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본 연구는 기업의 사회적 성과와 재무적 성과가 상호간의 미치는 영향에 대

해 실증분석 하였다. 먼저, ‘선의 경영가설’로 기업의 사회적 성과가 재무적 성

과에 미치는 영향을 분석하였고, 반대 방향으로 ‘여유자원가설’인 기업의 재무

적 성과가 사회적 성과에 영향을 미치는지를 분석하였다. 이를 위하여 KEJI 

Index로 측정한 사회적 성과와 ROA, ROE, ROS, 토빈Q 등 재무적 성과와 관

련성을 2001년부터 2003년까지 우리나라 상장기업을 대상으로 서로 간에 어

떠한 영향을 미치는지를 분석하였다. 특히 기존 연구에서의 동시성 문제와 지

표 측정의 오차를 통제하기 위하여 산업 전체 평균과 연도 더미 변수를 모형에 

통제변수로 도입하였다. 

분석 결과, 대체적으로 기업 활동의 건전성과 종업원만족도, 사회봉사기여도 

등 사회적 성과는 재무적 성과에 긍정적인 영향을 미치고 있었다. 산업별 평균

과 연도별 더미변수를 통제한 이후에도 유사하였다. 즉 기업의 사회적 성과는 

재무적 성과에 유의적인 양의 영향을 미치고 있어 '선의 경영가설'이 지지되고 

있었다. 다음으로 '여유자원 가설'에 대한 분석 결과, 산업별 평균과 연도별 더

미변수를 통제하기 전에는 재무적 성과인 ROA과 ROE는 대체적으로 사회적 성

과에 유의적으로 영향을 미치는 것으로 나타났다. 그런데 산업별 평균과 연도

별 더미변수를 통제한 후, 그 유의성이 사라졌으며, 통제변수로 삽입한 산업별 

평균 사회적 성과가 모든 모형에서 유의성을 보이고 있었다. 이러한 현상은 기

업이 재무적 성과가 좋다고 사회적 성과를 증대시키기보다는 동일 산업 내에 

사회적 성과의 관행에 따라 사회적 성과의 수준을 결정하는 것으로 나타났다. 

따라서 '여유자원 가설'은 받아들여지지 않았다.  

본 연구 결과는 기업의 사회적 성과는 재무적 성과에 긍정적인 영향을 미치

며, 사회적 성과의 수준은 그 기업의 재무적 성과보다는 동일 산업의 다른 기

업들의 사회적 성과 수준에 비례한다는 것이다. 이러한 결과는 기업의 사회적 

성과의 수준을 결정하는 데에 지침을 제공하며, 궁극적으로 사회적 성과의 향

상을 촉진하는 데에 기여할 수 있을 것으로 기대된다.

<초록>



Ⅰ. 연구의 필요성 및 목적

일반적으로 기업의 사회적 책임을 경제적 책임, 법적 책임, 윤리적 책임 및 자선

적 책임 등 4가지로 구분하고 있다. 기업의 경제적 책임은 본질적인 목적으로 제품

과 서비스를 생산하여 적정한 가격에 판매하고 투자자들에게는 보상이 가능한 이윤

을 창출하는 책임을 의미한다. 법적 책임이란 기업경영이 공정한 규칙 속에서 이루

지기 위하여 사회가 만들어 놓은 법의 테두리 내에서 경영을 해야 한다는 것으로, 

기업의 입장에서 경제적 책임과 법적 책임은 당연히 수행하여야 하는 의무이다. 

한국 사회는 경제 개발 중심의 60년대에서 80년대 초반까지는 주로 경제적 책임

이 강조되어 왔다. 그런데 1980년대 중반의 민주화 운동과 함께 노동·환경문제 등 

기업의 법적 책임이 중요한 자리를 차지하게 되었다. 그런데 최근 들어 기업의 ‘윤

리적 책임’과 ‘자선적 책임’이 요구되고 있다.

기업의 윤리적 책임이란 기업 활동이 법적 정당성을 넘어서서 사회의 기대, 기준 

및 가치에 부합하는 행동을 하여야 할 책임이 있다는 것이다. 이와 함께 기업의 자

선적 책임은 자발적인 책임의 수행, 경영활동과 직접 관련이 없는 문화활동, 기부, 

자원봉사 등을 의미한다.1)

이와 같이 기업의 책임의 범위가 넓어지면서 기업 성과에 대한 개념도 변화되었

다. 과거에는 법 테두리 안에서 기업 자신에게 귀속되는 경제적 성과가 중요한 평

가 지표였다. 최근 들어 기업의 공공성 확대와 사회적 책임의 증대에 따라 위 네 

가지 책임을  모두 포괄하는 사회적 성과에 대한 평가가 강조되고 있다. 

기업의 사회적 성과는 기업이 사회의 삶의 질(Quality of life)에 미치는 총체적인 

영향으로 정의할 수 있다. 예컨대 기업은 사회에 대하여 재화와 용역 그리고 고용

을 창출하여 제공하는 반면, 각종 공해나 불건전한 기업과 영향으로 인한 역기능적

인 영향도 주게 된다. 따라서 기업의 사회적 공헌도 또는 성과를 평가하기 위해서

는 이러한 긍정적이거나 부정적인 영향 모두를 고려하여야 한다.

이와 같이 기업의 사회적 성과가 강조되는 상황에서도 기업의 경제적 성과는 여

전히 중요하다. 기업의 경제적 성과는 기업을 유지하고 성장하게 하는 원천이기 때

문이다. 그렇기 때문에 기업의 사회적 성과를 강조하는 현대에도 이러한 사회적 성

과가 기업의 경제적 성과에 어떠한 영향을 미칠 것인가가 기업 경영에서 중요한 주

제로 등장하게 되었다.



즉 기업의 사회적 성과에 충실한 기업은 그 성과가 경제적 성과에 연결되는가? 

역으로 경제적 성과가 높은 기업은 사회적 성과도 높은 것인가? 아니면 이 둘이 상

충 관계인가 하는 것이다.

이해관계자집단이론에 따르면 기업은 주주나 채권자와 같은 지분소유자들 뿐만 

아니라 잠재적이고 근본적인 권리 혹은 청구권을 가진 제반 이해관계자들도 만족시

켜야 한다. 예를 들어, 자연보호라는 사회의 요구와 기업의 이윤추구목적이 상충되

어 그 지속적인 성장목표에 제동이 걸린 기업은 경제적 성과와 사회적 성과가 상충

관계가 있다고 할 수 있다.

