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Ⅰ. 서 론

조직학습 이론(organizational learning)과 기업

행동론(behavioral theory of the firm)에 따르

면 기업은 지속적으로 급변하는 환경에 적응하고 경

쟁 우위를 선점하기 위해 가지고 있는 역량을 활용

(exploitation) 하거나, 새로운 기술, 제품, 활동을 

탐구(exploration)해왔다(March, 1991; Greve, 

2008; Katila & Ahuja, 2002). 조직학습 이론과 기

업행동론에서 흔히 언급되는 성과 피드백(performance 

feedback)에 의하면, 기업은 스스로 받아들일 수 있

는 최소한의 열망 수준(aspiration level)과 자신의 

실제 성과를 비교 평가하고, 그 결과에 따라 외부 자
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원, 자본, 인력, 또는 기회를 탐색하는 행동이 달라

진다(Cyert & March, 1963; Bromiley, 1991; 

Lant, 1992; Levinthal & March, 1981). 기업

의 열망 수준은 자신의 과거 성과, 그리고 비슷한 외

부자들--경쟁자, 파트너 등과 같은 산업내 기업들 

(similar others)의 성과에 따라 결정된다(Levinthal 

& March, 1981; March & Simon, 1958; Cyert 

& March, 1963; Lant, 1992). 따라서 기업은 현

재 성과가 자신의 과거 성과와 외부 기업들의 성과보

다 높기를 열망한다. 성과 피드백 이론에 따르면 현재 

성과가 열망 수준보다 낮은 기업들은 그 실패를 만회

하기 위해 ‘문제해결적 탐색(problemistic search)’

을 진행한다(Cyert & March, 1963; Iyer & 

Miller, 2008; Greve, 1998). 열망 수준보다 성

과가 낮은 기업은 문제해결적 탐색에 기반해 낮은 

성과를 만회하고자 인수합병, 혁신, 다각화, 모방 등 

다양한 활동을 수행한다(Chen & Miller, 2007; 

Greve, 1998, 2007; Cyert & March, 1963). 

반면 열망 수준보다 성과가 높은 기업들은 변화와 

탐색을 꺼려할 수도 있지만, 높은 성과로 인한 자신

감 상승과 자원 확보를 바탕으로 실험적인 슬랙 탐

색 활동(slack search)을 진행하기도 한다(Cyert 

& March, 1963; Levinthal & March, 1981; 

March & Simon, 1958; Lant, 1992). 그러나, 

전통적으로 조직학습 이론과 기업행동이론에서 진행

되어 왔던 선행 연구에서는 대부분 성과 피드백의 

‘성과’를 재무적 성과로 측정했고, 이러한 재무적 성

과와 열망한 성과 간의 차이를 기준으로 기업이 취하

는 다양한 행동과 전략을 분석하는데 집중했다(e.g. 

Greve, 2007; Iyer & Miller, 2008; Chen & 

Miller, 2007; Choi et al, 2019). 그러나, 오늘

날에는 기업의 재무적 성과뿐 아니라 재무제표에 포

함되지 않는 ‘비(非)재무적’ 성과에 대한 관심이 커지

고 있다(Drempetic et al., 2020; Mardini, 2022; 

Abdi et al, 2022). 환경(Environmental), 사회

(Social), 지배구조(Governance)를 의미하는 ESG

는 가장 대표적인 비(非)재무적 지표로, 기업 외에도 

다양한 조직에서 활용되면서 대중적인 관심을 얻고 

있다(Drempetic et al, 2020; Mardini, 2022). 

이러한 대중적인 관심에도 불구하고 조직학습이론과 

기업행동이론 분야 선행연구에서는 기업의 비재무적 

성과가 기업 행동에 미치는 영향에 대해서는 고려하

지 않았고, 경영학계에선 ESG 성과를 중시하긴 했

으나 기업의 재무적 성과와의 관계 측면에서만 선행

연구가 진행되어 왔다(e.g. Fatemi et al, 2018; 

Coleman, 2011; Kim et al, 2021; Abdi et al, 

2022; Aouadi et al, 2018). 

ESG는 재무적인 관점을 떠나 환경보호, 사회문제 

해결, 지배구조 개선을 통해 추구하는 지속 가능한 

가치를 대표하는 지표다(Kim et al, 2021). 최근 들

어 ESG는 투자자들에게 높은 관심을 끌고 있을 뿐

만 아니라, 미국 회계감사기관(U.S. Government 

Accountability Office)같은 다양한 기관에서도 기

업 평가를 위한 항목 중 하나로 사용되고 있다(Kim 

et al, 2021). 2011년부터 지속적으로 활동범위를 넓

힌 Sustainability Accounting Standards Board 

(SASB), 임팩트 투자 산업의 성장과 같이 경영 분야

에서 지속가능성을 추구하는 새로운 트렌드가 형성되

고 있는 것을 볼 수 있다(Kim et al, 2021; Abdi 

et al, 2022; Aouadi et al, 2018; Mardini, 

2022). 즉, 이제는 기업 입장에서 매출, 영업이익, 

주가와 같은 재무적 성과 뿐 만 아니라, ESG와 같

은 비재무적 성과에도 상당한 관심을 기울일 필요가 

있다(Kim et al, 2021; Abdi et al, 2022; Aouadi 

et al, 2018). ESG성과는 재무적 성과가 표현하지 

못하는 다양한 정보를 공유하고, 재무적 성과와는 다
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른 성질을 갖고 있다(Abdi et al., 2022). 재무 성

과가 기업이 주주들에게 얼마나 많은 이익을 창출해 

주는지를 보여준다면, ESG성과는 기업이 이해관계

자들에게 얼마나 많은 가치를 창출해주는지를 보여

준다(Kim et al, 2021; Aouadi et al, 2018). 

이렇게 출발점이 다른 두가지 성과 지표는 당연히 

기업 자체에 미치는 효과도 다를 수 밖에 없다. 이러

한 새로운 맥락 속에서 조직학습과 기업행동이론 학

계에선 물론, 경영학계에서도 ESG와 같은 비재무

적 성과 지표가 기업 행동에 미치는 영향에 대한 연

구는 충분하지 않다. 또한 경영학계에서 주로 다루

는 ESG 연구주제 마저도 대부분 ESG 성과와 기업 

가치, 재무적 성과의 관계에 특화되어있고, 이 연구들

의 결과 또한 다양하다(e.g. Mardini, 2022; Friede 

et al, 2015; Huang, 2021; Linnenluecke, 2022; 

Park & Han, 2021). 나아가 ESG 성과와 재무 성

과의 관계에 대한 연구는 굉장히 다양한 맥락 속에

서 진행되었고, 이들을 대표하는 경영 시스템, 이해

관계자의 참여 같은 맥락적인 변수들의 영향도 함께 

연구되었다(Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 

2021; Ortas et al, 2019; Linnenluecke, 2022). 

결과적으로 경영학계에서 ESG성과와 재무 성과의 

관계에 대한 연구는 많이 진행되었지만, ESG성과

와 열망 수준의 차이에 기반한 피드백이 기업의 행

동에 미치는 영향에 대한 연구는 찾기 어렵다. 또한, 

기업 평가에서 재무 성과 다음으로 높은 기여를 하

는 비재무적성과가 서로 기업의 탐색 행동에 미치는 

상호작용 효과에 대한 연구 마저도 찾아보기 어렵다. 

최근 기업 평가와 투자 결정에 재무 성과와 ESG와 

같은 비재무적 성과 모두 영향을 미치는 트렌드를 

고려했을 때, 두 요인이 함께 기업 행동에 미치는 영

향에 대한 연구는 필수적일 것으로 보인다. 

성과 피드백 연구분야에서 기업의 다양한 탐색 행동

을 다뤄왔는데, 대표적으로 지식기반이론(knowledge- 

based theory)을 통해 기업의 탐색 활동을 분석한다. 

