
벤처창업연구 제18권 제1호 (통권85호) ISSN 1975-7557
Asia-Pacific Journal of Business Venturing and Entrepreneurship Vol.18 No.1 pp.47-65                          e-ISSN 2671-9509   

               

중소기업의 ESG평가에 대한 전략적 대응방안 탐색적 연구*

박윤수 (군산대학교 융합기술창업학과 부교수)**

국 문 요 약

이해관계자 요구와 지속가능금융 성장에 따라 ESG경영과 이를 반영한 ESG평가 대응이 중요해지고 있다. 중소기업 또한 공급망 관리와 

금융거래에 영향을 주는 ESG평가 규범화 흐름에 대비해야 한다. 그러나 중소기업은 생존에 우선 집중할 수밖에 없어 ESG경영 도입에 제

약이 따른다. 또한 중소기업의 ESG경영 당위성에 대한 연구가 부족하고 ESG 평가체계 및 평가등급의 변동성 또한 높아지고 있다. 이에 

따라 선행연구 고찰과 함께 ESG 평가동향 및 실무지침서의 비판적 검토가 필요하다. 탐색적 연구 결과, 중소기업은 실행전략 차원에서 생

존기반이 담보되는 여건 하에 ESG경영을 도입하고 ESG창업에 특화하는 노력이 필요하다. 또한 조직적 학습과 소프트웨어 관리로 ESG평

가에 유리한 정보 축적과 함께 다양한 평가결과의 전략적 활용에 중점을 둘 필요가 있다. 본 연구의 시사점은 중소기업의 ESG평가에 있어 

중소기업에 대한 분류기준과 ESG 평가등급과 장기 생존률과의 관계 연구 등 다양한 연구가 필요하다는 점이다. 정부정책 차원에서도 생존

가능성과 함께 업종과 규모별로 상이한 수준의 ESG경영 도입 및 ESG평가가 이루어지도록 중소기업 전용 ESG 평가제도의 검토가 필요한 

시점이다.

핵심주제어: ESG경영, 중소기업, ESG평가, ESG 평가등급

Ⅰ. 서론

1.1. 연구배경

기업을 중심으로 ESG경영이 빠르게 확산되고 있다. 정부의 

가이드라인 제정을 비롯한 제도와 법적 기반도 강화되고 있

다. 이는 기업의 경영전략이 이익 추구와 더불어 소비자, 투

자자 등 이해관계자들과의 이해까지 포괄해야 한다는 공감대

를 바탕으로 한다. 이해관계자들의 ESG경영에 대한 관심은 

지속가능금융의 성장을 견인하고 있다. 녹색금융을 비롯한 자

본시장의 투자자들은 ESG평가를 주요 의사결정 기준으로 활

용하고 있다. ESG채권 발행에 활용되는 ESG평가 결과는 다

수의 평가기관(rating agencies)에 의해 점수(Score), 등급

(Rating), 지수(Index)의 형태로 산출되고 있다(Diez-Canamero et 
al., 2020). 2011년 ESG평가를 국내 최초로 시행한 한국기업지

배구조원도 사명을 ‘한국ESG기준원’으로 변경해 ESG평가를 

전면에 내세우고 있다. 한국거래소 또한 2021년말 ESG포탈을 

개설해서 녹색금융의 현황과 국내외 주요 평가기관들의 ESG
평가등급을 비교 공시하고 있다.
학술연구의 관심도 기업의 사회적 책임(Corporate Social 

Responsibility)와 기업성과와의 관계 연구에서 ESG경영과 기

업가치와의 관계 중심으로 변하고 있다. 2020년 이후에는 

ESG 평가지표와 ESG 평가등급에 대한 비교연구도 늘어나고 

있다. 그러나 ESG성과가 비재무적 성과의 핵심지표로 수용되

고 있으나, 비재무적 성과를 충분히 반영하고 있는지에 대한 

논의는 부족하다. 또한 평가기관의 방법론 미공개로 인하여 

ESG 평가등급의 산정 과정과 평가체계의 적합성에 대한 학

술연구는 미흡하다.
이와 대조적으로 평가기관에 의한 ESG평가는 등급화 방식

을 통하여 빠르게 규범화의 과정을 거치고 있다. 자금의 사용

처가 정해지지 않은 형태로 조달되는 지속가능연계채권

(Sustainabiltiy Linked Bond)을 중심으로 한 지속가능금융 시장

의 성장에 기인한 것이다. 지속가능금융의 시장의 성장은 기

업에게 기회이자 위기로 작용할 수 있다. 금융기관의 대출이

나 자산운용 정책 변화에 따른 ESG금융 증가는 기업의 새로

운 자금조달원이 될 수 있다. 그러나 중소기업들은 ESG 관련 

데이터가 불충분하다는 이유만으로 투자 대상에서 제외될 수 

있다. 대기업 위주의 ESG 평가체계가 중소기업의 ESG평가에 

적용될 경우 상거래 및 금융거래에 있어 또 다른 장애 요인

으로 작용할 수 있다. 공급망 관리 차원에서 대기업이 협력사

인 일부 중소기업에 한정하여 ESG경영을 지원하고는 있다. 
하지만 대부분의 중소기업은 보유 자원 및 역량 부족으로 인

하여 ESG경영 및 ESG평가에 대한 대비가 미흡하다(곽배성·
이재혁, 2019; 중소기업중앙회, 2021a). ESG경영은 단기적으로 

비용 부담 가중과 함께 거래 단절의 위험요인으로 부각되면
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서 중소기업의 반발과 위기감은 상당하다(중소기업중앙회, 
2021b).

1.2. 연구목적

상장기업을 중심으로 ESG 평가등급의 규범화가 진행 중인 

반면 ESG 평가방법론에 대한 정보공개 부족으로 인해 ESG 
평가에 대한 불신은 여전하다(Tsaples & Papathanasiou, 2021). 
그러나 ESG평가에 기반한 펀드 조성을 비롯한 금융시장의 

변화가 이어진다면 자금조달 제약을 비롯해 중소기업 경영에 

부담 요인이 될 가능성이 높다(박순애·신은혜, 2021). 또한 대

기업을 비롯한 거래처의 ESG경영 정보공개 요청이 늘고 있

고 대출시장에서도 신용조회기관을 중심으로 ESG평가에 대

한 반영 수준이 높아지고 있다. 이에 따라 중소기업은 금융거

래 관행의 변화 흐름과 대외적인 ESG정보 공개 요구 강화에 

선도적으로 대비할 필요가 있다. 하지만 ESG경영과 기업가치

와의 관계에 대한 학술연구는 대기업에 편중되어 있다. 중소

기업의 ESG경영 도입방안에 대한 실무지침서가 제시되어 있

지만 대부분 업종이나 규모 특성을 고려하지 않은 보편적 수

준이다. 박재현 외(2022)은 선행연구 검토를 통해 다양한 이

론과 상반된 가설 검증 결과를 제시하면서 ESG에 대한 학술

연구와 더불어 실무적 시각을 반영한 연구가 필요함을 지적

하였다. 따라서 중소기업이 ESG평가 규범화 흐름에 대비하는 

차원에서 학술연구와 더불어 ESG평가 동향과 실무지침서 등

에 대한 비판적 검토를 통해 중소기업의 실행전략을 모색할 

필요가 있다. 탐색적 연구 차원에서 ESG평가 관련 이론적 선

행연구와 함께 ESG평가와 관련한 실무 이슈에 대한 비교연

구를 통해 중소기업의 ESG평가의 전략적 대응방안을 제시하

고자 한다.

Ⅱ. 선행연구 고찰 및 연구방법
2.1. 선행연구 고찰

2.1.1. ESG경영과 ESG평가

2005년 UN에 의해 ESG용어가 최초로 제시되고 2006년
PRI(Principles for Responsible Investment)에 의해 6대 투자원칙 

및 33개 세부 실천과제가 합의되면서 ESG용어가 공식화되었

다(한국거래소, 2021). ESG는 기업의 비재무적 요소인 환경

(environment), 사회(social), 지배구조(governance)를 지칭하는 

약어로서 기업의 지속가능성과 자본시장 접근도 제고를 위한 

필수적인 경영활동으로 인식되고 있다(민재형·김범석, 2019; 
강원·정무권, 2020; 김양민·박지현, 2021). ESG경영은 사회적 

평등, 환경 보호, 경제 성장이 조화를 이루면서 기업의 지속

가능발전이 추구되어야 한다는 경영전략으로 수용되고 있다

(Costa et al., 2022; Drempetic et al., 2019). 이는 ESG성과가 

기업의 지속가능성의 전제가 되는 재무적 성과에 영향을 미

쳐야 한다는 사회적 요구 또는 믿음의 변화를 바탕으로 한다

(강형구·장가형, 2021). Abrahamson & Fairchild(1996)가 주장한 

대로 어떤 경영방식이 조직 발전에 기여할 것이라는 총체적

인 믿음에 따라 기업은 가장 효과적인 경영전략을 선택한다. 
기업의 지속가능성은 기업의 경영활동을 미래에도 지속 수행

할 확률로서 경영전략의 차원으로 인식되고 있다(이정기·이재

혁, 2020). 그런데 ESG경영이 기관투자가의 의사결정의 주요 

요소로 채택되면서 ESG성과를 측정하는 ESG평가의 중요성이 

부각되고 있다. ESG평가는 ESG 이슈와 관련 품질, 표준 또는 

성과에 대한 비교평가(assessment)을 바탕으로 수행되는 기업

평가(evaluation)의 일종이다(Christensen et al., 2021). ESG평가

는 ESG경영을 위한 기업 자체의 기회와 위험요인에 대한 평

가의 기능도 수행하지만 재무적 자본의 할당, 즉 증권투자, 
대출 및 금융, 신용평가 등의 주요 의사결정 기준으로도 활용

된다(Berg et al., 2022). 2010년을 기점으로 기관투자가 주도에 

의한 ESG평가 강화 움직임이 가시화되고 있다. 2016년 지속

가능경영보고서 작성 국제기준 정립, 2017년 기후변화 관련 

재무공시 권고안 공개, 2018년 산업별 지속가능회계 기준 제

시, 2021년 지속가능 공시기준 협의 본격화 등 ESG평가를 위

한 국제적 기준들이 마련되고 있다. 국민연금은 2010년 영국

에서 최초로 도입된 스튜어드십 코드(Stewardship code)를 

2015년에 채택하고, 국내 주식 운용에 적용하기 위한 ESG 평

가체계를 구축하기 시작하였다. 2017년에는 국내 주식운용 부

문에, 2021년에는 국내 채권의 운용 부문에 ESG평가를 반영

하기 시작하였다. 국민연금은 향후 국외 주식뿐만 아니라 채

권 위탁 운용사 전체로 ESG평가를 확대해 나갈 계획이다(한
국거래소, 2021). 국내외 투자가들은 자산운용 프로세스에 

ESG평가 반영수준을 높이기 위해 피평가기업 또는 거래기관

에 대해 통합된 ESG정보 요구를 강화하고 있다(Berg et al., 
2022; Christensen et al., 2021).

2.1.2. 2011년 이후 ESG평가 국내 문헌연구 동향

선행연구는 ESG 성과와 기업의 재무성과 또는 기업가치와

의 관계 중심으로 이루어져 왔다. 대상기간, 표본 크기, 분석 

방법에 따라 차이는 있지만 대체로 ESG 성과와 기업의 재무

성과(기업가치)와는 정(+)의 상관관계를 보여주고 있다(강원·
정무권, 2020). 반면 반대의 연구결과 또는 통계적인 유의미성

이 발견되지 않는 연구도 적지 않다(김양민·박지현, 2021). 국

내는 한국ESG기준원이 2011년부터 ESG평가라는 명목으로 평

가결과를 연차적으로 공개함으로써 ESG평가 연구가 이어져 

오고 있다. 최근 10년간을 중심으로 ESG 관련 문헌연구 동향

을 살펴보면 곽배성·이재혁(2019), 이정기·이재혁(2020), 김양

민·박지현(2021), 박재현 외(2022)의 연구가 대표적인 문헌연

구로 확인된다.
<표 1>에서와 같이 곽배성·이재혁(2019)은 1996~2018년 동안 

기업의 사회적 책임과 관련한 주요 논문으로 510편을 선정하

였다. 그런데 이들 중 중소기업을 대상으로 한 논문은 33편에 

불과하고 실증연구로는 24편에 지나지 않음을 밝히고 있다. 
곽배성·이재혁(2019)은 중소기업을 대상으로 한 33편의 논문
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들 중 19편이 중소기업에 대해서는 대기업 중심의 연구 방법

과는 달라야 한다는 견해를 밝히고 있음을 제시하였다. 한편 

곽배성·이재혁(2019)이 제시한 24편 중에서 ESG 평가등급을 

활용한 연구로는 오덕교 외(2013)의 연구가 유일하다.

