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Ⅰ. 서 론

글로벌 시장환경의 변화와 다양한 이해관계자들

의 가치 변화로 인해 지속 가능한 경영을 위한 재

무자원의 확보가 그 어느 때 보다 중요해지고 있

다. 기업이 재무자원을 조달하는 방식에는 이익잉

여금과 같은 자기자본에 의한 조달, 은행 대출, 채

권 및 주식 발행, 투자 유치, 정부 보조금 및 지원

금 확보 등과 같은 타인자본에 의한 조달 방식이 

있는데, 지속 가능한 성장과 발전을 위한 운영자금

을 적시에 조달하고 투입하기 위해서는 기관투자자

들로부터 우수한 평가를 받고 투자를 유치하는 것

이 매우 중요하다.

투자에 따른 위험을 감수할 수 있는 역량을 가진 

전문투자자인 기관투자자는 보유하고 있는 대규모 

자본을 기업에 투자하여 자금조달을 지원하고 경영

에 안정성을 부여하는 역할을 한다. 또한 기관투자

자들은 전문적인 투자 분석을 통해 기업의 경영 상

황을 평가하고 예측 가능성을 높일 뿐만 아니라, 

일반 투자자들에게 직간접적인 영향을 미쳐 신뢰 

구축에도 기여하기 때문에 기업가치에 중대한 영향

을 미칠 수 있다.

한편 최근 기업 활동이 사회와 환경에 미치는 영

지속 가능성을 위한 기관투자자의 사회적 책임투자가 

기업가치에 미치는 영향에 대한 연구

이 민 호*

장 유 진**

유 재 욱***

본 논문은 한국 상장기업을 대상으로 지속 가능한 성장률(SGR)이 국민연금 투자지분율과 기업가치에 미치는 영

향, 그리고 이 관계에서 ESG 등급의 조절된 매개효과를 분석하는 데 목적이 있다. 연구 목적의 달성을 위해 완전균

형 패널데이터를 분석한 실증연구 결과에 따르면 SGR은 기업가치에 유의한 정(+)의 직접 효과를 보여 재무적 성

장역량과 재무적 자율성이 높을수록 기업은 시장에서 더 높은 가치평가를 받는 것으로 나타났다. 또한 SGR은 국민

연금 투자지분율을 유의하게 증가시키고 국민연금 지분율은 다시 기업가치에 정(+)의 영향을 미쳐 SGR과 기업가

치의 관계를 부분적으로 매개하는 것으로 나타났다. 아울러 ESG 등급은 SGR과의 상호작용을 통해 매개효과를 강

화하여, ESG 수준이 높은 기업일수록 SGR이 국민연금 투자지분율을 매개로 기업가치에 미치는 간접효과가 더 큰 

것으로 나타났다. 이 같은 연구 결과는 SGR과 ESG를 통합된 투자평가지표로 인식할 필요가 있으며, 기업이 재무

성과와 비 재무성과를 연계한 지속가능경영 전략을 통해 국민연금의 책임투자와 장기적 기업가치 제고를 도모해야 

함을 시사한다.

주제어: 지속 가능한 성장률(SGR), 사회적 책임투자(SRI), ESG, 국민연금 투자지분율, Tobin’s Q

논문접수일: 2026. 04. 22. 1차 수정본 접수일: 2026. 07. 13. 게재확정일: 2026. 07. 27.
*  건국대학교 경영대학 박사(lmh3394@naver.com), 제1저자

** 안양대학교 글로벌경영학과 조교수(parksk@anyang.ac.kr), 공동저자

** 건국대학교 경영대학 교수(jwyoo@konkuk.ac.kr), 교신저자, 



120 KBR 제30권 제3호 2026년 8월

향이 강화되면서 이해관계자들과 소통하는 투명하

고 윤리적인 경영, 제품과 서비스를 통해 사회적 가

치 창출에 기여하는 지속 가능한 경영 전략 수립 

및 실행의 중요성이 강조되고 있으며, 재무 관점의 

금융 리스크만을 고려하던 전통적인 투자원칙과는 

달리 비재무적 요소를 고려하는 사회적 책임투자

(Socially Responsible Investment : SRI)가 확

산되고 있다(Van Duuren et al., 2016 ; Amel- 

Zadeh & Serafeim, 2018). 이 같은 측면에서 

세계 각국의 기업들은 ESG(Environment⋅Social

⋅Governance)를 제도화하고 있고, 투자자들은 

경제적 발전과 사회적 발전을 함께 고려하는 책

임투자를 위해 ESG를 투자의사 결정의 중요 지

표로 활용하고 있다. 즉 기업의 사회적 책임(Corporate 

Social Responsibility: CSR)이 규범화를 넘어

서고, 제도화된 ESG가 기업과 투자자들에게 더 

이상 선택이 아닌 필수 요소가 된 것이다.

하지만 대다수의 선행 연구들은 전통적인 투자원

칙에 기초하여 ROE, ROA, 매출액 성장률과 같은 

재무성과와 기관투자자들의 투자의사 결정의 관계

분석에 초점을 맞춰 온 반면(반성식 & 송경모, 

2004; Koh, 2007; 김동훈, 2014), 지속가능성

과 기업가치의 관계에 대한 연구(Ramadhan, B. 

et al., 2024)는 아직 제한적인 수준에 머물러 있

다. 따라서 기업의 영업활동과 재무활동의 결과로 나

타나는 지속 가능한 성장률(Sustainable Growth 

Rate: SGR)이 기관투자자들의 투자의사 결정에 

어떤 영향을 미치는지를 분석하는 것은 지속가능성 

확보 차원에서 의미 있는 과제이다. 또한 기업의 

비재무성과를 보여주는 ESG가 투자와 경영 의사

결정의 핵심 요소로 자리 잡기 위해서는 재무성과

와의 연계를 통한 시너지 효과를 규명할 필요가 있

으며, ESG 성과와 재무성과가 함께 기관투자자들

의 투자의사 결정과 기업가치에 미치는 영향을 파

악하는 것이 중요하다. 따라서 본 연구에서는 한국 

자본시장의 대표적인 기관투자자인 국민연금이 투

자하고 있는 기업들을 대상으로 지속 가능한 성장

률과 ESG의 상호작용 효과가 국민연금의 투자의

사 결정에 미친 영향과, 이를 통해 기업가치에 미친 

영향을 분석하는데 주된 목적을 두고 있다. 

연구 결과는 국민연금이 비재무성과를 실제 투자

의사 결정에 통합함으로써 사회적 책임투자를 어느 

정도 구현하고 있는지를 실증적으로 보여준다. 아

울러 재무성과와 비재무성과를 동시에 고려하는 국

민연금의 의사결정 구조가 기업가치에 어떻게 반영

되는지를 밝혀냄으로써, 자본시장에서 책임투자 관

행이 기업가치 형성 메커니즘과 연결되는 구체적인 

경로를 제시한다. 또한 분석 결과는 기업이 가치 

제고를 위해 어떤 방식으로 지속 가능한 성장률과 

ESG 전략을 결합해 전략을 설계해야 하는지에 대

한 인사이트와 ESG 전략 수립의 방향성과 실행 

시 중점적으로 강화해야 할 영역에 관한 시사점을 

제공한다.

Ⅱ. 이론적 배경

2.1 이론적 근거

본 연구는 기업의 지속 가능한 성장률과 ESG, 

그리고 세계 3대 연기금이자 국내 자본시장에서 

가장 높은 비중을 차지하는 기관투자자인 국민연금

의 투자행태가 기업가치에 미치는 영향을 설명하기 

위하여 제도이론(Institutional Theory), 합법성

이론(Legitimacy Theory), 신호이론(Signaling 

Theory)을 핵심적인 이론적 틀로 채택하였다. 이

들 이론들은 기업행동이 단순한 경제적 효율성 논

리에 의해서만 결정되는 것이 아니라, 제도적 환

경, 사회적 기대, 정보 비대칭 구조 속에서 형성된
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다는 점을 공통적으로 전제한다.

먼저 제도이론은 조직이 제도적 환경으로부터의 

규범적, 강제적, 모방적 압력에 반응하는 과정에서 

상호 유사한 구조와 관행을 채택하게 되는 동형화

를 강조한다(DiMaggio & Powell, 1983). 기업

은 생존과 안정성을 확보하기 위해 효율성 못지않

게 제도적 합치성과 사회적 정당성을 중시하며, 이

에 따라 사회적으로 정당화된 규칙과 관행을 조직 

내부에 내면화한다. 최근 ESG가 국제협약과 정책, 

책임투자 기조를 통해 제도화되고 있는 상황에서, 

기업은 규제기관, 기관투자자, 시민사회 등 다양한 

이해관계자로부터의 기대에 부응하기 위해 ESG를 

경영 전반에 통합함으로써 제도적 동형화 과정을 

경험하게 된다. 이 관점에서 ESG는 단순한 윤리

적 선택이 아니라 제도적 환경의 압력에 대한 전략

적 대응이며, 기업이 제도적 환경에 부합하고 자본

시장에서 제도적 정당성을 확보하기 위해 수용해야 

하는 핵심 규범으로 이해될 수 있다.

합법성이론은 조직이 속한 사회체계 내에서 그 

활동이 사회적 가치, 규범, 신념과 조화를 이룰 때 

비로소 정당성을 인정받을 수 있으며, 그 정당성이 

훼손될 경우 조직의 존속 자체가 위협받을 수 있다

는 점을 전제한다(Dowling & Pfeffer, 1975). 

ESG는 환경, 사회, 지배구조 차원에서 기업 활동

의 사회적 수용 가능성과 책임성을 평가하는 기준

으로 기능하며, 사회적 책임투자의 확산과 함께 기

업의 장기 가치 창출 능력을 판단하는 필수 요소로 

자리매김하고 있다. 이에 따라 기업이 ESG 성과

를 제고하고 이를 정기보고서, 지속가능보고서, 통

합보고서 등을 통해 투명하게 공시하는 행위는 이

해관계자의 기대와 사회적 규범에 부합함으로써 조

직의 합법성을 유지․강화하려는 전략적 대응으로 

해석될 수 있다. 

신호이론은 정보 비대칭 상황에서 정보우위에 있

는 경제주체가 자신의 내재적 특성과 장기적 성과 

잠재력을 외부에 전달하기 위해 비용을 수반하는 

신호를 선택․발송한다는 점을 강조한다(Spence, 

1973). 기업 수준에서 지속 가능한 성장률은 수익

성, 성장성, 자본구조, 배당정책을 결합한 종합 재

무비율로서, 재무적 건전성과 성장역량에 관한 신

뢰 가능한 신호로 기능한다. 동시에 ESG 성과와 

그에 대한 공시는 기업의 환경․사회․지배구조 측

면에서의 책임성, 위험관리 능력, 장기지향적 경영

의지를 나타내는 비재무적 신호로서, 기관투자자가 

투자 대상을 선별하고 포트폴리오를 구성하는 과정

에서 중요한 정보 기반을 제공한다. 특히 책임투자

원칙과 사회적 책임투자의 확산 이후, 기관투자자

는 재무지표와 ESG 정보를 통합적으로 활용하여 

기업의 지속가능성과 리스크 프로파일을 평가하고 

있기 때문에, SGR과 ESG는 정보 비대칭을 완화

하고 기업의 건전성과 장기 지속가능성에 관한 신

호를 자본시장에 전달하는 상호 보완적 수단으로 

작동할 수 있다.

