
텍스트 마이닝을 통한 ESG지표 개발 및 

ESG지표-주가 상관관계 도출 연구 
 

정재준*, 이강산**, 조은학*** 

*건국대학교 경영학과 

**중앙대학교 기계공학부 

***명지대학교 융합소프트웨어학부 
jaej0321@naver.com, 97kangsan@gmail.com, 02069@naver.com  

 

A Study For Developing ESG Indicators Through Text Mining 

 And Deriving A Correlation  

Between ESG Indicators And Stock Prices 
 

Cheong Gae Jun*, Lee Kang San**, Cho Eun Hak*** 

*Dept. of Business Administration, Konkuk University 

**Dept. of Mechanical Engineering, Chung-Ang University 

***Dept. of Convergence Software, Myongji University 
 

요       약 

기업의 전통적인 역할은 “이익 추구”였다. 현대 사회에 이르러서는 기업이 기존의 역할을 벗어

나 새로운 사회적 기구가 되어야 한다는 주장이 떠오르며 CSR(기업의 사회적 책임)이 대두되었다. 

최근 기업과 사회는 ESG 경영(환경, 사회, 지배구조를 고려한 지속가능경영)에 많은 관심을 보이고 

있고 이는 더 이상 관심으로 그칠 수 없는 필수적인 요소가 되었다. 이에 본 연구는 텍스트 마이닝

을 통해 ESG 지표를 개발하고 [ESG지표 - 주가]의 상관관계를 도출하였다.  

 

1. 개요 

환경, 사회, 지배구조에 대한 기업의 태도가 윤리적 

정당함에 직접적인 영향을 끼치고 있는 오늘날, 기업

에 있어 ESG경영은 선택이 아닌 필수가 되었다.  

2014 년 대한항공의 땅콩 회항사건, 2013 년 대국민

사과 사건과 2019 년 황하나 마약 투약 사건 등의 남

양유업, 2021 년 ‘남혐’논란에 의한 GS25 등 많은 기

업들이 ESG 경영에 실패하였고 이로 인해 대표이사

직 박탈, 소비자의 불매 운동, 브랜드 평판 지수 하락

과 같이 기업에 큰 악영향을 야기하였다. 

실제로 여러 연구 사례에서도 ESG 가 기업 성과와 

높은 관련이 있다는 것이 입증되었다. 펀드의 ESG 수

준이 펀드의 성과 및 현금흐름에 미치는 영향[4], ESG 

정보와 가치관련성에 관한 연구[5], 비재무지표와 기

업의 시장성과 관련된 연구: ESG 지표 개발에 사용되

는 사건의 시장반응 분석[6] 등 여러 기존 연구들이 

ESG와 경영성과와의 상관관계들을 입증하고 있다.  

그러나 기존의 연구들은 자체적으로 개발한, 혹은 

자체적으로 개발가능한 독립적인 변수들이 아닌, 이

미 존재하고 있는 ‘기업평가 등급’ 혹은 ‘기존 지표’

들을 사용하였다는 점에서 한계점이 있다.  

이에 본 연구는 ESG 보고서와 뉴스 데이터 마이닝 

등을 통해 자체적으로 ESG 지표를 개발하고 이를 기

반하여 [ESG지표-기업성과]의 상관관계를 도출하고자 

한다. 

 

2. 본론 

가. 선행연구 정의 

 <그림 1> 은 총 스터디 케이스 1816 개를 이용

하여 메타 분석을 진행한 연구로 대부분의 스터디 케

이스들이 ESG 경영와 기업 성과가 연관이 있으며 특

히 양의 상관관계가 있다는 것을 보여주고 있다. 

 하단 <그림 2> 는 기업의 초과수익률, 영업성과, 토

빈큐를 종속변수로 ESG등급을 독립변수로 하여 Z검

정과 T검정을 진행한 케이스로 AA등급의 기업성과

가 E등급의 기업성과보다 유의미하게 높은 것을 보

여주고 있다.  

 <그림 3> 은 총자산 순이익률, 유보액/납입자산 등과 

같이 기업성과와 관련된 다양한 변수들을 종속변수로,  
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<그림 1> Meta Analysis from 

ESG and Financial Performance: Aggregated more than 

2000 empirical studies [1] 

ESG 기업 등급을 독립변수로 하여 F 검정을 진행한 

결과이다.  

