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요 약

전 세계적으로 기후 위기 대응과 탄소중립 경제체제로의 전환이 본격화됨에

따라 ESG(환경·사회·지배구조) 경영 중에서 특히 환경 부문의 중요성이 부각되

고 있다. 주요국에서는 온실가스 배출을 억제하고자 배출권거래제(Emissions 
Trading Scheme; ETS)를 도입·시행하고 있으며, 우리나라도 지난 2015년 동

제도를 도입한 이후 현재 3차 배출권거래제를 시행하고 있다. 배출권거래제가
도입된 1차 기간에는 배출권을 전량 무상할당하였으나, 제2차와 제3차 기간에

배출권 총량의 3% 및 10%를 유상할당하는 등 배출권 유상할당 비율이 대폭 확

대될 예정이다.
탄소중립 이행은 국가 전체적으로도 중대한 사항이며 특히 대전·세종·충남지역
경제에 큰 영향을 미칠 수 있다. 2022년 기준 대전·세종·충남의 온실가스 배출

량은 약 1억 5,397만 톤으로 전국 총 배출량인 7억 2,612만톤의 21%를 차지한

다. 또한, 지역의 높은 고탄소 산업 비중으로 인해 탄소중립을 위한 산업구조 전

환 과정에서 생산 유발액 및 부가가치가 크게 감소할 수 있으며 지역의 일자리

감소 등 지역경제에 미치는 타격이 불가피한 실정이다. 한편, 2022년 기준으로

전국의 석탄화력발전소 58기 중에서 절반인 29기가 충남지역에 위치해 있는 점

을 감안할 때, 우리나라의 탄소중립 실현을 위해서는 무엇보다 충남지역의 가시

적인 온실가스 감축이 필수적으로 요구된다고 볼 수 있다.
이러한 배경에서 본 연구는 탄소중립을 위한 우리나라의 대표적 제도인 배출

권거래제가 대전·세종·충남 지역 기업의 재무성과와 부채조달비용에 미치는 영향

을 실증적으로 분석하였다. 구체적으로 본 연구는 배출권거래제의 세부 시행계

획 기간별, 기업 규모별, 그리고 배출권거래제 대상 부문별로 세분화하여 실증분

석을 수행하였다. 또한, 최근 실증연구에 있어 인과관계 규명에 널리 활용되고

있는 성향점수매칭(propensity score matching)을 이용하여 대조군을 설정한 후

배출권거래제 대상기업과 비(非)-대상기업 간의 비교를 통해 처치효과를 분석

하였다. 
2015년부터 2021년까지의 기간을 대상으로 대전·세종·충남 지역에 위치한 총

13,294개 기업을 이용한 실증분석 결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 전체 기

업을 대상으로 한 분석결과에서 배출권거래제 대상기업의 경우 비대상기업보다

재무적 수익성이 높게 나타났으며 타인자본비용이 낮은 것으로 확인되었다. 둘
째, 배출권거래제 대상기업의 긍정적인 재무성과 및 낮은 타인자본비용은 특히

제2차 계획기간(2018~2020), 중소기업, 그리고 배출권거래제 대상 중 산업 부
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문에서 더 강건한 결과를 보였다. 셋째, 배출권거래제로 인한 부채조달비용의 감

소는 배출권거래제 대상기업의 긍정적 재무성과를 매개하는 것으로 나타났다. 
넷째, 성향점수매칭을 이용하여 대응표본을 구성한 분석결과에서는 배출권거래

제 대상기업의 재무성과 측면에서 혼재된 결과를 보였으나, 부채조달비용의 경

우 배출권거래제 대상기업의 부채조달비용이 일관적으로 더 낮음이 확인되었다. 
따라서 탄소중립을 위한 기업의 비용부담에도 불구하고 배출권거래제 대상기업

의 경우 탄소 위험이 낮아질 수 있으며, 채권자는 배출권거래제 대상기업을 긍

정적으로 인식함을 추론해 볼 수 있다.
충남지역의 탄소배출 수준이 전국에서 가장 높음에도 불구하고 동 지역을 대

상으로 배출권거래제가 지역경제에 미치는 영향을 고찰한 연구는 거의 전무한

실정이다. 본 연구는 대전·세종·충남 지역 기업을 대상으로 배출권거래제 도입이

기업의 재무성과 및 부채조달비용에 미치는 영향을 분석함으로써 정책 수립을

위한 실증적 기반을 제공했다는 측면에서 연구의 중요성이 높으며, 지역의 산업

발전을 위한 정책적 시사점을 도출한 점에서 연구의 의의가 있다. 또한 본 연구

는 준실험 설계(quasi-experimental) 기법인 성향점수매칭 방법을 함께 고려하

여 배출권거래제가 기업의 재무성과 및 타인자본비용에 미치는 영향을 보다 정

교하게 추정하였다.
본 연구는 대전·세종·충남 지역 기업의 탈탄소 정책 이행이 환경과 관련된 위

험을 낮추고 부채조달비용에 미치는 긍정적인 영향을 실증하였다. 또한, 낮은 부

채조달비용은 기업의 재무성과를 긍정적으로 매개함으로써 궁극적으로 기업의

경쟁력이 강화될 수 있음을 규명하였다. 본 연구 결과는 지역경제의 충격을 최

소화하고, 지역 기업의 지속가능성을 확보하기 위해서는 탄소중립 이행을 위한

노력과 함께 지자체 및 민간 영역 그리고 정책 금융기관 등 보다 다양한 부문의

상호 협력을 통한 정책적 지원이 필요함을 시사하며 다음과 같은 정책적 제언을

도출하였다. 첫째, 지역의 온실가스 감축 기반을 조성하고 녹색성장과 탄소중립

목표를 달성하기 위해 대전·세종·충남 지역의 기후대응기금과 같은 지자체 차원

의 정책금융 도입이 필요하다. 특정 목적사업 기금이 아닌 탄소중립 달성을 위

한 범용적인 기금 사용처 확대가 요구되며, 기금 규모 확대를 위해 지자체 간

상호협력을 통해 지역 기후대응기금 조성이 필요할 것으로 판단된다. 둘째, 지역
기업의 탄소중립을 지원하기 위해 공공부문의 민간 금융 부문 참여를 유도하는

지역금융 연계 모델 구축이 필요하며, 대전·세종·충남 지자체와 민간 금융기관이

협력하여 녹색펀드를 조성하는 것을 검토해볼 수 있다. 셋째, 대전·세종·충남 지

역 탄소중립 산업 특화단지 조성을 통해 탄소중립 및 첨단산업 융합 클러스터를

조성할 수 있다.
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Ⅰ. 서 론

1. 연구의 배경 및 목적

전 세계적으로 지구 온난화로 인한 폭염, 폭우, 산불 등 극심한 이상기후 현상이

해를 거듭할수록 더욱 심화되고 있다. 기후변화 위기에 대응하기 위해 국제사회는

1990년대 초반 유엔기후변화협약(UNFCCC)을 채택하였고, 195개 당사국은 2015년
파리기후변화협정을 통해 온실가스 감축을 위한 공동노력에 동참하였다. 현재 각국

은 2050년 탄소중립 달성을 목표로 탄소배출 저감을 위한 다양한 기후·환경 정책

을 시행하고 있다.
탄소배출 억제정책은 정부가 직접 기업의 탄소 배출량을 규제하는 직접 방식과

시장 원리에 기반해 탄소배출량을 줄이는 간접 방식으로 나눌 수 있다. 후자의 대

표적 사례로 탄소배출에 가격을 매기는 탄소세(carbon tax) 및 배출권거래제

(Emissions Trading Scheme; ETS)가 있으며, 이 두 제도는 서로 다른 접근방식으로
온실가스 감축을 유도한다. 탄소세는 생산 과정에서 발생하는 온실가스 배출량에

따라 일정 금액의 세금을 부과한다. 세계은행에 의하면 2024년 12월말 기준, 총 39
개 국가에서 탄소세를 운영 중에 있으나(세계은행 Carbon Pricing Dashboard), 우리
나라는 현재 탄소세를 부과하지 않고 있다.

ETS는 일정 수준 이상의 온실가스를 배출하는 사업장에 대해 정부가 연 단위로

배출권을 할당하고 해당 사업장은 할당된 배출권 범위 내에서 온실가스를 배출할

수 있도록 허용하는 제도이다. 2024년 12월말 기준, 총 36개 국가에서 ETS를 도입
하였다. 해당 제도 하에 배출량이 할당치를 초과하거나 여유가 있는 경우 사업장

간 거래를 통해 부족분을 충당하거나 초과분을 판매할 수 있다.
우리나라는 지난 2015년에 ETS를 도입하였고, 현재 3차 배출권거래제를 시행하고
있다. 배출권거래제 1차 기간에는 배출권을 전량 무상할당하였으며, 제2차와 제3차
기간에는 각각 배출권 총량의 3% 및 10%를 유상할당하였다. 제4차 배출권거래제

기본계획은 지난 2024년 말 확정되었는데, 향후 유상할당 비율이 대폭 확대될 예정

이다.
기후위기 대응을 위한 탄소중립 경제체제로의 전환이 본격화되면서 글로벌 산업

구조는 신재생에너지 등 신산업 분야를 중심으로 빠르게 재편되고 있다. 특히, 2026
년부터 시행 예정인 EU의 탄소국경조정제도(CBAM) 등의 탄소관세가 도입될 경우

온실가스 감축 이행 여부는 기업의 수출 경쟁력에 직접적인 영향을 미칠 것으로 전

망된다. 또한, 기후 관련 위험은 시장위험이나 신용위험과 같은 전통적인 금융위험

으로도 전환될 수 있어 금융기관이 보유한 자산가치에도 영향을 미칠 수 있는 경로

가 존재한다(박창균, 2021). 이는 탄소중립이 실물시장과 금융시장 전반에 광범위한
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파급효과를 지니며 기업의 지속가능 성장과 경쟁력 강화를 위해 필수적인 경영 전

략으로 요구되고 있음을 시사한다.

<표 Ⅰ-1> 탄소중립 관련 국내 주요제도 변천 현황

연도 내용

2010 저탄소녹색성장기본법 제정

2012 온실가스 배출권의 할당 및 거래에 관한 법률 및 시행령 제정

2015 제1차 배출권거래제 시행(2015-2017)

2018 제2차 배출권거래제 시행(2018-2020)

2021 제3차 배출권거래제 시행(2021-2025)

2022 기후위기 대응을 위한 탄소중립·녹색성장 기본법 제정 및 시행

2024 제4차 배출권거래제 기본계획 확정

이처럼 ESG 경영이 주요 이슈로 부상함에 따라 탈탄소 정책 및 탄소배출은 기업

의 경영환경 전반에 중대한 영향을 미칠 수 있다. 이에 대응하여 최근 탈탄소 관련

정책이 기업에 미치는 영향을 분석하고 나아가 기업의 탄소배출 저감 노력과 같은

환경경영이 기업가치, 주가, 그리고 재무성과에 어떠한 영향을 미치는지 규명하기

위한 다양한 연구가 활발히 진행되고 있다. 
기존연구는 비용을 수반하는 환경성과 또는 온실가스 배출은 기업가치나 재무성

과에 부정적인 영향을 미칠 수 있음을 보고하고 있다(김학건, 강윤식, 2018; 김혜리, 
최영민, 2024; 나영 외, 2013; 박정환, 노정희, 2017; 안형태, 김재준, 2019; 이기세, 
전성일, 2019; Commins et al., 2011; Matsumura et al., 2014). 또한, 탈탄소 정책은
채권자들이 기후위험으로 인지할 수 있으며, 이는 기업의 신용위험이나 부채조달비

용에도 영향을 미칠 수 있다(김선화, 2023; 최종서, 노정희, 2016; Capasso et al., 
2020; Jung et al., 2018; Kleimeier and Viehs, 2023; Palea and Drogo, 2020).
그러나 탄소배출 감축 노력과 같은 환경적 책임 활동은 기업경영의 투명성을 높

이고 기업가치에 긍정적인 영향을 주며 에너지 효율성 개선을 통해 탄소배출과 관

련한 비용을 절감할 수 있다는 상반된 연구결과도 제시되고 있다(강수진, 조문기, 
2015; 김상일, 유영태, 2023; 윤양인 외, 2023; 이영지, 윤순진, 2022; 홍수희, 2020). 
따라서, 탈탄소 관련 정책은 기업가치나 재무성과뿐 아니라 자본조달 여건에도 일

련의 영향을 미칠 개연성이 있으므로 이를 종합적으로 고려하여 탄소중립 이행이

우리나라 기업에 어떠한 영향을 미치는지를 규명할 필요가 있다.
2021년 기준 대전·세종·충남 지역에서 GRDP 대비 고탄소 산업이 차지하는 비
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중은 25%로 전국 평균인 17%보다 높으며, 온실가스 배출량 역시 26.9천만 톤으로

전국에서 가장 높은 수준을 기록하고 있다(배한이, 2023). 특히, 2022년 기준으로 전
국의 석탄화력발전소 58기 중에서 절반인 29기가 충남지역에 위치에 있는 점을 감

안할 때, 우리나라의 탄소중립 실현을 위해서는 무엇보다 충남지역의 가시적인 온

실가스 감축이 필수적으로 요구된다고 할 수 있다.
한편, 대전·세종·충남 지역의 높은 고탄소 산업 비중으로 인해 탄소중립 이행

과정이 지역 경제에 미치는 영향은 타 지역보다 클 수 있다. 산업통상자원부(2021)
에 따르면, 석탄화력발전소 폐쇄로 인해 전국적으로 약 75조 원의 지역 경제 피해

와 10만 명의 고용 위기가 발생할 것으로 예상된다. 특히 충남지역에서는 보령시 6
조 4,810억 원, 태안군 7조 8,680억 원의 생산 유발액이 감소할 수 있으며, 충남의
화력발전소 14개가 폐쇄되는 경우, 생산 유발 및 부가가치 감소가 각각 약 19조 원
및 약 7조 8000억 원에 달할 것으로 전망된다. 즉, 탄소중립 대응을 위한 대전·세
종·충남 지역의 녹색전환은 시급한 실정이나, 탄소집약적 산업구조의 전환 과정에

서 지역경제 충격과 일자리 감소, 더 나아가 지역 소멸 촉진 등 지역사회에 중대한

영향을 미칠 수 있다.
이와 같이 탈탄소 정책이 대전·세종·충남의 지역 경제뿐만 아니라 국가 전체적

으로 중대한 영향을 미칠 수 있음에도 불구하고, 동 지역을 대상으로 한 연구는 극

히 제한적인 상황이다. 배준호 외(2022)는 탄소배출권 거래제 도입이 충남지역 산업
에 어떠한 영향을 미쳤는지를 고찰한 후 향후 과제와 지원방안을 제시하고 있다. 
하지만, GRDP나 지역 일자리 창출 등 궁극적으로 기업이 지역경제의 중심축 역할

을 하는 점을 감안할 때, 산업 수준에서 한 단계 나아가 미시적 측면의 기업 단위

에서 탄소중립 관련 제도인 배출권거래제 도입이 대전·세종·충남 지역 기업에 어

떠한 영향을 미치는지를 종합적으로 고찰해 볼 필요가 있다.
본 연구는 탄소중립 이행을 위한 대표적인 온실가스 배출량 정책인 배출권거래제

가 대전·세종·충남 지역 기업에 미치는 영향에 대해 고찰하고자 한다. 보다 구체

적인 연구의 목적은 다음과 같다. 우선, 배출권거래제가 지역경제에 미치는 영향에

대해 지역의 온실가스 배출 및 지역의 탄소중립 대응 현황에 대해 살펴본다. 다음
으로, 배출권거래제 대상기업(할당대상, 목표관리)과 비대상기업 간에 재무성과 및

부채조달비용에 차이가 존재하는지를 실증적으로 규명하고자 한다. 셋째, 배출권거
래제 세부 시행계획(총 3차례의 배출권거래제 계획 기간), 기업 규모(대기업, 중견기
업, 중소기업), 그리고 배출권거래제 대상 부문(건물, 산업, 수송, 전환, 폐기물 및

기타)별로 각각 세분화하여 실증분석을 진행한다. 이를 통해 배출권거래제가 지역

기업의 재무성과 및 부채조달비용에 미치는 영향에 있어 제도의 시행 시기별, 기업
특성별, 대상 업종별로 차별적인지를 고찰하고자 한다. 마지막으로 본 연구의 결과

를 기반으로 탄소중립 이행을 위한 정책적 시사점을 제시하고자 한다.



