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Ⅰ. 서  론

경영자 보상제도는 우수한 경영자를 확보하여 경영자의 역량과 능력을 고취시키고, 경영활동 

전반에 걸쳐 주주와의 이해관계를 일치시키는 등 동기부여의 수단으로 활용되고 있다. 경영자 

보상제도가 경영자의 동기부여의 목적으로 사용되기 위해서는 보상의 측정지표인 성과에 대한 

정확한 이해를 바탕으로 성과지표에 내재된 경영자의 노력을 보상에 적절하게 반영하는 것이 

중요하다. 만약 보고된 성과지표를 기계적․수동적으로 파악하고 보상을 지급한다면, 성과지표

에 기초한 보상계약은 경영자에게 있어 자신의 보상을 극대화하기 위한 도구로 사용될 가능성

이 높다. Watts and Zimmerman(1978)은 대표적인 기업성과 지표인 보고이익은 경영자의 재량권

이 쉽게 작용할 수 있기 때문에 경영자는 보고이익의 왜곡을 가져올 수 있는 기회주의적인 행동

을 취할 가능성이 높다고 하였다. 실제 경영자 보상과 관련된 많은 선행연구들은 경영자가 자신

의 보상을 위하여 이익조정을 행하고 있으며 그 결과 증가된 보상을 지급받고 있다는 증거를 제

시하고 있다. 따라서 경영자를 대상으로 객관적이며 공정한 평가를 시행하고, 보상지급 과정에

서 경영자의 기회주의적인 의도를 파악하여 제재 할 수 있는 조직의 역할이 무엇보다도 중요하다.  

보상위원회는 이사회 산하 위원회로 경영진에게 적절한 수준의 보상이 이루어지도록 경영진

의 성과를 평가하고, 이를 바탕으로 경영진의 보상수준을 결정한다. 이를 통해 보상제도의 목적

을 달성함으로써 자원배분의 효율성을 증진시키고 기업의 가치향상을 기대할 수 있다. 이러한 

보상위원회와 관련된 많은 연구들은 보상위원회가 기업의 성과지표에 근거한 보상을 지급하고 

있으며(Murphy 1985：Coughlan and Schmidt 1985；Gaver and Gaver 1998；황인태 1995；김태

수 등 1999), 나아가 성과지표에 경영자의 기회주의적인 유인이 포함되어 있을 경우 보상위원회

가 이러한 부분을 감안하여 보상을 지급하고 있다는 검증결과를 제시하고 있다(Clinch and 

Magliolo 1993；Huston et al. 2003, 2009；Cheng 2004). 그리고 이러한 보상위원회의 업무수행

에 대한 효과는 보상위원회의 독립성 및 전문성을 나타내는 질(quality)적 특성이 높을수록 더욱 

증가함을 나타내고 있다(Anderson and Bizijak 2003；Sun et al. 2009；Zhu et al. 2009). 

이러한 배경 하에서 본 연구는 보상의 증가를 초래하는 경영자의 기회주의적인 행위에 있어 

보상위원회가 어떠한 영향을 미치는지 알아본다. 구체적으로, 보상위원회를 도입한 기업이 적절

한 성과－보상제도를 통하여 경영자의 기회주의적 유인을 억제하는데 효과적인지, 그리고 보상

위원회의 특성에 따라 그 효과성은 차별적으로 나타나는지에 관하여 실증적으로 분석한다. 이에 

본 연구에서는 경영자의 기회주의적인 행위의 대용치(proxy)로 실제 활동 이익조정(real－

activity earnings management)을 사용하여 보상위원회가 경영자의 이익조정에 미치는 영향을 살

펴보았다. 나아가 이러한 보상위원회와 이익조정 간의 관계가 보상위원회의 특성, 즉 독립성, 전

문성 및 활동성에 따라 차별적인 형태를 나타내는지 분석하였다. 분석결과 보상위원회와 경영자

의 이익조정 간에는 유의한 음(－)의 관계가 있는 것으로 나타났으며, 또한 보상위원회가 독립
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적일수록, 활동적일수록 경영자의 이익조정이 감소되는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 보상위

원회가 경영자의 이익조정행위를 억제하는데 중요한 역할을 하고 있으며, 이러한 보상위원회의 

효과성은 보상위원회의 독립성과 활동성과 같은 보상위원회의 질이 높을수록 증가함을 나타내

고 있다.

본 연구는 아직까지 보상위원회에 대한 연구가 미약한 우리나라의 상황에서 경영자보상 제도

를 통하여 경영자의 이익조정 행위에 영향을 미치는 보상위원회의 역할을 검증하였다는 점과 

이러한 보상위원회가 기업지배구조 개선의 중요한 수단이 될 수 있음을 규명하였다는 점에서 

가장 큰 의의를 둘 수 있다.

이하 본 논문의 구성은 다음과 같다. Ⅱ장에서는 보상위원회에 대한 이론적 배경을 살펴보며, 

Ⅲ장에서는 선행연구를 검토한다. Ⅳ장에서는 가설설정을 설정하고, Ⅴ장은 연구방법을 제시한

다. Ⅵ장에서는 표본선정 및 실증분석 결과를 논의한다. 마지막으로 Ⅶ장에서는 본 연구의 결과

를 요약하며 결론을 맺는다.

Ⅱ. 이론적 배경

보상위원회는 감사위원회와 같이 이사회의 전문성과 능률성 및 객관성을 확보하기 위한 이사

회 내 위원회 중 하나로 경영자의 경영성과를 평가하여 보상수준을 결정하고 차후 연도의 보상

계획을 설정하는 역할을 수행하고 있다. 이러한 보상위원회의 활동은 성과에 비례한 보상을 지

급한다는 원칙하에 투명하고 합리적인 보상정책을 설계․운영함으로써 잘못된 보상으로 인한 

기업 자원의 비효율적 배분을 방지하여 주주가치 극대화에 기여할 수 있다는 점에서 기업의 중

요 지배구조 중 하나라 할 수 있다. 즉 성과－보상제도에 있어서 보상위원회는 주주의 입장에서 

경영자보상이 효과적이고 공정하게 이루어졌음을 보증하는 중요한 역할을 담당하고 있다고 할 

수 있다(Fisher 1986).

보상위원회의 중요성에 대한 실무와 학계의 관심은 국내에 비해 미국과 영국 등 외국에서 훨

씬 높다. 우선 미국의 경우, 미국의 증권거래위원회(Securities Exchange Commission；SEC)에서

는 일찍이 경영자의 보상체계를 개선하기 위하여 보상위원회의 의무와 책임을 강화하는 등 여

러 가지 규정들을 제정해 왔으며, 최근 금융위기를 겪으면서 이러한 경향은 더욱 강화되고 있는 

추세이다(Mobley 2005；Sun et al. 2009).1) 그리고 영국은 1992년 발표된 Cadbury Committee 

1) 현재 미국 상장기업들의 90% 이상이 보상위원회를 설치하고 있으며 이와 관련된 연구 또한 활발히 진

행되고 있다. 미국의 경우 1980년대 일본에게 빼앗긴 경제적 우위를 되찾고자 미국 기업들의 실패원인

을 찾기 시작하였고 그 결과 경영자에게 성과와 무관한 보상을 지급하고 있다는 것을 파악하였다. 이 

후 학계의 관심은 경영자보상과 보상시스템을 효과적으로 운영․관리하기 위한 이사회의 역할에 초점

을 두기 시작하였으며 이러한 관심의 증대는 1990년대 미국증권거래위원회(SEC)로 하여금 보상위원회 
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report를 통하여 비상임이사로 구성된 보상위원회를 구성하여 임원들이 자신들의 보상 결정에 

개입하지 않도록 해야 한다고 주장하였으며, 이 후 Greenbury Committee 또한 보상위원회를 사

외이사로 구성하여 경영진의 보상을 전문적으로 다루어야 한다고 언급하면서 보상위원회에 대

한 중요성을 재차 강조하였다(Conyon and Peck 1998).2) 이밖에 중국 또한 상장기업들을 위한 

2002년 기업지배구조법(corporate governance code)을 통하여 상장기업들에게 이사회 내에 독립

적인 보상위원회의 설치를 장려하고 있다(Zhu et al. 2009).3)

한편 우리나라의 경우 자본시장의 발달과 경영자에게 잘못된 보상으로 인한 불필요한 자원의 

지출을 막음으로써 주주들의 권리를 보호하기 위하여 최근 들어 보상위원회에 대한 관심이 점

차적으로 증가하고 있다. 한국기업지배구조원은 효과적인 기업지배구조 중 하나로 보상위원회

의 중요성을 강조하고 있으며, 보상위원회와 관련된 모범규준 및 가이드라인을 발간하여 기업들

에게 보상위원회의 설치를 권고하고 있다. 또한 기업지배구조평가에 있어 보상위원회 존재여부

를 평가 항목에 산정하는 등 기업들이 보상위원회를 설치하는데 있어 여러 가지 노력을 기울이

고 있다. 이러한 노력을 반영하듯 현재 우리나라 상장기업들 중 보상위원회를 설치한 기업들의 

수가 점차 증가하고 있는 추세이며, 효과적인 보상위원회의 운영을 위하여 보상위원회 위원들의 

50%이상을 사외이사로 구성하고 있다. 

Ⅲ. 선행연구

1. 경영자보상과 이익조정

성과－보상제도는 기업의 성과지표에 비례한 보상이 주어지는 형태로, 경영자가 기업성과를 

향상 시키려는 노력을 기울일 수 있도록 하는 하나의 유인보상제도이다. 이러한 성과－보상제도

는 주주와 경영자간 최적의 계약(optimal contracting)관계를 통하여 경영자가 주주의 이익을 극

대화 할 수 있는 의사결정을 함으로써 주주와 경영자간 발생하는 대리인문제를 완화시킬 수 있

는 하나의 수단으로 사용될 수 있다. 그러나 Watts and Zimmerman(1978)은 이러한 성과－보상

설립을 요구하도록 만드는 계기가 되었다(김해룡과 하치덕 2001). 미국 증권거래위원회(SEC)의 규정과 

관련된 내용들은 Heard(1995)와 송기신과 송학준(2008)을 살펴보면 자세히 나와 있다. 
2) Cadbury Reports는 런던증권거래위원회 기업지배구조에 관한 최초의 모범규약으로, 이후 Greenbury 

reports로 이어져 왔다. 이 보고서는 이사회가 주주를 대리하여 가장 효과적으로 경영자를 감시할 수 있

는 장치임을 강조하면서 독립적인 이사회의 역할을 강조하고 있다. 특히 런던증권거래소의 모든 상장기

업들을 대상으로 보고서의 가이드라인에 따라 이사회 내의 감사위원회와 보상위원회 등을 설치할 것을 

요구하고 있다(Colin and Jay 2004).
3) Zhu et al.(2009)는 중국 내 기업들을 대상으로 한 연구에서 2005년부터 2007년 동안 표본 기업들 중 

평균적으로 35%가 보상위원회를 설치하고 있음을 언급하였다. 
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제도가 경영자 자신의 효익을 증가시키기기 위한 도구로 사용될 가능성이 있음을 언급하였다. 

