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국 문 요 약

최근 COVID-19 장기화 영향과 원자재 가격 급등으로 국내 대출금리가 가파르게 오르면서 빚으로 버티는 중소기업에 대한 우려가 커지

고 있다. 또한, 높은 대출금리와 금융권의 대출심사 시 과도한 제출서류와 재무제표 위주의 심사로 인해 경영 환경에 힘든 중소기업의 대출

은 거절되는 경우도 증가하고 있다. 따라서 중소기업의 자금조달과 투자 활성화 방안에 대한 논의가 필요하기에 본 연구는 중소기업의 

ESG 제도의 활용을 통한 투자증진방안을 확인하였다. 본 연구의 목적은 비재무적 지표로 활용되는 ESG 평가지표의 활용이 중소기업의 기

업가치를 예측하는 데 도움이 되며, 중소기업이 ESG 정보공시에 적극적으로 참여해야 하는 중요성을 제시하는 것이다. 본 연구는 자금조

달이 중요한 중소기업의 ESG 도입과 실천의 필요성을 제언하며, 비재무적 지표의 활용이 기업가치를 예측하는 데 도움이 된다는 것을 실

증적인 결과로 제시하였다. 연구결과, 중소기업의 ESG 성과와 기업가치는 정(+)의 관계를 가졌다. 중소기업의 ESG 부문별 등급과 기업가

치는 모두 정(+)의 영향 관계를 맺는 것으로 볼 수 있다. ESG 종합등급은 기업가치에 긍정적 영향을 미치는 것으로 확인되었고 뿐만 아

니라 ESG 환경, 사회, 지배구조 등급이 높은 중소기업일수록 기업가치를 높게 평가받는다는 것을 확인할 수 있었다. 연구결과에 따르면, 

중소기업에게도 ESG 평가지표의 활용이 필요함을 제시하고, 중소기업의 성장을 도모하기 위해서는 중소기업의 기업가치를 재조명하는 방

안을 연구하는 것이 필요함을 제언한다. 따라서, 본 연구는 중소기업의 ESG 경영과 기업가치의 관계에 대한 이해를 통해 중소기업의 ESG 

경영 전략 수립 방안이 필요하다는 점과 ESG 정보공시를 위한 노력이 곧 중소기업의 정보 비대칭성을 해결하는 데 도움이 될 수 있음을 

시사한다. 

핵심주제어: 중소기업, ESG, ESG 평가지표, 비재무적 지표, ESG 정보공시, ESG 등급, 기업가치, Tobin’s Q, 중소기업 투자

Ⅰ. 서론

중소기업의 중요성은 지속해서 쟁점이 되고 있고 특히 일자

리 창출과 경제 성장의 측면에 있어서 중소기업은 핵심 주체

의 역할을 한다(김주일, 2019). 중소기업은 대기업과 비교하였

을 때 규모가 상대적으로 작은 기업을 의미하며, 이때 구분 

기준은 총자산, 매출액, 자기자본, 자본금, 종업원 수 등이 있

다. 중소기업은 고용 창출에 많은 도움을 주고 있다. 그뿐만 

아니라 중소기업은 시장에서 신규 고용의 대부분을 책임지고 

있고 신기술을 창출할 성장 동력의 중요역할을 담당하고 있

다(남유선, 2013). 또한, 4차 산업혁명의 시대에서는 급격히 

변화하는 기술과 시장 환경에 대한 빠른 적응이 요구되기 때

문에 그 중요성이 더 커질 것이라고 볼 수 있다. 
2019년 기준 중소벤처기업 조사에 의하면 국내 기업의 대부

분이 중소기업으로 조사되었으며 10곳 중 9곳(88.3%) 정도는 

개인 기업이고, 근로자의 대다수는 중소기업에 근무하고 있다

(중소벤처기업부, 2020). 중소벤처기업부와 통계청 협업을 통

해 ‘중소기업 기본통계’에 의하면 전체 기업의 99.9%, 전체 

기업 중 중소기업이 대다수 차지하고 있으며 중소기업 종사

자들도 82.9% 차지하는 등의 산업 전반에 걸쳐 핵심 성장 동

력을 이끄는 만큼 이에 관한 연구는 필요하다고 할 수 있다.

출처: 이투데이(2019)

<그림 1> 중소기업·종사자 수 추이
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이러한 결과는 중소기업이 우리나라 경제에서 중추적인 역

할을 담당하고 있다는 점을 보여주며 시대의 변화에 따른 대

비도 필요하다는 것을 시사한다(홍광표 외, 2021).
최근에는 코로나 팬데믹으로 인해 예측 불가의 미래와 산업

구조 전환, 디지털 전환 등의 과제 속에서 내부 자원이 부족

하고 이에 따라 대응력이 약한 중소기업들은 위험에 노출되

어 있다(나경환, 2021). 이러한 변화로 인해 중소기업들은 더

욱 어려움 속에서 경쟁력 유지가 힘든 상황에 놓이게 되었다. 
물론 중소기업 존재의 중요성이 강조되는 사회적 요구는 여

전히 존재하지만, 중소기업에 대한 투자는 실제로 활성화되지 

않고 있다. 또한 중소기업이 짊어진 ‘빚 폭탄’도 커지고 있는 

가운데 대출금리가 가파르게 오르면서 빚으로 버티는 중소기

업이 ‘이자 폭탄’을 맞을 수 있다는 우려가 더욱더 커지고 있

다(중앙일보, 2022). 
코로나 팬데믹 장기화로 인해 2021년 중소기업 자금 사정이 

악화하였고 그 원인은 대표적으로 원부자재가 가격상승과 글

로벌 공급망 문제가 있다. 중소기업중앙회의 조사에 따르면, 
2020년보다 2021년에 그 정도가 더 심해졌고 중소기업의 피

해가 더 증가하였다고 한다(중소기업중앙회, 2021).

<그림 2> 2021년 자금 사정이 악화한 기업 현황

2021년 중소기업 대상 은행에서 신규대출을 신청한 기업을 

대상으로 자금조달 시 애로사항을 물어본 결과, 은행을 통한 

자금조달 시 높은 대출금리와 과도한 서류제출 요구와 매출

액 등 재무제표 위주의 심사와 대출한도 부족 등의 문제가 

있음이 조사되었다(중소기업중앙회, 2021).

<그림 3> 2021년 은행을 통한 자금조달 시 애로사항

중소기업중앙회(2021) 조사에 따르면 중소기업의 자금 사정

은 악화하고 있으며 이에 따라 은행을 통해 자금조달을 진행

하려 해도 높은 대출금리와 매출액 등의 재무제표 위주의 심

사로 인한 문제로 많은 중소기업이 부담을 느끼고 원활한 자

금조달을 하지 못하고 있다. IBK기업은행(2023)에서 발표한

‘2023년 중소기업 금융실태조사’ 결과에 따르면, 2022년 중소

기업이 신규 자금 조달한 금액은 실제 필요 자금 대비 약 

81.2% 충족했으며 금리 인상과 대출한도액의 축소로 차입여

건이 부진하다는 조사가 나왔다. 특히 중소기업의 자금 사정 

악화, 구매 판매자금 결제기일은 길어지고 있어 이에 따라 다

양한 자금지원정책과 함께 금리인하 등 비용 부담 완화지원

이 필요하다는 연구 결과가 나왔다(IBK기업은행, 2023). 국내 

중소기업의 자금조달 현황에 따르면 벤처기업이 성장형 기업

에 투자하는 기간이 일반적으로 6년~7년이다. 이 기간은 기업 

설립 이후 코스닥 상장까지 보통 걸리는 기간인 12년과는 불

일치하므로 중소기업은 필연적으로 자금공급에 있어 단절 현

상을 경험하게 된다. 그러므로 국내 중소기업은 창업 이후 성

숙단계로 진입하는 데 어려움을 겪을 수밖에 없는 것이다(한
국거래소, 2012). 또한, 2019년 국내 투자 동향 보고서에 따르

면 업력 1~2년 차 창업기업이 최다 투자유치를 받았으며 업

력 3년 이상 투자 건수 및 금액이 현저히 줄어들고 있으며 

이는 정부 정책이 3년 미만의 창업기업이 집중되어 액셀러레

이터와 벤처캐피털 등도 정부 정책과 호흡을 맞추고 있기 때

문이라는 지적을 받고 있다(아이티동아, 2022). 
이러한 상황에서 중소기업중앙회(2021)는 ESG 경영 도입의 

필요성을 인지하는 중소기업이 절반을 차지하였으나, 아직도 

도입환경은 준비되어 있지 않아 어렵게 느끼는 기업이 약 

89%를 차지하였으며, 이미 ESG 평가를 요구받는 경험이 있

는 중소기업 중 대기업으로부터 요구받는 경우가 가장 높게 

나타났다.

