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Ⅰ. 서 론

역동적이고 불확실한 환경에서 경쟁우위를 확보하

기 위한 중요한 전략적 자원인 기업가 지향성(EO: 

entrepreneurial orientation)은 조직이 새로운 

기회를 탐색하고 자원을 효과적으로 배치하며 기술

혁신을 추진할 수 있는 기반을 제공한다(Mishra & 

Mishra, 2017; Hamel, 2000; Wiklund & 

Shepherd, 2005). 또한, 기술혁신 과정에서 무형

자산을 유형적 가치로 전환하여 경제적 성과를 창출

하고 경쟁우위를 확보하는 데 기여할 수 있다(Hamel, 

2000). 이와 같은 주장에 기초하여 선행연구들(Li, 

Huang, Tsai, 2009; Alegre & Chiva, 2013)은 

기업가 지향성이 혁신과 지식 창출의 과정을 통해 기

업성과에 긍정적인 영향을 미칠 수 있다는 실증연구 

결과를 제시해왔다. 

기술혁신은 지식 창출부터 사업화에 이르는 복잡하

고 다양한 과정을 포함하며(Bernstein & Singh, 

2006; Hansen & Birkinshaw, 2007), 이러한 
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과정에서 기업가 지향성은 기술혁신의 효율성과 효과

성을 강화하는 역할을 한다(Bogliacino & Pianta, 

2016; Liu & Xu, 2014). 그러나 일부 학자들은 

기업가 지향성이 지나치게 강조될 경우 과도한 위험 

감수 성향, 내부 자원에 대한 지나친 의존, 의사결정

과정에서의 구성원 간에 갈등, 자원 배분의 비효율

성으로 인해 조직의 몰입도를 떨어뜨리고 성과에 부

정적인 영향을 미칠 수 있다고 주장한다(Kreiser et 

al., 2013). 그리고 이러한 상충되는 논의는 기업가 

지향성과 지속 가능한 성장 간의 관계에 대한 통합적 

연구모형에 기초한 실증 분석의 필요성을 제시하고 있

다(Kreiser et al., 2013; Brown et al., 2001).

또한 최근 기후변화의 심각성과 기업지배구조의 문제

점들이 부각되면서 전 세계적으로 ESG(Environmental, 

Social, Governance)에 대한 관심이 증가하였다. 

특히 글로벌 자산운용사와 금융권이 ESG의 가치를 

강조하면서, 기업 목표는 주주와 투자자의 이익 극대

화를 넘어 다양한 이해관계자의 기대를 충족시키는 

방향으로 전환되었고(민지홍 외, 2023), 이러한 변

화는 투명한 지배구조에 기초하여 사회적, 환경적 가

치를 동시에 창출하는 ESG 경영의 중요성을 강화

시켰다(Tamasiga et al., 2024). 한편, 기술혁신

(technological innovation)은 반복적인 학습 과정

을 통해 고유한 자원을 개발하고 경로 의존적 역량을 

축적하는 과정에서 기업 경쟁력을 강화하는 중요한 역

할을 수행하고 있다(Agazu & Kero, 2024; Zhang 

et al., 2019). 기술혁신은 단순한 기술적 성과물이 

아니라, 개발의 과정 자체가 환경 및 사회적 가치 창

출과 밀접하게 연관되어 있으며, 경쟁사와의 차별화

를 통해 높은 부가가치를 창출할 수 있도록 해준다

(Klepper & Simons, 2000). 또한, ESG는 기술

혁신 과정에서 발생할 수 있는 불확실성과 리스크를 

완화하여, 혁신 결과물이 시장에 안정적으로 정착되

고 장기적인 경제 성과로 이어지도록 돕는다(Wang 

et al., 2023). 이러한 맥락에서 ESG와 기술혁신은 

지속가능한 성장을 달성하기 위한 두 가지 핵심 전략

으로서 상호보완적 관계를 형성할 수 있다(Aureli et 

al., 2020; Taliento et al., 2019). 그러나 일부 

연구에서는 ESG 활동이 장기적인 시간과 높은 비용

을 요구하기 때문에 기술혁신과 상호 보완적 가치를 

창출하기 어렵다고 주장하기도 한다(Candelon et 

al., 2021).

이에 본 연구는 기업의 지속 가능한 성장을 위한 기술

혁신과 ESG의 상호보완적 효과 창출 메커니즘과 이와 

같은 효과 창출을 위한 기업가 지향성(Entrepreneurial 

Orientation)의 역할을 분석하여 제시하는데 주된 

목적을 두고 실행되었다. 연구 목적의 달성을 위해서

는 국내 기업들의 기업가 지향성이 지속 가능한 성장

률(Sustainable Growth Rate, SGR)에 미치는 

영향과, 이들 간의 관계에 대한 기술혁신의 매개효과 

및 ESG의 조절효과를 GLS 회귀분석(Generalized 

Least Squares Regression Analysis)과 조건부 간

접효과 분석(Conditional Indirect Effect Analysis)

을 통해 검증하였다. 또한 기술혁신이 지속 가능한 

성장률에 미치는 긍정적인 영향을 강화하는 ESG의 

조절 효과에 초점을 맞춰 관련 선행연구들과 차별화

되는 학문적․실무적 가치를 제공하였다.

Ⅱ. 이론적 배경

2.1 기업가 지향성(entrepreneurial orientation) 

기업가 지향성(Entrepreneurial Orientation, 

EO)은 기업의 경영 철학과 경영진의 의사결정 방식을 

통해 기업의 기업가적 태도를 설명하는 핵심 개념이다. 

기업가 지향성은 기업이 불확실성에 대비하고, 새로운 

기회를 창출하며, 도전적인 사업 전략을 추진하는 

방향성을 제공한다(Rauch et al., 2009). Miller 
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(1983)는 기업가 지향성을 혁신성(Innovativeness), 

능동성(Proactiveness), 위험 감수성(Risk-taking) 

세 가지 차원으로 구분하여 설명하였다. 기술혁신을 

위한 핵심 요소인 혁신성은 기업이 창의적 접근을 통

해 새로운 제품과 서비스를 도입하려는 경향을 의미

한다(Kreiser et al., 2002). 능동성은 미래 지향적 

관점에서 시장 수요를 예측하고, 경쟁사보다 빠르게 

기회를 포착하려는 경향을 나타낸다(Lumpkin & 

Dess, 1996). 위험 감수성은 불확실한 환경에서 과

감하게 자원을 투자하고 새로운 시장에 진입하려는 

기업의 태도를 반영한다.

자원기반관점(RBV)에서는 기업가 지향성을 기업

의 제한된 자원을 효율적으로 활용하여 경쟁우위를 창

출하는 전략적 자원으로 인식한다(Covin & Slevin, 

1991; Wiklund & Shepherd, 2005). 이는 모방

이나 대체가 어려운 무형 자원으로서 기술혁신과 

긴밀한 연관성을 갖는다. 또한, 동적역량(dynamic 

capabilities) 이론에서는 기업가 지향성이 환경 변

화에 맞춰 자원을 재배치하고 새로운 기회를 창출하기 

위해 중요하다고 강조한다(Zhang & White 2016). 

이는 기업이 기존 자원을 혁신적으로 활용하여 새로

운 시장 기회를 창출하고 효율적으로 리스크를 관리

할 수 있도록 돕는다(Asemokha et al., 2019). 특

히, 기업가 지향성이 높은 기업은 통제 가능한 수준

에서의 위험을 수용하고, 빠르게 변화하는 시장에서 

새로운 기회를 선점할 수 있는 선발기업우위(First- 

mover advantage)를 획득할 가능성이 높다(Wiklund 

1999). 이러한 맥락에서 기업가 지향성은 기술혁신

과의 상호작용을 통해 기업의 지속 가능한 성장에 기

여할 수 있다.

2.2 지속 가능한 성장률(sustainable growth rate)

지속 가능한 성장률(Sustainable Growth Rate, 

SGR)은 기업이 외부 자본의 조달 없이 내부적으로 

창출된 이익을 재투자하여 달성할 수 있는 최대 성

장률을 의미한다. 이는 기업이 재무적 안정성을 유

지하면서 장기적으로 성장할 수 있는 수준을 보여주

는 핵심 지표로서 기업의 수익성, 배당 정책, 자본 구

조, 이익의 재투자 비율 등 다양한 재무 요소를 포괄

한다(Nasim & Irnama 2015). 또한, SGR은 기

업이 무리한 성장 전략으로 인해 발생할 수 있는 재

무적 리스크를 사전에 진단하고 예방할 수 있는 기준

선을 제공하기 때문에 경영진은 이를 통해 현실적이

면서도 안정적인 성장 목표를 설정할 수 있다.

SGR은 기업의 재무 계획, 위험 관리, 투자자와의 

커뮤니케이션 및 경영 성과 평가 등 다양한 분야에

서 의사결정을 지원하는 전략적 도구로 활용되고 있

다. 기업이 설정한 목표 성장률이 SGR을 초과할 경

우, 추가적인 자본 유입이나 외부 자금 조달이 필요

할 수 있으며, 반대로 SGR이 목표 성장률보다 높은 

경우 현재의 내부 자본으로도 충분히 성장 목표를 

달성할 수 있다는 의미가 된다(Nasim & Irnama 

2015). 즉 SGR은 기업이 재무적 자원을 보다 효율

적으로 관리하고, 외부 금융 의존도를 줄이면서 안정

적인 성장을 추구할 수 있는 기반을 제공한다.

