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본 연구는 지속가능 경영활동이 기업 가치와 신용평가등급에 미치는 영향에 대하여 분석하였다. 지

속가능 경영활동의 측정치는 2011년부터 2014년까지 한국기업지배구조원에서 발표한 ESG (환경:

Environment, 사회:Social, 지배구조:Governance) 평가등급을 이용하여 사건연구방법으로 공시효과를

검증을 하였고, 패널회귀분석으로 Tobin Q 및 회사채 신용평가 등급을 기업 가치와 신용평가등급의

대용변수로 사용하였다.

실증분석 결과, 첫째, AAR과 CAAR은 2013년을 제외하고 공시일을 전·후하여 유의적인 양(+)의 값

을 나타내어 지속가능경영에 대한 정보 공시효과가 존재하는 것으로 나타났다. 둘째, 패널회귀모형을

이용한 분석결과, 지속가능경영 등급이 높은 기업 일수록 기업가치가 높다는 결과를 도출하였다. 기업

별 특성을 파악하기 위한 추가분석결과 기업가치가 높고 설립연도가 낮으며 기업규모가 비교적 작은

중견기업으로 제조업을 영위하는 기업일수록 계속 기업으로서의 가치가 높다는 분석결과가 나타났다.

셋째, 지속가능경영 평가 등급과 신용등급은 유의적인 상관관계가 존재하였다. 직접적인 연관성을 검

증하기 위한 추가분석결과 신용등급이 높은 제조기업 집단을 제외한 나머지 집단의 경우 유의적이지

못한 것으로 나타났다. 이는 기업의 장기적인 지속가능성을 측정하는 ESG 평가등급과 단기 부채 상

환능력을 측정하는 신용평가 등급과는 상호간의 평가 목적 차이 때문인 것으로 판단된다.

본 연구는 지속가능경영에 대한 기존 연구와는 달리 통합적이고 세부적인 고찰을 한 연구라는 점에

서 선행연구와의 차별성을 가지며 계속기업을 위한 내·외부 성과향상을 통한 기업의 장기적인 전략수

립에 유용한 자료로 활용될 수 있을 것으로 기대한다.

핵심주제어 : 지속가능경영, ESG, 사건연구, 패널회귀분석, Tobin Q, 회사채 신용등급, CAAR
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Ⅰ. 서  론

지속가능경영은 수익성에만 집중했던 경영방식에서 사회에 공헌하고 환경문제에 기여하는

가치를 창출하여 다양한 이해관계자의 기대에 부응함으로써 기업가치와 기업경쟁력을 높여

지속적인 성장을 꾀하는 경영활동을 의미한다. Chad Holliday1)는 “성공적인 글로벌 기업의

가장 중요한 판단 기준은 지속가능성을 기업 경영에 얼마나 잘 적용했는지 여부임을 알게

될 것이다”라고 강조 하였듯이 21세기 국내외 기업들의 최대 화두는 계속 기업을 위한 ‘지

속가능경영(CSM; Corporate Sustainability Management)’일 것이다. 2006년 KPMG 보고서

에 따르면 국내 상장기업의 평균수명은 23.9년이며, 세계500대 기업은 40년이라고 발표하였

다. 2014년 재벌닷컴 조사결과 2013년 말 기준 자산 100억 원 이상 상장사와 비상장사 3만

827개사를 대상으로 사업보고서와 감사보고서의 창업연도를 조사한 결과 국내에서 창업 100

년이 넘는 기업은 7개에 불과하고 창업 50년을 넘긴 기업도 전체의 2%인 658개였으며 전체

기업의 평균 역사는 16.9년에 불과했다. 이는 창업 보다 지속이 더 힘들기 때문이다.

해외 대기업들은 1990년대 중반부터 지속가능경영을 주요 경영정책으로 추진하고 있다.

한국에서도 2002년 3월 ‘지속가능발전 기업협의회(KBCSD)’가 발족한 이래로 기업들이 2003

년부터 지속가능경영 보고서를 발간하는 등 지속가능경영에 큰 관심을 보이기 시작했다. 그

러나 지속가능경영과 관련된 전반적인 연구는 아직 충분하지 않은 상태이다. 이는 기업의

사회적 책임(CSR: Corporate Social Responsibility)의 세계적인 표준이며 지속가능경영의

측정도구인 ISO 26000이 2010년 11월에 제정․발표 하였으며 국내 기업들의 지속가능경영

지수를 평가하는 대표적 단체인 한국기업지배구조원(KCGS : Korea Corporate Governance

Service: 이하 KCGS)2)도 지속가능경영 성과등급인 ESG3)를 2011년 7월부터 발표하기 시작

하였기 때문이다.

본 연구는 지속가능경영에 대한 관심의 증대에 따라 KCGS의 ESG 평가 등급을 사용하여

ESG의 정보공시가 주식시장에 미치는 반응을 분석하여 자본시장에서의 기능을 검증하고

1) Harbard business review(2005). Chhad Holliday는 Dupont과 Bank of America의 회장을 역임

하였고 2014년부터 Royal Dutch Shell의 회장직을 수행하고 있다.

2) 한국기업지배구조개선지원센터(2002년 6월 설립)를 확대 개편한 비영리 사단법인으로서 한국거래

소, 금융투자협회, 상장회사협의회, 코스닥 협회가 사원기관으로 참여하고 있다. 독자적인 ESG 평

가모형을 개발하여 2011년7월21일부터 ESG 통합등급을 공표하고 있다. 동 모형은 ISO 26000등의

국제표준을 따르되 한국기업의 실정을 고려한 한국형 평가모형이다.(http://www.cgs.or.kr/)

3) ESG는 환경(Environment), 사회(Social), 지배구조(Governance)를 일컫는 말로 UN PRI(UN 사회

책임투자원칙)에서 투자의사 결정시 고려하도록 하고 있는 핵심 요소로 투명한 지배구조로 기업의

건전성을 높이고 환경 및 사회에 미치는 기업의 영향을 분석하여 기업의 긍정적인 역량을 도출하

여 기업이 장기적으로 지속 가능한 성장을 이루도록 기반을 마련하는 일종의 평가지표이다.
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지속가능경영활동이 기업에 미치는 영향과 합리적인 기업평가를 위하여 ESG 평가등급이

기업가치 및 신용평가에 미치는 관계를 분석하였다. 그리고 기업집단별로 영향이 상이한지

비교분석하기 위하여 등급별, 연혁별, 산업별ž규모별로 세분화하여 추가분석을 하였다.

기업의 외부 투자자들의 주가 반응과 내부적인 재무성과 그리고 전문 신용평가기관의 평

가까지 범위를 확장하여 연구한 결과로서 지속가능경영과 관련된 전반적인 관점을 고려한

통합적이고 구체적인 고찰을 한 연구라는 점에서 선행연구와의 차별성을 가진다.