2025-02 한국은행 대전세종충남본부

- 4 -

2. 연구의 의의

전술한 바와 같이 국내외에서 탄소중립 관련 정책이 기업의 재무성과 및 기업가

치에 미치는 영향에 대한 연구가 활발히 진행되고 있다. 본 연구는 탄소중립 정책

의 효과에 관한 기존 연구를 확장하는 한편, 다음과 같은 측면에서 기존연구와 차

별점을 가진다. 
첫째, 배출권거래제가 기업에 미치는 영향과 관련하여, 국내연구 상당수는 배출권

거래제 대상기업과 비(非)-대상기업의 비교를 통해 실증분석을 행하고 있다(김선화, 
정용기, 2022; 김선화, 2023; 이영지, 윤순진, 2022). 그러나 배출권거래제가 재무성
과나 타인자본비용에 미치는 인과관계를 엄밀히 규명하기 위해서는 최근 인과추론

을 위해 다수의 연구에서 활용되는 성향점수매칭(Propensity Score matching; PSM) 
기법을 적용한 대응표본을 구성한 후 선택편향에서 기인한 편의(bias)를 보정할 필

요가 있다. 이를 통해 처치(배출권거래제 대상기업)의 효과를 보다 정확하게 추정할
수 있다. 따라서 본 연구는 방법론적 측면에서 기존연구보다 더욱 정교한 기법을

활용함으로써 보다 신뢰성 있는 분석결과를 도출한다.
둘째, 기업 수준에서 배출권거래제의 영향을 다룬 기존의 국내연구는 배출권거래

제에 따른 기업의 재무성과 측면에 주로 초점을 맞추고 있다. 반면, 기업의 자본조

달 관점에서 탄소 관련 리스크가 부채조달비용에 미치는 영향에 대해서는 제한적인

수준의 연구가 수행된 상황이다. 특히, 배출권거래제의 세부적인 계획 기간에 따라

유상·무상 할당 방식과 유상할당 비중이 상이할 경우 그 영향이 차별적으로 나타

날 가능성이 있으므로, 이를 구분하여 분석한다는 점에서 본 연구는 기존연구와 차

별성을 지닌다. 또한, 본 연구는 배출권거래제에 따른 기업의 재무성과 및 부채조달

비용을 동시에 실증적으로 분석한 후 구체적인 정책 방안을 제시한다는 점에서 연

구의 의의가 있다.
마지막으로 충남지역의 탄소배출 수준은 전국에서 가장 높음에도 불구하고 충청

지역을 대상으로 배출권거래제가 지역경제에 미치는 영향을 고찰한 연구는 배준호

외(2022)를 제외하면 거의 연구가 이루어지지 않은 상황이다. 하지만, 배준호 외

(2022)는 산업 측면을 중심으로 접근하고 있어 기업 단위에서 배출권거래제로 인한
영향이 기업특성이나 제도 변경 시기별로 정책 효과가 상이하게 나타날 수 있다는

점은 충분히 고려하지 못하고 있다. 따라서 본 연구는 대전·세종·충남 기업을 대

상으로 탄소배출이 기업의 재무성과 및 부채조달비용에 어떠한 영향을 미치는지 고

찰함으로써 중요한 의의를 확보하고, 지역 산업 발전을 위한 정책적 시사점을 도출

한다는 측면에서 연구의 의의가 있다. 더 나아가 본 연구는 기업의 친환경 에너지

전환을 통한 탄소배출량 저감에 있어 한국은행이나 지자체의 지원방안을 도출하는

한편, 대전·세종·충남 지역의 탄소중립산업을 육성하기 위한 경쟁력 강화 방안을

모색한다.
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Ⅱ. 배출권거래제와 지역경제

1. 대전·세종·충남 온실가스 배출현황

환경부의 지역 온실가스 통계에 따르면, 2022년 기준 대전·세종·충남 지역의

온실가스 배출량은 약 1억 5,397만 톤으로 전국 총 배출량인 7억 2,612만톤의 21%
를 차지하고 있다(대전 584만톤, 세종 258만톤, 충남 1억 4,556만톤). <그림 Ⅱ-1>이
제시하는 바와 같이 2022년 기준 17개 시도별 온실가스 총배출량 비중은 충남이

20.0%로 가장 높고, 대전 및 세종은 각각 0.8%와 0.4%를 차지하고 있다. 즉, 국가
전체 온실가스 배출량 중에서 동 지역의 온실가스 배출량 비중은 21.2%로 최고 수

준을 기록하고 있다.
제3차 배출권 할당 계획기간(2021~2025) 내 배출권거래제 적용 업체의 배출허용
총량은 연평균 6억 970만 톤이었다. 3차 계획기간 기준으로 충남지역의 온실가스

배출권거래제 할당 대상업체는 총 45개소인데 산업 부분 32개소, 폐기물 부문 6개
소, 전환 부문 5개소, 소송 및 기타 부문 각각 1개소로 구성되어 있다. 
  

<그림 Ⅱ-1> 2022년 기준 지역별 온실가스 배출량 비중 (총배출량 기준)

자료 : 2024년 온실가스통계(2010-2022 지역 온실가스 통계) 자료를 기반으로 저자 정리

충남지역의 온실가스 배출이 가장 높은 이유는 국내 58개 화력발전소 중 절반인

29개가 해당 지역에 위치해 있고, 높은 화력발전소 비중뿐만 아니라 철강이나 석유

화학 등 주력 산업인 탄소다배출 업종이 동 지역에 위치하고 있기 때문이다. 다른
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지자체와 비교하였을 때 충남지역의 전력자립도는 전국 2위로 높게 나타나지만, 1
인당 전력소비량 2위, 최종에너지소비량 3위, 산업부문 에너비 소비 2위 등 에너지

소비량도 높아 에너지 다생산, 다소비 구조를 가지고 있다. 한편, 2020년 기준 충남

지역의 신재생에너지 발전량은 전국 1위로, 이중 태양광 에너지가 전체 신재생에너

지 발전량의 33.8%를 차지하고 있다(충청남도 2045 탄소중립 녹색성장 기본계획, 
2024).

<표 Ⅱ-1> 2022년 대전·세종·충남 지역의 주요 부문별 온실가스 배출량(단위 : 만톤)

대전 세종 충남

온실가스 비중 온실가스 비중 온실가스 비중

에너지 487.8 85.8% 229.2 94.3% 12015.2 83.7%

산업공정 및 제품생산 6.6 1.2% 3.8 1.6% 2066.3 14.4%

농업 2.0 0.4% 16.4 6.8% 385.8 2.7%

임업 -15.6 -2.7% -14.5 -6.0% -192.9 -1.3%

폐기물 87.6 15.4% 8.3 3.4% 88.1 0.6%

순배출량 568.5 243.1 14362.6

자료 : 2024년 온실가스통계(2010-2022 지역 온실가스 통계) 자료를 기반으로 저자 정리

주) 임업의 경우 온실가스 흡수원을 의미(산림 등)

 

2010년부터 2022년까지의 대전·세종·충남 지역의 온실가스 배출량 추이를 보

면, 대전지역의 경우 600만톤 수준에서 큰 폭의 변화가 확인되지 않는다. 반면 세종
지역의 경우 도시화와 맞물려 온실가스 배출량이 증가하는 추세를 보였다. 즉, 세종
시의 온실가스 배출량 증가는 2014년 이후 2020년까지 급격한 인구증가에 따른 건

물 또는 수송부문의 배출량 증가에 기인한다(세종시 인구는 2014년 15만명을 돌파

하였고, 2023년 38만명을 상회함).
다음으로 전국에서 온실가스 배출량이 가장 높은 충남지역을 살펴보면, 2010년부
터 꾸준한 증가추세를 보였으나 2017년 온실가스 배출량이 16,841만톤으로 정점을

기록한 이후 감소추세가 확인된다. 충남지역 온실가스 배출량을 부문별로 살펴보면

<표 Ⅱ-2>에서 확인되는 바와 같이 2017년 에너지 부문이 총 온실가스 배출량의

84.7%를 차지하면서 가장 높은 온실가스 배출량을 기록하였다. 이후 친환경 에너지
로의 전환에 따라 에너지 부문의 온실가스 배출량은 감소하는 추세에 있는 반면, 
산업공정 및 제품생산 부문의 온실가스 배출 비중은 증가하고 있으며, 농업이나 폐

기물 부문은 전체적으로 유사한 수준을 보이고 있다.
충남의 경우 노후 석탄화력발전소의 조기폐쇄에 따라 청정발전 인프라 등 친환경

에너지로의 전환을 적극적으로 추진하고 있다. 지난 2020년 보령화력 1, 2호기 석탄
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발전소가 폐쇄된 이래, 2025년부터 2036년까지 폐쇄 예정인 전국의 노후 석탄화력

발전소는 28개인데 이 중 14개의 석탄화력발전소가 충남 지역에 위치하고 있다. 석
탄발전소가 밀집한 충남지역의 경우 화력발전소 폐쇄에 따라 온실가스 배출량은 감

소할 수 있으나, 일자리 감소와 지역경제 쇠퇴 등 지역경제에 침체로 이어질 가능

성이 높은 상황이다. 따라서 온실가스 배출은 줄이되 지역 경제를 위한 신재생에너

지 등 청정에너지의 확대, 환경기술 사업 지원 등 기업의 녹색전환을 위한 보다 다

양한 정책을 검토·시행할 필요가 있다.

<그림 Ⅱ-2> 대전·세종·충남 온실가스 총배출량 추이(단위 : 만톤)

자료 : 2024년 온실가스통계(2010-2022 지역 온실가스 통계) 자료를 기반으로 저자 정리

<표 Ⅱ-2> 충남 지역의 주요 부문별 온실가스 배출량 추이(단위 : 만톤)

연도
에너지 산업공정 및 제품생산 농업 폐기물

온실가스 비중 온실가스 비중 온실가스 비중 온실가스 비중

2015 12,775 83.9% 2,002 13.1% 398 2.6% 61 0.4%

2016 13,071 84.2% 1,987 12.8% 399 2.6% 75 0.5%

2017 14,266 84.7% 2,106 12.5% 396 2.4% 73 0.4%

2018 13,982 84.3% 2,126 12.8% 394 2.4% 76 0.5%

2019 13,397 83.9% 2,101 13.2% 396 2.5% 77 0.5%

2020 12,255 83.1% 2,025 13.7% 391 2.7% 68 0.5%

2021 12,229 83.5% 1,941 13.3% 391 2.7% 79 0.5%

2022 12,015 82.5% 2,066 14.2% 386 2.7% 88 0.6%

자료 : 2024년 온실가스통계(2010-2022 지역 온실가스 통계) 자료를 기반으로 저자 정리
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2. 지역의 탄소중립 대응 동향

대전·세종·충남은 정부의 2050 탄소중립 목표에 부합하고「기후위기 대응을 위

한 탄소중립ㆍ녹색성장 기본법」을 이행하고자 지자체 차원에서 탄소중립·녹색성
장 기본계획을 수립한 후 세부적인 정책을 실천하고 있다.
우선 대전시의 경우 "지역 탄소중립을 선도하는 일류 녹색경제도시"라는 비전을

제시하며, 2030년까지 2018년 대비 온실가스 배출량을 40% 감축하는 목표를 설정하
였다. 이를 위해 건물, 수송, 농축산, 폐기물, 흡수원 등 5개 분야에서 총 85개의 세

부 시행 계획을 마련하고 이를 실천하고 있다. 탄소중립 시대 대응을 위해 대전시

는 수소 트램, 통합바이오가스화시설 등의 신규사업을 추진할 예정이며, 공영자전거
확대나 친환경차 보급 지원 등 생활 밀접 정책도 시행할 예정이다.
세종시의 경우 오는 2030년까지 온실가스 배출량을 87만톤 줄이는 것을 목표로

하고 있다. 이를 위해 세종시는 전환, 건물, 수송, 농축산, 폐기물, 흡수원 등의 6개
부문에서 세부적으로 90개 사업을 추진 또는 추진할 예정이다.
충남지역의 경우 “대한민국 탄소중립사회를 선도하는 힘쎈 충남”이라는 비전하

에 오는 2030년까지 2018년 대비 온실가스 배출량을 40% 감축하고, 국가의 2050 탄
소중립 목표보다 5년 앞선 2045년에 탄소중립 달성을 목표로 하고 있다. 이를 위해

8대 부문 24개 과제와 114개의 세부적인 과제를 마련하였다. 주요 부문별 감축 목

표를 살펴보면, 2018년 대비 2045년에 건물 부문은 90%, 수송 부문 85%, 농축산 부
문 70%, 폐기물 부문 65%를 감축할 계획에 있다. 
추가적으로 충남의 경우 국가 탄소중립 허브로 도약하고 탄소중립 신산업 육성

및 친환경에너지 전환을 추진하기 위해 “탄소중립경제 특별도”를 선포하였고, 이
를 위해 미래경제, 전환경제, 순환경제, 생활경제, 탄소중립국가허브 등 5대 분야에

서 10대 정책과제 및 72개 세부 실행과제를 추진하고 있다. 충남은 정책과제 추진

을 통해 오는 2045년까지 생산유발 101.5조원, 고용파급 60.2만명, 국비유치 9.1조원
을 목표로 하고 있다.

