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1. 서론 

 

오늘날 기업경영은 수익 추구를 넘어 사회적 가치에 

기여해야 한다는 압박을 받고 있다 (Kang & Kim, 2022). 
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전통적으로 기업경영에서 CSR (Corporate Social 

Responsibility)의 중요성을 강조하는 시기를 거쳐 

2000 년대 후반에는 CSV (Corporate Shared Value) 창출 

문제가 논의되었고, 최근 모든 기업은 ESG 활동에 
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Abstract 

Purpose: Corporate management is under pressure to contribute to social values beyond profit-seeking, and interest in ESG 

(Environment, Social, Governance) is increasing worldwide.  In the recent global climate change crisis and the COVID-19 pandemic, 

the importance of non-financial values such as ESG is increasing. Therefore, the purpose of this study is to prepare a strategy for future 

ESG management activities by analyzing the impact of it on corporate performance by food companies. Research design, data and 

methodology:  ESG-related research trends, ESG activities, and corporate performance were analyzed. After that, a regression analysis 

was conducted to identify the relationship between ESG evaluation grade and corporate performance. Result: ESG management 

activities measured by ESG scores did not significantly affect the return on assets, one of the variables of corporate performance. 

However, as a result of setting the return on equity as a dependent variable, ESG management activities have a nonlinear relationship 

with corporate performance, and ESG management activities have a positive effect on corporate performance when investment in ESG 

management activities is reasonable. Conclusions:  These results show that food companies should engage in an appropriate level of 

ESG management activities to improve corporate performance. 
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주목하고 있다 (Chun & Park, 2021). ESG 는 기업의 

생존과 지속 가능한 성장에 중요한 요소로 인식되어 

기업을 포함한 학계 연구자 및 정부는 ESG 에 대해 큰 

관심을 갖고 있다 (Park et al., 2022). ESG 란 환경 

(Environment), 사회 (Social)와 지배구조 (Governance)의 

영문 첫 자를 조합한 단어로 각 차원에 대한 

사회기여도를 측정한 기업의 비재무적 성과를 판단하는 

기준이다. 전통적 기업 가치는 재무제표와 같은 

단기적·정량적 지표를 중심으로 주로 평가되어 왔으나 

최근 글로벌 기후변화 위기와 코로나 19 팬데믹에 

직면한 상황에서 ESG 와 같은 비재무적 가치의 

중요성이 더욱 높아지고 있다 (Yang & Han, 2022). 특히 

미국과 유럽 등 선진국 자본시장에서는 친환경·도덕적 

기업에 투자하는 사회적 책임투자(Socially Responsible 

Investment, SRI)가 활발해 기업의 ESG 활동이 투자의 

핵심 지표로 활용되고 있다 (Maeil Economic Daily ESG 

Team, 2021). 2015 년 유엔지속가능개발목표(SDGs), 

파리협정 등 ESG 이슈에 대한 국제사회의 협력이 

확대되고 있는 상황에서 ESG 의 국제적 행보는 국내 

기업에도 상당한 영향을 미칠 것으로 예상된다 (Kim et 

al., 2021). 

정책적으로도 ESG 공시 의무화를 추진하려는 

움직임을 보이고 있는데, IFRS (International Financial 

Reporting Standards, 국제재무보고기준)재단은 2021 년 

11 월 국제지속가능성기준위원회 (International 

Sustainability Standards Board, ISSB)를 설립하고, 

국제적으로 통용될 수 있는 지속가능성 (ESG) 

공시기준을 제정했다 (IFRS, 2023). EU, 미국 등 해외 

주요국들도 ESG 공시 의무화를 추진하고 공시기준을 

제정하는 등 ESG 공시 규율을 강화하고 있다. EU 의 

경우 2022 년 5 월 ESRS (유럽 지속가능성보고기준)의 

초안을 발표했으며, 기업의 ESG 공시의무를 강화한 

CSRD (기업지속가능성보고지침)을 24 년부로 시행한다. 

미국의 경우 2022 년 3 월 SEC ‘기후 관련 공시 

강화‧표준화 방안’을 발표했으며, 기후 분야 공시기준을 

제시하고 그에 따른 상장기업의 공시 의무화를 

제안했다. 우리나라 금융위원회 또한 국내 ESG 공시 

정책의 예측 가능성을 제고하기 위해 ESG 공시 단계적 

의무화 일정을 발표한 바 있다. 2025 년 이후부터는 

일정 규모 이상 코스피 상장사가 ESG 를 의무적으로 

공시해야 하며, 2030 년에는 코스피 전체 상장사가 

ESG 공시를 의무적으로 해야 한다. 적용대상 기업, 

공시항목‧기준 등은 아직 구체화하지 않았지만, 현재 

국내 기업들은 국제 이니셔티브가 발표한 기준들을 

토대로 지속가능경영보고서를 작성‧공시하고 있다 

(Financial Services Commission, 2022). 

