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Ⅰ. 서 론

ESG 경영은 기존의 이윤 극대화를 추구하던 기업경

영의 목표가 환경, 사회, 지배구조 차원에서 긍정적인

가치를 창출하는 경영 패러다임으로의 변화를 의미한

다. 이해관계자들의 관심과 요구가 증가하면서 기업이

적극적으로 투자를 유치하고 지속가능성을 증대시키기

위한 ESG가 경영의 핵심으로 떠오르고 있다[1]. ESG
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ESG 등급이 이익조정과 투자효율성에 미치는 영향
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요 약 본 연구는 2012년부터 2022년까지 한국 기업을 대상으로 ESG 성과가 투자효율성에 미치는 직접적 영향과 이

익조정이 ESG 성과가 투자효율성에 영향을 미치는 관계에서 매개 역할을 하는지를 분석하였다. 주요한 연구 분석

결과는 다음과 같다. 첫째, ESG 등급이 높을수록 기업의 투자효율성이 유의하게 증가하는 것으로 나타났으며, 이는

ESG 경영이 투자효율성에 긍정적 영향을 미친다는 것을 의미한다. 둘째, ESG 등급이 높을수록 이익조정이 유의하게

감소하는 것으로 나타나 ESG 투자활동이 기업의 이익조정에도 긍정적 영향을 미친다는 것을 의미한다. 셋째, 이익조

정이 감소할수록 투자효율성이 유의하게 증가하는 것으로 나타났으며, 이는 이익조정은 ESG 성과가 투자효율성에 영

향을 미치는 관계를 유의하게 매개하는 것으로 나타났다. 이 연구는 ESG 등급이 높을수록 기업의 투자효율성이 증

가하며, 이익조정은 ESG 성과가 투자효율성에 영향을 미치는 관계에서 유의한 매개 역할을 한다는 것을 보여준다.

주요어 : ESG 등급, 투자효율성, 이익조정, 매개효과

Abstract This study examines the direct impact of ESG ratings on investment efficiency among Korean firms from 
2012 to 2022, as well as whether earnings management mediates the relationship between ESG performance and 
investment efficiency. The key findings are as follows. Firstly, it was found that as ESG ratings increase, a firm's 
investment efficiency significantly improves, indicating that ESG management has a positive impact on investment 
efficiency. Secondly, as ESG ratings increase, earnings adjustment significantly decreases, suggesting that ESG 
investment activities also have a positive impact on firms' earnings management. Thirdly, as earnings adjustment 
decreases, investment efficiency significantly increases, indicating that earnings management significantly mediates the 
relationship between ESG performance and investment efficiency. This study demonstrates that higher ESG ratings lead 
to increased investment efficiency among firms, and earnings adjustmentment plays a significant mediating role in the 
relationship between ESG performance and investment efficiency.
 
Key words :  ESG Rating, Investment Efficiency, Earnings Adjustement, Mediating Role
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등급은 기업의 지속가능성을 측정하는 지표로 사용되

면서 투자자들의 투자의사결정에도 영향을 미치고 있

으며, 그에 따라 기업이 ESG 활동을 통해 기업의 투자

비효율성을 감소시키는 것이 가능하다는 것을 의미한

다[2]. 사회적 책임활동을 포함한 ESG 활동은 투자의

비효율성을 감소시키는 것으로 보고되고 있다[3-4]. 그

리고 ESG 공시는 기업의 재무투명성을 높이고 정보의

비대칭성을 완화시켜 투자효율성을 높이는 것으로 보

고되고 있다[5]. 선행연구들에서는 보고이익의 질이 높

으면 경영자의 도덕적 해이와 역선택 문제와 같은 대리

문제를 감소시켜 투자효율성이 증가될 것이라 보고하

고 있는데, [6]은 재무보고이익의 질이 낮은 기업일수록

과대투자현상이 증가한다고 주장하였고 [7]은 이익의

질이 높을수록 현금 투자의사결정 민감도가 감소하며

기대투자에 대한 편차가 감소한다고 주장하였다. 그리

고 [8]은 규제기관으로부터 회계부정의 경고를 받은 기

업의 경우 회계부정이 발생한 시기에 과대투자 현상이

발견된다고 보고하였다.

본 연구는 선행연구들에서 충족되지 못한 연구 공백

을 메움으로써 ESG 관련 연구를 확장하는데 공헌하였

다.

첫째, ESG 성과가 투자효율성에 미치는 영향을 분

석하였다. ESG 성과가 높을수록 도덕적 해이와 역선택

과 같은 대리문제를 감소시켜 한국기업의 투자효율성

을 높이는지를 분석한다. 이를 통하여 ESG가 지향하는

목표인 건전한 기업 경영이 실무에서 이루어지고 있는

지를 확인하고자 한다.

