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<요 약>

최근 사회적으로 관심이 급증하고 있는 기업의 사회적 책임활동(Corporate Social Responsibility：

CSR)은 지속성장성의 예측지표가 되고 있으며, 장기적으로 수익성과 연결되기 때문에 실제이익조

정과 관련성을 가질 수 있다. 이에 본 연구에서는 이해관계자이론에 입각하여 국내 상장기업중 제

조업을 대상으로 CSR성과와 실제이익조정과의 관련성을 분석하고자 하며, 다음과 같은 두 가지 

차원에서 분석을 실시한다. 첫째, CSR성과가 우수한 기업과 그렇지 않은 기업과의 차이가 실제이

익조정에 미치는 영향을 검증하며, 둘째, CSR성과가 우수한 기업들 중에서도 CSR우수성과의 지

속성여부에 따라서 실제이익조정에 미치는 영향이 달라지는지를 검증한다.

분석결과, CSR성과가 실제이익조정과 음(－)의 관련성을 가짐으로써 CSR성과가 우수한 기업이 

그렇지 않은 기업보다 실제이익조정의 상향유인이 낮은 것으로 나타났다. 또한 CSR우수성과의 지

속성여부가 실제이익조정과 음(－)의 관련성을 가짐으로써 CSR성과가 우수한 기업들 중에서도 

CSR성과가 지속적으로 우수한 기업이 실제이익조정의 상향유인이 낮은 것으로 밝혀졌다. 

CSR성과가 우수한 기업일수록 실제이익조정이 적게 나타나는 결과를 확인함으로써, CSR성과는 

회계투명성의 예측지표로서 뿐만아니라 지속성장성을 가늠해 볼 수 있는 지표로서 투자자 및 채권

자들의 의사결정에 유용하게 사용될 수 있을 것이다. 또한 기업들의 CSR활동을 유인하고 회계투

명성을 제고하고자 하는 유관기관의 정책결정에도 시사점을 제공해 줄 수 있을 것으로 본다. 
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Ⅰ. 서  론

국제표준화기구인 ISO에서 기업의 사회적 책임(Corporate Social Responsibility：CSR)에 관한 

국제표준인 ISO26000 지침서를 공식 발간함에 따라 CSR에 대한 관심은 세계적인 추세가 되고 

있다. ISO26000에서는 설명책임, 투명성, 윤리적 행동, 이해관계자 이익존중, 법률준수, 국제행

동규범존중, 인권존중 등 7가지 원칙과 조직의 지배구조, 인권, 노동관행, 생태계의 고려, 공정거

래, 소비자 이슈, 지역사회 기여 등 CSR에 대한 7가지 핵심주제를 발표하였다(최현정․문두철 

2013). 이러한 국제정세에 따라 국내 기업들도 지속성장을 위한 초석으로서 CSR활동을 활발히 

추진하고자 노력하고 있으며(정용기 2012), 지속가능보고서(사회책임보고서)를 통해 이해관계자

들에게 사회적 책임활동을 알리고 있다1). 또한 국내기업들은 국제적으로도 인정받기 위한 노력

이 가시화되고 있으며, 국제표준화기구로부터 사회적 책임활동에 대한 인증인 ISO26000을 인증 

받는 기업들이 증가하고 있다2). 한편, 경실련의 경제정의연구소는 한국증권거래소 유가증권 상

장기업을 대상으로 건전성, 공정성, 사회봉사기여도, 소비자보호만족도, 환경보호만족도, 종업원

만족도, 경제발전기여도 등의 7가지 부문에서 기업의 사회적 성과를 평가하여 매년 상위 200개 

기업을 공개함으로써 사회적 책임활동을 촉진시키고 있다. 

CSR활동은 장기적 차원에서의 자원배분활동으로서 수익성과 기업 가치에 영향을 미치기 때

문에 이익조정과도 관련성이 깊다. 경영자가 어떤 의도를 가지고 CSR활동을 하느냐에 따라 

CSR활동과 이익조정 간에는 양(＋)의 관계와 음(－)의 관계가 모두 존재할 수 있다. 경영자가 

자신의 명성이나 사적 목적을 위하여 CSR활동을 한다면 자원의 비효율적인 배분을 초래하여 

결과적으로 수익성을 악화시킬 수 있으며 이익을 숨기기 위해 CSR활동을 가시화함으로써 CSR

활동과 이익조정 간에는 양(＋)의 관계가 나타날 수 있다. 반면, 이해관계자와의 갈등관계의 해

소를 통해 미래에 발생할 수 있는 다양한 경영위험을 감소시킴으로써 장기적으로 경영성과를 

제고시키려는 차원에서 접근한다면 경영자들은 조직의 가치 및 신념을 토대로 전략적으로 CSR

활동을 실행할 것이며, 이러한 활동은 결과적으로 수익성을 제고시킴에 따라 CSR활동과 이익조

정과는 음(－)의 관계가 존재할 수 있다. 

이러한 상반된 가능성하에 CSR성과와 이익조정과의 관계에 대한 실증연구들(문현주 2007；

1) 지속가능보고서는 2003년 4개사가 발간한 이후 2009년에는 32개사가 발간하였으며, 꾸준한 증가세를 

보였다. 특히, 2010년 ISO26000 지침서를 공표함에 따라 CSR활동에 대한 관심이 증가하면서 2012년에

는 96개사가 보고서를 발간하고 있다. 국내기업들은 대부분 지속가능보고서 가이드라인으로서 GRI기준

에 의해 CSR활동을 보고하고 있다. 

2) 사회적 책임에 대한 국제표준안은 2005년 3월 브라질 살바도르 첫 총회부터 2010년 5월 덴마크 코펜하

겐의 마지막 총회까지 모두 8차례의 총회 논의를 거쳐 마련됐었으며, 2010년 11월 CSR에 관한 국제표

준인 ISO 26000 지침서를 공식 발간함에 따라 CSR에 대한 관심은 세계적인 추세가 되고 있다(최현정․

문두철 2013).
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Prior et al. 2008；Chih et al. 2008；Beaudoin 2008；김용성 등 2010；이윤상 2011；Kim et al. 

2012；최현정․문두철 2013)이 수행되어 왔으나 일관된 결론을 도출하지 못하고 있다. 이러한 

결과에 대해 단언하기는 어려우나 첫째, 관련이론의 미흡함, 둘째, 이익조정 및 CSR성과의 측정

문제, 셋째, CSR활동에 대한 각 나라별 법적, 제도적, 경제 환경의 차이 때문으로 판단된다. 따

라서 본 연구에서는 이러한 문제점을 고려하여 이해관계이론에 입각하여 국내 상장기업을 대상

으로 경실련의 경제정의연구소의 KEJI지수(Index)를 사용하여 CSR성과와 실제이익조정과의 관

련성을 검증하고자 하며, 선행연구(Kim et al. 2012)의 확장선상에서 연구를 진행하였으나 다음

과 같은 두 가지 차원에서 차별성이 있다.

첫째, Kim et al.(2012)의 연구에서는 경영자의 윤리적 책임을 강조함으로써 이익보고를 숨기

지 않으려는 윤리적 책임의식이 재량적 발생액 및 실제이익조정을 억제하는 것으로 보고하고 

있다. 그러나 이 연구에서는 CSR활동이 어떤 메커니즘에 의해 이익조정과 관련되는지에 대한 

논리적 연결성에 대한 한계가 있다. 본 연구에서는 보다 폭넓은 관점에서 Freeman(1984)의 이해

관계자이론을 원용하며, 실제이익조정에 초점을 둔다. CSR활동은 경영자들의 윤리적 의식을 전

제로 하고 있으나 이해관계자이론에 의하면 CSR활동을 하는 궁극적인 목적은 이해관계자와 갈

등을 해소하고 경쟁력을 확보함으로써 장기적으로 경영성과를 제고시키기는데 있기 때문이다. 

특히, CSR활동이 장기적 차원에서 경영성과를 고려하는 자원배분의사결정이라는 점에서 발생

액을 이용한 이익조정 보다는 실제이익조정과 더 밀접한 관련성이 있다. 발생액을 이용한 이익

조정이 실제자원의 흐름과는 관계없이 단순히 회계처리방법을 변경하여 보고이익을 조정함으로

써 비교적 단기간 내에 이익수치의 반전현상만으로 그 결과가 국한될 수 있을 뿐만 아니라 일반

적으로 이러한 활동으로 인해 실제 기업활동에 특별한 변화가 이루어지는 것도 아니다. 그러나 

실제이익조정은 기업의 실질적인 경영활동인 영업, 투자, 재무활동에서의 자원배분에 대한 의사

결정의 변경을 통해 보고이익을 조정하는 것이므로(Roychowdhury 2006；이화득 2010；고윤

성․김재승 2013) 장기적으로 경영활동이나 그 성과에 직접적인 영향을 미치게 될 가능성이 크

다(김지홍 등 2009). 이와 관련하여 김지홍 등(2008)은 기업들이 적자를 회피하기 위하여 실제활

동을 통하여 이익을 상향조정하는 경향이 있음을 지적하고 있다. 또한 문현주(2007)의 연구에서

는 CSR활동이 장기적으로 수익성 제고 효과가 존재함을 밝히고 있다. 따라서 많은 기업들이 수

익성을 시현하고자 하는 동기요인을 가지고 있으며, 이 중 CSR활동이 활발한 기업들은 이로 인

한 장기적 수익성 제고효과를 확인할 수 있으므로 실제활동을 통하여 이익을 상향조정하고자 

하는 유인은 그만큼 낮아질 것으로 예상된다.

둘째, Kim et al.(2012)의 연구와 달리 본 연구에서는 CSR성과가 우수한 기업들 중에서도 

CSR성과가 지속적으로 우수한 기업과 그렇지 않은 기업 간에 실제이익조정과의 관련성을 검증

함으로써 추가적인 공헌점을 제시했다는 점이다. CSR활동을 일회성이 아닌 지속적으로 수행했

을 때 장기적으로 수익성을 제고시킴으로써 실제이익조정유인이 낮아질 수 있다는 차원에서 
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CSR활동의 장기적인 유인책 및 회계투명성 확보차원에서 관련제도 개선에 도움이 될 것이다. 

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서는 관련 선행연구를 검토하고 연구가설을 설정한

다. 제Ⅲ장에서는 연구모형을 설계하고 표본선정에 대해 논의하며 제Ⅳ장에서는 실증분석결과

를 제시하고, 제Ⅴ장에서는 결론을 제시한다. 

