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경영자 변동보상이 투자와

이익조정에 미치는 영향에 관한 연구

지성권(부산대) · 오상희(신라대) · 김미숙(부산대)

I. 서론

본 연구는 경영자 변동보상이 투자와 이익 조정에 미치는 영향에 관해 분석하는 것이다.

경영환경의 불확실성이 커지고 경쟁이 심화됨에 따라 기업의 경영관리 의사결정 변화와

대리인비용이 높아지면서 경영자들의 보상구조에 대해서도 관심이 높아지고 있다.

2000년대 국내 기업에서는 미국에서 주로 활용하던 스톡옵션이 유행처럼 번진바 있다. 하

지만 기업의 실질적 가치 개선 없이 일시적인 주가 상승시 스톡옵션을 행사하는 경영자의

도덕적 해이를 막기 어려워 사회적 이슈가 되었다. 그 후에는 엄격한 기준에 따라 스톡옵션

을 지급하도록 하다 보니 지나치게 복잡한 성과 조건들이 형성 되었다. 결국 일정시간이 흐

른뒤 의도하지 않은 큰 규모의 보상액이 지급되는 악순환을 불러 일으킨 요인이 되고 있다.

경영자의 보상구조는 기본급(Base salary), 현금성과급(Cash bonus), 주식성과급(Stock

option)있다. 기본급은 고정급의 성격을 가지고 있으며, 주식성과급의 스톡옵션은 미국을 비

롯한 선진국에서 도입하여 사용되는 경영자 보상 중에서 높은 비중을 차지하고 있는 제도이

지만, 위에 언급되었듯이 우리나라의 경우 스톡옵션 보상비중이 거의 미약한 수준이므로 본

연구에서는 경영자의 현금 성과급인 변동보상이 기업의 투자와 이익조정에 미치는 영향에

대한 연구를 하고자 한다.

기존의 연구에서는 경영자의 주식형 성과급인 스톡옵션으로 이익조정과 투자 간의 관계에

대한 조절효과를 조사한 연구가 있었고, 이 연구들은 이익관리와 투자 결정 간에 유의한 양

(+)의 관계가 있음을 보여주고 있다. 스톡옵션은 경영자들이 이익조정을 제한하여 투자에서

최적의 결정을 하게 할 동기와 유인을 부여한다고 하였고, 스톡옵션은 이익조정을 감소시키

며, 투자효율을 증대시킬수 있다고 하였다.

Kedia and Philippon, 2009: McNichols and Stubben(2008)은 이익조정으로 인한 재무적인

허위보고에 대한 연구들로서 많은 이익조정 기업들이 주주와 채권자에게 성공적인 투자 의

사결정을 하는 것으로 보이기 위한 목적으로 이익조정 기간에 투자(자산, 플랜트, 장비)등을

과도하게 투자하는 경향이 있음을 주장하였다.

경영자, 주주 및 채권자간의 잠재적인 이해 갈등은 실질적으로 기업의 경영활동이나 보상

구조, 투자 정책, 이익조정 등에 영향을 미치고 있다.

경영자들이 자신의 이익을 위해 주주의 이익을 희생시키려는 성향이 있으며, 주식보상인

스톡옵션은 주주와 경영자 간에 이해 상충을 줄여서 대리인 문제를 완화 시킬수 있는 반면

에 현금보상인 변동보상은 단기적인 경영자의 부를 위해서 투자자나 채권자에게 경영성과를

왜곡하여 보고할 뿐 아니라 과잉투자를 할 유인을 가질 수 있다.
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경영자에 대한 보상계약에서 경영자의 보상은 자신이 보고하는 경영 성과에 근거하여 주

주총회에서 승인된 범위 내에서 보상위원회 또는 이사회에서 결정 되어 지기 때문에 이익

조정의 유인이 발생할 수 있다.

기업의 투자 활동은 성장기회와도 관련이 있기 때문에 성장률이 높은 기업은 기업가치 창

출에 기여하는 여러 가지 투자 안을 가질 수 있으며, 이로 인하여 지속된 투자활동이 요구

되고 있다.1) 유형자산과 연구개발투자는 단기적인 경영성과에는 좋지 않은 결과를 가져 올

수도 있으므로 경영자는 자신의 성과를 높이기 위해 이익조정을 통하여 주가나 주가 변동성

을 증가시키려는 것이다. 따라서, 기업의 재무적 성과에 의하여 경영자의 보수가 결정되거나

보너스 등의 혜택이 존재하는 상황에서 경영자는 기업의 재무적 성과를 보다 좋게 보이게

하기 위하여 이익조정을 행할 유인을 가지고 있다고 할 수 있다.

