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Ⅰ. 서 론

최근의 사회적 인식 변화를 바탕으로 정치인의 뇌

물수수와 특혜 및 비리 등에 대한 사회적 논의가 지

속되고 있다. 이러한 논의는 사회적으로 수용 가능

한 윤리적 기준에 변화를 일으키고 있으며, 새로운 

윤리적 기준에 따라 정치인과 기업 간 정경유착을 

부정적으로 바라보는 시각이 증가하였다. 이 때문에 

정치인이 아닌 기업 경영자에게도 도덕적 자질에 대

한 논란이 발생하며, 심한 경우에는 기업 및 기업의 

재화와 서비스에 대해 반감을 드러내기도 한다. 이

코스피 속성과 경영자 상황적 요인에 따른

기업의 외면윤리와 내면윤리 간의 관련성*

나    영**

이 동 하***

본 연구에서는 코스피 속성과 경영자의 상황적 요인에 따라 기업의 외면윤리(CSR 활동)와 내면윤리(이익조정)의 

관련성에 차이가 있는지를 검증한다. 외면윤리는 기업 외부에서 쉽게 관찰 가능한 윤리적 활동이며, 실질적 윤리 수

준인 내면윤리가 반영된 결과이다. 반면, 내면윤리와 관련 없는 외면적 이미지 관리의 일환에 불과하다는 시각도 있

다. 상충된 관점이 공존하는 이유는 기업의 윤리적 활동에 대한 동인이 기업의 상황적 요인에 따라 다르게 나타나기 

때문이다. 만약 기업이 윤리적 활동에 대한 동인이 높다면, CSR 활동에는 윤리수준이 실질적으로 반영되었을 것이

며, 외면윤리와 내면윤리는 일치한다. 반면, 윤리적 활동에 대한 동인이 낮다면, CSR 활동은 외면적 이미지 관리의 

수단이 되며, 내면윤리와는 관련이 없거나 상충되는 방향으로 나타난다. 따라서 본 연구는 내․외면 기업윤리의 관

련성이 코스피 속성과 경영자의 상황적 요인에 따라 차이가 있는지를 검증하였다.

연구결과는 다음과 같다. 외면윤리와 내면윤리는 정(+)의 관련성이 있는 것으로 나타났다. 또한 코스피 속성과 

경영자 상황적 요인에 따른 유의적인 차이가 존재하는 것으로 나타났으며, 내면윤리가 외면윤리에 미치는 영향을 함

께 고려한 2SLS 분석에서도 동일한 결과를 나타냈다. 구체적으로, KOSPI 200 소속 기업과 고학력 경영자, 및 소

유경영자의 CSR 활동은 이익조정을 더 많이 감소시키는 것으로 나타났다. 반면, 선임초기 경영자와 횡령 경험 경영

자의 CSR 활동은 이익조정을 증가시키고 있다. 즉, 기업의 외면윤리가 내면윤리에 미치는 영향이 코스피 속성과 경

영자의 상황적 요인에 따라 차이가 있다. 한편, 기업의 외면윤리가 윤리수준을 실질적으로 반영한다는 것은 내면윤

리가 외면윤리에 미치는 영향이 존재할 수도 있어 실증분석의 필요성이 제기된다. 분석결과, 이익조정이 증가할수록 

CSR 활동은 감소했으며, 고학력 경영자와 소유경영자에게서 더 크게 나타났다. 반면, 선임초기 경영자와 횡령 경험 

경영자의 이익조정은 CSR 활동을 증가시켰다. 이는 기업의 내면윤리가 외면윤리에 미치는 영향이 코스피 속성과 경

영자의 상황적 요인에 따라 차이가 있음을 의미한다. 특히, 선임초기와 횡령 경험 경영자는 외면적 이미지 관리의 

수단으로 CSR 활동을 사용하기에 정보이용자들은 이를 인지하고 차별적으로 정보를 수용해야 함을 시사하고 있다. 
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로 인해 비윤리적인 기업이 사업을 지속할 가능성은 

점차 낮아지고 있으며, 기업의 윤리적 활동을 제도

적인 의무 활동으로 규정하려는 움직임이 확산되고 

있다. 

이러한 사회적 변화에 발맞추어 학계에서는 기업

의 윤리적 활동에 관해 다양한 연구를 진행해왔다. 

Merchant and Rockness(1994)와 이효익과 최

관(1996)은 이익조정에 대해 윤리적 관점에서의 수

용가능성을 연구했다. 이후, 다양한 연구에서 이익

조정의 윤리적 측면을 연구했으며 기업윤리를 학술

적으로 정의했다(문현주, 2007; 홍순욱, 2017). 

나아가 김용성 등(2010) 및 이윤상(2011), 그리고 

임형주와 최종서(2013)는 기업윤리를 내면윤리와 

외면윤리로 구분하여 둘 사이의 관련성을 연구하였

다. 이들 연구에서는 이익조정과 사회적 책임(CSR: 

corporate social responsibility) 활동을 내면윤

리와 외면윤리로 각각 정의하였다.1) 이러한 기업 윤

리의 두 측면은 전통적인 기업 특성요인과 관련성이 

있다(국찬표와 강윤식, 2011; 주석배와 황진수, 

2014; 석준희 등, 2017). 초기에는 도구적 이해관

계자이론(instrumental stakeholder theory)과 

여유자원이론(slack resources theory)을 기반으

로 하여 사회적 책임(CSR) 활동과 기업가치 및 재

무성과와의 관련성을 분석한 연구가 주류를 이루었

다. 이들 연구에서는 CSR 활동이 기업의 윤리수준

을 적절히 반영하고 있으며, 높은 윤리수준은 기업

성과에 긍정적인 영향을 준다는 선순환 구조를 전제

한다.2) 기업윤리의 또 다른 관점인 내면윤리는 이익

조정을 통해 재무보고의 투명성을 나타낸다. 박하연 

외(2015)에 따르면 경영자가 정보비대칭을 활용하

여 사적 이익을 추구할 때 이익조정을 통해 사적 이

익추구의 실질을 은폐하며, 재무보고의 투명성과 이

익의 질이 감소한다. 이처럼 이익조정은 회계정보의 

투명성을 훼손시켜 주주와 이해관계자들에게 피해를 

줄 가능성이 매우 높지만 외부에서 통제하기가 어렵

기 때문에 기업의 실질적 윤리수준을 나타낸다(김용성 

등, 2010; 이윤상, 2011; 임형주와 최종서, 2013).

상술한 내용을 바탕으로, 이익조정이 활발할수록 

기업이 적극적으로 재무보고의 투명성을 훼손하는 

것을 의미하기에 이익조정이 감소할수록 내면윤리가 

우수한 것으로 인식 가능하다. 반면, 활발한 CSR 

활동은 사회적 책임을 적극적으로 수행하는 것을 의

미하기에 CSR 활동이 증가할수록 외면윤리가 우수

한 것으로 인식 가능하다. 도구적 이해관계자이론과 

여유자원이론처럼 CSR 활동이 전반적인 윤리수준

을 정확히 반영한다면, CSR 활동은 이익조정과 부

(−)의 관계를 나타낼 것이다.

그러나 CSR 활동은 대외적 이미지 관리의 일환이

며, 기업의 내면윤리를 나타내는 것은 아니라는 관

점도 존재한다(Kim et al. 2008; Angela et al. 

2016). 윤리 수준이 낮은 기업은 이익 극대화를 위

해 사회적으로 용인되기 어려운 활동을 수행하면서 

감시를 피하기 위한 목적으로 이익조정을 병행할 가

능성이 높다. 동시에 기업 활동의 정당성을 확보하

기 위해 CSR 활동을 수행할 수 있다. 또한 기업이 

사회․환경적 문제를 야기했을 때 사회적 필요성을 

확증해야 한다. 이는 기업이 사회적 활동에 투자하

고 있는 건전한 기업임을 홍보할 유인을 발생시키

1) 기업윤리에 관한 연구가 필요함에도 불구하고, 이를 명확히 정의한 연구는 전무하다. 김용성 등(2010)과 이윤상(2011)에 의하면 기

업의 외면윤리는 사회적 책임(CSR) 활동을 통해 측정하며 기업 외부에서 비교적 쉽게 관찰 가능한 윤리활동이다. 반면, 내면윤리는 
이익조정을 통해 측정하며 기업 외부에서는 쉽게 관찰할 수 없는 윤리활동이다(김용성 등, 2010; 임형주와 최종서, 2013). 특히, 이

효익과 최관(1996)에 따르면 합법적인 이익조정이라도 윤리적인 문제가 없다고 보기는 어렵기에 이익조정을 내면윤리로 본다.

2) 도구적 이해관계자이론에서는 높은 수준의 CSR 활동이 미래 재무성과를 증가시킨다(Barnett and Salomon, 2006; Godfrey et 
al. 2009). 반면, 여유자원이론은 양호한 재무성과가 미래 CSR 활동을 증가시킬 것이라 예측한다(Godfrey et al. 2009; Surroca 

et al. 2010). 구체적인 내용은 임형주와 최종서(2013)를 참조할 것(pp.259-263).



코스피 속성과 경영자 상황적 요인에 따른 기업의 외면윤리와 내면윤리 간의 관련성 173

며, 사회적 성과를 적극적으로 수행할 동인이 된다. 

따라서 기업이 상술한 이유로 CSR 활동을 활발히 

수행한다면, CSR 활동은 외면적 이미지 관리의 일

환으로서 이익조정과 정(+)의 관련성을 나타낼 것

이다. 즉, 기업의 외면윤리와 내면윤리는 상충된다.

이처럼 내․외면윤리의 관계를 바라보는 상반된 

관점이 공존하는 이유는 기업의 사회적 관심 및 경

영자의 의사결정에 따라 기업의 윤리적 행태에 차이

가 발생하기 때문이다. 김유찬 외(2010)에 따르면 

기업이 속한 사회적 환경이나 기업에게 향하는 사회

적 관심, 그리고 경영자의 상황적 요인은 기업의 윤

리적 행태에 차이를 발생시킨다. 따라서 기업의 윤

리적 행태를 자세히 분석하기 위해서는 해당 요인들

을 살펴볼 필요가 있다. KOSPI 200 지수는 대표

적인 주가지수로서, KOSPI 200 소속 기업에 대해 

시장참여자들이 부여하는 관심이 크다. 이 때문에 

KOSPI 200 소속 기업은 그렇지 않은 기업보다 윤

리적 행태에 대한 중요도가 상대적으로 클 것이다. 

최고경영층이론(upper-echelons theory)에 따르

면 기업윤리행태는 전략적 의사결정의 결과이며 경

영자의 의사결정이 매우 큰 비중을 차지한다. 박무

성과 나원찬(2016)에 따르면 경영자의 의사결정은 

사적이익 추구성향에 영향을 받는다. 그러나 이를 

직접 측정하는 것은 현실적으로 불가능하기에 기존

연구에서는 경영자가 처한 상황적 요인을 통해 간접

적으로 측정하였다. 구체적으로, 경영자 교체, 경영

자 교육수준, 경영자 지분율, 그리고 횡령 배임 여부

로 구분하여 이익조정 및 CSR 활동에 미치는 영향

을 각각 분석함으로써 경영자의 사적이익 추구성향

을 파악하였다(Campbell, 2007; 곽영민과 최종서, 

2011; 박하연 외, 2015; 손호철과 방성규, 2016).

적극적인 일자리 창출 및 고용 보장과 같이 기업

의 윤리적 측면에 대한 관심이 증가하면서 CSR 활

동에 대한 제도적 정비를 요구하는 목소리가 꾸준히 

증가하고 있다(이상민, 2017). 이는 기업 스스로 

윤리적 활동을 적극적으로 수행하고 홍보할 동인을 

발생시킨다. 이 때문에 기업윤리의 큰 축인 외면윤리

(CSR 활동)와 내면윤리(이익조정)의 관련성 및 해

당 관련성에 영향을 미치는 요인을 파악하는 것은 

중요하다. 따라서 CSR 활동과 이익조정의 관련성

을 실증분석하고 코스피 속성 및 경영자 상황적 요

인에 따른 차이를 분석한다. 본 연구의 제2장에서는 

CSR 활동, 이익조정, 코스피 속성 및 경영자 상황

적 요인에 대한 이론적 배경을 제시하고 연구가설을 

설정한다. 제3장은 연구모형을 제시하며, 제4장은 

실증분석결과를 제공한다. 마지막으로, 제5장에서는 

결론 도출과 시사점을 제시한다. 

Ⅱ. 이론적 배경 및 가설전개

2.1 기업의 외면윤리 : 사회적 책임(CSR) 활동 

CSR 활동은 다양한 이해관계자들 간의 균형을 유

지하는 행위로서 윤리적이고 법을 준수하며, 사회, 

환경에 공헌하여 수익을 창출하는 기업의 활동이다

(Carroll, 1979). 즉, CSR 활동을 수행하는 기업

은 윤리적이며 법을 준수하고, 사회, 환경에 공헌하

며 수익을 창출하는 기업시민으로 정의된다. 이는 

이윤추구만을 목적으로 하지 않고 사회와 환경을 위

해 노력하는 윤리적 기업임을 의미한다. 이를 바탕

으로 CSR 활동을 다음의 세 가지 관점으로 구분할 

수 있다. 첫째, 지속가능경영을 수행하며 이해관계

자들에게 정보를 제공하기 위한 자발적인 기업의 투

자활동이라는 긍정론(Harrison and Freeman, 

1999), 둘째, 대리인 비용의 일부로서 기업의 이익

을 훼손하는 불필요한 지출이라는 부정론(Goldreyer 

and Diltz, 1999), 마지막으로, CSR 활동과 기업

가치는 무관하다는 무관론이다(McWilliams and 
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Siegel, 2001). 긍정론의 관점은 1970년 UN인류

환경회의에서 시작되었다. 무차별적인 개발로 인해 

환경오염과 자원고갈의 위험이 존재함을 인식하고, 

공공의 이익에 기여하며, 미래세대를 고려하는 장기

적 생존전략의 필수요소로서 CSR의 개념이 부각되

었다. 이후 국제표준화기구(ISO: international 

standardization organization)는 ISO26000을 

제정하고 CSR 활동에 대한 가이드라인을 구축하는

데 이르렀다.3) 이러한 움직임은 CSR 활동이 기업

의 실질적인 윤리수준을 적절히 반영하고 있으며, 

CSR 활동을 통해 기업가치 및 사회와 환경에 긍정

적인 영향을 줄 수 있음을 전제로 한다. 반면 부정론

의 관점에서 CSR 활동은 기업의 대외적 이미지 관

리에 지나지 않는다. 정당성이론(legitimacy theory)

에 따르면 기업의 활동으로 인해 지역사회에 부정적

인 영향을 초래했을 때 해당 기업은 사회적인 지탄

을 피하기 위한 수단으로서 CSR 활동을 수행한다

(김혜교 등, 2018). 이처럼 CSR 활동을 바라보는 

상반된 관점이 공존하기에 실질적인 윤리와는 구분

된 외면윤리를 나타내는 지표로 볼 수 있다. 김용성 

등(2010)은 환경 및 사회적 측면의 CSR이 외면윤

리에 해당한다고 보았다. 따라서 본 연구에서는 CSR 

활동을 외면윤리의 측정치로 사용한다.

2.2 기업의 내면윤리 : 이익조정

이익조정에 관한 전통적인 관점은 이익유연화가설

과 경영자보상가설, 그리고 부채계약가설이다. 먼

저, 이익유연화가설에 따르면 이익의 높은 분산이 

주가에 미치는 부정적인 영향을 제한하기 위해 이익

조정을 한다(나종길, 1996; 김성혜 등, 2014). 경

영자보상가설에서는 당기목표를 달성한 경영자가 하

향이익조정을 통해 차기 목표의 달성 가능성을 증가

시킨다(Healy, 1985; 최병현과 이경태, 2004). 부

채계약가설에 따르면 회계수치가 채무약관의 제약조

건에 근접할 경우 상향의 이익조정을 통해 제약조건

에서 벗어나도록 유도한다(Watts and Zimmerman, 

1986). 그러나 이익조정의 부정적인 영향이 존재한

다. 이익조정은 경영자가 의도적으로 재무보고 과정

에 개입하는 비윤리적인 행위로서 회계거래의 복잡

성을 증가시키고 회계투명성을 낮춘다(Shuping et 

al. 2010; 박하연 외, 2015). 문현주(2007)는 이

익조정을 회계투명성의 대용치로 사용할 수 있음을 

시사하였다. 이를 바탕으로 이윤상(2011) 및 임형

주와 최종서(2013)는 이익조정을 통해 내면윤리를 

측정하였다. 즉, 이익조정은 기업의 실질적인 윤리

수준을 저하하는 요소로서 이익조정이 증가할수록 

기업의 실직적인 윤리수준은 감소한다. 따라서 본 연

구에서는 이익조정을 내면윤리의 측정치로 사용한다. 

