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Purposes: This study explored the difference analysis of financial performance and technological innovation 
according to the ESG management activities of healthcare companies based on the time before and after the 
mandatory ESG management reporting of listed Chinese healthcare companies in China.

Methodology: This study collected ESG management activities, corporate financial performance, and technological 
innovation data of Chinese listed healthcare companies by using loomberg Database and China-listed 
company reports to collect data for analyzing differences between groups through T-test.

Findings: ESG activities in the healthcare industry have a certain impact on corporate financial performance, but 
have no impact on corporate technological innovation. i e the world trend, the ESG activities and financial 
results of China's healthcare industry have shown a positive development direction in recent years, and ESG 
scores are rising.

Practical Implication: Since 2018, ESG activities in China's healthcare industry have flourished, and ESG activities 
and financial performance have developed in a positive direction.
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Ⅰ.  서  론

사회적 환경의식 수준이 높아 에 따라 기업의 발전을 

위해 적절한 녹색 정책을 수립하기 시작하고 있다. 이제 '

그 '이나 '지속 가능'은 더 이상 이 아니라 필수가 되

고 있다. 소비자들은 기업의 사회적 책임 문제에 점점 더 

많은 관심을 기 이고 있다. 기업은 환경 보호 및 사회적 

책임에 대한 비재무적 측면에 대해 더 많은 정보를 공개

하도록 요구되고 있다[1]. ESG는 기업 활동이 환경과 사

회에 미치는 부정적인 영향을 최소화하고 지배구조의 효

용성을 높임으로  기업의 지속적인 발전 가능성에 영향

을 미친다. 계환경개발위원회(World Commission on 

Environment and Development: WCED)는 1987년 

지속 가능한 발전이라는 현 대가 미 대의 필요를 

손하지 않으면서 자원을 사용해야 한다는 환경적·사회

적·경제적 차원의 지속 가능성 개념을 제시하고 있다
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[2]. 그때이후부터 ESG가 전 계적인 주목을 받아 오고 

있다. EU는 2018년부터 유럽 회계연도 기준 평균 직원 

수 500인 이상, 자산 총  2000만 유로 또는  매출 

4000만 유로 이상의 기업이나 공  법인에 대하여 비재

무 정보를 의무적으로 공시하도록 하고 있다. 영국도 

2020년 11월에 모  상장 기업은 ESG 정보 공시를 의무

화하 다고 발표하였다. 한국은 2025년부터 자산 2조원 

이상 상장사부터 의무적으로 ESG 정보를 공개하고 2030

년 이후에는 전체 유가증권시장 상장사로의 확대가 예상

된다[3]. ESG 공시 의무화 이후 부정적인 ESG 사고의 

발생 가능성이 어들고 주가 락 위험 역시 감소하였

다. 이러한 결과는 ESG 공시 의무화가 유 한 정보 및 

실제 효과를 가지고 있음을 시사하고 있다[4].

 2015년 제70차 유 총회가 17개의 인 의 공통 목표

로 지속가능발전목표(Sustainable Development Goals: 

SDGs)를 발표하고 2030년까지 달성하기로 결의했다. 

2018년 상반기에 ESG는 공식적으로 MSCI(Morgan 

Stanley Capital Index) 지수에 편입 에 따라 중국에 

있는 상장기업은 ESG의 중요성을 더  체감하기 시작하

였다. 2020년 ESG 보고서를 발표한 A주 상장 기업은 총 

1,092개사로 전체의 25.3%를 차지하였다[5]. 2021년 9

월 발표한 <중 기업 사회책임 보고서(2021)>, <상장 중

기업 환경, 사회 및 관리(ESG 보고서)>의 내용에 따르

면, 중국 상장 중 기업 중에 50.52%는 ESG 관리 전담 

부서가 설립되어있고, 41.52%는 기업 ESG 보고서를 발

표하고 있다. 그리고 33.22%는 연도보고서에 ESG 관련 

내용이 포함되어 있다. 중국은 중 기업에서부터 ESG를 

공시하고 있다. 중국 상장 중 기업은 자본은 국가 소유

이며 실제 운영 및 관리는 상장기업이 진행하는 기업을 

의미한다.

ESG 등급은 기업이 지속 가능한 개발 목표에 따라 목

표, 성과, 비 니스 모  및 조직 구조 조정 방안 등을 평

가하여 지정하게 된다. ESG 평가를 위해 1983년에 최초

의 ESG 평가기관인 Vigeo Eiris가 설립되었다. 이후 

ESG 관련 연구는 환경, 소비자 기업지배구조, 지속성장 

가능성 등의 분야를 전체적으로 다 고 있다고 분석하였

다[6]. 현재 전 계적으로 600개 는 ESG 평가기관이 

있다. 각 평가기관은 각각의 평가 지표를 실행하고 있다. 

중국 CSI 300 상장 기업에 관한 연구에 따르면, ESG 성

과는 금  위기 시 재무 위험을 완화할 수 있어서 기업이 

위기를 이하였을 때 ESG 성과의 중요성이 점차 지고 

있음을 확인할 수 있다[7]. 중국 CSI 300은 상하이 증권

거 소와 선전 증권거 소 상위 300개 종목의 실적을 본

 설계한 자본 가중 주식지수를 의미한다. 