그러나 이 기업이 환경보존이나 폐기물 점감 등과 관련한 투자활동을 적극 수행

하고 그 과정 및 결과를 이해관계자들에게 적절히 알려줌으로써 기업에 대하여 호

의적인 이미지를 형성하여 매출 증대를 가져오는 경우, 그 상충되는 관계를 개선하

여 서로 보완적인 관계를 형성할 수 있다.2) 기업의 경영자들에게 있어서 이러한 이

해관계자집단과 기업 간의 상관관계는 기업의 사회적․윤리적 혹은 환경관련 활동을 

유발시키는 동기로 작용할 수 있는 것이다.

이제까지 많은 연구에서 기업의 사회적 성과가 높은 경제적 성과를 가져온다는 

가설(선의 경영 가설)과 역으로 경제적 성과가 높은 기업이 사회적 성과에 관심을 

갖는다는 가설(여유자원 가설)을 검증하여 왔다. 

이제까지 국내외의 실증 연구 결과를 보면, 사회적 성과가 좋은 기업은 재무적 

성과도 높다는 ‘선의 경영 가설’을 지지하는 반면, 재무적 성과가 좋은 기업이 사회

적 성과가 높다는 ‘여유자원 가설’은 약간 엇갈리는 것으로 나타났다. 

그런데 이전의 연구들에서는 산업의 종류에 따라 사회적 성과와 재무적 성과가 

동시에 영향을 받게 될 수 있는 가능성을 간과하고 있다. 기업의 사회적 성과와 재

무적 성과는 관련성이 없는 데도 불구하고 산업이라는 공통 변수에 의하여 두 변수

가 동시에 영향을 받게 됨에 따라 관련성이 있는 것으로 나타나는 동시성



(simultaneity)의 문제가 일어날 수 있다. 

또 다른 문제는 사회적 성과 측정에 있어서 측정 오차의 문제이다. 재무적 성과

는 측정방법에 있어 표준적이고, 객관적인 반면에 사회적 성과에 대한 평가는 평가 

연도의 사회적 분위기에 따라 달라지는 측정오차를 나타낼 수 있다. 

본 연구에서는 우선 동시성의 문제인 산업 효과를 통제하기 위하여 독립변수의 

산업 평균 값을 통제변수를 사용하였다. 또한 연도별 변수의 측정오차를 통제하기 

위하여 연도 더비 변수를 통제변수를 산입하였다. 이에 따라 본 연구에서는 산업효

과와 연도별 측정 효과를 통제하고 선의 경영 가설과 여유자원 가설을 검증하였다.

'선의 경영가설(사회적 영향가설)'의 분석 결과, 대체적으로 기업활동의 건전성

(SND)과 종업원만족도(EMP)가 양의 유의성을 보이고, 일부 모형에서 사회봉사기여

도(SVC)가 양의 유의성을 보이고 있었다. 산업별 평균과 연도별 더미변수를 통제한 

이후에는 위 세 변수와 함께 소비자보호만족도(CUS) 변수가 유의적인 음의 부호를 

나타냈다. 이러한 결과는 기업의 사회적 성과는 재무적 성과에 유의적인 양의 영향

을 미치고 있어 '선의 경영가설'이 지지되며, 이 '선의 경영가설'은 산업별 평균과 

연도별 더미변수를 통제한 이후에도 동일한 것으로 나타났다.

다음으로 '여유자원 가설'을 분석한 결과, 산업별 평균과 연도별 더미변수를 통제

하기 전에는 재무적 성과인 ROA과 ROE는 대체적으로 사회적 성과에 유의적으로 

영향을 미치는 것으로 나타났다. 그러나 통제 이후에는 그 유의성이 사라졌으며, 통

제변수로 삽입한 산업별 평균 사회적 성과가 모든 모형에서 유의성을 보이고 있었

다. 이러한 현상은 기업이 재무적 성과가 좋다고 사회적 성과를 증대시키기보다는 

동일 산업 내에 사회적 성과의 관행에 따라 개별 기업의 사회적 성과 수준이 결정

되는 것으로 나타났다. 따라서 '여유자원 가설'은 받아들여지지 않았다.

이상과 같은 본 연구의 결과는 사회적 성과가 좋은 기업은 높은 재무적 성과를 

시현할 수 있으나, 재무적 성과가 좋다고 하여 사회적 성과 수준이 높은 것이 아님

을 의미한다. 종전에 여유자원가설이 일부 지지된 것은 산업 효과를 통제하지 아니

한 결과일 수 있다는 것을 시사하고 있다.  

본 연구에서 시사하는 바는 기업의 사회적 성과는 재무적 성과에 긍정적인 영향

을 미친다는 것이다. 그리고 사회적 성과의 수준은 그 기업의 재무적 성과보다는 

동일 산업의 다른 기업들의 사회적 성과 수준에 비례한다는 것이다. 즉 기업의 사

회적 성과가 단순한 비용이 아니라 기업의 재무적 성과 향상에 기여한다는 것이며, 

특히 동일 업종의 다른 기업들의 사회적 성과 수준을 고려하여 그 수준을 결정하여



야 함을 시사하는 것이다. 이러한 본 연구 결과는 기업의 사회적 성과의 수준을 결

정하는 데에 지침을 제공하며, 궁극적으로 사회적 성과의 향상을 촉진하는 데에 기

여할 수 있을 것으로 기대된다.

Ⅱ. 사회적 성과와 재무적 성과의 관련성에 대한 선행연구

 

기업의 사회적 성과와 재무적 성과와의 관계에 대한 관심과 논쟁은 오랫동안 계

속되고 있다. 이 두 관계에 대한 논쟁에는 두 가지 다른 논의점이 포함되어 있다.  

첫째는 사회적 성과와 재무적 성과와의 관계가 양의 관계를 가지는지, 음의 관계를 

가지는지, 아니면 상관성이 없는지에 대한 것이다. 

두 번째는 인과관계의 방향성(casual relationship)이다. 사회적 성과가 재무적 성

과에 영향을 미치는지, 반대로 재무적 성과가 사회적 성과에 영향을 미치는지, 아니

면, 사회적 성과와 재무적 성과가 서로 상호간에 영향을 주는지에 대한 문제이다. 

이와 관련된 선행연구들은 살펴보면 다음과 같다.

첫 번째는 기업의 사회적 성과와 재무적 성과의 상관관계를 탐색한 연구들이 있

다. Bragdon and Barlin(1972), Spicer(1978)의 연구는 환경성과와 재무적 성과 

사이의 관계를 직접적으로 검증하고자 하는 시도가 있었다. 이러한 연구들은 1970

년대 초반부터 Council of Economic Priorities(CEP)에서 발간하는 보고서에 기초

하여 이루어지고 있다. CEP는 환경과 밀접한 관련이 있는 석유정제산업, 철강 산

업, 목재․펄프산업 및 전략산업 등을 대상으로 환경관리 활동에 대한 성과를 측정하

여 지수형태로 발표 하고 있다. 

