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Executive Summary

기업이 사회공동체의 일원으로 지속가능한 활동에 노력을 기울이고 환경‧사회적으
로 의미 있는 성과를 창출한다면, 그 자체로 계속기업의 가정을 공고히 하는 것이다. 따
라서 ESG 성과와 기업가치 간의 관련성은 당위적으로 받아들여진다. 그런데도 오랜 기
간 다수의 실증문헌은 ESG 성과와 기업의 재무성과 혹은 기업가치 간의 관계에 대해 엇
갈린 결론을 제시해왔다(Waddock & Graves, 1997; Zhao & Murrell, 2016). 특히, 우리
나라의 경우 상품‧서비스 시장에서의 구매의사결정은 물론 자본시장 참여자들의 투자
의사결정에도 기업의 ESG 성과가 체계적으로 반영되는지를 강건하게 입증하지 못했다 
(김세희 외, 2022). 

본 연구보고서의 목적은 기존의 ESG 활동과 기업가치의 관련성에 대해 일관되지 않
은 논의를 통합하고, 재무적 중요성 관점에서 둘 간의 관계를 재조명하는 데 있다. 

국내 상장기업의 ESG 활동과 기업가치 간 관계를 살펴본 결과, 기존 연구에서 일관된 
실증증거를 확인하지 못한 주된 이유는 총체적인 ESG 성과의 개선 활동이 평균적으로는 
기업의 가치를 창출하는 핵심 경로에서 벗어나 있다는 점에 기인한다. 재무적으로 중요한 
활동에 집중하여 ESG 성과를 개선한 기업은 주식시장에서 장기간 초과수익률을 달성하
였을 뿐만 아니라 높은 ESG 성과를 지속해서 유지하는 것으로 나타났다. 

이는 재무적으로 중요한 ESG 활동일수록 기업의 장기적인 가치창출과 깊게 연계되
어 더 지속가능함을 의미하며, 궁극적으로는 자본시장에서도 재무적으로 중요한 ESG 활
동의 높은 가치관련성을 증권가격에 체계적으로 반영함을 시사한다. 다만, 단기적으로는 
시장참여자들이 이를 적시에 이해하기보다 과소평가하는 것으로 나타났다. 

이상의 결과는 ESG 성과를 개선하여 기업가치를 높이고자 하는 경영자는 물론, 최근 
우리나라 자본시장의 만성적인 할인 현상을 완화하고자 하는 정책당국에도 시사하는 바
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가 크다. 우선, 기업들은 재무적으로 중요한 ESG 활동을 영위할 필요가 있다. 장기적으
로 재무성과를 견인하지 못하는 ESG 활동은 주주의 이익을 보호하는 것을 지향해온 현
행의 법체계 하에서 제도적으로 억제됨은 물론 핵심 이해관계자의 지속적인 지지를 끌어
내기도 어렵다. 

다음으로, 자본시장의 참여자들이 ESG 활동의 가치관련성을 적시에 이해할 수 있는 
것은 아니기 때문에, 공시를 통해 ESG 활동의 재무적 중요성을 명확히 표현할 수 있어야 
한다. 재무적 중요성이 높은 ESG 활동의 성과는 비재무적인 성과보다 상대적으로 더 비
교가능할 것임에도 단기적으로는 투자자들의 과소반응이 확인되며, 이는 시장의 평가 메
커니즘을 개선할 필요성을 제기한다. 2025년부터 단계적 의무화가 예정되어있는 ESG 정
보의 공시제도는 기업가치에 영향을 미치는 중요한 위험 및 기회 요인을 중심으로 식별‧
보고체계를 갖출 필요가 있으며, 이를 통해 ESG 성과의 개선과 공시가 지속가능한 자금
조달의 원천이 되는 선순환 효과를 도모할 필요가 있다. 
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Ⅰ. 서론

지난 십수년간 많은 기업들이 Environmental, Social and Governance(이하 ESG) 
활동에 상당한 노력을 기울이고 있다. 이와 동시에 기업의 ESG 성과를 표준화하여 측정
하고, 평가하려는 시도가 계속되었으며, 자본시장의 투자자들 또한 이를 투자의사결정에 
체계적으로 반영하려는 노력을 경주해왔다. 학술문헌들도 기업의 ESG 성과가 기업의 가
치를 제고하는지의 관점에서 ESG 활동에 대한 경제적 시사점을 도출해왔다. 그러나 ESG 
성과와 기업의 재무성과 혹은 기업가치 간의 관계를 살펴본 실증문헌들의 결론은 엇갈리
고 있다(Waddock & Graves, 1997; Zhao & Murrell, 2016). 우리나라 기업을 분석한 연
구들도 일관된 결과를 찾지 못하고 있다(김세희 외, 2022). 즉, 상품서비스시장이나 자본
시장의 참여자들이 ESG 성과를 구매의사결정이나 투자의사결정에 체계적으로 반영한다
는 증거가 부재한 것이다. 

그럼에도 불구하고 ESG 성과와 기업가치의 관련성은 사뭇 당위적인 것이다. 재무성과
와의 관련성이 떨어지는 ESG 활동은 그 자체로 지속가능하지 않고, 지속가능하지 않은 활
동은 기업가치 창출역량이 제한적이기 때문이다. 이는 다음과 같이 설명할 수 있다. 

첫째, 재무성과를 견인하지 못하는 ESG 활동은 주주의 지지를 받기 어렵다. 기업지배
구조를 포함하여 주주의 이익을 보호하고 도모하는 것을 지향해온 현행의 법규범 하에서
는, 주주에게 분배가능한 부(예: 손익계산서 상 당기순이익)를 제고하지 못하는 활동은 제
도적으로 억제된다. 

둘째, 효율적으로 작동하는 자본시장에서는 현금흐름 창출능력과 체계적 위험을 적극
적으로 가격에 반영한다. 따라서 재무성과와의 관련성이 약한 ESG 활동은 투자의사결정
의 고려사항이 아니며, 따라서 자본제공의 대상이 아니다. 이처럼 외부 투자자의 투자의
사결정을 이끌어내기 어려운 활동은 지속가능하지 않다. 

셋째, 재무성과 지표들이 비재무성과 지표들에 비하여 비교가능성이 높기 때문에, 
ESG 성과를 평가하는 지표로써 더 타당하다. 기업의 ESG 활동은 즉각적으로 추가적인 
비용을 수반하는 반면 그 효익은 불확실하기 때문에, 본래적으로 비용-효익의 관점에서 
평가하기 어렵다. 따라서 객관성이 높은 재무성과들이 경영자 평가의 성과지표로써 더 비
중 있게 사용된다(Ittner, Larcker, & Meyer, 2003). 따라서 시장의 평가 메커니즘에 노
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출되어 있는 경영자들은 재무성과 지표와의 관련성이 떨어지는 ESG 활동을 지속할 유인
이 없다.01 

ESG 공시기준들은 이러한 특성에 근거하여 ESG 활동의 재무적 중요성을 중심으로 공
시대상 정보를 파악하고 있다. 특히, ESG 정보공시의 글로벌 기준선(global baseline)을 
마련 중인 국제지속가능성기준위원회(International Sustainability Standards Board: 
ISSB)는 기업의 장기 현금 창출 능력 및 전사적 가치(enterprise value)에 중요한 영향
을 미치는 정보를 중심으로 ESG 정보 공시의 원칙을 마련하고 있다.02 이때 이해관계자
에게 더 파급력(혹은 영향력)이 큰 ESG 활동보다는 투자자 입장에서 재무적으로 중요한 
ESG 정보를 공시한다는 관점을 명확히 유지한다. 즉, 재무적으로 중요하지 않은 ESG 활
동은 장기적으로 지속되기 어려울 것이므로, 정보로서의 가치가 작을 것이라고 전제하
는 것이다. 

이와 같은 배경을 바탕으로, 본 연구는 국내기업을 대상으로 1) 평균적으로 ESG 활동
이 기업가치를 결정하는 요인들에 긍정적인 영향을 주는지, 2) 재무성과와의 관련성이 명
확한 ESG 활동이 그렇지 않은 ESG 활동에 비하여 주식수익률에 반영되는 정도가 더 높은
지, 그리고 3) 이 차이가 ESG 활동의 지속성 차이에서 기인하는지를 실증적으로 분석하였
다. 이 분석에서 가장 핵심적인 변수는 ESG 활동의 재무적 중요성(즉, 재무성과와의 관련
성)인데, 이는 SASB가 식별한 산업별 중요 지속가능성 지표에 근거한다. 구체적으로, 블
룸버그가 보유한 기업별 지속가능성 공시지표를 바탕으로, SASB 산업분류에 기반한 중
요한 공시지표가 얼마나 많이 공시되었는지로 측정하였다. 

주요 실증분석 결과는 다음과 같다. 첫째, 평균적으로 ESG 활동은 미래 현금흐름창출 
및 기업위험과 인과관계가 있는 것으로 나타나지 않았다. 둘째, 재무적 중요성(Material 
Disclosure: MD)이 높은 ESG 활동이 개선될 때, 주가수익률이 상승하였다. 반면 MD가 

01  재무성과와의 관련성이 뚜렷하지 않은 ESG 활동의 지속가능성은 연구개발 투자에 대한 회계기준을 통해 더 직관
적으로 가늠할 수 있다. 연구개발 투자는 미래 경제적 효익, 즉 미래수익성에 대한 불확실성이 큰 경우, 즉각적으로 
당기비용으로 처리해야 한다. 따라서 미래 수익을 견인할 수 있는 경로가 불명확한 연구개발 투자는 당기의 재무성
과를 훼손하는 결과를 초래하고, 외부자금조달이 어렵고 지속가능하지 않으며, 따라서 가치관련성도 낮다. 때문에 
기업들은 연구개발 투자의 효율성을 제고하고자 노력할 유인이 생긴다. 유사한 맥락에서 기업들은 재무성과를 어
떻게 창출할 수 있는지의 경로가 뚜렷하지 않은 ESG 활동을 궁극적으로 수행하지 않게 될 것이다. 

02  ISSB는 ESG 정보의 통합보고 체계를 마련한 국제통합보고위원회(IIRC), 산업별 기준을 확립한 지속가능성회계
기준위원회(SASB), 세부 주제로써 기후 관련 기준을 수립한 기후정보기준위원회(CDSB)와 합병을 결정하였으며, 
기타 주요 국제기준제정기구(예: TCFD, WEF 등)와도 기술적 실무단(TRWG)을 구성하여 ESG 정보공시의 글로
벌 기준선 마련을 주도하고 있다.
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뚜렷하지 않은 ESG 활동의 개선은 주가수익률과의 관련성이 유의적이지 못하였다. 셋째, 
MD가 높은 ESG 활동의 개선에 대해 시장이 이러한 가치관련성을 적시에 이해하는 것
은 아니었다. MD가 높은 ESG 활동을 개선했다는 정보가 시장에 공시된 이후에도, 주가
수익률은 한동안 상승세가 지속되었다 (즉, 과소반응). 이 두 가지 결과는, 재무적 중요도
가 높은 ESG 활동일수록 기업가치와의 관련성이 높지만, 이 정보가 적시에 주가에 반영
되지 않음을 의미한다. 즉, 시장은 ESG 활동이 기업가치와 어떠한 관련성을 갖는지 이해
하는 데 시간이 걸린다는 것이다.

마지막으로, MD가 높은 ESG 활동이 MD가 낮은 ESG 활동에 비해, 차기의 ESG 활동
과 더 유의한 양(+)의 시계열 상관관계를 보였다. 이는 재무적으로 중요한 ESG 활동이 더 
지속적이라는 위의 논의를 지지하는 결과이다. 또한 지속적인 ESG 활동만이 자본시장에
서 가치관련성을 체계적으로 인정받을 수 있다는 간접적인 증거이다. 이와 같은 결과는 
지속적이지 않은 일회성 성과가 증권가격에 체계적으로 반영되기 어렵다는 기존 문헌(예: 
Kormendi & Lipe, 1987)과도 일관된다. 

ESG 활동과 기업가치 간의 관련성을 명확하게 찾지 못했던 선행연구의 한계를 고려하
면, 본 연구의 결과는 주목할 만한 것이다. 기존 연구에서 일관된 실증증거가 부재했던 것
은 1) ESG 활동이 애초에 기업가치 창출경로(예: 미래현금흐름이나 자본조달비용)와 무
관할 가능성, 혹은 2) ESG 활동과 기업가치 요소들의 관련성에 대한 시장의 평가가 체계
적이지 않을 가능성을 모두 내포한다. 기업이 내세우는 ESG 활동의 기조가 기업의 전략
이나 운영지침에 구체적으로 반영되어 있지 않거나, ESG 활동에 대한 공시가 시장에 기
업가치와 관련된 정보를 제공하지 못하는 것이다.03 본 연구는 ESG 활동의 재무적 중요성
을 상호교차 변수로 사용하여 정황적 증거를 제공함으로써, ESG 활동과 기업가치 간의 
관련성에 대한 기존 문헌의 논의들을 통합하고 있다. 

