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요 약

• 이 보고서에서는 KCGS 기업지배구조 부문 평가점수를 활용하여 책임투자 스크리닝 전략의 적

용 강도(intensity)를 측정하고, 각 강도별 포트폴리오의 위험조정 수익률을 비교 분석함

• 포지티브 스크리닝 전략의 적용 강도를 강화할수록 포트폴리오의 위험조정 수익률은 향상되며, 

이는 분산투자 기회의 감소에 따른 비용보다는 높은 수준의 기업지배구조 수준을 갖춘 기업을 

엄격하게 선별함에 따른 전략적 투자 이익이 더 큰 것을 의미함

• 반면, 기업지배구조 부문에서 논란의 여지가 발생한(controversial) 기업으로 구성된 포트폴리오

는 유의한 양(+)의 비정상 수익률을 나타내며, 이로 인해 네거티브 스크리닝 전략을 강화할수록 

위험조정 수익률이 향상되는 관계가 뚜렷하게 나타나지 않는 것으로 사료됨

• 향후 국내 책임투자 분야에서 ①엄격한 기준을 적용한 포지티브 스크리닝 전략으로부터 우수한 

투자 성과를 창출할 수 있을 것으로 기대하며, ②네거티브 스크리닝 전략의 경우에는 적용 강도

를 완화하거나 포트폴리오 배제 종목의 위험조정 성과를 재검토하는 절차를 보완하는 등 주의가 

요구됨
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1. 책임투자 실행 전략의 개요

 책임투자(RI, Responsible Investing)는 투자의사결정 과정에서 환경, 사회적 책임 및 

기업지배구조(이하 ‘Environmental’, ‘Social responsibility’, ‘Governance’를 줄여 

‘ESG’로 통칭함)와 관련한 기회 및 위험 요인을 고려하는 투자 방식을 의미하며, 이를 

구체적으로 실행하기 위한 포트폴리오 구성 및 투자성과 개선 전략을 요약하면 다음과 

같음1)

∙ 책임투자 실행을 위한 투자 후보군(universe) 선정 및 포트폴리오 구성 전략은 크게 3가지

로 분류할 수 있는데,

- ①투자대상 분석 및 선정 과정에서 재무적 요소뿐만 아니라 ESG 관련 요소를 체계적으

로 통합하는 전략(Integration), ②ESG와 관련한 분류 기준을 적용하여 특정 기업만을 

선별하거나 배제하는 스크리닝 전략(Screening), ③임팩트 투자(impact investing)와 

같이 중장기적 관점에서 위험조정 성과뿐만 아니라 사회 및 환경 문제 해결을 목적으로 

투자대상을 선정하는 테마투자 전략(Thematic)이 있음

∙ 또한 책임투자를 실행하는 기관투자자는 포트폴리오 기업의 ESG 관리 성과 등을 개선하기 

위한 목적으로 의결권 및 주주활동(engagement 또는 active ownership)을 적극적으로 

행사하는 전략을 취함2)

 특히 스크리닝(screening) 전략은 책임투자 분야에서 가장 널리 활용되고 있는 포트폴리

1) PRI(Principles for Responsible Investment)의 보고서 내용을 참조하였으며, 해당 보고서에 관한 구체적인 정보는 참고 문
헌에 표기함

2) 관련연구의 결과에 따르면, ESG 이슈와 관련한 기관투자자의 적극적인 주주활동은 대상기업의 재무적 성과 및 포트폴리오 투

자 성과에 긍정적인 영향을 미침 (Becht et al., 2009; Dimson et al., 2015; Flammer, 2015)

책임투자 스크리닝 전략의 적용 강도
(intensity)에 따른 투자성과 비교

김형석 연구위원 hyungseok@cgs.or.kr
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오 구성 전략임

∙ 스크리닝 전략은 다음과 같이 크게 3가지로 구분할 수 있음

- ESG 관련 부문에서의 관리 및 평가 수준이 우수한 기업만을 선별하는 포지티브

(positive) 스크리닝 (또는 best-in-class) 전략 

- 투자자의 종교적･도덕적 신념 등에 위배되는 산업(단적인 예로, sin stock3)), ESG와 관

련한 중대한 위험 요인에 노출된 산업, ESG 평가 수준이 저조한 기업, ESG 부문에서 

논란이 될 만한(controversial) 이슈가 발생한 기업 등 특정 투자대상을 포트폴리오로

부터 배제하는 네거티브(negative) 스크리닝 전략

- 끝으로 ESG와 관련한 국제적 기준4) 등의 준수 여부에 따라 포트폴리오 구성 종목을 

선별하는 규범기반(norm-based) 스크리닝 전략

∙ <그림 1>에서 보는 바와 같이, 선진 자본시장에서 스크리닝 전략을 활용한 운용자산 규모

는 약 26.8조 달러로 가장 높으며, 이 중 네거티브 스크리닝 전략이 대부분을 차지하고 

있음(19.8조 달러, 74%)

- ESG 통합전략 또한 약 17.5조 달러 규모로 비교적 활용 빈도가 높은 것으로 나타남

<그림 1> 책임투자 전략별 운용자산 규모 비교: 2018년 기준

(단위: 10억 달러)

(자료 출처: GSIA, 2018, Global Sustainable Investment Review 2018)

∙ 포지티브 전략의 경우 <그림 1>에서와 같이 전체적으로 비중은 미미하지만, 유럽 지역을 

중심으로 활용 빈도가 지속적으로 증가하는 추세임 (<그림 2> 참조)

- 구체적으로 포지티브 전략을 활용한 운용자산 규모는 2009년 1,330억 유로에서 2017

년 5,857억 유로로 지속적인 증가 추세를 나타내고 있음

3) 일반적으로 주류, 담배, 무기, 도박 등과 같이 비윤리적인 사업을 영위하는 기업의 주식을 의미함

4) 규범기반 스크리닝 전략에 활용되는 대표적인 국제 기준으로, G20/OECD Principles of Corporate Governance, ILO 
Tripartite Declaration of Principles concerning Multinational Enterprises and Social Policy, OECD Guidelines 
for Multinational Enterprises, UN Global Compact, UN Guiding Principles on Business and Human Rights 등이 

있음 (이와 관련하여 GSIA (2018)을 참조함)
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<그림 2> Best-in-class 전략에 따른 운용자산 규모: 유럽지역, 2009년~2017년

