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국문초록 : 본 연구에서는 기존 선행연구의 주요한 관심사인 기업의 사회적 책임 이행이 투자 효율성에 미치는 영향을 살펴보

고자 한다. 연구 방법은 기존 선행연구를 참조하여 정성적 연구로 진행하고, 본 연구에서 다루고자 하는 주요 주장 세 가지를 정

리하고, 연구 변수, 연구 모형들을 서술하고자 한다. 연구 결과로는 본 연구에서는 기존의 선행연구를 기반으로 하여 기업의 높

은 수준의 사회적 책임 이행이 투자 효율성을 어떻게 증가시키는지 살펴보기 위해 세 가지 논점을 제시하여 보았다. 첫째, 기업

의 높은 사회적 책임 이행은 투자 효율성과 양의 연관성이 있을 것이라고 주장한다. 둘째, 투자 효율성은 1차 이해관계자들의 

이익을 대변하는 CSR 개별 구성 요소들과 양의 연관성이 있을 것이라고 주장한다. 셋째, CSR 지수가 너무 높은 기업과 CSR 

지수가 너무 낮은 기업은 투자효율성과의 연관성이 떨어질 것이라고 주장한다. 본 연구의 기여도는 CSR이 기업의 투자 효율성

에 미치는 영향을 보다 정확히 파악할 수 있을 것이다. 전망으로는 본 연구에서 제시한 세 가지 주장을 가설로 채택하여 실증 

분석한 연구가 나와서 보다 추가적인 발견이 이루어졌으면 한다.  

주제어 :기업의 사회적 책임, 투자 효율성, 1차 이해관계자, 기업의 사회적 책임 개별 구성요소, 기업의 사회적 책임 지수

Abstract : In this study, we aim to examine the impact of corporate social responsibility implementation, 

which is a major concern in previous research, on investment efficiency. The research method will be a 

qualitative study with reference to existing previous research. The three main claims to be addressed in this 

study will be summarized, and the research variables and research models will be described. As a result of 

the study, based on existing previous research, this study presented three issues to examine how a high 

level of corporate social responsibility performance increases investment efficiency. First, we argue that a 

company's high level of social responsibility will be positively related to investment efficiency. Second, it is 

argued that investment efficiency will be positively related to individual CSR components that represent the 

interests of primary stakeholders. Third, it is argued that companies with too high a CSR index and 

companies with a too low CSR index will have less correlation with investment efficiency. The contribution of 

this study will be to more accurately understand the impact of CSR on corporate investment efficiency. In the 

future, it is hoped that additional discoveries will be made through research that adopts the three claims 

presented in this study as hypotheses and empirically analyzes them. The Journal of Digital Policy & 

Management. This space is for the abstract of your study in English.
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Ⅰ 서론

기업의 사회적 책임(CSR: Corporate Social Responsibility)

이 미치는 재무적 영향은 지난 40년 동안 해결되지 않은 주

제이다. 기업의 높은 사회적 책임 이행 수준은 높은 재무성

과, 높은 기업가치와 연관성이 있다고 보는 연구가 있다

[1,2]. 그리고 낮은 재무위험과 연관성이 있다는 연구가 있

다[3]. 그리고 낮은 정보 비대칭성[4], 자금조달의 용이성

[5], 낮은 자본 조달 비용과[6] 각각 연관성이 있다고 보고

된 바 있다.

반면 기업의 사회적 책임 이행은 서로 다른 이해관계자

들 사이에 충돌을 불러일으킨다는 연구 보고가 있다[7]. 

CSR 활동은 기업의 불필요한 비용지출을 유발하기 때문에 

기업의 가용자원을 감소시킨다는 연구 보고도 있다[8]. 상

대적으로 낮은 사회적 책임을 이행하는 기업에 비해서 경쟁

상의 불이익을 유발하기도 한다[9].

