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스튜어드십 코드 도입 전·후 경영성과 관련성에 관한 연구

A Study on the relevance of corporate performance before and 

after the introduction of the Stewardship Code

홍수희1

Suhee Hong1

요 약

본 연구는 스튜어드십 코드 도입으로 기관투자자들의 주주권 행사 가능성이 높아지게 되면서, 기

업들 스스로 비재무적 성과를 높이기 위한 노력이 이루어지고, 이러한 노력이 재무적 성과에도 반영

되었는지 살펴보고자 하였다. 스튜어드십 코드 도입 이후 비재무적 성과의 향상이 있었는지, 또 재무

적 성과는 스튜어드십 코드 도입 전·후 기간별 차이가 있었는지 실증분석하였다. 연구결과, 스튜어드

십 코드 도입이후 한국기업지배구조원의 ESG 통합등급 및 기업지배구조등급(G), 사회책임경영등급(S)

은 이전보다 개선되는 효과가 있는 것으로 나타났고, 환경경영등급(E)은 전·후 차이가 없는 것으로 나

타났다. 또한, 재무적인 성과측면에서 주가수익률과 토빈큐가 두 기간별로 차이가 있는지 살펴보았는

데, 두 기간간의 유의미한 차이가 발견되지는 않았다. 본 연구는 기업의 비재무적 성과와 재무적 성

과간의 관련성을 살펴보기보다는, 스튜어드십 코드의 도입이 기업의 경영성과(비재무적, 재무적)에 영

향을 미쳤는지를 기간별로 비교하여 분석하였다. 이러한 연구는 기관투자자 및 기업들에게 스튜어드

십 코드 도입의 실효성 및 실질적 추진방안에 대한 시사점을 제시할 수 있을 것이다.

핵심어 : 스튜어드십 코드, 기관투자자, 비재무적성과, 재무적 성과, ESG 

Abstract

This study considered that the possibility of institutional investors exercising their shareholders rights 

increased with the introduction of the stewardship code, and accordingly, that corporations made efforts to 

improve non-financial performance on their own, and whether these efforts were reflected in financial 

performance. The purpose of this study was to empirically analyze whether there was an improvement in 

non-financial performance after the introduction of the stewardship code, and whether there was a difference 

in financial performance by period before and after introduction of the stewardship code. As a result of the 

study, since the introduction of the stewardship code, the ESG integrated rating, corporate governance 

rating(G), and social responsibility management rating(S), of the Korea Corporate Governance Service have 

improved than before, and there is no difference in environment management rating(E). In addition, in 

terms of financial performance, it was examined whether there was a difference between the stock price 

return and Tobin's Q for each of the two periods. but no significant difference was found between the two 

periods. Rather than examining the relationship between non-financial and financial performance, this study 
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compared and analyzed whether the introductions of the stewardship code affect the company's 

performance(non-financial, financial). These studies will be able to suggest implications for the effectiveness 

of the introduction of the stewardship codes and practical measures to institutional investors and 

corporations.

Keyword : Stewardship code, institutional investors, non-financial performance, financial performance, ESG

1. 서론

현대 기업의 근간이라고 할 수 있는 주식회사의 책임은 두 가지로 정리해 볼 수 있다. 주주의 

부를 극대화 시키는 것이고, 다른 하나는 기업생태계 조성을 위한 사회적 책임이라고 할 수 있다 

[1]. 첫 번째 책임에 대한 결과는 재무적 성과를 통해 나타나게 될 것이고, 두 번째 책임에 대한 

결과는 비재무적 성과를 통해 나타나게 될 것이다. 기업의 사회적 책임에 관심을 갖는 소비자들이 

증가하면서 [2], 시민들의 윤리경영, 친환경 경영 등을 요구하는 목소리가 점점 커지고 있으며 이

미 재무적 성과 못지않게 비재무적 성과 역시 중요해지고 있다. 물론 기업의 비재무적인 성과와 

재무적 성과 간에 관련성이 있는지에 대한 기존의 연구들은 나름대로의 논리적 입장을 토대로 긍

정론, 부정론, 무효과론 등으로 다양하게 주장하고 있으며 [3] 결과들 역시 여전히 혼재되어 있다. 

