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오늘날 UN 등을 중심으로 매년 기후변화협약 당사국총회가 개최되고, 2015년 파리기

후협약 채택 이후 각국의 온실가스 감축노력이 이어지는 등 기후변화에 따른 대응이 전 

세계적인 화두로 대두됨에 따라, 본 연구는 온실가스 배출이 수반되는 에너지 소비에 있

어 최대 소비원인 산업부문, 즉 기업들의 행동변화를 유도할 수 있는 방안 중 하나로, 

ESG 평가의 영향을 분석하는데 그 목적이 있다. ESG는 정부가 직접 관여하는 규제와는 

다르게 기업이 주도하는 자율규제(Self regulation)의 성격을 지니는데, 자율규제는 피

규제자가 정부규제에 비해 규제에 대한 순응을 확보하기가 용이하고 규제의 전문성과 효

율성을 갖출 수 있다는 점이 있기에, 효과적인 환경문제 해결방안으로서 ESG의 가능성

에 주목하여 실증연구를 실시하였다. 분석결과, ESG 중 환경요소와 관련된 성과평가는 

에너지소비에 부(-)의 영향이 있는 것으로 나타났다. 구체적으로는 ESG 성과의 1등급 

상승이 에너지소비를 최소 5.5% 감소하는 효과가 있는 것으로 나타났는데, 이는 2020

년 기준 산업부문의 전체 에너지소비량이 138백만toe임을 감안 시, 5.5%는 7.59백만
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toe에 해당되며 이는 공공 및 기타부문 사용량인 5.3백만toe의 1.4배에 달하는 수준이

다. 이를 정부에서 실시하는 에너지효율향상 의무화제도(EERS)와 연계하여 금전적 가치

로 환산해보면 연간 6조원의 절약효과를 가늠해볼 수 있다. 자율규제 형태 중 하나인 

ESG가 기업에 친환경적인 행동변화를 유도하는 순응 기제요인으로의 가능성이 있다는 

것은 에너지 소비에 관한 보다 효과적인 환경정책을 수립하는데 그 정책적 함의와 시사

점을 지닌다.

핵심 용어 : ESG, 환경성과, 에너지소비, 기후변화대응, 넷제로, 지속가능성, 자율규

제, 환경거버넌스



I. 서론

오늘날 온실가스 배출에 따른 지구 온난화와 기상이변, 전염병출몰 등이 전 세계적인 

문제로 대두되는 가운데 UN 등에서는 환경에 관한 여러 정책과 선언을 통해 온 세계가 

기후변화에 함께 대응해 나갈 것을 촉구하고 있다. 2015년 12월, 파리기후협약(또는 파

리협정)에서는 2100년까지 지구온도의 상승폭을 2도 이내로 억제하기로 하였고, 이후 

2018년 10월, 정부 간 기후변화협의체(Intergovernmental Panel on Climate 

Change: IPCC)에서는 이를 1.5도 이내로 상향하였으며, 이를 위해 2030년까지 온실

가스 배출량을 2010년 규모의 45% 수준까지 줄여 2050년에는 온실가스 배출량을 0으

로 만들자는 탄소중립(Carbon Neutral)이 필요하다는 내용의 지구온난화 1.5도 특별

보고서가 채택된 바 있다. 또한, 2022년 11월 이집트에서 개최된 제27차 UN 기후변화

협약 당사국총회(the 27th Conference of the Parties: COP27) 회의에서는 기후변

화로 인한 개발도상국들의 손실과 피해(Loss and Damage)에 관한 기금을 향후 조성해

가기로 합의되었다. 온실가스는 에너지 생산 및 사용단계에서 발생되기에 탄소중립을 위

해서는 온실가스를 덜 배출하는 에너지원1)으로의 전환과 함께 효율 높은 기기를 도입하

여 에너지 낭비를 줄이고 에너지 효율 및 수요를 관리하여야 하는데, 이를 위해서는 에너

지소비량의 가장 큰 비중2)을 차지하고 있는 산업부문의 변화, 즉 기업의 행동변화가 중

1) 영국 연기금의 경우 2000년도부터 기업들에게 ESG 경영실적을 공시하도록 하여 투자지표로 활용하고 있으며, 

2003년 국제금융공사(IFC)와 세계 10대 금융회사는 향후 대규모 개발 프로젝트가 환경파괴와 지역주민의 인권침

해 등과 같은 사회문제를 야기할 경우 한 푼의 자금도 지원하지 않겠다는 협약의 일종인 적도원칙(Equator 

Principles)을 발표한 바 있다.
2) 국가 에너지통계 상, 2020년 국내 에너지소비량 222.6백만toe 중, 산업부문은 138백만toe로 약 62%를 차지함

(에너지경제연구원, 2022). 



124 규제연구 제31권 제2호 2022년 12월

요하다.

이를 위해 국가차원에서는 EU를 중심으로 온실가스 배출권거래제, 재생에너지 공급 

및 사용의무, 탄소세 도입과 같은 환경규제를 통해 기후변화에 대응하고 있는데, 경제와 

환경 등과 같은 대립적인 가치 간의 충돌은 갈등을 증폭시키고(김기환 외, 2018), 이러

한 갈등의 심화는 오히려 효과적인 환경관리에 역행하는 요인으로 작용되기도 한다(강성

철 외, 2012). 

한편, 민간차원에서는 투자기관들을 중심으로 자체적인 ESG3) 기준을 만들어 기업에 

ESG 보고서 작성 및 그 성과에 관한 공시를 요구하고, 투자자는 이를 활용하여 ESG 성

과가 우수한 기업들에 선별적 투자4)를 통해 탄소중립과 기후변화 대응에 걸맞는 기업의 

행동변화를 유도하고 있다. ESG는 기업별로 그 수준이 매년 국내외 평가기관과 언론 등

을 통해 발표되어 투자자와 소비자들이 해당기업에 대한 투자가치나 평판을 가늠하는 지

표로 활용되고 있으며5), UN은 2006년 4월 책임투자원칙(Principles for 

Responsible Investment: PRI)을 내세워 이러한 ESG 요소를 반영된 투자를 장려하

기 시작하여 오늘날 ESG 요소들은 기업의 지속가능성6)을 가늠하는 보편적 기준으로 여

겨지고 있다(이재혁, 2020). 또한 기업들도 대외로 공표되는 ESG 결과가 기업의 매출이

나 주가, 투자수주 등에 직, 간접적으로 영향을 줄 수 있기에 ESG 평가기준에 부합되는 

방식으로의 ESG 경영7)을 꾀하고 있는 상황이다. 그리고 ESG 경영은 산업계 주도 하의 

기업의 자율규제(Self regulation)의 대표적 형태로 보는데, 기업이 스스로 정보를 공개

하는 방식으로 환경목표를 이행한다는 점에서 정부가 관여하는 환경규제와는 다른 형태

이며(신동원 외, 2021), 정부 규제에 비해 규제에 대한 순응을 확보하기가 용이하고 규

제의 전문성과 효율성을 갖출 수 있는 장점을 지닌다(신동원 외, 2021; 박종현 외, 

3) ESG는 각각 환경(Environmental), 사회(Social), 지배구조(Governance)를 의미함.
4) 2020년 초, 세계 최대 자산운용사인 블랙록의 CEO 래리핑크 (Larry Fink)는 석탄 생산기업 및 환경의 지속가능

성에 높은 위험이 있는 기업의 투자를 철회하겠다고 밝힌 바 있으며, 전 세계적으로 글로벌 ESG펀드 자산규모는 

2020년 상반기 기준으로 40조500억달러 (약 4경6500조원) 규모임(김재필, 2021).
5) 영국 연기금의 경우 2000년도부터 기업들에게 ESG 경영실적을 공시하도록 하여 투자지표로 활용하고 있으며, 

2003년 국제금융공사 (IFC)와 세계 10대 금융회사는 향후 대규모 개발 프로젝트가 환경파괴와 지역주민의 인권침

해 등과 같은 사회문제를 야기할 경우 한 푼의 자금도 지원하지 않겠다는 협약의 일종인 적도원칙을 발표한 바 있다.
6) 미래에도 경영활동을 할 수 있는 확률을 의미함(이재혁, 2020). 
7) ESG 결과를 영업이익과 같은 재무적 성과 못지않게 하나의 비재무적 성과로 관리하는 것이며(한국경제신문 전문기

자 외, 2021), 비재무적 요소들을 고려해 계속해서 기업 가치를 높여나가는 경영활동임(이재혁, 2020).



ESG에 따른 환경성과평가가 기업의 에너지소비에 미치는 영향 125

2020). 이러한 가운데, 본 연구는 자율규제의 형태인 ESG가 에너지소비량 개선을 위한 

기업의 행동변화에 어떠한 영향을 주는지를 살펴보는데 그 목적이 있다. 

한편 ESG에 관한 기존의 대다수 연구들은 크게 두 가지 유형으로, 하나는 ESG 평가

결과와 기업의 재무적 성과와의 연계성에 주목하거나, 다른 하나는 ESG 평가의 효용과 

더불어 다양한 평가기준과 방법에서 오는 문제점 등과 같이 ESG 평가 자체에 관한 분석

한 연구들이 주를 이룬다. 반면, 본 연구는 기업의 ESG 평가결과가 실제 기업들에 있어 

기후변화 대응을 위한 에너지소비를 변화하려는 노력에 얼마나 효과적인 동인으로 작용

되는지를 실증적으로 살펴보고자 한다는 점에서 차별성과 의의를 지닌다. 이를 통해 

ESG 평가결과와 기업의 에너지소비 간에 유의미한 상관관계가 검증된다면, 오늘날 기업

의 에너지소비 개선을 위해 시도되는 각종 규제 및 정책적 노력 등에 있어 효과적인 수단

을 찾는데 도움이 될 수 있다는 점에서 그 정책적 함의와 시사점을 도출해보고자 한다.

