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본 연구에서는 윤리적 결함기업의 습관적인 비윤리적 행태와 공시 정보의 질 사이의 유의적인 음(-)의 관계를 제시한 선행

연구를 토대로 시장참여자 관점에서 기업의 윤리정보가 공시의 질을 판단하는 도구로 활용되는지를 실증분석으로 검증하

였다. 분석은 윤리위험의 수준을 세분화(확정적 윤리위험: 윤리스캔들 공시, 잠정적 윤리위험: 조세회피수준)하여 윤리정

보로 정의하고, 해당 정보의 특성에 따라 공시정보에 대한 시장반응이 차별적인지 검증하였다. 분석 결과, 잠정적 윤리위

험이 높은 경우 애널리스트 이익예측오차 및 주가예측괴리도로 측정한 예측오차가 증가하지만, 확정적 윤리위험정보와 결

합된 잠정적 윤리위험은 애널리스트 예측오차를 낮추는 것으로 나타났다. 또한, 비기대이익 및 ESG 성과 개선 등 호재성 

정보공시라 하더라도 윤리위험 수준이 높은 기업의 공시정보는 시장에서 유의한 반응이 없음을 확인하였다. 이러한 결과는 

윤리정보가 기업과 시장참여자 간의 정보비대칭을 감소시킬 뿐만 아니라 기업의 공시정보의 신뢰성을 포함한 전반적인 질

적 수준을 사전적으로 판단하는데 활용됨을 지지하는 결과로 해석될 수 있다. 본 연구는 윤리위험기업의 공시정보의 특징

을 제시한 기존 연구에서 더 나아가 윤리위험기업의 특징을 학습한 시장이 윤리정보를 다른 공시정보를 해석하는데 활용하

고 있음을 시사한 연구라는 측면에서 공헌점과 차별성을 갖는다. 

주제어: 윤리위험, 차별적 시장반응, 정보비대칭, 잠정이익, ESG 성과

This study investigates the role of ethical information in enhancing the reliability of disclosed data. We 

test whether the market recognizes the patterns in unethical firms and reacts differently to their disclosures, 

such as unethical events or high tax avoidance. Based on previous research, which links habitual unethical 

behavior to low-quality disclosures in ethically deficient firms, we find that preliminary ethical risk (e.g., 

tax avoidance) helps reduce information asymmetry. Furthermore, even when provisional ethical risk 

information is provided alongside preliminary ethical risk, it continues to reduce information asymmetry. 

However, we also find that good news disclosed by unethical firms, such as increased provisional earnings 

or high ESG scores, does not result in significant market reactions (abnormal returns or abnormal trading 

volumes). These results suggest that when ethical information is disclosed in advance, the market has 

time to assess its credibility, thereby making the information valuable for interpreting other disclosures. 

This research contributes to the literature by demonstrating that ethical information is used by the 

market to assess the credibility of other disclosed information.

Keyword: ethical risk, differential market reaction, information asymmetry, provisional earnings, ESG Score
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Ⅰ. 서 론

국내외를 막론하고 최근의 공시 변화는 전반적으

로 재무 및 비재무 정보 확대 추세를 보이지만, 공시

항목의 증가와 공시내용의 복잡성이 반드시 공시정

보의 질 향상으로 이어지는 것은 아니다(Brown and 

Hillegeist 2007; Keller and Staelin 1987). 

Chen et al.(2022)은 공급자의 왜곡된 정보(defective 

information)가 시장 실패(제품선택 실패)를 초래하

며 도덕적 해이와 제품의 정보 비대칭이 공존하는 상

황에서 정보이용자의 의사결정 실패 확률이 상대적

으로 높다고 이론적으로 설명하였으며, Lang and 

Lundholm(1996)은 공시되는 재무 및 비재무정보

의 질이 높을수록 애널리스트 이익예측 정확성이 증

가한다고 언급한다. 즉, 공시 정보의 양이 증가하더

라도 정보의 질이 낮으면 오히려 정보비대칭이 증가

할 수 있어 질적으로 우수한 정보의 공시 확대 상황

에서만 정보비대칭 해소 효과를 기대할 수 있기 때

문에, 정보이용자는 제공된 정보의 질을 판단하기 

위한 노력을 투입할 가능성이 있다. 본 연구에서는 

정보의 양이 증가하고 내용도 복잡해지는 최근의 환

경 변화 속에서 다양한 공시정보에 제한된 시간을 

분배(할당)해야 하는 정보이용자의 상황(Lu 2022; 

Hirshleifer and Teoh 2003)을 고려하여, 정보이

용자가 공시 정보의 질을 사전적으로 선별할 가능성

이 있다고 예상하고, 선행연구를 토대로 선별하는 

기준은 기업의 윤리(도덕성) 수준과 관계가 있을 것

으로 기대하였다(Godfrey 2005; Francis and 

Armstrong 2003). 

기업의 윤리 수준과 정보의 질 간 밀접한 관계를 시

사한 선행연구를 살펴보면, 기업윤리수준(Ethical 

level of firms)과 정보의 질 간 관계를 제시한 연구

(Ma 2009), 애널리스트의 기업분석 대상이 거버넌스 

및 운영 등 전반으로 확대됨을 보인 연구(Gullapalli 

2004), 윤리정보가 기업 성과(Godfrey 2005; Francis 

and Armstrong 2003) 뿐만 아닌 조세회피 수준과

도 관련성 높음을 제시한 연구(홍지연&김수인 2021; 

Chang and Choi 2017; Francis et al. 2022)

등이 있다. 이를 토대로, 본 연구에서는 정보의 신뢰

성 측면에서 주요한 역할을 하는 기업의 윤리정보가 정

보비대칭 축소 및 공시의 질을 판단하는 도구(tool)

로 활용될 수 있는지를 시장참여자의 관점에서 실증 

분석하였다. 

일반적으로 기업의 윤리수준은 외부에서 관찰되기 

어렵기 때문에 본 연구에서는 해당 수준을 Cormier 

and Magnan(2017)의 위험윤리지표1)를 활용하여 

윤리위험 관점에서 정의하였다. 만약, 정보이용자가 

기업이 공시하는 정보를 해석할 때 기업의 윤리정보

를 활용한다면 불공정거래, 횡령 등으로 이미 윤리위

험이 확정적으로 높은 경우와 잠정적으로 의심이 되는 

경우 각각에서 윤리정보의 활용 수준은 다를 수 있

을 것이다. 따라서, 본 연구에서는 윤리수준의 활용

분석을 윤리위험정보에 대한 정보이용자의 반응을 

조사한 후 윤리위험확정 여부에 따라 확정적 또는 잠

정적 윤리위험정보로 세분화하여 각 정보에 대한 시

장반응이 차별적인지를 검증하는 방법으로 수행하였

다. 본 연구의 분석에 사용된 잠정윤리위험은 선행연

구를 토대로 조세회피 수준(양혜연&노길관 2019; 

Dyreng et al. 2010; Avi-Yonah 2008; Christensen 

1) Cormier and Magnan(2017)에서는 ethical failure라는 관심 지표를 설정하여 분석하였는데 본 연구에서는 윤리적 문제로 인한 
제재(불공정, 횡령 등 ethical violation 중심으로 13개의 위험요소)의 결합으로 제시하였다. 이를 토대로 본 연구에서는 공시정보에

서 윤리와 연관된 제재항목을 고려하였다.  
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and Murphy 2004)으로 설정하였고, 확정윤리위험

은 윤리적 결함사건인 제재정보 공시(Cormier and 

Magnan 2017)로 설정하였다. 한편, 정보이용자가 

의사결정 시 윤리정보를 활용하는가에 대한 검증은 

정보비대칭 변화와 공시정보에 대한 시장의 반응으로 

확인하였다. 정보비대칭은 윤리위험과 정보비대칭 

변화를 검증했던 선행연구(Cormier and Magnan 

2017)에서 사용한 애널리스트 이익예측오차와 주가

예측괴리도를 사용하였고, 공시정보에 대한 시장의 

반응은 선행연구(Kimbrough and Louis 2011; 

Callen et al. 2023; Adams Bonaimé 2015)를 

따라 정보공시일의 초과수익률과 비정상거래량으로 

검증하였다. 

분석 결과, 정보이용자는 윤리정보에 반응하되 윤

리위험 수준에 따라 차별적으로 반응하는 것으로 관

찰되었다. 구체적으로, 정보비대칭 측면에서는 잠정

윤리위험의 경우 선행연구(Cormier and Magnan 

2017)와 유사하게 정보비대칭을 더욱 높이지만 확정

윤리위험 및 확정윤리위험과 함께 제공된 잠정윤리위

험은 정보비대칭을 낮추는 것으로 나타났다. 공시정보

에 대한 반응 측면에서는 시장은 윤리적으로 결함이 없

는 기업의 초과 잠정이익 공시에 대해서만 가치정보로 

반응하는(초과수익률 및 거래량 증가) 결과를 나타내 

윤리위험 수준에 따른 차별적 시장 반응이 확인되었다.

본 결과는 과도한 경영자 보상을 잠정윤리위험의 

대용치로 사용하거나 윤리수준을 윤리위험이 아닌 존

경받는 최고경영자와 같은 긍정적 윤리정보를 사용

하여 회귀분석를 재실행한 분석에서도 동일한 결과

가 관찰되었다. 추가분석에서는 공시항목의 증가에

도 불구하고 해석의 어려움2)이 있는 ESG 성과정보

의 반응도 검증하였으며, 분석 결과 윤리위험이 높은 

기업의 ESG 성과(점수)에 대해 부정적인 시장 반응

(음(-)의 수익률)을 확인하였다. 이러한 결과는 시장

은 우수한 윤리기업의 공시정보에는 더욱 유의하게 

반응하지만, 비윤리기업 공시정보의 경우 ESG 성과 

개선 등 긍정적인 정보라 하더라도 유의한 반응이 없

거나 부정적인 반응이 나타남을 제시하여 기업의 윤

리 수준에 따른 시장의 차별적 반응을 지지하는 것

으로 해석될 수 있다. 

본 연구의 가설 검증 및 추가분석 결과는 기업의 

윤리정보가 정보이용자의 공시정보 해석에서 중요한 

역할을 하고 있음을 시사하며, 시장이 확정윤리위험

과 같이 기업의 윤리위험을 사전적으로 확인할 수 있

을 때 유의한 정보비대칭 감소를 보여 정보이용자가 

정보의 질을 판단하는 과정에 정보제공자인 기업의 윤

리 정보가 고려됨을 암시한다. 그동안 경영자를 포함

한 기업의 윤리를 공시정보의 질과 연결하여 검토했

던 주요 연구는 이론연구와 제한적 실증분석 연구가 

있었다. 먼저, 이론적으로는 경영자의 보상이 외부요

인(주가)이 아닌 내부요인(경영자 역량)에 의해 설정

되어야 함에도 현실적으로 개인의 이익과 연결되어 

스톡옵션 회계처리 조정 가능성3)을 경영진의 윤리적 

갈등 측면에서 설명한 연구가(Angel and McCabe 

2008) 있었고, 실증분석 연구로는 Francis and 

2) 선행연구에서는 ESG 성과에 대한 해석이 재무적인 목적(자금조달) 달성을 위한 수단(Boffo and Patalano 2020; Amel-Zadeh 

and Serafeim 2018)과 윤리적 수준(임형주&최종서 2013; 이동하&나영 2021)의 의미를 모두 제시하여 ESG 성과(점수)에 대한 
판단의 어려움을 시사한다. 

3) APB(Accounting Principles Board) 25에 따라 스톡옵션을 주식가치 전부 비용 인식하는 내용에서 내재가치 한정 비용인식으로 

바뀌는 회계기준이 윤리적 이슈와 연결되어 이익조정으로 이어질 가능성을 언급한다(내재가치 인식 시 이사회(경영진)는 외부에서 알
기 어려운 행사가액, 배당, 이자율 등을 통해 실제로는 가치가 있는 옵션을 내재가치 0인 옵션으로 수정할 수 있다고 언급). 그리고, 

본 현상의 원인을 투자자 및 경영진의 이익와 윤리적 기준 간 딜레마로 설명하였다. 
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Armstrong(2003)에서는 윤리수준이 기업의 위험관

리와 관련이 있음을 제시하고, Cormier and Magnan 

(2017)에서는 윤리실패기업(Ethical Fail)의 정보

비대칭과 시장의 부정적 평가를 제시했다. 그러나, 본 

연구는 윤리정보가 사전적으로 검토될 가능성을 시

사한 선행연구(Dhaliwal et al. 2012; Ma 2009)

를 발전시켜 기업의 윤리정보가 다른 공시정보의 질

을 판단하는데 유용한 도구(tool)로 사용될 가능성

을 예상하고, 이를 실증분석으로 검증한 연구라는 점

에서 차별성을 갖는다. 특히, 유사한 관점의 실증분

석 연구(Cormier and Magnan 2017)와 비교해 

보더라도, 본 연구는 윤리위험4) 정보를 정보비대칭 

대리지표와 동일시점(t)이 아닌 사전적 정보(t-1)를 

고려하고 윤리정보의 특성(확정위험 vs. 잠정위험)

을 구분하여 공시정보의 질 판단 시 윤리정보의 활용 

차이를 제시하였다는 점에서 의미를 갖는다. 더 나

아가 윤리위험 기업의 특징을 학습한 시장이 윤리정

보를 다른 공시정보를 해석하는데 활용하고 있음을 

시사한 실증분석 연구라는 측면에서 관련 문헌 연구

에 공헌할 것으로 기대된다.

이하에서 본 논문의 구성은 다음과 같다. Ⅱ절에

서는 이론적 배경 및 선행연구를, Ⅲ절에서는 연구 

설계, Ⅳ절에서는 실증분석 결과를 기술하고 Ⅴ절에

서는 추가 분석 그리고 마지막 Ⅵ절에서는 본 연구

의 결론과 한계점을 기술하였다.

