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요 약

본 연구에서는 2006년부터 2014년까지 중국 상하이증권거래소와 선전증권거래소에

스톡옵션을 부여한 상장기업을 대상으로 중국에서의 스톡옵션 부여가 기업의 주가

수익률 및 생산성에 미치는 영향을 분석하였다. 우선 사건연구방법으로 통해서 스

톡옵션의 부여 공시효과가 존재하는지를 분석한 결과는 중국에서의 스톡옵션 부여

가 평균초과수익률과 스톡옵션 부여 전 후의 누적초과수익률에도 양(+)의 영향을

미치는 것으로 나타났지만, 장기적인 인센티브효과가 없다는 것으로 나타났다. 또한

스톡옵션의 부여가 기업의 생산성에 미치는 영향을 분석한 결과 스톡옵션 부여한

기업과 부여하지 않은 기업에 대비하여 스톡옵션을 부여한 기업은 부여하지 않은

기업보다 단기적으로 생산성이 더 낮은 것으로 나타났다. 반면 전체 직원수에 대한

스톡옵션 대상 임직원 비율이 높을수록 기업의 생산성에 단기적으로도 긍정적인 영

향이 있는 것으로 나타났다. 스톡옵션이 장단기 생산성에 미치는 영향을 살펴 본

결과, 도입 1년후 까지는 유의한 음(-)의 영향을 보이고, 2년 후에는 유의하지 않은

음(-)의 영향, 도입한 후 3년부터는 생산성에 유의한 양(+)의 영향을 보이는 것으로

나타냈다. 이러한 결과는 스톡옵션이 단기적으로 기업내부에는 부정적인 요인으로

작용하지만 장기적으로는 긍정적인 효과를 가져 오게 된다고 할 수 있다.

키워드: 스톡옵션. 스톡옵션 부여비율. 사건연구. 주가수익률. 1인당 부가가치.



                               I. 서 론

대리인 비용은 기업의 효율성을 낮게 만들기 때문에 스톡옵션 제도는 최종적으

로 경영자와 주주간의 이해관계 일치를 통하여 주주의 이익 극대화를 하는데 있다

(Jensen and Meckling, 1976; Sesil and Lin, 2011; 이경태·이상철·박애영, 2005).

스톡옵션은 현금에 의한 보상보다 최종적 기업 가치를 높일 수 있으므로, 스톡옵

션 보상은 경영자와 주주간의 이해과계를 일치 시키는 더 나은 보상수단이 된다

(Jensen and Murphy, 1990). 이러한 스톡옵션 제도는 1920년대 미국에서 시작하

였고, 1980년에는 100대 대기업 가운데 83%가 스톡옵션을 도입하였다(Defusco et

al., 1991).

周春生(2013)에 의하면 중국은 20세기 말부터 스톡옵션 제도를 고려하였지만 사

회주의 체제로 인하여 스톡옵션 출발한 제도 도입이 늦었기 때문에 그 효과에 대

한 연구도 거의 없는 상황이다. 1999년의 제15회 사중전회(四中全会)에서 “옵션인

센티브제도"를 제시하였지만, 당시 자본시장은 발전되지 않은 상태인데다가 대부

분의 기업이 국유기업이었기 때문에 경영자 보상제도가 도입되기 어려웠다. 당시

기업 경영자들이 소유하는 주식은 매각제한조건부 유통주(限售股, restricted

shares)1)로 자본주의 국가의 스톡옵션 제도와 차이가 크고 인센티브효과도 아주

미미한 것으로 나타났다. 2005년에 실시한 지분분할개혁(股权分置改革)2)은 유통주

와 비유통주주식의 제한조건을 취소하였기 때문에 회사의 지배구조가 많이 개선되

었고 중국 자본시장에서의 비유통주와 유통주간의 오랜 문제를 해소하였다. 이후

2005년 말 실시한 <상장회사 스톡옵션인센티브 제도관리방법>에 의거하여 기업은

스톡옵션 제도를 도입할 수 있게 되었다. 2006년 1월부터 국자위(国务委)3)는 <국

유상장기업의 스톡옵션인센티브 제도 실행방법>을 통하여 국유기업에 대한 스톡

1) 매각제한조건부 유통주(限售股, restricted shares): 중국 A주 주식시장에서 매각제한 조건

부 유통주는 지분분할개혁 매각제한 조건부 유통주와 신주발행 매각제한 조건부 유통주로

구성된다. 지분분할개혁 매각제한 조건부 유통주는 지분분할개혁을 하는 과정에서 원래 비유

통주에서 변형된 유통주식이다. 신주발행 매각제한 조건부 유통주는 회사의 지배권 안정을

통제하기 위해서 <회사법>과 증권거래소는 신규공모 상장기업을 대상으로 상장전의 보유지

분에 대하여 일정한 매각제한 조건을 규정하고 있다. 지분분할개혁으로 인하여 비유통주와

유통주의 구분이 없어지고 매각제한규정이 사라지는 새로운 신주발행 매각제한 조건부 유통

주가 되었다.

2) 지분분할개혁(股权分置改革): 중국 상장회사 중의 비유통주주주와 유통주주주간의 A주 주

식에 대한 양도성의 차이를 없애고 비유통주 주식을 상장하고 거래할 수 있도록 도입된 제

도이다.

3) 국자위(国资委): 중국 정부를 대신하여 출자자의 직책을 이행한다. 국무원(国务院)이 권

리를 부여하고 <중화인민공화국 회사법>에 근거하여 출자인의 직책을 이행하고 국유기업개

혁 및 재조직을 지도하고 소속된 기업의 국유자산보호증식을 도모하고 국유자산 관리를 강

화한다. 국유기업의 현대화와 회사지배구조 개선을 지원하여 국유 경제구조에 대한 개혁을

주도하는 기관이다.



옵션 제도를 보완하여 시행하였다. 2009년에는 재무부에서 스톡옵션소득에 관한

개인소득세에 대하여 규정하였고, 중국시장에서도 스톡옵션 제도가 정착하게 되었

다.

중국시장에서 스톡옵션 제도는 다음과 같은 특징을 가지고 있다. 첫째, 미국 등

에서 실시하는 종업원 스톡옵션 제도(employee stock option plans) 그리고 경영자

스톡옵션 제도(executive stock option plans)와 달리 중국은 경영자와 핵심기술자

만 대상으로 한 경영자 스톡옵션 제도를 실시한다. 둘째, 중국의 <상장회사 스톡옵

션인센티브 제도관리방법> 제 12 조에는 상장기업이 발행하는 스톡옵션 주식수량

은 기업이 발행한 총 주식수의 10%를 초과하지 못하고, 부여대상 1인당 스톡옵션

부여수량은 기업이 발행한 총 주식수의 1%를 초과하지 못하도록 규정하고 있다.

셋째, 중국에서의 스톡옵션 발행방식은 주로 유상증자(SEO: seasoned equity

offering)방식으로 발행한다(周春生, 2013). 이와 달리 한국에서는 중국보다 약 20년

앞서 1997년 증권거래법을 개정하여 법적 근거를 마련하고 1997년 5월 27일에 제일

화재해상보험이 처음으로 스톡옵션 발행을 공시하였고 그 이후 많은 기업들이 스톡

옵션 제도를 도입하여 사용하고 있다(정재욱·배길수, 2007).

앞서 언급한 바와 같이 중국의 경우 경영자와 핵심기술자 종업원들 대상으로 스톡

옵션을 부여하고 있다. 그리고 현재 스톡옵션에 대한 많은 중국 연구들은 경영자

스톡옵션 인센티브가 기업성과(가치)에 미치는 영향을 중심으로 분석하고 있다. 石

咏梅(2013)는 2010년의 상하이와 선전 증권거래소에서 상장한 기업 중 스톡옵션 제

도를 도입한 24개 기업을 대상으로 경영자 스톡옵션 지분율과 기업성과간의 관계를

연구하였으며, 스톡옵션의 도입은 기업성과에 통계적으로 유의한 양(+)의 영향을

미치지 못하며, 경영자 스톡옵션 지분율도 기업성과에 통계적으로 유의한 양(+)의

영향을 미치지 않다고 밝혔다. 李海洋·赵英(2003)는 중국시장에서 상장하고 스톡옵

션을 부여한 기업들을 대상으로 스톡옵션의 인센티브효과가 기업성과에 미치는 영

향을 연구하였는데 스톡옵션 부여 후의 3년간의 평균 자기자본수익률(ROE: return

on equities)은 부여 전 3년간의 것보다 훨씬 높다는 결과가 나타났다. 陈春梅(2008)

는 중국시장으로 중심으로 스톡옵션 제도를 도입한 10개 상장기업을 대상으로 연구

한 결과, 스톡옵션 보상이 비용처리되기 때문에 스톡옵션을 도입한 연도에 기업의

기업가치가 10%정도로 낮게 나타난다고 하였다. 卓武扬·彭艺(2014)는 사건연구 방

법으로 이용하여 중국시장에서 스톡옵션 부여의 공시효과가 평균 초과수익률에 유

의한 양(+)의 영향을 미친다고 하였다. 국외에서 Haugen and Senbet(1981), Smith

and Stulz(1985), Core and Guay(1999) 등은 스톡옵션 부여가 주주와 경영자의 이

해를 일치시켜 대리인 문제를 줄이며 기업 가치를 높이는 데에 긍정적인 영향을 미



친다고 하였다. 한편 Yermack(1995), Jenter(2001), Lambert and Larcker(2002)는

경영자에게 스톡옵션이 지급되는 비율이 기업 가치에 정(+)의 영향도 미치지만 일

정 비율을 초과할 때 기업 가치에 부(-)의 영향을 미치거나 통계적으로 유의한 영

향이 나타나지 않는다고 하였다. 이경태·이상철·박애영(2004)은 경영자 스톡옵션 보

상비중과 기업 가치 간에는 “∩형”의 비선형 관계가 존재하고, 총 보상대비 스톡옵

션 보상의 비중이 50% 미만인 경우에 스톡옵션이 기업 가치에 유의한 양(+)의 영

향을 미친다고 제시하였다.

중국에서 기존 스톡옵션에 관한 연구가 짧은 기간에만 스톡옵션을 부여한 기업

을 대상으로 연구한 石咏梅(2013)과 달리 본 연구에서 2006년부터 2014년까지 9년

간에 스톡옵션을 부여한 중국 상장기업을 대상으로 스톡옵션 부여 효과가 중국 시

장에서도 존재하는지를 연구한다. 뿐만 아니라 스톡옵션을 부여하는 기업은 부여하

지 않는 기업과 비교해서 기업생산성에 어떤 변화가 나타나는지를 연구하고자 한

다. 더욱이 스톡옵션 수혜 크기를 부여비율과 수혜대상 비율을 구분하여 기업의 주

식수익률 및 생산성에 어떤 영향을 미치는지를 살펴보고자 한다.

본 연구는 선행연구와 다른 점은 다음과 같다. 첫째, 기존연구와 달리 본 연구에

서 2006년부터 2014년까지 9년 동안에 스톡옵션 제도를 도입한 기업을 대상으로 중

국에서의 스톡옵션 부여대상인 핵심기술자들에 대한 스톡옵션 비율을 구분하여 분

석하고 주가수익률 및 생산성에 미치는 영향을 살펴본다. 둘째, 본 연구는 스톡옵션

부여기업과 비부여 기업을 비교해서 분석할 뿐만 아니라 스톡옵션 부여대상( 경영

자 및 핵심기술자)과 부여비율( 수혜의 크기), 그리고 부여확정(수혜대상의 비율)

등을 고려하여 종합적으로 실증분석을 진행한다. 셋째, 본 연구는 스톡옵션 부여의

공시효과, 주식수익률 뿐만 아니라 부여이후 기업의 생산성에 미치는 장기효과를

단계적으로 연구하고자 한다.

