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Ⅰ. 서 론

본 연구는 임원의 초과보상에 대한 감사인의 반응

을 조사한다. 구체적으로, 높은 수준의 보상을 받는 

임원이 있는 기업을 감사하는 감사인이 이를 감사보

수에 반영하는지 분석한다. 만약 해당 고객기업에 대

해 감사보수가 유의하게 높아진다면 그 효과가 투입

된 감사시간의 증가에 기인하는지 아니면 시간당감사

보수로 대용되는 보수 프리미엄에 기인하는지 조사한

다. 마지막으로 임원의 초과보상과 감사보수가 증분적

으로 기업가치를 높이는지 조사한다. 이를 통해 실
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증결과가 경영자의 이해일치가설(convergence of 

interest hypothesis)과 참호구축가설(entrenchment 

hypothesis) 중 어느 가설을 지지하는지 확인한다.

국내 상장사 임원의 보상 수준에 대한 우려는 학

계뿐 아니라 실무와 규제기관에서도 지속적으로 제

기되고 있다. 예를 들어, 임원과 종업원 사이의 보상 

격차에 대한 우려가 제기되어 왔으며, 특히 실적 악

화에도 연봉을 인상하는 경영진에 대한 소식은 기업

성과 분배의 왜곡에 대한 자본시장의 우려를 야기하

고 있다(중앙일보 기사 2019).1) 이를 반영하여 규

제기관에서는 최근 주주의 권리를 강화하고 임원의 

적격성을 제고하기 위해 관련 법안의 개정을 예고하

고 있다.2) 이러한 우려는 임원의 보상 수준이 경영

자 참호구축 등의 기회주의적 행위에 악용될 수 있

다는 인식이 반영된 것이다. 또한 주주의 감시기능

을 통한 자발적 임원 보상의 통제가 효율적으로 이

루어지지 않고 있을 가능성에 대한 시장의 우려를 

반영한다. 그러나 이와 관련된 학계의 조사는 많지

는 않다. 이에 본 연구는 임원의 초과 보상에 따른 

감사인 대응을 살펴봄으로써 높은 수준의 임원 보상

이 가지는 성격에 대해 탐색해보고자 한다. 또한 이

들이 기업가치에 미치는 영향을 조사하여 실무적 시

사점을 제공하고자 한다. 

기업의 임원과 감사인의 대응에 대한 조사는 Engel 

et al.(2010)이 감사위원회 보상과 감사수요의 관

련성에 관한 실증분석을 하였으며 학술연구는 이를 

시작으로 임원보상과 감사보수 간의 다양한 관계를 

검토하기 시작하였다. Wysocki(2010)은 Engel et 

al.(2010)의 발견을 토대로 경영자 보상과 감사보

수는 기업의 복잡성, 위험, 지배구조 등의 요인에 영

향을 받으며 경영자의 참호구축이나 제국건설가설에 

따라 그 관계가 설정될 수 있다고 주장하였다. 선행

연구의 정립된 보상 이론에 따르면 보상수준은 경영

과 소유의 분리로 인한 대리인 문제와 밀접한 관련

이 있다(Jensen and Murphy 1990). 본 연구는 

이와 관련된 두 가지 상반된 가설인 참호구축가설과 

이해일치가설에 따라 임원의 보상과 감사인의 보상

이 어떠한 관련을 가지는지 조사한다. 

우선, 경영자가 주주의 부와 무관하게 사적이익을 

추구한다고 보는 참호구축가설이 지지된다면 경영자

는 경영진(top management team)을 자신의 의

사결정에 호의적인 임원으로 구성할 가능성이 있다. 

따라서 이들 임원에게 지급되는 보수 역시 증가할 

것이다(Wysocki 2010). 이와 같은 상황이 발생했

을 때 감사인의 보상 즉, 감사보수는 증가할 것으로 

예상된다. 이는 두 가지 사전적 해석이 가능하다. 첫

째, 경영자가 참호를 구축한다면 외부감사인 역시 유

리한 감사의견을 제시하는 감사인을 선임할 수 있다

(Craswell 1988; Lennox 2000). 감사환경을 지

속적으로 유리하게 유지하기 위해 경영자는 동 감사

인에게 높은 감사보수를 지급할 것이다(Choi et al. 

2010). 이는 임원의 초과보상과 감사보수의 양의 

관계를 예상하게 한다. 둘째, 감사인이 높은 임원 보

상을 영업위험으로 인식하고 이에 대한 대응으로 감

사보수를 높일 가능성도 있다(Bell et al. 2001). 

예를 들어, 고객기업의 위험이 높아짐에 따라 감사

인이 인지하는 감사위험이 증가하면 감사보수는 높

아진다(Hogan and Wilkins 2008). 따라서 경영

1) 2017년 상장사 전수조사 결과 2016년에 비해 실적이 악화되었음에도 연봉이 인상된 경영진은 49개 회사의 61명이었다. 특히 대표

이사보다 미등기 기업 오너의 가족에게 연봉이 더 많이 지급된 기업도 상당수였다(중앙일보 기사 2019.4.23.). 
2) 예를 들어, 2021년 시행이 예고된 상법․자본시장법․국민연금법 개정 시행령에서는 사외이사의 임기 6년 제한, 임원의 체납사실과 

부실기업 임원 재직여부 공개, 주주총회 권한 강화 등의 규제가 도입된다. 
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자 참호구축가설에 의하면 임원의 초과보상과 감사

보수 사이의 양의 관계가 예상된다. 

둘째, 경영자의 이해일치가설 측면에서 살펴본다면, 

경영자는 자신의 부와 주주의 부가 일치되도록 적극

적인 노력을 투입하여 기업성과를 높이려는 유인이 

클 것이고(Fama 1980) 이를 위해 능력 있는 임원

을 선임하고(Wysocki 2010), 이러한 성과에 신뢰

성을 부여하기 위하여 양질의 외부 감사인을 선임할 

것이다(Wallace 1987, 2004). 따라서 이해일치가

설에 의해서도 임원의 초과보상과 감사보수는 양의 

관계가 예상된다.

다음으로, 임원의 초과보상과 감사보수 사이의 양

의 관계가 존재한다면, 감사보수를 감사노력과 위험

프리미엄으로 구분하여 감사인의 대응을 구체적으로 

살펴본다. 감사인의 보상은 감사인이 투입하는 노력

과 감사위험으로부터 파생된 위험프리미엄의 결합으

로 이루어진다(Simunic 1980; Bell et al. 2001; 

Bae et al. 2016). 임원 초과보상에 따른 감사보수

의 증가는 외부 감사인이 적극적인 노력을 투입하였기 

때문일 수 있다(Caramanis and Lennox 2008). 

반면, 감사인이 감사투입시간을 늘리기 보다는 위험

프리미엄을 높이는 것으로 감사위험에 대응할 가능

성도 있다. 혹은, 감사시간과 프리미엄을 모두 높이

는 것으로 대응할 가능성도 있다. 따라서 임원의 초

과보상과 감사시간 및 시간당감사보수의 관계를 분

석한다. 

마지막으로, 상기한 두 상반된 가설에 따라 임원 

초과보상과 감사보수 사이에 양의 관계가 예상된다

면, 이 두 가설 중 어느 가설이 실증결과에 보다 부

합하는지를 조사한다. 주주와의 이해일치를 위해 자

신의 부와 주주의 부가 모두 극대화되도록 노력하는 

경영자는 능력 있는 임원을 선임하여 기업가치를 높

일 것이며(Fama 1980; Wysocki 2010), 보고이

익에 신뢰성을 부여하기 위하여 높은 수임료를 지급

하여 외부 감사인을 선임할 수 있다(Wallace 1987, 

2004). 따라서 이해일치가설에 의하면 임원의 초과

보상은 감사인에 지급하는 감사보수 증가에 따라 증

분적으로 기업의 가치를 높일 것으로 예상된다. 반

면, 참호구축가설이 지지된다면 임원의 초과보상은 

기업가치의 하락으로 이어지거나 최소한 기업가치의 

상승요인으로 작용하지 않을 것이며, 해당 기업의 

감사인에게 지급되는 보수는 사중손실(deadweight 

loss)로 작동할 것이다(DeFond and Zhang 2014).

이상의 조사를 위한 본 연구의 초점은 임원의 “초

과” 보상에 있다. 보상 수준이 아니라 초과보상 수준

에 초점을 두는 것은 보상에 미치는 여러 기업특성

요인들을 통제한 후의 임원 보상에 따른 감사인의 

대응을 살펴보기 위함이다. 선행연구에 의하면 임원 

보상의 결정요인은 기업의 복잡성과 규모(Wright et 

al. 2002; Fich et al. 2014; Hill et al. 2016), 

성과(Chung et al. 2015; Dah and Frye 2017), 

위험요인(Miller and Bromiley 1990; Miller et 

al. 2002; Cheng 2004; Coles et al. 2006) 등

으로 알려져 있다. 즉, 기업의 복잡성, 위험과 지배

구조 등 보상에 영향을 미치는 결정요인을 통제한 

후의 정상수준 이상으로 받는 보상이 초과보상으로 

정의된다(Core et al. 1999). 본 연구는 생략변수

와 시간에 따라 변하지 않는 기업고유의 특성을 통

제하기 위해 초과보상 산출 모형에 기업고정효과(firm 

fixed effect)를 포함한다. 만약 상기한 결정요인을 

통제한 후에도 여전히 높은 수준의 보상을 받는다면 

이는 임원의 보상에 내재된 기업고유의 복잡성과 성

과수준을 통제한 후의 초과보상으로 해석할 수 있다.

2011년부터 2017년 사이의 비금융 상장기업을 대

상으로 임원 초과보상과 감사인의 대응을 조사한 실

증결과는 다음과 같다. 첫째, 예상한대로 임원 초과
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보상과 감사보수는 유의한 양의 관계를 가진다. 즉, 

임원 초과보상이 높을수록 감사인은 높은 보수를 수

임하는 것으로 감사위험에 상응하는 대응을 한다. 

둘째, 임원 초과보상과 감사시간도 유의한 양의 관

계를 나타내고 있다. 즉, 감사인은 임원의 초과보상

이라는 감사위험에 대해 시간을 더 많이 투입하는 

것으로 대응한다. 다만, 시간당감사보수와 임원 초

과보상 사이에는 통계적으로 유의한 관계가 없으며, 

이는 감사보수의 증가가 위험 프리미엄보다는 투입

시간의 증가에 기인하는 것으로 해석된다. 셋째, 임

원 초과보상과 기업가치의 관계는 감사보수 및 감사

시간의 증가에 따라 증분적으로 높아진다. 즉, 임원

에게 높은 수준의 보상을 지급하는 기업이 감사인에

게도 높은 보상을 지급하는 경우(토빈의 Q로 대용

한) 차기의 기업가치가 높아진다. 이상의 결과는 이

해일치가설을 전반적으로 지지하고 있다. 

본 연구의 결과는 모든 임원의 평균보상과 등기임

원만의 평균보상에서 추정한 초과보상에서 모두 일

관된다. 임원의 초과보상에 대한 추가적인 대용치로 

총보상에서 추정한 초과보상을 이용하여도 질적으로 

유사한 결과가 관측되었다. 그러나 감사위원회와 감

사의 평균보상으로 추정한 초과보상에서는 결과가 발

견되지 않았다. 이는 보상과 감사인의 대응간의 관계

에 있어 모든 임원이 동질적이지는 않음을 시사한다. 

