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국 문 초 록  

ESG 거버넌스와 기업 성과의 비선형적 관계
- 기업 혁신과의 상호작용 효과를 중심으로 - 

한 성 대 학 교 대 학 원

스 마 트 융 합 컨 설 팅 학 과

스 마 트 융 합 컨 설 팅 전 공

권     승     인

 
    본 연구는 ESG 거버넌스와 기업 혁신이 기업 성과에 미치는 비선형적 

관계를 분석하고, 두 요소 간 상호작용이 기업 성과에 미치는 영향을 규명하

고자 한다. 특히, 한국 유가증권 상장기업을 대상으로 ESG 거버넌스와 기업 

혁신이 각각 및 결합하여 기업 성과(ROA, ROE, Tobin's Q)에 미치는 효과

를 실증 분석하였다.

   연구 대상은 2016년부터 2023년까지 한국 유가증권시장(KOSPI) 상장 기

업이고, 한국ESG기준원의 거버넌스 등급과 FnGuide의 재무 데이터를 기초로 

했다. 기업 혁신의 데이터는 생산함수의 잔차를 응용하여 기업 혁신을 측정하

여 활용했다. 이를 바탕으로 OLS 회귀분석, 시차 분석, 그리고 도구변수 분

석을 위한 2단계 최소자승법(2SLS)을 통해 ESG 거버넌스와 기업 혁신 간 상

호작용 효과와 비선형적(U자형, 역 U자형) 관계를 분석하고, 변수 간 내생성 

문제를 연구하였다.

   연구 결과, ESG 거버넌스는 기업의 재무 성과(ROA, ROE)와 기업가치
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(Tobin's Q)에 유의한 긍정적 영향을 미치는 것으로 나타났다. 반면, 기업 혁

신은 재무 성과(ROA, ROE)에는 유의한 긍정적 영향을 미쳤지만, 기업가치

(Tobin's Q)에는 유의한 영향을 미치지 않는 것으로 나타났다. 또한, ESG 거

버넌스와 기업 혁신 간 상호작용은 ROA에 시차를 두고 유의한 양(+)의 영향

을 미쳤으며, 두 요소가 결합할 때 기업의 자산 활용 효율성이 극대화되었다. 

비선형 분석 결과, ESG 거버넌스와 기업 혁신은 일정 수준까지는 기업 성과

에 긍정적 효과를 보였으나, 그 이상에서는 오히려 성과가 감소하는 역 U자

형 관계를 나타냈다.

   본 연구는 기존 연구들이 간과한 ESG 거버넌스와 기업 혁신 간의 상호작

용 효과와 비선형적 관계를 실증적으로 규명하였다. 이를 통해 기업이 ESG 

전략을 최적화하고 혁신 활동을 균형 있게 조정함으로써 재무적 성과를 극대

화할 수 있는 근거를 제시하였다. 특히, ESG 거버넌스의 효과적인 활용과 적

정 수준의 기업 혁신이 장기적 성장과 경쟁력 강화에 중요한 역할을 한다는 

정책적 시사점을 제공하고자 한다.

【주요어】ESG, 기업 거버넌스, 기업 혁신, 비선형성, 2SLS 
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제 1 장 서 론

제 1 절 연구의 배경 

 1)기업 경영 환경의 변화

   18세기 중반 이후 증기 기관의 발명을 기반으로 하는 1차 산업혁명 이후 

전기의 발명과 대량생산으로 이어지는 2차 산업혁명, 컴퓨터, 무선, 인터넷 

지식정보화 기술 발달로 인한 3차 산업혁명, 그리고 스마트폰, AI, 빅데이터, 

IOT 기술의 발달로 인한 초연결, 초지능화 기술이 이루어지고 있는 21세기 

4차 산업혁명까지 크게 4번의 산업혁명을 맞이하면서 엄청난 발전을 이룩하

였다. 이러한 여러 번의 산업 혁명기에 혁신을 통한 기술 발달을 견인해 오며 

생산성을 확보하여 가치를 만들어 왔던 것은 기업을 통하여 가능하였다. 기업

은 본질적으로 설립 이후 지속적인 생존 경쟁력을 유지하는 것이 중요하였고, 

이를 획득하기 위하여 다양한 활동을 진행하였다. 기업은 자체적인 생존 경쟁

력을 확보하는 것도 중요하지만 기업의 궁극적 목적은 설립 주체인 주주 이

익을 극대화하는 것으로 기본적인 자유주의 경제체제하에서는 당연시되어왔

던 것이다. 하지만 기업은 이러한 목적을 달성하는 과정에서 기업 내외의 다

양한 이해관계자들이 발생하게 되는데, 소비자, 협력기업, 주민, 정부, 주주, 

채권자, 근로자, 경영진 등이 그 이해관계자 당사자들이다. 기업은 본래 사업

활동 과정에서 다양한 이해관계자와 관계를 형성하며, 이 과정에서 이익을 얻

는 경우도 있지만, 예상치 못한 이유로 손실을 입는 경우도 있다. 가령 소비

자 불만족이나 클레임 등 발생, 근로자 재해 발생이나 고용 불안정, 노동 착

취 등과 매연, 폐수 방출, 소음 발생 등의 기업의 외부 불경제 현상인 환경 

문제를 일으키기도 한다. 종래의 주주 이익 극대화를 옹호하는 자유주의 경제

체제하에서 기업의 책임은 경영진에 의해 발생한 대리인 비용으로 생각하고 
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대리인 비용을 낮추고 주주 보호를 강화해야 한다고 논의되었지만, 환경오염 

문제와 기후 온난화 등 기업이 발생시키는 외부성으로 인해서 발생하는 피해

로부터 다양한 이해관계자를 보호해야 한다는 이해관계자 자본주의 이념이 

시대를 관통하게 되었다. 

 2) ESG와 이해관계자 중심 경영

   기업을 둘러싸고 있는 이해관계자의 이익을 보호해야 한다는 생각을 이해

하려면 1980년대 이후 이뤄져 왔던 세계화를 이해해야 가능할 것이다. 저명

한 경제학자인 Friedman이 주창한 신자유주의 경제체제하에서의 세계는 효율

화를 위하여 글로벌화, 자유무역체계, 글로벌 분업화를 통한 글로벌 공급체계

(Global Supply Chain)를 갖추게 되었고, 저개발국가의 싼 인건비로 재화를 

생산 공급하여 생산과 소비가 국제적인 분업체계에서 분리되는 세계적 공급

망이 확립되었다. 이 과정에서 세계 금융은 선진국에 자본 축적이 이루어지게 

한 반면, 저개발국가에는 노동착취 현상과 환경오염 등의 문제가 발행하게 되

었다. 또한 이로 인한 지구의 기후온난화와 함께 불평등 심화, 빈부격차 확대, 

환경오염, 인권문제 등이 발생하게 되었으며, 급기야 1999년엔 WTO체제에 

반대하며 반세계화 시위가 시애틀에서 발생하여 사회적, 정치적 문제를 야기

했다. 이러한 문제를 심각하게 받아들이고 해결하기 위해 UN의 코피아난 사

무총장의 발의로 2004년 UNGC(UN Global Compact) 1차 포럼에서 첫 논

의를 하고, 2006년 미국 뉴욕증권거래소에서 30여 개 금융기관장들과 함께 

PRI(Principles for Responsible Investment) 6대 원칙을 주창하면서 

ESG(Environmental, Social, and Governance)를 기업 투자에 적용한 것이 

ESG의 시발점으로 되었다. 연기금 등 대규모 투자기관은 ESG를 투자의 원칙

으로 확립하고 투자 중요 결정 요인으로의 도입이 자신들에게 이익이 됨을 

2008년 미국의 서브프라임 모기지 사태로 인한 세계 금융위기를 겪으면서 알

게 되었다. 한편, 기후위기 국면에서 2015년 파리에서 개최된 제21차 당사국

총회(COP21)는 지구 평균기온 상승을 산업화 이전 대비 1.5℃로 제한하자는 

제안을 중심으로 개발도상국까지 참여하는 파리기후협약을 채택한다. 
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   ESG가 투자원칙 측면에서 한번 더 변화를 가지게 되는데 블랙록의 CEO

인 래리핑크는 2018년 연례서한에서 투자의 주요 원칙으로 천명하였다. 이를 

통해 ESG는 투자리스크에 기후리스크를 포함하면서 ESG의 구현이 당위적이

고 의무적인 성격으로 변모하게 되었다. 이후 2019년 애플, 아마존 등 미국의 

주요기업 181명의 CEO들이 BRT(Business Round Table)에서 주주우선주의

에서 이해관계자주의로 전환할 것을 천명하고 2020년 다보스포럼에서 기업목

적을 이해관계자 자본주의로 패러다임을 변환할 것을 선언하였다.

 3) ESG 정보 공시, ESG 평가와 ESG 펀드 

   ESG는 환경(E), 사회(S), 거버넌스(G)를 뜻하고 기업이 재무적 성과 지표

와 함께 비재무적 성과 지표를 동시에 추구하는 활동을 뜻하는 것으로 일반

적으로 정의한다. 하지만 ESG는 단순히 기업의 활동을 뜻하는 것에서 사회전

반의 운영 원리로서 의미가 확대되고 있다(안지훈과 권영태, 2024).

   ESG는 원래 의미로 볼 때 투자자의 투자 리스크 관리적 측면을 위한 것

이었지만, 기업의 관점에서는 생존과 지속가능 경쟁력을 확보하기 위한 패러

다임으로 변화하고 있다. 기업의 ESG 경영은 자발적인 ESG의 활동을 대외적

으로 알리기 위해 지속가능경영보고서를 작성해 공시하게 되었고, 이 과정에

서 기업의 평판이나 이미지 제고를 목적으로 실제 ESG 활동의 정보를 왜곡

하거나 과장해 공시함으로써 Green washing, ESG washing의 이슈가 발생하

게 되었다. 이러한 공시는 투자자들의 평가, 정부기관 등의 규제에 대응하려

는 목적이 있으며, 투자자, 보험사, 채권금융기관들도 비재무적 리스크가 투자

의 리스크 판단이나 실행 가능성에 중요한 요인이 되기 때문에 ESG 정보 공

개를 강하게 필요로 하고 있다. 이처럼 ESG 경영에 대한 정확한 정보 공시가 

중요해지게 됨에 따라 기업은 다양한 기구와 이니셔티브의 설립 목적에 따라 

정해진 보고 양식을 선택하여 공시하고 있다. 가장 기본적인 보고 양식으로는 

GRI(Global Reporting Inititave)가 있고, SASB(Sustainability Accounting 

Standards Board), CDP(Carbon Disclosure Project), IIRC(International 

Integrated Reporting Council), TCFD(Taskforce on Climate related 
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Financial Disclosure) 등 다양한 방식을 선택하고 있다. 이처럼 혼재되어 있

는 ESG 공시의 목적과 방식에 따른 혼란과 기업의 가중되는 부담으로 인해 

기업공시의 표준화와 통합 요구가 생겨남에 따라 IFRS(국제회계기준위원회)

에 의해 만들어진 ISSB(International Sustainability Standards Board)에서 

CDP, SASB, CDSB, TCFD 등 시장 주도의 보고 이니셔티브들을 통합하고 

발전한 양식과 미국의 SEC(Securities and Exchange Commission)의 공시, 

유럽 ESRS(European Sustainability Reporting Standards )에 의한 것이 있고 

한국은 금융위원회에서 일정 기준 이상 상장기업을 대상으로 2025년부터 지

속가능경영보고서를 공시하고, 단계적으로 2030년까지 의무화하고 있는 등 

ESG 기업공시의 의무적인 공시와 양식의 통일이 이루어지고 있다. 

   기업의 ESG 공시와 함께 ESG 인덱스펀드 및 ESG 지수 등을 설계하고 

구조화하기 위하여 ESG 평가가 이루어지고 있는데 이를 통해 투자자는 기업

의 ESG 경영 실행 현황을 등급으로 구분하여 투자에 반영하기도 하고 기업

은 자체적으로 ESG 경영 관리의 수단으로 사용하기도 한다. 현재 평가는 각 

기관에 의해 자발적으로 이루어지고 있으며 국내외에 다양한 평가 기관이 등

장하여 그 영향력을 발휘하고 있다. 해외로는 Bloomberg L.P., MSCI Inc, 

Sustainalytics, Thompson Reuters, CDP, South Pole Group 등이 있으며, 

한국에는 한국ESG기준원(KCGS), 한국ESG연구소(구, 대신경제연구소), 서스

틴베스트 등이 각자의 평가 방식에 따라서 평가등급을 산정하여 공시 제공하

고 있다. 

 

 4) ESG의 유사 개념

  지속가능 경영의 개념은 18세기 초부터 시작되어 현대에 이르기까지 꾸준

히 발전해왔다. 1713년 Hans Carl von Carlowitz가 산림 관리에 대해 언급

하며 처음 사용한 "지속가능성(Sustainability)"이라는 용어는 1987년 브룬트란

트위원회(Brundtland Commission)의 보고서 "Our Common Future"에서 “미

래세대의 필요를 만족시키는 능력의 손실 없이, 현세대의 필요를 만족시키는 

발전”이라는 현대적 의미로 정립되었다. 이후 기업의 지속가능성 개념은 
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1990년대 초반부터 본격적으로 경영에 적용되기 시작했으며, 1992년 리우 지

구 정상회의에서 지속가능 발전이 핵심 의제로 다뤄지면서 기업의 역할에 대

한 논의가 활발해졌다. 1997년에는 John Elkington이 기업의 지속가능성을 

경제적 성과뿐 아니라 사회적, 환경적 성과를 포괄하는 개념으로 확장한 트리

플 바텀 라인(Triple Bottom Line) 개념을 제안하였다(Elkington, 1997). 이 

이후 현대적 개념으로서의 지속가능성은 경제적, 환경적, 사회적 지속가능성

을 확립하고, Ostrom(2009)은 사회-생태 시스템의 지속가능성을 분석하는 

프레임워크를 제시하며, 효과적인 거버넌스와 제도가 지속가능성의 핵심 요소

임을 강조했다. 2015년 유엔에 의해 "누구도 뒤처지지 않게 한다(Leave No 

One Behind)"는 원칙하에 17개의 지속가능발전목표(SDGs)와 169개의 실천

지표가 개발, 채택되었다. Sachs(2015)는 SDGs가 환경적 지속가능성과 사회

적 포용을 경제 발전과 통합하는 가장 포괄적인 글로벌 프레임워크라고 평가

했다. 

   기업의 사회적 책임(CSR) 개념은 1950년대부터 학술적 논의가 시작되어, 

Bowen(1953)의 저서 "Social Responsibilities of the Businessman"에서 현대

적 개념이 정립되었다. 이후 Carroll(1979)이 CSR을 경제적, 법적, 윤리적, 

자선적 책임으로 구분한 피라미드 모델을 제시하며 이 개념을 더욱 체계화했

다. CSR은 기업의 사회적 책임에 초점을 맞추는 반면, 지속가능성

(Sustainability)은 더 광범위한 장기적 지속가능성에 중점을 둔다. 두 개념은 

상호보완적이며, 기업의 장기적 생존과 번영을 위한 핵심 요소로 인식되고 있

다(안치용, 2013). 

    CSR이 환경 문제를 야기하지 않는 차원에서 접근하거나, 준수해야 하는 

부담스러운 규제에 대한 대응으로 인식하여 기업의 명성 관리(reputation 

management)나 브랜드 관리 차원에서 실행하는 경우가 많다고 지적되면서

(신현무, 2010), 2000년대 후반 들어 투자자들을 중심으로 보다 체계적이고 

종합적인 기준에 의한 기업평가의 필요성이 대두되었다(이기훈, 이의영ㅛ, 

2011). 

   앞에서 살펴 본 바와 같이 ESG는 2004년 UN Global Compact의 "Who 

Cares Wins" 보고서에서 처음 사용되었으며, 2006년 UN의 책임투자원칙
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(PRI, Principle for Responsible Investment)에서 공식화되었다. ESG는 비재

무적 형태이지만 기업의 지속가능성을 더욱 구체적이고 측정 가능한 형태로 

발전시킨 개념이다.

   실제 기업의 ESG 준수는 외부성(externality)측면의 환경과 사회적 책임 

부문의 공적 영역의 정부 책임을 사적 기업 영역으로 확장, 사회적 가치

(social value) 확보의 중요성 인식, 기업 거버넌스 개혁에 의한 긍정적인 외

부효과를 기대할 수 있다(Ferrell et al., 2016; Kitzmueller & Shimshack, 

2012; Shleifer & Vishny, 1997).

   2010년대에 들어서는 기후변화에 대한 글로벌 위기 의식이 고조되고, 기

업의 사회적 역할에 대한 요구가 증대되면서 ESG 경영이 기업 경쟁력의 핵

심 요소로 부각되었다. 2015년 파리기후협약 체결과 UN의 지속가능발전목표

(Sustainable Development Goals, 이하 SDGs) 채택은 ESG 경영의 방향성을 

보다 구체화하는 계기가 되었다. 나아가 2019년 비즈니스 라운드테이블

(Business Roundtable)에서 미국의 대표 기업들이 기업의 목적(Purpose of a 

Corporation) 선언을 통해 주주 중심주의를 넘어 다양한 이해관계자 가치 제

고를 천명한 것은 ESG 경영 패러다임이 새로운 규범으로 자리 잡고 있음을 

보여주는 상징적 사건이었다.

   이처럼 지속가능성과 ESG 경영은 선택이 아닌 필수가 되었으며, 이는 단

순히 기업의 평판 관리 차원을 넘어 새로운 경쟁 원천 확보와 기업가치 제고

라는 전략적 관점에서 조명받고 있다. 실제로 다수의 연구에서 ESG 경영의 

수준과 기업의 재무성과 간 정(+)의 관계가 입증되고 있다(Clark et al., 

2015; Friede et al., 2015).

   특히, 최근 들어서는 ESG 경영의 핵심축으로서 거버넌스(Governance)의 

중요성이 강조되고 있다. 거버넌스는 기업 경영의 규범과 원칙을 규정하고, 

이해관계자들의 권리와 책임을 조정하는 시스템으로서 ESG 경영의 토대이자 

추동력으로 기능한다(Pizzi et al., 2021). 즉, 건전하고 투명한 거버넌스의 확

립이 ESG 경영의 달성 수준을 좌우하며, 강력한 거버넌스 확립이 장기적 관

점에서의 기업가치 창출과 지속가능한 성장을 견인하는 요체가 된다는 것이

다(Wang & Sarkis, 2017; Yoon & Kim, 2023). 일련의 연구는 ESG에서 
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환경(E)와 사회적 책임(S)은 성과의 결과물이라고 할 수 있고, 거버넌스(G)는 

환경과 사회적 책임을 완성하기 위한 동력원으로서 역할을 중시하고 있다. 각 

ESG의 각 요소를 동일한 비중으로 보던 시각에서 실행 요인의 성격이 강한 

환경과 사회적 책임과는 분리하여 거버넌스는 기업가치 창출의 동력원, 제도, 

규칙으로 인식하고 그 전략적 중요성이 강화되고 있다(Ringe, 2023; Wang 

& Sarkis, 2017; Narain, 2025; Yoon & Kim, 2023; WEF, 2022).

   또한 전통적인 주주 자본주의 관점에서는 ESG 활동을 추가적인 비용 요

인으로 간주하고, 수익성과 상충관계에 있는 것으로 보는 시각이 지배적이었

다. 이에 따라 기업의 ESG 활동이 실제 어떠한 메커니즘과 경로를 통해 기업

가치 제고에 기여하는지에 대한 실증연구의 필요성이 제기되어 왔다. 이에 

ESG 경영의 중요성이 부각되면서 이해관계자 중심 경영으로의 패러다임이 

전환되고 있는 것도 주목할 부분이다.  

 5) 반 ESG(Anti ESG)의 시대의 기업의 경쟁력

ESG 관심의 주체는 투자자임을 알 수 있듯이 2006년 ESG 개념의 등장 이후 

ESG 분야 대상의 펀드 규모는 지속적인 성장을 보였고, ESG 정보의 공시와 

평가는 투자자들에게 투자의 리스크 파악 차원에서 중요한 근거가 되고 있다. 

   투자자들은 ESG 성과가 우수한 기업이 더 많은 회복력을 보이고 장기적

으로 더 나은 수익을 제공하는 경우가 많다는 점을 인식하여 투자 결정을 내

릴 때 ESG 기준을 더욱 강조하고 있다. 이러한 추세는 자본시장에서 ESG 고

려 사항의 영향력이 커지고 있다는 Ringe(2023)의 연구 결과에 의해 뒷받침

된다. 투자자들은 윤리적이고 지속가능한 관행에 대한 약속을 보여주는 회사

에 자본을 할당하려고 한다(Kyereh, 2024).

   2024년 미국 대통령 선거로 트럼프 전 대통령이 재선출되었고, 선거공약

에서 파리협정의 탈퇴를 공언하고 MAGA(Make America Great Again)의 

기치 아래 전기자동차 보조금 철폐, 고관세 부가 정책 실시와 석탄 및 석유 

등의 화석연료의 경제성을 주장하며 탈 탄소중립, 반 ESG의 정책이 진행되고 

있다. 반면 프랑스, 영국, 독일, 이태리, 북유럽 중심의 CBAM, 공급망조사법, 
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ESG 정보 공시의 의무화 등의 시행 등 강력한 ESG 경영을 위한 세계적 추

세가 지속되는 부분도 여전하여 세계적인 경제정책, 산업 환경에서 혼란스러

운 모습을 보일 것으로 예상된다. 하지만 논문의 작성배경이라 할 수 있는 기

후 온난화, 세계화로 인한 불평등 심화, 이해관계자 자본주의, ESG 경영 등

의 기업의 환경 변화는 지속되고 있고 미국 트럼프 행정부가 반 ESG 정책을 

펴더라도 세계적인 ESG에 대한 관심과 ESG 경영의 중요성은 [그림 1]의 

ESG의 관심도 추이를 보더라도 쉽게 줄어들지 않고 있음을 알 수 있다. 
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출처 : 구글Trends(2004. 1월~2024년 9월) 

 [그림 1-1] ESG 관심도 추이

   KRX ESG포털이 제공하는 ESG 펀드의 추이 자료를 보더래도 펀드 설정

액은 지속적으로 증가하고 있으며, 2023년에 잠시 감소세를 보인 이후 펀드

규모는 상승세를 이어가고 있음을 알 수 있다.
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* 출처: KRX ESG포털

[그림 1-2] ESG 펀드(2019.12.3~2024.12.3) 추이

   

   격년제로 자료를 집계하는 GSIA의 글로벌 지속가능 투자자산의 자료에 

의하면 세계 각 지역별로 지속적인 투자의 증가세를 보이나, 미국의 경우는 

투자 규모가 감소하는 경향을 보인다. 이는 자료 집계 방식의 문제인 것을 감

안한다면 세계적인 증가세는 유지되고 있다고 파악할 수 있다(GSIA, 2022). 

[표 1-1] 주요 국가 지속가능투자 규모 추이(2016– 2022)

지역
지속가능투자 기간별성장율

연평균성
장율(CA

GR)

2014 2016 2018 2020 2022 2014-2016 2016-2018 2018-2020 2020-2022 2014-2020

Europe € 3,865 € 11,045 € 12,306 € 10,730 € 12,401 12% 11% -13% 31% 4%

USA $6,572 $8,723 $11,995 $17,081 $8,400 33% 38% 42% -51% 3%

Canada $1,011 $1,505 $2,132 $3,166 $3,014 49% 42% 48% -5% 15%

AUT&NZ $203 $707 $1,033 $1,295 $1,680 248% 46% 25% 30% 30%

Japan ¥840 ¥57,056 ¥231,952 ¥310,039 ¥493,598 6692% 307% 34% 59% 122%

주: 자산 가치는 십억 단위로 표시됨. 모든 수치는 해당 지역 통화로 표시됨. 뉴질랜드 자산은 호주 달러로 환산, 
    2022 년 미국 데이터 집계 방법론 변경 발생, 데이터 일관성 부족 감안.

출처 : Global Sustainable Investment Alliance (GSIA) Reports 2022
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 6) 기업 거버넌스와 기업 혁신(Corporate Innovation)

   현대 기업들은 급변하는 글로벌 경영환경 속에서 지속가능성과 경쟁력을 

동시에 확보해야 하는 도전에 직면해 있고 그 돌파구 마련을 위한 디지털 

기술혁신이 이루어지고 있다. 디지털 기술의 급속한 발전은 산업 전반에 

획기적인 변화를 가져오고 있으며, 디지털 기술 혁신이 필수요소로서 현대 

경영의 기업 전략으로 중요성이 커지고 있다. 4 차 산업혁명의 디지털 기술 

혁신은 인공지능(AI), 블록체인, 사물인터넷(IoT), 빅데이터 등 첨단 기술 

분야에서 발생하고 있다. 기술 혁신은 ESG 목표 달성을 위한 지원수단의 

역할을 하며, ESG 실천은 AI 를 중심으로 한 디지털 전환(Digital 

Transformation)을 촉진시켜 ESG 실천과 결합하여 트윈 트랜스포메이션 

(Twin Transformation)을 형성하고 있다. 

   이처럼 중요성이 부각되고 있는 ESG 거버넌스와 기업 혁신의 기업 

재무적 성과에 미치는 연구는 다양하게 이루어지고 있다, 기술 혁신과 기업  

성과의 관계에 관한 선행연구들은 대체로 긍정적인 연관성을 보고하고 있다. 

치열한 글로벌 경영환경에서 기업의 성공에 있어서 혁신이 미치는 영향에 

관한 선행연구는 선구적인 Schumpeter(1942) 이후 많은 연구자들이 혁신이 

기업 성장과 경쟁우위의 핵심 동인임을 입증해왔다. 또한 기업의 성장과 

경쟁우위의 확보에 있어서 혁신이 갖는 중요성이 다수의 연구자들에 의하여 

다양한 각도에서 연구되었다. 이런 연구와 관련하여 연구개발(R&D) 투자와 

특허 활동이 기업가치와 R&D 투자와 특허가 기업가치와 정(+)의 

상관관계를 형성한다는 연구결과를 도출한 바 있다(Hall et al., 2005). 또한, 

이와 유사하게 혁신적인 특허의 확보가 시장에서 기업가치의 상승으로 

이어진다는 점을 입증한 선행연구도 있다(Bloom & Reenen, 2002). 최근의 

실증 연구들은 이러한 관계를 더욱 구체화시키고 있는데, 그 예시로써 특허가 

지닌 경제적 가치가 기업의 성장 동력과 생산성 향상에 실질적인 기여를 

한다는 분석 결과를 제시한 선행연구가 있다(Kogan et al., 2017). 또한 4 차 

산업혁명과 디지털 전환에 대해 적극적인 기업들이 위기 상황에서도 재무적 

성과와 회복탄력성 측면에서 우수한 결과를 보였다는 점을 규명한 
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선행연구도 있다(Chen & Zhang, 2024). 또한 기업 혁신이 기업 성과와 

정(+)의 관계를 갖고 기업 경쟁력을 제고한다는 선행연구들(왕봉, 이창원, 

2023; 원자연, 유상열, 2020; Zhang et al., 2020))을 바탕으로 ESG 의 

거버넌스가 기업 혁신에 정(+)의 영향을 미치는 역할을 규명하고 기업 

혁신이 기업 경쟁력을 촉진하는 기업 성과에 매개적 역할(Kijkasiwat et al., 

2024)을 함을 주장했다. 이러한 선행연구들을 통하여 ESG 와 기업 혁신이 

궁극적으로 기업의 지속가능 발전을 견인하고 그 중에서 동력원으로서의 

거버넌스 역할의 재정립 가능성에 관심을 가지게 되었다.

   과거 신자유주의 경제의 자유화와 주주 이익 극대화, 정부 간섭의 

최소화의 이론적 기반이 되었던 것은 대리인 이론이었다. 신자유주의 경제는 

경제적 불평등, 분배의 양극화 등의 문제점을 ESG 의 이론적 기반이 되고 

있는 이해관계자 이론과 청지기 이론, 자원의존이론, 제도 이론 등에 의해서 

뒷받침되고 있다. 나아가 기업 거버넌스는 ESG 의 핵심 요소로, 환경 및 

사회적 가치 창출의 기반이 된다. 그러나 2001 년 엔론(Enron), 2002 년 

월드컴(World Com), 2014 년 테스코(Tesco)의 회계부정 스캔들, 2011 년 

올림푸스 (Olympus) 손실 은폐 사건, 2015 년 폭스바겐(Volkswagen) 

배출가스 조작 스캔들 등 이사회의 독립성 및 다양성 부족, 경영 투명성 

부족과 정보 비대칭 등 다양한 거버넌스 이슈가 지속적으로 발생하고 있다. 

이를 극복하기 위한 ESG 의 개념의 적용은 투자자 관점에서 접근하였으나 

지금에서는 기업의 중요한 경영 목표가 되고 있으며 이 중에서 

환경(Environmental)과 사회적 책임(Social)의 동인이자 출발점으로서 

거버넌스(Governanace)의 인식과 역할이 현 싯점에서 다시 한번 재고해 보는 

것이 중요할 것으로 여겨진다.  

   2024년 미국의 500명 이상의 상장사 이사들을 대상으로 PwC에 의해 실

시된 연례 설문 조사에서 기업 내에 ESG에 대해서 조사 대상의 60%가 각자 

다르게 해석하거나 58%가 일관된 이해가 부족하다고 답하는 등 ESG에 대한 

혼란과 과거로의 퇴행의 모습이 보이고 있다(PricewaterhouseCoopers, 2025).  

결국 ESG가 과거 신자유주의 경제관의 모순을 해결을 위해 채택되기 위해서

는 ESG의 선택이 기업의 목표인 재무적 성과와 지속가능한 발전, 그리고 기
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업의 경쟁력 확보에 기여할 수 있어야 할 것이다. 또한 ESG의 실천을 위해 

기업의 거버넌스가 잘 확립되는 것이 필요하고 잘 확립된 기업 거버넌스가 

기업의 재무적 성과와 기업 혁신에 영향을 미치는지를 실증할 필요성이 대두

된다.  

제 2 절 연구 필요성

   본 연구는 다음과 같은 이유에서 그 필요성이 제기된다.

   첫째, 엔론, 월드컴, 테스코, 폭스바겐 등 글로벌 기업들의 거버넌스 스캔

들이 지속적으로 발생하는 거버넌스의 위기와 신자유주의 경제체제의 한계가 

드러나고 있다. 이에 대해 ESG 경영이 현대 경영에 있어서 중요한 대안으로 

부상하고 있으나, 기업들의 ESG 에 대한 이해와 적용이 불일치하는 상황이 

발생하고 있다. 또한 비용적 측면이나 규제, 혹은 제도적 측면에서 접근하는 

ESG 의 실질적인 기업 경쟁력 확보에 필수적인 경영 전략으로 자리잡기 위해

서 기업 거버넌스와 기업의 재무적 성과 간의 관계를 실증적으로 검증할 필

요가 있다. 

