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1. 서론

ESG란, Environmental, Social, Governance의 

첫 글자를 합친 것으로, 비재무적 성과 및 지속

가능성을 평가하는 지표로 세계적으로 많이 쓰

이고 있다 (관계부처합동, 2021). 소비자들은 이

전보다 기업의 ESG에 대해 더 큰 관심을 가지고 

있으며, 특히 미래의 소비자이자 현재의 소비자인 
MZ세대 사이에서 기업 경영에서의 ESG는 이제

는 선택이 아닌 필수적인 요소가 되어가고 있다. 
MZ세대는 밀레니얼 세대와 Z세대를 일컫는 세

대이다. 삼정 KPMG 경제연구원(2019)에 따르면, 
한국의 밀레니얼 세대는 1980년 초반부터 1990년대 

중반까지의 출생자이고, Z세대는 1990년대 중후반 

이후부터 2000년대 초반에 태어난 세대이다. 오늘날 

소비 시장에서 주력 소비자는 MZ세대로 전환 중

이며, 이들의 가치관 소비 성향 측면에서 기성세

대와 다른 면을 보인다. 이들은 환경 오염 등 사

회에 부정적인 결과를 가져오는 제품을 선택하

지 않는 경향이 강하며, 소비 의사결정 시 가격 

외에도 윤리적 요소를 고려하는 소비자가 늘고 

있다 (삼정 KPMG 경제연구원, 2019). 딜로이트 
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(2021)의 MZ세대를 대상으로 한 서베이에 따르면, 
환경, 사회, 정치 문제 등에 보이는 입장과 태도에 

기반해 해당 기업과의 관계를 중단하거나 시작

하기도 했다고 밝혔다. 또한, MZ세대는 디지털

에 익숙하며 소셜미디어를 많이 사용하는 세대

이다. KISDI 보고서에 따르면, 국내 밀레니얼 세

대(만 25세~38세)가 83.5%가 SNS를 이용하는 것

으로 나타났고, 이는 SNS 이용자 가운데 가장 높

았으며, Z세대가 72.6%로 두번째로 높은 비율을 

차지했다 (김윤화, 2022). 소비자들은 소셜미디

어를 통해, 더 쉽게 지속 가능성에 대한 이슈에 

접근하며 더욱 민감하게 반응하고, 소셜미디어

상에서 기업의 사회적 책임은 소비자의 참여를 

유도한다 (Uzunoğlu et al., 2017). 이처럼 ESG에 

관한 소비자의 관심이 늘어남에 따라, 소셜미디

어를 중심으로 기업의 ESG 이슈는 커지고 있다. 
이러한 소비자들의 감성은 기업에 대한 향후 태

도를 결정할 수 있기에, 기업은 소비자들의 감성을 
주의 깊게 볼 필요가 있다. 고객의 긍정적 감정

은 고객 만족도와 충성도를 이끌어 내며 (Gracia 
et al., 2011; Han & Jeong, 2013; Ladhari et al,. 
2008) 이는 기업성과에 긍정적인 영향을 준다고 

볼 수 있다. 또한, 기업이 비도덕적이거나 비윤

리적인 행동을 하게 되면, 소비자들에게 도덕적 

분노를 가지게 된다 (Antonetti & Maklan, 2016). 
이러한 도덕적 분노로 인해, 사람들은 부정적인 

정보를 퍼뜨리거나, 보이콧으로 이어질 수 있다 

(Braunsberger & Buckle, 2011; Cronin et al., 2012). 
요즘 소비자들은 소셜미디어를 통해 기업의 선

행과 악행을 공유하며, 이는 빠르게 확산될 수 

있다. 따라서 소셜미디어의 ESG 감성과 기업 성

과의 관계를 분석하는 것은 중요하다 여겨진다.

2. 선행연구

2.1. 소셜미디어

소셜미디어는 전통적인 채널처럼 일방향성으

로 정보가 전달되는 것이 아니라 다양한 사람들

이 정보 전달에 참여하여 양방향성으로 전달되

며 그들끼리 소통할 기회를 제공한다 (Schivinski 
& Dabrowsk, 2016). 소셜미디어에서 대중의 참

여와 그들의 감성은 기업 성과에 큰 영향을 미칠 

수 있다. 선행 연구에 따르면, 소셜미디어의 부

정적인 의견은 회사의 명성과 미래 경영에 피해

를 줄 수 있다고 본다 (Einwiller & Steilen 2015; 
Balaji et al. 2016). 특히, 소셜미디어에서 사회적 

책임에 대한 이슈는 빠르게 퍼져, 사회적 책임을 

다하는 기업에 보상해주며, 무책임한 기업은 처

벌할 수 있다 (Lee et al., 2013). 소셜미디어의 연

구에서 특히 오피니언 마이닝이 주목받고 있는

데, 이는 소셜 네트워크 서비스(SNS) 채널에서 

실시간으로 대량의 데이터를 생산하기 때문이다 

(이신영 & 고일주, 2013). 감성 분석, 오피니언 

마이닝으로 불리기도 것은 제품, 서비스, 조직, 
개인, 이슈, 사건 등에 대하여 사람들의 의견, 감
정, 평가, 태도와 감성을 분석하는 것이다 (Liu, 
2012). 감성 분석 및 오피니언 마이닝은 상품평, 
영화평을 분석하는 데 주로 사용되었는데, 이후

에는 뉴스를 분석하는 데 이용되었고, 최근에는 

뉴스보다 개인의 감정이 직접적으로 반영되는 

소셜미디어 및 SNS 가 활성화되면서 주가지수 

및 특정 개별 기업의 주가 등락에 투자자들의 감성

이 반영되었는지 연구가 활발히 진행되고 있다 

(김영민 외, 2014). 이에, 본 연구는 편향되지 않

는 감성을 얻기 위해, 다양한 소셜미디어의 채널

을 활용하여 기업성과와의 관계를 분석하였다.
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2.2. 부정성 편향

부정성 편향(Negativity Bias)에 따르면, 인간은 

위험한 상황을 피하고자 부정성에 초점을 맞추

도록 진화하였다고 본다 (Vaish et al., 2008). 예
를 들어, 고통이나 공포와 같은 부정적 자극에 

노출이 됐을 때, 긍정적 자극에 노출이 되었을 

때보다 더 강한 행동을 하게 된다. 따라서 인간

은 진화론적인 관점에 보았을 때, 공격적인 자극

을 피하는 것이 더 살아남을 경향이 있다 (Vaish 
et al., 2008). 이처럼, 부정적인 사건이나 정서가 

긍정적인 것보다 더 강한 영향을 미치는 것이 보

편적이라고 보는 것이 부정성 편향이다. Rozin & 
Royzman (2001)의 부정성 편향 요인 중 부정성 

지배(negativity dominance)에 따르면, 인간은 부정

적인 것과 긍정적인 것을 합한 것보다 부정적인 것 

자체에 더 가치를 두고 무게를 두는 것으로 본다. 
예를 들어, 타르 한 스푼은 꿀 한 통을 망치지만, 
꿀 한 스푼이 타르 한 통에는 아무런 영향을 주지 

않는다. 이는 부정적 단어 하나가 긍정적인 단어 

여러 개보다 고객들에게 더 큰 영향이 있다고 볼 

수 있다. 따라서, 부정적인 고객 반응에 관심이 

부족한 기업은 살아남기 어려울 수 있다. 이처럼, 
소비자의 부정적 감성이 긍정적 감성보다 더 큰 

영향이 있을 수 있다고 볼 수 있기에, ESG 감성

에서의 이러한 영향에 대해 분석하고자 한다.

