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ESG경영의 실효성 검증: 

2021년 제도적 전환 전·후 비교

The 2021 ESG Milestone and Corporate Performance: 

Pre-and Post-Analysis
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요 약

본 연구는 KOSPI 200 기업을 대상으로 2021년 ESG 공시 의무화 로드맵 도입 전·후 ESG 성과가 

수익성(ROE)과 시장 리스크(주가 변동성)에 미치는 영향을 실증 분석하였다. 분석 결과, ESG 성과는 

재무적 수익성 개선에는 직접적이고 유의한 영향을 주지 못했으나, 미래의 주가 변동성을 낮추는 리

스크 관리 효과는 통계적으로 매우 뚜렷하게 입증되었다. 특히 2021년 제도적 전환 이후 환경(E) 부

문의 리스크 예측력이 극대화되는 등 정책적 지원이 ESG 경영의 실질적 가치 창출과 시장 안정화를 

촉진했음을 확인할 수 있었다. 이러한 결과는 ESG 점수가 단순한 경영 성적표를 넘어 기업의 하방 

위험을 방어하고 시장내 정보 효율성을 제고하는 핵심적인 선행지표로 기능하고 있음을 시사한다. 따

라서 기업 경영진과 투자자들은 ESG를 단기적인 수익 창출 수단이 아닌, 급변하는 규제 환경 속에서 

기업의 지속가능성을 담보하고 장기적인 기업 가치를 보전하기 위한 필수적인 경영전략이자 리스크 

통제 기제로 인식해야 한다는 실무적 함의를 제공할 수 있다. 또한 ESG 정보의 공시 의무화가 자본

시장 투명성을 높이고, 기업의 비재무적 성과가 시장의 안정적 신뢰 구축으로 이어지는 선순환구조의 

실증적 근거를 마련하였다는 점에서 중요한 의의가 있다.

핵심어 : KOSPI 200, ESG성과, 수익성비율, 주가변동성

Abstract

This study empirically analyzed the impact of ESG performance on profitability (ROE) and market risk 

(stock price volatility) for KOSPI 200 companies before and after the introduction of the 2021 ESG 

Disclosure Mandatory Roadmap. The analysis revealed that while ESG performance did not have a direct 

or significant impact on improving financial profitability, its risk management effect in reducing future stock 

price volatility was statistically and clearly demonstrated. In particular, it was confirmed that policy support 

since the 2021 institutional transition has promoted practical value creation and market stabilization of ESG 

management, as evidenced by the maximized risk predictability in the Environmental (E) sector. These 

results suggest that ESG scores function as a key leading indicator that goes beyond a simple management 

report card to defend against the downside risk of firms and enhance information efficiency in the market. 
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Therefore, this study provides practical implications that corporate executives and investors should recognize 

ESG not as a short-term means of generating profit, but as an essential management strategy and risk 

control mechanism to ensure corporate sustainability and preserve long-term corporate value amidst a rapidly 

changing regulatory environment. Furthermore, this study holds significant meaning in providing empirical 

evidence for a virtuous cycle where the mandatory disclosure of ESG information enhances capital market 

transparency and translates non-financial performance into the establishment of stable market trust.

Keyword : KOSPI 200, ESG performance, Profitability Ratio, Stock Price Volatility

