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주식시장에서의 ESG 지표의 
비 칭  정보 효과

1)  도연우*․김성환**

<요  약>

본 연구는 최근 이슈가 되고 있는 기업의 환경(Environment), 사회  책임(Social)  지배구조

(Governance)에 한 평가등 의 변동이 기업 주가의 변동성과 가치에 미치는 비 칭  향을 진단한다. 

2011년부터 2018년까지 KOSPI 상장기업을 상으로 ESG 체지수와 항목별 지수(E, S, G)와 그 

변동, 특히 지수 편입, 유지, 상승  하락에 따른 향을 주가의 변동성(volatility)과 장기 과

수익율(CAR)에 미치는 향을 진단하 다. 연구결과를 요약하면 다음과 같다.

우선, ESG 통합지수의 상승은 단기 으로 기업 주가의 변동성을 이는 효과를 나타내었다. 

개별 으로 환경(E)  사회(S)지수의 상승은 단기 으로 기업 주가의 변동성을 이는 효과를 

나타내었다. 반면, 지배구조(G)지수의 상승은 단기 으로 기업 주가의 변동성에 통계 으로 유의한 

향을 나타내지 않았다. 둘째, ESG 통합지수에 해서는 지수가 년 비 유지되는 경우에만 

단기 으로 기업 주가의 변동성을 이는 효과를 나타내었으며, 통합지수가 년 비 하락할 때는 

기업 주가 변동성을 비 칭 으로 증폭시키는 향을 미치는 것으로 드러났다. 셋째, 새로이 통합지수로 

편입되는 경우에는 주가 변동성을 확 하는 효과를 나타내었다. 다섯째, 주가 장기 과수익률에 

한 향은 변동성과 반 로 변동성이 증가하는 경우 수익률이 감소하고, 감소하는 경우 증가하는 

상을 나타내었다. ESG 통합지수와 개별지수의 기업의 장기 과수익률에 미치는 정 인 

향이 장기 으로 나타나지만, 변동의 방향에 따라 극명하게 그 효과가 엇갈리며, 그 효과의 크기와 

지속성에 차이가 있다.

체  에서 한국에서의 ESG 경 에서의 평가지수 개선은 주가의 변동성을 이고 장기 

과수익률을 높이는 측면에서 정 인 효과가 있었지만, 무리한 ESG 경 의 도입과 상승을 한 

무리한 노력의 결과, 장기 으로 하락하게 되면 심각한 부정  신호를 주기 때문에 단기 으로 지수를 

높이기보다 유지하거나 지속해서 개선하여야 함을 시사한다. 
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Ⅰ. 서  론 

‘장기 으로 지속가능한 성장을 하여’ 국제연합(UN: United Nations)은 사회책임투자 

원칙에서 투자의사 결정 시 고려하도록 핵심요소인 환경(E: environment), 사회(S: social), 

지배구조(G: governance)를 선별하고, 이들 3개의 ESG 요소를 심으로 평가하고 있다. 

우리나라에서도 한국기업지배구조원에서 KOSPI  KOSDAQ에 상장된 국내 주요 기업에 

한 총  ESG 평가지표  E, S, G 개별요소별로 평가결과를 매년 공시하고 있다.

환경, 사회  지배구조에 한 외부  평가를 용한 ESG 경 이, 통 인 사회  

책임(CSR: corporate social responsibility) 경 개념을 체하고 있다(Bird et al., 2007). 

기업이 경 활동에 있어서 이해 계자들의 다양한 요구를 충족하려는 노력인 CSR 활동과 

련하여, Friedman(1970)은 경 자 본질  역할이 주주의 부를 극 화하는 것에 있으므로 

기업의 가치가 훼손될 수도 있다고 주장하 다. 

본 연구에서 CSR 연구에 이어 ESG 연구를 설명하는 이유는 이 두 개념이 사실상 기업의 

사회  책임과 환경변화에 한 응을 통한 기업의 장기 발 이라는 기본 인 문제에 

한 뿌리가 같기 때문이다. 다만, ESG 연구가 보다 다양하게 진행되는 이유는 ESG 개념과 

측정수단이 국제기구 등을 통하여 표 화. 검증  공표되어 과거의 모호한 CSR 개념과 

측정 결과를 체할 수 있기 때문이다.

Bragdon and Marlin(1972)은 Jensen and Meckling(1976)의 리인이론(agency theory)의 

에서 CSR 활동이 기업자원의 남용  비효율  배분이라 주장하 다. 한 Navarro

(1988)는 CSR 활동의 범주에 속하는 기부  등 경 자의 재량  지출(managerial discre-

tionary expenses)이 증가하여 경 자의 사  욕구를 증가시킨다고 하 다. Pava and 

Krausz(1996)는 CSR 활동에 따른 비용이 성과를 과하여 경 성과가 악화한다고 하 다. 

비슷한 측면에서, Barnea and Rubin(2010)은 경 자 효용  개인의 명성을 해 CSR 

활동을 최  수  이상으로 증가시킬 유인이 존재한다고 하 다.

반 로, Schwartz(1968)처럼 CSR 활동을 한 지출이 무형자산에 투자라고 보는 시각도 

존재한다(Cornell and Shapiro, 1987; McGuire et al., 1988; Murray and Vogel, 1997; Godfrey, 

2005). Freeman(1984)은 이해 계자들의 이익을 리하고 보호함으로써 도덕  기업으로 

평 자본을 가지게 되면, 기업가치에 정 인 향을 미친다고 하 다. 한, Jo and 

Harjoto(2012, 2015)는 CSR 활동을 통하여 이해 계자 간의 이해 상충을 일 수 있는 

메커니즘으로 작용하여, 기업의 장래 흐름과 주식수익률의 변동성, 자본비용을 감소

시킨다고 하 으며, 기업의 확정  가치를 증가시킨다고 주장하 다
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최근 기업의 사회  책임 활동이 기업가치에 미치는 향에 한 실증  연구가 증가

하 으며, 연구결과는 획일 이지 않다. 그러한 이유로 Schwartz(1968), Bird et al.(2007), 

Jo and Harjoto(2012) 등의 주장처럼 CSR이나 ESG 활동이 기업가치와 내생 인 계에 

있음에 주목하고 있다. 우선, 경 진의 CSR 활동을 한 지출이 이해 계자 간 이해상충을 

감소시켜 기업가치에 정  향을 미치기보다 개인의 명성과 같은 사  효익을 증가시키고 

과잉투자할 유인이 발생해 기업가치에 부정 일 수 있다(Bird et al., 2007; Scholtens, 2008; 

Surroca et al., 2010). Bird et al.(2007)은 재의 CSR 활동수 이 기업의 과거의 높은 

재무성과  유동성 수 의 결과에 의한 것일 수 있으며, CSR 활동을 통하여 시장참여자의 

기업에 한 정보를 왜곡시킨 결과라고 하 다. 

통 으로 융이론에서는 주식 가격이 모든 이용 가능한 정보를 반 할 때 시장이 

효율 이라고 하 다(Fama, 1970). 그러나 시장 효율성에 한 통  가정으로부터의 

이탈을 연구하는 행동재무학(behavioral finance) 측면에서는(Thaler, 2005) 투자자가 기업에 

하여 기본 , 기술  분석뿐 아니라 정서  측면에서 근거없는 믿음을 가지고 투자할 

수 있다는 것이다(Barberis et al., 1998). Baker and Wurgler(2007)에 의하면 CSR 활동이 

투자자가 미래 흐름과 투자 험에 한 막연한 확신을 갖게 하며, 이는 기업가치에 

하여 왜곡된 정보를 제공할 수 있다는 것이다.

정보의 시장 효율성과 련하여, CSR 활동과 비슷한 에서 ESG의 향에 하여도 

비슷한 연구결과가 제시되고 있다. 우선 부정 인 향을 제시한 연구로, 나 , 임욱빈(2011)은 

ESG 성과가 단기 으로 부정 으로 주가에 반 된다고 하 다. 한, 박경서 외 2인(2012)은 

환경경 과 재무성과 간의 인과 계에 하여 내생성을 통제한 후 투자지수 최  공시일을 

후로 분석을 수행하 다.