본 연구는 학계에 다음과 같은 공헌을 한다. 우선, 

선행연구가 간과하던 감사보수의 결정요인인 외부감

사인 노력의 대용치인 감사시간과 보수 프리미엄의 

대용치인 시간당보수를 구분하여 살펴봄으로써 다음

의 두 가지 연구 흐름을 확장한다. 첫째, 임원보상과 

감사보수 관계를 다룬 선행연구를 확장하여 임원 초

과보상이 감사보수에 미치는 영향을 분석하였다. 특

히 이 둘 사이의 양의 관계가 감사시간에 의해 유도

된다는 결과는 경영자의 이해일치가설을 지지함을 

밝혀 관련 연구분야에 공헌하고 있다. 둘째, 감사보

수 관련 전통적 선행연구는 감사보수를 결정하는 두 

요인이 투입물과 프리미엄이라고 제시한다(Simunic 

1980). 다만, 이에 대한 조사가 많지는 않다. 이는 감

사시간 자료의 한계 때문이다(Bell et al. 2001). 

본 연구는 감사시간 자료가 공시되는 한국의 기업을 

활용하여 임원의 초과보상이 감사보수와 시간에 영

향을 미친다는 것을 발견함으로써 감사보수 결정요

인 연구에 공헌한다. 

다음으로, 본 연구의 결과는 임원의 초과보상에 대

한 실무와 규제기관의 우려에 대해서도 시사점을 제

공한다. 경영자의 참호구축가설보다는 이해일치가설

에 보다 부합하는 실증결과를 관찰하여 임원에 대한 

과도한 보상이 자원배분의 왜곡을 야기할 가능성이 

제한적임을 제시한다. 이는 임원의 보상에 대한 규

제기관의 지속적 관심이 그 효과를 가져온 것으로 

해석할 수 있다. 예를 들어, 개별공시 관련 자본시장

법 개정 이전, 우리나라는 주주총회에서 정한 임원

의 보수총액만을 공시하였으나 2013년 자본시장법 

개정으로 5억 원 이내의 범위에서 대통령령으로 정

하는 금액 이상의 보수를 받는 임원의 개인별 보수

를 사업보고서에 기재하도록 의무화하였다.3) 이에 

추가하여 2016년에는 주식회사의 외부감사에 관한 

법률을 개정하여 2018년 사업보고서부터 보수가 5

억원 이상이라면 등기 임원 외에 일반 임원과 직원

까지 연봉을 공개하도록 규정하고 있다. 이러한 규

제는 주주총회를 통한 임원 보수의 통제가 잘 작동

되지 않는다는 우려를 해소하기 위해 공시제도를 보

다 강화한 것이다. 본 연구의 결과는 이러한 감독기

3) 자본시장과 금융투자업에 관한 법률(법률 제11845호, 2013.5.28. 일부개정 및 2013.8.29. 개정 법률시행).
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관의 규제가 임원의 초과보상이 자원배분의 효율성 

극대화 원칙에 부합하게 작동되는 방향으로 점진적

으로 개선되고 있을 가능성을 시사한다. 

다만, 실제 기업의 가치와 임원의 초과보상은 관

측이 불가능하므로 이들의 대용치를 이용하여 조사

하였다는 점에서 해석에 주의할 필요가 있다. 또한 

감사보수를 감사시간과 시간당보수를 통해 살펴본 

분석 역시 감사인의 대응을 통해 경영자의 행동을 

간접적으로 유추한 것으로 본 연구의 결과는 그 결

과 자체에 국한하여 해석해야 할 것이다. 

본 연구의 이어지는 구성은 다음과 같다. 2장에서

는 선행연구에 대해 검토하고 이를 기초로 본 연구

의 가설을 도출한다. 3장에서는 표본선정, 변수의 

측정 및 가설 검증을 위한 연구모형을 설정하고 4장

에서는 실증분석 결과를 제시한다. 마지막으로 5장

에서는 연구의 결론을 제시한다. 

Ⅱ. 이론적 배경 및 가설 설정

2.1 임원 보상의 결정요인에 관한 연구

임원의 보상은 여러 결정요인들로 형성된다. 관련 

선행연구에 의하면 임원 보상의 결정요인은 대체로 

기업의 특성과 밀접한 관련이 있다. 예를 들어, 기업

의 복잡성과 규모(Wysocki 2010; Wright et al. 

2002; Fich et al. 2014; Hill et al. 2016), 성

과(Smith and Watts 1992; Dah and Frye 

2017), 위험요인(Miller and Bromiley 1990; 

Miller et al. 2002; Cheng 2004; Coles et al. 

2006)에 따라 보상 수준에 결정되는 것으로 알려져 

있다. 

우선, 기업의 복잡성과 규모 관련 선행연구를 살

펴보면, Wright et al.(2002)은 기업의 규모가 보

상수준을 결정하는 요인이라고 주장한다. 구체적으

로, 기업의 규모가 인수합병 등으로 증가하면 보상

수준이 이에 상응하여 조정됨을 발견하였다.4) 반면, 

Hill et al.(2016)은 경영자의 기업 장악력은 보상

수준과 관련이 있으나 기업의 규모가 클수록 보상 

수준이 높아지지는 않음을 발견하여 선행연구의 일

반적인 발견과는 다소 다른 결과를 보고한다. 복잡

성 측면에서 Fich et al.(2014)는 기업의 분할, 전

략적 제휴, 유상증자 등의 활동은 기업의 복잡성을 

증대하며 이러한 활동은 경영자 보상 수준의 증가와 

관련이 있다고 본다. 

다음으로, 기업위험과 보상의 관계를 살펴본 연구

로 Cheng(2004)은 보상수준과 연구개발비의 관계

를 탐색하였다. 이와 유사하게 Coles et al.(2006)

은 보상수준이 연구개발비, 자본적투자, 부채비율 

등의 기업위험요인과 관련이 있다고 주장한다. 또한 

Chang et al.(2016)은 기업의 재무적 곤경이 신임 

경영진의 보상과 체계적 관련이 있다고 주장한다. 동 

연구는 신임 경영자가 기업의 재무위험 높을 때 이

에 상응하는 수준의 보상이 결정되며 특히 주식기준 

보상의 경우에 강한 관련성이 관찰되었다. 이상의 연

구를 요약하면 기업 고유의 특성요인은 임원의 보상 

수준과 밀접한 관련이 있으며 이 요인들은 대체로 감

사인이 인지하는 감사위험과도 관련이 있다. 따라서 

임원의 보상 수준과 감사인의 대응을 살펴보기 위해서

는 상기한 요인들을 적절히 통제할 필요성이 제기된다. 

마지막으로 임원의 초과보상 측면에서 기업성과와

4) 다만 그 효과는 기업에 대한 감시 수준이 낮을수록 증가하였다. 즉, 경영자에 대한 감시가 능동적이고 적극적으로 이루어지는 기업에

서는 기업의 규모와 보상의 관계가 약화되었다. 
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의 관련성을 조사한 선행연구들이 있다. 예를 들어, 

Core et al.(1999)은 미국 상장기업을 대상으로 경

영자 초과보상과 미래성과 간의 관계를 분석하였다. 

검증 결과 이사회 기능이 취약할수록 경영자가 초과

보상을 받을 가능성이 높고 따라서 미래성과에 부정

적인 영향을 미친다고 제시하였다. Chung et al. 

(2015) 역시 초과보상은 성과하락과 관련이 있으며 

자발적 공시를 통해 모니터링 메커니즘이 확립된 기

업은 상대적으로 그 부정적 효과가 감소한다고 보았

다. Dah and Frye(2017)은 이사들의 보상이 평균

적으로 과대하게 형성되어 있으며 이는 대리인문제

를 심화할 가능성이 있다고 본다. 다만, 초과보상은 

시간이 지남에 따라 감소하는 경향이 있었다.

2.2 임원 보상과 감사보수 관련 연구 

임원의 보상과 관련된 연구는 상당한 실증결과를 

축적한 정립된 주제이다. 다만, 임원의 보상과 감사

인 보수 사이의 관련성을 조사한 것은 오래되지 않

았다. 예를 들어, Engel et al.(2010)은 감사위원

회 보상과 감사보수가 한계적인 수준에서 양의 관계

가 있다고 보았다. 이를 검토한 연구인 Wysocki 

(2010)는 경영자 보상과 감사보수가 유의한 양의 

관계를 가진다고 주장하고 있다. 이후의 연구흐름은 

상당히 방대하므로 본 연구에서는 이를 경영자 보상

과 감사인의 보상 사이의 관계에 영향을 미치는 요

인으로 관련 선행연구를 다음과 같이 요약한다. 

우선, 기업의 복잡성은 임원보상 및 감사보수에 영

향을 미친다. 기업규모가 크고 업무환경이 복잡한 기

업일수록 외부전문가를 선임하고 이에 상응하는 보

상을 하여 경영 의사결정을 원활히 할 수 있다. 또한 

노동시장에서 전문성을 갖춘 경영자에 대한 수요는 

많지만 공급이 부족하기 때문에 이들에 더 많은 보

상이 지급될 가능성도 있다(Fama 1980; Rosen 

1982; Wysocki 2010). 선행연구는 감사보수 측면

에서도 고객기업의 자산규모, 매출액규모, 해외자산 

규모, 계열회사의 수, 매출채권과 재고자산 등 영업

활동의 복잡성을 대용하는 특성들이 감사보수와 밀

접한 관련이 있다고 주장한다(Simunic 1980; Chung 

and Lindsay 1988). 

둘째, 기업의 위험은 경영자 보상과 감사보수에 영

향을 준다. 기업의 경영위험과 재무위험이 클수록 기

업성과에 부정적인 영향을 미칠 수 있다. 따라서 기

업성과가 낮아지면 경영자는 해고될 가능성이 높고 

따라서 경영자 보상도 감소된다(Smith and watts 

1992). 반면, Miller and Bromiley(1990)는 경

영자가 관련 위험을 통제하므로 위험부담이 큰 기업

일수록 경영자 보상도 증가한다고 본다. 특히 현금

보상 외에 스톡옵션 보상을 받는 경영자일수록 기업

위험과의 관계가 밀접하다(Yermack 1995). 감사

보수 측면에서도 기업의 위험은 보수의 결정요인으로 

작용한다. Stanley(2011)는 차기 고객기업의 영업

성과가 당기의 감사보수와 음의 관계를 가짐을 발견

하여, 고객기업의 영업위험이 감사보수에 반영된다고 

주장하고 있다. 특히 성과 감소가 증가의 경우보다 

감사보수에 더 유의하게 반영됨을 발견하였다. 또한 

Krishnan and Wang(2015)은 경영자의 능력이 

높을수록 감사보수와 계속기업가정에 대한 의문 표

명 경향이 감소함을 보였다.

셋째, 엄격한 지배구조 하의 기업은 성과가 저조할 

경우 경영자의 해고가능성이 높아지기 때문에 경영

자는 상응한 위험부담에 따른 높은 보상을 부여 받

을 수 있다. 또한 경영자의 이해일치가설에 따르면 

경영자는 주주와 자신의 부를 모두 극대화기 위해 

능력 있는 인사를 영입하고 이들에 높은 보상을 준

다고 본다. 예를 들어, Abbott et al.(2003)은 감
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사위원회의 전문성과 독립성이 높을수록 감사보수와 

유의한 양의 관계를 가진다고 주장하였다. 국내 선

행연구로 정영진(2005)도 기업의 감사위원회 중 사

외이사비율이 높고 참석률이 높을수록 감사보수가 

높아지는 결과를 보고하고 있다. 다만, 이와 관련하

여 상반된 가설도 존재하는데, 대표적으로 경영자 참

호가설에서는 오히려 취약한 지배구조 하에서 경영자

는 기업의 성과와 주주들의 이익을 우선시 하는 것

보다 자신의 기회주의적 행동으로 자신의 보수를 높

이려는 경향이 있는 것으로 본다. 

일부 선행연구는 보상의 형태를 조사하기도 한다. 