​종합하면, 제도이론은 ESG가 제도적 환경 속에

서 기업에게 요구되는 규범적 조건임을, 합법성이

론은 ESG 실천과 공시가 조직의 사회적 승인과 

장기 생존 가능성의 핵심 전제임을, 신호이론은 지

속 가능한 성장률과 ESG가 정보 비대칭 하에서 

기업의 지속가능성을 자본시장에 전달하는 신호 장

치임을 각각 설명해 준다. 본 연구는 이 세 가지 

이론을 통합적 분석 틀로 활용함으로써, 지속 가능

한 성장률과 ESG의 상호작용이 국민연금의 책임

투자 행태를 매개로 기업가치에 미친 영향에 대한 

연구모형을 분석하고자 한다.

2.2 지속 가능한 성장률(Sustainable Growth Rate 

: SGR)

1987년 UN WCED에서 처음 공식적으로 언급

된 지속 가능한 발전에서 시작되어 2015년 지속가
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능발전목표(SDGs)에 이르기까지 세계적으로 지속가

능성의 중요성이 강조되고 있다. 국내에서는 2022

년 지속가능발전 기본법이 신설되었는데, 이에 따

르면 기업의 입장에서 지속가능성을 달성하기 위해 

재무적 관점에서 판단을 내릴 수 있는 가장 적절한 

지표는 지속 가능한 성장률이라고 할 수 있다.

기업의 재원조달 능력에 기초하여 최대로 달성 

가능한 성장률(Higgins, 1977; Van Horne, 1988)

을 나타내는 지속 가능한 성장률은 일정한 부채비

율을 유지하면서 재무레버리지를 증가시키지 않고 

현실적으로 달성 가능한 성장률(Higgins, 1977; 

Huang & Zhang, 2015; Arora et al., 2018; 

Nastiti et al., 2019)로 정의된다. Ross(2017)

는 기말자본을 듀퐁항등식(DuPont Identity)1)으

로 분해하여 기업의 영업정책과 관련된 수익성은 

매출액순이익률, 활동성은 총자산회전율로 표현하

고, 재무정책과 관련된 재원조달은 부채비율, 배당

정책은 내부유보율을 이용하여 지속 가능한 성장률

로 설명하고 있다. 즉 세부 항목으로 볼 때 매출액

순이익률, 총자산회전율, 재무정책, 배당정책 4가

지 요인으로 관리될 수 있는 지속 가능한 성장률은 

다각적인 측정 기준이자 기업성과의 주요 결정 요

소(Lockwood & Prombutr, 2010)로 재무적 요

소인 자본비율과 운영 요소인 자원의 효율성이 결

합되어 전략적 도구의 일환으로 사용될 수 있다. 

경영진은 지속 가능한 성장률을 기반으로 투자와 

자본구조 결정, 배당정책 등 중장기적 사업계획을 

수립하고, 리스크 및 경영성과 평가를 통해 기업의 

생애 주기가 어느 단계에 있는지 확인하고 미래지

향적으로 기업의 현실적인 목표와 방향성을 수립할 

수 있다(Patel et al., 2020). 또한, 지속 가능한 

성장률을 초과하여 운영되는 기업은 과도한 재무 

레버리지로 인해 잠재적인 재정적 어려움이나 파산

을 경험(Kumar, 2018)할 수 있기 때문에, 기업

의 전략 구축 과정에서 운영 요소와 재무 요소를 

하나의 포괄적인 척도로 활용(Amouzesh et al., 

2011)하여 기업의 성장 목표와 지속 가능한 성장

률의 균형을 맞출 필요성이 있다.

2.3 기관투자자의 사회적 책임투자

기관투자자는 일반투자자의 자금을 대규모로 집

합하여 자본시장을 통해 운용하는 투자 주체이다. 

한국에서는 금융투자협회의 「증권 인수업무 등에 

관한 규정」제2조(용어의 정의) 제8항에 따라 각 

목의 어느 하나에 해당하는 자로 정의되는데, 이 

같은 기관투자자는 금융투자상품에 관한 전문성을 

보유하고, 소유자산 규모 등에 비추어 투자에 따른 

위험을 감수할 능력이 있으며, 사회적 자본의 주요 

공급자로서 증권시장에 대한 영향력이 크다는 특징

을 가진다(Del Guercio et al., 1999; Attig et 

al., 2012; Striewe et al., 2013).

한편 일반투자자는 기관투자자에 비해 정보 활용 

능력이 상대적으로 떨어지고 비합리적 투자행태를 

보이는 경향이 있어 투자성과가 열위에 있는 것으

로 보고되는 반면(Hvidkjaer, 2008; Barber et 

al., 2009), 기관투자자는 전문적 지식과 정보를 

기반으로 매수․매도 전략을 수립하여 보다 효율적

인 자금 배분을 수행함으로써 시장 안정화에 기여

할 수 있다. 또한 투자기업에 대한 지속적인 모니

터링과 경영진에 대한 견제를 통해 금융시장의 중

개자인 동시에 경영자의 의사결정 및 기회주의적 

행동을 감시하는 주체로서 기능하여 기업의 지배구

조 개선에도 기여한다(Bushee, 1998).

1) 듀퐁항등식(DuPont identity) : ROE를 영업의 효율성, 자산활용의 효율성, 재무레버리지의 세 가지 부분으로 나누는 것에 대한 대

중적인 표현
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이와 같이 전문성을 갖춘 기관투자자가 주식시장

에서 보유 지분을 확대하는 것은 이해관계자 및 일

반투자자에게 제공되는 정보의 품질과 모니터링 수

준을 제고하여 정보 비대칭과 대리인 문제를 완화하

고, 재무적 제약을 감소시키는 데 기여한다(Agca & 

Mozumdar, 2008). 또한 현금흐름의 유동성과 

안정성을 높이고 자본시장의 건전한 발전을 촉진하

는 중요한 메커니즘으로 작동한다.

2.4 ESG

  

2006년 UN이 책임투자원칙을 발표한 이후 국

제협약을 기반으로 기후변화 대응과 지속 가능한 

개발 목표(Sustainable Development Goals : 

SDGs)가 국제사회의 주요 의제로 부상하면서 사

회적 책임투자의 중요성에 대한 인식이 확산되고 

있다. 그리고 이러한 흐름에 맞추어 투자자들 역시 

ESG 성과가 우수한 기업에 더 많은 관심을 기울

이고 있기 때문에 기업에게 ESG는 단순한 윤리적 

선택이 아닌, 장기적 성공과 위험 관리를 위한 필

수적인 요소로 인식되고 있다.

기업의 사회적 책임에서 발전된 ESG는 기업이

나 기관이 환경, 사회, 지배구조 측면에서 지속 가

능한 경영을 추구하며 사회적 책임을 이행하는 것

을 평가하는 기준으로서 기업 평가의 핵심 요소로 

인식되고 있다. 특히 기후변화, 사회적 불평등, 데

이터 보안 등 글로벌 이슈들이 대두됨에 따라 

ESG 경영은 기업의 장기적 가치 창출 및 경쟁력 

강화에 중요한 역할을 하고 있다.

사회적 환경변화에 대응하고 다양한 이해관계자

들의 요구사항에 적극적으로 대응해야 하는 경영 

패러다임의 변화의 시작과 함께(이기훈 & 이의영, 

2011) ESG 경영은 지속가능경영을 실천하는 핵

심전략(반혜정 & 박호진, 2022)이 되었다. 또한, 

회사의 경영 ‘품질’을 평가하고 비교하는데 도움이 

되기 때문에, ESG 정보를 표준화하려는 노력은 

투자자의 의사결정에 중대한 영향(Ailman, C. et 

al., 2017)으로 작용할 수 있다. 도구적 이해관계

자 자본주의 관점의 학자들은 ESG가 기업의 경제

적 성과 향상을 위한 수단이 될 수 있음을 주장(유

재욱 & 이은화, 2021)하고 있는데, 이는 ESG 

전략을 강화하는 것이 공시 체계를 개선하여 제도

적 압력에 부응하고, 합법성을 확보하며, 긍정적인 

신호를 전달함으로써 자본 시장에서의 경쟁우위를 

확보할 수 있는 핵심 요소가 되고 있음을 시사한다.

Ⅲ. 연구가설

3.1 지속 가능한 성장률과 기업가치의 관계

지속 가능한 성장률이 높은 기업은 수익성, 성장

성, 자본구조, 배당․재투자 정책의 조합을 통해 

과도한 재무레버리지를 피하면서 재무적 건전성과 

장기 성장역량을 동시에 확보하고 있는 것으로 평

가될 수 있다. 또한 성장의 지속 가능성은 자본구

조와 성장전략의 균형이 안정적으로 유지될 때 높아

지며, 이는 장기적 성과와 밀접하게 연관된다고 보

고되고 있다(Altahtamouni et al., 2022; Eitzen 

& Sartorius, 2012). 따라서 높은 수준의 지속 

가능한 성장률은 단순한 단기 재무성과가 아니라, 

기업이 안정적인 현금창출능력과 미래 투자여력을 

바탕으로 장기 성장기반을 구축하고 있음을 보여주

는 지표로 이해될 수 있을 것이다(Memon et al., 

2018; Kijkasiwat et al., 2022).

특히 신호이론 관점에서 보면, 자본시장의 정보

비대칭 하에서 외부 투자자는 경영자의 내부 정보

를 직접 관찰할 수 없기 때문에 배당, 자본구조, 

투자정책과 같은 재무적 선택을 통해 기업의 질적 
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특성과 미래 성과를 추론한다(Mougoué & Rao, 

2003; Kumar & Park, 2012). 이때 지속 가능

한 성장률은 경영효율성, 성장전략의 실행 가능성, 

재무적 자기규율을 외부에 드러내는 간접적 신호로 

작용할 수 있는데, 안정적으로 높은 SGR을 유지

하는 기업은 구조적으로 지속 가능한 수익창출 능

력을 보유한 우량기업으로 평가될 가능성이 크다

(Guo et al., 2023). 또한 이러한 평가는 자본비

용의 하락과 주가 프리미엄 형성으로 이어져 궁극

적으로 기업가치 제고로 연결되는 메커니즘을 형성

한다.

