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기업의 지배구조와 기업가치 간의 
계를 환경성과가 매개하는가?

*
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<요  약>

본 연구는 기업의 지배구조와 기업가치의 계에서 환경성과의 매개효과를 검증하 다. 이를 해 

2015년부터 2021년까지 KCGS가 평가한 ESG 수를 사용하 으며, 환경 수가 없거나 0 인 기업은 

제외하 다. 기업의 재무데이터는 FnGuide의 데이터를 이용하 으며, 최종 으로 2,376개의 측치 

(396개 기업의 7개년도 데이터)를 표본으로 사용하 다. 

Baron and Kenny(1986) 근법을 사용하여 기업의 지배구조와 기업가치의 계를 환경성과가 

매개하는지 검증한 결과, 환경성과는 기업의 지배구조와 기업가치를 완 매개하는 것으로 나타났다. 

즉, 지배구조는 기업가치에 직 으로 향을 미치는 것이 아니라, 환경성과를 통해 간 으로 향을 

미치는 것을 의미한다. 매개효과의 통계  유의성을 검증하기 해 소벨테스트(Sobel, 1982)를 실시한 

결과, 매개효과는 유의하게 나타났다. 

본 연구의 결과는 기업의 건 한 지배구조가 기업가치에 향을 미치는 이유가 상당 부분 환경성과에 

의해 설명될 수 있음을 시사하며, ESG의 각 요소를 동일한 차원에서 단순히 합산하여 근하는 방식에 

논리  문제가 있을 수 있음을 보여 다는 에서 의의가 있다. 
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Ⅰ. 서  론 

유엔환경계획(UN Environment Program)의 세계환경개발 원회(World commission on 

Environment and Development)는 1987년 ‘우리 공동의 미래(Our Common Future)’라는 

보고서를 발표하 다. 해당 보고서는 1972년 로마클럽(Club of Rome)이 발간한 ‘성장의 

한계(The Limits to Growth)’에서 제시된 ‘지속가능한 발 (Sustainable Development)’ 

개념을 바탕으로 ‘환경  지속가능성(Environmental Sustainability)’을 제시하 다(UN, 

1987). 이를 계기로 환경 규제도 더 강화되었으며 ‘환경 보호’는 국가정책과 기업경 의 

요한 목표로 자리 잡았다. 더욱이 기후변화에 한 정부 간 의체가 기후변화  기후 

험에 해 지속해서 경고하며, 최근에는 인간 활동이 지구온난화의 주원인이라는 것이 

과학 인 사실이라고 단함에 따라(IPCC, 2021) 환경 보호의 요성은 배가 되었고 기업 

한 경 활동 과정에 환경  요소를 고려하지 않을 수 없게 되었다. 이러한 흐름 속에서 

정부  지역사회, 소비자, 투자자 등 기업의 다양한 이해 계자는 기업으로부터 

지속가능경 을 요구하고, 특히 투자자들은 의사결정에 필요한 지속가능성 측정  평가

시스템에 의한 ESG(Environmental, Social, Governance) 정보를 요구하게 되었다.

이에 따라 학계에서는 기업의 지속가능성 성과(ESG)가 기업가치에 미치는 향에 한 

많은 연구가 이루어졌다(Kyere and Ausloos, 2019; Brown and Calyor, 2006; Jang and 

Kim, 2006; Beiner et al., 2006; Misani and Pogutz, 2014; Xue et al., 2017). 그러나 부분 

기업의 지배구조, 사회성과, 환경성과가 개별 으로, 는 종합 으로 기업가치에 직 으로 

미치는 향에 해 이루어졌으며, 각 요소의 계를 고려한 간 효과에 한 연구는 부족한 

실정이다. 국내의 경우, 기업의 지배구조와 기업가치의 계에 있어서 환경이나 사회  

성과를 매개변수로 설정하여 간 효과를 검증한 연구는 없었다. 따라서 본 연구의 목 은 

국내 상장기업을 상으로 지배구조와 기업가치 간의 계를 환경성과가 매개하는지 

검증하는 것이다.

본 연구는 리인 이론, 이해 계자 이론, 정당성 이론 등의 이론  배경과 선행연구를 

바탕으로 가설을 설정하고, 기업의 지배구조와 기업가치의 계, 지배구조와 환경성과의 

계, 그리고 지배구조와 기업가치의 계에 있어서 환경성과의 매개효과를 Baron and 

Kenny(Baron and Kenny, 1986) 근법을 사용하여 차례로 검증한다. 데이터는 한국ESG

기 원(KCGS)과 FnGuide의 데이터베이스로부터 추출하 고, 2015년부터 2021년까지 

(7개년도), 396개 기업의 2,376개 표본을 연구 상으로 설정하 다. 한 내생성 문제를 

완화하기 해 종속변수와 통제변수는 t시 , 독립변수는 t-1 시 으로 설정하여 시차를 

두었다.
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연구 결과, 기업의 지배구조와 기업가치는 유의한 양(+)의 계가 있었고, 지배구조와 

환경성과도 유의한 양(+)의 계가 있었으며, 지배구조와 기업가치의 계에서 환경성과의 

매개효과도 통계 으로 유의하 다. 이는 기업의 지배구조와 기업가치의 유의한 양(+)의 

계가 기업의 환경성과에 의해 설명될 수 있다는 것을 시사하며, 지배구조가 기업가치에 

미치는 향에 한 이유로 환경성과를 꼽을 수 있다는 것을 의미한다. 즉, 지배구조가 

기업가치에 직 으로 향을 미치는 것이 아니라, 환경성과를 통해 간 으로 향을 

미친다는 것이다. 이러한 결과는 ESG의 각 요소를 동일한 차원에서 단순히 합산하여 근하는 

방식에 논리  문제가 있을 수 있음을 보여 다는 에서 의의가 있다.