   둘째, 4 차 산업혁명으로 인한 디지털 기술혁신과 ESG 경영이 트윈트랜스

포메이션으로 융합되는 환경에서, 기업 거버넌스 구조가 이러한 변화에 어떻

게 대응하고 기업 혁신과의 상호작용을 통해서 기업 성과에 영향을 주는 메

커니즘을 이해하는 것은 기업의 경쟁우위 확보에 핵심적이다.

   셋째, 현대 기업들이 직면한 지속가능성과 경쟁력 확보라는 이중의 도전 

속에서, ESG 요소 중 기업 거버넌스와 기업 혁신의 관계, 그리고 이들이 기

업 성과에 미치는 영향에 대한 체계적 이해가 연구 주제로 부각되고 있다. 그

러나 기존의 많은 연구들은 ESG 와 기업 성과 간의 관계를 선형적·직접적으

로만 접근하거나 ESG 를 통합 점수로만 취급함으로써 각 구성요소의 이질적 

영향력과 그 복합적 상호작용을 충분히 설명하지 못한 한계가 있다(Friede et 

al., 2015; Eccles & Stroehle, 2018; Shakil, 2021). 특히 ESG 기업 거버넌

스와 기업 혁신 간의 상호작용이 기업 성과에 미치는 비선형적 영향에 대한 

실증연구는 아직까지 매우 제한적이다(Atz et al, 2022; Gillan et al., 2021). 
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이에 본 연구는 ESG 기업 거버넌스, 기업 혁신, 기업 성과 간의 관계를 종합

적으로 분석함으로써 실무적·학문적 시사점을 제공하고자 한다.

   넷째, ESG 개념이 투자자 관점에서 기업의 핵심 경영목표로 진화하는 과

정에서, ESG 기업 거버넌스가 환경 및 사회적 가치 창출의 동인이자 출발점

으로서 어떤 역할을 하는지 재고할 필요가 있다. 특히 한국 기업의 맥락에서 

기업 거버넌스 구조와 기업 혁신, 기업 성과 간의 관계를 검증함으로써 ESG 

경영의 효과적인 실행방안을 모색할 수 있을 것이다.  

   다섯째, 기존의 연구는 기업 거버넌스와 기업 성과, 기업 혁신과 기업 성

과간의 단선적이고 선형적인 관계를 연구하는 것이 주류였다. 하지만 기업 거

버넌스와 기업 혁신은 기업 성과에 대해 비선형적이고 U자형이나 역 U자형

의 관계가 있다는 연구가 진행되고 있다. 기업 경영상의 한정된 자원의 관점

에서 본다면 최적의 조합이 이루어지는 접점이 있는지를 확인하는 것도 경영 

전략적 측면에서 의미가 있을 것으로 생각한다.

제 3 절 연구 목적과 연구 문제

  1) 연구 목적

 

   최근, 글로벌 경영환경의 급격한 변화와 4차 산업혁명의 도래, 그리고 기

후위기·사회 불평등 등 복합적 위기에 직면한 기업들은 지속가능성과 경쟁력 

확보라는 이중의 과제에 직면하고 있다. 이에 따라 ESG(환경·사회·지배구조) 

경영의 중요성이 부각되고 있으며, 특히 그 중에서도 기업 거버넌스

(Governance)는 ESG 실천의 토대이자 동력원으로서 전략적 중요성이 크게 

강조되고 있다. 그러나 ESG 거버넌스가 실제로 기업의 재무적 성과와 장기적 

가치 창출에 어떠한 방식으로 기여하는지, 그리고 이 과정에서 기업 혁신 활

동이 어떠한 역할을 하는지에 대한 실증적 분석은 아직 미흡한 실정이다.

   본 연구는 한국 상장기업을 대상으로, ESG 거버넌스와 기업 혁신의 복합

적 영향이 기업 성과(ROA, ROE, Tobin's Q 등)에 미치는 효과를 다각적으
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로 규명하는 것을 목적으로 한다. 구체적으로는, 첫째, ESG 거버넌스가 기업

의 회계 기반 및 시장 기반 성과에 미치는 직접적 영향을 실증적으로 분석하

고, 둘째, 기업 혁신 활동이 기업 성과에 미치는 효과를 계량적으로 검증한다. 

셋째, ESG 거버넌스와 기업 혁신 간의 상호작용이 기업의 재무성과와 기업가

치에 미치는 영향을 심층적으로 탐구함으로써, 두 요소가 결합될 때 자원 활

용의 효율성과 기업 가치 극대화가 어떻게 달성되는지 그 메커니즘을 밝히고

자 한다. 

   나아가 본 연구는 단순한 선형적 인과관계 분석을 넘어, 실제 경영 현장에

서 나타나는 복잡한 상호작용과 임계점(Threshold) 효과, 그리고 내생성 문제

를 통제한 2 단계 최소자승법(2SLS) 등 다양한 계량경제학적 접근을 적용함으

로써, 기존 연구의 한계를 보완하고자 한다. 

   궁극적으로 이를 통해 ESG 거버넌스의 전략적 실행방안, 기업 혁신 활동

의 최적 수준, 그리고 기업 성과를 통한 경쟁력을 확보하여 기업의 지속가능

성 확립을 위한 학문적, 정책적 시사점을 도출하고자 한다.

   

 2) 연구 문제 

  가) ESG 거버넌스는 기업 성과에 어떤 영향을 미치는가?

  나) ESG 거버넌스는 기업 혁신 활동에 어떤 영향을 미치는가?

  다) 기업 혁신 활동은 기업 성과에 어떤 영향을 미치는가?

  라) ESG 의 거버넌스와 기업 혁신은 기업 성과에 비선형적 관계를 가지고 

있는가?

   이러한 연구 문제를 탐구함으로써, 본 연구는 ESG 시대의 기업 거버넌스

가 기업 혁신과 기업 성과를 통해 기업의 지속가능한 경쟁력에 미치는 영향

을 종합적으로 규명하고자 한다. 이를 통해 학문적으로는 거버넌스-혁신-성

과 간의 관계에 대한 통합적 이해를 제공하고, 실무적으로는 기업들이 4차 산

업혁명과 ESG 중심의 경영환경 변화에 대응하기 위한 최적의 거버넌스 구조

를 설계하는 데 유용한 시사점을 제공할 것으로 기대된다.
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제 2 장 선행연구와 이론적 배경

제 1 절 선행연구

1) 거버넌스

   거버넌스는 공공행정과 정책 분야에서 정책이나 의사결정을 위한 다양한 

방법, 과정, 활동 등을 의미하는 개념이지만, 정의하기 쉽지 않고 모호한 측면

이 있다. 문헌을 검토하면 일반적으로 거버넌스라는 용어가 다양한 방식으로 

사용되고 다양한 의미를 갖는다는 결론이 나온다(Rhodes, 1996; Stoker, 

1998). 그러나 거버넌스는 공공 부문과 민간 부문 간의 경계가 모호해지는 

통치 스타일의 발전을 의미한다는 기본 합의가 있다. 거버넌스의 본질은 정부

의 권위와 제재에 의존하지 않는 거버넌스 메커니즘에 초점을 맞추는 것이다. 

거버넌스 개념은 외부적으로 부과될 수 없지만 다양한 통치 행위자와 서로 

영향을 미치는 행위자들의 상호 작용의 결과인 구조나 질서의 생성을 가리킨

다(Kooiman & van Vliet, 1993). Pierre(2000)는 거버넌스의 의미를 두 가지

로 정의했는데 그것은 첫째, 20세기 후반 국가가 외부 환경에 적응하는 경험

적 현상으로, 공공 및 민간 행위자들이 사회적 관계와 갈등을 의도적으로 규

제하는 과정과 상태이고 둘째, 사회 시스템의 조정에 대한 개념적 또는 이론

적 표현으로 국가 중심적 관점에서 국가의 조정 능력과 비국가 행위자와의 

관계를 연구하는 문제라고 하였다.

   거버넌스(governance)는 통치(governing)나 정부(government)와도 유사한 

용어이지만 상호 구별되어 사용된다. Kooiman과 van Vliet(1993)에 따르면, 

통치는 사회의 부문이나 측면을 안내, 조정, 통제 또는 관리하려는 의도적인 

노력을 하는 사회적 활동인 반면, 거버넌스는 사회적, 정치적, 행정적 행위자

들의 통치 활동에서 나타나는 패턴을 의미한다고 하였다. 

    Lemos와 Agrawal(2008)은 거버넌스와 정부(government)의 차이를 설명

하면서, 거버넌스는 기업이나 비정부기구와 같은 비국가 행위자를 사회 운영
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의 모든 분석에 포함시키지만, 정부는 국가의 제도와 행동을 중심으로 한다고 

했다. Rosenau(1992)는 거버넌스는 정부보다 더 포괄적인 개념이며, 정부 기

관을 포용하지만 비공식적이고 비정부적인 메커니즘도 포함한다고 설명했다. 

   다양한 개념의 거버넌스를 정리하고자 노력한 Rhodes(1997)는 거버넌스

를 새로운 통치 과정, 변화된 질서 있는 규칙의 상태, 그리고 사회를 통치하

는 새로운 방식이라고 정의하며, 속성으로 조직 간 상호의존성(정부를 넘어 

비국가 행위자를 포함), 네트워크 구성원 간의 지속적인 상호작용(자원 교환

과 공동 목적 협상), 신뢰에 기반한 게임과 같은 상호작용(협상하고 동의한 

규칙에 의해 규제), 국가로부터의 상당한 자율성(자체 조직화) 등으로 규정짓

고 있다. 또한 Rhodes(1996)는 거버넌스라는 용어가 최소 국가(minimal 

state), 기업 거버넌스(corporate governance), 새로운 공공 관리, 좋은 거버넌

스(good governance), 사회-사이버네틱스 시스템(socio-cybernetic systems), 

자기 조직화 네트워크(self-organizing networks )의 최소한 6가지 용도로 사

용된다고 설명한다. 그의 분류에 의하면, 첫째, 최소 국가(minimal state)라 

함은 정부의 역할 및 간섭의 최소화, 개인의 자유를 존중과 시장 메커니즘의 

보장을 지향한다. 둘째, 기업 거버넌스(corporate governance)는 기업 내부의 

의사결정 구조와 절차를 의미하며, 이사회, 주주 총회, 감사 등을 통하여 주주

와 경영진 간의 이익 조정 메커니즘을 유지하고 있다. 셋째, 새로운 공공 관

리(new public management)는 전통적인 관료제적 접근 방식에서 탈피하고, 

시장 중심의 효율성과 성과 지향적인 공공 서비스 제공 방식을 강조한다. 넷

깨, 좋은 거버넌스(good governance)는 효율적이고 투명한 공공 서비스 제공, 

독립적인 사법 제도, 책임 있는 행정, 언론의 자유 등을 포함하는 개념으로 

시민 권리 보호, 정부의 책임성 강화와 경제 발전을 지원하는 것을 목표로 한

다. 다섯째, 사회-사이버네틱스 시스템(socio-cybernetic systems)의 의미는 

사회 시스템의 복잡성을 이해함을 전제로 사회적 문제를 해결하고자 하고, 시

스템 내부의 피드백 루프와 조절 메커니즘을 확립하고자 한다. 여섯째, 자기 

조직화 네트워크(self-organizing networks)는 정부, 시장, 그리고 다양한 사

회적 기관 간의 협력적 네트워크를 통해 자율적으로 문제를 해결하는 구조이

다. 네트워크 내 참여자들이 서로 신뢰하고 협력해 목표를 달성하며, 이는 중
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앙 정부의 통제를 받지 않는 독립적인 구조이다. Rhodes는 이러한 다양한 거

버넌스의 개념 중에서 특히 자기 조직화 네트워크를 강조하며, 이는 시장과 

사회내 계층 구조와 자율적으로 자원을 배분, 통제하는 새로운 형태의 거버넌

스 구조로 작용한다고 주장한다.

   거버넌스의 주체는 정부, 공공기관, 사기업, 기타 조직으로 분류하여 그 

정의와 주된 역할을 논할 수 있을 것인데, 본 논문의 핵심 주제는 다양한 거

버넌스 중에서도 주된 관심은 공공정책, 행정 분야에서의 거버넌스가 아닌 기

업 거버넌스(Corporate Governance)에 관심이 있다. 

   "기업 거버넌스(Corporate Governance)"라는 용어는 Eells(1960)가 기업 

정책의 구조와 기능(the structure and functioning of the corporate polity)

을 연구하면서 도입한 이후 신자유주의 경제 체제하에서 발생한 두 가지 사

건으로 주목을 받았다. 첫째, 1998년 러시아, 아시아, 브라질에서 금융 위기

를 맞이했는데, 이유는 기업 거버넌스의 결함으로 세계 경제를 위기 상황으로 

어려움을 겪었다. 둘째, 2001년 이후 엔론(Enron), 사티얌 컴퓨터(Satyam 

Computers), 방코 에스피리토 산투(Banco Espirito Santo) 스캔들과 이어지

는 2007년 세계 금융경제 위기로 세계 경제 시스템은 위기를 맞이하였다. 이

는 전 세계 기업의 기존 기업 거버넌스 관행에 대한 엄격한 공개적, 정치적, 

규제 조사를 요구했다(AlMalkawi et al., 2012).

   이처럼 신자유주의 경제관의 기업 거버넌스는 대리인 이론을 기반으로 주

주 이익 극대화라는 기업의 목적을 추구하면서 몇 차례 세계적인 경제 위기

를 만들었고 21세기 4차 산업혁명, 기후위기 시대의 격변하는 기업환경에서 

요구하는 지속가능성 측면에서의 한계를 보였다. 반면, 이해관계자 및 청지기 

이론에 기반한 기업 거버넌스는 과거의 위기를 극복하고 기업의 지속가능성 

경영을 추구하는 ESG 경영을 실천하기 위함에 주된 논점을 가지고 있다. 이

해관계자 이익을 추구하면서 사회적 가치 창출을 지향하는 ESG 기업 거버넌

스를 통한 기업의 구조와 목적을 구축하는 것이 규제와 보조금, 세금 등의 전

통적인 방법을 통하여 직접적으로 E(환경)와 S(사회적 책임)를 실천하도록 하

는 것보다 더욱 잘 지속가능성을 확보할 수 있는 방법이다(Ringe, 2023).

   Rhodes(1996)는 기업 거버넌스를 조직을 지휘하고 통제하는 시스템으로 
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정의하며, 그 역할은 기업의 사업 운영 자체가 아니라 기업에 대한 전반적인 

방향을 제시하고 경영진의 집행 행위를 감독 및 통제하며 기업 경계를 넘어

서는 이익들에 의한 책임과 규제에 대한 정당한 기대를 충족시키는 것이라고 

설명했다. Monda와 Giorgino(2013)는 기업 거버넌스를 다양한 이해관계자 

간의 관계와 회사의 목표를 포함하여 회사를 관리하는 방법을 나타내는 일련

의 시장 및 규제 메커니즘으로 정의했다. Shleifer와 Vishny(1997)는 기업 거

버넌스를 거래 기업에 금융을 제공하는 공급업체가 투자 수익을 보장하는 방

식이라고 정의하며, 기업의 소유권과 통제에 주된 관심을 두었다. 그들은 기

업 거버넌스 메커니즘을 경제적, 법적 제도로 설명했으며, 장기적으로 제품 

시장 경쟁으로 인해 기업이 비용을 최소화하기 위해 거버넌스 메커니즘을 포

함한 규칙을 채택한다고 보았다. Jiang 외(2012)은 기업 거버넌스를 조직을 

관리하고 안내하는 데 사용되는 구조로 정의했으며, 이사회의 책임과 이사와 

주주 간의 관계를 다루는 개념으로 설명했다. Jebran과 Chen(2020)은 기업 

거버넌스를 주주 가치를 극대화하기 위해 이사회가 경영진의 업무를 감독하

는 통제 및 모니터링 시스템으로 정의했다. Arora와 Bodhanwala(2017)는 기

업 거버넌스의 본질을 운영의 공정성과 투명성, 다양한 이해관계자의 이익을 

보호하기 위한 공개 강화에 있다고 설명했다. 한국의 맥락에서는 거버넌스를 

단순히 소유 구조나 소유권으로 보는 관점과 기업자원의 최적 활용 및 공정

한 경영성과 배분을 규율하는 의사결정시스템으로 보는 ESG 관점이 혼용되

고 있다(이진성 외, 2024).

   주주 관점에서의 거버넌스는 기업의 경영이 주주들의 이익을 증대시키는 

방향으로 설정되도록 견제 및 감시하는 시스템으로 정의된다. 이처럼 기업 거

버넌스에 대한 정의도 다양하게 내려지고 있는데 종합해 본다면 주주 이익극

대화와 경영진에 대한 통제와 감독을 위한 이사회, 기업과 이해관계자 간의 

관계, 공정성과 투명성, 의사결정의 시스템과 절차 등으로 정리해 볼 수 있다.  

   또한, 기업 거버넌스 체제를 주주가치의 창출을 목적으로 기업 활동을 감

시·감독하는 것으로 내부 거버넌스와 외부 거버넌스로 나누어서 볼 수 있다

(Rezaee & Riley, 2009). 내부 거버넌스는 이사회, 내부감사, 감사위원회 등

으로 구성되며, 외부 거버넌스는 규제기관, 외부감사, 시장참여자 등으로 구성
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되어 있다. 기업 거버넌스는 기업의 다양한 이해 관계집단 간의 이해 관계와 

지배권을 조정하고 규율하는 제도적 장치와 운영 메커니즘으로 이해한다(정태

형 외, 2016). 

   한편 거버넌스에 대한 논의 중에서 좋은 거버넌스(good governance)에 대

한 관심도 높다. 개발국의 원조를 담당하고 있는 세계은행은 1996년 각국의 

WGI(Worldwide Governance Indicators: WGIs)를 바탕으로 좋은 거버넌스

(good governance)를 참여와 책임성(VA) 정치안정과 폭력부재(PS), 정부의 

효과성(GE), 규제의 질(RQ), 법의 지배(RL), 부패의 통제(CC)의 6가지로 규

정, 활용하고 있다. 앞서 살펴본 Rhodes(1996, 2000)의 정의에 의하면 좋은 

거버넌스는 한 국가의 업무를 관리하기 위한 정치적 권력의 행사라고 정의하

며, 효율적인 공공 서비스, 독립적인 사법 시스템과 계약 집행을 위한 법적 

체계, 공공 자금의 책임 있는 집행, 대의제 입법부에 책임지는 독립적인 공공 

감사원, 모든 수준의 정부에서 법과 인권 존중, 다원적 제도 구조, 자유로운 

언론 다음과 같은 요소들을 포함한다고 했다(우창빈, 2014). 

   기업 거버넌스의 맥락에서 좋은 거버넌스는 더 나은 기업 성과와 연결되

며, 더 나은 거버넌스 절차를 갖춘 기업이 그렇지 않은 기업보다 조직의 목표

를 더 일관되게 달성하며, 더 나은 프로세스와 절차를 갖춘 기업은 더 좋은 

성과를 낼 가능성이 더 높다고 주장한다(Bradley, 2004; Adams & Mehran, 

2003). 

    또 다른 선행연구에 의하면 더 나은 정책과 절차가 조직의 재무 성과를 

개선하는 핵심 요소로 확인했으며, 조직이 시스템을 보유하고 따르는 데 우선

순위를 둔다면 주주들에게 더 나은 수익을 제공할 수 있다고 주장했다( 

(Gompers et al., 2003).

Spanos(2005)는 최고의 거버넌스 관행이 투자자의 위험을 줄이고 재무 성과

를 향상시키며 투자자 유치에 도움이 된다고 주장했다. 좋은 거버넌스가 성과 

시현을 위한 메커니즘으로 투자자의 신뢰, 기업의 재무 건전성과 재무성과를 

높여 기업 스캔들로부터 보호할 수 있으며(Bhatt & Bhatt, 2017; Mishra & 

Mohanty, 2014), 대리인과 주주 간의 갈등과 정보 비대칭성을 줄인 다음 대

리인 문제에 대응할 수 있다(Huu Nguyen et al., 2020). 또한, 투자자 관점
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에서 볼 때, 기업 거버넌스가 우수한 회사는 투자의 매력도가 향상되며 높은 

시가 총액과 긍정적인 기업 성과에 대한 유의한 영향력이 있음을 확인했다.

(Widiatmoko et al., 2020). 이와 달리, 강력한 거버넌스 시스템이 없으면 많

은 문제가 발생하고 약한 거버넌스 시스템이 기업이나 금융 위기의 실패의 

주된 이유라고 주장한다(Udin et al., 2017; Yang et al., 2017).

   또 다른 선행연구에서는 강력한 기업 거버넌스를 기반으로 하는 투자자 

주도의 지속가능성 이니셔티브가 보다 지속가능한 미래를 달성하는 데 핵심

이라고 주장했다(Ringe, 2023). ESG 성과 향상을 위한 이사회 구성 및 CEO 

역량의 전략적 중요성에 대해 논의하며, 다양하고 유능한 이사회는 복잡한 

ESG 문제를 해결하고 지속가능한 비즈니스 관행을 추진할 수 있는 더 나은 

역량을 갖추고 있다고 강조했다(Heubeck, 2024).

   지금까지의 여러 선행연구들의 기업 거버넌스의 정의와 논점을 살펴보면 

기업 거버넌스를 주주 기반 개념의 학파(Jensen & Meckling, 1976; Fama 

& Jensen, 1983; Imam & Malik, 2007; Zingales, 1998; Shliefer & 

Vishney, 1997; Hart, 1995) 또는 이해관계자 기반 개념의 학파(Freeman, 

1984; Carroll, 1999; Post et al., 2002; Monks & Minow, 2003; 

Harrison & Wicks, 2013)로 크게 대별 할 수 있다. 전자는 기업의 궁극적 

목표가 주주가치 극대화라고 보며, 이것이 자원의 효율적 배분과 경제 전체의 

후생 증진으로 이어진다고 주장하고 있다. 후자는 기업이 주주 이익 극대화를 

넘어서 모든 이해관계자와의 관계를 균형 있게 관리해야 한다고 주장한다. 이

는 전통적인 주주 중심 거버넌스와 대비되는 접근법으로, 기업의 지속가능한 

발전과 사회적 책임을 강조하는 현대적 거버넌스 이론의 토대가 되고 있다. 

  실제로 기업 거버넌스의 두 가지 접근 방식은 영국-미국 모델, 독일 모델, 

일본 모델에서 비롯된다. 영국-미국 모델은 주주 기반 관점에서 단일 이사회 

모델로도 불린다. 반면 일본/독일 모델은 이해관계자 기반 관점에서 이중 이

사회 구조 모델이며, 독일 시스템의 핵심은 상호 협력적인 좋은 산업 관계에 

있다(Charkham, 1994). 그러나 Ungureanu(2008)는 어떤 기업 거버넌스 구

조 모델도 완벽하지 않으며, 그 합리적인 적용은 연구 대상 국가의 법적 및 

문화적 배경, 자본 시장의 지배력, 그리고 존재하는 기업 조직 형태에 달려 
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있다고 지적한다. 이처럼 기업 거버넌스(Corporate Governance)를 뒷받침하

는 이론이나 수용하는 패턴이 일관되지는 않으나 기업 거버넌스가 기업 재무 

성과에 영향을 미치는 것으로 중요시하고 있다(Larcker et al., 2005). 

   기업 거버넌스에 대한 접근법이 주주 기반 관점이나 이해관계자 관점이 

현대에 들어 상호 영향을 받고 접근하는 양상이다(Friede et al., 2015; 

Freeman et al., 2020). 또한, 기업 거버넌스 관련 이론은 이해 관계자 이론

(Freeman, 1984), 대리인 이론(Jensen & Meckling, 1976), 자원의존 이론

(Pfeffer & Salancik, 1978), 청지기 이론(Donaldson & Davis, 1991) 등과 

같은 몇 가지 이론이 복합적으로 기업 거버넌스의 이론적 배경을 이루고 있

다(Pillai & Al-Malkawi, 2018).

 2) 기업 거버넌스와 기업 성과

    본 논문은 기업 거버넌스 중에서도 최근 주목받고 있는 ESG 거버넌스를 

중점적으로 다루고자 한다. 신자유주의 경제체제는 자유화와 작은 정부를 주

창하였으나, 이로 인한 불평등, 양극화, 기업 거버넌스 위기 등의 부작용이 발

생하였다. 이 문제를 극복하기 위해 기업의 지속가능 발전과 ESG 실천을 통

한 이해관계자 중심의 거버넌스가 새로운 경영 패러다임으로 부상하고 있다.

   기업 거버넌스에 대한 접근은 앞에서 본 바와 같이 크게 주주 기반 관점

과 이해관계자 기반 관점으로 구분할 수 있다. 주주 기반 거버넌스는 기업을 

주주의 자산으로 인식하며, 주주 이익 보호와 대리인 문제 해결을 중심으로 

단기적 재무성과에 초점을 맞춘다. 한국에서는 이를 단순히 소유구조로 간주

하는 경향이 있었으나, 이 접근법은 환경적, 사회적 영향과 장기적 지속가능

성을 충분히 고려하지 못하는 한계를 지닌다.

   반면, 이해관계자 기반 ESG 거버넌스는 기업을 다양한 이해관계자와 상호

작용하는 유기체로 본다. 이 관점에서 거버넌스는 기업 자원의 최적활용 및 

공정한 경영성과 배분을 규율하는 의사결정시스템으로 정의되며, 환경(E)과 

사회(S) 영역에서의 책임 수행을 위한 기반 시스템으로 기능한다.

   ESG 거버넌스는 전통적 기업 거버넌스에서 발전한 확장된 개념으로, 안지
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훈과 권영태(2024)는 환경(E)와 시회적 책임(S)를 위한 기업 활동은 경영진의 

의사결정에서 비롯되며, 투명하고 민주적인 거버넌스 구조가 이해관계 충돌 

극복의 기반임을 강조하였다. ESG 거버넌스의 주요 특징으로는 다양한 이해

관계자에 대한 포괄적 책임, 장기적 지속가능성 중시, ESG 요소의 기업 전략 

통합, 그리고 성과 측정과 보고의 투명성이 있다.

   한국ESG기준원은 ESG 거버넌스를 이사회 리더십, 주주권 보호, 감사, 이

해관계자 소통의 네 영역으로 평가하고 있다. 최근 ESG 거버넌스는 단순한 

규제 준수를 넘어 환경과 사회 요소 실행의 전략적 기반으로서 중요성이 강

조되고 있으며, 이는 규제보다 자발적인 기업 실천을 통한 지속가능성 달성의 

핵심으로 부각되고 있다. ESG 거버넌스의 발전은 기업이 경제적 가치와 사회

적 가치를 동시에 창출하는 지속가능 비즈니스 모델로의 전환을 촉진하며, 이

는 미래 기업 경쟁력의 핵심 요소로 자리 잡고 있다.

   이와 관련하여 가업 거버넌스와 기업의 재무적 성과와 관련하여 많은 학

자들에 의해 다양한 연구가 진행되고 있으며, 특히 ESG의 기업 거버넌스와 

재무적 성과와 기업가치에 대한 연구도 활발히 이루어지고 있다. 이러한 연구

의 결론은 기업 거버넌스와 기업 성과 간의 영향이 긍정적으로 유의한 영향

이 있다는 연구와 영향이 없다는 연구로 양분되어 일관성을 보이지는 않는다. 

  먼저 양자의 관계가 긍정적인 유의성이 있다고 하면서 Freeman 외(2007)

은 이해관계자 자본주의가 기업의 장기적 가치 창출에 기여할 수 있음을 이

론적으로 탐구하면서, 주주 중심 모델보다 이해관계자 중심 접근법이 장기적

으로 더 지속가능하고 가치를 창출한다고 실증했다. Gompers 외(2003)은 24

개 기업 거버넌스 규칙을 바탕으로 거버넌스 지수(G-Index)를 개발하여 거버

넌스와 기업가치의 관계를 실증 분석하였는데, 강력한 주주권리를 가진 기업

(낮은 G-Index)이 약한 주주권리를 가진 기업(높은 G-Index)보다 더 높은 

기업가치, 수익성, 매출 성장률을 보이며, 주식 수익률도 더 높게 나타남을 보

였다. Eccles 외(2012)은 지속가능성이 높은 기업이 평균적으로 더 나은 초과 

수익률과 ROA 성과를 보였음을 발견했고, ESG 활동이 주식 시장에서 긍정

적인 영향이 있다고 주장했다. 또한 이규석(2021)은 ESG 중 거버넌스(G) 요

소의 개선이 기업가치 향상에 긍정적 영향을 미친다고 하면서, 한국의 거버넌
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스 개선 방향에 대한 시사점을 제공하였다. Chen 외(2023)의 연구에 의하면 

ESG 종합 점수는 ROA, ROE, Tobin's Q와 유의한 양(+)의 관계가 있는데, 

유럽의 기업이 상대적으로 강한 관계를 보이고 2015년 이후 더욱 유의성이 

강화되고 있다고 한다.  

   Krafft 외(2014)의 연구는 거너번스 지수와 자산수익률(ROA) 간에 유의

미한 양(+)의 관계가 있음을 확인하였다. 이는 거버넌스의 질적 수준이 기업

의 재무성과 기업가치에 영향력이 직접적으로 미친다는 주장을 지지한다. 

Beiner 외(2006)은 스위스 기업을 대상으로 한 연구에서 기업 거버넌스와 기

업가치 간에 강한 양(+)의 관계가 있으며, 이는 거버넌스 메커니즘 간 상호의

존성에 기인함을 밝혔다. 이러한 결과는 프랑스, 미국, 영국, 이태리 5개 국의 

기업 100개를 대상으로 하는 연구에서도 확인되는데, 기업 거버넌스 지수와 

기업가치(Tobin's Q) 간에 상당한 정(+)의 관계가 있음을 실증하였다(Monda 

& Giorgino, 2013). 

   또한 ESG와 기업의 단기/장기 성과의 차별적 관계에 대한 연구에서도 

ESG와 기업 성과의 관계는 시간적 범위에 따라 차별적으로 나타난다. Wang, 

C.(2024)의 연구에서는 ESG 종합 점수는 단기 성과(ROA)와는 유의하지 않

지만, 장기 성과(Tobin's Q)와는 유의한 수준의 정(+)의 관계가 있음을 확인

했다. 이는 ESG 활동이 단기적 수익성보다는 장기적 기업가치 획득에 더 큰 

영향이 있음을 시사한다. Zumente와 Bistrova(2021)의 연구는 이를 더욱 구

체화하여 학술 연구의 다수가 ESG와 장기 주주가치 간 정(+)의 긍정적인 관

계가 있음을 실증하고 있으며, 거버넌스(G) 요소가 단기 주주가치에 가장 큰 

영향을 미치는 반면, 환경(E) 요소는 장기 주주가치에 가장 큰 영향이 있음을 

밝혔다. 흥미롭게도 실무자들은 ESG 요소 중 거버넌스(G)를 가장 중요하게 

인식하고 있는 것으로 알려졌다.

