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Recently, with the emphasis on ESG management worldwide, social pressure on ESG management is 

increasing. ESG is driven by two contradictory pressures: ’responsibility required from society’ and 

’voluntary participation of companies’, and ESG activities are sustainable, if the two pressures work 

together. From the view of maximizing social benefit, it is necessary to identify the optimal pressure 

level. Therefore, this study aims to empirically examine the relationship between regulatory⋅normative 

ESG pressure and corporate innovation activities from the perspective of institutional theory. Innovation 

as an ESG activity enables companies to achieve revenue generation through ESG activities, enabling 

sustainable ESG activities. As a result of the analysis, it was confirmed that regulatory ESG pressure 

had an inversed U-shape relationship with innovation activities, and normative ESG pressure had a 

U-shape relationship. 
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Ⅰ. 서 론

오늘날 지속가능경영(sustainable management)

은 전 세계 산업계의 화두이자 과제다. 산업혁명 이

래 기업 경영활동으로 인한 환경오염, 기후변화, 인

권침해 등의 사회적 문제가 확산되면서 ‘지속가능성

(sustainability)’에 대한 범국가적 차원의 위기의

식이 고조되어 왔다. 이러한 상황에서, 최근 전 세계

적으로 환경(E), 사회(S), 지배구조(G)적 측면에서 

기업의 윤리적 경영활동을 요구하는 ESG 경영이 

강조되고 있다. 환언하면, ESG 경영 이행에 대한 

사회적 압력이 증가하고 있다는 것이다(Choi et al, 

2022; He & Harris, 2020; Manuel & Herron, 

2020).

이처럼 ESG 등급, ESG 평가, ESG 투자 등 ESG 

경영이 갈수록 중요해지는 상황에서 ESG와 혁신과

의 연계 또한 강조되고 있다. 기업이 ESG 경영을 

실질적․지속적으로 실천하기 위해서는 ESG를 통

한 이윤 창출이 필수적이며. 이를 위해서는 전략적 

ESG 경영으로서 기업의 혁신활동이 중요하다는 것

이다. 전략적 ESG는 사회적 선을 증진시키는 활동

과 기업의 이윤 창출 활동의 교집합이 되는 활동으로

(McWilliams et al, 2006; Vishwanathan et 

al, 2020), 이때 기업의 혁신활동이 ESG 강화 활

동과 기업의 수익 창출 활동의 동시 달성을 가능하

게 한다고 설명된다(Hull & Rothenberg, 2008; 

McWilliams & Siegel, 2000). ESG는 사회적으

로 책임 있는 제품이 사회적인 책임을 가지고 생산

되도록 하는 대중들의 요구라는 관점에서 이러한 요

구를 달성하기 위해서는 기업의 제품 혁신, 공정 혁

신과 같은 혁신활동이 ESG의 개념적으로도 요구된

다고 보는 관점도 존재한다(McWilliams & Siegel, 

2000). 기업의 ESG 경영으로서의 혁신활동은 장

기적 관점에서 기업의 성장뿐만 아니라 기업의 사회

적 활동을 통해서 사회의 지속가능성에 기여한다는 

점에서 개별 기업적, 사회적 차원에서 필수적인 활

동이라고 할 수 있겠다.

한편, ESG는 ‘사회로부터 요구되는 책임’과 ‘기업

의 자발적 참여’라는 두 모순적인 동인에 의해 추진

된다(Brammer et al, 2012; Fernando & 

Lawrence, 2014)는 점에서 ESG를 압력의 관점

에서 볼 필요성이 제기되고 있다. 즉, ESG 경영 이

행을 위해서는 사회적 책임을 지도록 하는 강압적인 

압력뿐만 아니라 기업이 스스로 ESG 경영에 참여

하도록 하는 압력이 동시에 필요하다는 것이다. 기

업이 제도적 압력에 따라 행동한다고 보는 제도이론

(institutional theory)은 ESG 경영과 같은 기업

의 행동은 규제나 사회적 규범, 경쟁상황 등의 제도

적 환경(institutional environment)이 요구하는 

바에 순응해야 하는 제약 하에 결정된다고 설명한다

(Chen et al, 2018; Cheng & Shiu, 2012; 

Liao, 2018; Meyer & Rowan, 1977; Scott, 

1995). 이때 ESG 활동에 대해 기업에 강압적인 방

식으로 요구되는 책임은 규제적 ESG 압력으로, 기

업이 ESG 활동에 자발적으로 참여하도록 하는 압

력은 규범적 ESG 압력으로써 설명될 수 있다. 제도

이론에서 발전된 제도적 우발성 관점은 기업이 주어

진 외부적 압력에 대해 외부 압력에 순응하되 기업 

내부의 상황에 맞추어 대응 방식을 결정한다고 보

는데, 이때 기업은 효율성의 논리를 적용하게 된다

(McWilliams & Siegel, 2001). 즉, 기업은 ESG 

압력 수준에 따라 이에 대응하는 데 수반되는 비용

과 예상되는 편익을 고려하여 합리적 행동을 선택하

는 경향이 있는데, 적절하지 않은 압력으로 인해 비

용이 편익보다 크게 인식되는 경우 ESG 경영 이행을 
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위한 혁신활동을 포기할 수 있다는 것이다(Cyert 

& March, 1963; Glover et al, 2014; Oliver, 

1997). 따라서 사회후생의 극대화 관점에서, ESG 

경영이 활성화될 수 있는 최적의 압력 수준을 확인

해보는 시도가 필요해 보인다.

본 연구에서는 제도이론 관점에서 ESG 관련 제도

적 환경으로부터 발생하는 규제적․규범적 압력 수

준과 기업의 혁신활동 간의 관계를 실증적으로 살펴

보고자 한다. 이에 본 연구에서는 텍스트 분석 기법

을 활용해 언론기사로부터 규범적 ESG 압력을 정량

적으로 측정하고, 이를 기업 단위의 마이크로데이터

와 연계함으로써 우리나라 제조업 및 서비스업 기업

의 혁신활동이 산업별 규범적․규제적 ESG 압력 수

준에 따라 어떻게 달라지는 지 실증적으로 분석한다.

본 연구는 기업의 ESG 활동 메커니즘을 제도이론 

관점으로 조망함으로써 ESG 경영에 관한 이해도를 

넓힌다는 점에서 학술적 의의를 찾을 수 있다. 또한 

기업의 혁신활동이 극대화되는 ESG 압력 수준을 

실증적으로 확인함으로써 정책 입안자들에게 함의를 

제공하는 한편, 사회 후생을 높이는 ESG 경영 활성

화의 기반을 마련하는 정책 수립에 참고할 기초자료

를 도출하였다는 점에서 그 실무적 의의가 크다고 

하겠다.

Ⅱ. 선행연구 검토 및 가설 설정

2.1 ESG의 개념 및 이론적 논의

2.1.1 ESG의 개념

ESG는 2004년 당시 UN의 사무총장이었던 Kofi 

Annan의 요청에 의해 UNGC(UN Global Compact)

와 20여 개의 금융기관이 참여하여 작성된 보고서인 

｢Who Cares Wins｣에서 최초로 사용된 것으로 알려

진 용어이다. 이 보고서에서 기업의 지속 가능성을 

위해 기업, 투자자, 분석가 등이 고려해야 하는 비재

무적 요소를 각각 환경(E), 사회(S), 가버넌스(G)

로 구분하여 제시하였는데, 이것이 ESG의 시초로 

알려져있다(UN Global Compact, 2004). ESG

는 지속가능발전목표(SDGs), PRI(Principles for 

Responsible Investment), 책임투자(responsible 

investing) 등의 용어와 혼용되며 투자 관점에서 

ESG에 접근하려는 시도가 많았으나, 넓은 관점에

서 ESG는 투자자뿐만 아니라 기업, 시장 등의 이해

관계자들이 고려해야 하는 기업의 비재무적인 요소

인 환경, 사회, 가버넌스의 요소를 비즈니스 모델에 

통합하는 것을 의미한다고 볼 수 있겠다(Gillan et 

al, 2021).

