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Abstract

This study empirically examines the impact of firms’ environmental (E), social (S), and governancial (G) factors 

on their short-term and long-term values. To measure firms’ non-financial performance, we use ESG performance 

grades published by KCGS (Korea Corporate Governance Service). We employ stock log return as the proxy of each 

firm’s short-term value, and Tobin's Q ratio as that of its long-term value. From a series of regression analyses, 

we find each of the ESG factors generally has a negative impact on stock return while it has a positive impact on 

the Tobin's Q ratio. These results imply that firms’ effort for enhancing their non-financial performance may adversely 

affect their financial performance in a short term; but in the long-term point of view, firms’ values increase through 

their good images engraved by their respective social, environmental and governancial efforts.

In addition, we compare the relative strength of impact among E, S, G, the three non-financial factors on the firms’ 

value measured in Tobin’s Q ratio, and find that S (social factor) and G (governancial factor) give statistically sig-

nificant impact on the firms’ value respectively. This result tells us it would be advised to strategically embed CSV 

(creating shared value) pursuing both of profits and social responsibility in the firms’ future agenda. While E 

(environmental factor) is shown to be an insignificant factor for the firms’ value, it should be emphasized as a major 

concern by all the stakeholders in order to form a sound business ecosystem.
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1. 서  론

기업 경 의 목 은 다양하겠지만, 일반 으로 

그 일차 인 목표가 이윤의 추구라는 에 해서

는 이견이 없을 것이다. 기업의 이윤은 기업의 수

익에서 비용을 차감하여 계산할 수 있기 때문에, 

기업이 이윤 창출이라는 목표를 최 로 달성하기 

해서는 더 은 비용으로 더욱 많은 수익을 산출

해내야 할 것이다. 특히 유사한 제품  서비스를 

제공하는 수많은 기업들이 생태계를 형성하고 있는 

 사회에서 효율 인 이윤 창출은 기업 생존에 

있어 필수 인 요소이다. 다시 말해 기업은 기업 

생태계에서 생존하기 해 경쟁 기업과 같은 비용

으로 더 많은 수익을 산출해내거나, 경쟁 기업과 

같은 수익을 창출하기 해 비용을 감해야 한다

는 것이다.

하지만 이와 같은 기업의 경쟁은 많은 부작용 역

시 발생시켰다. 일부 기업들은 일시 인 기업의 성

과를 증진시키기 하여 하청 기업에게 무리한 납

품단가 인하  납기일정을 요구하거나, 무분별한 

생산 증 를 해 환경문제 등을 야기하 다. 이와 

같은 일시  성과를 한 기업의 경  활동은 장기

으로 건 한 기업 생태계를 괴시킬 것이며, 

괴된 기업 생태계 내에서는 어떠한 기업도 지속되

기 어려울 것이다.

이러한 문제의식에서 최근 들어 재무성과 외에

도 기업의 환경  요인, 사회  요인, 지배구조  

요인 등을 포함한 기업의 사회  책임에 한 심

이 증 되고 있다. 즉, 건 한 생태계 유지를 하

여 기업은 이윤의 추구라는 일차 인 목표를 추구

함과 동시에 기업 윤리, 경 의 질, 력기업과의 

동반성장, 친환경 제품  서비스 등을 함께 고려

해야 한다는 공유가치창출(CSV : creating shared 

value)의 개념이 두되고 있으며, 공유가치창출 

활동을 통해 기업은 장기 인 시각에서 지속가능한 

기업으로 성장할 수 있다는 것이다.

실제로 력기업과의 동반성장  사회  책임

에 한 인식 확산에 따라 불매, 구매운동 등을 통

해 시민의식을 표 하려는 소비자들도 증가하고 있

다[6]. 1990년  반 하청공장의 어린이 노동착취 

문제로 불매운동이 벌어진 나이키의 경우 매출은 

물론 주가까지도 40%가까이 떨어졌고[19], 국내에

서도 2013년 남양유업 업사원이 리 주에게 

폭언을 한 사실과 함께 그동안 례처럼 행해진 

어내기 등의 횡포가 밝 지면서 매출과 주가가 

감한 사실은 소비자들이 기업에게 요구하는 사회  

책임의 수 이 높아졌음을 나타낸다.

이처럼 기업의 동반성장, 사회  책임, 공유가치

창출 등 지속가능경 에 한 심이 높아지면서 

다양한 기 에서는 지속가능경 과 련된 비재

무  성과를 측정할 수 있는 다양한 지표를 개발

하고 있다. 표 으로 유엔의 산하기 인 UNEP FI 

(United Nations Environment Programme Fi-

nance Initiative)는 기업에 한 투자결정 시 이해

계자들이 고려해야 할 성과로 재무성과 이외에 친

환경(Environment), 사회  기여(Social), 그리고 투

명한 지배구조(Governance) 등 비재무  성과를 제

안하고 있다[36]. 이러한 세 가지 비재무  성과 요

소는 이후 유엔 사회책임투자원칙(PRI : Principles 

for Responsible Investment)으로 발 하여 기업의 

지속가능경 을 한 주요 동인으로 인식되고 있다. 

국내의 경우, 한국기업지배구조원(KCGS : Korea 

Corporate Governance Service), 서스틴베스트(Sus-

tinvest) 등의 기 에서 이러한 세 가지 핵심요소를 

기반으로 ESG 평가모형을 개발하여 기업 평가를 

실시하고 있다.

학계에서도 지속가능경 에 한 효과를 검증하

기 한 노력들이 시도되고 있다. 하지만 부분의 

연구들은 기업의 지속가능경  활동이 거시경제에 

미치는 향을 심으로 사회책임투자의 필요성을 

강조하는데 주안 을 둔 반면, 동반성장, 사회  책

임, 공유가치창출의 주체라 할 수 있는 기업을 

상으로 한 연구는 부족한 것이 실이다. 한 환

경, 사회, 지배구조 등의 비재무  성과는 재무성과

의 극 화와는 다소 거리가 있기 때문에 비재무  

성과가 기업의 일차 인 목표인 이윤추구와 지속
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분류 분류 주요 평가문항

환경 략
 조직

최고경 자의 의지 최고경 자의 환경경  실천의지 표명여부 등

환경 략과 방침 환경 략과 방침의 수립여부, 수립과정 정성 등

환경조직 문화 환경인식 향상을 한 정보제공, 소통 로그램 보유 등

환경조직 체계 환경경  실무추진 조직보유 여부 등

환경경  
- 리

목표  계획수립 단기, 장기 환경목표의 수립여부, 세부계획의 구체성 등

환경회계 환경회계 정보 용수   시스템 구축여부 등

환경성과 리 환경성과평가 체계 구축여부  이행의 충실성 등

환경감사 환경감사 수행여부, 환경경 시스템(EMS) 인증 등

환경경  
- 활동

공 망 리 녹색구매 방침/가이드라인의 수립  이행의 충실성 등

청정생산시스템 용수, 에 지, 원부자재 사용량 리  감활동 등

환경 험 리 환경법규, 규제에 한 응활동, 온실가스 감 활동 등

환경성과

자원 용수 감  재이용 실 , 폐기물 감  재활용 실  등

기후변화 에 지 감  온실가스 감축실  등

환경오염  규제 응 기/수질 오염물질 리실 , 유해화학물질 감실  등

친환경제품  서비스 친환경 제품/서비스 매출  구매실 , 녹색인증 여부 등

이해 계자 
응

환경보고 환경정보 공개 여부  성, 외부검증 실시여부 등

이해 계자 응 활동 주요 이해 계자들의 의사소통 여부 등

<표 1> 한국기업지배구조원 ESG 평가모형의 환경 부문 주요 평가항목

으로 상충된다면 사회  책임 등 비재무  성과 향

상을 한 기업의 동기는 사라질 수밖에 없다. 실

제로 기업의 환경, 사회, 지배구조 요인의 효과에 

한 기존의 연구도 성과지표  연구표본에 따라 

상반된 결과를 보이고 있어 기업의 비재무  성과 

개선을 한 투자를 망설이게 만들고 있다[11].

