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ESG 성과와 재무성과와의 관련성에 대한 연구 

A Study on the relevance between ESG Performance and 

Financial Performance

홍수희1

Suhee Hong1

요 약

본 연구는 ESG 각 부문의 성과가 다양한 방식으로 계산되어 질 수 있는 기업의 재무적 성과들에 

어떠한 영향을 미치는지 실증분석해 보고자 하였다. ESG 성과 중 지배구조(G) 성과는 회계자료를 이

용해서 계산되는 자기자본이익률(ROE)과 기업의 영업성과로 사용되는 총자산대비 감가상각 전 영업

이익(EBITDA/TA)에 양(+)의 유의적인 영향을 미치는 것으로 나타났다. 주식의 가격에 의해 계산되어

지는 주가수익률(Ret)과 토빈큐(TQ)에 양(+)의 영향을 미치는 ESG 성과는 사회책임경영의 등급을 나

타내는 S 였다. 환경경영등급을 나타내는 E는 주가수익률(Ret)와 토빈큐(TQ)에 음(-)의 영향을 미치는 

것으로 나타났다. 또, 자기자본이익률(ROE)와 총자산대비 감가상각 전 영업이익(EBITDA/TA)에 양(+)

의 영향을 미치는 기업지배구조(G)점수가 기업의 장기가치에 대한 대용치로 사용되는 토빈큐(TQ)에는 

음(-)의 영향을 미쳤다. 본 연구는 기업의 ESG 성과와 다양한 재무적 성과간의 관련성을 살펴보았고, 

재무적 성과가 무엇이냐에 따라 ESG 각 부문의 성과가 다르게 영향을 미치고 있다는 것을 알 수 있

었다.

핵심어 : 환경경영, 사회책임경영, 지배구조, 자기자본이익률, 토빈큐

Abstract

This study attempted to empirically analyze how the performance of each ESG sector affects the 

financial performances of companies that can be calculated in various ways. Among ESG performance, 

Governance(G) rating was found to have a positive (+) effect on Return on equity(ROE) calculated using 

accounting data and operating profit before depreciation compared to total assets(EBITDA/TA). ESG 

performance, which had a positive (+) effect on the stock price return (Ret) and Tobin'Q (TQ), was an S 

grade representing Social Responsibility. E, which represents the Environment Responsibility, was found to 

have a negative (-) effect on the stock price return (Ret) and Tobin Q (TQ). In addition, Governance (G) 

grade, which had a positive (+) effect on return on equity (ROE) and pre-depreciation operating profit 

compared to total assets(EBITDA/TA), had a negative (-) effect on Tobin's Q (TQ), which is used as a 

proxy for a company's long-term value. This study examined the relationship between a company's each 

ESG performance and various financial performances, and it was found that the performance of each ESG 

sector had a different effect depending on what financial performance was.
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1. 서론