관리자 관점에서 SGR은 전략적 의사결정을 위한 

두 가지 핵심 가치를 제공한다. 첫째, 기업이 직면한 

재무적 제약을 고려하여 현실적이고 실행 가능한 성

장 목표를 설정하는 데 도움을 준다. 이를 통해 기업

은 자원 한계를 극복하고 지속 가능한 성장 경로를 

설계할 수 있으며, 이해관계자와의 신뢰 관계를 공고

히 할 수 있다(Patel et al. 2020). 둘째, 기업이 자

본 구조 최적화를 통해 레버리지를 활용하거나 내부 

효율성을 개선하는 전략적 선택을 지원한다(Jegers 

2003). 이러한 접근은 기업이 불필요한 재무 리스크

를 피하면서 장기적 성과를 달성할 수 있는 경로를 

제시한다.
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2.3 ESG(Environmental Social Governance)

현대 기업 경영에서 ESG(Environmental, Social, 

Governance)는 지속 가능한 경영 전략의 핵심 요소

가 되고 있다. ESG는 기업이 환경적 책임을 이행하

고, 사회적 가치를 실현하며, 투명하고 책임 있는 지

배구조를 구축하는 것이다. 환경(Environment) 부

문에는 탄소 배출 저감, 자원 효율적 사용, 폐기물 관

리 등이 포함되며, 사회(Social) 부문에는 노동권 보

장, 직원 복지, 지역사회와의 협력 등이 중요하게 다

뤄진다. 마지막으로 지배구조(Governance)와 관련

해서는 기업 경영의 투명성, 감사 시스템, 이사회 구

성의 효율성을 강조한다(Yoon et al. 2018). 이처럼 

ESG는 기업 활동이 경제적 성과뿐만 아니라 사회적, 

환경적 영향까지 고려하도록 요구하며, 기업의 장기

적인 가치 창출을 목표로 한다.

ESG는 단순한 기업 윤리의 문제를 넘어 경영 전략

의 핵심으로 자리 잡고 있다. 구체적으로 위험 관리, 

정보 비대칭 해소, 전략적 경쟁우위 확보라는 다양한 

측면의 가치를 제공하며, 기업의 지속 가능한 성장에 

중요한 역할을 한다. 첫째, ESG는 기업이 직면할 수 

있는 잠재적 리스크를 효과적으로 관리할 수 있도록 

돕는다. 기업이 직면할 수 있는 위험에는 환경 규제 

위반, 윤리적 문제로 인한 평판 훼손, 부적절한 지배

구조로 인한 재무적 손실 등이 포함된다(Broadstock 

et al. 2021). ESG를 통해 기업은 이러한 위험 요

소를 사전에 파악하고 예방적 조치를 취할 수 있다. 

특히, ESG는 발생 가능성은 낮지만 일단 발생하면 

막대한 손실을 초래하는 꼬리 위험(Tail Risk)을 관

리하기 위한 중요한 역할을 살 수 있다(Shafer & 

Szado 2020).

둘째, ESG는 기업과 이해관계자 간의 정보 비대칭 

문제를 줄여주는 중요한 채널이 될 수 있다(Aziz & 

Alshdaifat, 2024)). 기업 활동에서는 주주-대리인, 

생산자-소비자를 포함하는 다양한 이해관계자들 간

의 정보 불균형이 발생히고, 이는 대리인 비용 증가의 

원인이 될 수 있는데, ESG는 비재무적 정보를 포함

한 다양한 정보의 공유를 통해 신뢰를 형성하고 기

업 신용도를 높여 자본 조달 비용을 낮추는데 기여

할 수 있다(Eliwa et al. 2021). 셋째, ESG는 기업

이 무형자산을 축적하고 장기적 경쟁우위를 확보하

는 데도 기여할 수 있다(Kim et al., 2024). ESG

를 통해 축적된 지식과 기술은 혁신 역량을 높이고 

차별화된 제품 전략을 가능하게 한다(Broadstock et 

al. 2021). 또한, ESG는 기업의 평판과 브랜드 이

미지를 강화하며, 이해관계자들과의 협력을 촉진해 

자원 접근성을 높이고 네트워크 효과를 극대화할 수 

있다(Li et al. 2018). 

ESG와 기술혁신 간의 인과관계에 대해서는 다양

한 주장이 제시되어 왔다. 일부 학자들은 ESG가 기

업의 기술혁신 활동을 유도하거나 촉진하는 전략적 

기반이 될 수 있다고 보고, 특히 ESG의 실행이 정보 

비대칭 해소, 이해관계자 신뢰 구축, 자본 접근성 개

선 등을 통해 기술혁신의 실현 가능성을 높여준다고 

주장하였다(Cheng et al., 2014; Kim et al., 

2024). 반면, 다른 학자들은 기술혁신이 ESG 평가 

수준을 향상시키거나 환경․사회․지배구조 측면의 성

과를 유도하는 수단이 될 수 있기 때문에(Ocak and 

Fındık, 2019), 양자 간의 관계가 한 방향이 아닌 상

호간에 영향을 미칠 수 있는 관계라는 주장을 제시

하기도 하였다.

한편 본 연구는 ESG와 기술혁신의 관계에 대한 이

러한 다양한 주장 중 ESG가 기술혁신의 성과 전환 

과정—특히 기술혁신이 지속 가능한 성장으로 이어지

는 경로—에 영향을 미치는 조절 효과에 주목하였다. 

이는 본 연구가 기술혁신의 ‘사업화’ 단계에서 발생

할 수 있는 불확실성, 자원 제약, 시장 수용성 등의 

리스크를 완화하는 전략적 환경 요인으로서 ESG의 

역할을 실증적으로 검토하고자 했기 때문이다. 실제

로 ESG는 평판과 브랜드 이미지, 규제 대응 역량, 
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이해관계자와의 신뢰 등 비재무적 성과를 통해 기술

혁신의 시장 성과 실현을 촉진할 수 있으며(Branco 

and Rodrigues, 2006; Vorhies and Harker, 

2000), 이는 기술혁신이 단순한 R&D 성과에 그치

지 않고 기업의 장기적 성과로 연결되는 데 필요한 기

반을 제공할 수 있다.

2.4 기술혁신(Technological Innovation) 

기술혁신은 기업이 환경 변화에 능동적으로 대응

하고 새로운 가치를 창출하는 중요한 수단으로 기능

하며, 장기적인 성과 달성을 위한 전략적 자산으로 간

주된다. 자원기반이론(Resource-Based Theory)은 

기술혁신의 전략적 중요성을 설명하는 주요 이론적 

토대 중 하나이다. 이 이론에 따르면, 기업은 가치 있

고 희소하며 모방하기 어려운 자원을 보유할 때 지속 

가능한 경쟁 우위를 확보할 수 있다(Barney 1991). 

기술혁신은 이러한 자원들을 활용하여 기업의 핵심 

역량을 강화하고, 차별화된 가치를 창출함으로써 시

장에서의 경쟁 우위를 달성하는 데 중요한 수단이 된

다. 특히 기업의 기술력, 연구개발 역량, 조직 문화 

등은 기술혁신 활동에 핵심적인 역할을 하며, 이는 

경쟁 기업과의 차별화 요소로 작용한다(Rahim & 

Zainuddin, 2009).

현대 사회에서 기술혁신은 단순히 새로운 기술이

나 제품을 개발하는 것을 넘어, 기업이 시장에서 경

쟁우위를 확보하고 기존 시장 질서를 창조적으로 

재편성하는 과정으로 정의되고 있다(Schumpeter 

1934). 이와 같은 기술혁신 과정은 기술혁신 프로

세스(Technological Innovation Process)와 사업

화 프로세스(Commercialization Process)의 두 

단계로 구분될 수 있다. 기술혁신 프로세스는 새로

운 기술적 아이디어의 창출에서부터 이를 실질적인 

혁신성과로 전환하는 과정을 포함한다(Liu & Xu 

2014). 반면, 사업화 프로세스는 혁신 성과를 시장에 

성공적으로 도입하고 경제적 가치를 창출하는 단계로 

정의된다(Kirchberger & Pohl, 2016). 이 두 과

정은 상호 연계되어 기업이 기술혁신을 통해 시장에

서 경쟁력을 확보하고 지속 가능한 성장을 달성하는 

기반을 제공한다.

Ⅲ. 연구가설

3.1 기업가 지향성(EO)과 지속가능한 성장률(SGR)

의 관계

지속 가능한 성장률(Sustainable Growth Rate, 

SGR)은 기업의 내재적 역량과 자원을 통해 달성 가

능한 성장 한계를 나타내며, 기업이 외부 자본 조달 

없이 안정적으로 성장할 수 있는 최적의 비율을 나타

낸다(Vasiu & Ilie, 2018). 급변하는 시장 환경과 

기술 발전 속에서 지속 가능한 성장률을 높이기 위해

서는 새로운 시장 기회를 포착하고 혁신을 지속해야 

한다. 이러한 상황에서 기업가 지향성(Entrepreneurial 

Orientation, EO)은 기업이 불확실성을 극복하고 

혁신을 통해 경쟁우위를 확보하기 위한 중요한 전략

적 요소가 될 수 있다(Rauch et al. 2009). 

기업가 지향성이 높은 기업은 새로운 사업 기회를 

발굴하고 기존 자원을 재조합하여 시장에서 혁신적인 

비즈니스 모델을 구현할 수 있다(Asemokha et al.,, 

2019; Wiklund, 1999). Zahra & Covin(1995)

은 기업가 지향성이 높은 기업은 시장에 빠르게 진입

하여 초기 고가 전략(skimming pricing strategy)

을 실행할 수 있으며, 특정 고객군을 대상으로 하는 세

분화된 시장 전략(segmentation strategy)을 통해 

경쟁우위를 달성할 수 있다고 주장하였다. 이는 기업

이 새로운 시장을 창출하거나 기존 시장에서의 입지

를 강화하는 데 중요한 역할을 한다. 또한, 기업가 지
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향성이 높은 기업은 자원을 재조합하고 최적화함으

로써 혁신적 가치를 창출하며, 이는 대체 불가능한 무

형자산으로 작용하여 장기적인 성장의 기회를 제공

한다(Silva et al. 2021).

종합해보면, 기업가 지향성은 기업이 불확실한 환

경 속에서 혁신을 통해 새로운 시장 기회를 창출하

고 자원을 최적화하여 지속 가능한 성장률을 달성

하는 데 중요한 요소로 작용할 수 있음을 알 수 있

다. 따라서 본 연구에서는 다음과 같은 가설을 제시

한다.

가설 1: 기업가 지향성과 지속가능한 성장률 간에

는 정(+)의 관계가 있다. 

