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요약(국문초록)

CSR 결정요인에 관한 선행연구는 기업의 전략적 의사결정

이 최고경영자에 의해 크게 영향을 받는다는 최고경영진 이론

(Upperechelontheory)에 기초하여,최고경영자의 개인적 특성이

CSR의 결정 요인을 설명하는 중요한 요소가 될 수 있음을 증명해

왔다.그러나 최고경영자의 특성이 기업의 CSR행위에 어떻게 영향

을 미치는지에 대한 기존의 연구는 최고경영자의 내재적 특성에 주

목하였으며,기업 이해관계자들에 의해 규정된 최고경영자의 특성은

다루지 못하였다.CSR을 기업이 이해관계자의 수요에 활발하게 반

응하는 정도라고 본다면,이들에 의해 만들어진 최고경영자의 특징

은 CSR을 보다 정확하게 설명하는 변수가 될 수 있다.이에 본 논

문에서는 그러한 변수로 최고경영자 유명도를 선택하여,최고경영자

유명도와 CSR의 관련성에 대해 연구하고자 하였다.한편,미디어의

발달과 스타 최고경영자의 등장으로 최고경영자 유명도에 대한 관

심은 높아져왔으나,최고경영자 유명도와 기업행동의 상관관계를 다

룬 연구는 아직 개념화에 초점이 맞추어져 있으며,이에 대한 실증

적 연구는 미미한 수준이다.이에 본 논문은 최고 경영자의 유명도

가 최고경영자의 의사결정,그 중에서도 CSR과 관련한 의사결정에

어떤 영향을 미치는지에 대해 연구하였다.또한 기업규모,최고경영

자 영향력의 조절효과를 연구하여 최고경영자 유명도와 CSR의 상

관관계를 보다 명확하게 설명하고자 하였다.
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국내 200개 기업을 대상으로 한 연구를 통해,본 논문은 최

고경영자 유명도가 기업의 CSR성과에 긍정적 영향을 주며,기업규

모가 작을 때 최고경영자 유명도가 기업의 CSR성과에 미치는 긍정

적 효과가 강화됨을 증명하였다.규모가 작은 기업의 최고경영자일

수록,유명도를 유지하기 위해서는 이해관계자들에게 기업 행위에

대한 가시성을 확보하는 것이 중요하므로,CSR에 더욱 투자하는 결

과를 낳게 된다.그러나,최고경영자 영향력이 최고경영자 유명도가

기업의 CSR성과에 미치는 긍정적 효과를 강화시킨다는 가설은 지

지되지 않았다.

본 연구는 최고경영자 유명도에 관한 실증적 연구가 드문

상황에서,최고경영자 유명도가 기업의 CSR성과에 긍정적 영향을

미친다는 가설을 검증함으로써,최고경영자 유명도에 대한 실증적

연구 영역을 확대하였다.또한 본 연구는 외부 이해관계자들에 의해

규정된 최고경영자의 외재적 특성인 최고경영자 유명도를 변수로

간주했다는 점에서,CSR의 연구영역을 확장하였다.마지막으로,규

모가 작은 기업의 최고경영자는 유명도를 유지하기 위한 인상관리

의 일환으로 CSR에 더욱 투자하는 경향이 있음을 실증하였다는 점

에서 연구의 기여점이 있다.

주요어 :최고경영자 유명도,기업의 사회적 책임,인상관리,

기업규모,최고경영자 영향력

학 번 :2014-20405
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제 1장.서론

McWilliams & Siegel(201;117)은 기업의 사회적 책임

(CorporateSocialResponsibility,이하 CSR)을 “기업의 이익 및 법

적 요구사항 이상으로 공동선(socialgood)을 지향하는 기업의 행동”

이라고 정의한다.즉,CSR은 주주뿐만 아니라,기업 활동과 관련된

소비자,노동자,지역 사회,미디어 등의 다양한 이해관계자들을 고

려하는 기업의 사회적 행동을 의미한다.CSR에 대한 그동안의 실증

적 연구는 크게 두 가지 흐름으로 나뉜다.하나는 CSR과 기업의 재

무성과의 연관성에 관한 연구이며,또 다른 하나는 CSR의 결정 요

인에 대한 연구이다.CSR과 기업의 재무적 성과의 상관관계에 대한

기존의 연구는 대개 CSR과 기업 성과가 양(+)의 관계에 있음을 입

증하였다(Berman,Wicks,Kotha,andJones,1999;Lev,Petrovits,

andRadhakrishnan,2010;MullerandKraussl,2011;Waddockand

Graves,1997;WangandQian,2011).한편,기업전략 분야에서는

어떤 요소가 기업의 CSR 행위에 영향을 미치는지에 대한 연구를

활발하게 진행해 왔다.기존 연구는 기업의 내외부적 요인이 기업의

CSR 성과에 영향을 끼침을 입증하고 있다(Deckop,Merriman,and

Gupta,2006;Manner,2010;SlaterandDixon-Fowler,2009).특히

기업의 전략적 의사결정이 최고경영자에 의해 크게 영향을 받는다

는 최고경영진 이론(Upperechelon theory)에 기초하면(Hambrick

andMason,1984),최고경영자의 개인적 특성은 CSR의 결정 요인

을 설명하는 중요한 요소가 될 수 있다.예를 들어,Manner(2010)는

650개 미국 상장 기업을 대상으로,최고경영자의 성별이 여성이고,



- 2 -

인문학을 전공하며,다양한 커리어를 경험하는 경향이 있을수록 해

당 기업의 CSR성과가 높음을 입증하였다.그러나 최고경영자의 특

성이 기업의 CSR 행위에 어떻게 영향을 미치는지에 대한 기존의

연구는 최고경영자의 내재적 특성에 주목하였으며,기업 이해관계자

들에 의해 규정된 최고경영자의 특성은 다루지 못하였다.CSR을 기

업이 이해관계자의 수요에 활발하게 반응하는 정도라고 본다면

(Freeman,1984),이들에 의해 만들어진 최고경영자의 특징은 기업

의 CSR을 보다 정확하게 설명하는 변수가 될 수 있다.이에 본 논

문에서는 그러한 변수로 최고경영자 유명도를 선택하여,최고경영자

유명도와 CSR의 관련성에 대해 연구하고자 한다.

