
본 연구 가설을 검증하고자 사용한 모형은 아래와 같다.

ROAi,t = α0 + β1ESG(or EG, SG, GG)i,t + β2SIZEi,t + β3LEVi,t + β4GRWi,t + ΣYEAR + ΣKSIC + εt

TACi,t = α0 + β1ESG(or EG, SG, GG)ii,t + β2SIZEi,t + β3LEVi,t + β4GRWi,t+ ΣYEAR + ΣKSIC + εt

CFOi,t = α0 + β1ESG(or EG, SG, GG)ii,t + β2SIZEi,t + β3LEVi,t + β4GRWi,t+ ΣYEAR+ ΣKSIC + εt

1) 종속변수는 크게 3가지인 당기순이익을 자산총계로 나누어 산정한 ROA, 당기순이익에서 영업활동을 인한

현금흐름을 차감한 TAC, 영업활동으로 인한 현금흐름을 자산총계로 나눈 CFO로 구분하였다.

2) 관심변수인 ESG는 한국ESG기준원을 참고하여 ESG 통합등급, EG(환경), SG(사회), GG(기업지배구조)의 개별등급을

모두 이용하였다.

3) 통제변수는 개별기업의 특성 변수로 기업규모를 나타내는 SIZE(크기), 부채총계를 자산총계로 나누어 안정성을

나타내는 LEV, 당기 매출액에서 전기매출액을 차감한 후, 전기매출액으로 나눈 값인 GRW(성장성)로 구분하였다.

본 연구 가설을 검증하고자 분석의 대상이 되는 표본은 자본시장에 상장된 기업 중 ESG 등급이 있는 기업을 대상으로

하였다. 분석에 이용한 재무자료의 시간적 범위는 2012년부터 2021년이며 각 기업의 재무 자료는

NICE평가정보(주)에서 제공하는 KISVALUE 데이터베이스를 이용하였다. 그러나 다음의 경우에는 재무 자료와 ESG

등급을 확인할 수 있더라도 자료의 동질성, 연구 결과의 일반화 등을 이유로 제외하였다.

⑴ 12월 말 결산 법인이 아닌 경우

⑵ 소속 시장에서 관리종목으로 편입된 경우

⑶ ESG 통합등급과 ESG 개별 등급이 확인이 불가한 경우

⑷ 한국표준산업분류상 금융업에 속하는 경우

상기 조건을 제외한 후 최종적으로 연구에 사용한 표본은 총 6,120개의 기업-연도다.

본 연구의 분석결과를 요약하면 <표 4>와 같다. 1) 일정한 변수를 통제한 후에도 ESG 등급은 ROA와 CFO에

긍정적인 영향을 미친다는 결과를 확인할 수 있었다. 특히 발생액보다는 차기의 현금흐름과 양의 관련성이 있었다.

2) 다른 등급과 달리, 환경 등급과 미래 경영성과는 유가증권시장에 상장된 큰 기업에서, 외국인 지분율이 높은 경우

미래 경영성과와 긍정적인 관련성을 가지는 것으로 나타났다. 달리 해석하면, 상대적으로 기업규모가 작은 KOSDAQ

기업과, 외국인 지분율이 낮은 경우 환경에 관한 관심과 투자가 미래 경영성과와 연계되지 못하는 현상이 나타났다.

이는 결국, 기업의 적극적인 환경투자에 관한 요구가 대기업 중심으로 되어 있으며, 기업규모가 클수록 환경부문의

지출을 비용이 아닌 자산으로 인식할 수 있는 것과 달리, 기업규모가 작은 경우 여전히 환경투자는 다른 비재무적

가치들의 후순위임을 확인한 결과로, 관련 당국의 정책 의사결정에 시사하는 바가 있다.

또한, 외국인지분율이 높은 집단에서 환경에 대한 투자지표인 EG(환경등급)는 차기 수익성과 통계적인 관련성을

가지는 것으로 나타난다. 결론적으로 외국인지분율이 높고 EG등급이 높은 기업의 회사의 차기 수익성은 증가하며

이는 기업이 환경 부문에 투자해야 하는 가장 큰 이유라고 해석할 수 있다.

