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[연구목적] 본 연구는 기업의 ESG 활동과 재무제표 비교가능성의 관련성에 관하여 실증분석

한다. 지속가능경영의 중요성이 점차로 증대되고 있고, 투자자들의 투자 결정에 재무적인 요소

와 비재무적인 요소의 영향이 증가하고 있다. 본 연구에서는 비재무정보의 품질을 나타내는 

ESG 성과가 재무정보품질인 비교가능성에 어떠한 영향을 주는지 분석하고자 하였다. 

[연구방법] 2011년부터 2019년까지 유가증권시장에 상장된 기업들을 대상으로 회귀분석하

였다. 종속변수는 De Franco et al.(2011)에서 제시하고 있는 재무제표 비교가능성이고, 독립

변수로는 한국ESG기준원(KCGS)의 ESG 등급을 이용하였다.

[연구결과] 분석결과, 우수한 ESG 등급을 받은 기업일수록 높은 수준의 재무제표 비교가능

성을 나타낸다는 것을 확인하였다. 본 연구의 분석결과는 비재무적인 요소인 ESG 활동에 우수

한 성과를 나타내는 기업일수록 우수한 재무보고품질을 나타낸다는 점을 시사한다. ESG 등급

과 비교가능성 간의 양의 관련성은 경영진이 이해관계자들의 요구에 부합하기 위한 윤리적인 

책임의식과 성과를 낼 수 있는 능력을 지니고 있고, 회계기준을 준수하여 고품질의 재무정보를 

보고한다는 의미로 해석할 수 있다.

[정책적 시사점] 본 연구는 기업의 윤리적, 사회적 책임의 중요성을 인식하고 지속가능경영을 

실천하는 기업일수록 신뢰성 높은 재무보고를 제공한다는 기존 선행연구를 확장한다. 또한, 재

무제표의 다른 질적 특성과 구별되는 비교가능성에 미치는 영향을 살펴본다는 점에 있어 의의

가 있다. 
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Ⅰ. 서  론

최근 20년 동안 재무보고품질 향상을 위하여 제시된 여러 방안들 중 특히 비재무정보의 

공시가 강조되고 있다(Eccles et al., 2011；Li et al., 2018). 비재무정보의 공시가 강조되

면서, 기업의 ESG 활동에 관한 성과와 이행 정도에 관한 시장의 관심은 점차 증가하고 있

는 추세이다(Eccles et al., 2011). ESG 공시와 같은 비재무정보의 공시는 기업 활동에 관

한 보다 광범위한 정보를 제공하고, 기업들이 직면하고 있는 위기와 기회에 대한 보다 투명

한 정보를 제공한다. 즉, 우수한 ESG 공시는 기업의 투명성과 신뢰성을 의미하므로, 기업에 

대한 이해관계자들의 신뢰도를 향상시킨다(Li et al., 2018). 투자자들 역시 투자 결정에 있

어 환경, 사회, 지배구조의 중요성을 고려하고 있다(Pedersen et al., 2021). 투자자들이 

ESG(environment, social, governance)1)투자를 고려하는 것은, ESG투자로 인해 기업의 

윤리경영을 고취시킬 수 있고, ESG투자가 투자성과를 향상시키기 때문이다(Broadstock et 

al., 2021). 

ESG 활동의 평가점수는 기업가치에 관한 정보를 포함하고 있으며(Pedersen et al., 2021), 

ESG 활동 및 공시는 기업의 투명성을 증대시키고 대리인 비용을 감소시킨다(Li et al., 

2018). ESG 성과평가의 우수성은 ‘경영진의 능력’을 나타내는 척도로도 이용된다(Eccles 

et al., 2011).2) Li et al.(2018)과 Cheng et al.(2014)은 ESG 활동과 공시의 투명성 증가는 

경영진으로 하여금 관련 규제를 준수하고 이해관계자들의 요구에 부응하도록 하는 유인을 

증가시킨다고 주장하였다. 경영진은 기업의 위험을 평가하는 데에 있어 ESG 요소를 고려하

고, ESG 공시의 품질이 우수할수록 경영진으로 하여금 보다 나은 결정을 내리게 하는 선순

환이 이루어진다(Li et al., 2018). 

사회적 책임 또는 ESG 활동이 기업가치에 미치는 긍정적인 영향에 관한 관련 선행연구

를 살펴보면, Jo and Harjoto(2011)은 사회적 책임을 중시하는 기업일수록 토빈의 큐로 측

1) ESG 개념은 기존의 사회적 책임과 더불어 환경에 관한 기업의 책임, 지배구조에 관한 현황을 모두 포함하는 

광의의 비재무정보로 볼 수 있다. 기존 CSR이 기업 경영에 있어 사회적인 책임을 강조한다면, ESG 경영은 

사회적인 책임뿐만 아니라, 보다 넓은 범위의 위험을 관리한다는 차원에서 이루어진다. 즉, 사업의 영위에 있

어 ESG와 관련된 여러 요인들을 고려한 전략을 통하여 지속가능한 성장을 달성하는 것을 목표로 한다. 

2) 컨설팅 기업인 액센츄어(Accenture)의 조사에 의하면, 지속가능경영을 위한 이해관계자들의 사회적인 요구에

도 불구하고 다수의 기업들은 여전히 지속가능경영을 실천하고 성과를 측정 및 보고하는 것에 어려움을 겪

고있는 것으로 알려져 있다. “Measuring sustainability. Creating value” 2022년 1월 20일 조사에서 발췌.

(https://www.accenture.com/us-en/insights/strategy/measuring-sustainability-creating-value?c=acn_glb_

sustainablemeasmediarelations_12791530&n=mrl_0122). 
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정한 기업가치가 상승한다는 결과를 보고하였다. Li et al.(2018)은 ESG 공시수준이 증가할

수록 기업가치가 증가한다는 결과를 통해 공시의 투명성과 신뢰성이 기업가치를 상승시키는 

효과가 있다는 실증근거를 제시하였다. 국내 연구로, 마희영과 김은혜(2020)는 지속가능보

고서의 발행과 보고서에 대한 우수한 평가가 회계정보의 가치관련성을 증가시킨다는 결과를 

보고하였고, 정광화와 최승욱(2022)은 재무제표 비교가능성이 높은 그룹에서 ESG 경영과 

기업가치 간 유의한 양의 관계를 발견하였다.