한편, ESG는 연구 등에서 CSR(corporate social 

responsibility, 기업의 사회적 책임)과 CSV(creating 

shared value, 공유가치 창출) 등의 용어와 혼용되

고 있다. 기업의 ESG 활동은 ‘지속가능성’이라는 가

치를 위한 전략이라는 점에서 CSR과 동일한 개념

으로 다뤄지거나(Garcia et al, 2017), ESG가 

CSR에서 요구되는 사항을 구체적으로 명시하였다

는 점에서 ESG가 CSR의 본질이라고 보는 견해도 

존재한다(Nirino et al, 2021). 이외에도 ESG는 

용어에서 명시적으로 가버넌스의 요소를 포함하고 있

으나, CSR은 간접적인 방식으로 가버넌스의 요소를 

포함한다는 점에서 ESG가 CSR보다 더 넓은 용어

라고 보는 의견도 있으나(Gillan et al, 2021), 선

행연구에서는 대체적으로 ESG와 CSR 용어를 구분

없이 사용하고 있다. 한편, Porter et al.(2019), 

Serafeim(2020)은 ESG를 CSR 기반 ESG(보편
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적 ESG, common ESG)와 CSV 기반 ESG(전략

적 ESG, strategic ESG)로 구분하여 볼 것을 주

장하였다. 이때 보편적 ESG는 단순히 사회적 선을 

증진시키는 활동을 의미하며, 전략적 ESG는 기업

이 미치는 선한 영향력을 기업의 경쟁우위와 연결시

키는 것을 의미하는 것으로 보편적 ESG와는 본질

적으로 다른 개념으로 보고 있다(McWilliams et 

al, 2006; Porter et al, 2019; Vishwanathan 

et al, 2020). 이러한 관점에서 Porter et al.(2019), 

Serafeim(2020)은 지속적이고 실효성 있는 ESG 

경영을 위한 전략적 ESG 관점의 도입의 중요성을 

피력하였으며, 기업의 ESG 활동으로서의 혁신활동

이 ESG 활동을 통해 수익 창출을 실현시키는 전략

적 ESG 활동을 가능하게 한다고 보았다.

이렇듯 ESG는 CSR, CSV 등의 관점에서 접근되

고 있으나, 본 연구에서는 ESG 압력의 혁신촉진 효

과를 분석한다는 점에서 전략적 ESG 관점을 중심으

로 CSR, CSV 등의 개념의 구분 없이 다루고자 한다.

2.1.2 ESG의 이론적 기반과 혁신활동

ESG는 이해관계자 이론, 리스크 이론, 자원기반

이론(resource-based theory) 등 다양한 이론에

서 다뤄지고 있으나, 대체로 이해관계자 이론을 중

심으로 그 필요성과 당위성이 논의되고 있다. 이해

관계자 이론은 기업 경영에 있어서 기업 활동에 영

향을 미칠 수 있는 개인 또는 집단 형태의 이해관계

자를 중심으로 고려해야 한다는 관점이다(Parmar et 

al, 2010). 이때 이해관계자는 주주에서 확대된 개

념으로 고객, 금융기관, 지역사회 등을 포함하는 것

으로 기업 활동 시에 기업을 둘러싼 주요 이해관계자

에게 가치를 창출할 때 기업은 지속적인 성장이 가능

하다(Dmytriyev et al, 2021; Foley, 2005; 

Freeman, 1994; Freeman, 1999). 최근 대중들

의 환경, 인권, 기업의 지배구조 등에 대한 관심이 높

아짐에 따라 기업의 ESG 활동은 이러한 이해관계

자들에게 상호이익을 창출하고 갈등을 해결하는 데 

도움을 줄 수 있다(Luo & Bhattacharya, 2006; 

Paolone et al, 2022). 즉. 이해관계자 이론 관점에

서 기업의 ESG 활동은 기업의 이해관계자들에게 가

치를 창출하고 나아가 기업에 대한 평판까지 높인다

는 점에서 ESG 경영의 필요성이 설명되고 있다. 한

편, 이해관계자 이론에서는 기업과 이해관계자 사이

의 상호이익 창출이 혁신적 사고(innovation mind- 

set)를 기반으로 한다고 본다(Dmytriyev et al, 

2021; Freeman et al, 2000). 즉, 기업은 혁신을 

통해 이해관계자를 위한 잠재적 시장 창출, 제품 사

업화를 실현시킬 수 있으며, 이는 지속적 성과 창출

로 이어지기 때문에 ESG 활동에 있어 혁신활동을 

강조하였다.

리스크(risk)는 불확실한 환경 속에서 어떠한 사건

으로 인해 기업의 가치가 감소할 가능성을 의미한다

(Orlitzky & Benjamin, 2001). 리스크 이론은 

기업 경영에서 기업의 리스크가 큰 영향을 미친다고 

보는 관점으로, 지속적인 성장을 위해 리스크 관리

의 중요성을 피력한다. 리스크 이론 관점에서 ESG 

활동은 기업의 리스크를 감소시킨다는 점에서 ESG

의 필요성이 제시되고 있다. 먼저, ESG 활동이 ‘보험

과 같은(insurance-like)’ 작용을 한다고 보는 관점

(Godfrey, 2005; Godfrey et al, 2009; Shiu 

& Yang, 2017)은 특정 활동으로 인해 기업이 부

정적인 반응을 얻고 있을 때, ESG 활동은 이러한 

부정적 반응을 완화할 수 있어 리스크 관리에 도움

이 된다고 본다. 또한 ESG 활동이 비용을 감소시키

거나(El Ghoul et al, 2011; Eliwa et al, 2021; 

Maaloul et al, 2023; Ng & Rezaee, 2015), 
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재무적 제약을 완화하여(Adams, 2011; Zhang et 

al, 2023; Zhao & Xiao, 2019) 기업의 리스크 

관리에 도움이 된다고 보는 관점도 있다. 이렇듯 리

스크 이론 관점에서 ESG 활동은 기업의 리스크 관

리에 기여한다는 점에서 ESG 활동의 필요성이 제기

되고 있다. 한편 리스크 이론은 ESG 활동을 통한 

리스크 감소 효과는 기업이 제품 차별화와 같은 혁

신활동을 할 때 더 커진다고 설명한다(Albuquerque 

et al, 2019). 타 제품과 차별화된 ESG 제품을 구

매하는 소비자는 상대적으로 소득이 높아 경제 위기

와 같은 체계적 리스크(systematic risk)에 크게 

영향을 받지 않는다는 것이다. 

자원기반 이론은 기업의 수익 창출에서 기업이 보유

하고 있는 내부 자원이 큰 영향을 미친다고 보는 이

론으로, 보유 자원의 가치(valuable), 희소성(rare), 

모방불가능성(inimitatable)을 확보하는 것을 중요

시한다(Barney, 1999). 자원기반 이론 관점의 연

구들은 ESG 활동이 이러한 자원을 확보하는 데 기

여한다는 점에서 ESG의 중요성을 주장하고 있다. 

먼저, ESG 활동을 통해 확보할 수 있는 대중의 긍

정적인 평판은 지속가능한 경쟁우위 확보에 필수적

인 무형자원으로 기업의 성과 창출을 위해서 ESG 

활동이 중요하다고 주장한다(Fatma et al, 2015; 

Tetrault Sirsly & Lvina, 2019). 또한 인적 자

원 관점에서 ESG 활동은 능력 있는 인력의 회사 

지원율을 높이고, 근로 의욕을 높이고 이직율을 낮

추는 등 인적 자원 관리에 유용한 것으로 나타나

(Albinger & Freeman, 2000; Koller et al, 

2019; Lee et al, 2013) ESG 활동의 중요성이 

제기되기도 하였다. 이렇듯 자원기반 이론 관점에서 

기업의 ESG 활동은 경쟁우위 확보에 중요한 자원 확

보에 기여한다는 점에서 ESG 활동의 당위성이 뒷받

침되고 있다. 한편, 자원기반이론 관점에서 혁신활동

은 ESG 활동의 결과물이 가치, 희소성, 모방불가능

성 확보에 도움이 되며, 나아가 기업의 경쟁우위 확보

에까지 기여한다고 설명한다(Battisti et al, 2022; 

Branco & Rodrigues, 2006). 특히 자원기반이론 

관점에서 지식자원의 중요성을 강조한 지식기반이론

(knowledge-based theory)에서도 혁신활동과 ESG

를 위한 지식은 서로 긍정적인 시너지 효과를 유발한

다는 점에서 ESG 활동으로서의 혁신활동을 통한 경

쟁우위 구축을 강조하기도 하였다(Fu et al, 2020).

2.2 제도이론

2.2.1 제도이론과 제도적 압력

제도이론은 기업의 행동이 기업의 제도적 환경

(institutional environment)에 의해 제약을 받는

다고 보는 관점이다(Scott, 1995). 제도적 환경이 

요구하는 바에 따라 순응하는 기업은 생존과 성장에 

필요한 자원을 확보할 수 있지만, 이에 저항하는 기

업은 자원 확보가 어려워지게 된다(Meyer & Rowan, 

1977). 따라서 기업은 전략과 활동을 제도 환경에

서 기대하는 바에 따라 변화시키게 되며, 이러한 과

정을 제도적 동형화(institutional isomorphism)

라고 한다(Ang et al, 2015; DiMaggio & Powell, 

1983; Scott, 2005). 

제도 환경은 기업의 행동을 특정 기대에 따라 변화

시키는 제도적 동형화라는 압력을 가한다는 점에서

(Suchman, 1995) 제도적 압력(institutional 

pressure)으로 해석할 수 있다. 이러한 제도적 압력

은 그 특징에 따라 규제적 압력(regulative pressure), 

규범적 압력(normative pressure), 인지적 압력

(cognitive pressure)의 세 가지로 구분된다(DiMaggio 

& Powell, 1983). 먼저 규제적 압력은 정부나 산업 
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협회와 같은 기관에서 행사하는 법률, 규정, 규칙 등

과 같은 명시화된 강압적인 특성의 압력을 나타낸다. 

