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2018년 대비 40% 감축을 제시한 2030 국가온실가스 감축목표(Nationally Determined 
Contribution, NDC)는 산업경쟁력 약화를 최소화하면서 달성하기 위해 산업부문의 감축부담을 일
부 전환부문이 떠안는 구조로 설정되었다. 하지만 궁극적으로 2050 탄소중립을 실현하기 위해서는 
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이 가능한지 살펴보기 위해 배출권거래제에 참여하는 687개 기업의 2011년-2021년 패널자료를 바
탕으로 탄소 집약도가 기업 가치에 미치는 영향을 실증 분석하였다. 본 연구의 주요 결과는 다음 3가
지로 요약 가능하다. 첫째, 탄소 집약도 개선이 기업 가치 증가에 긍정적인 영향을 미쳐 지속가능한 탄
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제 전환을 위한 핵심적인 유인인 탄소 집약도 개선이 기업 가치 증가로 이어지는 구조가 국내에서 작
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Ⅰ. 서      론

세계적으로 탄소 저감 요구가 높아짐에 따라 한국은 2021년 글래스고 기후합의

(Glasgow climate pact)에서 2030년 국가 자발적 감축 목표(National Determined 

Commitment; NDC)를 2018년 배출량 대비 26.3%에서 40%로 상향 발표하고, 2050

년 탄소중립 목표를 설정하였다. 이러한 높은 탄소저감 목표는 에너지 집약적인 수

출 중심의 산업구조를 가지고 있는 우리나라에는 국가 경쟁력에 큰 영향을 줄 수 있

는 도전적인 과제이다. 2018년 기준 산업부문의 온실가스 배출량은 전체 온실가스 

배출량의 35.8%를 차지하며, 이는 전환부문 37% 다음으로 많은 비중이다. 한국의 

주력업종인 철강, 반도체, 석유화학, 시멘트와 같은 탄소 다배출 4대 업종은 전체 산

업 부문 탄소 배출의 70% 이상을 차지하고 있어 계획된 탄소저감 목표 달성을 위해

서는 해당 업종의 탄소 저감이 필수적임을 시사한다(관계부처합동, 2021). 

수익극대화가 궁극적인 목표인 기업의 탄소 저감을 유도하기 위한 핵심적인 방법

은 기업의 탄소저감 노력이 기업 가치 증가로 이어지는 구조를 만드는 것이다. 탄소 

집약도(Carbon Intensity, CI)는 원단위 생산에 얼마나 많은 탄소가 발생되는지를 나

타내는 지표로 기업의 탄소저감 노력에 대한 직접적인 지표로 활용 가능하다. 탄소 

집약도가 낮은 기업일수록 단위 생산에 더 적은 탄소를 발생시킨 기업으로 탄소저감 

노력을 통해 탄소를 더 효율적으로 다루는 기업으로 이해할 수 있다. 이러한 탄소 집

약도가 기업 가치에 영향을 미치는 경로는 직접적인 경로와 간접적인 경로로 구분할 

수 있다(Ang and Goh, 2016; Wang et al., 2018).

대표적인 직접적인 경로는 탄소의 외부비용이 기업 생산비용에 내재화되어 기업

의 가치에 직접적으로 영향을 미치는 배출권거래제(Emission Trading System; 

ETS) 이다. <표 1>에 정리된 바와 같이, 배출권거래제는 우리나라의 경우 2015년에 

도입이 되어 제1차 계획기간(2015-2017년)과 제2차 계획기간(2018-2020년)을 거
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쳐 현재 제3차 계획기간(2021-2025년)이 시행 중이다. 1차 계획기간은 과거 배출량

기반으로 할당하는 Grandfathering(GF) 방식을 적용하였으며 100% 무상할당을 했

다. GF 방식은 과거 배출량에 근거하여 할당량이 정해지는 구조이기 때문에 탄소 배

출을 많이 줄일수록 차년에 더 적은 할당량을 받는 구조여서 감축을 많이 하지 않는 

것이 유리한 역인센티브가 발생한다. 이를 보완하기 위해 2차 계획기간부터 업종의 

원 단위 배출량 기반 할당 방식인 Benchmark(BM) 방식이 적용되었다. BM은 해당 

업종의 평균적인 원 단위 배출량인 탄소 집약도를 기반으로 할당량이 정해지기 때문

에 업종 평균 이상의 탄소 집약도 개선을 꾸준히 유도할 수 있는 방법이다(삼정

KPMG경제연구원, 2018).

