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요  약  본 연구는 CSR활동의 성과가 기업의 가치에 미치는 영향을 공급계약 공시라는 주요 이해관계자와의 사건을 통하여 
실증적으로 연구 분석하였다. 경제정의실천연구소에서 제공하는 CSR성과지표인 KEJI Index와 한국거래소의 공급계약 공시
를 이용한 연구결과, CSR의 성과가 높을수록 공급계약을 맺을 확률이 낮았으며 공시일의 누적비정상수익률도 낮았다. 동 
결과는 기업의 CSR활동이 주주의 부를 감소시킨다는 CSR에 대한 부정적인 견해를 지지한다. 그러나 이러한 CSR활동의 
부정적인 영향은 CSR성과의 수준별로 차이가 있으며, 최상위의 성과를 낸 경우에는 이러한 부정적인 영향이 없고, 차상위의 
성과를 낸 경우에 이러한 부정적인 영향의 대부분이 집중되어 있었다. 이는 최상위의 성과를 내는데 실패한 CSR활동은 기업
가치에 부정적인 영향을 줌을 암시한다.

Abstract  We examine the effect of Corporate Social Responsibility activities on the value of corporations through
the supply contracts with customers, one of important stakeholders. The analyses using KEJI index and supply 
contract announcements show that the likelihood of involving in a supply contract is lower and the announcement 
return is lower when CSR performance is higher. However, this negative effect of CSR is different across the level
of CSR performance. The negative effects of CSR do not exist in the firms with highest level of CSR performance
while most of the negative effects are concentrated in the firms with mediocre performance in CSR. These results
indicate that market recognizes not best CSR activities but mediocre CSR activities as sacrifice of shareholder value.
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1. 서론

기업의 사회적 책임 (Corporate Social Responsibility: 
이하 CSR)은 기업이 짊어져야 할 책무인가? 기업의 의
사결정에 주주 부의 극대화 이 외에 사회적 책임이라는 

다른 차원의 기준이 개입되는 것은 바람직한 일인가? 공
공선의 추구는 기업경영의 영역 안에 존재하는 것인가? 
사회적 책임에 대한 투자는 기업의 가치에 어떠한 영향

을 미치는가? 지금까지 이와 같은 질문들에 대한 답을 
찾기 위해 많은 연구가 수행되어 왔으며, 최근 들어 환경 
보호를 통한 지속 가능한 성장에 대한 중요성이 강조되

고, TOMS 등 기업의 이익추구를 지역사회에의 기여와 
연결하여 성공을 거둔 기업들의 사례가 소개되면서 기업

의 사회적 책임에 대한 관심이 더욱 증가하고 있다.
그러나 증가하고 있는 기업의 CSR에 대한 관심과 투

자에도 불구하고 CSR에 대한 투자와 기업의 성과와의 
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관계는 여전히 논쟁의 대상이며 혼재된 실증적 결과들

(mixed evidence)이 보고되고 있다. 본 연구에서는 한국
의 상장기업들이 공시하는 공급계약의 대규모 자료를 사

용하여, 기존연구에서 수행치 못했던 CSR에 대한 이해
관계자(stakeholders)의 역할에 대하여 실증적으로 분석
함으로써 이 주제에 관한 새로운 관점을 제시하고자 한

다. 본 연구에서 공급계약에 초점을 맞추고 있는 이유는 
크게 두 가지이다. 첫 번째로, CSR활동에 밀접하게 영향
을 주고받는 고객과의 거래관계를 시작하는 사건인 공급

계약의 공시자료를 사용함으로써 이해관계자이론

(stakeholder theory)에 대한 실증적 검증이 가능하기 때
문이다. 두 번째로, 공급계약의 공시라는 사건을 이용하
여 사건일 전후의 수익률을 사용함으로써 기존의 연구들

이 갖고 있는 CSR과 기업의 성과의 관계에서의 역의 인
과관계 (reverse causality) 문제를 최소화할 수 있기 때
문이다.
본 연구에서는 CSR에 대한 두 가지의 상반된 견해를 

가설로 설정하여 검증하고자 한다. 그 중 첫 번째 견해
는, CSR은 주주의 이익을 희생하여 주주 이 외의 이해
관계자들의 가치를 증대시킨다는 견해이다. 다른 또 하
나의 견해는, CSR은 기업에 이익이 되는 행위이며 주주 
가치의 극대화라는 목적과 일치하는, 주주를 위한 경영
진의 의사결정이라는 견해이다. 한국거래소에 공시된 
2004년부터 2011년도까지의 공급거래계약의 공시와 경
제정의실천연합 산하의 경제정의연구소에서 발표하는 

경제정의지수 (Korea Economic Justice Institute Index)
를 사용하여 이 가설을 검증하고 결론과 시사점을 제시

한다.

