
Ⅰ. 서 론

  전통적으로 기업 경영에서 사회적 책임(Corpo- 

rate Social Responsibility)이 중요한 역할을 해왔다. 

2000년대 후반에는 기업의 공유 가치(Corporate 

Shared Value) 개념이 등장해, 기업이 이익과 사

회적 가치를 통합하는 방식으로 사회적 역할을 

강조했다. 현재는 모든 기업이 ESG 경영에 집중
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하고 있으며, 이는 단순한 이윤 추구를 넘어 환

경, 사회, 지배구조 관리에 대한 심각한 노력을 

포함한다. 이러한 변화를 통해 기업의 경영과 사

회적 역할이 새롭게 정의되고 있다(이용대, 이치

송, 2021).

  ESG에 관한 관심이 기업, 학계, 정부에서 높아

지고 있다. 기업들은 ESG를 경영 전략의 핵심으

로 채택하고, 학계는 관련 연구를 확대하고 있으

며, 정부는 ESG를 법적 요구사항과 지원 정책을 

통해 촉진하고 있다. 이러한 관심의 증대는 지속 

가능한 경영과 사회적 책임의 중요성을 강조하는 

흐름을 반영하는 것이다. 최근에는 많은 기업이 

재무적 성과 추구를 넘어 사회적 책임을 강조하

고 있으며, 이는 지속 가능한 경영을 위한 사회적 

인식의 강화로 이어지고 있다. 그러나 패션산업

과 다국적 기업에서 노동착취와 불평등 문제가 

여전히 심각하며, 패션 산업은 동물에게 큰 피해

를 주는 분야로 인식되고 있다. 

  또한, 코로나 19와 같은 세계 경제 위기 상황에

서 ESG는 국가와 산업을 넘어 글로벌 이슈로 부

상하고 있다. ESG가 기업 경영의 중요한 요소로 

인식되면서, 정부는 2021년부터 국내 코스피 상장

사에 대해 현재 자율적으로 이루어지는 공시를 

2030년까지 모든 상장사에 대해 의무화하는 방향

으로 확대할 계획이라고 발표했다(정서영, 최규

완, 2023). 이에 최근 국내 기업들은 비재무적 성

과인 ESG에 관한 관심이 증가함에 따라, 효율적

인 ESG 솔루션 제공과 다양한 이슈에 대응하기 

위해 노력하고 있다.

  ESG 경영의 핵심 원칙 중 하나는 기업의 환경, 

사회, 지배구조 관련 활동이 경영성과와 기업가치

를 향상시킬 수 있다는 것이다. 이는 ESG 활동이 

기업의 경쟁력과 재무적 성과에 긍정적인 영향을 

미칠 수 있음을 의미한다. 그러나 ESG 성과와 재

무적 성과 간의 연결이 부재하고 ESG 활동이 재

무적 가치 창출에 실패할 경우, 기업은 재무적 성

과 부족으로 인해 투자자들과 시장에서의 평판 

저하, 그리고 기업의 지속 가능성과 발전에 부정

적인 영향을 받을 위험에 직면하게 된다(김정모, 

박유각, 2022).

  ESG 활동이 패션 기업의 경영성과와 연결되지 

않고, 효과적으로 기업가치를 창출하지 못할 경

우, 기업의 지속 가능성과 발전에 부정적인 영향

을 미칠 수 있으며, 이는 기업의 장기적인 지속성

과를 저해하는 결과를 초래할 수 있다. 따라서 패

션 기업은 사회적 책임활동을 효과적으로 관리하

고, ESG 성과를 높이며, 경영성과와 기업가치를 

통한 지속 가능성을 동시에 증진시키는 방안을 

모색해야 할 것이다.

  ESG 활동의 성과가 기업 경영성과 및 기업가치

에 어떻게 연결되고, 효과적으로 가치를 창출하는

지 규명하기 위해, 여러 산업 분야에서 ESG 활동

등급 수준과 경영성과 및 기업가치 간의 영향을 

중심으로 한 연구가 진행되었다. 이러한 연구에

는 김정모, 박유각(2022), 정서영, 최규완(2023), 

이용대, 이치송(2021, 김광민, 이헌상(2021) 및 최

정혁(2021)의 연구 등이 포함된다. 이들 연구는 

주로 ESG 활동등급 수준이 경영성과 및 기업가치

에 미치는 영향을 조사했지만, ESG 활동등급 수

준에 따른 경영성과 및 기업가치 영향의 차이에 

대한 구체적인 연구는 아직 이루어지지 않았다.

  2022년을 기준으로, 한국거래소에 상장된 국내 

패션 기업 25개가 한국기업지배구조원(KCGS)으

로부터 ESG 평가를 받았으나, 패션 산업 분야의 

ESG 학술연구는 다른 산업 분야에 비해 상대적으

로 부족한 상태다. 현재까지의 패션 산업 분야 

ESG 연구는 패션 기업의 ESG 실행 현황(박경애, 

허순임, 2022), 패션 브랜드의 ESG 실천 사례(허

가영, 2021), 패션산업의 ESG 활동 및 순환형 패

션 비즈니스 현황(성희원, 김혜린, 2022), 그리고 

지배구조에 중점을 둔 연구(정성조, 2013) 등 현

황과 사례 중심의 질적 연구로 이루어졌다. 그러

나 패션 기업의 ESG 활동등급 수준이 경영성과 

및 기업가치에 미치는 영향을 분석하는 정량적 

연구는 아직 이루어지지 않았다.

