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ESG와 기업재무성과의 관계에서 R&D와 가시성의 효과의
비선형 분석

A Non-linear Analysis of the Effect of R&D and the Visibility in the 
Relationship between ESG and Corporate Financial Performance

한명훈*, 정헌용**

Myunghoon Han*, Heonyong Jung**

요 약 본 연구는 한국 기업을 대상으로 ESG 등급이 기업재무성과에 미치는 영향과 연구개발투자의 매개효과 및 기

업 가시성의 조절효과를 선형 및 비선형적으로 분석하였다. 본 연구의 주요한 결과는 다음과 같다. 첫째, ESG 성과

가 높으면 기업재무성과가 유의하게 증가하지만 일정 수준을 넘어서면 재무성과가 감소하는 것으로 나타났다. 둘째,

ESG 등급이 높을수록 연구개발투자가 유의하게 증가하여 ESG 활동이 기업의 혁신과 연구개발 활동을 촉진하는 것

으로 나타났다. 셋째, 연구개발투자는 ESG가 기업재무성과에 미치는 영향을 긍정적으로 매개하는 것으로 나타났다.

마지막으로, 기업 가시성은 ESG가 기업재무성과에 미치는 영향을 긍정적으로 조절하는 것으로 나타났다. ESG 등급

과 재무성과 간의 역 U자형의 관계는 과도한 ESG 활동은 비용을 발생시킬 수 있으므로 기업은 최적의 수준을 찾아

지속가능한 ESG 활동을 전개하여야 한다는 것을 시사한다.

주요어 : ESG 등급, 기업재무성과, 연구개발투자, 기업 가시성

Abstract This study examines the impact of ESG ratings on corporate financial performance among Korean firma, 
employing both linear and nonlinear analyses to asess the mediating effect of R&D investments, and the moderating 
effect of corporate visibility. The key findings are as follows: First, higher ESG ratings were found to significantly 
increase corporate financial performance; however, beyond a certain threshold, financial performance begins to 
decline. Second, as ESG ratings increased, R&D investments also significantly increased, suggesting that ESG activities 
promote corporate innovation and R&D efforts. Third, R&D investments were shown to positively mediate the 
relationship between ESG and corporate financial performance. Lastly, corporate visibility was found to positively 
moderate the impact of ESG on financial performance. The inverse U-shaped relationship between ESG ratings and 
financial performance suggests that excessive ESG activities may incur additional costs. Therefore, firms should 
identify an optimal level of ESG engagement to sustain financially viable ESG practices.
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Ⅰ. 서 론

ESG(Environmental, Social, and Governance) 경영

은 지속 가능 성장에 초점을 맞추어 기업을 경영하는

것이며, 최근 ESG 경영에 대한 이해관계자들의 관심이

증가 되고 있다. ESG 가치 관리는 기업이 실적보다는

환경, 사회 및 기업지배구조 측면에서 보다 많은 책임

있는 기여를 하여야 한다는 것을 요구하고 있다. 이에

따라 기업은 경영의사결정에서 환경, 사회 및 기업지배

구조에 미치는 영향을 고려하여야 한다.

ESG 경영은 기업이 환경 보호, 사회적 책임 수행, 기

업지배구조의 투명성 제고 등을 통해 이를 수행하려는

의지를 이해관계자들에게 전달할 수 있다. 높은 ESG

등급을 받은 기업은 지속가능성장에 대한 긍정적 신호

를 이해관계자들에게 전달하여 기업과 이해관계자 간

의 정보비대칭을 해소할 수 있다. ESG 등급이 기업재

무성과에 미치는 영향에 대한 많은 연구들이 있었으며,

대부분 긍정적 영향을 미치는 것으로 보고하였다[1-6].

기업이 ESG 경영을 하는 과정에서 연구개발투자

(Research and Development; R&D)와 기업의 가시성

(Visibility)은 기업재무성과에 다양한 방식으로 영향을

미칠 수 있다. R&D 활동은 기업의 친환경 기술 개발과

지속 가능한 기술 개발을 통해 기업의 장기적 성장을

촉진할 수 있다. R&D 활동은 친환경 제품을 선호하는

소비자들의 니즈에 부합하고 환경적 규제에 대응하여

기업의 매출 증대와 수익성을 제고할 수 있다. 결국

R&D 활동은 사회적 및 환경적 리스크를 완화시켜 장

기적 비용 감소와 수익성 제고로 연결될 수 있다. 기업

의 가시성은 기업이 이해관계자들에게 보다 긍정적으

로 인식되어 브랜드 가치 상승과 고객 충성도 강화 및

투자 유치를 통해 기업재무성과의 제고로 이어질 수 있

다.