이에 따르면 기업들은 성과 피드백 결과를 통해서 결

국 자신의 지식을 향상시킬 방법을 탐색한다(March 

& Simon, 1958; Iyer & Miller, 2008; Chen & 

Miller, 2007; Choi et al, 2019; Cheng et al, 

2022). 기업의 다양한 지식 탐색 활동 중 성과 피

드백과 기업 행동 간의 관계를 심도 깊게 탐구하기 

위해선 기업 행동을 임의적으로 한가지에 초점을 

맞추는 것 보다 행동 범주를 상위 개념으로 나누어 

연구를 진행할 필요가 있다(Posen et al, 2018; 

Cheng et al, 2022). 지식기반이론의 선행 연구에 

따르면, 대표적으로 학자들은 조직의 지식 개발 방

법과 지식 탐색 방법을 각각 내부적(internal)과 외

부적(external)으로 나누어 연구를 진행하였다(e.g. 

Cockburn & Henderson, 1998; Arora & 

Gambardella, 1990; Cassiman & Veugelers, 

2006). 내부적 지식 개발은 기업이 직접 내부적으로 

자원을 투자하여 인적자원 교육, 현재 제품 개선, 신

제품 개발 등의 활동을 진행하는 것이고, 외부적 지

식 탐색은 지식 원천을 인수합병, 인적자원 고용, 아웃

소싱 등을 활용해 기업외부에서 이전해 오는 것을 의

미한다(Cassiman & Veugelers, 2006; Berchicci 

& Tucci, 2010). 선행연구에서 기업은 내외부적 활

동을 동시에 진행을 하는 것으로 밝혀졌고, 이러한 

내부 지식 자원의 개발(exploitation)과 외부 지식

의 탐색(exploration) 중 한 쪽만 강조하기보단 양

쪽 모두를 추구하는 것의 중요성을 강조하고 있다 

(Levinthal & March, 1993; Cohen & Levinthal, 

1990). 따라서, 기업행동이론과 조직학습의 연구에

서도 하나의 탐색 활동을 연구하는 것 보다 위 두 종

류의 탐색 활동을 모두 연구하는 것이 필수적일 것

이다. 특히 경영학 분야에서 비재무적 성과가 내부
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지식 개발과 외부지식 탐색에 미치는 영향에 대한 

선행연구가 부족한 만큼 해당 분야에 대한 이해도를 

증진시킬 수 있을 것이다.

이에 따라 본 연구는 경영학계에 3가지 기여점이 

있다. 첫째, 본 연구는 기업행동과 조직학습 분야에

서 관심을 받지 않았던 비재무적 성과, 즉 ESG 성과 

피드백과 기업 탐색 행동간의 관계를 탐구할 예정이

다. ESG 평가 지표가 대중화된 오늘날에 기업들은 

확실히 자신의 ESG 성과를 명확히 인지하고 있고, 

외부 이해관계자들의 관심을 받고 있다(Drempetic 

et al, 2020; Kim et al, 2021). 이에 따라 최근 

ESG와 같은 비재무적 성과가 주요 기업 평가 요인

이 된 현대 경영세계에서 ESG 성과와 기업 행동에 

집중한 연구는 이해관계자 경영이론 뿐 아니라 기업

행동과 조직학습 관점에서 기업 자체에 대한 이해도

를 높이고 관련 이론을 확장해 나갈 수 있을 것이다.

둘째, 본 연구는 기업의 탐색 활동을 임의적으로 

한 활동에 초점을 맞추기 보다 내․외부적으로 나누

어 ESG 성과와 재무적 성과가 목적과 기능이 다른 

두 방향의 탐색에 어떤 영향을 미치는지 탐구한다. 

기존 성과 피드백 선행연구는 한가지의 탐색 활동에

만 집중하여 활동의 장단점과 기능적인 맥락에 대해

선 고려하지 않았다(Posen et al, 2018; Cheng 

et al, 2022). 본 연구는 기업의 탐색 활동을 내부

적과 외부적 활동으로 분류하여 ESG 성과가 서로 

다른 맥락과 특징을 가진 탐색 활동에 어떤 영향을 

미치는지 탐구한다. 이를 통해 기업행동이론 연구에 

더욱 포괄적인 관점을 제공하고 ESG가 기업에 미

치는 영향에 대해서도 이해도를 높일 수 있다.

마지막으로 본 연구는 전통적으로 진행되어 온 ESG 

성과와 재무적 성과 간의 관계만 탐구하는 이론적 틀

에서 벗어나 두가지 유형의 성과가 탐색 행동에 미

치는 상호작용 효과를 보고자 한다. ESG 성과는 재

무적 성과 만큼이나 현대 경영 평가와 투자 과정에 

큰 영향을 주고, 다양한 기관들로 인해 사회에 표준

화되고 일반화되고 있다(e.g. Kim et al, 2019; 

Wong et al, 2021). 결과적으로 더 이상 기업의 

성과를 기반한 연구를 진행할 때 둘 중 하나를 제외

할 수 없는 시대가 왔다. 따라서 본 연구는 두 성과 

지표의 상호작용 효과를 탐구하며, 두 성과가 기업 

행동에 어떤 영향을 미치는지 알아보고자 한다.

Ⅱ. 문헌연구 및 가설도출

2.1 ESG의 대중화와 기업에 영향

ESG라는 개념은 1970년대에 대중화된 “지속가

능금융(sustainable finance)”이라는 개념에서 관

심을 받았고, 액슨 발데즈(Exxon Valdez) 및 셸 

(Shell)의 기름유출 사건을 통해서 대중들의 관심이 

지속적으로 증가하였다. 이러한 흐름에 따라 UN은 

2006년에 책임투자원칙(Principles for Responsible 

Investment, PRI) 1을 발표하면서, 기업의 책임

을 비롯해 투자와 평가 기준을 바꾸는 방식으로 기

업경영의 혁신을 불러일으키는 것을 언급하였다. 

특히 최근에 ESG가 대중과 다양한 조직에게 급격

히 관심을 끌게 된 계기는 심각한 기후변화의 우려

와 COVID-19 같은 자연사회적 재앙 사이에서 기

업이 산출하는 다양한 외부효과(externality), 가치

(value)를 측정하고 공공에게 알릴 수 있는 투명성

(transparency)을 요구하는 글로벌 시민들의 니즈 

확대일 것으로 예상된다(Dabija et al, 2019; 

Gazzola et al, 2020; Bulut et al, 2017).

UN의 책임투자 원칙 보고서 발표와 2015년에 발
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표한 Sustainable Development Goals를 토대로 

서론에서 언급한 다양한 ESG Rating에 특화된 기

관들이 기업들의 ESG 성과를 측정하고 기업들은 그 

결과를 대중들에게 알리기 시작했다. 이로 인해 기업

의 ESG 성과는 투자 의사결정의 핵심기준으로 고려

되기 시작하고, 실제로 블랙락(BlackRock) 같은 세

계 최대 규모의 자산운용사도 화력, 석탄, 삼림벌채 

등을 통해서 매출을 올리는 기업들을 투자 대상에서 

제외하겠다고 발표하기도 했다(BlackRock, 2020). 

한국에서도 한국기업지배구조원, 서스틴베스트와 같

은 다양한 ESG 성과 평가 기관이 설립되기 시작했

고, 많은 컨설팅 기업들 또한 ESG 성과 평가 체계

를 개발해 투자자들의 의사결정에 도움을 주고 있다 

(Kim et al, 2021). ESG 성과 측정이 활발해짐에 

따라 많은 국제 기관들이 ESG 성과를 의무적으로 

공개하는 방향으로 변화해 가고 있다. 

