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1. 서론

ESG를 통해 지속가능경영을 하기 위해서 기

업에 부담이 되는 변화와 지출이 필요하다. 기업

의 지속가능경영은 원칙적으로 부정적인 사회

적, 환경적 영향을 줄이고 지속가능한 발전에 기

여하는 것을 목표로 하는 활동이다(Schaltegger 
& Hörisch, 2017). 예를 들어, 환경 영역에서 온

실가스 저감, 오염물질 감소를 위한 시설 투자에 

적지 않은 비용이 소요된다. 그리고 사회 영역에

서 산업안전 강화, 동반성장의 협력사 지원 그리

고 노동여건 개선에 많은 판매관리비가 지불되

어야 한다. 지배구조 영역에서 사외이사 확대, 
주주권리 강화 그리고 윤리경영을 위한 기회비

용도 확대되어야 한다. 이와 같이 지속가능경영

을 하기 위해서는 많은 대가를 지불해야 한다. 
ESG 평가기관들은 지속가능경영을 하고 있는 

기업에 대해 ESG 등급을 부과하여 이해관계자

들에게 지속가능경영에 대한 비재무 정보를 제

공한다. 
ESG 등급과 신용등급에 관한 연구로서, 녹색 

투자자는 ESG 등급 정보를 통해 오염 기업의 과

소 투자와 청정 기업의 과잉 투자를 결정(Barnea 
et al., 2005)하거나, ESG 등급은 유의하지 않고 
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단기적 비용 상승을 유발할 수 있다(김광민, 이
헌상, 2021)는 부정적인 연구가 있다. 반면, ESG 
경영을 하는 기업의 높은 환경 점수는 소규모 회

사의 부채 자금 조달 비용을 낮추(Jang et al., 
2020)거나, ESG의 사회적 성과가 좋은 기업은 

신용평가기관으로부터 상대적으로 높은 등급의 

혜택을 받는다(Attig et al., 2013; Billio et al., 
2021). 그리고 CSR 등급은 ROA나 ROE에 정(+)
의 영향을 미치고(류옥진, 2020), ESG 등급이 높

으면 기업가치(TQ)가 높아진다(오상희, 2021). 
이와 같이 ESG 등급과 기업의 효율성에 관한 긍

정적 또는 부정적인 영향의 연구들이 있다. 또한 

신용등급 관련 연구로서, 미국의 2개 신용평가기관

이 부여한 신용등급에 비해 높은 다른 신용평가

기관의 신용등급을 가진 기업의 부채비율은 상

대적으로 감소(Bongaerts et al., 2012)되었고, 신용

등급이 높을수록 기업가치(TQ)가 높았다(오상희, 
2021)는 연구가 있다. 이와 같이 신용등급 또는 

ESG 등급이 좋은 기업은 높은 등급 혜택을 받아 

조달비용을 감소시킬 수 있다. 그러면, “ESG 경
영에 대한 기회비용이 있지만, ESG 경영은 조달

비용을 감소시켜서 기업을 효율적으로 변화시킬 

수 있을까?”, “조달비용이 낮은 신용등급이 좋은 

회사는 그렇지 않은 기업에 비해 상대적으로 더 

효율적인가?” 그리고 “ESG 등급도 좋고 신용등

급도 좋은 기업은 그렇지 않은 기업에 비해 효율

성은 어떨까?”라는 의문이 생긴다. 하지만 기존 

선행연구는 ESG 활동이 기업성과에 미치는 영

향에 치중되었고 ESG 등급 및 신용등급의 우량

과 비우량 그룹 간의 효율성 비교에 대한 연구는 

없었다. 그래서 ESG 등급과 신용등급의 우량과 

비우량 그룹간, ESG 등급과 신용등급이 혼합된 

우량그룹과 비우량그룹 간의 효율성을 알아보는 

것은 의미가 있다. 이러한 연구목적 하에 다음과 

같은 사항들을 보다 집중적으로 살펴보았다. 첫
째, 우량 ESG 등급 그룹과 비우량 ESG 등급 그

룹 간의 효율성에 차이가 있는지 비교하였다. 둘
째, 우량 신용등급 그룹과 비우량 신용등급 그룹 

간 효율성에 차이가 있는지 검증하였다. 셋째, 
우량 혼합등급 그룹과 비우량 혼합등급 그룹 간 

효율성에 차이가 있는지 살펴보았다. 
연구방법은 자료포락분석(Data Envelopment 

Analysis: DEA)과 메타프론티어(MetaFrontier) 분
석으로 상장 제조업의 효율성을 측정하였다. 효
율성 비교는 여러 개의 그룹을 포함하는 메타효

율성(MF: Meta Efficiency)과 그룹 안 동질의 의사

결정단위(DMU: Decision Making Unit)간 효율성의 
비교를 위해 그룹 효율성(GF: Group Efficiency)을 
계산하였다. 그리고 메타효율성과 그룹효율성의 

차이를 나타내는 기술격차비율(TGR: Technology 
Gap Ratio)을 확인하였다. 이러한 연구는 DMU
의 운영효율성을 나타내므로 의미가 있다. 이러한 
DMU들의 효율성 개선 방안을 위해 입력 보다 

출력이 더 증가하는 규모수익체증(IRS: Increasing 
Return-to-Scale)과 입력 증가 보다 출력이 적게 증

가한 규모수익체감(DRS: Decreasing Return-to-
Scale)을 통해 규모의 수익 조정효율성을 확인하

였다. 메타프폰티어 분석을 하기 위해 MaxDEA 
Pro 8을 사용하였다. 기초통계량 분석과 메타효

율성 차이 분석은 SPSS 27을 이용하였다. 
본 연구는 ESG 등급 및 신용등급에서 서로 다

른 평가를 받은 기업들에게 지속가능경영을 위

해 ESG 경영을 먼저 도입하였거나 나중에 도입

한 기업들의 효율성을 비교함으로써 ESG 경영

에 대한 막연한 부담감을 줄여주고 선제적이며 

적극적인 ESG 경영을 도입하는 데 시사점을 제

공할 것이다. 본 연구의 구성은 ESG등급 및 신

용등급에 대한 기존 연구, 메타프론티어 분석, 
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연구모형, 메타프론티어에 의한 실증분석, 시사

점과 한계점 그리고 결론 순이다.

2. ESG 등급 및 신용등급에 대한 기존 

연구

2.1. ESG 등급에 관한 기존 연구 

ESG 등급에 관한 선행연구들은 주로 ESG 등급

의 영향력과 ESG 평가 개선에 관한 연구들이 주

를 이루고 있다. 먼저 ESG 등급의 영향력에 관한 
연구를 살펴보면, Kim et al.(2013)은 한국 기업

에 대한 MSCI의 사회적 책임 성과평가를 통해 

기업의 사회적 책임은 재무성과와 양의 상관관

계가 있음을 확인하였다. 손지연(2018)은 ESG 
등급이 장기 경영성과에 정의 영향을 미치는 것을 
연구하였다. Amritha & Balasubramanian(2019)은 

ESG 지수는 기업재무성과에 영향을 미치는 것

을 확인했다. 김광민과 이헌상(2021)은 ESG는 

기업 가치와 경영성과에 차별적 영향을 미친다

는 것을 연구하였다. 김성민(2022)은 ESG 등급 

정보는 외국인 투자자의 투자행태와 기업가치 

증대에 예측력 있는 정보를 제공한다고 하였다. 
또한 ESG 등급이 기업의 초과수익율과 주가변

동성, 잉여현금흐름, 기업의 고유변동성, 재무비

율 등에 양의 영향이나 차별적 영향을 미친다는 

연구도 있다(도연우, 김성환, 2019; 김동영, 2020; 
채건석, 2020; 민영기, 2021; 백상미, 최정미, 2021). 
그리고 Del Giudice & Rigamonti(2020)는 지속가

능경영보고서의 제3자 감사가 ESG 등급의 질을 

유지하는 것을 연구하였고, 권지원(2020)은 스튜

어드십 코드를 도입한 후에 ESG등급이 개선된

다고 주장하였다. 

