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COVER STORY ESG, 장기투자 룰을 바꾸다
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Editor 박영호 미래에셋증권 I&P리서치팀 이사

 ESG 투자는 일반적으로 환경적(Environmental), 

사회적(Social) 영향 및 지배구조(Governance)와 같은 비재

무적 요소를 기업의 재무적 성과 측정 체계에 통합, 반영하

는 방식의 투자를 말한다. 환경보호나 사회적 책임에 유익한 

영향력을 미치거나 이해관계자 전반에 부합하는 좋은 지배

구조를 가진 기업을 선별해 투자함으로써 장기적이며, 지속

가능한 투자성과를 거두는 것이 ESG 투자의 목적이다. 

최근 전 세계적으로 각국 정부의 ESG 관련 공시의무와 

리스크 관리 강화, 글로벌 기업들의 ESG 경영전략 추진, 연

을 통해 글로벌 차원으로 확대됐다. 미국, 유럽 등 선진권이 

금융자본 중심의 성장 패러다임으로 전환하면서 종전 서구

의 산업화는 동아시아를 중심으로 한 개도국으로 이전되는 

계기가 마련됐다. 이는 선진권의 계층격차 확대, 개도국으로

의 환경·사회적 문제 확산을 불러왔다고 할 수 있다. 

이러한 배경에서 유엔은 2000년대 이후 전 세계 기업의 

환경 및 사회적 책임 준수와 글로벌 분업체계에서의 선진국

과 개도국 간 불균형 개선에 초점을 맞춘 협의체인 Global 

Compact(2000년)를 출범시킴으로써 ESG의 기초를 만들

었다. 산업자본 및 기업 차원에서의 환경, 사회적 책임 준수 

촉진은 이후 ESG 개념 정립(2004년)과 책임투자원칙(PRI: 

Principles for Responsible Investment) 제정(2006년)을 

통해 금융투자 영역에서 전개됨으로써 ESG와 투자를 결합

한 적극적 개념이 수립됐다. 

책임투자원칙(PRI)은 ▲투자분석 및 의사결정 프로세스

에 ESG 이슈 통합 ▲소유권(ownership) 정책 및 관행에 

ESG 이슈 통합과 능동적 투자자로서 역할 수행 ▲피투자기

업에 ESG 이슈 관련 정보공개 요구 ▲투자업계 내에서 PRI

를 적극적으로 수용하고 이행을 촉진 ▲PRI 이행 효율성 증

진을 위한 상호 협력 ▲PRI 이행에 관한 활동 및 진행 상황 

보고 등 6개의 원칙을 준수함으로써 기관투자가들이 지속

가능한 금융시스템을 구축하는 데 기여하도록 한다는 목적

을 담았다. 여기에 더해 투자 프로세스에 ESG 요소를 통합

할 기술을 구현할 수 있도록 투자자 가이드를 마련했다. 

ESG 투자는 전 세계 기관투자가들의 PRI 서명 급증 추

세와 더불어 2015년부터 본격적으로 활성화하고 있다. 

2015년 이후 수탁자의무(Fiduciary Duty) 합법화 추진, 

2018년 이후 PRI 서명기관의 최소 자격 요건 부과 및 정기 

검증 시행 등을 통해 PRI의 신뢰도는 강화되는 중이다. PRI 

서명은 현재 기관투자가들이 자산시장에서 ESG 투자자로 

인정받는 주요 자격이 되었으며, ESG 투자 관련 대표적인 

기관투자가 네트워크로 자리 잡은 것으로 평가된다.

ESG 개념이 수립된 배경

을 보면, ESG 투자는 기업

의 사회적 책임(CSR: Corporate Social Responsibility)이

기금 등 주요 기관투자가들의 ESG 투자원칙 수립 및 전략 

실행이 동시다발적으로 진행되는 추세다. 이러한 상황에서 

ESG 투자는 선택의 문제가 아니라 투자자들이 세심하게 고

려할 필수 요소가 되고 있다.