최근 전 세계적으로 환경경영(Environment Responsibility), 사회책임경영(Social Responsibility), 지

배구조(Governance)에 대한 관심이 급증하면서 이에 대한 논의가 활발히 이루어지고 있으며, ESG

는 이제 기업 경영전략의 개념을 넘어서 인류 공동체의 지속가능한 번영을 위한 가치체계를 현실

세계에 실천하려는 의지로 이해되고 있다 [1]. 또, 국내 대기업들 역시 협력사에 대한 ESG 평가를 

강화하고 있는 것으로 나타났다. 대기업 30개사 중 협력사에 대한 ESG 평가를 실시한 기업비율은 

86.7%로 2019년 대비 2021년 약 30% 증가한 것으로 나타나 공급망 ESG에 대한 관리를 점차 강화

하고 있는 것으로 보인다 [2]. 이렇듯 기업의 ESG에 대한 학문적 관심은 특히 지난 30여년간 엄청

나게 증가하였으며, ESG를 잘 수행하면 재무성과가 좋아지는지 즉, 이 두 변수사이에 확실한 인과

관계가 존재하는지에 대한 논쟁은 계속되고 있다 [3]. 지금까지의 연구들은 기업의 이러한 사회적 

책임 수행이 기업의 재무성과에 긍정적 영향을 미친다는 결과를 보고한 경우도 있지만 [4-6], 부정

적인 영향을 준다는 연구결과 역시 적지 않다 [7-10]. 본 연구는 ESG 기준원에서 산출하고 있는 E, 

S, G 각 부문별 등급이 기업의 회계적 재무성과 및 주가와 관련된 재무성과에 어떠한 영향을 미치

는지 그 관련성을 살펴보고자 하였다. 비재무적 성과인 E, S, G 각 부문의 등급이 높을수록 관련 

성과가 높다고 보고, 이러한 성과와 회계 및 주가관련 성과와도 같은 방향으로 움직이는지 혹은 

다른 방향으로 움직이는지, 아니면 관련이 없는지 살펴보고자 하였다. 기업의 재무성과는 다양하

다. 그것이 발생주의 회계에 의해 작성된 재무제표의 수치를 기반으로 하고 있는 성과인지, 외부 

시장의 수요와 공급에 의해 움직이는 주가에 의해 계산되어지는 성과에는 어떻게 작용하는지 살펴

봄으로써 앞으로 대기업뿐 아니라 중소기업에까지 강화된 ESG 평가에 대해 기업들은 어떻게 대비

하고 외부투자자들은 어떻게 평가할 수 있을지에 대한 정책 및 전략을 수립하기위한 시사점을 제

공할 수 있을 것이다.

2. 이론적 배경

2.1 ESG 성과

지속가능경영은 모든 기업이 추구해야할 필수적인 경영방침으로 자리잡고 있으며, 투자자들은 

투자대상회사의 지속가능경영성과에 어느 때보다 높은 관심을 보이고 있다. 이러한 비재무적인 요

소가 기업의 가치 및 성장에 미치는 영향 또한 꾸준히 증가하고 있고 [11] 앞으로 더욱 중요한 요

소가 될 것으로 보인다. 국내에서는 한국 ESG 기준원(구, 기업지배구조원)에서 2003년부터 기업지

배구조 평가를 실시해왔고, 2011년부터는 환경경영과 사회책임이 포함되어 국내 상장회사의 ESG 
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평가를 통해 지속가능경영수준을 평가하고 있다. 또, 경제정의연구소의 경제정의지수 KEJI(KEJI 