2. 선행연구와 가설설정

2.1 CSR에 대한 부정적 관점

Milton Friedman 은 기업의 경영자는 주주의장기적 
이해관계를 위해 업무를 수행해야 하고 이러한 의사결정

이 자유시장경제의 근간이며 자유시장경제에 충실한 것

이 사회적 부의 증가를 추구하는 것이라고 주장하였다. 
CSR에 대한 투자는 장기적으로 주주 부의 극대화를 목
표로 하고 있어야 하며 그렇지 않다면 CSR에 대한 투자
는 기업의 가치를 하락 시킬 것이고 궁극적으로 사회적 

부도 감소시킬 것으로 보았다[1]. 이는 CSR이 기업가치

에 미치는 영향에 대한 문제의 범위를 CSR에 대한 투자
비용이 주주의 부에 공헌하는 것 이하로 적정하게 산정

이 되어 있는 지의 문제로 좁혀준다.
사회적인 책임에 투자를 많이 하고 있다고 인식 되는 

기업들이 긍정적인 재무적 성과를 내지 못한다는 실증적

인 연구들이 적지 않게 제시되어 왔다[2-5]. 이러한 CSR
활동과 기업가치 간의 음의 관계의 원인으로 지목되고 

있는 것은 대리인문제인데, CSR활동은 주주 가치의 극
대화를 방해하는 필요이상의 비용을 유발하며[3, 6],  기
부금을 많이 내는 기업의 대리인 비용이 높다는 것이 관

찰되었다[5]. 또한, 기업의 사회적 활동은 직접적 대리인
비용으로 거론되는 경영자 자신의 사적이익(private 
benefit)을 위해 지출되는 특혜비용(Corporate perks)이
나 경영진의 편의를 위한 기업소유항공기(Corporate 
jets) 등과 유의한 상관관계가 있고, 기업지배구조가 개
선될수록 기업의 사회적 기여활동의 수준이 낮아지는 경

향이 있음이 보고되었다[7].

2.2 CSR에 대한 긍정적 관점

CSR활동이 기업가치에 긍정적인 영향을 미칠 수 있
다는 견해 역시 존재한다. 기업이 CSR활동을 하는 이유
는 기업의 명성을 유지하고 보다 나은 평판을 얻기 위함

이며[8], 기업의 사회적 평판이 개선됨으로 인한 기업이
미지 재고로 경영성과가 증진될 수 있다는 것이다[9]. 이
와 관련하여, CSR을 통하여 재무적 성과를 향상시킬 수 
있다는 결과들이 보고되었고[9-12], 이러한 재무성과에 
대한 긍정적인 영향의 원천으로는 CSR활동이 이해관계
자들(Stakeholders)과 우호적이고 협력적인 관계를 구축
하는 데 있어 중요한 역할을 한다는 것이 제시되었다

[13], 이는 주주 부의 극대화를 이루기 위한 활동으로, 
지배구조가 더욱 효율적인 기업일수록 CSR활동에 많은 
투자를 하고 있으며 기업가치도 높은 것으로 보고되었으

며[14-16], 기업인수합병에 있어서도 CSR의 성과가 높
은 인수기업의 합병공시일의 초과수익률이 CSR의 성과
가 낮은 인수기업에 비해 높았으며, 합병 후의 영업성과
와 장기 주식수익률도 높은 것으로 보고되었다[17]. 