<표 Ⅱ-3> 충청남도 탄소중립 2045 전략

구분 전략 내용 부문

강화 전략 정의로운 전환으로 신·재생에너지 확대 에너지, 연료

보완 전략 그린 산업을 선도하는 혁신 생태계 구축 미래산업 육성, 신기술 개발·지원

방어 전략 기후탄력성 회복 및 탄소중립 사회 실현 농·축산업 저탄소화, 흡수

극복 전략 친환경 투자 확대를 위한 이행 기반 선도 이행, 제도 도입

자료 : 충청남도 2045 탄소중립 기본계획(2024) 
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<그림 Ⅱ-3> 충남의 지자체 관리권한 부문 온실가스 배출량 전망 추이

자료 : 충청남도 2045 탄소중립 녹색성장 기본계획

한편, “탄소중립 녹색성장 국가전략 및 제1차 국가 기본계획”하에 지역이 주도

하는 탄소중립·녹색성장이 추진되고 있으며, 이를 위해 대전·세종·충남은 각각

탄소중립지원센터를 설립 후 탄소중립을 실현하기 위한 다양한 정책을 이행하고 있

다. 각 지역의 탄소중립지원센터는 주로 지자체의 탄소중립·녹색성장 기본계획 이

행을 모니터링하는 등의 정책지원, 탄소중립 정책 및 온실가스 감축을 위한 연구, 
탄소중립을 위한 전문인력 양성이나 실무자 교육 등의 교육홍보, 네트워크 구축 등

의 사업을 수행하고 있다.
앞에서 살펴본 바와 같이 대전·세종·충남의 경우 탄소중립을 위해 다양한 프로

그램을 운영하고 있으나, 기업의 온실가스 감축을 위한 배출권거래제 측면은 주로

정부 차원의 지원사업과의 연계를 통해 기업을 지원하고 있다. 중앙정부의 배출권

거래제 대상기업에 대한 지원사업은 탄소중립설비 지원사업이나 감축설비 지원사업

등이 대표적이다.

<표 Ⅱ-4> 정부의 배출권거래제 대상기업 주요 지원 프로그램

주무부처 프로그램 지원대상 지원내용

환경부
배출권거래제 할당대상업체 

탄소중립 지원사업
중소·중견기업 탄소중립설비 도입 비용 지원

산업부
배출권거래제 참여기업 감축설비 

지원사업
중소·중견기업 온실가스 및 에너지 감축설비 설치 지원
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대전·세종·충남 중에서도 특히 충남지역의 경우 탄소중립 달성은 도전적인 과

제이다. 오랜 기간 동안 기간산업의 역할을 한 지역 산업이 이제는 탄소중립을 위

해 큰 전환을 거쳐야 하기에 충남지역 기업의 경영과 지역 경제에 변화와 타격이

불가피한 상황이다. 대전·세종·충남의 지역사회가 탄소중립 전환 과정에서 가장

큰 도전과 리스크를 마주하고 있는 바, 탄소중립의 이행이 지역경제에 미치는 영향

은 동 지역을 대상으로 할 때 그 효과가 더욱 크게 나타날 것이다. 탄소 중립의 실

현 여부는 기업의 성패를 넘어 우리나라 국가 경쟁력과 직결되는 문제인 만큼, 대
전·세종·충남 지역을 우리나라 탄소중립 경제의 허브로 전환시켜 탄소중립 경제

이니셔티브를 실행하여야 우리나라의 성공적인 탄소중립은 실현될 수 있다. 
충남지역이 탄소중립경제특별도를 선포하고 석탄산업을 대체하는 녹색산업 육성

의지를 표현한 것도 이와 무관하지 않다. 충남지역은 우리나라의 2050년 탄소중립

목표보다 5년 빠른 ‘2045 탄소중립 실현’을 목표로 정의로운 전환을 통해 우리나

라의 탄소중립을 선도하려는 계획이다. 따라서 대전·세종·충남 지역은 태양광, 해
상풍력 발전단지, 수소생태계 조성 등 에너지 전환과 탈탄소화를 통해 지역으로 자

본이 유입되고 환경 보호 및 녹색일자리 창출 등 고용을 촉진하며, 직간접 생산유

발효과를 견인할 수 있어야 한다. 탄소중립산업 특화 단지를 비롯하여 탄소중립 산

업의 경쟁력 강화를 위한 지원체계가 필요하며, 이 과정에서 각 지역 기업들 사이

의 협력과 공동 대응을 통한 동반성장을 이루어야 한다.
궁극적으로 탈탄소 정책을 실현하고 지역 경제의 건전하고 공정한 발전을 위해

지역 내 개별 기업들이 경쟁력을 갖춘 탈탄소 기업으로 성장할 수 있어야 한다. 본
연구는 대전·세종·충남 지역 내 기업들이 지속가능한 성장을 넘어서 탈탄소 시대

에 초격차 경쟁력을 갖춘 기업으로 성장해나가기 위한 기초 근거자료를 제공해줄

것이다.
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Ⅲ. 기존문헌 검토

기후변화로 인해 온실가스 감축 요구가 증대되면서, 탈탄소 정책 및 탄소배출이

기업에 미치는 영향에 대한 연구가 국내외에서 활발히 이루어지고 있다. 탄소중립
이 기업에 미치는 영향과 관련한 기존 연구는 탄소배출 수준을 직접 활용해 기업에

미치는 영향을 분석하거나, 배출권거래제 대상기업을 중심으로 그 효과를 고찰하는

방식으로 접근하고 있다.
기존연구에 따르면, 탄소배출이 기업의 주가에 미치는 영향은 탄소 위험 프리미

엄 가설(carbon risk premium hypothesis)과 그린 프리미엄 가설(green premium 
hypothesis)로 설명된다. 우선, 탄소 위험 프리미엄 가설에 의하면 탄소배출 기업은

화석연료 에너지 가격 상승, 신재생에너지 전환 비용, 저탄소 공정으로의 교체 비용

등 탄소 전환 리스크(carbon transition risk)에 직면하기 때문에 투자자들은 이에 상
응하는 수익률, 즉 탄소 위험을 반영한 프리미엄을 요구하게 된다(Bolton and 
Kacperczyk, 2021; Bolton and Kacperczyk, 2023). 즉, 기업의 탄소배출이 높을수록
투자자들은 해당 불확실성을 고려하여 더 높은 수준의 수익률을 요구하게 되며, 탄
소 가격의 상승은 기업의 탄소 배출 부담을 증가시켜 신용위험을 높이는 동인으로

작용할 가능성도 있다. 반면, 그린 프리미엄 가설에 따르면 투자자들은 상대적으로

저탄소 배출 기업을 매력적인 투자 대상으로 간주하게 되므로, 해당 주식에 대한

수요가 증가할 수 있다. 따라서 그린 프리미엄 가설 하에 친환경 기업에 대한 투자

에서 초과수익률을 얻을 수 있다고 주장한다(윤양인 외, 2023; Garvey et al., 2018; 
Pástor et al., 2021).
한편, 전술한 바와 같이 국가 온실가스 감축을 위한 탄소배출량 할당 등 탄소배

출 관련 제도는 기업의 생존과 직결될 수 있어, 채권자는 탄소 위험을 기업의 채무

불이행 위험에 반영할 가능성이 높다. 특히, 기후위험은 기업의 영업활동에 부정적

인 영향을 미쳐 향후 원리금 상환의 불확실성을 야기할 수 있으므로, 탄소 위험이

높으면 채권자는 높은 프리미엄을 요구하게 되고 결과적으로 부채조달비용이 상승

할 수 있다(김선화, 정용기, 2017; 김선화, 2023; 최종서, 노정희, 2016; Capasso et 
al., 2020; Jung et al., 2018; Kleimeier and Viehs, 2023).
국내 시장을 대상으로 한 연구에서 윤양인 외(2023)는 탄소집약도(매출액 또는 당
기순이익 대비 탄소배출량)는 주식수익률에 양(+)의 영향을 미쳐 국내 주식시장이

탄소 위험 프리미엄 가설을 지지한다는 결과를 제시하였다. 하지만, 2차 배출권거래
제 기간에는 탄소집약도와 주식수익률이 음(-)의 관계를 보여 그린 프리미엄 가설을
지지한다는 혼재된 결과를 제시하고 있다. 또한, 최종서, 노정희(2016)는
CDP(Carbon Disclosure Project)로부터 획득한 탄소배출정보를 이용하여, 자발적으
로 공시된 탄소배출정보의 유용성에 대해 검증하였다. 분석결과, 탄소배출량이 높을
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수록 신용등급에 부정적인 영향을 미치지만, 자발적으로 탄소배출을 공시한 기업에

서는 신용등급에 긍정적인 영향을 미친다는 결과를 제시하고 있다. 박정환, 노정희
(2017)는 기업의 온실가스 배출량이 기업가치에 어떠한 영향을 미치는지를 검증하

였는데, 기업의 온실가스 배출은 기후변화 위험을 반영하여 기업가치에 부정적으로

작용한다는 결과를 제시하고 있다.
해외시장을 대상으로 한 연구에서도 유사한 결과가 확인된다. Aggarwal and 

Dow(2012)는 미국 500개 기업을 분석한 결과, 온실가스 배출이 증가할수록 기업가
치는 감소하나, 온실가스 배출 저감을 위한 비용 지출은 오히려 기업가치를 증가시

킨다고 보고하였다. Capasso et al.(2020)은 유럽기업의 탄소 배출량이나 탄소집약도
가 높아질수록 신용위험이 증가하는 것을 발견하였고, 이러한 결과는 파리협약 이

후 더욱 강화되었음을 강조하였다. 이는 기후 관련 정책이 강화될수록 전환리스크

가 기업 재무상태에 미치는 부정적 영향이 커진다고 해석할 수 있다.
Palea and Drogo(2020)는 2010년부터 2018년까지 유로존 기업을 대상으로 탄소배
출량과 부채조달비용의 관계를 분석하였다. 분석결과, 기업의 탄소배출량 증가에 따

라 은행 대출 스프레드는 증가하나, 파리협정 이후 기간 혹은 기후 관련 공시 수준

이 높은 기업의 경우 탄소 리스크가 완화된다는 결과를 제시하고 있다. 이와 유사

하게, Seltzer et al.(2024)은 탄소배출량이 많고 환경성과가 낮은 기업일수록 신용등
급은 낮고 채권수익률 스프레드가 높아진다는 결과를 제시하였다.
추가적으로 Ilhan et al.(2021)은 기후정책 불확실성이 존재하는 상황에서 탄소집약
도가 높은 기업은 하방 위험을 커버하기 위한 옵션 비용이 더 커진다고 주장하였

고, Bose et al.(2021)은 기업 인수(acquisition) 과정에서 탄소 리스크가 중요한 요인
으로 작용한다고 제시하였다. 또한, ElBannan and Löffler(2024)는 그린본드 발행량
과 기업의 탄소집약도 간에 음(-)의 관계가 존재한다고 주장하면서, 기업의 탄소배

출 수준이 높을수록 주가나 기업가치 그리고 타인자본비용 등 기업 전반에 부정적

영향이 발생할 수 있음을 제시한다. 
배출권거래제 도입 이후 기업가치나 타인자본비용에 미치는 영향에 대해서도 다

양한 연구가 진행되고 있다. 우선, Oestreich and Tsiakas(2015)는 독일을 대상으로
EU 배출권거래제 도입이 주가에 미치는 영향을 분석하였는데, 제도 초기에 무상으

로 탄소배출량을 할당받은 기업이 우월한 주가성과를 보인다고 보고하였다. 이는
무상 할당에 따른 안정적인 현금흐름이 주가에 긍정적으로 작용했음을 시사한다. 
Yu et al.(2022)은 중국 A주식 상장기업을 대상으로 배출권거래제 시범 참여기업의
재무성과(ROA)에 미치는 영향을 분석하였다. 분석결과, 배출권거래제 대상기업의

ROA가 연평균 약 1%씩 증가한다는 긍정적 결과를 확인하였다. 또한 Bartram et 
al.(2022)이 캘리포니아 배출권거래제 도입이 지역기업에 미치는 영향을 분석한 결

과, 재무적 제약이 큰 기업은 생산설비를 다른 주(state)로 이전한 반면, 재무적 제

약이 없는 기업은 캘리포니아에 잔류하였으며, 재무적 제약 여부와 상관없이 배출



탈탄소 정책이 지역경제에 미치는 영향

- 13 -

권거래제 이후 전반적인 총 배출량은 증가한다는 결과를 보여주었다.
국내 연구에서 김재준, 김지영(2021)이 자료포락분석(Data Envelopment Analysis; 

DEA)을 통해 환경경영효율성을 측정하고 배출권거제 도입이 환경경영 효율성에 미

치는 영향을 분석하였다. 분석결과, 배출권거래제 도입 이후 화학 산업의 환경경영

효율성은 제고되며 비효율성 규모는 대체적으로 낮아진다는 결과를 제시하고 있다. 
이영지, 윤순진(2022)은 배출권거래제 대상기업의 수익성(매출액, 매출원가율, ROA)
을 분석한 결과, 제2차 계획기간에 매출액이 증가함을 확인하였으며, 매출원가율의
경우 배출권거래제 제1차 및 제2차 기간 모두에서 감소하는 것을 확인하였다. 또한, 
배출권거래제 시행 이후 기업의 ROA는 증가하여 기업의 수익성이 증대된다는 결과

를 보고하고 있다.
임형우 외(2020)는 배출권거래제 과다배분 하에서 탄소효율성과 기업의 주가 간

관련성을 분석하였다. 배출권거래제 기업을 대상으로 탄소효율성이 낮을수록 주가

수익률이 높아졌는데, 이는 제1차 배출권거래제 계획기간의 무상할당에 기인한다고

해석하였다. 즉, 과다한 무상배분 중심의 배출권은 기업의 탄소효율성 개선을 저해

할 수 있음을 시사하고 있다. 
조문기 외(2021)는 기후변화 위험이 기업의 재무성과에 미치는 영향을 고찰하고, 
기후변화위험-기업가치 간의 영향에 있어 기업지배구조가 어떠한 역할을 수행하는

지를 고찰하였다. 온실가스 에너지 목표관리 업체를 대상으로 한 분석결과에 의하

면, 기업의 탄소배출량이 적을수록 기업의 재무성과는 우수한 것으로 나타났다. 또
한, 탄소배출량과 재무성과 간 음(-)의 영향은 지배구조가 좋을수록 완화된다는 결

과를 보여주고 있다.
지도현, 전우영(2024)은 배출권거래제 참여 기업을 대상으로 탄소집약도가 기업가
치에 미치는 영향을 고찰하였다. 분석결과, 탄소집약도 개선은 기업가치에 긍정적

영향을 미치며, 배출권거래제가 기업의 재무성과에 미치는 단기적 영향은 제한적이

나 장기적으로 기업가치 증대에 기여한다고 주장하였다. 특히 기업규모가 크고 다

배출 업종에서 탄소집약도와 기업가치 간 관계가 더욱 강화된다는 결과를 보여주고

있다. 마지막으로 김선화(2023)는 배출권거래제가 기업의 부채조달비용에 미치는 영
향에 대해 분석하였다. 배출권거래제 기업의 부채조달비용은 감소하였으나 탄소집

약도가 높은 기업의 경우 부채조달비용이 증가하였고, 에너지 효율성이 높은 기업

은 부채조달비용이 감소한다고 보고하였다. 이는 채권자들이 배출권거래제를 긍정

적으로 평가하고 있음을 시사한다. 
종합하면, 우리나라의 배출권거래제는 대체로 기업의 재무성과나 타인자본비용에

긍정적인 영향을 미치는 것으로 관찰되지만, 세부 계획기간이나 기업 규모, 업종 등
에 따라 그 영향이 상이하게 나타난다. 이는 배출권거래제가 지역 기업에 미치는

영향을 보다 종합적으로 엄정하게 규명할 필요성을 제기한다. 