기업의 ESG 활동이 기업가치와 경영성과 등에 미치는 영향에 관한 논의가 활발하게 진

행되고 있는 반면, 재무보고품질과 어떠한 관련성이 있는지에 관한 논의는 비교적 드문 편

이고 일관성 있는 결과가 제시되지 않고 있다. 비재무적 활동과 재무보고품질 간 관련성을 

직접적으로 분석하고 있는 연구를 살펴보면, 박준령과 김요환(2017)은 ESG 평가지수가 높

을수록 이익조정이 감소한다는 결과를 제시하였다. 신상이와 박종일(2022)은 한국ESG기준

원의 ESG 등급을 활용하여 ESG가 이익조정에 미치는 여러 측면에서의 효과를 살펴보고 

있다. 정광화와 최승욱(2022)의 연구에서는 재무제표 비교가능성을 ESG와 기업가치 간 관

계에 있어 조절효과로 제시하고 있다. 그러나, ESG 활동이 재무보고품질을 나타내는 재무

제표 비교가능성에 관하여 어떠한 영향을 미치는지에 관한 직접적인 연구는 제시되지 않고 

있다.

본 연구에서는 한국ESG기준원에서 발표하는 ESG 등급을 이용하여 기업의 비재무적 정

보를 나타내는 ESG 등급과 재무보고품질을 나타내는 재무제표 비교가능성 간 관련성을 분

석하였다. 한국ESG기준원3)에서 발표하는 ESG 성과자료는 기업지배구조 점수에 기업의 환

경책임(E)과 사회적 책임(S)을 통합한 평가 결과이다. 기업지배구조(G) 점수가 높을수록 높

은 품질의 재무보고, 즉, 재무제표의 비교가능성이 증가할 것이라는 사전적인 예측이 가능하

다. 환경경영과 사회책임경영의 측면은 기업지배구조와는 상이한 관점에서 평가될 수 있다. 

그러나 환경경영과 사회책임경영에 관여할수록 주주뿐만 아니라 소비자 및 종업원 등과 같

은 기타 이해관계자의 가치가 증진됨에 따라 기업의 성과에 긍정적인 영향을 받게 된다는 

점(Deng et al., 2013)에서 기업지배구조와 더불어 기업의 재무보고품질에도 긍정적인 효과

가 나타날 것이라는 예상이 가능하다4). 즉, ESG 경영은 비재무적 위험을 관리하고 규제 및 

법률의 영향에 비교적 큰 영향을 받는 측면이 있으므로, 경영자의 기회주의적인 사익 추구

에 제한이 가해지고 이에 따라 보다 체계적인 재무보고체계를 갖추고 일관성 있는 재무제표

3) 한국기업지배구조원에서 한국ESG기준원으로 명칭이 변경되었다(2022. 9. 2.).

4) Jo and Harjoto(2011)에서도 기업지배구조와 CSR 활동 간 유의한 양(＋)의 관련성을 보고한 바 있다.
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를 공시할 가능성이 높다. 

ESG 공시로 대표되는 비재무정보의 공시는 재무정보의 공시와 더불어 이루어지고, 기업

의 비재무정보와 재무정보는 기업 내부의 동일한 정보 전달 체계의 산물로 볼 수 있다. De 

Franco et al.(2011)에서는 재무제표 비교가능성을 측정하기 위하여 수익률로 나타나는 경

제적 사건들이 기업 간에 얼마나 유사하게 이익으로 나타나는지 측정하였다. 투자자들의 의

사 결정에 있어 재무제표의 비교가능성은 중요한 역할을 한다.5) 따라서, 투자자를 포함한 

각 이해관계자들의 요구에 대응하고자 하는 경영진은 보다 비교가능한 재무정보를 공시하고

자 하는 유인이 더 많다고 볼 수 있다. 즉, ESG 활동에 관한 투자자들의 증가된 관심과 요

구에 대응하고자 하는 경영진은 투자자들을 포함한 이해관계자들의 지속가능경영에 관한 요

구에 더욱 부합하고자 하는 경향을 나타내기 때문에 재무보고에 있어서도 보다 비교가능한 

재무정보를 공시할 것이다. 종합하자면, 비재무적 요소인 지속가능경영을 강조하고 실천하

는 기업일수록 보다 효율적인 자본 조달을 위하여 우수한 재무보고품질, 즉, 비교가능한 회

계정보를 제시할 것이라는 예측이 가능하다. 재무제표 비교가능성을 측정하기 위해서, De 

Franco et al.(2011)에서 제시하고 있는 측정치를 사용하였다. 분석결과, 개별 기업의 비재

무적 정보의 품질을 나타내는 ESG 등급이 높을수록 재무제표 비교가능성이 증가하는 것으

로 나타났다. ESG 활동과 재무제표 비교가능성 간 관련성에 관한 추가적인 분석으로, 종속

변수인 재무제표 비교가능성을 당기와 차기로 나누어 분석하였다. 당기와 마찬가지로, ESG 

등급은 차기의 재무제표 비교가능성과 양(＋)의 관련성을 나타냈다.

본 연구는 국내외에서 ESG에 관한 논의가 사회적 화두인 상황에서 기업의 비재무정보 

공시 영향에 관하여 재무보고품질과의 관련성을 검증함으로써, ESG 활동이 기업가치 또는 

경영성과에 미치는 영향에 관하여 논의하는 선행연구를 확장한다. 특히, 비재무정보의 품질

과 재무보고품질 간 직접적인 관련성을 살펴본다는 측면에서 시의적인 공헌점이 있다. 국제

회계기준위원회(IASB)에서는 ESG에 관한 회계기준을 제정하고자 하는 단계에 있다. ESG

에 관한 기준 제정을 추진하는 이유는 ESG에 관한 성과 지표가 투자자들의 의사 결정에 

보다 유용하게 활용되도록 하기 위함이다. 즉, 기업의 우수한 ESG 활동은 결과적으로 재무

보고품질에 관한 예측성을 증대시키는 지표가 될 수 있다. 만약, ESG 성과와 투자자들의 

의사 결정에 중대한 영향을 미치는 재무보고품질 간에 관련성이 있다면, ESG 성과가 재무

보고 품질에 관한 유의미한 지표가 될 수 있다는 근거가 될 것이다. 

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서는 ESG와 재무제표 비교가능성에 관한 선행

5) 비교가능성은 재무회계 개념체계의 질적 특성 중의 하나이다. 
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연구 검토와 연구가설을 제시한다. 제Ⅲ장에서는 가설 검증을 위한 모형을 설명하고 표본의 

선정방법을 제시한다. 제Ⅳ장에서 실증분석 결과를 제시하고, 제Ⅴ장에서 본 연구의 결론 

및 정책적 시사점을 기술한다.

Ⅱ. 선행연구 및 가설 설정

2.1 ESG 성과의 영향

광의의 ESG 개념이 나오기 이전의 기업의 사회적 책임활동에 관한 선행연구를 살펴보면, 

사회적 책임활동이 기업가치 및 성과에 긍정적인 영향을 준다는 관점과, 오히려 관련 비용

의 증가로 인하여 부정적인 영향을 주거나 유의한 영향이 없다는 관점이 혼재되어 있다

(Pava and Krausz, 1996).6) 사회적 책임(Corporate Social Responsiblity：CSR)에 관한 

활동이 기업가치에 미치는 긍정적인 영향에 관한 연구들은 기업의 사회적 책임활동이 기업

가치와 재무성과의 제고(Waddock and Graves, 1997；박헌준 외, 2004)로 이어진다고 주

장한다. Jo and Harjoto(2011)은 지배구조가 우수한 기업일수록 CSR 활동을 선택하며, 

CSR 활동에 우수한 기업일수록 기업가치가 상승한다고 보고하였다. 