2.3 연구가설의 설정

그러나 CSR활동이 기업의 재무적 성과와 기업가치를 
증대시키거나 악화시키는 효과는 여러 조건에 따라 달라 

질 수 있다. 자본시장은 기업의 부정적인 CSR 뉴스에는 
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강하게 부정적으로 반응하고 긍정적인 CSR 뉴스에는 
약하게 부정적으로 반응하여 투자자들은 전반적으로 

CSR 정책을 선호하지 않는 것으로 나타났으나, 이해관
계자(Stakeholder)와의 관계가 좋지 않은 기업의 경우 이
를 개선하는 긍정적인 CSR활동은 기업의 가치에 긍정
적인 도움을 주는 것으로 나타났다[18].
이러한 기존 연구를 바탕으로 볼 때, 중요한 이해관계

자(Stakeholder) 중 하나인 고객과의 관계를 시작하는 공
급계약은 CSR활동이 기업가치에 미치는 영향을 볼 수 
있는 중요한 사건이라고 할 수 있다. CSR활동에 대한 
긍정적인 관점에서 본다면, CSR활동에의 투자가 많이 
이루어지고 결과적으로 CSR활동의 성과가 높은 기업일
수록 거래 상대방으로서 선호될 것이며 거래 조건의 협

상에서 유리할 것이다. 그러므로 자본시장은 CSR활동의 
성과가 높은 기업일수록 공급계약의 공시에 대해 긍정적

으로 평가할 것이다. 반대로 CSR활동에 대한 부정적인 
관점에서 본다면, CSR활동에의 투자가 많이 이루어지고 
CSR활동의 성과가 높은 기업일수록 거래 상대방으로서 
선호되지 않을 것이며 거래를 하더라도 거래조건의 협상

에 있어서 불리할 것이다. 그러므로 CSR활동의 성과가 
높은 기업일수록 공급계약 체결에 대한 자본시장의 반응

은 부정적일 것이다. 이러한 논리를 바탕으로 다음과 같
은 두 개의 경쟁적 가설을 설정할 수 있다.

귀무가설 1: CSR활동에서의 높은 성과를 내는 기업
은 낮은 성과를 내는 기업에 비해서 공

급계약을 체결할 확률에 있어서 차이가 

없을 것이다.

대립가설 1: CSR활동에서 높은 성과를 내는 기업은 
낮은 성과를 내는 기업에 비해서 공급계

약을 체결할 확률이 높을(낮을) 것이다.

귀무가설 2: CSR활동에서 높은 성과를 내는 기업은 
낮은 성과를 내는 기업에 비해서 공급계

약 획득 시 자본시장으로부터 받는 가치

평가에 있어 차이가 없을 것이다.

대립가설 2: CSR활동에서 높은 성과를 내는 기업은 
낮은 성과를 내는 기업에 비해서 공급계

약 획득 시 자본시장으로부터 긍정적(부
정적)인 가치평가를 받을 것이다.

3. 실증분석

3.1 자료

본 연구는 CSR활동의 기업가치에 대한 기여도에 관
한 가설을 검증하기 위해, 경실련 산하의 경제정의실천
연구소에서 제공하는 2004년부터 2011년까지 8년 동안
의 KEJI Index를 이용하여 CSR활동을 측정하였다. 경
제정의실천연구소에서는 매년 기업의 CSR활동과 그 성
과를 측정하여 200위까지의 기업을 발표한다. 또한 고객
사라는 중요한 이해관계자(Stakeholder)와의 관계의 시
작점인 공급계약은 한국거래소 유가증권시장에 상장되

어 있는 기업들의 공급계약 체결 공시를 통해 공급계약

의 공급자와 고객사, 계약과 관련된 내용들을 수작업으
로 수집하였으며, FN Data Guide를 통하여 동 기간의 
주가와 재무제표 자료를 수집하였다. 공급계약을 체결한 
기업들의 표본 중 주가자료와 재무제표 자료가 사용 가

능한 표본만을 사용하였으며 이러한 과정을 거쳐 최종적

으로 1,264개의 기업-연도(firm-year) 표본을 확정하였
다.

3.2 주요 변수의 구성

공급계약 체결일 주위의 누적비정상수익률(CAR: 
Cumulative Abnormal Return)을 구하기 위해서 
MacKinlay의 방식을 원용하였다[19]. 정상수익률을 구
하기 위하여 시장모형(market model)을 사용하였으며, 
일별비정상수익률(AR: Abnormal Return) ARit는 일별

수익률(R: Return) Rit에서 일별정상수익률을 차감하여 

계산하였다.