기업의 CSR 활동에 관해 크게 두 가지 대비되는 관점이 

있다. 기업의 높은 CSR 지수는 재무성과에 영향을 미친다

는 보고가 있다. 반면에 기업의 사회적 책임 이행은 기업 이

해관계자들 사이에 충돌을 유발한다는 연구도 있다[10]. 결

국 기업이 사회에 가져야 할 부채 의식은 이윤추구를 달성

하여 기업의 주주들에게 더 많은 이익을 배당금으로 환원해 

주는 것이 유일하다는 주장이다. 이 주장은 기업의 사회적 

책임과 기업가치의 음의 관계를 지지한다. 경영자의 기회주

의적 행동과 사적 이익 추구는 CSR에 과도한 투자를 유발

하여 기업자원의 낭비를 초래한다고 보았다[11]. CSR이란 

기업 내부의 대리인문제를 악화시킨다고 보기도 하였다

[12]. 교환이론 관점에서 기업의 CSR 활동에 대한 투자는 

기업의 가용자원을 감소시키고, 경쟁상의 불이익을 유발하

고, 기업가치에 부정적 영향을 미친다고 보았다. 반면 CSR 

활동에 많은 투자를 하는 기업은 기업평판을 높이고, 고용

인들의 충성심을 높이고, 고객들의 지지를 얻는다고 본 연

구도 있다. 결국 기업의 높은 사회적 책임 이행이 재무 성과

에 긍정적인 영향을 미친다고 본 것이다. 궁극적으로 기업

의 높은 사회적 책임 이행이 기업의 궁극적인 목표인 기업

가치 극대화를 달성한다고 본 것이다[13]. 

본 연구에서는 기업의 높은 사회적 책임 이행이 미치는 

재무적 영향에 대해 추가적인 부분을 첨가하고자 한다. 그

다음 CSR과 기업의 자본분배와의 연관성을 살펴보고자 한

다. 구체적으로 기존 선행연구의 주요한 관심사인 기업의 

사회적 책임 이행이 투자 효율성에 미치는 영향을 살펴보고

자 한다. 만일 기업의 높은 사회적 책임 이행이 기업의 가치

를 높인다면, CSR 지수가 높은 기업의 투자 효율성은 높아

질 것이다. 반면 기업의 사회적 책임 이행이 대리인 비용을 

증가시킨다면, CSR지수가 높은 기업의 투자 효율성은 낮아

질 것이다.

Ⅱ. 선행연구  

1. 투자효율성

기업의 목적 중 하나는 기업의 가치를 증가시키는 것이

다. 적절한 투자의사 결정은 기업의 가치 증가에 크게 기여

할 것이다. 경영자는 자본투자 의사결정을 먼저하고, 그다

음 이에 자금조달 계획을 세우고, 이를 집행할 세부적인 계

획을 세울 것이다. 그리고 필요한 인력 채용에 대해서도 계

획을 세울 것이다. 만일 처음 자본투자 의사결정을 잘못한

다면, 기업 입장에서는 비용과 시간 측면에서 막대한 손실

이 불가피할 것이다. 투자에 투입된 막대한 자본 때문에 기

업의 유동성에 위기를 맞을 수도 있다. 불필요한 투자는 원

가 상승을 불러일으킬 것이고, 이는 시장점유율 하락으로 

이어질 것이다. 그렇기 때문에 기업은 투자의사 결정 사전

에 충분히 투자에 소요될 자금과 인력, 그리고 투자로 창출

할 수 있는 이윤의 규모에 대해 실증적으로 예측하고 분석

해야 할 것이다. 또한 기업에 자금을 조달하는 채권자나 주

주들에게 투자안이 충분히 수익을 창출할 수 있고, 기업의 

자금이 효율적으로 사용될 것임을 주지시켜야 할 것이다. 

이론적으로 기업은 모든 양의 순현재가치(NPV: net 

present value)가 예상되는 프로젝트에 투자하려고 할 것

이고, 이를 위해 필요한 자금을 외부에서 조달하려고 할 것

이다. 기업은 투자에 투입되는 한계비용과 투자를 통해 얻

을 수 있는 한계수익이 같아질 때까지 투자해야 기업의 가

치가 극대화된다고 보는 견해가 있다[14]. 