기업지배구조와 CSR 간 유의한 양의 관련성은 ESG 활동이 서로 밀접하게 연관되어 있

음을 시사한다. Li et al.(2018)은 영국 기업들을 대상으로 ESG 공시 정도와 기업가치 간 

유의한 양(＋)의 관련성이 있음을 제시하면서, ESG 공시와 기업가치 간 양(＋)의 관련성은 

공시기업들의 투명성과 책임, 신뢰성 제고에서 기인한다고 주장하였다. 양합 외(2020)는 한

국과 중국의 상장기업들을 대상으로 사회적 책임활동의 평가점수와 기업가치 간 유의한 양

(＋)의 관련성을 보고하였다. 또한, 우리나라의 상장기업들을 대상으로는 유가증권시장 상장

기업들의 경우 사회적 책임활동과 기업가치 간 양(＋)의 관련성을, 코스닥 상장기업들의 경

우에는 음(－)의 관련성을 각각 보고하였다. 사회적 책임활동과 자본비용 간 관련성에 관한 

연구들로, 사회적 책임활동이 내재자본비용의 감소로 이어진다는 주장(El Ghoul et al., 

2011；Dhaliwal et al., 2014；Ng and Rezaee, 2015)과 ESG 등급이 회사채평가등급과 

유의한 양(＋)의 관련성을 보이고, 부채의 이자비용과는 유의한 음(－)의 관련성을 보인다

6) McWilliams and Siegel(2000)은 사회적 책임활동에 관한 혼재된 결과의 원인으로 실증분석에 오류가 있음

을 지적하였다. 
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는 결과를 근거로 사회적 책임활동이 타인자본비용을 감소시키는 효과가 있다는 주장(나영 

외, 2013)이 있다. 

반면, 사회적 책임활동의 부정적인 영향에 관한 연구들은(Barnea and Rubin, 2010；신

민식 외, 2011)은 경영진과 내부의 이해관계자들이 자신의 사적인 명성 등을 위하여 사회적 

책임활동에 과도한 투자를 하는 경우에 관하여 지적한다. Chen et al.(2018)은 중국의 기업

들을 대상으로, 의무적으로 CSR 공시를 하는 기업들의 경우 수익성이 감소하므로, CSR 공

시가 오히려 주주들에게 비용으로 작용한다고 주장하였다. Nazir et al.(2022)는 IT 기업들

을 대상으로 ESG 활동에 관하여 투자자들이 추가적인 비용으로 인식하므로, 자기자본비용

과 타인자본비용을 모두 증가시킨다는 결과를 제시하였다. 

이와 같이, 비재무적 활동에 관한 연구들은 주로 기업가치나 재무적인 성과에 미치는 영

향을 중심으로 이루어졌다. 반면, 비재무적 정보인 ESG 활동의 품질과 재무보고품질 간 관

련성에 관한 연구들은 드문 편이며 그 결과도 혼재되어 있다(Kim et al., 2012). 재무보고품

질에 관하여 다룬 연구들은 주로 기회주의적인 유인에서 비롯된 사회적 책임활동의 결과에 

관한 논의를 제시한다. 예를 들어, Petrovits(2006)은 기업들이 보고이익을 증가시키기 위한 

목적으로 자선활동에 참여한다는 분석결과를 보고하였고, Prior et al.(2008)은 규제기업들

의 경우에서 사회적 책임활동과 이익조정 간 양(＋)의 관계가 있다는 결과를 제시하였다. 

Chih et al.(2008)은 CSR 활동이 이익유연화를 증가시키지는 않지만, 이익의 조기인식과는 

유의한 양(＋)의 관련성이 있음을 보고하였다. 

비재무정보품질과 재무정보품질 간의 양의 관련성을 보고한 선행 연구를 살펴 보면, Kim 

et al.(2012)은 경영진의 윤리관이 사회적 책임활동에 반영되어 있으므로, 사회적 책임활동

을 강조하는 기업일수록 재량적 발생액으로 측정한 이익조정과 실물이익조정이 모두 감소한

다는 근거를 제시하였다. Wang et al.(2019)은 이해관계자 이론에 기반하여 중국 기업들을 

대상으로 기업의 사회적 책임의 성과가 높을수록 재무제표 비교가능성이 증가한다는 결과를 

보고하였다. Shafer(2015)는 경영진의 윤리적, 사회적 책임에 관한 믿음이 재무보고에 관한 

태도와도 밀접한 관련이 있다는 실증 근거를 제시한다. Lanis and Richardson(2015)는 사

회적 책임을 강조하는 기업일수록 조세회피가 감소한다는 결과를 제시하였다. Lee(2017)는 

사회적 책임을 강조하는 기업의 경영진이 보다 정확한 이익예측을 발표한다는 결과를 제시

하였다. Wans(2020)는 사회적 책임에 대한 성과와 재무제표 재작성 간의 유의한 음의 관련

성을 보고하였다. 국내 연구로, 최현정과 문두철(2013)은 사회적 책임활동과 이익조정 간 

음(－)의 관련성을, 이익지속성과는 양(＋)의 관련성을 발견하였고, 박준령과 김요환(2017)
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은 ESG 평가지수가 높을수록 이익조정이 감소한다는 연구결과를 보고하였다. 

ESG와 이익조정으로 측정한 재무보고품질 간 관련성에 관하여 다루고 있는 연구 역시, 

기업의 사회적 책임에 관한 연구에 비해 다소 미흡한 실정이고 결과도 혼재되어 있다. 또한, 

기존 ESG와 재무보고품질 간 관련성에 관한 연구는 주로 ESG 평가점수를 CRS의 대용치

로 사용하거나, ESG를 통합적인 관점이 아닌, 각각의 구성요소의 관점에서 접근하고 있기 

때문에, 보다 광의의 개념인 ESG 전체 등급에 관한 논의를 제시하지 못하고 있다. 즉, 기존 

연구들은 ESG 활동의 효과에 관하여 ESG 활동의 구성 요소 중 하나인 사회적 책임, CSR

의 좁은 의미에서 다루어져 왔다. ESG 개념은 사회적 책임활동을 뛰어넘어 기업의 장기적

인 성장을 위한 지속가능경영을 추구하기 위한 경영 전반에 걸친 전략과 리스크 관리를 포

함하는 보다 통합적인 개념으로 볼 수 있다. 예를 들어, 박준령과 김요환(2017)은 ESG 활

동과 이익조정 간 관계를 분석하고 있지만, ESG의 관점을 사회적 책임활동의 대용치로 제

한하였다. 장윤지와 홍철규(2020)는 ESG 등급 중 사회(S)와 환경(E) 점수를 통합해서 사회

적 책임활동에 대한 대용치로, 지배구조(G) 등급을 이용하여 기업지배구조를 측정하였다. 