Index)는 매년 국내 상장기업을 대상으로 1991년부터 자체평가모형을 개발하여 회계정보자료를 활

용하여 기업의 사회적 책임에 대한 성과를 계량적으로 산출하고 있다. 경제정의지수는 건전성, 공

정성, 사회봉사기여도, 소비자보호만족도, 환경보호만족도, 종업원만족도 및 경제발전 기여도라는 7

가지의 평가항목과 그에 따른 49개의 평가지표 및 4개의 고려지표로 구성되어있다 [12]. 기업의 지

속가능성과 책임이 요구되면서 이러한 비재무적 정보의 중요성은 앞으로 점점 강조될 것이고 환경

경영(E), 사회책임경영(S), 기업지배구조(G)를 의미하는 ESG 관련정보를 이러한 비재무적 정보로 

인식하고 이다. 최근에는 이러한 ESG 성과뿐 아니라 ESG 정보공시 역시 중요해지고 있고, 이미 

한국에서도 이러한 ESG 공시의 의무화는 이미 2016년부터 제기되었고 [13], 2025년부터 단계적 

ESG 공시 의무화예정에 있다. 기업가치에서 재무적 자산의 비중은 30% 인데 반해, 비재무적 자산

의 비중은 70%를 차지한다고 알려져 있다. 하지만 이러한 무형의 가치는 전통적 회계시스템에서 

나타나지 못하고, 정량화가 어렵다는 단점이 있으며, ESG 이슈는 장기적 이슈인데 반해, 경영자들

의 투자의사결정은 상대적으로 단기적이어서 서로 상충될 수 있다 [14]. 기업의 재무상태가 열악한 

상태에서는 이러한 ESG 성과를 높이기 위한 여러 가지 비용들이 기업의 생존을 위협할 수 도 있

다. 기업이 존립하기 위해서는 일정 수준이상의 재무성과가 보장되어야 할 것이다 [15]. 한국 ESG 

기준원은 환경경영(E), 사회책임경영(S), 지배구조(G) 및 ESG 통합부문에 대해 평가를 하여 등급을 

부여한다. ESG 통합부문 및 각 부문의 등급은 총 7단계로 S, A+, A, B+, B, C, D 로 이루어져있

다. ESG와 관련하여 빼놓을 수 없는 글로벌 기구 2개가 있는데, 바로 UN 글로벌 콤팩트와 UN 책

임투자 원칙이다. UN 글로벌 콤팩트는 10대 원칙을 제정하여 ESG의 중요성을 기업이 인식하고 구

체적인 행동을 옮길 것을 요구하는 원칙으로 자리매김하게 되고 UN 책임투자원칙은 2006년 세계 

주요 금융기관틀과 함께 만든 ‘기관투자자의 책임투자원칙’으로 6개 원칙으로 구성되어 투자자가 

투자 대상기업의 재무적 측면뿐만 아니라 비재무적 지표인 ESG까지 고려해야 한다는 내용을 담고 

있다. ESG는 CSR과 달리 매우 구체적이고, 규범적이며, 투자자가 매개가 되어 기업이 행동할 수 

밖에 없게끔 설계되어 있는 개념으로 서로 동전의 양면과 같은 관계이면서도 명확한 차이가 있는 

관계에 있다. 한편, UN 은 2015년에 SDGs 즉 지속가능발전목표(Sustainable Development Goals)를 

발표하였는데, 이 역시 ESG와 밀접한 관련이 있다. 이러한 개념을 UN이 회원국과 함께 천명하여 

기업의 동참을 공식요청하게 됨을 의미한다 [16].

2.2 기업의 재무성과

기업의 사회적 책임은 앞으로도 점차 강조될 것이고, 그에 따른 지출 역시 증가하게 될 것이다. 

기존에 사회적 책임관련 비용들이 기업의 가치에 음(-)의 영향을 미쳤다는 [7-10] 연구도 있었지만, 

기업의 성과를 무엇으로 볼 것이냐에 따라 이러한 비용들이 미치는 영향 또한 다를 것이라고 생각
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된다. 기업의 성과는 발생주의 하에 회계처리된 재무제표상의 수치로 나타낼 수 있는 자기자본이

익률(ROE), 총자산이익률(ROA), 영업성과를 측정하는 변수로 총자산대비 감가상각 전 영업이익

(EBITDA/TA) [17]등이 있고 시장에 의해 평가되는 주가수익률(Ret), 토빈큐(TQ) 등 여러 가지로 

ESG 등급과 이러한 성과의 관계에 대한 실증연구들이 오랜 기간 이루어져왔다. 이러한 주제에 대

한 많은 연구들이 서로 상반된 결과들을 제시하고 있는 경우도 있고, 유의적인 관계를 보이지 않

는 경우도 존재하는 등 일반화된 결론에 도달하지는 못한 실정이다.