1. 서론

1.1 연구배경

최근 글로벌 자본시장은 기업의 비재무적 요소인 ESG(Environmental, Social, Governance) 경영을 

기업 가치 평가의 핵심 지표로 인식하는 패러다임 전환을 겪고 있다. 특히 한국은 ESG 글로벌 논

의 확산에 따라 국내 민간의 체계적 대응을 지원하기 위해 2021년을 기점으로 제도적 변화가 급격

하게 진행되었다. 2021년 1월 금융위원회가 'ESG 공시 의무화 로드맵'을 발표하였고 [1], 8월에 

ESG 인프라 확충 방안을 수립하였으며, 12월에는 K-ESG 가이드라인을 도입하였다 [2]. 이러한 변

화는 단순히 기업의 자발적 경영 활동을 넘어 정책적 강제력을 통해 ESG 경영의 실효성을 높이는 

전환점이 되었다. 한국 정부의 ESG 정책은 명확한 목표를 설정하고 있다. 2025년부터는 자산 2조 

원 이상의 KOSPI 상장사를 대상으로 ESG 공시를 의무화하고, 이후 기준을 단계적으로 확대하기로 

결정했다 [3]. 하지만, ESG 공시 제정과 관련하여 주요국 및 국제기구의 기준을 참조하되, 국내시

장과 기업의 특수성을 충분히 고려하여 단계적으로 검토확대하되 ESG 공시 도입시기는 2026년 이

후로 연기한다고 발표하기도 하였다 [4]. ESG 경영의 재무적 효과에 대한 학계의 시각은 일관되지 

않다. 일부 연구들은 ESG 활동이 장기적으로는 기업 가치를 제고한다는 자원 기반 관점을 지지하

는 반면 [5][6], 다른 연구들은 초기 단계에서 ESG 투자가 기업에 비용 부담으로 작용할 수 있다고 

주장한다 [7]. 이러한 논쟁은 특히 2021년 이전 한국 시장에서 ESG가 형식적 대응 수준에 그쳤다

는 비판과 맞물려 있다.

본 연구는 이러한 문제의식에서 출발하여 2021년을 제도적 전환의 시작으로 보고 ESG 경영의 

실질적 효과를 어떻게 변화시켰는지를 KOSPI 200 기업을 대상으로 실증 분석하고자 한다. 특히 

위험 감소 가설과 자원 기반 관점이라는 이론적 프레임 워크를 통해 재무적 수익성과 시장 리스크

라는 두 가지 차원에서 ESG의 경제적 가치를 검증하고자 한다.

1.2 연구 목적 및 의의

본 연구의 주요 목적은 다음과 같다. 첫째, KOSPI 200 기업을 대상으로 ESG 성과가 재무적 수

익성(ROE)과 시장 리스크(주가 변동성)에 미치는 영향을 실증 분석한다. 둘째, 2021년 ESG 공시 
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의무화 로드맵 발표라는 제도적 분기점을 기준으로 전·후 시기를 비교 분석하여 ESG 경영의 실효

성 변화를 검증한다. 이러한 분석은 다음과 같은 학문적 및 정책적 의의를 갖는다. 첫째, 2021년을 

제도적 전환기로 활용하여 ESG 정책의 실질적 효과를 규명한다는 점에서 기존 연구와 차별화된

다. 둘째, 수익성과 리스크라는 두 가지 차원에서 동시에 분석함으로써 ESG의 다차원적 효과를 종

합적으로 평가한다 [8].

2. 선행연구의 검토

2.1 ESG와 기업성과 관계에 대한 이론적 배경

ESG 활동과 기업성과 간의 관계를 설명하는 주요 이론적 프레임워크는 위험 감소 가설(Risk 

Reduction Hypothesis)과 자원 기반 관점(Resource-Based View)으로 구분할 수 있다. 위험 감소 가설

은 우수한 ESG 경영이 규제 대응력을 높이고 부정적 사건 발생 가능성을 낮추어 시장 위험을 감

소시킨다고 주장한다. 특히 환경 규제 준수, 사회적 갈등 해소, 투명한 지배구조는 기업의 리스크 

프리미엄을 낮추는 효과가 있다 [9]. 정보 비대칭 이론(Information Asymmetry Theory)의 관점에서, 

우수한 ESG 공시는 기업의 정보 투명성을 높이고 투자자들의 미래 위험에 대한 불확실성을 감소

시킨다 [10]. 한국 시장에서도 이러한 효과가 입증되고 있다. ESG 우수 기업이 주가 붕괴 위험

(Stock Price Crash Risk)을 완화한다는 연구에서, ESG 활동은 기업이 숨겨온 부정적 정보를 투명하

게 공개하도록 유도함으로써 갑작스러운 주가 하락을 예방한다 [11]. 또한 COVID-19 위기 기간에 

ESG 우수 기업이 더 높은 주가 회복력을 보인다는 연구도 위험 감소 가설을 지지한다 [12].