일부의 연구에서는 목재․펄프산업에 있어 기업의 환경성과 측정치인 CEP지수와 

기업의 재무적 성과 사이에 통계적으로 유의한 수준의 상관관계가 있음을 확인하였

다. 그러나 Chen and Metcalf(1980)의 연구에서는 동일한 자료에 기초하여 기업의 

규모를 통제하고 분석한 결과, 환경성과와 재무적 성과 사이에 유의한 관계가 존재

하지 않는 것으로 나타났다.

국내에서는 처음으로 곽수근․김평기(1993)가 이 관계를 분석하였는데, 이들은 92

년의 KEJI Index자료를 활용하여 기업의 사회적 성과와 재무적 성과간의 관련성을 

살펴보았다. 이 연구에서는 기업규모가 클수록 기업의 재무적 성과가 우수하다는 

것을 보여주고 있으나 사회적 성과가 재무적 성과에 영향을 미친다는 것을 입증하



지는 못했다. 장경형(1996)은 92년에서 95년까지의 각 항목의 지표값을 평균하여 

독립변수로 하고 수익성, 매출액, 순이익을 종속변수로 한 모형을 분석하였다. 하지

만 두 변수간의 명확한 관계를 밝혀내지는 못하였다. 

두 번째는 기업의 사회적 성과가 재무적 성과에 영향을 미치는지 즉, 선의 경영 

가설을 검증한 연구들이 있다. Moskowitz(1972)는 사회․환경적 책임수준에 대한 

개인적인 추정방법을 통해 표본기업 67개 기업의 사회․환경적 성과를 평가하여 이

를 재무적 성과와 비교한 결과, 사회․환경적 성과가 높은 기업일수록 평균수익률이 

높은 것으로 나타났다. 그러나 Vance(1975)는 Moskowitz의 표본기업들의 수익성

이 뉴욕증권거래소 상장기업의 Composite Index나 다우존스 Industrial Index, 

S&P의 Index에 포함된 비교집단의 수익성보다 낮다는 사실을 발견하였다. 

그런데 Waddock and Grave(1997)는 기업의 사회적 성과를 KLD Index를 사용

하였고, 재무적 성과는 ROA, ROE, ROS로 측정하였으며, 통제변수로 부채비율과 

매출액, 자산과 종업원 수를 통제하여 모형을 설정하였다. 분석 결과 재무적 성과는 

사회적 성과에 정(+)의 영향을 미치고, 윤리적인 의사결정 또한 재무적 성과에 정

(+)의 영향을 미치는 결과를 보였다. 이는 선의 경영이론과 여유자원 이론 모두를 

지지함을 뜻하며, 상호간의 영향을 미치는 것이라고 볼 수 있다.

Stankwick(1998)의 연구에서는 독립변수로 기업의 사회적성과를 Fortune 

Corporate Reputation Index를 이용하여 측정하고, 종속변수로 매출액과 수익성과 

EPA's Toxic Release Report의 오염방출수준으로 측정한 결과, 기업의 사회적 성

과는 수익성에 강한 정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. Gunthrope(2000)는 

Wall Street Index에서 발표하는 탈세, 처벌들의 비윤리적인 관행 들이 기업의 비

정상수익률(AR)과 누적 비정상수익률(CAR)에 미치는 영향을 분석한 결과 기업의 

비윤리적인 관행은 주식시장에 부(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났다.

우리나라에서는 이러한 가설들을 박헌준(2002)이 분석하였다. 박헌준(2002)은 경

제정의연구소의 KEJI Index의 7 범주 중 5개 변수에 한정해서 분석하였다. 1996

년부터 1998년까지 3개년에 걸쳐 288개 상장제조업에 대하여 기업윤리와 기업성

과와의 관계 속에서 윤리경영을 잘하는 기업이 경영성과도 좋은지를 검증하였다. 

기업의 사회적 성과와 재무적 성과에 대한 시계열분석결과, 사회적 성과의 재무적 

성과에 대한 영향은 유의적으로 나타났다. 

또 이 연구 에서는 기업의 재무적 성과가 사회적 성과에 긍정적으로 영향을 미친

다는 여유자원가설을 검증하였는데, 재무적 성과가 사회적 성과에 미치는 영향은 



상대적으로 미약했다. 특히 분석기간 중 사회적 성과가 상위 30%에 속한 기업들은 

꾸준한 수익성을 나타낸 반면, 하위 30%에 속하는 기업들의 재무적 성과는 오히려 

악화 되었다. 이 결과는 사회적 성과가 좋은 기업은 재무적 성과도 높다는 ‘선의 경

영 가설’을 지지하는 반면, 기업이 재무적 성과가 좋다고 사회적 성과가 높다는 ‘여

유자원 가설’은 지지되지 못한 것이다. 

박헌준․이종건(2002)의 연구에서는 기업의 사회적 성과를 기부행위 수준과 환경

보호만족도로 측정하였고, 재무적 성과를 ROA, 매출액성장률, 유동비율, 부채비율, 

경제적 부가가치로 측정하였다. 통제변수로는 경제위기 전후를 더미변수로 사용하

고, 산업더미와 매출액을 통제하여 분석한 결과, 경제 부가가치가 높고 부채비율이 

낮은 기업일수록 기부가 많은 결과를 보였다. 이것은 ‘여유자원 가설’을 지지하는 

것이다. 또한, 기부행위와 경제 부가가치 수준간의 관계에 양의 관계를 가지므로 

‘선의 경영가설’ 또한 지지되었다. 

박헌준․신헌한․권인수(2004)의 연구에서는 종속변수인 기업의 평판이 기업의 재무

적 성과인 ROA와 토빈Q의 비율에 영향을 미치는지를 분석하였다. 통제변수로는 부

채비율과 매출액, 광고비를 통제변수로 이용하였으며, 분석 결과, 기업의 평판은 수

익률에 정(+)의 영향을 미치는 결과를 나타냈다.

이상의 연구들을 종합하여 보면, 사회적 성과가 좋은 기업은 재무적 성과도 높다

는 ‘선의 경영 가설’을 지지하는 반면, 기업이 재무적 성과가 좋다고 사회적 성과가 

높다는 ‘여유자원 가설’은 약간 엇갈리는 것으로 나타났다. 