한편,미디어의 영향력이 커지고,기업의 이해관계자가 기존

의 주주,이사회 등에서 지역사회,나아가 대중으로 확대되면서,최

고경영자 유명도(CEO Celebrity)에 대한 연구가 관심을 받기 시작

했다.최고경영자 유명도는 언론을 통해 최고경영자가 얼마나 긍정

적으로 대중들에게 알려졌는지를 의미한다(Hayward,Rindova,and

Pollock,2004).Haywardetal(2004)는 최고경영자 유명도의 개념화

및 발생 요인에 대해 연구하여,최고경영자 유명도 연구를 진척시켰

다.또한,귀인 이론(Attribution theory),사회적 정보처리 이론

(Socialinformationprocessingtheory),최고경영자 보상 연구결과

를 근거로 언론을 통해 유명해진 최고경영자는 본인의 유명성을 신

뢰하고 내면화하게 된다고 주장하였다.

최고경영자 유명도에 관한 개념화 연구가 진척되었음에도

불구하고,최고경영자 유명도와 기업행동의 상관관계에 대한 실증적

연구는 미미한 수준이다(Wade,Porac,PollockandGraffin,2006;

박종훈,성연달,김창수,2013).이에 본 논문은 최고 경영자의 유명
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도가 최고경영자의 의사결정,그 중에서도 CSR과 관련한 의사결정

에 어떤 영향을 미치는지에 대해 다루고자 한다.또한,조절변수로

서 기업규모와 최고경영자 영향력에 대해서도 살펴보고자 한다.이

를 통해,최고경영자 유명도에 관한 실증적 연구 분야에 기여하고,

CSR의 결정요인에 대한 연구를 풍부하게 하고자 한다.

본 논문의 구성은 다음과 같다.2장에서는 최고경영자가 기

업의 의사결정에 어떠한 영향을 미치는지를 살펴보고,최고 경영자

와 CSR의 상관관계에 관한 기존 연구를 검토해보고자 한다.또한,

최고경영자의 유명도의 개념 및 이론적 토대를 살펴보고자 한다.3

장에서는 최고경영자 유명도와 CSR의 관계 및 조절변수로서의 기

업규모,최고경영자 영향력에 대한 가설을 제시한다.4장에서는 본

연구의 표본,변수의 측정 방법,분석방법에 대해 설명하고,5장에서

는 분석결과를 제시한다.마지막으로 6장에서는 본 연구의 이론적

기여점 및 실질적 시사점에 대해 다루고자 한다.
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제 2장.이론적 배경

1.기업 임원진과 CSR

기업의 목적은 무엇인가?기업을 계약의 집합으로 보는 학

자들은 주주이익의 극대화를 기업의 목적이라고 주장한다(Friedman,

1970).1919년 도지(Dodge)사와 포드(Ford)사간 소송에서,미시간주

대법원이 “기업 조직은 원칙적으로 주주의 이익을 위해 조직되고 운

영된다.”라고 판결한 것은 이러한 시각을 대변하는 대표적 사건이다

(DodgeBrothersv.FordMotorCompany,1919:170N.W.668).

반면,기업의 목적을 이해관계자의 이익으로 보는 학자들도 있다

(Bowen,1953;MargolisandWalsh,2003).이해관계자란 기업의 운

영에 직접적으로 영향을 주거나 영향을 받는 개인 혹은 그룹을 의

미한다(Freeman,1984).이러한 이해관계자 이론을 바탕으로,‘기업

의 사회적 책임’(CorporateSocialResponsibility,이하 CSR)의 개념

이 경영 전략 분야에서 중요한 의제로 다뤄지고 있다.

McWilliams& Siegel(2001;117)은 CSR을 “기업의 이익 및

법적 요구사항 이상으로 공동선(socialgood)을 지향하는 기업의 행

동”이라고 정의한다.이는 CSR을 주주뿐만 아니라,기업 행위와 관

련된 소비자,노동자,지역 사회 등의 다양한 이해관계자들을 고려

하는 기업의 사회적 행동으로 간주함을 의미한다.CSR에 대한 그

동안의 실증적 연구는 크게 두 가지 흐름으로 나뉜다.하나는 CSR

과 기업의 재무성과의 연관성에 관한 연구이며,또 다른 하나는

CSR의 결정 요인에 대한 연구이다.비록 CSR과 기업의 재무성과에

관한 연구에서 음(-)의 관계를 주장하는 연구도 있지만 (Wright
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andFerris,1997),메타분석 연구 결과는 대개 CSR과 기업의 재무

성과가 유의한 양(+)의 관계에 있음을 제시하였다(Margolis and

Walsh,2001,2003;Orlitzky,Schmidt,andRynes,2003).

한편,CSR의 결정 요인에 대한 연구는 기업 외부 요인과 기

업 내부 요인으로 나뉘어 설명할 수 있다(Swanson,1999;Brickson,

2007;Deckopetal,2006).기업 외부 요인을 CSR의 결정요인으로

보는 연구자들은 기업을 둘러싼 제도적 환경이나 문화 등에 의해

기업이 CSR 활동을 하게 된다고 주장한다.예를 들어,Christman

& Taylor(2001)는 기업의 글로벌화는 제도 및 소비자로부터 자기

규제의 압력을 증가시켜,오히려 기업이 환경에 투자하는 행위를 야

기 시킨다고 주장한다.

