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본 연구에서는 Refinitiv의 ESG 점수와 재무정보를 활용, 2010년부터 2021년까지 주요 12개국 기업과 

펀드를 대상으로 ESG 점수가 재무성과에 미치는 영향, ESG 점수와 재무요소 간의 인과관계를 

살펴보았다. 주요 연구결과는 다음과 같다.

첫째, 한국ESG기준원과 Refinitiv의 ESG 평가결과를 비교․분석한 결과 Refinitiv의 평가결과가 

일관성이 보다 높았으며 한국ESG기준원의 평가결과는 평균회귀 현상이 확인되었다.

둘째, 기업의 ESG 점수는 단기 재무성과에 유의한 양의 영향을, 장기 재무성과에는 유의한 음의 

영향을 미치는 것으로 나타났다. 이 현상은 대부분의 국가에서 관측되었으나 특히 영미권 국가에서 

유의하게 나타났으며 한국의 경우는 유의한 효과가 관측되지 않았다.

셋째, 기업의 과거 재무성과와 신용등급이 현재 ESG 등급에 통계적으로 유의한 영향을 미치는 

것으로 나타났다. 이 현상은 대부분의 국가에서 관측되었으며, 영미권 국가의 경우 인과관계가 유의한 

것으로 나타났다. 한국도 유의한 효과가 관측되었다.

넷째, ESG 점수가 펀드와 ETF의 재무성과에 유의한 양의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 모든 

국가에서 ESG 점수 등 주요 설명변수가 펀드 및 ETF의 재무성과에 통계적으로 유의한 영향을 미치는 

것으로 관측되었으며, 기업을 대상으로 하는 분석과 달리 일관성이 매우 높음을 확인하였다.

주요 국가별 ESG 효과성을 Refinitiv 데이터를 활용하여 비교․분석한 결과, 국가별 ESG 효과성의 

방향은 유사하나 영미권 국가에서 유의성이 높은 것으로 관측되었다. 본 연구를 통해 도출된 ESG 

평가기관 간 차이점과 해외 주요국가와 차별화되는 국내 ESG 효과성을 비교․분석하면 향후 추진될 

국내 ESG 공시제도 의무화 등 정책 방향에 의미 있는 시사점을 제공할 것으로 기대한다.
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Ⅰ. 서  론 

최근 전 세계적으로 ESG에 관한 관심이 급증하고 있다. 이러한 추세는 기업 경영과 

가치에 직결된 이해관계자들이 ESG 경영의 확대를 요구하며 가속화되고 있다. 주요 국제기구

들은 이에 맞춰 ESG 평가 기준과 공시표준의 통합을 추진 중인 상황으로, 회계기준에 

준하는 비재무 정보 공개기준 제정을 본격화하고 있다. 국내의 경우도 세계적 추세에 맞춰 

ESG 공시가 확대되고 있으며, 2025년도에는 자산규모 2조 이상, 2030년부터는 모든 코스피 

상장 기업에 지속가능보고서 공시 의무가 부과된 상황이다. 학계에서도 기업의 ESG 성과와 

재무성과와의 상관성에 초점을 맞춘 연구를 활발히 진행하고 있다.

국내의 ESG 공시제도를 국제 수준에 맞추기 위한 논의는 활발하게 진행 중이나, 방향성이 

명확하지는 않은 실정이다. ESG에 대한 관심이 반영되어 더욱 다양해진 비재무 정보의 

공개 표준과 틀은, 국제적 기업이 아닌 일반기업들에게는 큰 부담으로 작용하고 있는 실정이다. 

일부 국가는 공시 의무화를 빠르게 진행하고 있지만, 유럽 등 선진국보다 ESG 참여도가 

낮은 한국에서 선제적인 ESG 공시를 추진하는 경우 과도한 기업 부담과 함께 불필요한 

전환비용을 초래할 수 있어 주의가 요구된다. 과거 정부는 IFRS가 국제 단일 기준이 될 

것으로 예측하여 K-IFRS를 제정하였으나 미국과 일본이 의무도입하지 않아 국내 기업의 

비용부담이 높았던 과거의 사례가 있었던 만큼, 최근 논의 중인 ESG 제도 도입은 신중한 

접근이 이루어져야 할 것이다.

이 같은 상황에서 필요한 것은 국내 ESG 효과성의 객관적 위치를 가늠하는 것이라 할 

수 있다. ESG 제도화는 국가마다 속도 차이가 큰 상황으로, 유럽이 선도적인 역할을 수행하고 

있으며 미국과 일본이 공시제도화를 본격적으로 추진하고 있다. 이런 환경을 고려하여 

주요국가 및 국내 기업의 ESG 효과성을 일관적인 데이터를 활용하여 실증 비교분석 할 

수 있다면 ESG 정책 방향 및 제도 도입 시기 등에 대한 중요한 시사점을 얻을 수 있을 

것이다. 하지만 다양한 국가를 일관된 기준으로 평가하는 ESG 평가기관의 숫자는 그리 

많지 않고 접근성도 낮아 대부분의 선행연구는 국내 기업을 중심으로 진행되어 온 측면이 

존재한다.

이에 따라, 본 연구에서는 Refinitiv, MSCI 등 전 세계 데이터를 보유한 전문기관의 ESG 

데이터와 재무정보를 활용하여 국내외 기업 및 펀드의 ESG 효과성의 실증분석을 시행하였다. 

본 연구에서는 주요 12개 국가에 소재한 기업의 ESG 효과성 분석을 위해 2010년부터 

2021년까지 Refinitiv에 등록된 33,184개의 표본의 패널 데이터를 사용하였으며, 펀드 효과성 

분석을 위해 Refinitiv에 등록된 2022년 13,711개의 데이터를 사용하였다. 또한, Refinitiv의 
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ESG 점수 활용의 적합성을 확인하기 위해 국내에서 가장 많이 활용되는 한국ESG기준원의 

ESG 등급과 상관관계 분석도 수행하였다.

이 연구는 기존의 ESG 효과성 분석 연구와 비교하여 네 가지 측면에서 차별점을 지니고 

있다. 첫째, 본 연구는 국내 기업에 한정된 기존 선행연구와 달리 일관된 데이터와 기준을 

활용하여 분석범위를 주요 해외국가까지 확장하고 국내외 효과성의 직접적 비교를 시도

하였다는 점이다. 둘째, 국내 ESG 평가기관과 국외 ESG 평가기관의 성격을 시계열 자료를 

활용하여 다각적 측면에서 비교․분석하였다. 셋째, ESG 평가결과와 재무요소 간의 인과성을 

분석하고 주요 해외국가까지 범위를 확장하여 직접적 비교를 시행하였다. 마지막으로 ESG 

분석범위가 기업으로 국한된 대부분의 국내 선행연구와 달리, 본 연구에서는 펀드 및 ETF의 

ESG 점수를 활용하여 분석범위를 확장하였다.

본 연구는 다음과 같이 구성된다. 제Ⅰ장 서론에 이어 제Ⅱ장에서는 본 연구와 관련한 

선행연구를 확인한다. 제Ⅲ장에서는 Refinitiv 데이터가 지닌 특성을 한국ESG기준원 평가

등급과 비교․분석하여 연구의 목적에 부합하는지를 확인한다. 제Ⅳ장에서는 ESG 효과성 

분석을 위한 연구방법을 제시하여 연구가설과 연구모형을 제시한다. 제Ⅴ장에서는 실증

분석하고 제Ⅵ장의 결론에서는 본 연구결과에 따른 시사점 도출과 국내 ESG 경영의 발전 

방향에 대해 제언한다.

Ⅱ. 선행연구

기업 ESG 점수와 재무성과 간 상관성을 분석한 연구는 지속적으로 발표되고 있으나, 

크게 3가지 방향으로 결론을 제시하고 있다. 첫 번째로 ESG 점수가 재무성과에 양(+)의 

유의미한 영향을 미친다는 주장이며, 두 번째는 재무성과에 음(-)의 유의미한 영향을 미친다는 

주장, 마지막으로는 재무성과에 유의미한 영향을 미치지 않는다는 주장이다. 다수의 연구를 

결합한 메타분석(김창수, 2019)에서는 ESG 점수가 재무성과에 미치는 영향이 없다고 

분석되었다. 하지만 최근 연구들은 대부분 ESG 평가결과가 재무성과가 양(+)의 영향을 

미침을 주장하고 있다. 김경현, 나현승(2022)은 기업의 ESG 평가가 높을수록 코로나바이러스 

유행 시 주가수익률이 이전 기간에 비해 상승함을 확인하였으며, 이용대, 이치송(2021)은 

기업 ESG 활동이 주식 가치와 장기적으로 기업가치에 긍정적인 영향을 미침을 확인하였다. 

국외 연구결과도 이와 유사하여, Alareeni and Hamdan(2020), Breuer et al.(2018), 

Capelle-Blancard and Petit(2019), Ogachi and Zoltan(2020)은 기업의 높은 ESG 평가점수는 

재무성과 증가 혹은 자본비용 감소로 이어짐을 확인하였다.



192 財務管理硏究

ESG와 펀드 성과와 관련한 연구결과도 존재한다. 박혜진(2020)은 펀드 운용에 활용되는 

국내 ESG 평가결과의 변별력이 낮음을 문제점으로 지적하였다. Cerqueti et al.(2021)은 

ESG 투자가 펀드의 체계적 위험의 감소로 이어짐을 확인하였으며, Steen et al.(2020)은 

ESG 점수와 펀드의 재무성과 간 양(+)의 상관성이 있음을 확인하였다.

ESG 평가기관 및 국가별 제도 현황을 분석한 연구도 다수 존재한다. 오세경(2022)과 

이인형(2021)은 국내외 ESG 평가기관의 특성을 분석하고 평가기관 간 평가결과의 상관성이 

낮음을 확인하였다. 한국상장사협의회(2021)는 주요 선진국의 ESG 공시제도 추진현황을 

분석하여 ESG 제도 조기도입에 대한 속도조절론을 제시하였다. 해외 연구결과(Berg et 

al., 2022)는 ESG 평가기관별 평가결과의 일관성이 낮음에 주목하여 평가기관별 특성을 

비교 제시하였다.

