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여성이사, 연구개발투자 및 기업가치1)

연구논단Ⅰ

이상철｜동국대학교 경영대학 회계학과 교수

 

Ⅰ. 서론 

이사회 구성은 기업지배구조의 중요한 연구과제 중 하나인데, 해외에서는 2000년대 

중반부터 이사회의 성 다양성(gender diversity)에 대한 이슈가 주목을 받기 시작했다. 

이후부터 현재까지 여성이사의 이사회 참여가 유발하는 다양한 효과에 대해 상당한 연

구가 진척되었음에도 불구하고, 아직 여성이사의 이사회 참여 효과에 대해 일반적인 결

론에 이르지 못하고 있다. 뿐만 아니라 여성이사의 이사회 참여와 관련한 많은 연구과

제가 남아있는 실정이기도 하다(Kirsch 2018). 

한국에서는 여성이 이사회에 참여하는 비율이 낮기 때문에(강영연 2019), 외국보다 

상대적으로 여성이사의 역할에 대한 연구의 필요성이 낮고 실증연구도 미미하였다. 그

러나 2020년 1월 자본시장과 금융투자업에 관한 법률(자본시장법)이 일부 개정되면서 

상황이 많이 달라졌다. 개정된 자본시장법에서는 자산총액이 2조원 이상인 주권상장법

인은 이사회 구성원 전원을 특정 성(性)의 이사로 구성하지 않아야 한다고 규정하고 있

다. 앞으로 자산총액 2조원 이상 기업은 이사회를 구성할 때 최소 여성이사 1명 이상을 

포함해야 하기 때문에, 이사회에 참여하는 등기이사 가운데 여성이사가 차지하는 비율

이 지금보다 상당히 높아질 전망이다. 따라서 여성의 이사회 참여로 인한 효과를 실증

적으로 검증해 볼 필요성이 높아졌다.

여성의 이사회 참여와 기업성과 사이의 관련성에 대한 선행연구 결과는 혼재되어 있

다. 여성의 이사회 참여가 기업성과에 긍정적인 영향을 미친다는 선행연구(Campbell 

1) 본고는 저자가 2020년 회계 세무와 감사연구에 출간한 “여성의 이사회 참여가 연구개발투자와 기업가치에 미치는 

영향”라는 논문을 수정하여 재구성한 것임. 
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and Minguez-Vera 2008; Carter et al. 2003; Dezso and Ross 2012; Erhardt 

et al. 2003)가 있는 반면, 통계적으로 유의한 관계가 없거나(Carter et al. 2010; 

Rose 2007) 오히려 부정적인 영향을 미친다는 연구결과도 보고되고 있다(Adams and 

Ferreira 2009; Ahern and Dittmar 2012). 

여성의 이사회 참여와 기업성과 사이의 선행연구 결과가 혼재된 원인은 다양할 수 

있다. 첫째, 여성의 이사회 참여와 기업성과 사이의 관계가 비례적이지 않기 때문에 혼

재된 결과가 나타날 수 있다(Frink et al. 2003; Pucheta et al. 2016). 둘째, 기업성

과를 어떻게 정의하고 측정하는가에 따라 여성의 이사회 참여와 기업성과 사이의 관계

가 달라질 수 있다(Haslam et al. 2010). 셋째, 기업의 최적 성과에 영향을 미치는 여

성의 이사회 참여는 기업, 제도 및 국가별 특성에 따라 달라질 수 있기 때문에, 횡단면

적 분석을 통해 일관된 결과를 도출하기 어렵기 때문일 수도 있다(Dwyer et al. 2003; 

Post and Byron 2014). 

이외에도 여성의 이사회 참여와 기업성과 사이의 선행연구 결과가 혼재된 원인으로 

여성이사의 존재나 여성이사의 비율 이외에 기업성과에 영향을 미치는 여성이사의 특

성을 제대로 구분하지 못했다는 점을 지적할 수 있다. 뿐만 아니라, 여성의 이사회 참여

와 기업성과 사이의 관계를 설명하는데 개입되는 필수적인 매개변수(mediation 

variable)를 모형에 고려하지 못했기 때문에, 여성의 이사회 참여와 기업가치 사이의 

관계가 왜곡되어 해석될 수 있는 여지도 있다. 

본 연구의 목적은 여성의 이사회 참여여부가 연구개발투자에 영향을 미치고 그 결과 

기업가치가 높아지는지를 분석하는 것이다. 2014년에서 2018년까지 한국거래소 유가

증권시장에 상장된 비금융기업 가운데 3,540개 기업-년 자료를 대상으로 여성의 이사

회 참여와 기업성과 사이의 관계에서 연구개발투자라는 매개변수를 도입하여 검증을 

실시한다. 

Ⅱ. 선행연구와 연구가설 

여성의 이사회 참여가 기업성과에 영향을 미칠 수 있는 근거로 자원기반이론

(resource based theory), 다양성이론(diversity theory), 대리인이론(agency 

theory) 및 신호이론(signalling theory)을 들 수 있다. 자원기반이론에서는 능력에 비

해 상대적으로 저평가된 여성이사를 이사회에 참여시킴으로써 우수한 인적자본을 활용
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할 수 있기 때문에, 이사회 운영의 효율성과 효과성이 높아지고 기업성과가 향상된다고 

본다(Deszo and Ross 2012; Pfeffer and Salancik 1978; Russo and Foults 

1997; Wernerfelt 1984). 다양성이론에서는 이사회에 여성이사가 참여함으로 인해 유

발되는 다양성으로 인한 의사결정의 효익을 이사회가 활용할 수 있기 때문에, 기업성과

에 긍정적인 영향을 미칠 수 있다고 본다(Liao et al. 2015). 대리인이론에서 여성의 

이사회 참여는 이사회의 효과성을 높일 수 있기 때문에, 기업성과에 긍정적인 영향을 

미칠 수 있다고 본다(Jensen and Meckling 1976). 신호이론에서는 기업의 이해관계

자들이 여성의 이사회 참여를 기업성과를 향상시킬 수 있는 긍정적인 신호라 판단하여 

의사결정에 활용한다면, 기업성과가 높아질 수 있다고 본다. 

이러한 이론적 근거에 기초하여 해외에서는 여성의 이사회 참여가 기업성과에 미치

는 영향에 대해, 많은 실증연구가 진행되었다. 그러나 여성의 이사회 참여와 기업성과 

사이의 관련성에 대한 선행연구 결과는 혼재되어 있다. Carter et al.(2003), Erhardt 

et al.(2003), Terjesen et al.(2009), Wahid(2019) 및 Liu et al.(2014)은 여성이사

의 이사회 참여가 기업성과를 높인다는 연구결과를 제시하였다. 반면, Adams and 

Ferreira(2009)와 Ahern and Dittmar(2012)는 여성의 이사회 참여가 기업성과를 낮

추는 요인이 될 수 있다는 연구결과를 보고하였다. 그리고 Carter et al.(2010)와 

Rose(2007)는 여성의 이사회 참여와 기업성과 사이에 유의적인 관련성을 발견하지 못

했다. 

이러한 혼재된 결과의 원인의 하나로 여성의 이사회 참여와 기업성과 사이의 관계를 

설명하는데 개입되는 필수적인 매개변수를 고려하지 못했다는 점을 지적할 수 있다. 

Kirsch(2018)는 여성의 이사회 참여가 이사회에서의 상호작용과 토론을 활성화시키고 

이사회의 의사결정에 영향을 줄 수 있기 때문에, 기업성과에 영향을 미칠 수 있다고 설

명한다. 본 연구에서는 여성의 이사회 참여와 기업성과 사이의 관련성에 대한 매개변수

로서 연구개발투자의 효과를 검증한다. 

투자와 관련한 의사결정 과정에서 남성이사가 한 가지 또는 두 가지 중요한 정보 단

서에 의존하는 경향이 있는 반면, 여성이사는 투자 이전에 더 많은 정보를 요구하며 모

든 세부사항을 이해하려는 분별력을 보이는 경향이 있다(Bajtelsmit and Bernasek 

1996). 그러므로 이사회에 참여하는 여성이사는 남성이사에 비해 경영자의 투자의사결

정을 보다 더 효과적으로 감시할 수 있는 능력을 갖추고 있다(Byoun et al. 2016). 

여성이 참여하는 이사회는 영업, 투자 및 재무보고와 같은 경영자의 의사결정에 직접

적인 영향을 미칠 수 있다(Shin et al. 2019). 여성이 이사회에 참여함으로 인해 이사

회 구성원 사이의 상호견제를 강화할 수 있고 이사회의 독립성이 높아질 수 있기 때문
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에(Byoun et al. 2016; Carter et al. 2003), 이사회가 경영자를 효과적으로 감시할 

수 있다. 이사회의 독립성이 높아지는 경우 사적이익을 추구하거나 자신만의 제국을 구

축(empire building)하는 것과 같은 경영자의 기회주의적 행동이 감소될 수 있다

(Beasley 1996; Xie et al. 2003). 또한 여성의 이사회 참여로 주요한 사안에 대해 다

양한 관점과 지식을 공유하고 의견을 교환할 수 있기 때문에, 여성이 참여한 이사회가 

경영자의 의사결정에 더 큰 도움을 줄 수 있다(Carter et al. 2003). 이처럼 여성이 참

여한 이사회는 독립성이 높아지고 장기적인 관점에서 주주의 이익을 높이기 위한 의사

결정에 도움을 줄 수 있기 때문에, 연구개발투자를 높이는 의사결정을 수행할 수 있다

(Alchian and Demsetz 1972; Baysinger et al. 1991; Hansen and Hill 1991). 

미국 포춘 500대 기업을 분석한 Miller and Triana(2009)의 연구에서는 이사회의 성 

다양성(gender diversity)이 연구개발투자에 양의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 

연구개발투자는 경쟁우위를 얻기 위한 무형자산 투자, 차별화 및 제품혁신을 추구할 

수 있는 자원이 될 수 있기 때문에(David et al. 2001; Mosakowski 1993), 기업이 

성과를 창출할 수 있는 주요 원천이 될 수 있다(Kor 2006). 연구개발투자는 기업의 장

기적 성장에 공헌하는 무형자산에 대한 투자로 간주될 수 있다(Chan et al. 2001). 이

러한 무형자산 투자는 제품과 서비스 혁신을 가져와 기업이 경쟁력을 확보할 수 있는 

원천이 될 수 있다. 그러므로 성공적인 연구개발투자로 기업은 경쟁기업과 차별화되는 

경쟁우위를 갖출 수 있기 때문에, 연구개발투자는 기업가치에 유의적인 양의 영향을 미

칠 수 있다(Chan et al. 1990; Chauvin and Hirschey 1993).

본 연구에서는 연구개발투자라는 변수가 여성의 이사회 참여와 기업가치 사이에 매

개변수로 작용하는 경우, 여성의 이사회 참여와 기업가치 사이에 유의적인 양의 관련성

이 존재할 수 있을 것으로 파악하였다. 따라서 여성의 이사회 참여가 주주의 이익에 부

합하는 연구개발투자를 증가시키며 궁극적으로 기업가치 향상에 기여할 수 있다는 다

음의 연구가설을 설정한다. 

가설. 여성의 이사회 참여가 연구개발투자를 늘리고 그 결과 기업가치가 증가된다.
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Ⅲ. 연구방법 

1. 표본선정

본 연구에서는 2014년부터 2018년까지 한국거래소에 상장된 비금융기업 가운데 관

리종목에 해당하는 기업과 자본잠식 기업을 제외한 3,540개 기업-년 자료를 표본으로 

선정하였다. 2013년 11월 기업이 금융감독원에 제출하는 정기공시 항목인 임원현황표

에 임원의 성별 표시를 의무화 하는 공시서식이 변경되었기 때문에, 그 이후인 2014년

부터 자료를 수집하였다. 금융업에 해당하는 기업은 회계원칙과 재무자료의 속성이 비

금융기업과 다르기 때문에 표본에서 제외하였다. 그리고 관리종목에 해당하는 기업과 

자본이 잠식된 기업은 연구에 사용한 변수들의 값이 그렇지 않은 기업과 다르기 때문에 

표본에서 제외하였다. 그리고 실증분석 결과의 왜곡을 방지하기 위해, 1% 수준에서 표

본의 극단치(outlier)를 조정(winsorization)하였다. 

