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경영자 스톡옵션 보상이 연구개발투자와 
기업가치간의 관계에 미치는 영향
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요  약  복잡하고 변화가 많은 최근 경영 환경에서는 기업이 장기적인 관점에서 핵심 경쟁력을 강화하는 연구개발비
투자를 수행하는 것이 매우 중요하다. 이에 본 연구에서는 대리인 비용을 완화하기 위한 보상 수단 중 하나인 스톡옵션
이 경영자로 하여금 장기적인 관점에서 연구개발을 수행하도록 하여 기업가치를 높이는지 실증분석하고자 하였다. 2015
년부터 2019년까지 중국시장에 상장된 기업을 대상으로 회귀분석을 통해 실증분석하였으며, 추가분석으로 성향매칭분
석 및 변수 재구성 등을 수행하여 연구의 강건성을 확인하였다. 우선 중국시장에서 연구개발투자가 기업가치에 미치는
영향을 검토하였는데, 선행 연구와 마찬가지로 유의한 양의 관계를 나타내었다. 다음으로 본 연구의 가설인 스톡옵션 
부여 여부, 비중 및 기간이 연구개발투자와 기업가치간의 관계에 미치는 영향을 실증분석한 결과 모두 양의 유의한 관계
를 나타내었다. 이는 스톡옵션 부여가 경영자가 기업의 가치를 높이는 연구개발투자를 수행하도록 유도함을 시사한다. 
본 연구는 스톡옵션이 경영자의 연구개발비 투자 행태에 영향을 미치는 실증 결과를 제시함으로써 스톡옵션에 대한 기존
연구를 확장하는 데 공헌점이 있다. 또한 기업가치 측면에서 스톡옵션 부여의 효과를 보고함으로써 기업 및 투자자에게
시사점을 제시하고 있다.

Abstract  In the current complex and changing business environment, firms need to invest in research
and development (R&D) to enhance their core competitiveness in the long run. This study aimed to 
empirically analyze whether stock options, which are one of the compensation measures to mitigate 
agency costs, increase firm value by inducing managers to conduct R&D from a long-term perspective.
This study empirically analyzed firms listed in China between 2015 and 2019 using regression analysis. 
Also, additional tests, such as propensity score matching or variable reconstruction, were conducted to 
confirm the robustness of the study. First, this study examined the impact of R&D investments on firm
values in China, and a significant positive relationship was seen, consistent with previous studies. Next,
we empirically analyzed the effects of the stock option grant itself, the grant size, and the grant period
on the relationship between R&D investment and firm value, and found a positive and significant 
relationship. These results suggest that awarding stock options induces managers to make R&D 
investments that increase firm values. This study contributes to the existing literature on stock options
by presenting empirical results that confirm that stock options affect the R&D investment behavior of
managers. It also provides implications for firms and investors by reporting the effect of stock option 
grants on the value of firms.
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1. 서론

현대 사회 환경은 복잡하고 기업 간 경쟁이 나날이 치
열해지고 있으며, 기업은 끊임없는 연구개발을 통해 자
신의 핵심경쟁력을 강화해야 한다. 적절한 연구개발 투
자는 기업가치를 높이고 생산성을 향상시켜 기업에 초과
이익을 가져올 수 있으며[1], 이를 통한 기업 혁신은 기
업의 핵심경쟁력을 키우고 동시에 경제 전반의 고품질 
발전을 촉진하는 중요한 동력이 된다[2]. 그러나 연구개
발투자는 투입 대비 효과가 불확실하므로, 대리인 문제
가 있는 지배구조 하에서는 대리인인 경영자가 단기 목
표, 즉 당기 실적 지표를 달성하기 위하여 중요한 연구개
발 투자를 삭감하거나 반대로 사적 이익 추구를 위한 불
필요한 연구개발 투자로 기업의 장기적 발전을 저해할 
가능성이 있다. 