Ⅱ. 이론적 배경과 선행연구 검토

1. 기후변화 대응 정책동향

(1) 해외동향

IPCC(2021)에 따르면, 온실가스 대부분을 차지하는 이산화탄소의 2011년부터 2019

년까지 증가폭이 산업혁명 대비 47% 이상 수준이며, 이에 따라 폭염은 4배이상, 호우는 

30% 이상 급증하였다. 그리고 앞으로 이는 수자원부족, 식량감소, 생물종 멸종 등과 같

은 인류의 심각한 위험요소로 작용할 수 있다고 분석되고 있다(IPCC, 2021; 한국에너지

학회, 2022 재인용). 이에, IPCC는 2018년 회원국들에 2020년까지 2030년 국가온실

감축목표(Nationally Determined Contributions: NDC) 및 2050년 장기저탄소발

전전략(Long-term low greenhouse gas Emission Development Strategies: 

LEDS)을 요청한바 있다. 

이에 따라, EU는 2018년 탄소중립비전 설정, 2019년 탄소중립 결의안 채택, 2020
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국 가 내 용

美

Ÿ 2050년 탄소배출 넷제로 목표 선언
- 저탄소 에너지 시스템으로의 전환
- 탄소자원화 기술 활용 및 non-CO2 온실가스 배츨 저감 등

Ÿ 바이든 행정부의 파리기후협정 재가입 및 청정엔진 개발에 연방 예산투자
Ÿ 기후변화대응 및 청정에너지 체제로 전환

- 연방정부 주도의 온실가스 감축 추진
- 청정수자원법, 청정대기법 등 온실가스 배출규제 강화 
- 신·재생에너지 및 온실가스 감축기술 R&D 투자 확대 

EU

Ÿ 유로 그린딜 예산 1조유로 투입
- 2030년까지 탄소배출량 55% 감축 (Fit for 55)
- 탄소국경세 도입
- 탄소배출권 거래제 확대
- 친환경 투자기준인 녹색분류체계 (Taxonomy) 수립
- 해상풍력 및 재생에너지 확대  

Ÿ 기후중립 목표 법제화를 위한 기후법안(Climate Law) 발의 

년 그린 딜 결의안 채택 등 2050년까지 기후중립(Climate Neutral)을 달성하는 것으

로 LEDS를 설정하였으며, 2050년 감축 로드맵과 함께 약 1천억 유로 규모의 공정전환

기금(Just Transition Fund) 조성을 통해 탄소중립에 따른 경제성장과 일자리창출을 

추진 중이다(노동운, 2020). 

미국의 경우, 2050년까지 온실가스 배출량을 2005년분의 80% 수준으로 감축한다는 

목표를 2050년까지 탄소중립을 달성하는 것으로 상향 수정되었으며, 이를 위해 저탄소 

에너지시스템 구축, 탄소흡수, non-CO2 감축 등을 추진 중이다. 구체적으로는 에너지 

효율개선을 통해 에너지 수요와 폐기물을 감소시키고, 에너지 소비부문의 화석연료 소비

를 저탄소 저력으로 대체하며, 향후 35년 동안 산림면적을 약 50백만 에이커 이상 증대시

키고, 석유와 가스 생산에 관한 강한 규제와 인센티브를 도입한다는 등의 계획을 두고 있

다(노동운, 2020). 또한, 미국 바이든 행정부는 2021년 세계 40여 개국 정상들이 모인 

기후정상회의에서 각국에 국가온실감축목표(NDC) 추가 상향을 요청하였고, 같은 해 EU

는 2030년까지 온실가스 배출량을 1990년 수준의 55%까지로 감축하겠다는 이른바 Fit 

for 55를 선포하는 등 각국의 온실가스 감축 움직임은 점차 가속화되고 있는 상황이다. 

<표 1-1> 주요국 기후변화 대응 관련 정책동향
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英

Ÿ 2050년 탄소배출 넷제로 목표 선언
Ÿ 녹색 산업혁명을 위한 10대 중점계획 등 발표

- 발전부문 탈탄소화를 위한 해상풍력 인프라 투자 확대
- 저탄소 수소생산 지원
- 2030년까지 내연기관차 판매금지 및 항공부문 지속가능연료 10% 의무화 

도입 
- 100억 파운드 규모의 녹색채권 발행 등을 통한 산업지원 

日

Ÿ 2050년 탄소배출 넷제로 목표 선언
Ÿ 기후변화적응법 적용
Ÿ 제6차 에너지기본계획 및 지구온난화대책계획 확정

- 2030년까지 에너지공급원 중 재생에너지를 약 23%로 전망
- 수소에너지 활용, 탄소자원화 기술 활용 등 

中
Ÿ 2060년 탄소배출 넷제로 달성목표 수립
Ÿ 탄소배출권 거래 관리방법 등 시행

한국
Ÿ 2050년 탄소배출 넷제로 목표 선언
Ÿ 재생에너지 확대 및 탈석탄 추진
Ÿ 탄소인지예산 도입검토 등 

주: 언론보도 기반 재구성 (한국경제신문 전문기자 외, 2021 재인용)

상기 표<1-1>과 같이, 세계 각국은 온실가스 감축을 위해 산업, 수송, 건물 등 에너지

를 소비하는 각 부문별로 고효율 에너지기기를 도입하고, 대기전력을 저감하고 분산되는 

에너지를 집중 관리하는 등의 방법으로 에너지효율을 높이는 등 다양한 정책적 노력을 

기울이고 있다. IEA(2020), 한국에너지학회(2022) 등에 따르면, 탄소감축에 기여하는 

비중이 재생에너지 사용 23%, 에너지 효율향상 및 수요관리 22%, 전기화 20%, 이산화

탄소의 포집, 전환 및 저장이 15% 순으로 나타나, 탄소저감수단으로 재생에너지의 확대

와 에너지 효율향상을 주요한 수단임을 확인할 수 있다. 국제에너지기구(International 

Energy Agency: IEA)에서도 2030년까지 신정책시나리오 목표를 달성하는 데 에너지

효율이 52%를 기여할 것으로 전망하여, 온실가스 감축 측면에 있어 에너지 효율향상이 

가장 실질적이고 경제적인 수단으로 보고 있다(한국에너지학회, 2022). 

(2) 국내동향

우리나라의 경우, 2020년 7월에 신·재생에너지 등과 같은 저탄소 및 탈탄소 에너지로

의 전환 및 친환경 신사업에 대한 육성 지원을 위한 국가 로드맵이 설정되고 한국판 뉴딜 
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부문

2018년도 기준량

기존NDC 상향NDC배출량 
(백만톤CO2eq)

비중(%)

전환 269.6 37.1 192.7 (-28.5%) 149.9 (-44.4%)

산업 260.5 35.8 243.8 (-6.4%) 222.6 (-14.5%)

건물 52.1 7.2 41.9 (-19.6%) 35.0 (-32.8%)

수송 98.1 13.5 70.6 (-28.0%) 61.0 (-37.8%)

농축수산 24.7 3.4 19.4 (-21.5%) 18.0 (-27.1%)

폐기물 17.1 2.4 11.0 (-35.7%) 9.1 (-46.8%)

수소 - 7.6

탈루 등 5.6 0.8 5.2 (-7%) 4 (-30%)

총배출량 727.6 100.0 536.1 (-26.3%) 436.6 (-40%)

종합계획안 중 그린뉴딜이라는 이름으로 총 73.4조원에 달하는 정책사업을 발표된 이후, 

2020년 10월 넷제로 선언에 이어, 그 중간 이행단계로서 국가온실가스감축목표(NDC)

가 아래 표 <1-2>과 같이 2021년 12월 상향된 바 있다. 

<표 1-2> 2030년 국가온실가스감축목표(NDC)

출처: 관계부처합동, 2021.

부문별 온실가스 배출량과 감축목표를 살펴보면, 발전, 열 생산과 같은 전환부문과 산

업부문이 전체 온실가스 배출량의 약 72.9% 이상을 차지하며 이들 부문은 각각 2030년

까지 2018년 수준 대비 44.4%와 14.5%를 감축해야하는 목표를 지닌다. 이 중 산업부

문의 온실가스 배출량이 높은 것은, 우리나라 산업구조가 석탄 등 화석연료 중심의 에너

지 소비가 많은 제조업 중심으로 구성되어 있기 때문이다(홍혜란, 2020; 한국에너지학

회, 2022).

한편, 정부는 기후변화 대응을 위해 <재생에너지 3020 이행계획>, <제3차 에너지기본

계획>, <제5차 신·재생에너지기본계획>, <제3차 녹색성장 5개년 계획> 등을 통해 기존

의 화석에너지 위주의 에너지·전원 믹스를 조정하고, 태양광, 풍력 등과 같은 저탄소 및 

탈탄소 에너지로의 전환 및 친환경 신사업을 육성하기 위해 노력해왔다. 특히, 고효율설

비 구축 등 에너지 소비 비중이 높은 산업부문을 대상으로, 에너지 효율향상 및 수요개선



ESG에 따른 환경성과평가가 기업의 에너지소비에 미치는 영향 129

을 위한 투자 활성화를 집중하고 있다. <제6차 에너지이용 합리화 기본계획> 

(2020-2024)에 따르면, 앞으로 절감해야 할 최종 에너지량은 2024년 기준수요인 

194.7백만toe의 9.3%수준인 18.2백만toe으로, 산업부문은 약 44.5%를 감축해야하는 

것으로 가장 많은 비중을 차지하고 있으며, 이를 위해 정부는 효율향상, 수요관리, 제도

개선 등 3대 추진방향 및 12대 세부과제를 바탕으로, 산업부문의 에너지효율 향상 관련 

투자활성화를 위해 고효율 설비구축 및 투자세액공제제도 개편, 세액감면 연장 등 다양한 

투자확대 요인 등을 제공하고 있다(박기현, 2021). 

국내외 정부의 기후변화 대응에 있어, 공통적으로 나타나는 특징은 온실가스 배출로 

귀결되는 에너지 소비의 많은 비중을 차지는 산업부문의 참여를 중요한 요소를 보고, 에

너지 효율개선 및 친환경 사업으로의 전환에 상당한 지원 정책을 펼친다는 점이다. 이는 

단순한 규제나 처벌 위주의 기존 환경정책 기조 및 방향과는 달리, 기후변화에 관한 대응

을 국가차원에서 투자하고 육성해나가야 할 산업의 일환으로 보고 있다는 것을 의미한다

(김기현 외, 2021). 즉, 정부는 기후변화 대응을 위한 일부 예산을 시장 참여자들에게 경

제적 인센티브로 제공하여, 기업들이 정부 정책에 자발적으로 동참하도록 하는 유인하고, 

정부는 이를 통해 환경개선이라는 정책목표뿐 아니라, 일자리 창출 등과 같은 신산업 육

성을 도모하는 방향으로 정책을 전개한다고 볼 수 있다.