         ARit=Rit-(+Rmt) (1)

이렇게 구해진 일별비정상수익률을 수평적으로 합산

하여 누적비정상수익률을 산정하였다.

         CARi(t1,t2)=
 



ARit (2)

분석에 사용된 변수들의 요약통계량은 Table 1에 제
시되어 있다. 기업가치에 대한 영향을 측정하기 위해 사
용된 변수는 누적비정상수익률 CAR(-1,0) 로서 공급계
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　 (1) (2) (3) (4) (5)

CSR200
-0.57**

(0.13)
CSR

(3 level)
-0.28**

(0.08)
CSR

(within 200)
0.23

(0.23)

CSR100
-0.25
(0.15)

CSR
(100-200)

-0.66**

(0.17)

ROA
-0.10 -0.17 -0.56 -0.31 -0.19
(0.64) (0.64) (1.75) (0.64) (0.66)

Ln(sales)
-0.24** -0.25** -0.22 -0.26** -0.25**

(0.08) (0.08) (0.21) (0.08) (0.08)

Leverage
1.09 1.10 1.61 1.16 1.17

(0.76) (0.76) (1.91) (0.77) (0.76)

Ln(mkt. cap.)
0.28** 0.30** 0.56** 0.32** 0.29**

(0.08) (0.08) (0.19) (0.08) (0.08)

Tobin’s q
-0.00 -0.00 -0.08 0.01 0.03
(0.15) (0.15) (0.26) (0.15) (0.16)

Constant
-5.28** -5.44** -9.09** -5.70** -5.41**

(1.59) (1.59) (2.17) (1.59) (1.59)

Industry
fixed effect Yes Yes Yes Yes Yes

Year
fixed effect Yes Yes Yes Yes Yes

N 3,346 3,346 786 3,346 3,346
Pseudo R2 0.16 0.16 0.13 0.15 0.16

Heteroskedasticity robust standard errors in parentheses
**p<0.01, *p<0.05, +p<0.1

Table 2. Logit regression
Median Mean Min Max

CAR(-1,0) 0.006 0.011 -0.300 0.279 

CSR200 (dummy) 0.000 0.201 0.000 1.000

Deal value 0.089 0.154 0.001 6.890 

Contract term (mon.) 23.00 29.79 0.00 312.00 

Recontract (dummy) 0.000 0.268 0.000 1.000

ROA 0.034 0.024 -0.544 0.212

Sales (billion won) 529.0 2,660.0 5.7 58,800.0 

Leverage 0.033 0.068 0.000 0.469 

Market cap. (billion won) 195.0 1,790.0 5.9 25,700.0

Tobin’s q 1.050 1.166 0.453 4.220

Stock price run-up 0.111 0.236 -0.866 5.954

Table 1. Summary Statistics

약공시일 하루 전일부터 공시당일까지의 누적비정상수

익률이다. 본 연구의 관심변수인 CSR활동의 성과변수인 
CSR200은 KEJI인덱스로 공시되는 CSR성과가 해당 연
도에 상위 200위에 드는 경우에는 ‘1’, 아닌 경우에는 
‘0’이 부여된 dummy변수이다. 공시계약 자체의 특성을 
통제하기 위하여 Deal value, Contract term, Recontract
의 세 가지 변수가 사용되었는데, Deal value는 공급계
약 상의 공급계약금액을 공급자의 직전 회계연도 매출액

으로 나누어 산정하였으며, Contract term은 공시된 공
급계약 상 계약기간으로서 단위는 개월 수이다. 또한, 해
당 공급계약이 해당 고객사에로의 첫 공급계약이면 ‘1’, 
아니면 ‘0’을 부여하여 Recontract를 산정하였다. 공급기
업의 특성을 통제하기 위하여 ROA(Return on Assets), 
Sales, Leverage, Market Cap.(Market Capitalization), 
Tobin’s q, Stock price run-up을 사용하였다. ROA는 공
시계약 직전 회계연도 당기순이익을 총자산으로 나누어 

계산한 총자산수익률이며, Sales는 매출총액, Leverage
는 장부상의 장기부채를 총자산가액으로 나누어 계산한 

부채비율이고, Tobin’s q는 기업의 투자기회를 통제하기 
위한 변수로서 총부채 가액과 시가총액의 합, 즉 자산의 
시장가치를 장부상의 총자산으로 나누어 산정하였다. 마
지막으로 Stock price run-up은 공급계약 공시일로부터 
이전 6개월간의 주식수익률이다.