식품기업에서도 ESG 경영활동이 굉장히 중요해지고 

있는데, 이는 한국 대표 유가공 업체 남양유업 사례를 

통해 확인할 수 있다. 남양유업은 2013 년 대리점 갑질 

사건과 재고 밀어내기에 이어 2019 년 경쟁사 

매일유업에 대한 악성 댓글, 2021 년 자사의 불가리스 

제품이 코로나 예방에 좋다는 허위 마케팅 등으로 

기업에 대한 신뢰를 무너트렸고, 이는 기업의 주가와 

실적에 큰 영향을 미쳤다 (Lee, 2021). 이는 외식 

프랜차이즈 기업인 동대문엽기떡볶이에까지 영향을 

미쳤는데, 2019 년 동대문엽기떡볶이에서 음식을 시키면 

남양유업의 음료를 제공한다는 이유로 일부 소비자들 

사이에서 동대문엽기떡볶이 불매운동이 진행되었다 

(Kim, 2019). 식품기업의 ESG 경영활동이 외식 

프랜차이즈기업에도 영향을 미치고 있는 것이다. 

식품업계가 과거에는 안전 관련 이슈에만 민감했다면, 

현재 미닝 아웃 시대에 ESG 는 반드시 잡아야 할 핵심 

트렌드로 자리 잡았다. 이에 따라 식품업계는 

소비자에게 친환경 포장을 적용한 제품을 선보이고 

있다. 롯데제과는 초콜릿을 만들고 남은 카카오 열매 

부산물로 친환경 종이를 만들어 제품 패키징에 일부 

적용했으며 (Lotte Wellfood, 2021), 삼양식품은 과자 

패키징에 녹색 기술을 활용하여 환경 독성 물질 저감 

잉크를 사용했다 (Samyang Foods, 2021). 실제로 

롯데칠성음료의 무라벨 생수는 2022 년에 전년 대비 
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1,670% 증가한 2,425 만 상자가 판매되었는데 (Lotte 

Chilsung Beverage, 2022), 이는 식품 소비자들이 ESG 

경영활동에 큰 관심을 보이고 있음을 시사한다. 

Yoon and Han (2016)와 Park and Chun (2021)에 따르면, 

식품기업은 소비자에게 긍정적인 이미지를 형성한다면 

매출 상승으로 연결할 수 있는 특성이 있다. 따라서 

식품기업은 다른 산업군에 비해 마케팅 비용 지출을 

많이 하거나 CSR 활동을 활발히 하고 있다 (Lee & Ryu, 

2013; Choi, 2020). 이렇듯 식품기업이 다른 산업들과는 

다른 특성을 띄고 있음에도, 식품기업의 CSR 활동과 

관련된 연구는 있으나 (Kim & Jing, 2011; Pak & Pak. 2019; 

Yoo & Park, 2016), ESG 경영과 관련된 연구는 부족한 

실정이다. 국내 ESG 경영활동과 관련된 연구는 ESG 

경영에 대한 소비자의 인식과 관련된 연구 (Kang & Kim, 

2022; Kim & Park, 2021; Yu, 2021)들이 있으며, ESG 

경영활동과 기업의 재무성과 사이의 관계에 대한 연구 

(Leem, 2019; Kim & Park, 2021; Park & Shin, 2021), 개별 

기업들의 ESG 사례들을 살펴보는 연구 (Kang & Kim, 

2022; Koh, An & Suh 외, 2021; Jung & Niu, 2021) 등이 

행해지고 있다.  

본 연구의 목적은 다음과 같다. 첫째, 식품기업을 

대상으로 ESG 경영활동이 기업의 기업성과에 미치는 

영향을 분석하고자 한다. 식품기업의 ESG 등급 

데이터를 한국 ESG 기준원으로부터 수집하고, 각 

식품기업의 자기자본이익률과 총자산이익률에 미치는 

영향에 대해 분석을 실시한다. 이를 통해, 식품 기업의 

지속 가능한 성장을 위한 실무적 시사점을 제안하고자 

한다. 둘째, 둘 사이의 영향 관계가 선형관계인지, 

비선형관계인지 확인한다. ESG2 항을 이용하여 

식품기업의 ESG 경영활동과 기업성과의 관계의 특징을 

확인한다. 