ESG 연구와 관련하여 재무요소 이외에 주로 제시되는 관련 변수는 기업 신용등급, 

감사수준, 지속가능보고서 공시 유무이다. 신용등급과 관련하여 박도준 외 2인(2023)과 

홍지연, 김유진(2019)은 기업의 신용등급과 지배구조 수준 간의 유의미한 상관성을 

확인하였다. 김수욱, 이치송(2015)과 김광민, 이현상(2021)은 지속가능경영 평가등급과 

신용등급 간 유의미한 양(+)의 상관성을 확인하였다. 신용등급은 ESG 평가결과와 자주 

비교되는 개념인데, 신용등급은 신뢰성이 높은 재무성과를 바탕으로 범용화된 평가모형을 

활용하여 공정성과 객관성이 높으나, 비재무 정보를 분석하는 ESG 평가는 데이터의 정확성도 

낮고 평가 기준도 기관별로 상이하여 신용평가보다 일관성이 낮기 때문이다. 

전진호(2018)는 기업의 사회적 책임․감사인 규모와 신용등급 간 상관성을 확인하였으며, 

최준혁 외 2인(2017)은 감사노력과 ESG 공시 변수 간 상관성이 없음을 확인하였다. 

지속가능경영보고서 공시 유무는 ESG 평가점수 활용이 어려운 상황에서 많이 활용되었던 

주요 설명변수로 김창수(2010)는 지속가능경영보고서를 공시하여 환경경영을 시행하는 

기업은 기업가치가 15%～20% 상승함을 확인하였다. 이은정, 이유경(2021)은 코로나 기간 

동안 지속가능경영보고서를 공시하는 경우 주가수익률이 상승함을 확인하였다. 

특히 지속가능경영보고서 공시는 자원주의적 관점(Resource-based Theory)과 연관되어 

있다. 규모가 큰 기업이 많은 자원을 지니고 있어 재무적 성과도 높고 지속가능경영보고서도 

발간할 확률이 높다는 이론으로, 지속가능경영보고서를 발간하는 기업은 보유자원이 많기 

때문에 재무적 성과가 높을 수밖에 없다는 이론이다. 다수의 연구결과에 의하면 기업규모와 

ESG 점수는 상관성이 매우 높아 대부분의 연구에서 보편적으로 나타나는 현상으로 볼 

수 있다.
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Ⅲ. ESG 평가기관별 특성 분석

1. ESG 평가기관 문제점 및 개선 방향

ESG 평가기관은 범위와 특성으로 구분할 수 있다. 범위가 넓은 기관은 세계 기업 및 

펀드를 분석하는데 Refinitiv, MSCI 등 세계적 평가기관이 이에 해당하며, 한국ESG기준원 

등 국내 평가기관은 국내 기업에 한정된 평가를 진행하여 범위가 좁은 편이다. 특성별로는 

ESG 평가를 전문으로 하는 분석기관과 각종 재무정보까지 유통하는 데이터사업자로 구분할 

수 있다. 분석기관은 데이터사업자에 비해 기업의 환경계획 등 정성자료를 ESG 평가에 

상대적으로 많이 활용하고, 평가등급 부여를 위한 별도 조정과정이 있으며, 평가결과를 

정례적(연간 혹은 반기 1회)으로 발표한다는 특징이 있다. 이에 비해 데이터사업자는 자사가 

보유한 다양한 정량자료를 ESG 평가에 활용하며, 평가항목을 이루는 기준(데이터)의 변화를 

즉시 반영하여 평가공시의 주기가 상당히 짧은 특징을 지니고 있다. 이 같은 기준에 의하면 

한국ESG기준원 등 국내 주요 평가기관은 ESG 분석기관으로 구분되며, Refinitiv 등 주요 

해외기관은 데이터사업자로 구분될 수 있다.

최근 ESG 이슈가 급부상함에 따라 다양한 ESG 평가기관과 평가항목이 우후죽순 등장하고 

있다. 그러나 국제적으로 표준화된 기준이 없어 평가기관별 평가점수의 격차는 큰 편이며, 

이는 ESG 정책에 대한 신뢰성 저하로 이어지고 있다. 이 상황에서 국내 평가기관과 세계적 

평가기관의 평가결과의 특성과 상관성을 실증 분석하는 것은 중요한 시사점을 제공할 수 

있다. 첫 번째로, 평가기관의 유형에 따라 평가결과의 정합성을 직접 비교하여 바람직한 

평가방법에 대해 고찰할 수 있다. 만일 데이터사업자의 평가결과가 정합성과 일관성이 

높다면, 국내 주요 ESG 분석기관의 평가방식 개선에 시사점을 제공할 수 있다. 두 번째로, 

ESG 연구범위 확장 가능성을 확인할 수 있다. Refinitiv 등 글로벌 평가기관의 평가결과가 

국내 기업에도 유의하게 적용된다면, 이를 활용하여 국내 기업의 ESG 효과성을 국외기업과 

직접적으로 비교 분석할 수 있게 되며 최근 논의되고 있는 ESG 공시제도 도입 등에 다양한 

시사점을 제공할 수 있는 것이다.

2. 평가기관별 ESG 평가결과 비교분석

본 장에서는 국내 기업을 대상으로, 한국ESG기준원과 Refinitiv의 ESG 평가결과 간 

상관성과 증감분 간의 상관성을 분석하여 특성 및 차이점을 도출하였다. Refinitiv의 평가

결과는 100분위 점수를 그대로 활용하였으며, 한국ESG기준원은 ESG 평가등급 (S～D)에 
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따라 10에서 1까지의 수치를 부여하였다.1) 이 방식으로 한국ESG기준원 누적 데이터(2011～

2022년)와 Refinitiv 누적 데이터(2017～2021년)를 계량화하여 평가결과의 상관성을 분석

하였으며, 결과는 [그림 1]과 같다.

[그림 1] ESG 평가결과 간 상관관계

상관성 표의 약자는 다음을 의미한다. KCGS(한국ESG기준원 평가결과), EIKON(Refinitiv 평가결과), ESG(통합점수), 

E(환경점수), S(사회점수), G(거버넌스점수), △(증감분). * 예) KCGS △ESG는 한국ESG기준원의 ESG 통합점수의 전년 

대비 증감분을 의미함. 음영으로 상관성을 구분하였다. 매우높음(1～0.7), 높음(0.7～0.5), 보통(0.5～0.3), 낮음(0.3 이하).

한국ESG기준원과 Refinitiv 간의 상관관계는 0.5 이하로 높지 않으나, 기관 내 평가결과의 

일관성은 다소 차이가 있다. 한국ESG기준원은 사회등급과 지배구조등급 간 상관관계는 

다소 높으나 그 외의 경우에 상관관계는 높지 않은 편이다. 이에 반해 Refinitiv는 모든 

경우 상관관계가 높은 편이다. 기관 간 평가결과의 상관관계는 낮으나, 한국ESG기준원보다 

Refinitiv의 평가점수 간 일관성이 높은 편으로 관측된다.

[그림 2]는 누적 데이터를 연도별로 구분하여 분석한 결과로, 연도별 분석에서도 Refinitiv의 

평가등급의 일관성이 높음을 확인할 수 있다. 한국ESG기준원의 평가결과는 2018년을 전후로 

상관관계가 구분되는 것으로 관측된다.2) 2018년 이전은 평가결과의 일관성이 높은 편이나, 

2019년 이후부터 일관성이 상당히 낮아지는데 이는 2018년 말 국내 스튜어드십코드 도입에 

따른 ESG 평가체계의 변경과 연관하여 해석할 수 있다. 특히 스튜어드십코드는 지배구조와 

밀접한 연관이 있어 다른 지표에 비해 구분 현상이 명확히 나타났다고 할 수 있다. 반면 

Refinitiv의 ESG 평가결과는 연도와 지표에 상관없이 일관성이 매우 높음을 확인할 수 

있다.

1) 각 등급에 부여된 점수는 다음과 같다. S(10점), A+(9점), A(8점), B+(7점), B+이하(6점), B(5점), B이하(4점), 

C(3점), C이하(2점), D(1점), 한국ESG기준원은 2019년도까지 경계에 위치한 등급(B+이하, B이하, C이하)을 

포함하여 홈페이지에 공개하였다(현재는 2022년도만 공개).

2) ESG 종합등급 분석결과만을 논문에 표기하였으나, E/S/G 모든 항목에 공통적으로 나타나는 현상으로, 특히 

지배구조 평가결과의 경우 구분 현상이 크게 나타나는 것으로 관측되었다.



 국내 및 주요국가의 ESG 투자 효과성 분석  195

[그림 2] 연도별 ESG 평가결과 간 상관관계

약자 뒤의 숫자는 연도를 의미한다(KCGS 2017은 한국ESG기준원의 2017년 평가점수를 의미).

[그림 3] 연도별 ESG 평가결과 증감분 간 상관관계

음영을 통해 음의 상관성을 다음과 같이 4단계로 구분하였다. 매우높음(△1～△0.5), 높음(△0.5～△0.3), 보통(△0.3～△0.1), 

낮음(△0.1～0). E/S/G 각 지표를 활용한 분석결과도, [그림 3]과 같은 Mean Reversion이 확인되었다. 

연도별 ESG 증감분 간 상관관계 분석 시 [그림 3]과 같은 결과가 관측된다. 한국ESG

기준원의 지표 증감분은 전년도와 음(-)의 상관관계가 지속적으로 나타나, 평균으로 회귀하는 

Mean Reversion 현상이 발생하며, Refinitiv 경우는 나타나지 않고 있다. 이런 현상은 두 
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평가기관의 평가체계 차이로 해석할 수 있다. 한국ESG기준원은 인터뷰 및 회의 등 평가등급 

조정과정이 있으나, Refinitiv는 ESG 지표의 구성요소 수치가 변동된 경우 이를 실시간으로 

현행화하여 ESG 평가점수가 자동으로 산정되는 방식을 취하고 있다. 이러한 조정과정에서 

평균회귀 현상이 발생할 가능성이 있다.

Ⅳ. 연구방법

1. 가설설정

ESG 효과성 분석을 위한 많은 연구가 진행 중에 있으나 대부분의 선행연구는 단일국가로 

범위가 한정되었는데, 전 세계 기업을 단일한 기준으로 평가하는 ESG 평가기관의 데이터 

확보가 어렵기 때문이다. Breuer et al.(2018)은 ASSET4의 ESG 데이터를 활용하고 국가 

더미 변수를 활용한 연구를 진행하였으나 국가 간 직접적 비교까지는 이어지지는 않았다.