다음으로 ESG 평가 개선에 관한 연구를 살펴

보면, Dorfleitner et al.(2015)은 ESG 점수를 사용

하여 기업의 사회적 성과(CSP)에 관한 평가접근

방식을 비교하였다. Li & Polychronopoulos(2020)
는 유명한 두 개의 ESG 등급 중 미국과 유럽 포

트폴리오를 비교하여 평가의 다름을 연구하였

다. Billio et al.(2021)은 유수의 ESG 평가기관의 

ESG 등급 기준을 분석하여 각 기관별로 공통성

이 없어서 피평가회사가 다른 평가를 받을 수 있

다고 주장했다. Hughes et al.(2021)은 전통적 

ESG 등급과 대안적인 인공지능 ESG 등급 세트

를 비교하여 인공지능 ESG 등급이 표준화, 투명

성, 민주적 집계 프로세스 그리고 엄격한 실시간 

분석이 가능하지만 여전히 위험이 있음을 연구

하였다. 

2.2. 신용등급에 관한 기존 연구 

신용등급에 관한 선행연구는 신용등급이 손익

에 미치는 영향, 주가에의 영향 그리고 지배구조

에 미치는 영향이 주를 이루고 있다. 먼저 손익 

관련 연구를 살펴보면, 김범(2016)은 신용등급의 

변화 가능성이 기업의 이익조정행위를 설명하고 

있음을 연구하였다. 김상헌과 김병모(2017)는 채

권등급이 예측 신용모형과 괴리가 있는 경우 부

채조달 증가와 비용 상승으로 투자지출과 투자

성장률이 상승한다고 하였다. 높은 신용등급의 

긍정적인 면에 대한 연구로서, 기업의 자금차입 

변동성의 감소(김현수 등, 2017), 평가기관 변경

과 신용등급 상승으로 기업가치의 상승(김태중 

등, 2018) 등 높은 신용등급이 상대적으로 높은 

투자효율성에 이른다고 하였다. 주가 관련 연구

로서 김문현(2013)은 신용등급 수준과 등급 변화

는 주가와 관련성이 있다고 하였고, 박미희와 노
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밝은(2014)은 신용등급의 상승은 시장의 긍정 반

응을 가져오고 등급 하락은 시장의 부정반응을 

초래하며 등급하락이 더욱 민감한 반응을 가져

왔다고 하였다. 마지막으로 지배구조 관련 연구

로서, 김병호(2011)는 우월한 기업지배구조를 가

진 회사가 더 높은 신용등급을 보유한 것을 확인

하였고, 김유진과 안정인(2021)은 기업지배구조 

개선은 정보 비대칭 문제의 완화로 신용등급 불

일치 가능성을 줄인다고 연구하였다. 오상희

(2021)는 ESG 등급이 높으면 기업가치가 높고 

신용등급이 높으면 기업가치가 높은 것을 확인

하였고, ESG 등급 보다 신용등급이 기업가치에 

더 큰 영향력을 미친다고 하였다.

2.3. 메타프론티어(Meta-frontier)를 이용한 

선행 연구 

메타프론티어에 관한 연구는 다양한 분야에서 

이루어졌다. 먼저 금융권의 서로 다른 그룹별 효

율성을 비교한 연구가 있다(Bos & Schmiedel, 
2003; 서충원 등, 2015; Abid & Goaied, 2017; 조
찬희 등, 2021). 또한, 유통, 관광 그리고 축제 등 

관련 그룹별 효율성 비교 연구가 있다(서충원, 
신연수, 2015; 최강화, 2016; 송근석, 하헌구, 
2017; 박두영, 2019; 이병화, 윤우영, 2019; 리즈

야오, 강상목, 2021). 그리고 항만, 항공 그리고 

자동차 관련 그룹별 효율성 비교 연구도 있다(박
노경, 2016; 최강화, 2017; 오병섭 등, 2019). 이와 

같이 많은 선행연구에도 불구하고 ESG 등급과 

신용등급의 우량 등급과 비우량 등급 그룹 간의 

효율성을 비교한 연구는 없었다. 이에 본 연구는 

ESG 등급과 신용등급을 우량 그룹과 비우량 그룹

으로 분류하여 각 그룹 간 효율성을 비교하였다.

3. 메타프론티어(Meta-frontier) 분석

3.1. 전통적 효율성(Traditional DEA) 분석 

Charnes et al.(1978)이 생산함수와 효율적 생산

가능 집합을 추정할 때 비모수적(Non-parametric) 
방법으로 의사결정단위(DMU: Decision Making 
Unit)의 상대적 효율성을 측정하는데 자료포락분석

(DEA: Data Envelopment Analysis)을 사용한 후에 
다양한 DEA모형이 개발되었다(이경재 등, 2006). 
DEA는 1개 연도 자료로 모형 안의 DMUs간 상대

적 효율성을 측정하는 정태적 횡단면적 분석방법

이며, DEA-CCR모형과 DEA-BCC모형이 있다(황
석원 등, 2009; 김창범, 2012; Yu & Lee, 2012a, 
2012b; 조찬희 등, 2021). CCR모형은 기술효율성 

정도를 측정할 때 사용하는 모형으로서 규모불변

수익(Constant Returns to Scale: CRS)을 가정한다. 
즉, 어떤 관측치를 동일비율로 확장하거나 축소한 
점의 생산 가능을 가정한다(김창범, 2012; 조찬희 
등, 2021). 반면, 경영규모의 비효율성을 판단할 때 
CRS를 가정한 CCR모형을 규모가변수익(Variable 
Return to Scale: VRS)으로 확장한 것이 Banker, 
Charnes, and Cooper 모형(이하, BCC모형)이다

(Banker et al., 1984; 김창범, 2012; 조찬희 등, 
2021). 이를 수식으로 표현하면 다음과 같다.

(1)

다음 조건에 따라
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상기 산식에서 는 참조집합(Reference Set)의 

가중치(잠재된 가격)를 이르며, 과 는 각각 

입력부문의 초과투입량(입력부문 내 여유변수)과 
출력부문의 초과산출량(출력부문 내 여유변수)을 

말한다. 그리고 와 는 DMU 의 번째 입

력과 번째 출력요소를 의미한다.

