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초   록

오늘날 기업의 사회적 책임활동에 대한 사회적 인식이 증대됨에 따라 기업의 재무적․
비재무적 성과에 미치는 영향력에 관한 연구가 많이 진행되고 있다. 그러나 대부분의 연구는
금융 기업이 아닌 제조업, 서비스업 같은 비금융기업을 대상으로 하고 있다. 이에 따라 본
연구는 금융 기업을 대상으로 기업의 사회적 책임활동이 기업의 이익지속성에 미치는 영향에
대해 연구하였다. 본 연구는 우리나라 상장 기업의 ESG 등급의 환산점수를 기업의 사회적
책임활동에 대한 변용변수로 하여 기업의 당기 이익지속성에 미치는 영향을 분석하였다. 이러한
분석에 따라 본 연구는 사회적 책임활동의 변용변수인 ESG 점수 중 ESG 지배구조 점수가
당기 이익지속성에 대하여 유의하다는 결과를 도출하였다. 또한 금융기업을 6개의 세부 업종으로
분류하여 동일한 연구를 진행한 결과 은행업에서 ESG 지배구조 점수가 당기 이익지속성에
대해 전체표본을 대상으로 분석하였을 때 보다 높은 수준의 유의성을 보였다. 이러한 분석을
통해 지배구조의 건전성과 신뢰성이 기업의 이익 지속성에 긍정적 영향을 미친다는 것을 알
수 있다.

ABSTRACT

Although many studies have been conducted on the impact of increasing social awareness
of corporate social responsibility activities on financial and non-financial performances, the
number of studies conducted by financial companies is relatively small compared to those
conducted by non-financial companies such as manufacturing and service industries. Accor-
dingly, this study explores the impact of corporate social responsibility activities on the
Earnings Persistence of financial companies through a regression analysis that utilizes the
conversion score of an ESG rating of a Korean listed company provided by the Korea
Corporate Governance Service (KCGS) as a variable for the company’s social responsibility
activities. Through this analysis, the study found that, among the ESG scores that are
variables of social responsibility activities, the ESG governance score was significant in
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the direction of (+) for the Earnings Persistence. In addition, the same study conducted by
classifying the entire sample into six sub-industries shows that the ESG governance score
in the banking industry was more significant compared to when the regression analysis was
conducted on the entirety of the samples. Therefore, this study concludes that the soundness
and reliability of corporate governance have a positive effect on Corporate Earnings Persis-
tence.

키워드：사회적책임활동, ESG, 이익지속성, 지배구조, 금융기업
Corporate Social Responsibility, ESG, Earnings Persistence, Corporate Governance,
Financial Companies

1. 서 론

2000년대에 들어서면서 사회적 책임활동에

대한 사회적 인식이 높아지고, 기업의 사회적

책임활동에대한요구가증대되었다. 이에 따라

투명하고 윤리적인 경영활동과 지속가능 경영,

지역사회의문제해결등의기업의사회적 책임

활동이활발하게증가하였고그범위또한넓어

지고 있다. 전 세계적으로 기업의 사회적 책임

활동이 증가하면서 국제 표준화 기구(ISO)는

2010년 기업의 사회적책임의 세계적인 표준인

‘ISO 26000’를 제정 발표하였다. 이는 기업이사

회적책임을 이행하고관련커뮤니케이션을제

고하는 방법에 대한 지침을 제공한다. 또한 ‘다

우존스지속가능경영지수’, ‘FTSEGOOD 지수’

와 같은 기업의 사회적책임활동(CSR)을 측정,

평가하는 지표 많아지는 추세이다. 우리나라에

는 한국표준협회와 한국개발연구원에서 개발

한 ‘대한민국지속가능성지수(KSI)’와 경제정의

실천시민연합 산하에 있는 경제정의연구소에

서개발한 ‘경제정의지수(KEJI index)’, 한국기업

지배구조원이개발한 ‘ESG(Environment, Social,

Governance)등급’ 등이 개발되었다.