금융감독원 전자공시시스템의 사업보고서를 검토하여, 본 연구의 독립변수인 여성의 

이사회 참여여부를 수작업으로 수집하였다. 본 연구의 종속변수인 기업가치를 조작적으

로 정의한 Tobin’s Q와 Market-to-book 비율, 매개변수인 연구개발투자 및 기업가

치에 영향을 미치는 통제변수를 측정하기 위해 에프앤가이드와 나이스평가정보의 데이

터베이스를 이용하여 재무제표 자료를 수집하였다. 표본수는 모두 3,540개 기업-년이

다. 표본을 14개 산업으로 구분하였고, 표본에서 제조업이 차지하는 비중은 65.1%, 전

문, 과학 및 기술서비스업이 차지하는 비중은 8.9% 그리고 도매 및 소매업이 차지하는 

비중은 8.6%로 나타나, 제조업에 속한 표본이 가장 높은 비율을 나타낸다.

2. 변수의 정의와 측정

(1) 종속변수 정의 및 측정

종속변수인 기업가치를 Tobin’s Q로 정의하였다. Tobin’s Q는 기업 자산의 대체원

가 대비 시장가치의 비율이다. 기업의 자산이 효율적으로 활용되어 양의 순 현재가치를 

갖는 투자기회를 갖는 경우, 미래 성장성에 기여할 수 있는 연구개발에 투자한 경우 또

는 브랜드 및 기술력 등 무형자산을 많이 가지고 있는 경우에는 기업 자산의 대체원가 

대비 시장가치의 비율이 커지게 되므로, Tobin’s Q의 값도 높게 나타난다(신현한 등 
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2004). Tobin’s Q의 분모로 자산의 대체원가를 사용해야 하지만, 자산의 대체원가를 

추정하기 어렵기 때문에 일반적으로 자산의 장부가액을 사용한다(김지연 등 2008; 

Chung and Pruitt 1994). 또한 Tobin’s Q의 분자는 보통주 시장가치, 우선주 장부가

액 그리고 부채 장부가액의 합으로 측정하였다. 연구결과의 강건성을 검증하기 위해 기

업가치를 Tobin’s Q 대신 Market-to-Book비율로 측정하여 검증을 실시하였다. 

Market-to-Book비율은 자기자본의 시장가치(보통주주식수×보통주종가)를 자기자본

의 장부가치(자본총계)로 나눈 값으로 측정하였다(이상철·이윤근 2017).

(2) 독립변수 정의 및 측정

독립변수인 여성의 이사회 참여여부를 측정하기 위해, 2014년부터 2018년까지 5년 

동안 금융감독원 전자공시시스템의 사업보고서 “VIII. 임원 및 직원 등에 관한 사항”의 

“1. 임원 및 직원의 현황”에서 해당 기업 임원의 성별 및 등기 여부를 수작업으로 검색

하였다. 여성의 이사회 참여여부는 이사회에 참여하는 여성이사가 존재하는 기업인 경

우 1, 아니면 0의 값을 부여하여 측정하였다(Srinidhi et al. 2011; 김수인·홍지연 

2015).

(3) 매개변수 정의 및 측정

여성의 이사회 참여여부와 기업가치 사이의 관계에서 연구개발투자를 매개변수로 선

정하였다. 연구개발투자는 재무상태표의 회계연도 말 개발비 잔액에서 전년도 말 개발

비 잔액을 차감한 당해 연도 개발비 증가액(단, 개발비 증가액이 음수(-)인 경우에는 

“0”으로 간주)에 손익계산서 상의 연구비, 경상연구개발비, 경상 개발비 및 개발비 상각

액을 더한 금액을 기초자산으로 나누어 측정하였다(박영석 등 2010; 하영범·이성희 

2014). 연구결과의 강건성을 검증하기 위해 연구개발투자 측정치를 대신 초과연구개발

투자를 매개변수로 고려하여 추가적인 검증을 실시하였다. 초과연구개발투자는 연구개

발투자에 영향을 미치는 것으로 확인된 변수를 독립변수로 설정하고 연구개발투자를 

종속변수로 설정한 <식 3>에서의 잔차(ε)로 측정하였다(Heiens et al. 2007; 

Vithessonthi et al. 2016). 
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(4) 통제변수 정의 및 측정

독립변수 이외에 종속변수인 기업가치에 미치는 효과를 통제하기 위해, 외국인지분

율, 기관지분율, 대주주지분율, 대규모기업집단여부, 사외이사비율, 기업규모, 기업연

령, 부채비율, 영업이익률, 매출액성장률 및 베타를 모형에 통제변수로 고려하였다. 외

국인투자자는 한국 자본시장에서 투자기업의 최대주주와 유대관계가 낮아 경영자로부

터 독립성이 높으며, 대규모 지분을 보유하고 있어 경영자에 대한 감시유인과 감시비용

을 부담할 능력을 갖추고 있다(Sachs and Warner 1995; 이상철 등 2009). 따라서 

외국인투자자가 보유한 지분율이 높아질수록 외국인투자자의 감시유인이 커지기 때문

에, 기업가치가 높아질 수 있다. 외국인지분율은 외국인투자자가 보유한 주식의 수를 

유통주식수로 나눈 값으로 측정하였다. 

기관투자자는 소액주주보다 기업 내부정보에 대한 접근이 쉽고 감시에 대한 전문성

을 갖추고 있을 뿐만 아니라 대규모 투자로 감시비용을 부담할 능력을 갖추고 있다

(Barclay and Holderness 1989). 그러므로 기관투자자가 보유한 지분율이 높아질수

록 피투자회사 경영자에 대한 감시가 효과적으로 이루어져, 기업가치가 증가될 수 있

다. 기관지분율은 기관투자자가 보유한 주식의 수를 유통주식수로 나눈 값으로 측정하

였다. 

대주주지분율이 높아질수록 대주주의 경영자에 대한 감시의 증가로 기업가치가 증가

될 수 있는 반면, 대주주의 이익을 추구하기 위해 오히려 기업가치를 훼손할 우려도 발

생할 수 있다. 김주현(1992)은 대주주의 경영참여정도를 대주주지분율로 측정하였으

며, 고승의(2002)는 대주주1인 또는 그 가족의 소유집중정도를 대주주지분율로 측정한 

바 있다. 대주주지분율은 대주주1인과 국세기본법시행령 20조에 해당하는 친족 및 특

수관계인이 보유한 주식수의 합을 총 발행 주식수로 나누어 측정하였다(이상철 등 

2017). 

대규모기업집단에 소속된 기업의 경우 지배주주의 사적 이익을 위해 기업의 자산 또

는 이익을 외부로 유출시키는 부의 이전(tunneling)이 발생할 우려가 있다(Johnson et 

al. 2000). 반면 지배주주가 자금이 부족하거나 파산위험에 처한 계열사를 지원하는 상

호지원(propping)도 나타날 우려가 있다(Friedman et al. 2003). 대규모기업집단여

부는 공정거래위원회가 자산총액을 기준으로 지정한 대규모기업집단 소속회사 현황을 

근거로 더미변수로 구분하였다. 해당 기업이 대규모기업집단에 소속된 계열사이면 1의 

값을 부여하고, 그렇지 않은 경우에는 0의 값을 부여하여 측정하였다(이상철·윤종철 

2017). 

이사회에서 사외이사가 차지하는 비중이 높아지면 이사회의 독립성이 높아지기 때문
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에, 지배주주와 경영자의 부당한 의사결정을 효과적으로 감시할 수 있다(Menon and 

Williams 1994). 그러므로 사외이사의 비중이 높아지면 기업가치가 향상될 수 있다. 

사외이사비율은 사외이사수를 등기이사수로 나누어 측정하였다(Beasley 1996; Klein 

2002). 

기업규모는 규모의 경제를 통해 기업성과에 영향을 줄 수 있으므로 기업가치와 양(+)

의 관계가 존재하지만, 기업규모가 클수록 정치적 비용이 증가하므로 기업가치에 부정

적일 수 있다(고창열 등 2013). 따라서 기업규모가 기업가치에 미치는 영향을 통제하기 

위해 총자산에 자연로그를 취한 값을 통제변수로 선정하였다. 

Khanna and Palepu(1999)는 기업연령과 기업가치 사이에 음의 관련성이 있다는 

연구결과를 제시하였다. 본 연구에서는 상장이후 경과일수에 자연로그를 취한 값으로 

기업연령을 측정하여 통제변수로 고려하였다. 

부채를 사용하면 법인세가 절감되어 가중평균자본비용이 낮아질 수 있다

(Modigliani and Miller 1963). 경영자들도 기업의 낙관적인 전망을 신호하기 위해 

부채를 사용할 수 있다(Ross 1977). 부채비율과 기업가치 사이에 양의 관계가 예상된

다. 부채비율은 부채총액을 총자산으로 나누어 측정하였다. 

기업의 투자수익률이 기업가치에 미치는 영향을 통제하기 위해, 당기순이익을 자산

총계로 나누어 측정한 총자산순이익률을 통제변수로 모형에 고려하였다. 총자산순이익

률은 기업이 수익을 창출하기 위해 자산을 얼마나 효율적으로 사용하였는가를 나타내

는 측정치로 기업가치와 양의 관계를 나타낸다(Abor and Bokpin 2010; Mehta 

2012). 

기업의 성장성이 기업가치에 미치는 영향을 통제하기 위해, 당기매출액에서 전기매

출액을 차감한 값을 전기매출액으로 나누어 측정한 매출액성장률을 통제변수로 모형에 

고려하였다. 매출액성장률은 기업의 과거 성장에 관한 정보를 보여주며 신규 시장의 확

보 등과 같은 기업의 긍정적 정보를 나타낸다(신민식·김수은 2009). 따라서 매출액성장

률은 기업가치에 양의 영향을 미칠 것으로 기대된다. 

기업의 체계적 위험이 기업가치에 미치는 영향을 통제하기 위해, 베타(beta)를 모형

에 통제변수로 고려하였다. 베타는 해당 연도 결산월 이전 60개월의 월간수익률을 계산

하여 추정하였다(이상철·이윤근 2018). 그리고 산업의 특성 차이 및 경제적 환경변화 

등 전반적 시장상황 통제를 위하여, 산업더미와 연도더미를 통제변수로 모형에 고려하

였다.
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3. 연구모형 설정

여성의 이사회 참여가 기업가치에 미치는 영향을 살펴보기 위해, <모형 1>과 같은 

회귀분석 모형을 설정하였다. <모형 1>에서 독립변수는 여성의 이사회 참여여부이며, 

종속변수는 기업가치를 나타내는 Tobin’s Q와 Market-to-Book비율이다. 독립변수 

이외에 종속변수인 기업가치에 미치는 효과를 통제하기 위해, 외국인지분율, 기관지분

율, 대주주지분율, 대규모기업집단, 사외이사비율, 기업규모, 기업연령, 부채비율, 영업

이익률, 매출액성장률 및 베타를 통제변수로 선정하였다. 산업의 특성 차이 및 경제적 

환경변화 등 전반적 시장상황을 통제하기 위해, 산업더미와 연도더미를 통제변수로 모

형에 고려하였다. 가설 1에 근거하여 <모형 1>에서 여성의 이사회 참여여부는 기업가치

에 유의적인 양의 영향을 미칠 것으로 예상한다.

<모형 1>

Tobin’s Q [Market-to-Book비율] = α + β1여성의 이사회 참여여부 + β2외국인지

분율 + β3기관지분율 + β4대주주지분율 + β5대규모기업집단여부 + β6사외이사비율 

+ β7기업규모 + β8기업연령 + β9부채비율 + β10영업이익률 + β11매출액성장률 + β12

베타 + βt연도더미 + βi산업더미 + ε 

<모형 2>는 여성의 이사회 참여가 기업의 연구개발투자에 미치는 효과를 검증하기 위

한 모형이다. <모형 2>에서 독립변수인 여성의 이사회 참여여부 이외에 외국인지분율, 

기관지분율, 대규모기업집단여부, 기업규모, 기업연령, 부채비율, 총자산순이익률, 영업

현금흐름을 통제변수로 모형에 고려하였다. 또한 산업과 연도 효과를 통제하기 위해 연

도더미 및 산업더미를 통제변수로 추가하였다. 가설 2에 근거하여 <모형 2>에서 여성의 

이사회 참여여부는 연구개발투자에 유의적인 양의 영향을 미칠 것으로 예상한다.

