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Ⅰ. 서론

최근 기업윤리가 기업의 경쟁력에 미치는 영향이 크며 기업의 지속가능경영에 관련되어

있다는 인식에 따라 윤리경영의 실천이 기업의 전략적 주요과제로 부각되고 있다. 기업의

윤리경영체제 확립을 위한 노력은 오래전부터 진행되었다. 국제적으로는 1990년대 중반부

터 공정하고 투명한 경쟁규칙을 적용하기 위하여 세계무역기구(World Trade

Organization: WTO), 경제협력개발기구(Organization for Economic Cooperation and

Development: OECD), 세계은행(World Bank) 등의 국제경제기구를 중심으로 부패방지

라운드가 추진되어왔으며, 민간단체인 국제투명성기구(Transparency International: TI)

도 반부패운동과 같은 윤리준법 강화활동을 활발히 전개하고 있다.

우리나라의 경우에는 재정경제부가 ‘준법감시인제도’를 도입하고 공정거래위원회가 ‘공정

거래 자율준수규범’을 제정하는 등 기업의 윤리경영 실천을 유도하기 위한 제도적인 장치

를 마련하였다. 한편, 기업의 윤리경영실태를 평가하여 지수화 한 결과도 발표되고 있는데

산업자원부의 윤리경영지표(Korean Business Ethics Index: 이하, KoBEX)와 민간단체

인 경제정의실천연합(이하, 경실련)에서 발표하는 경제정의지수(Korea Economic Justice

Institute Index: 이하, KEJI Index)가 그 대표적인 예이다.

윤리경영의 당위성을 주장하는 근거는 윤리경영이 궁극적으로 기업의 재무적 성과를 향

상시킨다는 것이다(Hammond and Slocum 1996, Waddock and Smith 2000). 즉, 능동

적으로 윤리경영을 도입하면 기업문화가 융합되면서 고신뢰․저비용의 구조로 이어지며

이는 기업의 경쟁력을 강화시킴으로써 기업의 재무적 성과를 향상시키고 지속성장에 기여

 *) 한밭대학교 회계학과 교수  
**) 한밭대학교 산학협력단 



                             윤리경영과 기업의 재무적 성과 2

할 수 있다는 것이다. 그러나 윤리경영으로 인해 실제로 기업의 재무적 성과가 개선되는

지는 윤리경영의 당위성 못지않게 중요하다.

왜냐하면 실제로 윤리경영이 기업의 재무적 성과와 관련성이 있다는 증거를 통해 윤리

경영의 당위성이 입증될 경우 기업들은 보다 적극적으로 윤리경영을 실천할 수 있을 것으

로 기대되기 때문이다.

본 연구의 목적은 윤리경영수준이 높은 기업과 낮은 기업간 재무적 성과에 차이가 있는

지를 알아봄으로써 윤리경영과 기업의 재무적 성과와의 관계를 밝히는 것이다. 본 연구를

통해 윤리경영수준이 높은 기업이 낮은 기업에 비해 재무적 성과가 우수하다는 것을 입증

하여 기업들에게 윤리경영이 곧 경제적 이익으로 연결됨을 보여줌으로써 윤리경영의 도

입․실천을 활성화하고 장기적으로 기업의 경쟁력확보에 도움이 되고자 한다.

한편 회계적 측면에서 윤리경영은 회계정보의 신뢰도를 향상시켜 회계투명성을 높일 것

으로 기대할 수 있다. 즉, 윤리경영은 이익조정을 통한 회계정보의 신뢰성 저하를 막는 장

치가 될 수 있다. 본 연구에서는 윤리경영수준이 높은 기업과 낮은 기업간 재량적 발생에

차이가 있는지를 살펴봄으로써 윤리경영과 회계투명성과의 관계를 밝히고자 한다.

Ⅱ. 이론적 배경

1. 윤리경영의 의의

윤리경영(ethical management)이란 기업이 경제적·법적 책임수행과 함께 사회적 통념

으로 기대되는 윤리적 책임의 수행까지 기업의 기본적인 의무로 인정하고 기업윤리의 준

수를 행동원칙으로 삼는 경영을 말한다. 즉, 윤리경영이란 기업의 경영정책 결정에 윤리적

요소를 포함시켜서 기업의 지속가능한 발전을 위한 경영방법이라고 할 수 있다.

윤리경영은 기업윤리 또는 경영윤리와 함께 사용되지만 기업 활동의 영향력 증가에 따

라 ‘기업윤리’ → ‘경영윤리’ → ‘윤리경영’으로 그 개념이 변화하였다(이종영 2007). 기업

윤리란 정태적인 개념으로 ‘기업 활동에 관계되는 행위를 개인 또는 기업차원에서 결정할

때 옳은 일과 옳지 못한 일을 구분하는 기준’을 말한다. 그러나 사회에 대한 기업의 영향

력이 커짐에 따라서 기업윤리에서 기업경영에 관계되는 문제를 중시하는 ‘경영윤리’로 그

개념이 진화하였다. 경영윤리란 윤리에 관계되는 기업문제를 사회적 가치관과 법규의 기본

취지를 지키면서 기업에 가장 유리한 방향으로 처리되도록 하는 기업의 의사결정이다. 한

편 기업의 사회적 책임이 중요시되어 이를 기업의 의사결정에 도입하지 않을 수 없게 됨

에 따라 윤리적 경영의사결정이 중요시되어 ‘윤리경영’이라는 동태적 개념에 이르게 된 것

이다.
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2. 윤리경영의 중요성

윤리경영은 이해관계자 집단에 만족과 신뢰를 주기 위하여 공통의 목표를 개발하고 이

를 실천하는 경영풍토를 조성하는데 그 목적이 있다. 오늘날 윤리경영은 기업의 사회적 평

판이나 이미지에 대한 긍정적인 효과를 미칠 뿐만 아니라 기업의 경영성과 및 기업 가치

에 중요한 영향요인으로 작용하고 있다. 윤리경영의 중요성을 세부적으로 살펴보면 다음과

같다(이건희 2003).

첫째, 윤리경영으로 경영의 투명성이 확보되며 기업의 정당한 역할이나 활동이 시장으로

부터 지속적인 신뢰를 얻는데 기여한다. 초우량기업이라도 비윤리적인 행위를 한다면 시장

의 신뢰를 잃게 될 것이며 다시 신뢰를 회복할 때까지 많은 시간과 비용을 필요로 할 것

이다.

둘째, 윤리경영은 기업의 경영성과에 영향을 미친다. 이는 두 가지의 순환과정으로 설명

할 수 있다. 하나는 윤리경영은 “기업이미지의 제고 → 고객의 충성도 향상 → 판매증가”

를 통하여 장기적으로 기업의 이익을 창출한다는 순환과정이다. 다른 하나는 윤리경영은

“종업원들의 회사에 대한 자부심제고 → 작업능률(생산성향상) 및 품질향상”을 통하여 궁

극적으로 기업이익을 창출하게 된다는 순환과정이다.