본 연구는 기업의 두 경영성과(재무적, 비재무적)간의 관련성을 살펴보기보다는, 스튜어드십 코드

의 도입으로 인한 경영성과의 향상이 있었는지를 살펴보고자 하였다. 기관투자자들의 주주권 행사

가능성이 높아지게 되면, 기업들은 스스로 비재무적 성과를 높이기 위해 노력하고, 기관투자자들 

역시 스튜어드십 코드에 따라 지배구조가 완비되지 못한 기업들이나 사회적, 환경적 문제로 지탄

을 받는 기업들에 대해 주주권행사의 가능성이 높아질 것으로 보아 [4] 스튜어드십 코드도입 전·후

의 두 기간간의 경영성과차이가 있는지를 검토해보고자 하였다.

기관투자자들이 스튜어드십 코드를 도입하기 전·후로 비재무적 성과간에 차이가 존재하는지, 또, 

비재무적 성과의 차이가 재무적 성과에도 영향을 미쳤는지 살펴보고자 한다. 만약에 스튜어드십 

코드의 도입이 기업의 비재무적 성과에 영향을 미치고, 이러한 비재무적 성과가 재무성과에도 영

향을 미친다면, 기관투자자들의 스튜어드십 코드도입은 기업들로 하여금 비재무적 성과향상을 위

해 노력하고자 하는 유인이 될 수 있을 것이다. 최근 일반대중의 비재무적 성과에 대한 관심증가

는 재무적 성과에도 영향을 미칠 수 있을 것이기 때문에 이러한 사회적 분위기는 기업의 경영에도 

영향을 미칠 것임에 분명하다.

이러한 연구를 통해 우리나라의 스튜어드십 코드도입의 실효성을 검토해보고, 기관투자자와 기

업경영진의 경영전략수립에 대한 시사점을 제공할 수 있을 것이다. 더 나아가 스튜어드십 코드 본

래의 취지의 당위성을 확인하고 실질적인 추진방안을 제공할 수 있을 것이며, 국내자본시장 및 기

업문화에 필요한 투자자 관점의 스튜어드십 코드 이행의 정착에 이바지 할 수 있을 것이다. 또한, 

이러한 연구결과들은 기관투자자의 투자활동에 재무성과 뿐만 아니라 비재무성과를 고려한 책임투

자 전략에 대한 방향성을 결정하는데 기여할 수 있을 것이다.
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2. 이론적 배경

2.1 스튜어드십 코드

기관투자자들은 주주와 경영진간의 이해관계를 합리적으로 조정하는 동시에 충실한 자산관리자

로서의 역할도 요구되고 있는데, 이러한 수탁자로서의 책임을 충실히 이행하기 위해 만들어진 지

침이 스튜어드 코드이다. 스튜어드십 코드는 ‘Comply or Explain’ 원칙에 따라 자율적으로 가입여부

와 적용방식을 선택 할 수 있고, 기관투자자별 상황과 역량에 맞춰 유연하게 적용방식을 채택할 

수 있기 때문에 국내기업 및 투자문화에 맞는 책임투자 및 주주권 행사 관행이 형성될 것이다 [5]. 

