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본 연구는 한국ESG기준원(KCGS) ESG 평가자료를 활용한 국내 사회과학 분야 논문을 대상으로 

텍스트 마이닝과 연구방법론 검토를 수행하였다. 텍스트 마이닝 결과, KCGS 관련 연구는 ‘지배구

조’, ‘기업가치’, ‘재무성과’, ‘지속가능경영’ 등 6개 주요 토픽으로 군집화되었다. 또한, KCGS 평

가 결과 자료를 기반으로 한 선행 연구를 대상으로 표본 기간, 관심 변수, 평가지표 변환 방법별 

분석을 수행하였다. 연구 결과, 동일한 ESG 평가지표라고 해도 표본 기간별 등급 체계 및 대분류 

체계, 산업 분류가 상이하므로 결과 해석 시 주의해야 할 것으로 판단된다. 또한 대다수의 논문에

서 평가지표의 등급별로 점수를 차등 부여하는 방법을 사용하고 있으며 평가지표로써 ESG 점수를 

사용하는 경우가 많은데 이 경우에도 표본 기간별로 해석에 주의가 필요하며 더미변수를 사용하여 

분석하는 방법을 사용하거나 병행하는 것이 필요하다. 본 연구의 공헌점은 한국ESG기준원의 평가 

자료를 활용하여 이루어진 ESG 관련 국내 사회과학 선행 연구의 분석을 통해 ESG 평가 방법을 

체계적으로 살펴보았다는 것이다. 국내 주요 ESG 평가기관 중 하나인 한국ESG기준원의 자료를 

중심으로 ESG 평가 방법의 분석 및 유의점을 제시함으로써 국내 ESG 평가 체계의 일관성을 확립

하는 데 있어 공헌점이 있다.
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Ⅰ. 서  론

본 연구는 한국ESG기준원1)에서 수행하는 ESG 평가 결과 자료를 기반으로 한 선행 연구를 

대상으로 표본 기간, 관심 변수, 평가지표 변환 방법별 분석을 수행하였다. 현재 국내기업을 대

상으로 한 ESG 평가기관은 한국ESG기준원(KCGS), 한국ESG연구소, 서스틴베스트, Moody’s, 

MSCI, S&P 등이 있으며 평가기관별 등급 체계는 서로 상이하여 비교가 쉽지 않기 때문에 본 

연구는 한국ESG기준원에서 발표한 평가 결과 자료를 기반으로 한 연구를 대상으로 하였다. 한

국ESG기준원은 금융위원회 인가 비영리사단법인으로 1997년 금융위기에 대한 반성으로 기업

지배구조의 개선을 위해 제정된 기업지배구조 모범규준의 승계 기관이다. 한국ESG기준원은 

2003년부터 기업지배구조 평가를 시행하였으며 2011년부터 ESG 평가로 그 범위를 확장하였다. 

한국ESG기준원은 ESG 평가를 통해 기업의 지속가능성 관행을 개선하고 외부 이해관계자에게 

정확한 판단 정보를 제공하기 위해 노력하고 있다. 특히, ESG 정보 공시가 의무화되지 않아 주

주, 투자자, 외부 이해관계자 등의 ESG 정보 접근성이 제한된 상황에서 객관적이고 신뢰성 있는 

ESG 정보 제공을 위해 기업의 모범 관행 준수 수준을 계량적으로 측정, 평가하고 있다.

본 연구의 표본은 한국학술지인용색인(https://www.kci.go.kr) 논문 검색에서 ‘KCGS’가 포함

되는 논문이다. 발행 연도는 2020년부터 2024년이며 사회과학 분야의 우수 등재 학술지, KCI 

등재 학술지만을 포함하였으며 ESG 등급을 분석 변수로 사용하지 않은 논문, 사례 논문, 연구 

동향 분석 논문, 발전 방안 제시 등 비실증연구는 표본에서 제외하였다. 그 결과 60편의 사회과

학 분야 논문이 최종적으로 본 연구의 분석 대상이다. 한국ESG기준원에서 발표하는 E, S, G 대

분류 체계는 환경영역은 2011년～2018년은 5개, 2019년～2021년은 3개, 2022년부터는 4개 대분

류로 분류되고 있으며, 사회 영역은 2011년～2021년까지는 4개, 2022년 이후 9개로 분류되며, 

지배구조영역은 2006년～2014년은 5개, 2015년부터 4개로 분류되는 등 연도별로 대분류 체계가 

크게 개편되었다. 따라서 동일한 ESG 평가지표라고 해도 표본 기간별 등급 체계 및 대분류 체

계, 산업 분류가 상이하므로 결과 해석 시 주의해야 할 것으로 판단된다. 또한, 평가지표 변환 

방법별 분석 결과 다수의 논문에서 평가지표의 등급별로 점수를 차등 부여하는 방법과 ESG 점

수를 사용하고 있는데 이 역시 ESG 등급 체계가 2011년～2012년은 A＋등급부터 C등급까지 5

개 등급으로, 2013년부터는 S등급부터 D등급까지 총 7개 등급으로 분류되기 때문에 표본 기간

에 2011년～2012년 자료와 2013년 이후 자료가 함께 포함될 때 해석에 주의가 요구된다.

본 연구의 공헌점은 한국ESG기준원의 평가 자료를 활용하여 이루어진 ESG 관련 국내 사회

과학 선행 연구의 분석을 통해 ESG 평가 방법을 체계적으로 살펴보았다는 것이다. 국내 ESG 

평가기관들의 상이한 등급 체계로 인한 비교가 쉽지 않은 상황에서 국내 주요 ESG 평가기관 중 

하나인 한국ESG기준원의 자료를 중심으로 ESG 평가 방법의 분석 및 유의점을 제시함으로써 

1) 2022년 9월 한국기업지배구조원에서 한국ESG기준원으로 개칭하였다.
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국내 ESG 평가 체계의 일관성을 확립하는 데 있어 공헌점이 있다. 차후 다양한 국내 ESG 평가

기관 평가자료의 추가 분석을 통해 상이한 등급 체계로 인한 비교의 어려움을 보완하고 신뢰성 

있는 ESG 정보 제공에 기여할 수 있을 것으로 판단된다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서는 한국ESG기준원의 ESG 평가 방법론을 살펴보

고 제Ⅲ장에서는 ESG 관련 국내 사회과학 선행 연구의 ESG 평가 방법 분석 및 유의할 점을 제

시하며 제Ⅳ장에서는 앞선 논의들에 대한 결론을 제시한다.

Ⅱ. 한국ESG기준원 ESG 평가 방법론2)

1. 연혁

다음 <표 1>은 한국ESG기준원 모범규준 및 ESG 평가 연혁을 보여주고 있다. 한국ESG기준

원은 환경경영, 사회책임경영 및 지배구조의 E․S․G 모범규준을 제정하여 발표하고 있다. 지

배구조 모범규준은 1999년 제정 후 2021년 3차 개정이 이루어졌으며, 환경과 사회 모범규준은 

2010년 제정 후 2021년 1차 개정이 이루어졌다.

한국ESG기준원 ESG 평가(이하 ESG 평가)는 2003년 지배구조 평가를 시작으로 2011년부터 

환경과 사회 영역을 포함한 ESG 통합 평가를 수행해 왔다. 2018년 금융사 지배구조 영역을 분

리․신설하여 환경, 사회, 일반상장사 지배구조, 금융사 지배구조 형태의 평가 체계를 운영하고 

있다.

ESG 평가는 코스피, 코스닥 상장사 등을 대상으로 시행하고 있다. 2003년에는 425개 사를 대

상으로 시험평가를 하고, 2004년부터 전체 코스피, 코스닥 상장사로 확대하였다. 2015년부터는 

평가의 실효성 등을 고려하여 코스닥 상장사는 특정 규모 이상의 기업만 포함하였으며, 2015년 

839개 사에서 2023년에는 1,049개 사까지 대상기업을 확대하여 ESG 평가를 시행하고 있다.

2011년에는 평가 대상기업이 한국ESG기준원의 판단 근거나 평가 결과에 대해 의견을 제시할 

수 있는 피드백 시스템을 도입하였다.

