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투자환경의 불확설성으로 이해관계자들은 지속가능성을 고려하며 ESG에 대한 인식이 변화하고 있다. 공적연기금이자 기
관투자자인 국민연금은 기금고갈 시점을 늦출 수 있는 방안을 모색하기 위해 기존의 채권 중심의 투자에서 주식 투자로 확
대해가고 있다. ｢국민연금기금 책임투자 활성화 방안｣이라는 제도적 변화를 통해 기관투자자의 역할을 수행한다면 경제전
반에 직간접적인 영향을 미칠 수 밖에 없으며 이를 위해 본 연구는 그룹별 분석결과를 제시하고 전후효과를 비교분석하여 
투자전략 변화의 영향을 진단함으로써 기업의 대응 방안을 모색하고자 하였다. 연구결과 ESG와 기업가치의 관계에 있어 
국민연금 투자지분율의 매개효과가 제도적 변화 이전보다 이후 크게 나타나 기업은 ESG의 필요성이 증가하였다. 추가로 
분석의 강건성을 확보하기 위해 제조업과 비제조업으로 분류하여 기업이 속한 산업별로 대응해야 할 방안을 제시하였다.

주제어: ESG, 책임투자, 투자전략 변화, 국민연금 투자지분율, 기업가치

Due to the uncertainty of the investment environment, stakeholders are considering sustainability, and 
their perception of ESG is changing. The National Pension Service, a public pension fund and institutional 
investor, is expanding from bond-based investments to equity investments in order to find ways to delay 
the depletion of funds. Fulfilling the role of institutional investors through institutional changes such as 
the “Plan to Promote Responsible Investment of the National Pension Fund” will inevitably have a direct 
or indirect impact on the overall economy, and to this end, this study aims to find ways for companies to 
respond by presenting the results of analysis by group and diagnosing the impact of changes in investment 
strategies by comparing and analyzing the before-and-after effects. As a result of the study, the mediating 
effect of the investment equity ratio of the National Pension Plan on the relationship between ESG and 
corporate value was greater after the institutional change than before the institutional change, and the 
need for ESG increased by companies. In addition, in order to ensure the robustness of the analysis, it 
was categorized into manufacturing and non-manufacturing sectors, suggesting measures to respond to 
each industry to which the company belongs.

Keyword: ESG, Responsible Investment, Change in Investment Strategy, National Pension Investment 
Ratio, Corporate Value
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Ⅰ. 서 론

전통적인 금융투자에서는 신용․시장․운영리스크 

등 금융 리스크를 고려하여 투자의사 결정을 내려왔

다. 하지만 대내외적인 환경 불확실성이 증가되고 

기업의 지속가능성이 강조됨에 따라 최근에는 피투

자 기관의 ESG평가 등급과 대응 방안 등을 금융 리

스크와 함께 평가하여 책임투자를 진행하는 형식으

로 투자의사 결정이 내려지고 있다. 따라서 기업가

치를 평가하기 위해서는 국제회계기준(IFRS)에 의

해 작성되는 회계정보, 정형화된 기업 공시자료에 

의한 신용평가, 비재무 정보를 포함하고 있는 ESG 

(Environmental․Social․Governance) 평가 등 

과거보다 다양한 정보들이 활용되고 있다. 

한편 기관투자자는 대규모 자금을 보유하고 있으

며 이들의 투자 결정은 주식 시장은 물론 기업의 활

동과 성과에 다음과 같은 영향을 미칠 수 있다. 먼저 

기관투자자의 투자의견에 따라 주가가 크게 변동될 

수 있으며, 기관투자자 지분율 상승은 기업의 의사

결정 및 이해관계자들에게 직간접적인 영향을 미칠 

수 있다. 또한 기관투자자는 개인투자자들보다 좋은 

기업을 보다 잘 선별할 수 있는 역량을 갖추고 있기 

때문에 기금투자가 이루어진다면 효율적인 자금 배분

이 가능해져 기업과 경제성장에 긍정적인 영향을 미

칠 수 있다(이항용, 2017).

이 같은 관점에서 국내 최고의 기관투자자인 국민

연금은 2019년 ESG 요소를 재무분석 과정에 포함

하여 기금 전체 자산군에 대한 책임투자1) 전략을 적

용하는 ｢국민연금기금 책임투자 활성화 방안｣을 발

표하였다. 또한 국민연금 수탁자 책임에 관한 원칙

(스튜어드십코드)의 후속 조치로 ｢경영참여 목적의 

주주권행사 가이드라인(안)｣을 발표하면서 국민연

금은 경영 참여 목적의 주주권행사에 대한 규정을 통

해 책임투자 대상 자산군을 전 자산으로 확대했으며, 

기업과의 대화를 통해 개선이 이뤄지지 않을 경우 

경영 참여 목적의 주주권을 행사하여 시장의 불확실

성 및 예측 가능성을 확보하고자 하였다. 관련 지침

이 부재한 상황에서 공적 연기금이 책임투자 적용을 

위한 통합 프로세스를 구축하겠다는 결정은 투자의

사 결정 과정에서 ESG 평가 결과를 바탕으로 비재

무적 요소를 고려하여 실제 투자활동과 연계해 나가

겠다는 의지의 표현이며 방침이므로, 이 같은 변화가 

실제적으로 국민연금의 투자의사결정에 영향을 미쳤

는지, 그리고 기업들의 경쟁우위 창출 방식과 성과에 

의미 있는 변화를 이끌어 냈는지를 살펴볼 필요가 있

다. 이에 본 연구에서는 국내 최대 공적 연기금인 국

민연금의 책임투자 적용을 위한 통합 프로세스 구축

이 국민연금의 투자의사 결정에 미친 영향과, 이를 

통해 기업가치에 미친 영향을 통합 프로세스 이전과 

이후의 기간으로 나누어 비교 분석하였다. 또한 추

가적인 분석을 통해 제조업과 비제조업 부문에 미친 

영향을 구분하여 제시하였다. 

Ⅱ. 이론적 배경

2.1 기관투자자의 역할

기관투자자에 대한 정의는 국가별로 다소 상이하지

만, 국내법상 기관투자자란 증권 인수업무 등에 관한 

1) 여기서 “책임투자”란 투자 자산을 선택하고 운용할 때, 수익 제고를 위하여 재무적 요소 뿐 아니라 환경(E), 사회(S), 지배구조(G) 
요소를 종합적으로 고려하여 투자하는 방식으로 이를 통한 지속가능한 투자 및 장기 수익 제고를 의미한다.
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규정 제2조(용어의 정의) 제8항에 따른 은행․증권

회사․보험회사 등의 금융기관이나 자산운용회사․

공적 연기금 등을 의미한다. 기관투자자는 투자한 

기업을 감독하고 통제하는 장기투자자이자 전문투자

자2)로 정보 품질과 감시 수준을 높여 정보 비대칭

(Information Asymmetry)과 대리인문제(Agency 

Problems)를 완화하고 재무적 제약을 감소시키며

(Goergen & Renneboog, 2001; Agca & Mozumdar, 

2008), 경영자의 기회주의적 행동을 감시하는 역할

을 수행하여(Bushee, 1998) 기업가치 향상에 기여

할 수 있다(Del Guercio et al, 1999).

기관투자자는 사회적 자본의 원천으로서의 경제적 

기능이나 증권시장에 대한 영향력이 매우 크다는 특

성이 있다(남현정 & 박춘광, 2014). 기관투자자가 

거대한 자금력, 조직력, 정보력 등을 바탕으로 전문

지식을 활용하여 금융시장에 진입할 경우 시장의 효

율적인 자금 배분 기능이 향상되며 기업투자에 영향

을 주게 된다. 주식 투자에 대한 의사결정과정에서 

기관투자자는 기업의 전략실행 가능성을 측정하기 위

해 재무 및 비재무 정보를 평가하며(Maginn et al, 

2007), 해당 정보를 외부로 공개하여 개인투자자들

에게도 영향을 미친다(García & Vanden, 2009; 

Breugem & Buss, 2019). 주식 시장에서 기관투

자자의 지분율이 증가한다는 것은 기업의 중대한 의

사결정에 영향을 미칠 수 있다는 것을 의미하기 때

문에, 주식을 장기보유하고 기관투자자로서의 역할

을 수행할 경우 기업가치를 높이고 개인투자자에게 

투자를 독려하는 신호를 보낼 수 있는 것이다.

주가 상승은 시장에서 평가하는 기업의 가치가 상

승했다는 것을 의미하므로 개인투자자를 포함한 이

해관계자들에게 긍정적인 신호를 줄 수 있기 때문에 

기업에게는 기회 창출 측면에서 유리하게 작용될 수 

있다. 기업에게 있어 투자는 자금확보, 사업 확장, 

기술혁신, 고용 창출, 자본 구조 강화, 주주가치 향상 

등에 기초한 지속가능성 강화를 위한 가장 중요한 요

소이며 기관투자자의 지분율 확보는 단순 투자에서 

나아가 경제성장에도 긍정적으로 작용할 수 있기에 

매우 중요한 기회가 될 수 있는 것이다.

2.2 국민연금의 책임투자 전략변화

2022년 말 기준 국민연금이 실행한 국내 주식 및 

채권에 대한 총 투자액은 436.6조원(주식 125.4조

원과 채권은 311.2조원) 규모로 공적 연기금으로서 

국가 경제 및 기업 활동에 미치는 국민연금의 영향

력은 매우 크다고 할 수 있다. 투자 포트폴리오 변화

를 살펴보면 2013년 전체 자산군의 30.1%에서 22

년 41.1%까지 주식 투자비중을 늘린 반면 채권은 

60.4%에서 42.3%로 감소하였다. 이는 채권 위주

의 보수적 운용 전략을 장기간 유지해오던 국민연금

이 기금고갈 시점을 늦출 수 있는 방안으로 변동성 

제어를 위한 채권보다 높은 수익률을 기대할 수 있

는 주식에 대한 투자 비중을 높여 운용 수익성 강화

를 추구하고 있는 것으로 해석될 수 있다. 또한 공공

성을 가진 기금․장기투자자로서 리스크 관리, 수익 

제고 측면에서 비재무적 요소를 고려한 책임투자 활

성화 요구에 직면하고 있으며, 목표회사의 경영에 개

입하여 성과를 향상시키고 주주의 이익을 추구하는 

주주행동주의와 모니터링에 가장 적극적이고 독립성

을 갖춘 기관이라는 평가를 받고 있다.

