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Abstract: This study aims to examine the impact of comparability on Corporate Social Responsibility 

(CSR) disclosure by companies. Companies, as economic entities, must disclose information about their 

business activities to the capital market. However, in recent times, in addition to financial information, 

they have been sharing non-financial information with the market to enhance their value and build trust 

with stakeholders. Therefore, it can be predicted that companies with higher financial information 

quality, indicated by comparability, are more likely to exhibit this tendency. To achieve this, data from 

2011 to 2019 was utilized, and comparability, which is not only a general characteristic of companies 

but also manifests through comparisons with other firms, was analyzed using firm-pair-year samples in 

addition to the traditional firm-year samples. The results confirm a significant positive relationship 

between comparability and CSR. This suggests that as the quality of financial information improves, 

companies are more likely to engage in high-quality CSR activities. Furthermore, the analysis using 

social contribution scores yielded similar results, showing a positive relationship between comparability 

and social contribution. This indicates that companies providing high-quality financial information also 

tend to have higher levels of social contribution. These findings suggest that companies diligently 

fulfilling their role as information producers in the capital market are also ethically active in society. 

Additionally, the use of comparability, which is based on comparisons with other companies, allowed 

for a more detailed analysis with unique characteristics. Therefore, this study holds significance in 

utilizing comparability as a basis for conducting a more comprehensive analysis.  
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요약: 본 연구는 기업의 사회적책임활동인 CSR공시에 비교가능성이 미치는 영향을 

확인하고자 하였다. 기업은 경제적 실체로서 자본시장에 기업활동에 대한 정보를 공시해야 할 

의무를 가지고 있으나 최근 이러한 재무적 정보 외에도 비재무적 정보를 시장에 

공유하므로서 기업의 가치를 높이고 이해관계자들과의 신뢰를 구축하고자 하는 경향을 

보이고 있다. 따라서 양질의 재무적 정보인 비교가능성이 높은 기업은 이러한 성향을 보다 

높게 보일것이라 예측할 수 있다. 이를 위하여 2011년부터 2019년의 표본을 이용하였으며, 

비교가능성의 경우 전반적인 기업의 특성이기도 하지만 타 기업과의 비교를 통해 나타나는 

것이므로 전통적인 firm-year 표본 외에 firm-pair year 표본을 함께 이용하여 분석하였다. 그 
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결과 비교가능성과 CSR이 유의한 양(+)의 관계를 갖는 것을 확인하였다. 이는 회계정보의 

질이 좋아질수록 양질의 사회적책임활동을 수행하고 있음을 나타난다. 또한 사회공헌도 

점수를 이용하여 분석한 결과도 동일하게 비교가능성과 유의한 양(+)의 관계를 보여 높은 

품질의 재무적 정보를 제공하는 기업의 경우 사회공헌도 또한 높아지고 있음을 확인할 수 

있다. 이는 자본시장에서 정보생산자의 의무를 성실히 수행하는 기업이 사회 윤리적으로도 

성실하게 활동하고 있음을 시사한다. 또한 다른 기업과의 비교를 기반으로 하는 

비교가능성만의 특수한 성격을 이용하여 보다 자세한 분석을 수행하였다는 의의를 가진다.  

 

핵심어: 비교가능성, CSR, 정보품질, 사회책임 

 

1. 서론 

본 연구는 회계정보의 비교가능성(comparability)이 기업의 사회적 책임 활동(Corporate 

Social Responsibility, 이하 CSR) 수준과 연관성이 있는지를 분석하였다. 구체적으로 

비교가능성이 높은 회계정보를 제공하는 기업일수록 사회적 책임수준도 우수한지를 

살펴보았다.  

회계는 경제적 실체에 관한 재무적 정보를 측정하여 자본시장에 전달하는 데 목적이 

있다. 즉, 회계정보는 자본시장의 이해관계자들이 합리적인 의사결정을 할 수 있도록 

기업의 경영활동에 관한 유용한 재무적 정보로써 제공되어야 하는 것이다. 그러므로, 

회계의 목적을 달성하기 위해서는 자본시장의 이해관계자들에게 유용한 회계정보가 되는 

질적 우수성(financial reporting quality)을 가져야 한다.  

회계정보의 질적 수준은 경제주체와 회계정보 이용자들 간의 정보비대칭 및 

정보유용성에 영향을 준다. 이와 관련하여 대다수 회계분야의 선행연구에서는 

회계이익의 질을 다양하게 측정하여, 양질의 회계정보는 자본시장 내에서의 

정보비대칭을 완화시키고, 결과적으로 기업의 가치관련성을 높인다는 결과를 보였다. 

이는 회계정보의 질적 우수성은 정보유용성에 긍정적인 영향을 준다고 할 수 있다.  

회계정보의 품질을 측정하는 속성들은 다양하지만 본 연구에서는 개념체계에서 요구하

는 질적 특성 중 하나인 비교가능성에 주목하였다. 비교가능성은 기업이 유사한 경제적 

사건·거래를 기간별 및 기업 간에 유사하게 보고함으로써 정보이용자들로 하여금 재무보

고 항목에 관한 유사점과 차이점을 식별하고 이해할 수 있게 하는 질적 특성이다. 따라

서 회계정보의 비교가능성이 높다는 것은 정보이용자들이 의사결정을 하는 과정에 있어

서 유용한 회계정보를 해당기업이 제공하였다는 의미를 내포한다. 본 연구는 회계정보의 

품질은 기업의 사회적 책임에 대한 인식과 관련이 있을 것으로 예상됨에 따라 재무제표

의 비교가능성을 회계정보 품질의 대용치로 사용함으로써 기존의 관련 연구를 확장하고

자 하였다. 

기업의 사회적 책임 활동(Corporate Social Responsibility, 이하 CSR)과 관련하여, 이에 대

한 정의는 학자, 단체마다 다르게 내리고 있기 때문에 공통적인 정의는 없는 실정이다. 

하지만 CSR과 관련한 정의들을 살펴보았을 때, 공통적인 점은 기업이 이익창출 및 이해

관계자들의 수요에 부응하기 위해 책임감을 갖고 사회전체의 지속가능한 발전에 기여하

고자 노력하는 것이라는 점이다. 회계학 관점에서 보면, 기업이 공시하는 회계정보는 자

본시장의 이해관계자들과 소통할 수 있는 수단으로 작용하므로, 이해관계자들의 기업에 

대한 불확실성을 감소시킬 수 있다. 따라서 본 연구는 기업이 사회의 모든 이해관계자의 
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이익에 기여할 수 있도록 의사결정을 하고 사회에 긍정적인 영향을 미치는 책임있는 활

동 수행 측면을 회계투명성 관점에서 살펴보고자 하였다. 

기업은 경영활동을 객관적으로 보여주는 회계정보를 정확하게 측정하고 양질의 

회계정보를 생산하여 자본시장참여자들에게 유용한 정보를 제공해야 한다. 이처럼 

기업회계는 투자자 보호 차원뿐 아니라 자본시장의 선순환을 위해서도 매우 중요하기 

때문에 회계정보 공시는 기업에게 법적인 책임 외에도 사회적 책임도 따르게 될 것이다. 