3.2 기업가 지향성과 기술혁신의 관계

기업가 지향성(Entrepreneurial Orientation, EO)

은 불확실한 경영 환경 속에서 새로운 시장 기회를 

발견하고 이를 적극적으로 활용함으로써 경쟁우위를 

유지하기 위한 조직적 성향을 의미한다(Lee et al. 

2001; Wiklund & Shepherd 2003). 기업가 지향

성은 혁신성(Innovativeness), 진취성(Proactiveness), 

위험 감수성(Risk-taking)을 핵심 요소로 포함하며, 

이 중 특히 혁신성과 진취성은 기술혁신 활동에 중요

한 동력으로 작용한다(Lumpkin & Dess 1996). 

혁신성은 기업이 제품과 서비스 개선 과정에서 발생

하는 다양한 문제를 창의적으로 해결하고, 새로운 기

술을 획득하거나 개발함으로써 기술혁신 역량을 강화

하는 역할을 한다. 진취성(Proactiveness)은 기업이 

경쟁사보다 앞서 시장 동향을 예측하고 새로운 시장 

기회를 포착하기 위해 능동적으로 움직이는 성향을 

의미한다(Wach et al. 2023). 이러한 진취성은 제

품 및 서비스의 수명 주기를 고려하여 지속적으로 새

로운 대안을 모색하고, 기술적 우위를 점유하기 위

한 선제적 노력을 통해 선발기업우위(First-Mover 

Advantage)를 확보하는 데 기여한다(Eggers et al. 

2013). 

기술혁신이 새로운 시장 기회를 창출하는 과정에

서 중요하기 때문에 기업가 지향성이 강한 조직은 

기술혁신을 통해 경쟁우위를 더욱 공고히 할 가능성

이 높다(Lusianti et al., 2023). 자원기반 이론

(Resource-Based View, RBV)에서는 기업이 경

쟁우위를 유지하기 위해서는 희소성(Rarity), 모방 

불가능성(Inimitability), 대체 불가능성(Non- 

substitutability)을 갖춘 자원을 보유해야 한다고 

설명한다(Hitt & Ireland 1985). 기술혁신은 이

러한 자원을 창출하고 유지하는 중요한 전략적 수단

이다(Agazu & Kero, 2024). 기술혁신은 새로운 

아이디어를 기반으로 한 불연속적이고 불확실성이 높

은 활동이며, 상당한 자본과 자원이 요구되는 고위험 

과정이다(Van de Ven 1986; Agazu & Kero, 2024). 

따라서 성공적인 기술혁신을 위해서는 핵심 자원의 효

율적 배치와 지속적인 혁신을 장려하는 조직문화가 

필요하다(Schumpeter 1934; Thornhill 2006).

또한, 기업가 지향성은 기술혁신의 프로세스를 주

도하고 촉진하는 데 중요한 역할을 한다(Covin & 

Slevin 1991; Kitchell 1995). 특히, 기업가 지향

성이 높은 조직은 불확실한 시장 환경 속에서도 과감

하게 기술혁신에 투자하며, 혁신적인 생산 과정과 비

즈니스 모델을 개발하기 위해 지속적으로 노력한다

(Schumpeter 1961). 기술혁신이 단순한 기술적 개

선에 그치는 것이 아니라 기업의 전략적 자산으로 작

용할 수 있도록 기업가 지향성은 리더십과 조직문화

를 통해 기술혁신 역량을 더욱 강화하는 역할을 한다.

종합해보면, 기업가 지향성은 기술혁신의 방향성과 

강도를 결정짓는 핵심 요인으로 작용할 수 있음을 알 

수 있다. 기업가 지향성이 높은 기업은 혁신적 문제 해

결, 선제적 시장 진입, 핵심 자원의 효율적 활용을 통

해 기술혁신 역량을 극대화할 가능성이 높을 것이다. 

따라서 본 연구에서는 다음과 같은 가설을 제시한다.
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가설 2: 기업가 지향성과 기술혁신 간에는 정(+)

의 관계가 있다.

3.3 기술혁신과 SGR의 관계

기술혁신(Technological Innovation)은 기업이 

한정된 자원 속에서 효율성을 극대화하고 시장의 다

양한 요구에 대응함으로써 경쟁우위를 확보하는 핵심 

전략으로 간주된다(Hitt & Ireland 1985; Agazu 

& Kero, 2024). 따라서 기술혁신은 기존 자원과 기

술을 효율적으로 활용하여 새로운 시장 기회를 창출

하고, 새로운 제품과 서비스를 시장에 도입함으로써 

기업의 지속 가능한 성장률(Sustainable Growth 

Rate, SGR)을 높이는 데 기여할 수 있다(Veronica 

et al. 2020). 이는 기술혁신이 단순한 기술적 개선

에 그치지 않고 기업의 장기적 성장을 뒷받침하는 

전략적 요소로 작용함을 의미한다.

기술혁신은 경쟁력을 확보하는 두 가지 주요 경로

를 통해 지속 가능한 성장률에 긍정적인 영향을 미힐 

수 있다. 첫째, 기술혁신은 기업이 새로운 기술과 제

품을 경쟁사보다 신속하게 시장에 출시할 수 있도록 

돕는다(Ruiz-Palomo et al. 2019). 이는 기업이 

시장에서 선발기업우위(First-mover Advantage)

를 확보하고, 새로운 수요에 빠르게 대응하고 소비자 

만족도를 극대화할 수 있는 기반을 마련하는데 도움

이 된다(Lieberman & Montgomery 1988). 또한, 

기술혁신을 통해 구축된 선도적 시장 지위는 신규 진

입자에 대한 높은 진입장벽을 형성하여 시장 내에서 

안정적인 입지를 유지할 수 있게 해준다(Kirchberger 

& Pohl, 2016).

둘째, 기술혁신은 공정 혁신(Process Innovation)

과 품질 개선(Quality Improvement)을 통해 생산

성과 효율성을 높이는 효과를 발생시켜 준다(Jin et 

al., 2019). 기술혁신을 통해 생산 공정을 개선하면 

비용 절감이 가능하며, 이는 기업이 가격 경쟁력을 확

보할 수 있는 중요한 기반이 된다(McManus 2021). 

또한, 품질 개선을 통해 기업은 소비자에게 더 나은 

가치를 제공함으로써 브랜드 충성도를 높이고, 장기

적으로 재무 성과를 개선할 수 있다(Mittal et al. 

2023; Thornhill 2006).

종합해보면, 기술혁신은 기업의 효율성을 높이고 비

용을 절감함으로써 경쟁력을 확보할 뿐만 아니라, 새

로운 기술과 제품을 신속하게 시장에 도입하여 선발

기업우위를 달성하고 진입장벽을 구축하는 데 도움이 

될 수 있음을 알 수 있다(Kao et al. 2019). 이러한 

요인들은 기업이 외부 자본에 과도하게 의존하지 않

고 자체적으로 창출된 자원을 활용하여 지속 가능한 

성장률을 유지하는데 도움이 될 수 있을 것이다. 따라

서 본 연구에서는 다음과 같은 가설을 제시한다. 

가설 3: 기술혁신과 지속가능한 성장률 간에는 정

(+)의 관계가 있다.

3.4 기술혁신의 매개효과 

기업가 지향성(Entrepreneurial Orientation, 

EO)과 지속 가능한 성장의 관계에 대한 연구는 오랜 

기간 학계의 주목을 받아왔다. 그러나 이와 관련한 

선행연구들은 일관된 결론에 도달하지 못하고 있으

며, 그 이유는 단순한 표본 오류로 설명될 수 없다는 

지적이 있다(Rauch et al. 2009; Wales et al. 

2013). 그리고 기업가 지향성이 지속 가능한 성장에 

미치는 영향력을 명확히 설명하기 위해서는 기업이 

보유한 무형자산과 유형자산을 결합하여 새로운 가치

를 창출하는 과정을 설명할 수 있는 매개 변수를 고려

할 필요성이 강조되고 있다(Wales et al., 2023; 

Lusianti et al., 2023).

이 같은 관점에서 기술혁신은 기업가 지향성과 지

속 가능한 성장률 간의 관계에서 중요한 매개변수로 

작용할 수 있다. 기술혁신은 희소성(Rarity), 모방 
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불가능성(Inimitability), 대체 불가능성(Non- 

substitutability)을 갖춘 자원을 활용하여 새로운 

지식을 결합하고 기업의 유형적 가치를 창출하는 핵

심 시스템이 될 수 있다. 즉 기업가 지향성을 통해 새

로운 제품과 서비스를 개발하고 시장에 도입하는 과

정을 통해 기업의 잠재적 역량을 구체화하고 이 과정

에서 얻어진 혁신적 성과는 지속 가능한 성장률을 높

이는 핵심 요소가 될 수 있다(Gebauer et al. 2012; 

Rong et al., 2025). 

기술혁신은 단순한 기술 개발을 넘어 기업의 전반

적인 생산 및 운영 체계를 전략적으로 변화시키며, 새

로운 시장 기회를 포착하고 경쟁우위를 유지하는 데 

기여한다(Van de Ven 1986). 기업가 지향성은 기

술혁신을 촉진하는 원동력으로 작용한다. 기업가 지

향성이 높은 기업은 시장 기회를 탐색하고 이를 전략

적으로 활용하기 위해 기업의 정보, 자산, 지식 등 모

든 자원을 통합적으로 동원하며(Rauch et al. 2009), 

이 과정에서 기업은 시행착오를 통해 차별화된 지식을 

축적하고 독창적인 시스템을 구축하게 된다(Barney 

1991). 이러한 기술혁신의 과정은 기업이 경쟁사와 차

별화된 경쟁력을 확보하게 하며, 이는 장기적인 지속 

가능한 성장률로 이어질 수 있다(Agazu & Kero, 

2024; Asemokha et al., 2019).

또한, 기업가 지향성은 기술혁신 과정에서 자원 

결합(Resource Combination) 및 자원 재배치

(Resource Reallocation)를 통해 기업의 효율성을 

극대화하는 전략적 자원으로 기능한다(Koga et al. 