이러한 내생성 문제에 있어 시장가치가 기업 경  의사결정에 미치는 향을 연구에 

반 하기 하여 ESG가 기업가치에 미치는 경로를 분석하는 연구가 많아지고 있다(이연지, 

신정순, 2021; 진규, 2021; Kim et al., 2021). ESG 등 과 기업가치의 직 인 상호 

향을 배제하기 하여, 본 연구에서는 ESG 등 변화와 기업가치의 변동성을 연구의 

으로 삼는다. 이러한 방법은 내생성과 가성회귀 문제를 상당 부분 해소함과 아울러 

무엇보다 ESG 경 이 추구하는 본질 인 측면, 즉 ‘장기 으로 지속가능한 성장’을 한 

변동성 최소화를 통한 기업가치의 지속 이고 안정 인 성장을 경 의 핵심 목표로 단한다. 

본 연구의 주요한 주제인 ESG와 변동성 간의 련성 연구는 사실상 거의 없다. 여은정

(2017)은 2011년부터 2014년까지의 한국기업지배구조원 ESG 평가 수가 주가 변동성에 

음(-)의 향을 미치며, 지수별로 E와 S 지수에만 이런 향이 나타나며, G 지수의 향에 
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하여는 통계 으로 유의하지 않다고 하 으며, 본 연구결과도 이를 지지하고 있다. 

이와 반 로 ESG가 기업가치에 정 인 향을 미친다는 연구결과도 보고되고 

있다(장승욱, 김용 , 2013; 정무권, 강원, 2020; 이용 , 이치송, 2021). 이러한 연구들은 

내생성 문제를 포함하고 있다. 즉, 기업가치가 높은 기업이 ESG를 잘할 수도 있다. ESG가 

높은 기업이 계속 높은 경향을 보이기 때문에 ESG와 기업가치가 가성회귀(spurious 

regression) 문제에도 직면할 수 있다. 국내 일부 선행연구에서는 외생  사건을 분석함으로써 

내생성 문제를 해결하려고 하 다(김명애, 우민철, 2021; 김소정, 김우찬, 2021; 이은정, 이유경, 

2021; 김 환 외, 2022). 

선행연구와 비교하면 본 연구는 다음과 같은 면에서 차이를 갖는다. 첫째, ESG를 통한 

기업의 험 리 효과를 ESG 평가요소별 수가 주가 변동성에 미치는 향을 통하여 

진단하 다. 둘째, 장기 지속  성장 효과 측면에서 ESG 평가결과가 최  5년까지의 장기 인 

과수익률에 미치는 향을 진단하 다. 셋째, 내생성 문제를 이기 하여 ESG 

등  신 편입, 상·하향 변동  불변 등으로 구분하고, 등 의 변화를 분석하고 시차모형을 

도입함으로써 내생성 문제를 통제하 다. 넷째, ESG 등  자체의 변화와 주식 가치의 변동성 

연구를 통하여 ESG 등 과 기업가치 간에 발생하는 가성회귀 문제를 회피하 다. 결과 으로, 

ESG 등 과 변화의 방향이 미치는 다양한 향을 장단기 으로 진단하고, 정보의 비 칭 

측면에서, 기업의 시장 험 리와 시장가치 리 에서 진단하려는 것이다.

본 연구는 다음과 같이 구성된다. 제Ⅰ장 서론에 이어 제Ⅱ장에서는 선행연구를 살펴보고 

제Ⅲ장에서는 실증분석을 한 연구가설  모형을 설정한다. 제Ⅳ장에서는 연구표본과 

실증분석하고 마지막으로 제Ⅴ장에서는 연구 결론과 한계 을 도출한다.

Ⅱ. 선행연구

1. ESG 경 에 따른 주가 변동성에 한 연구

본 연구의 주제인 ESG 경 이 주가 변동성에 미치는 향과 련하여 직 으로 유사한 

연구는 없다. 다만, Diamond and Verrecchia(1991)는 내부정보의 공개가 정보 비 칭을 

완화하여 기업가치에 한 망에서 이질성(heterogeneity)을 감소시켜 주가 변동성이 

감소하게 된다고 주장하 다. Orlitzky(2013)는 기회주의  경 자의 과도한 CSR 활동으로 

외부 투자자들의 비합리  투자를 유인하고 융시장의 변동성을 심화시킨다고 하 다. 

Becchetti et al.(2015)은 과도한 CSR 활동으로 인하여 기업이 과도한 복지를 유지하게 

되면 외부의 충격에 하여 고유변동성이 증가한다고 하 다.
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여은정(2017)은 2011년부터 2014년까지 한국기업지배구조원에서 제공하는 국내 주요 

기업의 ESG 평가자료를 바탕으로 ESG 활동을 통해 주가 변동성이 감소되는 것을 확인하 다. 

동 연구에서는 기(t-1)의 개별 ESG 척도를 당기 변동성에 한 설명변수로 도입하 으며, 

매출액  매출액 성장률, 총자산, 총자산순이익률을 통제변수로 사용하 으며, 최소자승 

일반회귀분석 모형(OLS: ordinary least squares)을 사용하 다. 패 데이터의 특성을 

고려하여 연도더미와 산업더미를 도입하 다. 연구결과 10% 유의수 에서 E와 S 평가 수가 

유의한 음(-)의 향을 미치는 것으로 나타났다. 강건성을 제고하기 하여 고정효과 

패 회귀분석 결과를 보완하 으며, 해당 부분에서 5% 수 의 유의성을 보고하고 있다. 

이러한 연구결과를 토 로 기업이 내부정보를 자발 으로 공시함으로써 정보 비 칭을 

완화하여 기업의 자본비용을 감소시키며, 기업의 부실 험을 인다고 주장하 다. 

이처럼, 기업의 투자자 등 리의 측면에서 본다면 극 인 ESG 개선 활동이 기업의 

내재가치에 한 신호 달 매개체 역할을 한다고 단할 수 있다. 결과 으로 정보 비 칭을 

축소하고 변동성을 임으로써 가치평가의 주요한 기 이 되는 험자산에 한 할인율을 

축소함으로써 평가 모형 상 기업가치를 증가시키는 요소라고 할 수 있다. 그럼에도 불구하고, 

ESG 활동 련 보다 세분화된 요소들이 기업의 주가 변동성과 기업가치 제고에 미치는 

향에 한 연구는 거의 없다.

2. ESG가 기업가치에 미치는 향에 한 연구

기업의 ESG 활동에 하여도 앞서 서론에서 언 한 CSR 활동과 비슷한 측면에서 다양한 

연구결과를 제시하고 있다. 우선 부정 인 향을 제시한 연구로, 나 , 임욱빈(2011)은 

ESG 성과가 단기 으로 부정 으로 주가에 반 된다고 하 다. 한, 박경서 외 2인(2012)은 

환경경 과 재무성과 간의 인과 계에 하여 환경책임 투자지수 최  공시일을 후로 

내생성을 통제한 분석을 수행하고 부정 인 계를 제시하고 있다. 이와 반 로 ESG가 

기업가치에 정 인 향을 미친다는 연구결과는 상 으로 많은 편이다(장승욱, 김용 , 

2013; 정무권, 강원, 2020; 이용 , 이치송, 2021). 

국내에서의 ESG와 련한 주식 가치나 변동성 연구에서는 내생성 문제가 심의 이 

되고 있다. 즉, 기업가치가 높은 기업이 ESG를 잘할 수도 있으며, ESG가 높으면 기업가치가 

높아진다고 주장할 수도 있다. ESG가 높은 기업이 계속 높은 경향을 보이기 때문에 ESG와 

기업가치가 가성회귀(Spurious regression) 문제에도 직면할 수 있다. 국내 일부 선행연구

에서는 외생  사건을 분석함으로써 내생성 문제를 해결하려고 하 다(김명애, 우민철, 

2021; 김소정, 김우찬, 2021; 이은정, 이유경, 2021; 김 환 외 2인, 2022). 
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최근 ESG가 기업가치에 미치는 과정에서의 원인을 찾기 한 노력을 추가함으로써 내생성 

문제를 해결하려는 시도도 있다(이연지, 신정순, 2021; 진규, 2021; Kim et al., 2021). 