<표 1> 배출권거래제 계획기간별 특징

1차 2차 3차

기간 2015-2017 2018-2020 2021-2025

할당 방식 GF(Grandfathering) BM(Benchmark) 확대 BM(Benchmark) 정착

유무상할당 여부 전면 무상할당 유상할당 실시(3%) 유상할당 확대(10%)

참여 기업수
555개

(’15년 기준)

639개

(’18년 기준)

687개

(’21년 기준)

계획기간 배출권 

총수량(톤)
1,704,181,169 1,796,133,085 3,082,258,880

과거 배출량기반 할당참여 기업 수는 2015년 555개로 시작해서 2021년 687개까

지 증가하였다. 참여업체와 배출량 커버리지는 꾸준히 확대되어서 3차 계획기간은 

국가 배출량의 73.5%를 커버한다. 배출권 할당방식은 제1차 계획기간에는 전량 무

상할당을 하다가 2차 계획기간부터 3% 유상할당을 시작해서 3차 계획기간은 전체

의 10%를 유상할당으로 배정하고 있다. 빠르게 증가하는 배출권 가격과 유상할당

량의 증가는 기업의 생산활동에서 탄소비용의 부담을 빠르게 증가시키고 있다(환경

부, 2020).

탄소배출권 가격은 [그림 1]에서 확인 가능 하듯이 2015년 1월 12일 최초로 KRX

에 상장되어서 8,640원/CO2-ton으로 거래를 시작해서 연말기준 2015년 12,000원
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/CO2-ton, 2017년 22,500원/CO2-ton, 2019년 40,900원/CO2-ton 수준까지 증가하

였다. 이후 코로나 팬데믹과 배출권 이월제한 정책으로 잉여 배출권의 공급과잉이 

발생하면서 배출권가격이 2020년 12월 19,400원/CO2-ton, 2021년 6월 10,500원

/CO2-ton으로 2016년 수준으로 하락하였다. ETS 계획기간별 특징을 대표하는 배

출권 할당량 결정방식, 무상할당 여부, 탄소배출권 가격 수준은 탄소 집약도가 기업

가치에 영향을 미치는 직접적인 경로에 중요한 요인으로 작동할 수 있다.

[그림 1] 한국 배출권 가격 추이

 

탄소 집약도가 기업 가치에 영향을 미치는 간접적인 경로는 첫째로 기업의 사회

적 책임(Corporate Social Responsibility, CSR) 활동을 기반으로 자발적인 기후변

화 경감 활동을 통해 이미지 개선을 통해 매출을 증가시키는 것이다. 이에 대한 대표

적인 예는 RE100 이니셔티브이다. 애플, 구글과 같이 마진율이 높은 기업은 RE100 

시행으로 인한 생산비용 증가보다 기업이미지 제고를 통한 장기적인 시장 점유율 확

대가 기업가치 극대화에 더 유리하다. 둘째는 ESG 등의 환경 경영 요건을 충족시킴

으로써 그린펀드의 투자를 더욱 촉진하는 것을 고려할 수 있다. EU 녹색 분류체계 

(Green Taxonomy)가 대표적인 예이다. 유럽은 EU 녹색 분류체계를 기반으로 친환
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경 업종과 기업을 분류하여 금융, 세제 혜택 지원을 통해 투자확대를 유도한다. 친환

경 기업은 금융과 세제 혜택을 받는다는 신호가 시장에 제시되면 자본시장에서 이러

한 기업의 가치는 더욱 높아지게 된다(EU Technical Expert Group on Sustainable 

Finance, 2020).