기존의 연구에서는 주로 이익조정행위와 경영자 성과보수 중 스톡옵션에 관한 내용을 주

로 분석하였는데 본 연구목적인 현금 변동 보상이 투자와 이익조정에 영향을 미치는지에

대한 연구는 거의 전무하다.

따라서 본 연구에서는 경영자의 주식보상이 아닌 단기성과에 의한 변동보상을 받을 경우

자산, 플랜트, 장비 등 유형 자산 투자와 연구개발(R&D)투자가 이익조정에 어떠한 영향을

미치는가 연구해 보고자 한다.

구체적인 연구 목적은 다음과 같다.

첫째, 경영자의 변동보상이 유형 자산 투자와 이익조정에 미치는 영향에 대해 알아본다.

둘째, 경영자의 변동보상이 연구개발투자와의 이익조정에 미치는 영향에 대해 알아본다.

셋째, 경영자의 변동보상이 유형자산과 연구개발투자의 합과 이익조정에 미치는 영향에

대해 알아본다.

이하 본 논문의 구성은 다음과 같다. 먼저 II장에서는 선행연구 및 이론적 배경을 제시하

였다. III장에서는 본 연구의 연구가설과 연구모형 설계에 대해 제시하였다. IV장에서는 가

설에 대한 실증결과를 제시하였고, 마지막 V장에서는 결론으로 연구요약 및 연구한계, 미래

연구방향에 대해 제시하였다.

II. 선행연구 및 이론적 배경

2-1. 경영자 보상과 기업 투자와의 관계

자본주의가 고도화됨에 따라 선진국의 많은 기업들은 소유와 경영이 분리되어 주주들과

경영자 각자의 이익을 증대시키기 위한 유인이 높아지고 있다. 이와 같이 경영자가 개인의

사적이익 극대화를 추구하여 경영한다면 주주들이 경영하는 것보다 비효율적인 경영이 될

수 있다.

Almazan et al (2005)는 기관투자자의 모니터링 역할이 증가하면 보상주준이 감소하고

성과-보상-유인강도가 증가하는 것으로 나타났으며, 유형 자산으로 나눈 연구개발비 지출이

1)  조지아 주립대학의 케일(M, KEIL)의 연구에 따르면 어느 기업이 성과 없이 10여년을 끌어오던 프로젝트가 기업 수익이 

악화 된 후 포기되었을 때 경영진의 일원은 이렇게 말했다고 한다. ‘처음에 회사에는 자금이 있었습니다. 만약 이렇게 재무

적 문제에 부닥치지 않았다면 그 개발 프로젝트는 여전히 추진되고 있을 것입니다.’
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증가할수록 경영자 성과 보상 유인강도가 증가하는 것으로 나타났으며, 연구개발비 지출이

큰 기업일수록 미래 성장성이 더 높은 것으로 보고 경영자에게 더 많은 유인보상을 제공하

기 때문이라고 하였다.

전상경, 정무권(2005)은 주가 변동성에 대한 경영진의 부의 민감도가 클수록 경영자는 연

구개발비와 같은 위험성이 높은 투자를 증가 시킨다고 하였으며, 경영자에게 주식 보상 및

스톡옵션 제공과 같은 적절한 유인을 제공함으로써 연구개발비와 같은 현금 흐름이 불확실

하지만 큰 성장기회를 가진 분야에 투자를 촉진할 있다고 하였다. 기업의 유형자산 투자에

대한 베가와 델타의 영향과 관련해서 베가의 회귀계수는 양(+)수로 10%이상 수준에서 유의

하고, 주가 수익률에 대한 경영진의 부의 민감도가 클수록 경영자는 유형 자산에의 투자도

증가시킨다는 것을 알 수 있다. 유형 자산 투자에 대한 분석에 있어 통제변수의 영향력은

잉여현금흐름이외에는 그다지 유의하지 않았다. 총자산 수익률의 회귀계수는 양(+)수인데,

이는 기업의 수익성이 높을수록 유형 자산 투자비중이 높다는 것을 의미하였다.