본 연구는 다음과 같이 구성되어 있다. 제Ⅰ장 서론에 이어 제Ⅱ장에서는 선행연

구를 살펴보고, 제Ⅲ장에서는 실증분석을 위한 연구가설 및 모형을 설정한 다음, 제

Ⅳ장에서는 표본과 데이터의 실증분석을 통한 결과를 제시한다. 마지막으로 제Ⅴ장

에서는 연구 결론과 한계점을 도출한다.                  



                              II. 선행연구 

1. 스톡옵션 부여의 공시효과

스톡옵션에 관한 연구는 주로 스톡옵션 인센티브 목적에서 출발하여 스톡옵션 공

시효과 및 부여효과, 그리고 스톡옵션이 기업성과나 기업 가치에 미치는 영향에 대

한 분석연구를 볼 수 있다. 연구초기에는 스톡옵션의 공시효과 및 부여효과를 실증

하여 주식시장반응에 미치는 영향을 분석한 연구가 많았다(이경태·이상철·박애영,

2004).

Brickley et al.(1985)의 연구결과는 기업의 스톡옵션 부여공시가 양(+)의 초과수

익률을 가져온다는 것으로 제시하였다. Jensen and Murphy(1990)는 횡단면 자료를

사용하여 현금과 복리 등 보상수단보다 스톡옵션 제도는 인센티브 효과가 더 높고

기업 가치를 높일 수 있으며 주주와 경영자간의 이해관계를 해소할 수 있는 방안이

라고 하였다. Defusco et al.(1990)도 스톡옵션 부여에 대한 접수일과 이사회 개최

일에 유의적인 양(+)의 초과수익률을 발견하여 스톡옵션 제도의 도입은 주가상승효

과를 가져온다고 하였다. Yeo and Chen(1999)은 사건연구 방법으로 싱가포르와 미

국의 스톡옵션효과를 비교하여 스톡옵션은 싱가폴 상장기업에서의 단기 시장반응

및 기업장기성과에 미치는 영향을 분석하였다. 그 결과, 싱가폴 시장의 경우 스톡옵

션 부여는 초과수익률에 약하게 유의한 양(+)의 영향을 미치는 반면, 1년, 2년, 3년

누적초과수익률에 통계적으로 유의한 양(+)의 영향을 미치지 못하며, 기업성과에도

통계적으로 유의한 양(+)의 영향이 나타나지 않았다.

설원식·김수정(2003)은 1997∼2002년 스톡옵션 부여한 상장기업을 대상으로 스

톡옵션 부여 공시가 야기하는 시간 및 부여 횟수에 따라 변하는가를 분석한 결과,

2000년에는 스톡옵션 공시에 따라 강한 양(+)의 누적평균초과수익률이 나타났지만

2000년 이후에는 스톡옵션 부여공시가 뉴스로서 가지는 의미가 점차 약해지며, 한

기업이 여러 차례에 걸쳐 스톡옵션을 부여할 경우 부여횟수 증가함에 따라 초과수

익률이 점차 감소한다는 결과를 발견하였다. 김수정(2002)은 기업특성에 따라 스톡

옵션 도입에 대한 자본시장의 반응이 어떻게 달라지는지를 분석한 결과, 스톡옵션

도입에 대한 자본시장 반응이 전체적으로 긍정적으로 나타난다고 하였다. 또한 사

건일 집중 여부에 따라 사건이 집중되지 않는 기간은 유의한 반응이 나타나지 않고

집중이 높은 기간에만 통계적으로 유의한 양(+)의 공시효과가 나타났다. 제조업과

금융기관을 분류해서 분석한 결과는 제조업체의 스톡옵션 도입은 매우 긍정적인 데



에 비해 금융기관의 스톡옵션 도입은 부정적인 것으로 나타났다.

한편, 严太华·周聆(2010)은 중국 상장 기업 중에서 스톡옵션 신규 발행하는 기업

을 대상으로 스톡옵션 부여의 공시효과가 초과수익률에 영향을 미치는가를 연구한

결과, 스톡옵션 부여 공시가 초과수익률에 유의한 양(+)의 영향을 미치는 것으로

나타났다. 卓武扬·彭艺(2014)는 사건연구 방법으로 이용하여 -170일의 추정기간 및

사건일 전 후 각 20일의 연구기간을 설정하여 중국 2009년부터 2014년까지 스톡옵

션을 도입한 창업보드 상장기업을 중심으로 스톡옵션 부여의 공시효과를 연구한 결

과, 부여 공시 전 5 거래일내에는 유의한 양(+)의 평균 초과수익률을 나타낸다고

하였으며 중국 자본시장에서 정보유출 현상이 존재한다고 결론 짖고 있다. 그리고

평균초과수익률이 전체 연구기간 중 사건당일에 제일 높은 수준으로 나타나며 공시

후의 4일간까지 정(+)의 부여공시효과가 계속 존재한다고 하였다. 이러한 선행연구

결과를 종합하여 보면 스톡옵션 부여의 공시효과가 초과수익률에 유의한 양(+)의

영향을 미친다고 할 수 있다(Brickley et al., 1985; 김수정, 2002; 卓武扬·彭艺, 2014

등).

2. 스톡옵션과 기업 가치에 관한 연구

Anderson et al.(2000)은 경영자 보너스보상 그리고 스톡옵션 보상과 주식수익률

간의 연립방정식모형을 추정하여 스톡옵션이 주식수익률에 양(+)의 영향을 미친다

고 주장하였다. Defusco et al.(1991)의 연구에 따르면 평균적으로 스톡옵션을 도입

한 후 5년 초과누적수익률에 음(-)의 영향을 미치며 기업성과에도 음(-)의 영향을

미친다고 하였다. Choi and Gondyah(2013) 등의 연구에 근거하여 말레이시아 시장

을 중심으로 스톡옵션 도입하기 전 5년과 도입한 후 5년의 기업성과를 비교해서 분

석한 결과는 Yeo et al.(2009)의 연구결과와 마찬가지로 스톡옵션의 도입에 따른 인

센티브효과가 없으며 스톡옵션의 본래 목적과 달리 기업성과를 개선하지 못하는데

그 이유는 수익자가 주로 대주주와 경영자이고, 소주주들이 오히려 손해를 보기 때

문이라고 하였다. Johnson and Tian(2000)은 6가지 비전통적인 경영자 스톡옵션

(premium options, performance-vested options, repricable options, purchased

options, reload options, and indexed options)의 인센티브가치를 계산하여 전통적인

경영자 스톡옵션과 비교하여 분석하였다. 결과는 6가지 중의 5가지 비전통적인 경

영자 스톡옵션은 전통적인 스톡옵션보다 주가가격을 더 많이 증가시키고 수익변동

성에도 더 강한 인센티브효과를 미친다고 증명하였다.

Mehran(1995)은 스톡옵션 비중이 경영자 총 보상 중에서 차지하는 비율이 높을



수록 기업 가치가 더 좋다고 보고하였다. 또한 Sesil et al.(2000)의 연구결과에 따

라 스톡옵션 제도와 생산성, 매출성장, Tobin's Q간에 유의한 양(+)의 관계가 존재

한다고 보고하였고, 이어서 Sesil et al.(2002)의 신경제 기업(new economy firms)

을 대상으로 한 연구에서는 스톡옵션을 도입하는 기업이 그렇지 않은 기업보다 노

동생산성과 Tobin's Q, 그리고 특허건수가 훨씬 높다는 결과를 제시하였다.

Aboody and Johnson(2010)는 경영자 스톡옵션 제도(executive stock option)와 비

경영자 스톡옵션(non-executive stock option)의 가격조정(repricing) 효과를 비교하

여 분석하고 가격조정 조항이 있는 경영자 스톡옵션을 부여한 기업은 스톡옵션효과

가 영업수익과 현금흐름에 양(+)의 영향을 미친다고 하였다. Ryan and

Wiggins(2002)는 연구개발 투자와 최고경영자보상간의 내생성을 연구한 결과는 스

톡옵션의 도입과 기업 성장성간에 유의한 양(+)의 관계를 갖으며 스톡옵션은 연구

개발 투자에 유의한 양(+)의 영향을 미치고 부채에 유의한 음(-)의 영향을 미친다

고 하였다.

김선구·윤태화·홍정화(2006)가 한국 시장을 중심으로 스톡옵션 도입이 기업의

중ㆍ장기적인 경영성과에 미치는 영향을 분석하고, 기업특성별 스톡옵션 도입효과

를 분석함으로써 과연 스톡옵션이 기업의 성과를 높일 수 있는 수단으로 활용될 수

있는가를 검증한 결과, 스톡옵션 제도 도입에 따라 통계적으로 유의한 경영성과 개

선효과를 찾지 못하였으며, 중소기업여부와 재벌기업여부에도 도입효과에 차이가

나타나지 않았다는 결과로 나타났다. 이경태·이상철·박애영(2004)은 경영자 보상수

단으로서 스톡옵션의 활용이 증가하여 기업특성에 따라 스톡옵션의 적정보상수준을

분석하였다. 결과적으로 보면 스톡옵션 보상비중과 기업 가치간에는 역 U 형인 비

선형관계가 존재하며 기업특성에 따라 첨단기업, 연구개발 투자성향이 높은 기업,

성장성이 높은 기업, 위험수준이 기업과 전문경영자 기업일 경우 그렇지 않는 기업

보다 적정보상수준이 더 높고 경영자에게 스톡옵션 보상이 주어지는 경우 대리인

비용을 줄이고 기업 가치를 증가하는 효과가 더 큰 것으로 나타났다. 박애영·이경

태·이상철(2006)은 경영자의 스톡옵션 보상과 경영자의 주식소유가 연구개발 투자

에 미치는 영향을 살펴보고 전문경영자 여부와 같은 기업특성에 따라 차이가 있는

지를 분석한 결과, 경영자 스톡옵션 보상비중이 커질수록 연구개발 투자가 유의적

으로 증가하는 것으로 나타나고 스톡옵션 보상을 통한 연구개발 투자의 유인효과가

더 큰 것으로 나타났다고 볼 수 있다고 하였다.

관련된 石永梅(2013)가 중국에서 2010년에 상하이와 선전 증권거래소에서 스톡옵

션을 도입한 24개 기업을 대상으로 경영자 스톡옵션 지분율을 [0%, 0.5%]와 [0.5,

15%] 두 구간으로 분류하여 스톡옵션을 도입된 연도의 기업 가치에 미치는 영향을



분석한 결과, 중국시장에서 경영자 스톡옵션은 스톡옵션 지분율에 상관없이 기업

가치에 영향을 미치지 않는다는 것으로 나타났다.

王文斐·潘焕学(2010)는 스톡옵션 부여비율이 중국 상장기업의 주가에 미치는 영

향을 분석한 결과, 스톡옵션 실행 초기에는 스톡옵션 부여비율이 단기적으로 주식

가격에 긍정적인 영향을 미치지만 장기적으로 통계적으로 유의한 영향을 미치지 못

하는 것으로 나타났다. 중국 연구로 李海洋·赵英(2003)은 중국시장에서 상장하고 스

톡옵션을 부여한 기업들을 대상으로 스톡옵션의 인센티브효과가 기업성과에 미치는

영향을 연구하였는데 스톡옵션 부여 후의 3년간의 평균 자기자본수익률(ROE:

return on equities)은 부여 전 3년간 보다 훨씬 높다는 결과가 나타났지만 陈春梅

(2008)는 스톡옵션 제도를 도입한 10개 상장기업을 대상으로 연구한 결과, 스톡옵

션 보상이 비용처리 되기 때문에 스톡옵션을 도입한 연도에 기업의 기업 가치가

10%정도로 낮게 나타난다고 하였다.

3. 스톡옵션과 생산성에 관한 연구

Core and Larcker(2000)가 1991부터 1995년까지 미국에서 경영자 지주제도를 도

입하는 기업을 대상으로 주식시장 반응과 기업성과에 어떤 영향을 미치는지를 검증

한 결과, 경영자지주 제도를 도입하기 전 기업은 낮은 경영자 소유지분과 낮은 주

식수익률로 나타나는 반면에 경영자지주 제도를 도입한 후 2년간에는 경영자 소유

지분이 상승하고 누적초과수익률 및 주식수익률도 올라가는 것으로 나타났다.