일반적으로 재량적 발생액을 사용하여 이익조정을 

측정하지만 발생액 추정 모형이 처음 소개됐을 때부

터 발생액 추정 과정에서 오류가 발생할 수 있다는 

주장이 지속적으로 제기되어왔다(Stubben, 2010). 

재량적 발생액을 통해 이익조정을 측정한 연구인 

Jones(1991)는 발생액을 유동발생액과 비유동발

생액으로 구분하여 설명하였다. 이후 Dechow et al. 

(1995)은 수익의 변화에서 매출채권을 차감하는 방

법을 사용하여 경영자의 재량권을 통제한 수정 Jones

모형을 제시하였다. 모형의 이분산성을 해결하기 위

해 전기 총자산으로 모형을 표준화 하였으나, 전기 

총자산의 역수가 발생액의 구성요소로 포함되는 오

류가 발생하였다.4) 또한 경영성과가 극단적으로 높

3) ISO26000은 경제주체별 사회적 책임의 이행방법과 관련하여 국제사회의 합의를 도출하기 위해 제정된 국제표준이다. CSR 활동에 

대한 가이드라인을 제시하고 있으며, 이를 근거로 하여 한국지배구조원에서 한국 실정에 적합한 가이드라인을 구축하였다(임형주와 
최종서, 2013).

4) 수정 Jones모형의 표준화 과정을 간단하게 도식화하면 아래와 같다. (2)에서 (3)으로 넘어가는 과정에서 상수항인 β0까지 표준화하여 

β0(1/At-1) 회귀식에 포함되게 된다. 이 때문에 전기 총자산의 역수가 발생액의 설명변수가 되는 논리적 오류와, 회귀선이 항상 원점
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거나 낮은 기업의 재량적 발생액을 정확히 측정하기 

어렵기 때문에 Kothari et al.(2005)은 성과대응 

발생액모형을 제시했다. 국내에서도 백원선(2000)

은 매출액과 비례하지 않는 항목이 손익계산서에 포

함된 경우 Jones모형이 발생액을 과대계상할 수 있

음을 발견하였고, 윤순석과 김효진(2013)은 수정 

Jones모형으로 추정된 회귀식의 구조적 한계를 지

적하였으며 무형자산을 발생액 추정 모형에 포함해

야 함을 주장하였다. 

2.3 외면윤리와 내면윤리 : 사회적 책임(CSR) 활동

과 이익조정

CSR 활동과 이익조정의 관련성을 분석한 연구들

은 일관된 분석결과를 나타내지 못하고 있다. Kim 

et al.(2008)과 Angela et al.(2016)은 CSR 활

동과 이익조정 간에 정(+)의 상관관계가 있으며 특

히 담배, 무기산업 등 규제산업에 속한 기업들에게

서 더 크게 나타나는 것을 발견하였다. 반면 Kim 

and Venkatachalam(2011)은 규제산업에 속한 

기업의 이익조정 수준이 낮음을 발견하였다. Chih 

et al.(2008)은 설정한 측정치별로 CSR과 이익조

정의 관계가 상이한 것으로 나타났다. 국내 연구에

서 문현주(2007)는 윤리경영을 하는 기업의 이익

조정 수준이 낮은 것을 바탕으로 해당 기업의 내면

윤리가 우수함을 주장하였다. 비슷한 관점에서 김선

화와 정용기(2013)는 CSR 활동이 우수한 기업에

게서 실물이익조정이 감소하는 것을 발견함으로써 

CSR 활동이 내면윤리에 긍정적인 영향을 주고 있

음을 시사하였다. 임형주와 최종서(2013)의 연구에

서도 CSR 활동 수준이 높을수록 이익조정이 감소

하는 것을 발견하였다. 반면, 박소영 외(2017)는 

CSR 활동을 하는 기업은 적극적으로 이익조정을 

수행한다고 주장하였다. 강선아와 전성빈(2010)에 

따르면 기업이 유상증자를 실시하기 이전에 이익 상

향조정을 수행하였다. 이처럼 선행연구의 결과가 상

이한 이유는 기업의 환경 및 경영자의 상황적 요인

에 따라 CSR 활동과 이익조정의 관계에 차이가 있

기 때문이다. 

2.4 코스피 속성

사회적 평판에 대한 중요도가 증가하면서, 기업이 

시장참여자들의 관심을 고려한 의사결정을 수행할 

동인이 증가하였다. 김유찬 외(2010)는 시장참여자

들의 관심 증가가 회계투명성에 긍정적인 영향을 미

치는지를 살펴보았다. 구체적으로, KOSPI 200 지

수에 신규로 편입된 기업과 편입되지 않은 기업 간

에 재량적 발생액의 차이가 있는지를 분석하였다. 

연구결과 KOSPI 200 신규 편입 기업은 그렇지 않

은 기업과는 다르게 하향의 이익조정을 수행하는 것

으로 나타났다. 이는 기업이 의사결정 과정에서 시

장의 참여자들의 관심을 고려하고 있음을 의미한다. 

즉, KOSPI 200 소속 기업은 시장참여자들의 관심

을 고려하여 의사결정을 한다.

2.5 경영자 상황적 요인

기업 내에서 경영자의 권한은 매우 크며, 기업 의

사결정 전반에 상당한 영향을 준다. Graham et 

al.(2005)에 따르면 경영자는 기업의 영업, 투자, 

재무활동에 직접적으로 관련된 중요한 의사결정을 

   (0, 0)을 지나게 되는 구조적 오류가 발생한다(윤순석과 김효진, 2013 : pp.69-71).
      (1) TAt = CAt + NCAt (총발생액=유동발생액+비유동발생액)

      (2) TAt = β0 + β1CAt + β2NCAt + εt (통계식으로 변환)

      (3) TAt/At-1 = β0(1/At-1) + β1(CAt/At-1) + β2(NCAt/At-1) + εt (표준화)   
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함과 동시에 재무보고에 관한 책임이 있다. 재무제

표의 작성 및 보고에 관련되어 회계기준에서 허용된 

범위 내의 재량권을 행사할 수 있으며, 경영자 개인

의 판단에 따라 활용할 여지가 있다. 대리인이론

(agency theory)에 따르면 정보 비대칭으로 인해 

경영자가 사적이익을 추구하는 도덕적 해이가 발생

할 수 있으며, 이를 방지하기 위해 주주는 경영자의 

행동을 충분히 감시해야 한다. 이 과정에서 이사회

의 역할이 중요하기에 지배구조의 영향을 함께 고려

해야 한다(Jensen and Meckling, 1976; Amstrong 

et al. 2010). 경영자의 사적이익 추구는 기업의 경

제적 의사결정 뿐 아니라 윤리적 행태에도 중요한 

영향을 미친다(류두원 외, 2017). 그러나 경영자의 

사적이익 추구성향을 측정하는 것은 현실적으로 불

가능하기 때문에 경영자 근속연수(이아영 외, 2009; 

곽영민과 최종서, 2011), 경영자의 교육적 배경(하

영범과 이성희, 2014;), 경영자 지분율(손호철과 

박성규, 2016), 횡령 배임 여부(이성욱과 김유찬, 

2011; 박하연 외, 2015) 등 상황적 요인을 통해 

간접적으로 측정하였다.

2.5.1 경영자 근속연수

경영성과에 따라 경영자가 받을 수 있는 보수에 

차이가 있기에 임기 내의 경영성과를 극대화할 동인

이 있다. 빅배스이론(big-bath theory)에 따르면 

경영자는 선임초기 하향의 이익조정을 통해 당기의 

실적을 미래로 이연시키고자 하며, 자신의 성과평가

에 대한 기준치를 낮추려 한다(Pourciau, 1993; 

이아영 외, 2007; 김영숙과 최만식, 2016). 이를 

통해 전임 경영자에게 전가할 수 있는 당기의 실적

을 낮게 계상하고 자신에게 돌아오는 미래의 실적을 

상대적으로 우수하게 계상하여 기대보수를 극대화할 

수 있다. 이아영 외(2007)는 선임초기 경영자의 실

적이연이 실제로 존재하는지를 분석하였다. 구체적

으로, 경영자 교체가 발생한 시점에 재량적 발생액

의 변화를 분석함으로써 경영자가 교체된 해에 재량

적 발생액이 증가하는 것을 발견하였다. 이는 선임

초기 경영자가 하향의 이익조정을 통해 당기실적을 

미래로 이연시키고 있음을 의미한다. 

곽영민과 최종서(2011)는 경영자의 실적이연행

태가 선임초기 경영성과에 대한 책임의 정도에 따라 

차이가 있는지를 살펴보았다. 구체적으로, 전임경영

자 퇴임유형과 신임경영자 영입유형을 구분한 뒤 각 

유형별 이익조정행태를 비교 분석하였다. 연구결과, 

전임경영자가 자발적으로 퇴임하고 신입경영자가 외

부에서 영입된 경우에는 경영자가 교체된 해에 상향

의 이익조정이 관찰되었다. 반면, 전임경영자가 강

제로 퇴임되고 신임경영자가 내부에서 승진된 경우

에는 경영자 교체 첫 해에 하향의 이익조정이 발견

되었다. 이러한 결과는 경영성과의 책임정도에 따라 

선임초기 경영자의 실적이연행태에 차이가 있음을 

의미한다. 김영숙과 최만식(2016)에 따르면 우리나

라 상장 기업들은 대부분 선임초기 하향의 이익조정

을 하고 있으며, 대주주 지분율이 높을수록 이익조

정 행태가 감소한다. 이는 지배구조가 우수할수록 

감시효과가 증가하여 경영자의 사적이익 추구 성향

이 감소함을 의미한다.

2.5.2 경영자의 교육적 배경

사적이익 추구성향은 교육수준에 따라 차이가 있

다. Wiersema and Bantel(1992)에 따르면 교육

수준은 개인의 업무능력과 관계가 있으며 인지능력 

형성에 중요한 역할을 한다. 교육수준이 높을수록 

불확실한 상황을 파악하는 능력이 뛰어나며, 이를 

타개하는 능력이 우수하다(Bantel and Jackson, 

1989). 다양한 정보의 해석 및 비교분석 능력이 우

수하여 장기적으로 수익창출이 가능한 의사결정을 한

다(하영범과 이성희, 2014). 이러한 관점에서 고학
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력 경영자는 미래현금흐름에 부정적인 영향을 주는 

이익조정을 지양할 것이다. Campbell(2007)에 따

르면 경영자의 교육수준과 윤리수준은 긍정적인 관련

성이 있다. 이는 외면윤리와 내면윤리가 일치할 가능

성이 높음을 의미한다. 즉, CSR 활동을 활발히 수

행하는 고학력 경영자는 이익조정을 감소시킬 것이다. 

2.5.3 경영자 지분율

안주주의 가설에 따르면 일정수준을 초과한 경영

자의 지분율은 과도한 재량권을 부과하여 사적이익

추구 성향을 증가시킨다(Warfield et al. 1995; 

Fan and Wong, 2002). 반면, 이해일치가설에 따

르면 경영자의 지분율이 증가할수록 주주와 이해관계

가 일치하며, 사적이익 추구 성향이 감소한다(Jensen 

and Meckling, 1976; Demsetz and Lehn, 

1985). 이처럼 경영자의 지분율이 이익조정에 미치

는 영향에 대해서는 상반된 관점이 공존한다. 이는 

지분율에 따른 이익조정 행태가 소유경영자와 전문

경영자 간에 다르게 나타나기 때문이다. 전문경영자

의 이익조정 동인은 자신의 보수나 명성과 관련되기

에, 지분율이 증가하여 재량권의 범위가 증가할수록 

이익조정을 증가시켜 보수와 명성을 극대화하고자 

한다(Healy, 1985; DeAngelo, 1988). 반면, 소

유경영자는 기업의 설립자이거나, 설립자의 특수관

계자이며 가족 구성원이 다양한 형태로 경영일선에 

참여하는 경우가 많다(Morck and Yeung, 2004). 

이 때 소유경영자의 경영실패는 가족 전체 부의 위

험으로 이어질 수 있기에 대리인비용을 증가시키는 

이익조정을 제한한다(Zahra et al. 2004).

주석배와 황진수(2014)에 따르면 국내 상장기업

은 대부분 소유경영체제를 유지하고 있기에 지분율

을 사용하여 소유경영자를 구분한다.5) 전홍민 외

(2013)는 경영자 지분율이 이익조정에 미치는 영향

을 분석하였다. 분석결과, 경영자 지분율이 증가할

수록 이익조정이 감소하는 것으로 나타났다. 이는 

소유경영자가 이익조정을 제한함을 의미한다. 

2.5.4 경영자의 횡령

이성욱과 김유찬(2011)은 이익조정 이외에 횡령

이라는 또 다른 관점의 회계부정행위가 존재함을 주

장하였다.6) 횡령은 허락되지 않은 기업의 자산을 경

영자가 사적이익을 위해 사용하는 심각한 범죄행위

이다(황명철 외, 2008; 이성욱 외, 2010). 횡령을 

저지른 경영자는 이를 은폐하기 위해 이익조정을 수

행할 가능성이 높다. 박하연 외(2015)는 경영자가 

횡령사실을 은폐하기 위해 이익조정을 수행하는지를 

실증분석하였다. 구체적으로 횡령사건이 발생한 기

업을 대상으로 횡령발생과 재량적 발생액 및 실물활

동 이익조정의 변화를 관찰하였다. 분석결과, 경영

자의 횡령과 재량적 발생액 및 비정상영업 현금흐름 

간에 유의한 양(+)의 관계가 나타났다. 이를 통해 

경영자가 이익조정을 통해 횡령사실을 은폐하고 있

음을 실증적으로 검증하였다. 한편, 정당성이론에 

따르면 횡령을 통해 실추된 이미지를 회복하기 위해 

CSR 활동을 증가시킬 가능성도 존재한다. 김유찬

과 강윤식(2017)은 기업이 횡령 발생 이후부터 지

속적으로 지배구조를 개선하고 CSR 활동을 활발히 

수행하는 것을 발견했다. 이는 경영자가 횡령사실을 

5) 국내 상장기업은 대부분 설립자 경영체제를 유지하고 있기에 경영자가 설립자 혹은 설립자의 특수관계자를 소유경영자로 구분한다면, 
대부분의 경영자가 소유경영자로 분류되는 문제가 발생한다. 따라서 본 연구에서는 경영자가 소유한 보통주 지분율이 5%이상인 경우

에 소유경영자로 구분한다.

6) 횡령과 배임은 법률상 행위의 주체와 범죄의 객체에 따라 차이가 있다(형법 제355조). 그러나 실무적으로 유사한 성격의 범죄행위이
기에 횡령으로 용어를 통일한다.
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은폐하기 위해 CSR을 사용하고 있음을 시사한다.

2.6 본 연구와 선행연구의 차별성

기업윤리를 바라보는 관점은 크게 기업의 내면윤

리로서의 이익조정과 기업의 외면윤리로서의 CSR 활

동이 있다. 두 기업윤리는 서로 관련성이 있으며 기

업의 다양한 의사결정에 따라 상호관련성에 차이가 

발생한다. 기업의 의사결정은 주로 기업이 속한 환

경과 경영자의 가치관에 영향을 받기 때문에 외면윤

리와 내면윤리의 관련성은 기업을 향한 시장참여자

들의 관심과 경영자 사적이익 추구성향에 따라 차이

가 발생한다. 그럼에도 불구하고 기존 연구에서는 기

업의 내․외면윤리의 일치성 여부, 혹은 기업 및 경

영자의 특성이 개별 윤리에 미치는 영향만을 분석하

는데 머무르고 있다. 따라서 외면윤리와 내면윤리의 

관련성을 명확히 파악하기 위해 코스피 속성과 경영

자의 상황적 요인에 따른 영향을 분석할 필요가 있다. 

선행연구에서는 KOSPI 200 소속 여부에 따라 

기업을 향한 사회적 관심에 차이가 있음을 발견하고 

이에 따른 기업의 윤리적 행태 변화를 분석하였다. 

또한 경영자의 사적이익 추구성향을 측정할 수 있는 

다양한 변수를 설정하여, 해당 변수가 CSR 활동 혹

은 이익조정에 미치는 영향을 분석하였다.