자원 기반 관점은 ESG 활동이 기업의 무형자산을 구축하고 혁신 역량을 강화하여 장기적 경쟁 

우위를 창출한다고 본다. 이 관점에서 ESG는 비용이 아닌 전략적 투자로 이해된다. 구체적으로 

ESG 활동은 브랜드 가치 제고, 우수 인력 확보 용이성 증진, 고객 충성도 제고, 공급망 효율성 개

선 등을 통해 기업의 경쟁 우위를 창출한다 [13]. 한국 기업을 대상으로 한 연구에서도 ESG가 혁

신 활동을 매개로 기업성과에 긍정적 영향을 미친다는 결과가 보고되었으며 [14], ESG 활동이 기

업의 생산성 향상과 효율성 개선에 기여함이 확인되었다 [15]. 이 두 가설은 상호배타적이 아니라 

보완적이다. 단기적으로는 위험 감소 효과가, 장기적으로는 자원 기반 이점이 더욱 두드러질 수 있

다 [11]. 따라서 2021년 제도적 전환은 이러한 두 가지 효과를 모두 활성화 시킬 수 있는 환경을 

조성했을 것으로 예상된다.

2.2 ESG와 재무적 수익성에 대한 선행연구

ESG와 재무적 수익성 간의 관계에 대한 선행연구 결과는 일관되지 않다. 한국 중소 물류기업을 

대상으로 한 연구에서는 사회(S)과 지배구조(G) 요인이 ROE에 유의한 양(+)의 영향을 미친다는 결
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과를 보였다 [16]. 구체적으로 이 연구에서 사회(S)요인의 ROE 회귀계수는 0.842(p<0.05), 지배구조

(G 요인의 계수는 5.414(p<0.05)로 통계적으로 유의했다 [16]. 한국 금융기관을 대상으로 한 연구에

서도 전반적인 ESG 점수가 높을수록 수익성이 높으며, 특히 환경(E), 사회(S), 지배구조(G) 모든 요

소가 금융 안정성 향상(Z-score로 측정)과 양(+)의 관계를 보였다 [17].

그러나 상충되는 결과를 보고하는 연구도 존재한다. 한국의 ESG 평가 점수가 총자산이익률

(ROA)에 부(-)의 관계를 보인다는 연구도 있으며 [18], 통합 ESG 평가가 생산성에 유의한 영향을 

미치지 않는다는 연구도 있다 [15]. 또한 환경(E) 점수가 높을수록 자기자본 비용(Cost of Equity 

Capital)이 증가한다는 연구는 초기 환경 투자가 단기적으로는 기업에 재무적 부담이 될 수 있음을 

시사한다 [19]. 이러한 상충된 결과는 여러 요인에서 기인한다. 첫째, ESG 평가 기관 및 기준의 다

양성이 있다. KCGS, Sustainalytics, MSCI 등 각기 다른 평가 기준을 사용하면 결과가 달라질 수 있

다 [20]. 둘째, 연구 기간이 다르다. 2021년 제도적 전환 이전의 ESG는 기업의 자발적 선택이었으

므로 재무적 효과가 상이할 수 있다. 셋째, 산업 특성과 기업 규모의 차이가 있다. ESG의 재무적 

효과는 산업과 규모에 따라 다르게 나타날 수 있다 [21].

2.3 ESG와 시장 리스크에 대한 선행연구

ESG가 시장 리스크에 미치는 영향에 대한 연구들은 대체로 일관된 긍정적 결과를 보여준다. 

2012년부터 2021년까지 한국 기업을 대상으로 한 연구에서, ESG 활동이 주가 붕괴 위험을 유의하

게 완화하는 것으로 나타났다. 특히 이 연구에서 ESG의 환경(E)과 지배구조(G) 차원이 주가 붕괴 

위험 완화에 더욱 유의미한 역할을 했다 [11]. 주가 변동성 측면에서도 ESG의 리스크 완화 효과가 

확인된다. COVID-19 팬데믹 시기에 ESG 평가가 높은 기업들의 주가 변동성이 더 낮고, 회복 속도

가 빠르다는 실증 증거가 보고되었다 [12]. 이는 위험 감소 가설을 강력히 지지한다. 그러나 ESG의 

리스크 완화 효과가 보편적이지는 않다는 연구도 있다. COVID-19 팬데믹 같은 극단적 위기 상황

에서는 ESG의 주가 붕괴 위험 완화 효과가 약화될 수 있다 [12]. 이는 극단적 위기 상황에서 모든 

기업의 체계적 위험이 급증하여, 개별 기업의 ESG 우수성만으로는 시장 충격을 완전히 상쇄하지 

못함을 시사한다. 또한 재무적 제약(Financial Constraints)이 있는 기업의 경우, ESG 활동의 리스크 

완화 효과가 약화된다는 연구도 있다 [22]. 이는 기업이 ESG 활동의 이점을 실현하기 위해서는 충

분한 자금과 역량이 필요함을 의미한다 [22]. 한국의 재벌 계열 기업과 비계열 기업을 비교한 연구

에서도, 기업의 거버넌스 개선이 주가 붕괴 위험 완화에 더욱 효과적임을 보였다 [23].

