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ESG ESG 원칙의 틀

Environmental

환경 : 재생연료, 탄소배출, 기후변화,
에너지 효율, 재활용과정에 대한 것.

Social

사회 : 근로조건, 보건안전, 공동체,
다양성과 포용성, 인권에 대한 것.

Corporate Governance

지배구조 : 책임감과 투명성, 위기관리,
기업 지배구조, 윤리 기준에 대한 것.

[ Figure 1]  ESG 원칙의 틀
자료: Sustainalytics(2022)를 토대로 Nareswari et 
al.(2022)이 작성한 ESG 원칙의 틀

ESG(Environmental, Social and Corporate Governance)



ESG 지속가능경영보고서 작성 관련 주요 가이드라인의 공통지표
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자료 : 한국거래소 ESG 포털, https:/ / esg.krx.co.kr, 2024. 1. 7. 

한국거래소는 글로벌 표준과 ESG 정보공시에 어려운 기업들을 위해 2021년에 ‘ESG 정보공개가이던스’를발표하였다. 

ESG 보고 의무화에 따른 지속가능보고서에 대한 경험이 없는 기업들에게 ESG 보고서 작성에필요한절차, 지표 등을 제시하였다. 



ESG ESG 모범규준 체계(한국ESG기준원)

환경모범규준체계 사회모범규준체계 지배구조모범규준체계

Ⅰ. 리더십과거버넌스 Ⅰ. 리더십과거버넌스 Ⅰ. 이사회와리더십

1. 환경경영리더십 1. 리더십 1. 이사회의역할과책임

2. 환경경영전략및목표 2. 전략및방침 2. 이사의역할과책임

3. 환경경영거버넌스 3. 조직의의사결정 3. 이사회의구성

Ⅱ. 비재무위험관리 4. 기업문화 4. 사외이사

1. 환경과기회의식별, 평가및관리 Ⅱ. 비재무위험관리 5. 이사회의운영

2. 기후변화위험및관리 1. 비재무위험의통합적관리 6. 이사회내위원회

3. 위험관리체계 2. 비재무위험과기회의인식 Ⅱ.주주보호

Ⅲ. 운영및성과 3. 비재무위험대응 1. 주주의권리

1. (설계) 친환경제품및서비스 Ⅲ. 운영및성과 2. 주주총회

2. (조달/구매/유통) 친환경공급망 1. 인권 Ⅲ.감사

3. (생산) 친환경사업장 2. 노동관행 1. 내부감사

4. 성과관리 3. 공정운영관행 2. 외부감사

5. 환경회계 4. 지속가능한소비 Ⅳ.이해관계자소통

6. 생태계보전 5. 정보보호 1. 주주및이해관계자의 직접소통

Ⅳ. 이해관계자 소통 6. 지역사회참여및개발 2. 정보공개

1. 이해관계자설정 Ⅳ. 이해관계자 소통

2. 이해관계자대응활동 1. 이해관계자참여

3. 환경정보공개 2. 정보공개
자료: 한국ESG기준원 사이트(www.cgs.or.kr) , 2024. 1. 7. 



ESG ESG 평가등급(KCGS 기준, 한국ESG기준원)

평가등급 내용

S
지배구조,환경 ,사회모범규준이제시한지속가능경영체계를매우충실히갖추고있으며,비재무적리

스크로인한주주가치훼손의여지가매우적음

A+
지배구조, 환경 ,사회모범규준이제시한지속가능경영체계를충실히갖추고있으며, 비재무적리스크

로인한주주가치훼손의여지가상당히적음

A
지배구조, 환경 ,사회모범규준이제시한지속가능경영체계를적절히갖추고있으며, 비재무적리스크

로인한주주가치훼손의여지가적음

B+
지배구조,환경 ,사회모범규준이제시한지속가능경영체계를갖추기위한노력이다소필요하며,비재

무적리스크로인한주주가치훼손의여지가다소있음

B
지배구조,환경 ,사회모범규준이제시한지속가능경영체계를갖추기위한노력이다소필요하며,비재

무적리스크로인한주주가치훼손의여지가있음

C
지배구조, 환경 ,사회모범규준이제시한지속가능경영체계를갖추기위한노력이절대적으로필요하

며,비재무적리스크로인한주주가치훼손의여지가큼

D
지배구조, 환경 ,사회모범규준이제시한지속가능경영체계를거의갖추지못하여비재무적리스크로

인한주주가치훼손이우려됨
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(초 록)

본 연구는 가족기업과 비가족기업의 소유구조와 재무요인이 ESG성과에 미치는 영향과 지속가능경영보고서

공시의 조절효과 분석을 목적으로 한다. 2020년부터 2022년까지 3년 기간에 유가증권 상장기업의 데이터를 확보

하여 가족기업 1,119개와 비가족기업 903개로 구성된 2,022개의 기업을 대상으로 회귀 분석하였다 .

본 연구는 가족기업과 비가족기업의 소유구조와 재무성과의 특성을 고려하여 유가증권 상장기업들을 대상으

로 매출이나 이익 등과 같은 재무적 성과가 아닌 비재무적성과인 ESG성과를 다루었다. 따라서 본 연구는 가족기

업, 비가족기업 그리고 다수의 자본시장 투자자와 이해관계자들에게 지속가능경영에 기여할 수 있는 ESG성과에

영향을 미치는 다양한 요인들을 발견하고 분석하였다는 데에 그 의의가 있다.

첫째, 가족기업과 비가족기업의 소유구조와 재무요인인 가족기업, 외국인지분율, 지속가능경영보고서 공시, 매출액은

일 관 성 있 게 E, S, G, ESG 성 과 에 체 계 적 으 로 유 의 한 양 (+) 의 관 련 성 이 있 었 다 .

둘째, 가족기업과 비가족기업의 ESG성과에서 지속가능경영보고서 공시, 매출액은 일관성 있게 가족기업, 비가족기

업,전체기업에서 ESG성과에모두체계적으로유의한양(+)의영향이있었다.그러나대주주지분율은가족기업,전체기

업의경우 ESG성과에체계적으로유의한음(-)의값이있었으나,비가족기업의경우 ESG성과에유의한영향이없는것

으로나타났다.