본 연구의 결과는 기업의 장기적인 전략을 수립하는데 있어 도움을 줄 수 있고 기업의 정

책 자료로서 이용가치가 있다고 본다. 또한 계속기업을 위한 지속가능 경영에 대한 학술적

인 연구 유인을 제공함으로써 학문적 발달에 기여할 것으로 생각된다.

Ⅱ. 선행연구

2.1. 국외 선행연구

국외의 기업의 환경성과와 관련된 연구는 두 가지로 구분할 수 있다. 첫째, White, M.

A.(1996a), Christmann, P.(2000)등은 환경경영활동을 통하여 작업환경의 개선과 공정의 효

율성을 통하여 공장비용이 절감되어 재무적 성과를 상승시키는 계기가 되어 기업 가치를 향

상 시키는 중요한 변수라고 주장한 반면 Chen et al.(1980), Jaggi et al.(1992)등은 환경경영

성과와 재무적 성과 사이에 유의적인 상관관계가 존재하지 않으며 주가수익율 역시 환경오

염 예방 성과와 부(-)의 상관관계를 가지고 있어 자본시장에서 환경오염 방지를 위한 투자

는 부정적이라고 반박하였다. 둘째, Klassen et al.(1996), Blacconiere et al.(1997)등은 환경

경영에 부정적인 요인을 감소시키거나 반대로 환경에 관련된 안전 관리를 발전시키고 강력

한 환경경영 관리를 개선하는 등의 환경관련 발전 활동으로 대외 수상을 한 기업의 주가는

유의적으로 상승하였으며, 기름 유출등과 같이 환경에 관련된 위험상황을 초래한 기업들의

주가는 유의적으로 하락하였다고 주장하였다. 반면에 Lorraine et al.(2004)은 기업의 우수한

환경성과에 대한 공시정보와 주가의 상호 관련성을 분석한 결과 기업과 관련하여 상대적으

로 중요한 기능(매출액)에 대해서는 주가가 반응하지만, 환경성과와 관련된 뉴스 및 산업 특

성과 같은 기타 설명변수에 대하여는 시장에서 반응이 없다고 주장하였다.

기업의 사회적인 성과와 기업가치는 유의적이지 못하며, 기업에 부정적인 영향을 미칠 것

이라는 주장을 지지하는 Brammer et al.(2005), Barnea et al.(2005)등은 기업 내부 종업원들

과 외부의 투자자들이 기업의 윤리적 의사결정에 대하여 부정적인 시각을 갖고 있고 사회적
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책임활동에 집중한 기업은 오히려 기업의 가치가 훼손 될 수 있다고 주장하면서 기업의 사

회적 책임활동이란 기업의 사회적 또는 환경적 성과를 제고하기 위하여 부가적으로 지출해

야 하는 일종의 비용 같은 성격이며 사회적 책임을 실천하는데 지출되는 비용으로 인해서

재무적인 위기 상황에 처할 수 있다고 주장하였다. 이에 맞서 Miles et al.(2000), Waddock

et al.(2000)등은 기업은 단순히 이익만 추구하는 조직이 아니며 기업을 둘러싼 이해관계자

들의 만족을 추구해야 하며 기업자신도 사회 속의 구성원으로서 사회적 지지를 얻도록 노력

해야 한다. 기업의 강도 높은 윤리적이고 사회적인 책임을 수행하면 조직 구성원들의 사기

와 생산성이 증가되어 비용보다 이익이 초과 발생할 수 있고 사회적이고 윤리적인 역할이

우수한 기업일수록 높은 경제적 성과를 올리고 있다고 주장하였다.

Drobetz et al.(2004), Ashbaugh et al.(2004)등은 기업지배구조와 기업 가치가 정(+)의 상

관관계에 있고 경영투명성, 주주 권리보호 및 올바른 이사회 운영 관행 등을 정착시키는 작

업은 기업의 지배구조를 개선시켜 궁극적으로는 기업의 가치를 향상시킬 수 있다고 하였다.

또한 이사회 규모와 기업가치와의 관련성을 연구한 결과 소규모의 이사회를 가지고 있는 기

업들이 그렇지 않은 기업들 보다 더 우수한 재무비율을 가지고 있고 기업의 투명성, 감사기

구의 독립성 등 지배구조 요인이 기업의 주가수익률에 긍정적인 영향을 미친다고 주장하였

다. 그러나 Core et al.(2006), Larcker et al.(2007)는 지배구조가 우수한 기업이 기업가치와

영업성과가 높고 자기자본조달비용이 낮아지는 관계에 대해서는 방법론적인 문제로 인하여

명확하게 밝힐 수 없다고 주장 하였다.

2.2. 국내의 선행연구

국내의 환경경영관련 연구결과는 크게 두 가지로 구분되며 첫째, 자본시장의 반응이다. 곽

승준 등(2001), 김종민(2004)등은 공해물질의 누출로 인한 기대청소비용과 발견 당시 누출로

인한 미래 현금유출이 합리적으로 할인되어 증권시장의 반응크기와는 유의적인 상관관계가

있고 부정적인 환경보도는 정보공개 당일에 해당 기업의 주가에 즉각 반영되었으나 긍정적

인 환경정보는 정보공개 당일에 해당 기업의 주가에 유의적인 주가 초과수익이 발생하지 않

았다고 주장하였다. 그러나 고동원(2003), 박경서 등(2012)은 환경회계정보는 자본시장의 주

식수익률을 대변하는 유의적인 변수가 아니며 환경책임 투자지수 최초 공시일 전후로 기업

은 환경경영 평가점수와 주가수익률 간에 유의적인 부(-)의 상관관계가 있다고 주장하였다.

둘째, 기업가치와의 관련성으로 노상환(2004), 박헌준 등(2004)은 환경규제가 기술혁신을 유

도하여 환경경영성과가 좋은 기업은 추후의 재무성과가 향상되었고 환경경영이 장기적으로

는 기업가치와 재무성과를 향상시킨다는 주장을 하였다. 반면에 김종대 등(2006)은 환경경영
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활동수준과 체계적 위험이 기업가치와의 관계를 살펴본 결과 체계적 위험과는 유의적 상관

관계가 발견되지 않았다고 주장 하였다.

기업의 사회적인 성과에 대한 국내 연구 역시 찬반논쟁이 있지만 궁극적으로는 건전한 기

업 이미지는 소비자들에게 신뢰를 발생시켜 고객 만족도에도 긍정적인 역할을 하여 기업의

가치를 상승시키는 작용을 한다는 연구결과들이 주를 이루고 있다. 이재목 등(2013), 민재형

등(2014)은 경영활동을 건전하고 공정하게 운영하는 기업일수록 기업의 재무 건전성이 높아

지며 상호간에 정(+)의 상관관계가 있고 기업가치는 윤리경영에 보다 더 큰 영향력이 있다

고 보고 하였다. 이는 윤리강령 제정 및 전담부서 설치기업이 그렇지 않은 기업에 비해 매

출액 영업이익률이 상대적으로 높게 표시됨으로써 윤리경영활동이 기업의 수익성에 긍정적

인 영향을 미친다고 주장 하였다. 하지만 곽수근 등(1993)은 기업의 사회 활동의 성과와 재

무적 성과간의 연관성을 검증한 결과 기업의 규모가 클수록 기업의 재무적성과는 우수하지

만 사회적 성과가 재무적 성과에 긍정적인 영향을 미치는 것은 입증하지는 못하였다.