본 연구에서는 ESG 등 변화를 분석하고 시차모형을 도입함으로써 내생성 문제를 부분

으로 고려하고자 한다. 한, ESG 등  자체의 변화와 주식 가치의 변동성에 주목한다는 

에서 체 ESG 등 과 기업가치 간에 발생하는 가성회귀 문제를 회피하고자 한다.

우선, 기업가치와 련한 연구에서 장승욱, 김용 (2013)은 ESG와 재무성과와의 계를 

연구하 으며, SG 등 이 높은 AA 기업군은 등 이 낮은 E 기업군보다, 주식수익률이 

체로 우수하 고, 업성과와 토빈 Q가 매우 우수하다고 보고하 다. 정무권, 강원(2020)은 

ESG 활동의 효과와 기업의 재무  특성과의 련성을 연구하 으며, ESG 성과가 토빈 

Q에 유의한 양(+)의 향을 미치며, ESG 성과와 기업가치의 양(+)의 계는 수익성이 

높거나 외국인지분이 높은 기업에서 두드러진다고 하 다. 이용 , 이치송(2021)은 ESG와 

재무 건 성이 기업가치에 미치는 향에 한 연구에서 재무 건 성과 ESG 등  측면에서 

기 ROE와 ESG 등 이 높을수록 당기 기업가치가 증가한다고 보고하 다.

한편, 기 등 외생  사건과 련한 연구에서 이은정, 이유경(2021)은 ESG 경 이 

주가수익률에 미치는 향을 연구하 으며, COVID-19 확산에 따른 기 기간 ESG 성과가 

주식수익률에 별다른 향을 미치지 못한다는 연구결과를 제시하 다. 김명애, 우민철

(2021)은 CSI 편출․입에 한 주식시장의 반응과 ESG 지수 편입 정보에 해서 주가가 

유의하게 상승했으며, 편출 정보에 해서는 유의한 하락한다고 보고하 다. 재해 등 사회  

이슈와 련하여, 김소정, 김우찬(2021)은  재해 처벌법 법제화와 련하여 E 는 

S 성과가 낮은 ESG 기업의 주가 하락이 두드러진다는 연구결과를 제시하 다. 김 환 

외(2022)는 기업의 ESG 활동과 자율공시가 기업가치에 미치는 향에 한 연구에서 

자율공시가 토빈 Q에 유의한 양(+)의 향을 주고 있으나, 기업의 ESG 활동은 유의한 향을 

주지 않는다고 하 으며, 기업의 ESG 활동이 기업의 과수익률(CAR: cumulative 

abnormal returns)에는 유의한 양(+)의 향을 주지만, 자율공시는 유의한 향을 주지 

않는다고 하 다.

ESG가 기업가치에 미치는 과정에서의 원인을 찾기 한 연구로서, 이연지, 신정순(2021)은 

기업의 투자요인 에서 ESG 통합등 과 한국경제정의연구소의 경제정의지수(KEJI 

Korean Economic Justice Institute Index)와 기업투자와의 련성 연구에서, 이들 지수가 

높은 기업이 투자를 많이 하며, 그 결과 재무성과와 토빈 Q도 상승한다고 보고하고 있다. 

진규(2021)는 ESG 등 과 신용등 이 서로 유의한 양(+)의 향을 주지만, Kim et al. 

(2021)은 ESG 등 이 높을수록 주가 락 험이 감소한다고 하 다.
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이처럼, ESG 련 연구는 기업의 장기  안정성과 성장을 한 지표로서의 자본시장에서의 

장단기  에서 비 칭  정보를 이거나 확산하는 역할을 진단하고 있다. 본 연구는 

ESG 지표와 그 변동성 그리고 지표별 변화상태 변수를 도입하여, 내생성과 가성회귀 문제를 

이기 한 시차모형, 변동자료 사용 등을 통하여 ESG 정보 변동이 주가 변동성  

과수익률에 미치는 향을 장기 으로 검증하고자 한다. 

Ⅲ. 연구가설  모형설정

1. 가설 설정

ESG와 변동성 간의 련성 연구는 사실상 거의 없다. Diamond and Verrecchia(1991)는 

기업이 기업 내부정보의 공개로 정보 비 칭을 완화함으로써 투자자들에게 정한 주가 

산정에 도움을 제공하며, 기업가치에 한 망에서 이질성(heterogeneity)을 감소시켜 주식 

거래량이 안정되며 주가 변동성이 감소하게 된다고 주장하 다. Orlitzky(2013)는 기회주의  

경 자의 과도한 CSR 활동이 시장정보의 왜곡을 유발하게 되면, 외부 투자자들의 비합리  

투자를 유인하고 융시장의 변동성을 심화시킨다고 하 다. Becchetti et al.(2015)은 과도한 

CSR 활동으로 인하여 과도한 복지를 유지하게 되면 외부의 충격에 응하는 유연성이 

감소하고, 기업의 고유변동성이 증가함으로써 주주의 험이 증가한다고 하 다. 여은정

(2017)은 2011년부터 2014년까지 연도더미와 산업더미를 도입한 최소자승 일반회귀분석 

모형과 고정효과 패 회귀분석을 사용하여 10% 유의수 에서 한국기업지배구조원의 ESG 

지수 , E와 S 평가 수가 주가 변동성에 유의한 음(-)의 향을 미친다고 하 다. 결과 으로 

ESG 평가지수는 외 으로 투자자 에서 정보의 비 칭 문제를 완화하는 요소로 

작용하고 있다고 단할 수 있다. 이에 따라, 체 으로 ESG 평가 수가 높을수록 주가 

변동성이 낮아진다고 측한다. 한편 주요 각국에서 ESG 투자에 하여 연기 과 기타 

기 투자자 투자가 증가하는 추세에 있으며, 펀드 한 우수한 성과를 내고 있다(Renneboog 

et al., 2008). 

본 연구의 이 되는 ESG 지수별 등락의 다양한 유형에 따른 향에 한 연구는 

없다. 이에 따라 선행연구를 토 로 다음과 같이 추정한다. 투자 상 기업에 있어 ESG 

등 이 새로 생겼을 경우나 증가, 하락하는 변동 자체는 단기 으로 주가 변동성을 키운다고 

상한다. 마지막으로, ESG 등 이 상승하거나 새로 생기는 것보다 ESG 등 이 하락하는 

경우가 드물어서, 하락으로 인한 주가 변동성이 상승으로 인한 주가 변동성보다 크다고 

상하며, 다음과 같이 가설을 설정한다.
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가설 1: ESG의 높은 등 은 기업의 주가 변동성에 음(-)의 향을 미친다.

  가설 1-1: ESG의 높은 등 은 각각 기업의 주가 변동성에 음(-)의 향을 미친다.

  가설 1-2: ESG 등 의 하락  상승은 기업의 주가 변동성에 각각 양(+)과 음(-)의 

향을 미친다.

  가설 1-3: ESG 등 하락으로 인한 주가 변동성의 증가는 ESG 등  상승으로 인한 

주가 변동성보다 크다.

기업의 ESG 활동이 주가수익률에 미치는 향에 하여도 CSR 활동과 비슷한 측면에서 

상이한 연구결과를 제시하고 있다. 우선 부정 인 향을 제시한 연구도 많다(나 , 임욱빈, 

2011; 박경서 외 2인, 2012). 반면, ESG가 주가수익률에 정 인 향을 미친다는 연구결과는 

더 많은 편이다(장승욱, 김용 , 2013; 정무권, 강원, 2020; 이용 , 이치송, 2021). 이에 따라, 

ESG 평가등 의 상승은 주가수익률에 양(+)의 향을 미치고, 반 로 하락은 음(-)의 향을 

미친다고 단할 수 있다. 한편, 주가 변동성이 높을수록 주가수익률에 음(-)의 향을 

미친다고 상한다. 한, ESG 등 이 상승하거나 새로 생기는 것보다 ESG 등 이 하락하는 

경우가 드물어서, 하락으로 인한 부정  향이 상승으로 하락으로 인한 부정  향보다 

크다고 상하며, 다음과 같이 가설을 설정한다.

가설 2: ESG 등 은 기업의 과수익률에 양(+)의 향을 미친다.

  가설 2-1: ESG의 개별 등 은 각각 기업의 과수익률에 양(+)의 향을 미친다.

  가설 2-2: ESG 등 의 하락  상승은 기업의 과수익률에 각각 음(-)과 양(+)의 

향을 미친다.