셋째, 가족기업과 비가족기업의 업종별 ESG성과에서 제조업, 도소매업, 기타업종은 ESG성과에 체계적으로 유의한

양(+)의값이있었으나,서비스업의경우 ESG성과에유의한영향이없는것으로나타났다.

넷째, 가족기업과 비가족기업의 소유구조와 재무요인의 ESG성과에 대한 지속가능경영보고서 공시의 조절효과에서

지속가능경영보고서공시*대주주지분율이 E, S, G, ESG성과에서일관성있게상호작용효과가있는것으로나타났다.



I. 서 론 연구목적과 방법

본 연구의 목적은
가족기업과 비가족기업의
소유구조와 재무요인이

ESG성과에 미치는 영향과
지속가능경영보고서 공시의

조절효과를 분석하는
것이다.

연구목적과
연구방법

연구목적과
연구방법

2020~2022년까지(3년).
유가증권 상장기업 대상.

가족기업 1,119개.
비가족기업 903개.
전체기업 2,022개.

상관분석, 차이분석, 
회귀 분석하였다.

핵심주제어: 가족기업, 비가족기업, 소유구조와 재무성과, ESG성과, 지속가능경영보고서 공시



I. 서 론 본 연구의 차별성

구분 선행연구 본 연구

연구
대상

Klein(2000), Chrisman et al.(2004),
Arzubiaga et al.(2023): 미국, 독일, 스
페인의 중소기업을 대상

대한민국의 ESG성과가 있는 유가증권시장
가족기업과 비가족기업이 대상

종속
변수

Anderson and Reeb(2003), 강형철(2014),
최성섭·이미영(2017), 송준기·우태우
(2018), 차한솔 외(2021), 김희은 외
(2023): Tobin's Q, MTB, ROA, MB,
EBITDA등 재무성과 사용.

E성과, S성과, G성과, ESG성과를 나타내는
종속변수를 사용. ESG성과는 기업의 지속
가능경영에 부합하는 비재무적성과를 보여
주는 종속변수임.

자료
조사

Klein(2000), Chrisman et al.(2004),
김완일(2012), 임외석(2018):
설문조사, 사례조사, 자료조사로 연구.

한국거래소 ESG포털, 공정거래위원회 기업
집단별 소속회사 현황, 금융감독원 DART,
네이버증권의 데이터를 확보: 가족기업과
비가족기업의 실질자료로 분석.

표본
수

Hamid et al.(2015)은 276개, 김희은 외
(2023)는 534개, 송준기·우태우(2018)는
1,421개의 표본 수를 사용

2020년부터 2022년까지 3년 기간의 2,022
개의 표본 수 사용, 최근 데이터임.

분석
방법

Klein(2000), Arzubiaga et al.(2023),
김완일(2012), 임외석(2018):
구조방정식 모델, 비교분석, 사례분석.

업종별 차이분석, 상관분석, 회귀분석, 조
절효과를 분석실시. 가족기업과 비가족기
업의 ESG성과를 세밀하게 분석.



Ⅱ. 선행연구 가족기업과 비가족기업의 대리인 이론

연구자 가족기업과 비가족기업의 대리인이론(Agency Theory)

Jensen and 

Meckling(1976)

대리인 이론은 경영자가 주주의 이익을 극대화하기보다 자신의 이익에 따

라 행동할 수 있다는 것이다. 대리인 비용을 낮추려면 주주과 대리인의

이해관계가 일치해야 한다. 대리인의 행동을 모니터링하거나 성과 보상과

같은 금전적 인센티브를 활용함으로써 가능하다. 

(소유구조의 관점): 소유권이 집중된 구조를 가진 기업은 대주주가 경영

자의 행위에 영향력을 행사할 수 있는 힘이 커져 대리인 비용이 절감되기

때문에 경영자를 효과적으로 감시하거나 통제할 수 있는 가능성이 높다. 

소유권이 분산된 구조를 가진 기업은 대리인이 많은 자율성을 가져 대리

인 비용이 더 증가할 수 있다.

Chrisman et 

al.(2004)

대리인 비용은 대리인이 소유자의 이익을 위해 행동하게 하기 위해 기업

이 발생하는 비용이다. 대리인 비용은 경영자가 소유자의 이익을 침해하

며, 자신의 이익을 추구할 때 발생한다. 능력이 부족한 가족구성원에게

일자리를 제공하는 것이 편익이고, 경영진이 일자리를 제공한다고 결정한

다면 비가족기업에서는 대리인 비용이 발생하지만, 가족기업에서는 그렇

지 않은 특전의 소비가 있다.



Ⅱ. 선행연구 가족기업과 비가족기업의 소유구조와 재무성과

연구자 가족기업과 비가족기업의 소유구조와 재무성과

Gao et al.(2022)

미국의 2,000개 대기업, 9,644개 표본을 사용하여 가족의 참여가 기업의

다양성에 미치는 영향을 연구하였다. 가족기업이 비가족기업보다 다양성

에 덜 참여하는 경향이 있어, 가족 참여가 다양성에 부정적인 영향을 미

치는 것을 발견하였다. 즉 가족기업이 비가족기업보다 다양성의 강점이

부족하다는 사실이다. 

Koji et al.(2020)

일본의 가족기업 551개, 비가족기업 861개로 구성된 1,412개의 기업들을

대상으로 2014년~2018년 기간 기업지배구조와 재무성과를 연구하였다. 

외국인소유권은 가족기업의 ROA성과에 양(+)의 값이 있었고, 비가족기업

의 Tobin's Q에 양(+)의 관련성이 있는 것으로 나타났다. 

Hamid et al.(2015)

말레이시아의 상장기업 276개 기업들을 대상으로 2009년~2011년까지 3년

기간 가족기업과 비가족기업의 단기부채비율, 장기부채비율, 부채비율의

자본구조가 자기자본이익률에 미치는 영향을 검증하였다. 부채비율은 자

기자본이익률에 음(-)의 값이 있었다. 이는 자기자본이익률이 높은 기업

들의 자금조달에서 지분에 더 많이 의존하고 있음을 시사한다. 