결과적으로 지속 가능한 성장률은 단순한 재무성

과 지표가 아니라, 기업이 위험을 통제하면서도 장

기 성장전략을 일관되게 수행하고 있다는 사실을 

시장에 전달하는 신호로 이해할 수 있으며, 이러한 

신호는 투자자의 기대를 개선하고 장기 자본의 유

입과 기업가치 제고로 연결될 가능성이 높다고 판

단한다. 이러한 이론적 논의를 바탕으로 본 연구는 

다음과 같은 가설을 설정한다.

가설 1 : 지속 가능한 성장률은 기업가치에 정

(+)의 영향을 미칠 것이다.

3.2 지속 가능한 성장률과 국민연금 투자지분율의 관계

전통적인 금융투자 방식은 주로 재무제표에 기초

한 재무비율 분석을 통해 기업의 수익성, 안정성, 

성장성을 평가하고 투자 의사결정을 내려왔다. 그

러나 이러한 비율들은 과거 시점의 단편적인 성과

를 반영하는 데 그치기 때문에, 기업의 장기적인 

성장 가능성과 영속성을 예측하는 데에는 한계가 

있다는 지적이 제기된다(Jegers, 2003; Pandit 

& Tejani, 2011). 이 같은 한계를 보완하는 지표

로 제시되는 것이 지속 가능한 성장률이며, 이는 

영업활동과 재무활동의 결과를 통합하여 기업의 성

장역량과 재무정책을 동시에 반영하는 점에서 기업 

영속성에 대한 보다 다각적인 판단을 가능하게 한

다(Lockwood & Prombutr, 2010).

일반 투자자와 기관투자자를 불문하고, 투자자는 

자산을 보전하면서 수익을 극대화할 수 있는 안정

적이고 예측 가능한 투자 대상을 선호한다. 이러한 

맥락에서 기업의 경쟁력과 존속 가치를 함께 보여

주는 지속 가능한 성장률은 미래 수익 흐름을 가늠

할 수 있는 핵심 지표로 기능하며, 장기 관점의 투

자 판단에 유용한 정보를 제공한다(Ross et al., 

2017; Ramadhan et al., 2024). 특히 타인의 

자산을 위탁받아 운용하는 기관투자자는 수탁자 책

임에 따라 안정성과 성장성을 동시에 고려해야 하

므로, 포트폴리오 구성과 리밸런싱 과정에서 지속 

가능한 성장률과 같은 장기 성장역량 지표를 중요한 

판단 기준으로 활용할 필요가 있다(Amel-Zadeh & 

Serafeim, 2018; Lopez‐de‐Silanes et al., 

2024).

지속 가능한 성장률이 높은 기업은 장기적 가치

창출에 초점을 두고 위험을 체계적으로 관리하는 

한편, 미래 지향적인 투자와 재무정책을 수행하고 

있다는 신호를 시장에 제공한다. 이러한 특성은 정

보 활용 능력과 전문성을 갖춘 기관투자자에게 우

량 투자대상으로 인식될 가능성을 높이며, 결과적

으로 해당 기업에 대한 투자지분 확대를 유도하는 

요인으로 작용한다(Del Guercio et al., 1999; 

Attig et al., 2012; Striewe et al., 2013). 따

라서 지속 가능한 성장률은 국내 기관투자자 중 최

대 규모의 자산을 운용하는 기관투자자인 국민연금

의 투자지분율을 높이는 데 긍정적인 영향을 미칠 

것이라는 논리적 근거에 기초하여, 다음과 같은 가

설을 설정한다.

가설 2 : 지속 가능한 성장률은 국민연금 투자지

분율에 정(+)의 영향을 미칠 것이다.
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3.3 국민연금 투자지분율과 기업가치의 관계

기관투자자는 전문적인 정보수집․분석 능력을 

바탕으로 기업과 이해관계자들 간 정보 비대칭을 

완화하고, 시장의 효율성을 제고하는 역할을 수행

한다(강상구 외, 2007). 또한 의결권 행사를 통해 

경영진을 견제함으로써 경영자와 이해관계자 간 대

리인 문제와 대리인 비용을 축소시키고, 지배구조

의 투명성과 책임성을 강화한다(Klein & Zur, 

2009; Yoo & Chang, 2024). 나아가 대규모 자

금을 운용하면서 자산 배분, 리스크 관리, 수익성 

분석에 대한 전문성을 바탕으로 장기적 관점에서 

투자전략을 수립하고(Ferreira & Matos, 2008; 

Bena et al., 2017), 이를 통해 주식시장 전반에 

직․간접적인 영향을 미친다.

합법성 이론 관점에서 보면, 이러한 기관투자자

의 감시․견제 활동은 단순한 수익 극대화 기능을 

넘어, 기업이 사회가 요구하는 지배구조의 규범과 

기대에 부합하도록 압력을 행사하는 제도적 장치로 

작동한다. 기관투자자의 스튜어드십 코드 등 수탁

자 책임 원칙에 따라 적극적으로 의결권을 행사하

고 경영진과의 대화를 통해 지배구조 개선을 요구

하는 과정은, 기업이 사회적으로 용인 가능한 방식

으로 운영되도록 유도함으로써 조직의 사회적 합법

성을 강화하는 효과를 낳는다. 따라서 기관투자자

의 지분 참여와 관여 수준이 높을수록 기업은 투명

한 의사결정, 책임 있는 경영, 이해관계자 친화적

인 거버넌스를 유지해야 할 유인이 커지며, 이는 

결과적으로 시장으로부터의 신뢰와 정당성을 제고

하여 기업가치에 긍정적으로 반영될 수 있다.

또한 기관투자자는 일반투자자에 비해 우월한 정

보 접근성과 분석 역량을 바탕으로 성장 가능성이 

높은 기업을 선별할 수 있는 능력을 갖추고 있다. 

기관투자자의 투자가 이뤄질 경우 기업은 장기적 

관점에서 보다 효율적인 자금조달과 자본배분이 가

능해지며(이항용, 2017), 특히 장기적인 투자기간

을 가진 기관투자자는 경영진에 대한 지속적인 모

니터링과 견제를 통해 지배구조를 안정적으로 개선

하는 역할을 수행한다(Attig et al., 2012). 이러

한 장기적 관여는 기업이 사회적 기대에 부합하는 

방향으로 전략과 의사결정을 조정하도록 유도함으

로써, 합법성이론이 강조하는 ‘사회적 승인’과 ‘정당

성’의 확보 과정에 핵심적인 기여를 할 수 있다.

따라서 국내 자본시장을 대표하는 기관투자자인 

국민연금의 지분율이 높을수록 정보비대칭 완화, 

모니터링, 의결권 행사와 같은 기업의 관리․감독 

기능이 강화되고, 이는 대리인 비용 감소와 함께 

기업의 사회적 합법성 및 시장 신뢰를 제고시켜 기

업가치에 긍정적인 영향을 미칠 것이라는 논리적 

근거가 마련된다. 이러한 논의를 바탕으로 다음과 

같은 가설을 설정한다.

가설 3 : 국민연금 투자지분율은 기업가치에 정

(+)의 영향을 미칠 것이다.

3.4 국민연금 투자지분율의 매개효과

소유와 경영이 분리된 기업에서 경영자는 기업의 

현황을 파악하고 목표를 달성하기 위한 다양한 의

사 결정을 내려야 한다. 반면 소유주인 투자자들은 

기업의 성장 가능성을 예측하고 이자, 배당금 등 

더 큰 미래 수익을 위해 위험과 수익의 관계를 고

려한 투자를 진행한다. 이를 위해서 기업은 투명한 

재무정보를 공개할 의무가 있으며, 투자자는 획득

한 정보를 바탕으로 기업을 평가하고, 투자에 대한 

의사 결정을 내리게 된다.

투자의 기본 목적은 최소한의 비용으로 최대의 

수익을 실현하는 것이며, 이는 일반투자자와 전문

투자자 모두에게 공통적으로 적용되는 원칙이다. 

하지만 전문투자자인 기관투자자의 경우 동시에 스
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튜어드십코드에 기초한 주주행동주의와 감시역할을 

수행해야 하는 사회적 책임투자에 의무가 있으며, 

이는 이해관계자들의 투자의사 결정에 직간접적으

로 영향을 미치는 요인이 된다(염지현, 2023). 또

한 일반투자자와 달리 기관투자자는 기업에 대한 

정보의 수집, 분석, 감시 능력이 뛰어나고, 막대한 

자본력을 바탕으로 주식을 장기간 보유하기 때문에 

기관투자자의 투자는 기업은 효율적인 자금조달과 

활용을 가능하게 해준다(이항용, 2017).

따라서 영업활동과 재무활동으로 인해 결과되는 

지속가능성을 나타내는 지속 가능한 성장률은 기업

의 재원조달 능력에 기초한 최대 달성 가능한 성장

률에 대한 정보를 제공하여 국민연금의 투자를 유

도하고, 증가된 지분율은 기관투자자들의 주주행동

주의와 자본시장의 수요자와 공급자를 중개하는 역

할을 강화(이보미 외, 2022)하여 기업가치에 중대

한 영향을 미칠 수 있다는 추론에 기초하여 다음과 

같은 가설을 수립하였다.

가설 4 : 국민연금 투자지분율은 지속 가능한 성

장률과 기업가치의 정(+)의 관계를 매

개할 것이다.

3.5 ESG의 조절된 매개효과

기업의 장기적 가치와 지속가능성이 중시되면서 

ESG는 개별 기업의 자발적 선택을 넘어, 규제․

정책․시장 규범 차원에서 제도적으로 요구되는 기

준이 되고 있다(Busch et al., 2022; Rahman 

et al., 2023). 각국 정부와 국제기구는 책임투자 

원칙과 공시 의무, 기후 관련 재무정보 공시 등 다

양한 제도를 통해 ESG에 대한 고려를 공식화하고 

있으며, 자본시장에서도 연기금과 주요 기관투자자

를 중심으로 ESG 통합을 투자정책의 핵심 원칙으

로 수용하는 움직임이 확산되고 있다. 이는 ESG

가 단순한 윤리적 선택이 아니라, 기업과 투자자가 

준수해야 할 강제적 기대의 형태로 제도화되고 있

음을 시사하며, 기업이 자본시장에서 정당성을 확

보하기 위해 반드시 고려해야 하는 핵심 기준으로 

기능할 수 있음을 시사한다.

그럼에도 불구하고 전통적인 투자 관행을 고려하

면, 기관투자자의 투자의사 결정과 기업가치 형성

에서 재무성과가 ESG 기반 비재무성과보다 여전

히 우위의 영향력을 행사할 가능성이 크며, ESG

가 실질적인 투자 기준으로 기능하기 위해서는 재

무성과와의 결합이 중요하다는 점이 지적되어 왔다

(장윤제, 2021). 영업 및 재무활동의 결과로 산출

되는 지속 가능한 성장률과 ESG 성과의 결합은 

이러한 측면에서 의미 있는 단서를 제공한다. 지속 

가능한 성장률이 높은 기업 가운데 ESG 수준까지 

높은 기업은 경영 투명성, 이해관계자 관리, 책임 

있는 지배구조 등에서 제도적․규범적 기대를 동시

에 충족하는 주체로서, 기관투자자에게 재무적 건전

성과 사회적 합법성을 함께 갖춘 장기 투자대상으로 

인식될 가능성이 크다(Alsayegh et al., 2020).