Ⅱ. 이론  배경과 선행연구  가설 설정

1. 기업의 지배구조와 기업가치

리인 계(Agency relationship)는 이해 계자가 리인에게 의사결정을 임하여, 

리인이 이해 계자를 신해 서비스를 수행하는 계약이다. 이때, 리인이 이해 계자가 

아닌 자신의 효용을 극 화하고자 한다면, 리인이 항상 이해 계자의 최고의 효용을 

해 의사결정 한다고 할 수 없다(Jensen and Meckling, 1976). 즉, 리인 계에서 리인이 

자기 자신의 효용을 극 화하고자 하는 것을 히 통제하지 못한다면, 이해 계자의 

효용 극 화는 달성할 수 없으며 이를 리인 문제(Agency problem)라고 한다.

한 지배구조는 리인 문제를 통제할 수 있다. 이사회는 이해 계자를 신하여 

리인을 감독할 수 있고(Hillman and Dalziel, 2003), 많은 이사가 경 활동에 참여하게 

되면 리인을 더 잘 감독하여 리인 문제를 리할 수 있는 가능성이 높아진다(Singh 

et al., 2018). 리인 문제를 잘 통제하는 한 지배구조는 기업가치의 향상으로 이어질 

수 있다(Kyere and Ausloos, 2019). Kyere and Ausloos(2019)는 융기 을 제외한 국의 

상장기업 252개사를 상으로 기업의 지배구조와 기업가치의 계를 연구한 논문에서 이사회 

규모(이사회 내 이사의 수)와 이사회의 독립성은 리인 문제를 해결함으로써 기업의 가치를 

향상시킨다는 것을 증명하 다. 국내 연구결과도 이와 같은 결과를 보여 다. 임새훈, 

박 석(2020)은 국내 유가증권 상장법인 6개년도 데이터로부터 3,871개의 표본을 선정하여 

이사회 규모(이사회 내 사내이사  사외이사의 수)와 사외이사 비율이 기업가치에 미치는 

유의한 양(+)의 향을 입증하 다. Brown and Caylor(2006)도 1,868개의 기업을 상으로 

기업의 지배구조와 기업가치의 계를 연구한 논문에서 둘 사이의 유의한 양(+)의 계를 
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확인하 고, Jang and Kim(2006)도 515개의 기업을 상으로 기업의 지배구조가 좋아질수록 

기업가치가 향상된다는 것을 입증했으며, Beiner et al.(2006) 한 235개의 기업을 상으로 

좋은 지배구조가 기업가치에 정 인 향을 미친다는 것을 보여주었다.

리인 문제는 리인과 투자자를 포함한 이해 계자 간의 정보 비 칭을 해소함으로써 

리할 수도 있다. Cormier et al.(2010)는 기업의 자발  정보공시가 정보 비 칭을 

해소함으로써 자본비용을 감소시킨다는 정보경제학 이론을 기반으로 이사회  감사 원회 

규모와 지배구조를 보완하는 역할을 하는 자발  공시가 경 진과 투자자의 정보 비 칭을 

해소한다고 주장하 다. Yu et al.(2018)은 1,996개의 기업을 상으로 정보공시가 기업가치에 

미치는 향을 연구한 논문에서 정보공시를 통한 기업의 투명성은 경 진과 투자자의 정보 

비 칭을 해소함으로써 기업가치에 유의한 양(+)의 향을 미치고, 정보공개로 인한 효용이 

비용보다 더 크다는 것을 입증하 다. Minutolo et al.(2019)는 467개의 기업을 상으로 

정보공시를 잘할수록 기업가치가 향상된다는 가설을 검증한 연구에서 해당 가설을 

증명하 고 ESG 정보 공시 시, 수가 낮더라도 공시 개선에 을 맞춘다면 기업의 

성과가 향상될 수 있음을 확인하 다. 김여진 외 2인(2020)은 2개년도 국내 유가증권 상장법인

으로 이루어진 1,260개의 표본을 상으로 지배구조보고서의 자발  공시가 기업가치에 

미치는 향을 연구하 다. 연구 결과, 지배구조보고서의 자발  공시가 기업가치에 정 인 

향을 미치는 것을 확인하 다. 특히, 기업의 지배구조가 취약할수록 정보의 자발  공시가 

기업가치에 미치는 향이 커지는 것으로 나타났다. 이를 통해 자발  정보공시가 정보 

비 칭을 완화하는 데 유의 인 역할을 수행한다는 것을 입증하 다.

이사회는 이해 계자를 신하여 리인을 감독하는 것 외에도 자원을 제공하는  하나의 

요한 역할을 한다(Hillman and Dalziel, 2003). 회사의 자원은 여러 개의 다른 종류로 

이루어져 있고 모든 자원이 동일한 만큼의 요성을 갖진 않는다. 한, 자원은 움직이지 

않으므로(immobile) 기업은 지속 인 경쟁우 를 확보하기 해 기업 내부의 핵심자원을 

식별하고 이에 집 할 수 있어야 한다(Barney, 1991). 이사회가 제공할 수 있는 자원은 

기업의 략  의사결정에 향을 미치고, 이는 기업의 성과와 직 으로 연결될 수 있다

(Hillman and Dalziel, 2003; Baysinger and Hoskisson, 1990). 특히, 큰 규모의 이사회, 

다양한 이사들로 구성된 이사회는 조언  자문 등의 깊이 있는 문지식으로 기업의 략  

의사결정의 질을 향상시키고, 이는 궁극 으로 기업가치에 정 인 향을 미친다(Singh 

et al., 2018). Singh et al.(2018)은 키스탄의 상장기업 324개사를 상으로 이사회 규모와 

기업가치의 계를 연구한 논문에서 이사회의 규모와 기업가치가 유의한 양(+)의 계가 

있음을 증명하 다. Christensen et al.(2010)도 996개의 호주 상장기업을 상으로 이사회의 
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규모와 기업가치를 연구한 논문에서 둘 사이의 유의한 양(+)의 계를 확인했다. 국내에서도 

민재형 외 2인(2015)이 3개년도 1,915개의 표본을 상으로 수행한 연구에 따르면, 이사회의 

구성  운 과 함께 공시, 감사기구, 주주권리 보호 등으로 평가한 지배구조 항목이 기업의 

수익성 지표에 유의한 양(+)의 향을 미친다는 것을 확인할 수 있다. 따라서 본 연구는 

의 내용을 바탕으로 다음과 같은 가설을 설정하 다.