이 역시 다수의 기업 성과 변수들이 ESG와 관련

하여 높은 상관관계를 보이고 있으며, 특히 많은 성

과가 ESG 와 관련하여 양의 상관관계를 가지고 있다

는 점에서 유의미하다고 볼 수 있다. 

 

 

 

<그림 2> T-test and Z-test from  

기업의 ESG와 재무성과[2] 

 

<그림 3>F-test from 

기업의 ESG 노력과 재무성과의 선행적 관계 

: 탐색적 연구[3]  

 

나. 연구 방법 

본 연구에서는 한국기업지배구조원의 ‘환경모범규

준’[7], ‘사회모범규준’[8], ‘기업지배구조 모범규준’[9] 

보고서에서 각각 LDA(Latent Dirichlet Allocation)[10] 알

고리즘의 토픽 모델링[11] 방식을 통해 E(환경), S(사

회), G(지배구조) 요소의 키워드를 도출하였다. 

특정기업의 뉴스 데이터를 월 단위로 크롤링 후 

ESG 요소에 대해 긍정, 부정, 중립 라벨링을 끝내고 

Naive Bayesian을 활용한 지도학습을 진행하였다. 중

립을 제외한 긍, 부정뉴스 데이터에 대해 ESG 요소 

키워드의 빈도수를 EG, EB, SG, SB, GG, GB (G: 긍정, B: 

부정)로 계산하였다. 

마지막으로 도출된 빈도수와 주가(해당 월 종가 기

준)와의 OLS Regression[12]을 통해 p-value 값이 0.05 

미만인 ESG요소를 도출하여 ESG 요소와 주가와의 

상관관계를 분석하였다.  

 

다. 실험 프레임 구조 

가. ESG 키워드 추출 및 긍부정 키워드 분류 

한국기업지배구조원의 ‘환경모범규준’, ‘사회모범규

준’, ‘기업지배구조 모범규준’ 보고서에서 텍스트를 추

출하였다.  

불용어 제거를 위해 형태소 분석 라이브러리를 사

용하여 명사로 토큰화를 거쳤다. TF-IDF 행렬을 만들

기 위해 역 토큰화 과정을 거친 후 각각의 보고서마

다 토픽 한 개당 300개의 키워드를 추출하였다. 키워

드를 GRI INDEX[14]를 참고하여 ESG 요소와 관계없

는 불용어를 제거하였으며 중복된 단어의 경우 TF-

IDF를 토대로 중요도의 정도에 따라 중복 제거를 진

행하였다. 단어 분류 결과의 예시는 <그림 4> 와 같다.  
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<그림 4>ESG Word (단어 옆 숫자는 TF-IDF점수)  

 

나. 뉴스 데이터 크롤링, 긍부정 뉴스 분류 및 빈

도수 분석 

뉴스 데이터를 수집하기 위해 ESG와 관련된 대표

적 1개 기업의 뉴스 데이터를 2019년부터 2021년 3

월까지 월별 데이터를 크롤링하였다. 크롤링한 뉴스 

데이터를 긍정, 부정, 중립 뉴스로 분류하기 위해 월

별로 100개의 뉴스를 라벨링, 총 2000개의 학습데이

터를 만들었다. 그 후 Naive Bayesian 분류 알고리즘을 

통해 긍정, 부정, 중립 뉴스로 학습시킨 후 모든 뉴스

를 중립을 제외하고 긍정, 부정으로 분류하였다.  

ESG 키워드 추출 및 분류된 긍부정 뉴스를 기반으

로 월별(M)로 E(환경) 관련 긍부정(EG, EB), S(사회) 

관련 긍부정(SG, SB), G(지배구조) 관련 긍부정(GG, 

GB)의 빈도수를 계산하였다. 기업 주가 데이터는 ‘네

이버 금융 국내증시’를 활용하였으며, 월별 기업의 종

가(CA)를 사용하였다. 결과는 <표 1>과 같다. 