3.2. 메타프론티어 분석 

메타프론티어(MetaFrontier)의 개념은 확률적 

변경접근(SFA: Stochastics Frontier Approach)을 

사용하여 그룹 사이의 상대적 효율성을 비교하

는 분석 방법이다(O’Donnell et al., 2008; 최강화, 
2017; 강대한, 최강화, 2018; 조찬희 등, 2021). 메
타프론티어는 <그림 1>에서 보이는 것처럼 같은 

성질의 기술을 사용하는 의사결정단위(DMU: 
Decision Making Unit)들을 한 그룹으로 묶어서 

각 그룹 안에서 생산프론티어(T1, T2, T3,…, Tn)
를 도출한다. 그리고 여러 시점에서 해당하는 그

룹별 생산 프론티어들을 포락(Envelop)하는 메타

프론티어의 생산함수(T*)를 산출한다. 산출된 메

타프론티어 생산 함수를 통해 서로 차이나는 기술

을 보유한 다른 그룹들의 생산 함수와 비교한 후 

개별 DMU들이 그룹 안에서 어느 정도의 효율성

을 가지고 있는가를 측정할 수 있어서 그룹 사이

의 효율성 비교가 가능하다(Battese et al., 2004; 
강상목, 김문휘, 2010; 최강화, 2016; 강대한, 최
강화, 2018; 조찬희 등, 2021). 전통적인 DEA에

서는 생산 함수가 서로 다른 집단들 간의 기술효

율성(Technical Efficiency: TE)을 비교하는 것은 

불가능했다. 하지만 메타프론티어 분석은 생산 

함수가 서로 다른 기업 집단들 사이에서 효율성 

비교가 가능하다. 이런 메타프론티어의 도출 과정 
그리고 수리적 접근의 설명 과정을 선행연구를 

참고로 필요 수식을 인용하였다. 분석 대상 DMU 
집단에 수 개의 다른 생산 함수를 가진 그룹이 

있을 때, k번째 그룹의 확률변경모형은 식(1)과 

같다.

(1)

식(1)에서 와 는 각각 번째 그룹 안

에 있는 번째 DMU의 출력벡터와 입력벡터이

다. 는 번째 그룹의 측정된 미지의 변수

(Unknown Parameter)다. 는 의 독

립된 동일분포를 가진 확률분포이다. 는 생산 
관련 기술적 비효율성(Technical Inefficiency)을 

설명하는 부(-)가 아닌(Non-negative) 확률변수이

다. 은 분포의 0에서 단절되어진 

독립적 분포를 가정한다(최강화 2017; 강대한, 최강

화 2018; 오병섭 등 2019; 조찬희 등, 2021). 이는 

대체적으로 최대우도방식(Maximum Likelihood 
Estimation)으로 측정된다. 그리고 기술효율성 값

은 결합된 오차(Combined Error Term)에서 산출

된다(Assaf et al.,2010; 강대한, 최강화 2018; 조
찬희 등, 2021). 만약 기술적 비효율의 오차항이 

없으면 프론티어 곡선 위에 있는 임의 오차항만을 

고려한 기술효율성은 아래 식(2)와 같다(Battese 
et al., 2004; Battese & Rao, 2002; O’Donnell et 
al., 2008; Assaf 2009; 강상목, 김문휘 2010; 이대호, 
오정숙, 2014; 서충원 등 2015; 최강화 2016; 김
태민, 최강화, 2017; 강대한, 최강화 2018; 조찬희 

등, 2021).

(2)

확률적 프론티어생산함수를 식(3)과 같이 정

의할 수 있다(O’Donnell et al., 2008). 는 메타
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프론티어로 산출된 결과물이다. 는 식(4)의 조

건을 충족하는 메타프론티어의 변수벡터이다(최
강화, 2016; 최강화, 2017; 김태민, 최강화, 2017; 
강대한, 최강화, 2018; 오병섭 등 2019, 조찬희 

등, 2021).

(3)

(4)

식(4)는 메타프론티어가 맨 상단에서 아래의 

개별 그룹들의 확률적 프론티어들을 포락하고 

있는 것을 의미한다. 식(5)는 식(1)의 번째 그룹 

안에 확률변화로 정의된 번째 기업의 계측된 

산출물을 식(3)의 메타프론티어를 이용하여 다

음과 같이 도출할 수 있다(강상목, 김문휘, 2010; 
최강화, 2016; 최강화 2017; 김태민, 최강화, 2017; 
강대한, 최강화, 2018; 오병섭 등, 2019; 조찬희 

등, 2021).

 (5)

식(5)의 등식 좌측 세번째는 번째 그룹의 번째 

관측치와 관련한 기술격차비율(잠재 메타프론티어

에 대비된 그룹프론티어 비율)을 뜻한다. 그리고 

0과 1 사이값을 가진다. O’Donnell et al. (2008)은 이 
값을 메타기술비율(MTR: Meta-Technology Ratio)
이라고 표시하였다(최강화 2016; 최강화 2017; 
김태민, 최강화, 2017; 강대한, 최강화, 2018; 오
병섭 등 2019; 조찬희 등, 2021).

(6)

식(2)와 비슷하게, 번째 기업과 관련된 메타

프론티어의 효율성은 임의오차(Random Error)가 

고려되어 나온 메타프론티어에 대비하여 관측된 

기업산출물과 비율로 측정한다. 식(5)~(6)에서 메

타프론티어 기술효율성은 식(7)과 같다. 다시 말

하면, 메타프론티어의 기술효율성( )은 그룹효

율성( )과 기술격차비율( )로 나눌 수 
있다.

(7)

메타프론티어는 식(7)과 같이 DMUs에 대한 

기술격차비율, 그룹효율성 그리고 메타효율성을 

측정한다. 이같은 메타프론티어 분석은 서로 상

이한 생산함수를 가진 두 개 이상 그룹들 사이에 

있는 효율성을 비교하는 방법론이다. 그 효율성

값의 변동원인들을 확인할 수 있는 것이 DEA 방
법론이다(Battese et al., 2004; Battese & Rao, 
2002; O’Donnell et al., 2008; Assaf et al., 2010; 
김태민, 최강화, 2017; 강상목, 김문휘, 2010; 이
대호, 오정숙, 2014; 서충원 등, 2015; 최강화, 
2016; 최강화, 2017; 강대한, 최강화, 2018; 조찬

희 등, 2021).

<그림 1> 메타 프론티어의 개념도
(최강화, 2016 그림을 재구성함)
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4. 연구모형

4.1. 변수 선정 

메타프론티어의 효율성 측정을 하기 위해 적

절한 입력변수와 출력변수를 선정해야 한다. 또
한 DMU 수를 고려하여 선정한 변수들이 분석 

목적과 분석대상 DMU의 특성을 잘 반영해야 한

다. 본 연구에서는 <그림 2>의 연구모형을 위하

여 <표 1>과 같이 ‘고정자산’, ‘판매비와관리비’ 
그리고 ‘자산총계’를 입력변수로 선정하였고, 
‘매출액’, ‘영업이익’ 그리고 ‘당기순이익’을 출

력변수로 구성하였다.