2) 자본시장과 금융투자업에 관한 법률 제9조(그 밖의 용어의 정의)

    ⑤ “전문투자자”란 금융투자상품에 관한 전문성 구비 여부, 소유 자산규모 등에 비추어 투자에 따른 위험 감수능력이 있는 투자자
    ⑥ “일반투자자”란 전문투자자가 아닌 투자자
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국민연금은 내재가치가 우량한 종목 발굴을 통한 

장기투자를 지향하며, 사전에 투자 가능한 종목 풀

(Pool)을 구성하여 투자를 진행하고, 위탁 운용에 대

해 세부 유형별 포트폴리오 관리 전략을 실행하고 

있다. 그리고 2015년 1월에는 국민연금법 개정을 

통해 기금을 관리․운용하는 투자 대상 선정에서 비

재무적 요소를 고려할 수 있도록 법적 근거3)를 마련

했으며, 2018년 7월에는 ｢국민연금기금 수탁자 책

임에 관한 원칙(스튜어드십 코드)｣을 도입하고, 후

속조치로 ｢국민연금기금 수탁자 책임 활동에 관한 

지침｣을 제정함으로써 책임투자를 위한 체제4)를 정

립하였다. 이를 통해 기금을 관리하고 운용할 때 수

익성, 안정성, 지속가능성 등의 기금운용 원칙에 따

라 관리하여 기금자산의 안정적인 증식을 위한 책임

투자 및 주주권 행사가 가능하게 되었다. 또한 2019

년에는 ｢국민연금기금 책임투자 활성화 방안｣ 및 ｢경

영참여 목적의 주주권행사 가이드라인(안)｣을 발표

하면서 기존의 지배구조(Governance) 중심에서 환

경(Environment)과 사회(Social)를 포함하는 비

(非)재무적 요소인 ESG를 적극적으로 고려한 투자

를 전체 자산군으로 확대하겠다고 발표하였다. 이는 

종합적인 책임투자 전략 없이 일부 유형의 전략만을 

소극적으로 활용하던 국민연금이 네거티브 스크리닝, 

포지티브 스크리닝, 규범 기반 스크리닝, ESG 통합

투자, 지속가능 테마투자, 임팩트 투자, 주주활동

(기업관여) 등 다양한 책임투자 전략을 적용하여 기

업의 지배구조뿐만 아니라 사회와 환경 책임 이슈까

지 고려한 투자의사 결정을 실행하여 공적 연기금으

로서의 신뢰도를 확보하고 투자위험을 최소화하여, 

기금의 장기수익성 제고를 도모하고자 하는 것이다.

이와 같이 국민으로부터 받은 연금보험료 등의 관

리 운용을 맡아 가치를 보호하고 증진시켜야 하는 국

민연금은 투자대상의 환경(E), 사회(S), 지배구조

(G) 등 비재무적 요소를 체계적으로 분석하기 위해 

기금의 특성이 반영된 고유의 ESG 평가체계를 마련

하여 국내 상장주식 및 채권 등 직접운용 자산 일부

에 대해 매년 두 차례의 ESG평가를 실시하고 그 결

과를 투자의사 결정에 반영하고 있다. 이를 통해 책

임투자 활성화와 수익 극대화를 도모하고 있으며, 더 

많은 수익을 창출하여 국민연금의 재원 부족 문제를 

완화하고 지속적인 안정성과 국민들의 복지 증진에 기

여하기 위한 노력을 기울이고 있다. 과거에는 ESG

활동이 미비한 기업을 투자 포트폴리오나 펀드 구성

에서 배제하는 소극적인 전략만을 사용했지만 ｢국민

3) 국민연금법 제102조(기금의 관리 및 운용)

    ④ 제2항제3호에 따라 기금을 관리ㆍ운용하는 경우에는 장기적이고 안정적인 수익 증대를 위하여 투자대상과 관련한 환경ㆍ사회ㆍ지

배구조 등의 요소를 고려할 수 있다.
4) 국민연금기금 운용지침 제4조(기금운용원칙)

    5. 지속 가능성의 원칙: 투자자산의 지속 가능성 제고를 위하여 환경, 사회, 지배구조 등의 요소를 고려하여 신의를 지켜 성실하게 

운용하여야 한다.
    국민연금기금 운용지침 제17조의2(수탁자 책임에 관한 원칙)

    국민연금 수탁자 책임 활동의 투명성 및 독립성 강화, 기금의 장기 수익을 제고하기 위해 한국 스튜어드십 코드인 기관투자자의 수탁

자 책임에 관한 원칙을 도입하고 기금운용위원회가 별도로 정한 ｢국민연금기금 수탁자 책임에 관한 원칙｣에 따라 이행한다.
    국민연금기금 수탁자 책임 활동에 관한 지침 제3조(기본원칙)

    ① 기금은 기금자산의 증식을 목적으로 수탁자 책임 활동을 이행한다. ② 기금은 국민연금 가입자․가입자이었던 자 및 수급권자에게 

이익이 되도록 신의에 따라 성실하게 수탁자 책임 활동을 이행한다. ③ 기금은 장기적으로 주주가치 증대에 기여하는 방향으로 수
탁자 책임 활동을 이행한다. ④ 기금은 장기적이고 안정적인 수익 증대를 위하여 투자대상과 관련한 환경, 사회, 지배구조 등의 

요소를 고려하여 수탁자 책임 활동을 이행할 수 있다. ⑤ 기금은 ｢국민연금기금 기금운용지침｣과 ｢국민연금기금 수탁자 책임에 관

한 원칙｣ 및 ｢국민연금기금 수탁자 책임 활동에 관한 지침｣에 따라 책임투자 및 주주권 행사 등 수탁자 책임 활동을 이행한다.
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연금기금 책임투자 활성화 방안｣ 발표 이후에는 ESG 

통합(ESG Integration) 전략을 구축하여 투자의사 

결정을 위한 재무분석 프로세스에 ESG를 체계적이

고 명시적으로 융합시키고 있는 것이다. 국민연금이 

ESG를 투자결정에 반영하는 것은 포트폴리오의 리

스크를 관리하고 투자 대상 기업이 새로운 수익 기

반을 마련하도록 함으로써 수익성과 투자의 예측 가

능성을 높일 것을 기대하는 것(장우영, 2021)으로 

기업의 관점에서 ESG를 보다 적극적으로 실천할 

필요성이 증가 되었음을 의미한다.

Ⅲ. 연구가설

3.1 ESG와 국민연금 투자지분율

ESG는 Environmental(환경), Social(사회), 

Governance(지배구조)의 첫 글자를 조합한 단어

로 기업의 환경 경영, 사회적 책임, 지배구조를 의미

한다. 이는 기업이 ‘지속가능성(Sustainability)을 

확보하기 위한 세 가지 핵심 요소로서 기업가치에 

중대한 영향을 미칠 수 있는 비재무적 지표들이다. 

ESG가 사회적으로 이슈화되기 이전에는 기업의 궁

극적인 목표가 이윤 창출을 통한 주주가치 극대화라

는 관점이 지배적이었으나 기업의 활동이 인류의 삶

과 장기적인 발전 및 생존에 미치는 영향이 커짐에 

따라 ESG는 지속가능성 확보를 위한 필수적인 요

소가 되었다. 또한 연기금 및 자산운용사 등 기관투

자자들이 ESG 활동 결과에 기초한 책임투자를 매우 

중요하게 인식하게 되면서(Berman et al, 1999; 

유순미 & 박귀정, 2023) 기업들은 투자를 받기 위

해 주주 중심의 경영활동에서 벗어나 다양한 내외부 

이해관계자들의 기대와 요구를 충족시켜야 하는 압

력에 직면하게 되었다.

책임투자는 비재무적 요인과 기업의 지속가능성 및 

안정성 간의 관련성을 명시적으로 인정하는 투자 접

근법이다. 글로벌 경제성장과 환경문제에 관한 논의

가 지속되며 연기금은 장기투자자로서 광범위한 위

험의 포괄적인 관리 및 수익 제고 등 부정적인 외부

효과를 최소화하기 위해 비재무적 요소들을 고려하

는 지속가능한 기금운용전략을 추구하게 되었다(성

주호 & 최현서, 2021). ESG는 비재무적 지표라는 

이유로 간과되었던 속성을 재평가하기 위하여 시작

되었는데, 국민연금과 같은 기관투자자들이 ESG를 

투자의사 결정에 반영하는 것은 포트폴리오의 리스

크를 관리하고 궁극적으로 해당 기업이 새로운 수익 

기반을 마련하도록 함으로써 수익성과 투자의 예측 가

능성을 높이는데 도움이 될 수 있다(장우영, 2021). 

선행연구를 살펴보면 책임투자가 기존 펀드에 비

해 시장 수익률 안정성이 높다는 주장(Bauer, R et 

al, 2005)과 기관투자자가 ESG를 포트폴리오에 적

용할 경우 비(非) ESG 주식투자보다 더 높은 수익

을 창출하고, 하락위험을 낮출 수 있다(Matthew W. 

Sherwood & Julia L. Pollard, 2017)는 주장이 

있다. 하지만 사회적 책임 수준을 고려한 책임투자 

활동에 차이가 있는지를 분석한 김명서 외(2014)의 

연구결과에 따르면 해외기관투자자들은 투자기업의 

전반적인 사회적 책임 수준 및 성과와 지배구조를 고

려하여 투자의사 결정을 하고 있는 것과 달리 국내 

기관투자자들은 기업의 사회적 책임 수준을 고려한 

책임투자 활동을 수행하지 않는 것으로 나타났다. 이

와 같이 해외에서는 이미 시장 변동성에 대한 리스

크에 대응하기 위해 과거부터 책임투자의 중요성을 

강조해 온 반면, 국내에서는 책임투자 활동이 적극

적으로 수행되어 오지 않았던 것을 알 수 있다. 하지
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만 이와 같은 경향은 국대 최대 규모의 공적연기금인 

국민연금의 ｢국민연금기금 책임투자 활성화 방안｣발

표 이후 달라졌을 것으로 예상된다. 즉 평판 위험

(Reputation Risk)과 같은 비재무적 리스크 완화

는 물론 정보통합과 글로벌 트랜드 측면에서 투자의

사 결정에 ESG가 특히 중요해진 시점에서(최영민 & 

최희정, 2019) 기업들의 ESG 성과는 국민연금의 

투자의사 결정에 보다 중대한 영향을 미치는 요인이 

되었을 것으로 추론되기 때문에 다음과 같은 가설을 

설정하였다.

가설1: ESG평가등급이 국민연금의 투자지분율에 

미치는 긍정적인 영향은 2019년 ｢국민연

금기금 책임투자 활성화 방안｣ 발표 이전

보다 이후에 더 크게 나타날 것이다.

3.2 ESG와 기업가치

국제사회 및 각국 정부의 탄소중립 대응이 빠르게 

진행되고 있는 상황에서, 기업의 ESG 대응체계에 

관한 관심이 고조되고 있다. 기업의 전통적 경영 방

식은 재무적 성과인 수익성 향상에 초점을 맞춰 왔

으나, 이해관계자들이 요구하는 기업의 역할이 확대

되면서 변화의 필요성이 대두되었다. 하지만 이 같은 

변화가 기업들에게 경제적 가치 향상이 더 이상 중

요한 목표가 아니라는 것을 의미하지는 않는다. 이

와 관련하여 도구적 이해관계자 자본주의 관점의 학

자들은 ESG가 기업의 경제적 성과 향상을 위한 수

단이 될 수 있음을 주장하고 있다(이은화 외, 2022; 

유재욱 & 이은화, 2021). 따라서 기업가치 향상이 

여전히 중요한 기업의 목표인 만큼 ESG 관련 리스

크 관리 및 경영 체계의 도입 등의 변화가 기업가치

에 미치는 영향은 실무자는 물론 연구자들에게도 주

요 관심사일 수밖에 없다.

