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Islamic Finance Development and Bank 
Sustainability: Analysis of Values and Impact 
As global issues such as climate change, resource depletion, and social 

inequality come to the forefront, the importance of sustainability in the 
financial sector is increasingly emphasized. Islamic finance, with its emphasis 
on socio-economic justice, environmental protection, and ethical investment 
principles, has the potential to enhance the ESG performance of banks, a 
subject discussed in various studies. This study analyzes the relationship 
between Islamic finance development and the ESG performance of banks. The 
findings indicate that the development of Islamic finance plays a positive role 
in improving ESG performance, as the ethical principles of Islamic finance align 
with the social and environmental dimensions of ESG. This study demonstrates 
the potential of Islamic finance to promote sustainability of financial sectors.
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I. 서론

지속가능성의 개념은 경제적 성과뿐만 아니라 환경적 책임과 사회적 기여를 
함께 고려하는 포괄적인 접근을 요구한다. 지속가능성이 중요하게 부각 된 
배경에는 기후 변화, 자원 고갈, 사회적 불평등 같은 전 지구적 문제들이 기업과 
사회 전반에 미치는 영향 때문이다. 이러한 문제들이 심화함에 따라, 단기적인 
이익 추구를 넘어 장기적인 환경적 책임, 사회적 공헌, 그리고 경제적 
지속가능성을 추구해야 한다는 인식이 확산되었다. 이는 기업의 경영 활동이 
환경과 사회에 미치는 영향을 고려하고, 이를 통해 지속가능한 성장과 발전을 
추구해야 한다는 요구로 이어졌다. 

기업의 사회적 책임(Corporate Social Responsibility, CSR)과 환경, 사회, 
거버넌스(Environmental, Social, Governance, ESG) 관행에 대한 전 세계적 
관심은 이러한 지속가능성 개념이 반영된 결과라 할 수 있다. ESG 점수는 기업의 
지속가능성을 평가하는 중요 지표로, 특히 사회적 책임 투자에 종사하는 
투자자에게 매우 중요해지고 있다(Jawad & Abdulla, 2022, 69). 특히 금융 
부문에서 그 중요성은 더욱 두드러진다. 금융기관은 대규모 자본을 다루며 국가 
경제와 사회에 미치는 영향이 크기 때문에, 금융기관의 사회적 책임에 대한 
논의는 매우 중요하다. 2008년 금융위기와 LIBOR(London Interbank Offere 
Rate) 사태 등은 이러한 금융기관의 사회적 책임을 더욱 강조하게 
만들었다(심용현과 손성진, 2024, 22). 금융기관 중에서도 은행의 지속가능성은 
중요한 문제로 부각되었는데, 이는 은행이 금융 시스템에서 핵심적인 역할을 
담당하기 때문이다. 은행은 경제 내 자금 흐름을 조절하고, 기업과 개인에게 
자금을 공급하며, 투자 결정을 통해 산업과 경제 전반에 영향을 미친다. 따라서, 
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은행이 지속가능성을 추구할 경우, 그 영향은 개별 은행을 넘어 경제 전반에 확산 
될 수 있다. 

이러한 배경에서 은행의 ESG 요소 통합은 단순한 규제 대응을 넘어, 
지속가능한 성장과 투자자 신뢰 확보를 위한 필수적인 전략으로 부각되고 
있다(Al-Ansari 와 Alanzarouti, 2020, 6). 은행의 ESG 경영 활동의 중요성은 
해외에서도 강조되고 있다. 특히, 유럽연합(EU)은 지속 가능 행동 분류체계인 EU 
Taxanomy를 구축하고, 녹색 채권 표준 및 녹색 금융 상품 라벨 제도를 도입하는 
등 ESG 관련 제도를 강화하고 있다(양오석과 한재훈, 2022, 212). 또한, 비재무 
정보 보고 지침(Non-financial Reporting Directive, NFRD)과 지속가능성 공시 
지침(Sustainable Finance Disclosure Regulations, SFDR) 등을 통해 금융기관이 
지속가능성 정보를 투명하게 공개하도록 요구하고 있다(심용현과 손성진, 2024, 
22). 이러한 제도들은 은행의 신용등급 평가에 ESG 지속가능성을 통합하고, 
은행의 건전성 감독시 ESG 리스크를 검토 항목으로 포함하는 것을 목표로 
한다(양오석과 한재훈, 2022, 212). 이에 따라, 국내 주요 금융 그룹들도 지속가능 
경영 보고서를 통해 ESG 경영을 적극 공시하고 있다(심용현과 손성진, 2024, 
24).

ESG의 중요성이 증가함에 따라, 이슬람 금융이 이러한 가치에 부합할 수 있는 
잠재력으로 주목받고 있다. 이슬람 금융 거래 방식은 상업, 농업, 건설, 공업 등 그 
적용 범위가 광범위하여 활용 범위가 넓다(김동환, 2013, 78). 또한, 
이슬람법(샤리아)에 기반한 이슬람 금융은 사회경제적 정의, 환경 보호, 윤리적 
투자를 강조하며, 이는 CSR과 ESG의 목표를 충실히 반영한다(Ali, 2013, 467; 
Paltrinieri 외, 2020, 4; Alghafes 외, 2024, 1). 이슬람 금융과 ESG 간의 윤리적 
기반의 공통점은 이슬람 금융이 ESG 관행을 자연스럽게 육성할 수 있음을 
의미하며, 이는 지속가능한 금융과 윤리적 투자 전략에 관심이 있는 연구자들에게 
중요한 연구 주제가 될 수 있음을 시사한다(Paltrinieri 외, 2020, 4). 그러나 
이러한 관계를 실증적으로 분석한 연구는 여전히 미흡한 실정이다. 이에 본 
연구는 이슬람 금융의 발전이 은행의 ESG 성과를 실제로 개선하는 데 
기여하는지를 실증적으로 검토하고자 한다. 이러한 관계를 분석하는 것은 학문적 
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이해를 심화시키는 동시에, 전 세계적으로 지속가능한 은행 관행을 촉진하는 데 
있어 중요한 시사점을 제공한다는 점에서 의의가 크다. 