 

Ⅱ. 이론적 배경 및 선행연구

2.1 정보의 양과 정보 비대칭  

최근의 공시 변화는 전반적으로 재무 및 비재무 

정보 확대 추세를 보인다. 재무 공시의 경우 2011년 

국제회계기준(International Financial Reporting 

Standards, 이하 IFRS) 도입 이후 지속적인 기준

서 제․개정을 통해 주석 공시사항이 확대되었고, 외

부감사5)에 관한 법률 개정으로 외부감사 관련 공시 

사항도 증가하였다. ESG 공시의 경우 2000년 글로

벌이니셔티브 주도로 시작된 초기 비재무 정보 공시에

서 현재 전․후방 가치(영향) 정보를 포함하는 공시6)

로 확대되었고, EU(2024회계연도)와 미국(2025회

계연도)에 이어 우리나라도 의무 공시(2025회계연도)

를 예정하고 있어 관련 공시는 더욱 강화될 것으로 

보인다. 그러나, 최근의 재무 및 비재무 공시의 증가 

추세 이후 정보의 질 해석은 더욱 어려워지고 있는

데, 우리나라를 포함한 ESG 의무 공시 예정 국가들

은 현재 일관된 공시지침 수립에 난항을 겪고 있으

며,7) IFRS 도입에 의한 원칙중심 회계처리 적용 및 

확대된 주석공시의 경우 작성 지침 및 해석 측면에

서 갈등이 지속되고 있다.8)

선행연구에 따르면 일반적으로 정보의 확대는 정

보비대칭을 해소하지만(Bian et al. 2023; Laura 

4) Cormier and Magnan(2017)에서는 13개의 윤리적 결함을(Table 7 and Appendix, (1)근로자 관련 법령위반, (2)인종 또는 성

차별, (3)가격 설정 시 무역 관련 법령 위반, (4)아동 노동력 착취, (5)불공정 경쟁 벌금부과, (6)안전 및 인권 관련 상품 기업, (7)
허위 광고, (8)산업 스파이, (9)영향력 행사, (10)사기, (11)부정부패, (12)불법정치자금, (13)뇌물) 그리드 조합으로 설정하고 윤

리실패로 정의하였다. 

5) 주식회사 등의 외부감사에 관한 법률 전면 개정(2017.10.31), 동법 시행령 전부 개정(2018.10.30) 및 동법 시행규칙 전부 개정
(2018.11.1)  

6) IASB, ‘기후 관련 기타 불확실성의 재무제표 반영 사례 제시(2024.7.31.)’

7) 한국거래소, ‘글로벌 ESG 공시 논의 동향 및 시사점 (2023.05)’   
8) 금융감독원 보도설명자료 中 ‘제약,바이오 기업의 개발비 회계처리 감독지침에 대해 추가 설명드립니다.(2022.9.27.)’ ‘삼성생명의 유

배당 계약자 배당금 회계처리는 검토 중으로 확정되지 않았습니다.(2022.12.22.)’
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et al. 2022; Dye 1986; Verrecchia 1983), 단

순한 정보의 양은 정보비대칭을 해소할 수 없다고도

(Brown and Hillegeist 2007; Butler et al. 

2007; Keller and Staelin 1987) 언급한다. Brown 

and Hillegeist(2007)는 질이 높은 정보일수록 소

수의 이해관계자(informed investor, analyst 등)

에게만 정보를 제공하기 때문에 정보의 양은 적다고 

언급하였고, Keller and Staelin(1987)은 소비자 

의사결정의 효과성 측면에서 정보의 질은 긍정적인 역

할을 하지만 정보의 양은 부정적인 역할을 함을 이론

과 실험연구를 토대로 제시하였다. 최근의 실증분석 

연구에서도 이와 유사한 관점의 증거가 확인되는데, 

McMullin et al.(2019)은 의무적 수시공시 항목 

증가가 규제의 취지와 다르게 가치관련성 개선 효과

가 없음을 보였으며, Bao et al.(2019)은 자발적 공

시 내용에서 부정적 공시를 의도적으로 숨기려는 경

향이 있음을 입증하여 공시 증가가 정보이용자에게 

가치 있는 정보의 증가를 의미하는 것이 아닐 수 있

음을 시사한다.

최근 강화되는 ESG 및 CSR 공시 역시 활동 강화

(공시 정보 증가)가 항상 가치정보로 해석될 수 없을 

가능성을 시사하는 연구 결과가 관찰된다. 구체적으

로, Boffo and Patalano(2020) 및 Friede et al. 

(2015)는 ESG 활동이 실제 ESG 경영 측면보다는 

재무적인 목적(자금조달 등)과 유의한 관계가 있다

고 제시하고, Davis et al.(2016)에서는 세금이야

말로 기업의 사회적 책임수준을 볼 수 있는 지표임

에도 불구하고 CSR 또는 ESG 활동 우수기업의 조

세회피와 세금로비 가능성이 높음을 나타내 본래 속

성과는 다르게 관련 활동이 기업의 기회주의적인 행

동 및 실리 추구와 밀접한 관계가 있을 가능성을 시

사한다. 

따라서, 지속적인 공시 정보의 양이 증가하는 환경

은 정보이용자가 의사결정에 활용할 정보의 범위를 

증가시켜 정보비대칭을 줄이는데 기여할 수 있지만, 

이로 인해 정보이용자가 정보해석을 위해 투입하여야 

할 시간이 증가하고, 특히 검증이 어렵고 복잡한 정보

의 경우에는 경영자의 의도를 파악하기가 쉽지 않아 

정보비대칭 감소에 유의한 영향을 미치지 못하거나 

도리어 증가할 가능성이 공존할 수 있다.

2.2 경영자 윤리와 윤리위험 

윤리수준이나 윤리정보는 눈에 보이지 않는 내재적 

정보이지만 외부에 실현되는 정보의 질을 결정하는 

핵심 기준으로 작용하므로(Olubusola et al. 2024; 

Payne et al. 2019) 가치정보가 될 수 있다. 선행

연구에서는 정보의 원천인 경영자와 정보의 신뢰성

을 검증해야 하는 전문가의 윤리적 정보의 경우 더

욱 파급효과가 크다고 제시하지만(Hameed et al. 

2024; Karmańska 2017), 동시에 윤리수준이 미

치는 범주나 영향을 객관화하기는 어려운 한계점도 

언급한다(Mullen and Klimaitis 2021). 

지금까지 연구들을 살펴보면 경영자 윤리(Ethical 

Leadership)를 경영자 개인과 조직 내의 윤리적 의

사결정 구조를 포함하여 정의하며(Brown et al. 2005), 

윤리 주요 지표는 경영자 관점에서 진실성, 신뢰성, 

공정성(integrity, responsibility, fairness)으로, 

조직 측면에서는 주주와의 지속적인 관계를 형성하는 

문화 또는 기업성과에 따라 좌우되지 않는 원칙 및 규

칙 중심의 의사결정 구조(Elsenbeiss et al. 2015)

로 보고하고 있다. 한편, 윤리적 수준을 위험요소를 통

해 검증한 연구도 관찰되는데, Cormier and Magnan 

(2017)에서는 13개 지표의 윤리적 결함정보를 토대

로 정의한 윤리실패기업(Ethical Fail)의 특징을 애

널리스트 이익예측오차와 주가예측괴리도를 사용하
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여 정보비대칭으로 검증하였고, Dyreng et al.(2010)

은 합법적인 세금 절감이라는 긍정적인 측면과 위법

한 세금 포탈의 부정적인 측면을 모두 함축하는 조세

회피를 중심으로 비윤리적 기업의 특징을 제시한다. 

세금과 기업윤리 간의 관계를 비교한 연구들은 기업

윤리가 조세회피(양해연&노길관 2019; 홍지연&

김수인 2021; Chang et al. 2017; Francis et 

al. 2022) 뿐만이 아니라, 조세정책(이혜미&홍장목 

2021)과도 연결됨을 보이며 윤리수준이 세무의사결

정과 유의한 관계가 있음을 시사하고 있다.

본 연구에서는 윤리 수준을 객관화하기 어렵다는 점

(Mullen and Klimaitis 2021)과 위험지표를 중심

으로 윤리위험 기업의 특성을 제시한 선행연구(Cormier 

and Magnan 2017; Dyreng et al. 2010)를 토

대로 경영자를 포함한 기업의 윤리 수준에 대한 시

장의 인식은 관찰 가능한 윤리위험을 중심으로 이루

어질 가능성이 높을 것으로 가정하고 윤리 수준을 

윤리위험 관점에서 검토하였다.

2.3 경영자 윤리와 정보 비대칭   

Downar et al.(2017)에서는 공시확대 환경이 항

상 가치관련성 개선을 가져오는 것이 아닌 모니터링 

강화가 함께 존재할 때 가치관련성 증가가 나타난다

고 언급하고, 이동하&나영(2021)에서는 경영자의 

내면적 특성이 공시의 질에 영향을 미칠 가능성이 높

다고 제시한다. 또한, 선행연구에 따르면, 경영자의 

윤리정보는 개인의 이해관계 뿐만이 아니라 조직문

화의 통로로서 정보의 질과(Downar et al. 2017; 

Godfrey 2005; Lin and Wu 2014; Ren et al. 

2020), 위험관리(Francis and Armstrong 2003)

등 경영 의사결정에도 영향을 줄 수 있다. 즉, 경영자

의 윤리정보는 정보 자체로서 의미를 가질 수도 있지

만 다른 정보를 해석하는 도구로서 정보비대칭에 영

향을 미칠 가능성도 있다. 

게임이론(Rasmusen 2013)의 균형(equilibrium)

은 참여자(player) 간 조정할 유인(incentive)이 

없는 안정된 상태를 의미하며 균형의 실패는 경제적 

손실로 이어질 수 있다. 만약, 경영자가 제공하는 공

시정보의 양을 시장의 균형 관점으로 해석해 본다면 

경영자는 정보이용자(수요자)에게 공시정보(제품)를 

제공하는 공급자가 되며, 제공되는 정보 수준은 공

급자와 수요자 모두 이익을 얻을 수 있는 균형에서 

결정될 것이다. 즉, 공시 정보가 공급자와 수요자 모

두에게 적정하다면 균형은 유지될 것이나, 공급자 또

는 수요자 중 일방의 이익이 강조된다면 경제적 손실

(정보비대칭)이 나타날 수 있다. Chen et al.(2022)

의 이론연구에서는 공급자의 내재적 특성(inherent 

quality, 윤리)을 통제한 이후 순수한 도덕적 해이 

발생은 소비자의 의사결정 실패로 이어지지 않지만 

도덕적 해이와 제품의 정보 비대칭이 공존하는 상황

에서는 의사결정 실패로 이어짐을 보여 윤리수준이 

정보의 예측 측면에서 활용될 수 있음을 나타낸다.

2.4 선행연구와의 차이    

지금까지 경영자 윤리와 관련된 연구는 윤리정보 접

근의 제한, 실증분석의 어려움 등으로 주로 실험연

구, 설문조사 또는 이론적 검토 연구로 진행되었다. 

제한적으로 수행된 실증분석 연구들은 윤리적 특성

(Global Economic Policy Forum 20139))을 파

악할 수 있는 윤리 실추 사건을 중심으로 윤리적으로 

9) 본 포럼에서 윤리는 총 8가지 항목(8 ‘P’s)에서 논의될 수 있음을 제시하였다. (1) 원칙(Principles of ethics), (2) 참여(Participation 

through access for all), (3) 사람들(People and their rights and obligations), (4) 직업(Profession and the codes of ethics),
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결함이 있었던 기업의 특성을 검토한 연구(Cormier 

and Magnan 2017; Angel and McCabe 2008; 

Baucus and Dworkin 1994)들이 많았다. 그러

나, 최근 윤리정보의 중요성을 시사한 연구가 증

가하면서 윤리적 수준과 경영성과를 연결한 연구

(Ezenwakwelu et al. 2024; Gorfie and Wube 

2023)가 확대되고 있으며, 기존 윤리수준과 환경활

동 간 관계(Ren et al. 2020) 또는 윤리정보와 공

시행태의 관계(Francis and Armstrong 2003) 등 

윤리수준이 의사결정과 관련이 있을 가능성을 지지

하는 연구들이 다양하게 확인된다. 

그럼에도 불구하고, 정보이용자가 의사결정 과정에

서 경영자의 윤리정보를 활용함을 실증분석으로 검

증한 연구는 찾기 어렵다. 본 연구는 선행연구에서 

제시한 기업의 고정적 윤리 성향, 즉 불법행위가 있

었던 기업에서 향후 불법행위가 다시 나타날 습관적 

행위 가능성(Kesner et al. 1986)과 비윤리적 기업

의 공시 행태(Downar et al. 2017; Francis and 

Armstrong 2003)를 토대로 경영자의 윤리적 행태

를 시장이 학습했을 것으로 예상하고 실증분석으로 

검증한 연구로 차별성이 있다. 공시 정보가 증가하는 

환경에서 정보이용자가 학습한 정보를 의사결정 과

정에서 활용한다면(Lu 2022; Hirshleifer and 

Teoh 2003), 공시 정보를 사전에 선별하는 과정이 

실증분석을 통해 나타날 것이다. 본 연구는 공시정

보의 질을 판단할 때 시장참여자가 정보제공자의 윤

리수준을 고려한다면 동일한 정보라 하더라도 윤리

수준 및 윤리정보의 질에 따라 반응은 차별적일 수 

있을 것으로 예상하여 시장참여자의 의사결정 과정

에 초점을 두고 실증분석으로 검증한 연구로 의미가 

있다. 이와 더불어, 전반적인 기업의 윤리위험 증가

는 관련 기업의 공시 정보 해석이나 질에 미치는 영

향 뿐만이 아닌 시장 전반의 공시정보에 대한 신뢰

성과 가치관련성 감소 측면으로도 작용할 수 있음을 

시사한 연구라는 측면에서 시사점이 있을 것으로 사

료된다. 