이러한 관점에서 ESG는 지속 가능한 성장률과 

국민연금 지분율을 연결하는 매개경로의 강도를 조

절하는 요인으로 이해될 수 있다. 동일한 수준의 

지속 가능한 성장률을 보유하더라도 ESG 수준이 

높은 기업은 책임투자와 스튜어드십 원칙을 중시하

는 기관투자자로부터 더 큰 지분 참여와 관여를 유

인할 수 있으며, 그 결과 지속 가능한 성장률이 국

민연금 지분율을 통해 기업가치로 전이되는 간접효

과의 크기 역시 ESG 수준에 따라 달라지는 조절

된 매개구조가 형성될 것으로 예상된다. 이와 같은 

논리에 기반하여 다음과 같은 가설을 제시한다.

가설 5 : 지속 가능한 성장률과 기업가치의 관계

에서 국민연금 투자지분율의 매개효과

는 ESG 등급이 높은 기업에서 더 강
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하게 나타날 것이다.

Ⅳ. 연구방법

4.1 자료수집

연구 기간은 ESG 성과를 중요시하는 국민연금

의 투자전략 변화가 강화되는 중요한 계기가 되었

던「국민연금 책임투자 활성화 방안」발표 직후인 

2019년부터 2022년까지로 설정하였다. 기관투자

자의 거래 비중이 Tobin’s Q로 측정된 기업가치에 

긍정적인 영향을 미칠 수 있고(이형철, 2016), 주

식매매가 시장 유동성을 견인할 수 있으며(이영주 

& 변상혁, 2020; Kaniel & Liu, 2006), 당해

년도 및 직전년도 기관투자자 지분율은 기업가치에 

긍정적인 영향을 미친다는 선행연구들의 주장(김동

순, 엄성빈, 2023)에 따라 매개변수 및 종속변수

는 동일 기간의 시차를 적용하였다. 반면, 지속가

능한 성장률은 기말 재무제표를 바탕으로 산출되고 

있으며, 한국에서 ESG 등급은 매년 11월에 확정

된 등급이 공개되고 있어, 실제적인 투자는 확정된 

값을 바탕으로 진행될 것이므로 1년간의 시차를 

두어 독립변수와 조절변수는 2019년부터 2021년

까지로 설정하였다. 

실증분석을 위해 포함된 각 변수들을 측정하기 

위한 정보는 다음과 같은 이차자료를 통해 획득하

였다. 먼저 매개변수인 국민연금 투자지분율에 대

한 정보는 국민연금기금운용본부 홈페이지에서 획

득하였고, 조절변수인 ESG 등급에 대한 정보는 

한국ESG기준원의 발표자료에서 획득하였다. 다음

으로 독립변수, 종속변수, 통제변수들을 측정하기 위

한 정보는 한국 기업의 증권사 리포트, IR자료 및 

DART 공시 등 재무정보를 다루고 있는 VALUE 

Search에서 획득한 기말 재무상태표 및 손익계산

서에서 획득하였다.

표본은 한국신용평가정보(주)의 VALUE Search

에서 재무정보를 확인할 수 있는 기업들 중에서 2019

년부터 2021년까지의 기간 동안 한국ESG기준원

에서 ESG 평가 등급을 지속적으로 발표한 기업이

면서, 2020년부터 2022년까지 국민연금이 지속적

으로 투자했던 기업들로 선정하였다. 그리고 이중 

자본잠식이 발생한 기업, 12월 결산 기업, 금융업

종 기업들을 제외하고 최종적으로 선정된 388개 

기업의 3년 동안의 1,164개의 관측치를 수집하여 

분석하였다. 

SGR(t-1)
(Sustainable Growth Rate)

기업가치(t)
(Tobin Q)

국민연금
투자지분율(t)

통제변수

외국인지분율

기업연혁

손실더미

배당성향

기업규모

부채비율

3년 평균
Tobin’s Q

ESG(t-1)

<Figure 1> 연구모형 
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4.2 변수 측정 

4.2.1 독립변수

독립변수인 지속 가능한 성장률의 측정을 위해서

는 일반적으로 Higgins(1977)의 방식과 Ross(2017)

의 측정 방법이 가장 많이 사용되고 있다. 본 연구

는 최근의 선행 연구들에서 가장 많이 사용된 Ross 

(2017)의 산출방식에 따라 재무상태표(Balance 

sheet : B/S)상 회계연도 기말 자료를 활용하여 

[자기자본이익률(ROE) × 재투자율(Retention ratio)] 

÷ [1 - (자기자본이익률(ROE) × 재투자율(Retention 

ratio)]로 산출하였다.

여기서 재투자율은 당기순이익에서 배당금을 차

감한 금액을 당기순이익으로 나누어 산출할 수 있

는데, 기초자본과 기말자본의 활용에 있어 현실에

서는 회계와 관련된 복잡성으로 인해 차이가 있을 

수 있으나 당기순이익에서 배당금을 차감한 것은 이

익잉여금의 증분과 동일하기 때문에(Ross, 2017), 

본 연구에서 사용되는 지속 가능한 성장률은 Ross 

(2017)의 방식에 따라 다음과 같은 산식에 의해 

산출되었다.

  ×   
 ×  

재투자율
이익잉여금 ÷당기순이익

4.2.2 매개변수

기관투자자 투자지분율의 측정을 위해서 국민연

금의 투자지분율을 활용하였다. 이는 주식시장에서 

영향력을 파악하려면 모든 기관투자자의 움직임과 

투자 방향성을 파악하는 것이 바람직하나, 단일 투

자 주체로 편중이 심화되어 있는 국내 시장 특성을 

고려할 때 투자 현황과 영향력을 파악하기 위해서

는 대표적인 기관투자자인 국민연금의 움직임과 투

자 방향성을 분석하는 것이 필수적이라고 판단했기 

때문이다(권재열 외, 2022). 국민연금은 국내 최

대 공적연기금으로서 상당한 영향력을 행사하고 있

으며,「자본시장과 금융투자업에 관한 법률 제9

조」에 따른 전문투자자이자「증권 인수업무 등에 

관한 규정 제2조」에 따른 기관투자자로 대표성을 

지니고 있다.

국민연금은 2022년 말 기준 125.4조원의 규모

를 국내주식에 투자하고 있으며, 기관투자자 주식

매수대금(493.4조원) 중 가장 높은 구성비를 차지

하고 있는 연기금(226.7조원)의 46%에 해당하는 

대표성을 지닌 공적 연기금 중 하나라고 할 수 있

다. 또한 최근 10년간 투자 포트폴리오의 변화를 

살펴보면 채권투자의 구성비는 낮아지고 있는 반

면, 주식투자의 구성비는 높아지고 있는 추세이고

(채권 : 60.4% → 42.3% vs 주식 : 30.1% → 

41.1%), 2027년 55%내외로 주식투자를 확대할 

계획에 있어 국민연금의 중요성은 어느 때 보다도 

강조되고 있다.

국민연금의 투자지분율은 국민연금기금운용지침 

제25조(정보공개 및 대외협력)2)에 의거하여 직전

년도 말 기준(t) 자산군별 세부내역을 해당년도

(t+1) 3분기에 공시하고 있어 발표 이후 시점인 

2020년 기말부터 2022년 기말시점까지의 각 년도 

투자지분율을 매개변수로 설정하였다,

2) 국민연금기금운용지침 제25조(정보공개 및 대외협력) ① 공단은 국민연금 가입자와 수급자, 기타 이해관계자들이 기금의 운용현황과 

방향을 쉽게 알 수 있도록 기금운용 정보를 투명하게 공개한다. 다만, 기금운용 업무의 공정한 수행에 지장을 초래하거나 금융시장 

안정에 부정적인 영향을 미칠 우려가 있는 경우 정보공개를 제한할 수 있으며, 이에 대하여는 기금운용위원회에 사후보고하여야 한
다. ② 공단은 별표 5로 정하는 사항을 공단 인터넷 홈페이지에 공시하여야 한다. 다만, 투자 종목 등 세부 내역에 대하여는 6개월 

이전 정보를 공개함을 원칙으로 한다.
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4.2.3 종속변수

종속변수인 기업가치는 가치 평가, 경제 성장 연

구, 금융 시장 분석 등 다양한 분야에서 활용되어

온 Tobin's Q로 측정하였다. Tobin's Q는 미국

의 경제학자 제임스 토빈(Tobin, 1969)에 의해 

개발된 지표로, 기업의 시장가치와 해당 기업의 대

체 비용 사이의 비율로 측정된다. 여기서 기업 자

산의 시장가치는 발행 주식과 부채로 측정되는 반

면, 자산의 대체 비용은 장부가치를 사용하여 측정

된다. Tobin's Q는 시장이 회사의 미래와 성과를 

평가하기 때문에 값이 1 이상이면 회사의 시장가

치가 장부가치를 초과한다는 것을 나타내는 반면, 

Tobin's Q가 1 미만이면 시장이 평가하는 기업의 

가치는 평가절하 되었다고 할 수 있다.

4.2.4 조절변수

조절변수인 ESG 등급은 한국ESG기준원이 제공

하는 등급 데이터를 활용하여 측정하였다. 한국

ESG기준원은 매년 900여 개 이상의 상장회사를 

대상으로 ESG 성과를 평가하는 공신력 있는 평가

기관으로, 기업의 ESG 수준을 평가한 후 S, A+, 

A, B+, B, C, D의 7개 등급으로 구분하여 발표

하고 있다. 본 연구에서는 선행연구(최정혁, 2021)

에서와 동일한 방식으로 이 등급들을 수치화하기 

위해 S 등급에는 7점, A+ 등급에는 6점, A 등급

에는 5점, B+ 등급에는 4점, B 등급에는 3점, C 

등급에는 2점, D 등급에는 1점을 부여하여 분석에 

사용하였다.