출처: 중소기업중앙회(2021)

<그림 4> 중소기업 ESG 애로사항 조사 결과

중소기업중앙회의 ESG 도입과 관련한 중소기업 조사에 의

하면 국내 중소기업의 대부분은 ESG 경영을 도입할 준비가 

되지 않거나 그 환경이 마련되지 않아 어려움을 경험한다고 

한다. 중소기업에 대한 ESG 경영 도입 요구가 적절하지 않다
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고 느끼는 기업도 전체 대상 중 절반 이상을 차지하였으며, 
이들 중 약 40%의 기업들은 ESG 경영 도입 요구가 불필요한 

원인을 인적, 물적 비용 부담으로 응답하였다(중소기업중앙회, 
2021). 즉, 중소기업 대부분이 ESG 경영의 도입을 어렵게 인

지하고 있으며 이에 따라 중소기업이 ESG 경영을 도입하여 

실천하는 시기의 도래도 지연된다고 볼 수 있다(임해원, 
2022).
따라서 본 연구는 중소기업의 ESG 연구 동향을 살펴보고, 

이해관계자 이론(Stakeholder Theory)1)과 대리인 이론(Agency 
Theory)2)을 바탕으로 중소기업의 ESG 도입과 실천의 필요성

을 제안하고자 한다. 또한, 중소기업을 대상으로 한 연구가 

미흡함을 고려할 때 본 연구는 ESG를 도입한 중소기업의 기

업가치의 영향 관계를 실증적으로 분석한 결과를 제시하면서 

대기업 및 상장기업들에 대한 ESG와 기업의 재무적 성과의 

관계에 관한 연구가 부족함을 파악하고 중소기업의 기업가치

를 재발견하고 ESG 등급과의 연관성을 살펴볼 수 있다. 
최근 코로나 팬데믹 장기화에 따른 중소기업의 자금 사정은 

해마다 악화하고 있으며, 이에 따른 고금리로 인한 기존 은행

권 대출 또한 어려워지고 있는 상황에서 중소기업의 ESG를 

활용한 투자증진방안 연구와 ESG 등급과 기업가치의 관계를 

분석함으로 중소기업에서 ESG 도입을 통해 원활한 자금조달

과 자금 투자가 활성화될 수 있도록 하는 데 기여할 수 있는 

기초 연구라고 볼 수 있다. 

Ⅱ. 이론적 배경

2.1. 투자의사 결정과 비재무적 지표

자본시장 또는 의사결정 핵심 요소로 ESG는 주목되는 요소

이며 세계 최대 자산운용사인 BLACKROCK은 ESG ETF 수를 

2배를 늘리고 화석연료 섹터 및 기업의 스크리닝을 공식 발

표하면서 수탁자의 책임투자 이행관점에서 투자의사 결정에 

의한 환경적, 사회적, 지배구조의 요인들이 반영되고 있다(태
정림, 2021). 또한 전 세계적으로 3,000여 개가 넘는 기관들이 

이 원칙에 동의하고 우리나라의 연기금과 국민연금 등 사회

적 책임투자에 참여하고 있을 만큼 ESG의 중요성이 커지고 

있다고 볼 수 있다(태정림, 2021). 
특히 코로나 위기로 환경과 연계된 위험과 ESG 관련 요인

들이 기업가치에 대한 평가 관점과 투자에 대한 의사결정에 

영향을 미치게 되었다. 이에 따라 기업은 지속가능경영에 대

한 도입이 불가피한 상황에 직면하게 되고 투자자나 이해관

계자들로부터 요구되는 ESG 위험 관리와 ESG 경영 체계 등 

투명한 정보 공시가 중요한 사안으로 나타났다(이준희, 2020). 
비재무적 지표인 ESG는 전 금융, 기업, 투자자들을 중심으

로 급속도로 확산하고 있으며, 기업에 있어 선택이 아닌 필수

적인 요소라고 볼 수 있다. 가령 EU와 미국 한국 등이 탄소 

제로를 선언하고 있으며, 경제와 산업정책 전반에 걸쳐 ESG
를 투자지표로 활용하는 글로벌 투자 금액도 2014년 21.4조 

달러에서 2020년에는 2배 규모인 40.5조 달러로 증가하였다

(이규석, 2021)는 점을 고려할 때 ESG 지표는 투자의사 결정

에 있어 앞으로도 중요하게 다뤄질 수 있다고 할 수 있다. 과

거 기업의 가치는 재무제표와 같은 정량적이고 단기적인 지

표에 의해 주로 평가되었지만, 전 세계적 기후변화 위기와 코

로나19 팬데믹 현상으로 인해 비재무적 평가 요소인 ESG의 

중요성이 더욱 증가하고 있다(삼정KPMG 경제연구원, 2021).
한국벤처투자(2021)는 ESG 벤처투자 가이드라인 및 모태펀

드의 ESG 도입방안 연구 제안을 통해 ESG 벤처투자 가이드

라인을 제시하고 벤처캐피털이 ESG 투자를 실행할 수 있도

록 단계별로 가이드를 하되 투자기업 발굴, 기업 실사, 투자

심사 등 투자의사 결정 프로세스의 중요성을 강조하고 있다. 
ESG 투자가 금융시장의 대세로 자리 잡은 시점에서, 투자자

들은 보통 주주 이익 극대화 관점에서 기업의 영업이익과 매

출액 등 실적 개선이 가능한지를 중요하게 평가하였지만, 오

늘날 투자가들은 재무적 요소만큼 기업의 비재무적 요소들을 

투자의사 결정 시 주요한 요인으로 고려하고 있다(박준식 외, 
2021). 
가령 전통적 방식을 따르는 자산운용자들도 ESG 관련 지표

들을 투자의사 결정에 활용하고 있다는 점에서 ESG 활용도

는 점차 증가한다고 볼 수 있다(Duuren et al., 2016). Chen & 
Mussalli(2020)은 ESG 요인들이 주가에 긍정적 영향을 주고 

있음을 주장하였다. 특히 코로나 시대처럼 위기의 국면 속에

서도 ESG 투자가 상대적으로 기업의 운영 위험성을 감소시

키는 효과가 있으며 수익성 관점에서는 전통적 방식의 투자

보다 같거나 더 좋은 결과를 확보할 수 있음을 주장하였다(박
준식 외, 2021). 따라서 아직 ESG 평가 요소를 고려하지 않는 

투자자들에게도 ESG 지표를 활용한 투자의 중요성이 크게 

다가올 수 있으며 ESG 투자 가능성의 확대를 증가시킨다고 

볼 수 있다(박준식 외, 2021). 
일반적으로 중소기업이 금융기관으로부터 투자받거나 대출

이 필요한 경우, 신청 기업의 3개년 재무제표와 부채비율 등

의 재무적 지표의 정보제공이 필요하다. 중소기업에서 자본조

달은 기업의 성과와 생존으로 연결된다고 볼 수 있다. 이때 

중소기업은 대기업에 비해 재무적 자원이 부족하므로 중소기

업의 자본조달전략은 기업성과를 결정하는 요인 중 하나라고 

볼 수 있다(김문겸 외, 2012; Blundell et al., 1992). 즉, 중소기

1) 이해관계자 이론(Stakeholder Theory)은 기업의 지속가능성을 설명하는 이론적 틀로 학계에서 활용되며, 기업과 기업을 둘러싼 이해관계자들 간의 관계를 중시하
는 이론이다(Freeman et al., 2010). 이 이론에 의하면 이해관계자들은 거시적 관점에서 사회의 구성원들 역할을 하고, 기업은 이들과 지속적으로 소통하고 구성원 
및 사회에 영향을 주며 살아가는 존재이므로 이해관계자들이 해당 기업의 지속가능성에 관심을 기울인다고 볼 수 있다.

2) 대리인 이론(Agency Theory)는 정보의 생산자인 경영자와 정보 이용자 간의 정보비대칭 문제로 발생하는 비용에 대한 논의를 제공하는 이론이다(Jensen & 
Meckling, 1976). 기업가치의 지속가능성을 극대화하기 위해 이해관계자와 경영자 사이의 대리인 비용을 최소화하기 위한 체계를 모색하며, 가령 기업지배구조 
모니터링의 문제점 중 기업 내부의 의사결정자와 외부 이용자들 사이에 정보의 불균형이 발생하는 문제를 다루기도 한다.
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업의 생존과 발전을 위해서는 중소기업은 끊임없는 기술 혁

신을 추구해야 하며, 이에 따른 투자도 활발히 이루어져야 한

다고 볼 수 있다.
배창현 외(2021)는 자본시장에서 지속 가능 투자에 관한 관

심이 증대되고 ESG 데이터와 기업의 ESG 성과를 평가하는 

평가기관의 신뢰성이 언급되고 있으며, 회계학 분야에서 비재

무적 측정지표(이하 ESG 지표)를 활용한 연구 흐름을 분석하

였다. 장윤재(2021)는 ESG 생태계의 소비자와 공급자는 투자

자와 기업이며, ESG 활성화의 전제조건으로 투자자는 ESG를 

고려한 수탁자책임을 위반하지 않는지 중요하게 인식하고 있

다. 또한, ESG가 투자자에 계속된 수익을 보장할 것인지 분

명하지 않으며, ESG 지표를 재무적으로 환산하는 과정에서 

발생하는 불명확성이 ESG의 신뢰성에 영향을 주기 때문이라

고 하였다(장우영, 2021). IT 투자 자체가 유형적 가치만 내재

하고 있는 것이 아니라 무형적 가치도 내재하고 있어서 IT에 

대한 투자의사 결정이 기존 재무적 관점에 한정되어 수행되

었다면 비재무적 요인으로 의사결정자의 다각적인 요인의 필

요성을 강조하였다(최성욱 외, 2010). 또한 기후 환경의 변화

에 관한 관심이 높아지면서 기업을 평가할 때 단편적인 재무

성과만을 가지고 판단하는 것은 한계가 있는 시점에 도달하

였으며, 기업의 비재무적인 요소들도 함께 고려하여 적절한 

기업가치와 장기적 지속가능성을 평가하는 것이 중요해졌다

고 볼 수 있다(최동호, 2021). 따라서 중소기업도 ESG 경영의 

도입을 통해 장기적인 기업가치의 관리와 지속성을 향상하게 

시키는 데 힘써야 한다고 할 수 있다. 
비재무적 성과의 핵심 요소로 ESG라고 생각하고 이들의 성

과와 재무성과와 관계를 실증 분석한 결과 기업이 재무적 책

임과 비재무적 책임을 진행하는 경우 기업이 사회적 책임을 

다하고 동시에 이윤 창출이 가능함을 확인하였다(민재형 외, 
2015). 기업을 평가할 때 매출과 손익을 기반으로 한 성과측

정도 중요하나 지속가능경영을 위한 ESG와 같은 비재무적 

성과도 중요성이 높아지고 있으며, 비재무적 성과지표의 향상

은 기업의 가치를 높이고 기업의 투자의사 결정에도 큰 영향

을 미치고 있다(성자영, 2022).
이렇듯 기업 경영의 불평등, 사회 환경문제가 심각해지면서 

기업 경영과 직결되는 ESG는 이러한 문제를 해결해주기 위

해 기업이 주도적으로 실행해야 경영 전략이라고 볼 수 있다. 
과거에는 전통적인 매출과 영업이익이 기업평가의 기준이었

다면 이제는 해당 기업이 환경과 사회 그리고 의사결정 체계

와 많은 소통을 통해 잘 해결해 가는지 아닌지가 더 중요해

졌으며, 투자의사 결정 과정에서 특히 ‘비재무적’ 요소는 중

요한 지표로 자리 잡고 있다. 다수 연구자의 주장처럼 국내 

중소기업에서 투자의사 결정 과정에서도 ‘비재무적’ 지표가 

빠르게 도입되어야 하는 필요성과 함께 중소기업형 ‘비재무

적’ 지표의 고려가 중요해지고 있다. 