2. 정책의 유형에 따른 환경정책

Lowi(1972)에 따르면, 정책이란 그 내용에 따라 정치적 성격이 결정되며, 그 정책의 

유형은 정부가 행사하는 강제력에 따라 구분된다. 강제력은 다시 그 적용대상과 행사방법

에 따라 세분화할 수 있는데, 적용대상의 경우는 개인과 집단으로 나눠지며, 행사방법은 

직접 또는 간접으로 구분된다. 강제력을 개인을 대상으로 직접적으로 행사하게 되면 규제

정책이 되고, 간접적으로 행사하면 배분정책이 되며 집단을 대상으로 직접적으로 행사하

면 재분배정책이 되고 간접적으로 행사하면 구성정책이 된다고 볼 수 있다(남궁근, 

2017; 박순애, 2022). 

그리고 이와 같은 정책적 분류에서, 환경정책은 규제정책에 해당되며, 규제정책이란 

바람직한 사회질서구현을 위해 개인 또는 일부 집단에 그들의 행위를 제한하여 다수를 
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보호하고자 하는 정책을 말한다(박순애, 2022). 규제정책은 정책의도를 관철시키기 위해 

정부가 강제력을 행사한다는 점에서, 국가 공권력에 의한 재재조항이라고 할 수 있으며

(정정길 외, 2019; 박순애, 2022 재인용), 제한에 관한 규제를 놓고 집단 간 갈등과 대

립양상이 나타날 수 있다. 

이에 Duncan(1981)에 따르면, 정책이 성공적으로 집행되려면 피규제자들의 순응

(Compliance)을 확보하는 것이 중요하며, 여기서 순응은 사회문제 해결을 목적으로 정

책과 법규에서 요구하는 행동이 겉으로 나타나는 것을 말한다. 그리고 순응을 확보하는 

수단으로는 도덕적 설득, 처벌과 강압, 유인과 보상이 대표적인데(정정길 외, 2019), 경

제학에서는 혜택을 제공함으로써 자발적으로 순응하도록 하는 것, 즉 유인에 의한 순응확

보가 가장 효과적이고 능률적인 방법이라고 보고 있다(Shultze, 1970; 정정길 외, 2019 

재인용). 

오늘날의 환경정책에 있어서도, 김흥주(2013)는 과거의 명령이나 강제적인 방식은 효

과성 측면에서 떨어지기 때문에 경제적 유인을 통한 규제로 전환하여 순응을 높이고 효

과성도 높여야 한다고 보고 있으며, 나아가 정강정(2002)은 기업의 순응도를 높이고 생

활환경의 변화에 적시적인 적응을 위해서 규제 시행 후, 2∼3년 단위로 순응도 조사를 

제안하고 있다. 이러한 연구결과와 이론들은 오늘날 공공과 민간부문들이 친환경 신사업

에 인센티브 부여, ESG 평가 등을 통해 환경정책에 경제적인 정책도구를 만드는 움직임

과도 그 맥락을 같이 한다.

3. ESG 평가의 의의

ESG는 공식적으로 2004년 유엔 글로벌콤팩트(UN Global Compact)의 보고서8)에

서 사용되었으나 그 뿌리는 산업혁명 시대에서 보는 견해가 있는데, 과거 일산화탄소와 

아동노동 착취로 인한 문제가 발생됨에 따라 기업 활동이 환경과 사회에 해를 끼치지 말

아야 한다는 공감대에 따라 글로벌 규약이 만들어졌다고 보는 시각이 그러하다(신지영, 

2022). 이후 환경경영, 윤리경영, 지속가능경영 등이 강조되면서, 기업의 사회적 책임

8) 코피 아난 전 UN 사무총장은 전 지구적 지속가능성을 위한 자산 소유자들의 역할을 촉구하기 위하여 <Who 

Cares Wins>라는 보고서를 발간함(김용민, 2021).
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평가영역 평가요소 세부항목

환경 
(15)

리더십과 거버넌스
(3)

환경경영 리더십
환경경영 전략 및 목표

환경경영 거버넌스 

위험관리
(3)

환경 위험과 기회의 식별, 평가 및 관리
기후변화 위험 및 기회

위험관리체계

운영 및 성과
(6)

친환경 제품 및 서비스
친환경 공급망
친환경 사업장

성과관리

(Corporate Social Responsibility: CSR)이 진화하여 규범화, 제도화된 것으로도 본

다(신지영, 2022; 한국경제신문 전문기자 외, 2021). 

그리고 ESG에 관한 평가는 모건스탠리(Morgan Stanley Capital International: 

MSCI), 다우존스(Dow Jones Sustainability Index: DJSI), 스탠더드앤푸어스

(Standard & Poor's: S&P) 등 글로벌 지수 사업자 중심으로 시작되었는데(한국경제신

문 전문기자 외, 2021), 오늘날에는 월스트리트 저널 등 언론사 및 컨설팅 업체에서도 

자체 기준을 바탕으로 ESG 평가제도를 개발하고 실시한 후 그 결과를 공표하는 등 ESG 

평가에 대한 움직임이 활발해지고 있다. 국내의 경우 한국기업지배구조원(Korea 

Corporate Governance Service: KCGS)9), 서스틴베스트, 대신경제연구소 등의 평

가기관이 있으며, 이 중 KCGS가 ESG 평가기간이 길고, 타 평가기관과는 달리 ESG 평

가결과를 지속적으로 대외에 공개하여 인지도가 높은 편이다(오상희 외, 2019). 

한국기업지배구조원의 ESG 평가의 경우, ESG의 각 영역별로 12∼15개의 평가요소를 

두고 있으며, 이러한 KCGS의 평가요소별 기준10)은 2010년 최초 제정된 이후, 2021년 

8월 개정된 모범규준을 발표한 바 있으며, 그 세부 내용은 아래 표<2-1>과 같다.

<표 2-1> 한국기업지배구조원 (KCGS)의 ESG 평가기준

9) 한국기업지배구조원은 2002년 설립된 비영리단체로 한국거래소, 예탁결제원, 증권금융, 금융투자협회, 코스콤 등 

8개 증권기관을 사원기관으로 두고 있음.
10) 한국거래소가 1999년 국내 기업에 대한 지배구조 모범규준이 제정하였으며, 이후 한국기업지배구조원이 2010년

에 환경영역과 사회영역에 대한 모범규준이 마련하였으며, 2011년부터 900여개 상장사를 대상으로 ESG평가를 

시행해왔음. 
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환경회계
생태계 보전

이해관계자 소통
(3)

이해관계자 설정
이해관계자 대응 활동

환경정보 공개

사회 
(15)

리더십과 거버넌스
(4)

리더십
전략과 방침

조직과 의사결정
기업 문화

비재무 위험관리
(3)

비재무 위험의 통합적 관리
비재무 위험과 기회의 인식

비재무 위험의 대응

운영 및 성과
(6)

인권
노동관행

공정운영관행
지속가능한 소비

정보 보호
지역사회 참여 및 개발

이해관계자 소통
(2)

이해관계자 참여 및 소통
정보 공개

지배구조
(12)

이사회 리더십 
(6)

이사회의 역할과 책임
이사의 역할과 책임

이사회의 구성
사외이사

이사회의 운영
이사회 내 위원회

주주권 보호
(2)

주주의 권리
주주총회

감사
(2)

내부감사
외부감사

주주 및 이해관계자 소통 (2)
주주 및 이해관계자와의 직접 소통

정보 공개

출처: 한국기업지배구조원 (http://www.cgs.or.kr/business/esg_tab01.jsp)

그리고 평가 대상기업들은 아래 표<2-2>와 같이 총 7개로 구성된 평가등급을 부여받

게 되는데, 한국기업지배구조원의 보도자료 등에 따르면, 통상 B+ 이상 등급부터를 우수

성과의 기준으로 삼는다.
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구분 내용

KRX 코스피 200 ESG 코스피 200 종목에서 ESG 평가가 높은 종목을 선정

KRX ESG 리더스 150 ESG 종합등급이 높은 상위 150 종목으로 구성 

KRX 에코 리더스 100
ESG 중 환경등급이 높거나 환경등급이 과거보다 많이 상승한 

100 종목으로 구성

KRX 거버넌스 리더스 100 
ESG 중 지배구조등급이 높거나 지배구조등급이 과거보다 많이 

상승한 100 종목으로 구성

KRX ESG 사회책임경영지수(S) ESG 중 사회등급이 높은 종목으로 구성된 지수

등급

의미

비고
지속가능경영 체계여부

비재무적 리스크로 인한 
주주가치 훼손여지

S 매우 충실히 갖추고 있음 매우 적음
해당기업 無 

(2020년 기준)

A+ 충실히 갖추고 있음 상당히 적음

A 적절히 갖추고 있음 적음

B+ 다소 노력이 필요함 다소 있음
통상적인 ESG 

높낮이의 기준점

B
이하

B 다소 노력이 필요함 있음

C 절대적 노력이 필요함 큼

D 거의 갖추지 못함 훼손이 우려됨

<표 2-2> KCGS의 ESG 평가등급별 명칭 및 의미 

출처: 한국기업지배구조원 (http://www.cgs.or.kr/business/esg_tab01.jsp)

한편, ESG 평가결과는 기본적으로 투자자들이 책임투자원칙을 통한 ESG 투자를 이행

하기 위한 자료로 활용되고 있는데, 미국에서는 모건스탠리(MSCI), 다우존스(DJSI), 스

탠더드앤푸어스(S&P) 등이 자신들의 ESG 평가결과를 기반으로 관련된 상장지수펀드

(ETF) 등을 내놓고 있으며, 이는 무디스(Moody's), 피치(Fitch Ratings), S&P 등의 

신용평가기관의 신용등급에도 영향을 미친다. 국내는 한국기업지배구조원의 평가결과가 

아래 표 <2-3>과 같이 한국거래소가 사회책임투자지수를 결정하는데 활용되고 있다.