2017; Lumpkin & Dess 1996). 기업가 지향성

이 높은 기업은 외부 환경 변화에 민감하게 반응하며, 

빠른 의사결정과 자원 최적화를 통해 경쟁 우위를 

유지한다. 이는 기술혁신의 성과를 극대화하고 기업

의 지속 가능한 성장률을 높이는 중요한 기제가 될 수 

있다(Covin & Slevin 1991; Wiklund & Shepherd 

2005).

종합해보면, 기술혁신은 기업가 지향성과 지속 가능

한 성장률 간의 관계를 매개하는 중요한 역할을 수행

할 수 있음을 알 수 있다. 기업가 지향성에 기반한 기

술혁신을 통해기업은 새로운 시장 기회를 창출하고 

자원을 효율적으로 활용함으로써 지속 가능한 성장을 

달성할 수 있다. 따라서 본 연구에서는 다음과 같은 

가설을 제시한다.

가설 4: 기술혁신 활동은 기업가 지향성과 지속가

능한 성장률 간의 정(+)의 관계를 매개

할 것이다.

3.5 ESG의 조절된 매개효과

최근 지속가능한 경영에 대한 관심이 높아지면서, 

기업의 장기적 가치를 창출하고 비재무적 성과를 강

화할 수 있는 전략으로 ESG(Environmental, Social, 

Governance)가 주목받고 있다(Schaltegger and 

Horisch, 2017). ESG는 환경․사회․지배구조 차

원에서 투명하고 책임 있는 경영을 실천함으로써 다

양한 이해관계자의 요구를 충족시키고, 신뢰와 평판

이라는 무형자산을 축적하는데 도움이 될 수 있는 전

략으로서 기업 이미지를 향상시키고 경쟁력을 높이

는데 도움이 될 수 있다(Lourenço et al., 2014; 

Branco and Rodrigues, 2006). 특히, ESG를 통

해 형성된 긍정적 평판은 브랜드 선호도를 강화하고

(Fagerstrøm et al., 2015), 기업의 가치체계에 

대한 정보 공유를 통해 이해관계자들과의 정보 비대

칭을 완화시켜 주며, 자본 접근성과 시장 신뢰도를 높

이는 효과를 발생시켜 줄 수 있다(McWilliams and 

Siegel, 2001; Prasad and Mills, 2010). 이는 

불확실한 환경 속에서도 기업이 경쟁우위를 확보할 수 

있도록 돕는 평판 기반 전략으로 기능할 뿐만 아니라, 

위기 발생 시 손실을 완화하는 보험효과(Minor, 2010)

를 제공한다.

한편, 기술혁신은 생산비용 절감, 생산성 향상, 신규
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시장 개척 등과 같은 재무적 성과를 통해 지속가능

한 성장에 기여할 수 있는 핵심 역량으로 간주되지만

(Stopford and Baden-Fuller, 1994; Guth and 

Ginsberg, 1990), 성과 실현에 이르기까지 높은 불

확실성과 리스크를 동반한다(Eisenhardt and Martin, 

2000). 구체적으로 기술혁신의 불확실성이란, 연구

개발 결과가 상업화에 성공할 수 있을지에 대한 예

측의 어려움, 수익 실현까지의 소요 시간, 대규모 자

본 투입에 따른 실패 부담 등 복합적인 위험요인으

로 정의될 수 있다(Zhu and Huang, 2012). 특히 

사업화 단계에서는 기술이 실제 수요자에게 수용될 

수 있을지 여부와 자금 조달, 제도적 승인, 조직 내

부 실행력 등의 문제가 성공 여부를 좌우하게 된다. 

이러한 측면에서 기술혁신의 성공 가능성을 높이기 

위해서는, 기술혁신의 전 과정에서 투명성을 제고하

고, 불확실성을 낮춰, 이해관계자와의 신뢰를 기반으

로 한 정보 공유, 안정적인 자금 조달, 사회적 수용성 

확보 등이 중요한데(Cheng et al., 2014; Dhaliwal 

et al., 2011), ESG는 이러한 조건을 충족시키기 

위한 중요한 전략이 될 수 있다. 이는 환경․사회․

지배구조에 대한 성실한 책임을 수행하는 기업은 투

자자, 고객, 규제기관 등 주요 이해관계자들에게 다

양한 정보를 투명하게 제공하여 기업과 이해관계자

들 간의 정보의 불균형을 해소할 수 있고, 신뢰관계

에 기초한 지원을 확보하여 자금에 대한 접근성을 높

일 수 있으며, 내부 실행력과 조직 역량을 보다 안정

적으로 강화할 수 있기 때문이다.

특히 개발 기술이 사업화되는 과정에서는 단순한 기

술적 성취를 넘어, 사회적․환경적 책임에 대한 이행, 

이해관계자와의 신뢰 형성, 시장과 제도환경에 대한 

적응력 등 비재무적 성과가 재무 성과를 결정짓는 중

요한 요소로 작용한다(Dess and Robbins, 1984; 

Branzei and Vertinsky, 2006; 신왕재․김영준, 

2021). 여기서 비재무적 성과란 평판, 고객 신뢰, 규

제 대응력, 사회적 수용성 등 재무제표에 즉각 반영

되지는 않지만 기업의 장기 성장에 전략적으로 중요

한 요소를 의미하는데, 이들은 기술혁신의 실행 가

능성과 시장 정착을 위한 핵심 자산이 된다. 따라서 

본 연구에서는 기술혁신의 성공을 단순히 기술의 개

발 완료가 아닌, 해당 기술이 실제 시장에서 가치를 창

출하고 지속 가능한 성과로 이어지는 것으로 정의하

고, 이러한 기술혁신이 성과에 미치는 영향을 ESG

가 강화해줄 수 있다고 주장한다. 즉, ESG는 기술

혁신이 내포한 리스크를 완화하고, 비재무적 성과의 

실현을 통해 기술혁신이 지속 가능한 성장으로 이어

질 수 있도록 돕는 상호보완적 조건으로 기능할 수 

있다는 것이다. 

사실 기존 연구들 또한 ESG와 기술혁신 간의 

관계가 경쟁적(trade-off)이기보다는 상호보완적

(complementary) 관계에 있을 수 있다는 점을 강조

해 왔으며(Ocak and Fındık, 2019; 정무권․김

영린, 2022), ESG가 기술혁신의 실행 가능성과 지속 

가능성에 긍정적 영향을 미칠 수 있음을 주장해왔다

(Vorhies and Harker, 2000; Murcia, 2021). 

그리고 실제적으로도 ESG를 고려하지 않은 기술혁

신은 내부 리스크와 외부 불확실성으로 인해 비효율

적인 자원 배분과 낮은 수용성의 원인이 될 수 있으며, 

이는 지속가능한 성장에 부정적인 영향을 미칠 수 있

다는 주장이 제기되기도 하였다. 따라서 본 연구에서

는 ESG가 기술혁신의 불확실성과 리스크를 완화시키

고 사업화의 성공 가능성을 높여줌으로써, 기업가 지

향성이 촉진한 기술혁신이 지속 가능한 성장률(SGR) 

높여주는 관계를 강화해줄 수 있다는 주장에 기초하

여 다음과 같은 가설을 제시한다.

가설 5: 기업가 지향성이 기술혁신을 매개로 지속

가능한 성장률에 미치는 정(+)의 영향은 

ESG의 수준이 높은 기업에서 더 강하게 

나타날 것이다.
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Ⅳ. 연구방법

4.1 연구모델과 대상

본 연구에서는 국내 기업들의 기업가 지향성이 지

속 가능한 성장률에 미치는 영향과 이들 간의 관계에 

대한 기술혁신의 매개효과 및 ESG의 조절 효과를 분

석하였다. 특별히 변수 간의 영향력을 보다 명확하게 

파악하기 위해 시간에 따른 변동성(Variability)과 

이질성(Unobserved Heterogeneity)을 반영할 수 

있는 패널자료(Panel Data)를 분석에 활용하였고, 

조절된 매개효과(Moderated Mediation Effect)

를 검증하기 위한 간접효과(Conditional Indirect 

Effect) 분석을 실시하여 ESG가 기술혁신을 통한 

기업가 지향성과 지속 가능한 성장률 간의 관계에 미

치는 영향을 분석하였다<Figure 1>.

ESG(Environmental, Social, Governance)에 

대한 중요성이 부각됨에 따라, 국내에서도 2011년

부터 한국ESG기준원(KCGS)이 매년 상장기업을 대

상으로 ESG 등급을 평가하여 공시해오고 있다. 특

히 2013년부터 ESG 등급 부여 방식이 변경되어 운

영되고 있으며(임종옥, 2018), 이러한 변화는 기업

의 ESG 성과를 평가하는 데 있어 일관성과 신뢰성을 

높이는 중요한 전환점이 되었다. 본 연구는 ESG 등

급 부여 방식이 변경된 2013년을 시작으로 설정하고, 

외부적 요인의 영향을 최소화하기 위해 COVID-19 

팬데믹이 발생하기 이전인 2019년까지를 분석 기간

으로 선정하였다.

연구 자료의 수집은 한국 ESG기준원(KCGS)이 공

시한 7년 간의 ESG 등급 데이터에서 동일 기업을 

선별한 후, 해당 기업의 재무 정보는 NICE 평가정보

(KIS-VALUE)를 통해 매칭하여 확보하였다. 또한, 

연구대상 기업의 기술혁신 수준을 보다 정확하게 파

악하기 위해 각 기업의 특허 데이터를 한국특허청의 

KIPRIS(Korea Intellectual Property Rights 

Information Service)와 Google Patents 양쪽에

서 모두 검색하여 상호 비교하는 방식으로 수집하여 누

락되는 자료가 없도록 하였다. 또한 데이터의 신뢰성

을 높이기 위해 금융감독원 전자공시시스템(DART)

에서 추가 검증을 수행하였으며, 사업 구분이 명확하

지 않거나 결측치가 존재하는 기업은 분석 대상에서 

제외하였다.

변수들 간의 관계를 연구함에 있어 발생할 수 있는 

역 인과성(reverse causality)의 발생 가능성을 낮

추기 위해 본 연구에서는 시차를 반영한 변수들 간의 

관계를 분석하였다. 구체적으로 독립변수인 기업가 

지향성(Entrepreneurial Orientation, EO)과 매

개변수인 기술혁신(Technological Innovation) 및 

조절변수인 ESG 간에는 2년의 시차를 두었고, 종속

변수인 지속 가능한 성장률(Sustainable Growth 

Rate, SGR)에는 추가적인 1년의 시차를 적용하였다. 

