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Ⅰ. 서 론

기업의 사회적 책임(Corporate Social Responsibility, 

CSR)은 기업 윤리(business ethics), 지속가능경영

(sustainability) 등과 같은 용어로 오랫동안 관심

을 받아 왔으며, 최근 들어 그 관심과 중요성은 더욱 

널리 확대되고 있다(Aguinis and Glavas, 2012; 

Campbell, 2007; Christensen, Mackey, and 

Whetten, 2014; Jamali and Mirshak, 2007). 

예를 들어, CSR 보고서와 ISO 26000과 같은 국제 

표준의 적용이 널리 확대되는 추세를 생각해 볼 때, 

CSR은 이미 기업과 정책입안자들에게 익숙한 개념

이 되었다(Campbell, 2007; Christensen et al., 

2014). CSR 개념이 이처럼 빠르게 확산된 이유는 

사회에서 원하는 복지에 대한 기대를 정부의 역량만

으로는 만족시키기 어려워 기업의 기여를 필요로 하

게 되었을 뿐 아니라, 기업 역시 복잡하고 경쟁적인 

사업환경 속에서 자신을 차별화하기 위한 하나의 방

법으로 사회적 활동에 적극 참여하기 시작했기 때문

이다(Jamali and Mirshak, 2007).

CSR활동이 기업의 재무적인 성과 창출로까지 이

어지는 것인지에 대해서는 아직까지도 의견이 분분

하지만(Orlitzky, Schmidt, and Rynes, 2003), 
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그 필요성에 대한 공감대는 널리 확산되고 있다. 이

에 따라, 기업의 CSR 활동을 독려할 수 있는 선행

요인이 무엇인지에 대한 연구가 다수의 학문분야에

서 활발히 진행되고 있다. 구체적으로 기업의 최고 

의사결정기구인 이사회(board of directors)의 특

성은 기업의 CSR 의사결정에 영향을 미치는 중요

한 요인으로 학자들의 관심을 받아 왔다. 과거에 경

영진을 감시․감독하는 기능에 그 역할이 집중되었던 

기업의 이사회는 오늘날 기업의 전략적 의사결정에 

보다 적극적으로 관여하고 조언하는 초(超)경영진

(Supra-TMT: Supra Top Management Team)

으로서의 역할을 수행하고 있기 때문이다(Daily, 

Dalton, and Cannella, 2003; Finkelstein and 

Hambrick, 1996; Hillman and Dalziel, 2003; 

Johnson, Daily, and Ellstrand, 1996). 특히 

이사회를 구성하는 멤버들이 어떤 사람들인가는 중

요하다(Bear, Rahman, and Post, 2010; Johnson 

and Greening, 1999; Post, Rahman, and Rubow, 

2011). 이사 개인의 특성이 중요한 이유는 CSR이 

기업 차원의 활동이지만, 실제로 그러한 정책과 활

동을 결정하는 주체는 기업 내의 개인이기 때문이다

(Christensen et al., 2014). 뿐만 아니라, CSR

이 기업의 전략적 선택의 한 종류라는 점과 단기적 

성과 악화를 초래할 수 있는 장기투자라는 점을 고

려해 볼 때, 기업 내 상위 의사결정주체의 인식과 가

치는 큰 영향을 미치게 될 것이다(Agle, Mitchell, 

and Sonnenfeld, 1999; Kang, 2016).

앞선 연구의 흐름과 같이 하여, 본 연구는 이사회 

내 이사(director)들의 특성이 기업의 CSR에 미치

는 영향에 대해 밝히는 것을 목적으로 한다. 특히 본 

연구는 이사의 인구통계적 특성의 하나로서 성별에 

초점을 두어 살펴보고자 한다. 성별은 개인의 가치

관, 태도, 지식, 경험 등에서 확연한 차이를 발생시

키는 중요한 특성임에도 불구하고(Adams and Funk, 

2012; Croson and Gneezy, 2009; Schwartz 

and Rubel, 2005), 상대적으로 충분한 연구가 이

루어지지 못한 영역이다. 기존의 CSR 관련 연구에

서는 여성인력을 CSR의 한 영역이자 결과물인 인

력의 다양성 측면으로 접근하는 경향이 강해, 여성 

이사가 CSR의 선행요인으로서 작동할 수 있다는 

고려는 많이 이루어지지 않았다. 기존의 기업 지배

구조 연구에서 역시 여성 이사의 비중 확대가 비교

적 최근에 눈에 띄게 이루어져 아직은 그들의 영향

에 대해 충분히 밝혀지지 못하였다. 따라서 본 연구

는 기존 연구의 흐름 내에서 깊이 있게 밝혀지지 못

하였던 영역인 이사의 성별이 기업의 CSR에 미치

는 영향에 대해 살펴보고자 한다.

본 연구는 개인이 기업의 사회적 행동을 지지하는 

이유는 옳은 것을 행해야 한다는 믿음에 근거한 규

범적 이유(normative reasons)일 수도 있는 동시

에, 개인적인 목적을 달성하기 위한 도구적 이유

(instrumental reasons)일 수도 있다는 가정에서 

출발한다. 다시 말해, 본 연구는 이사가 보유한 개인

적 특성과 그들이 직면한 상황이 위의 두 이유에 영

향을 미쳐, 결과적으로 기업의 CSR 참여에 영향을 

미칠 수 있다는 점을 파악해 보고자 한다. 더불어 

CSR의 영역이 다차원이라는 점을 고려하여(Carroll, 

1979) CSR의 영역별 영향도의 차이에 대해서도 함

께 살펴보고자 한다. 이를 위해, 기업과 직접적인 자

원의 거래가 발생하지 않는 제도적 이해관계자(e.g., 

지역사회, 소수자)를 위한 사회적 활동과, 기업과 

직접적인 자원의 거래를 수반하는 기술적 이해관계

자(e.g., 고객, 주주, 직원)를 위한 사회적 활동이라

는 두 가지 구분을(Bear et al., 2010; Mattingly 

and Berman, 2006) 활용하고자 한다.

1998-2013년 기간의 2,080개 미국 기업을 샘플
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로 하여 실증분석을 수행한 결과, 이사회 내 여성 멤

버의 존재는 그들이 가진 박애주의와 보편주의 가치

에 일관되는 행동을 하고자 하는 규범적 이유로 인하

여, 결과적으로 기업의 CSR 참여를 증대시킨다는 

것을 확인할 수 있었다. 특히 이러한 양의 효과는 여

성 이사의 성향과 경험으로 인하여, 기업과 직접적인 

거래 관계에 있는 기술적 이해관계자보다는 직접적

인 관계를 가지지 않는 제도적 이해관계자를 위한 사

회적 활동에서 더욱 강하게 나타났다. 뿐만 아니라, 

여성 이사는 자신의 개인적 명성을 강화하기 위한 도

구적 이유로 기업의 사회적 행동을 지지하는 경향 역

시 있어, 그들이 다수의 외부이사직을 겸직하는 경우

에 기업의 CSR 참여를 더욱 확대시키는 것으로 나

타났다. 특히 이러한 양의 조절효과는 넓은 범위의 

이해관계자의 기대를 충족시킴으로써 평판 개선에 

상대적으로 큰 효과를 기대할 수 있는 제도적 이해관

계자를 위한 CSR 활동에서 더욱 강하게 나타났다.

본 논문의 이후 부분은 다음과 같이 구성된다. 2장

에서는 CSR과 지배구조 분야의 관련된 기존 연구를 

고찰해 보았으며 3장에서는 이사회 내 멤버의 성별

과 그들이 직면한 상황이 기업의 CSR 참여에 미치는 

영향에 대한 가설을 제시하였다. 이후 4장에서는 실

증분석을 위한 방법론을 소개하고, 5장에서는 가설 

검증을 위한 실증분석을 수행하였다. 마지막으로 6

장에서는 연구의 시사점과 한계점을 서술하였다.

Ⅱ. 이론적 배경

2.1 기업의 사회적 책임(CSR)

CSR의 정의와 체계는 다수의 학자들에 의해 제시

되어 왔으나, 그 개념이 모호하고 포괄적이며 일관

되지 않았다(Carroll, 1999; Christensen et al., 

2014). 대표적으로 Aguinis는 CSR을 “기업의 이

해관계자와 경제적, 사회적, 환경적 고려를 바탕으

로 이루어지는 상황 특화된 조직의 활동과 정책”이

라고 정의하였다(Aguinis, 2011; Aguinis and 

Glavas, 2012). 그리고 Carroll은 CSR의 체계를 

경제적, 법적, 윤리적, 재량적 CSR이라는 4가지 유

형으로 구분 제시하였다(Carroll, 1979). Wood는 

기업의 사회적 성과(Corporate Social Performance, 

CSP) 모델에서 사회적 행동을 유발하는 원칙과 과

정, 그리고 결과에 대해 전반적으로 제안하였으며, 

이 가운데 과정에 해당하는 활동으로 환경평가, 이

해관계자 관리, 이슈관리를 제시하였다(Wood, 1991). 