기업의 CSR 활동에 대한 사회적 인식이 커

진 현재, CSR 활동이 실제로 기업을 경영하는

데 있어서 어떠한 영향력을 주는지에 대한 관

심이 증가하고 있다. 또한 오늘날 지속가능성

을 위한 사업 기회 창출을 위해서도 이에 관련

된 사회적 영향 요인들에 대한 연구가 절실하

게요구된다[11]. 이에 따라기업의 CSR 활동과

경영성과에 주는 영향에관련한연구가 많아지

고있는추세이고, 그중 많은 CSR 관련 연구들

이 기업의 사회적 책임활동과 재무적 성과의

연관성에 대하여 연구를 진행하였다. 현재까지

는 CSR 활동이 기업의 재무적 성과에 주는 영

향력에대해서긍정적인영향을준다는 의견과

유의한 영향을 주지 않는다는 의견으로 나뉜

상황이다. 이렇게 상이한 의견이 공존하고 있

는 이 시점에 맞추어 본 연구에서는 기업의 사

회적 활동과기업의이익지속성이라는 재무적

성과와의 연관성에 대해 알아보려고 한다.

그리고 최근잇따른금융사고와개인정보보

호 관련 문제에 따른 기업에 대한 신뢰도 하락

[7]과 기업의 사회적 책임활동의 대한 사회적

인식의변화에따른금융업에서의 사회적책임

활동의중요성및건전한기업발전을도모하기

위한 기업경영의 투명성 등이 강조되고 있는

추세이다[28]. 이러한 추세에도 불구하고 아직

까지 비금융기업을 대상으로 한 기업의 사회

적 책임활동과 이익지속성의 연관성을 분석한
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Note: KOREAN STANDARDS ASSOCIATION.

<Figure 1> Trends in the Number of Sustainability Reports Published

연구는 활발하게진행됨에비해금융업을 대상

으로 한 연구는 상대적으로 적은 편이다. 이에

따라 본 연구에서는 연구 대상을 금융업으로

세분화하여금융기업에서의사회적 책임 활동

이 기업의 이익 지속성에 어떠한 영향을 미치

는지에 대해 살펴보고자 한다.

1.1 사회적 책임활동 국내 동향 및 인식

우리나라기업의사회적책임활동여부를알

수 있는 지표 중하나인 ‘지속가능성 보고서’의

발간에대한한국표준협회의통계추세(<Figure

1>)를 보면, 지난 2004년도의 지속가능성 보고

서발간수가 2건으로매우적은숫자에서출발

했으나. 이후꾸준히 증가하여 2018년도 총 137

건, 2019년도 총136건이었다.

이러한 통계를 통해서 현재 국내 기업의 사

회적 책임활동 참여가 2000년대 초반에 비해

상승했음을 알 수 있다.

또한 ESG 투자의 동향을 통해 기업의 CSR

활동에 대한 우리나라의 전반적인인식의 변화

를 알 수 있다. ESG 투자란 장기적 관점으로

기업가치와 지속가능경영에영향을 주는 비재

무적요소(환경, 사회, 지배구조)를반영한투자

의사결정을 말한다. 최근 이러한 ESG 투자의

사회적관심도가 계속하여증가하고있는추세

이다. 에프엔가이드의 발표에 따르면 2020년도

연초 주식형 펀드의 자금 유출이 이어지고 있

는 상황이 이어지고 있는 상황에도 불구하고

ESG 투자라고할수있는 SRI 펀드는 2020년도

에 들어 약 135억 원이 유입되었다(2020년 5월

11일 기준). 이러한 추세를봤을때기업의사회

적책임활동의중요성에대한우리나라의인식

및 관심이 높아지고 있음을 알 수 있다.

1.2 사회적 책임활동 관련 국외 동향

기업의사회적책임에대한국제적인관심이

증대됨에따라국제기구들은기업의사회적책임

관련규범과법제를마련하는움직임을보인다.

유엔은 2011년 6월 기업의 인권존중 책임 및

국가의인권보호의무등 31개의원칙으로구성

된지침 ‘유엔 기업과인권이행지침(UNGP)’을

정립하였다. 또한 OECD는 ‘OECD 다국적기업

가이드라인’의 개정을통해다국적기업의책임

강화와노동권보호등에관한규정을보완하였

고, EU(유럽연합)은 2018년부터종업원수 500명

이상기업의비재무적성과(환경, 인권, 사회 등)
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공시를 의무화하였다. 국제기구뿐만 아니라 국

가차원으로도기업의사회적책임관련법제화

의 움직임이 나타났다. 덴마크, 남아공 등의 국

가들은 기업의비재무적 정보 공시를의무화하

고 있으며, 인도는 2019년 7월 회사법 개정을

통해지난 3년간순이익의평균 2%를 CSR 활동

으로 지출하게 하여 CSR 규범을 강화하였다.