기업지배구조를 인식하는 선행 연구들은 내부통제 기능이 기업가치에 어떠한 영향을 미치

는지를 살펴보았으며 이후 외부 메커니즘에 의한 지배구조의 변화와 기업 가치의 관계를 규

명하는 연구들이 발표되었다. 이장우 등(2014)은 기업지배구조가 우수한 기업이 경영 성과와

기업가치가 높고 건전한 기업지배구조는 양호한 기업성과를 이끌어낼 수 있고 회사의 명성

이 증가하여 재무적 성과로 나타난다고 주장 하였다. 그리고 김충환 등(2014)은 국내기업에

서 지배 대주주들은 신용등급평가에 부정적인 요인이 되나 그 영향은 통계적으로 유의적이

지 못하다고 보고 하였다.

Ⅲ. 자료와 분석방법

본 연구는 2011년부터 2014년까지 4년 동안 KCGS에서 ESG 평가 등급을 공시하고 있는

기업 중 사단법인, 공기업, 금융업등을 제외한 한국신용평가(주)에 의해서 회사채 신용평가

를 받는 기업들을 대상으로 하여 지속가능경영활동이 기업의 주가에 미치는 영향과 기업 가

치 및 신용평가등급과의 인과관계를 분석하고자 하였다. 분석에 필요한 자료는 한국거래소

의 일자별 주가 수익률과 FN Guide에서 추출하였다. 분석에 사용된 변수는 Tobin Q, 회사

채 신용등급, ESG 평가등급 그리고 통제변수로서 총자산(Gross Assets), 부채비율(Debt

Ratio), 투하자본 순이익율(ROIC)이다. 총자산(GA)은 자연로그(ln)을 사용하였다.

기업가치는 이론적으로 경제적 효용성 개념에 가장 근접한 Tobin Q 비율로 측정하였다.

Tobin Q는 발행된 보통주와 우선주의 기말종가의 곱에 총부채의 장부가치를 합하여 총자산
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의 장부가치를 나눈 비율이다. 신용평가는 신용평가 기관이 발행한 무보증 회사채 신용등급

을 선행연구들의 측정방법을 준용하여 신용등급이 가장 높은 등급에는 20을 가장 낮은 등급

에는 1이 되도록 등급을 계량화 하였다4). ESG 평가 등급은 2011년∼2014년 한국기업지배구

조원에서 발표한 결과를 사용하였다. ESG 통합 등급 및 부문별 등급 역시 총량화하여 연구

에 사용 하였다.5)

선행연구들에서 기업에 영향을 미치는 중요한 재무비율로 파악된 변수들을 모형식에 고려

하였다. 선정된 통제변수인 총자산(GA)은 기업의 규모를 의미하며, 기업의 규모가 클수록

규모의 경제 등을 바탕으로 수익창출능력이 높을 수 있다. 부채비율(DR)은 자산 중 부채가

차지하는 비율로서 기업의 재무구조, 특히 타인자본 의존도를 나타내는 대표적인 안전성 평

가 지표이다. 투하자본 순이익율(ROIC)은 생산 및 영업활동에 투자한 자본으로 어느 정도

이익을 거두었는지를 나타내는 지표로서 재무구조의 건전성과 수익성을 판단할 수 있다.

공시효과 측정을 위해 시장조정모형의 주식 초과수익률을 사용하였다. <식1>과 <식2>는

본 연구에 사용된 평균초과수익률()과 누적평균초과수익률() 모형이다.

<식1>   = 
  



   /  (  : 분석대상 기업수)

<식2>   = 
  



   여기서,    :  기업의  시점의 초과 수익률

본 연구에 사용된 데이터는 시계열 자료에 횡단면 자료가 내포되어 있어 패널회귀방법으

로 분석 하였다. 동일한 개체를 시간에 따라 반복적으로 조사하기 때문에 패널데이터 분석

은 일반 다중회귀분석이 가지는 한계점인 기간의 특성을 보다 세부적으로 반영하지 못하는,

일정시점이나 전체 기간의 평균값에 의한 횡단면 자료에 의해서만 분석한다는 점을 해결하

기 위한 방법론으로 적합하다. <식3>은 Tobin Q를 종속변수로 <식4>는 회사채 신용평가

등급을 사용하여 ESG 평가등급과의 관계를 분석하였다.

<식3>      × ∼     ×   ×
 ×  

4) 측정방법을 구체적인으로 설명하면 회사채 신용등급을 이용한 과거 선행연구들과 같이 가장 상위

신용등급 AAA에 대해 20의 값을 부여하고, 그 다음으로 낮은 등급 순위에 따라 1의 값을 차감하

여 순차적으로 부여해 나갔다. 즉, AAA 다음의 하위 등급 AA+에 대해서는 19의 값을, AA에 대

해서는 18의 값을 그리고 가장 하위 신용등급 D는 1의 값이 할당되도록 하였다.

5) 가장 상위 신용등급 S에 대해 13의 값을 부여하고, 그 다음으로 낮은 등급 순위에 따라 2의 값을

차감하여 순차적으로 부여해 나갔다. 즉, S 다음의 하위 등급 A+에 대해서는 11의 값을, A에 대

해서는 9의 값을 그리고 가장 하위 신용등급 D는 1의 값이 할당되도록 하였다.



지속가능경영이 기업가치와 신용평가에 미치는 영향에 대한 실증 분석

537

<식4>        × ∼     ×   ×  

는 t년도 Tobin Q

는 t+1년도 무보증 회사채 신용등급

는 t+1년도 ESG 통합 평가 점수

는 t+1년도 ESG 환경 평가 점수

는 t+1년도 ESG 사회 평가 점수

는 t+1년도 ESG 지배구조 평가 점수

는 t년도 총자산(기업규모를 나타내며 자연로그를 취하였다)

는 t년도 부채비율

는 t년도 투하자본 순이익율

는 잔차항 (편의상 i 기업에 대한 아래첨자는 생략하였다)

신용평가 및 ESG 등급 설정은 전년도 자료를 기준으로 당해 연도에 공시를 하는 관계로

ESG 평가 점수와 신용평가 관련 변수는   시점으로 측정하고 설명변수는  시점으로

측정하였다. 이러한 연구방법은 종속변수와 독립변수 및 통제변수간의 관계에 대한 관련성

연구에서 인관관계가 고려된 검증결과를 제공하며 종속변수와 독립변수 및 통제변수에 대해

 시점으로 모두 측정하는 방법과 달리 내생성 문제를 회피할 수 있는 장점이 있다.