ESG의 의무화가 계적인 추 가 되고 있으며 특히 상

장 기업으로부터 주목을 받고 있지만 대부분 기업은 지속 

가능한 발전 보고서와 재무 보고서를 분리하여 공시하고 

있기 때문에, 재무성과와 지속 가능한 발전 간의 관계를 

파악하기 어렵다. 특히, 스케어 산업에 초점을  

ESG 활동에 관한 연구는 아직 상대적으로 매우 미비하다. 

본 연구는 상장된 중국 스케어 기업들의 ESG 경영 

보고가 의무화된 전후 시점으로 분 하고 직전 3개년도와 

이후 3개년도의 경영성과의 평균 차이 검정을 하고자 한

다. 이를 위하여 2015-2021년 동안 그 데이터

이스, CSMAR 데이터 이스에서 제공한 중국 상장 스

케어 기업 48개사의 118개 데이터를 표본으로 사용하여, 

중국 상장 스케어 기업의 ESG 성과와 재무성과 및 기

술 신 성과간의 차이 분석을 함으로  스케어 산업의

ESG 활동에 전 적 함의를 도출하고자 한다. CSMAR은 

China Stock Market  Accounting Research 

Database로 2000년부터 CRSP, COMPUSTAT, TA , 

THOMSON 등 데이터 이스의 표준을 참고하고 중국의 

실제 국가 상황을 결합하여 개발한 주요 증권 거 소에서 

가  데이터로 운영한 경제 및 금  분야의 연구형 데

이터 이스이다. 

 본문의 구성을 다음과 같다. 제1장 서론, 제2장 이론

적 배경 및 가설 설정, 제3장 연구방법, 제4장 분석 결과, 

마지막으로 제5장에서는 본 연구의 결론 및 논의를 제시

하고 있다. 

Ⅱ. 이론적  및  

1.    영

의료기관의 ESG에 대한 명확한 정의는 없으나, 치료

를 잘하는  병원이라는 운영 활동 과정에서 사회적 가치

까지 실현하는 병원으로 발전하는 것으로 개념을 정의 할 

수 있다. 최근 로나 19의 영향으로 다수 업계의 운영 

및 발전은 의료 및 건강관리의 상황과 밀접한 관계가 있
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으며 이러한 중요성이 더  부각 되고 있다[8]. 약물은 도

덕성 및 생명 관련성을 가진 제 으로 그 특성상 ESG와

의 방향과 합목적적이며 제약 산업은 기술, 제조 및 소비

의 다중 산업 속성을 가지고 있으며, 정부의 밀한 감독

을 받기 때문에 ESG 정책에 민감한 산업 중 하나이다. 

2022년도에 한국에서 국제 의료 사업을 수행하는 경우 

해외국가 또는 보험사로부터 ESG에 관한 요구를 받은 적

이 있는 경우가 53.8%로 절반 이상이었고, ESG 경영의 

주된 이유 중 의료기관의 국제 경 력 강화가 35%로 가

장 높은 비율을 차지한 것으로 나타나고 있다[9].

Thomson Reuters Eikon 데이터 이스의 ESG 지수

를 이용한 2016-2020년 1,263개 스케어 기업의 평균 

ESG 점수와 전체 기업의 평균 ESG 점수 비교 연구의 결

과, 2016-2018년 스케어 기업의 평균 ESG 점수가 전

체 기업 평균보다 낮았지만 2019년 이후부터는 스케어 

기업의 평균 ESG 점수가 전체 기업보다 높아지기 시작했

다. 특히 스케어 기업의 평균 S (사회)  점수는 전체 기

업의 평균 점수보다 높았다[10].

MSCI ESG 등급 공개 정보에 따르면 2021년 중국 A

주 상장 기업 중 가장 높은 AA급(AAA급 받은 기업은 없

었음) 기업 5개 중 (주)약명강덕신약개발 및 (주) 은 

제약 기업 및 의학 검사 기업이다. 중국 A주는 인민  보

통주식  중국 내 등록기업이 발행하여 국내에 상장하고 

위안화로 면가를 표시하여 국내 기관, 조직 또는 인민

로 청약 및 거 하는 보통주를 의미한다. 

하지만 중국 의료 기업의 ESG 실적은 전반적으로 높지 

않아 의료 기업의 ESG 개념의 이해 및 실행은 제조업 및 

건  자재 산업 같은 상대적으로 비친환경 기업보다 저조

한 것으로 나타나고 있다. 중국 Rankins ESG Ratings

에서 발표된 '2022 바이오 의약  업계 ESG 등급 보고서

'에 따르면, E (환경)  점수의 평가 기준 중 하나인 실가

스 배출량 점수는 평균 27%, 최고 79%로 나타나 대부분

의 기업은 아직 개선이 많이 필요한 상황이다. S  점수의 

경우 대부분 기업이 직원의 권 과 발전에 대해 언급하기 

시작했지만, 경영 계 의 정보 공개가 여전히 잘 이 어

지지 않고 있어 기업들은 직원 건강, 안전 등을 강화해야 

한다. 그러나 대부분 기업에서 공  및 자선 참여에 대한 

인식이 높아진 것 역시 사실이다. 반면, G (지배구조)  점
수의 평가 기준 중 하나인 비 니스 차원의 물을 금지

하는 정책을 수립한 기업은 14%에 불과하였다[11]. 또 

중국의 병원은 공립병원 중심으로 운영하고 있으며 2021

년에 중국 의료진단의 84.2%가 공립병원에서 이 어 기 

때문에[12] 중국에서 상장 병원이 많지 않아서 병원의 

ESG 경영 상황을 파악하기가 어려 다. 

