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인센티브 시스템이란? 
 조직에는 주인과 대리인이 존재 

‒ 대리인은 주인의식이 부족 

‒ 도덕적 해이로 인한 비효율이 발생 

 

 목표: 종업원이 주인의식을 갖게 하는 것 → 어떻게??? 
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금전적 인센티브는 얼마나 강력한가? 

 한국인 30~50대를 대상으로 한 2009년 설문조사 
‒ 50%: “1억원을 준다면 양심에 위배되는 일을 하겠다” 

‒ 4.3%: “1천만원에도 하겠다” 

‒ 51%는 10억원을 준다면 가족과도 절연! 

‒ 50%는 애인과 헤어지는 대가는? 

 

 인센티브 시스템의 본질: 주인과 종업원이 이익을 나눠갖는 것 
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단기 인센티브 제도의 정교화 노력, 그러나 다수의 중견 기업의 정교화 수준은 여전히 미흡함 

 임원 보상 현황 ‒ STI (Short-Term Incentives) 

D社의 연간 인센티브 운영 방안 

국내 주요 대기업의 단기 인센티브 구성과 정교함의 수준은 글로벌 기업과 유사함 
그러나 여전히 다수의 대기업들은 지표의 정교함과 지급 수준의 구체성이 다수 부족한 현실 

※ 인센티브 지급금액 = 기본연봉 x Target율 x {목표달성수준별 인센티브 지급율 ± 10% (**조직기여도)} 

* 복수 지급율 구분 
   1. 전사 목표 달성시 
   2. 전사 목표 미달시 

* *조직기여도: 
    개인별 조직기여도 차이를  
    고려할 수 있도록 사장에게  
    재량권 부여함 

사실상 인센티브 지급이  
사장의 재량에 의해  
좌우되는 이슈 발생 

Illustration 
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인센티브 시스템의 설계 

 

 Performance Standards 

(목표는 어떻게 설정할 것인가?) 
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목표설정의 상충관계 

 

 

 

 

 

 major conflict                            minor conflict 

 

 

 

 

           major conflict 

 

From "Conflicting roles in budgeting for operations", HBR p. 140 

Planning 

Motivation Evaluation 
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톱니효과 (Ratchet Effect) 

 외부평가자 보다 피평가기관의 실무자가 목표수준별 달성가능한 정도에 
대해 훨씬 더 많은 정보를 가짐 

 피평가자는 목표설정 과정에서 이러한 구조적 정보비대칭성(information 
asymmetry)을 적극적으로 활용함으로써 자신에게 유리한 방향으로 목표가 
설정되도록 유도할 인센티브가 있음 

 평가자와 피평가자간의 정보비대칭으로 발생하는 대리비용의 하나로 
톱니효과(ratchet effect)를 들 수 있음 

 톱니효과는 평가자가 미래성과의 근거로 현재의 실적을 활용하는 경우에 
발생하는 문제로, 현재 목표수준이상으로 실적을 낼 수 있는 피평가자가 높은 
실적으로 인하여 미래의 목표가 높아지는 것을 회피하고자 현재에 
달성가능한 수준 이하의 실적을 보고하는 것을 의미 
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Some Key Papers 

Merchant and Manzoni (1989) 

Murphy (2001) 

Leone and Rock (2002) 
 



  

10 

인센티브 제도의 설계 

 

 Choice of Performance Measures 

(어떤 지표를 사용하여 성과를 측정할 것인가?) 
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성과지표(KPI) 선택시 고려사항 
(Holmstrom 1979; Banker and Datar 1989) 

 정보제공원칙 (Informativeness Principle) 

‒ 피평가자가 통제가능한가? 즉 잡음(Noise)가 작은가? 

‒ 피평가자의 노력정도를 잘 반영하는가? 즉 민감도가 높은가? 