Ⅳ. 실증분석

4.1. 공시효과

ESG 정보 공시에 따른 분석기업의 외부 시장효과를 검증하기 위하여 공시일 전 15일

(D-15)에서 공시 당일(D=0), 후 15일(D+15)까지 총 31일간의 AAR과 CAAR을 살펴보았다.

<표 4.1.1>은 T-test 결과로 AAR의 2013년을 제외하고 2011년 D-4, 2012년과 2014년

D-2일에 유의적인 양(+)의 결과 값을 나타냈다. 이는 주식시장에 지속가능경영고시에 대한

정보누출 효과가 어느 정도 반영되었음을 나타낸다. CAAR의 경우 역시 2013년을 제외하고

D+4일까지 지속적인 양(+)의 값을 나타내고 있다. 2013년의 경우 분석기간의 국내 시장이

동양종금 사태로 급격한 하락세를 나타냈다. 우수한 지속가능경영고시는 시장에서 단기적인

반응을 나타내지만 시장전체를 끌어 올리는 정도의 파급력은 없는 것으로 판단된다. ESG
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　 2011 2012 2013 2014

　 AAR CAAR AAR CAAR AAR CAAR AAR CAAR

D-15 0.00146 0.00182 0.00535*** 0.00649** -0.00858*** -0.01303*** 0.00313* 0.00683**

D-14 -0.00162 0.00020 0.00312 0.00961*** 0.00172 0.01131*** 0.00439** 0.01122***

D-13 0.00223 0.00243 -0.00424* 0.00537 -0.00533 0.01665*** -0.00378* 0.00744*

D-12 -0.00183 0.00059 -0.00169 0.00368 -0.0069** 0.02356*** -0.00343 0.00400

D-11 -0.00122 -0.00062 -0.00428 -0.0006 -0.00091 0.02447*** 0.00359* 0.00760

D-10 0.00978*** 0.00915 -0.00315 -0.00376 0.01392*** -0.01054 0.00902*** 0.01663***

D-9 0.00236 0.01152 0.00126 -0.00249 0.00178 -0.00876 0.00055 0.01718***

D-8 -0.00506* 0.00646 -0.00484** -0.00733 0.00099 -0.00776 -0.00931*** 0.00786

D-7 -0.00235 0.00410 0.00199 -0.00534 -0.00178 -0.00955 -0.01032*** -0.00246

D-6 0.00518* 0.00928 0.00166 -0.00367 0.00576** -0.00378 -0.0025 -0.00496

D-5 0.00212 0.01140 0.00324* -0.00043 -0.00505*** -0.00884 0.00251 -0.00244

D-4 0.00636** 0.01777* -0.00231 -0.00274 -0.00495 -0.01379 0.00120 -0.00124

D-3 0.00340 0.02117** 0.00235 -0.00039 -0.00362 -0.01742* 0.00003 -0.00121

D-2 -0.00398* 0.01719* 0.00461** 0.00422 0.00253 -0.01488 0.00485** 0.00364

D-1 0.00251 0.0197** -0.00204 0.00218 -0.00758*** -0.02247** -0.00203 0.00160

D=0 -0.00076 0.01894* -0.00194 0.00023 -0.00064 -0.02311** 0.00442* 0.00602

D+1 -0.00499** 0.01394 0.00279 0.00302 -0.00475* -0.02787*** 0.00323 0.00926

D+2 0.00230 0.01625* 0.00651*** 0.00954 -0.00583* -0.0337*** -0.00332* 0.00594

D+3 0.00024 0.0165* 0.00471*** 0.01425** 0.00522*** -0.02848** -0.00174 0.00419

D+4 -0.00274 0.01375 0.00582*** 0.02007*** -0.00883*** -0.03731*** -0.00343 0.00076

D+5 0.00304* 0.0168* -0.00427** 0.01579** 0.00013 -0.03717*** -0.00332 -0.00255

D+6 -0.00418* 0.01261 -0.00113 0.01466* 0.00673*** -0.03044*** 0.00198 -0.00057

D+7 -0.00608*** 0.00653 0.00109 0.01576* 0.00486* -0.02557** 0.00028 -0.00029

D+8 0.00189 0.00843 -0.00484*** 0.01091 -0.00647** -0.03204*** -0.00949*** -0.00978

D+9 -0.00100 0.00742 0.0068*** 0.01772** 0.00069 -0.03135** 0.00302 -0.00675

D+10 0.00188 0.00931 0.00332 0.02105** 0.00782*** -0.02352* 0.00075 -0.00599

D+11 -0.00235 0.00695 -0.00247 0.01857** 0.00664** -0.01688 0.00106 -0.00493

정보 공시는 시장 정보 이용자들에게 유용한 지표로 사용되어 시장변화에 유의적인 변화를

주고 있다. 국내시장에서는 아직까지 ESG 공시를 의무화 하고 있지 않은 상태에서 주식 투

자자들의 ESG에 대한 정보 부족과 기업들의 적극적인 홍보 부족으로 긍정적인 주가 방향

을 보이고 있지 않는다는 나영 등(2011)과 기업의 사회적 정보의 공시는 우리나라 자본시장

에 영향을 줄 수 있는 변수가 아니라는 고동원(2003)의 연구와 일부 반대되는 결론이다.

<그림 4.1.1> 일별 AAR(좌)과 CAAR(우)의 Graph

<표 4.1.1> 일별 AAR과 CAAR의 T-test 분석 결과
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D+12 0.00452** 0.01148 0.00211 0.02068** -0.00175 -0.01863 -0.00055 -0.00548

D+13 0.00191 0.01340 0.0042** 0.02489*** -0.00469** -0.02333 0.00079 -0.00468

D+14 0.00026 0.01366 0.00426** 0.02915*** -0.0092*** -0.03253* 0.00744*** 0.00276

D+15 -0.00376* 0.00990 -0.00205 0.0271*** 0.00463* -0.0279* -0.00521** -0.00245

주) *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 유의수준에서 통계적 유의수준을 나타냄.

4.2. 기술통계분석

<표 4.2.1>은 변수들에 대한 기술통계분석결과를 요약한 표이다. 분석기업의 Tobin Q 평

균값은 1.23으로 장부가치 대비 시장에서 고평가 되어있다. 무보증 회사채 신용등급은 평균

16.4로 A+를 받고 있어 원리금 지급 확실성이 높지만 장래 급격한 환경변화에 따라 다소

영향을 받을 가능성이 있는 비교적 신용도가 높다고 판단할 수 있다. 그리고 ESG 통합 평

가등급 및 개별 평가등급은 평균 7.06 이상으로 B+ 등급을 받고 있어 환경 사회 기업지배구

조 모범규준에서 제시한 체계를 매우 충실히 갖추고 있으며 ESG 리스크로 인한 주주가치

훼손여지가 다소 있을 것으로 예상할 수 있다. 총자산(GA)의 평균값은 22.18으로 다소 높았

으며, 부채비율(DR)의 평균 역시 1.55로 표준비율 보다 다소 높았다. 이는 분석기업들이 대

기업과 중견기업들로 구성되어 있기 때문이다.