4.2.5 통제변수

선행연구에 따르면 외국인 투자 지분율이 높아질

수록 회계정보가 투명하게 제고되어 정보 비대칭이 

완화(구정호, 2011)될 수 있으며, 기업연혁이 오

래될수록 외부 환경 변화에 대한 유연성이 감소될 

수 있다는 주장(양동훈 & 최준혁, 2022)에 따라 

외국인 투자지분율과 기업연혁의 영향을 실증분석

에서 통제하였다. 또한 당기순손실을 보인 기업은 

ESG 경영을 위한 투자에 더 소극적일 수 있기 때

문에(배창현 & 손성규, 2018) 더미변수(당기순이

익이면 1, 당기순손실이면 0)로 측정한 당기순이

익 변수의 효과를 통제했으며, 기업의 배당성향은 

구분 산출식

독립변수(SGR)

  SGR = (ROE × b(Retention ratio)) ÷ [1 – (ROE × b(Retention ratio))]

    ※ ROE = 당기순이익 ÷ 총자본

    ※ b(Retention ratio) = 이익잉여금÷ 당기순이익

종속변수(TQ) Tobin’s Q : [기말시가총액(보통주+우선주) + 부채장부가치] ÷ 자산장부가치

매개변수(NPS) 국민연금 투자지분율

조절변수(ESG) ESG 통합등급(ESG)

통제변수(FOR) 외국인 투자 지분율(%)

통제변수(TEN) 기업 경과년도

통제변수(DD) 손실더미, 당기순이익이면 1, 당기순손실이면 0

통제변수(DP) 배당성향

통제변수(SIZE) 기업규모(자본 LOG)

통제변수(LEV) 부채비율

통제변수(TQ3A) 3년 평균 Tobin’s Q

<Table 1> 변수의 정의
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있는 요인으로 제시되고 있으므로(백상미 & 최정

미 2021) 그 효과를 반영하였다. 아울러 기업규모

는 기업이 보유한 자원과 시장지배력, 경영안정성

을 반영하여 기업가치와 투자자의 의사결정에 영향

을 미칠 수 있으며, 부채비율은 기업의 재무건전성

과 재무위험을 나타내는 지표로서 자본구조에 따른 

기업가치의 차이를 설명할 수 있기 때문에 통제변

수에 포함(곽진경, 2026)하였다. 마지막으로 기업

가치가 높은 기업에 많은 투자가 이뤄질 수 있는 

종속변수와의 역인과관계를 고려(이민호 외, 2024)

하여 직전년도 3년 평균 Tobin's Q의 효과를 통

제하였다. 

4.3 연구방법

연구모형과 가설들에 대한 실증분석을 위해서는 

반복적으로 관측된 동일한 개체의 완전균형 패널데

이터를 구축하여 패널회귀분석을 실시하였다. 패널 

분석은 동적인 관계를 살펴보는 분석 기법으로 횡

단면적 분석의 정적 관계를 추정하는 분석방법의 

한계점을 극복하고 이질성과 변동성을 반영하는데 

도움이 된다(민지홍 외, 2023).

        

     ⋯        ⋯  

패널회귀모형은 를 추정해야 할 모수(Parameter)

로 간주하는 고정효과 모형과 확률 변수로 간주하

는 확률효과 모형으로 구분된다. 모형 적합성은 하

우스만 검정을 통해 확인이 가능한데, 구체적으로 

      이면 고정효과 추정량과 확률효과 

추정량이 모두 일치추정량으로 유사한 결과를 도출

하게 되며,      ≠ 일 경우 확률효과는 일

치추정량이 아니라는 의미로 고정효과 모형으로 추

정해야 한다. 전체 표본에서 무작위로 추출할 경우 

확률효과로 추정하게 되지만, 본 연구에서는 조절

변수인 ESG 등급과 매개변수인 국민연금 투자지

분율이 수집 가능한 기업을 표본으로 선정했기 때

문에 를 고정효과로 추정하였다. 다음으로 F 검

정을 통해 개체특성을 나타내는   인 귀무가설

이 채택되면 개체의 특성을 고려하지 않는 합동

OLS로 추정하고, 기각하게 되면( ≠ ) 고정효

과 모형으로 추정하게 된다. 따라서 <Table 2>의 

결과를 살펴보면, 하우스만 검정에서 귀무가설

인       이 기각되었고( = 458.78, 

p<0.001), F 검정에서도 기각되어(  7.17, 

p<0.001) 고정효과 패널회귀모형으로 분석을 실시

하였다.

매개효과 분석을 위해서는 Baron & Kenny(1986)

의 위계적 회귀분석을 통한 매개효과 검정을 실시

했고, 강건성 확보를 위해서는 추가적으로 Sobel 

test(Sobel, 1982)를 실시하였다. 또한 조절된 매

개효과의 모형을 분석하기 위해 다음과 같은 모형

의 방정식을 설정하고, 단순기울기 검정 및 조건부 

간접효과(Preacher et al, 2007)에 대한 분석을 

진행하였다.

구분 (귀무가설) 검정통계량

Hausman Test   
     

F검정 
    

*p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001

<Table 2> 하우스만 검정 및 F검정 결과
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          
   

              
   

            

방정식에 따라 (Tobin’s Q), (통제변수

1,2...), (지속 가능한 성장률), (국민연금 

투자지분율), (ESG), : i번째 기업의 특성, 

: i번째 기업의 t시점 오차항을 대입하여 계산하

였다. 는 단순한 직접효과를 나타내며 를 경

유하는 조건부 간접효과는    로 나타

낼 수 있다. 

모든 회귀모형은 패널 고정효과 회귀모형(Fixed- 

effects Panel regression)을 이용하여 추정했으

며, 기업고정효과(Firm Fixed Effects)를 포함하

여 기업별 시간불변 특성을 통제하고 연도고정효과

(Year Fixed Effects)를 함께 포함하여 연도별 

거시경제 환경 및 공통 충격을 통제하였다. 한편 

산업고정효과(Industry Fixed Effects)는 기업별 

시간불변 특성에 해당하여 기업고정효과에 의해 흡

수되므로 별도로 포함하지 않았다.

Ⅴ. 분석결과

<Table 3>는 분석에 포함된 주요 변수들의 기술

통계량이고, <Table 4>는 변수들 간의 피어슨

(Pearson) 상관관계 분석 결과이다. 분산팽창지수

(VIF) 값이 모두 기준치인 10 미만으로 나타나, 

다중공선성으로 인한 추정치 왜곡이나 결과 해석상

의 오류 가능성은 매우 낮은 것으로 판단하였다.

먼저 연구모형에 대한 Baron & Kenny(1986)

의 위계적 회귀분석 결과를 보여주는 <Table 5>에

서 독립변수가 종속변수에 미치는 총 효과를 분석

한 Model 1의 분석 결과는 유의한 정(+)의 효과

(=.4644, p<.001)가 있는 것으로 나타나 가설

1은 채택되었다. 다음으로 독립변수가 매개변수에 

미치는 영향을 분석한 Model 2의 결과에 따르면 

지속 가능한 성장률이 국민연금 투자지분율에 유의

한 정(+)의 영향(=.0068, p<.05)을 미치는 것

으로 나타나 가설2도 채택되었다. 또한 매개변수가 

종속변수에 미치는 간접효과와 독립변수가 종속변

수에 미치는 직접효과를 함께 분석한 Model 3의 

분석 결과에 따르면 국민연금 투자지분율이 종속변

구 분 Mean Std. Dev. Min Max VIF

TQ 1.3059 1.0930 0.3039 12.8285 -

SGR -1.0151 0.2094 -2.9072 4.9917 1.01

NPS 0.0202 0.0303 0.0000 0.1364 1.31

ESG 3.0593 1.0552 1.0000 6.0000 1.70

FOR 9.8803 12.8491 0.0000 72.5400 1.30

TEN 41.1443 19.6872 4.0000 99.0000 1.06

DD 0.7741 0.4184 0.0000 1.0000 1.15

DP 26.5344 51.1681 0.0000 701.0000 1.10

SIZE 27.2052 1.3039 24.1272 32.1506 2.21

LEV 91.5230 191.5336 0.1000 4908.2500 1.06

TQ3A 1.3372 1.0969 0.3614 11.5254 1.12

<Table 3> 기술통계량
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수인 기업가치에 유의한 정(+)의 영향(=8.1506, 

p<.001)을 미치는 것으로 나타났고(가설3 채택), 

국민연금 투자지분율의 효과가 통제된 상태에서 지

속 가능한 성장률은 기업가치에 유의한 정(+)의 영

향(=.4088, p<.001)을 미치는 것으로 나타났다.

또한 Model 1에서 분석한 독립변수가 종속변수

에 미치는 총 효과(Model 1)가 직접효과(Model 

3)보다 큰 것으로 나타나 국민연금의 투자지분율

구분 TQ SGR NPS ESG FOR TEN DD DP SIZE LEV TQ3A

TQ 1

SGR 0.0294 1

NPS 0.2137*** -0.0165 1

ESG -0.0379 -0.0108 0.2532*** 1

FOR 0.1866*** -0.0048 0.2851*** 0.2326*** 1

TEN -0.1402*** -0.0327 -0.0877** -0.0827** -0.0791** 1

DD -0.0548* -0.0523* 0.1087*** 0.0654* 0.1584*** 0.0248 1

DP -0.0535* -0.0247 0.0638* 0.1015*** 0.0483* 0.0018 0.2803*** 1

SIZE -0.0846** -0.0402 0.4400*** 0.6289*** 0.3816*** 0.0320 0.1188*** 0.0879** 1

LEV -0.0124 0.0302 -0.0383 0.0261 -0.1039*** -0.0361 -0.1852*** -0.0802** 0.0418 1

TQ

3A
0.8257*** -0.004 0.1059*** -0.0154 0.1865*** -0.1555*** -0.0255 -0.0316 -0.0967*** -0.0397 1

 N=1,164(n=388) * p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001

<Table 4> 피어슨 상관관계

종속변수 TQ  NPS TQ NPS

N=1,164

n=388

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

 S.E.  S.E.  S.E.  S.E.

독립 SGR 0.4644*** 0.1356 0.0068* 0.0034 0.4088*** 0.1333 -0.0302** 0.0118

매개 NPS 8.1506*** 1.4309

조절
ESG 0.0147** 0.0051

MODESG 0.0160*** 0.0049

통제

FOR 0.0291*** 0.0066 0.0004** 0.0002 0.0258*** 0.0065 0.0004* 0.0002

TEN -0.0726** 0.0247 -0.0032*** 0.0006 -0.0468* 0.0246 -0.0030*** 0.0006

DD 0.0566 0.0455 0.0008 0.0011 0.0503 0.0446 0.0015 0.0011

DP -0.0005 0.0004 0.0000*** 0.0000 -0.0002 0.0004 -0.0001*** 0.0000

SIZE 0.1163 0.1241 0.0006 0.0031 0.1114 0.1216 0.0003 0.0031

LEV 0.0000* 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000

TQ3A -0.4824*** 0.0701 -0.0034* 0.0017 -0.4547*** 0.0688 -0.0046** 0.0018

상수항 1.9949 2.9897 0.1505*** 0.0740 0.7681 2.9380 0.1232* 0.0739

F-Statistics 7.07*** 10.49*** 13.31*** 7.17***

R-sq 0.0688 0.0989 0.1356 0.0859

기업 Fixed Effect YES YES YES YES

연도 Fixed Effect YES YES YES YES

산업 Fixed Effect NO NO NO NO

Sobel Test : z=1.92, p<0.05

N(관측)=1,164, n(기업)=388

* p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001

<Table 5> 분석결과



지속 가능성을 위한 기관투자자의 사회적 책임투자가 기업가치에 미치는 영향에 대한 연구 133

이 지속 가능한 성장률과 기업가치의 관계를 부분

매개 하는 것으로 나타났다. 더불어 매개효과에 대

한 강건성 확보를 위해 실시한 Sobel test의 결과

에서 검정통계량 Z값은 1.92로 통계적으로 유의

(=.0556, p<.05)한 것으로 나타나 국민연금 투

자지분율이 지속 가능한 성장률과 기업가치의 관계

를 매개하는 관계를 제시한 가설 4는 채택되었다.