본 연구는 2012년부터 2020년까지 15개국의 141개 은행을 바탕으로 패널회귀 
분석을 실시하였다. 표본에는 기존 은행과 이슬람 금융상품을 제공하는 은행이 
모두 포함되어 있어 다양한 유형의 기관에서 ESG 성과를 포괄적으로 비교할 수 
있다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제2장에서는 CSR, ESG, 이슬람 금융에 대한 
포괄적인 이론적 배경과 문헌 검토를 다룬다. 제3장에서는 분석에 사용된 실증적 
모델, 표본 선택, 변수 및 데이터 출처를 포함한 연구 방법론을 설명한다. 
제4장에서는 연구 결과를 설명하고 이를 논의하여, 이슬람 금융 발전과 이슬람 
가치가 은행의 ESG 성과에 미치는 영향을 분석한다. 마지막으로, 제5장에서는 
주요 결과를 요약하고 정책적 시사점을 도출하며 연구를 마무리한다. 

Ⅱ. CSR 및 ESG의 이론적 배경 

1. CSR 및 ESG
기업의 지속가능성을 위해서는 재무적 역량뿐만 아니라 비재무적 역량 또한 

중요하다. 그중에서도 기업의 사회적 책임(Corporate Social Responsibility, 
CSR)과 환경, 사회, 거버넌스(Environmental, Social, Governance, ESG) 요소가 
대표적인 예로 꼽힌다(양오석과 한재훈, 2022, 213). 

기업의 사회적 책임(CSR)에 대한 명확히 합의된 정의는 없지만, 일반적으로 
CSR은 윤리적 가치, 법적 준수, 그리고 사회 및 환경에 대한 존중을 반영한 경영 
의사 결정을 의미한다(Hassan과 Harahap, 2010, 203-205). CSR은 기업이 
경제적, 법적 의무를 넘어서 사회적 관심사까지 책임을 져야 한다는 신념을 
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바탕으로 그 범위를 확장한다(McGuire, 1963, Hassan과 Harahap, 2010, 
205에서 인용).

환경, 사회, 거버넌스(ESG) 요소는 CSR의 핵심 구성 요소로 여겨지며(Qoyum 
외, 2022, 306), 연구에서는 CSR과 ESG라는 용어가 자주 혼용된다. ESG 단어는 
2006년 UN 글로벌 컴팩트에서 제정한 “책임투자 원칙(Principles for 
Responsibility Investment)”에서 언급되었는데 이 원칙에서는 환경 문제, 사회 
문제, 그리고 기업의 지배구조(거버넌스)와 관련된 이슈들이 기업의 운영 성과에 
영향을 미친다고 설명하고 있다(양오석과 한재훈, 2022, 49).

ESG 정보 공시는 초기 비용이 발생할 수 있지만, 기업의 투명성을 높이고 
이해관계자들의 신뢰를 확보함으로써 경쟁사보다 더 나은 경쟁력을 확보할 수 
있다. 이를 통해 자본 조달 비용을 낮추고, 기업 가치를 상승시키며 미래 현금 
흐름을 확보하는 이점이 있다(윤성준, 2023, 292). 결국 정보 공시를 통해 
장기적으로 수익이 증가하고 재무 성과와 지속가능성 또한 높아진다는 연구 
결과들이 있다. 

이슬람 금융 부문에서도 CSR과 ESG가 기업 성과와 연관성이 있다는 연구 
결과가 나타나고 있다. 예를 들어, Platonova 등(2018)은 CSR 공시가 GCC 
국가들에서 이슬람 은행의 재무 성과에 긍정적인 영향을 미친다고 밝혔다. 반면. 
Nobanee와 Ellili(2016)는 지속가능성 공시가 전통 은행의 성과를 개선하는 반면, 
이슬람 은행의 성과에는 영향을 미치지 않는다는 사실을 발견했다. 이를 통해 
은행 부문별로 CSR의 영향에 대한 논의가 계속되고 있음을 강조하였다.

CSR과 ESG에 관한 연구는 주로 선진국에서 활발히 이루어지고 있는 반면, 
개발도상국에서는 아직 충분히 연구되지 않은 상황이다(Hassan과 Harahap, 
2010, 204). 그럼에도 불구하고, 효과적인 CSR 및 ESG 관리는 사회에 긍정적인 
영향을 미칠 뿐만 아니라 기업 성과를 높이고 이해관계자의 만족도를 높이는 데 
기여하는 것으로 나타났다(Jones, 1995; Jones & Wicks, 1999, Hassan과 
Harahap, 2010, 205에서 인용).
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2. 이슬람에서의 CSR 및 ESG
이슬람은 CSR과 ESG 개념을 포함하여, 삶의 다양한 영역에 걸쳐 포괄적인 

지침을 제공한다(Basah & Yusuf, 2013, 194). 이슬람법 즉, 샤리아의 
목적(Maqasid al-shariah)은 신앙, 생명, 지성, 번영, 재산 보호를 통해 사회 
복지를 증진시키는 것이다(이은경, 2024, 58). 이 원칙들은 사회 정의, 빈곤 해소, 
그리고 공정한 소득 분배를 강조하며 CSR과 ESG와도 그 맥을 같이 하고 
있다(Ahmed, 2011, 393-396; Bedoui와 Mansour, 2015, 560). 이에 따라, 
이슬람의 경제활동 또한, 도덕적, 사회적 책임에서 분리될 수 없다(Farook 외, 
2011, 114).

이슬람 금융기관, 특히 은행은 윤리적인 금융 활동을 통해 사회 발전에 
기여하며 이러한 가치를 실현할 수 있다(Asutay, 2013). 수익 극대화를 목표로 
하는 기존 금융 시스템과는 달리, 이슬람 금융은 샤리아의 목적에 따라 경제 및 
사회적 정의를 추구한다. 예를 들어, 이슬람 은행은 비윤리적이고 사회적으로 
해로운 것으로 간주되는 이자(riba)를 금지하며(Askari 외, 2014; Behdad, 1992; 
Choudhury, 1992; Kuran, 1992), 대신 위험과 보상을 공평하게 나누는 손익 
공유(Profit and loss sharing, PLS) 금융 방식을 장려한다(Hassan과 Mollah, 
2018; Iqbal과 Mirakhor, 2011; Kettell, 2011; Mansour 외, 2015; Wahyudi 외, 
2015). 또한, 이슬람 금융은 과도한 위험을 피하며 불확실성이 큰 거래를 
금지해(김동환, 2014, 87) 금융의 지속 가능한 발전을 가능하게 한다. 