본 연구는 기업의 탄소 집약도 개선이 기업가치 증가로 이어지는 유인 구조가 우

리나라에 잘 형성되어 있는지 국내 배출권 거래제에 참여하는 687개 기업을 대상으

로 2011년-2021년 기간의 자료를 이용해 실증분석하였다. 방법론으로 Panel 고정효

과 모형과 확률효과 모형을 적용하였다. 기업 가치를 위해 적용된 변수는 기업의 현

재 생산활동의 결과로 실현된 가치를 나타내는 순이익과 기업의 미래 잠재력에 대한 

시장 평가가 반영되어 있는 시가총액을 적용하였다. 본 연구의 주요 질문은 다음 3가

지로 요약 가능하다.

첫째, 기업의 탄소 집약도 개선이 기업 가치 증가로 이어지는지를 분석한다(H1).

둘째, 기업의 탄소저감을 유도하는 가장 직접적인 정책인 배출권 거래제가 탄소 

집약도와 기업 가치 간의 관계를 강화하는데 기여하는지 분석한다(H2).

셋째, 규모의 경제 효과를 누리는 대기업에서 탄소 집약도와 기업 가치 사이의 관

계가 더욱 공고한지 분석을 통해 규모효과(H3)를 살펴보고, 탄소 다배출 업종이 타

업종보다 두 변수 간의 관계가 더 강한지 분석을 통해 업종효과(H4)를 분석한다.

탄소저감과 국가 수출 경쟁력을 모두 추구해야 하는 우리나라의 상황에서 기업의 

탄소 저감 노력이 기업 가치 증가로 이어지는 구조가 만들어지고 있는지 살펴보는 

것은 의미 있는 작업이다. 특히 탄소국경조정세, RE100 등 대외적인 탄소저감압박

이 강화되고 있는 상황에서 본 연구는 우리나라가 이러한 변화에 능동적으로 대처할 

수 있는 경제 구조로 변화해 가고 있는지에 대한 단서를 제시해줄 수 있다.

본 논문의 구조는 다음과 같다. 2장에서는 탄소 배출이 기업 가치에 미치는 영향

에 대한 선행연구를 살펴본다. 3장에서는 분석에 활용되는 연구모형 및 데이터에 대

해서 설명한다. 4장에서는 분석 결과와 강건성을 확인한 후 5장에서 본 연구의 결론

은 제시한다.
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Ⅱ. 선행연구 및 연구가설

탄소 배출과 기업의 수익성간의 관계를 전통 계량기법으로 살펴본 논문으로 

Homroy(2023), Ghose et al.(2023), 김선화･정용기(2020), 육근효(2010)가 있다. 

Homroy(2023)는 2007-2017년 기간동안 309개 영국기업을 대상으로 온실가스와 

기업의 총자산수익률 (ROA)간 관계를 패널분석 하였다. 분석결과 온실가스 배출을 

많이 하는 기업의 ROA가 낮게 형성되어 있음을 보였다. Ghose et al.(2023)는 2015

년- 2020년 기간 동안의 인도 기업을 대상으로 기업의 탄소생산성이 수익성 어떤 영

향을 미치는지 패널분석을 했다. 분석 결과 탄소생산성은 인도 기업의 수익성에 긍

정적인 영향을 미친다는 것을 보였다. 

국내 연구로 육근효(2010)는 2003-2008년 기간동안 36개 한국 기업자료를 바탕

으로 탄소생산성이 기업의 ROA와 토빈Q에 어떤 영향을 미치는지 분석하였으며, 

탄소생산성이 높은 기업들에서 높은 재무적 성과가 나타남을 보였다. 김선화･정용

기(2020)에서는 2013-2017년 한국의 기업자료를 바탕으로 탄소 집약도가 높은 그

룹과 낮은 그룹 간에 자기자본 수익률(ROE)과 총자산수익률(ROA)의 차이가 존재

하는지 분석하였다. 연구는 탄소 집약도가 낮은 그룹이 높은 그룹보다 ROE와 ROA

에 있어서 우수한 성과를 발휘함을 보였다. 

