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상장기업 경영진에 대한 주식 기반 보상의 중요성이 부각되는 한편, 국내에서 주로 활용되는 주식 
기반 보상인 스톡옵션에 대한 사회적 논란이 제기되고 있다. 스톡옵션은 본래 주주-경영진 간 대
리인 문제를 완화하고 궁극적으로 기업의 장기 경영성과와 주주가치를 제고하기 위해 도입된 보
상 수단이다. 본 고에서는 국내 상장기업 스톡옵션 현황과 특징을 다각도로 분석하여 스톡옵션
이 도입 취지에 맞게 잘 활용되는지 분석하고 개선방안을 도출한다.

2015~2021년 동안 부여된 상장기업 스톡옵션을 조사한 결과는 다음과 같다. 첫째, 상장기업의 
스톡옵션 부여는 증가하는 추세이나 성과 연동형 또는 분할 행사가 이루어지는 스톡옵션의 활용 
비중이 작고, 대부분 권리 행사 시점에 전량 행사가 가능한 일시효력발생 스톡옵션이다. 특히 다
수의 스톡옵션이 상법상 최소 행사기한을 준수하는 것에 그치고 행사 후 주식처분이 자유로워 경
영진의 자사 주식 보유 유인이 낮다고 볼 수 있다. 둘째, 스톡옵션은 상장기업 중 현금 지불 여력이 
부족하고 성장성이 높은 기업에서 주로 활용되고 있으나, 경영진에 대한 스톡옵션 부여 이후 유
의미한 성과 제고가 관찰되지 않는다. 셋째, 경영진에 부여된 스톡옵션은 행사 가능 시점 초기에 
행사되는 경향이 강하고, 행사 이후 단기간 내 주식처분이 이루어지는 것으로 확인된다. 특히 스
톡옵션 행사 또는 주식처분 전후 주식 수익률 패턴이 스톡옵션 행사자에 유리하게 나타나 전략
적 시점 선택에 대한 가능성을 시사한다. 전반적인 분석 결과는 스톡옵션이 제도 도입 취지에 맞
지 않게 활용되고 있음을 보여준다.

스톡옵션과 같은 주식 기반 보상체계가 본래 기능대로 잘 작동하기 위한 환경을 조성하려면 상장
기업이 자발적으로 스톡옵션 설계 원칙을 마련하고, 주요 임원의 경우 스톡옵션을 행사하더라도 
일정 지분을 의무적으로 소유하는 요건을 채택하도록 정책적으로 유도할 필요가 있다. 또한 스톡
옵션 관련 정보 제공을 확대하고 주요 경영진의 주식처분에 대한 사전신고제도를 도입하여 스톡
옵션의 오남용을 사전에 방지해야 한다.   

*  본고의 견해와 주장은 필자 개인의 것이며, 자본시장연구원의 공식적인 견해가 아님을 밝힙니다.
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Ⅰ. 분석 배경	

주식매수선택권(이하 스톡옵션) 제도는 기업의 장기성과와 주주가치 제고, 경영 활력 고취를 위
해 1997년에 도입된 보상 수단이다. 상장기업에 처음으로 도입(1997년)된 이후 벤처기업(1998
년), 일반기업(1999년)으로 확대되었으며, 이후 표준모델 구축, 공시제도 도입, 벤처 특례 시행 등 
다양한 제도 변화와 함께 스톡옵션의 장점을 극대화하고 주주의 이익을 보호하는 방향으로 발
전해왔다. 스톡옵션은 미리 정해진 조건에서 주식을 매수할 수 있는 권리를 부여받는 것으로 거
래되지 않는 점(non-tradable)을 제외하면 흡사 만기가 긴 콜옵션(call option)과 유사한 형태
이며, 보상체계 관점에서 경영진 보상과 주주 이익을 직접 연계할 수 있어 대리인 비용을 줄일 
수 있는 보상 수단으로 잘 알려져 있다(Murphy, 1999). 또한 임금과 같은 고정비용을 줄일 수 있
어 자본력이 부족한 기업(벤처기업)도 적절한 보상을 통해 우수 인재 확보를 가능케 하는 장점
도 있다. 

반면 스톡옵션은 일반적인 주식 소유(ownership)에 따른 보상체계와는 정확히 일치하는 것은 
아니다. 부여 이후 행사 가능 시점이 짧을 시 경영진은 단기 실적주의(short-termism)에 매몰될 
우려가 있으며, 통상 변동성에 비례하는 옵션의 가치로 인해 경영진이 더욱 위험한 투자를 집행
할 유인도 발생할 수 있다(DeFusco et al., 1990; Hirshleifer & Huh, 1992). 또한 단순히 주가 상
승에 바탕을 둔 보상이라는 측면에서 배당과 같은 주주환원이 감소할 가능성도 있고(Lambert 
et al., 1989), 스톡옵션 부여와 행사 시점을 전략적으로 선택함으로써 경영진의 사익 추구 행태
가 발생할 수 있다(Yermark, 1997; Dhaliwal et al., 2009). 가령 작년 말 카카오페이 경영진의 스
톡옵션 행사 및 주식 대량 매도 사태에는 위법적 요소는 없었으나, 주주의 이익을 도모하기 위해 
도입된 스톡옵션의 근본적인 취지에 어긋나는 사례였고 스톡옵션에 대한 적잖은 사회적 논란이 
제기되었다. 스톡옵션의 오남용을 최소화하고 궁극적인 도입 취지를 달성하기 위한 스톡옵션 설
계 및 관련 제도 전반에 대한 세밀한 검토가 요구되는 시점이다.

한편 그간 현금 보상 중심이었던 국내 경영진 보상체계도 조금씩 변화를 맞이하고 있다. 상장기업 
경영진 보상 중 스톡옵션 행사이익의 비중이 지속해서 늘어나고 있고01, 스톡옵션을 보상 수단으
로 많이 활용하는 벤처기업의 IPO와 특례상장기업도 증가하고 있다. 또한 아래 <그림 Ⅰ-1>에서 

01  사업보고서상에 기재된 5억원 이상의 보수를 수령하는 임원의 평균 보수 중 스톡옵션 행사이익의 비중은 2.2%(2015년)에서 
8.6%(2020년)로 조금씩 늘어나는 추세이며, 스톡옵션 행사이익의 규모는 평균 약 1억원(2020년 기준)에 달한다.
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알 수 있듯이 국내 상장기업 경영진의 현금 보상과 주주 이익(자본이익+배당) 간의 민감도 수준
(pay-performance sensitivity)이 작게 나타나고 있어02, 스톡옵션과 같은 주식 기반 보상체계의 
중요성은 점차 부각되고 있다.