2.3. ESG 관련 선행 연구

ESG에 관한 텍스트 분석 연구와 ESG에 따른 

기업 성과에 대한 국내외 연구들은 활발히 진행

되고 있는 것으로 보인다. Capelle-Blancard & 
Petit (2017)는 2002년부터 2010년까지 100개의 

상장 기업을 대상으로 한 33,000개의 ESG 뉴스를 

기반으로 긍정, 부정을 나눠 시장 가치에 미치는 

영향에 대해 살펴보았다. 이에 부정적인 ESG 뉴스

가 긍정적인 뉴스에 비해 시장가치에 더 큰 영향을 
미치는 것으로 나타났다. Mazza et al. (2022)은 

코로나19 이후, 트위터상의 커뮤니케이션을 바

탕으로 텍스트 분석을 통해, CSR 이슈와 관련 

토픽을 발굴했다. Chae & Park (2018)은 트위터

의 토픽모델링을 통해, CSR 관련 토픽과 토픽들

이 어떻게 연관되어 있는지, 그리고 어떻게 변화

하는지 알아보았다. Guo 등(2020)은 ESG 뉴스를 

통한 주가 변동성을 예측하였다. 
국내 연구로는, ESG와 중소기업 키워드로 삼아, 

뉴스 기사 텍스트 마이닝을 실시하여, 트렌드, 빈도, 
연관어, 관계도를 분석하였다 (임효진, 2021). 황
재호 등 (2022)은 2015년부터 2020년까지 소셜미

디어 데이터를 바탕으로 ESG 관련 키워드 분석을 
위해, 언급량 추이, 연관어 분석, 감성어 분석을 

실시하였다. 박재현 등 (2022)는 체계적 문헌 고

찰을 통해 핵심적인 인용 패턴들과 중요한 주제

들을 식별하고자 했고, 텍스트 마이닝을 통해 키

워드 빈도분석을 했다. 이에 따르면 국내 연구의 

ESG 지표는 주로 KEJI 지수, KRX 지수, KCGS 
ESG 평가지수를 활용하는 것으로 밝혀졌다. 조
찬희 & 이형용 (2023)의 경우는 ESG 평가방법을 

비교하였으며, 허병준 & 이형용 (2022)는 ESG 
경영 활동이 조직 공정성에 미치는 영향을 분석

하였다. 이처럼, ESG 텍스트 분석 관련 선행연구

들은 환경, 사회, 지배구조별로 각각의 감성을 

분석하지 않고, 주로 종합적인 ESG 감성만을 파

악하여 이와 기업 성과와의 관계를 분석하거나, 
대체로 뉴스나 한정적인 소셜미디어 채널을 사용

하였다. 또한, ESG와 기업성과와의 관계를 파악

하지 않고, 텍스트 분석에 그치는 경우도 많았다. 
기업 성과와 ESG 등급 간의 관계를 파악한 연

구도 활발히 진행되고 있다. Kempf & Osthoff 
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(2007)에 따르면, ESG 중 사회적 등급이 높은 기업

의 주가가 사회적 등급이 낮은 기업의 주가보다 

더 나은 결과가 나타났고, Dalal & Thaker (2018)
에 따르면, ESG는 재무 성과와 기업 가치(ROA, 
Tobin’s Q)를 높여준다. 민재형 등 (2014)는 ESG
의 B+ 등급 이상 기업은 ROA와 정(+)의 관계를 

갖는 것을 파악하였다. 강경이 등 (2016)는 KEJI
지수가 높을수록, 200대 기업에 연속 선정이 되

는 경우 기업가치(Tobin’s Q )와 경영성과(ROA, 
ROE)가 증가한다는 것을 밝혔다. 따라서, ESG 
성과와 기업성과는 관련이 있음을 알 수 있다 

(김민승 등, 2023). 이에, 본 연구는 여러 소셜미

디어 채널(커뮤니티, 인스타그램, 블로그, 뉴스, 
트위터)을 사용하고, 더 나아가 각각의 환경, 사
회, 지배구조에 대한 감성이 기업 성과와 어떠한 

관련이 있는지 분석하고자 한다.

3. 연구 가설

본 연구는 소셜미디어의 종합적 ESG와 개별

적 ESG의 감성과 기업 성과의 관계를 파악하고

자 한다. 주요 독립 변수는 소셜미디어에서 환경, 
사회, 지배구조 각각 1년 단위로 각각 긍정어, 부
정어, 중립어가 나타난 횟수에 관한 변수이다. 
종속변수는 다수의 선행 연구에서 기업 성과로 

나타내고 있는 자기자본이익률(ROE), 총자산이

익률(ROA)이다. Whelan et al. (2021)에 따르면, 
2015년부터 2020년까지 1,000건 이상의 연구를 

검토한 결과, ROE, ROA 또는 주가와 같은 지표

에 초점을 맞춘 기업 연구의 58%가 ESG와 재무 

성과 사이에 긍정적인 관계가 있음이 밝혀졌고 

13%는 중립적인 관계가 있었으며 21%는 혼합된 

결과를 나타냈으며 8%만이 부정적인 관계를 보

였다. 이에 ESG 감성과 ROE, ROA의 관계를 파

악하는 것은 중요하다 여겨진다. 감성 지수를 보

기 위해, Groß-Klußmann 등 (2019)에서 파악했던 

감성 지수 식을 바탕으로, 전체 긍정과 부정 단

어 개수의 합계에서 긍정과 부정 단어 개수 차이

를 나눠 감성지수(Polarity) 변수를 만들어 이와 

기업성과와의 관계를 회귀분석을 실시했다. 데
이터는 시계열과 횡단면적 정보를 모두 포함하

고 있는 패널 형식이므로, 연도와 산업에 이원고

정효과를 주어 산업과 시간의 특성을 통제하고

자 하였다. 더불어, 주요 독립 변수와 종속변수

의 관계에 영향을 줄 수 있는 변수인 영업이익

률, 현금흐름/총자본, 타인자본비율, 매출액의 로

그 값을 통제 변수로 정하여, 이에 대한 요인을 

통제하고자 하였다.

3.1. 종합 ESG 감성과 기업성과

기업의 ESG 경영 평가를 위해 주로 환경, 사회, 
지배구조 각각의 데이터와 환경, 사회, 지배구조 

데이터를 모두 종합하여 평가하는 추세이다. 이에 
종합적인 ESG 감성과 환경, 사회, 지배구조 각각

의 감성을 파악하여 기업 성과와 어떤 관련이 있

는지 분석하고자 한다. 실제로 기업 인식 설문조

사에 따르면, 소비자들이 기업 호감도를 가지게 

된 이유로 ESG 경영이 18.2%로 3번째로 높았으

며 ESG 경영이 호감도 개선에 영향을 미치는가

에 관해 75.9%로 매우 긍정적으로 생각하고 있

는 것이 밝혀졌다 (정승환, 2022). 따라서 소셜미

디어의 ESG 감성과 기업 성과는 유의미한 관계

가 있을 것으로 예상된다. ESG 감성을 종합적으

로 살펴보기 위해 각각의 환경, 사회, 지배구조 

감성 변수를 모두 합한 종합적인 ESG 감성 변수

를 만들었다. 이에 대한 가설은 다음과 같다.
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H1: 소셜미디어의 종합 ESG 감성은 기업 성

과와 관련이 있을 것이다.
H1-1: 소셜미디어의 종합 ESG 긍정적 감성은 

기업 성과와 긍정적 관련이 있을 것이다.
H1-2: 소셜미디어의 종합 ESG 부정적 감성은 

기업 성과와 부정적 관련이 있을 것이다.
H1-3: 소셜미디어의 종합 ESG 감성지수(Polarity)

는 기업 성과와 긍정적 관련이 있을 것

이다.