2.   성  의   이 분석

McKinsey는 NielsenI 와 제휴하여 2017년부터 

2022년 6월까지 5년간 미국의 32개 식 , 음료, 프케

어,  고리의 44,000개 드의 600,000개의 개

별 제 을 포함, 연간 4,000  달러의 소매 수입을 나타

난 제  판매 데이터를 분석한 결과 소비자들이 그들의 

구매 행동을 통해 ESG를 보한 제 을 지지하고 있다는 

것을 확인하였다[13]. 한국전국경제인연합회가 일반인을 

대상으로 설문 조사한 결과 75.9%가 ESG 경영으로 기업 

이미지를 개선할 수 있다고 생각하였고 그중 50%이상은 

기업이 환경에 대한 책임을 야 한다고 조사되었다[14].

 2013년도에 제조업의 ESG 활동과 재무성과에 관한 

연구에 있어서 ESG 점수가 긍정적 혹은 부정적인 경우 

재무성과가 긍정적 혹은 부정적이라는 결과가 나 다

[15]. 하지만, 2020년도에 관 업의 ESG 활동과 재무성

과에 관한 연구 결과에 따르면 ESG 활동과 재무성과는 

서로 관련이 없다는 연구가 주장되었다[16]. 1970년부터 

2015년까지 ESG 영향에 관한 연구는 약 2,200개의 개

별 연구가 있고, 2000년부터 ESG 관련 연구가  급격하

게 증가되었음을 확인하였다[17]. 이러한 2,200개의 연

구 중 약 90%는 ESG와 재무성과 변수 간의 양(+)의 관

계를 나타내고 있으며, ESG와 기업 재무성과 간에 긍정

적인 관계가 시간이 지남에 따라 안정적으로 나타남을 발

견하였다[18]. 

2005부터 2017년까지 아시아 기업의 ESG와 기업 성

과 및 경제적 지속 가능성에 관한 연구 결과는 환경성과

와 사회성과가 경제적 지속 가능성과 유의미하게 긍정적

으로 관련되어 있음을 보여주며, 이는 기업의 경제적 가

치와 사회를 위한 가치 창출이 상호의존적임을 의미하고 

있다[19]. 2022년도에 주식투자자 대상으로 ESG 활동과 

고  충성도에 관한 연구 중의 환경(E)이 고  충성도를 

높이고 고  충성도에 따라 재무성과를 향상 시  수 있

다는 주장이 나 다[20]. 그리고 2022년도에 미국과 유

럽 시장의 ESG 활동이 미치는 영향을 비교한 결과, 
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2014년 이후 미국에서는 ESG 활동에서 더 은 성과를 

보인 기업들이 더 은 재무성과를 달성했다는 주장이 나

다[21]. 이러한 선행 연구를 바 으로 다음과 같은 가

설을 제시하였다.

H1: ESG 활동은 재무성과에 집단 간 유의적인 차이가 

있을 것이다. 

H1-1: ESG 활동은 토빈 에서 집단 간 유의적인 

차이가 있을 것이다.

 H1-2: ESG 활동은 총자산이 률에서 집단 간 유

의적인 차이가 있을 것이다.

 H1-3: ESG 활동은 자산규모에서 집단 간 유의적

인 차이가 있을 것이다.

 H1-4: ESG 활동은 차입금비율에서 집단 간 유의

적인 차이가 있을 것이다.

H2: 환경 활동은 재무성과에 집단 간 유의적인 차이가 

있을 것이다. 

 H2-1: 환경 활동은 토빈 에서 집단 간 유의적인 

차이가 있을 것이다.

 H2-2: 환경 활동은 총자산이 률에서 집단 간 유

의적인 차이가 있을 것이다.

 H2-3: 환경 활동은 자산규모에서 집단 간 유의적

인 차이가 있을 것이다.

 H2-4: 환경 활동은 차입금비율에서 집단 간 유의

적인 차이가 있을 것이다.

H3: 사회적 활동은 재무성과에 집단 간 유의적인 차이

가 있을 것이다. 

 H3-1: 사회적 활동은 토빈 에서 집단 간 유의적

인 차이가 있을 것이다.

 H3-2: 사회적 활동은 총자산이 률에서 집단 간 

유의적인 차이가 있을 것이다.

 H3-3: 사회적 활동은 자산규모에서 집단 간 유의

적인 차이가 있을 것이다.

 H3-4: 사회적 활동은 차입금비율에서 집단 간 유

의적인 차이가 있을 것이다.

H4: 지배구조 활동은 재무성과에 집단 간 유의적인 차

이가 있을 것이다. 

 H4-1: 지배구조 활동은 토빈 에서 집단 간 유의

적인 차이가 있을 것이다.

 H4-2: 지배구조 활동은 총자산이 률에서 집단 간 

유의적인 차이가 있을 것이다.

 H4-3: 지배구조 활동은 자산규모에서 집단 간 유

의적인 차이가 있을 것이다.