       <그림 Ⅰ-1> 경영진(임원) 현금 보상-주주 이익 간 민감도 추이

                                                       주     :  1)  현금 보상(금여, 상여, 성과급)의 로그차분과 주주 이익(연간 배당포함 주식 수익률)의 
관계를 연도별 횡단면 회귀분석을 토대로 산출(Murphy, 1999; Kaplan, 1994)

                                                                   2) 통제변수로 보유지분율, ROE, 매출액 증가율, 기업 고정 효과(fixed effect)를 사용
                                                                   3) 빈(empty) 표식은(2018~2019년) 통계적으로 유의하지 않음을 의미
                                                       자료: 자본시장연구원, TS2000, DataGuide

이에 본 고는 국내 상장기업의 스톡옵션 활용의 현주소를 파악하고 도입된 지 20년이 넘은 스톡
옵션 제도가 궁극적 도입 취지에 걸맞게 잘 활용되는지 가늠하고자 한다. 이를 수행하기 위해 수
집한 공시자료를 토대로 스톡옵션 부여 현황과 효과에 대해 살펴보고(Ⅱ장 1절), 경영진의 스톡
옵션 행사의 특징을 분석한다(Ⅱ장 2절). 또한 분석 결과와 해외 현황을 비교하여 상장기업 스톡
옵션 개선방안을 제시한다(Ⅲ장). 최근 스톡옵션 관련 연구는 자료 수집의 어려움으로 특정 요
소에만 집중하는 경향이 있고 그간의 연구도 다소 오래된 측면이 있어, 본 보고서는 최근 자료를 
바탕으로 다양한 측면에 대해 국내 상장기업 스톡옵션의 현황과 특징을 포괄적으로 조사한다는 
점에서 의의가 있다. 본 고의 분석 결과를 바탕으로 국내 스톡옵션 개선방안에 대한 시사점을 제
공할 수 있을 것으로 기대한다.

02  Murphy(1999)의 분석에 따르면 1990년대 중반 S&P500 기업(규제산업 제외)의 민감도는 약 0.26으로 산출되었으며, 규제
산업의 경우 0.4~0.5 사이로 높게 나타난다.



상장기업 스톡옵션 활용 현황과 개선방안

03

Ⅱ. 상장기업의 스톡옵션 활용 현황	

상장기업 스톡옵션 활용 현황을 조사하기 위해 금융감독원 전자공시시스템(DART)을 통해 자료
를 추출하며, 분석 대상은 유가증권시장ㆍ코스닥시장 상장 국내기업의 2015~2021년 중 임직원
에 부여된 스톡옵션이다. 자료 구축을 위해 분석 기간 임직원에 스톡옵션을 부여한 685개 상장
기업의 정정 공시 포함 약 3,600여 건의 공시자료를 취합했으며, 최종적으로 1,715건의 스톡옵
션 부여 공시 내용을 토대로 분석을 진행한다. 이 중 임원(경영진)에 스톡옵션을 부여한 경우, 이
후 해당 임원의 스톡옵션 행사, 행사 후 매도 내역을 스톡옵션 행사공시 및 지분변동공시를 바탕
으로 추가로 구성했다.03 이 외 상장기업 내 미행사 스톡옵션 및 경영진 보상 현황은 TS2000, 상
장기업의 주가와 재무제표 등의 자료는 DataGuide를 통해 확보했다.

1. 상장기업의 스톡옵션 부여 현황 및 효과 분석

가.	상장기업 스톡옵션 부여 현황

상장기업의 스톡옵션 활용 빈도는 점차 증가하는 추세로 확인된다. <그림 Ⅱ-1>에 따르면 상장
기업의 스톡옵션 부여 횟수는 2015년 145건에서 2021년 328건으로 약 2.3배 증가했으며, 주식
시장 상장기업 중 스톡옵션을 부여한 기업은 2015년 6.7%에서 2021년 10.3%로 3.6%p 상승한 
것으로 나타난다. 또한 2021년 부여된 스톡옵션의 규모(부여 수량×행사가격)는 약 2.3조원으
로 전년 대비 71% 증가해 스톡옵션의 경제적 규모도 상당한 수준으로 성장했다(<그림 Ⅱ-2>). 
상장기업의 발행주식 수 대비 부여 수량 비중은 평균 1.3%로 2015년 이후 지속해서 감소하는 
추세로 보이는데, 이는 상대적으로 대형 기업의 스톡옵션 부여가 늘어났기 때문으로 판단된다. 
임원(경영진)과 직원으로 부여 대상을 나누어 보면 분석 기간 상장기업은 임원에게 더 자주 스
톡옵션을 부여한 것으로 확인된다. 부여 공시 건수를 기준으로 임원이 58.1%(1,635건)로 직원의 
35.1%(985건)보다 많다. 다만 직원의 경우 다수의 사람에게 동시에 부여하는 경우가 많아, 부여 
규모를 기준으로 보면 임원의 비중은 44%로 직원(약 53%)보다 다소 작게 나타난다. CEO와 같은 

03  유가증권시장 상장기업은 스톡옵션 행사 관련 공시의무가 없는 점과 임원의 퇴임, 임기 만료 등으로 지분변동공시가 부재
한 경우 스톡옵션 행사 추적이 불가해 경영진의 스톡옵션 행사 관련 분석은 자료 수집이 가능한 범위 내에서만 살펴본다. 



Issue Report 22-14

04	

주요 임원인 등기임원과 그 외 미등기임원으로 분류하면 임원 내에서는 등기임원의 부여 횟수
와 규모의 비중이 소폭 큰 것으로 확인된다.04

<그림 Ⅱ-1> 상장기업 스톡옵션  
부여 추이

<그림 Ⅱ-2> 상장기업 스톡옵션  
부여 규모 및 비중

                    주    :   1) (그림 Ⅱ-1) 부여 횟수는 공시 건수 기준(정정공시 등 중복 제외) 
2) (그림 Ⅱ-2) 부여규모 = 부여수량 × 행사가격

자료: 공시자료 집계, DataGuide

다음으로 스톡옵션의 유형별 부여 현황을 살펴보기에 앞서 본 고에서는 스톡옵션을 <표 Ⅱ-1>
과 같이 크게 세 가지 종류로 분류한다. 스톡옵션 표준모델05에 따르면 부여 시점에 수량, 행사가
격, 행사 시점, 행사조건이 고정되어 있는지에 따라 ‘고정부 스톡옵션’과 ‘변동부 스톡옵션’으로 
나눌 수 있는데, 고정부 스톡옵션은 행사 시점이 도래하면 전량 행사가 가능한 ‘일시효력발생 스
톡옵션’, 시점별로 분할 행사가 가능한 ‘비율효력발생 스톡옵션’, 성과가 연동된 ‘성과연동효력발
생 스톡옵션’으로 분류된다. 고정부 스톡옵션은 부여 당시 명시된 조건을 충족하면 권리 행사가 
가능하고, 변동부 스톡옵션은 대개 경영지표 또는 주가지수와 연동되어 성과가 우수할수록 스
톡옵션 행사 시 많은 이익을 거둘 수 있도록 설계된다. 본 고에서는 고정부 스톡옵션 중 성과연
동효력발생 스톡옵션과 변동부 스톡옵션을 모두 성과연동 스톡옵션으로 분류하고06, 그 외 일시
효력발생, 비율효력발생 스톡옵션 총 세 가지 유형으로 나눠서 살펴본다.