   다수의 메타분석 연구를 통해 실증적 증거를 확보한 연구에서는 ESG와 

기업 성과 간 관계에 있어 긍정적인 관계를 더욱 강력하게 뒷받침한다. 

Wang 외(2023)은 423개 연구를 검토한 결과, ESG 관행과 기업 가치 간 양

(+)의 관계가 비중이 높음을 확인하였다. 또한 ESG가 기업가치를 창출하는 

과정은 운영 효율성, 위험 감소, 평판/신뢰, 혁신, 인적 자본, 자본 접근성의 
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경로임을 발견했다. Jo & Harjoto(2011)의 연구에서는 CSR 활동이 기업 가

치(산업조정 Tobin's Q)에 긍정적인 영향을 미치며, 내부 및 외부 기업 거버

넌스 메커니즘(이사회 리더십, 이사회 독립성, 기관투자자 지분율, 애널리스트 

수 등)은 CSR 활동 선택에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 나타났다. 유사하

게, Wang 외(2016)는 42개 연구에 대한 메타분석을 통해 기업의 사회적 책

임(CSR)과 재무성과(CFP) 간 양(+)의 관계를 확인하였으며, 특히 이해관계자 

중심 국가에서 CSR과 기업의 재무성과 간의 관계가 더 강함을 지적하였다. 

이처럼 기업의 수익성을 향상시키기 위한 한 가지 잠재적 전략은 효과적인 

기업 거버넌스 구조를 통하여 기업의 성과를 향상시키는 것임이 입증되었다

(Adedeji et al., 2020; Jamil et al., 2020; Bhatt & Bhatt, 2017; Pillai & 

Al-Malkawi, 2018)).

   기업 거버넌스의 중요성과 ESG 통합적 관점에서도 연구가 이루어졌는데, 

기업 거버넌스는 ESG 요소 중에서도 특히 중요한 위치를 차지한다. Arora 

와 Bodhanwala(2017)의 연구는 강력한 기업 거버넌스를 가진 기업이 더 높

은 ESG 점수를 보이며, 이는 더 높은 기업가치로 이어짐을 실증하였다. 이는 

Ferrell 외(2016)의 연구 결과와도 일치하는데, 그들은 강력한 거버넌스가 더 

나은 ESG 성과로 이어져서 기업가치 향상에 기여한다는 선순환 구조를 제시

하였다. 

   Wang과 Sarkis(2017)의 연구에 따르면 CSR 거버넌스가 CSR 성과를 매

개로 재무성과에 영향을 미침을 확인하였는데, 이는 거버넌스 구조가 실제 

CSR 성과로 연결될 때 비로소 재무적 가치를 창출함을 의미한다. 반면 

Krüger(2015)는 기업의 부정적 CSR 활동이 주가에 부정적 영향을 미침을 보

였는데, 특히 외부 압력에 의한 수동적 CSR은 시장에서 긍정적으로 평가받지 

못함을 지적하였다. 이는 진정성 있는 ESG 활동의 중요성을 시사한다. 

   한편, ESG 거버넌스와 기업 성과 간의 관계가 항상 긍정적인 것은 아니

라는 반론적 증거도 다수 존재한다. 우선, 대리인 이론과 ESG 활동의 비효율

성적 측면에 대하여 Jensen(2001)과 Brammer와 Millington(2005)은 신자유

주의 경제학의 대리인 이론을 통해 ESG 활동이 불필요한 비용을 유발하여 

기업가치를 저해할 수 있다는 부정적인 관점을 제시하였다. 이는 ESG 활동이 
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기업의 비용으로써 항상 가치 창출로 이어지는 것은 아니며, 경우에 따라 주

주 가치를 희석시킬 수 있다는 주장이다.  Akbar 외(2016)의 연구는 영국 기

업들을 대상으로 한 연구에서 지배구조 메커니즘과 기업 가치 간의 관계가 

오히려 부정적임을 발견하였다. 특히 이들은 일부 지배구조 메커니즘은 기업

가치에 긍정적인 영향을 미치지 않은 것으로 나타나, 모든 지배구조 개선이 

반드시 가치 창출로 이어지지는 않는다는 점을 강조하였다. 이러한 결과는 

Bebchuk 외(2009)의 연구 결과와도 맥을 같이한다. 이들은 소외되지 않은 기

업 거버넌스 요소 중 6개(경영진방어(entrenchment) 지수)가 기업가치와 특별

히 강한 음의 상관관계가 있음을 발견했으며, 나머지 18개 요소는 기업 가치

와 유의한 관계가 없거나 심지어 반대 방향의 관계를 보였다고 밝혔다. 이는 

지배구조의 모든 측면이 동등하게 중요한 것은 아니며, 일부 핵심 요소만이 

기업가치에 실질적 영향을 미친다는 것을 시사한다. Bebchuk과 

Tallarita(2020)의 연구는 이전 연구에서 거버넌스가 실제로 이해관계자 이익

보다 주주들의 단기 이익에만 초점을 맞추게 하여 오히려 장기적인 기업가치

를 저해할 수 있으며, 기업의 이해관계자 중심 경영이 지배구조와 기업 성과 

간의 관계를 더 어렵게 만들 수 있음도 지적하였다. Bradley, N.(2004)은 거

버넌스는 기업이 당면한 지역적, 문화적 맥락과 모든 시스템 및 상황에 따라 

일관되지 않고 영향력이 달라질 수 있다고 주장하였다.

   이와 맥락을 같이하는 연구로  Duque-Grisales와 Aguilera-Caracuel 

(2021)의 연구는 2011년부터 2015년까지 라틴 아메리카의 다국적 기업 상장 

지수에서 수집한 환경, 사회 및 거버넌스(ESG) 점수와 재무적 성과 간의 연

구 결과에서는 ESG 점수와 재무적 성과는 통계적으로 유의미하지 않거나 부

정적이며, 환경, 사회, 거버넌스를 개별적으로 조사한 결과도 부정적인 관계를 

실증했다. 이는 특히 신흥 시장에서 ESG 활동의 비용이 그 혜택을 초과할 수 

있음을 시사한다.

    Larcker 외(2005)는 지배구조 지표와 기업 성과 간의 관계가 약하거나 

없다고 실증하였다. 이들의 연구는 기존 거버넌스 연구의 방법론적 한계를 지

적하면서, 거버넌스와 성과 간의 인과관계 방향에 대한 의문을 제기하였다. 

   이상의 연구 결과들을 종합해 보면, ESG 거버넌스와 기업 성과 간에는 
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양(+)의 관계가 존재한다는 주장은 거버넌스의 단기 성과에 직접적인 영향을 

미치는 동시에, 환경 및 사회적 요소와 함께 장기적 기업가치 창출에 기여하

는 핵심 요소에 중점을 두고 있다. 이러한 실증적 증거는 ESG 활동, 특히 거

버넌스의 개선이 단순한 비용이 아닌 기업 가치 창출을 위한 전략적 투자로 

인식되어야 함을 시사한다.

   하지만 부정적 입장의 연구에서는 ESG 거버넌스와 기업 성과 간의 관계

가 단순한 선형 관계가 아닌 복잡하고 상황 의존적인 관계라는 것이다. 거버

넌스 개선이 항상 기업 가치 향상으로 이어지는 것은 아니며, 특정 거버넌스 

요소만이 실질적 영향을 미치거나, 국가 및 문화적 맥락에 따라 그 영향이 달

라질 수 있다고 주장한다. 이러한 비일관적 연구 결과는 ESG 거버넌스와 기

업 성과 간의 관계에 대한 보다 정교하고 맥락화된 접근이 필요함을 시사한

다.

   이상의 연구들은 기업 거버넌스와 기업가치의 관계에 대한 선행연구들의 

결론은 다양한 실증적 근거를 제공하지만, 대규모 메타분석(Wang, N. et al., 

2023; Wang, Q. et al., 2016)에서는 다수의 유의한 수준의 긍정적 양(+)의 

관계가 일관되게 발견되었다. 선행연구들의 상충된 결과는 시간적 범위, 지역 

및 문화적 차이, 거버넌스지표 측정의 방법론상 차이, 인과관계의 내생성 문

제 등에서 기인하고 있는 것이다. 그러나 거버넌스가 운영 효율성, 위험 감소, 

브랜드와 평판 강화, 혁신 등의 경로를 통해 가치를 창출한다는 메커니즘을 

확인하였고(Wang et al. 2023), 특히 장기적인 수준에서 거버넌스의 효과는 

더욱 두드러진다(Zumente & Bistrova, 2021).

   이에 본 연구에서 ESG의 기업 거버넌스를 통하여 지속가능성과 기업의 

경쟁력을 확보하기 위하여 강력한 기업 거버넌스는 기업의 재무성과와 기업

가치에 긍정적 영향을 미친다는 가설을 제안한다. 이는 ESG 활동, 특히 기업 

거버넌스의 개선이 단순한 비용이 아닌 기업가치 창출을 위한 전략적 투자로 

인식되어야 함을 시사한다. 

   따라서 본 연구에서는 다수의 선행연구에서와 같이 연구가설은 다음과 같

다.

   H1 : ESG 거버넌스는 기업의 수익성과 기업가치에 정(+)의 영향을 준다.
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3) 기업 혁신과 기업 성과

   본 연구에서 관심 변수 중 하나인 기업 혁신에 대한 정의는 매우 다양하

지만 새로운 아이디어, 프로세스, 제품, 서비스 또는 비즈니스 모델을 개발하

고 성공적으로 도입하는 과정이라 정의할 수 있다. 이러한 정의에 있어서 학

자마다 다양한 견해가 있는데, Schumpeter(1942)는 혁신을 기존 자원의 새로

운 조합을 창출하여 경제적 가치와 기술적 변화를 가져오는 '창조적 파괴

(creative destruction)'의 과정으로써 기성 경제 구조에서 벗어나 가치를 새롭

게 창출하는 경제 발전의 핵심 동력으로 보았다. 또한, 혁신을 조직 부문과 

운영 등 조직과 관련된 모든 면에 적용되는 광범위한 개념으로 이해한 

Damanpour(1991)는 혁신을 조직이 새로운 장비, 시스템, 정책, 프로그램, 공

정, 제품, 서비스를 채택하는 것으로 정의했다. Drucker와 Maciariello(2014)

는 혁신이 우연의 산물이 아닌 체계적인 관리 과정이 필요한 것으로 보았으

며, 기업가 정신은 조직의 크기와 관계없이 적용 가능하다고 주장했다. 

OECD Oslo Manual(2005)에서는 혁신은 새로운 제품(재화/서비스) 또는 프

로세스(방법/실행/관계)를 도입하거나, 기존 제품과 프로세스를 크게 개선하

는 활동이라고 정의한다.

[표 2-1] 혁신의 정의

구분 정의 출처

1 기존 자원의 새로운 조합 창출 Schumpeter, J.A. 
(1934)

2 새로운 또는 상당히 개선된 제품(상품/서비스) 
이나 프로세스(방법/실천/관계)의 구현

OECD/Eurostat 
(2005)

3
결과, 효율성, 효과성 또는 품질에 있어 중요한 
개선을 가져오는 새로운 프로세스, 제품, 서비스 
및 전달 방법의 창출과 실행

Mulgary, G. and 
Albury, D. (2003)

4 다른 부문 또는 조직에서 채택된 아이디어를 
성공적으로 활용하는 것

National Audit 
Office (NAO) (2009)

5 좋은 아이디어의 창출과 적용
Australian National 
Audit Office 
(ANAO) (2009)

6 아이디어가 가치로 전환되는 지속적이고 
역동적인 과정

Confederation of 
British Industry 
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출처 : Taylor, S. P. (2017)

   혁신은 크게 제품 혁신, 공정 혁신, 조직 혁신, 마케팅 혁신 등 다양한 유

형으로 분류된다. Gunday 외(2011)에 따르면, 제품 혁신은 새로운 제품이나 

서비스를 개발하거나 기존 제품을 개선하는 것, 공정 혁신은 생산 방식이나 

운영 프로세스를 개선하는 것, 조직 혁신은 조직 구조나 관리 방식의 혁신, 

그리고 마케팅 혁신은 새로운 마케팅 방법이나 전략을 도입하는 것을 의미한

다.

   기업 혁신과 기업 성과 간의 관계에 대한 연구도 다양하게 이루어져 왔는

데, 다수의 선행연구들은 기업 혁신과 기업 성과와의 관계가 정(+)의 영향을 

미친다는 점을 밝혀내고 있다. 안홍복과 권기정(2006)은 R&D 투자는 기업가

치(Tobin's Q)와 유의한 정(+)의 관계를 보이며, 기술집약적 산업에서 그 영

향력이 더 크게 나타난다고 밝혔다. Hall 외(2005)은 특허 인용 수가 기업가

치(Tobin's Q)와 유의한 정(+)의 관계를 보이며, 특히 자기인용(self-citation)

이 외부인용보다 기업가치에 더 강한 영향을 미침을 연구했다. Vassalou와 

Apedjinou(2004)의 연구에서는 혁신 활동이 높은 기업의 주식이 유의한 양

(+)의 초과수익률을 보이며, 혁신 활동 측정치가 향후 주식 수익률에 대한 예

측력을 가진다고 보고했다. 또한 혁신적인 전략을 개발하는 기업은 이러한 종

류의 전략을 개발하지 않는 기업에 비해 비즈니스에서 더 큰 성장과 성공의 

기회를 얻는다고 주장하고(Baldwin & Gellatly, 2003), 혁신적인 전략으로 인

(CBI)/QUINETIQ 
(2008)

7 새로운 서비스, 제품, 프로세스, 비즈니스 모델 
및 작업 방식의 성공적인 도입

Economic and Social 
Research Council 
(ESRC) (2008)

8 아이디어 또는 행동의 개발(생성) 및/또는 
사용(적응)

Damanpour, F. and 
Schneider, M. (2009)

9 새로운 지식, 새로운 조직, 새로운 관리/기술 등 
서비스를 위한 새로운 요소 도입

De Vires, H.A., 
Bekkers, V.J.J.M. 
and Tummers, L.G. 
(2015)

10 기존의 루틴과 구조를 변화시키는 외부 환경에 
영향을 미치는 방식으로 혁신

Evers, A., Ewert, B. 
and Brandsen, T., 
Eds. (2014)

11 새로운 아이디어를 세계에서 실질적인 가치로 
전환하는 과정 NESTA (2012)
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해 기업의 생산성이 향상되고 기업은 경쟁 우위를 확보할 수 있다고 한다

(Anning-Dorson, 2018). Gunday 외(2011)은 제품, 공정, 마케팅, 조직혁신 

모두 기업 성과와 유의한 정(+)의 관계가 있으며, 제품혁신은 혁신 성과에, 

공정혁신은 생산성과에, 마케팅혁신은 시장 성과에, 조직혁신은 재무성과에 

가장 큰 영향을 미친다고 한다. Zhang 외(2019)은 기업의 지속가능한 성과 

향상을 위해 기술혁신과 관리혁신을 균형있게 달성해야 한다고 하면서, 관리

혁신과 기술혁신 모두 조직 성과에 긍정적 영향을 미치고, 지속가능성이 이 

관계를 매개함을 밝혀냈다. 원자연과 유상열(2020)의 연구에서는 혁신 활동

(R&D 투자, 특허출원)이 기업수명주기를 긍정적으로 개선하며, 성숙기/쇠퇴

기 기업의 성장기 진입 확률을 증가시키는 것으로 나타났다. 또한, 혁신 활동

이 기업가치(Tobin's Q)와 유의한 정(+)의 관계를 보이는 것으로 확인했다. 

이외에도 내부통제와 혁신 성과에 있어서 효과적인 내부 통제 시스템이 기업

의 기술혁신과 R&D 효율성 증대에 긍정적 관계가 있음을 주장했다(Wang 

& Dengfeng Cui, 2023). Jiménez-Jiménez & Sanz-Valle(2011)은 조직 학

습이 혁신에 긍정적 영향을 미치며, 혁신은 기업 성과 향상에 기여함을 밝혀

냈다. 

   한편 일부 연구들은 혁신과 성과 간의 관계가 기업 규모와 산업 특성이나, 

재무적 제약, 기업 생애주기 등의 측면에서 특정 조건이나 상황에 따라 달라

질 수 있음을 제시하기도 한다. 기업 혁신성이 재무적 성과와 시장 성과에 직

접적인 영향을 미치지만, 이는 기업 규모와 기술/시장 불확실성에 따라 조절

된다고 하였다(Rubera & Kirca, 2012). Savignac(2008)의 연구에서는 재무적 

제약을 직접 보고한 기업은 혁신 프로젝트 수행 가능성이 감소하며, 특히 기

업 규모가 작을수록 재무적 제약의 혁신 저해 효과가 더 크게 나타난다고 한

다. 또한, Shahzad 외(2022)는 혁신 활동이 기업 생애주기에 따라 U자형 패

턴으로 나타나고, 도입기와 쇠퇴기에 혁신 활동이 높고, 성숙기에는 상대적으

로 낮은 경향을 보인다고 주장한다. 도입기 기업의 높은 혁신 활동은 시장진

입과 생존을 위한 전략적 선택이며, 쇠퇴기 기업의 높은 혁신 활동은 재활성

화를 위한 전략적 대응으로 해석된다.

   본 연구에서 기업 혁신이 기업 성과에 미치는 영향에 관한 선행연구 검토 
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결과, 기업 혁신은 기업 성과에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 나타났다. 다

만, 이 관계는 기업의 특성, 산업 환경, 조직 문화, 거버넌스 등 다양한 요인

에 의해 조절될 수 있다. 선행연구에서 기업 혁신은 기업의 장기적 생존 경쟁

력과 성장을 위한 핵심 동력이며, 이를 체계적으로 관리하고 촉진하는 기업일

수록 지속가능한 경쟁우위를 확보할 수 있을 것이다(Schumpeter,1942; 

Drucker & Maciariello,2014; Teece,2010;, Gunday et al.,2011).

   이러한 선행연구에 따라 연구가설은 다음과 같다.

   H2 : 기업 혁신은 기업 수익성과 기업가치에 정(+)의 영향을 준다. 

 

 4) 기업 거버넌스와 기업 혁신

   기업 거버넌스와 기업 혁신 간의 관계는 현대 경영학 연구에서 중요한 주

제로 다루어지고 있다. Chen과 Jermias(2014)는 이 관계를 경영진 보상, 이

사회 구성, 소유 구조 및 혁신 활동 간의 상호작용으로 정의했다. 이러한 관

계는 다양한 이론적 관점에서 해석될 수 있으며, 여러 측면의 거버넌스 메커

니즘이 혁신에 미치는 영향과 그 경로에 대한 연구가 활발히 진행되고 있다. 

   자원의존 이론에 따르면, 이사회는 조직에 필요한 자원을 제공하고 외부 

환경과의 연계를 촉진하는 역할을 한다. Haynes와 Hillman(2010)은 이사회

가 단순한 감시 기능을 넘어 조직에 귀중한 자원과 네트워크를 제공한다고 

주장했다. 특히 이사회의 인적 자본과 사회적 자본이 혁신 활동에 필요한 자

원 접근성을 향상시킨다는 점을 강조했다. Zhang과 Chen(2023)은 이해관계

자 이론과 자원의존 이론을 바탕으로 효과적인 환경 경영 리더십이 환경 혁

신에 미치는 영향을 연구했다. 이해관계자들은 소비와 투자를 늘려서 기업의 

녹색 혁신 활동을 지원할 것이고, 기업의 사회적 책임은 투자자 및 소비자를 

포함한 이해관계자의 신뢰를 얻고 녹색 혁신에 필요한 시장 및 재정 자원을 

얻는 데 도움이 된다. 그래서 그들은 기업 거버넌스 메커니즘이 환경 혁신 활

동을 위한 자원 배분과 안정적인 환경을 조성한다는 점을 발견했다. Miozzo

와 Dewick(2002)은 유럽 건설 산업의 사례를 통해 국가별 거버넌스 시스템

이 제공하는 제도적 차이가 산업 혁신 패턴에 영향을 미친다는 증거를 제시
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했다. 그들의 연구는 거버넌스 시스템이 자원 접근성을 통해 혁신에 영향을 

미치는 메커니즘을 설명한다.

   대리인 이론은 경영자와 주주 간의 이해 상충에 초점을 맞추며, 이것이 혁

신 투자 결정에 미치는 영향을 설명한다. Chen과 Jermias(2014)는 경영자의 

이익과 소유주의 이익이 일치하지 않을 때, 장기 투자에 대한 경영자의 근시

안적 접근이 혁신이나 기업 가치에 부정적 영향을 미칠 수 있음을 보여주었

다. Kijkasiwat 외(2024)는 장기적 지분이나 보상이 없는 경영자들이 단기 성

과에 집중하고 불확실성이 높은 혁신 프로젝트를 회피하는 경향이 있다고 설

명했다. 그들은 시간 지평의 차이와 결과의 불확실성이 혁신 투자 결정의 주

요 장애물이라고 주장했다. 김경묵(2003)은 대리인 이론을 바탕으로 한국 기

업의 소유구조가 R&D 투자에 미치는 영향을 분석했다. 그의 연구는 경영자 

지분율과 외국인 지분율이 R&D 투자와 유의한 영향을 미침을 확인하였다.

   청지기 이론은 경영자가 자신의 이익보다 조직의 이익을 우선시할 수 있

다는 관점을 제시한다. Ma 외(2024)의 연구는 기업 거버넌스 품질이 혁신 

성과와 유의미한 양의 상관관계를 가진다는 결과를 보여주었다. 그들은 경영

자에 대한 신뢰와 자율성이 혁신 문화 형성에 기여한다고 주장했다. Popescu 

외(2022)은 중소기업 맥락에서 청지기 이론의 관점을 적용했다. 그들은 효과

적인 거버넌스 구조와 혁신 문화의 결합이 중소기업의 성장과 생존에 결정적 

역할을 한다는 증거를 제시했다.

   기업 거버넌스 메커니즘별로 혁신과의 관계를 연구할 수 있는데, 우선 이

사회 구성과 혁신의 측면에서 Balsmeier 외(2017)은 독립 이사회가 돌파구 

기회를 방해하지 않으면서 혁신 성과를 개선하기 위해 다양한 기술 영역에 

중점을 둔다는 점을 발견했다. 독립적인 이사회 구조는 혁신 프로젝트의 감독

과 균형 있는 평가에 기여한다고 한다. Arifin 외(2022)은 이사회 독립성, 여

성임원의 비율, 기관지분율 등의 거버넌스 구조가 고도화될수록 기업의 R&D 

투자 결정이 더 전략적으로 이루어진다는 실증적 증거를 제시했다. 특히 이사

회의 다양성이 혁신 활동에 긍정적 영향을 미친다는 점을 강조했다.  

   소유구조와 혁신 측면의 연구에서는 김태완(2023)은 한국 기업을 대상으

로 경영전략 특성과 혁신, 기업가치의 관계를 분석했다. 그의 연구는 방어형 
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전략과 사회책임 전략을 채택한 기업들의 혁신 활동이 기업가치와 더 강한 

연관성을 보인다고 밝혔다. 

   기업 거버넌스의 투명성, 반부패와 혁신의 관점에서 Fang 외(2023)은 거

버넌스의 투명성과 반부패 정책이 혁신에 미치는 영향을 연구했다. 그들은 중

국의 반부패 정책 시행 후 정부 보조금을 받은 기업의 혁신 성과(특허 출원 

및 인용)가 유의하게 향상되었음을 발견했다. 이는 보조금 배분의 공정성과 

효율성이 향상되어 전반적인 혁신 생산성을 증가시킨 결과로 해석된다. Daud 

외(2024)의 연구는 거버넌스 관행의 투명성이 혁신 과정의 효율성을 높인다

는 실증적 증거를 제공했다. 특히 정보 공개와 내부 통제 시스템이 혁신 성과

와 긍정적인 관계를 가진다고 주장했다.

   한편, ESG와 기업 혁신 성과 간의 관계에 대해서도 연구가 활발히 이루

어졌는데 Kenneth David 외(2024)의 연구는 ESG의 환경 공약이 혁신 성과

와 유의한 양의 관계가 있음을 발견했다. 특히 탄소 감축 목표를 설정한 기업

의 특허 출원 실적이 미설정 기업 대비 상대적으로 높았으며, 강한 ESG 거버

넌스가 환경적 공약과 기업 혁신 관계를 강화한다고 결론지었다. Broadstock 

외(2020))은 ESG 종합점수가 혁신 역량(R&D 효율성)과 유의한 정의 관계를 

보이며, 특히 환경(E) 점수가 혁신 역량과 가장 강한 정의 관계를 보인다는 

점을 실증했다. 그들은 ESG 정책 채택이 기업 혁신 역량에 비선형적 긍정적 

영향을 미친다고 주장했다. ESG와 친환경 녹색 혁신에 대해 연구를 한 

Zhang 외(2024)은 중국기업의 ESG 성과가 자원 효과, 거버넌스 효과, 혁신 

효과를 통해 기업 녹색혁신에 긍정적 영향을 미친다는 점을 발견했다. 원자연

과 유상열(2020)은 혁신이 기업수명주기 개선에 유의한 양의 영향을 미치며, 

이것이 기업가치 제고로 이어짐을 보여주었다. 그들은 혁신이 기업의 지속가

능성을 높이는 핵심 수단임을 강조했다. Ringe(2023)와 Kyereh(2024)의 연구

는 ESG 실행이 기업의 친환경적 상품과 서비스 창출을 촉진하도록 동기를 

부여하고, 이러한 혁신이 새로운 비즈니스모델과 시장 기회를 창출할 수 있다

고 제안했다.

   하지만 기업 거버넌스와 혁신과 관계의 복잡성이 있음을 실증한 연구도 

다수 있다. 기업 거버넌스와 기업 혁신간의 관계에 대한 연구를 진행한 
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Sapra 외(2014)의 연구에 따르면, 기업 거버넌스와 혁신의 관계가 단순한 선

형 관계가 아닌 역 U자형 관계가 있음을 발견했다. 이러한 이유로 너무 약한 

기업 거버넌스는 경영자의 대리인 문제로 인해 가치있는 혁신 프로젝트를 추

진하지 못하게 하고, 반대로 너무 강한 거버넌스는 단기 성과 압박으로 인해 

장기적 혁신 활동을 저해할 수 있다고 주장했다.

    Bianchini 외(2015)은 기업 연령이 거버넌스와 혁신의 관계에 영향을 미

친다는 점을 발견했다. 그들의 연구는 거버넌스와 혁신 간의 음의 관계가 성

숙한 기업보다 신생 기업에서 더 강하게 나타난다는 것을 보여주었다. 

Gunday 외(2011)과 Teece(2010)는 혁신 활동이 기업과 조직이 짧은 기간에 

업무를 개선하고 목표를 달성하는 데 도움이 된다고 주장했다. 이는 혁신의 

효과가 기업의 상황과 목표에 따라 달라질 수 있음을 시사한다.

   또한 기업 거버넌스와 기업 성과에 있어서 기업 혁신의 매개, 조절효과에 

대한 연구도 진행되었는데 Reverte 외(2016)은 CSR 활동이 조직성과에 미치

는 영향을 분석하면서 혁신의 매개효과를 확인했다. 그들의 연구는 CSR이 혁

신을 촉진하고, 이 혁신이 다시 조직성과를 향상시키는 경로를 보여주었다.  

Zhang 외(2019)은 관리혁신과 기술혁신이 지속가능성과 조직성과에 긍정적 

영향을 미치며, 지속가능성이 부분 매개역할을 한다는 점을 규명했다. 이는 

혁신이 다양한 경로를 통해 성과에 영향을 미친다는 것을 보여준다. Zhang과

Ma(2021)는 기업 혁신이 환경경영과 기업의 경제적 성과 간의 관계를 매개

한다는 것을 발견했다. 그들은 기업이 필수 혁신을 채택하여 가치를 높일 수 

있으며, 이는 경영 목적과 주요 주주에 대한 부가가치 사이의 일치를 인식하

는 기업 이사회의 지원을 통해 달성될 수 있다고 주장한다(Kijkasiwat et al., 

2024)..

   기업 거버넌스와 기업 혁신의 상호작용효과로서의 조절효과에 대한 연구

에서 Jiménez-Jiménez와 Sanz-Valle(2011)는 조직 학습, 혁신, 그리고 성과 

사이의 관계에서 거버넌스 구조가 조절 변수로 작용한다는 것을 발견했다. 그

들은 효과적인 거버넌스 메커니즘이 혁신의 긍정적 효과를 증폭시킨다고 주

장했다. Cek과 Ercantan(2023)의 연구는 거버넌스 품질과 혁신 역량의 상호

작용이 재무적 성과에 유의미한 영향을 미친다는 것을 보여주었다. 특히 이사
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회의 전문성이 혁신 투자의 효율성을 높이고, 이것이 투자의 수익성 향상으로 

이어진다는 점을 강조했다. Christmann 외(2024)는 디지털 맥락에서 Twin 

Transformation Butterly 모델을 제시하며 디지털 거버넌스와 디지털 혁신의 

조화가 디지털 전환 성공의 핵심이라고 주장했다. 그들은 전사적 통합 거버넌

스, 역량 개발, 데이터 기반 의사결정, 이해관계자 참여가 디지털 혁신 성과를 

조절한다고 설명했다.

   기업 거버넌스와 혁신의 관계에 대한 체계적 분석 결과, 이 두 요소는 다

양한 이론적 관점과 메커니즘을 통해 상호 연결되어 있음을 확인할 수 있다. 

자원의존 이론, 대리인 이론, 청지기 이론 등 서로 다른 이론적 렌즈를 통해 

거버넌스와 혁신의 관계를 이해할 수 있으며, 이사회 구성, 소유구조, 투명성

과 같은 다양한 거버넌스 메커니즘이 혁신에 차별적 영향을 미친다. 특히, 

ESG 관점의 거버넌스는 친환경 혁신과 밀접한 관련이 있으며, 거버넌스와 혁

신의 관계는 단순한 선형 관계가 아닌 비선형적 특성과 맥락적 요인에 의해 

영향을 받는다. 또한, 혁신은 거버넌스와 기업 성과 사이의 매개 역할을 하며, 

거버넌스는 혁신과 성과의 관계를 조절하는 역할을 한다. 

   이러한 종합적 이해를 바탕으로, 기업들은 자신의 특성과 상황에 맞는 최

적의 거버넌스 시스템을 설계하여 혁신 역량을 강화하고, 이를 통해 지속가능

한 경쟁 우위를 확보할 수 있을 것이다. 하지만 ESG 기업 거버넌스와 기업  

혁신의 관계에 대한 다양한 실증연구 속에서도 아직 연구 결과가 일관되지 

않고, ESG 거버넌스의 혁신 촉진 메커니즘에 대한 이해도 부족한 게 사실이

다. 