Ⅲ. 연구 설계 

3.1 경영자 윤리  

 

선행연구에서는 경영자 윤리를 객관적으로 측정하

는 것은 어렵지만, 윤리적 결함 수준이 높을 때 나타

나는 불법사건 및 공시 자료를 토대로 직․간접적으

로 확인이 가능함을 제시한다(Cormier and Magnan 

2017; Dyreng et al. 2010; Blanthorne and 

Kaplan 2008). 현재 우리나라 사업보고서와 감사

보고서 공시자료를 통해 확인 가능한 윤리적 결함 지

표로는 세금 추징(EVADE), 횡령(EMBEZZLE), 

이사회 및 경영진을 대상으로 한 소송(LITIGATION) 

사건10)을 꼽을 수 있다. 다만, 세금 추징과 관련한 

측면에서는 해외 선행연구(Blanthorne and Kaplan 

2008)에서 언급한 윤리적 수준이 탈세의 징조가 될 

가능성을 언급한 측면과 달리 우리나라의 경우 사업

보고서 공시에 포함된 결과가 대부분 정기 세무조사

에 따른 적발 공시로 추정된다.

    (5) 개인정보보호(Privacy), (6) 불법복제(Piracy), (7) 권력(Power of economic and political), (8) 정책(Policy the ethical 

relevance of the regulatory frame). 

10) (1)세금추징은 감사보고서 법인세 주석 기재 사항에서, (2)횡령 및 (3)소송사건은 감사보고서 주석 또는 사업보고서 중 ‘Ⅺ. 그 밖
에 투자자 보호를 위하여 필요한 사항’의 기재 사항에서 발췌하였다.
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<Table 1>에서는 2011년부터 2021년까지 우리나

라 상장기업의 윤리적 결함사건 공시 현황을 제시하였

다. 내용을 살펴보면 횡령(EMBEZZLE)은 2015년 

이후 증가하고, 이사회 및 경영진을 대상으로 한 소송

(LITIGATION) 역시 지속적인 증가 추세를 보여 

자본시장의 급격한 성장과 함께 윤리 수준의 결함사

건도 증가하는 추세를 나타낸다. 그러나, 세금 추징

(EVADE)의 경우 앞서 언급한 바와 같이 공시된 세

금추징은 정기 세무조사에 따른 세금추징으로 2020

년과 2021년의 감소는 정부정책 기조11)와도 관련이 

있는 것으로 보인다.

3.2 가설 설정 

3.2.1 윤리정보와 정보비대칭  

선행연구에서는 윤리수준이 낮은 기업일수록 이익 

조정할 가능성이 높고(김성혜&박하연 2018) 공시 

정보의 질이 낮다고 언급(Cho and Jo 2009)하며, 

애널리스트가 판단해야 할 정보가 복잡하거나 일반

적이지 않은 경우 이익 및 주가예측정확도가 낮아지

는 특성이 있다고 제시(선우혜정 외 2010; Lang 

and Lundholm 1996; Elliott and Philbrick 

1990)한다. 이를 고려할 때, 윤리적 결함수준이 높

은 기업의 공시정보는 신뢰성이 낮거나 필수 정보를 

충분히 제시하지 않을 가능성이 있으므로 선행연구

(Cormier and Magnan 2017)에서 제시한 바와 

같이 애널리스트 이익예측오차 및 주가예측괴리도 

또한 높을 수 있다(Dhaliwal et al. 2012). 그러

나, 투자자가 경영자의 윤리적 결함이 가져올 부정

적 영향을 인지하고 있다면, 본 정보를 의사결정 과

정에서 활용할 수 있을 것이다. 이를 토대로, 본 연

구에서는 선행연구에서 제시한 윤리적 위험이 높은 

기업의 자의적 공시 가능성에 대한 증거와 함께 최근 

 Year EVADE EMBEZZLE LITIGATION

2011 6 8 16

2012 22 37 6

2013 33 5 12

2014 24 18 12

2015 28 8 20

2016 19 19 25

2017 32 17 35

2018 19 23 33

2019 49 29 39

2020 26 26 48

2021 4 29 52

TOTAL 264 197 298

This table represents the number of firms with unethical cases in the annual report of listed firms.   

<Table 1> Number of yearly listed firms with ethical failure disclosures.

11) 출처: 국세청 보도자료 ‘민생경제 지원 및 신중한 세무조사 운용을 통한 경제위기 극복 뒷받침’의 코로나 기간 세무조사 건수 감소내용 
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공시항목 증가 환경에서 관찰되는 투자자의 선별적 

정보 활용 가능성(Lu 2022; Ma 2009; Hirshleifer 

and Teoh 2003)을 토대로 기업의 윤리정보가 다른 

정보의 해석에 활용될 수 있을 것으로 기대하였다. 

만약, 시장에서 기업의 윤리위험(윤리수준)이 공시 

정보 질 하락과 유의한 관계가 있다는 일반적인 이해

(학습)가 있었다면(prior belief), 기업의 윤리정보

는 투자자 관점에서 공시정보의 질 판단에 유용한 정

보가 될 수 있다. 그리고, 윤리정보가 다른 정보의 해

석에 활용된다면 윤리위험정보의 명확성 수준에 따

라 도구로서의 기능은 차별적일 것이다. 즉, 확인된 

윤리정보가 명확한 윤리수준을 나타낸다면(확정윤

리위험) 경영자의 윤리수준 판단이 용이할 것이지만, 

잠정적으로 윤리수준이 낮을 가능성만을 제시한다면

(잠정윤리위험) 윤리수준 판단이 어려울 수도 있을 

것이다. 즉, 확정윤리위험정보는 잠정윤리위험정보에 

비해 정보의 활용도가 더욱 높을 것이므로 윤리위험

정보가 정보 비대칭에 미치는 영향은 확정 여부에 따

라 다를 것이다. 

이상의 논의를 토대로 다음과 같이 대립가설 형태

의 가설 1을 설정하였다. 

가설 1: 사전에 확인된 윤리위험정보는 정보비대

칭을 낮출 것이며, 정보비대칭에 미치는 

영향은 확정윤리위험정보가 잠정윤리위

험정보에 비해 클 것이다. 

3.2.2 윤리정보와 잠정이익에 대한 차별적 반응

본 연구에서는 애널리스트의 기업 윤리정보 검토의 

이유가 선행연구에서 언급된 윤리위험과 공시정보 질 

간 유의한 관계(Ogbomo et al. 2022; Masulis 

and Reza 2015; Giuli and Kostovetsky 2014; 

Dhaliwal et al. 2012)와 관련이 있을 것으로 기

대하였다. 즉, 애널리스트가 기업의 재무적 성과를 예

측할 때 기업의 윤리를 고려(배성호 2014; 박정윤

&이미용 2003)하고, 시장에서 윤리적 결함기업의 

공시 정보의 질이 낮다는 사전적 이해가 있으며, 자

발적으로 정보를 공시하는 과정에서 경영자의 기회

주의적 행동이 개입될 가능성이 높음을(Giuli and 

Kostovetsky 2014; Masulis and Reza 2015) 

알고 있다면, 기업이 공시하는 자발적 가치정보에 대

한 시장의 반응은 기업의 윤리위험수준에 따라 다를 

수 있을 것이다. 이를 고려하여, 본 연구에서는 자발

적 공시 항목 중 시장의 반응이 유의하게 높다고 제시

된 가결산이익(잠정이익) 공시정보(백복현 외 2012; 

Aboody and Kaszsnik 2000; Ball and Brown 

1968)를 검증 대상 공시 항목으로 선정하였다. 

위의 논의에 의하면 잠정이익 공시 시점에서 가치

정보에 대한 유의한 시장 반응과 함께 경영자의 기회

주의적 행태도 증가하므로(기도훈&박재환 2019; 

김준현 2018), 시장은 잠정이익 공시정보의 질을 판

단하고 해석할 때 기업의 윤리수준을 활용할 것으로 

기대된다. 물론 윤리적 위험수준이 높은 기업이라 할

지라도 대내외적인 모니터링 강화를 통해 공시정보

의 질을 적정 수준으로 가능성이 존재한다. 그러나, 

윤리위험이 높은 경영자가 비윤리적 조직문화 형성에 

기여하고(Bhagat and Jha 2024; Ezeigweneme 

et al. 2024), 비윤리적 기업의 직원 이직률이 일반

기업에 비해 6배 이상 높다는(Batstone 2003) 선

행연구를 근거로 비윤리적 기업이 공시하는 이익의 질

(이익지속성)은 상대적으로 낮을 것으로 예상된다. 

상기 논의를 토대로 만약, 시장에서 이익정보의 질

을 판단할 때 윤리정보를 도구로서 활용한다면, 윤리

위험이 높은 기업이 제시하는 잠정이익 정보에 대해 

시장은 유의한 반응을 보이지 않을 것으로 예상된다. 



김희주․이종은․유현정

422 경영학연구 제54권 제2호 2025년 4월

이에 본 연구에서는 결산 후 공시하는 주요 실적

정보이면서 확정 재무제표가 공표되기 전 기업이 스

스로 공시하는 잠정이익(회계연도 종료 후 자발적으

로 공시하는 결산 실적)에 대한 시장 반응은 기업의 

윤리위험 수준에 따라 다를 것으로 기대하였다. 

이상의 논의를 토대로 다음과 같이 대립가설 형태

의 가설 2를 설정하였다. 

가설 2: 윤리위험이 높은 기업의 잠정이익 공시에 

대해 시장은 유의한 반응을 보이지 않을 

것이다. 

3.3 연구 모형

3.3.1 윤리정보와 애널리스트 예측오차 변화 

가설 1의 윤리정보가 정보비대칭에 미치는 영향을 

잠정윤리위험과 확정윤리위험으로 구분하여 검증하기 

위해 회귀분석 모형 (1-1)과 (1-2)를 설정하였다. 

본 연구에서는 선행연구(양해연&노길관 2019; 유지

선&최기호 2017; 정준오&전병욱 2010; Dyreng 

et al. 2010)에서 조세회피가 윤리적 위험과 관련

이 있지만 방향성을 특정하기 어려운 정보임을 제시

하였기에, 이를 고려하여 잠정윤리위험은 조세회피

(Hsu and Liu 2023; Davis et al. 2016) 수준

으로 측정하였다. 분석 시 조세회피의 대용치는 관련 

연구에서 가장 널리 사용되는 재량적 BTD(신영효 외 

2017; Frank et al. 2009)를 사용하였고, 윤리위

험 수준에 따른 영향을 구분하고자 재량적 BTD가 연

도별 산업별 평균 대비 높은 집단을 잠정윤리위험이 

높은 기업(HIGH_BTD = 1)으로 분류하여 비교하

였다. 확정윤리위험은 선행연구(Cormier and Magnan 

2017)에서 제시한 윤리적 결함 사건으로 선정하되, 

우리나라 공시자료에서 확인 가능한 세금 추징(EVADE), 

횡령(EMBEZZLE), 이사회 및 경영진 상대로 한 소

송(LITIGATION) 중 국내기업의 특수성(정기 세무

조사에 따른 세금추징)을 반영하여 직접적인 윤리적 

결함정보인 횡령(EMBEZZLE)과 경영진 대상 소송

(LITIGATION)이 발생한 경우를 윤리위험집단을 

구분하여 비교하였다(LOW_E_All, LOW_E_Mgt). 

종속변수는 윤리수준과 정보비대칭 간 관계를 검토한 

선행연구(Cormier and Magnan 2017)에서 정보

비대칭의 대용치로 사용되고 있는 애널리스트 이익

예측오차수준(ERROR)과 주가예측괴리도(DISPARITY)

로 설정하였다. 그 밖에 선행연구에서 애널리스트 예

측오차와 관련이 있다고 제시된 변수를 통제하였다. 

만약, 윤리정보가 재무정보 해석에 활용된다면 확정윤

리위험을 나타내는 변수 EMBEZZLE과 LITIGATION

의 회귀계수 α2, α3,는 각각 유의한 음(-)의 값을 

가질 것이며, 잠정윤리위험과 확정윤리위험의 상호

변수 LOW_E*HIGH_BTD의 회귀계수 β3는 유의한 

음(-)의 값을 가질 것으로 예상된다. 

ASYMMETRYt = α0 + α1*EVADE 

  + α2*EMBEZZLE + α3*LITIGATION 

  + α4*HIGH_BTD + ∑Controls  

  + ε (1-1)

ASYMMETRYt = β0 + β1*LOW_E  

  + β2*HIGH_BTD + β3*LOW_E*HIGH_BTD 

  + β4*EVADE + ∑Controls + ε (1-2)

∑Controls = SIZE, LOSS, Board_SIZE, 

    LEV, ROA, BIG4, Lag_ERROR, CON, 

    Follower, Foreign
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Variable definitions:

ASYMMETRY= ① or ②

                      ① ERROR (|실제 EPS - 1개월 

내 예측 EPS|/전기 주가)

                      ② DISPARITY (1개월 이내 발표

된 증권사별 최근 종가에 대한 적

정 주가 컨센서스의 괴리율, (적

정주가/기준일종가 - 1))

EVADE = 1 if the firm discloses tax evasion, 

and 0 otherwise ;

EMBEZZLE = 1 if the firm discloses embezzlement, 

and 0 otherwise ;

LITIGATION = 1 if the firm discloses lawsuits 

against board or CEO, and 0 

otherwise ;

LOW_E = LOW_E_All or LOW_E_Mgt ;

LOW_E_All = 1 if the firm discloses one of 

ethical issues (EMBEZZLE, 

LITIGATION, EVADE) for fiscal 

year t, and 0 otherwise ;

LOW_E_Mgt = 1 if the firm discloses one of 

the issues highly susceptible to 

managerial ethics (EMBEZZLE, 

LITIGATION) for fiscal year t, 

and 0 otherwise ;

SIZE = natural log of market value of 

equity ; 

LOSS = 1 if negative net income for 

fiscal year t, and 0 otherwise ; 

Board_SIZE = natural log of number of board 

members ; 

LEV = ratio of total liability to total 

equity ;

ROA = net income divided by average 

total assets ; 

BIG4 = 1 if the audit firm is in Big4 

(PWC, Deloitte, KPMG, EY), 

and 0 otherwise ;

Lag_ERROR = analyst forecast error of prior 

year ; 

CON = 1 if consolidation firm, and 0 

otherwise ; 

Follower = natural log of number of analyst 

follower ;

Foreign = foreign ownership ratio ;

BTD = book tax difference (follow Frank 

et al. 2009) ; and

HIGH_BTD = 1 if upper than median of BTD 

by same industry and year, and 

0 otherwise. 