 H4-4: 지배구조 활동은 차입금비율에서 집단 간 

유의적인 차이가 있을 것이다.

3.   성  의   이 

분석

기술은 현재 계 경제에 명을 일으키면서 거의 모  

산업에서 중요하고 새로운 역할을 수행하고 있다[22]. 중

국 경제 발전 방향은 환경을 생시키는 고속 성장에서 

점차 고 질을 추구하는 경영으로 러다임의 전환이 이

어지고 있다[23]. 기업의 중요한 외부 투자자는 명확한 

ESG 투자 선호도를 보이며, 기업은 ESG 성과를 적극적

으로 개선하여 정부의 재무 지원 및 외부 금  지원을 유

치하고 다양한 이해관계자의 요구에 부응하는 신 활동

을 진하기 위해 연구개발 투자를 적극적으로 리고 있

다. 우수한 ESG 성과는 기업이 녹색 기술 신을 수행하

도록 진할 수 있다. 이러한 선행연구 결과를 바 으로 

다음과 같은 가설이 제시되었다.

H5: ESG 활동은 기술 신성과에 집단 간 유의적인 차

이가 있을 것이다. 

H6: 환경 활동은 기술 신성과에 집단 간 유의적인 차

이가 있을 것이다. 

H7: 사회적 활동은 기술 신성과에 집단 간 유의적인 

차이가 있을 것이다. 

H8: 지배구조 활동은 기술 신성과에 집단 간 유의적

인 차이가 있을 것이다. 

4. 연구

본 연구는 중국 상장 스케어 기업의 ESG 경영 성과

와 기업 재무성과 및 기술 신 성과의 집단 간 차이 분석

을 연구한다. 연구모형은 다음 <그  1>과 같다.
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Ⅲ. 연구방법

. 변수의 구성  의

1)    수

본 연구의 ESG 활동 지표는 기존의 ESG 연구 중에서 

가장 많이 활용되고 있으며 현재 가장  연구기관이며 

83개국 이상의 약 11,500개 기업의 데이터를 보유하는 

그(Bloomberg) 데이터 이스를 사용하였다[24]. 

그는 각 기업이 공개한 보고서(지속가능발전보고

서, 연차문서, 대리성명서, 기업지배구조보고서, 보충 보

도문, 기업 이지 등)를 토대로 900여개 평가항목(예: 

대기 질, 기후변화, 인적자본 등)을 분석하여 ESG 총점

과 ENV, SOC, GOV 개별점수를 0점에서 100점 만점으

로 점수를 매  평가하고 있다.

2) 성  지

SI , ROA, LEV 등 재무지표를 활용하여 독일 상장 

기업의 ESG 활동 및 경영 보수의 지표 간에 관계에 관한 

연구가 었다[25]. ESG가 중동, 아프리 , 르키예

(MENAT) 지역의 은행 재무성과에 미치는 영향에 관한 

연구에서, TB , ROA, SI 를 재무성과를 측정하는 지표

로 사용하였다[26]. 본 연구는 재무성과 지표는 기업의 

재무성과를 측정할 때 많이 사용하는 지표 중에서 TB , 

ROA, SI , LEV를 선정하여 중국 CSMAR 데이터 이스

를 사용하여 자료를 수집하였다. 중국 CSMAR 데이터

이스는 기업 공개된 자료를 정리 통계하여, 녹색 경제, 주

식, 기업, 해외, 정보, 드, 채권, 산업, 경제, 상  선물 

등 총 19개 시리 를 포함하며 200개 이상의 데이터 이

스 및 4,000개 이상의 표를 포함한 데이터 이스다. 

)  지

국가와 기업들은 점점 더 그들의 인식을 바 고 그들의 

기술을 특 화시키고 있다[27]. 기업들의 특 건수가 기

술 신에 대한 정량적인 자료로 활용되고 있다. 연구개발

(R D)을 통해 특 가 개발된 기술에 대한 상 한 정보를 

수집할 수 있다[28]. 특  정보는 경영진과 주주 및 기업

의 외부 이해관계자들이 기업의 미  경 력을 확인하고 

분석하는 데 강한 영향을 미치기 때문에 특  데이터의 

검색과 평가가 조직 내에서 제도화되어야 한다[29]. 본 

연구의 기술 신 지표는 기업이 해당연도에 받은 특  

건수로 측정하고자 하였으며 이를 위해 중국 CSMAR 데

이터 이스를 사용하였다. 

<표 1>은 본 연구를 위해 사용된 측정 변수들에 대한 

정의 및 해당 변수를 측정할 때 사용된 지표 및 이들 지표

를 도출한 자료를 제시하고 있다. 

. 자료수 분석 방법

1) 자료수집

본 연구는 2015-2021년 중국 스케어 상장기업이 

공개한 데이터를 이용하여 연구를 진행하였다. ESG 활동 

점수는 모두 그 데이터 이스에 기초하였고 재무성

과 및 기술 신 데이터는 모두 CSMAR 데이터 이스에

서 수집하였다. 두 가지 기준으로 을 선별하였다. 첫

<  1>  esearch odel
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째,  해당 연도에 ESG 점수 데이터를 공개하지 않은 

상장기업은 제외하였다. 둘째, 에 경제적, 기술적 성

과 데이터가 이상하거나 없는 상장기업는 제외하였다. 이

를 통해 최종적으로 48개 상장 스케어 기업의 총 118

개 데이터를 수집하였다. 본 연구를 위해 수집된 스케

어 기업 유형으로는 대다수 바이오 및 제약 기업이 가장 

많고 병원은 거의 없었다. 스케어 기업의 구체적 연도

별 분포는 <표 2>와 같다.