반면,기업 내부 요인,특히 기업 임원진이 기업의 CSR행

위에 유의한 영향을 미친다는 연구 결과들도 있다 (Deckopetal,

2006;Manner,2010;SlaterandDixon-Fowler,2009).이러한 연구

결과는 대개 기업 임원진,특히 최고경영자의 개인적 특성이 기업의

CSR의사결정에 미치는 영향을 다루고 있다.이러한 관점은 기업의

전략적 의사결정이 기업의 임원,특히 최고경영자에 의해 크게 영향

받는다는 최고경영진 이론(Upperechelontheory)을 반영하고 있다

고 볼 수 있다(HambrickandMason,1984).최고경영자의 특성이

기업의 CSR행위에 어떻게 영향을 미치는지에 대한 기존의 연구에

서 최고경영자의 특성은 인구통계학적 특징,인지적 특성으로 나누

어 볼 수 있다.우선,최고경영자의 인구통계학적 특징이 CSR에 영

향을 끼친다는 연구결과가 있다.예를 들어,Manner(2010)는 650개

의 미국 상장 기업을 대상으로,개별 최고경영자의 특징이 그 기업

의 CSR성과와 어떠한 관련성이 있는지를 연구하였다.CSR성과가
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높은 기업은 최고경영자의 성별이 여성이고,인문학을 전공하며,다

양한 커리어를 경험하는 경향이 있음이 입증되었다.반면,최고경영

자의 전공이 경제학인 경우,해당 기업의 CSR성과는 낮았다.둘째,

최고경영자의 인지적 특성이 CSR에 영향을 미친다는 연구 결과도

있다.예를 들어,Chin,Hambrick& Treviño(2013)는 미국 내 249명

의 최고경영자를 대상으로 한 연구에서,민주당을 지지하는 최고경

영자들은 공화당을 지지하는 최고경영자들보다 CSR에 더욱 투자하

는 경향이 있음을 입증하였다.

그러나 최고경영자의 개인적 특성과 CSR의 관련성에 대한

기존의 연구들은 최고경영자의 내재적 특성에 주목하였으며,외부

이해관계자들에 의해 규정된 최고경영자의 특성은 다루지 못하였다.

CSR을 기업이 이해관계자의 수요에 활발하게 반응하는 정도라고

본다면(Freeman,1984),이들에 의해 만들어진 최고경영자의 특징은

CSR을 보다 정확하게 설명하는 변수가 될 수 있다.본 논문에서는

그러한 변수로 최고경영자 유명도를 선택하여,최고경영자 유명도와

CSR의 관련성에 대해 연구하고자 한다.

2.최고경영자 유명도

사회적 행위자가 사회적으로 잘 알려져 있고 대중에 관심을

받으며 이익을 생산하는 가치를 지니고 있을 때,그 행위자는 유명

도(celebrity)가 있다고 할 수 있다(Gamson,1994).기존 연구는 유

명도를 명성(reputation)과는 다른 개념으로 다루고 있다.Rindova,

Pollack& Hayward(2006)는 크게 세 가지 측면에서 유명도와 명성

을 구별하고 있다.첫째,유명도는 매스커뮤니케이션 이론에 기초한
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반면,명성은 신호이론(signalingtheory)에 기초한 개념이다.둘째,

무형의 자산이라는 점에서,유명도는 개인이 매력적인 사회적 정체

성을 만들 수 있다는 가정에 기초하며,명성은 기업이 기업 가치를

창조할 수 있는 능력이 있다는 가정에 기초한다.셋째,위의 나열된

점을 바탕으로,유명도는 미디어가 만들어낸 산물이지만,명성은 전

략적 행위를 통해 만들어진다고 볼 수 있다.

미디어에 대한 기존 연구들은 대중들이 특정 조직이나 이슈

에 대한 인식을 형성하는데 있어,언론이 중요한 역할을 하며,언론

이 이른바 사회의 “아젠다를 규정(settheagenda)”하는 역할을 한

다고 주장한다(McCombsandShaw,1972;Rogers,Dearing,and

Bregman,1993;Weaver,Graber,McCombs,andEyal,1981).이러

한 관점을 바탕으로,언론인들의 기업행동 혹은 기업성과에 대한 조

명은 그 기업의 최고경영자 및 관련된 이해관계자의 인식에 상당한

영향을 미치게 된다(Haywardetal,2004).마찬가지로 언론이 최고

경영자에 대해 서술하는 것은 해당 기업의 최고경영자뿐만 아니라

이해관계자에게도 영향을 미친다.최고경영자 유명도는 언론을 통해

최고경영자가 대중들에게 긍정적으로 알려진 정도를 의미한다

(Haywardetal,2004).

그렇다면,언론을 통해 형성된 최고경영자의 유명도가 최고

경영자의 의사결정 및 기업행동에 영향을 끼칠 수 있을까?

Haywardetal(2004)는 귀인 이론(Attributiontheory),사회적 정보

처리 이론(Socialinformationprocessingtheory),최고경영자 보상

연구결과를 근거로 언론을 통해 유명해진 최고경영자는 본인의 유

명성을 신뢰하고 내면화하게 된다고 주장한다.첫째,특정 결과에

대해 관찰자는 행위자에게 귀인을 하는 경향이 있고,행위자 본인은
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본인을 둘러싼 상황에 더 귀인하는 경향이 있다(NisbettandRoss,

1980).마찬가지로,기업의 행동이나 성과에 대해 주주를 비롯한 이

해관계자는 최고경영자에게 귀인을 하지만,최고경영자 본인은 상황

변수에 귀인을 하게 될 가능성이 높다.그러나 미디어를 비롯한 관

찰자들이 행위자에 대한 귀인을 자주 할수록,그 개인은 점차 타인

의 견해를 수용하게 된다(Haywardetal,2004).즉 최고경영자가

최고경영자의 유명도를 받아들인 사람들 혹은 조직과의 상호작용이

증대될수록,최고경영자 자신도 자신의 유명도를 진실로 받아들이게

된다(Weiner,1986).둘째,사회적 정보처리 이론에 따르면,개인은

타인의 인지와 행동을 통해 자신의 태도와 신념을 파악한다

(Festinger1957).게다가,특정 정보에 자주 노출된 개인은 해당 정

보를 진실이라고 믿게 될 가능성이 높다(HawkinsandHoch,1992).