이슬람은 사회 정의와 환경 보호를 중요한 원칙으로 강조한다. 이슬람 금융은 
이러한 원칙에 따라 사회적 약자를 보호하고 공정한 이윤 분배를 
중시하며(김동환, 2014, 96), 단순한 금융적 거래를 넘어 실제 경제에 기여하는 
투자를 지향한다. 이슬람에서는 모든 자원이 신의 소유로 여겨지기 때문에 환경을 
해치는 행위는 엄격히 금지된다(Gilani, 2015, 90; Hassan과 Harahap, 2010, 
203-205). 이러한 개념은 이슬람의 윤리적 공리 중 하나인 Rubabiyyah에서 
기인하며, 지속가능한 개발과 밀접하게 연결되어 있다. Rubabiyyah는 하나님이 
우주의 주권을 가지신다는 것을 인정하고, 인간은 지구의 자원을 지속 가능하게, 



|이은경| 이슬람 금융 발전과 은행의 지속가능성: 가치와 영향 분석| 35

그리고 공정하게 관리해야 한다는 의미를 내포한다(이은경, 2024, 59).
또한, 이슬람 금융 거버넌스는 직원 복지, 공정한 임금, 그리고 윤리적 대우를 

보장하며, 샤리아 감독위원회(Shariah Supervisory Board, SSB)가 이슬람 원칙 
준수를 감독한다(Hassan과 Harahap, 2010, 203; 손태우 외, 2014, 64; 양오석과 
손성현, 2018, 99). 이와 같은 가치 실천을 통해 이슬람 은행은 CSR과 ESG 
활동에서 적극적으로 참여하며, 이익 극대화를 우선시하는 기존 은행들과는 
뚜렷하게 차별화된다(Nobanee와 Ellili, 2016, 1336).

3. 이슬람 금융과 CSR 및 ESG
이슬람 금융은 2000년대 이후 연평균 15% 이상의 성장률을 기록해 왔으며, 

이러한 성장은 중·장기적으로도 지속될 것으로 전망된다(온인주와 장병옥, 2012, 
113). 이와 함께 이슬람 금융은 환경, 사회적 책임을 강조하는 특성 덕분에 국제 
금융에서 지속 가능한 성장 분야로 주목받고 있다. 이에 따라 이슬람 금융과 CSR 
및 ESG에 관한 연구도 점차 활발해지고 있다. 특히, 이슬람 금융의 CSR 관련 
연구는 주로 이슬람 은행들의 공시 관행에 집중되어 왔다. Hassan과 
Harahap(2010)의 연구에 따르면, 7개의 이슬람 은행을 대상으로 한 CSR 공시 
분석에서 은행마다 공시의 양과 질이 상이하게 나타났다. 그러나 이슬람 금융에서 
CSR 결정 요인에 관한 실증적 연구는 아직 초기 단계에 머물러 있다. Platonova 
등(2018)은 CSR 공시가 GCC 국가 이슬람 은행들의 재무 성과 개선과 밀접하게 
연관되어 있다고 분석했으며, Nobanee와 Ellii(2016)의 연구에서는 
아랍에미리트의 기존 은행들이 이슬람 은행들보다 더 많은 CSR 활동을 
공시하였고, 이슬람 은행에서는 CSR이 재무 성과에 유의미한 영향을 미치지 않는 
것으로 나타났다. 

반면, 이슬람 금융과 ESG에 관한 연구는 아직 부족한 실정이다. Qoyum 
등(2022)은 인도네시아와 말레이시아의 이슬람 기업들이 환경과 사회적 성과에서 
비이슬람 기업보다 우수하지만, 거버넌스 측면에서는 뒤처진다는 사실을 
발견했다. 이는 이슬람 가치가 환경 및 사회적 책임 의식을 높이는 데 기여할 수 
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있음을 보여준다. Paltrinieri 등(2020) 역시 이슬람 금융 발전과 ESG 사이의 
상관관계를 분석하면서, 특히 사회적 요소에서 긍정적인 관계를 확인했으나, 
대부분의 연구가 짧은 기간을 대상으로 한다는 한계가 있다. 

Ⅲ. 방법론 

1. 표본 
본 연구는 2012년부터 2020년까지 15개국의 총 141개 은행을 대상으로 

이슬람 금융 발전이 은행의 ESG 성과에 미치는 영향을 분석한다. 분석 대상 
국가로는 바레인, 이집트, 프랑스, 인도네시아, 요르단, 쿠웨이트, 말레이시아, 
오만, 파키스탄, 카타르, 사우디아라비아, 싱가포르, 튀르키예, 아랍에미리트, 
영국이 선정되었으며, 이들 국가는 전통 은행과 이슬람 금융 서비스를 모두 
보유하고 있다. 이슬람 금융이 이미 확립된 국가에 집중함으로써, 은행 부문의 
ESG 성과에 미치는 이슬람 금융의 영향을 보다 명확히 평가할 수 있다. 이러한 
접근 방식은 이슬람 금융의 존재 여부가 아닌 그 발전 수준을 중심으로 하여, 
이슬람 금융의 실질적 영향력을 더욱 정확하게 비교할 수 있도록 한다. 이를 통해, 
이슬람 금융의 성숙도와 ESG 성과 간의 상관관계를 명확히 파악할 수 있다.

2. 변수 

1) 종속변수
본 연구에서 종속변수로 사용하는 은행의 ESG 점수는 Refinitiv ESG 

데이터베이스에서 수집한 자료를 바탕으로 한다. Refinitiv의 공식 설명에 따르면, 
ESG 점수는 기업의 상대적 ESG 성과와 역량, 그리고 그들의 몰입도와 결과를 



|이은경| 이슬람 금융 발전과 은행의 지속가능성: 가치와 영향 분석| 37

평가한다. 이 점수는 공시된 데이터를 기반으로 환경, 사회, 거버넌스의 세 가지 
핵심 영역에서 배출량, 환경 제품 혁신, 인권, 주주와의 관계 등 다양한 활동을 
분석한다. 그중 산업 간 비교 가능성이 높은 186개 항목이 기업의 전반적인 ESG 
평가 및 점수 산정에 영향을 미친다. 본 연구에서는 종합 ESG 점수뿐만 아니라 
환경, 사회, 거버넌스 점수를 포함한 네 가지 ESG 지표를 사용한다. 지속가능성 
또는 ESG와 관련된 연구에서 가장 널리 활용되는 지표 중 하나이다(Guerrero와 
Viteri, 2025, 1; Tumewang 외, 2024, 1104). 

