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Abstract

The purpose of this study is to analyze the impact of corporate social responsibility on 
corporate financial performance based on Christian worldview. Research samples were 
selected from financial supervisory service DART system(dart.fss.or.kr) during 2014 and 
2016. The social responsibility of ESG Index was developed by the Korea corporate governance 
institute. The samples were 168 firm. 168 companies were able to measure social responsibility 
index and financial performance. 

The result of hypothesis testing are as follows. First, we found that the firms good at 
social responsibility are good at ROA and ROE. Second, the social responsibility index is 
positively(+) correlated with ROA and ROE. Finally, it is shown that the social responsibility 
index has a positive(+) influence on firm's financial performance. And it was analyzed to 
influence the financial performance of the company in the order of social responsibility index, 
TAT(total asset turnover), and SGR(sales growth rate). This is a result that shows that the 
general company also considers social responsibility important.

Based on the Christian worldview, companies should actively participate in social responsibility. 
Encouraging these activities would entail sustainable development of the firms.
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이 논문은 2019년 5월 11일 한남 학교에서 개최된 기독교학문연구회 춘계학술 회에서 발표한 논문을 

수정ㆍ보완한 것임.

Ⅰ. 서론

변하는 세계경제환경에 성장시 가 장기화되면서 기업의 국내ㆍ외 인 경 환

경은 그 어느 때보다 어려운 시기를 맞고 있다. 지 까지와는 다른 근본 이고 장기

인 에서 기업의 존립과 가치를 재정립하기 해서는 변화하는 환경에 맞게 이해

계자들의 을 고려해야 한다. 특히, 환경과 사회책임, 지배구조 등 기업의 사회  

책임이 강조되는 시 에 이윤추구를 통한 과거의 기업목표로는 지속 으로 성장하기 

어렵다. 

최근 우리나라 기업들도 평등, 공의, 나눔 등의 기독교세계 에 입각하여 일자리 창

출을 포함한 고용안정  소득향상 등의 경제  책임 역이나 고객만족  투명성, 윤

리경  등을 표방하는 사회책임 활동을 수행하고 있다. 특별히 기독교세계 에 입각한 

선교  기업(BAM; Business as Mission)은 비즈니스 자체에 하나님의 능력이 나타나

도록 하여 하나님 나라의 확장에 사업의 주된 목 을 두고 있다. 즉 선교  기업은 비

즈니스가 곧 선교이므로 선교와 비즈니즈가 함께 공존하는 기독교  가치의 개념을 

실천하고 있다.

오늘날 기업들이 기독교세계 에 입각한 사회  책임 활동을 꾸 히 개 시켜 나

갈 때 경 성과를 향상 시켜 지속 으로 성장가능한 기업이 될 수 있을 것이다. 이러

한 시 흐름에 발맞추어 한국지배구조원은 한국 상장기업의 사회  책임을 제고하고 

그 활동을 장려하는 한편 투자자들의 책임투자를 활성화시키는 목 으로 ESG지수를 

개발하 다. ESG지수는 사회  책임에 한 국제표 인 ISO26000을 바탕으로 다양한 

로벌 지침과 련 법규 등을 반 하여 한국기업의 실정을 고려한 한국형 평가모형

이다. ESG는 환경(Environment), 사회(Social), 지배구조(Governance)를 일컫는 말이다. 

기독교세계  에서의 사회  책임은 성경에서 찾을 수 있다. 마태복음 7장 12  

말 을 보면 다음과 같다. “그러므로 무엇이든지 남에게 을 받고자 하는 로 

희도 남을 하라(마 7:12).” 성경은 기업의 이익극 화를 추구하던 차원에서 이제 
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기업가치의 극 화를 추구하는 경 활동에 하여 기업의 사회  책임을 강조하면서 

기업이 고객의 입장에서 고객을 하는 자세를 설명하고 있다(안연식, 2016: 65). 한 

마태복음 19장 19 에서 “이웃 사랑하기를 네 자신과 같이 사랑하라(마 19:19).”라고 말

하셨다. 원래 내 것이 없는 청기지의 삶을 통하여 가난한 이웃에 하여 자선  행

를 하도록 일깨우고 있다(안연식, 2016: 66). 기업은 성경 마태복음처럼 고객 만족의 경

과 투명성, 윤리경   사회가 요구하는 기업의 사회  책임을 다해야 한다(임태순, 

2011: 140). 최근 기독교세계 에서 사회  책임 수행방안  모형을 제안하는 연구도 

진행되었다. 이창원은 앞으로 기업은 기독교세계 에 입각한 평등, 공의, 나눔을 실천할 

때 지속 으로 성장하는 진정한 기업이 될 것이라 주장하 고(이창원, 2010: 91), 안연

식은 복음  기업의 사회  책임활동 역의 우선순 를 법률 책임, 윤리  책임, 복

음  책임, 경제  책임 등의 형태로 환해야 함을 제안하 다(안연식, 2016: 67). 김홍

섭과 김정진도 성경  경 과 사회  책임의 계성 고찰을 기 로 추진 방향의 공통

인 요인으로 민주  계획 입안과 운 , 수요자 심, 공존공생의 가치 실 , 이웃사랑

과 인간다운 삶의 추구, 주민참여 등을 제안하 다(김홍섭ㆍ김정진, 2014: 71). 

다음으로 사회  책임과 재무성과에 한 기존의 연구들은 살펴보면, 먼  사회공헌

활동(CSR)과 기업성과는 서로 정(+)의 계가 있음을 확인할 수 있으며 특히 사회공

헌활동을 시행하는 기업이 그 지 않은 기업보다 재무성과가 좋은 것을 알 수 있다(김

형구ㆍ최종윤, 2011: 83; 천미림ㆍ김창수, 2011: 351; 마윤주ㆍ장성희, 2016: 135). 최근 

ESG지수와 재무성과에 한 연구가 활발히 진행되고 있다. ESG통합지수와 기업의 경

성과 간에 정(+)의 계가 성립되며 ESG통합지수가 우수한 기업은 그 지 않은 기

업보다 ROA와 ROE가 높은 것으로 나타났다(장승욱ㆍ김용 , 2013: 131; 손호철ㆍ박

성규, 2015: 123). 장승욱과 김용 은 ESG통합등 (AA등 과 E등 )의 주식수익률, 

업성과, 토빈Q 등을 비교하고 ESG통합등 을 더미변수(AA등  1, E등  0)로 사용

하여 기업의 과수익률에 미치는 향 계를 분석하 다(장승욱ㆍ김용 , 2013: 131). 