그런데 이전의 연구들에서는 방법론 상의 문제점을 일부 내포하고 있다. 첫 번째

로 동시성(simultaneity)의 문제이다. 동시성의 문제란 외부 변수가 독립변수와 종

속변수에 동시에 영향을 미치는 문제를 말한다. 여기에서 기업의 사회적 성과와 재

무적 성과는 산업에 동시에 영향을 받게 될 수 있다. 예를 들면, 소비재 산업의 경

우, 자본재 산업에 비하여 수익성이 높으며, 소비자들에 대한 관심이 높기 때문에 

사회적 성과에 관심을 더 기울일 가능성이 있다. 이 경우 기업의 사회적 성과와 재

무적 성과는 관련성이 없는 데도 불구하고 산업이라는 공통 변수에 의하여 동시에 

영향을 받게 됨에 따라 관련성이 있는 것으로 나타날 수 있다.

다음으로 재무적 성과는 측정방법에 있어 표준적이고, 객관적인 반면에 사회적 

성과는 정성적이고 주관적일 경우가 많다. 예를 들면 환경적 사건이 발생한 연도에

는 환경적 평가점수가 영향을 받을 수 있으며, 불황인 연도에는 이의 평가가 관대

하여 질 수 있다. 따라서 사회적 성과의 측정에서 특정 년도에 측정오차가 발생할 



가능성이 있다. 이러한 동시성 및 측정오차 문제의 존재 여부와 이에 대한 해결방

안은 제4장에서 논의하기로 한다.

Ⅲ. 연구가설 설정 및 연구 설계

3.1 사회적 성과와 재무적 성과의 측정

우리나라에서 사회적 성과에 대한 측정치 중에서 가장 오래 되고 각종 연구에서 

자주 사용되는 통계는 경제정의지수(KEJI Index)이다. 경제정의지수는 경실련 경제

정의연구소에서 1991년부터 한국증권거래소 상장기업(제조업)을 대상으로 평가하여 

온 기업의 사회적 평가 측정치로서 2004년도에 14회째에 이르고 있다.

경제정의지수는 크게 7대 평가항목으로 구성되는데, 7대 평가항목은 ①기업 활동

의 건전성 ②기업 활동의 공정성 ③사회봉사 기여도 ④소비자보호만족도 ⑤환경보

호만족도 ⑥종업원만족도 ⑦경제발전기여도가 있다. 이 일곱 개 항목들을 평가하기 

위한 세부 지표로 49개 평가지표 및 3개 고려지표가 있는데, 여기에 정성적인 부분

까지 고려하여 평가를 한다. 

평가점수는 정량평가 75점, 정성평가 25점으로 총 100점 만점이다. 정량평가는 

구체적인 항목별로 객관적 수단에 의해 평점화(75점)되며, 정성평가는 지표로 포함

된 설문 조사항목의 통계처리와, 시상일 기준 최근 3개 년도에 관한 언론검색 및 

위원들의 합의를 전제한 정성적 판단으로 이루어진다.

평가는 거래소상장기업을 평가대상기업(단 금융업 제외)으로 하는데3), 2002년도 

평가까지는 상장제조업만을 평가하였으나, 2003년도 평가부터는 상장비제조업 및 

서비스업을 포함시켜 평가대상 기업체 수가 크게 증가하여 총 340개 기업을 대상

으로 평가하고 있다.4) 



평가자료는 국회, 정부기관 등 각종 공공기관에서 발표된 자료를 근거로 한다.5) 

당년 실적을 원칙으로 하되, 보편성 등의 문제가 있을 경우 누적자료도 참고한다.

각 지표별 세부 내역을 살펴보면, 건전성항목은 주주 구성의 건전성, 투자 지출의 

건전성, 자본 조달의 건전성을 측정하는 7개 지표와 탈세, 분식회계 등을 고려하여, 

총 25점으로 구성되어 있다. 공정성은 공정거래 및 경쟁, 투명성, 협력 관계를 측정

하는 5개 지표와 언론사 지분보유 등을 고려하여 총점 15점으로 측정한다.

사회봉사기여도는 소외계층보호, 사회 공헌을 측정하는 5개 지표, 10점으로 구성

된다. 소비자보호만족도는 소비자 권리보호, 품질, 광고를 측정하는 5개 지표, 10점

을 부여한다. 환경보호만족도는 환경개선 노력, 환경 친화성, 위반 및 오염 실적을 

측정하는 6개 지표, 15점으로 측정된다. 종업원만족도는 작업장 보건 및 안전 인증, 

인적자원투자, 임금 및 복지후생, 노사관계, 남녀고용 평등을 측정하는 11개 지표와 

노사협력을 고려하여 15점을 부여하고 있다. 경제발전기여도는 연구개발노력, 경영

성과 및 경제기여도를 측정하는 10개 지표, 10점을 부여하고 있다. 여기서 측정된 

값들은 지표별 평점화의 방식으로 표준화방식과 등급화방식을 이용하여 약간 조정

된다. 

다음 <표 1>은 1999-2003년도 5년 간 경제정의지수(KEJI Index)의 평균값을 

보이고 있다. 이를 보면 2000년도를 제외하고 대부분 연도에서 점수가 약간씩 상

승하고 있는 것을 알 수 있다. 

<표 1> 경제정의지수 최근 5개년 간 추이

자료: 경제정의연구소, 제14회 경제정의기업상 보도자료 (2004. 12. 14.)

3.2 연구 가설의 설정과 분석 모형



선행 연구에서 볼 수 있듯이 기업의 사회․환경적 성과와 경제적 혹은 재무적 성과 

사이의 관계는 일률적으로 단정하기는 어렵다. 두 변수 사이에 관계는 다음과 같이 

양 측면에서 생각해 볼 수 있다. 우선 사회적 성과가 좋은 기업일수록 정보이용자

나 이해관계자들로부터 긍정적인 반응을 초래하게 되어 재무적 성과의 향상에 기여

할 수 있을 것이다. 이를 ‘선의 경영가설’이라고 한다.

박헌준(2001)에서는 사회적 성과(기업의 건전성)가 높은 기업일수록 유동 비율 

및 총자산 수익률과 정(+)의 관계를 보였다. 이는 기업의 건전성 측정 항목의 대주

주의 경영독점정도가 낮고 경영이 세습화 되지 않았으며, 전문 경영인에 의해 경영

이 이루어지는 기업이 재무적 성과가 좋다는 것을 의미한다. 따라서 다음과 같이 

가설을 설정하였다. 

가설 1(선의경영가설): 기업의 사회적 성과는 재무적 성과에 정(+)의 영향을 미친

다. 

이와 같은 선의경영가설을 검증하기 위하여 다음과 같이 KEJI Index를 구성하는 

각종 사회적 성과 변수들을 독립변수로 하고 다양한 재무적 성과를 종속변수로 한 

회귀모형을 구성하였다. 기업의 재무적 성과는 부채비율, 규모 등에 영향을 받을 수 

있으므로 (박헌준 2002, Waddock and Grave 1997) 이들을 통제변수로 사용하였

다. 또한 앞에서 논의된 동시성의 문제를 통제하기 위하여 재무적 성과의 산업평균

과 사회적 성과 측정 문제를 해결하기 위하여 연도 더미변수를 추가하였다.