ESG는 비재무적 요소를 활용하여 지속가능성 확

보와 기업가치 향상을 목표로 추구하는 활동이다. 또

한 2026년까지 의무적으로 공시해야 하는 사항으로

서 벤처캐피탈과 자산운용사 등의 투자의사 결정에 

중대한 영향을 미치는 주요 지표가 되었기 때문에 

기업들에게는 반드시 충족해야 할 기준이 되고 있

다. 선행연구를 살펴보면 ESG 평가등급이 우수한 

기업이 재무성과가 높고(박순애 & 신은혜, 2021), 

기업가치(Tobin’s Q)도 높으며(오상희, 2021), 사

회적 책임 활동이 우수한 기업일수록 회계이익률 및 

기업가치가 높은 것(김유진 & 안정인, 2018)을 알 

수 있다. 이외에도 ESG와 기업가치 간에 긍정적인 

관계가 있기 때문에 ESG가 투자의사 결정의 주요 요

소로 고려되어야 함을 주장하는 연구 결과도 다수 발

표되었다(Aybars, A. et al, 2019; Alareeni, B. 

A., & Hamdan, A., 2020; G., Busch, T., & A, 

Bassen, 2020; Chen, Z., & Xie, G., 2022; 

Rahman, H. U. et al, 2023).

하지만 경영자 기회주의 가설(Managerial 

Opportunism Theory)에 따라 이해관계자들 사이

에 상충 되는 이견이 발생하여 기업의 환경, 사회, 

지배구조 관련 활동이 비용으로 인식되고 기업가치

를 떨어뜨릴 수 있다고 주장하는 연구들도 존재한다

(Barnea, 2005). 예로 Lorraine, N.H. et al, 

(2004)은 기업의 친환경 활동이 기업가치에 중대한 

영향을 미치지 못한다는 주장을 제시한 바 있으며, 이

외에도 사회적 책임과 기업의 재무성과 간에 부정적인 

관계가 있음을 주장하는 연구도 존재한다(Brammer 

et al., 2005; López et al., 2007; Moore, 2001). 

또한 비재무적 요소는 단기가 아닌 장기적인 성과에

만 영향을 미칠 수 있는 요소라는 주장을 제시하고 

있는 연구(장승욱 & 김용현, 2013), 금융기관으로
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부터 차입하는 이자율의 결정 요인으로서 ESG등급

은 단기적인 비용상승의 요인이 될 수 있지만 회사채 

신용등급 평가에는 유의미한 정의 영향을 미칠 수 있

다는 연구(김광민 & 이헌상, 2021), 환경(E), 사

회(S), 지배구조(G) 각 요소별로 재무성과에 미치는 

영향이 상이하다는 연구(원상희 & 송헌재, 2020)도 

볼 수 있다.

이와 같은 혼재된 선행연구들의 결과에도 불구하고 

최근에는 이해관계자들의 인식변화와 국제기구 및 

정부의 규제 강화 등으로 인해 많은 기업들이 보다 

적극적으로 ESG 활동에 참여하고 있다. 또한 투자

기업들은 기업들이 ESG를 통해 새로운 사업기회를 

창출하고 기업가치를 향상시킬 수 있을 것으로 기대

하고 있다. 2022년 국민연금기금 연차보고서에 따

르면 주식 투자 포트폴리오 구성비를 2022년 말 기

준 41.1%에서 2027년 55%까지 확대하는 전략을 

구축하고 있어 그 영향력은 점차 커질 것으로 예상

된다. 투자기업들의 의사결정에 직간접적으로 영향

을 미칠 수 있는 ｢국민연금기금 책임투자 활성화 방

안｣은 투자기업에 대한 감시 및 경영진에 대한 견

제, 금융시장의 중개자로 대표적인 기관투자자로서 

정보 비대칭 및 대리인문제를 완화하는 역할을 수행

하여 개인투자자와 이해관계자들에게 직간접적인 신

호로 전달하게 되고, ESG 등급은 기업의 영속성에 

대한 투자자의 기대를 나타내어 기업가치에 미치는 

영향을 강화시켜 줄 수 있을 것으로 추론되기에 다

음과 같은 가설을 설정하였다.

가설2: ESG평가등급이 기업가치에 미치는 긍정적

인 영향은 2019년 ｢국민연금기금 책임투자 

활성화 방안｣ 발표 이전보다 이후에 더 크

게 나타날 것이다.

3.3 국민연금 투자지분율과 기업가치

기관투자자는 대규모 자금을 운용하기 때문에 시장

가격뿐만 아니라 기업 활동에도 상당한 영향을 미칠 

수 있다. 또한 소액주주보다 기업 내부 정보에 대한 

접근성이 높기 때문에 감시 기능을 더욱 효과적으로 

수행할 수 있고 지분을 보유한 회사의 경영자를 독

립적인 입장에서 감시할 유인을 가지고 있다. 예를 들

어, 국민연금과 같은 공적연금은 수입과 지출이 안정

적이므로 주식을 장기간 보유할 수 있으며, 투자대상 

기업과 상업적 거래관계가 형성되어 있지 않기 때문에 

이해관계가 상충 될 우려가 적어 보다 적극적으로 의

결권을 행사하고 경영진을 감시할 유인이 존재한다.

따라서 스튜어드십코드에 기초한 주주행동주의와 

감시역할을 수행하는 국민연금의 지분율이 증가하는 

것은 이해관계자들의 투자의사 결정에 직간접적으로 

영향을 미치는 요인이 된다(김주태 외, 2020). 2000

년부터 2005년까지 27개 국가의 기관투자자들의 소

유권이 기업가치(Tobin's Q)와 ROA 및 순이익률

에 미친 영향을 분석한 선행연구 결과에 따르면 기관

투자자 소유권은 기업가치와 경영성과에 정(+)의 영

향을 미치는 것으로 나타났다(Ferreira & Matos, 

2008). 또한 지분을 5% 이상 보유한 기관투자자가 

존재하는 경우 Tobin’s Q와 기업가치가 높아진다는 

연구 결과(이상철 & 이수준, 2016), 기관투자자의 

감시가 장기투자를 강화하고 혁신성과 및 국제화, 기

업가치 상승에도 긍정적인 영향을 미친다는 연구결과

(Bena et al, 2017), 헌신적인 기관투자자일수록 

지배구조 및 성과 측면에서 긍정적인 효과가 나타난다

는 연구결과(Borochin & Yang, 2017) 등이 있다. 

사실 주식 시장에 직간접적으로 영향을 미칠 수밖

에 없는 기관투자자의 지분율 확보로 인해 기업의 자

본금이 직접적으로 증가하는 것은 아니다. 자본금은 
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주식시장에서 거래되는 가격이 아닌 회사가 주식을 

최초 발행했을 때의 액면가격의 총 발행주식 수로 기

관투자자가 지분율을 높인다는 것을 자본금 상승으

로 볼 수는 없으나 시장가격 형성에 있어 주가 상승

을 견인하는 요인일 될 수 있다. 따라서 ｢국민연금기

금 책임투자 활성화 방안｣ 발표를 통해 보다 적극적

인 주주행동주의와 관리 감독의 역할을 수행하게 된 

국민연금의 투자지분율 확대는 기업 가치에 보다 중

대한 영향을 미치는 요인이 되었을 것이라는 추론에 

기초하여 다음과 같은 가설을 설정하였다.

가설3: 국민연금의 투자지분율이 기업가치에 미치

는 긍정적인 영향은 2019년 ｢국민연금기

금 책임투자 활성화 방안｣ 발표 이전보다 

이후에 더 크게 나타날 것이다.

3.4 국민연금 투자지분율의 매개효과

기업의 사회적, 환경적 책임이 기업가치에 미치는 

영향이 강화되면서 기업이 성장하고 경쟁력을 확보

하기 위해 적절한 재원을 조달하고 이를 효율적으로 

운용하는 것이 더욱 중요해졌고, ESG 관련 리스크

는 기업뿐만 아니라 투자자에게도 중요한 관심사가 

되었다. 하지만 금융시장에는 정보 비대칭이 존재하

며, 이를 해소하기 위해서는 기업의 재무 정보뿐만 

아니라 비재무 정보까지 투명하게 공개되어야 한다. 

기업의 사회적 책임 및 환경, 지배구조까지 고려해야 

하는 현 상황에서 재무성과에 대한 정보뿐 아니라 비

재무 성과에 대한 정보 또한 효과적으로 공개된다면 

정보 비대칭성이 완화되어 투자자들은 정보탐색 비

용과 대리인 비용을 절감할 수 있을 것이다(Na et 

al, 2013). 또한 정보공개가 우수한 기업일수록 부

도 위험 및 지속가능성에 관한 투자자들의 우려를 낮

춰 기업가치를 높일 수 있을 것이다.

국민연금의 책임투자는 단순히 지분을 가진 주주

로서의 활동이 아닌 지속 가능한 가치를 창출하고, 자

본시장의 수요자와 공급자를 중개하는 역할(이보미 

외, 2022)을 통해 기업의 활동과 가치에 직간접적인 

영향을 미칠 수 있다. 이때 기업이 ESG를 강화하여 

자본시장에서의 평판을 강화한다면 국민연금을 포함

한 투자자들에게 긍정적인 신호를 전달하여 재무 자

원을 확보하고 유연성의 강화하는데 도움이 될 수 있

을 것이다(Denis & Sibikov, 2010). 이와 관련하

여 ESG와 타인자본비용 간의 상관관계에 대한 연구

(나영 외, 2013)에서는 ESG 평가등급이 높을수록 

타인자본비용이 낮아지고 재원조달을 보다 원활하게 

할 수 있음을 주장하였다. 또한 기업이 재원을 조달

하고자 할 때 외부 이해관계자에게 제공되는 정보의 

질이 높을수록 이해관계자와의 정보 비대칭이 감소하

여 투자의 효율성이 증가하고 기업가치도 높아 진다

는 연구(Biddle and Hilary, 2006)도 존재한다.

채권 위주의 보수적인 운용전략에서 높은 수익률을 

기대할 수 있는 주식 투자를 확대해 온 국내 최대 공

적연기금인 국민연금의 자산 운용 행태변화는 금융 

시장뿐만 아니라 거시경제 전반에도 중대한 영향을 

미칠 수밖에 없는데, 특별히 국민연금의 주식 투자 확

대는 시장의 유동성을 제고하고 기업의 재원 조달을 

원활하게 하며 기업가치 상승을 견인할 수 있을 것이

다. Michael Spence(1973)의 신호이론(Signaling 

Theory)에 따라 개인투자자 및 이해관계자들이 동

일한 정보를 가지고 있지 않은 ‘정보 비대칭’ 상황에

서 전문투자자인 국민연금이 기업의 ESG 등급을 고

려하여 지분율을 높여간다면, 개인투자자들은 높은 

수준의 정보를 획득하여 투자활동에 적극적으로 임

하게 되고, 결국 기업가치가 상승될 수 있다는 것을 

예상해 볼 수 있다. 따라서 ｢국민연금기금 책임투자 
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활성화 방안｣이라는 제도적 변화를 계기로 국민연금

은 기업들의 ESG 평가등급을 투자의사 결정에 적

극적으로 반영하게 되고, 이를 통해 기업 가치에 보

다 중대한 영향을 미칠 거라는 추론에 기초하여 다

음과 같은 가설을 설정하였다.