둘째, ESG 성과가 이익조정의 감소를 통해 한국기

업의 건전 경영에 유의한 영향을 미치는지를 분석한다.

셋째, ESG 성과가 이익조정에 영향을 미치고, 이익

조정이 투자효율성에 영향을 미치는지를 분석한다. 이

익조정과 투자효율성의 척도를 한국기업의 상황에 맞

게 적용함으로써, 이익조정의 억제가 한국기업의 ESG

경영에서 가지는 중요성을 확인하고자 한다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 1장에서는 연구의 의

의와 목적을 기술하고 있다. 2장에서는 선행연구와 연

구가설 및 연구의 모형을 상술하고, 3장에서는 실증분

석결과를 설명하며, 마지막으로 4장에서는 연구의 결론

과 시사점을 제시한다.

Ⅱ. 선행연구와 가설 및 모형

사회적 책임활동이 투자효율성에 미치는 영향에 대

한 연구들은 사회적 책임활동이 높으면 투자 효율성이

증한다고 하였고[3], ESG 공시와 재무보고의 질이 기업

의 투자효율성에 긍정적인 영향을 미친다고 하였다

[4-5]. 그리고 사회적 책임활동이 높은 기업은 과잉투자

를 조절하여 투자효율성을 완화한다고 보고하였다[9].

ESG 성과는 이해관계자의 신뢰를 얻고 거래비용을 줄

이며 투자효율성을 향상시키는 데 도움이 된다고 하였

다[10].

이상의 연구들을 기반으로, 본 연구는 다음 가설을

설정한다.

가설 1: ESG 등급은 투자효율성에 정(+)의 영향을

미친다.

ESG가 이익조정에 미치는 영향에 대한 연구에서,

독일기업을 대상으로 분석한 결과는 ESG는 발생액 기

반 이익조정(Accrual based Earnings Management,

AEM)과 부(-)의 관계를 보였고[11], 미국기업을 대상

으로는 환경과 사회 부문에서 부(-)의 관계를 보였다

[12]. 노르웨이 기업을 대상으로 한 연구에서는 양자 간

에 정(+)의 관계를 보였고[13], 프랑스와 스페인 기업을

대상으로 한 연구에서는 차별적인 영향을 보였다[14].

한국기업을 대상으로 한 연구에서는 ESG와 AEM은 부

(-)의 관계를 보였다[15-16].

이상의 연구들을 기반으로, 본 연구는 다음 가설을

설정한다.

가설 2: ESG 등급은 이익조정에 부(-)의 영향을 미

친다.

유럽기업을 대상으로 한 연구에서 이익조정은 ESG

와 자본비용 간의 관계를 매개하는 것으로 보고되었으

며[17], 중국기업을 대상으로 한 연구에서는 감사품질이

ESG 성과와 투자효율성 간의 관계를 매개하는 것으로

밝혀졌다[18]. 요르단기업을 대상으로 한 연구에서는 이

익조정이 소유구조와 기업가치 간의 관계를 매개하는

것으로 나타났다[19].

이상의 연구들을 기반으로, 본 연구는 다음 가설을

설정한다.

가설 3: 이익조정은 ESG와 투자효율성 간의 관계를
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매개하는 역할을 한다.

본 연구는 2012년부터 2022년까지의 기간 동안 ESG

등급이 이익조정과 투자효율성에 미치는 영향을 분석

하였다. 자료는 KIS-Value와 한국ESG기준원의 자료를

이용하였다. ESG 등급은 가장 높은 등급을 7, 가장 낮

은 등급을 1로 순위변환하여 사용하였다. 한국거래소

유가증권시장에 상장된 기업 중에서 다음과 같은 기준

을 충족하는 표본기업을 선정하였다. ① 상이한 결산

월 효과를 제거하고 동질성을 확보하기 위해서 12월 결

산 법인만 포함한다. ② 상이한 업종의 영향을 제거하

기 위해 은행, 증권, 보험 등 금융업종은 자본구조, 영

업방법 및 정부의 규제감독 등의 측면에서 일반 제조업

과 차이가 있으므로 표본기업에서 제외한다. ③ KIS

Value에서 재무 및 현황 자료를 취득할 수 없는 기업은

제외한다. ④ 2012년부터 연속적으로 ESG 등급 발표가

안 된 기업은 제외한다. ⑤ 자본잠식기업과 관리종목

지정기업은 표본에서 제외한다. 이상의 다섯 가지 기준

에 부합하는 기업-연도 표본 수는 5,698개이다.