4.2. 연구모형 

본 연구에서는 2021년말 기준 유가증권 상장

기업들 중 <표 2>와 같이 KCGS(한국기업지배구

조원)가 부여한 ESG 등급과 국내 3개 신용평가

회사(NICE신용평가, 한국기업평가, 한국신용평

가)가 부여한 신용등급을 모두 보유한 유가증권 

상장 기업 중 제조업 코드를 보유한 143개 기업

을 대상으로 하였다. 메타프론티어 분석을 위해 

<그림 2>과 같은 연구모형을 설정하였다. 첫 번

째 연구모형은 ESG 등급별로 KCGS의 ESG 등

급 7단계 중 우수인 A단계(KCGS, 2021) 이상 상

위 3단계(S, A+, A)를 우량 ESG 등급 그룹(65개)
으로 정하였고 양호(B+) 이하 4단계(B+, B, C, 
D)를 비우량 ESG 등급 그룹(78개)으로 분류하였

다. 두 번째 연구모형은 한국의 3개 신용평가회

사(NICE신용평가, 한국신용평가, 한국기업평가)
가 부여한 기업 신용등급 10단계 중 원리금 지급 

확실성이 매우 높고 장래 급격한 환경변화에 영

향을 받지 않을 등급인 AA(NICE신용평가의 신

용등급 정의) 이상 상위 2단계(AAA, AA)를 우량 

신용등급 그룹(39개)으로 분류하고 그 다음 8단
계(A, BBB, BB, B, CCC, CC, C, D)를 비우량 신

용등급 그룹(104개)으로 정하였다. 마지막 연구

모형은 ESG 등급과 신용등급을 혼합하여 우량 

ESG 등급과 우량 신용등급 그룹 모두에 해당하

는 우량 혼합등급(32개)과 그 외 기업을 비우량 

혼합등급 그룹(111개)으로 구분하였다. 그리고 

메타프론티어 분석을 위해 개별 회사들을 영문, 
한글 가나다 순으로 배열하여 DMU001부터 

DMU143까지 고유 DMU명을 부여하였다.

4.3. 입출력 변수의 기술통계분석 

본 연구는 금융감독원 전자공시 DART 시스

템에서 상장기업의 2020년 사업보고서 내 재무

측정지표 조작적 정의 관련문헌

입력
변수

고정자산 재무상태표의 비유동자산 강석규(2008), 조병택, 신동진(2005), 최문경(2011)

판매비와관리비 손익계산서의 판매비와관리비 김종대 등(2014), 송건섭, 정낙원(2017), 최문경(1997)

자산총계 재무상태표의 자산총계 김종대 등(2014), 노미현(2014)

출력
변수

매출액 손익계산서의 매출액 노미현(2014), 구정옥(2013), 정영우, 정현철(2014)

영업이익 손익계산서의 영업이익 홍봉영, 구정옥(2000), 강석규(2008), 김희창(2012)

당기순이익 손익계산서의 당기순이익 강다연, 이규석(2020), 김성화(2016), 박노경(2001)

<표 1> 변수의 조작적 정의
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상태표와 손익계산서에서 <표 3>과 같은 입력 

및 출력변수 자료를 추출하여 사용하였다. 2021년 

기준 ESG 등급 및 신용등급에 대해 2020년 재무

자료를 사용한 이유로서, 첫째, 본 연구를 실시

한 2022년초에 2021년 재무자료의 공시가 되지 

않았었다. 둘째, ESG 등급 및 신용등급을 산출하기 
위해서는 그 전년도 재무자료를 활용하여 분석

하기 때문이다. 따라서, 위 추출된 데이터의 기초

통계분석, 상관관계분석, 그룹간 평균 차이분석을 

위해 SPSS 27을 사용하였고, 메타프론티어분석을 

위해 자료포락분석(Data Envelopment Analysis: 
DEA)을 할 수 있는 MaxDEA 8을 사용하였다.

입력 및 출력 변수들 간의 기초통계량은 <표 

3>과 같다. 그리고 입력변수와 출력변수들 각각

의 상관관계분석 결과는 <표 4>이다. 상관관계

분석을 보면 6개의 입출력 변수들의 상관관계는 

<그림 2> 연구모형

　 신용등급**

AA- 이상 A+ ~ A- BBB+~BBB- BB+ 이하 계

ESG 등급*
(기업수)

A 이상 32 25 6 2 65

B+ 5 19 8 1 33

B 이하 2 13 5 25 45

계 39 57 19 28 143

ESG 등급*
(구성비)

A 이상 22% 17% 4% 1% 45%

B+ 3% 13% 6% 1% 23%

B 이하 1% 9% 3% 17% 31%

계 27% 40% 13% 20% 100%

* KCGS의 ESG등급(7등급): S(탁월)/ A+(매우 우수)/ A(우수)/ B+(양호)/ B(보통)/ C(취약)/ D(매우 취약)
** 3개 신용평가회사의 신용등급(10등급): AAA/ AA/ A/ BBB/ BB/ B/ CCC/ CC/ C/ D(AA~CCC는 등급내에 우열에 따라 +, 

- 첨부: NICE신용평가, 한국기업평가, 한국신용평가)

<표 2> 유가증권 상장 제조기업 중 ESG등급과 신용등급 현황
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모두 유의하게 분석되었다. ‘자산총계’와 ‘고정

자산’ 간은 최고의 상관관계가 있었고 ‘매출액’
과 ‘고정자산’도 높은 상관관계를 시현하였다.

5. 메타프론티어에 의한 실증분석

본 연구의 대상인 유가증권시장에 상장된 제

조업 기업들은 여러가지 자원을 활용하여 비용

절감 및 수익 극대화를 추구하기 때문에 산출지

향(Output-oriented) 자료포락분석(DEA) 모형을 

사용하였다. 본 연구 메타프론티어 분석은 기술

격차비율(TGR)의 측정을 통해 개별 DMU 효율

성 변동요인이 개별 DMU의 기술수준의 변동 때

문인지 아니면 그룹 내 효율성의 변동 때문인지

를 나누어 살펴볼 것이다.

5.1. ESG 등급에 의한 메타 효율성 비교 

ESG 등급을 보유한 유가증권 상장 제조 기업

변수 최소 (Min) 최대 (Max) 평균 (Mean) 표준편차 (S.D.) 왜도 (Skew) 첨도 (Kurt)

입력

고정자산 18,391 53,640,185 3,321,406 8,021,609 4.319 21.028

판매비와관리비 2,133 8,885,002 419,990 1,118,588 5.228 30.997

자산총계 46,912 78,252,289 4,860,783 11,316,010 4.267 20.390

출력

매출액 7,691 50,661,002 3,136,191 7,137,920 4.110 18.889

영업이익 -1,012,036 4,545,877 132,955 467,706 6.342 56.804

당기순이익 -1,880,174 4,217,841 90,977 477,720 4.350 42.066

<표 3> 입력출력 변수의 기술통계분석 (단위: 백만원, %)

변수 변수 평균 표준편차 고정자산
판매비와

관리비
자산총계 매출액 영업이익

당기

순이익

입력

고정자산 3,321,406 8,021,609 1 　 　 　 　 　
판매비와관리비 419,990 1,118,588 .838**

(.000) 1 　 　 　 　

자산총계 4,860,783 11,316,010 .992**
(.000)

.843**
(.000) 1 　 　 　

출력

매출액 3,136,191 7,137,920 .934**
(.000)

.901**
(.000)

.958**
(.000) 1 　 　

영업이익 132,955 467,706 .688**
(.000)

.592**
(.000)

.655**
(.000)

.575**
(.000) 1 　

당기순이익 90,977 477,720 .558**
(.000)

.493**
(.000)

.526**
(.000)

.454**
(.000)