Ⅱ. 선행연구 검토 및 가설 설정

1. CSR과 이익조정과의 관련성에 대한 연구

Prior et al.(2008)의 연구에서는 경영자들이 이익을 숨기기 위해 CSR활동을 전략적으로 이용

하는지를 분석하였으며, 분석결과, 규제산업의 경우 CSR성과와 재량적 발생액을 이용한 이익조

정은 양(＋)의 관계를 가지는 것으로 나타났다. 그러나 비규제산업의 경우에는 통계적으로 유의

한 결과를 발견하지 못함으로써 산업특성에 따라 CSR성과와 이익조정과의 관련성이 차별화되

고 있는 것으로 보고하였다. Chih et al.(2008)의 연구에서는 CSR성과와 재량적 발생액을 이용한 

이익조정과의 관계를 살펴보았으며, CSR활동을 활발히 하는 기업이 재량적 발생액을 이용한 이

익조정을 더욱 적극적으로 이용하거나, 또는 이익유연화와 손실회피를 위해서는 이익조정을 더 

적게 하는 것으로 나타났다. 한편, Beaudoin(2008)의 연구에서는 CSR활동과 이익조정과의 관계

를 분석하였으며, CSR성과와 재량적 발생액을 이용한 이익조정은 음(－)의 관련성을 가짐으로

써 CSR활동을 활발히 하는 기업이 윤리 및 법을 준수하고 정보를 왜곡하지 않기 때문에 이익조

정에 대한 유인이 낮은 것으로 보고하였다. 또한 Kim et al.(2012)의 연구에서는 미국 기업을 대

상으로 CSR성과와 재량적 발생액 및 실제이익조정과의 관련성을 분석하였으며, 분석결과, CSR

성과가 재량적 발생액 및 실제이익조정과 음(－)의 관련성을 나타냄에 따라 CSR성과가 우수한 

기업이 이익조정을 줄이는 것으로 보고되고 있다.

국내연구로서 문현주(2007)의 연구에서는 윤리경영 도입여부와 이익조정과의 관계를 분석하

였다. 분석결과, 윤리경영을 도입한 기업이 그렇지 않은 기업에 비하여 재량적 발생액을 이용한 

이익조정을 더 적게 하는 것으로 나타났으며, 또한 윤리경영도입 전과 후를 비교․분석한 결과, 

도입전보다 도입후에 재량적 발생액이 더 적게 나타남으로써 윤리경영을 전략적으로 도입한 기

업이 이익조정유인이 낮음을 보고하였다. 한편, 김용성 등(2010)의 연구에서는 경실련의 경제정

의연구소의 KEJI지수를 이용하여 CSR성과와 이익조정과의 관계를 검증하였으며, 분석결과, 

CSR성과 중 사회적 지수와 재량적 발생액은 음(－)의 관계를 가짐으로써 사회적 성과가 우수한 

기업일수록 이익조정을 적게 하는 것으로 밝혀졌다. 또한 최현정․문두철(2013)의 연구에서도 

경실련의 경제정의연구소의 KEJI지수를 이용하여 분석한 결과, CSR성과가 우수한 기업이 그렇
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지 않은 기업에 비하여 재량적 발생액을 이용한 이익조정을 적게 하며, 이익지속성도 높은 것으

로 나타났다. 그 밖에 이윤상(2011)의 연구에서는 지속가능보고서 발행여부를 CSR의 성과지표

로 사용하여 재량적 발생액과의 관계를 분석한 결과, 당기순이익을 보고하는 기업에서 지속가능

보고서를 발행하는 기업이 이익조정을 더 적게 하는 것으로 나타남에 따라 CSR성과가 우수한 

기업이 이익조정유인이 낮은 것으로 보고되고 있다. 

이상의 국내․외의 선행연구들을 정리해보면, CSR성과와 이익조정과의 관련성이 양(＋) 또는 

음(－)의 관련성이 성립한다는 연구와 비유의적인 관계가 성립하다는 연구가 혼재하고 있지만 

대부분의 선행연구들은 CSR활동이 법적, 윤리적 행위의 결과로서 내적 윤리성의 결과인 이익조

정과 음(－)의 관련성을 갖는 것으로 보고하고 있다. 

2. 가설설정 

CSR성과와 이익조정과의 가설설정에 앞서 CSR의 개념 및 CSR의 접근관점을 살펴볼 필요가 

있다. 이는 CSR활동과 관련된 실증연구들이 체계적 이론의 부재하에 개별적으로 측정 가능한 

변수를 선별적으로 사용하여 분석함으로써 이론을 체계화하는데 어려움이 있기 때문이다. CSR

의 개념에 대해서는 다양하게 정의되고 있다. Friedman(1970)은 CSR활동은 주주들의 의사를 존

중하여 기업을 경영하는 것으로 법이나 윤리적 관행을 지키면서 가능한 많은 이윤을 창출하기 

위한 것으로 정의하였으며, Freeman(1984)은 CSR활동은 경영자들이 경영성과에 영향을 미치는 

다양한 이해관계자들(예를 들어, 주주, 채권자, 종업원, 고객, 지역사회 등)의 요구를 만족시키고 

갈등과 마찰을 최소화함으로써 궁극적으로 수익성을 제고시키고 기업 가치를 향상시키기 위한 

활동으로 정의하였다. CSR 개념이 초기에는 주주관점(Friedman 1970)에서 정의되었지만 최근

에는 이해관계자관점(Freeman 1984)에서 보다 포괄적인 개념으로 발전하였다. 

한편, 이러한 CSR의 개념변화와 함께 CSR성과와 재무성과 간의 잠재적인 관계에 대하여 두 

가지의 상반된 관점이 존재한다. 첫 번째 관점은 주주관점으로서 CSR활동을 경영자와 주주의 

사이의 대리이론으로 설명한다. 즉, 경영자의 개인적인 목적 또는 다른 목적을 위하여 기업의 자

원을 남용한 결과에서 기인한 일종의 대리인비용으로서 CSR활동은 주주가치 극대화가 목표인 

기업 입장에서는 바람직하지 못한 경영자들의 행동이며 궁극적으로 주주가치의 희생을 가져온

다는 부정적인 관점이다(Pava and Krausz 1996). 두 번째 관점은 이해관계자들(예를 들면, 종업

원, 고객, 투자자, 공급자와 지역공동체)과 갈등관계를 가지는 기업은 추가적인 비용과 증가된 

위험으로 인해 문제가 될 수 있기 때문에 CSR활동을 통해 이해관계자와의 갈등을 최소화시킴

으로써 궁극적으로 기업 가치를 증가시킬 수 있을 것이라는 긍정적인 관점이다(Paine 2002). 이

러한 상반된 이론은 CSR성과와 이익조정과의 관련성에 대한 이론적 토대를 제공하는데도 원용

될 수 있다.
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대리이론에 의하면 경영자가 자신의 명성이나 사적 목적을 위하여 CSR활동을 한다면 자원의 

비효율적인 배분을 초래하여 결과적으로 수익성을 악화시키고 기업 가치를 하락시킬 수 있기 

때문에 경영자들이 이익을 숨기기 위해 CSR활동을 적극적으로 실행할 가능성이 있다. 반면, 이

해관계자이론에 의하면, 이해관계자와의 갈등관계의 해소를 통해 미래에 발생할 수 있는 다양한 

위험을 감소시킴으로써 장기적으로 경영성과를 향상시키는 결과를 가져올 수 있기 때문에(고성

천․박래수 2011) 이익조정에 대한 유인이 낮아질 수 있다. 일부 선행연구(Prior et al. 2008)에서

는 대리이론의 관점에서 CSR성과와 이익조정과의 관계를 설명하고 있으며, CSR성과가 이익조

정과 양(＋)의 관계가 존재하는 것으로 밝혀지고 있다. 그러나 최근의 연구들(Chih et al. 2008；

문현주 2007；Beaudoin 2008；김용성 등 2010；이윤상 2011；Kim et al. 2012；최현정․문두

철 2013)에서는 이해관계자관점에서 CSR성과와 이익조정과의 관련성을 설명하고 있으며, CSR

성과가 이익조정과 음(－)의 관계가 존재하는 것으로 밝혀지고 있다. 이들 선행연구에서는 이해

관계자관점에서 접근하고 있으나 경영자의 윤리적 의식이 투명한 재무보고를 하는 것으로 설명

하고 있으며, 경영자의 사회적 책임에 대한 윤리적 의식이 어떤 메커니즘에 의해 이익조정을 낮

추는지의 연결고리에 대한 논리적 근거가 미흡하다. 

CSR성과와 이익조정과의 관련성에 대한 최근의 연구(Kim et al. 2012)에서는 대리이론의 관

점에서 경영자의 기회주의적 재무보고가설을 지지하기 보다는 이해관계자관점에서 투명한 재무

보고가설을 지지하는 것으로 보고되고 있다. 따라서 본 연구에서도 이해관계자관점에서 접근한

다. CSR활동은 경영자들의 윤리적 의식을 전제로 하고 있으나 이해관계자이론에 의하면 기업이 

CSR활동을 하는 궁극적인 목적은 CSR활동을 통해 이해관계자와의 갈등을 해소하고 경쟁력을 

확보함으로써 장기적으로 경영성과를 향상시키고 기업 가치를 제고하기 위한 것이다. 따라서 

CSR활동은 장기적으로 경영성과에 영향을 미침으로써 이익조정과도 관련성이 있으며, 특히, 

CSR활동이 장기적 차원에서 경영성과를 고려하는 자원배분의사결정이라는 점에서 발생액이익

조정 보다는 실제이익조정과 관련성이 더 높을 수 있다. 발생액을 이용한 이익조정은 실제자원

의 흐름과 관계없이 장부상으로 보고이익을 조정하는 방법으로, 예를 들면, 비용의 조기 인식을 

통한 충당금 조정, 수익의 조기인식 등의 방법을 이용함으로써 실제 경영활동의 변화를 초래하

지는 않는다. 그에 반해 실제이익조정은 기업의 실질적인 경영활동인 영업, 투자, 재무활동에서

의 자원배분의사결정의 변경을 통해 보고이익을 조정하는 수단으로서 장기적으로 경영활동 및 

경영성과에 직접적인 영향을 미치게 된다(Roychowdhury 2006；김지홍 등 2009). 예를 들면, 발

생액만으로 매출액을 조정하는 발생액이익조정의 경우에는 장부상의 이익만 가공되지만, 매출

액을 부풀리기 위해 신용정책을 비정상적으로 완화한다거나 가격할인 행사를 시행하는 등의 실

제이익조정활동의 경우에는 미래의 대손증가를 유발할 수 있으며, 기업이미지의 손상으로 브랜

드 파워가 손상됨으로써 장기적으로 경영성과에 악영향을 미칠 수 있다는 것이다. 따라서 기업

이미지나 장기적인 자원배분활동과 직접적인 관련을 갖는 CSR활동은 발생액을 이용한 이익조
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정보다는 실제이익조정과 보다 높은 관련성을 갖게 될 것이다. 이와 관련하여 김지홍 등(2008)

의 연구에서 우리나라 기업들은 적자회피 이익조정유인이 강하게 작용하여 실제활동을 통하여 

보고이익을 상향조정하는 경향이 있는 것으로 분석하고 있으며, 문현주(2007)의 연구에서는 

CSR활동이 장기적으로 기업의 수익성 개선에 도움이 되고 있다고 보고하였다. 이러한 선행연구

들의 분석을 기초로, CSR활동을 활발히 수행하고 있는 기업, 즉, CSR 성과가 우수한 기업은 장

기적으로 수익성이 개선될 수 있으므로 실제활동을 통해 이익을 상향조정하고자 하는 유인이 

그만큼 낮을 것으로 기대된다. 다음에서는 CSR활동이 구체적으로 어떤 메커니즘을 통해서 수익

성에 영향을 미치며, 실제이익조정과 음(－) 관련성을 갖는지에 대한 이론 및 실증적 증거를 토

대로 가설을 설정한다. 