김숙정(2012년)은 기업에서 경영자가 보유하는 지분이 많을수록 주주와 경영자 사이의 이

해관계가 일치하여 경영자의 대리문제가 감소한다. 이는 경영자 보유지분율과 경영자 유인

보상 사이에는 대리문제 감소효과에 있어서 대체관계가 존재한다고 하였다. 그러나 상대적

으로 경영자 보유지분율이 낮은 경우 경영자는 순 현재가치가 양(+)이지만 위험한 투자의사

결정을 회피하려고 하고 경영자의 대리문제는 더 증가하게 될 것이다. 따라서 경영자 보유

지분율이 낮은 기업에서는 보상계약에서 더 위험한 투자의사결정을 할 유인을 제공하면 위

험한 투자의사결정(연구개발비투자 등)을 실행한다는 것이 많은 선행연구에서 실증적으로

분석되었다.

2-2. 경영자 보상과 이익조정과의 관계

현금성과급(Cash bonus)은 기업이 정한 성과 표준에 도달했을 경우 경영자에게 주어지는

현금보상으로 기업의 성과뿐만 아니라 개인의 기여도에 따라 결정되기 때문에 변동보상이라

고 할 수 있다. 따라서 변동보상은 최소한의 단기적 목표 기준에 도달하여야 지불되며, 성

과가 매우 좋을지라도 최대한으로 지급될 수 있는 한도가 존재하므로 이익조정의 유인이 발

생할 수 있다.

경영자의 이익 조정에 대한 동기로서는 여러 부문의 연구에서 논하고 있으며, 다음과 같

이 요약할 수 있다.

첫째 경영자의 개인적인 효용을 극대화시키고자 하며, 경영성과가 기대수준에 비하여 낮

으면 주주가 경영자에게 책임을 물을 수 있으므로 자신의 능력을 인정받기 위해 이익을 증

가시키는 이익조정을 택하게 된다.

둘째, 이익조정은 기업 가치에 대한 평가를 높일 수 있으며, 기업 가치는 미래 기대이익

(현금흐름)의 할인된 현재가지로 볼 수 있으며, 불확실성을 감소시켜 투자자들이 재무보고서

상의 이익조정에 근거하여 기업의 가치를 산정하기 때문이다.

이러한 영향으로 기업투자는 현실적으로 과소 및 과잉투자의 문제를 벗어나지 못하고 있으

며, 대리인 간의 이해관계에서 초래된 대리인 문제 등으로 과소 및 과잉투자 문제로 나타난

다.
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Jensen and Meckling,(1976)은 경영자 보상 패키지는 경영자에게 동기를 부여하는 데 중

요한 역할을 하고 대리인 문제를 감소시키고 주식형 인센티브는 주주들과 경영진 간에 이해

상충을 줄여서 대리인 문제를 완화하였다. 경영자들이 그들 자신의 이익을 위해 주주들의

이익을 희생시키려는 성향이 있기 때문에 대리인 문제가 발생한다고 하였다.

박재영, 이동녕(2010) 이익조정 유형에 따른 이익조정수준과 경영자 성과 보수와의 관련성을

분석한 결과, 이익 유연화로 구분된 이익조정 유형 A,B,C에서 이익조정 수준과 경영자 성과

보수사이에는 통계적으로 유의한 양(+)의 관계가 있는 것으로 나타났다. Big Bath2)로 구분

된 이익조정 유형 D에서는 이익조정 수준과 경영자 성과 보수 사이에 통계적으로 유의한

음(-)의 관계가 있는 것으로 나타났다.

2-3 투자와 이익조정과의 관련성

경영자와 주주간의 정보의 비대칭이 크고 회계적 재량이 가능한 특수한 상황에서 기회주

의적 회계선택이 이루어질 가능성이 많으며, 특히 유형자산과 연구개발투자를 통해 이익 조

정할 유인이 존재하게 된다.

김창범, 송동건(2008)은 IMF이후기간을 중심으로 실증한 결과로는 과잉투자와 차기 성과

간에는 음(-)의 유의적인 관계가 나타났고, 음(-)의 관계는 제반요인 중에서도 경영자가 투

자 재원의 확보나 투자의 당위성 제고를 위한 이익조정동인에 의해서 초래된 것으로 나타났

다라고 하였다.