2.4 2021년 제도적 전환의 의미 및 정책 효과

2021년은 한국 ESG 정책의 분기점이 되는 해였다. 금융위원회의 'ESG 공시 의무화 로드맵' 발표
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(2021년 1월), ESG 인프라 확충 방안(2021년 8월), K-ESG 가이드라인 도입(2021년 12월)은 체계적

이고 일관된 정책 신호를 시장에 제공했다 [1][2]. 이러한 제도적 변화는 다음과 같은 효과를 가져

왔다. 첫째, 정보 품질의 향상이다. 의무화 로드맵은 기업들이 더 이상 ESG 공시를 선택적으로 할 

수 없게 만들었고, K-ESG 가이드라인은 공시 기준을 표준화했다. 이로 인해 투자자들은 비교 가능

하고 신뢰할 수 있는 ESG 정보를 얻을 수 있게 되었다 [24].

둘째, 기업 관행의 구체화이다. 2022년 KCGS 평가 기준 개편은 단순한 선언적 ESG 활동에서 

벗어나 측정 가능한 구체적 성과를 요구했다 [3]. 예를 들어, 환경 부분에서는 온실가스 감축 목표

와 실제 감축 실적, 에너지 효율 개선 지표 등 정량적 평가를 강화했다 [25].

셋째, 시장 참여자의 인식 변화이다. 정책적 강제성이 부여됨으로써, 투자자들과 신용평가기관들

은 ESG를 단순한 기업 이미지 관리 수단이 아닌 재무 리스크 지표로 인식하기 시작했다 [26][27]. 

2022년 이후 한국 자본시장에서 ESG 펀드의 자산 규모가 지속적으로 증가하고 있음이 이를 반증

한다 [28].

3. 연구가설 및 통계분석

3.1 연구가설 설정

이상의 문헌 검토를 바탕으로 본 연구는 다음과 같은 가설들을 설정한다.

가설 1: 기업의 ESG 점수가 높을수록 재무적 수익성(ROE)이 높을 것이다.

자원 기반 관점에 따르면, ESG 활동은 기업의 무형자산을 구축하고 혁신 역량을 강화한다. 한국

의 경우 2021년 제도적 지원이 강화된 이후, 기업들이 형식적 ESG 활동에서 벗어나 실질적 성과 

창출에 집중하게 되었을 것으로 예상된다. 따라서 2021년 이후 ESG가 기업의 수익성 개선에 더욱 

긍정적 영향을 미칠 것으로 예상된다.

가설 2: 기업의 ESG 점수가 높을수록 주가 변동성(Market Risk)이 낮을 것이다.

위험 감소 가설에 따르면, 우수한 ESG 경영은 규제 대응력을 높이고 부정적 사건 발생 가능성

을 낮추어 시장 위험을 감소시킨다 [9]. 한국 시장에서도 ESG가 주가 붕괴 위험을 완화한다는 증

거가 이미 보고되고 있다 [11]. 따라서 ESG 점수가 높은 기업이 낮은 변동성을 보일 것으로 예상

된다.

가설 3: 2021년 ESG 공시 로드맵 발표 이후, ESG 성과가 수익성 개선 및 리스크 감소에 미치는 

영향은 2021년 이전보다 더 뚜렷할 것이다.
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제도적 전환이 기업과 시장 참여자의 ESG에 대한 인식을 근본적으로 변화시켰을 것으로 예상된

다 [26]. 2021년 이전에는 ESG 공시와 활동이 자발적이었으므로, 선진적인 기업들이 선택적으로 

ESG에 투자했을 가능성이 높다. 반면 2021년 이후에는 제도적 강제성으로 인해 광범위한 기업들

이 ESG 활동에 참여하게 되었고, 투자자들도 ESG를 재무 평가의 필수 요소로 인식하기 시작했다 

[28]. 따라서 2021년 이후 ESG의 재무적 효과가 통계적으로 더욱 뚜렷할 것으로 예상된다.