일반적으로 말해, CSR에 대한 대부분의 정의는 주

주 외에도 넓은 범위에 존재하는 다양한 이해관계

자에 대한 기업의 집중과, 법적으로 제한되는 최소

의 범위를 넘어 광범위한 사회로의 기여까지도 포

함한다고 할 수 있다(Christensen et al., 2014; 

Freeman, 1984, 1999). 또한 위에서 제시한 체

계에서 볼 수 있듯이, CSR은 기업의 경제적 활동에 

관련된 영역뿐 아니라 여타 다양한 차원의 영역까지

도 범위로 한다(Carroll, 1979).

이전의 학자들은 CSR의 다차원 성격을 고려하며 

그 중 일부 영역에 집중하여 연구를 진행하였다. 예

를 들어, Sharma (2000)는 기업이 얼마나 환경보

호에 능동적으로 참여하고자 하는지를 연구하였으며 

Lewis, Walls, and Dowell(2014)은 환경적 정보

에 대한 자발적 공개 가능성에, Williams(2003)는 

기업의 자선적 기부활동에 집중하였다. 한편 일부의 

학자들은 CSR의 특정 영역에 집중하기 보다는 이를 

그룹화하여 연구하기도 하였다. 예를 들어, Johnson 

and Greening(1999)은 CSR의 영역을 사람영역
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(people dimension)과 제품품질영역(product quality 

dimension)으로 구분하였다. 이때 사람영역이란 지

역사회(KLD 기준: community), 소수집단(minority), 

직원관계(employee)를 포함하며, 제품품질영역이란 

환경(environment)과 제품(product)을 포함한다. 

그리고 Mattingly and Berman(2006)은 KLD등

급의 분류체계를 제도적 강점(institutional strength)

과 기술적 강점(technical strength)으로 구분하였

다. 이때 제도적 강점은 기업과 직접적인 자원교환

이 없는 제도적인 이해관계자인 지역사회와 소수집

단을 위해 기업이 긍정적인 사회적 행동을 하는 것

을 의미하는 반면, 기술적 강점은 기업과 직접적인 

자원교환이 발생하는 기술적인 이해관계자인 고객, 

주주, 직원을 위해 기업이 긍정적인 사회적 행동을 

수행하는 것을 의미한다. 하지만 이러한 그룹별 차

이를 반영한 실증연구는 많지 않다. 따라서 본 연구

는 Mattingly and Berman(2006)이 제시한 CSR

의 구분 체계인 제도적 강점과 기술적 강점을 활용

하여 실증연구를 수행해 보고자 한다.

2.2 이사회의 CSR에 대한 영향

기업의 사회적 활동이 재무적인 성과로 이어지는지

에 대해서는 명확히 밝혀지지 못하였으나(Orlitzky 

et al., 2003), 그 필요성에 대해서는 널리 인식되

고 있다. 오늘날의 사회에서 기대하는 복지에 대한 

수준을 정부의 역량만으로는 충족시키기 어려워 기

업의 역할을 필요로 하게 되었을 뿐 아니라, 기업 역

시 경쟁적인 사업환경 속에서 자신을 차별화하기 위

하여 사회적 활동에 참여할 필요성이 커지고 있기 

때문이다(Jamali and Mirshak, 2007). 이에 따

라, 경영학 분야의 많은 연구자들은 기업의 CSR을 

독려할 수 있는 요인을 밝혀내기 위해 활발히 연구

를 수행하고 있다. 예를 들어, 환경적인 측면에서 기

업의 업종(Hackston and Milne, 1996), 고객

(Vogel, 2005), 법과 규정(Dawkins and Lewis, 

2003)은 기업의 CSR 참여를 결정하는 주요 요인

으로 확인되었다. 조직적 측면으로는 기업의 크기

(Fombrun and Shanley, 1990; Stanwick and 

Stanwick, 1998), 여유 자원(Waddock and Graves, 

1997), 최고경영진의 도덕적 신조(Davis, Schoorman, 

and Donaldson, 1997) 등이 중요 영향요인으로 

제시되어 왔다.

이러한 연구의 흐름 속에서, 기업의 이사회 또한 

하나의 중요한 영향요인으로 인식되며 연구되고 

있다. 한때 경영진을 견제하는 감시자로서의 역할

(controlling role)에 치중했던 이사회는 최근 들어 

기업의 전략적 의사결정에 보다 적극적으로 참여하

는 조언자로서의 역할(advisory role) 까지도 활발

히 수행하고 있기 때문이다(Daily et al., 2003; 

Finkelstein and Hambrick, 1996; Hillman 

and Dalziel, 2003; Johnson et al., 1996). 이

사회는 CSR 관련 정책과 활동 등의 중요 의사결정

에 대한 검토와 승인권한을 가질 뿐 아니라, 경영진

에게 관련 조언을 하고, 정보와 자원을 제공함으로써 

CSR 관련 의사결정에 직접적 영향을 미칠 수 있다

(Daily et al., 2003; Hambrick, Werder, and 

Zajac, 2008). 또한 이사회는 지배구조의 다른 영

역에도 영향을 미칠 수 있어(e.g., 경영진의 선임, 보

상, 해임), 간접적인 영향을 통해서도 기업의 전략적 

선택에 영향을 미치게 된다(Rindova, 1999).

이사회를 구성하는 이사들의 개인적 특성은 CSR 

의사결정에 중요한 영향을 준다. CSR이 기업의 정

책 및 활동과 관련되지만, 실제로 그러한 정책과 활

동을 기획, 실행, 유지하는 주체는 기업 내의 개인이

며, 반대로 그러한 활동을 못하게 저지하는 것 역시 
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기업 내의 개인이기 때문이다(Christensen et al., 

2014). 기업의 이사회는 다수 멤버간 토론을 통해 

하나의 결론에 도달하도록 운영되는 사회적 개체로

서, 이사 개인이 제공하는 지식과 정보, 의견에 영향

을 받게 된다(Hambrick et al., 2008; Kosnik, 

1990; Zahra and Pearce, 1989). 이는 CSR이 

기업의 전략적 선택의 일종이라는 점에서, 기업 내 

의사결정자의 인지, 가치, 인식의 영향을 받는다는 

상층부이론(upper echelon theory)에 근거한 이전

의 연구들과도 일관된다(Carpenter, Geletkanycz, 

and Sanders, 2004; Hambrick and Mason, 

1984). 뿐만 아니라, CSR 투자는 즉각적이고 가시

적인 성과를 나타내기 힘든 반면, 다른 영역으로의 

투자 기회를 축소시켜 단기적인 기업 성과에는 부정

적인 영향을 주기도 해, 의사결정자의 의지가 더욱 

중요하다(Kang, 2016; Mahapatra, 1984; Ogden 

and Watson, 1999; Zadek, 2004). 실제로 이사

의 특성이 CSR에 미치는 영향은 이전의 연구에서 

다수 확인되어 왔다. 예를 들어, 이사회 내 사외이사 

비중(Johnson and Greening, 1999; Wang and 

Coffey, 1992)과 이사의 주식보유 비중(Wang and 

Coffey, 1992)은 중요한 요인으로 거론되어 왔다. 

최근에는 여성인력의 상층부 진입이 확대됨에 따라, 

이사의 성별 역시 중요한 요인으로 작용할 수 있다

는 점이 인식되며 여성 이사의 영향에 대한 연구가 

시도되고 있다(Bear et al., 2010; Post et al., 

2011; Williams, 2003). 

그러나 아직은 기업의 CSR에 대한 여성 이사의 

영향에 대해 밝혀진 바는 충분하지 못하다. CSR 분

야의 이전 연구들은 여성인력을 CSR의 한 영역인 

기업 내 소수집단과 다양성으로 간주하는 경향이 강

해, 그들이 기업의 사회적 행동에 영향을 미치는 선

행요인으로 작용할 수 있다는 고려를 하지 않았다. 

하지만 기업의 최상위 의사결정기관으로서 기업의 

전략적 방향성을 결정짓는 소수의 이사직에 선임된 

여성은 (일반적인 여성 직원과 달리) 기업의 사회적 

활동의 일환으로 선택되었다고 말하기 어렵다. 또한 

지배구조 분야의 이전 연구들 역시 여성 이사의 영

향에 대해서는 상대적으로 연구가 미미하였다. 이는 

여성인력의 상층부(upper-echelon management) 

진출 현상이 최근 20여 년간 급격히 이루어져(Daily, 

Certo, and Dalton, 1999; Hillman, Cannella, 

and Harris, 2002), 연구 대상으로서 여성 이사의 

중요성이 인식된 기간이 그렇게 길지 않기 때문이

다. 기업의 CSR에 대한 여성 이사의 영향에 대해 

살펴본 연구가 일부 존재하지만(e.g. Bear at al., 

2010), 이사회 내 다양성(diversity)을 발생시키는 

여러 요인 중의 하나로서 성별을 고려하는 접근방법

이 많아 여성 이사의 존재가 발생시키는 근본적인 

차이점을 설명하기에는 부족함이 있었다. 이러한 한

계점을 보완하고자 여성이 가진 근본적인 특성 차이

(gender differences)에 집중하여 그들이 기업의 

의사결정과 성과에 미치는 영향의 메커니즘에 대해 

밝히고자 하는 연구가 최근 이루어지고 있으나(Williams, 

2003) 아직은 많지 않다. 따라서 본 연구는 남성 

인력과 여성 인력의 근본적인 특성차이에 집중하여, 

여성 이사가 기업의 CSR에 미치는 영향에 대해 살

펴보고자 한다.