본 연구와 선행연구의 차별성은 다음과 같다. 먼

저, 내면윤리와 외면윤리의 관련성이 기업 및 경영

자의 상황적 요인에 따른 차이가 있는지를 분석했

다. 선행연구에서는 두 기업윤리의 관련성만을 분석

하거나, 경영자의 사적이익 추구성향이 개별 윤리 

활동에 미치는 영향만을 분석하였다. 그러나 기업의 

윤리 행태는 다양한 의사결정요인과 연관되어 있기

에 두 기업윤리의 관련성이 코스피 속성과 경영자의 

상황적 요인에 따른 차이가 있는지 분석할 필요가 

있다. 다음으로, 기업윤리의 상호관련성을 분석하여 

연구결과의 강건성을 높였다. 기존연구는 대체로 외

면윤리가 내면윤리에 미치는 영향(즉, CSR활동이 

이익조정에 미치는 영향)만을 분석하였다. 그러나 

기업윤리는 상호 간에 영향을 줄 수 있기에 내면윤

리가 외면윤리에 미치는 영향(즉, 이익조정이 CSR

활동에 미치는 영향)을 함께 고려할 필요가 있다.

따라서 본 연구에서는 내면윤리가 외면윤리에 미

치는 영향과 외면윤리가 내면윤리에 미치는 영향을 

함께 고려하여 기업윤리의 상호관련성을 분석하였

다. 이를 위해 이단계최소제곱법(two-stage least 

squares: 2SLS)을 사용하여 분석을 진행했다. 이

는 기업윤리의 상호관련성을 실증분석하는 과정에서 

내생성 문제가 발생할 수 있기 때문이다. 

2.7 가설전개

CSR을 설명하는 이론은 크게 정치적 이론, 윤리

적 이론, 통합이론, 그리고 도구이론 네 가지로 구분

할 수 있다(Garriga and Mele, 2004). 먼저 정치

적 이론에 따르면 기업 스스로 기업이 속한 사회에 

공헌하기 위한 방안을 강구하고 이를 구체화해야 한

다(Carroll, 1979; Matten and Crane, 2005). 

윤리적 이론에 따르면 기업 스스로 이해관계자들의 

이익을 보호해야하며 이를 위해 CSR 활동을 수행

할 의무가 있다(Phillips et al. 2003). 통합이론

에 따르면 기업의 성공과 실패는 사회에 의존하기 

때문에 사회적 요구를 반영한 의사결정을 수행할 의

무가 있다(Swanson, 1995). 마지막으로, 도구이

론은 주주의 이익극대화를 위한 도구로서 CSR을 

사용한다는 관점이다(McWilliams and Siegel, 

2001; Mackey et al. 2007). 정치적 이론, 윤리

적 이론, 그리고 통합이론의 관점에서 기업은 도덕

적으로 활동할 유인을 갖고 자발적으로 CSR 활동

을 수행하는 윤리적 사회 구성원이다. 이 때 기업의 

CSR 활동은 내면윤리와 긍정적 관련성을 나타낼 

것이다. 즉, CSR 활동이 증가할수록 이익조정이 감
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소한다. 반면, 도구이론의 관점에서 기업은 가치증

대를 통한 주주이익 극대화를 위해 CSR 활동을 전

략적으로 사용한다. 이 때 기업의 CSR 활동은 이미

지 관리의 일환이며 내면윤리와 부정적인 관련성을 

나타낼 것이다. 즉 CSR 활동이 증가할수록 이익조

정이 증가한다(McWilliams and Siegel, 2001; 

석준희 등, 2017). 이처럼 상반된 관점이 공존하기

에 CSR 활동(외면윤리)과 이익조정(내면윤리)의 

관련성을 분석할 필요성이 있다.

일반적으로 기업은 명성을 유지하거나, 좋은 이미

지를 얻기 위해 CSR 활동을 수행한다(Grow et al. 

2005; Linthicium et al. 2010). 경영자는 기업

의 명성에 부정적인 영향을 줄 수 있는 비윤리적인 

행동을 회피할 유인이 존재하기 때문에 이익조정을 

감소시킬 것으로 예상할 수 있다(김용성 외, 2010; 

이윤상, 2011; 임형주와 최종서, 2013). 반면, 국

외 선행연구에서는 CSR 활동이 이익조정을 증가시

키는 결과를 보여주고 있다. Fritzche(1991)는 CSR 

활동이 회계부정을 증가시킬 수 있음을 시사하였다. 

Hemingway and Maclagan(2004)에 따르면 기

업은 위법행위나 부당경영이 발생했을 때, 이를 은

폐하기 위해 CSR을 사용한다. 이처럼 기업의 CSR 

활동과 이익조정의 관련성은 기업이 속한 환경에 따

라 차이가 존재하며, 사회적 관심의 차이에 의해 발

생한다. 즉, 기업에게 향하는 사회적 관심이 클수록 

CSR 활동에 대한 사회적 관심이 증가하며, CSR 

활동이 실질적으로 기업 윤리를 반영하지 않을 때 

해당 기업에 투자를 보류한다. 

재무정보만을 유일한 투자지표로 삼던 과거와 달

리, 최근의 투자자들은 윤리적 측면에서 기업의 사

회적 책임 및 지배구조와 같은 CSR 활동에 많은 관

심을 갖는다. 만약 CSR 활동이 기업의 실질적인 윤

리 수준을 반영한다면 CSR 활동은 이익조정에 부

정적인 영향을 줄 것이다. 한편, 기업에게 향하는 사

회적 관심이 증가할수록 CSR 활동에 대한 투자자의 

관심도 커진다. 김유찬 외(2010)에 따르면 KOSPI 

200 소속 기업은 그렇지 않은 기업보다 시장이 부

여하는 관심이 크기에 윤리적 행태에 대한 중요도가 

상대적으로 크다. 이 때문에 CSR 활동과 이익조정

의 관련성은 KOSPI 200 소속 여부에 따라 차이가 

있을 것이다.7) 따라서 코스피 속성(KOSPI 200 소

속여부)에 따라 외면윤리가 내면윤리에 미치는 영향

에 차이가 있는지를 분석하기 위해 다음의 가설 1을 

전개하고자 한다.

가설 1: 코스피 속성 및 외면윤리(CSR 활동)와 

내면윤리(이익조정)의 관련성

가설 1-1: 기업의 CSR 활동은 이익조정을 감

소시킨다.

가설 1-2: 코스피 속성에 따른 기업의 CSR 활

동이 이익조정에 미치는 영향에 차

이가 있다.

회계는 다양한 이해관계자들에게 기업에 관한 신

뢰할 수 있는 정보를 제공하는 경제적 요소이다. 그

러나 각종 회계스캔들을 통해 알 수 있듯이 기업의 

부정행위 수단으로도 사용될 수 있다. 양동훈과 고

은정(2017)에 따르면 경영자 윤리수준은 기업의 윤

리적 행태에 중대한 영향을 주기에 회계의 부정적인 

사용을 방지하기 위해 재무제표 작성의 총 책임자인 

경영자의 사적이익 추구성향이 매우 중요하다(Loe 

et al. 2000). 경영자의 사적이익 추구성향은 ‘경영

자 선임초기 여부’, ‘경영자의 교육수준’, ‘소유경영자 

여부’, ‘경영자의 횡령 경험 여부’와 같이 상황적 요

7) 일반적으로 코스피 속성에 따른 차이를 분석할 때 유가증권시장과 코스닥시장으로 구분하여 연구를 진행한다. 그러나 본 연구의 주요 
관심변수인 CSR 활동을 측정하기 위해 사용한 ESG 지수는 유가증권시장의 기업만을 대상으로 하고 있다. 따라서 KOSPI 200 소

속 여부를 통해 코스피 속성에 따른 차이를 분석한다.
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인에 영향을 받는다.

먼저, 선임초기의 경영자는 전임 경영자에게 전가

할 수 있는 당기의 실적은 고의적으로 낮추고, 자신

에게 돌아올 미래 기간의 실적은 상대적으로 우수하

게 보이게 할 유인이 존재한다(Pourciau, 1993; 

이아영 외, 2007; 2009). 이는 당기의 실적을 미

래로 이연시키기 위해 이익조정을 수행할 가능성이 

있다는 것을 의미한다. 즉, 선임초기 경영자에게서 

외면윤리와 내면윤리가 상충할 가능성이 높다. 고학

력 경영자는 업무능력이 뛰어나며 다양한 정보를 해

석하고 비교하는 능력이 우수하여 장기적 관점에서 

기업가치에 긍정적인 영향을 주는 의사결정을 한다

(하영범과 이성희, 2014). 이는 기업의 장기적 이

익을 위해 사적이익을 제한하며 이익조정을 감소시

킬 가능성이 높음을 의미한다. 즉, 고학력 경영자에

게서 외면윤리와 내면윤리가 일치할 가능성이 높다. 

소유경영자는 주주와의 이해가 일치되며 보수적인 

의사결정을 할 가능성이 높기에 이익조정을 제한한

다(Zahra et al. 2004;). 이는 사적이익 추구 성

향을 제한하여 이익조정을 감소시킬 가능성이 높음

을 의미한다. 즉, 소유경영자에게서 외면윤리와 내면

윤리가 일치할 가능성이 높다. 마지막으로, 박하연 

외(2015)에 따르면 경영자의 횡령은 이익조정을 증

가시킨다. 횡령을 통해 경제적 이득을 취한 경영자

는 추후에 동일한 방식으로 이득을 취할 유인이 존

재하며 이를 은폐하기 위해 CSR 활동과 이익조정

을 사용할 수 있다. 이는 경영자가 횡령사실을 은폐

하기 위해 이익조정을 수행할 가능성이 있다는 것을 

시사한다. 즉, 횡령 경험 경영자에게서 내면윤리와 외

면윤리가 상충할 가능성이 높다. 이처럼 내․외면윤

리의 관련성은 경영자가 처한 상황에 따라 차이가 있

다. 따라서 경영자 상황적 요인에 따라 기업의 외면윤

리수준이 내면윤리에 미치는 영향에 차이가 있는지를 

분석하기 위해 다음의 가설 2를 전개하고자 한다.

가설 2: 경영자 상황적 요인에 따른 외면윤리(CSR 

활동)와 내면윤리(이익조정) 간의 관련성

가설 2-1: 경영자의 선임초기 여부에 따른 CSR 

활동이 이익조정에 미치는 영향에 차

이가 있다.

가설 2-2: 경영자의 교육수준에 따른 CSR 활동

이 이익조정에 미치는 영향에 차이가 

있다.

가설 2-3: 소유경영자 여부에 따른 CSR 활동이 

이익조정에 미치는 영향에 차이가 있다.

가설 2-4: 경영자의 횡령 경험 여부에 따른 CSR 

활동이 이익조정에 미치는 영향에 차

이가 있다.

Ⅲ. 연구모형

3.1 변수정의 및 변수측정

3.1.1 내면윤리의 측정

본 연구의 주요 관심변수인 기업의 내면윤리수준

은 발생액 및 실물활동을 통한 이익조정 측정치를 

사용하여 측정한다. 먼저, 발생액 이익조정 측정치

는 성과조정모형과 수정 Jones모형을 사용한다. 발

생액의 측정은 Jones(1991)의 모형으로 시작되었으

며, Dechow et al.(1995)은 경영자의 재량적 판단

으로 매출채권에 변화가 발생할 수 있음을 파악하고 

이를 반영한 수정 Jones모형을 제안하였다. Kothari 

et al.(2005)은 수정 Jones모형이 제1종 오류를 범

할 수 있다는 한계점을 지적했으며, 재무성과를 고

려한 성과조정 발생액 모형을 고안하였다. 따라서 

본 연구에서는 성과조정모형과 수정 Jones모형을 

함께 사용하며, 이들의 모형은 아래의 식(1), 식(2)
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와 같다.8) 모형에서 설정한 발생액의 구성요소로 설

명되지 않는 부분인 잔차(ε)의 절대값을 발생액 이

익조정 측정치로 사용한다.9)

TACCi,t/Asseti,t-1 = β0 + β11/Asseti,t-1 

    + β2(⧍REVi,t−⧍RECi,t)/Asseti,t-1

    +β3PPEi,t/Asseti,t-1 + β4ROAi,t-1 

    + εi,t ···················································식(1)

TACCi,t/Asseti,t-1 = β0 + β11/Asseti,t-1 

    + β2(⧍REVi,t−⧍RECi,t)/Asseti,t-1  

    +β3PPEi,t-1/Asseti,t-1 + εi,t ··············식(2)

여기에서, 

TACC : 총발생액

Asset : 기말 자산총계

⧍REV : 매출액 변화분

⧍REC : 매출채권 변화분

PPE : 유형자산

ROA : 총자산 수익률

실물활동 이익조정은 Roychowdhury(2006)와 

Cohen and Zarowin(2010)이 제안하고 확장한 

실물활동 이익조정 측정모형을 이용한다. 먼저 식

(3), (4), (5)를 통해 정상적인 수준의 영업현금흐름

(CFO)과 제조원가(PROD), 재량적 지출(DEXP)

을 추정하고 실제 매출액(Sales)과 매출액 변화(⧍
Sales)로 설명되지 않는 부분인 잔차(ε)를 통해 비

정상 영업현금흐름, 비정상 제조원가, 비정상 재량

적 지출을 추정한다. 일반적으로 제조 및 가격, 그리

고 재량적 지출을 조정하여 실물활동 이익조정을 수

행하기 때문에, 경영자가 이익조정을 수행한다면 각

각의 비정상 실물활동 측정치에 특이성이 발견될 것

이다.10)

CFOi,t/Asseti,t-1 = β11/Asseti,t-1 

    + β2Salesi,t/Asseti,t-1 

    + β3⧍Salesi,t/Asseti,t-1 + εi,t ········식(3)

PRODi,t/Asseti,t-1 = β11/Asseti,t-1 

    + β2Salesi,t/Asseti,t-1 

    + β3⧍Salesi,t/Asseti,t-1 

    +β4⧍Salesi,t-1/Asseti,t-1 + εi,t ········식(4)

DEXPi,t/Asseti,t-1 = β11/Asseti,t-1 

    + β2Salesi,t/Asseti,t-1 + εi,t ············식(5)

여기에서,

CFO : 영업활동으로 인한 현금흐름

Asset : 자산총계

PROD: 제조원가(매출원가 + 재고자산 변화분)

Sales : 매출액

DEXP : 재량적 지출(복리후생비+관리비+판매비

+개발비 +광고선전비−세금과공과

−감가상각비−임차료)

다음으로 각각의 비정상 실물활동의 측정치를 통

합하여 실물 이익조정 측정치를 산출한다. Cohen 

and Zarowin(2010)은 비정상 영업현금흐름과 비

8) 발생액 추정 모형이 처음 소개된 이후로 발생액 추정 과정에서 오류가 발생할 수 있다는 주장이 지속적으로 제기되어 왔다. 이 때문

에 대부분의 연구에서는 수정 Jones모형과 성과대응모형을 병용하여 발생액을 추정한다. 그러나 두 모형 모두 총자산의 역수가 발
생액의 구성요소로 포함되는 구조적 문제 및 무형자산의 중요성을 적절히 반영하지 못하고 있다는 한계점이 있다. 따라서 실증분석 

과정에서 이러한 문제를 완화한 윤순석과 김효진(2013)의 모형을 통해 측정한 재량적 발생액을 함께 사용하였다.     

9) 발생액 이익조정의 측정모형에서 재량적 발생액으로 설명되지 않는 부분(즉, 모형의 잔차)의 부호를 통해 이익조정의 방향을 측정한
다. 경영자는 다양한 요인을 고려하여 이익조정의 방향을 결정하며, 상․하향 이익조정의 동인은 분명한 차이가 있다(곽영민과 최종서, 

2011; 박하연 외, 2015). 그러나 본 연구에서는 이익조정의 수준을 측정하는 것이 목적이기에 잔차에 절대값을 취하여 사용한다.