(단위: 10억 유로)

(자료 출처: Eurosif, 2018, European SRI Study 2018)

 보다 중요한 사실은 국내 책임투자 공모펀드 운용에서도 스크리닝 전략이 적극적으로 활

용되고 있다는 점임

∙ 국내 10개 책임투자 공모펀드의 투자설명서를 조사한 결과, 9개 펀드가 투자후보군 선정 

및 최종 포트폴리오 구성 과정에서 포지티브 또는 네거티브 스크리닝 전략을 채택하고 있

는 것으로 나타남5)

∙ 그 외 다수의 책임투자 펀드가 상장지수펀드(ETF)의 형태로 운용되는데, 이들이 추종하는 

KRX의 ESG 사회책임경영지수･코스피 200 ESG 지수 및 MSCI의 Korea ESG 

Universal 지수･Korea Country ESG Leaders Capped 지수 등도 결국 스크리닝 전략

을 활용하여 구성한 벤치마크 지수로 볼 수 있음

- 예를 들어, 코스피 200 ESG 지수는 KOSPI 200 지수로부터 ESG 평가등급이 우수한 

종목만을 선별하여(즉, 포지티브 스크리닝 전략을 적용하여) 코스피 200 지수와의 추적

오차를 줄여 상품성을 강화한 지수임6)

2. 책임투자의 스크리닝 전략에 대한 문제 제기

 그런데 전통적인 포트폴리오 이론7)에 따르면, 스크리닝 전략은 분산투자 기회를 제한함

5) 1개 공모펀드의 경우, 투자설명서에 “재무상태 등 전통적 투자판단 요소에 ESG 요소를 융합시키는 ESG 통합전략 (ESG 

Integration)을 통해 최종 포트폴리오를 구성합니다”라고 명시하고 있어 제외함

6) 한국거래소 홈페이지에서 주가지수 설명 부분 참조

7) 대표적인 연구로 Markowitz (1952), Sharpe (1964) 및 Fama (1971) 등이 있음
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에 따라 위험-수익률 관점에서 비효율적인 포트폴리오 구성을 초래할 우려가 높음 (이와 

관련하여 Barnett and Salomon (2006)의 내용을 참조함)

∙ 즉, 스크리닝 전략에 따라 특정 기업만을 선별하여 포트폴리오를 구성하거나 또는 특정 산

업에 속한 기업을 포트폴리오에서 제외할 경우 분산투자 기회가 제한됨에 따라 포트폴리오 

내에서 구성 종목들의 개별 위험(specific 또는 unsystematic risk)이 충분히 상쇄되지 

못할 우려가 있으며, 이는 곧 위험-수익률 관점(risk-return profile)에서 해당 포트폴리

오가 소위 효율적 프론티어(efficient frontier)로부터 벗어남을 의미함8)

∙ 결과적으로 스크리닝 전략이 적용된 책임투자 포트폴리오는 잘 분산된 효율적 포트폴리오

에 대비하여 위험조정 수익률이 낮아지게 됨

 이러한 스크리닝 전략 및 그에 따른 책임투자 포트폴리오 성과의 한계는 다수의 실증연구 

결과에 의해서 뒷받침됨

∙ 우선 분산투자 기회의 제약으로 인하여 책임투자 포트폴리오의 위험조정 수익률은 잘 분산

된(즉, 스크리닝 전략을 적용하지 않은) 포트폴리오에 대비하여 상대적으로 낮음 (Bauer 

et al., 2005; Geczy et al., 2006; Renneboog et al., 2008)

∙ 다른 관점에서, 스크리닝 전략에 의해 배제되는 주식들의 위험조정 성과가 클 경우 스크리

닝 전략에 수반되는 기회비용이 전략적 수혜보다 커질 우려가 있음

- 특히 sin stock 등과 같이 네거티브 스크리닝 전략에 의해 배제되는 주식들의 위험조정 

성과가 우수하다는 다수의 연구결과가 존재함 (Chong et al., 2006; Alder and 

Kritzman, 2008; Fabozzi et al., 2008; Hong and Kacperczyk, 2009; Salaber, 

2013; Capelle-Blancard and Monjon, 2014; Trinks and Scholtens, 2017)

- sin stock의 경우 네거티브 스크리닝 전략을 채택하는 대형 글로벌 연기금 또는 기관투

자자들의 포트폴리오에서 배제될 가능성이 크고 이에 따라 애널리스트의 관심(즉, 

analyst coverage)도 상대적으로 적음. 이러한 neglect-effect로 인해 sin stock은 저

평가되어 있을 가능성이 크기 때문에 오히려 높은 위험조정 수익률을 기대할 수 있음 

(Hong and Kacperczyk, 2009)

- 따라서 스크리닝 전략이 적용된 책임투자 포트폴리오는 잘 분산된(즉, 스크리닝 전략에 

의해 배제될 가능성이 높은 종목을 포함하는) 포트폴리오에 대비하여 위험조정 수익률

이 상대적으로 낮을 우려가 있음

8) 물론 30개~200개 정도의 종목만으로 충분한 수준의 분산투자 효과를 달성할 수 있다는 다수의 연구결과도 존재함 
(Bloomfield et al., 1977; Statman, 1987). 하지만 이러한 결과는 포트폴리오 종목이 무작위로(randomly) 선택되어야 하

는 전제가 필요하다는 점에서, 특정 종목을 선별하거나 배제한 책임투자 포트폴리의 경우에는 여전히 분산투자의 제약으로 인
해 개별 위험이 존재할 가능성이 높음 (Kurtz, 1997). 게다가 무작위로 선택된 포트폴리오라고 하더라도 충분한 수의 종목으
로 구성되지 못할 경우 포트폴리오 구성종목의 개별 위험이 잔존할 가능성이 있다는 주장도 제기된 바 있음 (Campbell et 

al., 2001)
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 하지만 스크리닝 전략이 책임투자 포트폴리오의 위험조정 성과에 긍정적인 영향을 미치거

나 또는 유의한 영향을 주지 않는다는 상반된 주장도 적지 않게 제기되고 있음

∙ 특히, ESG 부문에서의 성과 및 평가점수를 기준으로 포지티브 스크리닝 전략을 활용하여 

구성한 포트폴리오는 우수한 위험조정 성과를 나타냄 (Statman, 2000; Gompers et al., 

2003; Bebchuk et al., 2009; Statman and Glushkov, 2009; Braga-Alves and 

Shastri, 2011; Edmans, 2011)