2.3 CSR의 동기: 규범적 vs. 도구적

본 연구에서는 기업의 사회적 행동을 이끄는 이유

로서 규범적 이유와 도구적 이유를 함께 고려하고자 

한다. 이전의 관련 연구들은 많은 경우에 개인의 특

성이 포함하고 있는 규범적인 이유로 인해 기업의 

CSR 활동에 대한 지지가 결정된다고 가정하였다. 
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본 연구는 이러한 규범적 이유뿐 아니라, 개인이 어

떠한 목적을 달성하기 위하여 의도적으로 기업의 

CSR 활동을 지지할 수도 있다는 도구적 이유 역시 

함께 고려하고자 한다. 이러한 두 종류의 구분은 기존

의 연구에 기반을 두고 있다. 구체적으로, Aguinis 

and Glavas(2012)는 그들의 리뷰 논문에서, 기업

은 옳은 것을 하고자 하는 가치에 기반한 규범적인 

이유로 인해 사회적 활동에 참여하기도 하지만, 재

무적 효과 달성과 같은 도구적 이유로 인해 사회적 

활동에 참여하기도 한다고 제안하였다. 이는 CSR

을 옳은 일을 행함으로써 사회적 효용 증대를 이루

고자 하는 이타적 CSR(altruistic CSR)과 기업

성과 개선을 위한 일종의 투자로 생각하고 결정하

는 도구적 CSR(instrumental CSR)로 서술한 

Christensen et al.(2014)의 구분과도 유사하다. 

이러한 구분은 기업 수준에서의 CSR의 동기를 구

분한 것이지만, 이를 확장하여 본 연구는 개인 수준

에서도 유사하게 구분된 CSR의 동기가 작동할 것

이라고 가정한다. 다시 말해, 개인은 옳다고 믿어지

는 일을 하고자 CSR을 지지하기도 하지만 자신에

게 이로운 이익을 추구하기 위한 수단으로 CSR을 

지지하기도 한다. 이러한 구분은 전략적 의사결정에

서 개인이 나타내는 행동에 대한 연구의 대표적인 두 

가지 접근방법인 인지과학기반의 접근방법(cognitive- 

science-based approach)과 경제기반의 접근방법

(economic-based approach)의 구분(Kang, 2016)

과도 유사성을 가진다. 다시 말해, 의사결정자의 행

동은 그들의 인지적 프레임의 영향으로 나타날 수도 

있으며, 일종의 대리인(agent)으로서 자신의 이익

을 추구하는 과정에서 나타날 수도 있는 것이다.

Ⅲ. 연구가설

3.1 여성 이사가 CSR에 미치는 영향

먼저 규범적인 이유 측면에서 여성이 가지는 가치

에 대해 생각해 보고자 한다. 여성이 남성과는 근본

적으로 다른 특성, 가치, 인식, 선호, 태도를 가진다

는 것은 다수의 연구를 통해 오랫동안 밝혀져 왔다

(Croson and Gneezy, 2009). 일부 학자들은 직

무현장에서의 사회화(workplace socialization)로 

인하여 상층부에 위치한 임원에게는 성별의 차이가 

작아질 것이라고 주장하기도 하지만, 이러한 차이는 

일반적인 특성(general traits)이기 때문에 유리천

장을 뚫고 기업의 상층부에 올라온 여성의 경우라 

할지라도 근원적인 차이는 유지되는 경우가 많다

(Adams and Funk, 2012; Powell and Ansic, 

1997). 뿐만 아니라, 설령 윤리적인 행동에서 성별

의 차이가 없는 것처럼 나타나는 샘플이라 할지라

도, 기업의 정책이 명확하지 않은 상황에서 여성은 

분명 남성에 비해 더욱 윤리적으로 행동하는 것으로 

나타났다(Post et al., 2011; Smith and Rogers, 

2000). 따라서 본 논문의 연구범위인 기업의 사회

적 행동에 대해서는 성별의 차이가 유지될 것이다.

여성은 남성에 비해 박애주의(benevolence)와 보

편주의(universalism)에 대한 가치가 높다. Schwartz 

(1992)가 제시한 10가지 가치 구분을 기초로 성별

의 차이에 대해 파악한 여러 연구에서 공통적으로 

여성은 남성에 비해 더욱 자애롭고, 보편적인 것을 

중시하는 성향이 강함이 확인되었다(Adams and 

Funk, 2012; Schwartz and Rubel, 2005). 이

때 박애주의란 빈번하게 접하는 사람들의 복지를 보

존하고 강화하고자 하는 것을 의미하고, 보편주의란 
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모든 사람의 복지와 자연을 이해하고 공감하며 보호

하는 것을 의미한다. 여성의 이러한 가치는 광범위

한 이해관계자들을 고려한 의사결정을 내리도록 한다. 

따라서, 여성이 근본적으로 중시하는 가치의 영향

으로 인하여, 이사회 내 여성멤버를 다수 보유한 기

업의 경우 CSR에 더욱 몰입하고 참여하게 될 것이

다. 타인과 환경에 대한 높은 가치를 부여하는 사람

이 이사회 멤버로 참여하는 경우, 그들은 이사회의 

토론에서 사회적 가치를 담은 의견과 정보를 제공할 

가능성이 높으며 자신의 가치에 적합한 안에 찬성 의

견을 냄으로써 결과적으로 선택되는 기업 전략이 사

회적 요구를 충족시킬 가능성을 높여줄 것이다. 이러

한 예상 하에 다음과 같은 기본 가설을 수립하였다.

가설 1: 이사회 내 여성 이사가 많을수록 기업의 

CSR 성과는 높아질 것이다.

3.2 여성 이사가 유형별 CSR에 미치는 영향 

여성 이사가 제공하는 박애주의와 보편주의에 대

한 가치는 기업의 범위를 벗어나 광범위하게 존재하

는 타인의 복지를 중시한다는 측면에서 전반적으로 

기업의 CSR을 강화할 수 있으나, CSR의 유형을 

구분해 살펴보면 영향의 정도에는 차이가 발생할 수 

있을 것이다.

앞서 기술한 바와 같이, 본 연구는 Mattingly and 

Berman(2006)의 기준을 참고하여 기업의 CSR을 

기술적 강점과 제도적 강점으로 구분하여 살펴보고

자 한다. 기술적 강점이란, 기업과 직접적인 자원교

환 관계에 있는 이해관계자인 고객(구매관계), 주주

(투자관계), 직원(고용관계)을 위해 기업이 사회적 

행동을 하는 것을 의미한다. 예를 들어, 고객을 위해 

안전하고 우수한 품질의 제품을 공급하고 신뢰성 있

는 광고를 수행하는 것, 주주를 위해 사회적․환경

적 성과를 투명하게 보고하는 것, 종업원을 위해 적

절한 보상과 혜택을 제공하는 것과 같은 활동을 들 

수 있다(Bear et al., 2000; Mattingly and 

Berman, 2006). 반면, 제도적 강점이란, 제도적으

로 존재하는 이해관계자인 지역사회와 다양한 소수

집단을(e.g., 여성, 장애인, 성적 소수자) 위하여 기

부, 자원봉사, 채용, 하도급과 같은 자선적 지원을 

하는 것을 의미한다(Bear et al., 2000; Mattingly 

and Berman, 2006). 

이러한 두 영역에 대한 여성 이사의 영향을 예상

해 보면, 여성 이사는 기술적 강점과 제도적 강점 모

두를 강화시킬 것이다. 여성 이사가 보유한 박애주

의 가치는 기업과 여러 형태의 직접적인 관련이 있

는 사람들의 복지를 중요하게 생각한다는 측면에서 

고객, 주주, 직원과 같은 이해관계자를 위한 기술적 

측면의 CSR 활동을 증대시킬 수 있다. 또한 보편주

의는 직접적인 관련이 없는 더욱 광범위한 타인의 

복지를 중요하게 생각한다는 측면에서 지역사회, 소

수집단과 같은 이해관계자를 위한 제도적 측면의 

CSR 활동을 증대시킬 수 있다.

하지만 두 영역에 대한 영향도의 상대적 차이를 

생각해 본다면, 그 중 제도적 강점에서 여성 이사의 

영향이 더욱 크게 나타날 것이다. Hillman et al. 