 

04  자세한 통계는 김민기(2022) 참고

05  스톡옵션표준모델제정위원회(2000)

06  변동부 스톡옵션도 일종의 성과연동 스톡옵션으로 간주할 수 있다. 실제 취합한 자료에 따르면, 분석 기간(2015~2021년) 동
안 상장기업이 부여한 변동부 스톡옵션은 모두 성과연동 스톡옵션으로 확인된다.
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<표 Ⅱ-1> 스톡옵션 유형 분류

유형 분류 사례

고정부 
스톡옵션

① 일시효력발생 스톡옵션 (통상) 행사 가능 시점(부여 후 최소 2년) 이후 전체 
행사 가능

② 비율효력발생 
스톡옵션

고정비율 부여일로부터 2, 3, 4, 5년이 지난 시점에서 각각 부여 
수량의 25%, 50%, 75%, 100%까지 누적 행사 가능

변동비율 부여일로부터 2, 3, 4년이 지난 시점에서 부여 수량의 
각각 30%, 70%, 100%까지 행사

③ 성과연동  
스톡옵션

성과연동효력발생 
스톡옵션

행사 가능 기간 내 행사 가능일 또는 그 이후 매월 
말일을 기준으로 산정한 평균주가가 행사가격의 
150% 이상을 기록하면 행사 가능

변동부 
스톡옵션

- 자체 경영지표 연동
- 주가지수/수익률 연동

행사 가능 기간 동안 매년 부여 
주식수의 1/3한도 내에서 사업 목표 달성도 평가
에 기초하여 이사회 결정에 따라 행사 가능 주식 
수가 결정됨

주     : 각 유형별 사례는 부여 공시 내역을 바탕으로 요약
자료: 스톡옵션 표준모델(2000), 임자영(2019), 공시자료 집계

<그림 Ⅱ-3>은 임직원 전체에 부여된 스톡옵션의 유형별 부여 횟수에 대한 비중 추이를 보여준
다. 그림에서 알 수 있듯이 상장기업이 주로 부여하는 스톡옵션은 일시효력발생 스톡옵션으로 
전체 분석 대상 중 90.3%를 차지한다. 이러한 특징은 임원에 부여된 스톡옵션만 고려해도 큰 차
이가 없고, 부여 규모를 기준으로 비중을 산출하면 임원에 부여된 일시효력발생 스톡옵션의 비
중은 약 80%에 달한다. 최근 들어 성과연동 및 비율효력발생 스톡옵션의 부여량이 소폭 늘어났
지만, 여전히 경영진에 부여된 대다수의 스톡옵션은 행사 가능 시점이 도래하면 언제든 권리 행
사가 가능한 일시효력발생 스톡옵션이다. 행사조건이 아닌 행사가격을 기준으로 살펴보면 부여 
건수의 42.5%는 할인(discount) 스톡옵션으로 확인된다. 할인 스톡옵션은 부여 시점의 시가(주
식가격의 종가)보다 행사가격이 낮게 설정된 스톡옵션으로, 통상적으로 할증(premium) 스톡옵
션이 도입 취지에 적합한 유형이라 할 수 있는데 행사가격이 할인되어 부여되는 스톡옵션의 비
중도 유의미한 편이다.07 주지하듯 성과연동 스톡옵션의 비중이 낮은 점과 함께 고려할 때, 국내 
상장기업이 주로 활용하는 스톡옵션은 경영진의 자사 주주가치 제고 유인을 크게 제공하지 못
할 것으로 예상할 수 있다.

07  상법상 부여 당시 실질가액보다 행사가격을 높게 설정하나(상법 제340조의2) 대개 거래량가중평균가격(VWAP)을 기반으로 실
질가액을 결정하는 경우가 많아서 부여 시점의 종가보다 종종 할인되어 부여되는 것으로 판단된다. 할인율의 중앙값은 1.3%
로 부여 당시의 종가와 대체로 유사한 편이나 10% 이상 할인되는 경우도 표본의 약 10% 정도를 차지하는 것으로 나타난다.
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         <그림 Ⅱ-3> 스톡옵션 유형별 
         부여 비중

         <그림 Ⅱ-4> 스톡옵션 행사 기간: 
         부여-행사 가능일

                         주     :  1) 부여 건수(공시) 기준 
2) <그림 Ⅱ-4>의 ‘3년*’에는 2년 초과~3년 미만인 표본도 소량 포함

                         자료: 공시자료 집계

마지막으로 스톡옵션의 행사 기간을 살펴보면, <그림 Ⅱ-4>는 부여 시점과 권리 행사가 가능한 
시작 시점의 차이에 대한 분포를 정리한 것이다. 상법상 스톡옵션은 부여 결의 이후 최소 2년의 
재직(또는 재임)기간이 지난 후에 행사할 수 있는데(상법 제340조의4), 2015~2021년간 부여된 
상장기업의 스톡옵션 중 62.8%(부여 건수 기준)가 행사 가능 시점이 부여 이후 정확히 2년으로 
설정되어 있다. 부여 금액을 기준으로 해도 전체 54.7%로 과반이 넘는 규모로 파악된다. 전체 약 
97~99%의 스톡옵션이 부여 이후 2~3년 내 행사가 가능한 것으로 나타나고08, 이러한 분포의 특
징은 연도와 무관하게 꾸준히 관찰된다. 장기성과 보상체계로서 스톡옵션이 잘 작동하려면 행
사 기간의 적절한 설정이 중요함에도 불구하고 국내 상장기업의 스톡옵션 대부분은 행사 가능 
기간이 다소 짧게 설정되어 있다고 볼 수 있다.09 앞서 일시효력발생 스톡옵션의 비중이 높았기 
때문에 결과적으로 스톡옵션을 활용한 주식 기반 보상이 경영진으로 하여금 자사 주식을 장기
적으로 소유할 인센티브를 제공하기 어려울 것으로 판단된다.

08  임원에 부여된 스톡옵션만을 고려해도 전체 67.1%(금액 기준 61.4%)는 부여 이후 정확히 2년이 지난 시점에 행사할 수 있는 
스톡옵션이며, 4년 이상 지나야 행사가 가능한 스톡옵션은 전체의 2.1%(금액 기준 1.6%)에 불과하다.

09  미국 주요 기업을 대상으로 한 서베이 자료에 따르면, 법적인 규제가 없고 일시효력발생 스톡옵션의 비중이 작음에도 불구하
고 행사 가능 기간이 3년 미만으로 설정된 경우는 거의 없다(자세한 해외 스톡옵션 부여 현황은 Ⅲ절 참고).
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나.	경영진 스톡옵션 부여 기업의 특징과 스톡옵션 부여 효과

분석 기간 동안 경영진(임원)에 스톡옵션을 부여한 기업과 그렇지 않은 미부여 기업의 특징 차
이를 요약하면 <그림 Ⅱ-5>와 같다. 먼저 스톡옵션을 부여한 기업은 평균적으로 매출액 증가율
(20% > 9.8%: 스톡옵션 부여기업, 미부여기업 순, 이하 생략)과 토빈Q(3.4 > 2.0)가 높게 나타난
다. 이는 기업의 높은 성장성을 의미하며, 이들 기업은 매출액 대비 연구개발(R&D) 투자 비중
(17.5% > 4.2%)도 높아 향후 성장 잠재력이 있는 기업으로 볼 수 있다. 반면 스톡옵션 부여 기
업은 자기자본이익률(ROE)이 낮고(-5.4% < -1.6%) 적자 기업의 비중(36% > 24%)도 높으며 영
업현금흐름 비율도 낮아(-27.1% < -2.5%) 임금과 같은 고정비용 지급 여력이 부족한 기업으로 
확인된다. 또한 스톡옵션 부여 기업은 상대적으로 업력이 짧고(평균 9년 차이) 기업의 시가총액 
규모가 크다. 다만 시가총액의 차이는 평균 약 515억원으로 경제적으로 그 차이는 크지 않다.