영국에서는 2010년 글로벌 금융위기 직후, 최초로 도입이 되었고, 우리나라에서는 2014년 7월 공론

화되어 2016년 도입이 공표되었으며 2018년에 국민연금에서 도입을 결정하였다. 스튜어드십 코드

의 필요성 및 중요성은 인지하고 있었으나 그 실효성에 대한 의구심 때문에 국민연금의 스튜어드

십 코드 참여 이전에는 국내 기관투자자들에게 그다지 주목을 받지 못하였으나, 2018년 9월 국민

연금이 이를 도입한 후, 2020년 9월 기준 연기금 3개, 자산운용사 45개, 보험사 5개, 은행 2개, 증

권사 3개, 투자자문사 2개, 서비스기관 4개, PEF 39개, 기타 27개 등 130개의 다양한 기관이 참여

하고 있다 [6]. 우리나라의 스튜어드십 코드와 관련된 논문들은 많은 경우 제도적 측면에서 기관투

자자들의 의결권행사가 가지는 문제점들을 검토하여왔다 [4]. 미국의 경우, CalPERS는 기업의 좋은 

지배구조는 반드시 주주에게 더 높은 투자수익을 돌려줄 수 있다는 확고한 투자철학을 바탕으로 

기업지배구조의 개선여지가 많은 기업을 선발하여 적극적 관여로 기업지배구조 개선 작업을 펼쳐 

주주가치를 극대화하고자 한다 [7]. 우리나라의 경우는 오너 자본주의라는 독특한 지배구조를 가지

고 있음에도 강제성이 없는 연성규범의 성격을 지닌다 [8]. 그러나, 기업의 사회적 책임에 대한 투

자자들의 관심은 해가 갈수록 증가하고 있고, 스튜어드십 코드의 도입은 기관투자자들의 주주권 

행사 가능성을 높이게 되므로 대상기업들로 하여금 스스로 지배구조개선 및 사회적 책임에 대한 

활동에 더 관심을 두고 힘을 쏟게 할 것이다.

2.2 기업의 경영성과

기업의 경영성과는 앞서 언급한 것과 같이 비재무적 성과와 재무적 성과로 나누어 볼 수 있다. 

이미 많은 나라들이 수탁자의 투자결정시 비재무적 성과요인인 ESG 요소를 고려하는 지침을 도입

하였고, 한국의 스튜어드십 코드 역시 ESG 문제를 Stewardship Responsibility 이행에 중요한 사안으

로 강조하고 [9] 기업의 비재무적 성과에 대한 대용치로 한국기업지배구조원의 ESG 평가등급을 많

이 활용하는데, ESG 평가결과는 2011년과 2012년에는 5개등급(A+, A, B+, B, C)으로 구분되었고 
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2013년부터는 C등급 아래 D 등급을 A+ 등급 위에 S 등급으로 구분하였다 [10]. 스튜어드십 코드

는 ‘장기적 성과와 광범위한 이익’을 강조하고 있으며, 이러한 목표는 기업의 사회적 책임투자의 

목적과 같은 맥락이다 [11]. 단, 스튜어드십 코드는 주주활동의 일환으로 지배구조를 포함한 환경

이나 사회적 이슈를 다룬다는 측면에서 ESG 투자의 경우, 특히 지배구조개선을 위한 투자와 사회

적 책임 투자의 경우 기업가치 증대로 이어진다는 실증결과 [12-16]를 근거로 스튜어드십 코드도입

이 기업성과를 개선시킬 것으로 추론할 수 있을 것이다.

2.3 선행연구 검토

국내·외 선행연구에서 기업의 재무적 성과와 비재무적 성과의 관계에 대한 연구들을 살펴보면, 

환경적인 성과 면에서 기업의 친환경 공시가 주가 수익률에 큰 영향을 미치지 못하거나, 환경과 

주가수익률 간에 부(-)의 관계가 존재한다는 결론을 도출한 연구도 있고 [17-20], 환경관련공시가 

기업가치에 정(+)의 영향을 미친다는 연구결과도 있었다 [21][22]. 경제정의 연구소(KEJI)에서 개발

한 사회적 책임지표와 재무성과 간에 정(+)의 관계가 있음을 밝혀내기도 하였고 [23], 지배구조측

면을 살펴본 경우에는, 기업의 투명성 및 감사기구의 독립성 등이 주가수익률에 정(+)의 영향을 미

친다고 하였고 [24], 지배구조수준이 높을수록 기업가치가 높다는 사실을 실증한 연구들도 있다 

[25-27]. 또, 전반적인 비재무적 성과가 궁극적으로는 기업의 수익성을 향상시키기는 하나, 재무적 

성과로 이어지기까지는 시간지연효과를 가지고 이어질 가능성이 높다고 본 연구도 있다 [1].