3.3.2 윤리정보와 비기대 잠정이익에 대한 반응

가설 2의 윤리위험이 높은 기업이 자발적으로 공시

한 비기대 이익정보에 대한 시장 반응을 검증하기 위

한 모형은 선행연구(Kimbrough and Louis 2011; 

Callen et al. 2023; Adams Bonaimé 2015)를 

토대로 회귀분석 모형 (2-1)과 (2-2)로 설정하였다. 

모형 (2-1)과 (2-2)는 비기대 잠정이익(UX_Provt)

의 시장반응이 기업의 사전적 윤리정보(LOW_Et-1)

인 확정윤리위험에 따라 다르게 반영되는지 검증하

기 위한 모형으로, 시장의 반응을 볼 수 있는 지표를 

구분하여 설정하였다. 먼저, (2-1)은 시장반응을 잠

정이익 공시일(공시일, t=0) 전후 총 3일의 초과수

익률(CAR-1,+1) 또는 Kimbrough and Louis(2011)

에 따른 공시일 이후 3일간 초과수익률(CAR0,+2)

로 설정한 모형이고, 모형 (2-2)는 잠정이익 공시에 

따라 거래량이 차이(5일 평균 거래량 대비 증가한 규

모)12)를 보이는지 검증하는 비정상 거래량(LN_AbVolt, 

12) 비정상 거래량은 선행연구 Chang and Choi(2017) 및 여상은 외(2023)의 방법을 차용하여, 공시 시점 당일 거래량에서 공시 시점 

이전 5일간의 평균거래량의 차이로 추정하였다. 본 연구에서는 선행연구와 달리 공시 시점 이전 기간을 5일로 설정하였는데, 이는 
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Ratio_AbVolt)으로 설정한 모형이다. 만약, 시장이 

자발적으로 공시한 호재성 정보인 비기대 잠정이익

(UX_Prov)이 사전적 윤리정보(LOW_E)인 확정윤

리위험에 의해 축소해석․평가된다면 회귀계수 γ3, 

δ3은 유의하지 않거나 또는 유의한 음(-)의 값을 가

질 것이다.

CAR-1,+1(0,+2) = γ0 + γ1*RANK(UX_Pvt) 

  + γ2*LOW_Et-1 

  + γ3*RANK(UX_Pvt)*LOW_Et-1 

  + ∑Controls  + ε (2-1)

LN_AbVolt = δ0 + δ1*RANK(UX_Pvt) 

  + δ2*LOW_Et-1 

  + δ3*RANK(UX_Pvt)*LOW_Et-1 

  + ∑Controls  + ε (Ratio_AbVol) (2-2)

∑Controls = SIZEt, Board_SIZEt, LEVt, 

  LOSSt, BIG4t, Foreignt, ROAt, CONt, 

  Followert, CARt-1

Variable definitions: Variables are as defined in 

equation 1, except 

CAR -1,+1 = cumulative abnormal return 

from market model over 3days 

from announcement day -1 to 

day +1 ; 

CAR 0,+2 = cumulative abnormal return 

from market model over 3days 

from announcement day 0  to 

day +2 ;  

UX_Provt = provisional earnings per share 

after fiscal year end but before 

audit report date minus prior 

earnings per share divided by 

the initial price ; 

RANK(UX_Pvt)= the quintile rank of UX_Provt 

within same industry and year ;

LN_AbVolt = natural logarithm of the 

announcement day trading 

volume minus the recent 5days 

average trading volume ; and

Ratio_AbVolt = LN_AbVol divided by natural 

logarithm of the recent 5 days 

average trading volume.

3.4 표본 설정 

<Table 2>에 표본 선정절차를 요약하였다. 표본 

기업은 비금융 상장기업으로 하고, 표본기업은 유가

증권 상장기업과 코스닥 상장 기업 중 비금융 상장 

기업으로 제한하였고, 표본기간은 IFRS 도입 이후

인 2012년부터 2020년까지 총 9개 연도로 설정하

였다. 실증분석에 사용된 변수(ESG 점수 포함) 누

락 표본 및 2개년도 연속 주가 정보를 확인할 수 없

는 표본 14,326개 기업-년을 제외하고, 감사의견이 

적정이 아닌 2,147개 기업-년을 제외하여 최종 표

본은 총 5,312개 기업-년으로 선정하였다. 다만, 

본 연구에서 애널리스트 예측오차를 검증하는 분석 

등은 전기를 포함한 애널리스트 컨센서스를 확인할 

수 있는 기업으로 제한하고 애널리스트 추종 기관 2

곳 이상인 기업을 대상으로 제한하여 1,373개 기업

-년을 주된 표본으로 설정하였다. 

ESG점수는 ESG기준원으로부터 별도 제공받은 자

료를 사용하였고, 기타 재무 자료는 Data-Guide와 

TS-2000, 감사보고서 및 사업보고서 주석자료에서 

추출하였다. 분석을 위해 사용된 변수는 주식수익률

을 제외한 모든 변수에 대하여 상․하위 1%의 극단

치를 조정(winsorize)하였다. 
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Ⅳ. 실증분석 결과

4.1 기술 통계

<Table 3>에서는 주요 변수의 기술통계량을 제시

하였다. 먼저, Panel A의 전체 변수의 분포를 보면 

주가예측괴리도(DISPARITY)의 평균은 약 0.071

이고 애널리스트 이익예측오차(ERROR)는 0.031

로 확인되며, 애널리스트 추종 표본의 경우 주가예

측괴리도의 평균은 높지만(0.125 vs 0.071) 이익

예측오차는 낮은 것(0.017 vs 0.031)으로 확인된

다. 윤리위험 측면에서 보면 확정윤리위험은 각 항목 

별로 조세포탈 2%, 횡령 1.2%, 경영진 대상 소송

은 약 0.9% 수준으로 나타나 전체에서 차지하는 비

중이 높지 않으며 애널리스트 추종 표본의 경우 경영

진 상대 소송이 전체 표본 대비 낮게(0.5%) 나타나 

모니터링에 의한 차이로 추론된다. 

한편, 잠정이익 공시 표본의 비중은 전체 대비 약 

75% 수준으로 전체표본의 전기 대비 초과 잠정이익

(UX_Provt)은 -0.14, 애널리스트 추종표본은 -0.06

으로 확인된다. 잠정이익 공시일 전후 또는 이후 3

일간 초과수익률(CAR0+2, CAR-1+1)의 경우 전체

표본은 잠정이익 공시일 전후 3일간 초과수익률

(CAR-1+1)과 공시일 이후 3일 간 초과수익률(CAR0+2)

간 차이(0.004 vs 0.001)가 나타나지만 애널리스트 

추종그룹은 유사하고 상대적으로 높게(0.005) 확인

된다. 잠정이익 공시일의 최근 5일간 거래량 대비 비

정상 거래량 수준은(LN_AbVolt) 애널리스트 추종 

표본(0.112)이 전체 표본(0.036) 대비 3배 가까이

되며 비중(Ratio_AbVolt)도 유사한 차이(0.009 vs 

0.004)를 보여 상대적으로 잠정이익에 대한 시장반

응은 애널리스트 추종표본이 큰 것으로 관찰된다.

그 밖에 애널리스트 추종그룹의 경우 상대적으로 

기업규모(SIZE)가 크고(21.512), 손실기업 비중

(LOSS)은 낮으며(0.147), 이익률(ROA)이 높게

(0.071) 제시되어 전체적으로 전체 표본 대비 기업

규모와 재무구조 모두 건전한 특성을 제시하고 있으

 Criteria 
Number of 

firm-years

 Firm-years of non-financial listed firms (KOSPI & KOSDAQ) from 2012 to 2020    21,785

 Less : firm-years with missing variables13) (14,326)

 Less : firm-years with qualified opinions (2,147)

 Final sample 5,312

 analyst following firm-years 3,467

   (1) follower = 1 (1) 2,094

   (2) follower(at least two years) > 1 (2) 1,373

 Others 1,845

This table summarizes sample selection procedure. 

<Table 2> Sample Selection 

13) 정보비대칭 변화의 검증의 신뢰도를 위해 2년 이상 주가 및 수익률을 관측할 수 없는 기업도 제외하였다. 
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Variable
ALL

Analyst Following frims

(Exclude solo following firms) 

N Mean STD 1Q Median 3Q N Mean Median

EVADE 5,312 0.020 0.141 0.000 0.000 0.000 1,373 0.022 0.000

EMBEZZLE 5,312 0.012 0.109 0.000 0.000 0.000 1,373 0.017 0.000 

LITIGATION 5,312 0.009 0.093 0.000 0.000 0.000 1,373 0.005 0.000 

LOW_E 5,312 0.019 0.137 0.000 0.000 0.000 1,373 0.022 0.000

HIGH_BTD 5,312 0.508 0.499 0.000 1.000 1.000 1,373 0.539 1.000 

Follower 3,467 3.186 3.998 1.000 1.000 3.000 1,373 6.519 5.000

DISPARITY14) 3,467 0.071 0.110 0.000 0.000 0.033 1,373 0.125 0.099 

ERROR15) 3,467 0.031 0.097 0.000 0.008 0.029 1,373 0.017 0.099 

UX_Prov16) 4,009 -0.122 0.969 -0.161 -0.014 0.037 1,053 -0.062 0.002 

CAR0+2 3,368 0.001 0.077 -0.001 -0.003 0.033 1,045 0.005 0.001

CAR-1+1 3,368 0.004 0.062 -0.026 0.001 0.031 1,045 0.005 0.001

LN_AbVol 3,079 0.036 0.523 0.034 -0.276 0.371   954 0.112 0.091

Ratio_AbVol 3,079 0.004 0.049 -0.024 0.003 0.032   954 0.009 0.007

RET 5,312 0.125 0.784 -0.195 -0.013 0.234 1,373 0.106 -0.004

Foreign 5,312 0.109 0.132 0.017 0.055 0.154 1,373 0.201 0.173

SUB 5,312 1.816 1.024 0.693 1.609 2.485 1,373 2.535 0.675 

LOSS 5,312 0.249 0.432 0.000 0.000 0.000 1,373 0.147 0.000

LEV 5,312 1.094 3.481 0.288 0.656 1.208 1,373 0.953 0.675

ROA 5,312 0.028 0.206 -0.001 0.022 0.067 1,373 0.071 0.058

SIZE 5,312 20.195 1.465 19.039 19.695 20.752 1,373 21.512 21.493

CON 5,312 0.910 0.286 1.000 1.000 1.000 1,373 0.961 1.000

Board_Size 5,312 0.574 0.152 0.506 0.603 0.676 1,373 0.557 0.591

MTB 5,312 1.872 7.705 0.670 1.094 1.944 1,373 2.104 1.463

Big4 5,312 0.665 0.472 0.000  0.000 1.000 1,373 0.891 1.000

This table presents descriptive statistics for main variables used in empirical analysis for entire sample period.

Two-tailed t-test: ***, **, * indicate the significance levels at 1, 5, and 10% levels, respectively. 

See Appendix for variable definitions. 

<Table 3> Descriptive Statistics 

14) 애널리스트 추종그룹은 전체 4,009개(2곳이상 추종그룹 1,053개) 기업년이나, 애널리스트 예측오차를 제시한 표본은 3,368개(2곳

이상 추종그룹 1,045개) 기업-년에 불과하다. 
15) 본 분석에서는 결산 월 1개월 이전 컨센서스가 전기와 당기 모두 관찰된 집단으로 한정하여 애널리스트 예측오차 분석대상 표본으로 

설정하였다. 

16) 잠정이익을 공시한 기업은 전체 표본 중 일부인 4,707개 기업-년이나, 잠정이익 공시일 전후 초과수익률을 확인할 수 있는 기업-년
은 4,050개 이며, 비정상 거래량을 확인 할 수 있는 기업-년은 4,455개에 불과하다.
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나, 수익률(RET)은 상대적으로 낮고(0.106), 주가 

대 장부가치(MTB)는 높은 편으로(2.104) 관찰된

다. 한편, 애널리스트의 추종그룹의 평균 추종기관 

수는 3.186으로 전체의 3분위 수(3.0)보다 높았고, 

전체 표본의 추종기관 비중(65.2%)과 추종기관이 

2곳 이상 비중(25.8%) 차이도 크게 나타나 추종기

관 편차가 큼을 보인다. 

<Table 4>에서는 주요 변수 간 상관관계를 제

시하였다. 분석 결과를 살펴보면, 확정윤리위험

(EVADE, EMBEZZLE, LITIGATION) 간 상관

관계의 경우 경영진 상대로 한 횡령(EMBEZZLE)과 

소송(LITIGATION)에서만 유의한 양의 관계(0.157)

가 관찰되었으나 다른 윤리지표 간에는 유의한 관계

가 관찰되지 않았다. 정보비대칭 관련 지표인 주가

예측괴리도와 애널리스트 예측정보(DISPARITY, 

ERROR)는 유의한 음의 관계(-0.085)를 나타내 애

널리스트 간 이견(주가괴리도)이 높을 때에도 애널

리스트 예측정보의 질이 증가할 수 있음을 시사하였

다. 또한, 주가예측괴리도(DISPARITY)는 성과가

(ROA, RET) 높을 때 증가(0.049, 0.039)하고 추

종기관이(Follower) 많을 때 높게(0.288) 확인된

다. 반면, 애널리스트 이익예측오차(ERROR)는 손

실기업(LOSS) 일 때와 부채비율(LEV)이 높을 때 

증가하는 경향이 있는 것(0.236, 0.110)으로 나타

났다. 잠정이익 공시일 시점의 시장반응 측면에서는 

공시일 전후 3일간 초과수익률(CAR-1,+1), 공시일 

이후 3일간 초과수익률(CAR0,+2), 공시일자의 비정

상거래량(LN_AbVol, Ratio_AbVol)은 모두 유의

한 양(+)의 상관관계(0.150, 0.126, 0.103, 0.085)

를 나타냈으나 비기대잠정이익(UX_Prov)과는 유의

한 관계를 제시하지 않았다. 