ESG 성과의 영향력은 선행연구에서도 나타난다. 

ESG 성과 지표는 재무회계 성과 지표로 표현할 수 

없는 다양한 정보를 제공한다. 앞서 언급한 바와 같

이 투명성과 가시성을 제공함으로써 ESG 성과가 기

업이 경험하는 재정적 제약(financial constraint)

을 완화시킬 수 있는 요인 중 하나다(Kim et al, 

2021; Wong et al, 2021). 투명성과 가시성의 

중요성은 경영학에서 흔히 언급되는 투자자와 피투

자자 간의 복잡한 관계에서 보이는 정보 비대칭성 

(information asymmetry)을 완화시키는 것에서 

볼 수 있다(Williamson, 1979; Zhang et al, 

2022; Banerjee et al, 2020). 정보 비대칭성으

로 투자자들이 피투자자를 정확히 평가하는 것이 어

려워지고, 그로 인해 피투자자들은 펀딩을 받는 것

이 어려워진다(Zhang et al, 2022). 실질적으로 

ESG 정보와 재무회계 정보의 취합 과정이 다르기 때

문에 ESG 정보는 재무회계 지표로 나타나지 않는 

정보를 공유한다(Li et al, 2018). 예를 들어 ESG 

성과는 제조 기술, 원자재 납품 과정, 규제 기관들 

과의 관계에 대한 중요한 정보를 제공하며, 기업의 

장기 계획 전략을 평가하는 데도 높은 인사이트를 

제공한다(Van Duuren et al, 2016; Li et al, 

2018). ESG 성과 지표는 주로 제 3자 기관에서 평

가되고, 투자자들에게 피투자기업에 대한 재무적 지

표에 더해 추가적인 정보를 주는 역할을 한다(Zhang 

et al, 2022). 또한 높은 ESG 성과 지표는 투자자 

관점에서 포트폴리오를 다각화할 뿐만 아니라, 피투

자자 관점에서 이익을 포기하지 않으면서도 윤리적 

경영을 실행하고, 지속가능한 방법으로 기업의 위기

를 모면할 가능성이 높다는 것을 보여준다(Pedersen 

et al, 2020; Zhang et al, 2022). 결과적으로 

ESG 성과 지표는 투자자와 피투자자 간의 정보 비

대칭성을 낮춤으로써 피투자기업의 재정적 제약을 

완화시키는 중요한 요인 중 하나로 거듭났다고 볼 

수 있다. 

또한 제도이론(institutional theory)관점에선 

ESG지표가 기업과 관계를 맺고 있는 이해관계자들

에게 정당성(legitimacy)를 향상시킨다는 연구도 

진행되었다(Brown & Deegan, 1998; Cho & 

Patten, 2007). UN, Global Reporting Initiative 

(GRI), International Integrated Reporting 

Council(IIRC, 2013, 2014) 같은 기관에서 ESG 

지표를 포함시키고, ESG 지표 보고화를 사회적으

로 표준화하고 일반화하면서 기업들은 ESG 지표 

보고를 준수해야 한다는 모방(mimetic) 심리와 강

압적(coercive) 압박을 느끼게 되었다(Reber et 

al, 2022; Hahn & Kuhnen, 2013). ESG 성과

가 높은 기업들은 평균 이상의 리스크 관리 시스템

이 구축되어 있다고 밝혀졌고, 결과적으로 이러한 

기업들은 비윤리적인 경영을 수행할 확률이 낮다고 
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나타났다(Galbreath, 2013). 따라서 ESG 성과가 

높은 기업들은 ESG 성과가 낮은 기업에 비해 정당

성을 낮출 수 있는 산업 사고, 사기, 부패 사건들이 

적다는 것이다. Reber et al.(2022)은 미국의 신

규 상장(initial public offering)을 거친 기업들의 

ESG 성과와 변동성(volatility), 위험성(risk)의 

부정적인 관계를 발견했고, 이를 토대로 ESG 성과

로 인한 정당성의 향상을 설명해냈다. 

ESG로 인한 정당성의 향상은 네트워크 이론으로

도 설명될 수 있다(Branco & Rodrigues, 2006). 

ESG의 시발점은 이해관계자 이론이다. Post et al. 

(2002, p.8)에 따르면, 기업의 이해관계자는 기업

의 가치 창출 능력과 활동에 기여하는 개인과 기관

으로, 이들은 기업을 통해 이익을 보거나 리스크를 

부담한다. ESG는 이해관계자에 대한 사회적 책임

을 환경(Environmental), 사회(Social), 지배구조

(Governance)로 표현한 것으로, 기업이 이해관계

자들에게 어떤 가치를 제공하고, 어떤 비용을 감소

시키는지 보여주는 지표이다(Branco & Rodrigues, 

2006; Fatemi et al, 2018). 투자자, 직원, 고객, 

시장 파트너 같은 이해관계자는 기업이 창출하는 다

양한 외부효과(externalities)에 영향을 받고, 기업

으로부터 받는 이익과 피해가 달라진다(Branco & 

Rodrigues, 2006). ESG 지표 향상으로 이해관계

자들의 이익과 가치를 증가시킴으로써 기업은 다양

한 이해관계자들과 깊은 신뢰 관계를 형성할 수 있

다는 것이다(Branco & Rodrigues, 2006). 신뢰로 

형성된 네트워크는 네트워크 내에서도 다양한 혜택

을 제공한다(Granovetter, 1985; Powell, 1990). 

네트워크를 통해서 정치적 연계, 인적 자원, 지식 이

전 같은 다양한 자원을 얻을 수 있으며, 이러한 관계

에 기반한 자본을 사회적 자본이라고도 한다(social 

capital) (Branco & Rodrigues, 2006). ESG 성

과는 기업이 사회적으로 표준화된 윤리경영 지표를 

준수한다는 시그널을 주며, 지역사회 간의 유대감 형

성, 투자 기회 확대뿐만 아니라 계약 협상에도 상당히 

긍정적인 효과를 보인다(Fombrun et al, 2000; 

Branco & Rodrigues, 2006).

2.2 성과 피드백

기업은 그들이 이룬 실제 성과를 그들이 열망하는 

성과 수준과 비교하여 성과 피드백의 과정을 실행한

다(Cyert & March, 1963). 이는 주로 연속적인 

특성을 가진 성과 지표를 성공과 실패로 이분법화하고 

단순화시키기 위함이다(March & Simon, 1958). 

따라서, 기업의 행동은 그들이 열망하는 성과와 실제 

성과의 차이에 의해 조정되고 결정된다(Cyert & 

March, 1963; Greve, 1998). 조직의 행동 변화는 

리스크가 따르는 결정이지만(Lopes, 1987; Thaler 

& Johnson, 1980; Greve, 1998), 선행연구는 

조직이 열망했던 성과 수준 또는 그 이상의 성과를 거

두지 못했을 때 위험을 더욱 감수하는 경향이 있다

는 것을 보여준다(Lant & Montgomery, 1987; 

Wehrung, 1989; Greve, 1998).

선행연구에서는 주로 열망 성과 수준을 사회적, 

역사적(social, historical aspiration) 두 가지로 

나누었다(Cyert & March, 1963; Levinthal & 

March, 1981; Lant, 1992; Greve, 1998). 사회

적 비교 이론에 뿌리를 둔 사회적 열망 수준은 기업이 

자신의 성과를 다른 기업들의 성과와 비교하기 위해 

사용하는 기준으로 정의할 수 있다(Festinger, 1954; 

Cyert & March, 1963; Greve, 1998; Greve, 

2003a). 사회적 비교 대상을 선정하는 기준은 비슷

한 규모, 산업, 지리적 근접성, 생산 방법, 시장 등으

로 구성되고, 기업이 견제하는 비교대상 기업들을 참
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조 그룹(reference group)이라고도 한다(Haveman, 

1993; Baum & Dahlin, 2007). 역사적 열망 수

준은 기업이 과거에 획득한 성과 이력으로 정의할 

수 있다(Cyert & March, 1963; Levinthal & 

March, 1981; Greve, 1998). 따라서 기업은 자

신의 과거 성과에 현재 성과를 비교하여 현재 성과

를 성공 혹은 실패로 지정한다(Greve, 1998).