CSR활동은 장기적으로 종업원의 직무만족과 조직결속력을 통한 생산성 향상과 소비자의 구

매의욕 고취를 통한 매출액 증대효과를 가져올 수 있으며, 투자자 및 NGO 등 이해관계자와의 

잠재적인 위험의 감소를 통해 자본비용 및 소송비용을 줄임으로써 수익성을 향상시킬 수 있다. 

따라서 CSR성과가 우수한 기업은 장기적으로 수익성이 제고될 수 있기 때문에 경영자가 실제

활동을 통한 이익을 샹향조정할 유인이 낮아질 수 있다. 

CSR활동이 조직의 가치 및 문화를 반영할 때 지속적인 성장의 원동력이 될 수 있다는 차원에

서 CSR활동에 대한 조직의 신념과 확신을 전제로 하고 있으며(전국경제인연합회 2009), 이는 

결국 경영자의 행동에 영향을 미치게 된다(Aguilera et al. 2007). CSR활동이 조직의 가치 및 문

화를 반영하는 경우, 종업원의 자아존중감이 향상되어 직무만족과 조직몰입에 긍정적인 영향을 

미침으로써 생산성을 향상시키는 것으로 조사되었다(Peterson 2004；Brammer et al. 2007；윤대

혁 2011；이수정․윤정구 2011). 한편, 고객들이 기업과 일체감을 느끼거나 혹은 판매하는 제품

에 대하여 사회적 책임감을 지각하게 되어 구매의사를 결정하는 경향이 있으며(Guetrbock 2004 

；Pivato et al. 2008；Castaldo et al. 2009), CSR활동이 제품평가 및 고객의 태도에 영향을 미침

으로써 매출액을 증가시키기 위한 전략으로서 CSR활동을 활발히 실행할 유인이 있는 것으로 

나타났다(윤성환 2009；박종철 등 2010；김광석 2011；양범석 2011；박종철․류강석 2012). 

한편, Starks(2009)에 의하면 CSR활동이 우수한 기업에 대해서는 투자자들이 상대적으로 위

험을 낮게 인지함으로써 내재자본비용이 낮은 것으로 보고되고 있으며(이윤경․고종권 2012), 

Kim and Jung(2009)의 연구에서는 환경영향이 심각한 산업에서 환경규제를 위반한 기업이 환경

규제를 준수한 기업보다 차입금 조달 시 높은 가산금리(spread)를 경험함으로써 CSR활동에 대

한 부적절한 대응이 타인자본비용을 증가시키는 것으로 보고하였다. 한편, Wood and Ross 

(2006)의 연구에서는 환경단체의 감시강화는 소송을 증가시켜 해당기업의 소송비용이 증가되기 

때문에 보다 적극적인 환경활동 등 사회적 책임활동을 수행하게 될 유인을 갖는 것으로 보고하

였다.

이상에서 언급한 바와 같이 경영자가 기업의 가치 및 신념을 토대로 장기적 차원에서 CSR활
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동을 실행할 경우 내부적으로는 생산성 향상을 기대할 수 있으며, 소비자들에게 기업의 이미지

를 제고시켜 매출액 증대를 가져올 수 있다. 또한 투자자 및 NGO 등 이해관계자와의 잠재적인 

갈등의 완화를 통해 자본비용 및 소송비용을 감소시킴으로써 장기적으로 수익성을 개선시킬 수 

있다. 따라서 CSR성과가 좋은 기업들이 수익성이 제고될 것이므로 실제활동을 통하여 이익을 

상향조정할 유인이 낮을 것으로 예상된다. 이상의 논리에 의하여 다음과 같은 가설을 설정한다.

 

가설 1. CSR성과가 우수한 기업은 그렇지 않은 기업에 비하여 실제이익조정의 상향유인이

낮을 것이다.

CSR활동이 가시적 차원이 아닌 전략적 차원에서 자원배분활동이 이루어졌을 때 지속적인 성

장을 이룰 수 있음을 강조하였으며(전국경제인연합회 2009), Poddi et al.(2009), 천미림․김창수

(2010) 등의 연구에서는 CSR활동을 일회성이 아닌 지속적으로 수행했을 때 장기적으로 경영성

과(수익성, 기업가치)가 향상되는 것으로 나타났다. 이러한 관련 선행연구에 근거해 볼 때, CSR

성과가 지속적으로 우수한 기업이라면 CSR활동에 대한 신념과 가치를 토대로 전략적으로 실행

한 기업이라 볼 수 있으며, 시장에서의 명성을 꾸준히 유지하고 이해관계자와의 갈등을 최소화 

할 수 있을 것이다. 따라서 CSR성과가 우수한 기업들 중에서도 CSR성과가 지속적으로 우수한 

기업은 그렇지 않은 기업보다 수익성 향상을 기대할 수 있으며 실제이익조정의 상향유인이 낮

을 것이다. 따라서 다음과 같은 가설을 설정한다.

가설 2. CSR성과가 우수한 기업들 중에서도 CSR성과가 지속적으로 우수한 기업은 그렇지 않

은 기업에 비하여 실제이익조정의 상향유인이 낮을 것이다.

Ⅲ. 연구방법 및 표본선정

1. 연구모형

가. 실제이익조정 측정치

본 연구에서는 회계투명성의 대용치로서 실제이익조정을 사용하며, 실제이익조정의 측정은 

Roychowdhury(2006), Cohen and Zarowin(2010) 등의 방법론에 따라 비정상 영업현금흐름

(abCFO), 비정상 생산원가(abProd), 비정상 재량적 비용(abEXP)으로 구분하여 측정한다. (1식)

은 비정상 영업현금흐름을 추정하기 위한 모형이며, (2식)은 비정상 생산원가를, (3식)은 비정상 

재량적 비용을 추정하기 위한 모형이다. 추정모형에 대해서는 연도－산업별 회귀분석을 통해 추
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정하였으며 15개 이상인 산업을 대상으로 추정하였다. 그 이하 산업은 기타산업으로 분류하여 

추정하였다. 실제측정치에서 해당추정치를 차감하여 실제이익조정의 대용치로 사용하였다. 추

정모형은 아래와 같다.

 






＝ 


 ＋ 





 ＋ 









 ＋ 





∆


 ＋ 

 (1식)




Pr

＝ 


 ＋ 





 ＋ 








＋ 






∆


 ＋ 





∆


 ＋ 

(2식)




Exp


＝ 

 ＋ 





 ＋ 







 ＋ 

 (3식)

여기서, 

： t기의 영업활동으로 인한 현금흐름

Pr

： t기의 생산원가＝매출원가＋재고자산의 증감분

Exp

： t기의 재량적 비용[복리후생비＋(일반관리비－세금과공과－감가상각비－임차료

비용－보험료)＋판매비＋연구비＋경상연구개발비＋경상개발비]3)

St ： t기의 매출액

∆

 ： t기의 매출액 증감분 

St－1 ： t－1기의 매출액

∆
  
： t－1기의 매출액 증감분 


  

 ： t－1기의 자산총계

경영자가 회계이익을 높이거나 낮추기 위하여 신용정책을 비정상적으로 완화시키거나 강화

시킬 수 있으며, 이럴 경우 매출액 대비 매출채권을 비정상적으로 증가시키거나 감소시킴에 따

라 영업현금흐름이 비정상적으로 감소하거나 증가할 수 있다. 생산활동의 경우, 경영자가 회계

이익을 높이거나 낮추기 위하여 과잉생산을 하거나 과소생산을 하는 경우 단위당 제조간접비가 

감소 또는 증가함에 따라 매출원가가 비정상적으로 감소하거나 증가할 것이며, 그 결과 매출원

가와 재고자산증감분의 합인 생산원가는 비정상으로 증감할 것이다. 비용측면에서 경영자는 당

기이익을 높이거나 낮추기 위하여 연구개발비나 광고선전비 같은 재량적인 비용을 줄이거나 늘

리는 의사결정을 할 수 있을 것이다. 결과적으로 보고이익을 상향조정하고자 하는 기업은 영업

현금흐름의 감소, 생산원가의 증가, 재량적 비용의 감소를 보일 것이며, 반대로 보고이익을 하향

조정하고자 하는 기업은 영업현금흐름의 증가, 생산원가의 감소, 재량적 비용의 증가를 보일 것

이다.

3) 재량적 비용에 대한 추정식 (3식)에서 재량적 비용(Exp)은 전홍민 등(2011)의 방법에 따라 측정하였다. 
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나. CSR성과 측정치 

선행연구들에서는 국내의 CSR의 측정치로서 여러 가지가 이용되고 있다4). 본 연구에서는 선

행연구들에서 가장 많이 이용하고 있는 CSR성과로서 경실련의 경제정의연구소(KEJI)에서 발표

하는 KEJI지수를 이용한다5). KEJI지수는 총 7개 항목으로 구성되어 있으며, 각 항목별로 건전

성 25점, 공정성 15점, 사회봉사기여도 10점, 소비자보호 만족도 10점, 환경보호 만족도 15점, 

종업원 만족도 15점, 경제발전기여도 10점으로 총 100점으로 구성되어 있다. KEJI지수는 정성

평가와 정량평가 부분으로 구성되어 있으며, 정성평가 부분은 25점으로 자체 설문조사 결과를 

점수화한 것이며, 정량평가 부분은 75점으로 이미 공시된 자료와 보도 자료 등을 이용해 점수화

한 것이다. 경제정의연구소는 매년 상장기업의 CSR활동을 평가하여 CSR성과가 우수한 KEJI지

수 200대 기업을 공개하고 있다. 본 연구에서는 CSR성과의 우수성여부는 KEJI지수의 200대 기

업에 포함되면 1, 그렇지 않으면 0의 값을 부여하는 더미변수를 사용하여 CSR성과가 우수한 기

업과 그렇지 않은 기업 간의 실제이익조정의 차이를 검증한다. 또한 KEJI지수 200대 기업에 연

속적으로 3년간 포함되었으면 1, 그렇지 않으면 0의 값을 부여하는 더미변수를 사용하여 CSR성

과가 지속적으로 우수한 기업과 그렇지 않은 기업 간의 실제이익조정수준의 차이를 검증한다6).

다. 검증모형의 설정

본 연구에서는 가설1과 가설2를 검증하기 위하여 실제이익조정의 대용치를 종속변수로, 그리

고 CSR성과의 우수성여부(dCSR)와 CSR우수성과의 지속성여부(dCSR－sus)를 주요관심변수로 

하여 아래와 같은 식을 세워 회귀분석을 실시한다. (4－1식), (4－2식), (4－3식), (4－4식)은 가

설1을 검증하기 위한 것으로, (4－1식)은 CSR성과의 우수성여부(dCSR)가 비정상 영업현금흐름

[abCFO*(－1)]에 미치는 영향을 검증하기 위한 것이며, (4－2식)은 CSR성과의 우수성여부(dCSR)

가 비정상 생산원가(abProd)에 미치는 영향을 검증하기 위한 것이다. (4－3식)은 CSR성과의 우

수성여부(dCSR)가 비정상 재량적 비용[abExp*(－1)]에 미치는 영향을 검증하기 위한 것이며, 

(4－4식)은 세 가지 실제이익조정을 합산한 REM을 종속변수로 하여 CSR성과의 우수성여부

4) 국내선행연구들에서는 CSR성과의 측정치로서 다양한 측정치를 사용하고 있다. CSR의 정의에 따라 자

체적으로 개발한 설문지를 이용하거나(반혜정 2009), UN Global Compact에 참여하고 있는 기업 혹은 

지속가능보고서를 발간하는 기업을 이용하거나(김창수 2009；이윤상 2011), 경실련의 경제정의연구소

의 KEJI지수를 이용하는 연구(황호찬 2009；천미림․김창수 2010；김영식․위정범 2011；육근효․최

미화 2011；정용기 2012；Kim and Jung 2012；최현정․문두철 2013) 등이 있다.