이 외에도 스톡옵션을 부여한 기업은 IT, 의료 섹터와 같이 국내에서 성장 잠재력이 높다고 평가
되는 업종의 비중이 높다. 스톡옵션 부여 기업 중 연평균 37.6%는 IT 섹터에 포함되며, 24.7%는 
의료 섹터에 속해 있는데, 이는 미부여 기업 내 해당 섹터 비중(IT: 25%, 의료: 9.1%)과 큰 차이
를 보인다. 또한 스톡옵션 부여 기업 내에는 코스닥 상장기업이 81%, 유가증권시장 상장기업이 
19%로 미부여기업군 대비 코스닥 상장기업의 비중이 높다.10 전반적으로 스톡옵션은 현재 재무
적 제약(financial constraints)에 직면한 기업, 성장 잠재력이 높은 기업에서 주로 활용하는 보상
체계임을 알 수 있으며, 이는 기존 국내외 문헌의 결과와도 일치한다(Core & Guay, 2001; Kedia 
& Mozumdar, 2002; 배길수, 2002).

10  본 고에서는 단변량 분석 결과만 제시했으나, 스톡옵션 부여 여부에 대한 더미(dummy)변수를 종속변수로 하는 다변량 로
짓(logit) 회귀분석에서도 수익성 지표를 제외한 모든 변수가 통계적으로 유의하게 나타난다.
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<그림 Ⅱ-5> 스톡옵션 부여 기업과 미부여 기업의 특징 비교

           주     :  1) 분석 기간 동안 연도별 스톡옵션 부여 기업과 미부여 기업의 평균적인 특징의 차이를 그림으로 나타냄 
2) 분석에 사용한 주요 변수의 정의는 다음과 같음 
 토빈Q = 시가총액/지배주주지분 
 ROE = 지배주주순이익/지배주주지분 
 R&D/매출액 = 판관비(판매비와 관리비) 계정 내 연구개발비/매출액 
 영업현금흐름 비율 = 영업활동현금흐름/매출액 
 업력 = 연도말일 – 설립일 (단위: 연) 
 Ln(시가총액) = 시가총액(단위: 십억원)에 자연로그를 취한 값 
3) 상장시장(유가증권시장/코스닥시장) 및 섹터(IT/의료) 비중은 그룹 내 연평균 비중

           자료: 공시자료 집계, DataGuide

경영진에 스톡옵션을 부여한 이후 주주 이익에는 어떠한 영향이 있었을까? 주주 이익 관점에서 
스톡옵션 부여 효과를 살펴보기 위해 경영진에 스톡옵션을 부여한 기업의 부여 이후 보유초과
수익률(Buy-and-Hold Abnormal Return: BHAR)을 산출한다.11 BHAR 계산은 아래 식(1)과 같
이 부여 공시일12 이후 4년13간 개별주식의 매수 후 보유(buy and hold) 수익률(  )을 계산하여 

11  보유초과수익률(BHAR)을 조사하는 이유는 장기 사건연구(long-term event study)이기 때문이며 누적수익률 산출 시 복리 
효과(compounding effect)를 고려하기 위함이다.

12  자본시장법상 스톡옵션 부여를 의결한 당일 공시의무가 존재하기 때문에(자본시장법 제165조의17) 공시일과 부여일은 일
반적으로 같다.

13  표본 수의 확보와 장기 시계열 분석을 위해 사건 구간(event window)을 4년으로 설정했으나 구간을 3년 또는 5년으로 변경
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동기간의 벤치마크 수익률(  )을 차감하는 방식이다. 벤치마크 수익률로 유가증권시장ㆍ코
스닥시장 합산 주식시장 수익률과 동종업종 수익률을 이용하며, 미부여 기업과의 비교를 위해 
표본별 매칭기업(matching firm)을 선정하여 해당 기업의 주식 수익률을 벤치마크로 사용한다. 
매칭기업 선정은 스톡옵션을 부여하지 않은 기업 내 연속적인 수익률 자료가 존재하는 기업 중 
동일 섹터ㆍ유사 규모 그룹14 내 임의추출(random sampling) 방식으로 선택하며, 유의성 검증
(empirical p-value 산출)을 위해 1,000번의 추출을 반복한다.

                              (1)

분석 결과 BHAR은 스톡옵션 부여 공시 이후 약 10개월간 통계적으로 유의한 양(+)의 값으로 산
출되나, 벤치마크 설정에 따라 장기 BHAR의 크기와 통계적 유의성이 상이하게 나타난다(<그
림 Ⅱ-6>). 벤치마크를 주식시장 합산 수익률로 사용할 경우 4년 보유초과수익률 평균은 17.1%
로 통계적으로 유의하지만, 동일 업
종 수익률 및 매칭기업을 벤치마크
로 사용하면 각각 평균 2.4%, 3.2%
이며 통계적 유의성이 사라진다. 이
는 분석 기간(2015~2021년) 동안 의
료ㆍIT 섹터의 주식 수익률이 타 섹
터에 비해 훨씬 높고15 스톡옵션을 부
여한 기업 내에 의료ㆍIT 기업이 많
기 때문으로 판단된다. 경영진에 스
톡옵션을 부여한 이후 동종업종 또
는 대조군 대비 유의미한 주주가치 
증대를 시현했다고 평가하기에는 어
렵다고 볼 수 있다.

이 외에도 수익성ㆍ성장성 지표를 토대로 경영진 스톡옵션 부여 이후 경영성과의 변화를 살펴
보았지만 유의미한 성과 제고는 발견되지 않았다. 가령 자기자본이익률은 부여 이후 4년 동안 
유의미한 변화가 없었고 동종업종 대비 낮은 수익성이 지속되었다. 이 외에도 스톡옵션 부여  

해도 결과의 질적인 차이는 없다.

14  전체 상장기업 중 시가총액 규모를 기준으로 세 그룹(big, medium, small)으로 분류한다.

15  의료ㆍIT 섹터의 시가총액가중평균(value-weighted) 수익률은 각각 +172%, +119%이며, 그 외 섹터의 경우 에너지(+65%), 소
재(+55%), 통신서비스(+11%), 경기소비재(-4.4%), 산업재(-3.7%), 금융(-12.2%), 필수소비재(-34%), 유틸리티(-34.3%) 순이다.