 

 

 

 

2. 이론적 고찰 

 

2.1. ESG 경영 

 

ESG 경영은 사회적 책임을 다하는 기업에 투자하는 

개념이다. 환경, 사회적 책임, 지배구조는 기업의 성장과 

생존에 직결되는 핵심 가치이며, '환경'은 자원 소비, 

탄소 배출, 환경 오염을 줄이고 생태계와 생물 

다양성을 높이기 위한 노력을 의미하며, '사회적 책임'은 

인권, 양성평등, 다양성에 대한 존중, 고용의 질, 

지역사회에서의 관계를 의미하고, '지배구조'는 기업 

경영진의 권리, 책임, 기업윤리를 대표한다 (Yoon et al., 

2018). 

재무성과를 통한 주주가치의 최대화를 주 목표로 

여겨왔던 기업은 그 규모가 커지고 지속가능성이 

중요시됨에 따라 투자의 관점이 변화하고 있다. 기업의 

환경오염, 사회적 책임의 부재, 미흡한 관리는 기업 

내에서 직원들의 이익을 해치고 나아가 지역사회와 

사회 전체의 이익을 해치며 기업가치를 떨어뜨려 

기업이 추구하는 장기적인 발전과 이익에 영향을 

미친다. 이에 기업들은 기업성과 뿐만 아니라 ESG 경영 

활동에도 점점 더 관심을 두게 되었다. 이러한 ESG 는 

2004 년, UN Global Compact (UNGC)의 'Who Cares Wins' 

보고서에 처음으로 등장해, 2006 년 UN PRI (Principals for 

Responsible Investment)에서 제정되었다. PRI 는 ESG 를 

재무성과에 영향을 미칠 수 있는 비재무적 요인으로 

투자가치 결정 시 고려해야 할 주 3 가지 요소로 ESG 를 

내놓으며, 투자자들이 투자를 결정할 때 ESG 를 

기준으로 하고, 대상 기업의 ESG 를 공시해야 한다고 

언급하였다 (UN PRI, 2015). 2008 년 글로벌 금융위기와 

기후변화에 따른 자연재해 등으로 기업의 

지속가능경영이 강조되면서 투자자와 기업들은 

재무성과와 함께 비금융지표인 ESG 의 중요성을 

고려하게 되었다. 2020 년 블랙록 회장 래리 핑크는 

공개서한을 통해 환경을 투자 전략의 핵심으로 보고 
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지속가능성 관련 공시에 소홀하거나 기업이 요구하는 

환경경영 기준을 충족하지 못하면 언제든 반대표를 

던지겠다고 선언 (BlackRock, 2020)함으로써 자산 운용의 

새로운 기준으로 ESG 의 중요성이 대두되었고, 

기후변화와 지속가능성이 기업의 주요 과제가 되며 

기업들의 ESG 경영활동과 이에 대한 투자자들의 

참여가 이어지고 있다 (Chun & Park, 2021). 이에 따라 

기업의 ESG 등급과 점수는 투자, 정책, 전략 등에 대한 

지침이 될 수 있으며, 주기적인 심사를 통해 기업의 

지속가능성 향상에 대한 추가 정보를 시장에 

지속적으로 제공함으로써 기업의 중장기적 가치를 높일 

수 있다 (Zheng et al., 2022; Baik & Choi, 2022).  

Sabbaghi (2022)는 뉴스가 ESG 기업의 변동성에 

미치는 영향에 관해 연구했는데, 기업의 ESG 경영이 

긍정적인 변동성을 보이는 뉴스가 부정적인 변동성을 

보이는 뉴스보다 소비자들에게 큰 영향을 미친다는 

것을 규명하였다. Lee (2021)는 ESG 와 글로벌산업에 

관한 연구에서 전 세계에서 이목을 끄는 K-트렌드가 

식품산업에서도 ESG 경영을 기반으로 선한 영향력을 

갖고 K-food 의 세계화를 이끌 수 있을 것이라고 

주장하였다. Baek (2022)은 식품외식기업 구매고객을 

중심으로 진행한 진정성, 평판 영향, 책임경영에 관한 

연구에서 적극적인 ESG 책임경영의 실천은 기업의 

지속가능한 발전을 가능하게 해 기업의 평판을 

긍정적으로 유도한다고 했다. 