본 연구에서는 기업의 재무성과를 어떠한 면에서 보느냐에 따라 ESG 성과가 다르게 영향을 미

쳤을 수 있을 것이라고 보고, 다양한 재무성과들에 미치는 영향을 살펴보고자 하였다. 자기자본이

익률(ROE)는 자기자본의 운영이 얼마나 효율적으로 이루어졌는지를 반영하는 지표로 자기자본에 

대한 기간이익의 비율로 나타나며, 주식시장에서 이러한 비율이 주가에 반영되는 경향이 강하여 

투자지표로도 이용되는 성과지표이다. 이 비율은 발생주의 하에서 계산된 재무제표상의 수치로 나

타나게 계산된다. 기업의 영업성과를 측정하는 적절한 변수로 총자산대비 감가상각 전 영업이익

(EBITDA/TA)이 있다. 기업은 공장을 짓거나 기계장치를 구매하는 등등의 설비 투자를 시행하고 

이러한 투자는 단기적으로는 많은 자금을 쓰지만, 장기적으로는 시장에서 원하는 수요에 대응해 

영업이익을 증가시키고자 한다. 내용연수보다 유형자산을 오래사용하게 되면 감가상각비를 인식하

지 않기 때문에 비용은 줄어들게 될 것이다. 따라서 단기간에 비용으로 반영되지만, 장기적 수요에 

대비하는 투자에 대한 비용인 감가상각비를 차감하기 전 영업이익을 총자산으로 나눠서 기업의 성

과로 적절하다고 볼 수 있다 [17]. 효율적 시장가설에서는 기업에 대한 모든 새로운 정보는 주가에 

즉시 반영되기 때문에 이러한 주식수익률(Ret)은 기업의 특정정보가 기업가치에 단기적으로 어떠한 

영향을 미치는지에 대한 대리지표로 활용된다. 토빈큐(Tobin's Q)는 시장가치 대비 장부가치의 비율

을 활용하여 기업의 장기적 가치에 대한 지표로 활용된다 [12-15].

2.3 가설 설정

이론적 배경에서 살펴본 바와 같이, 기업들의 비재무적 성과인 ESG통합등급 및 개별등급은 기

업의 재무적 성과에 영향을 미쳤을 것이다. 그러나 각각의 등급과 요소가 다른 재무적 성과에 미

치는 영향은 차이가 있을 수 있다. 따라서, 각 비재무적 성과 각 부문과 각기 다른 재무적 성과에 

미치는 영향을 살펴보기 위하여 다음과 같이 가설을 수립하였다.

[연구가설 1] 기업의 ESG 성과는 기업의 재무적 성과에 영향을 미쳤을 것이다.

[연구가설 1-1] 기업의 ESG 성과(E, S, G)는 기업의 자기자본이익률(ROE) 에 영향을 미쳤을 것

이다.

[연구가설 1-2] 기업의 ESG 성과(E, S, G)는 기업의 영업성과(EBITDA/TA) 에 영향을 미쳤을 것
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이다.

[연구가설 1-3] 기업의 ESG 성과(E, S, G)는 기업의 주식수익률(Ret) 에 영향을 미쳤을 것이다.

[연구가설 1-4] 기업의 ESG 성과(E, S, G)는 기업의 토빈큐(TQ) 에 영향을 미쳤을 것이다.

3. 연구방법 및 실증분석

3.1 표본선정 및 연구방법

본 연구를 위해 다음의 조건을 만족하는 기업을 표본기업으로 선정하였다. ESG 등급을 산출하

기 시작한 것은 2011년부터이지만 UN이 지속가능발전목표를 발표하여 회원국 기업들의 동참을 요

청하게 된 2015년 이후부터 최근까지인 2015~21년(7개년)의 기업자료들을 토대로 실증분석을 해보

고자 (1)~(3)의 순서에 의해 자료를 추출하였다. (1) 한국 ESG 기준원에서 해당기간의 모든 등급이 

이용 가능한 유가증권 상장기업 (2) 변수측정에 필요한 정보자료가 입수 가능한 기업 (3) 상·하위 

평균±3표준편차를 극단치 기업으로 제거

ESG 등급자료는 한국 ESG 기준원에 서면요청하여 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-기업 3,825개의 데

이터로 구성되었다. 종속변수로는 회계적 성과측정치인 자기자본이익률(ROE)과 , 총자산대비 감가

상각 전 영업이익(EBITDA/TA), 시장성과를 나타내는 주식수익률(Ret)와 토빈큐(TQ)를 사용하였고, 

통제변수로는 선행연구들을 참고하여 부채비율(DR)과 외국인지분율(FR), 주가의 전반적 위험정도

를 보여주는 주가변동성(SV), 연구개발비(RD)를 선정하였다. 기업의 재무자료는 FnGuide 자료를 이

용하였고, 자료가 없는 일부 내용은 KIS-Value 로부터 추출하였고, 통계분석을 위해 SPSS for 

windows v24 프로그램을 이용하여 다변량 회귀분석을 실시하였다.