3.3 분석결과

가설 1을 검정하기 위하여 Table 2에서와 같이 Logit 
regression 분석을 실시하였다. 종속변수는 해당 연도에 
공급계약을 맺은 경우는 ‘1’, 아닌 경우는 ‘0’인 dummy 

변수이며, ROA와 매출액에 자연로그를 취한 Ln(sales), 
Leverage, 시가총액에 자연로그를 취한 Ln(Mkt. cap.), 
Tobin’s q를 통하여 기업의 특성을 통제하여 다변량 분
석을 실행하였다. Table 2의 모형 (1)에서는 CSR활동의 
성과가 KEJI 점수 상위 200위에 들어가는 기업과 그렇
지 않은 기업으로 나누어 분석하였다. CSR성과 상위 
200위 이내의 기업들은 그렇지 않은 기업들과 비교하여 
공급계약을 맺을 확률이 통계적으로 유의하게 낮았다. 
이는 모형 (2)에서 보는 바와 같이 CSR 상위 100기업을 
2, 상위 101위에서 200위까지의 기업을 1, 그 이외의 기
업을 0으로 점수화한 변수를 통한 분석에서도 같은 결과
를 보여준다. 상위 기업일수록 공급계약을 맺을 확률이 
유의하게 떨어지는 것으로 분석되었고 이는 CSR활동에 
대한 부정적인 견해와 일치하는 결과이다. 그러나 이러
한 결과는 CSR성과에 따라 공급계약을 맺을 확률이 정
확히 단조적으로 감소함을 의미하는 것은 아니다. CSR
성과 상위 200위 안의 기업들만을 대상으로 하여 분석
한 모형 (3)에서는 1위부터 100위까지 기업에 ‘1’을 부
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CSR200=1:
(A)

CSR200=0:
(B)

t-test:
(A-B)

CAR(-1,0) 0.58% 1.40% -0.82%*

(-2.31)

Heteroskedasticity robust standard errors in parentheses
**p<0.01, *p<0.05, +p<0.1

Table 3. Difference-in-Mean test

여하고 101위부터 200위까지의 기업에 ‘0’을 부여한 변
수의 계수가 양(+)이기는 하나 통계적으로 유의하지 않
은 것으로 나타났다. 이는 비록 통계적으로 유의하지는 
않으나 상위 100개 기업이 차상위 100개 기업보다 공급
계약을 맺을 확률이 높으며, 적어도 확률이 더 낮지는 않
다는 것을 보여준다. 또한 CSR 상위 100개 기업에 ‘1’
을 부여하고 나머지는 ‘0’을 부여한 변수를 이용한 모형 
(4)에서도 계수가 통계적으로 유의하지 않아서 CSR 최
상위 100개 기업의 경우에는 특별히 다른 기업에 비하
여 공급계약을 맺을 확률이 떨어지지 않는 것으로 나타

났다. 반면 CSR 차상위 100개 기업 (101위-200위)에 ‘1’
을, 그 외의 기업에 ‘0’을 부여한 dummy 변수를 이용한 
모형 (5)에서는 이들 기업이 통계적으로 유의하게 공급
계약을 맺을 확률이 떨어지는 것으로 나타났다. 종합적
으로 볼 때, 모형 (1)에서의 결과는 CSR 차상위 100개 
기업에 집중되어 있다는 것을 알 수 있다.
가설 2를 검증하기 위해서 우선적으로 단변량 분석을 

실시하였다. Table 3에서와 같이 공급계약 공시기업의 
누적비정상수익률은 CSR활동의 성과가 상위 200위에 
들었을 경우에는 평균 0.58%를 기록하였으며, 그렇지 
못한 경우에는 평균 1.40%를 기록하여 CSR활동의 성과
가 우수할수록 공급계약 공시의 누적비정상수익률이 무

려 0.82%나 낮았음을 알 수 있다. 이 차이는 5% 수준에
서 유의하였으며, 이는 CSR에 대한 부정적 관점을 지지
한다.