2. 이론적 배경

2.1 기업의 사회적 책임(CSR) 활동의

개념 및 유형

사회적 책임 활동에 대한 정의는 학자들에

따라 달라진다. 사회적 책임 활동의 개념을 최

초로 정의한 미국 경제학자 Bowen[29]은 CSR

을 기업이 사회의 목표와 가치를 위한 정책 및

의사결정을 하거나 사회적 목표와 가치를 위

한 행동을 추구하는 것에 대한 의무라고 정의

하였다.

David[14]은 기업의 사회적 책임을 기업의

경제적 이익과 연관시켰고, 기업은 정통적 이

윤추구뿐만아니라 사회에어떤긍정적인 영향

을 미치는지에 대한 평가 의무가 있다고 주장

하였다. 또한김태완[12]은 CSR 활동을기업의

사회적 영향력에 대한 책임으로 환경과 노동,

지역사회, 소비와 같은 다양한 이해관계자들의

이익에 기여하는 활동이라고 정의하였다.

Carroll[27]은 기업의 사회적 책임 활동의 유

형에 대해서 경제적 책임(economic responsi-

bility), 자선적 책임(philanthropic responsi-

bility), 윤리적 책임(ethical responsibility) 법

률적 책임(legal responsibility)으로 분류했으

며, 지금까지의 기업의 사회적 책임과 관련된

연구에서는 Carroll의 정의가 가장 보편적으로

활용되고 있다.

2.2 사회적책임활동에 대한 선행연구

기업의 사회적 책임 활동과 기업의 성과에

관한 연구는 크게 재무적 성과에 주는 영향과

비재무적 성과에 주는 영향에 관한 연구로 나

눌 수 있다. 기업의 사회적 책임활동과 기업의

재무적 성과 사이의 연관성에 관한 국내 연구

를살펴보면, 김유진, 홍지연[13]은 기업의 CSR

활동을 평가한 KEJI 지수와 경영성과를 측정

하는 지표인 Tobin’s Q를 사용하여 CSR 활동

이경영성과에긍정적인영향을준다고 하였고

오덕교, 신범철, 이의영[22]은 ESG 평가결과를

이용하여 CSR 활동이 기업의 미래 재무성과

(Tobin의 Q 통계량 및 ROA)에 미치는 영향에

관한 연구를진행하여 CSR 활동이 재무성과에

유의한 양의 영향을 미친다고 하였다.

그리고 사회적책임활동이기업의비재무적

성과에 미치는 영향력에 관한 국내 연구를 살

펴보면, 유성원[30]은 호텔기업의 윤리적, 자선

적, 법적, 사회적 책임 활동이 호텔 이미지에

유의적인 영향력을 끼친다는 결과를 도출하였

으며, 전창석, 유영진[4]은 외식산업에서의 사

회적 책임 활동이 기업과 소비자의 동일시와

기업의 이미지, 긍정적 구전 등에 미치는 영향

에 관한 연구를 진행하였다. 또한 김남걸, 윤대

혁[10]은 기업의 사회적 책임활동이 직무관련

태도(직무만족, 이직의도, 조직몰입 등)에 미치

는 영향에 대한 연구를 진행하여 사회적 책임

활동의 유형에 따른 직무관련태도의 영향력의

정도를 분석하였다.
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2.3 금융업의 사회적책임활동 관련 선행

연구

권한섭[14]은 금융 기업의 사회적 책임 활동

에 대한 대용변수로 기업의 지속가능경영보고

서의발간 여부 및기업의기부금 지출수준, 회

계 정보 질의 대용변수로 기업의 이익 지속성

과 재량적 발생액의 질을 사용하여 금융업의

사회적 책임 활동과 기업의 회계 정보의 질 사

이의 연관성에 관한 연구를 진행한 결과, 지속

가능경영보고서의발간여부와 이익 지속성간

에는 유의적인 관계를 발견할 수 없었지만, 기

부금의 지출수준과 이익 지속성 간에는 양(+)

의 방향으로 유의적인 관계를 보였다.

2.4 이익지속성 관련 선행연구

문현주[20]는 이익 지속성을 이익의 질을 나

타내는 현재 이익과 미래 이익 사이의 연관 관

계로 설명하였으며, 이는 회계 정보의 질적 개

선을 대변하는 기본적 속성일 뿐만 아니라 재

무적 보고의 개념 체계를 설명한다고 언급하

였다.

이화진, 이계원[19]은이익지속성을당기이익

이미래에도 계속해서유지되는정도라고 정의

하였고, 많은연구에서이익지속성이회계이익

의질을나타내는지표로사용되었다고하였다.