따라서 최고경영자가 언론에 의해 부여된 본인의 유명도에 대한 정

보에 노출되고 또 그 빈도가 잦을수록,최고경영자는 본인의 유명도

를 신뢰하고 내면화하게 되는 것이다.셋째,최고경영자는 슈퍼스타

가 되었을 때,획득하게 되는 상당한 보상이 있기 때문에(Rosen,

1981),유명도를 얻은 최고경영자는 본인의 유명성을 유지하고 강화

하고자 한다.이러한 근거를 바탕으로,최고경영자는 미디어를 통해

획득된 본인의 유명도를 내면화하고,이를 유지하기 위한 의사결정

을 하게 된다고 볼 수 있다.

미디어의 발달과 스타 최고경영자의 등장으로 최고경영자

유명도에 대한 관심은 높아져왔으나,최고경영자 유명도와 기업행동

의 상관관계를 다룬 연구는 아직 개념화에 초점이 맞춰져(Haywood

etal,2004;Treadway,Adams,Ranft,andFerris,2009),이에 대한

실증적 연구는 미미한 수준이다(Wade etal,2006).예를 들어,
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Haywoodetal(2004)는 유명도가 높은 최고경영자일수록,본인의

유명도를 유지하기 위한 의사결정을 하는 경향이 있다고 주장하였

으나 이에 대한 실증적 연구가 다뤄지지는 않았다.또한 실증적 연

구의 대표적인 예인 Wadeetal(2006)의 연구는 최고경영자의 유명

도가 최고경영자의 보수에 어떤 영향을 미치는지에 대한 관계를 증

명하였으나,최고경영자의 의사결정의 상관관계를 다루지는 못하였

다.이에 본 논문은 최고 경영자의 유명도가 최고경영자의 의사결

정,그 중에서도 CSR과 관련한 의사결정에 어떤 영향을 미치는지에

대해 다루고자 한다.이를 통해,최고경영자 유명도에 관한 실증적

연구 분야에 기여하고,CSR의 결정요인에 대한 연구를 풍부하게 하

고자 한다.
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제 3장.가설 수립

1.최고경영자 유명도와 CSR간의 관계

Donaldson(1999)은 이해관계자의 요구 혹은 관심에 대해 기

업이 어떻게 행동하는가를 기업 임원진이 결정한다고 주장한다.이

러한 연구를 바탕으로,선행 연구는 기업 임원진,특히 최고 경영자

가 기업의 CSR 행위에 유의한 영향을 끼침을 입증하고 있다

(Deckop etal,2006;Manner,2010;Slaterand Dixon-Fowler,

2009).그렇다면,최고경영자 유명도는 해당 기업의 CSR에 어떠한

영향을 미칠까?

유명도를 갖춘 최고경영자는 본인의 유명도를 내면화하고,

그것을 유지하길 원한다(Haywardetal,2004).이에 최고경영자는

언론을 비롯한 이해관계자들에게 본인에 대한 긍정적 정보를 지속

적으로 제공하여,그들의 기대 수준을 충족시켜야 한다.이는 유명

도를 갖춘 최고경영자가 인상관리(ImpressionManagement)를 함을

의미한다.인상관리는 특정 조직,혹은 개인에 대한 대중의 인식에

영향을 미치기 위한 의도에서 비롯된 행위를 의미한다(Elsbach,

Sutton,andPrincipe,1998).최고경영자는 대중을 비롯한 이해관계

자에게 영향을 미치기 위해 본인에 대한 긍정적 정보를 제공하는

의사결정을 하게 되며,CSR은 최고경영자에 대한 긍정적 인식을 위

한 효과적인 방안이 될 수 있다.CSR을 기업이 이해관계자의 수요

에 활발하게 반응하는 정도라고 본다면(Freeman,1984),최고경영자

에 의한 기업의 CSR행위는 이해관계자들의 이해에 긍정적 행위이

다. 게다가 CSR이 가시적(visible) 행위임을 고려하면(Minor,
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Morgan,2011),최고경영자는 CSR을 통해,이해관계자들로부터 본

인에 대한 긍정적 인식을 유도할 수 있다.

또한,유명도를 얻은 최고경영자는 본인의 유명도를 유지하

기 위한 방편으로,본인의 유명도가 손상될 위험에 대비할 필요가

있다.CSR은 기업에 부정적인 사건이 발생했을 때,기업이 명성을

잃을 리스크를 완화시켜주는 보험과 같은 역할을 한다(Godfrey,

2005).Godfreys,Merril,Hansen(2009)가 CSR이 기업의 이미지가

손상되는 리스크를 완화시키는 역할을 함을 실증하였다.마찬가지

로,기업의 CSR행위는 해당 기업을 대표하는 최고경영자의 유명도

손상 위험 역시 완화시켜줄 수 있다고 추론할 수 있다.

요약하자면,유명한 최고경영자는 본인의 유명도를 유지하기

위해,이해관계자들로부터 본인에 대한 긍정적 인식을 지속적으로

유도하길 원한다.또한 최고경영자는 향후 유명도가 손상될 위험에

대비한 보험 성격의 활동이 필요하다.CSR은 이러한 최고경영자의

필요를 충족시켜주는 의사결정이기에,유명도를 갖춘 최고경영자는

CSR과 관련한 의사결정을 하게 될 확률이 높다.따라서 가설은 다

음과 같다.

