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최고경영자의 임금
(CEO Compensation)

정동관 (한국노동연구원 부연구위원)

Kevin Murphy(1985)의 혁신적인 연구 이후, 가용한 데이터의 확장과 더불

어 최고경영자(CEO)의 임금 연구 분야는 양적인 면에서뿐만 아니라 질적

인 면에서도 급속도로 확장하였다. 아마도 경영학뿐만 아니라 다른 사회과

학 분야를 통틀어서도 ‘CEO 임금’이란 변수보다 더 많은 주목을 받은 변수

는 없을 것이다(Gomez-Mejia & Wiseman, 1997). 

얼마 전까지만 해도 우리나라에서는 등기임원 전체에 지급되는 보수 총

액과 1인당 평균 보수만 공개돼 개인별 몫이 얼마인지 알 수 없었다. 하지

만, 자본시장과 금융투자업에 관한 법률(자본시장통합법) 개정안의 시행으

로 2013년 11월 29일부터 사업보고서 제출 대상법인(상장기업과 증권 공

모 실적이 있는 법인 등)은 보수 총액이 5억 원을 넘는 등기임원의 연봉을 

공개해야 한다. 경제민주화의 일환으로 경영진 임금의 투명성을 높이자는 

취지에서 이루어진 변화라고 하겠다. 이를 계기로 앞으로 국내에서도 경영

진 임금에 대한 전문가들의 관심이 커질 것이며 아울러 학계의 연구도 더 
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확산될 것으로 기대한다.

본고는 앞으로 있을 이러한 연구에 조금나마 이바지하고자 하는 취지에서 구상되었다. 이

미 CEO 임금에 관한 뛰어난 문헌연구 논문들이 발표되어 있어서(Aggarwal, 2008; Bertrand, 

2009; Core, Guay, & Larcker, 2003; Devers, Cannella, Reilly, & Yoder, 2007; Edmans & 

Gabaix, 2009; Frydman & Jenter, 2010; Gomez-Mejia & Wiseman, 1997; Murphy, 1999), 여기

서는 CEO 임금에 관한 두 가지 이론적 관점과 CEO 임금수준 결정요인 중에서 ‘기관투자자의 

모니터링’과 ‘CEO의 사회적 네트워크에 의한 영향’ 이 두 가지 결정요인에 관한 기존 논의에 

대해서만 간략히 정리하겠다.

■ CEO 임금에 대한 두 가지 관점

 

최적계약이론(Optimal Contracting Perspective)

대부분의 금융경제학자들에 의해서 지지를 받고 있는 최적의 계약이론은 CEO 임금수준

이 ‘효율적’이라고 주장하는데, 이는 기업들이 경영자 노동시장에서 경영 역량(managerial 

talent)을 두고 경쟁하는 과정에서 그들의 임금수준이 최적의 상태에 이른다는 믿음에 기초한

다(Frydman & Jenter, 2010). 임금결정 과정이 공정거래(arm’s length transaction)라는 가정하

에서 가능한 주장으로, 쉽게 말해 CEO는 자신들의 가치에 합당한 수준의 연봉을 받고 있다는 

의미이다. 이 이론이 성립한다면, 임금수준을 설명하는 기본적인 경제적 요인들이 - 우수한 

CEO을 원하는 수요에 관한 대리변수(proxies), 기업 규모, 성과, 그리고 위험도 등 - CEO 임금

수준의 횡단면적 차이를 완벽하게 설명할 수 있어야 한다(Core, Holthausen, & Larcker, 1999).

이러한 관점에 근거하여 쓰여진 기존의 논문들 중에서 다음과 같은 원인으로 CEO 임금 상승

을 설명하려 했던 논문들이 대표적이라 하겠다: 기술 변화(Kaplan & Rauh, 2010), 기업 규모나 

스케일 효과(Gabaix & Landier, 2008), 치열해진 해외 경쟁(Cuñat & Guadalupe, 2009), 기업지배

구조 개선으로 인하여 증가한 CEO 교체(고용 위험도 증가)(Hermalin, 2005), CEO 직무의 표준

화로 인한 외부 고용기회 증가(Murphy & Zábojník, 2004; Rajgopal, Shevlin, & Zamora, 2006).
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Frydman & Jenter(2010) 주장했듯이, 최적계약이론은 동 시기에 기업들간 CEO 임금격차를 

설명하는 데는 비교적 성공적이었다고 볼 수 있으나, 1980년대 이후 관찰되는 급격한 임금 상

승의 많은 부분을 설명하지는 못하고 있다. 뿐만 아니라, CEO 임금에 대한 이사회의 감시를 강

화하는 새로운 규정을 도입한 이후 CEO 임금이 감소하는 경우와 같이 최적계약이론의 설명에 

반하는 여러 경우들에 대해서 제대로 된 답을 내놓지 못하고 있는 실정이다(Chhaochharia & 

Grinstein, 2009). 최적계약이론의 이론적 한계에 대한 불만은 CEO 임금결정 과정 자체에 관하

여 문제 제기하는 새로운 이론에 대한 관심을 증가시켰다. 