셋째, 윤리경영은 기업의 국제경쟁력을 평가하는 글로벌스탠다드의 잣대에서 최우선 순

위가 되고 있다. OECD, UN 등의 국제기구는 반부패 및 윤리경영제도의 강화를 요구하

며, 이를 준수한 기업의 제품만이 국제거래가 될 수 있도록 하고 이를 준수하지 않은 기업

은 시장참여의 기회를 제한하는 추세이다. 따라서 기업윤리를 무시하거나 윤리경영이 국제

수준에 도달하지 못한 기업은 세계시장의 소비자단체로부터 외면 받을 가능성이 높다. 경

쟁이 심화되고 있는 기업 환경에서 기업은 불법과 편법 및 불공정경영의 유혹을 받게 된

다. 그러나 경쟁이 심화될수록 윤리경영의 중요성은 더욱 강조되며 이는 기업의 생존여부

에 영향을 주는 또 하나의 요인으로 작용할 것이다. 왜냐하면 시장은 기업의 제품과 서비

스의 질뿐만 아니라 윤리와 도덕성의 질까지도 요구하고 있으며 소비자의 의식수준이 높

아질수록 그에 부응하여 기업의 생존전략과 차원을 달리하여야 하기 때문이다.

3. 선행연구의 검토

기업의 윤리경영과 재무적 성과간의 관계에 대하여는 오랫동안 경영자와 학계의 관심을

끌어왔던 주제이다. 이에 대한 국외의 연구에서는 대부분 기업의 윤리적 의사결정과 재무

적 성과간에 정(＋)의 관계가 있는 것으로 나타났다(Cummings 2000, Waddock and

Graves 1997, Westphal 1999). 이 연구들은 기업들이 높은 사회적 책임을 수행하는데 드

는 비용이 종업원들의 사기와 생산성향상으로 얻어지는 이익에 의해 상쇄된다는 관점을

지지함으로써 “좋은 윤리는 좋은 사업(good ethics is a good business)”이라는 주장을

펴고 있다. 이 외에도 다수의 연구들은 사회적․윤리적 책임을 더 잘 수행하는 기업이 더
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좋은 경제적 성과를 거둔다는 연구결과를 제시하고 있다(Hammond and Slocum 1966,

Waddock and Smith 2000).

그러나 사회적 책임을 강요하는 비용으로 인해 기업이 어려운 재무적 상황에 처할 수도

있기 때문에 실제로는 종업원이나 투자자들이 기업의 윤리적 의사결정에 회의적이라는 연

구결과도 있다(Bartlett and Prestion 2000). 이는 단기적 현금흐름을 중시하는 일반 주주

나 투자자들이 사회적 책임을 수행하는데 소요되는 비용 때문에 기업의 윤리적 의사결정

에 부정적 입장을 취한다는 견해이다.

윤리경영과 기업의 재무적 성과의 관계를 규명하고자 하는 국내의 연구는 1990년대 이

후 활발하게 이루어졌다. 많은 연구들은 경제정의실천연합 산하의 경제정의연구소에서 경

제정의지수(KEJI Index)를 발표하면서 이를 이용하여 기업의 윤리수준을 측정하고 기업

윤리수준과 재무적 성과의 관계를 분석하고자 하였다.

KEJI Index를 이용한 초기의 연구로는 곽수근과 김평기의 연구(1993)를 들 수 있다.

이들은 1992년의 KEJI Index를 이용하여 기업의 사회적 성과와 재무성과간의 관련성을

살펴보았다. 연구결과, 기업규모가 클수록 재무적 성과가 우수하다는 것을 보여주었으나

사회적 성과가 재무적 성과에 영향을 미친다는 것은 입증하지 못하였다.

장경형(1996)은 1992년부터 1995년까지 KEJI Index의 각 지표값을 평균하여 독립변

수로 하고 수익성, 매출액, 순이익을 종속변수로 하여 분석하였다. 분석결과, 기업의 윤리

수준과 재무적 성과간의 관계를 밝히지 못하였다.

박헌준․이종건․김범성(2001)은 ‘왜 기업이 윤리적이어야 하는가?’라는 질문에 답하기

위하여 기업의 윤리수준이 기업성과에 미치는 영향을 살펴보았으며 1998년도의 기업윤리

수준 및 재무적 성과자료를 분석자료로 이용하였다. 이 연구에서는 기업윤리수준을 KEJI

Index 요소 중 기업의 건전성과 공정성의 평점으로 측정하였으며, 재무적 성과변수로는

총자산이익률, 유동비율, 부채비율을 이용하였다. 연구결과, 기업활동의 건전성은 총자산이

익률과 유동비율에 정(＋)의 영향을 미치는 것으로 나타나 기업이 경영활동을 건전하게

할수록 수익성과 단기부채상환능력이 높아짐을 보여주었다. 또한 기업활동의 건전성과 공

정성은 부채비율과 음(-)의 관계가 있는 것으로 나타나 기업이 경영활동을 건전하고 공

정하게 할수록 기업의 장기부채상환능력이 높아짐을 보여주었다.

이어진 연구에서 박헌준(2002)은 기업의 사회적 성과와 재무적 성과에 대하여 양방향의

관계를 분석하였다. 이 연구에서 기업의 사회적 성과는 KEJI Index 요소 중 기업활동의

건전성, 기업활동의 공정성, 사회적 기여의 세 요소로 측정하였고 재무적 성과변수로는 총

자산이익률, 유동비율, 부채비율, 총자산회전율을 이용하였다. 1996년부터 1998년까지 3개

년에 걸쳐 288개 기업을 대상으로 분석한 결과기업의 사회적 성과수준이 재무적 성과에

정(＋)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 또한 재무적 성과가 좋은 기업의 사회적 성과수

준이 재무적 성과가 낮은 기업의 사회적 성과수준보다 높은 것으로 나타났는데, 이는 재무

적 성과가 좋은 기업들의 경우 그렇지 못한 기업에 비해 사회적 성과의 향상을 위한 투
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자에 여유를 가지고 있음을 보여주는 것이라고 해석하였다.

한편, 박헌준․신현한․최완수(2004)는 기업의 사회적 성과자료로서 많이 활용되어온

기업평판과 재무적 성과의 관계를 분석하였다. 이들의 연구결과에 따르면 첫째, 상대적 평

판이 좋은 기업들의 재무적 성과가 더 좋으며, 수익의 지속성을 통제한 후에도 기업의 평

판은 재무적 성과에 영향을 미치는 것으로 나타났다. 둘째, 기업의 평판은 양(＋)의 수익

을 얻는 기업들에게 더 중요한 것으로 나타났다. 즉, 평판은 재무적 성과가 좋은 기업(양

의 수익을 얻는 기업)에게 더 좋은 성과를 내는데 도움이 된다고 할 수 있지만, 재무적 성

과가 낮은 기업(음의 수익을 얻는 기업)에게는 별 영향을 미치지 않는 다는 것이다. 이들

의 연구결과를 요약하면, 기업의 윤리경영은 사회적인 평판이나 이미지제고 뿐만 아니라

기업가치의 척도라고 할 수 있는 투자매력도 및 영업성과에 영향을 미친다고 볼 수 있다.