본 연구에서는 기업의 환경 (E), 사회 (S), 지

배구조 (G) 요인이 기업 생태계 조성의 주체인 

기업의 가치에 미치는 향을 확인함으로써 그

들의 지속가능경 에 한 동기를 유발시키고자 

한다. 구체 으로 한국기업지배구조원에서 발표한 

ESG 평가등 을 이용하여 ESG에 한 기업의 노

력이 기업의 주가수익률  토빈큐(Tobinʼs Q)에 

미치는 향을 확인함으로써 ESG와 기업의 장단

기  가치와의 계를 분석하고자 한다. 한 ESG 

각 요인이 기업 가치에 미치는 향력을 비교함으

로써 국내 기업들의 ESG 요인별 노력 황을 

악하고, 비재무 인 성과  잘 시행되고 있는 부

분과 부족한 부분을 별해내어 지속가능한 기업으

로 존속하기 해 추가 으로 노력을 기울여야 할 

부분을 밝히는 등 건 한 기업 생태계 조성을 한 

실증  근거를 제시하고자 한다.

2. 이론  배경

2.1 한국의 ESG 평가모형

기업의 사회  책임과 지속가능경 의 요성이 

높아짐에 따라 국내에서도 비재무  성과의 측정에 

한 수요가 발생하 고, 국내 다수 기 에서 비재

무  성과측정 모형의 개발과 객 인 평가를 

한 노력을 시도하고 있다. 이러한 노력들  비재

무  성과의 핵심요소인 환경, 사회, 지배구조 요소

의 성과를 평가하는 표 인 국내 기 으로는 한

국기업지배구조원을 들 수 있다. 한국기업지배구조

원은 2002년 설립된 비 리 사단법인으로 2003년

부터 국내기업의 지배구조를 평가하 고, 2011년 

환경  사회 요소를 추가한 ESG 평가모형을 개

발한 바 있다. 

본 연구에서 이용한 한국기업지배구조원의 ESG 
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분류 분류 주요 평가문항

근로자

고용  근로조건 근로자 고용안정 정책 수립 유무, 근로자 복지혜택 수  등

노사 계 노사 의회 운  실 , 근로자들의 평균 이직율 등

직장 내 안   보건 근로자의 안 보건 정책 수립 유무 등

인력개발  지원 근로자 교육훈련 방침  퇴직자 지원제도 유무 등

직장 내 기본권 강제노동 지, 아동노동 지, 차별 지 정책 유무 등

력사  
경쟁사

공정거래 력사에 한 공정거래 방침 수립 유무 등

부패방지 부패방지 담조직 유무, 윤리교육 실시 여부 등

사회  책임 진 력사 선정시 력사 인권이나 윤리경  수  평가 등

소비자

소비자와의 공정거래 소비자에 한 공정거래 원칙 수립 유무 등

소비자 안   보건 제품  서비스 안정성에 한 국내외 인증취득 등

소비자 개인정보 보호 소비자 개인정보 리 정책 수립 유무 등

소비자와의 소통 소비자 만족도 제고 정책 수립 유무 등

지역사회

지역사회 참여 지역사회 발 을 한 정책 수립 유무 등

지역경제 발 지역 공 자 우선 배려 정책 수립 유무 등

지역사회와의 소통 지역주민과의 화채  도입 등

<표 2> 한국기업지배구조원 ESG 평가모형의 사회 부문 주요 평가항목

분류 분류 주요 평가문항

주주권리 
보호

주주권리의 보호  행사편의성 기업지배구조헌장  임직원 윤리규정 도입 등

소유구조 최 주주  특수 계인의 지분율 합계 등

특수 계인과의 거래 최 주주  특수 계인과의 거래실  등

이사회
이사회의 구성 이사회의 사외이사 구성 황 등

이사회의 운 , 평가  보상 사외이사의 활동내용  평가결과 등

공시
공시일반 기업설명회(IR) 실   사 고 여부 등

홈페이지 공시 이사회  이사회 내 원회 련사항 등

감사기구 감사기구 일반 감사기구의 형태, 외부감사인의 비 감사요역 황 등

경 과실배분 경 과실배분 일반 배당수익률 황  최근 3년간 배당성향 등

<표 3> 한국기업지배구조원 ESG 평가모형의 지배구조 부문 주요 평가항목

평가모형은 국내 상장기업의 사회  책임을 제고하

고 그 활동을 장려하는 한편, 투자자의 책임투자를 

활성화시키고 사회  책임경 의 원칙  기 에 

한 정보를 제공하는 것을 목 으로 하고 있다. 

이 모형은 ISO26000, GRI 지속가능성 보고서 등 

국제  표 을 바탕으로 한국 기업의 실정을 고려

하여 개발한 한국형 지속가능성 평가모형이다. 한

국기업지배구조원의 ESG 평가결과는 6개의 등

(A+, A, B+, B, C, D)으로 구분되는데, 이  

ESG 통합평가  부문별 평가결과가 B+ 등  이

상인 기업을 공개한다. 

한국기업지배구조원 ESG 평가모형의 환경, 사회, 

지배구조 부문의 주요 평가항목은 <표 1>, <표 2>, 

<표 3>에 각각 정리하 다.

ESG 평가모형은 최고 A+등 부터 최하 D등

까지 6개의 등 으로 평가결과를 구분하고 있는데, 

2011년 이후 매년 유가증권시장 상장기업을 상

으로 평가결과가 B+등  이상인 기업들을 발표하

고 있다. 본 연구에서 이용한 상장기업들의 ESG 

평가결과는 <표 4>에 정리하 다. 발표되지 않는 

B등  이하의 기업은 <표 4>에서 하나의 범주로 

묶었다.
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평가년도 평가등
ESG 통합등  기업 수 

(개, %)

ESG 부문별 등  기업 수(개, %)

환경 사회 지배구조

2011
(668개 기업)

A+ 4(0.60%) 9(1.35%) 11(1.65%) 14(2.10%)

A 40(5.99%) 39(5.84%) 40(5.99%) 34(5.09%)

B+ 48(7.19%) 36(5.39%) 59(8.83%) 105(15.72%)

B 이하 576(86.23%) 584(87.43%) 558(83.53%) 515(77.10%)

2012
(710개 기업)

A+ 6(0.85%) 10(1.41%) 15(2.11%) 11(1.55%)

A 38(5.35%) 29(4.08%) 47(6.62%) 29(4.08%)

B+ 81(11.41%) 134(18.87%) 80(11.27%) 111(15.63%)