10) 상향의 이익조정을 위해 과잉제조를 하게 되면, 단위당 고정 제조 간접비가 감소하여 보고이익이 증가한다. 이 때 실제 제조원가와 
추정 제조원가 간에 괴리가 발생하여 비정상 제조원가가 증가한다. 비정상적 가격인하의 경우에는 매출액이 현금흐름에 비해 과대 

계상되며 비정상 영업현금흐름은 감소한다. 재량적 지출 감소를 통한 상향의 이익조정을 수행한 경우에는 비정상 재량적 지출이 감

소한다. 구체적인 내용은 Roychowdhury(2006)을 참조할 것(pp.339-343).
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정상 제조원가의 통합은 중복계산으로 인한 오류가 

발생할 수 있음을 지적하였다. 따라서 이를 방지하

기 위해 식(6)과 식(7)으로 구분하여 통합 측정치

를 산출한다.11)

TR = abCFO − abDEXPD ·················식(6)

TR = abPROD − abDEXP ·················식(7)

여기에서,

TR : 실물활동 이익조정 측정치

abPROD : 비정상제조원가

abCFO : 비정상적영업현금흐름

abDEXP : 비정상재량적 지출

3.1.2 외면윤리의 측정

본 연구에서 기업의 외면윤리수준을 나타내는 CSR 

활동은 한국기업지배구조원의 기업 지속가능경영보

고서를 기초로 산출한 ESG 지수를 사용하여 측정

한다. 2000년대 초반까지 CSR 활동은 사회, 환경, 

윤리의 영역으로 구분되었다. 그러나 최악의 회계부

정 사건으로 회자되는 Enrone사태를 겪은 2002년 

이후로 지배구조의 중요성이 드러나게 되면서 지배

구조가 윤리의 영역을 대신하게 되었다. 최근에는 

사회, 환경, 지배구조를 대표적인 지속가능경영의 

영역으로 구분하여, 사회와 환경에 투자하고 투명한 

지배구조를 지닌 기업을 지속적으로 성장하는 기업

으로 인식한다. 따라서 지배구조영역의 중요성을 고

려한 ESG 지수를 사용하여 CSR 활동을 측정하며, 

KEJI지수를 통해 측정한 CSR 활동을 보조적으로 

사용한다.12)

3.1.3 독립변수의 측정

본 연구의 주요 관심변수인 코스피 속성은 KOSPI 

200 소속 여부로 측정한다. 김유찬 외(2010)에 따

르면 시장참여자들은 KOSPI 200 지수에 속한 기

업에 더 많은 관심을 갖고 기업의 윤리적 행태에 주

의를 기울인다. 이 때문에 KOSPI 200 소속 기업은 

그렇지 않은 기업에 비해 윤리적 활동에 대한 중요

도가 크다고 볼 수 있다. 따라서 KOSPI 200 소속 

여부로 코스피 속성을 구분한다. 

본 연구의 또 다른 관심변수인 경영자 상황적 요

인을 측정하기 위해서는 경영자에 대한 정의가 필요

하다. 국내기업은 대표이사가 여러 명인 경우가 빈

번하기 때문에 동일 회계연도에 대표이사직을 맡은 

임원 중 가장 서열이 높은 임원을 경영자로 정의한

다. 당해 회계연도와 직전 회계연도를 비교하여 동

일한 경영자가 동일한 직급에 재직하지 않는 경우에

는 경영자가 교체된 것으로 인식하고 선임초기(TEN)

로 정의하였다. 경영자의 최종 학력이 석사학위 이

상인 경우에는 고학력 경영자(EDU)로 정의하였다. 

기업의 경영자가 설립자이거나, 설립자의 이해관계자

이거나, 소유지분이 5%이상인 경영자는 소유경영자

(OWN)로 구분하였다.13) 경영자가 횡령 처벌을 받

11) 실물활동 이익조정의 측정모형에서 정상적인 수준의 실물활동 측정치로 설명되지 않는 부분(즉, 모형의 잔차)이 갖는 부호를 통해 

실물활동 이익조정의 방향을 측정한다. 그러나 본 연구에서는 이익조정의 수준을 측정하는 것이 목적이기 때문에 잔차에 절대값을 

취하여 사용한다. 
12) CSR 활동을 측정하는 대표적인 측정치는 한국지배구조원의 ESG 지수와 경제정의연구소의 경제정의지수(KEIJI Index)가 있다. 

경제정의지수는 기업의 건전성, 공정성, 사회공헌, 환경경영, 소비자보호, 직원만족도를 통하여 CSR 활동을 측정한다. 그러나 경영자

의 행동을 바탕으로 한 기업의 윤리적 행태를 분석함에 있어서 경영자의 사적이익 추구성향을 파악하는 것이 필수적이다. Amstrong 
et al.(2010)에 따르면 기업의 지배구조가 사적이익 추구성향에 중대한 영향을 주기에, 지배구조 중요성을 함께 고려한 ESG 지수

가 KEJI 지수보다 더 유용하지만 본 연구에서는 유의한 차이가 없었다(<표 4-2> 참조).

13) 주석배와 황진수(2014)에 따르면 국내 상장기업은 대부분 설립자 경영체제를 유지하고 있다. 이 때문에 설립자 혹은 설립자의 특수
관계자를 소유경영자로 구분한다면, 대부분의 경영자가 소유경영자로 분류되는 문제가 발생한다. 따라서 경영자의 지분율을 기준으

로 소유경영자를 구분한다.
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은 경력이 있는 경우, 횡령 경험 경영자(FRA)로 구

분하였다.14)

3.1.4 가설 1의 검정모형 : [코스피 속성 및 외면

윤리(CSR 활동)와 내면윤리(이익조정)의 

관련성]

CSR 활동이 이익조정에 미치는 영향이 코스피 속

성에 따라 차이가 있다는 가설 1을 검정하기 위해 

모형(1)을 설정한다. 모형(1)의 종속변수는 내면윤

리의 추정치(DA, TR)이다. 가설 1의 주요 관심변

수 CSR 활동(CSR)은 한국기업지배구조원의 ESG

지수를 사용하여 측정한다. 시장참여자들의 관심도

에 따른 기업의 윤리적 행태 차이를 측정하기 위해 

KOSPI 200 소속 여부를 보여주는 더미변수(KOS200)

를 사용한다. 가설 1-1에 따라 CSR 활동 수준이 높

은 기업들의 윤리수준이 실질적으로 우수하다면, 이

해관계자들에게 보다 신뢰할 수 있는 재무정보를 제

공하기 위해 이익조정을 제한할 것으로 기대된다. 

이 때 CSR 변수는 부(−)의 값을 나타낼 것이다. 

반면 CSR 활동을 기업 이미지 관리의 수단으로 사

용한다면 CSR 변수는 정(+)의 값을 나타낼 것이

다.15) 가설 1-2에 따라 시장참여자들의 관심이 높

은 기업과 그렇지 않은 기업 간에는 외면윤리와 내

면윤리의 관련성에 대한 인식에 차이가 있을 것이

다. 즉, (KOS200×CSR) 변수는 통계적으로 유의

한 값을 가질 것이다. 

[(DAi,t),(TRi,t)] = β0 + β1CSRi,t 

    + β2(KOS200i,t×CSRi,t) + Controls  

    + εi,t ···············································모형(1)

여기에서,

DA : 식(1)과 식(2)에서 구한 재량적 발생액의 

절대값

CSR : 사회, 환경, 지배구조점수

TR : 식(6)에서 구한 실물활동 이익조정의 절대값

KOS200 : KOSPI 200 소속기업이면 1, 그렇지 않

으면 0

Controls

Size : 시가총액의 자연대수

CFO : 영업활동 현금흐름/전기총자산

Grow : 총자산 증가율(전기총자산/당기총자산)

Lev : 부채비율(부채총계/총자산)

Loss : 전기 순이익이 음(−)이면 1, 그렇지 않으

면 0

R&D : 연구개발비/매출액

SLS : 대주주지분(대주주 및 특수관계자 주식 수

/총 주식 수)

PREDA : 전기 총 발생액

Big4 : 감사인이 Big4 회계법인이면 1, 그렇지 

않으면 0

FirmAge : 2016 − 기업설립연도

True : Cohen and Zarowin(2010)의 실물활동 

통합 측정치

Disc : 수정 Jones모형을 통해 구한 재량적 발생액

기업규모에 따른 차이를 통제하기 위해 기업규모

(Size)를 모형에 추가한다. 정치적 비용가설에 따라 

기업규모(Size)는 부(−)의 값을 가질 것으로 예측

한다. 성장성이 높은 기업일수록 이익을 상향보고 

할 유인이 존재한다. 해당 영향을 통제하기 위해 총

자산 증가율(Grow)을 모형에 추가하며, 정(+)의 

값을 가질 것으로 예측한다. 경영성과가 높은 기업

은 이익을 상향할 유인이 낮기 때문에 CFO 변수로 

해당 영향을 통제하며 부(−)의 값을 가질 것으로 

14) 여러 선행연구를 통해 CSR 활동, 이익조정, 코스피 속성 및 경영자 특성 변수에 영향을 주는 다양한 요인들이 관찰되었다. 본 연구

에서는 이러한 요인들을 통제변수로 설정하였다. 이에 대한 자세한 설명은 연구모형을 통해 기술한다.  

15) CSR 활동 수준이 높다는 것은 외면윤리수준이 우수함을 의미한다. 반면, 이익조정 수준이 높다는 것은 비윤리적인 행태를 적극적으
로 시행한 것을 의미한다. 따라서 내면윤리 측정변수(DA, TR)가 낮을수록 내면수준이 높은 것으로 본다. 
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예측한다. 부채계약가설에 의하면 재무상태가 좋지 

않은 기업은 부채계약 위반을 회피하기 위해 이익을 

상향조정할 유인이 존재한다. 해당 영향을 통제하기 

위해 Lev 변수를 모형에 추가하며 정(+)의 값을 

가질 것으로 예측한다. Loss 변수를 사용하여 적자

기업이 이익을 상향조정하려는 유인을 통제하였으며 

정(+)의 값을 가질 것으로 예측한다. 효율적인 감

시는 이익조정과 CSR 활동이 경영자의 사적이익을 

추구하기 위한 방법으로 사용되는 것을 제한할 수 

있다. 김영숙과 최만식(2016)에 따르면 대주주의 지

분율이 높을수록 경영자의 하향 이익조정 행태가 감

소하는데, 이는 대주주 지분율이 높을수록 경영자에 

대한 감시효과가 커지는 것을 의미한다. 따라서 기

업의 윤리행태에 감시효과가 미치는 영향을 통제하

기 위해 대주주지분(SLS)을 모형에 추가한다. 감사

품질과 연구개발비의 영향을 각각 통제하기 위하여 

Big4 변수와 R&D 변수를 모형에 추가하였으며, 

발생액의 반전현상을 통제하기 위해 PREDA 변수

를 추가하였다. 기업의 성장과정에서 차별적으로 나

타나는 이익조정 행태를 통제하기 위하여 FirmAge 

변수를 추가하였다. Cohen et al.(2008)에 따르면 

기업은 발생액 이익조정과 실물활동 이익조정을 병

행할 가능성이 있다. 따라서 종속변수로 발생액(DA)

을 사용한 모형은 실물활동 이익조정 측정치(True)

를, 실물활동 이익조정을 사용한 모형(TR)은 발생

액 측정치(Disc)를 추가하여 해당 영향을 통제한다. 

마지막으로, 산업별 특성과 연도별 차이를 통제하기 

위해 산업더미(IND)와 연도더미(YD)를 모형에 추

가하였다. 

3.1.5 가설 2의 검정모형 : [경영자 상황적 요인

에 따른 외면윤리(CSR 활동)와 내면윤리

(이익조정)의 관련성]

CSR 활동이 이익조정에 미치는 영향이 경영자의 

상황적 요인에 따라 차이가 있다는 가설 2를 검정하

기 위해 모형(2)을 설정한다. 모형(2)의 종속변수

는 모형(1)과 동일한 재량적 발생액(DA)과 실물활

동 이익조정 측정치(TR)이다. 가설 2의 주요 관심

변수인 CSR 활동(CSR)은 한국기업지배구조원의 

ESG지수를 활용하여 측정한다. 경영자 상황적 요

인은 각각 선임초기(TEN), 경영자 학력(EDU), 소

유경영자 여부(OWN), 그리고 횡령 경험 여부(FRA)

로 구분한다. 경영자 상황적 요인에 따라 CSR 활동

이 이익조정에 미치는 영향에 차이가 있는지를 분석

하기 위해 개별 요인과 CSR 활동의 상호작용변수

(TEN×CSR, EDU×CSR, OWN×CSR, FRA×CSR)

를 사용한다. 

[(DA),(TR)]i,t = β0 + β1CSRi,t 

    + β2[(TEN),(EDU),(OWN),(FRA)]i,t

    + β3[(TEN×CSR),(EDU×CSR),

(OWN×CSR),(FRA×CSR)]i,t

    + Controls  + εi,t ························모형(2)

여기에서,

DA : 식(1)에서 구한 재량적 발생액의 절대값

TR : 식(6)에서 구한 실물활동 이익조정의 절대값

CSR : 사회, 환경, 지배구조점수

TEN : 경영자의 선임 첫해면 1, 그렇지 않으면 0

EDU : 석사학위 이상이면 1, 그렇지 않으면 0

OWN : 소유경영자이면 1, 그렇지 않으면 0

FRA : 경영자가 횡령 경험이 있으면 1, 그렇지 않

으면 0

Controls : 모형(1)과 동일함

가설 2-1에 따라 경영자는 자신의 미래 경영 성과

를 과대계상하기 위해 선임초기에 하향의 이익조정

을 수행하는 빅배스 전략을 활용하는 가능성이 있다

(이아영 외, 2007; 김영숙과 최만식, 2016). 이 때 

(TEN×CSR) 변수는 정(+)의 값을 나타낼 것으로 

예상한다. 가설 2-2에 따라 경영자의 교육수준은 윤
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리행태에 긍정적인 영향을 줄 것으로 기대하기에 

(EDU×CSR) 변수는 부(−)의 값을 가질 것으로 예

상한다(Phillips et al., 2003; Campbell, 2007). 

가설 2-3에 따라 소유경영자는 이해일치가설에 근

거하여 기업가치에 부정적인 영향을 주는 이익조정

을 제한한다. 따라서 (OWN×CSR) 변수는 부(−)

의 값을 가질 것이다. 가설 2-4에 따라 횡령 경험이 

있는 경영자는 사적이익 추구 성향이 높을 것으로 

예상되므로 (FRA×CSR) 변수는 정(+)의 값을 나

타낼 것이다. 통제변수에 대한 설명은 모형(1)과 동

일하다.

Ⅳ. 실증분석

4.1 표본선정

2012년부터 2016년까지 한국거래소(KSE)에 상

장된 기업 중 ESG지수를 연속으로 추출할 수 있는 

기업을 대상으로 표본을 선정하였다.16) 재무정보는 

Fn-Guide의 데이터베이스(DataGuide)에서 추출

했다. 비재무정보와 경영자 상황적 요인정보는 증권

거래소 상장 공시시스템(KIND)와 KISLINE에서 

추출하였다. 한국거래소는 ESG지수를 산출하여 재

배구조가 우수한 기업을 평가하며, 상장기업의 자발

적인 지배구조 개선을 유도하고 있다. 또한 지속가

능경영에 대한 인식제고를 위해 SRI지수와 SRI 

ECO지수를 산출하여 보고하고 있다. 각 지수들은 

한국기업재배구조원의 ESG지수 부문별 우수기업의 

점수를 근거로 도출된다. 따라서 ESG 통합 등급을 

사용하여 외면윤리인 CSR 활동을 측정하며 ESG 

통합 등급을 추출할 수 없는 기업은 제외한다. 금융

업에 속하지 않은 기업, 설립일이 2009년 이전인 

기업, 결산 월이 12월인 기업, 그리고 연구기간 내

에 비재무정보 추출이 가능한 기업을 대상으로 한다. 

최종 선정된 2,668개의 표본은 <표 4-1>과 같다.

4.2 기초통계량

<표 4-2>는 변수들의 기초통계량을 나타낸다. 외

면윤리를 나타내는 CSR의 평균은 1.233이며, 중위

수는 1이다. 이를 통해 CSR 활동 수준이 전반적으

로 고르게 분포해 있음을 알 수 있다. 내면윤리를 나

타내는 DA와 TR도 전반적으로 고르게 분포해 있

다. 코스피 속성을 나타내는 더미변수 KOS200의 

선 별 기 준 관측치(수)

2012년부터 2016년까지 상장된 기업 중 ESG 지수 연속추출이 가능한 기업 3,054 

 (1) (차감) 금융업에 속한 기업 (155)

 (2) (차감) 기업 설립일이 2009년 이후인 기업 (80)

 (3) (차감) 결산월이 12월이 아닌 기업 (148)

 (4) (차감) 비재무정보를 추출할 수 없는 기업 (3)

최 종 표 본 2,668

<표 4-1> 표본선정

16) 지배구조원에서는 2011년에 ESG 지수를 최초로 공개했다. 그러나 2012년과 비교할 때 표본이 상대적으로 부족하기에 자료의 적

합성을 위해 연구기간을 2012년 이후로 설정하였다. 2011년부터 2016년의 표본을 사용한 분석결과도 본 연구결과와 비슷한 양상
을 나타냈다.
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평균은 0.309로 나타났으며, 표본으로 선정된 기업 

중 30%정도가 코스피 200소속 기업임을 알 수 있

다. 경영자 상황적 요인으로 먼저 전체 표본 중 선임

초기 경영자 비율은 38.5%를 차지한다. 고학력 경

영자는 42.7%를 차지하고 소유경영자는 35.7%를 

차지한다. 횡령 경험이 있는 경험자가 회사를 운영

하는 비율은 4.6%이다.