장윤지와 홍철규(2020) 역시 ESG 등급을 사회적 책임활동에 관한 대용치의 관점에서 해석

하고 있다. 신상이와 박종일(2022)은 ESG 활동에 관한 기존 연구들이 그 논의를 사회적 책

임활동에 제한하고 있다는 점을 지적한다. 사회적 책임활동은 ESG 활동 중 사회적 책임(S)

에 관한 부분에 해당되므로 그 논의가 좁은 의미에서 이루어지고 있으며, 이러한 원인으로

는 ESG 개념에 관한 논의가 충분히 이루어지지 않은 데에서 비롯되었다고 지적하였다. 신

상이와 박종일(2022)의 관점을 따라 본 연구는 ESG 활동을 기업의 사회적 책임이나 지배

구조에 논의를 제한시키지 않고, 기업 운영에 전반적으로 영향을 미치는 통합적인 관점에서 

비재무적 요소인 ESG 성과에 관하여 논의하고자 한다.

2.2 재무제표 비교가능성

비교가능성은 정보이용자들로 하여금 두 기업의 재무 보고에 관한 유사성과 차이점을 구분

하는 것을 가능하게 하는 질적 특성이다(FASB, 2010). 국제회계기준(International Financial 

Reporting Standards：IFRS) 개념체계에 의하면 경제적 사건에 대한 기업의 재무정보가 서

로 비교 가능할 때 정보 유용성이 향상된다. 동일한 회계원칙을 준수할수록 비슷한 경제적 

사건은 비슷하게, 서로 상이한 경제적 사건은 상이한 재무정보로 산출된다(Schipper, 2003). 

비교가능성에 영향을 미치는 요건들에 관하여 선행연구에서는 동일한 회계기준을 준수할수록 



86 ❙ ESG 활동과 재무제표 비교가능성

비교가능성이 향상된다고 주장하였다(e.g., Barth et al., 2012；Brochet et al., 2013). 

반면, 동일한 회계원칙을 채택하는 경우라도 경영진의 유인에 따라 재무보고품질이 달라

진다는 주장도 제기되었다(e.g., Ball et al., 2003；De George et al., 2016). Cascino and 

Gassen(2015)에서는 국제회계기준을 의무로 채택하는 경우라도 비교가능성의 향상은 회계

기준 준수에 대한 높은 유인을 가진 회사들의 경우에만 국한된다는 실증근거를 제시한 바 

있다. 즉, 동일한 회계기준을 의무적으로 채택하더라도 개별 기업의 유인에 따라 비교가능성 

및 재무보고품질에 미치는 영향이 상이하게 나타날 수 있다. 

국내 연구들도 경영진의 특성이 재무제표 비교가능성과 유의한 관련성이 있다는 실증근거

를 제시하고 있다. 안혜진 외(2020)는 경영자의 능력이 높거나 낮을 때 재무제표의 비교가

능성이 낮게 나타나는 비선형적 관계를 보고한 바 있다. 한편, 김상미와 최수영(2020)은 경

영자의 능력과 재무제표 비교가능성 간의 유의한 양(＋)의 관련성이 있음을 보고하였다. 최

종원과 조은혜(2019)는 최고경영자의 교체 시, 비교가능성이 저하된다는 연구 결과를 보고

하였다. 이와 같이, 선행연구에서는 개별 기업 경영진의 능력과 유인 등에 따라 비교가능성

이 달라질 수 있음을 시사하고 있다.

2.3 가설 설정

기업이 사회적 책임을 윤리적인 의무로 받아들여야 한다는 ‘사회적 책임활동의 윤리이

론’(Carroll, 1979；Donaldson and Preston, 1995；Phillips et al., 2003)은 기업들이 윤

리적으로 올바른 활동을 통하여 사회정의에 기여해야 한다고 주장한다. 이해관계자 이론

(stakeholder theory)에 따르면 경영진은 기업 이해관계자들의 요구에 부응하려는 윤리적인 

책임을 가지고 있다(e.g., Donaldson and Preston, 1995；Freeman, 2010). ESG 활동은 

이러한 이해관계자들의 지속가능경영의 중요성을 강조하는 이해관계자들의 요구에 부합하

려는 경영진의 태도로 볼 수 있다. 경영진은 기업 운영에 있어 정직하고 윤리적인 행동을 

할 유인이 있으므로, 재무보고에 있어서도 회계기준을 잘 준수하고 책임 있는 결정을 내릴 

것이다. 즉, 지속가능경영에 관한 전략을 수립하고 이 목적을 달성하기 위한 장기적인 목표

를 가지고 있는 기업들의 경우 투자자들의 합리적인 의사 결정을 이끌어내기 위하여 높은 

품질의 재무정보를 공시할 것이라는 예측이 가능하다. 또한, 지속가능경영의 중요성을 인식

하고 이를 달성하고자 하는 경영진이 보다 윤리적이라면(Hsu et al., 2019), 윤리적인 경영

진은 보다 투명하고 높은 품질의 재무제표를 생산할 가능성이 높다(Kim et al., 2012). 
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본 연구에서는 재무제표의 질적 특성인 목적적합성(relevance)과 표현의 충실성(faithful 

representation)과 구별되는 재무제표 비교가능성에 미치는 영향을 살펴본다. 재무제표 비교

가능성은 정보 이용자로 하여금 경제적 사건들이 재무제표에 반영된 결과의 유사성과 차이

점을 구분할 수 있도록 하는 역할을 한다(Financial Accounting Standard Board[FASB], 

1980；Internatiaonal Accounting Standards Board[IASB], 2010). 재무제표 비교가능성

은 정보의 취득과 처리 비용을 감소시키는 효과로 인하여 재무보고품질을 향상시킨다(e.g., 

Barth et al., 2012；De Franco et al., 2011). 정해진 시점에서 개별 기업의 재무보고품질

을 측정하는 목적적합성과 표현의 충실성과는 다르게(De Franco et al., 2011；Endrawes 

et al., 2020) 비교가능성의 측정을 위해서는 최소 2개 이상의 기업과 경제적 사건이 요구되

며 한 시점이 아닌 여러 시점의 관측치가 필요하다. Endrawes et al.(2020)은 동일한 경제

적 사건을 측정하기 위하여 기업마다 서로 다른 회계기준을 사용하는 경우 목적적합성과 표

현의 충실성에는 영향을 미치지 않더라도, 비교가능성은 감소할 것이기 때문에 비교가능성

은 다른 질적 특성들과 구별되는 차이점이 있다고 설명하였다. Brochet et al.(2013)은 개별 

기업의 재무보고품질만을 분석하는 것은 비교가능성과 같이 기업 간 재무정보 정확성을 비

교하지 못하는 한계점이 있다고 주장하였다. 다른 질적 특성들보다 비교가능성이 시장 참여

자들이 기업의 성과를 평가하는 데에 있어 유용하다는 주장이다. 