한국ESG기준원의 평가 등급 체계는 2013년부터 절대평가로 등급별 점수 기준에 따라 S등급

부터 D등급까지 총 7개 등급으로 분류된다. ESG 평가 등급은 매년 1회 환경, 사회, 일반상장사 

지배구조, 금융사 지배구조 4개 영역별 등급과 통합 등급을 발표한다. 환경 영역(E)은 2022년부

터는 리더십과 거버넌스, 위험관리, 운영 및 성과, 이해관계자 소통 4개의 평가지표를 기준으로 

등급을 산출한다. 사회 영역(S)은 2022년부터 리더십과 거버넌스, 노동 관행, 직장 내 안전보건, 

2) 2023년 10월에 ESG 등급을 부여한 2023년 KCGS ESG 평가를 기반으로 방법론을 설명한다(한국ESG기

준원 2023a；2023b).
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인권, 공정 운영 관행, 지속 가능한 소비, 정보보호 및 개인정보보호, 지역사회 참여 및 개발, 이

해관계자 소통 등 9개 대분류 체계로 등급을 산출한다. 지배구조 영역(G)은 2015년부터 이사회 

리더십, 주주권 보호 감사, 이해관계자 소통 4가지 평가지표를 기준으로 등급을 산출한다. 금융

사 지배구조 영역(FG)은 2022년부터 이사회, 주주권 보호, 최고경영자, 보수, 위험관리, 감사 기

구 및 내부통제, 이해관계자 소통 등 7개 평가 기준에 따라 등급을 산출한다.

그 외에 2018년부터 지주회사에 한하여 환경․사회 평가 시 각 상장 자회사의 점수를 고려하

여 별도의 점수 및 등급 부여하고 있으며, 2017년부터 평가 결과 A등급 이상에 해당하는 지배구

조 수준을 지닌 회사를 대상으로 심층 인터뷰를 시행하고, 인터뷰 결과에 따라 등급을 조정한다.

<표 1>  한국ESG기준원 모범규준 및 ESG 평가 연혁

연도 환경(E) 사회(S) 지배구조(G) ESG 평가

1999
지배구조 모범규준

제정

2003
지배구조 모범규준

1차 개정
지배구조 평가 시작

2004 모든 코스피, 코스닥 상장사 대상 평가

2010 환경․사회 모범규준 제정

2011 ESG 통합 평가 시행

2015
특정 규모 이상만 한정하여

코스닥 대상기업 축소

2016
지배구조 모범규준

2차 개정

2018 금융사 지배구조(FG) 평가 분리․신설

2021
환경․사회 모범규준

1차 개정

지배구조 모범규준

3차 개정

2022 ESG 통합 평가 모형 개정

1) 출처：한국ESG기준원(2023a)

2. 평가지표 분류 체계 및 산업 분류 체계

다음 <표 2>는 환경 영역(E) 평가지표 및 산업 분류 체계를 보여주고 있다. 평가지표는 ESG 

모범규준을 반영하여 환경경영 리더십 및 거버넌스, 전사적 차원의 위험관리 체계 구축의 중요

성을 강화하는 취지로 대분류 4개, 중분류 12개로 구성되어 있다. 평가 대상기업은 환경 영향도

를 고려하여 21개 산업으로 분류하고 해당 분류에 따라 평가지표를 적용한다.
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<표 2>  환경 영역(E) 평가지표 및 산업 분류 체계

[패널 A] 환경 영역 평가지표 분류 체계 [패널 B] 환경 영역 산업 분류 체계

대분류 중분류  1. 철강/비철 14. 전기/가스(발전)

Ⅰ. 리더십과

거버넌스

거버넌스  2. 유리/시멘트 15. 운수

전략 및 목표  3. 기계/금속가공 16. 유통

환경경영 내재화  4. 전기/전자 17. 금융

Ⅱ. 위험관리 위험관리  5. 석유/화학 18. 통신/정보서비스

Ⅲ. 운영 및 성과

기후변화  6. 자동차/운송장비 19. 미디어/엔터/게임

자원순환  7. 섬유/의복 20. 기타 서비스

물/토양/생물다양성  8. 종이/목재 21. 지주

오염물질/화학물질  9. 기타 제조

친환경 공급망 10. 음식료품

친환경 제품 및 서비스 11. 의약품

Ⅳ. 이해관계자

소통

이해관계자 대응 12. 건설

환경정보 공개 13. 전기/가스(배관공급)

1) 출처：한국ESG기준원(2023a)

다음 <표 3>은 사회 영역(S) 평가지표 및 산업 분류 체계를 보여주고 있다. 평가지표는 주요 

인권, 안전 등 사회 책임경영 이슈를 중심으로 한 대분류 9개, 중분류 26개로 구성된다. 평가 대

상기업은 산업의 고유 특성을 반영하여 28개 산업으로 분류하고 해당 분류에 따라 평가지표를 

적용한다.

<표 3> 사회 영역(S) 평가지표 및 산업 분류 체계

[패널 A] 사회 영역 평가지표 분류 체계 [패널 B] 사회 영역 산업 분류 체계

대분류 중분류  1. 에너지

Ⅰ. 리더십과 거버넌스 전략과 방침  2. 소재

Ⅱ. 노동 관행

공정하고 차별 없는 고용  3. 자본재

일과 생활의 균형 지원  4. 상업서비스와 공급품

건전한 노사관계 형성  5. 운송

근로자 역량 개발 및 지원  6. 자동차와 부품

Ⅲ. 직장 내 안전보건
안전보건 거버넌스  7. 내구소비재와 의류

안전보건 위험관리  8. 호텔, 레스토랑, 레저 등
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<표 3> 사회 영역(S) 평가지표 및 산업 분류 체계 (계속)

[패널 A] 사회 영역 평가지표 분류 체계 [패널 B] 사회 영역 산업 분류 체계

Ⅳ. 인권
인권 경영 거버넌스  9. 소매(유통)

인권 위험관리 10. 교육 서비스

Ⅴ. 공정 운영 관행

공정 운영 거버넌스 11. 식품과 기본 식료품 소매

공정 운영 위험관리 12. 식품, 음료, 담배

동반성장 기반 확립 13. 가정용품과 개인용품

공급망 위험관리 14. 건강 관리 장비와 서비스

Ⅵ. 지속 가능한 소비

소비자 권익 보호 거버넌스 15. 제약과 생물공학

소비자 권익 침해 위험관리 16. 은행

소비자와의 소통 17. 증권

적극적이고 효과적인 피해보상 18. 다각화된 금융

지속 가능한 소비 진작 19. 보험

Ⅶ. 정보보호 및

개인정보보호

정보보호 및 개인정보보호 거버넌스 20. 부동산

정보보호 및 개인정보보호 위험관리 21. 소프트웨어와 서비스

정보보호 투자 22. 기술 하드웨어와 장비

정보 주체 권리 보장 23. 반도체와 반도체 장비

Ⅷ. 지역사회 참여 및

개발

지역사회 참여 거버넌스 24. 전기와 전기제품

지역사회 위험관리 25. 디스플레이

지역사회 참여 성과 관리 26. 전기 통신서비스

Ⅸ. 이해관계자 소통 사회 책임경영 정보 공개 27. 미디어와 엔터테인먼트

28. 유틸리티

1) 출처：한국ESG기준원(2023a)

다음 <표 4>는 일반상장사 지배구조 영역(G) 평가지표 및 지배구조 분류 체계를 보여주고 있

다. 평가지표는 주요 지배구조 이슈를 중심으로 구성하고 분류 체계는 통계적 유의성(신뢰도 및 

구조적 타당도) 분석을 거쳐 대분류 4개, 중분류 14개로 구성된다. 평가 대상 기업은 기업 유형

(일반기업/공기업), 자산규모, 지배주주 유무, 감사위원회 유무에 따라 총 9개 유형으로 분류하

고 해당 분류에 따라 평가지표를 적용한다.
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<표 4>  일반상장사 지배구조 영역(G) 평가지표 및 지배구조 분류 체계

[패널 A] 일반상장사 지배구조 영역 평가지표 분류 체계

대분류 중분류

이사회 리더십
이사회 독립성, 이사회 다양성 및 전문성, 이사회 운영, 이사회 내 위원회－보

상위원회, 이사회 내 위원회－사외이사후보추천위원회, 이사 보수

주주권 보호 주주의 권리, 주주환원, 소유 구조

감사 감사 기구 구성, 감사 기구 운영, 회계 투명성, 내부통제 및 리스크관리

이해관계자 소통 정보 공개

[패널 B] 일반상장사 지배구조 영역 지배구조 분류 체계

유형분류 기업 유형 자산규모 지배 주주1) 감사위원회

유형 1

일반기업

2조 원 이상
유

－2)
유형 2 무

유형 3
5,000억 원 이상 2조 원 미만

유

유형 4 무

유형 5

5,000억 원 미만

유
설치

유형 6 미설치

유형 7
무

설치

유형 8 미설치

유형 9 공기업 －2)

1) 공정거래위원회 지정 동일인 및 소유 구조 관련 내부 평가 기준 적용

2) 5,000억 원 이상 일반기업 및 공기업은 설치 여부와 관계없이 감사위원회 운영 관련 문항 모두 적용

3) 출처：한국ESG기준원(2023a)

다음 <표 5>는 금융사 지배구조 영역(G) 평가지표 및 지배구조 분류 체계를 보여주고 있다. 