가설 1: 기업의 지배구조와 기업가치는 양(+)의 계를 갖는다.

2. 기업의 지배구조와 환경성과

기업은 기업활동을 기업이 속한 사회 시스템에 용되는 규범과 일치시키고자 노력한다. 

기업활동의 정당성(Legitimacy)을 확보하기 함이다. 기업활동의 가치와 사회 규범 사이에 

불일치가 존재할 경우, 기업활동에 법 , 경제 , 사회  제재가 취해질 수 있기 때문이다

(Dowling and Pfeffer, 1975). 환경 련 법과 정책은 1970년 미국 환경보호청(US Environ-

mental Protection Agency) 설립과 1972년 유럽 환경 정책(European Environmental Policy) 

시행을 시작으로 큰 진 을 이뤘고(Gunningham, 2009), 이후 핵심 인 사안이 되어 기업은 

환경 련 규범과 정책을 수해야만 한다. 정부기 을 포함한 기업의 다양한 이해 계자도 

기업으로부터 더 나은 환경성과를 요구하고 있다. Henriques and Sadorsky(1996)는 기업의 

환경정책 수립이 소비자, 주주, 정부  지역사회의 압력으로부터 향을 받는다는 것을 

확인했다. 환경성과에 한 이해 계자의 요구에 히 응하지 못할 시, 기업의 수익에 

악 향을 미칠 수 있기 때문이다(Henriques and Sadorsky, 1996). Hamilton(1993) 한 

높은 환경오염 수치가 기업에 부정 인 향을  수 있다는 것을 확인했다. 언론이 기업의 

조한 환경성과에 해 보도할 때 이는 투자자에게 직 으로 부정 인 향을 미치며, 

기업은 통계 으로 유의미한 음(-)의 비정상수익률을 기록할 수 있다(Hamilton, 1993). 

이해 계자 이론(Stakeholder Theory)에 따르면, 기업의 목표는 이해 계자의 요구에 향을 

받으므로 기업은 더 나은 환경성과 목표를 수립하고 이를 달성하기 해 노력할 것이다

(Freeman, 1984).

한 지배구조는 기업이 환경성과 목표를 수립하고 이를 달성하는 데 향을 미칠 

수 있다. Lu and Wang(2021)이 25개국 12,218개사를 상으로 기업의 지배구조가 환경성과에 

미치는 향을 연구한 논문에서 지배구조가 건 할수록 더 좋은 환경성과를 거둔다는 것을 

증명하 다. Nguyen et al.(2021)도 석탄, 철강산업 등 환경오염이 심한 산업에서의 100개사 

5개년도 데이터를 바탕으로 기업의 지배구조와 환경성과의 계를 연구한 논문에서 이사회의 
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규모와 회의(Meeting)가 환경성과와 정 으로 연 되어 있음을 확인했고, Haque and 

Ntim(2017)도 국 2,245개사의 13개년도 데이터를 상으로 지배구조 메커니즘이 좋지 

않은 기업이, 좋은 기업보다 환경성과가 조하다는 것을 입증했으며, Villier et al.(2011)도 

1,216개사를 상으로 이사회의 규모가 크고 독립 일수록 더 높은 환경성과를 달성한다는 

것을 보여주었다. 윤주  외 2인(2022)은 9년 동안 탄소배출량을 의무 공시한 국내 기업을 

상으로 지배구조가 환경성과에 미치는 향을 연구한 결과, 이사회의 독립성이 탄소배출 

성과에 정 인 향을 미치는 것을 확인하 고, 최헌섭(2011)은 국내 기업 362개의 7개년도 

데이터를 기반으로 지배구조가 건 할수록 더 나은 환경성과를 달성한다는 가설을 검증

하 다. 연구결과, 해당 가설을 지지하며 지배구조 개선이 환경성과를 제고시키는 략  

수단이 될 수 있음을 시사하 다. 따라서 본 연구는 의 내용을 바탕으로 다음과 같은 

가설을 설정하 다.

가설 2: 기업의 지배구조와 환경성과는 양(+)의 계를 갖는다.