- 예를 들어, ①기업지배구조 수준이 높은 기업만으로 구성된 포트폴리오의 월 평균 비정

상 초과수익률은 +0.29%이며(Gompers et al., 2003), ②직원의 업무만족도가 높은 기

업만으로 구성된 포트폴리오의 경우 +0.33~0.44%의 위험조정 수익률을 나타냄 

(Edmans, 2011)

∙ 포트폴리오 이론 및 효율적 시장 가설(EMH, Efficient Market Hypothesis)에 따른 기대

와는 달리, ESG 평가수준이 높은 기업만으로 구성된 포트폴리오는 다음과 같은 측면에서 

우수한 위험조정 성과를 나타낼 수 있음

- 전통적인 포트폴리오 이론에서는 수익률 및 위험 외에 각 개별 기업의 특성이 동일하다

고 가정하지만, 실제로 ESG 요인에 대한 관리 성과가 우수한 기업은 지속적으로 기업가

치를 제고할 수 있는 차별적인 경쟁력을 갖추고 있기 때문에 이들에 대한 선별적 투자는 

중장기적 관점에서 우수한 성과를 거둘 수 있음 (Barnett and Salomon, 2006)

- 효율적 시장 가설 하에서 ESG 성과에 관한 정보가 주식가격에 모두 반영되어 있다면, 

해당 정보를 활용한 투자는 지속적으로 초과 성과를 창출할 수 없음. 하지만 실제로는 

ESG 관련 정보에 대한 불확실성 및 투자자의 분석 방법 또는 경험 부족으로 인하여 그 

영향이 주가에 충분히 반영되지 못할 가능성이 높기 때문에 ESG 정보에 기초한 투자로

부터 초과 수익률 창출을 기대할 수 있음 (Edmans 2011; Bebchuk et al., 2013)

∙ 한편 다수의 실증연구 결과에서, 책임투자 전략을 적용한(screened) 포트폴리오와 그렇지 

않은(unscreened) 포트폴리오 간 위험조정 성과의 차이는 통계적으로 유의하지 않음 

(Guerard, 1997; Goldreyer and Diltz, 1999; Schroder, 2004; Bello, 2005; 

Kreander et al., 2005; Humphrey and Tan, 2014)

- Humphrey and Tan (2014)의 연구결과에 따르면, 포지티브와 네거티브 스크리닝 전

략 모두 포트폴리오의 투자 성과에 유의한 영향을 미치지 않음

∙ 최근에는 Fama and French (2015)에 의해 제시된 추가 위험요인을 통제할 경우, sin 

stock의 비정상 초과수익률이 사라진다는 연구결과도 제기된 바 있음(Blitz and Fabozzi, 

2017). 즉 sin stock을 배제하는 네거티브 스크리닝 전략이 반드시 책임투자 포트폴리오

의 위험조정 성과를 감소시키지 않음

 이와 같이 오랜 기간 동안 스크리닝 전략과 이에 따른 책임투자 포트폴리오의 성과에 대

해서는 상반된 연구결과가 축적되어 왔으며 여전히 논쟁의 여지가 남아 있다는 점에서, 
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단지 국내 주식에 대한 스크리닝 전략 및 책임투자 포트폴리오의 투자 성과를 분석하는 

것은 학문적 쟁점을 효과적으로 해결함에 있어 기여하는 바가 크지 않을 수 있음

 그럼에도 향후 국내 자본시장에서 스크리닝 전략을 활용한 책임투자 규모가 증가할 가능

성이 높다는 점을 감안하면, 국내 상장기업 주식을 대상으로 한 스크리닝 전략의 투자 성

과를 점검하는 것은 분명 중요한 과제임

∙ 최근 국내 책임투자 규모의 대부분9)을 차지하고 있는 국민연금이 2022년까지 책임투자 

비중을 운용자산의 50%까지 확대하는 방안을 발표10)하였으며, 국민연금의 책임투자 활성

화를 위한 논의11)에서도 네거티브 스크리닝 전략 도입과 책임투자 펀드 위탁운용 확대 방

안 등이 제기된 바 있음

∙ 또한 ESG 요인을 고려한 국내 책임투자 공모펀드의 순자산 규모(’20.2월 기준)도 최근 2

년 간 약 267% 증가한 수준이며12), 앞서 언급하였듯이 이들 공모펀드의 대부분은 스크리

닝 전략을 활용하고 있음

 따라서 이 보고에서는 국내 상장기업을 대상으로 한 한국기업지배구조원 기업지배구조 평

가결과(이하 필요한 경우 ‘KCGS 지배구조 평가점수’라고 함)를 활용하여 스크리닝 전략 

및 적용 강도(intensity)에 따른 투자성과를 비교･분석하고, 이를 통해 향후 국내 자본시

장에서 책임투자 활성화를 위한 전략적 시사점을 제공하고자 함 

3. 스크리닝 전략의 적용 강도(intensity)에 따른 투자성과 비교 분석

1) 분석 개요

 일각에서는 “책임투자 포트폴리오의 우수한 성과는 단지 해당 포트폴리오에 적용되는 

ESG 투자 기준이 점차 완화됨에 따라 초래된 결과일 뿐”이라는 비판이 제기됨 (Goetz, 

1997)

∙ 바꾸어 말하면 책임투자 실행 전략은 포트폴리오마다 다를 수 있으며, 결과적으로 책임투

9) Morningstar의 조사에 따르면, 2019년말 기준 국민연금의 SRI 규모는 국내 전체 SRI 투자규모에서 약 97%를 차지함 
(Morningstar, 2020.8.31., 한국 SRI 시장 현황과 전망)

10) 매일경제, 2020.11.9., “국민연금, 2년내 운용기금 50% ESG에 투자”

11) 보건복지부･국민연금공단, 2019.11.13., “국민연금기금 책임투자 활성화 방안(안) 및 경영참여 목적 주주권행사 가이드라인

(안) 발표자료”

12) 금융투자협회, 2020.6.7., “최근 글로벌 ESG 투자 및 정책동향”
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자 전략을 활용한 포트폴리오와 책임투자 전략이 적용되지 않은 포트폴리오의 성과를 이분

법적으로 비교할 경우 책임투자 전략의 적용 범위 및 강도의 다양성을 간과할 우려가 있음 

(Barnett and Salomon, 2006)