<모형 2> 

연구개발투자[초과연구개발투자]= α + β1여성의 이사회 참여여부 + β2외국인지분율 

+ β3기관지분율 + β4대규모기업집단여부 + β5기업규모 + β6기업연령 + β7부채비율 

+ β8총자산순이익률 + β9영업현금흐름 + βt연도더미 + βi산업더미 + ε 

<모형 3>은 여성의 이사회 참여와 기업가치 사이의 관계에서 연구개발투자의 매개변
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수 효과를 파악하기 위해, 여성의 이사회 참여여부와 연구개발투자를 하나의 모형에 함

께 독립변수로 고려하였다. <모형 3>에서 여성의 이사회 참여여부의 회귀계수가 <모형 

1>에서 여성의 이사회 참여여부의 회귀계수보다 작다면, 여성의 이사회 참여와 기업가

치 사이의 관계에서 연구개발투자가 매개변수의 역할을 수행하는 것으로 볼 수 있다

(Ahn et al. 2010; Surroca et al. 2010).

<모형 3>

Tobin’s Q[Market-to-Book비율] = α + β1여성의 이사회 참여여부 + β2연구개발

투자[초과연구개발투자] + β3외국인지분율 + β4기관지분율 + β5대주주지분율 + β6대

규모기업집단여부 + β7사외이사비율 + β8기업규모 + β9기업연령 + β10부채비율 + 

β11영업이익률 + β12매출액성장률 + β13베타 + βt연도더미 + βi산업더미 + ε 

Ⅳ. 검증결과

1. 여성의 이사회 참여가 기업가치에 미치는 영향

여성의 이사회 참여가 기업가치에 미치는 영향을 최소자승회귀(ordinary least 

squares regression)방법으로 분석한 결과를 <표 1>에 제시하였다. <표 1>의 <패널 

A>에는 기업가치를 Tobin’s Q로 측정하여 검증한 결과를 제시하였고, <패널 B>에는 

기업가치를 Market-to-Book비율로 측정하여 검증한 결과를 제시하였다. <표 1>에서 

살펴보는 것과 같이, 여성의 이사회 참여여부는 Tobin’s Q와 Market-to-Book비율로 

측정한 기업가치에 유의적인 양의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 여성

의 이사회 참여가 기업가치를 높인다는 것을 나타내는 결과이다. 통제변수 가운데 외국

인지분율, 기관지분율, 사외이사비율, 영업이익률, 매출액성장률 및 베타는 Tobin’s Q

와 Market-to-Book비율로 측정한 기업가치에 유의적인 양의 영향을 미치는 반면, 대

주주지분율, 기업규모 및 기업연령은 기업가치에 유의적인 음의 영향을 미치는 것으로 

나타났다. 
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<표 1> 여성의 이사회 참여가 기업가치에 미치는 영향

Tobin’s Q[Market-to-Book비율] = α + β1여성의 이사회 참여 + β2외국인지분율 + β3기관지분율 + β4

대주주지분율 + β5대규모기업집단 + β6사외이사비율 + β7기업규모 + β8기업연령 + β9부채비율 + β

10영업이익률 + β11매출액성장률 + β12베타 + βt연도더미 + βi산업더미 + ε

구분

<패널 A>

종속변수: Tobin’s Q

<패널 B>

종속변수: Market-to-Book비율

추정계수 t값 추정계수 t값

상수 4.499*** 12.48 7.309*** 11.62

여성의 이사회 참여 0.126*** 2.92 0.198*** 2.62

외국인지분율 1.298*** 8.46 2.251*** 8.42

기관지분율 0.371** 2.90 0.871*** 3.91

대주주지분율 -0.419*** -4.74 -0.644*** -4.17

대규모기업집단 -0.076* -1.88 -0.096 -1.37

사외이사비율 0.287*** 2.57 0.403** 2.08

기업규모 -0.122*** -8.48 -0.238*** -9.50

기업연령 -0.004*** -5.94 -0.008*** -6.36

부채비율 0.057 0.80 0.945*** 7.78

영업이익률 2.416*** 9.11 3.721*** 8.05

매출액성장률 0.124*** 3.06 0.269*** 3.80

베타 0.322*** 8.85 0.464*** 7.31

산업더미 포함 포함 

연도더미 포함 포함

F값 21.90*** 21.01***

수정 R2 0.145 0.140

***, **, * : 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적임을 나타냄. Tobin’s Q : 보통주의 시장가치, 우선주의 장부가액 

그리고 부채의 장부가액의 합을 총자산의 장부가액으로 나눈 값 ; Market-to-Book비율 : 자기자본의 시장가치를 자기

자본의 장부가치로 나눈 값 ; 연구개발투자 : {(기말개발비－기초개발비)+연구비+경상연구개발비+경상개발비+개발비상

각액}/기초총자산 ; 초과연구개발투자 : 연구개발투자에 영향을 미치는 것으로 확인된 변수를 독립변수로 연구개발투자

를 종속변수로 선정한 모형에서의 잔차(ε) ; 여성의 이사회참여여부 : 여성이 이사회에 참여하는 경우이면 1, 아니면 

0 ; 여성이사의 사외이사여부 : 여성이사가 사외이사이면 1, 아니면 0 ; 여성이사 전문성: 여성이사가 전문 자격증(변호

사, 공인회계사, 세무사 등) 및 석사 학위 이상을 취득한 경우 1 아니면 0 ; 여성이사 재임기간 : (기준 연도 말일 – 

여성이사의 재직시작일) / 365 ; 여성이사 이사회참석률 : 여성이사 이사회 참석 횟수/이사회 전체 회의 개최 수 ; 외국

인지분율 : 외국인투자자가 보유한 주식의 수를 유통주식수로 나눈 값 ; 기관지분율 : 기관투자자가 보유한 주식의 수를 

유통주식수로 나눈 값 ; 대주주지분율 : 대주주1인과 국세기본법시행령 제20조에 해당하는 친족 및 특수관계인이 소유

한 주식수의 합을 총발행 주식수로 나눈 값; 대규모기업집단 : 해당 기업이 공정거래위원회가 지정한 대규모기업집단에 

소속된 계열사이면 1, 그렇지 않은 경우 0 ; 사외이사비율 : 사외이사수를 등기이사수로 나눈 값 ; 기업규모 : 총자산에 

자연로그를 취한 값 ; 기업연령 : 상장이후 경과일수에 자연로그를 취한 값 ; 부채비율 : 부채총액을 총자산으로 나눈 

값 ; 영업이익률 : 영업이익을 자산총계로 나눈 값 ; 매출액성장률 : 당기매출액에서 전기매출액을 차감한 값을 전기매출

액으로 나눈 값 ; 베타 : 해당 연도 결산월 이전 60개월의 월간수익률을 계산하여 추정한 베타 ; 총자산순이익률 : 순이

익을 총자산으로 나눈 값 ; 영업현금흐름 : 영업현금흐름을 총자산으로 나눈 값 ; 연도더미 : 해당 연도이면 1, 아니면 

0 ; 산업더미 : 해당 산업에 소속된 기업인 경우 1, 아니면 0.
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2. 여성의 이사회 참여와 기업가치 사이의 관계에서 연구개발투자의 매개효과

(1) 여성의 이사회 참여가 연구개발투자에 미치는 영향 

여성의 이사회 참여가 연구개발투자 및 초과연구개발투자에 미치는 영향을 최소자승

회귀(ordinary least squares regression)방법으로 분석한 결과를 <표 2>의 <패널 A>

와 <패널 B>에 각각 제시하였다. <표 2>의 <패널 A>에서는 여성의 이사회 참여가 연구

개발투자에 유의적인 양의 영향을 미치는 것으로 나타났다. <표 2>의 <패널 B>에서도 

여성의 이사회 참여가 초과연구개발투자에 유의적인 양의 영향을 미치는 것으로 나타

났다. <표 2>의 <패널 A>와 <패널 B>에 제시된 결과는 여성이사의 이사회 참여가 연구

개발투자에 양의 영향을 미친다는 것을 나타낸다.

<표 2> 여성의 이사회 참여가 연구개발투자에 미치는 영향

연구개발투자[초과연구개발투자] = α + β1여성의 이사회 참여 + β2외국인지분율 + β3기관지분율 + β

4대규모기업집단 + β5기업규모 + β6기업연령 + β7부채비율 + β8총자산순이익률 + β9영업현금흐름 + 

βt연도더미 + βi산업더미 + ε 

구분

<패널 A>

종속변수: 연구개발투자

<패널 B>

종속변수: 초과연구개발투자

추정계수 t값 추정계수 t값

상수 0.011 1.25 0.007 0.79

여성의 이사회 참여 0.003*** 3.59 0.001* 1.83

외국인지분율 -0.001 -0.28 -0.009*** -3.21

기관지분율 0.007*** 3.00 -0.002 -0.11

대규모기업집단 0.003 0.52 0.003 0.52

기업규모 0.001* 1.66 0.001** 2.30

기업연령 -0.0001 -0.85 -0.0001 -1.40

부채비율 -0.006*** -4.79 -0.004*** -2.90

총자산수익률 0.014*** 2.82 0.021*** 4.17

영업현금흐름 0.0001*** 4.96 0.0001*** 4.97

산업더미 포함 포함 

연도더미 포함 포함

F값 24.36*** 23.64***

수정 R2 0.297 0.287

 

***, **, * : 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적임을 나타냄. 변수에 대한 설명은 <표 1>을 참조
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(2) 연구개발투자가 기업가치에 미치는 영향

기업의 연구개발투자 및 초과연구개발투자가 기업가치에 미치는 효과를 최소자승회

귀(ordinary leastsquares regression)방법으로 분석한 결과를 <표 3>에 제시하였다. 

<표 3>의 <패널 A>와 <패널 C>에는 연구개발투자가 기업가치에 미치는 효과에 대한 

검증결과를 제시하였고, <패널 B>와 <패널 D>에는 초과연구개발투자가 기업가치에 미

치는 효과를 검증한 결과를 제시하였다. <표 3>의 <패널 A>와 <패널 C>에서 살펴보는 

바와 같이, 연구개발투자는 Tobin’s Q와 Market-to-Book비율로 측정한 기업가치에 

유의적인 양의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 그리고 <표 3>의 <패널 B>와 <패널 D>

에서 살펴보는 바와 같이, 초과연구개발투자는 Tobin’s Q와 Market-to-Book비율로 

측정한 기업가치에 유의적인 양의 영향을 미치는 것으로 나타났다.

<표 3> 연구개발투자가 기업가치에 미치는 영향

Tobin’s Q[Market-to-Book비율] = α + β1연구개발투자[초과연구개발투자] + β2외국인지분율 + β3기관

지분율 + β4대주주지분율 + β5대규모기업집단 + β6사외이사비율 + β7기업규모 + β8기업연령 + β9부

채비율 + β10영업이익률 + β11매출액성장률 + β12베타 + βt연도더미 + βi산업더미 + ε 

구분

종속변수: Tobin’s Q 종속변수: Market-to-Book비율

<패널 A> <패널 B> <패널 C> <패널 D>

추정계수 t값 추정계수 t값 추정계수 t값 추정계수 t값

상수 4.490*** 12.36 4.490*** 12.66 7.155*** 11.49 7.296*** 11.77

연구개발투자 5.935*** 9.36 9.419*** 8.50

초과연구개발투자 8.822*** 10.88 14.118*** 9.96

외국인지분율 1.293*** 8.55 1.377*** 9.14 2.244*** 8.49 2.376*** 9.02

기관지분율 0.324** 2.57 0.371*** 2.95 0.797*** 3.61 0.871*** 3.97

대주주지분율 -0.328*** -3.74 -0.308*** -3.51 -0.500*** -3.25 -0.465*** -3.04

대규모기업집단 -0.066* -1.67 -0.090** -2.28 -0.081 -1.17 -0.119* -1.73

사외이사비율 0.224** 2.04 0.209* 1.90 0.305 1.58 0.279 1.45

기업규모 -0.119*** -8.42 -0.119*** -8.46 -0.234*** -9.45 -0.234*** -9.49

기업연령 -0.004*** -5.92 -0.004*** -5.81 -0.008*** -6.34 -0.008*** -6.24

부채비율 0.054 0.76 0.064 0.91 0.969*** 7.81 0.987*** 7.79

영업이익률 2.420*** 9.24 2.310*** 8.85 3.728*** 8.14 3.549*** 7.78

매출액성장률 0.119*** 2.96 0.118*** 2.95 0.260*** 3.71 0.258*** 3.70

베타 0.298*** 8.26 0.293*** 8.18 0.426*** 6.75 0.418*** 6.66

산업더미 포함 포함 포함 포함 

연도더미 포함 포함 포함 포함

F값 25.35*** 26.69*** 23.85*** 25.01***

수정 R2 0.166 0.173 0.157 0.164

 

***, **, * : 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적임을 나타냄. 변수에 대한 설명은 <표 1>을 참조
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(3) 연구개발투자의 매개효과

여성의 이사회 참여와 기업가치 사이의 관계에서 연구개발투자 및 초과연구개발투자

의 매개효과를 검증한 분석결과를 <표 4>에 제시하였다. <표 4>의 <패널 A>와 <패널 

C>에서는 여성의 이사회 참여여부와 연구개발투자를 동시에 모형에 고려하여 기업가치

에 미치는 효과를 검증한 결과를 제시하였다. 그리고 <표 4>의 <패널 B>와 <패널 D>에

서는 여성의 이사회 참여여부와 초과연구개발투자를 동시에 모형에 고려하여 기업가치

에 미치는 효과를 검증한 결과를 제시하였다. 