규제적 압력 메커니즘은 기업이 제시한 규칙의 준수 

여부를 확인하여 규칙에 순응한 기업은 보상을 하고 

그렇지 않은 기업에 대해 공식적인 처벌을 가하는 방

식을 통해 기업에 영향력을 미친다(Scott, 1995). 

규범적 압력은 대중이나 고객, 비정부 단체 등이 가치, 

역할, 책임 등을 통해 행사하는 압력으로(Berrone 

et al, 2013), 기업의 자발적인 윤리 추구 활동이 

이에 해당한다고 볼 수 있다(Zhang et al, 2015). 

규범적 압력은 기업에 ‘올바른’ 행동 방식을 제시하

며 기업은 이에 사고방식을 맞추어 사회화됨에 따라 

규범적 압력에 자발적으로 순응하게 된다(Oliver, 

1997; Scott, 1995). 규범적 압력에 저항하는 기

업은 치욕, 불명예와 같은 비공식적인 처벌을 받게 

되는데, 이때 언론 보도는 대중의 여론 형성을 통해 

규범적 압력의 형성과 강화에 큰 영향을 미치게 된

다(Chen et al, 2018; Liao, 2018). 마지막으로 

인지적 압력은 기업이 환경의 불확실성에 대응하

기 위하여 사회적 유행이나 동종 산업 내의 경쟁자, 

과거의 경험 등을 모방하게 되는 압력을 의미한다

(DiMaggio & Powell, 1983; Scott, 1995).

한편 초기의 제도이론은 기업을 압력을 단순히 수

용하는 수동적인 존재로 보아 기업의 다양성 및 차

별화 전략을 통한 경쟁우위 창출 과정을 설명하지 

못한다는 한계가 존재하였다(Oliver, 1991). 이에 

따라 등장한 제도적 우발성 관점에서는 기업이 주어

진 외부 압력에 따라 기업마다 다른 해석, 의미 부

여의 과정을 거쳐 다양한 대응을 할 수 있음을 강조

한다(Tina et al, 2002). 즉, 기업은 주어진 외부 

압력에 대한 정당성(legitimacy)과 내부의 효율성

(efficiency)을 극대화하는 방식으로 행동을 결정한

다는 것이다(Donaldson, 2008; Volberda et al, 

2012). 즉, 기업은 외부 압력에 따라 내부 상황을 

정당화하는 과정에서 기업의 비용과 편익을 고려하

는 효율성의 논리를 대입하여 결정하게 된다고 설명

된다(de la Luz Fernández Alles & Valle 

Cabrera, 2006). 

구분 규제적 압력 규범적 압력 인지적 압력

순응 기반
편의성

(expedience)

사회적 의무

(social obligation)

당위

(taken for granted)

매커니즘
강압적

(coercive)

규범적

(normative)

모방적

(mimetic)

논리
수단을 통해

(instrumentality)

타당화를 통해

(appropriateness)

정설을 통해

(orthodoxy)

지표
규칙, 법, 제재

(rules, laws, sanction)

증명, 인가

(certification, ccreditation)

사회적 유행, 동형화

(prevalence, isomorphism)

정당성

(legitimacy) 기반

법적 제재

(legally sanctioned)

도덕적 결정

(morally governed)

문화적 지지, 개념적으로 옳음

(culturally supported, 

conceptually corrected)

자료: Scott(1995) pp.35를 토대로 재작성

<Table 1> 제도적 압력의 종류 및 특성
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2.2.2 제도이론에서의 ESG

제도이론 관점에서 ESG 활동은 제도적 압력에 대

한 기업의 정당성을 확보하는 데 중요한 역할을 한

다고 본다(Aksak et al, 2016). 특히 최근의 기업 

환경은 기업에게 ESG 활동을 하도록 요구하는 압력

이 증가하고 있으며, 이러한 압력에 순응하는 것이 

기업의 이윤창출에 도움이 된다는 점에서 ESG 활

동의 필요성이 제기되고 있는 것이다. 제도이론 관

점의 ESG 연구는 ESG를 제도적 압력으로서 접근

하여 ESG 압력의 효과에 대해 분석하고 있다. 특히 

ESG 활동을 통한 성과 창출을 위해서는 ESG 활동

과 혁신과의 연계를 강조하는 관점(McWilliams & 

Siegel, 2001)에 따라 규제적, 규범적 압력의 ESG 

촉진 효과를 분석한 연구가 주목받기 시작하였다.

먼저, 규제적 압력의 혁신촉진 효과에 대한 연구

는 Porter 가설로 대표되는 연구가 다수 수행되었

다. Porter & Van der Linde(1995)는 적절하게 

고안된 규제는 기업의 혁신을 촉진하고 이러한 혁신

은 혁신 상쇄(innovation offsets)를 야기하여 규

제 준수비용을 상쇄시킬 뿐만 아니라 기업에게 절대

우위(absolute advantage)까지 제공할 수 있다고 

주장하였다. 특히 Porter 가설에서는 규제가 기업

으로 하여금 혁신을 유도하고 혁신 잠재력을 증대시

켜 경쟁력 확보를 가능하게 한다고 보았다. 이에 따

라 수행된 실증연구에서는 규제가 엄격할수록 특허 

출원, 총요소생산성 등이 증가하는 것을 확인하여 

Porter 가설을 지지하였다(Calel & Dechezleprêtre, 

2016; Ford et al, 2014; Kesidou & Wu, 

2020; Liao, 2018; Martínez-Zarzoso et al, 

2019; Wang et al, 2019). 

반면 Porter 가설에도 반론이 다수 존재한다. 규

제적 압력을 통해 혁신활동이 촉진되는 기업은 소수

이고 혁신상쇄를 통해 기업의 절대 우위를 강화하는 

사례 또한 적다는 의견이 대표적이다(Barton et al, 

2007; Palmer et al, 1995). 또한 규제적 압력으

로 인해 수행하는 혁신활동은 다른 더 효과적일 수 있

는 혁신활동에 대한 투자를 대체하여 비효율성을 야

기한다는 의견도 존재한다(Palmer et al, 1995). 

이에 따라 수행된 실증연구에서도 규제적 압력과 혁

신 투자 간의 음의 관계를 확인하며 Porter 가설을 반

증하는 결론을 도출하였다(Gray & Shadbegian, 

1998; Kneller & Manderson, 2012; Lin et 

al, 2014). 한편, 선행연구에서 규제적 압력과 기업

의 혁신활동 간의 관계를 지나치게 단순화하였다는 비

판에 따라 규제적 압력과 기업의 혁신활동 간의 비

선형 관계를 확인한 연구도 존재한다(Kim, 2022; 

Ouyang et al, 2020; Perino & Requate, 

2012; Zhao et al, 2018; Zhou et al, 2020). 

다음으로 규범적 ESG 압력은 기업이 대중의 ESG

에 대한 요구사항에 적합한 제품과 프로세스를 개발

하도록 하여 기업의 혁신활동을 촉진한다고 설명된

다(Cheng & Shiu, 2012). 실제로 규범적 ESG 압

력과 혁신활동 간의 관계를 분석한 연구는 대부분 양

의 상관관계를 보고하고 있다(Chen et al, 2018; 

Liao, 2018). 한편, 규범적 ESG 압력의 비선형적 

효과를 제시한 연구도 존재한다. Pan et al.(2022)

는 2009-2016년까지 중국의 상장 기업을 대상으로 

부정적 기사 보도와 기업의 CSR 활동 간의 관계를 

분석한 결과, 부정적 기사 보도와 기업의 CSR 활동 

간 역-U자 관계를 확인하였으며, Ren et al.(2022)

는 2016-2020년 사이 Apple의 협력업체 29개를 

대상으로 이해관계자의 ESG 압력과 기업의 효율성 

사이의 관계를 분석한 결과 사회 및 가버넌스 요소

와 기업 효율성 사이의 U자형 관계를 확인하였다.

이렇듯 ESG 압력의 혁신촉진 효과에 관한 연구는 
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효과를 검증할 만큼의 연구가 부족할 뿐만 아니라 

존재하는 연구들도 합의된 결론에 이르지 못하고 있

는 실정이다. 선행연구가 일치되지 못한다는 점에서 

압력과 혁신의 관계를 비선형적으로 분석한 연구도 

수행되었으나 선행연구들은 실증분석의 결과를 보여

줄 뿐 관계에 대한 근거 제시는 부족하였다. 두 변수 

간의 비선형적인 관계를 확인하기 위해서는 보다 논

리적인 접근이 필요하다는 의견에 따라(Haans et 

al, 2016) 본 연구는 비용-편익 매커니즘을 바탕으

로 ESG 압력의 비선형적 효과를 설명하고자 한다. 