<표 2-3> 한국거래소의 ESG 투자 관련 지수

주: 한국거래소, 매일경제 ESG팀, 2021 등을 바탕으로 재구성
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그리고 나영 외(2011), 채건석(2020)에 따르면, 자본시장의 투자자들은 ESG 정보를 

단기적으로는 주가에 반영하는 등 투자의사결정 시 기업의 ESG 정보를 반영하고 있는 것

으로 나타나, ESG 평가가 기업의 지속가능성 또는 지속가능한 발전가능성에 대한 투자 

시 지표로 활용된다는 점에서 재무적 가치로의 효용을 찾아볼 수 있다(김영기 외, 2021). 

그리고 이러한 ESG 활용도는 점차 높아질 것으로 보고 있으며(장우영, 2021), 미국과 한

국 주식시장에 상장된 ESG 인덱스 펀드를 통한 분석에서도 ESG에 따른 투자 수익성이 

기존 일반종목 투자보다 운용 리스크를 저감하는 효과가 있는 것으로 보고 있다(박준신 

외, 2021). 구체적으로는, ESG 등급이 높은 유럽 상장기업으로 구성된 MSCI 유럽 ESG 

리더스 지수의 최근 1년간 수익률은 MSCI 유럽 일반지수보다 10% 이상 높았으며, ESG 

리스크를 잘 관리하는 기업은 경기 침체 상황에서도 주가 변동성이 작은 것으로 나타났

다11). 이에 덧붙여, 국제지속가능투자협회(Global Sustainable Investment Alliance: 

GSIA)는 ESG 정보를 투자에 반영하는 자산이 2020년 6월말 40조 5900억 달러를 기록

했으며, 블룸버그는 2025년에는 ESG 투자자산이 53조에 육박하여 전체 자본 140조 

5000억 달러의 3분의 1이 넘을 것으로 예상하고 있다(제현주, 2021).

국내의 경우, 한국거래소에 따르면 국내 ESG 상장 채권 잔액이 2018년말 1.3조에서 

2021년 2월 기준으로 100.3조원대가 되었고 사회적책임투자(Social Responsible 

Investment: SRI) 펀드의 경우 순자산 5조90억원을 이루고 있는 상황이다. 또한, 금융

위원회는 2025년부터 자산총액 2조원 이상 유가증권시장 상장사의 ESG 공시 의무화를 

도입하고 2030년부터는 모든 코스피 상장사로 확대하기로 하였다. 이는 관련 실증연구

에서도 ESG 등급 중에서도 E등급과 S등급이 우수할수록 기관투자자의 순매수거래가 증

가하는 것으로 나타났다(채건석, 2020). 

국내에서 최대 규모의 연기금을 운용하는 기관투자자인 국민연금의 경우, 2006년에 

ESG 개념을 국내 위탁투자부터 처음 반영하기 시작하여, 2017년부터 직접운용에 ESG

를 고려하기 시작하였다. 2019년 국민연금은 사회책임투자를 보다 활성화하기 위해, 총 

7개의 「수탁자 책임원칙」을 도입 발표하였으며, 「수탁자 책임에 관한 원칙」 및 「수탁자 

11) 신수지, 고태원. (2020.9.21.). 11% vs 1%... ESG투자의 힘, 수익률이 말해준다. 조선일보.

https://www.chosun.com/economy/economy_general/2020/09/21/IIAXTNZXHVBMDK3HWFLR

QGKIUI/
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책임에 관한 지침」에 따라 언론보도 등을 통해서도 기업가치에 영향을 미칠 수 있는 

ESG 관련 사건사고 등에 대해 수시 모니터링으로 수탁자 책임활동 중에 있다. 또한 

2021년 국민연금은 앞으로 ESG 요소를 기금의 투자 의사결정 단계에서부터 반영하는 

이른바 ESG 통합전략을 국내주식뿐 아니라 해외주식과 채권으로도 확대 적용하여, 책임 

투자되는 국민연금의 자산 비율을 현재의 5% 수준에서 50%까지 확대한다는 목표를 세

운바 있다(매일경제 ESG팀, 2021). 

4. 기업의 ESG 경영에 관한 의의

ESG 평가와 투자는 ESG 가치에 부합되는 행동으로의 변화를 기업에 촉구하며, 기업

은 ESG를 경영전략의 하나로 추구하는데, 이는 과거 기업의 사회적책임(CSR)활동과는 

차이를 보인다(한국경제신문 전문기자 외, 2021; 최남수, 2021). 과거의 기업의 CSR 

활동은 노동인권, 환경문제 등 시장실패에 따른 기업의 책임론을 바탕으로 봉사와 기부, 

사회공헌 위주로 기업의 사회적 측면에 초점12)을 맞추어 기업의 재무적 요소를 극대화하

기 위해 추진된 지속가능경영(Corporate Sustainability Management: CSM)의 맥

락인 반면(최남수, 2021), 오늘날의 ESG 경영은 단순한 사회적 책임을 넘어, 환경과 지

배구조를 포함한 모든 비재무적 요소를 재무적 요소만큼 극대화 하려는데 차이를 보인다

(한국경제신문 전문기자 외, 2021; 최남수, 2021). 즉, 기업은 ESG 가치의 실현도 성과

로 인식하고, 이를 지속가능경영보고서 또는 ESG 보고서13)를 통해 공개하고 있다. 이러

한 기업의 행보는, 내부적으로도 단순히 CSR 측면에서 시작하였던 것들이 오늘날에는 

ESG라는 경영지표로 옮겨가게 되었음을 의미하는데(신지영, 2022), 앞으로의 경영평가

기준은 재무적 요소만이 아니라 저탄소, 친환경, 종업원 복지, 경영자, 주주환원 등과 같

은 비재무적 요소에도 둔다는 것을 의미한다(황유식 외, 2021). 

한편, ESG 평가와 성과 등을 염두에 둔 기업의 경영활동이 실제 기업의 가치를 변화

12) CSR의 국제표준인 ISO 26000의 7대 핵심주제의 경우, 5개가 사회 관련 주제이며, 2개가 환경과 지배구조에 

관련된 내용임.
13) 보고서에 관한 가이드라인은 1997년 설립된 GRI라는 비영리기구가 2000년에 첫 GRI 가이드라인을 발표한 이

후, 2016년 최초의 글로벌 지속가능성 보고표준인 GRI 표준으로 정립되었으며 현재 전 세계 1만5천여개 조직, 

포춘 250대 기업에서는 95%가 이를 따르고 있음.
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연구자 표본수
독립변수 종속변수 가설결과

(양의 관계)변수명 측정 변수명 측정

Kim et al. 
(2013)

100개
ESG평가/

점수

ESG
평가등급
(한국기업

지배구조원)

재무적성과 Tobin's Q* 채택

오상희 외
(2019) 

1966개 기업성과
ROA**,

주식수익률
채택

임욱빈
(2019)

기업
전체

ESG
활동수준

기업가치 Tobin's Q 채택

민재형 외
(2015)

3006개
비재무적

성과
기업가치

주가수익률, 
Tobin's Q

부분채택

손지연
(2018)

4690개
비재무적

성과
경영성과

ROA,
Tobin's Q

채택

조성표 외
(2009)

435개
사회적
성과

KEJI지수
(경제정의

재무적성과
ROA,

ROE***,
ROS****

채택

시키는지에 대해, Friedman 등과 같은 신자유주의 경제학자들은 대리인이론을 통해 경

영자는 주주의 대리인이며, 기업 활동을 통해 얻어진 이익은 주주의 가치를 높이는데 귀

속되어야 하기 때문에, 비재무적 성과는 재무성과에 부정적인 영향을 준다고 본다(민재형 

외, 2015). Pava et al.(1996), Horvathova(2010), Fisher-Vanden et al.(2011)

도 기업은 기본적으로 이윤극대화를 목표로 삼고 있기 때문에 이러한 활동들은 비용을 

발생시키게 되어 결과적으로 기업가치에 부정적이라고 본다. 

반면, McWilliams et al.(2001)은 사회적 책임에 따른 지출 비용이 수익과 상쇄되어 

기업가치에는 중립적이라고 보고 있으며, Freeman(2010)도 기업이 사회적 책임을 다

하려는 노력은 기업 이미지를 개선시키고 잠재적인 이해관계자들의 갈등 수준을 감소시

킬 수 있기 때문에 장기적으로 기업 가치를 제고시킨다고 본다. 이에 대해, 국내 관련된 

실증연구를 살펴보면, 아래 표<3>과 같이, ESG 평가와 기업가치 간의 관계에 있어서는 

양의 관계에 대한 가설이 전부 또는 부분적으로 채택되고 보아(Kim et al., 2013; 오상

희 외, 2019; 임욱빈, 2019; 민재형 외, 2015; 손지연 2018; 이은정 외, 2021), 상당

수는 Freeman(2010)의 이론을 뒷받침 하는 것으로 나타났다.