 

2.2. ESG 활동과 기업성과 

 

ESG 요소가 기업의 재무 성과와 기업가치에 어떤 

영향을 미치는지에 대한 질문은 논쟁의 대상이 되어 

왔다 (Fatemi & Kaiser, 2018). 대부분의 기업의 ESG 와 

재무성과의 관계를 다룬 연구들은 논리적 입장을 

바탕으로 긍정적, 부정적, 무효과 이론을 주장하고 있어 

ESG 가 재무성과를 향상시키는지에 대한 명확한 

인과관계가 있는지에 대한 논쟁은 계속되고 있다. 

Freedman and Wassley (1990)은 기업의 유일한 목표는 

주주들의 이익 극대화이므로, 기업의 관심이 주주들의 

이익 극대화가 아닌 다른 목표에 이어진다면 주주들의 

이익이 감소할 것이라고 했다. Barnea and Rubin (2010)은 

관리자가 개인의 평판과 같은 자신의 이익 증진을 위해 

ESG 경영에 과잉 투자할 수 있다고 말하며, ESG 

이니셔티브를 자원 낭비로 간주하고 관리자가 주주의 

이익을 착취하는 도구라고 했다. Buallay (2019a)의 

연구에서는 2007 년부터 2016 년까지 10 년간 

지속가능개발목표 달성자 1 위를 차지한 20 개국 342 개 

금융기관을 대상으로 총 3,420 건의 관찰 결과를 조사한 

결과 ESG 경영과 기업성과 간에 통계학적으로 

부정적인 관계가 있음을 실증 분석하였다. Atan et al. 

(2018)의 연구에서는 ESG 요인이 재무성과나 

기업가치에 미치는 영향에 관한 연구에서는 유의미한 

관계가 없는 것으로 나타났으며, ESG 경영 활동과 

기업성과 사이에는 상관관계가 없다고 주장했다. 반면, 

ESG 경영 활동과 기업성과 간의 긍정적 연관성을 밝힌 

연구도 있다 (Brogi & Lagasio 2019; Kumar & Firoz 2022; 

Pavlopoulos et al., 2019). Li et al. (2018)의 연구에서는 

영국 기업들을 대상으로 총자산이익률 (ROA)과 ESG 

공시 사이에 긍정적인 연관성을 발견했으며, Yu and 

Xiao (2022)는 중국의 상장기업을 대상으로 ESG 가 

기업가치에 미치는 영향에 대해 연구한 결과 

ESG 종합성과와 기업 가치 사이에 상당히 긍정적인 

관계를 발견했다. Dmuchowski et al. (2023)은 일반기업의 

ESG 경영요인과 기업성과 간의 긍정적인 상관관계를 

확인하였다. 

 

2.3. 연구가설 

 

본 연구는 기업의 ESG 경영활동과 기업 성과 사이의 

관계의 상호 배치되는 결과를 검증하기 위해 이전 

연구들을 기반으로 한다. 따라서 위 문헌 검토를 

바탕으로 가설을 다음과 같이 설정하였다. 
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H1: 식품기업의 ESG 경영활동은 기업성과에 양의 

영향을 미칠 것이다. 

 

기업의 사회적 책임과 기업가치의 관계는 단순히 

선형적이지 않으며, 기업의 규모에 따른 차이가 있는 

것으로 나타났다. 기부 지출과 기업가치는 반전된 

U 자형 비선형 관계를 가지기 때문에 과도한 

기부지출이 아닐 때만 기업가치를 증대시킨다는 연구가 

존재한다 (Choi et al., 2009). 이에 반해 Barnett (2007)과 

Jang and Jo(2017)에 따르면 사회적 요구로 인한 

비자발적 CSR 활동은 이해관계자 영향 수용력 

(Stakeholder Influence Capacity: SIC)을 축적할 수 없기 

때문에 기업가치를 악화시키고, 지속적이고 높은 CSR 

활동을 통해 SIC 를 많이 축적한 기업은 기업 가치를 

증가시킨다고 했다. 따라서 본 연구는 식품기업의 ESG 

경영활동이 기업성과에 미치는 영향을 검증하기 위해 

다음과 같은 가설을 설정하였다. 

 

H2: 식품기업의 ESG 경영활동은 기업성과와 반전된 U 

자형 비선형 관계를 가진다. 