ESG 압력의 비선형적인 혁신촉진 효과가 충분히 

설명되지 못하는 현시점에서 본 연구는 비선형적 효

과를 가설화하고 실증분석을 통해 확인한다는 점에

서 특히 본 연구의 의의가 존재할 것으로 기대된다.

또한 수행된 선행연구들은 여러 ESG 압력의 효과

를 고려하지 못하였다는 한계가 존재한다. ESG 압

력은 실제 경영 환경에서 규제적, 규범적 압력의 형

태로 동시에 존재하나, 이 두 압력의 효과를 한 모형

에 반영하여 추정한 연구는 매우 적으며, 특히 국내 

연구는 전무한 실정이다. 제도적 ESG 압력의 발현 

주체와 그 특성은 상이한 만큼 ESG 압력을 규제적 

압력과 규범적 압력으로 구분하여 혁신촉진 효과를 

확인하는 것이 더욱 필요한 시점이라 하겠다.

2.3 가설 설정

2.3.1 규제적 ESG 압력과 기업의 혁신활동의 관계

제도이론에 따르면, 외부적 ESG 압력이 주어졌을 

때 기업은 이에 대응하는 과정에서 압력에 따른 여

러 대응 방식의 비용과 예상 편익을 고려하게 된다

(Glover et al, 2014; Oliver, 1997). 이를 ESG 

압력에 적용하면 ESG 압력으로 인한 기업의 혁

신활동은 규제 준수 비용과 혁신 보상(innovation 

compensation) 사이의 균형을 통해 결정된다고 볼 

수 있다(Christainsen & Haveman, 1981; Dou 

& Han, 2019; Ma & Li, 2021). 비용과 편익은 

두 가지의 상충적 효과를 발생시키는 잠재요소로 비

선형 관계를 유발할 수 있는 대표적인 요소라는 점

에서(Haans et al, 2016) ESG 압력과 기업의 혁

신활동의 관계를 비선형으로 보는 것이 타당하다고 

하겠다.

규제적 ESG 압력은 강압적인 특성을 가지고 있기 

때문에 기업은 내부의 대응 방식 결정 과정에서 비교

적 빠른 합의를 통해 즉각적인 대응을 하여(Caputo, 

2014; DiMaggio & Powell, 1983; Scott, 2005) 

혁신을 통한 이익을 통해 규제 준수 비용을 상쇄할 

가능성이 크다. 그러나, 규제적 ESG 압력이 지나치

<Figure 1> (가설 1) 규제적 ESG 압력과 기업의 혁신활동의 관계
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게 높아지게 되면 규제 대응을 위한 요구사항이 지

나치게 증가하게 되고 이에 따라 기업의 혁신 의지

가 감소하게 되어 규제 준수 비용이 급격하게 증가

하게 된다(Ezzi & Jarboui, 2016; Gray, 1987). 

즉, 규제적 ESG 압력의 증가는 초기에는 규제 준수 

비용을 혁신 보상을 통해 빠르게 상쇄함으로써 기업

의 혁신활동을 촉진할 수 있으나, 규제적 압력이 지

나치게 높아지면 규제 준수 비용이 혁신활동을 통한 

기대 편익에 비해 빠르게 증가하게 되어 오히려 혁

신활동을 저해시킬 수 있다는 점에서 <가설 1>을 다

음과 같이 설정하였다.

가설 1: 규제적 ESG 압력은 기업의 혁신활동과 

역-U자형 관계가 있을 것이다.

2.3.2 규범적 ESG 압력과 혁신활동의 관계

규범적 ESG 압력 또한 제도이론에 의해 비용과 

편익 관점에서 접근이 가능하다. 규범적 ESG 압력

은 규제적 ESG 압력에 비해 강압적인 특성이 약해 

외부 압력에 대한 대응 방식에 대한 빠른 내부 합의

가 어려워 즉각적인 대응이 어렵다. 즉, 규범적 ESG 

압력이 낮은 상황에서 압력에 대한 대응의 강제성이 

약하기 때문에 기업 내부에서 혁신활동을 위한 자원 

투자를 받기 힘들어 압력에 대한 순응 비용(cost of 

conformity)이 증가하게 된다(Elzen et al, 2011; 

Speer & Stokoe, 2014; Videras & Alberini, 

2000). 즉, 규범적 ESG 압력이 낮을 때에는 압력 

준수의 한계비용이 혁신활동을 통한 기대 한계 편익

보다 크기 때문에(Zou & Zhang, 2022) 기업의 혁

신활동이 저해되게 된다. 그러나, 규범적 ESG 압력

이 특정 임계치보다 증가하게 되면 기업의 여러 이

해관계자들의 요구사항을 동시에 충족시킴으로써 혁

신을 통한 기대 편익이 급격하게 증가하게 되는 이

해관계자 시너지(stakeholder synergy) 효과가 발

생하게 된다(Tantalo & Priem, 2016). 이해관계

자 시너지 효과는 초기의 압력 준수 비용을 빠르게 

상쇄시키고 편익 창출을 가능하게 한다. 즉, 규범적 

ESG 압력이 약할 때에는 압력 준수에 대한 한계비

용이 커서 기업의 혁신활동이 저해되나, 규범적 ESG 

압력이 증가하게 되면 혁신활동을 통한 기대 편익이 

크게 증가하게 되어 기업의 혁신활동이 촉진된다는 

점에서 <가설 2>를 다음과 같이 설정하였다.

가설 2: 규범적 ESG 압력은 기업의 혁신활동과 

U자형 관계가 있을 것이다.

<Figure 2> (가설 2) 규범적 ESG 압력과 기업의 혁신활동의 관계
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Ⅲ. 연구방법

3.1 규제적, 규범적 ESG 압력의 측정

3.1.1 규제적 ESG 압력의 측정

본 연구는 규제적 ESG 압력을 측정하기 위해 과학

기술정책연구원(STEPI)에서 공개하고 있는 2020년 

한국기업혁신조사(KIS) 제조업 부문 데이터와 2021

년 서비스업 부문 데이터를 병합하여 규제와 관련된 

문항을 활용하였다. KIS 데이터는 국제 혁신조사 가

이드라인인 OECD의 오슬로 매뉴얼(Oslo Manual)

을 기반으로 하는 국가 승인 통계로 기업의 혁신활

동을 분석하는 여러 연구에서 활용되고 있다. 한국

기업혁신조사 23번 문항은 규제의 혁신 저해 또는 

촉진의 정도를 묻는 문항으로, 규제에 해당이 없으면 

0, 규제가 혁신을 매우 저해하였다면 1, 다소 저해

하였다면 2, 영향이 없으면 3, 규제가 혁신을 다소 

촉진하였으면 4, 매우 촉진하였다면 5에 응답하도

록 설계되어있다. 본 연구는 기업이 체감하는 규제의 

강도 및 압력을 측정하고자 한다는 점에서 해당 문

항을 ‘영향없음’은 0, ‘다소저해’, ‘다소촉진’은 1, ‘매

우저해’, ‘매우촉진’은 2로 재코딩하였다. 규제의 혁

신 촉진, 저해 여부를 떠나 규제가 기업에 미치는 영

향의 정도를 측정하고자 하는 것으로 0은 규제적 압

력의 영향이 없음을, 1은 규제적 압력이 어느 다소 

영향을 미침을, 2는 규제적 압력이 매우 큰 영향을 

미침을 의미한다고 볼 수 있다.

한편, 해당 문항은 규제의 성격에 따라 11가지의 

세부 문항으로 구성되어 있다. 규제는 공익적 목적

에 의해 시장실패(market failure)를 해결하기 위

한 목적으로 사회적으로 해가 되는 기업 활동을 억

제하고 사회 이익을 증진시키기 위한 목적으로 시행

된다는 점에서(Lucas & Boudreaux, 2020) ESG

와 그 목적이 동일하다고 볼 수 있다. 또한 UN의 

지속가능개발 목표(SDGs)와 같이 최근 ESG는 그 

세부요소 간 경계가 희미해지고 있으며, 범위 또한 

확장되고 있는 추세이다. 따라서 본 연구는 11개의 

규제 문항 응답을 통합하여 모든 문항에 모두 0(영향 

없음)으로 응답한 기업은 규제적 ESG 압력을 0으로, 

2에 응답한 문항이 없으며, 1(다소 영향을 미침)로 

응답한 문항이 하나 이상인 기업은 규제적 ESG 압

력을 1로, 마지막으로 2(매우 영향을 미침)으로 응

답한 문항이 하나 이상인 기업은 규제적 ESG 압력

의 정도를 2로 측정하였다. 