따라서 본 연구에서는 Refinitiv의 ESG 평가결과를 활용하여 국가별 ESG 효과성을 

분석하는, 기존의 연구범위를 확장하는 실증분석을 시행하였다. 국내외 해외의 선행연구에 

의하면 ESG 효과성은 국내 및 국외 주요국가3)의 재무성과에 유의미한 영향을 미치지만, 

그 정도는 국가 특성에 따라 다를 것으로 추정된다. 따라서 ESG 평가결과와 기업의 재무성과 

간 유의한 상관성이 나타나지만, 국가별로 유의성은 다르게 나타날 것이라는 가설 1을 

설정하고 식 (1)～식 (2)를 통해 검증을 시행하였다. 

H1: ESG 평가결과는 해당 기업의 재무성과에 유의한 영향을 미치며 국가별로 차이가 

발생할 것이다. 

다음으로 ESG 평가결과와 재무요소 간 상관성이 아닌 인과성을 검토해 볼 수 있다. 

많은 연구에서는 ESG 평가결과가 재무요소에 영향을 미치고 있음을 주장하고 있으나, 

이같이 유의미한 연관성은 ESG 평가결과와 재무요소 간의 순환성에 의한 것으로 해석할 

수도 있다. 김봉섭, 현석(2022)은 ESG 평가결과와 재무요소 간의 인과관계를 실증 분석하였고,  

3) Stulz and Williamson(2003)에 의하면 기업 재무성과는 국가 문화에 따라 결정됨을 확인하였는데 영미권

(Common), 프랑스권(French), 독일권(German), 북유럽권(Scandinavian)으로 나뉠 수 있다. 따라서 본 

연구에서는 주 연구대상인 (1) 한국, 영미권의 (2) 미국, (3) 캐나다, (4) 호주, (5) 영국, 프랑스권의 (6) 프랑스, 

독일권의 (7) 독일, 북부지역권의 (8) 스위스, 그리고 국내와 비교를 위해 아시아권의 (9) 일본, (10) 중국, 

(11) 홍콩, (12) 대만을 주요국가로 선정하였다.
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ESG 등급이 재무요소에 지속적인 영향을 끼친다는 가정보다는 역방향의 가정이 타당함을 

확인하였다. 본 연구에서도 인과성은 ESG 연구에 중요성이 높아 실증분석할 필요가 있다고 

판단, 전기의 재무요소와 당기의 ESG 평가결과의 인과성이 존재하며 유의성은 국가에 

따라 다를 것이라는 가설 2 설정하여 식 (3)～식 (4)를 통해 실증분석한다.

H2: 해당 기업의 재무성과가 ESG 평가결과에 유의한 영향을 미치는 역의 인과관계가 

존재할 것이며 국가별로 차이가 발생할 것이다.

마지막으로, ESG 관련 국내 선행연구의 연구범위가 대체적으로 기업단위로 한정되었던 

문제점 개선을 생각해 볼 수 있다. 국내 평가기관이 ETF 등 투자상품에 ESG 점수를 부여하지 

않기 때문이다. 하지만 규모가 큰 평가기관은 투자상품에도 점수를 산정되는 만큼 국외에서는 

이를 활용하여 다양한 연구결과(Steen et al., 2020; Cerqueti et al., 2021)가 발표되었는데, 

본 연구에서는 연구범위 확장을 위해 펀드 및 ETF의 ESG 점수와 재무성과 간 상관성이 

존재하며 유의성은 국가에 따라 다를 것이라는 가설 3을 설정하고, 식 (5)～식 (6)를 통해 

실증분석을 진행하였다.

H3: 펀드 및 ETF 평가결과는 해당 투자상품의 재무성과에 유의한 영향을 미치며 국가별로 

차이가 발생할 것이다.

2. 실증분석 모형

가설 1인 ESG 등급이 당해연도 말 재무성과에 미치는 영향을 연구하기 위하여 ESG 

관련 주요 변수를 포함하는 식 (1)과 식 (2)를 사용한다. 종속변수인 Tobin Q와 ROA에 

미치는 영향을 분석하기 위하여 기존 ESG 연구에 주로 활용되었던 신용등급, 감사품질을 

설명변수로 하고 부채비율, 기업연령을 통제변수로 설정하였다.4) 주요 12개 국가의 12년 

(2010년～2021년)자료를 Refinitiv의 EIKON에서 수집하였다. 여기서 i는 기업을 나타내고 

t는 연도를 나타낸다. 변수에 대한 정의는 <표 1>과 같다.

 Qit =  ESG Scorei,tCrediti,tAudit_Di,tLEVi,t     (1)

           Ln(Age)i,tΣkYDi,tΣmIDi,tΣnDDi,tεi,t

4) 기존 ESG 연구에서 가장 많이 활용된 신용등급, 감사품질, 부채비율, 기업연령을 설명변수와 통제변수로 

추가하였으며, 기업규모와 지속가능경영보고서 공시 유무도 본 연구에서 활용하고자 하였으나 주 설명변수인 

ESG 평가결과와 상관성이 높아 제외하였다(자원주의적 관점 현상 발생).
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ROAit = ESG Scorei,tCrediti,tAudit_Di,tLEVi,t            (2)

            Ln(Age)i,tΣkYDi,tΣmIDi,tΣnDDi,tεi,t 

변수 표기 변수명 변수정의 및 산출 식

Q 토빈 Q  기업의 자산 시장가치를 추정 대체비용으로 나눈 값

ROA 자산수익률  각 기업 이익을 자산총액으로 나눈 값

ESG ESG 점수  Refinitiv에서 도출한 통합(ESG) 및 각 항목(E/S/G)별 점수 값 

Credit 신용점수  Refinitiv에서 도출한 부도확률(높을수록 안전성이 높음)

Audit_D 감사위원회  기업의 감사위원회 설치 및 운영 여부의 더미 값

LEV 부채비율  기업 부채를 자본으로 나눈 값

Ln(Age) 기업연령  2022년 기준 기업의 연령(경과 월수로 환산)을 자연로그화한 값

YD 연도더미  2011～2021년 각 연도의 더미 값

ID 산업더미  Refinitiv에서 분류한 각 기업의 산업 더미 값

DD 국가더미  주요국가 더미 값(총 12가지 국가 존재)

<표 1> 주요 변수 정의

가설 2의 검증을 위해 종속변수를 ESG 평가결과로 하는 그래인저 인과관계 분석 식(3)과 

식 (4)를 사용한다. 독립변수와 종속변수 간 간격을 1년으로 고정하였으며, 모든 종속변수는 

재무변수 공시 직후 공표된 등급을 사용하였다. 12개 국가의 12년(2010년～2021년)자료는 

Refinitiv의 EIKON에서 수집하였다. 여기서 i는 기업을 나타내고 t는 연도를 나타낸다.

ESG Scorei(t+1)  = Qi,tCrediti,tAudit_Di,tLEVi,t           (3)

                   Ln(Age)i,tΣkYDi,tΣmIDi,tΣnDDi,tεi,t

ESG Scorei(t+1)  = ROAi,tCrediti,tAudit_Di,tLEVi,t        (4)

                   Ln(Age)i,tΣkYDi,tΣmIDi,tΣnDDi,tεi,t 

가설 3의 검증을 위해 종속변수를 펀드의 Sharp Ratio로 하고, 설명변수인 ESG 평가결과와 

기타 통제변수를 활용하는 패널 모형 분석 식 (5)를 활용한다. 12개 국가의 2022년 자료는5) 

Refinitiv에서 추출하였다. MSCI 평가결과를 활용한 ETF 분석을 위해 식 (6)을 사용하였다. 

자료는 ETF.com에서 추출6)하였으며 i는 펀드 및 ETF를 나타낸다.7) 

5) Refinitiv의 기업 데이터(Screener)는 누적으로 제공되어 시계열 분석이 가능하지만, 펀드 데이터는 현시점의 

데이터만 제공한다. 따라서 연구범위는 단일연도(2022)로 한다.

6) ETF.com은 현시점의 데이터만 제공되며 데이터 숫자도 적어 국가를 구분하는 분석이 불가능하다. 연구범위는 

ETF.com에서 제공하는 ETF로 한정한다(연구 기간은 2022년).

7) 가설 3 관련 변수에 대한 정의는 본문에 추가적인 설명이 기술되어 있으며, 지면상의 표가 많아지면 독자들의 

이해를 방해할 수 있어 변수 정리는 생략하였다.
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Sharp Ratioi= ESG ScoreiInformation RatioiLn(Age)i     (5)

                 Ln(Asset)iRIiΣnDDi+ε

Return I8)  ESG ScoreiEfficiencyi

iSRI iε          (6)

Ⅳ. 실증결과

1. 표본

본 연구에 필요한 ESG 평가결과는 Refinitiv의 ESG 점수를 활용하였으며, 가설 3의 

ETF 효과 분석을 위해 MSCI의 ESG 점수를 활용한다. Refinitiv는 전 세계 76개 국가 

12,000개 이상 기업의 ESG 평가결과를 산출하고 있다. 국내에서는 2021년 기준 130개 기업의 

점수를 산정하고 있으며, 이를 활용하는 경우 일관된 데이터를 활용하여 국내 기업의 ESG 

경영활동 수준을 국외기업과 직접적으로 비교할 수 있다는 장점이 있다. 

가설 1과 가설 2의 검증을 위해 ESG 평가점수가 존재하는 주요 12개국 기업 중 금융업을 

제외하여 분석대상으로 하고, ESG 평가점수와 재무정보 등 주요 데이터는 Refinitiv의 EIKON 

Screener에서 추출하였다. 가설 3 검증을 위해 ESG 평가점수가 존재하는 주요 12개 국가의 

펀드를 분석대상으로 하고, Refinitiv의 EIKON Fund Screener에서 데이터를 추출하였다. 

ETF 분석에 활용된 MSCI 점수 및 재무정보는 ETF.com에서 제공하는 데이터를 활용하였다. 

가설 1과 가설 2의 연구 기간은 2010～2021년으로 하였고, EIKON Fund Screener와 ETF.com 

모두 현시점의 데이터만 제공함에 따라 가설 3의 연구 기간은 데이터 확보가 가능한 

2022년으로 하였다. 

2. 기초통계량

<표 2>는 가설 1과 가설 2의 주요 변수들의 기초통계량을 요약하여 나타낸다. 종속변수인 

Q와 ROA의 평균은 각각 1.36 및 0.04이고, 설명변수인 ESG 종합점수, E 점수, S 점수, 

G 점수의 평균은 각각 42.54, 34.82, 42.11, 49.69점이다.

데이터 검증을 통해 이상치가 나타난 변수는 winsorize를 적용하였으며, 연령 및 자산규모와 

같이 차이가 큰 변수는 자연로그를 취해 차이를 조절하였다.