Conyon and Freeman(2004)의 연구에서는 1995년부터 1998년까지 4 년간 영국에서

4가지 공유모드(이익 배분제도, 이익관련 급여제도, 종업원스톡옵션 제도, 회사 스

톡옵션 제도)를 사용하는 상장기업을 대상으로 횡단면 자료를 이용하여 이런 모드

는 기업생산성에 영향을 미치는 것을 검증하였다. 연구결과, 이익 공유모드는 기업

생산성에 유의한 양(+)의 영향을 미치지만 1년 지나면 이런 유의한 양(+)의 관계가

더 존재하지 못한다고 제시하였다. 또한 주가수익률을 종속변수로서 사용하여 이익

공유모드는 주가시장에 어떤 영향을 미치는가를 연구한 결과, 이익 공유모드는 주

가수익률과 유의한 정(+)의 관계를 가진다고 밝혔다. Takao et al.(2010)은 한국 시

장을 중심으로 1990∼2000년간에 이익공유(PSPs: profit-sharing plans), 우리사주

(ESOPs: employee stock ownership plans), 스톡옵션(SOPs: stock option plans),

팀 인센티브 (TIPs: team incentive plans) 4가지 이익 공유모드를 도입하는 상장기

업을 대상으로 생산성에 미치는 영향을 분석하였는데 PSP와 TIP도입을 하는 경우

유의하게 생산성에 10%정도의 증가를 시키는 반면에 ESOP와 SOP는 생산성에 영



향을 미치지 못한다고 밝혔다. 뿐만 아니라 장기적으로 3년까지 보아도 스톡옵션은

생산성에 영향을 미치지 않는다고 제시하였다.

Sesil and Kroumova(2005)는 1995-1997년간에 미국 상장 기업 중에서 종업원 스

톡옵션을 도입하는 기업은 종업원수량에 따라서 작은 사이즈 기업, 중간 사이즈 기

업, 큰 사이즈 기업으로 분류하여 스톡옵션은 기업생산성에 미치는 영향과 무임승

차현상(free-rider)4) 존재여부를 분석하였다. 분석한 결과는 스톡옵션을 사용하는

모든 사이즈 기업은 도입하지 않는 기업보다 생산성이 더 좋게 나타나 스톡옵션의

도입과 생산성간에 정의 관계가 존재한다고 하였다. 그리고 스톡옵션 도입하는 모

든 사이즈 기업에서 무임승차 현상이 존재하지 않지만 큰 사이즈기업보다 작은 사

이즈기업의 경우 신뢰감을 만드는 데에 더 유리하다고 하였다. Sesil and Lin(2011)

는 종업원 스톡옵션(broad-based stock option)과 경영자 스톡옵션( executive

stock option)이 생산성에 미치는 영향을 비교하여 분석한 결과는 종업원, 경영자

스톡옵션 제도는 생산성에 유의한 양(+)의 영향을 미치고 종업원 스톡옵션 제도는

실행 당해 연도에만 생산성에 유의한 양(+)의 영향을 미치고 경영자 스톡옵션 제도

가 생산성에 대해 5년, 장기적인 양(+)의 영향을 미친다고 나왔다.

이상철·최서연(2009)은 1996년부터 2008년까지 한국증권선물 거래소에 상장된

제조업을 대상으로 종업원 스톡옵션 도입이 생산성에 미치는 영향에 대해 검증하였

는데 종업원 스톡옵션을 도입한 기업과 도입하지 않은 기업의 생산성 차이를 비교

하고 종업원 스톡옵션을 도입한 기업을 대상으로 종업원 스톡옵션 도입 이전보다

도입 이후에 생산성 차이를 검증하였다. 또한 종업원 스톡옵션 보상 비중에 따라

생산성이 증가하는지 여부를 분석한 결과, 종업원 스톡옵션을 도입한 기업이 도입

하지 않은 기업보다 도입 이후에 생산성이 증가된 것으로 나타났다. 또한 종업원

스톡옵션 보상비중의 증가함에 따라 생산성이 높아지는 것으로 나타났고 종업원에

대한 스톡옵션 보상이 종업원의 생산성을 향상시키는데 긍정적인 역할을 수행한다

는 사실을 보였다. 배현정·최웅용·조승제(2008)는 한국에서 2002부터 2005년까지 우

리사주제도와 스톡옵션 제도를 도입하는 상장기업을 연구대상으로 주식보상제도가

노동생산성에 미치는 영향을 분석하였다. 우리사주제도는 기업생산성에 긍정적인

영향을 미치고 기업규모가 크고 종업원 1인당 인건비와 종업원 1인당 교육훈련비가

높은 기업일수록 기업의 노동생산성을 향상시키는 반면에 스톡옵션 제도는 생산성

에 긍정적인 영향을 미치지 못한다고 발견하였다. 정재욱·배길수(2007)는 스톡옵션

4) 공공재에는 생산과 소비가 동시에 이루어지는 것들이 많으며, 또 대가(사용료)를 지불하

지 않는 자라도 그 사용에 있어 배제시킬 수 없는 비배제성(非排除性)과 소비에는 경합이

붙지 않는 비경합성(非競合性)이 있으므로 대가(사용료)의 지불 없이도 소비만을 하려는 사

람들이 생겨난 문제다.



을 부여한 기업을 소유경영기업과 전문경영기업으로 분류해서 스톡옵션 제도가 도

입 후 장기 생산성성과에 영향을 미치는 요인을 분석한 결과, 전문졍영기업의 장기

주가성과는 경영자지분 및 시장장부가비율간의 음(-)의 관계, 매출성장률, 일인당

옵션규모와는 양(+)의 관계를 갖는 반면에 소유경영기업의 장기주가성과는 현금흐

름률, 매출성장률과 음(-)의 관계, 자산규모와 양(+)의 관계를 갖는다고 하였으며,

기업특성과 목적에 부합하도록 스톡옵션을 활용하는 것이 기업성과 향상에 기여한

다는 주장하였다. 윤태화(2005)의 연구는 스톡옵션 부여가 기업의 중·장기적인 경영

성과에 영향을 미치는지를 검증한 결과, 스톡옵션 도입기업에 있어서는 부여전의

성과에 비해 부여 후의 성과가 낮게 나타났고, 도입기업과 도입하지 않은 기업을

비교할 경우 도입기업의 성과가 더 낮게 나타났다.

III. 자료 및 연구방법론

3.1 가설 설정

 스톡옵션을 부여하여 기업의 경영자와 종업원들에게 보상으로 하는 것은 주주

와 대리인간의 이해를 일치시키는 목적이며, 핵심기술자 등에게 스톡옵션을 부여하

는 것은 핵심기술자를 보상함으로써 기업의 기술개발에 영향을 받는다는 인식이 존

재하기 때문이다. 이는 결과적으로 기업의 장기적인 성장에 초점을 둔 것이다

(Jensen and Meckling, 1976; 박애영·이경태·이상철, 2006).

Brickley et al.(1985)의 연구에서는 기업의 스톡옵션 부여 공시를 연구한 결과는

스톡옵션 부여공시가 양(+)의 초과수익률을 가져온다는 결과가 나타났다. Defusco

et al.(1990)는 스톡옵션 부여에 대한 접수일과 이사회 개최일에 유의적인 양의 초

과수익률을 발견하여 스톡옵션 제도의 도입은 주가상승효과를 가져온다고 하였다.

严太华·周聆(2010)는 중국 상장 기업 중에서 스톡옵션 신규 발행하는 기업을 대상

으로 스톡옵션 부여의 공시효과가 초과수익률에 영향을 미치는가를 연구한 결과,

스톡옵션 부여 공시가 초과수익률에 유의한 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났

다. 卓武扬·彭艺(2014)의 연구에 의해서 스톡옵션 부여 공시가 강한 양(+)의 평균초

과수익률을 가져온다는 것을 알 수가 있다. 본 연구에서 스톡옵션 부여공시가 평균

초과수익률에 긍정적인 영향을 미칠 거라고 추정하고 다음과 같은 가설 1을 설정한



다.

가설 1: 스톡옵션 부여공시가 초과수익률에 양(+)의 영향을 미친다.

미국의 경우 이미 1920년대부터 스톡옵션을 도입하여 활용해 왔으나 스톡옵션이

라 하면 주가에 영향을 미칠 수 있는 사람에게 주는 것을 일반적으로 생각하고 있

다. 박상수(1999)의 연구에 따라서 최근 미국에서도 모두 종업원을 대상으로 한 스

톡옵션 제도가 보급적이며 이러한 현상의 배경에는 기업의 성과나 주가에 영향을

미치는 것이 경영층임에는 분명하지만 종업원 전체의 노력과 헌신이 없는 경우 기

대되는 성과를 달성할 수 없다는 새로운 인식이 깔려 있다. 성과달성 측면에서 봤

을 때 미래기대 현금흐름의 수준이 증가하며 이것을 주주들에게 긍정적인 정보로

받아들여져 주가에 양(+)의 영향을 미칠 것이며 인원비율과 비정상수익률간에 정

(+)의 상관관계가 존재하게 될 것이다. 이로써 다음과 같은 가설을 설정한다.

가설 2: 스톡옵션 부여가 주가수익률에 양(+)의 영향을 미친다.

Defusco et al.(1991)의 연구에 따라 평균적으로 스톡옵션을 도입한 후 5 년간에

초과누적수익률에 음(-)의 영향을 미치며 기업성과도 감소시키고 음(-)의 영향을

미친다고 하였다. Sesil and Kroumova(2005)의 연구에서도 기업의 종업원 수에 따

라 기업을 분류하여 종업원 스톡옵션을 부여하는 기업과 안하는 기업을 대비하여

스톡옵션을 하는 기업은 그렇지 않는 기업보다 생산성이 더 좋고 스톡옵션의 도입

과 생산성간의 정의 관계가 존재한다는 것으로 나타났다. 또한 이상철·최서연(2009)

의 연구에서 종업원 스톡옵션을 도입여부와 스톡옵션 보상 비중에 따라 스톡옵션은

생산성에 미치는 영향을 연구하였는데 스톡옵션을 도입하는 기업은 도입하지 않는

기업보다 생산성이 높은 것으로 나타나며, 스톡옵션 도입 이후 생산성이 증가된 결

과가 나타났다. Sesil and Lin(2011)은 종업원 스톡옵션과 경영자 스톡옵션을 부여

하는 기업과 안 하는 기업을 비교하여 연구해서 스톡옵션을 부여하는 기업은 생산

성이 더 높고 장기적으로 보면 경영자 스톡옵션은 5 년에 장기적으로 기업생산성에

양(+)의 영향을 미친다고 하였다. 이로써 본 연구에서 생산성에 미치는 영향을 검

증하기 위해서 다음과 같은 가설 3을 설정한다.

가설 3: 스톡옵션 부여가 기업의 생산성에 양(+)의 영향을 미친다.
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   (1)

여기서,  = 시장모형에서  주식의 상수항 추정치

 = 시장모형에서  주식의 베타계수 추정치

 =  주식의  시점에서의 수익률

 =  시점에서의 시장수익률

3.2 변수 및 모형 설정

3.2.1 사건연구

스톡옵션 부여공시가 주가에 미치는 영향을 살펴보기 위해서 사건 연구 방법을

사용한다. 스톡옵션 부여 공시일을 기준일로 하여 스톡옵션에 대한 주식시장의 평

균 초과수익률의 변화를 분석하였다. 배길수(2002)의 연구에서는 스톡옵션의 도입

에 대한 주가반응을 측정하기 위해서 -200일에서 +20일까지 총 221일의 분석기간

을 설정하고 추정기간(estimation period)은 -200일에서 -21일까지 총 180일이며,

사건기간(event period)은 공시일로 기준으로 -20일부터 +20일까지 총 41일로 설정

한 바와 같이 본 연구에서도 평균 초과수익률을 추정하기 위해 사건일을 기준으로

­200일에서 +20일까지 221일간의 주가수익률 자료를 활용한다. Brown and

Warner(1985)은 시장모형을 사용하는 경우가 여러 조건하에서 검정력이 우수하다

는 연구결과에 의해서 본 연구에서 180일간(­200일∼-21일)을 추정기간으로, 41일간

(­20일∼+20일)을 사건기간으로 설정하고 사건연구를 위해서 시장모형을 토대로 초

과수익률을 측정하고자 한다. 시장모형은 기대수익률을 최소자승법(OLS: ordinary

least squares)에 의해 추정된 계수를 이용하여 측정하는 방법이다. 이모형에 의해

측정되는  시점에서  주식의 초과수익률(AR: abnormal return)은 식 (1)과 같이

구한다.