금융사 지배구조 모범규준, OECD, 바젤위원회의 지배구조 가이드라인 등을 토대로 평가 모형

을 설계하였으며 평가지표는 주요 지배구조 이슈를 중심으로 하여 7개 대분류, 19개 중분류로 

구성된다. 평가 대상기업은 상장 여부, 개인 지배주주, 지배구조법 적용 범위, 설립 근거법에 따

라 7개 유형으로 분류하고 해당 분류에 따라 평가지표를 적용한다.
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<표 5>  금융사 지배구조 영역(G) 평가지표 분류 체계 및 지배구조 분류 체계

[패널 A] 금융사 지배구조 영역 평가지표 분류 체계

대분류 중분류

이사회
이사회의 역할과 책임, 이사의 역할과 책임, 이사회의 구성, 이사회의 운

영, 임원(최고경영자 제외)의 선임

주주권 보호 주주의 권리, 주주총회, 소유 구조, 계열회사와의 거래

최고경영자 －

보수 보수위원회, 보수 체계

위험관리 위험관리 위원회, 위험관리

감사 기구 및 내부통제 감사 기구 구성, 감사 기구 운영, 내부통제

이해관계자 소통 공시 일반, 연차 보고서 공시, 홈페이지 정보 공개

[패널 B] 금융사 지배구조 영역 지배구조 분류 체계

유형분류 상장 여부 개인 지배주주 지배구조법 적용 범위 설치 근거법

유형1 ○ × 전부 적용 기업 은행법

유형2 ○ × 전부 적용 －

유형3 ○ × 일부 적용 －

유형4 ○ ○ 전부 적용 －

유형5 ○ ○ 일부 적용 －

유형6 × × 전부 적용 －

유형7 × ○ 전부 적용 －

1) 출처：한국ESG기준원(2023a)

3. ESG 평가 절차

ESG 평가 절차는 7개 단계로 이루어진다. 첫 번째는 평가 대상기업을 선정하는 단계이다. 두 

번째 단계는 자료 수집, 세 번째 단계는 점수 산정, 네 번째 단계는 평가 피드백, 다섯 번째 단계

는 등급 부여, 여섯 번째 단계는 등급 발표, 마지막 일곱 번째 단계는 등급 조정이다.

ESG 평가 절차의 첫 번째 단계는 평가 대상기업을 선정하는 것이다. 한국ESG기준원은 유가

증권 또는 코스닥 시장에 상장한 회사로 규모가 상당하여 국내외 경제나 이해관계자에게 미치

는 영향이 큰 기업을 매년 평가 대상기업으로 선정하고 있다. 유가증권(코스피) 상장사는 전체

를 대상으로3), 코스닥 상장사는 대규모기업집단 소속, 한국거래소 주요 지수 구성 종목, 주요 금

3) 상장지수펀드(ETF, Exchange Traded Fund), 기업인수목적회사(special purpose acquisition company) 등 

집합투자상품은 제외함.
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융업종을 대상으로 한다. 비상장회사라도 자산규모, 업종에 따라 금융사 지배구조법이 전부 적

용되는 기업 등 국내외 경제나 이해관계자에게 미치는 영향이 큰 경우 평가 대상에 포함하고 있

으며 그 외 ESG기준위원회에서 ESG 평가 및 등급 부여가 필요하다고 판단한 기업을 평가 대상 

기업으로 선정한다.

두 번째 단계는 자료를 수집하는 단계이다. 한국ESG기준원은 모범규준을 바탕으로 국내외 

ESG 경영환경을 고려하여 독자적인 평가 모형을 구축하였으며 신뢰성 있고 객관적인 ESG 평

가를 위한 조사 매뉴얼을 갖추고 있다. 이와 같은 조사 매뉴얼에 따라 원천자료를 수집한다. 평

가를 위하여 원천자료를 수집하는데 기업 기본정보(기업명, 업종, 재무 현황 등), ESG 경영 현황

(체계, 조직, 활동, 실적 등)을 수집한다. 객관적이고 검증 가능한 자료 조사를 위해 공개된 자료

를 기반으로 조사하고, 필요시 비공개 정보를 제한적으로 수집하고 있다. 원천자료 이외에 추가

로 추정 자료를 수집하는데 추정 자료란 수집된 원천자료를 가공/편집한 정보 또는 값을 의미하

며 단순 합계 또는 비율 등의 계산은 제외한다. 2023년 현재 ESG 평가 문항 중 환경 및 사회 

영역은 추정 자료 사용이 없으며 일반상장사 지배구조는 전체 72개 문항 중 3개 문항으로 약 

4.2%, 금융사 지배구조는 전체 92개 문항 중 3개 문항으로 약 3.2% 비율의 추정 자료를 사용하

고 있다.

세 번째 단계는 점수를 산정하는 것이다. 수집된 자료는 평가 모형에 따라 평가 문항의 사전 

조사 값을 구성한다. 이를 통해 해당 문항의 평가 수준이 결정되고 기업 유형 및 분류 체계 등

에 따라 기업별 기본 평가와 심화 평가 문항을 구성하며 이후 기본 평가의 득점과 심화 평가의 

감점이 합산되어 평가 결과가 산출된다. 기본 평가는 긍정적인 ESG 정책 및 활동 등에 대해 득

점하는 방식으로 평가하고 심화 평가는 기업의 부정적인 중대 이슈(controversy issue)에 대해 

감점하는 방식으로 평가한다. 심화 평가에서 문항별 감점 사항을 감점 한도 내에서 차감한 후 

합산을 통해 평가 결과(점수)가 도출된다. 기업 환경(business environment) 영향도에 따라 영역

별 가중치를 설정하여 통합 등급을 산출한다. 기업 환경 영향도는 산업 업종, 생산설비 유무, 환

경오염 물질 배출 수준 등을 종합적으로 고려하며 지역사회 및 환경에 미치는 영향에 따른 가

중치를 적용하고 있다. 가중치는 환경 영역 15%～30%, 사회 영역 25%, 지배구조 영역 45%～

60%이다. 대분류별 점수는 100점 만점으로 표준화한 점수이며, 기본 평가점수는 대분류별 점수

의 가중평균이다. 기본 평가점수, 심화 평가 감점 및 최종 점수도 모두 100점 만점으로 표준화

된 점수이다.

네 번째 단계는 평가 피드백이다. 환경(E) 및 사회 영역(S)은 비재무 정보 공시가 의무화 이전

이고 기업별 정보 공개 방식 및 시점이 다르므로 기업이 먼저 피드백자료를 제출하고 제출 자료

를 검토하는 방식으로 운영하고 있다. 반면에 일반상장사(G) 및 금융사 지배구조 영역(FG)은 사

업보고서, 기업지배구조 보고서 등 표준화된 공시 정보를 바탕으로 한국ESG기준원이 지배구조 

수준을 평가하고 기업은 그 결과에 대한 의견이 있는 경우 수정 요청하는 방식으로 운영된다. 
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이후 평가 대상 기업에 평가 결과와 사전 조사 값을 공개하고 KCGS ESG 평가 사이트를 통해 

기업은 평가 결과를 확인하여 수정 의견 등을 작성할 수 있으며 평가자는 수정 의견과 증빙자료

를 검토하여 반영 여부를 결정한다. 피드백 참여율은 2018년 이후 지속적으로 증가추세에 있으

며, 2023년에는 50.8%를 기록하였다. 피드백 참여 건수도 2019년 5,598건에서 2023년 42,611건

을 기록하는 등 지속적인 증가 추세이다.

다섯 번째 단계는 등급 부여이다. 피드백을 통해 소명된 의견 등을 반영하여 영역별 평가점수 

및 평가 등급을 산출하고 기업 산업유형 분류 및 환경영향도 등에 따른 영역별 가중치를 고려하

여 통합점수 및 등급을 산출하며 이후 ESG 기준위원회에서 평가 등급의 적절성 등에 대해 심

의, 의결을 거쳐 개별기업의 최종 등급을 결정한다.