<그림 Ⅱ-6> 스톡옵션 부여 이후 보유초과수익률(BHAR)

    주     : 1)  임원(경영진)에 스톡옵션을 부여한 이후 4년간 평균 보유 
초과수익률(BHAR)을 그림

                2)  실선(점선)은 BHAR이 5% 유의수준에서 통계적으로 유의함 
(유의하지 않음)을 나타냄

                3)  회색선은 매칭기업(matching firm) 대비 평균 BHAR(N=1,000)
    자료: 공시자료 집계, DataGuide
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이후 4년 동안 매출액의 증가가 관찰되나 성장세는 다소 둔화하는 경향을 보였다.16 본 고의 분석 
결과는 스톡옵션 부여 이후 주식 수익률 및 경영성과 측면에서 유의미한 변화를 발견하지 못한 
선행연구의 결과와도 부합된다(Griner, 1999; Yeo et al., 1999; 김창수, 2004; 윤태화 외, 2005; 안
승철ㆍ이소현, 2009). 이는 주주 이익과의 유인부합적 보상체계로 설계된 스톡옵션을 통해 궁극
적으로 대리인 문제를 완화하는 긍정적 효과를 기대할 수 있지만(Jensen & Meckling, 1976), 스
톡옵션의 오남용 및 단기 실적주의 등에 의해 본래 의도했던 긍정적인 효과가 상쇄될 수 있음을 
시사한다. 앞서 국내 상장기업의 스톡옵션 활용 현황에서도 보여주듯, 상장기업이 주로 부여하
는 스톡옵션의 구조가 장기적인 주주가치 제고를 기대하기 어려운 방식으로 설계되어 있어 스
톡옵션의 부여 이후 효과 또한 불분명한 것으로 판단된다.17

2. 경영진 스톡옵션 행사의 특징 분석

가.	상장기업 경영진의 스톡옵션 행사 특징

앞서 스톡옵션 부여와 관련된 여러 측면을 살펴보았다면, 본 절에서는 경영진의 스톡옵션 행사
의 특징을 행사 시점, 방법 및 행사 전후 수익률 측면에서 분석한다. 다만 스톡옵션 부여와 달리 
행사와 관련된 공시자료가 부족하여 자료 수집이 가능한 표본을 바탕으로 분석을 진행한다. 먼
저 분석 기간 동안 경영진에 부여된 스톡옵션 중 행사가 확인된 경우(총 507명)를 살펴본 결과 
부여 건을 기준으로 행사 가능 기간 도래 이후 1개월 이내에 행사하는 경우가 23.9%, 1개월 초과
~3개월 이하의 비중이 12.6%, 3개월 초과~6개월 이하인 경우가 13.2%로, 약 절반에 달하는 임
원이 6개월 이내에 스톡옵션을 행사하는 것으로 파악되며 약 70%는 1년 내에 행사되는 것으로 
나타난다.(<그림 Ⅱ-7>). 부여 시점을 기준으로 보면 주로 부여 후 정확이 2년 뒤에 행사하는 예
도 존재하고(부여 건수 기준 약 1.8%), 2년 초과~2.5년 이내인 경우가 33.1%, 2.5년 초과~3년 이
하의 비중이 14.4%로, 경영진에 부여된 스톡옵션 중 절반에 달하는 경우는 부여 이후 2~3년 내 
행사된다(<그림 Ⅱ-8>). 통상적인 행사 가능 기간을 고려했을 때(주로 부여 이후 2~5년 내 행사 가
능), 해당 기간 내 초기에 주로 행사되는 것이다. 이는 행사 기간 중 정년퇴임 등에 영향도 있을 수 
있으나, 일반적으로 퇴임하더라도 이후 스톡옵션을 행사할 수 있기 때문에 퇴임에 따른 영향은 

16  자세한 통계는 김민기(2022) 참고

17  본 고의 실증분석 결과 유의미한 성과 제고가 관찰되지 않았으나 경영진 보상체계 방식은 기업의 문화나 경쟁기업 등에 영
향을 받을 수 있고, 스톡옵션 부여의 실질적 목적이 기업마다 상이할 수 있어 본 고의 실증분석이 스톡옵션의 부여 효과를 
면밀하게 검증하기에는 한계가 있다.
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적을 것으로 생각된다.18 무엇보다 대다수의 스톡옵션이 일시효력발생 스톡옵션으로 설계되어 
있으므로, 수익을 확정할 수 있다면 굳이 주가 변동 위험을 감수하지 않고 조기에 행사이익을 실
현할 유인이 강할 수 있다.

         <그림 Ⅱ-7> 스톡옵션 행사 시점: 
         행사 기간 도래 이후

          <그림 Ⅱ-8> 스톡옵션 행사 시점: 
          부여 이후

                         주     :  1) 임원 수(건수) 및 금액(행사금액) 기준 
2) 임원에 부여된 스톡옵션 중 행사 여부가 파악된 표본을 대상으로 계산

                         자료: 공시자료 집계

스톡옵션은 주로 주식을 교부하는 방식으로 행사되는데, 신주를 발행하여 교부하는 방식이 
80.4%로 제일 높은 비중을 차지한다.19 또한 행사 시점 수익률을 살펴보기 위해 행사가격과 행
사일 기준 주식의 종가를 비교하여 가상의 수익률을 계산해보면 그 분포는 <그림 Ⅱ-9>와 같다. 
통상 스톡옵션 행사 당시 양(+)의 행사이익을 실현한 것으로 확인되며, 행사 수익률의 중앙값은 
+98.2%로 높은 수준이다. 이러한 수익률 분포의 특징은 미행사된 스톡옵션의 미실현 수익률 분
포와는 차이가 있는데, 행사가 가능하나 아직 미행사된 스톡옵션 중 약 41%는 손실 구간에 있는 
것으로 나타난다. 행사 시점과 종합해보면 경영진의 스톡옵션 행사는 주로 행사 가능 기간 조기
에 수익 구간에서 신주 발행형으로 이루어지는 것으로 요약할 수 있다. 이러한 특징은 신규상장
기업 내 경영진이 IPO 후 초기에 스톡옵션을 행사하여 높은 이익을 얻는 경우와 유사한 측면이 
있는데20, 경영진의 도덕적 해이에 따른 스톡옵션의 오남용이 우려되는 부분이다. 

18  상법상 본인의 귀책 사유가 아닌 경우 본인이 퇴임(또는 퇴직)하더라도 스톡옵션을 행사할 수 있다(단, 정년에 따른 퇴임이
나 퇴직은 제외, 상법 제542조의3).

19  이외 자기주식교부(자사주 교부)가 7.1%, 차액보상이 12.5%를 차지한다. 다만 행사 방법의 경우 행사공시 내용에만 기재되
고 지분변동공시 상에서는 알 수 없으므로 실제 비중과 다를 수 있다.

20  김민기(2022)의 분석에 따르면 2020~2021년 중 IPO 기업의 경영진이 상장 전 부여받은 스톡옵션을 주로 상장 후 6개월 이
내 행사(약 51~53%)하는 것으로 나타난다.



Issue Report 22-14

12	

        <그림 Ⅱ-9> 스톡옵션 행사 및  
        미행사 수익률 분포

         <그림 Ⅱ-10> 스톡옵션 행사 후  
         매도 소요 기간 분포

                        주     : 1)  <그림 Ⅱ-9>의 행사 수익률은 행사가격과 행사일 기준의 종가를 토대로 계산하고, 미행사된 스톡옵션은 분석 기간에  
사업보고서상 미행사 수량이 파악되는 기업을 대상으로 행사할 수 있으며 연말 종가와 비교할 수 있는 표본을 토대로  
미행사 수익률을 산출

                                     2)  <그림 Ⅱ-10>은 임원이 행사한 스톡옵션 중에 매도가 확인되는 표본을 대상으로 소요 기간의 분포를 도출(다수의  
시점에 걸쳐 매도가 발생한 경우는 수량 가중평균하여(volume-weighted) 계산하고, 동일한 임원이 여러 번  
스톡옵션을 부여받았으면 선입ㆍ선출(first in first out)을 가정하여 각각의 부여 건에 대해 매도 소요 기간을 산출)

                        자료: 공시자료 집계, TS2000, DataGuide

앞서 분석한 스톡옵션 행사 표본 중 해당 주식의 처분(매도)까지 이어진 경우를 추적하면 약 
47%의 표본은 매도가 이루어진 것으로 확인된다.21 특히 <그림 Ⅱ-10>에서 알 수 있듯이, 스톡
옵션의 행사와 매도 사이의 간격 또한 짧은 편으로 나타난다. 행사금액을 기준으로 했을 때 분
석 표본 중 38.2%는 행사 후 1개월 이내, 17.6%는 행사 후 1개월 초과~3개월 이내에 매도되어, 
50% 이상의 표본에서 스톡옵션 행사 후 부여받은 주식은 3개월 이내에 처분된다. 즉, 권리 행사 
기간 조기에 스톡옵션이 행사되는 것과 유사하게 행사 후 부여받은 주식의 보유기간 또한 짧은 
편에 속한다. 