B 이하 585(82.39%) 537(75.63%) 568(80.00%) 559(78.73%)

2013
(693개 기업)

A+ 6(0.87%) 6(0.87%) 10(1.44%) 7(1.01%)

A 34(4.91%) 36(5.19%) 46(6.64%) 31(4.47%)

B+ 91(13.13%) 122(17.60%) 90(12.99%) 113(16.31%)

B 이하 562(81.10%) 529(76.33%) 547(78.93%) 542(78.21%)

<표 4> 유가증권시장 상장기업에 한 한국지배구조연구원의 ESG 평가결과

2.2 ESG 평가 련 선행연구 

환경, 사회, 지배구조 부문의 개선을 한 기업의 

노력이 건 한 기업 생태계 조성을 해 반드시 필

요하다는 은 기업의 이해 계자뿐만 아니라 모든 

사람이 공감하는 규범  명제이다. 하지만 많은 기

업들은 미래의 사안이 요하다는 것을 알면서도 

실제로는 재의 심사에 보다 큰 비 을 두고 단

하고 행동하는 제한된 의지력(bounded willpower) 

때문에[9] 비재무  성과보다는 단기 인 재무성과 

향상에 더욱 노력을 기울이게 된다. 실제로 비재무

 성과의 핵심 요소인 환경, 사회, 지배구조의 개

선 노력은 기업의 재무성과와는 다소 거리가 있을 

수 있다. 를 들어, 환경을 한 설비 투자, 사회

공헌을 한 기부활동 등의 비용은 기업의 효율성

을 해하는 요소로 작용할 수 있고, 특수 계인

과의 거래규제와 같은 투명한 지배구조 형성 노력 

역시 단기  재무성과의 극 화와는 거리가 존재한

다. 하지만 이러한 사회  책임의 실 과 지속가능

경 을 한 기업의 노력은 장기 인 에서 

력  노사문화를 정착시키고 력사와의 상생, 고

객 착력 향상[3] 등으로 인해 기업의 이미지에 

정 인 향을 미칠 수 있다[11]. 아울러 좋은 이미

지는 고객이 더욱 쉽게 근할 수 있는 매력을 제

공하여 장기 으로는 경 성과에 정 인 향을 

미친다[18, 27, 29, 31].

학계에서도 비재무  성과의 재무성과와의 연

성, 장기  시각에서의 효과 등을 실증하기 해 다

양한 연구를 진행하 는데, 여기서는 본 연구의 주

제인 환경, 사회, 지배구조 요소와 련된 선행연구

에 해 살펴본다.

2.2.1 기업의 환경  요인

Lorraine et al.[28]은 기업의 친환경 정보공시가 

주가에는 큰 향을 미치지 못한다는 사실을 실증

하 고, 곽승 과 석승우[2], 김종민[5] 등은 환경

과 련된 부정  보도는 기업의 주가수익률과 부

(-)의 계를 보이지만 환경과 련된 정 인 

보도는 주가수익률과 유의한 계가 없음을 실증하

다. 오히려 박경서 외[10]는 환경책임 투자지수

와 주가수익률 간에는 부(-)의 계가 있음을 확인

하 다. 반면 Marshall et al.[30]은 자발  공시수

과 기업 가치는 부(-)의 상 계를 보이지만 환

경과 민감한 산업의 경우, 자발  공시 수 과 기

업 가치는 통계 으로 의미 있는 정(+)의 상 계

에 있음을 실증하 다.
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2.2.2 기업의 사회  요인

Tsoutsoura[35], Scholtens[34] 등은 미국의 리

서치 회사인 KLD에서 제공하는 사회  책임 지표

를 활용하여 기업의 사회  책임이 재무성과에 정

(+)의 효과를 미친다는 사실을 실증하 다. 국내에

서도 강철희와 정승화[1]는 기부  지출액을, 박헌

과 이종건[11]은 경제정의연구소(KEJI)에서 개

발한 사회책임지수를 활용하여, 사회  요인이 재

무성과에 정(+)의 효과가 있음을 확인하 다. 하지

만 Preston and O'banon[33]은 재무성과가 좋은 

기업은 사회  책임을 다하기보다는 단기  성과를 

한 사업에 투자하므로 재무성과와 사회  책임은 

부(-)의 계에 있다고 주장하 고, 이와 같은 주

장은 Brammer and Millington[22] 등에 의해 실

증되기도 하 다.

2.2.3 기업의 지배구조  요인

Drobetz et al.[24]는 독일 기업을 상으로, Black 

et al.[21]은 한국 기업을 상으로 기업지배구조지

수를 산출하여 지수와 기업 가치가 정(+)의 상

계에 있음을 실증하 다.  Ashbaugh et al.[20]

는 기업의 투명성, 감사기구의 독립성 등 지배구조 

요인이 기업의 주가수익률에 향을 미친다는 사실

을 확인하 다. 국내에서도 한국기업지배구조원의 

기업지배구조지수가 높을수록 재무성과와 기업 가

치가 높다는 사실이 윤 한과 오재 [15], 손평식

[12] 등에 의해 실증되었다. 

2.2.4 국내 ESG 평가에 한 실증분석

나 과 임욱빈[7]은 ESG 정보 효과를 실증하기 

해 ESG 련 정보의 공시여부가 주가의 과수

익률  주식거래량, 그리고 토빈큐로 측정된 기업

가치에 미치는 향을 분석하 다. 분석 결과, 주식

거래량, 토빈큐와는 정(+)의 상 계, 과수익률

과는 부(-)의 상 계에 있음을 실증하 다. 이러

한 결과를 통해 ESG 정보는 투자자들에게 추가

인 정보를 제공하여 단기 으로는 매수거래보다는 

매도거래를 유도하지만, 장기 인 에서 ESG 

요소는 기업 가치의 상승을 유인할 수 있다고 주장

하 다.

오근혜 외[14]는 국내 기업의 윤리경 이 기업 

가치  재무성과에 미치는 향을 확인하기 해 

경제정의연구소의 사회책임지수와 함께 한국기업지

배구조원의 2011년, 2012년 ESG 평가결과를 윤리

경 의 성과지표로 활용하 다. 분석 결과, 기업 가

치는 환경부문 평가등 에서, 재무성과는 ESG 통

합 평가등 에서 유의한 등 별 차이가 존재함을 

확인하 다.

나  외[8]는 한국기업지배구조원의 2011년과 2012

년 ESG 평가결과를 이용하여 ESG 정보가 기업 가

치 평가 상  자본비용 상승을 방지하는지 분

석하 다. 분석 결과, 회사채 평가등 은 체 으

로 ESG 요인과 유의한 정(+)의 상 계를, 부채이

자비용은 체 으로 ESG 요인과 유의한 부(-)의 

상 계를 보여, 기업의 ESG 요소는 투자자들에

게 비재무 인 험을 여주어 회사채 등 을 높이

고, 정보의 비 칭 정도를 감소시켜 자본비용 상승

을 방지한다는 가설을 지지하 다.

장승욱과 김용 [17]은 리서치 회사인 서스틴베스

트의 2008년부터 2011년까지의 ESG 평가정보를 이

용하여 ESG 요인과 주가수익률, 업성과, 그리고 

토빈큐와의 계를 확인하 다.1) 연구 결과, 서스틴

베스트의 최고 등 인 AA등 에 속한 기업은 최하 

등 인 E등 에 속한 기업에 비해 주가수익률과 

업성과가 높게 나타났고, 토빈큐와도 통계 으로 유

의한 정(+)의 상 계를 보여, 기업이 ESG 요소를 

략 으로 리해야 하는 근거를 마련하 다.

