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◆ESG란?

⚫Environmental환경

⚫Social사회

⚫Governance지배구조

“대체투자 시장에서 ESG투자정책과 투자전략의 핵심활동은 

다양한 투자 대상의 Risk-Return Profile과 관련한

각양각색의 비재무적(Non-Financial)이고, 

비정량적(Non-Quantitative), 즉,정성적(Qualitative)인

리스크 요인(Risk Factor)을 찾아가는 활동이며,

대체투자 자산군의 하부 투자대상별 정의된 리스크 요인과 관련한

ESG 세부요인을 관리하고 개선하여, 

각 투자대상별 위험(Danger, Downside Risk)을 회피 또는 축소하고,

수익기회(Gains Opportunity, Upside Risk)를 모색하고 강화하는 

대체투자 자산군의 미래 지향적 비재무적 활동이다.“ 

왜 대체투자도 ESG인가?
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국민연금 기금의 ESG 평가체계



선행연구 고찰을 통한
ESG 개관

2. 
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◆다음 중 어떤 요인이 투자 과정에서 ESG를 활용하지 않기로 결정하는 데 영향을 미쳤

습니까?

Sustainable Investment Survey –PitchBook(2024)

① ESG는 주관성이 지나치게 높고 표준화가 충
분하지 않습니다.

② ESG 성과는 측정과 비교를 통해 입증하기 
어렵습니다.

③ ESG는 투자 수익의 희생을 요구합니다.
④ ESG는 수탁자 의무 위반에 해당합니다.
⑤ ESG는 이미 모범 사례의 일부이기 때문에 

중복됩니다.
⑥ ESG는 최우선 사회 및 환경 문제와 잠재적 

영향 영역에서 주의를 분산시킵니다.
⑦ ESG는 대부분 근거 없는 미덕 과시입니다.
⑧ 기타: 

ESG는 정치적으로 깨어 있는 젊은 사회주의
자들이 친구들에게 자신을 긍정적으로 표현
하는 방식입니다. 막대한 자원 낭비입니다.

-북미 자산 소유자
ESG는 사회적 또는 경제적으로 유익한 것에 
대한 정의가 제한적이고 금지적입니다.

-북미 벤처캐피털
데이터 부족

-유럽 벤처캐피털
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◆ESG에 대한 정의와 인식은 실무자와 비실무자 간에 크게 다름

⚫64%의 응답자가 ESG요소를 투자 평가 및 관리 프로세스에 통합한다고 답했고,

⚫비실무자 중 64%는 ESG를 근거 없는 미덕 신호로 간주

⚫ESG실무자들은 주로 환경적 이유로 투자를 거부하는 반면,

⚫비실무자들은 지배구조 문제로 투자를 거부하는 경향이 있음

◆실무자들이 ESG 프레임워크를 지속하는 이유와 방법

⚫조직의 미션 및 가치와의 일치

⚫장기적인 투자 수익률 개선

⚫규제 요구 사항 준수

ESG 실무자들은 주로 사모펀드와 벤처 캐피탈 전략에서 ESG 요소를 통합하고 있음

ESG 데이터 수집 및 벤치마킹의 어려움이 주요 도전 과제로 꼽혔음

현재의 “ESG”란 무엇인가?
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◆임팩트 투자(Impact Investment)는 반드시 양보해야 하는가?

⚫임팩트 투자자들은 임팩트 결과와 시장 수익률 간의 균형을 맞추는 데 어려움을 겪고 있음

•대부분의 임팩트 투자자들은 시장 수익률을 우선시하고,

•일부는 임팩트 결과와 수익률을 모두 고려함

임팩트 투자자들은 주로 건강, 교육, 기후 기술 등 다양한 분야에 투자하고 있음

◆ESG 및 임팩트 측정에 대한 견해

⚫ESG와 임팩트 투자에서 데이터 수집,측정 및 벤치마킹이 주요 도전 과제로 꼽혔음

⚫다양한 표준과 프레임워크가 존재하지만,

⚫ESG데이터 수집 및 보고의 일관성이 부족하여 실무자들이 어려움을 겪고 있음

ESG Data Convergence Initiative(EDCI)가 이러한 문제를 해결하기 위한 노력으로 주목받고 있음

◆자산 매니저들의 ESG 및 임팩트에 대한 견해

⚫자산 매니저들은 ESG프레임워크를 통해 비재무적 리스크를 식별하고 완화하는 것을 중요하게 생각함

⚫ESG실무자들은 주로 환경적 이유로 투자를 거부하고,

⚫임팩트 투자에서는 건강과 교육 분야에 더 많은 관심을 보임

ESG와 임팩트 투자의 주요 도전 과제로는 데이터 수집 및 벤치마킹의 어려움이 꼽혔음

임팩트 투자(Impact Investment)
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◆ESG, 임팩트 및 사모 자산(Private wealth)