4.3 상관관계분석

<표 4-3>은 주요변수들의 피어슨 상관계수를 나

타낸다. 먼저 외면윤리인 CSR 변수와 내면윤리인 이

익조정(DA, TR)은 1%수준에서 유의한 부(−)의 

상관관계로 나타났다. 이는 CSR 활동이 증가할수

록 이익조정이 감소하는 것으로써 외면윤리와 내면

윤리가 일치하는 것을 의미한다. CSR 활동과 경영

자의 상황적 요인과의 관련성을 살펴본 결과는 다음

과 같다. 경영자의 상황적 요인 변수 4가지(TEN, 

EDU, OWN, FRA) 및 KOSPI 200 소속 기업

(KOS200)은 CSR 변수와 1%수준에서 유의한 정

(+)의 값을 갖는 것으로 나타났다. 이는 선임초기 

경영자, 고학력 경영자, 소유경영자, 횡령 경험 경영

변수# 관측치 평균 중위수 표준편차 최솟값 25% 75% 최대값

CSR## 2,668 1.233 1 0.552 1 1 1 4

DA### 2,668 0.045 0.031 0.057 0.000 0.014 0.059 0.512

TR### 2,668 0.200 0.119 0.266 0.000 0.052 0.240 1.472

KOS200 2,668 0.309 0 0.462 0 0 1 1

TEN 2,668 0.385 0 0.486 0 0 1 1

EDU 2,668 0.427 0 0.421 0 0 1 1

OWN 2,668 0.357 0 0.479 0 0 1 1

FRA 2,668 0.045 0 0.074 0 0 0 1

Size 2,668 20.23 20.00 1.647 16.12 19.25 21.95 26.52

Grow 2,668 1.058 1.030 0.461 0.037 0.977 1.088 18.20

CFO 2,668 0.052 0.051 0.081 -1.541 0.016 0.090 0.864

Lev 2,668 0.473 0.473 0.200 0.027 0.312 0.622 1.101

Loss 2,668 0.238 0 0.426 0 0 0 1

SLS 2,668 0.441 0.442 0.154 0.000 0.333 0.542 0.832

Big4 2,668 0.777 1 0.416 0 1 1 1

R&D 2,668 0.007 0.000 0.021 0 0 0.006 0.550

PREDA 2,668 -0.024 -0.020 0.116 -3.080 -0.052 0.009 2.278

FirmAge 2,668 42.55 42.96 18.09 7.951 32.41 55.19 120.3
# 변수에 대한 설명은 전술한 Ⅲ. 연구모형의 설명과 동일하다.

## CSR 활동은 한국지배구조원의 ESG 지수를 통해 측정했으며, ESG 지수 등급에 따라 1부터 4까지의 값을 부여하였다. 이는 대부

분의 연구에서 진행해오던 이분법적인 구분(우수/비우수)을 세분화한 것으로써 보다 구체적인 연구결과를 제시할 수 있다. 그러나 

CSR 활동 및 이익조정의 특성상 표본의 분포가 편향되었을 가능성이 존재한다. 특히, 표본의 이분산성으로 인해 분석결과의 신뢰성

이 훼손될 수 있다. 본 연구에서는 문제를 완화하기 위해 상하위 1% 수준에서 윈저화(winsorizaton)를 진행했으며, 경제정의연

구소의 KEJI 지수를 통해 측정한 CSR 활동을 함께 살펴보았다. 그러나 분석결과에는 큰 차이가 없기에 구체적인 내용은 생략한다.
### 발생액 이익조정(DA)은 전술한 식(1)을 통해 측정했으며, 식(2)를 보조적으로 사용하였다. 실물활동 이익조정(TR)은 식(6)를 

통해 측정했으며, 식(7)을 보조적으로 사용하였다. 보조 측정치를 사용하더라도 분석결과는 큰 차이가 없기에 구체적인 내용은 생

략한다.

<표 4-2> 기초통계량 (N=2,668)
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자 및 KOSPI 200 소속기업이 활발한 CSR 활동을 

하는 것을 의미한다. 

본 연구에서 사용된 통제변수인 기업규모(Size), 

성장성(Grow), 영업활동 현금흐름(CFO), 그리고 

부채비율(Lev)은 모두 CSR 활동을 증가시키는 것

으로 나타났다. 반면, 대주주 지분율(SLS)은 CSR 

활동을 감소시키는 것으로 나타나 가족기업은 CSR 

활동을 지양할 것이라는 Morck and Yeung(2004)

과 일치하는 결과를 보여주고 있다.

4.4 회귀분석

4.4.1 가설 1의 검정결과: 코스피 속성 및 외면윤리

(CSR 활동)와 내면윤리(이익조정)의 관련성 

<표 4-4>는 기업의 CSR 활동이 이익조정에 미치

는 영향이 코스피200 소속여부에 따른 차이를 살펴

본 가설 1의 검정결과이다. 종속변수는 각각 성과조

형모형의 발생액 이익조정 측정치(DA)와 수정 Jones

모형을 통해 측정한 발생액 이익조정 측정치(DA2), 

변수# (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

(1)CSR 1

(2)DA -0.256*** 1

(3)TR -0.066*** -0.311*** 1

(4)KOS200 -0.494*** -0.010*** -0.071*** 1

(5)TEN -0.087*** -0.032*** -0.045*** -0.088*** 1

(6)EDU -0.018*** -0.002*** -0.018*** -0.028*** -0.016*** 1

(7)OWN -0.126*** -0.068*** -0.060*** -0.087*** -0.016*** -0.032*** 1

(8)FRA -0.077*** -0.009*** -0.034*** -0.069*** -0.012*** -0.003*** -0.003*** 1

(9)Size -0.632*** -0.073*** -0.010*** -0.658*** -0.152*** -0.061*** -0.050*** -0.098***

(10)Grow -0.075*** -0.391*** -0.272*** -0.052*** -0.000*** -0.008*** -0.005*** -0.014***

(11)CFO -0.108*** -0.035*** -0.001*** -0.183*** -0.028*** -0.021*** -0.065*** -0.019***

(12)Lev -0.116*** -0.024*** -0.023*** -0.012*** -0.028*** -0.016*** -0.146*** -0.042***

(13)Loss -0.034*** -0.054*** -0.028*** -0.127*** -0.009*** 0.016*** -0.095*** -0.040***

(14)SLS -0.138*** -0.102*** -0.098*** -0.122*** -0.022*** -0.068*** -0.733*** -0.020***

(15)Big4 -0.253*** -0.049*** -0.050*** -0.334*** -0.129*** -0.066*** -0.000*** -0.038***

(1)R&D -0.080*** -0.013*** -0.032*** -0.134*** -0.022*** -0.017*** -0.084*** -0.002***

(176)PREDA -0.002*** -0.019*** -0.000*** -0.018*** -0.021*** -0.003*** -0.048*** -0.032***

(18)FirmAge -0.050*** -0.057*** -0.171*** -0.013*** -0.052*** -0.003*** -0.089*** -0.000***

***,**,*는 각각 1%, 5%, 10%의 유의수준
# 변수에 대한 설명은 전술한 Ⅲ. 연구모형의 설명과 동일하다.

<표 4-3> 피어슨 상관관계17) (N=2,668)

17) 상관관계는 피어슨의 적률 상관관계를 간단히 지칭한 것이다. 이 이외에도 스피어만 상관관계를 사용하기도 한다. 스피어만 상관관

계분석은 데이터가 서열척도인 경우와 표본의 크기가 작을 때 주로 유용하다. 표본의 수가 많은 본 연구에서는 피어슨 상관관계분석
을 사용하였다. 
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그리고 실물활동 이익조정 측정치(TR)이다. 

가설 1-1의 관심변수인 CSR 변수는 발생액 이익

조정(DA1, DA2)과 실물활동 이익조정(TR)에 통

계적으로 각각 1%, 5% 수준에서 유의한 부(−)의 

값을 나타냈다. 이는 CSR 활동이 이익조정을 감소

시키는 것으로 기업의 외면윤리가 증가할 때 내면윤

리도 증가하는 일치관계에 있음을 의미하며, 기업의 

CSR 활동이 기업윤리를 비교적 적절히 반영하고 

있다는 것을 시사한다.18) 따라서 가설 1-1은 지지

되었다. 가설 1-2의 분석결과는 다음과 같다. 주요 

관심변수인 (KOS200×CSR) 변수는 세 모형에서 

모두 통계적으로 1% 수준에서 유의한 부(−)의 값

을 나타냈다. 이는 CSR 활동이 이익조정에 미치는 

영향이 코스피 속성에 따라 차이가 있음을 의미한

다. 따라서 가설 1-2는 지지되었다. 구체적으로, 코

스피200 소속 기업은 CSR 활동이 증가할수록 이익

조정이 감소한다. 이는 코스피200 소속기업의 외면

윤리가 내면윤리를 증가시키는 것으로 시장참여자들

[(DAi,t),(TRi,t)] = β0 + β1CSRi,t + β2(KOS200i,t×CSRi,t) + Controls + εi,t ………………모형(1) 

종 속 변 수

변수# 예상 DA## DA2## TR##

Intercept ? -0.200 (4.64)*** -0.173 (4.32)*** -0.570 (-9.47)***

CSR - -0.003 (-3.21)*** -0.007 (-2.68)*** -0.009 (-2.08)**

(KOS200×CSR) +,- -0.007 (-2.70)*** -0.005 (-2.40)** -0.159 (-2.59)***

Size - -0.006 (-3.70)*** -0.004 (-1.38) -0.009 (3.39)***

Grow + -0.045 (5.31)*** -0.042 (4.97)*** -0.048 (-7.93)***

CFO - -0.029 (-0.89) -0.088 (-2.39)** -0.857 (17.89)***

Lev + -0.027 (3.76)*** -0.027 (3.31)*** -0.002 (0.23)

Loss + -0.010 (3.59)*** -0.007 (3.17)*** -0.014 (2.93)***

SLS - -0.018 (-2.10)** -0.015 (-1.90)* -0.010 (-0.82)

Big4 ? -0.004 (1.56) -0.002 (1.29) -0.003 (-0.95)

R&D ? -0.027 (0.48) -0.012 (1.37) -0.212 (3.17)***

PREDA - -0.001 (-0.20) -0.002 (-1.01) -0.010 (0.56)

True + -0.108 (4.90)*** -0.111 (5.67)***

Disc + -0.190 (3.46)***

FirmAge ? -0.000 (-0.89) -0.000 (-1.65)* -0.000 (4.30)***

IND 포함 포함 포함

YD 포함 포함 포함

F-value 20.88*** 18.47*** 189.55***

Adjust R2 　 0.225 0.210 0.734

***,**,*는 각각 1%, 5%, 10%의 유의수준
# IND와 YD는 각각 산업더미와 연도더미이며 나머지 변수에 대한 설명은 전술한 Ⅲ. 연구모형의 설명과 동일하다.

## 종속변수 DA와 DA2는 각각 식(1)과 식(2)를 사용하여 측정한 발색액 이익조정 측정치이며 TR은 식(6)을 통해 측정한 실물활동 

이익조정 측정치이다.

<표 4-4> 가설 1의 검정결과 (N=2,668)

18) 기업의 CSR 활동이 증가할수록 윤리적 활동을 활발하게 공개하는 것을 의미하기에 기업의 외면윤리가 증가한다. 반면 이익조정이 

증가한다는 것은 회계투명성이 훼손되는 것을 의미하기에 내면윤리는 감소한다고 볼 수 있다.
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의 관심이 큰 기업에서 외면윤리와 내면윤리가 일치

하는 것을 시사한다. 

통제변수를 살펴보면, 먼저, 기업규모(Size)와 영

업활동 현금흐름(CFO)은 발생액 이익조정(DA)을 

감소시키는 반면, 실물활동 이익조정(TR)을 증가시

키는 것으로 나타났다. 다음으로 성장률(Grow)이 

높은 기업은 발생액 이익조정(DA)은 증가하며, 실

물활동 이익조정(TR)을 감소시키고 있다. 부채비율

(Lev)은 발생액 이익조정을 증가시키지만, 실물활동 

이익조정에는 영향을 주지 못하는 것으로 나타났다. 

이는 코스피 속성에 따라 발생액 이익조정을 사용하

는 기업과 실물활동 이익조정을 사용하는 기업에 차

이가 있음을 의미한다. 기업의 연구개발비(R&D)는 

실물활동 이익조정(TR)을 증가시키는 것으로 나타

났다. 전년도 발생액(PREDA)은 유의한 값을 나타

내지 못했다. 실물활동 이익조정(True)과 발생액 

이익조정(Disc)은 1% 수준에서 유의한 정(+)의 값

을 나타냈다. 이는 기업이 발생액 이익조정과 실물

활동 이익조정을 병행하고 있음을 의미한다. 

4.4.2 가설 2의 검정결과: 경영자 상황적 요인에 

따른 외면윤리(CSR 활동)와 내면윤리(이

익조정) 간의 관련성

<표 4-5>는 CSR 활동이 이익조정에 미치는 영향

이 경영자 상황적 요인에 따라 차이가 있는지를 살

펴본 가설 2의 최소제곱법(OLS: ordinary least 

squares) 검정결과이다. 종속변수는 발생액 이익조

정 측정치(DA)와 실물활동 이익조정 측정치(TR)

이다. 대부분의 모형에서 CSR 변수는 통계적으로 

유의한 부(−)의 값을 나타냈다. 이는 기업의 외면

윤리가 증가할수록 내면윤리도 증가하는 것을 의미

한다. 경영자의 상황적 요인을 살펴본다면, TEN 변

수는 모든 모형에서 통계적으로 5% 수준에서 유의

한 정(+)의 값을 나타냈다. 이는 선임초기 경영자가 

이익조정을 많이 하는 것을 의미하며, 당기의 실적

을 미래로 이연시키고 있음을 시사한다. EDU 변수

는 발생액 이익조정(DA)모형에서 통계적으로 1% 

수준에서 유의한 부(−)의 값을 나타냈다. 이는 고

학력 경영자가 이익조정을 적게 하는 것을 의미하

며, 경영자의 학력이 높을수록 기업의 미래가치에 

부정적인 영향을 주는 이익조정을 억제하는 것을 시

사한다. OWN 변수는 발생액 이익조정(DA)모형과 

실물활동 이익조정(TR) 모형에서 각각 10%와 5%

의 통계적 유의수준으로 부(−)의 값을 나타냈다. 

이는 이해일치가설에 따라 소유경영자가 이익조정을 

적게 하는 것을 의미한다. FRA 변수는 발생액 이익

조정(DA)모형과 실물활동 이익조정(TR) 모형에서 

각각 통계적으로 5%와 10% 수준에서 유의한 정

(+)의 값을 나타냈다. 