2.2. 중소기업과 ESG의 연구 동향

<그림 5> ESG 등재 학술 논문 누적 수 그래프

국내외 ESG 경영 트렌드 확산에 따라 대기업뿐만 아니라 

중소기업 ESG 경영에 관한 관심도 증대되고 있으며, 대기업

의 협력사 ESG 관리 요구가 증가함에 따라 중소기업도 ESG 
경영 촉진을 준비하기 위해서 ESG에 관한 학문 연구도 활발

해지고 있다. 코로나 이후 최근 사회적으로 요구되고 있는 기

업의 비재무적 경영활동(ESG)은 이제 중요한 경영 평가 요소

로 논의되고 있지만, 중소기업은 ESG에 대한 인식과 대비가 

부족한 상황에 놓여있다. 하지만 ESG 연구는 학문적 분야에 

대한 논의뿐만 아니라 실제 기업 경영에서 적용할 수 있고 

대응하는 방안에 관한 연구들이 많아지고 있다.
지난 10년간 ESG 관련 연구를 계량 서지학 분석을 한 결과 

ESG 이슈에 관한 학문적 관심도와 연구 수는 점차 증가하는 

것으로 나타났다(박재현 외, 2022).
ESG에 연구는 지속해 진행되어왔으나 학자들의 주요 관심 

주제는 ESG와 기업의 재무성과 관계에 관한 연구들이 대부

분이다(김양민·박지현, 2021). 기업의 비재무적 정보에 대한 

측정치를 활용한 연구 흐름과 ESG 이슈에 관한 연구 결과를 

살펴보면, 2010년대부터 ESG 평가지표를 활용한 연구가 수행

된 것으로 파악되며, 대부분 제조기업에 관한 연구가 수행된 

것으로 조사되었다(배창현 외, 2021). 기업의 비재무적 요소들

이 중요해지면서 기업가치를 예측하는 기업가치의 대표 측정

지표인 Tobin’s Q는 기업의 ESG 등급 중 환경등급과는 양의 

상관관계를 보이지 않았다. 또한 기업 업종에 따라 기업성과 

및 기업가치에 미치는 영향 요인들과 그 효과는 차이가 존재

한다는 것을 확인하였다(고길곤, 2021).
국내의 ESG 연구는 대기업을 대상으로 한 연구가 대부분이

며, 일부 중견·중소기업에 관한 연구가 존재하지만 그나마 중

소기업에 관한 연구도 CSR과 기업성과 간의 연구들이었다(이
호석 외, 2021). ESG의 경영 중요성이 확대되고 있으나 중소

기업의 ESG에 대한 낮은 인식으로 경영 안착을 위해서는 정

부와 금융기관에서 중소기업과의 지속 가능한 협력 체계를 

구축해야 한다고 볼 수 있다(서경란, 2021). 
최근 금융위원회는 상장기업 대상으로 ESG 전 분야에 대한 
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공시를 의무화하는 것에 대한 논의를 진행하고 있고, 여유 자

원이 있어 ESG 전담 조직을 꾸릴 수 있는 대기업에 비해 중소·
중견기업들은 급격한 변화로 단기적 손실이 노출될 수 있다. 
그러나 대기업, 중견기업, 중소기업 모두 장기적인 기업가치와 

ESG 등급 간 통계적 유의한 차이가 있음이 조사되었다(박순애·
신은혜, 2021). 하지만 중소기업 대상의 ESG 성과와 기업가치

의 관계에 대한 논의가 있음에도 불구하고, 중소기업 가치에 

관한 연구는 부족한 실정이다. 10년간 ESG 주요 연구 대상들은 

대기업 및 상장기업과 중소기업으로 분류되지만, 중소기업을 

연구 대상으로 한 경우가 미미함을 확인할 수 있다. 이 중 중

소기업을 대상으로 한 연구들은 8편으로 약 5%를 차지하였고 

중소기업 대상의 연구는 미흡함을 알 수 있다(박재현 외, 2022). 

구분 연도 논문 편수 중소기업 연구대상 논문 편수

국내
논문

2012 2편 0편
2013 3편 1편
2014 2편 0편
2015 2편 0편
2016 5편 1편
2017 12편 1편
2018 10편 0편
2019 16편 0편
2020 33편 1편
2021 67편 4편

합계 152편 8편

<표 1> 연도별 ESG 중소기업 연구 대상 논문 편수

(출처: 박재현 외, 2022)

중견기업 및 대기업의 지주회사 금융회사 그룹 대비 중소기

업은 ESG 평가에서 낮은 점수를 받고 있으며, ESG 환경이 

중요해지는 상황에서 중소기업의 가치에 긍정적인 변화를 이

끌기가 어렵지만 중소기업이 새로운 시장에 진입하기 위해서

나 지금보다 활성화된 ESG 경영이 필요하다고 볼 수 있다(오
덕규, 2012). 따라서 확고한 ESG 개념 정립과 활발한 경영 활

성화 연구가 추가로 진행된다면 중소기업만의 자생적인 경영 

방법이 도출될 수 있으며 이에 따라 중소기업 ESG에 대한 

논의가 활발히 이루어져야 한다고 볼 수 있다(임형철·정무섭, 
2021).

2.3. ESG 평가 등급과 기업가치

국내 선행연구에서는 주요 대기업 ESG 등급과 기업가치 영

향 관계 분석 및 CSR 활동과 기업가치의 영향 관계를 분석

하는 논문들이 다수를 이루고 있다. 기존 논문을 살펴보면 대

부분 KEJI와 CGS의 ESG 등급을 활용하고 있으며, 기업가치

는 국내·외 대다수가 Tobin's Q와 ROA를 사용하고 있고, CSR 
활동과 기업가치의 관련성 연구는 대체로 다수의 연구 결과 

양의 유의적 영향 관계가 있음을 확인하였다(이경수, 2020). 
국내 상장기업을 대상으로 ESG 요인과 기업가치(Tobin's Q)

에 미치는 영향을 분석한 연구에서는, ESG 통합 및 개별요인 

모두 기업가치와 긍정적인 관계를 함을 확인하였다(이정은·김
진섭, 2013). 최근 다수의 연구에서 기업가치를 측정하는 지표

로 Tobin’s Q가 활용되며 이 지표는 기업 자산의 시장가치를 

대체비용으로 나눈 값으로써 Tobin’s Q의 값이 클수록 투자 

가능성이 있다는 것으로 평가되고 있다(김남균, 2021).
비재무적 성과의 핵심 요소로 ESG라고 생각하고 이들의 성

과와 재무성과와 관계를 실증 분석한 결과 기업이 재무적 책

임과 비재무적 책임을 다하는 기업은 사회적 책임 또한 수행

함과 동시에 이윤 창출을 위해 노력하는 것을 확인하였다(민
재형 외, 2015). 기업을 평가할 때 매출과 손익을 기반으로 성

과측정도 중요하나 지속가능경영을 위한 ESG와 같은 비재무

적 성과도 중요성이 높아지고 있으며, 기업의 가치를 향상하

고 기업의 투자의사 결정에 활용되는 등 중요한 역할이 되고 

있다(성자영, 2022).
기업가치 변수로 MB Ratio(Market to Book ratio)과 Tobin's Q

를 활용한 연구에서는, 분석 결과 ESG 통합 부문과 사회 부

문과 지배구조 부문의 CSR 활동이 M/B Ratio와 Tobin's Q와

의 유의적 양(+)의 영향을 주는 것으로 확인되었다(이호갑·이
걸주, 2017). 최근 들어 지속 가능한 경영에 대한 정의들이 공

통으로 강조하는 비재무적 성과는 경제와 사회 및 환경 등과 

같이 ESG 성과와 중요성을 연관 지어 강조되고 있으며, ESG 
성과를 바탕으로 사회책임투자(SRI, socially responsible 
investment:)에 대한 역할과 투자 활동이 더 중요성이 커지고 