<표 3> ESG 성과와 기업가치에 관한 선행연구 정리
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이명순 외
(2015)

780개 CSR활동

연구소)

기업가치 Tobin's Q 채택

정강원
(2020)

502개 CSR활동 재무적성과 ROA,ROE 기각

한진환 외
(2012)

1980개
윤리경영

활동
기업성과 ROA 채택

오근혜 외
(2012)

400개
윤리경영

활동
기업가치, 
재무적성과

Tobin'sQ,
5개 재무지표 

합산
부분채택

김선화 외
(2009)

239개 환경성과
KEJI지수 중 

환경보호
만족도

생산성
종업원 1인당 

부가가치
채택

조성택
(2017)

3488개 환경성과
온실가스
배출량
집약도

경영성과
ROA,ROE,
Tobin's Q

채택

나영 외
(2011)

57개 ESG정보
지속경영
보고서

기업가치
주가거래량, 
Tobin's Q

부분채택

* Tobin's Q: 시가총액을 장부가치로 나눈 환산 값

** ROA: 총자산 순이익률 (Return on assets) 

*** ROE: 자기자본순이익률 (Return on equity)

**** ROS: 매출액순이익률 (Return on sales)

여기서 기업가치를 총자산순이익률, 자기자본수익률, 주식수익률과 Tobin’s Q(시가

총액을 장부가치로 환산한 값) 외에, 잉여현금흐름으로도 보는데(강원 외, 2020, 김동영, 

2020) 미래에 예상되는 현금흐름의 현재가치 또는 잉여현금흐름이 상승하면 재무상태가 

건전해지고 기업위험이 감소하기 때문에 기업가치가 높아진다고 보기 때문이다(김동영, 

2020). 기업가치를 잉여현금흐름으로 전제된 연구에서도 기업이 전반적으로 우수한 

ESG 평가등급을 받으면, 현금흐름에 유의한 양의 영향을 받는 것으로 나타난다(강원 외, 

2020; 김동영, 2020; 임욱빈, 2019). 그리고 이러한 경향은 수익성이나 외국인 지분이 

높은 기업에서 더 두드러지며, ESG 활동은 공시 투명성이 높은 기업에서 더 큰 효과를 

발휘한다고 보고 있다(강원 외, 2020). 

또한, ESG 중 환경영역에 주목하여 환경성과와 기업성과와의 관계와의 연구결과를 살

펴보면, 김선화(2009)는 ESG 평가지표 중 하나인 경제정의연구소지수(KEJI) 중 환경영

역지표와 종업원 1인당 부가가치에 따른 생산성 간의 양의 방향이 있음을 나타냈으며, 
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조성택(2017)은 기업의 환경지표인 온실가스 배출량 집약도와 재무적 경영성과는 양의 

상관관계가 있다고 밝히고 있어, 이는 ESG에 따른 환경친화경영이 기업가치를 높이는데 

긍정적으로 작용하고 있음을 확인할 수 있다.

5. 선행연구의 시사점 및 연구의 차별성

전 세계적 기후변화 대응을 위해서는 감축해야할 온실가스 배출원으로 귀결되는 에너

지소비원의 가장 큰 비중을 차지하는 산업부문, 즉 기업의 행동변화를 촉구하기 위해 각

국은 환경규제를 실시하는 한편, 온실가스 감축을 앞으로 육성해나가야 할 사업대상으로 

보고, 이에 대한 투자지원 등 다양한 경제적 인센티브를 제공하고 있음을 확인할 수 있

다. 민간 영역에서는 ESG라는 지표를 통해 기업을 평가하고 그 평가결과를 바탕으로 투

자여부를 결정하는 방식을 통해, 기업이 자발적으로 ESG 가치에 부합되는 경영을 하도

록 유도하고 있다. 한편, 환경문제 해결과 같은 정책목표를 지닌 규제정책에 있어서는 경

제적 인센티브 제공이 효과적 수단이 된다는 선행연구를 바탕으로, ESG 평가결과가 기

업에 인센티브로 작용할 수 있는지를 살펴보았다. 그 결과, ESG 성과가 높은 기업은 기

업의 재무적 가치의 상승에도 긍정적인 영향을 주는 것을 확인할 수 있었고, ESG영역 

중 환경성과와 기업가치와의 분석에도 양의 상관관계가 있음을 알 수 있었다. 그러나, 기

존의 ESG 연구들은 ESG 성과와 재무적요소 위주의 가치와의 관계만을 다루고 있어, 

ESG 성과와 ESG경영을 통해 실제 추구하는 비재무적 가치와의 관계에 대한 연구는 부

족한 편이다.  이에, 본 연구는 ESG 경영에 따른 성과 중에서도 환경영역에 주목하여 그

에 대한 성과평가가 실제 온실가스 감축을 위한 기업의 행동 노력으로 나타나는지를 실

증 분석해보고자 한다. 
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Ⅲ. 연구설계 및 방법

1.  연구문제 및 가설의 설정

전 세계 투자자들은 지속가능한 발전에 참여해야 한다는 사회적 책임에 기반을 둔 책

임투자원칙에 따라, 친환경과 반대되는 행보를 보이는 기업에 대해서는 투자를 배제하고 

지속가능한 기업에 투자하고 있으며14), 이를 위해 ESG 성과를 여러 측면에서 전 세계적

으로 기업의 지속가능성을 가늠하는 지표로 활용하고 있다(김영기 외, 2021, 한국경제신

문 전문기자 외, 2021). 대외적으로 실시되는 기업의 ESG 평가는 기업의 평판, 투자매

력도 등과 연관되기 때문에 기업들로 하여금 ESG 활동에 관심과 노력을 기울이도록 하

는 기제로 작용15)하고 있다(김재필, 2021; 황유식, 2021; 신지영, 2022).

이에, 본 연구는 국내 기업을 대상으로 대외기관이 평가한 기업별 환경과 관련된 ESG 

성과평가가 기업의 에너지소비에 어떠한 영향을 미치는지 살펴보고자 아래와 같은 가설

을 설정하였다. 

<가설 1> ESG 환경성과가 높을수록 에너지소비에 부(-)의 영향을 줄 것이다.

<가설 2> ESG 종합성과가 높을수록 에너지소비에 부(-)의 영향을 줄 것이다.

여기서 ESG 성과는 한국기업지배구조원이 실시한 연간 ESG 평가등급16)을, 에너지소

비는 정부 (환경부 온실가스종합정보센터)에 공시된 기업별 연간 에너지소비량을 의미한

다. 연구범위는 2017년부터 2020년까지 최근 4년간이며, 이에 대한 표본 관측치는 총 

14) 국제회계기준을 주도하는 IFRS(International Financial Reporting Standards) 재단은 비재무정보를 재무제

표에 반영하는 태스크 포스를 구성하여 환경과 관련된 비재무 정보를 반영하는 작업을 검토하였고, 유럽투자은행

은 2021년 이후부터 더 이상 화석연료에 대한 투자를 하지 않고 있으며, 스웨덴 개발금융기관과 프랑스 개발청도 

석유와 가스, 석탄 관련 투자활동을 중단하였음.
15) 네덜란드 최대 연금 운용사 APG(All Pensions Group)는 2020년초 한국전력이 인도네시아와 베트남 등에서 

석탄발전소에 투자한다는 이유를 들어 6000만 유로(한화 약 790억원)의 지분을 전량 매각하였고, 노르웨이 연기

금도 포스코가 인도네시아에 추진하는 팜 농장사업이 환경파괴의 우려가 있다는 이유로 포스코에 대한 투자를 철

회함. 우리나라 기관투자자 중 하나인 공무원연금과 사학연금도 2018년 IPCC 총회에서 향후부터는 탈석탄 투자

를 하겠다는 선언을 하였음.
16) 한국기업지배구조원은 2011년부터 국내상장기업에 관한 종합적인 ESG 평가를 실시하고 있으며, 평가등급으로 

나타는 평가결과는 한국거래소(KRX)의 사회책임투자지수(SRI) 종목을 구성하는 지표로 활용되고 있음.
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여기에서, 

 종속변수(): 에너지소비량

 ENV: 환경성과 

 ESG: 종합성과 

 SOC: 사회성과

 GOV: 지배구조성과

 SRI: ESG투자수주

 CTRL: 온실가스 의무감축량 할당정책 적용업체일 경우 1, 미적용업체는 0

 PLT: 녹색성장기본법 상 지정구분에 따라 사업장일 경우 1, 업체는 0

 BIZ: 업종 더미변수 (3개/ 에너지업종, 철강업종, 일반업종)

 YRS: 연도 더미변수 (2017~2020년)

 : 오차항

991개이다.

2. 연구모형

상기 연구의 분석틀을 바탕으로, 설명변수가 2개 이상인 것을 고려하여 본 연구에 관

한 회귀분석모형을 설계해보면 아래 표<4-1>과 같다.

<표 4-1> 가설검증을 위한 회귀모형

또한, 종속변수와 독립변수 간에는 기업 경영환경에 따라 수시로 영향이 있다고 보고, 

별도의 시차를 두지 않고 동일한 t년도를 각각의 분석 대상으로 놓았다. 
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연도 A+ A B+ B이하 총합

2017 3 26 58 153 240

2018 6 31 56 149 242

2019 5 33 66 150 254

2020 10 56 59 130 255

총 표본 수 24 146 239 582 991

3.  분석대상 및 자료의 수집

본 연구의 분석단위는 국내 기업이다. 이에 표본 집단은 ① 국내에서 평가된 ESG의 

세 가지 영역별 등급을 모두 보유하고 있으며 ② 정부에 에너지소비량에 공시되어 있는 

기업이다. 분석대상 기간인 2017년부터 2020년까지의 4년간 총 표본의 관측치는 991

개17)이며, 아래 <표 4-2>와 같이 등급별 분포를 살펴보면 A+는 24개, A는 146개, B+

는 239개, B이하는 582개 기업으로서, 약 59% 이상의 기업이 B이하 등급에 머물러 있

음을 확인하였다. 

<표 4-2> 분석대상의 연도별 ESG 종합등급 분포

종속변수인 기업의 에너지 소비량은 환경부 온실가스종합정보센터에서 운영하는 국가

온실가스 종합시스템(NGMS)에서 공시된 연도별 배출량 Database를 활용하였으며, 국

내 ESG 평가등급은 한국기업지배구조원(KCGS)의 연간 ESG평가 공시자료를 활용하였

고, 통제변수로서의 국내 기관투자자의 ESG 투자액은 국민연금공단의 연간 국내주식 투

자종목내역 공시자료를 수집 활용하였다. 

4. 변수의 조작적 정의 및 측정

종속변수로 설정된 에너지소비량은 ESG 평가기준 및 ESG 투자를 위한 수탁자 책임

원칙 등에 직접적인 평가요소로는 반영되지 않으나, ESG 요소의 영향을 받을 수 있는 

17) 분석의 시작점인 2017년 240개 기업을 대상으로 4년간 관측치는 총 960개가 되어야 하나, 4년 동안 기업들의 

합병, 통폐합에 따른 소멸 및 신설 등으로 인해 매년 관측치가 2018년 242개, 2019년 254개, 2020년 255개

로 다소 상이하며  분석에 사용된 총 관측치는 991개로 구성됨.
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기업의 친환경 경영활동을 나타내는 지표로 활용되었다.  에너지소비량의 단위는 TJ이며, 

환경부에 공시되어 있는 2020년까지의 자료를 활용하였다. 