4.2 윤리정보와 애널리스트 예측오차 변화

가설 1의 윤리정보와 정보비대칭 변화에 대한 분

석결과를 <Table 5>에 제시하였다. 본 분석의 종속

변수는 정보비대칭(ASYMMETRY)의 대용치로 애

널리스트의 주가예측괴리도(DISPARITY)와 이익

예측오차(ERROR)를 설정하였다. 본 연구에서는 

정보비대칭 변화에 대한 분석의 신뢰도를 높이고자 

애널리스트 이익예측오차(ERROR)는 2개 이상의 

추종기관이 있는 기업을 대상으로 하였고, 윤리수준

이 지속적인 기업의 특성일 가능성을 고려해 기업을 

고정효과에 포함하여 검증하였다.  

먼저, <Table 5> Panel A의 각 윤리적 결함 공시

(EVADE, EMBEZZLE, LITIGATION) 및 잠정윤

리위험(HIGH_BTD)과 정보비대칭(ASYMMETRY) 

변화 관계를 분석한 결과를 보면 통제변수 포함 여부

와 관계 없이 주가예측괴리도(DISPARITY)를 종속

변수로 한 경우 확정윤리위험인 소송정보(LITIGATION)

가 정보비대칭과 음의 관계(-0.049, -0.766)를 가지

는 것으로 제시되었으며, 잠정윤리위험(HIGH_BTD)

만 정보비대칭과 유의한 양(+)의 관계가(0.008) 있

는 것으로 확인되었다. 다만, 애널리스트 이익예측오

차(ERROR)를 종속변수로 설정한 분석에서는 윤리

위험에 따른 유의한 변화가 관찰되지 않았다. 본 결

과는 선행연구(Cormier and Magnan 2017)에서 

제시한 윤리실패기업의 정보비대칭이 높은 특성은 윤

리정보에 따른 영향이 아니라 윤리실패기업이 갖는 

특징일 가능성을 시사한다.  

다음으로, Panel B와 Panel C에서는 확정윤리위

험정보(LOW_E)와 잠정윤리위험정보(HIGH_BTD)

를 함께 고려하여 윤리위험 정보에 따른 정보비대칭 

변화 검증 결과를 제시하였다. 본 연구에서는 윤리

위험이 높은 기업에 대해서 시장이 학습하고 있을 것
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　 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16) (17) (18) (19) (20) (21) (22)

(1) EVADE 1 0.021 -0.013 0.001 0.715 -0.003 0.096 0.004 0.004 0.009 0.009 0.013 0.016 0.006 0.013 -0.003 -0.014 0.019 0.027 -0.004 -0.016 0.022

(2) EMBEZZLE  1 0.157 0.008 0.551 0.017 0.142 0.017 0.007 0.007 0.022 0.021 0.011 -0.013 0.012 0.033 -0.009 0.072 -0.037 -0.004 0.055 0.027

(3) LITIGATION   1 0.006 0.466 -0.024 0.014 0.013 0.018 0.004 0.000 0.001 -0.001 0.004 0.068 0.018 -0.027 -0.036 -0.032 0.002 -0.007 -0.016

(4) HIGH_BTD   1 0.007 0.040 -0.006 -0.023 0.017 0.022 0.032 0.031 -0.035 0.010 0.055 0.019 -0.006 -0.031 0.032 0.034 0.007 -0.005

(5) LOW_E    1 0.003 0.092 0.017 0.014 0.010 0.016 0.020 0.007 -0.002 0.041 0.020 -0.022 0.041 -0.019 -0.006 0.022 0.026

(6) DISPARITY    1 -0.085 0.019 0.022 -0.006 0.044 0.037 0.015 0.039 -0.060 -0.050 0.049 0.044 0.178 0.026 0.288 0.137

(7) ERROR     1 -0.027 -0.061 -0.047 -0.040 -0.033 -0.025 -0.018 0.236 0.110 -0.072 0.033 0.061 0.005 -0.099 -0.060

(8) UX_Prov      1 -0.003 -0.001 -0.017 -0.017 0.062 0.025 0.005 -0.096 0.049 0.023 -0.029 0.006 0.056 0.055

(9) CAR02      1 0.840 0.103 0.085 -0.023 -0.086 -0.049 -0.037 0.009 0.011 0.013 -0.063 0.010 0.034

(10) CAR11      1 0.150 0.126 -0.032 -0.086 -0.035 0.029 -0.000 0.000 0.016 -0.058 -0.004 0.016

(11) LN_AbVol      1 0.974 -0.040 -0.004 -0.058 0.021 0.051 0.071 0.009 0.005 0.132 0.034

(12) Ratio_AbVol      1 -0.024 -0.002 -0.051 0.018 0.043 0.057 0.012 0.005 0.116 0.017

(13) SUB      1 -0.055 -0.074 0.020 0.015 0.112 -0.011 -0.032 0.433 0.288

(14) RET      1 -0.042 0.036 -0.008 -0.086 0.024 0.084 -0.013 -0.054

(15) LOSS      1 0.165 -0.315 -0.132 0.002 0.033 -0.053 -0.122

(16) LEV 1 -0.069 0.072 -0.005 0.062 0.022 0.031

(17) ROA      1 0.098 -0.014 -0.009 0.106 0.059

(18) SIZE      1 -0.110 -0.072 0.671 0.433

(19) Board_Size 1 0.015 -0.045 -0.036

(20) MTB        1 -0.002 -0.018

(21) Follower       1  0.232

(22) BIg4       1

This table presents Pearson correlation coefficients between main variables used in empirical analysis. 

Correlation coefficients in bold are significant at the 5% level.

See Appendix for variable definitions. 

<Table 4> Pearson Correlation
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 Panel. A

    ASYMMETRYt = α0 + α1*EVADEt + α2*EMBEZZLEt + α3*LITIGATIONt + α4*HIGH_BTDt 

                       + ∑Controls + ε 

Variables 

(1) Analyst following firms (2) Exclude Solo Following firms

Dep Var = DISPARITY Dep Var = DISPARITY Dep Var = ERROR Dep Var = ERROR17)

Coeff   (t.stat) Coeff   (t.stat) Coeff   (t.stat) Coeff   (t.stat)

INTERCEPT -0.021*** (-3.58) -0.422*** (-10.56) 0.013*** (3.22) -0.037 (-1.43)

EVADEt -0.009 (-0.73) -0.013 (-1.09) 0.011 (1.54) 0.008 (1.24)

EMBEZZLEt 0.021* (1.72) -0.003 (-0.22) 0.052 (0.88) 0.049 (0.90)

LITIGATIONt -0.049*** (-2.90) -0.766** (-2.57) -0.006 (-0.66) -0.006 (-0.78)

HIGH_BTDt 0.005 (1.49) 0.008** (2.40) -0.003 (-1.24) -0.002 (-0.93)

ERRORt-1 0.269*** (14.92)

Followert 0.004*** (6.34) -0.001*** (-3.16)

Foreignt 0.038** (2.43) -0.022** (-2.03)

Board_Sizet 0.016 (0.76) -0.002 (0.17)

LN_SUBt -0.001 (-0.51) 0.000 (0.16)

LEVt -0.000 (-0.28) 0.005 (1.42)

ROAt 0.022*** (2.75) -0.004 (-1.19)

SIZEt 0.016*** (7.88) 0.003** (2.31)

MTBt 0.000 (1.24) -0.001* (-1.70)

LOSSt -0.011*** (-2.74) 0.025*** (4.49)

BIG4t 0.013*** (2.93) 0.002 (0.79)

CONt 0.023*** (4.42) -0.009* (-1.73)

COVIDt -0.009* (-1.71) -0.008 (-1.57)

Controls No YES No YES

Adj_R2 0.1895 0.3074 0.0437 0.1921

Firm Cluster / Fixed Cluster / Fixed Cluster / Fixed Cluster / Fixed

Year, IND Fixed Fixed Fixed Fixed

N 3,467 3,467 1,373 1,373

<Table 5> Asymmetry of information vs. firm’s ethical risk  

17) 애널리스트 예측오차의 경우 당기와 전기 애널리스트 예측오차를 모두 관찰할 수 있는 추종그룹 2곳 이상의 기업으로 제한하였다.
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을 기대하였으므로 한가지 윤리위험 정보가 제시되

는 경우보다는 복합적인 윤리위험 정보가 제시되거나 

순차적으로 제시될 경우 상대적으로 해석이 용이할 것

으로 기대하였다. 이를 고려하여 Panel B와 Panel 

C에서는 잠정윤리위험정보(HIGH_BTD)와 확정윤

리위험정보(LOW_Et)가 동시에 제공될 때 해석의 용

이도가 변화되는지 검토하였다. 만약, 정보이용자가 

사전적 윤리위험정보를 활용하여 공시정보를 해석한

다면 학습할 시간이 확보된 전기 확정윤리위험정보

(LOW_Et-1)를 확인할 수 있을 때 유의한 정보비대

칭 감소가 나타날 것이 예상된다. 이를 고려해 Panel 

B에서는 당기 확정윤리위험정보(LOW_Et)를 Panel 

C에서는 전기 확정윤리위험정보(LOW_Et-1)를 고려

하여 비교하였다. 

 Panel. B  

    ASYMMETRYt = β0 + β1*LOW_Et + β2* + ∑Controls + ε 

Variables 

Dep Var = DISPARITY

(N=3,467)

Dep Var = ERROR

(N=1,373)

HIGH_BTD = 0 HIGH_BTD = 1 HIGH_BTD = 0 HIGH_BTD = 1

Coeff   (t.stat) Coeff   (t.stat) Coeff   (t.stat) Coeff   (t.stat)

INTERCEPT -0.575*** (-8.01) -0.372*** (-5.65) -0.032 (-0.60) -0.044** (-2.28)

LOW_E_Allt -0.005 (-0.41) -0.022* (-1.70) 0.039* (1.78) 0.014 (-1.36)

ERRORt-1  1.109* (1.96) 0.027 (0.65)

Followert 0.002** (2.37) 0.004*** (3.97) -0.001 (-1.22) -0.001*** (-2.76)

Foreignt -0.003 (-0.10) 0.063*** (2.69) 0.015 (0.79) -0.024*** (-2.96)

Board_Sizet 0.009 (0.29) 0.011 (0.35) 0.005 (0.16) -0.007 (-0.32)

LN_SUBt -0.002 (-0.41) -0.002 (-0.44) -0.002 (-0.81) -0.001 (-0.66)

LEVt -0.003* (-1.73) 0.001 (1.31) 0.007 (1.49) 0.004 (1.66)

ROAt 0.009 (0.49) 0.023*** (2.86) -0.002 (-0.36) -0.006 (-1.44)

SIZEt 0.023*** (6.55) 0.013*** (4.08) 0.002 (0.78) 0.004*** (2.84)

MTBt 0.007*** (2.96) 0.000 (0.87) -0.001 (-1.49) -0.000 (-0.93)

LOSSt -0.007 (-1.01) -0.014** (-2.19) 0.009 (0.63) 0.035*** (5.84)

BIG4t 0.016*** (2.29) 0.011 (1.26) 0.002 (0.39) 0.002 (0.88)

CONt 0.010 (1.30) 0.030*** (4.09) -0.034* (-1.87) -0.005 (-1.11)

COVIDt -0.013* (-1.83) -0.006 (-0.85) -0.008 (-0.69) -0.007 (-1.17)

Adj_R2 0.3222 0.3037 0.4057 0.2922

Firm Cluster / Fixed Cluster / Fixed Cluster / Fixed Cluster / Fixed

Year, IND Fixed Fixed Fixed Fixed

N 1,655 1,812 632 741

<Table 5> Asymmetry of information vs. firm’s ethical risk (continue)
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 Panel. C18)

    ERRORt = β0 + β1*LOW_Et-1 + β2*HIGH_BTDt + β3*LOW_Et-1*HIGH_BTDt + ∑Controls + ε 

Variables 

Dep. Var = ERROR

(LOW_E_All_Allt-1,, year = 2013~2020)

Dep. Var = ERROR 

(LOW_E_Mgt_E_Mgtt-1, year = 2013~2020)

HIGH_BTD = 0 HIGH_BTD = 1 HIGH_BTD = 0 HIGH_BTD = 1

Coeff   (t.stat) Coeff   (t.stat) Coeff   (t.stat) Coeff   (t.stat)

INTERCEPT -0.053 (-0.83) -0.070** (-2.05) -0.048 (-0.77) -0.070** (-2.05)

LOW_E_Allt-1 -0.014 (-0.95) -0.011*** (-3.01)

LOW_E_Mgtt-1 0.006 (0.66) -0.017*** (-2.49)

EVADEt-1 -0.033 (-1.24) -0.006* (-1.75)

ERRORt-1 1.135* (1.90) 0.033 (0.90) 1.147* (1.91) 0.037 (1.04)

Controls YESYES YES YESYES YES

Adj_R2 0.3941 0.3024 0.3965 0.3025

Cluster Cluster / Fixed Cluster / Fixed Cluster / Fixed Cluster / Fixed

Year, IND Fixed Fixed Fixed Fixed

N 560 661 560 661

<Table 5> Asymmetry of information vs. firm’s ethical risk (continue)

 Panel D.

    ERRORt = ω0 + ω1*EVADEt + ω2*EVADEt-1 + ω3*EMBEZZLEt + ω4*EMBEZZLEt-1  

                 + ω5*LITIGATIONt + ω6*LITIGATIONt-1 + ∑Controls + ε 

Variables 

Dep. Var = ERROR

(LOW_E_All_Allt-1,, year = 2013~2020)

Dep. Var = ERROR 

(LOW_E_Mgt_E_Mgtt-1, year = 2013~2020)

HIGH_BTD = 0 HIGH_BTD = 1 HIGH_BTD = 0 HIGH_BTD = 1

Coeff   (t.stat) Coeff   (t.stat) Coeff   (t.stat) Coeff   (t.stat)

INTERCEPT -0.052 (-0.82) -0.072** (-2.07) -0.043 (-0.70) -0.043** (-2.05)

EVADEt-1 -0.033 (-1.24) -0.006* (-1.73) -0.026 (-1.13) -0.003* (-1.74)

EVADEt 0.028* (1.87) -0.001 (-0.12)

EMBEZZLEt-1 0.002 (0.03) -0.019** (-2.42) -0.022 (-1.05) -0.025** (-2.42)

EMBEZZLEt 0.091 (1.36) -0.001 (-0.20)

LITIGATIONt-1 0.019 (0.84) -0.006 (-0.69) 0.028 (0.84) -0.001 (-0.03)

LITIGATIONt -0.012 (-0.51) -0.014 (-1.16)

Controls YES YES YES YES

Adj_R2 0.3957 0.3018 0.4222 0.2987

Cluster Cluster / Fixed Cluster / Fixed Cluster / Fixed Cluster / Fixed

Year, IND Fixed Fixed Fixed Fixed

N 560 661 560 661
This table presents results of regression that of dependent variables are asymmetry(disparity of target price or 
analyst forecast error) and independent variables are actual ethic risk(EVADE EMBEZZLE, LITIGATION) based on 
probable ethic risk(HIGH_BTD). Two-tailed t-test: ***, **, * indicate the significance levels at 1, 5, and 10% 
levels, respectively. See Appendix for variable definitions.  