있다(성자영, 2022). 이러한 기업 경영에서 논의되는 주요 검

토사항 중 하나는 ESG 이슈와 관련하여 기업의 지속가능성

이 부족한 경우에는 경영 위험으로 빠지게 될 수 있는 것이

다(Holden et al., 2017). 
EU는 올해부터 ESG 요건을 충족하기 어려운 금융사의 투자 

활동을 제한하고 기존 기업에 ESG 활동을 요구하게 되면서 

현대 기업들은 단편적인 이익 추구에서 나아가 기업의 사회

적 책임 활동과 기업의 가치의 필요성을 강조하는 CSR 부문

이 점차 확장되었고, 이러한 영향은 ESG 경영으로 이어지고 

있다(임형철·정무섭, 2021). 기업들의 경영환경의 개선 이 필

요해지는 시점에서 재무성과도 중요한 요인 중 하나로 고려

되지만, 환경보호, 사회공헌활동 및 윤리경영 등 비재무적 성

과도 고려해야 하며, 이러한 비재무적 성과는 기업의 투자의

사를 결정하는 데 중요하며, 기업의 가치를 향상하고 지속가

능성을 증가시킨다(성자영, 2022). 최근 경영자의 ESG 평가는 

재무적인 요소로만 평가하던 기업의 가치를 환경, 사회적 요

인 등 기업의 비재무적 요소들을 새로이 추가한 형태를 보인

다(임형철·정무섭, 2021).
ESG는 비재무적 위험을 관리하는 지표로 사용되기도 하지

만, 투자자 입장에서는 투자 포트폴리오를 구성할 때 투자 대

상 기업의 비재무적 위험을 고려한 다음 회사를 파악할 수 

있는 투자가이드로써 활용될 수 있다고 하였다(강원·정무권, 
2020a). 또한, KLD의 ESG 지표를 활용한 연구에서는 CEO 급

여와 영업비용은 ESG의 환경, 사회, 지배구조의 3개 요인과 

모두 부(-)의 관계를 가진다고 주장이 있다(Gillan et al., 2010). 
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기업의 ESG 활동과 정보공시의 관계를 이해관계자 이론을 

바탕으로 이해해 볼 때, 재무적 정보와 비재무적 정보의 공개

가 더 필요해질 것이고 정보공시에 따라 해당 기업의 사회적 

인식이 향상될 것이고 기업 경영의 투명성과 정당성을 확보

할 수 있다(Naser et al., 2006).
최근 경영지표 중에서 비재무적 성과지표인 ESG는 지속 가

능 여부를 좌우하는 중요한 지표로서 지속가능경영의 실천적 

방법을 고민하여 ESG를 실행하는 데 있어 ISO 경영시스템 

인증심사보고서에 나타난 심사 발견사항을 기반으로 지속 가

능 경영을 위한 방향성을 탐색하고 발견하는 데 도움이 된다

(김종헌·구일섭, 2021). 즉, 기업의 지속 가능 경영을 도모하기 

위해 정보공시와 ESG 도입이 점차 요구되는 사회가 올 것이

며 장기적 관점에서 기업가치를 함께 살펴보는 것도 필요하

다고 볼 수 있다. 물론 ESG 활동과 기업가치의 관계를 분석

한 결과, 자율 공시는 Tobin’s Q에 유의한 영향을 미치나 기

업의 ESG 활동은 유의한 영향 관계를 주지 않으며, 대리인 

이론에 따르면 기업의 ESG 활동은 경영자의 개인적 이득을 

추구하는 행동이므로 기업가치에는 부정적 영향을 미칠 수 

있는 것으로 기대한다는 연구도 존재한다(김영환 외, 2022). 
기업의 경영 전략과 기업가치의 관계를 검증한 결과, 환경등

급 부문을 제외하고는 기업의 사회적 활동이 기업의 기업가치

를 높이는 것으로 확인하였다(임욱빈, 2019). 정지영(2022)은 국

내 기업들도 ESG 경영을 추진하고 있지만, ESG 경영에 대한 

이해도 부족과 평가 기준, 평가지표 확보에 어려움을 겪는 기

업이 많은 것이 현실이며, 산업통상자원부에서 발표한 K-ESG 
가이드라인도 초기 단계라 활용하기 위한 사례나 관련 연구들

이 부족한 상황이다. IT 기업의 디지털 ESG 플랫폼 서비스의 

수용 의도의 관계를 분석한 연구에서는 중소기업과 중견기업

에서는 혁신성과 자기효능감이 높은 집단이 상대적으로 높은 

분석 결과가 나왔다(정지영, 2022). ESG 성과 중에서 특히 환

경과 사회적 성과가 기업가치에 긍정적인 영향을 미친다는 것

을 주장한 연구도 있다(최정혁, 2021). 또한 기업의 ESG 요소

가 장기적 재무성과와의 연구에서 영업 성과와 관련된 기업가

치는 우수한 것으로 나타났다(김남균, 2021). 이는 ESG 등급이 

높을수록 재무성과가 높아지므로 기업은 ESG 지표를 전략적 

요소로 활용하여야 한다고 할 수 있다(장승욱 ·김용현, 2013). 

Ⅲ. 연구방법

3.1. 연구의 모형 및 가설의 설정

국내 ESG 등급을 부여하는 기관 중 하나인 한국기업지배구

조원은 ESG 평가를 통해 이해관계자들에게 의사결정과 판단

에 있어 정보를 제공하며 나아가 기업의 지속가능성 개선을 

유도할 수 있다고 하였다. 또한 ESG 평가 결과들은 종합등급

과 환경, 사회, 지배구조의 개별 등급으로 제시되며 한국거래

소의 KRX(사회책임투자지수) 종목을 구성하는 데 사용된다고 

하였다. 즉 ESG 평가 목적은 책임투자시장에 대한 자본의 접

근성을 높이고 비재무적 기회와 위험들을 관리함으로써 기업 

지속가능경영의 실천을 도모하는 것이다(한국기업지배구조원, 
2022). 한국기업지배구조원이 제시하는 KRX(사회책임투자지

수) 종목구성의 구체적인 활용 사안은 다음과 같다. 
ESG 등급이 기업가치와 부채비용과 신용등급에 미치는 연

구도 있는데, 한국거래소의 유가증권시장 상장된 기업지배구

조원 ESG 평가 기업의 연관성을 실증 분석한 결과 ESG는 기

업의 경영 성과와 기업가치와 영향 관계를 맺으며 금융기관 

등의 대출을 실행하면서 ESG 평가 요인은 유익한 정보로 활

용하지 않음을 확인하였다(김광민·이헌상, 2021). 코스피 기업

을 대상으로 한 연구에서는 각 기업의 신용등급과 ESG 종합

등급을 통해 기업가치의 관련성을 분석하였고, 투자자들에게 

기업가치에 관한 양질의 정보를 제공하는 데 있어 ESG 정보

와 기업가치 관련성을 검증했는데, ESG 등급이 높을수록 기

업가치가 높은 것으로 나타났으며, ESG와 신용등급 모두 통

계적으로 유의한 수준에서 기업가치와 양(+)의 관계를 했다

(오상희, 2021). 자원제약이론에 따르면, ESG 평가점수를 이용

하여 ESG 결정요인은 기업의 ESG 활동을 의미하며 경제의 

불확실성이 높아질수록 기업의 ESG 활동이 감소하며, 영업이

익 변동성이 높은 기업의 ESG 활동은 기업가치를 향상하는 

효과가 있음을 확인하였다(이창섭 외, 2021).
ESG 평가 등급 자료를 활용하여 비재무적 지표인 ESG 성

과와 기업가치 간의 관계를 분석한 연구에서는 환경과 사회 

부문은 기업가치와 양(+)의 관계를 맺으며 종합등급과도 양

(+)의 관계가 확인하였으며 특히 외국인 투자자의 경우 모든 

ESG 성과가 기업가치와 양(+)의 관계를 맺음을 확인하였다

(최정혁, 2021). 
기존 연구 결과와 다른 연구 결과도 연구되고 있다. 비재무

적 지표가 기업가치에 미치는 영향력을 살펴본 연구들에 의

하면, 기업의 지속가능성과 책임이 요구되면서 재무 정보 외

에도 기업의 비재무적 정보의 중요성이 강조되고 있는데 

Bloomberg ESG Disclosure Score 데이터를 활용하여 비재무적 

정보공시의 기업가치를 분석한 연구에서는 모든 ESG 공시 

항목이 통계적으로 유의하지는 않았으며 때로는 비재무적 정

보가 투자자에게 유의한 정보만을 전달하는 것은 아니었다(김
윤경, 2020). 즉, 기업의 ESG 역량은 투자자들에 대한 기업 

인식을 향상하고 결과적으로 기업의 시장가치에 긍정적인 영

향을 준다(Aouadi & Marsat, 2018). Mervelskemper & 
Streit(2017)의 연구에서는 ESG 정보만 단순히 공시하기보다는 

글로벌 기준의 ESG 통합공시를 하는 것이 ESG 평가가 기업

가치에 미치는 영향력을 강화한다고 주장하였다. 
오상희(2021)는 투자자들에게 기업가치에 관한 양질의 정보

를 제공하기 위해 ESG 정보와 신용평가 정보 객관성, 신뢰성

을 평가하기 위해 코스피 기업을 대상으로 ESG 등급이 높을

수록 기업가치가 높은 것은 확인하였다. 기업의 재무적 특성

에 따라 ESG 활동이 기업가치에 미치는 효과를 살펴본 연구

에서는 ESG 성과는 부분에 따라 차이는 있지만, 기업가치에
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는 유의한 양의 영향을 미치는 것으로 나왔으며, 특히 기업가

치의 양(+)의 관계는 외국인 지분율이 높은 기업이거나 수익

성이 높은 기업으로 나타났다(강원·정무권, 2020b). ESG 경영

과 기업가치의 관계를 재무제표 비교 가능성의 관점에서 실

증적으로 분석하였는데 ESG 평가점수 총점은 차기 연도의 

수정 토빈의 Q로 대용한 기업가치와 유의한 양의 관계가 있

다(정광화·최승욱, 2022).
따라서, 기존 선행연구들에 의하면 비재무적 지표와 재무적 

성과 사이에 영향 관계는 존재하며 비재무적 지표인 ESG 등급

지표는 재무적 지표인 기업가치를 예측할 수 있다는 것을 할 

수 있다. 따라서 본 연구는 다음과 같이 가설 1을 제안한다.