  패션 기업의 ESG 활동등급 수준과 경영성과 및 

기업가치에 미치는 영향의 차이에 관한 연구가 

전혀 이루어지지 않고 있음을 고려할 때, 이러한 

연구의 필요성이 강조되고 있다. 이에 본 연구에

서는 2022년 한국거래소에 상장된 패션 기업 중 

2021년 기준으로 ESG 평가를 완료한 25개 업체를 

대상으로, ESG 활동등급 수준이 경영성과 및 기

업가치에 미치는 영향의 차이를 규명하는 것을 

목적으로 한다. 이러한 본 연구는 패션 기업들이 

ESG 경영을 통한 사회적 책임활동을 어떻게 수행

하는지, 그리고 이것이 지속 가능한 경영으로 어
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떻게 이어지는지를 이해하는 데 중요한 의의를 

가진다.

Ⅱ. 이론적 배경

1. 패션 기업의 ESG 활동

  ESG는 환경(Environmental), 사회(Social), 지배

구조(Governance)의 약어로, 지속 가능한 비즈니

스 및 투자 활동을 위한 핵심 지표와 원칙을 포함

하는 개념이다(김광민, 이헌상, 2021). 이는 기업

의 환경, 사회 및 지배구조에 대한 지속 가능한 

관리 및 평가를 강조하는 접근 방식이다. 환경 측

면에서 ESG는 기업의 환경 책임, 친환경 제품 및 

서비스 개발, 에너지 효율성 향상과 관련된다. 사

회 측면에서는 조직의 사회적 책임, 노동자 권리 

보호, 안전한 작업 환경, 지역사회 지원, 다양성과 

포용성 증진을 강조한다. 지배구조 측면에서는 

윤리적 경영, 투명성, 지속 가능한 리더십의 중요

성을 강조한다.

  ESG는 기업이 사회적 책임을 이행하고, 지속 

가능한 비즈니스 모델을 채택하여 장기적인 가치

를 향상하고 환경 및 사회적 이슈에 대응하는 중

요한 접근 방식으로 인식되고 있다. 이러한 노력

은 소비자, 투자자 및 규제 기관의 요구에 부응하

며 미래를 위한 지속 가능한 비즈니스 및 사회적 

미래를 구축하는 데 이바지한다.

  패션 기업의 경우, ESG 활동을 통해 지속 가능

한 패션 산업을 구축하고 긍정적인 사회적 영향

을 강화하는 것이 중요하다. 환경 측면에서는 친

환경 재료 사용, 에너지 효율성 향상(박경애, 허

순임, 2022), 친환경 물류 및 포장 옵션 도입(성희

원, 김혜린, 2022) 등이 포함된다. 사회 측면에서

는 공정한 노동 조건 제공, 노동자 권리 보호, 지

역사회 지원, 다양성 증진 등이 중요하다. 지배구

조 측면에서는 윤리적 경영, 부패 방지, 투명한 

의사결정 및 재무 정보 공개, 이해관계자와의 소

통 강화(정성조, 2013) 등이 필요하다. 이러한 

ESG 전략과 활동은 기업가치와 사회적 영향을 긍

정적으로 창출하는 데 기여한다.

2. ESG 활동과 경영성과 및 기업가치 간 영향 

관계 선행연구 

  ESG 활동과 경영성과 및 기업가치 간 영향 관

계의 국내외 선행연구 고찰결과, 국내연구는 김광

민, 이헌상(2021), 김정모, 김현수(2021), 박유각

(2022), 이용대, 이치송(2021), 정서영, 최규완

(2023) 및 최정혁(2021)에 의해 이루어졌다. 연구

의 주요 내용은 ESG 활동, ESG 활동등급 수준, 

ESG 경영 또는 기업의 사회적 책임활동 변수가 

단기적 성과인 경영성과, 그리고 장기적 성과인 

기업가치에 미치는 영향 관계를 규명하였다.

  이들 국내 선행연구를 연구결과 중심으로 요약 

제시하면 다음과 같다. 이용대, 이치송(2021)의 

연구결과, 기업의 전기(t-1)의 사회적 책임 활동

(ESG 사회)은 재무적 가치에 부정적 영향을 미치

는 것으로 나타났다. 그리고 지배구조 활동(ESG 

지배구조)은 전기(t-1)와 당기(t)의 활동 모두 기업

가치에 부정적 영향을 미치는 것으로 나타났다. 

이는 기업의 재무적 가치에 사회적 책임활동이 

비용으로 인식되어 부(-)의 영향을 미치는 것으로 

제시하고 있다. 

  정서영, 최규완(2023)의 연구결과, ESG 경영 활

동은 기업성과(ROE: 자기자본이익률)와의 관계에

서 비선형적으로, 낮은 ESG 경영 활동 투자는 기

업성과에 긍정적 영향을 미치나, 높은 ESG 경영 

활동 투자는 기업성과에 부정적 영향을 미치는 

것으로 나타났다. 이에 기업성과 측면을 위해서

는 적절한 수준의 ESG 경영 활동에 투자해야 함

을 제시하고 있다.

  김광민, 이헌상(2021)의 연구결과, ESG 활동등

급 수준은 기업의 경영성과[(ROE(자기자본순이익

률) 및 ROA(총자산 수익률)]에 유의한 영향을 미

치지 않았으나, ESG 환경 및 사회 변수는 기업가

치(Tobin’s Q)에 음(-)의 영향을 미치는 것으로 나

타났다.

  최정혁(2021)의 연구결과, ESG의 지배구조를 

제외한 환경, 사회 및 통합등급이 경영성과에 양

(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다.

