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표 표본기업 선정절차< 1>

구 분 기업 연수- (Kospi) 기업 연수- (Kosdaq)
표본기간 년 년 동안(2010 ~2012 )

한국기업지배구조원에서
평가지수를 공시한 기업ESG

4,110 3,051

회계변수 값이 상 하 인 극단치에 해당하거나1%․
재무자료가 불충분한 기업 (1,095) (2,603)

최종 표본으로 선정된 기업 연수- 3,015 448

1) 한국기업지배구조원의 평가지수는 년의 평가결과를 년 월에 공시하고 있다 따라서 년ESG t t+1 8 . 2013
의 평가지수를 현재 공시되지 않아 대상표본에서 제외되었다.



497

ε

ε

ε

2) 평가지수의 자세한 평가방법은 한국기업지배구조원ESG (http://www.cgs.or.kr/ 참조) .
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CSR
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Descriptive Statistics of Variables(Kospi)

Descriptive Statistics of Variables(Kosdaq)

Mean Q1 Median Q3 Std Dev
CSR 0.3141 0.2111 0.3000 0.3711 0.1352

E 0.3117 0.1033 0.3067 0.4700 0.2257

S 0.3043 0.1833 0.3067 0.3400 0.1605

G 0.3762 0.3500 0.3567 0.3800 0.0780

AOV 0.010 -0.012 0.012 0.038 1.9599

FORN 0.1242 0.1157 0.1219 0.2744 0.1368

BETA 0.7162 0.4342 0.6789 0.9461 0.3865

ROA 0.0661 0.0081 0.0607 0.1302 0.1016

DEBT 0.4347 0.2794 0.4377 0.5782 0.2014

SIZE 13.6249 13.2581 13.7095 13.9696 0.6657

Mean Q1 Median Q3 Std Dev
CSR 0.2708 0.1978 0.2611 0.3376 0.0839

E 0.2318 0.0767 0.1650 0.4197 0.1806

S 0.2502 0.1867 0.2433 0.3000 0.0952

G 0.2905 0.3000 0.3067 0.3400 0.0555

AOV 0.024 0.016 0.031 0.051 1.8503

FORN 0.0803 0.0107 0.0369 0.1177 0.1051

BETA 1.0863 0.8168 1.1072 1.3652 0.3850

ROA 0.0433 0.0073 0.0425 0.0878 0.1238

DEBT 0.3697 0.2026 0.3595 0.5228 0.1956

SIZE 11.3664 11.1177 11.3435 11.5864 0.3541
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은 유의한 부 의 관련성을 보였다 이러한 결과는 수익성이 높고DEBT (-) . ,
기업규모가 크며 외국인지분율이 높고 체계적 위험과 부채비율이 낮을수록 기업의 사회적, ,
책임활동 수준이 증가하는 것을 의미한다.
한편 조세회피 와 관련하여(AOV)

표 상관관계분석< 3>

Correlations(Kospi)

수준에서 유의함 수준에서 유의함**, 5% *, 10%

CSR

E S G AOV FORN BETA ROA DEBT SIZE

CSR
0.423
**

0.419
**

0.640
**

-0.301
**

0.371
**

-0.214
**

0.071
**

-0.158
**

0.669
**

E 0.538
**

0.387
**

-0.085
*

0.246
**

-0.114
** -0.023

-0.205
**

0.513
**

S 0.589
**

0.037
*

0.384
**

-0.178
**

0.098
**

-0.119
**

0.653
**

G -0.164
**

0.428
**

-0.128
**

0.233
**

-0.114
**

0.652
**

AOV 0.289
**

-0.221
**

0.572
**

-0.669
**

0.208
**

FORN -0.020
*

0.259
**

-0.157
**

0.476
**

BETA -0.038 0.235
**

0.265
**

ROA -0.305
**

0.168
**

DEBT 0.195
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Correlations(Kosdaq)

수준에서 유의함 수준에서 유의함**, 5% *, 10%

표 회귀분석결과< 4>

ε (Kospi)

E S G AOV FORN BETA ROA LEV SIZE

CSR
0.400
**

0.482
**

0.664
**

0.242
**

0.030
**

-0.106
**

0.016
**

-0.111
**

0.288
**

E 0.505
**

0.038
** 0.120

0.058
**

-0.033
*
-0.079

*
0.120
**

0.195
**

S 0.187
*

0.015 0.069
**

-0.150
*
-0.055

*
-0.059

*
0.266
**

G -0.228
**

0.206
**

-0.120
**

0.280
**

-0.012
**

0.216
**

AOV 0.244
**

-0.195
**

0.592
**

-0.676
**

0.181
**

FORN -0.147
*

0.336
* -0.135

0.192
*

BETA -0.125
*

0.115
**

0.164
*

ROA -0.287
*

0.081
**

DEBT 0.376
*

Variables
1 2 3 4
AOV AOV AOV AOV

β t β t β t β t

CSR -1.418
*** -4.814

E -0.600
*** -3.733

S 0.940 4.218

G -1.117
*** -2.722

FORN 1.014 *** 4.887 1.087 5.262 1.033 4.978 1.085 5.226
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ε (Kodaq)

*** *** ***
BETA -0.382*** -5.874 -0.382*

**
-5.828 -0.360

***
-5.567 -0.339

*** -5.227

ROA 6.627
*** 26.071

6.677
*** 26.228

6.631
*** 26.045

6.616
*** 25.836

DEBT -6.284*** -47.579
-6.308*
** -47.342

-6.255
*** -47.378

-6.205
*** -46.607

SIZE 1.085** 1.475 1.006** 0.118 2.046* 0.832 1.001** 0.015
adj R2 0.732 0.731 0.732 0.730
F-value 572.228 568.420 570.012 565.733
N 3,015 3,015 3,015 3,015

Variables
1 2 3 4
AVO AVO AVO AVO

β t β t β t β t

CSR 2.582
*** 1.069

E 0.163
**

0.657

S 0.582
*

1.206

G -4.269
***

-5.228

FORN 0.165
** 0.363

0.134
** 0.296

0.140
** 0.310

0.152
** 0.117

BETA -0.307
** -2.597

-0.316
* -2.685

-0.299
* -2.520

-0.280
** -2.439

ROA 5.793
*** 14.790

5.760
* 14.679

5.831
* 14.806

5.317
*** 13.624

DEBT -6.279
*** -23.974

-6.278
*** -23.949

-6.264
*** -23.894

-6.334
*** -24.870

SIZE 0.159* 0.383
0.116
** 0.769

0.059
* 0.389

0.102
** 0.016

ID∑ Included Included Included Included
YD∑ Included Included Included Included
adj R2 0.752 0.750 0.722 0.766
F-value 194.758 194.343 194.940 210.052
N 448 448 448 448
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