이에 따라, 기업가 지향성은 2013년부터 2016년까

지, 기술혁신과 ESG는 2015년부터 2018년까지, 지

속 가능한 성장률은 2016년부터 2019년까지의 기간

을 기준으로 측정되었다. 최종적으로 본 연구에 사용

된 표본기업은 총 155개이며, 4년간의 관측값을 포

함한 총 620개의 자료(n=620)로 가설검증을 위한 

분석을 수행하였다. 

본 연구는 변수들 간의 관계를 분석함에 있어 역 인

과성(reverse causality) 발생 가능성을 최소화하

고, 보다 정확한 인과적 관계를 검토하기 위해 시차

(time-lag)를 반영한 연구모형을 설계하였다. 먼저 독립

변수인 기업가 지향성(Entrepreneurial Orientation)

은 기술혁신 활동에 선행하는 기업의 전략적 태도로 

간주될 수 있기 때문에, 매개변수인 기술혁신 및 조

절변수인 ESG와는 2년의 시차를 두고 분석하였다. 

이는 특허 출원 이후 평균 약 1.5~2년의 공개 지연 기

간이 존재한다는 ｢특허법｣ 제64조의 규정을 고려한 것

으로, 기술혁신의 외부 인식과 효과 반영 시점을 현실
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적으로 반영한 것이다. 또한, 기술혁신의 성과가 기업

의 재무적․비재무적 지속 성장 지표로 전환되기까

지의 시간적 지체를 반영하기 위해, 종속변수인 지속 

가능한 성장률과의 관계 분석에서는 1년의 시차를 

추가적으로 적용하였다. 따라서 독립변수인 기업가 

지향성은 2013년부터 2016년까지의 기간을, 매개

변수인 기술혁신과 조절변수인 ESG는 2015년부터 

2018년까지의 기간을, 마지막으로 종속변수인 지속 

가능한 성장률은 2016년부터 2019년까지의 기간을 

측정하고 분석하였다.

4.2 변수측정

4.2.1 독립변수(기업가 지향성)

독립변수인 기업가 지향성은 Miller(1983)가 제안

한 3가지 차원, 즉 혁신성(innovativeness), 위험

감수성(risk-taking), 능동성(proactiveness)으로 

측정하였다. 구체적으로 혁신성은 R&D 집중도(R&D

지출액/연간 매출액)로 측정하였고(Miller & Breton- 

Miller, 2011), 능동성은 장기적인 미래에 과감한 

전략을 실행기 위해 필요한 자원을 구축할 수 있는 

역량을 반영하기 위해 이익잉여금<(세후 이익-배당

금)÷당기순이익>으로 측정하였다(Purkayastha & 

Gupta, 2022). 이익잉여금은 기업의 내부 유보 이

익으로, 자율적인 투자 결정의 재무적 기반이 되는 자

원이자, 특히 외부 자금 조달이 어려운 상황에서 기업

의 능동성을 나타내는 정량적 지표로 활용되어 왔다

(Scott and Bruce, 1987). 한국 기업은 전통적으로 

배당 성향이 낮아 이익 유보가 구조적으로 발생하는 

경향이 있으나, 이러한 맥락에서도 유보된 이익이 실

제로 전략적 투자나 기술혁신 등 기업의 적극적 성장 

활동에 사용될 경우, 이는 재무적 능동성의 표현으로 

해석될 수 있다(홍진희, 김상훈, 2020). 

다음으로 위험 감수성은 당해 연도 기준의 주가 

표준편차를 계산한 비체계적인 위험(unsystematic 

risks)으로 측정하였다(Miller & Breton-Miller, 

2011). 기업에서 위험은 기업전략에서부터 초래하는 

비체계적인 위험(unsystematic risks)과 시장 및 산

업에서 원인이 되는 체계적인 위험(systematic risks)

으로 구분할 수 있다. 본 연구에서는 산업 및 경제 환

경과 같은 외부요인이 아닌 기업의 내부위험성을 측정

하기 위해서 비체계적인 위험을 위험 감수성의 대용치

로 측정하였다. 마지막으로 이와 같이 측정한 기업가 

지향성의 3가지 차원들은 높은 상관관계로 인해 단일

요인으로 결합해서 분석해야 한다는 많은 선행연구의 

주장(김도현, 이장우, 2006; Wiklund & Shepherd, 

2003)에 따라 기업가 지향성은 각 차원의 요소값을 표

준화하고 합산하여 산출하였다(Zhuang et al. 2020; 

Rauch et al., 2009).

4.2.2 종속변수(지속가능한 성장률)

SGR(sustainable growth rate)은 기업 내부의 

최대 자금 사용 범위 내에서 기업의 비용, 정책, 자원

의 효율성, 재무 전략 등을 반영하는 장기적인 수익

성과 지속 가능한 경쟁력을 측정하기 위한 지표이다

(Brick et al., 2016). 본 연구에서는 Van Horne 

(2015)의 SGR 측정 방법에 기초한 다음 수식을 활

용하여 지속가능한 성장률을 측정하였다(Ocak, & 

Fındık, 2019; Brick et al., 2016). 

SGR : ROE × Retention Ratio)÷(1 - (ROE 

× Retention Ratio))

여기서 수식에 포함된 ROE는 기업의 경영성과와 

재무구조를 결합한 단일 지표로, 영업활동에서 창출

된 수익성을 나타낸다. 반면, 유보율(Retention Ratio)

은 재무적 관점에서 기업이 미래 성장을 위해 이익 중 

어느 정도를 내부에 유보하거나 재투자하는지를 보
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여주는 지표이다.

4.2.3 매개변수(기술혁신)

특허는 법적 보호를 통해 배타적 권리를 행사하여 

경쟁사의 모방을 방어할 수 있는 수단일 뿐만 아니라 

기술혁신의 동향을 파악하여 경영전략을 수립하기 위

한 유용한 지표이다(Grzegorczyk & Głowiński, 

2020). 많은 선행연구에서는 특허 출원을 기업의 혁

신 프로젝트의 완료로서 투입 자원과 대비할 때 기술

혁신이라는 결과물이 효율적으로 산출되었는지를 나

타내는 지표로 활용해왔다(김동규, 신경식, 2013, 

Svensson, 2022), 이들은 특허 출원이 기업의 혁신 

활동 시점과 더 가깝고 혁신 활동부터 실물 경제에 미

치는 영향력을 파악하는데 도움이 되기 때문에, 특허 

등록보다 중요하다고 강조한다. 따라서 본 연구에서

는 매개변수인 기술혁신의 대용치로 특허 출원을 사

용하였다. 하지만 특허 출원의 경우 동일한 기술 아

이디어 또는 단일 R&D 프로젝트를 기반으로 다수

의 유사․파생 특허가 출원되는 경우, 실제 기술혁

신 수준에 비해 과대계상(overcounting)될 수 있다

(Hall & Lerner, 2010). 특히 복수 특허 출원이 

반드시 다수의 독립적 기술혁신을 의미하지 않는다는 

선행연구들에 따라(Chemmanur et al., 2018), 

기술혁신을 출원 특허 중 출원연도를 기준으로 log 

(1+출원 특허 건수)로 측정하였다. 이러한 방식은 

단일 기술의 반복 출원 가능성을 제한하고, 출원된 특

허만을 대상으로 함으로써 기술 성숙도와 시장성에 

대한 외부 검증을 일정 부분 반영하기 위한 목적을 가

진다. 한편, 출원연도별 등록 특허 수를 자연로그 변

환(ln)한 값에 1을 더해 log(1+출원 특허 건수)의 

형태로 측정한 것은, 대규모 기업의 과도한 특허 출

원으로 인해 발생할 수 있는 데이터 왜곡과 이상치

(outlier) 문제를 완화하고, 관측치 간 편차를 조정

하여 보다 일관된 분석 결과를 도출하기 위함이다. 또

한, 출원 특허 건수가 0인 경우에도 자연로그 변환이 

적용될 수 있도록 하기 위해 “1”을 더하는 방식을 채

택하였으며, 이를 통해 전체 관측치에 대한 연속성

과 수치적 안정성을 확보하였다.

4.2.4 조절변수(ESG)

한국ESG기준원은 ESG평가 및 정책연구를 제공

하는 공익 추구기관으로서 ISO 26000, OECD 기

업지배구조 원칙 등 세계 기준에 맞춰 평가를 진행

하고 국내의 기업환경과 규제들을 평가모형에 반영하

여 신뢰성 있는 정보를 제공하고 있다. 2011년도부

터 ESG 전 영역을 5개 등급(A+, A, B+, B, C)

으로 나눠 측정하였으나, 2013년 이후 7개 등급(S, 

A+, A, B+, B, C, D)으로 나눠 평가를 진행하고 

있으며, 평가는 총 48의 중분류로 구성되어 있는 242

개의 평가지표로 기본 정량평가를 실시하고 35개 평

가지표로 심화 평가를 진행하고 있다. 본 논문에서는 

조절변수인 ESG의 측정을 위해 한국ESG기준원의 

각 영역의 평가등급을 A+=10, A=9, B+=8, 

B=7, C+=6, C=5, D=4로 환산하고 합산하여 

측정하였다(Yoo & Jung, 2016; 민지홍, 장유진, 

유재욱, 2023).

4.2.5 통제변수  

주요 변수들 간의 관계에 영향을 미칠 수 있는 통

제변수로는 기업규모, 현금흐름, 산업분류, 부채비율, 

기업연령을 측정하여 분석에 포함하였다. 기업규모는 

상시 종사자 수의 자연로그(In) 값으로 측정하였고

(Hall & Lerner. 2010), 현금흐름은 영업현금흐

름을 총자산으로 나누어 측정하였다. 다음으로 산업

분류 변수는 한국 표준 산업분류(KSIC-9) 기준에 근

거하여 더미변수(제조업 = 1, 그 외 = 0)로 측정하

고(Pavitt, 1984), 기업의 성장 기회에 영향을 미치
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는 중요 변수인 부채비율(DebtRatio)은 총부채를 총

자본으로 나눈 값으로 측정하였다. 마지막으로 기업

연령은 기준연도에서 기업의 설립연도를 차감한 기업

의 존속기간으로 측정하였다(Brown & Petersen, 

2011). 