또한 본 연구의 결과는 ESG 활동을 통하여 기업가치를 제고하고자 하는 기업 및 정책
입안자들에게 상기에서 지적한 1)과 2)의 맥락에서 두 가지 시사점을 제공한다. 첫째, 기
업들은 재무적 중요성이 높은 ESG 활동에 집중해야 한다. 이는 큰 비용을 수반하는 ESG 
활동을 지속적으로 수행할 수 있게 하는 기업 내부적인 원동력이 될 뿐만 아니라, 투자자
의 긍정적인 평가를 바탕으로 안정적인 외부자금을 확보할 수 있게끔 한다. 즉, 기업 안
팎으로 ESG 활동에 대한 당위성을 공고히 할 수 있는 것이다. 둘째, 자본시장의 참여자들

03  학계와 실무에서 전자는 ‘Walk-the-Talk’이라는 용어로, 후자는 ‘Green Washing’이라는 용어로 표현하고 있다.
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이 ESG 활동의 가치관련성을 즉각적으로 이해할 수 있는 것은 아니기 때문에, ESG 활동
의 재무적 중요성을 공시를 통해 명확히 표현해야 한다. 이는 ESG 공시규정을 준비하고 
있는 국내 정책입안자들이 기업의 특성별로 재무적 성과와 밀접한 관련이 있는 ESG 활동
이 무엇인지를 먼저 식별하고, 이를 정보이용자들에게 효율적으로 전달할 수 있는 방법
을 숙고해야 할 것임을 의미한다. 이 과정에서 기업 및 자본시장참여자들과의 긴밀한 의
사소통은 필수적일 것이다. 
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Ⅱ. 선행연구의 검토 및 연구주제

1. ESG 활동과 기업가치

ESG 활동에 대한 폭발적인 관심은 2010년대 말 UN PRI, BlackRock, Vanguard, 
State Street 등의 국제 대규모 펀드운용사들이 포트폴리오 구성에 지속가능성 요소를 비
중 있게 고려하면서 본격 확대되었다(Welch & Yoon, 2022). 이는 과거의 주주가치 옹호
자들이 ESG 활동은 전통적인 기업가치 창출활동과 배치되므로 주주가치를 제고하는데 
도움이 되지 않는다는 입장(Friedman, 1970; Jensen, 2002)으로는 설명될 수 없는 경향
이다. 최근 투자자들이 주목하는 ESG 활동의 효과는, ESG 활동이 기업가치를 창출하는 
다양한 경로에 긍정적인 영향을 줌으로써 궁극적으로 주주가치도 제고하는 효과를 가져
올 수 있다는 주장으로 뒷받침될 수 있다. 즉, 과거에는 기업의 ESG 활동이 이해관계자 가
치 옹호자들에 의해 규범적인 측면에서 요구되었던 반면(Freeman, 2010), 최근 투자자
들이 강조하고 있는 ESG 활동의 당위성은 경제적 효과를 염두에 두고 있다는 점에서 차
별화된다. 

ESG 활동은 다양한 경로로 기업가치를 창출할 가능성을 가지고 있다(Cornell & Da-
modaran, 2020). 기업가치는 기업이 미래에 창출할 것으로 예상되는 현금흐름을 위험
조정할인율로 할인한 값이다. 따라서 ESG 활동은 이 두 가지 요소인 미래현금흐름과 할
인율에 영향을 줌으로써 기업가치를 창출할 수 있다. 예를 들면, ESG 활동은 소비자의 
선호도를 높여 매출액 신장에 도움이 되고(Lev et al., 2010), 안정된 인적자원 운영을 할 
수 있고 유능한 인재를 영입할 가능성이 높으므로(Turban & Greening, 1997; Dess & 
Shaw, 2001; Lazear & Shaw, 2007) 장기적으로 생산성 및 원가구조를 개선할 수 있으며, 
운영효율성을 높여 매출원가나 영업비용을 절감할 수 있게 해준다(Aral et al., 2021). 또
한 활발한 ESG 활동은 기업 평판에 긍정적인 영향을 미치고(Fombrun & Shanley, 1990; 
Fombrun, 2005; Freeman, Harrison, & Wicks, 2007), 투자자들의 투자선호도를 높여 
자본비용을 낮출 수 있다(Fama & French, 2007; Pedersen et al., 2021). 

그러나 기업의 ESG 활동이 긍정적인 효과를 가지고 오지 않을 가능성도 존재한다. 전
통적인 주주가치 옹호자의 주장에 따르면 ESG 활동은 대리인 문제를 야기할 수 있다. 즉, 
ESG 활동은 주주의 비용으로 경영자 본인의 명성을 축적하는 도구로 활용될 수 있으며
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(Cheng et al., 2013; Krueger, 2015) 이는 비효율적인 투자로 이어져 기업의 경쟁력을 하
락시킨다(Friedman, 1970; Jensen, 2002). 또한 ESG 활동은 그 유형과 정도가 매우 방대
하다(Christensen et al., 2022). 따라서 경영자들은 투자자들의 요구에 부합하는 ESG 활
동을 구분해 내는 데 어려움을 겪을 수 있다(Welch & Yoon, 2022). 극단적으로는, 표면적
인 선언에만 그치고 본연의 목적에 충실하지 않은 (green-washing) ESG 활동을 펼치는 
경향도 보고되고 있다(Basu et al., 2022; Raghunandan & Rajgopal, 2022). 

이와 같은 엇갈린 주장과 실증연구 결과를 종합하면, 투자자들은 기업의 ESG 활동이 
경제적 효과를 창출하는지에 대해서 ESG 활동이 갖는 특성에 따라 차별적으로 평가할 가
능성이 있다. 실제로 Khan et al.(2016)은 기업의 핵심산업과 연계된 ESG 활동은 주식시
장에서 긍정적으로 평가되지만, 핵심산업과의 연관성이 떨어지는 ESG 활동은 투자자들
이 차별적으로 평가하지 않는다는 것을 밝혔다. Grewal et al.(2021) 역시 개별기업의 주
가에는 핵심산업과 깊게 관계된 ESG 활동에 관한 정보가 반영됨을 보였다. Serafeim & 
Yoon(2022)은 ESG 관련 정보가 주가에 반영되는 정도는 ESG rating에 대한 합의 정도에 
따라 달라짐을 제시하였다. 이러한 연구들은 투자자들이 기업의 ESG 활동 중 경제적 효
과를 가져올 가능성이 큰 활동만을 기업가치평가에 반영한다는 것을 시사한다. 

국내에서는 대부분의 연구가 Tobin’s Q로 측정된 기업가치와 ESG 활동과의 관계를 살
펴보고 있다. Choi et al.(2010), 나영‧임욱빈(2011), 임욱빈(2019), 강원‧정무권(2020)
은 ESG 활동과 기업가치 간에 양의 관련성이 있음을 밝혔다. 한편 ESG 활동과 기업가치
와의 관계가 제한적인 상황에서 강화된다는 것을 제시한 연구들도 있다. 예를 들어, 임종
옥(2016)과 김양희 외(2021)는 기업의 환경 및 사회분야의 활동에 대해서만 기업가치와
의 양의 관계가 있음을 밝혔고, 이창섭 외(2021)는 영업이익 변동성이 높은 기업의 ESG 
활동과 기업가치와의 관계가 강하다고 보였다. 또한 김양희 외(2021)는 기업의 ESG 활동
에 대한 소비자 인지가 높을수록 환경, 사회분야의 활동과 기업가치와의 양의 관계가 더 
강하다고 보고하였다. 이들 국내 연구결과는 다양한 횡단면적 상황에서 투자자들의 ESG 
활동에 대한 평가가 달라질 수 있다는 점을 보여준다.
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2. 연구주제

최근 넓은 스펙트럼을 보이고 있는 ESG 활동에 대한 구체적인 지침이 요구되고 있다. 
첫째, ISSB를 비롯한 주요 글로벌 기준제정기구는 장기 기업가치와 관련성이 높은 ESG 
활동을 강조한다. 둘째, 이를 충실히 식별‧보고하기 위해 산업별 핵심 특성을 고려하여 
세부 보고 지침을 구체화한다. 

ISSB는 지속가능성 공시기준의 공개초안을 발표하면서 산업전반(cross-industry)에 
적용할 보편적 지표 외에 산업별 특수성을 반영한 산업기반(industry-specific) 지표를 
제시하여 전사적 가치에 영향을 미치는 중요한 위험 및 기회 요인을 보다 상세하게 공개
토록 할 계획이다.04 ISSB와 비교하여 이해관계자에 대한 파급력을 더욱 중시하는(즉, 이
중중요성) Global Reporting Initiative(이하 GRI)도 산업별로 차별화한 기준을 제정하
여 기존 보고체계를 보완‧개편하는 과정에 있으며05, 유럽연합(EU) 내 ESG 정보공개 표
준으로 활용될 European Sustainable Reporting Standards(이하 ESRS)도 산업별 핵
심 공시사항을 마련 중이다.06 한국거래소는 국제정합성을 제고하는 측면에서 ESG 정보
공개 가이던스를 고도화할 계획으로 우리나라 기업들 역시 점차 글로벌 기준에 부합하
는 수준에서 ESG 활동과 기업가치창출 동인(driver)을 유기적으로 연계할 필요성이 제
기된다.07 

이처럼 주요 국제 기준제정기구들이 ESG 활동의 기업가치에 대한 영향력과 산업별 특
수성을 고려하여 공시기준의 제‧개정 작업에 착수한 근간에는 핵심사업과 깊게 연계된 
ESG 활동일수록 기업의 지속가능성과 관련도가 높고(Khan et al., 2016), 그러한 정보가 
이해관계자들에게도 유용하다는 인식이 전제한다(Grewal et al., 2021). 

이에, 본 연구보고서에서는 우리 기업의 ESG 활동이 기업가치 창출경로에 영향을 주
는지를 시작으로, 투자자들이 실제로 기업의 ESG 활동을 기업가치평가에 긍정적으로 반
영하는지, 어떠한 맥락에서 이러한 평가가 두드러지는지를 살펴본다. 특히나 핵심사업과 

04  International Sustainability Standards Board, 2022. 3. 31, IFRS S1 General Requirements for Disclo-
sure of Sustainability-related Financial [Draft]. 

05  Global Sustainability Standards Board, 2020. 11. 19, GRI Sector Program - Revised list of prioritized 
sectors.

06  European Financial Reporting Advisory Group, 2022. 1. 18, PTF-ESRS Batch 1 working papers – Cover 
note and next steps.

07  한국거래소, 2022. 6. 27,「KRX ESG 포럼 2022」‘ESG 시대, 한국 자본시장의 현안과 대응과제’. 
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ESG 활동 간의 밀접성은 투자자들이 기업가치와의 연계성을 판단할 때 중요하게 고려되
는 요소인 만큼(Khan et al., 2016; Grewal et al., 2021), 본 연구는 산업별 핵심 주제와의 
연관성 정도가 ESG 활동에 대한 투자자의 평가에 어떠한 영향을 미치는지를 조사한다. 

이때, 핵심 주제와의 연관성 정도는 SASB의 중요성(materiality) 기준에 따라 파악한
다. SASB 기준은 최초의 산업기반 공시기준으로 그 타당도에 대한 학계의 검증이 이루
어져(예: Khan et al., 2016; Grewal et al., 2021; Serafeim & Yoon, 2022 등), 최근 제정 
과정에 있는 타 기준(예: GRI, ESRS 등) 대비 신뢰도가 높은 이점이 있다. 또한, 국제적
으로 통용될 가능성이 큰 ISSB의 공시기준이 지속가능성 관련 위험 및 기회의 식별을 위
해 SASB의 산업기반 공시주제를 검토하도록 명시적으로 요구하므로(IFRS S1[초안] 문
단 51), 향후 ISSB 기준을 적용할 수도 있는 국내기업의 영향을 예비적으로 살펴보는 시
사점을 기대할 수 있다.
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Ⅲ. ESG 활동과 가치창출요소 간의 관계

1. 분석표본

본 장의 분석은 2012년부터 2020년까지 유가증권 및 코스닥시장에 상장된 기업 중 아
래와 같은 기준을 충족하는 7,243 기업-연도를 대상으로 한다. 

(1) 결산일이 12월 말인 기업

(2) 비금융업을 영위하는 기업

(3) 한국기업지배구조원이 ESG 종합점수를 산출한 기업

상기 표본을 기초로 각 분석에 필요한 특성 변수의 구성이 가능한 표본을 최종 분석 
대상으로 하였다. 기업의 재무제표 자료 및 주가 자료는 DataGuide에서 추출하였으며, 
무위험이자율의 대용치는 한국은행 경제통계시스템(ECOS)에서 제공하는 통화안정증권 
364일물 수익률 자료를 이용하였다. 극단치로 인한 편의 가능성을 완화하고자 연속형 변
수는 상‧하위 1% 수준에서 윈저화(winsorization)하였다.

2. 기업가치창출 경로별 활용변수

가. 현금흐름경로 

배당 지급 기업이 적은 국내 자본시장의 특수성을 감안하여 배당 수익성 지표보다는 
영업 마진‧현금흐름측면의 수익성 지표를 고려하고, 영업 경쟁력을 확인하기 위해 효율
성 지표와 무형자산‧기술측면의 생산성 지표를 활용하였다. 구체적으로 수익성 지표로
는 매출액영업이익률 및 영업현금흐름수익률을, 효율성 지표로는 총자산회전율 및 현금
전환일수를, 생산성 지표로는 총요소생산성 및 Mark-up을08 살펴보았다. 

08  생산적인(productive) 기업일수록 한계비용 체감에 따라 제품‧서비스 원가에 가산하여 책정하는 판매가격이 높
게 형성되므로 Mark-up은 기업 생산성의 대용치가 된다(Melitz & Ottaviano, 2008).
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나. 기업고유위험경로 

시장‧규모‧가치 3요인으로 설명되지 않는 주가수익률의 변동성을 기업 고유의 비
체계적인 위험으로 측정하고, 꼬리 위험을 집중적으로 살펴보기 위해 비대칭적인 주가
폭락 위험을 포착하는 고유수익률의 왜도(skewness)를 검증에 활용하였다. 구체적으로 
비체계적 위험 지표는 고유변동성으로, 주가폭락 위험 지표는 고유왜도로 측정하였다. 

다. 상대가치평가경로 

투자자들이 부여하는 가치평가 배수를 시장가치 대비 장부가치 비율(B/M) 및 주가 대
비 주당이익 비율(E/P)로 측정하였다. 변수의 구체적인 정의는 <표 Ⅲ-1>과 같다. 