3. 실증 분석

3.1 연구모형의 설계

본 연구에서는 기업의 환경, 사회, 지배구조 요인

이 기업 가치에 미치는 향을 확인함으로써 지속가

1) 2006년 설립된 서스틴베스트는 기업의 지속가능성 평가

모형인 ESG Value를 개발하여 평가를 수행하고 있다.
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능경 의 주체인 기업의 비재무  성과 향상의 동

기를 유발하는데 그 목 이 있다. 따라서 기업의 가

치를 나타내는 지표를 종속변수로, 기업의 환경, 사

회, 지배구조 측면의 노력 정도와 기타 통제변수를 

독립변수로 설정한 다 회귀분석을 실시하 다.2)

기업의 비재무  성과를 한 반  노력과 환

경, 사회, 지배구조 측면 각각의 노력 수 은 한국

기업지배구조원의 ESG 평가결과를 활용하 다. 한국

기업지배구조원은 총 6개의 등 으로 분류된 ESG 

평가등   B+등  이상인 기업의 명단을 공개하

기 때문에, B등  이하인 기업의 명단은 확인할 수 

없다. 한 <표 4>에서 보듯이 A+등 과 A등 에 

속한 기업의 수는 매우 작기 때문에 소수의 표본으

로 구성된 등  구분을 그 로 사용하면 분석결과

에 왜곡이 발생할 수 있다.

따라서 본 연구에서는 평가등 을 A+등   A등

을 하나의 범주로 구성하여 “A등  이상”, “B+등

”, 그리고 평가등 을 확인할 수 없는 “B등  이

하” 3개로 구분하고, B등  이하인 기업을 참조집단

으로 설정하여 모형을 설계하 다. 즉, ESG 통합 평

가등 , 환경부문 평가등 , 사회부문 평가등 , 그리

고 지배구조부문 평가등 을 이용한 4가지 다 회귀

분석을 실시하 다. 이러한 분석을 통해 비재무  성

과에 한 노력을 기울이고 있는 기업과 비재무 인 

성과에 한 노력이 상 으로 부족한 기업 사이에 

기업 가치의 차이가 존재하는지를 확인할 수 있다.

기업의 가치는 단기 인 가치를 설명하는 주가수

익률과 장기 인 가치를 설명하는 토빈큐로 설정하

2) 회귀분석은 독립변수(원인)와 종속변수(결과)의 개념

 인과 계를 토 로 그들의 인과 계를 통계 으로 

실증하는 것을 목 으로 한다. 즉, 회귀분석은 독립변수

와 종속변수 간의 개념  인과 계를 기반으로 그 인과

계가 통계 으로 의미 있는 것인지를 확인하는 것이

지, 분석을 통해 개념  인과 계를 보장하는 것은 아니

다. 선행연구에서 볼 수 있듯이, 기업의 비재무  성과

와 기업 가치에 한 일치된 인과 계  실증결과는 

존재하지 않는다. 따라서 본 연구에서는 ESG 등 에 

따른 기업 가치의 통계  차이를 실증 으로 확인하고, 

이러한 차이의 존재가 기업의 비재무  성과를 한 

노력으로 인해 발생한 효과라는 추론을 수행하 다.

다. 효율  시장가설[26]에 따르면 기업의 모든 새

로운 정보는 주가에 반 된다. 따라서 주가수익률은 

기업의 특정 정보가 기업 가치에 단기 으로 어떠

한 향을 미치는지 확인할 수 있는 리치(proxy)

로 활용될 수 있다. 종속변수가 주가수익률인 회귀

분석모형의 경우, 통제변수로는 주가의 체계  

험을 측정하는 베타()와 주가의 반 인 험을 

측정하는 변동성(volatility), 그리고 기업의 주가를 

설명하는 시장가치  장부가치 비율(Market-to-

Book Ratio)로 설정하 다. 한 업종별, 연도별 

특성을 나타내는 더미변수 역시 통제변수로 설정하

다. 기업의 비재무 인 성과와 주가수익률의 

계를 나타내는 다 회귀모형은 식 (1)과 같다.

주가수익률  
  



 


 



업종 
 



년도
  (1)

여기서 주가수익률 : 연간 로그 수익률( 

       연말 주가,     연  주가)

 : 부문별 ESG 평가등 이 A등  이상인 기

업의 더미변수(ESG 통합평가, 환경부문 평

가, 사회부문 평가, 지배구조부문 평가)

  : 부문별 ESG 평가등 이 B+등  이상인 기

업의 더미변수(ESG 통합평가, 환경부문 평

가, 사회부문 평가, 지배구조부문 평가)

(부문별 ESG 평가등 이 B등  이하인 기업은 참조

집단)

 : 베타()

 : 변동성(volatility)

 : 시장가치  장부가치 비율(자본총계
주식의시가총액

)

- : 업종세분화에 따른 업종더미(화학 업종

은 참조집단)

 ,  : 2011년, 2012년 연도 더미(2013년은 참

조집단)

 : 오차항
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토빈큐는 기업의 시장가치와 실물자본의 체비

용과의 비율을 나타낸 것으로 다수의 연구에서 기

업의 설비투자 동향  장기 인 에서의 기업 

가치를 측정하는데 활용되고 있다[7, 12, 16, 17]. 

여기서 실물자본의 체비용이란 기업의 자산을 취

득하는데 소요되는 비용으로, 토빈큐가 클수록 

은 비용으로 더 높은 시장가치를 획득할 수 있는 

것을 의미하기 때문에 많은 연구에서 장기 인 

에서의 기업 가치를 측정하는 리치로 활용하고 

있다. 토빈큐는 다양한 방식으로 산출되고 있지만, 

본 연구에서는 기업의 시장가치에 버리지 효과를 

포함시킨 Chung and Pruitt[23]의 방법을 이용하

여 토빈큐를 산출하 다.

종속변수가 토빈큐인 회귀분석모형의 경우, 우선 

기업 규모의 통제를 해 총자산에 자연로그를 취

해  ln(총자산)을 사용하 다. 그리고 기업의 

흐름을 표하는 재무비율인 업활동 흐름  

총자산 비율, 장기  에서 기업의 가치에 향

을 미치는 연구개발비 비율을 통제변수로 활용하

다. 한 업종별, 연도별 특성을 통제하기 한 더

미변수 역시 통제변수로 설정하 다. 기업의 비재

무 인 성과와 토빈큐의 계를 나타내는 다 회귀

모형은 식 (2)와 같다.