⚫사모 자산 매니저와 패밀리 오피스는 ESG요소를 투자 프로그램에 통합하는 비율이 낮음

⚫이들은 주로 부동산과 같은 실물 자산에 임팩트 투자를 집중하고 있음

ESG와 임팩트 투자의 이해도가 투자자마다 크게 다르다는 점이 주요 도전 과제로 꼽혔음

◆자금은 어디로 흐르는가?

⚫지속 가능한 투자 자본은 주로 사모펀드와 벤처 캐피탈에 집중되고 있음

⚫공모 주식과 고정 소득 증권도 ESG요소를 통합하는 주요 전략으로 꼽혔음

⚫임팩트 투자는 에너지,기후,건강 등 다양한 분야에 집중되고 있음

⚫지역별로는 유럽이 에너지와 기후에 더 많은 관심을 보이고 있음

◆경제 및 정치적 환경의 영향

⚫경제 및 정치적 사건이 지속 가능한 투자에 미치는 영향은 지역별로 다름

•북미 응답자들은 ESG와 임팩트 투자에 대한 관심이 감소했음

•유럽과 기타 지역 응답자들은 관심이 증가했음

⚫경제적 불확실성과 정치적 환경이 ESG와 임팩트 투자에 대한 관심에 큰 영향을 미치고 있음

임팩트 투자(Impact Investment)
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◆DEI(Diversity, Equity & Inclusion)는 ESG 리스크와 지속 가능한 투자 기회로 분석됨

⚫최근 미국 대법원의 판결로 인해 DEI프로그램에 대한 우려가 증가했지만,

⚫대부분의 응답자들은 DEI이니셔티브가 여전히 필요하다고 생각함

⚫DEI이니셔티브는 주로 성별 다양성과 관련된 문제로 다루어지며,

⚫지역별로 다양한 접근 방식을 보임

다양성, 형평성 및 포용(Diversity, Equity & Inclusion; DEI)
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◆이 연구는 기관 투자자들이 ESG(환경, 사회, 지배구조) 요소를 투자 과정에 통합하는 

이유를 이해하기 위해 2020년 영국, 유럽 및 북미의 PE, VC, 연금 펀드 매니저를 대상

으로 설문조사를 실시, 다음과 같은 연구결과의 함의와 시사점을 제시함

⚫기관 투자자는 투자 위험을 줄이기 위해 ESG요소를 사용하고, GP(General Partners)는 고객 수요에 더 많

이 동기 부여를 받으며, LP(LimitedPartners)는 ESG와 금융 성과 간의 상관관계에 더 많이 동기 부여

⚫PE(PrivateEquity)회사는 VC(VentureCapital)회사보다 ESG요소를 더 집중적으로 사용함

⚫투자 프로세스에서 ESG데이터를 사용

• ESG데이터는 잠재적 투자 검토,벤치마킹 및 포트폴리오 기업과의 협력에 사용됨

⚫ESG요소와 규제,소송 및 평판 위험 간의 강한 상관관계가 있음

⚫ESG관련 VoiceandExit 전략

• Voice전략:투자자들이 투자한 기업의 경영에 영향을 미치기 위해 사용하는 전략을 의미로, 주로 주주로
서의 권리(주주 제안,투표권 행사,대화 및 협상,공개 서한,캠페인 등)를 행사하여 기업의 의사결정 과정
에 적극적으로 참여하는 것

⚫PE회사는 ESG활동을 촉진하기 위해 VC회사보다 VoiceandExit 전략을 더 많이 사용

⚫GP는 ESG문제에 대해 회사에 직접 개입하고, LP는 포트폴리오 수준에서 ESG문제를 관리함

⚫지배구조가 가장 중요한 ESG구성 요소로 간주되며,그 다음으로 환경 및 사회 요소가 중요함

•규모가 큰 기관 투자자는 지배구조에 더 많은 중요성을 부여함

McCahery, J. A., Pudschedl, P. C., & Steindl, M. (2022)