4.3 패널 모형에 대한 적정성 검증

제시한 연구모형과 가설들에 패널분석(panel analysis)

에 앞서 하우스만 검정(Hausman test)과 F검정을 

통해 다음과 같은 고정 효과모형을 추정하였다. 

            

            ⋯       ⋯  (1)

패널회귀모형(1)에서 는 시간과 관계없이 변하지 

않는 개체(기업) 특성을 의미하며, 는 개체(기업) 

특성과 시간에 따라 변동하는 오차항을 나타낸다. 

여기서 오차항 를 확률변수(ramdom variable) 

혹은 추정해야 할 모수(parameter)의 여부에 따라 

확률효과(ramdom effect)와 고정효과(fixed effects)

로 구분하고, 하우스만 검정(Hausman test)을 통

해 확인한다. 검정 결과가       일 경우, 

고정효과와 확률효과 사이에 차이가 없다는 의미로 

확률효과 모형으로 추정하지만      ≠ 일 

경우, 확률효과가 일치 추정량이 아니라는 의미를 나

타내기 때문에 고정효과 모형으로 추정한다. 다음으

로 모집단의 데이터가 선형회귀모형을 추정하는 합동 

OLS(Ordinary Least Square)가 아닌 반복적인 

개체(기업)에 있어 동적인 특성을 반영해야 하는 패

널데이터( ≠ )라는 것을 입증하기 위해 F검정을 

실시하였다. <Table 1>은 본 연구에 사용된 모집단 

데이터의 하우스만 검정과 F검정 결과표이다. 하우

스만 검정 결과,       으로 귀무가설이 기

각되어 고정효과 모형(p < 0.001)으로 추정하였고, 

F검정의 경우   으로 귀무가설이 기각되어 합동 

OLS가 아닌 패널회귀모형을 사용하여 분석하였다.

최종적으로 연구모형<Figure 1>을 실증 분석하기 

위해 Hayes(2017)가 제안한 통계 모형(Model 14)

을 기반으로 두 가지 방정식(2,3)을 설정했으며, 이

를 통해 조건부 간접효과(Conditional Indirect 

Effect)에 대한 분석을 실시하였다.

           (2)

          

            

               

             (3)

방정식에 따라 (지속가능한 성장률), (통제

변수1,2...), (기업가 지향성), (기술혁신), 

(ESG), : i번째 기업의 특성, : i번째 기업

의 t시점 오차항을 대입하여 계산하였다. 는 단순

한 직접효과를 나타내며 를 경유하는 조건부 간

접효과는    로 나타낼 수 있다. 

Ⅴ. 결 과

<Table 2>는 본 연구에서 사용된 주요 변수들의 기

초 통계량과 상관 계수, 그리고 분산팽창계수(VIF: 

Variance Inflation Factor)를 보여준다. 분석 결

과에 따르면, 모든 변수의 분산팽창계수(VIF)는 2 이

하로 나타나 다중공선성(Multicollinearity)으로 인

한 결과 왜곡의 가능성은 매우 낮은 것으로 나타났다. 

기초 통계량에서 기술혁신 변수의 평균값이 음수로 

표기된 것은 원자료인 log(1 + 특허 출원 수)에 대

해 평균 중심화(mean-centering)를 수행했기 때문
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이다. 이는 조절효과 및 조건부 간접효과 분석 시 다중

공선성을 완화하고 해석의 기준점을 명확히 하기 위한 

통계적 처리이며(Aiken and West, 1991; Hayes, 

2013), 평균 중심화를 수행하게 되면 전체 평균이 0

이 되도록 조정되기 때문에 일부 관측치는 음수값을 

가질 수 있다.

한편, 고정효과 패널 모형을 적용함에 따라 분석 모

형의 특성상 일부 변수는 구조적으로 제외되는 현상

이 발생하였다. 특히, 기업 간 고정된 특성을 통제하

기 위해 고정효과 패널 모형(Fixed Effects Panel 

Model)을 적용한 결과, 기업규모는 분석기간 동안 

기업 내 변화 폭이 미미하여 상수항과의 다중공선성

을 유발하였고, 이에 따라 모형에서 자동 제외되었다. 

이는 고정효과 모형의 설계 원리에 따라 기업 간 불변 

특성은 제거하고, 각 기업 내부의 시계열 변화에 초

점을 맞추어 변수 간 관계를 분석하기 위한 구조적 

특성에 기인한 것이다.

물론, 기업규모는 기술혁신, ESG, 그리고 지속 가

능한 성장률 간의 구조적 상관성에 영향을 미칠 수 있

는 중요한 변수이며, 이를 통제하지 않는 경우 해석

의 타당성에 대한 우려가 제기될 수 있다. 그러나 본 

연구의 분석은 기업 간 차이가 아닌, 동일 기업 내에

서 ESG와 기술혁신 전략이 시계열적으로 변화할 때 

지속 가능한 성장률에 미치는 영향을 살펴본 것으로, 

기업규모와 같은 정태적 요인의 효과는 고정효과 설계 

하에서 상당 부분 통제되었다고 볼 수 있다. 다시 말

해, 본 연구의 결과는 대기업일수록 유리하다는 구조

적 해석보다는, 동일 기업이 ESG 실행 수준을 높였

을 때, 기술혁신의 성과 전환 효과가 더 크게 나타났

다는 전략적 변화 중심의 해석에 가깝다.

<Table 3>은 본 연구의 가설 검증을 위해 수행한 

패널분석 고정효과 모형(Fixed Effects Model)의 

결과이다. 통제변수만을 포함하여 분석한 모형1의 분

석 결과에 따르면 부채비율, 현금흐름, 기업연령은 지

속 가능한 성장률(SGR)과 통계적으로 유의한 관계

가 없는 것으로 나타났다. 다음으로, 가설 1의 검증을 

위해 기업가 지향성 변수를 추가한 모형 2의 분석 결

과에 따르면 기업가 지향성은 지속 가능한 성장률에 

유의한 정(+)의 영향(β=0.0349, p < 0.01)을 미친 

것으로 나타나, 가설 1은 채택되었다.

둘째, 가설 2의 검증을 위해 기술혁신을 종속변수

로 설정한 모형4의 분석 결과에 따르면 기업가 지향

성은 기술혁신에 유의한 정(+)의 영향(β=0.0299, 

p < 0.01)을 미치는 것으로 나타나 가설 2는 채택되

었다. 셋째, 기술혁신의 매개효과를 검증하기 위한 

모형2의 분석 결과에 따르면 기술혁신은 지속 가능한 

성장률에 유의한 정(+)의 영향(β=0.273, p<0.001)

을 미치는 것으로 나타나 기술혁신과 지속가능한 성

장률 간의 관계에 대한 가설 3도 채택되었다. 더불어 

기업가 지향성이 지속가능한 성장률에 미치는 직접 

영향은 유의하지 않아(β=0.026, p > 0.05), 기술혁

신이 기업가 지향성과 지속 가능한 성장률의 관계를 

완전 매개하는 것으로 나타났다(가설 4 채택). 

추가적으로 기술혁신의 매개효과가 통계적으로 유

의한지를 검증하기 위해 Sobel 검정(Sobel Test)

을 실행하였다. 검정 결과에 따르면 Z값(2.2791)이 

통계적으로 유의한 수준(p < 0.05)으로 확인되었다. 

따라서 기술혁신이 기업가 지향성과 지속 가능한 성

장률 간의 정(+)의 관계를 매개하는 간접효과가 있

음을 재차 확인할 수 있었다.

ESG(Environmental, Social, Governance)가 

기술혁신(Technological Innovation)과 지속 가능

한 성장률(Sustainable Growth Rate, SGR) 간의 

관계를 조절한다는 가설 5의 검증을 위해서는 모형 

3(ESG × TI)의 결과를 기반으로 하는 분석을 수행

하였고, 조절된 매개효과의 강건성을 확인하기 위하

여 조건부 간접효과(Conditional Indirect Effect) 

분석(Hayes, 2017)과 Muller, Judd & Yzerbyt 

(2005)가 제시한 조절된 매개효과 검증의 세 가지 

충족 조건에 대한 추가적인 검증을 실시하였다. 위
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계적 회귀분석1에서는 변수 간의 직접적인 관계(EO 

→ SGR, EO → TI 등)를 중심으로 각 변수의 효과

를 독립적으로 확인해 주는 반면, 조건부 간접효과 분

석은 ESG 수준에 따라 기술혁신(TI)을 매개로 한 간

접 경로 전체의 효과(EO → TI → SGR)가 어떻게 

달라지는지를 보여주기 때문에 두 분석의 결과에는 

차이가 있을 수 있다.

분석 결과(모형 3)에 따르면 ESG 수준이 높을수

록 기술혁신과 지속 가능한 성장률 간의 정(+)의 관

계가 더욱 강화되는 것(β=0.0588, p < 0.001)으로 

나타났다. 이는 ESG가 기술혁신을 통해 지속 가능

한 성장률에 미치는 영향력을 유의하게 조절하고 있

음을 보여준다.

<Table 4>는 ESG 수준에 따른 기술혁신(매개변

수)의 조건부 간접효과에 대한 검정 결과이다. 분석 

결과에 따르면 기업가 지향성과 지속 가능한 성장률 

간의 관계에서 ESG 수준에 따른 기술혁신의 매개효

과는 모두 통계적으로 유의미(β=0.0017, p < 0.01)

하게 차이가 있는 것으로 확인되었다. 구체적으로 조

건부 간접효과를 분석한 결과, ESG 수준이 낮은 기업

(β=0.0091, p < 0.01)보다 ESG 수준이 높은 기업

(β=0.0109, p < 0.01)에서 기술혁신을 매개로 한 

기업가 지향성과 지속 가능한 성장률 간의 간접효과

가 더욱 강하게 나타났다. 이는 ESG가 기술혁신에 

기초한 성과를 높이고, 기업가 지향성이 지속 가능

한 성장률에 미치는 긍정적 효과를 강화하고 있음을 

보여준다. 즉, 기업이 ESG 수준을 높게 유지할수록 

기술혁신의 매개효과가 강화되며, 기업의 지속 가능한 

성장률을 더욱 높이는 결과로 이어질 수 있다는 것을 

보여주는 결과이다. 따라서 가설 5는 채택되었다.