Table 4에서는 가설 2를 다변량 회귀분석을 통해 검
정한다. 종속변수는 공급계약 공시일 1일 전부터 공시당
일까지의 2일간의 누적비정상수익률을 사용하였고, 독
립변수는 앞의 Logit 분석에서 사용한 CSR성과 변수를 
같은 방식으로 사용하였다. 모형 (1)에서는 CSR성과 최
상위 200개 기업의 누적비정상수익률이 다른 기업들에 
비해서 통계적으로 유의하게 1% 낮음을 보여 주고 있
다. 이러한 결과는 CSR의 성과를 3단계의 점수로 구성

　 (1) (2) (3) (4) (5)

CSR200
-0.01*

(0.00)
CSR

(3 level)
-0.00+

(0.00)
CSR

(within 200)
0.01+

(0.01)

CSR100
-0.00
(0.00)

CSR
(100-200)

-0.01*

(0.00)

Deal value
0.01+ 0.01+ 0.01 0.01+ 0.01+

(0.01) (0.01) (0.03) (0.01) (0.01)

Contract term
-0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Recontract
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

(0.00) (0.00) (0.01) (0.00) (0.00)

ROA
-0.00 -0.00 0.07+ -0.00 -0.01
(0.03) (0.03) (0.04) (0.03) (0.03)

Ln(sales)
-0.00 -0.00 -0.01+ -0.00 -0.00
(0.00) (0.00) (0.01) (0.00) (0.00)

leverage
-0.02 -0.02 0.13* -0.02 -0.02
(0.02) (0.02) (0.05) (0.02) (0.02)

Ln(mkt. cap.)
-0.00 -0.00 0.01 0.00 -0.00
(0.00) (0.00) (0.01) (0.00) (0.00)

Tobin’s q
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

(0.01) (0.01) (0.02) (0.01) (0.00)

Stock price run-up
-0.01+ -0.01+ 0.00 -0.01+ -0.01+

(0.00) (0.00) (0.01) (0.00) (0.00)

Constant
0.17** 0.17** 0.09 0.16** 0.17**

(0.03) (0.03) (0.05) (0.03) (0.03)

Industry
fixed effect Yes Yes Yes Yes Yes

Year
fixed effect Yes Yes Yes Yes Yes

N 1,264 1,264 254 1,264 1,264
R2 0.04 0.04 0.12 0.03 0.04

Heteroskedasticity robust standard errors in parentheses
**p<0.01, *p<0.05, +p<0.1

Table 4. OLS Regression

한 모형 (2)에서도 일관되게 나타나고 있다. 그러나 앞의 
Logit 분석과 마찬가지로, CSR성과 최상위 200개 기업
만을 대상으로 한 모형 (3)에서 최상위 100개 기업의 누
적비정상수익률은 차상위 100개 기업의 누적비정상수익
률보다 유의하게 높았으며, 이는 모형 (1)과 (2)에서 나
타난 CSR성과와 공급계약 공시의 누적비정상수익률의 
음(-)의 상관관계가 단조적(monotonic)이지는 않음을 보
여 준다. 이는 모형 (4)의 CSR성과 최상위 100개 기업
에게만 ‘1’을 부여하고 나머지 기업에게는 ‘0’을 부여한 
변수 CSR100의 계수가 음(-)이긴 하나 통계적으로 유의
하지 않음에서 다시 확인된다. 모형 (1)의 결과는 CSR성
과 최상위 100개 기업에 의해 발생된 것이 아니며, 모형 
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(5)에서 보는 바와 같이 CSR성과 차상위 100개 기업으
로부터 기인함을 확인할 수 있다.
종합적으로 볼 때, CSR성과가 높은 기업은 CSR활동

에 대한 부정적인 관점과 일관되게 중요한 이해관계자인 

고객사와 공급계약을 체결할 확률이 낮으며, 공급계약 
체결에 따른 공시효과(valuation effects)도 상대적으로 
낮은 것으로 나타났다. 그러나 이러한 현상은 CSR성과 
최상위 100위 이내의 기업에서는 나타나지 않고, 차상위 
100위에 속한 기업에서 나타나고 있음이 밝혀졌다.