  가설 2-3: ESG 등 의 하락으로 인한 과수익률 감소는 ESG 등  상승으로 인한 

ESG 등  상승으로 인한 과수익률 증가보다 크다.

2. 변수정의  연구모형 설정

1) 변수정의

정보 비 칭은 일반 으로 기업별, 기간별로 잘 악하기 어려워서 본 연구에서는 주가 

변동성(volatility)을 과거 52주 동안의 자연로그로 산출한 주가수익률의 표 편차를 

사용한다. 자산가격의 변동성은 시간의 흐름에 따른 자산가격의 변화(variation) 정도를 

측정한다. 본 연구에서는 ESG가 표본기업의 기업의 험에 한 노출을 진단하기 하여 

주가의 시장 변동성 변수를 도입하며, 이를 진단하기 하여 변동성 지표로 Volatility를 
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도입한다. 이는 주식시장 체의 변동성 비 개별주식의 변동성 간 비율로, 변동성은 월 

단 로 12개월간 시장변동성과 기업 변동성을 기 으로 측정하 다. 한, 기업의 가치를 

나타내는 종속변수로 과수익률(CAR: cumulative abnormal return)과 매입보유 기간 

과수익률(BHAR: buy and hold abnormal return)을 사용한다. 첫째, 시장모형은 기

수익률을 일반최소자승법(OLS: ordinary least squares)에 의해 추정한 회귀계수를 이용하여 

측정하고 식 (1)을 이용하여   시 에서   주식의 월별 과수익률(AR: abnormal return)을 

산출한다. 월별 과수익률을, 1년, 2년 등 회계연도 단 로 측정하여, 회계기간 자료와 

응하도록 하 다. 이때 K는 연간 단 를 나타내며, 12개월 단 의 월간 과수익률을 

한 수익률로 식 (1)으로 표 된다. 월별 과수익률(AR: Average Abnormal Return)을 

계산한 후에 과수익률(CAR; Cumulative Abnormal Return)을 구한다. 

      
  (1)

여기서,   = 시장모형에서   주식의 상수항 추정치

  = 시장모형에서   주식의 베타계수 추정치

  =   주식의   시 에서의 수익률

  =   시 에서의 주식 시장수익률


 

  



 (2)

둘째, 매수보유 과수익률(BHAR)은 주식의 보유기간 동안의 수익률과 시장수익률의 

차이를 뜻하며 다음과 같이 산출한다.

  
  



  
  



  (3)

  = i 기업의 t 시 까지의 매입보유 과수익률

  = i 주식의 t 시 에서의 수익률

  = t 시 에서의 주식 시장수익률

CAR 모형은 평균값에 한 신뢰성이 떨어진다는 단 이 있는 반면, 매입보유 기간 

과수익률(BHAR)은 장기성과 측정모형으로서 통계  신뢰성이 높다는 에서 검증된 

바 있다. 설명변수는 한국지배구조원의 ESG 평가등 을 사용하고 ESG 등 에 따라 
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주식수익률에 미치는 향이 다를 것으로 상한다. 주식시장에 향을 미치는 변수로써 

무 험 수익률(RiskFree)은 한국은행 경제통계시스템에서 구할 수 있는 CD 유통수익률 

91일을 사용하 으며, 주식시장수익률(RM)은 KOSPI 시장수익률이다. 배당수익률(Div_Yld)은 

연간 배당수입(t)/기 주가(t)로 측정하 으며 주주지분율(Largest)은 [ 주주 1인의 

보유주식 수(t)/ 체주식 수(t)]로 측정하고, 외국인 지분율(Fgn_sh)은 [외국인 보유주식 

수(t)/ 체주식 수(t)]로 측정하며 각각 주식수익률에 양(+)의 향을 미칠 것으로 상한다. 

한, 기업의 수익성을 나타내는 총자산순이익률(ROA)은 [당기순이익(t)/자산총계(t-1)]로 

측정하고, 활동성을 나타내는 변수로 총자산 회 율(Turnover_R)은 [매출액(t)/자산총계

(t-1)]로 측정하며 각각 주식수익률에 양(+)의 향을 미칠 것으로 상한다. 한편 기업의 

안정성을 나타내는 변수로 고정비율(Fixed_R)은 [비유동자산(t)/자산총계(t)]로 측정하고, 

부채비율(Debt_R)은 [부채총계(t)/총자산(t)]로 측정하는데 각각 주식수익률에 음(-)의 

향을 미칠 것으로 상한다. 마지막으로 기업규모(Ln_Asset)는 Ln(자산총계)값을 사용하여 

측정하고 주식수익률에 양(+)의 향을 미칠 것으로 상한다. 이상의 변수를 정리하면 

아래의 <표 1>과 같다.

변수 정의  측정

Volatility 기업별 종가기  1년간의 일별 수익률에 한 표 편차

CAR(1) 과수익률 [= 월별 과수익률(AR)의 연간  값]

BHAR 월별 매입보유 과수익률(BHAR)을 12개월 연간 환산 값]

ESG ESG 등

ESG_New 기 비 새로 ESG 등 을 부여받은 기업 더미변수  

ESG_Up(Down, Same) 기 비 ESG 등 이 상승(하락, 유지)한 기업 더미변수

E(S,G)_Grade 환경(사회, 지배구조)요소 등  

E(S,G)_New 환경(사회, 지배구조) 지수 신규 편입

E_Up(Down, Same) 환경 요인 등  상승(하락, 유지) 

S_Up(Down, Same) 사회 요인 등  상승(하락, 유지) 

G_Up(Down, Same) 지배구조 요인 등  상승(하락, 유지) 등

Risk_Free 무 험 수익률 [=CD 유통수익률 91일]

RM 시장수익률 [=KOSPI 수익률]

Largest_R 최 주주 지분율 [= 주주 1인 보유주식 수(t)/ 체주식 수(t)]

Fgn_Sh 외국인 지분율 [=외국인 보유주식 수(t)/ 체주식 수(t)]

Debt_R 부채비율 [=부채총계(t)/총자산(t)]

Fixed_R 고정비율 [=비유동자산(t)/자산총계(t)]

Turnover_R 총자산회 율 [=매출액(t)/자산총계(t-1)]

Div_Yld 배당수익률 [=연간 배당수입(t)/기 주가(t)]

ROA 총자산순이익률 [=당기순이익(t)/자산총계(t-1)]

Ln_Asset 기업규모 [=자산총계의 자연로그 값]

<표 1> 변수의 정의  측정
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2) 연구 모형

선행연구들의 실증분석 내용을 살펴보면 주가 변동성 등에 한 기의 ESG 평가 수의 

향을 진단한 면이나 개별 변수 등의 도입에서는 유사한 이 많다. 다만 본 연구와는 

다음과 같은 면에서 차이가 있다. 첫째, 본 연구에서는 주가 변동성과 련한 주식시장 

주가수익률과 련한 시장정보와 기업의 소유지배구조, 기업의 재무정보 등을 모두 통제하고 

있다. 둘째, 모형 검정 차를 통해 선택된 고정효과 패  회귀분석(FEM: fixed effects 

model) 결과를 제시하고 있으며, 다 공선성(VIF: variance inflation factor) 테스트 등을 

거쳐 변수선택 과정을 거쳤으며, 평균과 표 편차 등을 통해 이상치로 인정되는 데이터를 

연구에서 배제시켰다. 다섯째, 이분산성(heteroscedasticity) 등에 의하여 회귀분석 결과를 

왜곡시키는 것으로 알려진 규모변수에 하여 총자산 등으로 정규화(normalization)하거나 

자연로그 등을 취함으로써 규모의 효과가 지배하는 왜곡 가능성을 최소화하 다. 마지막으로 

연도별 기업별 데이터를 사용하는 경우 일반회귀분석을 하게 되면 사실상 연도 수의 

제곱근(가령 9년치 데이터의 경우 3배)만큼 표 오차를 부풀리는 문제가 있다. 이에 따라 

5% 수 의 유의성은 10% 수 에서도 그 유의성을 보장할 수가 없으며, 10% 유의수 으로 

유의성이 나타난 경우 유의성이 없다고 보아야 한다. 이처럼 부분의 선행연구에서 핵심 

변수의 도입, 도입변수의 정의, 모형 검정 등에 따라 연구결과에서 많은 차이가 있다고 본다. 

