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Corporations are the Nexus of Contracts 



…
 

…
 

기업회계는 기업정보의 생산과 소비에 대한 체계   



재무제표 財務諸表 



재무상태표 

• 특정시점 (회계기갂末) 기업의 자원(resource)와 이에 대
핚 소유권/청구권(ownership)을 나타내는 표 

자산 
기업의 자원 

부채  
채권자의 지분 (선순위 
청구권) 

자본 
주주의 지분 (후순위/잒
여적 청구권) 

“회계등식” 자산 = 부채 + 자본 



재무상태표 

• 자산과 부채는 유동성 기준으로 분류. 
• 자본은 유동성 개념 적용불가 (왜?). 자본거래(주주의 투자금 누적분)와 

수익거래(기업성과 중 주주의 몪을 누적)를 구분하여 표현 

자산 
 
• 유동자산 (현금, 매출채

권, 재고자산 등) 
• 비유동자산 (유무형 자

산 등) 

부채  
• 유동부채 (매입채무나 

단기차입금 등) 
• 비유동부채 (사채나 장

기차입금 등) 

자본 
• 자본거래 
• 수익거래 



포괄손익계산서 

• 총포괄이익: 당기 주주의 富의 
증분. 1과 2의 합. 
 

1. 당기순이익: 창출된 수익에서 다
른 이해관계자와의 거래를 모두 
정산핚 뒤에 남겨짂 주주의 몪 
 

2. 기타포괄손익: 당기순이익에 포
함되지 않는 포괄손익 (대체로 
미실현손익) 

총포괄이익 



재무보고의 목적 

“재무보고를 위핚 개념체계” 

 

 

 

 

• 투자와 싞용의사결정에 유용핚 정보를 제공하는 것이 재
무보고의 목적.  

• 즉, 재무적 투자자(주주와 채권자)를 재무보고의 primary 
user로 파악함. 



재무보고의 품질: 회계투명성 

• 국제회계기준은 원칙중심(principle-based) 회계기준 

• 국가, 산업, 기업의 특수성을 반영하지 못하는 현실적 고
려 때문에 특정 회계처리에 대한 구체적인 회계처리보
다는 원칙만을 제시. 회계처리 당사자의 판단이 중요해
짐. 

• 따라서 회사-감사인-투자자-감독당국 등 이해관계자간
의 의견차이가 크게 발생할 여지. 

 



• 스위스 국제경영개발연구원(IMD) 회계, 감사분야 투
명성 순위 (“기업이사회의 경영감독 효과성과 회계감
사의 적절성”) 

 

 

 

 

한국의 회계투명성 



회계투명성은 기업에 왜 중요핚가 

[금융] 자금조달비용을 낮춤: 자본비용 r↓ 

 

[실물] 투자의 효율성을 제고하여 미래현금흐름 
개선: 기대현금흐름 E(CF)↑ 

 

 

 

 

 



회계투명성은 
자본시장 발달에 왜 중요핚가 

단기적으로는 좋은 기업과 나쁜 기업을 구분핛 
수 없어 투자자 피해 

 → 핚정된 자원의 비효율적 배분 

 

장기적으로는 좋은 기업은 떠나고 나쁜 기업만 
남음 (역선택의 문제, lemon‟s problem) → 자본
시장 발달에 악영향 



재무보고 실패의 악순홖 

낮은 회계투명성 

회계정보에 대핚 
싞뢰악화 

회계정보에 기반하여 
자원을 배분하기 어려움 

비효율적 자원배분: 
회계투명성의 효익이 부재 

회계투명성 
비용 > 효익 

회계투명성을 
개선핛 유읶이 없음 



• 현재의 회계시스템은 주주 이외의 이해관계자 관점에
서 유용핚 정보가 제핚적임 

• 현행 재무제표의 디자읶 철학: 주주의 재산(재무상
태표)과 주주에게 돌아갈 몪(손익계산서)을 정산하
는 과정(자본변동표) 

• 다른 이해관계자와의 거래는 모두 비용으로 처리되
면서 누적되지 않고 사라짐 

 

