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  약  업들  CSR  다양한  경 략  통합시키  해 큰  울 고 다. 업 경  주  

목  CSR 동  아님에도 경 가 CSR에 직간  참여하고 행하는 도가 엇 지에 해  많  연

가 행 다. 본 연 에 는 경 가 CSR에 참여하는 동  나타내는 지  경  보상  가  고 하여 연  

행하 다. 본 연  주  목  CSR 동  하는 업 경 에게 과에  보상  공할  계 과

 시 과  에  어느 쪽에  가  고 보상  공하는지 하 다. CSR과 경  과-보상민감도

  한 결과 CSR  극  행하는 업 경 는 계 과  보다는 시 과 에  가

 고 보상  공하는 것  나타났다. 경  보상  지 할 에 CSR  과가  나타남  고 하여 

계  과보다는 시 과(주식 과)에  가  고 보상  지 하는 것  나타났다. 본 연  통해 경 가 

CSR 행  극  도하  한 보상계약 계 계에 용할 것  단 다.

주 어 : 업  사  책 , 경  보상, 과-보상민감도, 시 과, 계 과

Abstract Companies are making great efforts to integrate CSR into various aspects of their management 

strategies. A lot of research has been conducted on what management intends to do indirectly and 

indirectly. Was performed. In this study, we conducted additional research considering executive 

compensation as an indicator of the motivation for management to participate in CSR. The main 

purpose of this study was to analyze whether accounting performance measures or market performance 

measures are given more weight when providing rewards for performance to corporate managers 

conducting CSR activities. The analysis of the relationship between CSR and executive 

performance-reward sensitivity showed that corporate executives who actively implement CSR pay 

more weight to market performance measures rather than accounting performance measures. 

Considering the long-term performance of CSR when paying executives' compensation, the company 

pays more for market performance than accounting performance. This study is expected to be useful 

for executives to design compensation contracts to actively induce CSR implementation.
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Market Performance, Accounting Performance
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1. 

 계  많  업들  업  사  책 ( 하 

CSR)  지 가능 (sustainability)1)  지하  한 

하나  경 략  식하고 통합시키  하고 

다. 또한 CSR  택  행하는 사항  아니

라 지 가능   한 사   여겨지고 

다. 다양한 연 에  CSR  개 과 CSR 동  행

하는 가 엇 , 동  통해 얻는 것  엇 지

에 해 많  연 가 루어 다. 특 , 업  특

에 라 CSR 동에 어 한 향  미 는지에 한 연

가 많았다[1-3]. 경 는 주주  리하여 업  경

함   그 과에 책  동시에 지는 고 사결

다. 라  업  략  사결  내리는 경

 CSR 참여 사결   CSR 동 과  

한 가   다[4-11].

 업 경  주  목  CSR 동  아

님에도 업 나 경 는 CSR 동  직간  참

여하고 행하는 도  악하고 과 계  규 하

는 연 가 지   다. Jensen and 

Meckling(1976)  리  에 라 경 가 사

 해 CSR 동에 참여하 는  다고 

주 하 다[12]. 경 가 업   행   

하거나, 신  나 상  강  같  사  

  한 단  CSR 동  행할  다. 

게 생 는 리   하고, 경 가 주주

  목  가지도  감시 동(Monitoring))  

강 하거나 과에 연계한 보상  지 할  다. 

에 Freeman(1984)  해 계 에 라 경

는 주주  목  하여 CSR 동  업 과 

개  또는 업가   한 경 략  여 다

고 주 하 다[13]. 

또한 Deng, Kang, Low (2013)  연 에 는 CSR 

동  행  다양한 해 계  계  개 시키

고, 업가  는  도움  다고 하 다[14].  

CSR 동  참여는 경  해 계  갈등  

한다고 볼  다.

1) 계사연맹(IFAC 2006a, 2006b)  계   CSR

 ‘지 가능 (sustainability)’ 라고 하고, 계

에  비 다고 주 하 다. 계  해 계 들에게 

용한 보  충 하고 하게 공하여 원   

 지고, 해 계  간  보비  해 하고 사

 거래비용  여 다.

러한 CSR 동  하고, 과  과학  

하거나 검 하  어 고, 과에 라  경  평

 변  등  재   직  찰하  

어 다. 에 본 연 에 는 경  CSR 참여 동  

나타내는 지  경  보상  사용하 다[15-21].