18) 본 분석에서 전기 경영자 윤리결함정보 공시 기업이 미미했던 2012년이 제외되어 표본수가 감소하였다.  
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먼저, Panel B의 결과를 살펴보면 잠정윤리위험

이 높은 집단은(HIGH_BTD=1) 당기 확정윤리위

험정보(LOW_Et)가 제공될 때 정보비대칭이 감소

(-0.022)하거나 유의한 변화를 제시하지 않은 반면, 

잠정윤리위험이 낮은 집단(HIGH_BTD=0)은 확

정윤리위험정보가 제공될 때 정보비대칭이 증가하는

(0.039) 결과를 보였다. Panel C에서는 시장의 윤

리정보 학습 시간을 고려하여 전기 확정윤리위험정보

(LOW_Et-1)에 따른 애널리스트 이익예측오차(ERROR) 

변화를 검증하였다. 본 분석에서는 윤리위험의 상대

적 정보력을 비교하고자 확정윤리위험정보의 종류를 

경영자의 의지 관련성으로 구분(LOW_E_All, LOW_ 

E_Mgt)하였다. 분석 결과를 살펴보면, Panel B와 

유사하게 잠정윤리위험이 높은 집단(HIGH_BTD=1)

에서만 정보비대칭 감소가(-0.011, -0.017, -0.006) 

관찰되었고 상대적으로 조세포탈보다는 횡령이나 소

송사건에 더욱 크게 영향을 받는 것으로 확인된다.

Panel D에서는 Panel B와 Panel C 결과를 좀 

더 세부적으로 확인하고자 각 윤리위험(EVADE, 

EMBEZZLE, LITIGATION) 별 공시 시점(t, t-1)

을 구분하여 애널리스트 이익예측오차(ERROR) 변

화를 확인하였다. 분석 결과를 보면 당기(t)의 확정

윤리위험정보는 잠정윤리위험정보의 정보비대칭 감

소에 영향을 주지 못하지만, 전기(t-1)의 확정윤리

위험정보는 애널리스트 이익예측오차를 낮추는 것

(-0.006, -0.019, -0.003, -0.025)으로 관찰되었다.

<Table 5>의 결과는 윤리위험정보가 정보이용자의 

의사결정에 관여되는 정보임을 제시하는 결과로서, 

윤리위험정보가 잠정윤리위험(HIGH_BTD) 인지 확

정윤리위험(EVADE, EMBEZZLE, LITIGATION) 

인지 여부에 따라, 또는 한가지가 아닌 복합정보 제

공 여부에 따라 정보비대칭에 미치는 영향이 차별적

일 수 있음을 보인다. 이와 더불어, 학습할 시간이 

확보된 사전 윤리위험정보일 때 더욱 정보로서 유용

성이 증가하는 결과를 제시하여, 선행연구(Cormier 

and Magnan 2017)에서 확인된 윤리실패기업의 

주가예측괴리도(DISPARITY) 및 애널리스트 이익

예측오차(ERROR) 증가 현상이 윤리위험정보 제공 

시점이나 복합적 정보 수준에 따라 달라질 수 있음을 

암시하는 결과로도 볼 수 있다. 즉, 분석 결과는 일

반적으로 윤리위험이 높을 때 정보비대칭이 증가하지

만 사전적 확정윤리위험정보가 제공될 때 정보비대칭

이 감소하고, 확정윤리위험정보와 잠정윤리위험 정보

가 함께 제공될 때 정보비대칭 감소가 나타나는 결

과로 해석된다. 

따라서, <Table 5>를 통하여 사전에 확인된 윤리

위험은 정보비대칭을 낮출 것이며 사전에 확인된 윤

리위험정보의 정보비대칭 영향은 확정윤리위험정보

가 잠정윤리위험정보에 비해 클 것이라는 가설 1은 

지지된다. 

4.3 윤리정보와 잠정이익 정보에 대한 해석

가설 2는 윤리정보가 자발적 재무정보 공시의 평가

에서도 영향을 미치는지 검증하기 위한 분석으로 본 

연구에서 자발적 재무정보는 회계연도가 종료된 이

후 기업이 보고한 잠정이익으로 설정하였다. 만약, 시

장이 윤리정보를 토대로 경영자가 공시한 재무정보의 

질을 판단한다면 윤리수준이 높은 기업의 비기대 잠

정이익 정보는 시장에서 가치정보로 반영될 것이 기

대되고 윤리수준이 낮은 기업의 비기대 잠정이익 정

보는 유의한 반응이 없거나 부정적 반응이 예상된

다. 본 분석에서는 잠정이익이 회계연도 종료 후 감

사보고서 공시 전 실적정보임을 고려하여 가설 1과 달

리 결산일(t)까지 확인된 윤리위험 기업을 윤리위험

(LOW_E,t-1) 집단으로 설정하였고, 정보의 활용성 및 
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정보비대칭 수준을 고려해 전체 표본과 애널리스트 

추종 표본으로 구분하여 검토하였다. 

분석 결과는 <Table 6>에 제시하였다. 먼저 Panel 

A의 종속변수를 잠정이익 공시일 전후 3일간 초과

수익률로 설정한 분석 결과를 보면 일반적인 기업의 

경우 잠정이익 공시일 기준 전후 3일과(CAR--1,+1) 

공시일 이후 3일(CAR-0,+2) 초과수익률 모두 동종 

산업 대비 비기대 잠정이익수준(RANK(UX_Pvt))

 Panel A. CAR

    CAR-1,+1(0,+2) = γ0 + γ1*RANK(UX_Pvt)+ γ2*LOW_Et-1 + γ3*RANK(UX_Pvt)*LOW_Et-1 

                      + ∑Controls + ε 

Variables 

(1) Analyst following firms (2) Exclude Solo Following firms 

Dep,Var = CAR-1,+1 Dep,Var = CAR-0+2 Dep,Var = CAR-1,+1 Dep,Var = CAR-0+2

Coeff   (t.stat) Coeff   (t.stat) Coeff   (t.stat) Coeff   (t.stat)

INTERCEPT 0.211 (0.78) 0.038 (0.12) -0.264 (-0.56) -0.244 (-0.45)

RANK(UX_Pvt) 0.005*** (2.72) 0.007*** (3.00) 0.004* (1.85) 0.006* (1.89)

LOW_Et-,1 0.004 (0.24) 0.016 (0.72) 0.021 (0.84) 0.039 (1.35)

RANK(UX_Pvt)*LOW_Et-,1 -0.003 (-0.44) -0.005 (-0.60) -0.011 (-1.26) -0.018* (-1.73)

CARt -0.009** (-2.31) -0.015*** (-2.92) -0.011** (-2.01) -0.011 (-1.55)

Controls YES YES YES YES

Adj_R2 0.0649 0.0520 0.066 0.0791

Firm Cluster / Fixed Cluster / Fixed Cluster / Fixed Cluster / Fixed

Year, IND Fixed Fixed Fixed Fixed

N 1,967 1,967 857 857

<Table 6> Differential market responses to potential profits by ethical level

 Panel B. CAR (Exclude Solo Following firms)

    CAR-1,+1(0,+2) = γ0 + γ1*UX_Provt+ γ2*LOW_Et-1 + γ3*UX_Provt*LOW_Et-1 + ∑Controls + ε 

Variables 

Dep,Var = CAR -1,+1 Dep,Var = CAR-0,+2

Control CARt-1 Control CARt Control CARt-1 Control CARt 

Coeff   (t.stat) Coeff   (t.stat) Coeff   (t.stat) Coeff   (t.stat)

INTERCEPT -0.118 (-0.27) -0.224 (-0.49) -0.061 (-0.11) -0.148 (-0.28)

UX_Provt 0.026 (1.26) 0.030* (1.67) -0.001 (-0.05) 0.003 (0.12)

LOW_Et-,1 -0.006 (-0.55) -0.006 (-0.57) -0.005 (-0.28) -0.005 (-0.28)

UX_Provt*LOW_Et-,1 -0.051** (-2.30) -0.058*** (-2.85) -0.027 (-0.86) -0.034 (-1.16)

CARt -0.012** (-2.10) -0.009 (-1.39)

CARt-1 0.004 (0.86) 0.002 (0.23)

Controls YES YES YES YES

Adj_R2 0.0753 0.0835 0.0718 0.0751

Firm Cluster / Fixed Cluster / Fixed Cluster / Fixed Cluster / Fixed

Year, IND Fixed Fixed Fixed Fixed

N 857 857 857 857
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 Panel D. Ratio_AbVol0

    Ratio_AbVol0 = δ0 + δ1*RANK(UX_Pvt) + ∑Controls + ε 

Variables 

(1) Analyst following firms (2) Exclude Solo Following firms

LOW_Et-1,t = 0 LOW_Et-1,t = 1 LOW_Et-1,t = 0 LOW_Et-1,t = 1

Coeff   (t.stat) Coeff   (t.stat) Coeff   (t.stat) Coeff   (t.stat)

INTERCEPT -0.036 (-1.05) -0.034 (-0.19) -0.024 (-0.63) 0.126 (0.36)

RANK(UX_Pvt) 0.002** (2.08) -0.002 (-0.36) 0.001 (0.41) -0.018** (-2.17)

AVG_Volt 0.001 (0.90) 0.010* (1.85) -0.001 (-0.22) -0.032 (-1.27)

Controls YES YES YES YES

Adj_R2 3.87% 0.077 0.054 -1.623

Cluster firm firm firm firm

Year, IND Fixed Fixed Fixed Fixed

N 1,886 78 815 42

This table presents results of regression that of differential market reaction(CAR, LNAbVol, Ratio_Abvol) to 

disclose of provisional earnings. Two-tailed t-test: ***, **, * indicate the significance levels at 1, 5, and 10% levels, 

respectively. See Appendix for variable definitions.  

 Panel C. LN_AbVol

    LN_AbVol = δ0 + δ1*RANK(UX_Pvt) + δ2*RANK(UX_Pvt) + ∑Controls + ε 

Variables 

(1) Analyst following firms19) (2) Exclude Solo Following firms 

LOW_Et-1 = 0 LOW_Et-1 = 1 LOW_Et-1 = 0 LOW_Et-1 = 1

Coeff   (t.stat) Coeff   (t.stat) Coeff   (t.stat) Coeff   (t.stat)

INTERCEPT -0.299 (-0.82) -0.563 (-0.27) -0.323 (-0.67) 1.857 (0.39)

RANK(UX_Pvt) 0.025** (2.45) -0.017 (-0.29) 0.005 (0.32) -0.215* (-1.97)

AVG_Volt 0.009 (0.86) 0.100* (1.76) -0.001 (-0.07) -0.398 (-1.19)

Controls YES YES YES YES

Adj_R2 0.044 0.2209 0.067 0.1174

Cluster firm firm firm firm

Year, IND Fixed Fixed Fixed Fixed

N 1,886 78 815 42

<Table 6> Differential market responses to potential profits by ethical level (continue)

19) 1곳 이상의 애널리스트 추종표본은 3,467 기업-년이나, 이 중 잠정이익 공시 표본은 2,671 기업-년이며, 전기 경영자 윤리정보와 
함께 비정상 거래량을 확인할 수 있는 표본은 2013년부터 2020년까지의 표본으로 총 1,964 기업-년이다.
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과 유의한 양(+)(0.005, 0.007, 0.004, 0.006)

의 관계를 나타내 공시정보가 시장에서 가치정보로 

반응함을 보인다. 그러나, 추종기관이 2곳 이상인 

애널리스트 추종표본의 경우 윤리적 결함이 공시된 

기업(LOW_Et,t-1)의 동종 산업 대비 비기대 잠정

이익수준(RANK(UX_Pvt))은 잠정이익 공시일 이

후 3일의 초과수익률(CAR-0,+2)에서 유의한 음(-) 

(-0.018)의 반응을 제시하여 윤리적 결함기업의 자

발적 재무정보의 공시에 대해서는 축소 인식할 가능

성을 시사한다. Panel B에서는 Panel A의 결과를 

좀 더 면밀히 확인하고자 추종기관이 2곳 이상인 애

널리스트 추종표본을 대상으로 비기대 잠정이익수준

(RANK(UX_Pvt)) 대신 비기대 잠정이익값을(UX_ 

Provt) 고려하여 윤리적 결함기업의 반응 차이를 검

증하였다. 분석 결과, 동종 산업 대비 비기대 잠정이

익수준(RANK(UX_Pvt))에서는 유의한 변화가 없

었던 잠정이익 공시일 기준 전후 3일의 초과수익률

(CAR—1,+1)에서 윤리적 결함기업의 유의한 감소

(-0.051, -0.058)가 관찰되었다.   

Panel C와 Panel D에서는 시장의 반응을 잠정

이익 공시일의 비정상 거래량(해당 일자의 거래량과 

최근 5일 평균 거래량 차이로 설정하였다. 구체적으

로, Panel C에서 정의한 시장의 반응은 잠정이익 

공시일 이전 5일간 평균 거래량 대비 잠정이익 공시

일자의 초과 거래량의 자연로그값(LN_AbVol)이며, 

Panel D에서 정의한 시장의 반응은 본 거래량 차이

를 이전 5일 평균값으로 나눈 비율(Ratio_AbVol)

이다. 먼저, Panel C의 분석 결과를 보면 전체 애널

리스트 추종 표본의 경우 윤리적 결함이 없는 기업

(LOW_Et-1 = 0)에서만 유의한 거래량 증가(0.025)

가 관찰되었고, 2곳 이상의 추종 표본의 경우 윤리적 

결함이 있는 기업(LOW_Et-1 = 1)에서만 유의한 거

래량 감소(-0.215)가 확인된다. 본 결과는 Panel 

D에서도 유사하게 관찰되는데 비정상 거래량 비율

(Ratio_AbVol)을 시장반응으로 검토한 결과 윤리적 

결함이 없는 기업(LOW_Et-1 = 0)에서만 유의한 거

래량 증가(0.002)가 관찰되었고, 2곳 이상의 추종 

표본의 경우 윤리적 결함이 있는 기업(LOW_Et-1 = 

1)에서만 유의한 거래량 감소(-0.018)가 확인된다.