여성의 이사회 참여여부와 기업가치 사이의 관계에서 연구개발투자(초과연구개발투

자)가 매개변수로서 작용한다면, <표 2>의 <패널 A>(<표 2>의 <패널 B>)에서 여성의 

이사회 참여여부는 매개변수인 연구개발투자(초과연구개발투자)에 유의적인 양의 영향

을 미치며, <표 3>의 <패널 A>와 <패널 C>(<표 3>의 <패널 B>와 <패널 D>)에서 매개변

수인 연구개발투자(초과연구개발투자)는 종속변수인 기업가치에 유의적인 양의 영향을 

미쳐야 한다. 또한 여성의 이사회 참여여부와 연구개발투자(초과연구개발투자)를 동시

에 모형에 고려하여 검증을 실시한 <표 4>의 <패널 A>와 <패널 C>(<표 4>의 <패널 B>

와 <패널 D>)의 검증결과에서 여성의 이사회 참여여부의 회귀계수 값이 여성의 이사회 

참여여부만을 독립변수로 모형에 고려하여 검증을 실시한 <표 1>의 <패널 A>와 <패널 

B>에 제시된 여성의 이사회 참여여부의 회귀계수 값보다 작게 나타나야 한다. 

<표 4> 여성의 이사회참여와 기업가치 사이의 관계에서 연구개발투자의 매개효과

Tobin’s Q[Market-to-Book비율] = α + β1여성의 이사회 참여 + β2연구개발투자[초과연구개발투자] + 

β3외국인지분율 + β4기관지분율 + β5대주주지분율 + β6대규모기업집단 + β7사외이사비율 + β8기업

규모 + β9기업연령 + β10부채비율 + β11영업이익률 + β12매출액성장률 + β13베타 + βt연도더미 + 

βi산업더미 + ε 

구분

종속변수: Tobin’s Q 종속변수: Market-to-Book비율

<패널 A> <패널 B> <패널 C> <패널 D>

추정계수 t값 추정계수 t값 추정계수 t값 추정계수 t값

상수 4.429*** 12.44 4.063*** 10.41 7.197*** 11.57 6.616*** 9.75

여성의 이사회 참여 0.118*** 2.77 0.101** 2.38 0.185** 2.48 0.150** 2.04

연구개발투자 5.899*** 9.31 9.365*** 8.46

초과연구개발투자 8.769*** 10.94 13.962*** 10.02

외국인지분율 1.269*** 8.38 1.287*** 8.62 2.204*** 8.33 2.199*** 8.47

기관지분율 0.342*** 2.71 0.369*** 2.97 0.825*** 3.74 0.853*** 3.94

대주주지분율 -0.326*** -3.70 -0.276*** -3.19 -0.496*** -3.23 -0.406*** -2.69

대규모기업집단 -0.060 -1.51 -0.094** -2.41 -0.071 -1.02 -0.127* -1.86
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***, **, * : 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적임을 나타냄. 변수에 대한 설명은 <표 1>을 참조

여성의 이사회 참여여부와 연구개발투자를 동시에 모형에 고려하여 검증을 실시한 

<표 4>의 <패널 A>와 <패널 C>에서 여성의 이사회 참여여부의 회귀계수 값은 각각 

0.118과 0.185인 반면, 여성의 이사회 참여여부만을 독립변수로 사용하여 검증을 실시

한 <표 1>의 <패널 A>와 <패널 B>에서 여성의 이사회 참여여부의 회귀계수 값은 각각 

0.126과 0.198로 나타났다. 또한, 매개효과의 통계적 유의성을 검증하기 위해 독립변

수와 매개변수의 회귀계수 값 차이가 통계적으로 유의적인지 여부를 검증하는 소벨검

증(Sobel Test)을 실시하였다. 검증결과, 종속변수가 Tobin’Q와 Market-to-Book비

율일 때 검증통계량 Z값은 각각 1.969과 1.971이며, 두 회귀계수는 통계적으로 유의적

인 차이가 있는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 여성의 이사회 참여여부와 기업가치 

사이의 관계에서 연구개발투자가 매개변수로서 작용한다는 것을 의미한다. 이러한 검증

결과는 여성의 이사회 참여가 기업의 연구개발투자를 높이고, 그 결과 기업가치가 높아

진다는 것을 의미한다.

여성의 이사회 참여여부와 초과연구개발투자를 동시에 모형에 고려하여 검증을 실시

한 <표 4>의 <패널 B>와 <패널 D>에서 여성의 이사회 참여여부의 회귀계수 값은 각각 

0.101과 0.150인 반면, 여성의 이사회 참여여부만을 독립변수로 사용하여 검증을 실시

한 <표 1>의 <패널 A>와 <패널 B>에서 여성의 이사회 참여여부의 회귀계수 값은 각각 

0.126과 0.198로 나타났다. 이러한 결과는 여성의 이사회 참여여부와 기업가치 사이의 

관계에서 초과연구개발투자가 매개변수로서 작용한다는 것을 의미한다. 또한 매개효과

의 통계적 유의성을 검증하기 위해 독립변수와 매개변수의 회귀계수 값 차이가 통계적

구분

종속변수: Tobin’s Q 종속변수: Market-to-Book비율

<패널 A> <패널 B> <패널 C> <패널 D>

추정계수 t값 추정계수 t값 추정계수 t값 추정계수 t값

사외이사비율 0.231** 2.09 0.229** 2.11 0.314 1.63 0.309 1.62

기업규모 -0.121*** -8.54 -0.113*** -8.06 -0.237*** -9.55 -0.220*** -9.03

기업연령 -0.004*** -5.85 -0.004*** -5.09 -0.008*** -6.28 -0.007*** -5.46

부채비율 0.059 0.84 0.116* 1.65 0.978*** 7.89 1.090*** 8.88

영업이익률 2.403*** 9.18 2.322*** 9.00 3.699*** 8.09 3.605*** 8.03

매출액성장률 0.119*** 2.96 0.116*** 2.95 0.260*** 3.71 0.255*** 3.71

베타 0.298*** 8.26 0.296*** 8.34 0.425*** 6.75 0.425*** 6.88

산업더미 포함 포함 포함 포함 

연도더미 포함 포함 포함 포함

F값 24.77*** 26.59*** 23.25*** 26.44***

수정 R2 0.167 0.193 0.158 0.192
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으로 유의적인지 여부를 검증하는 소벨검증(Sobel Test)을 실시하였다. 검증결과, 종속

변수가 Tobin’Q와 Market-to-Book비율일 때 검증통계량 Z값은 각각 1.669와 

1.671이며, 두 회귀계수 값이 통계적으로 유의적인 차이가 있는 것으로 나타났다. 이러

한 결과는 여성의 이사회 참여가 기업의 초과연구개발투자를 높이고, 그 결과 기업가치

가 높아진다는 것을 의미한다. 이처럼 초과연구개발투자를 매개변수로 사용한 검증결과

에서도 연구개발투자를 매개변수로 사용한 것과 동일한 결과를 얻었다.

3. 내생성 검증

여성의 이사회 참여여부는 기업가치 또는 연구개발투자에 영향을 미치는 다양한 기

업특성과 상관관계가 높을 수 있다. 이러한 내생성 문제를 통제하기 위해서 독립변수인 

여성의 이사회 참여여부에 영향을 주면서 종속변수인 기업가치 및 기업의 연구개발비

에 영향을 미치지 않는 이사회 규모를 도구변수로 사용한 연립방정식 모형을 2단계 최

소자승 회귀분석방법으로 분석하였다. 도구변수로 사용한 이사회 규모는 연구결과의 강

건성을 위해 이사회 내 이사의 수, 사외이사의 수 그리고 이사회 내 이사의 수를 독립변

수로 기업가치(연구개발투자)를 종속변수로 설정한 회귀모형에서의 잔차 등 3가지 변수

로 측정하였다.

1단계에서 3가지 이사회 규모(이사회 내 이사의 수, 사외이사의 수 그리고 이사회 내 

이사의 수를 독립변수로 기업가치(연구개발투자)를 종속변수로 설정한 회귀모형에서의 

잔차)를 독립변수로 여성의 이사회 참여여부를 종속변수로 설정하여 회귀분석을 실시한 

후, 여성의 이사회 참여여부에 대한 예측치를 추정하였다. 1단계 분석결과를 표로 제시하

지는 않았으나, 이사회 내 이사의 수에 대한 회귀계수(계수값 0.014, t값 4.65), 이사회 

내 이사의 수의 잔차항에 대한 회귀계수(계수값 0.018, t값 2.70) 및 사외이사의 수에 

대한 회귀계수(계수값 0.043, t값 2.30)는 모두 통계적으로 유의적인 양의 값을 보였다. 

1단계에서 추정한 여성의 이사회 참여여부에 대한 예측치를 독립변수로 사용하여 종

속변수인 기업가치에 미치는 영향을 검증한 결과를 <표 5>에 제시하였다. <표 6>에서

는 1단계에서 추정한 여성의 이사회 참여여부에 대한 예측치를 독립변수로 사용하여 

종속변수인 연구개발투자[초과연구개발투자]에 미치는 효과를 검증한 결과를 나타내었

다. 2단계 최소자승 회귀분석방법(2SLS regression)을 적용하여 분석한 <표 5>와 <표 

6>에서 살펴보는 바와 같이, 여성의 이사회 참여여부는 기업가치에 유의적인 양의 영향

을 미치며, 연구개발투자[초과연구개발투자]에도 유의적인 양의 영향을 미친다는 것을 

알 수 있다.
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Ⅴ. 결론

본 연구에서는 국내 유가증권 상장기업을 대상으로 여성의 이사회 참여여부가 연구

개발투자에 영향을 미치고 그 결과 기업가치가 높아지는지를 검증하였다. 2014년부터 

2018년까지 한국거래소에 상장된 비금융기업 가운데 관리종목에 해당하는 기업과 자

본잠식 기업을 제외한 3,540개 기업-년 자료를 대상으로 검증을 실시하였다.

검증결과, 여성의 이사회 참여여부는 기업가치에 유의적인 양의 영향을 미치며, 연구

개발투자(초과연구개발투자)는 여성의 이사회 참여여부와 기업가치 사이에서 매개변수

로서의 역할을 수행하고 있는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 여성의 이사회 참여가 

기업의 연구개발투자(초과연구개발투자)를 높이고, 그 결과 기업가치가 높아진다는 것

을 의미한다.

