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ESG 등급은포트폴리오구성및거래에영향력을행사함

 해당 정보를 생산하는데 많은 양의 자원이 필요함

 ESG 등급의유용성에의문을제기

 동일한 회사에 대하여 서로 다른 평가자가 매우 다른 등급을 부여하고 있기 때문

 ESG 품질을 어떻게 판단할 수있는지, 어떻게 평가해야 하는지 불분명

 등급의 다차원성과 ESG 성과와 관련된 결과를 명확하게 관찰하기 어려움
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 ESG 등급은미래의ESG News를예측하고있는가? 등급(부여)자간의불

일치가 예측능력에어떠한영향을미치는가?

 등급 공급업체(MSCI, Sustainalytics, Thomson Reuters )의 정보를 토대로 ESG 등급

의유용성 검증

 Truvalue Labs에서 ESG News에 대한 데이터를 기반으로 분석

 ESG 등급의 다양성이 측정, 범위 및가중치로 나누어 분석

Introduction

Berg et al(2020)



합의등급불일치가ESG뉴스와관련한주식반응에어떤영향을주는가?

 ESG 뉴스가 가치와 관련이 있다면 주식가격의 반응이 긍정/부정적인 ESG 뉴스에 대

해서도 긍정/부정적일 것으로 예상됨

 ESG 등급이 높은 기업의 경우 긍정적 뉴스와 부정적 뉴스 사이의 시장 반응 격차가 상

당히 적을 것으로 예상됨
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ESG 등급과미래주식수익률에대한예측력은어떤관계가있는가?

 ESG 등급이 미래 ESG 뉴스에 대한 정보를 포함호가 있는지 여부가 기관별 평가 불일

치로 인해 가격에 제대로 반영되지 못하는지를 파악하기 위함

 가장 예측력이 있는 등급이 미래 주식 수익률을 예측하는데 사용할 수있는지 확인

Introduction



연구시사점

 ESG 등급이 미래 News를 예측하는데 유용할 수 있다는 것을 증명함(ESG News와 관

련한 연관성 최초 입증)

 ESG 평가가 ESG 뉴스에 대한 시장 반응에도 영향을 주고 있음을 시사함

 투자자들이 ESG 뉴스가 기업의 기본적 요소에 영향을 미칠 가능성이 있는지 여부에

따라 관련 반응에 차별을 두고 있으며, 비재정적 동기보다 재정적 동기에 의해 촉발된

다는 견해를 뒷받침함

Introduction



1. ESG 평가와 News에관하여

 ESG 평가들이 심각할 정도로 차이가 나는 것을 보여주며, 이에 대한 유용성에 대하여
많은 비판을 일으키고 있음 Chatterji et al(2016)

 ESG 평가의 유효성을 사후에 어떻게 평가할 수 있는지에 대한 명확성이 부족하여
시간이 지남에 따라 평가자들 간의 불일치가 계속되고 있음 Christensen et al(2022)

 ESG 평가가 노이즈에 시달리고 경영자의 관리노력을 정확하게 반영하지 못한다면
ESG 평가와 뉴스의 긍정적/부정적 척도에 영향을 주지 않을 것임Chatterji et al(2016)

Motivation, Literature review and hypotheses development

 H1. ESG 등급과 향후 ESG 소식 간에는 긍정적인 관계가 있을 것이다.

 H2. ESG 등급과 향후 ESG 소식 간의 관계는 평가자 불일치 정도에 따라 부정적인 관계를
보일 것이다.