효율적 투자에 관한 기존 연구자들이 내린 정의를 살펴

보면, 시장 마찰이나 역선택 혹은 도덕적 해이가 없는 상태

에서 기업이 순현재가치가 양(+)인 투자안을 선택하는 것을 

효율적인 투자로 정의한 바 있다. 즉 기업은 순현재가치가 

양(+)인 투자안에 투자함으로써 기업가치를 극대화할 수 있

고, 이는 주어진 자본으로 최대의 투자 수익을 내는바 효율

적인 투자의 정의에 부합한다고 보았다. 만일 기업이  순현

재가치가 음(-)인 투자안에 투자했다면, 그 기업은 과잉투

자 혹은 과대 투자를 했다고 간주할 수 있을 것이다. 이는 

기업가치의 감소로 귀결될 것이다. 반대로 기업이 순현재가

치가 양(+)인 투자안에 투자하지 않았다면, 그 기업은 과소 
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투자를 했다고 간주할 수 있을 것이다. 이 또한 기업가치가 

감소하는 결과로 이어질 것이다. 또한 기업의 현금보유량이 

많고, 부채비율이 낮을수록 과대 투자를 선호하는 것으로 

밝혀졌다. 반면 현금보유량이 적고, 부채비율이 높을수록 

과소 투자를 선호하는 것으로 파악되었다. 여기서 이런 과

대 투자가 예상되는 기업이 과대 투자하지 않고, 과소 투자

가 예상되는 기업이 과소 투자하지 않을 때 투자 효율성이 

높다고 정의하였다[15]. 

실무적으로 기업은 모든 양의 순현재가치가 예상되는 

프로젝트에 투자할 수 없는 한계 즉 재무적 제약에 봉착할 

것이다[16]. 이는 과소 투자나 과잉투자를 유발할 것이다. 

과잉투자는 경영자들이 기업의 자원을 사적으로 탈취하기 

위해 좋지 않은 프로젝트에 투자했을 때, 비효율적인 투자

가 발생한다는 관점이다. 반대로 과소 투자는 기업이 자본 

조달 비용 상승으로 인해 직면하게 된 재무적 제약으로 인

해 양의 순현재가치가 예상되는 프로젝트 투자안을 포기할 

때 발생한다고 보았다[15]. 기업이 최적의 투자 수준을 달

성할 수 없게 하는 데는 몇 가지 요인이 있다고 보았다[17]. 

구체적으로 기존의 선행연구들에 의해 실증적 연구로 밝혀

진바 기업의 투자 효율성을 달성하는데 가장 큰 방해 요소

로 정보의 비대칭성과 대리인문제가 있다고 밝혀졌다. 

경영자와 주주들 간의 정보의 비대칭성은 자본 조달 비

용과 투자프로젝트 선택에 영향을 미친다고 보았다. 경영자

들이 주식가격이 과대평가 되었다는 내부정보가 있다면, 경

영자들은 주식을 신규로 추가 발행하기를 원할 것이다. 반

면 주주들은 이 정보의 비대칭성을 알고, 할인된 가격에 주

식을 발행할 것을 요구할 것이다. 경영자들은 설령 좋은 투

자 기회를 상실하게 될지라도, 이 할인된 가격에 주식을 발

행하는 것을 거부할 것이다. 이처럼 정보의 비대칭성은 효

율적인 투자를 막고, 과소 투자를 유발할 것이다[18,19].

이런 정보의 비대칭성에 관한 논의와 함께 거론되는 투

자 효율성 달성의 방해 요인으로 대리인 문제가 있다. 대리

인 이론이란 경영자들이 주주들의 이익이 아닌 경영자들 자

신들의 이익을 위해 최선을 다한다는 이론이다[20]. 즉 자

신들의 보상을 극대화하기 위해서 주주들의 이익에 최선이 

되지 않는 투자프로젝트들을 선택하기도 한다는 이론이다

[21]. 이처럼 대리인 이론은 투자 효율성을 감소시킨다. 이

처럼 주주들의 이익에 최선이 되지 않는 투자프로젝트 선택

을 유발하기 때문이다. 반면에 투자자들은 잠재적인 회사 

자원 탈취를 예상할 것이고, 이는 자본 조달 비용을 늘릴 것

이다. 경영자들이 주주들로부터 충분한 견제와 감시를 받지 

않는다면, 현금흐름을 자유롭게 할 것이고, 이는 과잉투자

를 유발한다고 기존 연구 결과 밝혀졌다[22].