M EG    EB    SG   SB  GG   GB    CA 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

11 

12 

13 

14 

15 

16 

17 

18 

19 

20 

21 

22 

23 

24 

25 

26 

109   577   434   893  183   559  632000 

214   946   333   773  356  2079  627000 

127   373   286   472  207   606  613000 

62    4076  205  3307   89  6882  614000 

191   764   407  1300  211  1328  571000 

182   705   446   841  354   930  563000 

275   662   474   758  284   896  536000 

271   400   438   424  179   537  510000 

153   340   428   503  170   650  491500 

160   274   285   567  255   762  470500 

226   318   461   531  176   607  456500 

254   230   361   415  280   397  439500 

193   302   528   387  390   514  411000 

75    168   150   237  105   297  378500 

276   194   520   285  279   420  294000 

314   239   511   349  342   370  321000 

416   346   805   971  753  1003  299500 

212   162   444   486  163   341  283500 

317   143   582   298  281   251  304000 

305   243   825   364  283   270  272500 

340   142   613   195  305   194  257500 

401    97   378   147  168   145  255500 

274    80   557   114  191   141  288000 

649   312  1199   171  834   371  283000 

341   726   591   878  281  1069  287000 

390   169  1180   183  413   292  295000 

611   183   642   163  665   253  303000 

<표 1> 

 

다. 기간별 뉴스데이터의 ESG 요소 빈도수와 주가

의 관계분석 

3-2의 과정을 통해 분류된 E긍부정 빈도수(EG, EB), 

S긍부정 빈도수(SG, SB), G긍부정 빈도수(GG, GB)들

과 이 기간의 주가와의 OLS Regression을 진행하였으

며 결과는 다음과 같다. 

 

그 결과 Adj.R-squared는 0.524로 높지만 P-value가 

0.05보다 낮은 유의한 변수는 EG와 GG 뿐인 관계로 

최적의 변수 조합을 선정(E_n = EG/EB, S_n = SB/SG, 

G_n = GG/GB을 사용)하여 OLS Regression을 재진행

하였으며 결과는 다음과 같다. 

 

그 결과 Adj.R-squared는 0.624로 상승하였으며 세

가지 변수(E_n, S_n, G_n) 모두 P-value가 0.05 미만으

로 유의한 변수로 도출되었다.  
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3. 결론 

가. 연구성과 

 본 연구는 기존의 다양한 연구사례들이 이미 존재하

고 있던 ‘ESG 기업평가등급’이나 다른 지표들을 사용

한 것과는 다르게 독립적인 지표를 개발하여 사용했

다는 점에서 큰 차별점을 가진다. 특히 뉴스데이터 

마이닝을 활용해 모델을 개발한 점은 연구 목적뿐만 

아니라 여러 기업의 현실적인 기업 성과 분석에 쉽게 

활용될 수 있으며 독자적 모델의 개발의 지표가 될 

수 있다는 점에서 주목할 만하다. 

하지만 본 연구는 데이터의 양이 충분히 크지 못했

다는 점과 ESG 지표들의 주가에 대한 영향의 연쇄성

을 고려하지 못했다는 점에서 한계를 갖는데, 이점들

은 향후 연구를 어떻게 진행해야 할지에 대한 방향성

을 제시한다. 

 <표 1>를 보면 M-3시기에 EB, SB, GB가 고점을 

찍고 M-4시기의 CA가 M-3에 비해 43000이 하락, 

그 후 CA가 지속적으로 하락하고 있는 모습에서 

ESG의 B지표들의 영향력이 추후 시기에도 연쇄적으

로 영향을 미치는 것으로 고려된다. 그렇기에 추후 

본 연구의 표본의 개수를 증대하여 모델을 더 견고히 

하고 지표 영향의 누적성과 연쇄성을 고려한다면 

ESG에 관심도와 중요도가 높은 현대 기업들에게 있

어 매력적이고 완성도가 높은 모델이 될 것이다.  

 

나. 연구활용 

추후 실질적으로 기업이 해당 모델의 사용 혹은 서

비스화를 하여 기업의 매출 성과 및 주가 예측에 활

용하고 ESG 사건 발생 시 소비자가 해당 모델을 통

해 매출 성과 및 주가 예측하는 등의 다양한 분야에

서 활용될 수 있을 것으로 기대된다. 
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