8) 종속변수에 재무위험*을 반영하여 회귀분석을 <표 13>에서 진행, 비교분석 하였다.

* Risk: 부도위험(높을수록 위험), Spread: 최고가-최저가 차이값(45일 기준).
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　 N 최소값 최대값 평균 표준편차

Q 26,618 -0.75 5.90 1.36 1.03

ROA 36,260 -0.19 0.25 0.04 0.07

ESG Score 36,561 0.31 95.27 42.54 20.62

E Score 36,561 0 99.22 34.82 28.55

S Score 36,561 0.05 99.56 42.11 23.45

G Score 36,561 0.10 99.45 49.69 22.44

Credit 36,498 1 100 38.34 27.77

Audit_D 37,041 0 1 0.89 0.32

LEV 35,608 0 7.71 0.82 1.01

ln(Age) 34,258 0 7.29 5.56 0.99

<표 2> 기초통계량

Refinitiv에서는 영미권 주식시장 위주로 주식 수와 주식 가치를 제공하고 있어 유럽과 아시아 국가 소재 기업은 자료 

확인이 어려운 실정이다. 하지만 Enterprise Value를 별도로 공시하고 있어 Q를 간접적으로 계산할 수 있다. 산식은 다음과 

같아 Q 값이 음수가 나올 수 있으며, 산식을 구성하는 별도항목(현금자산 등)에 대해 공시하지 않고 있다. ROA와 비교하면 

표본 수가 부족하여 10,000개의 missing value가 발생하는 한계점이 존재한다.

    * Enterprise Value = market capitalization + Dedt + minority interest + preferred shares

- Total Cash & Cash equivalents

3. 변수 간 상관관계

<표 3>에서는 가설 1과 가설 2에서 사용한 주요 변수 간 상관계수를 나타내고 통계적 

유의성을 표시하였다. 

　 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

ROA 0.382***

ESG Score -0.066*** 0.063***

E Score -0.144*** 0.059*** 0.862***

S Score -0.002 0.047*** 0.901*** 0.722***

G Score -0.053*** 0.052*** 0.682*** 0.393*** 0.434***

Credit 0.212*** 0.305*** 0.031*** 0.058*** -0.015*** 0.032***

Audit_D 0.047*** -0.022*** 0.082*** -0.033*** 0.108*** 0.148*** -0.178***

LEV -0.130*** -0.181*** 0.072*** 0.075*** 0.081*** 0.021*** -0.380*** 0.065***

ln(Age) -0.084*** 0.093*** 0.196*** 0.250*** 0.122*** 0.111*** 0.207*** -0.173*** -0.071***

<표 3> 상관관계 분석

(1)은 Q, (2)는 ROA, (3)은 ESG Score, (4)는 E Score, (5)는 S Score, (6)은 G Score, (7)은 Credit, (8)은 Audit_D, (9)는 

LEV를 나타낸다. ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 나타낸다.

<표 3>에서는, ESG 점수와 Tobin’s Q 사이에는 음의 상관관계, ESG 점수와 ROA 사이에는 

양의 상관관계를 확인할 수 있다. ESG 전체 점수와 각 구성 부분인 E․S․G 점수 사이에는 
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(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)

전체 

표본 수
31,728 105,430 45,312 23,232 14,052 8,712 10,488 11,148 47,352 74,532 17,880 24,336 

연도-ESG 

표본 수
1,064 13,328  2,563  2,471 2,984 1,059 1,684  1,008 4,262 3,639 1,187  1,312 

ESG 종합 42.76 40.88  39.50  37.67 50.03 60.36 52.10  51.66 45.27 34.00 41.93  42.99 

E 평균 41.17 27.62  30.15  24.87 44.88 64.18 46.25  46.35 48.26 27.24 38.96  41.16 

S 평균 40.55 42.61  39.23  37.98 50.70 65.11 56.04  55.35 39.65 27.53 39.48  41.26 

G 평균 45.81 50.10  50.77  49.40 53.58 49.80 50.71  50.60 47.54 48.84 48.13  47.04 

전체 기업 

자산 평균
1,184 4,982 684 661 3,388 5,779 5,707 960 2,380 2,118 1,873 616 

ESG 기업 

자산 평균
11,867 8,578  6,220  2,992 7,102 17,125 11,432  5,187 12,611 11,016 13,720  5,728 

<표 4> 주요 국가별 Refinitiv ESG 점수 및 자산규모

<표 4>는 본 연구에서 Refinitiv에서 제공하는 12개 주요국가의 ESG 점수 및 자산규모를 나타낸다. (1) 한국, (2) 미국, (3) 캐나다, 

(4) 호주, (5) 영국, (6) 프랑스, (7) 독일, (8) 스웨덴, (9) 일본, (10) 중국, (11) 홍콩, (12) 대만 순이며, 점수는 100점 기준 환산점수를 그대로 

활용하였으며, 자산 단위는 백만 달러로 환산해서 표시하였다. 표본 수집 기간은 총 12년(2010년～2021년)이다.

당연히 상관관계가 매우 높다. 따라서 회귀분석 시 다중 공산성 문제를 회피하기 위하여 

동시에 이 변수들을 포함하지 않는다.9)

4. 주요 국가별 Refinitiv ESG 점수 및 자산규모 분석

<표 4>는 Refinitiv에서 추출한 ESG 점수 및 자산규모를 주요국가별로 정리한 것이다. 

ESG 점수와 자산가액을 국가별로 분류․비교하여 몇 가지 특징을 확인할 수 있다. 첫 

번째로, 한국은 타 국가 대비 전체 표본 수에 비해 ESG 표본 수 비율이 가장 낮다.10) 그리고 

전체 기업 자산평균에 비해 ESG 점수 데이터를 지니는 경우의 평균을 비교하면 국내의 

경우가 가장 높은 것으로 나타난다. 이는 ESG 경영에 적극적으로 참여하는 기업의 비중이 

작으며, 그마저도 주로 대기업이 ESG 경영에 참여한다는 것을 의미한다.11) 많은 

 9) 기초통계량과 마찬가지로 가설 3과 관련한 상관분석은 생략하였으며, 변수 간 상관성이 크게 높은 경우가 

없음을 확인하였다.

10) Refinitiv에서 제공하는 국내 기업의 연도-ESG 표본 수(1,064개)는 다음과 같다.

    * 2021년: 130개, 2020년: 121개, 2019년: 110개, 2018년: 102개, 2017년: 93개, 2016년: 93개, 2015년: 83개, 

2014년: 80개, 2013년: 76개, 2012년: 74개, 2011년: 68개, 2010년: 34개

11) 국내 기업을 대상으로 하는 한국ESG기준원은 연간 1,000여 개 기업의 평가결과를 지속적으로 제공하고 

있으나, Refinitiv는 ESG 관련 계량실적이 확인되지 않고 뚜렷한 실적이 없는 기업은 평가하지 않고 있다. 

양 기관간 표본 수가 차이가 나는 만큼, 한국ESG기준원과 Refinitiv의 상관관계 비교 시 연구 기간을 다르게 

하여 분석을 진행하였다.

    * [그림 1]～[그림 3]의 분석 시 한국ESG기준원은 11년, Refinitiv는 5년간의 시계열 데이터 활용.
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기존연구에서 ESG 활동이 대기업 위주로 진행된다는 문제점이 지적되었지만, 본 연구에서 

직접적인 비교분석을 통해 타 국가보다 국내의 경우 편중현상이 높음을 확인할 수 있다. 

대부분 국가에서도 대기업 중심의 편중 현상이 발생하나 ESG 성숙도가 높은 유럽국가의 

경우에는 편중 현상이 다소 낮은 편임을 확인할 수 있다.

두 번째로, ESG 평균의 직접적 비교를 통해 유럽국가(영국, 프랑스, 독일, 스웨덴)의 

ESG 점수가 다른 국가에 비해 높은 것을 확인할 수 있다. 이는 유럽에서 ESG를 선도한다는 

기존연구를 지지하는 것으로 ESG 성숙도가 높은 국가의 기업이 ESG 점수도 높게 나타내는 

것을 의미한다. 한국 ESG 점수 평균은 타 국가에 비해 크게 낮은 편은 아니나 편중 현상이 

높은 만큼 직접적 비교가 어려운 측면이 존재한다.

5. 회귀분석 결과

1) 기업의 ESG 점수와 재무성과 간 상관성 분석

12개국 기업을 대상으로 하는 ESG 점수와 재무성과 간 시계열 분석결과는 <표 5>와 

같다.

X=ESG X=E X=S X=G

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Q ROA Q ROA Q ROA Q ROA

X
-0.08

***

(-12.13)
0.07

***

(12.48)
-0.08

***

(-12.96)
0.06

***

(11.39)
-0.04

***

(-6.17)
0.06

***

(11.09)
-0.08

***

(-14.24)
0.04

***

(8.55)

Credit
0.28

***

(40.38)
0.32

***

(52.50)
0.28

***

(40.39)
0.32

***

(52.68)
0.28

***

(39.88)
0.32

***

(52.60)
0.28

***

(40.17)
0.32

***

(52.95)

Audit_D
-0.04

***

(-5.07)
-0.04

***

(-6.02)
-0.04

***

(-5.58)
-0.03

***

(-5.35)
-0.04

***

(-6.01)
-0.03

***

(-5.53)
-0.03

***

(-4.67)
-0.03

***

(-5.57)

LEV
-0.03

***

(-5.41)
-0.08

***

(-14.18)
-0.03

***

(-5.26)
-0.08

***

(-14.12)
-0.04

***

(-5.84)
-0.08

***

(-14.03)
-0.04

***

(-6.12)
-0.07

***

(-13.29)

Ln(Age)
-0.04

***

(-6.11)
0.04

***

(6.54)
-0.04

***

(-5.86)
0.04

***

(6.68)
-0.05

***

(-7.59)
0.04

***

(7.28)
-0.04

***

(-6.68)
0.04

***

(7.64)

N 24,388 33,184 24,388 33,184 24,388 33,184 24,388 33,184 

adj R
2

0.2170 0.1705 0.2180 0.1699 0.2140 0.1697 0.2190 0.1684

<표 5> ESG 점수와 재무성과 간 상관성 분석

<표 5>는 종속변수를 Q와 ROA로, 주요 설명변수는 ESG, E, S, G 점수로 하여 전 세계 기업을 분석한 8개의 OLS regression을 

나타낸다. 괄호안의 값은 t 값으로, 
***
, 

**
, 

*
은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 나타낸다.　