가설 1: 중소기업 ESG 등급은 기업가치와 양(+)의 관계를 

가질 것이다. 

2014년부터 2020년까지 한국지배구조연구원에서 발표하는 

ESG 등급이 기업가치 및 기업성과에 미치는 영향을 분석하

였는데, ESG 중 환경 부문의 평가가 좋으면 조세회피와 기업

가치 및 기업성과에 영향을 미치는 것으로 나타났다(조선애·
최원욱, 2022). 기업의 긍정적인 ESG 활동에 대한 소비자들의 

인식이 기업의 이미지와 가치 향상에 ESG 역량과 기업가치

의 관계에서 소비자 인식의 역할을 규명하는 연구의 필요성

이 제기되면서 ESG 역량과 기업가치의 관계를 규명하였는데 

ESG 역량 중 환경 및 사회적 평가는 기업가치에 유의한 정

(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났으며, 지배구조 평가는 유

의한 영향을 미치지 않는 것으로 나타났으며, ESG 역량에 대

한 소비자의 인식 수준이 높을수록 ESG 역량이 기업가치에 

미치는 영향이 더 크다는 것을 확인하였다(김양희 외, 2021). 

가설 1-1: 중소기업 ESG 환경등급은 기업가치와 양(+)의 관

계를 가질 것이다.

ESG 평가정보가 기업가치에 미치는 영향에 관한 연구는 최

근 경제정의연구와 경제정의지수(KEJI)와 한국기업지배구조원

의 ESG 등급 평가가 발표되면서 연구가 활성화되었다. 이해

관계자들의 잠재적 갈등을 조절하는 데 도움을 주는 기업의 

사회적 책임 활동과 기업가치의 긍정적 관계를 주장하였다

(Clarkson, 1995). 기업의 사회적 책임 활동은 결과적으로 조직 

구성원들의 사기를 증진한다고 하였다(Pfeffer & Davis-Blake, 
1990). 기업의 사회적 책임 활동과 기업의 재무성과는 긍정적

인 관계를 맺는다고 설명하였으며(여영준 외, 2015), 기업의 

사회적 책임 활동으로 설명되는 CSR과 기업의 성과는 일반

적으로 유의한 양(+)의 관계를 맺고 있으며, 기업의 태도와 

지속성이 긍정적 영향력을 더 증가시킨다고 볼 수 있다(천미

림·유재미, 2013). ESG 정보와 이익관리가 기업가치에 미치는 

연구에서는 ESG 평가정보 중 환경과 사회 부문은 기업가치

에 양(+)의 영향을 미치고, 이에 따라 ESG 평가를 잘 받도록 

많은 지속 가능 경영을 하기 위해 노력해야 한다고 주장하였

다(임종옥, 2016). 
따라서 사회적 책임 활동에 따르는 비용들의 발생은 불가피

하지만, 장기적으로는 기업의 가치와 경쟁력을 강화한다는 점

에서 기업의 자산적 성격의 지출이라고 할 수 있다(Freeman, 
1984). 따라서 본 연구는 다음과 같은 가설을 제시하고자 한다.

가설 1-2: 중소기업 ESG 사회 등급은 기업가치와 양(+)의 관

계를 가질 것이다.

지배구조 수준과 기업가치 간의 관계를 살펴본 또 다른 연

구에서는 Tobin’s Q와 기업 수익성을 나타내는 영업이익률은 

ESG 통합 등급과 사회 등급에서 양호기업군과 취약 기업군 

사이에 통계적으로 유의한 수준 차이를 보여주었으며, 이는 

ESG 우수기업의 경우 그렇지 않은 기업에 비해 잠재적 위험

을 감소시킬 확률이 높고 보다 더 높은 수익 창출이 이루어

짐에 따라 기업가치를 높일 수 있음을 증명하였다(한국기업지

배구조원, 2014). 기업의 지배구조와 사회활동과 환경경영이 

기업가치에 미치는 영향을 ESG 평가지수와 Tobin’s Q로 측정

한 기업가치가 모두 관련성을 가지는 것으로 분석하였다(이정

은·김진섭, 2013). ESG 성과는 Tobin’s Q에는 영향이 없으나, 
ROA에는 긍정적 효과가 있으며 지배구조가 가장 강한 영향

을 미치는 것을 확인한 연구도 존재한다(Velte, 2017). 

 가설 1-3: 중소기업 ESG 지배구조 등급은 기업가치와 양(+)
의 관계를 가질 것이다.

구체적으로 [연구모형: OLS]은 본 연구의 가설을 실증 분석

하기 위한 모형으로 ESG 등급이 중소기업의 기업가치에 미

치는 영향을 살펴본다. 
먼저, 본 연구에서 기업가치는 측정하는 변수로 Tobin’s Q를 

활용하였다. Tobin’s Q는 기업의 시가총액을 기업의 자산 장

부가치로 나눈 값을 Log 값으로 환산하여 계산하였다. 한국기

업지배구조원의 ESG 등급 평가는 환경, 사회, 그리고 지배구

조로 이루어진다. 통제변수로는 기업의 규모 수준을 통제하기 

위해 총자산을 Log 값으로 환산하여 계산하였다(Francis et al., 
2004). 또한, 기업의 경쟁 위치를 변화시킬 수 있는 광고선전

비도 통제변수로 활용하였다.

[연구모형: OLS]
Tobin’s Q = 

       

Tobin’s Q : 기업가치 

Env : ESG 환경 등급

Soc : ESG 사회 등급

Gov : ESG 지배구조 등급

AD : 광고선전비

Size : 기업규모 
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<그림 6> 연구의 모형 

3.2. 자료수집 및 분석방법

3.2.1. 자료수집

본 연구의 자료수집은 다음과 같이 진행되었다. 먼저 본 연

구는 한국기업지배구조원에서 제공되는 ESG 등급 평가데이터

를 활용하였다. 한국기업지배구조원의 ESG 등급 발행기준은 

유사 증권시장과 코스닥시장에 상장된 기업들을 대상으로 하

며 이 기준을 만족하는 중소기업들의 개별데이터를 확인할 수 

있다. 상장회사의 기업 데이터는 금융감독원 전자 시스템

(DART)을 활용하여 기업의 재무성과 및 기업의 경쟁력을 측

정할 때 사용할 수 있는 주요 변수들을 추출하여 수집하였다. 
본 연구는 한국기업지배구조원으로부터 ESG 등급을 부여받은 

총 774개 기업 중에서 중소기업 분류기준에 적합한 기업 369
개를 선정하였다. 중소기업 분류기준은 중소벤처기업부에서 

제공하는 정의인 중소기업 범위 기준 중 중소기업기본법 제 2
조 및 같은 법 시행령 제 3조의 상한기준에 의거하여 ‘업종과 

관계없이 자산총액 5,000억 원 미만인 기업’으로 정의하였다. 
본 연구에서 활용하는 ESG 등급 데이터는 한국기업지배구

조원에서 발간하는 자료이며 KRX(http://esg.krx.co.kr/)에서 

ESG 등급 자료를 수집하였다. 본 연구는 중소기업 분류기준

에 따라 분석 대상이 되는 기업으로 2019년부터 2021년까지 

총 369개 기업을 선정하고 해당 기업들의 3개년도 자료를 연

구 대상으로 선정하여 실증 분석하였다. 3개년 간 369개의 중

소기업에 관한 데이터를 총 1107개 수집하였는데, 변수의 결

측치를 제외하고 총 677개의 데이터로 분석을 하였다. 이때, 
2019년부터 2021년 자산총액이 3개년 모두 중소기업의 정의

에 해당하는 기업만을 분석 대상으로 하였다.

<표 2> 변수의 조작적 정의

3.2.2. 측정변수

3.2.2.1. ESG 등급

본 연구에서 독립변수로 활용하는 기업의 ESG 등급은 한국

기업지배구조원의 ESG 연간별 데이터이다. 한국기업지배구조

원의 ESG 등급은 환경, 사회, 지배구조 부문들의 수준을 평

가하고 있으며 ESG 환경등급, 사회 등급, 지배구조 등급 모

두 S등급부터 D등급까지로 구분되며, 통계분석을 위하여 각 

등급은 7점부터 1점까지의 값을 부여하였다. 

3.2.2.2. 기업가치

Tobin’s Q는 일반적으로 기업의 가치를 반영하는 지표로 사

용된다. Tobin’s Q는 한 기업이 보유하고 있는 자산의 시장가

치를 그 대체비용으로 나눈 값을 의미하며, 이때 대체비용은 

해당 기업이 보유하고 있는 모든 자산을 실제로 시장에서 구

매하는 데 필요한 비용을 의미한다. 시장가치의 성과지표 중 

하나인 Tobin’s Q는 주주들에게 배분되는 성과의 몫을 직접 

반영하지 못하는 회계 성과지표와는 달리, 주주들의 몫을 반

영한다는 특징이 있다. 또한, 시장가치의 지표는 회계적 조작

으로 언급되는 세금이나 감가상각 등의 문제에서 벗어난다는 

점에서 기업 간의 성과 차이를 직접 비교할 수 있다. 효율적 

시장이론에 의하면 시장가치 지표는 기대되는 미래 수익을 

반영한다는 점에서 의의가 있다. Tobin’s Q는 기업의 시장가

치와 실물 자본의 대체비용과의 비율을 나타내며, 많은 선행

연구에서 기업의 투자 동향 및 장기적 관점에서의 기업가치

를 측정하는데 변수로 활용되고 있다(이상철 외, 2005; 손평

식, 2010; 나영·임욱빈, 2011; 장승욱·김용현, 2013). 이처럼 

Tobin’s Q는 기업성과를 측정하는 방법으로 활용되고 있으며 

기업가치를 제시하는 지표로 사용되는 것이 적합하다고 볼 

수 있다. 즉 Tobin’s Q가 높을수록 해당 기업이 효율적으로 

운영되고 있다는 것을 뜻하며, 시장에서 다른 경쟁사들보다 

유리한 사업 기회를 얻고 있음을 의미한다. Tobin’s Q가 높은 

경우는 자산을 효율적으로 운영하며 미래 성장을 위한 연구

개발에 투자를 활발히 하고 있고 무형자산도 많이 보유하고 

있다는 것을 말하며, 이때 기업의 시장가치는 자산의 대체원

가에 비해서 높게 나타나는 것을 의미한다. 일반적으로 

Tobin’s Q는 아래와 같은 셈식으로 표현된다.