한국기업지배구조원의 ESG 평가결과를 이용한 선행연구들을 살펴보면, 환경부문 평가등급과 기

업가치, 그리고 통합평가등급과 재무성과 간에 유의한 정(+)의 관계가 있음을 실증분석하거나 [28] 

대체적으로 ESG 평가등급과 회사채 평가등급이 정(+)의 상관관계에 있음을 [29] 주장하였다. ESG 

평가등급이 대체적으로 주가수익률과는 부(-)의 상관관계를 보이지만 토빈큐와는 정(+)의 상관관계

에 있다는 결론을 도출하거나 [30], 기업가치에 미치는 비재무적 성과의 영향력이 사회, 지배구조, 

환경순임을 보인 연구도 있다 [10][30]. 그러나, 우리나라에서 스튜어드십 코드의 도입이 국내 기업

의 ESG 등급에 어떠한 변화를 가져오게 되었는지, 이로 인해 경영성과에도 영향을 미치게 되었는

지에 대한 실증연구는 부족한 실정이다. 이에 본 연구에서는 2018년 9월 국민연금을 시작으로 기

관투자자들이 스튜어드십 코드를 도입한 2019년 이후(2019, 2020, 2021)와 도입을 시작한 2018년을 

제외한 그 이전의 기간(2017, 2016, 2015)으로 구분하여 스튜어드십 도입 전·후로 비재무적 성과의 

개선이 있었는지, 또 재무적 성과에 어떠한 차이가 있는지 살펴보고자 한다.

2.4 가설 설정

이론적 배경에서 살펴본 바와 같이, 스튜어드십 코드의 도입은 기업들의 비재무적 성과인 ESG
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통합등급 및 개별등급에 영향을 미쳤을 것이다. 특히 기업지배구조등급인 G와 사회책임경영등급인 

S의 등급은 향상되었을 것이라고 간주하였다. 환경경영등급인 E의 경우는 관련비용에 대한 인식의 

차이에 따라 향상되었을 수도 혹은 아닐 수도 있다고 생각되어 연구가설에서는 방향성 없이 두 기

간간에 차이가 존재한다고 가설을 수립하고자 한다.

[연구가설 1] 스튜어드십 코드 도입 전·후 기업의 비재무적성과(ESG통합)는 향상되었을 것이다.

[연구가설 1-1] 스튜어드십 코드 도입 전·후 기업의 지배구조등급(G)은 향상되었을 것이다.

[연구가설 1-2] 스튜어드십 코드 도입 전·후 기업의 사회책임등급(S)은 향상되었을 것이다.

[연구가설 2] 스튜어드십 코드 도입 전·후 기업의 환경경영등급(E)은 차이가 있을 것이다.

기업의 비재무적 성과가 기업의 재무적성과에 영향을 미치는지에 대하여는 여러 결론이 혼재되

어있다. 비재무적 성과가 향상되어 기업의 재무적 성과에도 영향을 미친다는 긍정론적 관점에 초

점을 두고 기업의 재무적 성과에 있어서도, 스튜어드십 코드도입 전·후로 차이가 있었는지 살펴보

고자 아래의 연구가설을 설정하였다. 기업의 단기적 가치로 주가수익률을 기업의 장기적 가치로는 

토빈큐를 사용하는 선행연구들 [13][30-32]에 근거하여 다음과 같이 세부가설을 설정하였다.

[연구가설 3] 스튜어드십 코드 도입 전·후 기업의 재무적성과는 차이가 있을 것이다.

[연구가설 3-1] 스튜어드십 코드 도입 전·후 기업의 주가수익률은 차이가 있을 것이다.

[연구가설 3-2] 스튜어드십 코드 도입 전·후 기업의 토빈큐는 차이가 있을 것이다.