5) 경실련의 경제정의실천연구소(KEJI)의 KEJI지수는 약 20년간 매년 국내 유가증권 상장기업의 CSR을 

평가한 자료이다. 기업들의 다양한 CSR에 대한 평가결과를 지수화 하는 것에 대한 방법론적인 이견이 

있을 수 있으나 자료의 신뢰성과 타당성에 대한 체계적인 검증이 필요한 것은 사실이다. 그러나 현재까

지 KEJI지수가 기업들의 CSR에 대한 대용치로 많은 연구에서 활용되고 있다(천미림․김창수 2010).

6) CSR성과의 지속성여부를 조사하기 위하여 CSR에 대한 자료는 2004년부터 이용되었다.
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(dCSR)가 실제이익조정에 미치는 영향을 검증하기 위한 것이다.

 

abCFO*(－1)＝＋1dCSR＋2SIZE＋3ROA＋4FOR＋5LEV

＋6MTB＋7CON＋8∑IND＋9∑YR＋  (4－1식)

abProd＝＋1dCSR＋2SIZE＋3ROA＋4FOR＋5LEV

＋6MTB＋7CON＋8∑IND＋9∑YR＋  (4－2식)

abExp*(－1)＝＋1dCSR＋2SIZE＋3ROA＋4FOR＋5LEV

＋6MTB＋7CON＋8∑IND＋9∑YR＋  (4－3식)

REM＝＋1dCSR＋2SIZE＋3ROA＋4FOR＋5LEV

＋6MTB＋7CON＋8∑IND＋9∑YR＋  (4－4식)

CSR활동은 장기적 차원의 자원배분활동으로서 CSR의 긍정적인 효과가 실현되기 위해서는 

일정 시간이 요구되며, CSR을 일시적이 아닌 지속적으로 실시할 필요가 있다. 이에 본 연구는 

CSR성과가 우수한 기업들 중에서도 CSR우수성과의 지속성여부에 따라 실제이익조정에 미치는 

영향에 차이가 있는지를 검증하고자 한다. 

(5－1식), (5－2식), (5－3식), (5－4식)은 가설2를 검증하기 위한 것으로, (5－1식)은 CSR우수

성과의 지속성여부(dCSR－sus)가 비정상 영업현금흐름[abCFO*(－1)]에 미치는 영향을, (5－2

식)은 CSR우수성과의 지속성여부(dCSR－sus)가 비정상 생산원가(abProd)에 미치는 영향을, (5

－3식)은 CSR우수성과의 지속성여부(dCSR－sus)가 비정상 재량적 비용[abExp*(－1)]에 미치는 

영향을 검증하기 위한 것이다. (5－4식)은 세 가지 실제이익조정을 합산한 REM을 종속변수로 

하여 CSR우수성과의 지속성여부(dCSR－sus)가 실제이익조정에 미치는 영향을 검증하기 위한 

것이다. 

 

abCFO*(－1)＝＋1dCSR－sus＋2SIZE＋3ROA＋4FOR＋5LEV

＋6MTB＋7CON＋8∑IND＋9∑YR＋  (5－1식)

abProd＝＋1dCSR－sus＋2SIZE＋3ROA＋4FOR＋5LEV

＋6MTB＋7CON＋8∑IND＋9∑YR＋  (5－2식)

abExp*(－1)＝＋1dCSR－sus＋2SIZE＋3ROA＋4FOR＋5LEV

＋6MTB＋7CON＋8∑IND＋9∑YR＋  (5－3식)

REM＝＋1dCSR－sus＋2SIZE＋3ROA＋4FOR＋5LEV

＋6MTB＋7CON＋8∑IND＋9∑YR＋  (5－4식)
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여기서, abCFO*(－1)＝비정상 영업현금흐름*(－1) 

abProd＝비정상 생산원가

abExp*(－1)＝비정상 재량적 비용*(－1)

REM＝[abCFO*(－1)＋abProd＋abExp*(－1)]

dCSR＝CSR성과의 우수성여부(경제정의연구소(KEJI)에서 발표한 CSR성과가 우수한 

기업으로서 상위 200대 기업에 포함되면 1, 그렇지 않으면 0)

dCSR－sus＝CSR우수성과의 지속성여부(CSR성과가 우수한 기업으로 연속적으로 3년 

이상 200대 기업에 포함되면 1, 그렇지 않으면0)

SIZE＝기업규모(총자산의 자연로그 값)

ROA＝총자산이익률(당기순이익/기초총자산)

FOR＝외국인지분율

LEV＝부채비율(총부채/총자산)

MTB＝자기자본의 장부가치 대비 시장가치비율

CON＝지배주주지분율(최대주주지분율)

∑IND＝산업더미(해당산업에 속하면 1, 그렇지 않으면 0)

∑YR＝연도더미(해당 연도에 속하면1, 그렇지 않으면 0)

 

위의 (4－1식)에서부터 (5－4식)까지 실제이익조정에 영향을 미치는 요인으로 선정된 통제변

수는 Roychowdhury(2006) 및 김지홍 등(2008), 전홍민 등(2011), 김성혜 등(2012), 곽영민․최종

서(2011) 등의 연구에서 공통적으로 사용된 변수를 이용하였다. 본 논문에서 통제변수로 선정된 

변수는 기업규모(SIZE), 총자산이익률(ROA), 외국인지분율(FOR), 부채비율(LEV), 자기자본의 

장부가치 대비 시장가치비율(MTB), 지배주주지분율(CON)이 포함되었다. 기업규모가 큰 기업

들은 정치적 표적가능성에 따른 정치적 비용(political costs)의 부담을 줄이기 위해서 이익감소의 

방향으로 회계처리방법을 선택한다고 보고되고 있다. 부채비율이 높을수록 실제이익조정에 대

한 상향유인이 있는 것으로 보고되고 있으며, 총자산이익률과 자기자본의 장부가치 대비 시장가

치비율이 높을수록 실제이익조정은 낮은 것으로 나타났다. 외국인지분율이 높을수록 실제이익

조정을 억제시키는 것으로 보고되고 있으며, 지배주주지분율이 높을수록 실제활동을 통한 이익

조정에 있어 이익을 상향조정하려는 유인이 있는 것으로 밝혀졌다. 

2. 연구표본

본 연구를 위한 전체 표본은 2006년부터 2010년까지의 한국증권거래소 유가증권 상장기업 중 

제조업을 대상으로 한다. CSR에 대한 정보는 경실련의 경제정의연구소의 KEJI지수를 사용하였

다. 상장기업의 재무자료 등은 한국신용평가정보(주)의 데이터베이스(KIS－LIBRARY)를 이용

하였다.
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<표 1>  표본의 선정

 표본의 선정기준 표본 수(기업－연) 

(1) 상장기업 중 제조업에 속하면서 12월 결산법인에 속한 기업

(2) 2009년 2010년 K－IFRS를 적용하여 재무제표를 작성했던 기업 제외

(3) 재무자료가 없는 기업 제외

(4) 부채비율(총부채/총자산)이 1 이상인 기업 제외

(5) 지배주주지분율 자료를 확인할 수 없는 기업 제외

(6) 이상치

2,165

(40)

(188)

(10)

(96)

(110)

전체표본 1,721

분석표본(CSR성과 우수표본) 486

통제표본 972

대응표본 1,458

본 연구에서 상장기업 중 제조업에 속하면서 결산일이 12월말인 기업만으로 표본을 한정한 

것은 표본의 동질성을 확보하기 위한 것이다. 기업간 비교가능성 차원에서 K－IFRS를 적용하거

나 재무자료가 크게 달라지거나 이를 확인하기 어려운 기업이 제외되었으며, 부채비율이 1 이상

인 기업은 자본잠식기업으로 제외하였다. 그 밖에 지배주주지분율 자료를 확인하기 어려운 기

업, 기타 이상치를 보이는 기업 자료도 제외하였다. 이러한 과정을 거쳐 선정된 1,721개 기업표

본(기업－연) 중에서 우수한 CSR 성과를 보인 486개 기업－연 표본을 선정하였고, 이들 표본과 

동일 연도, 동일 산업에 속하면서 기업규모가 유사한 972개 기업－연 표본을 통제표본으로 선정

하여 분석대상이 된 총 표본수는 1,458개 기업－연 표본이다. 선행연구들의 경우 통제집단은 3

배수로 선정하는 경우도 많지만, 본 연구의 경우에는 선정기준에 부합한 전체표본 수(1,721 기

업－연)가 충분하지 않을뿐더러 통제표본의 선정기준으로 동일 산업과 규모효과까지 고려되고 

있어 2배수로 한정하게 되었다. 

Ⅳ. 실증분석결과

1. 기술통계

본 연구의 주요변수에 대한 기술통계량은 <표 2>와 같다. 패널A는 대응표본을 대상으로 분

석한 결과이다. <표 2>의 패널A에 의하면, 실제이익조정의 측정치인 비정상 영업현금흐름

[abCFO*(－1)]의 평균값은 0.025, 비정상 생산원가(abProd)의 평균값은 0,017임을 알 수 있으며, 

비정상 재량적 비용[abExp*(－1)]의 평균값은 0.002이며, 세 가지 실제이익조정을 합산한 REM
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의 평균값은 0.045로 나타났다. CSR성과의 우수성여부(dCSR)의 평균값은 0.333으로 나타났으

며, 이는 통제집단을 2배수 선정하여 대응표본을 구성하였기 때문이다. 