이러한 대리인 문제를 해결하기 위하여 경영자에 대한 
보상수단 중 하나로 스톡옵션 제도가 이용된다. 스톡옵
션은 경영자가 회사의 장기적인 수익 창출 능력에 더 관
심을 가지도록 하므로 대리인 문제를 완화하는 주요 메
커니즘으로 여겨진다[3]. 스톡옵션은 기업에서 임원 급여
를 주는 수단으로 시행되어 20세기 말 임원 급여의 가장 
중요한 부분이 되었고[4], 1990년대에는 하이테크 기업
의 발전과 함께 직원 대상 스톡옵션도 활발하게 시행되
었다[5]. 현재 미국에서는 90%가 넘는 회사가 지분 인센
티브 프로그램을 시행하고 있는데, 명시적으로 공개하는 
동기는 인재 유치와 고가치 두뇌 유출 감소이다[6]. 중국
도 기업 제도의 점진적 보완과 경제 향상에 따라 중국 증
권감독위원회가 2005년 12월 31일 ‘상장기업 스톡옵션 
관리방법’을 내놓은 이후 주식 인센티브 프로그램이 중
국 상장회사에서 빠르게 확산되어 진행되고 있다.

이러한 상황에서 대리인 문제를 완화하기 위한 스톡옵
션이 실제로 경영자로 하여금 기업의 장기적인 발전을 
도모할 수 있는 연구개발 투자에 집중할 수 있도록 하는
지 살펴볼 필요가 있다. 본 연구에서는 기업의 적절한 연
구개발 투자는 자본시장에서의 기업가치 상승으로 이어
질 것이므로, 스톡옵션 부여 여부, 비중 및 기간이 연구
개발투자와 기업가치간의 상관관계에 어떠한 영향을 미
치는지 조사하고자 하였다. 2015년부터 2019년까지 선
전증권거래소와 상하이 증권거래소에 상장된 A주 상장
기업을 대상으로 분석한 결과, 경영자 스톡옵션 부여 여
부 및 비중, 부여 기간은 연구개발 지출과 기업가치의 관
계에 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이는 스톡
옵션 부여가 경영자가 기업의 성장에 도움이 되는 연구

개발투자를 수행하도록 유도함을 시사한다. 
 본 연구는 기업가치를 높이는 연구개발투자를 유도

하는 수단으로서의 스톡옵션 부여의 효과를 이 분야의 
신흥 시장인 중국 시장을 대상으로 검증함으로써 스톡옵
션의 역할에 대한 이해를 확장하였다는 데 공헌점이 있
다. 또한 연구개발비가 경영자의 사적이익 추구 및 이익
조정 수단으로 사용될 수 있다는 우려를 완화할 수 있는 
기업 내부 장치를 제시함으로써  학계 및 규제기관, 투자
자에게 시사점을 제시한다. 

이하 본 논문은 다음과 같이 구성된다. 제2장에서는 
선행연구를 검토하고 가설을 설정한다. 제3장에서는 연
구모형을 설계한 후 표본선정 과정을 제시하며, 제4장에
서 실증분석 결과를 제시한다. 마지막으로 제5장에서 연
구결과를 요약하고 결론을 제시한다.

2. 선행연구 및 가설 설정

2.1 연구개발비
경제발전 이론에 의하면 기술혁신은 기업의 발전을 촉

진하는 중요한 활동으로, 기술혁신, 제품혁신 등 다방면
의 연구개발이 기업가치를 직·간접적으로 끌어올리게 된
다[7]. 토빈 Q가 연구개발 강도와 관련이 있는지 실증연
구한 결과, 연구개발비 투입이 기업의 시장 가치를 높이
는 데 긍정적임이 입증되었으며[8]. 연구개발활동은 전반
적으로 기업가치에 긍정적인 영향을 주나, [9,10], 그 효
과는 기업특성 또는 경영자의 성향에 따라 차별적이라는 
주장이 있다[11]. 

