
- 1 -

경영자 인센티브 스톡옵션의 민감도와 

기업의 위험관리 특성

  정성창, Jung, Sung Chang, scjung@jnu.ac.kr 

  김현아, Kim, Hyeon A, kakim1011@nate.com

본 연구는 경영자에게 인센티브 스톡옵션을 부여한 유가증권시장 상장기업을 대상

으로 주식가격 및 주식수익률 변동성에 대한 옵션가치 변화의 민감도인 델타와 베가

가 기업의 파생상품을 활용한 위험헤징전략에 미치는 영향력을 살펴보았다. 델타가 

클수록 경영자는 위험회피적인 의사결정을 하므로 헤징의 크기를 늘릴 것이며, 베가

가 클수록 경영자는 보다 위험을 추구하고자 헤징을 줄이거나 하지 않을 것이다. 

2004년부터 2011년까지 총 703개 패널 데이터를 대상으로 분석한 결과, 총델타가 클

수록 파생상품을 사용한 것으로, 총베가가 클수록 파생상품을 활용하지 않은 것으로 

나타났다. 그리고 총델타가 클수록 위험헤징 목적의 파생상품 계약금액의 크기는 유

의적으로 증가한 반면 총베가가 클수록 파생상품 계약금액의 크기는 유의하지는 않지

만 부(-)의 값으로 나타났다. 

본 연구의 결과는 경영자가 인센티브 스톡옵션을 부여받은 경우 그들의 부를 극대

화 하고자 하는 사적 이익 추구 행위가 기업의 위험관리전략에 영향을 미치며, 이는 

또 다른 대리인 비용으로서 경영자 보상설계 시 고려되어져야 할 것으로 판단되었다.

핵심 주제어 : 스톡옵션 민감도, 위험관리전략, 델타와 베가, 파생상품을 이용한 헤징
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Ⅰ. 서 론

  본 연구는 경영자에게 지급되는 인센티브 스톡옵션의 민감도가 파생상품을 활용한 기업의 

위험관리에 미치는 영향을 분석하고자 한다. 최근 들어 환율 및 원자재 가격 등의 시장 

변동성이 예상치 않게 확대되었고, 다행히 국내의 파생상품 시장이 활성화됨에 따라 기업에서 

파생상품을 이용한 위험관리는 기업재무의 중요한 의사결정이 되고 있다. 

  한편 이러한 위험관리전략에 경영자가 인센티브 스톡옵션을 부여받은 경우 그들의 부를 

극대화 하고자 하는 사적 이익 추구 행위가 영향을 미칠 수 있다는 주장이 제기되고 있다. 

파생상품을 이용한 위험관리의 기본적인 목적은 헤징을 통해 기업의 위험을 감소시켜 궁극적으로 

기업의 가치를 극대화 하고자 함에 있다. 그러나 경우에 따라서는  경영자가  위험에 대해 

취할 수 있는 태도는 그들의 스톡옵션 가치를 높이는 측면에서 위험관리의 기본적인 목적과 

상충될 수 있다. 

  경영자에게 부여되는 인센티브 스톡옵션은 기본적으로 콜 옵션이며, 콜 옵션의 가치에 영향을 

미치는 요소 중 다음과 같은 두 가지 상반된 요인이 있다. 첫 번째 요인은 기초증권의 가격이다. 

기초증권의 가격이 클수록 인센티브 스톡옵션의 가치는 증가되기 때문에 경영자는 위험을 

추구하고자 하는 인센티브를 감소시킨다. 따라서 경영자는 기초증권의 가격에 대한 인센티브 

스톡옵션의 민감도(델타)가 클수록 헤징을 더 하고자 하는 유인이 있다. 두 번째 요인은 

기초증권 가격의 변동성이다. 기초증권의 가격변동성이 클수록 인센티브 스톡옵션의 가치는 

증가되기 때문에 경영자는 변동성을 극대화하고자 하는 유인이 있다.1) 그러나 기초증권의 

가격변동성을 극대화하고자 하는 욕구는 헤징을 통해 기업의 위험을 감소하고자 하는 위험

관리의 필요성과 상충된다. 따라서 대리인이론이 타당하다면 경영자는 기초증권의 가격변동성에 

대한 인센티브 스톡옵션의 민감도(베가)가 클수록 헤징에 대한 유인이 감소된다. 즉, 다른 

조건이 동일하다면 경영자는 기초증권 가격의 변화에 대한 인센티브 스톡옵션의 민감도가 

클수록 헤징을 증가시킬 것이다. 반면, 다른 조건이 동일하다는 가정 하에 경영자는 가격변동성 

변화에 대한 인센티브 스톡옵션의 민감도가 클수록 헤징을 하지 않거나 감소시킬 것이다.   

  선행연구에서는 파생상품을 활용한 기업의 위험관리에 대하여 몇 가지 주제가 활발히 

연구되어 왔다. 선행연구들을 보면 헤징의 동기 및 결정요인이 무엇인지에 대한 탐색이 먼저 

이루어졌다(Smith and Stulz, 1985; Froot et al., 1993, 1994; DeMarzo and Duffie, 1991, 

1995). 또한 헤징이 기업의 위험 및 가치에 어떠한 영향을 미치는지에 대해서도 국내외로 

폭넓은 연구가 수행되었다(Hentschel and Kothari, 2001; Allayannis and Weston, 2001; 

Graham and Rogers, 2002; Guay and Kothari, 2003; Jin and Jorion, 2006; 반혜정, 2003; 

반혜정과 김석수, 2006; 민재훈, 2007; 정병선, 2008; 권택호 외, 2011; 고석관과 소종일, 

2012). 하지만 관련 선행연구는 이러한 헤징이 위험 및 기업가치에 미치는 영향력에 대해 

서로 다른 분석결과를 제시하고 있으며, 영향을 준다고 하더라도 어떤 매커니즘에 의해 

1) J. L. Coles et al. (2006)의 연구에서도 경영자 인센티브 스톡옵션의 베가가 클수록  R&D 비중이 더 커지는 

등 투자정책의 위험성이 더 커지는 것으로 보고하고 있다. 
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그러한 결과가 나오는지 명확한 논리적 규명을 해주지 못하고 있다. 이를 보완하기 위해 

최근에는 헤징이 기업의 투자 및 자금조달 결정에 어떠한 영향을 미치는지에 대하여 분석하는 

등, 재무전략 간 상호관계에 대해 보다 미시적인 연구가 진행되고 있다(Coles et al., 

2006; Campello et al., 2011, Gay et al., 2011, 고종권과 김영철, 2012). 

  이러한 선행연구에도 불구하고, 인센티브 스톡옵션을 포함한 경영자의 보상구조가 헤징 

의사결정 자체에 미치는 연구는 상대적으로 매우 미진한 상황이다. 미국 시장을 대상으로는 

Rogers(2002)와 Knopf et al.(2002)등의 연구가 있으나, 국내에서는 아직 이 주제에 대한 

선행연구를 발견할 수 없다. 경영자에게 부여되는 인센티브 스톡옵션은 국내에 도입된 지 

20년을 향해가고 있으며 2000년 초반 이후 기업가치 향상을 위해 많은 기업에서 활용되고 

있다. 이러한 상황에서 인센티브 스톡옵션을 부여받은 경영자가 기업의 위험관리를 위한 재무적 

의사결정을 할 때 과연 기업과 유인일치가 되는지에 대한 연구는 반드시 필요로 되는 부분이다. 

또한, 국내는 대기업의 경우 대주주 중심의 지배구조를 갖고 있어서 경영자가 모든 경영의사

결정 권한을 갖고 있는 외국과 달리 보다 더 제한적인 영향을 줄 것으로 예상되지만, 한편으로 

대주주 중심의 경영진에게 스톡옵션이 부여된다면 또 다른 결과를 보일 수도 있다. 이러한 점이 

본 연구를 실시하게 된 배경 및 필요성이다. 　

  따라서 본 연구의 목적은 경영자에게 부여된 인센티브 스톡옵션의 특성이 기업의 위험관리에 

미치는 영향력을 실증적으로 분석하고자 한다. 구체적으로 보면, 먼저 옵션가격을 결정짓는 

두 요인(주식가격, 주식수익률 변동성)의 변화에 대한 옵션가치의 변화(델타, 베가)를 측정한다. 

이러한 각각의 민감도가 파생상품을 활용한 헤징전략에 반영되는지 구별하여 살펴볼 것이다. 

  본 연구의 실증분석은 선행연구와 다음과 같은 점에서 차별화된다. 먼저, 2004년부터 

2011년까지의 모든 사업보고서에 기재된 임원의 스톡옵션에 대한 세부사항(행사가격, 행사

가격의 수정, 잔존기간, 미행사수량 등)의 변동 추이를 수작업으로 정리한 후 이러한 완전 

정보를 모수에 대입하여 옵션의 가치 및 민감도를 계산하였다(Full Information Method; 

FI). 이러한 연구절차는 Core and Guay(1999)와 Knopf et al.(2002)등의 연구에서 사용되었던 

한 해의 사업보고서에 기재된 내용만으로 행사가격과 잔존기간 등을 추정한 OA(One-year 

Approximation Method)방식에 비해 민감도 분석의 정확성을 높였다. 그리고 선행연구는 데이터 

수집의 어려움 때문에 한 해만의 혹은 한 산업만의 민감도와 파생상품 활용간의 관계를 

분석하였다(Knopf et al., 2002; Tufano, 1996; Rajgopal and Shevlin, 2002). 본 연구는 8년 

동안 스톡옵션을 부여한 적이 있는 유가증권 시장에 상장된 비금융업 기업을 대상으로 

한 패널 데이터로서 연도와 산업특성을 통제하여 실증분석 결과가 보다 보편화될 수 있다는 

측면에서 크게 차별화 된다. 

  본 연구는 인센티브 스톡옵션의 구조가 위험관리 활동에 미치는 영향에 대하여 이론적으로 

제시된 매커니즘을 실증적으로 검증한다는 점에서 연구의 의의가 있을 것이다. 또한, 본 연구는 

스톡옵션과 관련된 또 다른 대리인비용2)을 검증함으로써 기업이 가치 제고를 위한 경영자의 

보상구조 설계 시 참조해야 할 시사점들을 제시해준다. 