예를 들어, Bergstresser and Philippon(2006)

은 경영자 보상에서 스톡옵션 보상이 차지하는 비중

이 높을수록 재량적 발생액으로 이익조정을 하는 경

우가 많다고 밝혔다. 따라서 외부감사인은 많은 노

력을 투입해야 하므로 감사보수가 증가된다고 제시

하였다. 이와 유사하게 이상철 등(2010)에서도 경

영자에게 부여한 스톡옵션 비중이 높을수록 감사보

수도 높아짐을 보고하고 있다. 이를 경영자 스톡옵

션 보상이 클수록 통제위험도 커질 수 있기 때문에 

외부 감사인은 이에 상응하여 높은 감사보수를 받는

다고 설명한다. 이은서(2012)는 감사보수와 임원현

금보수는 유의한 양의 관계가 나타났으며 감사시간

과 임원현금보수는 통계적으로 유의하지 않은 관계

를 보고하였다. 

2.3 가설설정 

임원의 보상과 감사인의 대응을 살펴봄에 있어 선

행연구는 상반된 두 가지 가설을 제시한다. 이는 각

각 경영자 참호구축가설과 이해일치가설이다. 우선, 

경영자가 주주의 부와 무관하게 사적이익을 추구한

다고 보는 참호구축 가설에서는 주주의 부 및 기업

의 성과와 무관하게 경영자는 자신의 직위를 유지하

기 위한 모든 수단을 강구한다고 본다. 따라서 경영

자의 의사에 반하지 않는 임원으로 이사회를 구성하

려는 유인이 있으며 이에 자연스럽게 임원의 보상이 

높아진다(Wysocki 2010). 이와 같은 상황이 발생

했을 때 감사인의 보상 즉, 감사보수는 증가할 것으

로 예상된다. 그 근거로 다음과 같은 서로 다른 두 

가지 해석을 제시할 수 있다. 첫째, 경영자가 참호를 

구축한다면 경영자의 지위 보전을 위해 임원과 외부

감사인 모두에게 높은 수준의 보수를 지급할 가능성

이 있다. 즉, 임원 뿐 아니라 외부감사인 역시 유리한 

감사의견을 제시하는 감사인을 선임하고(Craswell 

1988; Lennox 2000),5) 동 감사인에게 높은 감사

보수를 지급할 것이다(Choi et al. 2010). 이는 임

원의 보상과 감사보수의 양의 관계를 예상하게 한

다. 둘째, 감사인이 높은 임원 보상을 영업위험으로 

인식하고 이에 대한 대응으로 감사보수를 높게 받을 

가능성도 있다(Bell et al. 2001). 예를 들어, 고객

기업의 위험이 높아짐에 따라 감사인이 인지하는 감

사위험이 증가하면 감사보수는 높아진다(Hogan and 

Wilkins 2008). 따라서 참호구축가설의 두 가능성 

모두 임원의 보상과 감사보수 사이의 양의 관계가 

예상된다. 

다음으로, 이해일치가설에 따르면 경영자는 자신

의 부와 주주의 부가 일치하는 방향으로 자신의 노

력을 적극적으로 투입하려는 유인이 있다(Jensen 

and Murphy 1990). 이 이론에 의하면 경영자는 

주주와 자신의 부를 극대화하기 위해 보다 높은 보

상을 지급하여 외부 전문가를 임원으로 고용하려는 

5) 회계감사 분야의 연구는 이와 같은 경향을 감사의견구매활동(opinion shopping)으로 본다. 
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경향이 있다. 즉, 자신의 부와 주주의 부가 일치되도

록 적극적인 노력을 투입하여 기업성과를 높이려는 

유인이 클 것이고(Fama 1980) 이를 위해 능력 있

는 임원을 선임하고(Wysocki 2010), 이러한 성과

에 신뢰성을 부여하기 위하여 양질의 외부 감사인을 

선임할 것이다(Wallace 1987, 2004). 따라서 이

해일치가설에 의해서도 임원의 보상과 감사보수는 

양의 관계가 예상된다. 요약하면, 이상의 두 가설은 

모두 임원의 보상과 감사보수 사이의 유의한 양의 

관계를 예상하게 한다. 

임원보상의 결정요인을 조사한 선행연구는 기업의 

여러 특성이 임원의 보상액 결정에 영향을 미치는 

것으로 보고 있다. 예를 들어, 기업의 규모가 크고 

업무환경이 복잡하면 전문성이 높은 임원의 수요가 

증가하고 따라서 이들에 지급되는 보수가 증가한다

(Wright et al. 2002; Coles et al. 2006; Fich 

et al. 2014; Dah and Frye 2017). 따라서 이러

한 결정요인들을 보상수준에서 제외해야 본 연구에

서 살펴보고자하는 효과를 탐색할 수 있다. 이를 위

해 본 연구는 해당요인들을 통제한 후의 초과보상을 

이용한다. 이상의 논의를 기반으로 다음과 같은 가

설을 설정한다. 

가설 1: 임원 초과보상과 감사보수 간에는 유의한 

양의 관계가 있다.

전술한 가설 1에서는 임원의 초과보상과 감사보수 

사이의 체계적 관계를 예상하였다. 본 연구는 고객

기업의 임원 초과보상에 따른 감사인의 대응을 살펴

보는 것을 주목적으로 한다. 감사인이 인지한 감사

위험에 대응하는 방식은 두 가지가 있다. 즉, 감사위

험을 줄이기 위해 보다 더 많은 감사노력을 투입하

는 것과 감사위험에 상응하는 프리미엄을 수임하는 

것이다. Simunic(1980)은 감사보수가 감사인이 

투입하는 양적투입물과 고객기업의 위험에 상응하는 

프리미엄의 결합으로 결정된다고 보았다. 선행연구

는 이를 각각 감사시간과 시간당감사보수로 대용한

다(Bae et al. 2016).

임원의 초과보상에 감사인이 어떻게 대응할지는 사

전적으로 예측이 쉽지 않다. 예를 들어, 임원의 초과

보상에 따라 감사보수가 증가할 때 감사시간 역시 증

가할 것으로 예상할 수 있다. 경영자가 보다 높은 품

질의 재무제표를 기대하기 위해 높은 보수를 지급하

고 감사인을 선임하였다면, 감사인의 투입시간 역시 

증가할 것이기 때문이다(Caramanis and Lennox 

2008). 반면, 감사인이 영업위험에 대한 대응으로 

감사투입시간보다는 위험프리미엄을 높일 것으로 예

상할 수도 있다(Niemi 2002). 이러한 두 가지 경

우와는 별개로 감사시간과 보수 프리미엄이 모두 높

아질 가능성도 있다.

요약하면, 상기한 두 감사보수 결정요인은 모두 임

원의 초과보상과 관련이 있을 수 있으며 둘 중 하나

에서만 유의한 관련성이 관측될 가능성도 있다. 따

라서 지금까지의 논의를 바탕으로 임원의 초과보상

과 감사시간 및 시간당감사보수 사이의 관계를 다음

과 같이 예측한다.

가설 2a: 임원 초과보상과 감사시간 간에는 유의

한 양의 관계가 있다.

가설 2b: 임원 초과보상과 시간당감사보수 간에

는 유의한 양의 관계가 있다.

다음으로, 이해일치가설과 참호구축가설이 임원

의 초과보상과 감사보수 사이의 관계에 있어 사전적

인 예측이 동일하므로 이를 구분하기 위해 기업가치

와의 관련성을 조사한다. 전술한 바와 같이 주주와



Auditors’ Responses to Executive Excess Compensation and Their Impact on Firm Value

Korean Management Review Vol.50 Issue.1, February 2021 223

의 이해일치를 위해 자신의 부와 주주의 부가 모두 

극대화되도록 노력하는 경영자는 능력 있는 임원을 

선임하여 기업가치를 높일 것이다(Fama 1980; 

Wysocki 2010). 또한 보고한 기업성과에 신뢰성을 

부여하기 위하여 높은 수임료를 지급하여 양질의 외

부 감사인을 선임할 것이다(Wallace 1987, 2004). 

따라서 이해일치가설에 의하면 임원의 초과보상은 감

사인에 지급하는 감사보수 증가에 따라 증분적으로 

기업의 가치를 높일 것으로 예상된다. 반면, 참호구

축가설이 지지된다면 임원의 초과보상은 기업가치의 

하락으로 이어지거나 최소한 기업가치의 상승요인으

로 작용하지 않을 것이며, 해당 기업의 감사인에게 

지급되는 보수는 사중손실(deadweight loss)이 된

다(DeFond and Zhang 2014). 이상의 논의를 바

탕으로 다음과 같은 세 번째 가설을 설정한다. 

가설 3a: 이해일치가설이 지지된다면 임원의 초과

보상은 감사보수 증가에 따라 증분적으

로 기업의 가치를 높인다.

가설 3b: 참호구축가설이 지지된다면 임원의 초과

보상은 감사보수 증가에 따라 증분적으

로 기업의 가치를 떨어뜨린다.

Ⅲ. 표본선정 및 모형설계

3.1 표본선정

본 연구는 임원 초과보상이 감사보수와 감사시간

에 미치는 영향을 분석하고자 한다. 가설검증을 위

한 분석 대상으로는 2011년부터 2017년까지 유가

증권시장(KOSPI) 및 코스닥시장(KOSDAQ)에 상

장된 기업으로 총 8,039 기업-연도를 표본으로 선

정하였다. 본 연구의 표본은 다음과 같은 조건에 만

족하는 기업을 대상으로 하였다.

(1) 결산월이 12월인 기업;

(2) 금융업에 속하지 않은 기업;

(3) 금융감독원 전자공시시스템에서 임원보상 데

이터를 구할 수 있는 기업;

(4) TS2000, KIS-Value에서 필요한 재무제표 

자료를 구할 수 있는 기업. 

이상과 같은 조건으로 표본 대상을 선정한 이유는 

다음과 같다. 첫째, 결산월이 12월이 아닌 기업을 제

외한 이유는 결산월 차이로 인한 영향을 통제하기 위

함이다. 둘째, 금융업은 일반 제조업과 재무제표의 

구성항목, 양식이 상이하여 비교 분석하기가 어렵기 

때문에 비금융업종을 이용한다. 셋째, 금융감독원 

전자공시시스템에서 임원보상 자료를 수집하였으며 

TS2000 데이터베이스를 통해 이를 보완하였다. 또

한 본 연구 실증분석에서 필요한 재무데이터는 KIS- 

Value와 TS2000 수집하였다. 

<Table 1>에는 표본의 연도별 분포를 제시한다. 

본 연구는 2011년을 표본시작 기간으로 하여 2017

년까지를 이용하며 연도별 기업의 수는 점차 증가하

고 있다.6) 시작연도에는 1,050개의 상장기업이 분

포하며 2017년에는 1,248개의 표본이 분석에 활용

되고 있다. 본 연구는 감사보수와 임원의 보상 사이

6) 본 연구에서 표본시작기간을 2011년으로 한 것은 K-IFRS의 도입 이후의 표본을 이용하기 위함이다. K-IFRS과 K-GAAP의 차이로 

인해 국제회계기준 도입 전후 감사인의 대응 수준이 상이하고 이는 감사보수와 시간에도 영향을 미쳤을 것으로 판단된다. 이에 본 연

구는 2011년 이후의 표본을 사용하여 표본의 내적타당성을 구축한다. 
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에 존재할 수 있는 내생요인을 완화하기 위해 당기

의 임원 초과보상과 당기의 감사보수 뿐 아니라 차

기의 감사보수와의 관계도 조사한다.7) 따라서 이러

한 Lead-lag분석에 이용된 표본의 연도별 기업 수

도 <Table 1>에 함께 제시한다. 해당 분석에 활용

된 표본기업-연도의 수는 6,627개이다. 본 연구는 

이러한 당기-차기 분석의 결과를 주요결과로 보고하

고, 당기-당기 결과를 추가분석으로 보고한다. 후술

하겠지만, 이 두 분석의 결과는 질적으로 동일하다. 

3.2 모형설계

3.2.1 임원 초과보상의 추정

본 연구에서의 주된 관심변수인 임원 초과보상을 

추정하기 위하여 보상의 결정요인들을 포함하여 다

음과 같은 모형을 설정하였다(Smith and Watts 

1992; Core et al. 1999; Chung et al. 2015; 

Dah and Frye 2017).