가설 1과 가설 1-1, 1-2, 1-3을 검증하기 하여 ESG 등 (ESG)을 설명변수로 사용한 

연구모형 식은 다음과 같다. 식 (4)은 가설 1을 검증하기 하여 ESG 등 이 주가 변동성에 

미치는 향을 나타낸 식이며 향후 ESG 평가등 을 요소별로 구분하기 하여 ESG_Grade를 

각각 E, S, G_Grade로 세분한다. 식 (5)는 가설 1-3과 1-4를 ESG 등 변화의 향을 보기 

한 것이다. ESG 등 이 새로 편입하거나(ESG_New), 유지했을 때(ESG_Same), 상승했을 

때(ESG_Up)와 하락했을 때(ESG_Down)로 구분하여 주가 변동성에 미치는 향을 분석하고 

그 폭을 비교하도록 하며, 요소별 등  변화(E_New, E_Same, E_Up, E_Down, S_New, 

S_Same, S_Up, S_Down, G_New, G_Same, G_Up, G_Down)도 구분하여 분석을 수행하도록 

한다. 이때, 변수 간 다 공선성을 배제하기 하여 동시 분석을 수행하지 하지 않도록 

한다.

            (4)
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          (5)

                

     

과수익률에 련된 연구모형은 아래와 같다. 주가 변동성과 동일하게 식 (6)은 가설 

2와 가설 2-1을 검증하기 한 것이며, 식 (7)은 가설 2-2와 2-3을 검증한다. ESG의 각 

세부요소와 등 변화는 주가 변동성과 동일하게 용한다.

       (6)

                     

     

       (7)

                     

     

Ⅳ. 실증분석

1. 표본선정

본 연구에서는 기업의 장기  성장발 을 한 환경경 (environment management)의 

핵심수단인 ESG 활동을 계량 으로 측정한 한국기업지배구조원의 환경(Environment), 

사회(Social), 지배구조(Governance) 등에 한 등 화한 자료와 KIS-Value의 기업 단  

재무정보와 DataGuide의 주가자료 등을 통합하여 2011년부터 2018년까지 체 5,977 기업의 

4,712개의 자료를 이용하여 ESG 평가지표의 변화가 기업의 주가 변동성과 과수익률로 

측정된 장기 기업가치에 미치는 향을 보유기간별로 진단하 다. 특히, 세분화된 개별 

E, S, G  체(ESG) 지수의 다양한 변화, 즉 지수에의 편입, 상승, 하락  유지에 하여 

주가 변동성과 장기 기업가치에 미치는 향을 진단하 다. 분석 상은 국내 유가증권시장에 

상장된 비 융 기업을 상으로 12월 결산인 기업으로 한정하며 분석기간은 2011년부터 

2018년까지다. 분석기간 동안 본 연구에 사용된 재무자료를 구할 수 없는 기업은 제외하 고 

이상의 조건을 충족하는 표본기업의 기업-년 합계는 4,712개이다. <표 2>에서는 이상과 

같은 사항을 고려하여 선정된 표본기업에 한 기  통계량 분석 결과를 나타낸다.
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Variables Observations Mean Median
Standard 

deviation 
Minimum Maximum

Volatility 4,712  35.291  34.850  9.706  -1.012 99.540

CAR(1) 4,712 -0.0204 -0.0282 0.4796 -3.9975 3.2574 

BHAR 4,712 -0.0372 -0.0671 0.5199 -4.2994 4.7564 
ESG 4,712 3.6430 4.0000 0.8676 0.0000 4.0000 

ESG_Up 4,712 0.3482 0.0000 0.4764 0.0000 1.0000 

ESG_Down 4,712 0.0447 0.0000 0.2066 0.0000 1.0000 
ESG_Same 4,712 0.6072 1.0000 0.4884 0.0000 1.0000 

Risk_Free 4,712 0.0230 0.0213 0.0065 0.0154 0.0355 

RM 4,712 -0.0007 -0.0075 0.1460 -2.1018 4.2440 
Largest_R 4,712 0.2979 0.2615 0.1674 0.0000 0.9999 

Fgn_Sh 4,712 0.0784 0.0244 0.1219 0.0000 1.0000 

Debt_R 4,712 0.4159 0.4170 0.2097 0.0005 0.9889 
Fixed_R 4,712 0.5893 0.5898 0.1908 0.0020 1.0000 

Turnover_R 4,712 0.9317 0.8315 0.6561 0.0000 9.1834 

Div_Yld 4,712 0.0080 0.0040 0.0148 0.0000 0.1981 
ROA 4,712 0.0292 0.0286 0.0915 -0.6331 0.8711 

Ln_Asset 4,712 26.8045 26.5490 1.4990 22.6847 33.0202 

<표 2> 기  통계량 분석 

<표 2>에서 체 측 수는 4,712개로, 종속변수인 Volatility, CAR  BHAR의 평균은 

각각 35.291, -2.4%  -3.7%이며, 수는 34.850, -2.8%  -6.7%로 반 으로 정규분포를 

따른다. 한편 설명변수인 ESG 등 은 총 4,922개로 A+ 등 을 6, A등 을 5, B+ 등 을 

4, B등  이하를 3으로 부여하 으며 체 등 이나 세부 등   하나라도 없는 것은 0으로 

부여하 다. 따라서 최 값이 6, 최소값이 0이며, 한편 ESG 등 과 그 세분요소를 구분하 을 

때 ESG 등 (ESG)과 환경등  E(S)_Grade는 A+ 내지 B 이하까지 존재하지만, G_Grade는 

유일하게 C, D 등 까지 존재하여 C등 을 2, D등 을 1을 부여하여 분석하 다. RiskFree의 

평균은 2.3%, RM의 평균은 0.07%, 수는 0.75%이다. 최 주주지분율(Largest_R)의 평균은 

9.7%이며, 외국인 지분율(Fgn_Sh)의 평균은 7.8%, 수는 2.44%이다. 부채비율(Debt_R)은 

41.6%, 고정비율(Fixed_R)은 58.9%이며, 총자산 회 율(Turnover_R)의 평균은 0.93회, 

수는 0.83회이다. 배당수익률(Div_Yld)은 0.8%이며, 총자산순이익률(ROA)의 평균은 

2.9%, 기업규모(Ln_Asset)의 평균은 26.8로 평균과 수의 큰 차이가 존재하지 않는다. 

<표 3>에서는 본 연구에서 사용된 주요변수 간 계를 피어슨 상 계수로 보여주고 

있다. 종속변수인 주가 변동성(Volatility)을 기 으로 살펴보면, 설명변수인 과수익률

(CAR)과 ESG 등 (ESG)은 1% 수 에서 통계 으로 유의한 양(+)의 상 계를 

확인하 으며, 하락 ESG 등 (ESG_Up)은 변동성에 해 5% 수 에서 통계 으로 유의한 

양(+)의 상 계가 존재하며, 상승 ESG 등 (ESG_Up)  유지 ESG 등 (ESG_Same)은 



198 財務管理硏究

변동성에 해 각 1% 수 에서 통계 으로 유의한 음(-)의 상 계가 존재함을 확인하 다. 

통제변수인 무 험수익률(Risk_Free)은 변동성과 1% 수 에서 통계 으로 유의한 양(+)의 

상 계가 있으며, 시장수익률(RM)은 통계 으로 유의한 상 계를 확인할 수 없었으며, 

최 주주지분율(Largest_R)은 1% 수 에서 통계 으로 유의한 양(+)의 상 계를 갖는다. 

외국인 지분율(Fgn_Sh)은 1% 수 에서 통계 으로 유의한 음(-)의 상 계를 가지며, 

부채비율(Debt_R)  고정비율(Fixed_R)은 각각 5%, 1% 수 에서 통계 으로 유의한 

양(+)의 상 계를 갖는다. 총자산 회 율(Turnover_R)은 통계 으로 유의하지 않은 

음(-)의 계가 있으며, 배당수익률(Div_Yld)과 총자산이익률(ROA), 기업규모(Ln_Asset)는 

1% 수 에서 통계 으로 유의한 음(-)의 상 계를 갖는다. 