여섯 번째 단계는 등급 발표이다. ESG 평가는 3월부터 시작되어 6월～8월 중 평가 피드백 과

정을 거쳐 평가 대상기업의 통합 및 영역별 평가 등급은 10월에 발표하고 있으며 자세한 등급 

내용은 홈페이지, 평가 사이트, 보도 자료, 한국거래소 ESG 포털 등을 통해 공개된다.

마지막 일곱 번째 단계는 등급 조정이다. 등급 조정 내역은 4월～10월 등급위원회에서 등급 

조정 대상이 된 기업을 검토하여 등급 하향 조정이 결정된 기업으로, 당시의 발생 리스크가 여

전히 존재하는 경우 2023년 정기 등급 부여에서도 같은 수준의 등급 조정을 진행한다. 2023년 

1월 등급 조정이 된 사유들은 2023년 평가의 심화 평가에 반영하였으므로 등급 조정 대상에서 

배제하였다.

Ⅲ. KCGS 평가지표를 활용한 연구 동향과 시사점

1. 텍스트 분석을 통한 KCGS 연구 주제 분석

회계학 및 경영학 분야에서의 ESG 연구 동향을 파악하기 위해, 한국학술지인용색인(https://www.kci.

go.kr)에서 ‘KCGS’를 포함하는 논문 중 2020년부터 2024년 사이 사회과학 분야 우수 등재 학술지 

및 KCI 등재 학술지에서 발간된 60편의 논문 초록을 대상으로 텍스트 분석(text analysis)을 시행

하였다. 텍스트 전처리는 Python의 pandas 라이브러리를 활용하여 영문을 소문자로 변환하고, 숫

자와 특수문자를 제거한 뒤 연속된 공백을 축약하는 방식으로 표준화하였다. 한국어에 특화된 

형태소 분석기인 kiwipiepy를 사용하여 문장에서 형태소(의미 있는 최소 단위)를 추출하고 각 형

태소에 품사(명사, 대명사, 동사, 형용사 등)를 태깅하고 일반명사, 고유명사, 알파벳만을 표제어

(원형)로 변환하였다. 1차 표제어 빈도분석 후 논문에서 제외해야 할 단어(불용어)와 꼭 포함되어

야 할 단어(화이트 리스트)를 정리하고, 복합명사 추출을 위해(지배, 구조 두 단어를 지배구조로 

바꾸는 작업 등) 바이그램(Bigram) 정의를 추가하였다.
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최종적으로 정제된 상위 200개 단어를 대상으로 워드클라우드를 생성하였으며, 이를 통해 

ESG 관련 국내 연구의 주요 키워드 지형도를 다음 <그림 1>에서 시각적으로 제시하였다. 빈도

분석을 통해 도출된 상위 키워드는 ‘등급, 평가, 재무, 경영, 구조, 지배, 가치, 감사, 지속, 위험’ 

등이었다. 이는 ESG 연구가 전반적으로 KCGS 등급을 중심으로 기업의 재무성과, 지배구조, 감

사 품질 등을 분석하는 데 초점을 맞추고 있음을 보여준다.

<그림 1>  선행 연구 초록 텍스트 분석 결과 － 빈도

빈도분석을 통해 반복적으로 등장하는 핵심 개념을 파악하여 연구자들이 주로 다루는 주제를 

확인하였다. 그러나 단순 빈도분석은 문헌 간 특정 용어의 중요성을 차별적으로 보여주기 어렵

다는 한계가 있다. 이를 보완하기 위해 TF－IDF(Term Frequency－Inverse Document Frequency) 

분석4)을 수행하여 각 논문에서 상대적으로 강조되는 차별적 키워드를 도출하였다. 그 결과 어

떤 논문은 ‘탄소배출․환경성과’를 강조하고, 또 다른 논문은 ‘조세회피․세율’, ‘회계 투명성․

감사 품질’과 같은 주제에 초점을 맞추고 있음을 확인할 수 있었다.

4) TF－IDF는 여러 문서가 모인 자료에서 각 문서를 대표하는 단어(특징어)를 찾아내기 위해 쓰는 가중치 

방법이다. 핵심 아이디어는 간단하다. 어떤 단어가 한 문서 안에서는 많이 등장하지만, 전체 문서들에서

는 흔하지 않을수록 그 문서를 구분해주는 힘이 크다고 본다. 반대로 대부분의 문서에 공통으로 자주 

나오는 단어는(예：‘기업’, ‘연구’처럼) 정보량이 낮다고 보고 비중을 줄인다. 이런 방식으로 TF－IDF를 

적용하면 문서별로 차별적인 핵심 키워드를 보다 선명하게 도출할 수 있다(Qaiser and Ali 2018).
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다음으로, KCGS 등급을 활용한 ESG 관련 연구의 주제 구조를 다층적으로 파악하기 위해 동

시 출현 네트워크 분석과 LDA5) 토픽 모델링(topic modeling)6)을 보완적으로 수행하였다. 네트

워크 분석을 통해 주제어들이 어떻게 연결되는지를 확인할 수 있으며, LDA 분석은 논문이 어떤 

주제를 다루는지를 판단할 수 있다.

동시 출현 네트워크 분석은 논문 초록에서 추출된 주요 키워드 간의 동시 출현 빈도를 기반으

로 단어 수준의 관계망에 기반하여 주제를 분류할 수 있다. 커뮤니티(군집)별 핵심 키워드 20개

를 기준으로 분석한 결과, ESG 평가․공시․제도 연구, 지배구조와 감사․주주 연구, ESG와 재

무성과․투자 반응, ESG와 자본시장 연계 등 4개의 대표적 군집이 형성되었다. 이는 특정 주제

어들이 서로 긴밀하게 연결되어 학문 내에서 어떻게 교차 논의되는지를 보여준다.

다음 <그림 2>는 KCGS 등급을 활용한 ESG 관련 연구의 초록을 기반으로 생성된 동시 출현 

네트워크 분석 결과이다. 네트워크 시각화는 상위 빈도 노드(Top 100)를 중심으로 구성하였으

며, 엣지 가중치 분포의 하위 40%를 제거하여 약한 연결(weak edges)을 제외하였다. 이를 통해 

주제어 간 핵심 연관 구조를 보다 명확히 표현하였다.

ESG 관련 논문 초록에서 추출된 주요 키워드 간의 동시 출현 관계를 분석한 결과, 네트워크는 

중심부를 기준으로 여러 연구 군으로 구분되는 구조를 보였다. 중심부에는 ESG, 평가, 활동, 기업, 

KCGS 등의 키워드가 밀집되어 있으며, 이는 국내 ESG 연구가 전반적으로 KCGS 평가 체계를 

중심으로 한 기업의 ESG 활동 및 공시 특성을 주요 분석 대상으로 삼고 있음을 보여준다.

주변부로는 4개의 주요 군집이 형성되었다. 첫째, 환경, 탄소, 지배구조 등이 포함된 군집은 

환경성과 및 지배구조 특성이 기업 성과에 미치는 영향을 다루는 연구이며, 둘째, 회계, 감사, 

품질, 정보 등의 키워드로 구성된 군집은 ESG와 회계 투명성, 감사 품질 간의 관계를 중심으로 

한 연구이다. 셋째, 투자, 성과, 수익률, 시장 등의 단어가 연결된 군집은 ESG와 재무성과․투자

자 반응을 탐색한 자본시장 연구로 해석된다. 마지막으로 평가, 공시, 기업, 사회 등이 결합된 

5) 자연어 처리에서 잠재 디리클레 할당(LDA)은 각 문서를 하나의 주제로 고정하지 않고, 여러 잠재 주제

가 서로 다른 비중으로 섞여 나타난다는 가정 위에서 문서를 설명하는 확률적 생성모형이다(Blei, Ng, 

and Jordan 2003). 이 모형은 문서에 실제로 관측된 단어의 출현 패턴을 이용해 문서별 주제 비중(문서－

주제 분포)과 주제별 대표 단어 분포(주제－단어 분포)를 함께 추정함으로써, 문서가 ‘무슨 주제를 얼마

나 다루는지’를 정량적으로 요약할 수 있다(Blei 2012). 또한 LDA는 대규모 과학 논문 초록을 대상으로

도 적용되어, 잠재 주제를 자동으로 도출하고 시기별 주제 비중 변화를 통해 연구 흐름을 파악하는 데 

활용된 바 있다(Griffiths and Steyvers 2004).