Real Assets Sustainable Investment 

Practice Guidelines

3. CalPERs
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◆목표

⚫지침은 실물자산군(Real Assets Unit; RAU )전체에 걸쳐 ESG요소를 통합하기 위한 지속가능 투자 가이드

라인

⚫지침은 투자 성과에 영향을 미칠 수 있는 ESG관련 리스크(Risk)와 기회를 식별,측정,모니터링,관리하고 

최신 정보를 파악하는 실물자산부의 접근 방식을 제시함

⚫ESG고려 사항은 수탁 원칙(fiduciaryprinciples )의 적용을 받는 선정,계약 및 모니터링 프로세스에 통합됨

⚫본 지침은 다음 사항들을 포함한 ESG고려 사항과 관련된 기존 신념,원칙 및 정책을 CalPERS의 ESG 5개

년 전략 계획(CalPERS’ESG5YearStrategicPlan,)과 통합하고 보완함

• CalPERS투자 신념(CalPERSInvestmentBeliefs,)

•글로벌 지배구조 원칙(GlobalGovernancePrinciples)

• UN 지원 책임투자원칙(PRI)(UnitedNations-supportedPrinciplesforResponsible Investment(PRI))

•실물자산 프로그램 투자정책(InvestmentPolicy forRealAssetsProgram)

•책임계약자 프로그램(RCP)정책(ResponsibleContractorProgram(RCP)Policy)

⚫본 지침은 업계 모범 사례가 등장함에 따라 발전하고 적응하도록 설계됨

•필요한 경우,RAU직원은 업계를 선도하는 담화(Conversation)와 워킹 그룹에 참여하여 

•모범 사례를 지속적으로 학습하고 평가하고,실행 가능한 경우 이를 통합함

개관
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◆지침에 명시된 ESG 요소의 파악과 평가

⚫RAU직원은 투자 선정,계약 및 모니터링 기능을 통해 ESG요소를 파악하고 평가함

⚫RAU직원은 ESG요소가 재무적 및 평판에 미칠 수 있는 잠재적 영향을 모두 고려함

◆투자 프로세스에서 고려되고 반영되는 ESG 요소

❖상기 나열된 요소에 국한되지 않음

◆실물자산 ESG Factors 관련 이슈

⚫RAU직원은 다음 이슈를 인지하고 있음

• RealAsset의 다양한 투자 상품 모두와 관련된 ESG요소를 완벽하게 정리한 단일 자료가 존재하지 않음

•특정 투자에는 일부 ESG요소만 적용된다는 점

⚫고려되는 ESG요소는 업계의 발전에 따라 시간이 지남에 따라 조정될 것으로 예상됨

ESG Factors

Environmental Social Governance

•Climaterisk(directand indirect)
•Resilienceof surrounding infrastructure
•Energyefficiency
•Emissions
•Resourceuse (includingwater)
•Biodiversity

•Fair wages and benefits based on local
marketconditions
•RCPPolicycompliance
•Diversityand Inclusion
•Safety&Wellness
•WorkforceHousing
•Communityand InterestedParty relations
•Accessibility

•Alignmentof interest
•Control rights
•Transparency/reporting
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◆매니저 선정(Manager Selection)