 다른 종속변수인 과수익률(CAR)을 기 으로 살펴보면 ESG 등 (ESG)은 10% 

수 에서 통계 으로 유의한 양(+)의 값을 가지며, 하락 ESG 등 (ESG_Down) 1% 수 에서 

통계 으로 유의한 음(-)의 상 계가 존재하며, 상승 ESG 등 (ESG_Up)은 양(+)의 값을 

가지나, 상 계를 확인할 수 없었으며. 유지 ESG 등 (ESG_Same)은 1% 수 에서 통계

으로 유의한 양(+)의 상 계를 갖는다. 통제변수인 무 험 수익률(Risk_free), 최 주주

지분율(Largest_R), 외국인 지분율(Fgn_Sh), 부채비율(Debt_R)은 통계 으로 유의하지 

않지만, 음(-)의 계를 확인하 다. 시장수익률(RM)은 1% 수 에서 통계 으로 유의한 

양(+)의 상 계가 존재한다. 고정비율(Fixed_R) 1% 수 에서 통계 으로 유의한 음(-)의 

상 계가 존재하며, 배당수익률(Div_Yld), 총자산이익률(ROA)은 1% 수 에서 통계

으로 유의한 양(+)의 상 계를 가지며, 기업규모(Ln_Asset)는 1% 수 에서 통계 으로 

유의한 음(-)의 상 계를 갖는다.

<표 4>는 연도별 ESG 평가등   세분요소별 등  황을 나타내는 표이다. 회귀분석 

목 이 아니므로 이상치 데이터 등을 고려하지 않고 원시데이터를 모두 사용하 다. 패  

A는 ESG 등 을 나타내고, 패  B는 환경 요소, 패  C와 D는 각각 사회 요소와 지배구조 

요소를 나타낸다. ESG 평가등 은 ESG와 환경  책임  사회  책임요소가 A+, A, B+, 

B 이하, Non-rating으로 구분되며, 기업지배구조 요소가 A+, A, B+, B, C, D, Non-rating으로 

구분된다. 우선 패  A의 ESG 등  부분에서 A+가 0.73%, A가 4.57%, B+가 11.44%, 

B 이하가 80%로 낮은 ESG 수 을 가진 규모가 가장 크다는 것을 알 수 있다. 한편 패  

A의 우측 열은 ESG 등 의 변화를 나타내는 것으로 등 의 편입, 상승, 하락, 유지를 각각 

ESG_New, ESG_Up, ESG_Down, ESG_Same으로 구분하여 분석하 다. 체 측 수는 

5,977개이며 해당하는 기업을 1로, 아닌 기업을 0으로 표시하 다. 2011년에서 2018년까지 

ESG 등 이 새로 생긴 기업은 총 1,723개이며, 등 이 상승한 기업은 2,081개, 등 이 하락한 

기업은 267개, 유지하는 기업이 총 3,629개이다. 
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Variables ESG (A) Non_ESG (B) Difference (A-B) t statistic

Volatility 36.7599 29.2793  7.4806
*** 11.21

CAR(1) -0.0138 -0.0562 0.0425
** 2.41 

BHAR -0.0405 -0.0195 -0.0210 -1.10 

ESG 3.7646 0.0000 3.7646 *** 83.93 
Largest_R 0.2957 0.3067 -0.0110 

** -2.05 

Fgn_Sh 0.0847 0.0538 0.0309 *** 7.93 

Debt_R 0.4100 0.4394 -0.0295 *** -4.38 
Fixed_R 0.5978 0.5562 0.0416 

*** 6.80 

Turnover_R 0.8837 1.1202 -0.2365 *** -11.33 

Div_Yld 0.0079 0.0083 -0.0004 -0.85 
ROA 0.0219 0.0579 -0.0360 *** -12.40 

Ln_Asset 26.8856 26.4864 0.3992 *** 8.33 

<표 5> 주요변수의 평균 차이 검정

표에서는 기업을 ESG 등  여부에 따라, ESG 기업과 비 ESG 기업으로 구분하고, 두 집단간 평균에 한 t 검정 결과를 

제시하고 있다. *, **, ***는 10%, 5%, 1% 수 에서 유의함을 나타낸다. 

<표 5>는 기업을 ESG 등 이 있는 기업과 없는 기업으로 구분하여 주요변수들의 평균 

차이 검정 결과를 나타낸 것이다. 종속변수인 주가 변동성(Volatility)은 ESG 기업의 평균이 

36.759이고 비 ESG 기업이 29.2793으로, ESG 기업이 비 ESG 기업보다 주가 변동성이 

크며 1% 수 에서 유의한 것으로 나타났다. 한 과수익률(CAR)도 ESG 기업이 

-0.0138, 비 ESG 기업이 -0.0562로 ESG 기업이 비 ESG 기업보다 과수익률이 높으며 

5% 수 에서 유의하다. 즉, ESG 기업은 비 ESG 기업보다 주가 변동성(Volatility)이 크고 

과수익률(CAR)이 작다는 사실을 확인할 수 있고, 최 주주지분율(Largest_R)과 

부채비율(Debt_R), 총자산 회 율(Turnover_R), ROA에서 비 ESG 기업보다 작다는 사실을 

알 수 있다. 한편, 외국인 지분율(Fgn_R)과 고정비율(Fixed_R), 기업규모(Ln_Asset)에서는 

유의한 수 으로 ESG 기업이 비 ESG 기업보다 크다. 따라서 ESG 기업과 비 ESG 기업 

간에는 유의한 차이가 존재한다.

<표 6>은 ESG 등 이 주가 변동성에 미치는 향에 한 가설 1과 해당 하  가설(1-1, 

1-2, 1-3)을 검증하기 한 것이다.2) 첫 번째 테이블에서 가설 1, 1-1을 검증하고, 하단의 

테이블에서 가설 1-2, 1-3을 검증한다. 우선 첫 번째 표의 분석 결과, t-1기의 ESG 등 은 

t기의 변동성에 유의한 음(-)의 향을 미치는 것을 알 수 있다. 한, ESG 등 을 세분하 을 

때 환경  책임(E_Grade)과 사회  책임(S_Grade)에 있어서 1% 수 에서 유의한 음(-)의 

향을 미치고, 지배구조 등 (G_Grade)에는 유의한 향이 존재하지 않았다. 통제변수로 

2) 매입보유 기간 과수익률(BHAR)의 경우 검증결과 CAR로 측정된 과수익률과 통계  검증결과에 큰 

차이가 없어 논문에 제시하지 않는다.
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시장수익률(RM)과 부채비율(Debt_R)  기업규모(Ln_Asset)는 각 1% 수 과 5% 수 에서 

유의한 양(+)의 향을 미치지만, 총자산 회 율(Turnover_R)은 1% 수 에서 유의한 음(-)의 

향을 미친다. 이와 같은 상은 Godfrey(2005), Jo and Harjoto(2011, 2012)와 같이 기업의 

사회  책임경 은 이해 계자 간 이해상충을 이고, 그런 신호를 시장에 제공함으로써 

주가 변동성을 감소시킨다고 해석할 수 있으며, 가설 1  가설 1-1을 채택하는 결과이다.

다음으로 가설 1-2, 1-3을 해석하기 한 하단 표를 보면 t-1기의 편입 ESG와 하락 

ESG는 t기의 주가 변동성에 유의한 향을 미치지 않고, 상승 ESG는 주가 변동성에 1% 

수 에서 유의한 양(+)의 향을 미치며, 유지 ESG는 1% 수 에서 유의한 음(-)의 향을 

미치는 것으로 나타났다. 

이와 같은 결과는 ESG 등 의 상승이 일시 으로 주식시장 투자자에게 가격상승이나 

하락 등을 유발하는 등 변동성을 높이는 요인으로 작용하고 있음을 알 수 있다. 반면, ESG 

등 하락은 반 로 주식시장 투자자에게 가격상승이나 하락의 변동성을 이는 요인으로 

작용하고 있음을 알 수 있다. 이러한 결과는 련 연구가설과는 반 로 나타난 것이다.