남기석(2006)은 연구개발비 지출을 조정함으로써 기업이 이익조정을 하고 있는지를 연구

하였으며, 손실회피 동기집단과 이익감소회피 동기집단 모두 타 집단에 비해 전년도에 비해

연구개발비 지출을 줄이는 경향이 상당히 높다고 하였으며, 기업이 연구개발비 지출을 통해

이익조정을 하고 있다고 하였다.

최종서, 곽영민(2010) 기업과 외부투자자 및 주주와 경영자의 정보비대칭을 증대시켜 경영

자의 과잉투자를 감시 및 견제할 수 없도록 만들고 이에 따라 과잉투자가 발생한다고 하였

다. 또한 경영자의 과잉투자 성향은 외부자금조달 수준이 높을수록 강화된다고 하였다.

Kedia and Philippon(2009) 이익관리의 다른 형태인 재무적 허위 보고에 대한 연구들은

많은 이익조정 기업들이 그들의 주주들에게 성공적인 투자결정을 하는 것으로 보이기 위한

목적으로 이익조정기간 동안 자산 및 플랜트, 장비에 과잉 투자하는 경향이 있음을 발견하

였다.

2) 빅 배스(big bath accounting)란 목욕을 해서 때를 씻어낸다는 뜻으로, 회사들이 과거의 부실요소를 한 회계년도에 모두 반

영하여 손실이나

이익규모를 있는 그대로 회계장부에 드러내는 것을 말하는 것으로서 장부를 조작하여 이익규모를 부풀리는 분식회계 (window

dressing)와 대비

되는 개념이다.

이러한 빅 배스는 과오를 과거의 CEO에게 모두 돌리고 앞으로 향후의 실적향상이라던가 하는 긍정적인 요소는 자

기의 공으로 돌릴 수 있기 때문에 회사의 CEO가 교체 된다던가 할 때 종종 행해진다.
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III. 가설설정 및 연구 설계

3-1. 연구가설 설정

경영자가 장밋빛 목표를 추구하는 과정에서 불리한 상황이 도래 할 경우 투자 자체보다도

경기불황과 같은 외부적 요인에 주목하게 되고, 스스로 실패를 인정할 경우 경영자로서 파

워와 지위를 상실할 가능성이 있음을 알고 있다. 따라서 경영자는 투자를 포기하거나 축소

하는 것이 실패를 자인하는 것으로 주변에 인식 될까봐 두려워한다. 이러한 두려움에 빠진

경영자는 재무적 성과에 있어서 투자와 관련된 불리한 정보를 통제하고 선택적으로 해석하

고자 하는 유인을 가진다.

따라서, 경영자는 과잉투자를 위한 재원조달의 편의성뿐만 아니라, 투자에 대한 당위성확

보를 위해서도 단기적으로 최대한의 재량권을 행사하여 실적을 부풀리고자 하는 유인을 갖

게 된다. 이는 경영자가 투자기회가 요구하는 과잉투자를 행하는 ‘엠파이어-빌딩’의 투자성

향을 보이게 된다. 3)

Jensen(1986)과 Stulz(1990)는 경영자가 최적 투자 수준이라고 여겨지는 범위를 벗어나는

기업확장과 직접적으로 통제 가능한 자원을 증가시키려 하는 것이라고 하였으며, 경영자에

게 더욱 더 큰 보수와 더 큰 경영의사 결정권을 제공하기 때문이라고 하였다.

위와 같이 자산, 플랜트, 장비에 대한 유형 자산 및 연구개발 투자와 같은 투자의사 결정

은 회사의 장기사업에 영향을 주기 때문에 경영자의 단기적인 성과에 의한 현금 변동보상과

는 이해관계가 불일치 될 수 있다. 경영자가 유형 자산 투자와 연구개발 투자를 하면서 성

과를 잘 나타나게 하기 위해서는 이익조정의 유인이 더욱 높아질 수 밖에 없다.

이상의 선행연구 결과를 종합하면, 주주나 투자자들에게 유형 자산 및 연구개발 투자를 하

는 것을 보임으로써 기업 가치를 증대시키는 듯한 모습을 보이지만 실제 이익에는 영향을

미치지 못하므로4) 경영자가 본인의 현금 변동 보상을 높이기 위한 수단으로서 이익조정을

할 것이다 라는 관점에서, 다음과 같은 가설설정이 가능하다.