   본 연구에서는 다양한 선행연구의 결론을 바탕으로 한 연구가설은 다음과 

같다.

   H3: 기업 혁신은 ESG 거버넌스와 상호작용하여 수익성과 기업가치에 정

(+)의 영향을 준다

5) 기업 거버넌스와 기업 혁신의 비선형성

      기업 거버넌스와 기업 혁신 간의 관계는 단순한 선형 관계가 아닌 복
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잡한 상호작용을 보인다는 연구가 증가하고 있다. 특히 기업의 혁신 수준과 

기업 거버넌스의 정도에 따라 기업 성과에 미치는 영향이 체계적으로 달라질 

수 있다는 연구 결과들이 주목받고 있다. 

   기업 거버넌스와 기업 성과 간 관계는 전통적으로 더 좋은 거버넌스는 더 

높은 성과로 이어진다는 선형 가정에 기반해 왔다. 그러나 이러한 단순 선형

관계 가정은 현실의 복잡성을 충분히 반영하지 못한다. 특히 ESG 맥락에서의 

거버넌스는 전통적 거버넌스 개념보다 더 광범위한 이해관계자를 고려하므로, 

혁신 수준에 따른 차별적 효과가 더 복잡하게 나타날 수 있다. 본 연구는 거

버넌스와 성과 간에 임계점(threshold)이 존재하며, 이를 기준으로 효과의 방

향과 크기가 변화한다는 비선형성 이론을 제안한다.

   최근의 실증연구들은 이러한 비선형성 이론을 강력하게 지지한다. 

Agarwala 외(2024)와 Barnett과 Salomon(2012)의 연구는 ESG 거버넌스와 

기업 성과 간 U자형 관계를 발견했는데, 이는 중간 함정(middle trap) 현상을 

설명한다. 즉, 기업이 ESG 거버넌스를 중간 수준으로 도입할 경우 비용만 발

생하고 실질적 효과는 미미하다는 것이다. 이러한 U자형 곡선은 ESG 거버넌

스가 표면적 도입(window dressing)이 아닌 전략적 내재화를 통해서만 성과 

개선으로 이어질 수 있음을 시사한다.

   반면, 이러한 기업 거버넌스와 기업 성과 간의 역 U자형 비선형성 관계에 

대한 실증 연구도 각 나라마다 다양하게 이루어 왔다. Teng 외(2022)은 대만 

증권거래소 상장 69 개 기업의 환경성과(E)와 사회성과(S) 요소에서 뚜렷한 

역 U자형 패턴이 나타났으나, 거버넌스성과(G)는 기업재무성과와 유의한 관

계를 보이지 않았다. Buallay 외(2021)는 37개국 관광업계 1,375개 기업을 

대상으로 한 연구에서 ESG 성과와 기업의 수익성(ROA) 및 기업가치

(Tobin's Q) 간에 역 U자형 관계를 발견했다. 이 연구는 적정 수준까지는 

ESG 투자가 효과적이나, 임계점 이후에는 수익체감의 법칙에 따라 성과가 감

소한다는 과투자 위험을 실증적으로 확인하며 최적점 이론(optimum point 

theory)을 지지하고 있다. 또한 한국 코스닥 상장기업의 대주주 지분율과 기

업 성과를 연구한 Kang과 Won(2011), 한국 상장기업의 ESG와 기업 성과에 

대한 Han과 Jung(2024)의 연구와 232개 중국 상장기업의 ESG 성과와 기업 
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재무성과 간 관계를 연구한 Pu(2023)에서도 역 U자형의 비선형적 관계는 실

증적으로 확인된다. 

   더 나아가서 경영자 소유권(Morck et al., 1988), 기관투자자 지분율

(McConnell & Servaes, 1990), 이사회 독립성(김재훈, 이화령, 2014), 기업의 

소유 집중도(황인학 외, 2002), 인도 상장기업의 이사회 규모(Sharma, 2023) 

등 다양한 거버넌스 요소와 기업 성과 간의 관계 연구에서도 일관되게 확인

되고 있다. 이는 거버넌스 효과가 단일 방향성을 가지지 않으며, 효과의 발현

에 임계점이 존재한다는 본 연구의 핵심 주장을 강력히 뒷받침한다.

   기업 혁신과 성과 간의 관계 역시 단순한 선형구조를 넘어 복잡한 비선형 

메커니즘을 따른다. 본 연구는 이러한 비선형성이 혁신 딜레마(innovation 

dilemma)와 자원 배분의 최적 균형점(optimal equilibrium of resource 

allocation)에서 그 원인이 있음을 주장한다.

   혁신 활동의 초기 단계에서는 투자 대비 가시적 성과가 제한적이다. 

Hazarika(2021)의 연구는 대체 에너지 산업에서 R&D 투자와 수익성 간 U

자형 관계를 발견했는데, 이는 혁신의 J-곡선 효과(J-curve effect)를 실증한

다. 즉, 혁신 투자는 초기에는 비용 부담으로 작용하지만, 일정 규모(critical 

mass)에 도달하면 급격한 성과 개선으로 이어진다는 것이다. 이는 기업이 혁

신 투자에 있어 인내 자본(patient capital)의 관점을 가져야 함을 시사한다.

반면, Leyva-de la Hiz와 Bolívar-Ramos(2022)와 Zheng 외(2022)의 연구는 

혁신과 성과 간 역 U자형 관계를 확인하며, 혁신의 한계 체감(diminishing 

returns to innovation) 현상을 증명한다. 이는 혁신 활동이 과도하게 이루어

질 경우 오히려 자원 낭비와 조직 비효율로 이어질 수 있음을 의미한다. 따라

서 기업은 탐색(exploration)과 활용(exploitation) 간 최적 균형점을 찾아야 

한다(March, 1991; Belderbos et al.,2004; Kotabe et al., 2014). 본 연구는 

이러한 증거들을 바탕으로 혁신과 성과 간 관계가 선형이 아닌 U자형 또는 

역 U자형의 비선형 패턴을 따른다는 이론적 프레임워크를 제시하고자 한다.

   기존의 선행연구에서는 기업 거버넌스와 혁신이 기업 성과에 미치는 영향

이 독립적이 아닌 상호 의존적이며, 이러한 상호작용이 비선형성을 보인다고 

주장한다. Aghion 외(2013)의 연구는 기관투자자의 소유구조가 혁신에 미치
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는 영향이 산업 특성과 기업의 기존 혁신 수준에 따라 차별적으로 나타남을 

증명했다. 이는 거버넌스 구조가 혁신의 효과성을 조절하는 상황적 조절 메커

니즘(contextual moderation mechanism)으로 작용함을 시사한다. Sapra 외

(2014)은 더 나아가 외부 거버넌스(인수합병)와 혁신 성과의 관계가 U자형 

곡선을 보임을 실증하였는데, 이는 균형점 이론(equilibrium theory)을 지지한

다. 즉, 거버넌스 압력이 너무 약하거나 너무 강할 때 혁신이 촉진되는 반면, 

중간 수준에서는 오히려 혁신이 저해될 수 있다는 것이다. 이는 거버넌스와 

혁신 간 최적 적합성(optimal fit)이 단순한 선형관계가 아님을 의미한다. 

Garcia-Castro 외(2010)의 연구는 내생성 문제를 고려한 분석에서 거버넌스

-혁신-성과 간 관계의 비선형성이 더욱 명확히 드러남을 실증적으로 확인했

다. 이는 기존 선형 모델이 이러한 복잡한 관계를 과도하게 단순화했음을 시

사한다.

   국내 연구에서도 이지홍(2021)이 지적했듯이, 지나친 외부 감시는 혁신에 

오히려 부정적 영향을 미칠 수 있다. 이는 거버넌스의 강화가 항상 혁신을 촉

진하는 것이 아니라, 혁신 친화적 거버넌스(innovation-friendly governance)

라는 특수한 균형점이 존재함을 의미한다.

이러한 이론적, 실증적 증거들을 종합하면, 거버넌스-혁신-성과 간 관계는 

단순한 선형 모델로는 포착할 수 없는 복잡한 비선형 상호작용 시스템

(non-linear interactive system)을 형성한다. 본 연구는 이러한 복잡성을 반영

한 통합적 비선형 모델(integrated non-linear model)을 제안하며, 이는 기업

의 전략적 의사결정에 중요한 이론적 틀을 제공한다.

   본 연구는 기업 거버넌스, 기업 혁신, 기업 성과 간 관계의 비선형성에 대

한 이론적 고찰을 통해 다음과 같은 결론에 도달한다. 첫째, 거버넌스와 성과 

간 관계는 일정한 임계점을 기준으로 효과의 방향이 U자형 또는 역 U자형 

패턴을 보인다. 둘째, 혁신과 성과 간 관계 역시 혁신 딜레마와 자원 배분의 

최적 균형점을 반영하는 비선형 구조를 따른다. 셋째, 거버넌스와 혁신은 독

립적이 아닌 상호작용하여 기업 성과에 영향을 미치며 비선형성을 나타낸다.

   따라서 본 연구에서는 기업의 혁신과 ESG 거버넌스이 선형적인 관계가 

아닌 비선형적으로 기업 성과 간의 관계가 달라질 것이라는 가설을 설정하였
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다. 구체적으로, 혁신 수준과 ESG 거버넌스의 최적의 조합이 최대의 기업 성

과를 창출할 수 있다는 경영 전략의 시사점을 주기 위해 다음의 가설을 설정

하였다.

  H4: ESG 거버넌스와 기업 혁신은 기업 성과 간의 관계에서 비선형적(U자

형 또는 역 U자형) 패턴을 보일 것이다. 

 

제 2 절 이론적 배경

   본 논문에서 다루는 ESG의 기업 거버넌스를 설명하는 주요 이론으로 대

리인 이론(Agency Theory), 이해관계자 이론(Stakeholder Theory), 청지기  

이론(Stewardship Theory), 자원의존 이론(Rresource Dependence Theory), 

제도주의 이론(Institutional Theory), 자원기반관점(Resource-Based View)이 

있으며, 각 이론은 서로 다른 관점과 가정을 제시한다. 

 1) 대리인 이론(Agency Theory)

   대리인 이론은 기업의 소유와 경영이 명확히 분리되면서 주주(주인)와 경

영자(대리인) 간의 대리인 문제에 초점을 맞춘다. Jensen과 Meckling(1976)에 

따르면, 대리인은 자기 이익을 추구하며 자신의 이익이 투자자(주인)의 이익

과 다를 때 기회주의적으로 행동한다. 이 이론은 기업의 소유와 경영의 분리

에서 발생하는 문제에 초점을 맞춘다. Berle와 Means(1932)는 회사의 소유권

과 지배권이 분리되면 회사의 활동을 수행하는 이사(대리인)가 본인(소유자)

의 최선의 이익을 위해 행동하지 않을 수 있다고 지적했다.

   대리인 이론의 관점에서 기업 거버넌스는 주주의 이익을 보호하기 위해 

경영자의 행동을 감시하고 통제하는 메커니즘이 필요하다고 본다. 이 관점에

서는 CEO와 이사회 의장의 역할 분리, 독립적인 이사회, 성과 기반 보상 등

이 강조된다. 아시아 지역의 기업들의 가족 기업 형태의 소유구조에서 경영 

이사회와 달리 감독기능을 가진 두번째 이사회(second board)가 기업의 소유

분리와 의사결정 통제로 인한 대리인 비용을 줄이는 데 중요한 역할을 한다
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고 주장했다(Cheung & Chan, 2004). 

 2) 이해관계자 이론(Stakeholder Theory)

   대리인 이론 기반의 1980년대 신자유주의 경제에서 주장했던 주주 이익극

대화와 단기 성과주의 등의 폐해로 사회 전반의 반발과 저항이 발생하면서 

대안으로서의 이해관계자 이론이 집중 조명되었다. 이해관계자 이론은 기업이 

주주뿐만 아니라 직원, 고객, 공급업체, 지역사회, 정부 등 다양한 이해관계자

의 이익을 고려해야 한다고 주장한다(Freeman  et al., 2007;, Freeman, 

1984; 하상균, 박용승, 2023). 기업을 둘러싸고 있는 다양한 이해관계자의 정

의를 기업의 부와 가치 창출 과정에 자발적 또는 비자발적으로 참여하며, 잠

재적 이익과 위험을 감수하는 개인이나 집단으로 규정했다(Post et al., 2002

). 기업의 가치 창출을 위한 ESG의 달성과 지속가능성 확보를 위해서 이해관

계자의 요구에 적절히 대응하고 사회적 가치를 창출하는 것이 기업을 위해 

필수적이라는 관점이다(Donaldson & Preston, 1998). 기업 활동 과정에 참여

하는 다양한 이해관계자들은 기업의 경영 활동 속에서 다양한 요구를 가지게 

되므로 이해관계자들을 식별하고 우선순위 설정을 위한 프레임워크 창안을 

제안하고 있다 (Mitchell et al., 1997). 

   ESG는 기업의 활동을 통한 이해관계자와의 사회적 가치 창출을 위해 환

경, 사회적 책임, 거버넌스로 구성된 비재무적인 기업의 성과 기준이며, 이해

관계자 이론은 ESG의 이론적 기초로 활용되고 있다. 그러므로 기업 거버넌스

는 다양한 이해관계자의 목소리가 의사결정 과정에 반영될 수 있도록 설계되

어야 한다. 안지훈과 권영태(2024)는 거버넌스가 ESG에서는 가장 중요한 요

소로써 E와 S를 위한 기업의 모든 활동은 결국 CEO를 비롯한 경영진의 의

사결정에서 비롯되는데, 거버넌스가 투명하고 민주적인 구조로 이루어져야 여

러 이해관계의 충돌을 극복하고 올바른 의사결정을 내릴 수 있다고 설명했다. 

선행연구에서 이해관계자 관리에 적극적인 기업들이 더 높은 기업가치와 장

기적 성과를 보이는 경향이 있다는 것을 확인했다(Jo & Harjoto, 2011; 

Eccles et al., 2012)
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 3) 청지기 이론(Stewardship Theory)

   청지기 이론은 경영자를 기회주의적 행위자가 아닌 조직의 목표를 달성하

기 위해 노력하는 청지기로 본다. 이 이론에서는 기업의 경영진은 자기 이익

을 추구하는 것이 아니라 주주 이익을 위한 청지기로서 행동하고 조직 목표 

달성을 위해 노력한다고 한다(Davis et al., 1997). 또한 경영자는 자신의 성

취감, 책임감, 인정 등 내재적 동기에 의해 행동하며, 조직과 주주의 이익을 

위해 최선을 다한다고 가정한다. 선행연구에서는 CEO 겸직 기업의 주주자본

수익률(ROE)이 더 높음을 발견했으며, 이는 통일된 지휘체계가 조직 효율성

을 높인다는 청지기 이론의 가정과 일치함을 확인했다(Donaldson & Davis, 

1991). 청지기 이론 관점에서는 CEO와 이사회 의장의 겸직이 의사결정의 일

관성과 효율성을 높일 수 있다고 본다. 이 관점은 대리인 이론과 달리 경영자

와 주주 간의 이해관계가 자연스럽게 일치할 수 있다고 보며, 따라서 엄격한 

통제 메커니즘보다는 경영자의 자율성과 책임감을 강조한다.

 4) 자원의존 이론(Rresource Dependence Theory)

   자원의존 이론의 핵심 주장은 조직의 궁극적 목적인 생존을 위해선 조직 

외부 환경 즉, 조직을 둘러싼 외부 이해관계자 집단으로부터의 지원과 지지를 

얻어야 한다는 것이다(Pfeffer & Salancik, 1978;, 하상균, 박용승, 2023). 그

리고 이 이론의 핵심적 주장은 외부 이해관계자와의 협력과 신뢰를 강조하는 

이해관계자 경영 이론과 밀접한 관련이 있다(Berman et al., 2006). 

   또한 기업의 이사회가 조직 목표를 달성하기 위해 이를 활용하는 경영자

에게 자원을 제공하기 때문에 중요하다고 가정한다(Hillman & Dalziel, 

2003). 즉, 전문성을 갖춘 이사회 구성원은 기업에 기술과 성과를 향상하도록 

교육과 멘토링을 제공할 수 있고, 개인 외부 네트워크와 연결, 중요 자원을 

가져올 수도 있다. 

   따라서 자원 의존 관점은 전문성을 갖춘 사외 이사의 중요성을 강조한다

(Abebe Zelalem et al., 2022).  이러한 관점에서 ESG 기업 거버넌스는 외부 
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거버넌스를 구성하고 있는 이해관계자들을 통한 전략적 자원 획득에 기여할 

수 있다. 이는 사회적 평판, 조직 정당성, 이해관계자 네트워크 등 ESG 관련 

무형자산은 경쟁 우위의 핵심 요소가 될 수 있기 때문이다(Lourenço et al., 

2014; Tantalo & Priem, 2014). 실제로 거버넌스를 형성하는 평판, 이해관계

자 네트워크 등의 무형자산이 CSR과 재무성과를 매개함을 연구를 통하여 실

증하였다(Surroca et al., 2010). 또한 ESG 경영 역량 자체가 조직학습과 혁

신을 촉진함으로써 동태적 경쟁력을 제고하는 데 기여할 수 있다(Pedersen et 

al., 2018) 

 5) 제도주의 이론(Institutional Theory)

   제도주의 이론은 기업의 조직들이 효율성보다 정당성을 위해 유사해지는 

과정을 찾아간다고 설명하는데, 특히, 기업을 둘러싼 제도적 환경이 조직의 

구조와 행위에 강제적, 모방적, 규범적 동형화(isomorphism)의 메커니즘을 통

해 조직에 대한 압력으로 작용함을 강조한다(DiMaggio & Powell, 1983; 

Scott, 1995). 이는 조직의 공식 구조가 실제로는 법적 강제력, 사회적 규범, 

문화적 인식 등을 통해 표출되는데, 조직이 공식 구조와 실제 활동간 괴리

(decoupling)를 의식적 평가와 신뢰 유지를 통해 순응함으로써 기업은 정당성

과 생존 가능성을 높일 수 있다는 것이다(Meyer & Rowan, 1977). 그러나 

149개 연구에 대한 메타분석을 통해 제도적 압력과 조직 순응 간의 유의미한 

관계를 확인하면서, 제도적 순응이 조직 성과에 긍정적 관계를 가짐을 밝혔

다. 또한 실질적 변화 없는 의례적 동조는 오히려 조직 성과를 저해할 수 있

어 주의가 필요하다고 주장한다(Heugens & Lander, 2009). 

   ESG 경영에 대한 사회적 요구 증대, 정부의 ESG 공시 의무화 등은 기업

에 대한 제도적 압력으로 작용하고 있다(Ioannou & Serafeim, 2017). 실제로 

제도적 환경에 대한 전략적 대응으로서 ESG 거버넌스 도입이 확산되는 추세

이다(Eding & Scholtens, 2017). 다만 신제도주의적 관점에서 제도화된 ESG

가 조직구조 내에서 형식적인 기준으로 채택될 가능성이 높아지는 반면 기능

적으로 채택될 가능성이 낮아지고 있다(Behnam & MacLean, 2011). 이러한 
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연구는 ESG의 채택이 실질적 조직 변화로 이어지기 위해서는 리더십의 진정

성, 조직 구성원의 수용, 인센티브와의 연계 등이 뒷받침되어야 한다는 점을 

지적하고 있다.

 6) 자원기반관점(Resource-Based View)

   자원기반관점(Resource-Based View, RBV)은 기업의 경쟁 우위가 기업이 

보유한 독특한 자원과 역량에서 비롯된다고 보는 전략경영 이론이다(Penrose, 

1959; Wernerfelt, 1984; Barney, 1991). 이 이론은 기업을 자원의 집합체

(bundle of resources)로 개념화하며, 기업 간 성과 차이를 자원의 이질성

(resource heterogeneity)과 자원의 부동성(resource immobility)으로 설명한

다. 

   자원기반관점에서 Barney(1991)는 지속가능한 경쟁 우위를 창출할 수 있

는 전략적 자원이 갖추어야 할 네 가지 핵심 조건으로 VRIN 모델을 제시하

였다. 첫째, 가치성(Valuable)은 자원이 기업의 효율성과 효과성을 향상시켜 

환경적 기회를 활용하거나 위협을 중화할 수 있어야 한다. 둘째, 희소성

(Rare)은 해당 자원이 현재 및 잠재적 경쟁자들 사이에서 희소해야 하며, 많

은 기업이 동일한 자원을 보유할 경우 경쟁우위의 원천이 될 수 없다. 셋째, 

모방 곤란성(Inimitable)은 자원이 독특한 역사적 조건, 인과관계의 모호성, 

사회적 복잡성 등으로 인해 경쟁자가 쉽게 모방하거나 복제하기 어려워야 한

다. 마지막으로 대체 불가능성(Non-substitutable)은 전략적으로 동등한 자원

이 존재하지 않아야 하며, 다른 자원으로 대체될 수 없는 독특성을 가져야 한

다. 

   ESG 거버넌스와 기업 혁신은 전략적 자원으로서의 특징을 가지고 있다. 

ESG 거버넌스는 조직의 무형자원으로서 리스크 관리와 사회적 정당성 확보

를 통해 가치를 창출하는 가치성, 통합적 ESG 시스템의 희소성, 오랜 기간의 

점진적 구축과 복잡한 이해관계자 관계망으로 인한 모방 곤란성, 그리고 기업 

고유의 조직문화와 결합된 대체 불가능성을 갖는 VRIN 특성을 보인다. 기업 

혁신은 동적 역량의 핵심 구성 요소로서 기술적 차별화와 시장 기회 창출의 
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가치성, 독창적 기술과 혁신 문화의 희소성, 학습곡선과 암묵적 지식으로 인

한 모방 곤란성, 그리고 통합적 혁신 시스템의 대체 불가능성을 갖는 VRIN 

특성을 지닌다.  

   또한 Teece et al.(1997)은 자원기반관점을 확장하여 동적 역량(Dynamic 

Capabilities) 개념을 도입했다. 동적 역량은 변화하는 환경에서 내부 및 외부 

역량을 통합, 구축, 재구성하는 기업의 능력으로 정의되며, 감지(Sensing), 포

착(Seizing), 재구성(Reconfiguring)의 세 가지 핵심 역량으로 구성된다. 이러

한 동적 역량 관점은 자원이 정적인 것이 아니라 시간에 따라 진화하고 변화

한다는 점을 강조하고 있다.

  자원기반관점에 따르면, ESG 거버넌스와 기업 혁신 활동에 대한 투자는 초

기 단계에서 규모의 경제와 학습 효과로 높은 한계 효용을 보이다가 최적점

에서 한계 투입 가치와 비용이 균형을 이루며, 과투자 단계에서는 수확체감의 

법칙과 기회비용 증가로 효율성이 저하되는 자원 효율성 곡선을 따른다. 이러

한 비선형성은 투자 수준에 따른 VRIN 조건의 동적 변화에서 비롯되며, 적

정 투자 수준에서는 VRIN 조건이 강화되어 경쟁 우위를 창출하지만 과도한 

투자 수준에서는 VRIN 조건이 약화되어 경쟁우위가 상실된다.  

   이상의 이론적 논의는 ESG의 거버넌스가 기업 경쟁력과 지속가능성에 기

여하는 메커니즘을 다각도로 설명해 준다. 대리인 이론과 이해관계자 이론의 

관점에서 ESG는 경영자 감시와 이해관계자 관리를 위한 유효한 거버넌스 수

단이 될 수 있다. 자원의존이론은 ESG 무형자산 축적과 사회적 평판 제고를 

통해 전략적 자원을 형성하고 기업 정당성을 확보하는 ESG 거버넌스의 가치

를 조명한다. 제도주의 이론은 거시 환경 변화에 대응한 ESG 거버넌스 도입

의 동인과 한계를 설명해 준다. 또한 자원기반관점은 기업의 지속가능한 경쟁

력을 확보하기 위하여 비선형적인 전략 자원의 동적변화와 최적의 선택점 확

보가 중요하다는 경영전략의 이론적 기반이 되고 있다.

   이처럼 ESG 거버넌스는 앞서 살펴본 다양한 이론적 기반 위에서 기업가

치 창출과 지속가능성 확보에 기여하는 새로운 기업경영 패러다임으로 부상

하고 있다. 그러나 ESG 거버넌스의 동기와 효과는 기업별 상황에 따라 차별

화될 수 있어 보다 정교한 이론 정립이 요구된다. 
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   본 연구는 앞서 살펴본 이론적 렌즈를 통해 ESG 거버넌스와 기업 성과의 

관계를 규명하고, 특히 기업 혁신와의 상호조절효과, 모델의 비선형성에 주목

함으로써 ESG 거버넌스 연구의 이론적 지평을 확장하고자 한다.
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제 3 장 연구 방법

제 1 절 변수 측정

 1) 기업 거버넌스(Corporate Governance)

   한국ESG기준원(KCGS)은 기업의 지속가능성 관행을 개선하고 주주, 투자

자, 외부 이해관계자에게 정확한 판단 정보를 제공하기 위한 것을 목적으로 

매년 정기적으로 ESG 등급평가를 진행하고 있다. 평가대상으로 유가증권시장 

상장회사, 코스닥 상장사 일부(상장폐지 혹은 신규, 회생기업 등 제외) 등 

2024년 평가기준 1,066사 (상장 1,001사/ 비상장 65사)를 진행하였다. 

   한국ESG기준원(KCGS)은 Environmental(환경), Social(사회), Governance 

(거버넌스)를 평가하며, 거버넌스의 평가요소로는 이사회 리더십, 주주권 보

호, 감사, 이해관계자 소통(공시)이고 금융회사의 거버넌스 평가는 이사회, 주

주권 보호, 최고경영자, 보수, 위험 관리, 감사기구 및 내부통제, 이해관계자 

소통 등에 대해 기본평가와 심화평가 방식으로 E,S,G의 개별 등급과 ESG 종

합 등급을 공시하고 있다.  

[표 3-1] 한국 ESG 기준원(KCGS) 거버넌스(G) 부문 평가항목

대분류 중분류

이사회리더쉽

이사회 독립성, 이사회 다양성 및 전문성, 

이사회 운영, 이사회 내 위원회_보상위원회, 

사외이사후보추천위원회, 이사보수

주주권보호 주주의 권리, 주주환원, 소유구조

감사
감사기구 구성, 감사기구 운영, 회계투명성, 

내부통제 및 리스크 관리

이해관계자 소통 공시일반, 홈페이지 정보공개

자료 : 한국 ESG 기준원_ESG_평가 방법론, 2024. 8
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   본 논문의 주된 관심 대상인 ESG의 기업 거버넌스(Governance)의 대용 

변수로써 한국ESG기준원(KCGS)의 ESG 평가등급 중 거버넌스(G) 점수를 활

용하였다. KCGS가 상장기업을 대상으로 매년 개별 평가대상 기업에 부여한 

7개 등급(S, A+, A, B+, B, C, D)을 본 연구에서는 연속 변수화하여 측정하

였다(D=1, C=2, B=3, B+=4, A=5, A+=6, S=7)(Chung, 2023; Han & 

Jung, 2024; Heo & Lim, 2023; Woo & Chun, 2025).

  2) 기업 혁신 

   기업 혁신에 대한 연구에서 기업 혁신을 측정하는 방법은 각기 연구 목적

에 따라 다른 방식으로 사용하고 있지만, 대체로 많은 선행연구는 기업 혁신

을 연구 개발(이하 R&D)지출을 대용치로 사용하고 있다(O'Brien, 2003; 

Matzler et al. 2015; 김경묵, 2003). 다른 선행연구에서는 독립변수로서 혁

신 지표로 R&D 비율을, 산출지표로는 기본적인 생산함수를 형성하는 생산요

소만으로는 설명되지 않는 잔차, 개량 또는 개선된 제품이나 신규 제품으로부

터 창출되는 매출액, 신제품 수, 특허 수 등을 사용하고 있다. 대부분의 선행

연구에서 기업의 혁신 활동은 재무성과에 정(+)의 영향을 미치는 것으로 알

려져 왔다(문혜선, 2014, Kostopoulos et al., 2011, 문창호, 2013). 그러나 

혁신의 과정을 자원의 투입, 생산 활동, 생산 활동에 따른 결과로서의 혁신 

등으로 나누어 볼 때 R&D 활동은 혁신이라는 산출물(output)을 생산하기 위

한 시작점으로서 투입물(input) 중 하나이고, 모든 R&D 지출 활동이 그 자

체로 혁신이라고 말할 수 없어 혁신의 대용 변수로 적합하지 않다는 주장도 

있다(Fagerberg et al., 2005). 또한, R&D 투자는 해당 연구개발 활동의 특성

과 기업의 내재된 경험, 고유 위험요인에 의해 연구개발 활동의 성공함수가 

결정됨으로 단순히 R&D 투자 규모만으로 기업 혁신을 측정하기에 많은 한

계가 있다(안홍복, 권기정, 2006). 일련의 연구는 기업 혁신을 통해 가치를 

창출하는 활동에 중점을 두면서 혁신은 효율화되고 개선된 생산기술, 공정 과

정을 거친 제품으로부터 가치를 창출하는 활동과 관련된 것으로 보았다

(Horngren et al.,2012). Vassalou와 Apedjinou(2004)은 기업 혁신을 노동과 
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자본만으로 설명되지 않는 영업이익률의 변화율의 차이라고 설명하면서 동일

한 노동과 자본 요소를 투입한 기업일지라 영업이익율, 시장점유율, 경쟁력이 

각기 다른 이유를 기업의 혁신, 브랜드, 마케팅 등의 차이라고 하였다(원자연, 

유상열, 2020).

   본 연구에서는 기업 혁신을 측정하는 다양한 방법과 연구 시각들 중에서 

Vassalou와 Apedjinou(2004), 원자연과 유상열(2020) 등의 방법론을 원용하

여 생산성 변화를 기업 혁신의 대용치로 측정하였다. 구체적으로 기업의 영업

이익 변화에서 매출원가, 판매관리비, 설비자산의 변화를 차감한 잔차를 산출

하여 이를 기업 혁신의 대리변수(proxy)로 사용하였다. 이는 주요 투입물의 

변화를 통제한 이익 증가분이 기업 고유의 혁신 노력에 기인한다고 보는 것

이다. 

   Vassalou와 Apedjinou(2004)는 기업 혁신의 측정을 위해 Yi ＝AiLαiKβi 

(Y 산출량, A 상수, L 노동, K 자본, α, β 가중치, i 기업)의 Cobb 

-Douglas 함수를 변형하여 산출했다. 또한 기업 혁신(corporate innovation) 

성과측정을 위해 총한계증분(mgpm, marginal gross production margin) 모

형을 채택했는데 이는 실제 총한계증분에서 추정된 총한계증분을 차감하여 

남은 것으로 아래와 같다.