   
  



 


 



업종 
 



년도

  (2)

여기서   : (

보통주 기말 시가총액+

우선주 기말 시가총액+부채총계)

총자산

 : 부문별 ESG 평가등 이 A등  이상인 기

업의 더미변수(ESG 통합평가, 환경부문 평

가, 사회부문 평가, 지배구조부문 평가)

  : 부문별 ESG 평가등 이 B+등  이상인 기

업의 더미변수(ESG 통합평가, 환경부문 평

가, 사회부문 평가, 지배구조부문 평가)

(부문별 ESG 평가 등 이 B등  이하인 기업은 참조

집단)

 : 규모통제변수(ln(총자산))

 : 업활동 CF  총자산 비율(총자산
영업활동현금흐름

)

 : 연구개발비 비율(총자산
연구개발비지출액

)

- : 업종세분화에 따른 업종 더미(화학 업종

은 참조집단)

 ,  : 2011년, 2012년 연도 더미(2013년은 참

조집단)

 : 오차항

본 연구에서는 추가 으로 비재무  성과의 핵

심요소인 환경, 사회, 지배구조 각 요소가 토빈큐에 

미치는 향력을 비교하 다. 이를 통해 기업 입장

에서는 자신들의 장기  가치를 높이기 해 어떠

한 비재무  요소에 더욱 큰 노력을 기울여야 하는

지 악할 수 있고, 기업의 이해 계자  정부 입

장에서는 향력이 작은 비재무  요소를 확인함으

로써 정책 으로 강화시켜야 할 요소가 무엇인지 

별할 수 있을 것이다.

구체 으로, 세 가지 비재무  성과 요소 각각

이 토빈큐에 미치는 향력을 비교하기 하여 종

속변수로는 토빈큐, 독립변수로는 세 가지 성과 요

소별 ESG 평가등  더미변수를 모두 포함시키고 

식 (2)의 통제변수를 이용한 다 회귀분석을 실시

하 다. ESG 평가등  더미변수는 모형의 단순화

를 하여 B+등 을 기 으로, B+등  이상일 경

우 1, B등  이하인 경우 0으로 설정하 다. 기업

의 환경, 사회, 지배구조 요소가 기업 가치에 미치

는 향력을 비교하기 한 다 회귀모형은 식 (3)

과 같다.

  
  



 


 



업종 
 



년도

  (3)
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평가년도
평가
등

ESG 통합등  기업 수 
(개, %)

ESG 부문별 등  기업 수(개, %)

환경 사회 지배구조

2011
(623개 기업)

A 이상 36(5.46%) 44(6.68%) 43(6.53%) 29(4.40%)

B+ 39(5.92%) 27(4.10%) 45(6.83%) 83(12.59%)

B 이하 548(83.16%) 552(83.76%) 535(81.18%) 511(77.54%)

2012
(641개 기업)

A 이상 33(4.90%) 36(5.34%) 46(6.82%) 20(2.97%)

B+ 68(10.09%) 119(17.66%) 69(10.24%) 89(13.20%)

B 이하 540(80.12%) 486(72.11%) 526(78.04%) 532(78.93%)

2013
(651개 기업)

A 이상 34(4.96%) 38(5.55%) 49(7.15%) 20(2.92%)

B+ 74(10.80%) 115(16.79%) 75(10.95%) 91(13.28%)

B 이하 543(79.27%) 498(72.70%) 527(76.93%) 540(78.83%)

<표 5> 연도별 ESG 평가결과에 따른 표본의 크기

여기서   : (

보통주 기말 시가총액+

우선주 기말 시가총액+부채총계)

총자산

 : 환경 부문별 ESG 평가등 이 B+등  이

상인 기업의 더미변수

 : 사회 부문별 ESG 평가등 이 B+등  이

상인 기업의 더미변수

 : 지배구조 부문별 ESG 평가등 이 B+등

 이상인 기업의 더미변수(평가등 이 B+ 

이상일 경우 1, B 이하일 경우 0)

 : 규모통제변수

 : 업활동 CF  총자산 비율

 : 연구개발비 비율

- : 업종세분화에 따른 업종 더미(화학 업종은 

참조집단)

 ,  : 2011년, 2012년 연도 더미(2013년은 참조

집단)

 : 오차항

3.2 표본의 선정

본 연구에서는 2011년부터 2013년까지 한국기업

지배구조원에서 발표한 ESG 평가등 을 비재무  

성과의 리치로 사용하 다. 한 본 연구의 동기 

 하나는 건 한 기업 생태계 조성의 주체인 기

업으로 하여  비재무  성과를 한 노력을 기울

이도록 동기를 유발하는 것이다. 따라서 본 연구의 

표본으로는 유가증권시장에 상장되어 한국기업지배

구조원의 평가를 받은 2011년 668개 기업, 2012년 

710개 기업, 2013년 693개 기업을 우선 선정하 다.

이  재무구조가 다른 업종과 크게 달라 본 연

구모형의 용이 어려운 은행, 보험사 등 융업종

에 속한 기업과 상장폐지 등으로 재무정보를 얻을 

수 없는 기업을 제외한 2011년 623개 기업, 2012

년 641개 기업, 그리고 2013년 651개 기업을 최종 

연구 표본으로 선정하고, 연구 표본의 2011년부터 

2013년까지 3개년의 재무정보를 분석에 사용하 다. 

연도별 ESG 평가결과에 따른 표본 기업의 수는 

<표 5>에 정리하 다.

본 연구의 표본은 모두 유가증권시장에 상장된 

기업들이다. 따라서 유가증권시장에서 사용하는 18

개의 업종으로 표본을 세분화하여 업종별 요소를 

통제하 다. 업종세분화에 따른 표본의 크기  표

본의 기술통계량은 <표 6>과 <표 7>에 각각 정

리하 다.



업종
2011년 2012년 2013년

빈도 백분율 빈도 백분율 빈도 백분율

건설업 32 5.14% 29 4.52% 29 4.45%

기계 41 6.58% 40 6.24% 42 6.45%

기타제조업 6 0.96% 7 1.09% 6 0.92%

비 속 물 19 3.05% 20 3.12% 20 3.07%

서비스업 92 14.77% 92 14.35% 95 14.59%

섬유/의복 27 4.33% 28 4.37% 29 4.45%

운수장비 44 7.06% 47 7.33% 47 7.22%

운수창고 18 2.89% 21 3.28% 21 3.23%

유통업 51 8.19% 57 8.89% 57 8.76%

음식료업 38 6.10% 41 6.40% 42 6.45%

의료정 4 0.64% 4 0.62% 4 0.61%

의약품 37 5.94% 37 5.77% 37 5.68%

기/ 자 53 8.51% 55 8.58% 54 8.29%

기가스업 11 1.77% 11 1.72% 11 1.69%

종이/목재 23 3.69% 23 3.59% 22 3.38%

철강/ 속 42 6.74% 43 6.71% 43 6.61%

통신업 3 0.48% 3 0.47% 3 0.46%

화학 82 13.16% 83 12.95% 89 13.67%

계 623 641 651

<표 6> 업종 세분화와 연도별 표본의 크기 

년도 변수명 평균 앙값 표 편차 변수명 평균 앙값 표 편차

2011

주가수익률
(로그수익률)

-0.109 -0.125 0.433 
토빈큐

(Tobin’s Q)
1.033 0.886 0.611 

베타( ) 0.777 0.740 0.370 ln(총자산) 12.982 12.706 1.519 

변동성
(Volatility)

48.703 47.621 16.018 
업활동 CF  
총자산 비율

3.531 3.257 7.597 

시장가치  
장부가치 비율

1.063 0.758 1.256 
연구개발비 

비율
0.004 0.000 0.011 

2012

주가수익률
(로그수익률)