  (가설1) 경영자 총보상중 현금변동보상 비중이 높을수록 유형자산 투자와 이익조정 사이
의 양의 관계가 강화될 것이다. 
  (가설2) 경영자 총보상중 현금변동보상비중이 높을수록 R&D투자와 이익조정 사이의 양의 
관계가 강화될 것이다. 
(  가설3) 경영자 총보상중 현금변동보상비중이 높을수록 투자 (유형자산투자+R&D투자)와 
이익조정 사이의 양의 관계가 강화될 것이다. 
경영자 보상은 급여, 상여금, 장기 상여금, 특권적 소비, 연금, 주식 교부 등으로 구성될 수

있으며, 주식 관련 보상제도는 일부 기업에 국한 된 것이므로 본 논문에서는 경영자 보상에

3) 엠파이어-빌딩을 ‘제국건설’이라는 용어로 정준수 (고급회계, 경음사 1987) 에 의하면 과거 로마제국의 영토 확장 나타난 바

와 같이 내실보다는 외향에 치중하는 과시적, 전시적인 경영자의 경영활동을 지칭한다.

4) 10여년전 팬암社는 항공 사업이 큰 손실을 보았을 뿐 아니라 수익성이 향상되지 않을 것으로 예상되는 위기에 처했다. 팬암

社의 경영진은 자사의 상징인 항공 사업을 유지한다는 전략하에 팬암 빌딩과 인터콘티넨탈 호텔社 등 수익성이 높은 자산

들을 차례로 매각하였다. 그러나 항공 사업의 손실은 더욱 악화되어 가치가 높은 태평양 노선을 유나이티드 에어라인 社에

넘겨주기에 이르렀다. 기업의 상징은 물론 중요하지만 팬암社의 사례에서 보듯이 경영자는 기업의 상징에 집착하여 가치 

있는 자산을 희생하고 기업의 상징도 지키지 못하는 투자를 할 수도  있다. (LG경제연구원 주간경제 401호 2010.6 ) 
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대한 측정치로서 급여와 상여금의 합인 현금변동보상만을 사용하였다.

3-2. 연구모형

본 연구는 재량적 발생액에 대한 경영자 현금변동보상과 투자의 상호작용에 대하여 OLS

회귀분석을 수행하고자 한다.

김창범, 송동건(2008) 연구에서는 과잉투자기업이 과소투자기업 등에 비하여 이익을 상향조

정하면 >0 으로 예측 된다 라고 하였고, 기타 통제변수들은 선행연구 등에서 이익이나

재량적 발생액에 영향을 미친다고 알려진 제반변수이다.

    

   

  

( 3-1 식)

    

  

  

( 3-2 식)

    

   

     

(3-3 식)

여기서,   재량적발생액∆  경영자현금보상변동
   기업규모 총자산에로그를취한변수

  유형자산 설비자산

 연구개발비
    
 총부채총자산
     or 
     

      

  유형자산토지 건설중인자산
   중위수보다크면아니면

3-3. 변수 정의

1) 종속변수 ( 재량적 발생액 )

재량적 발생항목을 계산하기 위한 첫 번째 단계는 총발생항목(TA)을 계산하는 것인데, 이

익조정이나 발생액을 기초한 이례현상 등에 대해서는 높은 검증력을 가지고 있는 것으로 선

행연구들 ( Subramanyam 1996: Dechow et al. 1995)에서 사용했던 수정 Jones 모형 (1995)

을 사용했다.
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 


  




∆


 


  

( 3-4 식)

여기서,   시점 기업의기초총자산∆  시점에서 시점간의매출액의변화
  총유형자산단토지와건설가계정은제외

 매출채권
  당기순이익  영업활동으로 인한현금흐름

비 재량적 발생항목(NDA)은 수정된 Jones모형을 이용하여 계산하였다. 수정된 Jones모형은

다음과 같다.

 
∧ 


  

∧  

∆  ∆



∧

 


(3-5 식)

  


  (3-6식)

식 3-4식의 잔차는 재량적 발생액 (DA)이 되며, 3-5식의 비재량적 발생액(NDA)으로 정의

된다.

2) 독립변수 ( 경영자 현금보상, 유형자산, 연구개발투자 )

① 경영자 현금변동보상

본 연구에서는 경영자 보상 자료의 정확성 및 자료수집의 용이성을 확보하고자 경영자를 등

기임원으로 정의하고 사업보고서에 제시된 등기임원의 평균 보상액을 이용하여 분석에 사용

하였다.