3. 연구방법 및 실증분석

3.1 표본선정 및 연구방법

본 연구를 위해 다음의 조건을 만족하는 기업을 표본기업으로 선정하였다. 2018년 중반의 국민

연금의 스튜어드코드 도입 전·후의 3개년씩의 기간을 살펴보기 위해 2015~17년(3개년), 2019~21년

(3개년)의 기업자료들을 토대로 실증분석을 해보고자 (1)~(3)의 순서에 의해 자료를 추출하였다. (1) 

기업지배구조원에서 2015~2021 까지 모든 등급이 이용 가능한 유가증권 상장기업 (2) 금융업이 아

닌 기업 (3) 변수측정에 필요한 정보자료가 입수 가능한 기업

기업지배구조 등급자료는 한국기업지배구조원으로부터 구하였고, 7등급의 자료를 S:7, A+:6 

A0:5, B+:4, B0:3, C:2, D:1 로 각각 점수로 변환하여 사용하였다. 이렇게 선정된 연도-기업이 전·후 

기간1944개의 데이터로 구성되었다. 기업의 재무자료는 FnGuide 자료를 이용하였고, 자료가 없는 
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일부 내용은 KIS-Value 로부터 추출하였고, 통계분석을 위해 SPSS for windows v24 프로그램을 이

용하였다. 두 기간별 차이를 비교분석하기 위해 독립표본 t-검정을 실시하였다.

3.2 기술통계량과 상관관계분석

본 연구는 우리나라에서 수탁자 책임에 관한 원칙 및 주주권행사 근거를 마련한 2018년 7월을 

기준으로 해당연도를 기관투자자들의 스튜어드십 도입의 주요 연도로 보고, 그 전 기간인 2015~17

년을 스튜어드십 코드 도입 전기간으로, 그 이후인 2019~21년을 도입후 기간으로 구분하여 한국지

배구조원의 평가등급을 S:7부터 D:1 까지 1의 간격으로 수치로 환산하여 사용하였다. 재무성과는 

여러 논문에서 사용한 주가수익률과 토빈큐를 사용하여 [13][30-32] 두 기간별 차이를 살펴보고자 

하였다.

[표 1]은 수치로 환산한 ESG 등급과 주가수익률, 토빈큐의 기술통계량이다. 비재무적 성과등급

의 기간별 평균수치를 살펴보면 ESG 통합등급은 스튜어드십 코드도입 전에 2.78에서 도입후 2.90

으로 E, S와 G 등급은 각각 2.84에서 2.87, 2.89에서 3.08, 3.03에서 3.26으로 상승하였는데, S와 G

의 평균향상정도가 E에 비해 큰 것을 볼 수 있다. 재무성과 및 토빈큐는 평균수치가 오히려 스튜

어드십 코드 도입 전에 비해 약간 감소한 것으로 나타났다.

  [표 1] 기술통계량(스튜어드십 코드 도입 전·후)

  [Table 1] Descriptive Statistics(Before vs after the introduction of stewardship code)

구분 분류 N 최소값 최대값 평균 표준편차

ESG
도입전 1944 1 6 2.78 1.002

도입후 1944 1 6 2.90 1.139

E
도입전 1944 1 6 2.84 1.139

도입후 1944 1 7 2.87 1.116

S
도입전 1944 0 6 2.89 1.123

도입후 1944 0 6 3.08 1.203

G
도입전 1944 0 6 3.03 1.318

도입후 1944 0 6 3.26 1.479

Ret
도입전 1944 -23.43 29.88 0.47 2.527

도입후 1944 -11.32 29.77 0.33 2.121

TbQ
도입전 1944 0.29 8.33 1.17 0.802

도입후 1944 0.24 15.05 1.12 0.894

주) ESG: 한국기업지배구조원의 ESG 통합등급, E(환경경영등급), S(사회책임경영등급), G(기업지배구조등급), Ret(주가수익률), TbQ(토빈큐)

[표 2]는 각 변수들 간의 상관관계를 스튜어드십 코드 도입전과 후로 나누어서 살펴본 도표이다. 