경영자 지대추구이론(Managerial Rend Seeking Perspective)

최적계약이론의 비사회적 접근(under-socialized)에 대한 비판에서 출발한 경영자 지대추구

이론은 - 권력이론(executive power theory) 또는 자기본위이론(self-serving executive model) 

등으로 불린다 - 이사회의 독립성에 심각한 의문을 제기하며, CEO가 그들 자신의 임금을 결정

하는 과정에 직간접적인 영향력을 행사하여 효율적 임금수준 이상의 연봉을 받을 수 있다고 주

장한다. CEO가 임명권/해고권을 갖고 있는 이사들이 CEO의 이익에 반하는 임금결정을 내리

기 힘들기 때문이다. 이러한 이론적 입장에서는 CEO 임금이 대리자 문제(agency problem)를 해

결하는 수단이 아니라 오히려 대리자 문제의 한 요소로 여겨진다(Bebchuk & Fried, 2004). 이러

한 경영진의 지대추구행위를 내부적으로 제약하기는 쉽지 않아서, 보상과 성과 사이의 불일치

가 너무나도 지나치고 분명하여 대중들이 공분하며 사회적 반기를 드는 것 외에 이를 제어할 수 

있는 마땅한 다른 수단이 없다고까지 주장한다(Bruce, Buck, & Main, 2005).

전략 경영이나 조직 연구 쪽에서 행해 왔던 CEO 임금에 관한 연구는 직접적으로든 암묵

적으로든 지대추구이론과 기본적 입장을 같이한다(Finkelstein & Hambrick, 1989; Sanders, 

2001; Tosi, Werner, Katz, & Gomez-Mejia, 2000; Wiseman & Gomez-Mejia, 1998; Zajac & 

Westphal, 1995). 특히, 이사회의 독립성 등 기업지배구조의 역할을 강조하는 논문들이 대

부분 이러한 이론적 입장을 취한다고 볼 수 있다(Bebchuk, Fried, & Walker, 2002; Bertrand 

& Mullainathan, 2001; Chhaochharia & Grinstein, 2009; Core et al., 1999; Crystal, 1991; 

Finkelstein & Hambrick, 1989). 하지만, 이사회의 특성과 CEO 임금수준 관계에 관한 실증연



36_  2013년 12월호 <<   

해외연구동향

구는 그다지 일관된 분석 결과를 내놓지 못하였는데, 명목상의 사외이사와 실질적인 사외이

사의 차이가 크다는 게 주요한 원인 중의 하나다(아래에서 더 자세히 논의됨). 뿐만 아니라, 

지대추구행위는 관찰되기 힘들고 측정되기 어려운 임금형태에서 더 자주 일어날 수 있기 때

문에, 스톡옵션(Bebchuk et al., 2002; Pollock, Fischer, & Wade, 2002; Yermack, 1997), 연급

(Bebchuk & Fried, 2004; Kuhnen & Zwiebel, 2008), 또는 퇴직수당(Yermack, 2006) 등 위장임

금(camouflages)을 대상으로 한 연구도 활발하다. 

정리하면, CEO 임금을 둘러싼 논쟁은 CEO 임금이 최적으로 결정된 계약이라며 ‘경제적 효

율성’을 강조하는 이론과, 비독립적인 이사회와 자기 잇속만 차리는 CEO의해서 CEO 임금이 

도를 벗어날 정도로 상승했다며 CEO 임금의 ‘정치적인 실체’를 강조하는 이론의 대립으로 볼 

수 있다(Zajac & Westphal, 1995). 물론 어떠한 이론 하나로 실증적 결과 전부를 설명할 수는 없

다. 경영자 지대추구이론이 CEO 임금 제도의 중요한 발전 과정을 설명하지 못한다는 주장도 

있는데, 예를 들어 1990년대 이후, 이사회의 독립성이 향상됐음에도 CEO 임금 또한 함께 급상

승했다. 이는 지대추구이론의 설명에 반하는 현상이다(Holmstrom, 2005). 물론 지대추구이론

이 최적계약이론을 완전히 대체하는 것은 불가능한 것이고, 최악의 경우 CEO 임금들 가운데 

매우 특이하게 부정적인 경우(outliers)에 대해서만 설명력을 갖는 반쪽짜리 이론으로 보여질 

수도 있다. 하지만, CEO 임금 제도에 대한 우리의 이해의 폭을 넓힌 것은 분명하고, 또한 최근 

수십 년간 CEO 임금의 급격한 상승은 지대추구이론에 기대지 않으면 설명할 방법이 없다. 앞

으로 두 이론 중 어떤 이론의 상대적 중요성이 더 커질지 지켜볼 문제다.