본 연구의 연구모형과 변수는 다음과 같다.

재무적성과_it = α + β1 E_it + β2 S_it + β3 G_it + β4 DR_it + β5 FI_it + β6 SV_it + β7 RD_it +ε

여기서, 재무적 성과로 자기자본이익률(ROE), 총자산대비 감가상각 전 영업이익(EBITDA/TA), 주

식수익률(Ret)와 토빈큐(TQ)를 각각 사용

E  : ESG 기준원 E(환경경영) 등급자료를 S:7, A+:6 A0:5, B+:4, B0:3, C:2, D:1 로 변환

S  : ESG 기준원 S(사회책임) 등급자료를 S:7, A+:6 A0:5, B+:4, B0:3, C:2, D:1 로 변환

G　: ESG 기준원 G(지배구조) 등급자료를 S:7, A+:6 A0:5, B+:4, B0:3, C:2, D:1 로 변환

DR : 부채비율(총부채/총자산)

FI  : 외국인 지분율(외국인 보통주식비율)
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SV : 월별주식수익률의 표준편차

RD : 연구개발비 (연구비 + 경상연구개발비 + 경상개발비) / 총자산

3.2 기술통계량과 상관관계분석

다음은 본 연구에 사용된 변수들의 기술통계량과 상관관계분석 표이다.

  [표 1] 기술통계량

  [Table 1] Descriptive Statistics

구분 N 최소값 최대값 평균 표준편차

ROE 3825 -37.097 44.219 4.837 8.764

EBITDA/TA 3825 -0.183 0.255 0.039 0.054

Ret 3825 -78.280 177.24 8.109 37.050

TQ 3825 0.244 3.748 1.033 0.503

E 3825 1 6 2.84 1.065

S 3825 1 6 2.96 1.103

G 3825 1 6 3.21 1.294

DR 3825 2.51 455.15 106.656 85.945

FI 3825 0.00 76.68 10.576 12.973

SV 3825 0.139 120.204 17.646 10.977

RD 3825 0.000 0.650 0.025 0.043

주) ROE(자기자본이익률), EBITDA/TA(총자산대비 감가상각 전 영업이익), Ret(주식수익률), TQ(토빈큐), E(환경경영), S(사회책임), G

(기업지배구조), DR(부채비율), FI(외국인 지분율), SV(주가변동성), RD(연구개발비)

[표 1]은 종속변수로 사용된 ROE, EBITDA/TA, Ret, TQ와 독립변수로 사용된 수치로 변환한 E, 

S, G 등급, 통제변수로 사용한 부채비율(DR), 외국인지분율(FR), 주가변동성(SV), 연구개발비(RD)에 

대한 기술통계량이다. 표본기업들의 E 등급평균은 2.84, S등급평균은 2.96, G 등급평균은 3.21이고 

각 부문별 최대값이 6인 것은 S 등급을 받은 기업이 없는 것을 보여주고 있다.

[표 2]는 각 변수들 간의 상관관계를 살펴본 도표이다. 재무적 성과와 ESG 성과는 회계적 수치

와 관련있는 ROE와 EBITDA/TA의 경우는 1%수준에서 유의적인 양(+)의 상관관계가 있으나 주식

수익률인 Ret는 유의적인 상관관계를 보이는 ESG 성과가 없었고, 토빈큐(TQ)의 경우는 사회책임경

영등급을 의미하는 S 만이 5%수준에서 양(+)의 상관관계가 있는 것으로 나타났다. 통제변수로 활

용한 주식변동성(SV)는 토빈큐를 제외한 재무적 성과들과 음(-)의 유의적인 상관관계를 보였고, 토

빈큐와는 1% 수준에서 유의적인 양(+)의 상관관계를 보였다. 외국인지분율(FR)과 연구개발비(RD)

는 모든 재무적 성과와 1% 수준에서 유의적인 양(+)의 상관관계를 보였고, 부채비율(DR)은 회계적 

수치로 계산된 재무성과인 ROE와 EBITDA/TA와는 유의적인 음(-)의 상관관계를 나타냈다. 변수들

간의 상관관계들이 높아서 다중공선성의 문제가 없는지 VIF 지수를 살펴보았는데, 다중공선성의 
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문제는 없는 것으로 나타났다.