도입 전에 비재무적 성과인 ESG와 S는 주가수익률과 1% 내에서 유의적인 음의 상관관계가 있는 
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것으로 나타났고, S등급은 토빈큐와 유의적인 양의 상관관계가 있었다. 도입 후 상관관계를 살펴보

면 ESG 통합등급이 토빈규에 유의적인 음의 상관관계가 S 등급은 주가수익률에 유의적인 양의 상

관관계가 기업지배구조는 주가수익률에만 유의적인 음의 상관관계가 있는 것으로 나타나 스튜어드

십 코드 도입 전·후 비재무적 성과와 재무적성과의 상관관계에서 현저한 차이는 없는 것으로 보여

진다.

  [표 2] 상관관계분석(스튜어드십 코드 도입 전·후)

  [Table 2] Correlation analysis(Before vs after the introduction of stewardship code)

도입전 ESG E S G Ret TbQ

ESG 1

E 0.515** 1

S 0.493** 0.376** 1

G 0.397** 0.343** 0.352** 1

Ret -0.048** 0.004 -0.074** 0.025 1

TbQ -0.036 -0.041 0.070** 0.032 0.065** 1

도입후 ESG E S G Ret TbQ

ESG 1

E 0.542** 1

S 0.513** 0.458** 1

G 0.356** 0.339** 0.343** 1

Ret -0.006 0.018 0.067** -0.067** 1

TbQ -0.078** -0.043 -0.012 -0.012 -0.011 1

주) ESG: 한국기업지배구조원의 ESG 통합등급, E(환경경영등급), S(사회책임경영등급), G(기업지배구조등급), Ret(주가수익률), TbQ(토빈큐)

주) * 5%, ** 1% 유의수준

  [표 3] 비재무적 성과 차이에 대한 검정(스튜어드십 코드 도입 전·후)

  [Table 3] Hypothesis Testing for non-financial performance difference(Before vs after the introduction of stewardship code)

비재무적 성과
Levene의 등분산 검정 평균의 동일성에 대한 t-검정

F 유의확률 t값 유의확률(양쪽) 평균차

ESG

등분산이 가정됨

등분산이 가정되지 않음

11.430 0.001 -3.229

-3.229

0.001

0.001

-0.111

-0.111

E

등분산이 가정됨

등분산이 가정되지 않음

0.542 0.462 -0.854

-0.854

0.393

0.393

-0.102

-0.102

S

등분산이 가정됨

등분산이 가정되지 않음

9.007 0.003 -8.308

-8.271

0.000

0.000

-0.257

-0.257

G

등분산이 가정됨

등분산이 가정되지 않음

76.570 0.000 -5.119

-5.119

0.000

0.000

-0.318

-0.318
주) ESG: 한국기업지배구조원의 ESG 통합등급, E(환경경영등급), S(사회책임경영등급), G(기업지배구조등급)
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[표 3]은 비재무적 성과의 기간별 차이에 대한 검정표이다. ESG와 S, G 등급은 연구가설에서 추

측하였던 것처럼 스튜어드십 코드 도입후 유의적인 개선이 있었음을 확인할 수 있었고, 스튜어드

십 코드 도입으로 영향이 상대적으로 적을 것으로 예상했던 E 등급은 차이가 없는 것으로 나타나 

[연구가설 1]은 채택되었고, [연구가설 2]는 기각 되었다.

[표 4]는 재무적 성과인 주가수익률과 토빈큐의 기간별 차이를 분석한 표이다. 상관관계분석에서

도 나타났던 것처럼 두 기간별 현저한 차이는 나타나지 않아 [연구가설 3] 역시 기각되었다. 이는 

스튜어드십 코드의 도입이 기업의 비재무적 성과에는 이미 영향을 미쳤으나, 재무적 성과까지 영

향을 미치기에는 아직 기간이 짧았을 수도 있고, 주가수익률 및 토빈큐라는 기업의 재무적 성과에 

영향을 미치는 다른 여러 요인들로 인해 직접적 효과는 나타나지 않았을 수 있다고 해석해볼 수 

있다.