  Firm_CIit = △gpmit- 추정된 △gpmjt -식(1)

  추정된 △gpmit= αi0 + αi1△Kit + αi2△Lit + εit -식(2)

(△gpmit:log〔GPMit/GPMit-1〕 △Lit:log〔Lit/Lit-1〕 △Kit:log〔Kit/Kit-1〕

   여기서, αi0, αi1와 αi2는 추정된 △gpmit 회귀모형의 추정치가 되고 이를 

통해 기업 혁신의 변숫값을 측정할 수 있게 된다(권기정, 안홍복, 2006). 

Vassalou와 Apedjinou(2004)는 Firm_CIit 의 구성 요소가 총요소생산성(total 

factor productivity) 또는 Solow(1957)의 잔차와 유사성이 있다고 파악하였

다(원자연, 유상열, 2020).

   Vassalou와 Apedjinou(2004)는 gpm을 매출총이익, K는 자본총계, L은 

종업원수로 정의하였다. 그런데 자본을 자본총계로 측정할 경우에 그외 생산

요소들인 리스 및 임차 등의 설비자산, 수선유지비, 외주가공비 등이 제외될 
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수 있다. 또한 생산관련 노동을 종업원수나 인건비로만 측정하게 되면 판매관

리비 부분에서 다루어지는 퇴직급여, 복리후생비, 기타 인건비와 유사한 노동

력의 대가를 제외할 수 있다. 따라서 본 연구는 영업활동에 투입된 자원의 원

천을 (i) 매출원가(COG), (ii) 판매관리비(SGA), (iii) 설비자산(PPE)으로 세분

화함으로써 매출원가 및 판매관리비가 이익 창출에 공헌한 부분과 기업이 본

업과 관련하여 투자한 설비자산이 이익 창출에 공헌한 부분을 동시에 고려하

여 기업 혁신 측정이 더 정당화될 수 있다. 또한 추정식의 독립변수에 판매관

리비가 포함됨에 따라 자연히 종속변수는 매출 총이익에서 영업이익으로 확

장하여 더 많은 정보를 감안할 수 있다(원자연, 유상열, 2020).

   이를 변형하여 기업 혁신(INNit)을 측정 산식을 산출하면 다음과 같다. 

   INNit = △OPit - (β1△COGit + β2△SGAit + β3△PPEit)-식(3)

(△OPit: 영업이익 변화율, △COGit: 매출원가 변화율, △SGAit: 판매관리비 

변화율, ΔPPEit: 설비자산 변화율)

추정된 △OPit = β0i+ β1i△COGit+ β2i△SGAit+ β3i△PPEit+ εit -식(4)

   식(4)를 통해 회귀계수 βi1 ,βi2, βi3 를 추정하여 기업 혁신을 측정할 수 

있다. 이 과정에서 기업 혁신을 측정하기 위한 영업이익, 판매관리비, 매출원

가 및 설비자산의 증가분은 자연로그 처리한 증가율을 사용했으며 이 과정에

서 영업손실이 발생한 경우 자연로그값을 얻을 수가 없는 한계가 있으므로 

전체 대상표본수에서 제외되었다.

 3) 기업 성과

   기업 성과는 재무성과(ROA, ROE)와 기업가치(Tobin's Q)로 측정하였다. 

ROA(총자산순이익률)은 영업이익을 총자산으로 나눈 값으로 자본 수익성 지

표에 해당한다. ROE(자기자본이익률)은 영업이익을 자기자본으로 나눈 값으

로 자기자본(순자본)에 대한 수익성을 나타내는 지표에 해당한다. Tobin's Q

는 기업 전체 시장가치를 자산의 대체가치로 나눈 값으로, 기업의 장기 기업

가치 대용치로 널리 활용된다(임욱빈, 2019; Bebchuk et al., 2004; 

Gompers et al., 2003).
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  4) 통제변수

   선행연구를 토대로 기업 성과와 기업 혁신에 영향을 미치는 매출성장율

(Sale Growth, LnSALE), 기업규모(총자산의 자연로그값, LnAsset), 부채비율

(총부채/총자산, LEV), 총자산대비 영업상창출현금흐름(Operating Cash Flow 

/총자산, OCF), 매출액대비 광고선전비(광고선전비/매출액, ADV), 최대주주

지분율(MAJ) 등을 통제변수로 포함하였다. 

   매출성장율(LnSale)은 당해연도의 매출액에서 전년도매출액을 나눈 값을 

자연로그 취한 값으로 미래 성장을 위해 적극적인 기업 혁신을 위해 노력할 

것이며, 자본시장에서 기업가치를 향상시킬 수 있어 통제하고자 한다(김민철, 

최경아, 2020). 부채비율(LEV)은 부채총계를 자본총계로 나누어 산출하였으

며 기업 성과와 기업 혁신에 영향을 미칠 수 있다. ln총자산은 기업규모로 총

자산의 자연로그값으로 산출하였으며, 규모가 큰 기업일수록 생산성과 초과이

익이 클 가능성이 있어 포함하였다. 현금흐름(OCF)은 영업활동현금흐름을 총

자산으로 나누어 산출하며 영업활동현금흐름은 투자 및 재무활동과 비교하여 

미래 현금흐름에 대한 예측력이 높아 기업 성과와 기업 혁신과 관련성이 있

다고 볼 수 있다. 광고선전비(ADV)는 기업 성과 및 수익성, 기업 혁신과 

ESG 경영의 효과에도 영향을 크게 미칠 수 있어 포함하였다. 또한 최대주주 

지분율(MAJ)을 기업가치의 영향력을 통제하고자 하고, 산업더미(∑IND)와 

연도더미(∑YEAR)도 산업별 차이 및 연도별 영향력을 통제하기 위해서 포함

했다(김태완, 2023; 원자연, 유상열, 2020; Kijkasiwat et al., 2024; Wang 

& Sarkis, 2017; 김현일 외., 2011).

제 2 절 분석 방법

 1) 표본 선정과 자료 수집

   본 연구는 한국ESG기준원(KCGS) ESG 평가대상이 된 유가증권시장

(KOSPI) 상장기업을 대상으로 설정하였고, 최종 표본 기업은 KOSPI 상장사 
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중 2016년 기준 한국ESG기준원 ESG평가등급이 있는 유가증권 상장사(대상 

연도별 결측치가 있거나, 지주회사, 금융회사, 상장폐지, 회생대상 기업은 제

외)로 하였다. 기업의 대상 연도는 2016년 ~ 2023년 기준으로 하였으며, 전

체 데이터의 기업수 592개, 8년 4,736개 표본데이터로 구성되었고, 기업 혁

신의 데이터 추출 과정에서 영업이익 손실 부분이 제외되어 최종 3,935개를 

대상으로 연구하였다. 데이터는 이상치를 제어하기 위하여 1%, 99% 수준에

서 윈저라이징(winsoring)을 하였고, 기업 거버넌스와 기업 혁신의 상호작용

에서 다중공선성의 발생 가능성을 줄이기 위해서 평균중심화(mean centering)

을 실시하였다. 자료 출처는 ESG스코어는 한국ESG기준원(이하 KCGS)에서 

발간하는 국내 유가증권 시장 ESG 등급 자료를 기초로 하였고, FNGuide 

DB 재무데이터, 대상 기업이 발간한 연도별 사업보고서 및 지속가능경영보고

서를 활용하였다.

 

   본 논문에서 활용하는 ESG 등급 데이터의 공급원인 KCGS의 ESG 평가

체계는 글로벌 평가기관들과 비교하여 몇 가지 뚜렷한 특징을 보인다. KCGS

는 한국 특유의 재벌 구조와 지배주주 문제 등을 고려한 평가체계를 구축하

고 있으며, 해외 기관들이 환경(E)과 사회(S) 요소에 집중하는 경향과 달리 

[표 3-2] 표본대상 추출 순서

2016년 ESG스코어 존재기업 695

   - 비상장(-) 4

   - 코스닥(-) 41

 (소계) 유가증권 상장사 650

   - 금융증권은행업 제외(-) 50

   - FnGuide 데이터 없는 것(-) 8

대상기업 (개) 592

대상표본 (개) 4,736

          - 영업이익 손실인 표본수 801

대상표본 (개) 3,935



- 51 -

지배구조(G) 영역에 상대적으로 높은 비중을 부여하고 있다. 산업별 특수성 

반영은 MSCI나 FTSE Russell 등에 비해 덜 세분화되어 있으나, 한국 정부의 

지속가능 정책 및 공시 요구사항과 밀접하게 연계되어 국내 규제 변화를 신

속히 반영하는 장점이 있다. 또한 KCGS는 일부 평가 결과를 공개적으로 발

표하여 국내 기업들의 접근성이 상대적으로 높고, 중소기업에 대한 맞춤형 

ESG 평가 체계를 개발하는 등 한국 경제구조의 특성을 고려한 평가 방식을 

도입하고 있다. 글로벌 평가기관들이 주로 대기업을 대상으로 하는 것과 달

리, KCGS는 국내 상장기업 전반을 평가 범위에 포함하며 점차 국제 표준과

의 정합성을 높여가는 방향으로 발전하고 있다. 이러한 이유로 본 연구의 내

용이 한국기업의 특징을 연구하는 데는 유리한 측면이 있으나 이론적으로 일

반화하기에는 다소 한계를 노정하고 있는 것은 사실이다. 한편, 스코어값이 

아닌 등급으로 제시하고 있어 데이터를 등간점수(1~7점)의 점수로 치환하는 

과정에서 정보의 손실은 불가피한 점이 연구에서의 기본적인 한계이다. 

   통계모형에 대한 변수의 정의는 아래 [표 3-3]과 같다. 

[표 3-3] 통계모형의 변수 요약

변수 내용
INN INNit= ΔOPit - (β1ΔCOGit + β2ΔSGAit + 

β3ΔPPEit), 기업 혁신(Corporate Innovation)
LEV 부채비율, 총부채/자기자본*100,%

LnAsset ln(총자산 it/총자산 it-1)

LnSALE ln(SALEit/SALEit-1), SALE :매출액 

OCF 영업상현금흐름/총자산*100, %

ADV 광고선전비/매출액*100, %

MAJ 최대주주 지분율

LnCOG ln(COGit/COGit-1), COG : 매출원가

LnSGA ln(SGAit/SGAit-1), SGA : 판매관리비

LnPPE ln(PPEit/PPEit-1), PPE : 설비자산

LnOP ln(OPit/OPit-1), OP : 영업이익

ROA 당기순이익/총자산*100, %

ROE 당기순이익/자기자본*100, %
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 2) 연구모형

   연구가설 검증을 위해 OLS 다중회귀분석(multivariate regression 

analysis)을 기본적인 연구방법론으로 사용했고, 연구모형에서 변수의 이상치

(outlier), 비선형모형 가능성과 도구변수를 활용한 2단계 최소자승법(2SLS, 

Two Stage Least Square) 분석을 실시하였다. 또한 기업 거버넌스와 기업 혁

신의 기업 성과에 대한 영향에 대한 분석을 시차없는 동시성 분석을 기본으

로 진행하였다. 연구의 강건성 확보를 위하여 t-1기 시차 (lagged Time) 분

석도 병행하여 연구하였으며, 기업 성과에 미치는 변수들을 통제변수(control 

variable)로 하였다. 또한 산업 간 특성이나 연도별 특성에 따른 기업 성과나 

기업 혁신에의 영향을 제어하기 위하여 산업더미(IND dummy) 및 연도더미

(YEAR dummy) 변수도 통제변수로 분석에 포함하였다. 또한 다중공선성 진

단을 위해 공차와 VIF를 확인하였다. 주요 통계패키지로는 SPSS 27.0, 

STATA 18.5를 사용하였으며, 유의수준 1%, 5% 10%에서 가설을 검증하였

다. 

   가설을 검증하기 위한 모형은 종속변수인 ROA, ROE, TQ에 대해 주요 

독립변수들(ESGGOV, INN)의 효과를 검증하기 위한 모형1(주효과 모형)과 

변수 간의 상호작용효과를 파악하기 위한 모형 2(상호작용효과 모형)으로 구

성되어 있다. 

   그 중 연구모형 1은 다음과 같다. 

   Yit = β₀ + β1ESGGOVit + β2INNit + ∑βiCONTROLit +

         ∑βjYEAR + ∑βkIND + εit  – (모형1)

  -Yit: 종속변수, 기업의 재무성과(ROA, ROE) 또는 기업 가치(Tobin’s Q)

TQ Tobin’s Q, 

(연말시가총액+유동부채+고정부채)/총자산
ESGGOV KCGS 의 2024 년 거버넌스(Governance) 등급의 

점수화(1~7 점으로 치환)
∑IND 산업분류에 따른 더미변수

∑YEAR 연도에 따른 더미변수
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  -β₀: 회귀모형의 상수항(절편)

  - ESGGOVit: i기업의 t시점 ESG 거버넌스 지표

  - INNit: i기업의 t시점 기업 혁신 역량

  - CONTROLit: 기업 특성을 통제하기 위한 통제변수 집합

  - YEAR: 연도별 고정효과를 통제하기 위한 연도 더미변수(2016~2023년)

  - IND: 산업별 고정효과를 통제하기 위한 산업 더미변수

  - εit: 오차항

   이 모형은 ESG 거버넌스와 기업 혁신이 기업 성과에 미치는 영향을 실증

적으로 분석하기 위한 것으로, 기업 특성과 연도 및 산업의 고정효과를 통제

하여 주요 독립변수들의 순수한 효과를 측정하고자 하였다.

   상호작용효과 모형인 모형 2는 다음과 같다.

   Yit = β₀ + β1ESGGOVit+ β2INNit + β3ESGGOV*INNit 

         + ∑βiCONTROL + ∑βjYEAR + ∑βkIND + εit – (모형2)

     

         - ESGGOV*INNit : ESG 거버넌스와 기업 혁신의 상호작용 항

모형1과 모형 2를 통하여 이 연구의 가설 1, 가설 2와 가설 3을 확인할 것이

다. 

기업 혁신과 기업 거버넌스의 수준이 비선형적인 모습으로 기업 성과에 영향

을 줄 것이라는 가설 4를 분석하기 위한 모형3은 다음과 같다. 분석방법은 

고정효과 패널 회귀분석(Fixed Effects Panel Regression)을 사용하였다. 

   Yit​= β0 + β1ESGGOVit + β2ESGGOVit
2​​ + β3INNit + β4INNit

2​​ + 

       β5(ESGGOVit × INNit) + ∑βiCONTROLit + ∑βjYEAR + 

       ∑βkIND ​+ϵit​  - (모형3)

     - Yit : 종속변수, 기업 i의 t시점 ROA, ROE, Tobin’s Q
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     - ESGGOVit​: 기업 i의 t시점 ESG 거버넌스 점수

     - ESGGOVit
2​: ESG 거버넌스 점수의 제곱

     - INNit​: 기업 혁신

     - INNit
2​​: 기업 혁신 지표의 제곱

     - ESGGOVit​×INNit​: ESG 거버넌스와 혁신의 상호작용항

     - ​CONTROLit: 기업 특성을 통제하기 위한 통제변수 집합

        (LnSALEit, LnASSETit, LEVit,, OCFit, ADVit, MAJit)

     - YEAR: 연도별 고정효과를 통제하기 위한 연도 더미(2016~2023년)

     - IND: 산업별 고정효과를 통제하기 위한 산업 더미

     - ϵit​: 오차항 (기업 ID 수준에서 클러스터링됨)

     

   이상의 연구 설계를 통해 본 연구는 ESG 거버넌스와 기업 혁신이 기업의 

성과에 미치는 영향을 연구함에 있어서 기업 혁신과 상호작용효과(조절효과)

로 인해 기업 성과에 미치는 인과적 영향을 실증하고자 한다. 이를 통해 한국 

기업의 ESG 경영 제고와 거버넌스와 기업 혁신을 실행함에 있어서의 기업 

경영의 전략적 시사점을 제공할 것으로 기대한다. 
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제 4 장 연구 결과

제 1 절 기업 혁신(INN) 회귀계수 추정  

   기업 혁신(INN)을 변수로 측정하기 위하여 사전에 기업 혁신(INN)의 측

정에 필요한 회귀계수를 얻기 위해 다중회귀분석을 먼저 실시하여야 한다. 회

귀방정식은 위에서 기술한 바와 같이 △OPit = β0i+ β1i△COGit+ β2i△

SGAit+ β3i△PPEit+ εit 이고 이에 따른 회귀분석 결과에 따른 회귀계수 추

정값은 β1= 0.517, β2= 0.411, β3=-0.027으로 추정되었다. 

이 추정값을 기초로 앞의 식(3)의 기업 혁신(INN), 즉 INNit = ΔOPit - (β

1△COGit + β2△SGAit + β3△PPEit) 를 측정하여 연구모형에 활용하였다. 

제 2 절 연구모형 분석 결과

 1) 기술통계량과 상관관계 

   [표 4-2]는 본 연구에 활용된 주요 변수들의 기술통계량을 제시하고 있

다. 본 연구는 2016년부터 2023년까지 총 3,935개의 기업-연도 관찰치를 분

석하였다. 주요 변수들의 기술통계 특성은 다음과 같다.

   먼저 종속변수인 기업 성과를 나타내는 세 가지 지표를 살펴보면, ROA

[표 4-1] 기업 혁신 추정

　
비표준화 계수 표준화 계수

t 유의확률
B  표준화 오류 베타

(상수) -0.024 0.015 -1.615 -0.024

LnCOG 0.517 0.074 0.136 6.944 0.517

LnSGA 0.411 0.076 0.106 5.412 0.411

LnPPE -0.027 0.039 -0.011 -0.683 -0.027

종속변수: 영업이익증가율, ΔOPit
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(총자산수익률)는 평균 2.57%로 나타나며, 이는 한국 상장기업의 전반적인 

수익성 수준을 반영한다고 볼 수 있다. 평균에 비해 표준편차가 7.82%로 크

게 나타나는데 국내 상장기업 간 수익성 격차가 상당함을 알 수 있다. 또 다

른 종속변수인 ROE(자기자본수익률)는 평균 1.67%로 ROA보다 낮은 수치를 

보였다. 특히 표준편차가 63.75%로 ROA보다 상대적으로 매우 크게 나타나

고, 최솟값이 -3002.99%에 이르는 등 극단값이 존재한다. 이는 일부 기업의 

극심한 손실이나 자본잠식이 있었음을 시사한다. Tobin's Q는 평균 1.10으로 

시장가치가 장부가치보다 약간 높은 수준으로 나타난다. 이와 달리 기업가치

의 중앙값은 0.89로 평균보다 낮아 기업가치 분포가 우편향을 보이며, 일부 

고평가 기업이 평균을 끌어올린 것으로 보인다.

    독립변수인 ESGGOV(ESG 거버넌스 점수)는 평균이 3.01점으로, S등급

이 없음을 감안한다면 전체적으로 중간 수준이다. 표준편차는 1.03점으로 기

업 간 거버넌스 수준에 차이가 있음을 보여준다. 중앙값과 평균이 동일해 

ESG 거버넌스 점수의 분포는 비교적 대칭적인 것으로 볼 수 있다. 한편, 

INN(기업 혁신)의 평균은 -0.02로 거의 0에 가깝지만, 표준편차가 0.90으로 

평균에 비해 상당히 크다. 최솟값이 -5.77, 최댓값이 7.12로 기업 간 혁신 성

과의 편차가 매우 큰 것으로 나타난다. 중앙값이 0.00이라는 점은 많은 기업

이 혁신 활동에서 특별한 성과를 보이지 않았음을 시사한다.

    통제변수 중 LnSALE(매출액 증가율의 자연로그)은 평균 0.05로 기업들

이 평균적으로 약간의 성장세가 둔한 것을 알 수 있다. LnASSET(총자산의 

자연로그)은 평균 13.59로, 표본 기업들의 평균 총자산 규모를 반영한다. 

LEV(부채비율)는 평균 138.47%로 한국 기업의 높은 레버리지 수준을 보여준

다. 표준편차가 700.44%로 매우 크고, 최댓값이 38840.82%에 이르는 것은 

일부 기업이 극도로 높은 부채비율을 가지고 있음을 의미한다. OCF(영업현금

흐름)는 평균 4.77%로 긍정적인 수준을 보이고 있다. ADV(광고선전비)는 평

균 0.84%로 매출액 대비 지출금액이 크지 않은 것으로 나타난다. MAJ(대주

주지분율)는 평균 44.06%로 한국 기업의 집중된 소유구조 특성을 잘 보여주

며, 중앙값(45.18%)과 유사하여 비교적 대칭적 분포를 보인다.

   이러한 기술통계 결과는 한국 상장기업의 성과와 거버넌스 특성을 잘 반
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영하고 있으며, 특히 일부 변수의 높은 변동성과 극단값은 실증분석 시 왜곡

된 결과를 보일 수 있어서 다음과 같은 자료 전처리를 실시하였다. ROA, 

ROE, TQ, OCF, ADV, LEV 변수는 극단값의 영향을 제거하기 위해 상·하

위 1% 수준에서 윈저라이징(winsorizing)을 실시하였다. ESGGOV는 상호작

용 분석 시 다중공선성 문제를 완화하기 위해 평균중심화(mean-centering)를 

적용하였으며, INN은 극단값 제거와 다중공선성 완화를 위해 윈저라이징과 

평균중심화를 모두 적용하였다.

   [표 4-3]은 본 연구의 주요 변수들 간 피어슨 상관관계로써 변수 간 상관

관계 분석 결과, 주요 발견사항은 다음과 같다. 기업 성과 변수들 중 ROA와 

ROE는 통계적으로 유의한 양의 상관관계(r=0.359, p<0.001)를 보였으나, 

Tobin’s Q(TQ)는 ROA(r=-0.0294, p<0.05)와 약한 음의 상관관계를 나타냈

다. 이는 회계 기반 재무 성과 지표와 시장 기반 성과 지표 간 상이한 관계를 

시사한다.

   본 연구의 주요 관심 변수인 ESG 거버넌스(ESGGOV)는 ROA(r=0.136, 

p<0.001) 및 ROE(r=0.054, p<0.001)와 통계적으로 유의한 양의 상관관계를 

보였으나, TQ와는 유의하지 않은 음의 상관관계(r=-0.0274)를 나타냈다. 기

[표 4-2] 기술통계량

N Mean SD Median Min Max

ROA 3,935 2.57 7.82 2.92 -71.12 141.52

ROE 3,932 1.67 63.75 5.44 -3002.99 227.06

TQ 3,935 1.10 0.89 0.89 0.03 15.05

ESGGOV 3,935 3.01 1.03 3.00 1.00 6.00

INN 3,935 -0.02 0.90 0.00 -5.77 7.12

LnSALE 3,935 0.05 0.24 -2.68 2.88

LnASSET 3,935 13.59 1.65 13.34 9.42 19.94

LEV 3,929 138.47 700.44 84.49 1.76 38840.8
2

OCF 3,935 4.77 6.89 4.94 -105.32 42.51

ADV 3,935 0.84 1.97 0.09 0.00 32.34

MAJ 3,935 44.06 15.96 45.18 0.00 91.71 
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업 혁신(INN)은 ROA(r=0.073, p<0.001)와 양의 상관관계를 보였으나, ROE 

및 TQ와는 통계적으로 유의하지 않은 관계를 나타냈다. 흥미롭게도 

ESGGOV와 INN 간에는 통계적으로 유의하지 않은 음의 상관관계

(r=-0.012)가 관찰되었다.

   통제변수들의 상관관계를 살펴보면, 기업규모(LnASSET)는 ROA(r=0.178, 

p<0.001), ROE(r=0.0695, p<0.001), ESGGOV(r=0.448, p<0.001)와 양의 상

관관계를 보였으나, TQ(r=-0.159, p<0.001)와는 음의 상관관계를 나타냈다. 

매출액 성장률(LnSALE)은 ROA(r=0.175, p<0.001), ROE(r=0.122, 

p<0.001), ESGGOV(r=0.055, p<0.001), INN(r=0.050, p<0.01)과 모두 양의 

상관관계를 보였다. 부채비율(LEV)은 ROA(r=-0.105, p<0.001) 및 ROE 

(r=-0.397, p<0.001)와 음의 상관관계를 나타내 부채 증가가 기업 성과에 부

정적 영향을 미칠 수 있음을 시사했다. 영업현금흐름(OCF)은 모든 주요 변수

들과 양의 상관관계를 보였으며, 특히 ROA(r=0.446, p<0.001)와 강한 상관

관계를 나타냈다. 대주주 지분율(MAJ)은 ROA(r=0.141, p<0.001) 및 

ROE(r=0.076, p<0.001)와 양의 상관관계를 보였으나, TQ(r=-0.204, 

p<0.001) 및 ESGGOV(r=-0.049, p<0.001)와는 음의 상관관계를 나타냈다.

전반적으로 상관관계 분석 결과는 변수 간 다차원적인 관계를 보여주며, 다중

공선성 문제를 점검한 결과 ESGGOV와 LnASSET 간 상관계수가 0.448로 

상대적으로 높게 나타났으나, 일반적으로 문제가 되는 0.7 이상의 수준은 아

니었다.
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[표 4-3] 상관 관계

 

　 ROA ROE TQ ESGGOV INN LnSALE LnASSET LEV OCF ADV MAJ

ROA 1

ROE 0.359*** 1

TQ -0.0294* -0.0214 1

ESGGOV 0.136*** 0.0540*** -0.0274 1

INN 0.0735*** 0.0173 0.0163 -0.012 1

LnSALE 0.175*** 0.122*** 0.00894 0.0558*** 0.0506** 1

LnASSET 0.178*** 0.0695*** -0.159*** 0.448*** 0.00832 0.0527*** 1

LEV -0.105*** -0.397*** -0.00353 -0.0141 0.029 -0.00524 0.0375** 1

OCF 0.446*** 0.166*** 0.0204 0.115*** 0.0798*** 0.0516*** 0.187*** -0.0543**
* 1

ADV -0.00275 0.00463 0.117*** 0.117*** -0.0245 -0.00432 0.0915*** -0.0268 0.0204 1

MAJ 0.141*** 0.0767*** -0.204*** -0.0490**
* -0.0117 0.0201 0.0102 -0.025 0.0906*** -0.0608**

* 1

* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001
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2) 가설 검정 결과

 

  가) 자산수익률(ROA)에 대한 분석

    본 연구의 종속변수 중 ROA에 대한 [표 4-4]의 회귀분석 결과는 ESG 

거버넌스가 기업의 재무성과에 미치는 영향에 대한 기존 이론과 실증 연구를 

뒷받침하는 중요한 근거를 제시하고 있다. 특히, 이 표에는 변수 간의 t기의 

동시성과 t-1기의 시차(lagged time) 분석(모형(1)과 모형(3))과 거버넌스와 

기업 혁신의 상호조절효과(모형(2)와 모형(4))를 진행한 결과를 동시에 적시함

으로써 연구 모형의 강건성을 확보하였다. 

   이에 따라 첫째, ESG 거버넌스(ESGGOV)의 직접적 효과를 분석한 결과, 

t기 분석(모형 (1), (2))에서 ROA에 유의한 양(+)의 영향을 미치는 것으로 

나타났다(β=0.296, p<0.01; β=0.297, p<0.01). 이러한 결과는 Freeman 외

(2007)의 이해관계자 이론과 일치하며, Gompers 외(2003)이 제시한 강력한 

기업 거버넌스가 기업가치를 향상시킨다는 주장을 실증적으로 뒷받침한다.   

   둘째, 기업 혁신(INN)이 ROA에 미치는 영향은 t기 시점과 t-1기 시차 

분석 모두에서 일관되게 양(+)의 효과를 보였다(현재: β=0.346~0.355, 

p<0.01; t-1기 시차: β=0.235~0.260, p<0.05). 이는 Schumpeter(1942)의 

창조적 파괴 이론과 Hall et al.(2005)의 연구 결과와 일치하며, 혁신이 기업

의 경쟁우위 창출과 수익성 개선에 핵심적 역할을 한다는 점을 재확인시켜 

준다. 

   셋째, ESG 거버넌스가 기업 혁신과의 상호작용 관계에 이번 연구는 관심

을 가지고 있는데, 두 변수의 상호작용 효과에서 주목할 만한 결과를 실증할 

수 있었다. 현재 시점 분석에서는 상호작용 효과(ESGGOV_INN)가 통계적으

로 유의하지 않았으나(β=0.051, p>0.1), 시차 분석(모형 (4))에서는 유의미한 

양(+)의 효과가 나타났다(β=0.250, p<0.05). 이는 Zhang과 Chen(2023)이 

제시한 자원의존 이론과 연계하여 해석할 수 있는데, ESG 거버넌스가 디지털 

혁신 활동에 필요한 자원 접근성을 향상시키는 효과가 1~2년의 시간차를 두

고서 발현됨을 의미한다. 특히 이러한 시차 효과는 대리인 이론(Jensen & 
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Meckling, 1976)의 관점에서 중요한 시사점을 제공한다. 경영자의 단기 성과 

압박이 장기적 혁신 투자를 저해할 수 있는 상황에서, 강력한 ESG 거버넌스 

체계가 단기와 장기의 이해관계 충돌을 조정하고 혁신 활동을 지원하는 역할

을 수행하는 것으로 볼 수 있다. 이는 Sapra 외(2014)가 제시한 기업 거버넌

스와 혁신 간의 U자형 관계 이론과도 맥락을 같이 한다.

   통제변수의 분석 결과에서도 주목할 점이 있다. 영업현금흐름(OCF)이 

ROA에 강한 양(+)의 영향을 미친 것(β=0.450~0.457, p<0.01)은 기업의 실

질적 현금 창출 능력이 수익성에 직결됨을 보여준다. 또한 부채비율(LEV)의 

부정적 효과(β=-0.014~-0.015, p<0.01)는 Jensen(1993)의 기업 내부 통제 

시스템 이론과 일치하며, 과도한 부채가 기업의 운영 효율성을 저해할 수 있

음을 시사한다. 대주주 지분율의 긍정적 효과(β=0.035~0.037, p<0.01)는 한

국 기업의 소유 구조 특성을 반영하며, Cheung과 Chan(2004)이 아시아 기업

의 거버넌스 특징으로 지적한 가족 기업 형태의 소유 집중이 오히려 기업 성

과에 긍정적 영향을 미칠 수 있음을 보여준다.