비재무정보와 재무정보의 전달은 동일한 기업 내부의 정보전달 체계를 통하여 생성된다. 

비재무정보품질을 나타내는 ESG 성과가 ESG 활동을 강조하고 성과를 낼 수 있는 경영진

의 능력을 나타내는 척도라면, 우수한 경영진은 재무보고에 있어서도 우수한 품질의 정보를 

생성할 것이다. 또한, 지속가능경영에 관한 책임의식 하에 우수한 ESG 성과를 나타내는 경

영진의 경우 재무보고에 있어서도 회계기준을 준수하려는 경향이 높게 나타날 것으로 예측

하였다. 상기 논의에 기반하여, 다음과 같은 가설을 설정하였다.

가설：기업의 ESG 성과와 재무제표 비교가능성 간에 양(＋)의 관련성이 있다.
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Ⅲ. 표본의 선정과 연구설계

3.1 표본의 선정

<표 1>은 본 연구의 표본 선정 과정을 보여준다. 2011년부터 2019년까지 한국거래소 유

가증권시장에 상장된 기업을 대상으로 표본을 선정하였다. 유가증권시장에 상장된 기업들로 

표본을 제한하는 이유는 재무제표 비교가능성을 측정하기 위해서 주가 정보에 대한 조회가 

가능하고, 한국ESG기준원에서 발표하는 ESG 등급의 경우 대부분 유가증권시장 상장기업

에 대한 평가로 이루어져 있기 때문이다. 또한 재무제표에 대한 동질성을 확보하기 위해 금

융업에 속한 기업, 결산월이 12월 외에 해당되는 기업을 표본에서 제외하였다. 통제변수에 

포함된 재량적 발생액을 측정하기 위해 산업－연도별 표본이 10개 미만인 경우 제외하였으

며, 그 외 본 연구의 연구모형에 포함된 변수를 산출할 수 없는 경우, 표본에서 제외하였다. 

최종적으로 본 연구의 표본에 포함된 기업－연도는 총 4,406개이다.

<표 1>  표본 선정 과정

내      용 표본 수

2011년～2019년 한국거래소 유가증권시장에 상장된 기업 6,414

(차감) 금융업에 속하는 기업 (469)

(차감) 결산월이 12월이 아닌 기업 (167)

(차감) 산업－연도별 표본이 10개 미만 (1,220)

(차감) 주요 변수를 산출할 수 없는 기업 (152)

최종 표본 4,406

3.2 재무제표 비교가능성의 측정

본 연구에서는 De Franco et al.(2011)에서 제시한 재무제표 비교가능성 측정 방법을 활

용하여 재무제표 비교가능성을 측정하였다. De Franco et al.(2011)에서는 기업이 영업활동

을 수행함으로써 발생하는 경제적 사건은 기업 내 회계시스템을 통해 재무제표에 기록되며, 

만약 서로 다른 기업이 유사한 회계시스템을 보유한다면 동일한 경제적 사건이 서로 다른 

기업의 재무제표에 유사하게 기록될 것이라고 예상하였다. 구체적으로, 재무제표 비교가능
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성은 다음과 같은 방법으로 측정한다. 먼저, 식 (1)을 이용하여 기업별, 연도별로 직전 16분

기의 주가수익률과 순이익을 회귀분석하여 계수값을 추정하며, 회귀분석을 통해 추정된 αi

와 βi의 값을 De Franco et al.(2011)에서 설명하는 회계시스템으로 볼 수 있다. 

Earningsit＝αi＋βiReturnit＋εit (1)

Earnings：분기순이익을 분기초 총자본의 시장가치로 나눈 값；

Return ：분기별 주가수익률.

식 (1)을 통해 추정한 αi와 βi의 값을 활용하여 i기업의 회계시스템을 나타낸 식은 아래

의 식 (2)이며, 식 (1)을 동일한 방식으로 적용하여 j기업의 회계시스템을 나타낸 식은 아래

의 식 (3)으로 표시할 수 있다. 다음으로 동일한 경제적 사건인 i기업의 주가수익률을 식 (2)

와 식 (3)에 각각 대입하여 i기업과 j기업 각각에 대한 기대순이익을 산출한다. 여기서 j기업

은 한국표준산업분류 중 중분류를 기준으로 i기업과 동일한 산업에 속하며, 동일한 연도에 

포함되는 기업으로 한정한다. 또한 재무제표 비교가능성을 보다 정확하게 측정하기 위해 산

업－연도별 표본이 10개 미만인 경우 표본에서 제외하였기 때문에 i기업을 기준으로 최소 

9개 이상의 j기업이 매칭될 수 있다.

  


 (2)

  


 (3)

변수의 정의는 식 (1)을 참조.

마지막으로, 식 (4)를 통해 경제적 사건에 대한 i기업과 j기업의 기대수익률, 즉, 식 (2)와 

식 (3)에서 측정된 값을 비교함으로써 동일한 경제적 사건이 회계시스템에 반영되는 정도를 

계산하여 재무제표 비교가능성을 측정하였다. 구체적으로, 본 연구에서는 De Franco et al. 

(2011)과 같이 측정 대상 기업과 동일한 산업 및 연도에 포함된 기업들을 이용하여 재무제

표 비교가능성을 측정하였으며, 직전 16분기의 기대수익률 차이의 절대값의 평균에 (－1)을 

곱한 값을 재무제표 비교가능성으로 측정하였다. 또한 기업별로 측정된 재무제표 비교가

능성 측정치의 상위 4개 값의 평균을 COMPAVG로, 중간값을 COMPMED으로 표시하

였다7).

7) 본 연구에서는 De Franco et al.(2011)에서 제시한 측정방법과 동일하게 측정치의 raw값을 종속변수로 활용

한다. 이 경우 재무제표 비교가능성이 높을수록 동종 기업 혹은 동종 업계와 더 유사한 회계시스템을 보유하

고 있다는 정보는 제공할 수 있으나 재무제표 비교가능성 측정치의 차이에 따라 얼마나 더 재무제표 비교가
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COMPijt＝－1/16×
  



|E(Earnings)iit－E(Earnings)ijt| (4)

변수의 정의는 식 (1)을 참조.

3.3 연구모형

기업의 ESG 활동과 재무제표 비교가능성 간 관련성을 분석하기 위해서 다음과 같이 식 

(5)의 연구모형을 설정하였다. 