즉, <Table 6>는 기업의 자발적 이익정보에 대한 

시장 반응이 기업의 윤리 수준에 따라 차별적임을 나

타내므로, 본 결과는 실적과 밀접한 이익정보라 하더

라도 윤리수준이 낮을 때 가치정보로 받아들이지 않

을 수 있음을 보이는 결과로 해석할 수 있다. 

따라서, <Table 6> 결과를 통해 윤리위험이 높은 

기업의 비기대 잠정이익 공시에 대해 시장은 유의한 

반응을 보이지 않을 것이라는 가설 2 역시 지지된다.

Ⅴ. 추가 분석

5.1 과도한 경영자 보상을 잠정윤리위험으로 설정한 

분석

 가설 1에서는 잠정윤리위험을 조세회피수준으로 

정의하고 잠정윤리위험과 확정윤리위험간 윤리정보 

활용도 차이와 확정윤리위험이 제시될 때 잠정윤리

위험의 기여도 의사결정 활용도 차이를 제시하였다. 

다만, 잠정윤리위험으로 설정한 조세회피는 합법적 

세금 절감을 통해 기업의 유동성을 제고하는 긍정적

인 측면으로 볼 수도 있기 때문에 다른 윤리위험지

표를 활용하여 가설 1을 재검증하였다. 

본 연구에서는 선행연구에서 경영자 보상의 해석의 

어려움과 보상이 윤리적 수준과 연결하여 설명될 수 

있음을 고려해 과도한 경영자 보상을 잠정윤리위험
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으로 설정하였다. 보상 관련 선행연구를 살펴보면, 

Moriarty(2014)에서는 경영자 보상이 우수한 능력

을 보유한 경영자라는 관점에서 미래 성과 개선 시그

널로 긍정적인 정보가 될 수도 있다고 제시하지만, 

상반된 관점으로 과도한 보상이 기회주의적 경영으

로 이어져 위험 증가 및 재무구조 악화로 이어질 수 

있음을 보인 연구(Caliskan and Doukas 2015; 

Shen and Zhang 2013)도 있다. 이를 토대로 본 

연구에서는 일반적인 경영자 보수는 해석하기 어려

운 정보이지만 경영실적이 좋지 않은 저성과 기업

(LOW_ROA=120))의 경영자 보수는(Pay_CEO, 

Compensation_CEO) 잠정윤리위험을 나타낼 수 

있을 것으로 기대하였다. 본 분석에서 경영자 보상

은 사업보고서에 공시된 임원보수 내역에서 대표이

사 또는 사장의 직급으로 보수가 공시된 기업으로 제

한하였으며, 대표이사와 사장 등 유사한 직급을 가진 

인원이 1인을 초과하는 경우 제외하였다. 보상은 실제 

급여성 보수와 퇴직 및 기타소득을 포함한 총보수로 

구분하여 비교하였으며, 급여와 상여 등 근로에 따른 

보상을 당기총자산으로 나눈 변수는 Pay_CEO로, 

기타소득을 합한 총 보수를 당기총자산으로 나눈 변

수는 Compensation_CEO로 설정하고 손실기업의 

보상 정보와 확정윤리위험이 동시에 제시될 때 정보

비대칭 변화에 기여하는지 가설 1을 재검증하였다. 

분석 결과는 <Table 7>에 제시하였다. 먼저, Panel 

A의 기초통계량을 보면 경영자의 보수를 확인할 수 

있는 애널리스트 추종표본은 708개 기업-년이며, 

전체 표본의 총보수(Compensation_CEO)는 총자

산의 약 1% 수준(0.001)로 총자산수익률의 10% 수

준을 나타내고 근로에 따른 보상(Pay_CEO)이 총보

수와 유사한 수치를 나타냄을 알 수 있다. 이 중 동

종업계 대비 성과가 낮은 집단(LOW_ROA=1)은 256

개 기업-년으로 총자산이익률의 평균이 음수(-0.016)

로 확인된다. 그러나, 성과가 높은 집단과 낮은 집단

의 보수는 유사한 것으로 확인된다. Panel B에서는 

사전 확정윤리위험(LOW_Et-1=1) 제공 여부에 따

라 낮은 성과를 기록하였음에도 CEO보수가 높은 

기업의 잠재적 위험요소 정보의 정보력이 달라지는

지 애널리스트 예측오차를 중심으로 검증한 결과를 

제시하였다. 분석 결과를 살펴보면, 성과가 낮은 집단

(LOW_ROA=1)에서는 사전 확정윤리위험(LOW_ 

Et-1=1)을 확인한 경우 경영자 보수(Pay_CEO, 

Compensation_CEO)가 증가할 경우 애널리스트 

예측오차가 유의하게 낮아짐을(-33.819(t-value 

-3.68), -33.673(t-value -3.64)) 보였다. 

따라서, <Table 7>의 결과는 총보상 관점에서 성과

가 낮은 기업의 경영자 보수 증가는 잠정윤리위험을 

의미할 가능성과 확정윤리위험과 함께 잠정윤리위험

이 제공될 때 애널리스트 예측오차 감소를 제시하여 

윤리정보가 기업 정보를 해석하는 도구로서 사용될 가

능성을 추가적으로 제시하는 결과로도 해석할 수 있다. 

따라서, 본 결과를 토대로 가설 1은 지지된다. 

5.2 ‘The Great Place to Work’의 한국에서 가장 

존경받는 CEO기업의 이익의 가치관련성 차이   

가설 2에서는 가치정보 공시라 하더라도 확정윤리

위험이 높은 기업의 공시 정보에 대해 시장은 유의한 

반응을 보이지 않는 결과를 제시하였다. 만약, 공시

정보에 대한 차별적 반응이 기업의 윤리수준과 관련

이 있다면 윤리수준이 높은 기업의 공시정보는 일반

적인 기업의 공시정보에 비해 더욱 신뢰성있는 정보

20) LOW_ROA is an indicator variable defined as 1 if ROA is below the median within same industry and year, and 
0 otherwise.
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로 받아들여질 가능성이 있다. 

이를 고려하여, 본 연구에서는 Guiso et al.(2015)

에서 활용한 설문조사사이트(The Great Place to 

Work)의 조사 결과를 토대로 해당 기관이 수행한 

조사결과에서 제시한 한국기업 중 ‘존경받는 CEO 

인증 기업’을 윤리우수기업으로 구분하고 윤리우수

    ERRORt = λ0 + λ1*LOW_Et-1 + λ2*Pay_CEO(Compensation_CEO)t 

                + λ3*LOW_Et-1*Pay_CEO(Compensation_CEO)t + ∑Controls + ε 

Variables 

Pay_CEO Compensation_CEO

LOW_ROA=0 LOW_ROA=1 LOW_ROA=0 LOW_ROA=1

Coeff   (t.stat) Coeff   (t.stat) Coeff   (t.stat) Coeff   (t.stat)

INTERCEPT 0.122 (1.26) -0.008 (-0.06) 0.119 (1.36) 0.061 (0.43)

LOW_Et-1 0.002 (0.26) -0.000 (-0.01) 0.001 (0.27) 0.001 (0.04)

Pay_CEOt -0.392 (-0.22) 3.385 (1.45)

Compensation_CEOt   -0.219 (-0.21) 0.353 (0.50)

LOW_Et-1*Pay_CEOt -12.188 (-1.11) -33.819*** (-3.68)

LOW_Et-1*Compensation_CEOt  -7.409 (-1.24) -33.673*** (-3.64)

ERRORt-1 0.115 (0.88) 0.672*** (3.45) 0.122 (0.91) 0.669*** (3.40)

Controls YES YES YES YES

Adj_R2 0.1359 0.4471 0.1404 0.4426

Cluster firm firm firm firm

Year, IND Fixed Fixed Fixed Fixed

N 452 256 452 256

This table presents results of additional analysis between ethical risk and analyst forecast error using overpaid 
CEO compensation(defined as firms with an ROA lower than the industry median for the same year). Panel A 
presents descriptive statistics for the test, while Panel B shows the regression results between ethical risk and 
analyst forecast error. Two-tailed t-test: ***, **, * indicate the significance levels at 1, 5, and 10% levels, 
respectively. See Appendix for variable definitions, except Pay_CEO is the total payroll of CEO divided by total 
assets, Compensation_CEO is the total compensation of CEO divided by total assets of fiscal year.   

Panel B. Regression Results

Variable
ALL LOW_ROA=0 LOW_ROA=1

N Mean STD Median 1Q 3Q N Mean N Mean

Pay_CEO 708 0.001 0.002 0.001 0.001 0.002 452 0.002 256  0.002 

Compensation_CEO 708 0.002 0.003 0.001 0.000 0.002 452 0.002 256  0.002 

ROA 708 0.069 0.338 0.046 0.009 0.102 452 0.117 256 -0.016

<Table 7> CEO compensation in underperforming firms and analyst forecast errors

Panel A. Descriptive Statistics 

21) Guiso et al.(2015)은 CEO의 공식적 발표내용이 기업문화를 대변하는 신호요인이라고 언급하고 기업문화와 기업의 재무성과 간 

관계를 비교하였다. Li et al.(2021)의 논문에서는 Guiso et al.(2015)을 활용하여 earnings calls에서 강조되는 문구와 기업문화 

간 관계성을 토대로 기업문화를 나타낼 수 있는 항목을 소개하였다. Guiso et al.(2015)에서 문화를 나타내는 지표로 Great Place 
to Work점수(GPTWI)를 포함하여 본 연구에서도 이를 고려하였다. 다만, 미국의 경우 1998년 이후 누적된 자료로 표본이 충분하지

만, 우리나라는 2011년 이후 자료로 표본이 다소 제한적이다(See https://www.greatplacetowork.co.kr/kr/best-workplaces/  

gwp-special-awards).
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기업의 공시정보에 대해 시장이 차별적으로 반응하

는지 검토하였다. 다만, 윤리우수기업은 자발적으로 

조직문화진단을 신청한 기업을 대상으로21) 평가 점

수가 일정수준 이상인 기업 전체를 우수인증기업으

로 구분하는 선정 과정을 고려해 볼 때 선정 표본이 

전체 모집단을 대표하지 못할 가능성이 있다. 따라

서, 본 분석에서는 제한된 표본 가능성을 고려해 자

발적 공시 정보(잠정이익)가 아닌 확정이익(EPt)과 

수익률(RET) 및 초과수익률(CAR) 간 관계를 비교

하였다. 본 분석에서는 앞서 검토된 결과를 토대로 사

전적 윤리정보 설정을 위해 과거 인증을 받은 기업

(Great_CEOt-1)으로 윤리수준을 정의하였다. 

<Table 8>의 분석 결과를 보면, 사전에 경영자의 

윤리수준 우수 가능성을 확인했던 기업(Great_CEOt-1)

의 경우 일반적인 기업에 비해 이익의 가치관련성

(EPt*Great_CEOt-1, UXt*Great_CEOt-1,)이 유의

하게 높게(6.717(t-value 4.16), 14.884(t-value 

6.65)) 확인된다. 따라서, <Table 8>의 결과는 윤리

위험이 아닌 윤리수준 우수성으로도 시장의 윤리정보 

활용가능성을 시사한 결과라는 점에서 가설 검증결

과를 추가적으로 지지하는 결과로 해석될 수 있다.  

5.3 확정윤리위험 기업의 ESG 성과 개선에 대한 해석

ESG 활동은 자금 조달, 미래성과 등 재무적 성과

(Yang et al. 2012) 뿐만이 아니라 이사회의 독립

성, 경영철학 등 기업의 거버넌스와도 밀접하게 관련

이 있다. 이런 특성으로, 선행연구에서는 ESG 활동 

  Dep. Var = Value Relevance

RET(CAR)t = φ0 + φ1*EP(UX)t + φ2*Great_CEOt-1 + φ3*EP(UX)t*Great_CEOt + ∑Controls + ε 

Variables 
Dep,Var = RETt Dep,Var = CARt

Coeff   (t.stat) Coeff   (t.stat)

INTERCEPT -0.702 (-1.24) -0.935** (-1.98)

EPt, 1.374*** (2.69)

UXt, 0.681*** (3.60)

Great_CEO,t-1 -0.584*** (-2.77) -0.319*** (-2.82)

EPt,* Great_CEO,t-1 6.717*** (4.16)

UXt,* Great_CEO,t-1 14.884*** (6.65)

RETt-1 -0.158*** (-2.71)

CARt-1 -0.154*** (-4.18)

Controls YES YES

Adj_R2 0.1903 0.0598

Cluster firm firm

Year, IND Fixed Fixed

N 588 588

This table presents results of additional analysis of higher ethical firms’(Great_CEO) differential earnings response 

coefficients(relationship between earnings and returns). See Appendix for variable definitions, except for Great_CEOt,-1 

which is defined as 1 if firms are selected as a respected CEO for fiscal year t, and EPt is earnings per share divided 

by initial stock price, UXt is the earnings per share minus prior earnings per share divided by initial stock price. 

<Table 8> The differential value relevance in firms with higher ethical standards
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정보가 기업의 기회주의적 성향(Giuli and Kostovetsky 

2014; Masulis and Reza 2015)과 내면 윤리지표

(Naughton et al. 2019)의 상반된 측면을 모두 

함축한다고 언급하며 기업의 윤리수준에 따라 ESG 

정보의 질 차이가 다를 수 있다고 제시(Boffo and 

Patalano 2020; Amel-Zadeh and Serafeim 

2018) 한다. 만약, 윤리수준에 따라 ESG 정보의 질

이 시장참여자에 의해 다르게 판단된다면 이는 ESG 

정보의 질적 판단에 기업의 윤리수준이 고려됨을 시

사한다고 볼 수 있다. 