Ⅱ. 선행연구 가족기업과 비가족기업의 ESG성과

연구자 가족기업과 비가족기업의 ESG성과

Al Natour

et al.(2022)

영국의 상장기업 641개를 대상으로 2010년부터 2017년까지 Bloomberg 데
이터를 통해 가족기업과 비가족기업의 지속가능성 보고와 정보 비대칭 사
이의 연관성을 조사하였다. 가족기업은 비가족기업보다 지속가능성 보고
와 정보비대칭의 관계가 더 낮았다. 이는 정부가 소유구조와 관련한 기업
지배구조 규칙을 개선하는 데 도움이 될 것이라고 하였다. 

Korkeamäki and 

Hedel(2023)

스웨덴, 핀란드, 노르웨이, 덴마크의 144개 기업을 대상으로 2022년
Refinitiv Eikon의 ESG데이터를 통해 소유구조가 기업의 환경, 사회, 지
배구조 요인을 고려하는 지속가능성 성과에 미치는 영향을 조사하였다. 
소유권유형을 기관소유, 개인소유, 기업소유, 정부소유, 가족소유의 5개
로 분류하였다. 기관투자자의 경우 ESG점수와 유의미한 양(+)의 관계가
있었으나, 기업투자자의 경우 ESG점수와 음(-)의 관계가 나타났다. 

Wang et al.

(2023)

S&P 1,500 기업들을 대상으로 2007년에서 2017년까지 E-index 조항을 통
해 가족기업의 기업지배구조에 미치는 영향을 분석하였다. 가족기업이
비가족기업보다 E-index 조항을 덜 활용할 가능성이 있음을 확인하였다. 
창립세대 가족구성원이 상장기업에 여전히 관여하고 있는 경우 창립가족
이 계약상 E-index 조항에서 추가 혜택을 얻을 수 있지만, 가족 영향력이
확장되어 여러 세대가 포함됨에 따라 혜택이 줄어들 것이라고 하였다. 



Ⅱ. 선행연구 국내외 선행연구의 요약

연구자 국가 연구대상 연구기간 표본 수 조사방법 분석방법

Arzubiaga et al.(2023) 스페인 중소기업 2013 289 설문 SEM

Chrisman et al.(2004) 미국 중소기업 2000 1,141 설문 회귀

Gao et al.(2022) 미국 대기업 2001-2018 9,644 KLD 회귀

Hamid et al.(2015) 말레이지아 상장기업 2009-2011 276 DataStream 회귀

Klein(2000) 독일 중소기업 1996-1997 1,085 설문 비교분석

Wang et al.(2023) 미국 S&P1,500 2007-2017 3,710 SEC, Compustat, ISS 패널회귀

강형철(2014) 대한민국 대기업집단 2001-2011 8,474 OPNI, KISLINE, DART, FnGuide 차이, 패녈회귀

김완일(2012) 한국, 일본,독일 - - - - 비교분석

김지원 외(2018) 대한민국 KOSPI 2004-2017 7,640 KIS－Value 패널회귀

김희은 외(2023) 대한민국 KOSPI 2014-2020 534 KCGS 차이, 회귀

송준기·우태우(2018) 대한민국 상장기업 2012-2015 1,421 Kis-Value, KCGS 회귀

윤병섭(2022) 대한민국 KOSPI 2019-2021 91 한국거래소 자료 회귀

임외석(2018) 일본 천년기업 2018 3 사례조사 사례분석

정민규 외(2018) 대한민국 KOSPI 2004-2013 4,008 KIS-VALUE 패널회귀

차한솔 외(2021) 대한민국 KOSPI, KOSDAQ 2011-2019 11,614 KisValue, FnGuide, DART 차이, 회귀

최성섭·이미영(2017) 대한민국 KOSPI 2011-2014 1,696 한국거래소 자료 패널회귀, 2SLS

본연구 대한민국 KOSPI 2020-2022 2,022 DART, KCGS, 네이버증권 회귀



Ⅱ. 선행연구 국내외 선행연구의 변수 요약

연구자
가족
기업

주식
수

외국인
지분율

대주주
지분율

공시 매출액
부채
비율

ROE
유보
율

ESG 기타

Arzubiaga et al.(2023) O 종업원 수, 업종

Chrisman et al.(2004) O O 업종

Gao et al.(2022) O O O O 총자산, Tobin’s Q, ROA

Hamid et al.(2015) O O O O 업종

Klein(2000) O O

Wang,et al.(2023) O O 총자산, R&D, ROA, Eindex

강형철(2014) O O 총자산, Q비율, EBITDA

김완일(2012) O 개선방안

김지원 외(2018) O O O 총자산, R&D, PER, 배당성향

김희은 외(2023) O O O O O 총자산, R&D, Tobin’s Q

송준기·우태우(2018) O O O 총자산, R&D, 지배구조지수

윤병섭(2022) O O O 총자산, 업종, R&D

임외석(2018) O 장수요인

정민규 외(2018) O O O O

차한솔 외(2021) O O O O 총자산, Tobin’s Q, ROA, BETA

최성섭·이미영(2017) O O O R&D, 주가수익률, Tobin’s Q

본연구 O O O O O O O O O O



Ⅲ. 연구방법 및 모형 연구모형

ESG 성과

독립변수

E(환경성과)

소유구조와재무요인

상장주식수

외국인지분율

가족기업 여부

대주주지분율

부채비율

ROE

유보율

매출액

S(사회성과)

G(지배구조성과)

ESG성과

종속변수

지속가능경영보고서 공시

조절변수



Ⅲ. 연구방법 및 모형 가족기업의 정의

연구자 가족기업의 정의

Westhead and 

Cowling(1998)

① 기업의 소유권을 50% 이상 보유하고 있는 경우(Westhead and Cowling 
1998; 남영호·문성주 2007; 차한솔 외 2021).