  김정모, 박유각(2022)의 연구결과, ESG 활동등

급 수준의 변수(ESG 통합등급, 환경, 사회 및 지

배구조 부문)와 기업가치와의 영향 관계에서 유
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의한 양(+)의 회귀계수를 나타내어, ESG 경영도

입의 긍정적 효과가 기업가치에 긍정적인 영향을 

주고 있음이 확인되었다.

  ESG 활동 관련 국외 연구로 Lin, et al.,(2009)은 

기업이 지속 가능한 발전을 위한 연구·개발 비

용을 포함하는 1,000개의 대만기업을 표본기업으

로 선정 후, 기업의 ESG 활동등급 수준과 재무적 

성과 간의 영향 관계를 분석하였다. 연구결과, 기

업의 ESG 활동이 단기적 재무 성과에 큰 긍정적 

영향을 미치지는 않지만, 장기적 기업가치를 제공

하고 있음을 제시하였다. 이러한 ESG 활동등급 

수준의 결과가 경영성과에 나타나기까지 시간 지

연이 걸릴 수 있으므로, 장기적인 관점이 필요한 

것으로 나타났다. 또한, 높은 ESG 등급 수준을 가

진 기업은 낮은 ESG 등급을 가진 기업보다 경영

성과 및 기업가치가 우수한 것으로 평가되는 것

으로 나타났다.

  Wang, et al.(2015)의 ESG 활동등급 수준이 러

시아와 네덜란드 기업의 경영성과에 미치는 영향 

연구에서는 기업의 재무 성과 측정 지표로 자기

자본이익률(ROE)을 활용하였다. 분석결과, ESG 

활동 수준이 기업성과 변수인 ROE에 양의 영향을 

미치는 것으로 나타났다. 더불어, ESG 활동이 리

스크 관리에 도움을 주고, 투자자들이 ESG를 고

려하여 투자 결정을 내리는 데 영향을 미칠 수 있

음을 제시하고 있다.

  Okafor, et al.,(2021)은 미국의 기술 기업들을 

대상으로 ESG의 사회 활동인 CSR에 참여가 기업

의 재무 성과에 미치는 영향에 대한 분석결과, 

ESG의 사회(E) 부문 지표에 더 많은 지출을 하는 

기업은 수익과 수익성이 상응하여 증가하였다. 

그러나 ESG의 사회(E) 부문 지표와 Tobin's Q 간

의 관계에서는 영향 관계가 없는 것으로 제시하

였다.

  Yuen, et al.(2017)은 ESG의 사회 활동이 경영

성과 및 기업가치에 중립적인 영향을 미치고 있

음을 제시하였다. 한편, 높은 ESG 점수를 가진 기

업은 낮은 ESG 점수를 가진 기업보다 경영성과가 

우수하며, 더 높은 ESG 점수는 투자자와 소비자

의 관심을 끌고 금융 시장에서 긍정적으로 인식

되며, 이로써 경영성과를 향상시키고 있음을 제시

하였다.

  이러한 기업의 ESG 활동과 경영성과 및 기업가

치에 관한 국내외 선행연구 고찰결과를 종합하여 

제시하면 다음과 같다. 

  첫째, 다수의 연구는 기업의 ESG 활동과 경영

성과 간의 상관관계를 탐색하고 있으며, 이 중 일

부는 ESG 활동이 기업의 경영성과에 긍정적인 영

향을 미친다고 주장하고 있다. 이러한 연구들은 

ESG 활동이 기업의 경영성과 향상에 중요한 역할

을 한다고 강조하고 있다. 반면, 다른 연구들은 

ESG 활동과 기업성과 및 가치 간의 관계가 명확

하지 않다고 지적하고 있다. 예를 들어, 이용대, 

이치송(2021)은 단기적으로 ESG 활동이 경영성과

에 부정적인 영향을 미칠 수 있다고 주장하며, 최

정혁(2021)은 이와 반대되는 긍정적인 관계를 제

시하였다. 또한, 장기적 기업가치에 대해서는 긍

정적인 영향을 지지하는 연구들이 있지만, 이용

대, 이치송(2021)의 연구와 같이 부정적인 음(-)의 

결과를 보이거나 관계가 없다는 연구도 존재한다

(예: Buchanan et al., 2018; Okafor et al., 2021). 

이를 통해 ESG 활동과 기업성과 및 가치의 관계

가 기업의 특성과 환경에 따라 다를 수 있으며, 

이를 일반화하기 어렵다는 점을 알 수 있다.

  둘째, ESG 등급 수준은 경영성과 및 기업가치

에 유의한 영향을 차이가 있는 것으로 나타났다

(Yuen, et al., 2017). 높은 ESG 점수를 가진 기업

은, 낮은 ESG 점수를 가진 기업보다 경영성과가 

우수하며, 더 높은 ESG 점수는 투자자와 소비자

의 관심을 끌고 금융 시장에서 긍정적으로 인식

되며, 이로써 경영성과를 향상하고 있는 것으로 

나타났다.

  셋째, ESG 활동은 기업의 리스크 관리에 도움

을 주며, 투자자들이 ESG를 고려한 투자 결정에 

영향을 미칠 수 있는 것으로 나타났다. 이는 기업

이 ESG 활동을 통해 비금융 리스크를 관리하고 

투자자들에게 신뢰와 투자 가치를 제공할 수 있

음을 시사하고 있다. 

  넷째, 일부 연구에서는 ESG 활동이 기업가치 

창출과 관련이 있다고 제안하고 있다. 품질 높은 

환경 및 사회적 관리는 신뢰와 긍정적인 브랜드 

이미지를 형성하며, 기업가치를 높일 수 있다는 

결과가 나타났다. 