이는 횡령 경험 경영자가 이익조정을 많이 하는 

것을 의미하며, 횡령사실의 은폐를 위해 이익조정을 

병행하는 것을 시사한다. 가설 2-1의 주요 관심변수

인 (TEN×CSR) 변수는 발생액 이익조정(DA)모

형과 실물활동 이익조정(TR) 모형에서 각각 통계적

으로 5%와 1% 수준에서 유의한 정(+)값을 나타

냈다. 이는 CSR 활동이 이익조정에 미치는 영향이 

경영자의 선임초기 여부에 따라 차이가 있음을 의미

한다. 따라서 가설 2-1은 지지되었다. 즉, 선임초기 

경영자의 CSR 활동은 이익조정을 증가시키며, 외

면윤리가 증가할수록 내면윤리가 감소하는 상충관계

에 있음을 시사한다.19) 가설 2-2의 주요 관심변수인 

19) <표 4-5>의 OLS 모형에서 가설 2-1의 CSR 변수 계수값은 −0.005이다. 이는 CSR 변수와 DA 변수의 회귀선의 기울기가 −

0.005임을 의미한다. 반면 선임초기 경영자의 CSR 활동의 회귀선 기울기는 0.002(−0.005+0.007=0.002)이다. 일반 경영자의 
기울기는 부(−)의 값을 나타내며, 선임초기 경영자의 기울기는 정(+)의 값을 나타냈기 때문에, 선임초기 경영자의 CSR 활동이 이

익조정을 증가시키고 있다.
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 [(DA),(TR)]i,t = β0 + β1CSRi,t + β2[(TEN),(EDU),(OWN),(FRA)]i,t 

                   + β3[(TEN×CSR),(EDU×CSR),(OWN×CSR),(FRA×CSR)]i,t + Controls + εi,t …모형(2)

구  분
종 속 변 수

DA# TR#

 가설
변수## 예상 (가설 2-1) (가설 2-2) (가설 2-3) (가설 2-4) (가설 2-1) (가설 2-2) (가설 2-3) (가설 2-4)

Intercept ?
0.187

(4.68)***
0.149

(4.27)***
0.179

(4.80)***
0.155

(4.41)***
0.159

(2.67)***
0.182

(3.17)***
0.124

(11.89)***
0.204

(4.00)***

CSR -
-0.005

(-2.03)**
-0.010

(-2.19)**
-0.010

(-2.03)**
-0.004

(-3.04)***
-0.010

(-2.68)***
-0.003
(-0.49)

-0.006
(-2.96)***

-0.009
(-2.43)**

TEN +
0.010

(2.28)**
0.005

(2.08)**

EDU -
-0.002

(-2.71)***
-0.000
(-0.01)

OWN -
-0.001
(-1.82)*

-0.000
(-2.10)**

FRA +
0.007

(2.33)**
0.137

(3.01)***

(TEN × CSR) +
0.007

(2.49)**
0.007

(3.09)***

(EDU × CSR) -
-0.015
(-1.81)*

-0.02
(-1.74)*

(OWN × CSR) -
-0.015

(-3.01)***
-0.065

(-2.15)**

(FRA × CSR) +
0.004

(3.47)***
0.058

(3.04)***

Size -
-0.003

(-2.82)***
-0.003

(-2.64)***
-0.004

(-2.76)***
-0.003

(-2.51)**
-0.005

(-3.33)***
-0.005

(-3.36)***
-0.015

(-2.85)***
-0.006

(-3.99)***

Grow +
0.043

(2.72)***
0.040

(2.32)**
0.044

(2.70)***
0.040

(2.30)**
-0.005
(-1.10)

0.000
(0.01)

0.128
(2.31)**

0.005
(0.55)

CFO -
0.068

(2.18)**
0.070

(2.19)**
0.069

(2.19)**
0.070

(2.19)**
0.163

(3.12)***
0.181
(3.73)

0.177
(1.65)

0.213
(4.31)***

Lev +
0.013

(2.16)**
0.010
(1.81)*

0.013
(2.26)**

0.010
(1.81)*

-0.024
(-2.25)**

-0.024
(-2.23)**

0.057
(1.89)*

-0.024
(-2.23)**

Loss +
0.006

(2.20)**
0.007

(2.75)***
0.006

(2.38)**
0.007

(2.70)***
-0.007

(-1.75)*
-0.005
(-1.17)

-0.030
(-2.28)**

-0.005
(-1.17)

SLS ?
-0.019

(-3.13)***
0.003
(0.17)

0.000
(0.12)

-0.022
(-3.04)***

-0.041
(-3.99)***

-0.039
(-1.11)

0.010
(0.81)

-0.005
(-0.34)

Big4 ?
0.001
(0.62)

0.000
(0.41)

0.001
(0.66)

0.000
(0.41)

-0.002
(-0.64)

-0.000
(-0.16)

-0.183
(-1.08)

-0.001
(-0.29)

R&D ?
0.071
(1.10)

0.017
(0.38)

0.005
(0.11)

0.018
(0.39)

0.111
(1.70)*

-0.005
(-0.10)

0.030
(0.69)

-0.007
(-0.13)

PREDA -
-0.035

(-2.93)***
0.005
(0.47)

0.005
(0.48)

0.005
(0.45)

0.027
(1.04)

0.013
(0.98)

0.237
(0.92)

0.016
(1.06)

True +
0.160

(6.24)***
0.096

(5.47)***
0.159

(6.20)***
0.096

(5.43)***

Disc +
0.370

(3.73)***
0.359
(4.42)

0.065
(3.18)***

0.220
(4.54)***

FirmAge ?
-0.000

(-2.46)**
-0.000
(-0.18)

-0.000
(-0.35)

-0.000
(-0.17)

-0.000
(-5.76)***

-0.000
(-5.55)

-0.000
(-4.40)***

-0.00
(-5.86)***

IND 포함 포함 포함 포함 포함 포함 포함 포함
YD 포함 포함 포함 포함 포함 포함 포함 포함
F-value 26.28*** 26.60*** 33.17*** 26.57*** 13.75*** 13.49*** 28.71*** 12.03***
Adj R2 　 0.274 0.272 0.289 0.272 0.157 0.154 0.281 0.139
***,**,*는 각각 1%, 5%, 10%의 유의수준
 # 연구에서 사용한 이익조정 측정치 식(1)과 식(2) 및 식(6)과 식(7)은 비슷한 결과를 나타냈으며, 식(1)과 식(6)만을 표기한다.
## 변수에 대한 설명은 전술한 Ⅲ. 연구모형의 설명과 동일하다.

<표 4-5> 가설 2의 OLS 검정결과 (N=2,668)
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(EDU×CSR) 변수는 발생액 이익조정(DA)모형과 

실물활동 이익조정(TR) 모형에서 모두 통계적으로 

10% 수준에서 유의한 부(−)의 값을 나타냈다. 이

는 CSR 활동이 이익조정에 미치는 영향이 경영자

의 교육수준 따라 차이가 있음을 의미한다. 따라서 

가설 2-2는 지지되었다. 구체적으로, 고학력 경영자

의 CSR 활동이 이익조정을 더 많이 감소시키고 있

으며, 외면윤리가 증가할수록 내면윤리도 증가하는 

일치관계에 있음을 시사한다. 

가설 2-3의 주요 관심변수인 (OWN×CSR) 변수

는 발생액 이익조정(DA)모형과 실물활동 이익조정

(TR) 모형에서 통계적으로 각각 5%, 1% 수준에서 

유의한 부(−)값을 나타냈다. 이는 CSR 활동이 이

익조정에 미치는 영향은 소유경영자 여부에 따라 차

이가 있음을 의미한다. 따라서 가설 2-3은 지지되었

다. 구체적으로, 소유경영자의 CSR 활동이 이익조정

을 더 많이 감소시키고 있으며, 외면윤리가 증가할

수록 내면윤리도 증가하는 일치관계에 있음을 시사

한다. 가설 2-4의 주요 관심변수인 (FRA×CSR) 

변수는 발생액 이익조정(DA)모형과 실물활동 이익

조정(TR) 모형에서 모두 통계적으로 1% 수준에서 

유의한 정(+)값을 나타냈다. 이는 CSR 활동이 이

익조정에 미치는 영향이 경영자의 횡령 경험 여부에 

따라 차이가 있음을 의미한다. 따라서 가설 2-4는 

지지되었다. 구체적으로, 횡령 경험 경영자의 CSR 

활동은 이익조정을 증가시킨다. 즉, 외면윤리가 증

가할수록 내면윤리가 감소하는 상충관계에 있음을 

시사한다. 

통제변수를 살펴보면, 기업규모가 클수록 이익조

정을 덜 하는 것으로 나타났다. 성장성(Grow)과 영

업활동 현금흐름(CFO)은 이익조정을 증가시키는 것

으로 이는 성장기 기업이 주주들에게 긍정적인 인상

을 심어주려는 동인이 존재함을 시사한다. 적자기업

(Loss)은 발생액 실물활동 이익조정을 증가시키는 

것으로 나타났다. 이를 통해 기업이 적자회피를 위

해 이익조정을 수행하고 있음 알 수 있다. 마지막으

로, 발생액 모형의 True변수와 실물활동 이익조정 

모형의 Disc변수는 모두 1%수준에서 유의한 정(+)

의 값을 나타냈다. 이를 통해 기업이 두 이익조정을 

병행하는 것을 알 수 있다. 

한편, CSR 활동을 연구한 선행연구에 따르면 CSR 

활동은 기업의 다른 활동과 상호 관련성이 있으며, 

특히 이익조정과 상호간에 영향을 주고받을 수 있다

(임형주와 최종서, 2013 등).20) 따라서 경영자 상

황적 요인에 따른 외면윤리가 내면윤리에 미치는 영

향을 보다 정확하게 분석하기 위해 이단계최소제곱

추정법(2SLS: 2 stage least squares estimation)

을 사용하였으며 분석결과는 <표 4-6>과 같다.21)

주요 관심변수인 (TEN×CSR), (EDU×CSR), 
(OWN×CSR), 그리고 (FRA×CSR)변수는 OLS 

결과와 거의 동일한 양상을 나타냈다. 이는 내생성

을 통제한 후에도 외면윤리가 내면윤리에 미치는 영

향이 존재하며 경영자 상황적 요인에 따른 유의적인 

차이가 존재하는 것을 의미한다. 따라서 가설 2는 

지지되었다.

20) 외면윤리와 내면윤리가 상호간에 유의한 영향을 주고받는다면 내생성 문제가 발생할 가능성이 높다. 이 때문에 외면윤리와 내면윤리

가 일치하는지를 파악하기 위한 임형주와 최종서(2013)에서는 Heckman 방식을 사용한 분석을 진행하였다. 본 연구에서는 외면윤
리와 내면윤리 간의 관련성으로 인해 발생할 수 있는 내생성 문제 뿐 아니라 내면윤리가 외면윤리에 미치는 영향을 동시에 고려하기 

위해 2SLS를 사용한다. 

21) 가설 2의 2SLS 검정결과에 대한 주요 관심변수인 CSR 활동(CSR)과 종속변수(DA,TR)는 모두 도구변수를 사용한 1단계 회귀분

석(1st Stage)을 통한 추정치이다(CSR , DA , TR ). 내생성 문제 및 2SLS 모형에 대한 구체적인 내용은 가설 2의 강건성 검정
을 위한 4.5 추가분석에서 구체적으로 제시되었다.
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      [(DA),(TR)]i,t = β0 + β1
CSRi,t + β2[(TEN),(EDU),(OWN),(FRA)]i,t

           [(DA),(TR)]i,t + β3[(TEN×CSR),(EDU×CSR),(OWN×CSR),(FRA×CSR)]i,t

           [(DA),(TR)]i,t + Controls  + εi,t ………………………………………………………………… 모형(2)##

구  분 종 속 변 수 (DA)

 가설
변수### 예상 (가설 2-1) (가설 2-2) (가설 2-2) (가설 2-4)

Intercept ? 0.150 (3.76)*** 0.131 (2.98)*** 0.153 (4.23)*** 0.160 (3.46)***

CSR - -0.001 (-1.94)*** -0.03 (-2.25)*** -0.008 (-2.02)*** -0.005 (-3.81)***

TEN +,- 0.008 (1.93)***

EDU +,- -0.002 (-2.13)***

OWN +,- -0.002 (-1.84)***

FRA +,- 0.009 (2.02)***

(TEN×CSR) +,- 0.004 (2.52)***

(EDU×CSR) +,- -0.009 (-1.89)*

(OWN×CSR) +,- -0.009 (-4.21)***

(FRA×CSR) +,- 0.010 (2.93)***

F-value 25.89*** 32.18*** 29.56*** 27.84***

Adjust R2 　 0.270 0.269 0.277 0.271

종 속 변 수 (TR)

 가설
변수### 예상 (가설 2-1) (가설 2-2) (가설 2-2) (가설 2-4)

Intercept ? 0.132 (3.12)*** 0.203 (4.14)*** 0.107 (4.42)*** 0.178 (2.85)***

CSR - -0.012 (-2.98)*** -0.001 (-1.90)*** -0.004 (-3.83)*** -0.011 (-2.52)***

TEN +,- 0.003 (1.93)***

EDU +,- -0.001 (-1.88)***

OWN +,- -0.001 (-2.10)***

FRA +,- 0.204 (3.42)***

(TEN×CSR) +,- 0.005 (3.24)***

(EDU×CSR) +,- -0.014 (-1.90)**

(OWN×CSR) +,- -0.041 (-2.42)***

(FRA×CSR) +,- 0.104 (4.10)***

F-value
14.15*** 13.32*** 26.84*** 13.33***

Adjust R2

　 0.161 0.150 0.275 0.141

***,**,*는 각각 1%, 5%, 10%의 유의수준
# <표 4-6>은 가설 2 2SLS 모형의 주요 관심변수에 대한 결과만을 나타내고 있다. 그러나 분석 결과가 <표 4-5>와 차이가 없기에 

주변수 이외의 구체적인 결과는 편의상 생략한다.
## 모형(2̂)의 변수 및 모형의 구성은 모형(2)와 대체로 동일하다. 그러나 주요 관심변수(CSR )와 종속변수(DA , TR )는 모두 도구변

수를 사용한 1단계 회귀식(1st Stage)을 통해 구한 추정치를 사용하였다. 도구변수의 유의성을 보여주는 F통계량은 1%수준에서 
유의한 값을 나타냈으며 1st Stage의 구체적인 분석 결과는 편의상 생략한다.

### 변수에 대한 설명은 전술한 Ⅲ. 연구모형의 설명과 동일하다.

<표 4-6> 가설 2의 2SLS 검정결과# (N=2,668)
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4.5 추가분석: 가설 2의 검정결과에 대한 강건성 검정

4.5.1 가설전개

일반적으로 기업은 명성을 유지하기 위해 CSR 활

동을 수행하며, 기업의 명성에 부정적인 영향을 줄 

수 있는 비윤리적인 행동을 회피할 유인이 존재한다. 

앞에서 살펴본 실증분석 결과는 기업과 경영자의 상

황적 요인에 따른 차이가 있음을 지지하고 있다. 

임형주와 최종서(2013)의 연구에서는 외면윤리가 

내면윤리와 통계적으로 유의한 상관관계를 갖는다 

하더라도 외면윤리가 내면윤리에 영향을 주면서 동

시에 내면윤리가 외면윤리에 미치는 영향을 배제하

지 않았다. 그러나 기업윤리의 상호관련성을 정확히 

분석하기 위해서는 근본적으로 기업의 내면윤리가 

외면윤리에 미치는 영향을 고려해야한다. 따라서 본 

추가분석에서는 해당 영향이 기업과 경영자의 상황

적 요인에 따른 내면윤리가 외면윤리에 미치는 영향

에 차이가 있는지를 분석하고자 한다. 이때 내․외

면 기업윤리 상호간에 유의한 영향을 주고받는다면 

통계적으로 내생성이 발생할 가능성이 높다. 내생

성으로 인해 두 확률변수가 내생변수(endogenous 

explanatory variable)가 되는 인과관계 문제가 

야기되며, 연구모형의 계수값을 추정할 때 2개 이상

의 해가 존재하는 과잉식별의 문제가 발생하게 된다. 

이를 극복하기 위해 이단계최소제곱법(2SLS)을 사

용하고자 한다. 따라서 경영자의 상황적 요인에 따

른 기업의 내면윤리가 외면윤리에 미치는 영향에 차

이가 있는지를 추가적으로 분석하기 위해 다음의 가

설을 전개하고자 한다.

추가가설; 경영자 상황적 요인에 따른 내면윤리

(이익조정)와 외면윤리(CSR 활동)의 

관련성

추가가설 1-1: 경영자의 선임초기 여부에 따른 

이익조정이 CSR 활동에 미치

는 영향에 차이가 있다.

추가가설 1-2: 경영자의 교육수준에 따른 이익

조정이 CSR 활동에 미치는 영

향에 차이가 있다.

추가가설 1-3: 소유경영자 여부에 따른 이익조

정이 CSR 활동에 미치는 영향

에 차이가 있다.

추가가설 1-4: 경영자의 횡령 경험 여부에 따

른 이익조정이 CSR 활동에 미

치는 영향에 차이가 있다.

4.5.2 추가가설의 검정모형 : [경영자 상황적 요인

에 따른 내면윤리(이익조정)와 외면윤리(CSR 

활동) 간의 관련성]

내면윤리(이익조정)가 외면윤리(CSR 활동)에 미

치는 영향이 경영자의 상황적 요인에 따라 차이가 

있다는 추가가설을 검정하기 위해 추가모형(1)과 추

가모형(2)를 설정한다. 추가모형(1)의 종속변수는 

CSR 활동(CSR)이다. 추가가설의 주요 관심변수인 

이익조정은 재량적 발생액(DA)과 실물활동 이익조

정 측정치(TR)를 사용한다. 경영자의 상황적 요인

은 각각 선임초기(TEN), 경영자 학력(EDU), 소유

경영자 여부(OWN), 횡령 경험 여부(FRA)이며, 

통제변수에 대한 설명은 모형(2)와 동일하다.

그러나 기업의 내면윤리와 외면윤리는 상호간에 

영향을 주고받을 수 있다(김창수, 2010; 임형주와 

최종서, 2013 등). 이 때문에 내면윤리가 외면윤리

에 미치는 영향을 정확히 파악하기 위해서는 외면윤

리가 내면윤리에 미치는 영향을 동시에 고려해야 한

다. 따라서 경영자 상황적 요인에 따라 외면윤리가 

내면윤리에 미치는 영향에 차이가 있는지를 검정하

기 위한 추가모형(2)를 함께 설정한다. 추가모형(2)

는 모형(2)와 동일한 모형으로서 종속변수는 재량적 
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발생액(DA)과 실물활동 이익조정 측정치(TR)이다. 