4. 결론

본 연구는 기업의 중요한 이해관계자의 하나인 고객

사와의 관계를 시작하는 첫 걸음인 공급계약의 체결이 

기업의 CSR활동으로부터 어떤 영향을 받는지를 알기 
위해, CSR활동의 성과가 공급계약 체결의 확률에 어떻
게 영향을 주는 지, 그리고 공급계약 체결에 대한 시장의 
평가에 어떻게 영향을 주는 지를 분석하였다. 전반적으
로 CSR활동에서의 높은 성과는 고객사 입장에서 매력
적인 공급자의 특성으로 인식되지는 않는 것으로 확인되

며 CSR활동에 대한 부정적 관점의 기존 연구를 지지한
다. 그러나 이러한 인식은 CSR성과의 수준에 따라 차이
가 있는 것으로 나타났다. CSR활동에 있어서의 최상위
급의 성과는 CSR활동에 대한 고객사들의 부정적인 인
식을 없애 주며, 최상위 수준의 CSR성과는 공급자의 기
업성과에 해가 되지는 않는다는 것을 인식하고 있는 것

으로 파악된다. 이러한 추정은 공급계약 체결시의 누적
비정상수익률이 최상위의 CSR성과를 보이는 기업에 있
어서는 부정적인 영향을 받지 않는다는 분석결과에 의해

서 지지 받는다. 그러나 차상위의 CSR성과를 보이는 기
업에 있어서는 CSR활동이 기업의 성과에 부정적 영향
을 미치는 것을 알 수 있다. 이는 CSR활동이 최상위의 
성과를 내지 못한다면 기업가치에 악영향을 주는 투자행

위임을 암시한다.
본 연구는 다음과 같은 측면에서 관련 기존 연구에 공

헌하고 있다. 첫 번째, 공급계약의 공시를 분석자료로 이
용함으로써 중요한 이해관계자인 고객사가 공급자의 

CSR활동을 어떻게 평가하는 지에 대해, 그리고 이해관
계자와의 관계를 시작하는 시점에서의 상대방 선택의 문

제를 직접적으로 분석한 최초의 연구라는데 의의가 있

다. 두 번째로 기존 연구에서 보고된 CSR성과의 수준과 
기업가치의 관계에 대한 상반된 결과에 대해, 이 둘 간에 
단조적(monotonic)인 선형관계가 존재하지 않으며 그 
수준의 차이에 따라 다른 양상을 보일 수 있다는 것을 

보여 주었다. 평범한 수준의 CSR성과를 내는 기업은 그
보다 못한 CSR성과를 내는 기업보다 낮은 평가를 받아 
평균적으로 시장에서 부정적으로 평가하였으며 최상위

의 CSR성과를 보이는 기업에게는 그러한 부정적 평가
가 존재하지 않음을 보였다. 세 번째, CSR의 성과가 기
업가치에 미치는 영향을 공급계약의 공시라는 사건을 중

심으로 분석함으로써 기존 관련연구에서 문제시되어 왔

던 인과관계의 문제를 감소시켰다고 할 수 있다.
그러나 본 연구는 다음과 같은 점에서 한계를 지니며 

차후 추가적인 연구의 필요성을 제시한다. 우선 본 연구
는 자료의 부족으로 인하여 KEJI 점수를 구성하는 세부
적인 요소들이 기업가치에 미치는 영향에 대해 분석하지 

못하였다. 자료가 준비 된다면 CSR의 여러 영역들이 기
업가치에 미치는 영향을 보다 구체적으로 밝힐 수 있을 

것으로 기대된다. 또한 공급자의 CSR성과가 고객사의 
가치에 미치는 영향 또한 공급계약 상의 계약 상대방에 

대한 자료의 부족으로 분석하지 못하였다. 차후에 자료 
여건이 허락한다면 CSR활동이 이해관계자에게 미치는 
영향에 대해서도 연구할 수 있는 기회가 될 것이다.
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