3. 환경성과의 매개효과

친환경 신, 제조공정의 변경, 환경 리시스템 도입 등의 환경 련 경 활동은 기업과 

이해 계자의 계를 개선하고 이해 계자로부터 기업에 한 정 인 인식을 제고할 

수 있는 주요한 방법이다. 환경성과 개선을 요구하는 이해 계자의 요구를 수용함으로써 

기업에 한 이해 계자의 불만을 완화할 뿐만 아니라 환경 련 규제 리스크에 노출되는 

것을 최소화할 수 있고, ESG 평가 등 에 기여하여 주식시장에서의 안정성을 향상시킬 

수 있기 때문이다(Misani and Pogutz, 2014). 따라서 기업의 환경성과 리는 기업가치의 

향상으로 이어질 수 있다. Xue et al.(2017)은 국시장의 10개년도, 1,666개 측치를 상으로 

환경 리 성과(환경 리 로세스, 활동, 정책  보고 등)와 기업가치(Tobin’s Q)의 계를 

연구한 논문에서 둘 사이의 유의미한 양(+)의 계를 확인했다. 김용  외 2인(2018)은 

6개년도 1,602개의 국내 기업을 상으로 환경성과를 상 그룹과 하 그룹으로 나 어 

기업가치와의 계를 분석하 다. 연구결과, 환경성과 상 그룹이 하 그룹보다 기업가치와 

더 강한 양(+)의 계가 있음을 확인하 다. 내생성 문제를 완화하기 해 시차를 두고 

고정효과모형을 이용하여 검증한 결과에서도 환경성과가 기업가치에 양(+)의 향을 미치는 

것을 입증하 다. 민재형 외 2인(2015)이 수행한 연구에서도 환경성과(환경경  리  

활동, 환경 략  조직 등)가 기업의 재무성과(총자산순이익률, 업활동 흐름

비율)에 미치는 정 인 향을 확인했으며, 김명서 외 2인(2010)은 환경성과를 개선하기 
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한 환경투자  비용은 투자자로부터 기업에 한 험 인식수 을 낮추어 자본비용을 

감소시키고 궁극 으로 기업가치의 상승으로 이어진다는 것을 보고하 다.

본 연구는 기업의 지배구조와 기업가치 간 계에서 환경성과의 매개효과를 검증하고자 

한다. 즉 한 지배구조를 가진 기업일수록 기업활동의 정당성 확보와 이해 계자의 

요구를 수용하기 해 환경성과를 리하고, 우수한 환경성과는 다시 사회  정당성을 

제고함으로써 사업성과를 향상시키는 정 인 결과로 이어지며(Wang and Sarkis, 2017), 

환경 규제에 한 리스크 완화 등 투자자로부터 기업에 한 험 인식수 을 낮추어 

궁극 으로 기업가치를 향상시킬 것이다. Wang and Sarkis(2017)는 미국의 500  녹색

기업의 5개년도 데이터를 바탕으로 기업의 지배구조와 기업가치의 계를 환경성과가 

매개하는지 연구한 논문에서 환경성과가 기업의 지배구조와 기업가치 간의 계를 완 매개

(Fully-mediate)하는 것을 확인하 으나, 아직 국내 기업을 상으로 진행된 연구는 보고된 

바가 없다. 따라서 본 연구는 의 내용을 바탕으로 다음과 같은 가설을 설정하여, 지배구조가 

기업가치에 직 으로 향을 미치는 것이 아니라, 환경성과를 통해 간 으로 향을 

미친다는 것을 검증하고자 한다.

가설 3: 환경성과는 기업의 지배구조와 기업가치의 계를 매개한다.

Ⅲ. 연구방법

1. 표본선정  자료수집

본 연구는 한국ESG기 원(KCGS)의 데이터베이스로부터 데이터를 추출하여 연구 상을 

설정하 다. 한국ESG기 원은 ESG 련 연구  투자자 자문 서비스를 제공하고 약 900개의 

우리나라 상장기업을 상으로 ESG 평가를 수행한다. 회사별 데이터를 수집하여 기본평가 

 심화평가 과정을 거쳐 평가 검증을 실시한 후, ESG 평가결과를 발표한다(한국ESG기 원, 

2022). 한국ESG기 원의 ESG 평가 데이터는 한국거래소의 ESG 테마지수(KRX ESG 

Leaders 150, KRX Governance Leaders 100, KRX Eco Leaders 100, KRX ESG 사회책임경

지수(S), 코스피 200 ESG 지수)에 활용되며, 국내의 연구논문에 리 사용되고 있다(정성창, 

김창환, 2022; 박진 , 이장우, 2022; 백상미, 최정미, 2021). 연구기간은 2015년부터 2021년까지 

7개년도로 설정하 고, 총 5가지의 조건을 모두 충족하는 기업을 표본으로 선정하 다. 

표본선정의 첫 번째 조건은 한국ESG기 원의 ESG 평가 상 상장기업이어야 한다는 것이고, 

두 번째 조건은 12월 결산 법인이어야 하며, 세 번째 조건은 융업은 제외하는 것이다. 
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네 번째 조건은 연구기간 7개년도  환경 수가 1개년이라도 없는 기업을 제외하는 것이고, 

마지막 다섯 번째 조건은 연구기간 7개년도  환경 수가 1개년이라도 0 인 기업을 

제외하는 것이다. 한, 극단값 향을 완화하기 해 상하  3%에 속하는 측값은 해당 

변수의 상하  3%에 해당하는 값으로 조정하여 사용하 다. 해당 조건을 충족하여 연구에 

사용된 표본은 총 396개 기업의 2,376개 데이터이다.

2. 독립변수

본 연구는 기업의 지배구조로 설정한 독립변수의 용치(Proxy)로서 한국ESG기 원이 

산출한 ‘Total G Score’를 사용하 다. 한국ESG기 원은 주주 권리보호, 이사회, 감사기구, 

공시와 같이 4가지를 기 으로 평가 상 기업의 지배구조를 평가한다(한국ESG기 원, 2018). 

주주 권리보호는 기업의 이해 계자이자 소유자인 주주의 권익이 침해되지 않도록 주주의 

권리를 보호하는 제도의 운 을 평가하는 것이고, 이사회는 리인을 감독하고 합리 인 

경 의사결정을 해 필요한 이사회의 독립성과 문성  책임성을 평가하는 것이다. 

한 감사기구는 회계정보를 비롯해 기업이 공시하는 자료의 신뢰성을 확보하기 해 필요한 

감사기구의 독립성과 문성  내부통제장치의 운 을 평가하는 것이며, 공시는 투자의사 

결정에 향을 미칠 수 있는 요 정보가 시의 하고 정확하며 투명하게 공시되고 있는지에 

해 평가하는 것이다. 한국ESG기 원의 ‘Total G Score’는 의 4가지 기  수 합계에서 

심화평가를 통한 감 사항을 차감하여 산출한다.