기존 선행연구에서는 실증분석을 통해 대리인 문제가 투

자 효율성을 달성하지 못하게 하는 주요한 원인임을 밝힌 

바 있다[23]. 

본 연구는 CSR 지수가 높은 기업 즉 사회적 책임 이행 

정도가 높은 기업은 낮은 정보의 비대칭성과 연관이 있을 

것이다[4]. 그리고 낮은 대리인 비용과 연관이 있을 것이다. 

선행연구를 기반으로 하여 기업의 높은 수준의 사회적 책임 

이행이 투자 효율성을 어떻게 증가시키는지 살펴보고자 한

다[7]. 

2. 투자효율성과 CSR

CSR은 투자 효율성과 다양한 방법으로 연관성이 있을 

것이다. 대표적으로 이해관계자 이론이 있다. CSR 지수가 

높은 기업일수록 낮은 정보의 비대칭성과 경영진의 우수한 

경영 성과로 인해 투자 효율성이 높아진다는 이론이다. 

기존 선행연구들은 추가적인 재무 정보의 공시가 정보의 

비대칭성을 줄이고, 기업의 경영 성과에 대해 보다 분명한 

윤곽을 제시한다고 보았다. 이것은 기업들이 자신들의 사회

적 책임 이행을 자발적으로 공시하려는 이론적 근거가 되

고, 사회적 책임 이행 공시를 표준화하려는 이론적 근거가 

된다. 이익조정과 관련된 CSR과 정보의 질의 연관성에 관

한 연구들에서는, 기업의 높은 CSR 지수 공시가 이익조정

을 줄이고, 더 투명하고 신뢰성 있는 정보를 투자자에게 제

공하는지 살펴보았다. 그 결과 CSR 지수가 높은 기업이 이

익조정을 덜 하는 것으로 여러 확실한 증거가 뒷받침하고 

있다[4]. CSR 지수가 높은 기업이 그렇지 않은 기업보다 

더 많은 정보를 공시하는지에 관해 연구한 결과 기업들이 

자신들의 긍정적인 모습을 투자자들과 이해관계자들에게 드

러내기 위해 CSR 지수가 높을수록 더 많은 정보를 공시하

는 것으로 드러났다. 이 연구에서는 기업과 고객, 정부 기

관, 근로자 같은 비재무 이해관계자 사이의 정보의 비대칭

성이 감소할 때, 기업 CSR 지수 관련 정보는 재무 정보의 

대체제로 사용될 수 있다고 결론지었다. 만일 CSR 지수가 

높은 기업들이 더욱 정보의 질이 높고, 투명성이 높고, 이익

조정이 적게 발생한다면, 투자 효율성 역시 높게 나타날 것

이다. CSR 지수가 높은 기업들은 낮은 정보의 비대칭성으

로 인해 투자의 효율성 역시 높을 것이다[24].

CSR과 투자 효율성의 연관성에 관한 연구들 역시 이해

관계자 이론에 일치하는 결과들이 나왔다. 이해관계자들의 
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암묵적인 요구에 응답할 때, 기업은 재무성과를 높일 것이

다. 이는 투자 효율성의 증가로 인한 것이다. 투자 효율성은 

CSR 지수가 높은 회사가 이해관계자들의 예측을 고려하여 

재무성과를 증가시키는데 수단으로 사용될 것이다. CSR 활

동에 투입되는 자원의 양은 단기적으로 다른 목적에 필요하

지 않은 자원들의 양과 일치될 것이다. CSR 활동으로부터 

얻을 수 있는 이득이 비용보다 클 때, 기업은 CSR 활동을 

할 것이다. 비록 기업이 지속 가능한 투자 이론을 따르고 싶

다면, 기업의 CSR 활동은 전적으로 투입할 수 있는 자원의 

양에 달려있다. 특히 기업의 사회적 기여, 환경에 대한 기여

는 기업의 경쟁 우위를 증가시킬 것이다[25]. 