3.2. 환경 감성과 기업성과

최근 환경 경영에 대한 소비자의 관심은 갈수

록 커지고 있다. 기업 인식 설문조사에 따르면, 
ESG 경영 중 기업이 가장 중점을 두어야 하는 

것으로 ‘환경’을 과반수가 선택하였다 (정승환, 
2022). 소비자들은 환경에 대한 관심이 높아지면

서 기업의 단순한 마케팅과 실제로 적극적인 환

경 경영을 구분할 것이다. 따라서 마케팅의 전략

으로, 친환경 허위 및 과장 광고하는 그린 워싱

은 우호적인 관점을 축소시킬 뿐만 아니라, 수익

성과 윤리적인 측면에서도 큰 피해를 줄 수 있다 

(Szabo & Webster, 2021). 소비자들은 환경 문제 

자체에 가장 관심이 많으므로 환경 경영에 대한 

감성은 기업성과와 가장 밀접한 관련이 있을 것

으로 예상된다. 이에, 환경에 관한 감성과 기업 

성과와의 관계를 다음과 같이 가설로 설정했다.

H2: 소셜미디어의 환경의 감성은 기업 성과와 

관련이 있을 것이다.
H2-1: 소셜미디어의 환경의 긍정적 감성은 기

업 성과와 긍정적 관련이 있을 것이다.
H2-2: 소셜미디어의 환경의 부정적 감성은 기

업 성과와 부정적 관련이 있을 것이다.

H2-3: 소셜미디어의 환경의 감성지수(Polarity)는 
기업 성과와 긍정적 관련이 있을 것이다.

3.3. 사회 감성과 기업성과

여러 연구는 기업의 사회적 책임과 고객 충성

도와 만족도 간의 긍정적인 관계를 실증적으로 

입증하고 있다 (He & Li, 2011; Pérez et al, 2013). 
Surroca et al. (2010)에 따르면, 기업이 사회적 책

임을 다하게 되면 기업의 명성이 높아지고 이는 

소비자들에게 신뢰를 준다. 또한, 소셜미디어에서 
사회적 책임의 이슈는 빠르게 확산되어 사회적 

책임을 다하는 기업은 보상받을 뿐만 아니라 무

책임한 기업을 처벌할 수 있다 (Lee et al., 2013). 
기업의 사회적 책임에 대한 감성은 기업 성과와 

유의미한 관련이 있을 것으로 예상된다. 사회에 

대한 소셜미디어의 감성과 기업 성과와의 관계

를 파악하기 위해 다음과 같이 가설을 설정했다. 

H3: 소셜미디어의 사회의 감성은 기업 성과와 

관련이 있을 것이다.
H3-1: 소셜미디어의 사회의 긍정적 감성은 기업 

성과와 긍정적 관련이 있을 것이다.
H3-2: 소셜미디어의 사회의 부정적 감성은 기업 

성과와 부정적 관련이 있을 것이다.
H3-3: 소셜미디어의 사회의 감성지수(Polarity)는 

기업 성과와 긍정적 관련이 있을 것이다.

3.4. 지배구조 감성과 기업성과

선행 연구에 따르면, 기업지배구조가 우수한 

기업일 때, CSR 활동에 긍정적인 영향이 있다는 

것이 밝혀졌다 (Jamali et al., 2008; 최헌섭, 2009; 
국찬표 & 강윤식, 2011). 그러므로 기업지배구조

가 좋을수록, CSR 활동에도 긍정적 영향을 주어 
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소비자들 또한 긍정적인 감정을 가질 수 있으므

로 기업성과가 높아질 수 있음을 예상할 수 있

다. 대한상공회의소 (2021)의 설문조사에 따르

면, ESG 분야 중 기업이 가장 기업이 대응하지 

못하는 분야로 지배구조를 가장 많이 지목하였

다. 이처럼 소비자들은 지배구조에 관해 주시하

고 있으며 기업 지배구조는 더 이상 기업만의 문

제라고 간주하기 어렵다. 따라서, 지배구조에 관

한 감성과 기업성과 간의 관계에 대한 가설을 다

음과 같이 설정했다. 

H4: 소셜미디어의 지배구조의 감성은 기업 성

과와 관련이 있을 것이다.
H4-1: 소셜미디어의 지배구조의 긍정적 감성은 

기업 성과와 긍정적 관련이 있을 것이다. 
H4-2: 소셜미디어의 지배구조의 부정적 감성은 

기업 성과와 부정적 관련이 있을 것이다.
H4-3: 소셜미디어의 지배구조의 감성지수(Polarity)

는 기업성과에 긍정적 관련이 있을 것이다.

3.5. 부정성 편향과 기업성과

소비자들의 기대와 달리 실제 기업 활동이 비

윤리적이거나 비도덕적이면 이들에게 도덕적 분

노를 유발하게 한다 (Antonetti & Maklan, 2016). 
Zeelenberg & Peters (2004)에 따르면, 고객의 이

러한 부정적 감정은 그 기업에 대한 소비를 중단

하게 하며, 다른 기업의 제품으로 전환할 가능성

이 높아진다고 보았다. 또한, 부정성 편향에 의

해, 소셜미디어상에서 기업에 긍정적인 이슈보

다 부정적인 이슈가 생길 경우 급속도로 확산될 

수 있으며, 이는 기업 명성과 성과에 큰 영향이 

있을 것으로 예상된다. 따라서 다음과 같이 가설

을 설정했다. 

H1-4: 소셜미디어의 종합 ESG의 부정적 영향

은 긍정적 영향보다 클 것이다.
H2-4: 소셜미디어의 환경의 부정적 영향은 긍

정적 영향보다 클 것이다.
H3-4: 소셜미디어의 사회의 부정적 영향은 긍

정적 영향보다 클 것이다.
H4-4: 소셜미디어의 지배구조의 부정적 영향

은 긍정적 영향보다 클 것이다.

4. 연구방법

4.1. 데이터 수집 및 전처리

공신력 있는 한국어 감성 사전이 아직 제공되

지 않아, 각 연구별로 감성 사전을 구축하여 감

성 분석을 진행하고 있으나, 이런 연구 방법은 

데이터의 양이 늘어나면 각 어휘의 극성 값이 변

동한다는 한계를 가지고 있다 (김영민 외, 2014). 
따라서 본 연구는 여러 소셜미디어의 감성을 효

율적이고 정확하게 분석하기 위해, 네이버에서 

제공하는 썸트렌드라는 플랫폼을 이용하여 데이

터를 수집하였다. 이를 통해, 다양한 소셜네트워

크상의 환경, 사회, 지배구조 각각의 감성을 분

석한 데이터를 추출하였다. 소셜네트워크에는 

커뮤니티, 인스타그램, 블로그, 뉴스, 트위터가 

포함되어 있다. 황재호 등 (2022)에 따르면, 국내 

소셜미디어에서 ESG 언급량이 2018년을 기점으

로 이전 해와 비교하여 가파르게 증가하는 것을 

확인하였다. 이에 본 연구의 데이터 수집 기간은 

ESG 언급량이 많아지는 기점인 2018년 1월 1일
부터 2021년 12월 31일까지이다. 데이터는 총 11
개의 산업으로 이루어져 있으며 건설, 경기소비

재, 금융, 산업재, 생활소비재, 에너지 화학, 정보
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기술, 중공업, 철강소재, 커뮤니케이션 서비스, 
헬스케어가 포함되었다. 먼저, K-ESG 지표를 활

용하여 코스피 200 기업을 대상으로 소셜미디어

의 ESG 감성을 수집하고, FnGuide의 재무제표 

데이터를 바탕으로 종속변수 ROA, ROE와 통제 

변수 데이터를 수집하였다. 데이터 전처리를 위

해, 파이썬 (Python) 프로그램을 사용하였다. 이
를 통해, 코스피 200 기업 중 언급량이 불충분하

거나, ESG 지표와 관련이 없는 데이터는 제거하

였고 환경, 지배구조, 사회에 공통으로 포함되지 

않은 기업도 제거하였다. 이에 코스피 200 기업 

중, 총 143개의 기업을 분석하였다. 패널 회귀분

석과 기초 통계량 분석을 위해, STATA 17 데이

터 프로그램을 사용하였다.