이에 하여 각 요소별 등 변화가 주가 변동성에 미치는 향을 살펴보면 환경  책임 

 기업지배구조의 편입 ESG 등 은 주가 변동성에만 1% 수 에서 양(+)의 유의성을 

보이지만, 상승 ESG 등 은 모든 책임요소에 1% 수 에서 양(+)의 유의성을 보이고, 특히 

환경과 사회  책임 요소의 유지 ESG 등 은 주가 변동성에 유의한 음(-)의 유의함을 

나타내었다. 한편 기업지배구조 요소의 유지 ESG 등 은 상 으로 낮아, 기업지배구조의 

변화는 다른 요소에 비하여 상 으로 주가 변동성에 한 향이 음을 나타내었다.

<표 7>은 ESG 등 이 과수익률에 미치는 향에 한 가설을 검증하기 한 

표이다. 설명변수인 ESG 등 (ESG)  새로 편입한 ESG 등 (ESG_New)은 과수익률

(CAR1～CAR4)까지 각 1% 수 에서 통계 으로 유의한 양(+)과 음(-) 향을 미치지만, 

CAR(5)에는 통계 으로 유의하지 않은 양(+)과 음(-)의 향을 만을 확인 할 수 있었다. 

통제변수인 무 험수익률(Risk_Free)은  기간 1% 수 에서 통계 으로 유의한 양(+)의 

향을 미침을 확인할 수 있었다.

시장수익률(RM)은 CAR(1)～(2)  CAR(4)에서 각각 1%, 10% 수 에서 통계 으로 

유의한 양(+)의 향을 나타내었으며, CAR(3), CAR(5)에서는 유의성을 확인할 수 없다. 

CAR(2)～CAR(4)에서만 1% 수 에서 유의성을 확인하 다. 최 주주지분율(Largest_R)은 

종속변수인 CAR의  기간에 하여 유의하지 않는 결과를 보여주었으며, CAR(1)～CAR(4)

까지 음(-)의 향을 미치다가, CAR(5)에 양(+)의 향을 확인할 수 있었다. 외국인 지분율

(Fgn_Sh)은  기간에서 과수익률에 해 음(-)의 향을 미치며, CAR(4)에서만 1% 
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수 에서 통계 으로 유의함을 확인 할 수 있었다. 부채비율(Debt_R)은 CAR(5)까지 1% 

수 에서 유의한 양(+)의 향을 미치며, 장기로 갈수록 유의성이 증가함을 알 수 있다. 

고정비율(Fixed_R)은 CAR(1)에 해서만 1% 수 에서 통계 으로 유의한 음(-)의 향을 

미치며, 총자산 회 율(Turnover_R)은 CAR(1), CAR(2)에 1% 수 에서 통계 으로 유의한 

양(+)의 향을 을 확인 할 수 있었으며, 유의성이 감소함을 알 수 있었다. 배당수익률(Div_Yld) 

CAR(1)  CAR(5)에 각 5%, 10% 수 에서 통계 으로 유의함을 나타내며, 장기로 갈수록 

유의성의 양(+)의 값에서 음(-)의 값으로 감소함을 알 수 있다. 총자산순이익률(ROA)은 

CAR(1)～CAR(4)까지 유의성이 차 감소함을 보여주고 있으며, 각 1%, 5%, 10% 수 에서 

유의한 양(+)의 향을 미치며, CAR(5)에서는 통계  유의성을 확인할 수 없다. 기업규모

(Ln_Asset)는  기간에서 과수익률에 해 1% 수 에서 통계 으로 유의한 음(-)의 

향을 미친다. 

<표 8>은 기 ESG 등 이 매입보유 기간 과수익률(BHAR)에 미치는 향을 검증한 

것이다. 기 ESG 등 (ESG)  편입 ESG(ESG_New)는  기간에서 과수익률에 해 

각각 양(+)과 음(-)의 향을 미치며 1% 수 에서 통계 으로 유의함을 확인할 수 있으나, 

장기로 갈수록 유의수  내에서 유의성이 감소함을 알 수 있다. 통제변수인 무 험수익률

(Risk_Free)은 BHAR(1)에 10% 수 에서 유의한 음(+)의 향을 미치지만, BHAR(5)까지 

유의성이 증가함을 알 수 있으며, 1% 수 에서 양(+)의 향을 미침을 확인할 수 있었다. 

시장수익률(RM)은 BHAR(1)～BHAR(3)까지 각 1%, 10% 수 에서 유의한 양(+)의 

향을 미치며 BHAR(5)에 5% 수 에서 통계 으로 유의한 양(+)의 향을 미친다. 최 주주

지분율(Largest_R)은 BHAR(1)～BHAR(2)까지 각 5%, 10% 수 에서 통계 으로 유의한 

음(-)의 향을 미치나, BHAR(3)～BHAR(5)까지는 통계 으로 유의하지 않지만, 유의성이 

감소함을 알 수 있다. 외국인 지분율(Fgn_Sh)은 통계 으로 유의하지 않으며, 부채비율

(Debt_R)은  기간에서 과수익률에 해 1% 수 에서 유의한 양(+)의 향을 미친다. 

한편 고정비율(Fixed_R)은 BHAR(1)에서 1% 수 에서 유의한 음(-)의 값을 가지나, 

BHAR(2)～BHAR(4)까지 유의성을 확인할 수 없다. 총자산 회 율(Turnover_R)은 BHAR(1) 

 BHAR(2)에 각 1%, 5% 수 에서 유의한 양(+)의 향을 미치나, 장기로 갈수록 유의성을 

확인할 수 없으며 배당수익률(Div_Yld)은 BHAR(1)에 5% 수 에서 통계 으로 유의한 

양(+)의 향을 미치며, 장기로 갈수록 음(-)의 값으로 유의성이 감소하다가 BHAR(5)에 

10% 수 에서 통계 으로 유의한 음(-)의 향을 미친다. 총자산순이익률(ROA)은 

BHAR(1)～BHAR(3)까지 각 1%, 10% 수 에서만 유의한 양(+)의 향을 미침을 알 수 

있다. 마지막으로 기업규모(Ln_Asset)는 BHAR  기간에서 과수익률에 해 1% 

수 에서 통계 으로 유의한 음(-)의 향을 미친다. 
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<표 9>는 기부터 당기까지의 ESG 세분요소별 등 변화가 과수익률에 미치는 

향을 나타낸 것이다. 기 편입 ESG 등 (ESG_New)은 CAR(1)～CAR(5)까지 1% 

수 에서 통계 으로 유의한 음(-)의 향을 미치며, 편입환경등 (E_New), 편입사회등

(S_New), 편입지배구조등 (G_New)에서도 과수익률에 1% 수 에서 통계 으로 

유의한 음(-)의 향이 미치는 것을 알 수 있다. 

기(t-1)에 상승한 ESG 등 (ESG_Up)은 CAR(1)～CAR(5)까지 1% 수 에서 통계

으로 유의한 양(+)의 향이 미치는 것을 알 수 있으며, 기(t-1)에 상승한 환경등 (E_Up)은 

CAR(1)～CAR(4)까지 1% 수 에서 통계 으로 유의한 양(+)의 향을 미치며, CAR(5)에는 

유의성을 확인할 수 없다. 사회등  상승(S_Up)하는 경우 CAR(1)～CAR(4)  CAR(5)까지 

각 1%, 5% 수 에서 유의한 양(+)의 향을 미친다. 기(t-1)에 상승한 하락 ESG 

등 (ESG_Down)은 CAR(3)～CAR(5)에서만 10% 수 에서 통계 으로 유의한 양(+)의 

향을 확인 할 수 있었으며, 기(t-1)에 상승한 환경등 (E_Up)에서는 CAR(3)에서만 

10% 수 에서 유의한 양(+)의 향을 확인 할 수 있다. 

한 기(t-1)에 사회 등 이 하락(S_Down)하는 경우 CAR(1)에서 만 5% 수 에서 

유의한 음(-)의 향을 미치며, 지배구조 등 이 하락(G_Down)하는 경우 CAR(1)  

CAR(3)에서 각 1%, 5% 수 에서 유의한 음(-)의 향을 알 수 있다. 유지하는 ESG 체 

등 (ESG_Same)과 환경 등 (E_Same)은 CAR(1)～CAR(4)까지 1% 수 에서 유의한 

양(+)의 향을 미치며, 사회 유지등 (S_Same)  지배구조 유지등 (G_Same)의 경우에는 

CAR(1)～(4)  CAR(5)에 5% 이내 수 에서 통계 으로 유의한 양(+)의 향을 미친다. 