COMPit＝α0＋β1ESGit＋β2SIZEit＋β3LEVit＋β4BTMit＋β5SGRit＋β6EXPORTit

＋β7ROAit＋β8MDAit＋β9LOSSit＋β10BIG4it＋IND＋YEAR＋εit (5)

COMP ：재무제표 비교가능성 측정치, COMPAVG와 COMPMED로 측정；

 COMPAVG：재무제표 비교가능성 상위 4개 값의 평균；

 COMPMED：재무제표 비교가능성 중간값；

ESG ：한국ESG기준원에서 발표하는 ESG 등급；

SIZE ：총자산의 자연로그 값；

LEV ：부채비율；

BTM ：총자본의 장부가치를 총자본의 시장가치로 나눈 값；

SGR ：매출액 성장률；

EXPORT ：총매출액 중 수출액의 비중；

ROA ：총자산 수익률；

MDA ：Dechow et al.(1995)의 재량적 발생액；

LOSS ：당기순손실이 발생한 경우 1의 값을 가지는 더미변수；

BIG4 ：대형회계법인에게 감사받은 경우 1의 값을 가지는 더미변수；

IND ：산업더미변수；

YEAR ：연도더미변수；

ε ：잔차항.

앞 절에서 제시한 것처럼, 종속변수인 재무제표 비교가능성은 De Franco et al.(2011) 모

형을 활용하여 측정한 COMPAVG와 COMPMED로 설정하였다. 독립변수인 ESG 활동은 

한국ESG기준원에서 발표하는 ESG 등급을 사용하였다8). 구체적으로, ESG 등급은 S등급

능성이 높은지는 측정할 수 없다는 단점이 존재한다.

8) 국내에서 ESG를 평가하는 기관은 한국ESG기준원, 대신경제연구소, 서스틴베스트(Sustinvest)가 있는데 본 

연구에서는 한국ESG기준원의 ESG 등급을 활용한다. 한국ESG기준원은 2003년부터 기업지배구조를 평가하

였으며, 2011년부터 환경 및 사회 항목이 포함된 ESG 평가를 수행하고 있다. 또한 한국거래소의 테마지수에
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부터 D등급까지 총 7개의 등급(S, A＋, A, B＋, B, C, D)으로 구성되어 있는데 본 연구의 

표본 중 S등급을 부여받은 기업은 없다. 따라서 D등급을 1로 설정하고, 등급별로 1씩 증가

하도록 점수를 부여하여 A＋등급인 경우 6의 값을 가지도록 설정하였다.

통제변수는 선행연구를 따라 재무제표 비교가능성에 영향을 주는 요인들로 설정하였다(김

정택과 최우석, 2020；안혜진 외, 2020). 먼저, 개별기업의 특성을 통제하기 위해 기업의 

규모(SIZE), 부채비율(LEV), 장부－시장비율(BTM)을 모형에 포함하였다. 다음으로, 기업성

과는 매출액 성장률(SGR), 총자산 수익률(ROA), 당기순손실 발생 여부(LOSS)로 통제하여 

연구모형에 포함하였다. 영업의 복잡성은 총매출액 대비 수출 비중(EXPORT)으로 측정하였

다. 또한 기업의 재무보고품질을 Dechow et al.(1995)의 재량적 발생액(MDA)과 대형회계법

인에게 감사를 받았는지 여부(BIG4)로 통제하였다. 마지막으로 산업․연도별 효과를 통제하

기 위해 한국표준산업분류 중 중분류를 기준으로 각각 1의 값을 부여한 산업더미변수(IND)와 

연도별로 각각 1의 값을 부여한 연도더미변수(YEAR)를 연구모형에 포함하였다. 모든 연속변

수는 극단치의 영향을 제거하기 위해 1%와 99%의 값으로 조정하였다(winsorizing).

Ⅳ. 실증분석

4.1 기술통계량

<표 2>에서는 본 연구의 연구모형에 포함된 주요 변수에 대한 기술통계량을 제시한다. 

COMPAVG의 평균은 －0.013, 중간값은 －0.005, COMPMED의 평균은 －0.032, 중간

값은 －0.021로써 선행연구와 유사하게 나타난다(김정택과 최우석, 2020). 본 연구의 표본

에 포함된 기업은 평균적으로 ESG 등급이 평균적으로 B등급에 해당되는 것으로 나타났다. 

한편, 4대 회계법인에게 감사받은 기업－연도는 약 67% 수준으로 나타난다.

서 한국ESG기준원의 ESG 평가등급이 활용되고 있어 해당 등급의 신뢰성을 제고할 수 있을 것으로 판단하

였다.
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<표 2>  기술통계량

변수명 표본 수 평균 중위수 표준편차 최소값 Q1 Q3 최대값

COMPAVG 4,406 －0.013 －0.005 0.028 －0.187 －0.011 －0.003 －0.001

COMPMED 4,406 －0.032 －0.021 0.038 －0.245 －0.032 －0.014 －0.007

ESG 4,406 2.878 3.000 0.879 1.000 2.000 3.000 6.000

SIZE 4,406 27.171 26.977 1.580 23.624 26.041 28.070 31.010

LEV 4,406 0.473 0.477 0.199 0.057 0.317 0.622 0.903

BTM 4,406 1.475 1.251 1.003 0.081 0.753 1.963 4.726

SGR 4,406 0.053 0.029 0.243 －0.606 －0.046 0.110 1.894

EXPORT 4,406 0.157 0.000 0.262 0.000 0.000 0.218 0.968

ROA 4,406 0.018 0.024 0.078 －0.434 0.000 0.054 0.259

MDA 4,406 －0.005 －0.003 0.071 －0.309 －0.037 0.029 0.285

LOSS 4,406 0.248 0.000 0.432 0.000 0.000 0.000 1.000

BIG4 4,406 0.672 1.000 0.469 0.000 0.000 1.000 1.000

1) 변수의 정의

COMPAVG ：재무제표 비교가능성 상위 4개 값의 평균；

COMPMED：재무제표 비교가능성 중간값；

ESG ：한국ESG기준원에서 발표하는 ESG 등급；

SIZE ：총자산의 자연로그 값；

LEV ：부채비율；

BTM ：총자본의 장부가치를 총자본의 시장가치로 나눈 값；

SGR ：매출액 성장률；

EXPORT ：총매출액 중 수출액의 비중；

ROA ：총자산 수익률；

MDA ：Dechow et al.(1995)의 재량적 발생액；

LOSS ：당기순손실이 발생한 경우 1의 값을 가지는 더미변수；

BIG4 ：대형회계법인에게 감사받은 경우 1의 값을 가지는 더미변수.