따라서 본 연구에서는 양질의 회계정보를 자본시장참여자들에게 제공하는 기업은 

회계정보공급자로서의 윤리적 책임을 완수하고자 노력하는 기업일 것으로 판단됨에 따라 

회계정보의 질적수준에 따른 기업의 사회적 책임정도를 고려하고자 하였다. 즉, 기업 간 

재무제표의 비교가능성이 높은 회계정보를 생산하는 기업은 자본시장에 유용한 

회계정보를 제공하여 이해관계자들로부터의 신뢰성을 제고시키고자 할 것으로 기대되며, 

이러한 기업들이 기업의 사회적 책임도 충실히 수행하고 있는지에 대한 검토를 하고자 

하였다.  

본 연구는 매년 경제정의실천시민연합 산하의 경제정의연구소에서 발표하는 

경제정의지수(Korea Economic Justice Institute Index; 이하 KEJI index)를 활용하여 기업의 

사회적책임활동의 우수성을 살펴보았다. 구체적으로, KEJI index 에서 상위 200개 기업에 

포함된 기업은 사회적 책임활동 수준이 우수한 기업으로 보고, 회계정보의 품질을 

나타내는 재무제표 비교가능성과의 관련성을 분석하였다. 본 연구는 비교가능성의 

대용치로, De Franco et al.(2011)[1]이 제시한 측정치를 사용하였다. De Franco et al.(2011)[1]은 

재무제표 비교가능성을 유사한 경제적 사건에 대하여 상이한 두 기업이 재무제표에 

유사하게 보고하는 정도로 정의하여, 수익률로 나타나는 경제적 사건에 대하여 얼마나 

유사하게 이익으로 보고하는지를 기업간 재무제표의 비교가능성으로 측정하였다.  

본 연구에서 2011년부터 2019년까지 상장기업들을 대상으로 회계정보의 비교가능성과 

사회적 책임 활동수준의 관련성을 분석한 결과, 재무제표 비교가능성이 높은 기업들의 

사회적책임활동 수준이 우수한 것으로 나타났다. 이는 자본시장에서 이해관계자들과의 

신뢰를 위하여 유용한 회계정보를 제공하는 기업일수록 이해관계자와의 건전한 관계 

구축을 위한 의사결정을 내릴 것이므로, 사회적책임활동도 적극적으로 수행하고 있다는 

것을 시사한다. 추가적으로, 사회적책임활동 수준의 대용치로 KEJI에서 발표하는 정량 

점수 중 사회공헌도 점수를 추출한 값을 사용하여 세부 분석하였는데, 이에 대한 결과 

역시, 재무제표 비교가능성과 사회적책임활동 수준은 양(＋)의 연관성을 갖는 것으로 

나타났다. 

본 연구는 선행연구에서는 회계이익의 질을 측정하는 대용치로, 이익지속성(persistency), 

예측가능성(predictability), 보수주의(conservatism) 및 적시성(timeliness) 등을 사용하였지만, 

비교가능성이란 특성을 이용하여 기업의 정보비대칭 개선 및 유용한 정보 제공에 대한 

기업의 태도를 간접적으로 측정하였다. 비교가능성은 정보이용자의 유용성에 있어서 

중요한 영향을 미치는 사항으로, 해당기업의 경영활동 의사결정이 이해관계자 측면을 

고려하는 기업인지에 대한 시사점을 준다는 점에서 의미가 있다. 본 연구를 통해 

CSR활동이 단순한 이미지 제고를 위한 외형적인 목적이 아니라 경영활동에도 

내재화되었는 지를 예측할 수 있다. 즉, 자본시장에 신뢰성 있고 유용한 회계정보를 

제공하는 기업의 이해관계자를 위한 윤리적인 의사결정은 사회적 책임 활동으로 이어질 

수 있다는 것을 확인하였다. 이러한 결과는 기업 실체의 경영활동을 반영하여 양질의 

회계정보를 제공하는 기업의 사회구성원으로서의 내부적 윤리수준이 기업 외부에서 
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드러나는 CSR 활동수준과 일관성을 가진다는 결과로써, CSR 활동이 단순히 기업의 

대외적 이미지 관리를 위한 활동이 아닌 것을 시사한다는 점에서 의미가 있다고 할 수 

있다. 또한 본 연구는 비교가능성 방법론에 있어서 차별성을 갖는다. 비교가능성의 

특성상 관심 기업과 타 기업 사이의 비교가능성, 즉 하나의 쌍이 필요할 것이다. 이에 

전통적인 firm year 표본이 아닌 firm pair year 표본으로 구성하여 기업과 기업 사이의 보다 

자세한 비교가능성을 이용하여 분석하였다는 점에서 의미가 있다. 

본 연구는 다음과 같이 구성되었다. 제Ⅰ장의 서론에 이어서, 제Ⅱ장에서는 선행연구를 

정리하고 가설을 설정하였다. 제Ⅲ장에서는 본 연구에 사용된 모형 및 방법론을 

소개하였다. 제Ⅳ장에서는 실증분석 결과를 제시하였으며, 마지막 제Ⅴ장에서 본 연구의 

결론을 설명하였다. 

2. 선행연구 및 가설설정 

회계정보의 비교가능성은 국제회계기준위원회가 「재무보고를 위한 개념체계」에서 

제정한 회계정보의 질적특성이다. 개념체계에 따른 비교가능성이란 기업이 발생한 

유사한 경제적 사건·거래에 대하여 기간별 및 기업 간에 유사하게 보고하는 것으로, 해당 

기업 내에서의 기간별 비교가능성 및 해당 기업과 타 기업 간의 횡단면적 정보의 

비교가능성을 모두 의미한다[2]. 따라서 회계정보이용자 입장에서는 한 기업의 

회계정보를 기간별로 비교가능하고, 서로 다른 여러 기업들 간의 회계정보가 

비교가능하므로, 회계정보의 비교가능성 수준이 높을수록 회계정보이용자가 재무제표에 

보고된 항목을 식별하고 이해하는데 도움이 될 것이다. 따라서 비교가능성이 높은 

정보는 회계정보의 유용성이 높다고 할 수있다.  

비교가능한 회계정보의 공시는 자본시장에서 정보환경의 개선에 영향을 미친다. 특히, 

효용극대화를 위한 투자의사결정을 내려야하는 외부 투자자들의 경우, 자본시장의 

다양한 투자기업을 비교·분석하는 과정에서 비교가능성이 가장 중요한 질적특성임을 

강조한다[2]. 이에 대하여 De Franco et al.(2011)[1]은 기업의 이익과 주가수익률의 관계성 

분석을 통해 기업-연도별 비교가능성을 추정하였다. 비교가능성이 높은 기업일수록 이용 

가능한 정보의 양적·질적 수준은 증진될 뿐만 아니라, 정보이용자 입장에서 정보 획득 

비용은 감소되므로 재무분석가들의 이익 예측 정확성은 향상되며, 낙관적 예측 편의성이 

줄어든다고 주장하였다. 국내기업을 대상으로 분석한 강민정 등(2013)[3]의 연구에서도 

역시 기업의 재무제표 비교가능성이 높을수록 재무분석가의 해당기업에 대한 재무정보 

의존도는 높고, 이익예측 정확성도 향상되는 것을 발견하였다. 또한 투자자들의 경우 

회계정보의 비교가능성이 높은 기업에 대하여 상대적으로 이익의 주가배수가 높게 

나타는 결과를 보였다. 이는 국내 회계 환경 하에서 비교가능성이 정보불균형 개선에 

영향이 있다는 것을 의미한다.  

