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재무적 중요성 높은 ESG 세부지표 활용 투자전략,  

환경 · 사회 영역에서 초과수익 입증 

– 서스틴베스트, ESG 투자전략 실증 분석 보고서 발간 – 

 

 

ESG 평가 및 투자자문기관 서스틴베스트는 재무적 중요성을 지닌 ESG 

세부지표를 활용한 투자전략의 성과를 분석한 보고서를 발간했다. 이번 보고서는 

환경·사회·지배구조(ESG) 각 영역의 평가결과와 세부지표를 바탕으로 한 

투자전략의 수익률을 KOSPI 및 주요 ESG 지수와 비교·분석했다.  

 

분석 결과, 영역별 상위 등급(A등급) 종목 중심의 전략과 함께 재무적으로 중요한 

ESG 세부지표를 추가 반영한 전략이 시장 대비 높은 장기 수익률과 안정적인 

위험 관리 성과를 보인 것으로 나타났다. 

 

서스틴베스트는 매년 상·하반기 ESG 평가를 실시하며, 각 영역별로 A~E의 5개 

등급을 부여한다. 이번 보고서에서는 KOSPI 구성종목 중 영역별 A등급을 받은 

기업을 동일가중 방식으로 구성하여 2020년 이후1의 성과를 분석했다.  

 

 

 

 

1 2020년 1월 초부터 2025년 9월 말까지의 기간에 대해 분석을 진행 
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[그림1] 영역별 등급 활용 전략의 2020년 이후 수익률 비교 (vs. 동일가중 KOSPI) 

 

보고서는 2020년 초부터 2025년 9월 말까지 영역별 투자전략의 기간수익률 2이 

환경 +121.37%, 사회 +97.96%, 지배구조 +33.32%를 기록하였으며 동기간 

동일가중 KOSPI 지수 3 는 +63.12%를 기록했다고 밝혔다. 환경과 사회 등급을 

활용한 전략이 동일가중 KOSPI 지수의 수익률을 크게 상회하였으며, 이 중 환경 

A등급인 종목에 투자하는 전략의 연환산수익률이 +14.82%로 비교지수 대비 

연평균 +5.94%p의 초과수익률을 보이며 괄목할 만한 성과를 보였다. 보고서는 

지배구조 전략의 경우 동일가중 KOSPI 지수를 하회하는 수익률을 보였으나, 

변동성 측면에서 동일가중 KOSPI 및 환경, 사회 전략 대비 낮은 변동성을 보이며 

방어적인 특성을 보였다고 밝혔다.   

보고서는 이어서 ESG 세부지표와 재무성과 간의 상관관계를 통계적으로 검증해, 

재무적으로 유의한 지표를 선별하고 이를 투자전략에 반영한 성과를 추가로 

분석했다. 환경, 사회 영역에서 재무적 중요성을 보이는 ESG 세부지표를 

추가적으로 활용하는 투자전략의 성과를 살펴본 결과, 기존 영역별 전략 대비 

수익률 성과가 개선되는 결과가 확인됐다. ESG 세부지표를 활용 투자전략의 전체 

 

2 리밸런싱 비용 등을 고려하지 않고 해당 전략을 2020년 이후 유지한 경우 

3 해당 기간 KOSPI 지수의 기간수익률은 +55.83%를 기록함. KOSPI 지수는 시가총액가중방식으로 

산출되기 때문에 이러한 가중방식의 영향을 제거하기 위해 동일가중 KOSPI를 구성하여 비교지수

로 활용함 
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기간수익률은 환경의 경우 +136.38%, 사회의 경우 +113.69%로, 기존 전략 대비 

환경은 +15.73%p의 초과수익률을 보였으며 사회는 기존 전략 대비 +15.01%p의 

초과수익률을 기록하였다. 보고서는 재무적으로 중요성이 높은 ESG 세부지표를 

추가적으로 활용한 투자전략은 일정 수준 이상의 환경 및 사회 성과(A등급)를 

보유한 기업 중에서도 세부 성과가 미흡한 종목을 추가적으로 투자대상에서 

제외함으로써 차별화된 성과를 발휘하였다고 분석했다.  

[그림2] ESG 세부지표 활용 전략의 2020년 이후 수익률 비교 (vs. 영역별 투자전략) 

 

또한 보고서는 이러한 ESG 세부지표 활용 투자전략의 수익률을 주요 ESG 지수와 

비교하였을 때, 환경과 사회 전략 모두 한국거래소의 주요 ESG 지수를 상회하는 

성과를 기록하였다고 밝혔다. 서스틴베스트 환경 세부지표 투자전략의 경우 

2020년 1월부터 2025년 9월까지 기간에서 연환산수익률이 +16.14%로 

한국거래소의 환경 관련 지수인 KRX Eco Leaders 4 의 +8.85%를 크게 

상회하였으며, 사회 전략 또한 연환산수익률이 +14.12%로 한국거래소의 사회 

관련 지수인 KRX ESG 사회책임경영지수(S) 5 의 +11.75%를 상회한 것으로 

확인되었다. 

 

4 유가증권시장 및 코스닥시장 상장종목 중 환경 부문 점수가 개선되거나 우수한 100종목을 구성

종목으로 하여 개별종목의 환경점수 비중으로 가중하여 산출하는 지수 

5 유가증권시장 및 코스닥시장 상장종목 중 사회 부문 점수가 우수한 종목을 구성종목으로 하여 

개별종목의 유동시가총액 비중으로 가중하여 산출하는 지수 
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서스틴베스트 “재무적 중요성을 보이는 ESG 정보가 초과수익의 열쇠” 

최보경 책임연구원은 “영역별 등급에 더해 재무적 중요성을 보이는 세부지표를 

활용할 경우, 단순 등급 기반 전략보다 수익률이 개선되는 것을 확인했다”며 “이

는 ESG 성과와 재무적으로 중요한 지표를 함께 고려하는 전략이 초과수익으로 

이어질 수 있음을 실증적으로 보여준 결과”라고 설명했다. 

류영재 서스틴베스트 대표는 “이번 분석이 ESG 정보를 활용한 투자전략 확산의 

계기가 되어, 국내 ESG 공모펀드 시장의 재도약에 기여하기를 기대한다”고 밝혔

다. 

 