일반적으로, 열망 수준과 관련된 조직의 반응과 

조정은 열망 성과와 실제 성과 수준 사이의 차이, 그

리고 조직의 목표 자체가 충족되는지에 따라 달라질 

수 있다(Greve, 1998, 2003a; Baum & Ingram, 

1998; Chen & Miller, 2007). 기업은 열망 수준

의 성과를 충족하지 못한 경우 성과를 회복하는 방

법을 모색하기 위해 리스크를 더욱 허용하며 문제해

결적 탐색(problemistic search)을 진행하게 된다

(Cyert & March, 1968; Singh, 1986; Levitt 

& March, 1988; Bromiley, 1991; Lant, 1992; 

Greve, 2003a). 또한 실제 성과가 열망 수준에 미

치지 못한 경우, 기업은 기존 루틴, 자원, 능력 등에 

의문이 제기할 수 있고 이를 통해서 기업의 탐색 및 

조직 변화를 주도한다(Levitt & March, 1988). 

반면에 실제 성과가 열망 성과보다 높은 결과를 보

였을 때, 기업은 주로 그 성과를 유지하기 위해 탐색 

활동과 조직적 변화를 꺼려한다(Levitt & March, 

1988; Cyert & March, 1968; Bromiley, 1991; 

Lant, 1992; Greve, 2003a). 그러나 이에 대한 

반대의 결과 역시 선행연구를 통해 밝혀졌다. 열망한 

수준보다 높은 성과가 나왔을 경우, 기업은 자신감이 

높아지고 성공으로 인해 확보한 많은 자원들을 더욱 

자유롭게 사용하게 되고, 리스크를 감안할 수 있는 

여력이 커지면서 슬랙 탐색(slack search)을 실행

하기도 한다(Antonelli, 1989; Nohria & Gulati, 

1996; Singh 1986). 슬랙 자원이란 기업 내에서 

활용되지 않아 남아도는 자원을 의미한다(Levinthal 

& March, 1981; Chen & Miller, 2007). 슬랙 

탐색이란 기업이 슬랙 자원을 통해 새로운 기술을 

개발하거나, 예측불가한 미래를 대비하기 위해 외부 

지식을 탐구하는 것을 의미한다(Chen & Miller, 

2007; Greve, 2008; Milliken & Lant, 1991). 

높은 성과로 인해 자원이 증가한 기업들은 그 자원

을 활용하여 다양한 실험적인 활동이 가능해지고, 기

업이 느끼는 재정적 여유 때문에 더욱 쉽게 탐색 활

동에 투자할 수 있다(Chen & Miller, 2007; Iyer 

& Miller, 2008). 

성과 피드백과 다양한 기업 행동과의 관계를 탐구

한 선행연구들이 존재한다(e.g. Choi et al, 2019; 

Greve, 1998; Iyer & Miller, 2008; Jiang & 

Holburn, 2018; Klueter & Monteiro, 2017; Xie 

et al, 2019; Ref & Shapira, 2017; Mazzelli 

et al, 2019; Rudy & Johnson, 2016; Souder 

& Bromiley, 2012; Wang & Lou, 2020). 하지

만 거의 대부분의 연구들이 기업의 행동 관점에서 진

행됐으며, 기업의 성과 측면에선 재무적 성과를 다뤘

다. 물론, 선행연구의 데이터와 연구 산업에 따라서 

특정 산업 내의 핵심 성과 지표(key performance 

indicator)를 통하여 성과를 탐구한 연구들도 있지

만, ESG 지표처럼 표준화된 비재무지표를 주요 성

과로 표현한 연구는 상당히 드물다(Greve, 2008; 

Souder & Bromiley, 2012; Chen & Miller, 

2007; Baum et al, 2005; Baum & Dahlin, 

2007).

2.3 내부적 탐색과 외부적 탐색

지식기반이론은 지식이 기업이 지닌 자원 중 가장 

전략적으로 유의미한 자원이라는 것을 강조한다(Grant, 
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1996; Kogut & Zander, 1992). 기업은 주로 지

식을 쌓기 위해 내부적으로 연구개발 활동을 진행하

며, 현재 제품을 개선하거나 신제품과 신기술을 개발

하기도 한다(Cassiman & Veugelers, 2006). 반

면 기업들은 외부에서 활용 가능한 지식을 가져와 내

부화 하기도 한다(Cassiman & Veugelers, 2006; 

Arora & Gambardella, 1990; Cockburn & 

Henderson, 1998). 기업이 이렇듯 두가지 지식 향

상 방법을 동시에 활용하는 것을 보면 두가지 방법

엔 어느 정도의 상보성(complementarity)이 존재

한다는 것을 알 수 있다(Cassiman & Veugelers, 

2006). Cohen & Levinthal(1989)도 기업의 흡

수 역량을 서술하면서 기업이 외부 지식을 찾고 내

부화 하려면 기업 내 축적된 사전 지식이 중요하다

고 서술하고 있다.

선행연구에서 가장 대표적인 내부적 탐색활동으로 

연구되어 온 것은 바로 기업의 연구개발 활동이다 

(in-house R&D) (Cassiman & Veugelers, 2006; 

Cohen & Levinthal, 1989; Cheng et al, 2022; 

Chen & Miller, 2007). 특히 기업의 연구개발 

강도와 집중도는 다양한 종속변수에 미치는 영향으

로 연구되어 왔다. 전통적으로 기업의 연구개발 활

동은 기업이 내부적으로 지식을 향상시킴으로써 혁

신, 외부 지식 내부화, 신제품 개발, 제품 개선, 그

리고 인적자원 교육과 같은 기업 역량으로 이전되는 

활동으로 정리되어 왔다(Arora & Gambardella, 

1994; Cohen & Levinthal, 1989; Cassiman & 

Veugelers, 2006). 또한 연구개발은 기업이 내부적

으로 투자를 하여 지식을 확장하는 행동이기 때문에 

상당히 성과가 불확실하고 과정이 장기적이라는 특성

을 지니고 있다(Cassiman & Veugelers, 2006; 

Veugelers & Cassiman, 1999).

외부적 탐색 활동은 다양한 연구개발 아웃소싱, 

외부 인력 고용, 라이센싱 등 다양한 활동이 연구되

어 왔지만, 가장 대표적인 것은 바로 인수합병이다 

(Cassiman & Veugelers, 2006; Iyer & Miller, 

2008). 인수합병은 기업이 외부 기업을 흡수함으로 

피인수 기업의 지식과 기술을 인수 기업으로 내부화 

시키는 것을 의미한다(Iyer & Chen, 2008). 인수

합병을 통해 기업은 다양한 지식을 얻을 수 있다 

(Delios & Beamish, 1999; Shimizu et al, 2004). 

예를 들어 산업, 기술, 시장, 해외 국가 관련 지식 등 

다양한 지식을 인수합병을 통해 내부화 시키고 해당 

기업 자신의 지식을 향상할 수 있다(Luo & Tung, 

2007; Buckley et al, 2016; Junni et al, 2015). 

내부적 연구개발과는 달리, 인수합병은 외부 기업을 

흡수하는 것이기 때문에 과정적인 측면에서 연구개

발보다 더 빨리 성과를 관찰할 수 있다. 하지만 인수 

기업과 피인수 기업의 조직 문화 차이, 소통 방식, 그

리고 구성원의 커리어에 미치는 영향 등의 요소들이 

인수합병을 실패하게 만들기도 한다(Schweiger & 

Denisi, 1991; Hambrick & Cannella, 1993; 

Larsson & Lubatkin, 2001). 