4.2. K-ESG 지표

K-ESG 지표는 기업의 ESG 경영 필요성이 증

가함에 따라, ESG 경영 추진과 평가 대응의 혼

란이 커지고 있기에 만들어졌다 (관계부처합동, 
2021). 이는 기업이 우선적으로 고려해야 할 

ESG 요소와 평가기관에서 가장 많이 다루는 평

가항목 제시를 위해 국내외 주요 13개 평가 지표

와 공시기준 등을 분석하여 공통적이고 핵심적

인 61개 사항을 마련했다. 국내 상황을 고려한 

ESG 요소를 제시하기 위해 각 분야별 전문가, 
전문기관, 관계부처 의견을 반영하여 글로벌 기

준에 부합하면서도 국내 기업에서도 활용할 수 

있는 문항으로 구성하였다 (관계부처합동, 2021). 
그러므로, 이는 공신력 있는 ESG 지표라 여겨진다. 
따라서 K-ESG 가이드라인을 바탕으로, <표 1>
과 같이 소셜미디어 검색 지표를 만들어 데이터

를 수집했다.

ESG 키워드

환경

온실가스, 재생에너지, 배출량, 용수, 재활용, 대
기오염, 수질오염, 친환경, 환경법 위반, 재생원부
자재, 친환경인증제품, 친환경인증서비스, 환경
경영, 원부자재사용, 폐기물재활용, 재사용 용수

사회 

목표 수립, 공시, 신규채용, 정규직 비율, 자발적
이직률, 교육훈련, 복리후생, 여성직원비율, 장애
인 고용률, 안전보건, 자발적 이직, 장애인고용, 
여성 직원, 결사의 자유, 여성급여비율, 여성 급
여, 산업재해, 인권정책, 인권리스크평가, 협력사
esg경영, 협력사esg지원, 협력사esg협약, 사회공
헌, 봉사, 정보보호, 개인정보침해, 개인정보구제, 
사회법 위반, 규제 위반

지배
구조

이사내esg안건, 사외이사, 사외이사비율, 대표이사와 
이사회 의장분리, 의장 분리, 이사회성별다양성, 
이사회 성별, 전체이사출석, 전체이사출석률, 이사
회산하위원회, 이사회안건처리, 주주총회소집공고, 
배당 정책, 배당정책이행, 윤리규범, 내부감사부서
설치, 내부감사부서, 감사기구전문성, 지배구조법
위반, 주주총회집중일개최, 윤리규범위반사항, 집
중투표제, 전자 투표제, 서면투표제, 감사 기구내 
재무 전문가, 감사 기구내 회계전문가

<표 1> 소셜미디어 ESG 검색 지표

5. 분석 결과

5.1. 기초 통계량

본 연구는 총 143개의 기업 데이터를 4년간 수집

하였다. <표 2>의 기초 통계량 분석 결과, 환경, 
사회, 지배구조 중 환경의 긍정 단어 건수의 평

균이 1485.853으로 가장 높게 나왔다. 그다음 사회, 
지배구조 각각 1277.918, 146.979 순으로 나왔다. 
부정 건수는 사회에서 평균이 473.603으로 가장 

높게 나왔고, 다음으로 환경, 지배구조가 각각 

265.834, 89.392 순으로 나왔다. 긍정과 부정 단

어의 최댓값을 보면, 환경의 긍정 건수가 27,496
으로 가장 높게 나왔지만, 부정 단어 건수는 사회 

영역에서 15,225로 가장 높게 나왔다. 또한, 종속
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변수 대비 관심 변수의 값이 너무 큰 것을 파악

할 수 있다. 이에 계수 값의 단위가 너무 작아져서 
종속변수에 100을 곱해주어 비율을 맞춰 패널 

회귀분석을 실시했다.

5.2. 상관관계 분석

<표 3>은 종합 ESG 변수들의 각 상관관계를 

나타낸 표이다. 각 상관관계 표에 따르면, 상관

관계가 다소 높은 독립 변수들이 확인되었으며, 
이에 분산팽창요인(VIF)을 검사했다. VIF 값이 

10 이상이면 다중 공선성 문제가 존재할 수 있지만, 
모든 변수가 10 이하로 나와 다중 공선성 문제는 

없는 것으로 파악되었다 (Chatterjee & Hadi, 

2006). 별도의 표로 나타내지는 않았으나, 환경 

변수, 사회 변수, 지배구조 변수 등에 대한 상관

관계도 분석하였으며, 마찬가지로 회귀분석을 진

행하는 데에 큰 문제가 없는 것으로 파악되었다.

5.3. 종합 ESG 감성 회귀분석

<표 4>는 종합적인 ESG 감성이 기업 성과에 어떤 

영향을 미치는지에 관한 회귀분석 결과이다. 먼저, 
환경, 사회, 지배구조의 긍정어가 나온 횟수를 모두 

합하여 긍정 변수를 만들었고, 환경, 사회, 지배

구조의 부정어가 나온 건수를 모두 합하여 부정 

변수를 만들었다. 이를 활용해 ESG_polarity (감성

지수) 변수를 만들어 분석하였으며, 그 결과 감성

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max

ROA 572 2.764 9.612 -142.44 64.99

ROE 572 3.970 27.427 -313.65 104.36

종합 ESG 긍정 572 2910.75 5258.342 4 49589

종합 ESG 부정 572 828.8287 1455.26 1 17430

종합 ESG 중립 572 178.0717 363.0664 0 3769

환경 긍정 572 1485.853 3215.819 1 27496

환경 부정 572 265.834 529.179 0 4446

환경 중립 572 95.126 261.348 0 3088

사회 긍정 572 1277.918 2250.25 1 21995

사회 부정 572 473.603 967.104 0 15225

사회 중립 572 73.012 156.627 0 1390

지배구조 긍정 572 146.979 312.613 0 3394

지배구조 부정 572 89.392 251.019 0 2673

지배구조 중립 572 9.934 26.863 0 293

영업이익률 572 -17.327 531.121 -12660.28 53.48

현금흐름/총자본 572 13.839 24.423 -285.14 119.46

매출액 572 22.252 1.36 13.91 26.358

타인자본비율 572 54.933 22.334 8.42 109.37

<표 2> 기초 통계량
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Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)

(1) ROE 1.000
(2) ROA 0.788 1.000
(3) ESG_Polarity 0.041 0.037 1.000
(4) 긍정 0.059 0.068 0.132 1.000
(5) 부정 0.019 0.020 -0.195 0.790 1.000
(6) 중립 0.044 0.072 0.058 0.764 0.630 1.000
(7) 영업이익률 0.430 0.667 -0.043 0.026 0.026 0.023 1.000
(8) 현금흐름/총자본 0.773 0.805 0.013 0.068 0.069 0.105 0.487 1.000
(9) 타인자본비율 -0.198 -0.273 -0.048 0.000 0.048 0.032 0.029 -0.051 1.000
(10) 매출액 0.247 0.250 0.114 0.492 0.456 0.392 0.270 0.322 0.190 1.000

<표 3> 종합적 ESG 변수 상관 관계

(1) (2) (3) (4)

VARIABLES ROE ROE ROA ROA

ESG_polarity
660.6820** 195.6556**
(284.2035) (77.5200)

긍정
0.0525** 0.0139**
(0.0237) (0.0064)

부정
-0.1842*** -0.0555***

(0.0695) (0.0189)

중립
-0.1158 0.0438
(0.2671) (0.0728)

영업이익률
0.3076** 0.2859** 0.6805*** 0.6769***
(0.1317) (0.1319) (0.0359) (0.0359)

현금흐름/총자본
83.1183*** 83.1125*** 24.1760*** 24.1724***

(3.0171) (3.0349) (0.8230) (0.8268)

타인자본비율
-50.3258*** -49.8172*** -15.1173*** -15.0199***

(3.7894) (3.7966) (1.0336) (1.0343)

매출액
173.0563*** 187.1066*** 8.7710 8.0676

(53.0857) (61.6797) (14.4798) (16.8041)
Year fixed effects Yes Yes Yes Yes

Industry fixed effects Yes Yes Yes Yes

Constant
-2,105.3182* -2,072.4961 531.1972* 647.4853*
(1,138.0405) (1,311.8215) (310.4147) (357.3938)