ESG 점수와 Q와는 음(-)의 관계를, ROA와는 양(+)의 관계를 나타내고 있으며 1% 유의 

수준에서 통계적 유의성을 나타내고 있다. ESG 점수는 ESG 종합점수, E 점수, S 점수, 
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G 점수 모두를 활용하였으며, 모든 경우에 ESG 점수는 단기 재무성과(ROA)와는 양의 

상관성을, 장기 기업가치(Q)와는 음의 상관성을 가지는 것으로 나타났다. 신용등급은 모든 

경우에 재무성과와 양(+)의 상관성을, 감사위원회 설치 여부, 부채비율 및 기업연령은 대부분 

음(-)의 상관성이 나타남을 확인할 수 있다.

<표 6>은 국가를 구분하여 Q와 ESG 종합등급과 상관성 분석결과를 나타낸 것이다.

<표 6> 국가별 ESG 종합점수와 Q와 상관성 분석12)

종속변수 Q

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)

ESG
-0.04

(-1.32)

-0.05***

(-4.79)

-0.16***

(-6.07)

-0.12***

(-4.70)

-0.17***

(-8.07)

-0.06*

(-1.81)

-0.03

(-0.79)

-0.12***

(-2.84)

-0.02

(-0.92)

-0.10***

(-5.29)

0.06

(1.63)

0.02

(0.56)

Credit
0.12***

(3.78)

0.34***

(30.19)

0.36***

(13.24)

0.23***

(9.83)

0.29***

(13.27)

0.49***

(14.99)

0.11***

(3.07)

0.34***

(6.88)

0.19***

(8.81)

0.19***

(8.91)

-0.03

(-0.79)

0.31***

(8.68)

Audit_D
-0.08**

(-2.51)

0.01

(1.45)

0.04

(1.45)

0.01

(0.43)

-0.02

(-1.00)

0.06*

(1.93)

-0.19***

(-5.77)

-0.17***

(-4.16)

0.01

(0.55)

-0.06***

(-2.92)

0.01

(0.17)

-0.10***

(-2.79)

LEV
-0.11***

(-3.10)

-0.01

(-0.69)

0.00

(-0.04)

0.01

(0.26)

-0.03

(-1.27)

0.05

(1.40)

-0.11***

(-3.45)

-0.21***

(-4.90)

-0.06**

(-2.46)

-0.15***

(-6.57)

-0.19***

(-5.21)

-0.15***

(-4.20)

Ln(Age)
-0.18***

(-5.86)

-0.01

(-1.16)

-0.12***

(-4.67)

-0.01

(-0.45)

-0.04*

(-1.86)

0.00

(0.14)

-0.05*

(-1.66)

-0.13***

(-3.07)

-0.05**

(-2.57)

-0.13***

(-6.81)

-0.08**

(-2.53)

-0.18***

(-4.55)

adj R2 0.27 0.22 0.18 0.20 0.19 0.30 0.18 0.28 0.14 0.27 0.26 0.28 

 N 908 8,351 1,359 1,704 2,198 944 942 535 3,259 2,506 855 827 

<표 6>은 종속변수를 Q로, 주요 설명변수는 ESG 종합점수로 하여 12개 국가의 상관성을 분석한 OLS regression을 나타낸다. 

(1) 한국, (2) 미국, (3) 캐나다, (4) 호주, (5) 영국, (6) 프랑스, (7) 독일, (8) 스웨덴, (9) 일본, (10) 중국, (11) 홍콩, (12) 

대만 순이며, 괄호 안의 값은 t 값으로, 
***
, 

**
, 

*
은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 나타낸다.　

대부분 국가에서 음(-)의 상관성이 나타나며 영미권 국가에서 대체로 높은 유의성이 

나타난다. 한국을 비롯한 대부분 아시아 국가의 상관성은 유의하지 않았다. 이는 Refinitiv가 

영국과 미국에 본사를 두고 있는 기관 특성과, 기업 자산규모가 제외된 연구모델 특성이 

복합적으로 반영된 것으로 보인다. 신용등급은 대부분의 경우에 Q에 유의한 양(+)의 영향을 

미치는 것으로 나타는 것으로 확인된다.

<표 7>은 국가를 구분하여 ROA와 ESG 종합등급 간 상관성을 분석한 결과를 나타낸 

것이다. 대부분 국가에서 양(+)의 상관성이 나타나며 영미권 국가에서 대체적으로 유의한 

상관성이 관측되었다. 한국은 유의한 양(+)의 상관성이 나타났으나 대부분 아시아 국가는 

유의한 관계가 나타나지 않았다. 신용등급은 대부분의 경우 ROA에 유의한 양(+)의 영향을 

미치는 것으로 나타나, 재무성과와 긍정적인 관계를 가짐을 확인하였다.

12) ESG 종합점수 이외에 E 점수, S 점수 및 G 점수를 대입하였으나 ESG 종합점수의 경우와 큰 차이가 없어, 

본 연구에서는 기술을 생략하였다. 종속변수가 ROA인 경우에도 동일하다.
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종속변수 ROA

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)

ESG
0.07**

(2.28)　

0.09***

(11.34)

0.08***

(3.89)

0.05**

(2.39)

-0.02 

(-1.11)

-0.11***

(-3.56)

0.03 

(0.92)

0.12**

(2.58)

0.02 

(1.28)

0.04**

(2.28)

-0.07*

(-1.87)

0.00 

(0.13)　

Credit
0.31***

(10.41)

0.35***

(38.65)

0.22***

(10.06)　

0.16***

(7.61)　

0.31***

(16.10)　

0.38***

(11.70)　

0.12***

(3.61)

0.26***

(5.41)　

0.22***

(12.43)　

0.33***

(17.32)

0.05 

(1.45)

0.30***

(10.82)　

Audit_D
0.01 

(0.32)

0.00

(0.08)

0.05***

(2.63)　

0.01 

(0.67)　

0.00 

(0.20)　

0.05*

(1.76)　

-0.11***

(-3.42)　

0.00 

(-0.06)　

0.02 

(1.00)　

-0.02 

(-1.34)

0.09***

(2.98)

-0.02 

(-0.81)

LEV
-0.30***

(-10.17)　

-0.02**

(-2.06)

-0.03 

(-1.32)　

-0.05**

(-2.19)　

-0.11***

(-5.90)　

-0.13***

(-4.02)　

-0.20***

(-6.23)　

-0.05 

(-1.11)　

-0.30***

(-15.86)　

-0.23***

(-12.13)　

-0.15***

(-4.47)

-0.23***

(-8.14)

Ln(Age)
-0.09***

(-3.47)　

0.05***

(6.46)

0.02 

(0.93)　

0.07***

(3.36)　

-0.02 

(-0.83)　

0.03 

(1.00)　

0.00 

(0.02)　

-0.01 

(-0.19)　

-0.02 

(-1.08)　

0.01 

(0.32)　

0.02 

(0.57)

-0.11***

(-3.34)

adj R2 0.34 0.23 0.15 0.12 0.21 0.28 0.12 0.20 0.24 0.24 0.11 0.25

N 1,058 12,508 2,072 2,284 2,675 967 1,055 604 4,024 3,524 1,110 1,303 

<표 7> 국가별 ESG 종합점수와 ROA와 상관성 분석

<표 7>은 종속변수를 ROA로, 주요 설명변수는 ESG 종합점수로 하여 12개 국가의 상관성을 분석한 OLS regression을 

나타낸다. (1) 한국, (2) 미국, (3) 캐나다, (4) 호주, (5) 영국, (6) 프랑스, (7) 독일, (8) 스웨덴, (9) 일본, (10) 중국, (11) 

홍콩, (12) 대만 순이며, 괄호 안의 값은 t 값으로, 
***
, 
**
, 
*
은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 나타낸다.　

2) 기업의 ESG 점수와 재무성과 간 인과성 분석

앞선 분석에서 ESG 점수가 재무성과와 관련이 있으나 대부분 신용등급보다 영향력이 

낮음이 확인되었다. 따라서 ESG 등급과 재무성과 간 역의 인과관계도 가능하다고 볼 수 

있다. 이에 설명변수를 재무요소로 하고 종속변수를 ESG 점수로 하는 회귀분석을 시행하여 

ESG 점수와 재무성과 간의 인과성을 확인해 볼 수 있다.

X=Q X=ROA

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

ESG E S G ESG E S G

X
-0.07***

(-9.78)

-0.08***

(-11.28)

-0.03***

(-4.56)

-0.09***

(-12.03)

0.07***

(11.94)

0.06***

(10.88)

0.07***

(11.09)

0.04***

(6.88)

Credit
0.09

***

(11.18)

0.08***

(10.84)

0.09***

(10.96)

0.06***

(7.04)

0.05***

(7.15)

0.04***

(6.33)

0.05***

(7.27)

0.03***

(4.71)

Audit_D
0.13

***

(17.01)

0.08***

(10.77)

0.10***

(13.79)

0.14***

(17.81)

0.14***

(21.26)

0.09***

(13.90)

0.11***

(17.28)

0.16***

(22.57)

LEV
0.07***

(10.01)

0.08***

(10.87)

0.07***

(9.92)

0.01*

(1.79)

0.10***

(16.18)

0.10***

(16.97)

0.10***

(15.74)

0.03***

(5.14)　

Ln(Age)
0.19

***

(26.40)

0.20***

(27.75)

0.15***

(21.16)

0.12***

(15.78)

0.16***

(26.35)

0.17***

(27.76)

0.12***

(20.25)

0.12***

(17.67)

N 21,113 28,236 

adj R2 0.1660 0.1910 0.1940 0.0680 0.1458 0.1897 0.1707 0.0545

<표 8> t기 재무성과가 t+1기 ESG 점수에 미치는 인과성 분석

<표 8>은 종속변수를 t+1기의 ESG, E, S, G 점수로, 주요 설명변수는 t기의 Q와 ROA로 하여 전 세계 기업을 분석한 

8개의 그래인저 인과분석을 나타낸다. 괄호 안은 t 값이며, ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 

나타낸다.　
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가설 2 검증을 위한 t+1기의 ESG 점수를 종속변수로 하고 t기의 재무성과를 설명변수로 

하는 그랜저 인과분석 결과는 <표 8>과 같이 나타났다. 특히 신용등급 등 모든 재무지표가 

ESG 점수에 유의미한 영향을 미침을 확인할 수 있다. 따라서 t기 재무요소가 t+1기 ESG 

점수에 영향을 미친다는 가설 2는 타당하다고 볼 수 있다.