 

 합목적성 (Congruence) 

‒ KPI가 나아지는 것이 조직의 궁극적인 목표와 일치하는가? 
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평가지표의 종류 

 기업전체 성과지표 대 부문성과지표 

 재무지표와 비재무지표 

 객관적 지표와 주관적 지표 

 공통지표와 고유지표 

 절대평가지표와 상대평가지표 

 개인성과지표 대 조직성과지표 
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기업전체성과지표 대 부문성과지표 
(Bushman et al. 1995; Keating 1997) 

 기업전체 성과지표 
‒ 주가수익율 등 주식가치 (Market based Performance Measure), 

주당순이익, 총자산이익율, 순자산이익율 등 
 

 부문 성과지표 
‒ 사업부 영업이익, 제품별 공헌이익 
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재무지표와 비재무지표 
(Ittner and Larcker 1998; Ittner et al. 1997) 

  재무지표는 단기성과지표, 과거성과지표 
‒ 당기순이익, 영업이익, 주가수익율, EVA 
‒ 결과지표(Outcome) 

 

 비재무지표의 기업가치 설명력 
‒ 불량률, 고객만족도, 종업원만족도 등 
‒ 재무성과의 성과동인 
‒ BSC (Balanced ScoreCard)의 출현 배경 
‒ ERP등의 도입으로 정보제공 가능 
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객관적 지표 대 주관적 지표 
(Ittner et al. 2003; Gibbs et al. 2004) 

 객관적 지표 
‒ 당기 순이익, 주가수익율, 고객만족도, 종업원만족도, 제품불량률 

 주관적 지표 
‒ 책임경영노력, 경영혁신 노력 등 

 주관적 지표에 부여된 가중치가 시간의 경과에 따라 객관적 
지표로 넘어 가는 경향 
‒ 미국 Fortune 500대에 속하는 유통회사의 경우 초기균형성과표에서 

good corporate citizen에 10%의 가중치를 두었으나 측정상의 
어려움으로 4%로 하향조정 
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주관적 성과평가의 어려움 

 객관적(계량) 지표가 포착하지 못하는 피평가자의 노력정도를 

포착가능 

 시간 소모, 타인평가에 대한 부담 

 관대화, 중심화 경향 (Moers 2005) 

 선호도 (Favoritism) 에 의한 왜곡 

 평가자와 피평가자 사이의 신뢰가 없으면 절차적 공정성에 대한 

의문제기 가능 
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공통지표와 고유지표 
(Lipe and Salterio 2000) 

 공통지표 
‒ 평가대상에 공통적으로 사용되는 지표 
‒ 예) 제품별 공헌이익, 사업본부별 EVA 

 

 고유지표 
‒ 사업부의 특성을 반영한 지표 
‒ 예) 연구개발사업부의 신제품 개발능력, 제조사업부의 불량률 
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절대평가지표와 상대평가지표 
(Matsumura and Shin 2006, Gong et al. 2011) 

 절대평가 
‒ 목표설정후 목표달성여부 평가 
‒ 절대평가시 목표설정이 이슈 

• 목표설정시 정보비대칭 문제 

 상대평가 
‒ 정보비대칭 완화수단 
‒ 평가지표의 Common Noise 제거 효과 

• 동종산업의 평균주가변동률 

 



  

19 

개별성과지표 대 그룹성과지표 

 상호의존도 (Interdependency Issue) 

 개별성과지표 

‒ 개인별 통제가능성이 클 때 

‒ 업무의 상호의존도가 작을 때 

 그룹성과지표 

‒ 개인별 성과측정이 어려울 때 적용 

‒ 업무의 상호의존도가 크고 팀 성과가 중요시 될 때 적용 
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인센티브 시스템의 설계 

 

 Pay-for-Performance Relationship  

(측정된 성과지표와 보상의 관계를 어떻게 인센티브에 

반영할 것인가?) 
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미국자료를 이용한 연구사례 
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One Source of Data . . . 