따라서 본 연구에서의 첫 번째로 다루고자 하는 주장은 

기업의 높은 사회적 책임 이행은 투자효율성과 양의 연관성

이 있을것이다라는 주장이다.

CSR은 3차원 이상의 건설물로 정의할 수 있다[26]. 통

합적인 CSR 지수는 개별 CSR 구성 요소들의 영향을 제대

로 인식하지 못하게 하는 효과가 있다. 기존 선행연구들에

서는 종합적인 CSR 지수를 사용하기 때문에 CSR 연구 유

형별로 차이가 발생하는 것으로 파악하였다[27,28]. 본 연

구에서는 기업의 활동에 직접적인 영향을 끼치는 이해관계

자만이 기업의 투자 효율성을 높일 수 있을 것으로 분석하

였다. 기존의 선행연구들은 1차 이해관계자와 2차 이해관계

자를 구분하였다[29]. 1차 이해관계자를 분류하는 데는 근

로자와의 관계, 상품의 특성, 환경 그리고 다양성까지 고려 

대상이다. 이 1차 이해관계자들은 기업의 활동으로 직접적

인 영향을 받거나 이익을 얻는다는 특징이 있다. 이 1차 이

해관계자들에는 주주, 근로자, 고객 그리고 자연환경 등이 

있다[30]. 즉 기업의 1차 이해관계자란 투자자, 근로자, 고

객 그리고 공급자를 말한다. 관련 선행연구에서는 기업의 

생존과 수익성은 전적으로 기업의 가치를 창출, 유지 그리

고 분배하여 기업의 1차 이해관계자들과 기업의 지속적인 

관계를 유지 할 수 있게 하는 능력에 달려있다고 보았다

[31]. 이와 대조적으로 2차 이해관계자는 기업의 활동으로

부터 간접적인 영향을 받는 당사자들을 말한다. 예를 들어, 

회사 근처에 거주하는 거주자들도 기업의 2차 이해관계자

로 간주할 수 있을 것이다. 그리고 기업의 기부로 혜택을 보

는 단체 역시 기업의 2차 이해관계자로 간주할 수 있을 것

이다. 그러므로 이 2차 이해관계자들은 기업의 투자 효율성

에 대한 관심도가 1차 이해관계자들보다 상대적으로 적을 

것이다. 그리고 기업의 투자 결정에 대해 끼치는 영향도 미

약할 것이다. 1차 이해관계자와의 관계에 투자하는 것은 경

쟁 우위를 증가시키는 전략으로 간주할 것이다. 그리고 궁

긍적으로 투자 효율성을 증가시킬 것이다[32]. 

따라서 본 연구에서 두 번째로 다루고자 하는 주제는 투자 

효율성은 1차 이해관계자들의 이익을 대변하는 CSR 개별 

구성 요소들과 양의 연관성이 있을 것이다라는 주장이다.

그다음 추가로 CSR이 극단적인 상황에서 투자 효율성에 

끼치는 영향을 살펴봄으로써 CSR과 투자 효율성의 연관성

을 보다 깊이 있게 연구해 보고자 한다. 낮은 CSR 지수를 

가진 기업 즉 사회적 책임 이행이 낮은 기업의 경우 복잡한 

환경에 대한 기여 요구와 사회에 대한 기여 요구를 충족시

키기 어려울 것이다. 궁극적으로 비효율적인 결과를 도출할 

것이다. 반면 기업의 사회공헌은 경영자와 주주 사이 이해

충돌의 근원으로 본 연구도 있다[33]. 기업의 이상적인 사

회공헌 기준치는 경영자에 의해 초과되어서는 안되기 때문

이다. 그 이유는 추가적인 사회공헌에 대한 지출은 어떤 추

가적인 이윤을 창출할 수 없기 때문이다. 기업이 CSR 구성

요소 모두에 과잉투자 한다고 가정했을 때의 변화를 살펴본  

결과, 기업의 재무성과에 부정적인 영향을 끼치는 것으로 

나타났다[34]. 