2) 석 

2018년 상반기에 ESG는 공식적으로 MSCI 지수에 편

입 에 따라 중국에 있는 상장기업들은 ESG의 중요성을 

실감하기 시작하였다. 계적으로도 2018년 S P 500 

기업의 86%가 지속 가능성 또는 기업 책임 보고서를 발

표하였는데 이는 2011년의 20% 이하와 비교된다[30]. 

실제 재무제표의 제출은 해당 연도가 나고 진행하는 부

분이라서 시간 지연이 있으며 특정 연도의 재무제표의 영

향은 라도 다음 연도에 나타  수 있다. 따라서 본 연구

에서는 2018년을 기준으로 하여 2015년-2018년을 집단 

1 그리고 2019년-2021년을 집단 2로 설정하고 해당 집

단별 각 활동 변수들의 평균 총합 (aggregated score)를 

도출하였다. 중국에서 2018년이 ESG 활동을 중시하기 

시작한 연도라는 점으로 기준 연도를 2018년도로 하였고 

전후 연도별 평균 점수의 차이 검정 분석하였다. 본 연구

는 그 데이터 이스 및 여타 2차 자료로부터 초기 

데이터를 분 하고 선별하여 정리한 다음에 SPSS를 이용

하여 필요한 기초통계량, 상관분석, 자기상관분석을 하고 

이를 바 으로 두 집단 간의 평균 차이 검정을 T-Test를 

통해서 하였다. 

4. 분석 

1) 석대상  

본 연구의 주요 변수의 기초 통계 분석 결과는 <표 3>

과 같다.

기업 ESG 성과의 평균치는 31.46, 표준편차는 6.43, 

최소치는 19.22, 최대치는 61.21로 서로 다른 기업 간 

ESG 점수에 차이가 있음을 나타내고 있다. 대부분 표본

기업의 ESG 평점은 30.05로 상대적으로 낮았다. ENV

(환경 활동)의 평균치는 11.40, 표준편차는 11.70, 중

        원

ESG

ESG

( loomberg)   
ENV( 경)

SOC( 회)

GOV(지 )

T (  ) /   ( CSMAR )

ROA( ) /  ( CSMAR )

SI ( )   ( CSMAR )

ev( )  / ( CSMAR )

PN ( )   ( CSMAR )

<표 1> efinitions and measurement methods of indicators

ear ear

2015 9 2019 24

2016 13 2020 26

2017 17 2021  2

2018 27

2015-2018 66 2019-2021 52

total 118

<표 2> sample si e for the study  
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치는 9.60, 최소치는 0, 최대치는 57.11 이었다. SOC(사

회 활동)의 평균치는 12.15, 표준편차는 6.33, 중 치는 

8.86, 최소치는 3.20, 최대치는 45.25로 중국의 다수 상

장 스케어 기업들이 환경 보호 및 사회책임에 여전히 

기준에 미달함을 보여 주고 있다. GOV(지배구조 활동)의 

평균치는 70.69, 표준편차는 6.50, 중 치는 72.07, 최

소치는 47.62, 최대치는 83.96으로 중국의 다수 상장 

스케어 기업들이 지배구조 성과는 나 지 않은 편으로 나

타났다. 

재무성과 지표인 TB (토빈의 )의 평균치는 4.67이고 

표준편차는 4.67이며 최소치와 최대치의 차이는 24.53으

로 비교적  것으로 나타났다. ROA(총자산 수 률)의 

평균치는 0.09로 최소치인 -0.32와 최대치인 0.30의 차

이가 비교적  것으로 나타났다. SI (기업 규모)의 평균

치는 22.68이고 표준편차는 20.40이며 최소치인 20.40

과 최대치인 25.12의 차이가 비교적  것으로 나타났다. 

LEV(차입금비율)는 평균치 0.32이며 최소치인 0.04과 

최대치인 0.69의 차이가 비교적  것으로 나타났다. 이

게 차이가 크다는 것은 표본기업의 시장가치 차이가 크

다는 것을 의미한다.

기술 신성과를 측정하기 위해 활용한 PN (특  건

수)의 평균치는 12.58이고 표준편차는 15.54이며 최소치 

1과 최대치 124 사이에 비교적  차이가 존재함을 알 수 

있다. 이러한 차이는 표본기업의 기술 신적 차이가 크

다는 것을 의미한다.

2)  성    상 석 

<표 4>와 <표 5>는 각 변수들의 상관분석 결과를 제시

하고 있다. 2015년-2018년 같은 경우 심 독립변수인 

ENV와 ROA의 상관계수는 0.269로 양(+)의 5% 수준에

서 유의적인 상관관계를 나타내고 있다. 2019년-2021년 

같은 경우 심 독립변수인 ESG, ENV, SOC와 SI 의 

상관계수는 각각 0.510, 0.524, 0.435로, 모두 p < .01

에서 양(+)의 유의적인 상관관계를 나타내고, 심 독립

변수인 SOC와 LEV의 상관계수는 0.305로 p < .05에서 

양(+)의 유의적인 상관관계를 나타내고 있다. 동시에 

심 독립변수인 GOV와 특 건수의 상관 계수는 0.418로 

p < .05에서 음(-)의 유의적인 상관관계를 나타내고 있다. 