LnCompen1(LnCompen2)=β0+β1LagSize

 +β2LagLeverage+β3LagINVREC

 +β4LagMTB+β5LagROA+β6LagCF

 +β7LagRet+β8LagLarge+β9LagLoss

 +β10Lagσ(Sales)+β11Lagσ(CF)

 +β12Lagσ(Ret)+ΣFirm+ΣYEAR+Ɛ 식(1)

여기서,

LnCompen1: 임원 평균보상의 자연로그 값;

LnCompen2: 등기이사인 임원의 평균보상의 자연로그값;

LagSize: 전기총자산의 자연로그 값;

LagLeverage: 전기부채비율(총부채/총자산);

LagINVREC: 전기 매출채권과 재고자산의 합을 총자

산으로 나눈값;

LagMTB: 전기보통주시가총액/자기자본 장부가액;

LagROA: 전기총자산이익률(당기순이익/총자산);

LagCF: 전기영업현금흐름(영업활동으로 인한 현금흐

름/총자산);

LagRet: 전기 보유기간 주식수익률;

LagLarge: 전기최대주주 지분율;

LagLoss: 전기에 손실을 보고한 기업은 1, 아니면 0;

Lagσ(Sales): 전기 기준으로 직전 3개년도 매출액의 

표준편차;

Lagσ(CF): 전기 기준으로 직전 3개년의 영업현금흐름

의 표준편차;

Lagσ(Ret): 전기 기준으로 직전 3개년 주가수익률의 

표준편차;

ΣFirm: 기업 고정효과;

ΣYEAR: 연도 고정효과;

Ɛ: 오차항, 임원의 초과보상.

위의 식(1)의 종속변수는 임원 평균보상의 자연로

그값이다. 본 연구는 결과의 강건성을 위해 두 가지 

보상을 이용한다. 하나는 모든 임원의 평균보상값이

다(LnCompen1). 다른 하나는 등기임원의 보상만

을 이용한다(LnCompen2). 이는 미등기이사 혹은 

사외이사 등의 임원은 등기이사와 기업에서의 위치

Year 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Total

전체표본 1,050 1,088 1,117 1,156 1,162 1,218 1,248 8,039

Lead-Lag 표본 1,030 1,062 1,069 1,127 1,148 1,191 - 6,627

<Table 1> 표본의 연도별 분포

7) 이러한 의견을 제시해준 심사자께 감사드린다.
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와 의사결정 권한에 있어 체계적 차이가 존재할 가능

성이 있기 때문이다. 예를 들어, 사외이사는 이사회의 

결정에 있어 등기이사와는 다른 성격의 역할을 할 수 

있으며 최근의 관련 규제 역시 이를 인지하고 사외

이사의 역할을 강화하려는 움직임을 보이고 있다.8)

다음으로 모형에 통제된 변수들은 보상수준에 영

향을 미치는 것으로 알려진 요인들이다. 본 연구는 

결정요인과 보상수준과의 인과관계를 명확히 하고, 

잠재적 내생성을 완화하기 위해 통제변수들은 전기

값을 사용하며 이는 관련 선행연구에서 널리 이용하

는 방법이다(e.g. Dah and Frye 2017). 

우선, Core et al.(1999)는 기업의 고유특성이 경

영자 보상에 결정적인 영향을 미친다고 제시하였다. 

가장 대표적으로 기업규모(LagSize)가 클수록 기

업의 복잡성에 의해 업무량이 많아지고 경영자에 대

한 전문성 요구가 높아질 것이다. 따라서 기업규모

가 클수록 경영자 보상이 증가될 것으로 예측한다. 

기업의 재무건전성의 악화는 파산위험을 높이며 이에 

경영자 보상과 밀접한 관련이 있다. 이에 부채비율

(LagLeverage)을 통제한다. 또한 전술한 기업규모

와 유사하게 기업복잡성을 대용하기 위해 재고자산

과 매출채권의 비중(LagINVREC)을 포함한다. 기

업의 성장성과 투자기회는 경영자 보상과 양의 관련

이 보고되고 있다(Dah and Frye 2017). 이에 자기

자본의 시가와 장부가 비율(LagMTB)을 통제한다. 

기업의 성과와 유동성이 임원의 보상과 체계적 관련

이 있다는 선행연구는 상당한 결과를 이미 축적하고 

있다(Smith and Watts 1992; Dah and Frye 

2017). 이에 기업의 회계성과(LagROA), 영업현

금흐름(LagCF) 및 주가수익률(LagRet)을 통제한

다. 국내기업의 주요 특성요인 중 하나인 기업집단

의 형성은 경영자 보상과 밀접한 관련이 있다. 예를 

들어, 김용식(2017)은 집단 소속 소유경영자가 초

과보상 수준이 높음을 발견하였다. 이에 대주주지분

율(LagLarge)을 통제한다. 기업이 손실을 보고할 

경우 부정적인 회계성과로 인해 보상수준이 감소될 

수 있다. 이에 손실여부(LagLoss)를 통제한다. 기

업이 당면한 위험은 임원이 보상수준에 직접적인 영

향을 미친다(Miller and Bromiley 1990; Miller 

et al. 2002; Coles et al. 2006). 선행연구에 따

라 최근 3년간의 매출액(Lagσ(Sales)), 영업현금

흐름(Lagσ(CF)) 및 주가수익률(Lagσ(Ret)) 표준

편차를 기업의 영업위험으로 대용하여 모형에 포함

한다(최경수와 김경혜 2016). 마지막으로 기업 고

정효과(ΣFirm)와 연도 고정효과(ΣYEAR)를 포함

한다. 우선 개별 기업의 고정효과는 시간에 따라 변

하지 않는(time-invariant) 기업 고유의 특성 중 모형

에 포함된 변수들로 통제되지 못한 생략변수들을 통

제하는 효과를 가진다.9) 또한 종속변수의 시계열적 

변화를 통제하기 위해 연도별 고정효과를 포함한다. 

3.2.2 연구모형

본 연구의 첫 번째 가설인 임원 초과보상이 감사

8) 예를 들어, 임원의 자격 제고와 사외이사의 독립성 확보 차원에서 개정된 자본시장법에서는 기업에 속한 계열사 퇴직 이후 3년 이내
에는 해당 기업의 사외이사로 근무할 수 없도록 하였다. 또한 한 회사에서 6년, 계열사 포함 9년을 초과해 사외이사로 근무하지 못하

도록 규정하고 있다. 이는 동일 기업에서 근무한 이사가 사외이사를 재취업 함으로써 발생하는 비효율적 모니터링을 줄이기 위함으로 

보인다. 
9) 본 연구는 기업 고정효과를 통제한 후 산출된 초과보상을 이용한 결과를 보고하고 있다. 표로 제시하지는 않았으나, 기업 고정효과를 

통제하지 않거나 기업 고정효과 대신 산업 고정효과를 통제하여 산출한 초과보상을 이용한 결과는 본 연구에 보고된 결과와 질적으로 

동일하며 통계적 유의성은 더 높다. 이는 초과보상 산출시 생략변수와 시간에 따라 불변하는 기업 특성을 통제하기 위해 기업별 고정
효과가 포함되는 것이 보다 정제된 모형일 가능성을 시사한다. 
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보수에 미치는 영향을 검증하기 위하여 다음과 같은 

식(2)를 이용한다.  

LnFeet+1=β0

  +β1ExcessCompen1(ExcessCompen2)

  +β2Size+β3Leverage+β4INVREC

  +β5MTB+β6ROA+β7CF+β8Ret+β9Large

  +β10Group+β11Loss+β12σ(Sales)

  +β13σ(CF)+β14σ(Ret)+β15AbsPMDA

  +β16OPN+β17Big+β18Tenure+β19LnSub

  +ΣIND+ΣYEAR 식(2)

여기서,

LnFee: 감사보수의 자연로그값;

ExcessCompen1: 임원 평균보상으로 추정한 초과보

상(식(1)의 잔차);

ExcessCompen2: 등기이사인 임원의 평균보상으로 

추정한 초과보상(식(1)의 잔차);

Size: 총자산의 자연로그 값;

Leverage: 부채비율(총부채/총자산);

INVREC: 매출채권과 재고자산의 합을 총자산으로 나

눈값;

MTB: 보통주시가총액/자기자본 장부가액;

ROA: 총자산이익률(당기순이익/총자산);

CF: 영업현금흐름(영업활동으로 인한 현금흐름/총자

산);

Ret: 보유기간 주식수익률;

Large: 최대주주 지분율;

Group: 기업집단 소속기업이면 1, 아니면 0;

Loss: 손실을 보고한 기업은 1, 아니면 0;

σ(Sales): 직전 3개년도 매출액의 표준편차;

σ(CF): 직전 3개년의 영업현금흐름의 표준편차;

σ(Ret): 직전 3개년 주가수익률의 표준편차;

AbsPMDA: 성과대응 재량적발생액의 절대값;

OPN: 적정 이외의 감사의견이면 1, 아니면 0;

Big: 대형감사법인의 고객기업이면 1, 아니면 0;

Tenure: 감사인 계속감사기간;

LnSub: 계열회사 수의 자연로그값;

ΣIND: 산업별 더미변수;

ΣYEAR: 연도별 더미변수.

식(2)의 종속변수는 감사보수의 자연로그값(LnFee)

이며 차기의 값을 이용한다. 독립변수는 모두 당기

의 값을 이용하며 이는 임원의 초과보상과 감사보수 

사이에 존재하는 내생성을 완화하기 위함이다.10) 관

심변수는 식(1)에서 추정된 잔차항으로 임원 초과보

상을 의미한다. 전술한 바와 같이 결과의 강건성을 

위해 모든 임원의 평균보상값(LnCompen1)과 등기

이사의 보상을(LnCompen2)을 이용하여 추정한 초

과보상(각각 ExcessCompen1, ExcessCompen2)

을 이용한다. 임원 초과보상이 높을수록 감사보수가 

증가한다는 가설1의 예측에 따르면 식(2)의 계수 β1

은 양의 방향으로 유의할 것이다. 

식(2)에 포함된 통제변수는 선행연구에 근거한다. 

우선, 감사보수를 결정하는 요인과 임원의 보상을 

결정하는 요인은 기업의 복잡성과 위험과 관련된다

는 점에서 상호 매우 유사하다(Wysocki 2010). 예

를 들어, 기업의 규모, 재무건전성, 복잡성, 성과, 

영업위험 등은 모두 감사보수 결정요인으로도 널리 

이용된다(Simunic 1980). 또한 Lennox et al. 

(2012)는 회계분야 연구들이 2단계 모형 적용시 변

수의 선택에 있어 매우 신중해야함을 제시하고 있다. 

구체적으로 동 연구는 2단계에 걸친 회귀분석 모형

을 적용할 때에는 2단계에 1단계에 사용한 변수들

10) 예를 들어, 임원의 초과보상과 감사보수 사이에 역인과관계가 존재할 수 있으며, 이를 완화하기 위해 Lead-lag 방식의 회귀분석을 

이용한다. 추가분석에서는 당기의 임원 초과보상과 당기의 감사보수의 관계를 조사하였으며, 이 두 분석은 질적으로 동일한 결과를 
보인다. 
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을 모두 사용하여야 모형설정의 오류가 감소한다고 

주장하고 있다. 이에 본 연구는 전술한 식(1)에서 

사용한 변수들을 모두 모형에 포함한다.11)

또한 이에 추가적으로 감사인이 기업위험요인으로 

인지할 가능성이 있는 변수들을 포함하였다. 예를 

들어, 이익조정은 감사인의 영업위험과 관련이 있다

(Becker et al. 1998; 최경수와 김경혜 2016). 