2) 유상증자 등을 이용한 단기 주가향상, 부여와 행사에 관한 백데이팅, 행사시 내부자 정보의 이용 등이 알려져 

있다.
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본 연구의 구성은 다음과 같다. 2장에서는 이론적 배경 및 선행연구를 검토한다. 3장에서는 

연구가설을 설정한 후 실증적 검증을 위한 변수측정 및 연구모형을 도출한다. 4장에서 자료에 

대한 설명을 한 후 5장에서 본 연구의 실증 분석 결과에 대해 설명한다. 마지막으로 6장에서는 

본 연구의 요약 및 한계점에 대해 논하고자 한다.  

Ⅱ. 이론적 배경 및 선행연구의 검토

  파생상품을 활용한 위험관리에 대해 선행연구는 크게 몇 가지의 주제로 발전되어 진행되었다. 

첫 번째의 연구 주제는 파생상품을 이용한 위험관리의 동기(결정요인)에 관한 것이다. 

Smith and Stulz(1985)가 가장 대표적인 이론 연구로서, MM(1958)의 완전자본시장 가정을 

완화하여 주요 가설들을 제시하고 있다. 기업은 헤징을 통해 기대 세금부담(expected tax 

liabilities)을 경감시키고,3) 재무적 곤경 비용(expected cost of distress)을 적게 하여 

기업의 부채조달 능력을 증가시킨다는 것을 증명하고 있다. 더 나아가 헤징이 대리인이론 

측면에서 경영자의 보상정책과 관련되어 있다는 논리적 근거가 제시되었다. Froot et 

al.(1993, 1994)은 재무적 곤경 비용의 개념을 진전시켜 위험관리를 통해 기업은 충분한 자금을 

확보할 수 있어 저투자의 문제(avoiding the corporate underinvestment problem)를 회피할 

수 있음을 보여주었다. 한편 DeMarzo and Duffie(1991, 1995)는 헤징을 통해 투자자들이 

경영자의 성과를 보다 더 면밀하게 평가할 수 있음을 주장하였다(Communicating Information 

to Investors).  

  두 번째의 주제는 파생상품을 이용한 헤징이 궁극적으로 기업의 위험을 감소시키고 기업 

가치를 증가시키는가에 대한 실증적 분석이다. 이 주제에 대해서는 국내외 모두 분석결과가 

혼재되어 있다. 먼저, 헤징이 기업의 위험에 미치는 영향에 대한 연구로서 Guay(1999), 

Tufano(1996), 반혜정(2003), 민재훈(2007)의 연구는 위험 감소에 유의한 영향을 주고 있다고 

보고하고 있는 반면 Hentschel and Kothari(2001)와 반혜정과 김석수(2006)의 연구에서는 

유의한 영향을 주지 못하는 것으로 결과가 제시되고 있다. 기업의 가치에 미치는 실증 분석에서도 

Allayannis and Weston(2001), Graham and Rogers(2002), 정병선(2008), 민재훈(2007), 

고석관과 소종일(2012)은 기업의 가치가 증가함을 보여주는데 비해 Guay and Kothari 

(2003), Jin and Jorion(2006), 김정교와 반혜정(2002), 그리고 권택호 외(2011)의 연구에서는 

기업가치에 미치는 영향이 유의하지 않는 것으로 보고되고 있다.

  세 번째의 주제는 파생상품을 이용한 헤징이 기업가치에 영향을 미치는 매커니즘에 대한 

연구이다. 즉, 헤징이 기업가치에 영향을 주는 구체적인 요인이나 구조가 무엇이냐에 관한  

문제이다. Campello et al.(2011)의 연구는 헤징이 차입이자 스프레드(loan spread)를 줄이고 

투자를 증가시킴으로서 헤징이 기업가치와 관련돼 있음을 보여준 바 있다. 더 나아가, Gay 

3) Graham and Smith(1999)의 연구는 헤징에 의한 세금절감액이 특정 상황에서는 상당함을 보여주고 있다. 
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et al.(2011)의 연구는 자기자본비용을 감소시킴으로서, 권택호 외(2010, 2011)의 연구는 

환노출과의 관련성을 통해서, 그리고 송재성 외(2011)의 연구는 정보비대칭성을 크기를 

축소하는 매커니즘을 통해 기업가치에 영향을 미친다고 주장하였다. 

  네 번째의 주제는 경영자에게 부여된 인센티브 스톡옵션의 구조가 기업의 헤징 의사결정에 

미치는 영향에 관한 연구이다. Stulz(1984)와 Smith and Stulz(1985)가 대리인 이론의 시각에서 

헤징이 경영자의 보상정책과 관계되어 있음을 이론적으로 규명하였다. 즉, 기업의 보상정책에 

의해 경영자가 소속 기업의 분산되지 않는 주식포트폴리오를 더 많이 보유할수록 위험 회피적인 

경영자는 보다 더 많은 헤징을 하고자 할 유인을 갖게 된다는 것이다. 반면, 경영자가 외가격 

상태의 인센티브 스톡옵션을 보유하고 있는 상황이라면 경영자는 반대로 기업위험을 보다 

더 추구할 수 있도록 헤징에 관한 의사결정을 할 유인을 가질 수 있다는 것이다. 요컨대 

경영자는 보상구조에 따라 보다 더 위험을 헤지할 수도, 아니면 위험을 더 취할 수도 있다는 

의견이다. 

  이러한 점에 착안하여 Rogers(2002)는 경영자의 위험추구 인센티브와 파생상품을 활용한 

헤지의 관련성 정도를 분석하였다. 그 결과, 위험을 추구할 인센티브가 크면 클수록 파생상품의 

활용이 감소함을 실증적으로 입증하였다. Knopf et al.(2002)은 인센티브 스톡옵션의 두 

민감도인 델타와 베가가 헤징의 크기에 미치는 영향이 서로 상반된다는 점에 착안하여 델타가 

클수록 헤징은 증가하고 베가가 클수록 헤징은 줄어들었음을 실증적으로 보여주었다. Coles 

et al.(2006)은 델타와 베가가 기업의 투자 및 자본조달 결정의 위험에 미치는 영향에 대해 

살펴보았으며, 그 결과 베가가 클수록 투자정책의 위험성이 더 크다는 것을 보여준 바 있다. 

  경영자에게 부여된 스톡옵션의 민감도 정도가 기업의 위험관리에 관한 재무적 의사결정에 

영향을 미친다는 국외 실증연구 결과에도 불구하고 아직까지 국내 기업을 대상으로 한 연구가 

발견되지 않고 있다. 국내의 경우는 대기업을 중심으로 한 지배구조로서 경영자에게 상당한 

의사결정권한이 부여되는 외국과는 다르다. 따라서 보상정책의 특성이 헤징 의사결정의 

크기에 주는 영향력은 국내 차원에서 분석될 필요가 있다. 또한, 방법론적인 측면에서도 

이 분야의 연구는 보다 정교하게 진행될 필요성이 제기된다. 이 주제에 관한 선행연구들은 

주로 연구절차의 간편성을 위해 Core and Guay(2002)의 OA(One-Year Approximation Metho

d)4) 방식에 기반하였다. OA방식에 따르면 옵션의 가치 및 민감도(델타, 베가)를 계산할 때 

중요한 일부 모수(행사가격, 잔존기간)가 추정되는 단점이 있다. 더 정확하고 타당한 분석을 

위해서는 완전정보 (Full Information: FI)에 기반하여 모수가 구해진 후 다기간에 걸쳐 

검토되어야 한다. 본 연구는 국내 기업을 대상으로 이러한 선행연구의 한계점을 보완하여 

경영자 인센티브 스톡옵션이 기업 차원의 헤징활동에 어떻게 영향을 미치는지 면밀히 분석

하였다.

4) OA방식과 FI방식에 대한 방법론은 본 연구의 ‘Ⅲ. 연구가설 및 연구방법의 설계’ 중 ‘2. 변수의 정의 및 연

구모형의 설계’에서 자세히 설명되어 있다.
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Ⅲ. 연구가설 및 연구방법의 설계

1. 가설의 설정

  본 연구는 경영자에게 부여된 스톡옵션이 기업의 위험 관리에 관한 의사결정에 어떤 영향을 

주고 있는지에 대하여 분석하고자 한다. 세부적으로 옵션가격을 결정짓는 두 요인(주식가격, 

주식수익률 변동성)의 변화에 대한 옵션가치의 변화(델타, 베가)를 측정한 후, 이러한 민감도가 

기업의 파생상품을 활용한 헤징전략에 반영되는지 살펴본다. 

  스톡옵션은 일종의 콜 옵션이므로 기초증권의 가격 및 주식 수익률 변동성 변화는 경영자 

인센티브에 상반된 영향을 미친다(Carpenter, 2000; Lambert et al., 1991). 먼저, 기초 증권의 

가격과 옵션의 가치는 직접적인 정(+)의 관계에 있다. 경영자의 부는 직접적으로 기초 증권의 

가격에 연동되므로 위험 회피적 경영자는 위험을 추구하고자 하는 인센티브를 감소시킨다. 

즉, 증권의 가격 변화에 대한 옵션의 민감도(델타, Delta)가 클수록 경영자는 위험을 회피

하려는 경향을 가지게 된다. 이와 대조적으로, 기업의 주식수익률 변동성이 커질수록 경영자가 

보유한 스톡옵션의 가치는 커진다. 따라서 주식수익률 변동성에 대한 옵션의 민감도(베가, 

Vega)가 클수록 경영자는 개인적 부의 극대화를 위해 더 많은 위험을 추구하고자 할 것이다.