0.058 0.037 0.413 
토빈큐

(Tobin’s Q)
1.073 0.917 0.616 

베타( ) 0.627 0.585 0.402 ln(총자산) 12.992 12.756 1.535 

변동성
(Volatility)

44.327 37.141 41.574 
업활동 CF  
총자산 비율

4.745 4.508 7.457 

시장가치  
장부가치 비율

1.114 0.798 1.511 
연구개발비 

비율
0.004 0.000 0.012 

2013

주가수익률
(로그수익률)

0.022 0.053 0.830 
토빈큐

(Tobin’s Q)
1.114 0.961 0.706 

베타( ) 0.644 0.616 0.358 ln(총자산) 13.004 12.762 1.530 

변동성
(Volatility)

36.709 33.914 14.829 
업활동 CF  
총자산 비율

4.437 4.073 7.518 

시장가치  
장부가치 비율

1.214 0.917 1.244 
연구개발비 

비율
0.004 0.000 0.012 

<표 7> 표본의 기술통계량
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3.3 기존 연구와의 차이

기업의 환경, 사회, 지배구조에 한 연구는 지속

가능경 에 한 심이 높아지면서 활발히 진행되

어 왔다. 하지만 기업의 비재무 인 성과, 특히 환

경, 사회, 지배구조 측면의 성과를 객 이면서도 

일 성 있게 측정한 지표의 부재로 인해 그 효과에 

한 연구결과 한 일치하지 않거나 상반되는[11] 

한계를 보여 왔다. 이후 한국기업지배구조원과 서

스틴베스트의 ESG 평가모형의 개발은 이 분야 실

증연구에 기여를 하 다. 를 들어, 나 과 임욱빈

[7], 오근혜 외[14], 장승욱과 김용 [17] 등은 한국

기업지배구조원, 서스틴베스트의 ESG 평가결과를 

이용하여 실증연구를 진행하 다. 하지만 표본 크

기의 부족은 해당 연구의 한계 으로 지 되고 있

다. 본 연구에서는 환경, 사회, 지배구조 부문의 성

과 모두를 한국기업지배구조원의 ESG 평가모형에 

따라 일 된 기 으로 측정한 지표를 활용하 고, 

최근 3년간의 평가결과를 이용하여 총 1,915개 기

업의 자료를 표본으로 선정함으로써 비교  충분한 

표본 크기의 연구를 진행하 다.

다음으로 본 연구에서는 모형을 다양하게 세분

화하여 연구를 진행하 다. 먼  기업의 가치를 주

가수익률과 토빈큐로 측정하여 단기    장

기  에서의 기업 가치에 한 ESG 성과의 

향을 각각 확인하 다.  통합 인 ESG의 효과

만을 분석한 기존의 연구[7, 17]에서 나아가 ESG 

통합 평가결과뿐만 아니라 부문별 평가결과를 이용

하여 비재무  성과의 세 가지 핵심요소인 환경, 

사회, 지배구조 각각이 기업 가치에 미치는 향을 

분석하 다. 아울러 ESG 평가등 을 A등  이상, 

B+등 , B이하 등  등 세 등 으로 나 어 기존

의 연구[8, 14, 17]보다 등 별 효과를 구체 으로 

확인하 다.

아울러 부문별 평가결과를 하나의 모형으로 구성

하여, 환경, 사회, 지배구조 각 요소가 기업 가치에 

미치는 향력을 비교하는 연구를 추가 으로 실시

하 다. 기업의 환경, 사회, 지배구조 요인의 개선

을 한 노력이 기업에서 강조되어야 함은 명백한 

사실이다. 하지만 기업의 입장에서는 기업 가치에 

향력이 큰 요소에 더 많은 노력을 기울이고자 할 

것이다. 요소별 향력의 비교는 기업의 입장에서

는 어떠한 비재무  성과 요소가 기업 가치를 높이

는지 확인하도록 함으로써 건 한 기업 생태계 조

성을 한 기업의 자발  투자 분야를 악하도록 

한다. 한편, 기업 가치에 큰 향을 미치지 않는 요

소로 악되더라도 환경, 사회, 지배구조 요인은 지

속가능경 과 건 한 기업 생태계 조성을 한 규

범  요소이다. 따라서 정부 입장에서는 당장은 기

업의 가치 향상에는 도움이 되지 않지만 기업이 추

가 으로 노력을 기울여야 할 비재무  성과 부문

을 밝히고, 건 한 기업 생태계 조성을 해 필요한 

부문이 무엇인지에 한 실증  근거를 제시할 수 

있을 것이다.

4. 분석 결과

4.1 ESG 평가등 과 주가수익률의 계

기업의 환경(E), 사회(S), 지배구조(G) 측면의 노

력이 주가수익률에 미치는 향을 실증하기 하여 

한국기업지배구조원의 ESG 통합 평가등   ESG 

각 부문별 평가등 과 주가수익률 간의 회귀분석을 

수행하 고, 그 결과는 <표 8>과 같다.

<표 8>을 보면, ESG 통합 평가등 이 A등  

이상일 경우에는 주가수익률과 통계 으로 의미 있

는 계를 보이지 않고, 오히려 B+등 인 경우에

는 1% 유의수 에서 주가수익률과 음의 상 계

를 보임을 알 수 있다. 즉, ESG 통합 평가등 이 

A등  이상인 경우에는 참조집단인 B등  이하의 

기업과 주가로그수익률에 차이를 보이지 않았지만 

B+등 인 기업은 B등  이하인 기업보다 주가로

그수익률이 평균 으로 약 22% 낮게 나타났음을 알 

수 있다.
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변수
ESG 통합 평가 환경부문 평가 사회부문 평가 지배구조부문 평가

회귀계수 t값 회귀계수 t값 회귀계수 t값 회귀계수 t값

Intercept 0.099 1.96
**

0.121 2.37
**

0.104 2.06
**

0.097 1.92
*

ESG : A등  이상 -0.035 -0.56 -0.028 -0.47 -0.047 -0.85 -0.044 -0.58

ESG : B+등 -0.220 -4.62*** -0.140 -3.36*** -0.176 -3.84*** -0.068 -1.64

베타 -0.197 -4.68
***

-0.212 -5.04
***

-0.223 -5.39
***

-0.224 -5.38
***

변동성 0.002 4.41
***

0.003 4.72
***

0.002 4.54
***

0.003 4.74
***

시장가치  

장부가치 비율
0.056 5.45*** 0.052 5.04*** 0.055 5.31*** 0.053 5.16***

산업 더미 포함 포함 포함 포함

년도 더미 포함 포함 포함 포함

조정결정계수 0.0834 0.0785 0.0802 0.0744

<표 8> ESG 통합 평가등   부문별 평가등 과 주가수익률 간의 회귀분석결과

주) 1. *, **, ***은 유의수  10%, 5%, 1% 각각에서 통계 으로 유의함을 나타낸다.

2. ESG 통합 평가  각 부문별 평가에서 B등  이하의 기업은 참조집단.

ESG 부문별 평가등 과 주가수익률 간의 회귀

분석 결과도 비슷한 행태를 보이고 있다. 환경, 사

회, 지배구조 각 부문별 평가등 이 A등  이상일 

경우에는 참조집단인 B등  이하의 기업과 주가로

그수익률에 통계 으로 의미 있는 차이를 보이지 

않은 반면, 환경 평가등 이 B+등 인 기업은 참

조집단에 비해 평균 약 14%, 사회 평가등 이 B+

등 인 기업은 참조집단에 비해 평균 약 18%정도 

주가로그수익률이 낮은 것으로 나타났다. 지배구조 

부문의 경우에는 등 에 따라 주가로그수익률에 통

계 으로 의미 있는 차이를 보이지 않았다.