본 연구에서는 만일 경영자가 CSR에 과잉 투자한다면, 

반드시 CSR과 투자 효율성에 영향을 미칠 것으로 본다. 

CSR 지수가 너무 높다면 대리인 문제를 불러일으킬 수 있다

고 본다. 그러므로 이런 경우에서는 기업의 CSR 활동이 투

자 효율성을 증가시키는 데 큰 영향을 끼치지 않을 것이다. 

따라서 본 연구에서 세 번째로 다루고자 하는 주제는 

CSR 지수가 너무 높은 기업과 CSR 지수가 너무 낮은 기업

은 투자 효율성과의 연관성이 떨어질 것이다 라는 주장이다.

III. 연구모형과 분석적 절차

1. 연구모형과 연구변수

첫 번째, 연구 변수로는 독립변수 CSR 데이터가 있다. 

본 연구에 필요한 CSR 데이터는 데이터베이스 MSCI ESG 

STATS에서 추출하였다. 이 데이터베이스는 MSCI ESG 

Research와 KLD Research & Analytics Inc에서 수집

된 데이터들로 구성되었다. KLD의 데이터들은 CSR 표준

데이터로 간주되고 있고, 여러 연구자에 의해 사용되었다

[3,7,29]. KLD 지수는 13개의 구성요소로 구성되었다. 이

는 7개의 질적인 이슈와 6개의 논쟁적인 주제로 구성되어 

있다. 7개의 질적인 이슈로는 공동체, 다양성, 근로자와의 

관계, 환경, 상품 특성, 인권, 기업지배구조이다. 6개의 논쟁
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적인 주제로는 술, 도박, 총기, 군대, 핵무기, 담배가 있다. 

본 연구에서는 전체적인 CSR 점수를 다음 6가지 CSR 구

성 분야 즉 공동체, 다양성, 근로자와의 관계, 환경, 인권, 

상품 특성을 고려하여 산출하였다. 기존 선행연구들에서 사

용한 방법과 동일한 방법을 사용하였다[6,35].

두 번째, 연구 변수로는 종속변수 투자 효율성이 있다. 

투자 효율성이란, 기업이 모든 양의 순현재가치 예상되는 프

로젝트에 투자할 수 있는 능력에 대한 측정치이다[36]. 예

상 투자 금액 수준을 계산하고자 한 첫 번째 시도는 Biddle

에 의해서 시도되었다[15]. 양의 순현재가치가 예상되는 프

로젝트에 모두 투자되었을 경우를 이상적 투자치 혹은 예상 

투자 금액으로 설정하고, 이와 실제 투자 금액의 차이를 계

산 후 이 차이가 크면 투자의 비효율성이 커지는 것으로 간

주하였다. 

           

(1)

전기 매출액 증가분만큼 당기 유형자산과 무형자산 투자 

금액 총합의 전체 투자 금액이 증가한다는 것을 전제로 위

와 같은 모형을 도출하였다. 연구모형(2)에서 연도별, 산업

별 데이터들을 수집하여 투자 효율성을 측정하고자 한다. 

이 연구모형에서 잔차는 이상적 투자 수준과 실제 투자 수

준의 괴리를 의미한다. 즉 본 연구에서는 이 잔차를 투자 비

효율성을 측정하는 종속변수로 사용한다 (Inv_INEFF). 

CSR 점수와 종속변수 간의 음의 연관성이 있다면, CSR 점

수가 향상하는 만큼 투자 비효율성은 감소할 것이다. 즉 투

자 효율성은 증가를 의미한다. 

세 번째, 연구 변수로는 통제 변수가 있다. 기존의 선행

연구를 참조하여, CSR 지수가 투자 효율성에 미치는 영향

을 정확하게 측정하기 위해서 다음과 같은 통제 변수들을 

설정하였다[15,20,36]. 기업사이즈(SIZE), 3년간의 현금과 

투자 금액의 차이를 계산하여 투자의 현금흐름 민감도

(S_CASH), 기업의 상장 연도와 회계연도 간의 간격을 로

그값을 취하여 계산한 통제 변수(LN_AGE)가 있다.

위 변수들을 조합하여 설정한 본 연구의 연구모형은 다

음과 같다.