<표 Ⅲ-1> 기업가치창출 경로별 분석 활용변수의 정의

변수명 정의

ESG 한국기업지배구조원이 평가한 ESG 종합점수

△ESG 한국기업지배구조원이 평가한 ESG 종합점수의 전년 대비 변동분

매출액영업이익률 영업이익을 매출액으로 나눈 값

영업현금흐름수익률 영업현금흐름을 시가총액으로 나눈 값

총자산회전율 매출액을 총자산으로 나눈 값

현금전환일수 재고자산전환일수에 매출채권전환일수를 더하고 매입채무전환일수를 
차감한 값

총요소생산성 Olley & Pakes(1996), Imrohoroglu & Tuzel(2014) 모형을 준용하여 
기업수준에서 추정한 총요소생산성

Mark-up Olley & Pakes(1996), Imrohoroglu & Tuzel(2014) 모형을 준용하여 
기업수준에서 추정한 Mark-up

고유변동성 과거 36개월(최소 12개월) 시장‧규모‧가치 3요인 모형(Fama & French, 
1993) 잔차수익률의 표준편차

고유왜도 기업고유 일별 주가수익률의 왜도 측정치(Chan et al., 2001; Callen & 
Fang, 2015)

B/M 장부가치를 보통주 시가총액으로 나눈 값

E/P 주당순이익을 주가로 나눈 값
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3. ESG 활동과 기업가치창출 경로별 상관관계

가. 현금흐름경로 

기업의 ESG 활동과 장기 현금흐름 창출 능력 간의 관련성을 살펴본 결과, ESG 점수가 
높은 기업일수록 수익성‧효율성‧생산성 측면에서 우수한 성과를 보이는 것으로 나타
났다. <표 Ⅲ-2>는 t 시점의 ESG 점수를 기준으로 구분한 5분위 집단별 수익성‧효율성‧
생산성 지표의 평균값을 제시한다. ESG 점수가 가장 높은 수준의 집단(Q5)은 ESG 점수
가 가장 낮은 집단(Q1)에 비해 영업 마진이 높고(매출액영업이익률), 현금흐름 측면에서 
이익의 질이 좋을 뿐 아니라(영업현금흐름수익률), 자산 및 운전자본을 효율적으로 활용
하며(총자산회전율, 현금전환일수), 무형자산‧기술 생산성 역시 탁월하여(총요소생산
성, Mark-up), 전반적인 현금흐름 창출 능력 수준이 월등한 것으로 확인된다. 해당 격차
는 산업 및 규모 특성을 조정한 이후에 나타난 결과로 1% 수준에서 통계적으로도 유의하
며(양방향 검정), 장기간 안정적으로 유지되는 특성을 보인다. 

<표 Ⅲ-2> ESG 종합점수 분위별 현금흐름 창출력

Panel A. 수익성

변수 연도 Q1 
(하위20%) Q2 Q3 Q4 Q5

(상위20%)
차이

(Q5-Q1)
매출액 

영업이익률
(산업‧ 

규모조정)

t -2.16% 1.00% 2.63% 2.52% 2.16% 4.32%***

t+1 -1.37% 2.17% 2.32% 2.00% 1.94% 3.31%***

t+2 -1.80% 2.95% 2.85% 1.85% 1.87% 3.67%***
영업현금

흐름수익률
(산업‧

규모조정)

t -1.71% 0.38% 1.60% 3.26% 3.88% 5.59%***

t+1 -1.71% -0.19% 1.71% 3.73% 4.41% 6.12%***

t+2 -1.90% 0.54% 1.86% 3.38% 4.70% 6.60%***
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<표 Ⅲ-2> ESG 종합점수 분위별 현금흐름 창출력 (계속)

Panel B. 효율성

변수 연도 Q1 
(하위20%) Q2 Q3 Q4 Q5

(상위20%)
차이

(Q5-Q1)

총자산 
회전율
(산업‧ 

규모조정)

t -0.057 0.019 0.084 0.123 0.133 0.190***

t+1 -0.054 0.019 0.076 0.129 0.132 0.186***

t+2 -0.060 0.026 0.070 0.126 0.124 0.184***

현금전환 
일수

(산업‧ 
규모조정)

t 26.191 21.078 16.846 12.219 5.926 -20.265***

t+1 22.130 22.274 18.060 10.297 6.171 -15.959***

t+2 23.782 21.845 16.652 12.404 6.491 -17.291***

Panel C. 생산성

변수 연도 Q1 
(하위20%) Q2 Q3 Q4 Q5

(상위20%)
차이

(Q5-Q1)

총요소 
생산성
(산업‧ 

규모조정)

t -0.388 -0.168 -0.046 0.016 0.214 0.602***

t+1 -0.325 -0.189 -0.060 0.006 0.206 0.531***

t+2 -0.326 -0.173 -0.056 -0.017 0.189 0.515***

Mark-up
(산업‧ 

규모조정)

t -0.203 -0.048 0.040 0.000 0.078 0.282***

t+1 -0.125 -0.069 0.024 -0.027 0.055 0.181***

t+2 -0.126 -0.040 0.027 -0.052 0.050 0.176***

주    : 1) 유가증권시장‧코스닥시장 상장 비금융업 12월 말 결산법인 대상
2) 개별(별도)재무제표 기준
3) 변수의 정의는 <표 Ⅲ-1>을 참조
4) 산업‧규모조정 값은 연도‧산업‧규모별로 각 변수의 중위수를 차감하여 산출
5) ***은 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미

자료: DataGuide, 한국기업지배구조원, 자본시장연구원

나. 기업고유위험경로 

기업의 ESG 활동과 기업고유위험 간의 관련성을 살펴본 결과, ESG 점수가 높은 기업일
수록 위험관리 체계가 고도화되어 있을 가능성이 높은 것으로 나타났다. <표 Ⅲ-3>은 t 시점
의 ESG 점수를 기준으로 구분한 5분위 집단별 기업고유위험 지표의 평균값을 제시한다. 
ESG 점수가 가장 높은 수준의 집단(Q5)은 ESG 점수가 가장 낮은 집단(Q1)에 비해 시장‧
규모‧가치 요인으로 설명되지 않는 기업 고유의 비체계적 위험이 작고(고유변동성), 비
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대칭적인 주가하락 위험도 낮은 것으로 확인된다(고유왜도). 관련 특성 변수는 산업 및 규
모 영향을 조정한 것으로 해당 격차는 1% 수준에서 통계적으로 유의하며(양방향 검정), 
장기간 안정적으로 유지된다. 아울러, <그림 Ⅲ-1>에서도 나타나듯 ESG 점수 수준이 높
은 집단에서는 실제 극단적인 주가폭락을 경험하는 빈도도 적게 나타나 전반적으로 우수
한 수준의 위험관리 역량을 보인다. 

<표 Ⅲ-3> ESG 종합점수 분위별 기업고유위험

변수 연도 Q1 
(하위20%) Q2 Q3 Q4 Q5

(상위20%)
차이

(Q5-Q1)

고유변동성
(산업‧ 

규모조정)

t 0.033 0.033 0.018 0.007 0.004 -0.029***

t+1 0.031 0.031 0.018 0.006 0.003 -0.028***

t+2 0.027 0.027 0.019 0.007 0.002 -0.025***

고유왜도
(산업‧ 

규모조정)

t -0.128 -0.089 -0.070 -0.077 0.053 0.181***

t+1 -0.149 -0.119 -0.098 -0.057 0.026 0.175***

t+2 -0.227 -0.135 -0.046 -0.060 0.000 0.227***

주   : 1) 유가증권시장‧코스닥시장 상장 비금융업 12월 말 결산법인 대상
2) 개별(별도)재무제표 기준
3) 변수의 정의는 <표 Ⅲ-1>을 참조
4) 산업‧규모조정 값은 연도‧산업‧규모별로 각 변수의 중위수를 차감하여 산출
5) ***은 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미

자료: DataGuide, 한국기업지배구조원, 자본시장연구원

<그림 Ⅲ-1> ESG 종합점수 상‧하위 분위별 주가폭락 빈도

주    : 1) 유가증권시장‧코스닥시장 상장 비금융업 12월 말 결산법인 대상
2)  주가폭락 빈도는 시장‧산업수익률을 통제한 일간 고유수익률을 기준으로 연도별 상위  

0.5% 수준의 주가 폭락을 경험한 횟수로 측정(Chan et al., 2001; Callen & Fang, 2015)
자료: DataGuide, 한국기업지배구조원, 자본시장연구원
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다. 상대가치평가경로 

경쟁우위에 기반한 현금흐름 창출력은 안정적인 배당현금흐름을 실현하는 원천이 되
고, 위험관리 체계의 고도화는 악재로 인해 발생할 수 있는 불필요한 비용 요인을 통제하
기에 기업가치를 직접적으로 높이는 요인이 된다. 만약, 3.3.1절 및 3.3.2절에서 확인한 현
금흐름 및 기업고유위험 경로상 ESG 활동과 가치관련 변수 간 양(+)의 상관관계가 기업
의 ESG 활동이 동인이 되어 나타난 결과라면, 투자자들이 부여하는 상대가치평가 배수 
역시 높게 나타날 것을 예상할 수 있다(Penman, 2013). 

그러나 기업의 ESG 활동과 상대가치평가 배수 간의 관련성을 살펴본 결과, ESG 점수
가 높은 기업일수록 오히려 낮은 평가 배수를 적용받는 것으로 확인된다. <표 Ⅲ-4>는 t 시
점의 ESG 점수를 기준으로 구분한 5분위 집단별 상대가치평가 배수의 평균값을 제시하는
데, ESG 점수가 가장 높은 수준의 집단(Q5)은 ESG 점수가 가장 낮은 집단(Q1)에 비해 장
부가치 대비 시장가 비율(B/M)이 전반적으로 높게 나타나 상대가치평가배수는 낮게 형
성되어 있다. 이는 동종 산업 내 유사 규모 기업과 비교하여 산출한 격차로 1% 수준에서 
통계적으로 유의하며(양방향 검정), 해당 격차는 장기간 좁혀지지 않는 특성을 보인다. 다
만, 순이익에 대한 평가 배수 비율(E/P) 격차는 기간에 따라 통계적 유의성이 일관되지 않
아 상대가치평가 경로의 유효성에 대해서는 명확한 결론을 내릴 수 없었다.

<표 Ⅲ-4> ESG 종합점수 분위별 상대가치평가 배수

변수 연도 Q1 
(하위20%) Q2 Q3 Q4 Q5

(상위20%)
차이

(Q5-Q1)

B/M
(산업‧ 

규모조정)

t -0.058 0.049 0.126 0.254 0.273   0.331***

t+1 -0.045 0.036 0.154 0.250 0.286 0.331***

t+2 -0.040 0.024 0.173 0.260 0.305 0.345***

E/P
(산업‧ 

규모조정)

t -0.042 -0.026 -0.019 -0.028 -0.027 0.015*

t+1 -0.036 -0.026 -0.023 -0.019 -0.027 0.009

t+2 -0.039 -0.021 -0.021 -0.010 -0.019 0.020*

주    : 1) 유가증권시장‧코스닥시장 상장 비금융업 12월 말 결산법인 대상
2) 개별(별도)재무제표 기준
3) 변수의 정의는 <표 Ⅲ-1>을 참조
4) 산업‧규모조정 값은 연도‧산업‧규모별로 각 변수의 중위수를 차감하여 산출
5) *, ***은 각각 10%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미

자료: DataGuide, 한국기업지배구조원, 자본시장연구원
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4. ESG 활동과 기업가치창출 경로별 인과관계

ESG 활동과 기업가치창출 경로별 상관관계 분석에서 나타난 결과는 ESG 활동이 갖
는 내생성에 기인할 가능성이 크다. 이와 같은 내생성은 1) 높은 기업가치를 가진 기업이 
충분한 자원을 활용하여 ESG 활동을 활발히 하게 되는 역인과관계, 2) 연구자들이 인지
하지 못한 인자가 기업의 ESG활동과 재무성과 및 자본비용에 동시에 영향을 줌으로써 두 
요소 간의 상관관계를 관찰하게 되는 경우(즉, 생략된 변수의 문제)에 의해 발생한다(김
세희 외, 2022).09 따라서 ESG 점수의 변동분이 미래 가치창출경로의 변화를 유도하는지 
살펴 인과관계를 보다 명확히 할 필요성이 있다. 

이에 본 절에서는 전년도 대비 당년도 ESG 점수의 변동분(△ESG)을 계산하여 매년 5
분위로 구분하여 앞선 분석을 재수행해본다. 변동분에 대한 분석은 2013년부터 2020년
까지 유가증권시장과 코스닥시장에 상장된 12월 말 결산법인 중 비금융업종에 해당되는 
6,023 기업-연도를 대상으로 한다. <표 Ⅲ-5>에 나타나듯, ESG 점수 수준(ESG)을 기준으
로 5분위로 구분하였을 때는 상위집단으로 갈수록 기업규모(시가총액)가 커지는 양상이 
뚜렷하였으나, 변동분을 바탕으로 5분위 집단을 구성하였을 때는 이러한 양상이 완화되
어, 기업규모와 관련된 ESG 활동의 내생성을 어느 정도 통제할 수 있는 것으로 나타난다.

<표 Ⅲ-5> 5분위 집단별 시가총액비교
(단위: 백만원)

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5
ESG 289,822 381,056 441,929 1,342,794 5,687,685

△ESG 1,937,698 1,533,683 1,401,769 1,534,275 1,895,640

주    : 1) 유가증권시장‧코스닥시장 상장 비금융업 12월 말 결산법인 대상
2) 개별(별도)재무제표기준

자료: Dataguide, 한국기업지배구조원, 자본시장연구원

09  예를 들어, 기업의 생산성은 규모의 경제 효과와 밀접한 관련이 있다(Cohen & Klepper, 1996). 만약 규모의 경제
를 달성한 고생산성 기업이 여유 자원을 활용하여 ESG 활동을 활발히 수행한다면, ESG 활동과 기업가치 간 양(+)
의 상관관계는 가성(spurious) 상관관계 혹은 역인과관계로 인해 관찰되었을 가능성을 배제하기 어렵다.
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가. 현금흐름경로 

<표 Ⅲ-6>은 ESG 점수변동을 기준으로 구분한 5분위 집단별 수익성, 효율성, 생산성 지
표 변동분의 평균값을 제시한다. 각 지표의 변동분은 t기를 기준으로 향후 1년, 2년, 3년 동
안의 변동분의 비율을 나타낸다. 앞서 제시한 수준 분석의 결과와는 다르게, ESG 점수변
동이 클수록 향후 수익성, 효율성, 생산성 지표가 개선되는 경향이 관찰되지 않는다. 예를 
들어, 매출액 영업이익률은 ESG 점수변동이 가장 적은 수준의 집단(Q1)에서 향후 1년간 
0.28%의 성장률을 보였으나, ESG 점수변동이 가장 높은 수준의 집단(Q5)에서는 –0.97%
의 성장률을 보인다. 다른 지표들을 살펴보아도 ESG 점수가 개선될수록 미래현금흐름을 창
출할 수 있는 경로에 긍정적인 영향을 미친다는 증거는 발견되지 않는다. 