2.4 가설 도출

2.4.1 ESG 성과 피드백과 탐색 활동

ESG 성과 피드백은 기업의 탐색 활동에 재무적 

성과 피드백과는 사뭇 다른 효과를 미칠 것으로 예

상된다. 전통적으로 재무적 성과 피드백은 실제 성

과가 열망했던 수준 보다 낮게 나왔을 때 기업이 진

행하는 문제적 탐색 활동에 많은 관심을 두고 있다 

(Cyert & March, 1968; Singh, 1986; Levitt 

& March, 1988; Bromiley, 1991; Lant, 1992; 

Greve, 2003a). 재무적 성과가 열망했던 수준 보다 
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낮으면 실제로 재무적 손실이 일어나고, 계속 손실

이 일어나면 언젠가는 파산할 위험이 크다. 따라서 

실패를 경험하면 더욱 리스크를 감안하고 성과를 다

시 올릴 수 있는 방법을 탐색하기 마련이다(Greve, 

2003a; Bromiley, 1991). 하지만 ESG 성과는 오

히려 다를 수 있다. ESG 성과가 열망했던 레벨보다 

낮다고 해서 기업에게 직접적인 재무적인 손실이 있

기 보단, 오히려 투자 받을 기회를 놓치거나 기업 이미

지가 하락하는 등 간접적인 영향이 있기 때문에 기업 

입장에선 섣불리 리스크가 많은 탐색 활동을 하지 않

으려 할 수 있다. 마찬가지로 열망했던 수준보다 높

은 ESG 성과는 기업에게 외부 투자를 받을 기회를 

확대하고 기업 이미지를 올려 줄 수 있으며 기업의 

재정적 제약을 완화시킬 수 있기 때문에 기업에게 

더 많은 여유를 제공해 슬랙 탐색(slack search)을 

이끌어낼 것으로 보인다. 

연구개발은 신제품, 신기술 개발, 시장 확장을 위

해 기업이 내부적으로 자원을 투자함으로써 흡수 역

량(absorptive capacity)을 향상시키는 가장 보편

적이고 보수적인 탐색 활동 중 하나다(Cohen & 

Levinthal, 1989). 기업이 열망했던 성과보다 낮

은 ESG 성과는 재무적 손실과 직접적인 연관이 있

다고 보기 어렵기 때문에 기업은 굳이 큰 리스크를 

감안한 탐색 활동을 하지 않을 것이다. 또한 기업이 

열망했던 수준보다 ESG 성과가 높았을 때, 기업의 

재정적 제약이 완화되고, 외부 투자의 기회가 생김

으로써 더욱 슬랙 탐색 활동에 참여하게 될 것이다. 

또한, 앞서 언급한 것처럼 ESG성과는 사회적 자본

과 같은 다양한 무형자산을 기업 내부로 가져오게 

되면서 기업은 이 무형자산들을 활용하려는 방법을 

찾기 위해 내부적 연구개발 활동을 진행할 수 있다. 

또 하나의 탐색 행동 중 하나는 인수합병이다. 선

행 연구에 따르면 기업은 인수합병을 통해 지식 기반 

자산을 얻고자 한다(Delios & Beamish, 1999; 

Iyer & Miller, 2008). 인수합병은 기업이 외부의 

지식, 자산, 기술 등을 비교적으로 재빠르게 내부화 

할 수 있는 전략이지만, 인수는 기업이 외부 기업을 

흡수함으로써 생기는 정보 비대칭성과 합병 후 내부

화 과정의 어려움으로 인해 내부적으로 신기술이나 

신제품을 개발하는 것보다 큰 리스크가 따른다(Iyer 

& Miller, 2008; Cheng et al, 2022). 따라서, 

리스크가 높은 인수합병이 이뤄지면 기업은 열망 수

준보다 낮은 ESG 성과가 도출됐을 때 상황을 더욱 

회피하게 되고, 굳이 외부 지식을 불러들이면서까지 

ESG 성과를 올릴 필요를 느끼지는 못할 것이다. 하

지만 ESG 성과가 열망 수준보다 높은 결과가 나왔

다면 이는 다양한 재정적 제약을 완화할 수 있는 기

회이자, 다양한 투자와 다각화로 기업의 전략적 우

위까지 높일 수 있는 여유를 갖게 된다. 인수합병도 

앞서 언급한 것과 같이, ESG 지표를 통하여 이해관

계자에게 정당성과 기업 이미지를 확보한 기업들은 

자신의 네트워크 내에서도 높은 명성과 신뢰를 갖고 

있을 확률이 크다(Branco & Rodrigues, 2006). 

이러한 사회적 자본을 활용하여 자신이 속한 네트워

크 내에서 외부적으로 지식을 확장하려고 할 것으로 

예상된다. 따라서 가설 1과 2는 다음과 같이 설정하

였다.

가설 1: 열망 수준보다 실제 ESG 성과가 높을 수

록 기업의 연구개발 강도가 증가한다. 

가설 2: 열망 수준보다 실제 ESG 성과가 높을 수

록 기업의 인수합병 강도가 증가한다. 

2.4.2 ESG 성과 피드백과 재무 성과의 조절효과

ESG와 같은 비재무적 성과 지표가 오늘날 아무리 
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대중화되었다고 해도, 경영학과 조직학은 본질적으

로 기업의 재무 성과와 자원적인 요소들을 배제할 

수는 없다. 또한 다양한 선행 연구들도 기업의 슬랙 

자원(slack resource)를 강조하며, 기업은 슬랙 자

원을 통해서 지속가능경영, 다각화 전략, 탐색 활동 

등 다양한 전략적 선택에 참여하게 된다(Cupertino 

et al, 2022). 물론 전통적으로 경영학 연구는 기업

의 재무 성과와 슬랙 자원의 관계에 대해 진행되어 

왔지만, 지속가능경영, CSR 연구들이 등장하면서 

슬랙 자원, 재무성과, 비재무성과 간의 관계를 굉장

히 밀접하게 바라보는 선행 연구들 또한 볼 수 있다 

(e.g. Cupertino et al, 2022; Leyva-de la Hiz 

et al, 2019). 따라서, 기업의 탐색 행동을 분석할 

때에도 기업의 재무 성과와 비재무성과의 상호작용 

효과에 집중할 필요가 있다.

대표적으로 성과 피드백 선행연구는 성과가 열망 

수준보다 올라 갈수록 더욱 리스크를 피하고 성과를 

잃지 않기 위해 진행해왔던 행동을 계속 진행한다고 

한다(Cyert & March, 1963; Levinthal & March, 

1981; March & Shapira, 1987). 이 현상은 주로 

기업이 기대했던 수준보다 성과가 상당히 높고, 그 

결과로 인해 기업에 주어진 자원이 많아져서 기존에 

진행해 온 행동들을 그대로 활용한다는 것이다(Chen 

& Miller, 2008; Iyer & Miller, 2007; Cyert 

& March, 1963; Levinthal & March, 1981). 

그리고 또한 재무적 성과와 비재무적 성과가 모두 높

으면 오히려 자원 차원에선 중복된 자원(redundant 

resource)이 생길 수도 있다(Cyert & March, 1963). 