(2002)은 Hillman, Cannella, and Paetzold 

(2000)가 제시한 이사 분류체계를 활용하여 여성 

이사의 특성에 대해 연구한 결과, 여성 이사는 사업

과 직접적으로 관련된 분야(i.e., business experts) 

보다는 법률, 금융, 대중관계와 같은 전문적인 지원 

분야(i.e., support specialists)나 정치인, 종교

인, 사회단체장과 같은 커뮤니티 관련 분야(i.e., 

community influential)에 진출했던 경우가 많다

고 하였다. 여성의 이러한 성향적 차이를 고려해 볼 
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때, 그들은 사업과 직접적 관련이 있는 사람들보다

는 외부의 광범위한 사람들에 대한 고려와 고민에 

더 큰 관심을 가질 가능성이 크다. 뿐만 아니라, 여

성 이사는 사회에 여전히 존재하는 유리 천장으로 

인해 기업의 상층부에 올라가기까지 많은 어려움을 

경험하게 되며, 그 자리에 오른 이후에도 소수로서

의 위치와 편견을 경험하며 어려움과 도전에 직면하

게 된다(Cook and Glass, 2014; Glass and 

Cook, 2016; Oakley, 2000). 개인의 친사회적인 

행동은 다른 사람의 어려움에 대한 이해와 경험, 걱

정과 관련된다는 점을 생각해 볼 때(Zahn-Waxler, 

Radke-Yarrow, Wagner, and Chapman, 1992), 

여성 이사의 이러한 성향과 경험은 기업으로 하여금 

사회적으로 고려되어야 할 이해관계자인 다양한 소

수집단과 지역사회를 고려하고 그들을 위한 사회적 

행동을 하도록 영향을 줄 것이다. 

종합적으로 여성 이사는 제도적 강점과 기술적 강

점 두 영역 모두에게 양의 영향을 주지만, 그들의 성

향과 경험을 통해 더욱 깊은 이해와 관심을 가지고 

있는 이해관계자인 지역사회와 소수집단을 위한 제

도적 강점의 강화에 상대적으로 더욱 큰 영향을 미

칠 것이다. 이러한 예상 하에 아래와 같은 가설을 수

립하였다.

가설 2: 여성 이사가 CSR의 제도적 강점에 미치

는 양의 영향은 기술적 강점에 미치는 양

의 영향보다 클 것이다.

3.3 여성 이사의 외부 이사 겸직이 CSR에 미치는 

영향

앞서 이론적 배경에서 살펴본 것처럼 개인의 행동

은 규범적 이유뿐 아니라 도구적 이유에 기인할 수 

있다는 점을 생각해 볼 때, 여성이사의 CSR 지지 

행동은 그들이 자신이 가진 가치에 비추어 보아 옳

다고 판단되기 때문에 일어날 수도 있으나, 그러한 

행동이 자신에게 이로운 혜택을 줄 것이라 판단하여 

일어날 수도 있다. 즉, 개인의 목적 달성을 겨냥한 

도구적 이유 역시 이사가 기업의 CSR 활동을 지지

하는 정도에 영향을 줄 수 있다. 

이러한 도구적 이유의 작동에 영향을 미칠 수 있

는 중요 요인으로서 이사들의 동기(motivation)를 

들 수 있다. 다시 말해, 이사가 어떠한 동기에 얼마

나 강하게 독려되는지에 따라 이사회 내에서의 그

들의 행동이 달라지고, 결과적으로 기업의 의사결

정이 달라지게 된다. 이러한 논리는 동기에 따라 개

인의 행동과 성과가 달라진다고 주장해온 행동과학

자들의 주장과도 일관된다(Hillman and Dalziel, 

2003). 이사들이 가지는 주요 동기로서 금전적 보상

(remuneration), 이사직 유지(retention), 개인적 

명성(reputation) 등이 제시되어 왔다(Yermack, 

2004).

이중 명성적 동기는 특히 중요하다. 이사로서 우

수한 명성을 얻게 되면 추가적인 사외이사직의 획득

과 그에 따른 금전적 보상을 이룰 수 있어(Fich and 

Shivdasani, 2007), 가장 중요하고 근본적인 동기

로 작용할 수 있다. 실제로 재임기간 중 기업의 성과

가 우수했던 이사는 명성을 얻어 더 많은 이사직을 

얻는 반면, 재임기간 중 기업의 성과가 좋지 않고 위

기를 겪었던 이사는 명성이 훼손되어 이사직을 잃는

다는 점이 여러 연구를 통해 제시되어 왔다(Fich, 

2005; Fich and Shivdasani, 2007; Gilson, 

1990; Harford, 2003). 따라서 이사들은 이사직의 

수락 여부뿐 아니라, 이사회 업무 수행, 그리고 사임 

결정에 이르기까지 여러 과정에서 자신의 명성을 유

지, 강화하기 위해 노력한다(Fich and Shivdasani, 
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2007; Johnson, Schnatterly, Bolton and Tuggle, 

2011; Masulis and Mobbs, 2014). 예를 들어, 

Johnson et al(2011)은 이사직의 수락여부를 결

정할 때 후보들은 해당 이사회의 기존 멤버들의 구

성을 고려하여, 권위 있는 멤버들로 구성된 이사회를 

선호한다고 주장하였으며, Masulis and Mobbs 

(2014)는 이사직 겸직으로 인해 업무부담이 큰 사

외이사들은 자신의 평판에 미치는 영향이 클 것이라 

판단되는 높은 순위의 기업에 한정된 시간과 노력을 

우선적으로 투입하는 경향이 있다고 하였다. 또한 

Fich and Shivdasani(2007)는 금융사기 소송을 

당한 기업의 사외이사는 그로 인해 자신의 명성에 

훼손을 입게 되고, 그러한 위험을 피하기 위하여 자

신이 사외이사로 겸임 중인 다른 기업들 중 향후에 

유사한 소송 가능성이 있는 기업들을 미리 떠나는 

경향이 있다고 주장하였다.

이사들이 가지는 이러한 평판적 동기의 정도는 그

들의 사외이사 겸직 현황에 따라 정도가 달라질 수 

있다. 파트타임 업무인 사외이사직의 특성상 한 이

사가 여러 기업의 이사회에 동시에 참여하는 경향은 

빈번하게 발생하고 있으며, 이러한 겸직현황은 이사

가 직면하는 중요한 상황적 조건이 된다(Fich and 

Shivdasani, 2006; Kor and Sundaramurthy, 

2009; Tian, Haleblian, and Rajagopalan, 2011). 

구체적으로 이사들은 자신이 보유한 사외이사직 겸직 

현황에 따라 그들의 업적이 외부로 노출되는 가시성

에 차이가 발생한다고 인식하여, 개인의 평판 관리

에 대한 중요성과 압력을 달리 느낄 수 있다. 앞서 

소개한 명성적 동기에 기반한 이사의 행동을 살펴본 

연구에서 역시 유사하게 이러한 가시성을 고려하고 

있다. 예를 들어, Fich and Shivdasani(2007)는 

금융사기소송을 당한 사외이사의 이사직 이탈 현상

은 책임이 큰 이사에게서 더욱 확연히 나타난다고 

하였으며, Masulis and Mobbs(2014)는 시가총

액, 자산규모, 매출액 등의 기준에서 순위가 높은 기

업일수록 시장으로부터 더욱 많은 관심과 집중을 받

게 되기 때문에, 이사들은 그러한 기업의 실적에 더

욱 부담을 느낀다고 하였다. 따라서 본 연구에서는 

사외이사직 겸직 현황이 이사들의 행동과 기업의 CSR 

몰입에 미치는 영향에 대해 살펴보고자 한다.

이사들이 외부 기관의 사외이사직을 다수 겸임할

수록 그들은 높은 가시성을 가지게 되어, 자신의 명

성에 대한 더욱 강한 압력을 받게 된다. 겸직이사를 

통해 연결된 기업들이 그 관계를 통하여(i.e., interlock 

혹은 double tie) 정보를 주고 받게 된다는 점을 생

각해 볼 때(Kor and Sundaramurthy, 2009; 

Stuart and Yim, 2010; Tian et al., 2011), 이

사들에 대한 정보 역시 그 관계를 통해 외부 기관으

로 퍼질 가능성이 높다. 따라서 많은 기업의 이사직

을 맡고 있는 이사들은 다수의 정보 채널로 인해 높

은 가시성을 가지게 되고, 자신에 대한 평가가 긍정

적이기를 바라는 강한 압력을 받게 된다. 

기업의 사회적 활동은 기업의 명성뿐 아니라(Bear 

et al., 2010; Fombrun and Shanley, 1990; 

Minor and Morgan, 2011), 그러한 결정에 중요

한 영향을 미쳤을 것이라 기대되는 기업 내 의사결

정자의 명성에도 긍정적인 영향을 미칠 수 있다는 

점을 생각해 볼 때(Barnea and Rubin, 2010), 

다수의 사외이사직을 겸직하고 있는 이사들은 자신

의 명성을 강화하기 위한 하나의 수단으로서 기업의 

사회적 활동에 더욱 적극성을 보일 가능성이 크다. 