손호철과 박성규의 연구는 ESG통합지수와 ESG개별지수(환경경 , 사회책임경 , 지

배구조)가 우수한 기업과 그 지 않은 기업의 재무성과를 비교하 는데 ESG통합지수

와 ESG개별지수(환경경 , 사회책임경 , 지배구조)가 모두 더미변수이므로 향 계

를 설명하기에는 제약이 있다. 특히, ESG개별지수(환경경 , 사회책임경 , 지배구조)

는 다 공선성이 발생하여 ESG개별지수(환경경 , 사회책임경 , 지배구조)와의 기업
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의 재무성과를 살펴보기에는 통계분석에 한계가 있다(손호철ㆍ박성규, 2015: 141-143).

본 연구는 기독교세계 에 입각한 사회 책임지수와 재무성과의 상 성을 분석하여 

높은 사회 책임지수 활동을 수행하는 기업들이 지속 으로 성장가능성이 있는 기업

임을 검증하고자 한다. 기존의 사회  책임에 한 선행연구들과는 다르게 표 인 

비재무 지표인 ESG통합지수  ESG사회 책임지수를 이용하여 기업의 사회  책임

이 기업의 재무성과에 미치는 향과 ESG사회 책임지수가 우수한 기업과 그 지 못

한 기업의 재무성과를 비교 검증하는 것이 목 이다. 여기서 ESG사회 책임지수를 그

로 사용하지 않고 ESG사회 책임등 수를 사용하여 ESG사회 책임지수가 우수

한 기업과 그 지 않은 기업의 재무성과에 한 차이를 실증 분석함으로써 ESG사회

책임지수가 기업의 재무성과에 미치는 향 계를 검증하는데 의미가 있다. 2014년

부터 2016년까지의 ESG의 사회 책임지수를 이용하여 사회 책임지수 등 과 재무성

과를 측정할 수 있는 168개 기업을 상으로 분석하 다. 본 연구의 독립변수 ESG는 

한국기업지배구조원에서 매년 공시하는 ESG사회 책임지수로 측정하 으며, 종속변수

인 재무성과는 총자본순이익률(ROA)과 자기자본순이익률(ROE)을 사용하 고, 융감

독원 자공시시스템(dart.fss.or.kr)을 이용하여 수집하 다. 

본 연구를 통해 기독교 정신을 바탕으로 한 기업의 사회  책임경 이 재무성과에 

정 인 향을 미치고 있음을 실증 으로 검증하여 사회  책임의식이 사회  기업

뿐만 아니라 일반기업에도 그 요성이 인식되고 있음을 제시하고, 기독교세계 에 입

각한 기업의 사회  책임에 한 시장인식의 제고가 기업의 지속가능발 에 기여한다

는 시사 을 제공하고자 한다.

Ⅱ. 선행연구 검토 및 가설설정

1. 선행연구 검토

⑴ 기독교세계관에 입각한 사회적 책임

기독교세계 에 입각한 기업의 사회  책임과 재무성과에 한 연구를 살펴보기에 
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앞서 기독교세계 에 입각한 기업의 사회  책임에 한 의미와 목 을 살펴보도록 하

겠다. 기업의 사회  책임(corporate social responsibility; CSR)은 기업의 생산 활동을 

통하여 고용, 유효수요, 부가가치를 창출하는 ‘경제  책임’과 법과 제도  규범 등 사

회 안에서 기업을 경 하는 ‘법  책임’ 그리고 차 기업의 향력이 확 됨에 따라 

‘윤리  책임’  ‘자선  책임’ 등 네 가지로 크게 나  수 있다(Carroll, 1991: 39-48). 

사회  책임의 목표는 기업  기업의 다양한 이해 계자 그리고 사회의 가치를 일치

시킴으로써 기업의 경 성과를 증가시키며 동시에 사회에도 정 인 향을 주는 것

이다. 

기독교세계  에서의 사회  책임에 한 성경말 은 “그러므로 무엇이든지 남

에게 을 받고자 하는 로 희도 남을 하라(마 7:12).” 마태복음 7장 12 에

서 찾아볼 수 있다. 성경말 은 기업의 이익극 화를 추구하던 차원에서 이제 기업가

치의 극 화를 추구하는 경 활동에 해 기업의 사회  책임을 강조하면서 기업이 

고객의 입장에서 고객을 하는 자세를 설명하고 있다(안연식, 2016: 65). 한 마태복

음 19장 19 에서는 “이웃 사랑하기를 네 자신과 같이 사랑하라(마 19:19).”라고 말

하셨다. 즉, “이웃과 나 자신을 동일시함으로써, 자선이라는 명목하에 이루어지는 행  

자체를 나에게 행하는 행 로 받아들여 자선이란 행 가 담고 있는 시혜 인 성격자

체가 없음을 일깨우고 있다. 여기에 그치지 않고 원래 내 것이 없는 청기지의 삶을 통

하여 가난한 이웃에 해 자선  행 를 하도록 일깨우고 있다(안연식, 2016: 66).” 기

업은 마태복음에서 제시한 것처럼 고객 만족의 경 과 투명성, 윤리경   사회가 요

구하는 기업의 사회  책임을 다해야 한다(임태순, 2011: 140). 

김홍섭와 김정진(김홍섭ㆍ김정진, 2014: 71-72)에 의하면, “기업의 성경  경 원리

와 사회  책임에 해 구약과 신약을 기반으로 정의”하 다. “구약에서는 창세기의 

창조 명령을 통해 기업 이윤 창출의 기본원리를 정의하 고 모세오경  십계명을 통

해 하나님을 사랑하고 이웃을 사랑하라는 말  순종으로서의 기업의 사회  책임을” 

정의하 다. 특히 “신약에서는 마태복음의 이웃사랑에 한 계명과 황 률  선교명

령에서 기업경 의 사회  책임원리를 제시하 다(김홍섭ㆍ김정진, 2014: 71-72).” “이

러한 성경  원리를 기업과 경 활동에 용할 때 이를 성경  경 이라고 할 수 있

으며, 성경  경 을 기존 기업경 과 차별화하기 한 실천  안을 제시하 다(김

홍섭ㆍ김정진, 2014: 71-72).” “하나님 나라를 구 하는 공생과 공존의 가치를 지향하
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는 성경  경 은 사회정의와 도덕  실 의 가치를 시하는 기업의 사회  책임은 

가치 지향 면에서 그 맥을 같이 하지만 근방법이나 실천과정에서는 차이가 있을 수 

있다(김홍섭ㆍ김정진, 2014: 71-72).”고 주장하 다. 그는 “성경  경 과 사회  책임

의 계성 고찰을 기 로 추진 방향의 공통 인 요인으로 민주  계획 입안과 운 , 

수요자 심, 공존공생의 가치 실 , 이웃사랑과 인간다운 삶의 추구, 주민참여 등을 

제안하 다(김홍섭ㆍ김정진, 2014: 71-72).” 한, “추진 주체의 리성 추구 여부와 성

경  경   사회  책임의 추진방법에 따라 추진유형을 구분(김홍섭ㆍ김정진, 2014: 

71-72).”하 다. “추진주체가 리를 추구하는 기업인 경우, 경제  가치를 창출하면서 

사회  가치를 창출하기 해서는 성경  경 과 사회  책임의 범  설정과 그에 따

른 추진유형이 다양할 수 있다(김홍섭ㆍ김정진, 2014: 71-72).”