이외에, 회계정보의 비교가능성에 따른 자본시장에서의 반응을 살펴본 후속연구가 

다양하게 이루어졌다. Kim et al.(2016)[4]은 재무제표 비교가능성의 증가는 주가가 급격하게 

떨어질 위험을 낮춘다는 실증분석 결과를 통하여, 비교가능성이 높은 회계정보는 

투자자들이 효율적인 투자의사결정을 내리는데 도움을 준다고 주장하였다. Choi et 

al.(2019)[5]의 연구에서는 회계정보의 비교가능성이 높을수록 미래 이익 반응계수가 크게 

나타나는 실증결과를 제시함으로써 투자자들은 재무제표 비교가능성이 높은 기업에 대한 

미래 성과를 상대적으로 정확하게 예측할 수 있음을 주장하였다. 조은혜와 
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문해원(2019)[6]의 연구를 살펴보면, 비교가능성이 높은 기업에 대하여 과소평가된 주식을 

개인투자자들이 순매수하는 경향이 낮다는 결과를 발견하였다. 이는 비교가능성이 

투자자에게 유용하게 작용한다는 것을 알 수 있다. 

채권시장에서의 비교가능성 효과를 분석한 Kim et al.(2013)[7]은 재무제표 비교가능성이 

높을수록 불확실성이 상대적으로 낮은 것으로 보고, 해당 기업에 대한 신용평가기관들의 

평가등급 불일치(split rating) 정도와 채권의 매수-매도 스프레드(bid-ask spread)가 감소하는 

것을 발견하였다. 이에 대하여 비교가능성은 채권자들의 정보처리 비용을 낮추고, 

가치평가의 정확성을 개선할 뿐만 아니라 채권자들이 신용위험을 낮게 평가한다고 

주장하였다. 인수합병 시장의 경우, 인수·피인수기업 사이의 회계정보가 비교가능할수록 

수익성 높은 인수합병이 이루어진다는 결과를 Chen at al.(2018)[8]의 연구에서 알 수 있다. 

이처럼 선행연구들은 비교가능성이 자본시장에서 회계정보이용자들이 효과적인 경제적 

의사결정을 내리는 데 도움을 주고 있다고 주장하고 있다. 따라서 비교가능성은 

회계정보이용자에게 매우 중요한 질적 특성이 되며, 비교가능성이 높을수록 재무정보는 

유용하다는 의미로 여겨진다. 

정리하면, 재무제표의 비교가능성은 기업들이 유사한 사건 또는 거래를 유사하게 

보고함으로써 정보이용자가 회계수치만으로 해당 기업의 성과에 대한 비교 및 평가를 

효과적으로 할 수 있게 한다. 따라서 재무제표 비교가능성의 증가는 자본시장참여자와 

기업 사이의 정보불균형을 완화시켜서 이해관계자들의 경제적 의사결정을 하는데 도움을 

주는 것으로 볼 수 있기 때문에, 재무제표의 비교가능성을 통하여 투명한 회계 윤리나 

기업의 자본시장 구성원으로서의 태도를 가늠할 수 있을 것이다. 즉, 비교가능성이 높은 

양질의 회계정보를 제공하는 기업은 자본시장 구성원으로서 회계공시 이행을 윤리적으로 

하고자 노력하는 기업일 것으로 예측할 수 있다.  

자본시장에서 기업은 자본시장참여자들이 합리적으로 경제적 의사결정을 할 수 있도록 

법적으로 요구되는 회계정보를 정직하고 투명하게 공시해야 하는 의무가 있다. 

회계투명성은 정보불균형에 기인하는 것으로, 투명한 회계정보는 기업의 부정한 

이익조정, 탈세 행위와 같은 기회주의적인 행동을 최소화 시킨다. 따라서 회계투명성이 

보장되면 자본시장의 여러 이해관계자에게는 공정한 몫이 나누어지도록 할 것이며, 

자본시장은 선순환적 구조를 이루게 된다. 이는 기업 사회적 책임의 중요한 첫 

걸음이라고 할 수 있다. 따라서 본 연구에서는 비교가능성이 우수한 회계정보를 

제공하는 기업들의 외부에서 평가되어지는 사회적 책임 수준을 살펴보고자 하였다. 

기업의 사회적 책임 활동(Corporate Social Responsibility, 이하 CSR)은 기업이 사회의 한 

구성원으로서 이윤추구 활동 이외에 윤리적·법적 의무를 준수하고, 기업의 구성원, 고객, 

주주 등 다양한 이해관계자들의 요구에 적절히 대응함으로써 사회발전에 공헌하기 위한 

활동을 의미한다[9][10]. 즉, CSR은 기업이 사회의 모든 이해관계자의 이익에 기여할 수 

있도록 의사결정을 하고 사회에 긍정적인 영향을 미치는 책임있는 활동을 수행하는 

것으로 기업의 윤리적 측면을 반영한다. 

회계학에서 CSR은 기업의 경영철학이나 경영전략을 내포하고 있을 것으로 보고 

있다[11]. 회계학 관점에서, 기업이 공시하는 회계정보는 자본시장의 이해관계자들과 

소통할 수 있는 수단으로 작용하여, 이해관계자들은 기업에 대한 불확실성을 감소시킬 

수 있다는 것이다[12]. 회계정보를 투명하게 제공하는 기업일수록 경영자가 사적 이익의 

도모하고자 기회주의적 행동을 하기가 어렵기 때문에, 회계정보는 기업의 

자원유용으로부터 외부이해관계자들을 보호하는 중요한 메커니즘이 된다. 이는 
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자본시장에 긍정적인 작용을 한다. 따라서 회계정책의 선택 및 적용에 있어서 

회계기준을 잘 준수하고 경제적 실상을 적절히 반영하고자 타기업과의 재무제표 

비교가능성이 높은 회계정보를 생산하는 기업의 경우, 자본시장에서 다양한 

이해관계자와의 신뢰를 위한 유용한 회계정보를 제공하는 기업일 것으로 여겨진다. 

이처럼 이해관계자와의 건전한 관계 구축하기 위한 의사결정을 하는 기업이라는 

관점에서 생각했을 때, 이들 기업은 자본시장에서 윤리적으로 행동하고자 노력하는 

기업일 것으로 판단되므로, 사회적책임활동을 성실하게 수행할 가능성이 높다. 

본 연구는 자본시장에서 이해관계자들에게 높은 수준의 회계정보를 제공하며 관계 

향상을 높이고자 하는 기업의 경우 자본시장에서 기업과 정보이용자 사이의 신뢰성에 

대해 중요하게 여기고 있을 것이기 때문에 보다 유용한 정보를 제공하기 위하여 노력할 

가능성이 높을 것이다. 이러한 기업의 행동은 기업의 회계정보의 질적 향상 뿐만 아니라 

기업의 보다 외부이해관계자와의 관계를 좋게 하기 위하여 노력하며, 유용하고 다양한 

정보를 제공하기 위하여 노력할 것이라 예상 할 수있다. 따라서 이해관계자와의 관계를 

중요하게 여기는 기업일수록 재무정보 외의 CSR 활동을 적극적으로 할 것이라 예상하여 

다음과 같이 가설을 설정한다. 