본 연 에 는 경  보상 료  사용하여 업  경

가 CSR 동  극  행하도  한 

보상 도(incentive compensation system)2)  가지

는지 검 하 다. 검 결과 CSR 동  행하는 업

 경 는 과에 연계한 보상  지   , 업  

단   과 보다는  과에 연계한 보상  

, 경  하여   안목  사결  내리

도  도한다. 

2. 연

2.1 CSR 동

업  사  책 (CSR) 동  업  고 

지 가능한  한 안   업 내에

 필  생 략  주목 고 다.3) 에 주

주가  극 가 목  업  업 내·  다양한 

해 계   충  고 하여 사  체   

극  한  울 고 , 업  사  

책  동과 한 비용    가하는 다. 

 행연 는 CSR 동  업원  사  고, 

생산  향상시키 , 업 미지  고시켜 매  

고 는 업  재  과  다[22-24]. 그리

고 업  신뢰  아지고  험  낮아지 , 

 어 내재 본비용  감 시키 도 한다

[25]. 러한 연 결과는 CSR 동  비용  함에도 

하고 업  지  가 지는 것  CSR 

동  창 는  비용보다 크  라고 할 

 다. 

2) 계(incentive design)  통한 보상 도(incentive 

compensation system)는 도  해  상  감 시키  

해  고안  경 통 도라고 할  다.

3) 2010  (ISO)는 경 주체별 사  책 에 

한  ISO26000  었다. 는 업  동에 

해  사  책  하는 향  규 가  

지고  시사한다.
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2.2 경  보상( 과-보상민감도)

 업들   경  리 어 주주가 리

 경 에게 업운  한  우 하고, 경 는 

 한  용하여 업  경 한다.  주주

는 경  사결 과 과  도  가늠하

 어 고 찰하 도 어 다. 러한  경 는 

주주 가  극  향  아닌 개   

 가지는 리  가 나타나게 다. 업경  

한 한  가진 경  사결  업가 에 향

 미  에 업 내  리   감 시키는 

것  매우 하다. 에 Jensen(1983)  리  

 해결하  해 경  보상계약에 경  사

결 나  도  할  는 보  가

지는 과  사용하여 경 가 사   극

가 아닌 업가  극  한 사결  도할  

다고 하 다[26].  경  사결 나 

 주주가  극  향  하도  경  과에 

연계한 보상계약  계해야 한다는 것 다. 에 

행연 에 는 계 과  시 과 가 경

 보상  결 하는   과 라고 시하

다[27-30]. 시 과 는 업가  변   

하는 과 다. 하지만 개별 업  내  

보다는 시  경  에  큰 향   

 에 경  에 한 보   통

 낮   다. 시 과 만  용하여 경  

보상  결 한다  경  보상 험  상  

아질  다. 라  경 는 보상 험  시 과

 용한 보상계약  피 할  다. 

에 계 과 는 업  시 가 변동에  

경  보 하 , 경  에 한 가  

보  공하  에 경  보상계약에 많  사용

다[31]. 하지만 계상  경  단  사결

 과는   가능  지만,  

사결  과   하지 못하여 경 가 근시

안  사결  내릴  재한다. 

2.3 CSR 동과 경  과-보상민감도

CSR 동  산  격  지닌 비용  지

 행해야 그 과가 나타날 가능  고,  

업가  창  한 업  원  동 에  볼 

 그 과가 단 에 한 지 않고 에 걸쳐  나타

난다[31,32]. 라  CSR 동   에  

업가  창  해 가 야 하 , 는 CSR 

동  행할  업  단  계 과에는  

향  미  것 고, 경 가 근시안  사결  할 

 공한다. 라  CSR 동  행하는 업에

 경  보상 계 시 계 과 보다는 시 과에  

비   경   사결  도

할  다. 

업  경  보상  공할  사용하는 주  

는 계  시 과   가지  볼  

다[27-30]. 계 과 는 경  사

결 나   과   하지 

못한다. 에 시 과 는 업  미래  

 하는 것  경  사결  결과

에 한  재 가격에 한다.

라  CSR 동  행하는 업  경  보상 

계 시 계 과 에 연계한 보상 보다 시 과

에 연계한 보상에  비   것 라 단 다. 