재무성과인 지속 가능한 성장률과 비재무성과인 

ESG 통합등급의 상호작용효과를 보여주는 Model 

4는 유의한 정(+)의 영향(=.0160, p<.001)을 

미치는 것으로 나타났다. 한편 ESG 통합등급이 

단독으로 종속변수인 Tobin’s에 미치는 직접효과

는 유의하지 않은 것(=.0039)으로 나타났는데, 

이는 ESG 수준이 높다고 해서 모든 기업의 가치

가 증가하는 것은 아니지만 동일한 수준의 재무성

과를 가진 기업이라 하더라도 ESG 수준이 높은 

기업은 국민연금으로부터 더 긍정적인 투자 평가를 

받을 가능성이 높으며, 이러한 국민연금의 투자 확

대가 결국 기업가치 상승으로 이어지는 것으로 해

석할 수 있다. 즉 ESG는 기업가치에 직접 영향을 

미치는 독립적인 가치창출 요인이 아닌 재무성과가 

기업가치에 미치는 영향을 강화하는 역할을 수행한

다고 할 수 있다.

<Table 6>과 <Table 7>은 조절된 매개효과 검

증을 위해 실시한 단순기울기 검정 및 조건부 간접

효과(Preacher & Hayes, 2007)의 분석결과로 

ESG 등급에 따라 평균의 표준오차 범위에서 95% 

신뢰구간 수준인 상한 값(ULCI)과 하한 값(LLCI)

을 보여준다. 분석결과는 구간에 따른 상승 효과가 

발생하여 재무성과와 비재무성과의 상호작용이 기

관투자자 투자지분율의 매개효과를 더욱 강화시켜

주는 것으로 나타나 가설 5는 채택되었다.

Ⅵ. 결 론

6.1 연구 결과

본 연구의 주요 실증 결과는 다음과 같다. 우선, 

지속가능 성장률은 기업가치에 직접적인 긍정적 영

향을 미치는 것으로 나타났으며, 이는 기업의 내재

적 성장역량과 재무적 자율성이 높을수록 자본시장

에서 더 높은 가치평가를 받는다는 점을 시사한다. 

구 분 effect S.E. t p > t LL 95% CI UL 95% CI

ESG 0.0160 0.0049 3.28 0.001 0.0064 0.0255

-1 SD 0.0114 0.0036 3.13 0.002 0.0043 0.0186

Mean 0.0167 0.0046 3.66 0.000 0.0078 0.0256

+1 SD 0.0219 0.0058 3.80 0.000 0.0106 0.0332

<Table 6> ESG의 조절효과 검정 

구 분 effect S.E. t p > t LL 95% CI UL 95% CI

ESG 0.1302 0.0458 2.85 0.004 0.0405 0.2199

-1 SD 0.0931 0.0339 2.75 0.006 0.0268 0.1595

Mean 0.1359 0.0440 3.09 0.002 0.0496 0.2222

+1 SD 0.1787 0.0564 3.17 0.002 0.0681 0.2893

<Table 7> ESG의 조절된 매개효과 검정 
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이러한 결과는 지속가능 성장률이 단순한 성장지표

를 넘어 미래 현금흐름의 안정성과 성장 가능성에 

대한 신뢰 있는 신호로 기능함을 의미하며, 이를 

통해 가설 1을 지지한다는 근거가 마련된다.

또한 지속가능 성장률은 국민연금 투자지분율을 

유의하게 확대시키는 요인으로 작용하는 것으로 확

인되었다. 이는 국민연금이 장기적인 성장성과 재

무 건전성을 중시하는 특성을 반영하는 것으로, 지

속가능 성장률이 높은 기업일수록 기관투자자의 선

별․집중투자의 대상이 될 가능성이 크다는 점을 

보여준다. 다시 말해, 지속가능 성장률이 국민연금

에게 정보 비대칭을 완화하는 신호로 작동하여 투

자 의사결정을 촉진하는 것으로 해석할 수 있으며, 

이러한 결과는 가설 2를 지지한다.

이와 더불어, 이렇게 증가한 국민연금 투자지분

율은 기업가치 제고에 유의미하게 기여하는 것으로 

나타났다. 기관투자자는 상대적으로 큰 지분과 분

석역량을 기반으로 기업의 의사결정 과정에 감시와 

견제 기능을 수행하며, 필요할 경우 지배구조 개선

이나 전략 방향성에 영향을 미칠 수 있다. 실증 결

과에서도 이러한 역할이 기업가치의 상승으로 연결

되는 정(+)의 효과로 확인되었고, 이는 국민연금 

투자지분율이 기업의 가치창출 과정에서 중요한 지

배구조적 장치로 작동함을 시사하며, 가설 3을 지

지한다.

나아가 국민연금 투자지분율은 지속가능 성장률

과 기업가치 간 관계를 부분적으로 매개하는 핵심 

경로로 작동하는 것으로 분석되었다. 즉, 지속가능 

성장률이 높을수록 국민연금의 투자 참여가 확대되

고, 이러한 참여와 감시활동을 통해 기업의 전략과 

의사결정이 보다 효율적으로 이루어지면서 궁극적

으로 기업가치가 제고되는 구조가 관찰되었다. 이

때 지속가능 성장률은 기업가치에 직접적인 영향을 

미치면서, 다른 한편으로는 국민연금 투자지분율을 

매개로 간접적인 효과를 추가적으로 발생시키는 부

분매개 형태를 보인다. 이러한 결과는 국민연금이 

재무적 성장역량을 평가․해석하여 시장 가치로 연

결시키는 매개자 역할을 수행한다는 점을 뒷받침하

며, 가설 4를 지지한다.

마지막으로 ESG 등급은 이러한 메커니즘 위에

서 중요한 조건부 역할을 수행하는 것으로 나타났

다. 분석 결과, ESG 수준이 높은 기업일수록 지속

가능 성장률이 국민연금 투자지분율을 거쳐 기업가

치로 전이되는 간접효과가 더 크게 관찰되었다. 이

는 동일한 수준의 재무적 성장역량을 보유하더라

도, ESG 성과가 우수한 기업은 기관투자자에게 

경영 투명성, 이해관계자 관리, 장기지속 가능성 

측면에서 더 신뢰도 높은 대상으로 인식된다는 것

을 의미한다. 그 결과 국민연금은 이러한 기업에 

대해 지분을 보다 적극적으로 확대하고, 모니터링

과 관여의 강도를 높이게 되며, 이러한 책임투자가 

다시 기업가치에 보다 크게 반영되는 조건부 메커

니즘이 작동한다. 이러한 실증 결과는 ESG 등급

이 지속가능 성장률→국민연금 투자지분율→기업가

치로 이어지는 매개경로를 강화하는 조절된 매개 

요인으로 기능한다는 점을 보여주며, 가설 5를 지

지한다.

6.2 시사점

6.2.1 이론적 시사점

1987년 UN WCED에서 공식적으로 제시된 지

속가능발전 개념에 따르면, 현재 세대는 미래 세대

의 필요를 훼손하지 않는 범위에서 자신의 필요를 

충족시켜야 한다는 가치가 강조된다. 이러한 국제적 

논의는 지속가능성이 단순한 환경 담론을 넘어, 세

대 간 형평성과 장기적 생존 전략의 핵심 원리임을 

보여준다. 국내에서도 2022년「지속가능발전 기본

법」이 제정․시행되면서 정부 차원의 정책 방향과 
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책무가 명확해졌고, 2030년까지 달성해야 할 지속가

능발전목표(SDGs)를 이행하는 과정에서 국가․기

업․지역사회가 모두 지속가능성(Sustainability)

을 중심 가치로 삼아야 함이 제도적으로 요구되고 

있다. 이러한 제도적․규범적 흐름 속에서, 기업의 

지속 가능한 성장과 투자자의 책임 있는 투자는 더 

이상 선택적 행위가 아니라, 제도적 환경에 부응하

고 합법성을 확보하기 위한 필수 전략으로 자리매

김하고 있음을 이론적으로 시사한다.

또한 재무성과로서의 지속 가능한 성장률과 비재

무성과인 ESG를 동시에 고려하여 두 요소의 상호

작용이 국민연금을 매개로 기업가치에 미치는 과정

을 규명함으로써, 전통적인 재무지표 중심 연구와 

최근의 ESG 중심 연구를 연결하는 통합적 이론 틀

을 제시한다. 이는 John Elkington(1994)가 주

장한 Triple Bottom Line 관점에서 재무․비재

무 성과를 분리하지 않고 하나의 지속가능성 메커

니즘으로 파악할 필요가 있음을 뒷받침하며, 책임

투자와 지속가능경영 연구에서 재무–비재무 연계

에 대한 이론적 공백을 보완한다.

6.2.2 실무적 시사점

본 연구의 실무적 시사점은 다음과 같다. 첫째, 

지속 가능한 성장률은 경영자가 선택한 의사결정 

조합의 결과가 응축된 종합 재무비율로서, 기업의 

목표 설정과 전략 수립, 재무 계획 수립에 활용할 

수 있는 실무적 관리지표라는 점이 확인된다. 기업

가치와 국민연금 투자지분율에 모두 유의한 영향을 

미치는 것으로 나타난 만큼, 경영자는 전통적인 수

익성․성장성․안정성 지표에 더해 SGR을 장기 

성장가능성과 재무 건전성을 동시에 반영하는 핵심 

지표로 인식하고, 이를 기반으로 보다 균형 잡힌 

전략 목표를 수립할 필요가 있다.

둘째, 전통적인 금융투자가 재무적 위험과 수익

에 초점을 맞추어 왔다면, 최근에는 미래 세대를 

위한 환경 보호와 사회적 책임을 동시에 고려하는 

책임투자가 중요해지고 있으며, 이 과정에서 ESG

는 기관투자자의 의사결정을 뒷받침하는 핵심 기준

으로 활용되고 있다. 본 연구에서 지속 가능한 성

장률과 ESG 등급의 상호작용이 국민연금의 매개

효과를 강화하는 것으로 나타났다는 점은, 기업 입

장에서 SGR과 ESG를 분리된 관리 항목이 아닌 

통합된 하나의 ‘투자 평가 지표’로 보아야 함을 의

미한다. 따라서 기업은 제도적 합법성을 확보하고 

기관투자자의 신뢰를 얻기 위해, 재무전략과 연계

된 ESG 통합 전략을 수립하고 이를 명확히 공시

하는 체계를 구축해야 한다.