2025-02 한국은행 대전세종충남본부

- 14 -

Ⅳ. 배출권거래제 영향 분석 개요

1. 표본의 구성

본 연구는 2015년부터 2021년까지의 기간을 대상으로 한다. 연구의 시작 기간을

2015년으로 설정한 것은 환경부의 국가온실가스종합관리시스템(NGMS)에서 제공하
는 온실가스 배출권거래제 대상업체가 2015년부터 집계·발표되었기 때문이다. 우
리나라 배출권거래제 대상업체는 주로 온실가스 배출량에 기반하여 선정된다. 최근
3년간 온실가스 배출량의 연평균 총량이 125,000 이산화탄소배출량(tCO2eq) 이상인
업체 또는 25,000 이산화탄소배출량(tCO2eq) 이상인 사업장을 보유한 업체가 이에

해당한다.
대전·세종·충남 지역의 분석기업 선정에 있어 금융업종은 제외하였고, 비영리
법인 또는 개인기업 등을 제외한 후 주식회사만을 포함하였다. 대전·세종·충남의
배출권거래제 대상업체에 있어 공공기관, 지자체 그리고 학교법인 등의 비영리법인

은 제외한 후 최종적인 분석표본을 선정하였다. 분석을 위한 최종 표본은 56,889개
인데, 가능한 많은 수의 표본을 확보하기 위해 특정 기업이 1개년만 존재하는 경우

에도 분석에 포함하였다. 기업 수 기준 본 연구기간 동안에 배출권거래제 대상기업

은 77개였으며, 비대상기업은 13,217개로 총 13,294개 기업이 분석에 사용되었다.
본 연구의 표본기업에 있어 기업 규모를 기준으로 대기업 및 중견기업은 399개, 
그리고 중소기업은 12,895(97%) 중소기업 비중이 압도적으로 높다. 또한, 지역별 기
업 분포에 있어 대전, 세종, 충남 기업은 각각 4,589개(34.5%), 882개(6.6%), 7,823개
(58.9%)로 충남 지역에 위치한 기업이 가장 높은 비중을 차지하고 있다. 추가적으
로 업종별로 제조업은 4,736개(35.6%) 그리고 비제조업은 8,558개(64.4%)가 분석
표본에 포함되어 있다(지역별, 업종별 분포 현황은 부록 참고).
분석을 위한 연도별 대전·세종·충남의 온실가스 배출권거래제 대상업체의 자료

는 NGMS를 통해 수집·가공하여 이용하였다. 또한, 기업의 재무자료는 나이스평가

정보에서 제공하는 VALUEsearch 데이터베이스와 한국평가데이터(KoDATA) 그리고
한국상장회사협의회(TS-2000)를 통해 수집한 후 분석에 활용한다.

2. 변수의 정의

<표 Ⅳ-1>은 본 연구에서 사용한 변수의 조작적 정의이다. 종속변수는 재무성과
(수익성)에 관한 재무비율 및 부채조달비용 추정을 위한 대용변수(타인자본비용)를
이용한다. 타인자본비용은 채권 발행수익률이나 회사채 신용등급 그리고 재무제표
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계정과목을 통해 추정할 수 있으나, 회사채 미발행 기업은 채권수익률 또는 회사채

신용등급에 관한 자료를 얻을 수 없다. 따라서 재무제표 기반의 타인자본비용 추정

방법을 준용한다(박경서, 정찬식, 2015; 박순홍 외, 2021).4) 한편, 기업의 신용등급
수준은 차입 환경(차입금 수준, 차입금리 등)에 영향을 미칠 수 있으므로 기업 신용
등급도 동시에 고려한다.

<표 Ⅳ-1>에서 재무성과에 관한 변수는 기업 총자산의 성과 지표인 총자산순이익
률()과 자기자본 측면의 수익률인 자기자본이익률()이다. 부채조달비용에
관한 변수는 총부채 대비 이자비용() 및 기업 신용등급 점수()이다. 기
업 신용등급은 AAA부터 D까지 총 22개로 등급으로 나뉜다. 따라서 가장 높은 등

급(AAA)에 22점 그리고 가장 낮은 등급(D)에 1점을 부여하여 수치화하였다.
기업의 탄소중립에 관한 설명변수인 는 배출권거래제 대상기업은 1을, 배출
권거래제 대상이 아닌 기업은 0의 값을 갖는다. 추가적으로 통제변수는 기존 연구

를 토대로 기업의 재무성과나 타인자본비용에 영향을 미친다고 제시된 변수를 포함

하였다.

<표 Ⅳ-1> 변수의 조작적 정의

변수 변수설명

ROA 당기순이익 / 총자산

ROE 당기순이익 / 자기자본

Dcost 이자비용 / 총부채

lnScore 기업 신용등급 점수

ETS 특정년도에 배출권거래제 기업에 해당하면 1, 아니면 0

lnSize ln(전년도말 총자산)

Debt 전년도말 총부채 / 총자산

Cash 전년도말 현금 및 현금성자산 / 총자산

RD 전년도말 연구개발비 / 총자산

TA 전년도말 유형자산 / 총자산

dSales 전년도 매출액증가율

lnFirmage ln(업력)

4) 재무제표를 이용하여 타인자본비용을 계산하는 경우 총금융비용(손익계산서의 이자비용, 사채이자, 사채상환손
익 및 건설자금이자를 반영)을 평균이자발생부채(단기차입금, 유동성장기부채, 단장기 사채, 장기차입금, 금융리
스부채, 정리채무 등을 합산한 후 기타 유동성장기부채를 차감)로 나누어 계산할 수 있다(고영우, 이세철, 2012; 
오광욱 외, 2011). 또한, 손익계산서의 이자비용에 유효법인세율을 고려한 세후이자비용을 이자지급부채(단장기
차입금, 유동성장기부채, 사채)로 나누어 계산도 가능하다(유순미, 2011; 이아영 외, 2008; Francis et al., 2005). 
한편, 본 연구대상 표본은 비상장기업이 다수를 차지하고 있어 사채를 발행한 기업이 극히 제한적이며, 재무제
표 계정과목의 세부적인 자료획득에 한계가 존재한다. 따라서 재무제표를 기반으로 한 타인자본비용 추정은 이
자비용을 총부채로 나눈 수치를 이용한다. 
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3. 분석 모형

대표적인 탄소중립 정책인 온실가스 배출권거래제가 대전·세종·충남 지역 기업

의 재무성과(수익성) 및 부채조달비용에 미치는 영향을 실증적으로 규명하기 위해

식(1)의 분석모형을 이용한다. 본 연구의 분석표본이 풀링 구조(pooled-data)임을 감
안하여, 최소자승법(Ordinary Least Squares)을 이용한다. 
식(1)에서 는 매 연도별 배출권거래제 대상기업에 해당하는 경우에는 1의
값을 갖고, 배출권거래제 대상기업이 아니면 0의 값을 갖는다. 그리고 통제변수

( )는 기업의 재무적 특성이나 성장성에 관한 변수를 이용한다. 구체적
으로 전년도 말 총자산(), 전년도말 부채비율(), 전년도말 현금비중

(), 전년도말 연구개발비중(), 전년도말 유형자산비중(), 전년도 매출액

증가율() 및 업력() 등 7개 변수를 활용한다. 추가로 거시경제 시

장 상황과 산업별 특성을 통제하기 위해 연도 더미( ) 및 산업 더미

( )도 모형에 포함한다.
추가적으로 우리나라의 배출권거래제는 총 3차례의 세부적인 계획기간으로 구분

하여 진행되었으며, 각 계획기간별로 탄소배출권 할당량은 차이가 존재한다. 1차 계
획기간(2015-2017)의 경우 배출권이 100% 무상할당되었으며, 2차 계획기간

(2018-2020)에는 97% 무상할당 및 3%가 유상할당 되었다. 현재 3차 계획기간

(2021-2025)에는 90% 무상할당 및 10% 유상할당이 이루어지고 있다. 따라서 배출권
매입은 기업에 비용부담으로 작용할 가능성이 존재하므로 전체기간 및 제1차, 제2
차, 제3차로 구분한 후 분석한다. 다음으로 배출권거래제로 인한 기업의 수익성, 부
채조달비용 영향은 기업 규모에 따라 상이할 수 있으므로 기업 규모(중소기업 여부)
도 고려한다. 
한편, 배출권거래제 대상 업종의 경우 크게 5개 부문(건물, 산업, 수송, 전환, 폐기
물·기타)으로 구분한 후 각 계획기간별로 세부적인 업종을 지정하고 있다(부록 참

고). 배출권거래제 할당대상 부문은 한국표준산업분류의 소분류를 기준으로 선정되

고 있으며, 할당대상 부문에 속하는 업종 선정에 있어 각 계획기간별로 일부 변경

이 이루어진다. 일례로 3차 계획기간의 경우 69개 업종(소분류 기준)에 대해 6개 부
문(전환, 산업, 건물, 수송, 폐기물, 공공·기타)으로 구분이 이루어졌다. 따라서 배

출권거래제 대상 부문별로 구분한 후 주로 어떠한 부문에서 배출권거래제 대상기업

에 영향을 미치는지를 분석하였다. 

         

or    

 .............................(1)
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Ⅴ. 실증분석 결과

1. 기초통계량
<표 Ⅴ-1>은 본 연구에서 활용한 변수의 기초통계량이다. 본 연구에서는 이상

치의 영향을 통제하기 위해 모든 변수는 상·하위 각각 5%를 기준으로 윈저라이징

(winsorization) 하였다. 기초통계량을 보면 수익성 변수인 의 평균은 0.0691
로 나타나 지역기업의 경우 전국 평균과 유사한 수준을 보인다.  평균은
0.1516으로 나타난다. 부채조달비용(타인자본비용)의 대용치인  평균은
0.0167으로 나타나 총부채 대비 약 1.7% 수준의 이자비용을 지급한 것을 확인할

수 있다.  평균은 2.3971(약 11점)로 나타나, 지역기업의 평균적인 신용등

급은 BB등급으로 확인된다.
의 평균은 0.0064로 대전·세종·충남 기업 전체 표본 중에서 약 0.64%가 배

출권거래제 대상기업에 해당되었다. 추가로 통제변수인 의 평균은

15.0036(32.8억)으로 나타나며, 총자산 대비 부채() 평균은 0.4703 수준을 보

였다. 총자산 대비 현금성 자산 보유 비율() 평균은 0.1315, 총자산 대비 연구

개발비 수준()은 평균 1.1%로 나타난다. 지역기업의 매출액증가율() 평균은
0.1970으로 매출액은 꾸준한 증가세를 보이며, 분석대상 표본의 업력()은 
평균 2.1297(평균 8.4년)인 것으로 확인된다.

<표 Ⅴ-1> 기초통계량

　 Observations Mean Median St. dev. Max Min

ROA 56,888 0.0691 0.0489 0.0867 0.2975 -0.0983

ROE 56,887 0.1516 0.1066 0.1948 0.6877 -0.2555

Dcost 55,585 0.0167 0.0152 0.0139 0.0537 0.0000

lnscore 45,735 2.3971 2.3979 0.2756 2.8332 1.6094

ETS 56,889 0.0064 0.0000 0.0800 1.0000 0.0000

lnSize 52,061 15.0036 14.9746 1.4169 18.0960 12.3315

Debt 52,059 0.4703 0.4820 0.2425 0.8701 0.0624

Cash 52,056 0.1315 0.0741 0.1456 0.5532 0.0012

RD 52,061 0.0110 0.0000 0.0240 0.0980 0.0000

TA 51,967 0.2643 0.1924 0.2463 0.7731 0.0000

dSales 47,138 0.1970 0.0599 0.5255 2.0346 -0.4988

lnFirmage 54,146 2.1297 2.3026 0.9327 4.3307 0.0000
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2. 단변량 분석

본 절에서는 배출권거래제가 지역기업의 재무성과 및 타인자본비용에 미치는 영

향을 회귀 분석하기에 앞서 배출권거래제 대상기업과 비대상기업 간 차이가 존재하

는지 분석하였다. 이를 위해 서로 다른 2개 그룹의 평균 및 중위수를 비교하는 독

립표본 t검정(t-test) 및 윌콕슨 순위합 검정(Wilcoxon rank sum test)을 수행하였다.
<표 Ⅴ-2>의 분석결과를 보면, 수익성 측면에서 배출권거래제 대상기업의  
평균과 중위수는 각각 0.051, 0.042로 나타나며, 비대상기업의 경우  평균과
중위수는 각각 0.069 그리고 0.049로 나타난다. 따라서  평균은 배출권거래제

대상기업보다 비대상기업이 0.018 더 높으며 두 그룹 간 유의적인 차이를 보인다. 
그리고 의 경우 배출권거래제 대상기업의 평균 및 중위수는 각각 0.088, 
0.082로 나타나며 비대상기업의 평균과 중위수는 0.152, 0.107로 나타난다. 즉, 
의 경우에도 배출권거래제 대상기업의 평균이 유의적으로 더 낮은 것으로 확

인된다.
다음으로 타인자본비용 측면에서 의 경우 배출권거래제 대상기업의 평균은

0.016, 비대상기업의 평균은 0.015로 배출권거래제 대상기업의 평균이 더 낮게 나

타나나 두 그룹 간 유의적인 차이는 존재하지 않는다. 의 경우 배출권거래제

대상기업의 평균 및 중위수는 각각 2.701, 2.773이며, 비대상기업의 평균과 중위수

는 2.395, 2.398로 나타난다. 즉, 평균 기준으로 볼 때 배출권거래제 대상기업의

가 0.306(약 1.36점) 더 높으며 두 그룹 간 유의적인 차이를 보이고 있다.
전체적으로 배출권거래제 대상기업은 비대상기업보다 수익성이 낮은 것으로 확인

되나, 부채조달비용 측면에서는 우월한 성과가 확인된다. 하지만, <표 Ⅴ-2>의 결과
는 여타 요인을 통제한 인과관계가 아닌 두 그룹의 단순한 비교·분석 결과이다. 
따라서, 기업 규모나 자본구조, 성장성 등과 같은 기업 특성 변수와 산업특성 그리

고 연도별 특성 등을 통제한 후 배출권거래제 대상기업 여부에 따라 재무성과 및

부채조달비용에 미치는 영향이 달라지는지를 엄정하게 규명해 볼 필요가 있다.
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<표 Ⅴ-2> 배출권거래제 대상기업 여부에 따른 재무성과 및 타인자본비용 비교

　 대상기업(a) 비대상기업(b) 차이검정(a-b)

　 평균 중위수 평균 중위수 [t-value] [z-value]

ROA 0.051 0.042 0.069 0.049 [-5.45] *** [-2.73] ***

ROE 0.088 0.082 0.152 0.107 [-6.22] *** [-5.25] ***

Dcost 0.016 0.015 0.017 0.015 [0.76] [0.28]

lLnscore 2.701 2.773 2.395 2.398 [19.53] *** [21.32] ***

주) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10%에서 유의함을 의미
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<표 Ⅴ-3>은 회귀분석에 앞서 본 연구에서 사용한 변수들의 상관관계를 분석한 결과이다. 분석결과를 보면, 배출권거래제 대상기업

여부()는  및 와 유의한 음(-)의 상관관계를 보인다. 그리고 는 와 유의적인 상관관계가 나타나지 않으나, 
와는 유의한 양(+)의 상관관계가 확인된다. 추가로 본 연구의 통제변수로 사용된 , , , , , ,  
모든 변수 간에 높은 상관관계는 확인되지 않는다. 따라서 회귀분석에 있어 통제변수 간 높은 상관관계로 인해 발생할 수 있는 다중공선

성(multicollinearity) 문제 가능성은 낮은 것으로 판단해 볼 수 있다.