 Annual proxy statement filing (DEF 14A) 

 Provides required disclosures on: 
‒ Members of Board of Directors 

‒ Beneficial ownership 

‒ Compensation Disclosure and Analysis 

 Report of Compensation Committee 

 Summary of pay to select executives 

 Details on compensation policies/contracts 
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Use of CS Measures in Bonus Contracts (Chen, 
Matsumura, Shin, and Wu 2013 WP; Being revised for the 3rd round review at The 
Accounting Review ) 

Category Description in Proxy Statement n % 
1 Does not mention customer satisfaction as a  

performance measure for executives but  
does mention other performance measures  

2068 80.12% 

2 Does not provide specific performance measures  89 3.45% 

3 Mentions customer satisfaction as a performance  
measure for executives without disclosing the weight 

343 13.29% 

4 Mentions customer satisfaction as a performance  
measure for executives and also discloses the weight  

81 3.14% 

Use of Customer Satisfaction Measures = 1 if Category 3 or 4; 0 otherwise. 
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한국자료를 이용한 연구사례 
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임원보상의 규모?-한국 



  

27 

최고경영자 연봉을 둘러싼 질문들 

 우리나라 기업들의 최고경영자들은 얼마나 연봉을 받고 있을까? 

 

 연봉 중 기업의 성과와 연동된 성과급의 비중은 얼마일까?  

 

 경영진의 성과는 어떤 기준으로 평가받고 있을까?  
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한국의 임원보상 공시제도 
 

등기이사의 보수와 관련하여 공시가 강제되는 
것은 단지 보수수준 뿐…고정급/성과급의 
비중이나 구체적인 평가 및 보수산정방법에 
대한 공시규정은 존재하지 않음 

보수 수준마저도 등기이사별 개별공시가 아닌 
지급총액, 주총승인금액, 1인당 평균급여액만을 
공시 
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한국의 임원보상 공시제도 

 2011년도에 삼성전자의 사내등기이사 최지성, 이윤우, 윤주화 
총 3명이 총 327억원의 보수를 받았고 이는 1인당 평균 약 
109억원이라고 공시 

 3명의 등기임원이 각각 얼마를 받았으며 이 중에서 고정급, 
성과급은 얼마이고 이 보수수준은 어떻게 결정되었는 지 Black 
Box  

 전체기업의 약 61% 가량이 임원보수를 불성실하게 공시 
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Strategic Executive Pay Disclosure 
 (Hwang, Hyun, Kim and Shin 2013 WP; Being revised for the 2nd 

 round review at The Journal of Management Accounting Research ) 



  

32 

실증관리회계 연구 어떻게 할 
것인가? 
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What do I like in a paper?  

  Interesting question 
‒ Can I summarize in 2-3 lines? 

‒ Can I take it to classroom? 

‒ Why didn’t I think of this? 

 Broader perspective 
‒ Be honest: What does the paper add? Leave out?  
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More likes  

  Easy read 
‒ Place in literature, method, contributions, limitations 

‒ Logical organization 

 

  Descriptive statistics 
‒ Frequencies, percentiles, cross-tabulations… 
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What bugs me?  
  A paper in search of a question 
‒ Write up of consulting project 

‒ What is the insight? Why didn’t I think of this? 

 Lack of a viable null 
‒ H1a: A 10 story building is taller than a 9-story building  

 Measurement 
‒ The data drives the measure, not theory 
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More bugs  
  Stretched findings 
‒ “Sign is consistent”; “*=significant at 15%, one-tailed 

‒ What is the insight? Why didn’t I think of this? 

 Over-interpreted results 
‒ We cannot explain everything!  

 Giving all results equal importance 
‒ Tell me what you think!  
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How do I get data?  
Proprietary 

Can get at detail which is very important 
Can ask innovative questions exploiting the detail 

But, it is hard to get… 
 
Regulated industries 

Hospitals, Airlines, Utilities, Insurance, Govt.? 
 
Public 

Financial data  
International data 
Databases from other disciplines (e.g., ACSI) 
New internet based survey data 
 

Self-generated 
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