나.	경영진 스톡옵션 행사 및 주식처분 전후 수익률 분석

앞서 상장기업 경영진의 스톡옵션 조기 행사 및 주식처분 행태를 살펴보았다면, 본 절에서는 스
톡옵션 행사 또는 주식처분 전후 수익률 패턴을 분석하고자 한다. 분석을 위해 단기 사건연구에
서 주로 활용하는 누적초과수익률(Cumulative Abnormal Return: CAR)을 아래 식(2)와 같이 산출
한다. 벤치마크 수익률 차감을 위해 같은 시점 유가증권시장ㆍ코스닥시장 합산 주식시장 수익률,  

21  매도가 확인된 표본 외 53%는 지속하여 보유하고 있거나 증여 또는 임원 퇴임으로 인해 추적이 불가능한 경우이다.
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동종업종 수익률을 사용하며, 앞선 BHAR 분석과 마찬가지로 표본별 매칭기업(matching firm) 
비교 분석을 진행한다. 분석 대상 기업은 경영진의 스톡옵션 행사(또는 행사 후 주식 매도)가 확
인되고 분석이 가능한 연속적인 수익률 자료가 존재하는 기업이며, 분석 기간은 사건 전후 100
일이다.22 

                              (2)

스톡옵션 행사±100일의 평균 CAR 패턴을 살펴본 결과(<그림 Ⅱ-11>), 분석 방법과 기간에 상
관없이 스톡옵션 행사 전 뚜렷한 양(+) 초과수익률이 관찰된다. 스톡옵션 행사 전 100일부터 행
사일까지의 CAR은 약 +17~23%로 통계적으로 유의한 주가 상승 패턴이 나타난다. 반면 행사 후 
평균 CAR은 통계적으로 0에 가까운 결과가 도출된다. 스톡옵션 행사자로서는 이익 극대화를 위
해 주식가격이 상승한 뒤 행사할 유인도 있고, 반면에 행사이익에 따른 세금을 최소화하기 위해 
주가가 크게 상승하기 이전에 행사할 유인도 존재하나, 분석 결과는 전자에 가까운 것으로 볼 수 
있다. 이는 주식을 행사 후에도 보유함으로써 위험을 지속해서 감수할 유인이 낮은 점과 행사 직
후 주식처분이 자유롭기 때문인 것으로 판단된다. 앞서 살펴보았듯 스톡옵션 행사와 주식처분 
사이의 간격이 짧은 점을 고려하면 경영진은 이익 극대화를 위해 행사 시점을 전략적으로 선택
할 가능성이 존재한다.

      <그림 Ⅱ-11> 스톡옵션 행사 전후  
      CAR 추이

      <그림 Ⅱ-12> 스톡옵션 행사 후  
      주식 매도 전후 CAR 추이

                      주     :  1) 임원의 스톡옵션 행사(0), 행사 후 주식 매도(0) 전후 100일간 CAR을 그림 
2) 회색 실선은 매칭기업(matching firm) 대비 평균 CAR(N=1,000)

                      자료: 공시자료 집계, DataGuide

22  사건 기간을 이벤트 전후 50일로 변경해도 결과의 질적인 차이는 없다.
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<그림 Ⅱ-12>를 살펴보면 스톡옵션 행사 후 주식처분 시점 전후 수익률 패턴은 단순 행사 전후 
패턴보다 CAR의 크기가 더 크게 확인된다. 예를 들어, 매칭기업 비교 결과 스톡옵션 행사 전 100
일부터 행사일까지의 평균 CAR은 +17.1%지만 이벤트를 주식 매도로 변경하면 CAR의 크기가 
+27.5%로 약 10%p 이상 차이가 난다. 벤치마크 수익률을 변경해도 이러한 차이는 유사하며, 무
엇보다 주식처분 이후 평균 CAR이 음(-)의 값으로 통계적으로 유의하게 나타났다.23 가령 매칭기
업 비교 결과 주식처분 이후 100일 동안 평균 –3.9%의 비정상적인 주가 하락이 관찰된다. 전반
적인 분석 결과는 경영진이 스톡옵션 행사 및 이후 주식처분을 전략적으로 수행하는 것을 시사
하고, 이러한 결과는 과거 국내외 문헌과도 유사하다(Carpenter & Remmers, 2001; Huddart & 
Lang, 2003; 김현아, 2014; 김선호, 2015). 이들 연구에서는 스톡옵션이 내부자의 우월한 정보 및 
규제차익을 통해 사적 이익 추구의 수단으로 활용될 수 있고, 이에 따른 대리인 비용의 발생과 주
주 이익 감소 가능성을 지적한다. 

Ⅲ. 상장기업 스톡옵션 개선방안	

Ⅱ장의 실증분석 결과는 전반적으로 국내 스톡옵션이 궁극적 도입 취지에 걸맞지 않게 활용되고 
있음을 보여준다. 이러한 추세가 지속된다면 국내 경영진 보상체계는 주요 선진국에 비해 뒤떨어
질 수밖에 없고 이는 기업의 경쟁력과 주식시장의 신뢰성과도 직결되는 문제이다. 따라서 스톡옵
션 제도의 도입 목적을 달성하고 장기적인 주주가치 증대로 이어지기 위해서는 스톡옵션과 같은 
주식 기반 보상이 체계적으로 잘 작동할 수 있는 환경을 조성할 필요가 있다. 

보상체계 설계에는 정답은 없으나 Bebchuk & Fried(2010)가 제시한 주식 기반 보상의 원칙을 소개
하면 아래 <표 Ⅲ-1>과 같다.24 본 고에서 조사한 국내 상장기업의 스톡옵션 현주소에 대입해보면, 스
톡옵션 행사 후 보유 의무가 없는 점(원칙 1~3), 보상으로 부여받은 주식처분에 대한 총량 제한과 처
분 계획에 대한 정보 공시규제가 없는 점(원칙 4, 7), 임의의 날짜에 스톡옵션을 부여할 수 있는 등(원
칙 5) 제시된 원칙 대부분이 잘 지켜지지 않는 것으로 판단된다. 본 장에서는 이러한 원칙에 근거하여 
스톡옵션의 유인부합적 설계 및 경영진 주식 보상 관련 정보제공 확대 방안에 대해 다루고자 한다.

23  이벤트 이후 CAR은 주식처분의 경우에만 통계적 유의성이 나타난다. 자세한 통계량은 보고서의 간결성을 위해 생략한다.