가설4: ESG평가등급과 기업가치간의 정(+)의 관

계를 매개하는 국민연금 투자지분율의 효

과는 2019년 ｢국민연금기금 책임투자 활

성화 방안｣ 발표 이전보다 이후에 더 크게 

나타날 것이다.

Ⅳ. 분석 방법

4.1 변수 측정

국민연금은 매년 2회에 걸쳐 자체적인 ESG평가

를 실시하고 있으나 등급을 공개하고 있지 않기 때

문에 평가 결과의 활용이 불가능하다. 따라서 이를 대

체할 수 있는 대용치(Proxy)를 설정할 필요가 있는

데 국민연금과 한국ESG기준원의 ESG 평가는 요소

별5)로 글로벌 공시 체계와 연계시키고 있다는 측면

에서 매우 높은 유사성을 가지고 있다. 따라서 본 연

구에서는 독립변수인 ESG등급의 측정치로 한국ESG

기준원에서 제공하는 한국 상장기업 ESG등급 데이

터를 사용하였다. 구체적으로 한국ESG기준원의 기

업별 ESG 통합등급에 맞춰 <Table 1>에서 볼 수 있

는 것처럼 S부터 D까지의 각 등급에 7점 척도로 부여

한 계급값을 부여한 환산 점수로 측정하였다(최정혁, 

2021). 하지만 S등급을 부여받은 기업이 없었기 때

문에 실제적으로 본 분석에서는 A+등급부터 D등급

까지 6점 척도로 측정하여 분석을 진행하였다. 

국민연금은 국민연금기금운용지침 제25조(정보공

개 및 대외협력)6) 및 운용규정 제39조7)에 의거하여 

연도 말 기준 자산군별 세부 내역을 국민연금기금 운

용본부 홈페이지(https://fund.nps.or.kr/)에서 공

시하도록 규정하고 있으며, 6개월 이전의 정보를 공

개하고 있다. 따라서 본 연구에서는 해당 정보를 활

용하여 매개변수인 국민연금 투자지분율을 국민연금

이 보유한 해당 기업의 주식 비율로 측정하였다.

종속변수인 기업가치를 측정하기 위해서는 기업의 

시장 가치와 교체 비용 간의 관계를 나타내는 지표

구분 S A+ A B+ B C D

적용점수 7 6 5 4 3 2 1

<Table 1> ESG등급 환산 점수

5) 환경(E)에서는 기후변화 관련 정보공시 및 주요 환경 이슈를 반영하며, 사회(S)에서는 공정경쟁 및 사회발전, 지배구조(G)에서는 주

주의 권리 및 이사회 구성과 관련한 각 등급별 평가 지표에 상당 부분 통일성이 있다.

6) 국민연금기금운용지침 제25조(정보공개 및 대외협력) ① 공단은 국민연금 가입자와 수급자, 기타 이해관계자들이 기금의운용현황
과 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 한다. 

② 공단은 별표 5로 정하는 사항을 공단 인터넷 홈페이지에 공시하여야 한다. 다만, 투자 종목등 세부 내역에 대하여는 6개월 이전 
정보를 공개함을 원칙으로 한다.

7) 국민연금기금운용규정 제39조(공시) ② 공단은 기금운용지침 및 기금운용위원회에서 정하는 바에 따라 기금운용에 대한 정보를 공

단의 인터넷 홈페이지에 공시한다.
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인 Tobin‘s Q를 측정하여 분석에 포함하였다. Tobin’s 

Q는 미국의 경제학자 James Tobin이 개발한 개념

으로서, 투자가 기대 수익을 초과하는지를 판단하기 

위해 사용되는 지표이다. Tobin’s Q 측정을 위한 

정보는 NICE(한국신용평가정보)의 KIS-VALUE

의 자료를 통해 획득하였다.

본 연구의 실증분석에서 통제한 변수는 외국인 지

분율(For), 기업연혁(Ten), 손실더미(DD), 배당

성향(DP), 3년 평균 Tobin’s Q(TQ3A)이다. 먼저 

외국인 지분율이 높을수록 회계정보의 질이 높아지고 

정보 비대칭이 감소하여 기업 가치가 높아질 수 있다

는 주장(구정호, 2011)에 따라 외국인 지분율(For)

의 효과를 통제하였다. 다음으로 설립 경과 연도가 

오래될수록 최신 트랜드 및 환경 변화에 대한 유연한 

대응이 상대적으로 어려울 수 있다는 연구 결과(양

동훈 & 최준혁, 2022)에 따라 기업 연혁(Ten)의 효

과를 통제하였다. 또한 당기순손실을 보인 기업은 상

대적으로 ESG를 위한 비용부담 여력이 낮을 수 있

다는 주장(손성규 & 배창현, 2018)에 따라 더미변수

(당기순이익의 경우면 1, 당기순손실인 경우 0)로 

측정한 손실더미 변수(DD)의 효과를 분석에서 통제

했으며, 다음으로 배당성향(DP)은 투자자의 관점에

서 이익 창출을 위한 중요한 이슈이며 기관투자자 투

자지분율과 기업 가치에 중대한 영향을 미칠 수 있다

는 선행연구(백상미 & 최정미, 2021; 송동섭, 2016; 

이가연 & 고영경, 2010)들의 결과를 반영하여 효과

를 통제하였다. 마지막으로 기업가치가 높은 기업에 

더 많은 투자가 이루어질 수 있는 역인과관계(Reverse 

causality)를 고려하기 위해 3년 평균 Tobin’s Q를 

통제 변수에 포함하여 효과를 통제하였다.

4.2 표본선정 및 연구모형

연구의 표본은 2017년부터 2020년까지 한국ESG

기준원에서 ESG평가등급이 지속적으로 공표된 기업, 

2018년부터 2021년까지 국민연금기금이 지속적으로 

지분율을 가진 기업, 12월 결산 기업, KIS-VALUE

에서 재무정보를 확보할 수 있는 기업, 그리고 자본

잠식 상태가 아닌 기업들로 구성하였다. 자료의 수

집 과정에서 결측된 정보를 가진 기업을 제외한 후 

최종적인 분석을 위해 발표 이전과 이후 동일한 기

업의 522개의 표본을 선정하여 완전균형(Strongly 

balanced)으로 구성하였다(N=522). <Figure 1>

은 가설에서 설정한 주요 변수 간의 관계를 나타내는 

구분 내용 비고

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

ESG ESG 통합등급 독립변수

NPS 국민연금기금 투자지분율 매개변수

For 외국인 지분율 통제변수

Ten 기업 경과년도 통제변수

DD 손실더미(당기순이익이면 1, 당기순손실이면 0) 통제변수

DP 배당성향 통제변수

TQ3A 3년 평균 Tobin’s Q 통제변수

<Table 2> 변수의 정의
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연구모형이다. 

본 연구에서는 반복적으로 관측된 동일한 개체의 

변화의 특성을 분석하기 위하여 패널자료를 활용한 

회귀분석을 실행하였다. 패널분석은 정적(Static) 관

계만을 추정하는 횡단면적 분석(Cross-Sectional 

Analysis)의 한계점을 극복하고 동적(Dynamic) 관

계를 추정하여 이질성(Unoberved Heterogeneity)

과 변동성(Variability)을 반영하는데 도움이 된다

(민지홍 외, 2023).

또한 가설에 따라 ｢국민연금기금 책임투자 활성화 

방안｣ 발표 이전과 이후의 차이를 분석하기 위해 변

형된 chow test(Gujarati, D, 1970) 즉 발표 이전

과 이후를 나타내는 더미변수(이후: 1, 이전: 0)와 

각 독립변수와의 상호작용 항을 모형에 추가하여 그 

상호작용 항의 유의성을 확인하여 발표 이전과 이후

의 차이를 검증하였다. 더불어 실증분석에서는 독립

변수가 매개변수와 종속변수에 영향을 미치는 기간

을 고려하여 시차(Time gap)를 설정했는데, 구체적

으로 독립변수는 이전 연도(t-1)의 데이터 값을 활

용한 반면, 매개변수와 종속변수는 해당년도(t)의 데

이터 값을 활용하였다. 또한 주요 목적인 ｢국민연금

기금 책임투자 활성화 방안｣ 발표 이후의 변화를 살

펴보기 위해서 2019년을 기점으로 전후 4년 동안의 

변화(2018년~2019년 vs. 2020년~2021년)를 비

교하여 분석하였는데, 아래는 주요변수들의 측정 기

간에 대한 설명이다.

1) 독립변수(ESG) : T-1 = 발표 이전

(2017~2018) | 발표 이후(2019~2020)

2) 매개변수(NPS) : T = 발표 이전

(2018~2019) | 발표 이후(2020~2021)

3) 종속변수(Tobin’s Q) : T = 발표 이전

(2018~2019) | 발표 이후(2020~2021)

Ⅴ. 분석결과

5.1 기술통계량 및 상관관계 분석

<Table 3>과 <Table 4>는 각 변수에 대한 기술

통계량과 변수 간의 피어슨(Pearson) 상관계수 분

석 결과이다. 분산팽창인자(Variance Inflation 

ESG
(Environment⋅Social⋅Governance)

기업가치
(Tobin’s Q)

국민연금기금
투자지분율

가설2 (+)

가설1 (+) 가설3 (+)

가설4 (+)

통제변수

외국인지분율

기업연혁

손실더미

배당성향

직전 3년 평균
Tobin’s Q

<Figure 1> 연구모형(책임투자 활성화 방안 발표 전-후 비교)
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Factor, VIF)는 ｢국민연금기금 책임투자 활성화 방

안｣ 발표 이전(2018년~2019년)과 발표 이후(2020

년~2021년)에서 모두 기준치 10 이하로 나타나 다

중공선성으로 인한 분석 결과의 오류 가능성은 매우 

낮은 것으로 확인되었다.