• 주주의 몫으로 정산된 성과지표(당기순이익)도 왜곡이 
심함 (낮은 회계투명성) 

 

현행 재무보고의 핚계 





사례: K사의 경우 







영업이익 기준 ROA = 76 / 255,143 = 0.000298 



연료비: 약 8370억 (3.1조*0.27)에서 2250억 (=1.5조*0.15) 으로 6120억 감소 

인건비: 약 5900억 (3.1조*0.19)에서 4200억 (=1.5조*0.28) 으로 1700억 감소 



• 3분기 인건비 감소액 1700억 / 12600명 = 1인당 1350만원 (1개월에 450만원) 



"The Error at the Heart of Corporate Leadership" (HBR May-June 2017) 

 핚국에서는 평균 10.7개월동앆 보유 (세계은행보고서 2017)  



기업에 대핚 불신 

• “반기업정서” 
기업은 각종 사회, 정치, 경제적 불의의 중심: 사법, 행정, 입
법 과정에 대핚 부당개입, 로비, 지대추구행위 

 
• 주주에 대핚 불의: 거버넌스의 부재 혹은 결함 
• 소비자에 대핚 불의: 가습기 살균제, 저축은행사태 
• 노동자에 대핚 불의: 갑질, 채용비리, 부당해고, 착취, 재

해문제 
• 공급자에 대핚 불의: 갑질, 밀어내기, 담합 
• 미래세대에 대핚 불의: 홖경파괴, 대기오염, 불법방류, 자

원약탈 



Occupy Movement 

• “The capitalist system is 
under siege” (마이클포터) 

• “Occupy Wall Street” 
Protest Movement (2011): 
부의 불균형과 계속되는 기업
스캔들에 대한 대중들의 분노 
(82개국 951개 도시에서 동
시다발 진행) 



주주의 각성이 ESG의 동력 

 Big 3 자산운용사(BlackRock, Vanguard, State Street)가 주도
적읶 ESG 젂도사 역핛: 이들의 보고서, 편지 등 발갂된 서류
에 ESG 용어가 등장하고, ESG 펀드를 만들어 투자자들에게 
제앆함 
 

 2017년 Larry Fink (BlackRock CEO): 기업의 경영성과 및 장
기 젂망을 평가핛 때 ESG 요소를 반영핚다고 피투자회사 기
업 CEO들에게 통보. ESG 정보공시, 탄소배출, 이사회 다양성 
등과 같은 기업이슈에 대핚 투표정책(voting policies)을 언급
하며 CEO들을 압박 
 

 그 밖에 ESG 관렦 주주 행동주의, 주주제앆, 밀레니엄 세대들
의 ESG에 대핚 높은 관심 등으로 읶해 지속가능성/ESG 공시
가 최근 주류 기업이슈로 떠오르게 됨 



 1997년 GRI 보고기준 제정 

 1999년 Global Compact 

 2004년 “Who Cares Wins” 이니셔티브 (“ESG”라는 용어 등장) 

 2006년 UN PRI 6개 원칙 중 하나로 ESG 주창 

 2010년 ISO 26000 발갂, 스튜어드십 코드 영국에서 최초도입  

 2015년 UN SDGs 공표, TCFD 발족 

 2018년 SASB 공시앆 발표, EU NFRD 발표 

 2019년 미국 BRT 선언 

 2021년 SASB와 IIRC 합병, ISSB 출범, 파리협정 

 2022년 ISSB 공개초앆 발표, SEC 공개초앆 발표 

 2023년 6월 ISSB 공시기준 확정 

 

ESG 보고 규범의 역사 



 2023년 현재 600여개의 ESG 정보공개 표준이 졲재함 
(EY 추산) 
 

 Framework 

IIRC(International Integrated Reporting Council), 
TCFD(Task Force on Climate-related Financial Disclosure)
와 같이 지배구조, 위험관리, 실행과정 등의 원칙을 제시 
 

 Standard 

GRI(Global Reporting Initiative)나 SASB(Sustainability 
Accounting Standard Board)와 같이 지속가능 홗동 유형 
분류와 해당 항목, 세부 지표를 제시 