이에 성과대응 재량적발생액의 절대값(AbsPMDA)

을 포함한다.12) 감사의견(OPN), 감사인의 규모

(Big)13), 계속감사기간(Tenure)은 감사보수와 시

간에 영향을 미친다(DeAngelo 1981; Simon and 

Francis 1988; Craswell et al. 2002). 이에 해

당 변수들을 통제한다. 계열회사의 존재는 연결재무

제표의 복잡성을 높이므로 감사업무의 복잡성과 관

련되며 이에 계열회사 수의 자연로그값(LnSub)을 포

함한다. 마지막으로 연도와 산업더미를 포함하여 시

계열적 변화와 산업별 고유특성이 보상수준에 미치

는 영향을 통제한다. 또한 본 연구의 모든 통계량은 

기업-수준에서의 클러스터링(firm-level clustering)

으로 조정된 값이다. 

다음으로, 가설 2a와 2b는 종속변수가 각각 감사

시간과 시간당보수이며 관심변수는 임원의 초과보상

이다. 이를 조사하기 위한 모형은 다음과 같다. 

LnHourt+1,(LnFeeperHourt+1)=β0

  +β1ExcessCompen1(ExcessCompen2)

  +Controls+ΣIND+ΣYEAR 식(3)

여기서,

LnHour: 감사시간의 자연로그값;

LnFeeperHour: 시간당감사보수의 자연로그값;

기타의 변수는 전술한 식에서와 같다. 

위의 식(3)에서 β1이 유의한 양의 값(음의 값)을 

가지면 감사시간이 임원의 초과보상이 증가할수록 

높아짐(낮아짐)을 의미한다. 시간당감사보수에 대한 

해석 역시 동일하다. 이를 통해 감사인이 어떠한 방

식으로 임원의 초과보상에 대응하는지를 확인할 수 

있다. 

마지막으로, 가설 3a와 3b는 이해일치가설과 참호

구축가설을 구분하기 위해 임원의 초과보상과 감사

보수의 증분적 효과가 차기의 기업가치에 미치는 영

향을 조사한다. 기업가치는 선행연구에 따라 토빈의 

Q(TobinQ)로 대용한다. 아래의 식(4)에서 임원의 

초과보상과 감사보수의 상호작용항(ExcessCompen1* 

Audit)이 유의한 양의 값(음의 값)을 보이면, 임원

의 초과보상과 감사보수가 증분적으로 차기의 기업

가치와 양의 관계(음의 관계)가 있음을 의미한다.14) 

본 연구는 추가적으로 임원의 초과보상의 전반적인 

효과를 살펴보기 위해 β1과 β3의 합의 유의성을 F- 

Test를 통해 조사한다. 또한 전술한 가설 2에서 감

사보수를 감사시간과 시간당보수로 구분하였으므로, 

식(4) 역시 감시시간과 시간당보수에 대해서도 조사

한다. 즉, Audit 변수는 모형에 따라 각각 LnFee, 

LnHour, 그리고 LnFeeperHour이다. 

11) 식(1)에서는 보상수준과 기업특성요인들간 인과관계를 명확히 하고 내생요인을 줄이고자 독립변수들은 모두 전기값을 이용하였다. 

표로 제시하지는 않았으나, Lennox et al.(2012)의 제안을 그대로 적용하여 식(2)에서 독립변수들을 모두 전기값을 사용하거나, 

식(1)에서 독립변수들을 모두 당기값을 이용한 후 식(2)에서도 당기값을 이용하는 경우 모두 결과는 질적으로 유사하였다. 
12) 성과대응 재량적발생액은 Dechow et al.(1995)의 수정 Jones 모형에 성과를 반영한 Kothari et al.(2005)에 따라 산출하였다. 

13) 여기에서 대형감사인은 삼일, 삼정, 안진, 한영(Big4)을 의미한다. 

14) 이때 LnFee는 감사보수가 중위수 보다 크면 1인 더미변수를 이용한다. 이는 상호작용 항의 해석을 위함이다. LnHour와 LnFeeper 
Hour에 대해서도 동일하게 적용한다. 표로 제시하지는 않았으나, LnFee, LnHour, LnFeeperHour의 연속변수를 이용하여도 결

과는 동일하였다. 
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TobinQt+1=β0+β1ExcessCompen1+β2Audit

  +β3ExcessCompen1*Audit+Controls

  +ΣIND+ΣYEAR 식(4)

여기서,

TobinQ: 기업가치의 대용치, (자본의 시가+부채의 장

부가)/자산의 장부가;

Audit: 감사보수, 감사시간 및 시간당감사보수.

기타의 변수는 전술한 식에서와 같다. 

Ⅳ. 실증분석

4.1 기술통계

<Table 2>는 본 연구의 주요 변수에 대한 기초통

계량을 제시한다. 이상치가 실증분석 결과에 미치는 

영향을 통제하기 위하여 상․하위 1% 에 속하는 관

측치를 조정(winsorize)하였다. 표를 살펴보면, 우

선 임원의 평균보상액은 173,358(천원)이다. 등기

이사만을 이용하여 평균을 산출할 경우는 이보다 높

은 288,101(천원)이다. 이는 예상과 같이 등기이사

의 보수수준이 다른 이사들의 보수수준보다 높음을 

시사한다. 식(1)에서 산출한 잔차항으로 초과보상을 

나타내는 ExcessCompen1, ExcessCompen2 변

수는 모두 그 평균값이 0.00이다. 이는 이 변수들이 

회귀식의 잔차이기 때문이다. 다음으로, 외부감사인 

감사보수의 자연로그 값인 LnFee의 평균값(표준편

차)은 11.27(0.67)이고, 감사시간 자연로그 값인 

LnHour의 평균값(표준편차)은 6.94(0.69)이다. 

시간당감사보수의 자연로그값은 평균과 표준편차가 

각각 4.33, 0.35이다. 차기의 값도 이와 유사하다. 

예를 들어, 감사보수, 시간 및 시간당 보수의 차기 

평균값은 각각 11.29, 6.97, 4.32이다. 

통제변수를 살펴보면 기업규모를 나타내는 Size의 

평균값은 19.06이고 중위수는 18.77이다. 표본기

업들의 평균 부채비율(Leverage)은 40% 정도이다. 

기타 통제변수들도 대체로 선행연구의 기술통계와 매

우 유사하다. 재고자산과 매출채권의 비중, 시가 대 장

부가 비율, 총자산이익률, 영업현금흐름의 평균값은 

각각 0.27, 1.56, 0.01, 0.04이다. 보유기간 수익

률은 평균 14%이다. 대주주지분율의 평균은 27%

이며 상위 1%에 해당하는 기업은 70%를 보이고 있

다. 기업집단에 소속된 기업을 의미하는 Group의 평

균값은 0.41이다. 손실보고 비율은 27%이다. 매출

액과 영업현금흐름의 최근 3개년 표준편차는 억원 

단위로 표시되어 있으며 그 평균값은 각각 738.91, 

303.32이다. 또 다른 기업의 영업위험 대용치인 주

가수익률 표준편차 평균값은 0.55이다. 적정이외의 

감사의견은 1%에 미달하며, 대형감사인의 고객기업

은 50%, 감사인의 평균 계속감사기간은 5.30년, 계

열회사 수의 자연로그값은 평균 1.66이다.

다음으로, 변수들간의 피어슨 상관관계를 <Table 

3>에 제시한다. 임원의 초과보상을 기준으로 살펴보

면, 예상과 같이 감사보수, 시간은 초과보상과 유의한 

양의 관계가 있다. 그러나 시간당보수는 유의하지 않

다. 이러한 관계는 가설 1, 2가 부분적으로 최소한 

단일변량분석에서는 지지되고 있음을 의미한다. 또

한 기업의 회계성과, 영업현금흐름, 주가수익률은 모

두 초과보상과 양의 관계가 있다. 반면, 손실여부와 

재량적발생액의 절대값은 유의한 음의 관계가 있다. 

통제변수의 상당수가 초과보상과 유의한 관련이 없

는 것은, 이 변수들로 설명되지 않는 잔차항이 초과

보상 변수임을 상기한다면 매우 당연한 결과로 해석

할 수 있다. 이어지는 분석에서는 다중회귀분석을 

통해 보다 면밀한 조사를 수행한다. 
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Variable　 Mean SD 1% 25% Median 75% 99%

Compen1(천원) 173,358 144,702 16,480 87,673 131,182 204,667 874,102 

Compen2(천원) 288,101 294,164 23,068 129,000 198,911 323,740 1,852,037 

ExcessCompen1 0.00 0.55 -1.51 -0.36 0.00 0.36 1.34 

ExcessCompen2 0.00 0.57 -1.53 -0.37 0.00 0.38 1.42 

LnFee 11.27 0.67 10.09 10.82 11.16 11.51 13.61 

LnHour 6.94 0.69 5.68 6.48 6.80 7.26 9.29 

LnFeeperHour 4.33 0.35 3.46 4.11 4.32 4.54 5.30 

LnFeet+1 11.29 0.68 10.13 10.82 11.16 11.56 13.61

LnHourt+1 6.97 0.69 5.70 6.51 6.82 7.28 9.29

LnFeeperHourt+1 4.32 0.34 3.47 4.11 4.32 4.53 5.25

TobinQt+1 1.32 0.86 0.49 0.83 1.05 1.46 5.65

Size 19.06 1.37 16.70 18.15 18.77 19.68 23.87 

Leverage 0.40 0.20 0.05 0.24 0.40 0.55 0.86 

INVREC 0.27 0.14 0.01 0.16 0.25 0.36 0.65 

MTB 1.56 1.48 0.27 0.69 1.08 1.82 9.11 

ROA 0.01 0.09 -0.43 -0.01 0.02 0.06 0.19 

CF 0.04 0.08 -0.21 0.00 0.04 0.09 0.25 

Ret 0.14 0.57 -0.70 -0.20 0.01 0.31 2.76 

Large 0.27 0.14 0.09 0.17 0.24 0.35 0.70 

Group 0.41 0.49 0.00 0.00 0.00 1.00 1.00

Loss 0.27 0.45 0.00 0.00 0.00 1.00 1.00 

σ(Sales) 738.91 2,431.97 5.66 54.00 134.04 362.67 18,822.44 

σ(CF) 303.32 1,026.70 3.31 26.96 58.58 152.13 7,927.13 

σ(Ret) 0.55 0.52 0.04 0.23 0.40 0.66 3.06 

AbsPMDA 0.06 0.06 0.00 0.02 0.04 0.07 0.30 

OPN 0.00 0.04 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Big 0.50 0.50 0.00 0.00 0.00 1.00 1.00 

Tenure 5.30 3.40 1.00 3.00 5.00 7.00 16.00 

LnSub 1.66 1.47 0.00 0.00 1.61 2.64 5.91 

1) 변수정의는 3.2절을 참고하라. 

2) 기술통계량에 이용된 변수별 표본의 수는 ExcessCompen2는 7,928개, 차기값을 이용한 변수(LnFeet+1, LnHourt+1, 

LnFeeperHourt+1, TobinQt+1)는 6,627개, 나머지 변수는 8,039개이다.

<Table 2> 기술통계량
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　Variable 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12. 13. 14 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23.

