
ESG 거품론

나오는 이유?
ESG란? 
1. Environment 환경 중시
2. Social 사회적 가치 중시
3. Governance 좋은 지배구조
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➢ Environment, Social, Governance Investment

➢ESG ETF로 투자 급증, 수익률도 높아짐

➢ 투자자, 소비자들이 착한 기업 요구: 환경, 빈곤 등 사회 문제 중시

➢ ESG 중시하는 기업이 장기적으로 안정적일 것을 기대

➢그러나 지속가능한 현상인지는 의문. 중요한 것은 기업이 ESG와 생

산성-수익성 향상을 병행할 수 있는지의 여부

➢ ESG 투자가 수익성과 연결되지 않는다면 ESG 열풍은 거품으로 끝

날 수 있음

ESG 거품론 요지



세계 ESG ETF 자금 추이

https://esgclarityasia.com/esg-etf-assets-surge-220-in-2020/

코로나 사태 발발

1890억달러
2020년말

연초 대비
223% 증가



코로나 이후 ESG 투자 급증 이유

1. 코로나 → 인류가 환경, 위생, 위험 등에 예민해짐
2. 투자자, 소비자들 ESG 기업 선호, 반ESG 기업 혐오
3. 신재생 에너지 등에 대한 정부 투자 및 지원금 급증
4. ESG 투자 수익률 상승



https://www.morningstar.com/articles/1017056/sustainable-equity-funds-outperform-traditional-peers-in-2020

최고 수익 1사분위

차상위수익 2사분위

3사분위

최저수익 4사분위

ESG ETF 의 수익성 분포



ESG 투자 수익률이 높은 3가지 이유
또는 ESG 우수 기업의 주가가 높은 3가지 이유

1. 신재생 에너지 등에 대한 정부 투자 및 지원금 급증
2. 코로나 → Amazon Apple 등 Big Tech 기업 수익 급증, 석유 기업 수

익 하락
3. Flow. ESG 중시 분위기 형성 → 추종 매입 → 주가상승 → 투자 수익

률 상승 → 거품이 의심되는 경로



녹색투자, 지구에는 좋아도 투자자는
손해볼 수 있다. WSJ 

사회적책임 투자 열풍이 거품에 대한 공
포를 부르고 있다. Financial Times

ESG 펀드, 닷컴 열풍 때 처럼 과대평가
되었을 가능성. Bloomberg

커지는 ESG 거품론 우려



거품이란? 
✓ 근본가치(이윤) 커질 가능성 낮은 데, 매매 가격만 급등하는 현상. 
✓ 가격 상승 → 추종 매입 → 가격 더욱 상승 → 근본가치에 대한 의문
→ 가격 하락 → 추종 매각 → 거품 붕괴

의문점?
✓ ESG 투자, ESG 경영이 기업의 이윤(근본가치)을 늘릴 수 있나?
✓ ESG 투자로 CO2 배출 감소해도 & 세상이 착해져도 해당 기업의 이윤만

높아지는 것 아님. 거의 무관. 
✓ 지배구조가 좋아진다면? 글쎄… 삼성은 ESG 우수기업인가? 
✓ ESG가 상품 가격 품질 등 개선하지 못해도 소비자가 ESG 라는 이유만으

로 계속 사준다면… 투자자는 기업 수익이 별로여도 ESG라는 이유만으로
계속 투자해 준다면 지속 가능

✓ 그러나 소비자, 투자자가 다시 냉정해진다면 거품으로 변할 가능성 높다



CSR 인가 CSV인가?
품질, 가격에 어떤 영향? 

ESPRESSO를 만드는 두가지 방법



BooHoo Fashion 스캔들의 교훈? 
도대체 뭐가 ESG인가? 





Dotcom 
Bubble

Housing 
Bubble

거품은 반복된다 → 따라 하다 막차 타면 망한다

S&P 500 지수 추이