  다섯째, 일부 연구에서의 ESG 활동인 기업의 

지역 커뮤니티와의 관계와 경영성과 간의 연관성 

분석결과, 기업이 지역사회에 기여하고 지원하는 
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경우, 이는 브랜드 평판 향상, 판매 증대, 지역 커

뮤니티와의 긍정적 관계 형성과 관련하여 경영성

과를 개선할 수 있음을 제시하고 있다(김정모, 박

유각, 2022). 이러한 연구는 사회적 책임활동, 

ESG 노력, 그리고 기업가치 간의 관계를 조사하

고, 지속 가능한 경영 및 긍정적인 경영성과의 중

요성을 강조하며, 기업과 투자자에게 학술적 및 

실무적으로 중요한 정보를 제공하고 있다.

Ⅲ. 연구설계 및 방법       

1. 연구가설

  본 연구는 선행연구(Lin, et al., 2009; Okafor, 

et al., 2021; Yuen, et al.(2017); Wang, et al. 

2015; 김광민, 이헌상, 2021; 김정모, 김현수, 

2021; 박유각, 2022; 이용대, 이치송, 2021; 정서

영, 최규완, 2023 및 최정혁, 2021)를 바탕으로 다

음의 연구가설을 도출하였다.

  연구가설 1: 패션 기업의 ESG 활동등급 수준에 

따라 경영성과(ROE)에 미치는 영

향은 유의한 차이가 있을 것이다.

  연구가설 2: 패션 기업의 ESG 활동등급 수준에 

따라 기업가치(Tobin’s Q)에 미치

는 영향은 유의한 차이가 있을 것

이다.

2. 분석자료 및 방법 

1) 분석대상 기업

  본 연구에서의 분석대상 패션 기업은 유가증권

시장에 상장된 패션 기업 중 한국ESG기준원

(KCGS)으로 부터 2021년 기준으로 ESG 2022년에 

평가 후 공표된 25개 업체를 선정하였다. 이들 패

션 기업은 다음의 <표 2>에 제시된 바와 같다.

2) 분석대상 변수

  본 연구에서의 분석대상 변수의 분석자료 수

집, 측정 및 분류방법은 다음의 <표 3>에 제시된 

바와 같다.

  본 연구에서는 경영성과 변수의 자료로 자기자

본이익률을 사용했으며, 기업가치 변수로는 Tobin’s 

Q를 활용하였다. 경영성과 및 기업가치 변수의 산

출을 위한 연구대상 25개 상장 패션 기업의 기초 

재무제표는 2022년에 공표 및 공고된 2021년 자

료를 기준으로 하였다. 해당 업체들의 재무제표 

자료는 한국예탁결제원(KSD), FnGuide(Company 

Guide) 및 금융감독원의 전자공시시스템(DART)

을 통하여 수집하였다. 재무제표의 재무상태표 

및 손익계산서의 계정에서 순이익, 자기자본, 시

가총액, 부채의 장부가치, 총자산의 장부가치 등

을 변수로 추출하여 ROE와 Tobin’s Q 변수를 연

구자가 산출해 실증분석에 사용하였다.

  한편, ESG 활동등급 수준과 관련된 변수는 한

국ESG구조원에 의해 ESG 통합등급(ESG-T), ESG 

환경(ESG-E), ESG 사회(ESG-S), ESG 지배구조

(ESG-G)로 구분하여 7등급으로 평가된 ESG 활동

등급 수준 자료를 기초로 하였다. 이들 ESG 활동

등급 수준 7단계를 다시 3집단(A이상, B∼B+, C

이하)으로 분류 후, ESG 활동등급 수준에 따라 경

영성과 및 기업가치에 미치는 영향의 차이를 분

석의 변수로 활용하였다.

  본 연구에서의 사용된 분석방법은 연구가설 검

증을 위해 일원배치분산분석(one-way ANOVA)을 

활용하였다.

<표 2> 분석 대상 패션 기업 

분석 대상 패션 기업

휠라홀딩스, 영원무역, 코오롱인더스트리, LF, 한섬, 한세실업, 삼성물산(패션), 신세계인터내셔날, 경인양행, 

BYC, 대현, 신원, 전방, 휴비스, LS네트웍스, 진도, 신영와코루, 비비안, 태평양물산, 쌍방울, 메타랩스, 국동, 

성안, 한세엠케이, 인디에프
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Ⅳ. 연구결과 

1. 패션 기업의 주요 재무적 성과지표

  본 연구에서는 국내 유가증권시장 상장된 패션 

기업 중 2022년에 ESG 활동등급이 평가·공표된 

25개 업체를 분석대상으로 선정하였다. 이들 25

개 패션 기업의 2021년 기준의 주요 재무적 성과

지표인 매출액, 영업이익 및 영업이익률은 다음 

<표 4>에 제시된 바와 같다.

  분석대상 25개 패션 기업의 주요 재무적 성과

지표를 살펴보면, 평균 매출액 약 8,114.69억 원, 

평균 영업이익 약 583.95억 원, 그리고 영업이익

률은 7.20%로 나타났다. 매출액이 가장 큰 패션 

기업은 휠라홀딩스로 약 37,940억 원, 그 뒤를 이

어 코오롱인터스트리 약 34,078억 원이었으며, 매

타랩스의 매출액은 가장 작은 약 161억 원이었다. 