이러한 결과는 아직 투자자들이 비재무 인 성

과보다는 재무성과에 민감하게 반응하여 발생한 

상으로 단된다. 앞서 언 한 바와 같이 기업의 

친환경 노력과 사회  기여는 기업의 단기  이윤

에는 오히려 부정 인 향을 미칠 수 있다. 친환

경 설비에 한 투자, 지역사회 공헌을 한 인

라 구축 등은 재무성과의 일시 인 감소로 나타나

기 때문이다. 

ESG 평가등 이 A등  이상인 경우에는 오랜 

기간 투자가 진행되어 재무성과의 일시  감소가 

상 으로 거나 재무성과의 감소분을 상쇄할 

수 있는 이미지 개선효과가 나타나 참조집단과 주

가수익률에 있어 통계 으로 의미 있는 차이를 보

이지 않았다. 하지만 B+등 의 경우에는 환경과 

사회 측면의 노력이 아직은 단기 이어서 이미지 

개선 효과를 보이기에는 부족하거나 기 투자에 

따른 재무성과의 큰 감소로 인해 오히려 참조집단

에 비해 주가수익률이 조하게 나타난 것으로 

단된다. 투자에 따른 재무성과의 감소가 비교  

은 지배구조 부문의 경우, 평가등 에 따라 주

가수익률에 의미 있는 차이를 보이지 않는다는 분

석결과는 이러한 추론을 지지하는 하나의 근거가 

될 수 있다.

4.2 ESG 평가등 과 토빈큐의 계

기업의 환경(E), 사회(S), 지배구조(G) 측면의 노

력이 장기 인 기업 가치에 미치는 향을 실증하

기 하여 ESG 통합 평가등   각 부문별 평가

등 과 토빈큐 간의 회귀분석을 수행하 다. 그 결

과는 <표 9>과 같다.
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변수
ESG 통합 평가 환경부문 평가 사회부문 평가 지배구조부문 평가

회귀계수 t값 회귀계수 t값 회귀계수 t값 회귀계수 t값

Intercept 1.052 6.49
***

0.790 5.03
***

1.120 7.17
***

0.858 5.47
***

ESG : A등  이상 0.331 4.26*** 0.220 2.98*** 0.411 6.13*** 0.129 1.48

ESG : B+등 0.220 3.99*** 0.006 0.12 0.189 3.68*** 0.177 3.66***

ln(총자산) -0.001 0.01 0.023 1.81
*

-0.005 -0.45 0.017 1.39

업활동CF  
총자산 비율

0.015 8.08*** 0.015 8.02*** 0.015 7.74*** 0.015 7.91***

연구개발비 비율 2.431 1.84
*

2.641 1.99
**

2.381 1.82
*

2.777 2.1
**

산업 더미 포함 포함 포함 포함

년도 더미 포함 포함 포함 포함

조정결정계수 0.1226 0.1154 0.1299 0.1171

<표 9> ESG 통합 평가등   부문별 평가등 과 토빈큐 간의 회귀분석결과

주) 1. *, **, ***은 유의수  10%, 5%, 1% 각각에서 통계 으로 유의함을 나타낸다.

2. ESG 통합 평가  각 부문별 평가에서 B등  이하의 기업은 참조집단

장기  에서의 기업 가치를 측정한 토빈큐

의 경우에는 주가수익률에 한 분석결과와 상이하

게 나타났다. ESG 통합 평가의 경우, A등  이상

과 B+등  모두 참조집단인 B등  이하의 기업과

는 1% 유의수 에서 토빈큐가 통계 으로 의미 있

는 차이를 보이고 있으며, 등 이 좋아짐에 따라 

토빈큐 역시 단조증가하는 정(+)의 상 계를 보

임을 알 수 있다. 

다음으로 부문별 평가등 과 토빈큐와의 계를 

살펴보면, 환경부문 평가에서 B+등 인 기업은 참

조집단인 B등  이하의 기업과 토빈큐에 있어 통

계 으로 의미 있는 차이를 보이지 않았지만, A등

 이상인 기업은 참조집단에 비해 유의수  1%에

서 토빈큐가 더 높음을 알 수 있다. 사회부문 평가

에서는 통합 평가등 에 한 회귀분석 결과와 마

찬가지로 A등  이상과 B+등  모두 참조집단과 

1% 유의수 에서 통계 으로 유의한 토빈큐 차이

를 보 으며, 등 이 좋아짐에 따라 토빈큐도 단조

증가하는 정(+)의 상 계를 보임을 알 수 있다.

지배구조부문 평가에서는 B+등 인 기업이 참조

집단인 B등  이하 기업에 비해 토빈큐가 유의수

 1%에서 더 높은 것으로 나타났지만, A등  이

상인 기업들은 참조집단과 통계 으로 유의한 차이

를 보이지 않았다. 즉, 지배구조부문에서 가장 좋은 

평가를 받은 기업들은 오히려 B+등  기업보다 기

업 가치가 낮음을 의미한다. 선행연구에 따르면 

반 으로 지배구조 지수가 높을수록 기업 가치는 

증가하지만[12, 15, 20, 21, 24], 이사회의 규모가 

작을수록 더 높은 기업 가치를 보인다는 연구결과

[25, 37] 역시 존재한다. 일반 으로 이사회의 규모

가 크고 감사기능이 강할 경우 기업의 지배구조는 

높게 평가되지만, 이사회의 규모가 클 경우 의사결

정의 비효율성도 래하여 이러한 결과가 도출되었

다고 단할 수 있다.

4.3 기업 가치에 한 ESG 요소별 향력 분석

기업의 환경(E), 사회(S), 지배구조(G) 측면의 노

력이 토빈큐로 측정한 기업 가치에 미치는 향력

을 비교하기 하여 ESG 부문별 평가등 과 토빈큐

와의 회귀분석을 수행하 고, 그 결과는 <표 10>

과 같다.
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변수 회귀계수 표 오차 t값

Intercept 1.083 0.168 6.44
***

환경부문 평가등  더미 -0.060 0.048 -1.23

사회부문 평가등  더미 0.251 0.051 4.94
***

지배구조부문 평가등  더미 0.111 0.049 2.26
**

ln(총자산) -0.001 0.013 -0.09

업활동CF  총자산 비율 0.014 0.002 7.54
***

연구개발비 비율 2.344 1.316 1.78
*

산업 더미 포함(18개 업종, 화학업종은 참조집단)

년도 더미 포함(2011년～2013년, 2013년은 참조집단)

조정결정계수 0.1279

<표 10> ESG 부문별 평가등 과 토빈큐와의 회귀분석 결과

주) 1. 
*
, 

**
, 

***
은 유의수  10%, 5%, 1% 각각에서 통계 으로 유의함을 나타낸다.

2. 부문별 평가등  더미변수의 값은 B+등  이상이면 1, B등  이하(참조집단)이면 0으로 설정하 다.