Observations 572 572 572 572
R-squared 0.7226 0.7238 0.8316 0.8327

Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

<표 4> 종합 ESG 감성 회귀분석
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지수와 긍정, 부정 모두 기업 성과와 관련이 있

는 것으로 나왔다. 부정성 편향을 판별하기 위해, 
우선 부정어 영향과 긍정어 영향이 다른 것을 파

악하고자 했다. 이를 위해, 양측 검증을 한 결과, 
ROA 회귀식에서 F=6.72 (P-value< 0.01), ROE 
회귀식에서는 F=4.98 (P-value< 0.05)가 나와 긍정, 
부정 계수의 영향이 다른 것을 판별하였다. 단측 

검증을 통해, P값이 모두 0.05보다 낮게 나와, 부
정의 영향이 긍정보다 큰 것을 밝혔다. 이를 통해, 
종합 ESG에 관한 모든 가설들을 채택하였다. 따

라서 기업은 환경, 사회, 지배구조를 모두 포괄

하는 효과적인 ESG 경영을 추구해야 하며, 소비자 

반응에 적극적으로 대처해야 하고 특히 부정적

인 감성이 생기지 않도록 투명한 ESG 경영을 위

해 이해관계자들과 적극적으로 소통해야 한다.

5.4. 환경 감성 회귀분석

<표 5>의 환경 감성 회귀분석 결과, 가설 2-1 
긍정 단어가 기업성과에 긍정적 영향을 미친다

(1) (2) (3) (4)

VARIABLES ROE ROE ROA ROA

E_polarity
985.4435*** 189.8664**

(274.0426) (75.2509)

긍정
0.0667 0.0132

(0.0442) (0.0120)

부정
-0.5051** -0.1267*

(0.2499) (0.0678)

중립
0.6320* 0.2861***

(0.3375) (0.0915)

영업이익률
0.3197** 0.2962** 0.6809*** 0.6792***

(0.1309) (0.1315) (0.0359) (0.0357)

현금흐름/총자본
83.5222*** 83.0056*** 24.2249*** 24.1675***

(3.0006) (3.0373) (0.8240) (0.8239)

타인자본비율
-51.4961*** -50.5672*** -15.2965*** -15.2460***

(3.7860) (3.7894) (1.0396) (1.0279)

매출액
158.6125*** 167.0426*** 6.9272 2.7661

(52.9939) (61.0253) (14.5519) (16.5535)

Year fixed effects Yes Yes Yes Yes

Industry fixed effects Yes Yes Yes Yes

Constant -1,963.5192* -1,630.0170 569.3118* 766.8797**

(1,129.6163) (1,305.4117) (310.1876) (354.1007)

Observations 572 572 572 572

R-squared 0.7263 0.7247 0.8316 0.8347

Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

<표 5> 환경 감성 회귀분석
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는 가설은 유의하게 나오지 않아 기각하였지만, 
가설 2-2~3 은 모두 채택한 것을 확인할 수 있다. 
또한, 양측 검증을 통해, 긍정 계수와 부정 계수를 

비교한 결과, ROE 회귀식에서 F= 4.02 (P-value< 
0.05)가 나오고, ROA 회귀식에서는 F= 3.66 
(P-value< 0.1)이 나와 긍정 계수와 부정 계수의 

영향이 다른 것을 판별하였다. 단측 검증을 통해, 
P 값이 모두 0.05 보다 작게 나와 부정 단어가 미

치는 영향이 긍정 단어가 미치는 영향보다 큰 것

을 확인하여, 가설 2-4 도 채택되었다. 따라서 환

경에 대한 감성은 부정성 편향에 의해, 긍정적인 

감성보다 부정적인 감성에 더 큰 영향이 있는 것

으로 보인다. 또한 설문조사에 따르면, 소비자들

은 ESG 활동 중 관심 있는 분야에서 환경이 과

반수를 차지한 것을 파악할 수 있었다 (김승호, 
2021; 정승환, 2022). 이러한 결과는 사회나 지배

구조 경영보다 환경 경영에 대한 감성이 기업 성과

에 더욱 유의한 관계가 있을 수 있다는 것을 의

미한다. 따라서 사회, 지배구조와 달리, 감성지수

(Polarity)와 기업성과에도 정(+)의 유의한 관계가 

있는 것을 파악할 수 있다.

5.5. 사회 감성 회귀분석

<표 6>의 사회 감성 회귀분석 결과, 가설 3-1을 
채택된 것을 확인할 수 있다. ROE 회귀식에는 5% 
수준에서 유의한 정(+)의 관계를 보였으며, ROA 
회귀식에는 1% 수준에서 유의한 정(+)의 관계를 

보였다. 부정적인 감성은 기업 성과와 부(-)의 관

계를 보이지만, 유의한 수준은 아니어서, 가설 

3-2는 기각되었다. 또한 가설 3-3은 ROA 회귀식

에서는 5% 유의한 수준으로 일부 채택되었다. 
긍정 계수와 부정 계수의 양측 검증에서 F값, P
값이 유의하게 나오지 않아 부정성 편향에 대한 

가설 3-4를 기각되었다. 따라서 사회 측면에서 

긍정적인 반응이 있을수록, 기업 성과가 더 좋은 

결과를 가질 수 있다는 것을 의미한다. 이는 소

셜미디어에서 사회적 책임에 대한 이슈는 빠르

게 퍼져, 사회적 책임을 다하는 기업에 보상해주

는 것으로 보인다 (Lee et al., 2013). 사회적 책임

을 다하는 기업은 명성을 높이고, 이는 소비자들

에게 신뢰성을 주어 기업 성과를 높인다고 볼 수 

있기에 이와 같은 결과가 나온 것이라고 여겨진다 
(Surroca et al., 2010).

5.6. 지배구조 감성 회귀분석

<표 7>의 지배구조 감성 회귀분석 결과에 따

르면, 가설 4-2 채택하였고, 4-4를 일부 채택하였

다. 부정적 단어와 ROE와 10% 수준에서 유의한 

부(-)의 관계가 있는 것을 파악할 수 있으며, 부
정적 단어와 ROA 모델에서도 5% 수준에서 유

의한 부(-)의 관계가 있는 것을 파악할 수 있다. 
또한, ROA 회귀식에서 긍정 단어와 부정 단어의 

영향을 비교하기 위해 양측 검증을 한 결과, 
F=4.50 (P-value<0.05)가 나와 긍정 계수와 부정 

계수가 다르다는 것을 판별하였다. 더불어, 단측 

검증 결과 P값이 0.05보다 작게 나와 긍정 단어

보다 부정 단어가 더 큰 영향을 준다는 것을 확인

하였다. ROE 회귀식의 양측 검증에서 유의한 결

과가 나오지 않았지만, ROA 회귀식에서 유의한 

결과가 나와 가설 4-4를 일부 채택할 수 있다. 이는 
고위직 경영진의 갑질 의혹이나 규율을 어기는 

뇌물 의혹이나 윤리에 어긋나는 행위는 소비자들의 
인식에 부정적 영향을 주어, 실제로 기업 성과에 

안 좋은 영향을 준다고 여겨진다 (임현일, 2017). 
이처럼, 기업이 규율이나 법률을 어기는 행위가 

일어나면, 소비자들은 도덕적 분노를 느껴, 기업의 
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제품이나 서비스를 소비하지 않는 경향이 있다고 

볼 수 있다 (Antonetti & Maklan, 2016; Braunsberger 
& Buckle, 2011; Cronin et al., 2012).