.912**
(.000) 1 

**. 상관이 0.01 수준에서 유의(양쪽).

<표 4> 입력변수, 출력변수의 상관관계분석 (단위: 백만원, %)
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을 우량 ESG 등급 그룹과 비우량 ESG 등급 그

룹으로 구분한 메타프론티어 분석결과를 살펴보

면 다음과 같다. 불변규모수익(CRS) 가정하의 

CCR모형과 가변규모수익(VRS) 가정하의 BCC 
모형 효율성 모두에서 우량 ESG 등급 그룹의 메

타프론티어 평균값(CCR모형: 0.577, BCC모형: 
0.681)은 비우량 ESG 등급 그룹의 메타프론티어 

평균값(CCR모형: 0.544, BCC모형: 0.659) 보다 

컸다. 반면 우량 ESG 등급 그룹의 그룹프론티어 

평균값(CCR모형: 0.602, BCC모형: 0.731)은 비

우량 ESG 등급 그룹의 그룹프론티어 평균값

(CCR모형: 0.651, BCC모형: 0.752) 보다 낮았다. 
반면 우량 ESG 등급 그룹의 기술격차비율(TGR: 
Technical Gap Ratio)의 평균값(CCR모형: 0.962, 
BCC모형: 0.933)은 비우량 ESG 등급 그룹의 

TGR 평균값(CCR모형: 0.826, BCC모형: 0.856)
에 비해 상대적으로 1에 가까워서 메타프론티어

와 그룹프론티어 간의 차이가 적다는 것으로 분

석되었다(O’Donnell et al., 2008; 최강화, 2016). 
반면, 가변규모수익 또는 불변규모수익 가정하

에서 비효율의 원인을 살펴보면, 우량 ESG 등급 

그룹의 순수기술 비효율(PTE<SE)은 총 42개 DMU
로서 비중은 75% 이며, 규모 비효율(PTE>SE)은 

총 14개 DMU에 비중은 25%를 점유하고 있다. 
또한, 비우량 ESG 등급 그룹의 순수기술 비효율

(PTE<SE)은 총 55개 DMU로서 비중은 79% 이며, 
규모 비효율(PTE>SE)은 총 19개 DMU에 비중은 

21%를 점유하고 있다. 규모 비효율(PTE>SE) DMU
들은 규모 최적화를 도모하는 전략적 접근이 필

요하고, 순수기술비효율(PTE<SE) DMU들은 제

조 단계 개선을 통한 운영상의 비효율을 낮추는 

전략적 접근이 필요하다.
규모의 경제(RTS: Return to scale) 측면에서 

우량 ESG 등급 그룹의 DMU012 외 35개 기업은 

규모수익체감(DRS: Decreasing return to scale)의 

영역인 규모 비경제(Diseconomics of Scale)가 존

재하고 있다. 이는 생산규모의 증가에 따라 의사

전달이나 의사결정체계의 복잡성으로 경영의 비

효율이 발생하기 때문이다(박만희, 2008; 오병섭 

등, 2019; 조찬희 등, 2021). 반면 DMU131 외 19
개 기업은 규모수익체증(IRS: Increasing return to 
scale) 영역에 있다. IRS 영역 내 DMU는 규모 확

대를 통해 산출 증가를 기대할 수 있다(오병섭 

등, 2019; 조찬희 등, 2021). 반면, 비우량 ESG 등
급 그룹 중 DMU042 외 14개 기업은 DRS 영역

에 있고, DMU003 외 58개 기업은 IRS 영역에 있

다. 따라서 DRS 영역에 위치한 DMU들은 규모

의 축소로 효율성 증대방안을 꾀해야 하고 IRS 
영역에 있는 DMU들은 규모의 확대를 통한 생산

의 증가를 기대할 수 있다.
위의 메타프론티어 결과를 토대로 우량 ESG 

등급 그룹과 비우량 ESG 등급 그룹 간의 효율성

에 차이가 있는가를 분석하려고 Mann-Whitney 
U 검정을 실시하였다. 그 분석 결과를 보면 CRS 
기반과 VRS 기반 모두에서 우량 ESG 등급의 평균 

순위(CRS 기반 73.92, VRS 기반 74.15)는 비우량 

ESG 등급의 평균 순위(CRS 기반 70.40, VRS 기
반 70.21) 보다 컸지만, CRS 기반(Mann-Whitney 
U =2,410, P-value=.612 > 0.05) 또는 VRS 기반

(Mann-Whitney U =2,395, P-value=.569 > 0.05) P
값이 5% 유의수준보다 모두 커서 집단 간의 효율

성 차이가 없다는 귀무가설이 기각되지 않아서 집

단 간의 효율성에는 차이가 없는 것으로 판단된다.

5.2. 신용등급에 의한 메타 효율성 비교

이번에는 상기와 같이 ESG 등급과 신용등급

을 모두 보유한 유가증권 상장 제조 기업을 대상
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으로 우량 신용등급 그룹과 비우량 신용등급 그

룹으로 구분하여 메타프론티어 분석의 결과를 

보면 다음과 같다. 불변규모수익(CRS)을 가정한 

CCR모형 효율성에서 우량 신용등급 그룹의 메

타프론티어 평균값(0.531)은 비우량 신용등급 그

룹의 메타프론티어 평균값(0.570) 보다 작았다. 
반면 우량 신용등급 그룹의 그룹프론티어 평균

값(0.681)은 비우량 신용등급 그룹의 그룹프론티

어 평균값(0.610) 보다 컸다. 반면 우량 신용등급 

그룹의 기술격차비율(TGR)의 평균값(0.774)은 비

우량 신용등급 그룹의 TGR 평균값(0.937)에 비

해 상대적으로 1에서 멀기 때문에 메타프론티어

와 그룹프론티어 간의 차이가 크다고 분석되었

다. 가변규모수익(VRS) 가정하의 BCC 모형 효

율성에서 우량 신용등급 그룹의 평균값(메타프

론티어: 0.706, 그룹프론티어: 0.798)은 비우량 신

용등급 그룹의 평균값(메타프론티어: 0.655, 그룹

프론티어: 0.688) 보다 커서 효율적이라고 할 수 

있다. 반면 우량 신용등급 그룹의 기술격차비율

의 평균값(CCR모형: 0.774, BCC모형: 0.886)은 

비우량 ESG 등급 그룹의 TGR 평균값(CCR모형: 
0.937, BCC모형: 0.945)에 비해 상대적으로 1에
서 멀기 때문에 메타프론티어와 그룹프론티어 

간의 차이가 크다고 분석되었다(O’Donnell et al., 
2008; 최강화, 2016). 