이와 관련하여 Matsunaga and Park(2001)는 경영자 보너스제도가 전년도 이익 지표(earning 

benchmark)에 부합하려는 경영자의 동기를 제공한다고 하였으며, Gao and Shrieves(2002) 또한 

경영자 이익에 기초한 보상계약이 경영자의 이익조정에 영향을 미치며, 보상의 종류에 따라 경

영자의 이기주의적 행위를 예상할 수 있다고 하였다. 이는 Bebchuk and Fried(2003)의 주장처럼 

대리인 문제를 완화시키기 위한 수단으로서의 경영자 보상제도가 경영자의 이익조정을 조장하

여 또 다른 대리인 문제를 발생시키는 원인이 될 수도 있음을 나타낸다.4) 따라서 재무적 성과지

표에 근거한 보상 제도를 개선하기 위해서는 무엇보다 경영자가 어떤 방법을 통하여 이익을 조

정하는지 파악하고 그 영향을 제거하는 것이 선행되어야 할 것 이다. 이를 위해 많은 선행연구

들은 경영자의 기회주의적인 의도가 반영된 다양한 이익조정의 수단들이 경영자 보상에 어떠한 

영향을 미치는지 실증적으로 분석하였다(Healy 1985；Schiper 1989；Baber et al.1991；Balsam 

1998；Bushee 1998；Guidry et al.1999；Healy and Wahlen 1999；장석오와 노현섭 2004；박재

영과 이동녕 2009).

Healy(1985)는 발생을 이용한 이익조정과 경영자 보상에 관한 대표적인 연구로 기업성과를 

토대로 보상범위가 주어진다면 경영자는 재량발생을 사용하여 자신의 현금보상액의 수준을 조

정한다는 검증결과를 제시하였다.5) 그리고 이러한 증거를 바탕으로 경영자의 이익조정행위가 

보상에 미치는 영향을 분석한 Balsam(1998)은 이익을 증가시키는 양(＋)의 재량발생이 이익을 

감소시키는 음(－)의 재량발생보다 경영자의 현금보상액과 관련성이 더욱 높음을 검증하였다.6) 

또한 Guidry et al.(1999)은 경영자가 자신의 단기 보상의 극대화를 위하여 재량발생을 사용하여 

이익을 조정하며, 이는 정보불균형이 심한 상황일수록 더욱 증대된다고 언급하였다. 이와 관련

된 국내 연구들 역시 비슷한 결과를 나타내고 있다. 장석오와 노현섭(2004) 그리고 박재영과 이

동녕(2009)은 경영자의 현금 보상액과 재량발생 사이에 양(＋)의 관련성을 나타낸다는 검증결과

를 통해 경영자가 재량발생을 사용하여 보고이익을 증가시킴으로서 자신의 보상수준에 대한 기

대를 증가시킬 수 있음을 나타내었다. 

한편 Schiper(1989)와 Healy and Wahlen(1999)는 경영자가 발생을 통한 이익조정뿐만 아니라 

4) Bebchuk and Fried(2003)는 경영자의 보상이 또 다른 대리인문제를 발생시키며, 이러한 현상은 주주의 

통제가 미약하고 경영자의 권한과 재량이 강할수록 두드러진다고 언급하였다. 즉 주주의 통제 능력 및 

통제 범위가 경영자의 권한에 미치지 못 할 경우 경영자는 자신의 재량(discretion)과 권한(power)을 이

용하여 자신의 사적이득을 위한 행동을 취할 수 있으며, 그 결과 주주와 경영자의 이해관계 불일치가 

나타나며 또 다른 대리인비용이 발생한다는 것이다.
5) 이와 관련하여 Garver et al.(1995)과 Holthausen et al.(1995) 또한 Healy(1985)의 연구를 토대로 경영자

가 자신의 보상을 위해 재량발생을 사용하여 자신의 보상을 관리한다는 것을 실증적으로 분석하였다.
6) 이러한 결과를 통하여 Balsam(1998)은 보상위원회가 경영자에게 적정한 수준의 보상을 제공하고 있음

을 보고하였다.
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실제 경영 활동에 변화를 가져올 수 있는 수단으로도 이익을 조정할 수 있음을 언급하였다. 이

와 관련하여 Bushee(1998)와 Baber et al.(1991)은 소규모의 이익감소가 있거나 단기성과에 영향

을 미치기 위하여 경영자가 발생을 통한 이익조정 뿐만 아니라 연구개발비(R&D)를 이용하여 

이익이 감소된 부분을 보완하고 단기성과를 증가시킨다고 하였다. 그리고 Dechow and Sloan 

(1991)과 Cheng(2004)는 경영자가 임기 종료 직전에 연구개발비 등의 투자적 지출(investment 

expenditure)을 줄임으로써 성과향상을 통한 보상의 증대를 기대한다고 하였다.7) 마찬가지로 이

동녕과 박재영(2008)은 국내자료를 이용하여 Cheng(2004)의 연구를 재검증함으로써 국내 기업

의 경영자들 또한 연구개발비를 이용하여 자신의 보상에 영향을 미칠 수 있음을 제시하였다. 또

한 Bartov(1993)은 고정자산과 투자자산의 처분시기를 조정하여 이익을 조정한다고 하였으며 더

욱이 보너스제도가 이러한 이익조정 행위에 영향을 미칠 수 있음을 언급하였다. 뿐만 아니라 

Herrmann et al.(2003)은 일본기업을 대상으로 영업이익에 대한 경영자의 예측오차가 자신의 보

상에 부정적인 영향이 미칠 수 있기 때문에 고정자산의 매출을 통하여 이익의 예측오차를 감소

시킨다는 것을 보여주었다.8) Cook et al.(2012)는 경영자가 회계이익을 토대로 얻는 보상이 클 

경우 기업이 이익 목표치에 부합하기 위하여 제품생산을 늘려 매출원가에 포함된 고정원가를 

재고자산 항목으로 이동시킴으로써 이익을 증가시킨다는 사실을 증명하였다. 나아가 Cohen et 

al.(2008)은 경영자가 자신의 효익을 증가시키기 위하여 비정상적인 영업활동 및 생산활동을 초

래하고 있음을 검증하였으며, Huson et al.(2009) 또한 경영자들이 자신의 보상을 증가시키기 위

하여 연구개발비 및 판매관리비 등 비정상 재량적비용이 사용 될 수 있음을 제시하였다.9) 

이상 선행연구들을 종합해보면, 기업의 재무적 성과와 밀접한 관련성이 있는 보상제도가 경

영자의 이기심(self－interest)을 조장하여 보고이익의 왜곡을 초래하며, 실제로 경영자는 다양한 

이익조정 수단을 사용하여 자신의 보상에 영향을 미친다는 것을 알 수 있다.

2. 경영자보상과 보상위원회

경영자 보상제도가 성과와 무관한 보상을 지급하거나 성과지표의 왜곡을 파악하지 못할 경우 

경영자는 자신의 보상계약을 통해 성과와 무관한 사적인 이윤을 추구함으로써 기업의 효율적인 

자원배분에 부정적인 영향을 미치게 된다(Healy and Wahlen 1998). 따라서 경영자에게 적절한 

7) Cheng(2004)는 연구개발비로 인한 효익이 단기의 주식가격에 영향을 미치지 않기 때문에 임기말 경영

자는 이러한 연구개발비 감소를 통해 자신의 보상을 증가시키려는 유인을 가지게 된다고 하였다. 
8) Herrmann et al.(2003)은 영업이익에 대한 경영자의 예측오류를 이익 목표치(earnings target)에 부합하지 

못하는 것으로 간주하여 일본기업을 대상으로 경영자의 예측오류와 고정자산 매출과의 관련성을 검증

하였다.
9) Cohen et al.(2008)과 Huson et al.(2009)는 Roychowdhury(2006)가 제안한 실제 활동 이익조정 추정치를 

이용하여 경영자가 자신의 보상을 증가시키기 위해 사용되고 있음을 검증하였다.
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수준의 보상이 주어지도록 경영자의 성과를 평가하고 성과에 비례한 보상계획을 수립할 수 있

는 보상위원회의 역할이 무엇보다도 중요하다고 할 수 있다. 이에 Conyon and Peck(1998), Zhu 

et al.(2009), 차승진(2011) 그리고 최유원 등(2012)은 각각 영국, 중국 그리고 국내 기업들을 대

상으로 보상위원회의 도입 여부에 따른 효과성을 성과－보상간 관계를 통하여 비교․검증하였

다. 검증결과 보상위원회가 설치된 기업의 경우 그렇지 않은 기업에 비하여 경영자보상과 회계

이익에 기초한 성과지표가 양(＋)의 관련성을 가지고 있거나 이러한 관계가 더욱 강화되는 것으

로 나타났다. 더불어 보상위원회가 단순히 성과－보상과의 관련성을 향상시키는 것뿐만 아니라 

차별적인 정보력을 제공하는 이익의 구성요소들을 고려하여 보상에 반영한다는 실증적 증거를 

제시한 연구들도 있다. Clinch and Magliolo(1993)는 현금흐름을 수반하는 이익이 경영자보상과 

유의한 양(＋)의 관련성을 나타냈으나, 현금흐름을 수반하지 않는 이익은 경영자보상과 아무런 

관련성을 나타내지 못한다는 연구결과를 통해 보상위원회가 보상을 책정함에 있어 이익의 구성

요소를 고려한다고 주장하였다. 이와 마찬가지로 Ashley and Yang(2004)은 이익의 지속성과 경

영자보상간의 관계에 대한 검증을 통하여 보상위원회가 신뢰할 만한 성과측정치와 이에 대한 

특성을 고려하여 경영자보상에 반영한다고 하였다.10) 

한편 보상의 책정기준으로 사용되는 재무적 성과지표는 경영자의 사적유인이 개입될 가능성

이 높다. 그러므로 성과지표에 포함된 경영자의 기회주의적인 요소 또한 보상위원회가 보상책정

시 고려해야 하는 중요한 사항이라 할 수 있다. 이와 관련하여 Baber et al.(1998)은 보상위원회

가 보상 지급시 보고이익의 지속성을 강조함으로써 정년문제에 당면한 경영자의 기회주의적인 

행위를 효과적으로 억제할 수 있다는 연구결과를 보여주었다. 아울러 Cheng(2004)와 Huson et 

al.(2009) 또한 경영자의 기회주의적인 연구개발비 및 재량적 비용의 지출 감소에 있어 보상위원

회가 이러한 부분을 보상에 반영하여 지급한다는 연구결과를 통해 보상위원회가 경영자의 잠재

적인 기회주의 행동을 방지하고 감소시키는데 효과적임을 제시하였다. 그리고 국내 연구로 최유

원 등(2012)은 보상위원회의 설치 여부에 따라 재량발생과 현금보상액 간의 음(－)의 관련성이 

차별적으로 나타나며 이러한 현상은 지배구조가 취약한 기업의 경우 더욱 강화된다는 연구결과

를 보고하였다. 이를 통해 국내 기업들에게 있어서도 보상위원회가 사적이익을 추구하기 위한 

경영자의 기회주의적인 행동을 통제하는데 효과적인 수단이 될 수 있음을 알 수 있다. 