본 연구는 선행연구와 달리 여성의 이사회 참여가 기업가치에 긍정적인 영향을 미칠 

수 있는 근거로 연구개발투자에 주목하고, 연구개발투자가 여성의 이사회 참여와 기업

가치 사이에서 매개변수로서 역할을 수행한다는 점을 실증적으로 검증하였다. 따라서 

여성의 이사회 참여로 인한 효과를 검증하는 향후 연구에 기여할 수 있다는 측면에서 

학문적 공헌점을 찾을 수 있다. 또한 본 연구결과에서 제시하는 분석결과는 여성의 이

사회 참여로 인한 실증적인 효과가 미미한 한국적 상황에서, 정책당국이 여성이사와 관

련한 정책을 수립하기 위한 근거로 활용될 수 있다는 점에서 실무적인 의의를 찾을 수 

있다. 또한 개정된 자본시장법에 따라 여성이사를 선임해야 하는 기업은 본 연구 결과

로 제시된 여성이사의 특성을 효과적인 이사회를 만들기 위해 여성이사를 선임하는 근

거로 활용할 수 있다는 점에서도 의의를 찾을 수 있다. 
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ESG경영과 투자의 지속가능성을 위한 논의1)

연구논단Ⅱ

박경서｜고려대학교 경영학과 교수

  

Ⅰ. ESG(Environment, Social, Governance)경영의 확산

근자에 들어와 기업경영의 지속가능성과 사회적 책임을 강조하는 ESG경영이 중요한 

화두가 되었다. 이는 주주가치 극대화뿐만 아니라 다양한 이해관계자에 대한 배려, 특

히 기업의 환경보호책임을 강조하는 경영이념이다. 기업경영과정에서 발생하는 불공정

고용 문제, 하청업체에 대한 갑질 등 불공정거래관행 등은 기업의 사회적 책임

(corporate social responsibility)을 요구하는 시대적 배경이 되었다. 특히 최근에는 

바이든 대통령 당선 이후 미국과 유럽이 ‘탄소국경조정제도(Carbon Border 

Adjustment)’ 등의 도입을 통해 역외상품에 대한 탄소세부과를 검토 중이라는 점에서 

다국적기업들은 이에 대한 대응책 마련이 생존의 문제가 되고 있다. 생산활동과정에서 

온실가스 등 환경오염물질을 다량 배출할 수밖에 없는 기업 입장에서는 국제적 환경기

준의 충족이 수익성과 경쟁력을 위협할 수 있다.

ESG경영은 사회적 가치(social value)를 중시한다는 점에서 고객과 투자자의 신뢰를 

제고하여 기업의 수익을 확대하고 자금조달비용을 낮추는 긍정적 효과를 가져올 것으

로 기대한다. 반면에 ESG경영에 수반되는 비용의 증가는 기업의 수익성에 부담을 주기

도 한다. 특히 ESG관련 비용을 상쇄할만한 수익의 증가와 사회적 가치가 창출되는 가

는 판단하기 매우 어려운 문제라는 점에서 의사결정구조의 비효율성 증가와 대리인문

제(agency problem)에 대한 우려가 제기되기도 한다.2) 

1) 본 소고는 ‘기업시민, 미래경영을 그리다’, 2020, 나남신서에 기고된 글을 수정 보완하였음을 밝힙니다.

2) 관련 연구로서 Renneboog, 2008, Ferrell, Liang, and Renneboog, 2016, Byun, Lee and Park, 2018 등 

참조
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원래 기업은 기업가치 극대화가 주된 존재의 목적이고 이의 실무적 목표는 주주가치 

극대화로 정의되었다. 이는 기본적으로 기업의 주된 의사결정자는 주주라는 점에서 주

주가치 극대화는 가장 유인부합적인 목표라는 개념과 상통한다. 따라서 기업의 사회적 

책임과 환경보호를 동시에 강조하는 ESG경영은 기존의 주주가치 극대화와는 섬세한 

차이가 있으며 이는 생산단위로서 기업의 효율성을 떨어뜨릴 가능성을 시사한다. 

주지하다시피 주주와 여타 이해관계자는 기업의 지속성이라는 공동의 이해관계를 갖

는 부분도 있지만 서로 이해가 상충되는 부분이 더 많은 관계이다. 과거에는 기업의 주

인인 주주가 여타 이해관계자의 요구를 최소한의 기준에 맞추면서 주주가치를 극대화

하는 의사결정구조였다. 경쟁적 시장에서 노동의 한계생산성을 반영하는 임금지급이나 

정부가 요구하는 최소환경기준의 충족 등이 좋은 예이다. 반면에 ESG경영은 다양한 이

해관계자에 대한 배려가 주주에 대한 배려와 함께 경영의 목표에 포함되는 개념이다. 

사회가 요구되는 최소기준 이상을 추구하는 것이다. 따라서 기업의 의사결정자인 경영

자는 훨씬 다양한 선택지가 가능하고 이 가운데 최선의 선택을 해야 하는 상황에 처한

다. 무엇보다도 ESG경영의 결과(impact)는 기존의 수익이나 시장가치 등과 같이 합리

적이고 투명한 측정이 가능하지 않고, 투입과 산출물(input-out)간 인과관계가 명확하

지 않다는 점에서 그 공과를 판단하기가 쉽지 않다. 이는 경영을 감시하는 이사회의 규

율기능을 포함하여 기업지배구조와 이의 운영에도 상당한 영향을 미칠 것이다.

한편 ESG경영을 뒷받침할 가장 시장적인 장치로서 자본시장에서의 ESG투자가 급속

히 확산되고 있다. 이는 연기금과 자산운용사 등의 투자자들이 기업이 발행한 주식이나 

채권 등의 인수에 있어 해당기업의 ESG수준을 고려하여 투자하는 전략을 의미한다. 초

기에는 UN PRI의 권고에 따라 이에 가입한 공적연기금을 중심으로 사회책임투자

(Socially Responsible Investment)전략으로서 기업의 ESG가 고려되었으나 최근에

는 Black Rock과 같은 민간투자자들도 ESG투자의 확대를 선언한 바 있다. 전통적인 

대출기관인 은행도 ESG경영의 일환으로 해당기업의 ESG수준이나 녹색기준충족 등을 

고려하기 시작하였다. 

투자자의 입장에서 ESG투자의 가장 중요한 이슈는 동 전략이 위험에 상응하는 수익

률을 제공하는 가이다.3) 단순히 기업의 ESG점수가 높다고 해서, 또는 녹색기업의 요건

을 갖춘다고 해서 시류에 따라 동 기업에 투자하거나 자금을 공급할 경우 이에 상응하

는 수익률이 발생할지는 쉽게 장담할 수 없다. ESG투자는 기업의 ESG경영을 가능케하

는 중요한 전제조건이 된다는 점에서 이의 지속가능성에 대한 논의도 중요한 의미가 

있다. 

3) 이는 은행의 대출금리결정에서도 중요한 이슈이다.
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본 글에서는 ESG경영이 이행될 경우 예상되는 이슈가 무엇이고 기업 관점에서는 이

에 대해 어떠한 준비가 필요한가에 대해 논의하고자 한다. 기업의 경쟁력은 국가의 경

쟁력으로 밀접하게 연결된다는 점에서 이는 국가적 관점에서도 중요한 이슈이다. 이를 

위해 회사이론과 지배구조이론에 기초하여 ESG경영의 논리적 토대를 검토하고, 기업

의 경영목표가 다양한 이해관계자의 가치를 반영하기로 할 경우 예상되는 경영상의 문

제점들에 대해 논의한다. 또한 ESG투자가 지속가능한 개념으로 유지되기 위해 어떠한 

제도적 기반이 필요한 가에 대해서 논의한다. 

Ⅱ. 회사의 탄생과 ESG경영

1. 회사의 외부효과(externality)

회사(firm)란 다수의 경제주체(company)가 모여 생산활동을 하는 조직이다. 17세

기 초 네델란드 동인도회사를 시작으로 주식회사제도가 도입된 후 회사는 인류의 경제

성장에 크게 기여한다. 주식회사는 법인격을 부여받은 가상의 존재로서 손실에 대한 주

주의 유한책임(limited liability), 법인격의 보호(corporate veil), 비용에 대한 세제혜

택, 파산 등의 특혜를 누려 왔다. 전세계 국가가 공통적으로 이러한 혜택을 주식회사에 

제공해 온 배경에는 주식회사야말로 재화와 서비스 생산의 핵심주체로서 역사상 가장 

효율적인 조직으로 이해되었기 때문이다. 또한 절대 다수의 근로자들에게 고용과 소득

을 제공하고 수많은 주주와 채권자에게 위험에 상응하는 수익을 제공해 온 것도 주식회

사이다. 

반면에 회사는 생산활동을 수행하는 과정에서 근로자, 고객, 지역사회, 환경 등 다양

한 이해관계자에게 부정적 영향을 미치는 외부효과를 유발한다. 여기서 외부효과란 경

영활동과정에서 발생하는 사회적 비용을 회사가 충분히 부담하지 않는 현상을 의미한

다. 환경오염이 대표적 사례일 것이다. 과거 회사의 노동착취나 독과점행태, 환경파괴

적 경영행위를 눈감아 주었던 것은 기업이 제공하는 긍정적 혜택이 이러한 사회적 비용

보다 크기 때문일 것이다. 하지만 경제수준과 시민의식의 발달로 인권, 공정사회, 환경

보호 등의 중요성이 대두되면서 기업활동의 부정적 외부효과에 대한 비판적인 시각은 

지속적으로 확대되어왔다. 

하지만 이러한 외부적 압박에 대해 기업 스스로 부정적 외부효과를 해결하기 위한 
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노력은 제한적일 수밖에 없다. 근본적으로 기업의 사회적 책임 이행은 회사가 전적으로 

비용(cost)을 부담하는 반면, 그 혜택(benefit)은 사회와 공유되는 공공재(public 

good)이기 때문이다. 공공재는 대표적인 시장실패(market failure)를 유발하는 현상

이므로 정부가 개입하는 것이 경제적으로 정당화된다. 탄소배출기준 등의 환경규제가 

그것이다. 하지만 정부규제는 다소 경직적인 접근법이다. 정부라는 조직의 특성상 정보

접근과 해석에 한계가 있어 정부실패(government failure)라는 부작용이 더 클 수 있

다. 예를 들어 과도한 환경기준은 기업들의 생산비용을 높이고 경쟁력을 약화시킨다. 

특히 환경문제가 정치적 관점과 연결될 경우 정권교체에 따른 환경기준의 변화는 기업

들의 경영불확실성을 증가시킨다.4)

2. 회사의 부정적 외부효과에 대한 접근법

기업활동이 유발하는 사회적 비용 문제를 해결하는 다른 방법은 이해관계자의 권리

보호를 통한 접근법이다. 미시경제학의 대가인 Coase(1937)는 재산권의 명확한 배정

에 의해 외부효과 문제를 해결할 수 있다고 주장한 바 있다. 예를 들어 환경오염물질을 

배출하여 지역사회에 피해가 발생할 경우 이로부터 피해를 본 지역주민들이 민사소송

을 청구하여 충분한 보상을 받을 수 있는 사회적 시스템을 갖추는 것이다. 상법이나 노

동법 등에 기업의 이해관계자 보호의무를 명시하는 방법도 있을 것이다.5) 

하지만 현실적으로 기업의 이해관계자가 보유하고 있는 정보상의 제약, 법적분쟁의 

장기화와 비용부담, 승소가능성의 불확실성 등으로 이러한 주장은 한계를 가진다. 무엇

보다 소송행위 자체가 공공재라는 점에서 충분히 제기되지 않는다. 이러한 문제를 해결

하기 위해 선진국에서는 환경이나 소비자보호 문제 등으로 피해가 발생할 경우 소송절

차를 원고에게 보다 유리하게 개선하여 왔다. 예를 들어 민사소송에서 관련된 기업내부

정보를 원고가 접근할 수 있도록 명령하는 증거개시제도(discovery)나 과실여부의 입

증책임을 피고인 경영진에게 전환하는 사법적 절차 등이 그것이다. 이러한 제도는 특히 

영미법국가에서 보다 발달되어 있다. 결국 기업의 여타 이해관계자를 잘 보호할 수 있

는 법제도가 잘 발달되어 있는 경우에는 굳이 정부가 개입하여 기업의 사회적 책임과 

환경정책을 규정할 필요는 적다는 시사점을 준다. 

또 다른 대안은 기업의 의사결정과정에 주주 이외의 이해관계자 또는 이의 대리인이 

4) 트럼프 전미국대통령은 파리기후변화협약을 탈퇴하고 국가환경정책법(National Environmental Policy Act) 개정을 

통해 미국의 환경관련규제를 완화하는 등 과거 오바마정부의 정책방향을 크게 후퇴시킨 바 있다.