2.2 스톡옵션
스톡옵션이란 임직원이 자기 회사 주식을 일정기간 내

에 약정된 가격으로 정해진 수량을 매수할 수 있는 권리
를 말한다. 경영자는 계약 기간 내에 이 지분을 매각할 
수 없으며, 계약상 정해진 기한이 지난 후에는 행사가격
과 주식가격의 차이를 통해 이익을 얻을 수 있다. 이는 
일종의 장기 인센티브 제도로 볼 수 있다. 경영자는 개인
의 부, 권위와 개인의 효용성을 극대화하기 위해 연구개
발투자를 감소시킬 수 있는데[12], 경영자에 지분 인센티
브를 부여함으로써 경영자와 소유자의 이익을 일치시킬 
수 있으며 연구개발에 대한 경영자의 관심을 높일 수 있
다[3]. 스톡옵션은 경영자가 기업에 대한 귀속감과 책임
감을 가지도록 하고, 기업과 이익 공동체를 형성하여 기
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업가치 극대화를 달성하도록 부여된다. 선행 연구에서 
제시된 스톡옵션의 장점은 수익이 주식 프리미엄에서 발
생하므로 별도의 현금 지출 압력을 완화할 수 있으며, 대
리인 비용을 낮출 수 있고 인센티브 대상과 주주의 이익
을 일치시킬 수 있다는 점이다.

그러나 반대로 스톡옵션의 특성에 따라 대상자가 권리
포기권을 갖고 있기 때문에 수익만 받고 손실은 권리를 
포기함으로써 막을 수 있으며, 주식시장의 변동성이 커 
부여 의도와 관계없이 인센티브 대상자가 초과이익을 얻
을 수 있다는 한계가 있다. 

2.3 가설 설정
연구개발투자와 기업가치 간의 관계를 살펴본 선행연

구는 엇갈린 결과를 제시하고 있다[13,14].  이에 중국 
표본에서 연구개발비가 기업가치에 미치는 영향을 실증
적으로 다시 살펴볼 필요가 있으므로, 아래와 같이 가설 
1을 귀무가설 형태로 설정하였다.

가설 1: 연구개발투자와 기업가치 사이에는 유의한 관
계가 있을 것이다

임원 지분율이 높을수록 임원과 주주 이익 일치성이 
높아지고, 이는 기업의 장기적인 성장을 위한 연구개발
비 투자 행태에 영향을 미칠 수 있다[3]. 연구개발투자의 
변화가 경영자 보상금액의 변화에 미치는 영향을 고찰한 
연구에서는, 연구개발투자의 변동와 스톡옵션 보상금액
의 변동이 양의 관계가 있음을 보였다[15].  그러나 임원 
대상 인센티브가 연구개발투자에 부정적인 영향을 미침
을 제시한 연구도 있다[16]. 경영자에게 스톡옵션을 부여
하는 경우 경영자와 주주의 이익이 일치하게 되어 기업
의 장기적 성과와 관련된 연구개발 투자를 늘린다면 기
업가치가 높아질 것이다. 그러나 경영자가 주주의 부와 
무관하게 사적 이익을 추구한다면 스톡옵션 부여가 연구
개발비에 따른 기업성과에 영향을 미치지 않거나 오히려 
기업가치가 감소할 수 있을 것이다. 따라서 선행연구를 
바탕으로 경영자 스톡옵션 부여 여부 및 비중이 기업 연
구개발과 기업가치 간의 관계에 어떠한 영향을 미치는지
를 분석하기 위해 다음과 같은 가설2를 설정하였다.  

가설 2: 경영자 스톡옵션 부여 여부, 비중은 기업 연구
개발과 기업가치의 관계에 영향을 미칠 것이
다.

스톡옵션 부여 비중이 경영자의 미래 잠재적인 수익의 
크기를 나타낸다면, 스톡옵션 유효기간은 경영자가 수익
을 낼 수 있는 기간 제한을 의미한다고 볼 수 있다. 스톡
옵션 유효기간은 스톡옵션 보유자가 주식구매 선택 가능
한 기간으로, 정해진 기간이 지나면 권리가 소멸한다. 스
톡옵션은 행사까지의 기간이 기므로, 임직원들에게 단기 
주가나 재무성과보다는 회사의 장기성과에 더 주목하도
록 할 수 있다[17]. 임기가 길수록 경영진이 연구개발 지
출을 늘린다는 것과 유사하다[18]. 그러나 반대로 스톡옵
션 기간이 길수록 과도한 투자로 기업가치가 감소한다는 
연구도 있다[19]. 이러한 선행 연구를 종합하면 경영자에 
대한 스톡옵션 기간이 길수록 경영자는 기업의 장기적인 
이익을 추구하게 되어 연구개발 투자를 통해 기업가치를 
높일 수 있으나, 경영자가 권태감을 느끼게 되어 경영성
과에 부정적 영향을 미칠 수도 있다. 이를 실증분석하고
자 다음과 같은 가설3을 설정하였다.