이익 지속성과 관련한 선행연구로 심충진,

오준환[26]은 이익 지속성이 자기자본 비용과

기업의 성장성에 미치는 영향에 관한 연구를

통하여 코스닥 상장 기업이 유가증권 상장 기

업에 비해 이익 지속성이 높을수록 자기자본

비용이 높게 나타나고, 이익 지속성이 높을수

록 기업의 성장성과 양(+)의 관계성을 가진다

는 연구결과를 도출하였다. 또한 이규진[17]은

영업이익의 지속성이 경영자의 예측 영업이익

정확성 간의 관련성에 대한 연구를 통해 기업

의영업이익지속성이 높을수록경영자의예측

영업이익의 정확성이 높다고 하였다.

김정권, 박효진[8]은 기업의 이익 지속성과

외국인투자자의 지분율사이의연관성에관한

연구를통하여외국인 투자자의지분과 회계이

익의 질이 유의한 관계를 보인다는 결과와 당

기순이익에서의 이익 지속성으로 측정한 회계

이익의질보다영업이익및 경상이익에서의이

익 지속성을 통해 측정한 회계이익 질이 외국

인 투자자 지분율에 더 큰 유의성을 보인다는

결과를 도출하였다.

2.5 사회적책임활동과 이익지속성의 연관

성에 관한 선행연구

이해성, 김갑순[15]은 한국표준협회의 지속

가능성 지수(KSI) 및 다우존스 지속가능성 지

수(DJSI)를 사용하여 측정한 지속가능경영 우

수기업 관측치 383개를 대상으로 연구를 진행

한 결과 지속가능한 경영을 하는 기업은 다른

기업에비해이익의질의대용변수인이익지속

성이 높게 나타난다고 하였다.

조문기, 김숙연[1]은 기업의사회적책임활동

에 대한 대용변수를 경제정의지수(KEJI), 이익

에대한대용변수를이익지속성으로하여기업

의 사회적 책임 활동과 이익의 질과의 관계에

관한 연구를 진행한 결과, 사회적 책임 활동에

대해성과가높은기업과낮은기업을비교했을

때사회적책임활동의성과가높은기업의이익

지속성 계수가 높고, 기업의 사회적 책임 활동

에대해지속적인성과를가져온기업이성과가

지속적이지 않은 기업에 비해서 이익 지속성

계수가 높다는 결과를 도출하였다.
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최현정, 문두철[2]은 기업의 사회적 책임 활

동과회계적 투명성사이의연관성을분석하기

위해 사회적 책임 활동을 한 기업과 사회적 책

임 활동을 하지 않은 기업에 대한 이익조정 및

이익 지속성의 차이를 검증한 결과, 사회적 책

임 활동을 하는 기업이 그렇지 않은 기업보다

적은이익조정과높은이익지속성을보인다는

결과를 도출하였다.

오근혜, 강승모[23]는 ‘지속가능사회를 위한

경제연구소(ERISS)’에서선정한 100대 상장기업

지속가능지수 기업을대상으로 분석한결과지

속가능 경영활동수준과 기업의이익지속성의

연관성이분석기간에따라차이가있으며, 기업

의사회활동, 경제활동, 환경활동과이익지속성

과는 관계가 없다는 분석결과가 도출되었다.

유성용, 김동헌[25]은 최고경영자의 보수적

성향 및 기업의 사회적 책임 활동의 수준이 기

업의이익지속성에미치는영향이라는연구를

통해서 사회적 책임 활동의 수준은 기업의 이

익 지속성과 음(-)의 관계를 보인다는 결과를

도출하였고, 이러한 결과는 CSR 활동 수준이

높은 기업은 윤리성 및 기업의 경영 상태에 대

한 투명성이 높아 회계 기간 간의 이익 변동성

이 높아지기 때문에 이익 지속성이 낮게 나타

나고 있다는 것을 시사한다고 하였다.

2.6 기업의 ESG 활동에 관한 선행연구

김명서, 김요환, 김민철[9]은 기업의 환경경

영 활동에 대한 환경투자 및 비용과 기업 가치

의 연관성을 분석한 결과, 환경비용과 환경투

자의지출이 많을수록투자자들의기업가치평

가시에 긍정적인 영향을 준다고 하였다.

조성택[5]은 환경성과와 경영성과와의 관계

를분석한 결과 환경성과의 달성이생산비용에

영향을줌에따라기업의경영성과를저해한다

는전통이론과달리환경성과달성이경영성과

를 저해하지 않는다는 결과를 도출하였다.