<표 10>에서 환경, 사회, 지배구조 부문이 기업 

가치에 미치는 향력을 비교해보면, 향력 크기

는 사회, 지배구조 순이었고, 환경의 경우에는 기업 

가치에 통계 으로 의미 있는 향을 미치지 못하

는 것으로 나타났다. 

과거 기업의 사회 부문에 한 실천모형으로 가

장 많이 활용된 것은 기업자선활동(CP : Corporate 

Philanthropy)으로, 기업의 수익 일부를 기업의 

업활동과 상 없는 장학, 빈민구제 등 자선활동에 

기부하는 것이었다[13]. 하지만 최근 들어 기업 본

연의 리활동과 거리가 있는 CP 모형의 단 을 극

복하고자 Porter and Kramer[32]은 기업 본연의 

업활동과 계있는 가치사슬의 신  산업클러

스터의 형성 등을 통해 기업의 사회  책임은 물론 

기업의 경제  이익까지 실 하려는 공유가치창출

(CSV) 모형을 제안하 다[4]. 

본 연구에서 사회 부문의 노력이 기업 가치에 가

장 정 인 향을 미친다는 사실은 기업의 사회

 기여와 함께 재무성과를 동시에 추구할 수 있는 

CSV 모형의 성공 가능성과 략  활용 가능성을 

보여 다.

한편, <표 10>을 보면 환경 부문에 한 기업의 

노력은 기업 가치에 미미한 향을 미치는 것으로 

나타났는데, 이러한 결과는 기업으로 하여  친환

경을 한 노력을 소홀히 하게 만들 험이 있다. 

하지만 건 한 기업 생태계를 조성하고 지속가능한 

경 을 해서 기업의 친환경 노력은 필수 이다. 

따라서 환경 부문에 한 한 정부의 지도와 개

입이 필요할 것으로 보인다. 아울러 기업의 이해

계자들도 장기 이고 거시 인 에서 환경의 

요성을 인지하는 의식의 개선도 필요할 것이다.

5. 결  론

기업이 지속가능하기 해서는 건 한 기업 생태

계가 조성되어야 하고, 건 한 기업 생태계의 조성

을 해서는 단기 인 이윤 창출 외에도 기업의 환

경  사회 부문에 한 책임의식이 필요하다. 건

한 기업 생태계 조성을 한 기업의 이러한 노력은 

비재무  성과로 표 되며, 비재무  성과의 핵심 

요소는 환경(E), 사회(S), 지배구조(G)로 요약될 수 

있다.

본 연구에서는 한국기업지배구조원의 ESG 평가

결과를 이용하여 기업의 환경, 사회, 지배구조 요인

이 기업의 장단기  가치에 미치는 향을 확인하

고, 각 요인의 향력을 비교하 다. 구체 으로, 

ESG 통합 평가등   ESG 각 부문별 평가등

을 3개 범주(A등  이상, B+등 , B등  이하)로 
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나  더미변수와 여러 가지 통제변수를 독립변수로 

설정하고, 기업의 주가수익률과 토빈큐 각각을 종

속변수로 설정한 다 회귀분석을 실시하 다. 여기

서 주가수익률은 단기  기업 가치의 리치로, 토

빈큐는 장기  기업 가치의 리치로 활용하 다. 

아울러 환경, 사회, 지배구조 각 요인이 기업 가치

에 미치는 향력을 비교하기 하여 환경, 사회, 

지배구조 각 부문별 평가결과를 2개 범주(B+등  

이상, B등  이하)로 나  3개의 더미변수(환경, 사

회, 지배구조)와 여러 통제변수를 독립변수로 설정

하고 토빈큐를 종속변수로 설정한 다 회귀분석을 

수행하 다.

분석 결과 주가수익률의 경우, ESG 평가등 이 

A등  이상인 기업과 참조집단인 B등  이하의 

기업은 통계 으로 의미 있는 차이를 보이지 않았

고, B+등 인 기업은 참조집단에 비해 오히려 그 

수익률이 낮은 것으로 나타났다. 기업의 비재무

인 성과는 단기 으로 기업의 일차  목 인 이윤 

극 화에는 부정 인 향을 미칠 수 있고, 특히 

친환경과 사회  기여를 해서는 기 투자비용이 

크게 발생할 수 있다. 일반 투자자들은 아직 기업

의 비재무  성과보다는 재무성과에 민감하기 때문

에 단기 으로 이와 같은 결과가 발생한 것으로 

단된다.

반면 토빈큐의 경우에는 체 으로 ESG 평가

등 이 높을수록 단조증가하는 정(+)의 상 계를 

보이고 있다. 이러한 결과를 통해 비재무 인 성과

를 한 기업의 노력은 일시 으로 재무성과에 부

정  향을 미쳐 단기 으로는 기업 가치를 하락

시킬 수 있지만 장기 인 에서는 기업 이미지 

개선 효과 등을 통해 기업의 가치를 높임을 알 수 

있다. 

다음으로 환경, 사회, 지배구조 각 요인이 토빈큐

로 측정한 기업 가치에 미치는 향력을 비교한 결

과, 사회  요인의 향력이 가장 크고, 지배구조 

요인이 그 다음 순으로 나타났다. 과거 기업의 사

회  책임 실천모형이 단순 기부와 같은 비 리  

모형이었다면, 근래 들어 사회  책임의 수행과 함

께 이윤도 추구하는 공유가치창출의 요성이 부각

되고 있다. 기업의 사회  요인이 기업 가치에 가

장 큰 향을 미친다는 본 연구의 결과는 사회 부

문의 성과 향상을 한 기업의 자발  노력의 동인

이 될 수 있으며, 기업에서 공유가치창출 모형의 

략  활용을 지지하는 근거로 작용할 수 있다. 

한편, 사회  지배구조 요인과는 달리 환경 요

인은 기업 가치에 통계 으로 의미 있는 향을 미

치지 못하는 것으로 나타났는데, 이러한 결과는 기

업으로 하여  친환경을 한 노력을 소홀하게 만

들 험성도 내포한다. 하지만 기업의 친환경 노력

은 건 한 기업 생태계의 조성뿐만 아니라 해당 기

업의 지속가능한 경 을 해서도 꼭 필요한 요소

임은 분명하다. 따라서 정부는 친환경 정책의 입안 

등을 통해 기업이 이에 한 노력을 게을리 하지 

않도록 한 개입도 필요할 것으로 단된다. 뿐

만 아니라 기업의 이해 계자들도 미래의 가치보다 

지나치게 근시안 인 이득을 시하는 인지편향에

서 벗어나 좀 더 장기 이고 거시 인 에서 환

경의 요성을 인식하고 이에 한 심과 개선 노

력을 기울여야 할 것이다. 

본 연구에서는 기업의 환경, 사회, 지배구조 측면

의 성과를 개선하기 한 동기를 부여하고, 향후 

건 한 기업 생태계 조성을 해 기업과 정부가 나

아가야 할 방향에 한 실증  근거를 제시하 다

는 에서 의의가 있다. 하지만 연구에 활용된 비

재무  성과 자료의 크기가 아직 충분히 확보되지 

않아 종단면  분석에 한계가 존재한다. 향후 충분

한 시계열 자료가 확보된 시 에서 기업의 지속가

능경 을 한 보다 발 된 연구가 있기를 기 하

며, 본 연구가 그 시발 이 될 수 있기를 바란다.
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