배출권거래제가 기업의 경쟁력에 미치는 영향을 분석한 논문으로 이영지･윤순진

(2022), 김길환(2019), 김선화･정용기(2022) 등이 있다. 이영지･윤순진(2022)은 이

중차분(Difference-in-Difference)모형을 사용해 배출권 거래제가 기업의 경쟁력에 

미치는 영향을 분석했다. 분석 결과 2차 계획기간에 매출액에서 유의한 증가 효과가 

나타났으며, 매출원가율과 ROA는 배출권 거래제를 시행한 전체 기간에서 전반적

으로 개선되어 기업의 수익성이 높아지는 것으로 나타났다. 김길환(2019)은 사건연

구방법을 통해 배출권거래제 관련 사건이 기업 가치에 주는 영향을 분석했다. 본 연
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구는 배출권거래제 시행은 기업들의 평균적인 기업 가치에 유의미한 영향을 주지 않

음을 보였다. 김선화･정용기(2022)는 배출권 거래제가 기업의 재무성과에 미치는 

영향을 분석하였다. 분석 결과 1차 계획기간에는 배출권 거래제가 수익성에 미치는 

영향이 나타나지 않았지만, 2차 계획기간에는 배출권 거래제로 수익성이 감소함을 

보였다.

그 밖에 자본자산 가격결정 모형(Capital Asset Pricing Model. CAPM) 등을 기반

으로 하는 포트폴리오 분석 방법을 사용해 탄소배출과 기업 가치를 분석한 연구에는 

In et al.(2017), Oestreich and Tsiakas(2015), 신동현(2019) 등이 있다. 특히 신동현

(2019)에서는 탄소비효율성에 따라 구성한 포트폴리오의 수익성을 분석한 결과 배

출권거래제 도입이후 탄소비효율성이 높을수록 수익성이 높아지는 것으로 나타났

으며 이것의 이유로 배출권 무상할당을 언급하였다.

본 연구가 가지는 선행연구와의 차별점은 다음과 같다. 첫째, 기존 선행연구에서 

탄소 집약도 그룹 간 배출권 거래제의 영향을 단순화하여 분석한 것을, 본 연구는 패

널모형을 기반으로 분석하였으며, 탄소 집약도와 기업 가치의 관계를 현재의 기업성

과를 나타내는 순이익 관점과 미래의 기대가 반영된 시가총액 관점으로 확장해서 분

석하였다. 둘째, 탄소 집약도와 기업 가치 간의 긍정적 관계에 규모효과와 업종효과

가 존재하는지 분석하였다. 셋째, 탄소 집약도와 성격이 유사한 에너지 집약도에서

도 동일한 관계가 관찰되는지 강건성 분석을 하였다. 언급한 차별점을 구체화하기 

위해서 본 연구에서 검증하려는 주요 가설은 다음과 같다.

H1. 배출권거래제 참여 기업의 탄소 집약도 하락이 기업 가치 증가로 이어진다.

H2. 배출권거래제는 탄소 집약도와 기업 가치 간의 음의 관계를 강화한다.

H3. 탄소저감 기술을 통해 규모의 경제 효과를 누리는 대기업에서 탄소 집약도와 

기업 가치 간의 관계가 더욱 강화되는 규모효과가 존재한다.

H4. 탄소저감 기술을 통해 규모의 경제 효과를 누리는 탄소 다배출 업종에서 탄

소 집약도와 기업 가치 간의 관계가 더욱 강화되는 업종효과가 존재한다.
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Ⅲ. 연구 모형 및 자료

기업의 탄소 집약도와 기업가치 간의 관계를 분석하기 위한 기본모형은 식 (1)과 

같다. 앞서 언급하였듯이 본 연구에서 기업가치는 현재의 기업성과를 나타내는 순이

익(profit)과 미래의 기대가 반영된 시가총액(mktcap)을 적용하는데 본 모형은 순이

익 관점에서 보여준다. Hulshof and Mulder(2020)을 참고하여 기본적인 생산요소

인 노동(L)과 자본(K)을 생산활동의 주요 통제변수로 포함하였다. 기업가치에 영향

을 미치는 다른 통제변수들 있을 수 있으나 모형의 간결성을 위해 핵심 생산요소만 

포함시켰다. 또한 업종효과(λ)와 연도효과(𝑓)가 기업 가치에 미치는 영향을 더미변

수를 통해 통제하였다. 모든 변수는 로그변환을 적용하였고, 업종효과를 반영하기 

위한 산업더미는 환경부의 온실가스 배출권 거래제 제2차 계획 분류기준을 참고해 

26개 업종으로 분류했다. 𝑖는 기업, 𝑡는 연도, j는 업종을 의미한다.