 

기업 경영성과 중 하나인 수익성은 일반적으로 

자기자본이익률 (ROE) (Qureshi et al. ,2021; Triyani et al., 

2020), 총자산이익률 (ROA) (Nguyen et al., 2022; Buallay, 

2019b), 순이자마진 (NIM) (Maama, 2021; Alam et al., 

2022)등이 주로 사용된다. 특히 ROE 는 주주 중심의 

수익성 지표로 자기 자본에 대비 당기 순이익의 

비율이므로, ROE 가 높다는 것은 자기자본보다 높은 

당기순이익을 창출하고 경영을 효율적으로 하였다는 

의미이다 (Kim, 2009). ROE 는 워렌 버핏이 투자를 할 때 

가장 중요하게 여기는 투자 지표이기도 한데, 워렌 

버핏의 회사 버크셔 해서웨이에서 투자하는 기업들은 

ROE 15% 이상이라는 기준이 있다 (Berkshire Hathaway, 

2014). 따라서 본 연구에서는 ROE 에 보다 집중하여 

실증분석을 수행하려고 한다. 

3. 연구설계 

 

3.1. 연구모형 

 

본 연구는 식품기업의 ESG 경영활동이 기업성과에 

미치는 영향을 파악하기 위해 국내 식품기업의 재무 

데이터와 ESG 평가 등급을 활용해 통계를 이용한 

실증분석을 실시하였다. 실증분석에 사용된 기초 

회귀식은 국내 식품기업의 수익성을 결정하는 결정요인 

모형으로 구성되어 있다. 본 연구에서 사용된 

식품기업의 수익성 결정요인 모형은 식품기업의 

수익성을 결정하는 ESG 경영 요인이며, 통제변수로 

기업별요인이 사용되었다. 본 연구에서는 기존 

문헌들을 참고하여 (Balasubramanian, 2019; Pu, 2022) 

다음과 같은 실증연구모형을 수립하였다. 

 

Performance𝑖,𝑡 = β0 + β1𝐸𝑆𝐺𝑖,𝑡 + β2(𝐸𝑆𝐺)
2
𝑖, 𝑡

+ β3𝐷/𝐸𝑖,𝑡 + β4 log(𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡)𝑖,𝑡 + β5𝑆𝐺𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡 

단, Performance(기업성과; 수익성), ESG(ESG 총점), ESG²(ESG 

총점의 제곱), D/E(부채비율), log(Asset)(기업규모; 로그화된 

자산), SG(매출액 증가율), ε(오차항) 

 

회귀식에서 i 는 서로 다른 유형의 식품기업을 

나타내고, t 는 시간 (2015-2022)을 나타낸다. 

Performance𝑖,𝑡  는 시점 t 에서 i 기업의 수익성을 

나타내며, 이때 수익성을 위한 대용변수로 

자기자본이익률 (ROE)와 총자산이익률 (ROA)이 

채택되었다. 기업별 요인으로는 부채비율 (D/E)과 

기업규모 (log(Asset)), 매출액증가율 (SG) 등 재무적 

요인이 포함되었으며, 기업의 ESG 경영활동에 대한 

총점과 그 제곱으로 구성된 ESG 경영요인을 

독립변수로 이용하였다. 본 연구는 이러한 ESG 

경영요인들을 이용하여 국내 39 개 식품기업을 

대상으로 재무특성과 ESG 총합, ESG 총합의 제곱을 

모두 동시에 고려한 모형으로 식품기업 기업성과의 
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결정요인을 분석하였다. 분석에 사용될 통계 패키지로 

Stata 를 사용하였다. 

 

3.2. 조사 방법 

 

본 연구는 식품기업 중 유가증권시장 및 코스닥 

(KOSDAQ) 상장법인으로 한정하였으며, 상장법인 중 

조사 목적과 맞지 않는 일부 업종 기업 (동물용 사료 및 

조제식품 제조업)을 제외하고 한국 ESG 기준원 (KCGS)의 

ESG 평가 대상 기업으로 한정하였다. 자기자본이익률, 

총자산이익률, 부채비율, 기업규모, 매출액증가율 등 

식품기업의 재무 데이터는 식품기업 경영분석 2019 

(Choi et al., 2019)와 식품기업 경영분석 2022 (Choi et al., 

2022)를 참고하였다. 참고한 데이터는 

(사)한국상장사협의회의 KOCOinfo 에서 제공하는 

TS2000 을 활용한 데이터이며, 이상치가 존재하는 

지표에 대해 Winsorizing 이 실시되었다.  