구분 기간
검색어

(편)
선정조건

(편)
실증

ESG등급&
실증

중소&
실증

곽배성·이재혁
(2019)

1996-2018
CSR
(510)

중소기업
(33)

24 1 24

이정기·이재혁
(2020)

2011-2019
지속가능/CSR/

환경
(n.a)

ESG
평가지표

(25)
25 7 1

김양민·박지현
(2021)

2010-2020
CSR/ESG

(26)
26 26 6 0

박재현 외
(2022)

2012-2021
ESG
(152)

152 n.a 2 8

<표 1> CSR, ESG, 재무성과 관련 문헌연구 현황

이정기·이재혁(2020)은 학술정보서비스(RISS)에서 2011~2019
년 동안 발표된 학술논문 중 ‘지속가능성, 지속가능경영, 환경

경영, 기업의 사회적 책임(CSR)’으로 검색된 논문 중에서 

ESG 평가지표를 활용한 25편을 선정하였다. 이정기·이재혁

(2020)은 ESG 평가지표 관련 연구가 2018년까지 연간 1~3편 

수준이었다가 2019년에는 8편으로 급증한 것으로 제시하고 

있는데 이는 최근 ESG경영의 확산 흐름과 동일하다. 또한 이

정기·이재혁(2020)은 개념 및 사례연구 총 31편의 경우 

2011~2013년에 총 25편이 발표되었으나, 2017~2019년에는 총 

6편이 발표되었음을 제시하고 있어 ESG연구가 최근 연구는 

실증 위주로 이루어지고 있음을 유추할 수 있다. 이정기·이재

혁(2020)이 제시한 25편을 추가로 살펴보면 ESG 평가등급을 

활용한 연구로는 오덕교 외(2013), 민재형 외(2014; 2015), 유

순미·정현아(2016), 김경옥(2018), 민재형·김범석(2019) 등 총 7
편 정도가 확인된다. 반면 중소기업을 대상으로 한 실증연구

로는 민재형·김범석(2019)의 연구가 유일한 것으로 확인된다.
<표 1>과 같이 김양민·박지현(2021)은 2011년 이후 CSR 또

는 ESG와 기업의 재무적 성과와의 관계를 연구한 26편의 논

문을 선정하였다. 김양민·박지현(2021)이 선정한 26편을 살펴

보면 중소기업 대상 실증연구는 없는 것으로 확인된다. 반면 

ESG 평가등급을 활용한 연구로는 민재형 외(2014; 2015), 민

재형·김범석(2019), 오상희·이승태(2019), 지상현(2019), 김윤경

(2020) 등 6편이 해당되는 것으로 확인된다. 박재현 외(2022)
은 2012~2021년 동안 ‘ESG’를 주제어로 검색한 결과, 152편을 

선정하였다. ESG 관련 국내연구 152편의 경우 2012~2016년 

매년 2~5편, 2017~2019년 매년 12~15편 수준이던 것이 2020
년 33편, 2021년 67편으로 급증하였다고 밝히고 있다. 박재현 

외(2022)은 연구대상 논문 중 실증연구를 별도로 구분하지는 

않았다. ESG 평가등급을 활용한 연구로는 황진수·임종옥

(2016)과 김동순 외(2017)의 연구가 확인되는데 이는 박재현 

외(2022)이  별도로 제시한 중소기업 대상 연구 8편을 대상으

로 추가 조사한 데 따른 것이다.

2011년 이후 CSR과 ESG 관련 연구는 다수 있지만 중소기

업을 연구대상으로 하거나 ESG 평가등급을 활용한 연구 사

례는 많지 않다(곽배성·이재혁, 2019; 이정기·이재혁, 2020; 김

양민·박지현, 2021; 박재현 외, 2022). 특히, 중소기업을 대상

으로 한 ESG 연구는 미진함을 확인할 수 있다. 그러나 지속

가능금융의 성장과 함께 신용평가에 있어서의 ESG정보 활용

에 대한 요구가 늘어나고 있다(Berg et al., 2022). 금융당국 또

한 인공지능 기반 중소기업 신용정보를 혁신금융서비스로 지

정하면서 상거래 및 금융거래에 있어 비정형 정보인 ESG정

보의 활용을 장려하고 있다(금융위원회, 2021c). 따라서 중소

기업 대상의 ESG경영과 ESG 평가등급 연구가 필요한 시점이

다.

2.2. 연구방법

2.2.1. 연구대상

본 연구는 ESG 평가등급을 활용하여 실증연구를 수행한 주

요 국내연구 총 19편을 대상으로 하고 있다. 한국ESG기준원

이 2011년 이후 ESG 평가등급을 유일하게 연차적으로 공개

하고 있어 실증연구의 대부분은 한국ESG기준원의 평가등급

을 활용하고 있다. 그런데 한국ESG기준원은 유가증권 상장기

업을 위주로 ESG 평가등급을 부여하고 있어 중소기업을 대

상으로 하는 ESG평가 연구는 극히 미진하다. <표 1>에서와 

같이 2011년 이후 ESG관련 문헌연구에서 제시된 목록 중 중

소기업과 관련한 연구이거나 ESG 평가등급을 활용한 연구를 

조사하였다. 이를 통해 ESG평가 통합등급과 재무성과 또는 

기업가치와의 관계에 대해 실증연구를 수행한 민재형 외

(2014) 등 총 8편의 논문을 분석 대상으로 선정하였다. 연구

대상 확대를 위해 한국ESG기준원의 ESG평가 부문등급 또는 

평가점수를 부분적으로 활용한 오근혜 외(2012) 등 총 11편을 

추가하여 최종 19편을 연구대상으로 선정하였다.

2.2.2. 분석방법

총 19편의 국내연구를 대상으로 한 연구의 한계와 문제점 

분석을 통하여 중소기업이 ESG평가에 효과적으로 대응할 수 

있는 실행방안을 도출하고자 한다. 그런데 중소기업을 대상으

로 ESG평가 통합등급과 재무성과와의 관계를 검증한 연구는 

박순애·신은혜(2021)가 유일함에 따라 분석의 한계가 존재한

다. 또한 최근 한국ESG기준원의 평가체계 변경과 ESG정보 

공개 확대로 인한 ESG 평가등급 간의 낮은 상관관계와 높은 

변동성은 실증연구의 제약요인으로 작용하고 있다. 따라서 이

러한 분석 상의 한계와 제약조건을 보완하기 위하여 ESG평

가 동향과 실무지침서 등에 대한 비교연구를 추가함으로써 

실행력이 제고된 중소기업의 대응전략을 탐색해 보고자 한다.
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Ⅲ. 평가등급 선행연구 및 ESG평가

동향 분석
3.1. ESG 평가등급 선행연구 분석

3.1.1. ESG 평가등급 적용 연구

기업의 비재무적 성과는 정성 요인으로서 해당 범위도 넓어 

수치화하기 어려워 ESG 평가모형은 비재무적 성과를 종합적

으로 측정하는 지표이어야 한다(민재형·김범석, 2019). 비재무

적 성과의 핵심지표인 ESG경영은 다차원적인 개념이고 각기 

다른 개념적 정의가 가능하다(Ciegis et al., 2009; Tsaples & 
Papathanasiou, 2021). 이는 ESG평가가 근원적으로 통합등급 

또는 통합점수의 형태로 이루어질 수밖에 없음을 의미한다(Li 
et al., 2022; 박재현 외, 2022).
본 연구는 <표 1>에 제시된 기존 문헌연구를 바탕으로 한국

ESG기준의 평가등급이 공개된 2011년 이후 ESG평가 통합등

급(점수)을 독립변수로 하고, 기업의 재무적 성과 또는 기업

가치를 종속변수로 활용한 연구를 조사하였다. 이를 통해 <표 

2>와 같이 민재형 외(2014; 2015), 이명순·김용(2015), 민재형·
김범석(2019), 오상희·이승태(2019), 오상희(2021), 박순애·신은

혜(2021), 전진규(2022) 등 총 8편이 선정되었다. 이들 중 중소

기업이 별도의 연구대상이 된 연구는 박순애·신은혜(2021) 연

구가 유일하다.
이들 연구의 특징으로는 첫째, 실증연구에 사용된 종속변수

가 지속가능경영, 재무성과, 기업가치, 기업성과, 재무가치, 투

자효율성 등으로 다양하게 정의되고 있다는 것이다. 민재형 

외(2014)는 지속가능경영을 기업가치와 동일한 개념으로 정의

하면서 단기적인 기업가치는 주가수익률로, 장기적인 기업가

치는 토빈의 큐(Tobin’s Q)를 적용하였다. 민재형 외(2015)는 

재무성과의 대용지표로 3개년 수익성, 안정성, 효율성, 현금흐

름 관련 8개 재무비율을 구분하여 각각 적용하였다. 이명순·
김용(2015)은 기업가치를 단기와 장기 구분 없이 토빈의 큐를 

적용하였다. 오상희(2021)는 기업가치에, 민재형·김범석(2019)
은 재무성과에 토빈의 큐를 적용하였다. 오상희·이승태(2019)
는 기업가치를 기업성과와 동일한 개념으로 보면서 대용지표

로 자산수익률(Return on Asset)과 주가수익률을 사용하였다. 
박순애·신은혜(2021)는 재무적 성과, 단기 기업가치, 장기 기

업가치를 재무가치로 통칭하면서 각각 자기자본이익률, 주가

수익률, 토빈의 큐를 적용하였다. 이에 반해 전진규(2022)는 

투자비효율성의 대용지표로 토빈의 큐와 매출액 성장률을 적

용하였다. 이처럼 종속변수인 기업가치를 지속가능성의 판단 

개념으로 조작적으로 정의하고 있지만, 대용변수가 다양함을 

확인할 수 있다. 이는 어떤 대용변수를 적용하느냐에 따라 실

증연구의 결과가 달라질 수 있음을 내포하며, 이는 ESG경영 

당위성의 일반화를 어렵게 한다. 중소기업의 ESG 평가지표 

선정에 있어서도 당위성 검증에 어떤 대용변수를 중요하게 

활용해야 되는지에 대한 연구가 선행될 필요가 있다. ESG경

영 도입을 고려하고 있는 중소기업에게는 경쟁기업에 대한 

상대적 강점 또는 선도기업 수준에 근접할 수 있는 지표를 

발굴하여 특화하는 전략적 대응이 필요함을 시사하고 있다. 