        
     

CSR 지수가 투자 효율성에 미치는 영향을 측정하기 위

해서 구성된 연구모형이다. 종속변수 INV_INEFF는 연구모

형(1)에서 추출한 잔차값이다. 이상적인 투자 수준과의 괴

리를 의미하고, 투자 비효율성을 측정하는 값이다. CSR은 

기업의 사회적 책임 이행 지수를 의미한다. 전체적인 CSR 

지수(CSR_NET)와 CSR 지수의 개별 구성 요소들 인권

(HUM_NET), 근로자와의 관계(EMPL_NET), 다양성

(DIV_NET), 공동체(COM_NET), 상품 특성(PRO_NET) 

그리고 환경(ENV_NET). 본 연구의 주요 주장은 CSR은 투

자 비효율성을 감소시키고, 투자 효율성을 증가시킨다는 것

이다. 따라서 본 연구모형의 결론은 베타 1의 값은 통계적

으로 유의미한 음의 값을 나타낼 것이다. 

2. 분석적 절차

본 연구의 주장은 크게 세 가지이다. 첫째, 기업의 높은 

사회적 책임 이행은 투자 효율성과 양의 연관성이 있을 것

이다 라는 주장이다. 둘째, 투자 효율성은 주요 이해관계자

들의 이익을 대변하는 CSR 개별 구성 요소들과 양의 연관

성이 있을 것이다 라는 주장이다. 셋째, CSR 지수가 너무 

높은 기업과 CSR 지수가 너무 낮은 기업은 투자 효율성과

의 연관성이 떨어질 것이다 라는 주장이다.

각 주장들의 장점은 다음과 같다. 첫 번째 주장의 장점으

로는 우선 기업이 비재무 정보를 공시함으로써, 정보의 비

대칭성을 줄이고, 기업의 재무성과를 보다 명확히 드러낼 

수 있다는 기존 선행연구를 확장함으로써, 기업들의 사회적 

책임 이행을 의미하는 CSR 지수를 공시함으로써 추가로 얻

을 수 있는 이익을 살펴본다는 점에서 확장성이 있다. 그리

고 기존의 선행연구들에서 정보의 비대칭성과 대리인 이론

이 투자의 비효율성을 유발한다고 실증적으로 밝혀낸 바 있

는데, CSR과 투자 효율성의 연관성을 살펴봄으로써, CSR

과 정보의 비대칭성과의 관계, CSR과 대리인 이론과의 관

계를 살펴봄으로써, 더욱 많은 정보를 제공한다는 점에서 

연구의 확장성이 있다. 

두 번째 주장의 장점으로는 CSR 지수의 개별 구성 요소

들의 영향을 살펴보았다는 점이다. 그동안의 연구들에서는 

CSR 전체지수의 영향을 살펴보았다. 그 결과 각 연구들마

다 결과값의 차이를 보였다. 본 연구에서는 기업의 활동에 

직접적인 영향을 끼치는 이해관계자들만을 엄선하고, 이들

의 이익을 대변하는 CSR 구성 요소들과 투자 효율성의 연

관성을 살펴보았다는 점에서 기존의 연구보다 정확성이 있

다고 볼 수 있다. 기업의 투자의사 결정에 직접적인 영향을 
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끼칠 수 있는 이해관계자들을 그렇지 않은 이해관계자들과 

분리한 후 이들과 관련된 CSR구성요소들과  투자효율성의 

관계를 살펴봄으로써, 실질적으로 기업의 투자의사 결정에 

직접적인 영향을 끼치는 CSR 구성 요소들과 투자 효율성과

의 연관성을 살펴보는 것이다. 이에 따라 전체 CSR 지수의 

영향에서 기업의 투자의사 결정에 직접 영향을 끼치지 않는 

요소들의 영향을 배제함으로써, CSR 지수가 투자 효율성에 

미치는 영향을 보다 정확히 측정하게 되는 셈이다. 