반면, 가변규모수익 또는 불변규모수익 가정하

에서 비효율의 원인을 살펴보면, 우량 신용등급 

그룹의 순수기술 비효율(PTE<SE)은 총 22개 DMU
로서 비중은 63% 이며, 규모 비효율(PTE>SE)은 

총 13개 DMU에 비중은 37%를 점유하고 있다. 
또한, 비우량 신용등급 그룹의 순수기술 비효율

(PTE<SE)은 총 75개 DMU로서 비중은 79% 이
며, 규모 비효율(PTE>SE)은 총 20개 DMU에 비

중은 21%를 점하고 있다. 규모 비효율(PTE>SE) 

DMU들은 규모 최적화를 꾀하는 전략적 접근이 

필요하고, 순수기술비효율(PTE<SE) DMU들은 

제조 단계 개선을 통한 운영상의 비효율을 낮추

는 전략적 접근이 필요하다. 규모의 경제(RTS) 
측면에서 우량 신용등급 그룹의 DMU032 외 29개 
기업은 규모수익체감(DRS)의 영역인 규모비경

제(Diseconomics of Scale)에 위치하고 있다. 반면 

DMU069 외 4개 기업은 규모수익체증(Increasing 
return to scale: IRS) 영역에 있다. 반면, 비우량 

신용등급 그룹 중 DMU042 외 20개 기업은 DRS 
영역에 있고, DMU016 외 73개 기업은 IRS 영역

에 있다. 앞에서도 언급되었듯이 DRS 영역에 위

치한 DMU들은 규모의 축소로 효율성 증대방안

을 꾀해야 하고 IRS 영역에 있는 DMU들은 규모

의 확대를 통한 생산의 증가를 기대할 수 있다.
신용등급별 메타효율성 비교에서도 메타프론

티어 결과를 토대로 우량 신용등급 그룹과 비우

량 신용등급 그룹 간의 효율성에 차이가 있는가

를 분석한 Mann-Whitney U 검정의 결과를 살펴

보면, CRS 기반에서는 비우량 신용등급 그룹의 

평균순위(74.10)가 우량 신용등급 그룹의 평균순

위(66.41)보다 높았지만 VRS 기반에서는 우량 

신용등급 그룹의 평균 순위(78.27)가 비우량 신

용등급의 평균 순위(69.65) 보다 컸다. CRS 기반

(Mann-Whitney U=2,246, P-value=.323 > 0.05) 또는 

VRS 기반(Mann-Whitney U=1,783.5, P-value=.266 
> 0.05) P값이 5% 유의수준보다 모두 커서 집단 간

의 효율성 차이가 있다는 대립가설이 기각되어 집

단 간의 효율성에는 차이가 없는 것으로 판단된다.

5.3. ESG 등급 및 신용등급에 따른 그룹 

효율성 비교

마지막으로 상기와 같이 ESG 등급과 신용등급 
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모두에서 우량한 등급을 보유한 기업들을 우량 

혼합등급 그룹으로, 그 외 기업들을 비우량 혼합

등급 그룹으로 분류하여 메타프론티어 분석을 

한 결과는 <표 5>와 같다. 불변규모수익(CRS)을 

가정한 CCR모형 효율성에서 우량 혼합등급 그

룹의 메타프론티어 평균값(0.553)은 비우량 혼합

등급 그룹의 메타프론티어 평균값(0.567) 보다 

작았지만, 그룹 프론티어 평균값에서는 우량 혼

합등급 평균값(0.710)이 비우량 혼합등급 평균값

(0.602) 보다 높게 나왔다. 반면 가변규모수익

(VRS)의 경우에는 메타프론티어와 그룹프론티

어 모두에서 우량 혼합등급 그룹의 평균값(메타

프론티어: 0.730, 그룹프론티어: 0.814)은 비우량 

혼합등급 그룹의 평균값(메타프론티어: 0.638, 
그룹프론티어: 0.686) 보다 컸다. 반면 우량 혼합

등급 그룹의 기술격차비율(TGR)의 평균값(CRS

모형: 0.776, VRS모형: 0.900)은 비우량 혼합등급 

그룹의 TGR 평균값(CRS모형: 0.940, VRS모형: 
0.921)에 비해 상대적으로 1에서 멀기 때문에 메

타프론티어와 그룹프론티어 간의 차이가 크다고 

분석되었다. 
반면, 가변규모수익 또는 불변규모수익 가정하

에서 비효율의 원인을 살펴보면, 우량 혼합등급 

그룹의 순수기술 비효율(PTE<SE)은 총 17개 DMU
로서 비중은 61% 이며, 규모 비효율(PTE>SE)은 

총 11개 DMU에 비중은 39%를 점유하고 있다. 
또한, 비우량 혼합등급 그룹의 순수기술 비효율

(PTE<SE)은 총 80개 DMU로서 비중은 82% 이며, 
규모 비효율(PTE>SE)은 총 22개 DMU에 비중은 

18%를 점유하고 있다. 규모 비효율(PTE>SE) DMU
들은 규모 최적화의 꾀하는 전략적 접근이 필요

하고, 순수기술비효율(PTE<SE) DMU들은 제조 

Cluster DMU

CCR(CRS-Based) BCC(VRS-Based)

SE RTS

Inefficiency

MF

(TE)
GF TGR

MF

(PTE)
GF TGR PTE SE

(A)
우량
혼합
등급

DMU008 외 3 개 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 CRS 　 　
DMU112 외 3 개 0.725 0.940 0.774 0.729 0.963 0.757 0.995 IRS √ 　
DMU032 외 12 개 0.443 0.618 0.742 0.504 0.636 0.829 0.874 DRS √ 　
DMU015 외 10 개 0.459 0.629 0.735 0.899 0.901 0.998 0.511 DRS 　 √

32 개 평균 0.553 0.710 0.776 0.730 0.814 0.900 0.780 　 61% 39%

(B)
비우량
혼합
등급

DMU014 외 8 개 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 CRS 　 　
DMU016 외 56 개 0.506 0.546 0.930 0.546 0.580 0.943 0.924 IRS √ 　
DMU128 외 17 개 0.667 0.726 0.918 0.945 0.971 0.974 0.700 IRS 　 √

DMU059 외 22 개 0.429 0.471 0.925 0.492 0.608 0.820 0.873 DRS √ 　
DMU034 외 3 개 0.588 0.703 0.857 0.951 0.988 0.963 0.619 DRS 　 √

111 개 평균 0.567 0.602 0.940 0.638 0.686 0.921 0.893 　 82% 18%

A - B -0.014 0.108 -0.164 0.093 0.127 -0.021 -0.114 　 　 　

<표 5> 상장 제조업의 혼합등급별 메타효율성 비교
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단계 개선을 통한 운영상의 비효율을 낮추는 전

략적 접근이 필요하다. 규모의 경제(RTS) 측면에

서 우량 혼합등급 그룹의 DMU032 외 23개 기업

은 규모수익체감(DRS)의 영역인 규모의 비경제

(Diseconomics of Scale)에 위치하고 있다. 반면 

DMU112 외 3개 기업은 규모수익체증(IRS) 영역에 

있다. 반면, 비우량 신용등급 그룹 중 DMU059 
외 26개 기업은 DRS 영역에 있고, DMU016 외 

74개 기업은 IRS 영역에 있다. 우량 혼합등급 그

룹 중 DRS 영역에 위치한 기업이 많았고, 비우

량 혼합등급 그룹에서는 IRS 영역에 있는 기업

들이 많았다.
혼합등급별 메타효율성 비교에서도 메타프론

티어 결과를 토대로 우량 혼합등급 그룹과 비우

량 혼합등급 그룹 간의 효율성에 차이가 있는가

를 분석하려고 Mann-Whitney U 검정을 실시하

였다. 그 분석 결과는 <그림 3>과 같다. 혼합등

급 그룹의 평균 순위를 살펴보면, CRS 기반에서

는 비우량 혼합등급 그룹의 평균순위(72.27)가 

우량 혼합등급 그룹의 평균순위(71.06)보다 높았

지만 VRS 기반에서는 우량 혼합등급 그룹의 평균 
순위(83.34)가 비우량 혼합등급의 평균 순위(68.73) 
보다 컸다. CRS 기반(Mann-Whitney U=1,806, 
P-value=.884 > 0.05) P값이 5% 유의수준보다 커

서 집단 간의 효율성에 차이가 없는 것으로 판단

된다. 하지만 VRS 기반(Mann-Whitney U=1,413, 
P-value=.077 > 0.10)의 10% 유의수준에서 P값이 

0.10보다 작아서 집단 간의 효율성 차이가 있다

는 대립가설이 채택되어 집단 간의 효율성에 차

이가 있다.