<표 4.2.1> 기술통계분석결과

　 최소값 최대값 중위수 평균 표준편자

TBQ 0.35 6.05 1.04 1.23 0.65

NGB 1.00 20.00 17.00 16.40 2.97

ESG_T 7.00 11.00 7.00 7.82 1.12

ESG_E 7.00 11.00 7.00 8.04 1.29

ESG_S 7.00 11.00 9.00 8.20 1.28

ESG_G 1.00 11.00 7.00 7.06 1.78

GA 18.32 26.09 22.27 22.18 1.58

DR 0.04 9.52 1.25 1.55 1.34

ROIC - 0.33 0.37 0.03 0.04 0.07

4.3. 기업가치 패널회귀분석결과

<표 4.3.1>는 ESG 통합 평가 등급 및 개별 평가 등급과 기업가치 패널회귀분석결과이다.

분석결과 통합 환경 사회 ESG에서 계수 추정 값이 각각 0.090, 0.105, 0.110으로 5%와 10%

유의수준에서 양(+)의 관련성을 나타내었다. 이러한 결과는 기업이 지속가능경영 요소를 전
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Variables
통합 ESG 환경 ESG 사회 ESG 지배구조 ESG

Coefficient T-value Coefficient T-value Coefficient T-value Coefficient T-value

Tobin Q

하위

Constant 0.299 1.14 0.156 0.6 0.204 0.66 0.521 2.02*

ESG -0.016 -0.62 -0.021 -0.82 0.015 0.51 0.003 0.27

략적으로 추구함으로써 기업 가치를 향상시킬 수 있고 이를 위해 지속적인 정책을 실행하는

것은 기업의 성과향상에 도움이 될 것이다.

주요 통제변수의 분석결과 통합 환경 사회 지배구조 ESG에서 총자산(GA)은 Tobin Q와

유의적인 음의 상관관계를 나타냈으며, 투하자본 순이익율(ROIC)는 양의 상관관계를 나타냈

다. 이는 Tobin Q를 산출하는 공식에서 기업의 총자산이 분모로 작용하기 때문에 총자산이

크면 클수록 Tobin Q의 결과 값이 작아지고 총자본은 분자로 작용하기 때문에 총자본과 관

련된 값이 크면 클수록 Tobin Q의 결과 값이 커진다는 일반적인 사실과 일치하는 결과를

보였다. 모형의 적합도를 나타내는 P-value 값은 모든 ESG에서 1% 유의수준으로 통계적으

로 유의하였다.

<표 4.3.1> ESG 등급과 기업가치의 패널회귀분석결과

Variables
통합 ESG 환경 ESG 사회 ESG 지배구조 ESG

Coefficient T-value Coefficient T-value Coefficient T-value Coefficient T-value

Constant 2.606 4.02*** 2.630 4.05*** 2.672 3.81*** 2.711 4.24***

ESG 0.090 1.70* 0.105 2.27** 0.110 2.09** 0.015 0.52

GA -0.113 -3.30*** -0.121 -3.48*** -0.123 -3.26*** -0.092 -2.88***

DR 0.001 1.61 0.001 1.49 0.001 1.54 0.001 1.65*

ROIC 0.063 5.59*** 0.062 5.24*** 0.053 4.53*** 0.064 5.98***

R² 0.423 0.391 0.417 0.372

P-value 0.000 0.000 0.000 0.000

4.3.1. 추가분석결과

<표 4.3.2>는 분석기업들의 기업가치 등급별 특성을 파악하기 위한 추가패널회귀분석결과

이다. 하위(30%), 중위(40%), 상위(30%) 집단으로 세분화하였다. 분석결과 Tobin Q 상위 집

단의 사회 ESG에서 계수 추정 값이 0.201로 10% 유의수준에서 양(+)의 관련성을 나타냈다.

지속가능경영 요소를 전략적으로 추구함으로써 기업 가치를 향상시킬 수 있고 이를 위하여

지속적인 경영정책을 실행하는 것은 기업의 성과향상에 도움이 될 것이다. 즉, 지속가능경영

활동이 활발할수록 기업가치도 증가한다고 말할 수 있다. ESG평가지수가 높은 기업 일수록

기업가치(Tobin Q)가 높다는 박헌준 등(2004)과 강도 높은 지속경영활동은 기업의 이익을

증가시킨다는 Miles et al.(2000)의 주장과 일치하는 결과이다.

<표 4.3.2> 기업가치 등급별 추가패널회귀분석결과
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집단