Framework vs. Standard 



 ESG 보고기준에서 읷관된 KPI 부재 (누구를 위하여 무
엇을 보고핛 것읶가? 어떻게 측정하고 평가핛 것읶
가?)→ 자발적 공시체제 하의 ESG 정보는 기업 갂 비교 
가능성이 낮음 

 Impact Management Project (2020): GRI, CDP, ISO, 
SASB, CDSB, IIRC가 협력 의향서 서명 

 ISSB의 IFRS S 공개초앆 (2022. 3. 31): “기후우선 접근법”
으로 SASB에 기초하고 GRI나 TCFD를 보완하는 방향으
로 표준화 

 미국 SEC 기후공시 규정앆 발표 (2022. 3), EU 기업지속
가능성보고지침 CSRD 발표 (2021. 4) 

 ISSB의 IFRS S 확정 (2023. 6) 

 

 

Standard 표준화 



[Framework] 기후관렦 재무공시 TCFD 

• Task-Force on Climate-related Financial Disclosure : 
2015년 12월 G20의 요청에 따라 금융앆정위(FSB)에 설
치핚 기후변화 재무정보공개 TF 
 

• 발표연도 : 2017년 
 
• 기후변화 관렦 기업의 4가지 핵심요소에 대핚 정보공개 

권고앆을 발표 
①지배구조 
②경영젂략 
③위험관리 
④측정기준 및 목표설정 

 



[Standard] 다양핚 이해관계자를 
고려하는 GRI 

• 기업의 지속가능경영 보고서에 대핚 가이드라읶을 제시 
 

• 가장 널리 사용 중이며, 업종에 관계 없는 포괄적 지표 
제공 
 

• 1997년 美홖경단체 세레스(Ceres)와 UN홖경계획(UNEP)
에 의해 설립되었고, 2016년 GRI스탞다드를 공개하여 지
속가능보고서 작성에 대핚 가이드라읶을 제공 
 

• IFRS S가 수용하려는 최대범위 
 



[Standard] 투자자(주주와 채권자)를 위핚 
SASB 

• 美지속가능회계기준위원회가 제정핚 기준으로 현재 미
국의 SEC가 견읶하는 ESG 공시 생태계의 근갂 

• 2011년 설립, 2018년 기준발표 (이후 SASB 도입기업 대
폭 증가) 

• 기준서 구성 : 개념체계 및 적용지침과 총 77개 산업별 
기준으로 구성 

• 공시 내용 : 재무제표에는 포함되지 않으나, 기업가치(주
가)에 영향을 미치는 정보 
 

• 특징: 산업별로 중요성(materiality) 지도를 제공 → 각 산
업내 ESG 가치동읶을 제시하여 산업내 비교가능성을 제
고  





SASB 중요성 지도 (Materiality Map) 



IFRS S 

• 회계기준 IASB (International Accounting 
Standards Board)  
 기준서 이름: International Financial Reporting 

Standards (IFRS) → IFRS 1~17 
 

• 지속가능성보고기준 ISSB (International 
Sustainability Standards Board)  
 기준서 이름: IFRS Sustainability Disclosure 

Standards (IFRS S) → IFRS S1~S2 
 

• IFRS S1~S2는 2022년 3월부터 공개초앆을 회람핚 
뒤 2023년 6월말 확정 



IFRS S1 

• 지속가능성 관렦 재무정보 공시를 위핚 읷반 요구사항 
(General Requirements for Disclosure of 
Sustainability-related Financial Information): 지속가능
성 관렦 재무정보의 완젂핚(complete) 공시에 요구되
는 핵심내용(core content)을 설정하고 있는 기준임. 

• 핵심내용: 지속가능성 관렦 유의적읶 위험과 기회를 측
정, 모니터링, 관리하기 위핚 기업의 지배구조, 젂략, 위
험관리, 지표 및 목표 
 

① Materiality: 중요성 판단(materiality judgement)은 투자자가 기업가치
를 평가하는 맥락에서 이루어짐  
② 기업가치(enterprise value): 단기, 중기, 장기에 걸칚 미래현금흐름의 
금액, 발생시기, 불확실성과 기업의 자본비용을 반영핚 가치 
③ 지속가능성 관렦 재무정보 공시는 읷반목적재무보고의 읷부로써 재
무제표와 함께 공시 



IFRS S2 

• 기후관렦 공시 (Climate-related Disclosures): 기후 
관렦 위험과 기회가 기업가치에 미치는 영향을 평가
핛 수 있는 정보의 공시를 요구하는 기준임. 
 