 

가설 : 회계정보 비교가능성이 높은 기업일수록 CSR 활동수준이 높을 것이다.  

3. 연구모형 및 표본 선정 

3.1 비교가능성 

본 연구는 CSR 활동수준과 비교가능성이 어떠한 관련성을 가지는지 확인하고자 한다. 

본 연구에서는 이를 위하여 DeFranco et al.(2011)[2]의 방식을 이용하여 비교가능성을 

측정하고자 한다. DeFranco et al.(2011)[2]은 기업의 경제적 사건이 기업 내부의 어떠한 

시스템을 통해 재무상태표에 성과로 작성이 되고, 이러한 기업 내부의 시스템이 유사한 

기업일수록 비교가능성이 높다고 정의하였다. 이에 효율적 시장가설에 따라 기업의 

경제적 사건의 대용치로 주가수익률을 사용하며, 기업의 재무상태표상 성과는 

당기순이익을 이용하였다[13]. 본 연구는 DeFranco et al.(2011)[2]에 따라 과거 16분기 

자료를 이용하여 기업-연도별로 다음 식⑴의 회귀계수값을 추정하였다.  

 

                     𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                     (1) 

                        𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠 =
분기별 당기순이익

기초 시가총액
 

                  𝑅𝐸𝑇 =분기별 주가수익률 

 

식⑴을 이용하여 추정한 회귀계수 값인 𝜶𝒊̂와 𝜷𝒊̂는 i기업의 회계시스템을 의미하며, 𝜶𝒋̂ , 

𝜷𝒋̂는 j기업의 회계시스템을 의미한다. 이러한 각 기업의 회계시스템을 이용하여 동일한 

사건에 대한 차이를 측정하기 위해 다음과 같이 식⑵와 식⑶을 이용한다. 

 
                   𝐸(𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠)𝑖𝑖𝑡 = 𝛼𝑖̂ + 𝛽𝑖̂𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡                            (2) 

                   𝐸(𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠)𝑖𝑗𝑡 = 𝛼𝑗̂ + 𝛽𝑗̂𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡                         (3) 

 

식⑵와 식⑶에 의해 구해진 기대이익은 동일한 경제적 사건인 주가수익률에 따라 각 

기업의 회계시스템에 의해 계산된 것이므로 이 기대이익 차이의 절대값이 결국 두 

기업의 회계시스템의 차이가 되며, 차이가 작을수록 비교가능성이 높다고 해석되기 
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때문에 해석상 편의를 위하여 절대값에 –1을 곱한다. 그러나 한 분기만의 자료를 

이용하는 경우 일시적인 차이가 존재할 수 있기에 총 4개 분기의 평균을 이용하였다[14].  

 
                 𝐶𝑂𝑀𝑃𝑖𝑗𝑡 = −

1

4
|𝐸(𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠)𝑖𝑖𝑡 − 𝐸(𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠)𝑖𝑗𝑡|               (4) 

 
이러한 회계시스템은 산업별로 특성이 다를 수 있기에 관심기업과 동일한 산업에 속한 

기업으로 제한한다. 본 연구에서는 전통적인 방법인 기업-연도별 비교가능성이 기업의 

CSR 활동수준에 미치는 영향을 확인하기 위하여 관심기업과 동일한 산업 군에 속한 

기업과의 평균값인 𝑪𝑶𝑴𝑷𝒊𝒕 를 이용하였다. 또한 보다 자세하게 기업과 기업 사이의 

비교가능성이 CSR 활동수준에 미치는 영향을 확인하기 위하여 firm-pair-year 별로 측정한 

비교가능성인 𝑪𝑶𝑴𝑷𝒊𝒋𝒕를 이용하였다. 

 
3.2 연구모형 

본 연구는 비교가능성이 기업의 CSR 활동 수준에 긍정적인 영향을 미치는지 

확인하고자 한다. 이를 확인하기 위하여 firm-year 표본을 이용한 분석과 firm-pair year 

표본을 이용한 분석을 모두 수행한다. 분석을 위한 연구모형은 다음과 같이 

로지스틱으로 구성하였으며, one way clustering을 이용하여 분석하였다. 

 
𝐶𝑆𝑅𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝑂𝑀𝑃𝐼𝑡 + 𝛼2𝑠𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡 + 𝛼3𝐿𝐸𝑉𝑡 + 𝛼4∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡 + 𝛼5𝑅𝑂𝐴𝑡 + ∑ 𝑌𝑅 + ∑ 𝐼𝑁𝐷 + 𝜀             (5) 

𝐶𝑆𝑅𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝑂𝑀𝑃𝐼𝑗𝑡 + 𝛼2𝐶𝑆𝑅𝑗𝑡 + 𝛼3𝑠𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛼4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼5∆𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡 + 𝛼6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛼7𝑠𝑆𝐼𝑍𝐸𝑗𝑡 + 𝛼8𝐿𝐸𝑉𝑗𝑡 +

                    𝛼9∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑗𝑡 + 𝛼10𝑅𝑂𝐴𝑗𝑡 + ∑ 𝑌𝑅 + ∑ 𝐼𝑁𝐷 + 𝜀                                   (6) 

                  𝐶𝑆𝑅 = 𝐶𝑆𝑅 공시를 한 상위 200개 기업에 속하는 경우 1,아니면 0 

                  𝐶𝑂𝑀𝑃 = 𝐷𝑒 𝐹𝑟𝑎𝑛𝑐𝑜 𝑒𝑡 𝑎𝑙. (2011)에 따라 측정한 비교가능성 

                                {
𝐶𝑂𝑀𝑃𝑖𝑡 =관심 기업의 평균 비교가능성                   

𝐶𝑂𝑀𝑃𝑖𝑗𝑡 =관심 기업과 타 기업 상이의 비교가능성
  

                  𝑆𝐼𝑍𝐸 = ln (기초 총자산) 

                  𝐿𝐸𝑉 =
총부채

기초 총자산
 

                  ∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 =
기말 매출액−기초 매출액

기초 매출액
 

                  𝑅𝑂𝐴 =
당기순이익

기초 총자산
 

 

KEJI(Korea Economic Justice Institute Index)로 경제정의실천시민연합 산하 

경제정의연구소에서 제공하는 국내 최초의 사회적 책임 평가모델 지수이다. 

경제정의연구소에서는 1991년부터 유가증권시장 전체 상장기업을 대상으로 

건전성(25점/금융은 35점), 공정성(20점), 사회공헌도(15점), 소비자보호(15점), 

환경경영(10점), 종업원만족(15점) 등 6개 부문에서 100점 만점으로 기업의 사회적 

책임활동을 정량평가하고, 이들 기업 중 상위 200개의 기업에 대한 지수를 공표한다. 본 

연구에서 사용한 CSR은 이러한 KEJI 지수를 공표한 상위 200개 기업에 속하는 경우 1, 

아니면 0인 값을 갖는 변수로 설정하였다. 따라서 종속 변수인 CSR이 더미 변수이기 

때문에 본 연구 모형은 로지스틱 모형으로 구성하였다. 이에 따라 설정한 식⑸는 firm-

year로 구성된 가설을 위한 모형으로, 관심변수인 𝑪𝑶𝑴𝑷𝒊𝒕는 관심기업의 비교가능성의 

산업평균값이다. 만약 𝜶𝟏 이 양(+)의 값을 갖는다면 비교가능성이 높을수록 CSR 

활동수준이 높은 기업일 가능성이 높다는 것을 의미한다.   