<표 Ⅲ-6> ESG 점수변동에 따른 5분위 집단별 현금흐름 창출력의 변동

구분 변수 기간 Q1 Q2 Q3 Q4 Q5

수익성

매출액
영업

이익률

t~t+1 0.28% -0.60% -0.39% -0.44% -0.97%
t~t+2 -0.45% 0.08% -0.67% -0.17% -1.09%
t~t+3 0.19% -0.38% -0.70% 0.07% -1.51%

영업
현금흐름
수익률

t~t+1 0.57% -1.60% -0.44% 1.52% 0.56%
t~t+2 1.06% -0.70% 0.27% 1.78% 1.42%
t~t+3 0.89% -0.74% 0.20% 1.46% 0.51%

효율성

총자산
회전율

t~t+1 -0.006 -0.002 -0.013 0.009 -0.010
t~t+2 -0.009 0.005 -0.019 -0.005 -0.021
t~t+3 -0.013 -0.002 -0.018 0.007 -0.013

현금
전환일수

t~t+1 -0.936 0.729 0.986 0.667 1.175
t~t+2 0.630 1.470 0.202 1.129 -0.578
t~t+3 -1.997 3.961 0.019 -0.320 -0.765

생산성

총요소
생산성

t~t+1 -0.014 0.000 -0.016 -0.035 -0.005
t~t+2 -0.039 -0.024 -0.032 -0.055 -0.014
t~t+3 -0.015 -0.043 -0.041 -0.094 -0.048

Mark-Up
t~t+1 -0.023 0.003 -0.024 -0.038 -0.001
t~t+2 -0.038 -0.027 -0.029 -0.050 0.011
t~t+3 0.020 -0.021 -0.044 -0.074 -0.039

주    : 1) 유가증권시장‧코스닥시장 상장 비금융업 12월 말 결산법인 대상      
2) 개별(별도)재무제표기준 
3) 변수의 정의는 <표 Ⅲ-1>을 참조      
4) 모든 지표는 같은 연도‧산업‧규모별로 각 변수의 중위수를 차감하여 산출한 값

자료: Dataguide, 한국기업지배구조원, 자본시장연구원
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나. 기업고유위험경로 

<표 Ⅲ-7>은 ESG 점수변동을 기준으로 구분한 5분위 집단별 기업고유위험경로의 변
동분을 보여준다. 기업 주가수익률의 고유변동성은 단조적인 양상을 보이지는 않으나, 
ESG 점수변동이 가장 높은 집단(Q5)의 고유변동성이 다른 집단에 비해 더 많이 감소하는 
현상은 나타나고 있다. 주가폭락 가능성을 나타내는 고유왜도 또한 ESG 점수변동에 따라 
단조적인 양상을 보이고 있지 않다. 

<표 Ⅲ-7> ESG 점수변동에 따른 5분위 집단별 기업고유위험경로의 변동

구분 변수 기간 Q1 Q2 Q3 Q4 Q5

기업고유
위험경로

고유
변동성

t~t+1 0.001 0.000 0.000 0.000 -0.002
t~t+2 0.000 -0.001 -0.001 0.001 -0.001
t~t+3 0.001 0.001 0.001 0.003 -0.003

고유
왜도

t~t+1 -0.936 0.729 0.986 0.667 1.175
t~t+2 0.002 -0.071 -0.018 0.022 -0.015
t~t+3 0.013 -0.140 -0.116 0.030 0.023

주    : 1) 유가증권시장‧코스닥시장 상장 비금융업 12월 말 결산법인 대상
2) 개별(별도)재무제표기준
3) 변수의 정의는 <표 Ⅲ-1>을 참조
4) 모든 지표는 같은 연도‧산업‧규모별로 각 변수의 중위수를 차감하여 산출한 값

자료: Dataguide, 한국기업지배구조원, 자본시장연구원

다. 상대가치평가경로

앞선 결과들은 ESG 점수의 증가가 기업가치 창출경로인 수익성, 효율성, 생산성의 향
상으로 이어질 것이라는 예상을 뒷받침하지 못하고 있다. 기업고유위험 및 주가폭락위
험 또한 ESG 점수의 향상으로 인해 개선된다는 주장을 제한적으로만 지지하고 있다. 이
는 ESG 점수의 변동이 기업가치와 무관하게 나타날 가능성을 시사한다. 이를 명시적으로 
확인하고자, 앞선 분석과 마찬가지로 표본을 ESG 점수의 변동분(△ESG)을 바탕으로 연
도별 5분위로 구분한 뒤, t기, t+1기, t+2기의 B/M, E/P 배율을 살펴보았다. <표 Ⅲ-8> 및 
<그림 Ⅲ-2>에 나타나듯 ESG 점수변동 분위별 B/M의 일정한 변화 추이는 확인되지 않
으나, t기의 경우 t+1, t+2에 비해 상위집단의 B/M이 더 높은 것으로 나타난다. 이는 ESG 
점수가 개선될수록 오히려 기업가치가 상대적으로 낮게 평가될 수 있음을 의미한다. E/P 
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분석 결과를 살펴보더라도 ESG 성과 개선 상위집단의 가치평가배수 향상 효과를 확인하
기 어렵다. 

<표 Ⅲ-8> ESG 점수변동 5분위 집단별 상대가치배수

연도 Q1 Q2 Q3 Q4 Q5

B/M
t 0.109 0.114 0.128 0.156 0.141

t+1 0.154 0.121 0.142 0.152 0.127
t+2 0.155 0.146 0.127 0.161 0.149

E/P
t -0.038 -0.021 -0.029 -0.029 -0.024

t+1 -0.020 -0.027 -0.023 -0.030 -0.024
t+2 -0.033 -0.025 -0.027 -0.016 -0.015

주    : 1) 유가증권시장‧코스닥시장 상장 비금융업 12월 말 결산법인 대상
2) 개별(별도)재무제표기준
3) 변수의 정의는 <표 Ⅲ-1>을 참조
4) 모든 지표는 같은 연도‧산업‧규모별로 각 변수의 중위수를 차감하여 산출한 값

자료: Dataguide, 한국기업지배구조원, 자본시장연구원

     <그림 Ⅲ-2> ESG 점수변동 5분위 집단별 상대가치배수

   Panel A. B/M
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     <그림 Ⅲ-2> ESG 점수변동 5분위 집단별 상대가치배수 (계속)

       Panel B. E/P

자료: Dataguide, 한국기업지배구조원, 자본시장연구원

5. ESG 점수 기반 포트폴리오 수익률

본 절에서는 기업의 ESG 활동이 기업가치에 반영되는지를 추가로 살펴보고자 ESG 점
수의 변동(△ESG)을 기반으로 구성한 포트폴리오의 초과수익률 분석을 수행하였다. 이
는 ESG 성과의 개선이 실제 기업가치에 반영되기까지 일정한 기간이 필요하다는 가정을 
기반으로 한다. 따라서 매년 ESG 점수가 공개되는 시점이 속한 월의 익월 초를 기준으로 
ESG 점수의 증분에 따라 3분위 포트폴리오를 구성하여 차기 ESG 점수 공표일이 속한 월
의 말일까지 미래 초과수익률과 일정한 관련성이 있는지를 살펴보았다.10 미래 초과수익
률은 식(1)~(3)의 월별 시계열 회귀분석을 통해 추정하였다. 

식(1)

식(2)

식(3)

10  표본기간에 해당하는 2013년부터 2020년까지 ESG 점수는 매년 8~11월 중 공표되었으며 연도별 공식적인 공시일
은 한국기업지배구조원으로부터 제공받아 분석에 활용하였다. 
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임의의 t 시점에 대하여, Rp는 포트폴리오 수익률, Rm과 Rf는 각각 시장수익률과 무위
험수익률을 의미한다. 식(1)은 시장요인(Rm-Rf)을 고려한 CAPM(Sharpe, 1964; Lintner, 
1965), 식(2)는 CAPM에서 규모요인(SMB)과 가치요인(HML)을 추가 고려한 3-요인 모
형(Fama & French, 1993), 식(3)은 3-요인 모형에서 단기추세요인(UMD)을 추가 고려
한 4-요인 모형이며(Carhart, 1997), 추정된 절편값 α는 각 모형에서 고려한 위험요인들
을 조정한 이후의 월평균 초과수익률을 나타낸다. 

2014년 9월부터 2022년 8월까지 총 96개월간 ESG 성과 개선 포트폴리오의 월별 수
익률 자료를 시계열 회귀분석한 결과를 <표 Ⅲ-9>에서 제시한다. 먼저 ESG 점수의 개선
도(△ESG)가 가장 낮은 Low 집단의 미래 초과수익률은 월평균 0.57%이고, 가장 높은 
High 집단의 초과수익률은 월평균 0.48%로 ESG 활동의 개선과 미래 초과수익률 간 유
의미한 관련성은 확인되지 않는다. Mid 집단을 포함한 전반적인 횡단면적 변동을 살펴보
더라도 ESG 성과의 개선에 따라 수익률이 단조적으로 증가하는 경향성은 확인되지 않으
며, ESG 성과의 개선도가 높은 기업을 매수하고 낮은 기업을 매도하는 차익거래(High-
Low) 전략 또한 유의미한 초과수익률을 창출하지 않는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 
시장‧규모‧가치‧단기추세 요인 등을 순차적으로 고려한 모형 모두에서 일관되며, 지
면상 생략하였으나 동일가중 방식으로 포트폴리오를 구성한 경우에도 질적으로 유사한 
결과가 확인된다. 
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<표 Ⅲ-9> ESG 성과 개선 포트폴리오의 월평균 초과수익률 

△ESG Tercile Low Mid High High-Low
Average Raw Return

α(%) 0.57 0.28 0.48 -0.09
　 (1.02) (0.60) (0.83) (-0.67)

식(1) CAPM: Rpt-Rft=α+β(Rmt-Rft)+εpt

α(%) 0.28* -0.00 0.19 -0.09
(1.92) (-0.02) (1.24) (-0.62)

Rm- Rf 1.03*** 0.98*** 1.00*** -0.03
　 (24.43) (22.98) (26.17) (-0.66)

Adj. R2 0.887 0.828 0.843 -0.006
식(2) 3-Factor Model: Rpt-Rft= α+β1(Rmt-Rft)+β2SMBt+β3HMLt+εpt

α(%) 0.23* -0.09 0.11 -0.12
(1.73) (-0.56) (0.71) (-0.82)

Rm- Rf 1.02*** 0.96*** 0.98*** -0.04
(19.28) (21.01) (27.22) (-0.82)

SMB 0.11** 0.18*** 0.16*** 0.05
(2.24) (4.16) (2.91) (0.83)

HML -0.07 -0.13** -0.06 0.01
　 (-1.53) (-2.27) (-1.12) (0.12)

Adj. R2 0.892 0.849 0.853 -0.021
식(3) 4-Factor Model: Rpt-Rft= α+β1(Rmt-Rft)+β2SMBt+β3HMLt+β4UMDt+εpt

α(%) 0.23* -0.09 0.11 -0.12
(1.68) (-0.54) (0.70) (-0.85)

Rm- Rf 1.02*** 0.96*** 0.98*** -0.04
(19.14) (20.63) (26.46) (-0.80)

SMB 0.11** 0.18*** 0.16*** 0.05
(2.10) (3.92) (2.92) (0.92)

HML -0.07 -0.13* -0.07 0.00
(-1.20) (-1.91) (-1.00) (0.04)

UMD 0.00 0.01 -0.01 -0.01
　 (0.01) (0.09) (-0.17) (-0.13)

Adj. R2 0.891 0.847 0.851 -0.032

주    : 1)  유가증권시장‧코스닥시장 상장 비금융업 12월 말 결산법인 대상 ESG 점수 개선(△ESG) 3분위 포트폴리오
의 2014년 9월부터 2022년 8월까지(총 96개월) 월별 수익률 시계열 회귀분석 결과

2)  포트폴리오는 매년 ESG 점수의 공시 시점이 속하는 월을 기준으로 익월 초에 가치가중 방식으로 구성하며, 
리밸런싱은 전월 말 종가를 기준으로 매월 초에 수행

3)  괄호 안의 t-통계량은 이분산성 및 자기상관을 조정하기 위해 Newey & West(1987)에 따른 GMM 추정 표
준오차로 산출(Petersen, 2009)

4) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미
자료: DataGuide, 한국기업지배구조원, Bloomberg, 자본시장연구원
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6. 소결

이상의 분석 결과는 기업의 다양한 특성 변수들을 통제한 엄밀한 분석으로 보기는 어
려우나, ESG 성과와 기업가치 간의 관련성을 가치창출 경로별로 세분화하여 살펴보았다
는 점에서 국내의 선행연구와 차별화된다. 그럼에도 본 절의 결과가 시사하는 바는 ESG 
성과와 기업의 가치창출경로 간 상관관계는 존재하지만, 인과관계가 뚜렷하지 않음을 밝
힌 선행연구(Waddock & Graves, 1997; Zhao & Murrell, 2016; 김세희 외, 2022)와 일
관된다. 단, 이와 같은 결과는 우리나라 기업을 평균적으로 분석한 결과이며, 기업 또는 
소속 산업의 특정한 성격 및 환경에 따라 ESG 성과가 기업가치를 제고하는 경로가 더 뚜
렷하게 나타날 가능성이 존재함을 감안하여 해석할 필요가 있다. 특히 태생적으로 광범위
한 ESG 활동에 대한 투자자들의 이해를 돕는 추가적인 정보의 제공은 ESG 활동이 기업
가치평가에 반영되는 과정을 원활하게 할 수 있다. 이에, 본 연구는 중요성공시에 초점을 
맞추어 ESG 활동이 기업가치평가에 반영되는지를 더 살펴본다. 
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Ⅳ. 중요성공시와 ESG 활동의 효과

1. 중요성공시(MD) 자료

기업이 공시하는 지속가능성 관련 정보 중 전사적 가치와 밀접한 관련이 있는 정보는 
중요한(material) 것으로 판단할 수 있다. 현재 IFRS 재단이 공표한 지속가능성 공시기준
의 일반 공시원칙과 기후 관련 공시 공개초안은 투자자 관점에서 기업가치에 영향을 미치
는 중요한 정보를 지속가능성보고서에 담는 것을 기본 원칙으로 한다. 그리고 중요한 정
보의 선별은 IFRS의 기준이 별도로 마련되지 않는 한 SASB의 기준을 원용할 것을 천명하
고 있다(IFRS S1[초안] 문단 51).