산업혁명 이후 1990년대 말

에 이르기까지 산업화는 지

속적인 경제성장과 삶의 질 개선을 가져왔지만 동시에 환경

위험이나 노동·인권과 관련한 사회적 문제를 크게 부각시켰

다. 이러한 흐름은 특히 1980년대 이후 신자유주의 대두와 

세계화(Globalization) 과정에서의 전 세계 산업구조 재편

나 사회적 책임투자(SRI: Social Responsible Investment)

와는 분명한 차이가 있음을 확인할 수 있다. CSR은 기업의 

본업 이외의 기부행위 등 사회적 책임과 관련한 순수 활동이 

주가 되며, SRI는 환경 및 사회적 관점에서 볼 때 부정적인 

투자 대상을 포트폴리오에서 배제함으로써 투자성과까지 

제한하는 여지를 두게 된다. 이와 달리 ESG 투자는 ESG 요

소를 면밀하게 평가해 투자에 반영함으로써 지속가능한 투

자성과를 거둔다는 목표를 우선시한다. 다시 말해 ‘투자를 

통해 지속가능성을 위한 영향을 미침으로써 수익을 얻는 것’

이 ESG 투자의 본질이다. 

이러한 본질을 감안하면 ESG 투자의 주요 특성은 다음

과 같이 정리할 수 있다. 

첫째, 기업이 아닌 투자자가 ESG의 주도권을 갖는다. 주

로 연기금, 국부펀드 등 글로벌 대형 기관투자가의 오너십

(ownership)을 통해 기업에 유효한 영향력을 행사하는 것

이 가능하다. 이러한 구조에서 ESG에 부합하는 新성장 비

즈니스를 창출, 장기 기업가치를 제고하도록 적극적으로 유

도할 수 있다. 이는 내연기관 자동차, 정유·화학 산업 등이 

막대한 R&D 비용 지출을 수용하면서 전기차·2차전지, 신

재생에너지 등 친환경 비즈니스로의 대전환을 시도할 수 있

게 된 주요 이유다. 

둘째, 장기투자를 통해 유효한 성과를 거둘 수 있다. 환

경 및 사회적 책임은 글로벌로 연결된 사회·개인·기업 등 관

련 이해당사자 전반의 지속가능성과 결부된 문제다. 따라서 

ESG로 규정된 요소 자체가 기본적으로 장기적 과제다. 기

후변화 대응, 인구구조 변화 및 기술혁신과 연결된 노동 문

제 등은 대표적인 장기 과제이면서 ESG의 주요 요소라는 점

에 누구나 동의할 것이다. 

따라서 ESG에 투자가 결합되면 장기투자 관점에서 바라

볼 수밖에 없다. 친환경 비즈니스 중심의 글로벌 산업재편과 

같은 ESG의 투자테마는 유의미한 투자성과로 이어지려면 

시간이 걸린다. 하지만 미래의 성과에 대한 기대가 주가에 반

영되면서 중기적으로 기업가치가 올라갈 수 있다. 

셋째, 기술혁신과의 시너지를 통해 효과적으로 구현된다. 

자동차, 정유화학, 화력발전의 탄소배출 등 외부불경제 문

제는 1970년대 이후 지속적인 환경규제 강화에도 불구하고 

ESG 투자의                   특성과 핵심테마

ESG 투자의 탄생

ESG 투자의 특성
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밀레니얼 세대(2030세대)의 환경 중시 투자 태도와 포스

트 코로나 시대의 환경 및 안전 인식 고조는 ESG 투자에서 

특히 환경(E) 테마의 비중을 강화하는 추세다. 이는 2차전

지·전기차, 신재생에너지 등 ‘클린테크(clean technology)’ 

기술혁신 트렌드와 결합해 ESG 투자의 중심 분야로 부상

하고 있다. 