Tobin’s Q = 

자산의시장가치
보통주주식수보통주연말종가우선주주식수우선주연말종가부채의장부가액

하지만 자산의 대체비용을 실제로 계산하는 것이 특히 중소

기업의 경우에는 자료수집이 어려우므로 장부가치 대비 시장

가치 비율을 대용 변수로 활용할 수 있다(Chung & Pruitt, 
1994, 민재형 외, 2014). 따라서 본 연구에서도 Tobin’s Q를 

측정할 때 대용 변수를 활용하였다. 일반적으로 Tobin’s Q의 

대용변수로 활용되는 것은 대체비용을 시가총액과 부채비용

의 합계로 대체하는 방법이 있다(Chung & Pruitt, 1994, 민재

분류 변수 정의

독립변수 ESG 환경등급
S=7점, A+=6점, A=5점, B+=4점,

B=3점, C=2점, D=1점

독립변수 ESG 사회 등급
S=7점, A+=6점, A=5점, B+=4점,

B=3점, C=2점, D=1점

독립변수 ESG 지배구조 등급
S=7점, A+=6점, A=5점, B+=4점,

B=3점, C=2점, D=1점

통제변수 기업 규모 Log(총자산)

통제변수 광고선전비 Log(광고선전비)

종속변수 기업가치(Tobin’s Q)
Log(시가총액+총부채)/(자산 

장부가치)
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형 외, 2014). 그러므로 본 연구에서는 Tobin’s Q의 대체산식

으로 아래의 식을 활용하고자 한다.

Tobin’s Q = 자산장부가치
시가총액총부채

3.2.2.3. 기업 규모

본 연구에서는 재무성과, 시장가치, 수익성 기업 규모는 총

자산의 로그값을 사용하여 정의하였다. Gulati(1993)에 의하면 

규모 변수는 기업의 경제 규모와 자원의 풍부성에 관한 정보

를 제공해준다. 그리고 연구모형에서 종속변수가 Tobin’s Q인 

다중회귀분석모형의 경우, 기업 규모의 통제가 필요하며 일반

적으로 총자산에 자연로그를 취해준 ln(총자산)을 활용한다(민
재형 외, 2014). 이때, 기업규모가 커질수록 규모의 경제

(economy of scale) 영향이 있으며 기업규모가 기업성과에 영

향을 미칠 수 있다는 점에서 기업규모는 기업성과에 미치는 

영향변수로 볼 수 있다(김병기, 2010; 신용재·홍미영, 2014; 임

인섭, 2015; 신용재·홍미영, 2020). 즉 기업 규모가 클수록 시

장에서 규모가 작은 기업들에 비해 수익 창출 능력이 더 가

시적일 것이고 수익성과와도 영향 관계를 맺기 때문에 본 연

구에서는 규모의 효과를 통제할 필요가 있다고 보았다. 

3.2.2.4. 광고선전비

본 연구모형에서는 광고선전비를 통제변수로 사용하였다. 
Rumelt(1987)과 Fombrun & Shanley(1990)에 의하면 기업 광고

는 경쟁사들과의 차별화를 부각함에 따라 기업의 수익성과 

시장가치에 영향을 미친다고 한다. 기존 선행연구들은 광과선

전비가 기업성과에 긍정적인 영향을 미친다고 주장하였고 가

령 여행 업종 기업의 경우 광고비는 기업성과에 유의한 부(-)
의 관계를 가진다는 것을 주장한 연구도 있었다(Megna & 
Mueller, 1991; Simon & Sullivan, 1993; Bharadwaj et al., 1999; 
김병기, 2010; 신용재·홍미영, 2014). 또한 광고선전비가 증가

할수록 기업가치에 긍정적 영향을 미칠 것으로 예상되어 통

제변수로 포함시켰다(김수정·오원정, 2022). 따라서 기업가치

를 측정하는 Tobin’s Q를 활용하는 데 있어 기업 광고가 기업

의 경쟁적 위치를 변화시킬 수 있어서 통제변수로 사용하고

자 한다. 

3.2.3. 연구방법

본 연구에서 활용한 데이터 중 ESG 환경등급, 사회 등급, 
지배구조 등급, 광고비, 기업가치가 결측인 기업데이터들은 

분석 대상에서 제외하였다. 또한, 기업가치가 1보다 작은 값

은 로그를 취하였을 때 음수가 나오기 때문에 기업가치가 1
보다 큰 기업들만을 분석 대상으로 하였다. 따라서 3개년의 

중소기업 데이터는 개별 회사의 연도에 따라 수집된 총 677

개의 기업 데이터로 다중회귀분석을 하였다. 

Ⅳ. 실증 분석 결과

4.1. 기술통계 및 상관분석

다음의 <표 3>은 본 연구 변수의 기술 통계량을 나타낸다. 

<표 3> 기술통계량

분석의 대상인 ESG 부문별 등급의 평균을 살펴보면, 환경등

급은 2.02점, ESG 사회 등급은 2.70점, ESG 지배구조 경우 

3.02점으로 환경과 사회 부문과 비교하면 지배구조 등급의 평

균이 높은 것으로 나타났다. ESG 등급은 D 등급부터 S등급

까지 최소 1점부터 7점까지로 구분된다. 영역별 ESG 등급의 

최소값과 최대값은 환경은 최소값 1(ESG 등급 변환 기준 D 
등급), 최대값 5(ESG 등급 변환 기준 A 등급), 사회 등급은 

최소값 1(ESG 등급 변환 기준 D 등급), 최대값 6(ESG 등급 

변환 기준 A+), 지배구조 등급은 최소값 1(ESG 등급 변환 기

준 D 등급), 최대값 5(ESG 등급 변환 기준 A 등급)이다. 각 

영역 간의 등급의 최소값과 최대값은 전반적으로 큰 차이는 

보이지 않았으며 ESG 사회 등급의 경우 최대값이 다른 등급

과 달리 6의 값을 가지는 것을 알 수 있다. 분산의 경우 ESG 
환경등급은 0.89, 사회등급은 0.77, 지배구조등급은 0.71로 나

타났다. 기업 규모의 평균은 25.92, 광고선전비의 평균은 

18.81, 그리고 기업가치의 평균은 0.97이다. 
다음의 <표 4>는 변수 간 상관관계분석 결과이다(N=677)4)

본 연구모형의 독립변수인 ESG 환경, 사회, 지배구조 등급 

간의 상관관계를 살펴보면, ESG 환경등급과 사회 등급은 

Pearson 상관계수가 0.28로 유의수준 1%에서 양(+)의 상관관

계를 가졌다. ESG 환경등급과 지배구조등급은 Pearson 상관계

수 0.11로 1%의 유의수준에서 양(+)의 상관관계를 보였다. 또

한, ESG 사회 등급과 지배구조등급은 Pearson 상관계수 0.30
으로 1% 유의수준에서 양(+)의 상관관계를 찾을 수 있다. 따

라서 각 ESG 등급 간에 양(+)의 상관성을 확인할 수 있다.

3) N(677) 값은 연구대상인 369개 중소기업의 3개년 데이터 중 결측치를 제외하고 수집한 총 데이터 개수를 의미함

4) **. 상관관계가 0.01 수준에서 유의합니다(양측).
*. 상관관계가 0.05 수준에서 유의합니다(양측).

N3) 최소값 최대값 평균 표준편차 분산

ESG 환경등급 677 1 5 2.02 0.94 0.89

ESG 사회등급 677 1 6 2.70 0.88 0.77

ESG
지배구조등급

677 1 5 3.02 0.85 0.71

기업규모 677 20.88 26.93 25.92 0.80 0.63

광고선전비 677 7.38 24.77 18.81 2.57 6.60

기업가치 677 0 8.27 0.97 0.90 0.81
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연구모형의 종속변수인 기업가치(Tobin’s Q)와 독립변수 간

의 상관관계를 분석한 결과, 기업가치와 ESG 사회 등급은 

Pearson 상관계수가 0.21로 유의수준 1%에서 기업 규모와 통

계적으로 유의한 양(+)의 상관관계를 찾을 수 있다. 또한, 기

업가치와 ESG 지배구조등급은 Pearson 상관계수가 0.15로 유

의수준 1% 에서 통계적으로 유의한 양(+)의 상관관계가 있음

을 알 수 있다. ESG 환경등급은 기업가치와 Pearson 상관관계

가 0.07로 양의 상관관계를 보이지만 통계적으로 유의하지는 

않았다. 통제변수와 종속변수와의 상관관계를 살펴보면 기업 

규모는 Pearson 상관관계가 –0.53으로 1% 유의수준에서 유의

한 (-)의 상관관계가 있었다. 그리고 광고선전비는 Pearson 상

관계수가 0.11이며, 기업가치와 유의수준 1% 에서 통계적으로 

유의한 양(+)의 상관관계를 확인할 수 있다.