사건기간(­20일∼+20일) 동안 표본기업들의 평균 초과수익률(AAR: average

abnormal return)과 누적초과수익률(CAR: cumulative abnormal return)은 아래와

같은 방법으로 구한다.
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또한 위 방법을 이용해 구한 평균 초과수익률을 통계적으로 유의한지 검정하기

위해 Brown and Warner(1985)와 김수정(2002)에서 사용한 개별주식 검정방법을

사용한다.
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AARt: t시점에서의 평균초과수익률

ARt: t시점에서의 초과수익률

N(t1,t2): t1시점에서 t2시점까지의 일수(t2-t1+1)

3.2.2 변수 정의 및 모형 설정

본 연구에서 스톡옵션 부여가 기업의 주식시장반응에 미치는 영향을 조사하기

위하여 스톡옵션 부여 공시 날 기준으로 전 20일부터 공시일까지, 공시일부터 공시

후 20일까지의 누적 초과수익률 차이값(Diff_CAR_20) 및 1년 보유기간수익률

(HPR1)[(1년후 주가/공시일 주가)-1]을 주식시장의 단기 반응 및 장기효과에 대한

연구의 종속변수로 설정한다. 김수정(2002)은 누적 초과수익률을 종속변수로서 스

톡옵션의 공시효과를 측정하였는데 스톡옵션의 도입은 자본시장반응에 긍정적인 영

향을 미친다고 하였다. 정재욱·배길수(2007)는 단기 시장반응 측정하기 위하여 누적

초과수익률(CAR)을 종속변수로 설정하고, 장기효과를 측정하기 위하여 장기 주가

초과수익률(BHPR)로 설정하여 분석하였으며, 1인당 옵션 규모는 장기 주가 초과수

익률에 양(+)의 영향을 미친다. 본 연구에서 스톡옵션 부여가 기업의 생산성에 미

치는 영향을 살펴보기 위해서 1인당 부가가치[Ln(총부가가치/총 종업원수]를 생산

성의 대용 종속변수로 사용한다. Defusco et al.(1991)의 연구에 따라 평균적으로

보면 스톡옵션을 도입한 후 5년간에 초과누적수익률에 음(-)의 영향을 미치며, 기

업성과도 감소시키며 음(-)의 영향을 미친다고 하였다. 그리고 Sesil and Lin(2011)



는 종업원 스톡옵션(broad-based stock option)과 경영자 스톡옵션(executive stock

option) 제도가 생산성에 미치는 영향을 비교하여 분석한 결과는 종업원 스톡옵션

과 경영자 스톡옵션 제도는 생산성에 유의한 양(+)의 영향을 미치며 5 년 장기적인

인센티브효과가 있다고 하였다. 그리고 본 연구에서 설명변수는 스톡옵션 부여비

율(SO_R)은 [스톡옵션 부여수/총주식수], 경영자 스톡옵션 부여비율(Ex_R)은 [경영

자 스톡옵션 부여수/총주식수], 핵심기술자 스톡옵션 부여비율(Tech_R)은 [핵심기

술자 스톡옵션 부여수/총주식수], 부여인원수 비율(SO_Emp_R)은 [부여인원수/총

종업원수]로 설정한다. 김수정(2002), 이경태·이상철·박애영(2004)등 선행연구에 의

하여 통제변수는 당해 연도 말의 데이터 값을 기준으로 연구투자비율(R&D_R)은

[연구개발 투자/자산총계], 1인당 인건비(Ln_WageP)는 [Ln(총인건비/총 종업원수],

정부지분율은 (Gov_Sh), 최대주주지분율은 (First_Sh), 부채비율(LEV)은 [부채총계

/자산총계], 총자산순이익율(ROA)은 [당기순이익/자산총계), 기업규모(Size)는 [Ln

(자산총계]로 설정한다. 분석모형 (1)∼(6)은 스톡옵션의 부여가 누적초과수익률 및

보유기간수익률에 미치는 영향을 검증하기 위하여 다음과 같은 일반회귀분석모형을

사용하기로 하였다.

          Ln  
                

          Ln  
                

          Ln  
                

          Ln  
                

          Ln  
                

          Ln  
                

Diff_CAR_20i,t1,t2: i기업의 t사건일 전 후 20일 간의 누적초과수익률 차이값

HPR1i,t: i기업의 t년의 1년 보유기간수익률

SO_Ri,t: i기업의 t년 스톡옵션 부여비율

Ex_Ri,t: i기업의 t년 경영자 스톡옵션 부여비율

Tech_Ri,t: i기업의 t년 핵심기술자 스톡옵션 부여비율



SO_Emp_Ri,t: i기업의 t년 스톡옵션 부여인원비율

RD_Ri,t: i기업의 t년 연구개발 투자비율

Ln_WagePi, t: i기업의 t년 1인당 인건비 자연로그 값

Gov_Shi,t: i기업의 t년 정부지분율

First_Shi,t: i기업의 t년 최대주주지분율

LEVi,t: i기업의 t년 부채비율

ROAi,t: i기업의 t년 총자산순이익율

Sizei,t: i기업의 t년 기업규모

εi,t: 오차항

모형 (7) 내지 모형 (10)은 스톡옵션 부여가 기업의 생산성에 미치는 영향에 대한

가설 3을 검증하기 위한 고정효과 패널회귀분석 모형이다. 실제 사용하는 모형은 모

형선택에 필요한 검정을 통하여 최종적으로 적합한 것을 택하기로 한다.

Ln         Ln   
              

Ln             Ln  
                 

Ln              Ln 
                 

Ln               Ln 
                 

Ln_VAPi,t: i기업의 t년의 1인당 부가가치(자연로그 취한 값).

SO_Di,t: i기업의 t년 스톡옵션을 부여하는 기업은 1, 아니면 0.

SO_Ri,t-j: i기업의 t-j년 스톡옵션 부여비율, j =0, 1, 2, 3.

Ex_Ri,t-j: i기업의 t-j년 경영자 스톡옵션 부여비율, j =0, 1, 2, 3.

Tech_Ri,t-j: i기업의 t-j년 핵심기술자 스톡옵션 부여비율, j =0, 1, 2, 3.

SO_Emp_Ri,t-j: i기업의 t-j년 스톡옵션 부여인원비율, j =0, 1, 2, 3.

RD_Ri,t: i기업의 t년 연구개발 투자비율.



3.3 표본선정

본 연구에서 중국의 데이터베이스인 RESSET(中国锐思金融)2)와 GTA(国泰安数

据库)에서 제공하는 상하이증권거래소와 선전증권거래소에 상장된 기업 중에서 2006

년 1월 1일부터 2014년 12월 31일까지 스톡옵션 부여 기업을 대상으로 다음과 같은

기준에 따라 표본을 선정한다.

1. 스톡옵션을 신규로 부여하는 기업만을 대상으로 한다.

2. 중국 상장기업 중에서 2년간 연속적으로 적자가 되는 기업은 ST기업과 3년간

연속하게 적자가 되는 기업은 ST*기업을 제외한다.

3. 금융업에 속한 기업을 제외한다.

4. 스톡옵션 부여 공시 후에 실제로 스톡옵션을 부여하지 않는 기업을 제외한다.

5. 본 연구에서 필요한 자료가 없는 기업을 제외한다.

6. 소수의 이상치 때문에 연구결과가 크게 왜곡되는 경우, 해당하는 데이터를 제외

한다.

스톡옵션 부여가 기업의 주가수익률에 미치는 영향을 분석하는 경우 이상 조건

을 충족하는 표본기업 240개, 관측치 704개를 사용하였고 스톡옵션 부여가 기업의

생산성에 미치는 영향을 분석하는 패널데이터의 경우 표본기업 240, 관측치 1,279개

를 사용하였다. <표 1>은 스톡옵션을 발행하는 기업을 상하이거래소와 선전거래소

로 구분하여 연도별 구성 비율로 나타났다. 전체 표본기업 중에서 선전거래소가 차

지하는 기업 수는 202개(84.16%), 상해증권거래소는 38개(15.84%)이다.

5) RESSET(中国锐思金融) 데이터베이스는 베이징 Gildata RESSET Data Tech Co. Ltd.

가 제공하는 재무, 회계, 주식 및 채권 등과 관련된 데이터베이스로써 상하이 및 선전거래

소 등의 원시데이터를 학계나 산업계에 보다 편리하게 제공하는 데이터베이스이다. 실제로

제공되는 데이터가 RESSET에서 자의적으로 생성하는 데이터가 아니기 때문에 데이터의

신뢰성과는 무관하다. GTA(国泰安数据库) 데이터베이스는 선전 GTA 정보기술(주)가 중국

에서의 주식, 옵션, 외환, 기업 등에 대한 전문적인 서비스를 제공하는 데이터 베이스라서

신뢰성이 높다고 할 수 있다. 참고로 GTA정보기술(주)는 교육, 투자에 대한 전문컨설팅 회

사로써 2000부터 국내외 교육 및 투자기관을 위해서 연구데이터, 전문실험, 하드웨어/소프

트웨어 개발, 시스템 구축 등의 서비스를 제공하고 있다.



<표 1> 연도별 스톡옵션 신규 부여 기업수

연도 전체표본 상하이 비중 선전 비중

2006 12 4 1.67% 8 3.33%

2007 6 3 1.25% 3 1.25%

2008 12 4 1.67% 8 3.33%

2009 12 3 1.25% 9 3.75%

2010 33 6 2.50% 27 11.25%

2011 50 3 1.25% 47 19.58%

2012 42 5 2.08% 37 15.42%

2013 53 9 3.75% 44 18.33%

2014 20 1 0.42% 19 7.92%

합계 240 38 15.84% 202 84.16%

<표 2> 산업별 스톡옵션 부여기업 내역

2006-2014년 스톡옵션 기업 제조업 세분 정보기술업 세분

산업 대분류 기업수 세분업종 기업수 세분업종 기업수

제조업 151(62.9%) 컴퓨터통신전자제조업 34(22.5%) 소프트웨어 및 정보기술 29(82.9%)

정보기술업 35(14.6%) 전기기계업 22(14.6%) 인터넷 및 관련서비스 6(17.1%)

건축업 11(4.6%) 화학제품업 17(11.3%)

부동산업 9(3.7%) 전용설비제조업 17(11.3%)

소매업 9(3.7%) 의약학업 10(6.6%)

과학연구산업 5(2.1%) 플라스틱제조업 7(4.6%)

농림수산업 4(1.7%) 식품가공업 6(4.0%)

전기업 3(1.3%) 의류업 5(3.3%)

문화체육오락업 3(1.3%) 기타 33(21.8%)

교통산업 2(0.8%)

기타 8(3.3%)

총계 240(100%) 총계 151(100%) 총계 35(100%)

<표 2>에서는 본 연구에서 사용한 기업들을 산업별로 구분하여 나타내고 있다.

전체기업의 62.9%가 제조업이며, 14.6%가 정보기술업이다. 제조업 중 약 22%가 IT

계열이며, 약 14%가 전기기계업의 순으로 높은 비율을 차지하고 있다. 정보기술업의

대부분은 소프트웨어 및 정보기술업(82.9%)이 차지하고 있다.