∆   경영자인당현금보상  경영자인당현금보상 

② 유형 자산

기업은 현재의 생산능력을 유지하기 위해서는 감가상각비만큼의 유형자산 투자를 하여야 한

다. 이를 감가상각대체분이라 하며 기업의 생산능력 유지를 위한 최소의 투자라 할 수 있다.

이러한 감가상각대체분을 초과 또는 미달하는 투자를 유형자산 순 투자로 정의한다.

기업의 유형 자산 총투자 (  )





 






   기업의유형자산순투자
  기업의유형자산감가상각비
제조원가산입분과손익계산서상의유형자산감가상각비모두를포함 

   



 

유형 자산 PPE = 당해 연도 유형 자산 순 투자 + 전년도 유형 자산

③ 연구개발비 투자

특정 기간의 연구개발 활동에 실제로 지출된 모든 형태의 연구개발비를 지칭하며, 자본화

연구개발비 비용처리 연구개발비의 합으로 구성된다.
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IV. 실증분석 결과

4-1. 표본 선정과 표본 현황

이 논문의 분석기간은 2008년부터 2013년까지이다. 한국증권거래소에 상장된 유가증권 상

장기업 중 다음의 요건에 부합하는 기업을 표본기업으로 선정하였다.

(1) 금융업에 속하지 않은 기업

(2) 12월 결산법인

(3) 데이터베이스 (KIS Value)와 증권감독원 전자공시시스템에 공시되어 있는 사업보고서의

자료 입수가 가능한 기업으로 구성되었다.

4-2. 변수의 기술통계량

본 논문의 실증분석에 사용되는 변수의 기술통계치가 <표4-1>에 제시되어 있다. 각 변수의 통

계치는 1998년부터 2013년까지의 자료로 구성되어 있다.

먼저, CComp(경영자의 현금보상)을 살펴보면, 그 평균이 27.0이고, RD(연구개발비)의 평균은

47675771, DEBT(총부채/총자산)의 평균은 0.4429의 값을 보인다. 또한 ln(PPE)(ln유형자산)의 평

균은 17.541, SIZE(기업규모)의 평균은 19.711 수준이다.

<표4-1> 주요변수들의 기술통계량
구분 DA CComp PPE ln(PPE) RD SIZE DEBT

전체

기업

(n=2

610)

평균 -0.0213 27.0 503528805 17.541 47675771 19.711 0.4429

중위수 -0.0169 9.0 38755050 17.488 2070553 19.602 0.2760

표준편차 0.1050 3970 2451903820 2.247 205542029 2.463 0.2188

제1사분

위수
-0.0576 -24.8 11579750 16.334 336422 18.755 0.4367

제3사분

위수
0.01863 61.0 144358500 18.810 12641510 20.748 0.5862

4-2 변수간의 상관관계

아래 <표4-2>를 보면 DA(재량적 발생액)와 DEBT(총부채/총자산)은 음의 상관관계를 가지며,

ln(PPE)(ln유형자산)와 RD(연구개발비), SIZE(기업규모), 그리고, DEBT(총부채/총자산)와는 높은

양의 유의적인 상관관계를 가지며, RD(연구개발비)와 DEBT(총부채/총자산)은 높은 양의 상관관

계, SIZE(기업규모)와 DEBT(총부채/총자산)은 높은 양의 상관관계를 가지는 것을 알 수 있다.
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<표4-2> 주요변수들의 피어슨(PEARSON)상관관계 
구분 DA CComp ln(PPE) RD SIZE DEBT

DA 1

CComp -0.008 1

ln(PPE) 0.004  0.010 1

RD -0.026 -0.008 0.048* 1

SIZE 0.014  0.001  0.749*** 0.027 1

DEBT -0.041*  -0.001 0.217*** 0.068** 0.195*** 1

4.3. 회귀분석 결과

(표 4-3, 4-4, 4-5)의 회귀분석 결과가 유사한 형태를 보이고 있으며, 경영자 현금보상과 DEBT

(총부채/총자산)이 유의적인 음(-)의 상관관계를 갖는 것으로 나타났다 (유의 수준 5%).

CD와 DA는 양(+)의 상관관계를 갖는 것으로 나타났지만 유의적인 수준은 아니었다.

ln(PPE)(ln유형자산)와 RD(연구개발비), SIZE(기업규모)는 유의 수준은 낮은 편이나 예측한 방향

과 모두 일치하고 있음을 알 수 있다. 경영자 보상의 변동에 영향을 미치는 요소로서 DEBT

(총부채/총자산)인 것으로 나타났다.