3. 보상위원회의 특성

보상위원회의 특성과 관련한 초창기 연구들은 보상위원회에 포함된 이사들의 특징을 분석한 

10) Ashley and Yang(2004)은 이익의 지속성이 높은 것이 낮은 것보다 경영자의 현금보상과 더 큰 관련성

을 가지고 있으며, 이익의 지속성이 낮은 경우 보상위원회가 경영자의 성과지표로 영업활동을 통한 현

금흐름을 사용한다고 주장하였다.
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연구들이 주를 이루었다. 대표적으로 Kesner(1988)와 Vafeas(2000)는 카이－스퀘어(chi－square) 

분석과 로짓(logit) 분석을 이용하여 보상위원회를 구성하고 있는 이사들의 특성을 분석하였다. 

그 결과 보상위원회를 구성하고 있는 이사들 대부분이 사외이사로 구성되어 있으며, 사업에 대

한 관련 지식과 경험이 풍부하고 이사회의 재직 기간이 긴 것으로 나타났다. 그러나 보상위원회

가 전시효과(image value)만 가져올 뿐 실질적인 효과를 기대하기 힘들다는 주장과 함께

(Barkema and Gomez－Mejia 1998), 경영자에 대한 강력한 모니터링의 수단으로써 내부통제시

스템에 대한 정치적, 학술적 관심이 대두됨에 따라 보상위원에의 특성에 따른 효과성을 검증하

는 연구들이 많이 이루어졌다. 

Conyon and Peck(1998)은 사외이사가 사내이사에 비해 경영진을 모니터링하고 통제하는데 

효과적이라는 가정 하에 보상위원회 내 사외이사 비율에 따라 경영자보상과 기업성과간의 관계

가 어떻게 달라지는지 검증하였다. 검증결과 보상위원회 내 사외이사의 비율이 높을수록 성과－

보상간의 양(＋)의 관련성이 더욱 강화됨을 나타내었다. 마찬가지로 Newman and Mozes(1999)

는 전원 사외이사로 구성된 보상위원회가 있는 기업이 그렇지 않은 기업 보다 주가수익률이 음

인 경우 성과－보상간 음(－)의 관련성이 더욱 강하게 나타난다는 연구결과를 통하여 사외이사

의 역할의 중요성을 재차 강조하였다. 또한 그들은 대부분의 보상위원회가 작은 규모이기 때문

에 사내이사가 한 명이라도 존재한다면 사외이사의 역할에 중요한 영향을 미칠 수 있음을 언급

하였다. 이와 관련하여 Vafeas(2003a)는 보상위원회에 사내이사의 비율이 높을수록 보상위원회

의 독립성을 악화시켜 경영자의 보상이 증가하며 성과－보상 간의 관계가 감소한다는 연구결과

를 제시하였다. Anderson and Bizjak(2003)는 보상위원회가 속한 기업에서 업무 경험이 있는 이

사, 퇴직한 이사 또는 기업의 친인척 관계에 있는 이사를 사내이사로 정의하고 이러한 사내이사

가 보상위원회에 포함되었을 경우 경영자보상에 미치는 영향을 분석하였다. 분석결과 Vafeas 

(2003a)의 연구결과와 달리 보상위원회 내 사내이사의 포함 여부는 경영자의 보상 수준에 아무

런 영향을 미치지 못한다고 나타났다. 그리고 Conyon and He(2004) 또한 경영자의 보상 수준에 

영향을 미치는 것은 보상위원회에 속한 사내이사의 비율정도가 아니라 보상위원회의 크기와 보

상위원회 구성원들의 경제적 이해관계가 중요한 영향을 미친다는 것을 보여주고 있다.11) 

한편 Daily et al.(1998)은 보상위원회 이사들을 크게 기업 또는 경영자와 특수한 관계를 맺고 

있는 이사, 재임 중인 경영자가 선임한 이사 그리고 보상위원회에 포함된 경영자의 비율로 분류

하여 이러한 특성이 보상위원회의 역할에 어떠한 영향을 미치는지 분석하였다. 분석결과 이러한 

특성 모두 경영자의 보상 수준과 아무런 영향을 미치지 않는다고 나타났다. 그리고 Vafeas 

(2003b)는 전문가 가설을 통하여 보상위원회를 구성하고 있는 구성원들의 재임 기간(tenure)이 

길수록 기업과 기업의 사업 환경에 대한 폭넓은 지식을 바탕으로 적절한 역할을 수행할 수 있을 

것이라 판단하였다. 그러나 이에 대한 실증적 증거들은 재임 기간이 긴 이사일수록 기회주의적

11) Conyon and He(2004)는 현재 또는 과거 기업에서 일한 경험이 있는 이사를 사내이사라 정의하였다.
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인 행동으로 경영자를 모니터링 하는데 효과적이지 못하며 오히려 경영자의 보상 수준을 증가

시키는 것으로 나타내었다. 나아가 Sun and Cahan(2009)과 Sun et al.(2009)은 이미 보상위원회

가 모두 사외이사로 구성되어 있기 때문에 단순히 보상위원회의 독립성만으로는 보상위원회의 

질을 나타내기에는 한계가 있음을 언급하였다.12) 따라서 기업지배구조 상 보상위원회의 활동에 

영향을 미칠 수 있는 다양한 요소들을 고려하여 보상위원회의 질을 측정하였으며, 이를 통해 보

상위원회의 질이 경영자 보상과 성과지표간의 관계를 어떠한 영향을 미치는지 검증하였다.13) 

검증결과 보상위원회의 질이 높을수록 기업의 미래 성과와 보상 간의 관계가 증가한다고 나타

내었다. 그리고 차승진(2011) 또한 Sun et al.(2009)의 방법론을 기초로 국내 기업들 중 보상위원

회를 도입한 기업을 대상으로 하여 보상위원회의 질이 높을수록 성과－보상간의 양(＋)관계가 

더욱 강화된다는 연구 결과를 제시하였다. 이상의 선행연구들에서 살펴본 바와 같이 보상위원회 

구성원들의 특성 및 보상위원회의 구조에 따라 보상위원회의 효과성이 차별적으로 나타남을 알 

수 있다.

Ⅳ. 연구가설

경영자 보상제도는 경영자에게 노력에 비례한 보상을 지급함으로써 우수한 경영자를 확보․

유지할 수 있는 방안이자, 주주와의 이해관계를 일치시키기 위한 유인책으로서 주주와 경영자간

에 발생하는 대리인 문제를 완화하고 나아가 기업 가치를 증진시킬 수 있는 수단이다(Jensen 

and Meckling 1976；Barkema and Gomez－Mejia 1998). 그러나 이러한 보상제도가 또 다른 대

리인문제, 즉 경영자의 사적이득을 취하기 위하여 보고이익을 왜곡하는 동기를 발생시키는 원인

이 될 수도 있다(Watts and Zimmerman 1978). 실제 이와 관련하여 많은 선행연구들은 경영자가 

자신의 보상을 증가시키기 위하여 발생을 이용한 이익조정(Accrual－based Earnings Management 

；이하 AEM) 및 실제 활동을 통한 이익조정(Real Activity Earnings Mnagement；이하 REM)을 

통해 보고이익을 조정하고 있으며, 그 결과 증가된 보상을 지급받고 있다는 것을 보여주고 있다

(Healy 1985；Balsam 1998；Cheng 2004；Huson et al. 2009；장석오와 노현섭 2004；박재영과 

이동녕 2009). 

12) 뉴욕증권거래소(New York Stock Exchange)와 미국증권거래소(American Stock Exchange)에서는 보상

위원회의 모든 위원들을 사외이사로 선임할 것을 규정하고 있기 때문에 단순히 독립성만으로는 보상

위원회의 특성을 나타내는데 한계가 있을 수 있음을 지적하였다.
13) Sun et al.(2009)은 보상위원회의 질을 6개의 범주로 나누었으며, 이러한 6개의 범주는 다음과 같다. 
① 재직중인 경영자의 임기(경영자가 선임한 이사의 비율), ② 최소 10년 이상 근무한 이사의 비율, ③ 
다른 기업에서 경영자를 맡고 있는 이사의 비율, ④ 이사가 보유한 주식 비율, ⑤ 3개 이상 이사직을 

맡고 있는 이사의 비율, ⑥ 보상위원회의 크기(보상위원회의 이사의 수). 
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최근 국내에서도 기업 가치를 증진시키기 위해 stock－option 등 다양한 보상 제도를 도입하

고 있으나 아직까지 대부분의 기업들은 단기성과 위주의 현금 보상이 주를 이루고 있는 실정이

다(최유원 2012). 이러한 단기성과 위주의 보상은 경영자의 기회주의적인 판단이 쉽게 반영될 

수 있다는 특성으로 인하여 기업의 실질적인 경제적 성과를 중립적으로 나타내지 못할 가능성

이 크다(Balsam 1998). 즉, 단기적인 회계이익을 기초로 하는 보상제도는 경영자의 이익조정으

로 인한 영향이 크게 작용할 수 있음을 의미한다. 앞서 언급하였듯이 보상을 증가시키기 위한 

경영자의 입장에서 AEM과 REM 모두 경영자의 재량적인 판단을 통하여 기업의 단기성과를 향

상시킬 수 있는 수단이지만 경영자가 처한 상황 및 기업 특성에 따라 그 실행가능성 정도가 달

라 질 수 있다. 더욱이 오늘날처럼 규제당국의 감시․감독이 강화되어 소송위험이 증가하거나 

발생의 반전현상 등으로 경영자들이 AEM을 사용하는데 제한적이라면 REM을 사용하는 유인이 

높을 것이다(Zang 2006；Cohen et al. 2008). 실제로 Graham et al.(2005)은 경영자들이 장기적인 

기업가치를 포기하더라도 단기적인 성과를 증가시키기 위하여 AEM보다 REM을 더 선호한다는 

것을 보여주고 있으며, 나아가 Cohen et al.(2008)과 Huson et al.(2009)은 경영자보상과 REM의 

관련성을 직접적으로 증명함으로써 REM 또한 경영자의 보상극대화를 위한 중요 수단으로 사용

될 수 있음을 나타내고 있다. 만약 적절한 통제시스템이 갖추어지지 않은 상황에서 경영자가 

REM을 통해 이익을 조정한다면 경영자 보상제도에 적절하지 못한 보상기준으로 제공될 가능성

이 높으며, 결과적으로 기업의 비효율적인 자원배분을 초래하여 주주들의 부에 악영향을 미칠 

수 있을 것이다. 따라서 보상지급 과정에서 REM과 관련된 경영자의 기회주의적인 의도를 파악

할 수 있는 전문적인 내부통제시스템으로써 보상위원회의 역할이 중요하다고 할 수 있다.  