5.4. 효율성 비교 결과 논의

본 연구에서 나타난 주요 결과를 통해 연구 목

적 및 연구문제에 비추어 논의를 하면 다음과 같

다. 첫째, ESG 등급의 우량 그룹과 비우량 그룹 

간의 효율성 차이는 Mann-Whitney U검정에 의

해 통계적으로 유의하지 않아서 그룹간 차이가 

없는 것으로 나왔는데, 이런 결과는 ESG 경영을 

<그림 3> 상장 제조업의 혼합등급 그룹별 차이 분석
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하는 높은 환경점수는 기업의 부채 자금조달 비

용을 낮춘다(Jang et al., 2020)는 연구와 양호한 

ESG 등급은 유의하지 않고 단기적인 비용 상승

을 유발할 수 있다(김광민, 이헌상, 2021)는 연구

와 같이 장점과 단점이 서로 상쇄된 것처럼 ESG 
등급의 우량 또는 비우량 그룹의 효율성에 차이

가 없는 것으로 나타났다. 하지만, ESG 평가등급

은 잉여현금흐름에 긍정적 영향을 끼친다는 김

동영(2020)의 연구와 CSR 등급은 ROA, ROE와 

정의 관계를 갖는다는 류옥진(2020)의 연구와 같

이 ESG 경영의 활성화는 기업의 현금흐름에 도

움이 되기 때문에 본 연구의 ESG 등급의 그룹 

간 효율성에 차이가 없다고 하더라도 ESG 경영

의 강화는 장기적으로 기업에 도움이 될 것이다.
둘째, 신용등급별 우량 그룹과 비우량 그룹 간

의 메타효율성 비교에서 가변수익규모(VRS) 가
정하에서 우량 신용등급 그룹이 비우량 신용등

급 그룹에 비해 효율적이었지만, Mann-Whitney 
U 검정에서 통계적으로 유의하지 않아서 그룹간 

효율성 차이가 없는 것으로 나왔다. 이것은 신용

등급이 좋을수록 주당순자산과 주당순이익 모두 

주가관련성이 높다는 김문현(2013)의 연구, 높아

진 신용등급은 자금조달을 원활하게 하는 유인

이라는 김태중 등(2018)의 연구 그리고 신용등급

의 정보효과는 기업 자금차입 변동성을 감소시

킨다는 김현수 등(2017)의 연구결과와 달랐다. 
이는 우량 신용등급 그룹이 우량한 신용등급의 

장점을 잘 활용하지 못한 것에서 그 원인을 찾아

볼 수 있다. ‘5.2. 신용등급에 의한 메타 효율성 

비교’의 비효율의 원인 측면에서 우량 신용등급 

그룹의 규모 비효율 비중 25%는 비우량 신용등

급 그룹의 규모 비효율 비중 21%에 비해 구성비

가 더 높았다. 박진하, 심호식(2017)은 신용등급

이 낮아지면 기업 투자가 제한되고 신용등급이 

높아지면 투자가 확대된다고 하였는데, 우월한 

신용등급의 기업은 열위한 신용등급의 기업에 

비해 자금조달 비용이 감소하고 조달 규모를 수

월하게 확대할 수 있어서 초과 투자를 할 가능성

이 높기 때문이다. 따라서, 우량 신용등급 그룹

은 규모의 축소를 통한 효율성 증대방안을 꾀할 

필요가 있다. 
셋째, ESG 등급과 신용등급의 혼합등급에 대

한 우량 등급과 비우량 등급 간의 효율성 차이는 

혼합 우량 등급그룹이 비우량 혼합등급 그룹에 

비해 가변수익규모(VRS) 기준으로 유의수준 

10% 수준에서 통계적으로 유의하게 효율적인 

것으로 나타났다. 이러한 결과는 신용등급의 상

승은 투자 효율성을 감소시키지 않는다는 신민

식, 이재익(2018)의 연구와 보통 수준의 ESG정

보공개는 기업 효율성과 긍정적인 연관성이 있

다는 Xie et al.(2017)의 연구와 일치하였다. ESG 
등급이 높을수록 기업가치(TQ)가 높았고, 신용

등급이 높을수록 기업가치(TQ)가 높았다는 오상

희(2021)의 연구, 신용등급이 높은 기업은 낮은 

기업에 비해 투자효율성이 높다는 이승현 등

(2020)의 연구, 주요주주로서 국민연금이 포함되

면 차기 회사채 신용등급 상향조정 가능성이 높

다는 김유진, 안정인(2018)의 연구를 감안하면 

기업은 ESG 등급 및 신용등급을 상향시키려는 

노력을 하여 기업 경영의 효율성을 제고할 필요

가 있다.

6. 시사점 및 연구의 한계

메타프론티어 결과로 본 연구는 다음 같은 학

술적 실무적 시사점을 제시하고 있다. 먼저 학술

적 시사점으로서 첫째, 유가증권 상장 제조업을 
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대상으로 신용등급과 ESG 등급의 우량 및 비우