∙ 그동안 수많은 연구결과에도 불구하고 여전히 책임투자 성과에 대한 논쟁의 여지가 남아있

다는 점도 이러한 우려를 방증하는 것임

∙ 따라서 책임투자 전략의 다양성, 즉 적용 강도(intensity)의 차이를 고려하여 책임투자 포

트폴리오들 간의 성과를 비교･분석할 필요가 있으며, 이를 통해 책임투자 전략의 적용 강

도와 분산투자 효과 간 비용-수익의 상쇄 관계를 보다 정확히 파악할 수 있음 

- 한 예로 Barnett and Salomon (2006)의 연구결과에 의하면, 스크리닝 전략의 적용 

강도와 그에 따른 포트폴리오의 위험조정 성과 간에는 비대칭적인 U자형의 관계가 성립

함13)

- 즉, 스크리닝 전략의 적용 유무에 따라 이분법적으로 비교할 경우 분석에 사용된 책임투

자 포트폴리오의 전략적 특성에 따라 상반된 연구결과가 도출될 수 있음

 하지만 이러한 비교 분석을 위하여 국내 책임투자 펀드를 직접 표본으로 활용하는 것은 

제한적임

∙ Scholtens (2014)에 따르면, 책임투자 전략을 표방한 기관투자자의 자발적 공시 내용만으

로는 각자의 책임투자 전략을 명확하게 규정하는데 한계가 있으며14), 이로 인해 책임투자 

규모 등과 같은 조사결과가 상당부분 과대평가되는 문제가 발생함

∙ 실제로 앞서 언급한 10개 국내 책임투자 공모펀드의 투자설명서에서도 해당 포트폴리오에 

활용된 스크리닝 전략의 적용 범위 및 강도를 구체적으로 파악하는데 필요한 설명은 부족

한 것으로 판단됨

 이를 고려하여, 이 보고서의 실증분석에서는 ①KCGS 지배구조 평가점수를 활용하여 스

크리닝 전략의 적용 강도를 다양하게 측정하고, ②각각의 수준에 해당하는 가상의

(hypothetical) 포트폴리오를 구축한 후, ③이 포트폴리오들 간의 위험조정 수익률을 비

교 분석하고자 함

13) ROA 및 당기순이익 등과 같은 회계 성과와 사회적 책임 부문에 대한 평가점수 간에도 U자형의 상관관계나 나타남 
(Barnett and Salomon, 2012)

14) Scholtens (2014)는 구체적인 전략적 방안이 공개되지 않은 채 단순히 “책임투자 방식을 적용한다”는 공시 내용만으로 해당 

기관투자자의 포트폴리오가 책임투자로 분류된다는 문제를 제기함
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2) 분석 방법

2-1) 스크리닝 전략의 적용 강도(intensity) 정의

 우선 2006년~2018년 기간 동안 금융업을 제외한 KOSPI 상장기업을 투자후보군으로 

가정하고, 각 연도별로 KCGS 지배구조 평가점수 상위 10%~60%까지 10%씩 확대하면

서 포지티브 스크리닝 전략의 적용 강도를 구분하여 정의함

 또한 네거티브 스크리닝 전략을 다음과 같이 정의하고 그 적용 강도의 차이에 따른 포트

폴리오 성과를 비교함

∙ 우선 2007년~2018년 기간 동안15), 각 연도별로 KCGS 지배구조 평가점수가 하위 20%

에 해당하는(즉, 기업지배구조 수준이 상대적으로 열악한) 기업을 투자후보군에서 제외함

∙ 한국기업지배구조원은 매년 기업지배구조와 관련하여 기업가치를 중대하게 훼손할 우려가 

있는 기업사건 등을 조사하는 심화평가를 실시하며, 심화평가 점수를 기본 평가점수에서 

차감하여 최종 평가점수를 산출함

- 좀 더 구체적으로 심화평가는 ①위법행위에 따른 경제적･행정적 제재, ②기업집단 지배주

주의 대리인 문제(증권 사모발행, 부당 내부거래, 과도한 겸직 등) 및 ③이사회･감사기구･

보수정책 등 내부 기업지배구조 시스템의 부적절한 운영에 대한 평가문항으로 구성됨

- 이를 감안하여 심화평가를 통한 점수 차감이 있을 경우, 기업지배구조 관점에서 실질적으

로 논란이 될 만한 이슈가 발생한(controversial) 기업으로 정의함

∙ 매년 심화평가 점수가 상위 10% 이상, 중앙값 이상, 끝으로 0보다 큰 기업을 투자후보군

에서 배제하는 방식으로 네거티브 스크리닝 전략의 적용 강도를 확대함

2-2) 포트폴리오 구성 및 위험조정 수익률 추정 방법

 각 평가연도별로 한국기업지배구조원이 기업지배구조 부문에 대한 평가결과를 발표하는 

월에 KCGS 지배구조 평가점수를 활용한 스크리닝 전략에 따라 포트폴리오를 구성 및 재

구성하고, 다음 평가연도의 평가결과가 발표되는 직전 월까지 해당 포트폴리오를 보유하

는 것으로 가정함

∙ 단, 마지막 표본연도인 2018년에는 7월에 평가결과가 발표되었으며 2019년 6월까지 보

유한 것으로 간주함

 분석대상 포트폴리오의 월별 수익률은 다음의 2가지 사항을 고려하여 계산함

15) 2006년에는 심화평가 점수를 차감한 평가대상 기업이 존재하지 않은 관계로 네거티브 스크리닝 전략을 활용한 분석에서는 

제외함
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∙ 포트폴리오 투자비중 산정 방식에 따라 수익률 이상 현상(anomaly)에 관한 분석결과가 

달라진다는 기존의 연구결과(Fama and French, 2008)를 감안하여, 각각 ①동일 투자비

중(equal-weighted)과 ②직전월말 시장가치로 가중한 투자비중(value-weighted)을 사

용한 포트폴리오로 구분하여 수익률을 측정함

∙ 또한 Gompers et al. (2003) 및 Bebchuk et al. (2009)의 연구를 참고하여 각 기업의 

수익률에서 동일 산업16) 내 수익률의 중앙값을 차감함으로써 산업효과를 조정한

(industry-adjusted) 수익률을 측정함

- 이는 곧 동종 산업 내 수익률 중앙값을 가진 기업들로 구성된 포트폴리오를 벤치마크

(benchmark)로 활용하여 스크리닝 전략을 적용한 포트폴리오의 초과 수익률(excess 

return)을 계산한 것이며, 동시에 분석대상 포트폴리오를 무차입 (zero-cost 또는 

hedging) 포트폴리오로 구성한 것임

 스크리닝 전략을 적용한 포트폴리오의 위험조정 성과를 측정하기 위하여, 다음 식 (1)과 

같이 Fama and French (1993) 및 Carhart (1997)에 의해 제시된 4개의 체계적 위험 

요인을 통제한 자산가격 결정 모형을 이용함







 

