보상위원회는 객관적인 경영실적평가를 통하여 경영자에 대한 보상이 적정함을 보증하며, 나

아가 경영자에 대한 감독기능을 보충하고 지원하는 기능을 수행한다. 이와 관련하여 미국의 증

권거래위원회(SEC)에서는 보상위원회가 경영자의 이기주의적 행위에 있어 강력한 모니터링 수

단이 되어야 한다고 언급하였다. 그리고 Balsam(1998)과 Huston et al.(2003)은 보상위원회가 경

영자의 이익조정을 통해 증가된 이익을 고려하여 경영자보상을 책정함으로써 기능적 고착화

(functional fixation)를 나타내지 않으며, 나아가 경영자의 기회주의적인 이익조정 유인을 제거할 

수 있다고 하였다. 마찬가지로 Tosi and Gomez－Mejia(1989) 또한 보상위원회의 영향력과 모니

터링의 정도는 긍정적인 관련성을 가지고 있음을 주장하였다. 따라서 보상위원회가 경영자의 이

익조정을 감소시킬 수 있는 중요한 내부통제도로서 효과적일 수 있을 것이다. 실제로 이와 관련

한 실증적 증거들은 보상위원회가 보상계획의 규정을 변경함으로써 연구개발비를 통한 경영진

의 기회주의적인 동기를 감소시키기 위하여 노력하며(Dechow et al. 1994), 더불어 보상위원회

가 경영자의 정년문제 및 근시안적인 문제와 관련하여 나타나는 실제 활동 이익조정이 경영자

보상에 반영되는 비중을 줄임으로써 경영자의 기회주의적인 행동을 방지함을 보이고 있다

(Cheng 2004；Huson et al. 2009). 이처럼 기업에 있어 보상위원회의 존재는 기업의 내부통제 수
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단으로써 보상정책 내에서 경영자의 기회주의적인 유인이 개입되는 것을 방지하고 이를 통해 

효과적인 성과－보상 제도를 확립하는데 무엇보다 중요한 수단임을 알 수 있다. 즉, 보상위원회

를 설치한 기업들은 좀 더 전문적이고 객관적인 경영자의 성과평가 과정을 거침으로써 성과지

표에 포함된 경영자의 기회주의적인 유인을 조정하고 이러한 부분을 보상에 반영할 것이다. 그

리고 기회주의적인 유인이 반영된 보상은 경영자가 기대한 보상보다 낮게 책정되어 향후 보상

증가를 위한 경영자의 사적유인을 줄이는데 효과적일 것이라 생각된다. 더욱이 국내 기업의 경

우 보상위원회를 자율적으로 설치․운영하기 때문에 이러한 효과는 보상위원회의 설치 여부에 

따라 더욱 차별적으로 나타날 것이라 판단된다. 따라서 본 연구는 다음과 같은 가설 1을 설정

한다.

연구가설 1：(다른 조건이 동일하다면) 보상위원회 설치와 실제활동이익조정은 음(－)의 관련

성을 가진다.

 

한편 박애영과 최서연(2009)은 지배구조에 따라 주주와 경영자 간의 이해일치를 위한 유인체

계의 효과성에 차이가 있을 수 있다고 하였다. 그리고 기업지배구조가 경영자보상에 미치는 영

향에 있어 Bedchunk and Fried(2003)는 이사회가 경영자를 감시․감독하는 영향력이 약화되면 

경영자보상이 과대책정 된다고 하였으며, Core et al.(1999) 또한 기업의 지배구조가 비효과적일

수록 경영자에 대한 초과보상이 증가한다고 하였다. 이처럼 단순히 보상위원회의 설치만으로는 

전시효과만 가져올 뿐 실질적인 효과를 기대하기 힘들 것이다(Barkema and Gomez－mejia 1998 

；Bedchulk et al. 2002). 이러한 주장은 경영자에 대한 감독기능을 보충하고 지원하는 보상위원

회의 목적이 보상위원회의 특성에 따라 차별적으로 나타날 수 있음을 나타낸다. 더욱이 보상위

원회를 도입한 국내 기업들의 대부분이 보상위원회 위원들을 50% 이상 사외이사로 구성하고 있

지만 외국기업들에 비해 강력하게 집권화된 계층적 지배구조를 지닌 국내기업의 경우 보상위원

회의 특성에 따라 차별적인 효력이 나타날 가능성이 높을 것이다. 

보상위원회는 경영자의 영향력이 쉽게 미칠 수 있는 기업지배구조 중 하나로 경영진을 객관

적으로 평가하고 그에 따른 적절한 보상을 결정하기 위해서는 피평가자인 경영진으로부터의 독

립성이 무엇보다 중요하다고 할 수 있다(Matsumura and Shin 2005；이상철 등 2009). Conyon 

and Peck(1998)와 Chowdhury and Wang(2009)은 사외이사가 가지는 통제기능의 긍정적 효과에 

초점을 두어 보상위원회의 구성원들을 사외이사로 구성한다면 독립성이 증가하여 보상위원회가 

효과적으로 운영된다고 하였다. 반면 Newman and Mozes(1999)는 보상위원회의 작은 규모로 인

하여 보상위원회 내 사내이사가 한 명이라도 존재한다면 사외이사의 역할에 중요한 영향을 미

칠 수 있음을 언급하였다. 이와 관련하여 Vafeas(2003a)와 Conyon and He(2004)는 보상위원회 

내 사내이사가 포함되거나 보상위원회 위원들의 경제적 이해관계로 인하여 보상위원회의 독립

성이 훼손되며 그 결과 경영자의 보상수준이 증가하거나 성과－보상관계가 약화되는 등 보상위
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원회의 효과성이 감소된다고 하였다. 이처럼 보상위원회의 효과성은 독립성을 확보하는 수준에 

따라 차별적으로 나타날 수 있음을 알 수 있다. 나아가 Klein(1998)과 이상철과 윤종철(2010)은 

보상위원회의 독립성이 증가할수록 기업가치가 향상되며 이러한 현상은 정보비대칭이 심한 상

활일수록 더욱 크게 나타난다고 하였다. 이를 통해 독립성을 갖춘 보상위원회는 기업지배구조를 

개선시키고 대리인문제를 감소시키는데 효과적인 수단임을 알 수 있다. 따라서 본 연구는 다음

과 같은 가설 2를 설정한다.

연구가설 2：(다른 조건이 동일하다면) 보상위원회의 독립성과 실제활동이익조정은 음(－)의 

관련성을 가진다.

보상위원회는 경영자의 보상계약을 계획하고, 경영자의 성과를 평가하며 나아가 경영자의 보

상과 연계된 고용계약 및 해지에 대하여 적정성을 평가하는 역할을 맡고 있다. 따라서 경영자보

상에 관한 성과지표와 보상내용 및 각종 보상 관련 법규에 대한 전문성을 갖춘 이사들의 존재 

여부는 보상위원회의 기능이 효과적으로 사용되는데 중요한 요소이라 할 수 있다. 이에 한국지

배구조원의 ‘보상위원회 가이드라인(2008)’에서는 보상위원회의 각 위원들이 독립성뿐만 아니

라 다양한 경험과 지식에 기초한 전문성을 갖춤으로써 보상내용에 대한 신뢰성을 확보해야 한

다고 언급하고 있다. 이와 관련하여 Kesner(1988)와 Vafeas(2000)는 대부분의 보상위원회 위원

들은 이사회 재직기간이 길며, 기업에 대한 폭넓은 지식을 가지고 있고, 여러 이사회에서 활동을 

하고 있는 이사들로 구성되어 있다고 하였다. 또한 Vafeas(2003b), Sun and Cahan(2009), Sun et 

al.(2009)은 보상위원회의 전문성에 따라 보상위원회의 효과성이 차별적으로 나타날 수 있음을 

주장하였다. 이처럼 보상위원회 위원들이 경영자로부터 독립성이 확보됨과 동시에 경영활동에 

대하여 충분히 이해 할 수 있는 능력과 경험을 갖추는 것 또한 보상위원회의 효과성을 증진시키

는데 중요한 요소라 할 수 있으며, 나아가 경영자의 모니터링(monitoring) 효과도 증가하여 경영

자의 기회주의적인 이익조정활동에 제약을 가할 수 있을 것이다. 따라서 본 연구는 다음과 같은 

가설 3을 설정한다.

연구가설 3：(다른 조건이 동일하다면) 보상위원회의 전문성과 실제활동이익조정은 음(－)의 

관련성을 가진다.

보상위원회가 독립적이고 전문적인 이사들로 구성될지라도 형식적으로만 운영되고 활동성이 

저조하다면 보상위원회의 도입취지를 효과적으로 달성하지 못할 것이다. Lipton and Lorsch 

(1992)는 이사회 모임이 독립적인 이사들의 유대감을 향상시키고 나아가 모니터링 의무를 충실

히 이행하는 것과 관련되어 있으며 모임의 정도가 늘어날수록 기업의 지배구조를 효과적으로 

개선시킬 수 있다고 하였다. 마찬가지로 Vafeas(1999)는 이사회의 활동성 정도는 이사회 운영에
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서 중요한 요소로써 이사회의 통제 수준을 나타내는 대용치가 될 수 있다고 하였다. 이상의 선

행연구의 결과를 살펴볼 때 보상위원회의 모임이 활발히 진행된다면 경영자의 성과를 평가하거

나 및 보상계획을 수정하는 등 보상위원회의 의무에 있어 좀 더 많은 주의를 기울일 것이며, 이

로 인해 경영자의 모니터링 효과도 증가하여 경영자의 기회주의적인 이익조정활동에 제약을 가

할 수 있을 것이다. 따라서 본 연구는 다음과 같은 가설 4를 설정한다.

연구가설 4：(다른 조건이 동일하다면) 보상위원회의 활동성과 실제활동이익조정은 음(－)의 

관련성을 가진다.

Ⅴ. 연구방법

본 논문은 보상위원회 설치 여부 및 보상위원회의 특징이 경영자의 이익조정에 미치는 영향

을 실증적으로 분석하는데 그 목적이 있다. 이를 위하여 실증분석에 사용될 주요 변수들을 정의

하고 연구모형을 설정한다.