기독교세계  에서의 사회  책임을 수행하는 방안  모형을 제안하는 연구들

도 이루어졌다. 이창원(이창원, 2010: 103)에 의하면, “과거처럼 이윤 극 화가 기업의 

 목 이 아니라 앞으로 기업의 목 은 기독교세계 에 입각한 평등, 공의, 나눔

을 실천할 때 지속 으로 성장하는 진정한 기업이 될 것이라 주장했다. 기독교세계

에 입각한 평등, 공의, 나눔을 상호작용하여야만 기업의 사회  책임에 실질  가치를 

지니게 된다. 특히 오늘날의 기업은 나눔을 통하여 기업의 사회  책임을 수행할 수 

있는데 이러한 나눔은 평등과 공의에 한 정확한 인식  실 하려는 노력이 없이는 

이루어질 수 없다.”라고 밝혔다.

그리고 안연식(안연식, 2016: 57)에 의하면, “복음  기업의 사회  책임활동 역의 

우선순 를 법률 책임, 윤리  책임, 복음  책임, 경제  책임 등의 형태로 환해야 

한다.”라고 제안하 다. 한, 그는 “사회책임활동의 방향성은 일반기업의 활동이 순수

공익형  마  목형인데 비하여 복음  기업의 활동은 자산의 유익함을 추구하

거나 이름을 드러내지 않으면서 복음 에 기여하도록 주님의 사명을 감당하는 사

회책임활동 모형으로 정의하 다(안연식, 2016: 57).”

아울러 이윤석(이윤석, 2016: 269)에 의하면, “우량기업이 가진 탁월함을 기독교세계

의 으로 고찰하 다.” 그는 “우량기업에서 나타나는 탁월한 여러 특징이 기독교

세계 에 충돌되지 않으며, 기업경  분야에서는 지혜로운 잠언처럼 사용될 수 있다

(이윤석, 2016: 269).”라고 주장하 다. 특히, “기업을 통해 일을 하는 것은 일의 세 가

지 의미인 ‘개인의 성장’, ‘이웃 섬김’, ‘피조물의 잠재력 실화’ 등의 역에서 그 상
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과 규모가 획기 으로 확 되는 의미가 있으며 우량기업들은 기독교세계 으로 볼 때

에도 타당한 원리들을 추구한다고 주장하 다(이윤석, 2016: 269).”

⑵ 사회적 책임과 재무성과에 대한 연구

사회  책임과 재무성과에 한 기존의 연구들은 부분 사회  책임경 (CSR)과 

재무성과를 분석한 연구들이 부분이다. 자세히 살펴보면, 맥과이어(McGuire) 등은 

기업의 지역사회에 한 책임 계를 살펴본 연구에서 기업의 사회  책임경 (CSR)

은 차기 연도의 재무성과에 유의한 정(+)의 향을 미친다고 보고하 다(McGuire et 

al, 1988: 854). 워독(Waddock)과 그 이 스(Graves)의 연구도 기업의 재무성과가 사

회  책임경 (CSR)에 기업의 사회  성과는 재무성과에 각각 정(+)의 유의한 향을 

미친다고 분석하 다(Waddock and Graves, 1997: 303). 강 수의 연구에서는 ISO14001

인증 ㆍ후, 수익과 비용의 변동 등에 직 으로 향을 받는 재무비율의 차이를 분

석하 는데 매출액총이익률, 매출액 업이익률, 매출액경상이익률, 순이익증가율, 총자

본경상이익률, 업비율, 종업원 1인당 매출액 등이 유의 인 차이가 있다고 보고하

다(강 수, 2001: 68-69). 평량의 연구도 사회공헌활동과 기업가치에 한 향 계

를 분석하 는데, 사회공헌활동(CSR)이 기업가치에 유의한 정(+)의 향을 미친다고 

보고하 다. 한, 사회공헌의 규모에 따라 기업가치와 다른 향 계를 보인다는 사

실을 발견하 다( 평량, 2006: 97). 최운열 등은 융기업들을 제외한 12월 결산 일반 

상장기업을 상으로 기부 과 기업가치 간의 회귀분석을 실시하 다. 분석결과, 기부

과 기업가치 간에 U자형의 비선형 계가 성립되며 기부 이 기업가치에 정(+)의 

향을 주고 있음을 확인하 다(최운열 외, 2009: 407). 장지인과 최헌섭 은 130개 기업

을 상으로 사회 책임활동지수(KEJI Index)을 이용하여 CSR와 기업가치를 분석하

다. 분석결과, 사회  책임활동(CSR)은 ROA, 토빈Q 등 기업가치와 양(+)의 계를 

가지는 것으로 나타났다(장지인ㆍ최헌섭, 2010: 633). 김형구와 최종윤은 년도 기업

의 사회공헌활동(CSR)이 당해 연도의 수익성 지표인 ROA, 매출액순이익률, 안정성 

지표인 유동비율, 당좌비율 등의 재무성과에 정(+)의 향을 미친다고 분석하 다(김

형구ㆍ최종윤, 2011: 98). 천미림와 김창수의 연구도 같은 결과를 보고하 는데, 지속

으로 사회  책임경 (CSR)을 수행할 경우 ROA와 토빈Q에 유의한 정(+)의 향을 
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미친다고 보고하 다(천미림ㆍ김창수, 2011: 369). 서승주의 연구에서도 CSR활동이 우

수한 기업은 기업의 잠재  매출 증 를 가져오며, CSR활동은 비용감소를 한 투자

로 인식되어 결과 으로 기업가치가 증 한다고 주장하 다(서승주, 2016: 40-43). 

앞서 살펴본 것처럼, 그동안 사회  책임경 (CSR)과 련된 연구들은 부분 일반

기업을 상으로 사회  책임경 (CSR)과 사회  성과, 재무  성과 간의 계를 규

명하기 한 연구들이 주류를 이룬다(신민식 외, 2011: 99). 이처럼 일반기업들이 복음

 기업과 함께 선의의 목 을 가지고 일자리 창출을 포함한 경제  책임 역이나 고

객만족  사회 기여의 자선  책임 역에서 사회책임활동을 수행하고 있다(안연식, 

2016: 57).