  파생상품을 활용한 헤징전략은 근본적으로 기업의 위험을 미리 상쇄시키기 위한 경영의사

결정이다. 하지만 이러한 의사결정은 기업의 위험 헤징에 대한 경영자의 인센티브에 따라 

영향을 받을 수 있다(Knopf et al., 2002; Rajgopal and Shevlin, 2002; Gay and Nam, 

1998; Smith and Stulz, 1985). 주식가격 변화에 대한 옵션의 민감도(델타)가 높다면 경영자는 

위험을 회피하고자 할 것이다. 따라서, 다른 조건이 동일하다면 주식가격의 변화에 대한 

보유하고 있는 스톡옵션의 총민감도(총델타)가 클수록 위험 회피적인 경영자는 파생상품을 

활용한 헤징을 증가시킴으로써 스톡옵션의 가치를 극대화하고자 할 것이다. 이에 대한 연구

가설은 아래와 같다. 

       가설1: 경영자 스톡옵션의 총델타가 클수록 기업의 파생상품을 활용한 헤징 

활동은 증가할 것이다. 

  반면, 주식수익률 변동성에 대한 옵션의 민감도(베가)가 높다면 경영자는 더 많은 위험을 

추구하고자 하는 인센티브가 있다. 이는 다른 조건이 동일하다면 주식수익률 변동성에 대한 

옵션의 총민감도(총베가)가 클수록 경영자는 파생상품을 활용한 헤징을 하지 않거나 혹은 

감소시킴으로써 변동성 확대를 통해 보유하고 있는 스톡옵션의 가치를 극대화하고자 할 것이다. 

이에 대한 연구가설은 아래와 같다.

       가설2: 경영자 스톡옵션의 총베가가 클수록 기업의 파생상품을 활용한 헤징 

활동은 증가할 것이다. 
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2. 변수의 정의 및 연구모형의 설계

 1) 독립변수: 경영자가 부여받은 스톡옵션의 민감도 측정

  본 연구의 주요 독립변수는 경영자가 부여받은 스톡옵션의 민감도이다. 관련 선행연구는 

스톡옵션의 민감도를 다음과 같은 방법에 따라 측정하고 있다. 첫째, 전통적으로 사용된 

개략적 방식으로서 스톡옵션의 가치를 옵션의 수 및 옵션행사를 통해 실현할 수 있는 주식의 

시장가치로 측정하는 방법이다. 구체적으로 보면, 60일 이내에 행사가 가능한 옵션의 수

(Tufano, 1996; Gay and Nam, 1998; Knopf et al., 2002)와 그것을 행사할 경우 얻게 되는 

기준연도 말 기준 주식의 시장가치(Geczy et al., 1997)이다. 그러나 이 방법은 옵션의 

가치계산 시 행사가격과 만기를 고려하지 않은 점, 60일 이내에 행사가능기간이 도래하지 

않은 옵션을 계산에 포함시키지 않은 점, 그리고 스톡옵션의 가치에 영향을 미치는 여러 

요인의 상반된 효과를 나누어 고려하지 않은 점 등이 한계로 지적된다. 

  둘째, 블랙-숄즈(이하 B-S) 모형을 통해 옵션의 민감도를 델타 Delta와 베가 Vega로 

나누어 계산하는 방식이다. 가치계산 시 대입하는 모수(parameter)의 데이터 사용범위에 

따라 OA(One-Year Approximation Method; 이하 OA라 함)방법과 FI(Full Information 

Method; 이하 FI라 함)방법이 있다. 먼저, OA측정 방법은 Core and Guay (1999, 2002)가 

제시한 방법으로, 한 해의 사업보고서를 통해 얻을 수 있는 데이터만을 활용하여 모수를 

측정하거나 추정하여 옵션의 민감도를 계산한다. 미국의 경우 스톡옵션은 사업보고서에서 

해당 사업연도에 새로 부여된 옵션, 행사 불가능한 옵션, 그리고 행사 가능한 옵션 3개의 

항목으로 분류되어 보고된다. 새로 부여된 옵션은 B-S모형에 필요로 되는 모든 모수에 

관한 정보가 공개된다. 하지만 기존에 부여된 옵션의 경우 행사가격 및 만기까지 남은 

기간에 대한 정보가 없으므로 이에 대해서는 공개된 정보를 최대한 활용하여 추정한다. 

일례로 행사가격은 사업보고서에 제시된 평균행사가격을 사용한다. 만기까지 남은 기간은 

행사 불가능한 옵션의 경우 새로 부여된 옵션의 만기에서 1년을 차감하고, 행사 가능한 

옵션의 경우 4년을 차감하는 방식으로 계산한다. OA측정 방법은 모든 옵션가치를 계산한 

후 민감도를 델타와 베가로 측정한 점, 그리고 한 해만의 정보를 가장 효율적으로 활용한 

측면에서 강점을 갖는다. 그러나 행사가격과 만기까지 남은 기간이 임의의 가정 하에 

추정된다는 점에서 계산결과의 신뢰성이 떨어지는 한계점이 있다. 

  다음으로 FI방법으로서 스톡옵션의 가치계산 시 필요한 모든 정보를 장기간의 사업보고서를 

통해 활용하는 방식이다. 즉, 다년간의 사업보고서의 데이터를 모아 활용할 수 있는 모든 

정확한 정보를 바탕으로 옵션의 민감도를 측정한다. OA방법과 달리 모든 입력모수가 임의의 

가정 없이 사실에 기반하므로 계산 결과 값의 정확성 측면에서 우수하지만 수작업을 통해 

다년간 자료를 모아야 하므로 많은 시간과 노력을 필요로 한다. 

  본 연구에서는 경영자 부의 민감도를 다음과 같은 방법으로 측정한다. 먼저 행사 가능한 

옵션의 수에 대한 자연 로그값 LOPTNUM과 행사 가능한 옵션을 행사할 경우 얻게 될 주식의 
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시장가치에 대한 자연 로그값 LOPTION이다. 그리고 본 연구의 핵심 독립변수로서, 주식

가격 및 주식수익률 변동성 1%의 변화에 대한 경영자 스톡옵션의 총가치의 변화액 각각에 

대한 자연 로그값 LTDelta와 LTVega이다. 이는 스톡옵션을 보유한 경영자가 주식가격 및 

주식수익률 변동성에 대한 그들 전체 부(welth)의 민감도에 따라 헤징전략을 다르게 하는지 

살펴보기 위함이다.      

  TDelta와 TVega는 FI방법에 따라 다년간(2004년~2010년)의 사업보고서와 주식매수 

신청서 등을 기반으로 모수에 대한 정확한 데이터를 모은 후 아래와 같은 절차에 따라 

측정한다. 먼저, 옵션의 가치는 Merton(1973)의 연속배당수익률이 지급되는 경우의 블랙-숄즈 

모형을 적용한다. 

                                                      (1)

             


log      
 

,        

          S = 주식의 시장가치,      X = 행사가격     r = 무위험수익률

          T = 만기까지 남은 기간        = 배당수익률

  옵션의 델타는 주식가격 1%의 변화에 대한 옵션가치의 변화로 측정한다.

         ×      ×                           (2)

  옵션의 베가는 주식수익률 변동성 1%의 변화에 대한 옵션가치의 변화로 측정한다.

         ×     ′  ×                            (3)

            ′  




 


정규밀도함수  

  위의 계산 값을 바탕으로 한 해 동안 경영자가 보유하고 있는 총 스톡옵션에 대한 민감도

(연도별·기업별 자료)는 다음과 같이 계산한다.

           
  



각부여특성별    ×옵션수량                (4)    

           ln   

           
  



각부여특성별   ×옵션수량                 (5)

           ln   

                j=부여건수  i=기업  t=해당연도  
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 2) 종속변수: 파생상품을 활용한 헤징크기 측정 

  파생상품을 이용한 헤징활동의 이상적인 척도는 기업이 헤징하려고 하는 위험노출금액에 

대한 파생상품 사용금액으로 정의할 수 있다(Tufano, 1996). 하지만 위험노출정도를 

금액으로 환산하기에 어려움이 있어 선행연구에 따라 다음과 같은 방법으로 측정하였다. 

  첫째, 파생상품 사용여부를 나타내는 더미변수 Deriv로서 로짓 회귀 분석에서 사용한다. 

파생상품 계약금액의 측정상 오류를 해소하면서도 기업의 파생상품을 통한 헤지 정도를 

간단하게 측정하는 방법은 통화파생상품 이용여부에 대하여 더미변수를 사용하는 것이다

(Pantzalis et al., 2001; Bartram et al., 2009; Mian, 1996; Nance et al., 1993). 본 

연구에서는 재무제표 혹은 재무제표 주석사항에 파생상품 계약내용을 공시하고 있는 

기업이거나 파생상품 평가손익이 대차대조표 자산·부채 항목에 계상된 기업을 파생상품 

사용 기업으로 분류하였다(정병선, 2008). 

  둘째, 파생상품의 계약가액 CV(contract value)으로서 본 연구의 토빗 분석에서 사용한다. 

계약가액은 결산기말 현재 재무제표에 기재된 모든 파생상품(선도, 선물, 스왑, 옵션 등)의 

명목금액(notional value)을 총자산으로 나눈 값이다(Allayannis and Ofek, 2001; 

Hentschel and Kothari, 2001; Hardwick and Adams, 1999; Berkman and Bradbury, 1996; 

Knopf et al., 2002). 

  단, 파생상품 사용 유무 및 크기를 측정할 때 위험회피회계로 분류된 파생상품만을 

대상으로 하였으며, 통화파생상품 이용을 매매목적으로 공시한 기업은 제외하였다(고석관, 

소종일, 2012). 파생상품의 회계처리는 크게 일반회계와 위험회피회계로 나눌 수 있다. 

파생상품의 일반회계는 매매목적으로 공시된 파생상품에 적용되는 것으로서 일반적인 

유가증권의 회계처리와 큰 차이가 없는데, 그 이유는 파생상품 자체가 기본적으로 시장성 

유가증권의 성격을 갖고 있으므로 파생상품에 투자하는 것이 시장성 유가증권에 투자하는 

것과 다름이 없기 때문이다. 위험회피회계는 파생상품을 위험회피목적으로 이용할 경우에 

일정요건을 충족하면 그 목적에 맞추어 손익을 계상함으로서 위험회피활동이 재무제표에 

적절히 반영될 수 있도록 하는 회계처리방법이다(임채창, 남기석, 2011). 본 연구의 주된 

목적은 경영자가 보유한 스톡옵션의 민감도와 기업의 위험관리전략 간의 관계규명에 

있으므로 일반회계가 적용된 금액은 측정에서 제외하였다.