IV. 실증분석

4.1. 기초통계량 및 상관관계 분석

다음 <표 3>에서는 변수들에 대한 기초통계량분석 결과를 나타낸다. 스톡옵션

부여 공시효과와 주가수익률에 미치는 영향을 검증하는 경우 종속변수인 누적 초과

수익률 전 후 20일 차이값(Diff_CAR_20)의 평균 3.55%, 중위수는 2.18%이며, 최소

값과 최대값은 각각 -9.48%, 22.66%로 나타났고 1년 보유기간수익률(HPR1)의 평

균 35.64%, 중위수는 30.34%이며, 최소 0.11%, 최대 98.58%이다. 설명변수인 스톡

옵션 부여비율(SO_R)은 평균 2.79%이고 중위수는 2.25%이며, 최소 0.13% 최대

10.00%로 나타났다. 경영자 스톡옵션 부여비율(Ex_R)과 핵심기술자 스톡옵션 부여

비율(Tech_R)은 각각 평균 0.82%, 1.97%이고 중위수과는 각각 0.47%, 1.56%이며

최소값은 각각 0.02%, 0.08%로 최대값은 각각 6.04%, 9.48%로 나타났다. 또한 스톡

옵션 부여인원수비율(SO_Emp_R)의 평균값과 중위수는 각각 4.55%, 3.47%이고 최

소값과 최대값은 각각 0.11%, 14.27%로 나타났다. 스톡옵션 부여가 기업의 생산성

에 미치는 영향을 분석하는 경우 종속변수인 1인당 부가가치의 자연로그값

(Ln_VAP)은 평균 약 14.49이고 중위수는 약 14.46, 최소 약 9.12, 최대 약18.76이다.

설명변수인 스톡옵션 부여비율(SO_R)은 평균 1.03%%이고 중위수는 0.00%이며, 최

소 0.00%, 최대 7.90%로 나타났다. 경영자 스톡옵션 부여비율(Ex_R)과 핵심기술자

스톡옵션 부여비율(Tech_R)은 평균 각각 0.28%, 0.74%이고 중위수와 최소값은 모

두 0%, 최대값은 각각 3.80%, 4.96%로 나타났다. 또한 스톡옵션 부여인원수비율

(SO_Emp_R)의 평균은 2.56%, 중위수와 최소값은 모두 0%, 최대값은 57.10%로 나

타났다. 통제변수인 연구개발 투자비율(RD_R)의 평균값과 중위수는 2.58%, 2.07%

이고 최소값과 최대값은 각각 0.00%, 9.96%로 나타났다. 1인당 인건비 자연로그값

(Ln_WageP)은 평균값은 약 11.30이고 중위수는 약 11.28이며, 최소값과 최대값은

각각 약 9.48, 15.07이다. 정부지분율(Gov_R)과 최대주주지분율의 평균값은 각각

2.58%, 14.25%이고 중위수는 각각 0.00%, 6.95%이며, 최소값은 모두 0.00%이고 최

대값은 각각 79%, 72.6%이다. 부채비율(LEV)의 평균값은 38.69%이고 중위수는

38.41%이며, 최소값과 최대값은 각각 1.31%, 94.78%이다. 총자산순이익율(ROA)은

평균값 10.9%, 중위수 8.52%, 최소값 -25.97%, 최대값 39.31%로 나타났다. 총자산

의 자연로그값인 기업규모(Size)는 평균값인 21.52와 중위수인 21.30로 비슷하게 나



타나며, 최소값과 최대값은 각각 약 18.26, 26.63로 나타났다.

<표 4>에서는 변수간 상관관계를 나타내고 있다. 설명변수인 스톡옵션 부여비율

(SO_R), 경영자 스톡옵션 부여비율(Ex_R)은 5% 이하 수준에서 종속변수인 1인당

부가가치의 자연로그값(Ln_VAP)에 유의한 음(-)의 영향을 갖는 것으로 나타났다.

한편 스톡옵션 부여인원수비율(SO_Emp_R)은 1% 이하 수준에서 종속변수인 1인

당 부가가치의 자연그로 값(Ln_VAP)에 유의한 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나

타났다. 통제변수인 연구개발 투자비율(RD_R), 1인당 인건비(Ln_WageP), 총자산순

이익율(ROA)은 1% 이하 수준에서 종속변수인 1인당 부가가치의 자연로그값

(Ln_VAP)에 유의한 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타나는 반면에 정부지분율

(Gov_R)은 10% 이하 수준에서 종속변수인 1인당 부가가치 자연로그(Ln_VAP)값에

가유의한 음(-)의 영향을 미치고 최대주주지분율(First_R), 부채비율(LEV), 기업규

모(Size)은 모두 1% 이하 수준에서 종속변수인 1인당 부가가치의 자연로그값

(Ln_VAP)에 유의한 음(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났다.



<표 3> 기초통계량 분석
Ln_VAP: 1인당 부가가치 자연로그 값, [Ln(당해연도 말 총부가가치/총 종업원수)]; Diff_CAR_20: 누적초과수익
률의 차이값, [(0-+20)-(-20-0)]; HPR1: 1년 보유기간수익률, [당해년도 주식가격/사건년도주식가격]; SO_R: 스
톡옵션 부여 비율, [스톡옵션 부여수/발행주식 수]; Ex_R: 경영자 스톡옵션 부여비율, [경영자 스톡옵션 부여수/
발행주식 수]; Tech_R: 핵심기술자 스톡옵션 부여비율, [핵심기술자 스톡옵션 부여수/발행주식수]; SO_Emp_R: 
스톡옵션 부여인원수비율, [스톡옵션 부여 종업원 수/총 종업원수]; RD_R: 연구개발 투자비율, [연구개발 투자/
자산총계]; Ln_WageP: 1인당 인건비, [Ln(총인건비/총 종업원수)]; Gov_Sh: 정부지분율, First_Sh: 최대주주지
분율, ROA: 총자산순이익율, [당기말 총순이익/자산총계]; LEV: 부채비율, [부채총계/자산총계]; Size: 기업규모, 
[Ln(자산총계)]
변수명 관측치 평균값 중위수 표준편차 최소값 최대값

Diff_CAR_20 240 0.0355 0.0218 0.0780 -0.0948 0.2266

HPR1 704 0.3564 0.3034 0.2702 0.0011 0.9858

SO_R 704 0.0279 0.0225 0.0207 0.0013 0.1000

Ex_R 704 0.0082 0.0047 0.0100 0.0002 0.0604

Tech_R 704 0.0197 0.0156 0.0150 0.0008 0.0948

SO_Emp_R 704 0.0455 0.0347 0.0367 0.0011 0.1427

Ln_VAP 1,279 14.4860 14.4640 1.3065 9.1233 18.7566

SO_R 1,279 0.0103 0.0000 0.0152 0.0000 0.0790

Ex_R 1,279 0.0028 0.0000 0.0056 0.0000 0.0380

Tech_R 1,279 0.0074 0.0000 0.0112 0.0000 0.0496

SO_Emp_R 1,279 0.0256 0.0000 0.0476 0.0000 0.5710

RD_R 1,279 0.0258 0.0207 0.0261 0.0000 0.0996

Ln_WageP 1,279 11.3031 11.2810 0.5827 9.4745 15.072

Gov_Sh 1,279 0.0258 0.0000 0.1006 0.0000 0.7900

First_Sh 1,279 0.1425 0.0695 0.1606 0.0000 0.7263

LEV 1,279 0.3869 0.3841 0.2027 0.01310 0.9478

ROA 1,279 0.1009 0.0852 0.0811 -0.2597 0.3931

Size 1,279 21.5235 21.3643 1.2718 18.2627 26.6252

주: 1. 240개 기업이 2회 이상 조정한 경우를 포함하여 704건 스톡옵션을 대상으로 사건연구 진행(평균 초과수

익률, 보유기간수익률, 누적초과수익률의 차이값)을 하였다.

2. 1인당 부가가치(Ln_VAP)에 대한 영향 연구에서는 2006년부터 2014년까지 1279개의 패널 관측치(기업-

연)를 사용하였다.



<표 4> 상관관계분석

Ln_VAP: 1인당 부가가치, [Ln(총부가가치/총종업원수)];  SO_R: 스톡옵션 비율, [스톡옵션 부여수/발행주식수]; Ex_R: 경영자 스톡옵션 비율 [경영자 스톡옵션 부여수/발행주식
수]; Tech_R: 핵심기술자 스톡옵션 수, [핵심기술자 스톡옵션 부여수/발행주식수]; SO_R_Emp: 스톡옵션 부여 경영자 비율, [스톡옵션 부여 종업원수/총 종업원수]; RD_R: 연구개
발 투자비율, [연구개발 투자/자산총계]; Ln_WageP: 1인당 인건비, [Ln(총인건비/총종업원수)]; Gov_Sh: 정부지분율, First_Sh: 최대주주지분율, LEV: 부채비율, [부채총계/자산
총계]; ROA: 총자산순이익율, [당기순이익/자산총계]; Size: 기업규모, [Ln(자산총계)]
변수명 Ln_VAP SO_R Ex_R Tech_R SO_Emp_R RD_R Ln_WageP Gov_Sh First_Sh LEV ROA Size

Ln_VAP 1.0000 

SO_R -0.0628** 1.0000 

Ex_R -0.0705**  0.9546*  1.0000

Tech_R  -0.0293  0.8062***  0.5934***  1.0000

SO_Emp_R  0.2268***  0.4848***  0.5251***  0.2670***   1.0000

RD_R  0.0965***  0.0255***  0.0657*** -0.0616***   0.1283***   1.0000

Ln_WageP  0.3871***  0.0767***  0.1029***  0.0028   0.2604***   0.1869***   1.0000

Gov_Sh  -0.0521* -0.0842*** -0.1007*** -0.0273  -0.0989***  -0.1183***  -0.0107  1.0000

First_Sh -0.1430***  0.1359***  0.1314***  0.1046***   0.0042  -0.0419   0.1464*** -0.1373***   1.0000

LEV -0.2611*** 0.0606**  0.0427  0.0789***  -0.1565***  -0.3284***   0.0011  0.0757***  0.3387***  1.0000

ROA  0.4191*** -0.1387*** -0.1455*** -0.0858***  -0.0881***   0.2240***   0.0668**  0.0132 -0.2087*** -0.3161***  1.0000

Size -0.1179***  0.1828***  0.1716***  0.1533***  -0.0057  -0.2269***   0.2497***  0.0086  0.4140***  0.5035*** -0.3166*** 1.0000

주: ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 이하 수준(양쪽)에서 통계적으로 유의함을 나타낸다.



<표 5> 스톡옵션 부여의 공시 효과

4.2. 실증분석 결과

4.2.1 스톡옵션 부여 공시효과

본 연구에서 2006년 1월부터 2014년 12월까지 스톡옵션을 부여한 기업들의 이사

회 발표일을 기준으로 사건일을 설정하여 사건일 전 -20일과 후 +20일, 총 41일간

평균초과수익률을 검증하였다. <그림1>에서는 스톡옵션 부여 공시일 당일에 평균초

과수익률이 가장 높게 나타나고 있다.

스톡옵션의 부여 공시 효과를 검정하기 위해서 사건연구 방법을 통하여 가설 1을

검정한 결과는 <표 5>에서 나타나고 있다. 스톡옵션의 부여공시일 전 13일에는 5%

수준에서 유의한 음(-)의 평균초과수익률을 보였고, 공시일 전 11일에는 5% 수준에

서 유의한 양(+)의 평균초과수익률을 보였다. 사건일 전 1일부터 후 3일까지 (-1,

+3) 구간에는 유의한 양(+)의 평균초과수익률을 보였으며, 특히 사건일 전 1일부터

사건일 후 1일까지 (-1, +1) 동안 평균초과수익률이 1% 수준에서 유의한 양(+)의 값

으로 나타났다. 특히 사건일 당일에는 평균초과수익률이 가장 높게 나타났다. 사건일

후 13일과 16일에 각 5%, 10% 수준에서 유의한 양(+)의 평균초과수익률이 나타났

다. 공시일 전 6일부터 8일까지 일부 감소추세가 나타나지만 전체적으로 누적평균초

과수익률(CAAR: cumulative average abnormal return)은 공시일 이후 크게 증가한

수준임을 볼 수 있다. 이 결과는 Brickley et al.(1985)의 기업 스톡옵션 후여 공시가

양(+)의 초과수익률을 가져온다는 연구결과와 일치한다.