본 연구는 한국 기업에서 ESG 등급이 기업 재무성과

에 미치는 영향을 연구개발투자의 매개 효과와 기업 가

시성의 조절 효과의관점에서 선형 및 비선형 관계를 분

석하여 선행연구들에서 미진하였던 부분을 보완함으로

써 ESG 관련 연구의 확장에 공헌하였다.

본 연구는 다음과 같이 구성된다. 1장은 본 연구의

연구 의미와 목적 및 연구의 공헌을 기술하였다. 2장에

서는 선행연구와 연구 모형에 대해 기술하였고, 3장에

서는 실증분석 및 연구의 분석 결과를 설명하였다. 그

리고 4장에서는 본 연구의 결론, 시사점 및 한계점을

제시하였다.

Ⅱ. 선행연구와 연구 모형

ESG 경영 활동이 기업재무성과에 미치는 영향에 대

해서는 많은 연구들이 긍정적 영향을 보고하고 있다

[2-6]. [3]은 기업의 ESG 경영 활동이 높으면 재무성과

가 높아진다고 하였고, [7]은 ESG 경영은 기업재무성과

에 유의한 긍정적 영향을 미치며, 디지털 전환은 이 효

과를 증진시킨다고 하였다. 또한 ESG가 기업재무성과

에 미치는 영향은 시차가 증가할수록 감소한다고 하였

다. [8]은 중국 기업에서 ESG 경영 활동은 기업의 혁신

을 촉진하여 기업재무성과에 긍정적 영향을 미친다고

하였다.

일부 연구에서는 ESG 경영과 재무성과 간의 커브형

관계를 분석허였다. [9]는 중국 기업에서 역 U자형 관계

를 보였으며, [10]은 중국기업을 대상으로 역 U자형 관

계를 주장하였다. [11]은 미국 기업을 대상으로 U자형

관계의 증거를 제시하였다. ESG 경영의 초기 단계에서

는 증가된 비용으로 인해 재무성과가 감소할 수 있지만

이는 경쟁 우위 등을 통해 다시 재무성과를 증가시키며

U자형 관계를 나타낼 수 있다[11]. 반면에, ESG 경영은

기업의 재무성과를 개선할 수 있지만 시간이 경과하면

서 그 혜택이 점차 약화될 수 있으며, 이는 역 U자형 관

계를 보일 수 있다[12].

위의 연구들에 바탕하여, 본 연구에서는 다음과 같은

가설을 설정한다.

가설 1: ESG 등급과 기업재무성과 사이의 관계는 선형

적 관계에 있다.

가설 2: ESG 등급과 기업재무성과 사이의 관계는 선형

적이지 않다.

기업이 R&D 투자를 강화하여 기술혁신을 하면 소비

자의 친환경 제품에 대한 욕구를 충족시켜 매출 성장 및

수익성 향상을 도모할 수 있다. [13]는 R&D 투자는 기

업의 내부 자원의 배분 최적화와 기술 혁신 수준의 개선

을 통해 기업의 재무성과를 높이고 기업가치를 제고한

다고 하였다. [14]은 신흥시장에서 R&D 투자가 기업의

재무성과에 유의한 긍정적 영향을 미친다고 하였다. 그
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리고 [15]은 요르단 기업에서 R&D 지출이 선진국과 같

이 기업의 재무성과에 유의한 긍정적 영향을 미친다고

하였다.

위의 연구들을 기반으로, 본 연구에서는 다음과 같은

가설을 설정한다.

가설 3: ESG 등급은 연구개발투자에 유의한 영향을 미

친다.

연구개발투자는 ESG 경영과 유기적으로 연결되어 있

는 것으로 알려져 있다. [16]은 연구개발투자를 통해

ESG 경영 활동은 기업의 재무성과에 영향을 미친다고

하였다. [17]은 R&D 투자가 ESG와 기업의 재무성과 간

의 관계에서 매개 역할을 하는지를 데이터 포락 분석을

이용하여 분석한 결과, 긍정적 관계를 보고하였다. 이들

은 R&D는 ESG 활동이 강조되는 역동적이고 도전적인

경영 환경 하에서 기업들이 지속가능한 발전 목표를 달

성하기 위해 주목해야 할 핵심 요소 중 하나라고 하였

다.