5) 영미법 국가인 미국의 경우 20세기 중반 이후 회사의 이해관계자보호 의무(constituency statutes)를 주법에 반영

하는 주들이 나타난 바 있다. 이해관계자 보호를 주법에 도입한 미국 34개 주를 여타 주와 비교했을 때 기업의 특허건

수가 6.4% 증가한다는 연구결과는 많은 시사점을 제공한다 (Flammer and Kacperczyk, 2015). 



ESG경영과 투자의 지속가능성을 위한 논의

33 |

참여하는 것이다. 즉, 기업의 지배구조 자체를 바꾸는 것이다. 독일 등 다수의 대륙법 

국가에서는 주주 이외에도 근로자의 경영참여가 허용된다. 학술적으로는 근로자도 장기

적으로는 주주와 유사하게 잔여적 청구권을 갖는다는 점에서 경영에 참여할 수 있다는 

주장이 이의 이론적 배경이 된다 (Greenfield, 1997 등). 이는 여타의 이해관계자가 

회사의 주인역할에 일부라도 참여한다는 점에서 보다 유인부합적인 제도로 이해될 수 

있다. 

회사활동의 부정적 외부효과를 통제할 수 있는 또 다른 대안은 소위 연성규제의 성격

을 갖는 모범규준의 도입이다. 1960년대 인권, 소비자 권리, 반전, 환경보호 등의 이슈

에 대한 사회적 각성 운동이 확산되면서 UN은 기업의 사회적 책임에 관한 권고안을 

제시한다. 이후 다수의 국제기구와 국가들이 기업의 지배구조 및 사회적 책임에 관한 

모범규준을 도입하면서 기업에게는 간접적인 압력으로 작용하게 되었다. 하지만 기업이 

이를 지켜야할 의무는 없는 가운데 사회적 책임이 기업가치에 미치는 영향은 불확실하

다는 점에서 일부의 기업만이 선택적으로 이에 호응하는 한계를 갖는다. 

3. 법제도형태와 ESG경영

공공재로서 기업의 사회적 책임이행과 환경보호를 어떻게 유도할 것인가에 대해서는 

국가별로 접근법이 다소 상이하다. 기업의 사회적 책임이라는 개념은 본래 1960년대 

이해관계자 자본주의(stakeholder capitalism)로 분류되는 유럽국가의 기업들에서 시

작된 것이다. 사회주의적 경제체제의 역사적 배경을 근간으로 하는 이들 국가에 있어 

주주와 함께 다양한 이해관계자에 대한 배려가 강조되어 왔다. 특히 강한 정부가 사전

적 규제에 의해 기업의 사회적 책임 이행을 강조해 온 것이다. 

하지만 다양한 이해관계자의 권리를 보다 강조하는 정책하에서 주주의 권리가 상대

적으로 약화될 수밖에 없었고 이들 국가에서는 금융구조에 있어 주식시장에 의한 자본

공급보다는 은행 등 간접금융에 의한 자본공급이 보다 주류를 이루게 되었다.6) 하지만 

이의 근본적인 문제는 결제제도의 핵심기관인 은행의 성격상 위험자본의 공급에는 한계

가 있기 때문에 기업이 필요로 하는 자기자본의 충분한 공급이 이루어지지 못한다는 단

점이 지적된다. 특히 투자자보호제도가 취약하여 주식매수를 위한 투자자기반이 약화될 

수밖에 없는 것도 자기자본의 공급에 제약이 되었다.

반면에 주주자본주의(shareholder capitalism)를 표방하는 영미권 국가에서는 주주

이익의 극대화가 기업의 주된 존재 이유이며 여타의 이해관계자는 사적 계약이나 법 

6) 독일의 경우는 은행이 기업의 대주주로서 주식을 대량으로 보유하기도 하였다.
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등에서 보장된 권리만을 보장받을 뿐이라는 견해가 유지되었다(Friedman, 1962, 

Liang and Renneboog, 2017 등). 하지만 미국의 경우 20세기초 독과점 자본에 의한 

부의 축적과 이에 따른 경제력 남용의 문제, 열악한 근로환경의 문제 등이 제기되면서 

기업의 사회적 책임에 대한 이슈가 부각되어 왔다. 그럼에도 불구하고 이들 국가는 노

동법과 환경보호법 강화 등 각 경제주체의 개별적 권리를 강화하고, 기업과 이해관계자

간 분쟁이 발생할 경우 사법절차에 의해 이를 구제하는 사후적 방법론을 선호하여 왔

다. 이의 장점은 기업의 경영자율과 선택권을 최대한 보장하면서 최소한의 제도적 장치

로 기업의 외부효과문제에 대응한다는 것이다.

어떠한 체제가 보다 우월한가에 대한 판단은 쉽지 않다. 기존의 연구들에 따르면 다

양한 이해관계자에 대한 배려를 강조하는 체제는 상대적으로 주주권보호가 취약하다. 

이에 따라 자본시장의 발달이 지연되고, 은행중심의 자본공급구조가 형성됨으로써, 장

기적 성격을 가진 위험자본의 공급기능이 약화되고 경제성장률이 낮아질 수 있다는 주

장이 제기된다(Rajan and Zingales, 1998, Fisman and Love, 2007). 일시적 현상

일 수 있으나 20세기 후반이후 세계경제를 끌어갈 것으로 기대되는 4차산업의 기업들

은 상당부분 영미권 국가에서 출현하고 있는 것도 시사점을 제공한다. 또한 주주자본주

의를 강조하는 영미권 국가의 기업들에 있어 노동착취나 독과점문제, 환경문제 등이 유

럽의 기업들보다 심각하다는 실증적 증거는 취약하다.

한국의 경우 대륙법체제와 가족중심의 경영 등 유럽국가의 법체계와 기업지배구조에 

보다 유사한 형태를 갖고 있다. 특히 소수주주권보호가 취약한 결과 국내기업의 지배구

조 수준은 경제규모와 수준에 비해 뒤떨어져 있는 것으로 평가되고 있다.7) 국내기업이 

최근 ESG경영을 강조하고 있으나 지배구조(G)가 취약한 상황을 유지하면서 사회적 책

임(S)와 환경보호(E)를 강조할 경우 기업가치와 경쟁력에 미치는 영향은 부정적일 수도 

있다. 다음 절에서는 ESG경영의 계약적 성격이 경영자의 대리인 문제를 확대할 수 있

는 측면에 대해 논의한다. 

4. ESG경영의 계약적 성격

1) 암묵적 계약으로서 ESG경영 

기업이 다양한 이해관계자의 이익을 도모할 경우 이들간 계약의 성격은 보다 암묵적 

계약(implicit contract)의 성격을 갖게 될 것이다. 암묵적 계약이란 두 경제주체가 서

7) Asian Corporate Governance Association은 아시아 11개국중 한국기업의 지배구조 수준을 8위 수준으로 평가하

고 있다.
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로의 권한과 책임관계를 정하는 가운데 이의 상세내용을 일일이 명시하지 않고 주관적

인 해석이 가능한 형태로 남겨두는 계약을 말한다. 예를 들면, 고용계약은 장기적 계약

의 성격을 갖기 때문에 암묵적 계약의 성격이 강하다. 일정 수준의 근로에 대한 금전적 

보상정도를 규정하고 있을 뿐 요구되는 근로의 강도, 근로의 질, 승진을 포함한 장기적 

보상구조 등에 대해서는 미래에 판단할 사항으로 남겨둔다.8) 

주주가치극대화에 중점을 둔 경영형태에서는 기업이 여타 이해관계자의 기회비용

(opportunity cost)을 최소한으로 충족시키면서 주주가치를 극대화하는 명시적 계약

(explict contract)의 성격이 강했다. 임금이나 근로조건 등은 노동시장에서 형성된 경

쟁적 수준이 최소기준을 제공한다. 환경의 경우는 정부가 제시한 최소기준을 준수하면 

되었다. 하지만 ESG경영은 더 이상 최소기준의 충족이 아니며 기업이 선택할 수 있는 

범위에 명백한 기준이 없다. 여타 이해관계자의 가치가 과거에는 최소한의 제약조건이

었으나 이제는 목적함수에 포함되는 되는 것이다.

암묵적 계약은 환경변화에 유연하게 대응할 수 있다는 장점이 있는 동시에 계약의 

모호성으로 인해 계약에 참가하는 경제주체간 분쟁을 유발하고 도덕적 해이가 발생하

는 단점이 있다. 필요시 밤을 새워서라도 일하며 성과를 내야하는 경우는 하루에 몇시

간을 일한다는 명시적 계약보다는 암묵적 계약이 더 적절하다. 반면에 계약의 모호성으

로 인해 계약참여자가 이를 악용하는 도덕적 해이(moral hazard)도 발생한다. ESG경

영을 추진한 경영자는 기업의 수익이 하락할 경우 사회적 가치를 만들어낸 것으로 변명

을 할 수 있다. 하지만 ESG경영의 성과물로서 사회적가치를 측정하기는 매우 어려운 

부문이다. 이러한 점에서 ESG경영은 경영자의 대리인 문제를 확대할 가능성이 있다.

2) ESG경영의 대리인 문제(agency problem)

지난 수세기 동안 경제성장의 주도적 역할을 해온 기업은 다양한 이해관계자 간 계약

의 집합체로 이해된다 (Berle and Means, 1932). 이때 누군가는 이들 간 계약을 주도

할 존재가 필요한데 회사수익의 변동성을 감당할 주주(residual claimer)가 계약의 주

관자로서 통제권(control right)을 갖는 전통이 확립된다. 즉, 주주가 다양한 이해관계

자 간 위계(hierarchy)의 최상점에 위치하면서 회사의 주된 의사결정권을 갖고 여타 

이해관계자와의 계약을 주관하는 것이 가장 효율적이라는 것이다(Coase, 1937, 

Alchian and Demsets. 1972, Williamson, 1975). 다만 현대의 대규모 기업에 있어

8) 물론 일일노동과 같이 단기간내 일정수준의 성과를 달성하면 일당을 제공하는 단기근로계약은 보다 명시적 계약의 

성격을 갖는다.
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서는 다수의 주주가 존재하므로 이를 대리한 경영자와 이사회가 주된 의사결정자의 역

할을 수행한다. 

이때 경영자가 ESG경영을 주도할 이행할 경우 두가지 상황이 발생한다. 

첫째, 여러 주인을 모셔야 하는 경우에 발생하는 이해충돌의 문제이다. 즉, 과거에는 

주주가치만 극대화하면 되었는데 ESG경영하에서는 여러 이해관계자의 경제적 가치을 

모두 고려해야 하는 상황이 발생한다. 근본적으로 주식회사제도에 있어 이사의 선관의

무는 회사 또는 주주에 대해서만 적용된다. 즉, 기업의 부실화로 인한 파산상태가 아닌 

한 주주가치 극대화는 회사가치 극대화와 동일하므로 이사는 회사와 주주에 대해서만 

책임을 진다는 주장이다. 만약 이사 등이 주주 이외의 가치를 도모하게 될 경우 이는 

심지어 배임(breach of duty)으로 해석되고 법적 책임의 문제가 제기될 수도 있다.

이러한 상황에서 경영자와 이사회는 ESG경영의 범위와 적정수준에 대해 고민을 하

게 된다. 과거에는 순이익 또는 주가라는 매우 투명하고 객관적인 목표가 작동한 반면 

ESG경영하에서는 특히 사회적 책임이행과 환경보호활동의 수준이 얼마가 되어야 최적

인가라는 매우 애매모호한 목표가 설정되는 것이다. 이는 ESG경영을 뒷받침하기 위

한 부서의 규모, 관련예산 등을 포함한다. 

사회적 가치라는 측정이 어려운 성과를 추구하면서 경영자의 재량권이 증가하는 가

운데 이사회의 경영규율기능이 약화될 가능성도 있다. 예를 들어 ROE 등 회사의 성과

는 낮지만 ESG활동을 활발히 하는 경영자와 회사의 성과는 높지만 ESG활동에는 소극

적인 경영자중 누구를 더 높이 평가하는 상황에 직면한다. 