한국 ESG 기준원은 국내 대표적인 ESG 평가 기업 (Chun 

& Park, 2021)으로, 2011 년부터 ESG 평가를 진행하고 

있다. ESG등급 데이터는 한국 ESG기준원이 발표하는 총 

7 개 등급 (S, A+, A, B+, B, C, D)으로 이루어진 ESG 평가 

데이터를 사용하였다. Appendix 1 은 대상 기업과 그 

기업의 역대 ESG 점수를 정리한 표이다. 

외부 감사대상 법인과 상장기업 39 개사에 대한 

2015 년부터 2022 년까지 패널모형 분석에 필요한 

시계열 횡단면 데이터로 된 재무 항목 중심의 기초 

데이터를 수집했고, 최종적으로 균형패널 (balanced 

panel) 데이터가 준비되었다. 

수익성은 기업 경영성과 중 하나로, 일반적으로 

자기자본이익률 (ROE), 총자산이익률 (ROA), 순이자마진 

(NIM) 등이 주로 사용된다. 본 연구에서는 이 세 가지 

지표 중 자기자본이익률과 총자산이익률을 통해 

기업성과지표의 대용변수로 채택했다. 본 연구의 

독립변수는 ESG 요인으로 설정하였다. 

한국 ESG 기준원이 공개한 총 7 개 등급 (S, A+, A, B+, B, 

C, D)으로 구성된 ESG 평가 데이터를 사용하였으며, 

이들 7 등급은 명목형 데이터이므로 7 점에서 1 점으로 

역순으로 환산된 수치형을 실증분석에 활용하였다. 

또한 식품기업의 ESG 경영활동이 기업성과와 비선형 

관계를 보이는지 확인하기 위해 ESG²를 사용하였다. 

통제변수로는 부채비율, 기업규모, 매출액증가율을 

사용한다. 부채비율은 유동부채와 비유동부채의 합을 

자기자본으로 나눈 뒤 100 을 곱한 값이며, 기업규모는 

총자산을 로그화한 값이다. 매출액 증가율은 

당기매출액을 전기매출액으로 나눈 뒤 100 을 곱한 후 

100 을 빼서 계산하였다. 

 

 

Table 1: Variable Definition 

Variable Definition 

ESG 
Overall score based on multiple ESG 

parameters, 1-7 point scale 

ESG² 
Square of ESG Overall Score, scale of 1 to 

49 points 

D/E 
Current liabilities + Non-current liabilities / 

Equity * 100 

Log (Asset) Corporate Size; Logged Assets 

SG 
Sales Growth = (Current sales/Prior sales * 

100)-100 

ROE Net income / Equity * 100 

ROA Net income / Total assets * 100 

 

 

4. 실증분석 

 

4.1. 기술통계 

 

본 연구의 표본을 바탕으로 살펴본 기초 통계량 

분석은 Table 2 와 같다. ESG 등급의 평균은 3.42963 으로 

나타나 전반적인 식품기업의 ESG 등급은 B+등급에 

미치지 못함을 확인할 수 있었다. D/E 의 평균은 

97.71922 로 부채비율이 97.71922%에 달하는 걸 알 수 

있으며, 기업규모는 5.712484 의 평균값을 가졌고 

매출액 증가율은 평균 4.471089 의 값을 보였다. 
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종속변수로 사용된 ROE 는 우리나라 식품기업의 

수익성이 보여주는 평균은 5.473425%, ROA 의 평균은 

3.75437%로 전체 표본의 수익성은 양의 값을 갖는 

것으로 나타났다.  

 

Table 2: Descriptive Statistics 

Variable Average S/D Minimum Maximum 

ESG 3.42963 1.284469 1 6 

ESG² 13.4 9.139222 1 36 

D/E 97.71922 81.31148 3.09 613.5 

log(Asset) 5.712484  .5191055 4.189855 7.02579 

SG 4.471089 13.10353 -38.53 74.28 

ROE 5.473425 12.00342 -83.61 33.44 

ROA 3.75437 5.765683 -26.02  27.68 

 

4.2. 상관계수 

 

Appendix 2는 변수 간의 상관관계를 분석한 결과이다. 

ESG 등급 변수는 대부분의 변수와 유의한 결과를 

보였다. 