2) 독립변수
본 연구는 이슬람 금융의 발전이 은행의 ESG 성과에 미치는 영향을 분석하기 

위해 이슬람 금융 발전 지표(Islamic Finance Development Indicator, IFDI)를 
주요 독립 변수로 사용하였다. IFDI는 Refinitiv와 Islamic Corporation for the 
Development of the Private Sector(ICD)가 공동으로 발간하는 Islamci Finance 
Development Report에서 제공된 데이터를 기반으로 하였다. IFDI는 각 국가의 
이슬람 금융 산업 발전 수준을 다섯 가지 핵심 요소를 통해 평가하는 포괄적인 
지표로, 다음과 같은 요소들을 포함한다. 

첫째, 재무적 발전 부문(IFDI_F)은 이슬람 금융 부문의 규모와 성과를 
측정하는 지표로, 금융 산업의 성장과 발전 정도를 나타낸다. 이 지표는 이슬람 
금융 자산의 증가와 이슬람 채권 발행 등의 재무적 활동을 포함하여 시장의 
확장을 평가한다. 둘째, 지식 개발 부문(IFDI_K)은 이슬람 금융 관련 교육과 연구, 
그리고 대중 인식 수준을 평가한다. 셋째, 거버넌스 부문(IFDI_g)은 이슬람 
금융의 규제 환경과 샤리아 거버넌스, 그리고 기업 거버넌스 관행을 측정한다. 이 
지표는 이슬람 금융기관이 규제와 샤리아 원칙을 얼마나 준수하며, 기업의 
투명성과 책임성을 유지하는지를 평가하는 데 중점을 둔다. 넷째, 기업의 사회적 
책임 부문(IFDI_csr)은 이슬람 금융 내에서의 CSR 활동과 투명성을 측정하는 
요소이다. 이 부문은 금융기관의 사회적 책임 계획과 그 효과성을 평가하며, 환경 
보호와 사회적 가치 창출에 대한 기여도를 나타낸다. 다섯째, 인식 
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부문(IFDI_a)은 이슬람 금융에 대한 미디어 보도와 관련 간행물을 통해 측정되는 
요소로, 대중과 미디어가 이슬람 금융을 어떻게 인식하는지를 평가한다. 

또한, 본 연구는 이슬람 가치가 은행의 ESG 성과에 미치는 영향을 더욱 
세밀하게 분석하기 위해 이슬람 가치(Islamicity) 지수를 사용한 하위 표본 분석을 
실시하였다. 이 지수는 이슬람 재단이 개발한 지표로, 꾸란(Quran)에 명시된 
경제적, 정치적, 사회적, 인적, 그리고 거버넌스 가치에 대한 국가의 준수 수준을 
양적으로 측정한다. 이슬람 가치 지수는 다양한 국가에서 이슬람적 가치를 
정량화하는 유일한 지표로서, 비무슬림국을 포함하여 151개국을 대상으로 매년 
측정된다. 다만, 2015년까지는 5년 단위로 측정되어, 본 연구에서는 선형 
스플라인 보간법(Linear Spline Interpolation)을 활용하여 2011년부터 
2014년까지의 값을 추정하여 분석에 포함하였다. 

3) 통제변수
이전 CSR 및 ESG 관련 문헌을 바탕으로, 본 연구에서는 다양한 통제 변수를 

사용하였다. 우선, 은행의 규모를 통제하기 위해 총자산 변수를 사용하였으며, 
이는 은행 규모를 측정하는데 널리 활용된다(Ashraf, 2017, 29; Asutay와 Sidek, 
2020, 31; Bitar 외, 2017, 24). 은행의 규모는 자원 활용 능력과 시장에서의 
경쟁력을 반영하며, 규모가 클수록 ESG성과에 영향을 미칠 가능성이 높기 때문에 
본 논문에 포함되었다. 

또한, 자본 구조를 통제하기 위해서 총자산 대비 자기자본(자기자본/총자산) 
변수를 활용하였는데, 이는 은행 자본을 분석하는 데 자주 사용되는 
방식이다(Chortareas 외, 2013, 1227; Tanna 외, 2017, 72; Tanna 외, 2011, 
15). 총자산 대비 자기자본 비율은 은행의 안정성과 위험 관리 능력을 나타내는 
중요한 지표로, 자본 비율이 높은 은행은 ESG성과에 더 긍정적인 영향을 미칠 
가능성이 있다.

총부채 대비 총자본(총부채/총자본) 비율은 CSR 및 ESG 연구에서 자주 
적용되는 변수 중 하나이다. 이는 은행의 부채 활용도와 재무 구조를 보여주는 
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자료로, 부채 비율이 높을수록 ESG 투자에 제약이 발생할 가능성이 있기 때문에 
자주 활용되는 변수이다. 

마지막으로, 은행의 수익성을 통제하기 위해 자산 수익률을 사용하였다. 
수익성이 높은 은행은 ESG 활동을 위한 추가 자원을 확보할 가능성이 높으며, 
이는 ESG 성과에 긍정적인 영향을 미칠 수 있다. 모든 통제 변수는 Refinitiv 
Workspace, BankFocus, 그리고 FitchConnect 데이터베이스에서 수집되었다. 

3. 기술 통계 
<표1: 주요 변수 기술 통계량>

 

변수 평균 표준편차 최소값 최대값 관측치
은행 ESG 3.834 0.404 3.102 4.374 524
IFDI 3.728 0.634 2.502 4.738 1251
IFDI_F 3.120 0.882 1.321 4.580 1251
IFDI_K 3.599 0.940 1.686 5.298 1251
IFDI_g 3.834 0.530 2.825 4.491 1245
IFDI_csr 3.661 0.583 2.302 4.686 1224
IFDI_a 3.753 0.991 1.829 5.182 1251
총자산 6.472 0.760 4.983 7.301 1251
자기자본/총자산 0.117 0.033 0.063 0.170 1231
총부채/총자본 0.822 0.730 0.051 2.239 1119
자산 수익률 0.010 0.005 0.001 0.020 1199

주: IFDI는 국가 내 이슬람 금융의 전반적인 발전 수준을 나타낸다. IFDI_F는 IFDI의 재무적 발전 부문을 나타내고, IFDI_K는 지식 부문을 의미한다. IFDI_g는 거버넌스 부문을, IFDI_csr은 기업의 사회적 책임 부문을 나타낸다. IFDI_a는 IFDI의 인식 부문을 의미한다.