본 연구에서 적용하고 있는 표본자료는 패널자료의

구조를 지니고 있으므로 패널회귀모형(panel regression

model)을 이용하여 분석하였다. 패널회귀모형을 사용한

이유는 다음과 같다. 첫째, 본 연구의 분석자료가 시계

열과 횡단면 속성을 포함한 패널자료이므로 패널회귀

모형이 적합하다. 둘째, 패널회귀모형은 잔차의 이분산

성을 고려할 수 있으며, 불편향 계수를 추정할 수 있는

모형이다. 셋째, 시계열 자료가 길지 않은 경우에도 충

분한 데이터를 확보할 수 있는 장점이 있다. 본 연구에

서는 기본 회귀 모형과 효과 모형을 LM 검정 및 하우

스만 검정을 통해 고정효과모형(fixed-effect model)으

로 분석하였다. 고정효과모형은 연도별로 횡단면 분석

결과의 시계열적 흐름을 파악할 수 있고, 연도별 자료

의 불안정성을 줄여 분석결과의 신뢰성을 제고할 수 있

다는 장점이 있다. 설명변수들 간에 상관관계가 높을

경우 최소제곱 추정량의 계산이 불가능하고 추정량의

분산이 커지는 문제가 발생할 가능성이 있다. 이에 따

라 이를 확인하기 위해 각 분석모형별 설명변수 간 다

중공선성(multicollinearity) 여부에 대해 분산팽창지수

(Variance inflation factor; VIF)를 사용하여 검증하였

다.

종속변수인 투자효율성(IE)은 [20]의 모형을 이용하

였다. 이는 기업의 투자기회 수준을 고려하여 적정수준

의 투자 금액을 추정한 후 실제 투자 금액과의 비교를

통해 투자효율성이 측정된다. 따라서 잔차가 양 극단으

로 크다는 것은 적정투자수준에 해당하지 않는다. 즉,

잔차값이 양/음 인 경우 투자가 비효율적인 것으로 해

당 기업이 소속된 산업군에 비해 상대적으로 과잉 또는

과소 투자활동이 이루어지고 있다는 것을 의미한다. 본

연구에서는 잔차의 절대값을 사용하며, 그 값이 클수록

투자가 비효율적이라는 것을 의미한다. 설명변수는

ESG 등급(ESG)이며 순위 변환(rank transform)하여

사용하였다. 매개변수는 이익조정(EM)이며, [21]의 방

법에 따라 ROA 성과가 통제된 재량적 발생액으로 측

정하였다. 통제변수로는 5개 변수를 포함하였다. 기업의

규모를 통제하기 위해 기업규모(SIZE)를 포함하였으며,

총자산의 자연로그값으로 기업규모를 측정하였다. 총자

산 대비 총부채로 측정한 부채비율(LEV)을 모형에 포

함하였다. 기업의 순이익을 기초총자산으로 나누어 계

산한 수익성 지표인 자산수익률(ROA)이 높은 기업일

수록 수익성 지표가 낮은 기업에 비하여 투자 여력이

크다고 볼 수 있으므로 통제변수에 포함하였다. 영업현

금흐름(OCF)이 클수록 향후 기업이 이익창출에 사용할

수 있는 자원이 많아지는 것으로 볼 수 있으며, 기업연

령(AGE)은 설립연한의 자연로그 값으로 기업연한이 오

래된 기업의 경우 신설기업에 비해 상대적으로 성장기

회가 낮다고 볼 수 있다. 연도 및 산업 효과를 통제하

기 위하여 연도더미와 산업더미를 모형에 포함하였다.

본 연구에서는 가설 1, 가설 2 그리고 가설 3을 검증

하기 위하여 각각 다음 식과 같은 추정모형을 설정하였

다.

         
(1)         
(2)             (3)

여기서, 는 통제변수를 나타내며,는 오차

항을 나타낸다.
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각 변수들에 대한 기술통계량은 다음 <표 1>과 같

다. ESG 등급의 평균은 2.9145이고 표준편차는 1.0265

이다. 대부분의 변수들은 표준편차가 크지 않아 극단치

의 영향을 크게 받지 않는다고 볼 수 있다. ESG가 표

준편차가 가장 커서 기업들간 차이가 컸다.