3. 연 계  본 

3.1 변   

3.1.1 업  사  책  동

업  CSR 동  하게 단하  어 운 것  

사실 고 지 에 포함  지 않 라도 미미하게나마 

CSR 동  행할 가능  다. 라  지  편  

여 에 라 CSR 동  극  하는 업과 극

 하는 업  하여  행하 다. 체

는 행연 에 라 KEJI 지 가   포함

는 업  CSR 동  극  하는 업  

하고, KEJI 지 가   포함 지 않는 업  그 지 

않  업  하 다. 본 연 에 는 업  사  

책 (CSR) 동  KEJI Index에 한 업  1, 그 지 

않  0  하여 한 미변    

사용하 다. 변 에 한 체  는 다 과 같

다.

= 업  도   하  1, 아니  0

3.1.2 경  보상( 과-보상민감도)

  행연 에  경  보상  경우 고

경  1  상   루어지고 지만, 내
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에 는 경  개별보상  공시 고 지 않  실

 에 본 연 에 는 경  사내감사  사

사  한 등 원  하 고, 등 원 체  

1 당 평균 보상  보상  사용하 다. 또한, 

보상 에도 주식보상과 과 보상 등 다양

한 보상  재하지만 내  경우 주식  보상  공

시가 루어지지 않고 므  주식  보상  

보상만  고 하 다. 보상  공 가액

근  블랙- (Black-Sholes)  용하여 단

당 보상가  하 다[Black-Scholes 1973]4). 

라  본 연 에 는 1 당 평균 보상  보상

, 보상  주식보상, 보상(1 당 평균 

보상)과 주식보상( 보상)  합  경  보

상  하 다.

 내용  하여 [연 가 ]  다 과 같  

하 다.

[연 가 ] CSR  행하는 업에 는 경  보상 

변 에 한 계 과-보상민감도  감

시키 , 주식 과-보상민감도  가시킬 

것 다.

  ln 경  당 보상

 경  당 보상

:  업   도 경  1 당 보상 + 

보상

  ln 경  당 보상

:  업   도 경  1 당 보상 

  ln 경  당 보상

:  업   도 경  1 당 보상

경  과에 한 보상 민감도  하  하여 

 비 당  보상  변  한다.  해 당

4) Black-Sholes 가  하는 계산식  다 과 같다. 

        

여 ,

 :  블랙- 가

 : 평가  주당 주식가격

 : 보 간 동안  연간 당

 : 행사만료 지  간

 : 규 포  누 도함

 :  ln        

 : 행사가격

 : 험 ,      

 :  보 간 동안 주식  변동 ( 편차)

 경  1 당 보상  연  값에   경

 1 당 보상  연  값  차감하여 계산하

다. 체  는 다 과 같다.

∆   업  도 경  당 보상 변

 ln    ln   ln 

체 ,

  ln   ln 

:  업   도 경  1 당 보상  변

  ln   ln 

:  업   도 경  1 당 보상  변

  ln   ln  

:  업   도 경  1 당 주식보상  변

3.2 본 계  

KEJI 지 가   포함 는 업  CSR 동  

극  하는 업  하고, KEJI 지 가   

포함 지 않는 업  그 지 않  업  하 다. 

 본 4,942개에  보상 료 미공시 업 14개  결

 거하고 2,475개  본  사용하 다. 다  

건들  충 하는 본  상  료  집하 다. 

① 2011  ∼ 2017 지 간 가 시  상

업5)

② 업  한 12월 결산

③ TS2000, Data Guide  재 료 집  가능한 

업

④ 사업보고 에  경  보상 료가 공시  업

4. 실

4.1 통계량

에 사용한 변 들  통계량  Table 1에 

시하 다.

연 가 에 사용  주 변  본 업  경  1

당 보상 ( )  평균  19.619 고 

앙값  19.436 었다. 경  과-보상민감도  연

5) 주   본  2012  2016 지  5개 고, 변

 해  후  료 집  하여 2011  

2017 지  업 료  사용하 다.
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하  하여 경  보상 변 ()  

보상  변 ()  사용하 고, 각각  

평균  0.027과 0.025, 앙값  0.026과 0.024  나

타났다. 그리고 계 과 는 산

 변 (∆ )  사용하 고, 시 과  

누 주식 ()  사용하 다. 각각  평균  –

0.005  0.108, 앙값  –0.001과 0.000  나타

났다. 그리고 통 변  업  경 과  나타내

는 변   산 (  )  평균  

0.021 고 앙값  0.026 었고, 업규 ( )

는 평균  20.425 고 앙값  20.162 었고, 채

비 (  )  평균  0.483 고 앙값  0.495

었고, 마지막  업  ( )  나타내는 

산  가  산  시 가 비  평균  

1.121 고 앙값  0.940  나타났다. 주 변

 통 변  가 평균과 앙값  차 가 크지 않

아 본 포  비  낮다고 보 , 규 에 

가 없는 것  단 다. 또한 업  사  책

() 변 는 미변  값  1.000과 

값  0.000 고 평균  0.521  1과 0  본 가 비

슷함  알  다. 