위의 연구들을 기반으로, 본 연구에서는 다음과 같은

가설을 설정한다.

가설 4: 연구개발투자는 ESG와 기업재무성과 간의 관

계를 매개하는 역할을 한다.

기업 가시성은 기업의 정보비대칭을 감소시키는 역할

을 한다고 하였고[18], [19]는 가시성이 높은 기업들은

이해관계자들의 더 큰 관심을 유발하며, 이는 언론 보도

및 기업 활동에 대한 참여 증가로 이어진다고 하였다.

[20]은 가시성은 기업의 평판과 재무 성과에 직접적인

영향을 미친다고 하였다. 가시성이 높은 기업들은 투자

자들의 관심을 더 많이 받게 되며, 환경적 책임에 대한

인식이 높아짐에 따라 더욱 매력적으로 보일 수 있으며,

이는 지속 가능한 성장률 증가로 이어질 가능성이 크다.

[21]은 기업 가시성이 높을수록 ESG 등급이 지속가능

성장률에 미치는 영향이 약화된다고 하였다.

이상의 연구들을 기반으로, 본 연구는 다음 가설을 설

정한다.

가설 5: 가시성은 ESG와 기업재무성과 간의 관계를 조

절하는 역할을 한다.

본 연구는 ESG 등급이 기업재무성과에 미치는 영향

에서 연구개발투자의 매개효과와 가시성의 조절효과를

분석하였다. 한국거래소에 상장되어 있는 기업 중에서

2012년부터 2022년까지의 기간 동안 다음과 같은 기준

을 충족하는 기업을 표본으로 선정하였다. 첫째, 표본의

동질성을 위해 12월 결산 법인만을 포함하였다. 둘째,

제조기업과 자본구조, 영업 방식 및 규제 등의 측면에서

차이가 있는 금융업종은 제외하고 제조업에 속한 기업

들만을 대상으로 하였다. 셋째, 분석 대상 기간 동안 기

업 영업 관련 자료와 재무 자료가 존재하는 기업만을 대

상으로 하였다. 넷째, 2012년부터 2022년까지의 기간 동

안 연속적으로 한국ESG기준원으로부터 ESG 등급을 받

은 기업들만을 대상으로 하였다. 마지막으로, 자본잠식

기업과 관리종목으로 지정된 기업은 표본에서 제외하였

다. 이상의 기준에 따라 총 5,199개 관측치를 대상으로

분석하였다.

본 연구에 이용된 분석자료는 패널자료의 구조를 지

니고 있다. 따라서 분석 모형은 패널 회귀 모형(panel

regression model)을 이용하였으며, Lagrange

multiplier 검정 및 Hausman 검정을 통해 패널회귀모형

중 고정효과모형(fixed-effect model)을 이용하여 분석

하였다. 고정효과모형은 개별 특성을 통제하고, 내생성

문제를 완화하며 이질성을 고려하는 것으로 알려져 있

다.

종속변수는 기업재무성과로 총자산이익률(Return

on Assets; ROA)를 이용하였다. 독립변수인 ESG 등급

은 한국ESG기준원의 등급을 이용하였으며, 제일 낮은

등급부터 제일 높은 등급을 1부터 7로순위 변환하여 이

용하였다. 매개변수는 연구개발투자(RND)이며, 총자산

에 대한 순이익의 비율로 측정하였다. 조절변수는 기업

가시성(VIS)으로 기업의 매출에 대한 광고비의 비율로

측정하였다. 통제변수로는 이전 연구를 기반으로 네 개

의 변수를 포함하였다. 기업 규모에 따른 영향을 통제하

기 위하여 기업규모(SIZ)를 포함하였으며, 총자산에 대

한 자연로그값으로 측정하였다. 부채비율(LEV)은 총자

산에 대한 총부채의 비율로 측정하였다. 기업의 설립 연

한(AGE)은 설립연한의 자연로그를 취하여 측정하였다.

마지막으로 매출액성장률(SAL)을 통제변수에 포함하

였다. 또한 연도 더미와 산업 더미를 모형에 포함하여

분석하였다.