표 1. 기술통계량
Table 1. Descriptive Statistics

변수 평균 최소값 최대값 표준편차

ESG 2.9145 1.0000 6.0000 1.0265

IE 0.1303 0.0000 3.8916 0.1679

EM 0.0431 0.0000 1.6997 0.0590

SIZE 3.8210 2.5649 4.8844 0.4435

LEV 0.4083 0.0005 1.1670 0.2080

ROA 0.0202 -1.0630 3.3636 0.1083

OCF 0.0444 -0.6754 0.5028 0.0691

AGE 3.8210 2.5650 4.8442 0.4435

표 2 상관계수
Table 2. Correlation Coefficient

ESG IE EM SIZE LEV ROA OCF

IE -0.10
**

EM
-0.01
**

0.05
*

SIZE
0.65
**

-0.10
*

-0.03

LEV
0.08
**

-0.15
**

0.05
*

0.14
**

ROA
0.10
**

-0.00
**

0.21
**

0.12
**

-0.26
**

OCF
0.17
**

-0.05 -0.01
**

0.18
**

-0.14
**

0.38
**

AGE
-0.08
**

-0.02
**

-0.04
*

-0.04
*

-0.04 0.04 -0.05
**

** : P < .01, * : P < .05

<표 2>는 변수들 간의 상관관계(correlation matrix)

를 피어슨 상관계수로 나타낸 것이다. ESG 등급은 투

자효율성 절대값 및 이익조정과 부(-)의 상관관계를 보

이고 있어서 가설과 동일한 방향을 보이고 있다. 통제

변수 간 상관계수들은 최대치가 0.65로서 다중공선성

(multicollinearity)이 우려되지 않는다. 회귀분석을 적용

하여 각 변수에 대해 개별적인 분산팽창계수(Variance

Inflation Factor;VIF)를 측정하여 다중공선성 여부를

검정한 결과, 모두 10보다 작았다. 따라서 패널회귀분석

(panel regression analysis)을 실시하는 데 있어서 다중

공선성이 큰 문제가 되지 않는 것으로 판단할 수 있다.

Ⅲ. 실증분석결과

<표 3>은 투자효율성의 절대값을 종속변수로 하고

ESG 등급을 독립변수로 설정한 식 (1)의 분석 결과를

보여준다. 모형의 수정 R² 은 0.033이며 F값은 1% 수준

의 통계적 유의성을 가지면서 모형이 적합한 것으로 나

타났다. ESG 등급의 계수는 –0.010(t-값 = -3.526)으

로 1% 수준의 유의성을 나타내고 있다. 따라서 가설 1

은 지지되었다. 통제변수는 모두 부(-)의 값을 보이며

ROA를 제외하고 모두 유의한 계수를 보이고 있다. 이

는 ESG 등급이 높을수록 대리인 문제의 발생 감소 등

투자효율성이 증대된다는 것으로, ESG 경영이 우리나

라 기업의 투자 효율성에 긍정적인 영향을 미칠 수 있

다는 것을 의미한다. 이러한 결과는 [3-5], [9-10]의 외

국 기업들을 대상으로 한 연구결과와 유사하며, 한국기

업에 대해서도 동일하게 ESG 성과가 투자효율성을 증

대시킨다는 것을 보여준다.

표 3. 가설 1의 검증 결과
Table 3 Results for Hypothesis 1

변수 계수 t-value p-value

 0.326*** 7.038 0.000

ESG -0.010*** -3.526 0.000

SIZE -0.003* -1.787 0.074

LEV -0.119*** -10.724 0.000

ROA -0.011 -0.498 0.619

OCF -0.135*** -3.862 0.000

AGE -0.001*** -3.319 0.000

YEAR YES

IND YES

* : P < .10, ** : P < .05, *** : P < .01

<표 4>는 이익조정을 종속변수로 하고 ESG 등급을

독립변수로 설정한 식 (2)의 분석 결과를 요약하였다.

모형의 수정 R² 은 0.076이며 F값은 1% 수준의 통계적

유의성을 가지면서 모형이 적합한 것으로 나타났다.

ESG 등급의 계수가 –0.002(t-값 = -1.839)로 10% 수

준의 유의성을 나타내고 있다. 통제변수는 ROA를 제외
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하고는 모든 변수들이 1% 수준에서 유의성을 보이고

있다. 따라서 가설 1은 지지되었다. 이는 ESG 등급이

높을수록 이익조정이 감소한다는 것을 의미한다. 따라

서 ESG 투자활동은 한국 기업의 이익조정에 긍정적인

영향을 미칠 수 있다는 것을 의미한다. 이러한 결과는

[11-12], [14]의 외국 기업들을 대상으로 한 연구결과와

유사하며, 한국기업에 대해서도 동일하게 ESG 성과가

이익조정을 유의하게 감소시킨다는 것을 보여준다.