    

① 2,475 19.619 16.000 19.436 27.120 

② 2,475 0.027 -11.898 0.026 16.489 

③ 2,475 0.025 -8.867 0.024 16.489 

④ 2,475 0.521 0.000 1.000 1.000 

⑤ 2,475 -0.005 -2.301 -0.001 1.474 

⑥ 2,475 0.108 -13.523 0.000 12.617 

⑦ 2,475 20.425 16.300 20.162 26.292 

⑧ 2,475 0.483 0.027 0.495 0.999 

⑨ 2,475 0.021 -1.068 0.026 2.281 

⑩  2,475 1.121 0.274 0.940 9.299 

1) Variable Definition
①   : Total compensation level per manager in t of i 

②   :Change in total compensation per manager per year/ 

③   : Changes in cash compensation per manager in t /④ 

 : 1 if socially responsible business, 0 otherwise / ⑤ ∆  

:  Change in Net Income of Total Assets/ ⑥   :  Cumulative Share 

Return on Company Year/ ⑦    :  Company Size (Ln (Total 

Assets))/ ⑧   : Debt Ratio (Total Liabilities / Total Assets)/ 

⑨     :  Total Assets Net Return for Year

⑩   :  Growth potential of firm ((debt book value + market 

value of capital) / total assets)

Table 1. Variable Analysis

4.2 상 계 

업  사  책 (CSR)과 경  보상 사  

 실 하 에 앞  주 변  간  다 공  

가능  하  해 상 계  실시하 고, 

약하여 Table 2에 시하 다. 

Table 2   결과에 , 주  심변  경

 1 당 보상( )과 경  1 당 보

상비 ( )  업  사  책 ()과 각

각  상 계 는 –0.133과 –0.045 , 1% 과 

5% 에  한 (-)   나타났다. 

는 업  사  책 과 경  보상  보상

비  사 에 (-)   어 CSR 동  

하는 업  보상과 보상비  낮  것  

할  다.

경  보상()  경우 경 과( )

 하게 연 어 다.       상

계 는 0.058  1%  한 양(+)  

 나타났다. 는 경  보상  경 과  

함께 가하는 것  볼  다. 그리고 과 

    상 계 는 0.179  1% 에  한 

양(+)   나타났다. 는 행연 에 처럼 

CSR 행  경 과  가시키리라 할  

다.

경  1 당 보상변 ()  경  1

당 보상변 ()  과  고

한 산  변 (∆ )과 누 주식

() 사 에는  한 양(+)  

 나타났다. 체      상 계

는 0.091  1% 에  한 양(+)   

보 고,     상 계 는 0.126  1% 

에  한 양(+)   보 다. 에 

∆   에 비  것  나타났다. 는 

경  1 당 보상  변 ( 가  감 )에 하여 주

식 과  변 가 한  는 것 라 

할  다. 

      상 계 는 0.486  1% 

에  한 양(+)   나타나 업규 가 

클  경  보상  가하는 것  볼  다. 

에 과    상 계 는 –0.138  1% 

에  한 (-)   나타났다. 는 

 업   지  연도별 편  여  

 에 규 과가 연도별  상쇄 어 나타

나는 것  단 다. 라  본 간에 라 다

게 나타날 가능 도 재함에 라 향 보다 

에 미가  통 변  한 라고 
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단 다. 

에 각 변  간 상 과계에 지 않  결과

가 지만 는 통 변  고   에 

생한 것 라 단 고 한 결과들  는 결과  

크게 어나지 않는 것  나타났다. 

4.3 결과

4.3.1 CSR 동과 경  과-보상민감도

다  Table 3  실  결과 다.