인과관계의 강건성 분석을 위해 t+1기의 재무성과를 종속변수로 하고 t기의 ESG 점수를 

설명변수로 하는 그랜저 인과분석을 추가로 시행하였다. t+1기의 재무성과를 종속변수로 

하는 인과분석은 <표 8>에 비해 모형의 설명력이 다소 낮은 것으로 관측되었다.13)

<표 9>는 주요 12개국을 구분하여 ESG 종합점수와 Q와의 인과성을 분석한 결과를 

나타낸 것이다. 영미권 국가에서 대체적으로 유의한 음(-)의 상관관계가 나타나며, 신용

등급은 양(+)의 상관관계가 나타남을 확인할 수 있다. 한국을 비롯한 대부분 아시아 국가의 

상관성은 유의하지 않았다.

<표 10>은 국가를 구분하여 ESG 종합점수와 ROA와의 인과성을 분석한 결과를 나타낸 

것이다. 영미권 국가에서 대체적으로 유의한 양(+)의 상관관계가 나타나며, 신용등급도 

양(+)의 상관관계가 나타난다. 한국은 유의한 양(+)의 상관성이 나타났으나 다수의 아시아 

국가의 상관성은 유의하지 않았다.

<표 9> t기 Q가 t+1기 ESG 점수에 미치는 국가별 인과성 분석14)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)

Q
-0.03

(-0.85)

-0.05***

(-3.98)

-0.16***

(-5.57)

-0.08***

(-3.10)

-0.18***

(-7.48)

-0.04 

(-1.04)

0.01 

(0.21)

-0.17***

(-3.17)

-0.01

(-0.45)

-0.08***

(-3.54)

0.05 

(1.44)

0.03 

(0.70)

Credit
0.03

(0.69)

0.13***

(9.73)

0.21***

(6.81)

0.23***

(9.58)

0.17***

(6.68)

0.07*

(1.71)

0.02 

(0.38)

0.35***

(6.04)

-0.08***

(-3.62)

-0.09***

(-3.75)

0.13***

(3.84)

-0.18***

(-4.69)

Audit_D
0.22***

(6.09)

0.01 

(0.52)

0.03 

(1.23)

0.16***

(6.55)

0.04*

(1.80)

0.24***

(7.46)

0.30***

(8.41)

0.14***

(2.79)

0.12***

(5.49)

0.20***

(9.55)

-0.01 

(-0.34)

0.18***

(5.28)

LEV
0.07*

(1.69)

0.06***

(5.40)

0.08**

(2.52)

0.11***

(4.65)

0.22***

(9.25)

0.14***

(3.66)

0.08**

(2.14)

0.06 

(1.09)

0.06**

(2.43)

0.05*

(1.84)

0.13***

(3.95)

0.03 

(0.69)

Ln(Age)
-0.01 

(-0.23)

0.26
***

(23.27)

0.06
**

(2.08)

0.17
***

(7.20)

0.08
***

(3.74)

0.03 

(0.97)

0.01 

(0.22)

0.25
***

(5.01)

0.21
***

(11.38)

-0.13
***

(-5.62)

0.03 

(1.14)

0.14
***

(3.45)

adj R
2

0.17 0.15 0.17 0.21 0.14 0.21 0.14 0.21 0.14 0.26 0.40 0.32

 N 812 7,300 1,195 1,508 1,895 815 777 432 2,925 1,931 771 752 

<표 9>는 종속변수를 t+1기의 ESG 종합점수로, 주요 설명변수는 t기의 Q로 하여 12개 국가의 인과성을 분석한 그래인저 

인과분석을 나타낸다. (1) 한국, (2) 미국, (3) 캐나다, (4) 호주, (5) 영국, (6) 프랑스, (7) 독일, (8) 스웨덴, (9) 일본, (10) 

중국, (11) 홍콩, (12) 대만 순이며, 괄호 안의 값은 t 값으로, ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 

나타낸다.　

13) 주 설명변수가 t기의 ESG 종합점수이며 종속변수가 t+1기의 Q 인 경우 adj R
2
은 0.002로 관측되며, t+1기의 

ROA인 경우 adj R
2
은 0.128로 관측된다.

14) ESG 종합점수 이외에 E 점수, S 점수 및 G 점수를 대입하였으나 ESG 종합점수를 사용한 경우와 큰 차이점이 

없어, 본 연구에서는 기술을 생략하였다. 주 설명변수가 ROA인 경우도 동일하다.
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(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)

ROA
0.08**

(2.19)

0.11***

(10.32)

0.08***

(3.22)

0.08***

(3.68)

-0.02

(-0.82)

-0.09**

(-2.34)

0.06

(1.60)

0.11**

(2.37)

0.02

(0.98)

0.05***

(2.60)

-0.04

(-1.36)

0.01

(0.22)

Credit
0.02 

(0.67)

0.06***

(5.65)

0.09***

(3.72)

0.21***

(10.03)

0.14***

(6.23)

0.07*

(1.81)

-0.04 

(-1.04)

0.26***

(4.97)

-0.09***

(-4.30)

-0.15***

(-6.68)

0.10***

(3.29)

-0.09***

(-3.12)

Audit_D
0.22

***

(6.63)

0.00

(0.52)

0.04
*

(1.80)

0.14
***

(6.84)

0.05
**

(2.48)

0.24
***

(7.27)

0.33
***

(9.57)

0.21
***

(4.73)

0.13
***

(6.50)

0.22
***

(12.00)

0.01

(0.41)

0.23
***

(8.32)

LEV
0.08

**

(2.20)

0.10
***

(10.43)

0.14
***

(5.08)

0.15
***

(6.90)

0.25
***

(11.20)

0.12
***

(3.19)

0.09
**

(2.43)

0.13
***

(2.67)

0.02

(0.94)

0.06
**

(2.46)

0.08
***

(2.88)

0.08
***

(2.83)

Ln(Age)
0.00

(-0.12)

0.20***

(21.20)

0.11***

(4.63)

0.13***

(6.10)

0.10***

(4.80)

0.04 

(1.08)

-0.02 

(-0.59)

0.27***

(5.97)

0.21***

(12.39)

-0.12***

(-6.13)

0.08***

(3.14)

0.10***

(2.94)

adj R2 0.20 0.11 0.08 0.16 0.10 0.20 0.15 0.26 0.13 0.22 0.39 0.31

 N 928 10,731 1,766 2,025 2,248 826 839 467 3,638 2,613 984 1,171 

<표 10> t기 ROA가 t+1기 ESG 점수에 미치는 국가별 인과성 분석

<표 10>은 종속변수를 t+1기의 ESG 종합점수로, 주요 설명변수는 t기의 ROA로 하여 12개 국가의 인과성을 분석한 그래인저 

인과분석을 나타낸다. (1) 한국, (2) 미국, (3) 캐나다, (4) 호주, (5) 영국, (6) 프랑스, (7) 독일, (8) 스웨덴, (9) 일본, (10) 

중국, (11) 홍콩, (12) 대만 순이며, 괄호 안의 값은 t 값으로, 
***
, 
**
, 
*
은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 

나타낸다.　

3) 펀드 및 ETF의 ESG 점수와 재무성과 간 상관성 분석

기업의 ESG 평가결과와 재무성과 간의 상관분석은 다양한 국내연구가 진행되었지만, 

ESG 점수가 펀드 및 ETF에 미치는 영향에 대한 연구결과는 많지 않다. 국내 ESG 분석기관은 

대두분 기업만을 대상으로 평가결과를 제공하여, 펀드와 ETF의 ESG 점수를 확보하기 

어렵기 때문이다. 그러나 Refinitiv와 MSCI는 펀드와 ETF의 ESG 점수를 아래 산식과 

같이 계산하여 발표하고 있으며, 국외에서는 이러한 점수를 활용하여 다양한 연구가 

진행되었다(Steen et al., 2020; Cerqueti et al., 2021).

Fund(ETF) ESG Score = 
  



 ×   

따라서 본 연구에서는 Refinitiv와 MSCI의 ESG 데이터를 활용한 펀드 및 ETF의 ESG 

효과성 분석과 국가 간 비교를 시행하였다. 가설 3 검증을 위해 기업분석의 경우와 최대한 

유사한 성격의 변수를 선정하여 분석을 진행하였다.15)

Refinitiv의 Fund Screener에서 추출한 12개국의 펀드의 ESG 점수를 활용하여 펀드의 

2022년 Sharp Ratio와의 상관성을 분석하였으며, 결과는 <표 11>과 같이 관측된다. 분석결과 

15) 연령, 정보비율(신용등급과 유사 성격), 책임투자 여부(지속가능경영보고서 발간과 유사성격).
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모든 ESG 지표가 Sharp Ratio와 유의한 양(+)의 상관성이 나타났으며 모형의 설명력도 

기업을 대상으로 하는 경우보다 다소 상승하였다. 펀드규모는 Sharp Ratio에 큰 영향을 

미치지 않으나, 정보비율 및 펀드연령은 양(+)의 유의한 상관성을 나타냈다. RI(펀드의 

책임투자 여부, 더미 변수)와 Sharp Ratio는 유의한 음(-)의 관계가 나타났다.

(1)

X=ESG

(2)

X=E

(3)

X=S

(4)

X=G

X
0.26

***

(25.53)

0.22***

(24.42)

0.22***

(19.60)

0.29***

(31.60)

Information

Ratio

0.33***

(42.93)

0.32***

(41.94)

0.34***

(43.74)

0.33***

(43.45)

Ln(Age)
0.06***

(7.00)　

0.06***

(6.86)　

0.06***

(7.07)

0.05***

(6.37)

Ln(Asset)
-0.01

(-1.24)

-0.01

(-0.87)　

-0.01 

(-0.99)　

-0.01 

(-1.28)

RI(Responsible

Investments)

-0.06***

(-7.21)　

-0.06***

(-6.68)

-0.06***

(-6.49)　

-0.07***

(-7.59)

adj R
2 0.25 0.25 0.24 0.27

N 13,711

<표 11> ESG 점수와 Sharp Ratio의 상관성 분석

<표 11>은 종속변수를 Sharp Ratio로, 주요 설명변수는 ESG 점수로 하여 12개 국가의 상관성을 분석한 OLS regression을 

나타낸다. 괄호 안의 값은 t 값으로, ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 나타낸다. 변수의 정의는 

다음과 같다. Information Ratio: 2022년 펀드 초과수익률을 추적 오차로 나눈 값, Ln(Age): 2022년 기준 경과 월수의 자연로그 값, Ln(Asset): 

2002년 기준 펀드 순자산(백만 달러)의 자연로그 값, RI: 각 펀드의 책임투자 지정여부(더미)

모든 모형에서 ESG의 경우보다 정보비율(Information Ratio)의 베타 값이 높은 것으로 

나타나는데, 이는 정보비율의 특성으로 인한 것으로 보인다. 정보비율은 일반적으로 펀드

매니저의 능력을 측정할 수 있는 지표로 성과측정에 중요하게 활용되는 지표이다. 정보비율은 

펀드의 성과분석에 주로 활용되며, 변수 특성상 수익률과 유의한 양(+)의 상관성이 나타날 

확률이 높다. 따라서 정보비율 경우보다 낮지만 비슷한 수준의 베타 값을 나타내는 ESG 

점수와 재무성과 간 상관성은 매우 높은 편이라고 할 수 있다.