   모형의 설명력(R2=0.391~0.394)과 F-통계량의 유의성은 본 연구 모형이 

ROA를 예측하는 데 적절함을 나타낸다. 특히, 시차 분석을 통해 ESG 거버

넌스와 기업 혁신의 상호작용 효과가 시간을 두고 발현되는 동적 특성을 포

착한 것은, 기존의 단순한 선형 관계 가정에서 벗어나 더욱 현실적인 분석을 

제공했다는 점에서 의의가 있다. 이러한 결과는 4차 산업혁명 시대에 ESG 거

버넌스가 기업의 지속가능한 경쟁력 확보를 위한 핵심 동력이 되며, 특히 기

업 혁신과의 시너지를 통해 장기적 기업가치 창출에 기여한다는 본 연구의 

핵심 논제를 뒷받침한다.
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[표 4-4]  ROA 회귀분석 결과

  

  나) 자기자본수익률(ROE)에 대한 분석

   본 연구의 ROE에 대한 [표 4-5] 회귀분석 결과는 ROA에 미치는 영향

과 다소 다른 결과를 보여주고 있으며, ESG 거버넌스와 기업 혁신의 관계에 

　 (1) (2) (3) (4)
ROA ROA ROA ROA

ESGGOV 0.296*** 0.297***
(3.066) (3.077)

INN 0.346*** 0.355***
(3.468) (3.506)

ESGGOV_INN 0.051
(0.519)

L.ESGGOV 0.240 0.220
(1.475) (1.367)

L.INN 0.235** 0.260**
(1.983) (2.242)

L.ESGGOV_INN 0.250**
(1.960)

LnSALE 2.864*** 2.856*** 3.530*** 3.543***
(7.825) (7.796) (4.621) (4.682)

LnASSET 0.548*** 0.548*** 0.568*** 0.563***
(9.333) (9.331) (5.200) (5.148)

LEV -0.014*** -0.014*** -0.015*** -0.015***
(-20.715) (-20.716) (-7.745) (-7.700)

OCF 0.457*** 0.457*** 0.450*** 0.450***
(32.108) (32.066) (13.235) (13.251)

ADV -0.168*** -0.168*** -0.205** -0.203**
(-3.264) (-3.266) (-2.383) (-2.357)

MAJ 0.036*** 0.037*** 0.035*** 0.035***
(6.885) (6.889) (2.869) (2.860)

산업더미 포함
연도더미 포함
Constant -4.266*** -4.261*** -7.047*** -6.972***

　 (-4.435) (-4.430) (-3.847) (-3.810)
R2 0.391 0.391 0.394 0.394

F-stat 89.494 86.401 42.547 38.078
Obs 3929 3929 3069 3069

Max VIF 1.46 1.46 　 　
t statistics in parentheses
*p< 0.1, **p< 0.05, ***p< 0.01
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대한 중요한 통찰을 제공하고 있다. 

   첫째, ESG 거버넌스가 ROE에 미치는 직접적 영향은 현재 t기 시점 분석

에서 약한 양(+)의 유의성을 보였다(β=0.431, p<0.1; β=0.433, p<0.1). 이

는 ROA 분석에서 보인 강한 유의성(p<0.01)과 비교하여 상대적으로 약한 수

준이다. t-1기의 시차 분석에서는 ESG 거버넌스의 효과가 통계적으로 유의하

지 않았다(β=0.387, p>0.1; β=0.347, p>0.1). 이러한 결과는 Chen과 

Zhang(2024)이 지적한 ESG 효과가 성과 지표에 따라 다르게 나타날 수 있

다는 주장을 뒷받침한다. 

   둘째, 기업 혁신이 ROE에 미치는 영향은 현재 t기 시점 분석에서 유의한 

양(+)의 효과를 나타냈다(β=0.557, p<0.05; β=0.574, p<0.05). 이는 ROA 

결과와 일관되며, Gunday 외(2011)의 연구에서 강조한 혁신이 기업의 수익

성 향상에 기여한다는 주장을 지지한다(Vassalou & Apedjinou, 2004; Chen 

& Zhang, 2024). 그러나 t-1기 시차 분석에서는 그 효과가 통계적으로 유의

하지 않았는데(β=0.327~0.376, p>0.1), 이는 혁신의 효과가 ROE에 미치는 

시간 지연 효과가 ROA와 다르게 나타남을 시사한다.

   셋째, ESG 거버넌스와 기업 혁신의 상호작용 효과는 현재 시점과 시차 

분석 모두에서 통계적으로 유의하지 않았다(현재: β=0.096, p>0.1; 시차: β

=0.490, p>0.1). 이는 ROA 분석 결과와 대조적이며, ESG 거버넌스와 기업 

혁신의 상호작용이 재무성과 지표에 따라 다른 패턴을 보임을 확인할 수 있

다. Wang, C.(2024)가 제시한 ESG 효과가 성과 지표에 따라 차별적으로 나

타난다는 주장과 일치한다.

   이러한 ROE와 ROA 결과의 차이가 발생에 대해서 선행연구에 따르면, 

ESG 거버넌스가 ROA(총자산수익률)에는 강한 유의성을 보이는 반면 ROE

(자기자본수익률)에는 상대적으로 약한 유의성을 보이는 현상은 자본구조, 대

리인 이론, 이해관계자 이론, 그리고 실증연구 결과를 통해 설명할 수 있다. 

ROE는 자기자본 대비 수익성을 측정하여 주주 관점의 성과를 반영하는 반

면, ROA는 총자산 대비 효율성을 측정하여 전체 이해관계자 관점의 성과를 

반영한다(Jensen & Meckling, 1976; Freeman, 1984). ESG 거버넌스가 강화

되면 기업은 보수적인 자본구조를 채택하고 부채 비중을 낮추는 경향이 나타



- 64 -

나는데, 이로 인해 ROE의 레버리지 효과가 약화되어 ROA에 비해 ROE의 

개선 폭이 제한될 수 있다(Myers, 1984; DeAngelo & Masulis, 1980). 이러

한 해석은 Stulz(1990)의 이론적 틀과도 부합하는데, Stulz(1990)는 거버넌스

(경영자 통제) 강화가 보수적 자본구조(부채 축소, 레버리지 감소)를 유도함으

로써 자산 효율성(ROA)은 개선되지만, 주주수익률(ROE)은 레버리지 효과의 

약화로 상대적으로 개선 폭이 제한될 수 있음을 시사한 바 있다. 즉, ESG 거

버넌스는 총자산 활용 효율성(ROA)에는 더 직접적이고 강한 영향을 미치지

만, 자기자본수익률(ROE)에는 상대적으로 제한적인 영향을 미치는 것으로 해

석할 수 있다. 실제로 최근 실증연구에서도 거버넌스가 ROA에는 유의한 긍

정적 효과를 보이지만 Tobin’s Q나 ROE에는 통계적으로 유의하지 않거나 

미미한 영향을 미친다는 결과가 반복적으로 보고되고 있다(Bhagat & Bolton, 

2008; Broderick & Lövdahl,2024).

   통제변수의 분석 결과에서도 주목할 점이 있다. 매출성장률(LnSALE)의 

영향력이 ROA보다 ROE에서 더 크게 나타났으며(β=7.786~8.878, p<0.01), 

부채비율(LEV)의 부정적 효과도 ROA보다 ROE에서 더 강하게 나타났다(β

=-0.038~-0.042, p<0.01). 이는 ROE가 부채에 의한 레버리지 효과의 영향

을 더 직접적으로 받음을 보여주며, 경영진은 정보비대칭과 신호효과 등 현실

적 제약을 반영한 자본구조 선택 행동을 따르는데 내부자금, 부채, 유상증자

의 순위로 자금조달이 이루어진다는 자금조달 우선순위 이론(Pecking Order 

Theory)에 의한 내용과 일치하는 결과이다(Myers, 1984).

   특히 부채비율의 강한 음(-)의 효과는 과도한 부채가 자기자본수익률을 

크게 저해할 수 있음을 시사하며, 이는 ESG 거버넌스의 재무구조 최적화 역

할의 중요성을 강조한다. 영업현금흐름이 ROE에 미치는 영향(β

=0.904~0.928, p<0.01)은 ROA에서보다 더 강하게 나타났는데, 이는 현금 

창출 능력이 주주 이익에 더 직접적으로 연결됨을 의미한다. 모형의 설명력

(R2=0.358~0.364)은 ROA 모형보다 약간 낮지만, 여전히 상당한 수준이며, 

F-통계량의 유의성은 모형의 적합성을 보여준다. 
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[표 4-5] ROE 회귀분석 결과

   이러한 결과는 ESG 거버넌스와 기업 혁신의 효과가 재무성과 지표에 따

라 다르게 나타날 수 있음을 보여주며, 기업의 ESG 경영 전략 수립 시 성과 

　 (1) (2) (3) (4)
ROE ROE ROE ROE

ESGGOV 0.431* 0.433*
(1.788) (1.796)

INN 0.557** 0.574**
(2.238) (2.271)

ESGGOV_INN 0.096
(0.387)

L.ESGGOV 0.387 0.347
(0.969) (0.887)

L.INN 0.327 0.376
(1.067) (1.274)

L.ESGGOV_INN 0.490
(1.310)

LnSALE 7.801*** 7.786*** 8.852*** 8.878***
(8.530) (8.506) (5.111) (5.164)

LnASSET 1.765*** 1.765*** 1.875*** 1.866***
(12.030) (12.027) (5.552) (5.493)

LEV -0.042*** -0.042*** -0.038*** -0.038***
(-24.118) (-24.117) (-5.156) (-5.132)

OCF 0.928*** 0.927*** 0.905*** 0.904***
(26.062) (26.028) (11.122) (11.126)

ADV -0.519*** -0.519*** -0.622*** -0.619***
(-4.049) (-4.050) (-3.350) (-3.328)

MAJ 0.087*** 0.087*** 0.085*** 0.085***
(6.576) (6.579) (3.005) (2.997)

산업더미 포함
연도더미 포함
Constant -13.872*** -13.864*** -25.364*** -25.217***

　 (-5.771) (-5.767) (-4.991) (-4.941)
R2 0.364 0.364 0.358 0.359

F-stat 79.842 77.078 22.681 22.228
Obs 3928 3928 3069 3069

Max VIF 1.46 1.46 　 　
t statistics in parentheses
*p< 0.1, **p< 0.05, ***p< 0.01



- 66 -

측정 방식을 이에 맞게 적절히 고려해야 함을 시사한다. 특히 ROE에 대한 

상대적으로 약한 효과는 ESG 거버넌스가 단기적 주주 수익보다는 장기적 기

업가치 창출에 더 적합한 전략임을 의미하며, Eccles 외(2012)이 제시한 ESG 

활동의 장기적 관점의 중요성을 재확인시켜 준다.

    다) 기업가치(Tobin's Q)에 대한 분석

   본 연구의 Tobin's Q에 대한 [표 4-6] 회귀분석 결과는 ESG 거버넌스와 

기업 혁신이 기업가치에 미치는 영향에 대해 ROA와 ROE 분석과는 다른 흥

미로운 패턴을 보여주고 있다.

   첫째, ESG 거버넌스가 Tobin's Q에 미치는 직접적 영향은 현재 시점 분

석에서 유의한 양(+)의 효과를 나타냈다(β=0.030, p<0.05; β=0.029, 

p<0.05). 이는 ROA와 일치하는 결과로, Gompers 외(2003)의 연구에서 제시

한 강력한 거버넌스가 기업가치를 향상시킨다는 주장을 지지한다. 그러나 시

차 분석에서는 그 효과가 통계적으로 유의하지 않았으며(β=0.026, p>0.1), 

이는 ESG 거버넌스가 시장가치에 미치는 영향의 시간 패턴이 회계 기반 성

과 지표와 다름을 시사한다.

   둘째, 기업 혁신이 Tobin's Q에 미치는 영향은 현재 시점과 시차 분석 모

두에서 음(-)의 부호를 보였으며 통계적으로 유의하지 않았다(현재 t기: β

=-0.004~-0.006, p>0.1; 시차 t-1기: β=-0.003, p>0.1). 이는 ROA와 

ROE에서 긍정적 효과를 보인 것과 대조적이며, 시장이 기업 혁신 활동의 단

기적 비용을 우려하면서도 그 가치를 완전히 인식하지 못하고 있음을 시사한

다. 이러한 결과는 기업 혁신을 생산성 함수의 잔차의 효과로 보는 영향이 있

을 것으로 판단된다. 즉, 투입이 아닌 혁신의 결과로서의 기업 혁신은 

Griliches(1990)에 의하면 혁신(생산성 증가)의 효과가 회계적 성과에는 비교

적 빠르게 반영될 수 있지만, 시장가치(주가, Tobin’s Q)에는 정보 비대칭, 

기대 반영 지연, 시장 변동성 등으로 인해 단기적으로는 불완전하게 반영될 

수 있다는 주장과 일치한다. 또한 Tobin’s Q는 기업의 시장가치(미래 성장성, 

기대, 무형자산 등)를 반영하지만, 당기 생산성(효율성) 개선이 즉시 시장가치
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에 반영된다고 보기는 어렵다는 주장과도 일치하는 결과이다(Dybvig & 

Warachka, 2015; Bartlett & Partnoy,2020; Palia & Lichtenberg, 1999). 이

는 Tobin’s Q가 자본규모, 투자정책, 정보비대칭, 시장기대 등으로 인해 실제 

효율성(생산성)과 괴리될 수 있음을 이론적으로 설명하고 있다.

   셋째, ESG 거버넌스와 기업 혁신의 상호작용 효과는 현재 시점과 시차 

분석 모두에서 음(-)의 부호를 보였으나 통계적으로 유의하지 않았다(현재: 

β=-0.012, p>0.1; 시차: β=-0.004, p>0.1). 이는 ROA에서 보인 긍정적 

상호작용과 상반되는 결과로, 시장이 ESG 거버넌스와 기업 혁신의 시너지를 

즉각적으로 평가하지 못하고 있음을 의미한다.

   이러한 결과는 이해관계자 이론과 대리인 이론 관점에서 중요한 시사점을 

제공한다. Tobin's Q는 시장의 전망을 반영하는 지표로, Wang, C.(2024)가 

제시한 ESG가 장기 성과(Tobin's Q)와 단기 성과(ROA)에 다르게 영향을 미

친다는 주장과 연결될 수 있다. 즉, 시장은 ESG 거버넌스의 장기적 가치를 

인식하지만, 혁신 활동의 단기적 비용과 불확실성을 우려하고 있는 것으로 보

인다.

   통제변수 분석 결과에서 주목할 점은 다음과 같다. 기업규모(LnASSET)는 

Tobin's Q에 강한 음(-)의 영향을 미쳤다(β=-0.095~-0.103, p<0.01). 이는 

Dalton & Dalton(2011)이 제시한 대기업일수록 시장에서 성장성이 낮게 평

가될 수 있다는 주장과 일치한다. 대주주 지분율(MAJ)도 강한 음(-)의 효과

를 보였는데(β=-0.010, p<0.01), 이는 한국 기업의 소유 집중이 시장 평가

에 부정적 영향을 미칠 수 있음을 시사한다. 하지만 광고비(ADV)는 Tobin's 

Q에 강한 양(+)의 효과를 나타냈다(β=0.057~0.065, p<0.01). 이는 ROA와 

ROE에서 보인 음(-)의 효과와 대조적이며, 시장이 마케팅 투자를 미래 성장 

잠재력으로 평가하고 있음을 의미한다. 영업현금흐름의 긍정적 효과(β

=0.011, p<0.01)는 다른 성과 지표와 일관되지만, 그 크기는 상대적으로 작았

다.

   모형의 설명력(R2=0.153~0.160)은 ROA나 ROE 모형보다 낮은 수준으

로, 이는 시장가치 평가의 복잡성과 회계 기반 지표로 설명되지 않는 다양한 

요인들이 존재함을 의미한다. 이러한 결과는 Bebchuk과 Tallarita(2020)가 지
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적한 거버넌스의 장기적 효과와 시장의 단기적 평가 사이의 괴리를 보여준다. 

ESG 거버넌스가 회계 기반 성과에는 즉각적이고 긍정적인 영향을 미치지만, 

시장가치에는 보다 보수적으로 반영되고 있으며, 기업 혁신의 경우 그 가치가 

시장에서 충분히 인식되지 않고 있는 것으로 해석된다. 이는 ESG 경영과 혁

신 투자의 장기적 가치 창출 잠재력이 단기적 시장 평가와 일치하지 않을 수 

있음을 시사하며, 경영진이 장기적 관점을 유지해야 할 필요성을 강조한다.

[표 4-6] Tobin's Q 회귀분석 결과

　 (1) (2) (3) (4)
TQ TQ TQ TQ

ESGGOV 0.030** 0.029**
(2.510) (2.487)

INN -0.004 -0.006
(-0.321) (-0.485)

ESGGOV_INN -0.012
(-0.982)

L.ESGGOV 0.026 0.026
(1.418) (1.403)

L.INN -0.003 -0.003
(-0.278) (-0.325)

L.ESGGOV_INN -0.004
(-0.222)

LnSALE 0.112** 0.114** 0.136** 0.136**
(2.490) (2.529) (1.992) (1.995)

LnASSET -0.103*** -0.103*** -0.095*** -0.095***
(-14.266) (-14.264) (-6.232) (-6.232)

LEV 0.000 0.000 0.000 0.000
(1.176) (1.184) (0.770) (0.763)

OCF 0.011*** 0.011*** 0.011*** 0.011***
(6.281) (6.312) (2.927) (2.926)

ADV 0.065*** 0.065*** 0.057*** 0.057***
(10.311) (10.314) (3.281) (3.280)

MAJ -0.010*** -0.010*** -0.010*** -0.010***
(-15.207) (-15.216) (-5.683) (-5.686)

산업더미 포함
연도더미 포함
Constant 2.788*** 2.787*** 2.689*** 2.688***

　 (23.605) (23.596) (11.166) (11.179)
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  라) ESG 거버넌스와 기업 혁신의 비선형성 

   본 연구의 [표 4-7]의 비선형성 분석 결과는 ESG 거버넌스와 기업 혁신

이 기업 성과에 미치는 영향의 복잡한 동태적 관계를 명확히 보여주고 있으

며, 특히 가설 4의 비선형적 관계를 부분적으로 입증하고 있다. 

   먼저, ESG 거버넌스의 비선형적 효과를 살펴보면, ROA와 ROE에서 뚜렷

한 역 U자형 관계가 확인되었다. ROA에서는 1차 항(ESGGOV)이 양(+)의 

효과(β=0.305, p<0.05)를, 2차 항(ESGGOV_sq)이 음(-)의 효과(β=-0.295, 

p<0.01)를 보였으며, ROE에서도 유사한 패턴(1차: β=0.463, p>0.1; 2차: 

β=-0.629, p<0.01)이 나타났다. 이러한 역 U자형 관계는 Morck 외(1988)

과 McConnell과 Servaes(1990)가 제시한 소유구조와 기업가치 간의 비선형 

관계 이론과 일치하며, Barnett와 Salomon(2012)가 주장한 CSR과 기업 성과

간 역 U자형 관계의 확인과 황인학 외(2002)가 주장한 소유집중도와 기업 성

과 간에 역 U자형 관계를 실증적으로 뒷받침한다. 특히 이지홍(2021)이 지적

한 바와 같이, 과도한 외부 경영감시가 오히려 기업의 혁신 활동을 저해할 수 

있다는 비선형적 관계가 확인되었다. 이는 적절한 수준의 ESG 거버넌스는 대

리인 문제를 완화하고 기업 성과를 개선하지만, 과도한 거버넌스는 경영의 유

연성과 위험 감수를 제약하여 오히려 성과를 저해할 수 있음을 의미한다. 김

재훈과 이화령(2014)이 이사회 독립성과 기업 성과 간의 역 U자형 관계를 발

견한 것처럼, 본 연구도 ESG 거버넌스의 최적 수준 존재를 실증적으로 확인

했다.  

   비선형성 관계와 관련된 가설 4를 검정하기 위한 연구모형3의 회귀식에서 

각 종속변수의 임계점 공식(-β1/2β2)을 적용하고 평균중심화된 변수값을 원

래 값으로 치환하는 방법을 순차적으로 사용하여 각 변수의 최적 수준을 도

R2 0.160 0.160 0.153 0.153
F-stat 26.581 25.697 10.447 9.323
Obs 3928 3928 3069 3069

Max VIF 1.46 1.46 　 　
t statistics in parentheses
*p< 0.1, **p< 0.05, ***p< 0.01
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출할 수 있다. 이에 의하면 ESG 거버넌스(ESGGOV)의 경우 ROA에서 

3.527(중심화된 척도 0.517 + 원래 평균 3.01), ROE에서 3.378 (중심화된 

척도 0.368 + 원래 평균 3.01)의 임계점을 각각 얻어낼 수 있다. 이 수준은 

ESG 거버넌스 등급체계(D=1, C=2, B=3, B+=4, A=5, A+=6, S=7)를 고려

할 때, 두 임계점 모두 B등급과 B+등급 중간 수준에 위치함을 알 수 있다. 

이러한 결과는 평균이 3.01로 B등급(3점) 수준임을 감안한다면 임계점은 중

상위 수준이 최적점으로 나타나며 A등급(5점) 이상의 과도한 ESG거버넌스의 

투자는 오히려 성과를 저해함을 의미한다. 또한 ROE의 최적점이 ROA 보다 

상대적으로 낮은 것은 ESG 거버넌스에 대한 투자에 대해 투자자들이 민감하

게 반응함을 시사한다. 

   한편, 기업 혁신의 비선형적 효과도 역 U자형 관계를 명확히 보였다. 

ROA에서는 1차 항(INN)이 양(+)의 효과(β=0.305, p<0.01)를, 2차 항

(INN_sq)이 음(-)의 효과(β=-0.221, p<0.01)를 보였으며, ROE에서도 유사

한 패턴((1차: β=0.504, p<0.1; 2차: β=-0.281, p<0.1)이 확인되었다. 이는 

Belderbos 외(2004)이 제시한 R&D 투자와 기업 성과 간의 역 U자형 관계, 

Kotabe 외(2014)이 주장한 혁신 투자의 수확체감 법칙을 실증적으로 뒷받침

하고 있다.

   이러한 결과는 Schumpeter(1942)의 창조적 파괴 이론과 연계하여 해석할 

수 있으며, 혁신 활동이 증가할수록 수익성이 향상되다가 특정 임계점을 넘어

서면 오히려 감소하는 현상을 보여준다. Teece(2010)가 급변하는 환경에서 

자원을 재배치·재구성하는 기업의 동적 역량(dynamic capability)이 기업 혁신 

성과를 조절한다는 동적 역량 이론과도 일치하며, 과도한 혁신 투자는 자원 

배분의 비효율성을 초래하고 조직의 관리 복잡성을 증가시켜 성과를 저해할 

수 있음을 시사한다.

   기업 혁신 활동(INN)에 대해서도 임계점 공식(-β3/2β4)를 활용하여  

ROA와 ROE에 대한 최적점을 찾을 수 있다. 이에 의하면 ROA 0.670 (중

심화된 척도 0.690 + 원래 평균 –0.02, 상위 22% 수준), ROE 0.877 (중심

화된 척도 0.897 + 원래 평균 –0.02, 상위 16% 수준)을 찾을 수 있다. 이는 

기업 혁신의 평균이 -0.02인 점을 고려할 때, 임계점 0.670-0.877은 중상위 
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수준의 혁신활동 강도에 해당함을 알 수 있다. 이는 평균 수준을 상당히 상회

하는 적극적인 혁신 투자가 최적점임을 확인할 수 있지만, 중상위 수준을 넘

어서는 과도한 혁신투자는 한계체감수익이 존재하여 효율성이 저하됨을 실증

하고 있다. ROA보다 상대적으로 우위에 ROE의 임계점이 높은 것은 혁신투

자에 대한 주주가치 관점에서의 관용도가 더 높음을 시사한다. . 

   하지만 Tobin's Q에 대한 분석에서는 ESG 거버넌스와 기업 혁신 모두 비

선형적 관계가 통계적으로 유의하지 않았다. 이는 ROA와 ROE 결과와 대조

적이며, 회계 기반 성과 지표와 시장 기반 성과 지표 간의 동태적 특성 차이

를 보여준다. 이러한 결과는 Garcia-Castro 외(2010)이 제시한 ESG와 기업 

성과 간의 내생성 문제와 시장의 평가 시점 차이를 반영한 것으로 해석된다. 

Wang, C.(2024)가 ESG 투자의 효과는 2~3년의 시차를 두고 발생하며 5년

차에 가장 강력하다고 주장한 바와 같이, ESG 효과가 단기와 장기 성과에 다

르게 나타날 수 있으며, 시장은 ESG 거버넌스와 혁신의 비선형적 관계를 즉

각적으로 가격에 반영하지 않을 수 있다.

   통제변수 분석에서도 주목할 만한 결과가 있다. 영업현금흐름(OCF)의 강

력한 양(+)의 효과는 모든 성과 지표에서 일관되게 나타났으며(ROA: β

=0.451, ROE: β=0.918, TQ: β=0.011, 모두 p<0.01), 이는 실질적 현금 

창출 능력이 기업 성과의 핵심임을 재확인시켜 준다. 기업규모(LnASSET)의 

효과는 회계 지표에서는 양(+)을, 시장 지표에서는 음(-)을 보이며, 황인학 

외(2002)가 제시한 대기업의 안정성과 성장성 사이의 트레이드 오프(trade 

-off)를 반영한다. 

   모형의 설명력은 선형 모형보다 전반적으로 향상되었으며(ROA: 0.397, 

ROE: 0.368), 이는 비선형 관계를 고려한 모형이 기업 성과를 더 잘 설명할 

수 있음을 의미한다. 이와 관련하여 후술하는 강건성 분석에서 선형모형과 비

선형모형의 적합도 분석에서 자세한 내용을 다룰 것이다.

   이러한 비선형성 분석 결과는 대리인 이론, 이해관계자 이론, 자원기반관

점의 균형점 필요성을 실증적으로 보여준다. 너무 약한 거버넌스는 경영자의 

대리인 문제를 해결하지 못하고, 너무 강한 거버넌스는 경영의 유연성을 저해

할 수 있다는 선행연구의 주장과 일치한다. 기업의 ESG 경영 전략 수립에도 
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중요한 시사점을 제공한다. Aghion 외(2013)이 지적한 바와 같이, 기업은 현

재 위치를 정확히 파악하고 경영자에 대한 위협과 인센티브 등의 전략의 선

택을 통한 최적의 거버넌스 수준과 혁신 투자 규모를 결정해야 한다. 즉, 

ESG 거버넌스와 기업 혁신 모두 적정 수준이 존재하며, 무작정 증대시키는 

것보다는 최적점을 찾는 것이 중요하다. 또한 기업은 자신의 현재 위치를 파

악하고, 거버넌스 강화나 혁신 투자 확대가 오히려 역효과를 가져올 수 있는 

구간에 있는지 신중히 판단해야 한다. 이는 ESG 거버넌스는 기업 혁신 활동

의 최적 수준을 관리하는 데 중요한 역할을 한다는 논문의 주장을 실증적으

로 뒷받침함을 시사한다.

   본 연구의 비선형성 분석 결과는 단순한 선형적 접근에서 벗어나 복잡하

고 동태적인 관계를 이해하고 관리해야 함을 보여준다. ESG 거버넌스와 기업 

혁신은 모두 기업 성과에 역 U자형 영향을 미치며, 이러한 관계는 기업이 이

런 비선형적 관계를 고려하여 ESG 거버넌스와 혁신 투자의 최적 조합을 확

인하여 지속가능한 경쟁력을 창출할 수 있다는 점을 시사한다.

 

[표 4-7] 비선형모형 회귀분석 결과

(1) (2) (3)
ROA ROE TQ

ESGGOV 0.305** 0.463 0.030*
(2.388) (1.466) (1.813)

ESGGOV_sq -0.295*** -0.629*** 0.002
(-4.125) (-3.672) (0.228)

INN 0.305*** 0.504* -0.004
(2.672) (1.770) (-0.337)

INN_sq -0.221*** -0.281* 0.000
(-3.518) (-1.842) (0.009)

LnSALE 2.833*** 7.766*** 0.112*
(4.595) (4.882) (1.902)

LnASSET 0.593*** 1.875*** -0.103***
(5.808) (5.833) (-6.784)

LEV -0.014*** -0.041*** 0.000
(-8.677) (-6.040) (0.800)

OCF 0.451*** 0.918*** 0.011***
(14.237) (11.394) (3.082)

ADV -0.170** -0.521*** 0.065***
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  t statistics in parentheses
  * p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01

   마) 가설 검증 결과 종합

   앞에서 살펴본 바와 같은 연구 결과에 대해 본 연구에서 설정된 기업 성

과별 가설 검증 결과는 다음과 같다.

    가설 1은 ESG 거버넌스의 긍정적 영향에 대한 것으로 모든 기업 성과 

지표에서 지지되었다. ESG 거버넌스는 ROA(β=0.296, p<0.01), ROE(β

=0.231, p<0.05), Tobin's Q(β=0.030, p<0.05) 모두에 유의한 양(+)의 영향

을 미쳤다. 가설 2는 기업 혁신의 긍정적 영향에 대한 것으로 기업 성과에 

대해 부분적으로 지지되었다. 기업 혁신은 ROA(β=0.283, p<0.01)와 ROE

(β=0.378, p<0.05)에 유의한 양(+)의 영향을 미쳤으나, Tobin's Q(β

=-0.004, p>0.1)에는 유의한 영향을 미치지 않았다. 가설 3은 ESG거버넌스

와 기업 혁신의 상호작용 효과에 대한 것으로 당기 분석에서는 기각되었다. 

그러나 시차 분석에서는 전기의 ESG 거버넌스와 기업 혁신의 상호작용이 

ROA(β=0.250, p<0.05)에 유의한 양(+)의 영향을 미쳤다. 가설 4는 비선형 

관계에 대한 것으로 기업 성과에 부분적으로 지지되었다. ESG 거버넌스는 

ROA와 ROE에서 뚜렷한 역 U자형 관계를 보였다(ROA: 1차 β=0.305, 

p<0.05; 2차 β=-0.295, p<0.01). 기업 혁신도 ROA와 ROE에서 유사한 역 

U자형 관계가 확인되었다(ROA: 1차 β=0.305, p<0.01; 2차 β=-0.221, 

p<0.01). 그러나 두 변수 모두 Tobin's Q와는 유의한 비선형 관계가 나타나

지 않았다. 

   이러한 결과는 ESG 거버넌스와 기업 혁신이 기업 성과에 미치는 영향이 

단순한 선형관계가 아닌 복잡한 비선형적, 시차적 관계임을 보여준다. 특히 

(-2.068) (-3.124) (3.616)
MAJ 0.033*** 0.081*** -0.010***

(3.213) (3.224) (-5.810)
Constant -6.988*** -24.166*** 2.790***

(-4.210) (-5.080) (12.035)
R2 0.397 0.368 0.160

F-stat 58.607 38.317 9.751
Obs 3929 3928 3929
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적정 수준의 ESG 거버넌스와 혁신이 존재하며, 그 효과가 시간 지연을 두고 

발현될 수 있음을 실증했다.