⑶ ESG지수와 재무성과에 대한 연구

ESG지수는 표 인 비재무  지표로 사회  책임에 한 국제표 인 ISO26000을 

바탕으로 다양한 로벌 지침과 련법규 등을 반 하여 한국기업의 실정을 고려한 

한국형 평가모형이다. “ESG지수는 한국 상장기업의 사회  책임을 제고하고 그 활동

을 장려하는 한편 투자자들의 책임투자를 활성화시키는 목 으로 한국지배구조원이 

개발하 다. 이에 따라 환경 략  조직, 환경경 - 리, 환경경 -활동, 환경성과, 이

해 계자 응 등 환경경 과, 종업원, 력사  경쟁사, 소비자, 지역사회에 한 사

회책임, 주권권리보호, 이사회, 공시, 감사기구, 경 과실배분 등의 지배구조에 한 모

범규 을 제정하여 매년 평가하고 있다(한국기업지배구조원의 ESG 평가 개요  목

을 인용함).” 

ESG는 환경(Environment), 사회(Social), 지배구조(Governance)를 일컫는 말이다. 

이는 UNPRI(유엔사회책임투자원칙)에서 투자의사 결정 시 고려하는 핵심요소이다. ESG

지수는 기업의 환경경 , 사회책임, 지배구조에 한 비재무  정보로 기업의 가치 

단에 요한 지표이다(손호철ㆍ박성규, 2015: 124). 후세인(Hussain)과 호크(Hoque)의 

연구에 의하면, 비재무  성과지표는 기업의 지속가능에 한 성과 측에 유용한 측정

치로 사용될 수 있으며 경 자들이 략 목표를 달성할 수 있도록 경 의사결정에 도

움이 된다(Hussain and Hoque, 2002: 162-183). 즉 기업의 성과를 측정하고 기업의 목

표를 략 으로 일치시키기 해서는 선행지표인 비재무  성과지표와 후행지표인 



기독교세계관에 입각한 사회적책임지수와 재무성과에 관한 연구  83

재무  성과지표를 균형 있게 고려해야 한다(Hussain and Hoque, 2002: 162-183). 결

국, 기업성과를 정확하게 측정하여 효율 인 의사결정을 이루기 해서는 비재무  성

과지표와 재무  성과지표를 함께 고려해야 한다(Hussain and Hoque, 2002: 162-183). 

조상구와 이충섭의 연구에서도 기업이 새로운 경 환경에 응하기 해 다양한 경

신기법을 도입하여 활용하는 경우, 일반 인 재무  성과지표와 더불어 다양한 

에서 측정되는 비재무  성과지표를 평가에 포함하여 활용해야 함을 강조하고 있다(조

상구ㆍ이충섭, 2010: 47).

ESG지수와 재무성과에 한 연구를 살펴보면 다음과 같다. 오근혜 등은 2010년부

터 2011년까지 경제정의연구소의 경제정의지수(KEJI Index)와 ESG평가 기업들을 

상으로 T검정과 회귀분석을 실시하 다(오근혜 외, 2012: 3). 분석결과, 윤리경 은 기

업가치  재무성과에 모두 유의인 정(+)의 상 계가 나타났다. 한, 변수들의 선ㆍ

후 계를 분석한 결과, 윤리경 이 기업가치와 재무성과에 상호간 정  향을 주고

받는 선순환계로 확인되었다(오근혜 외, 2012: 3). 나  등의 연구는 2010년과 2011년

의 KOSPI200에 포함된 유가증권 상장기업을 상으로 ESG평가등 ( 수)과 타인자

본비용의 련성을 분석하 다. 연구결과, ESG평가등 ( 수)과 타인자본비용으로 회

사채평가등 을 사용한 경우 양(+)의 련성이 나타나 ESG평가등 ( 수)이 높은 기

업일수록 회사채 평가등 이 높다는 것을 실증으로 보여주었다(나  외, 2013: 453). 

그리고 타인자본비용으로 부채이자비용을 사용한 경우에는 음(-)의 련성이 나타났

다. 한, ESG평가등 을 B+이상인 기업집단과 B+미만인 기업집단으로 나 어 ESG

정보와 타인자본비용과의 련성을 분석하 는데, ESG평가등 ( 수)과 타인자본비용

의 련성은 ESG평가등 ( 수)이 높은 기업집단에서는 존재하지 않으나 ESG평가등

( 수)이 낮은 기업집단에서는 존재하는 것으로 분석되었다(나  외, 2013: 453). 장

승욱과 김용 은 연구에서 62개 기업을 상으로 ESG통합등 (AA등 과 E등 )의 

주식수익률, 업성과, 토빈Q 등을 비교하고 ESG통합등 을 더미변수(AA등  1, E등

 0)로 사용하여 기업의 과수익률에 미치는 향 계를 실증분석하 다. 분석결과, 

ESG등 이 높은 AA기업군은 등 이 낮은 E기업군에 비하여 주식수익률, 업성과, 

토빈Q 모두 우수한 것으로 나타났다. 한, 과수익률을 종속변수로 한 회귀분석에서

는 시장가치/장부가치, 기업규모, 등  더미변수가 통계 으로 유의한 것을 발견하

다. 그러나 연구기간이 짧고 표본 수가 작아 연구결과를 일반화하기는 무리가 있다(장
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승욱ㆍ김용 , 2013: 131). 이정은과 김진섭의 연구는 2010년과 2011년의 상장기업과 

코스닥기업의 주가를 상으로 ESG통합지수와 지배구조, 사회활동, 환경경  등 개별

평가지수를 이용하여 기업가치와의 련성을 분석하 다. 분석결과, ESG평가지수와 

각각의 ESG개별평가지수 모두 토빈Q와 유의한 양(＋)의 련성을 가지는 것으로 나

타났다. 한, 당해 연도(t) ESG평가지수와 차기 연도(t＋1) 기업가치 련성을 분석하

는데 이 역시 유의한 양(＋)의 련성을 가지는 것으로 분석되었다. 그러나 당해 연

도(t) ESG평가지수와 차기 연도(t＋1) 기업가치 련성을 분석결과는 연구기간이 짧다

는 한계가 있다(이정은, 김진섭, 2013: 81). 손호철과 박성규의 연구는 ESG통합지수와 

ESG개별지수(환경경 , 사회책임경 , 지배구조)가 우수한 기업과 그 지 않은 기업의 

재무성과를 비교하 으며 ESG통합지수와 ESG개별지수(환경경 , 사회책임경 , 지배

구조)가 우수한 기업이 그 지 않은 기업보다 ROA와 ROE가 높다고 분석하 다. 그

러나 ESG통합지수와 ESG개별지수(환경경 , 사회책임경 , 지배구조)가 모두 더미변

수이므로 향 계를 설명하기에는 제약이 있다. 한 추가분석에서 ESG개별지수(환

경경 , 사회책임경 , 지배구조)는 다 공선성이 발생하여 ESG개별지수(환경경 , 사

회책임경 , 지배구조)와의 기업의 재무성과를 살펴보기에는 통계분석에 한계가 있다

(손호철ㆍ박성규, 2015: 141-143). 