<표 Ⅴ-3> 상관관계 분석

　변수 ROA ROE Dcost lnScore ETS lnSize Debt Cash RD TA dSales

ROE 0.833 ***

Dcost -0.225 *** -0.184 ***

lnScore 0.224 *** 0.056 *** -0.328 ***

ETS -0.016 *** -0.026 *** -0.003 0.091 ***

lnSize -0.228 *** -0.235 *** 0.158 *** 0.186 *** 0.148 ***

Debt -0.081 *** 0.174 *** 0.241 *** -0.291 *** -0.005 0.120 ***

Cash 0.196 *** 0.101 *** -0.271 *** 0.168 *** -0.029 *** -0.282 *** -0.347 ***

RD -0.012 *** -0.027 *** 0.010 ** -0.015 *** -0.009 ** 0.055 *** 0.001 0.080 ***

TA -0.153 *** -0.081 *** 0.217 *** 0.019 *** 0.067 *** 0.391 *** 0.358 *** -0.354 *** 0.013 ***

dSales 0.170 *** 0.206 *** -0.082 *** -0.046 *** -0.028 *** -0.163 *** 0.066 *** 0.137 *** 0.028 *** -0.088 ***

lnFirmage -0.299 *** -0.438 *** 0.155 *** 0.279 *** 0.076 *** 0.491 *** -0.230 *** -0.139 *** 0.017 *** 0.138 *** -0.293 ***

주) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10%에서 유의함을 의미
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3. 배출권거래제에 따른 영향 분석

본 절에서는 배출권거래제가 지역기업의 재무성과 및 타인자본비용에 어떠한 영향을

미치는지 고찰하기 위해 식(1)의 분석모형을 이용하여 회귀분석을 수행하였으며, 분석결
과는 <표 Ⅴ-4>와 같다.
분석결과, 재무성과를 종속변수로 이용한 모형(1) 및 모형(2)에서 유사한 결과가 확인된
다. 모형(1)에서  회귀계수 값은 0.017이고, 모형(2)에서도  회귀계수는 0.028
로 와 재무성과 사이에 유의한 양(+)의 관계가 확인된다. 따라서 배출권거래제 대

상기업이 비대상기업보다 평균적으로 는 1.7%, 그리고 은 2.8% 더 높으며, 배
출권거래제는 대상기업의 재무성과에 긍정적인 영향을 미침을 확인할 수 있다.
타인자본비용을 종속변수로 이용한 모형(3) 및 모형(4)에서도 유사한 결과가 확인된다. 
모형(3)에서  회귀계수 값은 -0.004로 유의적인 음(-)으로 나타나며, 모형(4)에서
 회귀계수는 0.157로 유의적인 양(+)으로 확인된다. 이는 배출권거래제 대상기업의

경우 비대상기업보다 총부채대비 이자비용()이 0.4% 낮으며, 기업신용등급
()은 0.157(약 1.17점) 더 높음을 의미한다. 전술한 바와 같이 는 AAA부
터 D까지 총 22개 기업 신용등급에 대해 가장 높은 AAA 등급부터 순차적으로 점수를

부여하였으며(AAA등급 22점, D등급 1점), 등급 간의 점수 차이는 1점이다. 따라서 배출

권거래제 대상기업이 비대상기업보다 기업 신용등급이 평균적으로 1등급 더 높은 것으로

해석할 수 있다. 즉, 배출권거래제 대상기업이 비대상기업보다 더 낮은 비용으로 부채조

달이 가능하다고 추론할 수 있다.
추가로 통제변수의 경우 기존문헌과 유사한 결과가 확인된다. 기업 자산규모()가
클수록 기업의 재무성과는 낮아지고, 부채 대비 이자비용(Dcost)은 높아지며, 기업 신용

등급(lnScore)은 높아졌다. 부채비율()과 연구개발비 수준()이 높을수록  및
타인자본비용에는 부정적이며, 현금보유비중이 높거나(), 매출액증가율()이 클
수록 재무성과와 타인자본비용에는 긍정적인 영향을 미치고 있음이 확인된다. 
배출권거래제 대상기업의 경우 탄소감축을 위한 설비투자나 저탄소연료 사용으로 인해

추가 비용이 발생할 수 있으며 이는 기업 경쟁력 약화 요인으로 작용할 가능성이 있다. 
하지만 본 실증결과에서 확인된 바와 같이 배출권거래제 대상기업은 긍정적 재무성과가

나타나며, 부채조달비용 측면에서도 유리할 수 있음이 확인된다. 이는 다음과 같은 사유

에 기인하는 것으로 해석할 수 있다.
우선, 배출권거래제 대상기업은 탄소배출 저감을 통해 기업이미지가 개선될 수 있으며, 
이는 궁극적으로 시장점유율 확대로 이어져 경영성과를 제고할 수 있다. 또한, 배출권거
래제 대상기업은 환경·사회·지배구조(ESG) 측면에서 기후관련 위험을 최소화시킬 수

있어 시장참여자에게 긍정적인 평가를 받을 가능성이 크다. 이와 같이 배출권거래제 대

상기업에 대한 긍정적 시각은 금융기관이나 채권자들의 기후관련 위험프리미엄을 낮춤으

로써 요구수익률이 감소할 수 있으며, 궁극적으로 부채조달비용을 줄이는 데 기여할 수

있다.
한편, 탄소감축 이행을 위해 관련법령(배출권거래법, 탄소중립기본법)은 온실가스 감축

설비 설치나 관련 기술개발에 대한 보조금을 지원하고 있다. 또한, 탄소감축을 위해 저리
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융자와 같은 정책금융상품이나 녹색채권(green bond) 발행 등을 통한 금융지원, 탄소감축
기술개발과 상용화 지원 등 포괄적인 정책지원이 이루어진다. 따라서 배출권거래제 대상

기업은 정부의 정책적 지원으로 비대상기업에 비해 재무성과와 부채조달비용 면에서 긍

정적인 효과를 얻을 수 있다.

<표 Ⅴ-4> 배출권거래제가 재무성과 및 타인자본비용에 미치는 영향

종속변수 : 재무성과 종속변수 : 타인자본비용

　 (1) ROA (2) ROE (3) Dcost (4) lnScore

Intercept 0.143 *** 0.296 *** 0.016 *** 1.942 ***

[25.92] [25.84] [17.38] [102.13]

ETS 0.017 *** 0.028 *** -0.004 *** 0.157 ***

[4.09] 　 [3.29] [-5.09] [11.05]

lnSize -0.001 *** -0.003 *** -0.001 *** 0.035 ***

[-3.27] [-4.96] [-9.61] [31.20]

Debt -0.036 *** 0.076 *** 0.014 *** -0.356 ***

[-19.92] [20.54] [44.24] [-58.31]

Cash 0.058 *** 0.096 *** -0.016 *** 0.373 ***

[20.46] [16.32] [-33.57] [38.32]

RD -0.050 *** -0.161 *** 0.018 *** -0.434 ***

　 [-3.26] [-5.07] [6.76] [-8.52]

TA -0.006 *** -0.021 *** 0.003 *** 0.085 ***

[-3.29] [-5.83] [10.85] [14.40]

dSales 0.014 *** 0.031 *** -0.001 *** 0.017 ***

[19.44] [21.22] [-9.30] [7.20]

lnFirmage -0.023 *** -0.065 *** 0.002 *** 0.041 ***

[-42.85] [-58.02] [22.9] [22.03]

Year dummy Included Included Included Included

Industry dummy Included 　 Included 　 Included 　 Included 　

Observations 46912 46912 46259 41930

F-value 229.63 *** 343.64 *** 258.22 *** 415.10 ***

Adj. R-squared 0.1276 　 0.1797 　 0.1430 　 0.2286 　

주) [ ]는 t-값이고, ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10%에서 유의함을 의미
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4. 배출권거래제 계획기간, 기업 규모, 대상부문별 분석

본 절에서는 배출권거래제 계획기간, 기업규모 그리고 배출권거래제 대상 부문으로 각

각 세분화여 배출권거래제가 대상기업의 재무성과와 타인자본비용에 미치는 영향을 분석

하였다. 배출권거래제가 도입된 제1차 계획기간(2015~2017)의 경우 제도 시행 초기임을
감안하여 배출권을 100% 무상으로 할당하였으며, 배출권거래소의 지정 및 배출권 시장

개장이 특징적으로 이루어졌다. 제2차 계획기간(2018~2020)에는 배출허용 총량을 1차 계
획기간의 표준산업분류 기반의 업종별 기준에서 6개 산업 부문별로 전환하였고, 유상할
당(3%)을 개시하였다. 제3차 계획기간(2021~2025)에는 교통업종 등을 할당대상 업체에 포
함하고 유상할당을 확대하였다. 따라서 배출권거래제 대상기업의 재무성과 및 부채조달

비용은 각 계획기간별로 상이한 결과를 보일 수 있다.
<표 Ⅴ-5>는 배출권거래제가 도입된 2015년부터 현재까지 총 3차례의 계획기간을 구분
하여 분석한 결과이다.5) 전체기간과 달리 세부적으로 계획기간을 구분한 경우 기간에 따

라 상이한 결과가 확인된다. 
Panel A의 제1차 계획기간에 대한 분석결과를 보면, 모형(1)과 모형(2)에서  회귀
계수는 양(+)의 값을 보여 배출권거래제 대상기업의 재무성과는 비대상기업보다 더 높

게 나타난다. 타인자본비용 측면에서 모형(3)의 는 10% 수준에서 유의적으로 나타

나 직접적인 부채조달비용 감소 효과는 명확하지 않다. 하지만, 모형(4)에서 신용등급

() 회귀계수가 유의한 양(+)의 값을 보여 배출권거래제는 기업 신용등급에 긍정

적 영향을 미침을 확인할 수 있다.
배출권거래제가 본격적으로 자리매김한 제2차 계획기간에서는 전체 기간과 대동소이한

결과를 확인할 수 있다. 모형(1)과 모형(2)에서  회귀계수는 유의적인 양(+)의 값

을 보이며, 모형(3)에서는 유의적인 음(-), 그리고 모형(4)에서는 유의적 양(+)의 값을

보인다. 따라서 제2차 계획기간의 경우 배출권거래제 대상기업은 비대상기업보다 재무성

과가 높으며, 부채조달비용도 더 낮은 것으로 확인되었다.
제3차 계획기간의 경우 재무성과 측면에서 일부 상이한 결과가 확인된다. 모형(1)과 모
형(2)에서  회귀계수는 양(+)으로 나타나나 유의적이지 않다. 반면, 모형(3)에서
 회귀계수는 유의적인 음(-)으로 나타나며, 모형(4)에서 10% 수준에서  회귀
계수는 양(+)의 값으로 확인된다. 따라서, 배출권거래제 대상기업이 수익성 측면에서는

차이가 없으나 부채조달비용의 경우 배출권거래제 대상기업이 더 낮게 나타나고 있다. 
이와 같은 3차 계획기간의 차별적인 결과는 본 연구표본에서 기인한 것일 수 있다. 본
연구는 온실가스 배출권거래제 대상업체가 지정되기 시작한 2015년부터 2021년까지의
기간을 대상으로 연구가 이루어졌다. 따라서 연구표본에서 2021년부터 시작된 제3차 계

획기간은 1년만 포함되었으며, 제3차 계획기간은 현재 진행 중이다. 이와 같은 상황을 고

려할 때 전체기간과 일부 상이한 제3차 계획기간의 분석결과는 제3차 계획기간이 종료된

이후 추가적인 분석을 행할 필요가 있다. 

5) 현재 배출권거래제의 세부 계획기간은 「온실가스 배출권의 할당 및 거래에 관한 법률」에 의거 기획재정부와 환경부
가 5년마다 10년 단위로 수립한다. 제3차 계획기간 종료 이후 제4차 계획기간(2026~2030)에는 유상할당을 더욱 확대할
예정이며, 배출권 시장의 경매시장 확대와 시장 활성화·안정화 방안을 도입할 계획이다.
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<표 Ⅴ-5> 배출권거래제 계획기간별 회귀분석 결과

종속변수 : 재무성과 종속변수 : 타인자본비용

　 (1) ROA (2) ROE (3) Dcost (4) lnScore

Panel A: 제 1 차(2015~2017 년) 　 　 　 　 　 　 　

Intercept 0.133 *** 0.321 *** 0.020 *** 1.904 ***

[16.59] [19.73] [12.35] [53.90]

ETS 0.021 *** 0.044 *** 0.002 * 0.172 ***

[3.18] 　 [3.23] [-1.66] [6.28]

Other control variables Yes Yes Yes Yes

Industry dummy Included 　 Included 　 Included 　 Included 　

Observations 18780 18780 18775 16545

F-value 109.47 *** 216.32 *** 76.48 *** 117.26 ***

Adj. R-squared 0.1217 　 0.2158 　 0.0880 　 0.1443 　

Panel B: 제 2 차(2018~2020 년) 　 　 　 　 　 　 　

Intercept 0.175 *** 0.317 *** 0.013 *** 1.903 ***

[21.56] [18.63] [10.28] [82.83]

ETS 0.019 *** 0.026 ** -0.004 *** 0.153 ***

[3.07] 　 [2.08] [-4.56] [9.79]

Other control variables Yes Yes Yes Yes

Industry dummy Included 　 Included 　 Included 　 Included 　

Observations 21966 21966 21958 19977

F-value 150.63 *** 186.08 *** 224.19 *** 368.84 ***

Adj. R-squared 0.1405 　 0.1682 　 0.1961 　 0.3065 　

Panel C: 제 3 차(2021~2025 년) 　 　 　 　 　 　 　

Intercept 0.114 *** 0.200 *** 0.022 *** 2.100 ***

[7.09] [5.93] [10.07] [47.80]

ETS 0.003 　 0.003 -0.004 *** 0.081 *

[0.34] 　 [0.15] [-3.25] [1.71]

Other control variables Yes Yes Yes Yes

Industry dummy Included 　 Included 　 Included 　 Included 　

Observations 6166 6166 5526 5408

F-value 31.15 *** 34.63 *** 37.12 *** 94.57 ***

Adj. R-squared 0.1050 　 0.1158 　 0.1356 　 0.2935 　

주) [ ]는 t-값이고, ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10%에서 유의함을 의미
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<표 Ⅴ-6>은 기업 규모(대기업·중견기업 및 중소기업)에 따라 배출권거래제 대상기업
의 재무성과 및 타인자본비용을 회귀분석한 결과이다. Panel A의 대기업 및 중견기업에

대한 분석결과를 보면, 모형(1)에서  회귀계수는 유의한 양(+)의 값을 보여 비대상

기업보다 재무성과가 더 높게 나타난다. 한편, 모형(3)에서는  계수가 양(+) 그리고
모형(4)에서도  계수는 유의한 양(+)으로 나타나 부채조달비용 측면에서 혼재된 결

과가 확인된다.
반면, 배출권거래제가 재무성과 및 부채조달비용에 미치는 긍정적인 효과는 Panel B의
중소기업에서 강건하게 확인된다. 모형(1)과 모형(2)에서 와 재무성과 관련 지표들

은 유의미한 양(+)의 관계를 보였으며, 모형(3)에서는 이자비용과 유의미한 음(-)의 관

계를, 모형(4)에서는 신용등급과 유의미한 양(+)의 관계를 확인하였다. 이러한 결과는

탄소 감축 노력을 통해 경쟁력을 확보하는 것은 특히 중소기업에게 더욱 유용할 수 있음

을 시사한다. 따라서 중소기업의 경쟁력을 강화하기 위해 탄소중립 대응과 같은 환경 부

문의 전략적 대응이 중소기업의 성장과 생존에 중요한 요인이 될 수 있다.