 식 (1)

∙ 상기 식 (1)에서,

- 





 은 스크리닝 전략을 적용한 포트폴리오의 동종산업 벤치마크 대비 초

과 수익률로서 식 (1)에 기초한 회귀분석의 종속변수가 되며,

- 는 무위험 수익률(여기서는 통화안정증권 365일물 수익률을 사용함) 대비 KOSPI 

지수의 초과수익률, 즉 시장 포트폴리오의 위험 프리미엄을 측정한 것이며,

- ,  및 은 각각 장부-시장가치 비율(Book-to-Market ratio), 기업 규

모(Size) 및 모멘텀(Momentum) 위험요인을 복제하는 무차입 요인 포트폴리오의 수익

률을 측정한 것임

∙ 2006년 8월부터 2019년 6월까지 총 155개(또는 143개)의 관측치17)를 활용하여 상기 식 

(1)의 회귀분석 결과를 통해 비정상 수익률( )을 추정함

- 단, 잔차항(

)의 이분산성(heteroskedasticity) 및 자기상관(autocorrelation)으로 인

한 편향(bias)을 통제하기 위하여 Newey and West (1987)의 방법에 따라 표준오차

(standard errors)를 계산함

16) FICS (FnGuide Industry Classification Standard)는 총 10개 sector(에너지, 소재, 산업재, 경기소비재, 필수소비재, 의
료, 금융, IT, 통신서비스, 유틸리티), 25개 산업군(industry group) 및 62개 세부 산업으로 분류하는 기준이며, 이 보고서
에서는 FICS의 25개 산업군 분류 기준을 사용함

17) 앞서 설명한 바와 같이 2006년에는 네거티브 스크리닝 전략의 적용 강도를 정의할 수 없기 때문에, 아래 <표 3>의 분석에

서는 2007년~2018년까지 143개의 관측치를 분석함
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3) 주요 실증분석 결과

3-1) KRX 책임투자 지수의 성과 분석

 스크리닝 전략의 적용 강도에 따른 차이를 분석하기에 앞서, 우선 포지티브 스크리닝 전

략을 적용하여 산출되는 한국거래소의 책임투자 관련 지수의 성과를 살펴봄

 이를 위해 한국거래소의 대표적인 책임투자 벤치마크 지수인 “KRX Governance 

Leaders 100”과 “KRX ESG Leaders 150” 지수를 사용함

∙ “KRX Governance Leaders 100”은 KOSPI와 KOSDAQ 상장종목 중 KCGS 지배구조 

평가점수가 상대적으로 높거나 개선된 100개 종목을 선별한 후 해당 평가점수로 투자비중

을 가중하는 방식으로 산출한 지수이며, 

- “KRX ESG Leaders 150”은 KOSPI와 KOSDAQ 상장종목 중 ESG 부문에 대한 한국

기업지배구조원의 통합 평가점수가 상대적으로 우수한 150개 종목을 선별하여 구성한 

지수임

∙ 즉, 상기 2개 지수는 포지티브 스크리닝 전략을 적용하여 구성한 책임투자 포트폴리오로 

볼 수 있음

 <그림 3>에서는 “KRX Governance Leaders 100” 및 “KRX ESG Leaders 150” 지

수의 추이를 KOSPI 지수(즉, 매우 잘 분산된 시장 포트폴리오)와 비교함

<그림 3> KRX 책임투자 지수와 KOSPI 지수 추이 비교: 2010.1~2019.6

(자료 출처: 한국거래소, Fn-Guide)
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ESG 현안분석      책임투자 스크리닝 전략의 적용 강도(intensity)에 따른 투자성과 비교

∙ 3개 지수의 비교를 위해 2010년 1월 4일18)의 지수를 모두 100으로 가정함

∙ <그림 3>에서 나타나듯이, 2010년 1월~2019년 6월 기간 동안 2개 책임투자 관련 벤치마

크 지수의 추이는 KOSPI 지수를 뚜렷하게 상회함

∙ 이는 곧 포지티브 스크리닝 전략에 따라 구성한 포트폴리오의 투자 성과가 잘 분산된 포트

폴리오에 대비하여 상대적으로 우수함을 의미함

3-2) 스크리닝 강도(intensity)에 따른 투자성과 비교

 스크리닝 전략의 적용 유무에 따른 이분법적 차이(즉, screened vs. unscreened)를 분

석하는 것보다는 스크리닝 전략의 적용 강도에 따른 비교를 통해 스크리닝 전략에 수반

되는 비용-수익의 상쇄 관계를 보다 정확하게 파악할 수 있음

∙ 정의상 스크리닝 전략의 적용 강도(intensity)를 증가시킴에 따라 자연적 포트폴리오의 구

성종목 수는 감소함

∙ 만약 분산투자 기회의 감소에 따른 비용이 스크리닝 적용에 따른 전략적 이익보다 상대적

으로 크다면, 스크리닝 전략 강도가 증가할수록 포트폴리오의 위험조정 수익률은 감소할 

것임

 <표 1>은 KCGS 지배구조 평가점수를 사용하여 포지티브 스크리닝 전략의 적용 강도에 

따라 구성한 포트폴리오의 위험조정 성과를 비교 분석한 결과를 나타내며, 이를 <그림 4>

에 요약함

<표 1> 포지티브 스크리닝 전략의 강도(intensity)별 포트폴리오 위험조정 수익률 비교

<표 1>에서는 포지티브 스크리닝 전략의 적용 강도별로 구성한 각 포트폴리오에 대하여 상기 식 (1)로부터 추정한 비정상 수익률

(, abnormal return), 즉 위험조정 수익률을 보고함. 아래 괄호 안에는 t 통계량을 보고하며, ***는 1% 수준에서 통계적으로 

유의함을 의미함. 단, MKT, HML, SMB 및 MOM 요인 포트폴리오에 대한 상관계수는 보고를 생략함

18) “KRX Governance Leader 100”와 “KRX ESG Leaders 150” 지수는 2015년 12월 21일에 발표되었으나, 지수 구성의 