<표 12>는 ESG 종합점수가 Sharp Ratio에 미치는 영향을 국가별로 구분하여 나타낸 

것이다. 모든 국가에서 ESG 종합점수가 Sharp Ratio에 유의한 양(+)의 영향을 미침을 확인할 

수 있다. 한국의 경우도 ESG 종합점수가 양(+)의 유의한 상관성을 가지나 다른 국가에 

비해 베타 값과 모형의 설명력이 낮아 ESG 효과의 상관성이 낮은 편으로 나타난다.
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(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11)

X
0.14

***

(4.30)

0.13
***

(8.73)

0.11
***

(5.37)

0.23
***

(2.86)

0.37
***

(17.00)

0.31
***

(9.61)

0.32
***

(10.54)

0.26
***

(8.08)

0.24
***

(7.71)

0.37
***

(8.64)

0.36
***

(11.81)

IR
0.33

***

(11.06)

0.35
***

(23.02)

0.61
***

(28.49)

0.49
***

(5.92)

0.38
***

(17.30)

0.06
**

(2.00)

0.27
***

(9.00)

0.31
***

(10.08)

0.27
***

(9.52)

0.38
***

(34.37)

0.28
***

(9.44)

Age
0.06

***

(-1.69)

-0.06
*

(2.23)

0.10
***

(4.25)

-0.08

(-0.93)

0.05
**

(2.40)

0.05

(1.54)

0.02

(0.50)

0.10
***

(2.80)

0.38
***

(11.50)

0.05
***

(-2.82)

-0.03

(-0.80)

Asset
-0.01

(3.12)

0.10
***

(-2.01)

-0.05
**

(-2.06)

0.24
***

(2.66)

0.09
***

(3.92)

0.04

(1.21)

0.06
*

(1.81)

-0.08
**

(-2.27)

-0.09
***

(-3.04)

0.09
**

(2.45)

0.03

(0.89)

RI
-0.06

***

(-2.51)

-0.09
**

(-2.51)

0.02

(0.85)

0.15
*

(1.76)

0.00

(-0.10)

0.01

(0.43)

-0.02

(-0.71)

-0.24
***

(-6.95)

-0.13
***

(-3.69)

0.00

(-0.33)

-0.02

(-0.78)

adj R
2

0.14 0.14 0.40 0.30 0.00 0.10 0.19 0.18 0.27 0.49 0.21

N 902 4,014 1,353 109 1,460 903 901 887 902 1,375 894

<표 12> ESG 종합점수와 Sharp Ratio의 국가별 상관성 분석

<표 12>는 종속변수를 Sharp Ratio로, 주요 설명변수는 ESG 점수로 하여 12개 국가의 상관성을 분석한 OLS regression을 

나타낸다. (1) 한국, (2) 미국, (3) 캐나다, (4) 호주, (5) 영국, (6) 프랑스, (7) 독일, (8) 스웨덴, (9) 일본, (10) 중국, (11) 

홍콩 순이며, 괄호 안의 값은 t 값으로, 
***
, 

**
, 

*
은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 나타낸다(대만은 

표본이 적어 제외).

<표 13>은 MSCI의 ESG 종합점수와 Quality Score를 활용하여 ETF에 미치는 영향을 

나타낸 것이다. Quality Score는 각 보유자산의 ESG 점수를 가중평균한 것이며, ESG 

종합점수는 MSCI가 종합적인 요소를 고려하여 ESG 점수를 산출한 것이다. 

X=ESG Sore X=Quality Sore

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

 





 






X
0.14

***

(4.25)

0.11***

(3.48)

0.14***

(4.19)

0.15***

(4.76)

0.11***

(3.36)

0.14***

(4.36)

Efficiency
0.09

***

(2.82)

-0.23***

(-7.37)

-0.12***

(-3.57)

0.09***

(2.65)

-0.23***

(-7.35)

-0.12***

(-3.65)

P/B
-0.32***

(-10.27)

-0.27***

(-8.59)

-0.24***

(-7.44)

-0.33***

(-10.42)

-0.27***

(-8.61)

-0.24***

(-7.53)

SRI
0.13

***

(4.21)

0.08**

(2.54)

0.15***

(4.67)

0.13***

(4.12)

0.08**

(2.55)

0.15***

(4.63)

adj R2 0.14 0.11 0.11 0.15 0.15 0.11

N 928 927 928 928 927 928

<표 13> ESG 종합점수와 ETF 재무성과와 상관성 분석

<표 13>은 종속변수를 Return, Return/Spread, Return/Risk로, 주요 설명변수는 ESG 점수, Quality Score로 하여 상관성을 

분석한 6개의 OLS regression을 나타낸다. 괄호 안의 값은 t 값으로, 
***
, 
**
, 

*
은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 

나타낸다. 변수의 정의는 다음과 같다. ESG Score: MSCI ESG 종합점수, Quality Score: ESG 가중평균값, Spread: 최고가와 

최저가의 차이 값(45 거래일 기준), Risk: 펀드의 거래정지 가능성으로 높을수록 위험(1～4점), Efficiency: MSCI에서 가격 

및 각종 위험을 종합한 효율성 점수, P/B: ETF 총액과 자본 장부금액 비교 값, SRI: 펀드가 책임투자 기준을 충족했는지 

여부.
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모든 모형에서 주 설명변수인 ESG 점수와 Quality Score 모두 양(+)의 유의한 상관성을 

가지고 있음을 확인할 수 있었다. MSCI가 가격 및 각종 위험을 종합한 효율성 점수 값인 

Efficiency 지표와 ETF의 책임투자 지정 여부를 나타내는 SRI도 ETF 성과에 양(+)의 

유의한 영향을 미치는 것으로 관측된다.

가설 3과 관련한 펀드와 ETF의 ESG 효과성은 기업 단위의 분석에 비해 결과의 일관성이 

매우 높다. 이는 펀드와 ETF가 여러 자산을 결합하는 과정에서 비체계적인 위험이 제거되어 

재무성과에 대한 ESG 점수의 설명력이 높아지는 것으로 해석할 수 있다.

펀드와 ETF의 ESG 효과성 분석은 기업분석의 경우에 비해 다음과 같은 차별성이 확인된다. 

첫 번째로, 모든 종류의 ESG 점수가 재무성과와 양(+)의 상관성을 가진다는 것이다. ESG 

점수 종류(ESG/E/S/G 점수) 및 국가와 무관하게 모든 경우에 양의 관계가 나타남을 확인할 

수 있으며, 베타 값도 정보비율을 제외하고는 가장 높게 관측되었다. 기업분석의 경우 국가에 

따라 방향성과 유의성의 차이가 발생한 것과 대조적으로 펀드와 ETF의 재무성과에 ESG 

점수의 유의성과 일관성이 높다고 할 수 있다.

두 번째로, ESG 평가방식과 무관하게 재무성과 간 양(+)의 유의성이 나타난다는 것이다. 

가설 3의 검증을 위해 활용한 ESG 점수는 Refinitiv의 ESG Score, MSCI의 ESG Score 

및 Quality Score의 3가지로 구분되며, 평가방식이 모두 다르나 재무성과와 유의한 양(+)의 

상관성이 확인되었다. 펀드 및 ETF 투자에 ESG 평가결과가 투자지표로 중요성이 높은 

것은, ESG 평가결과보다 신용등급이 유효한 기업분석과 대비되는 현상으로 볼 수 있다.

펀드 및 ETF의 ESG 효과성 분석은 시계열 자료추출이 불가능하여 2022년도 데이터만을 

활용한 한계점이 존재하지만, 분석결과의 일관성과 유의성을 고려하였을 때 향후에 보다 

심층적인 연구가 필요하다고 판단된다.

Ⅴ. 결  론

1. 연구결과

가설 1 분석결과 기업의 ESG 평가결과는 재무성과에 영향을 주었으나 단기 재무성과인 

ROA에는 유의한 양(+)의 영향을, 장기 기업가치인 Q에는 유의한 음(-)의 영향을 미침을 

확인하였다. 영미권 국가에서 상대적으로 유의성이 높게 나타났으며, 아시아 국가에서 

상대적으로 유의성이 낮게 나타나 가설 1을 지지하는 결과를 얻을 수 있었다.

가설 2 분석결과 ESG 평가결과가 재무성과에 영향을 미치는 것 보다 역의 관계가 모형의 
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설명력이 높아 역의 인과관계를 확인할 수 있었다. 가설 1과 마찬가지로 대부분의 경우 

ROA와는 유의한 양(+)의 인과성이, 장기 기업가치인 Q와는 유의한 음(-)의 인과성이 

확인되었다. 가설 1 검증과 유사하게 영미권 국가에서는 유의성이 높은 편이며, 아시아 

에서는 유의성이 낮게 나타나는 국가별 차이를 보여 가설 2가 지지되는 것으로 나타났다.

가설 3 분석결과 ESG 평가결과가 펀드와 ETF 재무성과에 양(+)의 영향을 미침을 확인할 

수 있다. Refinitiv와 MSCI의 ESG 평가결과 모두에서 양(+)의 상관성이 나타났으며, 모든 

국가에서 일관적으로 양의 상관성이 나타나 가설 3을 지지한다.

따라서 본 연구의 가설 1, 가설 2, 가설 3은 실증분석을 통해 지지 및 채택됨을 확인할 

수 있다. 다만 본 연구에서는 ESG 점수와 단기 재무성과(ROA)는 음(-)의 상관성이, 장기 

기업가치와는 양(+)의 상관성이 나타남을 확인한 다수의 선행연구와는 반대의 결과가 

나타났으며, 국가별로 효과성 분석을 진행하였지만 국가 특성별로 효과성이 명확하게 나오지 

않았다는 점은 본 연구의 한계로 지적될 수 있다.