<표 Ⅴ-6> 기업규모별 회귀분석 결과

종속변수 : 재무성과 종속변수 : 타인자본비용

　 (1) ROA (2) ROE (3) Dcost (4) lnScore

Panel A: 대기업 및 중견기업 　 　 　 　 　 　 　

Intercept 0.076 ** 0.336 *** 0.028 *** 1.938 ***

[2.19] [4.61] [4.92] [16.08]

ETS 0.010 ** 0.014 0.001 * 0.042 ***

[2.23] 　 [1.48] [1.89] [2.65]

Other control variables Yes Yes Yes Yes

Year and Industry dummy Included 　 Included 　 Included 　 Included 　

Observations 1941 1941 1916 1589

F-value 8.10 *** 8.78 *** 28.06 *** 19.77 ***

Adj. R-squared 0.0899 　 0.0977 　 0.2762 　 0.2351 　

Panel B: 중소기업

Intercept 0.152 *** 0.316 *** 0.012 *** 2.035 ***

[26.32] [26.45] [12.61] [103.06]

ETS 0.014 * 0.032 ** -0.004 *** 0.127 ***

[1.91] 　 [2.13] [-3.26] [5.37]

Other control variables Yes Yes Yes Yes

Year and Industry dummy Included 　 Included 　 Included 　 Included 　

Observations 44971 44971 44343 40341

F-value 225.24 *** 339.38 *** 249.77 *** 366.00 ***

Adj. R-squared 0.1301 　 0.1842 　 0.1441 　 0.2135 　

주) [ ]는 t-값이고, ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10%에서 유의함을 의미

전술한 바와 같이 배출권거래제 기업은 대상 부문에 따라 업종별로 구분되며, 세부적인
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배출권거래제 계획 기간별로 일부 업종 조정이 이루어진다. 따라서 대상 부문별로 구분

한 후 분석을 수행하였다. 
<표 Ⅴ-7>은 배출권거래제 대상 부문별로 구분하여 회귀분석한 결과이다. 우선, Panel 

A의 건물 부문에 대한 분석결과를 보면 모형(1)∼모형(4)에서  회귀계수는 유의적

이지 않다. 따라서 도소매, 숙박 등에 해당하는 건물 부분에 있어서는 배출권거래제 기업

의 재무성과나 자본조달비용에 미치는 영향이 제한적임을 확인해 볼 수 있다. 
다음으로 Panel B의 산업 부분은 <표 Ⅴ-4>의 전체 표본을 대상으로 한 분석과 대동소
이한 결과가 확인된다. 재무성과에 관한 모형(1)에서  회귀계수는 0.016으로 유의적

인 양(+)의 값을 보이며. 모형(2)에서도  회귀계수는 유의한 양(+)으로 나타난다. 
타인자본 측면의 경우 모형(3)에서  회귀계수는 유의한 음(-) 그리고 모형(4)에서
 계수는 유의한 양(+)의 값으로 확인된다. 산업 부문의 경우 광공업, 철강, 비철금
속, 디스플레이 등의 대다수 제조업종이 이에 해당된다. 따라서 탄소중립 이행을 위한 설

비투자나 기술개발은 에너지 효율을 높일 수 있으며, 경영활동을 위한 자산의 효율적인

활용에 따라 수익성이 개선되는 것으로 판단된다. 또한, 모형(3)에서  계수는 유의한
음(-), 모형(4)에서는  계수가 유의한 양(+)의 관계를 보여, 산업 부문에 속하는

배출권거래제 대상기업의 경우 자본조달비용도 더 낮은 것으로 해석할 수 있다. 즉, 산업
부문에 속한 기업의 경우 배출권거래제가 리스크로 작용하기보다 기업가치 증대로 이어

질 수 있음을 시사한다.
Panel C의 수송 부분에서는 모형(1) 및 모형(2)에서  계수가 유의적이지 않으나, 
모형(3)에서는 유의적인 음(-) 그리고 모형(4)에서는 유의적인 양(+)의 값을 보인다. 
따라서 배출권거래제가 기업의 수익성에 미치는 영향은 제한적일 수 있으나, 환경 규제

준수에 따른 리스크 감소 등으로 인해 기업의 신용도가 향상될 수 있고 이는 부채조달비

용에 긍정적인 영향을 미친다고 추론할 수 있다. 
다음으로 Panel D의 전환 부문 모형(4)에서  계수가 양(+)의 값을 보여 배출권거

래제 대상기업의 신용도는 더 높게 나타나나, 모형(3) 역시  계수가 양(+)으로 나타
나 더 높은 부채조달비용이 확인된다. 전환 부문에 속하는 전기, 가스 등의 온실가스 고

배출 업종은 온실가스 감축 의무를 이행하기 위해 대규모 자본 투자가 이루어져야 하며

배출권 구매도 비용부담으로 작용할 수 있다. 따라서 전환 부문에 속하는 업종의 경우

배출권거래제가 기업의 재무상태에 부정적 영향을 줄 수 있으며, 이는 부채조달비용에도

일련의 영향을 미친 것으로 판단된다. 추가적으로 Panel E 폐기물 및 기타 부문의 모형

(4)에서  계수가 양(+)의 값을 보이나 수익성이나 부채조달비용에 미치는 영향은

제한적인 것으로 판단된다.
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<표 Ⅴ-7> 배출권거래제 대상 부문별 회귀분석 결과

종속변수: 재무성과 종속변수: 타인자본비용

　 (1) ROA (2) ROE (3) Dcost (4) lnScore

Panel A: 건물 　 　 　 　 　 　 　 　

Intercept 0.166 *** 0.327 *** 0.002 2.170 ***

[13.93] [12.79] [0.84] [47.56]

ETS -0.008 　 -0.021 -0.006 0.109

[-0.34] 　 [-0.41] [-1.32] [1.21]

Other control variables Yes Yes Yes Yes

Observations 8005 8005 7958 6851

F-value 91.47 *** 155.49 *** 56.92 *** 75.72 ***

Adj. R-squared 0.1366 　 0.2127 　 0.0896 　 0.1325 　

Panel B: 산업 　 　 　 　 　 　 　 　

Intercept 0.122 *** 0.288 *** 0.016 *** 1.865 ***

[17.33] [18.69] [14.18] [69.22]

ETS 0.016 *** 0.032 *** -0.003 *** 0.146 **

[3.79] 　 [3.41] [-3.78] [2.17]

Other control variables Yes Yes Yes Yes

Observations 19245 19245 19030 17830

F-value 184.62 *** 292.40 *** 324.89 *** 434.23 ***

Adj. R-squared 0.1178 　 0.1749 　 0.1924 　 0.2538 　

Panel C: 수송 　 　 　 　 　 　 　 　

Intercept 0.062 0.151 0.013 *** 2.294 ***

[1.39] [1.50] [1.23] [12.41]

ETS -0.013 　 0.004 -0.012 * 0.236 **

[-0.49] 　 [0.06] [-1.94] [2.17]

Other control variables Yes Yes Yes Yes

Observations 489 489 478 392

F-value 2.23 ** 4.35 *** 3.98 *** 5.21 ***

Adj. R-squared 0.0269 　 0.0702 　 0.0644 　 0.1059 　

Panel D: 전환 　 　 　 　 　 　 　 　

Intercept 0.216 *** 0.550 *** 0.020 * 1.406 ***

[3.47] [3.50] [1.78] [6.40]

ETS 0.009 　 0.022 0.006 ** 0.087 *

[0.68] 　 [0.65] [2.37] [1.92]

Other control variables Yes Yes Yes Yes

Observations 172 172 168 138

F-value 4.59 *** 5.30 *** 3.36 *** 14.89 ***

Adj. R-squared 0.2273 　 0.2603 　 0.1651 　 0.5866 　

Panel  E: 폐기물 및 기타 　 　 　 　 　 　 　

Intercept 0.115 *** 0.210 *** 0.010 1.797 ***

[3.36] [3.26] [1.53] [15.74]

ETS 0.007 　 0.008 -0.003 0.111 **

[0.45] 　 [0.29] [-0.92] [2.15]

Other control variables Yes Yes Yes Yes

Observations 951 951 941 819

F-value 9.14 *** 16.98 *** 13.90 *** 27.21 ***

Adj. R-squared 0.1072 　 0.1906 　 0.1612 　 0.3097 　

주) [ ]는 t-값이고, ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10%에서 유의함을 의미
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5. 매개효과 분석

앞선 분석에서 배출권거래제 대상기업은 비대상기업에 비해 재무성과가 높았으며, 부채
조달비용은 상대적으로 낮게 나타났다. 이에 본 절에서는 배출권거래제 대상기업의 높은

재무성과가 부채조달비용을 매개로 하는지 추가로 분석하고자 한다. 
매개효과(mediated effect)는 다양한 방법을 통해 검증할 수 있으나, 본 연구에서는 가

장 널리 사용되는 Baron and Kenny(1986)의 방법을 활용한다. Baron and Kenny(1986)의
매개효과 분석은 총 3단계의 위계적 회귀분석으로, 1단계에서는 독립변수()가 매개

변수(, )에 미치는 영향을 검증하며, 2단계에서는 독립변수()가 종속변

수(, )에 미치는 영향을 분석한다. 3단계에서는 독립변수()와 매개변수

(, )가 종속변수에 미치는 영향을 분석한다. 이때, 매개효과가 존재하기 위해

다음의 조건을 만족해야 한다. 1단계 및 2단계 모두에서 독립변수가 유의하여야 하며, 3
단계에서 독립변수 및 매개변수가 유의적인 값을 보여야 한다. 또한, 3단계에서 추정된

독립변수()의 표준화 회귀계수(standardized coefficient)가 2단계에서 추정한 독립변

수의 표준화 회귀계수보다 감소하는 경우 매개효과가 존재하는 것으로 판단한다. 
<표 Ⅴ-8>은 배출권거래제 대상기업의 높은 수익성이 부채조달비용 감소에 기인하는지
검증한 결과이다. 종속변수인 와 의 경우 t년 수치를 이용하므로 매개변수의 시

차를 고려하기 위해 타인자본비용은 t-1년 수치를 이용하였다(, ). 
우선 Panel A의 1단계 분석결과를 보면, 모형(1)에서 의 표준화 회귀계수는 –

0.003로 유의적인 음(-)의 값을, 그리고 모형(2)에서 의 표준화 회귀계수는 0.161
로 유의적인 양(+)의 값을 보인다. 또한, 모형(3)에서 의 표준화 회귀계수는 0.017
로 유의적인 양(+)의 값을 보인다. 다음으로 3단계에 대한 회귀분석 결과를 보면, 모형
(4)에서 를 동시에 고려하는 경우 의 표준화 회귀계수는 0.015로 나타나 모

형(3)의 수치보다 0.002만큼 감소한다. 이와 동일하게 모형(5) 의 표준화 회귀계수

는 0.012로 모형(3)보다 0.005만큼 감소한다. 따라서 배출권거래제 기업의 높은 는

매출증대를 통한 당기순이익 증가 등 직접적인 영향(직접효과)도 있을 수 있으나, 자본
조달비용이라는 매개변수를 통해 간접적으로(간접효과) 영향을 받을 수 있다. 
이와 같은 결과는 를 고려한 경우에도 유사하게 나타난다. Panel B의 모형(3)에서

의 표준화 회귀계수는 0.028로 유의적인 양(+)의 값을 보인다. 모형(4)에서 의

표준화 회귀계수는 0.025으로 모형(3)보다 0.003 감소하며, 모형(5)에서 의 표준화

회귀계수는 0.018로 모형(3)보다 0.010 감소한다. 따라서 배출권거래제 기업의 자기자본

이익률() 증가에도 타인자본비용의 감소가 매개변수로 작용하는 것으로 해석할 수

있다.
배출권거래제 기업은 기후 관련 위험을 상대적으로 낮추고 환경 경영에 선제적으로 대

응함으로써 다양한 이해관계자의 신뢰를 높일 수 있다. 이를 통해 자본조달비용을 줄여

결과적으로 기업의 수익성을 높이는 선순환 구조를 갖출 수 있으며, 기업의 지속가능성

측면에서 기업가치를 높이는데 기여할 수 있다.
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<표 Ⅴ-8> 재무성과에 대한 부채조달비용의 매개효과 분석결과

1단계 2단계 3단계

　
(1) 

lagDcost

(2) 

laglnScore

(3)  

ROA(or ROE)

(4) 

ROA(or ROE)

(5) 

ROA(or ROE)

Panel A: ROA 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

Intercept 0.015 *** 1.720 *** 0.143 *** 0.150 *** 0.107 ***

[15.80] [61.03] [25.92] [26.85] [17.30]

ETS -0.003 *** 0.161 *** 0.017 *** 0.015 *** 0.012 ***

[-5.04] 　 [8.29] [4.09] [3.71] [2.90]

lagDcost 　 -0.422 ***

　 [-15.35]

laglnScore 　 　 0.018 ***

　 　 [17.86]

Other control variables Yes Yes Yes Yes Yes

Year and Industry dummy Included 　 Included 　 Included 　 Included 　 Included 　

Observations 46377 41435 46912 46377 41435

F-value 316.42 *** 436.09 *** 229.63 *** 227.90 *** 204.03 ***

Adj. R-squared 0.1695 　 0.2396 　 0.1276 　 0.1317 　 0.1319 　

Panel B: ROE 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

Intercept 0.015 *** 1.720 *** 0.296 *** 0.307 *** 0.231 ***

[15.80] [61.03] [25.84] [26.67] [17.80]

ETS -0.003 *** 0.161 *** 0.028 *** 0.025 *** 0.018 **

[-5.04] 　 [8.29] [3.29] [2.92] [2.13]

lagDcost 　 -0.947 ***

　 [-16.62]

laglnScore 　 　 0.037 ***

　 　 [17.20]

Other control variables Yes Yes Yes Yes Yes

Year and Industry dummy Included 　 Included 　 Included 　 Included 　 Included 　

Observations 46377 41435 46912 46377 41435

F-value 316.42 *** 436.09 *** 343.64 *** 336.30 *** 293.25 ***

Adj. R-squared 0.1695 　 0.2396 　 0.1797 　 0.1831 　 0.1794 　

주) [ ]는 t-값이고, ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10%에서 유의함을 의미
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6. 성향점수매칭(PSM)을 이용한 분석

본 절에서는 탈탄소 정책이 기업의 재무성과 및 부채조달비용에 미치는 영향에 대한

분석결과의 강건성을 검증하였다. 배출권거래제 대상기업은 탄소중립기본법에 의거 지정

된 관리업체(최근 3년간 온실가스 배출량이 연평균 12.5만톤 이상 또는 2.5만톤 이상 사

업장을 1개 이상 보유한 업체) 이외에도 자발적으로 참여가 가능하다. 즉, 일부 기업의

경우 재량적 결정에 의해 배출권거래제 대상업체가 될 수 있으므로, 선택 편의(selection 
bias)가 발생할 수 있다. 따라서 준실험설계(quasi-experimental)를 기반으로 한 성향점수
매칭(propensity score matching; PSM)을 이용하여 분석하였다.