<Figure 2>는 ESG(조절변수)와 기술혁신(매개

변수)의 평균값을 기준으로, 각 기업의 ESG와 기술

혁신 간 평균 거리를 산출한 후, -1 SD(표준편차 이

하), 평균(Mean), +1 SD(표준편차 이상)의 세 가

지 수준으로 구분하여 기술혁신과 지속 가능한 성장

률의 관계의 기울기 변화를 나타낸 것으로서, 이는 

ESG(Environmental, Social, Governance)가 

기술혁신(Technological Innovation)과 지속 가능

한 성장률(Sustainable Growth Rate, SGR) 간

의 관계를 어떻게 조절하는지를 시각적으로 도식화

하여 보여준다. 분석 결과에 따르면 기술혁신이 지속 

가능한 성장률에 미치는 긍정적 영향은 ESG 등급이 

낮은 기업보다 ESG 등급이 높은 기업에서 더욱 강

한 경향을 나타냈다. 이는 ESG 수준이 높은 기업일

수록 기술혁신의 성과가 지속 가능한 성장률로 더욱 

효과적으로 전환된다는 것을 의미한다.

다음으로 Muller, Judd & Yzerbyt(2005)가 

제시한 조절된 매개효과를 검증하기 위한 조건을 

충족하기 위하여 모형5와 모형6을 조건부 간접효과

(conditional indirect effect)를 통해 추가적으로 

분석한 결과이다. <Table 5>는 모형5에 대한 조건

부 간접효과 분석 결과로서 조절변수와 독립변수 간

의 상호작용이 종속변수에 영향을 미치지 않는다는 

것을 보여준다. 이는 기업가 지향성과 ESG의 상호

작용이 지속가능한 성장률에 유의한 영향을 미치지 

않는다는 이전 분석 결과와 동일한 결과이다(β= 

-0.0098, p > 0.05)

 <Table 6>은 모형6에 대한 추가분석 결과로 조절

변수와 독립변수 간의 상호작용이 매개변수에 영향

을 미치지 않는다는 것을 보여준다. 이는 기업가 지

향성과 지속가능한 성장률 간의 관계에 있어 조절변

수의 수준에 따라 일정 부분에서 유의한 구간이 있는 

것으로 나타났으나, ESG의 전체적인 영향력과 기술

혁신의 매개효과는 유의하지 않은 것으로 나타났다

(β=-0.0025, p > 0.05).

상기의 분석 결과들을 종합해보면, 위계적 회귀분

석 결과<Table 3>에서는 조절변수인 ESG가 주효과

인 기업가 지향성과 지속가능한 성장률 간의 관계에 

어떤 영향력도 없는 반면, 기업가 지향성과 기술혁신 

간의 관계, 기술혁신과 지속가능한 성장률 간의 관계
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에 대한 조절 효과가 있음을 확인할 수 있었다. 하지

만 조건부 간접효과 분석결과<Table 4, 5, 6>에 따

르면 기업가 지향성과 기술혁신 간의 관계에 대한 ESG

의 조절 효과는 유의하지 않은 반면, 기술혁신과 지

속가능한 성장률 간의 관계에 대한 ESG의 조절 효과

는 유의한 것으로 나타났다.

Ⅵ. 결 론

지속 가능한 경영은 현대 사회가 직면한 빈번한 

사회적․환경적 문제와 거듭되는 산업혁명의 변화 

속에서 더욱 중요성이 강조되고 있다. 특히 Triple 

Bottom Line(TBL) 개념이 도입된 이후, 경제적 성

과뿐만 아니라 환경적, 사회적 책임이 동시에 달성되

어야 한다는 지속 가능한 경영 패러다임이 확립되었

다. 이러한 변화는 기업이 경제적 가치와 사회적 가치

를 균형 있게 창출해야 한다는 요구로 이어졌으며, 이

는 기업의 역량 강화와 지속 가능한 성장 전략의 핵심 

요소로 자리 잡았다.

본 연구는 기업의 내재된 무형자산을 새로운 가

치로 전환하는 기술혁신과, 이를 보완하는 ESG 

(Environmental, Social, Governance)를 중심으

로, 이들이 기업의 지속 가능한 성장률(SGR)에 미

치는 영향을 분석하는 것에 주요 목적을 두고 실행되

었다. 연구의 목적을 달성하기 위해 국내 기업 데이

터를 활용한 GLS 회귀분석과 조건부 간접효과 분석

을 실행한 결과에 따르면, 기업가 지향성(EO)은 지

속 가능한 성장률(SGR)에 유의한 정(+)의 관계가 

있는 것으로 나타났으며, 이 관계는 기술혁신을 통해 

완전매개되는 것으로 확인되었다. 또한, ESG 수준

이 높은 기업에서는 기술혁신의 매개효과가 더욱 강

화되는 것으로 나타났다. 

본 연구는 ESG와 기술혁신 간의 상호작용을 중심

으로, 이론적이고 학문적인 차원의 시사점과 실무적 차

원의 유용한 시사점을 동시에 제공하고 있다. 구체적

으로, ESG와 기술혁신의 관계를 분석하여 ESG가 

단순한 트레이드오프 관계를 넘어 상호보완적 역할

을 한다는 점을 제시함으로써 학문적 차원의 통찰을 

제공하며, 기술혁신 과정을 세분화하여 지속 가능한 

성장으로 이어지는 체계적 모형을 제안하였다. 또한, 

본 연구는 기업의 장기적 경쟁력 강화를 위해 기업가 

지향성의 경로 의존성을 전략적으로 활용하고, ESG

를 기술혁신의 마케팅적 자산으로 활용할 수 있는 방

안을 제시함으로써 실무적 차원에서도 유용한 시사점

을 제안하고 있다. 구체적인 학문적 및 실무적 시사

점은 다음과 같다.

첫째, 본 연구는 기술혁신을 단순히 지식 창출 과정

이나 기술혁신 프로세스에 한정하지 않고, 이를 지속 

가능한 성장률로 연결하는 통합적 모형을 제시하였다. 

기술혁신은 새로운 아이디어의 창출, 연구개발, 확산, 

투자, 마케팅 등 다양한 과정을 포함하는 복잡하고 다

면적인 특성을 가지고 있어, 특정 변화나 현상에 국

한된 분석이 아닌 전체적인 과정에 대한 통합적 접근

이 필요하다고 꾸준히 제기되어 왔다(Bernstein & 

Singh 2006; Hansen & Birkinshaw 2007). 

그럼에도 불구하고 기술혁신의 내부 과정을 심층적

으로 분석한 연구는 여전히 부족한 상황이다.

이에 본 연구는 기술혁신이 무형자산에서 시작해 지

속 가능한 성장률로 이어지는 과정을 두 개의 주요 

구간으로 세분화하여 조명함으로써 기존 연구의 한

계를 보완하고자 하였다. 이를 통해 기술혁신의 복잡

성과 유기적 연계성을 보다 면밀히 분석하고자 했으며, 

이러한 시도는 기존 연구와 차별성을 부여하는 동시

에 기술혁신 과정을 보다 심층적으로 탐구할 필요성

을 제기한다. 향후 연구에서는 기술혁신의 다양한 과

정을 더 깊이 탐구하고 정교하게 체계화함으로써, 이 

분야의 연구에 새로운 통찰을 제시할 수 있을 것으

로 기대된다.
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둘째, 최근 경영 패러다임이 주주 중심에서 이해관

계자 중심으로 변화하면서 기술혁신은 경제적 성과

뿐만 아니라 사회적․환경적 성과를 동시에 고려해야 

한다는 필요성이 대두되었다. 특히 ESG는 경쟁우위

를 창출하기 위한 중요한 무형자산으로서 기술혁신과 

함께 지속 가능한 성장을 위한 시너지 효과를 만들어 

낼 수 있다고 강조되어 왔다. 본 연구는 ESG를 적

극적으로 실행하는 기업이 기술혁신을 더욱 효과적으

로 활용하여 지속 가능한 성장을 강화할 수 있다는 

결과를 보여주고 있다. 이는 ESG와 기술혁신이 트

레이드오프(trade-off) 관계가 아니라 상호 보완적 

가치 창출 관계임을 보여주는 중요한 시사점을 제공

하고 있으며, 향후 ESG와 기술혁신 관계에 대한 후

속 연구에 도움일 될 것이라고 기대한다.

셋째, 기존 연구에서는 기업가 지향성이 지나치게 

강조될 경우 조직이 경직되거나 자원 활용에 비효율

성이 발생할 수 있다는 우려가 제기되었다. 그러나 본 

연구는 경로 의존성(Path Dependency)을 통해 이

러한 한계를 극복할 수 있음을 확인할 수 있었다. 기

업이 불확실성에 직면했을 때, 축적된 기술 자원과 경

험을 전략적으로 결합하고 재배치함으로써 독자적 경

쟁 우위를 확보할 수 있다는 것이다. 이는 기업 전략

과 방향에 따라 경로의존성을 상이하게 운영하면서 

기술혁신이 기업의 핵심 역량을 강화하고, 이를 통해 

지속 가능한 성장을 촉진하는 중요한 수단일뿐만 아

니라 제고할 필요가 있음을 시사한다.

넷째, 최근 ESG 투자는 점차 확대되고 있으며, 지

속 가능성 보고서의 발간도 빠르게 증가하고 있다. 