6) 토픽 모델링은 문서 집합에서 동시에 자주 등장하는 단어들의 패턴을 바탕으로, 문서들이 어떤 잠재 주

제(topic)들의 조합으로 구성되어 있는지를 확률적으로 추정하는 방법이다. 예컨대 반려동물 관련 문서 

모음에서 어떤 글에는 ‘개, 산책, 간식’이 함께 자주 나타나고, 다른 글에는 ‘고양이, 그루밍, 캣타워’가 

묶여 반복될 수 있다. 이처럼 함께 출현하는 단어 묶음을 하나의 주제로 해석하고, 각 문서가 여러 주제

를 서로 다른 비중으로 포함한다고 보는 것이 토픽 모델의 핵심 아이디어다(Blei, Ng, & Jordan, 2003； 

Blei, 2012).
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군집은 ESG 공시 및 평가지표 활용 연구를 대표한다.

이와 같이 ESG 키워드 네트워크는 평가․공시 연구를 중심축으로, 환경․지배구조, 회계․감

사, 재무․투자 분야로 확산하는 다층적 연구 구조를 보여주며, 이는 ESG가 회계․재무․조

세․환경 등 다양한 학문 영역을 연결하는 교차 주제(cross－domain theme)로 기능하고 있음을 

시사한다.

<그림 2>  선행 연구 초록 텍스트 분석 결과－동시 출현 네트워크

색상 주요 키워드 연구 흐름

빨강 KCGS, 평가, 등급, 기업, 활동, 사회, 한국 ESG 평가․공시 관련 연구

파랑 환경, 탄소, 지배구조, 상장, 유의, 과제 환경성과․지배구조 관련 연구

분홍 투자, 성과, 수익률, 재무, 시장(주변부) ESG 투자 및 자본시장 반응 연구

하늘색 회계, 감사, 품질, 시간, 정보(경계부) 회계․감사 품질 연구

LDA 토픽 모델링은 논문 단위에서 주요 주제를 자동 분류하는 확률적 기법으로 논문 단위의 

초록을 기준으로 논문이 어떠한 주제적 흐름을 중심으로 분류되는지를 확인할 수 있다. 

다음 <표 6>의 분석 결과, 투자성과/재무, 회계․감사, 지배구조․보상, 공시․투명성, 조세․

세율, 환경․탄소의 6개 카테고리(primary category)를 확인할 수 있었다. 각 토픽은 동시 출현 
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네트워크에서 나타난 군집 구조와 상당 부분 대응한다. 예를 들어, ‘투자성과․재무’ 토픽은 네

트워크의 자본시장 군집과, ‘회계․감사’ 토픽은 회계 투명성 군집과, ‘환경․탄소’ 토픽은 환경

성과 군집과 각각 일치하는 경향을 보였다. 다만 LDA는 논문별로 주제를 판별하는 데 중점을 

두어 ‘논문이 어떤 주제를 다루는가?’를 보여주지만, 네트워크 분석은 ‘주제어들이 서로 어떻게 

연결되는가?’를 시각적으로 드러낸다는 점에서 상호 보완적이다.

또한 LDA 결과에서 확인된 ‘조세․세율’ 및 ‘지배구조․보상’ 범주는 네트워크 분석에서는 

상대적으로 주변부에 위치하지만, 이는 해당 연구가 특정 주제 내에서 독립적으로 발전했음을 

의미한다. 반대로 네트워크 중심부의 ‘평가․공시’ 관련 키워드는 LDA 결과에서도 다수의 토픽

에서 공통으로 등장하며, ESG 연구가 평가 체계(KCGS 등급)를 매개로 다양한 학문 영역을 교

차 연결하는 구조로 되어 있음을 시사한다.

<표 6>  선행 연구 초록 키워드 주제 분석 결과

구분 동시 출현 네트워크(연구 군집) LDA 토픽 모델링(논문별 주제 분류)

분석 단위 단어(키워드) 단위 문서(논문) 단위

도출 값
community

(연구 군집, 대표 키워드 묶음)

primary/multi category

(논문별 주제 분류)

결과

[4개 커뮤니티(단어 중심 분포)]

① ESG 평가․공시․제도(19%)

② 지배구조와 감사․주주(21%)

③ ESG와 재무성과․투자 반응(17%)

④ ESG와 자본시장 연계(9%)

[6개 카테고리(60편 논문 주제 분포)]

① 투자성과/재무(46%)

② 회계․감사(9%)

③ 지배구조․보상(14%)

④ 공시․투명성(10%)

⑤ 조세․세율(9%)

⑥ 환경․탄소(3%)

⑦ 기타(10%)

강점 단어 간 관계, 주제 교차 영역 시각화 논문별 주제 흐름, 전체 주제 분포 확인 가능

활용 주제어들이 서로 어떻게 연결되는가? 논문이 어떤 주제를 다루는가?

구체적으로 세부 분야별 연구를 살펴보면 다음과 같다. 투자성과․재무 분야는 ESG 등급 변동

과 기업 성과, 신용위험, 주가 정보성, 팬데믹 시기 회복탄력성 등 다양한 재무적 함의가 제시되었

다(신성욱과 곽영민 2020；김동하와 배진철 2022；박도준 등 2023；이다원과 박래수 2023). 회

계․감사 분야의 연구로는 ESG와 감사 품질, 감사 시간, 자기자본비용 및 내부회계관리제도 운영 

간의 관계가 대표적이다(박종일과 이윤정 2021；임욱빈과 김동현 2022；왕연상 등 2023；최승로 

등 2023). 지배구조․보상 분야에서는 기업 성과와 경영자보상, 여성 임원과 사회적 책임 활동, 

소유 구조의 조절 효과 등이 논의되었다(김영화 2020；박지영 2021；이윤정과 박종일 2021；권
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예경 2023). 공시․투명성 분야의 연구는 ESG 활동과 잠정 이익 공시, 재무성과 및 기업 가치와의 

연관성을 규명하였다(김유신과 배한수 2023；박성종과 김승준 2022；박지영 등 2023；원용연과 

신상윤 2023). 조세․세율 분야의 연구로는 ESG와 조세회피, 세율 유연화, 경영자 특성과 조세 

전략 간의 관계가 대표적으로 다루어졌다(신상이와 박종일 2020；홍준용 등 2020；이윤정과 박

종일 2021；박종일과 이윤정 2022). 환경․탄소 분야의 연구는 탄소 위험과 ESG 평가가 기업가

치 및 감사 특성에 미치는 영향을 중심으로 전개되었다(심선택과 신동훈 2024；정우준과 우청원 

2023). 그 외에 ESG 가치 관련성과 연구 동향, 중소기업 및 공기업을 대상으로 한 평가유형과 

평가지표 표준화에 초점을 맞추었다(김은혜와 마희영 2020；김정모 2022；김하나와 곽춘종 2023 

；박재현 등 2022).

<표 7>  세부 분야별 선행연구 내용

분야 세부 분야별 연구 내용

투자성과․재무 ESG 등급 변동과 기업 성과, 신용위험, 주가 정보성, 팬데믹 시기 회복탄력성 등

회계․감사 ESG와 감사 품질, 감사 시간, 자기자본비용 및 내부회계관리제도 운영 간의 관계

지배구조․보상 기업 성과와 경영자보상, 여성 임원과 사회적 책임 활동, 소유 구조의 조절 효과 등

공시․투명성 ESG 활동과 잠정 이익 공시, 재무성과 및 기업 가치와의 연관성 규명 등

조세․세율 ESG와 조세회피, 세율 유연화, 경영자 특성과 조세 전략 간의 관계 등

환경․탄소 탄소 위험과 ESG 평가가 기업가치 및 감사 특성에 미치는 영향 등

이러한 결과는 다음과 같은 시사점을 제공한다. 첫째, 국내 ESG 연구는 KCGS 등급 자료를 

중심으로 재무성과와의 관계를 탐구하는 경향이 뚜렷하고, 환경․탄소와 같은 지속가능성 관련 

비재무적 요소의 연구는 상대적으로 제한적이라는 점에서 후속 연구 확장이 필요하다. 둘째, 회

계․감사 및 공시 투명성 영역에서 ESG가 기업 정보환경 개선 및 자본비용 절감에 미치는 영향

을 다루는 연구가 증가하고 있어, 향후 정책적 활용 가능성이 높다. 셋째, 지배구조․보상 및 조

세 전략 관련 연구는 ESG를 기업 지배구조와 재무 의사결정의 연결고리로 해석하고 있어, ESG

가 단순 비재무적 요인을 넘어 기업 재무전략에 내재화되고 있음을 시사한다. 넷째, 네트워크 및 

토픽 모델링을 통해 ESG 연구는 단일 축이 아닌 다차원적 주제군으로 분화되고 있음이 확인되

었으며, 이는 학계와 실무가 ESG를 복합적 관점에서 다루어야 함을 의미한다. 결론적으로, 본 

연구는 ESG 선행 연구를 자료 기반으로 체계화하여, 주요 키워드․주제군․연구 경향을 통합적

으로 제시하였다. 이는 향후 ESG 연구자들에게 연구 흐름을 이해하고 새로운 연구 주제를 탐색

하는 데 기초 자료를 제공한다는 점에서 학문적 의의가 있다.