⚫RAU직원은 두 부분으로 구성된 표준화된 매니저 평가 도구(MAT)를 활용하여 각각의 신규 투자 제안서

를 평가함

•여기에는 ESG관련 기준이 포함됨

⚫1차 심사(MAT1단계)후,추가 검토를 위해 선정된 제안서는 2차 심사를 통해 평가됨

•이 2차 심사에는 실사 설문지(DueDiligenceQuestionnaire;DDQ)가 포함되는데,

•이 DDQ에 실물 자산에 대한 ESG질문이 포함됨

⚫ESG질문에 대한 답변은 전반적으로 비중 있게 반영되고,

•잠재적 매니저 및 위탁 운용사 평가에도 반영됨

➢RAU지속가능 투자 가이드라인은 다이나믹(dynamic)하여,

➢업계 모범 사례가 등장함에 따라 지속적으로 발전할 예정이고

➢RAU직원은 ESG질문서를 수시로 업데이트할 예정임

⚫실물자산투자위원회에 운용사를 추천하는 제안서(Memoranda)에는 

•운용사의 ESG관행 및/또는 실사 과정에서 발견된 ESG우려 사항에 대한 논의가 포함됨

⚫또 다른 심사 메커니즘에는 

• RAU직원이 실물자산투자위원회(RealAssets InvestmentCommittee;RAIC)에 제출하는 

•모든 신규 실물자산 투자 추천의 일환으로 작성하는 이해관계 일치 분석이 포함됨

Investment Review Process(1)
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◆자산 선정(Asset Selection)

⚫RAU직원이 신규 자산 투자에 대한 재량권을 가지고 있는 경우,

•실사 프로세스(DueDiligenceProcess)에서 

• ESG고려 사항 매트릭스(ESGConsiderationMatrix)도구를 활용하여 

• ESG요소가 체계적으로 고려되도록 함

⚫또한,가능한 경우 ESG요소 분석을 정량화 하여 

•가치 및 위험 평가를 위한 재무 모델에 반영함

⚫ESG고려 사항 매트릭스 및 재무 모델 분석을 통해 도출된 결과와 결론은 

•투자 의사 결정을 위해 실물자산투자위원회(RAIC)에 전달됨

Investment Review Process(2)
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◆Real Assets는 가능한 경우 다음 항목을 적절하고 효과적으로 계약서에 명시하여 외

부 매니저(external managers)와의 협력을 강화하고자 함

⚫매니저는 관련 장기 지속가능 투자 또는 ESG요소를 평가하는 투자 프로세스를 보유하고 있거나,보유할 

것을 약속해야 함

• SA(SeparateAccount) 매니저는 CalPERS의 요청에 따라 신규 투자에 대한 ESG고려 사항 매트릭스를 작
성하여 제출해야 함

⚫매니저는 관련 ESG요소 및 지속가능 투자 활동을 보고서에 반영하고,

•추가로 CalPERS가 지정하는 

•제3자 지속가능성 성과 설문 조사(Thirdpartysustainabilityperformancesurveys)에 

•매년 참여해야 함

Contracting
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◆모니터링 및 운용 직원의 수행업무 유형은 다음과 같으나 이에 국한되지 않음

⚫운영 계약에 따른 매니저의 ESG의무 준수 여부를 검토하고,미비점을 기록하고 매니저들과 소통함

⚫ESG이벤트에 대응하고,권리가 허용되는 경우 중요한 ESG문제에 개입함

⚫매니저의 지속가능 투자 프로세스,관행 및 보고를 검토하고 ESG기회와 리스크를 파악함

•여기에는 다음과 같은 내용이 포함되나 이에 국한되지 않음

➢매니저에게 매년 제3자 모니터링 설문조사에 응답하도록 요청하고 매니저와 결과를 논의함

☞설문조사 내용은 수시로 변경될 수 있음

➢매니저의 ESG또는 지속가능 투자 보고서,설문조사 및/또는 PRI보고서를 매년 검토함

➢매니저와 정기적으로 소통하여 파악된 ESG리스크 및 기회의 현황을 문의함

➢매니저에게 연간 투자 계획 프로세스의 일환으로 부동산 자산에 대한 에너지 최적화 프로젝트를 제출하
도록 권장함

⚫매니저의 모범 사례를 파악하고,학습하고,공유함

⚫포트폴리오 가치에 영향을 미칠 수 있는 중요한 ESG문제를 검토하고 문서화함

• CalPERS가 RAU포트폴리오 투자에 대해 갖는 정보 접근,영향력 및 통제 수준은 포트폴리오 내 투자 구
조마다 다르므로,각기 다른 수준의 모니터링 및 관리가 필요함

➢예를 들어,직접 소유 투자 및 별도 계좌를 통해 보유하는 투자와 관련하여,

➢CalPERS는 일반적으로 주주 권리를 통해 

➢중요한 ESG또는 지속가능 투자 문제에 더욱 직접적으로 관여할 수 있음

Investment Monitoring and Management



CPPIB

4.
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◆캐나다 연금 계획 투자 위원회(CPP Investments)