3.2 연구모형 및 분석방법

본 연구는 KOSPI 200 지수 구성 기업을 대상으로 2018년부터 2024년까지의 데이터를 분석한다. 

KOSPI 200 기업은 한국 주식시장의 시가총액 상위 200개 기업으로 구성되며, 다음과 같은 이유로 

선정되었다. 첫째, 이들은 ESG 평가의 주요 대상이 되는 대형 기업들이다. 둘째, 데이터의 신뢰성

과 가용성이 높다. 셋째, 이들의 ESG 활동 변화가 정책의 효과를 가장 잘 보여주는 대표 사례들이

다. 분석 기간은 2021년을 기준으로 전후 두 시기로 구분하여 2018~2020년은 제도적 전환 이전의 

자발적 ESG 경영 시기로 2021~2024년은 제도적 전환 이후의 의무 기반 ESG 경영 시기로 구분한

다. 

독립변수로는 KCGS 평가 점수를 기초로 하며, 원래의 등급 체계(A, B+, B, C 등)를 7점 척도(우

수=7점에서 미흡=1점)로 환산하여 사용한다. 종속변수로 재무적 수익성은 자기자본수익률(ROE, 

Return on Equity)을 시장리스크(주가 변동성, Volatility)은 일별 주가수익률의 표준편차로 측정하며, 

일 년(영업일 기준 약 250일)의 변동성을 연도별로 계산하였다. 그 외 통제 변수는 기업규모(총자

산의 자연로그값), 부채비율(총부채/총자산)을 업종 특성과 거시경제 상황 변화를 통제하기 위해 산

업 더미 변수와 연도 더미변수를 사용하였다. 분석 방법으로는 기간별 그룹 평균 비교 분석(Group 

Comparison), 고 ESG 그룹(KCGS 평가 B+ 이상)과 저 ESG 그룹(C 이하)의 ROE와 변동성을 2021

년 전후로 비교 교차표 분석(Cross-tabulation)과 t-검정을 수행하였고, 재무적 수익성과 시장리스크

에 대해서는 단순회귀분석(OLS: Ordinary Least Squares)을 통해 검증하였다. 실증분석을 위해 사용

된 회귀모형은 다음과 같다.

회귀모형: Y_it+1 = α + β₁(ESG_it) + β₂(Size_it) + β₃(Leverage_it) + Industry_d + Year_d + ε_it

4. 결과분석

4.1 실증분석결과

[표 1]의 회귀분석 결과, 가설 1의 ESG 점수가 다음 해의 ROE에 미치는 영향은 시기(Pre/Post)에 
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관계없이 통계적으로 유의하지 않은 것으로 나타났다. 수익성은 ESG보다는 부채비율이 낮을수록 

유의하게 높아지는 구조적 특징이 있는 것으로 보인다. 가설 2를 분석한 결과는 2021년 이전에도 

ESG의 리스크 감소 효과(β=-2.341)가 존재했으나, 2021년 이후에는 유의성이 훨씬 더 정교해졌다

(p=0.001). 즉, 올해의 ESG 점수가 1점 높으면 내년 주가변동성이 약 2.258%p 낮아지는 선행적 리

스크 관리 효과가 입증되어 가설이 지지되었다.

  [표 1] 가설 1, 2의 회귀분석결과

  [Table 1] The regression analysis results of Hypotheses 1 and 3

구분 변수명 (1) ROEt+1 (Pre) (2) ROEt+1 (Post) (3) Volt+1 (Pre) (4) Volt+1 (Post)

주요 

변수
ESG 점수(t) 0.972 (0.341) -0.119 (0.880) -2.341** (0.046) -2.258*** (0.001)

통제 

변수

기업규모 (Size) -1.313** (0.031) -1.292** (0.022) -1.421** (0.041) -1.009** (0.038)

부채비율 (Lev) -14.969*** (0.001) -12.395*** (0.003) 11.710** (0.043) 3.351 (0.350)

상수항 (Const) 39.507*** (0.002) 42.220*** (0.000) 78.992*** (0.000) 68.654*** (0.000)

R-squared 0.071 0.062 0.057 0.069

관측치 (N) 263 330 263 330

( )안은 p-value이며, ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 유의수준을 의미함.