LDA 토픽 모델링으로 도출된 6개 주요 주제 간의 연관성을 추가로 검증하기 위해 토픽 간 

유사도 분석(topic similarity analysis)을 수행하였다. 이 분석은 각 토픽이 내포하는 단어 분포의 
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코사인 유사도(cosine similarity)7)를 기반으로 산출되며, 이를 통해 토픽 간 의미적 근접성 및 학

문적 교차 영역을 시각적으로 파악할 수 있다. 다음 <그림 3>의 히트맵 분석 결과 ‘회계․감사’

와 ‘지배구조․보상’ 토픽과 ‘투자성과․재무’와 ‘조세․세율’ 토픽 간에도 높은 유사도가 나타

났다. 반면 ‘환경․탄소’ 주제는 다른 토픽과의 유사도가 낮아 독립적인 연구축을 형성하였다. 

이는 국내 ESG 연구가 지배구조(G)와 재무적 성과 중심으로 집중되어 있으며, 환경(E) 영역의 

통합적 접근이 상대적으로 부족함을 시사한다.

<그림 3>  선행 연구 초록 텍스트 분석 결과－LDA 토픽 간 유사도 히트맵

7) 텍스트 문서를 ‘단어별 가중치(점수) 목록’으로 표현한 뒤, 두 목록이 얼마나 비슷한 패턴을 보이는지를 

0과 1 사이의 값으로 나타낸 유사도 지표이다. 값이 1에 가까울수록 두 문서(또는 두 토픽)가 핵심 단어 

구성이 유사하고, 0에 가까울수록 공통되는 단어 패턴이 거의 없다고 해석한다. 토픽 간 유사도 분석에

서는 각 토픽의 단어 분포를 벡터로 보고 코사인 유사도를 사용해 토픽 간 의미적 근접성을 비교하는 

방식이 널리 활용된다(Aletras and Stevenson 2014).
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2. 실증연구 분석 방법 검토를 통한 시사점 도출

가. 표본 기간 분석

분석 대상 논문의 표본 기간은 다음 <표 8>과 같다. 2020년부터 2024년까지 발행된 논문은 

주로 2011년 이후의 KCGS 등급을 활용하고 있는 것으로 나타났으며, 이는 K－IFRS 도입 이후

의 회계 자료를 활용함으로써 자료 분석력과의 일관성을 유지하기 위한 것으로 해석된다. KCGS 

평가가 절대평가 등급으로 변경된 2013년 이후 기간만을 대상으로 분석한 논문은 24편으로 나타

났으며, 이는 KCGS 평가 체계의 변동에 따른 분석 오류를 통제하기 위해 표본 기간을 설정하고 

있는 것으로 판단된다.

<표 8>  논문별 표본 기간

표본 시작 연도 표본 종료 연도 논문 수 표본 시작 연도 표본 종료 연도 논문 수

2005 2016 1 2013 2020 1

2010 2019 2 2013 2022 2

2010 2021 1 2014 2018 1

2011 2017 1 2014 2019 2

2011 2018 3 2014 2021 1

2011 2019 5 2015 2021 2

2011 2020 7 2016 2019 1

2011 2021 2 2016 2020 1

2011 2022 3 2017 2021 1

2012 2016 1 2018 2022 1

2012 2018 1 2019 2020 2

2012 2019 2 2019 2021 1

2012 2020 3 2020 2020 1

2012 2021 3 2020 2023 1

2012 2022 1 2021 2021 3

2013 2017 1 2021 2023 1

2013 2018 1 합계 60편

하지만, 다음 <표 9>에서 확인할 수 있듯이 ESG 등급 체계는 2006년～2010년은 G 영역만을 

대상으로 8개 등급으로 분류하였으며 2011년～2012년은 ESG, E, S, G 4개 영역을 대상으로 5
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개 등급으로, 2013년부터는 절대평가로 등급별 점수 기준에 따라 S등급부터 D등급까지 총 7개 

등급으로 분류된다. 따라서 등급 체계의 변경이 있었던 2011년과 2013년 변경 전후의 기간이 표

본 기간에 포함할 때 결과 해석 시 주의해야 할 것으로 판단된다.

<표 9>  등급 체계 변경 연혁

연도 2006～2010 2011～2012 2013～

영역 G ESG, E, S, G ESG, E, S, G

등급 체계

최우량 A＋ S

우량＋ A A＋

우량 B＋ A

양호＋ B B＋

양호 C B

보통 － C

취약 － D

매우 취약 － －

등급 수 8 5 7

1) 출처：한국ESG기준원(2023b)

나. 관심 변수별 분석(E, S, G, 전체)

분석 대상 논문의 관심 변수별 분석 결과는 다음 <표 10>과 같다. ESG 통합 등급과 각각의 

E, S, G 등급을 모두 사용한 연구는 32편으로 나타났으며, ESG 통합 등급만을 사용한 연구도 

17편으로 높게 나타나고 있다. ESG 통합 등급을 사용하지 않고 E, S, G 등급만을 사용한 연구

는 9편으로 나타났다.

<표 10>  논문별 관심 변수 분석

ESG E S G 논문 수

○ ○ ○ ○ 32

○ － － ○  2

○ － － － 17

－ ○ ○ ○  1

－ ○ － ○  3

－ ○ － －  1

－ － － ○  4

합계 60
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다음 <표 11> [패널 A]에서 확인할 수 있듯이 환경 영역 평가지표(E) 평가지표 대분류 체계 

변경 연혁은 2011년～2018년은 5개, 2019년～2021년은 3개, 2022년부터는 4개 대분류로 분류하

고 있다. 현재의 평가지표는 ESG 모범규준을 반영하여 환경경영 리더십 및 거버넌스, 전사적 차

원의 위험관리 체계 구축의 중요성을 강화하는 취지로 대분류 4개, 중분류 12개로 구성되어 있

다. 따라서 동일한 환경 영역 평가지표라고 해도 표본 기간별 대분류 체계 및 산업 분류가 상이

하므로 결과 해석 시 주의해야 할 것으로 판단된다.

<표 11> [패널 B] 사회 영역(S) 평가지표 대분류 체계 변경 연혁에서 확인할 수 있듯이 2011

년～2021년까지는 평가지표를 4개의 대분류로 구성하였다. 이후 2022년 평가 모형 개정에 따라 

대분류 체계가 유의미하게 변화하였으며, 평가점수에 반영되지 않으나 향후 신규 평가 문항의 

연착륙을 유도하기 위해 시범 적용 문항이 도입되었다. 또한 현재의 분류 체계는 통계적 유의성

(신뢰도 및 구조적 타당도) 분석을 거쳐 대분류 4개, 중분류 14개로 구성된다. 따라서 평가지표 

대분류 체계가 유의미하게 개편된 2022년 이전과 이후의 자료 모두가 표본 기간에 포함되는 경

우 결과 해석 시 주의해야 할 것으로 판단된다.