5.7. 진단 검사 (랜덤효과 패널회귀분석)

본 연구는 이원고정효과모형을 바탕으로 패널 

회귀분석을 실시했다. 패널데이터 특성상, 자기

상관 문제와 이분산성 문제가 발생할 수 있다. 
따라서, STATA의 Wooldridge test를 사용하여, 
자기상관성을 검증했다. 그 결과, ROA 회귀식에

서는 자기상관성이 없다는 귀무가설을 기각하지 

않음으로써, 자기상관 문제가 없는 것으로 확인

되었다. 그런데, ROE 회귀식에서는 귀무가설을 

기각하여 자기상관성이 있을 수 있다고 나왔다. 

(1) (2) (3) (4)

VARIABLES ROE ROE ROA ROA

S_polarity
104.6644 147.8210**

(255.1502) (69.3820)

긍정
0.1156** 0.0414***

(0.0483) (0.0132)

부정
-0.0724 -0.0297

(0.0906) (0.0247)

중립
-2.5477*** -0.7034***

(0.5809) (0.1584)

영업이익률
0.2923** 0.2567** 0.6798*** 0.6684***

(0.1323) (0.1304) (0.0360) (0.0356)

현금흐름/총자본
82.7777*** 83.9705*** 24.0062*** 24.4310***

(3.0327) (2.9947) (0.8247) (0.8167)

타인자본비율
-49.8482*** -49.2474*** -14.9416*** -14.7532***

(3.8031) (3.7498) (1.0342) (1.0226)

매출액
181.6344*** 202.7848*** 10.7558 11.8725

(53.2057) (59.6323) (14.4680) (16.2623)

Year fixed effects Yes Yes Yes Yes

Industry fixed effects Yes Yes Yes Yes

Constant
-2,041.4837* -2,445.2104* 504.9117 546.6156

(1,146.7794) (1,262.8482) (311.8392) (344.3912)

Observations 572 572 572 572

R-squared 0.7200 0.7306 0.8310 0.8365

Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

<표 6> 사회 감성 회귀분석
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다만, 본 연구의 패널데이터는 143개의 cross-section
에 비해 시계열 데이터는 4년, 즉 4개에 불과하

기 때문에, 자기상관성을 문제삼기는 어렵다고 

보인다. 또한, 이분산성의 가능성을 확인하기 위해, 
STATA에서 Likelihood ratio test를 사용하였고, 
이분산성 문제는 없는 것으로 검증되었다. 

회귀분석 결과에 대한 진단을 위해, 랜덤효과

모형을 바탕으로 패널 회귀분석을 하였다. 다음 

표들은 랜덤효과모형의 종합 ESG 감성, 환경, 사회, 
지배구조의 감성에 대한 회귀 분석 결과이다. 각 

회귀분석 결과에 따르면, 모두 이원고정효과모

형과 비슷한 결과를 가지는 것을 알 수 있다. 이에, 
패널 회귀분석 결과에 대한 신뢰성을 입증하였다고 

볼 수 있다.

(1) (2) (3) (4)

VARIABLES ROE ROE ROA ROA

G_polarity
-76.7280 44.8224

(142.7385) (38.9309)

긍정
0.3607 0.0115

(0.3437) (0.0938)

부정
-0.9539* -0.2962**

(0.5083) (0.1387)

중립
0.3927 1.3297

(4.5643) (1.2457)

영업이익률
0.2860** 0.2828** 0.6766*** 0.6710***

(0.1322) (0.1318) (0.0360) (0.0360)

현금흐름/총자본
82.7635*** 83.1917*** 24.1377*** 24.1952***

(3.0319) (3.0435) (0.8269) (0.8307)

타인자본비율
-49.9837*** -49.7468*** -14.9237*** -14.8617***

(3.8069) (3.8386) (1.0383) (1.0477)

매출액
183.5935*** 185.2506*** 10.6051 15.8884

(53.2555) (57.5062) (14.5251) (15.6948)

Year fixed effects Yes Yes Yes Yes

Industry fixed effects Yes Yes Yes Yes

Constant
-2,009.2218* -2,027.6424* 566.8947* 470.8320

(1,142.5023) (1,226.8254) (311.6094) (334.8295)

Observations 572 572 572 572

R-squared 0.7200 0.7233 0.8300 0.8318

Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

<표 7> 지배구조 감성 회귀분석
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<표 8>은 랜덤효과모형의 종합 ESG 감성 회

귀분석 결과 표이다. 이원고정효과 모형과 같이 

모든 가설을 채택한 것을 확인하였다. 부정성 편

향을 검증하기 위해, 양측 검증을 하였다. 이에, 
ROE 회귀식에서는 F= 4.21 (P-value < 0.05), 
ROA 회귀식에서는 F= 6.41 (P-value < 0.05)가 

나왔다. 단측 검증 결과로는, P-value가 각 ROE 

회귀식에서는 0.05보다 작고, ROA 회귀식에서

는 0.01보다 작아 부정어가 긍정어보다 더 영향

이 큰 것을 파악했다.
<표 9>는 랜덤효과모형의 환경 감성 회귀분석 

결과이다. 이 또한, 고정효과모형의 결과와 유사

하게 긍정 감성 회귀식의 가설만을 제외하고 모

든 가설을 채택한 것을 확인할 수 있었다. 또한, 

(1) (2) (3) (4)

VARIABLES ROE ROE ROA ROA

ESG_polarity
615.8451** 203.6217***

(282.3676) (76.4183)

긍정
0.0519** 0.0151**

(0.0241) (0.0065)

부정
-0.1751** -0.0563***

(0.0706) (0.0191)

중립
-0.2168 0.0179

(0.2703) (0.0730)

영업이익률
0.3165** 0.2935** 0.6760*** 0.6727***

(0.1338) (0.1348) (0.0363) (0.0365)

현금흐름/총자본
82.8774*** 82.9235*** 24.3354*** 24.3255***

(3.0329) (3.0683) (0.8217) (0.8289)

타인자본비율
-45.5800*** -43.9682*** -14.2136*** -13.6963***

(3.7106) (3.7105) (0.9862) (0.9703)

매출액
154.2067*** 170.6474*** 6.7785 5.6351

(53.3244) (62.1086) (14.3741) (16.6362)

Constant
-2,097.6558* -2,195.4455* 469.6082 572.8119

(1,155.4252) (1,327.2708) (310.0624) (354.2778)

Observations 572 572 572 572

R-squared 0.7215 0.7221 0.8274 0.8279

Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

<표 8> 종합 ESG 감성 회귀분석
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부정성 편향 이론을 검증하기 위한 양측 검증 결과

에 따르면, ROE 회귀식에서는 F=4.04 (P-value< 
0.05)이고, ROA 회귀식에서는 F= 3.40 (P-value
<0.10)으로 유의한 값이 나왔다. 단측 검증 결과

로, P값이 0.05보다 작게 나와 부정어가 긍정어

보다 더 영향이 큰 것을 파악하였다.
<표 10>에 따르면, 고정효과모형과 같이 랜덤

효과모형 회귀식에서도 사회에 관한 긍정 감성

이 유의하게 나온 것을 확인했다. 또한, ROA 회
귀식에는 사회 감성지수(Polarity)가 유의하게 나

와 일부 채택하였다. 부정성 편향 가설을 검증하

기 위한 F-test 결과에서는 긍정 계수, 부정 계수

의 차이가 유의하게 나오지 않아, 부정성 편향 

가설은 기각하였다. 