   [표 4-8] 가설검정 결과 종합표

  3) 내생성과 강건성 분석

  본 연구는 2016-2023년 한국 비금융 상장기업 592개사(3,935개 관측치)의 패

널 데이터를 활용한 OLS 다중회귀분석을 기본 방법론으로 채택하였다. OLS 분

석 방법이 평균과 분산을 기반으로 연구 변수간 선형성을 연구하는 것이므로, 내

생성, 역인과성, 누락변수편의 등의 문제에 취약하다. 그러므로 연구 결과의 강건

성을 높이기 위하여 다면적 성과 측정(재무성과 기반(ROA, ROE)과 기업가치 

기반(Tobin's Q) 지표), 2차항을 포함하는 비선형 모형 검증, 1년 시차 효과 분석, 

통제 변수로 기업규모, 매출성장율, 부채비율, 영업현금흐름, 광고비, 최대주주지

분율 등 주요 변수와 산업·연도 고정효과 통제를 하였다, 또한 극단값 처리를 위해 

모든 연속변수의 상·하위 1% 윈저라이징을 통해 분석의 왜곡을 방지하였다. 여기

에 ESG 거버넌스와 기업 성과 간의 역인과관계, 누락변수 편의, 측정오차 등 내생

성 문제를 해결하기 위해 도구변수 접근법을 적용하였다.

   가) 도구변수 분석

   변수의 내생성을 점검하기 위한 도구변수 분석이 유효하기 위해서는 두 가지 

가설 내용 ROA ROE TQ 결과

H1 ESG 거버넌스는 기업의 수익성과 기업
가치에 정(+)의 영향을 준다. 지지 지지 지지 지지

H2 기업 혁신은 기업 수익성과 기업가치에 
정(+)의 영향을 준다. 지지 지지 기각 부분 

지지

H3
기업 혁신은 ESG 거버넌스와 상호작용
하여 수익성과 기업가치에 정(+)의 영
향을 준다.

지지
(t-1기) 기각 기각 부분 

지지

H4
ESG 거버넌스와 기업 혁신은 기업 성
과 간의 관계에서 비선형적(U자형 또는 
역 U자형) 패턴을 보일 것이다.

지지 지지 기각 부분 
지지
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핵심 원칙을 충족해야 한다. 먼저 관련성(Relevance) 원칙에 따라 도구변수는 내

생변수와 강한 상관관계를 가져야 하며(F-통계량> 10), 다음으로 배제제약

(Exclusion Restriction) 원칙에 따라 도구변수는 종속변수에 직접적 영향을 미치

지 않아야 한다. 본 연구에서는 Benlemlih(2019)의 연구를 참고하여 도구변수로 

산업 평균 ESG 거버넌스 점수(mean_ESGGOV_ind), 초기 ESG 거버넌스 점수

(initial_ESGGOV)를 선택하였으나, 이 중에서 mean_ESG_ind 변수의 과잉식별

검정(Sargan 검정) 과정에서 유의하지 않은 문제점을 발견(부록 참조)하여 최종

적으로 초기 ESG 거버넌스 점수를 활용했다.   

[표 4-9] 도구변수 2SLS 결과

(1) (2) (3)

ROA ROE Tobin's Q

ESGGOV 0.952*** 0.841 0.056**

(4.457) (1.605) (2.416)

INN 0.395*** 0.645** -0.006

(3.296) (2.403) (-0.406)

ESGGOV_INN 0.192 0.400 -0.011

(0.810) (0.682) (-0.530)

LnSALE 2.941*** 7.796*** 0.118**

(4.593) (4.951) (2.208)

LnASSET 0.379*** 1.661*** -0.110***

(5.169) (8.208) (-11.979)

LEV -0.014*** -0.041*** 0.000*

(-13.782) (-9.577) (1.857)

OCF 0.450*** 0.922*** 0.011***

(21.850) (16.593) (4.707)

ADV -0.187*** -0.533*** 0.064***

(-3.517) (-5.066) (7.853)

MAJ 0.039*** 0.089*** -0.010***

(5.735) (5.331) (-12.502)

Constant 0.739 -10.757*** 4.061***

(0.581) (-2.996) (11.998)

Adj. R2 0.379 0.359 0.153

F-stat 54.553 30.561 20.479



- 76 -

  t statistics in parentheses
  * p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01
  Weak IV F-stat는 이분산성을 고려한 Kleibergen-Paap rk Wald F 통계량 사용
  모든 모형은 연도 더미와 산업 더미를 포함하고 있음.

   본 연구의 도구변수(IV) 분석 결과는 ESG 거버넌스와 기업 성과 간의 인과관

계를 보다 명확히 규명하는 중요한 보완적 증거를 제공하고 있다.

도구변수의 타당성 검증을 위하여 먼저 도구변수의 관련성(Relevance) 조건을 검

토한 결과, Weak IV F-통계량이 123.696으로 일반적 기준치인 10을 크게 상회

하여 도구변수로서의 타당성이 확보되었다. 1단계 회귀분석에서 초기 ESG 거버

넌스 점수(initial_ESGGOV)가 현재 ESG 거버넌스에 미치는 영향은 매우 강한 

양(+)의 효과를 보였다(β=0.489, p<0.01). 이는 Freeman(1984)의 이해관계자 

이론에서 강조하는 기업 거버넌스의 경로의존성(path dependency)을 실증적으로 

뒷받침한다.

   다음으로 내생성 검정(Endogeneity test) 결과, ROA 모형에서는 통계적으로 

유의한 내생성이 발견되어(p=0.0019) 양방향성 인과관계가 존재할 수 있음을 시

사한다. 이에 따라 OLS의 결과값으로 연구모형을 해석하는 것은 타당하지가 않

고, [표 4-11]의 도구변수 분석의 결과값을 적용하는게 더욱 적절할 것이다, 반

면, ROE와 Tobin's Q 모형에서는 내생성 문제가 나타나지 않았으므로 OLS의 

결과값이 타당한 해석이 될 것이다. 

   이에 따라 도구변수 분석 결과와 OLS 분석 결과를 비교하면 흥미로운 패턴이 

나타난다. 먼저 ROA는 도구변수 분석에서 ESG 거버넌스의 효과가 OLS 분석보

다 더 크게 나타났다(IV: β=0.952, p<0.01 vs OLS: β=0.296, p<0.01). 이는 

내생성 문제를 통제했을 때 ESG 거버넌스의 효과가 과소평가되었음을 의미하며, 

Gompers et al.(2003)이 제시한 거버넌스의 기업 성과 효과가 실제로는 더 클 

수 있음을 시사한다. ROE에 대한 도구변수 분석에서는 ESG 거버넌스의 효과가 

통계적으로 유의하지 않았으나(β=0.841, p>0.1), 내생성 검정 결과 ROE 모형에

서 내생성이 유의하지 않았기 때문에(p=0.5455), OLS 분석에서의 결과에 따라 

해석하면 ESG 거버넌스가 ROE에 미치는 영향은 약한 유의성이 있다고 검증할 

수 있다(β=0.431, p<0.1). Tobin's Q는 양 분석에서 모두 유의한 양(+)의 효과를 

Weak IV F-stat 123.696 123.224 123.696

Endogeneity test(p) 0.0019** 0.5455 0.4339

Obs 3929 3928 3929
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보였으나(IV: β=0.056, p<0.05 vs OLS: β=0.030, p<0.05), 도구변수 분석에서 

계수 크기가 더 크게 나타났다. 이러한 결과는 시장이 기업 거버넌스의 장기적 

가치를 보다 명확히 반영하고 있음을 시사한다.

   한편, 도구변수 분석에서는 ESG 거버넌스와 기업 혁신의 상호작용 효과가 모

든 성과 지표에서 통계적으로 유의하지 않았다. 이는 OLS 분석과 대조적이며, 

상호작용 효과의 해석에 주의가 필요함을 시사한다. Aghion 외(2013)이 제시한 

거버넌스와 혁신의 복잡한 관계를 고려할 때, 상호작용 효과는 내생성 문제에 더 

민감할 수 있다. 따라서 ESG거버넌스와 기업 혁신과의 상호작용효과는 시차분석

에서 본 바와 같이 동태적으로 시차를 두고서 기업 성과에 영향을 미칠 수 있다고 

결론내릴 수 있다.   

    도구변수 분석 결과는 ESG 거버넌스 정책의 효과성에 대한 중요한 함의를 

제공한다. 특히 ROA에 대한 강력한 효과는 ESG 거버넌스 개선이 실질적인 기업 

수익성 향상으로 이어질 수 있음을 의미한다. 이는 Bebchuk 외(2009)이 제시한 

거버넌스 개선의 일부 요소만이 실질적 효과를 가진다는 주장과 달리, 종합적인 

ESG 거버넌스 개선이 유의미한 성과를 가져올 수 있음을 시사한다.

   본 연구는 Benlemlih(2019)의 방법론을 적용하여 ESG 거버넌스 연구에서 흔

히 간과되는 내생성 문제를 체계적으로 다루었다. 특히 초기 ESG 거버넌스 점수

를 도구변수로 사용함으로써 기업의 거버넌스 역사와 현재 성과 간의 관계를 보

다 명확히 규명할 수 있었다.  

    OLS 분석과 도구변수 분석의 결과를 종합하면, ESG 거버넌스가 기업 성과

에 미치는 긍정적 효과는 내생성 문제를 통제한 후에도 강건하게 유지되었다. 특

히 ROA에 대한 효과는 도구변수 분석에서 더욱 강화되어 나타났으며, 이는 ESG 

거버넌스의 실질적 효과가 기존 연구에서 과소평가되었을 가능성을 시사한다. 이

러한 결과는 기업의 ESG 경영 전략이 단순한 비용 요인이 아닌 가치 창출의 원천

이 될 수 있음을 강력히 뒷받침한다.
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[표 4-10] 도구변수 1단계 회귀분석 결과

    t statistics in parentheses
    * p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01
 

   나) 도구변수_비선형성 분석

   본 연구에서는 도구변수를 활용한 선형성 모형의 2단계 최소자승법(2SLS) 분

석과 함께 도구변수를 활용한 비선형성 모형도 같이 연구하였다. 선형연구 모형

과 같이 비선형 모형에서도 ESG 거버넌스의 내생성 문제의 존재 여부와 도구변

수의 타당성을 검정하였다. 분석 결과, ESG 거버넌스(ESGGOV)와 기업 혁신

(INN) 모두에서 유의한 내생성이 확인되었다(ROA 모델: p=0.0013, ROE 모델: 

p=0.0247). 이는 기업 성과가 ESG 거버넌스 및 혁신 활동 결정에 역으로 영향을 

미치는 역인과성 문제가 존재함을 의미한다.

   도구변수의 타당성 검정에서는 Kleibergen-Paap rk Wald F 통계량이 60.378

로 Stock-Yogo의 약도구변수 판별기준인 22 를 크게 상회하였다. 또한 모든 모

델에서 F 통계량이 1% 미만에서 유의한 모형 적합도를 보이는 등 선택된 도구변

수가 적절함을 확인하였다.

   도구변수를 활용한 비선형성 성립 여부에 대해 ESG 거버넌스와 기업 성과 

변수 계수 표준오차 t-값 p-값 
initial_ESGGOV 0.489*** 0.018 27.11 0.000 

INN -0.012 0.015 -0.85 0.397 

LnSALE -0.160*** 0.052 -3.10 0.002 

LnASSET 0.182*** 0.010 18.42 0.000 

LEV 0.000*** 0.000 -3.65 0.000 

OCF 0.008*** 0.002 3.92 0.000 

ADV 0.026*** 0.007 3.54 0.000 

MAJ -0.003*** 0.001 -3.20 0.001 

산업더미 포함
연도더미 포함
constant -2.349 0.178 -13.21 0.000 

R² 0.444 

F-stat 122.56***
Obs 3929 　 　 　
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간에는 명확한 역 U자형 관계가 확인되었다. ROA 모델에서 ESG 거버넌스의 

1차 항 계수는 1.236(t=4.704, p<0.01)으로 강한 양(+)의 효과를 보였으며, 2차 

항 계수는 -0.953(t=-3.937, p<0.01)으로 유의한 음(-)의 효과를 나타냈다. 

ROE 모델에서도 유사한 패턴을 보여 1차 항 계수가 1.502(t=2.336, p<0.05), 

2차 항 계수가 -2.108(t=-3.911, p<0.01)로 나타났다. 이는 ESG 거버넌스가 일

정 수준까지는 기업 성과를 향상시키지만, 과도할 경우 오히려 성과를 저해하는 

체감수익 효과가 존재함을 실증적으로 확인해준다.

    앞(p69, 라) ESG 거버넌스와 기업 혁신의 비선형성)에서 살펴본 바와 같이 

주요 변수의 비선형성을 확인함에 따라 임계점 공식(-β1/2β2)을 활용한 각 변수

의 최적점을 산출할 수 있다. ESG 거버넌스(ESGGOV)의 경우 ROA에서 3.658

(중심화된 척도 0.648 + 원래 평균 3.01), ROE에서 3.366 (중심화된 척도 0.356 

+ 원래 평균 3.01)의 임계점을 각각 얻어낼 수 있다. 이 수준은 모두 B등급과 

B+등급 중간 수준에 위치함을 알 수 있다. 이러한 결과는 앞에서 살펴본 OLS기

반의 비선형 모델의 최적점 결과값과도 유사한 수준임을 알 수 있다. 즉, 평균이 

3.01로 B등급(3점) 수준임을 감안한다면 임계점은 중상위 수준이 최적점으로 나

타나며 A등급(5점) 이상의 과도한 ESG거버넌스의 투자는 오히려 성과를 저해함

을 의미한다.

   기업 혁신(INN) 역시 기업 성과에 대해 유의한 역 U자형 관계를 보였다. 

ROA 모델에서 혁신활동의 1차 항 계수는 0.331(t=2.782, p<0.01), 2차 항 계수

는 -0.200(t=-3.208, p<0.01)으로 나타났다. ROE 모델에서는 1차 항 계수가 

0.536(t=1.963, p<0.05), 2차 항 계수가 -0.257(t=-1.671, p<0.1)으로 확인되었

다. 이러한 결과는 혁신 투자가 초기에는 높은 수익성을 가져다주지만, 과도한 

수준에서는 자원 배분의 비효율성으로 인해 수확체감을 보인다는 혁신투자 이론

과 일치한다. 

   기업 혁신(INN)에 대해서도 임계점 공식(-β3/2β4)를 활용하여  ROA와 

ROE에 대한 최적점을 찾을 수 있다. 이에 의하면 ROA 0.808 (중심화된 척

도 0.828 + 원래 평균 –0.02, 상위 18% 수준), ROE 1.023 (중심화된 척도 

1.043 + 원래 평균 –0.02, 상위 12% 수준)을 찾을 수 있다. 이는 기업 혁신

의 평균이 -0.02인 점을 고려할 때, 임계점 0.808-1.023은 중상위 혹은 상위 

수준의 혁신 활동의 강도에 해당됨을 알 수 있다. 또한 이 결과는 OLS 기반
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에서 최적점으로 확인했던 수준인 0.670-0.877을 상회하는 수준으로 더 적극

적인 기업 혁신 활동이 요구되는 것을 알 수 있다. 하지만 상위 수준을 넘어

서는 과도한 혁신 투자는 한계체감수익이 존재하여 효율성이 저하됨을 실증

하고 있다.

   시장기반 지표인 Tobin’s Q 모델에서는 앞에서 살펴본 OLS의 비선형 모델에

서와 같은 양상이 나타났다. ESG 거버넌스의 1차 항은 약하게 유의한 양(+)의 

효과(0.051, t=1.930, p<0.1)를 보였으나, 2차 항은 통계적으로 유의하지 않았다

(0.014, t=0.681). 기업 혁신 활동의 경우 1차 항과 2차 항 모두 유의하지 않은 

것으로 나타났다. 또한 Tobin’s Q 모델에서는 내생성 검정 결과 p=0.3540으로 

내생성이 존재하지 않는 것으로 확인되었다. 이는 시장 평가가 회계 기반 성과 

지표와는 다른 메커니즘으로 작동함을 시사한다.

   통제변수에 대한 분석에서는 기업 규모를 나타내는 매출액증가율(LnSALE)과 

총자산(LnASSET) 모두 기업 성과에 강한 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났

다. 특히 매출액증가율의 경우 ROA 모델에서 2.986(t=4.639, p<0.01), ROE 모

델에서 7.932(t=4.995, p<0.01)의 높은 계수값을 보여 매출 성장이 수익성 개선

에 핵심적 역할을 함을 확인하였다. 부채비율(LEV)은 모든 모델에서 유의한 음

(-)의 효과를 보여(ROA: -0.014, ROE: -0.041, 모두 p<0.01), 과도한 부채가 

기업 성과를 저해함을 재확인하였다. 반면 영업현금흐름(OCF)은 강한 양(+)의 

효과를 나타내어(ROA: 0.438, ROE: 0.898, 모두 p<0.01) 현금 창출 능력이 성

과의 핵심 동인임을 보여주었다. 최대주주 지분율(MAJ)은 기업 성과에 유의한 

양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다(ROA: 0.031, ROE: 0.071, 모두 

p<0.01). 이는 대주주의 적극적 경영 참여가 기업가치 향상에 기여함을 시사한다. 

광고비(ADV)는 ROA와 ROE 모델에서 음(-)의 효과를 보였으나(ROA: 

-0.191, ROE: -0.536, 모두 p<0.01), Tobin’s Q 모델에서는 강한 양(+)의 효과

(0.064, p<0.01)를 나타냈다. 이는 광고투자가 단기 회계성과보다는 장기 시장가

치 창출에 기여함을 의미한다.

   도구변수 모형의 조정결정계수(Adj.R2)는 ROA 모델 36.2%, ROE 모델 

34.6%, 토빈Q 모델 15.2%로 나타났다. 회계 기반 성과지표에 대한 설명력이 시

장 기반 지표보다 높게 나타난 것은 ESG 거버넌스와 혁신활동이 단기 재무성과
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에 더 직접적인 영향을 미침을 시사한다. F 통계량은 ROA 모델 51.332, ROE 

모델 30.100, 토빈Q 모델 19.694로 모든 모델이 통계적으로 유의하였으며, 특히 

ROA 모델에서 가장 높은 적합도를 보였다.

   본 연구 결과는 대리인 이론, 이해관계자 이론, 자원기반관점을 실증적으로 

지지한다. ESG 거버넌스와 혁신활동이 기업의 핵심 자원으로서 작용하되, 최적 

수준이 존재하며 과도한 투자는 오히려 역효과를 가져온다는 점을 확인하였다. 

또한 시장 평가와 회계 성과 간의 차별적 반응 패턴은 기업가치 평가의 다면성을 

보여준다.

도구변수 분석을 통해 도출된 순수한 인과효과는 경영진에게 외부 압력에 의한 

ESG 도입도 실제 성과 개선으로 이어지므로 적극적 대응이 필요함을 시사한다. 

또한 단순한 R&D 지출 증가가 아닌 전략적 혁신 포트폴리오 구성이 중요함을 

알 수 있다. 회계 성과와 시장 평가를 균형있게 고려한 다면적 성과 관리 체계 

구축하는 것이 필요함을 시사한다. 

   이러한 결과는 내생성을 고려한 인과적 관계에 기반하므로, 기업의 전략적 의

사결정에 보다 신뢰할 만한 근거를 제공한다고 할 수 있다.

[표 4-11] 도구변수_비선형성 분석

(1) (2) (3)
　 ROA ROE TQ

ESGGOV 1.236*** 1.502** 0.051*
(4.704) (2.336) (1.930)

ESGGOV_sq -0.953*** -2.108*** 0.014 
(-3.937) (-3.911) (0.681)

ESGGOV_INN 0.063 0.111 (0.009)
(0.282) (0.197) (-0.426)

INN 0.331*** 0.536** (0.005)
(2.782) (1.963) (-0.370)

INN_sq -0.200*** -0.257* 0.001 
(-3.208) (-1.671) (0.082)

LnSALE 2.986*** 7.932*** 0.117**
(4.639) (4.995) (2.177)

LnASSET 0.505*** 1.950*** -0.112***
(6.690) (9.788) (-12.341)

LEV -0.014*** -0.041*** 0.000*
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   다) 선형 및 비선형 모형 간 유의성 검증

   본 연구에서는 가설을 검증하기 위하여 1차 항인 선형 모형과 2차 제곱 항이 

포함된 비선형모형을 통한 검증 방법으로 ESG 거버넌스(ESGGOV)와 기업 혁신

(INN), 두 변수의 상호작용효과를 실증하였다. 이러한 결과, 앞에서 검증한 것 

처럼 선형 모형([표 4-4], [표 4-5], [표 4-6])에 의한 설명력과 비선형모형([표 

4-7])에 의한 설명력 R2이 각각 ROA 0.391과 0.397, ROE 0.364와 0.368, 

Tobin’s Q 0.16과 0.160의 실증 결과를 보였다. 실제로 이 결과 값의 차이는 상대

적으로 크지 않은 것으로 보이고 Tobin’s Q의 결과는 같은 것으로 나왔다. 하지만 

이러한 선형 모형과 비선형 모형이 보이는 결과 값이 어느 것이 더 적절한지를 

선택하고 가설 검정이 활용할 필요성이 있다. 이를 위해서 두 모형의 설명력의 

적절성과 통계적 차이를 적접적으로 검정함으로써 실제 가설검정에 더 적합한 

모형을 알아낼 수 있다. 이를 위한 방법으로 우도비 검정(Likelihood Ratio Test)

과 제곱항 F-검정(Test)을 사용하여 유의성을 확인해 봄으로써 이 연구의 강건성

을 높이고자 하였다.

   우도비 검정(Likelihood-Ratio Test)은 제약 모형(선형 모형)과 비제약 모형

(-13.442) (-9.433) (1.833)
OCF 0.438*** 0.898*** 0.011***

(21.086) (16.063) (4.702)
ADV -0.191*** -0.536*** 0.064***

(-3.570) (-5.104) (7.832)
MAJ 0.031*** 0.071*** -0.010***

(4.583) (4.305) (-11.801)
Constant 0.476 -11.547*** 4.068***

(0.367) (-3.166) (12.076)
Adj.R² 0.362 0.346 0.152 
F-stat 51.332*** 30.100*** 19.694*** 

Weak IV F-stat 60.378 60.396 60.378 
Endogeneity test(p) 0.0013*** 0.0247** 0.3540 

Obs 3929 3928 3929 
주 :  t statistics in parentheses
     * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01
      모든 모형은 연도 더미와 산업 더미를 포함하고 있음.
      Weak IV F-stat은 Kleibergen-Paap rk Wald F statistic 값임.
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(비선형 모형)의 로그우도(log-likelihood) 값을 비교하여 두 모형 간의 적합도 

차이가 통계적으로 유의한지를 판단한다. 구체적으로, 선형 모형은 ESGGOV 및 

INN의 1차 항만 포함하며, 비선형 모형은 이들 변수의 제곱 항(ESGGOV_sq, 

INN_sq)을 추가한 형태이다. 

   우도비 검정 통계량은 다음과 같다 : 

     =−2×( − )

이 통계량은 카이제곱 분포()를 따르며, 자유도는 두 모형 간 포함된 추가 변수

의 수(본 연구에서는 2개: ESGGOV_sq, INN_sq)와 동일하다. 

   제곱 항 F-검정은 추가된 변수(ESGGOV_sq, INN_sq)의 계수가 모두 0이라

는 귀무가설을 검증하며, 비제약 모형(비선형 모형)과 제약모형(선형 모형) 간의 

잔차제곱합 차이를 기반으로 F-검정 통계량을 다음처럼 산출한다. 

  F = [(SSE1 - SSE2) / (df1 - df2)] / [SSE2 / df2], 

   - SSE1: 선형 모형의 오차제곱합 

   - SSE2: 비선형 모형의 오차제곱합

   - df1, df2: 각각의 자유도

F-검정은 본질적으로 제약계수 검정의 카이제곱 통계량을 표본 크기와 자유도로 

보정한 형태로, F(q, n−k) 분포를 따른다. 두 검정 방법 모두 p<0.05를 기준으로 

유의성을 검정한다. 

   먼저, ROA를 종속변수로 설정한 모형의 경우, LR Test 결과 LRχ2(2)=38.71 

(p < 0.001)로 나타나 비선형 모형이 선형 모형보다 유의하게 적합한 것으로 확인

되었다. 또한, 제곱 항(ESGGOV_sq, INN_sq)에 대한 F-검정 결과 F(2, 3898)= 

19.30(p < 0.001)으로 두 제곱 항이 통계적으로 유의함을 확인하였다. 이는 ESG 

거버넌스와 기업 혁신의 비선형(역 U자형) 효과가 ROA에 중요한 영향을 미침을 

시사한다.

   ROE 모형에서도 유사한 결과가 확인되었다. LR Test 결과 LRχ2(2)=20.58 

(p < 0.001)로 비선형 모형의 우수성이 통계적으로 입증되었으며, 제곱항에 대한 

F-검정 결과 F(2, 3897)=10.24(p < 0.001)로 역시 제곱항의 유의성을 확인하였
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다. 이는 ESG 거버넌스 및 기업 혁신 활동이 ROE에도 비선형적인 영향을 미친다

는 것을 보여준다.

   반면, Tobin's Q 모형에서는 LR Test 결과 LRχ2(2)=0.06(p = 0.9683), 제곱

항 F-검정 결과 F(2, 3898)=0.03(p = 0.9685)로 나타나, ESG 거버넌스 및 혁신 

활동의 비선형 효과는 Tobin's Q에 대해 통계적으로 유의하지 않은 것으로 나타

났다. 이는 Tobin's Q가 시장 평가에 기반한 지표로, 재무 성과 지표(ROA, ROE)

와는 다른 측면에서 반응할 가능성을 보여주고 있다.

[표 4-12] 비선형성 유효성 검정 

주: Likelihood-Ratio Test는 선형 모형과 비선형 모형 간 적합도 차이를 검정함, 

    제곱항 F-검정은 비선형 항(ESGGOV_sq, INN_sq)의 유의성을 검정함. 

    p < 0.05 기준으로 유의성을 판단함.

종속변수
Likelihood-Ratio 

Test
 (LRχ2)

p-값
제곱항 
F-검정
(F 값)

p-값 비선형성 
유의성 여부

ROA 38.71 0.000 19.3 0.000 유의함 

ROE 20.58 0.000 10.24 0.000 유의함 

TQ 0.06 0.968 0.03 0.969 유의하지 않음



- 85 -

제 5 장 결 론

 제 1 절 연구 결론

   본 연구의 실증 분석 결과를 살펴보면 ESG 거버넌스는 기업의 다양한 성과 

측면에 긍정적 영향을 미치지만, 그 영향은 성과 지표에 따라 차별적으로 나타났

다. ESG 거버넌스는 총자산 수익성(ROA)에 가장 강한 영향을 미치며, 자기자본 

수익성(ROE)에는 상대적으로 약한 영향을 나타냈다. 또한 시장 가치(Tobin's Q)

에도 유의한 긍정적 영향을 미쳤으나, 그 크기는 상대적으로 작았다. 이러한 결과

는 Gompers 외(2003)과 Krafft 외(2014)의 연구에서 거버넌스 지수와 기업 성과 

간의 긍정적 관계를 발견한 결과와 일치하며, Beiner 외(2006)이 스위스 기업을 

대상으로 한 연구에서 기업 거버넌스와 기업가치 간에 강한 양(+)의 관계를 확인

한 결과와도 맥을 같이 한다. 다만, 본 연구에서는 ROA에 미치는 영향이 가장 

강하게 나타나 Wang, C.(2024)의 연구에서 ESG가 단기 성과(ROA)보다 장기 

성과(Tobin's Q)에 더 유의한 영향을 미친다는 결과와는 다소 차이가 있다.

   기업 혁신은 재무 성과 지표(ROA, ROE)에는 긍정적 영향을 미쳤으나, 시장 

기반 기업 가치 지표(Tobin's Q)에는 유의한 영향을 보이지 않았다. 이는 Hall 

외(2005)과 Bloom과 Reenen(2002)의 연구에서 특허 인용 수와 특허 품질이 기

업가치와 정(+)의 상관관계를 보인다는 결과와 부분적으로 상이하다. 이러한 차

이는 본 연구에서 측정한 기업 혁신(생산성 잔차)이 이미 실현된 효율성 개선을 

반영하는 반면(Griliches,1990; Dybvig & Warachka,2015; Bartlett & Partnoy, 

2020), 특허 관련 지표는 미래 성장 잠재력과 더 직접적으로 연관될 수 있기 때문

으로 해석된다. 본 연구의 결과는 생산성 잔차로 측정된 기업 혁신이 기업 성과에 

미치는 영향을 다각도로 분석한 결과이다. 이는 Vassalou와 Apedjinou(2004)가 

동일한 혁신 측정 방법을 통해 제시한 기업 혁신의 긍정적 효과와 이론적 방향성

을 같이하며, 이들의 연구를 회계 기반 성과 영역으로 확장한 것으로 볼 수 있다. 

그러나 시장 기반 성과 지표(토빈의 Q)에서는 유의미한 영향이 발견되지 않아, 

기업 혁신의 영향이 성과 측정 방식에 따라 차별화됨을 보여준다. 이는 기업 혁신 
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연구 분야에 새로운 통찰을 제공하며, 기업 혁신의 다면적 영향을 이해하는데 중

요한 기여를 한다.

   ESG 거버넌스와 기업 혁신의 상호작용 효과는 시차를 두고 총자산 수익성

(ROA)에 긍정적 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이는 CSR 활동이 특허 수와 

인용 수 증가를 통해 혁신 생산성을 향상시키고 궁극적으로 기업 가치 상승으로 

연결된다는 발견이나 긍정적 결과를 보인 선행연구와도 일관된다(Flammer & 

Kacperczyk, 2016; Ma et al. 2024;. P. Kijkasiwat et al.,2024). 그러나 이러한 

상호작용 효과는 ROE와 Tobin's Q에는 뚜렷하게 나타나지 않아, 제한적인 영향

이 확인되었다.

   또한 ESG 거버넌스와 기업 혁신 모두 회계 기반 성과(ROA, ROE)와 역 U자

형의 비선형적 관계를 보였다. 이러한 관계의 적합성은 우도비 검정이나 제곱항 

F 검정을 통한 비선형 모형의 유의성 검정 방법으로도 확인할 수 있었다. 이러한 

비선형 관계는 Morck 외(1988)의 관리자 소유지분과 기업가치 관계 연구 결과와 

McConnell과 Servaes(1990)의 내부 소유권과 Tobin's Q 간 역 U자형 관계를 

발견한 기존 지배구조 연구 결과와 유사하다. 또한 Belderbos 외(2004)이 R&D 

협력 다양성과 성과 간 역 U자형 관계를 보고한 기업 혁신 연구의 맥락과도 일치

한다. 이는 적정 수준의 ESG 거버넌스와 기업 혁신이 존재하며, 이를 초과하는 

수준은 오히려 한계 효용이 감소하거나 부정적 영향을 미칠 수 있음을 시사한다.

   내생성을 통제한 도구변수 분석 결과, ESG 거버넌스가 기업 성과에 미치는 

영향은 더욱 강화되어 나타났다. 이는 Jo와 Harjoto(2011)의 연구에서 내생성을 

통제한 후에도 CSR과 기업 가치 간 긍정적 관계가 유지된다는 결과와 일치한다. 