  [표 2] 상관관계분석

  [Table 2] Correlation analysis

도입전 ROE
EBITDA

/TA
Ret TQ E S G DR FI SV RD

ROE 1 　 　 　 　

EBITDA

/TA
0.875** 1

Ret 0.058** 0.069** 1 　 　 　

TQ 0.108** 0.145** 0.071** 1

E 0.070** 0.053** -0.024 -0.002 1

S 0.095** 0.079** 0.023 0.032* 0.491** 1

G 0.151** 0.121** 0.000 -0.010 0.374** 0.520** 1

DR -0.141** -0.295** -0.022 0.025 0.121* 0.128** 0.145**　1

FI 0.204** 0.262** 0.262** 0.059** 0.319** 0.340** 0.344** -0.114** 1

SV -0.114** -0.162** -0.162** 0.259** -0.117** -0.124** -0.123** 0.143** -0.187**　1

RD 0.045** 0.082** 0.082** 0.264** 0.103** 0.128** 0.108**　-0.064** 0.137** 0.011 1

주) ROE(자기자본이익률), EBITDA/TA(총자산대비 감가상각 전 영업이익), Ret(주식수익률), TobinQ(토빈큐), E(환경경영), S(사회책임), 

G(기업지배구조), DR(부채비율), FI(외국인 지분율), SV(주식변동성), RD(연구개발비)

주) * 5%, ** 1% 유의수준

  [표 3] 가설검정

  [Table 3] Hypothesis Testing

구분
ROE EBITDA/TA Ret TQ

계수 t값 계수 t값 계수 t값 계수 t값

상수 - 6.625** - 14.025** - 3.276** - 24.226**

E -0.010 -0.541 -0.020 -1.157 -0.042 -2.210* -0.029 -1.651+

S 0.001 0.035 -0.001 -0.055 0.052 2.497* 0.039 2.037*

G 0.119 6.236** 0.091 5.029** -0.005 -0.250 -0.048 -2.604**

DR -0.133 -8.111** -0.271 -17.343** -0.023 -1.381 0.019 1.180

FI 0.139 7.877** 0.187 11.077** -0.014 -0.753 0.089 5.228**

SV -0.055 -3.416** -0.080 -5.171** 0.009 0.517 0.266 17.169**

RD 0.006 0.397 0.033 2.154* 0.029 1.788+ 0.253 16.613**

Adj R-Sq 0.069 0.153 0.002 0.142

F-Value 41.656** 99.691** 2.072* 91.327**

Durbin-Watson 1.948 1.976 1.852 1.902

주) ROE(자기자본이익률), EBITDA/TA(총자산대비 감가상각 전 영업이익), Ret(주식수익률), TobinQ(토빈큐), E(환경경영), S(사회책임), 

G(기업지배구조), DR(부채비율), FI(외국인 지분율), SV(주식변동성), RD(연구개발비)

주) +10%, * 5%, ** 1% 유의수준

[표 3]은 가설검정에 대한 결과를 나타낸 표이다. 가설검정결과, 회계적 수치를 이용하여 계산된 
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자기자본이익률(ROE)와 총자산대비 감가상각전 영업이익(EBITDA/TA)에 유의적인 영향을 미친 