구분 연구주제 (키워드) 시사점

민재형 외
(2014)

지속가능경영과 주가수익률 
및 기업가치와의 관계

(ESG, 지속가능성, CSR,
CSV, 주가수익률, 토빈의 큐)

기업의 비재무적 성과 노력은 
단기적으로는 부정적이나,
장기적으로는 긍정적 결과 창출, ESG
부문 중 사회적 요인이 가장 큰 영향력 
미침을 시사

민재형 외
(2015)

ESG 개별부문과 
재무성과와의 관계

(ESG, 지속가능성, CSR,
CSV, 재무비율)

기업의 영리활동과 사회적 책임 활동이 
동시 수행가능함에 따라 
CSV(공유가치창출) 개념 실증, 성장성,
안정성, 현금흐름 등 다양한 
재무비율을 적용하여 긍정적 관계 입증

이명순·
김용

(2015)

사회적 책임 활동과 
기업가치와의 관계

(사회적 책임활동, ESG
통합등급, KEJI 통합지표)

ESG 통합등급은 기업가치에 긍정적,
기업 업력이 짧을수록 효과가 크게 
나타남, ESG 통합등급과 업력과의 
관계 연구가 필요함을 시사

민재형·
김범석
(2019)

기업의 재무상태에 따른 
비재무적 책임 활동 성과 

차이
(환경, 사회, 지배구조,

지속가능성, CSR, 재무상태)

재무상태가 좋은 기업이 CSR에 더 
적극적, 재무상태가 좋은 경우 
장기가치(토빈의 큐)가 
단기가치(주가수익률) 보다 우수,
재무싱태가 좋지 않은 경우 
장기가치(토빈의 큐)에는 부정적 영향,
취약한 재무구조 개선이  우선 
과제임을 주장

오상희·
이승태
(2019)

ESG 개별부문과 
기업가치와의 관계

(사회적가치, 지배구조,
환경경영, 기업가치)

자산수익률은 지배구조, 통합, 사회 
순으로, 주가수익률은 지배구조, 통합 
순으로 긍정적 영향, 다만 통합과 
개별부문을 함께 고려함에 따라 중복 
영향 가능성 유의할 필요

오상희
(2021)

신용등급 및 ESG등급과 
기업가치와의 관계

(신용등급, ESG total 등급,
외국인지분율, 기업가치)

신용평점이 ESG 등급 보다 기업가치에 
더 큰 영향, 신용평점과 ESG 등급을 
동시 고려, 다만, 신용평점과 
신용등급과의 구별이 필요

박순애·
신은혜
(2021)

기업 규모별 ESG와 
재무가치와 관계

(ESG, 재무성과, 공시,
중소기업, 기업가치)

재무가치를 재무성과, 단기가치,
장기가치로 세분하여 중견기업이 가장 
강한 관계, 대기업과 중소기업은 일부 
부정적 또는 유의미하지 않은 관계.
다만 기업 분류를 자산 또는 매출로 
임의 구분하는 한계

전진규
(2022)

ESG와 투자효율성과의 관계
(투자효율성, ESG, 환경적 요인,
사회적 요인, 지배구조 요인)

사회적 요인만이 투자효율성에 
긍정적인 관계, ESG 등급 
미보유기업과 유의미한 차이 미발견,
ESG평가 규범화에 신중해야 함을 시사

<표 2> ESG 평가등급 적용 연구

두 번째 특징으로는 <표 3>와 같이 ESG 평가등급의 구분이 

각기 다르게 적용되고 있는 점이다. 한국ESG기준원의 평가등

급 구분은 현재 S, A+, A, B+, B, C, D 등 총 7단계로 이루어

져 있다. 그런데 실증연구에서는 2단계에서 8단계에 이르기까

지 임의적 구분을 하고 있다. 민재형 외(2015)은 등급별 분포

를 감안하여 단계를 조정하였고, 오상희(2021)는 특정 등급 

이하를 추가로 고려하여 임의적인 그룹을 만들어 검증에 활

용하고 있다. 민재형·김범석(2019)은 B+등급을 기준으로 사회

적 책임에 노력을 기울이는 기업과 그렇지 않은 기업으로 해

석하고 있다. 그런데 등급의 높낮이에 대한 임의적인 기준은 

투자자의 투자 대상의 편입 여부의 기준으로 활용될 수 있어 

주의가 요구된다. 이는 오랜 시간 검증을 통해 투자등급 또는 

투기등급으로 구분되는 신용평가의 사례를 참조할 필요가 있
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다(Christensen et al., 2021). 김종희(2020)의 연구에서와 같이 

기업 규모별 특성을 감안한 임계치 연구가 선행될 필요가 있

다. 서로 다른 임계치의 존재가능성은 상거래 또는 금융거래

의 결정에 있어 중소기업에게 획일적이거나 과도한 수준의 

ESG평가를 요구하는데 주의가 요구됨을 시사한다.

구분 등급 연구기간 추가연구 제시

민재형 외(2014) 3그룹 2011~2013년 표본 크기 확대, 시계열 연구

민재형 외(2015) 2그룹 2011~2013년
시차연구를 통한 역인과관계 
검증

이명순·김용(2015) 4그룹 2011년 표본 크기 확대

민재형·김범석(2019) 2그룹 2011~2017년
중소기업까지 확대, 산업별 및 
재무상태 감안 연구

오상희·이승태(2019) 7그룹 2011~2018년
산업별 및 기업특성 감안 
연구

오상희(2021) 8그룹 2011~2020년
타평가기관 신용평점 추가 
고려

박순애·신은혜(2021) 2그룹 2011~2020년
종업원 수 고려, 시차 연구,
중단기 기업가치 연구

전진규(2022) 5그룹 2011~2020년 미제시

<표 3> ESG 평가등급 적용 연구의 등급 구분

세 번째 특징으로는 실증연구를 수행하면서 다양한 통제변

수가 사용되는 반면 개별 통제변수에 대한 연구는 충분치 못

하다는 점이다. 자산총계를 로그화된 값으로 규모를 통제하는 

것과 산업별과 연도별 더미를 적용하는 것은 공통적으로 확

인되고 있다. 민재형 외(2014)과 민재형·김범석(2019)는 주가

수익률 검증시에는 베타(체계적 위험), 변동성, 장부가치 대비 

시장가치 비율 등을 적용하고, 토빈의 큐 검증시에는 총자산 

대비 영업활동현금흐름, 총자산 대비 연구개발비 비율을 추가

로 적용하였다. 민재형 외(2015)는 매출액증가율, 연구개발비

지출액비율, 광고비지출액비율을, 이명순·김용(2015)은 부채비

율, 총자산 대비 광고선전비비율, 기업업력을 추가로 고려하

였다. 반면 오상희·이승태(2019)는 부채비율을 추가하되, 산업

더미를 제외하였다. 오상희(2021)는 부채비율, 유동자산비율, 
총자산 대비 영업현금흐름, 체계적위험, 상장기간(로그화된 상

장연도)을 고려하였다. 박순애·신은혜(2021)는 베타값, 변동성, 
부채비율을 추가로 고려하고 전진규(2022)는 외국인지분율, 
기업업력, 부채비율, 총자산순이익률, 배당성향 등을 적용하였

다. 이처럼 다양한 통제변수가 적용되고 있음은 ESG경영에 

다양한 여건과 상황이 필요함을 의미한다. 따라서 중소기업 

ESG평가 연구에 있어서도 기업 규모별로 개별적인 여건과 

상황이 감안 되어야 한다. 중소기업의 전략적 대응 관점 대기

업 대비 물적 및 인적자원의 열위를 조직적 효율성 차원에서 

다각도로 보완할 수 있는 실행전략을 모색할 필요가 있음을 

시사한다.
네 번째 특징으로는 <표 3>와 같이 특정 등급 이상의 기업

에 한정된 연구와 장기 생존율 연구 부재 등 세부적인 기준

에서의 연구가 부족하다는 점이다. 한국ESG기준원이 B+등급 

이상만을 공개해 B등급 이하에 대한 대부분의 연구는 2019년 

이후로 한정된다. 또한 민재형·김범석(2019)을 비롯한 2019년 

이후 이루어진 실증연구에서 2011년 이후의 장기간 평가데이

터가 활용되고 있지만 장기 생존율 관점에서의 연구는 발견

되지 않는다. 즉, 2011년 ESG평가 통합등급과의 5년 또는 10
년 후의 생존율 관계 연구 등 ESG평가 통합등급이 장기 생

존 가능성의 예측지표로 활용될 수 있는지에 대한 검증은 이

루어지지 못하고 있다. 박순애·신은혜(2021)는 기업규모별로 

ESG성과가 기업의 재무가치에 영향이 미치는 정도에 대한 

연구를 통해 대기업, 중견기업, 중소기업별로 그 영향이 다른

지를 검증하였다. ESG와 재무가치와의 관계에서 중견기업이 

대기업이나 중소기업에 비해 재무가치의 세 가지 측면 모두 

긍정적인 영향이 확인됨을 주장하였다. 그러나 박순애·신은혜

(2021)의 연구는 중소기업을 대상으로 하고 있음을 주장하지

만 대기업은 자산규모 10조원 이상, 중소기업은 연평균 매출

액 1,500억원 이하, 나머지는 중소기업으로 임의적으로 분류

하고 있어 중소기업을 대상으로 한 연구라고 단언하기 어렵

다. 나아가 박순애·신은혜(2021)와 전진규(2022)의 연구에서와 

같이 ESG평가 통합등급과 장·단기 기업가치와의 관계에서 부

(-)의 관계 또는 유의미하지 못한 연구 결과도 제시되고 있어 

다양한 관점에서의 추가 연구가 필요함을 확인할 수 있다

(<부록 1> 참조). 이처럼 ESG평가 실증연구에 있어 중소기업

을 대상으로 수행한 연구는 극소수이고, 중소기업 분류 또한 

임의적이어서 이들 연구를 바탕으로 중소기업의 ESG경영 당

위성을 일반화하기 어렵다. 후속적으로 중소기업기본법에 의

한 업종별 중소기업 분류 적용과 더불어 중기업과 소기업을 

구분하는 추가 연구가 필요함을 확인할 수 있다. 이는 정책적 

차원에서 당장의 생존에 직결되는 재무적 건전성이 중요한 

중소기업에게 연차적 대응이 가능한 대기업 위주의 ESG경영

의 도입을 경계할 필요가 있음을 시사한다.

3.1.2. ESG 평가등급(점수) 부문 활용 연구

앞서 살펴본 실증연구 외에 2011년 이후 이루어진 기존 문

헌연구를 바탕으로 ESG 평가등급 또는 평가점수를 독립변수 

또는 종속변수 어느 하나로 활용한 학술연구를 추가 조사하

였다. 이를 통해 <표 4>와 같이 오근혜 외(2012), 오덕교 외

(2013), 유순미·정현아(2016), 황진수·임종옥(2016), 김동순 외

(2017), 박준령·김요한(2017), 김경옥(2018), 임욱빈(2019), 지상

현(2019), 김종희(2020), 전진규(2020) 등 총11편을 추가 선정

하였다.
오근혜 외(2012)는 경제정의연구소의 경제정의지수(KEJI 

Index)와 한국ESG기준원의 ESG 통합등급이 상당 수준 유사

한 설명력을 가지고 있음을 확인하였다. 오덕교 외(2013)는 

대기업이 중소·중견기업에 비해 ESG평가 부문점수가 지배구

조 부문, 환경 부문, 사회 부문 순으로 우수 정도가 차이가 

남을 주장하였다. 유순미·정현아(2016)는 통합등급과 부문등급

을 적용한 연구에서 지배구조 평가등급에 한해 평가등급이 

우수할수록 자기자본비용이 낮아지는 것을 확인하였다. 황진
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수·임종옥(2016)은 대·중소기업간 동반성장과 사회적 책임 간

에는 유의한 양(+)의 관계가 있음을 확인하였다. 김동순 외

(2017)는 한국ESG기준원의 지배구조 부문점수를 활용하여 지

배구조 수준이 미래 기업성과에 긍정적인 영향을 줄 수 있음

을 확인하였다. 박준령·김요한(2017)은 자본비용이 낮아짐을 

확인하였고, 김경옥(2018)은 경영자, 개인, 기관투자가 등 기

업의 소유구조에 따라 기업의 사회적 책임 활동에 다르게 영

향을 미치고 있음을 주장하였다. 지상현(2019)은 사회 부문과 

지배구조 부문의 평가등급이 높을수록 회계정보의 신뢰성이 

높아짐을 확인하였다. 반면 김윤경(2020)은 기업 비재무정보

(ESG) 공시가 재무성과와 기업가치에 미치는 영향이 통계적

으로 유의하지 않아 기업에게 비재무적 활동이나 정보공개에 

과도한 부담을 지워서는 안 된다고 주장하였다. 김종희(2020)
는 비선형관계 분석을 통하여 대기업, 중견기업, 중소기업마

다 ESG종합지수의 평균치가 다르고, 기업의 CSR활동과 기업

가치와의 비선형 관계에서의 임계치도 달라서 기업 규모별로 

다른 수준의 ESG경영 요구가 필요함을 주장하였다. 전진규

(2020)는 국내 신용평가기관들의 신용평가등급(한국기업평가, 
나이스신용평가, 한국신용평가의 회사채 본평가 등급 및 유효

등급)이 한국ESG기준원의 ESG평가등급과 유의한 양(+)의 관

계를 갖지만, 부문별로 검증하면 지배구조 요인만이 유의하다

고 주장하였다.
이들 연구의 주요 특징을 살펴보면 첫째, 대용지표 선정, 

ESG 평가등급 구분, 통제변수 적용 등에 있어서 앞의 ESG 
평가등급 적용 연구와 유사한 문제와 한계점이 발견된다. 둘

째, ESG평가와 기업가치 관계 연구에 비해 ESG평가 자체의 

문제점에 대한 연구는 부족하다. <표 4>에서와 같이 전진규

(2020)는 한국ESG기준원의 ESG 평가등급과 신용평가등급과

의 관계를 검증하면서 한국ESG기준원의 ESG 평가등급의 특

성을 통제하는 후속연구가 필요함을 제시하고 있다. 전진규

(2020)는 신용평가등급에 있어 대기업이 중소기업 보다 높은 

등급수준을 보이는 것과 ESG 평가등급이 기업 규모에 따라 

단조적으로 증가하는 동일한 특성을 보인다고 했다. 여타 다

른 연구에서 통제변수로 기업 규모와 산업의 종류가 공통적

으로 통제되는 것과 동일한 맥락이다. 중소기업에 대한 ESG
평가에서 기업 규모와 함께 산업별 특성이 고려되지 않으면 

중소기업은 대기업에 비해 낮은 등급을 받을 가능성이 크다

(Berg et al., 2022). 이는 중소기업에 대한 ESG평가가 선택 여

부의 기준이 아니라 단계별 임계치에 따른 차등 지원의 수단

으로 활용되기 위해서는 규모와 업종 특성을 고려한 ESG 평

가체계가 필요함을 시사한다.