회귀모형: Y_it+1 = α + β₁(Post_t) + β₂(HighESG_i) + β₃(Post_t × HighESG_i) + Controls + ε_it

  [표 2] [가설3] 제도적 전환효과 분석

  [Table 2] [Hyphothesis 3] Analysis of institutional trasition effects

변수명 (1) 모델(1) : 차기 ROE (2) 모델(2) : 차기Volatility

시기 변수 (Post) 0.797 (0.775) -5.879** (0.033)

처치변수 (HighESG) -0.264 (0.912) -6.420* (0.006)

상호작용항 (Post × HighESG) -1.410 (0.638) 1.043 (0.724)

통제변수 (Size) -1.153***(0.004) -1.414*** (0.000)

통제변수 (Leverage) -13.397*** (0.000) 7.254** (0.014)

상수항 (Const) 39.555*** (0.000) 76.385*** (0.000)

R-squared 0.065 0.097

관측치 (N) 593 593

( )안은 p-value이며, ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 유의수준을 의미함.

[표 2]에서 보는 것처럼 제도적 보편 효과로 Post 계수가 리스크 모델에서 -5.879(p=0.033)로 유의

하게 나타났다. 이는 2021년 로드맵 발표 이후 KOSPI 200 기업 전반의 미래 리스크가 평균 

5.88%p 감소했음을 보여준다. 또한, 고 ESG 기업인 HighESG계수가 -6.420(p=0.006)으로 유의하게 
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나타났다. 이는 전 기간을 통틀어 ESG 우수 기업이 저 ESG 기업보다 차기리스크가 상시적으로 약 

6.42%p 낮음을 의미한다. 결론적으로, 고 ESG 기업만의 차별적 개선(상호 작용항)보다는 제도 도

입 이후 시장 전체의 미래 안정성이 강화된 시장정화효과가 더 뚜렷하게 관찰되었다. ESG 점수는 

단순한 현재의 성적표가 아니라, 기업의 미래위험을 관리하는 선행지표로 확인되었고, 세부적인 등

급에서는 특히 제도 도입이후 환경(E) 점수의 미래리스크 예측력이 극대화된 것으로 나타나(β

=-1.816(0.007)) 투자자들이 ESG 정보를 바탕으로 미래의 불확실성을 선제적으로 제거하고 있음을 

알 수 있었다.

5. 결론 및 시사점

본 연구는 2018년부터 2024년까지 KOSPI 200 기업을 대상으로 하여, 2021년 ‘ESG 공시 의무화 

로드맵’ 발표라는 제도적 전환이 ESG 경영의 실질적 성과에 미친 영향을 분석하였다. 분석결과 

ESG 성과가 재무적수익성(ROE)에 미치는 영향은 제도 도입 전후와 관계없이 통계적으로 유의하지 

않았다. 이는 기업의 수익성이 ESG활동보다는 부채비율과 같은 전통적인 재무구조에 의해 더 영

향을 많이 받는다는 점을 시사하고 있다. 반면, 시장리스크(주가변동성) 측면에서는 ESG 점수가 1

점 상승할수록 차기 주가 변동성이 약 2.258%p 감소하는 뚜렷한 음(-)의 관계가 입증되었다. 이는 

위험 감소 가설을 지지하는 가설로 ESG경영이 기업의 잠자적 리스크를 선제적으로 관리하고 있음

을 보여준다. 2021년 제도적 전환이후, KOSPI200 기업 전반의 미래 리스크가 평균 5.88%p 감소하

는 ‘시장정화효과’가 관찰되었고, 특히 환경(E) 점수의 미래 리스크 예측력이 극대화 된 것은 투자

자들이 환경관련 공시정보를 바탕으로 불확실성을 선제적으로 제거하고 있음을 의미한다. 2021년 

로드맵 발표 이후 ESG 정보의 정교함과 신뢰도가 높아진 것은 정책적 강제력이 시장 효율성을 개

선하는데 기여했음을 방증한다고 할 수 있다. 따라서 향후 공시 의무화 범위를 단계적으로 확대하

여 정보의 투명성을 지속적으로 높여야 할 것이다.
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