3. 종속변수

본 연구는 기업가치로 설정한 종속변수의 용치(Proxy)로서 Tobin’s Q(Tobin, 1969)를 

사용하 다. Tobin’s Q는 기업의 시장 기반 재무성과(Market-based financial perfor-

mance)를 설명하는 데 사용되며(Wang and Sarkis, 2017), 기업가치의 용치로 리 쓰이고 

있다(Yu et al., 2017; Brown and Caylor, 2006; Beiner et al., 2006). 본 연구는 기업의 

시가총액에 총부채를 더한 값을 총자산으로 나 어 Tobin’s Q를 계산하 다. 여기서 

시가총액은 상장주식수(보통주)에 해당 연도의 종가를 곱한 값으로 시장가치를 의미하고, 

총부채는 장부가치를 의미한다. 재무데이터는 FnGuide의 데이터베이스로부터 추출하 다.

4. 매개변수

본 연구는 환경성과로 설정한 매개변수의 용치(Proxy)로서 한국ESG기 원이 산출한 



 기업의 지배구조와 기업가치 간의 계를 환경성과가 매개하는가?  149

‘Total E Score’를 사용하 다. 한국ESG기 원은 환경 략, 환경조직, 환경경 , 환경성과, 

이해 계자 응과 같이 5가지를 기 으로 평가 상 기업의 환경성과를 평가한다(한국ESG

기 원, 2018). 환경 략은 환경경 의 계획  실행이 다른 기본 인 경 략의 계획 

 실행과 조화를 이루며 수립되고 있는지 평가하는 것이고, 환경조직은 환경경  체계를 

수립하고 계획을 이행하는 조직에 해 평가하는 것이다. 한, 환경경 은 기업이 환경에 

향을 미칠 수 있는 활동을 리하기 해 환경친화  생산시스템을 구축하고, 온실가스 

리시스템의 도입  가치사슬(Value-chain)에서 환경 향 평가 등을 이행하고 있는지 

평가하는 것이며, 환경성과는 온실가스 배출량, 에 지 사용량, 용수 사용량, 폐기물 배출량 

등의 환경성과 평가체계를 구축하여 환경 향을 리하고 성과에 한 감사를 통해 환경 

향 완화 노력에 해 평가하는 것이다. 마지막으로, 이해 계자 응은 명료성, 비교가능성, 

시기 성, 검증가능성을 갖춘 환경 정보 공시  공유를 통해 이해 계자의 의견을 수렴하고 

이해 계자와 원활한 의사소통을 해 노력하고 있는지 평가하는 것이다. 한국ESG기 원의 

‘Total E Score’는 의 5가지 기  수 합계에서 심화평가를 통한 감 사항을 차감하여 

산출한다.

5. 통제변수

본 연구는 선행연구(Jo and Harjoto, 2011; Opler and Titman, 1994; Li et al., 2012; Rogan, 

1998; Wang and Sarkis, 2017)를 참고하여 기업의 지배구조와 기업가치의 계, 지배구조와 

환경성과의 계, 지배구조와 기업가치의 계에서 환경성과의 매개효과에 향을 미칠 

수 있는 7개의 변수를 통제변수로 설정하 다. 기업의 규모가 각 계에 미치는 향을 

최소화하기 해 총자산에 자연로그를 취함으로써 기업의 규모를 통제하 고, 해당 연도 

매출액에서 년도 매출액을 차감한 후, 다시 년도 매출액으로 나 어 기업의 수익 성장률을 

통제하 다. 기업의 단기 수익성이 ESG 활동 이행에 향을 미칠 수 있는 가능성을 통제하기 

함이다. 기업의 재무성과의 향을 통제하기 해 당기순이익을 총자산으로 나  ROA도 

통제하 다. 한, 총부채를 총자산으로 나 어 기업가치에 향을  수 있는 부채비율을 

통제하 고, 유동자산을 유동부채로 나 어 기업의 유동성을 통제하 다. 단기부채 상환

능력이 기업의 수익성  사업활동의 험성에 미치는 향을 통제하기 함이다. 마지막으로, 

기업이 속한 산업의 향과 특정 시 의 향을 최소화하기 해 산업 더미변수와 연도 

더미변수를 통제변수로 설정하 다. 산업 더미변수는 한국표 산업분류코드 10차 분류를 

바탕으로 8개의 산업으로 분류하 고, 연도 더미변수는 연구기간이 7개년인 것을 고려하 다.
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구분 용치(Proxy) 설명

종속변수 Tobin’s Q
[시가총액(상장주식수(보통주)*해당 연도 종가)+ 

총부채] / 총자산

독립변수 KCGS Total G Score KCGS 지배구조 평가 수

매개변수 KCGS Total E Score KCGS 환경성과 평가 수

통제변수

Company size 총자산의 자연로그값

Leverage 총부채/총자산

Revenue Growth (해당 연도 매출액- 년도 매출액) / 년도 매출액

Liquidity 유동자산 / 유동부채

ROA 당기순이익 / 총자산

Industry
한국표 산업분류코드 10차 분류를 바탕으로

8개 산업으로 재분류

Year 연도더미 변수

<표 1> 주요 변수 설명 

6. 연구모형

본 연구는 매개효과를 검증하는 Baron and Kenny(1986)의 근법을 연구모형으로 

사용하 고, 내생성 문제를 완화시키기 해 독립변수와 종속변수  통제변수에 시차를 

두었다. 즉 종속변수와 통제변수가 t시 일 때, 독립변수는 t-1 시 이다. 