식 (2)는 배출권 거래제(ETS) 가 탄소 집약도와 기업가치와의 관계를 강화하는지 

살펴보기 위해 교차항으로 적용하였다. ETS는 국가 온실가스 종합관리 시스템

(NGMS) 자료를 기반으로 적용하였으며 해당기업에 연도별로 ETS가 적용되는 상

황이면 1, 아니면 0을 가지는 더미변수 형태를 가진다. 식 (3)과 식 (4)는 각각 탄소 

집약도와 기업 가치 간에 규모효과와 업종효과가 존재하는지 살펴보기 위한 모형이

다. 대기업 변수(Lfirm)는 2021년 총자산이 1조원 이상이면 1, 아니면 0으로 구성된 

더미변수 형태를 가진다. 다배출업종 변수(HEind)는 산업통상자원부(2023)의 자료

에 근거하여 철강, 석유화학, 시멘트, 반도체 디스플레이를 다배출업종으로 분류하

였다. 다배출 업종에 해당하면 1, 해당하지 않는다면 0을 갖는 더미변수이다. 다배출 

업종에서 탄소 집약도와 기업 가치의 관계가 더 공고하다면 교차항의 계수 값이 음

(-)으로 유의한 값이 나올 것이다. <표 2>는 본 연구에 적용된 변수들의 특성과 출처

를 보여준다.
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 



 (1)

 
 





 (2)

  





 (3)

  



 (4)

<표 2> 변수 설명

변수명 변수 설정 출처

Profit ln(순이익), 원 KIS-VALUE

Mktcap ln(시가총액), 원 KIS-VALUE

CI ln(탄소 집약도 = 탄소배출량/총매출), tCO2/원 온실가스 정보센터 

ETRS 배출권 등록부 

시스템 KIS-VALUE

EI ln(에너지집약도 = 에너지사용량/총매출), TJ/원 온실가스 정보센터

 KIS-VALUE

K ln(자본), 원 KIS-VALUE

L ln(종업원 수), 명 KIS-VALUE

ETS 2015년부터 2021년까지 ETS에 참여하면 1, 아니면 

0인 더미변수

NGMS(국가온실가스종합

관리시스템)

Lfirm 대기업 더미변수. 2021년 자산 1조 이상이면 1, 

아니면 0인 더미변수(Large Firm)

KIS-VALUE

HEind 탄소다배출 업종 더미변수. 철강, 석유화학, 시멘트, 

반도체 디스플레이에 해당되면 1, 아니면 0인 

더미변수(High Emission Industry)

NGMS(국가온실가스종합

관리시스템)

본 연구는 ETRS 배출권 등록부 시스템에서 2021년 탄소배출량 자료를 제공하는 

687개 기업을 대상으로 분석을 시행하였다. 분석기간은 2011년부터 2021년까지이

다. 이 기간은 배출권 거래제를 시행하지 않았던 2011년-2014년, 제1차 계획기간인 

2015년-2017년, 제2차 계획기간인 2018년-2020년, 제3차 계획기간의 일부인 2021

년을 포함한다. 탄소배출량 자료는 환경부 온실가스종합정보센터와 ETRS 배출권 
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등록부 시스템을 통해 제공된다. 온실가스종합정보센터의 자료는 기업에서 자체적

으로 측정하여 발표한 탄소배출량이고, ETRS 배출권 등록부 시스템의 자료는 국가

에서 인증한 배출량 자료이다. 때문에 본 연구에서는 배출권 등록부 시스템의 자료

를 우선적으로 적용하였다. 배출권거래제가 시행되기 전인 2015년 이전에는 배출권 

등록부 자료가 존재하지 않기 때문에 온실가스종합정보센터 자료를 적용하였다.