표1은 주요 변수들의 기술 통계량 값을 제시한다. 본 연구에서는 데이터의 
이상치를 처리하기 위해 로그 변환과 Winsorizing기법을 적용하였으며, 주요 
변수의 값은 상하위 5%(또는 10%) 구간에서 조정되었다. 이를 통해 극단값이 
분석 결과에 미치는 영향을 최소화하였다. 기술 통계 결과, 모든 변수에서 평균과 
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표준편차가 안정적으로 나타났음을 확인할 수 있다. 

4. 계량 모형  

1) 주요 모형
본 연구는 국가별 제도 변수와 표본 국가의 이슬람 금융 발전 수준 및 이슬람 

가치를 반영하여 고정 효과 모형을 사용하였다. 고정 효과 접근법은 이론적으로 
통제 변수로 설명되지 않는 국가별 시간 불변 특성을 통제할 수 있어 본 연구에 
적합하다(Asutay와 Sidek, 2020, 12). 이를 확인하기 위해 고정 효과 모형과 
랜덤효과 모형 중 더 적합한 모형을 검정하기 위해 Hausman검정을 실시하였다. 
그 결과, 검정 통계량이 유의미하게 나타났으며(χ²=21.49, p=0.0007), 고정 효과 
모형이 더 적합한 것으로 확인되었다. 이는 개별 관측치의 고유 특성을 
통제함으로써 이슬람 금융의 발전이 은행의 ESG 성과에 미치는 영향을 보다 
신뢰성 있게 검증할 수 있음을 시사한다. 

추가적으로, 모형의 적합성을 검토하기 위해 다중공선성 여부를 확인하였다. 
VIF(Variance Inflation Factor)값을 검토한 결과, 모든 변수의 VIF가 5 미만으로 
나타났으며, 평균 VIF는 1.40 이하로 다중공선성 문제가 없는 것으로 확인되었다. 
이를 통해, 독립변수 간 상관관계가 높지 않음을 확인하였다. 본 연구의 주요 실증 
모형은 다음과 같다. 

은행    이슬람금융발전도  통제변수  
2) 하위 분석 모형
본 연구에서는 이슬람 금융 발전이 ESG 성과에 미치는 영향을 보다 강건하게 

검증하기 위하여 이슬람 가치의 영향을 추가로 분석하였다. 이슬람 금융의 발전은 
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국가 내에서 이슬람 가치가 잘 반영되고 있다는 의미를 내포하므로, 이슬람 금융 
발전이 ESG 성과에 미치는 영향을 더욱 명확히 확인할 수 있다. 이러한 분석은 
이슬람 금융의 발전과 ESG 간의 관계를 추가로 검토함으로써 연구 결과의 
일관성과 신뢰성을 높이는 역할을 하며, 이슬람 가치의 적용이 ESG 성과에 
미치는 영향을 종합적으로 평가하는데 기여할 수 있다. 이 검정에 사용된 모델은 
다음과 같다.

은행    이슬람성지수  통제변수  

IV. 결론 및 분석 

1. 주요 분석 결과   

1) 이슬람 금융 발전이 은행의 ESG에 미치는 영향
표2는 이슬람 금융 개발(IFDI)이 은행의 ESG 성과에 미치는 영향을 IFDI의 

다양한 구성 요소를 중심으로 보여준다. (1)열에서 종합 IFDI 지수(IFDI)는 
은행의 ESG 점수와 양의 관계를 나타내며, p값은 0.036으로 통계적으로 유의한 
수준이다. 이는 이슬람 금융의 발전이 은행의 ESG 관행 개선 가능성을 높임일 수 
있음을 시사한다. 이슬람 금융은 윤리적 행동과 사회적 책임, 지속가능한 관행을 
강조하는데, 이는 ESG 목표와 일치하여 이러한 결과를 도출한 것으로 보인다.

특히, (2), (3), (4)열에서 확인할 수 있듯, 재무적 발전(IFDI_F), 지식 
개발(IFDI_K), 거버넌스(IFDI_g) 부문은 ESG 성과와 유의미한 정(+)의 관계를 
나타낸다. 이는 이슬람 금융의 성장이 은행의 금융 성장과 교육적 이니셔티브, 
그리고 강력한 거버넌스를 통해 ESG 성과를 향상시킬 수 있음을 나타낸다. 
이슬람 금융 시장의 확장과 연구 및 교육을 통한 지식 확산이 윤리적이고 
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지속가능한 관행을 행할 수 있는 역량을 증가시킨다는 점에서 이 구성 요소들의 
중요성을 확인할 수 있다. 강력한 거버넌스는 은행이 투명성과 책임을 가지고 
운영하도록 돕고, 이는 ESG 성과를 직접적으로 개선하는데 기여할수 있다. 

반면, 기업의 사회적 책임(IFDI_csr)과 인식(IFDI_a) 부문은 ESG 성과에 큰 
영향을 미치지 않는 것으로 나타난다. IFDI_csr의 유의성이 부족하다는 것은 
이슬람 금융 내에서 CSR 활동이 유익하지만, ESG 점수에 큰 영향을 미치기 
위해서 더 많은 시간이나 광범위한 규모가 필요할 수 있음을 시사한다. IFDI_a의 
경우, 금융기관 내의 구체적인 조치와 정책 없이 인지도와 언론 보도만으로는 
ESG 성과의 실질적인 변화를 주도하기에 충분하지 않을 수가 있음을 의미한다.