① S2는 S1과 동읷핚 접근방법을 채택 
유의적읶 기후 관렦 위험과 기회를 측정, 모니터링, 관리
하기 위핚 기업의 지배구조, 젂략, 위험관리, 지표 및 목
표에 관핚 정보를 공시해야 함. 
 
② 기후와 관렦된 물리적 위험(physical risks)과 젂홖 위
험(transition risks) 및 기회에 관핚 정보도 공시해야 함. 



IFRS S2 

• Scope 1~3 까지 온실가스 배출의 범주를 규정 
(Scope 1: 직접배출, Scope 2: 갂접배출, Scope 3: 
갂접배출 중 외부배출) 
 

• SASB 방법론에 따라 산업별 공시: 11개 부문
(sectors)에 걸쳐 77개의 산업분류가 있음. 
 

• 이 가운데 68개의 산업분류에 대해 각 산업분류 별
로 기후 관렦 공시주제와 관렦지표들이 있음 (나머
지 9개 산업분류는 기후관렦 공시주제가 없음) 



 중요성의 원칙 

• 단읷중요성: Financial Materiality (재무효과) 

• 이중중요성: Double Materiality (외부효과 + 재무효과) 

• IFRS S는 이중중요성을 지향하지만, 읷단 단읷중요성만 
요구 

 

 어떤 정보를 구성핛 것읶가 

• GRI: 기업 젂체, 모든 이해관계자에게 중요핚 정보 

• SASB: 투자자 입장에서 중요핚 정보 (국제회계기준과 동
읷하지만 미래지향적) 

이중 중요성 Double Materiality 



공시기준 비교 

삼정읶사이트 86호 (2023) 

2026년부
터 단계적 
확대적용 





(요약) IFRS S에 대핚 평가 

• 기후위기(E) 중심 (S와 G의 KPI에 대핚 합의 부족) 
• 이중 중요성의 방향성은 희석 (읷단 단읷 중요성 관점

으로 현실적 타협) 
• 재무적 투자자 관점 강조 (SASB의 영향), 재무보고

(financial reporting)과의 통합경향 (Integrated 
Reporting): 보고의 시기와 형식 
 

→ 주주 우선주의(Shareholder Primacy)와 경영자 관리의무
의 틀을 명확하게 유지 

 ESG 경영이 기업가치(주주가치)를 증가시키는가? 
 그렇지 않다면 ESG 경영자는 주주에 대핚 자싞의 관

리 의무(fiduciary duty)를 위반 → 법적 책임 
 



IFRS S의 제정철학 
“파이키우기” 

 Pie-splitting vs pie-growing 
  
 혁싞을 통해 사회적 가치를 창출

하고 모두를 위핚 젂체 파이를 키
우는 것 (주주를 배제핛 수 없음) 
 

 ESG는 soft talk이 아닌 기업가치 
창출의 hard-core 
 

→ 젂략적 접근이 필요 (CSV: 
creating shared value) 



ESG가 지속가능하려면? 





한겨레 2022년 11월 1일 



CNBC, August 24, 2021 

주주들에게 “파이나누기”띾 무엇읶가 



WSJ, November 12, 2022 
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• ESG가 지속가능
하려면? 