주요 관심변수 및 통제변수에 대한 설명은 추가모형

(1)과 동일하다. 

전술한대로 기업의 외면윤리와 외면윤리는 상호간

에 영향을 주고받을 수 있다. 이 경우 외면윤리를 나

타내는 CSR 변수와 내면윤리를 나타내는 (DA, TR) 

변수 간에 내생성이 발생한다. 내생성 문제가 발생

할 경우에 일반적인 OLS로 분석한 결과는 신뢰성

이 훼손된다. 따라서 내면윤리와 외면윤리의 상호관

련성의 정확한 분석을 위해 2SLS를 사용한다.22)

CSRi,t = β0 + β1[(DAi,t),(TRi,t)]i,t 

    + β2[(TEN),(EDU),(OWN),(FRA)]i,t

    + β3[TEN×(DA,TR),EDU×(DA,TR),

OWN×(DA,TR),FRA×(DA,TR)]i,t

    + Controls  + εi,t ··················추가모형(1)

[(DAi,t),(TRi,t)] = β0 + β1CSRi,t 

    + β2[(TEN),(EDU),(OWN),(FRA)]i,t

    + β3[(TEN×CSR),(EDU×CSR),

(OWN×CSR),(FRA×CSR)]i,t

    + Controls  + εi,t ···············  추가모형(2)

여기에서, 모든 변수는 전술한 가설 2 검정을 위한 변수

와 동일함

4.5.3 추가가설의 검정결과

<표 4-7>은 이익조정이 CSR 활동에 미치는 영향

의 경영자 상황적 요인에 따른 차이를 살펴본 추가

가설의 주변수 검정결과이다. 종속변수는 CSR 활

동 측정치이며, Pannel A와 Pannel B는 각각 발

생액 이익조정(DA)을 사용한 모형과 실물활동 이익

조정(TR)을 사용한 모형의 검정결과이다. OLS를 

사용한 모형보다 2SLS를 사용한 모형의 Adjust 

R2가 유의적으로 높다. 이는 내생성이 있다는 것을 

의미하기에 2SLS 모형의 검정결과를 통해 살펴본

다. 대부분의 모형에서 이익조정(DA, TR)은 CSR 

변수와 통계적으로 유의한 부(−)의 값을 나타냈다. 

이는 이익조정이 증가할수록 CSR 활동이 감소하는 

것으로 기업의 내면윤리와 외면윤리가 일치하는 것

을 의미한다. 

22) 회귀분석의 결과를 신뢰하기 위해 필요한 여러 가정 중 하나는 잔차(ε)의 독립성이다. 잔차의 독립성이 훼손될 경우 회귀분석결과의 

신뢰성이 떨어진다. 독립변수가 종속변수로부터 독립적이지 못하다면 잔차의 독립성이 훼손되어 연구모형의 과잉식별의 문제가 발생

하게 된다. 이러한 관점에서 외면윤리와 내면윤리가 상호 간에 영향을 주고받는 내생성 문제가 발생했다고 할 수 있다. 이를 극복하
기 위해 이단계최소제곱추정법(2SLS)을 사용한다. 먼저 1단계에서 다양한 도구변수를 사용하여 내생성 문제가 발생한 변수를 추정

한다. 1단계 회귀식(1st Stage)은 식(a)와 같다. 

    CSR i,t = β0 + β1(TEN) + β2(EDU) + β3(OWN) + β4(FRA) + Controls  + εi,t
    [(DA i,t),(TR i,t)] = β0 + β1(TEN) + β2(EDU) + β3(OWN) + β4(FRA) + Controls  + εi,t ···················식(a)#

  # 1st Stage에서 가장 중요한 것은 도구변수의 적합성이다. 이를 위해 내생성 문제가 발생한 변수 중 하나와는 유의한 관계에 

있으면서 잔차에는 영향이 없는 변수를 도구변수로 설정해야한다. 그러나 현실적으로 거의 불가능하기에 대부분의 연구에서는 
내생성이 있는 변수를 제거하고 남은 변수를 도구변수로 설정한다. 따라서 CSR 변수와, DA(TR) 변수를 제외한 TEN, 

EDU, OWN, FRA, Size, Grow, CFO, Lev, Loss, SLS, Disk, True, 그리고, FirmAge 변수를 도구변수로 사용하며, 

변수 설명은 전술한 모형(2)와 동일하다. 도구변수를 사용한 1st Stage을 통해 CSR 활동(CSR)과 이익조정(DA, TR)을 각

각 추정한다. 추정된 CSR 활동(CSR )과 이익조정(DA , TR ) 추정치를 아래의 2단계 모형에 추가하여 분석을 실시한다. 2
단계 회귀식은 식(b)와 같다.

    
CSR i,t = β0 + β1[(DA i,t),(TR i,t)]i,t + β2[(TEN),(EDU),(OWN),(FRA)]i,t

              + β3[(TEN×(DA ,TR )),(EDU×(DA ,TR )),(OWN×(DA ,TR )),(FRA×(DA ,TR ))]i,t + Controls  + εi,t 
    [(DA i,t),(TR i,t)] = β0 + β1

CSR i,t + β2[(TEN),(EDU),(OWN),(FRA)]i,t

              + β3[(TEN×CSR ),(EDU×CSR ),(OWN×CSR ),(FRA×CSR )]i,t + Controls  + εi,t ·························식(b)
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     CSRi,t = β0 + β1[(DAi,t),(TRi,t)]i,t + β2[(TEN),(EDU),(OWN),(FRA)]i,t

 CSRi       ,t + β3[(TEN×(DA,TR)),(EDU×(DA,TR)),(OWN×(DA,TR)),(FRA×(DA,TR))]i,t

 CSRi       ,t + Controls  + εi,t ………………………………………………………………………… 추가모형(1)

 Pannel A: 관심변수 발생액 이익조정(DA)모형의 검정결과

OLS 종 속 변 수 (CSR)

 가설

변수## 예상 (추가가설 1-1) (추가가설 1-2) (추가가설 1-3) (추가가설 1-4)

Intercept ? -3.78 (-13.22)*** 56.60 (12.81)*** -3.85 (-12.97)*** -3.82 (-13.13)***

DA - -0.123 (-0.40)*** 7.442 (0.76)*** 0.191 (0.25)*** 0.418 (1.16)***

TEN +,- -0.045 (-1.49)***

EDU +,- 0.655 (0.35)***

OWN +,- -0.043 (-1.35)***

FRA +,- 0.163 (0.58)***

(TEN×DA) +,- -1.02 (1.77)***

(EDU×DA) +,- 10.74 (1.84)***

(OWN×DA) +,- 0.522 (0.38)***

(FRA×DA) +,- -4.436 (-0.55)***

F-value 64.52*** 8.58*** 64.21*** 64.15***

Adjust R2 　 0.481 0.182 0.480 0.480

2SLS 종 속 변 수 (CSR)

 가설

변수## 예상 (추가가설 1-1) (추가가설 1-2) (추가가설 1-3) (추가가설 1-4)

Intercept ? -3.78 (-14.52)*** -2.276 (-3.51)*** -3.85 (-14.61)*** -3.82 (-14.67)***

DA - -0.123 (-0.41)*** -0.023 (-7.30)*** 0.191 (0.33)*** -0.418 (-1.88)***

TEN +,- -0.045 (-1.73)***

EDU +,- -0.012 (-3.54)***

OWN +,- -0.043 (-1.78)***

FRA +,- 0.163 (1.87)***

(TEN×DA) +,- 1.023 (2.56)***

(EDU×DA) +,- -0.019 (-2.37)***

(OWN×DA) +,- -0.522 (-3.39)***

(FRA×DA) +,- 4.436 (-2.93)***

F-value 64.52*** 29.02*** 64.21*** 64.15 ***

Adjust R2 　 0.521 0.295 0.482 0.487

***,**,*는 각각 1%, 5%, 10%의 유의수준
 # <표 4-7>은 추가가설의 주변수에 대한 결과만을 나타내고 있다. 내생성 문제를 통제하기 위해 사용한 2SLS 모형의 CSR  변수와 
DA  변수 및 TR  변수의 결과는 식(a)를 통해 추정한 값을 사용했다. 도구변수의 유의성을 보여주는 F통계량은 1%수준에서 유의

한 값을 나타냈다(통제변수 및 1st Stage의 구체적인 검정결과는 <표 4-8>을 참조할 것).
##CSR과 DA는 도구변수를 사용한 1st Stage 식(a)를 통해 추정된 추정치이며, 나머지 변수에 대한 설명은 전술한 Ⅲ. 연구모형의 

설명과 동일하다.

<표 4-7> 추가가설 검정을 위한 주변수의 검정결과# (N=2,668)
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경영자의 상황적 요인별 검정결과는 다음과 같다. 

횡령 경험 경영자(FRA)를 제외한 모든 경영자 상

황적 요인 변수(TEN, EDU, OWN)는 통계적으로 

유의한 부(−)의 값을 나타냈다. 이는 선임초기 경

영자, 고학력 경영자, 소유경영자가 CSR 활동을 소

극적으로 수행하는 것을 의미한다. 반면, FRA 변수

는 통계적으로 10% 수준에서 유의한 정(+)의 값

을 나타냈다. 이는 횡령 경험이 있는 경영자가 CSR 

활동을 활발히 수행하는 것을 의미한다. 다만, CSR 

활동의 평균적인 증감만으로는 윤리적인 판단이 어

려우며, 정확한 분석을 위해 내면윤리가 외면윤리에 

미치는 영향이 경영자의 상황적 요인에 따른 차이가 

 Pannel B: 관심변수 실물활동 이익조정(TR)모형의 검정결과

OLS 종 속 변 수 (CSR)

 가설

변수## 예상 (추가가설 1-1) (추가가설 1-2) (추가가설 1-3) (추가가설 1-4)

Intercept ? -3.82 (-13.20)*** 58.25 (13.74)*** -3.87 (-13.04)*** -3.83 (-13.17)***

TR - 0.215 (1.71)* 2.451 (0.49) 0.168 (1.20) 0.193 (1.70)*

TEN +,- -0.002 (-0.12)

EDU +,- 0.569 (0.63)

OWN +,- -0.043 (-1.38)

FRA +,- -0.067 (-0.43)

(TEN×TR) +,- 0.038 (0.24)

(EDU×TR) +,- 8.570 (2.11)**

(OWN×TR) +,- -0.105 (-0.63)

(FRA×TR) +,- -2.669 (-2.34)**

F-value 64.10*** 8.15*** 64.23*** 64.54***

Adjust R2 　 0.380 0.407 0.372 0.481

2SLS 종 속 변 수 (CSR)

 가설

변수## 예상 (추가가설 1-1) (추가가설 1-2) (추가가설 1-3) (추가가설 1-4)

Intercept ? -3.78 (-14.52)*** -0.776 (-3.51)*** -3.85 (-14.61)*** -3.82 (-14.67)***

TR - -0.236 (-2.04)** -0.223 (-7.30)*** -0.202 (-1.76)* -0.203 (-1.77)*

TEN +,- -0.045 (-1.73)*

EDU +,- -1.17 (-2.87)***

OWN +,- -0.043 (-1.78)*

FRA +,- 0.163 (1.87)*

(TEN×TR) +,- 1.023 (2.56)**

(EDU×TR) +,- -0.423 (-2.11)**

(OWN×TR) +,- -0.522 (2.39)**

(FRA×TR) +,- 4.436 (1.93)*

F-value 64.52*** 29.02*** 64.21*** 64.15***

Adjust R2 　 0.481 0.452 0.482 0.492

<표 4-7> 추가가설 검정을 위한 주변수의 검정결과# (N=2,668) (계속)
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Pannel A (통제변수의 검정결과)
발생액 

이익조정(DA)
종 속 변 수

CSR (OLS) CSR (2SLS)
 가설

변수##
(추가가설 

1-1)
(추가가설 

1-2)
(추가가설 

1-3)
(추가가설 

1-4)
(추가가설 

1-1)
(추가가설 

1-2)
(추가가설 

1-3)
(추가가설 

1-4)

Size
-0.295 

(27.74)***
-0.164 
(1.06)

-0.295 
(27.54)***

-0.294 
(27.62)***

-0.295 
(37.15)***

-0.011 
(2.06)*

-0.295 
(37.16)***

-0.294 
(37.05)***

Grow
-0.020 
(-0.54)

-1.815 
(-2.18)**

-0.003 
(-0.10)

-0.005 
(-0.17)

-0.020 
(-0.90)

-0.761 
(3.15)***

-0.003 
(-0.15)

-0.005 
(-0.25)

CFO
-0.163 
(-0.91)

-4.016 
(-2.02)**

-0.158 
(-0.88)

-0.165 
(-0.91)

-0.163 
(-0.96)

-1.150 
(4.12)***

-0.158 
(-0.93)

-0.165 
(-0.97)

Lev
-0.238 
(-3.96)

-1.464 
(-1.88)*

-0.253 
(-4.13)***

-0.243 
(-4.01)***

-0.238 
(-4.02)***

-0.429 
(3.32)***

-0.253 
(-4.24)***

-0.243 
(-4.11)***

Loss
-0.049 
(1.77)

-0.709 
(1.71)*

-0.053 
(1.90)*

-0.050 
(1.80)*

-0.049 
(1.80)*

-0.071 
(5.20)***

-0.053 
(1.93)*

-0.050 
(1.81)*

SLS
-0.306 

(-4.58)***
-0.302 

(-3.88)***
-0.226 

(-1.79)*
-0.310 

(-4.63)***
-0.306 

(-4.54)***
-0.309 

(-3.86)***
-0.226 

(-1.87)*
-0.310 

(-4.59)***

Big4
-0.005 
(-0.34)

-1.041 
(-1.01)

-0.006 
(-0.46)

-0.004 
(-0.29)

-0.005 
(-0.21)

-0.027 
(0.014)

-0.006 
(-0.27)

-0.004 
(-0.17)

R&D
-1.929 

(2.59)***
-12.07 
(1.22)

-1.904 
(2.56)**

-1.907 
(2.59)***

-1.929 
(4.07)***

-0.361 
(3.04)***

-1.904 
(4.01)***

-1.907 
(4.01)***

PREDA
-0.048 
(0.50)

-2.826 
(2.04)**

-0.044 
(0.46)

-0.041 
(0.44)

-0.048 
(0.56)

-0.208 
(4.63)***

-0.044 
(0.51)

-0.041 
(0.48)

Disc
-0.236 

(2.11)**
-2.512 
(0.01)

-0.202 
(1.78)*

-0.203 
(1.78)*

-0.236 
(2.04)**

-0.036 
(1.97)*

-0.202 
(1.76)*

-0.203 
(1.77)*

FirmAge
-0.000 

(-4.79)***
-0.000 

(-1.99)**
-0.000 

(-5.00)***
-0.000 

(-4.91)***
-0.000 

(-5.13)***
-0.000 
(0.000)

-0.000 
(-5.35)***

-0.000 
(-5.25)***

YD, IND 포함 포함 포함 포함 포함 포함 포함 포함
실물활동 

이익조정(TR)
종 속 변 수

CSR (OLS) CSR (2SLS)
 가설

변수##
(추가가설 

1-1)
(추가가설 

1-2)
(추가가설 

1-3)
(추가가설 

1-4)
(추가가설 

1-1)
(추가가설 

1-2)
(추가가설 

1-3)
(추가가설 

1-4)

Size
0.295 

(27.64)***
0.159 
(0.79)

0.295 
(27.46)***

0.295 
(27.66)***

0.295 
(37.15)***

-0.029 
(-2.47)***

0.295 
(37.16)***

0.294 
(37.05)***

Grow
-0.004 
(-0.13)

1.875 
(1.12)

-0.126 
(-0.21)

-0.005 
(-0.17)

-0.020 
(-0.90)

0.144 
(3.23)***

-0.003 
(-0.15)

-0.005 
(-0.25)

CFO
-0.182 
(-0.97)

26.66 
(3.90)***

-0.126 
(-0.64)

-0.157 
(-0.87)

-0.163 
(-0.96)

0.195 
(1.97)*

-0.158 
(-0.93)

-0.165 
(-0.97)

Lev
-0.243 

(-4.14)***
-1.414 

(-1.69)*
-0.254 

(-4.16)***
-0.241 

(-3.97)***
-0.238 

(-4.02)***
0.046 

(1.67)*
-0.253 

(-4.24)***
-0.243 

(-4.11)***

Loss
0.050 

(1.81)*
-0.723 
(-0.54)

0.053 
(1.90)*

0.049 
(1.79)*

0.049 
(1.90)*

-0.252 
(-1.63)*

0.053 
(1.93)*

0.050 
(1.81)*

SLS
-0.308 

(-4.61)***
-0.301 

(-3.84)***
-0.207 

(-1.89)*
-0.312 

(-4.66)***
-0.306 

(-4.54)***
-0.306 

(-3.82)***
-0.226 

(-1.87)*
-0.310 

(-4.59)***

Big4
-0.003 
(-0.24)

-1.013 
(-0.87)

-0.006 
(-0.45)

-0.005 
(-0.34)

-0.005 
(-0.21)

0.042 
(2.88)***

-0.006 
(-0.27)

-0.004 
(-0.17)

R&D
1.909 

(2.58)***
11.79 
(1.03)

1.896 
(2.56)**

1.912 
(2.59)***

1.929 
(4.07)***

-0.325 
(-2.87)***

1.904 
(4.01)***

1.907 
(4.01)***

PREDA
0.042 
(0.51)

-5.736 
(-1.99)**

0.045 
(0.46)

0.040 
(0.43)

0.048 
(0.56)

0.172 
(2.71)***

0.044 
(0.51)

0.041 
(0.48)

True
-0.000 

(-4.91)***
-0.000 

(-1.72)*
-0.000 

(-4.99)***
-0.000 

(-4.90)***
-0.123 
(-0.41)

0.066 
(4.20)***

0.191 
(0.33)

0.418 
(1.88)*

Disc
-0.000 

(-4.91)***
-0.000 

(-1.72)*
-0.000 

(-4.99)***
-0.000 

(-4.90)***
-0.000 

(-5.13)***
0.000 
(0.00)

-0.000 
(-5.35)***

-0.000 
(-5.25)***

YD, IND 포함 포함 포함 포함 포함 포함 포함 포함

<표 4-8> 추가가설 검정을 위한 통제변수 및 도구변수 검정결과# (N=2,668)
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있는지를 살펴볼 필요가 있다. 