표3은 이슬람 금융 발전이 ESG의 세 구성 요소(환경, 사회, 거버넌스)에 
미치는 영향을 분석한 결과를 보여준다. 분석 결과에 따르면, IFDI는 환경 구성 
요소와 정(+)적이며 통계적으로 유의한 관계를 보인다. 이는 이슬람 금융의 
발전이 은행의 환경 관련 관행 개선을 촉진할 가능성을 시사하며, 이는 이슬람 
금융이 환경 관리와 지속가능성을 강조하는 윤리적 원칙과 밀접하게 일치하기 
때문이다. 

또한, IFDI의 사회 요소와도 정(+)적으로 유의미한 연관성을 보여준다. 이는 
이슬람 금융의 발전이 은행의 사회적 책임 이니셔티브에 긍정적으로 기여하고 
있음을 보여준다. 이러한 결과는 이슬람 금융이 사회 정의와 지역 사회 복지를 
중시하는 특징에서 비롯된 것으로, 이는 자연스럽게 ESG의 사회적 측면과 
부합한다(Mallin, 외, 2014, 22; Marzuki, 외, 2023, 1). 이러한 분석 결과는 
이슬람 금융의 발전이 특히 ESG 성과의 사회적 측면과 밀접하게 연관되어 있다는 
Paltrinieri 등(2020)의 연구 결과와 일치하며 해당 연구는 이슬람 금융기관이 
사회적 책임에 대한 민감도가 높아진 점을 이러한 연관성의 배경으로 설명하고 
있다. 

반면, IFDI는 거버넌스 구성 요소와는 유의한 관계를 보이지 않는다. 이러한 
유의성 부족은 이슬람 금융이 환경 및 사회적 관행에는 큰 영향을 미치지만, 
은행의 내부 거버넌스 구조에는 직접적인 영향을 미치지 않을 수 있음을 
시사한다. 이는 은행의 거버넌스 구조가 이미 안정적이거나, 이슬람 금융의 발전 
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외에 다른 요인들의 영향을 받을 수 있기 때문이다. 

<표2: 이슬람 금융 발전이 은행의 ESG에 미치는 영향>
전체표본

Variable (1) (2) (3) (4) (5) (6)
IFDI  0.003**  

　 (0.036) 
IFDI_F 0.003* 

　 (0.063) 
IFDI_K 0.001***

　 (0.001)
IFDI_g 0.007***

　 (0.000)
IFDI_csr -0.002

(0.103)
IFDI_a 0.001

(0.560)
총자산 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

(0.268) (0.220) (0.343)  (0.621) (0.335)  (0.212)  
자기자본/총자산  1.715*  1.831* 1.333  1.843** 1.446  2.193**  

(0.073) (0.054) (0.164)  (0.046) (0.144)  (0.021)  
총부채/총자본 0.020   0.022   0.008   0.067 0.015  0.026  

　 (0.650) (0.620)  (0.850)  (0.129) (0.750)  (0.553)  
자산 수익률 11.440*** 12.168***  9.006**  9.877**  12.814*** 10.809**  

　 (0.007)  (0.004)  (0.037)  (0.018) (0.003)  (0.012) 
Intercept 3.323***  3.305***  3.457*** 3.078*** 3.549*** 3.440***  

　 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
R2 0.050 0.048 0.067  0.103  0.061 0.049 

관측치 478 478 478 472 457 478 
주: IFDI는 국가 내 이슬람 금융의 전반적인 발전 수준을 나타낸다. IFDI_F는 IFDI의 재무적 발전 부문을 
나타내고, IFDI_K는 지식 부문을 의미한다. IFDI_g는 거버넌스 부문을, IFDI_csr은 기업의 사회적 책임 부
문을 나타낸다. IFDI_a는 IFDI의 인식 부문을 의미한다.
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<표3: 이슬람 금융 발전 영향-ESG 구성 요소별 분석>
환경 사회 거버넌스

Variable (1) (2) (3)
IFDI 0.004* 0.003* -0.000
　 (0.061) (0.068) (0.841) 
총자산 -0.000 0.000 0.000*

(0.823) (0.759) (0.060)
자기자본/총자산  5.135***  1.784  -0.047  

(0.003)  (0.149) (0.964) 
총부채/총자본 0.009 0.073   -0.097**
　 (0.902) (0.182) (0.037) 
자산 수익률 -15.031** 13.530***  5.500 
　 (0.018) (0.004) (0.171) 
Intercept 3.066*** 3.197***  3.910***
　 (0.000) (0.000) (0.000)
R2 0.059  0.043  0.026
관측치 444 478 478

2) 이슬람 가치가 은행의 ESG에 미치는 영향 
표4에서 볼 수 있듯이, 모든 이슬람 가치(Islamicity)는 은행의 전체 ESG 

점수에 유의한 영향을 미친다. 이러한 결과는 해당 국가가 시스템 내에 이슬람 
가치를 포함할 때, 은행 시스템이 ESG 활동을 수행할 가능성이 높아진다는 점을 
시사한다. 이는 이슬람 원칙과 ESG 원칙 간의 양립 가능성을 주장하는 본 연구의 
이론적 배경과 가설을 뒷받침한다. 

경제, 거버넌스, 인권, 국제 문제와 같은 이슬람 시스템의 모든 요소는 은행의 
전반적인 ESG 점수를 제고하는 데 중요한 역할을 한다. 실제로 이슬람 경제는 
기존 경제 시스템과 구별되는 다양한 가치를 포함하며, 경제적 자유를 보장함과 
동시에 평등한 접근과 기회를 강조한다. 또한, 이슬람 경제 시스템은 ESG 점수의 
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거버넌스 축과 부합하는 고용 기회의 평등한 제공을 포함한다. 나아가, 이자 없는 
이슬람 금융원칙을 준수하는 것은 사회적 정의를 증진하여 ESG의 사회적 측면에 
기여할 수 있다. 

이슬람의 법률 및 거버넌스 측면은 ESG의 환경적 측면에 긍정적인 영향을 미칠 
수 있다. 이는 이슬람 거버넌스가 환경 보호, 천연자원과 고갈할 수 있는 자원의 
관리, 동물 권리 보호, 환경 건강, 대기질 및 수자원 관리에 대한 책임을 강조하기 
때문이다. 이러한 가치들은 ESG의 환경 측면과 일치하며, 따라서, 환경 부문에 
미치는 영향력이 큰 것을 볼 수 있다. 