구분
등급
/점수

연구기간 추가연구 제시

오근혜 외(2012) 2그룹 2011~2012년
시계열 연구, 대용변수 확대,
통제변수 추가

오덕교 외(2013) 점수 2012년
기업 규모 구분 연구,
장기데이터 활용

유순미·정현아(2016) 8그룹 2011~2015년
비상장기업 추가, 누락변수 
통제

황진수·임종옥(2016) 3그룹 2011~2013년 미제시

김동순 외(2017) 점수 2007~2014년
대용변수 차이 연구, 대기업 
및 코넥스 기업 추가

박준령·김요한(2017) 점수 2005~2011년
누락변수 통제, 상장기업 전체 
확대

김경옥(2018) 4그룹 2003~2014년 비상장기업 추가 

임욱빈(2019) 점수 2011~2018년 누락변수 통제, 내생성 통제

지상현(2019) 4그룹 2014~2017년
지속가능경영보고서 외 
공시정보 추가

김종희(2020) 점수 2014~2018년
산업별 및 규모별 비선형 관계 
연구

전진규(2020) 7그룹 2011~2019년
대기업 영향, 특정업종 또는 
특정사업 영향 통제

<표 4> ESG 평가등급(점수) 활용 연구의 등급 구분

이밖에 2021년 이후 중소기업을 대상으로 한 기타 연구는 

여전히 미진한데 미디어 이슈와 빈도, 중소기업 조세특례제도

와 ESG정보 연계방안, 한중일 중소기업의 ESG경영 대응수준

을 비교 연구한 3편의 논문이 확인된다. 임효진(2021)은 텍스

트 마이닝을 활용한 중소기업 ESG 이슈 분석을 통해 중소기

업의 ESG 이슈는 팬데믹으로 인한 환경, 안전 등 지속가능경

영이 화두가 되고 정부의 ESG정책이 나오기 시작한 2021년
부터 부각되었음을 주장하였다. 태정림(2021)은 중소·중견기업 

특화 조세특례제도를 활용하면 중소기업의 ESG 정보공시에 

유용할 것이라고 주장하였다. 최동호(2021)는 한국, 일본, 중

국의 사례 연구를 통해 지방 중소기업들이 지역에 특화된 산

업에 적용할 수 있는 ESG 가이드라인 마련과 중소·중견기업

에 맞는 ESG 정책 마련이 필요함을 주장하였다. 이에 따라 

중소기업에 대한 ESG평가는 대기업과 다르게 통합적인 접근 

보다 개별적이고 부문적인 접근법이 필요함을 확인할 수 있

다.

3.2. ESG평가 동향 분석

3.2.1. ESG 평가등급의 낮은 상관관계와 높은

변동성

글로벌 ESG 평가기관들은 인수 또는 합병의 형태로 ESG 
평가체계의 표준화를 진행하고 있다. 국내도 한국ESG기준원  

등 기존 평가기관 외에도 ESG평가 시장에서 차별화 경쟁이 

이루어지고 있다. 나이스신용평가를 비롯한 신용평가기관들과 

신용조회기관들은 기존 신용평가등급과 신용평점에 ESG정보 

반영수준을 높이는 동시에 별도의 ESG평가를 제공하고 있다.
그러나 글로벌 ESG 평가기관들의 등급 차이 연구에 따르면 

ESG 평가사들 간의 등급과의 상관관계는 높지 않다(Berg et 
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al., 2022; 이인형, 2021). 이는 ESG 평가체계나 평가방법론에 

대한 내부정립이 이루어지는 과정이어서 상호비교와 변별력 

검증이 이루어지지 못한 데 기인한다(금융위원회, 2021b). 부

문별 평가항목 구성 차이, 서로 다른 평가지표 선정과 평가기

준의 임의성, ESG 통합등급 산정 비중 차이 등이 주요 해결

과제로 지적되고 있다(김효정·이준석, 2022).
최근 학술연구와 더불어 ESG 평가시장에서 중대한 변화들

이 이루어지고 있다, 먼저, 2011년부터 국내 ESG평가를 선도

해 온 한국ESG기준원이 2021년에 평가체계와 등급정의를 전

면 개편한 점이다. 기존의 환경 부문에서는 프로세스에 중점

을 두어 환경경영을 리더십과 거버넌스 및 위험관리 지표로 

분할하였다. 사회적 책임 부문에서는 이해관계자별 지향을 중

심으로 평가와 개선의 프로세스를 강화하였다. 지배구조 부문

에서는 경영 보상과 통제를 중심으로 ESG경영의 실행력을 

엄격하게 평가하는 구조로 변경하였다. 전반적으로 계획, 실

행, 평가, 개선에 이르기까지 프로세스를 체계적으로 관리하

고 성과에 따른 통제와 보상을 강화하는 구조를 지향하고 있

다. 그런데 평가체계의 변경은 동일한 ESG성과에 대해서 

ESG 평가등급(점수)이 이전과 다르게 산정될 수 있다는 문제

를 유발한다. 따라서 시차별 효과에 대한 실증연구에 있어 기

존 ESG 평가등급을 활용하는데 주의가 요구된다. 한국ESG기

준원은 평가체계의 변경에 따른 평가등급 영향에 대해 세부 

내역이 아니라 등급변동 결과 위주로만 설명하고 있다.

구분 총합
A

이상
(비중) B+ (비중)

B
이하

(비중)

2011 525 50 9.5% 58 20.6% 417 79.4%

2012 660 43 6.5% 79 18.5% 538 81.5%

2013 689 39 5.7% 90 18.7% 560 81.3%

2014 691 45 6.5% 88 19.2% 558 80.8%

2015 692 28 4.0% 77 15.2% 587 84.8%

2016 709 41 5.8% 106 20.7% 562 79.3%

2017 732 43 5.9% 115 21.6% 574 78.4%

2018 726 49 6.7% 100 20.5% 577 79.5%

2019 875 57 6.5% 139 22.4% 679 77.6%

2020 908 109 12.0% 147 28.2% 652 71.8%

2021 950 190 20.0% 161 36.9% 599 63.1%

출처: 박순애·신은혜(2021)와 대한상공회의소(2021) 참조 재정리

<표 5> 한국ESG기준원의 등급 비중 추이

다음으로 정보공개 수준 제고에 따른 ESG 평가결과의 높은 

변동성을 감안해야 하는 것이다. <표 5>에서와 같이 한국ESG
기준원의 연도별 등급별 분포 변화를 보면 ESG정보의 공시 

수준이 높아지면서 상위 등급의 비중이 급등락하고 있다. 또

한 <표 6>에서와 같이 최근 들어 하위등급이 급격히 늘어나

는 경향을 보이고 있다. 또한 중대재해기업처벌법을 비롯한 

법적 의무 위반 등에 따른 부정적 이벤트를 ESG 등급에 즉

각적으로 반영하고 있다. ESG정보의 공개 수준과 단기적인 

부정적 이벤트에 따라 ESG 평가등급이 급변동하는 것은 ESG

평가가 극복해야 할 과제다. 왜나하면 ESG평가는 중장기적 

관점에서 기업의 지속가능성을 지향하고 있어 평가등급의 불

안정성은 ESG평가의 활용을 저해하는 요인으로 작용할 수 

있다. 정보공개 수준에 따른 ESG 평가등급의 변동성 또한 

ESG성과와 기업가치와의 관계에 관한 연구에서 유의해야 할 

것으로 판단된다. 지속가능경영보고서 공시와 ESG평가에 대

한 대응수준이 높아지면서 한국ESG기준원의 평가등급 또한 

동반 상승할 가능성이 높다. ESG 평가등급의 결정요인으로 

ESG성과와 ESG정보 공개 수준을 구별하기가 용이치 않아 실

증연구가 더 곤란해질 것이다. 이런 ESG평가 한계를 극복하

는 과정에서 ESG정보의 표준화가 진전되고 ESG 평가기관의 

주도권 경쟁이 가시화될 것으로 예상된다. 따라서 중소기업은 

ESG정보의 공개수준이 ESG평가의 하위등급에 적극 반영되는 

점을 주목하여야 한다. ESG경영을 조기에 도입하여 ESG정보

를 사전에 축적하고 관리함으로써 ESG평가에 있어 유리한 

입지를 마련할 필요가 있다.

구분 2022년 발표 2021년 발표 2020년 발표

ESG관리체계 및 
위험수준

기업수
부문 
비중

기업수
부문 
비중

기업수
부문 
비중

S 탁월 -

15.6%

-

24.2%

-

14.2%A+
매우 
우수

5 14 16

A 우수 116 171 92

B+ 양호 125 16.2% 136 17.8% 134 17.6%

B 보통 75 9.7% 211 27.6% 260 34.2%

C 취약 195

58.5%

221

30.5%

236

34.0%
D

매우 
취약

256 12 22

소계 772 765 760

출처: 한국ESG기준원(2022) 참조 재정리

<표 6> 한국ESG기준원의 최근 3개년 등급 변화 추이

3.2.2. 서로 상이한 ESG 평가등급의 정의와 평

가기준

ESG 평가등급을 활용한 기업가치와의 관계 연구에서 또 다

른 문제점은 ESG평가 통합등급이 지속가능성의 정의를 구체

적으로 어디에 두고 있는지가 불분명하다는 점이다. 평가등급

은 등급수준에 따라 지속가능성이 차별화된다는 점을 전제로 

하고 있다. 그런데 지속가능성에 대한 정의가 평가기관마다 

다를 수 있다. 이는 ESG 부문등급이 통합등급으로 산정될 때 

적용되는 비중의 차이와 연계된다. <표 7>에서와 같이 한국

ESG기준원은 등급 정의를 8단계에서 2011년 사회적 책임 활

동의 우열도 기준, 5단계로 제시했다가 이후 지속가능경영체

제의 구축 수준 기준, 7단계로 변경한 바 있다(이명순·김용, 
2015). 2022년에는 다시 주주가치 훼손 정도를 추가한 등급정

의를 공표하였다. 따라서 지속가능성 개념에 대한 구체적 정

의와 청사진이 등급 정의와 수반하여 제시될 필요가 있다

(Salas-Zapata & Ortiz-Munoz, 2017).
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다음으로 평가지표의 평가기준 적용에 있어서도 단계를 구

분하는 임계치가 평가기관마다 다르다. ESG정보가 부족할 경

우 평가기준의 속성 상 유·무 또는 고저, 상·중·하의 단순화된 

단계 위주로 전개될 가능성이 높다. 이는 정부의 2010년 중소

기업 CSR 자가진단시스템과 2021년 K-ESG 가이드라인(v1.0)
의 경우에서도 확인된다. 또한 사회나 지배구조의 경우 사회

적 공감대와 합의 수준에 따라 업계 선도수준(best practice)이
나 모범사례(sound practice)가 시간의 흐름에 따라 달라질 수 

있다. 이처럼 평가지표의 개별점수 부여를 위한 평가기준 또

한 환경변화에 따라 유연하게 조정될 것으로 예상된다. 따라

서 중소기업 시각에서는 평가기관마다 ESG평가가 달라질 수 

있음을 인식할 필요가 있다. ESG평가에 대한 자발적 요청이 

ESG평가에 긍정적으로 작용할 수 있고, 가장 높게 평가하는 

평가등급을 선택적으로 공표할 수 있다. ESG평가에 대한 규

범화가 초기 단계임에 따라 ESG평가를 상거래 또는 금융거

래의 가점 요인으로 전략적으로 활용할 필요가 있다.