기준시점은 2010년 1월 4일이며 기준시점 이후 지수 추이 및 수익률 자료가 가용함

포지티브 스크리닝

전략의 적용 강도

평균 포트폴리오

구성종목 수

산업조정 벤치마크 대비 초과 수익률

동일가중

(Equal-weighted)

시가총액 가중

(Value-weighted)

TOP 10% 62.9 1.24% 1.40%

(Strict) (9.43)*** (9.10)***

TOP 20% 125.3 1.12% 1.32%

(9.76)*** (10.12)***

TOP 30% 188.2 1.04% 1.30%

(10.51)*** (10.41)***
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∙ <표 1>에서 보는 바와 같이, 투자비중 산정 방식에 관계없이 포지티브 스크리닝 전략이 

가장 강하게 적용된 포트폴리오의 위험조정 수익률이 가장 높은 것으로 나타남

- 스크리닝 전략의 적용 강도가 가장 약한 포트폴리오에 대비하여, 구성 종목 수가 평균 

316.3개 감소함에도 불구하고 스크리닝 전략의 적용 강도가 가장 강한 포트폴리오의 

위험조정 수익률은 월 평균 0.12%~0.14% 증가함

- 이는 포지티브 스크리닝 전략의 적용 강도를 높일수록 분산투자 기회의 감소에 따른 비

용보다는 기업지배구조 관점에서 우수한 경쟁력을 갖춘 기업을 선별함에 따른 전략적 

투자 이익이 커짐을 의미함

･ 높은 수준의 기업지배구조 시스템을 갖춘 기업일수록 주주가치 극대화를 위한 경영의사결

정, 효율적 자원 배분 및 효과적인 모니터링에 의한 대리인 문제 감소 등을 통해 지속적으

로 우수한 재무적 성과를 창출할 가능성이 높음

<그림 4> 포지티브 스크리닝 전략의 적용 강도와 위험조정 수익률 간의 관계

포지티브 스크리닝

전략의 적용 강도

평균 포트폴리오

구성종목 수

산업조정 벤치마크 대비 초과 수익률

동일가중

(Equal-weighted)

시가총액 가중

(Value-weighted)

TOP 40% 251.1 1.09% 1.29%

(12.07)*** (10.64)***

TOP 50% 312.8 1.08% 1.28%

(13.65)*** (10.68)***

TOP 60% 379.2 1.12% 1.26%

(Low) (15.31)*** (10.67)***

관측치 수 155 155
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ESG 현안분석      책임투자 스크리닝 전략의 적용 강도(intensity)에 따른 투자성과 비교

∙ 보다 구체적으로 시가총액 비중으로 구성한 포트폴리오의 경우, KCGS 지배구조 평가점수

가 상위 10%를 초과하는 기업들로만 구성한 포트폴리오의 월 평균 비정상 수익률은 1.4%

이며(연 환산 18.16%), <그림 4>에서와 같이 스크리닝 적용 요건을 완화할수록(즉, 분산투

자 기회를 확대해 나갈수록) 비정상 수익률은 지속적으로 감소함

- 국내 상장주식을 대상으로 기업지배구조 평가수준이 우수한 기업을 선별하는 포지티브 

스크리닝 전략을 엄격하게 적용함으로써 포트폴리오의 위험조정 성과를 개선할 수 있으

며, 엄격한 포지티브 스크리닝 적용에 따른 기회비용보다는 전략적 이익이 더 큰 것으로 

판단됨

∙ 한편, 동일한 투자 비중으로 포트폴리오를 구성할 경우에는 스크리닝 전략의 적용 강도와 

포트폴리오의 위험조정 수익률은 U자형의 관계를 형성하지만, 여전히 스크리닝 강도가 가

장 강한 포트폴리오의 비정상 수익률이 가장 높은 것으로 나타남 (<그림 4> 참조)

- 스크리닝 전략의 적용 강도와 위험조정 수익률 간 비대칭적인 U자형의 상관관계가 형성

되는 것은 기존 Barnett and Salomon (2006)의 연구결과와 유사함

- 포지티브 스크리닝 전략을 엄격히 적용할 경우 위험조정 수익률이 상대적으로 우수한 

기업을 선별함에 따른 전략적 이익을 얻을 수 있는 반면, 스크리닝 전략의 적용 강도를 

상당부분 낮출 경우에는 분산투자 기회의 확대에 따른 투자 이익을 얻을 수 있음

- 그럼에도 포지티브 스크리닝 전략이 가장 엄격하게 적용된 포트폴리오의 위험조정 수익

률이 가장 높다는 점에서, 최소한 스크리닝 적용에 따른 전략적 투자 이익이 기회비용에 

의해 완전히 상쇄되지 않는 것으로 사료됨

 결과적으로 국내 주식에 포지티브 스크리닝 전략을 적용할 경우, 전반적으로 분산투자 기

회의 감소에 따른 부정적 영향보다는 위험-수익률 관점에서 효율적인 포트폴리오를 구성

할 수 있는 기회의 증가에 따른 긍정적인 영향이 더 큰 것으로 판단됨

∙ 다른 한편으로는 국내 주식시장에서 높은 수준의 기업지배구조 시스템이 재무적 성과에 

미치는 긍정적인 영향이 주가에 충분히 반영되지 않는 “mispricing” 현상이 나타나고 있

는 것으로 해석할 여지도 있음

 <표 2>에서는 네거티브 스크리닝 전략의 강도에 따른 위험조정 성과를 비교 분석한 결과

를 제시함

∙ 네거티브 스크리닝 전략의 적용 강도와 위험조정 수익률의 관계는 투자비중 산정 방식에 

따라 서로 상반되는 결과를 나타냄

- 즉, 동일비중인 경우 네거티브 스크리닝 전략의 적용 강도가 가장 강한 포트폴리오의 

위험조정 수익률이 가장 높은 반면에 시가총액 가중방식의 경우에는 오히려 네거티브 

전략의 적용 강도가 가장 약한 포트폴리오의 성과가 가장 우수함
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- 따라서 국내 상장주식을 대상으로 기업지배구조와 관련한 위험 요인에 기초하여 네거티