추가가설 1-1의 주요 관심변수인 (TEN×DA) 변

수는 모든 모형에서 통계적으로 5% 수준에서 유의

한 정(+)의 값을 나타냈다. 이는 이익조정이 CSR 

활동에 미치는 영향이 선임초기 경영자 여부에 따라 

차이가 있음을 의미한다. 따라서 추가가설 1-1은 지

지되었다.23) 구체적으로, 선임초기 경영자의 이익조

정은 CSR 활동을 증가시키며, 내면윤리가 감소할

수록 외면윤리는 증가하는 상충관계에 있다. 이는 

빅배스이론에 따라 이익조정을 통해 당기의 실적을 

미래로 이연시키며, 이해관계자들을 향한 이미지 관

리의 수단으로 CSR 활동을 사용하고 있음을 시사

한다. 추가가설 1-2의 주요 관심변수인 (EDU×DA) 

변수는 발생액 이익조정(DA)모형과 실물활동 이익

조정(TR) 모형에서 각각 통계적으로 1%, 5% 수준

에서 유의한 부(−)의 값을 나타냈다. 이는 이익조

정이 CSR 활동에 미치는 영향이 고학력 경영자 여

부에 따라 차이가 있음을 의미한다. 따라서 추가가

Pannel B (도구변수의 검정결과)

 종속변수
 변수# CSR DA TR

Intercept -3.832 (-14.69)*** -0.136 (5.27)*** -0.140 (2.81)***

TEN -0.005 (-0.25) -0.000 (-0.18) -0.010 (-2.69)***

EDU -0.017 (2.42)** -0.002 (-1.84)* -0.002 (-1.88)*

OWN -0.044 (1.72)* -0.001 (-0.48) -0.002 (-0.32)

FRA -0.034 (0.28) -0.015 (-1.28) -0.038 (1.61)

Size -0.295 (38.79)*** -0.002 (-3.06)*** -0.003 (-2.43)**

Grow -0.005 (-0.25) -0.040 (19.83)*** -0.000 (0.18)

CFO -0.126 (-0.75) -0.069 (4.11)*** -0.170 (5.27)***

Lev -0.276 (-4.63)*** -0.009 (1.55) -0.026 (-2.35)**

Loss -0.046 (1.72)* -0.007 (2.86)*** -0.006 (-1.24)

SLS -0.227 (-2.15)* -0.020 (-1.93)* -0.000 (0.02)

Disc -0.421 (1.89)*  -0.362 (8.62)***

True -0.204 (1.76)* -0.097 (8,62)***

AGE
-0.000 (-5.07)*** -0.000 (-0.43) -0.000 (-6.69)***

F-value 67.73*** 29.35*** 15.18***

Adjust R2 0.476 0.271 0.157

***,**,*는 각각 1%, 5%, 10%의 유의수준
## <표 4-8>은 추가가설을 검정하기 위한 2SLS모형의 통제변수 및 도구변수에 대한 결과만을 나타내고 있다(주변수의 검정결과는 

<표 4-7>을 참조할 것).
## 변수에 대한 설명은 전술한 Ⅲ. 연구모형의 설명과 동일하다.

<표 4-8> 추가가설 검정을 위한 통제변수 및 도구변수 검정결과# (N=2,668) (계속)

23) <표 4-7>의 2SLS 모형에서 가설 2-1의 DA 변수 계수값은 −0.123이다. 반면 선임초기 경영자의 이익조정(DA)의 회귀선 기울기

는 0.900(−0.123+1.023= 0.900)이다. 선임초기 경영자의 회귀선 기울기는 그렇지 않은 경영자와는 반대로 정(+)의 값을 나

타낸다. 이는 이익조정을 할수록 CSR 활동을 감소시키는 일반적인 경영자와 달리 선임초기 경영자는 이익조정과 CSR 활동을 병행
하고 있음을 의미한다.
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설 1-2는 지지되었다. 구체적으로, 고학력 경영자의 

이익조정은 CSR 활동을 더 많이 감소시킨다. 즉, 

경영자의 교육수준과 윤리수준은 긍정적인 관련성이 

있다는 것을 시사한다. 추가가설 1-3의 주요 관심변

수인 (OWN×DA) 변수는 발생액 이익조정(DA)

모형과 실물활동 이익조정(TR) 모형에서 각각 통계

적으로 1%, 5% 수준에서 유의한 부(−)의 값을 나

타냈다. 이는 이익조정이 CSR 활동에 미치는 영향

이 소유경영자 여부에 따라 차이가 있음을 의미한

다. 따라서 추가가설 1-3은 지지되었다. 구체적으

로, 소유경영자의 이익조정은 CSR 활동을 더 많이 

감소시킨다. 이는 소유경영자의 내면윤리가 감소할

수록 외면윤리도 감소하고 있음을 시사한다. 추가가

설 1-4의 주요 관심변수인 (FRA×DA) 변수는 발

생액 이익조정(DA)모형과 실물활동 이익조정(TR) 

모형에서 각각 통계적으로 1%, 10% 수준에서 유

의한 정(+)의 값을 나타냈다. 

이는 이익조정이 CSR 활동에 미치는 영향이 경영

자의 횡령 경험 여부에 따라 차이가 있음을 의미한

다. 따라서 추가가설 1-4는 지지되었다. 구체적으로 

횡령 경험이 있는 경영자의 이익조정은 CSR 활동

을 증가시키고 있다. 횡령 경험이 있는 경영자 기업

에서는 내면윤리가 감소할수록 외면윤리는 증가하는 

상충관계에 있으며, 횡령 경험이 있는 경영자가 이

미지 관리의 수단으로 CSR 활동을 수행할 수 있다

는 것을 시사한다.

<표 4-8>은 추가가설의 통제변수와 도구변수의 

검정결과이다. 구체적으로, Pannel A는 통제변수

의 검정결과이며, Pannel B는 도구변수의 검정결

과이다. 

통제변수를 살펴보면, 기업규모가 클수록 전반적

으로 CSR 활동을 많이 하는 것으로 나타났다. 적자

기업(Loss)과 연구개발비 비중이 높은 기업(R&D)

은 대체로 CSR 활동을 증가시키는 것으로 나타났

다. 이는 적자기업이 주주들에게 긍정적인 인상을 

심어주려는 동인이 존재하기 위해 CSR 활동을 활

발히 수행함을 시사한다. 반면, 부채비율과(Lev)과, 

대주주지분율(SLS)은 CSR 활동을 감소시키는 것

으로 나타났다.

Ⅴ. 요약 및 결론

사회가 변하면서 윤리경영은 기업의 생존을 위한 

필수요소가 되어가고 있으며, 기업은 다양한 형태로 

윤리적 활동을 공개하고 있다. 이 때문에 기업의 윤

리적 활동에 관한 연구의 필요성이 제기되고 있으며 

윤리적 활동이 기업의 실질적인 윤리성을 정확히 반

영하고 있는지에 대한 분석의 중요성이 대두되고 있

다. 대부분의 기업 경영 활동과 마찬가지로 윤리적 

활동은 기업환경 및 경영자의 사적이익 추구성향에 

따라 다양한 형태로 나타난다. 따라서 본 연구에서

는 코스피 속성 및 경영자의 상황적 요인에 따라 기

업의 외면윤리(CSR 활동)와 내면윤리(이익조정)의 

관련성에 차이가 있는지를 분석하였다. CSR 활동

은 한국지배구조원의 ESG지수의 통합 점수를 사용

하였다. 한국지배구조원에서는 2011년부터 기업의 

환경, 사회, 지배구조의 영역을 반영한 ESG지수를 

공개하고 있다. 그러나 지수 반영 첫 해인 2011년

에는 소수 기업의 ESG지수만이 공개되었기에 본 

연구에서는 분석기간을 2012년 이후로 설정하였

다. 이익조정은 Kothari et al.(2005)의 성과조정

모형을 사용하여 측정한 발생액 이익조정 측정치와 

Roychowdhury(2006) 및 Cohen and Zarowin 

(2010)이 제안한 실물활동 이익조정 측정치를 사용

하였다. 

기업의 외면윤리와 내면윤리의 관련성에 차이가 있

는지를 분석하기 위해 코스피 속성과 경영자의 상황

적 요인을 구분하였다. 먼저, 코스피 속성은 KOSPI 
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200 소속 여부로 구분하였다. KOSPI 200 소속 기

업은 그렇지 않은 기업보다 시장참여자들의 관심이 

크며, 시장참여자들의 관심이 클수록 CSR 활동이 

실질적인 기업윤리와 일치할 가능성이 높다. 따라서 

KOSPI 200 소속 여부를 통해 코스피 속성을 구분

한다. 경영자의 상황적 요인은 각각 경영자의 ‘선임

초기 여부(TEN)’, ‘경영자 교육수준(EDU)’, ‘소유

경영자 여부(OWN)’, 그리고 ‘경영자의 횡령 경험 

여부(FRA)’이다. 한편, 기업윤리 상호 관련성의 근

본적인 분석을 위해, 외면윤리가 내면윤리에 미치는 

영향 이외에 내면윤리가 외면윤리에 미치는 영향을 

추가로 분석하였다. 이 과정에서 내면윤리와 외면윤

리 사이에 내생성 문제가 발생할 수 있기에 이단계

최고제곱법(2SLS)을 사용하였다.

연구결과를 요약하면 다음과 같다. 내․외면윤리

의 관련성은 KOSPI 200 소속 여부에 따라 차이가 

있는 것으로 나타났다. 구체적으로, KOSPI 200 소

속 기업은 외면윤리(CSR 활동)와 내면윤리(이익조

정)가 더 일치하는 것으로 나타났다. 이는 시장참여

자들의 관심이 높을수록 기업윤리에 대한 비중을 더 

크게 두고 있음을 시사한다. 또한 외면윤리가 내면

윤리에 미치는 영향은 경영자의 상황적 요인에 따라 

차이가 있는 것으로 나타났다. 구체적으로, 고학력 

경영자와 소유경영자는 외면윤리가 증가할 때 내면

윤리가 증가하는 것으로 나타났다. 반면, 선임초기 

경영자와 횡령 경험이 있는 경영자는 외면윤리가 증

가할 때 내면윤리가 감소하는 것으로 나타났다. 

강건성 검정을 위한 추가분석결과는 다음과 같다. 

고학력 경영자와 소유경영자는 내면윤리가 감소할 

때 외면윤리도 감소하는 것으로 나타났다. 반면 선

임초기 경영자와 횡령 경험 경영자는 내면윤리가 감

소할 때 외면윤리는 증가하는 상충관계에 있는 것으

로 나타났다. 이를 통해 선임초기 경영자와 횡령 경

험이 있는 경영자가 내부적으로 사적이익을 추구하

면서 이를 은폐하기 위한 이미지 관리의 도구로서 

CSR 활동을 사용하고 있음을 시사하고 있다. 

본 연구의 공헌점은 다음과 같다. 먼저 상반된 입

장이 존재하는 기업 내․외면윤리의 상호관련성을 

실증적으로 분석했다는 점이다. 이를 통해 지속적으

로 관심이 증가하고 있는 기업의 윤리적 행태를 이

해할 수 있다. 다음으로, 코스피 속성과 경영자의 상

황적 요인이라는 변수를 설정하여 기업윤리에 영향

을 미칠 수 있는 구체적인 특성 요인을 파악했다는 

점이다. 이는 향후 기업윤리의 연구에 영향을 줄 수 

있는 특성 요인으로 활용될 수 있다. 본 연구에서는 

한국지배구조원의 ESG 지수를 사용하여 CSR 활동

의 측정하였다. 한국지배구조원에서는 기업의 사회

적 책임을 “A+”부터 “B이하”등급으로 표준화한 결

과만을 제공하며, 표준화된 점수는 원점수보다 잡음

(noise)의 비율이 높다. 이 때문에 본 연구에서 사

용한 ESG지수 통합 측정치가 CSR 활동의 정확한 

측정치가 아닐 수 있다는 한계점이 있다. 또한 국내

의 기업은 대부분 대주주가 기업을 경영하고 있으며 

순환출자를 통해 비교적 적은 지분으로 실질적인 지

배력을 행사하는 경우가 빈번하기에 지분율만으로 

소유경영자 여부를 구분한 연구결과가 다소 왜곡되

었을 가능성도 존재한다. 따라서 다른 잠재적 요인

을 고려하여 정교하게 소유경영자를 구분한다면 

내․외면 기업윤리의 상호관련성에 대한 후속 연구

가 진행될 수 있을 것이다. 본 연구의 분석결과가 향

후 연구에 유용하게 사용되길 기대한다.  
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The Effect of KOSPI Attributes and Manager’s Contingency 

Factors on the Relationship between 

External Ethics and Internal Ethics of Firms*
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Abstract

This study aims to verify the disparity in the relationship between external ethics(CSR 

activities) and internal ethics(earnings management) of a firm, depending on the KOSPI 

attributes and CEOs’ contingency factors. The external ethics is an ethical activity that can 

easily be observed from the outside, and the reflection of internal ethics, which is the actual 

level of ethics. However, some believe that external ethics is simply a part of external image 

management with no relations to internal ethics. Conflicting perspectives co-exist since firms’ 

CSR activities are different depending on the driving force behind ethical activities. If a firm 

has a high level of motive for ethical activities, then CSR activities will actually reflect its 

level of ethics, and external and internal ethics will match. However, if the motivation behind 

ethical activities is low, then CSR activities will simply become the tool of external image 

making, and it becomes unrelated to or conflicted with internal ethics. In such a way, the 

driver behind ethical activities, which affects the relevance of firms’ ethics, is different 

depending on KOSPI attributes and CEOs’ contingency factors. Therefore, this study aimed to 

verify the difference in the relevance of internal and external corporate ethics, depending on 

KOSPI attributes and CEO’s contingency factors.

Main findings of the study are as follows: It was shown that CSR activities reduce earnings 

management. This means that internal ethics become superior as the level of corporate external 

ethics becomes higher. Also, it was revealed that CSR activities of KOSPI 200 corporations 
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and CEOs with higher education or owner CEOs reduce the earning management further. On 

the other hand, CSR activities of initial appointed CEOs or CEOs with fraud experiences 

increase earnings management. In other words, there are differences in corporate external 

ethics' influence on internal ethics, depending on KOSPI attributes and CEOs' contingency 

factors. On the other hand, corporate external ethics actually reflecting the level of ethics 

could mean that internal ethics could affect external ethics, and the need for the analyses of 

actual proof was suggested. According to the analysis, CSR activities were reduced as the 

earnings management increased, and the effect was bigger for CEOs with higher education or 

owner CEOs. However, earnings management for the initial appointed CEOs or CEOs with 

fraud experiences increased CSR activities. This means that the effect of firms’ internal ethics 

on external ethics is different depending on CEOs' contingency factors. In particular, since 

initial appointed CEOs or CEOs with fraud experiences utilize CSR activities as the tool for 

external image making it is being implied that information users should recognize this fact and 

accommodate information differently.

Key Words: External Ethics, Internal Ethics, CSR Activities, Earnings Management, 

KOSPI Attributes, CEOs’ Contingency Factors
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