황정혜(2006)의 연구는 KEJI Index 대신 산업자원부 산하의 산업정책연구원에서 발표

하는 윤리경영지표(KoBEX)를 이용하여 윤리경영실천노력과 재무적 성과와의 관계를 분

석하였다. 2004년도의 KoBEX와 2004년부터 2005년 까지 2개 연도의 재무적 성과를 이

용하여 분석한 결과 KoBEX지수가 높은 기업과 낮은 기업간 재무적 성과에 차이를 보였

으며, 윤리경영실천노력을 나타내는 각 지표들과 재무적 성과의 관계에 대하여는 부분적으

로만 관련성이 입증되었다.

문현주(2007)는 기업의 윤리경영 도입여부가 경영자의 재량적 회계선택에 미치는 영향

을 분석하였다. 1999년부터 2003년까지 윤리경영을 도입한 37개 기업과 윤리경영을 도입

하지 않은 37개 기업을 대상으로 분석한 결과, 윤리경영을 도입한 기업은 미도입 기업에

비해 경영자의 재량적 회계선택이 약한 것으로 나타나 윤리경영도입이 기업의 회계투명성

을 개선시키는 효과가 있음을 보여주었다. 또한 윤리경영도입에 따른 회계투명성 개선효과

를 윤리경영의 도입전과 도입후로 구분하여 분석한 결과, 윤리경영의 도입 이후 경영자의

재량적 회계선택이 더 작아진 것으로 나타났다.

본 연구의 목적은 윤리경영과 기업의 재무적 성과와의 관계를 밝히는 것이다. 이에 대하

여는 위에서 살펴본 바와 같이 국내에서 다수 연구가 이루어졌지만 이들 연구는 분석대상

기간이 너무 짧아 그 결과를 일반화하기에 한계가 있다. 또한 선행연구는 대부분 재무적

성과를 종속변수로 하고 윤리경영수준을 독립변수로 하는 회귀분석을 통해 두 변수간의

관계를 분석하였으나 이들 변수간 인과성에 대한 논리가 부족할 뿐만 아니라 재무적 성과

에 영향을 미치는 다른 변수들을 적절히 통제하지 못함으로써 연구결과를 일반화하기 어

렵다.

본 연구에서는 KEJI Index 발표된 2003년부터 2008년까지 6년간을 연구대상으로 함으

로써 선행연구에서 분석대상기간의 문제점을 보완한다. 또한 본 연구는 선행연구에서의 회

귀분석이 변수간 인과성의 논리문제 및 생략된 변수들의 문제가 있음을 감안하여 윤리경

영수준이 높은 기업과 낮은 기업간 재무적 성과의 차이분석을 주된 연구과제로 하고 회귀

분석은 보충적인 분석으로만 실시한다.
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윤리경영과 회계의 투명성과의 관계를 알아보는 것도 본 연구의 다른 과제이다. 이와 관

련한 선행연구인 문현주(2007)의 연구는 표본기업이 너무 작고 윤리경영도입의 판단기준

이 모호할 수 있다. 본 연구에서는 재무적 성과의 경우와 동일하게 윤리경영수준이 높은

기업과 낮은 기업간 재량적 발생에 차이가 있는지를 살펴본다.

Ⅲ. 연구의 설계

1. 가설의 설정

윤리경영은 대외적으로는 기업이미지를 제고시켜 매출액을 증가시키고, 내부적으로는 종

업원들의 회사에 대한 자부심을 제고시켜 생산성향상과 품질향상으로 이어질 가능성이 있

다(이종영 2007). 따라서 윤리경영은 기업의 수익성으로 이어질 가능성이 있다. 본 연구에

서는 이를 검증하기 위해 다음과 같이 가설을 설정한다.

[가설 1] 윤리경영수준이 높은 기업은 낮은 기업에 비해 수익성이 높을 것이다.

윤리경영이 기업의 대외신뢰도를 높여주고 이로 인해 기업의 매출액이 증가된다면 궁극

적으로 기업의 현금창출능력도 증가될 것이다. 이러한 영업현금창출능력의 증가는 단기유

동성이 개선으로 이어질 가능성이 있다. 또한 윤리경영으로 기업의 수익성이 개선되면 유

보이익이 증가하여 부채비율을 낮출 가능성이 있다. 본 연구에서는 이를 검증하기 위해 다

음과 같이 가설을 설정한다.

[가설 2] 윤리경영수준이 높은 기업은 낮은 기업에 비해 유동성이 더 높을 것이다.

[가설 3] 윤리경영수준이 높은 기업은 낮은 기업에 비해 안정성이 더 높을 것이다.

경영자는 자신에게 허용된 회계적 선택의 재량권을 이용하여 회계이익의 수치에 영향을

미칠 수 있다. 경영자의 재량적 회계선택이 경영활동의 본질을 재무제표에 반영하기 보다

는 회계이익을 상향조정할 목적으로 이루어진다면 회계정보의 품질은 낮아질 것이다. 윤리

경영의 수준이 높은 기업은 이러한 경영자의 재량적 회계선택에 의한 이익조정의 가능성

이 윤리경영의 수준이 낮은 기업에 비해 낮을 수 있다. 본 연구에서는 이를 검증하기 위해

다음과 같은 가설을 설정한다.

[가설 4] 윤리경영수준이 높은 기업은 낮은 기업에 비해 재량적 발생의 수준이 낮을 것

이다.
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2. 가설검증방법

본 연구에서는 윤리경영수준이 높은 기업과 낮은 기업간에 재무적 성과 및 재량적 발

생액에 차이가 있는지를 알아보기 위해 선정된 변수들에 대하여 t검증을 실시한다. 한편

윤리경영수준이 재무적 성과에 영향을 미치는지를 분서하기 위해 윤리경영수준을 독립변

수로 하고 재무적 성과를 종속변수로 하는 회귀분석을 보충적으로 실시한다.

3. 변수의 정의 및 측정

본 연구에서는 t년도의 재무적 성과 및 재량적 발생은 t-1년도 윤리경영수준의 영향을

받는다고 본다. 따라서 변수들 중 윤리경영수준은 t-1년도(2003년～2008년)의 지수이며

총자산이익률, 자기자본이익률, 유동비율, 부채비율, 재량적 발생은 t년도(2004년～2009년)

의 측정치로 구성된다. 각 변수들은 다음과 같이 정의하고 측정한다.