<가설 1 검증모형> : 선의경영가설

FPit = β0 + β1SNDit + β2SVCit + β3ENVit + β4CUSit +β5EMPit +β6LEVit 

          + β7SIZEit + β8INDFPit + β9YDUMit +εit



       

다음으로 경영실적이 좋은 기업일수록 여유자금이 존재하고 외부 이해관계자집단

에 대한 노출이 많아지게 되므로 일반적인 수준 이상의 사회․환경적 성과를 수행하

게 될 수 있다. 이를 ‘여유자원가설’이라고 한다.

Waddock and Grave(1997)의 연구에서는 재무적 성과가 사회적 성과에 정(+)의 

영향을 미치는 것을 볼 수 있다. 본 연구에서는 사회적 성과가 재무적 성과에 미치

는 영향에 대한 선의경영가설을 분석함과 동시에 재무적 성과가 사회적 성과에 미

치는 영향에 대한 여유자원 가설도 함께 검증하고자 한다. 따라서 다음과 같이 가

설을 설정하였다. 

가설 2(여유자원가설): 기업의 재무적 성과는 사회적 성과에 정(+)의 영향을 미친

다. 

이와 같은 여유자원가설을 검증하기 위하여 다음과 같이 KEJI Index를 구성하는 

각종 사회적 성과 변수들을 종속변수로 하고 다양한 재무적 성과를 독립변수로 한 

회귀모형을 구성하였다. 기업의 사회적 성과는 재무적 성과변수만이 아니라 부채비

율, 규모 등에 영향을 받을 수 있으므로 (박헌준 2002, Waddock and Grave 

1997) 이들을 통제변수로 사용하였다. 아울러 앞에서 논의된 동시성의 문제를 통제

하기 위하여 사회적 성과의 산업평균과 사회적 성과 측정 문제를 해결하기 위하여 

연도 더미변수를 추가하였다.

<가설 2 검증모형> : 여유자원가설

CSPit = β0 + β1FPit + β2LEVit + β3SIZEit + β4INDCSPit + β5YDUMit + εit 



       

         

본 연구에서는 KEJI Index의 7개 항목 중 연구기간 중에 가중치가 변동된 공정

성과 경제발전기여도를 제외한 5가지 항목의 정량적 평가저수를 사회적 성과의 측

정치로 선정하였다. 본 연구에 사용된 사회적 성과 측정치는 기업활동의 건전성

(SND), 사회봉사기여도(SVC),  환경보호만족도(ENV), 소비자보호만족도(CUS), 종

업원만족도(EMP), 5개 항목과 정량평가 총점(CSP)을 사용하였다. 

 재무적 성과의 측정치로는 수익성 지표인 ROA(총자산 순이익율), ROE(자기자본 

순이익률), ROS(매출액 순이익률)를 이용하였고 (Waddock and Grave 1997), 기

업의 가치지표로 TobinQ(토빈의 Q비율)을 이용하여 분석하였다. 

Ⅳ. 실증분석 결과

4.1 표본의 선정 

본 연구에서는 경제정의연구소에서 사회적 성과를 평가하는 기업들을 분석하였

다. 따라서 분석 표본은 증권시장에 상장된 기업 중에서 다음의 요건을 충족시키는 

기업들로 구성되었다.

① <KEJI 시상 자료집>에 3년(2001～2003)동안 연속적으로 포함된 기업6)

② 12월 결산기업으로 2001～2003년 동안 결산월이 변경되지 않은 기업

  ③ (주)한국신용평가의 Kis-Value에서 회계자료가 2001～2003년 동안 계속하여 

이용 가능한 기업



이에 따라 표본은 매년 각 145개 기업이 선정되었고 3년간 총 435개의 관측치를 

이용하여 분석하였다. 선정된 전체 표본기업들에 대한 산업별 분포는 다음 <표 2>

에서 보는 바와 같이 모두 7개 업종으로 다양한 업종별 분포를 보이고 있다. 

<표 2> 표본기업의 업종별분포 

4.2 변수의 기술통계 및 동시성 검증

4.2.1 사회적 성과 변수의 기술통계

<표 3>은 본 연구에서 사용된 435개 전체 표본기업의 사회적 성과변수와 재무적 

성과변수에 대한 기술통계를 보여주고 있다. 이를 보면, 200점 만점인 기업활동의 

건전성(SND) 변수의 평균이 131.58로 점수 크기와 만점 대비 평균 점수의 수준에

서 가장 높아 사회적 성과(KEJI Index 총점)에 큰 영향력을 미치고 있었다. 다른 

변수들은 대개 만점 대비 50-60% 수준을 유지하고 있는 반면, 사회봉사기여도

(SVC)는 70점 만점 중 평균 30.97로 44% 수준에 머물러 있어 상대적으로 낮으며, 

평균 대비 표준편차도 높아 변동계수가 높게 나타났다.7)

이와 함께 표본기업의 재무적 성과 변수들에 대한 기술통계를 보여주고 있다. 수

익성의 지표로 ROA(총자산 순이익률), ROE(자기자본 순이익률), ROS(매출액 순이

익률)은 평균이 각각 5.67, 9.61, 6.25이며 표준편차는 이보다 약간 작은 유사한 



특성을 보이고 있다. 기업가치 지표인 토빈의 Q비율은 평균이 351.59이며, 이의 표

준편차도 이보다 약간 작으나 최대값은 2465.35로 비교적 높게 나타나고 있다.

<표 3> 사회적 성과 변수의 기술통계 : 전체기업 - 연도

SND: 기업활동의 건전성(200점), SVC: 사회봉사기여도(70점), ENV: 환경보호만족도(100

점), CUS: 소비자보호만족도(70점), EMP: 종업원만족도(100점), CSP: 사회적성과(정량: 540

점)

4.2.2 사회적 성과 변수의 연도별 측정 오차

앞에서 우리는 재무적 성과는 측정방법에 있어 표준적이고, 객관적인 반면에 사

회적 성과는 정성적이고 주관적일 경우가 많아 사회적 성과의 측정에서 특정 년도

에 측정오차가 발생할 가능성이 있음을 지적한 바 있다. 본 절에서는 이러한 측정

오차가 발생하는지 분석하여 보고자 한다.