 Mean   S.D. MA MI

ESG 118 31.46 6.43 61.21 19.22

ENV 118 11.40 11.70 57.11 0.00

SOC 118 12.15 6.33 45.25 3.20

GOV 118 70.70 6.50 83.96 47.62

T 118 4.67 4.67 24.94 0.41

ROA 118 0.09 0.081 0.30 -0.14

SI 118 22.68 0.85 25.12 20.40

EV 118 0.32 0.16 0.69 0.04

PN 118 12.58 15.54 124.00 1.00

: ESG: ESG  , ENV: ESG  경 원  , SOC: ESG  회 원  , GOV: ESG  지  원  , T :  , ROA: 
, SI :   , EV: , PN : 

<표 3> escriptive statistics for sample variables

B A SI EV P
ESG -.054 .200 .216 .026 -.113

ENV .032 .269* .171 -.087 -.016

SOC .062 .025 .094 .053 -.161

GOV -.066 .099 .127 .108 -.216

** p < 0.01, * p < 0.05 

<표 4>   Correlation analysis bet een G, V, C,G V and financial performance and technological 
innovation performance 2 1 2 1  
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) 수  자 상 석

본 연구는 집단 간 차이 분석 검정으로 차이 검정을 

위하여 변수들의 자기상관분석 검정을 하였다. Box-Ljung 

Test에 의한 각 변수의 자기상관분석(autocorrelation 

analysis) 결과가 <표 6>에 나타나 있다. 독립변수의 자

기상관 통계량이 p < .05에서 비유의적으로 나와서 독립

변수들의 자기상관효과가 없는 것으로 나타났다. 성과변

수인 재무성과(TB ) 및 특 건수(PN )의 경우 자기상관 

통계량이 p < .05에서 일부가 유의적인 것으로 나타났으

나 본 연구의 집단간 평균 차이 분석을 위해서는 타당성

을 저해하는 결과는 아니다.  

) 집  1 2 1 -2 1 )  집  2 2 1 -2 21 )

 집    석 - es )

스케어 기업의 ESG 경영활동에 따른 기업의 재무성

과 및 기술 신의 집단 간 평균 차이를 검정하기 위해 

t-test 분석을 이용하였다. 2015-2018년의 각 변수의 

평균을 집단 1 으로 설정하고 2019-2021년의 각 변수

의 평균을 집단 2 으로 설정하였다. 분석 결과는 <표 

>와 같다. ESG 총점, 환경(ENV), 사회(SOC), 지배구

조(GOV) 점수의 두 집단 간 재무성과(TB , ROA, SI , 

LEV)에서 p<0.05에서 부분적으로 유의적인 차이가 나타

났으며 집단간 평균 재무성과에서 모두 상승하였다. 부 

재무성과지표에 대해서도 두 집단 간에 개별 재무성과에

서도 상승함을 보였다. 특히 환경 활동에 따른 집단 간 자

산규모의 평균 차이  (ENV*SI )가 p < 0.029로 가장 

ES E V S C V B A SI EV P

0.554 0.901 0.551 0.612 0.054 0.633 0.430 0.134 0.053

0.393 0.424 0.828 0.879 0.016 0.892 0.397 0.172 0.047

0.242 0.410 0.923 0.552 0.007 0.895 0.137 0.317 0.031

0.379 0.576 0.907 0.616 0.015 0.955 0.237 0.413 0.030

0.083 0.139 0.086 0.750 0.014 0.977 0.341 0.441 0.034

0.129 0.200 0.137 0.783 0.017 0.988 0.384 0.560 0.058

0.183 0.284 0.102 0.706 0.029 0.996 0.344 0.662 0.029

0.256 0.378 0.153 0.787 0.035 0.972 0.444 0.708 0.047

0.209 0.461 0.102 0.848 0.055 0.985 0.542 0.613 0.063

0.266 0.465 0.145 0.558 0.037 0.977 0.630 0.621 0.021

0.339 0.551 0.199 0.584 0.055 0.968 0.698 0.664 0.034

0.361 0.635 0.062 0.667 0.080 0.976 0.732 0.512 0.048

0.418 0.641 0.087 0.722 0.052 0.862 0.745 0.581 0.070

0.492 0.713 0.120 0.772 0.039 0.880 0.749 0.557 0.087

0.568 0.732 0.160 0.549 0.048 0.915 0.718 0.628 0.115

0.529 0.640 0.179 0.527 0.027 0.942 0.649 0.675 0.123

<표 > p values of autocorrelation analysis in variables

B A SI EV P

ESG -.087 -.027 .510** .204 -.227

ENV -.148 -.091 .524** .222 -.077

SOC .009 .046 .435** .305* -.213

GOV .050 .119 .106 -.068 -.418**

** p < 0.01, * p < 0.05 

<표 >   Correlation analysis bet een G, V, C,G V and financial performance and technological 
innovation performance 2 1 2 21  
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높은 유의성을 나타 다. 지배구조에 따른 집단 간 차입

금비율의 평균 차이  (GOV*LEV)가 p < 0.900으로 가

장 비유의적으로 나타났다. ESG 활동, 환경, 사회, 지배

구조 모두에서 기술 신에 대한 두 집단 간 평균 차이는 

비유의적으로 나타났다. 