중복 자원은 기업 내부에 축적되는 불필요한 슬랙으

로, 효율적으로 활용되고 있지 않는 자원들을 의미

한다(Cyert & March, 1963). 이러한 중복 자원은 

기업이 외부 지식을 가져오거나 신기술 개발에 투자

하기 보단, 현재 효율적으로 사용되고 있지 않고 기

업 프로세스 내에 융합되지 않은 자원들을 활용하게 

할 것이다. 연구개발은 기업이 내부적으로 투자를 하

여 신기술이나 신제품을 개발하는 과정이고, 인수합

병은 외부 기업을 인수하여 기업 내로 통합시키는 과

정으로 위에 언급된 다양한 기업합병 관련 문제 요

소 때문에 인수 기업 측면에서 감안해야 하는 리스

크가 높다(Schweiger & Denisi, 1991; Larsson 

& Lubatkin, 2001). 또한, 인수합병은 새로운 기

술과 지식을 가져올 수 있을 뿐만 아니라, 새로운 시

장, 국제화, 다각화를 진행할 수 있는 방법이기도 하

다(Buckley et al, 2016; Junni et al, 2015; 

Hennart & Park, 1993). 따라서 ESG 성과가 

열망 성과보다 높고 재무 성과도 증가하면 기업은 

이러한 두가지 성공 요인으로 인해 조직적 변화를 

꺼려하고, 좋은 성과를 가져온 과정과 전략을 계속 

유지하려고 할 것이다(March & Shapira, 1987; 

Levinthal & March, 1981). 또한 높은 재무 성

과와 ESG 성과로 인해 기업 내에 굉장히 많은 중복

된 슬랙 자원이 생길 가능성이 높아지고, 더욱 이 자

원들을 기업 프로세스로 융합시키기 위해 탐색 활동

을 줄이고 활용(exploitation) 활동을 증가시킬 확

률이 높다(Cyert & March, 1963). 그래서 ESG 

성과가 열망 수준 보다 높고, 재무 성과도 높은 기업

들은 연구개발과 인수합병을 진행하지 않을 가능성

이 클 것이다. 따라서 가설 3과 4는 다음과 같다.

가설 3: 기업의 재무성과가 증가할수록 ESG 성

과 피드백이 연구개발 활동에 미치는 영

향을 약화시킨다.

가설 4: 기업의 재무성과가 증가할수록 ESG 성

과 피드백이 인수합병 활동에 미치는 영

향을 약화시킨다.
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Ⅲ. 연구설계

3.1 표본 선정

본 연구는 다음과 같은 기준으로 데이터를 취합하

였다. 먼저 2017년부터 2021년까지 미국 상장된 기

업 중 글로벌산업분류기준, The Global Industry 

Classification Standard(GICS)내 소재산업 

(materials)과 에너지 산업에 포함되어 있는 모든 

기업의 재무 정보를 수집하였다. 미국은 현재 ESG 

지표 공개가 다양한 산업에서 표준화되어 있고, 또한 

다양한 기관들이 기업들의 ESG성과를 평가하고 있

다(Shakil, 2021). 따라서, ESG 성과는 미국 시

장에서 면밀한 주목을 받고 있고, 지표의 공개가 일

반화 되어있다. 또한 에너지와 소재산업은 세계적으

로 소비가 증가하고 있고, 다양한 국제기관에서 지

속가능경영, 사회적 책임, 윤리경영, 이해관계자 이

론 관점에서 주목을 받고 있다(Litvinenko et al, 

2022). 기업의 재무정보와 ESG 정보는 Thomson 

Reuters Refinitiv Eikon 데이터베이스에서 수집

하였다. Eikon 데이터베이스는 굉장히 다양하고 포

괄적인 기업 자료를 소집하고 있으며, 학계와 연구

자들도 대중적으로 사용하고 있다(Shakil, 2021). 

처음 자료를 수집했을 때엔 822개 기업이 표본으로 

수집되었으나, 결측 값으로 인해 분석이 불가능한 

기업들은 표본에서 제거한 뒤 최종 분석용 표본의 

수는 254개의 기업으로 줄어들었다. 표본 기업의 

세부 산업은 다음 <Table 1>과 같다.

3.2 변수측정

3.2.1 종속변수

1) 연구개발

본 연구는 기업의 연구개발 활동을 분석하기 위해 

기업이 연구개발 활동에 사용한 총 비용을 도출하였

다. Refinitiv Eikon 데이터베이스에서는 R&D 

expenditure로, 기업이 직접 Thomson Reuters

에게 공개한 수치다.

2) 인수합병

인수합병 변수 또한 기업이 인수합병 활동에 사용한 

총 비용을 도출하였다. 인수합병 비용 또한 Refinitiv 

Eikon에서 제공하는 자료로, 신뢰성이 높은 변수로 

사용되고 있다(Shakil, 2021; Duque-Grisales 

& Aguilera-Caracuel, 2021). 

산업 기업수

석유, 가스, 소모성 연료 114

화학 66

금속, 광업 48

컨테이너, 패키징 16

건축 자재 5

임산물 5

<Table 1> 표본기업의 세부산업
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3.2.2 독립변수

1) ESG 성과

ESG 성과 또한 Refinitiv Eikon 데이터베이스

에서 제공하는 점수를 사용하였다. Eikon은 68가지

의 환경(Environmental), 62 가지의 사회(Social), 

그리고 56가지의 지배구조(Corporate Governance) 

지표를 사용하여 0에서 100까지의 최종 점수를 도

출해낸다(Refinitiv Eikon Datastream, 2020b). 

Refinitv Eikon의 ESG 측정 지표는 다양한 학계에

서도 가장 신뢰도가 높은 지표로 거듭나면서 현재 가

장 대표적으로 사용되고 있는 지표다(Shakil, 2021). 

2) ESG 성과 피드백

ESG 성과 피드백은 선행연구에서 진행된 것과 같

이 기업의 열망 수준과 기업의 실제 ESG 성과의 차

이를 기반으로 스플라인 함수(spline function)를 

사용하여 0을 기준으로 샘플을 두가지 변수로 나누

었다(Greve, 2003b). 기업의 사회적 열망 수준은 

기업이 속한 세부 산업의 ESG 성과의 평균으로 도

출하였고, 그리고 역사적 열망 수준은 기업의 과거 

ESG 성과의 exponentially weighted moving 

average를 사용하여 도출하였다. 구체적으로, 열망 

수준을 구하는 수식은 다음과 같다.

HAit = α1 ESGt-1 + (1-α1)HAt-1

SAit = Σj≠i ESGjt / (N-1)

Ait = α2HAt-1 + (1- α2)SAit

t는 년도를 의미하고, i와 j는 기업을 의미한다. 

α1는 과거 ESG 성과에 부여한 가중치를 의미하며, 

기업들이 얼마나 과거 ESG 성과에 비중을 두는지 

보여준다(Baum & Dahlin, 2007). α2는 사회적 

열망 수준(SA)와 역사적 열망 수준(HA)간 비중이 

어떻게 분열되는지를 표현한다. Ait는 기업의 사회

적 열망 수준과 역사적 열망 수준을 융합한 수식이

다. 본 연구는 선행연구를 따라서 가중치에 0 부터 

1까지 0.1의 단계로 증가시켜 가장 log likelihood

가 높은 수치를 보았다(Schumacher et al, 2020; 

Jiang & Holburn, 2018). 본 표본에서 가장 모

델핏이 높았던 가중치는 α1 = 0.6, α2 = 0.3 으로 

도출 되었다.

3.2.3 조절변수

1) 재무성과

기업의 재무성과는 기업의 총자산순이익율(Return 

on Assets – ROA)로 설정하였다. 총자산순이익

율은 당기순이익을 총자산으로 산출하는 것으로, 기

업 관점에서 자산을 수익 창출에 얼마나 효율적으로 

사용하였는가를 나타내는 지표이다(Kwak & Park, 

2021). 또한 총자산순이익율은 기업 간 비교가 용이

하고(Greve, 2003b), 상대적으로 다른 재무적 성

과와 달리 기업의 재무적 구조에 덜 민감하게 반응

한다(Park, 2007). 그리고 성과 피드백 선행연구

에서도 가장 대표적으로 사용된 지표이다(Greve, 

2003b; Chen & Miller, 2007; Posen et al, 

2018; Cheng et al, 2022) ROA 또한 Refinitiv 

Eikon 데이터베이스에서 제공되는 자료로, 당기순

이익/총자산으로 설정되었다.