(1) (2) (3) (4)

VARIABLES ROE ROE ROA ROA

E_polarity
937.5431*** 178.2418**

(271.0288) (74.0092)

긍정
0.0672 0.0142

(0.0444) (0.0121)

부정
-0.5079** -0.1247*

(0.2505) (0.0686)

중립
0.5757* 0.2622***

(0.3373) (0.0924)

영업이익률
0.3254** 0.2949** 0.6749*** 0.6742***

(0.1325) (0.1318) (0.0363) (0.0361)

현금흐름/총자본
83.2627*** 82.9399*** 24.3991*** 24.3237***

(3.0080) (3.0129) (0.8229) (0.8232)

타인자본비율
-47.2383*** -48.0899*** -14.4639*** -14.2605***

(3.7126) (3.7334) (0.9960) (0.9820)

매출액
142.5787*** 162.3651*** 5.8346 1.3095

(53.1663) (60.7724) (14.4701) (16.4493)

Constant
-2,011.6852* -1,842.3816 499.8784 688.2267*

(1,147.6668) (1,317.7728) (310.6530) (351.9645)

Observations 572 572 572 572

R-squared 0.7250 0.7239 0.8269 0.8299

Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

<표 9> 환경 감성 회귀분석



박수진ㆍ이상용󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏󰠏

332

<표 11> 랜덤효과모형에 따른 지배구조 감성 

회귀분석 결과에 대한 표이다. 고정효과모형과 

마찬가지로, 부정 감성에 유의한 결과가 있음을 

밝혔고, ROA 회귀식에서 감성지수 (Polarity)가 

일부 채택된 것을 파악하였다. 또한, ROA 회귀

식에서 긍정, 부정 계수 비교를 위한 F-test 결과

에서 F= 5.22 (P-value < 0.05)가 나왔고, 단측 검

증 결과로는 P값이 0.05보다 작게 나와, 부정성 

편향 이론에 대한 가설을 일부 채택하였다.

6. 결론

본 연구는 소셜미디어상의 ESG 감성어가 기

업성과와 연관이 있는지 분석하였다. 소셜미디

어의 이용이 증가함에 따라 ESG에 대한 대중의 

(1) (2) (3) (4)

VARIABLES ROE ROE ROA ROA

S_polarity
101.7288 166.6945**

(255.8451) (70.0433)

긍정
0.1120** 0.0424***

(0.0482) (0.0133)

부정
-0.0639 -0.0293

(0.0905) (0.0250)

중립
-2.6072*** -0.7238***

(0.5788) (0.1580)

영업이익률
0.2971** 0.2524* 0.6797*** 0.6635***

(0.1337) (0.1305) (0.0368) (0.0361)

현금흐름/총자본
82.7824*** 84.1990*** 24.0988*** 24.6908***

(3.0376) (2.9779) (0.8302) (0.8201)

타인자본비율
-46.0517*** -46.8728*** -13.2056*** -13.4904***

(3.7324) (3.6898) (0.9449) (0.9577)

매출액
167.0778*** 195.8737*** 6.0789 8.2296

(53.2423) (59.3435) (14.2431) (16.0475)

Constant
-2,082.8608* -2,564.9592** 463.0532 514.3913

(1,162.8283) (1,280.8177) (308.1194) (341.5530)

Observations 572 572 572 572

R-squared 0.7191 0.7298 0.8262 0.8316

Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

<표 10> 사회 감성 회귀분석
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관심도 높아지고 있는 상황에서, 대중의 ESG 감
성과 기업성과 간의 관련성을 파악하는 것이 중

요하다고 여겨진다. 이에, 소셜미디어의 ESG 언
급량이 많아지는 2018년부터 2021년까지 143개 

기업을 대상으로 한 패널 데이터를 사용하였다. 
환경, 사회, 지배구조와 관련된 소셜미디어의 감

성과 기업성과 간의 관계를 밝히기 위해 패널 회

귀분석을 수행하였다. 연도와 산업에 이원고정

효과를 주어 산업과 시간의 특성을 통제하고자 

하였다. 또한, 랜덤효과모형을 바탕으로 이러한 

결과를 진단하고자 하였다. 이에, 유사한 결과가 

도출되어 패널 회귀분석 결과의 신뢰성을 입증

하였다.

(1) (2) (3) (4)

VARIABLES ROE ROE ROA ROA

G_polarity
-44.6742 63.7615*

(137.9235) (37.5660)

긍정
0.3309 0.0381

(0.3335) (0.0922)

부정
-0.9414* -0.3500**

(0.4996) (0.1389)

중립
0.6524 1.5486

(4.5512) (1.2657)

영업이익률
0.2906** 0.2816** 0.6723*** 0.6693***

(0.1335) (0.1317) (0.0364) (0.0367)

현금흐름/총자본
82.8565*** 83.1607*** 24.3227*** 24.3622***

(3.0307) (3.0089) (0.8244) (0.8312)

타인자본비율
-46.2866*** -47.6670*** -14.0953*** -13.1462***

(3.7380) (3.7824) (0.9939) (0.9630)

매출액
169.2720*** 178.2860*** 8.9570 9.8523

(53.2953) (57.1565) (14.4008) (15.4478)

Constant
-2,059.2764* -2,179.1630* 500.9843 458.4953

(1,160.0638) (1,244.8664) (311.3819) (330.2148)

Observations 572 572 572 572

R-squared 0.7190 0.7228 0.8259 0.8271

Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

<표 11> 지배구조 감성 회귀분석
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본 연구 결과에서 시사하는 바는 다음과 같다. 
첫째, 종합적인 ESG 감성과 더불어, 환경, 사회, 
지배구조 각각의 영역에서 회귀분석하여, 기업

의 실무적인 ESG 경영의 방향성을 잡는 데 도움

이 될 수 있다. 먼저, 소셜미디어의 환경 경영에 

대한 부정적인 감성이 기업성과와 유의한 부(-)
의 관계를 가지는 것을 파악했다. 따라서, 환경 

경영의 소비자 관심이 높아질수록, 기업은 환경 

문제를 최소화해야 한다. 또한, 소비자들은 이제 

단순히 마케팅적으로 환경 문제에 접근하는 기

업과 실제로 환경 문제를 해결하려는 기업을 구

분해낼 것이며, 그린 워싱을 하는 기업들에 오히

려 반감을 느끼게 되어 안 좋은 성과를 보이게 

될 것이다 (Szabo & Webster, 2021). 최근에 늘어

나고 있는 환경 문제 등에 대한 관심이 증대됨에 

따라, 일부 기업들은 기업의 경영 활동 결과로 

초래한 환경 이슈에 대한 사회적 비난을 회피하

기 위해 수동적 자세가 아닌 적극적인 환경친화

적 기술 개발 등을 통해, 경영 성과를 더 향상시

킬 수 있다 (배정호 & 박현숙, 2017). 
사회 분야에서의 회귀분석 결과에 따르면, 기

업 성과와 긍정적 감성은 유의한 정(+)의 관계를 

가진다. 따라서, 사회적 책임을 다하기 위한 봉

사활동이나 기부와 같은 외부적인 행동은 기업

의 명성을 향상시키며, 소비자들과 이해관계자

들에게 신뢰성을 높여 기업 성과에 긍정적인 영

향을 미칠 수 있다. 더불어, 기업 내부에서도 사

회적 책임을 다하기 위한 노력이 필요하다. 기업

은 직원 교육과 복지를 통해 바람직한 기업 문화

를 조성하고, 직원들의 불만을 줄이고 이직률을 

낮춰 인재를 유지하는 것이 기업 성과에 도움이 

될 수 있다. 또한, 사회적 책임을 다하기 위해서

는 인권 정책에 대한 고찰도 필요하다. 이러한 

외부적, 내부적 노력은 소비자들에게 긍정적인 

인식을 주고 기업의 명성을 높여, 기업 성과에 

좋은 영향이 있을 것이다.
지배구조 영역에서는 부정적 감성이 기업 성과에 

유의한 부(-)의 관계가 있는 것을 밝혔다. 이는 

경영진의 비윤리적인 태도가 소비자들에게 도덕

적 분노를 발생시켜 기업 성과에 좋지 않은 영향

을 미치는 것으로 파악된다 (Antonetti & Maklan, 
2016). 기업 지배구조는 회사의 운영에 적용되는 

법률, 규정 및 계약을 만들거나 지속적으로 개선

하고, 주주의 권리를 보호하며, 이해관계자와 경

영진의 이익이 조화를 이루게 하여, 이에 기업은 

투명한 지배구조 환경이 유지되도록 해야한다 

(Jamali et al., 2008). 이를 위해, 기업은 감사를 

통해, 정보의 비대칭성을 완화하고, 경영진의 비

윤리적인 행동을 감시하여 책임을 다하도록 해야

한다. 효과적인 기업 지배구조를 위해, 기업은 소비

자를 비롯한 모든 이해관계자들의 의견을 고려

하고 소통하여 그에 맞는 적절한 규율을 마련하며, 
윤리적인 경영을 추구해야 한다. 이해관계자는 

경영진 및 투자자는 물론 조직 구성원, 지역사회, 
시민들까지 포함하며, 이러한 이해관계자들의 요구

사항을 들어주며, 기업의 윤리 창출, 기업 경영의 

투명성, 윤리적 도덕적 경영과 감사 및 적극적인 

소통을 통한 정보 공유 등을 바탕으로 지배구조를 
바람직한 방향으로 나아가야 한다 (강지수 외, 2022). 