가설 3: 경영자 스톡옵션 기간은 기업 연구개발과 기
업가치의 관계에 영향을 미칠 것이다.

3. 연구방법론

3.1 자료의 수집 및 표본선정
본 연구는 2015부터 2019년까지 선전증권거래소와 

상하이 증권거래소에 상장된 A주 상장기업을 대상으로 
한다. 2020년 초부터 발생한 COVID19로 인한 경제 변
동이 결과에 미치는 영향을 제외하기 위하여 2019년까
지만 대상으로 하였으며, 연구개발 지출을 공시하지 않
은 기업은 제외하였다. 또한 재무제표의 유형 및 회계준
칙이 차이가 있는 금융기업은 제외하였으며, 결산월로 
인한 차이를 통제하고자 결산일이 12월 말인 기업만 포
함하였다. 마지막으로 극단치의 영향을 제거하기 위해 
모든 연속형 변수는 위아래 1% 윈저라이징하였다. 관련 
데이터는 중국 CSMAR 데이터베이스에서 수집하였다. 

3.2 연구모형
우선, 기업의 연구개발투자가 기업가치에 영향을 미치

는지에 대한 가설 1을 검증하기 위해 다음의 연구모형 1
을 설정하였다.



경영자 스톡옵션 보상이 연구개발투자와 기업가치간의 관계에 미치는 영향

369

Tobin'sQ=α0+α1R&Di,t+α2Sizei,t+α3Levi,t+α4 

Roai,t+α5Top1i,t+α6Eqi,t+Year,ind dummy+e (1)

where,
Tobin’s Q: market value+total debt)/total asset
R&D: R&D expenditure./total asset
Size: ln(total asset)
Lev : total debt/total asset
Roa : net income/total asset
Top1 :　largest shareholder share/total share
Eq　:　1 if own by government, 0 otherwise

본 연구의 종속변수인 기업가치는 Tobin’s Q로 측정
하였다. 관심변수는 연구개발 지출액을 나타내는 R&D
로, 연구개발 투자가 기업가치를 증가시킨다면  a1은 유
의한 양(+)의 값을 가질 것이다. 본 연구에서는 기업 가
치에 영향을 미칠 수 있는 요인을 통제하였는데, 우선 기
업 규모(Size)가 클수록 자본비용 감소로 기업가치에 영
향을 미칠 수 있으므로 포함하였으며, 기업의 부채상환
능력 및 수익성을 나타내는 부채비율(Lev) 및 자산수익
률(Roa)도 포함하였다 또한 중국 기업에서 기업 특성을 
나타내는 최대주주 지분율(Top1) 및 국가 소유 여부(Eq)
도 포함하였다. 마지막으로 연도별 차이와 산업별 차이
를 통제하기 위해 연도 더미 변수와 산업 더미 변수를 추
가하였다.

다음으로 경영자에게 스톡옵션을 부여하는 경우, 비중 
및 기간에 따라 연구개발비 투자가 기업가치에 미치는 
영향이 달라지는지에 대한 가설 2와 3을 검증하기 위하
여 다음과 같은 연구모형을 설정하였다.

Tobin's Q = a0 + a1R&Di,t+α2ST(ST1, Valid)+α
3R&D*ST(ST1,valid)+α4Sizei,t+α5Levi,t+α6Roai,t+

α7TOP1i,t+α8Eqi,t+Year,ind dummy+e (2)

where,
ST1: 1 if stock option is granted, 0 otherwise
ST: stock option share/total number of share
Valid: valid period in the stock option plan

모형(2)의 관심변수는 경영자의 스톡옵션 여부(비중, 
기간)과 R&D의 교차항 계수 α3이다. α3이 유의한 양(+)
의 값을 나타나면 경영자 스톡옵션 부여 여부, 비중 및 
기간이 기업 연구개발 투자와 기업가치의 관계에 양의 
영향을 미친다는 것을 나타낸다.