SASB는 고유의 산업분류 체계인 Sustainability Industry Classification System 
(이하 SICS)에 기초하여 11개 섹터의 77개 산업별로 지속가능성 관련 핵심 주제를 식별하
고 있으며, 각 산업마다 기준서를 마련하여 산업 특성에 맞는 공시주제와 이를 측정하는 
지표 및 단위를 제시한다. 국내 상장기업 중 SASB 산업분류에 기반하여 지속가능성 정보
를 공개하기 시작한 기업은 많지 않다. 그러나 명시적인 SASB 기준 채택 여부와 상관없
이 과거에 공개한 지속가능성 정보 중 어느 정도가 SASB의 산업 분류 체계에 따른 중요
한 정보인지는 파악할 수 있다.

블룸버그는 전 세계 12,990개 이상의 상장사에 대하여 ESG 정보공개 점수(ESG Dis-
closure Score)를 연간 단위로 산정하며, 한국 상장사의 경우 2022년 5월 8일 기준 411개 
기업에 대해 점수를 제공하고 있다. ESG 정보공개 점수는 블룸버그가 고유의 지표와 측
정 단위를 설정하여 환경, 사회, 지배구조 부문 각각에 평가대상으로 선정한 지표 중 기업
이 공개하는 지표의 비중을 동일 가중 평균하여 백분율로 산정한다. 

이때, 블룸버그는 SASB 기준에 따라 정보의 중요성(materiality)을 판단하는 다수 이
해관계자의 요구를 반영하여 자체 평가 지표 중 SASB 지표와 동일하거나 유사한 지표를 
식별‧대응(mapping)할 수 있는 도구를 제공한다.11 블룸버그의 고유 평가 기준과 연계
하여 재무적으로 중요한 ESG 활동의 공시성과를 추가로 평가할 수 있는 체계를 마련한 것
이다. 

11  구체적으로, ‘Sustainability Accounting Standards Board to Bloomberg Field Mapping (Version 2.0)’ 이
름의 엑셀 파일을 제공한다. 
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이를 이용하면 국내 상장사에 대해서도 중요성공시(MD) 점수를 산출할 수 있다. 첫 번
째 단계는 개별 종목의 SICS 분류에 따른 귀속 산업을 확인한 후 해당 산업의 SASB 기준서
에 명시된 지표를 확인하는 것이다.12 다음으로 블룸버그의 식별 코드와 함수를 사용하여 전
체 ESG 정보공개 항목 중 중요성 기준에 입각한 공시 비중을 확인한다. 즉, 특정 기업에 대
하여 SICS 체계에 해당하는 산업을 확인하고, SASB 기준에 의거한 산업 내 중요 공시주제
와 측정 단위를 식별한 후, 블룸버그의 대응(mapping) 도구를 활용하여 전체 정보공개 항
목 중 중요성 항목의 공시비중을 백분율로 계산하면 최종적인 MD 점수를 확보할 수 있다. 

예를 들어 국내 유가증권 상장사 ‘S’사의 MD 점수 산출 과정을 단계별로 살펴보면 다
음과 같다.

①  SICS 분류에 따른 ‘S’사의 산업은 TC-HW(Technology & Communication 섹터 
내 Hardware 산업)임을 확인한다.

②  SASB가 식별하는 TC-HW 산업의 일반 이슈는 제품 안전(product safety), 직원 
다양성과 포용성(employee diversity & inclusion), 제품 생애주기 관리(product 
lifecycle management), 공급망 관리(supply chain management), 소재 구매
(material sourcing)이고, 이와 연관된 공시주제와 해당 지표를 식별한다. 

③  SASB to Bloomberg Field Mapping 파일에서 식별된 SASB의 지표와 동일하거나 
유사한 Bloomberg의 지표(BBG Field Name)와 해당 인식 코드(BBG Field Code)
를 식별한다. <표 IV-1>은 ‘S’사의 SASB 지표에 대응하는 블룸버그 지표 예시이다.

④  식별된 BBG Field Code를 Bloomberg 함수의 변수로 입력하여 해당 지표의 공개 
여부를 확인한다.

표에서 개별 지표에 해당하는 함숫값이 존재하지 않으면 ‘na’로 표시되고 이는 정보공
개를 하지 않은 것으로 간주한다. 전체 중요한 공시주제는 28개이고 ‘na’를 제외한 값이 
11개이므로 MD는 39%로 산출된다. 

단, 위와 같이 측정한 MD 점수는 조작적으로 중요성 기준에 입각한 ESG 활동 정보
의 공시량을 나타내는 것이지, 관련 성과를 직접적으로 의미하는 것은 아니다(Grewal et 
al., 2021). 다만 정보이용자들은 MD 점수가 높을수록 기업이 공시한 ESG 활동이 재무적

12   SASB는 2021년 말 기준으로 3,398개의 한국 상장 및 비상장 기업을 SICS 기준으로 산업분류를 하고 있으며, 이 
중 블룸버그가 ESG 정보공개 점수를 산정하는 상장사에 한하여 MD 점수를 산출할 수 있다.



Ⅳ. 중요성공시와 ESG 활동의 효과

33

으로 중요한 분야에 집중되어 있다고 판단할 수 있다. 즉, 지속가능성 정보의 자발적 공시 
체제 하에서 MD 점수의 증가(감소)는 중요 주제에 대한 공시 범위의 확대(축소)를 의미
하므로 ESG 활동의 성과 개선(악화)과 기업가치 간의 연관성에 대한 더욱 명확한 정보를 
전달할 것이다. 따라서, 후술하는 분석에서는 MD 점수의 증분을 관심변수로 활용한다. 

<표 IV-1> ‘S’사의 중요한 정보공개 예시 

BBG Field Code BBG Field Name 함숫값
SA349 Cybersecurity Risk Management Y
SA099 Product Data Security Policy Y
SA100 Data Security Risks Discussed N
ES046 PctWomen in Management na
ES058 Equal Opportunity Policy Y
ES366 Percent Women IT/Engineering na
ES047 PctWomen in Workforce 20.1
ES048 PctMinorities in Management na
SA319 Percentage Minorities IT Engineering na
ES049 PctMinorities in Workforce na
SA152 Applies Restricted Substance List for Suppliers N
SA082 Commitment to Eliminate Chemicals of Concern Y
SA114 Percentage of Products with Eco - Labels na
SA116 Percentage Revenue Products Eco Labels na
SA106 Energy Efficient Product Offerings N
SA117 Product Lifecycle Design Y
SA114 Percentage of Products with Eco - Labels na
SA116 Percentage Revenue Products Eco Labels na
SA345 Weight Materials Recovered Take Back Program na
SA111 Electronic Waste 412.1
SA347 Percentage Recycled of Materials Recovered na
SA163 Electronic Waste Recycled na
SA346 Materials Recovered That Were Recycled na
ES119 Number Supplier Facilities Audited na
ES499 Percentage Suppliers Audited na
SA390 Number of Suppliers in Non Compliance na
ES250 Percentage of Suppliers in Non-Compliance na
SA030 Critical Materials Policy Y

주    :  함숫값 중 ‘Y’와 ‘N’은 특정 정책의 시행 여부에 대한 답변으로 해당 중요한 정보가 존재하는 경우이고, ‘na’는 함
숫값이 존재하지 않는 항목으로 중요한 정보공개를 하지 않은 것으로 간주한다. 

자료: Bloomberg
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2. 표본의 구성 및 기초통계량

본 장의 분석은 2013년부터 2020년까지 유가증권 및 코스닥시장에 상장된 기업 중 아
래와 같은 기준을 충족하는 25,544 기업-월을 대상으로 한다. 

(1) 결산일이 12월 말인 기업

(2) 비금융업을 영위하는 기업

(3) 한국기업지배구조원이 ESG 종합점수를 산출한 기업

(4) Bloomberg가 MD 점수를 산출한 기업

(5) 주식가격(월별 종가)이 1,000원 이상인 기업

상기 표본을 기초로 각 분석에 필요한 특성 변수의 구성이 가능한 표본을 최종 분석 대
상으로 한다. 기업의 재무제표 자료 및 주가 자료는 DataGuide에서 추출하였으며, 무위
험이자율의 대용치는 한국은행 경제통계시스템(ECOS)에서 제공하는 통화안정증권 364
일물 수익률 자료를 이용하였다. 극단치로 인한 편의 가능성을 완화하고자 주가수익률을 
제외한 모든 연속형 변수는 상‧하위 1% 수준에서 윈저화(winsorization)하였다. 본 장
의 분석에 활용한 변수의 구체적 정의는 <표 Ⅳ-2>에서 제시한다. 
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<표 Ⅳ-2> 중요성공시와 ESG 활동 효과 분석 활용변수의 정의

변수명 정의

abRET(%)

유사 기업 특성을 가지는 벤치마크 포트폴리오의 중위 수익률을 조정하여 산출한 
초과수익률로 100을 곱하여 백분율(%)로 나타낸 값; 벤치마크 포트폴리오는 
시가총액 및 장부가 대비 시장가치 비율을 3분위씩 순차적으로 그룹을 나누어 
총 9개로 구성

CAR(%) 
[0,+k]

시장조정수익률모형을 적용하여 산출한 누적초과수익률로 100을 곱하여 백분율
(%)로 나타낸 값; ESG 점수의 공표일(0)부터 +k 거래일까지의 일별 초과수익률을 
누적하여 산출

△ESG 한국기업지배구조원이 산출한 ESG 점수의 직전 연도 대비 증분값

Pos△MD Bloomberg가 산출한 MD 점수의 직전 연도 대비 증분값이 0을 초과하면 1, 아니면 
0의 값을 갖는 더미변수

lnSIZE 기초 시가총액(백만원)의 자연로그 값
lnBM 기초 장부가 대비 시장가치 비율의 자연로그 값

BETA 과거 36개월(최소 12개월)의 월별수익률을 이용하여 3-요인 모형(Fama & French, 
1993)으로 추정한 시장수익률 민감도

IDVOL 과거 36개월(최소 12개월)의 월별수익률을 이용하여 3-요인 모형(Fama & French, 
1993)으로 추정한 고유변동성

MOM 과거 6개월 주식수익률
PMDA 성과대응 재량적발생액(Kothari et al., 2005)
GPA 매출액을 총자산으로 나눈 값

LossOI 영업손실을 보고한 기업이면 1, 아니면 0의 값을 갖는 더미변수
SPVISE 관리종목에 지정된 기업이면 1, 아니면 0의 값을 갖는 더미변수

AVOL
ESG 점수의 공표일 전후 ±1일(3거래일) 동안의 평균 거래량에서 정상 거래량을 
조정한 비정상 거래량; 정상 거래량은 ESG 점수의 공표일이 속한 월의 직전 월말을 
기간 말일로 하는 2주간의 평균 거래량으로 측정(Garfinkel & Sokobin, 2006)

가. 중요성공시에 따른 ESG 성과 개선 포트폴리오의 구성 및 기초통계량

우선 MD가 높은 ESG 활동의 개선이 미래 주가수익률을 견인하는지를 검증하고자 
ESG 점수의 증분(△ESG)과 MD 점수의 증분(△MD)에 따른 이중 정렬 포트폴리오를 구
성한다. 연도별 ESG 점수의 공시 시점에 전년도 대비 점수가 얼마나 개선되었는지를 기
준으로 상(High), 중(Mid), 하(Low) 3개의 그룹으로 구분하고, 다시 MD 점수의 개선 여
부를 기준으로 개선(Pos△MD), 미개선(Neg△MD) 2개의 그룹으로 구분하여 총 6개의 
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그룹을 구성하였으며, 관련 그룹 정보를 당기 ESG 점수의 공시 시점이 속하는 월의 익월 
초부터 차기 ESG 점수 공시 시점이 속하는 월의 말일까지 적용하여 매년 △ESG‧△MD 
포트폴리오를 재구성하였다. 이에 따라 주가자료를 이용하는 실증분석 기간은 2014년 9
월 초부터 2022년 8월 말까지 총 96개월로 설정하였다. 

<표 Ⅳ-3>은 25,544 기업-월 관측치로 구성한 △ESG‧△MD 포트폴리오별 주요 특
성 변수의 평균값을 제시한다. 평균값은 매년 해당 포트폴리오를 구성하는 개별기업
의 변숫값을 동일 가중하여 산출하였다. 기업규모(lnSIZE)는 대체로 Pos△MD 집단이 
Neg△MD 집단에 비해 크게 나타났으나, 6개 그룹 모두 베타(BETA)의 평균값이 1에 가
깝게 나타나 시장베타 수준에서 크게 벗어나지 않았고, 장부가 대비 시장가(lnBM) 특성, 
고유변동성(IDVOL)으로 대리한 비체계적 위험 특성도 뚜렷한 차이를 보이진 않았다. 단, 
과거 수익률 성과(MOM) 측면에서 일정한 차이가 확인되어 후술하는 △ESG‧△MD 
포트폴리오 성과 분석에서는 시장‧규모‧가치요인에 단기추세 요인을 추가로 고려한 
Carhart 4-요인 모형의 시계열 회귀분석을 통해 월평균 초과수익률을 추정하고자 한다. 