브 스크리닝 전략을 적용할 경우, 분산투자 기회의 감소에 따른 비용과 스크리닝의 전략

적 이익 간 상쇄 관계를 일관성 있게 설명하는 것은 상당히 제한적임

<표 2> 네거티브 스크리닝 전략의 강도(intensity)별 포트폴리오 위험조정 수익률 비교

<표 2>에서는 네거티브 스크리닝 전략의 적용 강도별로 구성한 각 포트폴리오에 대하여 상기 식 (1)로부터 추정한 비정상 수익률

(), 즉 위험조정 수익률을 보고함. 아래 괄호 안에는 t 통계량을 보고하며, ***는 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미함. 단, 

MKT, HML, SMB 및 MOM 요인 포트폴리오에 대한 상관계수는 보고를 생략함

네거티브 스크리닝

전략의 적용 강도

평균 포트폴리오

구성종목 수

산업조정 벤치마크 대비 초과 수익률

동일가중

(Equal-weighted)

시가총액 가중

(Value-weighted)

If 심화평가 점수>0, 404.7 1.25% 1.09%

배제 (Strict) (14.49)*** (6.48)***

If 심화평가 점수>50%, 457.8 1.21% 1.17%

배제 (16.28)*** (9.16)***

If 심화평가 점수>90%, 506.2 1.19% 1.16%

배제 (17.59%)*** (9.12)***

심화평가 점수에 의한 519.5 1.19% 1.28%

배제 없음 (Low) (17.37)*** (10.81)***

관측치 수 143 143

 추가 분석을 위해 <표 2>의 네거티브 스크리닝 전략에 의해 포트폴리오 구성에서 배제된, 

즉 기업지배구조 관점에서 논란의 여지가 있는(controversial) 종목만으로 포트폴리오를 

구성하고 위험조정 수익률을 분석한 결과를 <표 3>에 제시함

∙ <표 3>에서 나타나듯이, 기업지배구조 부문에서 논란이 될 만한 부정적인 기업사건 등이 

발생한 이력으로 인해 네거티브 스크리닝 전략에 의해 배제될 가능성이 높은 기업들을 시

가총액 방식으로 구성한 포트폴리오는 위험-수익률 관점에서 우수한 성과를 나타냄

- 구체적으로 controversial stock들로 구성한 포트폴리오의 월 평균 비정상 수익률은 

+1.19%~1.23%이며, 통계적으로 매우 유의함.

- 기업지배구조 관점에서 논란이 되는 기업 사건이 발생할 경우 일시적으로 기업가치가 

하락하고 투자자들의 관심에서 벗어날 가능성이 있지만, 이러한 개별 위험이 추가적으

로 반영되거나 기업가치 복원을 위한 기업의 대응 노력이 기대될 경우 오히려 향후 기대 

수익률은 증가하게 될 가능성이 있음

∙ 따라서 네거티브 스크리닝 전략에 따라 해당 종목들이 포트폴리오 구성에서 배제될 경우, 

책임투자 포트폴리오의 위험조정 성과는 감소할 우려가 있음. <표 2>의 마지막 열에서 네

거티브 스크리닝 전략을 강화함에 따라 위험조정 성과가 감소하는 추세가 나타나는 것도, 

위험조정 성과가 우수한 controversial stock들이 포트폴리오에서 배제되었기 때문에 초
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래된 결과일 수 있음

<표 3> 기업지배구조 부문에서 부정적 이슈가 발생한 종목(controversial stock)의 위험조정 수익률

<표 3>에서는 KCGS 기업지배구조 평가 부문의 심화평가를 통한 차감 점수가 (i)연도별 중앙값보다 큰 경우와 (ii)0보다 큰 경우, 

2가지 방법으로 ‘controversial stock’을 정의하고, 해당 종목으로 구성된 포트폴리오의 비정상 수익률(), 즉 위험조정 수익률을 

보고함. 아래 괄호 안에는 t 통계량을 보고하며, ***는 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미함. 단, MKT, HML, SMB 및 

MOM 요인 포트폴리오에 대한 상관계수는 보고를 생략함

포트폴리오 구성 기준

(“controversial” 범위)

포트폴리오

구성종목 수

(중앙값)

산업조정 벤치마크 대비 초과 수익률

동일가중

(Equal-weighted)

시가총액 가중

(Value-weighted)

심화평가 점수 > 0 31.5 0.54% 1.19%

(1.27) (4.67)***

심화평가 점수 ≧ 50% 28.5 0.67 1.23%

(1.49) (4.80)***

관측치 수 143 143

 실증분석 결과, 국내 상장주식을 대상으로 기업지배구조에 기초한 책임투자 포트폴리오를 

구성함에 있어 포지티브 스크리닝 전략의 적용 강도(intensity)를 증가시킬수록 분산투자 

기회의 감소에 따른 비용보다는 기업지배구조 수준이 우수한 기업을 엄격하게 선별함에 

따른 전략적 이익이 더 크게 나타남

∙ 다만 기업지배구조 부문에서 논란의 여지가 있는 기업사건 등이 발생한 기업의 경우 위험-

수익률 관점에서 우수한 성과를 나타낼 가능성이 있으며, 이로 인해 네거티브 스크리닝 전

략의 경우에는 그 적용 강도를 강화할수록 적지 않은 기회비용이 수반될 우려가 있음

4. 결론 및 시사점

 특정 기업만을 선별하거나 배제하는 스크리닝 전략은 책임투자 실행에서 가장 널리 활용

되는 포트폴리오 구성 전략이지만, 스크리닝 전략 및 그에 따른 책임투자 포트폴리오의 

성과에 대해서는 여전히 상반된 실증연구 결과가 혼재함

 책임투자 포트폴리오들 간 스크리닝 전략의 적용 범위 및 강도가 다를 경우, 스크리닝 전

략의 적용 유무에 따른 이분법적 비교만으로는 책임투자 포트폴리오의 성과에 관한 일관

된 분석 결과를 도출하는데 한계가 있음

∙ 다시 말해, 스크리닝 전략을 적용한 포트폴리오와 그렇지 않은(즉, 잘 분산된) 포트폴리오
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의 성과를 단순 비교할 경우, 스크리닝 전략의 차이에 따라 다양한 결과가 도출될 수 있음