3) 통제변수: 위험헤징전략에 영향을 미치는 기타요인

(1) 재무부실비용 감소(Reduction in the costs of financial distress theory)

재무부실 비용(Financial Distress Costs)이 존재할 경우, 헤징은 현금흐름의 변동성을 

줄여 기업의 가치를 증가시킬 수 있다(Mayers and Smith, 1982, Smith and Stulz, 1985). 

재무부실 비용에 대한 대용변수로는 장기부채비율 Debt이다. 부채비율이 높을수록 재무부
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실 비용은 높아지며, 기업은 파생상품을 활용하여 헤징의 크기를 증가시킴으로서 기업의 

가치를 제고시킬 수 있다(Gay and Nam, 1998; Graham and Rogers, 2002; Reynolds and 

Boyle, 2005; Knopf et al., 2002; 정병선, 2008; 고종권과 김영철, 2012). 따라서 변수 

Debt는 헤징의 크기에 정(+)의 영향을 줄 것으로 기대된다.

(2) 기대세금 부담의 감소(Reduction in expected taxes theory)

Mayers and Smith(1982)와 Smith and Stulz(1985)에 따르면 법인세체계의 누진성이 

확대될수록 과세대상 소득의 변동성은 커지지만, 이때 헤징은 그러한 변동성을 감소시켜 

기대세금부담을 절감할 수 있다고 한다. 또한 Nance et al.(1993)과 Smith and Stulz(1985)는 

파생상품은 절제목적으로 사용된다고 주장한 바 있다. 변수 Tax는 법인세체계의 누진성을 

나타내는 대리변수로서 유효법인세율이다. 유효법인세율은 법정법인세율5)에서 평균법인세율

(법인세비용/법인세차감전이익)을 차감한 값이다(박상수, 2010). 법인세 체계의 누진성이 

커질수록 기업은 헤징을 통해 기대세금을 감소시키고자 하므로 변수 Tax는 헤징의 크기에 

정(+)의 영향을 미칠 것으로 기대된다.

(3) 과소투자가설(Mitigation of the underinvestment problem theory)

Myers(1977)에 의하면 높은 수준의 부채를 사용하고 있는 기업은 투자로부터 발생하는 

이익이 채권자에게 대부분 귀속되므로, 양(+)의 NPV가 예상되는 프로젝트임에도 이를 

채택하지 않을 수 있다. 따라서 성장옵션(growth option)을 보유한 기업이 외부에서 비용이 

수반되는 자금조달을 한 경우에는 헤징활동을 통해 기업가치를 제고시킬 수 있다(Froot et al., 

1993). 이에 대해 Nance et al.(1993), Dolde(1995), 그리고 Gay and Nam(1998)은 성장 기회의 

대리변수로 연구개발비용을 채택하여 연구개발비용과 헤징사이에 유의적인 양(+)의 관계가 

있음을 보여주었다. 변수 R&D는 기업의 연구개발(R&D)비율을 나타내며, 매출액에 대한 

연구개발비의 비율이다. 연구개발비는 손익계산서상의 연구비, 경상연구개발비, 그리고 

경상개발비의 합계액이다. 변수 R&D는 기업의 성장옵션과 과소투자(underinvestment) 

문제에 대한 대용변수로서 헤징크기에 정(+)의 영향을 미칠 것으로 기대된다.

(4) 대체헤징수단(Alternatives to hedging)

기업은 대체헤징수단을 통해 기업의 위험을 줄일 수 있다. 기업은 배당을 제한시키는 

방법을 통해 파산 위험을 줄일 수 있다. 즉, 낮은 배당성향은 채권자로 하여금 사내 유보된 

자금이 고정적 청구권의 지급을 위해 사용될 것이라는 기대를 줄 수 있으며, 따라서 

재무부실 비용을 경감시킬 수 있다. 한편 우선주자본금과 전환사채와 같은 대체자본 또한 

5) 2002-2004년: 29.7%, 2005-2008년: 27.5%, 2009-2011년: 24.2%
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기업의 파산위험을 낮추므로 헤징에 대한 유인을 감소시킨다. 선행연구는 제한적인 배당

정책이 파생상품에 대한 사용 유인을 약화시킬 수 있다고 주장한다(Nance et al., 1993; 

Geczy et al., 1997). 변수 Div와 변수 SubEqu는 대체헤징수단에 대한 대리변수로서 각각 

배당성향(배당금총액/순이익)과 대체자본(우선주자본금과 전환사채의 합계/자산)을 나타낸다. 

배당성향이 낮을수록 기업의 기대현금흐름은 안정적이므로 위험헤징에 대한 유인은 감소한다. 

즉, 배당성향이 헤징크기에 미치는 영향은 정(+)의 값으로 나타날 것이다. 또한 대체자본이 

많을수록 기업의 파산위험을 낮춰 헤징에 대한 유인은 감소한다. 따라서 배당성향은 

헤징크기에 부(-)의 영향을 미칠 것으로 기대된다. 

 

  (5) 경영자의 참호구축 감시(Constraints on managerial discretion)

외부 주요주주는 경영자의 방만한 경영과 참호구축을 감시할 유인이 있다. 특히 이들은 

경영자의 참호구축을 감시함으로써 경영자의 위험 회피적 경영의사결정을 제어할 수 있다. 

변수 OutShare는 외부 주요 주주 지분율을 나타내는 변수로서 경영자가 위험 회피적 

경영의사결정을 하는 것에 대해 감시할 수 있는 외부주체에 대한 대용변수이다. 외부 주요

주주의 지분율이 높을수록 위험 회피적 경영의사결정이 저지되므로 헤징의 크기에 부(-)의 

영향을 줄 것으로 기대된다(Smith and Stulz, 1985; Knopf et al., 2002). 외부 주요주주 

지분은 금융감독원의 전자공시시스템에서 사업보고서에 기재된 5%이상 대량 보유자 중에서, 

최대주주 및 특수관계인(임원, 친척, 계열회사, 자기주식)이 아닌 5% 이상 주식을 보유하고 

있는 자들의 보통주 보유 비율의 합으로 계산하였다. 

(6) 기업의 영업특성(Nature of operations)

기업의 해외 매출비중 및 외화자산비중이 높을수록 환위험 헤지를 위해 파생상품을 많이 

이용할 수 있다. 고석관과 소종일(2012)의 연구는 해외 매출비중이 높을수록 외환 파생

상품이 증가함을 보여주었다. Allayannis & Ofek(2001), Judge(2005)등은 기업의 해외매출 

비중과 파생상품 사용의 정(+)의 상관관계를, Crabb(2002)은 외화표시 자산과 파생상품 

사용 간 유의적인 정(+)의 상관관계를 입증하였다. 권택호 외(2011)의 연구는 국내 기업의 

기대 환노출과 헤징활동간 정(+)의 관계가 있음을 보여준 바 있다. 본 연구는 기업의 환노출 

정도를 측정하는 변수로 수출비중(수출액/매출액) Export와 외화자산비율(외화자산/총자산) 

FornAsset을 사용하였다. 

기업의 현금전환주기 또한 헤징활동에 영향을 미칠 수 있다. 현금전환주기가 길어질수록 

헤징을 통한 위험관리활동이 증대될 것이다. 변수 Turnover는 현금전환주기를 나타내는 

대용변수로서 매출채권 평균회수기간과 재고자산 평균회전기간의 합에서 매입채무 평균

지급기간을 차감해서 계산한다.
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구분 변수의 속성 변수명 정의
예상

부호

종속

변수

헤징유무 Deriv 파생상품 활용시 1, 아니면 0

파생상품계약가액 CV 파생상품의 명목금액/총자산

독립

변수

미행사수량 LOPTNUM ln(미행사 스톡옵션의 수) +/-

시장가치 LOPTION ln(미행사 스톡옵션 행사시 주식의 시장가치) +/-

민감도 LTDelta       ln(∑각부여특성별Delta×미행사옵션수량)

LTVega         ln(∑각부여특성별Vega×미행사옵션수량)

+

-

통제

변수

부채비율 Debt 장기부채/총자산 +

법인세체제의 

누진성

Tax 법정법인세율-평균법인세율(법인세비용/법인세차

감전이익)
+

연구개발비용 R&D (연구비+경상연구개발비+경상개발비)/매출액 +

배당성향 Div 배당금총액/순이익 +

대체자본 SubEqu (우선주자본금+전환사채)/총자산 -

외부주요주주 OutShare 5%이상 외부 주요주주 지분율 -

수출비중 Export 수출액/매출액 +

외화자산비율 FornAsset 외화자산/총자산 +

현금전환주기 Turnover 매출채권평균회수기간+재고자산평균회전기간-매

입채무평균지급기간
+

<표 1> 변수의 정의 및 기대 예상부호 

 4) 분석모형

  (1) 경영자 스톡옵션의 민감도가 기업의 위험헤징에 미치는 영향에 관한 로짓분석

본 분석에서는 스톡옵션의 민감도가 기타 요인을 통제한 이후에도 기업의 파생상품을 

활용한 위험관리에 영향력을 미치는지 다음 식(6)과 같은 모형을 통해 살펴보고자 한다. 

종속변수는 헤징의 유무를 나타내는 더미변수 Deriv이며, 로짓 회귀분석을 실시한다. 데이

터의 구조가 패널데이터인 점을 고려하여 일반로짓분석과 패널로짓분석을 함께 실시한다.

                     
  



                  (6)
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       Derivi,t: 기업의 위험헤징 유무를 나타내는 더미변수, 파생상품을 활용한 경우 1, 아니면 0

  LTDeltai,t: ln(주식가격의 1% 변화에 대한 전체 스톡옵션 가치의 총변화분)

  LTVegai,t: ln(주식수익률 변동성 1% 변화에 대한 전체 스톡옵션 가치의 총변화분)  

  Xk,i,t: 헤징활동에 영향을 미치는 통제변수

    i=기업, t=연도

     

독립변수는 임직원 스톡옵션의 민감도를 나타내는 것으로 다음과 같이 분류된다.  전통적 

방법에 따른 스톡옵션의 수 LOPTNUM와 행사를 통해 실현할 수 있는 주식의 시장가치 

LOPTION이다. 그리고 본 연구의 주요 변수는 FI방법에 따라 계산된 LTDelta 및 LTVega이다. 