5.2 패널 모형에 대한 적정성 검증

본 연구에서는 비재무 성과를 고려하는 국민연금

의 투자전략변화가 실제적으로 기업들의 ESG 성과

를 보다 적극적으로 반영하여 투자를 수행하게 되는 

Tobin’s Q ESG NPS For Ten DD DP TQ3A

Tobin’s Q 1 　 　 　 　 　 　 　

ESG 0.1251**　 1 　 　 　 　 　 　

NPS 0.1448***　 0.3380***　 1 　 　 　 　 　

For 0.3183***　 0.2909***　0.3178***　 1 　 　 　 　

Ten -0.0679 　 -0.0721*　 -0.1242**　 -0.0826*　 1 　 　 　

DD 0.0761* -0.0502　 0.0744*　 0.1612***　-0.0181 　 1 　 　

DP 0.0515 　 -0.0808*　 -0.0527 　 -0.0568 　 0.0074 　 0.2138***　 1 　

TQ3A 0.8874***　 0.0690 　 0.1054**　 0.3011***　-0.0655 　 0.1017**　 0.0811*　 1

기술

통계

M 1.0104 3.4559 0.0615 16.1828 42.4387 0.8257 42.5345 1.1916

SD 0.5713 0.7556 0.0390 15.1254 20.1275 0.3798 91.5006 0.7327

VIF 　 1.20 1.22 1.30 1.02 1.10 1.07 1.12

 *p < 0.05, **p < 0.01, ***p < 0.001 [단측검정]

<Table 3> 기술통계량 및 상관관계(전 : 2018년~2019년)
[N=522]

Tobin’s Q ESG NPS For Ten DD DP TQ3A

Tobin’s Q 1 　 　 　 　 　 　 　

ESG 0.1153** 1 　 　 　 　 　 　

NPS 0.2571*** 0.5047*** 1 　 　 　 　 　

For 0.2314*** 0.2575*** 0.3634*** 1 　 　 　 　

Ten -0.0346　 -0.0937* -0.0644　 -0.1005* 1 　 　 　

DD -0.0145　 -0.0151　 0.1356*** 0.0805* 0.0638 　 1 　 　

DP 0.0838* 0.0222　 0.0246　 -0.0076　 0.0812** 0.2458*** 1 　

TQ3A 0.8293*** 0.1453*** 0.2379*** 0.3125*** -0.0615　 0.0124　 0.0561 　 1

기술

통계

M 1.0666 3.3697 0.0506 14.0875 44.4387 0.8448 35.2835 1.0569

SD 0.6446 1.0728 0.0379 14.0812 20.1275 0.3624 61.5682 0.6102

VIF 　 1.37 1.51 1.25 1.03 1.1 1.08 1.14 

 *p < 0.05, **p < 0.01, ***p < 0.001 [단측검정]

<Table 4> 기술통계량 및 상관관계(후 : 2020년~2021년)
[N=522]
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변화를 가져왔는지와, 이 같은 변화가 기업가치에 미

친 영향을 분석하는 것에 목적을 두고 있다. 따라서 

연기금의 책임투자 활성화 방안 발표가 이뤄진 2019

년 말을 기점으로 분석자료를 2018년~2019년(전)

과 2020년~2021년(후)로 분리하고 아래와 같은 패

널회귀모형에 따라 패널회귀분석(Panel Regression 

Analysis)을 실시하였다.

          

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

패널회귀모형은 오차항 를 추정할 모수로 간주하

는 고정효과(Fixed Effect) 모형과 확률변수(Random 

Variable)로 간주하는 확률효과(Random Effect) 

모형으로 나눌 수 있다. 어떤 모형이 적합한지는 하

우스만 검정(Hausman Test)으로 확인할 수 있는

데,       이면 고정효과 추정량과 확률효

과 추정량이 모두 일치추정량으로 비슷한 결과를 도

출하게 되며,      ≠ 이면 확률효과 추정량

은 일치추정량이 성립되지 않아 고정효과 모형으로 

추정하게 된다. 또한 전체 기업의 모집단에서 무작위

로 추출된 기업이면 확률효과로 추정하게 되지만, 본 

연구에서는 국민연금기금 투자지분율 및 ESG 등급

에 대해 수집 가능한 기업을 대상으로 하였기 때문

에 오차항 를 고정효과로 간주하여 추정하였다. 

그리고 F 검정을 통해서 패널 개체인 각 기업의 개

체특성을 나타내는   인 귀무가설을 채택하게 되

면, 각 개체의 특성을 고려할 필요 없는 합동 OLS 

(Pooled Ordinary Least Square)로 추정하고, 기

각하게 되면 고정효과 모형으로 추정하는데, <Table 

5>의 분석결과에 따르면 하우스만 검정에서는 통계

적 가설인       이 기각되었고(p<0.001), 

F 검정 결과에서도 전후 모두 기각되어(p < 0.001) 

고정효과 패널회귀모형으로 추정하였다. 

5.3 연구모형에 대한 분석결과

본 연구에서는 기업의 ESG 등급과 기업가치의 관

계에 대한 국민연금 지분율의 매개효과를 살펴보기 

위해 Baron & Kenny(1986)의 3단계 검증법을 활

용하였다. 특별히 ｢국민연금기금 책임투자 활성화 

방안｣이라고 하는 제도적 전략 변화가 연기금의 투자

전략과 기업의 가치에 미친 영향을 분석하기 위하

여, ｢국민연금기금 책임투자 활성화 방안｣이 발표된 

2019년을 기점으로 이전(2018년~2019년)과 이후

(2020년~2021년)로 구분한 각각의 소그룹에 대한 

패널회귀분석을 실시하여 개별 그룹에 대한 검증결

과를 제시했으며, 제도 발표 전-후의 영향에 대한 

비교를 실시하였다. 제도 발표 전후 각각의 패널회

귀분석 결과는 <Table 6>, <Table 7>과 같으며, 

<Table 8>은 <Table 6>과 <Table 7>의 분석결과에 

기초하여 전후의 효과를 비교하여 분석한 결과이다.

구분 (귀무가설)
검정통계량

2018년~2019년(이전) 2020년~2021년(이후)

Hausman test             

Pooled OLS vs Fixed effect         

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

<Table 5> 하우스만 검정 및 합동 OLS vs 고정효과 모형 결과
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먼저 제도 발표 이전(2018년~2019년)에 대한 분

석 결과를 보여주는 <Table 6>에서 위계적 회귀분

석 1단계인 독립변수가 매개변수에 미치는 간접효과

를 분석한 모형1의 결과에 따르면 ESG등급이 국민

연금 투자지분율에 유의한 정(+)의 영향(=.0032, 

p < .05)을 미치는 것으로 나타나, 국민연금은 제도

적 변화 이전에도 투자의사 결정에서 기업들의 ESG 

성과를 일정 부분 고려해 왔음을 보여준다. 다음으로 

독립변수가 종속변수에 미치는 총 효과를 분석한 모

형2의 분석 결과는 유의하지 않아(=.0055, p >

.05) 발표 이전의 시점에서는 ESG등급이 기업가치

에 중대한 영향을 미치지 않았던 것으로 나타났다.

마지막으로 분석 3단계인 모형3은 매개변수가 종

속변수에 미치는 간접효과와 독립변수가 종속변수에 

미치는 직접효과를 함께 분석한 것이다. 분석결과에 

따르면 국민연금 투자지분율은 종속변수인 기업가치

에 유의한 정(+)의 영향(=2.7973, p < .001)을 

미치는 반면, 국민연금 투자지분율의 효과가 통제된 

상태에서 ESG 등급은 기업가치에 유의한 영향을 미

치지 않는 것으로 나타났다(=-.0034, p > .05). 따

라서 모형2에서 독립변수가 종속변수에 미치는 총 효

과가 없는 것으로 나타나 2019년 ｢국민연금기금 책

임투자 활성화 방안｣ 발표 이전에는 ESG와 기업가치

의 관계에서 국민연금 투자지분율의 매개효과는 없

는 것으로 분석되었다.

다음으로 제도 발표 이후(2020년~2021년)에 대

한 분석 결과를 보여주는 <Table 7>에서 위계적 회

귀분석 1단계인 독립변수가 매개변수에 미치는 간접

효과를 분석한 모형1의 결과에 따르면 ESG등급은 

국민연금 투자지분율에 유의한 정(+)의 영향을 미

치는 것으로 나타났다(=.0052, p < .01). 이는 책

임투자 활성화 방안 발표 이전과 마찬가지로 이후에

도 국민연금은 기업의 ESG 등급을 고려하여 투자의

사 결정을 하고 있음을 보여준다. 다음으로 독립변

수가 종속변수에 미치는 총 효과를 분석한 모형2의 

분석 결과는 유의한 정(+)의 영향(=.1060, p <

종속변수 NPS Tobin’s Q Tobin’s Q

N=522
모형1 모형2 모형3

 S.E.  S.E.  S.E.

독립 ESG 0.0032* 0.0017 0.0055 0.0225 -0.0034 0.0222

매개 NPS 2.7973*** 0.8306

통제

For -0.0011*** 0.0003 0.0149*** 0.0037 0.0178*** 0.0037

Ten 0.0030*** 0.0009 -0.0236* 0.0120 -0.0319** 0.0120

DD 0.0019 0.0021 -0.0278 0.0282 -0.0331 0.0277

DP 0.0000 0.0000 0.0001 0.0001 0.0002* 0.0001

TQ3A 0.0061* 0.0036 0.0280 0.0494 0.0110 0.0487

상수항 -0.0672 0.0407 1.7349 0.5512 1.9230 0.5432

F-Statistics  29.47*** 8.01*** 8.35***

  0.1271 0.1008 0.1392

 *p < 0.05, **p < 0.01, ***p < 0.001, [단측검정]

<Table 6> 연구모형에 대한 결과(이전 : 2018년~2019년)
[n=261]
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.001)을 나타내어 발표 이후에는 ESG등급이 기업

가치에 중대한 영향을 미쳤음을 보여준다. 

마지막으로 분석 3단계인 모형3은 매개변수가 종

속변수에 미치는 간접효과와 독립변수가 종속변수에 

미치는 직접효과를 함께 분석한 것이다. 분석결과에 

따르면 국민연금 투자지분율은 종속변수인 기업가치

에 유의한 정(+)의 영향(=2.8997, p < .01)을 미

치고, 국민연금 투자지분율의 효과가 통제된 상태에

서 ESG 등급은 기업가치에 유의한 정(+)의 영향

(=.0908, p < .01)을 미치는 것으로 나타났다. 또

한 모형2에서 독립변수가 종속변수에 미치는 총 효과

가 직접 효과보다 큰 것으로 나타나(총 효과 : = 

.1060*** > 직접효과 : =.0908**) 2019년 ｢국민

연금기금 책임투자 활성화 방안｣ 발표 이후에는 국

민연금의 투자지분율이 ESG와 기업가치의 관계를 

부분매개 하는 것으로 나타났다.

<Table 8>은 ｢국민연금기금 책임투자 활성화 방안｣ 

발표 이전과 이후에 대한 비교결과이다. 먼저 ESG

등급이 국민연금 투자지분율에 미친 효과는 활성화 방

안 발표 이전보다 이후에 더욱 커진 것으로 나타나 가

설1은 채택(이전: =.0032*, 이후: =.0052**, 

차이검정: t=3.01, p < .01)되었다. 이는 국민연금

이 2019년 ｢국민연금기금 책임투자 활성화 방안｣ 발

표 이후에 ESG 등급을 보다 적극적으로 투자의사 

결정에 반영하고 있음을 보여준다.

다음으로 ESG등급이 기업가치에 미친 총 효과를 

분석한 모형2에 대한 전․후 비교 분석 결과에 따르

면 활성화 방안 발표 이전에는 총 효과가 유의하지 않

았던(=.0055, p > .05) 반면, 이후에서는 유의한 

것으로 나타났다(=.1060, p < .001), 따라서 ESG

등급이 기업가치에 영향을 미치는 발표 이전과 이후

의 총 효과 차이는 .1005(이후: = .1060*** - 이

전: = .0055,)를 보이고 있으나 발표 이전과 이후 

총 효과의 차이검정에서는 차이를 보이지 않아(t= 

0.13, p > .05) 가설2는 기각되었다.

종속변수 NPS Tobin’s Q Tobin’s Q

N=522
모형1 모형2 모형3

 S.E.  S.E.  S.E.