<표 Ⅳ-3> 포트폴리오 성과 분석 표본의 기초통계량 

변수명 평균 표준 
편차

△ESG Low △ESG Mid △ESG High
Neg 

△MD
Pos 

△MD
Neg 

△MD
Pos 

△MD
Neg 

△MD
Pos 

△MD
lnSIZE 13.930 1.427 13.726 14.307 13.794 14.405 13.830 14.238 

lnBM -0.286 0.825 -0.249 -0.281 -0.318 -0.239 -0.291 -0.330 

BETA 0.950 0.850 0.945 0.958 0.936 1.065 0.915 1.054 

IDVOL 0.099 0.048 0.102 0.111 0.098 0.089 0.099 0.098 

MOM 0.059 0.401 0.059 0.132 0.041 0.059 0.055 0.113 

주    : 1) 유가증권시장‧코스닥시장 상장 비금융업 12월 말 결산법인 대상
2) 변수의 정의는 <표 Ⅳ-2>를 참조

자료: DataGuide, 한국기업지배구조원, Bloomberg, 자본시장연구원
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나. 횡단면 회귀분석 표본 구성 및 기초통계량

전술한 포트폴리오 성과 분석, 즉, MD가 높은 ESG 활동의 개선이 미래 주가수익률
을 견인하는지를 개별기업 수준에서 재검증하고자 횡단면 회귀분석 표본을 구성하였
다. 포트폴리오 수준의 시계열 회귀분석에서는 통제할 수 없는 성과대응 재량적 발생액
(PMDA), 총수익성(GPA) 등 개별기업 특성 변수를 추가적으로 고려하면서 최종 표본은 
24,681 기업-월 관측치로 구성된다. <표 Ⅳ-4>는 관련 주요 특성 변수에 대한 기초통계량
을 제시한다. Panel A에서 주요 변수의 분포를 살펴보면, 종속변수로 활용할 월평균 초
과수익률(abRET(%))의 경우 평균이 1.208%, 중위수는 0%, 최솟값 및 최댓값이 각각 
–65.190%, 218.015%로 양(+)으로 치우친 분포를 보인다. 또한, Panel B에서 주요 독립
변수와 abRET(%) 간 상관관계를 보면 Spearman의 서열 상관계수는 대부분 1% 수준에
서 유의하지만, Pearson의 모수적 상관계수는 유의성이 낮게 나타나 통상적인 OLS 회귀
분석 수행이 부적합할 것으로 판단된다.13 이에 후술하는 횡단면 회귀분석에서는 주식수
익률의 극단값으로 인한 영향을 완화하기 위해 선행연구의 방법론에 따라(예: Livnat & 
Mendenhall, 2006; 고봉찬‧김진우, 2009 등) 각 연속형 통제변수들을 10분위 순위에 기
초하여 –0.5에서 +0.5의 값을 갖도록 표준화하고 관심변수인 △ESG는 포트폴리오 수익
률 분석과의 일관성을 위해 3분위를 기준으로 –0.5에서 +0.5의 값을 갖도록 표준화하여 
이분산성을 완화하는 비보수적 검정을 수행하고자 한다.

13  지면상 생략하였으나 Breush-Pagan 검정, Sharpiro-Wilk 검정 결과 등분산성, 정규성을 가정하는 각각의 귀무
가설을 1% 유의수준에서 모두 기각하는 것으로 나타났다.
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<표 Ⅳ-4> 횡단면 회귀분석 표본의 기초통계량

Panel A. 주요 변수의 분포

변수명 평균 표준편차 최솟값 1분위수 중위수 3분위수 최댓값
abRET(%) 1.208 11.190 -65.190 -4.675 0.000 5.400 218.015

△ESG 0.093 0.668 -2.750 -0.300 0.000 0.450 3.250
Pos△MD 0.174 0.379 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000
lnSIZE 13.959 1.383 11.159 12.885 13.789 14.839 17.904
lnBM -0.339 0.904 -3.108 -0.872 -0.224 0.307 1.614
BETA 0.957 0.809 -1.981 0.501 0.951 1.395 4.520
IDVOL 0.098 0.044 0.032 0.069 0.089 0.115 0.346
MOM 0.049 0.315 -0.508 -0.148 -0.009 0.168 2.023
PMDA -0.005 0.099 -0.369 -0.057 -0.005 0.049 0.387
GPA 0.185 0.167 -0.078 0.074 0.137 0.234 1.035

LossOI 0.115 0.319 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000
SPVISE 0.010 0.098 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000

Panel B. 주요 변수의 상관계수

변수명 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)
(1) abRET(%) 0.010 0.003 -0.008 0.013 0.007 -0.032 -0.012 0.001 0.008 -0.019 -0.009 
(2) △ESG 0.004 0.051 0.037 0.005 0.034 0.020 0.045 0.005 0.016 -0.055 0.025 
(3) Pos△MD -0.001 0.045 0.125 -0.013 0.019 -0.016 0.020 -0.006 0.012 -0.019 0.017 
(4) lnSIZE -0.025 0.033 0.131 -0.348 0.042 -0.070 0.117 -0.028 0.061 -0.105 -0.041 
(5) lnBM -0.005 0.000 -0.009 -0.338 0.040 -0.325 -0.188 0.026 -0.376 0.028 -0.055 
(6) BETA 0.018 0.015 0.016 0.033 0.008 0.180 0.023 0.009 -0.214 0.123 0.048 
(7) IDVOL 0.002 0.013 -0.026 -0.096 -0.363 0.160 0.061 0.036 -0.051 0.156 0.125 
(8) MOM 0.009 0.045 0.008 0.112 -0.235 0.076 0.162 0.003 0.013 -0.048 -0.016 
(9) PMDA 0.000 -0.006 -0.002 -0.013 0.021 0.011 0.030 0.009 -0.088 -0.023 0.071 
(10) GPA -0.003 0.017 0.004 0.066 -0.347 -0.164 -0.032 0.000 -0.078 -0.329 -0.099 
(11) LossOI -0.003 -0.045 -0.019 -0.110 0.019 0.122 0.172 -0.029 -0.024 -0.238 0.075 
(12) SPVISE 0.001 0.025 0.017 -0.043 -0.048 0.045 0.159 -0.008 0.084 -0.074 0.075 　

주    : 1) 유가증권시장‧코스닥시장 상장 비금융업 12월 말 결산법인 대상
          2) 변수의 정의는 <표 Ⅳ-2>를 참조

3) Panel B의 좌하단은 Pearson 상관계수, 우상단은 Spearman 상관계수에 해당
4) Panel B의 굵은 글씨체는 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미(양방향 검정)
5)  괄호안의 t-통계량은 이분산성과 자기상관을 조정한 표준오차에 근거하여 산출 (Newey & West, 1987; Pe-

terson, 2009)
자료: DataGuide, 한국기업지배구조원, Bloomberg, 자본시장연구원
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다. 주가표류현상 분석 표본 구성 및 기초통계량

다음으로 MD가 높은 ESG 활동의 개선에 대해 시장이 가치관련성을 적시에 이해하는 
지를 검증하고자 단기 시장반응, 즉, ESG 점수의 공표 후 주가표류현상(post-announce-
ment drift)이 나타나는지를 검증하는 표본을 구성한다. 표본기간에 해당하는 2013년부
터 2020년까지 한국기업지배구조원은 매년 8월에서 11월 사이에 ESG 점수를 최초 공표
한 바, 본 분석의 표본은 기업-연 단위이며 <표 Ⅳ-5>에서 2,138 기업-연 관측치에 대한 
기초통계량을 제시한다. <표 Ⅳ-4>의 횡단면 회귀분석 표본과 유사하게 주식수익률의 극
단값으로 인한 편의가 예상되어 후술하는 회귀분석에서는 각 연속형 독립변수들을 10분
위 순위에 기초해 –0.5에서 +0.5의 값을 갖도록 표준화하고 관심변수인 △ESG는 포트
폴리오 수익률 분석과의 일관성을 위해 3분위를 기준으로 –0.5에서 +0.5의 값을 갖도록 
표준화하여 주식수익률의 극단값으로 인한 영향을 완화하는 비보수적 검정을 수행한다
(Livnat & Mendenhall, 2006; 고봉찬‧김진우, 2009). 



ESG 활동의 가치관련성 제고를 위한 개선과제

40  

<표 Ⅳ-5> 주가표류현상 분석 표본의 기초통계량

Panel A. 주요 변수의 분포

변수명 평균 표준편차 최솟값 1분위수 중위수 3분위수 최댓값

CAR(%)
[0,+5] -0.013 5.622 -39.581 -3.134 -0.543 2.379 41.856

CAR(%)
[0,+10] -0.163 7.376 -37.500 -4.589 -0.783 3.671 57.461

CAR(%)
[0,+20] -0.919 10.157 -47.463 -7.130 -1.725 4.377 96.237

△ESG 0.107 0.673 -2.750 -0.300 0.000 0.450 3.250

Pos△MD 0.181 0.386 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000

lnSIZE 13.919 1.397 10.870 12.836 13.730 14.831 17.879

lnBM -0.285 0.822 -2.899 -0.769 -0.176 0.294 1.378

AVOL -0.013 0.889 -0.895 -0.443 -0.228 0.108 8.509

Panel B. 주요 변수의 상관계수

변수명 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

(1) CAR(%)
[0,+5] 0.719 0.515 -0.027 -0.027 -0.007 -0.014 0.050 

(2) CAR(%)
[0,+10] 0.746 0.697 -0.018 -0.018 0.019 -0.062 0.083 

(3) CAR(%)
[0,+20] 0.560 0.737 0.001 0.015 0.023 -0.035 0.110 

(4) △ESG -0.030 -0.013 0.007 0.041 0.033 0.024 -0.007 

(5) Pos△MD -0.040 -0.018 0.008 0.034 0.141 -0.015 0.038 

(6) lnSIZE -0.039 -0.014 0.000 0.029 0.147 -0.311 0.129 

(7) lnBM 0.000 -0.037 -0.013 0.010 -0.021 -0.306 -0.038 

(8) AVOL 0.124 0.129 0.125 0.004 0.018 -0.031 0.002 　

주    : 1) 유가증권시장‧코스닥시장 상장 비금융업 12월 말 결산법인 대상
2) 변수의 정의는 <표 Ⅳ-2>를 참조
3) Panel B의 좌하단은 Pearson 상관계수, 우상단은 Spearman 상관계수에 해당
4) Panel B의 굵은 글씨체는 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미(양방향 검정)

자료: DataGuide, 한국기업지배구조원, Bloomberg, 자본시장연구원
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3. 중요성공시에 따른 기업 ESG 활동에 대한 주식시장 반응

ESG 활동은 다양한 경로로 기업가치를 창출할 가능성이 있다(Cornell & Damoda-
ran, 2020). 그럼에도 불구하고 Ⅲ장에서의 분석 결과는 ESG 성과의 종합적 개선이 기업
의 가치창출 동인이 되는지에 대해 일관성 있는 결론을 보여주지 못하며, 이는 ESG 성과
와 기업가치 간 명확한 관련성을 찾지 못한 선행연구의 한계와도 일치한다(Waddock & 
Graves, 1997; Zhao & Murrell, 2016; 김세희 외, 2022). 이에 본 절에서는 재무성과와 관
련성이 보다 명확한 ESG 활동을 개선하는 경우와 그렇지 않은 경우를 구분하여 ESG 활
동과 기업가치 간의 관련성을 재조명하였다. 

첫째, ESG 활동의 개선이 미래 주가수익률을 견인하는 효과가 재무적 중요성에 기반
한 공시성과에 따라 차별적으로 나타나는지를 분석하기 위해 <표 Ⅳ-6>에서 ESG 점수의 
증분(△ESG)과 MD 점수의 증분(△MD)에 따라 구성한 3×2의 이중 정렬 포트폴리오의 
월평균 초과수익률 성과를 살펴보았다. 초과수익률은 Carhart의 4-요인 모형을 이용하여 
월별 수익률의 시계열 회귀분석을 통해 추정하였다(Ⅲ장 5절 식(3) 참조). 분석 결과, ESG 
성과의 개선이 미래 주가수익률을 견인하는 효과는 MD의 개선이 병행된 집단에서만 유
의미하게 나타났다. 구체적으로 ESG 성과의 개선 정도가 높은 집단(△ESG High)을 매수
하고 낮은 집단(△ESG Low)을 매도하는 차익거래 전략(High-Low)은 MD의 개선이 동
반된 경우(△MD Pos)에만 월평균 0.982%의 양(+)의 초과수익률을 달성하는 것으로 나
타났다(5% 유의수준). 특히, ESG 성과의 개선 정도가 높은 집단(△ESG High)만 별도로 
살펴보면 MD의 개선을 동반한 집단(△MD Pos)은 월평균 1.183%의 유의한 초과수익률
을 기록한 반면(1% 유의수준), MD의 개선이 동반되지 않은 집단(△MD Neg)은 유의하
지 않은 성과를 보인다. 이상의 결과는 MD의 개선이 명확한 ESG 활동의 개선이 기업의 
가치창출과 유기적으로 연계될 수 있음을 시사한다.14

14  지면상 생략하였으나 동일가중 방식으로 포트폴리오를 구성하는 경우, ESG 성과의 개선 정도를 다양하게 설정하
는 경우(예: 2분위, 5분위 등), Kraft et al.(2006)에 따라 포트폴리오 구성 기간 내 연간수익률이 200%를 초과하
는 극단적 성과 표본(983 기업-월)을 제외한 분석 등에서도 결과가 유지됨을 확인하였다. 
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<표 Ⅳ-6> 중요성공시에 따른 ESG 성과 개선 포트폴리오의 월평균 초과수익률 

Average Raw Return(%)
△MD

Neg Pos Pos-Neg

△ESG 

Low 0.563
(1.50)

0.613
(1.08)

0.049
(0.12)

Mid 0.432
(1.20)

0.696*
(1.70)

0.264
(1.02)

High 0.169
(0.38)

     1.644***
(2.72) 

      1.475***
(3.16)

High-Low     -0.395*
(-1.73)

   1.031**
(1.99)

   1.426**
(2.03)

4-Factor α(%)
△MD

Neg Pos Pos-Neg

△ESG 

Low 0.238
(1.51)

0.201
(0.72)

-0.037
(-0.09)

Mid 0.067
(0.48)

0.230
(0.83)

0.162
(0.72)

High -0.188
(-1.19)

   1.183***
(3.65)

     1.371***
(3.26)

High-Low    -0.426**
(-2.09)

 0.982**
(2.37)

   1.408**
(2.51)

주    : 1) 유가증권시장‧코스닥시장 상장 비금융업 12월 말 결산법인 대상
2) 변수의 정의는 <표 Ⅳ-2>를 참조
3)  포트폴리오는 매년 ESG 점수의 공시 시점이 속하는 월을 기준으로 익월 초에 가치가중 방식으로 구성하며, 

리밸런싱은 전월 말 종가를 기준으로 매월 초에 수행 
4)  괄호 안의 t-통계량은 이분산성 및 자기상관을 조정하기 위해 Newey & West(1987)에 따른 GMM 추정 표

준오차로 산출(Petersen, 2009)
5) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미

자료: DataGuide, 한국기업지배구조원, Bloomberg, 자본시장연구원

한편, 개별기업의 특성 변수를 충분히 통제한 상태에서도 상술한 포트폴리오 수준의 
시계열 회귀분석 결과가 재현되는지를 추가 검증하기 위해 아래 식(4)의 모형을 이용하여 
Fama & MacBeth(1973)의 횡단면 회귀분석을 수행하였다. 
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식(4)

종속변수 abRET는 벤치마크 포트폴리오 대비 초과수익률을 의미하며, 통제변수로는 
기업규모(lnSIZE), 성장성(lnBM), 시장민감도(BETA), 고유변동성(IDVOL), 단기추세효과 
(MOM) 등을 고려하여 기본적인 개별기업‧시장 관련 위험 특성을 통제하였다. 개별기
업의 펀더멘털 특성을 통제하고자 성과대응 재량적 발생액(PMDA), 총수익성(GPA)을 비
롯하여 영업손실 여부(LossOI) 및 관리종목 지정 여부(SPVISE)와 관련한 더미변수를 추
가로 고려하였다. 더미변수를 제외한 연속형 통제변수는 10분위 순위에 기초해 –0.5에서 
+0.5의 값을 갖도록 표준화하고, 관심변수인 △ESG는 포트폴리오 수익률 분석과 해석의 
일관성을 위해 3분위 순위를 기준으로 –0.5에서 +0.5의 값을 갖도록 표준화하여 이분산
성을 완화하는 비보수적 검정을 수행하였다(Livnat & Mendenhall, 2006; 고봉찬‧김
진우, 2009). 