가설 1, 가설 2, 가설 3, 가설 4 및 가설 5를 검증하기

위하여 각각 다음과 같은 패널회귀모형을 구성하였다.



A Nonlinear Analysis of the Effect of R&D and the Visibility in the Relationship between ESG and Corporate Financial Performance

- 432 -

         
(1)             (2)

             (3)

              (4)                  (5)

여기서, 는 통제변수들을 나타내고, 는 오

차항을 표시한다.

<표 1>은 분석에 포함된 각 변수들에 대한 기술통

계량을 나타내고 있다. ROA의 평균은 0.0175이고 최소

값과 최대값은 각각 –1.5149와 3.3636으로 기업 간 재

무성과가 차이를 보이고 있다. ESG 등급의 평균은

2.8950이고 표준편차는 1.0197이고 기업들 간에 등급의

차이가 존재함을 알 수 있다. 나머지 변수들의 표준편

차도 크지 않았다.

<표 2>는 분석에 포함된 변수들 간의 피어슨 상관

계수를 나타내고 있다. ESG 등급은 기업의 재무성과와

양의 상관관계를 보이고 있어 설정된 가설과 같은 방향

을 보이고 있다. R&D와 가시성도 모두 기업재무성과와

양의 상관계를 보인다. 다중공선성의 존재 여부를 검정

하기 위하여 각 변수에 대해 개별적으로 분산팽창계수

(Variance Inflation Facto)를 측정한 결과, 모두 10보다

작아 다중공선성이 분석에 문제가 되지 않는 것으로 나

타났다.

표 2 상관계수
Table 2. Correlation Coefficient

ROA ESG RND VIS SIZ LEV AGE

ESG 0.09

RND 0.07 0.03

VIS 0.01 -0.01 -0.01

SIZ 0.11 0.63 0.01 0.01

LEV -0.28 0.08 -0.05 -0.01 0.12

AGE -0.01 -0.09 0.02 0.01 -0.04 -0.01

SAL 0.06 0.02 -0.01 -0.01 0.01 -0.02 -0.01

Ⅲ. 실증분석결과

<표 3>은 기업의 재무성과인 ROA을 종속변수로 설

정하고 ESG 등급을 독립변수로 한 식 (1)과 식 (2)의

패널회귀분석 결과를 보여준다. 선형모형에서, ESG 등

급의 계수는 0.0055(t-값 = 2.7446)으로 1% 수준에서

유의한 값을 보이고 있다. 이는 ESG 등급이 높을수록

기업의 재무성과가 증대된다는 것으로 ESG 경영 활동

이 기업의 재무성과에 긍정적이고 유의한 영향을 미친

다는 것을 보여준다. 그러나 비선형모형인 식(2)의 결과

는 흥미로운 결과를 보여준다. ESG의 계수는 여전히

유의한 양의 값을 보이지만 ESG 제곱항의 계수는 유의

한 음의 값을 보인다. [9]와 [10]의 중국 기업에 대한 연

구결과에서와 같이 한국 기업에서도 역 U자형 관계를

보였다. 따라서 가설 2가 지지된다. ESG 경영과 재무성

과 간의 관계가 역 U자형 관계를 보인다는 것은 양자

간에 특정 임계점이 존재하며 그 임계점을 넘어서 계속

ESG 경영을 하게 되면 재무성과에 부정적 영향을 미친

표 1. 기술통계량
Table 1. Descriptive Statistics

Variable Mean Min Max S. D.

ROA 0.0175 -1.5149 3.3636 0.1194

ESG 2.8850 1.0000 6.0000 1.0197

RND 0.0222 0.0000 8.2329 0.1447

VIS 0.0183 0.0000 47.8813 0.6632

SIZ 26.9608 23.0238 33.1920 1.5036

LEV 0.3989 0.0006 1.5766 0.2126

AGE 3.7703 1.7918 4.8442 0.5407

SAL 0.1780 -0.9999 281.394 5.4131
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다는 것이다. 이 연구결과는 ESG 경영과 재무성과 간

에 비선형 모형을 이용하여 분석하는 것이 보다 적절하

다는 새로운 관점을 제공한다. 통제변수 중 기업규모와

매출액성장률은 유의수준 1% 수준에서 기업의 재무성

과에 유의한 긍정적 영향을 미치지만, 부채비율은 1%

유의수준에서 기업의 재무성과에 유의한 부정적 영향

을 미치는 것으로 나타났다.