4. 실증분석 결과

4.1 기술통계량
Table 1의 Panel A는 본 연구에서 사용된 변수의 기

초통계량을 나타낸다. 기업가치(Tobin's Q)변수의 평균
값은 2.25 며, 총 자산 대비 연구개발비 지출(R&D)은 평
균 2.21%로 나타났다. 표본의 10%의 기업이 경영자에
게 스톡옵션을 부여(ST1)하고 있다. 

Table 1의 Panel B는 표본기업을 스톡옵션을 부여한 
기업과 그렇지 않은 기업으로 나누어 두 그룹 간 차이점
을 검토한다. 스톡옵션을 부여한 기업에서 Tobin's Q와 
연구개발지출액(R&D), 수익성(Roa)은 더 크고, 규모
(Size)와 부채비율(Lev)은 더 낮았다. 또한 스톡옵션을 
부여하지 않은 기업이 최대주주지분율(Top1)이 더 높고 
국가소유기업(Eq)이 더 많았다.

Variables Mean SD Min Max
TobinQ 2.25 2.00  0.16 11.01 

R&D 2.21 1.93  0.01 10.43 
ST 0.02 0.08 0.00 0.49 
ST1 0.10 0.30 0.00 1.00 

Valid 0.50 1.45 0.00 10.00 
Size 22.26 1.27 0.02 26.25 
Lev 0.42 0.20 0.06 0.93 
Roa 0.04 0.07 0.33 0.21 
Top1 0.33 0.14 0.08 0.72 
Eq 0.26 0.44 0.00 1.00 

Table 1. basic statistics
Panel A. All sample (N=12,892)

ST=0
(N=11,633)

ST1=1
(N=1,259)

diff 
(2)-(1)

Variables Mean Median Mean Median Mean Median
TobinQ 2.20 1.60 2.73 2.15 0.53*** 0.09*** 

R&D 2.12 1.80 3.04 2.41 0.92*** 0.43*** 
ST 0.00 0.00 0.19 0.16 0.19*** 0.17*** 

valid 0.07 0.00 4.39 4.00 4.31*** 0.29*** 
Size 22.29 22.13 21.99 21.82 -0.30*** -0.13*** 
Lev 0.42 0.41 0.38 0.37 -0.04*** -0.03*** 
Roa 0.03 0.04 0.06 -0.06 0.03*** -0.01*** 
Top1 0.33 0.31 0.31 0.29 -0.03*** -0.01*** 
Eq 0.28 0.00 0.06 0.00 -0.22*** -0.21*** 

Panel B. sample by stock option grant

Table 2는 변수간 Pearson 관련 분석 결과를 보여주
고 있으며, 분석에서 사용된 모든 변수가 5% 수준에서 
유의하게 관계가 있는 것으로 나타났다. 주요 변수별로 
보면 기업가치(Tobin's Q)와 연구개발투자(R&D)는 
0.28로 1%에서 유의하게 양(+)의 관계를 나타났다. 연구
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개발비(R&D)와 스톡옵션 부여여부(ST1)와 비중(ST), 스
톡옵션 기간(Valid)은 0.14 및 0.12로 1% 수준에서 유
의하게 양(+)의 관계를 나타낸다.