2. 가설설정

후세인(Hussain)과 호크(Hoque)의 연구에 의하면, 비재무  성과지표는 기업의 지

속가능에 한 성과 측에 유용한 측정치로 사용될 수 있으며 경 자들이 략 목표를 

달성할 수 있도록 경 의사결정에 도움이 된다(Hussain and Hoque, 2002: 162-183). 

ESG지수는 기업의 환경경 , 사회책임, 지배구조에 한 비재무  정보로 기업의 가

치 단에 요한 지표이다(장승욱ㆍ김용 , 2013: 131; 손호철ㆍ박성규, 2015: 124). 선

행연구를 종합해 보면, 사회공헌활동(CSR)과 기업성과는 서로 정(+)의 계가 있음을 

확인할 수 있으며, 특히 사회공헌활동을 시행하는 기업이 그 지 않은 기업보다 재무

성과가 좋은 것을 알 수 있다( 평량, 2006: 97; 장지인ㆍ최헌섭, 2010: 633; 김형구ㆍ

최종윤, 2011: 98; 천미림ㆍ김창수, 2011: 369; 마윤주ㆍ장성희, 2016: 149). 한 ESG통

합지수와 기업의 경 성과에 한 연구가 진행되었으며 ESG통합지수와 기업의 경
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성과 간에 정(+)의 계가 성립되며 ESG통합지수가 우수한 기업은 그 지 않은 기업

보다 ROA와 ROE가 높은 것으로 나타났다(장승욱ㆍ김용 , 2013: 131; 손호철ㆍ박성

규, 2015: 143).

부분 선행연구들은 사회공헌활동(CSR)과 사회 책임활동지수(KEJI Index) 그리

고 ESG통합지수를 심으로 연구가 이루어졌다. ESG부문별지수의 경우, ESG부문별

지수 우수기업과 그 지 못한 기업의 재무성과를 비교하거나 통제변수로 사용되었다. 

그러나 본 연구에서는 보다 근본 인 사회  책임과 기업의 재무성과의 향 계를 

분석하기 해 ESG통합지수  ESG사회 책임지수를 이용하여 분석하려고 한다. 

한 ESG사회 책임지수를 그 로 사용하지 않고 사회 책임등 수를 사용하여 기존

연구들과 차별성을 갖는다. 즉, ESG사회 책임지수가 우수한 기업과 그 지 못한 기

업의 재무성과를 비교 분석하고 기업의 사회  책임이 재무성과에 미치는 향을 실

증분석하고자 한다. 실증분석을 한 가설은 다음과 같이 설정하 다. 

가설 1 : 기업의 사회  책임이 재무성과에 정 인 향을 미칠 것이다.

가설 1-1 사회 책임지수가 기업의 재무성과(ROA)에 정 인(+) 향을 미칠 것

이다.

가설 1-2 사회 책임지수가 기업의 재무성과(ROE)에 정 인(+) 향을 미칠 것

이다.

Ⅲ. 사회적 책임과 재무성과와의 연구모형

1. 연구모형

⑴ 회귀분석 모형

본 연구의 분석에 앞서 이분산성이나 자기상 이 오차항에 미치는 향을 분석하

다. 연구 자료의 이분산성은 T-test의 분산 동질성검정을 통해 수행하 으며, 자기상

성은 회귀분석의 Durbin Watson을 이용하 다. 한, 독립변수 간 상 계수의 다
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공선성(multicollinearity)문제는 분산팽창요인(variance inflation factor:VIF)값을 조사

하 다. 그 결과 가장 큰 VIF 값은 1.017로써 모든 변수들의 VIF 값이 다 공선성의 

보편 인 단기 인 10보다 히 낮게 나타나 독립변수 사이의 다 공선성문제는 

극히 미미함을 Table 1에서 확인하 다. 이처럼 연구 자료의 이분산성이나 자기상  

그리고 독립변수 간 다 공선성에 따른 향이 미미한 것으로 나타나 자료를 pooling

하여 사용하 다. 

Table 1 Multicollinearity Statistics

Independent Variable Tolerance limit VIF

Social Responsibility Rating(S_Rating) .985 1.015

 LEV .988 1.012

 TAT .983 1.017

 SGR .986 1.014

a. Dependent variable : ROA, ROE

본 연구는 사회 책임지수가 우수한 기업과 그 지 못한 기업의 재무성과를 비교 

분석하고 기업의 사회  책임이 재무성과에 미치는 향을 실증분석하고자 한다. 식

(1)은 가설을 검증하기 한 모형이다.

식(1)

= 기업 1, ...., N

 =  2014년∼2016년

=  ROA: 총자본순이익률 (당기순이익/자산총계)

ROE: 자기자본순이익률 (당기순이익/자기자본총계)

 =  상수항

=  YD: 연도더미

 =  S_Rating : 사회 책임지수등  (등 수)
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 =  LEV: 부채비율 (부채총계/자기자본총계)

=  TAT: 총자산회 율 (매출액/자산총계)

 =  SGR: 매출액증가율 ((당기매출액- 기매출액)/ 기매출액))

 =  오차항

2. 변수의 정의

⑴ 종속변수

ROA(총자본순이익률)과 ROE(자기자본순이익률)은 표 인 수익성 지표이다. 

ROA는 기업에 투자된 총자산이 최종 으로 당기에 얼마나 많은 이익을 창출했는지를 

측정하는 비율로 당기순이익을 총자산으로 나 어 계산한다. ROE는 주주가 기업에 투

자한 자기자본에 해 벌어들이는 수익성을 측정하는 비율로 당기순이익을 자기자본

으로 나 어 계산한다. 