셋째, 국내 기업들은 SASB, TCFD, GRI 등 글

로벌 기준을 점차 반영하고 있음에도 불구하고, 

ESG 통합등급과 영역별 등급에서 여전히 취약․매

우 취약 수준의 기업이 적지 않다는 점은 실무적으

로 중요한 경고 신호다. 이는 ESG에 대한 관심과 

참여 확대만으로는 충분하지 않으며, 환경․사회․

지배구조 전 영역에서 데이터 수집․관리, 목표 설

정, 성과 모니터링, 공시 역량을 체계적으로 고도

화해야 함을 시사한다. ESG 등급이 자본시장에서 

기업을 평가하는 필수 기준으로 기능하는 상황에서, 

기업은 ESG 경영체계의 내실화를 통해 책임투자 

유인을 높이고, 장기 자본 유치와 기업가치 제고로 

이어질 수 있는 선순환 구조를 구축해야 할 것이다.

6.3 한계점

본 연구는 향후 연구를 통해 다음과 같은 한계점

을 보완할 수 있을 것이다. 

첫째, 국민연금은 투자대상 기업에 대해 자체 

ESG 평가를 수행하고 이를 책임투자 전략에 활용

하고 있으나, 구체적인 평가 결과와 세부 기준이 

공개되어 있지 않다. 이에 따라 본 연구는 국민연
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금과 평가 구조가 유사한 국내 주요 ESG 평가기

관의 등급을 현실적인 대안으로 사용하였으나, 내

부 평가와 외부 평가 간 평가 철학․가중치의 차이

로 인해 ESG 측정에 일정한 한계가 존재할 수 있

다. 향후 연구에서는 복수의 ESG 평가기관 등급

을 병행 활용하거나 기관별 평가 결과를 교차 검증

함으로써 이러한 측정 한계를 보완할 필요가 있다.

둘째, 국제 지속가능성 기준위원회(ISSB)를 중

심으로 ESG 공시․보고 기준의 통합 작업이 진행 

중인 과도기적 상황에서, 아직 전 세계적으로 완전

히 표준화된 ESG 공시․평가 기준이 확립된 것은 

아니다. 국내 역시 SASB, TCFD, GRI 등 다양

한 글로벌 기준을 참조하여 평가체계를 운영하고 

있어, 향후 국제 기준의 구체화와 국내 제도 변화

에 따라 ESG 평가체계가 변화할 가능성이 크다. 

따라서 본 연구에서 활용한 ESG 등급은 당시 제

도․평가 환경을 반영한 결과로 이해해야 하며, 표

준화된 공시체계가 정착된 이후에는 새로운 기준과 

데이터를 바탕으로 동일 모형을 재검증하거나, 제

도 변화 전후의 차이를 비교․분석하는 후속 연구

가 요구된다.

Reference

Ağca, Ş., & Mozumdar, A. (2008). The impact of 

capital market imperfections on investment

–cash flow sensitivity. Journal of Banking 

& Finance, 32(2), 207-216. 

https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2007.02.013

Ailman, C., Edkins, M., Mitchem, K., Eliopoulos, 

T., & Guillot, J. (2017). The next wave of 

ESG integration: Lessons from institutional 

investors. Journal of Applied Corporate 

Finance, 29(2), 32-43. 

https://doi.org/10.1111/jacf.12231

Alsayegh, M. F., Abdul Rahman, R., & Homayoun, 

S. (2020). Corporate economic, environmental, 

and social sustainability performance trans- 

formation through ESG disclosure. Sus- 

tainability, 12(9), 3910. 

https://doi.org/10.3390/su12093910

Altahtamouni, F., Alfayhani, A., Qazaq, A., 

Alkhalifah, A., Masfer, H., Almutawa, R., 

& Alyousef, S. (2022). Sustainable growth 

rate and ROE analysis: an applied study 

on Saudi banks using the PRAT model. 

Economies, 10(3), 70. 

https://doi.org/10.3390/economies10030070

Amel-Zadeh, A. and Serafeim, G. (2018), “Why 

and how investors use ESG information: 

Evidence from a global survey,” Financial 

Analysts Journal, 74(3), 87-103. 

https://doi.org/10.2469/faj.v74.n3.2

Amouzesh, N., Moenifar, Z. & Mousavi, Z. (2011). 

Sustainable Growth Rate and Firm Per- 

formance: Evidence From Iran Stock Exchange. 

International Journal of Business and 

Social Science, 2(23), 249-255. 

Arora, L., Kumar, S. & Verma, P. (2018). The 

Anatomy of Sustainable Growth Rate of 

Indian Manufacturing Firms. Global Business 

Review, 19(4), 1050-1071. 

https://doi.org/10.1177/0972150918773002

Attig, N., Cleary, S., El Ghoul, S., & Guedhami, 

O. (2012). Institutional investment horizon 

and investment–cash flow sensitivity. Journal 

of Banking & Finance, 36(4), 1164-1180. 

https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2011.11.015

Bae, C. H., & Sohn, S. G. (2018). A Study on the 

Liability Limitation Provision : Evidence 

from Korea - Investment and Firm Value -. 

Korean Management Review, 47(5), 993-1020. 

http://dx.doi.org/10.17287/kmr.2018.47.5.993



지속 가능성을 위한 기관투자자의 사회적 책임투자가 기업가치에 미치는 영향에 대한 연구 137

Bahn, S., & Song, K. (2004). Evaluation Model 

and Factors for Investment Decision Making 

of Korean Venture Capitalists. Korean 

Journal of Business Administration,(42), 

267-291.

Baik, S., & Choi, J. (2021). ESG Rating and Firm 

Characteristics. Korean International Ac- 

counting Review, 99, 147-169. 

http://dx.doi.org/10.21073/kiar.2021..99.007

Ban, H. J., & Park, H. J. (2022). Effect of ESG 

Management on the Efficiency of Com- 

panies. Korean Journal Of Management 

Accounting Research, 22(3), 67-91.   

http://dx.doi.org/10.31507/KJMAR.2022.

12.22.3.67

Barber, B. M., Lee, Y. T., Liu, Y. J., & Odean, T. 

(2009). Just how much do individual 

investors lose by trading?. The Review of 

Financial Studies, 22(2), 609-632. 

https://doi.org/10.1093/rfs/hhn046

Baron, R. M., & Kenny, D. A. (1986). The moderator

–mediator variable distinction in social 

psychological research: Conceptual, strategic, 

and statistical considerations. Journal of 

Personality and Social Psychology, 51(6), 

1173. 

https://doi.org/10.1037/0022-3514.51.6.1173

Bena, J., Ferreira, M. A., Matos, P., & Pires, P. 

(2017). Are foreign investors locusts? The 

long-term effects of foreign institutional 

ownership. Journal of Financial Economics, 

126(1), 122-146. 

https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2017.07.005

Busch, T., Bassen, A., Lewandowski, S., & Sump, 

F. (2022). Corporate carbon and financial 

performance revisited. Organization & 

Environment, 35(1), 154-171. 

https://doi.org/10.1177/1086026620935638

Bushee, B. J. (1998). The influence of institutional 

investors on myopic R&D investment 

behavior. Accounting Review, 305-333.

Choy, J. H. (2021). A Study on ESG Performance 

and Firm Value: Focusing on Moderating 

Effects of Ownership Structure. The Journal 

of Women and Economics, 18(2), 91-115.

Del Guercio, D., & Hawkins, J. (1999). The motivation 

and impact of pension fund activism. 

Journal of Financial Economics, 52(3), 

293-340. 

https://doi.org/10.1016/S0304-405X(99)

00011-2

DiMaggio, P. J., & Powell, W. W. (1983). The iron 

cage revisited: Institutional isomorphism 

and collective rationality in organizational 

fields. American Sociological Review, 48(2), 

147-160.

Dowling, J., & Pfeffer, J. (1975). Organizational 

legitimacy: Social values and organiza- 

tional behavior. Pacific Sociological Review, 

18(1), 122-136. 

https://doi.org/10.2307/1388226

Eitzen, C., & Sartorius, K. (2012). Strategies for 

sustainable growth in JSE-listed companies. 

South African Journal of Business Manage- 

ment, 43(3), 79-94.

https://hdl.handle.net/10520/EJC124092

Elkington, J. (1994). Towards the sustainable 

corporation: Win-win-win Business Strategies 

for Sustainable Review, 36(2), 90-100. 

https://doi.org/10.2307/41165746

Ferreira, M. A., & Matos, P. (2008). The colors of 

investors’ money: The role of institutional 

investors around the world. Journal of 

Financial Economics, 88(3), 499-533.

Guo, H., Yin, C., & Zeng, Y. (2023). How does 

firm‐specific investor sentiment affect the 

value of corporate cash holdings?. British 

Journal of Management, 34(1), 410-441. 



138 KBR 제30권 제3호 2026년 8월

https://doi.org/10.1111/1467-8551.12602

Higgins, R. C. (1977). How Much Growth Can a 

Firm Afford?. Financial Management, 6(3), 

7-16. 

https://doi.org/10.2307/3665251

Hoon, Y. D., & Hyeok, C. J. (2022). The Effect of 

ESG-related Committees on ESG Performance: 

Do Managers use It to Increase Actual ESG 

Activities?. Korean Accounting Journal, 

31(3), 211-243. 

http://dx.doi.org/10.24056/KAJ.2022.04.006

Huang, X. & Zhang, J. (2015). Research on the 

Growth Force of Listed Companies on 

GEM. International Business and Man- 

agement, 10(icss), 32–37. 

https://doi.org/10.3968/6819

Hvidkjaer, S. (2008). Small trades and the cross- 

section of stock returns. The Review of 

Financial Studies, 21(3), 1123-1151. 

https://doi.org/10.1093/rfs/hhn049

Jang, Y. J. (2021). The role of institutional investors 

and companies to promote ESG ecosystem 

- In connection with financial materiality 

-. Business Law Review, 35(2), 

http://dx.doi.org/10.24886/BLR.2021.6.3

5.2.117

Jegers, M. (2003). The sustainable growth rate of 

non–profit organisations: The effect of 

efficiency, profitability and capital structure. 

Financial Accountability & Management, 

19(4), 309-314. 

https://doi.org/10.1111/1468-0408.00176 

Kwak, J. K. (2026). ESG Performance and Inventory 

Turnover: An Empirical Study on Korean 

Manufacturing Firms. Korean Journal of 

Business Administration, 39(3), 545-556. 

https://doi.org/10.18032/kaaba.2026.39.3.545

Kaniel, R., & Liu, H. (2006). So what orders do 

informed traders use?. The Journal of 

Business, 79(4), 1867-1913. 

https://doi.org/10.1086/503651

Lee K. H. & Lee E. Y. (2011). Corporate Social 

Responsibility: A Historical Review, and 

Strategic Options for Corporate Strategy. 