GA 0.018 1.15 0.026 1.57 0.011 0.60 0.001 0.27

DR 0.001 3.64*** 0.001 3.89*** 0.001 3.40*** 0.001 3.75***

ROIC 0.019 2.39** 0.023 2.87*** 0.018 2.03* 0.026 3.22***

R² 0.391 0.431 0.323 0.314

P-value 0.001 0.000 0.002 0.001

Tobin Q

중위

집단

Constant 0.832 2.02** 0.613 1.45 0.509 1.22 0.731 1.77*

ESG 0.031 0.86 0.028 0.94 -0.025 -0.83 0.007 0.33

GA -0.004 -0.18 0.007 0.32 0.030 1.39 0.009 0.46

DR 0.000 0.37 0.000 0.22 2.186 0.02 0.000 0.53

ROIC 0.017 2.02** 0.012 2.04** 0.019 3.39*** 0.015 1.77*

R² 0.280 0.181 0.270 0.258

P-value 0.038 0.160 0.000 0.000

Tobin Q

상위

집단

Constant 6.988 4.28*** 6.195 3.93*** 6.431 3.91*** 6.740 4.45***

ESG 0.123 1.15 0.138 1.53 0.201 1.81* 0.089 1.43

GA -0.309 -3.86*** -0.282 -3.57*** -0.311 -3.44*** -0.283 -3.96***

DR 0.001 0.45 0.001 0.49 0.001 0.39 0.001 0.45

ROIC 0.062 3.51*** 0.062 3.70*** 0.051 2.90*** 0.066 4.03***

R² 0.381 0.334 0.389 0.362

P-value 0.000 0.000 0.000 0.000

Variables
통합 ESG 환경 ESG 사회 ESG 지배구조 ESG

Coefficient T-value Coefficient T-value Coefficient T-value Coefficient T-value

기업

연혁

하위

집단

Constant 5.888 3.46*** 6.413 3.84*** 4.451 2.31** 5.157 2.86***

ESG 0.206 1.51 0.292 2.51*** 0.176 1.46 0.009 0.14

GA -0.311 -3.31*** -0.364 -3.86*** -0.229 -2.26** -0.205 -2.24**

DR 0.001 1.24 0.000 0.40 0.001 0.68 0.001 1.12

ROIC 0.108 5.02*** 0.111 3.84*** 0.092 3.52** 0.094 4.26***

R² 0.410 0.391 0.359 0.323

P-value 0.000 0.000 0.001 0.000

기업

연혁

중위

집단

Constant 1.242 1.47 1.315 1.73* 0.951 1.21 1.295 1.56

ESG 0.053 0.77 0.048 0.83 0.078 1.18 0.000 0.00

GA -0.392 -0.85 -0.042 -0.99 -0.038 -0.91 -0.024 -0.56

DR 0.001 1.26 0.001 1.53 0.001 1.82* 0.001 1.48

ROIC 0.051 5.24*** 0.054 5.48*** 0.055 5.69*** 0.057 5.93***

R² 0.338 0.297 0.361 0.335

P-value 0.001 0.000 0.000 0.000

기업

연혁

상위

집단

Constant 2.259 3.00*** 2.228 2.73*** 2.986 3.43*** 2.716 3.38***

ESG -0.019 -0.31 -0.033 -0.49 -0.018 -0.24 -0.018 -0.38

GA -0.064 -1.77 -0.057 -1.41 -0.094 -1.97* -0.087 -2.39**

DR 0.000 1.47 0.001 1.37 0.001 1.51 0.001 1.76*

ROIC 0.067 8.29*** 0.067 7.78*** 0.064 6.86*** 0.076 8.84***

<표 4.3.3>는 분석기업들을 연혁별로 상ž중ž하 집단으로 분석결과 하위 집단의 환경 ESG

에서 계수 추정 값이 0.292로 1% 유의수준에서 양(+)의 관련성을 보였다. 통제변수인 총자

산과 투하자본 순이익율(ROIC)이 1%와 5%의 높은 상관관계를 나타냈다. 이러한 결과로 볼

때 기업 연혁이 낮은 집단 일수록 지속가능경영을 위한 적극적인 자구노력을 기울인다고 추

측할 수 있다.

<표 4.3.3> 기업가치에 대한 기업 연혁별 추가패널회귀분석결과
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R² 0.651 0.620 0.628 0.602

P-value 0.000 0.000 0.000 0.000

Variables
통합 ESG 환경 ESG 사회 ESG 지배구조 ESG

Coefficient T-value Coefficient T-value Coefficient T-value Coefficient T-value

제조

기업

집단

Constant 2.848 3.83*** 2.955 3.91*** 3.256 3.88*** 3.325 4.48***

ESG 0.155 2.35** 0.126 2.11** 0.117 1.71* 0.077 1.77*

GA -0.149 -3.59*** -0.144 -3.49*** -0.152 -3.13*** -0.140 -3.63***

DR 0.001 1.85* 0.001 1.51 0.001 1.30 0.001 2.09**

ROIC 0.071 7.45*** 0.073 7.55*** 0.067 6.30*** 0.072 7.92***

R² 0.392 0.375 0.402 0.359

P-value 0.000 0.000 0.001 0.000

비제조

기업

집단

Constant 3.023 2.17** 2.531 1.72* 1.617 1.15 2.029 1.67

ESG -0.047 -0.50 0.059 0.71 0.096 1.07 -0.059 -1.47

GA -0.082 -1.23 -0.098 -1.29 -0.072 -1.18 -0.037 -0.66

DR 0.000 0.48 0.000 0.85 0.001 1.12 0.000 0.85

ROIC 0.066 5.00*** 0.064 4.16*** 0.066 4.54*** 0.068 5.09***

R² 0.439 0.35 0.393 0.418

P-value 0.000 0.000 0.000 0.000

대기업

집단

Constant 2.534 2.89*** 2.426 2.47** 2.522 2.64** 2.893 3.08***

ESG 0.025 0.48 0.021 0.41 0.011 0.18 0.007 0.22

GA -0.087 -2.11** -0.079 -1.71 -0.111 -2.69** -0.095 -2.23**

DR 0.000 0.85 0.000 0.41 0.000 0.57 0.000 1.05

ROIC 0.071 5.70*** 0.067 5.13*** 0.053 4.00*** 0.066 5.32***

R² 0.552 0.548 0.564 0.508

P-value 0.000 0.000 0.000 0.000

중견

기업

집단

Constant 2.648 3.12*** 2.854 3.40*** 2.831 3.03*** 2.834 3.44***

ESG 0.112 1.53 0.129 2.09** 0.106 1.55 0.008 0.19

GA -0.124 -2.73*** -0.141 -3.02*** -0.130 -2.46** -0.096 -2.33**

DR 0.001 1.71* 0.001 1.75* 0.001 1.49 0.001 1.80*

ROIC 0.070 7.85*** 0.071 7.72*** 0.067 6.82*** 0.072 8.32***

<표 4.3.4>는 산업별ž규모별로 구분하여 분석한 결과, 제조기업 집단의 경우 모든 ESG에

서 계수 추정 값이 각각 0.155, 0.126, 0.117, 0.077로 5%와 10% 유의수준에서 양(+)의 관련

성을 나타내었고 중견기업 집단의 경우 환경 ESG에서 계수 추정 값이 0.129로 5% 유의수

준에서 양(+)의 관련성을 나타내었다. 대기업과 비교하여 상대적으로 작은 사업과 조직 구

조를 가지고 있는 중견기업의 경우 시장의 변화에 사업전략을 용이하게 변화 할 수 있고 유

연한 조직 체계는 고객의 대응에 즉각 반응할 수 있다. 그리고 제조업의 경우 비제조업에

비해 작업장 환경개선 등으로 근로자들의 생산성을 향상시키는 경영정책 등으로 지속가능경

영지수와 높은 관련성을 나타낸다고 말할 수 있다. 작업환경의 개선과 공정의 효율성을 통

하여 공장비용이 절감되어 재무적 성과를 상승시켜 기업 가치를 향상 시킨다는 Christmann,

P.(2000)의 주장과 나영 등(2013)의 선행연구에서 기업규모에 따라 기업가치에 미치는 영향

은 동일하지 않다는 주장과 일부 일치하는 결과이다.

<표 4.3.4> 기업가치에 대한 산업ž규모별 추가패널회귀분석결과
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R² 0.368 0.344 0.364 0.329

P-value 0.000 0.000 0.000 0.000

4.4. 신용평가 패널회귀분석결과

<표 4.4.1>는 ESG 통합 평가 등급 및 개별 평가 등급과 신용평가등급의 패널회귀분석결

과이다. 분석결과 종합 환경 ESG평가등급의 계수 추정 값이 각각 0.176, 0.189로 1% 유의수

준에서 양(+)의 관련성을 나타내었다. ESG 평가등급이 높은 기업 일수록 회사채 신용 평가

등급이 높다는 결과를 도출하였다. 주요 통제변수의 분석결과 모든 ESG에서 총자산(GA)은

Tobin Q와 유의적인 양의 상관관계를 나타냈으며, 부채비율(DR)는 음의 상관관계를 나타냈

다. 이는 자산 규모가 클수록 신용평가 등급에 긍정적인 영향을 미치며 부채비율이 클수록

반대의 현상이 작용하는 보편적인 사실과 일치하는 결과이다. 모든 ESG에서 통계적으로 유

의적인 모형의 적합도를 나타내었다.