영업이익은 매출액 1위인 휠라홀딩스가 약 4,929

억 원, 그 뒤를 이어 코오롱인너스트리 약 1,978

억 원이었으며, 인디에프로가 가장 낮게 약 221억 

원의 영업 손실을 기록한 것으로 나타났다. 분석

대상 25개 패션 기업 중 20개 업체가 영업이익을 

나타냈으나, 나머지 5개 기업은 영업 손실을 기록

한 것으로 분석되었다. 한편, 영업이익률은 25개 

업체 전체 평균 7.20%이며, BYC가 가장 높은 

16.37%, 휠라홀딩스 12.99% 및 한섬 11.53%로 분

석되었다. 그러나 5개 패션 기업은 마이너스 영업

이익률을 기록하며, 성안 -20.17%, 메타랩스 

-19.03% 그리고 인디에프 –14.90%로 나타났다.

   

<표 3> 분석대상 변수

변수명 측정/등급분류 방법 출처

경영

성과 

자기자본이익률

(ROE: Return on 

Equity)

- 산출식: 순이익/자기자본
김현수(2021), Wang, 

et al. (2015)

기업

가치
Tobin’s Q

- Tobin’s Q는 기업가치를 나타내는 지표로 사용

･ Tobin’s Q > 1 : 기업가치가 기업 장부가치보다 높게

평가된 경우

･ Tobin’s Q = 1 : 기업가치가 기업 장부가치가 같은 경우

･ Tobin’s Q < 1 : 기업가치가 기업 장부가치보다 낮게

평가된 경우

- 산출식: 기업 시장가치/실물자본 대체비용

        => (시가총액 +부채의 장부가치)/총자산의 장부가치

김정모, 

박유각(2022), 

이용대, 

이치송(2021), 

최정혁(2021), Yuen, 

et al.(2017)

ESG 

부문

ESG-T

(ESG 통합등급)

- ESG 평가등급은 다음과 같이 7등급으로 분류됨

･ S (탁월) : 탁월한 지속 가능 경영 체제를 구축하고 있어 

타 기업과 지속 가능 경영 전반에 모범이 되는 상태

･ A+ (매우 우수) : 매우 우수한 지속 가능 경영 체제를 

구축하고 있으며 지속적으로 우수한 성과를 보이는 상태

･ A (우수) : 비교적 우수한 지속 가능 경영 체제를 구축

하고 있으며 체제 고도화를 위한 노력이 필요한 상태

･ B+ (양호) : 양호한 지속 가능 경영 체제를 구축하고 

있으며 체제 개선을 위한 지속적 노력이 필요한 상태

･ B (보통) : 다소 취약한 지속 가능 경영 체제를 구축하고 

있는 상태로 체제 개선을 위한 지속적 노력이 필요한 상태

･ C (취약) : 취약한 지속 가능 경영 체제를 구축하고 있

으며 체제 개선을 위한 상당한 노력이 필요한 상태

･ D (매우 취약) : 매우 취약한 지속 가능 경영 체제를 

구축하고 있으며 체제 개선을 위한 상당한 노력이 필

요한 상태

한국ESG구조원

ESG-E

(ESG 환경)

ESG-S

(ESG 사회)

ESG-G

(ESG 지배구조)
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2. 패션 기업의 ESG 활동등급 수준 평가결과

  한국ESG구조원에서 실시한 분석대상 25개 패션 

기업의 ESG 통합등급(ESG-T), ESG 환경(ESG-E), 

ESG 사회(ESG-S), ESG 지배구조(ESG-G)로 분류

된 ESG 활동등급 수준의 평가자료는 다음의 <표 

5>에 제시된 바와 같다. ESG 통합등급을 살펴보

면, 휠라홀딩스, 코오롱인더스트리, 한섬, 삼성물

산(패션), 신세계인터내셔날 및 휴비스가 A등급

을, 영원무역이 B+, LF, 한세실업, BYC, 대현, 태

평양물산 및 국동이 B등급, 그러나 나머지 12개 

패션 기업은 C 및 D등급으로 평가되었다.

  ESG 활동등급 수준의 분석결과, 첫째, ESG 통

합등급은 ‘A 이상’ 6개 업체, ‘B+∼B’이 7개 업체, 

그리고 ‘C 이하’가 12개 업체로 나타났다. 둘째, 

ESG 환경은 ‘A 이상’ 2개 업체, ‘B+∼B’이 7개 업

체, 그리고 ‘C 이하’가 16개 업체로 분석되었다. 

셋째, ESG 사회는 ‘A 이상’ 6개 업체, ‘B+∼B’이 12

<표 4> 분석대상 패션 기업의 주요 재무적 성과지표
(2021년 기준, 단위: 백만 원, %)