 

4.3. 연구모형 적합성 

 

패널 시계열 데이터를 사용하는 실증분석은 

고정효과모형 (Fixed Effect Model)과 임의효과모형 

(Random Effect Model) 간의 적합성을 비교하는 

하우즈만 검정을 수행하게 된다. 고정효과모형과 

임의효과모형 간의 타당성을 확인하기 위한 하우즈만 

검정을 실시한 결과, 개별 독립변수들과 오차항이 

상관관계를 보이지 않는다는 귀무가설 (H₀:cov(Xit, ui) = 

0 을 유의수준 1%에서 수락되어 고정효과모형이 

효율적인 추정방법임을 확인하였다.  

 

4.4. 추정결과 

 

Table 3 는 국내 식품기업을 대상으로 패널모형을 

적용하여 실증분석을 수행한 결과를 보여주고 있다. 

ESG 등급이 기업성과에 미치는 영향을 분석하고자 ESG 

등급과 ESG 등급의 제곱항을 독립변수로 하며 

회귀분석을 수행하였으며, 부채 비율과 기업 규모, 

매출액 증가율을 통제변수로 설정했다. 종속변수를 

ROA 로 하여 분석한 결과는 유의하지 않은 결과를 

보고하였다. 이는 ESG 등급의 정도가 총자산이익률에는 

유의한 영향을 미치지 않는 것을 의미한다. 

종속변수를 ROE 로 하여 ESG 등급이 기업성과에 

미치는 영향을 분석한 결과, ESG 등급과 ESG 의 

제곱항은 각각 양과 음으로 반전된 U 자형 관계를 

나타냈다. 계수는 ESG 경영활동과 기업성과 사이의 

비선형관계를 나타낸다. 따라서 ESG 에 대한 투자가 

낮은 수준의 투자에서는 금융시장이 창출하는 가치로 

인식되지만, ESG 투자의 수준이 높아짐에 따라 그에 

대한 역효과가 나타나 기업이 얻을 수 있는 이익보다 

사회적 책임을 지는 비용이 크다는 것을 의미한다.  

 

Table 3 ESG Rating and Corporate Performance 

Variable ROE ROA 

ESG 6.251711** 1.889217 

ESG² -.9352355** -.2912839 

Control 
Variable 

D/E -.1417365*** -.0427308*** 

log(Asset) -22.46815** -15.80015*** 

SG .3047701*** .1678798*** 

*p<.10, **p<.05, ***p<.01 

 

 

5. 결론 

 

본 연구에서는 국내 식품기업의 ESG 경영활동이 

기업성과에 미치는 영향에 대한 실증분석을 실시하였다. 

분석결과, ESG 점수로 측정한 ESG 경영활동은 기업성과 

변수 중 하나인 총자산이익률에 유의한 영향을 미치지 

않는 것으로 나타났다. 하지만 자기자본이익률을 
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종속변수로 설정한 결과, ESG 경영활동은 기업성과와 

비선형적인 관계를 가지며, ESG 경영활동에 대한 

투자가 낮은 경우 ESG 경영활동은 기업성과에 

긍정적인 영향을 미치지만 그 수준이 일정한 범위를 

초과함에 따라 역효과가 나타남을 알 수 있다. 이러한 

결과는 식품기업이 기업성과의 개선을 위해서는 적절한 

수준의 ESG 경영활동을 해야 함을 보여준다.  

본 연구는 일반 기업의 ESG 경영 활동에 대한 연구를 

넘어 식품기업의 ESG 경영활동에 대한 실증분석을 

실시하였다는 점에서 ESG 연구의 이론적·실무적 발전에 

기여하고 있다. 본 연구는 식품기업의 관점에서 ESG 

경영활동과 기업성과의 관계에 대해 고찰해 ESG 

경영활동과 기업성과 간의 관계 연구를 풍부히 하였다. 

본 연구의 실무적 시사점은 식품기업의 ESG 활동이 

기업의 경영성과를 개선한다는 것과 ESG 활동 자체가 

장기적인 관점에서 미래의 경제적 효익을 창출하는 

자산으로서의 가치가 있다는 점이다. 그러나 본 연구의 

또 다른 결과인 ESG 활동과 기업의 경영성과가 

비선형적인 관계가 존재하는 것은 ESG 비용이 적정수준 

이상을 초과할 경우 오히려 기업의 수익성에 악영향을 

줄 수 있음을 시사한다.  최근 많은 기업들이 ESG 

경영활동에 투자하고 있음에도 불구하고, 이러한 

투자는 수익으로 이어지지 못해 비용으로 낭비되고 

있다. 하지만 본 연구의 실증분석 결과를 활용해 

기업성과에 도움이 될 수 있는 적절한 수준의 ESG 

경영활동을 수행한다면 기업 성과를 높일 수 있을 

것이다. 