다음 <표 4>는 2001-2003년도 최근 3개년 간 본 연구에서 분석하고자 하는 사

회적 성과 항목별 평균 및 표준편차를 보이고 있다. 이를 보면 기업활동의 건전성

(SND)와 환경보호만족도(ENV)는 각 연도 평균값이 유사하고 표준편차 값도 대동

소이하며, 소비자보호만족도(CUS)는 2003년도 평균이 크게 감소하였으나 표준편차 

값은 유사하여, 이 세 변수는 비교적 안정성을 보이고 있다. 그러나 사회봉사기여도

(SVC)와 종업원만족도(EMP)는 연도별로 평균값의 수준이 다르고 표분편차 값도 



변동이 심하여 매우 불안정안 현상을 보이고 있다. 

<표 4> 3년 간 사회적 성과 항목별 정량평가 평균점수 및 표준편차

SND: 기업활동의 건전성, SVC: 사회봉사기여도, ENV: 환경보호만족도, 

CUS: 소비자보호만족도, EMP: 종업원만족도, CSP(KEJI): 사회적(정량) 성과

      주) 표현 편의상 각 항목 점수에 10을 곱함

자료: 경제정의연구소

이에 반해 <표 5>에 보이는 재무적 성과의 항목별 평균과 표준편차를 보면 평균

이 일부 달라지더라도 표준편차는 유사하여 매우 안정되어 있는 것을 알 수 있다. 

따라서 사회적 성과는 재무적 성과에 비하여 연도별 측정 오차가 발생하고 있음을 

알 수 있다. 그러므로 사회적 성과에 대한 분석에서는 연도별 측정 오차를 통제할 

필요성을 시사하고 있다.

<표 5> 3년 간 재무적 성과 항목별 정량평가 평균점수 및 표준편차



4.2.3 동시성 문제

다음으로 동시성(simultaneity)의 문제를 검증하고자 하다. 동시성의 문제란 외부 

변수가 독립변수와 종속변수에 동시에 영향을 미치는 현상으로 본 연구에서는 기업

의 사회적 성과와 재무적 성과는 산업에 동시에 영향을 받게 될 수 있음을 지적하

였다. 이에 각 산업별 사회적 성과변수와 재무적 성과변수의 상관성을 분석하였다.

다음 <표 6>은 2001년도 산업별 사회적 성과(CSP합계)와 재무적 성과를 대비하

여 표시하고 있다. 이들의 상관관계를 보면 0.54로서 매우 높은 상관성을 보이고 

있다. 따라서 사회적 성과가 높은 산업이 재무적 성과도 높은 것을 알 수 있다. 따

라서 사회적 성과와 재무적 성과 사이에는 산업이라는 공통 요인이 존재하여 동시

성의 문제가 있을 수 있음을 시사하고 있다.

<표 6> 산업별 사회적 성과와 재무적 성과 상관관계: 2001년도 

본 연구에서는 우선 동시성 문제를 초래하는 산업 효과를 통제하기 위하여 독립

변수의 산업 평균값을 통제변수를 사용하였다. 또한 연도별 변수의 측정오차를 통

제하기 위하여 연도 더비 변수를 통제변수를 산입하였다. 이에 따라 본 연구에서는 

산업효과와 연도별 측정 효과를 통제하고 선의 경영 가설과 여유자원 가설을 검증

하였다.

4.2.4 사회적 성과의 구성요소들와 재무적 성과 변수들의 상관관계

다음 <표 7>의 Panel A는 사회적 성과 구성요소 간의 Pearson 상관관계를 보여



주고 있다. 이를 보면 사회봉사기여도(SVC)와 소비자보호만족도(CUS) 간의 상관계

수인 -0.487을 제외하고는 대부분 상관계수가 높지 않은 것으로 나타났다. 특히 대

부분의 사회적 성과변수들 간에는 양의 상관성을 보이는 반면, 소비자보호만족도

(CUS)는 다른 변수들과 음의 상관성을 보이고 있어 그 특성이 다름을 시사하고 있

다.

<표 7> 변수간의 상관관계

      p 값 : *** / 1%,  ** / 5%,  * / 10%

SND: 기업활동의 건전성, SVC: 사회봉사기여도, ENV: 환경보호만족도, 

CUS: 소비자보호만족도, EMP: 종업원만족도, CSP(KEJI): 사회적(정량) 성과

<Panel B>는 사회적 성과 구성요소와 재무적 성과 변수의 상관관계를 보여준다. 

사회적 성과변수의 기업의 건전성은 재무적 성과의 수익성 지표인 ROA(총자산 순

이익율), ROE(자기자본 순이익률), ROS(매출액 순이익률)와 토빈의 Q비율과 양의 

상관관계가 있으며 통계적으로도 유의하다. 

또한 사회적 성과의 사회봉사기여도(SVC)는 ROS(매출액 순이익률)와 10% 수준

에서 유의한 양의 성관관계를 보여주고 있다. 환경보호만족도(ENV)는 재무적 성과



의 ROE(자기자본 순이익률)와 토빈의 Q비율과 유의한 관계를 나타내고 있다. 소비

자 보호만족도(CUS)는 토빈의 Q비율과 유의한 관계를 보이고 있고, 종업원만족도

(EMP)는 ROA(총자산 순이익율), ROE(자기자본 순이익률)와 1%수준에서 유의한 

관계를 보이고 있다. 전체적으로 볼 때 사회적 성과 변수와 재무적 성과 변수 간에

는 서로 간의 상관관계가 존재함을 볼 수 있다. 

4.3 사회적 성과가 재무적 성과에 미치는 영향

4.3.1 사회적 성과가 재무적 성과에 미치는 영향

다음에는 기업의 사회적 성과가 재무적 성과에 미치는 영향, 즉 '선의 경영 가설'

을 분석하였다. 우선 <표 8>에서는 종속변수인 재무적 성과를 총자산순이익율

(ROA)로 사용하였다. 연도 더미와 산업 평균을 통제하기 전의 결과인 Panel A에서

는 종전의 연구와 같이 사회적 성과 구성요소 5가지만을 독립변수로 사용하고, 통

제변수로는 부채비율(LEV)과 규모변수로 매출액 (SALE), 총자산(ASSET), 종업원

수(EMS) 세 변수를 교대로 통제변수로 삽입하였다 (Waddock and Grave, 1997). 

<표 8> 

이를 보면 기업활동의 건전성(SND)과 종업원만족도(EMP)는 모든 모형에서 재무

적 성과에 유의적인 양의 영향을 미치고 있었다. 그런데 소비자보호만족도(CUS)는 

예상과는 달리 종업원수를 통제한 모형에서 유의적인 음의 부호를 보이고 있었다. 