⚫캐나다 연금 계획(CPP)의 재정적 안정성을 강화하고,과도한 손실 위험 없이 수익을 극대화하여 CPP참가

자의 연금을 유지하는 것을 목표로 하는 전문 투자 관리 조직임

⚫CPP Investments는 연방 및 지방 정부와 독립적으로 운영되고,독립적이고 우수한 자격을 갖춘 전문 이사

회가 감독

⚫CPPInvestments의 경영진은 정부가 아닌 CPPInvestments이사회에 보고함

◆지속 가능한 투자 원칙(Sustainable Investing Principles)

⚫CPP Investments는 지속 가능성 관련 요소를 효과적으로 예측하고 관리하는 조직이 장기적으로 더 큰 가

치를 창출할 가능성이 높다고 믿음

⚫주요 원칙에는 투자 결정에 지속 가능성 관련 위험과 기회를 통합하고,

•포트폴리오 회사와의 협력을 통해 지속 가능성 관리를 개선하며,

•좋은 기업 지배 구조를 지원하는 것이 포함됨

⚫고려되는 지속 가능성 요소에는 

•기후 변화,형평성,다양성 및 포용,건강 및 안전,책임 있는 AI보급 등이 포함됨

CPP Investments의 개요와 지속 가능한 투자 원칙
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◆지속 가능성 관련 고려 사항의 통합

⚫지속 가능성 관련 요소는 투자 및 자산 관리 활동에 통합되어 재무적으로 중요한 경우 투자 위험 프로필과 

내재 가치를 평가하는 데 영향을 미칠 수 있음

•이는 포트폴리오 전반에 걸쳐 더 나은 위험 조정 수익을 창출하는 데 기여한다고 믿음

•자산군,투자 전략,산업,지리,비즈니스 모델 및 투자 논문을 고려하여 지속 가능성 요소의 중요성을 평가

• CPPInvestments는 기업들이 국제 지속 가능성 표준 위원회(ISSB) IFRS표준에 따라 보고할 것을 권장함

◆기후 변화에 대한 접근 방식

⚫기후 변화는 중요한 위험이자 투자 기회로 간주됨

⚫CPP Investments는 기후 변화 관련 위험과 기회를 투자 전략,포트폴리오 설계,투자 결정 및 자산 관리 활

동에 통합하려고 함

⚫기후 변화 원칙에는 

•전체 경제 전환(transition)을 위한 투자

•전환 경로와 글로벌 표준의 진화에 따른 전략 발전

•가치 창출 및 위험 완화를 위한 영향력 행사

•책임 있는 전환 지원

•행동 및 영향 보고가 포함됨

지속 가능성 고려 사항 통합과 기후 변화 접근법
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◆인게이지먼트(Engagement)

⚫CPP Investments는 포트폴리오 회사가 지속 가능성 관련 요소를 적극적으로 식별하고 관리할 것을 기대

하며 선택적 인게이지먼트를 사용

⚫소통/대화 목표는 시간,자원 및 성공 가능성을 고려하여 결정

⚫CPP Investments는 지속 가능한 투자에 대한 규제,시장 관행,표준 설정 및 모범 사례를 형성하는 국내외 

논의에 참여함

⚫공모 회사와의 인게이지먼트 형태로는 주주 투표가 있음

◆배제 및 청산(Exclusions and Exit)

⚫CPPInvestments는 장기 투자자로서 회사와의 협력을 선호하지만,

⚫지속 가능성 관련 문제로 인해 장기 경쟁력이 저하되거나 법적 고려 사항이 있는 경우 

⚫직접 투자를 추구하거나 유지하지 않을 수 있음

인게이지먼트(Engagement)와
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◆보고(Reporting)

⚫CPPInvestments는 지속 가능한 투자 활동에 대한 공개 투명성을 약속함

⚫연례 보고서,주주 투표 보고서,녹색 채권 영향 보고서 및 현대판 노예 보고서(Modern Slavery Report)를 

통해 지속 가능성 관련 공시(disclosures)를 제공

⚫웹사이트의 지속 가능한 투자 섹션에서 추가 정보를 확인할 수 있음

◆거버넌스(Governance)

⚫이 정책은 CPPInvestments이사회에서 승인되고,

⚫이사회는 CEO와 경영진에게 정책 시행을 감독할 권한을 위임함

보고와 거버넌스



Epilogue

5.
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