터 2020년까지 우리나라 상장 금

융회사를 대상으로 Say on pay 제도 적용 전·후의 보상

과 성과, 그리고 지배구조를 비교한다. 연구에서 사용된 표

본은 다음의 요건을 충족시키는 금융회사를 선정하였다. 

① 2015년부터 2020년까지 KOSPI, KOSDAQ에 상장

된 12월 결산 금융회사

② 2015년부터 2020년까지 임직원의 보상 내용을 공시

한 금융회사

③ 2015년부터 2020년까지 Dataguide에서 재무정보를 
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사용할 수 있는 금융회사

먼저 본 연구에 사용된 표본 추출기간은 2015년부터 

2020년까지이다. 2018년 금융위원회의 금융회사 지배

구조 개선방안이 발표되고, 임직원의 고액 연봉을 공시하

고 주주의 발언권을 보장하는 제도가 의무화 되었으므로, 

이전 2015년부터 2017년까지 3개년도와 2018년부터 

2020년까지 3개년도를 비교분석한다. 상장 금융회사만

을 대상으로 분석하는데 이는 Say on pay를 적용받는 

상장기업에서 주주발언권을 고려했을 때, 이는 적정한 표

본구성이라고 판단된다. 또한 임직원 보상에 관하여 임원

은 현금보상 및 기타보상, 직원은 현금보상에 관한 자료

를 취득할 수 있는 기업만을 추출하였으며, 보상 정보가 

없거나 0인 금융회사는 표본에서 제거하였다. 극단 관찰

치가 검증결과에 미치는 효과를 완화하기 위하여 분포의 

상위 1%와 하위 1%에 해당하는 값은 1% 수준의 값으로 

조정하는 방법(winsorizing)을 사용하였다. 

먼저 2015년부터 2020년까지 Dataguide에서 추출

한 전체 상장 금융회사 표본은 793개이다. 이 중에서 임

직원 보상 내용을 공시하지 않은 회사 319개를 제외하

고, 기타 재무정보 누락 회사 33개를 제외하였다. 따라서 

연구에 사용된 최종 표본수는 33개 상장 금융회사이다. 

연도별 표본구성은 2015년부터 2018년까지 기업연도 

표본은 209개, 2018년부터 2020년까지 기업연도 표본 

232개이다. 표본에 사용된 금융회사의 구성은 한국표준

산업분류코드10차(중분류) 기준 금융업 230개, 보험 및 

연금업 93개, 그리고 금융 및 보험 관련 서비스업 118개

이다.

4. 실증분석결과

4.1 기술통계량과 상관관계분석

Table 1은 연구에 사용된 변수들의 기술통계량을 제

시한 것이다. 먼저 종속변수 임직원 보상괴리도

( )를 보면 최소값과 최대값이 차이가 크고 표

준편차가 4.581로 표본에 사용된 금융기업들의 보상

체계는 상이한 것으로 보인다. 특히 주식성과( )

는 표준편차 값이 13.580으로 성과의 격차가 큰 것으

로 보인다. 그러나 지배구조와 관련한 변수들( , 

for )의 경우 큰 차이가 없는 것처럼 보인다. 

독립변수인 Say on pay 제도 적용 기업의 더미변수

()는 평균값이 0.526으로 앞의 표본 구성에서 

2018년 이후 금융회사가 2017년 이전 금융회사의 숫

자보다 적었기 때문인 것으로 보인다. 나머지 통제 변

수의 경우, 평균값이 최소값과 최대값을 고려한 범위

에 적정한 수준을 나타내고 있다.

N min max mean std

  441 1.147 15.333 5.422 4.581 

  441 0.586 48.043 15.242 13.580 

  441 0.098 0.754 0.433 0.218 

for  441 0.003 0.661 0.183 0.219 

  441 0.000 1.000 0.526 0.500 

  441 17.837 26.542 22.344 2.398 

  441 0.084 0.933 0.693 0.280 

  441 0.005 0.659 0.255 0.189 

Table 1. Descriptive Analysis

Table 2는 연구에 사용된 변수들의 상관관계를 제시

한 것이다. 먼저 Say on pay 제도 적용 금융회사 더미

(와 임직원 보상괴리도() 사이의 관련성

은 5%수준에서 유의한 음의 값을 나타냈다. Say on 

pay()와 주식성과( ) 사의의 관련성은 5%

수준에서 유의한 양의 값을 나타냈다. 그리고 Say on 

      for         

 　 1　

 　 -0.013 1　

 　 0.183*** -0.137*** 1　

for  -0.119** 0.293*** -0.628*** 1　

 　 -0.095* 0.116** -0.081* 0.097** 1　

 　 0.237*** 0.665*** -0.277*** 0.541*** -0.021 1　

 　 0.163*** 0.674*** -0.158*** 0.347*** -0.054 0.833*** 1　

 　 -0.088* -0.199*** 0.099* -0.185*** 0.153*** -0.190*** -0.181*** 1　

Table 2. Correlation anaysis
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pay()와 지배구조 간의 관련성에서는 대주주지

분율( )과 10% 수준에서 음의 관련성을, 외국인

지분율(for)과 5% 수준에서 유의한 양의 값을 나타

냈다. 