기업명 매출액 영업이익
영업

이익률
기업명 매출액 영업이익

영업

이익률

휠라홀딩스 3,793,958 492,851 12.99 휴비스 884,892 2,364 0.27

영원무역 1,432,761 155,521 10.85 LS네트웍스 224,010 5,986 2.67

코오롱인더스트리 3,407,793 197,829 5.81 진도 58,923 3,855 6.54

LF 1,145,492 78,023 6.81 신영와코루 189,003 3,585 1.90

한섬 1,384,773 159,663 11.53 비비안 169,829 3,124 1.84

한세실업 1,620,351 108,972 6.73 태평양물산 611,333 6,534 1.07

삼성물산(패션) 1,759,514 100,326 5.70 쌍방울 91,955 -1,506 -1.64

신세계인터내셔날 1,324,581 80,678 6.09 메타랩스 16,052 -3,054 -19.03

경인양행 276,227 16,095 5.83 국동 111,302 379 0.34

BYC 163,289 26,735 16.37 성안 31,097 -6,271 -20.17

대현 287,896 22,415 7.79 한세엠케이 149,296 -7,980 -5.35

신원 870,189 28,307 3.25 인디에프 148,475 -22,117 -14.90

전방 133,745 7,568 5.66 평균 811,469 58,395 7.20

출처: 한국예탁결제원(KSD), FnGuide(Company Guide) 및 금융감독원 전자공시시스템(DART)에서의 자료 수집 및 

연구자 산출

<표 5> 분석대상 패션 기업의 ESG 활동등급 수준 평가결과

기업명
ESG 활동등급 수준

기업명
ESG 활동등급 수준

ESG-T ESG-E ESG-S ESG-G ESG-T ESG-E ESG-S ESG-G

휠라홀딩스 A B+ A+ A 휴비스 A B+ A+ A

영원무역 B+ B+ B+ B+ LS네트웍스 C D C B

코오롱인더스트리 A B+ A A 진도 D D D C

LF B B D B+ 신영와코루 C D B B

한섬 A A A+ A 비비안 D D C C

한세실업 B B B B+ 태평양물산 B C B+ B

삼성물산(패션) A A A+ A 쌍방울 C D B C

신세계인터내셔날 A B+ A A 메타랩스 C D C B+

경인양행 C C B B 국동 B D B B+

BYC B D B B+ 성안 D D C C

대현 B D B B+ 한세엠케이 C D C B+

신원 C D B B 인디에프 C D B B

전방 C C B B

주: ESG-T(ESG 통합등급), ESG-E(ESG 환경), ESG-S(ESG 사회), ESG-G(ESG 지배구조)

출처: 한국ESG기준원
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개 업체, 그리고 ‘C 이하’가 7개 업체로 파악되었

다. 넷째, ESG 지배구조는 ‘A 이상’ 6개 업체, ‘B+

∼B’이 15개 업체, 그리고 ‘C 이하’가 4개 업체로 

나타났다.

3. 연구가설 1 검증결과

  연구가설 1(패션 기업의 ESG 활동등급 수준에 

따라 경영성과에 미치는 영향은 유의한 차이가 

있을 것이다.)의 검증을 위해 일원배치분산분석

(one-way ANOVA)을 실시하였으며, 연구가설 검

증결과는 <표 6>에 제시된 바와 같다. 

  첫째, ESG-T 활동등급 수준이 경영성과에 미치

는 영향의 차이에는 유의한 관련성이 있는 것으

로 분석되었다. 통계 분석결과, F값이 8.405로, p

값이 .003로 나타나 유의수준 .01에서 통계적으로 

유의한 것으로 나타났다. 따라서 귀무가설을 기

각하고 대립가설을 채택하는 결과를 나타내고 있

다. ESG-T 활동등급 수준이 경영성과의 평균점수 

차이에 미친 유의성에 대한 사후검정을 Scheffe 

test에 의해 실시 결과, ESG-T 활동에서 ‘C 이하’ 

등급과 ‘A 이상’ 등급 간에는 경영성과의 평균값

에 미치는 영향의 차이가 있음을 보여주고 있다. 

‘A 이상’ 등급(평균값 .1080)의 기업은 ‘C 이하’ 등

급(평균값 .0314)보다 상대적으로 더 높은 경영성

과의 평균점수를 기록하였다. 이러한 연구결과는 

ESG-T 활동등급 수준이 높을수록 패션 기업의 경

영성과에 긍정적 영향을 미칠 수 있다는 것을 시

사하고 있다.

  둘째, ESG-E 활동등급 수준과 경영성과 간에는 

‘A 이상’(평균값 .1079) 및 ‘B+∼B’(평균값 .0725) 

등급이 ‘C 이하’ 등급(평균값 .0316)보다 상대적으

로 높은 영향의 차이가 있는 것으로 나타났다. 이

러한 연구결과는 패션 기업의 환경활동이 경영성

과에 긍정적인 영향을 미칠 수 있음을 시사하는 

것이다.

  셋째, ESG-S 활동등급 수준과 경영성과에서는 

‘A 이상’(평균값 .1060)이 ‘C 이하’ (평균값 .0313) 

등급보다 높은 평균점수의 영향의 차이가 있는 

것으로 파악되었다. 이는 사회적 책임활동이 패

션 기업의 경영성과에 긍정적인 영향을 미칠 수 

있음을 나타내고 있다.

  넷째, ESG-G 활동등급 수준과 경영성과에서는 

‘B+∼B’(평균값 .0650) 및 ‘C 이하’(평균값 .0250) 

등급보다 ‘A 이상’(평균값 .0989) 등급이 높은 평

균점수의 영향의 차이가 있는 것으로 확인되었

<표 6> 패션 기업의 ESG 활동등급 수준이 경영성과(ROE)에 미치는 영향의 차이 검정

ESG 활동등급 수준
경영성과(ROE)

업체 수 평균 표준편차 F p Scheffer

ESG-T

(ESG 통합등급)

‘A 이상’ a 6 .1080 .03271

8.405 .003** c<a
‘B+∼B’ b 7 .0731 .00945

‘C 이하’ c 12 .0314 .04109

전체 25 .0589 .04736

ESG-E

(ESG 환경)

‘A 이상’ a 2 .1079 .03269

8.263 .003** c<a, b
‘B+∼B’ b 7 .0725 .00957

‘C 이하’ c 16 .0316 .04130

전체 25 .0589 .04736

ESG-S

(ESG 사회)

‘A 이상’ a 6 .1060 .03435

5.757 .012* c<a
‘B+∼B’ b 12 .0567 .03457

‘C 이하’ c 7 .0313 .04395

전체 25 .0589 .04736

ESG-G

(ESG 지배구조)

‘A 이상’ a 6 .0989 .0310

8.798 .002** b, c<a
‘B+∼B’ b 15 .0650 .01291

‘C 이하’ c 4 .0250 .04284

전체 25 .0589 .04736

*p<.05, **p<.01, ***p<.001
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다. 이는 지배구조 활동이 기업의 경영성과에 긍

정적인 영향을 미칠 수 있음을 시사하고 있다.