그러나 여전히 많은 기업이 ESG를 단순한 공시 도구

로만 활용하고 있는 실정이다. 본 연구는 ESG가 기

술혁신의 사업화 단계에서 중요한 역할을 할 수 있다

는 점을 보여준다. ESG는 기술혁신을 통해 개발된 

신제품이 시장에 성공적으로 안착할 수 있도록 돕고, 

장기적인 경제적 성과를 창출하는 데 기여한다. 특히, 

기업의 평판을 제고하고 소비자의 신뢰를 확보하는 

전략적 자산으로 작용할 수 있다. 소비자들은 친환경

적 가치를 실현하는 기업 제품에 대해 프리미엄 가격

을 지불할 의향이 있다는 연구(Landrum, 2017) 결

과를 고려할 때, 기업은 ESG의 효과를 극대화하기 위

한 전략적 커뮤니케이션과 마케팅 활동을 강화할 필

요가 있다는 것을 시사한다.

상기에서 기술한 시사점에도 불구하고 본 연구는 

다음과 같은 한계점이 있다.

첫째, 해외 선행연구에서는 다양한 ESG 데이터 소

스를 활용하여 이해관계자의 범위와 유형을 보다 폭

넓게 정의하고, 이를 네트워크의 확장성(Watson et 

al., 2017)이나 참여 수준(Greenwood, 2007) 등 

다양한 기준으로 구분하여 분석하고 있다. 그러나 국

내에서는 주로 상장기업을 대상으로 경제정의연구소

(KEJI)와 한국ESG기준원(KCGS)의 데이터를 사

용하는 것이 현실적 제한점으로 작용하고 있다. 이러

한 한계에도 불구하고, 국내에서도 중소기업 대상 체

크리스트와 K-ESG와 같은 새로운 평가 방식을 도입

하며 다양한 이해관계자를 포괄하려는 노력이 확대되

고 있다. 따라서 앞으로는 이러한 변화를 반영하여 더 

다양한 이해관계자를 포함하고 분류하는 연구가 가능

할 것으로 기대된다.

둘째, 기술혁신 관련 정보의 수집과 측정에 있어, 

본 연구는 패널분석을 활용한 기존 연구들과 비교할 

때 상대적으로 짧은 표본 기간을 바탕으로 하고 있다

(Schmidt et al., 2020). 특히 특허 출원에서 등록

까지 약 2년이 소요되는 시간적 제약(Chemmanur et 

al., 2018)을 고려하여, 본 연구에서는 시점 오차를 

줄이기 위해 특허 출원을 기준으로 이차자료를 수집

하였다. 일부 선행연구는 특허 측정에 있어 양적인 

지표뿐만 아니라 특허 등록 여부, 인용 횟수 등 질적

인 요소도 중요하다고 강조하고 있다(Dong et al., 

2022). 이에 따라 후속 연구에서는 이러한 다양한 측

정 기준과 이차자료를 포괄적으로 검토하여 기술혁신

을 보다 심층적으로 분석할 필요가 있다. 특히 양적 
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데이터와 질적 데이터를 병행하여 기술혁신을 다각

적으로 비교 분석한다면, 새로운 연구 결과와 유의미

한 시사점을 제시할 수 있을 것으로 기대된다. 또한, 

기술혁신의 성과가 기업의 재무적․비재무적 지속 성

장 지표로 전환되기까지의 시간적 지체를 반영하기 

위해, 종속변수인 지속 가능한 성장률과의 관계 분석

에서는 1년의 시차를 적용하였으나 기술혁신과 ESG

가 실제로 기업성과에 영향을 미치는 시점은 산업 및 

조직 특성에 따라 차이가 있을 수 있다. 따라서 향후 

연구에서는 보다 정밀한 시차 구조 설정과 비교 분석

을 통해 연구 결과의 타당성을 강화할 필요가 있다. 

각주

1 위계적 회귀분석(Hierarchical Regression Analysis)은 

변수들을 단계적으로 투입했을 때 추가한 각 변수의 집합이 종속

변수에 얼마나 추가적인 설명력을 제공하였는지를 검토하기 위한 

회귀분석 방법이다.
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 (null hypothesis) Test-statistic

Hausman test        =14.67***

F-test    F=52.97***

<Table 1> Results of F-test and Hausman test

Variables 1 2 3 4 5 6 7 8 9

 1.SGR 1

 2.EO 0.11** 1
 3.ESG 0.01 0.01 1

 4.TI 0.21*** 0.12** -0.021 1

 5.Cost of debt 0.01 -0.01 -0.001 -0.01 1
 6.Cash flow -0.02 -0.07  0.002 -0.04 -0.01 1

 7.Firm age -0.10** -0.02  0.123  0.02  0.01 -0.21 1

 8.Firm size included 1
 9.Industry

classification
included 1

Total

M 0.01 -0.08 -0.02 -0.02  1.22 0.06 3.41 6.02 0.79

SD 0.23  0.76  0.49  0.18  4.33 0.06 0.05 0 0

VIF -  1.02  1.02  1.01  1.00 1.00 1.04 - -
 *p < 0.05, **p < 0.01, ***p < 0.001

<Table 2> Results of descriptive statistics and correlation analysis

dependent 
variable

SGR TI

N=155
Model 1 Model 2 Model 3 Model 5 Model 4 Model 6
β S.E. β S.E. β S.E. β S.E. β S.E. β S.E.

Cost of debt 0.0007 0.0025 0.0008 0.0024 0.0009 0.0024 0.0008 0.0024 -0.0005 0.0019 -0.0005 0.0018

Cash flow -0.1358 0.1656 -0.1139 0.1622 -0.1561 0.1598 -0.1362 0.1622 -0.0804 0.1271 -0.0733 0.1218
Firm age -0.5078 0.2014 -0.5239* 0.1972 -0.5929* 0.1947 -0.5486* 0.1971 -0.0589 0.1546 -0.1084 0.0073

Firm size
includedIndustry 

classification

ESG(a) 0.0137 0.0221 0.0161 0.0217 -0.0081 0.0221 0.0093 0.0219 -0.0089 0.017 0.0124 0.0165
EO 0.0349** 0.0143 0.0267 0.0141 0.0384** 0.0141 0.0179 0.0148 0.0299** 0.011 0.0479*** 0.0111

TI 0.2732*** 0.0594 0.3374*** 0.0605 0.3053*** 0.0617

ESG*TI 0.0588*** 0.0143
ESG*EO 0.0184 0.0099 -0.0443*** 0.0071

R² 0.027 0.088 0.106 0.090 0.024 0.095

Chang in R² - 0.061 0.018 0.010 - 0.071
F Value 2.59*   5.77***   7.50***   5.46*** 2.27*   8.10***

F change -   22.066***   18.823*** 4.483 -   38.536***
Sobel Test : z=2.2791, p < 0.05
N(기업)=155, N(관측)=620
*p < 0.05, **p < 0.01, ***p < 0.001
F change = (SSE(R)-SSE(F)/df(R)-df(F))/(SSE(F)/df(F)), R=previous model, F=present model
SSE = sum of square error, df = degree of freedom

<Table 3> Results of fixed-effects model regression analysis for moderated mediation effect
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Conditional Indirect Effect

ESG effect S.E. z P>┃z┃ LL 95% CI UL 95% CI

-1 SD 0.0091 0.0032 2.80 0.005 0.0027 0.0156

M 0.0101 0.0035 2.83 0.005 0.0031 0.0169

+1 SD 0.0109 0.0038 2.86 0.004 0.0034 0.0183

Conditional Indirect Effect(Index)

variable effect S.E. z P>┃z┃ LL 95% CI UL 95% CI

ESG 0.0017 0.0006 2.63 0.009 0.0004 0.0031

<Table 4> Results of fixed-effects model regression analysis for the conditional indirect effect 

(Hypothesis 5)

Conditional Indirect Effect

ESG effect S.E. z P>┃z┃ LL 95% CI UL 95% CI

-1 SD  0.0065 0.0155  0.42 0.672 -0.0239 0.0371

M -0.0028 0.0099 -0.29 0.772 -0.0224 0.0166

+1 SD -0.1237 0.0092 -1.34 0.181 -0.0304 0.0057

Conditional Indirect Effect(Index)

variable effect S.E. z P>┃z┃ LL 95% CI UL 95% CI

ESG -0.0098 0.0083 -1.18 0.238 -0.0263 0.0065

<Table 5> Results of fixed-effects model regression analysis for the conditional indirect effect 

(Additional test for Model 5)  

Conditional Indirect Effect

ESG effect S.E. z P>┃z┃ LL 95% CI UL 95% CI

-1 SD -0.0079 0.0036 -2.19 0.029 -0.0151 -0.0008

M -0.0104 0.0044 -2.34 0.019 -0.0191 -0.0016

+1 SD -0.0128 0.0054 -2.36 0.018 -0.0235 -0.0021

Conditional Indirect Effect(Index)

variable effect S.E. z P>┃z┃ LL 95% CI UL 95% CI

ESG -0.0025 0.0013 -1.92 0.06 -0.0051 0.0001

<Table 6> Results of fixed-effects model regression analysis for the conditional indirect effect 

(Additional test for Model 6)
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Technology Innovation
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EnvironmentalㆍSocialㆍGovernance
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<Figure 1> Research Model

<Figure 2> Interaction effect between technological innovation and ESG
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Abstract

For sustainable growth, companies must be able to simultaneously pursue economic and 

social values based on entrepreneurial orientation. However, study on the complementary 

value creation process of entrepreneurial orientation (EO), technological innovation (TI), and 

ESG(Environmental, Social, and Governance) is very insufficient. Therefore, in this study, the 

effect of entrepreneurial orientation of domestic companies on the Sustainable Growth Rate 

(SGR) and the mediating effect of technological innovation and the moderating effect of ESG 

on their relationship were explored through GLS regression analysis and conditional indirect 

effect analysis. According to the analysis results, it was found that entrepreneurial orientation 

had a positive effect on the sustainable growth rate through technology innovation, and the 

mediating effect of technological innovation was stronger in companies with high ESG ratings. 

The results suggest that the creation of complementary effects between ESG strategies to 

create intangible assets and technological innovation that converts intangible assets into economic 

performance is becoming an important factor for the sustainable growth of companies. This 

study provides an empirical basis that companies should organically combine technological 

innovation and ESG for sustainable growth, and through this, useful implications for establishing 

corporate management strategies and policies are presented.
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