ESG 성과는 지배구조영역의 등급점수인 것으로 나타났다. 기업지배구조(G) 점수가 높은 경우에 해

당 재무성과들도 높게 나타나는 양(+)의 관련성이 있는 것으로 나타났다. 통제변수중 주가변동성

(SV)과 부채비율(DR)은 해당 재무성과에 음(-) 영향을 미치는 것으로 나타났고, 외국인지분율(FI)는 

양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 주식수익률(Ret)에 영향을 미치는 ESG 성과는 사회책임경

영을 나타내는 S 등급점수로 5%내에서 유의적인 양의 영향을 미쳤으나, 환경경영점수를 나타내는 

E 등급점수는 5%내에서 유의적인 음(-)의 영향을 미치는 것으로 단기적으로는 환경경영에의 투자

가 주식수익률에 비용적인 측면으로 고려될 수 있다고 해석된다. 연구개발비의 경우는 10%수준에

서 주식수익률에 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 기업의 장기적 가치를 나타내는 토빈큐

(TQ)에 영향을 미치는 ESG 성과는 사회책임경영등급을 나타내는 S의 경우 5%내에서 유의적인 양

(+)의 관련성이 있는 것으로 나타났으며, 환경경영등급을 나타내는 E의 경우는 10%내에서 음(-)의 

영향을 미치는 것으로, 기업지배구조등급을 나타내는 G의 경우는 토빈큐(TQ)에 1%내에서 유의적

인 양(+)영향을 미치는 것으로 나타나 회계적 수치로 계산된 재무성과들과 반대되는 결과로 나타

났다. 외국인지분율(FI), 주가변동성(SV), 연구개발비(RD)의 경우는 토빈큐(TQ)에 1% 수준에서 유

의적인 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다.

4. 결론

본 연구는 UN이 회원국들에 지속가능발전 목표에 동참할 것을 요청한 2015년 이후의 ESG 성과

자료들을 토대로 ESG 각 부문의 성과가 기업의 다양한 재무적 성과들에 어떠한 영향을 미치게 되

는지 실증분석하였다. 기업의 재무적 성과로 살펴보는 수치들은 여러 가지가 있는데, 본 연구에서

는 ESG의 각 부문 성과가 회계적 수치에 근거하여 계산되는 자기자본이익률(ROE)와 총자산대비 

감가상각전 영업이익(EBITDA/TA)과 시장의 주가자료를 이용하여 계산되는 주가수익률(Ret), 토빈

큐(TQ)등에 다르게 영향을 미칠 수 있다고 생각하여 ESG 성과와 다른 방식으로 계산되는 각 재무

적 성과들 간의 관계를 살펴보고자 하였다. 실증분석결과, 회계적 수치에 의해 산출된 재무적 성과

인 자기자본이익률(ROE)와 총자산대비 감가상각전 영업이익(EBITDA/TA)에 영향을 미치는 ESG 성

과는 기업지배구조등급을 나타내는 G 만이 1%수준에서 해당 재무성과에 유의적인 양(+)의 영향을 

미치는 것으로 나타났으며, 시장의 평가와 관련이 있는 주식수익률(Ret)과 토빈큐(TQ)에 공통적으

로 영향을 미치는 ESG 성과는 사회책임경영등급을 나타내는 S 등급이었다. 환경경영등급을 나타

내는 E의 경우는 주식수익률(Ret)와 토빈큐(TQ)에 음(-)의 영향을 미쳐 아직까지 환경관련성과가 

시장에 긍정적인 영향으로 반영되지는 않은 것으로 해석해 볼 수 있었다. 기업지배구조등급을 나

타내는 G의 경우 기업의 장기가치를 나타내는 토빈큐(TQ)에 오히려 음(-)의 영향을 미쳤다는 것이
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의외의 결과이기는 한데, 본 연구에서는 ESG와 재무적 성과의 관련성을 보기위해서 유가증권상장

기업들에 대해 산업구분 없이 살펴보았다. 추후, 산업별 특성 및 분석기간에 변화를 주었을 경우에

는 다른 결과가 도출될 수도 있을 것이다. ESG 성과에 대한 내용은 다양한 학문영역과 연계하여 

융합적인 연구가 이루어질 수 있을 것이라고 생각된다.
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