  이러한 실증분석결과를 통해 ESG 활동등급 수

준과 패션 기업의 경영성과 간의 유의한 영향 관

계의 차이가 있음이 확인되었고, 특히 ‘A 이상’ 등

급의 ESG 활동이 높은 경영성과와 관련이 있음을 

보여주고 있다. 이러한 결과는 패션 기업들이 

ESG 활동을 개선하고 기업의 지속 가능성을 향상

시키는 데 중요한 정보를 제공하고 있다.

  

4. 연구가설 2 검증결과

  가설 2(패션 기업의 ESG 활동등급 수준에 따라 

기업가치(Tobin’s Q)에 미치는 영향은 유의한 차

이가 있을 것이다.)의 분석결과는 <표 7>에 제시

된 바와 같다. 가설검증 결과, 첫째, ESG-T 활동

등급 수준과 기업가치의 평균값 간에는 통계적으

로 유의한 영향의 차이에 대한 관련성이 있음을 

보여주고 있다. F값이 33.415로, p값이 .003로 나

타나 유의수준 .01에서 통계적으로 유의하다고 

판단되었다. 따라서 귀무가설을 기각하고 대립가

설을 채택하는 결과를 나타내고 있다. ESG-T 활

동등급 수준에 따른 기업가치에 미친 영향의 평

균점수 차이의 유의성에 대한 사후검정을 Scheffe 

test에 의해 실시 결과, ESG-T 활동등급 수준에서

는 모든 등급 간에 기업가치 평균점수 차이가 있

는 것으로 확인되었다. ‘A 이상’ 등급 점수 평균 

1.0160, ‘B+∼B’ 등급 .8200 그리고 ‘C 이하’ 등급 

점수가 평균 .0314로 나타나, ‘A 이상’, ‘B+∼B’ 및 

‘C 이하’ 등급의 순위로 평균점수가 상대적으로 

높은 영향의 차이를 보였다. 이러한 연구결과는 

ESG-T 활동등급 수준이 기업가치에 긍정적 영향

을 미칠 수 있다는 것을 시사하고 있다.

  둘째, ESG-E 활동등급 수준에 따른 기업가치에 

미친 영향의 차이에서는 ‘A 이상’(평균값 1.0160) 

및 ‘B+∼B’(평균값 .6550) 등급이 ‘C 이하’(평균값 

.6109) 등급보다 상대적으로 높은 기업가치에 영

향을 미치는 것으로 나타났다. 이는 환경적인 활

동이 패션 기업의 가치에 긍정적인 영향을 미칠 

수 있음을 시사하고 있다.

  셋째, ESG-S 활동등급 수준이 기업가치에 미친 

영향이 차이 분석결과, ‘A 이상’(평균값 .9940) 및 

‘B+∼B’(평균값 .7186) 등급이 ‘C 이하’(평균값 

.5525) 등급보다 높은 평균점수의 차이가 있게 나

타났다. 이러한 연구결과는 사회적 활동이 기업

의 가치에 긍정적인 영향을 미칠 수 있음을 시사

하고 있다.

<표 7> 패션 기업의 ESG 활동등급 수준이 기업가치(Tobin’s Q)에 미치는 영향의 차이 검정 

ESG 활동등급 수준
기업가치(Tobin’s Q)

업체 수 평균 표준편차 F p Scheffer

ESG-T

(ESG 통합등급)

‘A 이상’ a 6 1.0160 .13372

33.415 .000*** c<b<a
‘B+∼B’ b 7 .8200 .05228

‘C 이하’ c 12 .5509 .11040

전체 25 .7210 .22875

ESG-E

(ESG 환경)

‘A 이상’ a 2 1.0160 .13372

12.196 .001*** b, c<a
‘B+∼B’ b 7 .6550 .15843

‘C 이하’ c 16 .6109 .16171

전체 25 .7210 .22875

ESG-S

(ESG 사회)

‘A 이상’ a 6 .9940 .16502

12.929 .000*** c<a, b
‘B+∼B’ b 12 .7186 .19394

‘C 이하’ c 7 .5525 .09239

전체 25 .7210 .22875

ESG-G

(ESG 지배구조)

‘A 이상’ a 6 .9643 .14397

17.560 .000*** b, c<a
‘B+∼B’ b 15 .5150 .17861

‘C 이하’ c 4 .6233 .11413

전체 25 .7210 .22875

*p<.05, **p<.01, ***p<.001
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  넷째, ESG 지배구조(ESG-G) 활동등급 수준에 

따라 기업가치에 미친 영향의 차이에서는 ‘B+∼

B’(평균값 .5150) 및 ‘C 이하’(평균값 .6233) 등급

보다 ‘A 이상’(평균값 .9643) 등급이 높은 평균점

수의 차이가 있는 것으로 확인되었다. 이는 지배

구조 활동이 기업의 가치에 긍정적인 영향을 미

칠 수 있음을 시사하고 있다.