3.2.4 통제변수

1) 기업규모

기업의 규모가 종속변수에 주는 영향을 통제하기 위

해 기업의 총 직원 수에 자연 로그를 씌워 측정하였다.
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2) 기업연령

기업의 연령을 통제하기 위해 분석연도-기업의 설

립연도의 차이를 측정하였다.

3) 무형자산

기업의 무형자산이 탐색 활동에 미치는 영향을 통제

하기 위해 Refinitiv Eikon에서 Intangible Asset 

자료를 도출하였다.

4) 당기순이익

기업의 당기순이익이 탐색 활동에 미치는 영향을 

통제하기 위해 Refinitiv Eikon에서 Net income 

자료를 도출하였다.

3.3 모델설정

본 연구자료는 패널 데이터의 특징을 가지고 있

다. 패널 데이터는 기업 간의 단면적 차이와 각 기업 

내의 시간적 변화를 제공할 수 있다. 가설을 검증하

기 전, 고정효과 모델과 랜덤효과 모델을 선정하기 

위해 하우스만 검증 (Hausman Test)를 진행했다. 

하우스만 검증 결과는 p < .001 차원에서 유의했고, 

결과를 통하여 널가설을 기각함으로 본 연구의 회귀

분석 모델을 고정효과 패널 회귀 모델로 설정하였다. 

Ⅳ. 결 과

4.1 기술통계

기술통계 결과와 변수들 간의 상관관계는 <Table 

2>에서 볼 수 있다. 결과와 같이 상관계수가 높은 변

수들은 거의 없었지만, 무형자산과 연구개발 비용의 

상관관계가 가장 높았다. 하지만 variance inflation 

factor(VIF) 검증을 통해서 VIF 수치가 2를 넘어가

지 않았음으로 다중공산성 문제는 발견되지 않았다.

4.2 회귀분석 결과

회귀분석 결과는 <Table 3>과 <Table 4>에서 볼 

수 있다. 우선 <Table 3>의 모델 2의 결과를 보면, 

  평균 표준편차 기업규모
당기순
이익

ESG
성과

인수
합병

연구
개발

무형
자산

총자산순
이익율

기업
연령

ESG > 0

기업규모 6912 12650 1

당기순이익 2.22E+08 2.06E+09 0.261 1

ESG 성과 37.21 19.93 0.471 0.104 1

인수합병 2.86E+08 1.31E+09 0.156 0.059 0.147 1

연구개발비 1.42E+08 3.11E+08 0.621 0.178 0.294 0.032 1

무형자산 1.15E+10 3.18E+10 0.644 0.341 0.254 0.229 0.758 1

총자산순이익율 -0.008 0.228 0.098 0.178 0.096 0.027 0.034 0.038 1

기업연령 26.99 30.01 0.276 0.112 0.197 0.047 0.263 0.214 0.102 1

ESG > 0 3.891 7.095 0.379 0.098 0.844 0.216 0.287 0.297 0.044 0.192 1

<Table 2> 기술 통계 결과
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ESG 성과(열망 수준 이상)는 p < .001 수준에서 유

의한 결과가 도출되었고, 기호도 가설 1에서 예측한 

방향으로 도출되어 가설 1은 지지되었다. 즉, ESG

성과가 열망했던 수준보다 증가할수록 더욱 연구개

발 활동에 참여한다는 결과를 보이고 있다.

<Table 4>에서는 ESG 성과가 인수합병 비용에 

미치는 결과를 보여주고 있다. 이 결과도 마찬가지로 

ESG 성과(열망 수준 이상)는 정(+)의 영향을 미

치고 있고, p < .01 수준에서 유의한 결과가 도출되

었음으로 가설 2가 지지되었다. 즉, ESG 성과가 열

망했던 수준보다 증가할수록 더욱 인수합병에 많이 

투자한다는 결과를 보이고 있다. 

연구개발의 조절 효과 분석의 결과를 보면, <Table 

3> 모델 3에서 볼 수 있다. ESG 성과(열망 수준 이

상)와 총자산순이익율의 조절 효과의 결과는 p< .001 

수준에서 유의하고 부정(-)적인 방향을 보이며 가설 

3이 지지되었다. 즉, 재무 성과가 증가하고 열망수

준보다 높은 ESG 성과가 연구개발 활동에 미치는 

영향이 줄어든다는 것이다.

인수합병 비용의 조절 효과 분석의 결과를 보면, 

<Table 4>에서의 모델 3에서 볼 수 있다. ESG 성

과 (열망 수준 이상)와 총자산순이익율의 조절 효과

가 부정적(-)인 방향으로 p < .1 수준에서 부분적으

로 유의미한 결과를 보였다. 가설 4가 지지 되었고, 

Variables Model 1 Model 2 Model 3

당기순이익
-0.02*

(0.011)

-0.024**

(0.011)

-0.009

(0.087)

무형자산
0.333**

(0.103)

0.323***

(0.101)

0.287*

(0.101)

기업규모
-0.066

(0.081)

-0.096

(0.08)

-0.078

(0.082)

기업연령
0.078

(0.075)

0.078

(0.082)

0.063

(0.082)

총자산순이익율
-0.03

(0.111)

-0.04

(0.11)

0.08

(0.111)

ESG 성과 

(열망수준 이하)

0.001

(0.002)

0.001

(0.002)

ESG 성과

(열망수준 이상)

0.012***

(0.004)

0.015***

(0.004)

ESG (열망수준이상)*총자산순이익율
-0.108***

(0.026)

Constant
-0.23

(0.829)

-0.381

(0.909)

-3.75

(4.22)

Observations 456 456 456

수정 R2 0.61 0.63 0.63

***: p <.01, ** p < .05, * p < .1

<Table 3> 연구개발 회귀분석 결과 (Fixed Effects)
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기업의 재무 성과가 커질수록 열망 수준보다 높은 

ESG 성과가 인수합병에 미치는 정적인 영향을 감

소시킨다는 것이다.

Ⅴ. 결 론 

5.1 연구요약

본 논문은 흔히 기업행동과 조직학습 학계에서 진

행해온 성과 피드백 연구와 달리 ESG 성과 관점으

로 기업의 탐색 활동을 탐구하였다. 특히, 본 논문은 

높은 ESG 성과가 불러오는 슬랙 자원, 정당성, 그

리고 사회적 자본을 기반으로 ESG 성과가 열망수

준보다 증가할수록 기업은 탐색 활동을 더욱 활발하

게 진행할 것이라고 주장하였다. 그리고 본 연구는 

기존 연구와는 달리 기업의 비재무적 성과와 재무적 

성과가 탐색 활동에 미치는 상호작용 효과를 검토하

였고, 탐색 활동을 내부적, 외부적으로 나누어 기업

의 연구개발, 그리고 인수합병 활동에 미치는 영향

을 도출하였다. 실증분석을 위해 본 연구는 254개

의 기업에 대한 장기적 자료를 도출하여 분석에 활용

하였다. 결론적으로 기업이 열망했던 수준보다 ESG 

Variables Model 1 Model 2 Model 3

당기순이익
0.333***

(0.078)

0.3***

(0.011)

0.363***

(0.086)

무형자산
2.345***

(0.285)

2.338***

(0.282)

2.312***

(0.281)

기업규모
-1.065***

(0.205)

-1.143***

(0.203)

-1.14***

(0.203)

기업연령
0.196

(0.318)

0.326

(0.316)

0.284

(0.316)