② 친·인척 집단이 해당 기업을 가족기업으로 인정하는 경우
③ 단일지배 가족의 구성원이 기업을 경영하는 경우
④ 기업을 소유한 단일지배 가족의 구성원이 2세대 이상 승계된 경우

김희은 외(2023)

다음 3개 조건 중 1개 이상을 충족하는 기업이다.
① 최대주주 및 특수관계인의 지분율이 20% 이상인 경우
② 공정거래위원회가 정한 기업집단에 포함되는 경우(김지원 외 2018; 

정민규 외 2018). 
③ 지배주주 또는 그의 가족구성원이 최고경영자에 포함되는 경우(정민규

외 2018; 허공회·김영수 2021)

본 연구

다음 3개 조건 중 1개 이상을 충족하는 기업이다.
① 최대주주 및 특수관계인의 지분율이 50% 이상인 경우

이는 소유권이 집중된 구조를 가진 가족기업이다.
② 공정거래위원회가 정한 기업집단에 포함되는 경우
③ 지배주주의 가족구성원이 경영에 참여하는 경우



Ⅲ. 연구방법 및 모형 자료수집 및 표본추출

자료수집 및 표본추출

자료

수집

ESG성과가 있는 유가증권시장에 상장된 가족기업과 비가족기업들을 대상으로 분석.

한국거래소 ESG포털(https://esg.krx.co.kr), 네이버증권(https://finance.naver.com),

금융감독원 DART(https://dart.fss.or.kr), 공정거래위원회 기업집단별 소속회사

현황(https://www.egroup.go.kr)에서 공시된 자료로 변수를 확보하였다.

표본

추출

① 본 연구의 표본대상은 2020년부터 2022년까지 3년기간 ESG성과가 있는
유가증권시장에 상장된 가족기업, 비가족기업을 분석의 대상으로 하였다.

② 한국ESG기준원의 ESG등급이 있는 유가증권 상장기업을 대상으로 한 표본 수는
2,304개이다.금융감독원 DART, 네이버증권, 공정거래위원회 기업집단별 소속회사
현황에서, 유가증권 상장기업에 대한 자료를 추가적으로 확보하였다.

③ 한국ESG기준원의 ESG등급이 없거나, 금융업 업종인 경우, 결측치가 있는 기업에
대한 282개 표본 수는 제외하였다.

④ 그러나 2020년부터 2022년 사이에 1회 이상 ESG등급이 있는 기업으로, ESG등급이
2022년에는 있는데 2020~2021년에는 없는 기업, 2021~2022년에 있는데 2020년에는
없는 기업의 24개 표본 수는 포함하여 D등급으로 처리하였다.

⑤ 본 연구의 최종적인 표본 수는 2,022개이며, 이중에서 가족기업은 1,119개,
비가족기업은 903개가 된다.



Ⅲ. 연구방법 및 모형 가족기업과 비가족기업의 표본특성

변수 구분 빈도 비율(%) 변수 구분 빈도 비율(%)

가족기업
여 1,119 55.3 지속가능경영

보고서

공시 324 16.0

부 903 44.7 미공시 1,698 84.0

상장

주식수

5백만 주 이하 1,050 51.9
매출액

5천억 원 이하 1,012 50.0

5백만 주 초과 972 48.1 5천억 원 초과 1,010 50.0

외국인

지분율

5% 이하 1,122 55.5
부채비율

100% 이하 1,106 54.7

5% 초과 900 44.5 100% 초과 916 45.3

대주주

지분율

30% 이하 435 21.5
ROE

5% 이하 1,031 51.0

30% 초과 1,587 78.5 5% 초과 991 49.0

N 2,022개 유보율
1,000% 이하 956 47.3

1,000% 초과 1,066 52.7



Ⅲ. 연구방법 및 모형 회귀분석 모형

1. 가족기업과 비가족기업의 소유구조와 재무요인이 ESG성과에 긍정적인 영향이

있는지를 분석하기 위한 (가설 1)에 대한 회귀분석 모형은 (식 1)과 같다.

2. 가족기업과 비가족기업의 소유구조와 재무요인에서 가족기업과 비가족기업의

ESG성과가 차이가 있는지를 분석하기 위한 (가설 2)에 대한 회귀분석 모형은

(식 2)와 같다.



Ⅲ. 연구방법 및 모형 회귀분석 모형

3. 가족기업과 비가족기업의 소유구조와 재무요인에서 ESG성과에 대한 제조업,

도소매업, 서비스업, 기타업종에 대해 업종별 차이가 있는지를 분석하기

위한 (가설 3)에 대한 회귀분석 모형은 (식 3)과 같다.

4. 가족기업과 비가족기업의 소유구조와 재무요인의 ESG성과에서

지속가능경영보고서 공시*외국인지분율,

지속가능경영보고서 공시*대주주지분율의 조절효과가 있는지를 분석하기

위한 (가설 4)에 대한 회귀분석 모형은 (식 4)와 같다.