⑵ 독립변수

ESG지수는 사회  책임에 한 국제표 인 ISO26000을 바탕으로 다양한 로벌 

지침과 련법규 등을 반 하여 한국기업의 실정을 고려한 한국형 평가모형이다. ESG

지수는 환경경 , 사회책임, 지배구조에 한 모범규 을 제정하여 매년 평가하고 있

다. 기존의 연구들은 ESG통합지수를 변수로 사용할 경우, ESG통합지수와 ESG부문별

지수가 우수하면(B+이상) 1, 아니면(B이하) 0으로 정의하여 사용하 다(손호철ㆍ박성

규, 2015: 131). 한 사회공헌활동(CSR) 는 사회 책임활동지수(KEJI Index)을 그

로 사용한 연구들도 다수이다( 평량, 2006: 97; 장지인ㆍ최헌섭, 2010: 633; 천미림

ㆍ김창수, 2011: 358-359).

본 연구에서도 사회  책임을 측정하는 용치로 기업지배구조원이 공시하는 ESG

사회 책임지수를 사용하 다. 그러나 ESG사회 책임지수를 그 로 사용하지 않고 나

 등과 육근효의 연구와 같이 등 을 수로 변환하여 사용하 다. 나  등의 연구에

서는 ESG통합지수와 ESG환경, ESG사회, ESG기업지배구조지수들을 주 설명변수로 
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사용하 는데 ESG통합지수는 ESG통합정량평가 총 을 사용하 고 ESG부문별지수는 

ESG부문별 총 을 사용하 다(나  외, 2013: 462-463). 한, 육근효의 연구에서도 

ESG등 을 설명변수로 사용하 는데, 최소 2.50에서 최  4.50까지 ESG등 지수를 

수로 균등하게 변환하여 사용하 다(육근효, 2018: 264-265). 본 연구의 사회 책임지

수 등 별 변환 수(S_Rating)를 정리하면 Table 2과 같다. 

Table 2 Independent Variable Social Responsibility Rating(S_Rating) Conversion score

A+ Rating 4.5

A Rating 4.0

B+ Rating 3.5

  B below Rating 3.0

⑶ 통제변수

본 연구모형에서 통제변수로 선정된 변수는 선행연구에 기 하여 ESG사회 책임지

수와 재무성과에 향을 미칠 수 있는 변수들을 고려하여 설정하 다. 타인자본 의존

도, 자산의 효율성, 기업 매출성장, 연도 등은 기업의 재무성과에 향을 미치는 변수

들이다. 본 논문에서는 총자산회 율과 매출액증가율(장승욱ㆍ김용 , 2013: 131; 신민

식 외, 2011: 107) 그리고 부채비율과 연도(오근혜 외, 2012: 22-24; 나  외, 2013: 453; 

손호철ㆍ박성규, 2015: 131; 육근효, 2018: 253)를 통제변수로 선정하 다. 다른 연구에

서는 기업의 총자산이익률, 시장가치 장부가치비율, 체계 험, 업 흐름, 최

주주지분율, 배당률, 기업규모, 일별수익률표 편차, 산업더미 등을 통제변수로 추가하

여 사용하 으나 본 연구에서는 그 향이 미미할 것으로 단되어 제외시켰다.

부채비율(LEV)은 총자본을 구성하고 있는 자기자본과 타인자본의 비율을 말하는 

것으로 부채총계를 자기자본총계로 나 어 계산한다. 일반 으로 부채비율은 재무성과

와 음(-)의 상 계를 가지며 기업의 재무성과에 향을  수 있다. 총자산회 율

(TAT)은 기업이 보유하고 있는 총자산의 효율  이용도를 측정하는 비율로 보유자산 

비 얼마나 효율 으로 사업을 해 오고 있는가를 악할 수 있는 지표이다. 총자

산회 율은 매출액을 총자산으로 나 어 계산한다. 매출액증가율(SGR)은 외  성장성

을 분석하는 비율로 기업이 일정기간 동안 얼마나 성장하고 있는가를 나타내는 지표
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이다. 매출액증가율은 당기매출액에서 기매출액을 차감한 매출액증감분을 기매출

액으로 나 어 계산한다. 아울러, 연도별 경제 환경의 변화가 기업의 반 인 특성에 

미치는 향을 통제하고자 YD(연도더미)를 포함하 다.

3. 표본의 선정

본 연구에서는 기업의 사회  책임이 재무성과에 미치는 향을 알아보기 하여 

2014년부터 2016년까지의 ESG의 사회 책임지수를 이용하여 실증분석하 다. 융보

험업을 제외한 최 표본 180개 기업  사회 책임지수 등 과 재무성과를 측정할 수 

없는 12개 기업을 제외한 168개 기업을 표본 상으로 하 다. ESG는 한국기업지배구

조원에서 매년 공시하는 지수로 ESG사회 책임지수를 측정하 으며 재무성과는 융

감독원 자공시시스템(dart.fss.or.kr)를 이용하여 수집하 다. 표본 상 기업은 한국표

산업분류를 기 으로 분류하 으며 구체 인 내용은 Table 3 에 제시하 다.

Table 3 Sample Selection

Original sample 180

A company without ESG Index 1

Companies unable to measure financial performance 11

  Analysis sample 168

Korean standard industry classification

Manufacturing 108

Wholesale and retail 24

Transportation and warehouse 12

Information and Communication 3

Service 18

Electric gas supply 3

  Analysis sample 168
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Ⅳ. 실증분석

 

1. 기술통계

Table 4은 표본의 특성을 악하기 해 분석한 기술통계량을 정리한 표이다. 종속

변수인 ROA는 최소 -67.650부터 최  20.200으로 분포되어 있고 평균은 0.323이며 표

편차는 11.261이다. ROE는 최소 -112.990부터 최  123.80으로 분포되어 있고 평균

은 0.771이며 표 편차는 23.702이다. 종속변수 모두 양(+)의 평균값으로 나타냈다. 

독립변수인 S_Rating(사회 책임지수)의 최소 3.000부터 최  4.500으로 분포되어 

있고 평균은 3.536이며 표 편차는 0.620이다. 표본기업의 S_Rating은 평균 3.536으로 

사회 책임지수 등 이 평균 B+등 임을 알 수 있다. 

통제변수의 기술통계량을 살펴보면, LEV은 최소 3.680부터 최  991.230으로 분포

되어 있고 평균은 130.756으로 부채비율의 최소와 최 의 차이가 크며 평균 130%를 

보인다. TAT 최소 3.830부터 최  278.460으로 분포되어 있고 평균은 84.454이다. 

SGR 최소 -67.600부터 최  941.330으로 분포되어 있고 평균은 17.774으로 부채비율

과 같이 매출액증가율도 최소와 최 의 차이가 크며 평균 17%로 나타났다.