EG(환경등급)는 특히 코스닥에 비해 코스피에 상장된 기업의 차기 수익성(ROA)을 증가시키고 차기 현금흐름(CFO)을

증가시키는 것으로 나타났다. 즉, 상대적으로 대기업인 코스피 상장 기업들이 환경에 대해 투자를 하게 되면

소비자들은 이를 반영하게 되고 차기 수익성(ROA)과 차기 현금흐름(CFO)을 개선시키는 것이다. 이러한 결과는

환경에 대한 투자가 대기업을 중심으로 일어나고 있음을 보여주는 지표라고 해석할 수 있다.

ESG경영은 기업의 가치를 평가하는 기준이 되었다. 또 ESG경영이 하나의 소비 트렌드로 자리 잡으며 이를 활발하게

수행하는 기업들이 늘고 있다. 기업의 ‘환경’ 활동은 생태문제 해결에 도움이 되고, ‘사회’ 활동은 건전한 기업문화를

전반적인 사회적 흐름으로 확립할 수 있다. ‘지배구조’ 활동은 다양한 이해관계자들의 대립을 완화시켜 사회적 혼란을

줄일 수 있다. 이처럼 ESG활동은 사회에 긍정적인 영향을 미치며 더 좋은 세상을 만드는 데에 일조할 것으로 보인다.

하지만 ESG경영은 기업에게 많은 투자와 노력을 요구한다. 그렇다면 과연 ESG경영이 이와 같은 비용을 감내할 만큼

기업 내부적으로도 이득이 되는 좋은 경영 전략인지 의문점이 든다. 따라서 본 연구에서는 국내 기업들의 ESG등급과

단기, 차기 경영성과를 지표 삼아 ESG와 경영성과와의 상관관계를 알아보고자 한다.

위 표는 ESG등급이 높으면 차기 수익성이 증가하고 차기 현금흐름이 개선되는 것을 나타낸다. 즉, ESG에 대한 지출은

비용이 아니라 차기 수익성(ROA)과 미래 현금흐름(CFO)을 개선할 수 있는 좋은 투자이며 특히, 1) ESG개별 등급의

결과, 환경에 대한 투자지표인 EG(환경등급)는 수익성에 가장 중요한 구성요소인 현금흐름과 유의한 관련성이

존재한다. 2) SG(사회등급)과 GG(지배구조등급)에서도 동일하게 미래 현금흐름을 증가시키는 결과가 나타났다.

2~3년치의 자료만을 다뤘던 이전 연구들과는 달리, 본 연구는 10년치를 이용하여 연구결과의 일반화가능성을 높였다.

또한 KOSPI와 외국인 지분이 높은 집단에서 특히 환경등급과 ROA 간의 유의한 관계를 확인할 수 있었다. 이는 상대적

으로 기업규모가 작은 KOSDAQ 기업들에게도 E에 대한 투자가 매몰비용이 아닌 수익을 창출하는 하나의 전략이 될

수 있다고 해석할 수 있다.

위 자료를 통해 확인할 수 있듯이, 우리나라의 경우 국가별 탄소배출 순위(2019년 기준)에서 전 세계 9위에 자리하고

있다. 상위권을 차지하고 있는 나라들에 비해 인구 수 대비 탄소배출량 또한 매우 높다. 그러나 현재 우리나라 대부분

의 기업들은 환경에 다소 소극적으로 투자하고 있다. ESG 경영에 대한 요구는 시간이 지날수록 더욱 강조될 것이다. 본

연구를 통해 환경등급과 기업의 경영성과 간 양의 관계와 E에 관한 투자의 효익을 확인한 바, 당국은 환경오염 문제 해

결과 우리나라 기업들의 지속적인 성장을 위해 기업들에게 환경에 대한 투자를 장려하고 초기 비용을 적극 지원해야

한다.