Ⅲ. 연구방법 및 모형 변수의 조작적 정의

구 분 변수 정의 및 계산식 측정지표

종속

변수

E 환경성과(A+, A, B+, B, C, D)(2020~2022년) 등급, 6~1점

S 사회성과(A+, A, B+, B, C, D)(2020~2022년) 등급, 6~1점

G 지배구조성과(A+, A, B+, B, C, D)(2020~2022년) 등급, 6~1점

ESG 종합성과(A+, A, B+, B, C, D)(2020~2022년) 등급, 6~1점

독립

변수

FAM 가족기업(1), 비가족기업(0) 더미변수

NOS 상장주식수(액면가 5,000원 기준) 실수( ), log

FOR 외국인지분율(외국인보유 주식 수/발행주식수) 비율, %

OWN 대주주지분율(최대주주와 특수관계인의 주식 수/발행주식수) 비율, %

RPA 지속가능경영보고서 공시(1), 미공시(0), (2020~2022년) 더미변수

SAL 기업규모(매출액)(억원)(2020~2022년) 실수( ), log

LEV 부채비율(부채총계/총자산)(2020~2022년) %, 비율

ROE 자기자본이익률(순이익/자기자본)(2020~2022년) %, 비율

RER 유보율(내부유보율)(2020~2022년) %, 비율



Ⅳ. 실증분석 기술통계량

변수 단위 평균 표준편차 최소 최대

환경성과 등급 2.45 1.387 1 6

사회성과 등급 3.17 1.560 1 6

지배구조성과 등급 3.16 1.267 1 6

ESG종합성과 등급 2.86 1.324 1 6

가족기업 더미 .55 .497 0 1

상장주식수 천주 20,704 65,036 126 728,002

외국인지분율 % 9.61 13.250 .00 90.24

최대주주지분율 % 43.87 16.411 4.16 85.74

지속가능경영보고서 공시 더미 .16 .367 0 1

매출액 억원 31,072 137,239 0 3,022,314

부채비율 % 74.01 2,039.560 -69,030.67 2,631.81

ROE % -1.08 62.878 -2,195.07 284.21

유보율 % 3,231.29 9,033.833 -2,379.29 152,913.19

N 2,022

주) 상장주식수, 매출액은 log를 실수로 변환.



Ⅳ. 실증분석 가족기업과 비가족기업의 업종별 ESG성과 차이분석

경영지표
가족기업과 비가족기업

제조업(n=1,413) 도소매업(n=180)

가족기업과

비가족기업

서비스업(n=213)

ESG성과 2.76(a) 2.99(b)

표준편차 1.279 1.515

t-value -5.807*** -2.175**

기타업종(n=216)

ESG성과 3.31(c) 2.93(d)

표준편차 1.359 1.308

t-value -1.826* .450

차이검정

(N=2,022)

a와b -.235

a와c -.550***

a와d -.171

b와c -.315

b와d .064

c와d .379**

주 ) * ** , * * , *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함. 



Ⅳ. 실증분석 상관분석

ESG FAM NOS FOR OWN RPA SAL LEV ROE RER VIF

ESG 1 

FAM .269*** 1 1.838

NOS .380*** .099*** 1 1.813

FOR .359*** .162*** .295*** 1 1.404

OWN -.005 .580*** -.160*** -.160*** 1 1.785

RPA .492*** .230*** .418*** .373*** -.015 1 1.504

SAL .581*** .313*** .511*** .435*** .047** .507*** 1 1.998

LEV .026 .030 -.004 -.006 .013 .020 .048** 1 1.005

ROE .075*** .045*** -.022 .083*** .008 .046** .137**** .020 1 1.034

RER .178*** .163*** -.164*** .251*** -.013 .202*** .260*** .002 .062*** 1 1.343

주 1) ESG: 종합성과(등급), FAM: 가족기업(더미)(가족기업: 1, 비가족기업: 0), NOS: 상장주식수(주)(log), FOR: 외국인지분율
(외국인 주식지분율)(%), OWN: 대주주지분율(최대주주와 특수관계인 주식지분율)(%), RPA: 지속가능경영보고서 공시(더
미)(공시: 1, 미공시: 0), SAL: 매출액(log), LEV: 부채비율(총자산 대비 총부채)(%), ROE: 자기자본이익률(자기자본 대비
당기순이익)(%), RER: 유보율(내부유보율)(%). 

2) *** , * * , *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함.



Ⅳ. 실증분석 가족기업과 비가족기업의 소유구조와 재무요인이 ESG성과에 미치는 영향

E S G ESG

상수
-7.223***

(-15.491)
-7.626***

(-14.546)
-2.703***

(-5.481)
-5.628***

(-12.340)

FAM
.221***

(3.492)
.370***

(5.186)
.287***

(4.282)
.335***

(5.410)

NOS
.215***

(4.032)
.165***

(2.753)
-.023
(-.415)

.118**

(2.262)

FOR
.006***

(2.736)
.005**

(2.065)
.008***

(3.579)
.006***

(3.042)

OWN
-.006***

(-3.043)
-.006***

(-2.720)
-.006***

(-3.140)
-.006***

(-3.210)

RPA
.892***

(11.486)
1.016***

(11.631)
.514***

(6.251)
.815***

(10.731)

SAL
.693***

(16.248)
.810***

(16.876)
.509***

(11.280)
.644***

(15.435)

LEV
1.584E-6
(.139)

4.032E-6
(.314)

-2.217E-6
(-.183)

5.656E-7
(.051)

ROE
.000
(.802)

.000
(-.854)

.001
(1.433)

8.446E-5
(.230)

RER
2.244E-6
(.753)

7.758E-7
(.231)

-2.059E-7
(-.065)

9.366E-7
(.321)

R² .435 .435 .242 .407

Adj R² .433 .432 .239 .404

F 172.142*** 172.113*** 71.356*** 153.220***

① 가족기업과 비가족기업의 소유구조와 재

무요인인 가족기업, 외국인지분율, 지속

가능경영보고서 공시, 매출액은 일관성

있게 E성과, S성과, G성과, ESG성과에

체계적으로 유의한 양(+)의 값이 있었다.

② 가족기업과 비가족기업의 소유구조와 재

무요인인 대주주지분율은 일관성 있게 E

성과, S성과, G성과, ESG성과에 체계적

으로 유의한 음 (- )의 값이 있었다 .

③ 가족기업과 비가족기업의 소유구조와 재

무요인인 상장주식수는 E성과, S성과,

ESG성과에 체계적으로 유의한 양(+)의

값이 나타났으나, G성과에는 유의하지 않

은 음(- )의값이나타났다.