Rosenbaum and Rubin(1983)의 PSM은 분석대상(처치집단)과 유사한 특성을 갖는 표본을
대조군으로 설정한 후 두 그룹 간 상호 비교를 통해 처치효과(treatment effect)를 분석하
는 기법이다. 본 연구에서는 식(2)의 로짓모형(logistic model)을 이용하여 성향점수

(propensity score)를 계산하였다. 종속변수는 배출권거래제 대상기업 여부이며, 대응표본
을 위한 공변량(covariates)은 식(1)의 통제변수인 전년도 말 총자산(), 전년도말
부채비율(), 전년도말 현금비중(), 전년도말 연구개발비중(), 전년도말 유형

자산비중(), 전년도 매출액증가율(), 업력() 등의 7개 변수를 이용하

였다.
대응표본 선정은 동일연도-동일산업(표준산업분류 대분류)에 속하는 비대상기업 중에서
최근사 매칭(nearest neighbor)을 통해 배출권거래제 대상기업과 특성이 유사한 2개의 대
응표본(k=2)을 선정하였으며, 성향 점수(propensity score)에 대해 일정 구간의 범위를 지
정하여 매칭의 질을 높였다(caliper=0.2).

    .......................................... (2)

성향점수매칭을 통한 매칭의 균형 평가는 주로 공변량의 표준화 평균 차이

(Standardized Mean Difference, SMD) 또는 분산 비율(Variance Ratios, VR)을 활용하며, 
개별 공변량의 평균 차이 검정도 보조적으로 사용될 수 있다. 여기서 SMD 값은 0.1 이하
이고, VR 값은 1에 가까울수록 매칭의 질이 높다고 볼 수 있다. 본 연구에서는 대응표본

기업 선정 수는 다수연구에서 통용되는 1개(1:1), 2개(1:2), 3개(1:3), 5개(1:5)의 4가지 방식
을 적용하였다. 그 결과, 2개 기업을 대응표본으로 선정할 때 VR 값이 0.9973으로 1에 가
장 가까운 값을 보여 매칭의 질이 가장 우수한 것으로 나타났다.
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<표 Ⅴ-9> 매칭의 질 평가

SMD VR

1:1 매칭 0.0223 1.0071

1:2 매칭 0.0447 0.9973

1:3 매칭 0.0636 0.9825

1:5 매칭 0.0839 0.9780

주) [ ]는 t-값이고, ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10%에서 유의함을 의미

추가적으로 대응표본 선정의 적절성을 검증하기 위해 7개의 공변량을 기준으로 분석표

본과 대응표본 간 평균차이 검정을 실시하였다. 그 결과, 모든 변수에서 두 그룹 간 유의

미한 차이가 없어 대응표본 선정 절차가 적절하고 매칭의 질이 우수한 것으로 나타났다.

<표 Ⅴ-10> 배출권거래제 대상기업과 비대상기업 간 평균차이 검정

　

대상기업(a) 비대상기업(b)

평균차이 검정

　 평균차이(a-b) [t-value]

Panel A : 매칭 전 비교

lnSize 17.505 14.986 2.519 [34.08] ***

Debt 0.457 0.470 -0.013 [1.07]

Cash 0.080 0.132 -0.052 [6.73] ***

RD 0.008 0.011 -0.003 [-2.09] **

TA 0.462 0.263 0.199 [15.36] ***

dSales 0.030 0.198 -0.168 [-5.98] ***

lnFirmage 2.990 2.124 0.866 [17.66] ***

Panel B : 매칭 후 비교(1:2)

lnSize 17.507 17.447 0.060 [1.12]

Debt 0.459 0.457 0.002 [0.12]

Cash 0.079 0.074 0.005 [0.82]

RD 0.009 0.008 0.001 [0.95]

TA 0.460 0.475 -0.015 [-0.99]

dSales 0.032 0.012 0.020 [1.26]

lnFirmage 3.036 3.062 -0.026 [-0.65]

주) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10%에서 유의함을 의미
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<표 Ⅴ-11>은 배출권거래제 기업과 성향점수매칭을 통해 구성된 대응표본만을 이용한
회귀분석 결과이다. 모형(1) 및 모형(2)에서  계수값은 각각 0.012, 0.019의 유의적

인 값으로 나타나, 배출권거래제 대상기업이 대응표본보다 재무성과가 더 높음을 확인할

수 있다. 모형(3)의 회귀계수는 –0.002로 배출권거래제 대상기업의 가 더 낮으며, 
모형(4)에서  계수는 0.103으로 대상기업의 평균 신용등급이 약 1.108점(1단계) 더
높은 것으로 나타난다. 즉, 배출권거래제에 해당하지 않는 기업 중 대상기업과 재무적/비
재무적 특성이 유사한 기업들과 비교한 경우 배출권거래제 대상기업의 재무성과 및 타인

자본비용은 더 긍정적으로 나타나 전체적으로 대동소이한 결과를 확인할 수 있다.
<표 Ⅴ-12>는 기업의 재무성과 및 부채조달비용에 미치는 영향이 명확하게 나타난 2차
계획기간, 중소기업, 산업 부분을 대상으로 성향점수매칭을 통해 회귀분석한 결과이다. 
분석결과를 보면, Panel A의 2차 계획기간은 모형(1)에서만  계수값이 유의할 뿐 모
형(2)에서는 유의하지 않다. 따라서, 배출권거래제 대상기업의 재무성과에서는 혼재된 결

과가 나타난다. 반면, 모형(3) 및 모형 (4)에서 계수는 유의적으로 나타나, 배출권거
래제 대상기업의 경우 부채조달비용은 여전히 낮은 것을 확인하였다. 
기업규모에 있어 Panel B는 모형(4)에서만  계수가 유의적으로 나타나며, 대상 부

문에 대한 Panel C에서는 동일한 결과가 확인된다. 따라서 배출권거래제 대상 부문에 있

어 산업 부문에 속한 기업의 경우 배출권거래제가 기업의 재무성과 증대에 기여하며 더

욱 유리한 조건에서 부채조달을 행할 가능성이 있다. 즉, 배출권거래제 대상기업의 경우

탄소 위험이 낮아질 수 있으며, 채권자는 이를 긍정적인 요인으로 평가함을 시사한다.

<표 Ⅴ-11> 성향점수매칭을 이용한 회귀분석 결과(1:2 매칭)

종속변수 : 재무성과 종속변수 : 타인자본비용

　 (1) ROA (2) ROE (3) Dcost (4) lnScore

Intercept 0.018 0.029 0.006 1.874 ***

[0.29] [0.23] [0.58] [8.57]

ETS 0.012 *** 0.019 ** -0.002 *** 0.103 ***

[3.12] 　 [2.42] [-2.76] [7.19]

Other control variables Yes Yes Yes Yes

Year and Industry dummy Included 　 Included 　 Included 　 Included 　

Observations 985 985 977 865

F-value 10.71 *** 7.34 *** 30.51 *** 23.76 ***

Adj. R-squared 0.1509 　 0.1040 　 0.3524 　 0.3217 　

주) [ ]는 t-값이고, ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10%에서 유의함을 의미
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<표 Ⅴ-12> 성향점수매칭을 이용한 회귀분석 결과(배출권거래제 계획기간, 기업 특성 고려)

종속변수: 재무성과 종속변수: 타인자본비용

　 (1) ROA (2) ROE (3) Dcost (4) lnScore

Panel A: 계획기간(2차) 　 　 　 　 　 　 　 　

Intercept 0.075 0.036 0.008 0.849 ***

[0.63] [0.16] [0.41] [2.67]

ETS 0.012 ** 0.015 -0.003 *** 0.087 ***

[2.37] 　 [1.47] [-2.95] [6.16]

Other control variables Yes Yes Yes Yes

Observations 481 481 481 463

F-value 11.53 *** 6.78 *** 28.83 *** 38.60 ***

Adj. R-squared 0.2083 　 0.1263 　 0.4103 　 0.4914 　

Panel  B: 기업규모(중소기업)　 　 　 　 　 　 　 　

Intercept 0.046 0.112 -0.005 1.838 ***

[0.59] [0.70] [-0.41] [6.81]

ETS 0.006 　 0.015 -0.001 0.090 ***

[0.90] 　 [1.00] [-0.70] [3.62]

Other control variables Yes Yes Yes Yes

Observations 521 521 518 501

F-value 5.47 *** 4.34 *** 17.62 *** 16.03 ***

Adj. R-squared 0.1340 　 0.1038 　 0.3665 　 0.3512 　

Panel  D: 대상 부문(산업) 　 　 　 　 　 　 　

Intercept -0.052 -0.082 0.005 1.852 ***

[-0.71] [-0.59] [0.43] [7.08]

ETS 0.014 ***　 0.023 *** -0.002 *** 0.103 ***

[3.22] 　 [2.71] [-2.79] [6.07]

Other control variables Yes Yes Yes Yes

Observations 747 747 741 659

F-value 8.10 *** 5.13 *** 26.18 *** 19.55 ***

Adj. R-squared 0.1176 　 0.0719 　 0.3227 　 0.2830 　

주) [ ]는 t-값이고, ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10%에서 유의함을 의미
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Ⅵ. 결 론

1. 연구 요약 및 시사점

전 세계적으로 탄소중립 이행을 위한 다양한 규제가 시행되고 있으며, 이에 기업의 탈

탄소 정책 이행은 생존과 성장을 위한 필수적인 경영 전략으로 요구되고 있다. 이와 같

은 배경하에 본 연구는 그동안 거시경제적 관점에서 접근해 온 탄소중립 관련 정책이 개

별 기업의 실제 재무성과와 자본조달비용에 어떠한 영향을 미치는지 실증분석하였다. 특
히, 본 연구는 타 지역 대비 가장 높은 수준의 온실가스를 배출하는 대전·세종·충남
지역의 기업 차원 데이터에 기반하여 탈탄소 정책과 기업가치에 대한 실증 근거를 제공

함으로써, 탈탄소 정책이 지역 기업에 갖는 의미를 탐색하였다.
2015년부터 2021년까지의 기간에 대전·세종·충남 지역에 위치한 총 13,294개 기업을

대상으로 배출권거래제가 지역 기업의 재무성과 및 부채조달비용에 미치는 영향을 실증

분석한 결과는 다음과 같다. 첫째, 배출권거래제 비대상기업과 비교할 때 대상기업의 재

무성과(수익성)는 더 높으며, 부채조달비용은 더 낮은 것으로 나타났다. 이는 배출권거래

제 대상기업의 탄소배출 저감 노력이 기업의 수익성에 긍정적인 영향을 미치고 있음을

실증적으로 확인한 것이다. 둘째, 배출권거래제 계획기간(제1차 ∼ 제3차), 기업 규모(대기
업·중견기업 및 중소기업), 배출권거래제 대상 부문(건물, 산업, 수송, 전환, 폐기물 및

기타)으로 표본을 세분화하여 분석한 결과에서 일부 상이한 영향이 확인되었다. 배출권거
래제 대상기업의 긍정적인 재무성과 및 부채조달비용은 제2차 계획기간, 중소기업, 그리
고 산업 부문에서 강건하게 나타났다. 셋째, 배출권거래제 대상기업의 긍정적인 재무성과

는 부채조달비용 감소를 매개로 하여 이루어짐을 확인하였다. 넷째, 성향점수매칭을 이용

하여 대응표본을 구성한 분석결과에서는 배출권거래제 대상기업의 재무성과는 혼재된 결

과를 보였다. 반면, 부채조달비용 측면에 있어서는 배출권거래제 대상기업이 대응표본보

다 부채조달비용이 일관적으로 더 낮음이 확인되었다. 즉, 탄소중립을 위한 기업의 비용

부담에도 불구하고 배출권거래제 대상기업은 탄소 위험이 낮아질 수 있으며, 채권자는
이를 긍정적인 요인으로 평가함을 시사한다.
본 연구는 대전·세종·충남 지역 기업의 탄소배출 저감 노력이 기업 경쟁력 확보에

긍정적인 영향을 미치며, 탄소중립 이행이 기업 성과에 중요한 요인임을 실증적으로 밝

히고 있다. 본 연구의 분석 결과를 바탕으로 지역 기업의 지속가능성을 제고하기 위해

정책적 시사점을 도출해 볼 수 있다.
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2. 정책적 제언

가. 대전·세종·충남 지역 기후대응기금 조성

지역의 온실가스 감축 기반을 조성하고 녹색성장과 탄소중립 목표를 달성하기 위해서

는 지자체 차원의 정책금융 도입이 필요하다. 일례로 경기도는 2023년 ‘경기 RE100’비
전을 선포한 이후 구체적인 탄소중립 이행을 위해 동년 10월에 별도 조례를 제정하였고, 
2024년부터 2026년 동안 총 1,200억원의 기후대응기금을 조성 중에 있다. 동 기금은 전국
광역지자체 중 가장 큰 규모이며, 탄소중립 목표 달성과 녹색 성장 촉진을 위한 다양한

용도로 사용될 뿐 아니라, 신재생에너지 확대나 탄소중립 이행 과정에서 피해를 입는 석

탄 업계의 근로자를 지원하는 등 정의로운 전환을 실현하는데 활용될 예정이다. 
국가 탄소중립 목표 달성을 위해서는 무엇보다 대전·세종·충남 지역 차원에서 통합

된 기후대응기금을 조성하고 운용하여야 한다. 충남 지역의 경우 전국 지자체 최초로

2021년 탈탄소 이행을 위한 기금 설치 및 조례를 제정하고 2025년까지 100억원을 목표로
기금을 조성하고 있다. 하지만, 석탄화력발전소 폐쇄나 친환경 산업구조 재편을 위해서는

기금 조성 규모가 매우 부족한 실정이다. 한편, 세종시의 경우 2024년 기후대응기금 조례
제정을 통해 기금을 도입할 예정이며 현재 초기 단계인 상황이다. 즉, 특정 목적사업을

위한 기금 조성(충남 정의로운 전환기금)보다는 경기도와 같이 탄소중립 달성을 위해 보

다 범용적인 측면의 기금 사용처 확대가 요구되며, 기금 규모 확대를 위해 지자체 간 상

호 협력을 통해 지역 기후대응기금 조성이 필요할 것으로 판단된다.