■ CEO 임금수준 결정요인

기관투자자의 모니터링 

최근에 CEO 임금결정 과정에서 기관투자자의 모니터링 역할에 초점을 맞춘 연구들이 많이 

등장했다(e.g., Almazan, Hartzell, & Starks, 2005; David, Kochhar, & Levitas, 1998; Dharwadkar, 

Goranova, Brandes, & Khan, 2008; Dikolli, Kulp, & Sedatole, 2009; Ertimur, Muslu, & Ferri, 
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2011; Gomez-Mejia, Larraza-Kintana, & Makri, 2003; Hartzell & Starks, 2003; Shin & Seo, 

2010). 이들 논문들은 대게 기관투자자들이 CEO의 해이한 행동을 막기 위해서 효과적으로 임

금결정 과정을 모니터링한다고 가정한다. 투자자의 입장에서 자신들이 투자한 기업의 CEO

에게 시장에서 결정된 경쟁적인 임금 이상의 연봉을 지불하는 경우는 피하고 싶을 것이다. 지

나친 임금은 이윤에서 자신들이 차지하는 몫을 줄이고, 미래 CEO의 임금수준을 높일 뿐만 

아니라, 최악의 경우 다른 임원진들의 임금에 대한 기대치를 높이는 부작용을 낳기 때문이다

(Hambrick & Finkelstein, 1995). 실질적으로 많은 실증 연구들이 기관투자자의 소유지분 집

중도와 CEO 임금수준 사이에 부정적인 상관관계가 있다고 밝혔다(Bertrand & Mullainathan, 

2001; Hartzell & Starks, 2003; Khan, Dharwadkar, & Brandes, 2005). 한 가지 논문만 소개하면, 

Bertrand & Mullainathan(2001)는 석유 산업에서 CEO들이 그들이 통제할 수 없는 이유로 - 저

자들이 행운에 의한 임금(pay for luck)이라고 개념 규정한 - 임금이 상승하는지 여부를 살펴

보았다. 세계적인 오일 가격 상승으로 인한 CEO 임금 상승이 대표적인 경우이다. 그러한 상황

이 발생했을 때, 기관투자자가 이사회 멤버인 경우 그렇지 않은 경우보다 CEO 임금 상승의 폭

이 더 적었다. 뿐만 아니라, 행운에 의한 임금상승이 근속연수가 긴 CEO일수록 더 심하게 나타

났는데, 기간투자자가 이사회에 있으면 그러한 현상이 발생하지 않았다. 기관투자자가 CEO의 

능력이나 노력과 무관하게 그들의 임금이 상승하지 않도록 적절히 모니터링한 셈이다. 뿐만 

아니라, 최근에 기관투자자들이 주주총회에서 주주 제안(shareholder proposal)을 통하여 CEO 

임금의 투명성을 높이고 적정 수준에서 임금을 책정하려는 노력을 경주하고 있다(Ertimur et 

al., 2011). 

최근 들어서는 기관투자자들의 모니터링과 CEO 임금의 관계는 기관투자자의 특성에 따라 

달라진다고 주장하는 연구 논문들이 많이 발표됐다(Almazan et al., 2005; David et al., 1998; 