가설1:최고경영자 유명도와 기업 CSR 성과는 양(+)의 관계를

가질 것이다.
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2.최고경영자 유명도 및 기업규모와 CSR간의

관계

인상관리는 특정 조직,혹은 개인에 대한 대중의 인식에 영

향을 미치기 위한 의도에서 비롯된 행위이다(Elsbachetal.,1998).

최고경영자는 주주를 비롯한 노동자,지역 사회,미디어로부터 자신

의 인상을 호의적으로 조성할 필요가 있다.특히나 유명도를 얻은

최고경영자는 본인의 유명도를 유지하기 위해 이해관계자에게 호의

적 인상을 주기 위한 의사결정을 할 가능성이 높다.그러나 유명도

를 갖춘 최고경영자가 CSR에 관심을 갖고 투자하는 정도는 기업규

모에 따라 달라질 수 있다.기업규모가 큰 기업의 경우,CSR을 비

롯한 최고경영자의 여러 가지 의사결정에 대한 정보가 주주,미디어

등의 이해관계자에게 전달될 가능성이 높다.그러나 상대적으로 규

모가 작은 기업의 최고경영자는 유명도를 갖추었다 할지라도,본인

의 유명도를 유지하기 위한 정보가 이해관계자들에게 충분히 전달

되지 않을 가능성이 높다.즉 기업의 규모가 작은 기업일수록,특정

기업행동에 대한 가시성(visibility)이 낮다.따라서 이해관계자로부터

긍정적 인식을 얻기 원하는 비교적 작은 규모의 기업 최고경영자는

가시성을 위해,CSR에 더욱 투자하게 될 가능성이 있다.

둘째,상대적으로 규모가 작은 기업의 최고경영자는 큰 기업

의 최고경영자에 비해 보유한 자원(resource)이 풍부하지 않을 것이

다.따라서 이해관계자로부터 자원을 얻어야 하는 유인이 더욱 클

수 있다.CSR을 통해 이해관계자의 수요에 대응하는 것은 일종의

호의를 먼저 베푸는 행위로 볼 수 있다.최고경영자로 대표되는 기
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업으로부터 호의를 받은 이해관계자는 이에 대해 보상해야 한다는

인식을 갖게 되며,이는 작은 기업의 최고경영자가 향후 이해관계자

로부터 자원을 얻는데 용이하게 사용될 수 있다.이렇듯 CSR을 통

해 이해관계자들에게 호의를 베푸는 행위는 전술적,주도적 인상관

리의 일환으로 볼 수 있다(TedeschiandMelburg,1984).따라서 가

설은 다음과 같다.

가설2:최고경영자 유명도와 기업 CSR 성과 간의 양(+)의 관계는

기업규모가 작을 때,강하게 나타날 것이다.

3.최고경영자 유명도 및 최고경영자 영향력(CEO

Power)과 CSR간의 관계

지금까지의 논의는 최고경영자가 기업의 의사결정에 가장

핵심적인 역할을 하며,본인의 의사결정에 제재를 받지 않음을 가정

하였다.그러나 실제 기업에서 최고경영자가 의사결정에 있어 본인

의 영향력을 얼마나 발휘하는지는 개별 기업마다 다를 것이다

(Finkelstein,1992).최고경영자의 영향력은 최고경영자가 기업의사

결정에 있어 본인의 의사를 얼마나 반영하는지를 의미한다.따라서

최고경영자가 이사회에 대비하여 얼마나 영향력이 있는지를 살펴보

는 것이 중요하다(Finkelstein,HambrickandCannella,2009).예를

들어,이사회의 독립성 정도가 높을수록 최고경영자의 영향력은 감

소할 것이다(WestphalandFredickson,2001).또한 사외이사와 최

고경영자가 각각 소유한 주식의 비율을 비교하여,최고경영자가 소
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유한 주식의 비중이 높을수록 최고경영자의 영향력이 크다고 할 수

있다(FinkelsteinandD’Aveni,1994).

실제로 최고경영자의 영향력의 차이는 최고경영자의 해임,

보상체계 등에 영향을 미치는 것으로 나타났다(Boeker,1992;Main,

O’Reilly,andWade,1993).Chinetal(2013)은 미국 내 249명의 최

고경영자를 대상으로 한 연구에서,최고경영자의 정치적 성향이 개

별 기업의 CSR성과에 영향을 줄 것이라고 주장하였다.즉,최고경

영자가 민주당을 지지하는 성향을 보일수록 CSR에 더욱 투자를 하

며,반대로 공화당을 지지하는 성향의 최고경영자는 CSR에 덜 투자

함을 입증하였다.그런데,이 연구에서 이러한 상관관계가 최고경영

자의 기업 내 영향력이 커질수록 더욱 강화됨을 보여,최고경영자의

영향력이 조절변수로의 역할을 함을 증명하였다.

마찬가지로,최고경영자 유명도와 CSR의 상관관계 역시,최

고경영자의 영향력에 영향을 받을 것이다.즉 최고경영자의 영향력

이 조직 내에서 크지 않다면,최고경영자의 의도가 기업의사결정에

반영될 가능성이 낮아진다.반대로 최고경영자의 영향력이 증대될수

록,최고경영자의 의사가 기업행동에 반영될 확률이 높다.따라서

최고경영자 영향력이 클수록,최고경영자 유명도와 CSR의 상관관계

는 더욱 강화될 것이다.이에 가설은 다음과 같다.