24  원칙에 대한 자세한 국문 설명은 이승희(2022)를 참고하길 바란다.
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<표 Ⅲ-1> 장기성과 제고를 위한 주식 기반 보상의 설계 원칙

원칙 1 주식 보상 및 스톡옵션 행사를 통해 취득한 주식은 세금을 충당하는 데 필요한 범위를 제외하고 일정 
기간 보유할 의무가 있음

원칙 2 주식 보상을 통해 취득한 주식의 보유 의무가 퇴직으로 인해 해제될 수 없음

원칙 3 세금 납부를 위한 주식 매도 외 주식 기반 보상에 따른 주식 취득은 일정 기간이 지나면 보유 의무가  
점진적으로 해제될 수 있음

원칙 4 주식 기반 보상은 매년 처분할 수 있는 총량(퇴직 임원도 적용)을 제한

원칙 5 주식 기반 보상의 부여 일자는 미리 지정된 날짜에만 이루어짐

원칙 6 주식 기반 보상에 대한 부여(행사) 가격과 행사조건은 부여 일자의 주가를 기준으로 정해지지 않음

원칙 7 경영진의 재량권이 있는 범위 내에서 매도할 수 있는 주식에 대해 처분 계획을 사전에 공시거나 부여 
시 정해진 매각 일정에 따라 처분할 수 있도록 함

원칙 8 기업의 주가 하락 위험을 회피하는 경제적 효과가 있는 파생상품을 거래하거나 기타 헤지 거래를 금지함

자료: Bebchuk & Fried(2010)

1. 유인부합적 스톡옵션 설계 확대

스톡옵션이 기업의 장기성과를 제고하고 및 경영진-주주 간 대리인 문제를 해소하는 유인과 부
합하도록 작동하려면 분할 행사를 통해 장기보유를 유도하고 성과와 연동된 스톡옵션을 확대
할 필요가 있다. 미국 주요 기업의 스톡옵션 서베이 자료25에 따르면 일시효력발생 스톡옵션보
다 일정 시간에 걸쳐 권리 행사가 가능한 비율효력발생 스톡옵션의 비중이 높고, 주요 기업의 장
기성과 보상 인센티브 계획 내에는 성과평가에 따른 행사요건의 비중이 높다.26 국내법상 스톡
옵션 행사 자격으로 최소 2년의 재직 또는 재임 요건을 규정하고 있지만, 실증분석에서 드러났
듯이 다수의 스톡옵션이 법정 최소기한을 준수하는 것에 그치고 요건을 채운 뒤 행사 가능 기간 
내 조기에 행사되는 특징이 보인다. 법적으로 스톡옵션 설계를 특정한 방향으로 강요할 수 없으
나 상장기업의 정관이나 사업보고서상에 스톡옵션 설계 원칙에 대한 기준을 자발적으로 마련하
고 이를 투자자에게 공시하도록 할 필요가 있다. 

다음으로 스톡옵션이 장기성과에 대한 주식 기반 보상으로서 기능하려면 실질적인 주식  

25  FW Cook Book(2019)의 미국 S&P500 지수 내 주요 250개 기업 서베이 결과에 따르면, 스톡옵션 유형별 비중은 각각 일시
효력발생(11%), 비율효력발생(74%), 성과연동 포함 기타(15%)로 나타난다.

26  Fidelity(2016) 조사에 따르면 북미지역 장기성과 인센티브 계획의 행사요건 중 성과평가(ratable) 행사의 비중은 70%에 
달한다.
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보유(ownership)가 전제되어야 한다. 해외에서는 일반적으로 행사기한에 대한 법적 규제가 없
음에도 불구하고 주식 보상은 ‘장기성과’ 보상체계의 수단으로 활용되는 것이 일반적이다. 미국 
주요 상장기업의 경우 스톡옵션의 권리 행사 기간 설정은 법적 규제가 없어도 최소 3년 이상으
로 설계되고 있고27, 유럽 상위 100대 기업의 장기성과 인센티브 중 99%의 권리 행사도 최소 3년 
이상이다.28 특히 S&P500 지수에 포함된 기업 중 경영진의 주식 소유를 의무화하는 주식소유요
건(stock ownership requirements)을 설계하는 비중은 2019년 기준 97%에 달하고, 주식에 대
한 권리 행사를 실행하더라도 처분을 제한하는 보유요건(retention requirements)을 채택하는 
기업도 약 64%로 10년 전에 비해 30%p 가까이 증가했다.29 이러한 해외 주요국 보상체계의 변
화는 과거 경영진의 미미한 수준의 자사 주식 보유와 잦은 권리 행사 및 주식처분에 따른 단기 실
적주의의 부작용을 반영한 결과였고(Holmstrom & Kaplan, 2003), 몇몇 연구에 따르면 이러한 
요건을 채택한 이후 경영진의 유의미한 주식 보유 증가가 보고되고 있다(Korzcak & Liu, 2014).30

이렇듯 국내 상장기업의 CEO 등 주요 임원의 경우 일정 지분을 의무적으로 소유하는 요건과 
스톡옵션을 행사하더라도 처분을 다소 제한하는 요건을 채택하도록 유도할 필요가 있다. 이러
한 경영진의 자사 주식 소유를 유도하는 원칙은 과거 Greenbury 보고서(1995), Walker 보고서
(2009), 영국 기업지배구조 코드(2018) 등에도 기술되어 있는 보편적인 내용이며31, 미국 SEC는 
2006년 이후 기업의 주주총회안건설명서(proxy statement) 내 보상 논의 및 분석(compensation 
discussion & analysis) 항목에 경영진의 주식소유요건과 보유요건에 관한 사항을 기재하도록 
의무화하고 있다.32 물론 이러한 요건의 채택은 관련 법이나 규제를 통해 의무적으로 강제되지 
않으며 이사회 또는 보상위원회의 선택 요소 중 하나이다. 다만 이러한 요건을 채택할 시 <표 
Ⅲ-1>의 원칙 1에 명시되어 있듯이 세금 납부를 위해 필요한 주식 매도는 보유요건에서 제외할 
필요가 있으며, 기업의 자발적 채택을 유도하기 위해 스톡옵션 행사자에게 세제 혜택을 제공하
는 방식도 고려해볼 수 있다.

27  FW Cook Book(2020) 참고

28  Willis Towers Watson(2018) 참고

29  Brisley et al.(2021), Willis Towers Watson(2020) 참고. 이 외 영국의 경우 FTSE350 지수에 속한 기업 중 약 50%는 주식소
유요건을 채택하고 있다(Korczak & Liu, 2014).

30  다만 경영진의 주식 보유에 따른 대리인 비용의 감소, 주주가치 증대 효과를 기대하는 것 외에도, 경영진의 자사 주식에 대
한 과도한 위험 노출로 인해 R&D, 레버리지 감소 등 기업의 가치 증대 활동을 저해할 수도 있다는 연구 결과도 존재한다 
(Brisely et al., 2021).