<표 2>  기술통계

패널 A：전체표본(대응표본)(N：1,458)

최소값 최대값 평균 중위수 표준편차

abCFO*(－1) －0.397 0.496 0.025 0.019 0.098

abProd －0.479 0.493 0.017 0.012 0.118

abExp*(－1) －0.406 0.345 0.002 0.005 0.060

REM －0.506 0.695 0.045 0.036 0.197

dCSR 0.000 1.000 0.333 0.000 0.460

SIZE 23.120 32.310 26.374 26.372 1.426

ROA －0.470 0.440 0.033 0.032 0.078

FOR 0.000 0.880 0.092 0.068 0.136

LEV 0.040 0.980 0.431 0.429 0.181

MTB 0.040 6.514 1.074 0.748 0.899

CON 0.000 0.955 0.326 0.330 0.224

패널B：CSR성과의 우수표본(N：486)

최소값 최대값 평균 중위수 표준편차

abCFO*(－1) －0.288 0.459 0.007 0.003 0.089

abProd －0.373 0.450 －0.008 －0.013 0.124

abExp*(－1) －0.246 0.236 －0.008 0.002 0.060

REM －0.504 0.592 －0.009 －0.012 0.199

dCSR－sus 0.000 1.000 0.478 0.000 0.500

SIZE 23.953 32.086 26.395 26.102 1.596

ROA －0.207 0.359 0.057 0.054 0.055

FOR 0.000 0.875 0.140 0.090 0.153

LEV 0.073 0.911 0.361 0.341 0.167

MTB 0.200 6.173 1.131 0.856 0.876

CON 0.000 0.799 0.321 0.338 0.208

(주) abCFO*(－1)＝비정상 영업현금흐름*(－1) 

abProd＝비정상 생산원가
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abExp*(－1)＝비정상 재량적 비용*(－1)

REM＝[abCFO*(－1)＋abProd＋abExp*(－1)]

dCSR＝CSR성과의 우수성여부(경제정의연구소(KEJI)에서 발표한 CSR성과가 우수한 기업으로서 

상위 200대 기업에 포함되면 1, 그렇지 않으면 0)

dCSR－sus＝CSR우수성과의 지속성여부(CSR성과가 우수한 기업으로 연속적으로 3년 이상 200대 

기업에 포함되면 1, 그렇지 않으면 0)

SIZE＝기업규모(총자산의 자연로그 값)

ROA＝총자산이익률(당기순이익/기초총자산)

FOR＝외국인지분율

LEV＝부채비율(총부채/총자산)

MTB＝자기자본의 장부가치 대비 시장가치비율

CON＝지배주주지분율(최대주주지분율)

 

패널B는 CSR성과가 우수한 표본을 대상으로 분석한 결과이다. <표 2>의 패널B에 의하면, 실

제이익조정의 측정치인 비정상 영업현금흐름[abCFO*(－1)]의 평균값은 0.007, 비정상 생산원가

(abProd)의 평균값은 －0.008, 비정상 재량적 비용[abExp*(－1)]의 평균값은 －0.008이며, 세 가

지 실제이익조정을 합산한 REM의 평균값은 －0.009인 것으로 나타났다. CSR우수성과의 지속

성여부(dCSR－sus)의 평균값은 0.478로 CSR성과가 우수한 기업들 중에서도 CSR성과가 지속적

으로 우수한 기업이 47.8%임을 알 수 있다. 패널A의 대응표본과 비교할 때, CSR성과가 우수한 

표본이 REM 및 세 가지 실제이익조정 측정치의 평균값이 더 적음을 알 수 있다. 이러한 결과에 

근거해 볼 때, CSR성과가 우수한 기업이 실제이익조정의 상향유인이 낮을 가능성이 있다.

패널A와 패널B의 통제변수에 대하여 살펴보면, 총자산의 자연로그 값인 기업규모(SIZE)의 

평균값은 대응표본의 평균값(26.374)과 CSR성과의 우수표본의 평균값(26.395)이 차이를 보이고 

있지 않아 두 집단의 기업규모가 유사함을 알 수 있다. 총자산이익률(ROA)의 경우, 대응표본의 

평균값(0.033)이 CSR성과 우수표본의 평균값(0.057) 보다 작았으며, CSR성과가 우수한 기업들

이 수익성이 더 좋음을 알 수 있다. 외국인투자자지분율(FOR)의 경우, 대응표본의 평균값은 

0.092이며, CSR성과 우수표본의 평균값은 0.140으로 CSR성과가 우수한 기업의 외국인투자자지

분율이 높은 것으로 나타났다. 부채비율(LEV)의 경우, 대응표본의 평균값은 0.431이며, CSR성

과의 우수표본의 평균값은 0.361로 CSR성과가 우수한 기업의 부채비율이 낮음을 알 수 있다. 

자기자본의 장부가치 대비 시장가치의 비율인 MTB의 경우, 대응표본의 평균값은 1.074이며, 

CSR성과의 우수표본의 평균값은 1.131로 CSR성과가 우수한 기업들의 MTB비율이 더 높은 것

으로 나타났다. 지배주주지분율(CON)의 경우, 대응표본의 평균값(0.326)과 CSR성과의 우수표

본의 평균값(0.321)이 차이가 없음을 알 수 있다.
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2. 상관관계분석 

본 연구의 주요변수 간 상관관계 분석결과는 <표 3>과 같다. <표 3>의 패널A는 종속변수인 

실제이익조정측정치로서 비정상 영업현금흐름[abCFO*(－1)], 비정상 생산원가(abProd), 비정상 

재량적 비용[abExp*(－1)], 세 가지 실제이익조정을 합산한 REM과 본 연구의 관심변수인 CSR

성과의 우수성여부(dCSR)와 그 밖의 독립변수들 간의 상관관계 분석결과를 나타내고 있다. <표 

3>의 패널A의 결과에 의하면, 비정상 영업현금흐름[abCFO*(－1)]과 CSR성과의 우수성여부

(dCSR)의 상관관계를 보면 1% 수준에서 유의한 음(－)의 관련성이 있는 것으로 나타났으며, 비

정상 생산원가(abProd) 및 비정상 재량적 비용[abExp*(－1)]과도 1% 수준에서 각각 유의한 음

(－)의 상관성을 나타냄으로써 영업현금흐름뿐만 아니라 생산활동과 재량적 비용을 이용한 실

제이익조정이 낮을 가능성을 예상해 볼 수 있다. 또한 세 가지 실제이익조정을 합산한 REM의 

경우에 CSR성과의 우수성여부(dCSR)와 1% 수준에서 음(－)의 상관관계를 보이고 있어 전반적

으로 CSR성과가 우수한 기업이 실제이익조정의 상향유인이 낮을 것으로 예측된다.

한편, <표 3>의 패널B의 결과에 의하면, CSR우수성과의 지속성여부(dCSR－sus)와 비정상 

영업현금흐름[abCFO*(－1)] 및 비정상 생산원가(abProd)와의 상관관계를 보면 음(－)의 관련성

이 있으나 유의하지 못한 것으로 나타났다. 그러나 dCSR－sus가 비정상 재량적 비용[abExp*

(－1)]과 1% 수준에서 유의한 음(－)의 상관성을 나타냄으로써 재량적 비용을 이용한 실제이익

조정의 상향유인이 낮을 가능성을 예상해 볼 수 있다. 또한 세 가지 실제이익조정을 합산한 

REM의 경우에 1% 수준에서 유의한 음(－)의 상관성을 나타냄으로써 CSR성과가 우수한 기업

들 중에서도 CSR우수한 성과가 지속적으로 유지된 기업의 실제이익조정의 상향유인이 낮을 것

으로 예상된다.

통제변수를 살펴보면, 패널A와 패널B에서 기업규모(SIZE)는 [abCFO*(－1)] 및 abProd, REM

과 1%, 5% 수준에서 각각 음(－)의 상관관계가 있는 것으로 나타남으로써 규모가 큰 기업이 실

제이익조정을 줄일 가능성이 있음을 알 수 있다. 총자산이익률(ROA)은 패널A와 패널B에서 

[abCFO*(－1)], abProd, REM과 각각 1% 수준에서 음(－)의 관계를 나타냄으로써 수익성이 좋

은 기업이 실제이익조정을 줄일 가능성이 있으며, 외국인지분율(FOR)의 경우에도 패널A와 패

널B에서 [abCFO*(－1)], abProd 및 REM과 1%, 5% 수준에서 각각 음(－)의 상관관계가 있는 것

으로 나타나 외국인투자자들이 실제이익조정을 억제시키는 것으로 해석된다. 부채비율(LEV)은 

패널A와 패널B에서 [abCFO*(－1)], abProd, REM과 각각 1%수준에서 양(＋)의 상관성을 나타

냄으로써 부채비율이 높을수록 실제이익조정에 대한 상향유인이 존재할 것으로 예측된다. 자기

자본의 장부가치 대비 시장가치비율(MTB)은 패널A에서 [abCFO*(－1)], abProd 및 [abExp*

(－1)], REM과 1%수준에서 각각 음(－)의 상관관계가 있는 것으로 나타남에 따라 기업 가치가 

높은 기업이 실제이익조정의 상향유인이 낮을 것으로 예측된다.
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3. 평균차이분석

<표 4>의 패널A는 CSR성과가 우수한 기업과 그렇지 않은 기업에 대한 평균 및 표준편차와 

두 집단 간의 평균차이 분석결과이며, 패널B는 CSR우수성과가 지속적으로 좋은 기업(3년 이상 

200대 기업에 포함된 기업)과 그렇지 않은 기업 간의 평균 및 표준편차와 두 표본 간의 평균차

이 분석결과이다7).

패널A의 결과에 따르면, 실제이익조정 측정치 가운데 비정상 영업현금흐름[abCFO*(－1)]에 

대하여 CSR성과가 우수한 기업의 평균값은 0.007, 그렇지 않은 기업의 평균값은 0.035로 CSR

성과가 우수한 기업의 비정상 영업현금흐름이 더 적으며, 두 집단 간에 1% 수준에서 유의한 차

이를 보임으로써 CSR성과가 우수한 기업이 영업현금흐름을 통한 실제이익조정의 상향조정유인

이 낮은 것으로 해석된다. 비정상 생산원가를 나타내는 abProd의 경우에 CSR성과가 우수한 기

업의 평균값(－0.007)이 그렇지 않은 기업의 평균값(0.027) 보다 더 적었으며 두 집단 간에 1% 

수준에서 유의한 차이를 보임으로써 CSR성과가 우수한 기업이 생산활동을 통한 실제이익조정

의 상향조정유인이 낮음을 알 수 있다. 비정상 재량적 비용[abExp*(－1)]의 경우에도 CSR성과 

우수한 기업의 평균값(－0.007)이, 그렇지 않은 기업의 평균값(0.006) 보다 더 적었으며, 두 집단 

간에 1% 수준에서 유의한 차이를 보임으로써 CSR성과가 우수한 기업이 생산활동을 통한 실제

이익조정의 상향유인이 낮은 것으로 나타났다. 한편, 세 가지 실제이익조정을 합산한 REM의 경

우에 CSR성과 우수한 기업의 평균값은 －0.007이며, 그렇지 않은 기업의 평균값은 0.069로 두 

집단 간에 1% 수준에서 유의한 차이를 나타냄에 따라 CSR성과가 우수한 기업이 전반적으로 실

제활동을 통한 이익조정의 상향유인이 낮음을 알 수 있다.