매년 탄소배출량이 측정되는 기업의 수가 늘어나 2011년 350여개에서 2021년 

680여개까지 증가하였다. 2021년 탄소배출 자료를 기준으로 기업을 정했기 때문에 

2021년 이전의 탄소배출 자료가 없는 기업들이 존재하게 된다. 이런 특성으로 인해 

본 연구에 적용된 자료는 불균형 패널(unbalanced panel)의 형태를 가진다. 순이익, 

시가총액, 자본, 종업원 수 등의 기업 재무재표 상의 자료는 한국신용평가정보(주)의 

KIS－VALUE Database를 이용하였다. ETS 참여 시기는 국가 온실가스 종합 관리 

시스템(NGMS)의 자료를 이용하였다. <표 3>은 주요 변수들의 기초통계량을 보여

준다. 

<표 3> 기초통계량

변수 평균 표준편차 최솟값 최댓값 중위수

순이익 (백만원) 114,000 1,010,000 -5,600,000 33,000,000 6,500 

시가총액 (백만원) 4,420,000 23,200,000 9,200 540,000,000 390,000 

탄소 집약도(tCO2/백만원) 2.27 41.40 0.00 2,888.90 0.38 

에너지집약도(TOE/백만원) 0.04 1.18 0.00 82.20 0.01 

자본(백만원) 1,790,000 8,210,000 - 3,700,000 190,000,000 170,000 

종업원수(명) 2,005.37 6,716.38 1 113,078 364.5

<표 4>는 환경부(2018)의 온실가스 배출권 거래제 제2차 계획의 업종 분류를 기

준으로 26개 업종별 기업분포와 탄소 집약도 수준을 보여준다. 본 연구의 업종구분

은 이 분류체계를 따른다.
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<표 4> 업종별 분포 및 탄소 집약도

업종 기업 수

업종별 

탄소배출량

(단위: tCO2)

업종별 매출

(단위: 억 원)

업종별 탄소 

집약도(단위: 

tCO2/백만원)

1 건물 19 (2.77%) 3,240,309 990,190 0.0327

2 광업 1 (0.15%) 209,932 1,200 1.7494

3 기계 13 (1.89%) 1,123,018 154,300 0.0728

4 기타 186 (27.07%) 47,438,608 2,870,350 0.1653

5 디스플레이/전기전자 20 (2.92%) 11,500,729 868,300 0.1325

6 목재 6 (0.87%) 333,931 13,000 0.2569

7 반도체 21 (3.06%) 6,907,208 574,390 0.1203

8 발전 에너지 36 (5.24%) 221,566,350 1,378,370 1.6075

9 비철금속 23 (3.35%) 6,960,785 289,810 0.2402

10 석유화학 104 (15.14%) 57,842,487 1,524,670 0.3794

11 섬유 11 (1.60%) 3,234,498 135,250 0.2391

12 수도 1 (0.15%) 79,389 370 2.1456

13 시멘트 19 (2.77%) 33,112,038 56,580 5.8523

14 요업 7 (1.02%) 2,631,394 24,530 1.0727

15 유리 16 (2.33%) 2,498,139 50,920 0.4906

16 음식료품 25 (3.64%) 3,224,559 382,570 0.0843

17 자동차 34 (4.95%) 5,743,675 1,624,820 0.0353

18 전기전자 9 (1.31%) 1,617,960 306,500 0.0528

19 정유 10 (1.46%) 35,000,831 1,235,760 0.2832

20 제지 28 (4.08%) 4,737,938 73,965 0.6406

21 조선 8 (1.16%) 1,695,191 269,080 0.0630

22 집단에너지/산업단지 16 (2.33%) 13,116,860 47,190 2.7796

23 철강/비철금속 36 (5.24%) 116,127,965 897,340 1.2941

24 통신 8 (1.16%) 4,568,130 618,100 0.0739

25 폐기물 24 (3.49%) 2,804,256 7,254 3.8658

26 항공 6 (0.87%) 1,514,719 136,000 0.1114

총 합 687 (100.00%) 588,830,899 14,530,809 0.4052

* ()는 업종별 비중
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Ⅳ. 분석 결과 

1. 탄소 집약도가 기업의 가치에 미치는 영향 분석 (H1)