가장 먼 , 독립변수와 종속변수의 계를 검증한다. 독립변수와 종속변수는 통계 으로 

유의한 계가 있어야 한다. 만약 독립변수와 종속변수의 계가 통계 으로 유의하지 

않다면, 더 이상 검증을 진행할 수 없다. 다음으로, 독립변수와 매개변수의 계를 검증한다. 

독립변수와 매개변수 한 통계 으로 유의한 계가 있어야 한다. 독립변수와 종속변수의 

계  독립변수와 매개변수의 계가 모두 통계 으로 유의미하다면, 독립변수와 

종속변수의 계에서 매개변수의 매개효과를 검증한다(Baron and Kenny, 1986). 매개변수를 

고려했을 때, 통계 으로 유의했던 독립변수와 종속변수의 계가 유의하지 않게 된다면 

매개변수가 독립변수와 종속변수의 계를 완 매개한다고 할 수 있다. 는 매개변수를 

고려했을 때도 여 히 독립변수와 종속변수의 계가 통계 으로 유의하나, 그 정도가 

약해진다면 매개변수가 독립변수와 종속변수의 계를 부분매개 한다고 할 수 있다.

따라서 본 연구는 가장 먼  기업의 지배구조(KCGS Total G Score)와 기업가치(Tobin’s 

Q)의 계를 검증한다. 다음으로 지배구조와 환경성과(KCGS Total E Score)의 계를 

검증하고, 두 계가 모두 통계 으로 유의하다면 기업의 지배구조와 기업가치의 계에서 

환경성과의 매개효과를 검증한다. 다음은 각 단계에서의 연구모형을 나타낸 것이다.
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Tobin’s Qt =  + KCGSGscoret-1 + Companysizt + Leveraget 

+ RevenueGrowtht + Liquidityt + ROAt + Industryt

+ Yeart +

KCGSEscoret =  + KCGSGscoret-1 + Companysizet + Leveraget 

+ RevenueGrowtht + Liquidityt + ROAt + Industryt 

+ Yeart + 

Tobin’s Qt =  + KCGSGscoret-1 + KCGSEsocret-1 + Companysizet 

+ Leveraget + RevenueGrowtht + Liquidityt + ROAt 

+ Industryt + Yeart + 

[그림 1] 연구모형 임워크

Ⅳ. 연구결과

1. 기술통계  상 계 분석

본 연구에 사용된 표본은 2015년부터 2021년까지의 한국ESG기 원의 ESG 평가 상 

기업 2,376개로, 다양한 산업에 속한 기업들을 포함한다. 한국표 산업분류코드 10차 

분류를 바탕으로 8개의 산업으로 재분류하 다. <표 2>는 본 연구에 사용된 표본들의 

최소값, 최 값, 수, 표 편차를 보여주는 기술통계량이다.

기술통계량에 따르면 Tobin’s Q의 평균은 1.07이고 표 편차는 0.53이다. KCGS G Score의 

경우, 최소값은 13.33, 최 값은 56.89를 나타내며 평균과 표 편차는 각각 27.04과 9.49이다. 

반면, KCGS E Score의 경우, 최소값은 5.10, 최 값은 77.87이며 평균과 표 편차는 각각 

40.56과 17.01로 지배구조 수보다 환경성과 수의 편차가 더 큰 것을 확인할 수 있다. 

한, Company size의 평균은 20.74, 표 편차는 1.60이고, Leverage의 평균과 표 편차는 
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각각 0.47, 0.20이며, Revenue Growth의 평균은 0.56, 표 편차는 0.17이다. Liquidity는 

1.78의 평균과 1.31의 표 편차를 나타내고, ROA는 0.02의 평균과 0.05의 표 편차를 갖는다.

변수 표본수 최소값 최 값 수 평균 표 편차

Tobin’s Q 2,376 0.50 3.01 0.91 1.07 0.53

KCGS G Score 2,376 13.33 56.89 25.25 27.04 9.49

KCGS E Score 2,376 5.10 77.87 37.00 40.56 17.01

Company size 2,376 18.20 24.44 20.45 20.74 1.60

Leverage 2,376 0.13 0.84 0.48 0.47 0.20

Revenue Growth 2,376 -0.26 0.51 0.03 0.56 0.17

Liquidity 2,376 0.47 6.22 1.35 1.78 1.31

ROA 2,376 -0.12 0.13 0.03 0.02 0.05

<표 2> 주요 변수 기술통계

<표 2>는 2015년부터 2021년까지 총 2,376개의 측치를 상으로 주요 변수들의 기술통계를 보여 다.

Tobin’s 

Q

KCGS G 

Score

KCGS E 

Score

Company 

size
Leverage

Revenue 

Growth
Liquidity ROA

Tobin’s Q1

KCGS G 

Score
-0.005 1

KCGS E 

Score
0.025 0.331* 1

Company 

size
-0.123

** 0.498** 0.528** 1

Leverage -0.010 0.049
* 0.114** 0.192** 1

Revenue 

Growth
-0.105

** 0.048* -0.023 0.048* -0.002 1

Liquidity 0.037 -0.032 -0.107
** -0.202** -0.747** -0.022 1

ROA 0.157** 0.082** 0.073** 0.140** -0.389** 0.255** 0.247** 1

<표 3> 주요 변수 상 계

<표 3>은 주요 변수 간 상 계를 보여주며 
*
, 

**
는 각각 5%, 1% 수 에서 통계 으로 유의함을 의미한다.

<표 3>은 피어슨 상 계수표(Pearson correlation matrix)이다. 다 공선성을 확인한 

결과, VIF 값이 모두 3 이하로 나타나 다 공선성 문제는 없는 것으로 나타났다. KCGS 

G Score와 KCGS E Score는 5% 유의수 에서 유의한 양(+)의 상 계를 갖는다. 반면, 

KCGS G Score와 KCGS E Score는 모두 Tobin’s Q와 유의한 상 계를 갖지 않는 것으로 

나타났다. 이는 본 연구의 가설  측과 맞지 않는 결과이나, 피어슨 상 계수표는 단순한 

상 계만을 보기 한 것으로, 정확한 계를 분석하기 해서는 통제변수를 포함하여 
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해당 계에 향을 미칠 수 있는 여러 요인을 고려할 필요가 있다. 한편, KCGS G Score와 