경영진, 이사회 멤버와 같은 내부 의사결정자들의 

평판과 정체성, 권위는 그들이 속한 기업과 연계되

어 평가되고 인식되는 경향이 있어, 사회적 활동과 

성과가 우수한 기업의 의사결정자는 다양한 이해관

계자를 존중하는 훌륭한 시민이라는 개인적인 명성
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을 얻곤 한다(Barnea and Rubin, 2010). 그로 

인해 그들은 자신의 개인적인 명성을 강화하기 위하

여 CSR에 과도한 투자를 하는 경향을 보이기도 한다

(Barnea and Rubin, 2010; Borghesi, Houston, 

Naranjo, 2014). 즉 개인은 자신의 명성을 강화하

기 위한 도구적인 이유로 인해 기업의 CSR을 지지

하기도 하며, 이러한 측면에서 평판관리의 압력을 

크게 인식하는 겸직이사들은 더욱 큰 CSR 지지 경

향을 나타낼 것이다. 이러한 예상 하에 아래와 같은 

가설을 수립하였다.

가설 3: 여성 이사의 외부 기업 사외이사 겸직이 

많을수록, 그들이 기업의 CSR 성과에 

미치는 양의 영향은 더욱 강화될 것이다.

3.4 여성 이사의 외부 이사 겸직이 유형별 CSR에 

미치는 영향

이사가 기업의 CSR 활동을 지지함으로써 제고하

고자 하는 기업과 나아가 자신의 명성은 이해관계자

들이 기업에 대해 가지고 있는 생각과 기대를 얼마

나 성공적으로 충족했는지에 대한 평가를 통해 이루

어진다(Fombrun and Shanley, 1990; Siltaoja, 

2006). 다시 말해, 이해관계자는 기업의 행동이 그

들이 가진 기대보다 높다고 판단되는 경우 기업의 

명성을 높게 인식하는 반면, 기업의 행동이 그들의 

기대에 미치지 못한다고 판단되는 경우 기업의 명성

을 낮게 인식한다. 따라서 기업은 이해관계자에 대

한 관심과 고려에 근거하여 사회적 책임을 다하고 

있다는 신호(signal)를 보내기 위해 다양한 활동을 

계획하고 실행하고자 노력한다(Fombrun and Shanley, 

1990). 하지만 이러한 사회적 활동의 실행에는 자

원이 필요하므로, 기업은 비용-효익 분석(cost-benefit 

analysis)을 통해 최적의 CSR 수준을 결정하여 최

선의 효과를 거두기 위해 노력한다(McWilliams and 

Siegel, 2001).

최적의 효과 창출을 위한 노력의 일환으로, 기업

은 어떤 이해관계자의 기대 충족을 위해 노력하는 

것이 가장 효과적일지에 대해 고민을 하게 된다. 이

해관계자들은 기업에 대해 자신만의 관심과 기대를 

가지고 평가를 하며, 그러한 관심과 기대는 그들의 

고유한 가치이기 때문에 (다른 그룹이 아닌) 자기 

그룹을 위한 기업의 호의적 행동에 대해서만 가치 

있다고 여기기 때문이다(Donaldson and Preston, 

1995). 따라서 기업은 자신의 목적 달성을 위해 더

욱 큰 효과를 기대할 수 있는 이해관계자가 누구인

지에 대해 고민을 하게 되고, 그들을 위한 사회적 활

동에 한정된 자원을 더 많이 투입하게 된다.

이러한 측면에서, 명성적 동기를 위해 기업의 CSR 

활동을 지지하려 하는 이사들은 제도적 이해관계자

를 위한 활동에 더욱 적극적일 것이다. 기업은 넓은 

사회의 일부 개체이기 때문에, 아무리 큰 기업이라 

할지라도 기업과 직접적인 자원교환 관계를 가진 이

해관계자는 한정된 범위에 머무른다. 반면에 해당 

기업과 직접적인 관련성을 가지지 않으나 사회에 존

재하는 제도적 이해관계자는 더욱 광범위하고 풍부

하게 존재할 것이다. 따라서 그러한 제도적 이해관

계자를 위한 사회적 행동은 더 많은 사람들에게 좋

은 평가를 얻게 되어, 더욱 큰 명성의 개선을 기대할 

수 있게 된다. 더불어 앞서 살펴본 바와 같이 여성 

이사가 자신의 성향과 경험으로 인해 제도적 이해관

계자들을 위한 사회적 활동에 더욱 적극적이라는 점

은(Cook and Glass, 2014; Glass and Cook, 

2016; Hillman et al., 2002; Oakley, 2000), 

여성 이사가 도구적 이유로 CSR 활동을 지지하고

자 할 때에도 자신의 선호와 가까운 제도적 강점에
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서 더욱 큰 지지성향을 보이게 할 가능성이 높다.

종합적으로 다수의 사외이사직 겸임으로 인해 높

은 명성적 동기를 가진 여성 이사는 광범위한 이해

관계자의 기대 충족을 통해 더욱 효과적이고 빠른 

명성의 제고를 기대할 수 있을 뿐 아니라, 자신의 개

인적인 선호와도 일관되는 제도적 강점의 강화에 상

대적으로 더욱 큰 영향을 미칠 것이다. 이러한 예상 

하에 아래와 같은 가설을 수립하였다.

가설 4: 여성 이사의 외부 기업 사외이사 겸직이 

여성 이사와 CSR 성과간 관계에 미치는 

양의 조절효과는 기술적 강점보다 제도

적 강점에서 더욱 크게 나타날 것이다.

Ⅳ. 연구방법

4.1 표본 및 자료 수집

제시된 가설의 검증을 위하여, 1999-2013년 기

간의 2,180개 미국기업을 표본으로 활용하였다. 위 

관측기간은 기업의 지배구조에 대한 권고가 강해졌

던 시기로서(e.g., Sarbanes-Oxley Act in 2002), 

여성 이사의 비중이 의미 있는 정도로 증가했을 것

이라 예상되어 본 연구에 적합하다. 실제로 Catalyst 

Census 보고서에 따르면, Fortune 500대 기업의 

여성 이사회 멤버 비중은 1995년 9.6% 수준에서 

2003년 13.6%, 2013년 16.9%까지 증가한 것으

로 나타났다. 

본 연구는 관련 데이터를 확보하기 위해 여러 데

이터베이스를 활용하였다. 먼저 이사회와 지배구조 

관련 자료를 얻기 위하여 전 세계 주요 기업에 대한 

지배구조와 개인 임원 정보를 제공하는 BoardEX를 

활용하였다. 또한 기업의 CSR에 대한 정보를 얻기 

위해서는 CSR 관련 영역의 가장 광범위한 정보를 

제공하고, 연구에서 널리 활용되고 있는 KLD(Kinder, 

Lydenberg, and Domini)를 활용하였다. 마지막으

로 기업의 재무정보를 수집하기 위하여 COMPUSTAT

을 함께 활용하였다.

4.2 변수 측정

본 연구에서 살펴보고자 하는 종속변수는 CSR 성

과이며 이것은 CSR 등급을 활용하여 측정하였다. 

CSR 등급은 CSR에 대한 기업의 참여와 성과를 확

인하기 위해 관련 연구에서 널리 사용되고 있는 개

념이다(Oh, Chang, and Martynov, 2011). CSR 

등급의 측정을 위하여 분야별 강점(strengths)과 

약점(concerns)의 개수를 집계한 KLD 평가정보를 

활용하였으며, 강점과 약점은 실증적․개념적 차이

가 존재하므로 별도로 살펴봐야 한다는 의견을 참고

하여(Mattingly and Berman, 2006) 이 가운데 

강점 측면에 집중하였다. 구체적으로 제도적 강점과 

기술적 강점으로 그룹화하였으며, 이때 제도적 강점

은 지역사회와 소수집단 분야에서의 강점의 수의 합

으로, 기술적 강점은 제품, 지배구조, 종업원 분야에

서의 강점의 수의 합으로 계산하였다.

독립변수인 이사회 내 여성 이사의 존재는 그 동

안의 연구에서 널리 활용되어온 대표적 측정지표인 

여성 이사 비중, 즉 전체 이사 중 여성 이사가 차지

하는 비율로 측정하였다(Farrell and Hersch, 2005; 

Terjesen and Singh, 2008; Williams, 2003). 

조절변수인 외부 사외이사직의 겸직 현황은 기존

의 연구를 참고하여, 그 개수를 기준으로 측정하

였다(Fich and Shivdasani, 2006; Kor and 



임미희․이지환

702 경영학연구 제46권 제3호 2017년 6월

Sundaramurthy, 2009; Tian et al., 2011). 다

시 말해, 특정 기업의 여성 이사들이 현재 해당 기업 

외 다른 기업에 사외이사로 겸직하고 있는 수를 합

산한 후 여성 이사 수로 나눈 평균을 외부 이사직으

로 계산하였다. 또한 상장기업의 겸직에 한정하여 

계산한 측정변수를 보완적으로 분석에 활용하였다. 

상장기업의 경우 비상장기업보다 더 많은 정보공개

가 요구됨으로 인해 더욱 높은 가시성을 가질 수 있

기 때문이다(Baker, Powell, and Weaver, 1999; 

Capron and Shen, 2007). 