통제변수로는 다음과 변수를 사용하였다. 기업규모를 의미하는 SIZE는 해당 기업의 
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기초 총자산에 자연로그를 취한 값으로, 규모가 큰 기업의 경우 기업에 관심을 갖는 

이해관계자가 많아지기 때문에 경영자는 신뢰성 있는 정보를 제공할 가능성이 

높아진다[15][2]. 이에 따라 기업규모를 통제한다. LEV는 부채비율로 부채 총액을 기초 

순자산으로 나눈 값으로, 부채비율이 높은 기업의 경우 건전성의 문제를 숨기기 위하여 

회계정보를 불투명하게 공시할 유인이 존재한다. 반면에 채권단의 압력에 따라 높은 

품질의 회계정보를 제공할 유인을 모두 가지고 있으며, 이에 따라 통제변수에 

포함한다[16-18]. 기업의 성과를 위미하는 ROA는 당기순이익을 기초 자산총액으로 나눈 

값이며, 기업의 매출액 성장률을 의미하는 ΔSales는 전기 매출액에서 당기 매출액의 

차이값을 전기 매출액으로 나눈 값이다. 두 변수는 기업의 성과와 관련되어 기업의 

성과가 높다면 이를 이해관계자들에게 알리기 위하여 양질의 회계정보를 제공할 유인이 

있다. 따라서 기업의 성과를 통제변수로 모형을 구성하였다. 또한 firm-pair-year 표본을 

분석하는 식⑹의 경우 타 기업과의 관계를 살펴보기 때문에 관심기업의 통제변수에 

타기업의 성과, 부채비율, 규모를 포함하여 모형을 구성하였다. 

 

3.3 표본선정 

본 연구는 2011년부터 2019년까지 우리나라 유가증권시장에 상장된 기업을 대상으로 

분석하였으며. 분석에 필요한 자료는 FnGuide의 DataGuide에서 추출하였다. 따라서 해당 

데이터베이스에 자료를 추출할 수 없는 기업은 제외하였으며, 이 중 금융업이나 

결산일이 12월이 아닌 기업은 분석에서 제외하였다. 또한 극단치의 영향은 각 변수의 

상·하위 1%에 포함되는 관측치에 대해 winsorization 방식을 사용하여 조정하였다.  

이와 같은 조건에 따라 최종 구성된 firm-year 표본은 5,111개이며, firm-pair-year 표본은 

138,995개이다. [표 1]은 본 연구에 사용된 표본이 선정된 과정을 상세히 확인할 수 있다. 

표본 구성 결과 firm-year 표본을 중심으로 제조업이 전체 66%를 차지하고 있으며, 이외 

전문, 과학 및 기술 서비스업이 10%를, 도매 및 소매업이 9%의 비율로 표본을 구성하고 

있다. 이외에도 건설업, 운수업, 교육서비스 등 다양한 표본으로 구성되어 있으며, 

제조업의 비율이 높은 이유로는 우리나라 산업의 비율 자체가 제조업이 높기 때문에 

나타난 것으로 예상할 수 있다. 

[표 1] 표본 선정 

[Table 1] Sample Selection 

구분 Firm-year Firm-pair-year 

최초표본 7.768 227,868 

제거: ① 금융사이거나 산업코드가 없는 경우 (1,008) (17,968) 

      ② 연구에 사용되는 변수가 없는 경우 (1,649) (180,905) 

최종 표본 5,111 138,995 

 

4. 실증분석 결과 

4.1 기술통계량과 상관분석 

[표 2]는 연구에 사용된 변수들 의 기술통계량을 나타낸 표로, 분석 방법에 따른 

표본의 구성이 상이하기 때문에 이를 구분하여 표시하였다. [표 2]의 panel A는 firm-year 
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표본으로 구성된 분석에 사용된 변수들의 기술통계량이다. CSR의 평균은 0.469로 

나타났으며, 이는 표본의 47%의 기업이 사회적 책임활동을 수행하고 있다는 것을 

의미한다. 관심변수인 𝑪𝑶𝑴𝑷𝒊𝒕의 평균과 중위수는 –0.060, -0.034로 나타나 선행연구와 

유사한 값을 보인다.[3][6] panel B는 firm-pair-year 표본의 기술통계량으로, 𝑪𝑺𝑹𝒊의 평균과 

중위수는 각각 0.508, 0.500으로 평균 50.8% 기업이 높은 수준의 CSR 공시를 하고 있는 

것으로 나타난다. 또한 𝑪𝑺𝑹𝒋 의 평균과 중위수도 0.510, 0.500으로 나타난다. 또한 

관심변수인 𝑪𝑶𝑴𝑷𝒊𝒋𝒕의 평균은 –0.038이고, 중위수는 0.060으로 나타난다. [표 2]의 panel 

C는 t test의 결과로 본 연구의 주요 관심변수인 𝑪𝑶𝑴𝑷𝒊𝒕와 𝑪𝑶𝑴𝑷𝒊𝒋𝒕의 평균값을 기준으로 

𝑪𝑶𝑴𝑷𝒊𝒕의 평균값 보다 큰 경우와 작은 경우를 구분하여 CSR의 값의 차이를 분석한 

결과 유의하게 𝑪𝑶𝑴𝑷𝒊𝒕의 평균보다 큰 경우 CSR이 1% 수준에서 유의하게 큰 것으로 

나타나 자세하진 않지만 외부정보이용자에게 높은 품질의 정보를 제공하고 있는 기업의 

경우 외부정보이용자와 긍정적인 관계를 갖기 위하여 사회적책임활동을 하고 있음을 

보이고 있다. 

[표 3]은 연구에 사용된 변수들의 상관관계를 분석한 결과다. 우상단에 피어슨 

상관계수를, 좌하단은 스피어만 상관계수를 보여준다. 그리고 [표 3] 또한 표본의 구성이 

서로 다르기 때문에 panel A와 panel B로 구성하였다. [표 3]의 panel A는 firm-year 표본으로 

CSR 변수와 관심기업의 비교가능성은 1%의 수준에서 유의한 양(+)의 관계를 가지고 

있는 것으로 나타난다. 

[표 3]의 panel B는 firm-pair-year 표본으로, 관심기업의 CSR 변수와 관심 기업과 타 

기업 사이의 비교가능성이 1% 수준에서 유의한 양(+)의 관계를 가지고 있는 것으로 

나타난다. 또한 관심기업의 CSR 변수와 타 기업의 CSR 변수 사이에도 1% 수준에서 

유의한 양(+)의 상관관계를 갖는 것으로 나타난다. 