Var TobinQ R&D ST st1 Valid Size Lev Roa Top1
R&D 0.28 1.00 
ST 0.11 0.14 1.00 
ST1 0.08 0.14 0.72 1.00 
valid 0.05 0.12 0.63 0.88 1.00 
Size -0.53 -0.25 -0.13 -0.07 -0.02 1.00
Lev -0.44 -0.20 -0.09 -0.06 -0.04 0.51 1.00
Roa 0.22 0.11 0.11 0.12 0.12 0.01 -0.36 1.00 
Top1 -0.04 -0.11 -0.03 -0.05 -0.01 0.18 0.05 0.14 1.00 
Eq -0.22 -0.15 -0.14 -0.15 -0.10 0.34 0.25 -0.06 0.21 

Table 2. Pearson correlation

4.2 회귀분석 결과
Table 3에서 본 연구의 가설에 대한 결과를 보고한

다. 가설 1을 검증하는 열 (1)에서 R&D의 계수값이 
0.167로 1% 수준에서 유의한 양(+)의 관계를 보여 연구
개발비 지출이 기업가치에 긍정적인 영향을 미치는 것으
로 나타났다. 다음으로 가설 2를 점검한 결과, 열 (2)와 
(3)에서 ST1*R&D와 ST*R&D변수가 모두 유의한 양(+)
의 값을 나타내 스톡옵션을 부여하고 비중이 클수록 연
구개발비가 기업가치에 미치는 긍정적인 영향을 강화하
는 조절효과가 있음을 제시한다. 

마지막으로 열 (4)에서 가설 3을 검증하였는데, 
Valid*R&D 변수가 유의한 양(+)의 값을 나타내었다. 이
는 스톡옵션 기간이 길수록 경영자가 기업가치를 높이는 
연구개발비 투자를 수행함을 시사한다. 

Variables (1) (2) (3) (4)
Constant 17.981*** 18.006*** 17.966*** 18.001***

R&D 0.167*** 0.153*** 0.158*** 0.154***
ST1 -0.199***

R&D*ST1 0.089***
ST -0.497*

R&D*ST 0.249***
Valid -0.023*

R&D*Valid 0.015***
Controls -0.658*** -0.659*** -0.657*** -0.659***

Lev -1.234*** -1.243*** -1.246*** -1.246***
Roa 4.002*** 3.961*** 3.955*** 3.941***
Top 0.709*** 0.718*** 0.710*** 0.715***
Eq -0.249*** -0.249*** -0.246*** -0.247***
N 12,892 12,892 12,892 12,892

Ind, year 
dummy Included Included Included Included

Adj R2 0.505 0.506 0.506 0.507

Table 3. The impact of R&D and stock option on 
firm value 

4.3 추가분석
4.3.1 스톡옵션이 연구개발비에 미치는 영향
본 연구에서는 스톡옵션이 경영자의 연구개발비 투자 

행태에 영향을 미쳐 기업가치가 차별적인 조절효과가 있
음을 제시하고 있다. 그러나 스톡옵션이 연구개발비의 
투자액 자체에 영향을 미침으로써 기업가치가 변동한 것
일 수 있다. 이에 본 연구에서는 스톡옵션이 연구개발투
자에 어떠한 영향을 미치는지 추가로 분석해 보았다. 그 
결과 Table 4에 제시된 바와 같이 스톡옵션 부여 여부, 
비중 및 기간이 모두 유의하게 양의 영향을 미치는 것으
로 나타났다. 

Variables (1) (2) (3)
Constant 5.190*** 5.010*** 5.315***

ST1 0.578***
ST 1.901***

Valid 0.116***
Controls Included Included Included
Adj R2 0.241 0.239 0.240

Table 4. The impact of stock option on R&D

4.3.2 내생성 통제 
Table 2의 Panel B를 보면 스톡옵션 부여 기업과 미

부여 기업간 유의한 차이가 존재한다. 이에 연구의 강건
성을 위해 스톡옵션 부여 기업과 유사한 특성을 지닌 미
부여 기업을 매칭하는 성향매칭분석(propensity score 
matching) 방법을 이용하여 재분석하였다. 이 방법은 
두 집단 간의 성과 차이를 비교함에 있어 분석 대상의 관
측되지 않는 이질적인 특성에 의한 내생성 문제를 해결
하기 위해 일반적으로 사용되는 분석 방법이다. 스톡옵
션 부여 기업의 비교집단으로 유사한 특성(Size，Roa，
Lev，Top1，Eq）을 지닌 미부여기업을 선택하여 양자
의 성향점수 차이가 3%(caliper distance of 3%) 내에
서 가장 근접한 것으로 1:2로 매칭하였다. 매칭 이전 표
본에서는 기업특성변수 모두 두 집단간 1% 수준에서 유
의한 차이를 보였으나, 매칭 이후 표본에서는 EQ가 10%
수준에서 유의한 차이를 보이는 것을 제외하고는 유의한 
차이를 보이지 않아 기업간 특성 차이로 결과가 도출되
었을 가능성에 대한 우려를 완화한다. 매칭 후 표본으로 
두 집단 간 기업가치와 연구개발간의 상관관계의 차이가 
존재하는지를 분석한 결과, 아래 Table 5와 같이 본 연
구 결과와 질적으로 동일한 결과를 나타내어 본 연구결
과의 강건성을 제시한다.