Table 4 Descriptive Statistics

　 N Min Max M SD

S_Rating 168 3.000 4.500 3.536 0.620

ROA 168 -67.650 20.200 0.323 11.261

ROE 168 -112.990 123.080 0.771 23.702

LEV 168 3.680 991.230 130.756 140.935

TAT 168 3.830 278.460 84.454 48.693

SGR 168 -67.600 941.330 17.774 96.954

2. 차이분석

Table 5는 독립표본 T_test 검정결과로 본 연구의 분석에 사용한 표본의 평균이 통
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계 으로 유의한 차이가 있는지 분석한 것이다(등분산이 가정됨). ROA와 ROE 모두 

0.01 수 에서 유의한 양(+)의 값을 나타냈다. 이는 사회 책임지수가 우수한 기업과 

사회 책임지수가 부실한 기업의 ROA와 ROE는 서로 같지 않음을 의미하는 것이다. 

한 사회 책임지수가 우수한 기업이 그 지 않은 기업보다 ROA와 ROE가 유의하게 

높다는 것을 설명한다. 즉, 사회 책임지수가 우수한 기업과 그 지 않은 기업의 재무

성과에는 차이가 존재하며 사회 책임지수가 우수한 기업이 그 지 않은 기업보다 

ROA와 ROE가 높다는 것을 나타내고 있다.

Table 5 Differences according to Social Responsibility Index

Variable
All

Company with a good 

social responsibility index

Company with a bad 

social responsibility index
t-value

(p-value)
N M SD N M SD N M SD

ROA 168 0.32 11.261 80 3.85 5.423 88 -2.88 13.957
4.050**

(.000)

ROE 168 0.77 23.702 80 6.95 11.272 88 -4.84 29.932
3.318**

(.001)

LEV 168 130.75 140.935 80 142.15 145.728 88 120.39 136.437
0.999

(.319)

TAT 168 84.45 48.693 80 89.48 48.237 88 79.87 48.927
1.280

(.202)

SGR 168 17.77 96.954 80 14.29 82.987 88 20.94 108.484
-0.443

(.658)

**p < .01

3. 상관관계 분석

제3변수의 통제여부에 따라 통제하지 않을 때는 피어슨(Pearson)상 분석을 사용하

고 제3변수를 통제할 경우에는 편상 분석(partial correlation analysis)을 사용한다. 피

어슨상 분석과 편상 분석 두 가지 모두 분석한 결과, YD(연도더미)가 종속변수와 

독립변수들의 상 계에 향을 주는 것으로 나타나 본 연구에서는 YD(연도더미)를 

통제한 편상 분석을 상 계분석으로 사용하 다. Table 6은 편상 분석 상 계를 
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정리한 표이다.

종속변수 ROA와 ROE는 독립변수 S_Rating(사회 책임지수), TAT(총자산회 율)

와 0.01수 에서 유의한 양(+)의 상 계를 나타냈다. 이는 S_Rating(사회 책임지수)

이 기업의 재무성과인 ROA와 ROE와 유의한 양(+)의 계가 있는 것을 의미한다. 종

속변수 ROA와 ROE는 LEV(부채비율), SGR(매출액증가율)과는 유의한 상 계가 나

타나지 않았다. 

독립변수 S_Rating(사회 책임지수)은 ROA, ROE뿐만 아니라 TAT(총자산회 율)

과 0.05수 에서 유의한 양(+)의 상 계를 나타냈다. S_Rating(사회 책임지수)이 

ROA와 ROE에 비해 TAT와는 다소 낮은 상 계를 보이고 있다. 

Table 6 Correlations between major variables

Variable　 S_Rating ROA ROE LEV TAT SGR

S_Rating 1

ROA .288** 1

ROE .246** .897** 1

LEV .037 -.033 -.018 1

TAT .135* .236** .231** .019 1

SGR -.032 .122 .098 -.100 -.039 1

*p < .05, **p < .01

4. 회귀분석

⑴ 사회적책임지수과 ROA

기업의 사회  책임이 재무성과에 미치는 향을 분석하기 해 다 회귀분석을 사

용하 으며, Table 7은 기업의 사회  책임이 재무성과(ROA)에 미치는 향을 분석한 

회귀분석결과이다. 기업의 사회  책임이 재무성과에 미치는 향을 분석하기 한 연

구모형의 설명력을 나타내는 Adjusted 은 0.144이며 0.01수 에서 유의한 것으로 나

타났다. 

독립변수 S_Rating(사회 책임지수)와 TAT(총자산회 율)은 0.01수 에서 SGR(매
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출액증가율)은 0.05수 에서 종속변수 ROA에 유의한 양(+)의 향을 주는 것으로 나

타났다. 즉, 사회 책임지수와 총자산회 율 그리고 매출액증가율이 기업의 재무성과

인 ROA에 정 인 향을 미치는 것을 의미한다. 한, 사회 책임지수, 총자산회

율, 매출액증가율 순서로 ROA에 향을 주는 것으로 나타났다. 

Table 7 Multiple regression analysis - Social Responsibility Index and ROA(ROE) 

  Dependent variable ROA ROE

  Variable β t β t

Constant -4.286 -3.580

S_Rating .267** 3.653 .217** 2.912

LEV -.032 -.439 -.016 -.215

TAT .208** 2.839 .210** 2.821

SGR .134* 1.831 .107 1.434

  N 168 168

  R² .144 .111

F 6.841** 5.107**

*p < .05, **p < .01

⑵ 사회적책임지수과 ROE

앞의 Table 7은 기업의 사회  책임이 재무성과(ROE)에 미치는 향을 분석한 회

귀분석결과이다. 기업의 사회  책임이 재무성과에 미치는 향을 분석하기 한 모형

의 설명력을 나타내는 Adjusted 은 0.111이며 0.01수 에서 유의한 것으로 나타났다. 

독립변수 S_Rating(사회 책임지수)와 TAT(총자산회 율)은 0.01수 에서 종속변수 

ROE에 유의한 양(+)의 향을 주는 것으로 나타났다. 즉, 사회 책임지수와 총자산회

율이 기업의 재무성과인 ROE에 정 인 향을 미치는 것을 의미한다. 한, 사회

책임지수, 총자산회 율 순서로 ROE에 향을 주는 것으로 나타났다.

기업의 사회  책임이 재무성과에 미치는 향을 분석한 회귀분석결과를 종합해 보

면, 사회 책임지수가 기업의 재무성과에 정 인 향을 주는 것으로 분석되었다. 

한 사회 책임지수, 총자산회 율, 매출증가율 순서로 기업의 재무성과에 향을 주

는 것을 알 수 있다. 결국, 기업의 사회  책임이 재무성과에 정 인 향을 미칠 
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것이라는 가설은 지지되었다. 아울러, 기업의 사회  책임이 재무성과에 정 인 

향을 미친다는 분석결과는 비재무  지표인 사회  책임이 기업의 성장과 재무성과에 

유용한 측정치로 사용될 수 있으며 경 자가 기업의 장기 목표설정에 있어 반 해야 

할 지표임을 증명할 결과라 할 수 있다. 