본 연구는 이사회 내 여성멤버의 존재가 기업의 

CSR에 미치는 영향에 대해 파악하는 것을 목적으

로 하므로, 기존 연구를 통해 기업의 사회적 행동과 

성과에 영향을 미치는 것으로 확인된 다수의 요인을 

통제변수로 포함하였다. 먼저 기업 측면에서 제시되

어 온 주요 변수인 기업의 크기, 성과, 위험을 통제

하였다(Kang, 2016; Manner, 2010). 이때 기업

의 크기는 총 자산규모에 대한 로그 치환 값을, 성과

는 주당 수익률(EPS)을, 위험은 자산 대비 부채비

율을 사용하였다. 다음으로 이사의 성별 외 지배구

조의 다른 측면의 효과를 제거하기 위하여, 관련된 

주요 변수를 모델에 포함하였다. 이사회 관련 변수

로서 이사회의 규모, 사회이사 비중, 이사회 의장과 

CEO의 겸직 여부, 이사들의 평균 나이를 통제하였

으며, CEO의 성별 역시 통제변수로 포함하였다. 마

지막으로, 시간효과를 제거하기 위해 연도에 대한 

더미변수 역시 모델에 포함되었다.

4.3 추정모델

본 연구의 가설 검정을 위하여 고정효과 패널 회귀

분석(panel regressions with fixed effects)을 

사용하였다. 하우즈만 검정(Hausman test) 결과 

확률효과모델과 고정효과모델간 의미 있는 차이가 

확인되어 고정효과모델이 적합하다고 판단되었으며, 

기업의 시간불변 특성과 계열상관을 통제할 수 있어 

효과적이라 생각되었다. 

Ⅴ. 분석 결과

가설 검증에 앞서, 사용되는 주요 변수에 대한 기

초통계량과 변수간 상관관계를 살펴보면 <표 1>과 

같다. 본 연구에서 사용한 표본 내 전체 기업은 평균 

8.65명으로 구성된 이사회를 운영 중이며, 그 중 여

성 이사는 약 11% 비중을 차지하는 것으로 나타났

다. 여성 이사를 한 명 이상 보유한 기업들의 경우 

전체 평균보다 소폭 높은 9.48명으로 구성된 이사

회에 약 18%의 여성 이사를 선임해 운영중인 것으

로 나타났다.1)

변수간 상관관계를 살펴보면, 앞서 가설에서 예상

한 바와 같이 여성 이사 비중은 CSR 등급과 유의미

한 양의 상관관계를 가지는 것으로 확인되었으며, 

제도적 강점 측면의 성과(0.37)가 기술적 강점 측

면의 성과(0.23)보다 높은 상관관계를 가지는 것을 

볼 수 있었다. 또한 여성 이사의 전체 겸직 수와 상

장사 겸직 수는 높은 상관관계를 보였다(0.92). 이

것은 상장회사 이사직은 전체 이사직을 구성하는 일

부이며, 상장회사에 임명된 이사는 인적․사회적 자

본이 높아 다수의 회사에 사외이사로 참여할 가능성

이 크기 때문이다. 하지만 두 변수는 별도의 추정모

1) 겸직관련 변수를 담기 위하여 Pairwise correlation 결과는 8,756개 관측치 샘플을 사용한 결과를 서술함
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델에서 보완적으로 사용될 예정이므로 문제를 발생

시키지는 않을 것이라 판단되었다. 그 외에 일부 변

수간 유의미한 상관관계가 존재하는 것으로 확인되

었으나, 상관계수는 일반적으로 사용되는 절사분계

치 기준인 0.7을 넘지 않으며, 추정모델들의 VIF 

(Variance Inflation Factor) 검증 결과 역시 일

반적으로 사용되는 절사분계치 기준인 10보다 현저

히 낮아 다중공선성 문제를 발생시키지는 않을 것으

로 판단되었다.

<표 2>는 여성 이사가 미치는 주 효과에 대한 가

설 검증을 위해 수행한 고정효과 패널분석 결과를 

보여준다. 모델 1과 5는 각각 제도적 강점과 기술적 

강점을 종속변수로 하여 통제변수만을 포함한 기본

모델이며, 이를 기초로 모델 2~4와 모델 6~9는 

가설1과 가설2를 검증하기 위하여 여성 이사 비중

을 독립변수로 추가하였다.

먼저 기본모델인 모델 1과 5의 결과에서 공통으로 

유의미한 영향이 입증된 통제변수들을 살펴보면, 기

업의 규모가 큰 경우 CSR 등급이 높아지는 것으로 

나타났다. 이것은 규모가 큰 기업의 경우 풍부한 자

변수 Mean SD (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

(1) CSR 등급-제도적 강점  0.95 0.02  1.00

(2) CSR 등급-기술적 강점  0.74 0.01  0.47*  1.00

(3) 여성 이사 비중  0.18 0.00  0.37*  0.23*  1.00

(4) 여성 이사 겸직–전체  0.44 0.01  0.07*  0.03*  0.12*  1.00

(5) 여성 이사 겸직–상장  0.30 0.01  0.08*  0.03*  0.14*  0.92*  1.00

(6) 기업 크기  7.28 0.02  0.49*  0.40*  0.32*  0.03*  0.05*  1.00

(7) 주당수익률  1.12 0.04  0.03*  0.05*  0.01  0.01  0.01  0.01  1.00

(8) 부채비율  0.22 0.00  0.02* -0.01  0.01  -.00 -0.00  0.03* -0.00

(9) 이사회 규모  9.48 0.02  0.39*  0.28*  0.31*  0.01  0.02  0.63* -0.01

(10) 사외이사 비중  0.76 0.00  0.10*  0.10*  0.14*  0.04*  0.05*  0.18*  0.01*

(11) 이사회 의장-CEO 겸직  0.66 0.01  0.12*  0.06*  0.05* -0.02* -0.01  0.15*  0.01

(12) 이사 평균 나이 59.43 0.04 -0.01  0.05* -0.02*  0.00  0.01  0.11*  0.01

(13) 여성 CEO  0.05 0.00  0.13*  0.01  0.24*  0.04*  0.05* -0.00  0.00

변수 (8) (9) (10) (11) (12) (13)

(8) 부채비율 - -  1.00

(9) 이사회 규모 - -  0.04*  1.00

(10) 사외이사 비중 - - -0.05*  0.11*  1.00

(11) 이사회 의장-CEO 겸직 - -  0.01*  0.08* -0.08*  1.00

(12) 이사 평균 나이 - - -0.01*  0.09*  0.14*  0.07*  1.00

(13) 여성 CEO - -  0.02*  0.00  0.02* -0.04* -0.05*  1.00

Note: N = 8,756; pair-wise correlation

* p < 0.05

<표 1> 변수의 기초통계량, 변수간 상관관계
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원을 보유하고 외부에 노출되는 정도가 커져 사회적 

활동에 적극적인 경향을 보이기 때문이다(Brammer 

and Millington, 2006; Fombrun and Shanley, 

1990; Stanwick and Stanwick, 1998). 또한 

이사의 평균 나이는 기업의 CSR 등급에 음의 영향

을 미치는 것으로 나타났는데, 이는 사람이 나이가 

들수록 새로운 것에 대한 선호와 수용이 낮아져

(Ahn and Walker, 2007) 새로운 개념이라 할 수 

있는 CSR의 중요성을 인식하고 받아들일 가능성이 

낮아지기 때문이다. 한편, 예상과 달리 여성 CEO는 

제도적 강점 측면의 사회적 활동은 강화시키지만, 

기술적 강점 측면의 사회적 활동(특히, 주주와 종업

제도적 강점 기술적 강점

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

제도적 강점 제도적 강점 지역사회 소수집단 기술적 강점 기술적 강점 제품 지배구조 종업원

여성 이사 비중 0.75*** 0.13*** 0.62*** 0.22*** 0.06** 0.10*** 0.07

(0.07) (0.03) (0.05) (0.08) (0.02) (0.03) (0.06)

기업 크기 0.05*** 0.04*** 0.01 0.04*** 0.05*** 0.05*** 0.02*** -4.53e-03 0.03**

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

주당수익률 -5.78e-04 -6.15e-04 -3.96 e-04 -2.20 e-04 3.85 e-04 3.74 e-04 -1.42 e-04 -1.23 e-03* 1.74 e-03

(1.37e-03) (1.36e-03) (6.10e-04) (1.13e-03) (1.61e-03) (1.60e-03) (4.98e-04) (6.47e-04) (1.31e-03)

부채비율 -7.50e-03 -2.37e-03 0.02 -0.02 0.04 0.05 0.03** 3.66e-03 0.02

(0.03) (0.03) (0.01) (0.02) (0.04) (0.04) (0.01) (0.01) (0.03)

이사회 규모 -3.20 e-03 -6.66 e-03 -6.49e-05 -6.60 e-03 6.65e-03 5.63e-03 1.04e-03 -9.78e-03*** 0.01**

(0.01) (0.02) (2.61e-03) (4.84e-03) (0.01) (0.01) (2.14e-03) (2.78e-03) (0.01)

사외이사 비중 0.34*** 0.30*** 0.02 0.28*** -0.03 -0.04 0.01 -0.05 3.17e-03

(0.08) (0.07) (0.03) (0.06) (0.09) (0.09) (0.03) (0.04) (0.07)