Ⅳ. 실증분석 가족기업과 비가족기업의 ESG성과에 대한 회귀분석

ESG

가족기업 비가족기업 전체기업

상수
-6.558***

(-9.325)
-3.760***

(-5.246)
-5.628***

(-12.340)

FAM - -
.335***

(5.410)

NOS
.022
(.317)

.110
(1.179)

.118**

(2.262)

FOR
3.194E-5
(.013)

.023***

(5.219)
.006***

(3.042)

OWN
-.011***

(-4.329)
.004

(1.352)
-.006***

(-3.210)

RPA
.714***

(7.899)
.950***

(6.138)
.815***

(10.731)

SAL
.837***

(12.462)
.447***

(7.985)
.644***

(15.435)

LEV
.000

(-.868)
4.127E-6
(.382)

5.656E-7
(.051)

ROE
.000
(.363)

-.001
(-.907)

8.446E-5
(.230)

RER
-2.144E-6
(-.682)

-1.078E-5
(-.716)

9.366E-7
(.321)

R² .437 .263 .407

Adj R² .433 .257 .404

F 107.830*** 39.910*** 153.220***

① 지속가능경영보고서 공시, 매출액은 가족

기업, 비가족기업, 전체기업의 ESG성과

에 유의한 양 (+)의 값이 나타났다 .

② 외국인지분율은 비가족기업, 전체기업의

경우 ESG성과에 유의한 양(+)의 값이 있

었으나, 가족기업의 경우 ESG성과에 유

의한 영향이 없는 것으로 나타났다 .

③ 대주주지분율은 가족기업, 전체기업의 경

우 ESG성과에 유의한 음(- )의 값이 있었

으나, 비가족기업의 경우 ESG성과에 유

의한 영향이 없는 것으로 나타났다 .

④ 상장주식수는 전체기업의 경우 ESG성과

에 유의한 양(+)의 값이 있었으나, 가족기

업, 비가족기업의 경우 ESG성과에 유의

한 영향이없는것으로 나타났다.



Ⅳ. 실증분석 가족기업과 비가족기업의 ESG성과에 대한 업종별 회귀분석

구 분
ESG

제조업 도소매업 서비스업 기타업종

상수
-6.944***

(-11.230)
-4.405**

(-2.563)
-7.295***

(-4.049)
-3.452***

(-3.257)

FAM
.208***

(2.845)
.814***

(3.637)
.320

(1.525)
.686***

(3.566)

NOS
.051
(.730)

.160
(.820)

.123
(.693)

.224*

(1.723)

FOR
.003

(1.302)
.017**

(2.333)
.002
(.305)

.009
(1.226)

OWN
-.004*

(-1.691)
-.012**

(-2.131)
-.008

(-1.240)
-.008*

(-1.687)

RPA
.812***

(8.207)
1.097***

(4.486)
.398*

(1.764)
.670***

(3.274)

SAL
.795***

(12.636)
.484***

(2.752)
.834***

(5.605)
.382***

(5.098)

LEV
-6.401E-7
(-.058)

.001
(.874)

-2.348E-5
(-.074)

.000
(-1.344)

ROE
-.001
(-.928)

.000
(-.106)

.000
(-.265)

.001
(1.542)

RER
-1.066E-5*

(-1.814)
7.202E-5**

(1.998)
-1.783E-6
(-.328)

1.239E-5**

(2.043)

R² .398 .628 .386 .397

Adj R² .394 .608 .359 .370

F 103.071*** 31.858*** 14.205*** 15.059***

① 지속가능경영보고서 공시, 매출액은 일관

성 있게 제조업, 도소매업, 서비스업, 기

타업종의 전체업종에서 ESG성과에 모두

유의한양(+)의값이 나타났다.

② 가족기업은 비가족기업보다 제조업, 도소

매업, 기타업종에서 ESG성과에 유의한

양(+)의 값이 있었으나, 서비스업의 경우

ESG성과에 유의한 영향이 없는 것으로

나타났다.

③ 외국인지분율, 유보율은 도소매업에서,

상장주식수, 유보율은 기타업종에서 ESG

성과에 유의한 양(+)의 영향이 있는 것으

로 나타났다.

④ 대주주지분율이 제조업, 도소매업, 기타

업종에서 ESG성과에 유의한 음(- )의 영

향이 있었고, 유보율은 제조업 업종, 기타

업종에서 ESG성과에 유의한 음(- )의 영

향이있는 것으로 나타났다.



Ⅳ. 실증분석 가족기업과 비가족기업의 ESG성과에 대한 조절효과 분석

구 분 E S G ESG

상수
-4.598***

(-4.538)
-2.528**

(-2.100)
-1.389
(-1.199)

-2.904***

(-2.806)

FAM
.816***

(4.441)
1.056***

(4.839)
.553***

(2.632)
.785***

(4.185)

NOS
.431***

(3.450)
.238

(1.602)
.191

(1.335)
.303**

(2.378)

FOR
.016**

(2.038)
.003
(.295)

.011
(1.281)

.011
(1.451)

OWN
-.020***

(-3.988)
-.019***

(-3.293)
-.007

(-1.244)
-.014***

(-2.692)

RPA*FOR
.019
(.981)

.068***

(2.981)
.031

(1.406)
.042**

(2.124)

RPA*OWN
.045**

(2.449)
.092***

(4.176)
.063***

(2.989)
.076***

(4.010)

RPA
-1.442
(-1.381)

-4.155***

(-3.348)
-2.934**

(-2.457)
-3.301***

(-3.094)

SAL
.345***

(4.684)
.325***

(3.707)
.273***

(3.239)
.298***

(3.963)

LEV
3.618E-5
(.145)

.001**

(2.060)
-.001*

(-1.851)
.000

(-.701)

ROE
.000
(.801)

.000
(-.301)

.001**

(2.194)
.001

(1.403)

RER
1.892E-5***

(3.295)
1.259E-5*

(1.845)
6.703E-6
(1.021)

1.248E-5**

(2.127)

R² .534 .435 .284 .442

Adj R² .509 .404 .245 .412

F 21.273*** 14.251*** 7.343*** 14.688***

① 지속가능경영보고서 공시*대주주지분율

은 E, S, G, ESG성과 모두에서 상호작용

효과가 있는 것으로 나타났다. 이는 지

속가능경영보고서 공시와 대주주지분율

이 상호작용할수록 E, S, G, ESG성과에

모두 긍정적인 영향이 있음을 의미한다.