이러한 결과는 Say on pay 제도 적용 금융회사는 그

렇지 않은 금융회사 보다 임직원 괴리도가 줄어들고, 주

식성과가 증가한다는 것을 시사한다. 그리고 지배구조에

서 대주주지분율이 줄어들고, 외국인지분율이 증가하게 

되면서 개선된다는 것을 시사한다. 변수들간 다중공선성

을 우려할 만한 수준의 상관관계는 나타나지 않았다. 따

라서 이 변수들을 통제변수를 투입한 후 회귀분석을 통

해 실증분석 하고자 한다.

4.2 Say on pay 제도가 임직원 보상괴리도, 주식

    성과에 미치는 영향의 실증분석 결과

Table 3는 연구에 사용된 변수들의 기술통계량을 제

시한 것이다. 먼저 종속변수 임직원 보상괴리도

()를 보면 Table 3는 Say on pay 제도가 임직

원 보상괴리도와 주식성과에 미치는 영향을 회귀분석

한 결과이다. 먼저 는  에 대하여 계수추

정치(t값)는 –0.090(-1.925)로서 10%수준에서 유

의한 음의 값을 나타냈다. 이러한 결과는 Say on pay 

제도를 적용받은 금융회사는 그렇지 않은 금융회사보

다 임직원 보상괴리도가 줄어든다는 것을 의미한다. 

보상괴리도가 줄어들었다는 결과로서 금융회사가 속

해있는 산업의 특성상, 회사의 특성상, 그리고 시장의 

특성상 과도한 보상을 감소시킨다는 직접적인 증거는 

될 수는 없다. 그러나 만약 경영진의 과도한 보상이 

감소되었다면 임직원의 보상괴리도는 당연히 감소될 

것이므로 Say on pay 제도가 의도한 효과는 어느 정

도 달성된 것으로 보인다. 

var    

coff t-value coff t-value

 　 -2.102 　 -5.894 

  -0.090 -1.925* 0.159 4.711 ***

  0.320 3.759 *** 0.299 4.899 ***

  -0.121 -1.440 0.410 6.806 ***

  -0.023 -0.478 -0.080 -2.265 ***

 

 

Adj.R2 0.061 0.515

F-value 6.762*** 94.478***

Obs. 441 441

Table 3. Regression Analysis (eq.1,2)

는  에 대하여 계수추정치(t값)는 

0.159(4.711)로 1% 수준에서 유의한 양의 값을 나타

냈다. 이러한 결과는 Say on pay제도를 적용받은 금

융회사는 그렇지 않은 금융회사보다 주식성과가 증가

한다는 것을 의미한다. 가  에 미치는 영향

을 통제하기 위하여 기타 통제변수( , , 

 , , )를 투입하였음에도 상관관계와 같은 결

과가 나왔다는 것은, 금융위원회의 Say on pay 제도

를 비롯한 개선제도가 금융회사의 시장성과에 긍정적

인 영향을 미친다는 것을 시사한다. 

종합적으로 Say on pay 제도가 보상체계에 긍정적인 

영향을 미침으로써 대리인 문제를 감소시킬 수 있다면, 

이는 주주의 투자위험을 감소시킬 수 있을 것이고 주주

의 투자가 증가할 요인이 될 수 있다는 Fabrizio Ferri 

and David A.Maber(2013)의 선행연구를 지지하는 결

과이다. 자본시장에서의 투자유인 증가는 주가 상승으로 

이어지며, 궁극적으로 주식성과가 향상 될 수 있다는 것

이다. 또한 과도한 보상수준이 감소하고, 이는 기업가치 

향상으로 이어진다는 Ricardo Correa and Ugur 

Lel(2016)의 연구와도 일치하는 결과이다. 

4.3 Say on pay 제도가 지배구조에 미치는 영향의 

    실증분석 결과

Table 4는 Say on pay 제도가 지배구조에 미치는 영

향을 회귀분석한 결과이다. 먼저 는 에 대

하여 계수추정치(t값)은 –0.087(-1.942)로 10% 수

준에서 유의한 음의 값을 나타냈다. 그리고 for에 대

하여 계수추정치(t값)은 0.112(2.869)로 1%수준에

서 양의 값을 나타냈다. 이러한 결과는 Say on pay제
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도를 적용받은 금융회사는 그렇지 않은 금융회사보다 

대주주지분율이 감소했고 외국인지분율이 증가했다

는 것을 의미한다. 즉 자본조달의 통로가 다양해지고 

다양한 투자자들이 경영에 참여함으로써, 대리인 비

용을 감소시키는 방향으로 지배구조 개선이 이루어졌

다는 것을 시사한다.