Ⅴ. 결 론 

본 연구에서는 기업의 장기  성장발 을 한 환경경 (environment management)의 

핵심수단인 CSR 활동을 계량 으로 측정한 한국기업지배구조원의 환경(Environment), 

사회(Social), 지배구조(Governance)를 등 화한 ESG 자료를 KIS-Value의 기업 단  

재무정보와 DataGuide의 주가자료 등을 통합하여 분석하 으며, 2011년부터 2018년까지 

4,712개의 자료를 이용하여 ESG 평가지표의 변화가 기업의 주가 변동성과  과

수익률(CAR)로 측정된 장기 기업가치에 미치는 향을 보유기간별로 진단하 다. 특히, 

세분화된 개별 E, S, G  체(ESG) 지수의 다양한 변화, 즉 지수에의 편입, 상승, 하락 

 유지에 하여 주가 변동성과 장기 기업가치에 미치는 향을 진단하 다. 주요한 

연구결과는 다음과 같다.
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우선, ESG 통합지수의 상승은 단기 으로 기업 주가의 변동성에 음(-)의 향을 미친다. 

둘째, 개별 으로 환경(E)  사회(S)지수의 상승은 단기 으로 기업 주가의 변동성에 

음(-)의 향을 미친다. 반면, 지배구조(G)지수의 상승은 단기 으로 기업 주가의 변동성에 

통계 으로 유의한 향을 나타내지 않았다.

셋째, ESG 통합지수에 해서는 지수가 년 비 유지되는 경우에만 단기 으로 기업 

주가의 변동성에 음(-)의 향을 미치며, 통합지수가 년 비 증가하는 경우에는 오히려 

기업 주가 변동성에 양(+)의 향을 미치는 것으로 드러났다. 새로이 통합지수로 편입되는 

경우나 통합지수가 하락할 때는 단기 주가 변동성에 통계 으로 유의한 결과가 나타나지 

않았다.

넷째, 세분 지수별로도 ESG 통합지수와 유사한 패턴을 보 으나 지수 편입으로 인하여 

변동성이 확 되었으며, 그 확  효과는 지배구조(G), 환경(E), 사회(S)  통합(ESG)의 

순으로 작아지는 것으로 나타났으며, 통합(ESG)의 도입에 따른 향만 통계 으로 유의하지 

않은 수 에서 주가 변동성에 양(+)의 향을 미치는 것으로 드러났다. 

다섯째, 세분 지수별로도 ESG 통합지수와 유사한 패턴을 보 으나 하락으로 인한 변동성 

확  효과는 통합(ESG), 사회(S), 환경(E)  지배구조(G)의 순으로 감소하는 것으로 

나타났으며, 모두 1% 유의수 에서 통계 으로 유의한 것으로 나타났다. 

여섯째, 세분 지수별로도 ESG 통합지수와 유사한 패턴을 보 으나 상승으로 인한 변동성 

확  효과는 통합(ESG), 사회(S), 환경(E)  지배구조(G)의 순으로 감소하는 것으로 

나타났으며, 그 효과는 통계 으로 유의하지 않은 것으로 나타났다. 

일곱째, 세분 지수별로도 ESG 통합지수와 유사한 패턴을 보 으나 지수 유지로 인한 

변동성 축소 효과가 나타났으며, 그 크기는 사회(S), 환경(E), 통합(ESG)  지배구조(G)의 

순으로 감소하는 것으로 나타났으며, 모두 통계 으로 유의한 수 으로 나타났다.

우선, ESG 통합지수의 상승은 단기 으로 기업 주가의 장기 과수익률에 양(+)의 

향을 미친다. 이러한 효과는 4년간 존속하는 것으로 나타났다. 

둘째, 새로운 지수 편입은 음(-)의 향이 최소 5년 이상 존재하는 것으로 나타났으며, 

상승과 하락 시에도 비슷한 양상을 나타내었다. 하락으로 인한 부정  효과가 상승으로 

인한 정  효과보다는 훨씬 큰 수 으로 나타났다. 

셋째, 통합지수의 유지는 4년 이상 양(+)의 향을 보이는 것으로 나타났다. 

넷째, 세분지수별로도 등 변화의 향은 체 통합지수의 향과 별 차이가 없는 패턴을 

보 다. 일부 효과에 있어서 통계  유의성의 차이가 있지만 동소이한 상으로 보인다.

본 연구 결과는 ESG 지수  E, S 지수가 단기 으로 정보의 비 칭 문제 등을 해소시켜 
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주가의 변동성을 감소시킨다는 여은정(2017)의 결과들과 사실상 일치한다. 즉, 지수별 주가 

변동성 효과는 사회  책임  환경 지수에서 정 인 효과가 나타나지만, 지배구조에서는 

잘 나타나지 않았다. 체 으로 지수의 편입과 지수의 하락에 따른 주가 변동성의 상승과 

기업가치의 하락은 일반  측과 매우 상반된 결과이다. 특히, 지수의 신규 편입이나 하락이 

변동성을 확 한다는 연구결과는 그러한 노력이 주식시장의 투자자에게 부정  신호를 

주고 있음을 간과하여서는 안된다.

ESG 통합지수와 개별지수의 기업의 장기  과수익률에 미치는 정 인 향이 

장기 으로 나타나지만, 변동의 방향에 따라 극명하게 그 효과가 엇갈린다. 기본 으로 

평가지수의 유지효과가 가장 정 으로 나타났지만, 무리하게 평가지수를 높 다가 오히려 

하락하게 되면 심각한 역효과가 나타나는 것으로 드러났다. 특히 비가 덜 된 기업이 

ESG 경 을 도입하거나 기에 무리하게 높은 수를 받은 기업들이 수를 높이고자 

ESG 활동을 강화하 다가 나 에 지수가 하락하는 것은 오히려 주식시장에서 불신을 

래하는 것으로 ESG 경 의 도입과 무리한 지수 상승 노력은 신 해야 함을 알 수 있다. 

본 연구는 연구방법론상 가성회귀 문제와 내생성 등의 문제 을 개선하기 하여 실제 

지수 등의 변동성을 심으로 기업의 장기  안정성과 기업가치 증  부분을 심으로 

그 효과를 장기 으로 진단하 다. 다만, 이러한 분석이 반복되는 유사한 검증에서 강건성을 

확인할 수 있지만 완 한 통제 수 이지 못할 수도 있다고 단된다. 

한, 표본자료가 2018년까지 한정되어 있어, 2021년 이후로 표본을 확장시키면 분석결과가 

달라질 수 있다. 마지막으로, 주식수익률 련 변동성 요소 외에도 왜도와 첨도를 추가 

고려하는 것도 ESG 성과의 이해에 도움이 될 것이며, Fama and French 3/4/5 요인 모형을 

활용하여 과수익률을 계산한 결과와 비교가 필요하다. 본 연구의 결과로 많은 궁 을 

해소하지 못한다는 면에서 향후 연구에서 더욱 심층 이고 개선된 연구방법론의 용이 

필요하다고 본다.
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<Abstract>

This study investigates the asymmetric information effects of ESG (Environment, Social, and 

Governance) rating on the volatility and firm values using data of KOSPI firms. Specifically, the 

effects of changes in the overall ESG and each category of E, S, and G on the volatility in stock 

prices and long-term cumulative abnormal returns (CARs) are studied. The test results are summarized 

as follows. 

First, the overall rating of ESG reduces the volatility in stock prices in the short run, while 

the introduction of ESG index for the first time increase their volatility. Individually, the rating 

of E and S reduces the volatility in stock prices in the short run, while such effect of G is not 

statistically significant. Second, the short-term effect of overall rating of ESG reduces the volatility 

when the rating stays constant while downgrading in the index increases the volatility the short-term 

volatility in stock prices. Third, the effects of ESG rating, overall and individually, last for a long 

time. Fourth, the long-term CARs show an opposite pattern to short-term volatility. In sum, the 

stability and improvements in ESG rating has a positive effect on risk management and abnormal 

long-term returns, while efforts to introduce the ESG management and improving which later 

results in lower grades might have severe adverse information effects to outside investors
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