가설3:최고경영자 유명도와 기업 CSR 성과 간의 양(+)의 관계는

최고경영자의 영향력이 클수록 강하게 나타날 것이다.
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제 4장.연구방법

1.표본 및 자료의 수집방법

본 연구는 2009년 기준,거래소에 상장되어 있는 기업들 중,

경제정의연구소가 2011년 발표한 경제정의지수 상위 200대 기업의

CSR을 연구대상으로 삼았다.위의 200대 기업에는 은행,보험 등의

금융 산업에 속하는 기업들은 배제되어 있는데,이는 여타 산업보다

규제 정도가 강하고,재무성과 측정도 여타 산업과 다른 기준을 가

지고 있기 때문이다.표본 설정 시,2011년 발표된 경제정의지수

200개 기업 중 최고경영자가 2명 이상이거나,최고 경영자에 대한

정보가 부재하거나,최고 경영자가 외국인인 경우인 8개 기업을 제

외하였다.그리고 종속변수인 CSR,즉 기부금 액수 정보가 공시되

지 않은 18개 기업을 제외한 총 174개 기업이 최초 분석 대상의 표

본이 되었다.종속변수인 CSR은 2011년의 자료가 사용되었으며,독

립변수 및 통제변수는 2009년 자료를 활용하여 인과성을 확보하였

다.

연구를 위한 자료는 금융감독원에서 제공하는 전자공시시스

템(Dart:DataAnalysis,RetrievalandTransferSystem)의 2009년

사업보고서의 ‘대표이사 확인서명’과 ‘임원 및 직원에 대한 사항’과

재무제표를 활용하였다.또한 한국신용평가에서 제공하는 Kisline의

인물 정보를 통해,최고경영자의 수상 내역 등의 정보를 획득하였으

며,동일 출처의 기업정보란에서 개별 기업의 산업코드 자료를 활용

하였다.마지막으로 공정거래위원회가 발표하는 30대 재벌그룹 정보

를 통해,개별 기업의 재벌 여부를 판별하였다.
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2.변수의 측정

2.1.종속변수

본 연구의 종속변수는 CSR이다. CSR은 개별 기업의

재무제표상의 ‘기부금’내역을 통해 측정하였다.기업의 기부금은

CSR을 측정하는 대표적 방법 중 하나이다(Mullerand Kraussl,

2011). 이에 본 연구는 종속변수인 CSR을 개별 기업의

재무제표상의 ‘기부금’ 내역의 기부액에 자연로그를 취하여

측정하였다.200개 기업 중 기부금 액수가 재무제표 상에 공개된

기업은 182개였으며,이 중 최고경영자 정보가 충분하지 않은 기업

8개를 제외하여,총 표본은 174개 기업이었다.개별 회사의 기부금

평균액은 5.4억 원이었으며,최대 금액은 2492.9억 원,최소 금액은

60만원으로 표준편차는 257.8억 원이었다.

2.2.독립변수

본 연구의 독립변수는 최고경영자 유명도이다.최고경영자

유명도는 최고경영자가 경영활동과 관련한 업적을 통해 수여 받은

상의 횟수로 측정이 될 수 있다(Ranft,Zinko,Ferris,Buckley,

2006).이에 본 연구는 같은 방식으로 최고경영자의 경영 관련

수상횟수에 1을 더한 값에 로그를 취하여 측정하였으며,해당

자료는 한국신용평가에서 제공하는 Kisline의 인물 정보의 수상

내역을 참고하였다. 실제 수상횟수는 0에서 13까지의 분포를

보였다.

본 연구에서 조절변수로 사용된 변수는 기업규모와

최고경영자 영향력(CEO power)이다. 우선 기업규모의 경우,
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매출액에 자연로그를 취하여 기업규모를 측정하였다.또한 표준화를

통해,기업규모가 큰 경우와 작은 경우를 나누어 측정하는 연구도

추가적으로 진행하였다. 최고경영자 영향력의 경우, 사외이사

비율이 높아질수록 최고경영자를 효과적으로 감시하고 통제할 수

있어(Ocasio, 1994), 최고경영자 영향력이 감소된다. 이에 본

연구에서는 최고경영자 영향력을 기업 내 사외이사비율에 역수를

취하여 측정하였다.

2.3.통제변수

본 연구에서는 CSR에 영향을 미칠 수 있는 기업특성을

바탕으로,기업나이,기업재무성과,여유자원,산업,사외이사 수,

이사회규모,재벌여부를 통제 변수로 고려하였다.첫째,기업나이가

CSR과 상관관계가 있다는 선행연구를 참고하여(Orlitzky,Siegel,

and Waldman, 2011), 기업나이를 통제변수로 고려하였다.

기업나이는 2009년을 기점으로 설립연도를 차감한 후,자연로그를

취하여 측정하였다.둘째,CSR과 기업재무성과의 관련성은 선행

연구에서 이미 많이 다루어져 왔다.메타분석 연구 결과는 대개

CSR과 기업재무성과가 양(+)의 관계에 있음을 보여주었다

(MargolisandWalsh,2001,2003;Orlitzky,Schmidt,andRynes,

2003).이에 기업재무성과를 통제변수로 고려하여,당기순이익을

자산총계로 나눈 ROA로 측정하였다.셋째,여유자원과 CSR이

상관관계가 있다는 선행연구를 바탕으로(Waddock and Graves,

1997),여유자원을 통제변수로 포함시켰으며 부채비율,즉 총부채를

총자본으로 나눈 값으로 측정하였다. 또한 산업은

한국산업표준분류표(KSIC, Korea Standard Industrial Code)의
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대분류로 구별을 하였다. 이외에도 최고경영자 의사결정에 영향을

줄 수 있는 변수인 사외이사 수, 이사회규모를 통제하였다.

이사회규모는 최고경영자를 제외한 등기이사수로 측정하였다.

마지막으로, 본 연구의 표본은 한국기업을 대상으로 하기에,

한국기업의 특수성인 재벌 여부를 통제변수로 고려하였다.