설명변수는, 환경적 요소가 담긴 ESG 성과의 대용치로 ① 환경(E)등급과 ② 종합등급

이다. 본 연구에서 ESG 성과로 한국기업지배구조원의 ESG 평가결과를 활용한 이유는 

다수의 연구에서 KCGS의 연간 ESG 등급을 신뢰성 있는 자료로 꼽는 이유는, 그 평가

모형이 OECD 기업지배구조 원칙과 ISO 26000 등과 같은 국제기준과 부합하면서 국

내 법제와 경영환경을 반영하여 독자적으로 개발되었고(오상희 외, 2019), 평가기관인 

한국기업지배구조원이 타 기관과는 달리 ESG 평가결과를 언론보도 등을 통해 대외에 지

속적으로 공개하고 있으며(이정기 외, 2020), 평가 후에도 평가대상기업들에게 계속 지

속가능경영 수준을 점검하고 개선하도록 지원한다고 보기 때문이다(오상희 외, 2019). 

이러한 평가등급은 S(탁월)부터 D(매우 취약)까지 총 7단계로 되어있으나 2020년 이

전 연도의 경우 실제로는 A+, A, B+, B이하로 4등급만 구분되어 있으며, 이러한 경우 

김동영(2020), 강원 외(2020)은 B, C, D 등급을 B이하로 통일하여 분석하였다. 등급을 

점수화하는 과정에서는 다수의 연구에서 각 등급별로 1점씩 차등 부여하였다(오상희 외, 

2019;  김동영, 2020; 강원, 2020; 임종옥, 2016; 채건석, 2020).

또한, ESG 평가는 여러 연구 중에 다양한 명칭의 변수로 활용되고 있는데, ESG 평가

요소 자체로 사용되는 경우도 있고(Kim et al., 2013; 오상희 외, 2019), CSR 활동이

나 윤리경영활동성과로 사용되거나(이명순 외, 2015; 정강원, 2020; 한진환 외, 2012; 

오근혜 외, 2012), 또는 비재무적 성과, 사회적 성과의 대용치로 사용되고 있어(민재형 

외, 2015; 손지연, 2018; 조성표 외, 2009), 본 연구에서는 환경(E)영역 등급과 통합등

급을 환경과 유관한 ESG 환경성과와 종합성과로 조작화하였다.

본 연구의 가설검증을 위해 설정한 통제변수는 총 7가지로, ① ESG 중 S(사회)영역 

등급 ② ESG 중 G(지배구조)영역 등급 ③ ESG 투자수주 ④ 온실가스 의무감축량 할당

적용여부 ⑤ 지정구분(업체/사업장 여부) ⑥ 업종 ⑦ 연도 등이다. ESG의 S영역과 G영

역 등급은 앞서 언급한 ESG 평가에서 각 영역별로 도출되는 등급을 의미하며, 세 가지 

영역이 통합되어지는 ESG 평가등급에 있어 이 둘을 통제하여, E(환경)영역과 에너지소

비량 간의 관계를 보다 명확히 확인하기 위해서 통제변수로 설정하였다. ESG 투자수주

액은 국내 최대 기관투자자인 국민연금공단이 직접운용하는 자산 중 주식시장에서 대내
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구분 항목 조작적 정의 측정단위 자료출처

종속
변수

에너지소비
기업별 공시된 연간 

에너지소비량
TJ

(로그변환)
환경부

독립
변수

설명
변수

환경성과 ESG평가에 따른 환경(E)등급
등급을 점수화

(0~3) 한국기업
지배구조원

종합성과 ESG평가에 따른 종합등급
등급을 점수화

(0~3)

통제
변수

사회성과 ESG평가에 따른 사회(S)등급
등급을 점수화

(0~3) 한국기업
지배구조원

지배구조성과
ESG평가에 따른 
지배구조(G)등급

등급을 점수화
(0~3)

ESG투자수주

ESG가 반영되어 
국민연금으로부터 

주식시장에서 기업별 
직접투자된 금액

억원 (로그변환) 국민연금

온실가스
할당적용여부

온실가스 의무감축량 
할당정책 적용대상여부

미적용=0, 적용=1 환경부

지정구분여부
녹색성장기본법 상 

업체/사업장 지정여부
업체=0,
사업장=1

환경부

산업업종 업종구분 3개 -

시간적 흐름 연도 Time Period -

외 ESG 요소를 반영하여 개별 기업별 공시된 투자금액으로, 정규분포를 이루기 위해 로

그 값을 취하였다. 온실가스 의무감축량 할당적용여부는, 온실가스 배출량이 많은 업종과 

기업을 대상으로 감축목표량을 제시하고, 그 목표 달성여부에 따른 부족 또는 초과분을 

배출권 거래로 통제하는 제도에 해당되는지를 나타내는 것으로, 기업에 강제적인 행동변

화를 일으키는 수단을 통제하고도, ESG 성과에 따라 얼마나 자발적으로 에너지소비가 

달라지는지를 보고자 하였다. 지정구분 변수는 에너지소비가 이뤄진 기업이 업체 또는 사

업장 인지를 의미하는 것으로, 온실가스 배출량과 에너지소비량의 연평균 총량이 저탄소 

녹색성장 기본법의 지정기준 이상인 경우는 업체로 구분된다. 산업업종은 에너지소비량

이 많은 에너지업종, 철강업종, 그 외의 일반업종으로 구분하였으며, 연도변수와 함께 더

미변수로 설정하였다. 이를 요약 정리하면 아래 표 <4-3>과 같다.

<표 4-3> 변수의 구성 및 측정
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변수명 표본수 평균 표준편차 최소값 최대값

종합성과 991 0.60 0.82 0 3

환경성과 991 0.74 0.78 0 3

사회성과 991 0.84 1.03 0 3

지배구조성과 991 0.55 0.78 0 4

log(투자) 991 -3.55 12.93 -20.7233 13.1559

log(에너지) 991 7.65 1.54 1.609438 12.90379

5. 분석방법

본 연구 자료의 분석 방법은 ① 표본 집단들의 특성을 정리하기 위해 기초통계에 따른 

빈도분석을 바탕으로, ② ESG 평가등급 변수에 관한 신뢰도 분석을 한 후, ③ 표본 대상

들의 업종 특성에 따라 주요 변수에 다르게 나타나는 차이를 살펴보기 위해 일원배치 분산

분석을 실시하고, ④ 변수 간 관계 유의성을 살펴보기 위한 Pearson의 이변량 상관분석 

및 VIF 검정을 한 후 ⑤ 패널데이터 분석에 적합한 모형을 선택하고, ⑥ ESG 평가등급이 

에너지소비량에 영향을 미치는지를 패널분석을 하였으며 유의수준은 5%로 설정하였다. 

Ⅳ. 실증분석 결과

1. 기초통계량

표본집단에 대한 기초통계량은 아래 표 <5-1>과 같다. ESG 종합성과의 평균값은 

0.60(표준편차: 0.82), 환경성과의 평균값은 0.74(표준편차: 0.78), 사회성과의 평균값

은 0.84(표준편차: 1.03), 지배구조성과의 평균값은 0.55(표준편차: 0.78)로, 환경과 사

회부문의 평균점수가 약간 높게 나타났다. 또한, ESG 투자수주의 평균값은 –3.55(표준

편차: 12.93), 에너지소비의 평균값은 7.65(표준편차: 1.54)으로 나타났다.  

<표 5-1> 기초통계량 

본 연구에 포함된 총 표본 수는 991개이다. 기초통계량 분석에는 해당 데이터를 전부 
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Pearson 상관분석 VIF검정

종합 환경 사회 지배구조 log(투자) VIF 1/VIF

종합 1.0000 8.20 0.121

환경 0.6862*** 1.0000 2.00 0.500

사회 0.8303*** 0.5850*** 1.0000 3.47 0.288

지배구조 0.8285*** 0.4785*** 0.6269*** 1.0000 3.50 0.285

log(투자) 0.3183*** 0.1585*** 0.3535*** 0.2955*** 1.0000 1.16 0.860

활용한 반변, 패널분석에서는 한국기업지배구조원 일부 데이터가 누락되거나, 기타 통제

변수들이 일부 결측인 경우에도 분석대상에서 제외하였다. 

2. 상관관계 분석

연구에서 설정한 주요 변수들의 상관관계를 살펴보기 위해 아래 표<5-2>와 같이 

Pearson 상관계수 검정과 분산팽창계수(VIF) 검정을 실시한 결과, 대부분의 변수들은 

서로 통계적으로 유의한 정(+)의 상관관계를 나타났다. 특히, 기업의 종합적인 ESG 수준

의 대용변수인 ESG 종합성과와 투자수주규모는 r=.318(P<.001)로, 0.1% 수준에서 유

의한 정(+)의 상관관계여서 ESG 종합성과가 높을수록 투자를 받는 규모도 큰 것으로 나

타났다. 

<표 5-2> 상관관계 및 다중공선성 검토 결과

*** p<.001, ** p<.01, * p<.05,  †p<.10 수준에서 유의함.

한편, ESG 종합성과와 이를 구성하고 있는 환경성과, 사회성과, 지배구조성과들도 서

로 유의한 정(+)의 상관관계가 있는 것으로 나타났는데, 이 중 ESG종합성과는 사회성과

와 r=.830(p<.001)이며, 지배구조성과와는 r=.828(p<.001)로, 다중공선성 검정의 절삭

치인 0.7를 넘는 것으로 나타났다18). 이에 다중공선성이 의심되어 분산팽창계수(VIF) 

검정을 통해 재확인해본 결과, 모두 기준치인 10 미만으로 분석되어 다중공선성이 의심

18) 다중회귀분석에서 독립변수들 간에 0.7 이상의 강한 상관관계가 나타나면 분산이 커지게 되어 유의미한 결과가 

도출되지 않을 가능성이 있기에, 분산팽창계수(VIF)를 구하여 변수 간 상호관계를 진단하였음.