본 연구의 가설에 따라 변수 LTDelta는 정(+)의 영향을, LTVega는 헤징의 크기에 부(-)의 

영향을 미칠 것으로 예상된다.

  (2) 경영자 스톡옵션의 민감도가 기업의 위험헤징에 미치는 영향에 관한 토빗분석 

본 분석에서는 스톡옵션의 민감도가 기타 요인을 통제한 이후에도 기업의 파생상품을 

활용한 위험관리에 영향력을 미치는지 다음 식(7)와 같은 토빗모형을 통해 살펴보고자 

한다. 종속변수는 기업규모가 조정된 헤징의 크기를 나타내는 변수 CV이다. 스톡옵션을 

부여한 기업들의 헤징크기는 헤징활동을 하지 않은 경우의 0에서 시작하여 양(+)의 값을 

가지는 검열분포(censored distribution)형태이다. 따라서 분석결과의 엄밀성을 위해 

데이터의 구조를 반영한 토빗분석을 실시한다. 데이터의 구조가 패널데이터인 점을 고려하여 

일반토빗분석과 패널토빗분석을 함께 실시한다.

                       
  



                  (7)

              CVi,t: 파생상품(헤징)의 계약가액

                i=기업, t=연도

Ⅳ. 표본의 선정

본 연구는 2004년부터 2011년까지 경영자에게 스톡옵션을 부여한 적이 있는 한국거래소 

유가증권시장 상장기업을 대상으로 하였다. 국내기업은 회사의 임원에게 부여한 스톡옵션에 

대해 2004년도부터 당해 사업보고서에 부여·행사·취소·미행사수량 및 상세사항 등을 

의무적으로 기재하였기에 연구기간은 2004년도부터 시작하였다6). 그리고 본 연구의 분석

6) 2004년도부터 2005년도까지는 사업보고서 중 ‘지배구조의 개요’ 항목에 상세히 기재되었으며, 2007년도 이후

에는 ‘이사회 등 회사의 기관의 개요’ 항목에 상세히 기재되었다.
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대상은 파생상품을 매매를 통한 이익 목적이 아닌 주로 위험에 대한 헤징의 일환으로 활용한 

기업이므로 유가증권시장 상장기업으로 한정하였다. 이 중 금융업종은 회계처리기준 및 

계정과목 체제가 상이할 뿐만 아니라 파생상품의 활용이 주로 영업이익을 위한 매매목적이므로 

본 연구의 분석대상에서 제외하였다. 또한 성과연동형 스톡옵션은 성과에 따라 행사가격 

및 행사수량이 조정되는 등 옵션가치 및 총민감도의 계산방법이 다른 점에서, 그리고 

사업보고서 미제출 기업과 상장 폐지된 기업은 주가 등 세부자료를 얻기에 어려운 점에서 

분석대상에서 제외시켰다. 

경영자에게 부여된 스톡옵션에 대한 세부사항은 금융감독원의 전자공시시스템

(http://dart.fss.or.kr)에 입력된 사업보고서 중 ‘임원의 보수’ 항목란을 통해 작성하였으며, 

‘주식매수선택권행사 신청서’, ‘주식매수선택권부여 신청서’ 및 ‘감사보고서의 재무제표 

주석사항’을 참조하여 세부사항을 보완하였다. 특히 기업의 유․무상 증자나 M&A로 인해 

행사가격이 수시로 조정될 수 있는 점을 고려하여 모든 분석대상에 대해 스톡옵션이 비용 

계상된 해당년도의 재무제표 주석사항을 참조하여 최종 행사가격을 검토하였다. 스톡옵션 

행사기업의 회계 및 주가자료는 한국신용평가정보(주) Kis-value를 이용하였으며, 지배구조 

등에 관한 자료는 Fn-Guide를 통해 작성하였다. 

파생상품과 관련된 자료는 금융감독원 전자공시시스템의 사업보고서 및 Kis-value를 

활용하였다. 특히 감사보고서 재무제표와 주석사항 등을 통해 매매목적으로 활용된 파생상품은 

분석대상에서 제외시켰다.

본 연구의 분석대상은 위의 요건을 만족하는 8개년 동안의 불균형 패널 자료 총 703개이다. 

<표 2>는 연도별로 분석대상 및 부여된 스톡옵션의 특성에 관한 사항을 보여주고 있다. 

먼저, 연도별 추이를 보면 경영자가 스톡옵션을 보유하고 있는 기업은 2004년 79개사이며 

매년 증가하여 2008년에는 97개사에 이르지만 2011년에는 83개사로 다소 감소하는 추세를 

보여주고 있다. 이는 2000년 초반 이후 많은 기업에서 스톡옵션이 부여되었고 2000년 중반 

주가상승기에 실제로 상당한 스톡옵션이 행사되었지만 경영자 스톡옵션이 서브프라임 사태의 

한 요인으로 지적되는 등 폐해가 제기되면서 스톡옵션을 부여한 기업이 점차 축소되었기 

때문으로 유추된다. 

부여된 스톡옵션의 특성을 보면 행사가격은 평균적으로 3만원과 4만원 사이에서 설정

되었다. 그리고 행사가격 대비 기말주가는 평균 2.4배이며 전 분석기간 동안 평균적으로 

1이상으로 나타나 보유하고 있는 스톡옵션은 의무보유기간이 지난 경우 언제든 행사가 

가능한 내가격 상태임을 알 수 있다. 경영자가 미행사된 스톡옵션을 행사할 경우 얻게 되는 

주식 수는 총상장주식의 0.6% 정도를 차지하고 있는 것으로 나타나고 있다. 
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　 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 총합계

경영자 스톡옵션

보유기업(개수)
79 87 86 93 97 91 87 83 703

행사가격 34,121 38,217 37,928 39,150 38,262 38,484 36,303 37,633 37,601

기말주가/행사가격 1.3 2.7 2.4 3.0 1.6 2.6 3.1 2.2 2.4 

만기까지 남은기간 6.0 5.6 5.2 4.7 4.2 3.9 3.5 3.6 4.5 

미행사수량(단위:천주) 279.1 232.3 210.1 149.6 143.3 161.3 167.1 188.5 188.4

미행사수량비율(%) 0.9 0.7 0.6 0.4 0.3 0.7 0.4 0.4 0.6 

주 1) 미행사수량비율=[미행사수량/총상장주식수(보통주)]×100 

   2) 제시된 수치는 평균값임

<표 2> 연도별 분석대상 및  경영자 스톡옵션 부여 특성

<표 3>은 본 연구의 분석대상을 파생상품을 이용한 위험헤징활동 유무로 나누어 연도 

및 업종별로 보여주고 있다. 먼저 전체 표본 703개사 중 290개사가 파생상품을 활용하고 

있는 것으로 나타나고 있다. 즉 41.3%에 해당되는 기업에서 경영자가 스톡옵션을 보유하고 

있으면서 위험헤징활동 또한 행해지고 있는 것이다. 

업종별 결과를 보면 상대적으로 서비스업, 전기·전자, 기계, 화학, 유통업에 속하는 

상당수의 기업들에서 경영자가 스톡옵션을 보유하고 있는 것으로 나타나고 있다. 세부적으로 

살펴보면 스톡옵션 보유 기업 중 위험헤징을 하는 기업의 산업비율과 위험헤징을 하지 

않는 기업의 산업비율 모두 서비스업, 전기·전자, 기계, 화학, 유통업에서 타산업에 비해 

상대적으로 높게 나타나고 있으며, 이는 전체 산업비율과도 비슷한 분포를 보여주고 있다. 

연도별 헤징활동을 보면 2007, 2008, 2011년도에 상대적으로 헤징활동이 더 활발히 진행된 

것을 알 수 있다. 이는 국제적으로 시장 변동성이 클 때 기업은 파생상품을 보다 적극적으로 

활용하여 위험을 헤징 하고자 하는 유인이 있는 것으로 해석되며, 추후 분석에서 이러한 

연도별 특성을 통제해주고자 한다. 
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　 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 총 합 계

주식업종 N U N U N U N U N U N U N U N U N U T N/NT
(%)

U/UT
(%)

서비스업 12 6 14 6 12 9 15 8 14 11 13 9 16 4 14 6 110 59 169 26.6 20.3

전기·전자 7 4 10 3 11 3 6 7 10 6 5 7 8 4 3 7 60 41 101 14.5 14.1 

기계 4 3 3 4 4 4 5 4 4 5 8 3 8 2 4 6 40 31 71 9.7 10.7 

화 학 5 4 6 5 3 3 1 5 3 4 4 3 4 5 6 4 32 33 65 7.7 11.4

유통업 5 1 6 1 5 2 5 4 4 5 5 4 2 4 2 5 34 26 60 8.2 9.0 

의약품 4 3 1 5 6 7 8 8 7 48 1 49 11.6 0.3 

운수장비 2 4 1 4 1 5 1 5 1 2 2 1 2 1 2 2 12 24 36 2.9 8.3

종이·목재 1 3 1 4 1 3 1 2 1 2 2 1 2 3 1 12 16 28 2.9 5.5

음식료업 2 3 3 2 2 2 2 2 2 2 2 2 1 18 9 27 4.4 3.1

건설업 3 2 1 2 1 2 1 1 2 3 1 2 1 14 8 22 3.4 2.8

의료정밀 1 2 1 1 2 1 2 1 2 1 2 1 1 1 1 9 11 20 2.2 3.8

철강·금속 2 2 2 1 2 3 2 4 2 3 17 20 0.7 5.9

기타 3 1 3 2 3 2 3 2 2 3 2 2 2 2 3 0 21 14 35 5.1 4.8

총합계

U/T(%)

49 30 53 34 54 32 49 44 50 47 55 36 56 31 47 36 413 290 703

(37.9) (39.1) (37.2) (47.3) (48.5) (39.6) (35.6) (43.4) (41.3) (100) (100)

주 1) U: 파생상품 활용기업, N: 파생상품 비활용기업, T: U+N, NT=413, UT=290

   2) 기타: 섬유·의복, 가구제조업, 통신업, 운수창고업

<표 3> 분석대상의 연도별·업종별 위험헤징활동

Ⅴ. 분석결과

1. 기초통계량과 상관분석

<표 4>는 변수들에 관한 기초통계량을 보여준다. 변수 Deriv를 보면 평균 41%로, 경영자가 

스톡옵션을 보유하고 있는 703개사 중 290개사가 위험헤지 목적으로 파생상품을 활용하고 

있음을 알 수 있다. 종속변수인 파생상품사용의 크기를 나타내는 CV는 평균 기준 0.0044이다. 