4.2. 다중회귀분석 및 가설검증

<표 5>는 ESG 각 등급을 독립변수로 활용하고 광고선전비

와 기업 규모를 통제변수로 사용하여 다중선형회귀분석(OLS)

을 실시한 결과표이다. 이때 연도는 더미 변수로 처리하여 연

구모형에 추가하였다. 먼저 연구모형의 R-Square는 37.3%로 

높은 수준의 모형 설명력을 보인다. 중소기업 ESG의 각 등급

과 기업가치의 관계는 회귀분석 결과에 의하면 모두 유의한 

관계를 맺고 있다. 중소기업의 ESG 환경등급은 B=0.07의 값

으로 기업가치와 정(+)의 영향 관계를 맺는 것으로 나타났다. 
중소기업의 ESG 사회 부문 등급은 B=0.15의 값으로 기업가

치와 정(+)의 영향력을 가지는 것으로 나타났다. 중소기업의 

ESG 지배구조 등급도 B=0.13으로 기업가치와 정(+)의 관계로 

증명되었다. 결과적으로 중소기업의 ESG 부문별 등급과 기업

가치는 모두 정(+)의 영향 관계를 맺는 것으로 볼 수 있다. 
이는 ESG 환경, 사회, 지배구조 등급이 높은 중소기업일수록 

기업가치를 높게 평가받는다는 것을 의미한다. 
통제변수로 활용된 광고선전비와 기업 규모도 기업가치와 

관계가 통계적으로 유의하다는 것을 확인하였으며, 통제변수

를 선정한 이유는 다음과 같다.

<표 4> 상관관계분석

ESG
환경등급

ESG
사회 등급

ESG
지배구조 등급

기업 규모
광고
선전비

기업
가치

ESG
환경등급

Pearson 상관 1

유의확률

ESG 사회등급
Pearson 상관 0.28** 1

유의확률 0.000

ESG 지배구조 
등급

Pearson 상관 0.11** 0.30** 1

유의확률 0.005 0.000

기업규모
Pearson 상관 0.09* 0.08* 0.08* 1

유의확률 0.018 0.034 0.030

광고 선전비
Pearson 상관 -0.06 0.35** 0.19** 0.17** 1

유의확률 0.093 0.000 0.000 0.000

기업가치
Pearson 상관 0.07 0.21** 0.15** -0.53** 0.11** 1

유의확률 0.07 0.000 0.000 0.000 0.004

광고선전비용은 기업의 경쟁적 위치에 영향을 주고 기업 매

출과도 관련성이 있어서 기업가치를 측정하는 모형에서는 통

제되어야 한다고 판단하였다. 광고선전비와 기업가치 간의 양

(+)의 영향력이 있는 것을 확인할 수 있고, 통제변수로 유의

하였다.
기업 규모 변수의 경우 중소기업을 대상으로 기업 자산총액

을 고려하여 규모를 분류하였으며 곧 규모의 상대성이 있다

는 것을 고려해야 하므로 통제변수로 활용하였다. 이는 자산 

수준이 높은 상장중소기업의 경우 ESG 투자보다는 안정적 

운영을 선호할 수 있으며, 높은 자산을 보유한 기업이 아닌 

경우 자산규모가 작더라도 기업가치가 높게 평가되는 경우들

도 존재할 수 있다. 분석결과, 기업 규모는 기업가치와의 관

계가 유의하지만 부(-)의 영향력이 있는 것으로 나타났다.

<표 5> ESG 등급과 기업가치 검정결과

B 표준오차 t 유의확률 VIF

(상수) 16.115*** 0.892 18.057 < 0.001

ESG
환경등급

0.072* 0.031 2.324 0.020 1.136

ESG
사회등급

0.154*** 0.036 4.273 < 0.001 1.341

ESG
지배구조 
등급

0.128*** 0.034 3.744 < 0.001 1.111

광고
선전비

0.048*** 0.012 4.085 < 0.001 1.225

기업 
규모

-0.656*** 0.035 -18.696 < 0.001 1.042

유의수준: 0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1
R-Square: 37.3%
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Ⅴ. 결론 및 시사점

5.1. 결론

본 연구는 중소기업의 ESG 활동이 기업가치에 미치는 효과

를 살펴봄에 따라 중소기업 투자 활성화 방안으로 비재무적 

지표의 활용, 특히 ESG 활용에 대한 의의를 논의하고자 하였

다. 실증분석 결과를 살펴보면 ESG 등급의 세부 요인들과 중

소기업의 기업가치는 양(+)의 영향을 가지는 것을 확인하였

다. Hanson(2013)은 기업의 비재무적 활동은 기업의 수익성과 

경쟁력에 영향을 미치는 중요한 자산이라고 볼 수 있으며, 이

러한 활동에 대한 투자는 기업가치에 반영될 수 있는 장부가

치에 대한 프리미엄이라고 주장하였다. 따라서 본 연구는 중

소기업에 대한 투자 활성화를 위한 방안을 모색하는데, ESG 
평가지표의 활용이 필요함을 제시하고 중소기업의 성장을 도

모하기 위해 중소기업의 기업가치를 재조명하는 방안을 연구

하는 것이 필요함을 제언한다. 
추가로 통제변수의 결과 분석에서 기업규모와 기업가치의 

관계가 음(-)의 영향을 가지는 것을 확인할 수 있었다. 다중회

귀분석 결과 자산 로그값으로 계산된 기업규모의 경우 기업

가치와 유의한 부(-)의 관계를 보였는데, 이는 기존 연구에 의

하면 빈기범 외(2007)는 자금 조달제약기업과 비제약 기업을 

대상으로 한 연구에서 기업규모의 계수와 기업가치의 관계는 

통계적 유의성은 있으나 모두 음의 값으로 측정되었는데 이

는 신생기업이 역사가 오랜 기업에 비해 기업가치가 크고, 대

규모 집단보다는 기업규모가 작을수록 기업가치가 클 수 있

다는 통상적 직관과 일치한다고 보았다. 또한, 현금 축적이 

될수록 잉여현금흐름의 대리인 비용이 발생 될 수 있어 기업

가치에 부정적 영향을 미칠 수 있다고 볼 수 있다. 

5.2. 시사점 및 한계

5.2.1. 학문적 시사점

먼저 기존 연구들은 대기업 및 상장기업들에 대한 ESG와 

기업의 재무적 성과와 기업가치를 주로 다루었지만, 본 연구

는 중소기업의 기업가치를 재발견하고 중소기업을 대상으로 

ESG와 기업가치의 관계를 분석함으로써 학문적 기여도가 있

다. ESG에 연구는 무수히 많이 진행되었으나 학자들이 주요 

관심 주제는 ESG와 기업의 재무성과 관계에 관한 연구들이 

대부분이다(김양민·박지현, 2021). 또한 다수 연구자의 주장처

럼 중소기업에 대한 ESG는 중요성을 강조되고 있으나 실제

로 중소기업에서 ESG 연구는 한계가 있고 미흡하다. 그뿐만 

아니라 국내의 ESG 연구는 대기업을 대상으로 한 연구가 대

부분이며, 일부 중견·중소기업에 관한 연구가 존재하지만 그

나마 중소기업에 관한 연구도 CSR과 기업성과 간의 연구들 

뿐이다(이호석 외, 2021). 이처럼 본 연구는 중소기업과 기업

가치를 연구한 선행연구들이 미흡하고, 중소기업 대상으로 

ESG와 기업가치의 관계를 연구한 결과는 더더욱 미비한 점

을 고려하여 중소기업의 연구실정을 보완하고자 하였다. 따라

서, 본 연구는 ESG를 도입한 중소기업의 기업가치와의 영향 

관계를 실증적으로 분석하고 그 영향 관계를 증명함에 따라 

그동안 중소기업 관련 연구들이 제시하였던 연구 한계를 보

완하였다는 점에서 학문적 의의가 있다. 
두 번째로, 본 연구는 중소기업의 최근 ESG 및 재무 데이터

를 활용하며, 이해관계자 이론(Stakeholder Theory)과 대리인 

이론(Agency Theory)을 근간으로 하여 중소기업의 ESG 현황

과 비재무적 지표의 연관성을 설명하고 중소기업의 ESG 도

입과 실천의 필요성을 증명한 점에서 학문적 의의가 있다. 대
기업에 비해 중소기업의 재무적 자원이 충분하지 않으므로(이
주일·김상준, 2019) 중소기업의 비재무적 지표를 활용한 ESG 
경영 전략은 기업성과에 큰 영향을 미친다고 볼 수 있다. 따

라서, 중소기업에 있어 적절한 경영 전략 수립은 매우 중요한 

요소이며 기업 생존 주기에서 꼭 필요한 경영활동이다. 최근 

중소기업들도 환경적, 사회적, 경제적 측면들을 아우르는 지

속가능한 경영에 주목하고 있다. 특히 본 연구는 중소기업의 

ESG 등급은 세부 요인들과 기업가치를 영향 관계를 실증 확

인함으로써 중소기업과 비재무적 지표인 ESG 평가지표에 따

른 투자 활성화에 대한 타당성을 입증하였다.