나이스신용평가 한국ESG기준원

환경, 사회, 지배구조 
측면의 경영활동 계획 및 
이행실적과 환경, 사회,
지배구조 관련 위험 및 
기회에 대한 대응능력 
등이[****]한 수준임

지배구조, 환경 ,사회 
모범규준이 제시한 

지속가능경영 체계를 [****],
비재무적 리스크로 인한 

주주가치 훼손의 여지가 [****]

(2011년 기준)
사회적책임활동이 [****]

S 매우 우수 S
매우 충실히 갖추고 
있으며, 매우 적음

A 우수 A+
충실히 갖추고 

있으며, 상당히 적음
A+

(환경,
사회적책임활동,
지배구조가 우수)

B 양호 A
적절히 갖추고 

있으며, 다소 있음
A 양호

C 미흡 B+
갖추기 위한 노력이 

다소 필요하며,
여지가 다소 있음

B+
보통, 일부 부문 

개선 필요

D 매우 미흡 B
갖추기 위한 노력이 

다소 필요하며,
여지가 있음

B
취약,

각 부문 개선 
필요

C
갖추기 위한 노력이 
절대적으로 필요하며,

여지가 있음
C

매우 취약, 각 
부문 개선 필요

D
거의 갖추지 못하여,

우려됨

출처: 한국ESG기준원(2022)와 이명순·김용(2015) 참조 재정리

<표 7> ESG 평가등급의 정의 비교

3.2.3. ESG 평가의 규범화 진전

최근 대기업 중심으로 발행되는 ESG채권의 인증평가를 위

한 가이드라인이 발표되었다(금융감독원, 2023). 녹색채권, 사

회적채권, 지속가능채권 등 ESG채권의 발행을 위해서는 인증

평가 및 사후평가가 필요하다. 인증평가를 수행하는 신용평가

기관에 대해 등급 부여 절차 문서화, 평가자의 독립성 강화 

및 이해상충 방지, 평가방법론 공개 등을 의무화했다. ESG채

권 발행증가에 따라 투자자 보호 차원에서 평가기관의 법적 

의무 또한 강화되고 있다. 아직 기업에 대한 ESG평가가 의무

화되지 않은 상태이나, 지속가능연계채권의 발행이 늘어나면 

ESG채권 인증평가와 마찬가지로 기업에 대한 ESG평가 의무

화가 이루어질 것이다.
반면 중소기업의 경우에는 에코바디스(EcoVadis)와 같은 

ESG 정보기관과 상거래나 공공거래용 신용등급에 ESG경영을 

추가 정보로 활용하려는 신용조회기관 중심으로 ESG 평가시

장이 전개될 가능성이 높다. <표 8>과 같이 조달청 입찰시 

재무점수 평가자료를 대체하여 적용되는 신용조회기관의 신

용등급이 상거래나 대출의 주요 평가자료로까지 활용되고 있

다. ESG평가는 기존 신용등급의 차별화 요인으로 활용될 가

능성이 높다. 따라서 중소기업은 ESG경영은 대기업과 거래하

는 일부 기업에 한정된다는 인식에서 벗어나 ESG평가를 지

속가능성의 관점에서 전략적으로 대응해야 한다.

구분
자본시장법(인가) 기준

신용등급
신용정보업(허가) 기준 
신용등급/기술등급

감독 
법규

자본시장과금융투자업에관한법률
에 따라 신용평가업을 인가 받은 
신용평가, 신용도 평가 등을 영위

신용정보의이용및보호에관한법률
에 따라 신용정보업을 허가 받아 
신용평가(개인/개인사업자),
신용조회, 신용조사, 채권추심 
등을 영위

주요 
서비스

기업어음신용평가,
회사채신용평가,

자산유동화증권신용평가,
기업신용평가,

보험금지급능력평가, 사업성평가,
ESG평가 등

공공기관 입찰용/공공기관 
제출용/협력사 등록용/금융기관 
제출용 신용평가,
기술평가(기술신용등급/기술등급),
ESG평가 등

관련 
법규

자본시장법, 금융투자업규정,
금융투자업규정시행세칙,

주식/사채등의전자등록에 관한 법률,
증권인수업무등에관한규정,자산유

동화에관한법률,
자산유동화업무감독규정,증권의발

행및공시등에관한규정,
유가증권시장상장규정 등

국가를당사자로하는계약에관한법
률시행령,
조달청입찰참가자격사전심사세부
기준,
조달청물품구매적격심사세부기준,
기술의이전및사업화촉진에관한법
률, 금융위원회TCB지정 등

출처: 나이스신용평가(2022)와 나이스평가정보(2022) 참조 재정리

<표 8> 평가등급의 규범화 사례

3.2.4. 실무지침서로의 ESG평가 대응 한계

2011년 이후 중소기업의 ESG경영을 위한 실무지침서는 다

수 있지만 대부분 ESG경영의 중요성을 인식시키고 ESG 평가

체계에 대한 이해를 높이는 데 주안점이 두어져 있다. 따라서 

ESG평가체계를 비롯해 중소기업이 현실적으로 활용할 수 있

는 실무지침서는 K-ESG 가이드라인 v1.0과 CSR 성과지표 해

설집으로 한정할 수 있다.
ISO26000, GRI 등 국제적 표준 기준을 반영하여 구성된 

2011년 중소기업 CSR 성과지표는 중소기업 CSR 자가진단시

스템을 지향하고 있다. 그런데 <표 9>에서와 같이 2011년 이

후 적용된 CSR진단체계와  K-ESG 가이드라인 v1.0과의 비교

를 통해 과거와 다른 ESG경영의 특성을 파악할 수 있다. 
K-ESG 가이드라인이 기존과 같이 CSR이 중심 개념이나, 10
여 년 전에 비해 다양한 평가지표로 구성되어 있음을 확인할 

수 있다. 특히, 기업 임의대로 평가지표를 제외할 수 없는 구

조는 ESG경영의 주요 흐름을 반영하고 있다. 이전과 달리 
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ESG경영의 전반적인 요소를 빠짐없이 일정 수준 이상 충족

하거나 달성하도록 요구하고 있다. 이는 비용 부담이나 수행

의 난이도를 이유로 ESG경영의 특정요소를 선택적으로 배제

하거나 외면할 수 없음을 의미한다.
산업통상자원부가 2021년 12월 발표한 K-ESG 가이드라인 

v1.0은 국내외 13개 가이드라인과  ESG 평가체계를 종합하여 

도출된 ESG경영 실무지침서다. 4개 영역, 27개 범주, 61개의 

기본진단 항목으로 구성되어 있으며, 중견·중소기업의 현실성

을 감안하여 4개 영역, 17개 범주, 27개 진단 항목으로 축약

된 평가체계도 별도로 제시하고 있다(이연우, 2022). 또한 환

경 2개 범주 2항목, 사회 5개 범주 11항목, 지배구조 2개 범

주 2개 항목이 심화항목으로 표준안에 추가될 수 있다. 그런

데 K-ESG 가이드라인은 범용 가이드라인으로서 개별 업종의 

특성이 감안되어 있지 않다. 따라서 표준안에 대한 평가지표

의 가감이 이루어져야 하며, 가중치 또한 제시되어 있지 않아 

임의 선택이 필요하다. 각 영역별 활동의 우수성을 판단하는 

준거가 평가자마다 다르게 적용될 수 있다. 업종별 선도기업 

대비 상대적 이행수준으로 평가하려는 관점이 있을 수 있고, 
가치관이나 이해관계에 따라 적정수준을 달리 정하려는 절대

적 관점이 충돌할 수 있다. 이에 따라 임직원을 비롯한 기업

내부자 사이에서도 평가점수의 적정성에 대해 일치된 견해를 

찾기 어려울 것이다. 더욱이 중소기업은 동일 업종이나 유사

한 사업구조를 가진 경쟁기업 간 비교가 어려워 정부 가이드

라인을 활용하기 어렵다는 한계점을 가지고 있다.

Ⅳ. ESG평가에 대한 전략적 대응방안

4.1. 지속가능경영을 위한 전략적 결정

지속가능경영은 기업이라는 조직체가 경영활동을 통해서 수

익성, 이해관계자의 가치, 사회적·인간적·환경적 자본을 조화

롭게 성장시킬 수 있는 능력을 바탕으로 한다(Costa et al., 
2022). 이는 미래세대에 예상되는 시장문제의 해결책 강화 등

에 초점을 두며, 조직적 이슈, 개념, 이론들이 핵심전략과 연

계되어야 함을 의미한다(Costa et al., 2022). ESG 활동은 투자

자로 하여금 기업의 미래 수익 실현과 지속 성장 가능성에 

대한 신뢰를 높임으로써 기업가치 제고에 중요한 역할을 할 

수 있다(강원·정무권, 2020). 그런데 기업의 CSR활동은 중장

기적 가치창출을 위한 전략적 차원의 자발적 활동이라는 당

위성이 그간 명확히 설명되지 못한 경향이 있었다(민재형·김
범석, 2019). 2011년 이후 국내 기업을 대상으로 한 실증연구

에서도 연구 대상이나 대용지표에 따라 ESG경영이 기업가치

에 부정 또는 유의미하지 않은 관계가 확인되고 있다(곽배성·
이재혁, 2019). CSR활동이 비용 지출로 인해 경영의 효율성이 

단기적으로는 저해될 수 있어 기업의 비재무적 성과가 기업

가치로 실현되기 위해서는 생존이 담보되어야 한다(민재형·김
범석, 2019).
또한 김양민·박지현(2021)은 CSR 또는 ESG가 기업의 재무

적 성과에 미치는 영향 연구에서 매개변수 보다 조절변수 연

구가 많은 점을 들어 비재무적 성과가 재무적 성과로 가시화

되기 위해서는 제반 여건이 조성되어야 한다고 주장한다. 전

통적으로 재무적 성과는 비재무적 성과를 반영하는 후행적 

성과로 받아들여져 왔다(손호철·박성규, 2015). 그런데 비재무

적 성과가 재무적 성과로 가시화되는 과정에서는 경쟁우위를 

비롯한 역량의 변화와 함께 일정 수준의 시간 소요가 필요하

다(Ballestar et al., 2020; 이정기·이재혁, 2020). 최근 ESG경영

의 확산과 지속가능금융 투자 증가에 따라 이러한 경로와 반

영 속도에 변화가 일어나고 있다. 이는 ESG경영에 대한 이해

관계자의 요구가 경영환경 및 미래의 기업가치 예측에 영향

을 미치고 있으며, 그 강도와 반영 속도 또한 가속화되고 있

기 때문이다(Costa et al., 2022). 투자자는 미래의 기업가치가 

향상될 것으로 예상되는 투자 풀을 최적으로 구성하려 하고, 
기업들은 위험을 통제하고 기회를 활용하는 성과와 역량에 

대해 긍정적으로 평가받고 싶어하는 것이다(Jebe, 2019; 
Diez-Canamero et al., 2020).