세 번째 주장의 장점으로는 극단치를 제거함으로써, 

CSR이 투자 효율성에 미치는 영향을 보다 정확히 측정한다

는 점이다. 사회적 책임 이행이 너무 저조한 기업은 요구되

는 복잡한 환경적 기여, 사회적 기여를 충족시키기 어려울 

것이다. 그러므로 이런 기업은 투자 효율성이 상대적으로 

많이 떨어질 것이다. 반면 기업의 사회적 책임 이행이 너무 

높다면, 과도한 비용 지출에 비해 얻을 수 있는 이익은 적을 

것이다. 이런 기업들 역시 투자 효율성이 상대적으로 많이 

떨어질 것이다. 기업의 사회적 책임 이행이 너무 낮거나 높

은 기업들은 투자 효율성과의 연관성이 약할 것이라고 가정

함으로써 CSR 지수가 너무 높거나 너무 낮은 기업들을 배

제함으로써 CSR이 투자 효율성에 미치는 영향을 보다 정확

히 측정할 수 있다. 

IV. 결 론

기업의 사회적 책임 이행에 대한 요구는 계속 증가하고 

있다. 그리고 CSR로 측정되는 사회적 책임 이행이 기업의 

재무 성과나 기업가치에 미치는 영향에 관한 연구는 상당히 

진행되었지만, 연구 결과는 상당히 혼재되어 있다. CSR 지

수가 높을수록 재무성과, 기업가치가 높아지고, 재무위험, 

정보의 비대칭성, 자본 조달 비용이 낮아진다는 연구도 있

다. 반면 CSR 지수가 높으면 기업 입장에서 과도한 비용을 

지출하는 것을 의미하고, 대리인 문제를 악화시킨다는 주장

이 있다. 본 연구는 CSR로 대표되는 기업의 사회적 책임 

이행과 투자 효율성의 연관성을 살펴봄으로써 기존의 기업

의 사회적 책임 이행이 기업의 재무성과나 기업가치에 미치

는 영향에 관한 연구에 추가적인 부분을 첨가한다는 점에서 

그 확장성 면에서 기여도가 있다고 볼 수 있다. 

기존의 선행연구를 살펴본바 투자 효율성을 달성하는데 

장애요인으로 대표적으로 정보의 비대칭성에서 오는 재무적 

제약으로 인한 과소 투자와 대리인 문제에서 유발되는 경영

자의 CSR 활동에 대한 과잉투자가 있다.

본 연구에서는 기존의 선행연구를 기반으로 하여 기업의 

높은 수준의 사회적 책임 이행이 투자 효율성을 어떻게 증

가시키는지 살펴보기 위해 세 가지 논점을 제시하여 보았

다. 첫째, 기업의 높은 사회적 책임 이행은 투자 효율성과 

양의 연관성이 있을 것이다 라는 주장이다. 둘째, 투자 효율

성은 주요 이해관계자들의 이익을 대변하는 CSR 개별 구성 

요소들과 양의 연관성이 있을 것이다라는 주장이다. 셋째, 

CSR 지수가 너무 높은 기업과 CSR 지수가 너무 낮은 기업

은 투자효율성과의 연관성이 떨어질 것이다라는 주장이다. 

각 주장들의 의의는 다음과 같다. 첫째, 기존 선행연구를 

확장하여 기업들이 CSR 지수라는 추가적인 비재무 정보를 

공시함으로써 얻을 수 있는 추가적인 이익을 살펴본다는 점

에서 확장성이 있다. 둘째, CSR 지수의 개별 구성 요소들

에서 투자에 직접적인 영향을 미치는 1차 이해관계자와 관

련된 구성 요소들을 별도로 추려 이와 투자 효율성의 연관

성을 살펴봄으로써, 전체 CSR 지수와 투자 효율성의 연관

성을 살펴볼 때보다 CSR이 투자 효율성에 미치는 영향을 

정확히 분석할 수 있다. 셋째, 투자 효율성과의 연관성이 떨

어질 것이라고 사료되는 극단치인 CSR 지수가 너무 낮은 

기업과 너무 높은 기업을 배제하고 연구를 진행함으로써, 

CSR이 기업의 투자 효율성에 미치는 영향을 보다 정확히 

파악할 수 있을 것이다. 
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