1. 변수의 정의 및 측정

가. 경영자의 이익조정

본 연구의 목적 중 하나는 보상위원회가 적절한 모니터링의 수단으로써 경영자의 이익조정에 

어떠한 영향을 미치는지 분석하는 것이다. 지금까지 이익조정과 관련된 많은 연구들은 보고이익

의 구성요소 중 현금흐름이 경영자가 재량적으로 조정할 수 없는 부분이라는 점에서 발생을 통

한 이익조정의 추정치인 재량발생에 집중되어 왔다(김지홍 등 2008). 그러나 최근 발생뿐만 아

니라 근시안적인 연구개발투자를 하거나 생산 및 판매계획의 수정을 통해 이익조정이 이루어질 

수 있다는 실증적 증거들은 실제 경영활동을 통한 이익조정 역시 경영자가 사적이득을 얻기 위

한 수단으로 사용될 수 있음을 나타내고 있다. 이러한 점에서 본 연구는 경영자의 이익조정 대

용치(proxy)로 실제 활동 이익조정(REM)을 사용한다. 그리고 이에 대한 추정은 Roychowdhury 

(2006)의 모형을 이용하여 비정상 현금흐름, 비정상 재량적 비용, 비정상 제조원가를 실제 활동 

이익조정으로 추정하였다.14) Roychowdhury(2006)는 Dechow et al.(1998)의 연구를 참고하여 각 

변수들이 매출액과 매출액의 변동분에 비례해서 발생된다는 가정 하에 다음의 식(a)～식(e)를 

14) Roychowdhury(2006)는 가격할인 및 신용조건의 완화를 통한 일시적인 매출촉진, 생산량 증대를 통한 

매출원가의 감소, 재량적 비용의 절감이라는 세 가지 측면에서 정상적인 영업 활동에서 벗어난 비정상

적인 영업활동을 실제 활동 이익조정이라 정의하고 새로운 이익조정 측정치를 제시하였다. 
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통해 추정하였다.15)




  




 
 

∆ 
   식(a)




  




 
  식(b)



∆
  




∆ 
 

∆ 
  식(c)




  




 
 

∆ 


∆ 
  식(d)




  




 
  식(e)

여기서,
  ：영업현금흐름

  ：매출원가

∆  ：재고자산 변동분

  ：매출원가＋재고자산 변동분

  ：복리후생비＋(일반관리비－세금과공과－감가상각비－임차료－보험료)＋판매비   

＋(연구비＋경상연구개발비＋경상개발비)
    ：전기 총자산

  ：매출액

나. 보상위원회의 질(Quality)

본 연구의 두 번째 목적은 보상위원회의 특성에 따른 경영자의 차별적인 이익조정 행위를 검

증하는 것이다. 보상위원회의 특성과 관련된 대부분의 연구들은 단순히 보상위원회의 설치만으

로는 실질적인 효과가 없으며, 보상위원회의 특성에 따라 차별적인 효과성을 지닌다고 하였다

(Newman and Mozes 1999；Bedchulk et al. 2002 등). 이에 본 연구는 보상위원회의 특성을 독립

성, 전문성, 활동성으로 구분하여 보상위원회가 이러한 특성에 따라 차별적인 효과성을 나타내

15) 각 변수들의 비정상분은 Jones(1991)의 연구에서 재량발생을 추정하는 방법과 같이 관찰된 실제 값에

서 추정치를 차감한 금액을 비정상분으로 계산 하였다. 그리고 각 모형은 산업 및 연도별 특성을 반영

하기 위해 산업별․연도별 횡단면 분석을 통하여 추정하였으며 산업별－연도별 표본수가 10개 미만인 

경우는 분석에서 제외 하였다. 
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는지 분석하였다.16)

우선 보상위원회가 독립적으로 효과적인 업무수행을 하기 위해서는 보상위원회의 위원들이 

경영자의 영향력에서 벗어나 중립적으로 판단할 수 있는 이사들로 구성되어야 한다. 따라서 선

행연구를 토대로 보상위원회의 독립성에 영향을 미칠 수 있는 사외이사 비율(Conyon and Peck 

1998；이상철 등 2009), 회색사외이사비율(Core et al.1999；Uzun 2004), 보상위원회 내 CEO 포

함여부(Daily et al. 1998；Anderson and Bizjak 2003) 그리고 보상위원회의 크기(Bushman et al. 

2004；Sun and Cahan 2009；Zhu et al. 2009)를 보상위원회의 독립성을 나타내는 변수로 측정

하였다. 그리고 보상위원회가 보상의 적정성을 판단하기 위해서는 성과지표와 보상에 관한 전문

적인 지식을 가지고 있어야 한다. 따라서 회계․세무․재무에 관한 전문지식을 가진 사외이사 

비율(서영미 등 2010)과 감사위원회를 겸직하고 있는 사외이사 비율(Zheng and Cullinan 2009；

Chandar et al. 2012)을 통하여 보상위원회의 전문성을 나타내었다. 마지막으로 보상위원회의 활

동성은 Vafeas(1999)와 Uzun(2004)에서 이용한 보상위원회의 연간 모임횟수로 측정하였다. 

2. 연구모형

본 연구의 목적은 보상위원회 설치 여부 및 보상위원회의 특징이 경영자의 이익조정 수단인 

실제 활동 이익조정(real－activity earnings management)에 미치는 영향을 검증하는 것이다. 이를 

검증하기 위하여 우선 Cohen et al.(2008)의 연구에서처럼 실제 활동 이익조정의 3가지 원천을 

통합한 측정치를 다음의 식 (1)을 이용하여 산출하였다.17) 

     (1)

여기서,
  ：i 기업의 t기 말 전체 REM 수준

  ：i 기업의 t기 말 비정상 영업현금흐름

  ：i 기업의 t기 말 비정상 제조원가

  ：i 기업의 t기 말 비정상 재량적 비용

16) 주석 12)에 제시하였듯이 Sun et al.(2009)은 보상위원회의 다양한 특성을 종합하여 통합된 보상위원회

의 질을 측정하였다. 그러나 현 국내 기업들의 불충분하고 불명확한 공시자료로 인하여 Sun et al. 
(2009)의 연구처럼 다양한 요소들을 고려하기에는 연구자의 주관적인 요소가 개입될 가능성이 크다고 

판단하였다. 따라서 본 연구는 기업들의 사업보고서를 바탕으로 객관적으로 보상위원회의 질을 측정할 

수 있는 변수를 3가지(독립성, 전문성, 활동성)로 구분하여 보상위원회의 질을 측정하였다. 
17)  와  에 (－)1을 곱한 것은 비정상 영업현금흐름과 비정상 재량적 비용의 경우 이익을 

증가시키는 이익조정 현상이 음(－)의 값으로 나타나기 때문에 통합된 측정치로서 전체적인 수준을 적

절히 판단하기 위해서다. 
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그리고 본 연구의 기본적인 검증모형은 김지홍 등(2008)의 연구에서 사용된 모형을 바탕으로 

다음의 회귀식 (2)과 (3)를 설정하였다.  

            

           (2)

여기서,
  ：Cohen et al.(2008)에서 사용된 통합된 실제 활동 이익조정 추정치

  ：보상위원회를 도입한 경우에는1, 아니면 0의 값을 갖는 더미변수

  ：기초총자산의 자연대수값

  ：시가총액 / 자본총액 

  ：총부채 / 총자산

  ：순이익 / 전년도 총자산

  ：당기순손실이면 1, 그렇지 않으면 0

  ：i기업의 t 년도 연도더미

  ：i기업의 t 년도 산업더미

           Exp 
      

       (3)

여기서,
  ：Cohen et al.(2008)에서 사용된 통합된 실제 활동 이익조정 추정치

  ：보상위원회내 사외이사비율(사외이사 수/등기이사 수)
  ：회색이사비율(회색이사 수/사외이사 수)18)

  ：보상위원회 내에 CEO포함 여부(CEO가 포함되어 있으면 1, 아니면 0)
  ：보상위원회의 크기(보상위원회에 속한 등기이사 수)
Exp  ：사외이사 전문가비율(회계․세무․재무 전문가 수/사외이사 수)
 ：보상위원회 위원 중 감사위원회를 겸직하고 있는 사외이사비율(감사위원회 겸직사외

이사 수/사외이사 수)
  ：보상위원회의 연간 모임 횟수

  ：기초총자산의 자연대수값

  ：시가총액 / 자본총액

  ：총부채 / 총자산

  ：순이익 / 전년도 총자산

  ：당기순손실이면 1, 그렇지 않으면 0
  ：i기업의 t 년도 연도더미

  ：i기업의 t 년도 산업더미
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식 (2)의 경우 보상위원회의 도입 여부가 경영자의 이익조정에 영향을 미치는지(가설 1) 분석

하기 위한 모형이다. 종속변수인 REM은 경영자의 이익조정 추정치로 실제 활동 이익조정을 나

타낸다. 그리고 설명변수인 CC는 보상위원회의 설치여부를 나타내는 더미변수(dummy variable)

로 사용하였다. 앞서 많은 선행연구들이 보상위원회가 경영자의 기회주의적인 이익조정에 대한 

부분을 감안하여 보상을 지급함으로써 경영자의 사적유인을 감소시킬 수 있을 것이라고 하였

다.(Healy 1985；Dechow and Sloan 1991；Cheng 2004；Huson et al. 2009 등). 따라서 국내 기

업들 또한 보상위원회가 효율적으로 업무를 수행한다면 경영자의 보상을 지급하거나 보상계획

을 수립할 시 경영자의 이익조정과 관련된 부분을 이에 반영할 것이다. 그 결과 경영자는 자신

의 증가된 기대심리에 못 미치는 보상을 지급받을 것이며 따라서 자신의 부를 극대화시키기 위

한 경영자의 이익조정 감소시킬 수 있을 것이다. 따라서 식 (2)의 이 음(－)의 값을 가진다면 

보상위원회가 경영자의 이익조정을 감소시키는 효과적인 지배구조의 하나로 본 연구의 가설 1

이 지지되는 것으로 판단할 수 있을 것이다. 

식 (3)은 보상위원회를 도입한 기업을 대상으로 보상위원회의 질적특성에 따라 보상위원회의 

효과성이 차별적으로 나타나는지를(가설 2, 3, 4) 검증하기 위한 모형이다. 보상위원회의 질적특

성은 독립성, 전문성, 활동성으로 구분하였으며, 독립성을 측정하기 위하여 보상위원회내 사외

이사비율(OutDir), 회색이사비율(GrayDir), 보상위원회 내에 CEO포함 여부(InCEO), 보상위원회

의 크기(CCSize)를 포함하였다. 보상위원회의 전문성을 측정하기 위해서는 사외이사 전문가비

율(Expert), 보상위원회 위원 중 감사위원회를 겸직하고 있는 사외이사비율(GrosAudit)을 포함하

였으며, 활동성을 측정하기 위하여 보상위원회의 연간 모임 횟수(Active)를 포함하였다.Conyon 

and Peck(1998)과 이상철 등(2009)는 보상위원회 내 경영자로부터 독립적인 사외이사의 존재는 

경영자의 기회주의적인 행위를 억제하는데 효과적이고 이를 통해 잠재적인 대리인 문제를 해결

하는데 중요하다고 하였다. Core et al.(1999)은 회색이사의 경우 경영자의 영향으로부터 자유롭

지 못하고 모니터링의 효과성도 떨어진다고 하였다. 그리고 Anderson and Bizjak(2003)과 

Bebchuk and Fried(2003)는 경영자가 자신의 보상에 지대한 영향을 미침으로써 주주들에게 잠재

적인 비용이 부과된다고 하였으며, Jensen(1993)과 Boyd(1994)는 이사회 내 경영자가 포함되어 

있을 경우 이사회의 효과성을 감소시키기 때문에 경영자의 역할을 분리시켜야 된다고 하였다. 