표 4. 가설 2의 검증 결과
Table 4 Results for Hypothesis 2

변수 계수 t-value p-value

 0.123*** 7.739 0.000

ESG -0.002* -1.839 0.066

SIZE -0.003*** -5.164 0.000

LEV 0.037*** 9.719 0.000

ROA 0.160 20.537 0.000

OCF -0.079*** -6.537 0.000

AGE -0.001*** -4.314 0.000

YEAR YES

IND YES

* : P < .10, ** : P < .05, *** : P < .01

표 5. 가설 3의 검증 결과
Table 5 Results for Hypothesis 3

변수 계수 t-value p-value

 0.306*** 6.585 0.000

ESG -0.010*** -3.631 0.000

EM 0.161*** 4.164 0.000

SIZE -0.003 -1.501 0.134

LEV -0.125*** -11.184 0.000

ROA -0.037 -1.577 0.115

OCF -0.122*** -3.493 0.000

AGE -0.000*** -3.081 0.000

YEAR YES

IND YES

* : P < .10, ** : P < .05, *** : P < .01

<표 5>는 투자효율성의 절대값을 종속변수로 하고

ESG 등급을 독립변수로 그리고 이익조정을 매개변수

로 설정한 식 (3)의 분석 결과를 보여준다. ESG 등급의

계수가 –0.010(t-값 = -3.631)으로 1% 수준의 유의성

을 나타내고 있어 ESG 등급이 높을수록 투자효율성이

증대한다는 것을 의미한다. 또한 EM의 계수가 0.161(t-

값 = 4.164)로 역시 1% 수준에서 유의한 값을 보여 이

익조정이 감소하면 투자효율성이 증가한다는 것을 나

타낸다. 따라서 이익조정은 ESG가 투자효율성에 미치

는 영향을 유의하게 매개하는 것으로 나타났으며, 따라

서 가설 3은 지지되었다. 이러한 결과는 이익조정이

ESG와 자본비용 간의 관계[17], 소유구조와 기업가치

간의 관계[18]를 매개한다는 기존 연구와 유사하게 이

익조정이 ESG 성과와 투자효율성의 관계에서도 매개

역할을 한다는 것을 보여준다. 따라서 한국 기업들은

ESG 활동에 대한 투자를 통해 이익조정을 감소시키고

투자효율성을 제고하는 노력을 기울여야 할 것으로 보

여진다.

Ⅳ. 결 론

본 연구는 2012년부터 2022년까지의 기간을 대상으

로 ESG 성과가 투자효율성에 영향을 미치는 관계에서

이익조정의 매개효과를 분석하였으며, 주요한 분석 결

과는 다음과 같다.

첫째, ESG 등급의 계수는 1% 유의수준에서 부(-)의

값을 보여, ESG 등급이 높을수록 기업의 투자효율성이

유의하게 증가하는 것으로 나타났다. 둘째, 이익조정을

종속변수로 한 분석에서도 ESG 등급이 높을수록 이익

조정이 유의하게 감소하는 것으로 나타났다. 셋째, 이익

조정이 감소할수록 투자효율성이 유의하게 증가하는

것으로 나타났다. 따라서 이익조정은 ESG 성과가 투자

효율성에 영향을 미치는 관계를 유의하게 매개하는 것

으로 나타났다.

이러한 결과를 통하여 다음과 같은 시사점을 얻을

수 있다. 첫째, 투자효율성이란 과잉투자와 과소투자 등

비효율적인 투자가 존재하지 않는 상황을 의미하며 기

업가치 제고에 주요한 요인이다. 본 연구는 기업의 투

자 의사결정에 있어서 ESG 등급이 높을수록 대리인 문

제의 발생이 감소되어 효율적인 투자가 이루어진다는

것을 시사해주고 있다. 둘째, 지속가능경영을 나타내는

ESG와 이익조정 간의 긍정적인 직접효과는 ESG 등급

이 높은 기업은 지속가능경영을 추구하는 경향이 있기
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때문에 미래성과나 기업가치를 중시할 수 있으므로 이

익조정은 적극적인 억제 대상이 되고 있다는 사실을 확

인할 수 있다. 마지막으로 ESG 등급이 높으면 이익조

정이 감소하며 이는 다시 투자효율성의 증가로 이어진

다는 것을 확인할 수 있다.

본 연구는 ESG 성과가 투자효율성에 영향을 미치는

직접적인 효과는 물론 이익조정의 매개효과를 세밀하

게 분석한 연구라는 점에서 공헌을 하였다. 그러나 본

연구는 2012년부터 2022년까지의 자료를 이용하여 분석

기간이 길지 않다는 한계점이 있으며, 산업간 차이를

분석하고 비교하지 않았다는 한계점이 있다. 향후 연구

에서는 이러한 한계점을 보완한 연구가 이루어지기를

기대한다.
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