3.1.2 산업별 규범적 ESG 압력의 측정

본 연구는 산업별 규범적 ESG 압력을 측정하기 위

하여 산업별로 전체 기사 수 대비 ESG와 관련된 부

정적인 기사 수의 비율을 측정하였다. 언론 보도는 

대중들의 여론과 특정 기업에 대한 평판을 형성하여 

규범적 압력의 형성에 큰 영향을 미친다는 점(Chen 

et al, 2018; Liao, 2018)에서 언론 보도를 통해 

규범적 압력의 측정이 가능하다. 특히 부정적인 언론 

노출은 기업 가치에 부정적 영향을 미치며(Capelle- 

Blancard & Petit, 2019), 이를 통해 기업에 대

한 대중의 ESG 압력을 증대시킨다는 주장에 따라 

부정적인 언론 노출을 통해 ESG 또는 CSR의 압력

을 측정한 연구가 다수 수행되었다(El Ghoul et al, 

2019; Garcia-Sanchez et al, 2014; Godos- 

Díez et al, 2020). 특히 Lucchini & Moisello 

(2017)는 뉴스에서 기업명과 ‘노동력 착취’의 키워

드가 동시 출현하는 빈도를 통해 CSR 압력을 측정

하였는데, 본 연구는 이러한 측정방식을 활용하여 
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특정 산업과 관련된 키워드와 ESG와 관련된 키워드

가 동시 출현하는 기사 중 부정적인 기사의 비율을 

통해 산업별 규범적 ESG 압력을 측정하고자 하였

다. 이에 따라 본 연구는 산업별 규범적 ESG 압력

을 측정하기 위해 빅카인즈의 뉴스 빅데이터를 수집

하여 감성 분석(sentiment analysis)을 진행하여 

산업별로 부정적인 ESG 관련 기사 비율을 측정하

였다. 빅카인즈1)는 한국언론진흥재단이 운영하고 있

는 온라인 뉴스 빅데이터 분석 서비스로 국내 54개 

언론사의 기사, 기사 제목, 키워드 등의 데이터를 제

공하고 있다. 

산업별 규범적 ESG 압력을 측정하기 위하여 본 연

구는 데이터 수집, 데이터 전처리, 데이터 분석(감성 

분석)의 3단계를 거쳤다. 먼저 데이터 수집 단계에서

는 빅카인즈에서 각 산업별로 해당 산업별 키워드, 

ESG 관련 키워드, ‘기업’, ‘산업’ 키워드가 모두 본

문에 등장하는 기사의 기사 제목 텍스트를 추출하였

다. 구체적인 수집 방법은 <Table 2>와 같다. 데이터 

전처리 단계에서는 python3.0의 Konlpy의 Okt 

라이브러리를 통해 한국어 키워드로 토큰화(tokenize)

하였다. 또한 데이터의 정확성을 위해서 1글자 키워

드는 제거하였다. 마지막으로 데이터 분석 단계에서

는 군산대학교 소프트웨어 군산대학교 소프트웨어융

합공학과 Data Intelligence Lab에서 개발한 KNU 

감성 사전2)을 바탕으로 ESG 키워드 분석에 맞게 가

공하여 사전 기반 접근법(lexicon-based approach)

의 감성분석을 수행하였다. 사전기반 접근법을 활용

한 감성분석은 키워드 별로 극성(polarity) 값(긍정, 

구분 수집 방법

검색년도
제조업 2017년 1월 1일 ~ 2019년 12월 31일

서비스업 2018년 1월 1일 ~ 2020년 12월 31일

검색식

산업, 기업 관련 산업 OR 기업

AND

ESG 관련 키워드

ESG OR CSR OR CSV OR 사회적책임 OR 사회적 책임 OR 지속 가능 

OR 지속가능 OR 기후변화 OR 환경 오염 OR 오염 OR 온실가스 OR 탄소

배출 OR 유독물질 OR 차별 OR 인권 침해 OR 노동권 침해 OR 불평등 OR 

침해 OR 억압 OR 산업재해 OR 사고 OR 아동노동 OR 부패 OR 뇌물 OR 

내부고발 OR 비리

AND

산업 관련 키워드

(예 : 식료품)

도축, 육류, 수산물, 과일, 채소, 동물성 유지, 식물성 유지, 낙농 OR 빙과류 

OR 곡물 OR 전분 OR 사료 OR 조제 식품

주 1: 제조업, 서비스업은 각각 한국기술혁신조사의 조사년도와 일치하도록 수집

주 2: ESG 관련 키워드는 언론 보도 등의 텍스트 데이터를 기반으로 ESG 위험 지수를 산출하고 있는 기업인 RepRisk의 ESG 

이슈를, 산업 관련 키워드는 한국표준산업분류의 세부 산업분류 명의 키워드를 기반으로 데이터 수집이 적절히 될 수 있도록 

선정

<Table 2> 데이터 수집 방법(규범적 ESG 압력 측정)

1) 빅카인즈 홈페이지, https://www.bigkinds.or.kr

2) KNU 감성사전 Github, https://github.com/park1200656/KnuSentiLex
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부정 혹은 중립)이 사전 정의된 사전(lexicon)을 기

반으로 텍스트의 감성을 판단하는 기법으로, 이때 극

성 값이 양수이면 긍정적인 텍스트로 음수이면 부정

적인 텍스트로 판단할 수 있다. 본 연구에서는 So & 

Shin(2020)과 Choi & Im(2021)에 따라 키워드 

개수 대비 극성 값의 합을 통해 감성점수를 산출하

였다.

감성점수 기사 내 키워드 개수
기사 제목 내 각 키워드의 극성 값   

(1)

3.2 ESG 압력과 기업 혁신활동 간의 관계 분석

분석한 산업별 규범적 ESG 압력을 토대로 ESG 

압력과 기업 혁신활동 간의 관계를 파악하기 위해 

본 연구에서는 토빗 모형(tobit model)을 기반으로 

분석하였다. 본 분석을 위한 연구자료로는 과학기술

정책연구원(STEPI)에서 공개하고 있는 2020년 한

국기업혁신조사(KIS) 제조업 부문 데이터와 2021

년 서비스업 부문 데이터를 병합하여 활용하였다.

토빗 모형은 연구 모형에서 종속변수의 값이 중도 

절단(censored)되는 형태를 보일 때 적용할 수 있는 

분석 모형으로, 절단모형에서 최소자승법(ordinary 

least squared)으로 분석했을 때의 편의(bias)를 

제거하기 위하여 활용되며, 이때 토빗 모형은 최우

추정법(maximum likelihood solution)을 통해 

추정값을 계산한다(Tobin, 1958). 식 (2)는 종속변

수의 값이 0 이하로 절단된 좌측 절단된(left-censored) 

형태의 모형을 보여주고 있다.

 ′   

      (2)

    ≤ 

이때, 모형에서 는 잠재적 종속변수를 의미하

며, 는 모형을 통해 추정해야 하는 모수, 는 오

차항을 의미한다. 최우추정법은 모형 추정을 위해 

오차항 가 정규분포를 따른다고 가정한다. 이 때, 

최우추정법에 활용되는 로그우도 함수는 식 (3)과 

같다.

 
′ ′ (3)

  누적 표준정규분포 표준정규밀도 함수

위 식에서 는 누적 표준정규분포를 의미하고, 

는 표준정규밀도 함수를 의미한다. 본 연구에서의 

종속변수인 기업의 혁신활동은 기업의 매출액 대비 

기업의 혁신활동비 지출액의 비율로 계산한 혁신 강

도로 측정된다. 이때 혁신 강도 변수는 비율 변수로 

0 이하로 절단된 좌측절단의 형태를 띠게 된다. 본 

연구는 이렇듯 좌측 절단된 모형을 추정하기 위하여 

토빗 모형을 통해 분석하였다.

본 연구에서는 설정한 가설 검증을 위해 감정분석

을 통해 측정한 규범적 ESG 압력뿐만 아니라 KIS 

데이터에서 혁신강도, 규제적 ESG 압력, 그리고 모

형에서 종속변수에 영향을 미칠 수 있는 인력규모, 

그린비즈 인증과 같은 통제변수를 선정하였다. 분석

에는 Stata 17.0을 활용하였으며, 모형에서 활용하

는 변수들의 조작적 정의는 <Table 3>과 같다.
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Ⅳ. 연구결과

먼저, 감성분석을 통해 산업별 규범적 ESG 압력

을 측정한 결과는 <Table 4>와 같다. 분석 결과, 제

조업의 부정적 기사의 비율 평균은 0.068, 서비스

업의 부정적 기사의 비율 평균은 0.080으로 나타나 

서비스업의 규범적 압력이 더 높은 것을 알 수 있다. 

이는 소비자와의 접근성이 높은 서비스업의 ESG 

압력이 더 높다는 Casado-Díaz et al.(2014)과 

Heikkurinen & Forsman-Hugg(2011)의 주장

과 맥을 같이한다고 볼 수 있다.