1) 재무적 성과

① 수익성

수익성은 윤리경영과 관련지을 수 있는 가장 기본적인 재무적 성과 측정치이다. 왜냐하

면 기업입장에서 본다면 윤리경영의 실천에 소요되는 비용보다 효익이 커서 수익성이 향

상되어야만 “좋은 윤리(good ethics)는 좋은 사업(good business)”이라는 인식과 함께

윤리경영을 강화해나갈 수 있을 것이기 때문이다. 만약 윤리경영의 실천이 수익성의 향상

에 기여하지 못한다면 기업들의 능동적인 윤리경영 참여는 기대하기 어려울 수도 있을 것

이다.

본 연구에서 수익성의 측정치로 총자산이익률(ROA)과 자기자본이익률(ROE)을 이용한

다. 총자산이익률은 당기순이익을 총자산으로 나눈 값이며, 자기자본이익률은 당기순이익

을 자기자본으로 나눈 값이다. 이들 값은 대부분의 선행연구에서도 수익성의 측정치로 이

용되었다.

② 유동성

윤리경영으로 인해 수익성이 개선된다면 이로 인해 기업의 유동성도 높아질 것으로 기

대할 수 있다. 따라서 본 연구에서는 윤리경영의 성과를 기업의 유동성과 관련지어보고자

한다. 유동성의 지표로는 유동비율을 이용한다. 유동비율은 기업의 단기부채상환능력을 나

타내며 유동자산을 유동부채로 나누어 계산한다.

③ 안정성

윤리경영은 재무구조의 개선에도 기여할 수 있을 것이다. 왜냐하면 윤리경영으로 인한
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수익성의 개선은 자기자본의 증가와 부채의 감소를 가져올 수 있기 때문이다. 따라서 본

연구에서는 윤리경영에 따라 기업의 안정성(재무구조)이 개선될 것으로 기대하고 이를 재

무적 성과변수에 포함시킨다. 안정성을 나타내는 지표로는 부채비율을 이용하며, 이는 부

채총액을 자기자본총액으로 나누어 계산한다.

2) 재량적 발생

회계투명성은 경영자의 재량적인 회계선택과 관련성이 높기 때문에 본 연구에서는 회계

투명성의 대리변수로 재량적 발생액을 이용한다. 재량적 발생액은 선행연구에서 많이 사용

된 Jones모형과 수정된 Jones모형을 이용하여 측정한다. 재량적 발생액을 추정하는 식은

다음의 식(1)과 식(2)로 표현된다.

      
   


∆          (1)

      
   


∆  ∆     

     
(2)

여기에서,

DA(J)it : i 기업의 t년도 Jones 모형을 이용하여 측정된 재량발생액

DA(R)it : i 기업의 t년도 수정Jones 모형을 이용하여 측정된 재량발생액

TAit : i 기업의 t년도 총발생액(당기순이익 - 영업현금흐름)

△REVit i 기업의 t년도 매출액 변동분(t년도 매출액 - t-1년도 매출액)

△RECit : i 기업의 t년도 매출채권 변동분(t년도 매출채권 - t-1년도 매출채권)

PPEit : i 기업의 t년도 유형자산

Ait-1 i 기업의 t-1년도 총자산

3) 윤리경영수준

본 연구에서 윤리경영수준은 KEJI Index를 이용하여 측정한다. KEJI Index는 경제자

유주의실천연합 산하의 경제정의연구소가 건전하고 존경받을 수 있는 기업을 발굴할 목적

으로 기업의 사회적 성과를 평가하여 발표하는 지표이다. 경제정의연구소는 1991년부터

매년 국내 상장기업을 대상으로 자체개발한 기준에 따라 기업의 사회적 성과를 평가․발

표하는데 2003년부터는 대상기업이 기존의 제조업체에서 비제조 및 서비스업을 포함하여

비금융업까지 확대되었다.

경제정의연구소가 KEJI Index측정에 사용하는 평가항목은 기업활동의 건전성, 기업활

동의 공정성, 사회봉사기여도, 소비자보호만족도, 환경보호만족도, 종업원만족도, 경제발전

기여도의 7가지 항목이며 각 항목별 세부평가요소는 다음의 <표 1>과 같다.
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<표 1> KEJI Index의 평가요소

평가항목 평가요소 세부평가지표

기업활동의 건전성(20점)

주주구성의 건전성
․내부지분율,

․전문경영인정도

․경영세습상태

투자지출의 건전성 ․소비성지출

자본조달의 건전성
․위험성

․관계사출자

․관계사지급보증

기업활동의 공정성(11점)

공정성
․공정거래

․공정경쟁

투명성
․불성실공시및사업보고서적정성

․사외이사활동

협력관계 ․협력업체관계

사회봉사기여도(7점)
소외계층보호

․장애인고용비율

․여성채용비율

․장애인 및 여성고용지원

사회공헌
․기부금

․사회복지지원

소비자보호만족도(7점)

소비자권리보호
․공산품 사후봉사

․고객만족관련직원수/영업직원수

․고객만족관련수상

품질 ․품질관련인증

광고 ․광고비과다지출

환경보호만족도(10점)

환경개선노력
․환경회계공시

․에너지효율

․환경투자

환경친화성 ․환경관련 인증 및 수상

위반 및 오염실적 ․오염실태 및 환경위반실적

종업원만족도(10점)

작업장 보건 및 안전인증 ․작업장보건, 안전관련인증및수상

인적자원투자
․1인당 교육훈련비

․교육훈련비증가율

임금 및 복지후생 ․임금보상체제 및 복지후생

노사관계
․노사협의회운영 및 노사분규여부

․노사관계개선프로그램운영여부

남녀평등고용
․남녀고용평등법 준수노력

․대리급이상 여직원수 및 여성최고직급

경제발전기여도(10점)

연구개발 노력
․연구개발 지출

․특허 및 장영실상

경영성과 및 경제기여

․수익성, 성장성, 설비투자

․고용인력 증가율

․조세납부 및 배당성향

․노동생산성증가율, 수출비중

자료 : 경제정의실천시민연합(www . ccej.or.kr)

본 연구에서는 KEJI Index의 7개 평가항목 중 기업의 윤리적 책임에 해당하는 기업활

동의 건전성과 공정성을 윤리경영에 대한 측정치로 이용한다.
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4. 표본의 선정

본 연구는 윤리경영수준의 대리변수로 KEJI Index를 이용하여 윤리경영수준과 재무적

성과 및 재량적 발생간의 관련성을 분석한다. 경제정의연구소는 1991년부터 매년 KEJI

Index를 발표하고 있는데 평가대상기업의 선정기준은 다음과 같다.

① 3개년 연속 적자기업 제외

② 자본잠식기업 제외

③ 이자보상배율이 1.0미만인 기업 제외

④ 결산기 변경 기업 제외

⑤ 합병기업 제외신규상장 기업 제외

⑥ 관리 및 자료 미제출 기업 제외

본 연구에서는 2003년부터 2008년까지 KEJI Index가 발표된 모든 기업을 대상으로 결

산일이 12월 31일이 아닌 기업, 감사의견이 적정의견 아닌 기업, 자료 미비 기업을 제외하

여 1,868개의 기초표본 기업을 선정하였다.