이슬람의 인권과 정치적 권리는 시민의 정치적 권리와 여성의 권리 보호를 
강조하며, 이는 ESG의 사회적 측면과 부합하여 인간의 전반적인 삶의 만족을 
보장한다. 

표5는 은행의 ESG 점수를 환경, 사회, 거버넌스 축으로 나눈 세부 구성 요소를 
보여준다. ESG의 환경 및 사회 요소는 이슬람 가치의 영향을 많이 받는 반면, 
거버넌스 부문은 상대적으로 그 영향을 덜 받는 것을 확인 할 수 있다. 이는 
ESG의 환경 및 사회적 측면이 이슬람 경제, 법적 및 거버넌스, 인권 및 정치적 
권리와 같은 이슬람 원칙에 깊이 내재되어 있는 반면, ESG의 거버넌스 측면은 
이슬람 구성 요소와 직접적으로 연결되지 않기 때문이다. 그러나 이슬람의 경제적 
가치는 평등한 고용과 일자리 창출 기회를 포함하고 있어, 이슬람의 경제적, 법적, 
거버넌스 가치가 ESG의 거버넌스 부문에 미치는 영향력은 여전히 유의미하다. 
이슬람법과 거버넌스는 전반적인 법적 및 관리 문제를 강조하며, 이는 기업 
거버넌스에도 긍정적인 영향을 미칠 수 있다.
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<표4: 이슬람 가치가 은행의 ESG에 미치는 영향>
전체표본

Variable (1) (2) (3) (4) (5)
Islamicity overall 0.059***
　 (0.000)
Islamicity economy 0.071***
　 (0.000)
Islamicity
governance 0.044***
　 (0.000)
Islamicity 
human right 0.046***
　 (0.000)
Islamicity
international 0.033*** 

(0.002) 
총자산 0.000* 0.000* 0.000* 0.000* 0.000*

(0.067) (0.077) (0.072) (0.061)   (0.081) 
자기자본/총자산 0.081 -0.569  0.327  0.520   0.199  

(0.932) (0.542) (0.734)   (0.587) (0.841) 
총부채/총자본 0.024 0.029 0.019  0.023 -0.004 
　 (0.432) (0.327) (0.538) (0.465) (0.890) 
자산수익률  8.760***  7.580***  8.315***  9.030*** 8.561*** 
　 (0.002) (0.005) (0.004)  (0.002) (0.003) 
Intercept 3.258***  3.247*** 3.297***  3.290*** 3.449*** 
　 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
R2 0.093  0.147  0.072 0.071 0.052   
관측치 478 478 478 478 478
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<표5: 이슬람 가치의 영향-ESG 구성 요소별 분석>
환경 사회 거버넌스

Variable (1) (2) (3)
Islamicity overall 0.107***  0.080***  0.016
　 (0.000) (0.000) (0.288)
총자산 -0.000 0.000 0.000*

(0.739) (0.488) (0.078)
자기자본/총자산 -0.624 0.171 0.042 

(0.797) (0.897)  (0.974) 
총부채/총자본 -0.009 0.043  -0.008
　 (0.904) (0.309) (0.844)
자산수익률 -13.197*  11.572*** 2.380 
　 (0.061) (0.003) (0.534)  
Intercept  3.287***  3.074*** 3.679*** 
　 (0.000) (0.000) (0.000)
R2 0.059 0.082  0.012
관측치 444 478 478

2. 강건성 검사 
강건성 검사를 위해 본 연구에서는 고정 효과 모형에 주요 독립 변수의 1기 

시차항을 추가한 변형된 고정 효과 모형을 사용하였다. 이는 이슬람 금융 발전이 
은행의 ESG성과에 미치는 영향이 즉각적으로 나타나지 않고 일정한 시간 지연을 
거쳐 반영될 가능성을 고려한 것이다. 이러한 방법론은 금융 및 경제학 분야에서 
패널 데이터 분석의 신뢰성을 높이는데 널리 사용되며, 시간 지연 효과를 
반영함으로써 추정 결과의 신뢰성을 재고할 수 있다. 또한, 독립 변수와 종속변수 
간의 동시 상관 문제를 완화하여 보다 정확한 결과를 도출할 수 있도록 한다. 

표6은 시차 변수를 포함한 고정 효과 모형의 분석 결과를 제시하고 있다. 분석 
결과, 메인 모형(표2)의 추정치와 대부분 일치함을 확인할 수 있었다. 특히, 
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이슬람 금융 발전의 재무적 발전 부분(IFDI_F)을 제외한 대부분의 독립 변수에서 
은행의 ESG성과와 정(+)의 관계를 보여주고 있어 본 연구의 초기 분석 결과를 
뒷받침한다. 

<표6: 시차 변수를 포함한 고정 효과 모형 분석>
전체표본

Variable (1) (2) (3) (4) (5) (6)
IFDI  0.003**  

　 (0.052) 
IFDI_F -0.001  

　 (0.676)
IFDI_K  0.001* 

　 (0.058)
IFDI_g  0.006***  

　 (0.000)
IFDI_csr -0.001 

(0.185)
IFDI_a 0.000 

(0.829)
총자산 0.000**  0.000**  0.000**  0.000* 0.000**  0.000**  

(0.043) (0.026) (0.042) (0.073) (0.030) (0.025)
자기자본/총자산 0.643 1.020 0.641  0.269  0.694 0.921 

(0.529) (0.325) (0.530)  (0.792) (0.513) (0.366) 
총부채/총자본 -0.011  -0.023 -0.019 0.013 -0.024 -0.021 

　 (0.819)  (0.648) (0.695) (0.799) (0.648)  (0.673) 
자산 수익률 13.037*** 14.754***  12.010** 12.993***  14.775***  14.785*** 

　 (0.004) (0.001) (0.011) (0.004) (0.001) (0.001) 
Intercept 3.358***  3.459*** 3.465*** 3.237*** 3.494*** 3.434*** 

　 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
R2  0.062 0.052 0.061 0.090 0.057   0.052 

관측치 445  445  445   439  424  445 
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V. 결론
지속가능성은 경제적 성과와 더불어 환경적 책임 및 사회적 기여를 아우르는 

포괄적 접근이 요구되는 개념으로, 기후 변화, 자원 고갈, 사회적 불평등 등 글로벌 
이슈가 대두되면서 그 중요성이 부각 되었다. 특히, 금융 부문에서는 은행의 
지속가능성이 경제 내 자금 흐름을 조절하고, ESG 통합을 통해 장기적인 성장과 
투자자 신뢰를 확보하는 데 중요한 역할을 하고 있다. 이러한 배경에서 이슬람 
금융은 사회경제적 정의, 환경 보호, 그리고 윤리적 투자 원칙을 중시하는 
특성으로 인해 ESG와의 잠재적 연관성에서 주목받고 있다. 그러나 이슬람 금융과 
ESG 성과 간의 관계를 실증적으로 규명한 연구는 부족한 실정이다. 