Shin & Seo, 2010). 예를 들어 David et al.(1998)은 자신들의 주식투자 외에 다른 거래관계가 없

는 기업에 투자한 기관투자자들만이 CEO 임금에 유의미한 영향을 미칠 수 있다고 주장하였

다. Almazan et al.(2005)은 기관투자자를 뮤추얼펀드, 헤지펀드, 그리고 사모펀드 등 활발히 모

니터링할 가능성이 높은 집단과 그렇지 않은 집단(예를 들어, 은행, 보험회사, 연금 등)으로 나

눠서 분석을 하였는데, 전자의 경우만이 CEO 임금에 유의미한 영향을 미친다는 분석 결과를 

도출하였다.
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CEO의 사회적 네트워크에 의한 영향

경영자 지대추구이론에서 주장하는 것처럼 CEO는 다양한 네트워크를 통하여 자신들의 이

사회 멤버들과 사회적 관계를 맺고 있으며, 또한 그것을 활용하여 자신의 임금에 영향력을 행

사하곤 한다. 그 대표적인 연구로서 Westphal & Zajac(1995)의 연구를 꼽을 수 있는데, 이들은 

CEO와 이사들 사이에 인구통계학적 유사성이 - 나이, 직무경로, 또는 교육배경 등 - 높을수

록 CEO의 임금수준이 높다는 사실을 밝혔다. 또한 미국에서는 CEO들이 다른 회사의 이사

를 겸직함으로써 형성되는 네트워크(interlocking directorship)가 그들의 임금에 미치는 영향에 

관한 연구가 활발히 있어 왔다. 예를 들어 CEO가 자신의 회사 이사회 멤버가 CEO로 있는 다

른 회사에서 사외이사로 겸직하고 있다면 자신의 임금을 높일 유인이나 기회가 더 클 것이다

(Hallock, 1997). 그러한 CEO는 회사에 특별히 기여한 것이 없으면서도 자신을 감시해야 할 감

시자와의 개인적인 친분으로 지대추구를 하는 셈이다. 최근에는 이사회 겸임뿐만 아니라, 군복

무, 클럽 멤버십, 그리고 학교 동문 등 좀 더 포괄적인 사회관계 자료를 활용하는 연구가 진행 

중이다(Hwang & Kim, 2009; Larcker, Richardson, Seary, & Tuna, 2006).

이상의 논문에서는 주로 부정적인 이유로 CEO의 사회적 관계가 그들의 임금을 상승시킨다

고 주장하지만, 이와는 반대로 긍정적인 면에서 그러한 관계를 상정하는 논문들도 많이 있다

(Brown, Lee, Ning, & Stathopoulos, 2009; Engelberg, Gao, & Parsons, 2009; Horton, Millo, & 

Serafeim, 2009). 우선, 고전적인 사회적 네트워크 이론은 외부적 사회 관계망이 좋은 CEO들이 

그렇지 않은 CEO에 비해서 더 많은 외부 고용기회를 갖기 때문에 자신들의 임금수준을 높일 

수 있다고 주장한다(Granovetter, 1973). 경영진 노동시장이 완벽히 경쟁적이지 않다면 외부 선

택기회는 곧 CEO의 임금 프리미엄으로 이어질 수 있다는 얘기이다(Engelberg et al., 2009). 뿐

만 아니라, CEO의 사회적 관계망은 최신 정보나 지식의 흡수를 원활히 하여 외부 환경의 불안

전성을 떨어뜨릴 뿐만 아니라 기업의 경쟁적 우위 선점에 유리한 전략을 수립할 수 있도록 도

움을 준다. 그러한 이점 때문에 좋은 네트워크를 형성한 CEO가 더 높은 임금을 받을 수도 있

다(Brown et al., 2009; Engelberg et al., 2009; Horton et al., 2009). 즉, CEO의 사회적 관계망이

란 자원(resources)이 기업의 가치를 증가시킬 수 있다. 예를 들어 Horton et al.(2009)는 CEO의 

사회적 관계의 정도는 그의 임금수준과 긍정적인 관련성이 있을 뿐만 아니라 그 자신이 경영
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하는 기업의 미래 성과와도 정(+)의 관계가 있음을 밝혔다.

■ 맺음말

본고에서는 최고경영자(CEO)의 임금에 관한 대립적인 두 이론과 최근 들어 주목 받고 있는 

두 가지 결정요인에 관하여 설명하였다. 지면 관계상 임금의 구성방식(i.e., 고정임금과 변동임

금의 비율)에 대해서는 논의하지 못하였고 CEO 임금수준에 관해서만 설명하였음을 밝혀둔다.

비록 부결됐지만 스위스 ‘1대 12발의안’의 경우나 Journal of Economic Perspectives 최근호

에 실린 ‘탑 1%(the top 1 percent) 부자들’에 관한 논의가 전대미문의 대중적 관심을 끈다는 

사실에서 소득격차로 인한 사회적 갈등이 얼마나 심각한지 짐작할 수 있다. 아마도 CEO 임금

이 그 중심에 있을 것이다. CEO 임금에 대한 체계적인 연구를 기반으로 우리 사회의 정의와 

공정성 관점에서 납득할 만한 CEO의 임금수준이 과연 어느 정도 되는지 공론의 장을 달궜으

면 하는 바람이다.   
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