사회(S) 관련 주제에서는 노동조건, 직장 내 인권 문제, 기

업과 지역사회 간 이해관계 상충 문제 등이 오랫동안 주요 

과제로 논의돼왔다. 노동조건의 경우 예를 들면 글로벌 기반 

제조업체의 공급망에서 하청근로자의 저임금 및 열악한 근

로 환경 문제가 주요 관심 대상이 됐다. 

인권이나 이해관계 상충 문제의 대표적 사례로는 

1970~1990년대 남아프리카공화국 인종차별 문제에 대한 

미국 기업과 펀드매니저들의 개입을 들 수 있다. GM 등 미국

기업들의 인종차별 산업현장에 대한 현지 투자 철회나 펀드

매니저들의 역내 활동 기업에 대한 투자 금지 행위 등은 당시 

남아프리카공화국의 인권 문제 해결에 지속적으로 영향을 

미친 것으로 평가된다. 

마지막으로 지배구조(G)는 경영진과 이사회, 주주를 포함

한 기업의 다양한 이해관계자의 권리 및 책임에 대한 영역을 

포괄하고 있다. 구체적으로 CEO와 이사회 간의 올바른 권

력 균형이 이루어지고 있는지, 이사회 구성은 다양성과 합리

성을 갖췄는지, 임원 보상은 정당한지, 기업의 불법적인 정치

권 로비나 기부행위 및 뇌물·부정부패 문제가 있는지, 조세 

투명성에 문제는 없는지 등을 주로 진단·평가해 투자 가능

한 회사를 선별한다.

불완전한 배출저감 기술로 인해 쉽게 해결될 수 없었다. 그

러나 최근 10년간 2차전지·전기차, 첨단 에너지저장시스템

(ESS: Energy Storage System), 충전시스템 분야 등에서 

전례 없는 기술혁신을 통해 비로소 근본적인 해결책이 제시

되는 상황이다. 4차 산업혁명의 근간인 IT 관련 신기술 적용

이 에너지원 대체, 탄소중립과 같은 그린혁명 과제에 있어서

도 순조로운 해결의 열쇠가 되고 있는 것이다. 기술혁신 시대

에 ESG는 탄력을 받을 수 있다는 뜻이다

 

3가지 중심 주제별로 ESG 

투자의 테마를 살펴보면, 

먼저 환경(E) 관련 주제에서

는 지구온난화를 중심으로 한 기후변화와 탄소(CO2) 배출 

문제가 현재 대표적으로 부상하고 있다. 기후변화, 탄소배출

과 같은 환경문제는 1970년대 이후 전 세계의 산업화 진전 

과정에서 지속적으로 부각돼왔다. 

국제사회는 1972년 유엔 환경활동 조정기구(UNEP: 

United Nations Environment Programme) 설립, 1992

년 리우 환경회의 개최, 1997~2005년 교토의정서 채택 및 

발효, 2015년 파리기후협정 체결을 통해 온실가스 감축과 

지구 평균온도 상승폭 제한 등 기후변화에 대응한 구체적 

대책을 수립해왔다. 코로나19 대확산과 최근 수년간 전 세

계 곳곳의 생태계 파괴로 인한 재난 증가를 계기로 환경 및 

안전에 대한 경각심이 극대화됐다. 온실가스 배출을 줄이

고, 잔여 온실가스를 흡수해 탄소의 실질배출량을 0으로 

만드는 탄소중립 등 기후변화 대응이 시급하게 요구되고 있

는 상황이다.

MSCI의 ESG 테마 및 세부 이슈 분류 체계

� 자료: MSCI

외부불경제(external diseconomies): 외부성(externality)은 어떤 

시장 참여자의 경제적 행위가 다른 사람들에게 의도하지 않은 편익

이나 손해를 유발하는데, 이에 대해 아무런 대가를 얻거나 지불하

지 않는 현상이다. 대가를 얻거나 지불하지 않기 때문에 시장에서 

가격이 완벽하게 작동하지 않게 되는 시장실패를 야기한다. 이때 손

해를 유발하는 경우를 부정적 외부성 또는 외부불경제라고 한다. 