구분 2011년 CSR 2021년 K-ESG

관할 부처 중소벤처기업부 정부부처통합(산업통상자원부 등)

적용 대상 중소기업 모든 기업 & 중소기업

평가 항목

7개 범주(지배구조, 환경,
공정 운영 관행, 인권 및 
노동 관행, 소비자와 고객,
지역사회), 18개 성과지표

4개 영역(정보공시, 환경, 사회,
지배구조), 27개 범주, 61개의 

기본진단 항목

평가지표/
항목 조정

적절성 평가로 삭제 가능 임의 삭제 불가

(중소기업) 4개 영역, 17개 범주, 27개 진단 항목

(심화평가) 3개 영역, 9개 범주, 15개 항목 추가

평가기준

5점 척도의 정성적 
평가(0-4점)로 단일 구성,
아니오는 0점, 1~3점은 
단계별 요건에 맞춰 평가

2단계(유·무), 3단계 또는 5단계의 
요건 적용 형태와 함께 현재수준(지난 
1년 산업평균 대비 3단계)과 추세(최근 

5개년 추세 3단계)를 50%씩 동시에 
반영하는 형태 등 다양한 평가체계와 
부정적 이벤트시 점수 감점방식 적용

세부 설명

측정표[성과측정 질문, 성과 
근거(예·아니오),

정량데이터(2년), 검증(필요 
상황)]와 측정기준(근거자료 
목록 열거) 등으로 구성

항목설명, 성과점검(데이터 원천,
데이터 기간, 데이터 범위, 데이터 

산식), 점검 기준(평가기준), 추가설명,
용어정의, 참고자료 등으로 구성

가중치
기중치 미적용, 선택에 
따라 임의 가중치 또는 
업종 가중치 부여 가능

가중치 미적용, 선택에 따라 임의 
가중치 부여

산정기간 최근 2개년 중심 부정적 이벤트 최근 5개년간 반영

<표 9> 2011년 CSR진단과 2021년 K-ESG 비교

평가점수
100점 만점, 벤치마킹  

순위(벤치마킹 
데이터베이스 이용시)

각 항목당 100점 만점

벤치마크

ISO 26000, EICC, GRI
가이드라인, UNGC 원칙,
OECD MNE지침, IFC성과 

표준 등 6개 참조

GRI, SASB 등 국내외 13개의 
평가제도 및 공시표준 참조
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<그림 1> 지속가능경영의 선순환 과정

<그림 1>과 같이 ESG경영과 이에 대한 ESG평가는 생존과 

비재무적 성과, 비재무적 성과와 재무적 성과, 재무적 성과와 

기업가치 그리고 기업가치가 다시 생존 기반을 강화하는 선

순환 과정이 이루어져야 그 당위성을 인정받을 수 있다. 따라

서 중소기업은 이러한 경영환경의 변화에 대응하여 기업이 

가용할 수 있는 인적·물적 자원과 경쟁역량을 지속가능경영의 

선순환 과정에 어떻게 할당하고 최적화할지에 대한 전략적 

결정을 해야 한다.

4.2. 전략적평가에 대한 대응방안

4.2.1. 생존이 전제되는 상황에서의 경영전략 실행

곽배성·이재혁(2019)은 국내 중소기업들은 대기업이 주도하

는 사회적 책임 활동의 주변인으로서 그 중요성을 인식하지 

못하고 있어 다국적 기업이 주도하는 공급망에 참여하기 힘

들다는 점을 지적하고 있다. ESG경영은 곽배성·이재혁(2019)
의 연구결과에서 확인된 대로 생존이 전제되는 상황에서 번

영을 추구하는 경영전략이어야 한다. 민재형·김범석(2019)은 

기업의 비재무적 성과는 비용 지출로 재무성과에는 단기적으

로 부정적 영향을 주고, 기업의 재무상태가 좋지 않은 기업의 

경우에는 ESG 통합등급이 좋게 평가 받더라도 장기적 기업

가치에 기여하지 못한다고 주장하였다. 즉, 비재무적 성과 개

선, 재무성과 개선, 기업가치의 개선으로 이어지는 가치사슬

이 무조건 작동되는 것은 아니고 재무적 개선을 통해 일정 

수준의 재무상태가 담보되는 상황이 필요함을 강조하였다. 박

순애·신은혜(2021) 또한 ESG평가가 중소기업의 자금조달에 

부정적인 영향을 줄 가능성이 있음에 따라 중소기업의 재무

상태와 기업의 장단기 기업가치평가를 고려한 산업정책 수립

이 필요하다고 주장하였다. 따라서 지속가능경영의 차원에서 

중소기업에게 주어진 재무적 책임 달성은 비재무적 책임을 

실현하기 위한 필요조건이 된다. 재무상태가 상대적으로 열악

한 중소기업에게 보편적인 ESG경영을 요구하기는 어렵다.

4.2.2. 공급망 관리 대응 및 ESG창업 강화

중소기업은 가치사슬에서 대기업이나 고정 거래처의 공급망

의 관리수준 강화 요구에 최우선적으로 대응해야 한다. 단가, 
물량, 납기, 품질 등 전통적인 고려 요소 외에도 평판과 이미

지, 협력사 또는 판매사의 ESG경영 관리에 이르기까지 ESG

경영 범위가 확장되고 있다(곽배성·이재혁, 2019). 중소기업에

겐 대기업과의 안정적인 거래관계가 생존의 최우선 과제임에 

따라 거래처의 ISO인증 또는 ESG정보 요청에 적극 대응할 

필요가 있다(곽배성·이재혁, 2019).
중소기업은 지속가능경영을 위해 선택과 집중 전략을 채택

하게 된다. 중소기업은 특정 부문에 특화함으로써 틈새시장에 

진출하고 정부정책이나 ESG금융의 변화를 활용할 수 있어야 

한다(최동호, 2021). 친환경 또는 에너지 절약, 사회적 약자에 

대한 배려, 종업원과의 이익 공유 등 다른 기업과 차별화될 

수 있는 분야를 발굴할 필요가 있다. 또한 바이오 및 친환경, 
폐배터리와 폐플라스틱을 비롯한 폐기물의 재활용 및 재사용, 
재생에너지 발전과 에너지 관리, 탄소관리 및 거래 시스템, 
ESG경영 관리 및 ESG평가 데이터 플랫폼 등 ESG경영을 지

원할 수 있는 ESG창업도 확대할 필요가 있다. 투자기관이나 

대기업 등이 투자수익률 관점과 공급망 관리 차원에서 전략

적 파트너로서 스타트업과 중소기업의 ESG창업을 장려하고 

있기 때문이다. 2018년부터 환경부의 환경창업대전 개최를 비

롯한 녹색산업 육성과 ESG창업 지원 우대 등 정부 주도로 

중소기업의 ESG창업이 장려되고 있다.

4.2.3. ESG경영 담당 조직 및 담당자 조기 지정

겸직 형태라도 ESG경영을 위한 최소한의 담당 조직 및 담

당자가 지정되어야 한다. ESG경영은 관련 조직 구성과 함께 

인력 확보를 필요로 한다(박순애·신은혜, 2021). 그러나 중소

기업은 가용자원과 가용인력 모두 부족해 ESG경영과 같은 

업무의 추가 배분이 쉽지 않다. 하지만 일단 ESG경영을 위한 

조직 및 담당자가 지정되면 ESG경영을 위한 준비가 시작된

다. 경영자가 ESG경영을 핵심 경영전략으로 인식할지라도 종

업원까지 경영전략이 공유되고 확산되지 못한다면 ESG경영

은 성공하기 어렵다. 담당 조직과 담당자가 정해지면 업무 부

담이 있더라도 조직 내에서 소통할 만한 가치나 정보에 대한 

탐색이 조직적 차원에서 이루어질 가능성이 높다(이설빈 외, 
2016).

ESG경영 실무에 대해 온라인 교육이나 자격증 과정이 늘어

가고 있다. 중앙부처를 비롯한 행정부 주도의 가이드라인 마

련과 함께 대형법무법인과 대형회계법인을 중심으로 세부적

인 교육이나 세미나도 지속 개최되고 있다. 예를 들어 전국경

제인연합회 산하 교육기관이나 일부 대학에 의한 ESG전문가 

과정이나 국제적 수준의 민간자격증 제도가 늘어가고 있다. 
다양한 교육 또는 자격과정으로 제공되는 ESG교육은 종업원 

의 자기계발과 조직의 ESG경영 실행력을 높이는데 기여한다. 
따라서 조직 내 ESG경영 담당 조직 및 담당자 지정은 초기

에 이루어져야 한다.

4.2.4. 가이드라인 학습과 선도기업 벤치마킹

2020년 이후 ESG경영을 위한 가이드라인과 실무지침서 마

련이 활발하다. 중소기업을 위한 CSR지원시스템은 이미 2011
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년에 도입된 바 있고, 국제적 가이드라인의 번역서와 함께 국

내에 맞게 조정된 실무지침서들이 다수 존재한다. 이들 가이

드라인과 실무지침서 학습은 ESG경영을 위한 참조자료이기

도 하지만 ESG평가를 대비하는데 유용한 정보다. 따라서 중

소기업은 ESG경영 도입을 위한 준비 차원에서 실무 가이드

라인의 조직 내 공유가 이루어져야 한다. 또한 업종 내 선도

기업이 ESG경영을 어떻게 실행하고 있는지를 탐색하는 것도 

중요한 경영활동이다. 선도기업이 어떤 목적과 청사진을 제시

하고 구체적으로 어떤 변화를 창출해나가는지를 벤치마킹해

야 한다. ESG 평가지표의 평가기준은 특정 수준 이상의 활동

을 요구하거나 선도기업 수준 대비 우열도가 평가등급에 반

영되기 때문에 업종내 선도기업의 ESG경영 실태를 아는 것

이 중요하다.

4.2.5. ESG경영 소프트웨어 내재화(customizing)

ESG경영 실무지침서를 통해 ESG경영의 개념과 ESG경영 도

입을 위한 절차와 체크포인트 등 다양한 정보를 획득할 수 

있다. 그러나 개별 중소기업이 업종 특성과 역량에 맞게 ESG
경영을 실행하고 관리하기가 쉽지 않다. 대부분의 지침서가 

단일 버전으로 보편성에 중점을 두었기 때문에 평가지표의 

선택과 조정, 기존 데이터와의 연계 또는 평가결과의 축적이 

이루어지기 어렵다. 따라서 중소기업의 ESG경영을 지원할 수 

있는 소프트웨어 개발 및 보급이 필요하다. 그러나 중소기업

은 기업 규모와 업종 특성에 맞는 ESG경영 관리시스템을 구

축할 만한 여력이 부족하다. 중소기업이 부담 없이 사용할 수 

있도록 소수의 사용자도 항목 조정이나 연결 산식 조정 등을 

직접 수행할 수 있는 개방형 소프트웨어 도입에 대한 정부지

원이 필요한 시점이다.
중소기업은 정부의 소프트웨어 지원 이전이라도 해외에서 

무상으로 제공하는 범용 소프트웨어를 활용해서 ESG경영 가

이드라인이나 ESG 평가체계를 선도적으로 학습할 필요가 있

다. 국내의 가이드라인이나 지침서는 개별 중소기업이 세부적

인 목표나 평가지표의 조정을 임의적으로 수행한다는 전제 

하에 작성된 것이 대부분이기 때문이다. 낮은 수준의 ESG경

영 지원이 이루어지는 공개 소프트웨어라도 입수하여 자사의 

특성과 역량에 맞게 가감 또는 수정하는 것이 현실적인 접근

법이라고 할 수 있다.