문상혁, 박종국[21]은 기업의 지배구조에 따

른이익지속성과가치관련성에관한연구에서

기업의 독립성, 사외이사의 전문성, 이사회의

활동성이높을수록그렇지않은기업과 비교했

을때이익지속성이높다는결과를도출하였다.

김동순, 박동욱[6]은 기업의 지배구조 우수

성과 효과성이 이익의 질에 미치는 영향을 분

석한 연구를통해서기업의 지배구조가 효과적

이고 우수할수록 기업의 이익의 질이 높게 나

타난다는 결과를 도출하였다.

3. 연구 방법

3.1 변수의 측정 및 표본의 선정

3.1.1 사회적책임활동(CSR)

국내 연구에서의 사회적 책임활동을 측정하

는 변용변수로는 대부분 경제정의연구소의 경

제정의지수(KEJI)와 한국기업지배구조연구원

의 ESG 등급, 지속가능사회를 위한 경제연구

소의 ERISS지수, 대한민국지속가능성대회의

KSI지수, 지속가능성 보고서의발간 여부등이

사용되었다. 이 중 본 연구에는 한국기업지배

구조연구원에서 발표하는 ESG 등급 평가지표

를 사용하였다. ESG 등급의 평가지표는 국제

표준(ISO26000 등)을 따르되 우리나라의 기업

실정을 고려한 평가모형으로 우리나라 상장기

업들의 지속가능경영을 촉진하고 발전시키기

위해 환경․사회․지배구조 부문의 평가를 종
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　 A+ A B+ B below B C below C

SCORE 1 0.857143 0.714286 0.571429 0.428571 0.285714 0.142857

<Table 1> Transformed Score of ESG Rating

합한 것이다[16].

한국기업지배구조연구원이 제공하고 있는

ESG 등급은총 7단계로나누어져있다. 각등급

에대해 본연구에서 부여한 값은 다음과 같다.

A+: 7, A: 6, B+: 5, B: 4, B이하: 3, C: 2, C이하: 1

본 연구에서는 위와 같은 변환 값을 이용하

여평가점수/만점 (7)로 ESG 평가 점수를 부여

하였다.

3.1.2 이익지속성

이세철[18], 홍영도 외 1명[3]은 시계열 자

료를 통하여 이익의 1차 자기회귀모형을 나타

내는 식을 통해 이익지속성을 측정하였으며,

문현주[20], 박정연[24], 오근혜 외 1명[23]은

당기순이익을 기초 총자산으로 나눈 값(당기

순이익/기초 총자산)으로 기업의 이익지속성

을 측정하였다. 본 연구는 이러한 연구들의 이

익지속성 참고하여 당기순이익을 기초 총자산

으로 나눈 값으로 이익지속성을 측정하고자

한다.

3.1.3 표본의 선정

본 연구에 이용한 표본은 국내 상장기업 중

12월 결산인 금융업종을 대상으로 하였고, 한

국기업지배구조원에서 발표한 ESG평가 대상

기업 중 재무제표 자료를 얻을 수 있는 기업을

대상으로 하였다. 재무제표 자료는 금융감독원

전자공시시스템(DART)을 통해 수집하였다.

분석 기간은 2015년부터 2019년까지의 기간을

대상으로 하여 총 219개 표본이 선정되었다.

3.2 연구가설의 설정

사회적 책임 활동이 기업의 재무적 성과에

긍정적인 영향력을 끼친다는 연구결과가 많은

연구를통해도출되고있다. 기업의사회적책임

활동의 정도와 기업의 이익지속성의 연관성에

관한 연구는아직까지 상반된결과를도출해냈

지만, 대부분의 연구에서기업의사회적책임활

동은 기업의이익지속성에긍정적인영향을미

친다는결과를제시하였다. 이에따라본연구에

서는 2.4절에서의 사례연구 중 기업의 사회적

활동이기업의이익지속성이양(+)의 관계를가

진다는 결과를 도출해낸 사례연구를 바탕으로

다음과 같은 가설을 설정하고자 한다.

가설: 금융기업의 사회적 책임 활동이 기업의

이익 지속성을 높일 것이다.

3.3 연구모형

본 연구는 금융업에 속한 기업들의 사회적

책임활동이 기업의이익지속성에미칠수있는

긍정적인 영향에 대한 가설 검증을 위해 다음

과 같은 회귀 모형식을 설정하였다.