의장-CEO 겸직 0.01 0.02 -3.74e-03 0.02 0.03 0.03 0.01 0.02* 3.18e-03

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

이사 평균나이 -0.01*** -0.01*** -3.67e-03*** -0.01*** -0.01*** -0.01*** 1.18e-03 -3.76e-03*** -0.01**

(2.75e-03) (2.74e-03) (1.23e-03) (2.27e-03) (3.23e-03) (3.23e-03) (1.00e-03) (1.30e-03) (2.65e-03)

여성 CEO 0.234** 0.16*** 0.04 0.12** -0.17** -0.19*** 0.06*** -0.06** -0.187***

(0.06) (0.06) (0.03) (0.05) (0.07) (0.07) (0.02) (0.03) (0.06)

상수 -0.13 -0.07 -0.27 0.20 0.08 0.09 -0.17 0.40* -0.13

(0.50) (0.49) (0.22) (0.41) (0.58) (0.58) (0.18) (0.23) (0.48)

# of observations 14,856 14,856 14,856 14,856 14,856 14,856 14,856 14,856 14,856

# of groups 2,180 2,180 2,180 2,180 2,180 2,180 2,180 2,180 2,180

R2 0.082 0.091 0.040 0.108 0.099 0.100 0.016 0.037 0.128

Note: 연도더미는 기술하지 않았으나 포함됨; 괄호 안의 값은standard errors.
제도적 강점 = 지역사회 + 소수집단 ; 기술적 강점 = 제품 + 지배구조 + 종업원
* p < 0.1
** p < 0.05
*** p < 0.01

<표 2> 고정효과 회귀분석 결과 : 주 효과
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원 관련)은 약화시키는 것으로 나타났다. 이것은 여

성 CEO를 임명하는 기업은 일반적으로 부진한 성

과에 직면해 있을 경우가 많아(Cook and Glass, 

2014; Ryan and Haslam, 2007), 비록 여성 

CEO가 CSR을 지지하는 가치를 가졌다 하더라도 

당장의 기업실적 개선에 긍정적 영향을 주기 어려운 

내부 이해관계자를 위한 CSR 활동에는 소극적이기 

때문일 것으로 추론된다. 반면, 이러한 어려운 상황

에서조차 여성 CEO가 자신의 성향과 경험상 많은 

관심을 두는 소수집단을 위한 CSR 활동에는 적극

성을 보이는 것으로 나타나, 본 연구의 예상과 유사

한 결과를 나타낸다고 보여진다.

모델 2~4는 제도적 강점에 대한 여성 이사의 영

향에 대해 분석한 결과이다. 모델 2의 결과에서 볼 

수 있는 것처럼, 여성 이사의 비중은 제도적 강점 측

면의 사회적 활동에 유의미한 양의 영향을 주는 것

을 확인할 수 있었다(β=0.75, p < 0.01). 구체적

인 개별 항목에 대해 모델 3과 4에서 살펴보면, 여

성 이사는 지역사회(β=0.13, p < 0.01)와 소수집단

(β=0.62, p < 0.01)을 위한 기업의 사회적 활동을 

강화해 주는 것으로 나타났다. 특히, 소수집단에 대

한 영향은 가장 큰 것으로 나타났다.

모델 6~9는 기술적 강점에 대한 여성 이사의 영

향에 대해 분석한 결과이다. 모델 6의 결과에서 보

여지는 것처럼, 여성 이사의 비중은 기술적 강점 측

면의 사회적 활동에 유의미한 양의 영향을 주는 것

으로 나타났다(β=0.22, p < 0.01). 개별 항목에 

대해 살펴보면, 종업원을 제외한 두 영역에서 일관

되게 양의 효과가 검증되었다. 다시 말해, 모델 7과 

8의 결과에서 볼 수 있는 것처럼, 여성 이사는 제품 

사용자에 대한 기업의 사회적 행동을 강화해 줄 뿐 

아니라(β=0.06, p < 0.05), 주주에 대한 기업의 

사회적 행동을 강화해 주는 것으로 확인되었다(β= 

0.10, p < 0.01). 

이상의 결과를 종합해보면, 이사회 내 여성 이사

의 비중이 확대될수록 기업의 CSR 등급이 높아질 

것이라 예상한 가설 1은 지지됨을 알 수 있었다. 또

한 여성 이사의 효과는 제도적 강점 및 기술적 강점 

모두에 대해 양의 영향을 주었으나, 제도적 강점에

게 상대적으로 큰 영향을 주는 것으로 확인되었다. 

구체적으로 모델 2와 6에서 확인된 여성 이사 비중

의 영향도 차이를 비교하기 위하여, 표준화된 변수

를 사용한 회귀분석의 분석 결과를 비교해 보면, 기

술적 강점(β=0.03, p < 0.01) 보다 제도적 강점에

서(β=0.07, p < 0.01) 더욱 큰 양의 영향을 확인

할 수 있었다. 또한 두 모델간 비표준화된 계수의 차

이를 계산해본 결과에서도,2) 영향도의 유의미한 차

이를 확인할 수 있었다(z=5.15). 따라서 가설 2 

역시 지지되었다.

<표 3>은 외부 겸직 현황의 조절효과에 대해 예상

한 가설 3과 4를 검증하기 위한 고정효과 패널분석

의 결과를 보여준다. 여성이사의 겸직 현황을 위하

여 모델 10~11은 전체 사외이사 겸직 수를, 모델 

12~13은 상장기업 사외이사 겸직 수를 측정지표로 

활용하였다. 겸직 관련 정보의 누락으로 인해 분석

에 사용된 관측치의 수는 전체 샘플과 일부 차이가 

있다.

가설 3에서 우리는 이사의 외부 겸직은 여성 이사

가 기업의 CSR 등급에 미치는 양의 효과를 강화시

킬 것이라 예상하였다. 모델 10의 결과에서 볼 수 

있는 것처럼 여성 이사 비중과 외부 겸직 총수 간의 

상호작용 변수는 제도적 강점에 유의미한 양의 영향

2) z = (B1 – B2) / √(seB1^2 + seB2^2)
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(10) (11) (12) (13)

제도적 강점 기술적 강점 제도적 강점 기술적 강점

여성 이사 비중 0.75*** 0.21** 0.74*** 0.21**

(0.10) (0.11) (0.10) (0.11)

여성 이사 겸직–전체 (A) -0.02 7.36e-04

(0.01) (0.01)

여성 이사 비중 x (A) 0.09* 0.02

(0.05) (0.06)

여성 이사 겸직–상장 (B) -0.02 -3.96e-04

(0.02) (0.02)

여성 이사 비중 x (B) 0.12* 0.03

(0.07) (0.08)

기업 크기 0.08*** 0.12*** 0.08*** 0.12***

(0.03) (0.03) (0.03) (0.03)

주당수익률 -1.94e-03 8.33e-04 -1.97e-03 8.35e-04

(2.51e-03) (2.78e-03) (2.51e-03) (2.78e-03)

부채비율 -0.02 0.14* -0.02 0.14*

(0.08) (0.09) (0.08) (0.09)

이사회 규모 1.46e-03 0.02 1.37e-03 0.02

(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)

사외이사 비중 0.59*** 0.01 0.59*** 0.01

(0.13) (0.14) (0.13) (0.14)

의장-CEO 겸직 0.01 0.058* 0.01 0.06*

(0.03) (0.03) (0.03) (0.03)

이사 평균나이 -0.02*** -0.02*** -0.02*** -0.02***

(4.73e-03) (0.01) (4.73e-03) (0.01)

여성 CEO 0.17** -0.20** 0.17** -0.20**

(0.08) (0.09) (0.08) (0.09)

상수 0.04 0.09 0.03 0.10

(0.63) (0.70) (0.63) (0.70)

# of observations 8,756 8,756 8,756 8,756

# of groups 1,424 1,424 1,424 1,424

R2 0.112 0.119 0.112 0.119

Note: 연도더미는 기술하지 않았으나 포함됨; 괄호 안의 값은standard errors.

* p < 0.1

** p < 0.05

*** p < 0.01

<표 3> 고정효과 회귀분석 결과 : 조절 효과
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을 미치는 것을 알 수 있었다(β=0.09, p < 0.10). 

하지만 기술적 강점을 종속변수로 추정한 모델 11의 

결과에서 상호작용 변수는 양의 계수 값을 보였으나 

통계적으로 유의한 수준은 아니었다. 모델 12~13

의 결과에서도 이와 유사하게, 여성 이사의 비중과 

상장기업 겸직 수 간의 상호작용변수는 제도적 강점

에 통계적으로 유의한 양의 영향을 미치는 반면(β= 

0.12, p < 0.10), 기술적 강점에 대해서는 그렇지 못

한 것을 알 수 있었다. 따라서 가설3는 부분적으로 

지지되었다.