 

[표 2] 기술통계량 

[Table 2] Descriptive Statistics 

panel A. firm-year 

Variables N 평균 중위수 표준편차 최솟값 최댓값 

𝑪𝑺𝑹 5,111 0.496 0.000 0.500 0.000 1.000 

𝑪𝑶𝑴𝑷𝒊 5,111 -0.060 -0.034 0.090 -0.588 -0.005 

𝑺𝑰𝒁𝑬 5,111 19.945 19.699 1.507 17.064 24.246 

𝑳𝑬𝑽 5,111 0.427 0.426 0.226 0.021 1.008 

∆𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔 5,111 0.017 0.010 0.159 -0.539 0.624 

𝑹𝑶𝑨 5,111 0.017 0.023 0.080 -0.338 0.247 

panel B. firm-pair-year 

Variables N 평균 중위수 표준편차 최솟값 최댓값 

𝑪𝑺𝑹𝒊 138,995 0.508 0.500 1.000 0.000 1.000 

𝑪𝑶𝑴𝑷𝒊𝒋 138,995 -0.038 0.060 -0.018 -0.363 0.000 

𝑪𝑺𝑹𝒋 138,995 0.510 0.500 1.000 0.000 1.000 
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𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊 138,995 19.945 1.442 19.733 17.256 24.249 

𝑳𝑬𝑽𝒊 138,995 0.405 0.221 0.406 0.013 0.972 

∆𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔𝒊 138,995 0.013 0.158 0.007 -0.577 0.600 

𝑹𝑶𝑨𝒊 138,995 0.021 0.073 0.024 -0.296 0.245 

𝑺𝑰𝒁𝑬𝒋 138,995 19.925 1.429 19.702 17.278 24.170 

𝑳𝑬𝑽𝒋 138,995 0.403 0.222 0.404 0.013 0.972 

∆𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔𝒋 138,995 0.013 0.157 0.007 -0.577 0.598 

𝑹𝑶𝑨𝒋 138,995 0.021 0.072 0.024 -0.290 0.243 

panel C. t test 결과 

 firm-year firm-pair-year 

𝑪𝑶𝑴𝑷 ≤ mean 0.298 0.391 

𝑪𝑶𝑴𝑷 > mean 0.535 0.552 

Diff. -0.237 -0.161 

t value -13.58*** 54.33*** 

1) 변수 설명 

                  𝐶𝑆𝑅 = 𝐶𝑆𝑅 공시를 한 상위 200개 기업에 속하는 경우 1,아니면 0 

                  𝐶𝑂𝑀𝑃 = 𝐷𝑒 𝐹𝑟𝑎𝑛𝑐𝑜 𝑒𝑡 𝑎𝑙. (2011)에 따라 측정한 비교가능성 

                                {
𝐶𝑂𝑀𝑃𝑖𝑡 =관심 기업의 평균 비교가능성                   

𝐶𝑂𝑀𝑃𝑖𝑗𝑡 =관심 기업과 타 기업 상이의 비교가능성
  

                  𝑆𝐼𝑍𝐸 = ln (기초 총자산) 

                  𝐿𝐸𝑉 =
총부채

기초 총자산
 

                  ∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 =
기말 매출액−기초 매출액

기초 매출액
 

                  𝑅𝑂𝐴 =
당기순이익

기초 총자산
 

 

[표 3] 상관분석표 

[Table 3] Correlation 

panel A. firm- year 

Variables 𝑪𝑺𝑹 𝑪𝑶𝑴𝑷𝒊 𝑺𝑰𝒁𝑬 𝑳𝑬𝑽 ∆𝑺𝒂𝒍𝒆 𝑹𝑶𝑨 

𝑪𝑺𝑹 1 
0.179 

(<.0001) 

-0.120 

(<.0001) 

-0.118 

(<.0001) 

0.128 

(<.0001) 

0.321 

(<.0001) 

𝑪𝑶𝑴𝑷𝒊 
0.126 

(<.0001) 
1 

0.020 

(0.147) 

-0.288 

(<.0001) 

0.073 

(<.0001) 

0.347 

(<.0001) 

𝑺𝑰𝒁𝑬 
-0.101 

(<.0001) 

0.109 

(<.0001) 
1 

0.131 

(<.0001) 

-0.039 

(0.006) 

0.143 

(<.0001) 

𝑳𝑬𝑽 
-0.113 

(<.0001) 

-0.272 

(<.0001) 

0.131 

(<.0001) 
1 

0.151 

(<.0001) 

-0.206 

(<.0001) 

∆𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔 
0.143 

(<.0001) 

0.052 

(0.000) 

-0.017 

(0.230) 

0.137 

(<.0001) 
1 

0.245 

(<.0001) 
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𝑹𝑶𝑨 
0.385 

(<.0001) 

0.241 

(<.0001) 

0.093 

(<.0001) 

-0.266 

(<.0001) 

0.281 

(<.0001) 
1 

panel B. firm-pair-year 

Variables 𝑪𝑺𝑹𝒊 𝑪𝑶𝑴𝑷𝒊𝒋 𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊 𝑳𝑬𝑽𝒊 ∆𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔𝒊 𝑹𝑶𝑨𝒊 𝑪𝑺𝑹𝒋 𝑺𝑰𝒁𝑬𝒋 𝑳𝑬𝑽𝒋 ∆𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔𝒋 𝑹𝑶𝑨𝒋 

𝑪𝑺𝑹𝒊 1 
0.131 

(<.0001) 

-0.113 

(<.0001) 

-0.081 

(<.0001) 

0.126 

(<.0001) 

0.308 

(<.0001) 

0.095 

(<.0001) 

-0.030 

(<.0001) 

0.039 

(<.0001) 

0.020 

(<.0001) 

0.018 

(<.0001) 

𝑪𝑶𝑴𝑷𝒊𝒋 
0.126 

(<.0001) 
1 

0.029 

(<.0001) 

-0.221 

(<.0001) 

0.044 

(<.0001) 

0.246 

(<.0001) 

0.109 

(<.0001) 

0.024 

(<.0001) 

-0.191 

(<.0001) 

0.037 

(<.0001) 

0.208 

(<.0001) 

𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊 
-0.101 

(<.0001) 

0.087 

(<.0001) 
1 

0.055 

(<.0001) 

-0.035 

(<.0001) 

0.154 

(<.0001) 

-0.037 

(<.0001) 

0.049 

(<.0001) 

-0.010 

(<.0001) 

-0.011 

(<.0001) 

0.001 

(0.717) 

𝑳𝑬𝑽𝒊 
-0.076 

(<.0001) 

-0.196 

(<.0001) 

0.067 

(<.0001) 
1 

0.144 

(<.0001) 

-0.201 

(<.0001) 

0.044 

(<.0001) 

-0.011 

(<.0001) 

0.142 

(<.0001) 

0.027 

(<.0001) 

-0.039 

(<.0001) 

∆𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔𝒊 
0.138 

(<.0001) 

0.027 

(<.0001) 

-0.028 

(<.0001) 

0.139 

(<.0001) 
1 

0.273 

(<.0001) 

0.025 

(<.0001) 

-0.011 

(<.0001) 

0.027 

(<.0001) 

0.085 

(<.0001) 

0.024 

(<.0001) 

𝑹𝑶𝑨𝒊 
0.368 

(<.0001) 

0.177 

(<.0001) 

0.106 

(<.0001) 

-0.250 

(<.0001) 

0.294 

(<.0001) 
1 

0.029 

(<.0001) 

0.001 

(0.699) 

-0.039 

(<.0001) 

0.024 

(<.0001) 

0.055 

(<.0001) 

𝑪𝑺𝑹𝒋 
0.095 

(<.0001) 

0.108 

(<.0001) 

-0.029 

(<.0001) 

0.042 

(<.0001) 

0.020 

(<.0001) 

0.018 

(<.0001) 
1 

-0.113 

(<.0001) 

-0.080 

(<.0001) 

0.128 

(<.0001) 

0.305 

(<.0001) 