연구 모형 분석 전 사전 시행한 변수의 기초통계량 

분석과 상관관계 분석 결과는 <Table 5>와 <Table 6>

과 같다. 상관관계 분석 결과 독립변수 간 최대 상관

계수가 -0.423이고, 최대 분산팽창계수(variance 

inflation factor, VIF)가 1.55로 나타나 다중공선

성의 문제는 낮다고 볼 수 있다(Alin, 2010; Kutner 

변수명 조작적 정의

혁신 강도
혁신활동비 지출액(제조업 : 2019년, 서비스업 2020년) ÷ 매출액(제조업 : 2019년, 서비

스업 2020년)

규범적 압력
지난 3년간(제조업 : 2017~2019, 서비스업 : 2018~2020) 산업별 부정적 기사 수(감성 

분석) ÷ 산업별 총 기사 수

규제적 압력

지난 3년간(제조업 : 2017~2019, 서비스업 : 2018~2020) 규제의 혁신에 대한 영향 정

도를 묻는 규제 문항(23_1~23_11)에서 ‘해당없음’과 ‘영향없음’은 0, ‘다소저해’, ‘다소촉진’

은 1, ‘매우저해’, ‘매우촉진’은 2로 코딩 후,

0= 모든 문항에서 0으로 응답

1= 2로 응답한 문항은 없으며, 1로 응답한 문항이 하나 이상

2= 2로 응답한 문항이 하나 이상

(ln)인력규모 2019년(서비스업 : 2020년) 직원 수의 자연로그 값

정부지원 유무

지난 3년간(제조업 : 2017~2019, 서비스업 : 2018~2020) 정부 지원 활용 여부를 묻는 

문항(문22_1~문22_7)에서,

0= 모든 문항에서 활용안함(0)으로 응답

1= 0이 아닌 응답이 하나 이상

그린비즈 인증여부 0=그린비즈 인증 해당 없음, 1=그린비즈 인증 해당

이노비즈 인증 여부 0=이노비즈 인증 해당 없음, 1=이노비즈 인증 해당

수도권 여부 0=비수도권, 1=경기도, 인천광역시, 서울특별시에 소재

연구개발전담

인력비율
2019년(서비스업 2020년) 상용근로자 중 연구개발(R&D) 전담 인력 비율(%)

제조업 여부3) 0=서비스업, 1=제조업

<Table 3> 변수의 조작적 정의

3) 한국기업혁신조사는 2020년도부터 서비스업과 제조업을 격년으로 조사하고 있어 서비스업과 제조업 데이터 간에 시점 차이가 존재한
다(2019, 2020년). ‘제조업 여부’ 변수를 추가함으로써 이러한 편의를 최소화하고자 하였으나, 이 점에서 ‘제조업 여부’ 변수의 해석

에 유의할 필요가 있겠다.
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구분
산업
코드

산업명
부정적 
기사 수

총 기사 수
부정적 기사 

비율

제

조

업

10 식료품 366 4,680 0.078
11 음료 256 3,374 0.076
13 섬유 98 957 0.102
14 의류 250 3,052 0.082
15 가죽잡화 214 2,414 0.089
16 목재나무 89 1,291 0.069
17 제지 129 1,935 0.068
18 인쇄 기록매체 108 1,353 0.080
19 석유정제 215 6,812 0.032
20 화학 238 19,354 0.012
21 제약 144 1,466 0.098
22 고무플라스틱 263 9,335 0.028
23 비금속 광물 303 8,549 0.035
24 1차금속 327 4,291 0.076
25 금속가공 460 6,379 0.072
26 전자컴퓨터 219 23,990 0.009
27 의료 정밀 195 2,263 0.086
28 전기장비 338 3,703 0.091
29 기타기계장비 282 2,806 0.101
30 자동차 242 18,454 0.013
31 기타운송장비 280 6,740 0.042
32 가구 92 964 0.095
33 기타제품 210 2,529 0.083
34 기계장비수리업 264 2,426 0.109

서

비

스

업

45 자동차 및 부품 판매업 358 4,830 0.074 
46 도매 및 상품 중개업 38 603 0.063 
47 소매업 101 945 0.107 
49 육상 운송 및 파이프라인 운송업 85 1,059 0.080 
50 수상 운송업 28 527 0.053 
51 항공 운송업 51 831 0.061 
52 창고 및 운송관련 서비스업 38 531 0.072 
55 숙박업 360 4,686 0.077 
56 음식점 및 주점업 229 3,031 0.076 
58 출판업 632 10,499 0.060 
59 영상, 오디오 기록물 제작 및 배급업 255 3,116 0.082 
60 방송업 651 7,311 0.089 
61 우편 및 통신업 143 1,841 0.078 
62 컴퓨터 프로그래밍, 시스템 통합 및 관리업 117 2,756 0.042 
63 정보서비스업 605 7,581 0.080 
64 금융업 916 10,527 0.087 
65 보험 및 연금업 166 1,687 0.098 
66 금융 및 보험관련 서비스업 642 7,638 0.084 
68 부동산업 1,271 13,955 0.091 
70 연구개발업 242 4,855 0.050 
71 전문 서비스업 312 3,391 0.092 
72 건축 기술, 엔지니어링 및 기타 과학기술 서비스업 388 4,745 0.082 
73 기타 전문, 과학 및 기술 서비스업 377 6,506 0.058 
74 사업시설 관리 및 조경 서비스업 1,218 12,071 0.101 
75 사업 지원 서비스업 1.231 16,645 0.074 
76 임대업; 부동산 제외 93 1,549 0.060 
85 교육 서비스업 1.145 14,865 0.077 
86 보건업 1.241 7,159 0.173 
87 사회복지 서비스업 455 4,453 0.102 
90 창작 , 예술 및 여가관련 서비스업 268 4,360 0.061 
91 스포츠 및 오락관련 서비스업 159 2,130 0.075 
95 개인 및 소비용품 수리업 78 832 0.094 
96 기타 개인 서비스업 223 2,269 0.098 

<Table 4> 산업별 규범적 ESG 압력 감성 분석 결과
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et al, 2004; Senaviratna & Cooray, 2019).

다음으로 제시한 <가설 1>과 <가설 2>를 검증하기 

위하여 규제적․규범적 압력과 기업의 혁신 강도 사

이의 관계를 분석한 결과는 <Table 7>과 같다. 

Model 1은 규제적․규범적 압력과 기업의 혁신 

강도의 관계를 선형적으로 분석한 모형이다. 분석 결

과, 규제적 ESG 압력은 기업의 혁신 강도에 유의미

한 양의 관계가 있는 것으로 나타났으나(=0.019, 

<0.001), 규범적 ESG 압력은 유의미한 관

계가 존재하지 않았다. 이는 규제적 ESG 압력이 증

가할수록 기업의 혁신활동이 촉진된다는 Porter 가

설의 실증적 증거가 된 Calel & Dechezleprêtre 

(2016), Liao(2018), Wang et al.(2019) 등의 

연구를 지지한다고 볼 수 있다.

Variable Obs Mean Std. dev. Min Max

(1)혁신 강도 7,951 0.007 0.026 0 0.359 

(2)규제적 압력 7,951 0.637 0.785 0 2

(3)규범적 압력 7,951 0.070 0.035 0.009 0.173 

(4)(ln)인력규모 7,951 4.282 1.413 2.303 11.104 

(5)정부지원유무 7,951 0.192 0.394 0 1

(6)그린 비즈 인증여부 7,951 0.011 0.102 0 1

(7)이노비즈 인증 여부 7,951 0.093 0.291 0 1

(8)수도권 여부 7,951 0.578 0.494 0 1

(9)연구개발전담

인력비율
7,951 0.046 0.094 0 0.98 

(10) 제조업 구분

(제조업=1)
7,951 0.500 0.500 0 1

<Table 5> 변수의 기초통계량

Var. (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) p(8) (9) (10)

(1) 1.000

(2) 0.083*** 1.000

(3) -0.109*** 0.041*** 1.000

(4) -0.015 0.084*** -0.003 1.000

(5) 0.106*** -0.020 -0.186*** 0.172*** 1.000

(6) 0.073*** 0.031** 0.061*** 0.030** 0.140*** 1.000

(7) 0.111*** -0.028* -0.081*** -0.018 0.267*** 0.280*** 1.000

(8) 0.015 0.045*** 0.033** 0.096*** -0.038*** -0.014 -0.033** 1.000

(9) 0.389*** 0.002 -0.225*** 0.029** 0.396*** 0.116*** 0.273*** 0.028* 1.000

(10) 0.129*** -0.200*** -0.423*** -0.069*** 0.365*** 0.096*** 0.254*** -0.196*** 0.261*** 1.000 

주1) *, **, ***는 각각 5%, 1%, 0.1% 수준에서 유의함을 의미. 