<표 11>  영역별 평가지표 대분류 체계 변경 연혁

[패널 A] 환경 영역(E) 평가지표 대분류 체계 변경 연혁

영역 연도 2011～2018 2019～2021 2022～

환경

영역

(E)

대분류

체계

환경전략 － 리더십과 거버넌스

환경조직 － 위험관리

환경경영 환경경영 －

환경성과 환경성과 운영 및 성과

이해관계자 대응 　이해관계자 대응 　이해관계자 소통

대분류 수 5 3 4

[패널 B] 사회 영역(S) 평가지표 대분류 체계 변경 연혁

영역 연도 2011～2021 2022～

사회

영역

(S)

대분류

체계

－ 리더십과 거버넌스

근로자 노동 관행

－ 직장 내 안전보건

－ 인권

　협력사 및 경쟁사 공정 운영 관행

　소비자 지속 가능한 소비

－ 정보보호 및 개인정보보호

　지역사회 지역사회 참여 및 개발

－ 이해관계자 소통

대분류 수 4 9
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<표 11>  영역별 평가지표 대분류 체계 변경 연혁 (계속)

[패널 C] 지배구조영역(G) 평가지표 대분류 체계 변경 연혁

영역 연도 2006～2014 2015～2018 2018～2021 2022～

지배

구조

영역

(G)

대상 상장사 상장사 비금융 상장사 비금융 상장사

대분류

체계

이사회 이사회 이사회 이사회 리더십

주주 권리보호 주주 권리보호 주주 권리보호 주주권 보호

감사 기구 감사 기구 감사 기구 감사

공시 공시 공시(정보 공개) 이해관계자 소통

경영 과실 배분 － － －

대분류 수 5 4 4 4

1) 출처：한국ESG기준원(2023b)

마지막으로 <표 11> [패널 C] 일반상장사 지배구조 영역(G) 평가지표 대분류 체계 변경 연혁

에서 확인할 수 있듯이 2006년～2014년은 5개, 2015년부터는 ‘경영 과실 분배’가 빠진 4개 대분

류로 분류하고 있다. 따라서 ‘경영 과실 분배’가 포함된 2015년 이전의 자료, 대상기업이 금융상

장사를 포함한 2018년 이전의 자료가 표본 기간에 포함되면 결과 해석 시 주의해야 할 것으로 

판단된다.

다. 평가지표 변환 방법별 분석(등급, 평가점수, 더미변수)

다음 <표 12>는 본 연구에서 분석한 논문별 평가지표 분석 방법을 보여주고 있다. 분석 결과 

등급별로 점수를 차등 부여한 연구가 가장 많은 것으로 나타났다. 예를 들어 A＋등급에는 6점, 

A등급에는 5점을 부여하여 가장 낮은 D등급에는 1점을 부여하는 방식이 가장 많았는데 이와 

비슷하게 각 등급에 부여하는 점수를 다르게 하는 방법, 구간별로 점수를 차등 부여하는 방법 

등 논문별로 다양하게 나타났다. 다음으로 더미변수를 사용하는 연구 또한 빈번하게 나타났는데 

이 방법도 마찬가지로 B＋등급 이상이면 1을 부여하는 방법, B등급 이상이면 1을 부여하는 방

법, 중위수 기준, 연도별 평균 기준 등 다양한 방법이 사용되었다. 이외에도 KCGS ESG 평가 

점수를 사용하는 방법, ESG 평가 등급에 따라 점수로 환산하는 방법 등이 사용되었다.
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<표 12>  논문별 평가지표 분석 방법

분석 방법 논문 수

A＋는 6점, 등급에 따라 차등 부여, D는 1점 15

B＋등급 이상이면 1인 더미변수  7

KCGS ESG 평가 점수 사용  6

B＋등급 이상이면 1인 더미변수, A＋는 6점, 등급에 따라 차등 부여, D는 1점 병행  5

A＋는 5점, 등급에 따라 차등 부여, D는 0점  4

B등급 이상이면 1인 더미변수  3

A＋등급은 4점, A등급은 3점, B＋등급은 2점, B등급 이하는 1점  2

A＋, A, B＋, B, C, D, E 7개 등급으로 분류, A＋는 6점, 등급에 따라 차등 부여, E는 0점  1

A＋/A 등급은 4점, B＋/B 등급은 3점, C 등급은 2점, D 등급은 1점  1

A＋/A는 high, B는 medium, B/C/D는 low로 분류  1

A＋는 6점, 등급에 따라 차등 부여, D는 1점(ESG 통합 등급은 각 등급을 합산)  1

A＋등급은 4점, A등급은 3점, B＋등급은 2점, B등급 이하는 1점(ESG 통합 등급은 각 등

급을 합산)
 1

A＋등급은 8점, A등급은 7점, B＋등급은 6점, B등급은 5점, C등급은 3점, D등급은 1점  1

A＋는 5점, A는 4점, B＋는 3점, B는 2점, B－는 1점  1

ESG 4가지 등급을 0에서 1점 사이로 표준화  1

ESG 총점이 중위수보다 크면 1인 더미변수  1

KCGS 등급이 연도별 평균 이상이면 1인 더미변수  1

기업지배구조 등급(G)이 A 이상이면 1, 그 외 0인 더미변수  1

기업지배구조 점수 총점(G)에 로그를 취해 사용  1

ESG 등급별 평가 점수 기준 중위수 이상이면 1인 더미변수  1

ESG 등급이 중위수를 초과하면 1인 더미변수  1

ESG 평가 등급에 따라 100점 만점으로 환산  1

A＋(9), A(8), B＋(7), B＋이하(6), B(5), B이하(4), C(3), C이하(2), D(1).  3

합 계 60

라. 후속 연구에 대한 시사점

평가지표를 분석하는 방법은 다양하지만, 대다수의 논문에서 평가지표의 등급별로 점수를 차

등 부여하는 방법을 사용하고 있다. 하지만 <표 8> 등급 체계 변경 연혁에서 확인할 수 있듯이 

ESG 등급 체계는 2011년～2012년은 ESG, E, S, G 4개 영역을 대상으로 A＋등급부터 C등급까
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지 5개 등급으로, 2013년부터는 절대평가로 등급별 점수 기준에 따라 S등급부터 D등급까지 총 

7개 등급으로 분류된다. 따라서 표본 기간에 2011년～2012년 자료와 2013년 이후 자료가 함께 

포함되면 해석에 주의가 요구된다. 예를 들어 A＋는 6점을 부여하고 등급에 따라 차등 부여하는 

경우 2011년～2012년의 A등급은 5점을 받게 되지만 이는 2013년 이후의 A＋등급과 같으므로 

6점을 부여받아야 한다.

따라서 더미변수를 사용하여 분석하는 방법을 사용하거나 병행하는 것이 연구 결과의 신뢰성

을 높일 수 있다. B＋이상의 등급을 ESG 우수기업으로 판단하여 1인 더미변수를 사용하는 경우 

B＋의 기준점은 2011년～2012년의 5개 등급 체계에서도 중위수, 2013년 이후의 7개 등급 체계

에서도 중위수에 해당하기 때문이다.

또한, ESG 점수를 사용할 때도 2011년～2012년, 2013년 이후의 표본 기간이 함께 포함되면 

해석에 주의가 요구된다. 2011년～2012년은 5개 등급이었던 반면 2013년 이후는 7개 등급이었

기 때문에 예를 들어 2011년, 2012년의 4.86, 4.88의 점수는 가장 최고 등급에 해당하지만 2013

년 이후에는 3번째 등급에 해당한다. 따라서, 후속 연구에서는 평가체계 변동에 따른 결과 해석

의 왜곡을 최소화하기 위해 더미변수의 사용, 연도별 고정효과 포함, 연도별 백분위수로 변환하

여 표준화하는 등 평가등급체계 변화를 통제할 필요가 있다.

Ⅳ. 결  론

본 연구는 한국ESG기준원에서 수행하는 ESG 평가 결과 자료를 기반으로 한 선행 연구를 대상으로 

표본 기간, 관심 변수, 평가지표 변환 방법별 분석을 수행하였다. 현재 국내기업을 대상으로 ESG 

평가를 수행하는 평가기관은 한국ESG기준원(KCGS), 한국ESG연구소, 서스틴베스트, Moody’s, 

MSCI, S&P가 있으며 평가기관별 등급체계가 상이하여 비교가 쉽지 않기 때문에 본 연구는 한국ESG

기준원에서 발표한 평가 결과 자료를 기반으로 한 연구를 대상으로 하였다.