이를 토대로, 본 절에서는 ESG 성과개선의 양면

성을 토대로 시장에서는 기업의 윤리적 행태를 고려

하여 ESG 성과를 해석(Naughton et al. 2019)

할 가능성이 있다고 예상하였다. 즉, 본 연구에서는 

ESG 성과 개선이 일반적으로는 기업 가치증대와 관련

이 있는 긍정적인 정보일 것이지만 윤리위험이 높은 

기업의 ESG 성과개선은 기회주의적 행태를 나타내

는 정보(자금조달 등과 관련된 과장된 정보, Guili 

and Kostovetsky 2014; Masulis and Reza 

2015)로 해석될 가능성이 있다고 예상하였다. 만약, 

기업의 인센티브에 따라 ESG 정보의 질이 다를 수 

있다면 시장이 ESG 점수 증가의 호재 정보를 해석할 

때에도 기업의 윤리정보를 활용할 것으로 기대되며 

이는 ESG 점수 증가 시 시장의 반응으로 확인될 것

으로 예상하고 이를 검증하였다. 

이를 고려하여, Panel A에서는 윤리적 결함기업

(LOW_Et-1=1)의 ESG 활동 개선을 가치정보로 인

식하는지 비교하였고, Panel B에서는 윤리적 결함

기업의 ESG 성과 개선이 다른 정보를 해석하는 도

구로 사용될 수 있는지 정보비대칭 변화를 통하여 검

토하였다. 마지막으로 Panel C에서는 확정윤리위험

(LOW_Et-1)과 잠정윤리위험(HIGH_BTD)을 함께 

고려하여 동종업계 대비 우수한 ESG 활동에 대한 

평가에서도 차이가 관찰되는지 전체 표본에 대해 검

토하였다.

분석 결과는 <Table 9>에 제시하였다. 먼저, Panel 

A의 윤리적 결함이 공시된 기업(LOW_Et-1)의 당기 

ESG 성과 개선(INC_ESG_E/S/Gt)에 대한 가치

관련성 변화를 살펴보면, 수익률(RET)과 초과수익률

(CAR)을 종속변수로 설정한 분석에서 윤리적 결함

기업(LOW_Et-1=1)의 거버넌스 성과 증가를(INC_ 

ESG_G) 부정적 가치정보로(-0.685, -0.147) 인식

됨을 제시하였다.

다음으로, Panel B에서는 애널리스트 이익예측오

차(ERROR)와 주가예측괴리도(DISPARITY) 정

보를 통하여 정보비대칭 변화를 검토한 결과를 제시

하였다. 분석 결과를 살펴보면 확정윤리위험(LOW_ 

Et-1=1) 기업이지만 ESG 점수가 증가한 경우 정보

비대칭 감소를(-0.019, -0.061) 나타내 확정윤리

위험정보가 다른 정보의 해석을 용이하게 하는 가치

정보로 고려될 수 있음을 추가적으로 지지하는 결과

로 해석될 수 있다. 

마지막으로 Panel C에서는 전체 표본을 대상으로 

동종업계 대비 우수한 ESG 활동에서(Ab_ESG_T) 

윤리위험 수준(확정윤리위험(LOW_Et-1)과 잠정윤리

위험(HIGH_BTD))에 따라 비정상 ESG 성과에 대

해 차별적 반응이 나타나는지 검증하였다. 분석 결과, 

세금포탈을 포함한 전체 확정윤리위험(LOW_E_Allt-1)

과 경영자 확정윤리위험(LOW_E_Mgtt-1) 모두에서 

비정상 ESG 성과에 대한 부정적 평가가(-0.150, 

-0.221) 동일하게 관찰되었다. 따라서, <Table 9>의 

분석 결과는 기업의 윤리정보에 따라 ESG 활동 정보

의 해석이 달라질 수 있음을 제시하는 결과로 동종업

계 대비 우수한 ESG 활동 점수라 하더라도 윤리위험

이 높은 기업의 활동 개선에 대해 시장에서는 부정적

인 평가를 하고 있음을 시사한다. 
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 Panel A. Dep. Var = Market Value

    RET(CAR)t = γ0 + γ1*LOW_Et-1 + γ2*INC_ESG_Et + γ3*INC_ESG_St + γ4*INC_ESG_Gt  

                    + γ5*LOW_Et-1*INC_ESG_Et + γ6*LOW_Et-1*INC_ESG_St 

                    + γ7*LOW_Et-1*INC_ESG_Gt + ∑Controls + ε  

Variables 

Dep.Var = RETt Dep.Var = CARt 

LOW_Et-1 = 0 LOW_Et-1 = 1 LOW_Et-1 = 0 LOW_Et-1 = 1 

Coeff   (t.stat) Coeff   (t.stat) Coeff   (t.stat) Coeff   (t.stat)

INTERCEPT -0.551 (-1.17) -1.447 (-0.65) -1.004*** (-2.46) 2.503 (0.57)

INC_ESG_Et  0.053 (1.24) -0.074 (-0.32) 0.049 (1.17) 0.079 (0.31)

INC_ESG_St   0.021 (0.70) 0.092 (0.46) -0.012 (-0.37) 0.027 (0.06)

INC_ESG_Gt  0.046 (1.03) -0.685** (-2.13) 0.083 (1.47) -1.047** (-2.52)

RETt-1 -0.171*** (-6.32) -0.124 (-0.54)

CARt-1 -0.101* (-1.71) -0.275 (-1.11)

Controls YES YES YES YES

Adj_R2 0.1877 0.3894 0.2522 0.4455

Cluster firm firm firm firm

Year, IND Fixed Fixed Fixed Fixed

N 1,317 56 1,317 56

<Table 9> Differential market reaction to incremental ESG score among differential ethical level

 Panel B. Dep. Var = Asymmetry

  ERROR(DISPARITY)t = γ0 + γ1*LOW_Et-1 + γ2*CH_ESG_Et + γ3*CH_ESG_St + γ4*CH_ESG_Gt 

                             + γ5*LOW_Et-1*CH_ESG_Et + γ6*LOW_Et-1*CH_ESG_St 

                             + γ7*LOW_Et-1*CH_ESG_Gt + ∑Controls + ε  

Variables 

Dep.Var = ERRORt Dep.Var = DISPARITYt 

LOW_Et-1 = 0 LOW_Et-1 = 1 LOW_Et-1 = 0 LOW_Et-1 = 1 

Coeff   (t.stat) Coeff   (t.stat) Coeff   (t.stat) Coeff   (t.stat)

INTERCEPT -0.049* (-1.70) -0.198 (-1.45) -0.254*** (-3.17) 0.293 (0.58)

CH_ESG_Et  0.002 (0.61) 0.010 (0.96) -0.004 (-0.46) -0.061* (-1.81)

CH_ESG_St   0.006 (1.24) 0.031 (1.52) -0.008 (-0.95) -0.002 (-0.03)

CH_ESG_Gt  -0.001 (-0.23) -0.019* (-1.84) 0.004 (0.45) 0.037 (1.08)

ERRORt-1 0.838* (1.90) -0.043** (-2.01)

Controls YES YES YES YES

Adj_R2 0.3425 0.5255 0.4337 0.6472

Cluster firm firm firm firm

Year, IND Fixed Fixed Fixed Fixed

N 1,317 56 1,317 56
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추가분석 결과는 기업의 윤리정보가 판단이 난해

한 공시 정보 해석 측면에서도 활용될 수 있음을 보

여주는 결과로서, 윤리정보가 가치정보이자 타 정보

의 해석을 돕는 도구로서 활용될 수 있음을 지지하

는 결과로 해석될 수 있다.

Ⅵ. 결론 및 한계점 

본 연구에서는 경영자의 신뢰성을 투영하는 윤리

정보가 기업이 공시하는 정보의 질을 판단하고 해석

하는 도구(tool)로 활용될 수 있을 것으로 기대하고 

이를 실증분석으로 검증하였다. 분석에 사용된 윤리

(위험)정보는 선행연구를 토대로 조세회피 수준과 

윤리적 결함 사건으로 설정하고, 시장참여자에 의한 

윤리정보의 활용은 정보비대칭(애널리스트 이익예측

오차와 주가예측괴리도) 변화와 자발적으로 이루어

진 잠정이익 공시정보에 대한 시장의 반응(초과수익

률과 비정상거래량)으로 검증하였다.

분석 결과, 잠정윤리위험(조세회피수준)이 높을 때 

정보비대칭은 증가하지만 확정윤리위험과 함께 제공

 Panel C. Abnormal ESG Score (Ab_ESG)  

    RETt = ζ0 + ζ1*LOW_Et-1 + ζ2*HIGH_BTDt + ζ3*Ab_ESGt + ζ4*LOW_Et-1*HIGH_BTDt 

             + ζ5*HIGH_BTDt*Ab_ESGt + ζ6*LOW_Et-1*Ab_ESGt + ζ7*LOW_Et-1*Ab_ESGt*HIGH_BTDt 

             + ∑Controls + ε 

Variables 
LOW_E = LOW_E_Allt-1 LOW_E = LOW_E_Mgtt-1

Coeff   (t.stat) Coeff   (t.stat)

INTERCEPT 0.832*** (3.43) 0.827*** (3.41)

LOW_Et-1 -0.066 (-1.27) -0.074 (-1.24)

HIGH_BTDt 0.030 (1.33) 0.029 (1.29)

Ab_ESG_Tt -0.016 (-1.20) -0.014 (-1.05)

HIGH_BTDt*Ab_ESG_Tt 0.089** (2.10) 0.075 (1.41)

LOW_Et-1*HIGH_BTDt 0.032 (0.44) 0.114 (1.10)

LOW_Et-1*Ab_ESG_Tt -0.004 (-0.20) -0.006 (-0.31)

LOW_Et-1*HIGH_BTDt*Ab_ESG_Tt -0.150** (-2.06) -0.221* (-2.01)

Controls YES YES

Adj_R2 0.054 0.054

Cluster firm firm

Year, IND Fixed Fixed

N 5,312 5,312

This table presents the results of a regression analysis, where the dependent variables are market reactions (RET, 

CAR) and information asymmetry (forecast error and price divergence). The independent variables are the actual 

ethical risks from the prior year and the abnormal ESG rating compared to the same industry and year. A two- 

tailed t-test was conducted, where ***, **, and * indicate significance levels of 1%, 5%, and 10%, respectively. For 

detailed definitions of the variables, please refer to the Appendix. 

<Table 9> Differential market reaction to incremental ESG score among differential ethical level (continue)
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된 잠정윤리위험은 오히려 정보비대칭을 낮추고, 윤

리위험이 낮은 기업의 비기대 잠정이익 실적공시 정

보에 대해서만 시장은 가치정보로 반응함을 확인하

였다. 본 결과는 잠정윤리위험의 대용치로 과도한 

경영자 보상을 활용한 분석, 윤리수준을 윤리위험이 

아닌 긍정적 윤리정보로 설정한 분석, 그리고 ESG 

점수 증가 및 동종업계 대비 높은 ESG 성과 등의 

호재 정보에 대한 차별적 반응 검토의 분석 결과에

서도 모두 동일하게 확인되었다. 

본 연구는 선행연구(Cormier and Magnan 2017; 

Angel and McCabe 2008; Baucus and Dworkin 

1994)를 토대로 기업의 윤리정보가 공시정보의 질을 

판단하고 해석하는 도구(tool)로 사용될 가능성을 예

상하고 이를 실증분석으로 검증한 연구라는 점에서 

차별성을 가지며, 시장참여자의 의사결정 과정에서 

기업의 윤리정보가 활용되고 있음을 실증분석으로 제

시하였다는 점에서 공헌점이 있을 것으로 기대된다. 

다만, 상대적으로 적은 수의 확정윤리위험 표본 및 

주요 분석이 애널리스트 추종 기업을 대상으로 이루

어진 점은 본 연구의 결과를 전체 시장으로 일반화

하기 어려운 한계점을 지닌다. 
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Name  Definition

ERROR absolute value of difference actual eps and forecast eps divided by lag price ;

DISPARITY gap between the consensus price and the last closing price for each security published 

within 1 month, calculated by (consensus price / closing price on the reference date - 1) ;

CAR-1,+1  cumulative abnormal return from market model over 3days from announcement day -1 

to day +1 ; 

CAR 0,+2  cumulative abnormal return from market model over 3days from announcement day 0 

to day +2 ; and

LN_AbVol  natural logarithm of the announcement day trading volume minus the recent 5days 

average trading volume ;  

Ratio_AbVol  LN_AbVol divided by natural logarithm of the recent 5 days average trading volume ; 

UX_Provt  provisional earnings per share after fiscal year end but before audit report date minus 

prior earnings per share divided by the initial price.

EVADE 1 if the firm discloses tax evasion, and 0 otherwise ;

EMBEZZLE 1 if the firm discloses embezzlement, and 0 otherwise ;

LITIGATION 1 if the firm discloses lawsuits against board or CEO, and 0 otherwise ;

LOW_E 1 if the firm discloses one of ethical issues (EMBEZZLE, LITIGATION, EVADE) for 

last year, and 0 otherwise ;

SIZE natural log of market value of equity ; 

LOSS  1 if negative net income for fiscal year t, and 0 otherwise ; 

Board_SIZE natural log of number of board members ; 

LEV ratio of total liability to total equity ;

ROA net income divided by average total assets ; 

BIG4     1 if the audit firm is in Big4 (PWC, Deloitte, KPMG, EY), and 0 otherwise ;

Lag_ERROR analyst forecast error of prior year ; 

CON 1 if consolidation firm, and 0 otherwise ; 

Follower natural log of number of analyst follower ;

BTD book tax difference (follow Frank et al. 2009) ;

HIGH_BTD 1 if upper than median of BTD by industry and year, and 0 otherwise ;

RET buy and hold return for fiscal year at fiscal year end ;

CH_ESG changes in ESG rating of fiscal year ; and

Ab_ESG difference of ESG rating and median ESG rating by industry and year.

<Appendix> Variable definitions 
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