공정거래위원회는 매년 30대 재벌그룹을 발표하며,이 자료를

바탕으로 재벌기업인 경우를 1로,재벌기업이 아닌 경우를 0으로

처리하여 연구를 진행하였다.

3.분석방법

본 연구는 인과성 확보를 위해,t년도의 종속변수에 대해,

t-2년도의 독립,조절,통제변수를 사용하였다.즉,CSR은 2011년

데이터를 기반으로 하였으며,나머지 변수들은 2009년 데이터로

측정되었다. 본 연구는 크로스섹셔널데이터(Cross sectional

data)이므로, OLS(Ordinary Least Square) 방식을 사용하여

분석하였다.
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제 5장.분석결과

본 연구에서 사용된 변수들의 평균,표준편차 및 변수간의

상관관계는 <표1>과 같다.<표2>는 가설 검증을 위한 회귀분석 결

과이다.모형1은 통제변수의 효과를 추정하기 위한 모형이며,이를

통해 기업규모만이 CSR과 유의한 관계가 있음을 보여준다.모형2를

통해,최고경영자 유명도와 CSR의 상관관계가 양(+)의 관계(β

=0.7092,p<0.1)를 가지는 것을 확인할 수 있으며,이는 가설 1을 지

지하는 결과이다.모형3은 조절변수로서 기업규모의 효과를 검증하

는 모형이다.분석결과는 최고경영자 유명도와 CSR의 유의한 양(+)

의 관계가 유지되지 않으며,동시에 조절 효과를 확인하는 최고경영

자 유명도와 기업규모의 곱하기 항이 CSR에 음(-)의 관계로 변화함

을 보여준다(β=-0.3314).이에 기업규모를 표준화하여,기업규모가

표준화된 값보다 큰 경우의 회귀분석 결과와 작은 경우의 회귀분석

결과를 나누어 분석해보았다.모형4는 전자의 경우로,기업규모가

상대적으로 큰 경우 최고경영자 유명도와 CSR의 관계는 통계적으

로 유의미하지 않음을 알 수 있다.반면,모형5는 기업규모가 상대

적으로 작은 기업을 대상으로 하였으며,이 때 최고경영자 유명도와

CSR의 관계는 양(+)의 상관관계를 가지며,통계적으로 유의미한 결

과를 보여주었다(β=1.6126,p<0.01).특히,기업규모가 표준화 값보

다 큰 경우를 h=1이라고 가정하고,표준화 값보다 작은 경우를 h=0

이라고 가정하였을 때,<표3>은 기업규모가 작을 때 최고경영자 유

명도가 기업의 CSR성과에 미치는 긍정적 효과가 강화된다는 가설

을 지지한다.
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마지막으로 모형7은 조절변수인 최고경영자 영향력의

효과를 확인하기 위한 모형으로,최고경영자 유명도와 기업규모의

곱하기 항이 CSR에 유의한 양(+)에 관계임을 보여주지 못한다.

이러한 분석결과는 최고경영자 유명도와 CSR성과간의 양(+)의

관계가 최고경영자의 영향력이 클수록 강하게 나타날 것이라는

가설3이 지지되지 않음을 보여준다.
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<표3> 기업규모별 최고경영자 유명도와 CSR의 관계
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제 6장.논의 및 결론

본 논문은 최고경영자 유명도와 기업의 CSR성과 간의 관

계 및 기업규모,최고경영자 영향력의 조절효과를 연구하는 것을 목

적으로 하였다.본 연구는 최고경영자의 특성이 기업의 전략적 의사

결정에 큰 영향을 미친다는 최고경영진 이론(Upperechelontheory)

을 바탕으로 논의를 진행하였으며(HambrickandMason,1984),200

개 국내 기업을 표본으로 하여 다음과 같은 결과를 얻었다.

첫째,본 연구결과에서는 최고경영자 유명도가 기업의 CSR

성과에 긍정적 영향을 주는 것으로 나타났다.유명도를 갖춘 최고경

영자는 본인의 유명도를 유지하기 위해,이해관계자들에게 본인에

대한 긍정적 정보를 지속적으로 전달하려고 한다.또한 향후 본인의

유명도가 손상되는 것을 대비한 보험 성격의 활동 역시 필요로 하

게 된다.기업의 CSR 활동은 유명도를 갖춘 최고경영자의 이러한

두 가지 필요를 모두 만족시켜주는 의사결정이기에,최고경영자 유

명도가 기업의 CSR성과에 긍정적 영향을 주는 것으로 나타났다고

볼 수 있다.둘째,본 연구는 기업규모가 작을 때 최고경영자 유명

도가 기업의 CSR성과에 미치는 긍정적 효과가 강화된다는 가설을

지지하였다.규모가 작은 기업의 최고경영자일수록,유명도를 유지

하기 위해서는 이해관계자들에게 기업 행위에 대한 가시성을 확보

하는 것이 중요하므로,CSR에 더욱 투자하는 결과를 낳게 된다.셋

째,본 연구결과는 최고경영자 영향력이 최고경영자 유명도가 기업

의 CSR성과에 미치는 긍정적 효과를 강화시킨다는 가설을 지지하

지 않았다.경영자의 영향력은 다양한 원천으로부터 발생되기 때문
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에(Finkelstein,1992),일부 선행 연구는 최고경영자 영향력을 최고

경영자의 이사회의장 겸직 여부,사외이사들과 최고경영자의 지분

비율,사외이사의 비중이라는 세 가지 변수를 측정 및 인덱스화하여

측정하였다(Finkelstein,1992;Pollock,Fischer,and Wade,2002;

HaynesandHillman,2010;Chinetal,2013).그러나 본 논문은 국

내 기업을 표본으로 하였으며,국내 기업은 사외이사의 지분에 대한

정보를 공시하지 않아 선행연구에서 사용된 측정 방법을 활용하기

어려웠다.이에 본 연구는 사외이사 비율의 증가가 최고경영자에 대

한 효과적 감시와 통제를 의미한다는 가정 하에(Ocasio,1994),최고

경영자 영향력을 기업 내 사외이사 비율에 역수를 취하여 측정하였

다.그러나 이러한 측정 방법이 최고경영자 영향력을 완벽하게 측정

하기에는 한계가 있었을 수 있다.이러한 측정의 불완전성이 가설을

지지하지 못한 주요한 원인이라고 생각된다.