𝑺𝑰𝒁𝑬𝒋 
-0.038 

(<.0001) 

0.088 

(<.0001) 

0.064 

(<.0001) 

-0.025 

(<.0001) 

-0.017 

(<.0001) 

0.001 

(0.707) 

-0.099 

(<.0001) 
1 

0.060 

(<.0001) 

-0.032 

(<.0001) 

0.155 

(<.0001) 

𝑳𝑬𝑽𝒋 
0.042 

(<.0001) 

-0.176 

(<.0001) 

-0.024 

(<.0001) 

0.135 

(<.0001) 

0.024 

(<.0001) 

-0.028 

(<.0001) 

-0.075 

(<.0001) 

0.072 

(<.0001) 
1 

0.142 

(<.0001) 

-0.197 

(<.0001) 

∆𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔𝒋 
0.025 

(<.0001) 

0.030 

(<.0001) 

-0.016 

(<.0001) 

0.023 

(<.0001) 

0.127 

(<.0001) 

0.042 

(<.0001) 

0.139 

(<.0001) 

-0.024 

(<.0001) 

0.140 

(<.0001) 
1 

0.273 

(<.0001) 

𝑹𝑶𝑨𝒋 
0.030 

(<.0001) 

0.165 

(<.0001) 

0.002 

(0.393) 

-0.029 

(<.0001) 

0.041 

(<.0001) 

0.075 

(<.0001) 

0.363 

(<.0001) 

0.111 

(<.0001) 

-0.244 

(<.0001) 

0.295 

(<.0001) 
1 

1) 각 변수의 정의는 [표 2]를 참조한다. 

2) 대각선을 기준으로 좌상단의 각 셀의 첫 줄은 피어슨 상관계수, 우하단은 스피어만 상관계수를 의미한다. 두 번째 줄인 

괄호 안은 p-value를 의미한다. 

 

4.2 비교가능성과 CSR 활동수준 

[표 4]는 회계정보의 비교가능성이 높은 기업일수록 CSR 활동수준이 높을 것이라는 

가설을 확인하는 분석 결과이다. 분석 결과는 firm-year 표본에 대한 분석 결과와 firm-

pair-year 표본에 대한 결과 모두 확인 할 수 있다. 먼저 firm-year 표본의 경우 관심 

기업의 비교가능성의 계수값이 9.104로 나타났으며, 1% 수준에서 유의한 양(+)의 값을 

갖는 것으로 나타났다. 또한 firm-pair-year 표본에 대한 결과를 보여주는 컬럼에서도 

비교가능성이 1% 수준에서 유의한 양(+)의 계수값을 갖는 것으로 나타난다. 따라서 

비교가능성이 높은 기업일수록 CSR 활동수준이 높을 것이라는 본 연구의 가설을 

채택한다. 즉, 자본시장에 비교가능성이 높은 재무제표를 제공함으로써 유용한 

회계정보를 공시하는 기업은 자본시장 참여자들과의 신뢰성 제고와 관계 향상을 위한 

경영을 하는 기업이기 때문에 사회적책임 활동을 적극적으로 수행하는 것으로 해석할 수 

있는 것이다. 재무제표의 비교가능성이 높은 기업은 회계적 의사결정 과정에 있어서 

회계기준을 준수하면서 경제적 실상을 잘 반영하는 방법을 일관되게 선택함으로써 

타기업과의 비교가능성을 제고시킨다. 따라서 이러한 실증분석 결과는 정보이용자의 

유용성 측면에서 의미가 있다고 할 수 있다. 비교가능성이 높은 재무제표를 제공하는 
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기업의 경우, 궁극적으로 이해관계자와의 관계를 위한 의사결정을 내릴 것이라는 

맥락에서 볼 때, 이들이 CSR활동을 활발히 수행한다는 결과는 CSR활동이 단순한 이미지 

제고를 위한 외형적인 목적이 아니라 경영활동에도 내재화되었다는 점을 시사한다.  

통제변수가 종속변수에 미친 영향을 다음과 같다. firm-year 컬럼에서 기업의 규모인 

SIZE와 부채비율(LEV)은 유의한 음(-)의 계수값을 갖는 것으로 나타난다. 이는 

기업규모가 작을수록, 부채비율이 낮을수록 기업이 CSR 공시를 할 가능성이 높다는 것을 

의미한다.  

[표 4] 비교가능성이CSR 활동수준에 미치는 영향 

[Table 4] Comparability Impact on CSR Actibities Level 

firm-year] 𝐶𝑆𝑅𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝑂𝑀𝑃𝐼𝑡 + 𝛼2𝑠𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡 + 𝛼3𝐿𝐸𝑉𝑡 + 𝛼4∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡 + 𝛼5𝑅𝑂𝐴𝑡 + ∑ 𝑌𝑅 + ∑ 𝐼𝑁𝐷 + 𝜀 

firm-pair-year] 𝐶𝑆𝑅𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝑂𝑀𝑃𝐼𝑗𝑡 + 𝛼2𝐶𝑆𝑅𝑗𝑡 + 𝛼3𝑠𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛼4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼5∆𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡 + 𝛼6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 +

                                           𝛼7𝑠𝑆𝐼𝑍𝐸𝑗𝑡 + 𝛼8𝐿𝐸𝑉𝑗𝑡 + 𝛼9∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑗𝑡 + 𝛼10𝑅𝑂𝐴𝑗𝑡 + ∑ 𝑌𝑅 + ∑ 𝐼𝑁𝐷 + 𝜀 

Variables 
firm-year firm-pair-year 

coeff. t-value coeff. t-value 

Intercept 5.118 6.23 *** 3.150 3.75 *** 

𝑪𝑶𝑴𝑷𝒊 9.104 5.82 ***    

𝑪𝑶𝑴𝑷𝒊𝒋    3.674 6.29 *** 

𝑪𝑺𝑹𝒋    0.058 2.61 *** 

𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊 -0.233 -6.51 *** -0.233 -5.60 *** 

𝑳𝑬𝑽𝒊 -0.694 -2.82 *** -0.678 -2.23 ** 

∆𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔𝒊 0.750 3.06 *** 0.566 2.12 ** 

𝑹𝑶𝑨𝒊 11.339 11.40 *** 11.613 9.99 ** 

𝑺𝑰𝒁𝑬𝒋    0.000 -0.12  

𝑳𝑬𝑽𝒋    0.136 5.36 *** 

∆𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔𝒋    -0.085 -1.56  

𝑹𝑶𝑨𝒋    -0.572 -4.68 *** 

Year dummy Included Included 

Ind. dummy Included Included 

N 5,111 138,995 

Likelihood ratio 11.71*** 17.83*** 

1) 각 변수는 [표 2]를 참조. 

2) *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 유의수준을 나타냄. 양측 검정. 

 

4.3 비교가능성과 사회공헌도 

본 연구는 회계정보의 비교가능성과 기업의 사회적책임활동 수준이 긍정적인 연관성을 

가지는지를 확인하고자 한다. 따라서 추가분석으로 기업의 사회공헌도만을 측정한 

사회공헌도 점수를 추출하여, 4.2절에서 보인 결과와 일관된 결과를 보이는지 확인하고자 

하였다. 