<표 4.4.1> ESG 등급과 신용등급의 패널회귀분석결과

Variables
통합 ESG 환경 ESG 사회 ESG 지배구조 ESG

Coefficient T-value Coefficient T-value Coefficient T-value Coefficient T-value

Constant -5.919 -3.33*** -11.239 -5.12*** -2.995 -1.75* -6.957 -3.82***

ESG 0.176 1.65* 0.189 1.67* 0.142 1.51 0.107 1.49

GA 1.010 11.46*** 1.225 11.47*** 0.893 10.64*** 1.081 12.46***

DR -0.009 -10.96*** -0.009 -9.66*** -0.08 -11.39*** -0.09 -10.56***

R² 0.472 0.454 0.472 0.459

P-value 0.000 0.000 0.000 0.000

4.4.1. 추가분석결과

<표 4.4.2>는 신용등급별 특성을 파악하기 위한 추가패널회귀분석결과이다. 분석결과 신

용등급 상위 집단의 사회 지배구조 ESG에서 계수 추정 값이 0.298, 0.328로 1%와 5% 유의

수준에서 양(+)의 관련성을 나타냈다. ESG 평가등급이 높은 기업은 투자자들의 기업가치에

대한 예측능력이 높아져 회사채평가등급에 내재된 부채조달비용의 역 선택 요소를 줄이고

추가적인 정보탐색비용과 감시비용이 절감되어 회사채 신용등급이 높게 산정될 것으로 예상

된다. 이는 지속가능경영이 우수한 기업은 회사채 신용등급을 높게 평가 받는다고 보고한

김선화 등(2013)의 주장과 일치하는 결과이다.
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<표 4.4.2> 신용등급별 추가패널회귀분석결과

Variables
통합 ESG 환경 ESG 사회 ESG 지배구조 ESG

Coefficient T-value Coefficient T-value Coefficient T-value Coefficient T-value

신용

등급

하위

집단

Constant -13.896 -2.89*** -21.023 -3.68*** -9.182 -1.99** -12.732 -2.92***

ESG 0.357 0.91 -0.021 -0.82 0.263 .078 0.173 0.98

GA 1.277 4.89*** 0.026 1.57 1.111 4.71*** 1.294 6.28***

DR -0.008 -3.04*** 0.001 3.89*** -0.008 -3.42*** -0.009 -3.65***

R² 0.389 0.395 0.353 0.377

P-value 0.000 0.000 0.000 0.000

신용

등급

중위

집단

Constant -3.210 -1.75* -4.763 -2.55*** -1.400 -0.80 -2.056 -1.16

ESG -0.017 -0.19 0.058 0.66 -0.105 -1.19 -0.035 -0.56

GA 0.947 11.00*** 0.980 10.91*** 0.904 10.67*** 0.906 10.85***

DR -0.008 -12.19*** -0.008 -12.23*** -0.008 -12.93*** -0.008 -11.92***

R² 0.651 0.693 0.663 0.625

P-value 0.000 0.000 0.000 0.000

신용

등급

상위

집단

Constant -0.778 -0.31 -6.449 -1.97* 2.453 1.25 -4.279 -1.35

ESG 0.223 1.50 0.029 0.20 0.298 3.15*** 0.328 2.39**

GA 0.799 6.37*** 1.126 7.37*** 0.605 6.34*** 0.914 6.05***

DR -0.013 -6.40*** -0.017 -6.01*** -0.009 -7.24*** -0.012 -5.59***

R² 0.551 0.539 0.644 0.546

P-value 0.000 0.000 0.000 0.000

<표 4.4.3>는 분석기업들을 연혁별로 분석결과이다. 분석결과 신용등급 상ž중ž하 집단에서

유의적인 계수 추정 값이 도출되지 않았다. 신용등급은 장기적 접근방식의 ESG 요소와 상

충될 수 있다는 장승욱 등(2013)의 주장과 일부 부합하는 결과이다.

<표 4.4.3> 신용등급에 대한 기업 연혁별 추가패널회귀분석결과

Variables
통합 ESG 환경 ESG 사회 ESG 지배구조 ESG

Coefficient T-value Coefficient T-value Coefficient T-value Coefficient T-value

기업

연혁

하위

집단

Constant -6.531 -2.14** -12.864 -3.32*** -0.768 -0.38 -9.267 -2.61**

ESG 0.239 1.22 0.093 0.42 0.059 0.58 0.128 1.08

GA 1.045 6.60*** 1.381 7.03*** 0.853 8.26*** 1.216 6.95***

DR -0.012 -8.25*** -0.013 -7.32*** -0.011 -11.04*** -0.013 -6.84***

R² 0.583 0.558 0.682 0.519

P-value 0.000 0.000 0.001 0.000

기업

연혁

중위

집단

Constant -4.606 -2.24** -9.112 -3.35*** -2.842 -1.34 -4.338 -1.75*

ESG 0.132 1.08 0.174 1.33 0.175 1.52 0.169 1.67

GA 0.977 9.66*** 1.144 8.94*** 0.881 8.76*** 0.954 8.03***

DR -0.009 -8.37*** -0.009 -6.98*** -0.009 -9.29*** -0.010 -7.92***

R² 0.621 0.585 0.631 0.570

P-value 0.001 0.000 0.000 0.000

기업

연혁

상위

집단

Constant -10.257 -2.01** -14.993 -2.58*** -10.404 -1.97* -9.109 -2.15**

ESG 0.051 0.19 0.176 0.60 0.123 0.47 -0.023 -0.13

GA 1.211 5.03*** 1.359 4.88*** 1.186 4.73*** 1.189 6.24***

DR -0.008 -4.13*** -0.007 -3.69*** -0.007 -3.68*** -0.008 -4.60***

R² 0.270 0.267 0.279 0.304

P-value 0.000 0.000 0.000 0.000
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<표 4.4.4>는 산업별ž규모별 분석결과이다. 제조기업 집단의 경우 통합, 사회 ESG에서 계

수 추정 값이 각각 0.285, 0.227으로 5% 유의수준에서 양(+)의 관련성을 나타내었다. 비제조

업, 대기업과 중견기업은 통계적으로 유의적이지 않은 것으로 나타났다. 기업의 장기적 지속

가능성을 측정하는 ESG 평가와 단기 부채 상환능력을 측정하는 회사채 신용평가는 상호간

의 평가 목적 차이로 인해 영향이 미비하지만 제조기업의 경우 통계적으로 유의적인 결과를

도출하였다. 신용평가와 기업규모와는 유의적이지 않다는 김진휘(2006)의 보고와도 일부 일

치하는 결과이다.