146 규제연구 제31권 제2호 2022년 12월

변수명

에너지업종
(n=228)

철강업종
(n=132)

일반업종
(n=631) F

평균 표준편차 평균 표준편차 평균 표준편차

종합 0.65 0.80 0.25 0.80 0.67 0.86 14.840***

환경 0.68 0.71 0.58 0.58 0.80 0.84 5.110**

사회 0.94 1.08 0.36 0.74 0.91 1.04 16.810***

지배구조 0.60 0.73 0.27 0.63 0.60 0.82 10.210***

log(투자) -0.74 12.01 -7.34 12.81 -3.78 13.08 11.360***

log(에너지) 7.89 1.73 7.78 1.80 7.54 1.39 4.780**

되는 변수는 없는 것으로 확인되었다.

또한, 종속변수인 에너지소비량과 설명변수인 ESG 환경성과 간에 역 인과관계가 존재

할 수 있을지 여부를 확인하기 위해서 아래 Hausman(하우스만)검정을 실시하고, 추가적

으로는 Durbin(더빈)검정 및 Wu-Hausman검정을 실시하였다. Hausman검정 결과, 

Prob>chi2(p값) = 0.555으로 나타나, 0.001보다 큰 것으로 나타나 에너지소비 변수에 

대해 ESG 환경성과 변수가 영향력을 끼치는 내생성은 발견되지 않았음을 확인하였다. 

3. 집단간 차이 분석

업종의 차이에 따른 ESG 성과, ESG 투자, 에너지소비 차이를 확인하기 위해 일원배

치 분산분석을 실시한 결과, 에너지업종, 철강업종, 일반업종 간 평균값을 비교해보면 전

반적으로 에너지업종과 일반업종에 비해 철강업종의 ESG 성과가 저조한 것을 아래 표

<5-3>과 같이 확인해볼 수 있다. 이외에도 다른 변수들의 값에 대해 집단간 유의하게 차

이가 나는 것인지를 통계적으로 분석해본 결과, Prob>F(p값)은 모두 0.05 미만으로 나

타났으며, 업종에 따른 ESG성과, ESG투자수주, 에너지소비는 모두 유의하게 차이 나는 

것으로 분석되었다.

<표 5-3> 업종별 차이 분석 

*** p<.001, ** p<.01, * p<.05,  †p<.10 수준에서 유의함.
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종속변수: log(에너지소비)
Model 1 Model 2

B S.E. t B S.E. t
(상수) 7.195 0.23 30.69 7.175 0.23 30.55

환경성과 -0.055* 0.03 -2.05 　 　 　
종합성과 　 　 　 -0.070† 0.04 -1.81
사회성과 0.035 0.02 1.55 0.052* 0.03 1.99

지배구조성과 0.024 0.03 0.87 0.049 0.03 1.52
log(투자) 0.002 0.00 1.30 0.002 0.00 1.34

온실가스할당(ref.=미적용) 0.038 0.04 0.99 0.038 0.04 0.97
지정구분(ref.=업체) 0.514* 0.24 2.11 0.498* 0.24 2.05

업종-에너지(ref.=일반) 9.408*** 0.39 24.05 9.354*** 0.39 24.04
업종-철강(ref.=일반) 5.558*** 0.28 19.51 5.532*** 0.29 19.37

R-squared 0.059 0.057
F-test 63.69 64.37
Prob>F 0.000 0.000

N 991 991

4. 패널분석 적합모형에 관한 검토

본 연구의 패널분석에 앞서, 고정효과(Fixed effect; FE)모형과 확률효과(Random 

effect: RE)모형 중에서 적합한 모형을 찾기 위해 Hausman검정을 실시한 결과, 

prob>chi2(p값)이 0.05보다 작기 때문에 5% 유의수준에서 귀무가설이 기각되어, 확률

효과모형보다 고정효과모형을 선택하는 것이 더 적절하다고 확인되었다. 

5. 패널분석을 통한 가설의 검증

기업의 ESG 경영에 따른 환경성과가 에너지소비에 미치는 영향력에 관한 패널회귀분

석 결과는 아래 표 <5-4>와 같다. 종속변수는 에너지소비량(log에너지소비)이며, 설명변

수는 기업의 ESG에 따른 환경성과의 대용치로 설정된 환경등급, 통합등급 등 2개이며, 

사회등급, 지배구조등급, 로그 값으로 변환된 ESG 투자액(log투자) 등 7개 이상의 변수

가 통제변수로 사용되었다.

<표 5-4> 전체업종의 ESG 환경성과와 에너지소비와의 관계

*** p<.001, ** p<.01, * p<.05,  †p<.10 수준에서 유의함.
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분석 시에는 환경성과와 종합성과를 설명변수로 번갈아 설정하면서 각각이 에너지소비

에 미치는 영향력을 보다 명확히 확인해보고자 모형 1과 모형 2로 나누어 실시하였다. 

(1) 환경성과가 에너지소비에 미치는 영향

상기 표 <5-4>의 결과 값 중에서, 설명변수의 통계적 유의성을 판단하기 위해서는 B

값(비표준화계수)의 유의확률을 보아야 하는데, 모형 1에서는 환경성과가 에너지소비에 

5% 유의수준에서 유의미한 부(-)의 관련성을 보이는 것으로 나타나, 환경성과가 1점(등

급)19) 증가할 때마다 에너지소비는 5.5% 감소한다고 나타났다. 이는 기업이 에너지소비

량을 줄이는데 ESG 환경등급이 영향을 미친다는 점에서 두 가지 의미로 해석해볼 수 있

다. 첫 번째로, 앞서 분석된 기초통계량 상에서 표본의 59% 이상 기업들의 환경등급이 

B미만 등급에 머물러 있다는 점을 감안해볼 때, 그 기업들이 한 등급씩만 상승하여 B이

상 등급 수준이 되고 에너지소비도 5.5% 수준으로 감소하는데 영향을 가진다면 그 규모

는 사회적으로 괄목할만한 수준으로 발전할 수 있다. 2020년 기준으로 산업부문의 에너

지소비량은 138백만toe으로 국가 전체 사용량 222백만toe의 약 62%로, 산업부문의 

5.5%에 해당되는 물량은 7.59백만toe가 되는데, 이는 공공 및 기타부문 사용량 5.3백

만toe의 1.4배에 달하는 규모이다. 두 번째로는 에너지소비의 감소를 에너지효율의 향상

으로 발전시켜 볼 수 있다. 즉, 기업이 예전과 동일한 물량의 재화를 생산하되, 에너지소

비는 줄어들었다는 것은 에너지효율을 향상시켰다는 것과 같은 의미로, ESG 환경성과 1

점의 상승이 에너지효율을 5.5% 높이는데 영향을 미친 것으로 해석된다. 

이 밖에 대다수의 다른 변수들은 유의미성을 보이지 않았으나, 지정구분 변수와 업종 

변수만이 유의미한 결과 값을 보였다. 지정구분이란, 해당 기업의 에너지소비가 어디서 

이뤄졌는지를 나타내는 지표로, 업체 또는 사업장으로 구분되어 분석 시 업체는 0, 사업

장은 1로 설정하였다. 그리고 분석결과에 따르면, 사업장을 가진 기업의 경우, 에너지소

비가 51.4% 증가하는 것으로 나타나고 있다. 또한 ESG와 관련한 조건이 동일하였을 때, 

기업이 속한 업종도 에너지소비에 유의미한 영향을 미치는 것으로 나타났다. 에너지업종, 

19) 연구모형에서는 ESG 평가에 따른 각 등급을 1점 단위의 점수로 환산하여 부여하였기에, 1점을 1단위의 등급으로 

해석함. 
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철강업종, 나머지 일반업종으로 구분하였을 때, 분석결과에 따르면 에너지업종은 일반업

종에 비해 9배 이상, 철강업종은 일반업종에 비해 5배 이상 에너지소비량이 증가하는 것

으로 나타났다.

(2) 종합성과가 에너지소비에 미치는 영향

모형2에서는, ESG 종합성과가 에너지소비에 대해 5% 유의수준에서는 유의미한 영향

력을 보이지 못했다. 다만 10% 수준에서는 에너지소비와 부(-)의 관련성을 보이는 것으

로 나타났다. 이는 종합성과는 ESG 평가특성 상 환경, 사회, 지배구조로 구성된 세 가지 

부문의 성과를 모두 아우르는 통합결과물이므로, 모형1에서와 분석과 같이 환경성과가 

에너지소비에 영향력을 지닌다고 하더라도, 나머지 사회, 지배구조의 성과와는 유의미성

이 없거나 반대된다면, ESG 종합성과가 에너지소비에 지니는 영향력도 반감될 수 있음

을 의미한다. 이러한 이유로 인해, 모형 1과 모형 2의 결과 값에서 보이는 에너지소비에 

대한 ESG 종합성과의 영향력은 환경성과가 단독이었을 때보다 유의수준이 떨어진 것으

로 해석될 수 있다.

이러한 맥락에서, 사회성과는 에너지소비에 대해 5% 유의수준에서 정(+)의 관계를 나

타냈는데, 이는 사회성과가 ESG 평가기준 상 급여 및 복리후생, 안전관리, 협력업체의 

지원 등을 통해 창출되는 것으로, 이러한 기업 활동이 증가할수록 에너지소비가 일정부분 

상승하는 부분이 있는 것으로도 해석되어질 수 있다. 

Ⅴ. 토론

ESG 중 환경요소와 관련된 성과평가가 기업의 에너지소비에 미치는 영향을 분석한 결

과, 환경성과평가는 에너지소비에 부(-)의 영향이 있는 것으로 나타났다. 즉, 기업에 대한 

ESG 평가결과가 에너지소비 감소와 같은 ESG 활동을 기업에 유도할 수 있다는 것을 의

미하며, 이는 이론적으로도 그 함의를 찾아볼 수 있다. 