패널B의 결과에 의하면, 실제이익조정 측정치 가운데 비정상 영업현금흐름[abCFO*(－1)]에 

대하여 CSR성과가 지속적으로 우수한 기업의 평균값(0.001)이, 그렇지 않은 기업의 평균값

(0.014) 보다 더 적었으나 두 집단 간에 유의한 차이를 보이지 않았다. 또한 비정상 생산원가를 

나타내는 abProd의 경우에도 CSR성과가 지속적으로 우수한 기업의 평균값(－0.019)이 그렇지 

않은 기업의 평균값(0.001) 보다 더 적었으나 유의한 차이를 보이지 않았다. 그러나 비정상 재량

적 비용[abExp*(－1)]의 경우에는 CSR성과가 지속적으로 우수한 기업의 평균값은 －0.016이며, 

그렇지 않은 기업의 평균값은 －0.001로 두 집단 간에 1% 수준에서 유의한 차이를 보임으로써 

CSR성과가 우수한 기업들 중에서도 CSR성과가 지속적으로 우수한 기업이 생산활동을 통한 실

제이익조정의 상향조정유인이 낮음을 알 수 있다. 세 가지 실제이익조정을 합산한 REM의 경우, 

CSR성과가 지속적으로 우수한 기업의 평균값(－0.035)이 그렇지 않은 기업의 평균값(0.016)보

다 작았으며, 1% 수준에서 유의한 차이를 보임으로써 CSR성과가 지속적으로 우수한 기업이 전

7) 패널A에서는 CSR성과가 우수한 기업들과 동일 연도에 기업규모가 유사한 기업을 2배수 선정한 통제표

본을 사용하여 분석하였으나 패널B에서는 CSR성과가 지속적으로 우수한 기업(232)과 그렇지 않은 기업

(253)의 표본수가 차이가 없어 통제표본을 선정하지 않고 분석을 실시하였다.
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반적으로 실제활동을 통한 이익조정의 상향유인이 낮은 것으로 나타났다.

분석결과를 요약해 보면, CSR성과가 우수한 기업이 실제이익조정의 상향유인이 낮으며, CSR

성과가 우수한 기업들 중에서도 CSR성과가 지속적으로 우수한 기업이 실제이익조정의 상향유

인이 낮음을 알 수 있다.

<표 4>  평균차이분석

Panel A：CSR성과의 우수성여부

CSR성과의 우수집단

(N：486)

CSR성과의 

비우수집단(N：972) t통계량 P값

평균 표준편차 평균 표준편차

abCFO*(－1) 0.007 0.080 0.035 0.102 －5.449 0.000
***

abProd －0.007 0.127 0.027 0.117 －5.449 0.000
***

abExp*(－1) －0.007 0.059 0.006 0.059 －4.910 0.000
***

REM －0.007 0.199 0.069 0.194 －7.014 0.000
***

Panel B：CSR우수성과의 지속성여부

CSR우수성과의 

지속성집단(N：233)

CSR우수성과의 

비지속성집단(N：253) t통계량 P값

평균 표준편차 평균 표준편차

abCFO*(－1) 0.001 0.074 0.014 0.102 －1.651 0.104

abProd －0.019 0.115 0.001 0.040 －1.669 0.101

abExp*(－1) －0.016 0.058 －0.001 0.062 －2.707 0.007
***

REM －0.035 0.189 0.016 0.205 －2.834 0.005
***

주1) ***는 1% 수준에서 유의함을 나타냄 

주2) abCFO*(－1)＝비정상 영업현금흐름*(－1) 

abProd＝비정상 생산원가

abExp*(－1)＝비정상 재량적 비용*(－1)

REM＝[abCFO*(－1)＋abProd＋abExp*(－1)]

4. CSR성과의 우수성여부에 대한 회귀분석

<표 5>는 가설1를 검증한 결과를 나타낸다. <표 5>의 결과에 따르면, CSR성과의 우수성여

부(dCSR)가 비정상 영업현금흐름[abCFO*(－1)]에 미치는 영향에 대한 계수값(t값)은 －0.006

(－2.002)으로 5% 수준에서 음(－)의 영향관계를 나타냄으로써 CSR성과가 우수한 기업이 그렇

지 않은 기업에 비하여 영업현금흐름을 통한 실제이익조정의 상향유인이 낮은 것으로 나타났다. 
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<표 5>  CSR성과의 우수성여부에 대한 회귀분석(N：1,458)

abCFO*(－1)＝＋1dCSR＋2SIZE＋3ROA＋4FOR＋5LEV

＋6MTB＋7CON＋8∑IND＋9∑YR＋  (4－1식)

abProd＝＋1dCSR＋2SIZE＋3ROA＋4FOR＋5LEV

＋6MTB＋7CON＋8∑IND＋9∑YR＋  (4－2식)

abExp*(－1)＝＋1dCSR＋2SIZE＋3ROA＋4FOR＋5LEV

＋6MTB＋7CON＋8∑IND＋9∑YR＋  (4－3식)

REM＝＋1dCSR＋2SIZE＋3ROA＋4FOR＋5LEV

＋6MTB＋7CON＋8∑IND＋9∑YR＋  (4－4식)

abCFO*(－1) abProd  abExp*(－1) REM

예측

부호

회귀계수

(t값)

예측

부호

회귀계수

(t값)

예측

부호

회귀계수

(t값)

예측

부호

회귀계수

(t값)

Intercept ?
0.349

(6.499)
?

0.195

(2.903)
?

0.032

(0.969)
?

0.577

(5.399)

dCSR (－)
－0.006

(－2.002)
**

(－)
－0.010

(－1.988)
**

(－)
－0.013

(－3.728)
***

(－)
－0.029

(－2.499)
**

SIZE (－)
－0.013

(－6.135)
***

(－)
－0.007

(－2.662)
***

(－)
－0.001

(－0.572)
(－)

－0.021

(－4.940)
***

ROA (－)
－0.206

(－5.854)
***

(－)
－0.201

(－4.553)
***

(－)
0.017

(0.763)
(－)

－0.390

(－5.570)
***

FOR (－)
－0.004

(－1.126)
(－)

－0.013

(－0.700)
(－)

－0.011

(－0.866)
(－)

－0.028

(－0.663)

LEV (＋)
0.082

(5.154)
***

(＋)
0.072

(3.620)
***

(＋)
0.003

(0.343)
(＋)

0.158

(4.978)
***

MTB (－)
－0.005

(－1.773)
*

(－)
－0.008

(－2.144)
**

(－)
－0.005

(－3.006)
***

(－)
－0.019

(－3.182)
***

CON (＋)
0.001

(0.059)
(＋)

－0.007

(－0.476)
(＋)

－0.001

(－0.088)
(＋)

－0.007

(－0.298)

∑IND 포함 포함 포함 포함

∑YR 포함 포함 포함 포함

VIF(max.) 1.4 1.4 1.4 1.4

Adj. R² 0.106 0.060 0.019 0.115

F－value 25.047 14.004 4.986 27.401

주1) ***, **, *는 각각 1%, 5% , 10%수준에서 유의함을 나타냄 
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주2) abCFO*(－1)＝비정상 영업현금흐름*(－1), abProd＝비정상 생산원가

abExp*(－1)＝비정상 재량적 비용*(－1), REM＝[abCFO*(－1)＋abProd＋abExp*(－1)]

dCSR ＝CSR성과의 우수성여부(경제정의연구소(KEJI)에서 발표한 CSR성과가 우수한 기업으로서 

상위 200대 기업에 포함되면 1, 그렇지 않으면 0)

SIZE ＝기업규모(총자산의 자연로그값), ROA＝총자산이익률(당기순이익/기초총자산)

FOR ＝외국인지분율, LEV＝부채비율(총부채/총자산)

MTB ＝자기자본의 장부가치 대비 시장가치비율, CON＝지배주주지분율(최대주주지분율)

∑IND＝산업더미(해당산업에 속하면 1, 그렇지 않으면 0)

∑YR ＝연도더미(해당 연도에 속하면1, 그렇지 않으면 0)

CSR성과의 우수성여부(dCSR)가 비정상 생산원가를 나타내는 abProd 및 비정상 재량적 비용

[abExp*(－1)]에 미치는 영향에 대한 계수값(t값)은 －0.010(－1.988), －0.013(－3.728)으로 5%, 

1% 수준에서 각각 음(－)의 관련성을 가짐으로써 CSR성과가 우수한 기업이 생산활동 및 재량

적 비용을 이용한 실제이익조정의 상향조정유인이 낮은 것으로 나타났다. 한편, CSR성과의 우

수성여부(dCSR)가 세 가지 실제이익조정을 합산한 REM에 미치는 영향에 대한 계수값(t값)은 

－0.029(－2.499)로 5% 수준에서 음(－)의 영향관계를 보임으로써 CSR성과가 우수한 기업이 전

반적으로 실제이익조정의 상향유인이 낮음을 알 수 있다. 이러한 결과에 근거해 볼 때, 경영자들

이 CSR활동을 자신의 명성이나 사적이득을 위해 이용하거나 이익조정을 무마하고 이해관계자

들을 달래기 위한 수단으로 CSR을 이용할 가능성 보다는 기업의 가치 및 신념을 토대로 CSR활

동을 실행할 가능성이 높으며, 이는 장기적으로 수익성을 개선시킴으로써 실제이익조정에 대한 

상향유인이 낮은 것으로 해석된다8). 

통제변수에 대하여 살펴보면, 기업규모(SIZE)는 실제이익조정 측정치인 [abCFO*(－1)], 

abProd, REM과 각각 음(－)의 영향관계를 나타냄에 따라 규모가 큰 기업들이 실제이익조정의 

상향유인이 낮음을 알 수 있다. 수익성(ROA)의 경우 [abCFO*(－1)], abProd, REM과 각각 음

(－)의 영향관계를 보임으로써 수익성이 좋은 기업이 전반적으로 실제이익조정의 상향유인이 

낮은 것으로 나타났다. 부채비율(LEV)의 경우, [abCFO*(－1)], abProd, REM과 각각 양(＋)의 영

향관계를 나타내고 있어 부채비율이 높은 기업이 실제활동을 통한 이익조정의 상향유인이 강하

며, 자기자본의 장부가치 대비 시장가치비율(MTB)은 [abCFO*(－1)], abProd, [abExp*(－1)], 

REM과 각각 음(－)의 영향관계를 나타냄으로써 기업 가치가 높은 기업들이 실제이익조정의 상

향유인이 낮음을 알 수 있다.

8) CSR성과가 우수한 기업이 그렇지 않은 기업보다 실제이익조정을 줄임으로써 회계투명성향상에 기여하

는 것으로 나타났다. 그러나 반대로 회계투명이 높은 기업들이 CSR활동을 보다 적극적으로 수행할 가능

성을 배재할 수 없다. 따라서 이러한 내생성 문제를 해결하기 위해서 직전년도(t－1)의 CSR성과의 우수

성여부(dCSR)을 사용하여 분석을 실시하였다. 분석결과에 따르면, 직전년도의 CSR성과의 우수성여부

(dCSR)가 비정상 영업현금흐름[abCFO*(－1)], 비정상 생산원가(abProd) 및 비정상 재량적 비용[abExp*

(－1)]에 미치는 영향이 5%, 1% 수준에서 각각 음(－)의 영향관계를 나타냄으로써 내생성 문제를 통제

한 후에도 <표 5>의 결과와 유사한 결과를 나타내었다. 
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5. CSR우수성과의 지속성여부에 대한 회귀분석

<표 6>은 가설2를 검증한 결과를 나타내고 있다. 