본 연구에서는 윤리경영수준이 높은 기업과 낮은 기업간 재무적 성과 및 재량적 발생액

의 차이가 있는지를 분석하기 위해 전체표본을 윤리경영수준이 높은 기업과 낮은 기업을

다음과 같이 구분한다.

우선 윤리경영수준을 분석대상 기간(2003년～2008년)의 각 연도별로 건전성, 공정성, 건

전·공정성에 따라 순위를 매겨 4분위로 그룹을 나눈다. 그리고 상위 25%의 기업을 윤리경

영수준이 높은 기업으로 구분하였다. 윤리경영수준이 낮은 기업은 건전성, 공정성, 건전․

공정성에 따른 순위에서 하위 25%에 속하는 기업으로 윤리경영 수준이 높은 기업과 업종

이 동일한 기업을 선정하였다. 그 결과 본 연구에서 분석에 이용된 표본기업수는 전체표본

1,868개의 50%인 934개이다. 한편 재량적 발생액의 차이분석에는 934개의 표본 중 재량

적 발생액 측정치를 구할 수 없는 192개의 표본을 제외한 742개의 표본이 이용되었다.

다음의 <표 2>는 기초표본의 선정과정과 수익성, 유동성, 안정성의 차이분석에 이용되

는 표본 및 재량적 발생의 차이분석에 이용되는 표본기업의 연도별 구성을 보여준다
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변 수 표본수 평 균 표준편차 최소값 최대값

윤리경영수준

건전성 1,868 14.259 1.862 8.785 18.407

공정성 1,868 8.192 0.877 5.150 10.250

건전·공정성
1

) 1,868 72.881 6.495 52.431 90.281

총자산이익률 1,868 5.109 6.071 -44.840 45.080

자기자본이익률 1,868 8.699 12.635 -172.680 91.020

유동비율 1,868 204.702 251.553 6.020 6,628.320

부채비율 1,868 95.404 82.896 1.250 1,022.330

재량적발생(Jones모형)
2)

1,492 -0.073 0.211 -0.875 1.442

재량적발생(수정Jones모형) 1,492 -0.073 0.209 -0.869 1.428

1) KEJI 지수에서 건전성은20점 만점으로 측정하며 공정성은 11점 만점으로 측정한다. 본
연구에서는 건전성과 공정성을 함께 고려하기 위해 다음과 같이 건전성과 공정성을 100
점 만점으로 환산한 다음 이를 평균하여 건전․공정성지수로 측정하였다.
- 건전성점수(20점 만점) × 5 = 100점
- 공정성점수(11점 만점) × 9.09 = 100점
- (건전성 환산점수 + 공정성 환산점수) ÷ 2 = 건전성과 공정성 점수

2) 재량적 발생을 측정한 결과 그 값을 얻을 수 없는 376개의 표본을 제외시킴으로써 표본수
가 1,492개로 감소하였다.

<표 2> 표본기업의 연도별 구성

2003 2004 2005 2006 2007 2008 계

KEJI Index 발표 기업 340 356 311 321 313 334 1,975

결산일이 12월 31일이 아닌 기업 18 18 18 16 15 14 99

감사의견이 적정의견이 아닌 기업 0 1 0 1 2 0 4

자료 미비 기업 1 1 2 0 0 0 4

기초표본 321 336 291 304 296 320 1,868

분석표본
수익성, 유동성, 안정성 차이 160 168 146 152 148 160 934

재량적 발생의 차이 128 132 112 124 116 130 742

Ⅳ. 실증분석 결과

1. 표본에 대한 기술통계

본 연구에 사용된 변수들에 대한 기술통계량이 <표 3>에 제시되어 있다.

<표 3> 기술통계량
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본 연구의 최종표본은 2003년부터 2008년까지 6년간에 걸친 총 1,868개이다. 다만, 재

량적 발생의 차이분석을 위한 표본은 그 측정치를 구할 수 없는 376개의 표본을 제외시킴

으로써 1,492개로 감소하였다. 각 변수들의 평균값을 보면 건전성은 20점 만점에 14.259,

공정성은 11점 만점에 8.192점, 건전성과 공정성은 100점 만점에 72.881점이었다. 한편,

재무적 성과 변수인 총자산이익률과 자기자본이익률의 평균은 각각 5.109%와 8.699%이며

총자산이익률의 표준편차에 비해 자기자본이익률의 표준편차가 더 크게 나타났다. 그리고

유동비율과 부채비율의 평균은 각각 204.702%와 95.404%이며, 재량적 발생의 평균은

-0.073이었다.

2. 윤리경영수준에 따른 재무적 성과의 차이 분석

윤리경영수준에 따라 수익성에 차이가 있는지에 대한 검증결과가 아래의 <표 4>에 제

시되어 있다. 총자산이익률의 평균차이 분석결과, 윤리경영수준(건전성, 공정성, 건전성과

공정성)이 높은 기업집단의 총자산이익률이 윤리경영수준이 낮은 기업집단에 비해 높고

두 집단간의 차이는 1%수준에서 유의적인 것으로 나타났다. 그리고 다른 수익성 측정치인

자기자본이익률도 총자산이익률의 경우와 동일한 결과를 보였다. 이러한 결과는 윤리경영

수준이 높은 기업과 낮은 기업간 수익성에 차이가 있을 것이라는 본 연구의 [가설 1]을

지지하는 것으로 볼 수 있다.

<표 4> 윤리경영수준에 따른 수익성의 평균차이 검증결과

분석지표
평 균

평균차이 t값
높은 수준 기업 낮은 수준 기업

총자산이익률

건전성 6.526 3.549 2.977 7.496
***

공정성 5.965 4.701 1.264 3.146***

건전성과 공정성 6.628 3.855 2.773 6.923
***

자기자본이익률

건전성 10.512 6.816 3.696 4.525***

공정성 9.920 8.046 1.874 2.387
***

건전성과 공정성 11.025 7.311 3.714 4.533***

***는 1% 수준에서 유의함을 나타남 .

아래의 <표 5>는 윤리경영수준에 따라 유동성과 안정성에 차이가 있는지에 대한 검증

결과를 보여주고 있다. 먼저 유동비율의 평균차이 분석결과를 보면, 윤리경영수준(건전성,

공정성, 건전성과 공정성)이 높은 기업집단의 유동비율이 윤리경영수준이 낮은 기업집단에
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비해 높고 두 집단간의 차이는 1%수준에서 유의적인 것으로 나타났다. 따라서 윤리경영수

준이 높은 기업이 낮은 기업에 비해 유동성이 더 높을 것이라는 본 연구의 [가설 2]가 지

지되는 것으로 볼 수 있다.