Eisenhardt(1989)는 대리인 이론에 따라, 투자자들이 기업 경영을 감시하면 기업들
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은 장기적으로 주주들의 이해관계와 일치하는 의사결정을 하게 된다고 보기 때문에, 기업

들은 결과적으로 장기 투자자들의 지분율이 높아질수록 사회적 책임과 관련된 활동에 보

다 적극적으로 참여한다고 본다. ESG 성과지표는 중장기적으로 기업의 지속가능성을 보

기 위한 평가결과이기에 이번에 도출된 연구결과가 이를 실증적으로 뒷받침하고 있다고 

볼 수 있다.

또한 안정적인 투자를 희망하는 투자가일수록 기업들이 사회적 책임을 지는 장기적인 

활동에 대한 투자하며(Cox et al., 2004), 장기적인 수익을 중시하는 외국인 기관투자

자 등도 사회적 책임을 하려는 기업에 투자하기 때문에(Park et al., 2002; 김아리, 

2019 재인용), ESG 평가결과가 좋은 기업은 오랜 투자를 받을 수 있는 가능성이 높아지

고, 이를 인센티브로 인식하는 기업들은 ESG 성과를 높이기 위한 행동을 하는 선순환이 

이뤄진다고 해석될 수 있다. 특히 환경문제 해결과 같은 대표적인 규제정책일수록, 경제

적 혜택을 제공하는 것이 가장 효과적이고 능률적인 수단이라는 관점에서도(Shultze, 

1970; 정정길 외, 2019 재인용), ESG는 효과적인 정책수단으로 고려될 수 있다. 

또한 ESG는 정부가 관여하는 규제와는 달리, 자율규제의 형태라는 점에서 (신동원 외, 

2021) 그 의의를 지닌다. 이론적 논의 상으로, 자율규제는 전통적인 정부의 직접적인 규

제보다 전문성, 효율성, 환경변화의 적응성이 뛰어난 장점을 지니며(최성락 외, 2007; 

Baldwin et al., 1999; 이원희 외, 2010 재인용), 환경거버넌스 시각에서도 자율규제

는 규제의 신축성을 제고하는 데 기여하여 기업들의 참여의지를 높이는 유인을 제공하며

(김기환 외, 2018), 기존의 명령 지시적 규제의 보완재로서 비용효과 측면에서도 녹색경

제 활성화에 기여할 수 있다고 보고 있다(김기환 외, 2020). 이러한 가운데, 본 연구에서 

도출된 분석결과를 바탕으로, 환경문제 해결에 있어 자율규제로서의 ESG 요소를 적극 

활용한다면, 자율규제가 지니는 장점을 얻음과 동시에 비용적으로도 정부 규제에 비해 더 

나은 정책효과를 얻을 가능성이 높다.

실천적 함의 측면에서는, ESG 환경성과 1등급 상승 시 에너지소비는 5.5% 정도 감소

한다는 연구결과를 유관된 정부의 환경정책 중 에너지효율향상 의무화제도(Energy 

Efficiency Resource Standard: EERS)와 연관 지어 금전적 가치로 가늠해볼 수 있

다. 정부는 EERS를 통해 연간 전력판매량의 1% 절감(누계 7.25%)을 통해 연간 1.2조

원을 절약하는 것을 목표로 세우고 있는데, 상기 연구결과에서와 같이 ESG 성과를 통해 
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기업의 에너지 효율을 5.5% 높이게 되면 연간 6조원의 절약효과가 발휘된다는 것으로 

적용해볼 수 있다. 추가적으로 피규제자들의 자율성이 더욱 보장되면 장기적으로 신기술

개발 등에 따른 혁신활동이 가능해지고(신동원 외, 2021), 이를 통해 경제 활성화 등의 

장점이 구현된다면 부수적인 경제적 파급효과도 기대해볼 수 있다는 점에서 환경정책에 

있어 자율규제로서 ESG의 중요성과 더불어 본 연구의 시사점과 함의를 찾아볼 수 있다. 

ⅤI. 결론

오늘날 전 세계는 기후변화 대응을 위해 노력 중인 가운데, 온실가스 배출로 귀결되는 

에너지의 최대소비원인 산업부문의 노력이 필수적이라고 할 수 있다. 기업의 행동변화를 

위해 각국 정부는 각종 규제와 함께 친환경 사업전환 등에 관한 정책적 인센티브를 제공

하고 있으며, 민간 차원에서는 ESG평가와 이를 바탕으로 하는 투자를 통해 기업에 ESG 

가치에 부합하는 행동을 촉구하고 있다. 본 연구는 이러한 ESG 성과평가가 실제 기업의 

에너지소비 행동에 어떠한 영향을 주는지를 살펴보는데 있다. 

2017년부터 2020년까지 국내 기업을 대상으로 공시된 ESG 평가결과와 에너지소비

량을 바탕으로 분석한 결과, ESG 환경성과가 1등급 상승 시, 에너지소비는 5.5% 정도 

감소하는 것으로 나타났다. 5.5%라는 물량은 2020년 산업부문의 에너지소비량 약 138

백만toe 기준으로, 7.59만toe에 해당하며, 이는 공공 및 기타부문 사용량 5.3백만toe의 

1.4배에 달하는 수준에 해당된다. 또한 현재 정부가 실시하는 에너지효율향상 의무화제

도(EERS)가 연간 전력판매량의 1% 절감을 통해 연간 1.2조원의 절약을 목표하는 것으

로 볼 때, 5.5%의 절감은 연간 6조원이 절약되는 효과에 달한다. 이러한 결과를 바탕으

로, 환경문제 해결이라는 정책적 목표를 달성하는데 있어, ESG 성과를 기업에 부여하는 

인센티브로 매개화하여 활용하는 정책을 구사한다면 에너지소비 절감 및 효율제고에 있

어 효과적일 수 있다는 시사점과 함의를 지닌다. 

한편, ESG는 기업이 주도하는 자율규제(Self regulation)의 하나라는 점에 주목할 필

요가 있다. 환경문제 해결을 위해 국가차원에서 실시하는 명령 및 지시 등의 직접적인 규

제는 경제와 환경 등과 같은 대립적인 가치 간의 충돌은 갈등을 야기 시킬 수 있고(김기
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환 외, 2018), 이는 효과적인 환경관리에 역행할 수 있는 반면(강성철 외, 2012), 자율

규제는 피규제자가 정부규제에 비해 규제에 대한 순응을 확보하기가 용이하고 보다 전문

적이고 효율성있게 대응할 수 있다는 점이 있다는 점이다(신동원 외, 2021; 박종현 외, 

2020). 이에 본 연구를 통해 실증 분석된 바처럼 기업에 친환경적인 행동변화를 유도하

는 순응 기제요인으로서 ESG가 가진 가능성을 환경정책 수립에 반영한다면 자율규제가 

지닌 장점도 활용해볼 수 있을 것이다. 

본 연구는 이상에서 기술한 여러 정책적 시사점과 함의에도 불구하고 주요한 두 가지 

한계점이 존재한다. 첫 번째는 자료수집 후 데이터 작업을 거치면서 표본 수가 줄어들었

다는 점이다. ESG 평가등급과 에너지소비량 중 하나만 보유한 기업들이 많아 이 둘을 

짝짓는 과정에서 표본 수가 일부 줄었고, 4년치 자료 상의 기업이 중간에 재편 또는 다른 

기업들과 합병되어 사라지는 경우로 인해 일부 결측치가 발생하기도 하였다. 이에 후속 

연구에서는 시점에 따라서 연도별 관측치가 상이한 부분을 놓고 향후 시차를 고려한 

ESG성과와 에너지소비량 간의 관계를 추적할 수 있는 시계열 패널연구로도 검토해볼 수 

있을 것이다. 두 번째로는 ESG 평가등급 결과를 확보하는데 있어, 대표적 평가기관인 한

국기업지배구조원 자료만 활용하였으나, 그 밖에 언론사가 실시한 ESG 평가결과 등도 

함께 활용하여 여러 기관의 결과 값을 유의성에 맞게 하나로 묶고 요인 및 신뢰도 분석을 

통해 변수로 활용하는 방안도 검토해본다면 보다 엄밀한 연구가 가능할 것이다. 
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The impact of ESG ratings on corporate energy 
consumption: a study on companies listed on the 

Korean stock exchange20)

Hyunsuk Kim21)

This study aims to analyze how ESG ratings can contribute to carbon 

neutral in the industrial sector, that is, companies, which are the largest 

consumer of energy consumption accompanied by green gas emissions, as 

the global warming has been emerged as a global issue. 

Especially, this study is focusing on the possibility of ESG as an 

effective solution to environmental problems because ESG has the 

characteristics of self regulation, unlike general regulation directly 

involved by the government. Self regulation is easier for companies to 

secure compliance with regulations than government regulation, and it is 

possible to acquire regulatory expertise and efficiency in general. 

As a result of the analysis, it was found that ESG performance related 

to environmental factors among ESG ratings had a negative effect on 

energy consumption. In Detail, it was found that a one grade rise in ESG 

performance has the effect of reducing energy consumption by at least 

5.5%. In Korean case, considering that the total energy consumption of 

20) This study has been revised from the master’s thesis of Kim, Hyunsuk (2022), The Impact of 

ESG ratings on Energy consumption of ESG measured firms, Seoul National University. 
21) Master of Public Policy at Seoul National University, Rm. 217, Bldg. 57-1, 1 Gwanak-ro, 

Gwanak-gu, Seoul 08826, Korea; iamkim@snu.ac.kr
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the industrial sector as of 2020 is 138 million toe, a share of 5.5% 

accounts for 7.59 million toe, that is 1.4 times higher than the 5.3 million 

toe used by the public and other sectors. Furthermore, comparing with 

the energy efficiency improvement system (EERS) implemented by the 

government, an annual saving effect of 6 trillion Korean won (equivalent 

to approx. 4.82 billion US dollars) can be estimated. 

In short, as ESG, one of the forms of self regulation, has the potential 

to be an adaptation mechanism that induces eco-friendly behavioral 

changes in companies, we can found policy implications and lessons in 

establishing environmental policies for  effective energy consumption 

responding to global climate change.

Keywords: ESG, Environmental performance, Energy consumption, 

Climate change, Net zero, Sustainability, Self regulation, 

Environmental governance