  이러한 연구결과를 통하여, ESG 활동등급 수준

이 기업가치에 미친 영향의 차이에서는 유의한 

영향의 차이 관계가 확인되었으며, 특히 ‘A 이상’ 

등급의 ESG 활동이 높은 기업가치와 관련이 있음

을 보여주고 있다. 이러한 결과는 기업들이 ESG 

활동을 통해 가치를 창출하고 지속 가능성을 향

상시킬 수 있음을 시사하는 것이다.

Ⅴ. 결론

  기업의 지속 가능 경영과 사회적 책임에 대한 

관심이 증가하면서, ESG 향상을 위한 노력이 단

기적 경영성과와 장기적 기업가치에 긍정적인 역

할을 한다는 것은 학계와 산업계에서 지지하고 

있다. 그러나 국내 패션 기업의 경영환경 여건을 

고려할 때, 지속 가능 경영 활동을 모든 패션 기

업에게 당위적으로 요구하는 것은 한계가 있다. 

특히, 재무상태가 좋지 않은 패션 기업의 경우, 

ESG 증진을 위한 추가 비용이 발생하면 기업의 

역량을 초과하여 존립에 위협이 될 수 있다.

  이러한 배경 아래에 본 연구에서는 한국거래소

에 상장된 패션 기업 중 2022년 기준 ESG 평가 

완료된 25개 업체를 대상으로, 비재무적 성과인 

ESG 활동등급 수준이 경영성과 및 기업가치에 미

친 영향의 차이 분석에 목적이 있었다. 이에 패션 

기업을 대상으로 ESG 통합등급(ESG-T), ESG-E(환

경), ESG-S(사회), ESG-G(지배구조)로 구분된 평

가결과를 토대로 3단계 수준으로 구분 후, 경영성

과 및 기업가치에 미친 영향의 차이를 실증분석

하였다. 

  실증분석 결과, ESG 활동등급 수준에 따라 경

영성과 및 기업가치에 미치는 영향에 유의미한 

차이가 있는 것으로 나타났다. ESG 활동등급이 

높은 기업은 낮은 등급을 가진 기업보다 모든 

ESG 하위 변수(ESG-T, ESG-E, ESG-S, ESG-G)에서 

더 높은 경영성과와 기업가치를 보였다. 이에 패

션 기업의 ESG 활동등급 수준에 따른 경영성과 

개선 및 기업가치 향상의 영향 차이를 확인할 수 

있었다.

  이러한 연구결과는 우수한 ESG 활동등급을 가

진 기업이 불량한 등급을 가진 기업보다 더 우수

한 경영성과를 보이며, 우수한 ESG 활동등급 평가

가 투자자와 소비자의 관심을 끌고 금융 시장에서 

긍정적으로 인식되어 경영성과를 향상시킨다는 

Yuen et al.(2017)의 연구결과를 지지한다. 또한, 

높은 ESG 활동등급을 가진 기업이 낮은 등급을 가

진 기업보다 경영 성과 및 기업 가치가 우수하다

는 Lin et al.(2009)의 연구결과와도 일치한다.

  본 연구결과는 패션 기업의 ESG 활동등급 수준

이 경영성과 개선과 기업가치 향상에 유의미한 

차이를 가져옴을 보여주고 있다. 이는 패션 기업

이 환경, 사회, 지배구조의 측면에서 ESG 활동에 

특별한 관심을 기울여야 하며, 이를 통해 기업의 

지속 가능성과 브랜드 이미지를 강화해야 함을 

시사하고 있다. 특히, 패션 산업의 독특한 특성과 

소비자의 민감도는 ESG 관련 노력을 강화하는 데 

영향을 미치며, 이를 경영에 반영하여 성과와 가

치를 증대시켜야 한다. 이에 패션 기업은 다음과 

같은 특징적인 ESG 활동을 추진해야 할 것이다. 

첫째, 환경 측면에서는 지속 가능한 소재 사용, 재

활용, 친환경 생산 과정 등을 통해 환경에 미치는 

영향을 최소화해야 한다. 또한, 제품의 수명 주기

와 재활용을 고려한 환경친화적인 제품 개발에 특

별한 관심이 필요하다. 둘째, 사회적 측면에서는 

공정한 노동 조건을 지키고, 사회적 포용성을 높

이는 프로그램을 구축해야 한다. 셋째, 지배구조 

측면에서는 ESG 활동이 소비자 인식과 브랜드 이

미지에 큰 영향을 미치므로, 이를 강조하여 긍정

적인 평판을 구축하는 데 노력해야 할 것이다.

  본 연구는 패션 기업의 ESG 활동등급 수준을 

변수로 사용하여 경영성과와 기업가치에 미치는 

영향의 차이를 분석하였다. 그러나 경영성과와 

기업가치에는 다양한 다른 요소들이 영향을 미칠 

수 있다. 따라서 다른 변수들을 포함한 추가적인 

연구가 필요하다. 본 연구는 분석대상을 한국거

래소에 상장된 패션 기업으로 제한했다. 이에 향

후 연구에서는 대기업뿐만 아니라 중소기업을 포

함하는 연구 범위의 확장이 필요하다. 특히, 패션 
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산업의 특성과 소비자의 민감도는 패션 기업의 

ESG 관련 노력에 영향을 미치며, 이는 경영성과 

향상과 기업가치 증대에 기여할 수 있다. 이러한 

확장된 연구는 국내 패션 기업의 건전한 생태계 

조성에 실무적으로 기여할 것이다. 또한, 패션산

업과 재무관리의 이론과 실무를 결합한 새로운 

융합연구가 후속 연구로 진행되기를 기대한다.
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