부채비율의 평균차이 분석에서는 건전성, 건전성과 공정성을 기준으로 하여 윤리경영수

준을 측정한 경우 윤리경영수준이 높은 기업집단의 부채비율이 윤리경영수준이 낮은 기업

집단에 비해 낮았고 두 집단간의 차이는 1%수준에서 유의적인 것으로 나타났다. 한편 공

정성을 기준으로 하여 윤리경영수준을 측정한 경우에는 윤리경영수준이 높은 기업의 부채

비율이 윤리경영수준이 낮은 기업에 비해 낮지 않으며 두 집단 간의 차이도 유의적이지

않았다. 이러한 검증결과에 기초할 때 윤리경영수준이 높은 기업이 낮은 기업에 비해 안전

성이 높을 것이라는 [가설3]은 부분적으로만 지지되는 것으로 볼 수 있다.

<표 5> 윤리경영수준에 따른 유동성과 안정성의 평균차이 검증결과

분석지표
평 균

평균차이 t값
높은 수준 기업 낮은 수준 기업

유동비율
(유동성)

건전성 257.280 142.909 114.371 8.327***

공정성 220.456 177.163 43.293 3.330
***

건전성과 공정성 244.882 148.209 96.673 7.303***

부채비율
(안정성)

건전성 74.827 134.578 -59.751 -10.719
***

공정성 94.378 93.635 0.743 0.141

건전성과 공정성 80.888 120.520 -39.632 -7.199
***

***는 1% 수준에서 유의함을 나타남 .

3. 윤리경영수준에 따른 재량적 발생의 차이 분석

윤리경영수준에 따라 재량적 발생액에 차이가 있는지를 분석한 결과가 아래의 <표 6>

에 제시되어 있다. <표 6>에서 보는 바와 같이 재량적 발생액의 추정치는 모두 음(-)의

값을 보이고 있는데 이는 본 연구의 표본기업들이 연구대상기간(2003년～2008년) 동안 이

익을 감소시키는 이익조정을 했기 때문으로 볼 수 있다. 또한 윤리경영수준의 세 가지 측

정치 모두에서 윤리경영수준이 높은 기업의 재량적 발생액 추정치가 윤리경영수준이 낮은

기업에 비해 더 큰 음수의 값을 보인 것은 윤리경영수준이 높은 기업의 경우 그렇지 않은

기업에 비해 보다 보수적인 회계처리가 이루어졌음을 의미하는 것이다.

그리고 평균차이분석에서는 Jone모형과 수정Jones모형에 의한 재량적 발생액 추정치

모두에서 건전성, 건전성과 공정성의 경우 윤리경영수준이 높은 기업과 낮은 기업간 재량

적 발생액에 1%수준에서 유의한 차이가 있는 것으로 나타났다. 한편 공정성에서는 유의한

차이가 없는 것으로 나타났지만 KEJI Index에서 건전성에 비해 공정성의 비중이 상대적
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으로 크게 낮은 점을 고려한다면, 윤리경영수준이 높은 기업과 낮은 기업간 재량적 발생액

에 차이가 있을 것이라는 본 연구의 [가설 4]는 지지되는 것으로 볼 수 있다.

<표 6> 윤리경영수준에 따른 재량적 발생의 평균차이 검증결과

분석지표

평 균

평균차이 t값높은 수준
기업

낮은 수준
기업

재량적 발생
(존스모형)

건전성 -0.091 -0.034 -0.057 -3.610***

공정성 -0.071 -0.065 -0.006 -0.398

건전성과 공정성 -0.106 -0.050 -0.056 -3.504***

재량적 발생
(수정존스모형)

건전성 -0.090 -0.034 -0.056 -3.589***

공정성 -0.071 -0.065 -0.006 -0.392

건전성과 공정성 -0.105 -0.051 -0.054 -3.477***

***는 1% 수준에서 유의함을 나타남 .

4. 보충적인 분석

1) 보충적인 분석의 배경

윤리경영과 재무적 성과의 관련성에 대한 많은 선행연구들은 재무적 성과를 종속변수로

하고 윤리경영수준을 독립변수로 하는 회귀분석을 통해 그 관련성을 입증하고자 하였다.

이러한 선행연구들이 두 변수간 인과성의 논리문제와 윤리경영수준 이외에 재무적 성과에

영향을 미칠 수 있는 다른 변수들을 적절히 통제하지 못한 문제점이 있음에도 불구하고

윤리경영이 기업의 재무적 성과에 어떻게, 얼마나 영향을 미치는지는 여전히 중요한 연구

과제이다.

따라서 본 연구에서는 윤리경영수준에 따른 재무적 성과의 차이분석에 대한 보충적인

분석으로 윤리경영이 기업의 재무적 성과에 미치는 영향을 살펴본다. 윤리경영이 기업의

이익창출에 기여할 수 있다(이종영 2007)면 수익성에 정(＋)의 영향을 미칠 것으로 예상

된다. 또한 수익성의 향상되면 기업의 유동성은 높아지고 부채의 비중은 낮아져 윤리경영

이 유동성에는 정(＋)의 영향을 미치고, 안정성에는 음(－)의 영향을 미칠 것으로 예상할

수 있다.

2) 보충적 분석방법

보충적인 분석은 <표 2>에 제시된 1,868개의 기업/년 관측치를 이용하여 재무적 성과

를 종속변수로 하고 윤리경영수준을 독립변수로 하는 회귀분석을 통해 이루어진다. 회귀모
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형은 다음의 (식 3)과 같다.

FIPt = α + β1EMt-1 + β2SIZEt-1 + β3SALEt-1 + β4IND + β5YEAR + Ɛ (식 3)

여기에서,

FIPt : t기의 재무적 성과(총자산이익률, 자기자본이익률, 유동비율, 부채비율)

EMt-1 : t-1기의 윤리경영수준(건전성, 공정성, 건전겅과 공정성)

SIZEt-1 : t-1기의 기업규모(LN 총자산)

SALEt-1 t-1기의 매출액(LN 매출액)

IND : 산업더미

YEAR : 연도더미

위의 식은 t-1기의 윤리경영수준이 t기의 재무적 성과에 미치는 영향을 분석하는 것이

다. 여기에서 윤리경영수준과 재무적 성과는 앞의 윤리경영수준에 따른 재무적 성과의 차

이분석의 경우와 동일하게 정의․측정한다. 다만, 위의 식에서 보는 바와 같이 t-1기의 기

업규모와 매출액이 t기의 재무적 성과에 영향을 줄 수 있을 것으로 보고 이를 통제변수로

이용한다. 또한 산업요인과 연도요인의 통제를 위해 산업더미와 연도더미를 통제변수로 추

가하였다.

3) 보충적 분석의 결과

다음의 <표 7>은 기업의 윤리경영수준과 총자산이익률간의 관계를 분석한 결과이다.