Journal of Creativity and Innovation, 4(1), 

87-117.

Kijkasiwat, P., Hussain, A., & Mumtaz, A. (2022). 

Corporate governance, firm performance 

and financial leverage across developed 

and emerging economies. Risks, 10(10), 

185. 

https://doi.org/10.3390/risks10100185

Kim, D. H. (2014). An Empirical Study on the 

Corporate Tax and Financial Factors 

Affecting Company’s Investment Decisions. 

Korean International Accounting Review, 

53, 349-371.  

http://dx.doi.org/10.21073/kiar.2014..53.018

Kim, D. S., & Eum, S. B. (2023). The Relation 

between Domestic and Foreign Institutional 

Investor’s Ownership, Investment Horizon 

and Firm Value. Korean Business Education 

Review, 38(3), 201-222. 10.23839/kabe. 

2023.38.3.201  

http://dx.doi.org/10.23839/kabe.2023.38.3.201

Klein, A., & Zur, E. (2009). Entrepreneurial 

shareholder activism: Hedge funds and 

other private investors. The Journal of 

Finance, 64(1), 187-229. 

https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2008

.01432.x

Koh, P. S. (2007). Institutional investor type, 

earnings management and benchmark 

beaters. Journal of Accounting and Public 

Policy, 26(3), 267-299. 

https://doi.org/10.1016/j.jaccpubpol.2006

.10.001

Koo, J. H. (2011). The effect of corporate governance 



지속 가능성을 위한 기관투자자의 사회적 책임투자가 기업가치에 미치는 영향에 대한 연구 139

on the asymmetric cost behavior : focusing 

on managers’s ownership, foreign investors’s 

ownership and institutional investors’s 

ownership. Korean Journal of Management 

Accounting Reaearch, 11(1), 1-35.

Kumar, A. (2018). Financial Distress and 

Susutainability Growth of Indian Banks 

Listed in BSE 30. Asian Research Journals, 

7(6). Retrieved 

https://doi.org/10.13140/RG.2.2.18640.5

1200

Kumar, S., & Park, J. C. (2012). Partner 

characteristics, information asymmetry, 

and the signaling effects of joint ventures. 

Managerial and Decision Economics, 33(2), 

127-145. 

https://doi.org/10.1002/mde.2540

Kwon, J. Y., Kim, J. S., Kim, H. J., Park, J. C., 

Park, C. G., Bae, D., & Choi, S. J. (2022). 

ESG revolution: The absolute condition for 

sustainable management. Capital Books.

Lee, B. M., Ha, B. G., & Hwang, J. H. (2022). 

National Pension Service’s Ownership and 

Accounting Conservatism. Journal of The 

Korea Contents Association, 22(4), 314-323. 

http://dx.doi.org/10.5392/JKCA.2022.22.

04.314

Lee, H. C. (2016). Institutional Trading, Stock 

Liquidity, and Firm Value. Korean Journal 

of Financial Studies, 45(5), 1131-1165.

Lee, H. Y. (2017). National Pension Fund’s 

Shareholding and Corporate Investments. 

Korea Review of Applied Economics, 19(3), 

67-92. 

https://scholarworks.bwise.kr/hanyang/h

andle/2021.sw.hanyang/151648

Lee, M. H., Yoo, J. W., Choi, L. S., & Min, J. H. 

(2024). A Study on the Impact of Changes 

in Pension Fund’s Investment Strategy 

Considering ESG Performance on Corporate 

Value. Korean Management Review, 53(3), 

631-659. 

http://dx.doi.org/10.17287/kmr.2024.53.3.631

Lee, Y. J., & Byun, S. H. (2020). The Impact of 

Institutional Blockholders’ Trading on 

Market Liquidity. THE Korean Journal of 

Financial Management, 37(2), 43-62. 

http://dx.doi.org/10.22510/kjofm.2020.37

.2.002

Lockwood, L., & Prombutr, W. (2010). Sustainable 

growth and stock returns. Journal of 

Financial Research, 33(4), 519-538. 

https://doi.org/10.1111/j.1475-6803.2010

.01281.x

Lopez‐de‐Silanes, F., McCahery, J. A., & Pudschedl, 

P. C. (2024). Institutional investors and 

ESG preferences. Corporate Governance: 

An International Review. 

https://doi.org/10.1111/corg.12583

Memon, Z. A., Chen, Y., Tauni, M. Z., & Ali, H. 

(2018). The impact of cash flow volatility 

on firm leverage and debt maturity 

structure: evidence from China. China 

Finance Review International, 8(1), 69-91. 

https://doi.org/10.1108/CFRI-06-2017-0106

Min, J. H., Chang, Y. J., & Yoo, J. W.(2023). A 

Study on the Mediating Effect of ESG in 

the Relationship between Entrepreneurial 

Orientation and Sustainable Growth. 

Journal of Management and Economics, 

45(1), 87-117. 

http://dx.doi.org/10.22828/meri.2023.45.1.004

Mougoué, M., & Rao, R. P. (2003). The information 

signaling hypothesis of dividends: evidence 

from cointegration and causality tests. 

Journal of Business Finance & Accounting, 

30(34), 441-478. 

https://doi.org/10.1111/1468-5957.t01-1



140 KBR 제30권 제3호 2026년 8월

-00004

Nastiti, P. K. Y., Atahau, A. D. R., & Supramono, 

S. (2019). Working Capital Management 

and Its Influence on Profitability and 

Sustainable Growth. Business: Theory and 

Practice, 20, 61-68. 

https://doi.org/10.3846/btp.2019.06

Pandit, N., & Tejani, R. (2011). Sustainable 

growth rate of textile and apparel segment 

of the Indian retail sector. 

http://hdl.handle.net/123456789/6025

Patel, P. C., Guedes, M. J., Pagano, M. S., & 

Olson, G. T. (2020) Industry profitability 

matters: The value of sustainable growth 

rate and distance from bankruptcy as 

enablers of venture survival. Journal of 

Business Research, 114, 80-92. 

https://doi.org/10.1016/j.jbusres.2020.04.004

Preacher, K. J., Rucker, D. D., & Hayes, A. F. 

(2007). Addressing moderated mediation 

hypotheses: Theory, methods, and pre- 

scriptions. Multivariate Hehavioral Research, 

42(1), 185-227. 

https://doi.org/10.1080/00273170701341316

Rahman, H. U., Zahid, M., & Al-Faryan, M. A. S. 

(2023). ESG and firm performance: The 

rarely explored moderation of sustainability 

strategy and top management commitment. 

Journal of Cleaner Production, 404, 136859. 

https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2023.136859

Ramadhan, B., Rosdini, D., & Yuliafitri, I. (2024). 

Analysis of the Impact of Sustainable 

Growth Rate and ESG Risk Score on the 

Valuation of Listed Companies on Indonesia 

Stock Exchange. Quantitative Economics 

and Management Studies, 5(1), 190-196. 

https://doi.org/10.35877/454RI.qems2371

Ross, S. A., Westerfield, R. W., & Jordan, B. D. 

(2017). Essentials of Corporate Finance. 

McGraw-Hill.

Kang, S. K., Kim, J. H., Lim. C. W., (2007). 

Information Asymmetry and Added Value 

of Analyst Recommendations. Asian Review 

of Financial Research, 20(3), 1-34.

Sobel, M. E. (1982). Asymptotic confidence intervals 

for indirect effects in structural equation 

models. Sociological Methodology, 13, 290 

-312. https://doi.org/10.2307/270723

Spence, M. (1973). Job market signaling. The 

Quarterly Journal of Economics 87: 355–

74. 

https://doi.org/10.1016/B978-0-12-21485

0-7.50025-5

Striewe, N., Rottke, N., & Zietz, J. (2013). The 

impact of institutional ownership on REIT 

performance. Journal of Real Estate Portfolio 

Management, 19(1), 17-30. 

https://doi.org/10.1080/10835547.2013.1

2089939

Tobin, James. A General Equilibrium Approach to 

Monetary Theory. Journal of Money, Credit, 

and Banking, 1969, p.115-29. 

https://doi.org/10.2307/1991374

Van Duuren, E., Plantinga, A., and Scholtens, B. 

(2016), “ESG integration and the investment 

management process: Fundamental investing 

reinvented,” Journal of Business Ethics, 

138(3), 525-533. 

https://doi.org/10.1007/s10551-015-2610-8

Van Horne, J. C. (1988). Sustainable growth 

modeling. Journal of Corporate Finance, 1, 

19-25.

Yeom J. H. (2023). The Effects of Institutional 

Investors' Stewardship Code Participation 

on the Corporate Performance of Investee 

Companies [Doctoral Dissertation, Chung- 

Ang University]. 

https://www.riss.kr/link?id=T16833081



지속 가능성을 위한 기관투자자의 사회적 책임투자가 기업가치에 미치는 영향에 대한 연구 141

Yoo, J. W., & Chang, Y. J. (2024). Domestic vs. 

foreign institutional investors: Who improves 

ESG and value of Chinese companies?. 

Sustainability, 16(18), 8238. 

https://doi.org/10.3390/su16188238

Yoo, J. W., & Lee, E. H. (2021). Corporate 

Governance Researches on Stakeholder 

Capitalism Perspectives: Review and Future 

Direction. Journal of Strategic Management, 

24(3), 61-95. 

http://dx.doi.org/10.17786/jsm.2021.24.3.003



142 KBR 제30권 제3호 2026년 8월

A Study on the Impact of Institutional Investors’ Socially 

Responsible Investment on Firm Value for Sustainability
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Abstract

This study investigates the impact of the Sustainable Growth Rate (SGR) on National 

Pension Service (NPS) ownership and firm value among Korean listed firms, while further 

examining the moderated mediation effect of ESG ratings within this relationship. Using a 

balanced panel dataset, the empirical analysis demonstrates that SGR has a significant 

positive direct effect on firm value, suggesting that firms with stronger financial growth 

capacity and greater financial autonomy receive higher market valuations. The findings further 

indicate that SGR significantly increases NPS ownership, and that NPS ownership positively 

affects firm value while partially mediating the relationship between SGR and firm value. 

Moreover, ESG ratings strengthen this mediating mechanism through their interaction with 

SGR, indicating that the indirect effect of SGR on firm value through NPS ownership is more 

pronounced for firms with higher ESG ratings. These findings suggest that SGR and ESG 

should be viewed as complementary dimensions of corporate investment evaluation rather than 

independent indicators. From both theoretical and managerial perspectives, the results underscore 

the importance of integrating financial and non-financial performance into sustainable 

corporate strategies, thereby facilitating responsible investment by the National Pension 

Service and enhancing long-term firm value.
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