더불어 Sun and Cahan(2009)과 Sun et al.(2009)은 보상위원회의 규모가 클수록 독립적인 사외이

사들의 수가 증가되어 경영자에 의한 영향이 작으며 경영자의 이기적인 행동을 억제시키기 위

한 기회가 더 많이 주어진다고 하였다. 따라서 보상위원회 내 사외이사비율이 높고, 회색이사의 

비율이 낮고, 보상위원회 내 CEO가 포함되어 있지 않고, 보상위원회의 규모(CCSize)가 크다면 

보상위원회의 독립성은 증가하게 되어 경영자의 이익조정행위를 감소시키는데 더욱 효과적일 

18) 본 연구에서 회색이사는 보상위원회를 포함하고 있는 기업에서 근무한 경험이 있거나 관계기업 또는 

계열사 등에서 현재 또는 과거에 임원이었던 경력이 있는 사외이사로 설정하였다.
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수 있을 것이라 판단된다. 그러므로  , , , 가 각각 음(－), 양(＋), 양(＋), 음(－)의 유의한 

값을 가진다면 가설 2가 지지된다고 할 수 있다. 또한 서영미(2010)는 사외이사의 전문성이 높

을수록 성과－보상 구조에 효과적인 감시가 이루어진다고 하였다. 그리고 Zheng and Cullinan 

(2009)는 보상위원회에 속한 이사가 감사위원회에도 포함되어 있다면 경영자의 기회주의적인 

행동을 판단하고 처리하는데 효과적임을 나타내었다. 또한 Lipton et al.(1992)은 이사회의 활동

성이 증가할수록 기업의 지배구조를 효과적으로 개선시킬 수 있다고 하였다. 따라서 보상위원회 

내 회계․세무․재무 등의 전문가 비율(Expert)이 높고, 보상위원회 위원 중 감사위원회를 겸직

하고 있는 사외이사비율(GrosAudit)이 높을수록 보상위원회의 전문성이 증가할 것이며, 보상위

원회의 모임횟수(Active)가 많다면 보상위원회의 활동성이 증가하여 경영자의 이익조정행위를 

감소시키는데 더욱 효과적일 것이다. 그러므로 , , 이 각각 유의한 음(－)의 값을 가진다

면 가설 3과 가설4가 지지된다고 할 수 있다.

식 (2)와 식(3)에 사용된 통제변수로는 기업규모(SIZE), 시가－장부비율(MTB), 부채비율

(LEV), 당기순이익(NI), 그리고 기업의 손실여부를 나타내는 손실더미(LOSS)변수를 사용하였

다. 우선 기업규모 변수인 SIZE의 경우 전통적인 정치적 비용가설에 따라 기업규모가 클수록 투

자자나 정부 및 관계기관의 많은 관심과 감시․감독이 증가하여 이익조정을 통한 이익의 상향

보고의 유인이 줄어들 수 있다. 따라서 SIZE의 회귀계수는 음(－)의 값을 가질 것으로 기대된다. 

시가－장부비율을 나타내는 변수인 MTB의 경우 기업이 성장기회가 많다면 보고이익을 증가시

키기 위한 경영자의 이익조정 행위가 감소할 것이다. 따라서 MTB의 회귀계수 또한 SIZE와 동

일하게  음(－)의 값을 나타낼 것으로 판단된다. 한편 부채비율의 경우 부채계약가설에 따라 기

업의 부채비율이 증가할수록 경영자는 자신에게 주어질 불이익을 회피하기 위하여 이익을 상향

조정할 것이다. 따라서 LEV의 회귀계수는 양(＋)의 값을 가질 것이라 예측된다. 그리고 손실여

부를 나타내는 LOSS의 경우 기업이 손실의 만회하기 위하여 보고이익을 증가시키려는 이익조

정이 발생할 것이다. 그러므로 LOSS의 회귀계수는 LEV와 마찬가지로 양(＋)의 값을 가질 수 

있음을 예상할 수 있다. 마지막으로 NI는 기업의 경영성과를 통제하기 위하여 포함하였다. 이처

럼 각각의 통제변수들은 경영자의 이익조정 유인에 영향을 미치는 기업특성 변수로서 독립변수

가 종속변수에 미치는 효과 이외에 발생할 수 있는 혼동효과의 가능성을 줄이고 생략변수의 문

제점을 통제하기 위하여 사용하였다. 또한 산업더미(IND)와 연도더미의(YEAR)의 경우 그 기업

이 속한 각 산업별 차이와 경기변동으로 인한 연도별 차이를 통제하기 위하여 사용하였다.
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Ⅵ. 표본의 선정 및 검증결과

1. 표본선정

본 연구는 2010년말 현재 한국증권거래소에 상장되어 있는 12월 결산법인 중 2006년부터 

2010년까지 다음의 요건을 만족시키는 기업을 표본기업으로 선정하였다.19) 

(1) 비금융업에 속하는 기업

(2) 2006년부터 2010년까지 분석기간 동안 관리종목대상이나 회사 정리절차가 없었던 기업

(3) 실증분석에 필요한 재무자료 및 보상위원회와 관련된 자료수집이 가능한 기업

표본의 선정기준 (1)에서 금융업을 제외시킨 것은 금융업종의 경우 금융업회계처리준칙에 따

라 재무제표가 작성되어 회계처리방법이 상이하고, 기업의 자본구조, 영업방법, 정부의 규제감

독 등의 측면에서 일반 비금융업의 기업들과 차이가 있으므로 특이한 산업 군으로 인한 검증결

과의 왜곡을 방지하고 표본간의 비교가능성을 높이기 위함이다. 선정기준 (2)는 기업들 간 비교

에 있어 자료의 적정성을 위해 표본기간동안 관리종목이나 회사정리절차가 진행되었던 기업은 

표본에서 제외하였으며, 기업들 간의 평가시점에 따른 차이를 제거하기 위해서 12월 결산 기업

들만으로 국한시켰다. 마지막으로 선정기준 (3)인 재무자료는 한국상장회사협의회 제공하는 

TS2000, 한국신용평가(주)의 KIS－VALUE database를 통해 수집한다. 그리고 보상위원회설치 

기업여부 및 보상위원회의 특성에 대한 자료는 금융감독원의 전자공시시스템(DART System)으

로부터 개별기업의 사업보고서를 통하여 구하였다.

<표 1>은 표본의 선정기준 및 결과를 나타내고 있다.

<표 1>  표본선정 기준 및 결과

선정기준 기업－연도수

1. 금융업에 속하지 않는 상장기업(2006년－2010년) 3,410

2. Stock Code가 부여 되지 않은 표본 (16)

3. 상장관리 표본 (40)

4. 12월 결산법인이 아닌 표본 (130)

5. 회계변수의 결측치 제거 (470)

최종 표본으로 선택된 표본수 2,754

19) 본 연구의 주된 연구기간은 2006년부터 2010년까지 이지만 2006년도의 실제 활동 이익조정의 추정치

를 사용하기 위해서는 t－2기의 재무자료가 필요하다. 따라서 본 연구의 실제적인 표본추출기간은 

2004년부터 2010년까지이다. 
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2006년부터 2010년까지 금융업에 속하지 않은 3,410개(기업－연도) 중 Stock Code가 부여되

지 않은 표본, 상장관리 표본 그리고 12월 결산법인이 아닌 표본을 제외시키고 회계변수의 결측

치를 제거한 후 49개의 산업에서 2,754개(기업－년)의 표본을 확보하였다. 

<표 2>는 2006년부터 2010년까지 보상위원회를 설치 한 기업들의 수를 나타낸 것이다. 보상

위원회를 설치하는 기업의 수는 2006년 16개 기업에서 2007년 17개 기업, 2008년 19개 기업, 

2009년 20개 기업, 그리고 2010년에는 21개 기업으로 점차 증가하고 있다. 그러나 아직까지 전

체 상장기업에 비해 그 수가 많이 부족한 실정이다. 본 연구에서 보상기업의 표본수는 93개로 

전체 표본의 약 3.4%를 차지하고 있다.  

<표 2>  표본 내(內) 보상위원회를 도입한 기업의 연도 및 산업별 분포

산 업 분 류(중분류) 코드 06년 07년 08년 09년 10년 합계

어업 3 1 1 1 1 1 5

담배 제조업 12 1 1 1 1 1 5

코크스, 연탄 및 석유정제품 제조업 19 1 1 1 1 1 5

화학물질 및 화학제품 제조업；의약품 제외 20 0 0 1 1 1 3

고무제품 및 플라스틱제품 제조업 22 1 1 1 1 1 5

1차 금속 제조업 24 1 1 1 1 1 5

전자부품, 컴퓨터, 영상, 음향 및 통신장비 제조업 26 1 1 1 2 2 7

의료, 정밀, 광학기기 및 시계 제조업 27 2 2 2 2 2 10

기타 기계 및 장비 제조업 29 2 2 3 3 3 13

기타 운송장비 제조업 31 1 1 1 1 1 5

종합 건설업 41 1 1 1 1 1 5

도매 및 상품중개업 46 1 1 1 1 1 5

수상 운송업 50 0 1 1 1 1 4

출판업 58 0 0 0 1 1 2

통신업 61 2 2 2 2 2 10

정보서비스업 63 0 0 0 0 1 1

전문서비스업 71 1 1 1 0 0 3

합    계 　 16 17 19 20 21 93
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2. 기술통계량 및 상관관계 분석

<표 3>은 실증분석에 사용된 주요 변수들에 대한 기술통계량을 연구모형에 따라 구분하여 나

타내고 있다. 

<표 3>  주요변수들의 기술통계량

패널 A：가설 1의 기술통계량

변수 평균 표준편차 최소값 25% 50% 75% 최대값

REM  0.0053 0.2155 －1.5778 －0.0974  0.0156  0.1335  0.7532

CC  0.0338 0.1807 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000  1.0000

SIZE 26.4521 1.4901 23.9355 25.3805 26.1292 27.2958 30.7067

MTB  1.1416 1.0159  0.1757  0.5304  0.8155  1.3410   6.1612

LEV  0.4455 0.1884  0.0831  0.3027  0.4542  0.5815   0.8889

NI  0.0357 0.0908 －0.4132  0.0084  0.0402  0.0820   0.2466

LOSS  0.1870 0.3900 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000   1.0000

주) REM：Cohen et al.(2008)에서 사용된 통합된 실제 활동 이익조정 추정치,  ：보상위원회를 도입한 경우에는

1, 아니면 0의 값을 갖는 더미변수, SIZE：기초총자산의 자연대수값, MTB：시가총액/자본총액, LEV：총부채/총
자산, NI：순이익/전년도 총자산, LOSS：당기순손실이면 1, 그렇지 않으면 0

패널 B：가설 2, 3, 4의 기술통계량

변수 평균 표준편차 최소값 25% 50% 75% 최대값

REM  －0.1132 0.3887  －1.4607  －0.2870  －0.0509   0.1321   0.5578

OutDir   0.6529 0.3879   0.0000   0.5000   0.7500   1.0000   1.3333

GrayDir   0.0968 0.2122   0.0000   0.0000   0.0000   0.0000   1.0000

InCEO   0.4624 0.5013   0.0000   0.0000   0.0000   1.0000   1.0000

CCSize   4.2796 1.2800   2.0000   4.0000   4.0000   5.0000   9.0000

Expert   0.3265 0.3494   0.0000   0.0000   0.3333   0.5000   2.0000

CrossAudit   0.3763 0.3849   0.0000   0.0000   0.2500   0.7500   1.0000

Active   2.0968 2.4275   0.0000   0.0000   1.0000   3.0000  12.0000

SIZE  27.9939 2.2037  24.2464  25.9110  28.4332  29.8388  32.0865

MTB   1.8011 1.2757   0.2462   1.0673   1.3619   2.0515   6.8955

LEV   0.4867 0.1725   0.1697   0.3796   0.5169   0.6002   0.8554

NI   0.0657 0.0942  －0.2562   0.0220   0.0705   0.1120   0.3852

LOSS   0.1398 0.3486   0.0000   0.0000   0.0000   0.0000   1.0000

주) REM：Cohen et al.(2008)에서 사용된 통합된 실제 활동 이익조정 추정치, OutDir：사외이사비율(사외이사수/등
기이사수), GrayDir：회색이사비율(회색이사 수/사외이사 수), InCEO：보상위원회 내에 CEO포함 여부(CEO가 