<표 Ⅳ-7>의 열(1)은 통제변수를 제외한 결과를, 열(2)는 기본적인 위험 특성 요인만 통
제한 결과를, 열(3)은 기업 펀더멘털 특성을 추가 통제한 결과를 제시한다. 횡단면 회귀분
석에서 일반적인 최소자승법(OLS)보다 가중최소자승법(WLS) 추정의 편의가 더 적다는 
선행연구(Shanken & Zhou, 2007; Petersen, 2009)를 참조하여 기업규모의 역수를 가중
치로 하는 WLS 추정결과를 열(4)에서 열(6)까지 함께 제시한다. 모든 열에서 ESG 활동의 
개선에 대한 순위정보와 MD의 개선 여부를 교차한 항(△ESG×Pos△MD)의 계수값이 유
의한 양(+)으로 나타나(5% 혹은 1% 유의수준) MD의 개선이 명확한 경우 개별기업 수준
에서도 ESG 성과는 기업가치 창출과 유기적으로 연계됨이 확인된다. 특히, 여러 기업 특성 
요인들을 통제한 열(6)을 기준으로 ESG 성과의 개선도가 높은 기업(△ESG=0.5)은 MD의 
개선을 동반한 때(Pos△MD=1) 월평균 0.630%(=-0.213×0.5+0.133×1+1.206×0.5×1)
의 양(+)의 초과수익률을 보이지만, MD의 개선이 병행되지 않았을 때(Pos△MD=0)는 
월평균 –0.107%(=-0.213×0.5+0.133×0+1.206×0.5×0)의 음(-)의 초과수익률이 나타
나 포트폴리오 수준의 시계열 회귀분석 결과와 일관성을 보인다. 
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<표 Ⅳ-7> 중요성공시에 따른 ESG 성과 개선의 횡단면 회귀분석 결과

변수명
종속변수: abRETt+1(%)

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

△ESGt
-0.256
(-1.47)

-0.172
(-0.96)

-0.253
(-1.36)

-0.218
(-1.27)

-0.131
(-0.77)

-0.213
(-1.20)

Pos△MDt
0.041
(0.21)

0.175
(0.89)

0.133
(0.69)

0.036
(0.18)

0.178
(0.85)

0.133
(0.66)

△ESGt×Pos△MDt
1.279***
(2.87)  

1.123**
(2.54) 

1.315***
 (2.96)

1.186**
 (2.54)

1.024**
 (2.21)

1.206**
 (2.57)

lnSIZEt
-1.030***
(-3.47)

-1.105***
(-4.01)

-1.056***
(-3.51)

-1.131***
 (-4.10)

lnBMt
-0.171
(-0.30)

-0.299
(-0.48)

-0.200
(-0.35)

-0.332
(-0.54)

BETAt
0.860***
(4.09)

0.925***
(4.80)

0.848***
(3.80)

0.914***
(4.54)

IDVOLt
-0.573**
(-2.03)

-0.539*
(-1.69)

-0.582*
(-1.93)

-0.557*
(-1.67)

MOMt
-0.149
(-0.33)

-0.157
(-0.36)

-0.166
(-0.36)

-0.171
(-0.37)

PMDAt
-0.038
(-0.25)

-0.012
(-0.09)

GPAt
-0.168
(-0.48)

-0.148
(-0.43)

LossOIt
-0.324**
(-2.25)

-0.308**
(-2.33)

SPVISEt 　 　 -0.778
(-1.00)

-0.768
(-0.97)

Constant 0.468
(0.95)

0.582
(0.82)

0.707
(1.05)

0.476
(0.95)

0.577
(0.80)

0.700
(1.02)

Test: Pos△MD+ 
△ESG×Pos△MD=

1.320***
 (2.70)

1.298***
 (2.68)

1.448***
 (2.99)

1.222**
 (2.39)

1.202**
 (2.37)

1.339**
 (2.62)

Industry FE Included Included Included Included Included Included
Estimator OLS OLS OLS WLS WLS WLS

Firm-month Obs. 24,681 24,681 24,681 24,681 24,681 24,681
Avg. R2 0.176 0.222 0.242 0.156 0.190 0.211

주    : 1) 유가증권시장‧코스닥시장 상장 비금융업 12월 말 결산법인 대상 Fama & MacBeth(1973) 횡단면 회귀분석 결과
2) 변수의 정의는 <표 Ⅳ-2>를 참조
3)  괄호 안의 t-통계량은 이분산성 및 자기상관을 조정하기 위해 Newey & West(1987)에 따른 GMM 추정 표

준오차로 산출(Petersen, 2009)
4) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미

자료: DataGuide, 한국기업지배구조원, Bloomberg, 자본시장연구원 
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즉, 재무적 중요성에 기반한 ESG 성과의 개선은 전반적인 ESG 활동을 확대하는 것과
는 달리 미래 주가수익률을 유의미하게 견인하는 효과가 있음이 명확하게 관찰된다. 이
에 시장이 그러한 가치관련성을 적시에 이해하고 있는지를 추가로 검증하고자 하였다. 
구체적으로 <그림 Ⅳ-1>에서 ESG 점수의 공표일(t=0) 전 –5거래일, +20거래일 기간에 대
해 누적초과수익률을 산출하여 투자자들의 지연반응 행태가 존재하는지를 판별하였다. 
Panel A에서 ESG 점수 개선 상위 집단(△ESG High)의 누적초과수익률 경로를 살펴보
면, MD의 개선을 동반하였을 때(Pos△MD)는 최종 수익률이 2.41%(+20거래일)로 나타
나며 수익률 또한 관측 기간에 걸쳐 단계적으로 상승하는 패턴을 보였으나, MD의 개선
을 동반하지 않았을 때(Neg△MD)는 최종 수익률이 –1.41%(+20거래일)로 나타났을 뿐
만 아니라 수익률 또한 일정하게 하락하는 패턴이 뚜렷하게 관찰된다. 반면, Panel B에
서 ESG 점수 개선 하위 집단(△ESG Low)의 누적초과수익률 경로를 살펴보면 일정한 패
턴을 식별하기 어렵다. 

이와 같은 ESG 점수 공표 후 주가표류현상이 개별기업의 특성 변수를 충분히 통제한 
상태에서도 통계적으로 유의한지를 검증하기 위해 아래 식(5)의 모형을 이용하여 Fama 
& MacBeth(1973)의 횡단면 회귀분석을 수행하였다. 

식(5)

종속변수 CAR는 시장조정수익률모형을 적용하여 산출한 누적초과수익률을 의미한
다. 통제변수로는 기업규모(lnSIZE), 성장성(lnBM)을 고려하여 단기 시장반응을 검증
하는 모형에 적합한 개별기업 위험 특성을 통제하였다. ESG 점수의 공표 시기에 투자자
의 의견 불일치(opinion divergence)로 인한 잠재적 편의 가능성을 완화하고자 ESG 점
수 공표일 전후 3거래일간의 비정상 거래량(AVOL)을 추가로 통제하였다(Garfinkel & 
Sokobin, 2006; Garfinkel, 2009). 더미변수를 제외한 연속형 통제변수는 10분위 순위
에 기초해 –0.5에서 +0.5의 값을 갖도록 표준화하고, 관심변수인 △ESG는 포트폴리오 수
익률 분석과 해석의 일관성을 위해 3분위 순위를 기준으로 –0.5에서 +0.5의 값을 갖도록 
표준화하여 이분산성을 완화하는 비보수적 검정을 수행하였다(Livnat & Mendenhall, 
2006; 고봉찬‧김진우, 2009). 
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<그림 Ⅳ-1> ESG 점수 공표일(t=0) 전후 누적초과수익률

Panel A. ESG 점수 개선 상위 포트폴리오

   Panel B. ESG 점수 개선 하위 포트폴리오

주    : 1)  유가증권시장‧코스닥시장 상장 비금융업 12월 말 결산법인 대상 ESG 점수 공표일(t=0)의 5거래일 전부터 
20거래일 이후 기간까지의 누적초과수익률

2)  실선과 점선은 각각 △ESG High와 Low, 붉은 선과 푸른 선은 각각 Pos△MD와 Neg△MD를 의미하며 
구체적인 변수의 정의는 <표 Ⅳ-2>를 참조

3) 포트폴리오별 누적초과수익률은 표본기업의 시장지수 대비 초과수익률을 시장가치로 가중평균하여 합산
자료: DataGuide, 한국기업지배구조원, Bloomberg, 자본시장연구원

<표 Ⅳ-8>의 열(1)과 열(4)는 ESG 점수의 공표일부터 +5거래일까지의 누적초과수익
률을 종속변수로 하며, 열(2)와 열(5)는 +10거래일까지의, 열(3)과 열(6)은 +20거래일까지
의 누적초과수익률을 종속변수로 한 결과를 제시한다. 횡단면 회귀분석에서 일반적인 최
소자승법(OLS)보다 가중최소자승법(WLS) 추정의 편의가 더 적다는 선행연구(Shanken 
& Zhou, 2007; Petersen, 2009)를 참조하여 기업규모의 역수를 가중치로 하는 WLS 추
정결과를 열(4)에서 열(6)까지 함께 제시한다. 모든 열에서 ESG 활동의 개선에 대한 순위
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정보와 MD의 개선 여부를 교차한 항(△ESG×Pos△MD)의 계수값이 유의한 양(+)으로 
나타나(10%, 5% 혹은 1% 유의수준), 시장의 과소반응이 통계적으로 유의하게 관측된다. 
이상의 결과를 종합하면 시장은 ESG 성과의 개선 정보를 적시에 이해하는 것은 아니며, 
특히 MD의 개선 여부에 따라 과소반응이 심화하는 양상을 보인다. 

<표 Ⅳ-8> ESG 점수의 공표 후 주가표류현상 횡단면 회귀분석 결과

변수명

종속변수: CARt+1(%)

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

[0,+5] [0,+10] [0,+20] [0,+5] [0,+10] [0,+20]

△ESGt
-1.271***

(-5.91)
-1.704***

(-5.54)
-1.141*

(-2.09)
-1.350***

(-6.27)
-1.838***

(-6.00)
-1.316*

(-2.10)

Pos△MDt
0.118
(0.30)

-0.327
(-1.19)

0.255
(0.59)

 0.069
 (0.18)

-0.392
(-1.41)

0.230
(0.53)

△ESGt×Pos△MDt
1.266**

(2.88)
4.028***
(6.27)

2.963*
(2.32)

1.384**
(3.14)

4.286***
(6.35)

2.923*
(2.13)

lnSIZEt
-0.627
(-0.66)

-0.395
(-0.39)

-0.325
(-0.28)

-0.779
(-0.75)

-0.515
(-0.47)

-0.560
(-0.46)

lnBMt
0.346

(1.24)
0.640

(1.52)
1.885***
(4.04)

0.262
(0.82)

0.543  
(1.23)

1.713**
(3.39)

AVOLt
1.466***
(4.43)

1.712***
(3.75)

1.711***
(6.10)

1.528***
(4.10)

1.810***
(3.76)

1.841***
(5.99)

Constant -0.303
(-0.38)

-1.389
(-1.50)

-3.193**
(-3.21)

-0.340
(-0.45)

-1.381
(-1.55)

-3.060**
(-3.24)

Test: Pos△MD+ 
△ESG×Pos△MD=

1.384*
(2.33)

3.701***
(5.29)

3.218**
(2.39)

1.453**
(2.48)

3.894***
(5.33)

3.153*
(2.19)

Industry FE Included Included Included Included Included Included

Estimator OLS OLS OLS WLS WLS WLS

Firm-year Obs. 2,138 2,138 2,138 2,138 2,138 2,138

Avg. R2 0.187 0.202 0.209 0.182 0.199 0.207

주    : 1) 유가증권시장‧코스닥시장 상장 비금융업 12월 말 결산법인 대상 Fama & MacBeth(1973) 횡단면 회귀분석 결과
2) 변수의 정의는 <표 Ⅳ-2>를 참조
3)   괄호 안의 t-통계량은 이분산성 및 자기상관을 조정하기 위해 Newey & West(1987)에 따른 GMM 추정 표

준오차로 산출(Petersen, 2009)
4) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미

자료: DataGuide, 한국기업지배구조원, Bloomberg, 자본시장연구원
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4. 중요성공시에 따른 기업 ESG 활동의 지속성

전술한 결과에 따르면, 주식시장은 ESG 활동이 과거보다 더 활발해지고 이러한 활동
이 재무적으로 중요한 경우에 이를 긍정적으로 평가한다. 이러한 투자자들의 긍정적인 평
가의 원천은 이들 기업의 ESG 활동이 지속적으로 수행되어 왔다는 점에 근거할 가능성이 
있다. 이와 같은 예측은 재무정보의 지속성이 가치관련성에 있어 핵심적인 속성으로 논의
되고 있는 것과 일치한다(Easton & Harris, 1991; Ali & Zarowin, 1992). 특히, 최근 논란
이 불거지고 있는 green washing을 체계적으로 가치평가에 반영하기 위해, 투자자들은 
기업의 ESG 활동이 꾸준히 이루어지는지에 관심을 가질 수 있다. ESG 활동에 소비되는 
상당한 비용을 감안할 때, 명목상의 ESG 활동은 상대적으로 지속성이 떨어질 것이기 때
문이다. 따라서 본 연구에서는 재무적으로 중요한 ESG 활동이 더 지속적인지를 아래 모
형을 추정함으로써 명시적으로 살펴본다.