여기에서 보는 바와 같이 기업의 윤리경영수준은 총자산이익률에 유의적인 양(＋)의 영향

을 미치는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 윤리경영수준이 높을수록 수익성이 높다는 것

을 의미하는 것으로서 앞의 t검증에서 보여주지 못한 윤리경영수준과 수익성의 관계에 대

한 방향성을 보여주는 것이다. 또한 이러한 결과는 실제로 윤리경영이 기업의 수익성과 관

련되어 있다는 증거를 제시함으로써 기업들이 보다 적극적으로 윤리경영을 도입․실천해

야 하는 당위성을 입증해주 것이라고 할 수 있다. 한편 통제변수로 사용한 기업규모와 총

자산이익률과는 음(－)의 관계를 보이고 있는데, 이는 총자산이익률이 순이익을 총자산으

로 나눈 값으로 계산되기 때문에 기업규모(총자산)와 총자산이익률이 음(—)의 관계를 보

이는 것은 당연하다. 그리고 다른 통제변수인 매출액과 총자산이익률과는 양(+)의 유의한

관련성을 보이는데 이는 매출액이 클수록 이익이 많아지기 때문일 것이다.

<표 7> 윤리경영과 총자산이익률의 관계 분석결과
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종속변수 독립변수 회귀계수 표준오차 β t값 수정 R
2

자기자본이익률

건전성 0.693 0.160 0.102 4.331***

0.059기업규모 -2.135 0.626 -0.24
5 -3.410***

매출액 3.122 0.604 0.368 5.167***

자기자본이익률

공정성 0.684 0.340 0.047 2.013
**

0.052기업규모 -1.954 0.627 -0.22
4 -3.117

***

매출액 3.065 0.607 0.362 5.054
***

자기자본이익률 건․공전 0.209 0.047 0.108 4.455
*** 0.060

종속변수 독립변수 회귀계수 표준오차 β t값 수정 R
2

총자산이익률

건전성 0.666 0.076 0.204 8.736***

0.074기업규모 -0.656 0.298 -0.157 -2.198
**

매출액 0.862 0.288 0.212 2.993
***

총자산이익률

공정성 0.390 0.164 0.056 2.373**

0.039기업규모 -0.461 0.303 -0.110 -1.522

매출액 0.814 0.293 0.200 2.774
***

총자산이익률

건․공전성 0.178 0.022 0.190 7.908***

0.068기업규모 -0.643 0.300 -0.154 -2.146
**

매출액 0.830 0.289 0.204 2.872
***

1) 모 형 : ROAt = α+β1EMt-1+β2SIZEt-1+β3SALEt-1+β4IND+β5YEAR+Ɛ

ROA : 총자산이익률

EM : 윤리경영수준(건전성, 공정성, 건․공정성)

SIZE : LN(총자산)

SALE LN(매출액)

IND : 산업더미

YEAR : 연도더미

2) **, ***는 각각 5%와 1% 수준에서 유의함을 나타냄 .

다음의 <표 8>은 기업의 윤리경영수준과 자기자본이익률간의 관계를 분석한 결과이다.

분석결과는 총자산이익률의 경우와 동일하다. 그리고 총자산이익률의 경우와 마찬가지로

자기자본이익률도 기업규모와는 음(－)의 관련성을 나타내며, 매출액과는 양(＋)의 관련성

을 나타낸다.

<표 8> 윤리경영과 자기자본이익률의 관계 분석결과
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종속변수 독립변수 회귀계수 표준오차 β t값 수정 R2

유동비율

건전성 35.048 3.036 0.259 11.543**
*

0.146기업규모 83.157 11.878 0.480 7.001***

매출액
-123.41
0 11.463 -0.731

-10.766*
**

유동비율

공정성 15.112 6.641 0.053 2.276**

0.087기업규모 93.798 12.246 0.541 7.659***

매출액
-125.81
1 11.852 -0.746

-10.615*
**

유동비율

건․공정
성 8.875 0.900 0.230 9.866***

0.130기업규모 84.402 11.991 0.487 7.039***

매출액
-125.11
4 11.567 -0.741

-10.816*
**

1) 모 형: CURt = α + β1EMt-1 + β2SIZEt-1 + β3SALEt-1 + β4IND +

성

기업규모 -2.150 0.626 -0.24
7 -3.435***

매출액 3.090 0.604 0.364 5.116
***

1) 모 형: ROEt = α + β1EMt-1 + β2SIZEt-1 + β3SALEt-1 + β4IND +

β5YEAR + Ɛ

ROE : 자기자본이익률

EM : 윤리경영수준(건전성, 공정성, 건․공정성)

SIZE : LN총자산

SALE LN매출액

IND : 산업더미

YEAR : 연도더미

2) **와 ***는 각각 5%와 1% 수준에서 유의함을 나타냄 .

윤리경영과 유동성의 관계를 분석한 결과는 다음의 <표 9>에 제시되어 있다. 여기에서

볼 수 있듯이 기업의 윤리경영수준(건전성, 공정성, 건전성과 공정성)은 유동비율에 유의적

인 양(＋)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 윤리경영수준이 높을수록 유

동성이 높다는 것을 의미하는 것으로서 t검증에서 보여주지 못한 윤리경영수준과 유동성의

관계에 대한 방향성을 보여주는 것이다. 그리고 통제변수의 경우 기업규모와 유동비율은

양(＋)의 유의한 관련성이 있으며, 매출액과 유동비율은 음(－)의 유의한 관련성이 있음을

보여주고 있다.

<표 9> 윤리경영과 유동성의 관계 분석결과
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β5YEAR + Ɛ

CUR : 유동비율

EM : 윤리경영수준(건전성, 공정성, 건․공정성)

SIZE : LN총자산

SALE LN매출액

IND : 산업더미

YEAR : 연도더미

2) **와 ***는 각각 5%와 1% 수준에서 유의함을 나타냄 .

종속변수 독립변수 회귀계수 표준오차 β t값 수정 R2

부채비율

건전성 -16.463 0.885 -0.370 -18.610***

0.332기업규모 -15.135 3.461 -0.265 -4.373***

매출액 30.832 3.340 0.555 9.231***

부채비율

공정성 1.009 2.039 0.011 0.495

0.207기업규모 -20.754 3.760 -0.363 -5.520***

매출액 31.768 3.639 0.571 8.731***

부채비율

건․공전
성 -3.459 0.271 -0.271 -12.750***

0.271기업규모 -16.563 3.616 -0.290 -4.580***

매출액 31.660 3.489 0.569 9.075***
1) 모 형: DEBt = α + β1EMt-1 + β2SIZEt-1 + β33SALEt-1 + β4IND +

β5YEAR + Ɛ

DEB : 부채비율

EM : 윤리경영수준(건전성, 공정성, 건․공정성)

SIZE : LN총자산

SALE LN매출액

IND : 산업더미

YEAR : 연도더미

2) ***는 1% 수준에서 유의함을 나타냄 .

윤리경영과 안정성의 관계를 분석한 결과는 다음의 <표 10>에 제시되어 있다. <표

10>에서 보는 바와 같이 기업의 윤리경영수준(건전성, 건전성과 공정성)은 부채비율에 유

의적인 음(－)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 다만 공정성의 경우 부채비율과 양의 관

련성을 보이지만 유의적이지 않다. 이러한 결과는 윤리경영수준이 높을수록 부채비율이 낮

아 재무적으로 보다 안정적임을 의미하는 것이다. 그리고 통제변수의 기업규모는 부채비율

과 유의적인 음(－)의 관련성이 있으며, 매출액은 부채비율과 유의적인 양(＋)의 관련성이

있음을 보여주고 있다.