소속되어 있으면 1, 아니면 0), CCSize：보상위원회의 크기(보상위원회에 속한 등기이사 수), Expert：사외이사 

전문가비율(회계․세무․재무 전문가 수/사외이사 수), CrossAudit：보상위원회 위원 중 감사위원회를 겸직하고 

있는 사외이사비율(감사위원회 겸직 사외이사 수/사외이사 수), Active：보상위원회의 연간 모임 횟수, SIZE：기

초총자산의 자연대수값, MTB：시가총액/자본총액, LEV：총부채/총자산, NI：순이익/전년도 총자산, LOSS：당

기순손실이면 1, 그렇지 않으면 0
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우선 연구가설 1에 대한 기술통계치인 패널 A를 살펴보면, 경영자의 이익조정의 측정치인 

REM의 경우 평균과 중위수가 각각 0.0053(0.0156)의 값을 보이고 있다. 이를 통해 기업들이 전

체적으로 이익을 상향 조정하고 있음을 알 수 있다. 그리고 SIZE, MTB, LEV, NI의 평균은 

26.452, 1.142, 0.446, 0.036이고, 중위수는 26.129, 0.816, 0.454, 0.04이다. 이러한 변수들의 평균

과 중위수의 차이가 크지 않는 값을 나타내고 있어 표본들의 편중현상으로 인한 정규분포의 가

정을 위반하지 않는다고 볼 수 있다. 그리고 당기순손실여부를 나타내는 LOSS의 평균은 0.1870

으로 나타나 표본기업의 약 19%정도가 당기순손실을 보고한 것을 알 수 있다. 종합적으로 전체 

기업표본을 대상으로 한 패널 A와 경우 전체적으로 선행연구들과 비슷한 값을 가짐으로써 본 

연구의 표본추출이 적정하다는 것을 알 수 있다.

한편 <표 3>의 패널 B는 연구가설 2를 검증하기 위한 변수들의 기술통계량을 보여주고 있다. 

경영자의 이익조정 측정치인 REM의 평균(중위수)이 －0.1132(－0.0509)로 나타나 이는 전체표

본을 대상으로 한 패널 A와는 달리 보상위원회를 도입한 기업들은 평균적으로 이익을 하향 조

정하고 있음을 알 수 있다. 그리고 SIZE, MTB, LEV, NI의 변수들은 패널 A와 마찬가지로 평균

과 중위수의 차이가 크지 않음을 알 수 있다.

<표 4>는 실증분석에 사용된 주요 변수들 간의 상관관계를 보여준다. 우선 가설 1을 검증하

기 위한 변수들의 상관관계를 살펴보면, 패널 A의 경우 보상위원회 도입여부(CC)와 실제활동이

익조정(REM)은 1% 수준에서 유의한 음(－)의 상관관계관계를 나타내고 있다. 그리고 가설 2를 

검증하기 위한 변수들의 상관관계 분석에서는 보상위원회의 독립성을 나타내는 보상위원회내 

사외이사비율(OutDir), 회색이사비율(GrayDir), 보상위원회 내에 CEO포함 여부(InCEO) 및 보상

위원회의 크기(CCSize)는 REM과 각각 음(－), 양(＋), 양(＋), 음(－)의 유의한 상관관계를 나타

내고 있다. 그리고 보상위원회 전문성을 나타내는 변수인 사외이사 전문가비율(Expert), 보상위

원회 위원 중 감사위원회를 겸직하고 있는 사외이사비율(GrosAudit)과 REM의 상관관계는 예상

대로 음(－)의 값을 가지고 있으나 유의한 값을 나타내지 않고 있다. 마지막으로 보상위원회의 

활동성을 나타내는 보상위원회의 연간 모임 횟수(Active)는 REM과 유의한 음(－)의 상관관계를 

나타내고 있다. 이러한 결과들은 보상위원회의 독립성과 활동성의 경우 보상위원회의 전문성과 

달리 실제 활동 이익조정을 감소시키는데 유의한 영향력을 미칠 수 있음을 나타내고 있다. 

한편 패널 A와 패널 B에서 NI와 LOSS간의 상관계수가 각각 －0.693과 －0.663으로 나타나 

높은 상관관계가 있는 것으로 나타났으며, 패널 B에서는 OutDir와 SIZE간의 상관계수가  0.802

로 매우 높게 나타나 회귀분석시 변수간 다중공선성의 문제에 대한 주의가 필요할 것으로 판단

된다. 
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3. 가설검증 결과

<표 5>의 패널 A는 본 연구의 연구가설 1의 검증 결과를 제시하고 있다. 우선 모형의 적합도

를 나타내는 F－Value가 1% 수준에서 유의하게 나타나 모형의 설정에는 문제가 없는 것으로 판

단된다. 그리고 주요 검증결과에 있어, 만약 보상위원회가 감사위원회와 같이 경영자의 기회주

의적인 행동에 있어서 효과적인 통제(control) 수단이 된다면 보상위원회가 설치된 기업은 경영

자의 이익조정을 감소시킬 수 있을 것이라 예상된다. 따라서 연구모형에서 의 값이 유의한 음

(－)의 값을 가진다면 연구가설 1을 지지한다고 할 수 있다.20) 분석 결과 이 5% 수준에서 유

의한 음(－)값을 가지는 것으로 나타났다. 이는 보상위원회가 설치된 기업의 경우 실제 활동을 

통한 경영자의 이익조정 행위를 감소시킬 수 있음을 의미하므로 본 연구의 가설 1이 지지됨을 

의미한다.21) 

그 밖에 통제변수인 기업규모(SIZE)는 통계적 유의성이 나타나지 않았지만, 시가－장부비율

(MTB), 부채비율(LEV)의 경우 본 연구에서 예측한 방향과 동일하게 각각 1% 수준에서 음(－)

과 양(＋)의 유의한 값을 나타내고 있다. 이러한 결과를 통하여 기업의 성장 기회가 많을수록 이

익의 하향 조정 유인이 나타나며, 기업의 재무상태가 좋지 않을수록 이익의 상향 조정유인이 나

타날 것이라는 예상과 일치함을 알 수 있다. 그리고 순이익(NI) 또한 1% 수준에서 유의한 음(－)

의 값을 나타내었다. 마지막으로 손실더미(LOSS)는 기업규모(SIZE)와 마찬가지로 유의한 값이 

나타나지 않았다. 이는 손실을 만회하기 위하여 보고이익을 증가시키려는 실제 활동 이익조정이 

20) 다중공선성의 문제를 파악하기 위하여 VIF값을 살펴본 결과 <표 5>의 패널 A에 나타낸 바와 같이 가

장 높은 VIF값이 2.2517로 나타나 다중공선성으로 인한 결과 왜곡의 문제는 심각하지 않은 것으로 판

단된다. 
21) <표 2>에서 살펴본 바와 같이 본 연구의 표본 중 보상위원회를 도입한 기업은 총 93개 기업－년으로 

전체표본의 3.4%에 해당하여 미도입기업 수와 많은 차이가 있다. 이러한 차이가 결과에 영향을 미쳤을 

가능성을 고려하여 본 연구에서는 동일산업에 속하는 기업 중 자산규모가 비슷한 1개 기업을 통제기업

으로 선정하고 추가분석을 실시하였다. 분석결과 CC의 회귀계수가 －0.0842(t－값：－1.98, p－값：

0.0494)로 5% 수준에서 유의한 음(－)값을 보임으로 <표 5>의  패널 A와 차이가 없었다.
한편, 본 연구에서는 가설 1에 추가적으로 실제 활동을 통한 이익조정의 각 구성요소인 비정상 영업현

금흐름(AbCFO), 비정상 재량적 비용(AbDISEXP), 비정상 제조원가(AbPROD)를 종속변수로 사용하여 

분석을 실시하였다. 분석결과 AbCFO와 AbPROD는 각각 －0.02942(t값：－3.18, p값：0.0015)와 －0.07175 
(t값：－4.60, p값：<.0001)로 1% 수준의 유의한 음(－)의 값을 나타내었으나 AbDISEXP는 유의한 값

이 나타나지 않았다. 이는 보상위원회가 실제 활동 이익조정을 억제하는 정도에 있어 세 가지 항목에 

따라 차이가 있음을 나타낸다. 이동녕과 박재영(2008)은 경영자보상(특히 현금보상)이 연구개발비와 

같은 재량적 비용에 큰 영향을 받지 않는다고 하였다. 그리고 Cohen et al.(2007)은 실제 활동 이익조정

에 있어 제조기업의 경우 비제조기업과 달리 가격할인과 과잉생산을 통하여 매출을 증가시키고 제조원

가를 감소시키는 방법을 더 많이 이용한다고 하였다. 따라서 본 연구 표본의 72% 정도가 제조기업인 

점을 감안한다면 경영자가 재량적 비용을 통한 이익조정에 있어 보상위원회가 이를 억제하는 정도는 

비정상 영업현금흐름 및 비정상 제조원가와 차이가 나타날 수 있다고 생각되어 진다.
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발생하지 않음을 알 수 있다. 

한편 <표 5>의 패널 B는 보상위원회의 질과 이익조정과의 관련성의 검증결과를 나타내고 있

다. 선행연구에 의하면 보상위원회의 품질이 좋을 경우 그렇지 않은 기업에 비해 성과－보상간

의 관련성이 증가되고, 성과지표에 내포된 경영자의 이기주의적인 행동으로 발생된 부분을 보상

에 반영한다고 주장하고 있다. 따라서 본 연구에서 보상위원회의 품질이 좋을 경우, 보상위원회

의 독립성, 전문성, 활동성이 증가될수록 사적이득을 추구하기 위한 기대보상 심리를 약화시켜 

기회주의적인 동기를 감소시킬 수 있을 꺼라 예상할 수 있다. 검증결과 보상위원회의 독립성을 

나타내는 보상위원회내 사외이사비율(OutDir), 회색이사비율(GrayDir), 보상위원회 내에 CEO포

함 여부(InCEO) 및 보상위원회의 크기(CCSize)의 회귀계수는 예상대로 각각 5%～10%수준에서 

음(－), 양(＋), 양(＋), 음(－)의 유의한 값으로 나타나 보상위원회의 독립성이 높을수록 이익조

정이 억제된다는 가설 2가 지지되었음을 알 수 있다.22) 보상위원회의 전문성의 대용치인 사외이

사 전문가비율(Expert), 보상위원회 위원 중 감사위원회를 겸직하고 있는 사외이사비율(GrosAudit)

의 회귀계수는 예상과 달리 양(＋)의 부호를 나타내었으나 유의한 값을 가지지 못하였다. 따라

서 보상위원회의 전문성이 경영자의 이익조정 행위를 감소시킬 것이라는 가설 3은 지지되지 못

하였다. 마지막으로 보상위원회의 활동성을 나타내는 보상위원회 연간 모임 횟수(Active)의 회

귀계수는 1% 수준에서 음(－)의 유의한 값을 나타내어 보상위원회가 활발하게 활동할 경우 경

영자의 이익조정 행위를 감소시킬 것이라는 가설4는 지지되었다.23) 

나머지 통제변수에 있어, 부채비율(LEV)과 손실더미(LOSS)를 제외한 나머지 변수는 전체 기

업을 표본으로 한 결과와 반대의 결과를 나타내었다. 우선 기업규모(SIZE)의 경우 10% 수준에

서 유의한 양(＋)의 값을 나타내었다. 이러한 결과는 보상위원회를 설치한 기업들이 기업규모 

또한 커진다면  그렇지 않은 기업들에 비하여 발생을 통한 이익조정에 더 많은 제약이 가해질 

수 있기 때문이라 판단된다. 그리고 시가－장부비율(MTB)은 음(－)의 값을 가지나 통계적으로 

유의하지는 않음을 나타내었다. 