둘째, 사회책임활동의 대리인 문제이다. 만약 주주가 사회적 책임이행과 관련된 의사

결정을 주도한다면 그 과실과 책임도 모두 주주의 몫이다. 하지만 경영자가 사회책임이

행을 주도할 경우 주주의 비용으로 이를 진행한다는 점에서 사적 이익을 추구할 수 있

다. 예를 들면 자신이 선한 CEO라는 인상을 주기 위하여 경영자가 주주 또는 회사의 

돈으로 선심을 베푸는 경우이다. 기업지배구조 선진국의 경우는 이사회가 감시기구로서 

작동하기 때문에 경영자의 대리인 문제가 어느 정도 통제되고 있다. 이에 따라 사회적 

책임 이행도 기업과 사회에 모두 호혜적인 방향으로 진행된다는 특징을 갖는다. 하지만 

기업지배구조가 낙후되어 있을 경우 ESG경영의 대리인 문제에 대한 규율기능도 약화

될 수 있다.9)

사회적 책임 이행이 기업가치에 어떠한 영향을 미칠 수 있는 가에 대해서는 국내외의 

학술적 연구결과를 참고할 수 있을 것이다. 선진국 기업들을 대상으로 한 관련 연구에

9) 이러한 점에서 필자는 ESG경영이 아니라 GES경영으로 표기하는 것이 한국적 상황에서는 보다 적절하다는 생각이

다.
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서는 기업의 사회책임활동이 기업가치와 성과에 도움이 된다고 보고하고 있다 (Dowell, 

Hart, and Yeung, 2000, Renneboog, Horst, and Zhang, 2008, Deng, Kang, 

and Low, 2013, Ferrell, Liang, and Renneboog, 2016). 반면에 한국을 포함하여 

기업지배구조가 다소 열등한 것으로 평가되는 국가에 속한 기업들에 관한 연구에서는 

기업의 사회적 책임 활동이 주주가치보다는 경영자의 사적 이해와 연결되어 있다는 

주장이 제기된다(Renneboog, 2008, Ferrell, Liang, and Renneboog, 2016, 장

승욱 등, 2013, 박경서 등, 2010, Byun, Lee and Park, 2015 and 2018). 특히 

성과가 좋고 재무적 제약이 적은 기업들이 사회적 책임을 활발히 수행한다는 역인과 

관계(reversed causality) 주장도 제기된다 (Hong, Kubik, and Scheinkman, 

2012). 

Ⅲ. ESG투자와 ESG경영

1. ESG투자의 확산

ESG투자 또는 책임투자(Responsible Investment)는 기업이 사회적 책임을 충실

히 이행하도록 유도하는 투자관행을 말한다. 초기 ESG투자의 확산은 UN PRI 

(Principles of Responsible Investment)와 같은 국제기구의 주도로 이루어져 왔다. 

이들은 자본시장의 주된 자본공급자인 연기금과 자산운용사들에 대해 투자대상 주식의 

선정에 있어 기업의 사회책임 이행정도를 고려하는 책임투자(Responsible 

Investment) 정책을 권고한다. 기업은 시장에서 자금을 조달할 수밖에 없고 이의 가용

성과 자본비용은 기업의 경쟁력에 중요한 영향을 미친다는 점에서 이는 경영자에게 매

우 실질적인 영향력을 미치는 수단이 된다. 

ESG경영의 근본적 난제가 주주 이외의 다양한 이해관계자의 이해를 고려하는 것인

데 투자자가 이를 요구한다면 경영자 입장에서 의사결정의 목표가 단순해질 것이다. 이

러한 점에서 ESG투자는 ESG경영을 뒷받침할 수 있는 가장 강력한 배경이 된다. 관련

하여 전세계 다수의 공적 연기금 등 자본시장의 투자자들은 책임투자(Responsible 

Investment)의 개념하에 투자대상기업의 ESG 수준을 투자기업선정에 있어 활용하는 

전략을 구사하고 있고 그 비중은 증가하는 추세다. 

1971년 Pax World Fund, 1972년 Dreyfus Third Century Fund 등이 사회책임
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이슈를 주제로 한 최초의 펀드를 구성한 이후 2018년말 현재 전세계 연기금과 펀드자

산의 약 35%가 사회적 책임이행의 주제를 갖고 운용되고 있으며 그 비중은 꾸준히 증

가중이다. 국가별로는 이해관계자 자본주의를 표방하는 유럽대륙국가들의 펀드들이 

50% 내외로 가장 높은 비중을 보이고 있다. 반면에 주주자본주의를 강조해 온 미국이

나 아시아국가의 펀드들은 상대적으로 낮은 비중을 나타낸다. 하지만 최근 전세계 가

장 큰 규모의 운용자산을 자랑하는 Black Rock이 책임투자비중을 늘리겠다는 계획을 

발표하는 등 미국에 뿌리를 둔 자산운용사들도 그 참여도를 높이고 있다.

<표 1> 국가별 사회책임투자 펀드의 비중 

2014 2016 2018 

Europe 58.8% 52.6% 48.8%

Canada 31.3% 37.8% 50.6%

United States 17.9% 21.6% 25.7%

Australia/New Zealand 16.6% 50.6% 63.2%

Japan - 3.4% 18.3%

자료: GSIA(2018)

2. ESG투자의 주요유형과 수익률 이슈

직관적으로 기업이 선한 경영을 하도록 유도하면서 높은 수익률도 달성하는 투자전

략이 지속가능할 것인가에 대한 의문이 제기될 수 있다. ESG투자의 확산은 이들 펀드

의 수익률이 위험조정후 충분한 수익률을 제공하는 가 여부에 달려있을 것이다. 즉, 이

들 기관에 돈을 맡긴 고객의 입장에서는 펀드의 수익률이 최우선 관심사이기 때문이다. 

하지만 기업의 ESG수준을 반영한 투자전략이 기존의 전략에 비해 초과수익률을 제공

할 수 있을 것인가에 대해서는 실무적으로 또는 실증적으로 논란이 있는 이슈이다. 

ESG경영을 실천하는 기업이 그렇지 않은 기업보다 높은 순이익과 우월한 주가수익률

을 제공할 것인가는 쉽게 판단할 수 없기 때문이다. 기존의 사회책임투자펀드의 수익률

에 대한 국내외 연구들은 대체적으로 중립적인 의견을 내고 있다 (Benson et al., 

2006, 박영규, 2013, Jackson, 2013, 이호, 박경원, 2014, Statman and Glushkov, 

2013). 

관련하여 책임투자전략은 투자대상기업의 환경 문제나 불공정거래 문제 등으로 인한 

기업가치 훼손 가능성에 사전적으로 대응하는 리스크관리 전략의 일환이기도 하다. 이

들 펀드가 가장 많이 사용하는 투자전략은 투자대상기업이 사회에 부정적인 제품이나 
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서비스를 제공하는가를 고려하여 포트폴리오에서 제외하는 방식이다 (Negative 

Screening. <표 2> 참조). 예를 들어 총기나 담배제조회사 주식은 아예 투자대상에서 

제외된다. 하지만 이러한 전략은 투자대상주식의 범위가 좁아진다는 점에서 이론적으로

는 수익률이 감소해야 할 것이다. 물론 나쁜 재화로서 담배나 총기의 수요가 줄어들면

서 해당 기업의 수익성이 악화되고 주가도 하락할 것이므로 이러한 주식에 투자하지 

않는 것이 현명한 전략이라고 판단할 수도 있다. 하지만 이러한 부정적 정보가 현재의 

주가에 이미 반영된다면 향후 투자수익률은 더 높을 수도 있다.

ESG투자의 또 다른 유형으로 재무적 성과 외에 기업의 ESG경영정도나 모범관행 등

을 투자판단에 추가적으로 고려하는 전략이 있다(Best-in-Class, Norms based 

Screening, ESG Integration 등). 이는 기업투자와 관련하여 경영상 발생할 위험요인 

등에 관한 추가적인 정보를 활용한다는 점에서 투자수익률을 제고할 수 있는 가능성이 

있다. 하지만 자산가격결정이론(CAPM) 등에 따르면 주식을 포함한 자본적 자산의 수

익률은 투자위험의 크기에 비례하기 때문에 만약 ESG경영이 ESG와 관련된 미래의 위

험요인을 사전에 완화하는 성격을 갖는다면 오히려 수익률은 낮아질 수밖에 없다. 

관련하여 기업지배구조 관련 투자전략의 수익률에 관한 기존연구들은 흥미로운 결과

를 제시하고 있다. 기업지배구조(G)가 투자이슈로 등장한 80년대 이후에는 좋은 기업

지배구조를 가진 기업에 투자한 펀드들이 높은 초과수익률을 낸 것으로 나타난다. 하지

만 2000년대부터는 좋은 기업지배구조가 주가수익률에 미치는 영향이 유의하게 나타

나지 않거나 오히려 낮은 수익률을 제공하는 현상이 관찰되었다 (박경서 등, 2009). 즉, 

기업지배구조가 투자주제로 등장한 초기에는 이러한 정보가 주가에 반영되며 초과수익

률을 낼 수 있었으나, 일단 좋은 지배구조를 가진 기업이라는 정보가 주가에 모두 반영

된 후에는 오히려 추가적 주가상승의 여력이 낮아지는 현상이 나타난 것이다. 최근에는 

지배구조가 나쁜 기업의 주식을 매입한 후 경영개입(Corporate Engagement)을 통해 

지배구조를 개선하여 초과수익률을 추구하는 전략이 보다 관심을 끌고 있기도 하다. 결

론적으로 ESG경영을 잘하는 기업에 투자하는 전략이 초기에는 높은 수익률을 제공할 

수 있으나 그 결과가 장기적으로 지속가능할지는 아직 확인된 바 없다. 
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<표 2> 책임투자의 유형 (GSIA)

책임투자의 유형 주요내용/개 념

Negative Screening
특정한 ESG 기준을 토대로 부정적으로 평가되는 산업/기업을 포트폴리오나 펀드 

구성에서 배제하는 방식

Best-in-class
동종업종 비교집단에 비해 상대적으로 우수한 ESG 성과를 보이는 기업/프로젝트를 

선별하여 투자하는 방식

Norms based Screening
국제적으로 통용되는 규범에 입각하여 비즈니스 관행에 대한 최소한의 기준을 설정, 그 

충족 여부를 투자 심사에 반영하는 방식

ESG Integration
투자 의사결정을 위한 전통적인 재무분석 프로세스에 ESG 요소들을종합적,체계적으로 

융합시키는 방식

Sustainability themed 

investment

지속가능을 키워드로 하여 이와 연관된 기업이나 자산, 프로젝트(청정에너지, 녹색기술 

등)에 투자하는 방식

Impact/ 

Community Investing

사회, 환경 문제를 해결하여 긍정적인 영향을 이끌어내기 위한 자본 투자(임팩트투자), 

혹은 소외된 계층이나 지역사회를 대상으로 특화된 책임투자(지역사회 투자)방식

Corporate Engagement/ 

Shareholder Activism

기업 관행 및 행태를 개선시키기 위해서 주주의 권한을 활용하여 주주제안 등 적극적인 

영향력을 행사하는 방식

ESG경영이 지속성을 갖기 위해서는 이에 대한 투자자들의 지지가 중요한데 이들은 

상응하는 투자수익률을 요구한다는 점에서 다음과 같은 문제가 해소되어야 한다. 

첫째, ESG를 강조하는 기업의 성과가 여타 기업에 비해 우월한가? 앞 절에서 논의한 

바와 같이 ESG경영은 추가적 비용을 수반하고 주주 이외의 이해관계자를 위해 기업의 

자원을 사용한다는 점에서 적어도 단기적으로는 낮은 수익성을 보여줄 것이다. 물론 장

기적으로 고객수요의 증가 등으로 수익이 증가할 가능성을 기대할 수는 있다.

둘째, ESG경영이 장기적으로 우월한 성과를 낳는다고 가정할 경우 이러한 정보가 현

재의 주가에 반영될 것인가? 이는 고전적인 주식시장의 효율성 이슈이다. 즉, ESG경영

의 성과는 매우 장기적으로만 기대할 수 있는 것인데 주식시장의 투자자들이 이를 이해

하고 현재시점에서 추가적 수요를 통해 주가를 높일 것인가의 문제이다.10) 관련하여 주

식시장은 기업의 사회적 책임이행 관련 소식에 통계적으로 유의하게 반응하는 것으로 

나타나고 있다(Kruger, 2015). 특히 나쁜 뉴스에 대한 부정적 주가반응이 매우 강하

며, 과거 부정적 문제를 가진 기업의 사회적 책임활동은 보다 긍정적인 주가반응을 유

도하는 것으로 보고되고 있다. 경영자들이 참고할만한 연구결과이며 제도적으로 기업의 

ESG활동에 관련된 정보의 공시의무를 강화할 필요가 있음을 시사한다.