독립 ESG 0.0052** 0.0018 0.1060*** 0.0340 0.0908** 0.0342

매개 NPS 2.8997** 1.1932

통제

For 0.0001 0.0002 0.0264*** 0.0041 0.0260*** 0.0041

Ten -0.0103*** 0.0013 -0.0454* 0.0250 -0.0155 0.0277

DD 0.0025 0.0027 -0.0546 0.0515 -0.0618 0.0511

DP 0.0000 0.0000 0.0001 0.0003 0.0002 0.0003

TQ3A -0.0068 0.0073 -0.3989** 0.1405 -0.3791** 0.1394

상수항 0.4951 0.0589 2.8176 1.1328 1.3820 1.2681

F-Statistics  10.00*** 3.03*** 3.00***

  0.2148 0.2033 0.2215

 *p < 0.05, **p < 0.01, *** p <0.001, [단측검정]

<Table 7> 연구모형에 대한 결과(이후 : 2020년~2021년)
[n=261]
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또한 직접효과를 확인하기 위해 모형3을 살펴보면 

발표 이전에서는 유의하지 않았으나(=-.0034, 

p > .05), 이후에서는 유의하게 나타났으며(=.0908, 

p < .01), 국민연금 투자지분율이 기업가치에 미치는 

영향은 ｢국민연금기금 책임투자 활성화 방안｣ 발표 이

전보다 이후에 더욱 커진 것으로 나타나 가설3에서

는 채택(이전 : =2.7973***, 이후 : =2.8997**, 

차이검정: t=2.35, p < .05)되었다. 따라서 발표 

이전에 국민연금 투자지분율의 매개효과는 .0090 

(=.0032* × 2.7973***)이며 발표 이후의 매개효

과는 .0151(=.0052** × 2.8997**)로 발표 이전

보다 크게 나타났으며, 매개효과를 나타내는 각각의 

차이검정에서도 차이를 보여 가설4는 채택되었다.

종합하면 ESG등급이 국민연금의 투자에 미치는 

영향력과 국민연금의 투자가 기업가치에 미치는 영향

력은 ｢국민연금기금 책임투자 활성화 방안｣ 발표 이

전보다 이후에서 더 큰 영향력을 보여 발표 이후에 

ESG등급이 국민연금의 투자를 매개로 기업가치에 

보다 중대한 영향을 미치게 되었음을 알 수 있다.

5.4 강건성 확보를 위한 추가 분석

ESG 공시의 국제 표준을 만들고 있는 국제회계

기준(IFRS)에서는 ESG 공시기준을 글로벌 지속

가능성 기준 중 하나인 지속가능성 회계기준위원회

(Sustainability Accountng Standards Board, 

SASB)가 활용될 것으로 예상하고 있는데, SASB는 

투자자에 관심에 초점을 둔 산업별 ESG 공시기준을 

제시하여 ESG 요소를 11개 산업군과 77개 세부 산

업별 중요도를 기준으로 구분하여 정의하고 있다. 많

은 기업들이 SASB 기준을 ESG 공시 기준의 표준으

로 도입하고 있으나, ESG는 이해관계자들이 기업에 

요구하는 바를 집약한 개념으로 산업에 따른 영향은 

다를 수밖에 없다. 상기 연구모형에 따른 분석 결과

에도 불구하고 산업별 ESG 이슈는 이해관계자들이 

해당 산업에 기대하는 부분으로 이어질 것이기에 산

종속변수 NPS Tobin’s Q Tobin’s Q

N=522
모형1() 모형2() 모형3()

이전 이후 이전 이후 이전 이후

독립 ESG 0.0032* 0.0052** 0.0055 0.1060*** -0.0034 0.0908**

매개 NPS 2.7973*** 2.8997**

통제

For -0.0011*** 0.0001 0.0149*** 0.0264*** 0.0178*** 0.0260***

Ten 0.0030*** -0.0103*** -0.0236* -0.0454* -0.0319** -0.0155

DD 0.0019 0.0025 -0.0278 -0.0546 -0.0331 -0.0618

DP 0.0000 0.0000 0.0001 0.0001 0.0002* 0.0002

TQ3A 0.0061* -0.0068 0.0280 -0.3989** 0.0110 -0.3791**

상수항 -0.0672 0.4951 1.7349 2.8176 1.9230 1.3820

F-Statistics 29.47*** 10.00*** 8.01*** 3.03*** 8.35*** 3.00***

  0.1271 0.2148 0.1008 0.2033 0.1392 0.2215

 *p < 0.05, **p < 0.01, ***p < 0.001, [단측검정]

<Table 8> 연구모형에 대한 전후효과 비교
[n=261]
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업별 추가 분석을 실시하였다. 기업이 속한 산업의 

특성에 따른 효과를 살펴보기에 앞서 첫째, 국내 기업

의 특성상 제조업이 과반수 이상을 차지하고 있는점, 

둘째, ESG등급을 부여받은 기업에 대해 산업별로 

분류할 경우 통계적으로 유의미한 표본확보의 어려움, 

마지막으로 한국표준산업분류와 지속가능성회계기준

위원회(SASB)에서 제공하고 있는 산업분류체계와

의 차이점 등을 고려하여 제조업과 비제조업으로 구

분하여 연구결과에 대한 강건성(Robustness)을 확

보하였다.

5.4.1 산업 분류에 대한 추가분석(제조업)

먼저 제도 발표 이전(2018년~2019년)에 대한 제

조업의 분석 결과를 보여주는 <Table 9>에서 위계

적 회귀분석 1단계인 독립변수가 매개변수에 미치는 

간접효과를 분석한 모형1의 결과에 따르면 ESG등

급이 국민연금 투자지분율에 유의한 정(+)의 영향

(=.0051, p < .05)을 미치는 것으로 나타나, 국

민연금은 제도적 변화 이전에도 투자의사 결정에서 

기업들의 ESG 성과를 일정 부분 고려해 왔음을 보

여준다. 다음으로 독립변수가 종속변수에 미치는 총 

효과를 분석한 모형2의 분석 결과는 유의하지 않아

(=.0107, p > .05) 발표 이전의 시점에서는 ESG

등급이 기업가치에 중대한 영향을 미치지 않았던 것

으로 나타났다.

마지막으로 분석 3단계인 모형3은 매개변수가 종

속변수에 미치는 간접효과와 독립변수가 종속변수에 

미치는 직접효과를 함께 분석한 것이다. 분석결과에 

따르면 국민연금 투자지분율은 종속변수인 기업가치

에 정(+)의 영향(=2.6251, p < .01)을 미치는 반

면. 국민연금 투자지분율의 효과가 통제된 상태에서 

ESG 등급은 기업가치에 유의한 영향을 미치지 않는 

것으로 나타났다(=-.0026, p > .05). 따라서 모형

2에서 독립변수가 종속변수에 미치는 총 효과가 없는 

것으로 나타나 2019년 ｢국민연금기금 책임투자 활

종속변수 NPS Tobin’s Q Tobin’s Q

N=386
모형1 모형2 모형3

 S.E.  S.E.  S.E.

독립 ESG 0.0051* 0.0022 0.0107 0.0281 -0.0026 0.0281

매개 NPS 2.6251** 0.9981

통제

For -0.0007* 0.0003 0.0251*** 0.0041 0.0270*** 0.0041

Ten 0.0029** 0.0010 -0.0379** 0.0135 -0.0456*** 0.0136

DD 0.0041 0.0027 -0.0406 0.0346 -0.0514 0.0342

DP 0.0000 0.0000 0.0003* 0.0001 0.0003* 0.0001

TQ3A 0.0084* 0.0044 -0.0242 0.0571 -0.0463 0.0567

상수항 -0.0788 0.0475 2.2124 0.6145 2.4193 0.6086

F-Statistics  32.32*** 9.79***  10.12***

  0.1188 0.2518 0.2826

 *p < 0.05, **p < 0.01, ***p < 0.001, [단측검정]

<Table 9> 산업별 분류(제조업)에 대한 결과(이전 : 2018년~2019년)
[n=168]
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성화 방안｣ 발표 이전에는 ESG와 기업가치의 관계에

서 국민연금 투자지분율의 매개효과는 없는 것으로 

분석되었다.

다음으로 제도 발표 이후(2020년~2021년)에 제

조업 대한 분석 결과를 보여주는 <Table 10>에서 

위계적 회귀분석 1단계인 독립변수가 매개변수에 미

치는 간접효과를 분석한 모형1의 결과에 따르면 ESG

등급은 국민연금 투자지분율에 유의한 정(+)의 영

향을 미치는 것으로 나타났다(=.0039, p < .05), 

이는 책임투자 활성화 방안 발표 이전과 마찬가지로 

이후에도 국민연금은 기업의 ESG 등급을 고려하여 

투자의사 결정을 하고 있음을 보여준다. 다음으로 독

립변수가 종속변수에 미치는 총 효과를 분석한 모형

2의 분석 결과는 유의한 정(+)의 영향(=.1294, 

p < .01)을 나타내어 발표 이후에는 ESG 등급이 기

업가치에 중대한 영향을 미쳤음을 보여준다.

마지막으로 분석 3단계인 모형3은 매개변수가 종

속변수에 미치는 간접효과와 독립변수가 종속변수에 

미치는 직접효과를 함께 분석한 것이다. 분석결과에 

따르면 국민연금 투자지분율은 종속변수인 기업가치

에 유의한 정(+)의 영향(=3.4560, p < .05)을 미

치고, 국민연금 투자지분율의 효과가 통제된 상태에

서 ESG 등급은 기업가치에 유의한 정(+)의 영향

(=.1160, p<.05)을 미치는 것으로 나타났다. 또

한 모형2에서 독립변수가 종속변수에 미치는 총 효과

가 직접효과보다 큰 것으로 나타나(총 효과 : = 

.1294** > 직접효과 : =.1160*) 2019년 ｢국민

연금기금 책임투자 활성화 방안｣ 발표 이후에는 국

민연금 투자지분율이 ESG와 기업가치의 관계를 부

분매개 하는 것으로 나타났다.

<Table 11>은 제조업의 ｢국민연금기금 책임투자 

활성화 방안｣ 발표 이전과 이후에 대한 비교결과이다. 

먼저 ESG등급이 국민연금 투자지분율에 미친 효과는 

활성화 방안 발표 이전보다 이후에 더욱 커진 것으로 

나타났다(이전 : =.0051*, 이후 : =.0039**, 

차이검정: t=2.13, p < .05). 이는 국민연금이 2019

종속변수 NPS Tobin’s Q Tobin’s Q

N=386
모형1 모형2 모형3

 S.E.  S.E.  S.E.

독립 ESG 0.0039* 0.0023 0.1294** 0.0520 0.1160* 0.0521

매개 NPS 3.4560* 1.7953

통제

For 0.0001 0.0002 0.0261*** 0.0052 0.0256*** 0.0052

Ten -0.0098*** 0.0016 -0.0440 0.0361 -0.0102 0.0399

DD 0.0024 0.0031 -0.0699 0.0717 -0.0782 0.0712

DP 0.0000* 0.0000 0.0004 0.0005 0.0005 0.0005

TQ3A -0.0094 0.0078 -0.4873** 0.1790 -0.4547** 0.1783

상수항 0.4747 0.0698 2.8502 1.6088 1.2096 1.8088

F-Statistics  11.03*** 2.83*** 2.71***

  0.2287 0.2185 0.2361

 *p < 0.05, **p < 0.01, ***p < 0.001, [단측검정]

<Table 10> 산업별 분류(제조업)에 대한 결과(이후 : 2020년~2021년)
[n=168]
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년 ｢국민연금기금 책임투자 활성화 방안｣ 발표 이후

에 ESG 등급을 보다 적극적으로 투자의사 결정에 

반영하고 있음을 보여준다.