<Table 6> 변수 간 상관관계
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Model 2는 규제적 ESG 압력과 혁신 강도 간의 

관계를 비선형적 관계로 두고 분석한 결과이다. 분

석 결과, 규제적 ESG 압력은 기업의 혁신 강도와 유

의미한 양의 관계가 있으며(=0.046,  <

0.001), 규제적 ESG 압력의 제곱항은 유의미한 음

의 관계가 존재하는 것으로 나타났다(=-0.014, 

 < 0.001). 이는 규제적 ESG 압력과 기업

의 혁신 강도 간의 역-U자 관계가 있음을 의미하는 

것으로, 규제적 ESG 압력이 증가함에 따라 초기에

는 기업의 혁신 강도도 증대되지만, 특정 변곡점을 

지나면 오히려 감소함을 나타낸다. 이러한 분석 결과

에 따라 규제적 ESG 압력과 기업의 혁신활동 간의 

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

규제적 ESG 압력
0.019***
(0.001)

0.046***
(0.004)

0.020***
(0.001)

0.046***
(0.004) 

규제적 ESG 압력2 -0.014***
(0.002)

-0.014***
(0.002) 

규범적 ESG 압력
-0.035
(0.033)

-0.053
(0.033)

-0.192*
(0.080)

-0.223**
(0.080)

규범적 ESG 압력2 1.167*
(0.555)

1.254*
(0.555) 

(ln)인력규모
0.007***
(0.001) 

0.007***
(0.001)

0.007***
(0.001)

0.007***
(0.001)

정부지원유무
-0.009**
(0.003) 

-0.009***
(0.003)

-0.009**
(0.003) 

-0.009**
(0.003) 

그린 비즈 
인증 여부

0.020**
(0.007)

0.017**
(0.007)

0.021**
(0.007)

0.018**
(0.007)

이노비즈 
인증 여부

0.007
(0.003)

0.006*
(0.002)

0.007***
(0.003)

0.006
(0.003)

수도권 여부
0.005**
(0.002)

0.005*
(0.002)

0.005**
(0.002)

0.005*
(0.002)

연구개발전담
인력비율

0.253***
(0.016)

0.254***
(0.016)

0.252***
(0.016)

0.253***
(0.016)

제조업 여부
(제조업=1)

0.025***
(0.002)

0.024***
(0.002)

0.025***
(0.002)

0.023***
(0.002)

Cons.
-0.119***
(0.006) 

-0.119***
(0.006) 

-0.116***
(0.006) 

-0.115***
(0.006) 

Log-psudo
likelihood

776.364 789.478 769.100 792.630

Pseudo-  36.031 37.088 36.156 37.232

Obs.
(Left-censored)

7,951
(6,051)

7,951
(6,051)

7,951
(6,051)

7,951
(6,051)

주1) *, **, ***는 각각 5%, 1%, 0.1% 수준에서 유의함을 의미. 

주2) 분석 결과의 괄호 안은 robust 표준오차임.

<Table 7> 규제적․규범적 ESG 압력의 혁신촉진 효과에 대한 토빗분석 결과
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역-U자 관계를 제시한 <가설 1>은 채택되었다.

Model 3은 규범적 ESG 압력과 혁신 강도 간의 관

계를 비선형적 관계로 두고 분석한 결과이다. 분석 

결과, 규범적 ESG압력은 기업의 혁신 강도와 유의

미한 음의 관계가 존재하며(=-0.192,  <

0.05), 규범적 ESG 압력의 제곱항은 유의미한 양의 

관계가 있는 것으로 나타났다(=1.167,  <

0.05). 이는 규범적 ESG 압력과 기업의 혁신 강도 

간에 U자 관계가 존재하는 것을 나타내며, 규범적 

ESG 압력이 증가함에 따라 초기에는 기업의 혁신

활동이 감소하지만, 이후 특정 변곡점을 지나게 되면 

혁신활동이 증가함을 의미한다. 이에 따라 규범적 

ESG 압력과 기업의 혁신활동 간의 U자 관계를 설

정한 <가설 2>는 채택하였다.

Model 4는 규제적․규범적 ESG 압력의 비선형적 

관계를 동시에 모형에 반영하여 분석한 결과이다. 

분석 결과, Model 4에서도 규제적 ESG 압력의 역

-U자형 관계와 규범적 ESG 압력의 U자형 관계가 

모두 유지되는 것으로 나타났다. 한편 <Model 4>에

서 모형의 적합도를 의미하는 Pseudo- 의 값이 

제시한 모델 중 가장 높으며, 각 압력의 가 

유의하다는 점에서, 실제 기업 환경에는 역-U자 형

태의 규제적 ESG 압력과 U자 형태의 규범적 ESG 

압력이 동시에 존재하는 것으로 볼 수 있다. 한편, 

본 연구에서 사용하는 규범적 ESG 압력은 산업수

준에서 측정된 변수로 타 독립변수들과 측정 수준에

서 차이가 존재한다. 이에 의한 편의 발생 가능성에 

따라 멀티레벨 모형(다수준 분석)을 통해 추가적으

로 분석을 진행하였으며 관심 독립변수의 계수 부호

와 유의성은 동일함을 확인하였다.5)

결론적으로 규제적․규범적 ESG 압력과 기업의 혁

신활동 간의 관계를 분석한 결과, 규제적 ESG 압력

규제적 ESG 압력 규범적 ESG 압력

<Figure 3> ESG 압력과 기업의 혁신강도 간의 관계(Model 4)

5) 멀티레벨 모형 추정 결과 연구개발전담인력비율에 따라 산업 간 기울기가 달라지는 Random Slope 모형이 적합함을 확인하였으며

(LR test : 1,037.51***), 해당 모형을 통해 분석한 결과 관심 독립변수(규제적․규범적 ESG 압력)의 Table 7의 Model 4에서의 
변수의 계수의 부호가 동일하며 유의한 것을 확인하였다(규제적 ESG 압력 : 0.006***, 규제적 ESG 압력2 : -0.002**, 규범적 

ESG 압력 : -0.102**, 규범적 ESG 압력2: 0.463*). 또한 이외의 모델(Model 1 ~ Model 3)에서도 멀티레벨 모형 추정 결과, 

계수의 부호 및 유의성 여부가 동일하였다.
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은 기업의 혁신활동과 역-U자 관계가, 규범적 ESG 

압력은 U자 관계가 존재하여 <가설 1>과 <가설 2>

가 모두 채택되었다. 분석 결과(Model 4)에 따라 

두 압력과 혁신활동 간의 관계를 시각화 한 결과는 

<Figure 3>과 같다.6)

Ⅴ. 결 론

본 연구는 제도이론의 관점에 따라 ESG 압력과 

기업의 혁신활동 간의 관계를 토빗 모형을 통해 분

석하였다. 그간 ESG 압력의 정량적 측정의 어려움

으로 인해 여러 차원의 제도적 압력의 혁신촉진 효

과를 분석한 연구가 부족하였으나, 본 연구에서는 

텍스트 마이닝 기법을 활용하여 ESG 압력의 정량

적 측정방식을 제안하고 이를 통해 제도적 ESG 압

력들의 효과를 규명하였다는 점에서 학술적 의의가 

있다. 본 연구에서 제안한 규범적 ESG 압력의 정량

적 측정방식을 기반으로 데이터 및 감성 사전 개발 

등의 보완을 통해 발전시킨다면, ESG 압력의 측정

을 기반으로 하는 후속 연구에 기반이 될 것으로 기

대된다. 또한 본 연구는 ESG 압력과 혁신촉진 효과

의 비선형적 관계를 비용-기대편익 관점에서 설명하

였다는 점에서 학술적 의의가 있다. 그간 ESG 압력

의 비선형적 효과는 정량적으로 분석되어 확인될 뿐 

이론을 기반으로 한 설명은 부족하였다. 본 연구는 

ESG 압력의 비선형적 효과를 비용-편익 매커니즘

을 통해 설명하였다는 점에서 학술적으로 시사하는 

바가 크다. 본 연구의 분석 결과와 이에 대한 시사점

을 종합하면 다음과 같이 정리할 수 있다.

첫째, 본 연구에서는 제도적 압력과 기업의 혁신

활동 사이에 비선형 관계가 있음을 확인하였다. 분

석 결과 규제적 ESG 압력과 기업의 혁신활동 간에

는 역-U자 관계가, 규범적 ESG 압력과 기업의 혁

신활동 사이에는 U자 관계를 확인하였다. 이러한 

제도적 압력의 비선형적인 효과는 기업의 외부적 압

력에 따른 대응 방식을 기업 내부에서 결정하는 과

정에서 효율화의 관점에서 기대 편익과 비용의 잠재

적인 상충 효과가 존재함을 의미한다(Glover et al, 

2014; Oliver, 1997). 이러한 분석 결과는 제도적 

우발성 관점을 지지하며 제도이론 연구에서 기업의 

외부적 압력뿐만 아니라 기업의 내부 요인에 대해서

도 초점을 맞춰야 함을 시사한다. 그간 ESG 압력의 

혁신촉진 효과를 분석한 연구들은 일치된 결론을 제

시하고 있지 못하였다. 본 연구의 결과는 제도적 압

력과 기업의 혁신활동 간의 비선형적 관계의 가능성

을 제시하여 선행연구들이 합의를 이루지 못한 근거

를 간접적으로 제시하고 있다는 점에서 그 의의가 

있다. 이러한 의의에 따라 후속 연구에서도 ESG 압

력과 혁신활동 간의 비선형적 관계를 주목할 필요성

이 있다.