구체적으로, 추가분석을 위하여 사회공헌 점수를 종속변수로 설정하고, 비교가능성에 

의해 어떠한 영향을 받는지 one way clustering을 이용한 회귀분석을 진행하였다. 이에 대한 
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결과는 [표 5]에서 제시하고 있다. 또한 추가 분석에서도 역시 firm-year 표본과 firm-pair-

year 표본을 이용하여 분석하였다. 첫 번째 컬럼은 firm-year 표본 이용한 분석결과이며, 

두 번째 컬럼은 firm-pair-year 표본을 이용한 분석결과를 나타낸다. 첫 번째 컬럼인 firm-

year 표본을 이용한 경우를 살펴보면, 비교가능성 변수가 [표 4]에서의 결과와 동일하게 

1% 수준에서 유의한 양(+)의 계수값을 갖는 것으로 나타난다. 또한 보다 자세하게 

분석한 firm-pair-year 표본을 이용한 경우에도 𝑪𝑶𝑴𝑷𝒊𝒋는 5% 수준에서 유의한 양(+)의 

계수값을 보여 기업 수준에서의 비교가능성, 또는 타기업과의 비교가능성이 높을수록 

기업의 CSR 사회공헌 점수가 높은 것을 확인할 수 있다. 즉, 양질의 회계정보를 

이해관계자들에게 제공하는 기업이 사회공헌노력 수준도 높다는 것을 알 수 있다. 

 

[표 5] 비교가능성이 사회공헌 활동수준에 미치는 영향 

[Table 5] Comparability Impact on Social Responsibility Activities Level 

firm-year] 𝑠𝑜𝑐𝑖𝑎𝑙𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝑂𝑀𝑃𝐼𝑡 + 𝛼2𝑠𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡 + 𝛼3𝐿𝐸𝑉𝑡 + 𝛼4∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡 + 𝛼5𝑅𝑂𝐴𝑡 + ∑ 𝑌𝑅 + ∑ 𝐼𝑁𝐷 + 𝜀 

firm-pair-year] 𝑠𝑜𝑐𝑖𝑎𝑙𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝑂𝑀𝑃𝐼𝑗𝑡 + 𝛼2𝐶𝑆𝑅𝑗𝑡 + 𝛼3𝑠𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛼4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼5∆𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡 + 𝛼6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 +

                                               𝛼7𝑠𝑆𝐼𝑍𝐸𝑗𝑡 + 𝛼8𝐿𝐸𝑉𝑗𝑡 + 𝛼9∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑗𝑡 + 𝛼10𝑅𝑂𝐴𝑗𝑡 + ∑ 𝑌𝑅 + ∑ 𝐼𝑁𝐷 + 𝜀 

Variables 
firm-year firm-pair-year 

coeff. t-value coeff. t-value 

Intercept -0.109 -0.17  -0.014 -0.02  

𝑪𝑶𝑴𝑷𝒊 2.592 2.63 ***    

𝑪𝑶𝑴𝑷𝒊𝒋    0.570 2.15 ** 

𝑪𝑺𝑹𝒋    0.002 0.17  

𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊 0.264 9.51 *** 0.291 9.63 *** 

𝑳𝑬𝑽𝒊 0.753 3.81 *** 0.723 3.24 ** 

∆𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔𝒊 1.323 6.14 *** 1.207 4.68 ** 

𝑹𝑶𝑨𝒊 4.101 5.42 *** 4.266 4.85 ** 

𝑺𝑰𝒁𝑬𝒋    0.000 -0.14  

𝑳𝑬𝑽𝒋    0.063 3.64 *** 

∆𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔𝒋    -0.049 -1.04  

𝑹𝑶𝑨𝒋    0.104 1.23  

Year dummy Included Included 

Ind. dummy Included Included 

N 2,533 70,646 

adj_R2 0.24*** 0.24** 

1) 각 변수는 [표 2]를 참조. 

2) *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 유의수준을 나타냄. 양측 검정. 

5. 결론 

본 연구는 회계정보의 비교가능성에 따라 기업의 사회적 책임 활동 수준에도 긍정적인 

관련성을 가지는지를 분석하였다. 비교가능성이란 회계정보의 질적 특성을 이용하여 
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기업의 정보비대칭 개선 및 유용한 정보 제공에 대한 기업의 태도를 간접적으로 

측정하였으며, 자본시장에 신뢰성 있고 유용한 회계정보를 제공하는 기업이 사회의 

다양한 이해관계자를 위한 윤리적인 의사결정으로 인하여 사회책임활동도 적극적으로 

수행하는지를 확인하고자 하였다.  

분석을 위하여 비교가능성의 대용치로, De Franco et al.(2011)[1]이 제시한 측정치를 

사용하였고, 사회적책임활동의 수준은 매년 경제정의실천시민연합 산하의 

경제정의연구소에서 발표하는 경제정의지수(Korea Economic Justice Institute Index; 이하 KEJI 

index)를 활용하였다. 

분석 결과, 비교가능성이 높은 회계정보를 제공하는 기업일수록 사회적책임활동 

수준이 우수한 것으로 나타났다. 이러한 결과는 이해관계자들과의 신뢰를 위하여 양질의 

회계정보를 제공하는 기업은 사회구성원으로서 이해관계자와의 건전한 관계구축을 위한 

의사결정을 내릴 것이므로, 이러한 기업 내부적 윤리수준이 기업 외부에서 드러나는 CSR 

활동수준으로 이어진다는 것을 확인할 수 있다. 추가적으로 사회공헌도 점수만을 

추출하여 비교가능성과의 관계를 분석한 결과에서도 양(＋)의 관련성을 갖는 것으로 

나타났다. 

본 연구는 기업 실체를 적절히 반영하여 유용한 회계정보를 제공하는 기업은 

궁극적으로 사회에서 다양한 사회구성원과의 중요시하는 기업으로써 윤리적 경영을 수행 

할 가능성이 높기 때문에 사회적 책임활동을 성실하게 하고 있다는 것을 실증분석을 

통하여 확인하였다. 이는 공시하는 재무정보 품질이 우수한 기업들은 궁극적으로 

이해관계자들의 가치 제고를 위한 의사결정을 하는 기업들이므로, 자본시장의 다양한 

이해관계자들과의 관계에서 윤리적으로 행동하고자 사회적책임활동을 활발하게 수행하고 

있다는 점을 시사한다. 즉, 기업의 내부에서 일어나는 윤리적 의사결정이 기업 

외부에서도 드러난다는 결과를 제시했다는 점은 자본시장의 회계정보이용자들에게도 

의미가 있다고 할 수 있다. 또한 본 연구는 비교가능성 측정 시, 전통적인 firm year 

표본뿐만이 아니라 firm pair year 표본으로 구성하여 기업과 기업 사이의 보다 자세한 

비교가능성을 이용하여 분석하였다는 점에서 기존의 연구들과 차별성이 있다.  

본 연구의 한계점으로는 비교가능성 측정오차 문제가 존재할 가능성이 있으며, 기업의 

사회적책임활동과 비교가능성 변수에 영향을 미치는 다른 요인이 존재할 수도 있을 가능

성은 여전히 남아있다는 점이다. 비교가능성은 재무정보 품질을 결정하는 하나의 요소이

며, 사회적책임활동에도 다양한 활동이 존재하기 때문에, 본 연구의 결과를 해석하는 데

에는 주의를 기울일 필요가 있다. 추후 이러한 문제점이 보완되어 후속연구들이 수행되

기를 기대한다. 
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