본 연구의 표본은 한국학술지인용색인 논문 검색에서 ‘KCGS’가 포함되는 논문이다. 발행 연

도는 2020년부터 2024년이며 사회과학 분야의 우수 등재 학술지, KCI 등재 학술지만을 포함하

였으며 ESG 등급을 분석 변수로 사용하지 않은 논문, 사례 연구논문, 연구 동향 분석 논문, 발전 

방안 제시 등 비실증연구는 표본에서 제외하였다. 그 결과 60편의 사회과학 분야 논문이 본 연

구의 분석 대상이다. 한국ESG기준원에서 발표하는 ESG 등급 체계는 2011년～2012년은 ESG, 

E, S, G 4개 영역을 대상으로 5개 등급으로, 2013년부터는 S등급부터 D등급까지 총 7개 등급으

로 분류된다. 환경 영역(E) 평가지표 대분류 체계 변경 연혁은 2011년～2018년은 5개, 2019년～

2021년은 3개, 2022년부터는 4개 대분류로 분류하고 있다. 사회 영역(S) 평가지표 대분류 체계

는 2011년～2021년까지는 평가지표를 4개의 대분류로 구성하였으나 이후 2022년 평가 모형 개
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정에 따라 대분류 체계가 유의미하게 변화하였다. 일반상장사 지배구조 영역(G) 평가지표 대분

류 체계는 2006년～2014년은 5개, 2015년부터는 4개 대분류로 분류하고 있으며 2006년～2018

년에는 상장사만을 대상으로 2018년 이후부터는 비금융 상장사로 확대하여 평가 결과를 제공하

고 있다. 따라서 동일한 ESG 평가지표라고 해도 표본 기간별 등급 체계 및 대분류 체계, 산업 

분류가 상이하므로 결과 해석 시 주의해야 할 것으로 판단된다.

또한, 대다수의 논문에서 평가지표의 등급별로 점수를 차등 부여하는 방법을 사용하고 있는

데 하지만 ESG 등급 체계는 2011년～2012년은 ESG, E, S, G 4개 영역을 대상으로 A＋등급부

터 C등급까지 5개 등급으로, 2013년부터는 절대평가로 등급별 점수 기준에 따라 S등급부터 D

등급까지 총 7개 등급으로 분류된다. 따라서 표본 기간에 2011년～2012년 자료와 2013년 이후 

자료가 함께 포함되면 해석에 주의가 요구되며 이 경우 더미변수를 사용하여 분석하는 방법을 

사용하거나 병행하는 것이 연구 결과의 신뢰성을 높일 수 있다. B＋이상의 등급을 ESG 우수기

업으로 판단하여 1인 더미변수를 사용하는 경우 B＋의 기준점은 2011년～2012년의 5개 등급 

체계에서도 중위수, 2013년 이후의 7개 등급 체계에서도 중위수에 해당하기 때문이다. 마지막으

로 평가지표로써 ESG 점수를 사용할 때도 2011년～2012년은 5개 등급이었던 반면 2013년 이후

는 7개 등급이었기 때문에 표본에 2011년～2012년, 2013년 이후의 표본 기간이 함께 포함되면 

해석에 주의가 요구된다.

LDA 토픽 모델링과 동시 출현 네트워크 분석 결과, 국내 ESG 연구는 ‘회계․감사’, ‘지배구

조․보상’, ‘투자성과․재무’, ‘조세․세율’ 등 재무 및 지배구조 중심의 주제가 연구의 중심축을 

이루고 있었다. 토픽 간 유사도 분석에서도 이러한 영역 간의 긴밀한 연계성이 확인되었으며, 특

히 회계․지배구조와 재무․조세 관련 연구는 상호 교차적으로 발전하고 있었다. 반면, ‘환경․

탄소’ 주제는 다른 토픽과의 연관성이 낮아 비교적 독립적인 연구 영역으로 나타났다. 이는 

ESG가 점차 기업의 재무전략과 거버넌스 구조에 통합되고 있음을 보여주는 동시에, 환경성과 

및 지속가능성 요소에 관한 연구가 상대적으로 미흡함을 시사한다. 환경성과와 지속가능성 요소

는 KCGS 평가체계에서 탄소배출, 기후위험 대응, 자원 효율성, 친환경 투자 등 장기적 기업가

치와 직결되는 핵심 영역으로 반영되고 있음에도, 국내 선행연구에서는 이를 독립적으로 분석하

거나 세분화하여 다루는 시도가 제한적이기 때문에 평가체계 설계의 타당성과 지표의 예측력을 

검증하는 데 한계가 존재한다. 따라서 향후 연구에서는 환경 영역(E)의 실증분석과 재무적 성과 

간 연계에 대한 탄소배출권, 기후위험 공시, 산업별 환경규제 강도와 KCGS 환경등급을 결합한 

분석 등 다차원적 접근이 확대될 필요가 있다.

본 연구는 현실적인 자료 접근성과 연구 범위 측면에서 몇 가지 한계를 가진다. 첫째, KCGS 

자료 및 이를 활용한 60편의 논문 표본을 구축하는 데 상당한 시간과 비용이 소요되어 서스틴베

스트, 한국ESG연구소 등 다른 국내 평가기관의 자료를 동시에 수집․통합하는 것은 현재 연구 

범위 내에서 어려웠다. 이에 따라 분석 대상을 KCGS 평가결과를 활용한 연구로 한정하였으며, 
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이는 평가기관 간 등급체계와 평가철학의 차이를 직접 비교․검증하지 못한다는 한계로 남는다. 

향후 연구에서는 자료 접근 여건이 허용되는 범위 내에서 다른 국내 평가기관의 ESG 평가자료

를 단계적으로 수집하고, 상이한 등급체계가 연구 결과에 미치는 영향을 비교․분석함으로써 연

구의 강건성과 일반화 가능성을 제고할 필요가 있다. 둘째, 본 연구에서 활용한 텍스트 마이닝

(키워드 기반 텍스트 분석, LDA 토픽 모델링, 동시 출현 네트워크 분석 등)은 KCGS 평가자료

를 활용한 선행연구의 주제 구조와 연구동향, 평가․부여 방식에 따른 해석상의 유의점을 탐색

하는 데 초점을 두고 있다. 텍스트 분석 결과를 바탕으로 토픽 비중과 재무성과, 기업가치, 리스

크 지표 등과의 관계를 실증적으로 검증한다면 보다 심층적인 분석이 가능하나, 이는 선행연구 

텍스트 분석 및 평가방법 검토라는 본 논문의 주제를 넘어서는 확장 연구로 향후 연구과제로 남

긴다.

본 연구의 공헌점은 한국ESG기준원의 평가 자료를 활용하여 이루어진 ESG 관련 국내 사회

과학 선행 연구의 분석을 통해 ESG 평가 방법을 체계적으로 살펴보았다는 것이다. 국내 주요 

ESG 평가기관 중 하나인 한국ESG기준원의 자료를 중심으로 ESG 평가 방법의 분석 및 유의점

을 제시함으로써 국내 ESG 평가 체계의 일관성을 확립하는 데 있어 공헌점이 있다. 다양한 국

내 ESG 평가기관들이 서로 다른 등급 체계 및 평가 방법을 사용하고 있어 모든 평가기관의 평

가 방법을 비교하지는 못했지만 차후 다양한 국내 ESG 평가기관의 추가 분석을 위한 평가 방법

론 분석 방법을 위한 참고 자료를 제시하여 ESG 평가 체계 비교의 어려움을 보완하고 신뢰성 

있는 ESG 정보 제공에 기여할 수 있을 것으로 판단된다.
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Research Trends on Utilizing Korea ESG 

Standards Institute (KCGS) ESG Evaluation 

Data and Interpretation Considerations Based 

on Evaluation and Assignment Methods

Mi-Ok Kim
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<Abstract>

This study conducts text mining and a methodological review of domestic social science papers 

that utilize ESG rating data from the Korea ESG Standards Institute (KCGS). The text－mining 

results show that KCGS－related research clusters into six major topics, including corporate 

governance, firm value, financial performance, and sustainable management. In addition, we examine 

prior studies based on KCGS rating outcomes by analyzing differences in sample periods, focal 

variables, and methods of transforming rating indicators. Even for the same ESG evaluation indicator, 

the rating system, classification system, and industry classification vary by sample period, requiring 

careful interpretation of the results. Furthermore, most papers use a method of assigning differential 

scores based on the evaluation indicator’s grade, often using ESG scores as the evaluation indicator. 

Even in these cases, careful interpretation is necessary across sample periods, and analysis using 

dummy variables, or in combination with other methods, is recommended. This study’s contribution 

lies in its systematic examination of ESG assessment methods through an analysis of prior domestic 

social science research on ESG, utilizing data from the Korea ESG Standards Institute (KCGS). By 

analyzing ESG assessment methods and highlighting key considerations based on data from KCGS, 

one of Korea’s leading ESG assessment agencies, this study contributes to establishing consistency 

in the domestic ESG assessment system.
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