다음으로 ESG등급이 기업가치에 미친 총 효과를 

분석한 모형2에 대한 전․후 비교 분석 결과에 따르

면 활성화 방안 발표 이전에는 총 효과가 유의하지 않

았던(=.0107, p > .05) 반면, 이후에서는 유의한 

것으로 나타났다(=.1294, p < .01), 따라서 ESG

등급이 기업가치에 영향을 미치는 발표 이전과 이후

의 총 효과 차이는 .1187(이후 : = .1294*** - 이

전 : = .0107)를 보이고 있으나 발표 이전과 이후 

총 효과의 차이검정에서는 차이를 보이지 않았다

(t=0.55, p > .05).

또한 직접효과를 확인하기 위해 모형3을 살펴보면 

발표 이전에서는 유의하지 않았으나(=-.0026, 

p > .05), 이후에서는 유의하게 나타났으며(=.1160, 

p < .05), 국민연금 투자지분율이 기업가치에 미치는 

영향은 ｢국민연금기금 책임투자 활성화 방안｣ 발표 

이전보다 이후에 더욱 커진 것으로 나타났다(이전: 

=2.6251**, 이후 : =3.4560*, 차이검정: t= 

2.70, p < .01). 따라서 발표 이전에 국민연금 투자지

분율의 매개효과는 .0134(=.0051* × 2.6251**)

이며 발표 이후의 매개효과는 .0135(=.0039* × 

3.4560*)로 발표 이전보다 이후에 더욱 크게 나타

났으며, 매개효과를 나타내는 각각의 차이검정에서

도 차이를 보였다.

제조업을 대상으로 분석한 결과에서도 ESG등급이 

국민연금의 투자에 미치는 영향력과 국민연금의 투

자가 기업가치에 미치는 영향력은 ｢국민연금기금 책

임투자 활성화 방안｣ 발표 이전보다 이후에 더 큰 

영향력을 미친 것으로 나타났다. 

5.4.2 산업 분류에 대한 추가분석(비제조업)

먼저 제도 발표 이전(2018년~2019년)에 대한 

비제조업의 분석 결과를 보여주는 <Table 12>에서 

종속변수 NPS Tobin’s Q Tobin’s Q

N=386
모형1() 모형2() 모형3()

이전 이후 이전 이후 이전 이후

독립 ESG 0.0051* 0.0039* 0.0107 0.1294** -0.0026 0.1160*

매개 NPS 2.6251** 3.4560*

통제

For -0.0007* 0.0001 0.0251*** 0.0261*** 0.0270*** 0.0256***

Ten 0.0029** -0.0098*** -0.0379** -0.0440 -0.0456*** -0.0102

DD 0.0041 0.0024 -0.0406 -0.0699 -0.0514 -0.0782

DP 0.0000 0.0000* 0.0003* 0.0004 0.0003* 0.0005

TQ3A 0.0084* -0.0094 -0.0242 -0.4873** -0.0463 -0.4547**

상수항 -0.0788 0.4747 2.2124 2.8502 2.4193 1.2096

F-Statistics  32.32*** 11.03*** 9.79*** 2.83*** 10.12*** 2.71***

  0.1188 0.2287 0.2518 0.2185 0.2826 0.2361

 *p < 0.05, **p < 0.01, ***p < 0.001, [단측검정]

<Table 11> 산업별 분류(제조업)에 대한 전후효과 비교
[n=168]
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위계적 회귀분석 1단계인 독립변수가 매개변수에 미

치는 간접효과를 분석한 모형1의 결과에 따르면 ESG

등급이 국민연금 투자지분율에 유의하지 않게(= 

.0008, p > .05) 나타나, 국민연금은 제도적 변화 이

전에 투자의사 결정에서 기업들의 ESG 성과를 고려

하지 않았음을 보여준다. 다음으로 독립변수가 종속

변수에 미치는 총 효과를 분석한 모형2의 분석 결과

는 유의하지 않아(=-.0192, p > .05) 발표 이전의 

시점에서는 ESG등급이 기업가치에 중대한 영향을 

미치지 않았던 것으로 나타났다.

마지막으로 분석 3단계인 모형3은 매개변수가 종

속변수에 미치는 간접효과와 독립변수가 종속변수에 

미치는 직접효과를 함께 분석한 것이다. 분석결과에 

따르면 국민연금 투자지분율은 종속변수인 기업가치

에 유의하지 않게(=2.0777, p > .05) 나타났으며, 

국민연금 투자지분율의 효과가 통제된 상태에서 ESG 

등급은 기업가치에 유의하지 않은 것으로 나타났다

(=-.0209, p > .05). 따라서 모형2에서 독립변수

가 종속변수에 미치는 총 효과가 없는 것으로 나타나 

2019년 ｢국민연금기금 책임투자 활성화 방안｣ 발표 

이전에는 ESG와 기업가치의 관계에서 국민연금 투

자지분율의 매개효과는 없는 것으로 분석되었다.

다음으로 제도 발표 이후(2020년~2021년)에 비

제조업 대한 분석 결과를 보여주는 <Table 13>에서 

위계적 회귀분석 1단계인 독립변수가 매개변수에 미치

는 간접효과를 분석한 모형1의 결과에 따르면 ESG

등급은 국민연금 투자지분율에 유의한 정(+)의 영

향을 미치는 것으로 나타났다(=.0063, p < .05). 

이는 ｢국민연금기금 책임투자 활성화 방안｣ 발표 이

후에 국민연금은 기업의 ESG 등급을 고려하여 투자

의사 결정을 하고 있음을 보여준다. 다음으로 독립변

수가 종속변수에 미치는 총 효과를 분석한 모형2의 

분석 결과는 유의한 정(+)의 영향(=.0626, p <

.05)을 나타내어 발표 이후에는 ESG등급이 기업가

치에 중대한 영향을 미쳤음을 보여준다.

마지막으로 분석 3단계인 모형3은 매개변수가 종속

종속변수 NPS Tobin’s Q Tobin’s Q

N=186
모형1 모형2 모형3

 S.E.  S.E.  S.E.

독립 ESG 0.0008 0.0027 -0.0192 0.0364 -0.0209 0.0362

매개 NPS 2.0777 1.4475

통제

For -0.0019*** 0.0005 -0.0047 0.0069 -0.0008 0.0073

Ten 0.0026 0.0017 -0.0068 0.0226 -0.0122 0.0227

DD -0.0007 0.0034 -0.0192 0.0462 -0.0176 0.0460

DP 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0001

TQ3A 0.0023 0.0069 0.0915 0.0939 0.0867 0.0934

상수항 -0.0335 0.0779 1.2792 1.0585 1.3487 1.0532

F-Statistics  24.39*** 6.56*** 6.66***

  0.2041 0.0270 0.0498

 *p < 0.05, **p < 0.01, *** p < 0.001, [단측검정]

<Table 12> 산업별 분류(비제조업)에 대한 분석 결과(이전 : 2018년~2019년)
[n=93]
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변수에 미치는 간접효과와 독립변수가 종속변수에 미

치는 직접효과를 함께 분석한 것이다. 분석결과에 따

르면 국민연금 투자지분율은 종속변수인 기업가치에 

유의한 정(+)의 영향(=2.1211, p < .05)을 미치

고, 국민연금 투자지분율의 효과가 통제된 상태에서 

ESG 등급은 기업가치에 유의한 정(+)의 영향(= 

.0493, p < .05)을 미치는 것으로 나타났다. 또한 모

형2에서 독립변수가 종속변수에 미치는 총 효과가 직

접효과보다 큰 것으로 나타나(총 효과 : =.0626* > 

직접효과 : =.0493*) 2019년 ｢국민연금기금 책임

투자 활성화 방안｣ 발표 이후에는 국민연금 투자지분

율이 ESG와 기업가치의 관계를 부분매개 하는 것으

로 나타났다.

<Table 14>은 비제조업의 ｢국민연금기금 책임투자 

활성화 방안｣ 발표 이전과 이후에 대한 비교결과이

다. 먼저 ESG등급이 국민연금 투자지분율에 미친 효

과는 활성화 방안 발표 이전보다 이후에 더욱 커진 것

으로 나타났다(이전 : =.0008, 이후 : =.0063*, 

차이검정: t=1.94, p < .05). 이는 국민연금이 2019

년 ｢국민연금기금 책임투자 활성화 방안｣ 발표 이후

에 ESG 등급을 보다 적극적으로 투자의사 결정에 

반영하고 있음을 보여준다.

다음으로 ESG등급이 기업가치에 미친 총 효과를 

분석한 모형2에 대한 전․후 비교 분석 결과에 따르

면 활성화 방안 발표 이전에는 총 효과가 유의하지 않

았던(=-.0192, p > .05) 반면, 이후에서는 유의한 

것으로 나타났다(=.0626, p < .05), 따라서 ESG

등급이 기업가치에 영향을 미치는 발표 이전과 이후

의 총 효과 차이는 .0818(이후 : = .0626* - 이전 

: = -.0192)를 보이고 있으나 발표 이전과 이후 

총 효과의 차이검정에서는 차이를 보이지 않았다(t= 

0.75, p > .05).

또한 직접효과를 확인하기 위해 모형3을 살펴보면 

발표 이전에서는 유의하지 않았으나(=-.0209, p >

.05), 이후에서는 유의하게 나타났으며(= .0493*, 

p < .05), 국민연금 투자지분율이 기업가치에 미치는 

종속변수 NPS Tobin’s Q Tobin’s Q

N=186
모형1 모형2 모형3

 S.E.  S.E.  S.E.

독립 ESG 0.0063* 0.0031 0.0626* 0.0295 0.0493* 0.0296

매개 NPS 2.1211* 0.9975

통제

For 0.0003*** 0.0007 0.0278* 0.0069 0.0272*** 0.0068

Ten -0.0106 0.0026 -0.0176 0.0251 0.0049 0.0268

DD 0.0026 0.0054 -0.0464 0.0510 -0.0519 0.0501

DP 0.0000 0.0000 0.0000 0.0002 0.0000 0.0002

TQ3A 0.0033 0.0218 0.3193 0.2073 0.3122 0.2033

상수항 0.5024 0.1257 0.8933 1.1933 -0.1724 1.2727

F-Statistics 7.82*** 3.87*** 4.07***

  0.2155 0.2322 0.2705

 *p < 0.05, **p < 0.01, ***p < 0.001, [단측검정]

<Table 13> 산업별 분류(비제조업)에 대한 분석 결과(이후 : 2020년~2021년)
[n=93]
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영향은 ｢국민연금기금 책임투자 활성화 방안｣ 발표 

이전보다 이후에 더욱 커진 것으로 나타났다(이전 : 

=2.0777, 이후 : =2.1211*, 차이검정: t= 

1.75, p < .05). 따라서 발표 이전에 국민연금 투자

지분율의 발표 이전의 매개효과는 .0017(=.0008 × 

2.0777), 발표 이후의 매개효과는 .0134(=.0063* 

× 2.1211*)로 발표 이전보다 이후에 더욱 크게 나

타났으며, 매개효과를 나타내는 각각의 차이검정에

서도 차이를 보였다.