<표 5>은 앞서 식 (2)의 모형을 기반으로 탄소 집약도와 기업 가치의 직접적 관계

에 대한 분석 결과를 보여준다. 순이익과 시가총액을 기업 가치를 나타내는 대리변

수로 적용하였으며 고정효과(Fixed effect, FE) 모형과 확률효과(Random effect, 

RE) 모형을 적용하여 분석하였다. 패널분석 모형에서 업종 효과와 연도 효과를 모두 

통제하였다. 분석결과 순이익과 시가총액 모두 1% 유의수준에서 탄소 집약도가 증

가할수록 감소하는 것으로 나타났다. 이는 탄소 집약도가 개선되어 감소할 경우 기

업 가치의 상승으로 이어질 것이라는 H1을 지지한다. 한국의 배출권거래제 참여 기

업의 경우 탄소 집약도 개선이 기업가치의 상승으로 이어지는 연결구조가 상당히 강

하게 작동하고 있으며, 이는 현재의 기업성과를 나타내는 순이익과 미래 성장의 기

대를 반영하는 시가총액 둘 다에서 높은 상관관계를 가짐을 보였다. 즉 탄소경쟁력

이 기업의 경쟁력으로 연결되는 구조가 자리잡고 있음을 알 수 있다.

<표 5> 탄소 집약도와 기업 가치 간 영향 분석

FE RE

Profit Mktcap Profit Mktcap

CI
-0.1977***

(-4.83)

-0.1152***

(-4.30)

-0.0745***

(-2.95)

-0.0760***

(-3.50)

K
0.9074***

(14.35)

0.6395***

(19.83)

0.8472***

(31.55)

0.7472***

(30.05)

L
-0.0508

(-0.85)

0.1145***

(3.06)

0.0440

(1.34)

0.1957***

(6.55)

constant
-2.6788*

(-1.68)

7.0934***

(8.07)

-0.1683

(-0.24)

4.1840***

(6.09)
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2. 배출권거래제가 탄소 집약도와 기업 가치 간의 관계에 미치는 

영향 (H2)

<표 6>은 탄소 집약도와 기업 가치를 동조화시키는 핵심 정책인 배출권 거래제가 

실질적으로 목적에 부합하게 작동하는지를 분석한 결과를 보여준다. 배출권 거래제

를 시행한 전체기간에 대해 분석을 시행했으며 고정효과와 확률효과 모형 결과를 제

시하였다. 배출권거래제 시행 후 배출권 가격 증가, 배출권 유상할당 점진 확대 등의 

이유로 기업에 대한 실질적인 비용 압력이 작용해 탄소 집약도 개선이 이루어지지 

않을 경우 기업 가치 하락에 영향을 미친다는 것이 기존 H2의 예상이었다.

<표 9>는 업종통제를 적용하였으며, 연도통제의 경우 적용한 결과와 적용하지 않

은 결과를 함께 제시하였다. 배출권 거래제 시행을 나타내는 ETS 변수는 시행한 연

도는 1, 시행하지 않은 연도는 0으로 표현되어서 더미변수의 구조를 가진다. 이러한 

상황에서 더미변수 형태의 연도통제가 함께 이루어질 경우 ETS 효과가 상당부분 연

도효과로 흡수될 수 있기 때문에 ETS 효과가 과소평가되는 결과가 도출될 수 있다. 

이를 비교하기 위해 연도효과를 제거한 분석을 추가적으로 수행하였다.

분석결과 연도효과가 포함된 모형에서는 ETS가 탄소 집약도와 기업 가치의 관계

를 약화시키는 것으로 나타났다. 이는 직관에 부합하지 않는 결과로 앞서 우려하였

듯이 연도효과가 ETS효과를 상당 부분 흡수한 결과로 해석된다. 연도효과가 제외된 

모형을 보면 탄소 집약도와 ETS의 교차항이 순이익의 경우 유의하지 않지만 시가총

액에서는 유의하게 두 변수간의 관계를 강화하는 것으로 나타났다.

탄소 집약도와 순이익 간의 관계에서 ETS가 유의미한 영향을 미치지 못하는 결과

FE RE

Profit Mktcap Profit Mktcap

N 3845 2162 3845 2162

R2 0.7246 0.8523 0.7551 0.8833

업종통제 Y Y Y Y

연도통제 Y Y Y Y

괄호 안의 값은 t값, ***: p-value<0.01, **: p-value<0.05, *: p-value<0.10
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는 크게 3가지 요인으로 이해해볼 수 있다. 