1.ExcessCompen1 1.00 

2.ExcessCompen2 0.93 1.00 

3.LnFee 0.03 0.04 1.00 

4.LnHour 0.02 0.03 0.86 1.00 

5.LnFeeperHour 0.02 0.02 0.21 -0.31 1.00 

6.TobinQt+1 0.00 0.01 -0.03 -0.07 0.07 1.00

7.Size 0.01 0.01 0.80 0.81 -0.06 -0.19 1.00 

8.Leverage 0.00 0.01 0.24 0.21 0.04 -0.07 0.18 1.00 

9.INVREC 0.01 0.01 -0.14 -0.14 0.01 -0.06 -0.15 0.19 1.00 

10.MTB 0.01 0.01 0.00 -0.05 0.08 0.76 -0.17 0.05 -0.05 1.00 

11.ROA 0.09 0.08 0.03 0.05 -0.05 -0.07 0.22 -0.31 0.07 -0.14 1.00 

12.CF 0.04 0.04 0.08 0.09 -0.01 0.00 0.17 -0.18 -0.06 -0.04 0.51 1.00 

13.Ret 0.03 0.04 -0.06 -0.06 0.00 0.15 -0.06 -0.04 0.03 0.26 0.13 0.08 1.00 

14.Large -0.01 0.00 0.04 0.06 -0.05 -0.09 0.10 -0.02 0.01 -0.09 0.16 0.12 0.00 1.00 

15.Group 0.00 0.01 0.31 0.34 -0.09 -0.05 0.38 0.09 -0.12 -0.03 0.05 0.05 -0.03 0.17 1.00

16.Loss -0.07 -0.08 -0.03 -0.04 0.03 0.08 -0.17 0.27 -0.07 0.11 -0.70 -0.39 -0.11 -0.12 -0.05 1.00 

17.σ(Sales) 0.00 0.00 0.57 0.56 0.00 -0.06 0.62 0.13 -0.08 -0.04 0.06 0.07 -0.05 0.02 0.23 -0.03 1.00 

18.σ(CF) 0.00 0.00 0.59 0.57 0.00 -0.07 0.63 0.12 -0.12 -0.06 0.04 0.06 -0.04 0.01 0.22 -0.02 0.80 1.00 

19.σ(Ret) 0.00 -0.01 -0.10 -0.10 0.02 0.06 -0.12 0.03 0.05 0.10 -0.02 -0.03 -0.06 -0.05 -0.03 0.03 -0.05 -0.06 1.00 

20.AbsPMDA -0.04 -0.04 -0.05 -0.07 0.05 0.11 -0.17 0.17 0.00 0.19 -0.44 -0.13 -0.01 -0.09 -0.03 0.27 -0.03 -0.03 0.05 1.00 

21.OPN -0.03 -0.03 0.00 0.00 0.00 0.09 -0.03 0.04 -0.02 0.05 -0.11 -0.06 -0.01 -0.02 -0.02 0.06 -0.01 0.00 -0.01 0.09 1.00 

22.Big -0.01 -0.01 0.44 0.51 -0.16 -0.06 0.42 0.08 -0.04 -0.06 0.09 0.11 -0.04 0.14 0.28 -0.08 0.22 0.22 -0.07 -0.06 -0.02 1.00 

23.Tenure 0.03 0.03 0.07 0.06 0.02 -0.01 0.07 -0.07 0.02 -0.03 0.05 0.05 0.02 0.00 -0.02 -0.03 0.06 0.06 -0.03 -0.05 0.00 0.12 1.00 

24.LnSub -0.01 -0.01 0.44 0.45 -0.05 -0.07 0.49 0.15 -0.11 -0.06 0.05 0.07 0.00 0.12 0.46 -0.05 0.34 0.31 -0.04 -0.04 -0.02 0.32 0.03 

1) 굵은 글씨체는 1% 이상의 수준에서 유의함을 의미한다(two-tailed).

2) 변수정의는 3.2절을 참고하라. 

<Table 3> 변수간 피어슨 상관관계
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4.2 임원 초과보상의 추정

본 절에서는 전술한 식(1)을 이용해 임원의 초과

보상을 추정한다. <Table 4>의 모형 (1)과 (2)는 

각각 LnCompen1, LnCompen2를 종속변수로 이

용한 결과이다.15) 모형에 포함된 변수들 중 기업규모

(LagSize), 재고자산과 매출채권비중(LagINVREC), 

총자산이익률(LagROA), 영업현금흐름(LagCF)은 

유의한 양의 계수를 보인다. 이는 기업이 규모가 크

고 영업활동이 복잡할수록 임원의 평균적인 보상수

준이 높아짐을 의미한다. 또한 회계이익과 현금흐름

으로 대용한 기업성과가 높을수록 보상수준이 높음

을 시사한다. 이는 선행연구의 발견과 대체로 일치

하는 것이다. 

반면, 부채비율의 증가(LagLeverage)와 손실보고

(LagLoss)는 보상수준의 감소로 이어진다. 이는 재

Independent variable

Model (1)

DEP = LnCompen1

Model (2)

DEP = LnCompen2

Coefficient t-value Coefficient t-value

Intercept 7.580***  9.78 6.941***  8.57

LagSize 0.219***  5.31 0.277***  6.41

LagLeverage -0.169 -1.61 -0.279*** -2.54

LagINVREC 0.364***  2.93 0.424***  3.25

LagMTB -0.003 -0.36 0.006  0.73

LagROA 0.519***  4.17 0.436***  3.54

LagCF 0.430***  4.52 0.520***  5.08

LagRet 0.007  0.76 0.004  0.37

LagLarge -0.235 -1.29 -0.282 -1.49

LagLoss -0.045** -2.47 -0.050*** -2.60

Lagσ(Sales) 0.000  0.88 0.000  0.60

Lagσ(CF) 0.000  0.44 0.000  0.89

Lagσ(Ret) 0.001  0.04 -0.013 -0.88

Firm Included Included

Year Included Included

F-value   10.73***   14.39***

Adjusted R2  0.7314  0.7599

No. of obs. 8,224 8,108

1) T-값은 기업 수준에서 클러스터링된(firm-level clustered) 값이다. 

2) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서의 유의성을 의미한다.

3) 변수정의는 3.2절을 참고하라. 

<Table 4> 임원 초과보상의 산출

15) 모형 (1)과 (2)에서 분석에 이용된 표본의 수는 각각 8,224개와 8,108개이다. 표본 수의 차이는 종속변수에 기인한다. 즉, 등기이

사가 보고되지 않은 기업은 모형 (2)에서는 제외된다. 
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무건전성과 실적이 악화된 기업의 임원 보상이 낮아

짐을 의미한다. 이상의 결과는 모형 (1)과 (2)에서 

대체로 유사해 등기이사인 임원과 전체 임원의 보상 

결정요인이 일관성 있음을 의미한다. 모형의 설명력

은 모형 (1)과 (2)에서 각각 약 73%, 76%로 상당

히 높은 수준을 보인다. 이는 모형에 포함된 변수들

이 임원의 평균적인 보상 수준을 대체로 잘 설명하

고 있음을 의미한다. 또한 모형에 포함된 기업 고정

효과가 임원의 보상을 상당부분 설명하고 있음을 시

사한다.16) 이어지는 절에서는 <Table 4>에서 추정

한 임원의 초과보상을 이용하여 가설을 검증한다. 

4.3 가설검증 결과

본 절에서는 가설을 검증한 결과를 제시한다. 가

설 1에서는 임원의 초과보상과 감사보수의 양의 

관계를 예상하였다. 분석결과는 <Table 5>에 제시

한다. 모형(1)과 (2)는 각각 ExcessCompen1, 

ExcessCompen2를 관심변수로 이용한 결과이다.17) 

먼저 모형 (1)을 살펴보면, ExcessCompen1의 계

수값은 5% 수준에서 유의한 양의 관계를 가진다(계

수값=0.024, t값=2.12). 경제적 중요성으로 환산

할 경우 임원 초과보상이 1표준편차 증가할 때 감사

보수는 약 1.3% 증가한다. 모형 (2)를 살펴보면, 

ExcessCompen2의 계수값은 10% 수준에서 유의

한 양의 관계를 가진다(계수값=0.019, t값=1.80). 

이는 등기임원의 평균보상이 1표준편차 증가하면 감

사보수가 약 1.1% 높아지는 것으로 해석된다. 이상

의 결과는 임원의 초과보상과 감사보수 간의 통계적

으로 유의한 양의 관계를 제시한다. 즉, 가설1에서 

예측한 바와 같이 임원의 초과보상에 대해 감사인은 

보수를 높게 수임하는 것으로 대응한다.

통제변수들의 결과를 보면 기업규모(Size), 부채

비율(Leverage), 성장률(MTB), 주가성과(Ret), 매

출액 변동성(σ(Sales)), 영업현금 변동성(σ(CF)), 

이익조정(AbsPMDA), 비적정감사의견(OPN)은 감

사보수와 유의한 양의 관계가 있다. 또한 선행연구의 

발견과 일관되게 감사인의 규모(Big)도 유의한 양의 

계수를 보이며, 기업의 복잡성은 나타내는 LnSub 

역시 감사보수와 유의한 양의 관계가 있다. 반면, 기

업의 회계성과(ROA)는 유의한 음의 계수값을 보인

다. 이는 성과가 높은 기업의 감사보수가 낮음을 의

미한다. 이러한 결과는 높은 성과를 보이는 기업에 

대해 감사인이 인지하는 감사위험의 수준이 낮을 수 

있음을 시사한다. 또한 대주주지분율(Large)과 기

업집단 소속여부(Group) 역시 유의한 음의 계수를 보

인다. 이상의 통제변수의 결과는 모형 (1)과 (2)가 

매우 유사하다. 모형의 설명력은 0.7422, 0.7393

으로 선행연구에서 제시하는 감사보수 모형과 유사

한 수준을 보인다. 이상 <Table 5>의 결과는 임원

의 초과보상에 대해 감사인이 높은 감사보수를 수임

하는 것으로 대응함을 보여준다.  

다음으로, <Table 6>에는 감사시간을 종속변수로 

이용한 결과를 제시한다. 표의 모형 (1)과 (2)는 전술

한 표와 같이 ExcessCompen1, ExcessCompen2

를 각각 관심변수로 이용한 것이다. 두 모형에서 임

16) 기업의 고정효과를 포함하지 않으면 모형의 설명력은 대략 30~40%이다. 이는 기업 고정효과가 임원 보상을 상당부분 설명하고 있
음을 의미한다. 따라서 임원의 초과보상 추정시 개별 기업의 고정효과를 포함하는 것이 필요함을 후속연구에 시사한다. 

17) <Table 5>의 모형(1)과 (2)의 표본 수는 각각 6,627개와 6,528개로 <Table 4>의 표본 수보다 적다. 이는 모형에 추가된 재량적

발생액, 감사의견, 감사인 규모, 계열회사의 수 자료가 없는 기업-연도 표본이 제외되었기 때문이다. 또한 종속변수로 차기의 감사보
수를 이용하여 연속되는 두 개 연도가 존재하는 표본만 분석에 이용된다. 추가분석의 당기-당기 분석에서는 8,039개의 표본이 분석

에 활용된다. 
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원의 초과보상 계수는 각각 0.027, 0.024로 10% 

이상의 수준에서 양의 방향으로 유의하다. 경제적 

중요성을 확인해보면, 임원의 초과보상이 1표준편차 

증가할 때 감사시간은 각각 1.5%, 1.4% 증가한다. 

이는 가설 2a를 지지하는 결과로, 감사인이 임원에 

높은 보상을 지급하는 고객기업에 더 많은 감사시간

을 투입하는 것을 의미한다. 전술한 감사보수의 결

과와 종합해보면, 감사인은 해당 고객기업에 대해 

Independent variable

DEP = LnFeet+1

Model (1) Model (2)

Coefficient t-value Coefficient t-value

Intercept 4.507*** 18.34 4.498*** 18.32

ExcessCompen1 0.024** 2.12

ExcessCompen2 0.019* 1.80

Size 0.347*** 28.66 0.349*** 28.78

Leverage 0.268*** 5.08 0.271*** 5.10

INVREC -0.009 -0.14 -0.011 -0.17

MTB 0.054*** 9.14 0.053*** 8.85

ROA -0.471*** -4.84 -0.441*** -4.51

CF -0.124 -1.51 -0.146* -1.77

Ret 0.022*** 3.11 0.022*** 3.12

Large -0.161** -2.41 -0.164** -2.45

Group -0.075*** -3.37 -0.074*** -3.32

Loss 0.002 0.12 0.004 0.25

σ(Sales) 0.000** 2.55 0.000** 2.41

σ(CF) 0.000*** 4.26 0.001*** 4.40

σ(Ret) -0.001 -0.11 -0.001 -0.07

AbsPMDA 0.174* 1.83 0.186* 1.94

OPN 0.514** 2.27 0.522** 2.30

Big 0.135*** 7.33 0.133*** 7.17

Tenure 0.001 0.59 0.001 0.52

LnSub 0.047*** 5.48 0.046*** 5.38

Year Included Included

Industry Included Included

F-value    228.64***    126.41***

Adjusted R2  0.7422  0.7393

No. of obs. 6,627 6,528

1) T-값은 기업 수준에서 클러스터링된(firm-level clustered) 값이다. 

2) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서의 유의성을 의미한다.

3) 변수정의는 3.2절을 참고하라. 

<Table 5> 임원 초과보상과 감사보수의 관계(가설 1의 검증)
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높은 수준의 영업위험을 인지하고 이에 대한 대응으

로 높은 시간을 투입함을 확인할 수 있다. 또한 그 

효과로 인해 수임하는 감사보수 역시 증가한다. 즉, 

감사인이 보다 많은 시간을 투입하여 고객기업의 재

무제표 신뢰성을 높이려는 경향이 있다는 가설이 지

지된다. 

기타 통제변수들의 유의성과 방향은 감사보수모형

과 유사하다. 이는 감사보수와 시간의 결정요인과 

Independent variable

DEP = LnHourt+1

Model (1) Model (2)

Coefficient t-value Coefficient t-value

Intercept 0.876*** 3.96 0.844*** 3.84

ExcessCompen1 0.027** 2.03

ExcessCompen2 0.024* 1.89

Size 0.324*** 29.65 0.325*** 29.74

Leverage 0.175*** 3.80 0.176*** 3.80

INVREC 0.020 0.33 0.014 0.23

MTB 0.027*** 5.28 0.027*** 5.25

ROA -0.093 -0.96 -0.077 -0.80

CF -0.265*** -3.56 -0.293*** -3.95

Ret 0.027*** 3.63 0.026*** 3.53

Large -0.157*** -2.85 -0.162*** -2.93

Group -0.045** -2.28 -0.045** 2.28

Loss 0.015 0.87 0.013 0.75

σ(Sales) 0.000*** 3.22 0.000*** 3.07

σ(CF) 0.000*** 3.88 0.000*** 3.94

σ(Ret) 0.015 1.23 0.014 1.16

AbsPMDA 0.029 0.31 0.032 0.34

OPN 0.282* 1.74 0.289* 1.79

Big 0.261*** 15.81 0.259*** 15.67

Tenure -0.004* -1.85 -0.004* -1.86

LnSub 0.063*** 8.04 0.064*** 8.14

Year Included Included

Industry Included Included

F-value    324.88***    331.13***

Adjusted R2  0.7632  0.7615

No. of obs. 6,627 6,528

1) T-값은 기업 수준에서 클러스터링된(firm-level clustered) 값이다. 

2) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서의 유의성을 의미한다.

3) 변수정의는 3.2절을 참고하라. 

<Table 6> 임원 초과보상과 감사시간의 관계(가설 2a의 검증)
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그 효과가 대체로 유사함에 기인한다. 또한 각 모형

의 설명력은 0.7632와 0.7615로 감사시간 모형의 

설명력이 감사보수 모형에 비해 다소 높은 편이다.  

가설 2b를 검증한 결과는 <Table 7>에 제시한다. 

표에서 종속변수는 시간당감사보수로 감사인의 위험

프리미엄을 대용한다. 즉, 감사인이 인지하는 위험

에 대해 보수에 프리미엄을 추가수임하는 방식으로 

대응하는지 여부를 조사한다. 모형 (1)과 (2)에서 

Independent variable

DEP = LnFeeperHourt+1

Model (1) Model (2)

Coefficient t-value Coefficient t-value

Intercept 3.622*** 19.50 3.639*** 19.45

ExcessCompen1 -0.003 -0.28

ExcessCompen2 -0.006 -0.54

Size 0.024*** 2.59 0.025*** 2.71

Leverage 0.088** 2.03 0.091** 2.09

INVREC -0.020 -0.35 -0.017 -0.29

MTB 0.027*** 5.13 0.025*** 4.87

ROA -0.382*** -4.63 -0.367*** -4.42

CF 0.138** 2.01 0.141** 2.07

Ret -0.005 -0.65 -0.004 -0.56

Large -0.008 -0.14 -0.007 -0.13

Group -0.033* -1.67 -0.031 -1.61

Loss -0.015 -0.99 -0.011 -0.70

σ(Sales) 0.000 0.21 0.000 0.13

σ(CF) 0.000 0.52 0.000 0.54

σ(Ret) -0.015 -1.28 -0.014 -1.16

AbsPMDA 0.124 1.57 0.124* 1.71

OPN 0.237* 1.84 0.237* 1.87

Big -0.122*** -7.38 -0.123*** -7.37

Tenure 0.005** 2.52 0.005** 2.39

LnSub -0.016** -2.34 -0.018** -2.56

Year Included Included

Industry Included Included

F-value   30.27***   30.48***

Adjusted R2  0.0875  0.0868

No. of obs. 6,627 6,528

1) T-값은 기업 수준에서 클러스터링된(firm-level clustered) 값이다. 

2) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서의 유의성을 의미한다.

3) 변수정의는 3.2절을 참고하라. 

<Table 7> 임원 초과보상과 시간당감사보수의 관계(가설 2b의 검증)
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ExcessCompen1, ExcessCompen2 변수의 계수

는 각각 -0.003, -0.006으로 통계적으로 유의하지 

않다. 이는 감사인이 임원의 초과보상에 대해 프리

미엄을 수임하지는 않고 있음을 의미한다. 전술한 

두 표와 종합해 해석해보면, 감사인은 임원의 초과

보상에 대해 높은 감사보수를 수임하는 것으로 대응

하며 이는 감사시간에 기인하는 것으로 시간당감사

보수와는 무관하다. 즉, 감사인은 투입시간을 높여 

수임료를 상향조정하는 방식으로 임원의 초과보상에 

대응하며 프리미엄을 통해 대응하지는 않는다.   

이해일치가설과 참호구축가설 모두 임원의 초과보

상과 감사보수 사이의 양의 관계를 예상한다. 따라

서 실증분석을 통해 두 가설 중 보다 실제현상에 부

합하는 가설을 확인하기 위해 기업가치와의 관련성

을 조사한다. 조사결과는 <Table 8>에 제시한다. 

표의 종속변수는 기업가치의 대용치로 차기의 토빈

의 Q이다. 우선, 감사보수(Audit=LnFee)를 이용

한 모형 (1)에서 ExcessCompen1 변수는 계수값

이 -0.028이고 t-값은 -0.63으로 유의하지 않다. 

이는 감사보수가 상대적으로 낮은 표본에서는 임원

의 초과보상과 기업가치간 유의한 관계가 없음을 의

미한다. 다음으로, 관심변수인 임원 초과보상과 감

사보수의 상호작용항(ExcessCompen1*LnFee)은 

계수값이 0.114(t-값=1.70)로 유의하다. 즉, 감사

보수 증가에 따라 임원 초과보상과 기업가치의 관계

는 증분적으로 높아진다. 추가적으로 임원의 초과보

상의 전반적인 효과(-0.028+0.114=0.086)를 조

사한 F-Test의 결과 p-value가 0.052로 임원의 

초과보상과 기업가치 사이의 유의한 양의 관계가 존

재한다.  

<Table 8>의 모형 (2)와 (3)은 각각 감사시간과 

시간당보수를 이용한 결과이다. 이 두 변수와 임원 

초과보상의 상호작용항은 감사시간에 대해서만 유의

하다(계수값=0.141, t-값=2.29). 이는 기업가치

에 대한 감사보수의 효과는 감사시간에 기인하는 것

을 의미한다.18)

이상의 가설검증 결과를 요약하면 다음과 같다. 

우선, 임원의 초과보상과 감사보수 사이에는 유의한 

양의 관계가 있다. 이는 임원에게 높은 보상을 제공

하는 기업이 감사인에게도 높은 보수를 지급하는 것

으로 해석된다. 감사보수를 감사시간과 시간당보수

로 구분하였을 때, 전술한 결과는 감사시간에 기인

한다. 즉, 감사인은 고객기업의 높은 임원 보상에 대

해 감사시간을 더 높이는 것으로 대응한다. 마지막

으로, 이상의 결과가 이해일치가설과 참호구축가설 

중 어느 가설을 지지하는지를 확인하기 위해 기업가

치와의 연관성을 조사하였으며, 그 결과 감사보수와 

감사시간의 증가는 임원의 초과보상과 기업가치의 

양의 관계를 증분적으로 더 높인다. 이는 주주와의 

이해일치를 위해 자신의 부와 주주의 부가 모두 극

대화되도록 노력하는 경영자가 능력 있는 임원을 선

임하여 기업가치를 높일 것으로 본 선행연구와 일관

된다(Fama 1980; Wysocki 2010). 또한 보고한 

기업성과에 신뢰성을 부여하기 위하여 높은 수임료

를 지급하여 양질의 외부 감사인을 선임할 것이라는 

예측에 부합한다(Wallace 1987, 2004). 따라서 

본 연구의 가설검증 결과는 전반적으로 이해일치가

설을 지지하고 있다. 

18) 보고된 결과는 ExcessCompen1을 이용한 것이다. 표로 제시하지는 않았지만, 다른 초과보상 대용치를 이용한 결과도 이와 다르지 
않다. 
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4.4 추가분석

4.4.1 임원 초과보상의 다른 대용치를 사용한 분석

첫 번째 추가분석에서는 임원의 초과보상으로 다

른 대용치를 사용하여 결과의 강건성을 확인한다. 

전술한 분석은 모든 임원의 평균보상과 등기임원의 

평균보상을 이용하였다. 이와 같이 평균보상을 이용

하는 것은 총 보상의 수준은 기업의 규모와 밀접한 

관련이 있으며 또한 이는 임원의 수와도 연관되기 

Independent variable

DEP = TobinQt+1

Model (1)
Audit = LnFee

Model (2)
Audit = LnHour

Model (3)
Audit = LnFeeperHour

Coefficient t-value Coefficient t-value Coefficient t-value

Intercept 6.547*** 15.79 6.211*** 15.61 6.259*** 16.05

ExcessCompen1 -0.028 -0.63 -0.042 -0.92 0.026 0.62

LnFee 0.117*** 2.97 0.002 0.07 0.095*** 3.40

ExcessCompen1*Audit 0.114* 1.70 0.141** 2.29 -0.004 -0.07

Size -0.148*** -7.17 -0.128*** -6.53 -0.130*** -6.87

Leverage 0.114 1.04 0.138 1.27 0.131 1.22

INVREC -0.417*** -2.76 -0.410*** -2.71 -0.412*** -2.72

ROA 0.055 0.20 0.010 0.04 0.031 0.11

CF 0.535** 2.47 0.545** 2.49 0.520** 2.39

Ret 0.177*** 8.81 0.176*** 8.74 0.176*** 8.81

Large -0.437*** -3.46 -0.452*** -3.55 -0.453*** -3.58

Group -0.005 -0.11 -0.009 -0.20 -0.005 -0.12

Loss 0.088** 2.18 0.088** 2.18 0.088** 2.19

AbsPMDA 1.301*** 5.01 1.293*** 4.97 1.282*** 4.93

OPN 2.077*** 3.59 2.065*** 3.59 2.095*** 3.69

Big 0.020 0.51 0.036 0.96 0.051 1.35

Tenure -0.008 -1.54 -0.008 -1.51 -0.009* -1.74

LnSub 0.049*** 2.73 0.052*** 2.88 0.054*** 3.03

Year Included Included Included

Industry Included Included Included

F-Test: ExcessCompen1+
ExcessCompen1*Audit=0

0.052 0.024 0.594

F-value    120.83***    123.63***    32.02***

Adjusted R2  0.2321  0.2295  0.2317

No. of obs. 6,627 6,627 6,627

1) T-값은 기업 수준에서 클러스터링된(firm-level clustered) 값이다. 
2) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서의 유의성을 의미한다.
3) 변수정의는 3.2절을 참고하라. 
4) F-Test의 결과에는 P-value가 보고되어 있다.