Pit = a0 + a1 Pit-1 + a2 ESGit + a3 SIZEit

+ a4 DEBTit + a5 YRit + a6 IDit + εit

여기서,

Pit : t년도 이익지속성

(= t년도 당기순이익/기초총자산)

Pit-1: t-1년도 이익지속성

(= t-1년도 당기순이익/기초총자산)
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N = 219
　 Mean Std Dev Maximum Median Minimum
Pit 0.0201 0.0372 0.3470 0.0103 -0.0221
Pit-1 0.0198 0.0401 0.3470 0.0102 -0.0575
ESGit_T 0.6160 0.2027 1 0.7143 0.1429
ESGit_E 0.4712 0.2133 1 0.4286 0.1429
ESGit_S 0.6212 0.2033 1 0.7143 0.1429
ESGit_G 0.7602 0.2079 1 0.8571 0.1429
SIZEit 13.0020 0.6303 14.4826 13.0068 11.6569
DEBTit 0.7466 0.2897 1.1164 0.8826 0.0113

<Table 2> Descriptive Statistics-Total

ESGit :

ESGit_T : t년도 ESG 통합 평가점수

ESGit_E : t년도 ESG 평가 중 환경점수

ESGit_S : t년도 ESG 평가 중 사회점수

ESGit_G : t년도 ESG 평가 중지배구조점수

SIZEit : t년도 기업규모(= log 평균총자산)

DEBTit : t년도 부채비율(=총부채/평균총자산)

YR: 연도

ID : 세부 업종

위 연구 모형식의 종속변수는 이익지속성이

다. 만약 연구에서 설정한 가설인 ‘금융기업의

사회적 책임활동이 기업의 이익지속성을 높일

것이다.’가 타당하다면, a2의 계수 값은 유의적

인 양(+)의 값을 가질 것으로 예측된다.

4. 실증분석 결과

4.1 기술적 통계량 및 상관관계 분석

<Table 2>는 2015년부터 2019년까지 219개

의 전체표본을 대상으로 하여 산출된 기술 통

계량이다. 본 연구에 사용된 변수들의 기술 통

계 측정치는 다음과 같다.

ESG 통합평가점수의경우평균은 0.6160으로

<Table 1>을통해알수있듯평균등급이 B+등

급의 환산점수인 0.7142와 B등급의 환산점수

0.5714 사이에위치하고있다. ESG통합평가점수

의중앙값은 0.7143으로누적 백분율 50%의 값

이평균보다 높게위치하고 있음을 알수있다.

ESG 환경점수의 평균은 0.4712로 B 이하 등

급의 환산점수 0.4285와 가장 가까이 위치하였

음을알수있으며네가지의 ESG 점수중가장

낮은 값을 가지고 있다. ESG 사회점수의 평균

은 0.6212로 B등급의 환산점수 0.5714에 가장

가까이 위치하고 있다. ESG 지배구조 점수의

평균은 0.7602로 A등급의 환산점수 0.8571와

B+등급의 환산점수 0.7142 사이에 위치하고 있

으며, 네 가지의 ESG 점수 중 가장 높은 값을

가진다. 네 가지의 ESG 점수의 최댓값과 최소

값은 A+ 등급의환산점수인 1과 C 이하등급의

환산점수인 0.1429로 동일하다.

<Table 3>은 전체표본을 세부 업종으로 분

류하여 산출한 기술 통계량이다. 업종은 크게

금융지주(업종 1), 기타금융(업종 2), 증권(업종

3), 보험(업종 4), 은행(업종 5), 금융투자(업종

6)으로 분류하였다. 이 중 기타금융업에는캐피

탈사, 카드사등이포함되어있으며, 금융투자

업에는 신탁회사가 포함되어 있다.
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　 　 Mean Std Dev Maximum Median Minimum

1

Pit 0.0455 0.0608 0.3470 0.0311 0.0014
Pit-1 0.0437 0.0616 0.3470 0.0274 0.0014
ESGit_T 0.7607 0.2131 1 0.8571 0.4286
ESGit_E 0.6429 0.2547 1 0.7143 0.1429
ESGit_S 0.7321 0.1973 1 0.7857 0.4286
ESGit_G 0.9000 0.1219 1 0.8571 0.5714
SIZEit 12.8770 0.4910 13.6735 12.7850 12.0633
DEBTit 0.2388 0.0703 0.3474 0.2480 0.0113

2

Pit 0.0138 0.0054 0.0208 0.0153 0.0031
Pit-1 0.0144 0.0089 0.0395 0.0153 0.0046
ESGit_T 0.5306 0.1721 0.7143 0.5000 0.1429
ESGit_E 0.3673 0.1217 0.4286 0.4286 0.1429
ESGit_S 0.4694 0.1527 0.7143 0.4286 0.1429
ESGit_G 0.7245 0.2274 1 0.7857 0.1429
SIZEit 12.8763 0.3968 13.3621 12.7605 12.0395
DEBTit 0.7958 0.2411 1.1164 0.7922 0.1212