Panel B에서는 산업별 평균과 연도별 더미변수를 통제한 이후의 결과를 보여주

고 있다. 이를 보면 통제하기 전과 같이 기업활동의 건전성(SND)과 종업원만족도

(EMP)는 모든 모형에서 재무적 성과에 유의적인 양의 영향을 미치고 있었으며, 사

회봉사기여도(SVC)가 총자산 및 매출액 통제 모형에서 양의 유의성을 보이고 있으

며, 소비자보호만족도(CUS)는 모든 모형에서 유의적인 음의 부호를 보이고 있었다. 

다음 <표 9>와 <표 10>은 ROE(자기자본 순이익률)과 ROS(매출액 순이익률)을 

재무적 성과로 사용한 모형의 분석 결과이다. 산업평균 및 연도더미 통제 이전인 

Panel A를 보면 ROA모형과 유사하였다. 이 역시 기업활동의 건전성(SND)과 종업

원만족도(EMP)는 모든 모형에서 재무적 성과에 유의적인 양의 영향을 미치고 있었



다. 

산업별 평균과 연도별 더미변수를 통제한 이후의 결과인 Panel B를 보면 통제하

기 전과 같이 기업활동의 건전성(SND)는 유의적이나, 종업원만족도(EMP)는 유의성

이 매우 약화되고, 소비자보호만족도(CUS)는 모든 모형에서 유의적인 음의 부호를 

보이고 있었다. 다만 ROS모형에서는 사회봉사기여도(SVC)가 통제 전후 모두 양의 

유의성을 보이고 있는 점이 달랐다. 

<표 9> 

<표 10> 

Tobin Q비율을 사용한 <표 11>에서는 결정계수가 전반적으로 약화되고, 기업활

동의 건전성(SND)의 유의성은 약화되고 소비자보호만족도(CUS)의 음의 유의성이 

두드러졌다.  특히 ROA모형에서는 통제변수로 추가된 산업평균변수의 유의성이 없

었으나, 다른 세 모형에서는 유의적으로 나타났다.

<표 11> 

이상의 결과를 요약하면, 대체적으로 기업활동의 건전성(SND)과 종업원만족도

(EMP)가 양의 유의성을 보이고, 일부 모형에서 사회봉사기여도(SVC)가 양의 유의

성을 보이고 있었다. 산업별 평균과 연도별 더미변수를 통제한 이후에는 위 세 변

수와 함께 소비자보호만족도(CUS) 변수가 유의적인 음의 부호를 나타냈다.8) 

따라서 기업활동의 건전성(SND)과 종업원만족도(EMP), 또는 사회봉사기여도

(SVC) 등의 사회적 성과가 기업이 재무적 성과에 유의적인 양의 영향을 미치고 있

어 '선의 경영가설'이 지지되고 있었다. 이 '선의 경영가설'에서는 산업별 평균과 연

도별 더미변수의 통제한 후에도 결과가 유사한 것으로 나타났다.

4.4 재무적 성과가 사회적성과에 미치는 영향



4.4.1 재무적 성과가 사회적 성과에 미치는 영향

다음은 재무적 성과가 사회적 성과에 미치는 영향인 '여유자원가설'을 검증하였

다. 다음 <표 12>과 <표 13>은 기업의 재무적 성과인 ROA와 ROE가 사회적 성과

에 어떠한 영향을 나타내는지를 실증 분석한 결과를 보여주고 있다. 여기서는 통제

변수로는 부채비율(LEV)과 규모변수로 매출액 (SALE), 총자산(ASSET), 종업원수

(EMS) 세 변수를 교대로 통제변수로 삽입하였다 (Waddock and Grave, 1997). 

<표 12> 

<표 13> 

우선 산업별 평균과 연도별 더미변수를 통제하기 전인 <표 12>과 <표 13>의 

Panel A를 보면 재무적 성과인 ROA과 ROE는 매출액과 총자산을 삽입한 모형에서 

사회적 성과에 유의적으로 영향을 미치는 것으로 나타났다. 

그런데 산업별 평균과 연도별 더미변수를 통제한 이후의 결과인 Panel B를 보면 

그 유의성이 사라지고 있었다. 여기서는 통제변수로 삽입한 산업별 평균 사회적 성

과가 모든 모형에서 유의성을 보이고 있었다. ROS를 재무적 성과로 사용한 <표 

14>에서는 ROS가 유의성이 없었는데, 사회적 성과 평균은 여전히 유의하였다.

<표 14> 

기업의 사회적 성과를 구성하는 요소들인 기업활동의 건전성(SND) 사회봉사기여

도(SVC), 환경보호만족도(ENV), 소비자보호만족도(CUS), 종업원만족도(EMP)로 분

해하여 ROA과의 관련성을 분석한 결과가 <표 15>에서 보이고 있다. 이를 보면, 기

업활동의 건전성(SND)과 종업원만족도(EMP)에서는 ROA가 유의적이나, 사회봉사

기여도(SVC), 환경보호만족도(ENV)와 종업원만족도(EMP)에서는 사회적 성과 산업 

평균이 유의적이고, 소비자보호만족도(CUS)에서는 통제변수이외는 유의한 변수들이 

없었다.

<표 15> 



이상 '여유자원 가설'을 검증한 결과를 요약하여 보면, 수익성이 좋은 기업이 사

회적 성과가 높아 보이는 현상은 사회적 성과 산업 평균을 통제한 후에는 나타나지 

않고 있다. 따라서 기업이 재무적 성과가 좋다고 사회적 성과를 증대시키기보다는 

동일 산업 내에 사회적 성과의 관행에 따라 사회적 성과 수준이 결정되는 것으로 

나타났다. 따라서 '여유자원 가설'은 받아들여지지 않는 것으로 나타났다.

Ⅴ. 요약 및 결론

본 연구에서는 기업의 사회적 성과 평가의 중요성에 비추어 ‘경제정의실천시민연

합’(약칭 경실련)산하 경제정의연구소(KEJI Index)의 후원으로 개발한 한국경제정의

지수(KEJI)모형에 기초하여 평가한 2001년부터 2003년까지 우리나라 상장기업의 

사회적 성과를 재무적 성과와 비교․분석하여 서로간의 어떠한 영향을 미치는지를 

실증분석 하였다. 

본 연구에서는 기존 연구에서의 동시성 문제와 지표 측정의 오차를 통제하기 위

하여 산업 전체 평균과 연도 더미 변수를 모형에 통제변수로 도입하였다. 