비제조업 대상으로 분석한 결과에서도 ESG등급이 

국민연금의 투자에 미치는 영향력과 국민연금의 투자

가 기업가치에 미치는 영향력은 ｢국민연금기금 책임

투자 활성화 방안｣ 발표 이전보다 이후에서 더 큰 영

향력을 보여 발표 이후에 ESG등급이 국민연금의 투

자를 매개로 기업가치에 보다 중대한 영향을 미치게 

되었음을 알 수 있으며 산업 전체의 추세로 살펴보았

을 때 국민연금의 투자전략 변화에 따른 ESG 등급의 

필요성은 중대한 영향을 미칠 수 있음을 시사한다.

Ⅵ. 결 론

6.1 연구결과와 시사점

국제사회의 탄소중립에 대한 대응 요구와 대내외적

인 투자환경의 불확실성이 높아지고 기업의 활동이 

인류의 생존과 번영에 미치는 영향이 강화됨에 따라 

환경보호와 사회적 가치 창출, 투명하고 효율적인 기

업 운영을 포함하는 ESG를 통한 지속가능성의 확보

에 대한 이해관계자들의 요구가 강화되고 있다. 즉 기

업의 ESG 대응체계에 대한 관심이 고조되고 있는 

가운데 정부 규제 강화, 투자자의 요구 확대 등 기업

에게 있어 ESG는 하나의 ‘가치’이자, 이해관계자에

게 만족시켜야 할 ‘기준’, 기업을 평가할 수 있는 ‘지

표’가 된 것이다. 

또한 채권 위주의 보수적 자금운용 전략을 유지해

오던 국민연금은 기금고갈 시점을 늦출 수 있는 여러 

종속변수 NPS Tobin’s Q Tobin’s Q

N=186
모형1() 모형2() 모형3()

이전 이후 이전 이후 이전 이후

독립 ESG 0.0008 0.0063* -0.0192 0.0626* -0.0209 0.0493*

매개 NPS 2.0777 2.1211*

통제

For -0.0019*** 0.0003*** -0.0047 0.0278* -0.0008 0.0272***

Ten 0.0026 -0.0106 -0.0068 -0.0176 -0.0122 0.0049

DD -0.0007 0.0026 -0.0192 -0.0464 -0.0176 -0.0519

DP 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

TQ3A 0.0023 0.0033 0.0915 0.3193 0.0867 0.3122

상수항 -0.0335 0.5024 1.2792 0.8933 1.3487 -0.1724

F-Statistics 24.39*** 7.82*** 6.56*** 3.87*** 6.66*** 4.07***

  0.2041 0.2155 0.0270 0.2322 0.0498 0.2705

 *p < 0.05, **p < 0.01, ***p < 0.001, [단측검정]

<Table 14> 산업별 분류(비제조업)에 대한 전후효과 비교
[n=93]
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방법 중 보험료율 인상이나 연금수령 시기 조정 등은 

사회적 저항이 심하다는 점에서 적극적으로 주식 비

중 확대 전략을 펼쳐 운용 수익성 향상을 추구하게 

되었다. 위험자산이 안전자산보다 높은 기대수익률을 

가지고 있음에도 불구하고 개인투자자들이 손실을 

보는 경우가 많은 이유는 투자 회수 기간이 한정되

어있기 때문인데, 전문투자자인 국민연금은 구조적

으로 위험자산의 높은 기대수익률 확보에 유리한 강

점을 보유하고 있다. 

이러한 상황에서 2019년 11월 국민연금이 기업들

의 ESG 성과를 투자의사 결정에 반영하기 위한 ｢국

민연금기금 책임투자 활성화 방안｣을 발표함에 따라 

기업들은 목표와 전략을 변화시켜야 하는 필요성에 

직면하게 되었고, 안정성을 가진 채권 중심의 투자에

서 높은 수익률을 기대할 수 있는 주식투자 비중을 

점차 늘려가야만 하게 된 국민연금은 기업의 비재무

적 가치를 고려한 책임투자를 보다 적극적으로 실행

해야 하는 필요성에 직면하게 되었다. 하지만 이 같은 

책임투자 활성화 방안이 실제적으로 국민연금의 투자

전략과 기업들의 가치에 미친 영향에 대한 연구는 매

우 부족하기 때문에, 본 연구에서는 ｢국민연금기금 책

임투자 활성화 방안｣이 발표된 2019년을 기점으로 

발생된 변화를 비교하여 분석하였다. 

분석 결과에 따르면 첫째, 국민연금은 투자전략 변

화 이전부터 투자의사 결정에서 일정 부분 기업들의 

ESG등급을 고려했으나 ESG등급이 기업가치에 미친 

영향이 크지 않아 기업 입장에서는 ESG를 적극적

으로 실천해야 할 동기가 미흡했던 것으로 판단된다. 

하지만 투자전략 변화 이후에는 ESG등급이 기업가

치에 미치는 총 효과가 유의하게 나타나고, ESG등급

이 국민연금 투자지분율에 미친 영향도 강화되었으

며, 국민연금 투자지분율은 ESG등급이 기업가치에 

미치는 영향을 부분매개 하는 것으로 나타나 기업들

이 ESG를 보다 적극적으로 실천해야 할 동기가 강

화된 것으로 파악된다.

둘째, 연구결과의 강건성(Robustness) 확보를 위

해 국내 기업의 과반수를 차지하고 있는 제조업과 

비제조업으로 구분하여 실시한 추가분석 결과에 따

르면 ｢국민연금기금 책임투자 활성화 방안｣ 발표 이

전 제조업의 경우 ESG등급이 국민연금 투자지분율

에 영향을 미치며, 투자지분율은 기업가치에 영향을 

미친 것으로 나타났고, 비제조업의 경우 ESG 등급

과 국민연금 투자지분율이 기업가치에 유의한 영향을 

미치지 않는 것으로 나타났으나 제조업과 비제조업 

부문 모두에서 총 효과가 나타나지 않아 매개효과는 

없었던 것으로 파악되었다. 하지만 발표 이후에는 모

든 업종에서 ESG등급이 기업가치에 미치는 영향에 

대한 국민연금 투자지분율의 부분매개효과가 있는 것

으로 나타나 제조업뿐만 아니라 비제조업에 속한 기

업까지도 ESG를 보다 적극적으로 실천해야 할 필

요성이 증가되었음을 확인할 수 있었다.

셋째, ｢국민연금기금 책임투자 활성화 방안｣ 발표 

이후 제조업뿐만 아니라 비제조업에서도 ESG를 고

려해야 할 요인이 강해져 모든 산업에서 ESG를 실천

할 필요성이 증가했지만 추가분석 결과 제조업의 총 

효과가 비제조업보다 크게 나타났다(제조업 : = 

.1294** > 비제조업 : =.0626*). 이는 비제조업

보다는 제조업에서 ESG를 더욱 중요하게 고려하고 

있다는 것을 시사하는 결과이다. 하지만 발표 이전에

는 ESG등급이 국민연금 투자지분율뿐만 아니라 기

업가치에도 유의한 영향을 미치지 않았던 비제조업의 

경우에도 발표 이후에는 부분매개효과가 나타난 점

을 고려할 때 ESG등급을 고려하는 국민연금의 투자

의사 결정과, 이를 통해 기업가치에 미치는 영향은 모

든 산업 부문에서 강화되었음에 유의할 필요가 있다.

세계 경제 환경은 빠르게 변화되고 있다. 기업은 
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금융시장의 변동성이나 정치적 요인 등 외부 경제 환

경 변화에 효과적으로 대응하기 위해 ESG 성과 향

상을 위한 노력을 강화해야 한다. 그리고 이를 통해 

기관투자자의 투자를 강화하고, 개인투자자들에게 신

호를 전달함으로써 기업의 지속가능성을 확보하기 위

한 새로운 전략과 목표를 수립해야 할 필요가 있다. 

이와 같은 관점에서 본 연구의 분석 결과는 변화된 

기업환경에서 기업들이 지속가능성 확보를 위한 안

정적인 자금 조달과 기업가치 향상에 도움이 되는 전

략 수립에 도움이 되는 정보를 제공해 주고 있다. 기

업은 ESG등급이 산업에 따라 미치는 영향이 다르다

는 점을 고려하여 ESG를 지속가능성 확보와 시장가

치 향상을 위한 보다 적극적인 전략으로 활용할 수 

있을 것이다. 

6.2 연구 한계점과 향후 연구방향

본 연구는 후속 연구를 통해 다음과 같은 한계점

을 보완할 수 있을 것이다. 첫째, 국민연금의 경우 

ESG와 관련한 자체적인 평가지표와 방법을 가지고 

있어 이를 매년 2회 실행하고 이에 기초한 투자전략

을 구축하고 있으나 ESG와 관련한 평가 기준만 공

개하고 있을 뿐 자체 평가 결과는 공시하고 있지 않

다. 따라서 본 연구에서는 이를 대신하여 기후변화 관

련 정보공시 및 주요 환경 이슈 반영, 공정경쟁 및 

사회발전, 주주의 권리 및 이사회 구성과 관련한 각 

요소별 평가 지표에서 상당 부분 유사성을 지닌 한국

ESG기준원의 ESG등급을 활용하였다. 향후 국민연

금의 ESG 표준지침이 개정되고 이에 기초한 평가

결과가 공개된다면 의도했던 보다 정확한 연구결과

를 획득할 수 있을 것이다.

둘째, 산업별 분석을 위한 적정 표본 확보에 한계

가 있었다. 따라서 국민연금의 투자전략 변화에 따른 

전체산업을 대상으로 분석을 진행하되, 국내 기업 

특성상 제조업이 과반수 이상을 차지하고 있는 점, 

SASB에서 제안하는 산업별 ESG공시기준을 고려할 

경우 해외기준과 국내의 한국표준산업분류와의 매칭

에 있어 다소 차이점이 있는 점 등을 고려하여 제조

업과 비제조업으로 분류하여 추가분석을 실시하였다. 

ESG등급이 산업별로 미치는 영향은 다르게 나타날 

수밖에 없으나 표본확보의 어려움이 존재하는 상황

에서 산업별로 분류하는 것에 한계가 있으며, 향후 충

분한 표본이 확보되고 정해진 요건에 따라 더 많은 

기업에서 발표되는 수치를 이용하여 산업 간의 비교

분석이 가능해진다면 산업별․ESG요소별 효과와 같

은 보다 흥미로운 연구결과를 도출할 수 있을 것이다.

셋째, 본 연구에서는 패널고정모형에서 개별 효과에 

대한 변형된 chow test(Gujarati, D, 1970) 차이 

검정을 실시 했으나, 간접효과의 경우 모형식 2개에 

의한 회귀계수 결합으로 발표 이전과 이후의 매개효

과 차이 검정을 진행할 수 없었다. 향후 이러한 한계

점을 보완할 수 있는 분석 방법이 도출된다면 보다 

자세한 분석결과를 제시할 수 있을 것이다.
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