var   for 

coff t-value coff t-value

 　 8.359 　 -10.515 

  -0.087 -1.942* 0.112 2.869***

  -0.399 -4.878*** 0.788 11.083***

  0.210 2.601*** -0.330 -4.711***

  0.021 0.452 -0.099 -2.433***

 

 

Adj.R2 0.133 0.344

F-value 14.461*** 47.169***

Obs. 441 441

Table 4. Regression Analysis (eq.3,4)

5. 결론

본 연구는 2018년 금융위원회의 금융회사 지배구조 

개선 방안 중 고액 연봉자 보수공시 강화 효과를 분석하

기 위하여 2015년부터 2020년까지 우리나라 금융회사

를 대상으로 보상체계와 경영성과, 그리고 지배구조 개선

에 관한 실증분석을 수행하였다. 

실증분석 결과, 2018년 이후의 금융회사가 임직원보

상괴리도가 감소하고 그리고 주식성과는 개선되는 것으

로 나타났다. 그리고 대주주지분율이 감소하고 외국인지

분율이 증가하는 것으로 나타났다. Say on pay 제도가 

보상체계에 긍정적인 영향을 미침으로써 대리인 문제를 

감소시킬 수 있다면, 이는 주주의 투자위험을 감소시킬 

수 있을 것이고 주주의 투자가 증가할 요인이 될 수 있다

는 주장을 지지하는 결과이다. 자본시장에서의 투자유인 

증가는 주가 상승으로 이어지며, 궁극적으로 주식성과가 

향상 될 수 있다는 것이다. 또한 Say on pay 제도로 자

본조달의 통로가 다양해지고 다양한 투자자들이 경영에 

참여함으로써, 대리인 비용을 감소시키는 방향으로 지배

구조 개선이 이루어졌다는 것을 시사한다.

본 연구는 경영진 보수에 대해 공개하고, 그 적정성에 

관하여 주주들이 투표를 통해 확인할 수 있도록 하는, 이

른바 Say on pay의 적용 효과를 검증한 첫 번째 국내연

구라는 점에 가장 큰 공헌점이 있다. 외국의 Say on pay 

제도는 기업 보상 체계를 더욱 엄격하게 조정하도록 하

면서 기존 대기업의 보수지급 관행을 변화시켰다. 따라서 

보수 공시제도의 긍정적인 효과를 반영한 금융위원회의 

금융회사 지배구조 개선방안이 실효성을 거두었는지 실

증분석하였다는 점에서 의의가 있다. 또한 경영진의 과도

한 보상을 통제하기 위한 수단으로서의 Say on pay의 

효과에 집중한 점에서 최근 ESG경영과 지배구조 개선방

안에 관한 학술적 공헌점도 제공한다. 

본 연구의 한계점은 다음과 같다. 첫째, 금융위원회의 

금융회사 지배구조 개선방안에서 다양한 방안 중 Say 

on pay의 직접적인 결과를 제시하지 못하였다. 즉 다양

한 지배구조 개선방안은 다양한 방향으로 기업의 주식성

과와 지배구조 개선효과에 영향을 미칠 수 있다. 그러나 

고액 연봉자 보수공시 강화 효과, 즉 Say on pay제도만

이 영향을 미칠 수 있는 임직원 보상괴리도에 관한 증거

를 제시한다. 따라서 이후 주식성과와 지배구조 개선 효

과로 이어지는 연결고리를 제공하였다는 점에서는 의미

가 있다. 둘째, 적은 숫자의 우리나라 상장 금융회사만을 

표본으로 선정한 것에서, 본 분석결과를 수많은 일반 제

조업 기업 등에 대용하는 것은 무리가 있다. 따라서 일반 

제조업 기업을 대상으로 분석할 때 사용되는 다양한 통

제변수를 투입하지 못하였으며, 결과의 신뢰성을 위한 대

응표본 구성 분석 등을 수행하지 못하였다. 셋째, 지배구

조의 개선 효과를 분석하기 위한 대리변수로 대주주지분

율과 외국인지분율을 사용하였다. 최근 ESG연구와 지배

구조에서 주로 인용되는 한국지배구조원 자료를 사용하

는 것이 가장 직접적인 실증분석 증거를 제시할 수 있다. 

그러나 본 연구에서 집중하고 있는 제도가 2018년 기준

으로 자료수집이 어려운 상황이었다. 따라서 한국지배구

조원 자료가 누적될 미래 후속연구에서는 이러한 자료를 

바탕으로 추가 검증이 필요하다. 기업의 지배구조는 단순

히 지분율만으로 개선여부를 확인할 수 있는 것이 아닌, 

다양한 평가를 통해 확인할 수 있기 때문이다. 
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