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ESG점수 최상위기업 수익성·수익률, 경쟁사 대비 우수 

예측정보로서 ESG데이터 유효…최상위그룹에 지배구조 A등급 집중 

 

국내 대표 ESG 평가 및 리서치 기관인 서스틴베스트가 ESG점수와 기업의 미래 

재무성과 간 연관성을 분석한 보고서를 발간했다. 보고서에 따르면, 지배구조가 

우수하고 지속가능성 위험 및 기회를 효과적으로 관리하는 기업일수록 경쟁사 대비 

미래 수익성과 주가가 높은 것으로 나타났다. 특히 지배구조 우수성이 기업의 미래 

재무성과 예측에 핵심적인 요소로 분석되었다. 

서스틴베스트는 7일 발간한 보고서 '[자본시장 스페셜] 재무성과의 예측정보로서 

ESG데이터 유효성'에서 손익, 자산, 부채, 현금흐름 등으로 재무제표에 반영되기 이전 

단계의 ESG 데이터에는 기업의 미래 재무성과에 대한 예측정보가 비재무적 형태로 

포함돼 있다고 설명했다. 

이를 검증하기 위해 동일 섹터에 속한 평가 대상 기업을 ESG 점수에 따라 5분위로 

구분한 후 최상위, 2분위, 3분위, 4분위, 최하위 그룹에 대해 차년도 총자산수익률(ROA) 

평균을 확인했다. 그 결과 2022년부터 2025년까지 4년간 ESG 점수 최상위그룹의 

ROA 평균은 3.4%로, 최하위그룹 평균인 0.0%를 3.4%p 상회하는 것으로 나타났다. 

ESG 점수와 ROA 평균 간 연관성은 2025년으로 갈수록 뚜렷해지는 추세를 보였다. 

이에 대해 서스틴베스트는 지속가능경영보고서 자율공시 증가, 기업지배구조보고서 

공시 의무화의 단계적 확대 등 분석기간 동안 국내 ESG 정보 공시 확대로 ESG 

데이터 접근성과 퀄리티가 개선된 흐름과 맞물린다고 언급했다. 
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[그림1] 섹터중립 ESG점수 5분위별 연간 ROA 평균(%) 추이 

 

[표1] ESG점수 5분위별 연간 ROA 평균 

 

한편, 최상위그룹으로 구성된 섹터중립 포트폴리오의 최근 4년간 누적수익률은 

나머지 4개 포트폴리오를 모두 아웃퍼폼하는 것으로 나타났다. 2021년 12월부터 

2025년 11월까지 기간에서 최상위 포트폴리오는 31.0%의 수익률로 가장 높았고, 

뒤이어 2분위와 3분위가 각각 21.0%, 24.2%로 비슷한 수준이었으며, 4분위와 최하위 

포트폴리오의 수익률은 12.6%, 2.9%로 상위분위를 크게 언더퍼폼하는 것으로 

나타났다. 또한, ROA 분석결과에서와 마찬가지로 2024년과 2025년에서 상위분위가 

하위분위를 아웃퍼폼하는 패턴이 뚜렷해졌다. 

서스틴베스트는 ESG 점수 분위별로 환경, 사회, 지배구조 등급분포를 확인했을 때 

2024년과 2025년 분석에서 지배구조 A등급 비중이 최상위분위에 집중되어 있는 

점에 주목했다. 2024년과 2025년 최상위그룹에서 지배구조 A등급 비중이 각각 

61.1%, 60.1%로 환경 A 비중(48.1%, 47.2%)과 사회 A 비중(57.9%, 53.7%)에 비해 

확연히 높게 나타났고, 최상위 다음인 2분위에서는 A등급 비중이 급감했다. 그에 

출처: 서스틴베스트. T-1년도 평가 유니버스 주식종목을 섹터별로 분류한 후 ESG점수(표준화)에 따라 5분위로 구분함. 위 도표는 5개 

그룹(섹터중립 최상위, 2분위, 3분위, 4분위, 최하위)의 다음연도(T년) ROA 평균을 나타냄. *2025년 ROA는 누적 3분기 비율을 연율화. 

 

출처: 서스틴베스트. *2025년 ROA는 누적 3분기 비율을 연율화. 

 

T 년 2022 2023 2024 2025* 전체평균 

섹터중립 최상위 2.9% 3.3% 3.4% 3.8% 3.4% 

섹터중립 2분위 1.9% 0.7% 2.8% 3.1% 2.1% 

섹터중립 3분위 3.2% 0.8% 0.6% 2.0% 1.7% 

섹터중립 4분위 0.9% 0.5% -0.7% 1.3% 0.5% 

섹터중립 최하위 1.8% -1.0% -0.4% -0.4% 0.0% 
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반해, ROA 분석과 백테스트 결과에서 ESG 점수 분위와의 연관성이 덜 명확하게 

나타났던 2022년과 2023년의 경우, 최상위그룹의 지배구조 A등급 비중이 각각 

34.1%, 48.1%로 2024년과 2025년과 비교할 때 낮게 나타났다. 

이러한 결과에 대해 서스틴베스트는 예측정보로서 ESG 데이터의 활용에서 동일 

섹터 내 종목 선정 시 지배구조 점수의 개선, 유지 또는 악화 가능성을 중요하게 

살펴볼 필요가 있다는 의미로 해석할 수 있다고 언급했다. 

보고서를 작성한 류호정 수석연구원은 "지배구조는 기업의 기초체력으로, 지배구조 

건전성이 우수한 기업은 중장기 관점에서 지속가능한 성장이 가능한 사업모델로 

전환하는 유연성이 높고 그 과정에서 환경·사회와 관련된 위험과 기회 요소가 

반영된 효율적 자본배치와 일관성 있는 성장전략 실행이 이루어질 수 있다"고 

말하며 "밸류에이션 조정 시 지배구조 건전성이 낮은 기업의 주가 낙폭이 클 수 

있으며 이때 개선 가능성이 있는 기업에 주목하고 적극적인 인게이지먼트 전략을 

펼칠 수 있을 것"이라고 덧붙였다. 

서스틴베스트 오승재 대표는 "기업이 지속가능한 성장과 관련된 중장기 위험을 단기 

비용으로만 인식하고 리스크 관리에 소홀할 경우 결국 그것이 사업모델 전환의 

실기(失期), 핵심 인재 이탈, 중대한 컨트로버시 발생에 따른 고객기반 약화 등 

중장기 수익성에 악영향을 미치는 요소로 되돌아올 수 있으며 이러한 의사결정 

정점에 있는 지배구조가 핵심"이라고 말했다. 

 