3

Pit 0.0099 0.0090 0.0331 0.0089 -0.0221
Pit-1 0.0078 0.0120 0.0331 0.0081 -0.0575
ESGit_T 0.5189 0.1703 0.8571 0.4286 0.1429
ESGit_E 0.3842 0.1159 0.7143 0.4286 0.1429
ESGit_S 0.5419 0.1603 0.8571 0.4286 0.1429
ESGit_G 0.6880 0.2270 1 0.7143 0.1429
SIZEit 12.7511 0.5636 13.8957 12.7869 11.6569
DEBTit 0.8329 0.1765 1.0716 0.8811 0.2222

4

Pit 0.0117 0.0209 0.1179 0.0071 -0.0036
Pit-1 0.0118 0.0213 0.1179 0.0074 -0.0271
ESGit_T 0.6998 0.1517 1 0.7143 0.4286
ESGit_E 0.5327 0.2429 1 0.4286 0.1429
ESGit_S 0.7215 0.1921 1 0.7143 0.4286
ESGit_G 0.7966 0.1409 1 0.8571 0.5714
SIZEit 13.4837 0.4296 14.4390 13.4576 12.8895
DEBTit 0.9389 0.0711 1.0751 0.9504 0.7112

5

Pit 0.0052 0.0005 0.0060 0.0051 0.0045
Pit-1 0.0049 0.0007 0.0059 0.0049 0.0034
ESGit_T 0.6667 0.1112 0.7143 0.7143 0.4286
ESGit_E 0.4167 0.0955 0.5714 0.4286 0.1429
ESGit_S 0.6310 0.1548 0.8571 0.7143 0.4286
ESGit_G 0.8452 0.0955 1 0.8571 0.7143
SIZEit 13.5216 0.8134 14.4826 13.3430 12.5975
DEBTit 0.9613 0.0402 1.0446 0.9559 0.8995

6

Pit 0.1265 0.0524 0.2192 0.1231 0.0707
Pit-1 0.1554 0.0414 0.2192 0.1359 0.1165
ESGit_T 0.3333 0.1475 0.4286 0.4286 0.1429
ESGit_E 0.3333 0.1475 0.4286 0.4286 0.1429
ESGit_S 0.3810 0.2151 0.7143 0.4286 0.1429
ESGit_G 0.4286 0.2711 0.7143 0.4286 0.1429
SIZEit 11.9904 0.1178 12.1128 12.0166 11.7924
DEBTit 0.4474 0.0486 0.5189 0.4505 0.3905

<Table 3> Descriptive Statistics-Detail Industry Classification
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　 coef. std. error. t.test P value bottom 95% Top 95.0%
Y 0.0827 0.0532 1.5552 0.1214 -0.0221 0.1875
Pit-1 0.4043 0.0597 6.7768 0.000*** 0.2867 0.5219
SIZEit -0.0057 0.0049 -1.1584 0.2480 -0.0153 0.0040
ESGit_T -0.0252 0.0218 -1.1553 0.2493 -0.0683 0.0178
ESGit_G 0.0319 0.0173 1.8409 0.0671* -0.0023 0.0660
ESGit_S 0.0004 0.0159 0.0261 0.9792 -0.0310 0.0318
ESGit_E 0.0092 0.0136 0.6720 0.5023 -0.0177 0.0360
DEBTit -0.0331 0.0117 -2.8245 0.0052*** -0.0562 -0.0100

<Table 4> Regression Analysis-Total

*,**, and *** denote significance at the 10%, 5% and 1% levels respectively.

　 coef. std. error. t.test P value bottom 95% Top 95.0%
Y 0.0008 0.0056 0.1457 0.8912 -0.0148 0.0164
Pit-1 0.3531 0.2216 1.5932 0.1863 -0.2622 0.9683
SIZEit 0.0003 0.0002 1.7113 0.1622 -0.0002 0.0008
ESGit_T -0.0030 0.0014 -2.1455 0.0985* -0.0068 0.0009
ESGit_G 0.0049 0.0014 3.4734 0.0255** 0.0010 0.0088
ESGit_S -0.0007 0.0012 -0.5699 0.5992 -0.0041 0.0027
ESGit_E -0.0016 0.0012 -1.3448 0.2499 -0.0050 0.0017
DEBTit -0.0025 0.0038 -0.6486 0.5519 -0.0130 0.0080

<Table 5> Regression Analysis-Banking Business(5)

*,**, and *** denote significance at the 10%, 5% and 1% levels respectively.　