22) <표 4>의 패널 B에서 살펴본 바와 같이 SIZE와 OutDir간의 다중공선성이 발생할 우려가 있어 VIF값
을 살펴본 결과 <표 5>의 패널 B에 나타낸 바와 같이 SIZE의 VIF값이 4.9007로 다소 높게 나타났다. 
그러나 일반적으로 VIF값이 10이상일 경우 다중공선성으로 인한 결과 왜곡의 문제는 심각하다고 할 

수 있으므로 다중공선성의 문제는 심각하지 않은 것으로 판단된다. 그럼에도 불구하고 본 연구에서는 

보다 결과의 신뢰성과 타당성을 확보하기 위하여 SIZE변수를 제외하고 회귀분석을 실시하였으며, 그 

결과 <표 5>의 패널 B와 차이가 없는 것으로 나타나 다중공선성으로 인한 결과 왜곡의 문제는 심각하

지 않은 것으로 판단된다.  
23) 앞서 기술통계에서 살펴보았듯이 보상위원회를 설치한 기업의 REM 평균과 중위수가 음(－)의 값을 

보이고 있다. 이는 보상위원회를 도입한 기업들이 그렇지 않은 기업에 비해 일반적으로 보수적으로 회

계처리하고 있음을 나타낸다고 할 수 있다. 따라서 <표 5>의 패널 B에 나타난 결과는 보상위원회의 

독립성과 활동성이 높은 기업이 그렇지 않은 기업에 비해 보다 보수적으로 회계처리하고 있는 것으로 

해석할 수도 있다. 이러한 시각을 가지게 해준 심사자께 감사드린다.    
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<표 5>  회귀분석결과

패널 A：가설 1의 주요 검증결과

              
Variables 예측 부호 Coefficient t－value Variance Inflation

INTERCEPT  －0.2050     －2.24** 0.0000
CC －  －0.0485     －2.16**  1.2500

SIZE －  －0.0010   －0.35  1.4221
MTB －  －0.0420   －10.19***  1.3383
LEV ＋   0.2647   11.20*** 1.5105
NI ?  －0.2749   －4.59*** 2.2517

LOSS ＋  －0.0171   －1.29  2.0247
IND 포함

YEAR 포함

F Value 17.47*** 

Adj R－sq 0.2230
Sample24) N＝2,754(93)

주1) 변수에 대한 정의：<표 3>참조 

주2) ***는 1%, **는 5%, *는 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미한다.(양측검증)

패널 B：연구가설 2, 3, 4의 주요 검증결과

       Exp       
            
Variables 예측 부호 Coefficient t－value Variance Inflation

INTERCEPT －1.5664 －1.88* 0
OutDir － －0.2918 －1.67* 4.9568
GrayDir ＋  0.4920  3.15** 1.1899
InCEO ＋  0.21986  1.87*  3.7614
CCSize － －0.0716 －2.53** 1.4218
Expert －  0.0375  0.30 2.0496

CrosAudit －  0.1651  1.63 1.6493
Active － －0.0459 －2.79*** 1.7236
SIZE －  0.0516  1.69* 4.9007
MTB － －0.0135 －0.40 1.9994
LEV ＋  0.8604  3.68*** 1.7571
NI ? －0.5722 －0.88  4.0569

LOSS ＋ －0.1091 －0.81 2.3855
IND 포함

YEAR 포함

F Value 5.45***

Adj R－sq 0.4361
Sample 93

주1) 변수에 대한 정의：<표 3>참조 

주2) ***는 1%, **는 5%, *는 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미한다.(양측검증)
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또한 부채비율(LEV)의 경우 1% 수준에서 양(＋)의 유의한 값을 보이고 있다. 이는 전체 표본

을 대상으로 한 분석 결과와 동일한 것으로 기업의 재무상태가 좋지 않을수록 실제 활동 이익조

정을 통한 이익의 상향 조정유인이 나타남을 알 수 있다. 순이익(NI)은 음(－)의 값을 나타내었

으나 유의지 않았다. 손실더미(LOSS)는 패널 A의 결과와 동일하게 유의한 값이 나타나지 않았

다. 이처럼 특정 표본(보상위원회를 설치한 기업들)을 대상으로 한 결과가 전체표본을 대상으로 

한 결과와 상이하다는 것은 기업의 특성과 상황에 따라 이익조정 수단이 틀려질 수 있음을 나타

내는 것으로 판단할 수 있다.

Ⅶ. 요약 및 결론

본 연구는 기업에서 경영자를 평가하고 이를 근거로 보상을 책정하는 보상위원회가 경영자를 

감시․감독하는 효과적인 지배구조로서의 역할 수행 여부와, 이러한 활동이 보상위원회의 특성, 

즉 독립성, 전문성 및 활동성에 따라 차별성이 나타나는지 검증하였다. 

검증결과, 첫째, 보상위원회가 도입된 기업의 경우 경영자의 이익조정과 유의한 음(－)의 관

계를 발견하였다. 둘째, 보상위원회의 독립성 및 활동성이  높을수록 경영자의 실제 활동 이익조

정(REM)과 유의한 음(－)의 관계가 나타남을 확인하였다. 따라서 본 연구의 가설 중 세 번째 가

설을 제외한 나머지의 가설은 모두 지지되었다고 할 수 있다. 즉, 보상위원회가 설치된 기업의 

경우 경영자의 기회주의적인 행위를 감소시키는데 효과적이며, 이러한 효과성은 보상위원회의 

독립성과 활동성에 따라 차별적으로 나타난다고 할 수 있다.

경영자 보상제도가 경영자에게 있어 자신의 노력을 증대시킬 수 있는 동기부여의 수단으로 

활용되기 위해서는 무엇보다도 성과－보상제도를 운용하는 독립적인 보상위원회의 필요성이 무

엇보다도 중요하다. 그리고 이러한 보상위원회가 효과적으로 운영될수록 소유와 경영의 분리와 

함께 주주 및 투자자 중심의 경제체제가 심화되어 가는 현 우리나라의 기업 상황에서 대리인문

제를 감소시킬 수 있는 하나의 수단으로써 사적이익을 추구하기 위한 경영자의 기회주의적인 

행동을 통제하는데 효과적일 수 있을 것이다. 따라서 기업의 입장에서는 경영자의 동기부여를 

통한 주주가치 극대화와 경영 투명성 제고 차원에서 보상위원회의 활용을 적극적으로 검토할 

필요가 있으며, 이를 통해 경영자의 사적인 자원효용을 방지하여 기업의 효율적인 자원배분에 

긍정적인 영향을 미칠 수 있을 것이다.

본 연구는 다음과 같은 한계점을 지니고 있다. 첫째, 보상위원회의 도입이 조금씩 증가하고 

있으나 충분한 연구를 하기에는 아직 미흡한 수준이며, 더욱이 보상위원회에 대한 자료가 일관

성 있게 제시되지 않는 우리나라의 현실상 정보의 정확도에 따라 연구결과의 오차가 발생할 수 

24) Sample에 있어서 괄호안의 수는 보상위원회를 도입한 기업들의 표본 수이다.
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있다. 둘째, 연구변수로 사용된 이익조정 추정치가 반드시 경영자의 사적이익을 위한 것이 아닐 

수 있다. 향후 좀 더 명확한 개념과 기준이 필요할 것으로 생각된다. 이외에도 통제변수를 설정

함에 있어 연구결과에 영향을 미칠 수 있는 변수를 생략함으로 인해 연구결과에 다른 영향을 주

었을 가능성도 배제하지 못한다. 

이러한 한계점에도 불구하고 본 연구는 아직까지 보상위원회에 대한 연구가 미약한 우리나라

의 상황에서 경영자보상 제도를 통하여 경영자의 이익조정 행위에 영향을 미치는 보상위원회의 

역할을 검증하였다는 점과 이러한 보상위원회가 기업지배구조 개선의 중요한 수단이 될 수 있

음을 규명하였다는 점에서 가장 큰 의의를 지닌다. 또한 본 논문의 연구결과 보상위원회가 경영

자의 사적인 자원효용을 방지하여 기업의 효율적인 자원배분에 긍정적인 영향을 미칠 수 있다

는 것을 알 수 있었다. 따라서 보상위원회가 효과적으로 운영된다면 기업의 보상위원회 설치 여

부를 통해 기업 정보에 대한 접근가능성이 낮은 투자자들이 기업의 투명성에 대하여 간접적인 

판단을 할 수 있을 것이며, 향후 투자자들의 투자의사결정에 도움을 줄 수 있을 것이다. 그리고 

소유와 경영의 분리와 함께 주주 및 투자자 중심의 경제체제가 심화되어 가는 현 우리나라의 기

업 상황에서 이러한 보상위원회가 대리인문제를 감소시킬 수 있는 하나의 방안으로써 정책적 

시사점을 가질 수 있을 것이며, 규제당국과 정책입안자들의 제도보완에 도움이 될 것으로 기대

된다.
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<Abstract>

This study empirically investigates the effect of compensation committee on earnings management. 
Especially, we analyzed relation between compensation committee and real－activity earnings 
management, and examined relation between characteristics of compensation committee and real－
activity earnings management. We classify characteristics of compensation committee into 
independence, competence, and activity level. 

The empirical findings by 2,555 listed firms except for financial institutions on Korea Stock 
Exchange market(2006～2010) are as follows. First, the level of earnings management is 
significantly lower for firms with compensation committee than firms without it. Second, the level 
of earnings management of firms with independent compensation committee(as proxied by the rate 
of outside directors, the rate of gray directors, whether CEO is include in compensation committee 
and Size of compensation committee) is significantly lower than firms without it. Finally, the level 
of earnings management of firms with active compensation committee(as proxied by holding 
number of times of the compensation committee) is significantly lower than firms without it. 

This study has some meanings to offer the direct role of compensation committee on earnings 
management.

A Study on the Relevance between 

Compensation Committee Characteristics and 

Real Activity Earnings Management

Yuwon Choi*․Sanghyuk Moon**
25)

<Key words> CEO compensation, compensation committee, earnings management, quality of compensation 
committee, real－activity earnings management
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