본 연구는 몇 가지 한계점을 가진다. 첫째, 기업의 

ESG 경영활동의 측정을 위하여 한국 ESG기준원의 등급 

데이터를 이용하였다. 따라서 ESG 등급을 발표하지 

않았지만 ESG 경영을 시행하고 있는 기업이 존재할 수 

있음에도 ESG 등급을 발표하지 않은 기업은 표본에 

포함이 되지 않았다. 또한 본 연구는 식품기업의 ESG 

경영활동에 대한 우리의 이해가 성과지표의 맥락이 

아닌 투자지표의 맥락에서 모색되어야 한다는 한계를 

가지고 있다. 같은 맥락에서 본 연구에서 사용한 

수익성과 같은 재무성과 지표 대신 주가나 토빈의 Q 

(Tobin’s Q)와 같은 시장성 지표를 사용한다면 ESG 

경영활도 간의 관계는 달라질 수 있다. 향후 다양한 

기관의 데이터를 활용하거나 표본 범위를 확대한 

연구가 필요할 것으로 보인다. 
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Appendixes 

 
Appendix 1: ESG score of corporate 

Corporate name 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

농심 (Nongshim)     b+ b+ c 

동원에프앤비 (Dongwon F&B)     b b+ b 

마니커 (Maniker)     c c d 

빙그레 (Binggrae)    b+ a a a 

사조대림 (Sajodaerim)     c b+ c 

사조오양 (Oyang Corp)     c c c 

삼양사 (Samyang)    b+ b+ a b 

선진 (Sunjin Co)     b b+ c 

오리온 (Orion Confectionery)     b+ a a 

조흥 (Choheung)     b c c 

크라운제과 (Crown Confectionery)     b b+ c 

풀무원 (Pulmuone) b+ a a+ a+ a+ a+ a 

남양유업 (Namyang Dairy Products)     b b+ c 

대상 (Daesang)     b a b+ 

대한제당 (TS Corporation Co., Ltd)     c b+ d 

대한제분 (Daehan Flour Mill Co., Ltd)     c b d 

사조동아원 (Sajodongaone Co)     c b c 

사조씨푸드 (Sajo Seafood Co.,Ltd)     c b c 

삼양식품 (Samyang Foods)     b a b+ 

샘표식품 (Sempio Foods)    b+ c b c 

서울식품공업 (Seoul Food Industrial Co., Ltd)     b b+ d 

CJ씨푸드(CJ Seafood)     b b b 

CJ제일제당(CJ CheilJedang) b+ b+ a+ a+ a a a 

한성기업 (Hansung Enterprise)     c c d 

HL사이언스 (HL Science Co Ltd)      b  

하림 (Harim Co., Ltd.)     b b+ b 

매일유업 (Maeil Dairies)     b+ b+ a 

아미코젠 (Amicogen)     c c c 

MH에탄올 (MH Ethanol Co.,Ltd.)     b b c 

무학 (Muhak)     c b c 

롯데칠성음료 (Lotte Chilsung) b+ b+ b+ b+ b+ a b+ 

보해양조 (Bohae)     b c d 

오뚜기 (Ottogi)    b+ b+ a c 

롯데푸드 (Lotte Food Co.,Ltd.)  b+  a+ a a  

노바렉스 (Novarex Co.,Ltd.)      c  

SPC삼립 (SPC Samlip)    b+ b+ b+ b 

롯데제과 (Lotte Wellfood) b+ a b+  a a a 

해태제과식품 (Haitai)     b b c 
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Appendix 2: Correlation Analysis 

Variable 1 2 3 4 5 6 7 

1 ESG 1.0000       

2 ESG² .9808*** 1.0000      

3 D/E -.1974** -0.1939** 1.0000     

4 log(Asset) .5098*** .4832*** .0380 1.0000    

5 SG .1444 .1614* -.0715 -.1231* 1.0000   

6 ROE .2380*** .1880** -.4904*** -.0273 .2863*** 1.0000  

7 ROA .1771** .1457* -.4775*** -.1576** .3642*** .9056*** 1.0000 

*p<.10, **p<.05, ***p<.01 

 