본 연구의 학문적 기여는 다음과 같다.첫째,최고경영자 유

명도에 관한 실증적 연구가 드문 상황에서,최고경영자 유명도가 기

업의 CSR성과에 긍정적 영향을 미친다는 가설을 검증함으로써,최

고경영자 유명도에 대한 실증적 연구 영역을 확대하였다.둘째,

CSR의 결정요인에 대한 연구 영역의 확장에도 기여하였다.최고경

영자와 CSR의 관계에 대한 선행 연구가 풍부함에도 불구하고,이러

한 연구들은 최고경영자의 내재적 특성에 주목했다는 한계가 있다.

본 연구는 외부 이해관계자들에 의해 규정된 최고경영자의 외재적

특성인 최고경영자 유명도를 변수로 간주했다는 점에서,CSR의 연

구영역을 확장하였다.

본 연구는 다음과 같은 몇 가지 한계점을 지닌다.첫째,본

연구는 유명도를 갖춘 최고경영자가 유명도를 유지하기 위한 방편
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으로 CSR을 활용한다는 것을 주장하지만,이 과정을 실증적으로 제

시하지는 못하였다.즉 최고경영자 유명도와 CSR간의 직접적 관계

를 실증하였으나,그 과정에 대한 실증 연구는 진행하지 못하였다.

둘째,본 연구는 선행연구의 방식을 따라,최고경영자 유명도를 언

론,대학,정부 등으로부터 수여받은 최고경영자의 수상이력으로 측

정하였다.그러나 최고경영자 유명도가 언론을 통해 대중들에게 긍

정적으로 알려진 정도를 의미한다는 점에서(Haywardetal,2004),

기사 노출 횟수와 같은 미디어를 고려한 측정방식이 시도되어야 할

것으로 보인다.

이러한 연구 상의 한계점에도 불구하고,본 연구는 이해관계

자들,특히 언론에 의해 규정된 최고경영자의 외재적 특성인 최고경

영자 유명도가 CSR에 끼치는 영향에 대해 다루었다는 점에서 그

의의가 있다.향후 연구자들은 최고경영자 유명도가 CSR이외에 여

타 기업행동에 어떠한 영향을 끼치는지 연구할 수 있다.또한,최고

경영자 유명도와 CSR의 직접적인 관계를 다룬 본 논문을 바탕으로,

그 과정에 대한 실증적 연구를 진행할 수 있을 것으로 보인다.
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Abstract

TheRelationshipbetween

CEOCelebrityandCorporate

SocialResponsibility

EunaePark

CollegeofBusinessAdministration

TheGraduateSchool

SeoulNationalUniversity

ThepreviousstudiesaboutthedeterminantsofCorporate

SocialResponsibility(CSR),basedontheupperechelontheory

that posits firm strategic decisions are highly affected by

corporate executives –in particular,chief executive officers

(CEOs), proved the individual characteristics of CEOs are

importantelementsthatcan explain thedeterminantsofCSR.

Theexistingliterature,however,hasfocusedonhow theCEO’s

personality orcognitivefactorsinfluenceon CSR and didnot

explain CEO’s factors characterized by corporate stakeholder.
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Considering CSR as an extent to which a firm actively

participatedinthesocialactivitiesinresponsetodiversedemand

ofstakeholder,CEO’scharacteristicsmadebythem canbean

factortomoreaccuratelyexplainCSR.

This paper considers CEO celebrity as a factor and

researchesontherelationshipbetweenCEO celebrityandCSR.

Meanwhile, although interest on CEO celebrity has been

increasedduetomediadevelopmentandemergenceofstarCEOs,

researcheson CEO celebrity havefocusedon conceptualization

andempiricalresearchesarelimited.Thisstudyresearcheson

how CEO celebrity affects CEO’s decisions,especially CSR

decisions.Also,this paperexplains relationship between CEO

celebrityandCSR moreexplicitlybystudyingmoderatingeffect

offirm size,CEOpower.

Withadatasetof200Koreanfirmsin2011,Ifoundthat

CEOcelebrityispositivelyrelatedwithCSRandtherelationship

betweenCEO celebrityandCSR isstrengthenedwhenthefirm

sizeissmall.ItmeansthatcelebrityCEOatasmallfirm invests

inCSRmoreasimpressionmanagementinordertoincreaseher

visibility to internaland externalstakeholders and retain her

celebrity.HypothesisthatrelationshipbetweenCEO celebrityand

CSRisstrengthenedwhenCEOpowerishigh,however,wasnot

supportedbydata.

This papersuggests thatCEO celebrity is positively

relatedwithCSR andenrichestheCEO celebrity researchby
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conducting empirical research using korea firm dataset. In

addition,thisstudyresearchesonCEO celebrity,CEO’sextrinsic

factorcharacterizedby externalstakeholdersuch asmedia,as

CSRdeterminantsandcontributedtoexpandtheboundaryofthe

studyaboutCSRresearch.Finally,empiricalevidenceaboutfirm

sizeasamoderatingvariable,clearlypointstothetendencythat

celebrityCEOatasmallfirm moreinvestsinCSRasimpression

managementinordertoincreasehervisibilitytostakeholderand

retainhercelebrity.

Keywords:CEOCelebrity,CorporateSocialResponsibility,

ImpressionManagement,Firm Size,CEOPower

StudentNumber:2014-20405
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