총자산순이익율
-0.486

(0.498)

-0.04

(0.11)

-0.195

(0.511)

ESG 성과 

(열망수준 이하)

0.006

(0.006)

0.006

(0.006)

ESG 성과

(열망수준 이상)

0.039***

(0.011)

0.043***

(0.012)

ESG (열망수준이상)*총자산순이익율
-0.167*

(0.1)

Constant
-0.369

(0.928)

-0.967

(0.934)

-0.849

(0.934)

Observations 456 456 456

수정 R2 0.17 0.19 0.19

***: p < .01, ** p < .05, * p < .1

<Table 4> 인수합병 회귀분석 결과 (Fixed Effects)
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성과가 높을수록 내부적 탐색과 외부적 탐색 활동에 

투자하는 결과가 도출되었다. 즉, 이 결과는 좋은 

ESG 성과는 기업의 투자 기회를 확대하고 자원적 

제약을 완화시켜 기업이 확보할 수 있는 긍정적인 

기회를 더욱 조명하는 결과가 될 수 있다. 실무계에

서도 높은 ESG 성과가 불러오는 이득과 기업의 탐

색 행동 간의 관계에서 많은 인사이트를 얻을 수 있

고, ESG 성과로 인한 슬랙 탐색으로 기업의 전략적, 

재무적, 그리고 비재무적 우위를 향상시킬 기회가 될 

수 있다. 

ESG 성과 피드백과 기업의 재무 성과의 조절 효

과 분석에서도 흥미로운 결과가 나왔다. 본연구 결과

에 따르면, 기업은 재무 성과가 증가할수록 ESG 성

과에서부터 오는 탐색 행동을 감소시킨다. 이 결과는 

ESG 성과와 재무 성과가 둘 다 우수할 때에는 오히

려 탐색 활동을 꺼려하고 기업의 현 자원을 활용하는 

exploitation 전략을 선호할 수도 있다고 본다. 향

후 연구에서도 ESG 성과 피드백이 탐색 활동 뿐 아

니라 다른 다양한 전략적 선택에 미치는 영향에 대

한 분석도 필요하다. 

선행 연구에 따르면 기업은 열망하는 수준보다 성과

가 높을 때 더욱 높은 리스크를 감안하려 하는 성향

이 있다(Cyert & March, 1963; Iyer & Miller, 

2008; Chen & Miller, 2007). 이 점은 ESG 성

과 피드백과 탐색 활동만 고려했을 때 본 연구에서 

가설 1과 2의 입증으로 확인되었다. 그러나, 기업의 

재무 성과가 증가할수록 열망수준보다 높은 ESG 

성과가 내부적 탐색과 외부적 탐색에 미치는 영향을 

감소하였다. 이 결과는 기업이 터득한 중복 슬랙 자

원의 분류로 설명이 될 수 있을 가능성이 있다. 슬랙 

자원은 대표적으로 흡수된 슬랙 자원, 흡수되지 않

은 슬랙 자원 두가지로 나뉜다(Peng et al, 2010; 

Bourgeois, 1981). 흡수되지 않은 슬랙 자원은 아

직 기업 내에 융합되지 않고 사용하지 않고 있는 자

원이며, 기업의 역량에 따라서 다양한 방향으로 활

용 가능한 자원이다. 반면에 흡수된 슬랙 자원은 이

미 기업 내에서 활용되고 있지만, 비효율적으로 활

용되고 있거나 자원의 역량을 최대한 활용하지 못하

고 있는 것을 의미한다(Cyert & March, 1963; 

Lu & Fang, 2013). 따라서, 열망 수준보다 높은 

ESG 성과가 기업에게 어떤 슬랙 자원을 제공하는

지도 고려를 해볼 필요가 있다. 또한 ESG 성과와 

재무적 성과가 각각 어떤 슬랙 자원에게 영향을 미

치는 지를 고려해 볼 필요가 있으며, 이러한 것들이 

ESG 성과와 재무적 성과, 그리고 기업의 행동의 관

계를 설명할 수 있는 중요한 메커니즘이 될 것으로 

보인다. 또한 기업의 구조적, 지배적 특징이 어떤 자

원을 더욱 효과적으로 활용하는지도 ESG 성과와 

탐색 활동 간의 관계를 더욱 자세히 설명해 줄 수 있

을 것이다.

  

5.2. 한계점 및 향후 연구방향

본 연구의 크게 두 가지 한계를 가지고 있다. 첫째

는 데이터의 한계점이다. Refinitiv Eikon 굉장히 

유용한 데이터베이스이지만, 더욱 다양한 연구를 진

행하기 위해 다양한 데이터 소스를 사용하여 더욱 

완결된 데이터를 구축하는 것이 중요하다. 다양한 

데이터 소스를 통해서 기업의 특징들을 더욱 정밀하

게 표현할 수 있고, ESG 성과를 포함한 다양한 모

델과 분석이 가능하다. 두번째 한계점은 본 연구가 오

로지 미국의 기업을 대상으로 이루어졌다는 점이다. 

ESG를 비롯한 비재무적 성과, 지속가능경영, 이해

관계자 이론은 세계적으로 관심을 얻고 있다. 또한 

국가들의 비재무적 성과 측정방법도 다양할 뿐 더

러, 국가마다 강조하는 ESG의 요인도 모두 다르다. 
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이 국가적, 사회적, 문화적 차이를 넘어서 연구가 가

능한 방향이 필요하다. 평가 방법, 측정 방법이 국가

의 제도에서 받는 영향, 소비자들의 환경적, 사회적 

문제에 대한 인지도 등 국경을 뛰어넘어 이 분야에 

대한 연구를 발전시킬 필요가 있다. 앞서 언급한 것

과 같이 기업이 인식하는 리스크는 기업이 활동하는 

맥락에 영향을 받을 가능성이 있다. 따라서, 향후 

ESG 성과와 기업의 행동을 탐구하는 연구는 기업

이 활동하고 있는 다양한 환경 변수들을 분석에 포함

해야 한다. 

또한 본 연구는 기업의 탐색 활동을 내부적과 외부

적으로 나누어 연구개발과 인수합병 활동을 탐구했

지만, 향후 연구는 기업의 활동 범위를 더욱 넓히고, 

다양한 행동 방식들을 고려할 필요가 있다. Cheng 

et al.(2022)은 성과 피드백과 기업의 전략적 방향

을 가치 창출(value creation)과 가치 도용(value 

appropriation)으로 나누어 연구를 진행했다. 이처

럼 ESG성과와 기업의 전략적 지향성을 초점으로 

한 연구도 기업행동이론과 조직학습이론을 확장시키

는 것에 기여를 할 것으로 판단된다. 또한 기업의 활

동을 본 연구와 같이 각각 나누어 연구하는 것 보단, 

Cheng et al.(2022)의 연구와 같이 두가지 활동을 

하나의 변수로 계산하여, 전략적 방향(strategic 

orientation)으로 볼 필요가 있다. 그래서 기업이 

두가지 활동 중에서 어떤 방향을 더욱 비교적으로 

진행하는지 볼 수 있다. 다른 관점으로 보았을 때 기

업의 다양한 맥락 아래 경영활동 중 연구개발과 인

수합병은 상대적으로 리스크가 낮은 활동일 가능성

도 존재한다. 예를 들어 다국적기업 관점에서는 해

외 국가의 기업을 인수하는 것이 국내 기업을 인수

하는 것보다 훨씬 리스크가 클 수 있다(Hennart & 

Park, 1993; Maekelburger et al, 2012). 이렇

게 기업이 활동하는 다양한 맥락이 기업이 인식하는 

리스크(perceived risk)에 영향을 줄 수 있고, 이

러한 맥락적인 변수들도 향후 ESG성과와 기업 행

동 연구에 포함되어야 한다. 
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