둘째, 규제적 ESG 압력과 기업의 혁신활동 간에

는 역-U자 관계가 존재하는 것을 확인하였다. 이는 

ESG 규제의 강화는 특정 수준까지는 기업의 혁신

활동을 촉진시키나 특정 임계치를 넘어가게 되면 오

6) 분석 결과 규제적, 규범적 ESG 압력 모두에 대해 일차항과 제곱항이 모두 유의하게 나타나 ESG 압력과 기업의 혁신활동 간에 U자

형이 있다고 볼 수 있으나, <Fiture 1>에서와 같이 규제적 ESG 압력의 역 U자형에 대해서는 존재 여부가 불분명할 수 있다. 이에 
U자 관계를 확인하기 위한 3가지의 필요충분조건(1) 제곱항의 계수가 기대한 바에 따라 유의한 값을 가지며, 2) 기울기는 변곡점 양

쪽 끝에서 충분히 가파르며, 3) 변곡점이 독립변수 값 내에 존재해야 함)을 제시한 Lind & Mehlum(2010)의 의견을 기반으로 수

행된 U-test를 수행한 결과, 규제적 ESG 압력은 t-value가 4.07***, 규범적 ESG 압력은 t-value가 1.85*로 나타나 두 ESG 압
력의 비선형 효과가 유의하게 존재하는 것으로 나타났다.
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히려 혁신을 저해함을 의미한다. 기업은 특정 수준 

이전까지는 규제적 ESG 압력의 강압적인 특성 때

문에 규제 준수 비용이 낮아 비교적 빠르게 혁신활

동을 증가시키게 되나, 규제적 ESG 압력이 지나치

게 증가하게 되면 혁신 의지 감소, 규제 준수 비용 

증가 등으로 인해 규제적 압력에 저항할 가능성이 

있음을 의미한다(Ezzi & Jarboui, 2016; Gray, 

1987). 이러한 분석 결과는 혁신을 촉진할 수 있도

록 규제 설계가 이루어져야만 규제적 압력을 통한 혁

신상쇄가 가능하다는 점에서 정부가 ESG 관련 규제 

정책을 수립 시 기업의 혁신 의지를 꺾이게 하지 않

으면서 혁신활동 촉진의 정도는 최대가 될 수 있도

록 최적의 규제적 압력을 확인하여 수립할 필요성이 

있음을 시사한다. EU는 2024년도부터 기업이 공급

망 내의 모든 기업에 대해 ESG 관련 리스크를 조사

하고 시정하게 하는 ‘ESG 공급망 실사’를 도입할 예

정이고 우리나라에서도 2030년까지 전 KOSPI 상

장사를 대상으로 ESG 공시를 의무화하는 등 전세

계적으로 규제적 ESG 압력은 증가하는 추세에 있

다. 본 연구의 분석 결과 규제적 ESG 압력의 혁신

촉진 효과의 변곡점이 비교적 우측으로 치우쳐 있다

는 점에서 이러한 추세는 바람직하다고 볼 수 있다. 

그러나, 과도하고 무분별한 규제는 기업의 혁신 의지

를 꺾고, ESG 워싱을 유발할 수 있는 만큼(Delmas 

& Burbano, 2011) ESG 규제의 유형별 특성, 경

영환경, 혁신 프로세스의 동적 특성을 반영하여 기

업이 체감하는 ESG 규제적 압력 수준이 과도해지지 

않도록 ESG 규제 정책 설계 및 지속적인 모니터링

이 필요함을 시사한다. 

셋째, 규범적 ESG 압력과 기업의 혁신활동 간에

는 U자 관계가 있는 것을 확인하였다. 이는 규범적 

ESG 압력이 증가할 때 초기에는 기업의 혁신활동

이 저해되나, 특정 수준을 넘어가면 기업의 혁신활동

이 촉진됨을 의미한다. 규범적 압력은 강압적인 특

성이 낮기 때문에 압력에 대한 대응 방식의 합의를 

이끌어내는데 시간과 비용이 더욱 크게 소모되게 된

다(Elzen et al, 2011; Speer & Stokoe, 2014; 

Videras & Alberini, 2000). 이로 인해 초기에는 

기업의 혁신활동에 대한 동기가 낮음에 따라 혁신활

동이 감소하게 된다. 그러나 이후 규범적 ESG 압력이 

증가하게 되면 혁신을 통해 여러 이해관계자들의 요

구를 동시에 충족시킴으로써 더욱 큰 이해관계자 시

너지 효과를 기대할 수 있게 된다(Tantalo & Priem, 

2016). 즉, 규범적 ESG 압력과 기업의 혁신활동 간

에는 문지방(threshold)점이 존재하며, 규범적 ESG 

압력을 통한 기업의 혁신촉진 효과를 촉진하기 위해

서는 특정 수준 이상의 압력이 필요함을 의미한다. 

최근 들어 소비자 및 대중들의 ESG에 대한 관심은 

높아지고 있으나, 대중들의 ESG에 대한 인지도가 

낮아 그 의미를 실질적으로 이해하고 있지 못하다는 

지적이 존재한다(Kwak, 2022). 규범적 ESG 압력

을 통한 혁신촉진 효과가 특정 수준을 지나야만 유

효하다는 본 연구 결과를 볼 때, 시민들을 대상으로 

한 ESG 홍보와 교육이 필수적이라 하겠다. 이러한 

요구에 따라 최근 ESG 등급과 지속가능보고서와 

같은 ESG 정보가 대중에 공개되는 추세에 있으나 

ESG 등급 부여 기관에 따라 평가 기준과 결과가 상

이하며(Dimson et al, 2020) 정보가 산발적으로 

공개되어 있어 대중이 기업의 ESG 활동 정도를 파

악하기 어렵다는 점이 지적된다(Gang, 2021). 따라

서 적절한 ESG 평가체계를 개발하고 기업의 ESG 

활동과 그 결과를 쉽게 확인할 수 있는 데이터베이

스 등의 구축이 필요하다고 사료된다. 또한 규범적 

ESG 압력은 소비자와 비교적 친밀한 서비스업, 혹은 

대기업이 다수 분포되어 있는 산업은 높으나, 소비자

와 상호작용이 적은 화학 산업 등은 규범적 ESG 압력
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이 낮은 특성이 있다(Heikkurinen & Forsman- 

Hugg, 2011). ESG 경영의 필요성은 지속가능한 

사회와 기업을 위해 비단 한 산업에서만 국한되는 것

이 아니라는 점에서 언론 보도, 시민단체들의 활동 

등을 통해 해당 산업의 규범적 ESG 압력을 증대시

켜 ESG 압력을 통한 혁신활동을 통해 사회적 선순

환적 구조를 구축할 수 있도록 기여하는 것이 바람

직하다.

본 연구는 위와 같은 의의에도 아래와 같은 한계점

이 존재한다. 첫째, 본 연구는 데이터의 한계로 인해 

제도적 압력의 인지적 압력까지 모형에 반영하지 못

하였다. 제도이론은 규범적 압력, 규제적 압력뿐만 

아니라 인지적 압력이 사회에 동시에 존재함을 강조

하며 서로 상호작용을 유발한다고 이해한다(Hirsch, 

1997; Hoffman, 1999). 후속 연구를 통해 인지

적 ESG 압력의 효과까지 분석 모형에 포함한다면 제

도적 ESG 압력의 혁신촉진 효과를 이해하는 데 더

욱 큰 도움이 될 것으로 사료 된다. 둘째, 본 연구는 

규범적 ESG 압력은 산업별로 측정하였으나, 데이

터의 한계로 규제적 ESG 압력은 기업 차원에서 측정

하였다. ESG 압력은 특히 산업별에 따라 상이할 것

으로 연구됨(Baldini et al, 2018; Paolone et 

al, 2022)에 따라 산업별 ESG 압력의 영향을 확인

하고 나아가 산업 차원의 변수를 보완한 다수준 분

석(multi-level analysis) 등을 통해 산업별로 상

이한 ESG 압력의 혁신촉진 효과 크기를 확인한다

면 더욱 정확한 분석이 가능할 것으로 기대된다. 마

지막으로 본 연구는 데이터 및 변수 측정의 한계로 

인해 본 연구의 분석 결과인 규제적․규범적 ESG 

압력의 계수값 및 변곡점 값에 실증적 의미를 두기

에는 한계가 존재한다. 추후 후속 연구를 통해 데이

터 및 적절한 압력 측정 방법의 개발을 통해 보다 정

확도가 높은 모형설계 및 분석이 이루어진다면 실제 

ESG 경영에 유의미한 시사점을 제공할 것으로 기

대한다.
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