식(6)

logESG는 ESG 점수에 자연로그를 취한 값이며, 통제변수로는 기업의 총자산으로 나눈 
연구개발비(RD), 광고선전비(ADV), 유형자산순취득액(CAPEX), 그리고 전기대비 당기의 
매출 증감(△SALES)과 총자본의 장부가액 대비 시장가치 비율(BTM)을 포함하여 기업의 
성장성을 통제하였다(김세희 외, 2022). 만일 재무적으로 중요한 ESG 활동의 지속성이 그
렇지 않은 활동과 다르다면, logESG×Pos△MD의 계수는 통계적으로 유의하게 추정될 것
이다. <표 Ⅳ-9>의 열(1)은 식(6)에서 통제변수를 제외한 결과를, 열(2)는 식(6)의 추정 결과
를 보여준다. 먼저 logESG의 계수는 통계적으로 유의한 양(+)의 값으로 추정되어, 기업의 
ESG 활동이 기본적으로 지속적임을 나타낸다. 관심변수인 logESG×Pos△MD는 통계적
으로 유의한 양(+)의 계수를 갖는데, 이는 과거에 비해 중요성공시가 증가한 기업의 ESG 활
동 지속성이 더 높다는 것을 의미한다. 열(3)과 열(4)는 ESG 활동이 전기 대비 증가한 기업
과 감소한 기업으로 표본을 나누어 식(6)을 각각 추정해본 결과, 열(2)에 나타난 결과는 ESG 
활동이 증가한 열(3)의 표본에서 두드러지게 나타남을 확인할 수 있다. 이는 앞선 주가반응
분석과 일관된 결과이다. 이러한 결과는 재무적으로 중요한 ESG 활동을 활발하게 하는 기
업의 ESG 활동의 상대적으로 높은 지속성을 보이며, 이러한 높은 지속성이 투자자의 긍정
적 평가의 원천일 수 있음을 시사한다. 
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<표 Ⅳ-9> 중요성공시와 ESG 지속성

변수명

종속변수: logESGt+1

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

전체표본 ∆ESG>0 ∆ESG≤0

logESGt
0.725***

(35.24)
0.717***  

(34.84)
0.770***

(16.50)
0.732***  

(25.64)

Pos△MDt
-0.135
(-1.54)

-0.128
(-1.48)

-0.294*
(-1.74)

-0.061
(-0.59)

logESGt×Pos△MDt
0.132**

(2.08)
0.127**

(2.04)
0.248**

(2.10)
0.069
(0.86)

ADVt
0.519

(1.72)
0.124
(0.25)

0.866**
(2.31)

RDt
-0.238
(-0.82)

0.438
(0.88)

-0.648
(-1.62)

CAPEXt
0.383**

(2.16)
0.196
(0.71)

0.403*
(1.68)

△SALESt
-0.002
(-0.04)

0.001
(0.03)

0.009
(0.13)

BTMt
0.019**

(2.52)
0.014*

(1.73)
0.022**

(1.98)

Constant 0.026*
(1.84)

-0.012
(-0.63)

-0.124***
(-2.85)

0.059**
(2.36)

Year/Industry FE Included Included Included Included

Firm-year Obs. 1,833 1,833 807 1,026

Adj. R2 0.572 0.574 0.571 0.571

주    : 1) 유가증권시장‧코스닥시장 상장 비금융업 12월 말 결산법인 대상
2) 변수의 정의는 <표 Ⅳ-2> 및 식(6)의 하단을 참조 
3) 괄호 안의 t-통계량은 기업수준 군집 표준오차로 산출(Peterson, 2009)
4) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미

자료: Dataguide, 한국기업지배구조원, 자본시장연구원, Bloomberg
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5.  중요성공시에 따른 기업 ESG 활동과 현금흐름창출역량 간의 인과관계 

한편, 투자자들이 재무적으로 중요한 ESG 활동의 증가에 더 민감하게 반응한다는 앞
선 결과는 이러한 ESG 활동이 현금흐름창출역량의 제고에 더 중요한 역할을 할 수 있다
는 가능성도 제시한다. 이러한 가능성을 검증하기 위해 아래의 식(7)의 모형을 추정해보
았다. 

식(7)

종속변수(△DEP)는 현금흐름창출역량을 나타내는 매출액영업이익률(△OPM), 영
업현금흐름수익률(△OCF), 총자산회전률(△ATTURN), 총요소생산성(△TFP)의 미래  
변동분(t기부터 t+1기까지)으로 추정하였다. 만일 재무적으로 중요한 ESG 활동의 변동이 
미래 현금흐름창출에 기여하는 소비자, 공급자 및 종업원과 같은 이해관계자의 의사결정
에 주요한 영향을 미친다면 △ESG×Pos△MD의 계수는 통계적으로 유의한 양의 값을 
가질 것으로 예측된다. 그러나 <표 Ⅳ-10>에 제시된 추정결과에 따르면 모든 현금흐름창
출능력의 대용치에서 △ESG×Pos△MD의 계수가 통계적으로 유의하지 않은 것으로 나
타난다. 이와 같은 결과는 식(6)에 포함된 통제변수를 추가하여 추정한 경우에도 달라지
지 않았다(지면 상 생략). 

이같은 결과는, ESG 활동의 재무적 중요도가 소비자, 공급자 및 종업원과 같은 이해
관계자의 의사결정에 유의하게 고려될 수 있다는 주장을 뒷받침하지 못한다. 이는 1) 이
러한 이해관계자들이 중요성공시를 의사결정에 활용하지 못하고 있거나, 2) 애초에 재무
적 중요도가 이들 이해관계자의 의사결정에 유용한 정보가 아닐 가능성 모두를 내포한다. 
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<표 Ⅳ-10> 중요성공시와 ESG 활동의 현금흐름창출능력

변수명

종속변수(△DEPt+1):

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

△OPMt+1 △OCFt+1 △ATTURNt+1 △TFPt+1

△ESGt
-0.006 
(-1.52)   

0.014**
(2.07)

-0.002
(-0.28)

0.031
(1.34)

Pos△MDt
0.000 
 (0.03)

0.005
(0.45)

0.017
(1.53)

-0.024
(-0.60)

△ESGt×Pos△MDt
0.010
(1.45)

-0.004
(-0.25)

-0.011
(-0.74)

-0.045
(-0.93)

Constant -0.008*
(-1.95)

-0.016**
(-2.16)

0.034***
(3.61)

-0.061*
(-1.68)

Year/Industry FE Included Included Included Included

Firm-year Obs. 1,833 1,833 1,833 1,434

Adj. R2 0.010 0.016 0.041 0.001

주    : 1) 유가증권시장‧코스닥시장 상장 비금융업 12월 말 결산법인 대상
2) 변수의 정의는 <표 Ⅳ-2> 및 식(7)의 하단을 참조
3) 괄호 안의 t-통계량은 기업수준 군집 표준오차로 산출(Peterson, 2009)
4) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미

자료: Dataguide, 한국기업지배구조원, 자본시장연구원, Bloomberg

6. 소결

이제까지의 결과를 종합하면, 기업의 ESG 활동은 투자자들이 재무적으로 중요하다는 
판단을 내린 경우에만 기업가치에 유의한 영향을 미친다. 또한 ESG 활동의 재무적 중요
도는 소비자, 공급자, 종업원 등 현금흐름창출역량에 직접적인 기여를 하는 이해관계자
들의 의사결정에는 유의한 영향을 미치지 못하는 것으로 나타났다. 따라서 현재 우리 기
업의 ESG 활동은 재무성과와 관련성이 있다고 판단된 범위 내에서, 기업가치를 결정하는 
요인 중 분모효과인 자본비용의 조정을 통해서만 가치평가에 반영되고 있으며 분자인 현
금흐름창출역량에 대한 영향은 명확하지 않은 것으로 보인다. 
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Ⅴ. 결론 및 정책적 시사점

본 연구는 국내 기업들의 재무적 중요도가 높은 ESG 활동이 개선될 때, 주식투자자들
이 긍정적으로 반응하고 있으며, 더 지속적인 ESG 활동을 수행하는 것을 발견했다. 이는 
재무적으로 중요한 ESG 활동이 더 지속적이며 자본시장에서 가치관련성을 체계적으로 
인정받을 수 있다는 것을 시사한다. 

본 연구는 ESG 활동의 재무적 중요성을 상호교차 변수로 사용하여 정황적 증거를 제
공함으로써, ESG 활동과 기업가치 간의 관련성에 대한 기존 문헌의 논의들을 통합하고 
있다는 점에서 그 공헌점을 갖는다. 기존 연구에서 일관된 실증증거가 부재했던 것은 1) 
ESG 활동이 애초에 기업가치 창출경로(예: 미래현금흐름이나 자본조달비용)와 무관할 
가능성, 혹은 2) ESG 활동과 기업가치 요소들의 관련성에 대한 시장의 평가가 체계적이지 
않을 가능성을 모두 내포한다. 본 연구에서 제시하는 결과는 재무적 중요도가 높은 ESG 
활동이 이 두 가지 가능성을 해결할 수 있는 실마리가 될 수 있음을 암시한다.  

구체적으로, 본 연구의 결과는 ESG 활동을 통하여 기업가치를 제고하고자 하는 기업 
및 정책입안자들에게 크게 두 가지 시사점을 제공한다. 첫째, 기업들은 재무적 중요성이 
높은 ESG 활동에 집중해야한다. 이는 큰 비용을 수반하는 ESG 활동을 지속적으로 수행
할 수 있게 하는 기업 내부적인 원동력이 될 뿐만 아니라, 투자자의 긍정적인 평가를 바탕
으로 안정적인 외부자금을 확보할 수 있게끔 한다. 즉, 기업 안팎으로 ESG 활동에 대한 당
위성을 공고히 할 수 있는 것이다. 둘째, 자본시장의 참여자들이 ESG 활동의 가치관련성
을 즉각적으로 이해할 수 있는 것은 아니기 때문에, ESG 활동의 재무적 중요성을 공시를 
통해 명확히 표현해야 한다. 이는 ESG 공시규정을 준비하고 있는 국내 정책입안자들이 
기업의 특성별로 재무적 성과와 밀접한 관련이 있는 ESG 활동이 무엇인지를 먼저 식별하
고, 이를 정보이용자들에게 효율적으로 전달할 수 있는 방법을 숙고해야 할 것임을 의미
한다. 이 과정에서 기업 및 자본시장참여자들과의 긴밀한 의사소통은 필수적일 것이다. 
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Abstract

As a member of the social community, if a company puts effort into sustainable 
activities and creates environmentally and socially meaningful outcomes, it in itself 
solidifies the going concern assumption. Therefore, it is reasonable to assume that 
ESG performance and corporate value would have a meaningful association. Howev-
er, a number of empirical literature over a long period of time have presented mixed 
conclusions about the relationship between ESG performance and a firm's financial 
performance or corporate value(Waddock & Graves, 1997; Zhao & Murrell, 2016). In 
particular, in the case of Korea, it is not even clear or robust whether investors utilize 
a company's ESG performance in making investment decisions as well as purchase 
decisions in the product and service market(Kim et al., 2022).

This report intends to reconcile the inconsistent discussions on the relationship 
between existing ESG activities and corporate value, and to re-visit the relationship 
between the two in terms of financial materiality. 

We examined the relationship between ESG activities and corporate value of Ko-
rean listed companies and suggest that the main reason why existing studies did not 
find consistent empirical evidence is that overall ESG performance improvement ac-
tivities, on average, possibly deviated from the main channels in creating corporate 
value. Companies that improved their ESG performance by focusing on financially 
material activities not only achieved long-term abnormal returns in the stock market 
but also persistently maintained high ESG performance. 

The results imply that financially material ESG activities are deeply related to the 
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long-term value creation of a company, and ultimately, it would be reflected through 
security prices. However, in the short term, it appears that market participants un-
derestimate such value relevance rather than fully understand it in a timely manner. 

Results of this report have great implications not only for managers who want 
to increase their corporate value by improving ESG performance but also for poli-
cymakers who want to alleviate the chronic discount phenomenon in the Korean 
capital market. First, companies should focus on financially material ESG activities. 
ESG activities that do not drive long-term financial performance are not only sys-
tematically suppressed under the current legal system that intends to protect the 
interests of shareholders, but it is also difficult to attract sustained support from key 
stakeholders.

Second, since the participants in the capital market may not be able to under-
stand the value relevance of ESG activities in a timely manner, disclosure should 
be able to clearly express the financial significance of ESG activities. Although the 
performance of ESG activities with high financial materiality will be relatively more 
comparable than non-financial performance, investors still underreact in the short 
term, which raises the need to improve the market's valuation mechanism. The ESG 
information disclosure, which is scheduled to become mandatory in 2025, needs to 
incorporate an identification and reporting system focusing on important risk and 
opportunity factors that affect corporate value which is necessary to promote a vir-
tuous cycle effect that is a source of financing.
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