경영자 스톡옵션 보상이 연구개발투자와 기업가치간의 관계에 미치는 영향

371

Variables (1) (2) (3) (4)
Constant 19.720*** 19.787*** 19.767*** 19.824***

R&D 0.212*** 0.184***
ST1 -0.154*

R&D*ST1 0.058**
ST -0.407

R&D*ST 0.133*
Valid -0.031

R&D*Valid 0.015***
Controls Included Included Included Included
Adj R2 0.538 0.539 0.538 0.539

Table 5. Robustness test using Propensity Score 
Matching

4.3.3 변수 재측정 및 비중과 기간 동시 고려
R&D 변수를 영업수익 대비 지출액으로도 측정해 보

았는데 본 연구결과와 질적으로 동일하였다. 또한 가설 
3 검증에서 보유 비중과 기간을 동시에 고려하였을 때의 
효과를 분석하기 위하여 R&D*ST*Valid변수를 추가하
여 분석한 결과, 계수값이 0.211로 5% 유의수준에서 유
의한 양의 값을 나타내 보유 비중과 기간이 동시에 커질
수록 연구개발비가 기업가치에 미치는 긍정적 영향이 강
화되는 결과가 나타났다.

5. 결론

본 연구는 경영자의 스톡옵션 여부가 연구개발에 미치
는 영향을 살펴보고, 경영자의 스톡옵션 비중 및 기간이 
연구개발과 기업가치 간의 관계에 미치는 영향을 연구하
였다. 기업들은 경영자와 주주의 이익을 일치시키고 대
리인 비용을 줄이기 위해 경영자에게 스톡옵션을 부여한
다. 이는 경영자가 일정 지분을 갖게 되면 기업의 핵심 
기술 및 미래 지속가능성과 관련된 연구개발투자를 늘려 
장기적인 경영성과를 추구하게 될 것이라는 기대에 근거
한다. 그러나 경영자에게 스톡옵션을 부여하였을 때 실
증적으로 연구개발투자가 기업가치에 긍정적인 영향을 
주게 되는지에 대한 분석은 매우 드물다. 따라서 본 연구
는 2015년부터 2019년까지 중국 선전증권거래소와 상
하이증권거래소에 상장된 A주 상장기업의 스톡옵션 부
여 비중과 행사기간을 중심으로 이를 조사하였다. 분석
결과 첫째, 연구개발투자는 기업가치에 긍정적인 영향을 
주며 둘째, 스톡옵션 부여 여부 및 비중, 기간은 연구개
발 지출과 기업가치의 관계에 양의 영향을 미친다. 이러
한 전반적인 연구결과는 PSM을 사용하거나 변수를 다른 
방식으로 측정하여도 동일한 결과를 나타내고 있다. 본 

연구는 스톡옵션이 경영자가 장기적인 관점에서 연구개
발투자를 함을 제시함으로써 학계의 스톡옵션 연구를 확
장하고 산업계에는 경영자 인센티브 선택을 함에 있어서 
공헌점이 있다. 그러나 데이터의 제약으로 경영자 총지
분만 분석했을 뿐 임원 급여가 기업의 연구개발투자에 
미치는 영향에 대해서는 심도 있게 검토하지 않고 있고, 
코로나 이후 기간을 분석하지 못했다는 한계점도 존재한
다. 자료가 제공된다면 추후 후속 연구에서 이 부분을 추
가 분석할 수 있을 것이다. 
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