<Table 8> 임원 초과보상과 감사보수가 기업가치에 미치는 영향(가설 3의 검증)
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때문이다. 따라서 기업의 특성과 총보상은 기계적인 

관계를 가질 수 있다. 다만, 본 연구는 초과보상의 

수준을 활용하므로 이러한 기업고유의 특성이 1단계

에서 통제되는 것으로도 볼 수 있다. 따라서 본 연구

의 가설이 총보상을 이용하여 추정한 초과보상에서

도 유지되는지를 확인해볼 필요가 있을 것이다. 

분석결과는 <Table 9>에 제시한다. 표의 모형(1)~ 

(3)은 각각 감사보수, 시간, 시간당보수를 종속변수로 

이용한 결과이다. 관심변수는 ExcessCompenTotal

로 전술한 식(1)에서 사용한 통제변수를 독립변수로, 

임원의 총보상을 종속변수로 활용하여 추정한 잔차

항이다. 

ExcessCompenTotal의 계수값은 모형(1)에서는 

0.028로 유의하며 모형(2)에서도 계수값이 0.025

로 모두 10% 이상의 수준에서 양의 방향으로 유의하

다. 반면, 모형(3)에서는 계수값이 0.003, t-값이 

0.25로 유의하지 않다. 이는 전술한 결과와 일관된 

것이다. 즉, 임원의 평균보상과 총보상에 있어 결과

의 질적인 차이는 없다고 판단된다. 

다음으로, 감사위원회의 보상은 다른 임원의 보상

과는 성격이 다를 수 있다. 감사위원회(혹은 감사)

는 외부감사인과 수행하는 역할이 중복될 수 있으며 

외부감사인을 선임 및 관리하는 역할 역시 수행하기 

때문이다. 구체적으로 감사위원회는 외부감사인 선

임 단계에서부터 계약의 적절성을 검토하고 담당파

트너와 세부적인 감사절차와 계획에 대한 협의를 시

작한다. 또한 외부감사인과 주기적인 회의를 진행하

고 감사결과에 대한 검토 및 평가를 수행한다. 이러

한 감사위원회의 역할은 외부감사인의 감사서비스와 

매우 밀접한 관련이 있다. 따라서 감사위원회의 초

과보상은 다른 임원의 초과보상과는 감사보수와의 

관계에 있어 상이할 수 있다. 

이에 대해 선행연구의 결과는 일관성을 보이지는 

않는다. 예를 들어, Abbott et al.(2003)은 감사위

원회의 독립성과 전문성이 감사보수와 유의한 양의 관

계가 있다고 주장한다. 반면, Carcello et al.(2002)

Independent variable

Model (1)

DEP = LnFeet+1

Model (2)

DEP = LnHourt+1

Model (3)

DEP = LnFeeperHourt+1

Coefficient t-value Coefficient t-value Coefficient t-value

Intercept 4.508*** 18.34 0.878*** 3.97 3.621*** 19.49

ExcessCompenTotal 0.028**  2.26 0.025* 1.88 0.003 0.25

Controls Included Included Included

Year Included Included Included

Industry Included Included Included

F-value    226.11***    323.76***   30.26***

Adjusted R2  0.7422  0.7631  0.0875

No. of obs. 6,627 6,627 6,627

1) T-값은 기업 수준에서 클러스터링된(firm-level clustered) 값이다. 

2) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서의 유의성을 의미한다.

3) 변수정의는 3.2절을 참고하라.

4) 본 표에서의 초과보상은 임원 총보상 모형에서의 잔차이다.

5) 통제변수는 모형에 포함되었으나 지면상 생략되었다.   

<Table 9> 임원 총 보상을 이용한 분석
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는 이러한 관계를 발견하지 못하였다. 국내 자료를 

이용한 정영진(2005)에서는 감사위원회의 독립성과 

감사보수 사이의 양의 관련성을 발견하였으나, 전문

성과는 유의한 관계를 발견하지 못하였다. 이에 본 

연구는 감사위원회의 초과보상과 감사보수, 시간 및 

시간당보수의 관계를 추가적으로 조사한다. 

표로 제시하지는 않았으나, 감사위원회 혹은 감사

의 초과보상 계수값은 감사보수와 시간에 대해서는 

유의하지 않으며 시간당감사보수에 대해서는 양의 방

향으로 유의하다. 이러한 결과는 전술한 임원의 초

과보상 결과와는 상이한 것이다. 즉, 감사위원회의 

초과보상은 다른 임원의 초과보상과는 감사인의 대

응에 있어서 다른 결과를 야기한다. 이에 대해서는 

여러 가지 해석이 가능할 것이다. 전술한 바와 같이 

감사위원회는 외부감사인의 선임과 감사에 직접 개

입하고 이 두 지배구조의 역할은 중복되는 부분이 있

다. 감사위원회의 초과보상이 감사위원의 노력을 대

용할 경우 초과보상의 증가는 외부감사인의 추가적

인 노력의 투입과 대체관계가 있을 것이다. 따라서 

감사위원의 초과보상이 증가할수록 외부감사인의 감

사시간은 유의하지 않거나 더 낮을 수 있다. 반면, 

감사인이 인지하는 위험에 대한 프리미엄을 의미하

는 시간당보수는 높아질 수 있을 것이다. 감사위원

회가 그 역할에 충실할수록 감사인의 해당 고객기업

에 대한 사전 준비작업과 감사 수행 과정에서의 주

기적 커뮤니케이션 등에 있어 높은 수준의 집중이 

필요할 것이기 때문이다. 특히 외부감사 결과에 대

한 검토를 수행하는 감사위원회의 역할은 감사인 보

수 프리미엄의 증가를 유도할 수 있다. 다만, 이에 

대한 보다 구체적인 해석과 조사는 본 연구목적의 

범위를 벗어나므로 후속연구의 조사를 기대한다. 

4.4.2 기타 추가분석

기타 다음과 같은 추가분석을 수행한다. 우선, 전

술한 결과는 임원의 초과보상과 감사보수 사이에 존

재할 수 있는 내생요인을 완화하기 위해 당기의 임

원 초과보상과 차기의 감사보수의 관계를 조사하였

다. 추가분석에서는 이를 당기-당기의 값을 이용하

여 조사한다. 그 결과는 <Table 10>에 제시하였다. 

표를 살펴보면, 임원의 초과보상 변수는 감사보수, 

시간이 종속변수일 때 각각 계수값이 0.049, 0.041

로 모두 1% 수준에서 유의하다. 반면, 시간당감사

보수에 대해서는 유의하지 않다. 이는 가설 1과 2를 

검증한 전술한 결과와 유사한 것이다. 즉, 본 연구의 

결과는 감사보수의 시차에 영향을 받지 않는다. 

본 연구는 감사보수와 시간 등 감사인 관련 변수

를 종속변수로 이용한다. 선행연구는 감사인의 규모

에 따라 이 변수들의 체계적으로 다를 가능성을 시

사한다(DeAngelo 1981; Simon and Francis 

1988; Craswell et al. 2002). 예를 들어, Big4 

감사인과 non-Big4 감사인은 규모와 인적자원에 

상당한 차이가 있다. 또한 감사인의 차이 뿐 아니라, 

감사인을 선임하는 기업 역시 외부감사에 대한 수요

에 따라 Big4 혹은 non-Big4 감사인을 선호할 수 

있다. 예를 들어, Carcello et al.(2002)은 이사회

의 전문성과 독립성 및 근면성이 높을수록 고품질의 

외부감사를 선호하는 경향이 있다고 주장한다. 대체

로 감사인 규모를 고품질 감사에 대한 대용치로 이

용하는 선행연구에 미루어 유추해볼 때(Becker et 

al. 1998), 임원의 초과보상과 감사보수 역시 감사

인의 규모에 따라 차이가 있을 가능성을 시사한다. 

이에 표본을 Big4 감사인과 non-Big4 감사인으로 

구분하여 전술한 조사를 재수행한다. 

표로 제시하지는 않았으나, 두 소표본에서 모두 
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임원의 초과보상은 감사보수와 시간에 대해 유의한 

양의 계수값을 보인다. 또한 시간당감사보수 모형에

서는 초과보상 변수가 유의하지 않다. 즉, 감사인 규

모를 구분하여도 각 소표본에서 질적으로 유사한 결

과가 관찰되며 이는 본 연구의 결과가 특정 감사인 

집단에서 유도되지는 않음을 시사한다.

Ⅴ. 결 론

본 연구는 임원의 초과보상이 감사보수와 시간 및 

시간당보수에 미치는 영향을 조사하는 것을 목적으

로 한다. 2011년부터 2017년까지 유가증권시장과 

코스닥시장의 비금융 기업을 대상으로 조사한 결과

는 다음과 같다. 첫째, 임원의 초과보상과 감사보수

는 유의한 양의 관계가 있다. 즉, 임원의 초과보상이 

커질수록 감사보수도 증가되었다. 둘째, 임원 초과

보상과 감사시간도 유의한 양의 관계를 나타내고 있

다. 즉, 감사인은 임원의 초과보상이라는 감사위험

에 대해 시간을 더 많이 투입하는 것으로 대응한다. 

다만, 시간당감사보수와 임원 초과보상 사이에는 통

계적으로 유의한 관계가 없다. 셋째, 임원 초과보상

과 기업가치의 관계는 감사보수 및 감사시간의 증가

에 따라 증분적으로 높아진다. 추가적으로 임원 초

과보상의 다른 대용치를 이용해도 결과는 일관되었

다. 다만, 감사위원회의 보상에서는 유의한 결과를 

발견하지 못하였다. 또한 감사인 규모에 따라 표본

을 구분하여도 모두 일관된 결과를 발견하였다. 

본 연구는 다음과 같은 시사점을 가진다. 우선, 임

원의 초과보상이 감사보수 및 감사시간에 미치는 영

향이 이해일치가설을 지지한다는 것을 제시하였다. 

둘째, 국내 상장사들의 임원보상에 대한 공시가 점

차 정교함을 요구함 따라 이해관계자들의 관심이 증

가하고 있는 현실을 반영하였다. 특히 임원의 보상

의 공시에 대한 규제는 점진적으로 강화되고 있으

Independent 

variable

Model (1)

DEP = LnFee

Model (2)

DEP = LnHour

Model (3)

DEP = LnFeeperHour

Coefficient t-value Coefficient t-value Coefficient t-value

Intercept 4.618*** 18.46 0.863*** 3.96 3.724*** 20.26

ExcessCompen1 0.049***  3.54 0.041*** 3.46 0.010  0.91

Controls Included Included Included

Year Included Included Included

Industry Included Included Included

F-value 313.16*** 536.64*** 18.67***

Adjusted R2 0.7332 0.7606 0.0760

No. of obs. 8,039 8,039 8,039

1) T-값은 기업 수준에서 클러스터링된(firm-level clustered) 값이다. 

2) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서의 유의성을 의미한다.

3) 변수정의는 3.2절을 참고하라.

4) 통제변수는 모형에 포함되었으나 지면상 생략되었다.    

<Table 10> 당기의 감사보수, 시간, 시간당보수를 이용한 분석
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며, 본 연구의 결과는 이러한 제도가 효과적으로 적

용되고 있을 가능성을 시사한다. 마지막으로, 임원

의 초과보상과 외부감사인의 보수 및 시간이 상호 

영향을 받는다는 것은 자본시장의 투자자들에게도 

유용한 시사점을 제시한다. 
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