종합적인 ESG 감성 회귀분석 결과에 따르면, 
긍정적인 감성이 기업 성과에 유의한 정(+)의 관

계가 있다고 보인다. 또한, 부정적인 감성도 유

의한 부(-)의 관계가 있다고 보여, 기업들은 건강

하고 지속 가능한 기업 경영을 위해, 환경, 사회, 
지배구조 영역을 모두 포괄할 수 있는 종합적인 

규제를 만들 필요가 있다. 이는 단순히 보여주기

식으로 선행을 베풀거나, 마케팅 수단으로써 사

용하는 그린 워싱이나, 정량적인 점수나 지표를 
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높이는 것에만 집중하는 것을 넘어선다면, 소비

자의 감성에 더욱 좋은 영향이 있을 것으로 예상

된다. 이를 위해, 기업은 이해관계자와 소통하는 

자세를 가지고, 이를 바탕으로 ESG 경영의 규율

을 만들고 적극적인 자세를 취해야 한다. 이처럼, 
소비자의 인식과 감성을 반영하며 환경, 사회, 
지배구조를 모두 포괄할 수 있는 경영을 추구할 

수 있도록 해야한다.
또한, 소셜미디어의 환경 분야의 부정적 감성

과 종합 ESG 의 부정적 감성이 긍정적 감성보다 

더 큰 영향이 있다는 것을 밝혔다. 따라서 기업

은 효과적인 환경과 ESG 경영을 위해, 소비자들

의 부정적인 감성에 집중하는 것이 필요하다. 부
정성 편향에 의해, 사람들은 주로 긍정적인 감성

보다 부정적인 감성에 더 크게 반응하고 기억하

며 (Vaish et al., 2008), 이러한 부정적인 감성은 

기업 서비스 이탈과 다른 기업으로 교체가 이루

어질 가능성이 높기 때문에 (Zeelenberg & Peters, 
2004), 기업 성과에 부정적 영향이 있는 것으로 

여겨진다. 기업이 환경 문제를 일으키거나 단순

히 보여주기 식으로 환경 경영에 임한다면, 소비

자들의 도덕적인 분노와 반감을 유발할 수 있어 

기업 성과에 부정적 영향을 미칠 수 있다. 이에 

기업은 환경 문제를 적극적으로 해결하려는 모

습을 보여야 한다. 또한, 기업들은 ESG 에 관한 

규제나 정책을 포괄적으로 만들어 사전에 불미

스러운 일을 예방할 수 있도록 해야한다. 이에, 
적극적인 자세로 이해관계자들과 소통하며 실제

로 적용될 수 있는 규율과 정책을 만드는 것이 

ESG 경영의 핵심이라고 여겨진다.
마지막으로, 기존 ESG 관련 연구들은 주로 텍

스트 분석에 그치거나, 한정적인 소셜미디어 채널

을 사용하거나 뉴스만을 사용하여 다소 편향된 

지표를 바탕으로 분석하였다. 또한, 기존 연구들은 

대체로 ESG 점수나 지표가 주가 혹은 기업 성과에 

영향을 미치는지 실증적으로 분석하였다. 그러나, 
이러한 ESG 점수는 평가 기관마다 기준이 다르고, 
ESG 등급 및 순위를 제공하는 기관의 ESG 성과

를 구성하는 요소와 측정하는 방법에 대해 투명

하지 않다 (Abhayawansa & Tyagi, 2021). 따라서, 
본 연구는 이러한 기존 선행 연구들과 달리 뉴스

와 여러 소셜미디어 채널들의 감성을 사용하고, 
더 나아가 기업 성과와 어떤 관련이 있는지 알아

봤다는 점에서 차별성을 두고 있다. 따라서 기존 

선행연구들과 달리, 여러 소셜미디어 채널 (커뮤

니티, 인스타그램, 블로그, 트위터, 뉴스)을 사용

하여, 편향되지 않는 대중의 감성을 바탕으로 더욱 

투명한 ESG 지표를 확보했다고 볼 수 있다.
본 연구의 한계점 및 향후 연구는 다음과 같다. 

본 연구는 소셜미디어에서 ESG 에 대한 언급량

이 많아진 2018 년을 기점으로 최근 2021 년까지 

수집된 데이터를 기반으로 하고 있으므로, 장기

적인 효과를 분석하기에는 다소 무리가 있다. 따
라서 향후 연구에서는 보다 오랜 기간에 걸친 데

이터를 활용하여, 소비자의 ESG 감성이 기업 성

과에 장기적인 영향이 있는지를 파악하는 것이 

필요하다. 또한, 본 연구에서는 국내 데이터와 

K-ESG 가이드라인을 기준으로 연구를 진행하였

기 때문에, 향후 연구에서는 ESG 와 관련된 모든 

이슈를 포괄할 수 있는 키워드를 활용하여 더 큰 

데이터를 활용하는 것이 필요하다. 추가적으로, 
ESG 경영에 대한 소비자들의 관심이 더욱 증가

할 것으로 예상되며, 의무적으로 ESG 경영 공시

를 하는 기업들이 더욱 늘어날 것으로 전망된다. 
따라서 향후 연구에서는 소비자들의 ESG 인식

과 동향을 더 세부적으로 조사해야 하며, 산업별, 
국가별, 기업 규모별 등 다양한 관점에서 ESG 
경영에서 중요한 요소들을 분석하는 것이 필요
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하다. 마지막으로 시계열 데이터의 개수가 현재

는 4 개밖에 되지 않아, 시계열적 분석을 하는데 

어려움이 있었다. 향후에는 시계열적 특성까지 

확인할 수 있도록 데이터를 늘려 나가는 것이 필

요할 것이다. 
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Abstract

A Study on the Relationship between Social 

Media ESG Sentiment and Firm Performance

1)

Sujin Park*ㆍSang-Yong Tom Lee**

In a business context, ESG is defined as the use of environmental, social, and governance factors 
to assess a firm’s progress in terms of sustainability. Social media has enabled the public to actively share 
firms’ good and/or bad deeds, increasing public interest in ESG management. Therefore, this study aimed 
to investigate the association of firm performances with the respective sentiments towards each of 
environmental, social, and governance activities, as well as comprehensive ESG sentiments, which 
encompass all environmental, social, and governance sentiments. This study used panel regression models 
to examine the relationship between social media ESG sentiment and the Return on Assets (ROA) and 
Return on Equity (ROE) of 143 companies listed on the KOSPI 200. We collected data from 2018 to 2021, 
including sentiment data from a variety of social media channels, such as online communities, Instagram, 
blogs, Twitter, and other news. The results indicated that firm performance is significantly related to 
respective ESG and comprehensive ESG sentiments.

This study has several implications. By using data from various social media channels, it presents 
an unbiased view of public ESG sentiment, rather than relying on ESG ratings, which may be influenced 
by rating agencies. Furthermore, the findings can be used to help firms determine the direction of their 
ESG management. Therefore, this study provides theoretical and practical insights for researchers and firms 
interested in ESG management.

Key Words : ESG sentiment, social media, firm performance, panel regression analysis
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