이상의 결과는 외부 겸직이 여성 이사와 기업의 

CSR 등급간 관계에 미치는 양의 조절효과는 제도

적 강점에서 상대적으로 크게 나타날 것이라 예상한 

가설 4가 지지된다는 점 역시 보여준다. 모델 10~11, 

모델 12~13의 결과에서 알 수 있듯이, 여성 이사

의 비중과 외부 겸직의 정도 간의 상호작용 변수는 

기술적 강점 측면에서는 유의한 영향이 나타나지 않

는 반면, 제도적 강점에서는 통계적으로 유의한 양의 

영향이 확인되었다(β=0.09, p < 0.10; β=0.12, 

p < 0.10). 

Ⅵ. 결 론

본 연구는 CSR 및 지배구조 연구에서 그 동안 상

대적으로 소외되었던 기업의 이사회 내 여성 이사의 

존재가 기업의 사회적 활동과 성과에 미치는 영향에 

대해 살펴보았다. 구체적으로, 여성 이사는 그들이 

가진 박애주의와 보편주의 가치에 근거한 규범적 이

유로 인해 기업의 사회적 활동을 증대시킨다는 것을 

알 수 있었다. 이러한 양의 효과는 여성 이사가 보유

한 성향과 경험으로 인하여, 기업과 직접적인 거래 

관계를 가지지 않는 제도적 이해관계자인 지역사회

와 소수집단을 위한 사회적 활동에서 더욱 강하게 

나타났다. 뿐만 아니라, 이사는 개인적 명성을 강화

하기 위한 도구적 이유로 기업의 사회적 활동을 지

지하는 경향 역시 가지고 있어, 여성 이사가 외부 기

업에 사외이사직을 다수 겸직하는 경우 그들의 양의 

효과는 더욱 강화될 수 있다는 점을 확인하였다. 특

히 이러한 양의 조절효과는 광범위하고 풍부한 이해

관계자의 기대를 효과적으로 충족하고 신속한 명성

의 제고를 이룰 수 있는 제도적 이해관계자를 위한 

사회적 활동에서 더욱 강하게 나타났다. 

본 연구의 결과는 다양한 측면에서 학문적 기여를 

할 수 있을 것이라 기대된다. 첫째, 본 연구는 CSR

이 개인이 가진 가치에 올바른 것을 행하고자 하는 

규범적 이유뿐 아니라 개인의 목적을 달성하기 위한 

하나의 전략적인 도구로서도 선택될 수 있다는 점을 

함께 고려하였다는 점에서 CSR연구에 공헌한다. 

이사 개인이 가지는 이유를 바탕으로 한 이러한 접

근은 개인적인 수준에 대한 고려와 연구가 필요하다

고 제안되어 온 CSR의 연구 방향(Aguinis and 

Glavas, 2012)과 일관된다고 할 수 있다. 둘째, 본 

연구는 CSR의 전반적인 영역에 대해 파악하거나 

일부 영역에 집중하기보다는, 그룹화를 통해 CSR 

영역간 영향도의 차이에 대해 살펴보았다는 점에서 

의미를 가진다. 그룹화에 대한 제안은 여러 번 이루

어졌으나 이를 실증적으로 적용, 확인한 연구는 많

지 않다. 이러한 측면에서 본 연구는 CSR의 다차원

적 특성을 이해하고, 그 중 어떤 영역에서 더욱 큰 

(혹은 작은) 영향이 발생하는지에 대해 좀 더 심도 

있게 고민할 수 있도록 함으로써, 기업의 CSR 활동

을 독려하는 요인의 영향을 더욱 잘 이해할 수 있게 

해준다. 마지막으로, 일반적인 여성인력은 기업의 

사회책임 활동의 일환으로 증대된 결과일 수 있으
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나, 이사회 멤버와 같은 상위레벨에서의 여성인력은 

오히려 CSR을 이끄는 동인이 될 수 있다는 점을 밝

혔다는 점에서도 의미가 있다. 본 연구를 통해 밝혀

진 이러한 결과들은 CSR 관련 의사결정 과정에 대

한 이해도를 높이는데 도움을 줄 것으로 기대된다.

본 연구의 결과는 기업 지배구조 연구에도 기여를 

할 수 있을 것이다. 먼저, 본 연구는 상대적으로 연

구가 미미한 이사의 특징인 성별의 영향에 대해 살

펴보았다는 점에서 의미를 가진다. 여성 이사의 확

대는 최근에 발생한 현상으로 학문적 관심이 비교적 

근래에 이루어짐으로 인해, 여성이사의 영향에 대해

서는 상대적으로 확인된 바가 적다. 또한 그 동안의 

많은 연구들은 전통적으로 남성으로 구성되어 운영

되는 게 일반적이었던 기업의 이사회에 이질적인 여

성 멤버의 등장이 발생시키는 다양성(diversity)에 

집중하여 그들의 영향에 대해 접근하는 경향이 커, 

여성이 가진 근본적인 특성으로 인해 발생되는 영향

에 대해서는 충분히 고려하지 못하였다. 이러한 측

면에서, 여성인력의 근본적인 가치 차이에 근거를 

둔 본 연구의 결과는 여성 이사가 기업의 의사결정

에 미치는 영향의 메커니즘을 이해하는데 도움을 줄 

것이다. 뿐만 아니라, 본 연구는 기업의 재무적 성과

보다는 전략적 의사결정으로서의 CSR 몰입을 살펴

보았다는 점에서도 의미를 가진다. 기업의 최고의사

결정 기구인 이사회는 직접적으로 재무 성과에 영향

을 미치기 보다는 전략적 의사결정을 통해 간접적으

로 기업의 성과에 더 큰 영향을 미치지만, 그 동안의 

많은 학자들은 재무적 성과에 관심을 집중하는 경향

이 커 전략적 선택에 미치는 영향에 대해서는 상대

적으로 연구가 부족하였다. 따라서 기업의 CSR 몰

입에 대한 여성 이사의 영향을 파악한 본 연구는 이

사회 구성이 발생시키는 전략적 방향성과 효용에 대

한 예측을 가능하게 해줄 수 있어 의미를 가진다. 

하지만 본 연구는 몇 가지 한계점 역시 가지고 있

다. 첫째, 여성 이사가 가져오는 가치와 그들의 동기

에 근거하여 영향을 예상하였으나, 그들이 이사회 

내 다른 이사들 및 그들과의 상호작용을 통해 발생

시키는 영향에 대해서는 고려하지 못하였다. 이사회

는 작업 그룹의 한 종류로서 여러 이사들이 의견을 

개진하고, 함께 토론하여 결론을 도달해 내는 방식

으로 운영된다는 점을 생각해 볼 때, 여성 이사가 이

사회의 의사결정에 영향을 줄 수 있는 과정은 직접

적 경로뿐 아니라 간접적 경로 역시 존재할 것이다. 

둘째, 본 연구는 여성 이사가 가지는 CSR에 대한 

규범적 필요성이나 도구적 필요성으로 인해 기업의 

사회적 행동이 달라질 것이라 예상하였으나, 실제 

어떤 동기에 기초해 발생한 CSR 활동이었는지를 

직접적으로 측정하지는 못하였다. 향후 동기를 구분

하여 실증 분석을 할 수 있는 방법론과 지표를 제시, 

적용한 연구가 이루어질 수 있다면 큰 의미를 가질 

것이라 생각된다. 셋째, 이사의 개인적인 목적 달성

을 위한 동기에 영향을 미칠 수 있는 중요한 요인으

로서 외부 사외이사직 겸임에 집중하였으나, 그 외

에 영향을 줄 수 있는 여러 요인이 존재할 수 있을 

것이다. 예를 들어, 근무연수와 은퇴까지의 기간 등

이 가능한 영향요인으로 고려될 수 있을 것이다. 마

지막으로, 본 연구는 기업의 CSR 몰입에 영향을 줄 

수 있는 여러 통제변수를 모형에 포함하려 노력하였

으나, 데이터 확보의 어려움으로 인해 충분히 반영

되지 못한 변수가 존재할 수 있다. 향후 이러한 부분

들을 고려하여 연구될 수 있다면 관련 분야의 지식 

축적에 큰 도움이 될 것이라 기대된다.
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Responsibility: Institutional vs. Technical Strength*
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Abstract

This study examines the effects of the female board representation on corporate social 

responsibility (CSR). The results of analyzing a sample of 2180 US firms in 1999 - 2013 provide 

several findings. First, as individuals tend to behave consistently with their values (i.e., 

normative reasons), the presence of female directors, who are in general more benevolent and 

universally concerned, will increase CSR commitment of the firm. Particularly, the positive 

impact of female directors is greater on the socially responsible behavior for institutional 

stakeholders (i.e., community, minority) than on that for technical stakeholders (i.e., customers, 

shareholders, employees). Second, as individuals also tend to pursue their interests such as 

reputation (i.e., instrumental reasons), female directors with multiple directorships in external 

organizations will increase the CSR involvement even more. Furthermore, this positive moderating 

effect of multiple directorships on the relationship between female directors and CSR involvement 

is greater in CSR activities for institutional, rather than technical, stakeholders, because 

satisfying institutional stakeholders is more effective to enhance their reputation.

Key words: female directors, board of directors, corporate social responsibility, institutional 

strength, technical strength 
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