② 지속가능경영보고서 공시*외국인지분율

은 S, ESG성과에서 상호작용효과가 있는

것으로 나타났다. 이는 지속가능경영보

고서 공시와 외국인지분율이 상호작용할

수록 S, ESG성과에 긍정적인 영향이 있

음을 의미한다.



Ⅳ. 실증분석 회귀분석 결과 비교

구 분
종속변수 조절효과

E S G ESG E S G ESG

FAM +*** +*** +*** +*** +*** +*** +*** +***

NOS +*** +*** - +** +*** + + +**

FOR +*** +** +*** +*** +** + + +

OWN -*** -*** -*** -*** -*** -*** - -***

RPA*FOR + +*** + +**

RPA*OWN +** +*** +*** +***

RPA +*** +*** +*** +*** - -*** -** -***

SAL +*** +*** +*** +*** +*** +*** +*** +***

LEV + + - + + +** -* +

ROE + + + + + + +** +

RER + + - + +*** +* + +**

회귀분석모형 (식 1) (식 4)



Ⅳ. 실증분석 학문적 시사점

학문적 시사점(본 연구)

1
가족기업은 비가족기업보다 ESG성과에 긍정적인 영향이 있었다. 유가증권 상장기업은
가족기업의 비중이 높고, 기업규모가 큰 편으로 지속가능경영을 위해 ESG경영을 도입
하여 적극적으로 실행하기 때문에 ESG성과에 긍정적인 것으로 판단된다. 

2
외국인지분율이 높은 기업들이 ESG성과에 긍정적인 영향이 있었다. 외국인은 금융자
본에 대한 평가와 투자를 함에 있어 ESG경영을 하는 기업을 선호하며, ESG평가등급이
우수한 기업에 대한 투자를 선호한다고 판단된다. 

3

지속가능경영보고서 공시를 하는 기업이 지속가능경영보고서 공시를 하지 않는 기업
보다 ESG성과에 긍정적인 영향이 있었다. 지속가능경영보고서 공시를 하는 기업들은
ESG경영과 ESG등급평가에도 적극적으로 실행하기 때문에 ESG성과에 긍정적인 것으로
보여진다. 따라서 지속가능경영보고서를 공시하는 것은 외국인투자자의 투자가능성을
높인다고 판단된다. 

4
매출액이 ESG성과에 긍정적인 영향이 있었다. 매출액은 기업의 재무성과이다. 매출액
이 높은 기업들이 변화하는 국제환경과 영업환경의 변화에 빠르게 대응하기 때문에,
ESG경영을 실행하여 영업경쟁력을 높이므로 ESG성과가 우수한 것으로 판단된다. 

5

지속가능경영보고서 공시*대주주지분율이 상호작용할수록 ESG성과가 양호하였다. 지
속가능경영보고서를 공시하는 기업들은 ESG경영의 중요성을 인식하는 기업으로 대주
주지분율이 높으면 소유권이 집중된 대주주의 큰 영향력과 적극적인 의사결정을 통해
ESG경영을 실행하여 ESG성과를 높이는 것으로 판단된다. 



Ⅳ. 실증분석

학문적 시사점(전덕영·윤병섭, 2024; 중견기업 연구)

1

주식가격, 시가총액은 모두 일관성있게 ESG성과에 긍정적인 영향이 있었다. 
이는 주식가격, 시가총액의 기업가치가 높은 기업이 비재무성과인 ESG성과를 적극적
으로 관리하고 있다는 것을 의미한다. 따라서 경쟁 우위가 낮은 기업에서 ESG 정보공
시를 늘리고, 비재무적 요소를 개선하기 위한 정책지원이 필요함을 시사한다
(Mohammad &  Wasiuzzaman, 2021). 

2
매출액과 대주주지분율의 상호작용할수록 ESG성과에 긍정적인 영향이 있었다.
이는 매출액이 높고, 대주주지분율이 높은 기업의 상호작용효과가 비재무성과인
ESG성과에 긍정적인 영향을 준다는 것을 시사한다.

3

전체업종, Non-4차 산업혁명 관련업종에서 주식가격, 외국인지분율, 대주주지분율, 
상장주식수, 시가총액이 ESG성과에 긍정적인 영향이 있었다.

4차 산업혁명 관련업종에서 주식가격, ROE, 시가총액이 ESG성과에 긍정적인 영향이
있었다.

따라서 유가증권상장 중견기업의 전체업종에서 4차 산업혁명 관련업종으로 전환되면
외국인지분율, 대주주지분율, 상장주식수가 ESG성과에 긍정적인 영향이 없었다. 이는
4차 산업혁명 관련업종에서는 주식 지분율과 주식 수가 ESG성과에 미치는 영향이 제
거된다는 사실을 보여주었다.

학문적 시사점
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구 분 실무적 시사점(기업의 관점)

1
글로벌 기업환경에서 ESG성과가 중요하게 다루어지고 있다. 국내 기업은 글로벌
환경의 변화를 받아들이고, 생존하기 위하여 환경, 사회, 지배구조의 ESG성과를
잘 관리해야 한다. 

2
기업의 ESG 정보공시와 같은 지속가능한 활동은 장기적으로 기업 가치와 성과를
높인다(Porter et al., 2019).

3
최근에는 투자 결정을 위해 비재무정보를 사용하므로 ESG 요소를 더 많이 고려한
다. 이에 따라 기업은 재무적 중요성을 사용하면서 자본시장의 정보를 잘 충족하
도록 효과적으로 ESG 정보공시를 준비해야 한다(Madison & Schiehll, 2021). 

4 ESG평가등급이 높으면 기업의 경쟁우위와 지속가능성에 영향을 준다.

5 기업은 ESG경영과 ESG평가에 대비한 기업역량을 강화해야 한다. 

6
내부적으로 ESG시스템의 구축과 ESG경영을 실행하고, 
외부적으로 지속가능경영보고서의 공시를 통해 기업가치를 높여야 한다. 