량 등급 그룹별로 메타프론티어 분석을 이용하

여 효율성을 측정한 연구다. 지금까지 메타프론

티어 분석은 호텔 체인 등 다양한 방면에서 연구

가 이루어졌지만, 제조업의 신용등급과 ESG 등
급에 관한 그룹별 효율성 비교를 한 연구는 희소

하였기 때문에 본 연구의 학술적 의의가 있다. 
향후 ESG의 환경 관련 제조업으로 좀더 특화한 

추가 연구가 이어지길 희망한다. 둘째, ESG 등급

의 우량 그룹과 비우량 그룹의 효율성에 차이가 

없다는 것을 검증하였다. ESG 등급 기준 우량 

그룹의 메타 및 그룹 효율성이 비우량 그룹에 비

해 우위였으나, 통계적으로 유의하게 차이가 없

었다. 비록 ESG 등급의 우량 그룹과 비우량 그

룹의 효율성에 차이는 없었지만, 기관투자자는 

단기 이익이 아니라 환경 및 사회적 책임에 역할

을 다하는 기업이 장기적으로 생존할 수 있다는 

지속가능경영에 가치를 부여한다는 채건석

(2020)의 연구와 국민연금 등과 같은 기관투자자

가 경영에 관여하는 규범인 스튜어드십 코드 도

입 후 ESG 등급이 상향되었다는 권지원(2020)의 

연구를 근거로 장기 생존을 위해 ESG 등급이 낮

은 회사는 ESG 등급 상향을 위해 노력해야 한

다. 셋째, 신용등급 기준 우량 그룹이 비우량 그

룹에 비해 확실한 차이의 효율성을 확보하지 못

했고 통계적으로 유의한 차이가 없었다. 특히 규

모의 경제(Return to Scale) 측면에서 우량 등급 

그룹의 규모수익체감(DRS) 비율(77%)은 비우량 

등급 그룹의 DRS 비율(20%)에 비해 높아서 경

영상의 비효율이나 생산규모 확대에 따른 의사 

전달의 비효율화를 개선해야 할 필요가 있다.
그리고 실무적 시사점으로서는 첫째, ESG 경

영을 아직 도입하지 않았거나 큰 신경을 쓰지 않

는 회사들에게 경각심을 제공하였다. ESG 경영

은 시대의 필수가 되어버렸다. ESG로 높은 평가

를 받은 기업은 비록 ESG 관련 사고가 발생하더

라도 기업의 평판이나 실적악화로 인하여 기업

의 하방위험이 감소하여 투자수익률에 긍정적인 

영향을 미칠 수 있다는 채권석(2020)의 연구와 

같이 투자자들의 투자 기준이 되었기 때문이다. 
그래서 개별 기업의 최고경영자는 ESG 경영을 

강화해야 한다. 둘째, ESG 등급이나 신용등급이 

우량한 그룹에 있는 기업 중 규모수익체감(DRS)
의 기업은 규모 축소를 통한 효율성 증대를 해야 

하고, 순수기술효율(PTE)의 비효율을 낮추기 위

한 전략적 접근이 필요하고 규모에 의한 비효율

(SE)이 있는 회사는 운영전략 수정이나 개선이 

필요하다. 셋째, 가변규모수익(VRS) 하에서 우

량 혼합등급 그룹은 비우량 혼합등급 그룹에 비

해 유의수준 10% 수준에서 효율성이 우위인 것

으로 검정되었다. 이를 통해 신용등급이 높으면

서 여전히 낮은 ESG 등급을 보유한 회사에게 

ESG 등급을 높이려는 활동이 비효율적이지 않

음을 보여주었다. 넷째, 본 연구는 신용등급이 

높지만 여전히 낮은 ESG 등급을 유지하고 있는 

기업들에게 ESG 경영 확대에 대한 인사이트를 

주고 있다. 즉, 신용등급이 높지만 여전히 낮은 

ESG 등급을 보유한 기업에게 우량 ESG 등급 및 

신용등급을 보유한 기업이 비우량 그룹에 비해 

효율성이 통계적으로 유의하게 차이가 있으므로 

판매관리비 관리 통제에서 벗어나서 장기적인 

지속가능경영을 펼쳐야 한다.
본 연구의 한계점으로서 첫째, 본 연구는 ESG 

총괄등급만을 대상으로 하였고, 기업의 ESG 세
부 등급(E등급, S등급 그리고 G등급)을 본 연구 

대상으로 고려하지 않았다. 향후 연구에서는 

ESG 총괄 등급 외에 환경, 사회 그리고 지배구

조의 등급을 고려할 필요도 있다. 특히 환경영역
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의 등급만을 대상으로 하여 온실가스 감축 목표

를 위해 관련 시설도입에 따른 효율성과 변화를 

연구할 필요가 있다. 둘째, 본 연구는 유가증권 

상장 제조업을 대상으로 메타프론티어 분석을 

하였다. 산업에는 도소매업 등 다양한 업종이 있

기 때문에 향후에는 다른 산업군이나 좀더 환경 

관련 제조업으로 축소하여 연구를 할 필요가 있

다. 셋째, 본 연구는 ‘고정자산’, ‘총자산’, ‘판매

비및관리비’, ‘매출액’, ‘영업이익’ 그리고 ‘당기

순이익’을 변수로 선택하였으나, 향후 연구에서

는 ‘자기자본비율’과 ‘총자산순이익률’ 등 다른 

변수들을 선택할 필요가 있다.

7. 결론

본 연구의 메타효율성 결과를 살펴보면, 첫째, 
우량 혼합등급 그룹과 비우량 혼합등급 그룹 간

의 메타효율성은 가변수익규모(VRS) 가정 하에

서 우량 혼합등급 그룹이 비우량 혼합등급 그룹

에 비해 효율적이었고, Mann-Whitney U 검정에

서도 10%의 유의수준에서 통계적으로 유의하여 

두 그룹 간에 효율성 차이가 있는 것으로 분석되

었다. 우량 혼합등급 그룹의 효율성이 비우량 혼

합등급 그룹 보다 더 높은 것은 환경시설 투자, 
사회적 활동 그리고 지배구조 개선활동이 효율

성을 떨어뜨리는 비효율적 경영활동이 아님을 

보여주고 있다. 따라서 각 기업들은 재무구조 개

선 뿐 아니라 장기적 지속가능경영을 위한 전향

적이고 적극적인 활동을 펼쳐야 한다. 둘째, 우
량 ESG 등급 그룹과 비우량 ESG 등급 그룹 간

의 비효율의 원인으로서 우량 ESG 등급 그룹은 

규모비효율(PTE>SE)(우량 25%, 비우량 21%) 비
중이 높고, 비우량 ESG 등급 그룹은 순수기술 

비효율(PTE<SE)(우량 75%, 비우량 79%) 비중이 

상대적으로 높았다. 우량 ESG 등급 그룹은 규모 

최적화를 도모하는 전략적 접근이 필요하고, 비
우량 ESG 등급 그룹은 제조 단계 개선을 통한 

운영상의 비효율을 낮추는 전략적 접근이 필요

하다. 셋째, 규모의 경제 측면에서 우량 신용등

급 그룹은 규모수익체감(DRS)이 전체의 76.9%
이고, 비우량 신용등급 그룹은 규모수익체증

(IRS)이 전체의 71.1%를 점유하였다. 우량 신용

등급 그룹은 규모의 축소를 통해 효율성 증대방

안을 마련해야 하고, 비우량 신용등급 그룹은 규

모의 확대를 통한 생산의 증가를 더 지속할 필요

가 있다.
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Abstract

Comparison of Efficiency of Manufacturing 

Companies Listed on KOSPI Using 

Metafrontier: Focusing on ESG Ratings

*

Chanhi Cho*ㆍHyoung-Yong Lee**

Existing studies on mixed ratings that combine ESG ratings and credit ratings have been rare. 
Through meta-frontier analysis, this study examines the relationship between the prime and non-prime 
groups in ESG ratings, credit ratings, and mixed ratings that consider ESG ratings and credit ratings at 
the same time. Efficiency was compared. Meta-frontier analysis was used to compare the efficiency of 143 
listed manufacturing companies in Korea between the prime and non-prime groups based on the ESG 
ratings assigned to them by KCGS and the credit ratings assigned by Korea’s three major credit rating 
agencies. As a result of this study, first, the meta-efficiency of the prime mixed-grade group was 
statistically more efficient than the non-prime mixed-grade group under the variable return scale (VRS) 
assumption. Second, the prime ESG rating group had a relatively higher proportion of scale inefficiency 
than the non-prime ESG rating group. Third, in terms of economies of scale, the prime credit rating group 
had a higher proportion of diminishing returns to scale (DRS) than the non-prime credit rating group. This 
study will help companies interested in sustainability management to do ESG management.

Key Words : ESG rating, Credit rating, Sustainability Management, Meta-frontier
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