즉, 파생상품의 명목금액은 자산의 0.44% 정도를 차지하고 있는 것이다. CV의 최소값과 

최대값을 보면 0에서 시작하여 양(+)의 값을 가지며, 많은 표본 수가 0의 값을 갖는 검열분포

(censored distribution)형태로 나타나 토빗 분석의 필요성을 보여준다. 경영자 보유 스톡옵션을 

나타내는 독립변수 LOPTNUM과 LOPTION은 평균기준 12.05, 21.21이다. 자연로그를 취하기 전의 
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평균 중위수 최소값 최대값 표준편차

Deriv .41 .00 .00 1.00 .49

CV .0044 .0000 .0000 .3007 .0207

LOPTNUM 12.05 12.23 5.40 15.50 1.65

LOPTION 21.21 21.20 10.91 28.67 2.31

OPTNUM(단위: 천개) 459.70 205.17 0.22 5,388.25 742.22

OPTION(단위: 백만원) 25,758.86 1,608.46 0.05 2,831,580.00 186,438.22

LTDelta 15.99 16.38 .28 24.00 3.11

LTVega 14.95 15.31 .33 22.95 3.06

TDelta(단위: 백만원) 231.20 13.02 0.00 26,503.16 1,706.73

TVega(단위: 백만원) 64.90 4.47 0.00 9,274.11 472.11

Debt .09 .05 .00 .42 .09

Tax .40 .06 -4.54 117.65 4.72

R&D .01 .00 .00 .32 .03

Div .20 .14 .00 5.05 .33

SubEqu .00 .00 .00 .23 .02

OutShare .06 .02 .00 .37 .08

Export .30 .16 .00 1.007) .32

FornAsset .08 .03 .00 14.56 .55

Turnover 83.0085 66.4603 -15.68 677.99 73.48228

<표 4> 기초통계량 (n=703)

값으로 환산하면 경영자는 평균 459.70천개 스톡옵션을 보유하고 있으며, 이는 해당 사업연도말 

기준으로 행사 될 경우 약 25,758.86백만원의 가치가 있음을 알 수 있다. 

본 연구의 주요 독립변수인 LTDelta와 LTVega는 평균 15.99, 14.95이다. 이는 주식가격 1% 

변화에 대한 스톡옵션 가치의 총변화액(TDelta)은 평균 231백만원이며, 주식수익률 변동성 

1% 변화에 대한 스톡옵션 가치의 총변화액(TVega)은 평균 64.9백만원임을 의미한다. 주식가격과 

주식수익률 변동성 1% 변화에 대한 경영자 부의 총변화액은 이처럼 큰 값으로 나타나 경영자는 

입장에 따라 위험 헤지 혹은 위험 추구를 할 인센티브가 충분히 있을 수 있다는 근거를 

제시해준다.   

7) 현대상선은 전 매출액이 수출에 의해 발생되었다.



- 18 -

　 (A) (B) (C) (D) (E) (F) (G) (H) (I) (J) (K) (L) (M) (N)

CV
(A) 1.00 

LPOTNUM
(B)

.09* 1.00 

LOPTION
(C)

.08* .99** 1.00 

LTDelta
(D) .11** .44** .47** 1.00 

LTVega
(E) -0.07 .43** .43** .75** 1.00 

Debt
(F) 0.05* 0.05 0.06 .14** .13** 1.00 

Tax
(G) -0.01 0.06 0.04 0.02 -0.01 0.02 1.00 

R&D
(H)

 0.01* .113** .133** .143** .13** 0.00 -0.01 1.00 

Div
(I) 0.00 0.02 0.04 0.01 0.02 -0.07 -0.05 -0.04 1.00 

SubEqu
(J)

-0.02 0.00 0.00 0.00 0.02 .30** -0.01 0.00 -0.08 1.00 

OutShare
(K) -0.09 -.076* -0.04 0.06 0.03 0.00 -0.04 0.01 .11** 0.02 1.00 

Export
(L) .18** 0.01 0.01 .089* -0.03 0.00 0.04 0.01 -0.04 0.04 -0.02 1.00 

FornAsset
(M)

0.00 -0.05 -0.05 -0.05 -0.04 -0.03 0.01 -0.02 -0.03 0.00 -0.04 .15** 1.00 

Turnover
(N) 0.02 -0.11** -.151** -0.24** -0.16 -0.09* -0.03 .09* -0.06 -0.02 -0.27 -0.16 -0.02 1.00 

주: **, *은 각각 1%, 5% 미만에서 유의함

<표 5> 상관분석표 (n=703)

변수들 간 상관관계 분석 결과는 <표 5>에 정리되어 있다. 파생상품의 크기를 나타내는 

변수 CV는 주요 독립변수 LOPTNUM, LOPTION, LTDelta와 유의적인 정(+)의 상관성을 보여주고 

있다. 또한 LTVega는 본 연구의 가설과 같이 계약가액 CV와 부(-)의 상관성을 보여주나 

유의하지는 않게 나타나고 있다. 일부 변수들 간에 유의한 상관관계가 나타나고 있지만 

앞으로의 분석에서 테스트를 통해 다중공선성의 문제점은 통제하기로 한다. 

2. 단변량 분석 결과

 

  <표 6>은 파생상품 활용기업과 비활용기업 간 경영자 보유 스톡옵션 민감도를 비교한 단변량 

분석 결과이다. 먼저 평균기준 차이분석 결과 값을 보면 경영자가 보유하고 있는 스톡옵션 수 

및 이를 행사할 경우 얻게 될 시장가치(기준연도 말 기준)를 나타내는 LOPTNUM과 LOPTION의 

경우 전반적으로 파생상품 활용기업에서 더 높게 나타나고 있다. 그리고 LOPTION의 경우에는 
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평균기준  중위수기준

　

파생상품 

활용기업

(n=290)

파생상품 

비활용기업

(n=413)

t-value

파생상품 

활용기업

(n=290)

파생상품 

비활용기업

(n=413)

z-value

LOPTNUM 27.86 26.55 0.83 20.21* 18.99 1.69

LOPTION 53.40* 48.57 1.65 37.64*** 37.32 5.38

TDelta(단위: 백만원) 315.527* 115.207 1.76 24.677***  7.160 4.67

TVega(단위: 백만원  34.701* 86.081 -1.67 4.193** 5.601  -2.26

LTDelta 16.45*** 15.65 3.32 17.02*** 15.79 4.67

LTVega 15.07 14.86 0.90 15.25** 15.55 -2.26　

주: ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10%에서 유의함

<표 6> 스톡옵션 민감도 비교: 파생상품 활용기업 vs. 파생상품 비활용기업 

통계적으로 유의하게 더 높은 값을 나타내고 있다. Smith and Stulz(1985)는 이 변수들과 

헤징활동 사이에 부(-)의 관련성이 있음을 이론적으로 입증한 바 있다. 반면 Geczy et 

al.(1997)과 Knopf et al.(2002)은 경영자 스톡옵션 포트폴리오를 나타내는 이러한 변수들과 

헤징활동 사이에는 오히려 정(+)의 관계로 나타난다고 실증적으로 보여주었는데, 본 연구의 

단변량 분석결과 또한 이를 지지하고 있다. 중위수 기준 차이분석 결과 값에서는 LOPTNUM과 

LOPTION 모두 통계적으로 유의하게 파생상품 활용기업에서 더 높게 나타나고 있다. 

  주식가격 1% 변화에 대한 스톡옵션의 총민감도를 나타내는 TDelta와 그것의 로그값 

LTDelta 모두 평균 및 중위수 기준 모두에서 통계적으로 유의하게 파생상품 활용기업에서 

더 높게 나타나고 있다. 이는 총델타가 클수록 위험 회피적인 경영자는 파생상품을 활용해 

헤징을 증가시킴으로서 그들의 부의 크기를 극대화 한다는 본 연구의 가설을 지지하며 

Smith and Stulz(1985)가 제시한 이론적 모형뿐만 아니라 Knopf et al.(2002)의 실증연구결

과와도 일치한다.

  주식수익률 변동성 1% 변화에 대한 스톡옵션의 총민감도를 나타내는 TVega는 통계적으로 

유의하게 파생상품 활용기업에서 더 낮게 나타나고 있다. 즉, 주식수익률 변동성에 대한 옵션의 

총민감도(베가)가 클수록 경영자는 파생상품을 활용한 헤징을 하지 않거나 감소시킴으로써 

변동성 확대를 통해 스톡옵션의 가치를 극대화하고자 한다는 본 연구가설을 지지한다. 

Rajgopal and Shevlin(2002)은 오일·가스 제조 산업에 해당하는 기업만을 대상으로 분석한 결과 

주식수익률 변동성에 대한 민감도가 높을수록 헤징활동은 감소함을 실증적으로 보여준 바 있다. 