4.2 상관관계

<표 3>은 본 연구의 주요 변수 간 상관관계분석 결과를 제시한다. 대각선을 기준으로 오

른쪽 위에 해당되는 계수는 스피어만(Spearman) 상관관계계수, 왼쪽 아래에 해당되는 계수

는 피어슨(Pearson) 상관관계계수이다. ESG 등급과 두 가지 재무제표 비교가능성 종속변수

(COMPAVG, COMPMED) 간 두 가지 상관관계계수 모두 1% 수준에서 통계적으로 유의

한 양(＋)의 관계를 보여주고 있어 본 연구의 가설을 지지하는 결과를 나타낸다. 
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그러나 본 연구의 연구모형에 포함된 다른 변수들 또한 COMPAVG, COMPMED와 유

의한 양(＋)의 관계를 보여주고 있기 때문에 다음 절에서 관련 변수들을 모형에 통제변수로 

포함하여 ESG 활동과 재무제표 비교가능성 간 관련성을 분석하고자 한다.

4.3 분석결과

<표 4>는 본 연구의 가설을 분석한 결과를 제시한다. 제 (1)열은 종속변수를 COMPAVG로 

설정하여 분석한 결과를 나타내며, 제 (2)열은 종속변수를 COMPMED로 설정하여 분석한 

결과를 제시한다. <표 4>의 모형 (1)의 분석결과, ESG 등급의 계수는 0.002(t－statistics：

2.21)로 나타났으며 모형 (2)에서는 ESG 등급의 계수가 0.002(t－statistics：1.82)로 나타났

다. <표 4>의 분석결과는 본 연구의 가설과 같이 ESG 등급과 재무제표 비교가능성 간 통계적

으로 유의한 양(＋)의 관계가 있으며, 비재무적 정보에 해당하는 ESG 등급이 높은 기업일수록 

비교가능성으로 나타난 고품질의 재무정보를 제공한다는 의미로 해석할 수 있다. 

통제변수의 경우 선행연구와 유사하게 SIZE, ROA는 유의한 양(＋)의 관계, LEV, LOSS

는 유의한 음(－)의 관계를 보여준다. 한편, 본 연구의 결과가 연구모형에 포함된 변수들 간 

다중공선성으로 인해 나타났을 개연성을 확인하기 위해 분산팽창요인(Variance Inflation 

Factor)을 측정한 결과 최대값이 2.53으로써 다중공선성으로 본 연구의 결과가 나타날 개연

성은 낮은 것으로 판단된다.

<표 4>  ESG 활동과 재무제표 비교가능성

변수명 (1) DV＝COMPAVG (2) DV＝COMPMED

Intercept －0.032
**

(－2.33)

－0.076
***

(－4.17)

ESG 0.002
**

(2.21)

0.002
*

(1.82)

SIZE 0.001
*

(1.84)

0.002
***

(3.03)

LEV －0.028
***

(－5.42)

－0.041
***

(－6.29)

BTM 0.003
***

(2.91)

0.004
***

(3.30)
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<표 4>  ESG 활동과 재무제표 비교가능성 (계속)

변수명 (1) DV＝COMPAVG (2) DV＝COMPMED

SGR 0.003

(1.40)

0.003

(1.10)

EXPORT 0.005
**

(2.16)

0.006
**

(2.11)

ROA 0.068
***

(3.98)

0.086
***

(4.60)

MDA 0.003

(0.37)

0.008

(0.74)

LOSS －0.005
***

(－3.19)

－0.009
***

(－4.45)

BIG4 －0.001

(－0.78)

－0.002

(－0.80)

IND dummy Included Included

YEAR dummy Included Included

No of obs. 4,406 4,406

Adj. R－sq. 0.235 0.321

1) 변수 정의는 <표 2>를 참조.

2) ***, **, *은 각각 0.01, 0.05, 0.1 수준에서 통계적으로 유의함.

3) 괄호 안의 값은 통계적 유의성을 나타내는 t값으로 기업 수준에서 클러스터링을 수행한 값.

4.4 추가분석결과

추가분석으로, ESG 활동과 재무제표 비교가능성 간 유의한 양(＋)의 결과가 본 연구에서 

사용한 연구모형에서 고려하지 못한 다른 생략변수로 인해 도출될 수 있다는 우려를 완화하

기 위해 기업별로 가지고 있는 고유의 효과를 통제할 수 있는 기업고정효과 모형을 이용하

였다. <표 5>의 제 (1)열은 종속변수를 COMPAVG로 설정하여 분석한 결과를 나타내며, 

제 (2)열은 종속변수를 COMPMED로 설정하여 분석한 결과를 제시한다. 분석결과, 앞선 

<표 4>의 결과와 유사하게 ESG 등급과 재무제표 비교가능성 간 유의한 양(＋)의 결과를 

나타냈다. 추가분석결과는 본 연구에서 제시한 주요분석결과에 대한 강건성을 부여한다.
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<표 5>  고정효과 모형을 이용한 ESG 활동과 재무제표 비교가능성

변수명 (1) DV＝COMAVG (2) DV＝COMPMED

Intercept －0.407
***

(－11.81)

－0.576
***

(－12.92)

ESG 0.001
**

(2.13)

0.001
*

(1.92)

SIZE 0.015
***

(11.46)

0.021
***

(12.29)

LEV －0.037
***

(－8.88)

－0.059
***

(－10.97)

BTM 0.002
***

(3.41)

0.003
***

(3.74)

SGR 0.002

(1.41)

0.002

(1.08)

EXPORT 0.004
*

(1.79)

0.006
**

(2.02)

ROA 0.016
**

(2.29)

0.020
**

(2.24)

MDA 0.006

(1.33)

0.012
*

(1.94)

LOSS －0.000

(－0.38)

－0.002
*

(－1.69)

BIG4 0.001

(0.62)

0.000

(0.28)

IND dummy Included Included

YEAR dummy Included Included

No of obs. 4,406 4,406

Adj. R－sq. 0.043 0.077

1) 변수 정의는 <표 2>를 참조.

2) ***, **, *은 각각 0.01, 0.05, 0.1 수준에서 통계적으로 유의함.

3) 괄호 안의 값은 통계적 유의성을 나타내는 t값으로 기업 수준에서 클러스터링을 수행한 값.

다음으로, <표 6>에서는 앞선 결과가 내생성으로 도출될 수 있는 우려를 완화하기 위해 

종속변수를 차기의 COMPAVG와 COMPMED으로 설정하여 분석을 재수행한 결과를 제시
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하였다. 분석결과, 주요분석결과와 유사하게 ESG 활동과 재무제표 비교가능성 간 유의한 

양(＋)의 관계를 나타냈다. 이러한 결과는 주요분석결과에 대한 내생성 완화를 통하여, 주요

분석결과에 강건성을 부여한다.