<표 Ⅵ-1> 경기도 기후대응기금 개요

구분 주요 내용

조성 규모 · 총 1,200억원 (연간 400억원, 도비 200억원+시·군비 200억원)

운용 목적
· 온실가스 감축·에너지 효율화 사업, 신재생에너지 확대(RE100)

· 정의로운 전환 지원, 기후테크 개발 및 인력 양성 등

조례 근거 · 경기도 기후대응기금 설치 및 운용 조례 제정

성과 목표
·2030년 신재생에너지 발전 비중 30%

·온실가스 배출량 40% 감축

자료 : 언론보도, 경기도 기후대응기금 설치 및 운용 조례를 토대로 저자 정리

<표 Ⅵ-2> 대전·세종·충남 기후대응 주요 활동

지역 주요활동 기금조성여부

대전 기후변화 대응사업 추진 없음

세종 세종시 기후대응기금 설치 및 운용조례안 제정 초기 단계

충남 정의로운 전환기금 (100억원 규모) 조성 부분적

자료 : 충청남도 정의로운 전환 기금 설치 및 운용에 관한 조례, 세종시 기후대응기금 설치 및 운용 조례안
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나. 금융 부문의 민간자금 지원 방안 모색

본 연구는 탈탄소정책이 기업의 자본조달비용에 미치는 영향을 분석함으로써, 탈탄소
전환경제에서 대전·세종·충남 지역 기업을 위한 정책금융의 중요성과 필요성을 실증하

였다. 특히, 본 연구의 실증분석 결과에 의하면 배출권거래제 대상기업은 비대상기업보다

부채조달 시 이점이 존재하는 것으로 확인된다.
해당 결과는 기업의 탄소배출 억제 정책이 신재생에너지 전환 비용, 저탄소 공정으로의
교체 비용과 같은 탄소 전환 리스크보다 기업의 탄소 관련 위험을 낮출 수 있는 동인으

로 작용할 수 있음을 시사한다. 즉, 시장 참여자들은 배출권거래제 대상기업을 긍정적으

로 평가하며 기업의 신용위험을 낮출 개연성이 있다. 따라서 지역 기업의 탄소중립을 지

원하기 위해서 공공부문의 정책적 지원뿐만 아니라 민간 금융부문의 참여를 유도하여 기

업의 탄소배출 저감 노력을 다각도로 지원할 필요가 있다. 
이를 위해 우선적으로 지역금융 연계 모델 구축을 모색해 볼 수 있다. 현재 시중은행뿐
만 아니라 지역의 금융기관에서도 ESG 연계대출, 탈탄소 전환 대출 등 탄소중립과 관련

한 융자상품을 제공하고 있는 점을 감안할 때, 민간 금융 부문과의 연계를 통해 배출권

거래제 참여기업 대상으로 한 특례 상품 지원방안을 모색할 필요가 있다. 또한, 신용보증
기금 등에서 탄소중립 보증상품을 제공하고 있으므로, 지자체와 지역신보와의 협업을 통

해 탄소중립과 관련된 우대보증 상품을 도입하는 방안도 검토할 필요가 있다. 추가적으
로 현재 한국은행은 시중은행을 통해 간접적으로 중소기업의 금융지원에 관한 제도를 운

용하고 있으므로(지방중소기업 지원 프로그램), 지자체-한국은행-지역금융과의 연계를 통
해 탄소중립 실천 기업에 대한 금융지원 방안을 모색할 수 있다.
한편, 환경부의 미래환경산업 투자펀드나 지역활성화 투자펀드와 같이 정부나 지자체에

서 민간 자본과 협력하여 지역 활성화, 해외 진출, 탄소중립 등 광범위한 목적을 위한 민

관 협력 펀드를 조성하여 운용할 필요가 있다. 일례로, 지난 2024년 정부 주도로 조성된

「지역활성화 투자 펀드」는 지역 특화된 대규모 융복합 프로젝트를 지원함으로써 지속

가능한 지역개발과 탄소중립 목표 달성에 이바지하고 있다. 본 연구의 실증결과와 같이

투자자들은 탄소중립 실천 기업을 긍정적으로 평가할 수 있으며 이는 궁극적으로 해당

기업의 성과를 매개할 것이다.
따라서, 대전·세종·충남의 지자체와 민간 금융기관 간 녹색 펀드를 조성함으로써, 지
역의 탄소중립 이행을 지원하고 지역의 경쟁력있는 탄소중립산업을 육성할 수 있다. 즉, 
기후금융의 적극적 활용과 지역산업의 경쟁력 강화를 위해 민관 협력펀드 등 금융 지원

을 확대하는 것이 필요하다. 대전·세종·충남 지역은 첨단 기술 및 신재생에너지 산업

으로의 전환 효과가 높은 지역이므로, 이를 통해 해당 산업의 발전을 촉진할 수 있다. 또
한, 이는 단순한 자금 지원을 넘어, 기업의 탄소 배출 감축 노력과 경영 실천을 촉진하는

역할을 해야 한다. 이를 위해 금융기관과 지방자치단체는 협력하여 녹색펀드의 투명성을

강화하고 성과 모니터링 체계를 구축하며, 탄소중립을 실천하는 기업에 대해 차별화된

금융 혜택을 제공할 필요가 있다. 민관 협력펀드를 활용한 금융 지원 확대는 지역의 탄

소중립 이행을 가속화하고, 지속 가능한 경제 발전을 이끄는 중요한 전략이 될 것이다.
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<표 Ⅵ-3> 대전·세종·충남 지역의 금융 지원 방안

구분 방안

지역금융 연계
·지역 특화 녹색금융상품 개발 (저금리 융자 보증료 차감 등)

·지역 농·축협이나 지역신용보증재단 등 지역 금융기관과 협업

민관 협력펀드 조성
·지역 기반의 녹색펀드 설립 (예: 대전·세종·충남 공동 기후펀드)

·정책금융과 민간 자본의 매칭 펀드 운영

다. 지역 탄소중립 산업 특화단지 조성

전술한 바와 같이 현재 충남의 산업구조는 고탄소 산업 중심으로 형성되어 있으며, 노
후 화력발전소 조기폐쇄는 지역경제에 심각한 타격을 미칠 수 있다. 따라서 충남은 탄소

중립 경제로의 이행을 위해 지난 2022년 “탄소중립경제특별도”를 선포하였으며, 탄소
중립 사회로의 이행 과정에 있어 지역의 경쟁력을 확보하기 위한 다양한 정책을 추진하

고 있다. 현재 세종시와 대전시는 각각 스마트 국가산업단지 및 바이오 특화단지 조성을

통해 첨단산업 육성에 주력하고 있다. 따라서 대전·세종·충남이 공동으로 클러스터를

구축하는 방안을 모색해 볼 수 있다. 예를 들어, 탄소중립 및 첨단산업 융합 클러스터를

조성하여 충남의 탄소중립 경제, 대전의 바이오·우주항공·반도체 산업, 세종의 스마트

그린산업을 연계하는 탄소중립 첨단산업 클러스터를 모색해 볼 수 있다. 또한 세종시와

대전시의 연구기관 및 혁신센터(예: 대전바이오창업원, 대덕특구)를 활용해 충남의 탄소중
립 신산업과 연계하여 공동 연구개발 허브를 조성하는 방안도 모색 가능하다.
이렇게 대전·세종·충남 지역의 기업을 대상으로 한 탄소중립 산업 특화 단지 조성을

통해 지역 기업 간의 상호 협력과 탄소중립 공동 대응을 통한 동반성장이 가능할 것이

다. 지자체 차원에서는 지역 기업의 경쟁력을 한층 강화할 수 있는 정책적 지원체계의

마련이 필요하다. 탄소 감축 성과에 따른 인센티브 제공, 세제 혜택 확대, 규제 완화를

통해 기업들이 보다 적극적으로 탄소중립 목표를 실천할 수 있도록 유도해야 한다. 

<표 Ⅵ-3> 충청남도 탄소중립 주요 특화단지 조성 계획 현황

부문 분야 세부사업

미래경제 수소패권 수소에너지 융복합 산업벨트, 수소특화단지, 청정수소 클러스터 조성 등 

전환경제 석탄발전 청정전환 서해안 글로벌 해상풍력 클러스터 조성

순환경제 자원순환 충남형 ICT 융복합 스마트축산 시범단지 조성

자료 : 충청남도 탄소중립경제특별도 홈페이지
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3. 연구의 한계

본 연구는 지역 기업이 탄소중립 전환을 성공적으로 이행하여야 할 실증적 근거를 제

시하였으며, 대전·세종·충남 지역의 지속가능한 발전을 위한 정책적 방향성을 제공하

였다는 점에서 의의가 있다. 그러나 다음과 같은 측면에서 연구의 한계점이 존재하며, 후
속 연구를 통해 이를 보완할 필요가 있다. 
첫째, 본 연구는 가능한 수준에서 지역의 모든 기업을 반영하기 위해 특정 기업이 1개
년만 존재하는 경우도 분석표본에 포함하였다. 만약, 데이터 구조가 동일 기업이 2회 이

상(즉, 2년 이상) 표본에 포함되는 불균형 패널(unbalanced panel) 구조라면 기업의 고유
특성을 통제한 패널 고정효과모형(fixed effect model) 또는 동적 패널 모형인 일반화적률
법(Generalized Method of Moments)을 통한 접근이 가능할 것이다. 하지만 전술한 바와
같이 본 연구의 데이터 구조 상 패널분석을 수행하지 못하였으므로 추후 충분한 자료 확

보를 통해 본 연구에서 다룬 내용을 심층적으로 규명할 필요가 있다. 
둘째, 본 연구 표본의 배출권거래제 3차 기간은 2021년부터 2025년까지이지만, 본 연구
는 이 중 2021년의 자료만을 고려하였다. 배출권거래제의 세부 기간별 변화를 보면, 제1
차 기간 대비 제2차 그리고 제3차 기간에서 배출권의 유상할당 비중이 확대되고 있다. 
따라서 향후 배출권거래제 제3차 계획기간이 종료된 이후 각 계획 기간을 비교·분석하
여 유상할당 비중의 증가가 기업의 재무성과나 부채조달비용에 미치는 영향을 정교하게

검증할 필요가 있다. 향후 후속 연구에서는 충분한 시계열 자료를 확보하여 본 연구에서

다루지 못한 배출권거래제의 세부적 효과를 정교하게 분석하고, 이를 통해 제도의 실효

성에 관한 더욱 심도 있는 논의가 가능할 것이다.
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부 록

<부록 1> 배출권거래제 대상 부문별 업종 현황

계획기간 부문 업종

제1차

건물 도소매, 창고, 숙박, 부동산, 교육 서비스, 보건, 통신

산업

광업, 음식료, 섬유, 목재, 제지, 정유, 석유화학, 

유리요업, 시멘트, 철강, 비철금속, 기계, 반도체, 

디스플레이, 전기전자, 자동차, 조선

수송 운송, 항공

전환 발전에너지

폐기물 및 기타 폐기물, 수도

제2차

건물 소매, 창고, 숙박, 부동산, 교육 서비스, 보건

산업

산업단지, 광업, 음식료, 섬유, 목재, 제지, 정유, 

석유화학, 유리, 요업, 시멘트, 철강, 비철금속,

기계, 반도체, 디스플레이, 전기전자, 자동차, 조선, 통신

수송 항공

전환 발전에너지

폐기물 및 기타 폐기물, 수도

제3차

건물 소매, 창고, 숙박, 부동산, 교육 서비스, 보건

산업

광업, 식료품, 음료, 담배, 섬유, 목재, 제지, 석유화학, 

의약품, 고무 및 플라스틱, 비철금속, 기계, 반도체, 

전기전자, 자동차, 조선, 통신

수송 운송, 항공

전환 전기, 가스, 증기 및 공기 조절 공급업

폐기물 및 기타 폐기물, 수도

자료 : 배출권거래제 기본계획(제1차, 제2차, 제3차) 자료를 토대로 저자 정리
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<부록 2> 지역별·업종별 분석기업 분포 현황

표준산업대분류　 대전 세종 충남 합계 비중

농업, 임업 및 어업 20 8 155 183 1.38%

광업 1 4 30 35 0.26%

제조업 1021 250 3465 4736 35.63%

전기, 가스, 증기 및 공기 조절업 26 11 65 102 0.77%

수도, 하수 및 폐기물 처리, 원료 재생업 43 21 173 237 1.78%

건설업 739 128 1342 2209 16.62%

도매 및 소매업 1169 123 1120 2412 18.14%

운수 및 창고업 107 16 216 339 2.55%

숙박 및 음식점업 55 8 54 117 0.88%

정보통신업 426 52 136 614 4.62%

부동산업 239 147 232 618 4.65%

전문, 과학 및 기술 서비스업 339 61 379 779 5.86%

사업시설 관리, 사업 지원 및 임대 서비스업 246 33 269 548 4.12%

교육 서비스업 60 7 35 102 0.77%

보건업 및 사회복지 서비스업 4 2 11 17 0.13%

예술, 스포츠 및 여가관련 서비스업 25 4 30 59 0.44%

협회 및 단체, 수리 및 기타 개인서비스업 69 7 111 187 1.41%

합계 4589 882 7823 13294 100%

비중 34.52% 6.63% 58.85% - -
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<부록 3> 성향점수매칭(PSM) 기법을 이용한 대응표본 선정 단계

구분 설명

1단계
① 배출권거래제 대상기업 및 비대상기업에 대해 연도별-산업별(표준산업분류 대분류 기준)로 

각각 구분 

2단계

② 연도별-산업별(표준산업분류 대분류 기준)로 아래의 로지스틱 회귀분석을 수행 

③ 기업별 성향점수(propensity score)를 추정

ln


    

·P는 배출권거래제 대상기업(처치표본)에 속할 확률

·7개 공변량(X)은 전년도 말 기준 총자산, 부채비율, 현금비중, 연구개발비중, 유형자산비중, 

전년도 매출액증가율, 업력

3단계

④ 추정된 성향점수(propensity score)를 이용하여 연도별-산업별로 매칭을 수행 

·매칭표본은 비-대상기업 중에서 배출권거래제 대상기업의 성향점수와 가장 유사한 기업을 

선정하되, 성향점수 차이가 0.2 표준편차 이내일 경우에만 대응표본으로 선정(nearest 

neighbor propensity score matching with a caliper width of 0.2 standard deviations)