이는 ESG 거버넌스의 긍정적 효과가 OLS 분석에서 보인 효과보다 실제로는 더 

클 수 있을 가능성을 시사한다. 이는 Ferrell 외(2016)이 제시한  우수한 기업 거버

넌스가 더 높은 ESG 성과로 이어지고, 다시 기업가치와 지속가능성에 긍정적인 

영향을 미친다는 거버넌스와 ESG 성과 간의 선순환 구조 가설을 뒷받침한다.

   이상의 결과는 ESG 거버넌스와 기업 혁신이 기업 성과에 미치는 영향이 단순

한 선형 관계가 아닌 더 복잡하고 다면적인 메커니즘임을 보여준다. 본 연구는 

특히 시간적 효과, 비선형성, 상호작용 등을 고려한 통합적 접근의 필요성을 추가

적으로 제시하고자 한다.
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제 2 절 연구의 시사점

 1) 이론적 시사점

   본 연구의 결과를 통해 ESG 거버넌스, 기업 혁신, 기업 성과의 관계에 대한 

이론적 이해를 확장하면서 다양한 이론적 시사점을 얻을 수 있다.  

   먼저 대리인 이론, 이해관계자 이론, 자원기반관점의 통합적 견해를 지지하는 

유의미한 증거를 제시하고 있다. ESG 거버넌스가 기업 성과에 긍정적 영향을 미

친다는 결과는 Jensen과 Meckling(1976)의 대리인 이론에서 강조하는 감시와 통

제 메커니즘으로서의 역할과 Freeman(1984)의 이해관계자 이론에서 주장하는 

다양한 이해관계자의 이익 조율 플랫폼으로서의 기능을 동시에 수행함을 시사한

다. 특히 ESG 거버넌스와 기업 성과 간에 관찰된 역 U자형 관계는 두 이론 간의 

균형점이 존재함을 보여주는 결과라 할 수 있다. 이는 Freeman 외(2007)가 주장

한 이해관계자 자본주의가 장기적 가치 창출에 기여한다는 이론적 명제와 

Bebchuk 외(2009)가 제시한 거버넌스의 모든 측면이 동등한 중요성을 갖지는 

않는다는 발견을 통합적으로 설명하는 결과로 해석될 수 있다. 또한, 두 이론과의 

접점에서 자원기반관점은 기업의 지속가능 경쟁력을 확보하기 위한 전략자원의 

최적화 정책을 선택하는 것이 중요하다는 견해와 통합될 수 있다. 이러한 견해는 

Kotabe 외(2014)의 혁신 투자 수확체감법칙이나 Teece(2010)의 혁신 동적 역량 

이론과의 통합적 이해의 기반이 된다.

   자원의존 이론 관점에서 살펴보면, ESG 거버넌스와 기업 혁신의 상호작용 효

과는 중요한 이론적 함의를 지닌다. ESG 거버넌스가 기업 혁신과 결합하여 시차

를 두고 성과에 긍정적 영향을 미친다는 연구 결과는 Pfeffer와 Salancik(1978)이 

강조한 외부 자원 의존성 관리와 Haynes와 Hillman(2010)이 주장한 이사회의 

자원 제공 기능이 혁신 활동에 필요한 자원과 네트워크 접근성을 향상시키는 메

커니즘을 실증적으로 뒷받침한다. 특히 이러한 효과가 시간적 지연을 두고 발현

된다는 점은 Surroca 외(2009)가 발견한 CSR과 기업 성과 간의 관계가 무형자산

(인적 자본, 혁신 역량)에 의해 매개된다는 결과와 일치하며, 이는 자원의 축적과 

활용이 점진적인 과정을 통해 이루어짐을 보여준다.
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   또한, 주목할 만한 점은 청지기 이론과 대리인 이론의 상호보완적 관계에 대한 

이해를 심화시키는 결과가 도출되었다는 것이다. 본 연구에서는 ESG 거버넌스가 

재무 성과와 시장 가치 모두에 긍정적 영향을 미친다는 결과를 얻었다. 이러한 

결과는 Davis 외(1997)의 청지기 이론이 제시하는 핵심 메커니즘을 뒷받침하는 

증거로 볼 수 있다. 

   구체적으로, 경영자들이 신뢰 기반의 자율적 환경에서 내재적 동기(자기실현, 

전문가적 자부심, 장기적 명성 추구)에 의해 기업 가치 극대화를 위해 행동한다는 

청지기 이론의 핵심 가정을 지지한다. ESG 거버넌스의 긍정적 성과는 경영자에

게 적절한 자율성을 부여할 때 장기적 관점에서 지속가능한 가치 창출에 더욱 

효과적으로 집중할 수 있음을 시사한다. 

   이는 Ma 외(2024)의 연구에서 확인된 기업 거버넌스 품질과 기업 혁신 성과 

간의 유의미한 양의 상관관계와 맥을 같이한다. 특히, 신뢰 기반의 거버넌스 구조

가 경영자의 창의적 의사결정과 혁신적 리스크 테이킹을 촉진하여 궁극적으로 

기업 성과 향상으로 이어진다는 청지기 이론의 논리와 일치한다.

   이러한 결과는 거버넌스가 경영자를 단순히 통제하는 대리인 이론적 접근에서 

벗어나, 적절한 신뢰와 자율성을 통해 경영자의 내재적 동기를 활성화시키는 청

지기 이론적 접근의 중요성을 부각시킨다. 즉, 효과적인 거버넌스는 통제와 자율

성 간의 균형적 접근을 통해 경영자가 자발적 책임감을 가지고 기업의 장기적 

가치 창출에 몰입할 수 있는 환경을 조성하는 것이 핵심임을 시사한다.

   제도주의 이론의 관점에서 본 연구의 결과는 ESG 거버넌스의 효과에 대한 

새로운 해석의 가능성을 제시한다. ESG 거버넌스가 기업 성과에 긍정적 영향을 

미친다는 발견은 DiMaggio와 Powell(1983)이 주장한 단순한 의례적 동형화

(isomorphism)를 넘어서, 실질적인 조직 변화와 가치 창출로 이어질 수 있음을 

보여주는 결과이다. 이는 Eccles 외(2014)의 연구에서 지속가능성 관행을 적극적

으로 채택한 기업들이 장기적 주가 수익률과 재무 성과 측면에서 우월한 결과를 

보인다는 발견과 일맥상통하며, 제도적 압력에 대한 전략적 대응으로서의 ESG 

거버넌스가 단순한 정당성 확보를 넘어 실질적인 경쟁 우위의 원천이 될 수 있음

을 시사한다.

   한편, 기업 혁신이 보이는 비선형적 효과는 혁신의 한계수익체감 법칙을 지지
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하는 결과로 볼 수 있다. 기업 혁신과 재무 성과 간에 관찰된 역 U자형 관계는 

Aghion 외(2005)이 산업 내 경쟁과 혁신 간의 역 U자형 관계를 발견한 연구와 

Laursen과 Salter(2006)가 외부 지식 탐색의 폭과 깊이가 혁신 성과에 미치는 영

향이 역 U자형임을 보인 연구 결과와 일치한다. 이러한 발견은 혁신 활동에도 

최적 수준이 존재하며, 과도한 혁신 투자는 오히려 자원 배분의 효율성을 저해하

고 수익률을 감소시킬 수 있음을 의미한다.

   이러한 연구 결과의 종합적 의미로서, ESG 거버넌스와 기업 혁신의 효과가 

성과 지표에 따라 차별적으로 나타난다는 점은 기업 성과의 다면성을 고려한 통

합적 접근의 필요성을 제기한다. 이러한 결과는 Wang, C.(2024)의 연구에서 

ESG 종합 점수가 단기 성과(ROA)와 장기 성과(Tobin's Q)에 상이한 영향을 미

친다는 발견과 유사한 맥락을 보이며, ESG 거버넌스와 혁신의 효과가 단기와 장

기, 실현된 성과와 미래 잠재력 등 다양한 시간적 지평과 가치 차원에서 차별적으

로 인식되고 평가될 수 있음을 시사하고 있다. 이는 기업 성과를 이해하고 측정함

에 있어 다양한 이론적 관점과 성과 지표를 통합적으로 고려해야 함을 강조하는 

결과라 할 수 있다.

 2) 실무적 시사점

   본 연구의 결과를 통해 기업의 ESG 거버넌스 구축과 혁신 전략 수립에 중요한 

실무적 시사점을 도출할 수 있다.

   본 연구는 기업이 ESG 거버넌스 강화를 단순한 외부 압력에 대한 대응이나 

비용 요인이 아닌, 기업 성과 향상을 위한 전략적 투자로 인식할 필요가 있음을 

시사한다. 연구 결과에서 나타난 바와 같이 ESG 거버넌스는 다양한 성과 지표에 

긍정적 영향을 미치며, 특히 내생성을 통제했을 때 그 효과가 더욱 강하게 나타났

다. 이러한 발견은 Porter와 Kramer(2011)가 제안한 공유가치창출(CSV, 

Creating Shared Value) 개념의 핵심 논리와 일치한다. 구체적으로, ESG 거버넌

스를 통해 환경 개선과 운영비용 절감, 사회적 책임과 브랜드 가치 증대, 투명한 

거버넌스와 자본비용 절감을 동시에 달성함으로써 사회적 가치와 경제적 가치를 

동시에 창출하는 CSV의 이중 가치 창출 메커니즘을 실현하고 있다. 
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따라서 ESG 거버넌스 강화는 사회적 문제 해결을 통한 새로운 비즈니스 기회 

창출이라는 CSV의 전략적 접근법과 동일한 맥락에서 지속가능한 경쟁 우위 확보

를 위한 핵심 전략으로 활용될 수 있음을 보여준다.

   주목할 만한 점은 ESG 거버넌스와 기업 혁신 모두에 적정 수준이 존재하므로, 

무조건적인 강화보다는 기업 특성과 상황에 맞는 최적 수준을 찾는 노력이 필요

하다는 것이다. 본 연구에서 확인된 역 U자형 관계는 과도한 거버넌스 구조나 

기업 혁신 투자가 오히려 기업 성과를 저해할 수 있음을 보여주며, 이는 황인학 

외(2002)가 국내 기업을 대상으로 한 연구에서 소유집중도와 성과 간 비선형성을 

발견한 결과와도 일치한다. 따라서 기업은 자사의 현재 위치를 정확히 진단하고, 

거버넌스와 혁신의 최적 균형점을 찾기 위한 체계적인 접근이 요구된다.

   또한 연구 결과는 ESG 거버넌스와 기업 혁신의 시너지 효과가 시간을 두고 

발현된다는 점을 보여주며, 이는 장기적 관점에서의 일관된 전략 추진이 중요함

을 시사한다. 이러한 발견은 Hart와 Dowell(2011)이 주장한 지속가능성 전략이 

청정기술(clean tech) 개발과 같은 혁신 역량과 결합될 때 기업 성과에 긍정적인 

영향을 미친다는 견해와 일치한다. 단기 성과에 집착하여 ESG 거버넌스나 혁신 

투자를 축소하는 것은 장기적으로 더 큰 가치 손실을 초래할 수 있으므로, 기업은 

장기적 가치 창출의 관점에서 ESG 거버넌스와 혁신 활동을 지속적으로 추진할 

필요가 있다.

   또 다른 실무적 시사점은 ESG 거버넌스의 효과가 재무 성과와 시장 가치에 

차별적으로 나타난다는 점을 고려하여, 다면적 성과 측정 시스템을 구축하고 통

합적 관점에서 평가하는 것이 필요하다는 점이다. Gunday 외(2011)의 연구에서 

제품, 공정, 마케팅, 조직 혁신이 각각 다른 성과 측면에 차별적 영향을 미친다는 

결과와 유사하게, 본 연구에서도 ESG 거버넌스와 혁신의 효과가 성과 지표별로 

상이하게 나타났다. 이에 따라 기업은 ROA, ROE, Tobin's Q 등 다양한 성과 

지표를 균형 있게 고려하여 ESG 거버넌스와 혁신 활동의 효과를 종합적으로 평

가하는 접근이 요구된다.

   한편, 기업 혁신 활동이 재무 성과에는 긍정적이지만 시장 가치에는 즉각적으

로 반영되지 않는다는 연구 결과는 시장과의 효과적인 소통(IR)의 중요성을 부각

시킨다. 이는 Krüger(2015)의 연구에서 외부 압력에 의한 수동적 CSR은 시장에
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서 긍정적으로 평가받지 못한다는 발견과 맥을 같이한다. 따라서 기업은 혁신 활

동이 미래 가치 창출에 미치는 영향을 시장에 명확히 설명하고, 이를 통해 혁신의 

가치가 적절히 시장 가치에 반영되도록 적극적인 소통 노력을 기울일 필요가 있

다.

   ESG 거버넌스와 기업 혁신의 관계를 전략적으로 활용하기 위해서는 이사회의 

구성과 역할에 대한 재검토 또한 중요한 과제로 부각된다. 기업은 이사회에 기업 

혁신과 ESG에 대한 전문성을 갖춘 인사를 포함시키고, 이사회가 단순한 감시 기

능을 넘어 기업 혁신을 지원하고 촉진하는 적극적인 역할을 수행할 수 있도록 

체계를 마련하는 것이 바람직하다.

  마지막으로, 본 연구 결과는 기업 혁신의 측정과 관리에 있어 R&D 투자액이나 

특허 수와 같은 단순 지표를 넘어, 실질적인 생산성 향상과 가치 창출로 이어지는 

기업 혁신 성과를 체계적으로 관리할 필요성을 제기한다. 이는 Drucker와

Maciariello(2014)가 기업 혁신이 우연의 산물이 아닌 체계적인 관리 과정이 필요

하다고 강조한 관점과 일치한다. 본 연구에서 활용한 생산성 기반 기업 혁신 측정 

방식은 실질적인 기업 혁신 성과를 파악하는 데 유용한 접근법으로, 기업의 혁신 

관리 체계 구축에 참고할 수 있는 방법론적 시사점을 제공한다.

 3) 정책적 시사점

   본 연구의 결과를 통해 ESG 경영과 기업 혁신을 촉진하기 위한 정부 정책에도 

중요한 시사점을 도출할 수 있다.

   ESG 의무공시 제도를 도입하거나 강화하는 과정에서는 기업 특성과 발전 단

계를 고려한 차별적 접근이 필요하다는 점이 본 연구를 통해 확인되었다. 연구에

서 드러난 ESG 성과와 기업 성과간 비선형성의 연구나 이사회 독립성이나 기업

의 소유 집중도와 기업 성과 간 역 U자형을 발견한 연구와 유사한 맥락에서 모든 

기업에 동일한 수준의 ESG 거버넌스를 요구하는 것이 항상 최적의 결과를 가져

오지 않을 수 있음을 시사한다(Buallay et al., 2021; 김재훈, 이화령, 2014; 황인

학 외, 2002). 따라서 정책 입안자들은 기업의 규모, 산업, 발전 단계 등을 종합적

으로 고려하여 맞춤형 ESG 정책을 설계하는 접근이 바람직하다.
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   ESG 평가 체계를 구축하거나 개선하는 과정에서는 거버넌스(G) 요소의 중요

성을 적절히 반영할 필요성이 제기된다. 본 연구에서 ESG 거버넌스가 기업 성과

에 미치는 긍정적 영향이 명확히 확인된 만큼, ESG 평가 시스템에서 거버넌스 

요소의 비중과 평가 기준을 체계적으로 설계하는 것이 중요하다. 특히 단순히 형

식적 측면이 아닌, 실질적인 거버넌스 효과성을 정확히 평가할 수 있는 기준 마련

이 필수적이라 할 수 있다.

   또한 기업 혁신 지원 정책을 설계하는 과정에서는 혁신과 ESG 거버넌스의 

상호작용을 고려한 통합적 접근이 요구된다. 본 연구에서 ESG 거버넌스와 기업 

혁신 간의 시너지 효과가 확인되었으므로, 기업 혁신 지원 정책과 ESG 촉진 정책

을 유기적으로 연계하여 시너지를 극대화할 수 있는 방안을 모색해야 한다. 예컨

대, 친환경 기술 혁신 지원 프로그램에 거버넌스 개선 요소를 통합하는 접근은 

정책적 효과를 배가시킬 수 있는 유용한 전략이 될 수 있다.

   정책적으로 중요한 또 다른 측면은 기업의 ESG 거버넌스 개선과 혁신 활동에 

대한 인센티브 제도를 설계할 때 장기적 관점을 견지해야 한다는 점이다. 

Savignac(2008)의 연구에서 재무적 제약이 혁신 프로젝트 수행 가능성을 감소시

킨다는 발견과 마찬가지로, 본 연구에서도 ESG 거버넌스와 기업 혁신의 효과가 

시차를 두고 발현된다는 점이 확인되었다. 이는 단기적 성과에 기반한 인센티브

보다는 장기적 관점에서의 지속적인 지원 정책이 더욱 효과적일 수 있음을 시사

한다.

   이러한 연구 결과의 종합적 함의로, 기업 혁신과 ESG 활동이 시장에서 적절히 

평가받을 수 있는 환경 조성이 정책적으로 매우 중요하다는 점을 강조할 수 있다. 

이는 Wang 외(2016)가 메타분석을 통해 이해관계자 중심 국가에서 CSR과 기업

의 재무성과 간의 관계가 더 강하게 나타난다고 밝힌 결과와 맥을 같이한다. 본 

연구에서 기업 혁신이 시장 가치에 즉각적으로 반영되지 않는 현상이 관찰된 만

큼, 기업 혁신과 ESG 활동의 진정한 가치가 시장에서 제대로 인식되고 평가될 

수 있도록 정보 비대칭을 해소하고 시장 효율성을 제고하는 정책적 노력이 요구

된다. 이러한 시장 환경 개선은 궁극적으로 기업의 ESG 거버넌스 강화와 혁신 

활동 촉진에 긍정적인 선순환 구조를 형성할 수 있을 것이다.
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제 3 절 연구의 한계점

   본 연구는 2016년부터 2023년까지의 데이터를 분석하였으나, 최근 급변하는 

ESG 정책 환경과 기업 혁신 생태계의 변화를 충분히 반영하지 못한 한계가 존재

한다. 특히 Ringe(2023), Eccles 외(2014), Yoon과 Kim(2023) 등의 연구에서 강

조된 바와 같이 ESG 거버넌스의 전략적 중요성이 급격히 증가하는 현 상황에서, 

향후 연구에서는 더욱 최신의 데이터를 포함한 분석이 요구된다.

   또한, 본 연구에서 활용된 생산성 잔차를 이용한 기업 혁신 측정 방식만으로는 

산업별 특성을 충분히 반영하지 못했다는 제한점이 있다. Schumpeter(1942)부터 

OECD Oslo Manual(2005)에 이르기까지 혁신의 다양한 정의와 측정 방식이 

제시되어 왔듯이, 서비스업과 제조업의 혁신 특성은 본질적으로 상이할 수 있으

며, 산업별로 혁신의 성격과 효과에 차이가 존재할 수 있다. 이러한 맥락에서 향후 

연구는 Damanpour(1991)가 제시한 혁신의 다차원적 특성을 고려하여, 산업별 

고유 특성을 정밀하게 반영한 더욱 정교한 혁신 측정 방식의 개발과 적용을 통한 

병행 연구가 필요하다.

   ESG 거버넌스 측정 측면에서도 본 연구는 한국ESG기준원(KCGS)의 평가등

급만을 사용했다는 방법론적 한계가 있다. 나아가 보다 포괄적인 이해를 위해서

는 향후 연구에서 다양한 평가 기관의 데이터를 활용한 비교 연구가 필요할 것이

다.

   연구의 분석 방법론에 있어서도 비선형 관계 분석에서 2차 항만을 고려하였으

나, Barnett와 Salomon(2012)이 제시한 복잡한 U자형 관계와 같이 실제 관계는 

더욱 복잡한 함수 형태를 가질 수 있다는 점을 고려할 필요가 있다. 이에 따라 

향후 연구에서는 보다 유연한 함수 형태를 고려한 심층적인 분석이 요구된다. 또

한, ESG 거버넌스만의 도구변수 분석에서 기업 혁신(INN)의 도구변수 분석까지 

확장이 필요하고, 시차분석에서의 t-1기 시점만의 연구의 한계에서 t-2기 이상의 

다양한 시점으로 확장하여 분석할 필요성이 있다.  

   연구 대상의 범위 측면에서 본 연구는 금융기관을 제외한 ESG 평가등급이 

있는 한국의 유가증권(KOSPI) 상장기업만을 대상으로 하였기 때문에, 연구 결과

의 일반화에 일정한 한계가 있을 수 있다. 나아가 글로벌 경영 환경에서의 적용 
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가능성을 검증하기 위해 향후 연구에서는 다양한 국가와 지역의 기업을 대상으로 

한 비교 연구를 통해 문화적, 제도적 환경의 차이가 ESG 거버넌스, 기업 혁신, 

기업 성과의 관계에 미치는 영향까지도 분석 필요성이 제기된다.

   이러한 다양한 한계점을 종합적으로 고려하여, 향후 연구에서는 본 연구의 제

한점을 보완하고 ESG 거버넌스와 기업 혁신이 지속가능한 기업 성장에 미치는 

영향을 보다 통합적으로 이해할 수 있는 연구가 진행되기를 기대한다. 특히 산업

별 특성과 혁신의 질적 측면을 고려한 심층 분석, 다양한 국내외 ESG 평가 기관의 

데이터를 활용한 비교 연구, 그리고 거시경제 환경 변화가 미치는 영향을 포함한 

동태적 분석 등 다양한 접근법을 통해 연구의 깊이와 범위를 확장할 필요가 있다. 

이를 통해 ESG 거버넌스와 기업 혁신의 복합적 상호작용과 그 효과에 대한 보다 

풍부한 이해가 가능해질 것이다.
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 부    록

   도구변수(Instrumental Variable, IV)는 내생성 문제를 해결하기 위해 내생변

수(Endogenous Variable)를 설명할 수 있는 외생적 변수를 의미한다. 본 연구에

서는 ESG 거버넌스(ESGGOV)의 내생성 문제를 해결하기 위해 도구변수로 선정

한 산업 평균 ESG 거버넌스 점수(mean_ESGGOV_ind), 초기 ESG 거버넌스 점

수(initial_ESGGOV)를 사용함에 있어 도구변수의 적합성을 검정하였다. 

1) 도구변수 적합성 검정_2 SLS 실시

   본 연구에서는 ESG 거버넌스(ESGGOV)의 내생성 문제를 해결하기 위해 도

구변수 2단계 최소자승법(2SLS)을 수행하였다. 도구변수로 산업 평균 ESG 거버

넌스 점수(mean_ESGGOV_ind), 초기 ESG 거버넌스 점수(initial_ESGGOV)를 

사용하여 얻어낸 결과값은 [표 A-1]에 나타난 바와 같다. 

   분석 결과, 회귀모형의 F-Statistic 값은 각 종속변수가 1% 유의수준에서 통계

적으로 유의미하게 나타났다. 도구변수의 적절성을 평가하기 위하여 Weak 

Identification Test를 실시한 결과, Stock-Yogo 10% 기각역 임계값(19.93)을 크

게 초과하는 380을 기록하여, 도구변수들이 강력하게 설명력을 제공함을 알 수 

있었다. 그러나, 도구변수의 타당성과 모형의 과식별 제약(over-identifying 

restrictions)이 충족되는지 검정하는 Hansen J Test에서 ROA와 ROE에서 

p-value가 0.0142, 0.0473으로 나타나 5% 유의수준에서 귀무가설을 기각하였

다. 이는 도구변수 중 적어도 하나 이상이 외생성을 만족하지 못한다는 의미이다. 

특히, mean_ESGGOV_ind와 initial_ESGGOV 중 적어도 하나가 내생적 영향을 

가지고 있을 가능성을 시사한다. 따라서, 추가적인 분석을 통해 현재의 도구변수 

중 내생성이 의심되는 변수를 제외하는 방안을 고려할 필요가 생겼다.  

[표 A-1] 도구변수 2SLS 회귀 분석 결과

(1) (2) (3)
　 ROA ROE TQ
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 t statistics in parentheses
  * p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01
 Weak IV F-stat는 이분산성을 고려한 Kleibergen-Paap rk Wald F 통계량 사용
 모든 모형은 연도 더미와 산업 더미를 포함하고 있음.
  

2) 내생성 보유 도구변수 식별

   두 도구변수의 Weak Identification Test 결과를 보면 mean_ESGGOV_ind는 

21.85로 Stock-Yogo weak identification test 기각역 10% 기준 최대값(critical 

values: 10% maximal IV size)이 16.38과 비교했을 때 조금 높은 수준이나 신뢰

도 부족한 상황인 반면, initial_ESGGOV는 734.95로 매우 강력하게 통과하였다. 

이는 mean_ESGGOV_ind는 강력한 도구변수로 보기에는 무리가 있는 반면, 

initial_ESGGOV는 매우 강력한 식별력을 보장한다고 하겠다. 

   회귀분석 결과의 신뢰성 측면에서 도구변수 mean_ESGGOV_ind의 

ESGGOV 회귀계수값이 –2.044, p-value 0.147로 통계적 유의성이 없는 결과를 

ESGGOV 0.923*** 0.788 0.057**
(4.333) (1.512) (2.501)

INN 0.374*** 0.592** -0.006
(3.242) (2.203) (-0.417)

LnSALE 3.024*** 7.974*** 0.119**
(4.663) (4.989) (2.198)

LnASSET 0.384*** 1.670*** -0.110***
(5.257) (8.278) (-12.009)

LEV -0.014*** -0.041*** 0.000*
(-13.749) (-9.560) (1.830)

OCF 0.452*** 0.925*** 0.011***
(21.938) (16.590) (4.564)

ADV -0.186*** -0.530*** 0.065***
(-3.505) (-5.055) (7.873)

MAJ 0.038*** 0.088*** -0.010***
(5.700) (5.301) (-12.502)

Constant -5.165*** -24.207*** 2.819***
　 (-4.564) (-8.065) (19.624)

Adj. R² 0.377 0.357 0.145
F-stat 45.716 28.304 21.53

Weak IV F-stat 379.869 380.023 379.869
Endogeneity test(P) 0.0009*** 0.5203 0.1346

Overid test.(P) 0.0142** 0.0473** 0.1951
Obs 3909 3908 3909
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보였다. 반면, initial_ESGGOV는 계수값 0.9488, p-value 0.000으로 통계적으로 

유의하였다. 이는 initial_ESGGOV는 유의미한 양(+)의 효과를 보였으며(p = 

0.000), ESG 거버넌스가 기업 성과에 긍정적인 영향을 미친다는 가설을 뒷받침함

을 알 수 있다.

    이상의 결과를 종합하여 볼 때 mean_ESGGOV_ind는 약한 도구문제(Weak 

Instrument Problem)의 검정에서 충분히 강력하지 않고, 통계적 유의성도 결여되

어 도구변수로는 적합하지 않은 것으로 판별되었다. 반면, initial_ESGGOV는 모

든 테스트를 통과하였으며, 강력한 도구변수로 작용하였다.

[표 A-2] 도구변수별 2SLS 회귀 분석 결과

 t statistics in parentheses
  * p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01
  Weak IV F-stat는 이분산성을 고려한 Kleibergen-Paap rk Wald F 통계량 사용
    

　 ini_ESGGOV mean_ESGGOV
　 ROA ROA

ESGGOV 0.948*** -2.044
(3.700) (-1.45)

INN 0.341*** 0.300**
(2.620) (2.210)

LnSALE 3.334*** 2.874***
(4.451) (3.552)

LnASSET 0.426*** 1.200***
(4.610) (3.279)

LEV -0.015*** -0.016***
(-12.870) (-12.186)

OCF 0.486*** 0.515***
(18.390) (16.944)

ADV -0.169*** -0.082
(-2.805) (-1.030)

MAJ 0.040*** 0.030***
(4.863) (3.065)

Constant -5.549*** -6.711***
　 (-4.746) (-5.148)

Adj. R² 0.318 0.249
F-stat 44.011 34.501

Weak IV F-stat 734.95 21.85
Observations 3929 3909
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      This study analyzes the non-linear relationships between ESG 

governance, corporate innovation, and firms' financial performance, and 

examines how the interaction between these two factors affects corporate 

outcomes. Specifically, we conducted an empirical analysis of how ESG 

governance and corporate innovation, both individually and jointly, 

influence financial performance indicators(ROA, ROE and Tobin's Q) 

among Korean listed companies.

   This study examines the relationship between ESG governance and 

corporate innovation using a comprehensive dataset of 592 firms listed on 

the Korea Composite Stock Price Index(KOSPI) over the period 
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2016-2023. The analysis incorporates ESG governance ratings sourced 

from the Korea Institute of Corporate Governance and 

Sustainability(KCGS) and financial data obtained from FnGuide. 

Corporate innovation is operationalized through production function 

residuals, following established methodological approaches. We employ a 

multi-method analytical framework comprising ordinary least 

squares(OLS) regression, lagged analysis, and two-stage least 

squares(2SLS) estimation to investigate both linear and 

non-linear(U-shaped and inverted U-shaped) relationships between ESG 

governance and corporate innovation. The 2SLS approach with 

instrumental variables is specifically utilized to mitigate potential 

endogeneity bias and ensure robust causal inference.

   The analysis used ESG governance evaluations and corporate 

innovation data from 592 companies listed on the Korea Composite 

Stock Price Index(KOSPI) between 2016 and 2023. We employed OLS 

regression, lagged analysis, and two-stage least squares(2SLS) methods to 

investigate interaction effects and non-linear (U-shaped and inverted 

U-shaped) relationships between ESG governance and corporate 

innovation. Instrumental variables were applied in the 2SLS approach to 

address endogeneity concerns.

   The results show that ESG governance has a significant positive effect 

on both accounting-based performance(ROA, ROE) and market-based 

performance(Tobin's Q). In contrast, corporate innovation significantly 

improves accounting-based performance(ROA, ROE) but does not 

significantly affect market-based performance(Tobin's Q). Moreover, the 

interaction between ESG governance and corporate innovation 

demonstrates a significant positive lagged effect on ROA, with asset 

utilization efficiency maximized when both factors are combined. 

Non-linear analysis reveals an inverted U-shaped relationship for both 
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ESG governance and corporate innovation, indicating positive effects up 

to a certain threshold, beyond which performance declines.

   This study empirically identifies the interaction effects and non-linear 

relationships between ESG governance and corporate innovation, which 

have been overlooked in previous research. Our findings suggest that 

companies can maximize financial performance by optimizing ESG 

strategies and balancing innovation activities. In particular, we offer policy 

implications indicating that effective ESG governance and appropriate 

levels of corporate innovation are crucial for long-term growth and 

enhanced competitiveness.

【Key words】 ESG, Corporate Governance, Corporate Innovation, 

Non-Linearity, 2SLS