2. ESG 평가와 News 및주식반응과관련하여

 ESG 공시가 높은 기업에 대한 부정적인 시장반응이 적음 Grewal et al(2019)

 시장이 친환경 이니셔티브 발표에 긍정적으로 반응함 Flammer(2013)

Motivation, Literature review and hypotheses development

 ESG 활동에 대한 발표는 투자자들이 ESG 성과에 가치프리이미엄을 부여하는 기간동안
추가 수익률을 창출함 Naughton et al(2019)

 투자자의 성공적인 ESG 참여에 대해 긍정적 추가 수익률 창출 Dimson et al(2015)

 부정적인 ESG 뉴스에 대해 부정적인 시장반응 발견 Capelle-Blancard & Petit(2019)

 ESG 성과가 높을수록 운영효율성, 브랜드 및 고객 충성도 강화, 직원 참여 가치를 창출
(Fombrun and Shanley 1990, 외)

 ESG 노력은 주로 주주를 희생시키면서 경영자의 평판을 높이는 것이다. (Krueger 2015)

 긍정적인 ESG 뉴스에 대해 부정적인 시장 반응을 유도할 것이다.(Krueger 2015, 외)



2. ESG 평가와 News 및주식반응과관련하여

Motivation, Literature review and hypotheses development

 H3. ESG 뉴스가 긍정적일수록 해당 뉴스에 대한 주가 반응이 긍정적으로 나타난다.

 H4. 긍정적인 ESG 뉴스의 경우, ESG 뉴스와 주가 반응의 관계는 ESG 등급에 의해
부정적으로 조정될 것이다. 

 H5. ESG 뉴스와 주가 반응 간의 긍정적인 관계와 ESG 등급의 중재 역할은 평가자 의견
불일치가 존재할 때 약화될 것이다.



3. ESG 평가와 News에관하여

 기업의 사회적 평가에 대한 합의가 부족 Cchatterji et al(2016)

 ESG 등급 차이는 평가자마다 ESG 등급을 측정, 정의 및 평가하는 방법의 차이Berg et al(2020)

 공시가 많을수록 ESG 등급이 달라지며, ESG 지표 및 공시의 의미와 내용을 이해하는
초기단계에 있음 Christensean et al(2022)

Motivation, Literature review and hypotheses development

 H6. 평가자에 따라 향후 ESG 뉴스에 대한 예측 능력이 차별화된다.

 H7. 미래 ESG 뉴스에 대한 차등 예측 능력은 점진적으로 시장가격에 반영될 것이다.



1. ESG News Data

Data and Sample

• TruValue Labs Plus 데이터를사용

① 분석보고서, 미디어, 옹호단체, 정부규제기관 등 기업 외부의 다양한 곳에서 데이터 수집

② 각 특정 문제에 대한 감정분석을 알리는 기사 및 이벤트의 원본 소스 추적 가능(투명성)

③ SASB를 활용하여 긍정/부정 및 재무적 중요성을 고려하여 분류

④ 사회적 중요도에 따라 점수를 차등 할당



2. ESG 등급 Data

Data and Sample

• MSCI ESG Ratings

• Sustainalytics

• Thomson Reuters Asset 4

(0-10점 척도)

(0-100점 척도)

(0-100점 척도)

※ MSCI 등급에 10을 곱하여 다른 등급과의 비교 실시

3. 기타 Data

• Compustat 및 CRST, 산업조정수익률, 시가총액, MTB, ROE, 레버리지, Capex/PPE,
SG&A/Sales, Adu Exp/Sales, R&D/Sales 등 (Kenneth French에서확보)



3. Sample

Data and Sample

연도별



3. Sample

Data and Sample

산업군



3. Sample

Data and Sample

기술통계량



3. Sample

Data and Sample



Research design and results

1. 합의 ESG 등급에기반한 News 예측



Research design and results



Research design and results



Research design and results

2. 합의 ESG 등급에따른 ESG News에대한시장반응



Research design and results



Research design and results



Research design and results



Research design and results

3. 의견불일치가있는경우 ESG 등급가격책정



Research design and results



Research design and results



Research design and results

4. ESG 등급을사용한미래주식수익률예측



결론

 합의ESG 등급은미래 ESG 뉴스를예측하지만평가자간의불일치정도에따라조

정될수있음

 긍정적인 ESG 뉴스에대해서는긍정적인시장반응을볼수있고, 부정적인 ESG 

뉴스에대해서는부정적인시장반응을볼수있음

 공급자에따라 ESG 등급은예측능력이다르며, 높은평가불일치상황에서가장

예측력이높은정보를제공하는업체의평가가미래주가수익률을예측하고있음

Conclusion
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