Company size, Leverage, Revenue Growth, ROA는 모두 유의한 양(+)의 상 계를 갖고, 

KCGS E Score와 Company size, Leverage, ROA 한 유의한 양(+)의 상 계를 갖는 

것으로 나타났으며, Tobin’s Q와 ROA 한 유의한 양(+)의 상 계를 갖는 것으로 나타났다.

2. 회귀분석

본 연구는 기업의 지배구조와 기업가치의 계에 미치는 환경성과의 매개효과를 검증하기 

해 Baron and Kenny(1986)의 근법을 연구모형으로 사용하 다. 총 3개의 단계로 각기 

다른 3개의 연구모형을 통해 가설을 검증하 다.

가설 1 2 3

종속변수
Tobin’s Q KCGS E Score Tobin’s Q

coef.(t) coef.(t) coef.(t)

KCGS G Score
0.004 

(2.742)**
0.498 

(14.017)**
0.002 

(1.144)

KCGS E Score - -
0.005 

(6.648)
**

Company size
-0.067 

(-8.584)
**

5.274 

(25.262)
**

-0.093 

(-10.739)
**

Leverage
0.587 

(6.769)**
5.000 

(2.146)*
0.553 

(6.424)**

Revenue Growth
0.134 

(1.972)
*

-4.244 

(-2.329)
*

0.162 

(2.409)
*

Liquidity
0.029 

(2.426)
*

-0.294 

(-0.912)

0.029 

(2.419)*

ROA
2.070 

(9.552)**
4.183 

(0.655)

2.231 

(9.471)**

Year 포함 포함 포함

Industry 포함 포함 포함

Adj-R² 0.139 0.432 0.155

<표 4> 회귀분석 결과

<표 4>는 각 가설에 한 회귀분석 결과를 보여주며 
*
, 

**
는 각각 5%, 1% 수 에서 통계 으로 유의함을 의미한다.

가설 1을 검증한 결과, 기업의 지배구조는 기업가치와 통계 으로 유의한 양(+)의 계가 

있는 것으로 나타났다(t-value: 2.742). 이는 기업의 지배구조가 좋을수록 기업가치가 

향상된다는 것을 의미한다. 따라서 기업의 지배구조와 기업가치 간 유의한 양(+)의 계를 

설정한 가설 1을 채택한다.
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가설 2를 검증한 결과, 기업의 지배구조와 환경성과의 계도 통계 으로 유의한 양(+)의 

계가 있는 것으로 나타났다(t-value: 14.017). 이는 기업의 지배구조가 좋을수록 환경성과도 

좋다는 것을 의미한다. 따라서 기업의 지배구조와 환경성과 간 유의한 양(+)의 계를 설정한 

가설 2도 채택한다.

가설 3을 검증한 결과, 환경성과는 기업의 지배구조와 기업가치의 계를 완 매개하는 

것으로 나타났다. 기업의 지배구조와 기업가치의 계에서 환경성과의 매개효과를 고려한 

분석 결과, 지배구조와 기업가치 간 통계  유의성은 사라진 반면(t-value: 1.144), 환경성과와 

기업가치의 계는 유의하게 나타났다(t-value: 6.648). 즉, 매개변수인 환경성과를 고려하기 

이 에는 지배구조가 기업가치에 직 인 향을 미치는 것처럼 보 으나, 사실은 

환경성과에 의해 간 으로 향을 미치고 있음을 나타내는 것이다.

마지막으로, 매개효과 검증을 한 소벨테스트를 진행한다. <표 5>는 소벨테스트의 결과를 

보여 다. 소벨의 Z값은 4.70 (P-value: 0.000)으로, 환경성과의 매개효과가 매우 유의하게 

나타났다. 따라서 환경성과가 기업의 지배구조와 기업가치의 계를 완 매개한다는 것을 

확인함으로써 가설 3을 채택한다. 

구분 내용

A 0.498

B 0.005

SEA 0.036

SEB 0.001

Sobel Z statistic 4.70

P-value (Two-tailed) 0.000

<표 5> 소벨테스트 결과

<표 5>는 기업의 지배구조와 기업가치의 계에서 환경성과의 매개효과 검증을 해 소벨테스트를 진행한 결과를 보여 다. 

[그림 2] 소벨테스트 임워크

Value for Sobel Test =  
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3. 강건성 분석(Robustness Check)

환경성과가 기업의 지배구조와 기업가치의 계를 완 매개한다는 결과의 강건성(Ro-

bustness) 검증을 해 Baron and Kenny(1986) 근법 외에도, Hayes(2013)의 Process 

Macro Model 4를 이용하 다. Process Macro는 Andrew Hayes가 개발한 부트스트래핑

(Bootstrapping) 통계도구로, Model 4는 매개변수가 독립변수와 종속변수 간의 계에 미치는 

향을 확인하기 해 사용된다(Abu-Bader and Jones, 2021).

Indirect effect(s) of X on Y:

Effect BootSE BootLLCI BootULCI

KCGS E Score 0.0021 0.0004 0.0014 0.0028

<표 6> 강건성 분석 결과

<표 6>은 매개효과의 유의성을 검증하기 해 소벨테스트 외 추가 으로 진행한 강건석 분석 결과를 보여 다.