본 연구의 분석결과 또한 선행연구와 일관되게 나타나고 있다. 다만 TVega의 자연로그값 

LTVega의 경우 파생상품 활용 기업에서 더 낮은 수치를 보여주지만 그 통계적 유의성은 

나타나지 않고 있다. 
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3. 다변량 분석 결과

 1) 경영자 스톡옵션이 파생상품 사용 여부에 미치는 영향에 관한 

로짓분석 결과

  <표 7>은 경영자 스톡옵션 보유 및 스톡옵션 민감도가 파생상품을 이용한 위험 헤지 여부에 

미치는 영향력을 다른 요인을 통제한 후 살펴본 로짓분석 결과이다8). 종속변수는 위험 헤지 

목적인 파생상품의 사용 유무를 나타내는 더미변수 Deriv이다. 

  먼저, 모형1과 모형2는 스톡옵션의 크기 및 행사시의 시장가치가 기업의 파생상품 사용 

여부에 미치는 영향력을 살펴 본 결과이다. 분석 결과 변수 LOPTION의 경우 전반적으로 

파생상품 활용여부에 통계적으로 매우 유의하게 정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타나고 있다. 

하지만 경영자가 보유하고 있는 스톡옵션 수를 나타내는 변수 LOPTNUM은 파생상품 활용여부에 

정(+)의 영향을 미치지만 그 통계적 유의성은 없는 것으로 나타나고 있다. 이러한 결과는 

이론적으로 부(-)의 관련성을 제시한 Smith and Stulz(1985)의 주장과는 달리 실증적으로 

정(+)의 관계를 보여준 선행연구의 결과와 일치한다(Geczy et al., 1997; Knopf et al., 2002). 

  모형3은 본 연구의 주된 독립변수인 경영자가 보유하고 있는 스톡옵션의 민감도가 파생상품 사용 

여부에 미치는 영향력을 살펴 본 결과이다. 먼저, 주식가격 1% 변화에 대한 스톡옵션의 총민감도를 

나타내는 LTDelta는 통계적으로 매우 유의하게 파생상품 사용 여부에 정(+)의 영향을 미치고 

있다. 즉, 주식가격변화에 대한 민감도가 클수록 경영자는 파생상품을 보다 적극적으로 

활용하여 헤징을 시키고자 한다는 것이다. 이러한 결과는 총델타가 클수록 위험 회피적인 

경영자는 파생상품을 활용한 헤징을 증가시킴으로서 그들의 부의 크기를 극대화 한다는 본 

연구의 가설1을 지지하며 선행연구의 주장과도 일치하는 결과를 보여주고 있다(Smith and 

Stulz, 1985; Knopf et al., 2002). 이러한 유의한 결과에도 불구하고, 기업에서 필요한 위험

헤징의 크기보다 더 많은 크기의 파생상품을 위험헤지 목적으로 활용하는지에 대한 분석이 

추후 수반되었을 때 이와 관련된 경영자의 대리인문제로 결론을 내릴 수 있다고 생각된다.

  주식수익률 변동성 1% 변화에 대한 스톡옵션의 총민감도를 나타내는 변수 LTVega는 다른 

요인을 통제한 이후에도 통계적으로 유의하게 파생상품 활용에 부(-)의 영향을 미치고 있다. 

즉, 주식수익률 변동성에 대한 스톡옵션의 민감도가 클수록 경영자는 변동성 확대를 통해 

그들의 스톡옵션가치를 증대시키고자 할 것이며, 이러한 유인으로 인해 기업의 위험헤징활동에 

보다 소극적이 된다는 것이다. 이러한 결과는 Rajgopal and Shevlin(2002)의 실증결과와 

일관되며 본 연구의 가설2를 강하게 지지한다.   

  

8) 패널로짓 분석 결과 likelihood-ratio of ρ=o에 대한 
값이 유의성이 없는 것으로 나타나 본 표에서는 일반

로짓분석 결과만을 제시한다.
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모형1 모형2 모형3

 회귀계수 p-value 회귀계수 p-value 회귀계수 p-value

LOPTNUM   0.037 0.5480 

LOPTION   0.143*** 0.0020 

LTDelta  0.160*** 0.0030 

LTvega -0.111** 0.0460 

Debt   9.879*** 0.0000   9.587*** 0.0000  9.606*** 0.0000 

Tax  -0.007 0.7300  -0.007 0.7400 -0.008 0.7100 

R&D   2.751*** 0.0080   2.903*** 0.0020  2.671*** 0.0100 

Div   0.879 0.0260   0.785 0.0460  0.861 0.0320 

SubEqu  -9.535 0.1000  -7.626 0.1640 -9.242 0.1040 

OutShare  -1.460 0.2770  -1.555 0.2490 -2.021 0.1430 

Export   2.049*** 0.0000   1.899*** 0.0000  1.850*** 0.0000 

FornAsset   0.365 0.6370   0.979 0.4410  0.945 0.4470 

Turnover  -0.008 0.1014  -0.006 0.1010 -0.006 0.1011 

Intercept  -1.026 0.2020  -3.632*** 0.0010 -1.477** 0.0360 

연도더미 있음 있음 있음

LR   188.06*** 0.0000  195.25*** 0.0000 187.11*** 0.0000

Log likelihood 338.13 333.13 324.07

Pseudo R2 0.2176 0.2266 0.224

주: ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10%에서 유의함

<표 7> 경영자 스톡옵션이 파생상품 사용 여부에 미치는 영향에 관한 로짓분석 결과(n=703)



- 22 -

다른 통제변수들을 보면, 장기부채 Debt는 모든 모형에서 유의하게 파생상품사용 여부에 정

(+)의 영향을 미치고 있다. 재무부실비용이 증가하면 현금흐름의 변동성을 줄여 기업가치를 

제고시키고자 헤징을 늘린다는 선행연구의 결과와 일관되게 나타나고 있다(Gay and Nam, 

1998; Graham and Rogers, 2002; Reynolds and Boyle, 2005; Knopf et al., 2002; 정병선, 

2008; 고종권과 김영철, 2012). 변수 R&D는 모든 모형에서 정(+)의 값을 보여주고 있다. 

즉, R&D비율이 증가할수록 파생상품을 활용하여 위험헤징을 하는 것이다. Gay and 

Nam(1998)과 Knopf et al.(2002)의 연구는 성장 기회의 대리변수로 연구개발비용을 채택하여 

연구개발비용과 헤징사이에 유의적인 양(+)의 관계가 있음을 보여준 바 있다. 또한 국내기업을 

대상으로 분석한 정병선(2008)의 연구결과와도 일관되게 나타나고 있다. 

  대체헤징수단을 나타내는 변수를 보면 Div는 파생상품 활용에 통계적으로 유의한 정(+)의 

영향을, 변수 SubEqu는 부(-)의 영향을 미치나 통계적 유의성은 없는 것으로 나타나고 있다. 

기대 배당성향이 낮을수록 헤징에 대한 유인은 감소하므로 헤징크기에 정(+)의 영향을, 

대체자본이 많을수록 헤징에 대한 유인은 감소하므로 헤징크기에 부(-)의 영향을 미칠 것으로 

예측한 바 있다. 본 분석 결과 또한 이를 지지해 주고 있다.

  기업특성 변수를 보면 수출비중을 나타내는 변수 Export 또한 파생상품사용 여부에 유의한 

정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타나고 있다. 이는 기업의 해외 매출비중이 높을수록 환위험 

헤지를 위해 파생상품을 많이 이용한다는 선행연구의 결과와 일관되게 나타나고 있다(고석관과 

소종일, 2012; 권택호 외, 2011; Allayannis & Ofek, 2001; Judge, 2005). 

 2) 경영자 스톡옵션이 파생상품 사용 크기에 미치는 영향에 관한 

토빗분석 결과

  <표 8>은 경영자의 스톡옵션 보유가치 및 스톡옵션 민감도가 파생상품을 이용한 위험 헤지 

여부에 미치는 영향력을 살펴본 토빗 분석 결과이다. 종속변수는 위험 헤지 목적으로 사용된 

파생상품의 크기를 나타내는 변수 CV이다. 모형1, 모형2, 그리고 모형3은 일반적인 토빗분석

결과를 나타내며, 모형4는 패널토빗모형 중 확률효과모형의 결과이다. 

  먼저, 일반토빗분석 결과를 보면 스톡옵션의 크기 LOPTNUM 및 행사시의 시장가치 LOPTION은 

위험헤지 목적으로 사용된 파생상품의 크기에 통계적으로 매우 유의하게 정(+)의 영향을 

미치는 것으로 나타나고 있다. 또한 본 연구의 주된 독립변수 LTDelta는 통계적으로 유의하게 

CV에 정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타나 본 연구 가설1을 지지하고 있다. 다만 LTVega는 

부(-)의 영향력을 보이지만 그 통계적 유의성은 없는 것으로 나타나고 있다. 이는 스톡옵션을 

보유한 경영자는 그들의 위험 회피적 태도에 대해 좀 더 적극적으로 파생상품을 이용해 

헤징전략을 취하는 것으로 해석될 수 있다. 

  패널토빗분석 결과를 보면 일반토빗분석 결과처럼 LTDelta는 유의한 정(+)의 값을 나타내며, 

LTVega는 부(-)의 값을 보여주나 그 통계적 유의성은 없는 것으로 나타나고 있다. 하지만 
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likelihood-ratio of ρ=o에 대한 값이 통계적 유의성이 없는 것으로 나타나 본 연구의 

데이터는 일반토빗분석이 더 적합한 것으로 나타났다. 

  기타 통제변수 중 부채비율 Debt, 연구개발비율 R&D, 대체헤징수단을 나타내는 배당성향 

Div, 그리고 영업특성을 나타내는 수출비중 Export는 통계적으로 유의하게 파생상품크기 CV에 

정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타나고 있다. 이는 본 연구의 로짓분석 결과와도 일관되며, 

선행연구의 실증분석 결과와도 일치된 결과이다. 5%이상 외부지분율을 나타내는 변수 

OutShare는 CV에 유의하게 부(-)의 영향을 미치는 것으로 나타나고 있다. 이는 외부 주요주주의 

지분율이 높을수록 위험 회피적 경영의사결정이 저지되므로 헤징의 크기에 부(-)의 영향을 

줄 것으로 기대한 Smith and Stulz(1985)의 이론적 모형과 이에 대한 실증연구인 Knopf et 

al.(2002)의 분석결과와 일치한다. 