<표 6>  CSR우수성과의 지속성여부에 대한 회귀분석(N：486)

abCFO*(－1)＝＋1dCSR－sus＋2SIZE＋3ROA＋4FOR＋5LEV

＋6MTB＋7CON＋8∑IND＋9∑YR＋  (5－1식)

abProd＝＋1dCSR－sus＋2SIZE＋3ROA＋4FOR＋5LEV

＋6MTB＋7CON＋8∑IND＋9∑YR＋  (5－2식)

abExp*(－1)＝＋1dCSR－sus＋2SIZE＋3ROA＋4FOR＋5LEV

＋6MTB＋7CON＋8∑IND＋9∑YR＋  (5－3식)

REM＝＋1dCSR－sus＋2SIZE＋3ROA＋4FOR＋5LEV

＋6MTB＋7CON＋8∑IND＋9∑YR＋  (5－4식)

abCFO*(－1) abProd  abExp*(－1) REM

예측
부호

회귀계수
(t값)

예측
부호

회귀계수
(t값)

예측
부호

회귀계수
(t값)

예측
부호

회귀계수
(t값)

Intercept ?
0.395

(4.764)
?

0.268

(2.316)
?

0.007

(0.127)
?

0.670

(3.670)

dCSR－sus (－)
－0.001

(－0.025)
(－)

－0.006

(－0.530)
(－)

－0.022

(－2.544)
**

(－)
－0.029

(－2.499)
**

SIZE (－)
－0.016

(－4.772)
***

(－)
－0.012

(－2.531)
**

(－)
－0.001

(－0.063)
(－)

－0.027

(－3.789)
***

ROA (－)
－0.109

(－1.360)
(－)

－0.308

(－2.741)
***

(－)
－0.045

(－0.799)
(－)

－0.463

(－2.610)
***

FOR (－)
－0.033

(－1.033)
(－)

－0.007

(－0.165)
(－)

0.013

(0.565)
(－)

－0.028

(－0.393)

LEV (＋)
0.111

(3.751)
***

(＋)
0.150

(3.625)
***

(＋)
－0.008

(－0.397)
(＋)

0.252

(3.873)
***

MTB (－)
－0.005

(－0.962)
(－)

－0.004

(－0.612)
(－)

0.001

(0.047)
(－)

－0.009

(－0.809)

CON (＋)
0.001

(0.017)
(＋)

0.017

(0.602)
(＋)

0.006

(0.409)
(＋)

0.023

(0.520)

 ∑IND 포함 포함 포함 포함

 ∑YR 포함 포함 포함 포함

VIF(max.) 1.6 1.6 1.6 1.6

Adj. R² 0.073 0.070 0.020 0.094

F－value 6.166 5.933 4.990 7.735
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주1) ***, **는 각각 1%, 5% 수준에서 유의함을 나타냄 

주2) abCFO*(－1)＝비정상 영업현금흐름*(－1), abProd＝비정상 생산원가

abExp*(－1)＝비정상 재량적 비용*(－1)

REM＝[abCFO*(－1)＋abProd＋abExp*(－1)]

dCSR－sus＝CSR우수성과의 지속성여부(경제정의연구소(KEJI)에서 발표한 CSR성과가 우수한 기업

으로 연속적으로 3년 이상 200대 기업에 포함되면 1, 그렇지 않으면0)

SIZE ＝기업규모(총자산의 자연로그 값), ROA＝총자산이익률(당기순이익/기초총자산)

FOR ＝외국인지분율, LEV＝부채비율(총부채/총자산), 

MTB ＝자기자본의 장부가치 대비 시장가치비율, CON＝지배주주지분율(최대주주지분율)

∑IND＝산업더미(해당산업에 속하면 1, 그렇지 않으면 0)

∑YR ＝연도더미(해당 연도에 속하면1, 그렇지 않으면 0)

 

<표 6>의 결과에 따르면, CSR우수성과의 지속성여부(dCSR－sus)가 비정상 영업현금흐름

[abCFO*(－1)]에 미치는 영향에 대한 계수값(t값)은 －0.001(－0.025)로 음(－)의 영향관계를 나

타내었으나 유의하지 않는 것으로 나타났다. 또한 dCSR－sus가 비정상 생산원가(abProd)에 미

치는 영향에 대한 계수값(t값)이 －0.006(－0.530)으로 나타났으나 유의한 영향관계를 발견하지 

못하였다. 그러나 dCSR－sus가 비정상 재량적 비용[abExp*(－1)]에 미치는 영향에 대한 계수값

(t값)은 －0.022(－2.544)로 5% 수준에서 음(－)의 영향관계를 나타냄으로써 CSR성과가 우수한 

기업들 중에서도 CSR성과가 지속적으로 우수한 기업의 경우에는 재량적 비용을 이용한 실제이

익조정의 상향조정유인이 낮음을 알 수 있다. 한편, dCSR－sus 세 가지 실제이익조정을 합산한 

REM에 미치는 영향에 대한 계수값(t값)은 －0.029(－2.499)로 5% 수준에서 음(－)의 영향관계

를 나타냄으로써 CSR성과가 우수한 기업들 중에서도 CSR성과가 지속적으로 우수한 기업의 경

우에는 전반적으로 실제이익조정의 상향유인이 낮은 것으로 나타났다9). 

6. 추가분석

기업에 이익조정이 필요하다고 판단되는 경우 경영자는 재량적 발생액을 통해서, 또는 실제이

익조정활동을 통해 소기의 목적을 달성할 수도 있으며, 혹은 이들 두 가지 방법이 모두 이용될 

수도 있다(Jiambalvo 1996). 재량적 발생액을 이용하는 경우와 실제이익조정을 선택하는 경우의 

차이에 대한 명확한 분석결과는 찾아보기 어렵지만, 재량적 발생액과 실제이익조정 간에는 유의

9) CSR우수성과의 지속성여부(dCSR－sus)에 대해서도 내생성 문제를 해결하기 위해서 직전년도(t－1)의 

CSR우수성과의 지속성여부(dCSR－sus)을 사용하여 분석을 실시하였다. 분석결과에 따르면, 직전년도의 

CSR우수성과의 지속성여부(dCSR－sus)가 비정상 영업현금흐름[abCFO*(－1)], 비정상 생산원가(abProd)

에 미치는 영향은 발견하지 못하였으나 비정상 재량적 비용[abExp*(－1)]에 미치는 영향이 1% 수준에서 

음(－)의 영향관계를 나타냄으로써 <표 6>의 결과와 유사한 결과를 나타내었다. 이상의 분석결과를 종

합해 볼 때, CSR우수성과의 지속성여부와 실제이익조정 사이의 내생성 문제를 통제한 후에도 유사한 

결과를 나타냄으로써 연구결과를 일반화하는데 무리는 없을 것으로 판단된다. 
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한 양의 상관성이 확인되고 있으며10), 실제로 재량적 발생액이 세 가지 실제이익조정에 영향을 

미치고 있는 것으로 나타났다(김성혜 등 2012). 이러한 점을 고려하여 본 연구에서는 재량적 발

생액이 실제이익조정에 미치는 효과를 통제하면서 CSR성과가 실제이익조정에 어떠한 영향을 

미치게 될 것인지 추가분석해보고자 한다. 이를 위해 실제이익조정을 분석하기 위한 분석모형에

서 통제변수에 재량적 발생액(DA)을 추가하여 분석을 실시하였으며, 그 결과는 <표 7> 및 <표 

8>과 같다. 분석에 이용된 DA 추정모형은 Kothari et al.(2005)에 의해 제안된 모형으로서, 수정 

Jones model에 경영성과(ROA)와 상수항을 포함하여 재량적 발생액을 추정하는 모형이다.

<표 7>  CSR성과의 우수성여부에 대한 강건성분석－DA통제(N：1,458)

abCFO*(－1)＝＋1dCSR＋2SIZE＋3ROA＋4FOR＋5LEV

＋6MTB＋7CON＋8DA＋9∑IND＋10∑YR＋  (6－1식)

abProd＝＋1dCSR＋2SIZE＋3ROA＋4FOR＋5LEV

＋6MTB＋7CON＋8DA＋9∑IND＋10∑YR＋  (6－2식)

abExp*(－1)＝＋1dCSR＋2SIZE＋3ROA＋4FOR＋5LEV

＋6MTB＋7CON＋8DA＋9∑IND＋10∑YR＋  (6－3식)

REM＝＋1dCSR＋2SIZE＋3ROA＋4FOR＋5LEV

＋6MTB＋7CON＋8DA＋9∑IND＋10∑YR＋  (6－4식)

abCFO*(－1) abProd  abExp*(－1) REM

예측
부호

회귀계수
(t값)

예측
부호

회귀계수
(t값)

예측
부호

회귀계수
(t값)

예측
부호

회귀계수
(t값)

Intercept ?
0.264

(7.514)
?

－0.060

(－0.576)
?

－0.022

(－0.501)
?

0.182

(1.384)

dCSR (－)
－0.007

(－1.685)
* (－)

－0.033

(－2.960)
*** (－)

－0.013

(－2.698)
*** (－)

－0.053

(－2.898)
***

SIZE (－)
－0.010

(－6.831)
*** (－)

－0.001

(－0.079)
(－)

0.001

(0.571)
(－)

－0.009

(－1.691)
*

ROA (－)
－0.561

(－23.952)
*** (－)

－0.026

(－0.372)
(－)

0.022

(0.747)
(－)

－0.565

(－6.431)
***

FOR (－)
－0.001

(－0.080)
(－)

－0.144

(－3.753)
*** (－)

－0.015

(－0.941)
(－)

－0.160

(－2.867)
***

LEV (＋)
0.054

(5.163)
*** (＋)

0.028

(0.904)
(＋)

0.007

(0.533)
(＋)

0.090

(2.266)
**

MTB (－)
－0.006

(－3.052)
*** (－)

0.056

(9.114)
*** (－)

－0.002

(－0.918)
(－)

0.047

(6.036)
***

10) 상관분석결과, 재량적 발생액(DA)은 비정상 영업현금흐름[abCFO*(－1)], 비정상 생산원가(abProd)와 

1% 수준에서 각각 유의한 양(＋)의 관계가 발견되었으며, 세 가지 실제이익조정을 합산한 REM의 경우

에도 1% 수준에서 양(＋)의 상관관계를 보였다.
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<표 7>  CSR성과의 우수성여부에 대한 강건성분석－DA통제(N：1,458) (계속)

abCFO*(－1) abProd  abExp*(－1) REM

예측

부호

회귀계수

(t값)

예측

부호

회귀계수

(t값)

예측

부호

회귀계수

(t값)

예측

부호

회귀계수

(t값)

CON (＋)
－0.023

(－1.062)
(＋)

－0.031

(－1.452)
(＋)

0.004

(0.398)
(＋)

－0.051

(－1.861)
*

DA (＋)
0.781

(35.089)
***

(＋)
0.212

(3.232)
***

(＋)
－0.030

(－1.062)
(＋)