사건일 AAR t 값 CAAR 사건일 AAR t 값 CAAR

-20 -0.0005 -0.42 -0.0005 0 0.0263 8.76*** 0.0395

-19 0.0007 0.58 0.0002 1 0.0075 3.54*** 0.0470

-18 0.0004 0.25 0.0006 2 0.0025 1.71* 0.0495

-17 -0.0007 0.52 -0.0001 3 0.0027 1.69* 0.0522

-16 -0.0002 0.04 -0.0003 4 0.0001 0.06 0.0523

-15 0.0014 1.24 0.0011 5 -0.0007 -0.13 0.0516

-14 0.0001 0.14 0.0012 6 -0.0016 -0.99 0.0500

-13 -0.0029 -2.08** -0.0017 7 0.0017 0.88 0.0517

-12 0.0015 1.02 -0.0002 8 0.0001 -0.02 0.0518

-11 0.0030 2.26** 0.0028 9 0.0010 0.49 0.0528

-10 0.0013 1.12 0.0041 10 -0.0010 -0.63 0.0518

-9 0.0003 0.43 0.0044 11 0.0004 0.30 0.0522

-8 0.0019 1.17 0.0063 12 0.0018 1.35 0.0540

-7 -0.0002 -0.15 0.0061 13 0.0030 2.13** 0.0570

-6 -0.0007 -0.22 0.0054 14 0.0018 1.26 0.0518

-5 0.0019 1.43 0.0073 15 0.0008 0.56 0.0526

-4 -0.0008 -0.65 0.0065 16 0.0027 1.77* 0.0553

-3 0.0011 0.77 0.0076 17 0.0005 0.28 0.0558

-2 -0.0003 -0.22 0.0073 18 0.0017 1.24 0.0575

-1 0.0059 3.47*** 0.0132 19 0.0019 1.49 0.0594

0 0.0263 8.76*** 0.0395 20 -0.0003 -0.02 0.0591

주): 1. ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 이하 수준(양쪽)에서 통계적으로 유의함을 나타낸다.

2. 사건일은 기업이 이사회를 통하여 스톡옵션을 부여하기로 발표한 공시일이고, 기

준일(사건일 0)로 한다.

3. AAR은 평균초과수익률이고 CAAR은 누적평균초과수익률이다.



4.2.2. 기업의 주가수익률에 미치는 영향

본 연에서 스톡옵션 부여가 기업의 누적초과수익률과 보유기간 수익률에 미치는

영향을 통해서 주가수익률에 미치는 영향을 검증한다. 본 절에서 가설 2에 대한 회

귀분석결과를 제시하고 있다. 회귀분석 결과, 통계적으로 5%수준에서 유의한 F값

을 보이고 있어서 연구모형의 적합성을 보여주며, 분산팽창계수(VIF: variance

inflation factor)값이 1.46∼2.30의 낮은 수준으로 변수간의 다중공산성의 문제는 거

의 없다고 할 수 있다.

<표 6-1>에서는 스톡옵션 부여가 주가수익률에 미치는 영향에 관한 가설 2에

대하여 모형 (1) 내지 모형(3)을 통해 분석한 결과이다. Anderson et al.(2000)의 스

톡옵션이 주식수익률에 양(+)의 영향을 미친다는 결과와 일치하게 나타났다. 스톡

옵션 부여비율(SO_R)은 누적초과수익률의 차이값(Diff_CAR_20)에 대하여 10% 이

하 수준에서 유의한 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이는 Yeo and

Chen(1999)의 스톡옵션 부여가 초과수익률에 약하게 유의한 양(+)의 영향을 미친다

는 결과와 일치하게 나타났다. 또한 부채비율(LEV)은 누적초과수익률의 차이값에

대하여 5% 이하 수준에서 유의한 음(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 경영자

에 대한 스톡옵션 부여비율(Ex_R)과 핵심기술자에 대한 스톡옵션 부여비율

(Tech_R)도 마찬가지로 초과주식수익률 차이값(Diff_CAR_20)에 10% 이하 수준에

서 유의한 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났으며, 부채비율(LEV)은 누적초과수

익률의 차이값에 대하여 5% 이하 수준에서 유의한 음(-)의 영향을 미치는 것으로

나타났다. 설명변수인 스톡옵션 부여인원비율(SO_Emp_R), 통제변수인 연구개발 투

자비율(RD_R), 1인당 인건비(Ln_WageP), 정부지분율(Gov_Sh), 최대주주지분율

(First_Sh), 총자산순이익율(ROA), 기업규모(Size)는 누적초과수익률에 유의한 영향

을 미친다는 위 실증분석 결과, 중국 시장에서는 기업의 임원과 핵심기술자에 대한

스톡옵션 부여가 초과수익률에 긍정적인 결정 요인으로 작용하는 것으로 보인다.

추가적으로 <6-2>에서 같은 방법으로 이용하여 스톡옵션 부여가 사건일 전 후

5일간의 누적초과수익률의 차이값(Diff_CAR_5), 사건일 전 후 1일간의 누적초과수

익률의 차이값(Diff_CAR_5) 간의 관계를 더 자세히 설명하기 위해서 분석한 결과,

스톡옵션 부여비율(SO_R), 경영자에 대한 스톡옵션 부여비율(Ex_R)은 5% 이하 수

준에서 누적초과수익률의 차이값에 유의한 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타나

고, 핵심기술자에 대한 스톡옵션 부여비율(Tech_R)은 10% 이하 수준에서 누적초과

수익률의 차이값에 유의한 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이 결과는 陈



华(2011)의 중국시장에서 스톡옵션의 부여가 누적초과수익률에 유의한 양(+)의 영

향을 미친다는 결과와 일치한다.

  <표 7>에서는 스톡옵션 부여(SO_R, SO_Emp_R)가 1년 보유기간수익률(HPR1)3)

에 미치는 영향에 대하여 모형 (4) 내지 모형(6)을 통해서 분석한 결과를 나타내고

있다. 회귀분석결과, 통계적으로 유의한 F값을 보이고 있어서 연구모형의 적합성을

보여주고 분산팽창계수(VIF: variance inflation factor) 값이 10이하인 1.33∼1.79의

범위를 보여 변수간의 다중공선성의 문제가 거의 없다고 할 수 있다. 스톡옵션 부

여비율(SO_R), 그리고 경영자 스톡옵션 부여비율(Ex_R), 핵심기술자 스톡옵션 부

여비율(Tech_R)은 모두 1년 보유기간수익률(HPR1)에 유의한 영향을 미치지 않는

것으로 나타났다. 스톡옵션 부여인원수비율은 1년 보유기간수익률(HPR1)에 10%

이하 수준에서 유의한 양(+)의 영향을 미치는 변수이다. 결과적으로 보면 스톡옵션

부여의 양과는 관계없이 부여하는 종업원수가 많을수록 기업의 장기적인 주가에 양

(+)의 영향을 미치고 있음을 알 수 있다. 그리고 부채비율(LEV), 총자산순이익율

(ROA)은 1년 보유기간수익률에 1% 이하 수준에서 유의한 양(+)의 영향을 미치는

것으로 나타났다. 최대주주지분율(First-Sh)과 기업규모(Size)는 각각 5%, 1% 이하

수준에서 유의한 음(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났다.

3) 본 연구에서 스톡옵션부여와 1년 보유기간수익률간의 관계를 측정하기 위해서 사용하는 방법을 똑

같게 스톡옵션 부여가 2년 3년 보유긴간 수익률(HPR2, HPR3)에 미치는 영향을 분석하였는데 통계

적으로 유의한 양(+)의 영향을 미치지 못하는 것으로 나타났다.



<표 6-1> 기업의 누적초과수익률에 미치는 영향

      Ln
      

      Ln
      

      Ln
      

Diff_CAR_20: 누적초과수익률의 차이값, [CAR(0-+20)-CAR(-20-0)]; SO_R: 스톡옵션 비율, [스
톡옵션 부여 총수/발행주식수]; Ex_R: 경영자 스톡옵션 비율, [경영자 스톡옵션 부여수/발행주식
수]; Tech_R: 핵심기술자 스톡옵션 수, [핵심기술자 스톡옵션 부여수/발행주식수]; SO_Emp_R: 
스톡옵션 부여 종업원비율, [스톡옵션 부여 종업원수/총 종업원수]; RD_R: 연구개발 투자비율, [연
구개발 투자/자산총계]; Ln_WageP: 1인당 인건비, [Ln(총인건비/총종업원수)]; Gov_Sh: 정부지분
율, First_Sh: 최대주주지분율, ROA: 총자산순이익율, [당기순이익/자산총계]; LEV: 부채비율, [부
채총계/자산총계]; Size: 기업규모, [Ln(자산총계)]; ε: 오차항

변수명 Diff_CAR_20
계수 t 값 계수 t 값 계수 t 값

SO_R 0.8895* 1.82

Ex_R 2.2029* 1.88

Tech_R 1.1891* 1.83

SO_Emp_R 0.0797 0.72 0.1182 1.08 0.0637 0.57

RD_R 0.0094 0.04 0.0683 0.26 -0.0703 -0.27

Ln_WageP -0.0232* -1.69 -0.0255* -1.77 -0.0239* -1.65

Gov_Sh -0.0628 -0.73 -0.0719 -0.84 -0.0626 -0.72

First_Sh -0.0038 -0.09 -0.0084 -0.19 -0.0127 -0.28

LEV -0.1124** -2.53 -0.1146** -2.57 -0.0906** -2.10

ROA -0.0144 -0.12 -0.0098 -0.08 -0.0096 -0.08

Size 0.0028 0.35 0.0041 0.49 0.0000 0.00

상수항 0.2496 1.24 0.2531 1.27 0.3165 1.62

관측수 240

F검정 2.31** 2.34** 2.29**

수정 R2 0.0661 0.0676 0.0660

VIF값 1.51∼2.24 1.52∼2.30 1.46∼2.13

주): ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 이하 수준(양쪽)에서 통계적으로 유의함을 나타낸다.



<표 6-2> 기업의 누적초과수익률에 미치는 영향
Diff_CAR_5: 누적초과수익률의 차이값,[(0∼+5)-(-5∼0)]; Diff_CAR_1: 누적초과수익률의 차이값, [(0∼
+1)-(-1∼0)]; SO_R: 스톡옵션 비율, [스톡옵션 부여 총수/발행주식수]; Ex_R: 경영자 스톡옵션 비율, 
[경영자 스톡옵션 부여수/발행주식수]; Tech_R: 핵심기술자 스톡옵션 수, [핵심기술자 스톡옵션 부여수
/발행주식수]; SO_Emp_R: 스톡옵션 부여 종업원비율, [스톡옵션 부여 종업원수/총 종업원수]; RD_R: 
연구개발 투자비율, [연구개발 투자/자산총계]; Ln_WageP: 1인당 인건비, [Ln(총인건비/총종업원수)]; 
Gov_Sh: 정부지분율, First_Sh: 최대주주지분율, ROA: 총자산순이익율, [당기순이익/자산총계]; LEV: 
부채비율, [부채총계/자산총계]; Size: 기업규모, [Ln(자산총계)]; ε: 오차항

변수명 Diff_CAR_5

계수 t 값 계수 t 값 계수 t 값
SO_R 0.4397** 2.17

Ex_R 0.5925** 2.06

Tech_R 0.7811* 1.67

SO_Emp_R 0.0537 1.09 0.0434 0.88 0.0319 0.50

Diff_CAR_1

SO_R 0.3299** 2.11

Ex_R 0.3992** 2.37

Tech_R 2.2338** 1.99

SO_Emp_R -0.0367 -0.84 -0.0258 -0.61 -0.2448 -0.80

RD_R -0.2730** -2.15 -0.2751** -2.16 -0.2268* -1.69

Ln_WageP 0.0003 0.06 0.0013 0.23 -0.0013 -0.25

Gov_Sh -0.0072 -0.22 -0.0084 -0.26 -0.0104 -0.29

First_Sh 0.1739 0.95 0.0156 0.86 0.0178 0.99

LEV -0.0725*** -3.62 -0.0687*** -3.49 -0.0673*** -3.85

ROA 0.0945 1.49 0.0724 1.12 0.1057 1.52

Size 0.0046 1.31 0.0039 1.11 0.0034 0.91

상수항 -0.0659 -0.77 -0.0598 -0.70 -0.0189 -0.22

관측수 240 240 240

F검정 2.82*** 2.76*** 3.71***

수정 R2 0.1417 0.1378 0.1743

VIF값 1.49∼2.28 1.48∼2.19 1.57∼2.39

주): ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 이하 수준(양쪽)에서 통계적으로 유의함을 나타낸다.