5.2.2. 실무적 시사점

현재 우리나라 중소기업의 ESG 연구가 활발히 연구가 진행

되지 않는 점을 고려할 때, 본 연구의 실무적 시사점은 첫째, 
중소기업의 기업 전략 수립 방안에 대한 ESG 활용이 적극적

으로 권장되어야 함을 제시한다. 특히 투자자와 이해관계자의 

의사결정의 정확성을 높이기 위해서는 비재무적 정보의 특징

을 파악하는 것이 필요하다. UN의 책임투자원칙에 따르면 

ESG가 투자 포트폴리오 선정 시 기관투자자들 중심으로 중

요한 투자 기준으로 활용되고 있다. 전 세계적으로도 ESG에 

관한 관심이 지속해서 증가하는 추세이며, 특히 투자자들에게

는 ESG 점수를 반영한 적극적 활동이 권장되고 있다(김윤경, 
2020). 특히 한국에서도 투자자의 자율적 투자 결정 외에도 

정책적 관점을 고려해서 ESG를 적극적으로 반영해야 한다는 

의견들이 강화되고 있다(김윤경, 2020). 즉, 비재무적 정보의 

활용에 대한 비용과 효용 가치를 정확하게 이해하고 다국적 

기업과의 경쟁을 반영하고 자본시장이 변화하는 것을 수용하

여 비재무적 정보를 적극적으로 활용해야 할 것이다. 또한, 
본 연구는 중소기업이 투자자금이나 금융자금 조달 시 재무

적 경영 성과를 근간으로 거절되는 근본 문제를 해결하고 글

로벌 비재무적 가치 및 ESG 지표 등과 같이 비재무적 지표

에 대한 중요성이 강조되고 있는 현시점에서 중소기업의 투

자 활성화와 ESG 경영 도입의 중요성을 제시한다는 점에서 

의의가 있다.
둘째, ESG 등급 평가가 곧 ESG 정보공시를 의미하는 것이

기 때문에 ESG 정보공시를 위한 노력이 곧 중소기업의 정보 

비대칭성을 해결하는 데 도움이 될 수 있음을 제시한다. 기업



박재현·한향원

98 Asia-Pacific Journal of Business Venturing and Entrepreneurship Vol.18 No.6

의 비재무적 정보는 기업의 재무 정보와는 달리 기업이 공개

하지 않으면 내용을 확인할 수 없다. 기업의 비재무적 정보 

공개는 기업의 책임을 강화하기 위한 목적에 따라 강제성이 

필요하다는 주장도 있다. 이에 따라 지속 가능 보고서 발간뿐

만 아니라 ESG 통합 보고서를 발간하는 등 2017년부터는 상

장기업의 자율공시가 권장되고 있지만, 국제적 요구의 증가와 

자본시장에서의 투자자의 압력 등의 이유로 비재무적 정보공

시의 중요성은 날이 갈수록 증가한다고 볼 수 있다. 아울러, 
중소기업에서는 ESG는 더 이상 자금 부족이나 인원 부족 등

의 실천하기 어려운 것으로 인식되는 것이 아니라 ESG 지표

를 실천하기 위한 노력과 비재무적 가치를 강화 하기 위한 

필수적인 전략들을 도입하는 등의 체계적이고 다각적인 노력

을 해야 하고 이를 통해 정부에서는 중소기업의 기업가치를 

증대하고 비재무적 지표인 ESG 지표를 통한 투자까지 연결

될 수 있도록 제도적 장치가 준비되어야 한다. 이는 결과적으

로 중소기업은 금융권에서 대출이나 자금 투자를 유치하기 

위해서는 반드시 ESG 요인들을 확인할 수밖에 없으며, 이는 

기업가치와 직결되기 때문에 기업의 생존과도 연결된다는 것

을 반드시 인식해야 한다. 
셋째, 중소기업으로서는 ESG 도입과 실천이 투자 활성화로 

이어지는 메커니즘을 이해하고 적극적으로 ESG 정책에 대한 

고려가 필요함을 제안할 수 있다. 이해관계자 이론(Stakeholder 
Theory)을 고려할 때 기업의 ESG 도입은 기업의 이해관계자

들에게기 이득일 수 있다. Broadstock et al.(2021)에 따르면 

ESG에 투자하는 것은 도덕적 투자 행동을 홍보할 수 있으며 

ESG 투자가 곧 이익을 증가시킨다는 점에서 기관투자자들의 

주 관심을 자극한다고 볼 수 있다. Friede et al.(2015)는 ESG
와 SRI 선행연구들을 기반으로 ESG 실적과 재무성과 실적 

간의 긍정적 관계를 발견하였다. Verga et al.(2020)는 지속 가

능한 기업들은 안정적인 배당금 지급의 기회가 더 크다고 하

였다. Lee et al(2013)는 좋은 ESG 사례가 있는 기업에 투자하

는 것은 높은 투자 수익률을 가져온다고 주장하였다. 따라서 

이해관계자들은 기업들이 향후 미래에 더 나은 지속가능성과 

경제실적을 낼 것이라고 예상하는 경향이 있는 만큼(Park & 
Jang, 2021) ESG 실천과 투자 활성화의 관련성에 대한 이해를 

높일 필요가 있다고 할 수 있다.
넷째, 이해관계자 이론(Stakeholder Theory)과 대리인 이론

(Agency Theory)을 근간으로 하여 중소기업에 대한 투자와 비

재무적 지표의 연관성을 설명하고 중소기업의 ESG 도입과 

실천의 필요성을 제안한다. 본 연구 결과를 바탕으로 ESG의 

도입은 기업과 관련된 이해관계자들은 중소기업들이 윤리적 

경영을 수행하는지 혹은 사회적 책임을 다하는지를 살펴볼 

수 있게 한다. 또한, 기업이 지속 가능한 경영을 지속해서 수

행할 수 있도록 동기부여를 하는 계기를 마련해줄 수 있다. 
다섯 번째, 중소기업의 자본조달은 기업의 생존과도 연결되

는 중대한 요인으로 특히 금융권의 자금 대출과 투자자금 확

보는 기업의 생존율을 결정하는 핵심적인 요소이다. 특히 현

재 글로벌 경제위기에 따른 원자재 상승과 금리상승으로 인

해 중소기업에서 자금압박과 대출이자로 인해 어려운 환경 

관련 문제에 직면하고 있는 가운데 비재무적 지표인 ESG를 

활용한 중소기업형 투자가 활성화의 중요성을 강조하고 이를 

통해 정부와 금융권과 유기적인 선순환 투자시스템이 제도적

으로 도입되어야 함을 시사한다. 

5.2.3. 연구의 한계점 및 향후 연구 방향

본 연구는 다음과 같은 한계점을 가지고 있다.
첫째, ESG 등급 제도에 참여하는 중소기업만을 대상으로 하

여 산업군마다의 분석이 미흡하다. 향후 연구에서는 중소기업

의 산업군 분류를 통해 각 산업 및 시장 현황과 관련하여 

ESG 경영 도입현황과 그 효과를 살펴볼 필요가 있다. ESG 
등급 산정에 참여하는 기업 대부분이 제조업인 점을 고려할 

때, 실증분석에 필요한 연구 대상 샘플 모집에 한계가 있다. 
이 점을 고려하여 ESG 경영 도입을 시행한 중소기업과 그렇

지 않은 기업을 제조업을 제외한 산업군 별로 질적 연구를 

진행하는 것도 연구 확장에 도움이 된다고 볼 수 있다.
둘째, 비재무적 성과와 재무적 성과의 관계를 살펴보는 데 

있어, 기업가치 요인만 고려하였다는 점에서 변수고려에 대한 

한계점이 존재한다. 재무적 성과를 측정하는 지표들은 여러 

가지가 있지만 본 연구에서는 장기적 성과를 나타내는 기업

가치 변수를 활용하였다. 중소기업에 대한 투자의사 결정 시 

기업가치는 계속해서 주요한 지표로 논의됐다. 그러므로 본 

연구는 투자 활성화 방안 마련에 목적을 두고 기업가치 변수

를 주 변수로 활용하였지만, 향후 연구에서는 재무적 성과의 

대표적인 변수들을 다양하게 고려하여 종합적 관점에서 실증

분석을 진행할 필요가 있다. 
셋째, 중소기업들의 본격적인 ESG 공시 참여 현황에 따라 

본 연구에서는 3개년도 자료를 수집하여 분석하였다. 장기적 

기업가치를 살펴보기 위해 향후 자료수집 기간을 확장하여 

중소기업의 기업가치 변화를 살펴볼 필요가 있다.
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Abstract

Recently, concerns are growing over small and medium-sized companies holding out on debt as domestic loan interest rates have risen 
sharply due to the prolonged impact of COVID-19 and soaring raw material prices. In addition, loans from small and medium-sized 
enterprises, which are difficult in the business environment, are increasingly being rejected due to high loan interest rates and excessive 
submission documents and financial statements-oriented screening of loans by the financial sector. Therefore, since it is necessary to 
discuss ways to promote financing and investment by SMEs, this study intends to suggest ways to promote investment through the use 
of SMEs' ESG systems. The purpose of this study is to suggest that the use of ESG evaluation indicators used as non-financial 
indicators helps predict the corporate value of SMEs and the importance of SMEs actively participating in ESG information disclosure. 
This study suggests the necessity of introducing and practicing ESG by SMEs where financing is important, and aims to analyze as an 
empirical result that the use of non-financial indicators helps predict corporate value. As a result of the study, the ESG performance and 
corporate value of SMEs showed a positive (+) relationship. It can be seen that both the grades and corporate value of SMEs by ESG 
sector have a positive (+) influence relationship. The total ESG rating was confirmed to have a positive effect on corporate value, and it 
was confirmed that SMEs with higher ESG environment, social, and governance ratings were evaluated higher. According to the research 
results, it is suggested that SMEs also need to use ESG evaluation indicators, and in order to promote the growth of SMEs, it is 
suggested that research on ways to re-examine the corporate value of SMEs is necessary. Therefore, this study suggests that the use of 
ESG should be actively recommended and implemented as a way to establish a management strategy for SMEs, and that efforts to 
disclose ESG information can soon help SMEs solve information asymmetry. In addition, SMEs want to understand the investment 
mechanism that the introduction and practice of ESG can lead to the improvement of the value of SMEs and suggest the necessity of 
SME-type ESG policies in the future.

KeyWords: SMEs, ESG, ESG measure, non-financial indicators, ESG information disclosure, ESG rating, corporate value, Tobin's Q, 
SME investment
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