31  Greenbury 보고서의 point 6.34, Walker 보고서 내 Recommendation 34, 영국 기업지배구조 코드 내 Provisions 36 참고

32  SEC, 2006, Final rule ‘Executive Compensation and Related Person Disclosure’
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2. 스톡옵션 관련 정보 제공 확대

앞서 <표 Ⅲ-1>에 제시된 원칙 5(사전에 정해진 날에 부여) 및 원칙 7(처분 계획 공시 또는 사전에 
정한 방식으로 매도)에 따라 스톡옵션 부여ㆍ행사ㆍ주식처분의 전략적 시점 선택이 어렵도록 
규제를 재정비할 필요가 있다. 상장기업 스톡옵션 부여의 경우 자본시장법상 공시규제(자본시
장법 제165조의17)로 인해 백데이팅(backdating)33 이슈는 덜할 것으로 판단된다. 그러나 스톡
옵션 행사에 대한 공시규제가 다소 미비한 편34이고, 주식처분과 관련하여 내부자거래에 대한 사
전적 방지 장치도 없어 개인의 사적 이익을 추구할 수 있는 통로가 열려 있다. 아래 <그림 Ⅲ-1>
에 따르면 상장기업 스톡옵션 활용 증가로 인해 미행사된 스톡옵션을 보유한 상장기업의 비중
은 전체 상장기업의 약 25.7%로 계속해서 증가하는 추세이다. 발행주식 수 대비 평균 약 1.2%
이며, 특히 코스닥 상장기업 및 의료ㆍIT 섹터 기업과 같이 정보 비대칭성에 취약한 기업의 비중
이 높다(<그림 Ⅲ-2>). 과거 스톡옵션의 오남용 이슈가 불거진 미국은 2002년 사베인-옥슬리법
(SOX법) 제정 이후 스톡옵션 부여ㆍ행사에 대한 공시의무가 강화되었고 결과적으로 전략적 시
점 선택에 대한 문제가 감소한 바 있어(Dhaliwal et al., 2009)35, 이를 참고삼아 스톡옵션과 연관
된 중요한 정보 제공을 확대하는 방안을 고려할 필요가 있다.

33  백데이팅은 공시일과 실제 결의일 간의 시차를 악용, 서류상 부여(또는 행사) 날짜를 전략적으로 소급적용하여 부당이득을 
챙기는 것을 뜻한다.

34  코스닥 상장기업은 스톡옵션 행사주식수 누계(기신고된 행사주식수 제외)가 발행주식총수의 1% 이상일 때 주요경영사항(
주식매수선택권 행사) 공시의무가 있고, 유가증권시장 상장기업은 이러한 공시의무가 없다. 다만 코스닥 상장기업 행사공시
는 행사주식수 누계 규정으로 인해 실제 행사일과 공시일 간의 시차가 발생한다.

35  SOX법 제정 전 스톡옵션 행사는 행사가 발생한 달의 다음 달 10일에 일괄 공시했으나, 이후 2거래일 이내에 공시하는 것으
로 변경되었다.
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<그림 Ⅲ-1> 미행사 스톡옵션  
보유기업 비중 추이

        <그림 Ⅲ-2> 업종별 미행사 스톡옵션  
        보유기업 비중: 2020년

                  주     :  1) 사업보고서상에 공개된 미행사 스톡옵션을 보유한 기업 비중 
2) 발행주식 수 대비 비중(그림 Ⅲ-1)은 각 상장기업의 회계연도 말 상장주식 수 대비 비율의 시가총액 가중평균을 나타냄

                  자료: TS2000, DataGuide

현행 코스닥 기업에만 적용되는 스톡옵션 행사공시 규정을 유가증권시장 상장기업에도 확대하
고 주요 경영진의 스톡옵션 행사는 발행주식 수 대비 비율과 무관하게 공시할 필요가 있다. 임
원의 경우 지분변동공시가 의무화되어 있으나 어느 정도 시차가 존재하고 내용 파악에 시간적 
비용이 소요되기 때문에 스톡옵션 행사와 같은 중요한 정보는 적시에 공시하는 것이 바람직하
다. 다만 앞서 언급한 일정 기간 주식 보유요건이 사전에 설계되어 있다면 행사공시 자체는 선
택적으로 하는 방안도 고려할 수 있다. 또한 스톡옵션으로 행사한 주식의 처분에 있어서는 미국
의 SEC Rule 10b5-1을 벤치마크하여 주요 주주 거래에 대한 사전신고제를 도입하는 방법도 고
려해볼 수 있다(김갑래, 2019). 이는 <표 Ⅲ-1>의 원칙 7과 부합하는 방향으로 처분 계획과 방식
에 대한 사전 공시가 있다면 전략적 매도 시점 선택에 따른 사익 편취 유인을 원천적으로 봉쇄
할 수 있기 때문이다. 주식시장에서 가장 중요한 사전적 투자자보호장치는 충분한 정보를 적시
에 제공하는 것임을 명심해야 한다.
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Ⅳ. 결론 및 시사점	

본 고의 상장기업 스톡옵션에 대한 실증분석 결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 상장기업의 스
톡옵션의 활용도는 증가하는 추세이나 성과연동 또는 분할 행사가 이루어지는 스톡옵션의 활용 
비중이 작고, 대부분 행사 가능 시점이 도래하면 전량 행사가 가능한 일시효력발생 스톡옵션이다. 
특히 다수의 스톡옵션이 상법상 최소 권리 행사 기한을 준수하는 것에 그치고 행사 후 주식처분
이 자유로워 경영진의 주식 보유에 대한 유인이 낮다. 둘째, 국내 상장기업에서는 경영진에 대한 
스톡옵션의 부여 효과가 뚜렷하게 나타나지 않는다. 현금 지불 여력이 부족하고 성장성이 높은 
기업 또는 섹터에서 주로 활용되는 보상 방식이긴 하나, 부여 이후 유의미한 경영성과 및 주주가
치 제고가 관찰되지 않는다. 셋째, 부여 이후 스톡옵션 행사 시점이 대체로 짧은 편이고 이후 단
기간 내 주식 매도가 관찰되며, 행사(또는 주식처분) 전후 주식 수익률의 패턴이 스톡옵션 행사
자에 유리하게 나타난다. 즉, 상장기업의 경영진은 전략적으로 스톡옵션 행사 또는 주식처분 시
점을 선택하는 경향이 존재할 것으로 예상된다. 이러한 결과는 국내 기업군을 대표하는 상장기
업에서 스톡옵션 제도가 본래 도입 취지에 맞지 않게 활용되고 있음을 시사한다.

스톡옵션 제도는 본래 경영진과 주주의 이해를 일치시키는 방향으로 의사결정을 유도하여 대
리인 비용을 줄이고 기업의 장기성과 및 주주가치 제고에 대한 경영진의 인센티브를 강화하기 
위해 도입된 수단이다. 따라서 스톡옵션은 경영진의 인센티브를 왜곡시키지 않고 본래의 기능
이 잘 작동할 수 있도록 설계되어야 하며, 스톡옵션이 개인의 이익을 극대화하는 수단으로 악용
되는 것을 지양해야 한다. 이에 본 고에서는 주식 보상 설계 원칙에 입각한 유인부합적 스톡옵
션 확대 방안으로 성과연동 및 비율효력발생 스톡옵션 활용 증대, 상장기업의 스톡옵션 설계원
칙 마련, 경영진의 주식소유요건 채택 유도를 제시한다. 또한 스톡옵션 행사공시 강화, 내부자거
래 관련 사전신고제 도입과 같은 관련 정보 제공 확대를 통해 정보 비대칭성을 근본적으로 완화
할 필요가 있다.
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