<표 10> 윤리경영과 안정성의 관계 분석결과



                                 이 호 갑 ∙ 여 은 미 19

Ⅵ. 요약 및 결론

본 연구의 목적은 윤리경영수준이 높은 기업과 낮은 기업간 재무적 성과에 차이가 있는

지를 알아봄으로써 윤리경영과 기업의 재무적 성과와의 관계를 밝히는 것이다. 또한 본 연

구에서는 윤리경영수준에 따라 기업의 재량적 발생액에 차이가 있는지를 살펴봄으로써 윤

리경영과 회계의 투명성과의 관계도 알아보았다. 이를 위해 본 연구에서는 표본기업들을

윤리경영수준이 높은 기업집단과 낮은 기업집단으로 구분하여 두 집단간 재무적 성과와

재량적 발생액의 평균차이 검증을 실시하였다.

본 연구의 결과를 요약하면 다음과 같다.

첫째, 총자산이익률의 평균차이 검증에서는 윤리경영수준(건전성, 공정성, 건전성과 공정

성)이 높은 기업집단의 총자산이익률이 윤리경영수준이 낮은 기업집단에 비해 높고 두 집

단간의 차이는 1%수준에서 유의적인 것으로 나타났다. 그리고 다른 수익성 측정치인 자기

자본이익률의 평균차이 검증에서도 총자산이익률의 경우와 동일한 결과를 보였다.

둘째, 유동비율의 평균차이 검증에서는 윤리경영수준(건전성, 공정성, 건전성과 공정성)

이 높은 기업집단의 유동비율이 윤리경영수준이 낮은 기업집단에 비해 높고 두 집단간의

차이는 1%수준에서 유의적으로 나타났다.

셋째, 부채비율의 평균차이 검증에서는 건전성, 건전성과 공정성의 경우 윤리경영수준이

높은 기업집단의 부채비율이 윤리경영수준이 낮은 기업집단에 비해 낮고 두 집단간의 차

이는 1%수준에서 유의적인 것으로 나타났다. 한편 공정성의 경우에는 윤리경영수준이 높

은 기업의 부채비율이 윤리경영수준이 낮은 기업에 비해 낮지 않으며 두 집단 간의 차이

도 유의적이지 않았다.

넷째, 재량적 발생액의 경우 윤리경영수준(건전성, 공정성, 건전성과 공정성)이 높은 기

업의 재량적 발생액 추정치가 윤리경영수준이 낮은 기업에 비해 더 큰 음수의 값을 보여

윤리경영수준이 높은 기업의 경우 그렇지 않은 기업에 비해 보다 보수적인 회계처리가 이

루어지고 있는 것으로 나타났다. 재량적 발생액의 평균차이 검증에서는 윤리경영수준이 높

은 기업과 낮은 기업간 재량적 발생액에 1%수준에서 유의한 차이가 있는 것으로 나타났

다.

이와 같은 연구결과는 윤리경영수준이 높은 기업은 수익성, 유동성, 안정성과 같은 재무

적 측면에서 윤리경영수준이 낮은 기업과 차별화 될 수 있음을 의미하는 것이다. 또한 윤

리경영수준이 높은 기업은 낮은 기업에 비해 보다 보수적인 회계처리를 함으로써 이익의

질(quality of earnings)이 높을 수 있음을 보여주는 것이다.

본 연구에서는 윤리경영수준에 따른 재무적 성과의 차이분석에 대한 보충적인 분석으로

서 재무적 성과를 종속변수로 하고 윤리경영수준을 독립변수로 하는 회귀분석을 통해 윤

리경영이 재무적 성과에 미치는 영향을 살펴보았다. 그 결과는 다음과 같다.
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첫째, 기업의 윤리경영수준(건전성, 공정성, 건전성과 공정성)은 총자산이익률과 자기자

본이익률에 유의적인 양(＋)의 영향을 미치는 것으로 나타났다.

둘째, 기업의 윤리경영수준(건전성, 공정성, 건전성과 공정성)은 유동비율에 유의적인 양

(＋)의 영향을 미치며, 부채비율에 유의적인 음(－)의 영향을 미치는 것으로 나타났다.

이와 같이 보충적 분석을 통해 얻어진 결과는 윤리경영수준이 높을수록 수익성과 유동

성이 높고 재무적 안정성도 높다는 것을 의미하며, 평균차이검증에서 보여주지 못한 윤리

경영수준과 수익성의 관계에 대한 방향성을 확인할 수 있다.

본 연구를 통해 윤리경영수준이 높은 기업과 낮은 기업간 재무적 성과가 차별화될 수

있으며, 윤리경영이 재무적 성과의 제고에 기여할 수 있음을 확인하였다. 이러한 결과는

윤리경영의 도입과 실행의 당위성에 대한 논리적 근거를 제공하고, 기업에게는 윤리경영체

제를 확립할 필요성에 대한 확신을 제공함으로써 우리나라에서 윤리경영제도의 정착에 도

움이 될 수 있을 것이다.

본 연구는 몇 가지 한계점을 갖는다. 첫째, 윤리경영수준의 측정에 한계가 있다. 본 연구

에서는 윤리경영수준을 KEJI Index를 이용하여 측정하였는데 KEJI Index가 윤리경영수

준의 진정한 측정치가 될 수 있는지에 대한 의문이 제기될 수 있다. 둘째, 윤리경영수준과

재무적 성과의 연결고리를 밝히지 못한 한계점이 있다. 본 연구에서는 윤리경영수준과 재

무적 성과의 관련성을 확인하는데 중점을 두었지만 실제로 윤리경영이 재무적 성과와 왜

연결이 되는지, 어떻게 연결이 되는지에 대하여 분명하게 제시하지 못하였다. 윤리경영수

준과 재무적 성과의 관련성에 대한 미래의 연구는 위에서 제시한 한계점을 보완하여야 할

것이다. 윤리경영수준에 대한 객관적인 측정치를 이용하여 연구가 이루어진다면 연구결과

의 일반화에 크게 도움이 될 것이다. 만약 객관적인 측정치를 이용하는 것이 불가능하다면

윤리경영의 도입기업과 미도입 기업 또는 윤리경영 도입이전과 도입이후의 재무적 성과를

비교해보는 것도 하나의 대안이 될 수 있을 것이다. 또한 앞으로는 윤리경영수준과 재무적

성과의 관련성에 대하여 단순한 통계분석을 반복하기 보다는 윤리경영과 재무적 성과의

연결고리(예: 윤리경영을 통한 기업명성의 제고, 윤리경영에 따른 기업지배구조의 개선 등)

를 찾아내고 이와 연계한 연구가 이루어져야 할 것으로 본다.
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