<표 6>은 부트스트래핑 통계 도구  하나인 Hayes(2013)의 Process Macro Model 4를 

이용하여 기업의 지배구조와 기업가치 간의 계에서 환경성과의 간 효과를 검증한 

결과이다. 매개효과 계수는 0.0021이고, 매개효과 계수의 95% 신뢰구간의 하한값과 상한값은 

각각 0.0014과 0.0028이다. 해당 구간에서 0을 포함하지 않으므로 환경성과의 매개효과는 

통계 으로 유의하다고 할 수 있다. 따라서 기업의 지배구조와 기업가치 간의 계에서 

환경성과의 매개효과는 Baron and Kenny(1986) 근법과 Hayes(2013)의 Process Macro 

Model 4에서 모두 통계 으로 유의한 것으로 나타나, 본 연구의 가설 검증 결과가 강건하다는 

것이 입증되었다.

Ⅴ. 연구결과

본 연구는 국내 상장기업을 상으로 환경성과를 매개변수로 설정하여 기업의 지배구조와 

기업가치의 계를 실증분석하 다. 기업의 다양한 이해 계자는 기업으로부터 더 나은 

환경성과를 요구하고 있고, 환경성과 리는 이해 계자의 단순한 요구 이상으로 제도 

 규제로 법제화되고 있다. 따라서 기업은 사업활동의 지속을 해 정당성(Legitimacy)을 

확보하고자 이해 계자의 요구를 수용하고, 사업활동의 가치를 사회 규범과 일치시키며, 

환경 련 규제를 수해야 할 필요가 있다. 기업의 건 한 지배구조는 이러한 과정의 

출발 이다. 건 한 지배구조를 가진 기업일수록 이해 계자의 요구를 수용하고 사업활동의 
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정당성을 확보하고자 더 나은 환경성과를 해 노력할 것이고, 이러한 결과는 결국 기업가치의 

향상으로 이어질 수 있다. 이에 따라 본 연구는 기업의 지배구조가 환경성과에 향을 

미치고, 환경성과가 다시 기업가치에 향을 미친다고 가정하 다. 즉, 환경성과가 기업의 

지배구조와 기업가치의 계를 매개하는지에 해 연구하 다.

한국ESG기 원(KCGS)과 FnGuide의 데이터를 이용하여, 2015년부터 2021년까지의 국내 

상장기업 총 396개사, 2,376개의 표본을 상으로 Baron and Kenny(1986) 근법을 기반으로 

기업의 지배구조와 기업가치 간 계에서 환경성과의 매개효과를 검증하 고, 내생성 문제를 

완화하기 해 종속변수  통제변수와 독립변수에 시차를 두었다. 연구 결과, 환경성과가 

기업의 지배구조와 기업가치의 계를 완 매개하는 것으로 나타났다. 환경성과를 고려했을 

때, 기업의 지배구조와 기업가치의 계는 유의하지 않는 것으로 나타난 반면(t-value: 

1.144), 환경성과와 기업가치의 계는 강한 유의성을 보 다(t-value: 6.648). 한, 

매개효과의 유의성 검증을 해 소벨테스트를 실시한 결과, 소벨의 Z값도 통계 으로 유의한 

것으로 나타났다(Sobel Z statistic; 4.70). 실증분석 결과의 강건성(Robustness)을 해 Baron 

and Kenny(1986) 근법 외에도 Hayes(2013)가 개발한 부트스트래핑 통계도구인 Process 

Macro Model 4를 이용하여 같은 검증을 실시하 다. 매개효과 계수의 95% 신뢰구간에 

해당하는 하한값과 상한값이 각각 0.0014, 0.0028로, 0을 포함하지 않고 있었다. 다른 방법론을 

용하여 검증을 진행했을 때도 여 히 환경성과의 매개효과가 유의한 것을 확인함으로써, 

본 연구결과의 강건성을 입증하 다.

본 연구결과는 기업의 건 한 지배구조가 기업가치에 향을 미치는 이유가 상당 부분 

환경성과에 의해 설명될 수 있음을 의미하며, 기업이 건 한 지배구조를 통해 우수한 

환경성과를 달성하면, 기업가치의 향상으로 이어질 수 있음을 시사한다. 따라서 기업은 

기업가치의 향상을 해 한 지배구조를 기반으로 환경성과 개선에 힘써야 하고, 투자자는 

투자의사 결정에 본 연구의 시사 을 고려할 필요가 있다. 본 연구는 국내기업의 지배구조와 

기업가치의 계에 환경성과의 매개효과를 고려한 첫 번째 연구이자, ESG 성과와 기업가치의 

계를 검증할 때, ESG의 각 요소를 동일한 차원에서 단순히 합산하여 근하는 방식에 

논리  문제가 있을 수 있음을 보여주는 새로운 증거를 제공할 수 있을 것으로 기 한다.
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<Abstract>

This study aims to examine the mediating effect of environmental performance on the relationship 

between corporate governance and firm value. To end this, ESG scores evaluated by KCGS from 

2015 to 2021 were used, and companies without environmental scores or with a score of 0 were 

excluded. Financial data of companies were obtained from FnGuide’s database, and ultimately, a 

sample of 2,376 observations (data for 396 companies over 7 years) was used.

Using Baron and Kenny’s (1986) approach, it was found that environmental performance completely 

mediated the relationship between corporate governance and firm value. In other words, corporate 

governance indirectly affects firm value through environmental performance, rather than having 

a direct impact. To verify the statistical significance of the mediating effect, a Sobel test (Sobel, 

1982) was conducted, and the mediating effects was found to be significant.

The results of this study suggest that corporate governance has a significant impact on firm 

value, which can be explain in large part by its environmental performance. It also shows that 

there may be a logical problem with approaching each element of ESG by simply adding them 

together on the same dimension.
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