4.2.6. ESG경영 이력 및 정보 데이터 축적

금융위원회는 지배구조개선보고서와 지속가능경영보고서의 

단계별 의무화를 진행하고 있고, 환경부는 2011년 제정된 환

경기술및환경산업지원법에 의거 정보공개 대상을 지정하여 

매년 환경정보를 환경정보관리시스템에 공시하도록 하고 있

다(금융위원회, 2018; 2021a; 2021b; 2021d). 이는 환경과 관련

된 ESG정보가 기업의 이해관계자들의 의사결정에 활용되는 

중요한 자료이며, 표준화된 자료의 형태로 축적되고 관리되어

야 함을 뜻한다. 공개된 정보는 불성실 공시 또는 진술 및 보

장 위반 등을 사유로 손해배상의 청구원인이 될 수 있다. 따

라서 대기업에 대한 거래의존도가 높은 중소기업에게 ESG 
정보공개 부담이 현실화되는 것은 시기의 문제다.
중소기업 관점에서는 현재의 ESG 평가자료와 ESG평가체계 

수준을 감안할 때 ESG평가에 긍정적으로 반영되는 ESG경영 

활동 이력과 데이터를 먼저 축적할 필요가 있다. 최근 평가사

례를 볼 때 ESG 평가자료가 충분히 공개될수록 ESG 평가점

수 상향가능성이 높아진다고 볼 수 있다. 따라서 중소기업은 

ESG 평가기준이 고도화되기 이전이라는 점을 적극 활용할 

필요가 있다. 그리고 일부 평가지표의 경우 전년 대비 변화수

준이나 지속 여부에 따라 점수가 달라지는 구조여서 ESG관

련 활동의 이력관리가 필요하다. 예를 들어 기업의 설문지 응

답 및 증빙자료 업로드 형태로 평가되는 에코바디스

(EcoVadis)의 경우 공급망 평가에 있어 역사적 데이터와 경과

기간을 중요시한다. 아울러 법적 의무수준으로 강제화된 신용

평가의 사례에서 확인되는 것처럼 평가기관들은 최초평가 보

다 후속평가에서 피평가기업이 제공하는 정보의 신뢰성에 좀 

더 관대한 경향을 보인다(나이스신용평가, 2022). 따라서 중소

기업은 제한된 자원과 여건에서 좋은 ESG평가를 위해 ESG경

영 이력을 사전적으로 관리할 필요가 있다.

4.2.7. 자금조달과 위험관리 차원 ESG평가 경험

활용

거래처가 요구하는 특정 수준의 ESG 평가등급을 획득하기 

위해서는 평가경험을 축적하는 것이 전략적 대응방안의 하나

가 될 수 있다. 곽배성·이재혁(2019)은 중소기업은 해외시장 

개척, 새로운 파트너십 개척, 성장을 위한 투자라는 전략적 

경영의 차원에서 사회적 책임 활동의 이행 수준에 대한 인증

이나 평가가 필요하다고 주장하였다. ISO 26000이나 

ISO45000 인증을 비롯해 ESG 평가기관에 대한 커버리지를 

높여가는 것이 중요하다(김효정·이준석, 2022). 특히, ESG 평

가등급이 향후 신용등급(신용평점)이나 기술등급과 같이 상거

래나 공공거래용, 정부의 융자 보증, 특례상장 등에 필요한 

요건의 판단용도, 즉 규범등급으로 활용될 것이다. 높은 수준

의 ESG등급은 중소기업에게 평판 및 이미지 개선 용도와 함

께 자금조달과 정부지원 수혜에 우위를 점할 수 있는 수단으

로 활용될 수 있다. 
또한 ESG평가는 내부심사와 성과 보상을 통해 위험을 통제

하고 관리함으로써 조직 차원의 학습 수단이 된다. 경영진을 

중심으로 한 위험요인에 대한 지속적인 개선 조치는 ESG경

영 내재화의 동인이 된다. 특히, 업력이 오래되어 사업구조의 

전환이 필요하거나 승계기업으로서 기존의 관행이나 경험에 

대한 의존도를 탈피하고자 하는 차원에서도 적극적으로 활용

될 수 있다. 전진규(2020)의 연구에서와 같이 ESG의 세 가지 

부문 중에서 환경과 사회 부문이 비용 부담과 투자 효과와의 

관계가 불확실한 반면 지배구조 부문은 신용등급과 유의한 

관계를 보이고 있다. 창업 또는 중소기업의 경우 경영자의 의
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지에 따라 조직구성원의 태도에 미치는 영향이 달라질 수 있

다(이일한·김정윤, 2010). 경영자는 지배구조 개선을 통하여 

신용위험 축소와 함께 ESG 평가등급 산정에 있어 유리한 입

지를 구축하는 수단으로 활용할 수 있다.

Ⅴ. 결론

5.1. 요약

공급망 관리 차원에서 대기업뿐만 아니라 중소기업에 대한 

ESG경영 요구 또한 현실화되고 있다. 채권에 대한 신용평가

의 역사에 비추어 보면 ESG평가 또한 자본시장 및 금융시장

의 주요 의사결정 기준으로서 규범화가 진행될 전망이다. 상

거래 및 대출거래의 추가 고려요소로서 신용정보기관의 ESG
평가 반영 비중 또한 늘어가고 있다. ESG정보 부족을 이유로 

상거래나 투자심사 대상에서 불이익을 받거나 배제될 수 있

다. 그러나 대기업에 비해 자원과 역량이 부족한 중소기업은 

ESG경영의 도입 및 ESG평가에 대한 준비가 미흡하다. 그런

데 중소기업은 ESG경영에 따른 단기적 비용부담을 감당할 

수 있는 일정수준의 재무상태, 즉 생존 기반의 확보가 선행되

어야 한다. 중소기업을 대상으로 한 ESG경영과 기업가치와의 

관계에 대한 학술연구 또한 부족하여 ESG경영의 당위성에 

대한 회의적인 시각도 존재한다. ESG평가에 있어서도 업종별 

선도기업인 대기업 위주의 평가체계여서 좋은 평가결과를 기

대하기 어렵다. 더구나 2020년 이후 ESG정보 공개 확대에 따

른 평가등급 상승 경향과 평가체계 개편에 따른 등급체계 불

안정성 심화는 중소기업의 ESG경영 도입과 ESG평가 대응을 

더욱 어렵게 하고 있다. 그러나 투자자 주도의 지속가능금융 

투자를 성장세를 감안하면 중소기업은 지속가능경영의 핵심

전략으로서 ESG경영을 실행해야 한다. 인적·물적자원이 부족

한 중소기업은 ESG경영 도입과 ESG평가에 전략적으로 대응

할 수밖에 없다. 먼저, 일정수준의 재무상태, 즉 생존기반을 

확보한 이후 ESG경영을 도입하고, 공급망 관리 대응 및 ESG
창업 특화전략을 강화하여야 한다. 이를 위해 내부적으로 

ESG경영 담당 조직 및 담당자를 조기에 지정하고 각종 가이

드라인 학습과 선도기업을 벤치마킹함으로써 ESG경영의 상

대적 이행수준을 점검할 필요가 있다. 또한 ESG 정보공개 수

준에 우호적인 평가환경을 고려할 때 범용 소프트웨어의 내

재화 과정을 통해 ESG경영 이력 및 관련 정보의 사전 관리

가 필요하다. 경영진 주도의 전략적 의사결정에 의해 자금조

달과 위험관리의 수단으로 ESG평가 경험을 축적하여 평판 

제고 및 정책성 자금조달에 유리한 입지를 마련할 수 있다. 
결론적으로 중소기업은 생존기반이 전제 되는 여건 하에서 

업종과 규모별로 상이한 수준의 ESG경영이 도입되고 평가되

어야 한다. 

5.2. 시사점

5.2.1. 다양한 중소기업 ESG평가 연구 필요

ESG 정보공개 수준이 높은 대기업 위주의 학술연구에서도 

ESG 활동과 기업의 재무적 성과간의 관계가 규명하기 어려

운 블랙박스라는 주장이 제기되었다(김양민·박지현, 2021). 평

가대상에 대한 분류기준(boundary condition)이나 연도별 자료

에 따라 독립변수와 종속변수와의 관계가 달라질 수 있다. 중
소기업의 ESG 평가등급에 대한 선행연구를 분석한 결과, 연

구대상인 중소기업에 대한 정의가 모호하고, 분류 기준 또한 

임의적이다. 박순애·신은혜(2021)의 연구는 자산 규모 또는 매

출액에 따라 중소기업으로 분류하고 있으나, 중소기업기본법

에 따른 법적 분류와도 차이가 있다. 따라서 산업별 특성을 

감안한 자산 규모, 매출액 수준, 종업원 수 등 다양한 분류기

준을 적용한 연구가 필요하다.
또한 2011년 한국ESG기준원이 ESG 평가등급을 공개한 이

후 ESG평가 통합등급과 5년 또는 10년 후의 생존율 관계 연

구 등 ESG평가 통합등급이 장기 생존 가능성의 예측지표로 

활용될 수 있는지에 대한 검증이 이루어지지 못하고 있다.  
따라서 생존 기반이 열악한 중소기업의 ESG경영의 당위성을 

인식시키기 위해서 ESG성과와 부도위험과의 관계에 대한 실

증연구가 필요하다(Li et al., 2022). 대기업을 위주로 한 기존 

실증연구에서는 기업가치 제고를 근거로 ESG경영의 당위성

이 지지되어 왔지만 중소기업에게는 생존 가능성이 더 중요

한 고려 요소이기 때문이다. 또한 ESG 활동과 기업가치와의 

인과관계나 그 반대의 역인과관계에 대한 논쟁 보다 선순환

에 관심을 두는 연구도 중소기업의 ESG경영 지원 근거가 될 

수 있다(이정기·이재혁, 2020). 비선형관계에 근거한 기업규모

별 세분화된 임계점 탐색 연구 또한 중소기업의 ESG경영에 

대한 정책지원의 차별성을 뒷받침할 수 있을 것으로 기대된

다.

5.2.2. 중소기업 전용 평가제도 도입 검토

중소기업은 ESG평가에 필요한 정보량과 정보수준이 대기업

에 비해 미흡한 수준이다. 또한 과거 데이터의 확보도 용이치 

않은 상황임에 따라 기존 대기업 중심의 평가체계가 적용되

면 평가 결과에 편의가 존재할 수 있다(박재현 외, 2022). 따

라서 대기업에 적용되는 ESG경영 활동과 평가체계를 그대로 

적용하는 것은 중소기업에게 비용 상승과 함께 생존 가능성 

저하라는 부담을 동시에 지우게 할 수 있다. ESG평가는 선도

기업 대비, 업종 평균 대비, 가상의 절대 수준 대비, 경쟁기업

군(Peer group) 대비, 전년 대비, 최근 몇 개년 평균 대비, 연

평균 증가율 대비 등 다양한 기준에 대비한 상대적 수준을 

평가하면서 다양한 산정 기간(최근 3개년 또는 최근 5개년)과 

척도(2~5점 척도)가 적용되고 있다. 따라서 대기업 위주의 평

가기준이 중소기업에겐 불리할 가능성이 높다. 또한 한국ESG
기준원을 비롯한 ESG평가기관들이 평가체계를 새롭게 마련

하거나 변경하고 있다. 이로 인해 등급의 체계성이나 안정성
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이 당분간 담보되기 어려운 상황이다. 중소기업의 ESG성과 

요구는 국가 산업정책 차원에서 중소기업의 재무상태와 기업

의 장단기 기업가치평가를 고려해야 한다(박순애·신은혜, 
2021). 따라서 현 단계에서는 재무 상태나 역량이 부족한 중

소기업의 현실을 감안한 평가체계의 도입이 요구된다(곽배성·
이재혁, 2019). 특히, 중소기업의 ESG경영 확산을 유도하기 

위해 특정 지표에서 충분한 가점을 획득할 수 있는 평가체계 

도입을 검토할 필요가 있다. 최근 중국의 지역 중소기업을 대

상으로 한 연구에서는 에너지 효율성 개선에 따른 매출 증가

와 운용효율성 개선을 통한 이익 증가 효과가 검증되었지만 

업종, 기업 규모, 도시 수준 등에 따라 각기 다른 효과가 확

인되고 있기 때문이다(Xiang et al., 2021). 따라서 중소기업의 

역량과 지역적 특성이 감안된 중소기업 전용 ESG 평가제도

의 도입을 검토할 필요가 있다.