<표 4>는 연구개발투자를 종속변수로 ESG 성과를

독립변수로 설정한 식 (3)의 분석 결과를 나타낸다. 선

형모형과 비선형모형 모두에서 ESG 등급과 ESG 제곱

항의 계수가 모두 1% 유의수준에서 긍정적 영향을 나

타내고 있다. 따라서 가설 3은 지지된다. 이는 일정 수

준까지는 ESG 등급이 높을수록 연구개발투자가 증가

한다는 것을 나타내며, ESG 투자 활동이 연구개발 활

동을 촉진한다는 것을 의미한다. 통제변수 중에서 부채

비율은 1% 유의수준에서 기업의 연구개발투자에 유의

한 부정적 영향을 미치는 것으로 나타났다.

<표 5>는 기업재무성과를 종속변수로 설정하고

ESG 등급을 독립변수로 그리고 연구개발투자를 매개

변수로 설정한 식 (4)에 대한 분석 결과를 나태내고 있

다. 선형모형에서 ESG 등급의 계수가 0.0051(t-값 =

2.5878)으로 5% 유의수준의 유의한 값을 나타내고 있어

ESG 등급이 높을수록 기업의 재무성과가 증대한다는

것을 의미한다. 비선형모형에서의 ESG 제곱항의 계숟

고 유의하다. 또한 연구개발투자의 계수가 0.0432(t-값

= 3.9810)로 유의수준 1%에서 유의한 수치를 보여 연구

개발투자가 증가하면 기업의 재무성과가 증가한다는

것을 나타낸다. 따라서 연구개발투자는 ESG가 기업의

재무성과에 미치는 영향을 긍정적으로 매개하는 것으

로 나타났으며, 따라서 가설 4는 지지된다.

<표 6>은 기업재무성과를 종속변수로 하고 ESG 등

급을 독립변수로 그리고 ESG와 기업 가시성의 상호작

용효과를 조절변수로 설정한 식 (5)의 분석 결과를 나

태내고 있다. 선형모형에서 ESG 등급의 계수가

표 3. 가설 1과 가설 2의 검증 결과
Table 3 Results for Hypothesis 1 and 2

Variable Linear Nonlinear

 -0.1911*** -0.2348***

ESG 0.0055*** 0.0049***

  -0.0085**

SIZ 0.0095*** 0.0087***

LEV -0.1649*** -0.1594***

AGE 0.0007 0.0006

SAL 0.0011*** 0.0009***

YEAR YES YES

IND YES YES

* : P < .10, ** : P < .05, *** : P < .01

표 4. 가설 3의 검증 결과
Table 4 Results for Hypothesis 3

Variable Linear Nonlinear

 0.0413*** 0.0086***

ESG 0.0073*** 0.0057***

  -0.0075**

SIZ -0.0016 -0.0009

LEV -0.0369*** -0.0417***

AGE 0.0050 0.0037

SAL -0.0001 -0.0000

YEAR YES YES

IND YES YES

* : P < .10, ** : P < .05, *** : P < .01

표 5. 가설 4의 검증 결과
Table 5 Results for Hypothesis 4

Variable Linear Nonlinear

 -0.1929*** -0.0946***

ESG 0.0051*** 0.0043***

  -0.0066**

RND 0.0432*** 0.0384***

SIZ 0.0096*** 0.0075***

LEV -0.1633*** -0.1477***

AGE 0.0005 0.0004

SAL 0.0011*** 0.0008***

YEAR YES YES

IND YES YES

* : P < .10, ** : P < .05, *** : P < .01
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0.0046(t-값 = 2.2593)으로 5% 유의수준의 유의한 값을

나타내고 있어 ESG 등급이 높을수록 기업의 재무성과

가 증대한다는 것을 의미한다. 그러나 비선형모형에서

ESG의 계수는 유의한 양의 값을 그리고 ESG 제곱항

의 계수는 유의한 음의 값을 보인다. 또한 ESG와 기업

가시성의 상호작용항의 계수와 ESG 제곱과 기업 가시

성의 상호작용항의 계수는 각각 유의한 양과 음의 값을

보여 기업 가시성이 ESG가 기업의 재무성과에 미치는

영향을 일정 수준까지는 긍정적으로 그리고 그 수준을

넘어서면 유의하게 부정적으로 조절하는 것으로 나타

났으며, 따라서 가설 5는 지지된다.