<표 7> 기업의 보유기간수익률에 미치는 영향

      Ln
      

      Ln
      

      Ln
      

HPR1: 1년 보유기간수익률[당해년도 주식가격/사건년도주식가격]; SO_R: 스톡옵션 비율, [스톡옵션 부
여 총수/발행주식수]; Ex_R: 경영자 스톡옵션 비율, [경영자 스톡옵션 부여수/발행주식수]; Tech_R: 핵
심기술자 스톡옵션 비율, [핵심기술자 스톡옵션 부여수/발행주식수]; SO_Emp_R: 스톡옵션 부여 종업원
비율, [스톡옵션 부여 종업원수/총 종업원수]; RD_R: 연구개발 투자비율, [연구개발 투자/자산총계]; 
Ln_WageP: 1인당 인건비, [Ln(총인건비/총종업원수)]; Gov_Sh: 정부지분율, First_Sh: 최대주주지분율, 
ROA: 총자산순이익율, [당기순이익/자산총계]; LEV: 부채비율, [부채총계/자산총계]; Size: 기업규모, 
[Ln(자산총계)]; ε: 오차항

변수명 SO_R Ex_R Tech_R

계수 t 값 계수 t 값 계수 t 값
SO_R -0.5006 -0.29

Ex_R -0.4397 -0.18

Tech_R -1.2753 -0.35

SO_Emp_R 1.1066* 1.86 1.0853* 1.76 1.0616** 1.97

RD_R -0.0075 -0.13 -0.0066 -0.11 -0.0079 -0.14

Ln_WageP -0.2059 -0.22 -0.1999 -0.22 -0.2343 -0.25

Gov_Sh 0.4069 1.27 0.4094 1.28 0.4074 1.28

First_Sh -0.3853** -2.11 -0.3865** -2.12 -0.3852** -2.11

LEV 0.7414*** 3.98 0.7383*** 3.97 0.7433*** 3.98

ROA 1.5929*** 3.21 1.5757*** 3.19 1.6192*** 3.18

Size -0.0977*** -3.02 -0.0979*** -3.02 -0.0981*** -3.04

상수항 2.4653*** 3.20 2.4605*** 3.19 2.4767*** 3.21

관측수 704

F검정 4.18*** 4.18*** 4.19***

수정 R2 0.0761 0.0759 0.0762

VIF값 1.38∼1.79 1.41∼1.79 1.33∼1.78

주): ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 이하 수준(양쪽)에서 통계적으로 유의함을 나타낸다.

 



4.2.3 기업의 생산성에 미치는 영향

본 연구에서 스톡옵션 부여가 기업의 생산성에 미치는 영향을 검정하기 위해서

1인당부가가치(Ln_VAP)를 종속변수로 도입하고 2006년부터 2014년까지의 패널을

이용한다. 고정효과 패널 회귀분석결과, 통계적으로 유의한 F값을 보이고 있어서

연구모형의 적합성을 보여주고 분산팽창계수(VIF: variance inflation factor)값이

1.07∼2.01의 범위를 보여주며 변수간의 다중공선성 문제가 거의 없다고 볼 수 있

다.

<표 8>에서 스톡옵션 도입여부에 따라서 스톡옵션이 기업의 생산성에 미치는

영향에 관한 가설 3에 대하여 모형 (7)-모형(10)을 통해서 분석한 결과를 보여주고

있다. 일단 스톡옵션 도입여부에 따라 스톡옵션 도입하는 당해에 대하여 스톡옵션

도입 더미변수(SO_D)은 10% 이하 수준에 음(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났다.

이는 윤태화(2005)에서 제시한 스톡옵션 부여가 단기적으로 기업생산성에 부정적인

영향을 미친다는 연구결과와 일치한다. 연구개발 투자비율(RD_R)과 1인당 인건비

(Ln_WageP)는 각각 5%, 1% 이하 수준에서 기업생산성에 유의한 양(+)의 영향이

나타났다. 부채비율(LEV)과 총자산순이익율(ROA)은 1% 이하 수준에서 기업의 생

산성에 유의한 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났고 기업규모(Size)는 1% 이하

수준에서 기업생산성에 유의한 음(-)의 값으로 나타났다. 또한 스톡옵션 부여가 스

톡옵션 부여한 기업의 생산성에 미치는 영향을 검증하기 위해서 <표 8>에서 나타

나듯이 스톡옵션 부여비율(SO_R)은 생산성을 나타내는 종속변수인 1인당 부가가치

(Ln_VAP)에 5% 이하 수준에서 유의한 음(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났다.

또한 스톡옵션 부여비율을 부여대상에 따라 세분하면 경영자 스톡옵션 부여비율

(Ex_R) 및 핵심기술자 스톡옵션 부여비율(Tech_R)은 각각 5% 이하 수준에서 유의

한 음(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이 결과는 Defusco et al.(1991)의 스톡

옵션을 도입한 후 기업성과를 감소시키며 기업 가치에 음(-)의 영향을 미친다는 결

과, 윤태화(2005)의 스톡옵션 도입기업의 부여전의 성과에 비해 부여 후의 성과가

낮아진다는 결과와 마찬가지로 본 연구에서도 스톡옵션 부여하는 당해에는 스톡옵

션의 부여비율이 기업 생산성에 유의한 음(-)의 영향을 미친다. 반대로 스톡옵션

부여인원비율(SO_Emp_R)이 1인당 부가가치( Ln-VAP)에는 1% 이하 수준에서 유

의한 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이결과는 단기적으로 볼 때 스톡옵

션 부여량과 관계없이 부여되는 종업원수가 많을수록 단기 인센티브 효과가 더 좋

으며 생산성에 긍정적인 영향을 미친다고 알 수가 있다. 통제변수인 연구개발 투자



<표 8> 기업 단기 생산성에 미치는 영향

Ln     Ln 
       

Ln        Ln
        

Ln        Ln
        

Ln        Ln
        

Ln_VAP: 1인당 부가가치 자연로그 값[Ln(당해연도 말 총부가가치/총 종업원수)]; SO_R: 스톡옵션 비율, [스톡옵션 부여 
총수/발행주식수]; Ex_R: 경영자 스톡옵션 비율, [경영자 스톡옵션 부여수/발행주식수]; Tech_R: 핵심기술자 스톡옵션 
수, [핵심기술자 스톡옵션 부여수/발행주식수]; SO_Emp_R: 스톡옵션 부여 종업원비율, [스톡옵션 부여 종업원수/총 종
업원수]; RD_R: 연구개발 투자비율, [연구개발 투자/자산총계]; Ln_WageP: 1인당 인건비, [Ln(총인건비/총종업원수)]; 
Gov_Sh: 정부지분율, First_Sh: 최대주주지분율, ROA: 총자산순이익율, [당기순이익/자산총계]; LEV: 부채비율, [부채총
계/자산총계]; Size: 기업규모, [Ln(자산총계)]; η: 기업특성효과. λ: 시간특성효과, ε: 오차항.

변수명 SO_D SO_R Ex_R Tech_R
계수 t 값 계수 t 값 계수 t 값 계수 t 값

SO_D -0.0956* -1.85

SO_R -5.6682*** -2.80

Ex_R -7.2845*** -2.61

Tech_R -11.8805** -2.30

SO_Emp_R 1.1951*** 3.80 1.1863*** 3.75 0.6459*** 3.09

RD_R 3.2529** 2.25 2.6995** 2.00 2.7304** 2.02 2.6299* 1.94

Ln_WageP 0.3544*** 4.56 0.6013*** 7.99 0.6028*** 8.00 0.6015*** 7.98

Gov_Sh -0.0333 -0.11 -0.2923 -0.98 -0.2912 -0.97 -0.2961 -0.99

First_Sh 0.0773 0.40 -0.0805 -0.40 -0.0847 -0.42 -0.1022 -0.51

LEV 0.9453*** 3.41 0.9137*** 3.26 0.9042*** 3.22 0.9147*** 3.26

ROA 7.6938*** 13.15 5.1854*** 12.83 5.1647*** 12.78 5.1935*** 12.83

Size -0.2923*** -4.57 -0.4268*** -6.82 -0.4257*** -6.79 -0.4401*** -7.07

상수항 15.6085*** 12.21 16.1005*** 13.13 16.0610*** 13.06 16.3784*** 13.42

관측수 1,279 1,279 1,279 1,279

R2
within 0.1931 0.2431 0.2423 0.2412

between 0.1950 0.3099 0.3131 0.2918

overall 0.1675 0.2637 0.2664 0.2497

F검증 29.92*** 36.83*** 36.68*** 36.46***

LM검증 1102.74*** 935.58*** 903.78*** 962.42***

Hausman검증 47.85*** 82.03*** 87.11*** 83.07***

VIF값 1.07∼1.95 1.07∼2.01 1.07∼2.01 1.07∼2.01

주): ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 이하 수준(양쪽)에서 통계적으로 유의함을 나타낸다.

(RD_R)와 1인당 인건비는 1인당 부가가치(Ln-VAP)에 각각 5%, 1% 이하 수준에

서 유의한 양(+)의 영향을 미치는 것으로 보여주었다. 또한 부채비율(LEV)과 총자

산순이익율(ROA)은 모두 1% 이하 수준에서 1인당 부가가치( Ln-VAP)에 유의한

양(+)의 영향을 미치는 반면에 기업규모(Size)는 1인당 부가가치(Ln-VAP)에 1%

이하 수준에서 유의한 음(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났다.



스톡옵션은 장기적인 인센티브제도로서 기업생산성에 대해 장기적인 효과가 존재

하는지를 검증하기 위해서 모형(7) 내지 모형(10)을 이용하고 고정모형을 통해서

회귀분석을 실시한다. <표 9>에서 스톡옵션 도입한 1년 후 스톡옵션이 기업 생산

성에 미치는 영향을 분석한 결과, 스톡옵션 부여비율(SO_R_L)과 경영자 스톡옵션

부여비율(Ex_R_L)은 1인당 부가가치(Ln_VAP)에는 10% 이하 수준에서 유의한 음

(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났지만 핵심기술자 스톡옵션 부여비율(Tech_R_L)

은 1인당 부가가치(Ln-VAP)에 통계적으로 유의한 영향을 미치지 않는 것으로 나

타났다. 전체적으로 보면 스톡옵션 부여가 다음 해의 기업 생산성에 음(-)의 영향

을 미치지만 스톡옵션 도입하는 당해보다 아주 약하게 나타났다. 스톡옵션 부여인

원비율(SO_Emp_R_L)은 여전히 1인당 부가가치(Ln_VAP)에 1% 이하 수준에서 유

의한 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 통제변수인 연구개발 투자비율

(RD_R)은 1인당 부가가치(Ln_VAP)에 5% 이하 수준에서 유의한 양(+)의 영향을

미쳐 연구개발 투자는 다음해의 기업 생산성에 1년 이상에 장기적인 영향을 미치는

것을 알 수 있다. 부채비율(LEV)과 총자산순이익율(ROA)은 모두 1% 이하 수준에

서 1인당 부가가치(Ln-VAP)에 유의한 양(+)의 영향을 미치는 반면에 기업규모

(Size)는 1인당 부가가치(Ln-VAP)에 1% 이하 수준에서 유의한 음(-)의 영향을 미

치는 것으로 나타났다.