5.3. 연구의 한계

본 연구는 ESG경영 확산과 ESG평가의 규범화 과정에서 중

소기업의 제한된 자원과 부족한 역량 문제를 극복할 수 있도

록 실무적인 지원방안을 제시하고 후속적 학술연구의 필요성

을 제안하는 탐색적 연구의 차원에서 수행되었다. 질적 연구 

차원에서 초기증거의 정확성 평가를 위한 연구자료의 수집 

및 해석 중심으로 수행되었다(임도빈, 2009). 그러나 근거이론

에 기반한 해석된 자료의 범주화 시도와 검증 반복을 통한 

범주화 완성, 이를 통한 새로운 증거나 이론의 도출이 이루어

지지 못한 한계를 가지고 있다(임도빈, 2009). 다만, 본 연구

는 중소기업 ESG평가 규범화 흐름에 맞춰 대기업과 차별되

는 정책적 지원이 필요함을 환기하는 경영현장의 해석에 중

점을 둔 연구로 볼 수 있다(김효근 외, 2003).
그러나 ESG 평가등급의 높은 변동성에 대한 세부 연구가 

필요하고 중소기업의 업종별, 규모별 ESG평가 사례분석을 통

해 새로운 증거나 이론의 방향성이 제시될 필요가 있다. 이를 

위해 학술논문 및 지침서, 실무관행 등에 대한 비판적 검토에 

나가아 ESG 평가등급의 특성을 감안한 실증연구가 동반되어

야 한다. 중소기업의 규모와 업종의 특성이 감안된 ESG평가

의 대안모델 제시가 필요한 시점이다.
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연구대상 2011-2013년 한국ESG기준원이 ESG통합 및 부문등급을 발표한 2011년 623개, 2012년 641개, 2013년 651개 기업 등 1,915개 기업

독립변수
한국ESG기준원이 평가한 ESG평가등급을 사용하되, A이상 그룹, B+, B-이하의 세 그룹으로 구분하고 B-이하 그룹은 참조집단으로 
설정

종속변수 단기적 기업 가치는 주가수익률로, 장기적 기업가치는 토빈의 큐(Tobin’s Q)를 적용

통제변수
주가수익률 검증시 베타(체계적 위험), 변동성, 장부가치 대비 시장가치 비율, 업종더미, 연도더미 등을 적용, 토빈의 큐 검증시에는 
로그화된 총자산, 총자산 대비 영업활동현금흐름, 총자산 대비 연구개발비 비율, 업종더비, 연도더미를 사용

환경, 사회, 지배구조 각 요인이 토빈 큐로 측정한 기업 가치에 미치는 영향력을 비교한 결과, 사회적 요인의 영향력이 가장 크고, 지배구조요인이 그 다음 순으로 확인. 기
업의 비재무적인 성과는 단기적으로 기업의 일차적 목적인 이윤극대화에는 부정적인 영향을 미칠 수 있지만 장기적인 관점에서는 기업 이미지 개선 효과 등을 통해 기업의 
가치를 높일 수 있는 것으로 해석

민재형 외(2015)

연구주제 기업의 환경, 사회, 지배구조 요인과 재무성과의 관계 : 공유가치창출의 경험적 근거

연구대상 2011~2013년 한국ESG기준원이 ESG평가등급 및 부문등급을 발표한 2011년 623개, 2012년 641개, 2013년 651개 기업

독립변수 한국ESG기준원의 ESG통합등급이 B+이상인 기업의 점수

종속변수 재무성과의 대용지표로 3개년 수익성, 안정성, 효율성, 현금흐름 관련 8개 재무비율을 구분하여 적용

통제변수 매출액증가율, 연구개발비지출액비율, 광고비지출액비율, 산업더미, 연도더미를 사용

기업의 순운전자본비율(안정성), 총자산회전율(효율성), 투자활동현금흐름비율(현금흐름) 등은 비재무적 성과와 부(-)의 상관관계를 보이나, 총자산순이익률과 매출액영업이익
률(수익성), 영업활동현금흐름비율(현금흐름) 등은 비재무적 성과와 정(+)의 관계를 가지고 있음. 기업의 영리활동과 사회적 책임 활동이 동시에 수행될 수 있다는 공유가치
창출의 개념을 지원할 수 있는 실증적 근거로 평가

이명순·김용(2015)

연구주제 사회적 책임활동이 기업가치에 미치는 영향

연구대상
2011년 상장된 기업 중에서 한국ESG기준원의 ESG 통합 등급 보유 513개사와 경제정의연구소의 KEJI 통합 지표를 이용 가능 267
개사를 대상

독립변수 한국ESG기준원의 ESG통합등급

종속변수 기업가치의 대용변수로 토빈의 큐를 적용(KEJI 적용시엔 자본의 장부가치 대비 시장가치 적용)

통제변수 기업규모(총자산의 자연로그값), 부채비율, 총자산 대비 광고선전비비율, 기업업력, 산업별 더미 적용

ESG 통합등급과 기업가치는 유의한 정(+)의 관계를 보이며 여러 통제변수 중에서 기업업력이 상대적으로 가장 많은 영향력을 가지고 있음을 확인. 기업가치와의 관계에 
있어 한국ESG.기준원의 통합등급이나 경제정의연구소의 KEJI지표의 유의미한 차이는 없음. 그런데 기업업력이 짧을수록 사회적 책임활동이 더 높은 기업가치를 창출할 수 
있다고 도출된 점이 특이

민재형·김범석(2019)

연구주제 기업의 재무 상태에 따른 비재무적 책임 향상 노력의 차별적 효과

연구대상 2011~2017년 간 한국ESG기준원이 ESG평가등급을 발표한 3,006개 기업을 대상

독립변수
평가기업 중 ESG평가등급 B+ 이상 및 B 이하 기업, 자기자본순이익률 상위 60백분위수 이상 및 40백분위수 미만의 기준으로 구분
한 4개 그룹을 적용

종속변수 지속가능경영의 대용지표로서 주가수익률과 토빈의 큐를 사용

통제변수
주가수익률 검증시 베타(체계적 위험), 변동성, 장부가치 대비 시장가치 비율, 업종더미, 연도더미를 적용, 토빈의 큐 검증시에는 로
그화된 총자산, 총자산 대비 영업활동현금흐름, 총자산 대비 연구개발비비율, 업종더비, 연도더미를 사용

재무상태가 상대적으로 좋은 기업은 그렇지 않은 기업에 비해 비재무적 성과 향상을 위한 투자 및 노력을 더욱 많이 기울임. 비재무적 성과를 위한 기업의 노력은 재무 상
태와 상관없이 단기적(주가수익률 기준)으로는 기업가치에 영향을 미치지 않거나 부정적인 영향을 미침. 반면 기업의 재무상태가 좋을 경우, 비재무적 성과 향상을 위한 기
업의 노력은 장기적(토빈의 큐 기준)으로는 재무성과를 넘어서는 추가적인 기업가치를 창출하는 것으로 확인. 그러나 재무상태가 좋지 않을 경우 ESG경영이 재무 성과로 
이어지기 위해서는 재무 성과의 개선이 선행되어야 함에 따라 중소기업을 비롯한 재무구조가 취약한 기업의 경우 ESG경영에 전략적으로 대응할 필요가 있음을 주장

오상희·이승태(2019)

연구주제 ESG 평가요소와 기업가치의 관계

연구대상 2011~2018년간 상장기업 1,966개 기업을 대상

독립변수 한국ESG기준원이 평가한 ESG평가등급 및 부문등급

종속변수 기업성과의 대용지표로 자산수익률(ROA: Return on Asset)과 주가수익률을 사용

통제변수 기업규모(로글화된 총자산), 부채비율, 연도더미를 적용

자산수익률에는 지배구조, ESG, 사회적 책임 부문 순으로 영향을 미치고, 주가수익률 기준으로는 지배구조, ESG 부문 순으로 유의한 영향을 미치는 것으로 확인. 다만 
ESG평가등급과 함께 세 가지 부문별 등급이 동시에 변수에 투입되어 분석된 결과임을 참조할 필요

[부록]

<표 10> 2011년 이후 ESG통합등급과 재무성과·기업가치와의 관계 연구 현황
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오상희(2021)

연구주제 신용등급 및 ESG 등급이 기업가치에 미치는 영향

연구대상 2011~2020년간 코스닥 상장기업의 5,852개의 신용등급과 ESG평가등급을 대상

독립변수 기업의 신용등급(KIS－VALUE의 KIS신용평점)과 한국ESG기준원 ESG평가(통합)등급을 활용

종속변수 기업가치의 대용지표로 Tobin’s q를 사용

통제변수
기업규모(로그화된 총자산), 부채비율, 유동자산비율, 총자산 대비 영업현금흐름, 체계적위험, 상장기간(로그화된 상장연도), 산업더미,
연도더미를 적용

ESG평가등급과 신용등급 공히 기업가치와는 정(+)의 관계를 보이며, 신용등급이 ESG평가등급 보다 기업가치에 더 큰 영향력을 미치는 것으로 확인. 일반적인 ESG평가등
급과 기업가치와의 관련성을 신용등급과 동시에 비교해 본 연구로 평가

박순애·신은혜(2021)

연구주제 대·중소 및 중견 기업의 ESG 성과와 재무가치(재무적 성과, 단기 기업가치, 장기 기업가치) 간의 상관관계를 연구

연구대상
2011~2020년 한국ESG기준원의 ESG통합등급 보유 업체 1,016개사(결측값 제외 총표본수 7,829)를 대상, 대기업은 자산규모 10조원 
이상, 중소기업은 연평균 매출액 1,500억원 이하, 나머지는 중소기업으로 인위적으로 구분하는 방식을 적용

독립변수 한국ESG기준원의 ESG통합등급

종속변수
재무적 성과는 자기자본이익률(집단은 연도별 중앙값을 기준으로 상위 40% 이상 기업은 좋은 기업, 상위 60% 미만은 재무상태가 
좋지 않은 기업으로 분류), 기업의 장기가치는 토빈의 큐(집단은 연평균 1.05이상은 높은 기업, 0.95이하는 낮은 기업으로 분류), 단
기가치는 주가수익률을 적용

통제변수 기업크기, 베타값, 변동성, 부채비율, 연도더미, 산업더미를 추가

ESG 등급과 재무적 성과 관계에서 중소.중견기업은 유의한 정(+)의 관계를, 장기 기업가치 간의 관계에서는 중견기업과 대기업에서만 유의한 정(+)의 관계, 기업의 단기가
치와 관계에서는 중견기업만 유의한 부(-)의 관계를 보임. 기업규모별로 보면 ESG 성과와 재무적 지표(재무적 성과, 단기가치, 장기가치)들 간의 관계는 중견기업에서 가장 
확연한 관계를 보임. 기업규모를 감안하지 않은 전체적으로는 재무적 성과와 장기가치는 정(+)의 관계가 단기가치와는 부(-)의 관계가 각각 확인됨에 따라 중소.중견 기업에
게 공시 의무화 등 정책을 통한 ESG 경영 확대는 단기적인 실적 부담을 줄 수 있어 신중해야 함을 주장

전진규(2022)

연구주제 ESG와 투자효율성에 대한 실증연구

연구대상 2011~2020년간 거래소 상장기업을 대상

독립변수 한국ESG기준원의 ESG평가등급 및 부문등급

종속변수 투자비 효율성의 대용지표로 토빈의 큐와 매출액 성장률을 적용

통제변수 외국인지분율, 기업규모, 기업업력, 부채비율, 총자산순이익률, 배당성향 등

ESG 구성요소 중 사회적 요인만이 투자비효율성을 유의하게 감소시키며 환경과 지배구조에서는 유의한 영향이 발견되지 않음. 또한 ESG평가등급 보유기업과 미보유기업 
간의 투자비효율성의 유의한 차이는 발견되지 않아 ESG평가 규범화가 신중하게 이루어져야 함을 시사
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An Exploratory Study on the Strategic Responses to

ESG Evaluation of SMEs*

Park Yoon Su**

Abstract

As stakeholder demands and sustainable finance grow, ESG management and ESG evaluation are becoming important. SMEs should 
also prepare for the trends of ESG rating practices that affects supply chain management and financial transactions. However, SMEs have 
no choice but to focus on survival first, so there are restrictions on putting into ESG management. In addition, there is a lack of 
research on the legitimacy of ESG management by SMEs, and volatility in ESG evaluation systems and rating grades is also increasing. 
Accordingly, it is necessary to review ESG evaluation trends and practical guidelines along with the review of previous studies. As a 
result of the exploratory study, SMEs need to implement ESG management and make efforts to specialize in ESG related new businesses 
under conditions in which their survival base is guaranteed in terms of implementation strategies. In addition, it is necessary to focus on 
the strategic use of various evaluation results along with accumulating information favorable for ESG evaluation through organizational 
learning and software management. The implications of this study are that various studies such as the classification criteria for SMEs and 
the relationship between ESG evaluation grades and long-term survival rates are needed in ESG evaluation of SMEs. At the government 
policy level, it is time to consider the ESG evaluation system exclusively for SMEs so that ESG management can be implemented and 
ESG evaluation at different levels by industry and size.
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