Ⅳ. 결론

본 연구는 한국 기업을 대상으로 하여 2012년부터

2022년까지의 기간 동안 ESG 성과가 기업재무성과에

영향을 미치는 관계에서 연구개발투자의 매개효과와

기업 가시성의 조절효과를 비선형 모형을 포함하여 분

석하였으며, 주요한 연구 결과는 다음과 같다.

첫째, ESG 계수는 1% 수준에서 유의한 양의 값을 보

이지만 ESG 제곱의 계수는 유의한 음의 값을 보여,

ESG 등급이 높을수록 기업의 재무성과가 유의하게 증

가시키지만 일정 수준을 넘어서면 오히여 재무성과를

유의하게 감소시키는 것으로 나타났다. 따라서 한국 기

업에서의 ESG 경영과 재무성과 간에는 역 U자형 관계

가 존재한다. 둘째, ESG 등급이 높을수록 연구개발투자

가 유의하게증가하여 ESG 투자 활동이 기업혁신과 연

구개발 활동을 촉진하는 것으로 나타났다. 셋째, ESG

등급의 계수와 연구개발투자의 계수가 유의한 값을 보

여 연구개발투자가 증가하면 기업의 재무성과가 증가하

는 것으로 나타났다. 마지막으로, ESG와 기업 가시성의

상호작용항의 계수가 유의한 값을 보여 기업 가시성이

ESG가 기업재무성과에 미치는 영향을 유의하게 조절하

는 것으로 나타났다.

이러한 연구 결과는 다음과 같은 시사점을 제공할 수

있다. 첫째, ESG 등급이 높을수록 기업의 재무성과가

유의하게 증가시키지만 일정 수준을 넘어서면 오히려

재무성과를 유의하게 감소시킨다는 것은 기업이 ESG

투자를 전략적으로 관리해야 하며, 과도한 ESG 활동은

기대했던 경제적이득대신추가 비용을 발생시킬 수 있

음을 나타낸다. 따라서 기업은 ESG 활동의 최적 수준을

찾아, 해당 임계점을 넘지 않도록 자원을 배분해야 지속

가능한 성과를 달성할 수 있다는 것을 시사한다. 둘째,

ESG 등급이 높을수록 R&D 투자가 유의하게 증가한다

는 결과는 ESG 경영이기업 혁신 활동을촉진하는 역할

을 한다는 점을 시사한다. 셋째, R&D 투자가 증가하면

기업의 재무성과가 증가한다는 결과는 혁신을 통한 성

장 전략이 재무적으로도 유의미한 성과를 낼 수 있음을

나타내며, ESG 경영과 결합된 R&D 투자는 지속 가능

한 성장의 중요한 요소라는 것을 나타낸다. 마지막으로,

기업 가시성이 ESG와 재무성과 간의 관계를 유의하게

조절한다는 연구 결과는 가시성이 높은 기업일수록

ESG 활동이재무 성과에더 강한 영향을미친다는 것을

시사한다.

본 연구는 ESG 성과가 기업의 재무성과에 미치는

직접적인 효과는 물론 연구개발투자의 매개효과와 기

업 가시성의 조절효과를 비선형 모형을 모함하여 분석

한 연구라는 공헌을 하였다. 그러나 본 연구는 분석 기

간이 장기간이 아니라는 한계점이 있으며, ESG의 각

요소별 차이를 구별하여 분석하지 않았다는 한계점이

있다. 향후 연구에서는 이러한 한계점을 보완한 연구들

이 기대된다.

표 6. 가설 5의 검증 결과
Table 6 Results for Hypothesis 5

Variable Linear Nonlinear

 -0.1921*** -0.0994***

ESG 0.0046** 0.0045***

  -0.0071**

VIS -0.1254* -0.1232*

ESG*VIS 0.0629* 0.0611*

 *VIS -0.0311

SIZ 0.0095*** 0.0087***

LEV -0.1632*** -0.1559***

AGE 0.0009 0.0009

SAL 0.0011*** 0.0008**

YEAR YES YES

IND YES YES

* : P < .10, ** : P < .05, *** : P < .01
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