<표 4.4.4> 신용등급에 대한 산업ž규모별 추가패널회귀분석결과

Variables
통합 ESG 환경 ESG 사회 ESG 지배구조 ESG

Coefficient T-value Coefficient T-value Coefficient T-value Coefficient T-value

제조

기업

집단

Constant -7.657 -3.32*** -12.437 -4.57*** -3.847 -1.60 -8.915 -3.66***

ESG 0.285 1.97** 0.227 1.58 0.276 2.00** 0.186 1.63

GA 1.044 9.01*** 1.266 9.57*** 0.874 7.04*** 1.139 9.44***

DR -0.009 -7.28*** -0.010 -7.03*** -0.008 -6.50*** -0.009 -7.28***

R² 0.424 0.401 0.385 0.424

P-value 0.000 0.000 0.001 0.000

비제조

기업

집단

Constant 0.160 0.07 -5.338 -1.71* 1.495 0.72 -0.182 -0.08

ESG -0.053 -0.43 0.043 0.32 -0.146 -1.41 -0.007 -0.11

GA 0.841 7.33*** 1.032 6.91*** 0.814 8.93*** 0.834 8.64***

DR -0.010 -11.79*** -0.009 -10.59*** -0.010 -13.57*** -0.010 -11.40***

R² 0.677 0.737 0.709 0.659

P-value 0.000 0.000 0.000 0.000

대기업

집단

Constant 0.678 0.22 -6.171 -1.45 0.559 0.16 -1.773 -0.48

ESG 0.167 1.10 0.155 0.86 0.208 1.36 0.238 2.23

GA 0.743 5.22*** 1.027 5.37*** 0.737 4.94*** 0.811 4.94***

DR -0.008 -7.43*** -0.009 -6.59*** -0.009 -7.25*** -0.007 -5.05***

R² 0.543 0.478 0.539 0.449

P-value 0.000 0.000 0.000 0.000

중견

기업

집단

Constant -6.176 -2.60*** -11.850 -4.12 -1.840 -0.84 -7.651 -3.21***

ESG 0.215 1.54 0.218 1.50 0.135 1.15 0.033 0.33

GA 1.007 8.44*** 1.242 8.61*** 0.837 7.42*** 1.136 9.90***

DR -0.010 -8.66*** -0.009 -7.36*** -0.009 -9.08*** -0.010 -8.73***

R² 0.409 0.410 0.404 0.416

P-value 0.000 0.000 0.000 0.000

Ⅴ. 결론

지속가능경영에 성찰은 외부적으로는 투자자 및 이해관계자들에게 중요한 기업정보를 전

달하는 기능을 하며 내부적으로는 경영목표, 전략과 조직, 실행과제 등의 뚜렷한 방향성을

제시 할 수 있기 때문에 이에 대한 효과를 분석하는 작업은 매우 가치 있는 연구 과제라고



김수욱․이치송

546

할 수 있다. 본 연구를 통하여 다음과 같은 세 가지 결론을 도출 할 수 있었다.

첫째, AAR과 CAAR은 2013년을 제외하고 공시일을 전후하여 유의적인 양(+)의 값을 나

타내어 지속가능경영에 대한 정보 공시효과가 존재하는 것으로 나타났다. 그러나 우수한 지

속가능경영고시는 시장에서 단기적인 반응을 나타내지만 시장전체를 끌어 올리는 정도의 파

급력은 없는 것으로 판단된다. 둘째, Tobin Q를 대용변수로 지속가능경영과 기업가치와의

관련성 검정 결과 ESG 평가등급이 높은 기업 일수록 기업가치가 높다는 결과를 도출하였

으며 추가분석 결과 Tobin Q 값이 높고 설립연도가 낮으며 규모가 비교적 작은 중견기업으

로 제조업을 영위하는 기업일수록 계속 기업으로서의 가치가 높다는 결론이 도출 되었다.

셋째, 회사채 신용평가 등급을 대응변수로 지속가능경영과 신용등급과의 관련성을 실증 분

석한 결과 ESG 평가 등급과 신용등급과는 유의적인 상관관계는 존재하였으며 추가분석 결

과 신용등급이 높은 제조기업 집단을 제외한 나머지 집단의 경우 유의적이지 못한 것으로

나타났다. 이는 기업의 장기적인 지속가능성을 측정하는 ESG 평가등급과 단기 부채 상환능

력을 측정하는 신용평가 등급과는 상호간의 평가 목적 차이 때문인 것으로 판단된다.

본 연구는 지속가능경영을 위한 초석인 ESG 평가등급과 관련하여 기업의 통합적인 고찰

을 한 연구라는 점에서 선행연구와의 차별성을 가진다. 글로벌 금융위기 이후 지속적인 저

성장과 경기 불황으로 인하여 지속가능경영에 대한 관심이 높아지고 있는 시점에서 기업의

내부적인 재무적 성과 향상과 외부적인 자본시장에서의 기업 주가와의 연관성 그리고 외부

이해관계자인 신용평가기관의 평가까지 범위를 확장하여 연구한 결과로서 기업의 장기적인

전략을 수립하는데 있어 도움을 줄 수 있고, 학술적으로 지속적인 연구 유인을 제공함으로

써 학문적 발달에 기여할 것으로 사료된다. 하지만 본 연구의 한계점으로 첫째, ESG 전체

등급 공시기간이 2011년부터 2014년으로 4개년밖에 되지 않아 지속가능경영이 기업의 가치

와 경영능력을 향상 시켰다는 충분한 자료 수집이 부족한 상태이다. 추후 연구유인을 위하

여 장기적인 관점에서 지속가능경영 도입 기업들의 흥망과 공시효과를 연구하는 것도 기업

의 장기적인 전략의 관점에서 필요하다고 사료된다. 둘째, KCGS의 ESG 평가등급의 공시

범위가 지배구조 부문을 제외하고 나머지 부문들이 B+ 까지만 제공 되어진 관계로 그 이하

등급을 획득한 기업들의 분석이 용이하지 못하였다는 것이다. 추후 지속가능경영을 통한 기

업가치 상승과 경쟁력 향상을 위한 연구 토대로서 전 부분의 자료 제공이 필요하며 이를 토

대로 등급 상위 그룹과 하위 그룹간의 상호 비교를 통한 지속가능경영 결과의 추가적인 검

토가 필요하다.
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Abstract

The purpose of this study is to clarify the true meaning of disclosure impact, company

value and credit ratings effectiveness of the Corporate Sustainability Management using ESG

of KCGS.

The implications through empirical study has three steps as follows:

1st. ESG ratings disclosure results change company stock price and it was effected

positive action on the market. We find that firms with superior ESG performance have

higher stock returns.

2nd. Excellent ESG ratings were derived for the more higher corporate value results. We

find that corporate enhance company value develops through CSM.

3rd. Superior ESG ratings have a positive impact on the corporate credit ratings. but we

have not found a strong correlation between credit ratings and ESG performance excepting

manufacturing company.

Through this study, we provide one implication. High value, low history, relatively

small-scale, manufacturing company is more suitable to perform Corporate Sustainability

Management activities.
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