먼저, 선의경영가설(사회적 영향가설)을 검증하기 위해 사회적 성과가 재무적 성

과에 미치는 영향을 분석하였다. 이를 위해 사회적 성과 구성요소들과 재무적 성과 

변수들 간에 회귀분석을 수행하였다. 분석 결과, 대체적으로 기업활동의 건전성

(SND)과 종업원만족도(EMP)가 양의 유의성을 보이고, 일부 모형에서 사회봉사기여

도(SVC)가 양의 유의성을 보이고 있었다. 산업별 평균과 연도별 더미변수를 통제한 

이후에는 위 세 변수와 함께 소비자보호만족도(CUS) 변수가 유의적인 음의 부호를 

나타냈다. 이러한 결과는 기업의 사회적 성과는 재무적 성과에 유의적인 양의 영향

을 미치고 있어 '선의 경영가설'이 지지되고 있었다. 이 '선의 경영가설'에서는 산업

별 평균과 연도별 더미변수의 통제한 효과는 그다지 뚜렷하지 않은 것으로 나타났

다.

다음으로 '여유자원 가설'을 검증하기 위해 재무적 성과가 사회적 성과에 미치는 

영향을 회귀분석하였다. 분석 결과, 산업별 평균과 연도별 더미변수를 통제하기 전

에는 재무적 성과인 ROA과 ROE는 대체적으로 사회적 성과에 유의적으로 영향을 

미치는 것으로 나타났다. 그런데 산업별 평균과 연도별 더미변수를 통제한 이후의 

결과를 보면 그 유의성이 사라졌으며, 통제변수로 삽입한 산업별 평균 사회적 성과



가 모든 모형에서 유의성을 보이고 있었다. 이러한 현상은 기업이 재무적 성과가 

좋다고 사회적 성과를 증대시키기보다는 동일 산업 내에 사회적 성과의 관행에 따

라 사회적 성과 수준이 결정되는 것으로 나타났다. 따라서 '여유자원 가설'은 받아

들여지지 않는 것으로 나타났다. 이는 사회적 성과를 결정하는 것은 재무적 성과가 

아닌 업종의 사회적 성과 수준임을 의미한다. 

본 연구는 기존의 연구들의 방법론상 한계점인 측정 오차와 동시성의 문제를 극

복하고자 노력하였다. 그러나 아직도 여러 면에서 한계점을 가지고 있다. 우선 재무

적 성과를 ROA, ROE, ROS 또는 토빈Q로 측정하고 있어 이들만이 재무적 성과의 

대표치라고 하기 어렵다. 특히 KEJI Index를 기업의 사회적 성과를 모두 측정한다

고 주장하기는 더욱 어렵다. 따라 향후 연구에서는 기업의 사회적 성과와 이에 대

응하는 재무적 성과를 측정하는 다양한 지표를 개발하는 것이 필요할 것이다. 

또한 기업의 사회적 성과를 결정하는 요인들에 대한 체계적인 이론이 없어 독립

변수를 선정하는 데에 어려움이 있었다. 본 연구는 2001-2003년도에 계속 평가 

대상이 된 기업들만 포함함으로써 분석 표본이 제조업에 한정되어 있다는 아쉬움이 

있다. 특히 분석을 세분화하여 기업활동의 건전성, 사회봉사기여도, 환경보호만족도 

등 세부 지표들의 결정요인을 탐색하거나, 업종별 차이를 탐색하는 시도도 향후 연

구방향이 될 것이다.

본 연구 결과는 기업의 사회적 성과는 재무적 성과에 긍정적인 영향을 미치며, 

사회적 성과의 수준은 그 기업의 재무적 성과보다는 동일 산업의 다른 기업들의 사

회적 성과 수준에 비례한다는 것이다. 이러한 본 연구 결과는 기업의 사회적 성과

의 수준을 결정하는 데에 지침을 제공하며, 궁극적으로 사회적 성과의 향상을 촉진

하는 데에 기여할 수 있을 것으로 기대된다.
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<표 8> 사회적 성과가 재무적 성과(ROA)에 미치는 영향 : 선의경영가설

     p 값 : ***/1%,  **/5%,  */10%

SND: 기업활동의 건전성, SVC: 사회봉사기여도, ENV: 환경보호만족도, 

CUS: 소비자보호만족도, EMP: 종업원만족도, CSP(KEJI): 사회적(정량) 성과



<표 9> 사회적 성과가 재무적 성과(ROE)에 미치는 영향 : 선의경영가설

     p 값 : ***/1%,  **/5%,  */10%

SND: 기업활동의 건전성, SVC: 사회봉사기여도, ENV: 환경보호만족도, 

CUS: 소비자보호만족도, EMP: 종업원만족도, CSP(KEJI): 사회적(정량) 성과



<표 10> 사회적 성과가 재무적 성과(ROS)에 미치는 영향 : 선의경영가설

     p 값 : ***/1%,  **/5%,  */10%

SND: 기업활동의 건전성, SVC: 사회봉사기여도, ENV: 환경보호만족도, 

CUS: 소비자보호만족도, EMP: 종업원만족도, CSP(KEJI): 사회적(정량) 성과



<표 11> 사회적 성과가 재무적 성과(TobinQ)에 미치는 영향 : 선의경영가설

     p 값 : ***/1%,  **/5%,  */10%

SND: 기업활동의 건전성, SVC: 사회봉사기여도, ENV: 환경보호만족도, 

CUS: 소비자보호만족도, EMP: 종업원만족도, CSP(KEJI): 사회적(정량) 성과



<표 12> 재무적 성과가 사회적 성과에 미치는 영향 : 여유자원가설(ROA)

     p 값 : ***/1%,  **/5%,  */10%

SND: 기업활동의 건전성, SVC: 사회봉사기여도, ENV: 환경보호만족도, 

CUS: 소비자보호만족도, EMP: 종업원만족도, CSP(KEJI): 사회적(정량) 성과



<표 13> 재무적 성과가 사회적 성과에 미치는 영향 : 여유자원가설 (ROE)

     p 값 : ***/1%,  **/5%,  */10%

SND: 기업활동의 건전성, SVC: 사회봉사기여도, ENV: 환경보호만족도, 

CUS: 소비자보호만족도, EMP: 종업원만족도, CSP(KEJI): 사회적(정량) 성과



<표 14> 재무적 성과가 사회적 성과에 미치는 영향 : 여유자원가설 (ROS)

     p 값 : ***/1%,  **/5%,  */10%

SND: 기업활동의 건전성, SVC: 사회봉사기여도, ENV: 환경보호만족도, 

CUS: 소비자보호만족도, EMP: 종업원만족도, CSP(KEJI): 사회적(정량) 성과

<표 15> 수익성지표인 ROA가 사회적 성과 항목에 미치는 영향 

     p 값 : ***/1%,  **/5%,  */10%

SND: 기업활동의 건전성, SVC: 사회봉사기여도, ENV: 환경보호만족도, 

CUS: 소비자보호만족도, EMP: 종업원만족도, CSP(KEJI): 사회적(정량) 성과