따라서, 본 연구는 2012년부터 2020년까지 15개국 141개 은행에서 수집한 
데이터를 바탕으로, 각 나라의 이슬람 금융 발전 정도를 나타내는 이슬람 금융 
발전 지표(IFDI)를 활용하여 이슬람 금융 발전과 은행의 ESG 성과 간의 관계를 
분석하기 위해 패널 회귀분석을 실시하였다. 또한, 연구 결과를 보완하기 위해 
포괄적인 이슬람 가치가 은행의 ESG 성과와 관련이 있는지를 분석하기 위해 
이슬람 지수(Islamicity)를 추가적으로 활용하였다. 

이러한 분석을 통해 본 연구는 몇 가지 중요한 결과를 도출하였다. 첫째, 이슬람 
금융의 발전은 은행의 ESG 성과에 유의미한 긍정적인 영향을 미치는 것으로 
나타났다. 이는 이슬람 금융이 금융 성장, 지식 확산, 그리고 강력한 거버넌스 
관행을 통해 은행의 ESG 활동을 촉진할 수 있음을 시사한다. 둘째, 본 연구는 
이슬람 금융과 ESG의 세부 구성 요소 간의 관계를 분석하여, 이슬람 금융 발전이 
환경 및 사회적 측면에서 은행의 ESG 성과를 특히 강화할 수 있음을 확인하였다. 
이는 이슬람 금융의 원칙이 자연 자원 관리, 사회적 정의, 지역 사회 복지 등을 
중시하기 때문이며, 이를 통해 이슬람 금융이 ESG 목표 달성에 기여할 수 있는 
잠재력을 보여준다. 

본 연구는 이슬람 가치와 은행의 ESG 관계를 추가로 분석한 결과, 이슬람 가치 
전체가 은행의 ESG와 밀접한 관련을 갖는 것을 확인하였다. 이를 통해, 이슬람 
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가치의 한 부분을 이루는 이슬람 금융원칙이 ESG와 밀접한 관련을 갖는 것을 
다시 한번 확증할 수 있었다. 이는 이슬람 금융의 윤리적 접근이 은행의 
지속가능성 목표와 자연스럽게 조화를 이루며, 이슬람 금융 발전이 은행의 ESG 
성과 향상에 기여할 수 있는 주요 요인임을 시사한다. 

본 연구의 결과는 중요한 정책적 시사점을 제공한다. 첫째, 국가 차원에서 
이슬람 금융 발전도가 은행의 ESG 성과에 긍정적인 영향을 미친다는 점은 이슬람 
금융의 원칙과 구조가 지속가능한 금융 관행을 촉진할 수 있음을 시사한다. 특히, 
이슬람 금융 발전은 은행의 환경 및 사회적 성과를 개선하는 데 있어 핵심적인 
역할을 할 수 있으므로, 개별 은행은 국가의 이슬람 금융 체계를 적극적으로 
활용할 필요가 있다. 이를 위해 은행은 이슬람 금융원칙을 통합한 금융상품을 
개발하거나, 기존 금융 관행을 샤리아 원칙에 맞게 조정하는 전략을 채택할 수 
있을 것이다. 또한, 이슬람 금융의 환경 및 사회적 요소를 활용하여 ESG 성과를 
높이는 구체적인 정책과 프로그램을 설계하는 것이 중요하다. 

둘째, 정책 입안자들이 이슬람 금융기관을 적극적으로 지원하고 장려할 필요가 
있다. 본 연구 결과, 이슬람 금융이 지속가능한 금융 관행의 확산과 ESG 목표 
달성에 있어 중요한 역할을 할 수 있음을 확인하였다. 이를 실현하기 위해 정책 
입안자들은 유리한 규제 환경을 조성하고, 이슬람 금융원칙의 적용을 확대할 수 
있는 세제 혜택과 같은 인센티브를 제공할 수 있을 것이다. 또한, 이슬람 
금융원칙과 지속가능성의 상관성을 강조한 교육 프로그램을 확대하여 금융기관과 
정책 결정자 간의 이해를 증진 시키는 것이 필요할 것이다. 

마지막으로, 이슬람 가치를 국가 정책 및 거버넌스 프레임워크에 통합하는 것은 
이슬람 금융이 가진 ESG 성과 증진 잠재력을 극대화하는 데 기여할 수 있을 
것으로 기대된다. 이슬람 금융 부문이 중요한 국가에서는 정책 입안자가 자국의 
경제 및 사회 시스템에 이슬람 원칙을 반영하도록 해야 한다. 이를 통해 국가 
규정을 이슬람 윤리 기준에 맞추고, 사회 정의를 증진하며, 환경 관리를 
장려함으로써, ESG 성과를 달성하는 과정에서 이슬람 금융의 효과가 더욱 강화될 
것이다.

향후 연구에서는 이슬람 금융을 도입하는 국가들이 전 세계적으로 증가하는 
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추세에 따라, 비무슬림 국가를 포함한 더 많은 표본 국가를 확보할 수 있을 것으로 
기대된다. 이를 통해 보다 폭 넓은 심층적인 연구가 가능할 것으로 보인다. 또한, 
본 연구에서는 다수의 은행들이 ESG 공시를 하지 않아 연구 범위에 한계가 
있었으나, 지속가능성 문제가 점점 더 중요해짐에 따라 은행들의 ESG 정보 
공개가 확대될 것으로 예상된다. 이에 따라, 향후 연구에서는 더 풍부한 데이터를 
바탕으로 한 심층적인 분석이 가능할 것으로 기대된다.

[주제어: 지속가능성, CSR, ESG, 이슬람 금융, IFDI]
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