Ⅴ. 결론

본 연구는 기독교세계 에 입각하여 기업의 사회  책임이 기업의 재무성과에 미치

는 향과 사회 책임지수가 우수한 기업과 그 지 못한 기업의 재무성과를 비교 검

증하는 것이 목 이다. 2014년부터 2016년까지의 ESG의 사회 책임지수를 이용하여 

분석하 으며, ESG는 한국기업지배구조원에서 매년 공시하는 지수로 ESG사회 책임

지수를 측정하 다. 재무성과는 사회 책임지수 등 과 재무성과를 측정할 수 있는 

168개 기업을 상으로 융감독원 자공시시스템(dart.fss.or.kr)을 이용하여 수집하

다. 본 연구는 기존의 선행연구들과는 다르게 표 인 비재무  지표인 ESG통합지

수  사회 책임지수를 이용하여 기업의 재무성과에 미치는 향 계를 분석하 다. 

본 연구의 결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 사회 책임지수가 우수한 기업과 그

지 못한 기업의 재무성과를 비교 검증한 결과, 사회 책임지수가 우수한 기업은 그

지 않은 기업보다 ROA와 ROE가 높은 것을 확인하 다. 둘째, YD(연도더미)를 통

제한 상 계 분석결과, 사회 책임지수는 ROA  ROE와 정(+)의 상 계가 있는 

것으로 분석되었다. 마지막으로 기업의 사회 책임지수가 기업의 재무성과에 미치는 

향을 분석한 회귀분석결과, 사회 책임지수가 기업의 재무성과에 정 인 정(+)의 

유의한 향 계가 있는 것으로 나타났다. 그리고 사회 책임지수와 총자산회 율 그

리고 매출액증가율이 기업의 재무성과인 ROA에 정 인 향을 미치는 것으로 나타

났다. 아울러 사회 책임지수와 총자산회 율이 기업의 재무성과인 ROE에 정 인 

향을 미치는 것으로 분석되었다.

기업의 사회  책임이 재무성과에 미치는 향을 실증 분석한 결과를 종합해 보면, 

사회 책임지수가 우수한 기업은 그 지 않은 기업보다 ROA와 ROE가 높은 것을 확

인하 다. 기독교세계 에 입각한 성경  경  즉, 수요자 심, 공존공생의 가치 실 , 
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이웃사랑을 실천하는 기업이 그 지 않은 기업보다 재무성과가 우수함을 보여주는 것

이다. 이는 이익의 극 화만을 추구하는 기업의 재무성과보다 이해 계자들과 공존하

며 사회 책임을 다하는 기업의 재무성과가 더 높다는 것을 의미한다. 

한, 사회 책임지수가 기업의 재무성과에 정 인 향을 주는 것으로 분석되었

다. 사회 책임지수, 총자산회 율, 매출액증가율 순서로 기업의 재무성과에 정 인 

향을 주는 것으로 분석되었다. 이러한 분석결과는 기업의 사회  책임이 재무성과에 

정 인 향을 미칠 것이라는 본 연구의 가설을 지지하는 것으로 나타났다. 본 연구

의 실증분석 결과는 기업의 사회  책임경 이 재무성과에 정 인 향을 미치고 

있음을 검증하 다는데 의의가 있으며, 이는 기독경 에서 시작한 사회  책임의식이 

사회  기업뿐만 아니라 일반기업에도 그 요성이 인식되고 있음을 보여주는 결과이

기도 하다. 

와 같은 연구결과는 기업과 이해 계를 형성하고 있는 근로자, 소비자, 력사, 경

쟁사, 지역사회 등을 상으로 각각 안정성, 투명성, 공정거래, 지역참여, 지역 소통 등

의 사회  책임에 한 시장인식의 제고가 기업의 지속가능발 에 기여한다는 유용한 

시사 을 제공한다. 즉, 기업은 기독교의 섬김, 공의, 나눔을 실천할 때 지속 으로 성

장하는 진정한 기업이 될 것이며 그러기 해서는 마태복음 말 에서처럼 고객 만족

의 경 과 투명성, 윤리경   사회가 요구하는 사회  책임을 경 의사결정에 극

으로 반 해야 할 것이다.

“이 논문은 다른 학술지 는 간행물에 게재되었거나 게재 신청되지 않았음을 확인함.”
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논문초록

기독교세계관에 입각한 

사회적책임지수와 재무성과에 관한 연구

황인태 (주 자/ 성 학교)

조인  (교신 자/용인 학교)

본 연구는 기독교세계 에 입각한 기업의 사회  책임이 기업의 재무성과에 미치는 

향과 사회 책임지수가 우수한 기업과 그 지 못한 기업의 재무성과를 비교 검증하

는 것이 목 이다. 2014년부터 2016년까지의 ESG의 사회 책임지수를 이용하여 분석

하 는데, ESG는 한국기업지배구조원에서 매년 공시하는 지수로 ESG사회 책임지수

를 측정하 다. 재무성과는 사회 책임지수 등 과 재무성과를 측정할 수 있는 168개 

기업을 상으로 하여 융감독원 자공시시스템(dart.fss.or.kr)를 이용하여 자료를 

수집하 다.

본 연구의 결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 사회 책임지수가 우수한 기업은 그

지 않은 기업보다 ROA와 ROE가 높은 것을 확인하 다. 둘째, 사회 책임지수는 

ROA  ROE와 정(+)의 상 계가 있는 것으로 분석되었다. 마지막으로 사회 책임

지수가 기업의 재무성과에 정(+)의 유의한 향 계가 있는 것으로 나타났다. 아울러, 

사회 책임지수, 총자산회 율, 매출액증가율 순서로 기업의 재무성과에 향을 주는 

것으로 분석되었다. 

본 연구는 기독교 정신을 바탕으로 한 기업의 사회  책임경 이 재무성과에 정

인 향을 미치고 있음을 실증 으로 검증하 다는데 의의가 있다. 한, 기독경

에서 시작한 사회  책임의식이 사회  기업뿐만 아니라 일반기업에도 그 요성이 

인식되고 있음을 보여주는 결과이기도 하다. 끝으로 기독교세계 에 입각한 기업의 사

회  책임에 한 시장인식의 제고가 기업의 지속가능발 에 기여한다는 유용한 시사

을 제공하고 있다.

주제어 : ESG지수, 사회적 책임, 기독교적 책임경영, 재무성과