 
ESG 홗동이 기업가
치, 재무적 성과와 
어떻게 관렦되는지 
명확히 설명되어야 
핚다 



현행 법규범 하에서는 
주주의 이익을 담보하는 것이 

ESG 홗동의 전제조건 

 현행 상법 하에서는 이사의 선관주의의무(나 충실의무)
를 판단핛 때 이사가 주주 이외의 다른 이해관계자의 이
익을 추구하거나 회사의 이익을 희생하여 ESG를 고려하
는 것이 허용된다고 보기 어려움 

 “경영판단의 원칙”도 적용범위가 애매함 
 
 현실적으로 주주의 이익(즉, 재무적 중요성, materiality)

을 함께 담보해야 지속가능핚 ESG 실행가능 
 다만, ESG의 가치창출 관렦성이 불명확하지만 사회적으

로 시급핚 과제는 규제를 통하여 해결 (탄소배출 규제 등) 



삼정인사이트 86호 (2023) 

기업에의 시사점 



ESG의 기업가치 관렦성 

구분 싞규입찰 기졲고객 투자사 기타 합계 

직젂 3개년 9 23 11 1 44 
2022 21 19 8 3 51 
합계 30  42  19  4  95  

• C사의 ESG 관련 질의빈도 (2019-2022) 

• ESG 홖경 변화로 읶하여, ESG 홗동이 기업의 미래현금
흐름과 자본비용에 미치는 영향은 갈수록 즉각적 



비재무보고는 재무보고의 확장판 

 ESG 정보공시 시스템 구축 
공급망을 포괄하는 “연결기준” 비재무정보의 취합과 구성
을 위하여 ESG 정보 플랫폼 필요 (예: Scope 3 측정은 공
급망과 계열사 젂체의 긴밀핚 협조, 막대핚 자원투여가 필
요) 

 
 재무보고와의 통합 
비재무보고(특히 기후위기)를 재무보고의 확장판으로 이해
핛 필요 (PR이 아니라 IR, CEO 및 CFO의 책임) 
 
 젂략적 접근이 필요 
기업이 재무성과(이익)을 제고하기 위하여 혁싞을 계속하
는 것처럼, ESG 성과를 높이기 위핚 젂략적 차원의 접근이 
필요 



지배구조 

 임직원 KPI, 주주관리, 이사회경영 전략 등 지배구조 
전반에 R&R을 구성 
 

1. 감사위원회: 재무보고 감독에서 ESG 공시의 최종 
감독기구 

2. CFO: 공시 최고관리책임자로서 ESG 정보의 객관성과 
신뢰성, 재무제표 연계성에 대하여 책임 

3. CFO 산하 콘트롤러: ESG 공시 업무 총괄 
4. 사내 내부감사 조직: ESG 데이터 감사 및 리스크 관리 
5. 자회사 및 해외법인: 자료취합을 위한 리소스 정비 



기후위기 이후의 ESG 
(2023년 5월 4읷 ISSB 제안서) 

 „생물다양성, 생태계 및 생태계서비스(ecosystem 
services)‟ 공시기준 제정  

 „읶적 자본‟ 공시기준 제정 

 „읶권‟ 공시기준 제정 

 재무보고에서 정보를 어떻게 통합핛 것읶지를 다루는 
„통합보고(integrated reporting)‟ 연구 프로젝트 



법적 보완도 병행되어야 

 상법은 회사의 이익과 주주의 이익을 구분하여 이해하
는 경향이 있으나, 
 

 이사의 선관주의의무(나 충실의무)를 판단핛 때 이사가 
다른 이해관계자의 이익을 추구하거나 회사의 이익을 
희생하여 ESG를 고려하는 것이 허용된다고 보기 어려
움 

 
 상법상 이사의 의무 판단핛 때 “Say on Purpose”는 고

려불가 (손해배상책임은 문제될 수 있음) 
 

 상법상 “경영판단의 원칙”의 적용범위가 애매함 
 





1. Financial Accounting 
 
 
IFRS F/S and notes 

2. Sustainability-related 
Financial Disclosures 
 
Reporting to investors beyond 
F/S 

3. Externality 
Accounting 
 
 
Monetization of current 
externalities 

4. Sustainability-related Non-
financial Disclosures 
 
Reporting to stakeholders 
beyond the sustainability 
accounts 

1+3 = 
Sustainability 

Accounting 

1+2 = 
Financial 

Reporting 

(*current 

stage) 

3+4 = 
Non-

financial 

Reporting 

1+2+3+4 = 

Sustainability Reporting 

(Integrated Reporting) 

숫자로 인식 공시 

재무 

정보 

비재무 

정도 

통합보고: 회계의 진화 
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