Vars. roups M SD
P value for evens 
Homogeneity test

P value for 
test 

ESG
Group 1 (2015-2018) 30.26 6.60

.700 .021
Group 2 (2019-2021) 32.99 5.92

ENV
Group 1 (2015-2018) 9.29 10.99

.389 .027
Group 2 (2019-2021) 14.08 12.12

SOC
Group 1 (2015-2018) 11.69 6.93

.803 .368
Group 2 (2019-2021) 12.75 5.47

GOV
Group 1 (2015-2018) 69.65 6.65

.414 .050
Group 2 (2019-2021) 72.01 6.12

ESG*T
Group 1 (2015-2018) 119.19 99.61

<.001 .037
Group 2 (2019-2021) 179.92 186.17

ESG*ROA
Group 1 (2015-2018) 2.59 2.28

.069 .079
Group 2 (2019-2021) 3.47 3.07

ESG*SI
Group 1 (2015-2018) 686.94 164.74

.578 .029
Group 2 (2019-2021) 752.32*151.96

ESG* EV
Group 1 (2015-2018) 9.76 5.53

.321 .409
Group 2 (2019-2021) 10.62 5.75

ESG*PN
Group 1 (2015-2018) 362.24 361.82

.103 .538
Group 2 (2019-2021) 418.22 613.18

ENV*T
Group 1 (2015-2018) 38.35 59.91

.006 .063
Group 2 (2019-2021) 69.44 106.37

ENV*ROA
Group 1 (2015-2018) .91 1.30

.014 .146
Group 2 (2019-2021) 1.41 2.14

ENV*SI
Group 1 (2015-2018) 212.89 259.95

.365 .027
Group 2 (2019-2021) 325.19 284.72

ENV* EV
Group 1 (2015-2018) 2.82 4.32

.236 .016
Group 2 (2019-2021) 4.80 4.39

ENV*PN
Group 1 (2015-2018) 120.49 222.69

.238 .330
Group 2 (2019-2021) 170.32 329.29

SOC*T
Group 1 (2015-2018) 45.81 48.14

<.001 .048
Group 2 (2019-2021) 70.21 76.46

SOC*ROA
Group 1 (2015-2018) .97 .95

.027 .065
Group 2 (2019-2021) 1.39 1.38

SOC*SI
Group 1 (2015-2018) 266.46 166.81

.847 .376
Group 2 (2019-2021) 291.42 129.27

SOC* EV
Group 1 (2015-2018) 3.90 3.68

.739 .579
Group 2 (2019-2021) 4.25 2.95

SOC*PN
Group 1 (2015-2018) 129.05 149.52

.075 .407
Group 2 (2019-2021) 159.85 248.96

GOV*T
Group 1 (2015-2018) 272.82 213.85

<.001 .050
Group 2 (2019-2021) 399.29 417.02

<표 > test for difference analysis of variables bet een t o groups
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Ⅳ.  결과

전체 가설 검정 결과는 다음 <표 >과 같다. 

<표 7>와 <표 8>은 가설에 대한 유의성 검정을 T-test 

결과와 이를 바 으로 가설 채택 여부에 대한 결과 요약

이다. ESG 활동의 집단 간 차이는 p = 0.021로 유의적

인 것으로 나타났다. 마 가지로 ENV활동, SOC활동, 

GOV 활동의 집단 간 차이는 p = 0.027, 0.368, 0.050

으로 ENV활동, GOV활동의 집단 간 차이는 유의적인 차

이가 나타났고 SOC활동의 집단 간 차이는 p = 0.368로 

유의하지 않았다.

가설 1-1, 1-3은 ESG 활동에 따라 집단 간 재무성과

에 차이 (ESG*TB ), (ESG*SI )에 대한 p = 0.037, 

Vars. roups M SD
P value for evens 
Homogeneity test

P value for 
test 

GOV*ROA
Group 1 (2015-2018) 5.89 5.19

.070 .119
Group 2 (2019-2021) 7.59 6.55

GOV*SI
Group 1 (2015-2018) 1578.12 169.76

.217 .055
Group 2 (2019-2021) 1636.99 156.19

GOV* EV
Group 1 (2015-2018) 22.51 11.59

.976 .900
Group 2 (2019-2021) 22.78 11.78

GOV*PN
Group 1 (2015-2018) 835.39 773.01

.149 .672
Group 2 (2019-2021) 922.57 1427.43

Hypotheses Hypotheses elationships Hypotheses esults

   H1 ESG  * 

H1-1 ESG  * T

H1-2 ESG  * ROA

H1-3 ESG  * SI

H1-4 ESG  * EV

   H2 ENV  * 

H2-1 ENV  *  T

H2-2 ENV  * ROA

H2-3 ENV  * SI

H2-4 ENV  * EV

   H3 SOC  * 

H3-1 SOC  * T

H3-2 SOC  * ROA

H3-3 SOC  * SI

H3=4 SOC  * EV

   H4 GOV  * 

H4-1 GOV  * T

H4-2 GOV  * ROA

H4-3 GOV  * SI

H4-4 GOV  * EV

   H5 ESG  * 

   H6 ENV  * 

   H7 SOC  * 

   H8 GOV  * 

<표 > ypotheses test result
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0,029로 유의적인 차이가 있음을 나타 고, 반면에 가설 

1-2, 1-4는 p= 0.079, 0.409로 유의하지 않습니다. 따

라서 가설1은 부분채택 되었다. 