∙ 따라서 스크리닝 전략의 적용 강도(intensity)별로 포트폴리오를 구분하고, 각 포트폴리오

들 간 위험조정 수익률을 비교함으로써 스크리닝 전략 실행에 수반되는 기회비용과 전략적 

이익 간의 상쇄 관계(trade-off) 및 그에 따른 책임투자 포트폴리오의 성과를 보다 정확히 

파악할 수 있음

 이에 본 보고서에서는 KCGS 지배구조 평가점수를 활용하여 스크리닝 전략을 적용한 가

상의 포트폴리오를 구성하고, 적용 강도별 포트폴리오의 위험조정 성과를 비교 분석함

∙ 포지티브(positive) 스크리닝 전략의 적용 강도가 가장 강한 경우, 포트폴리오 구성 종목 

수가 가장 적음에도 불구하고 위험-수익률 관점에서 투자 성과가 가장 우수함

- 동일한 투자 비중으로 포트폴리오를 구성할 경우 U자형의 관계가 형성되나, 여전히 스

크리닝 전략의 강도가 가장 약한 포트폴리오보다 가장 강한 포트폴리오의 위험조정 수

익률이 더 높음

- 결과적으로 포지티브 스크리닝 전략을 적용할 경우, 분산투자 기회의 감소에 따른 기회

비용보다는 높은 수준의 기업지배구조 시스템을 갖춘 기업을 엄격하게 선별함에 따른 

전략적 투자 이익이 상대적으로 더 큰 것으로 확인됨

∙ 하지만 네거티브(negative) 스크리닝 전략의 적용 강도가 증가할수록 포트폴리오의 위험

조정 성과가 향상되는 관계는 뚜렷하게 나타나지 않음

- 기업지배구조 부문에서 부정적인 기업사건 등이 발생한 즉 논란의 여지가 있는 기업(소

위 “controversial stock”)으로 구성한 포트폴리오로부터 통계적으로 유의한 양(+)의 

비정상 수익률이 창출됨

- 이러한 종목을 네거티브 스크리닝 전략에 의해 포트폴리오 구성에서 배제하고 또한 그 

적용 범위를 확대할 경우, 스크리닝 전략이 적용된 포트폴리오의 위험조정 성과가 감소

할 우려가 있음

 향후 국내 자본시장에서 책임투자 규모가 증가할 것으로 예상되는 시점에서 상기 연구결

과는 다음과 같은 시사점을 가짐

∙ 비단 기업지배구조뿐만 아니라 환경 및 사회적 책임부문에서도 엄격한 포지티브 스크리닝 

전략을 통해 우수한 경쟁력을 갖춘 기업을 선별함으로써 책임투자 포트폴리오의 성과를 

개선할 수 있을 것으로 기대함

- 예를 들어 사회적 책임 경영 수준이 높은 기업일수록 보다 우수한 인적자원을 확보할 

수 있음 (Turban and Greening, 1996). 이를 일반화하면 환경과 관련한 기회 및 위험 

요인을 효과적으로 통제하고 근로자･소비자･공급업체･지역사회 등과 같은 다양한 이해

관계자들의 요구에 적극 대응하는 경영 체계를 갖추는 것은 지속적으로 기업가치 등 재
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무적 성과를 향상시키는 경쟁력이 될 수 있음 (Porter and Kramer, 2011; Parmar 

et al., 2017)

- 실제로 효과적인 이해관계자 관리 체계를 갖춘 기업, 높은 수준의 지속가능경영 체제를 

구축한 기업 또는 산업･기업별 중대한(material) 환경 및 사회적 책임 부문에 대하여 

우수한 평가를 받은 기업으로 구성된 포트폴리오는 뛰어난 위험조정 성과를 나타냄 

(Hillman and Keim, 2001; Eccles et al., 2014; Khan et al., 2016)

- 독립적 기관에 의한 평가점수뿐만 아니라 기업 방문조사(due diligence), 경영자 및 이

사와 적극적 대화 등을 통해 ESG 부문에서 실질적인 경쟁력을 갖춘 기업을 엄격한 기준

에 따라 선별할 수 있는 포지티브 스크리닝 전략을 적용할 경우, 분산투자 기회의 감소

에 따른 비용보다는 전략적 투자 이익이 더 클 것으로 기대함

∙ 하지만 네거티브 스크리닝 전략에서는 다음의 사항에 주의를 기울일 필요가 있음

- 이 보고서의 실증분석 결과에 따르면, 기업지배구조 부문에서 논란의 여지가 발생한 국

내 상장기업은 우수한 위험조정 성과를 나타낼 가능성이 있음. 또한 앞서 언급한 바와 

같이 환경 및 사회적 책임 부문에서도 논란의 여지가 큰 기업(예를 들어, sin stock)이 

우수한 투자 성과를 나타낸다는 연구결과가 다수 존재함

- 즉, 이러한 종목을 포트폴리오 구성에서 일방적으로 배제하는 네거티브 스크리닝 전략

은 자칫 책임투자 포트폴리오의 투자 성과를 약화시킬 우려가 있음

- 따라서 책임투자 포트폴리오의 수익률 개선을 목적으로 한다면19), ①네거티브 스크리닝 

전략의 적용 강도(intensity)를 완화하고, ②ESG 부문에서의 쟁점과 위험-수익률 관점

에서의 성과를 종합적으로 검토하여 포트폴리오 배제를 결정하는 것이 바람직할 것으로 

사료됨

∙ 책임투자의 유형 및 실행 방법은 매우 다양하기 때문에 투자 전략에 대한 명확한 설명이 

부족할 경우, 차별적인 투자전략과 우수한 경쟁력을 갖춘 책임투자 공모펀드에 투자하거나 

그러한 위탁운용사를 선정하고자 하는 투자자의 최적 의사결정이 제한되며, 이는 책임투자 

활성화에 있어 심각한 걸림돌이 될 우려가 있음 (이와 관련하여 Sandberg et al. (2009)

의 연구내용을 참조함)

- 따라서 책임투자 펀드를 운용하고 판매하는 국내 자산운용사는 포지티브 또는 네거티브 

스크리닝 전략의 적용 강도(intensity) 및 그에 따른 포트폴리오 구성 전략에 대한 보다 

구체적인 설명을 투자자에게 제공할 필요가 있음

19) 관련연구에 의하면, 일부 투자자는 수익률 극대화를 위한 경제적 유인보다는 사회적 가치를 실현하기 위한 목적으로 책임투

자 펀드에 투자함 (Riedl and Smeets, 2017)
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