셋째, 책임투자의 높은 수익률이 혹시 투자위험을 반영하는 것은 아닌가? 이는 특히 

대체에너지 등과 같이 지구경제의 지속가능성과 관련된 기업에 대한 투자전략

10) 이는 한편으로 경영자가 ESG경영에 소극적일 수 있도록 유도하는 효과를 가질 것이다.
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(Sustainability Themed Investment)에서 이슈가 된다. 즉, 향후 사업전망이 밝은 기

업에 대한 투자이지만 잠재된 투자리스크가 높은 경우일 수가 있다. 한가지 사례로 아

래 <그림 1>에서는 청정에너지 관련 주식에 주로 투자하는 ETF의 경우 지난 11년간 

–32.01%의 수익률을 시현한 경우를 보여주고 있다. 동 기간중 S&P500지수는 무려 

196.9%가 상승한 것과 현격히 비교된다. 물론 최근 들어 급격히 손실을 만회하고 있긴 

하지만 초기 투자자 입장에서는 당분간 상당한 손실이 불가피하다. 

<그림 1> Clean Energy ETF의 수익률

Ⅳ. ESG경영의 실무적 이슈

ESG경영에 있어 보다 현실적 질문은 기업마다 사업의 특성과 재무적 상태, 성장의 

단계 등이 상이한데 이를 어떻게 반영할 것인가의 이슈이다. 이는 환경기준 등을 설정

해야 하는 국가 차원에서도 비슷한 이슈이다.11)12)

11) 국가의 성장단계에 따라 기업의 사회적 책임과 환경보호에 대한 요구수준은 차이가 있을 것이다. 특히 후진국이 

섣불리 환경보호정책을 강조할 경우 과도한 비용부담으로 자국 기업의 경쟁력이 떨어질 수 있을 것이다. 선진국이 

주도하는 환경협약은 선진국이 후진국을 견제하는 ‘사다리 걷어차기(Kicking away the ladder)’의 덫이라는 주장

도 있다(Chang, 2005)

12) 국제화(Globalization)는 불가피하게 외국 정부의 규제정책에 국내기업이 제약을 받는 주권의 약화를 가져온다. 따
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전세계 고객을 대상으로 제품과 서비스를 공급하는 기업과 국내 내수판매에 주로 의

존하는 기업 간 ESG경영의 수준은 달라야 할 것이다. 기업의 재무적 상태도 중요한 요

소이다. 기업의 양호한 재무적 상태가 사회적 책임활동의 확대를 유도한다는 연구결과

에서도 나타나듯이 ESG경영은 기업의 재무적 건전성을 전제로 진행되는 특성을 갖는

다. 성과가 나빠 신용위기를 걱정하는 기업이 사회책임이행과 환경보호에 신경 쓸 여유

가 없을 것이기 때문이다. 설사 현재는 성과가 좋고 재무적으로 여유가 있더라도 향후 

성과가 나빠질 수 있는 경우에 대비하여 장기적 관점에서 ESG경영을 구상할 필요도 

있다. 특히 ESG관련 섣부른 약속(commitment)은 경영환경변화에 따른 대응의 유연

성을 제약한다. 

미래의 사업기회 여부도 ESG경영에 있어 고려될 요소이다. 좋은 사업기회가 많은 회

사의 경우 ESG문제로 인해 이러한 기회가 무산되는 기회비용이 크므로 사전적으로 

ESG경영에 보다 많은 자원을 투입할 필요가 있을 것이다. 이는 성장성이 높고 사업기

회가 많은 기업이 기업지배구조를 좋게 갖춘다는 기존연구에서도 검증된 주장이다

(Black et al., 2006)

기업지배구조가 좋은 기업과 나쁜 기업, 또는 지배구조가 좋은 국가와 나쁜 국가 간

에도 ESG의 각 요소 간 우선순위가 검토될 필요가 있다. 기존 연구에서 시사되었듯이 

기업지배구조가 안 좋은 국가나 기업의 경우 사회적 책임활동이 경영자의 사익과 관련

된 대리인문제가 있을 수 있기 때문이다. 특히 기업의 잉여현금흐름(free cashflow) 등 

불요불급한 여유자금이 많은 경우 이는 쉽게 전용될 수 있다는 점에서 ESG경영의 대리

인 문제가 확대될 수 있다. 따라서 이사회는 경영자의 대리인문제를 적절히 통제할 수 

있는 기업지배구조를 갖추고 있는가를 우선적으로 판단하고 이에 따라 ESG경영의 방

향과 속도를 정할 필요가 있다.

무엇보다도 중요한 점은 ESG경영이 기업가치와 경쟁력을 제고하기 위한 전략적 관

점에서 이행되어야 한다는 것이다. 기업의 경제적 자원이 여타 이해관계자에게 단순히 

이동되는 형태의 사회적 공헌이나 기부는 매우 원론적 수준의 ESG경영으로 볼 수 있다. 

ESG경영을 통해 기업과 사회가 호혜적 혜택을 볼 수 있는 가가 이의 성공여부와 지속가

능성을 결정할 것이다. 자신을 위해 일할 경영자를 선임하고 보상구조 등을 결정하는 

권한을 갖는 한 주주입장에서 일방적인 시혜와 비용부담은 지지하기 힘든 개념이다.

국내 기업은 현재 일부 기업에 있어 기업의 사회적 책임이라는 개념에 적응하는 단계

에 있다. 따라서 ESG경영은 아직 기업가치 및 경쟁력 제고와 전략적으로 밀접하게 연

결되지는 못하고 있는 것으로 판단된다. 2018년 말 현재 사회책임보고서를 연차보고서

라서 정부의 환경규제정책도 선택의 폭이 감소할 수밖에 없다(Rodrik, 2011).
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와 별도로 발간하는 회사는 전체 2,200여 개의 상장사 중 80사 내외에 불과하다. 무엇

보다도 한국에서는 사회적 책임이행에 대해 자본시장이 별다른 압력으로 작용하고 있

지 않다. 국내의 경우 사회책임투자펀드를 가장 많이 운용하고 있는 곳은 전세계 3대 

기금에 속하는 국민연금인데 책임투자관련 투자금액은 2020년말 현재 약 32조로 전체

자산의 약 4% 에 불과하다.13) 

설사 경영자는 ESG경영을 위해 노력하고 있을 수 있으나 여타의 임직원들은 다분히 

수동적인 입장이 되어 이를 형식적으로 받아들이기도 한다. 사회책임 활동은 비용요소

일 뿐이라는 인식도 있으며 관련부서는 회사내에서 인기가 적은 편이다. 국내기업의 경

우 경영자의 재임기간이 상대적으로 짧은 것도 부정적 요소이다. ESG경영은 그야말로 

장기적 개념이기 때문이다. 따라서 ESG경영은 경영자 입장에서 또 다른 불확실성 요인

으로 작용할 것이다. 

기업과 사회 모두에 호혜적인 선택을 유도하기 위해서는 의사결정의 주체인 경영자

와 이를 선임하는 주주 내지 잠재적 투자자의 경제적 유인이 부합될 필요가 있다. ESG

경영은 매우 장기적 성격의 기업활동이라는 점에서 경영자의 인센티브구조는 회사의 

장기적 가치를 반영할 수 있도록 설정될 필요가 있다. 반면에 내부의 지배주주와 달리 

외부 주주는 배당과 주가상승을 통해서만 투자수익을 확보하는 주체라는 점에서 단기

적 주가수익률에 집착하는 경향이 있다. 따라서 기업이 주주의 지지를 얻기 위해서는 

주식시장에서 형성되는 주가가 기업의 사회적 책임수준을 적절히 반영하는지 여부가 

중요한 요소이다. 경영자는 ESG활동을 공개하여 이의 투명성을 높이고, 외부주주의 동

의를 얻기위해 노력할 필요가 있다. 

이러한 점에서 기업의 ESG경영은 이사회가 주도하는 것이 적절하다. 기본적으로 회

사는 정관이나 부칙 등에서 ESG경영 이념의 적절한 이행을 뒷받침하는 조항을 도입한

다. 물론 이러한 과정은 IR 등을 통해 투자자 및 주주의 의견을 반영하고 충분한 이해와 

동의를 구할 필요가 있다. 조직관점에서는 ESG경영을 관장할 이사회 내 위원회 설치도 

필요할 것이다. 가칭 ‘ESG위원회＇는 이사들로 구성하되 필요시 외부전문가의 자문을 

받을 수 있을 것이다. 동 위원회는 회사가 지향하는 ESG경영 개념, 목적, 이행수단, 조

직 등과 관련한 가이드라인의 도입 및 관리, 관련 예산의 설정, 일정 규모이상의 투자를 

요하는 개별 과제의 승인, 경영자 및 관련부서를 포함 ESG이행에 대한 전사적 평가 및 

보상구조 등을 결정할 수 있을 것이다. 사후적 조치로서 매년 발간되는 연차보고서 내

지 ESG보고서에서 회사의 ESG활동과 관련된 조직, 비용예산, 효과, 향후 전략 등에 

13) ESG투자비중이 낮은 이유는 그동안 이러한 전략의 수익률이 별로 좋지 않아서인 것으로 추정된다. 국민연금은 

2022년까지 ESG펀드의 투자비중을 전체 자산의 50%까지 확대할 계획을 발표한 바 있다.
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대해서 상세히 보고할 필요가 있다. 

최근 국내 연기금을 포함하여 민간 자산운용사의 투자전략으로 급부상한 ESG투자의 

확대는 ESG경영을 뒷받침할 수 있는 가장 시장적 접근법이라는 점에서 환영받을만 하

다. 하지만 ESG투자대상이 특정 테마와 섹터로 집중되어 펀드의 수익률을 높일 수는 

있으나 주가가 펀더멘털가치에 다다른 이후에도 지속적인 초과수익률을 제공할 수 있

을지는 실증적 이슈이다. 기업의 ESG정보에 기초한 매우 정교한 접근이 필요하며 상당 

기간의 경험과 전문성을 요하는 투자전략이다. 펀드의 특성상 그 성과가 장기적으로 실

현될 수 있다는 점에서 펀드매니저에 대한 평가기간도 여타의 펀드와는 달리 보다 장기

적일 필요가 있다. 또한 ESG펀드의 벤치마크를 어떤 식으로 구성하는 것이 적절할지에 

대한 논의도 중요하다. 특히 국내기업의 ESG경영의 역사가 일천하고 관련정보의 정밀

성과 정확성이 확인되지 않은 상황에서 단순히 ESG점수에 기초한 벤치마크 구성은 잘

못된 척도를 제공할 수 있다. 제도적으로는 기업의 ESG경영현황에 대한 공시의무강화

가 우선적으로 검토되어야 할 것이다.

Ⅴ. 결언

한국은 성문법으로 해석되는 대륙법체계와 이해관계자 자본주의(stakeholder 

capitalism)가 주된 경영환경을 구성한다. 다소 경직적인 성문법에 기초하여 기업의 부

당한 경영행위를 판단하다 보니 경영자, 특히 오너경영자의 대리인 문제를 적절히 규율

하지 못해왔다는 비판이 제기된다. 이러한 기업지배구조는 타인에 대한 신뢰를 포함한 

사회적 자본(social capital)이 부족한 것에 기인하기도 할 것이다. 국내 상장기업의 

95% 내외가 가족경영형태이고 동 수치가 아시아국가를 포함하여 주요 국가중 가장 높

다는 것은 주목할 만한 사실이다(박경서, 2010, OECD Corporate Governance Fact 

Book, 2015) 

국내기업의 지배구조가 다소 후진적이라는 것은 ESG경영에 걸림돌로 작용할 수 있

다. 주주가치, 특히 소수주주의 권리가 적절히 보호하지 못하는 상황에서 오너경영자 

내지 전문경영자가 주도하는 ESG경영은 대리인 문제의 확대를 가져올 수 있기 때문이

다. 결국 ESG경영도 주주가치 극대화라는 틀 안에서 진행되는 것이 적절하다는 것이 

필자의 개인적 판단이다.
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