<표4-3> 연구모형1(재량적 발생액에 대한 경영자 현금보상과 투자의 상호작용에 대한 
회귀분석 (전체기업 (n=2610) )
예측부호 계수값 t-값

Intercept - -0.0259 -0.87

ln(PPE) + 0.00194 1.23

CD + 0.0418 1.22

SIZE - -0.00112 -0.56

DEBT - -0.01951 -1.97 (*)

CD*ln(PPE) + -0.00214 -1.10

수정   0.07

F-값 1.34

<표4-4> 연구모형2(재량적 발생액에 대한 경영자 현금보상과 연구개발비의 상호작용에 
대한 회귀분석 (전체기업 (n=2610)  
예측부호 계수값 t-값

Intercept - -0.0107 -0.40

RD - -0.0000 -0.89

CD + 0.0029 0.68

SIZE - -0.0001 -0.06

DEBT - -0.0205 -2.08 (*)

RD*CD - -0.0000 -0.07

수정   0.06

F-값 1.33
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<표4-5> 연구모형3(재량적 발생액에 대한 경영자 현금보상과 투자의 상호작용에 대한 
회귀분석(전체기업 (n=2610)  

예측부호 계수값 t-값

Intercept - -0.0107 -0.40
INVEST - -0.0000 -0.89 

CD + 0.0035   0.78  
SIZE +  0.0006 0.36
DEBT - -0.0214  -2.18 (*)

INVEST*CD - -0.0000 -0.60
수정   0.08

F-값 1.38

V. 결론

본 논문에서는 경영자 현금 변동 보상이 투자와 이익조정 간의 관계에서 어떠한 영향을

미치는가를 조사하였다.

기업의 투자 활동은 기업의 홍보와 경영자에 대한 보상계약에서 유리한 위치를 확보하고

소위 전술한 엠파이어-빌딩 경향의 투자성향을 보일 수 있다. 그러나 과잉투자는 기업의 단

기적인 재무성과에 좋지 않은 결과를 보일 수 있으므로 이러한 부담을 회피하고자, 단기적

으로는 최대한의 재량권을 동원하여 당기성과를 부풀리고자 하는 유인을 갖게 된다. 이 과

정에서 경영자의 이익조정 행위가 나타날 수 있다.

본 연구에서는 이러한 내용을 전제로 실증한 결과는 다음과 같다. 첫째, 경영자 현금보상과

DEBT(총부채/총자산)는 유의적인 음(-)의 상관관계가 나타났다.

둘째, ln(PPE)(ln유형자산)와 RD(연구개발비), SIZE(기업규모)는 유의 수준은 낮은 편이나 예측

한 방향과 모두 일치하고 있다는 것으로 나타났다.

셋째, CD와 DA는 양(+)의 상관관계를 갖는 것으로 나타났지만 유의적인 수준은 아니었다.

경영자 보상계약에서의 역할이 유의적으로 변화한 것은 DEBT(총부채/총자산)의 변화 뿐

이다. 그러나 ln(PPE)(ln유형자산)와 RD(연구개발비), SIZE(기업규모)가 유의수준은 낮은 편이나

예측부호가 일치된다는 것은 의미가 있다. 이는 기업이 갖고 있는 특성 상 투자 성향이 달라서

나타날 수 있는 요인으로 분석된다. 예컨대, 국내기업중 S/W기업인 경우 유형 자산 투자나

연구개발 투자에 대한 수준이 다른 산업에 비해 낮은 수치를 보일 수 있기 때문이다.5)

본 논문에서의 한계점으로서 산업별, 업종별로 세분화 하지 않았기 때문에 투자가 많이

발생하는 제조기업 및 혁신기업을 위주로 분석한다면 경영자의 경영활동에 대하여 시사하는

바가 클 것으로 본다.

향후 연구과제로는 각 회사의 특성에 따라 경영자 보상구조가 투자, 이익조정간의 관계에

어떠한 차이가 있는지를 분석하는 것도 의미 있을 것이다.

5) 한국산업기술진흥협회는 국내 SW기업 1,623개사의 2010년도 R&D투자를 분석한 결과, 총 투자액은 8,069억원으로 집계되었다고 밝혔다. 이

는 미국의 마이크로소프트(MS)의 2009년 투자액 10조 7,742억원의 7.5% 수준에 불과한 것이다.
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