  [표 4] 재무적 성과 차이에 대한 검정(스튜어드십 코드 도입 전·후)

  [Table 4] Hypothesis Testing for financial performance difference(Before vs after the introduction of stewardship code)

재무성과
Levene의 등분산 검정 평균의 동일성에 대한 t-검정

F 유의확률 t값 유의확률(양쪽) 평균차

Ret

등분산이 가정됨

등분산이 가정되지 않음

10.018 0.002 1.867

1.867

0.062

0.062

-0.007

-0.007

TbQ

등분산이 가정됨

등분산이 가정되지 않음

0.160 0.680 1.751

1.751

0.080

0.080

-0.006

-0.006

주) Ret(주가수익률), TbQ(토빈큐)

4. 결론

본 연구는 기업의 두 종류의 경영성과인 비재무적 성과와 재무적 성과가 기관투자자들의 스튜

어드십 도입을 계기로 변화가 있었는지를 검토해보고자 하였다. 스튜어드십 코드의 도입은 기업들

로 하여금 비재무적 성과를 향상시키고자 하는 유인이 될 수 있을 것이며, 최근 처럼 일반대중들

이 기업 윤리성, 환경에 대한 생각에 관심을 가지면서 특히나 기업의 지배구조적인 측면이나 사회

적 책임과 관련된 성과부분에 있어서 개선하고자 하는 동기가 되었을 것이라고 생각되었다. 환경

과 관련된 측면은 아직까지는 비용적인 측면으로 바라보는 부분도 없지 않기 때문에 기업지배구조

나 사회책임경영부분에 비해 큰 변화는 없었을지라도 통합적인 측면에서는 분명 영향이 있었을 것

이다. 또한, 전통적인 투자방식이 아니라 사회책임투자는 기업의 재무적인 요소뿐만 아니라 비재무

적인 요소를 핵심가치로 인식하여 지속가능한 책임투자가 주요 요소로 인식되고 있다. 이러한 비

재무적인 요소가 반영이 되어 재무적 성과에도 영향을 미치게 되기까지는 아직 시간이 필요할 수

도 있긴 하지만 재무적 성과측면의 기업가치에도 변화가 있었는지 살펴보고자 하였다. 실증분석 
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결과 스튜어드십 코드 도입 후 비재무적인 성과중 기업지배구조등급과 사회책임경영등급은 1%내

에서 유의적으로 향상된 것으로 나타났고, 비재무적성과의 통합등급(ESG)도 1%내에서 유의적으로 

향상되었다. 단, 환경경영등급은 스튜어드십 코드 도입 전·후에 차이가 나타나지 않았다. 기업의 재

무적 성과로 살펴본 주가수익률 및 토빈큐의 경우에도 현저한 차이가 나타나지는 않는 것으로 나

타났다. 본 연구는 스튜어드십 코드의 도입이 우리나라의 기업의 성과에 어떠한 차이를 가져오게 

되었는지 기간별 차이를 분석하여 살펴보았는데, 스튜어드십 코드의 도입으로 인하여 비재무적 성

과의 향상적인 측면이 보여지면서 어느 정도 실효성을 파악해 볼 수 있었다는 것에 시사점을 찾아

볼 수 있다. 더 나아가 환경경영이 유의한 차이가 없었던 이유들을 살펴보기 위해 환경시설투자 

비용을 이용하거나, 환경비용 등을 검토해 볼 수 있을 것이다. 또한 기업의 윤리적 경영측면에서도 

확장하여 살펴볼 수 있을 것이며, 기업의 제조 및 생산운영 등 여러 내·외부적인 요인들을 고려한

다면 다양한 학문영역과 연계한 융합연구가 가능할 것이라고 생각한다.
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