가설 2-3, 2-4는 ENV 활동에 따라 집단 간 재무성과

에 차이 (ENV*SI ), (ENV*LEV)에 대한 p = 0.027, 

0.016으로 유의적인 차이가 있음을 나타 고, 반면에 가

설 2-1, 2-2는 p= 0.063, 0.146으로 유의하지 않습니

다. 따라서 가설2는 부분채택 되었다. 

가설 3-1은 SOC 활동에 따라 집단 간 재무성과에 차

이 (SOC*TB )에 대한 p = 0.048로 유의적인 차이가 있

음을 나타 고, 반면에 가설 3-2, 3-3, 3-4는 p= 

0.065, 0.376, 0.579로 유의하지 않습니다. 따라서 가설

3은 부분채택 되었다. 

가설 4-1은 GOV 활동에 따라 집단 간 재무성과의 차

이(GOV*TB )에 대한 p=0.050으로 유의적인 차이가 있

음을 나타 고, 반면에 가설 4-2, 4-3, 4-4는 

p=0.119, 0.055, 0.900으로 유의하지 않았다. 따라서 

가설4는 부분채택 되었다. 

동시에, 가설 5, 6, 7, 8인 (ESG*PN ), (ENV* 

PN ), (SOC*PN ) 및 (GOV*PN )은 p=0.538, 

0.330, 0.407, 0.672로 모두 유의하지 않아 가설 5, 6, 

7, 8은 모두 기각 되었다. 

전체적으로 보면 스케어 산업에 ESG 활동은 기업 재

무성과에 집단 간 평균 차이를 보이며 기술 신의 집단 

간 평균차는 없는 것으로 나타났다. 

. 결  론 

본 연구는 중국 CSMAR 데이터 이스 및 그 데

이터 이스의 데이터 자료기반으로 과거와 근년에 중국 

스케어 기업 ESG의 활동과 그 구성요소가 기업 재무성

과 및 기술 신에 따른 집단간 차이를 검증하였다. 본 연

구의 실증결과는 다음과 같다.

첫째, 본 연구의 대상기업 표본 수량은 2018년부터 많

이 증가하였다. 2018년 상반기 ESG는 공식적으로 MSCI 

지수에 편입되면서 중국에 있는 상장기업가 ESG의 중요

성을 지기 시작하였다는 사실을 반영하였다. 계적

인 추 에 의해서도 최근에 중국 스케어 산업의 ESG 

활동과 재무성과는 긍정적인 방향으로 발전하고 있다는 

것 보이고 ESG 점수가 올라가고 있다. 2015-2020년의 

계 선진 상장 기업을 중심으로 연구한 결과에 따라 

ESG 성과가 주식 수 에 미치는 영향이 과거보다 더 강

하다는 것을 알 수 있었다[31]. 기업 규모가  수록 ESG 

경영활동을 더 잘하고 있으며 대기업들이 ESG 경영활동

을 더 적극적으로 하는 모습을 보였다. 더 높은 평가를 받

은 ESG 기업을 투자자자들로부터 더 높은 선호도를 보여 

주고 있었다. 필요한 자본 비용을 낮출 수 있지만 반면에 

투자자들의 기대 수 을 낮출 수 있다는 양면성이 제기되

었다[32]. 

둘째, MSCI 이지에서 공개된 ESG 산업 중요성 

정도에 따라 스케어의 ESG 평가의 중요성 비율은 환경

(E)이 7.6%, 사회(S)가 53.4%, 지배구조(G)가 38.8%로 

중요성이 더 높은 사회(S)와 지배구조(G)의 증가가 아직 

미비하여 발전이 더 필요함을 인식하게 되었다.  

셋째, 연구 결과에 따라 스케어 산업에 ESG 활동과 

기업의 기술 신(특  건수)와의 관계는 음(-)의 상관관

계가 나오고 ESG, ENV, SOC 및 GOV은 모두 기업의 

기술 신에 영향을 미치지 않은 것으로 나오지만, 기업의 

미 가 발전하기 위해서는 기술 신 부분도 계속 집중해

서 발전시  나가야할 함을 의미하고 있다[33]. 로나 

19 사태 이후 소비습관은 점차 비대면 소비로 바 고, 다

양한 산업에서 라인 머스가 활성화되고, 스케어 산

업에서도 스마  기술 활용이 보편화해지고 있다[34]. 이

게 소비습관의 발전에 따라 스케어 산업도 기술 신 

부분에 대한 더 많은 관심을 두고 기술력이 더 높여질 필

요가 있다고 하 다.

 넷째, 본 연구는 2018년, 즉 ESG가 공식적으로 

MSCI 지수에 편입된 시점으로 '과거'와 '근년' 두 집단으

로 나 서 비교연구를 함으로  두 집단 내에서 시점 간 

차이가 고려하지 하는 한계점이 있다. 향후 이러한 한

계점을 고려하여 관련 연구가 계속 진행될 필요가 있다. 
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