0.963

(11.542)
***

∑IND 포함 포함 포함 포함

∑YR 포함 포함 포함 포함

VIF(max.) 1.4 1.4 1.4 1.4

Adj. R² 0.653 0.130 0.010 0.232

F－value 221.725 18.488 2.086 36.309

주1) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10%수준에서 유의함을 나타냄 

주2) abCFO*(－1)＝비정상 영업현금흐름*(－1), abProd＝비정상 생산원가

abExp*(－1)＝비정상 재량적 비용*(－1), REM＝[abCFO*(－1)＋abProd＋abExp*(－1)]

dCSR＝ CSR성과의 우수성여부(경제정의연구소(KEJI)에서 발표한 CSR성과가 우수한 기업으로서 

상위 200대 기업에 포함되면 1, 그렇지 않으면 0)

SIZE ＝기업규모(총자산의 자연로그 값), ROA＝총자산이익률(당기순이익/기초총자산)

FOR ＝외국인지분율, LEV＝부채비율(총부채/총자산)

MTB ＝자기자본의 장부가치 대비 시장가치비율, CON＝지배주주지분율(최대주주지분율)

DA ＝Korthari et al.(2005)모형에 의한 재량적 발생액

∑IND＝산업더미(해당산업에 속하면 1, 그렇지 않으면 0)

∑YR ＝연도더미(해당 연도에 속하면1, 그렇지 않으면 0)

<표 7>의 결과에서는 재량적 발생액(DA)이 비정상 영업현금흐름[abCFO*(－1)], 비정상 생산

원가(abProd)와 1% 수준에서 각각 양(＋)의 관계가 있음이 발견됨으로써 재량적 발생액은 실제

이익조정에 영향을 미치고 있음을 알 수 있다. 재량적 발생액(DA)을 통제한 후에도 CSR성과의 

우수성여부(dCSR)가 비정상 영업현금흐름[abCFO*(－1)], 비정상 생산원가(abProd), 비정상 재

량적 비용[abExp*(－1)]에 10%, 1%수준에서 각각 음(－)의 관계를 보임으로써 CSR성과가 우수

한 기업이 그렇지 않은 기업보다 세 가지 실제이익조정에 대한 상향유인이 낮았으며, <표 5>와 

유사한 결과를 나타내었다. 또한 <표 8>에서도 CSR우수성과의 지속성여부[dCSR－sus]가 비정

상 재량적 비용[abExp*(－1)]과 10% 수준에서 음(－)의 관련성을 보였으며, 재량적 발생액(DA)

을 통제한 후에도 <표 6>과 유사한 결과를 나타내었다. <표 7>과 <표 8>의 결과를 종합해 보면, 

발생액이익조정과 실제이익조정간의 연관성을 고려한 후에도 CSR성과가 실제이익조정에 영향

을 미치고 있음을 알 수 있다.
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<표 8>  CSR우수성과의 지속성여부에 대한 강건성분석－DA통제(N：486)

abCFO*(－1)＝＋1dCSR－sus＋2SIZE＋3ROA＋4FOR＋5LEV

＋6MTB＋7CON＋8DA＋9∑IND＋10∑YR＋  (7－1식)

abProd＝＋1dCSR－sus＋2SIZE＋3ROA＋4FOR＋5LEV

＋6MTB＋7CON＋8DA＋9∑IND＋10∑YR＋  (7－2식)

abExp*(－1)＝＋1dCSR－sus＋2SIZE＋3ROA＋4FOR＋5LEV

＋6MTB＋7CON＋8DA＋9∑IND＋10∑YR＋  (7－3식)

REM＝＋1dCSR－sus＋2SIZE＋3ROA＋4FOR＋5LEV

＋6MTB＋7CON＋8DA＋9∑IND＋10∑YR＋  (7－4식)

abCFO*(－1) abProd  abExp*(－1) REM

예측

부호

회귀계수

(t값)

예측

부호

회귀계수

(t값)

예측

부호

회귀계수

(t값)

예측

부호

회귀계수

(t값)

Intercept ?
0.241

(4.372)
?

0.083

(0.450)
?

0.006

(0.077)
?

0.329

(1.412)

dCSR－sus (－)
0.007

(1.127)
(－)

－0.028

(－1.475)
(－)

－0.014

(－1.652)
*

(－)
－0.035

(－1.885)
*

SIZE (－)
－0.009

(－3.970)
***

(－)
－0.006

(－0.847)
(－)

0.001

(0.093)
(－)

－0.014

(－1.573)

ROA (－)
－0.630

(－11.038)
***

(－)
－0.356

(－1.871)
*

(－)
－0.083

(－1.034)
(－)

－1.069

(－4.421)
***

FOR (－)
0.048

(2.241)
**

(－)
－0.157

(－2.173)
**

(－)
－0.009

(－0.293)
(－)

－0.117

(－1.277)

LEV (＋)
0.064

(3.265)
***

(＋)
－0.001

(－0.020)
(＋)

－0.020

(－0.727)
(＋)

0.043

(0.514)

MTB (－)
－0.011

(－3.193)
***

(－)
0.080

(7.065)
***

(－)
－0.002

(－0.472)
(－)

0.067

(4.647)
***

CON (＋)
－0.012

(－0.921)
(＋)

－0.017

(－0.403)
(＋)

－0.002

(－0.137)
(＋)

－0.031

(－0.580)

DA (＋)
0.768

(18.769)
***

(＋)
0.258

(1.892)
*

(＋)
0.042

(0.729)
(＋)

1.067

(6.161)
***

∑IND 포함 포함 포함 포함

∑YR 포함 포함 포함 포함

VIF(max.) 1.6 1.6 1.6 1.6

Adj. R² 0.617 0.180 0.013 0.227

F－value 60.215 9.067 1.920 11.791
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주1) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 나타냄 

주2) abCFO*(－1)＝비정상 영업현금흐름*(－1), abProd＝비정상 생산원가

abExp*(－1)＝비정상 재량적 비용*(－1)

REM＝[abCFO*(－1)＋abProd＋abExp*(－1)]

dCSR－sus＝CSR우수성과의 지속성여부(경제정의연구소(KEJI)에서 발표한 CSR성과가 우수한 기업

으로 연속적으로 3년 이상 200대 기업에 포함되면 1, 그렇지 않으면0)

SIZE ＝기업규모(총자산의 자연로그값), ROA＝총자산이익률(당기순이익/기초총자산)

FOR ＝외국인지분율, LEV＝부채비율(총부채/총자산), 

MTB ＝자기자본의 장부가치 대비 시장가치비율, CON＝지배주주지분율(최대주주지분율)

DA ＝Korthari et al.(2005)모형에 의한 재량적 발생액

∑IND＝업더미(해당산업에 속하면 1, 그렇지 않으면 0)

∑YR ＝연도더미(해당 연도에 속하면1, 그렇지 않으면 0)

Ⅴ. 결  론 

본 연구는 2006년부터 2010년까지 5개년 간 유가증권 상장기업중 제조업을 대상으로 하여 

CSR성과가 우수한 기업과 그렇지 않은 기업 간의 차이가 실제이익조정과 어떤 관련성을 갖는

지, 또한 CSR성과가 우수한 기업들 중에서도 CSR우수성과가 지속적으로 유지된 기업과 그렇지 

않은 기업 간의 차이가 실제이익조정과 어떤 관련성을 갖는지를 분석하였다. CSR성과에 대한 

변수는 국내 선행연구에서 가장 많이 사용하고 있는 경실련의 경제정의연구소의 KEJI지수를 이

용하였다.

분석결과, 첫째, CSR성과가 우수한 기업이 그렇지 않은 기업에 비하여 전반적으로 실제이익

조정의 상향유인이 낮은 것으로 나타났다. 세 가지 실제이조정항목별 분석에서는 CSR성과가 우

수한 기업이 그렇지 않은 기업에 비하여 영업현금흐름을 통한 실제이익조정뿐만 아니라 생산활

동 및 재량적 비용을 이용한 실제이익조정의 상향조정유인이 낮음을 발견하였다. 둘째, CSR성

과가 우수한 기업들 중에서도 CSR성과가 지속적으로 우수한 기업이 그렇지 않은 기업에 비하

여 전반적으로 실제이익조정의 상향유인이 낮았으며, 재량적 비용을 이용한 실제이익조정의 상

향유인이 낮은 것으로 나타났다. 이상의 결과를 종합해 보면, CSR성과가 우수한 기업이 그렇지 

않은 기업에 비하여 실제이익조정의 상향유인이 낮으며, CSR성과가 우수한 기업들 중에서도 

CSR우수성과가 지속적으로 유지된 기업이 그렇지 않은 기업에 비하여 실제이익조정의 상향유

인이 낮은 것으로 나타났다. 이는 경영자들이 CSR활동을 자신의 명성이나 사적이득을 위해 

CSR을 이용할 가능성 보다는 기업의 가치 및 신념을 토대로 CSR활동을 실행한 것으로 볼 수 

있으며, CSR활동이 활발한 기업들은 이로 인한 장기적 수익성 제고효과를 확인할 수 있기 때문

에 실제활동을 통하여 이익을 상향조정하고자 하는 유인은 그만큼 낮아진 것으로 해석된다.
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CSR성과의 측정치로서 경실련의 경제정의연구소의 KEJI지수만을 사용하였으며, 다른 CSR

성과지표를 사용하지 못한 한계점을 가지고 있다. 그러나 CSR성과와 실제이익조정과의 관련성

을 검증함으로써 다음과 같은 점에서 공헌도가 있다고 판단된다.

첫째, CSR활동을 일회성이 아닌 지속적으로 수행했을 때 장기적으로 수익성 제고효과가 존

재하여 결과적으로 실제이익조정의 상향유인이 낮아지는 것으로 분석되었다. 이는 기업의 관점

에서는 CSR 활동을 지속적으로 추진해야 하는 이유 및 동기부여 차원에서, 그리고 제도적 차원

에서는 기업으로 하여금 CSR활동을 지속적으로 추진하도록 하는 유인을 제공하는 차원에서도 

의미를 가질 수 있다고 생각되며, 이는 결과적으로 장기적인 관점에서 기업의 회계투명성을 제

고하는 데에도 시사점이 될 수 있을 것으로 본다. 둘째, CSR성과가 장기적으로 수익성을 개선시

킴으로써 실제이익조정의 상향유인을 감소시킨다는 본 연구의 결과는 CSR성과가 지속성장성의 

예측지표뿐만 아니라 회계투명성의 예측지표로서 투자자들에게 보다 유용한 정보로 활용되어질 

수 있을 것이다.
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Corporate Social Responsibility(CSR) and 

Real Earnings Management
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<Abstract>

This study investigates whether and how a firm’s earnings management through real activities is 

influenced by the activities of corporate social responsibility(CSR). 1,458 firm－year samples are 

selected from Korea composite stock price index(KOSPI) over 5 years(2006－2010), and divided 

into two groups by the propensity of CSR superiority. The samples are divided into another two 

groups, the continuous CSR group and the temporary CSR group, by the frequency propensity of 

the CSR activities. KEJI index is used for CSR variable, which is the unique measure of CSR in 

Korea. 

From the results, we find that companies with CSR superiority engage in less real earnings 

management than companies without CSR superiority. We also find that the continuous CSR 

group is associated with less real earnings management than the temporary CSR group. It means 

that the companies doing continuous CSR activities reveal better accounting transparency. Our 

results may be helpful for policy decisions of the CSR performing firms and the related agencies.

<Key words> corporate social responsibility, real earnings management, agency theory, stakeholder 

theory
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