2. 시사점

본 연구를 통해 다음과 같은 시사점을 도출할 수 있다. 첫 번째로, 국내 ESG 평가기관의 

평가방식의 개선점을 생각해 볼 수 있다. 국내 평가기관의 평가결과는 기관 내 일관성이 

낮은 편으로 나타났으며, 평균회귀 현상도 관측되었다. 이에 비해 Refinitiv의 평가결과는 

일관성이 매우 높게 나타났으며, 평균회귀 현상도 관측되지 않았다. 한국ESG기준원 등 

국내 평가기관은 평가결과 발표 주기가 긴 편이며(연중 1～2회), 인터뷰 및 전문가 평가의 

과정을 통해 최종등급이 조정되는 과정에서 평균회귀 현상이 나타날 수 있다. ESG 평가요소가 

변동되는 경우 이를 즉시 반영하여 평가결과를 조정하는 Refinitiv의 평가결과가 일관성이 

더욱 높았음을 보았을 때, 국내 ESG 평가결과의 신뢰성을 높이기 위해서는 정량평가에 

기반한 평가체계로의 전환이 필요하다고 할 수 있다.

영역 간․연도 간 상관성이 높아 일관성 있는 ESG 평가결과가 긍정적으로 해석할 수 

있는지에 대한 해석은 주의를 요구한다. ESG 개념은 상호 보완적인 가치가 결합한 것인 

만큼 상관성이 높다고 하여 좋은 모형이라고 단정할 수는 없을 것이며, 오히려 상관성이 

낮아야 다양한 비재무적 요소를 평가한다고 볼 수 있을 것이다. 다만 <표 4>와 같이 ESG 

경영은 대체적으로 규모가 큰 기업이 참여하고 있으며, 평가체계가 완전히 정착하지 못한 

현시점에서는 평가결과 간 일관성을 확인하는 것은 중요한 시사점을 제공할 수 있다. 실례로 

Refinitiv는 Product Responsibility Monitoring을 Social Score의 구성항목으로, CSR Sus-
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tainability Committee를 Governance Score의 구성항목으로 활용하고 있는데 이 두 항목이 

명확하게 구분된다고 보기는 어려우며, 대부분의 평가기관도 E/S/G 영역 간 뚜렷한 경계가 

없이 평가를 진행하는 경우가 대부분이다. 또한, 현재 대부분의 ESG 평가체계는 전년도에 

낮은 점수를 받은 기업이 금년도에 높은 점수를 받기도 어렵게 설계되어 있다. 따라서 

평가결과의 상관성을 활용하여 일관성을 확인하는 직접적 비교는 ESG 평가모형의 투명성과 

정당성 등에 관해 다양한 시사점을 제공할 수 있다. 

두 번째로, ESG 효과성은 단기 재무성과에는 양(+)의 유의한 영향이, 장기 기업가치에는 

음(-)의 유의한 영향이 관측되었다. 국가별 차이가 존재하며 특히 영미권 국가에서 높은 

유의성이 관측되는데, 이 결과는 두 가지 측면에서 생각해 볼 수 있다.

우선 ESG 점수와 장기 기업가치 간 음(-)의 상관성이 나타나는 이유는 ESG 평가결과와 

높은 상관성이 있는 기업규모 변수를 연구에 활용하지 못하였기 때문으로 볼 수 있다. 

본 연구에서는 가설 1 검증을 위해 기업규모와 지속가능경영보고서 공시 여부를 모형에 

포함하는 추가 분석을 진행하였으며, 이 경우 ESG와 재무성과 간 유의한 양(+)의 상관성이, 

기업규모와 재무성과 간 유의한 음(-)의 상관성이 관측되었다. 따라서 기업규모의 대체지표 

성격을 지닌 ESG 평가결과가 가설 1의 연구모형에서는 장기 기업가치에 음(-)의 유의한 

영향을 미친 것으로 볼 수 있다. 이는 자원주의적 관점과 일치하는 것으로, ESG 평가결과는 

재무성과보다 기업규모에 더욱 높은 설명력을 지니고 있다고 해석할 수 있다. 규모가 큰 

기업은 자연스럽게 ESG 투자도 집중할 수 있으며, 상대적으로 장기 기업가치를 높이기 

어려운 편이기 때문에 ESG 평가결과와 장기 기업가치 간에는 음(-)의 유의한 상관성이 

관측된다고 할 수 있다.

다음으로, 가설 1과 가설 2 검증 시 대체적으로 유의성이 높은 국가는 영미권 국가인 

것으로 확인할 수 있는데, 이 국가들은 <표 4>와 같이 상대적으로 ESG 평균점수가 낮고 

ESG 표본이 많으며, ESG 점수가 있는 기업의 자산규모가 상대적으로 적다는 세 가지 

조건을 모두 충족한다. 이는 영미권 국가의 경우 다른 국가들에 비해 중소기업도 ESG 

경영에 적극적으로 참여하는 것을 반증하는 것으로, ESG 참여가 높은 국가일수록 ESG 

평가결과의 영향이 큰 것으로 해석할 수 있다. 국가 간 ESG 효과성 차이는 기업의 참여도가 

영향을 받을 수 있으며, 타 국가보다 상대적으로 낮은 국내의 ESG 효과성은 낮은 참여도에 

기인한 것으로 해석할 수 있다.

세 번째로 환경, 사회, 거버넌스 분야의 점수가 큰 변별력이 없음을 확인할 수 있다. 

ESG는 환경, 사회, 거버넌스라는 다소 이질적인 개념이 모여 탄생한 이념이나, 각 개념 

간 상관계수도 높고 이를 각각의 모형에 대입하는 경우 분석결과 간의 큰 차이점이 없음을 
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확인하였다. 환경, 사회, 거버넌스는 성격이 다른 개념이나, 평가결과 간 상관관계가 높아 

재무성과와의 상관성에 있어서 큰 차이가 없음을 확인할 수 있었다.

네 번째로, ESG가 재무성과에 영향을 미치는 것보다 역의 인과관계가 더욱 타당하며, 

모든 국가에 공통으로 나타나는 현상임을 확인하였다. 그간 많은 선행연구는 ESG의 

투자지표의 가능성 규명에 집중하였다. 하지만 ESG는 재무성과 및 신용등급 등 각종 

재무지표에 의해 결정되는 경영의 매개물이 아닌 경영의 결과물로 볼 수 있는 것이다.

마지막으로 펀드와 ETF의 경우 ESG 점수의 효과성과 일관성이 매우 높게 관측된다는 

점이다. 펀드와 ETF는 개인투자자가 실질적으로 접근 가능한 분야이나 점수 산정이 어려운 

측면이 있었다. 본 연구에서는 ESG가 펀드 및 ETF의 투자지표로서의 중요성을 확인하여, 

투자시장을 통한 ESG 활성화의 가능성을 제시하였다.

다음으로 본 연구의 한계점은 다음과 같다. 첫 번째로, Q를 구하는데 필요한 기업가치에 

대한 정보가 적어 ROA와 비교하면 10,000여 개의 missing value가 발생하였다는 점이다. 

Refinitiv는 미국과 영국에 공동 본사를 두고 있어 영미권 이외의 주식시장 정보가 상대적으로 

적은 편이며, Q를 계산하는데 유일하게 활용 가능한 Enterprise Value는 ROA와 비교하면 

표본 수가 적은 편이다. Refinitiv는 지속적으로 사업 규모를 확장하고 있는 만큼, 차후 

영미권 이외의 주식시장도 분석대상에 편입되면 추가 연구를 통해 연구결과의 강건성을 

높일 필요가 있다.

두 번째로, 주요 12개국을 선정하여 ESG 효과성을 분석하여 영미권 국가의 높은 유의성을 

확인하였으나 명확한 구분점은 확인하지는 못하였다. 예를 들어 가설 1의 ESG와 ROA 

상관성 분석에서 미국, 캐나다, 호주는 유의한 양(+)의 상관성이 나타났으나 영국의 경우는 

나타나지 않았다. ESG 정책 도입 속도별, 대륙별, 문화별 격차에 따른 명확한 효과성 차이가 

도출되지는 않았으나 대체적으로는 영미권의 유의성과 효과성이 높았으며 아시아의 

유의성과 효과성이 낮게 나타났다. 국가별 ESG 참여도에 따라 국가별 효과성은 다소 차이나 

발생함을 확인할 수 있다.

마지막으로 펀드와 ETF의 효과성 분석에 활용된 데이터는 2022년 데이터로 한정되어 

기간이 다소 짧다는 문제점이 있다. 특히 2022년은 경제 침체기로 펀드의 Sharp Ratio와 

ETF의 Return의 평균값이 모두 음수로 확인되어, 연구결과에 영향을 미쳤을 수도 있다. 

펀드 및 ETF의 데이터를 지속적으로 제공하는 평가기관은 찾기 어려워, 향후 추가 연구를 

통해 다양한 자료를 수집하여 해결해야 할 문제라고 판단된다.

본 연구는 단일국가에 국한된 기존 연구의 한계점을 극복하고 확장을 시도하여, 국내 

ESG 경영의 효과성을 주요국가와 직접적으로 비교․분석하였으며 국내 ESG 경영의 
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현주소를 실증 제시하였다. 그리고 상관성 분석을 통해 국내 ESG 평가기관과 해외기관의 

차이점을 규명하고 개선사항을 도출하였다. 본 연구결과를 종합하여, 국내 ESG 참여도는 

주요국가와 분명한 차이점이 있음을 인식하고 이를 활성화하기 위해 기업, 정부, 평가기관 

모두의 노력과 개선이 필요함을 제언한다.
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<Abstract>

In this study, we analyzed the effectiveness of ESG in 12 countries using Refinitiv ESG and 

financial factors. The main research findings are as follows.

First, as a result of comparative analysis of the ESG evaluation results of KCGS(Korea Institute 

of Corporate Governance and Sustainability) and Refinitiv, Refinitiv evaluation results were more 

consistent, and the KCGS result was confirmed to have a Mean Reversion. Second, a company's 

ESG score has a significant positive effect on short-term financial performance and a significant 

negative effect on long-term financial performance. Third, a company’s past financial performance 

and credit rating have a statistically significant effect on the current ESG rating. Fourth, ESG 

scores were found to have a statistically significant effect on the financial performance of funds 

and ETFs.

As a result of comparative analysis of ESG investment performance by major countries based 

on consistent data, it was observed that ESG investment performance by country was similar 

in direction but highly significant in English-speaking countries.
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