<표 6>  시차분석

변수명 DV＝COMAVGt＋1 DV＝COMPMEDt＋1

Intercept －0.020

(－1.46)

－0.020

(－1.62)

ESG 0.001
*

(1.92)

0.002
***

(3.48)

SIZE 0.001

(1.30)

0.001

(1.28)

LEV －0.029
***

(－6.09)

－0.029
***

(－6.06)

BTM 0.001

(1.08)

0.001

(0.98)

SGR 0.005
*

(1.83)

0.005
*

(1.89)

EXPORT 0.008
***

(3.39)

0.008
***

(3.33)

ROA 0.069
***

(3.98)

0.068
***

(3.94)

MDA 0.005

(0.56)

0.004

(0.54)

LOSS －0.008
***

(－4.50)

－0.008
***

(－4.43)

BIG4 －0.002

(－1.44)

－0.002

(－1.48)

IND dummy Included Included

YEAR dummy Included Included

No of obs. 3,901 3,901

Adj. R－sq. 0.270 0.273

1) 변수 정의는 <표 2>를 참조.

2) ***, **, *은 각각 0.01, 0.05, 0.1 수준에서 통계적으로 유의함.

3) 괄호 안의 값은 통계적 유의성을 나타내는 t값으로 기업 수준에서 클러스터링을 수행한 값.
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Ⅴ. 결론 및 정책적 시사점

본 연구는 기업의 대표적인 비재무적 요소인 ESG 활동에 관한 성과와 재무보고품질 간

의 관련성에 관하여 논의한다. 즉, 지속가능경영의 중요성을 인지하고 관련 활동을 중시하는 

기업들의 경우 보다 높은 품질의 재무보고를 공시하는지 분석하고자 하였다. 이해관계자 이

론에 따르면 경영진은 기업의 각 이해관계자들의 이익과 요구에 부합하기 위한 윤리적인 책

임을 가진다(e.g., Donaldson and Preston, 1995；Freeman, 2010). 사회적 책임의 효과에 

관한 선행연구에 기반하여(e.g., Kim et al., 2012), 사회적 책임과 환경경영, 기업지배구조

를 포함한 지속가능경영의 가치를 중요시하는 기업일수록 재무보고에 있어서도 경영진의 이

기적인 유인보다 윤리적 유인이 우세할 것이다. 이에 따라 회계정책과 기준의 준수에 있어

서도 경제적 사건을 반영하는 데에 있어 일관성이 증가하여 재무제표 비교가능성으로 측정

한 재무보고품질이 높게 나타날 것으로 예측하였다.

2011년부터 2019년까지 ESG 등급이 공시된 유가증권 상장기업을 대상으로 분석한 결

과, ESG 등급이 높을수록 재무제표 비교가능성이 증가하는 것으로 나타났다. ESG 등급과 

재무제표 비교가능성 간 통계적으로 유의한 양(＋)의 관련성은 비재무정보 품질로 나타난 

기업의 윤리적인 유인이 재무보고품질에도 영향을 준다는 본 연구의 가설을 지지한다. 추가

적으로, 강건성 확인을 위한 고정효과모형과 차기의 종속변수를 활용한 분석에서도 ESG 등

급이 재무제표 비교가능성과 유의한 양(＋)의 관련성을 확인하였다.

본 연구는 비재무정보 공시품질과 재무보고품질 간 직접적인 관련성에 관한 실증근거를 

제시함으로 기존 비재무정보 공시품질에 관한 연구를 확장한다. 특히, 사회적 책임에 관한 

성과와 재무보고품질에 관한 연구들은 재무제표의 질적 특성인 목적적합성과 표현의 충실성 

부분에 집중되어 있다(e.g., Kim et al., 2012；Lee, 2017). 본 연구에서는 ESG 등급이 다

른 질적 특성과는 구별되는 재무보고품질의 중요한 특성인 비교가능성에 미치는 영향을 분

석한다. ESG 등급이 비교가능성에 미치는 영향에 관한 분석은 재무제표 비교가능성을 결정

하는 요인에 관한 기존 연구를 확장한다는 점에 있어서도 투자자를 포함한 정보이용자에게 

의미가 있다. 선행연구에서는 비재무정보 공시가 기업가치나 경영의 성과에 미치는 영향에 

관한 제한적인 범위에서 이루어졌고, 그 결과 또한 혼재되어 있는 편이다. 본 연구의 분석결

과는 비재무적 측면에 있어 이해관계자들의 가치 극대화를 추구하는 기업들의 경우 주주가

치 제고를 위해서도 우수한 재무보고품질을 나타내고 있음을 제시한다.

최근, ESG 기준에 관한 사회적 관심이 증대됨에 따라 ESG 공시와 관련된 가이드라인을 
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제시하기 위한 방안이 구체화되고 있는 실정이다. 본 연구의 분석결과는 비재무정보의 품질

과 재무정보 품질 간 관련성에 관한 시사점을 제공한다는 점에 있어, ESG 공시와 관련한 

가이드라인 설정에 정책적인 의미를 제시한다. 비재무정보와 재무정보 모두 기업의 펀더멘

털에 관한 정보를 포함하고 있고, 각각의 정보의 영향에 관한 연구결과는 다수 보고되었다. 

ESG 공시와 같은 비재무정보의 공시가 기업의 활동에 관한 중요한 정보를 제공하고 있으

며, 최근 비재무정보 공시에 대한 중요성이 강조(Li et al., 2018)되고 있음에도 불구하고 

기업 활동에 관하여 다양한 측면을 제시하는 비재무정보의 품질과 재무보고품질 간 관련성

에 관한 연구결과는 미흡한 실정이다. 본 연구의 분석결과는 지속가능경영을 강조하는 기업

들은 비재무적인 측면에 있어서도 이해관계자들의 가치를 극대화하기 위한 활동을 하고 있

으며, 이와 더불어 주요한 이해관계자인 주주 가치 제고를 위한 우수한 품질의 재무정보를 

공시하고 있다는 결과를 제시한다는 점에 있어 기업의 정보이용자들에게 시사점이 있다고 

할 것이다.
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<Abstract>9)

The Relation between Corporate Environmental,

Social, and Governance (ESG) Performance and 

Financial Statement Comparability
*

Yong－Mi Kim
**․Sang－Hyuk Lee

***

[Purpose] The firms engaged in environmental, social, and governance (ESG) are expected 

to act in a responsible manner in financial reporting. We examine whether ESG performance 

is associated with financial statement comparability. 

[Methodology] Using a sample of firms listed on KOSPI over the 2011－2019 period, 

we examine the relation between ESG performance and financial statement comparability. 

we employ an empirical measure of De Franco et al. (2011) for financial statement 

comparability proxy.

[Findings] We find that corporate ESG performance is positively related to financial 

statement comparability. Our results suggest that firms that are engaged in ESG deliver 

more comparative financial information to investors, compared to firms that are not. 

[Policy Implications] Our findings expand previous research on the relation between 

corporate social responsibility (CSR) and financial reporting quality. This study provides 

evidence that ethical behaviors affect generating high quality financial reporting, as well 

as non－financial performance. 

Key words：ESG, financial statement comparability, corporate sustainability management, non－financial 

performance
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