  <표 7>과 <표 8>의 분석 결과를 종합하면 다음과 같다. 먼저, 경영자는 기업의 위험관리

전략에 대한 의사결정자로서 파생상품을 이용하여 위험헤징을 할 때 인센티브 스톡옵션을 

보유하고 있는 경우 그들의 부의 크기를 극대화하고자 하는 사적이익추구행위도 영향을 미치는 것으로 

파악되었다. 따라서 이는 또 다른 대리인비용으로서 기업의 위험관리전략 설계 시 기업차원에서 

통제되어야 할 부분으로 판단된다. 

  그리고, 선행연구에서 스톡옵션이 파생상품을 이용한 위험헤징에 미치는 영향에 관해 

상반된 주장 및 실증결과가 제시된 것은 결국 스톡옵션가치에 영향을 미치는 여러 요소에 

대한 부의 민감도를 고려하지 않은 채 스톡옵션 수 LOPTNUM와 스톡옵션 가치 LOPTION로 

경영자의 사적동기를 측정했기 때문으로 유추해 볼 수 있다. 따라서 기존 선행연구들은 

인센티브 스톡옵션을 보유한 경영자의 사적 동기에 대한 변수를 재정의하여 분석될 필요가 

있는 것으로 생각된다.

  마지막으로, 일부 선행연구는 파생상품을 이용한 헤징이 위험을 감소시킨다는 결과를 

제시하지만(Guay, 1999; Tufano, 1996; 반혜정, 2003; 민재훈, 2007) 그 영향력이 없다는 

선행연구도 있다(Hentschel and Kothari, 2001; 반혜정과 김석수, 2006). 또한 기업가치에 

대한 영향력도 있다는 주장과(Graham and Rogers, 2002; 정병선, 2008; 민재훈, 2007; 고석관과 

소종일, 2012) 없다는 주장이(Guay and Kothari, 2003; Jin and Jorion, 2006; 김정교와 

반혜정, 2002; 권택호 외, 2011) 혼재되어 있다. 이렇게 일관되지 않는 분석결과는 경영자 

인센티브 스톡옵션과 같이 그 매커니즘에 따라 경영자의 위험에 대한 태도가 달라지고, 

이로 인해 기업가치에 상이한 영향을 미치기 때문일 수 있음을 본 연구의 결과가 시사해준다. 

따라서 추후 연구에서는 이러한 매커니즘을 함께 고려한 채 위험헤징이 기업의 위험과 가치에 

미치는 영향력을 분석해야 할 것으로 판단된다.
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일반토빗분석

(Pooled Tobit Model)

패널토빗분석

(Panel Tobit Model)

모형1 모형2 모형3 모형4

LOPTNUM
0.003*

(1.77)

LOPTION
0.004***

(3.31)

LTDelta
0.003*** 0.003 

(2.75) (2.13) 

LTvega
-0.001 -0.001 

(-0.91) (-0.78)

Debt
0.173*** 0.163 *** 0.164*** 0.159*** 

(6.35) (6.05) (6.01) (5.64)

Tax
-0.002 -0.002 -0.002 0.000 

(-0.63) (-0.65) (-0.63) (-0.30)

R&D
0.260** 0.308** 0.280** 0.199** 

(1.97) (2.33) (2.09) (1.99)

Div
0.017** 0.015 ** 0.016** 0.011 

(2.29) (2.00) (2.11) (1.35)

SubEqu
-0.151 -0.102 -0.144 -0.180 

(-1.03) (-0.73) (-1.00) (-1.24)

OutShare
-0.101*** -0.108*** -0.107*** -0.104 ***

(-2.83) (-3.05) (-2.97) (-2.80)

Export
0.055*** 0.052*** 0.053*** 0.051*** 

(6.05) (6.59) (6.43) (6.13)

FornAsset
-0.011 -0.005 -0.005 -0.005 

(-0.38) (-0.47) (-0.50) (-0.59) 

Turnover
-0.006 -0.003 -0.003 0.000 

(-1.52) (-0.70) (-0.69) (-0.40)

Intercept
-0.080*** -0.126*** -0.085*** -0.086*** 

(-3.97) (-4.91) (-4.93) (-5.13)

연도더미 있음 있음 있음

LR 
127.05***

(0.00)

134.45***

(0.00)

128.18***

(0.00)

0.000

(1.00)

Wald  70.67***

Log likelihood 154.68 158.93 157.36 662.19

Pseudo R2 0.69 0.73 0.69

주 1) ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10%에서 유의함

   2) Pooled모형의 (  )안의 값은 t-value를, Panel모형의 (  )안의 값은 z-value를 나타냄

<표 8> 경영자 스톡옵션이 파생상품 사용 크기에 미치는 영향에 관한 분석 결과(n=703)
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Ⅵ. 결론

  경영자가 인센티브 스톡옵션을 부여받은 경우 그들의 옵션가치를 극대화 하고자 하는 

사적 이익 추구 행위가 기업의 위험관리전략에 영향을 미치며, 경우에 따라서는 위험관리의 

기본적인 목적과 상충될 수 있다. 본 연구는 경영자에게 부여된 스톡옵션이 기업의 위험 

관리전략에 미치는 영향을 살펴보기 위해, 옵션가격을 결정짓는 두 요인(주식가격, 주식

수익률 변동성)의 민감도가 기업의 파생상품을 활용한 헤징전략에 어떠한 영향을 미치는지 

분석하였다. 기초증권의 가격이 클수록 옵션의 가치는 증가하므로 델타(기초증권의 가격에 

대한 옵션의 민감도)가 클수록 헤징을 더 하고자 하는 유인이 있다. 반면 기초증권의 

가격변동성이 클수록 옵션의 가치는 증가되기 때문에 베가(기초증권 가격변동성에 대한 

옵션의 민감도)경영자는 변동성을 극대화하고자 위험을 추구할 유인이 있다.

본 연구는 2004년부터 2011년까지 경영자에게 스톡옵션을 부여한 적이 있는 한국거래소 

유가증권시장 상장기업을 대상으로 하였다. 분석대상은 총 703개의 패널 자료로서, 

이 중 290개가 파생상품을 위험헤지 목적으로 활용한 기업이며 나머지 413개는 비활용

기업이다. 분석 결과는 다음과 같다.

먼저, 파생상품 활용기업과 비활용기업 간 경영자가 보유하고 있는 스톡옵션의 민감도를 

비교한 분석하였다. 그 결과, 총 델타는 파생상품 활용기업에서 유의하게 더 높게 나타난 

반면 총 베가는 파생상품 활용기업에서 더 낮게 나타났다. 

다음으로, 파생상품 사용에 영향을 미치는 기타변수를 통제한 후 로짓분석을 실시한 결

과, 총 델타는 파생상품 사용 여부에 정(+)의 영향을 미친 반면 총 베가는 부(-)의 영향을 

미치는 것으로 나타났다. 마지막으로, 옵션의 민감도가 파생상품계약금액의 크기에 영향을 

미치는 토빗분석을 실시한 결과, 총 델타는 유의한 정(+)의 값을 보인 반면 총 베가는 부

(-)의 값으로 나타났지만 유의하지는 않았다.

위의 결과를 종합하면, 경영자는 기업의 위험관리전략에 대한 의사결정자로서 파생상품을 

이용하여 위험헤징을 할 때 인센티브 스톡옵션을 보유하고 있는 경우 그들의 부의 크기를 

극대화하고자 하는 사적이익추구행위도 영향을 미치는 것으로 나타나고 있었다. 즉, 총 델타가 

클수록 위험헤징을 더 하고자 하지만 총 베가가 클수록 위험을 보다 추구하고자 하는 사적

동기로 헤징을 줄이거나 하지 않는 것으로 판단되었다. 

  본 연구는 국내 기업을 대상으로 인센티브 스톡옵션의 구조가 위험관리 활동에 미치는 영향에 

대하여 실증적으로 검증했다는 점과 기존 선행연구의 연구방법을 보다 더 정교하게 하였다

는 점에서 연구의 의의가 있을 것이다.   
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Price and Volatility Sensitivities of Managerial 

Stock Options and Corporate Hedging with Derivatives

This study explores whether executive stock options(ESOs) provide managers with risk 

preferences to  maximize their wealth and affect hedging activities. Because there is 

a direct link between options and stock price, managers have an incentive to utilize 

derivatives to avoid risk. In contrast, they are likely to decrease the hedging 

activities in that the value of an manager’s stock option portfolio increases with 

the volatility of the firm’s stock returns. We measure the opposing effects of stock 

options on their wealth with the two sensitivities of options–Total sensitivity to 

stock price(TDelta) and Total sensitivity of stock return volatility(TVega). 

We analyzed a total of 703 firm panel data whose executives are holding stock 

options, selected from the listed companies in Korea Stock Exchange(KSE) from year 

2004 to year 2011. In univariate analysis, these data are categorized into two groups 

by the risk hedging with derivatives – ‘derivatives are used’ (n=290), ‘derivatives 

are not used’(n=413).

The results are like followings; Firstly, according to the univariate analysis between  

groups of derivatives used versus nonused, Tdelta is significantly higher and Tvega is 

statistically lower for the group of derivatives used. 

 Secondly, in the logit analysis, Tdelta affects positively the usage of derivatives, which 

means that mangers avoid risk by utilizing derivatives more if their sensitivities of option 

value to stock price is higher. In contrast, Tvega has an negative effect on the usage of 

derivatives, implying that derivatives are less used to take risk as Tvega is increasing. 

Lastly, in the tobit analysis where dependent variable is the contract value of derivatives 

scaled by firm size, the same results have been found. But there is evidence that managers are 

more active in risk hedging than risk taking. 

This study has an significance in that this is the first in Korea to explore the 

relationship empirically between sensitivity of managers’ stock option portfolios 

to stock price and the sensitivity of their portfolios to stock return volatility 

and risk hedging strategies. Still more this study’s measures are more sophisticated 

than prior research, because the sensitivities are calculated under the full information 

method. 

Key words : sensitivities of stock options, risk managing strategies, delta, vega, 

hedging with derivatives 
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