 











 







  : ∆  : ∆

   

 -0.187 0.707 0.176 0.770

 0.007 0.197 -0.008 -0.283

∆ 0.490 2.543** 0.405 2.421**

 0.043 1.997** 0.047 2.487**

 ×∆ -0.530 -2.054** -0.430 -1.921*

 ×  0.061 1.995** 0.049 1.847*

 -0.012 -1.153 -0.008 -0.924

 -0.048 -0.546 -0.132 -1.712*

 0.064 2.713*** 0.056 2.754***

 Inserted Inserted

 Inserted Inserted

 3.268*** 3.486***

  0.019 0.021

1)  : dependent variable 
2) ***, **, * 1%, 5%, and 10% significance levels, respectively

3) Variable definition: Refer to Table 1.

Table 3. Compensation Sensitivity Analysis

변 가 경  보상  변 (∆)  

에   ×∆   계 값  -0.530 고 값

 -2.054  5% 에  한 (-)   

가 고,  ×   계 값  0.061 고 값  

1.995  5% 에  한 양(+)   가

지는 것  나타났다. 그리고 변 가 경  

보상  변 (∆)  에  

 ×∆   계 값  -0.430 고 값  

-1.921  10% 에  한 (-)   

가 고,  ×   계 값  0.049 고 값  

1.847  10% 에  한 양(+)   가

지는 것  나타났다. 러한 결과는 CSR 동  

극  행하는 업에 는 경  보상  변 에 

해 계 과  가 는 감 시키고, 주식

과  가 는 가시키는 것  나타났다. 

, 경  보상  공할 에 계 과 보다는 주식

과   하게 고 하여 보상  공한다고 

단할  다. 결 , CSR 동  극  행하

는 업  경  보상  낮 지만, 보상계약  

할  변동보상(주식보상)  비   보상계약  

체결하여 경   사결  도하고, 그 

후 보상  공할  보상계약과 는 단

 계 과 보다는  과가 는 시

과(주식 과)에  가  주고 보상  공하는 

것  단 다.

5. 결

본 연  목  업  사  책 (CSR)  경  

과보상-민감도에 미 는 향  하는 것 다. 

CSR 동  하는 업  경 에게 과에  보상

 공할  계 과  시 과  에  

어느 쪽에  가  고 공하는지 하  해 

경  과-보상민감도  실 하 다.

연 결과 CSR 행  극  하는 업과 경

Table 2. Correlation Analysis

    ∆       

  1.000 

 0.142** 1.000 

 0.138** 0.859** 1.000 

 -0.133** 0.014 0.010 1.000 

∆ 0.003 0.013 0.013 0.025 1.000 

 -0.012 0.091** 0.126** 0.055** -0.099** 1.000 

 0.486** -0.030 -0.030 -0.138** -0.014 -0.057** 1.000 

 0.060** -0.027 -0.049* -0.212** -0.018 -0.033 0.265** 1.000 

  0.058** 0.001 0.028 0.179** -0.515** -0.037 0.147** -0.214** 1.000 

 0.154** 0.069** 0.068** -0.032 0.027 0.098** -0.062** -0.055** 0.007 1.000 

1) ** and * 1% and 5% significance levels, respectively 2) Variable definition: Refer to Table 1.
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 과-보상민감도 사   한 결과 경

 보상 연계하는 과   계 과  보다는 

시 과(주식 과) 에  가  고 보상  

공하는 것  나타났다. 러한 결과는 경  보상계

약  체결한 후에 보상  공할  경  과  

하  한 계 과  시 과  에  

시 과   하게 고 하여 보상  공하

는 것  단해 볼  다. 는 경  보상계약과 

보상 행 사 에  사결  내리고 다고 단

해 볼  다. , CSR 행  과가  나타

나  에 경    사결  도하

 한 것  볼  다. 그리고 경  보상  공

할 에도 보상 에 연계하여 업  단  과  

계 과 보다는  과  시 과(주식 과)  

 고 하여 보상 계에 맞게 보상  공하는 것  

나타났다.

본 연 는 경 가 CSR 참여 동  나타내는 지

 경  보상  용함  CSR 참여  도하  

한 경  보상계약  향  해하고 하는  매

우  지  공할   것  다. 또

한 실 는 경 가 CSR 행  극  도

하  한 보상계약 계에 용할 것  단 다.

본 연 는 러한 연  에도 하고 CSR  

과 지 가 갖는 한계  해 과 에  나타

나는 가   다. 라  향후 연 에 는 러

한 한  과  보    는 연  용

어야 할 것 다.    
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