예를 들어 오염물질을 지속적으로 배출하는 화학공장이 있다면 공

장 주변에 사는 사람들은 큰 피해를 보게 되는데, 화학공장은 이에 

대한 대가를 지불하지 않음에 따라 사적이익을 편취하게 된다.

글로벌 지수산출기관으로 공신력을 인정받고 있는 MSCI(Morgan 

Stanley Capital International)는 2007년부터 ESG 지수를 개발해 

왔으며, 현재 18개의 ESG 주가지수와 9개의 ESG 채권 지수를 만

들어 관리하고 있다. 해당 지수들의 지역별 지수도 운영 중이다. 

MSCI의 ESG 요소는 10개 주요 테마와 37개 세부 이슈로 구성되

어 있다. 산업별로 세부 이슈에 대한 평가 가중치를 두고, 산업평균

(peer group)과 해당 기업의 ESG 비교평가를 시행해 ESG 지수 산

출에 적용하고 있다. ESG 평가등급은 AAA~CCC까지 매겨지는데 

AA·AAA는 ‘leader’, BB·BBB·A는 ‘average’, CCC·B는 ‘laggard’

로 규정해 우열을 구분한다.

ESG 투자의 핵심 
테마와 이슈는?

		  주요 테마	 세부 이슈

			   - 탄소배출(carbon emissions)

			   - 생산제품 탄소발자국*(product carbon footprint)

		
기후변화(climate change)

	 - 금융환경 영향(financing environmental impact)

			   - 재난 및 가뭄(climate change vulnerability)

			   - 물부족(water stress)

		  천연자원(natural resources)	 - 생물다양성, 토지이용(biodiversity & land use)

	
환경(Environmental)

		  - 원자재 조달(raw material sourcing)

			   - 유독성 배출 및 폐기(toxic emissions & waste)

		  오염 및 폐기물(pollution & waste)	 - 포장폐기물(packaging material & waste)

			   - 전자제품 폐기물(electronic waste)

			   - 클린에너지 기술(opportunities in clean tech)

		  환경산업적 기회(environmental opportunities)	 - 그린빌딩(opportunities in green building)

			   - 재생에너지(opportunities in renewable energy)

			   - 노무관리(labor management)

		
인적자본(human capital)

	 - 인력개발(human capital development)

			   - 작업장 건강 및 안전(health & safety)

			   - 공급망 노동조건(supply chain labor standards)

			   - 안전 및 품질(product safety & quality)

			   - 화학물질 안전(chemical safety)

		
제조물 책임(product liability)

	 - 금융상품 안전(financial product safety)

	 사회(Social)		  - 개인정보보호 및 데이터 보안(privacy & data security)

			   - 책임투자(responsible investment)

			   - 건강 피해 및 인구통계학적 위험(health & demographic risk)

		  이해관계자 상충(stakeholder opposition)	 - 갈등유발 소싱(controversial sourcing)

			   - 통신시스템 접근성(access to communications)

		
사회적 기회(social opportunities)

	 - 금융시스템 접근성(access to finance)

			   - 헬스케어 시스템 접근성(access to healthcare)

			   - 건강 및 영양 선택 기회(opportunities in health & nutrition)

			   - 이사회 구성(board diversity)

		
기업지배구조(corporate governance)

	 - 임원 급여보상(executive pay)

			   - 소유권 및 경영통제(ownership & control)

			   - 회계 투명성(accounting)

	지배구조(Governance)		  - 기업윤리(business ethics)

			   - 반경쟁 행위(anti competitive practice)

		  기업 행동(corporate behavior)	 - 조세 투명성(tax transparency)

			   - 부정부패(corruption & instability)

			   - 재무시스템 불안정(financial system instability)