<표 9>는 스톡옵션 도입 2년, 3년 후에 기업의 생산성에 미치는 영향에 관한

분석결과이다. <표 9>에서는 스톡옵션 부여 2년 후 스톡옵션 부여비율(SO_R_L2)

이 1인당 부가가치에 10% 이하 수준에서 통계적으로 유의한 양(+)의 영향을 약하

게 나타났다. 더 구체적으로 살펴보기 위하여 경영자 스톡옵션 부여비율은

(Ex_R_L2)과 핵심기술자 스톡옵션 부여비율(Tech_R_L2)로 구분한 연구결과 각각

1인당 부가가치(Ln_VAP)에 10% 이하 수준에서 유의한 양(+)의 영향을 약하게 미

친다는 결과가 나타났다. 반면에 스톡옵션 부여인원비율(SO_Emp_R_L2)은 1인당

부가가치(Ln_VAP)에 통계적으로 유의한 영향을 미치지 않는 것으로 나타났다. 또

한 연구개발 투자비율(RD_R_L2)은 1인당 부가가치(Ln_VAP)에 1% 이하 수준에서

유의한 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타나며 정부지분율(Gov_Sh)도 10% 이하

수준에 유의한 (+)의 영향을 약하게 나타났다. 연구개발 투자(RD_R)은 1% 이하 수

준에서 유의한 양(+)의 영향이 나타났는데 연구개발이 기업생산성에도 2년 장기까

지 긍정적인 영향을 미친다고 볼 수 있다. 부채비율(LEV)과 총자산순이익율(ROA)

은 1인당 부가가치( Ln_VAP)에 각각 5%, 1% 이하 수준에서 유의한 양(+)의 영향



을 미치는 것으로 나타났다.

<표 9>에서 스톡옵션을 도입한 3년 후 기업의 1인당 부가가치(Ln-VAP)에 미치

는 영향도 검증하였다. 스톡옵션 부여비율(SO_R_L3)은 1인당 부가가치(Ln_VAP)에

5% 이하 수준에서 유의한 양(+)의 영향을 미친다는 결과가 나타났다. 세부적으로

경영자 스톡옵션 부여비율(Ex_R_L3)과 핵심기술자 스톡옵션 부여비율(Tech_R_L3)

도 1인당 부가가치(Ln-VAP)에 각각 5% 이하 수준에서 유의한 양(+)의 영향을 미

치는 것으로 나타났다. 스톡옵션 부여인원수(SO_Emp_R_L3)는 1인당 부가가치

(Ln_VAP)에 통계적으로 유의한 영향을 미치지 않는 것으로 나타났다. 또한 1인당

인건비(Ln_WageP)와 부채비율(LEV)은 10% 이하 수준에서 기업의 생산성에 유의

한 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났고 총자산순이익율(ROA)은 1% 이하 수준

에서 통계적으로 유의한 양(+)의 영향으로 나타났다. 이 결과는 Sesil and

Lin(2011)의 종업원 스톡옵션과 경영자 스톡옵션이 기업의 생산성에 대해 5년간 장

기적으로 양(+)의 영향을 미친다는 결과와 일치한다고 볼 수 있다.

이상에서 살펴본 것은 하여 보면 중국에서의 스톡옵션 부여는 단기적으로는 기업

생산성에 부정적인 영향을 미치지만 장기적으로는 긍정적인 영향을 미친다고 볼 수

있다. 이러한 연구결과는 기업의 지속적인 성장을 위한 장기인센티브제도인 스톡옵

션의 도입 취지와 잘 부합된다고 결론 내릴 수 있다. 그런데 스톡옵션 부여량이 단

기적으로 부정적인 영향을 미치는 반면 전체 종업원 대비 부여대상을 늘릴 때 기업

의 생산성이 높아진다는 점에서 스톡옵션이 임원을 제외한 기술자등 공헌도가 높은

직원에 대한 매우 효과적인 인센티브수단이 됨을 알 수가 있으며 매우 소수에게 부

여함에도 전 사건일 생산성 제고에 큰 도움을 줄 수 있음을 시사하고 있다.



<표 9> 기업의 장기생산성에 미치는 영향
Ln_VAP: 1인당 부가가치 자연로그 값[Ln(당해연도 말 총부가가치/총 종업원수)]; SO_R: 스톡옵션 비율, [스톡옵
션 부여 총수/발행주식수]; Ex_R: 경영자 스톡옵션 비율, [경영자 스톡옵션 부여수/발행주식수]; Tech_R: 핵심기
술자 스톡옵션 수, [핵심기술자 스톡옵션 부여수/발행주식수]; SO_Emp_R: 스톡옵션 부여 종업원비율, [스톡옵션 
부여 종업원수/총 종업원수]; RD_R: 연구개발 투자비율, [연구개발 투자/자산총계]; Ln_WageP: 1인당 인건비, 
[Ln(총인건비/총종업원수)]; Gov_Sh: 정부지분율, First_Sh: 최대주주지분율, ROA: 총자산순이익율, [당기순이익/
자산총계]; LEV: 부채비율, [부채총계/자산총계]; Size: 기업규모, [Ln(자산총계)]; η: 기업특성효과. λ: 시간특성효
과, ε: 오차항.

변수명
SO_R Ex_R Tech_R

계수 t 값 계수 t 값 계수 t 값
SO_R_L -3.8763* -1.97

Ex_R_L -6.1485** -2.30

Tech_R_L -3.4026 -0.70

SO_Emp_R_L 2.6651*** 3.80 2.8644*** 3.99 2.0224*** 3.30

SO_R_L2 3.2155* 1.68

Ex_R_L2 4.9951* 1.72

Tech_R_L2 7.9494* 1.86

SO_Emp_R_L2 0.9159 1.34 0.7737 0.93 0.9543* 1.65

SO_R_L3 27.8451*** 3.72

Ex_R_L3 31.6667** 2.02

Tech_R_L3 25.1901** 2.57

SO_Emp_R_L3 -1.0775 -0.61 -1.5392 -0.84 0.3369 0.24

RD_R 3.2756** 2.35 3.2679** 2.35 3.2528** 2.33

Ln_WageP -0.1115 -1.46 -0.1083 -1.42 -0.1206 -1.58

Gov_Sh -0.2435 -0.79 -0.2434 -0.79 -0.2676 -0.87

First_Sh -0.0034 -0.02 -0.0026 -0.01 -0.0376 -0.18

LEV 0.8760*** 3.04 0.8788*** 3.05 0.8835*** 3.06

ROA 5.3694*** 12.93 5.3629*** 12.93 5.3756*** 12.93

Size -0.2168*** -3.40 -0.2141*** -3.36 -0.2278*** -3.58

상수항 19.522*** 15.17 19.4274*** 15.09 19.8488*** 15.54

관측수 1105 1105 1105

R2
within 0.2016 0.2027 0.1990

between 0.1530 0.1595 0.1327

overall 0.1442 0.1494 0.1301

F검증 28.95*** 29.15*** 28.48***

LM검증 894.23*** 870.85*** 922.53***

Hausman 검증 116.34*** 117.42*** 117.88***

VIF값 1.07∼2.01 1.07∼2.01 1.07∼2.01

주): ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 이하 수준(양쪽)에서 통계적으로 유의함을 나타낸다.



 V. 결 론

본 연구에서는 중국기업의 스톡옵션 인센티브 제도의 도입에 따른 주식시장 반응

과 기업 생산성의 변화를 검증하고자 2006년 1월부터 2014년 12월까지 중국 상하

이증권거래소와 선전증권거래소에서 상장한 기업 중에서 스톡옵션 제도를 도입한

240개 기업을 표본으로 실증분석하였다. 중국에서는 다른 나라와 달리 스톡옵션의

부여대상을 경영자와 핵심기술자 종업원으로 한정하여 부여하기 때문에 본 연구에

서 전체 주식대비 스톡옵션 비율과 함께 세부 대상별로 경영자 스톡옵션 부여비율

과 핵심기술자 스톡옵션 부여비율을 분리하여 스톡옵션 부여 전후의 주식시장 반응

및 기업 생산성에 미치는 영향을 검증하였다. 또한 스톡옵션 부여 전 후의 주식시

장 단기 반응을 검증하기 위한 모형으로 스톡옵션 부여 공시일을 기준으로 -20일

에서 부여 공시일까지, 부여 공시일부터 +20일까지 [-20,0], [0,+20] 두 기간의 누적

초과수익률(CAR: cumulative abnormal return)간 차이값을 사용하였다. 또한 스톡

옵션 부여 전 후의 주식시장 장기반응을 검증하기 위한 모형으로 스톡옵션 부여 공

시일을 기준으로 1년, 2년, 3년간의 보유기간수익률(HPR: holding period return)에

미치는 영향을 검증하였다.

또한 스톡옵션 도입여부에 따라 스톡옵션 도입한 기업과 도입하지 않은 기업을

비교해서 스톡옵션 도입 당해의 생산성에 미치는 영향을 분석하였고, 스톡옵션의

양과 대상의 범위에 따른 인센티브효과를 검증하기 위해서 스톡옵션의 부여비율과

전체 종업원 대비 스톡옵션을 부여받은 임직원의 비율이 기업생산성의 대용변수인

1인당 부가가치에 미치는 영향을 분석하였다.

회귀분석을 통해서 스톡옵션 부여 공시가 스톡옵션 부여 전후의 누적초과수익률

에 유의한 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타난 반면에 스톡옵션 부여량은 장기적

인 주식시장 반응인 1년, 2년, 3년의 보유기간수익률에는 통계적으로 유의한 영향이

없으며 스톡옵션 부여인원수가 1년의 보유기간수익률에 유의한 양(+)의 영향을 미

치는 것으로 나타났다.

스톡옵션 도입여부에 따라 생산성에 미치는 영향을 검증한 결과는 스톡옵션을

도입한 기업은 도입하지 않은 기업보다 스톡옵션 도입 후에 상대적으로 낮은 기업

의 생산성이 낮게 나타났다. 더 구체적으로 분석하기 위해서 스톡옵션 부여비율, 경

영자 스톡옵션 부여비율, 핵심기술자 스톡옵션 부여비율을 설명변수로서 사용하여

생산성에 미치는 영향을 측정한 결과 또한 마찬가지로 스톡옵션의 부여량이 당기의

생산성에 유의한 음(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 반면 전체 직원수에 대



한 스톡옵션 대상 임직원 비율이 높을수록 기업의 생산성에 단기적으로도 유의한

양(+)의 영향이 있는 것으로 나타났다. 이는 일부 선행연구에서의 결론과 부합하는

연구결론으로 볼 수 있으며, 종업원들이 일부 임직원에 대한 높은 스톡옵션 인센티

브에 대하여 부정적으로 반응하는 반면 그 대상이 넓을수록 긍정적으로 반응한다는

점은 높은 시사점을 지닌다고 볼 수 있다.

스톡옵션이 기업의 장기 성장, 발전을 도모한다는 취지에 맞춰 장기 생산성에 미

치는 영향을 살펴 본 결과, 도입 1년후 까지는 유의한 음(-)의 영향을 보이고, 2년

후에는 유의하지 않은 음(-)의 영향을 보이는 것으로 나타났다. 반면 도입한 후 3

년부터는 생산성에 유의한 양(+)의 영향을 보이는 것으로 나타냈다. 이러한 결과는

스톡옵션이 단기적으로 기업내부에는 부정적인 요인으로 작용하지만 장기적으로는

긍정적인 효과를 가져 오게 된다고 할 수 있다. 이러한 측면에서 기업의 장기성과

를 미리 반영하는 주식시장이 긍정적으로 반영한다는 점에서 정상적인 결과라고 할

수 있다. 반대로, 스톡옵션 부여대상의 확대는 장기 적으로 주식시장과 생산성에

긍정적인 요인으로 작용하지만 장기적으로는 부정적인 효과를 가져 오게 된다고

할 수 있다. 이러한 근본 원인에 대한 심층분석이 필요하다고 볼 수 있다.
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