각세부업종에대한 ESG 점수를비교해봤을

때, 금융지주(업종 1)에서 ESG 통합점수․ESG

환경점수․ESG 사회점수․ESG 지배구조 점

수에서의평균이가장높은값을보였다. 금융지

주(업종 1)에서의 ESG 점수 평균 중에서 ESG

지배구조 점수의 평균이 0.9000으로 가장 높게

나왔으며, 이는 A+등급의환산점수(1)와 A등급

의환산점수 0.8571 사이에위치하고있다. 이와

반대로 금융투자업(업종 6)의 ESG 통합점수․

ESG 환경점수․ESG 사회점수․ESG 지배구

조점수각평균은업종중가장낮은값을보였

으며, 네가지 ESG 평가등급중최상위등급인

A+와 그 다음 등급인 A등급을 받은기업은 없

는 것으로 나타났다.

4.2 회귀분석 결과

<Table 4>는 금융기업의 사회적 책임 활동

이 기업의 이익 지속성에 미치는 영향에 대한

전체 표본의 회귀분석 분석 결과이다. 회귀분

석 결과 전체 금융 기업의 당기 이익지속성은

전기 이익지속성에 대해 (+)의 방향으로 유의

적인 결과를 보였다. 또한 당기 부채비율 변수

도 당기 이익지속성에 대해 (+)의 방향으로 유

의적인 결과를 보였다. 기업의 사회적 책임활

동을 측정하는 변용변수로 사용된 ESG 점수

중 ESG 통합 점수와 ESG 환경점수, ESG 사회

점수는당기이익지속성간의유의한상관관계를

보이지 않았으나, ESG 지배구조 점수는 당기
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이익지속성에 대해 (+)의 방향으로 유의적인

결과를 보였다.

전체 표본을 금융지주(업종 1), 기타금융(업

종 2), 증권(업종 3), 보험(업종 4), 은행(업종

5), 금융투자(업종 6)로 분류하여 회귀분석을

진행한 결과는 <Table 5>에서 알 수 있듯이

은행(업종 5)에서 ESG 지배구조 점수가 당기

이익지속성에 대해 (+)의 방향으로 유의성을

보였다.

5. 결 론

본 연구는 기업의 사회적 책임 활동의 수준

이 기업의 이익 지속성에 양(+)의 효과를 나타

내는지에 관한 기존 논문들의 상반된 분석에

따라, 그 대상을 금융기업으로 하여 실제로 기

업의 사회적 책임 활동이 기업 이익 지속성에

미치는 영향력에 대한 분석을 목적으로 하고

있다. 이러한 목적을 바탕으로 본 연구는 한국

기업지배구조원이 제공하고 있는 기업의 ESG

등급을 기업의 사회적 책임 활동에 대한 변용

변수로 설정하여 2015년도에서 2019년도까지

총 5개년 동안제공된 ESG 평가자료를 이용하

여 연구를 진행하였다.

연구의 결과, 본 연구에서 업의 사회적 책임

활동을 측정하는데 사용된 ESG 통합점수,

ESG 환경점수, ESG 사회점수, ESG 지배구조

점수중 ESG 지배구조점수가당기이익지속성

에 대해 양(+)의 방향으로유의성을보였다. 이

는 금융기업의지배구조 건전성과신뢰성이높

을수록당기이익지속성이높아짐을의미한다.

또한 세부 업종으로 분류하여 연구를 진행한

결과은행업에서 ESG 지배구조점수가당기이

익 지속성에 대해 양(+)의 방향으로 전체표본

을 대상으로 회귀분석을 진행했을 때 보다 높

은수준의유의성을보임을알수있었다. 이는

문상혁 외 1명[21], 김동숙 외 1명[6] 등의 선행

연구의결과와같이지배구조의건전성과신뢰

성 등이 기업의 이익 지속성에 긍정적인 영향

력을 미친다는 결과라 할 수 있다.

본 연구는연구대상을금융기업으로설정했

다는 점에서 기존 금융업을 제외한 기업을 대

상으로기업의사회적 책임 활동과이익지속성

간의 관계를분석한선행연구와의 차별점을보

인다. 그리고 본 연구의 대상이 금융기업으로

전체 및 세부 업종에서의 표본이 크지 않다는

한계점은 향후 누적 데이터를 통한 추가적인

연구 방향에 도움이 될 것으로 기대한다.
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