7

ESG성과가 있는 국내기업은 대규모인 경우가 많다. 소규모인 중소기업은 ESG경영
을 실행하기 위한 규제와 자원이 부족하여 ESG 정보공시에 소극적이다. 그러나
글로벌 환경에서 경쟁력을 강화하기 위해서는 중소기업도 ESG를 기업경영에 반영
해야 한다. 

실무적 시사점
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구 분 실무적 시사점(금융, 정책의 관점)

금융기관과

투자기관의

금융지원

금융기관과 투자기관은 ESG평가등급이 높은 기업에 대한 금융지원에 관심이
증가하고 있다. 

지속가능경영을 하는 기업에 대한 투자가 2019부터 2020년까지 1년 동안
2배 이상 증가했다. 이는 투자자들이 지속가능경영에 대한 변화를 추구하는
기업에 대한 실질적인 지원을 한다는 것을 보여준다(Zumente & Lace, 2021; 
Ademi & Klungseth, 2022).

재무적 중요성이 ESG 점수와 가치에 영향을 미치므로 ESG 공시에서 높은
점수를 받은 기업이 더 나은 투자 기회를 얻을 수 있다(Madison and 
Schiehll, 2021). 

정부의

정책지원

경쟁 우위가 낮은 기업에서 ESG 정보공시를 늘리고, 비재무적 요소를 개선
하기 위한 정책지원이 필요함을 시사한다(Mohammad &  Wasiuzzaman, 2021). 

정부에서도 대기업, 중견기업, 중소기업의 ESG성과가 향상시킬 수 있도록
통합적으로 정책지원을 해야 한다.

실무적 시사점
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가족기업, 외국인지분율, 

지속가능경영보고서 공시, 매출액은 E, S, 

G, ESG성과에 유의한 양(+)의 값이 있었다. 

가족기업은 제조업, 

도소매업, 기타업종에서

ESG성과에 유의한

양(+)의 값이 있었다.

가족기업의 경우

대주주지분율이 ESG성과에

유의한 음(-)의 값이 있는

것으로 나타났다.

1

2 3

4

지속가능경영보고서 공시*대주주지분율은

E, S, G, ESG성과에서 조절효과가 있는

것으로 나타났다.

가족기업과 비가족기업의 소유구조와 재무요인이 ESG성과에 미치는 영향
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본 연구의 목적은 가족기업과 비가족기업의 소유구조와 재무요인이 ESG성과에 미치는 영향과
지속가능경영보고서 공시의 조절효과를 분석하였다. 2020년부터 2022년까지 3년 기간 ESG성과가 있는
유가증권 상장기업에서 가족기업 1,119개, 비가족기업 903개로 된 전체 2,022개로 회귀 분석하였다.

① 가족기업과 비가족기업의 소유구조와 재무요인인
가족기업, 외국인지분율, 지속가능경영보고서 공시, 매출액은 일관성 있게 E, S, G, ESG성과에
체계적으로 유의한 양(+)의 값이 있었다.

이는 가족기업일수록, 외국인지분율이 높을수록, 지속가능경영보고서를 공시할수록, 매출액이
높을수록 E, S, G, ESG성과에 모두 긍정적인 영향이 있음을 의미한다. 

② 가족기업과 비가족기업의 ESG성과에 대한 차이분석에서 가족기업과 비가족기업의 소유구조와
재무요인인 지속가능경영보고서 공시, 매출액은 일관성 있게 가족기업, 비가족기업, 전체기업의
성과에 모두 체계적으로 유의한 양(+)의 값이 나타났다. 

이는 지속가능경영보고서를 공시하는 기업일수록, 매출액이 높은 기업일수록 ESG성과에 모두
긍정적인 영향이 있음을 의미한다.

③ 가족기업의 경우 대주주지분율이 ESG성과에 모두 체계적으로 유의한 음(-)의 값이 있는 것으로
나타났다. 그러나 비가족기업의 경우는 ESG성과에 유의한 영향이 없는 것으로 나타났다.

이는 가족기업의 경우에 있어 대주주지분율이 높은 기업일수록 ESG성과에 부정적인 영향이 있음을
의미한다. 
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④ 업종별 ESG성과에서가족기업과 비가족기업의 소유구조와 재무요인인

가족기업은 제조업, 도소매업, 기타업종에서 ESG성과에 체계적으로 유의한 양(+)의 값이 있었으나,

서비스업의 경우 ESG성과에 유의한 영향이 없는 것으로 나타났다.

이는 가족기업이 비가족기업보다 제조업, 도소매업, 기타업종에서 ESG성과에 긍정적인 영향이 있음을

의미한다.

⑤ 가 족 기 업 과 비 가 족 기 업 의 소 유 구 조 와 재 무 요 인 의 조 절 효 과 에 서

지속가능경영보고서 공시*대주주지분율은 E, S, G, ESG성과에서 일관성 있게 상호작용효과가 있는

것으로 나타났다.

이는 지속가능경영보고서 공시와 대주주지분율이 상호작용할수록 E, S, G, ESG성과에 모두 긍정적인

영향이 있음을 의미한다.
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이는 국제적으로요구되는기업환경의변화에대응하는능력을키우고,

지속가능경영을이루려는가족기업과비가족기업의기업가치을높이며, 

국가경쟁력을 강화하는데 기여할 수 있을 것으로 판단된다.

연구의 한계점

1
가족기업의 지속가능경영을 위해 ESG성과에 대한 포괄적인 범위가 아니라, ESG성과
의 개별성과들을 세밀하게 분류하여 ESG성과를 분석하는 연구가 이루어졌으면 한다. 

2
코스닥 상장기업, 비상장기업, 중소기업, 소상공인 등 기업규모별로 다양한 자료를
확보하여 가족기업과 비가족기업의 ESG성과를 계속 연구해 나갔으면 한다. 

3
ESG성과가 있는 기업들이 연도별로 증가하고 있으므로 여러 가지 분석방법으로
가족기업과 비가족기업의 성과를 다루어 보는 다양한 연구가 이루어졌으면 한다.
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