첫째, 우리나라 ETS 정책의 강도가 약해서 기업들로 하여금 탄소 집약도 개선이 

기업 이윤으로 연결된다는 인센티브를 강하게 주고 있지 못하고 있기 때문이다. 한

국은 2030년 NDC 목표로 2018년 대비 40% CO2 감축을 목표를 세웠지만 산업 보

호를 명분으로 산업부문은 15% 수준으로 제한적인 감축만 추진 중이다. 이런 배경

으로 2015-2017년의 ETS 1기에서 탄소배출권은 무상할당되었으며, 2018-2020년

의 ETS 2기에서도 3% 수준의 매우 제한적인 유상할당만 이루어졌다. ETS 2기 들어 

할당기준이 Benchmark로 바뀐 것을 감안하더라도 업종 평균수준의 탄소배출을 할 

경우 미미한 비용이 발생함을 알 수 있다. 둘째, 2020년 코로나 팬데믹으로 산업 전

반의 생산이 줄어들면서 탄소배출이 감소하여 잉여 배출권이 대거 발생했고, 2019

년 배출권 이월제한 정책이 시행되면서 잉여 배출권을 차년으로 이월하는 것이 제한

되었다. 이로 인해 배출권 공급과잉이 발생하면서 앞서 설명한 바와 같이 배출권 가

격이 대폭 하락하였다. 셋째, ETS로 기업이 탄소 집약도 개선에 투자하고 이것이 높

은 이윤으로 이어지는 경로는 탄소저감기술 비용투자, 탄소저감 비용경쟁력 확보, 

업종내 경쟁우위, 이윤증가의 순서로 통상적으로 이해할 수 있다. 따라서 ETS 압력

으로 탄소 집약도 개선을 위한 기술투자 비용증가가 결국 이윤증가로 실현되는 데에

는 일정기간 시차가 발생할 수 있다. 우리나라는 ETS 도입이 상대적으로 초기로 아

직 기술투자가 이윤증가로 실현되지 못한 과정에 머물러 있을 수 있으며 이럴 경우 

ETS 정책의 영향이 제한적으로 산업부문에서 관찰될 수 있다.

<표 6> 배출권거래제가 탄소 집약도와 기업 가치 간의 관계에 미치는 영향 분석

FE RE

Profit Mktcap Profit Mktcap

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

CI
-0.2065***

(-5.01)

-0.2165***

(-5.26)

-0.1221***

(-4.54)

-0.1114***

(-4.03)

-0.0814***

(-3.19)

-0.0798***

(-3.14)

-0.0838***

(-3.84)

-0.0750***

(-3.36)

CI * ETS
0.0109*

(1.82)

0.0025

(1.06)

0.0111***

(2.71)

-0.0051***

(-3.99)

0.0105*

(1.86)

0.0011

(0.49)

0.0129***

(3.15)

-0.0042***

(-3.35)

K
0.9070***

(14.35)

0.8893***

(14.92)

0.6412***

(19.91)

0.6973***

(21.68)

0.8498***

(31.59)

0.8510***

(31.94)

0.7496***

(30.22)

0.7807***

(31.19)
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반면 순이익과 다르게 주식시장에서 평가되는 시가총액은 기업의 선도적인 탄소

저감활동이 관찰될 경우 미래의 이윤 증가를 미리 예견하고 시장에서 투자자들이 선

제적으로 반영하게 된다. 즉 시가총액은 순이익보다 더 민감하게 탄소 집약도와 

ETS 정책에 반응할 수 있는 구조를 가지고 있다. 분석결과 탄소 집약도와 시가총액

은 음의 관계를 가지며 ETS 정책이 이 관계를 성공적으로 강화하는 것으로 분석되

었다. 이는 한국의 ETS가 탄소 집약도와 기업 가치 간의 양의 관계를 강화하는데 기

여하고 있음을 뜻한다. 본 시가총액 분석은 ETS 참여 기업 중 상장된 기업만 해당되

기 때문에, 기존 연구의 표본과 적지 않은 차이가 존재하므로 두 결과 비교에 주의가 

필요하다. 하지만 본 분석결과는 ETS 정책의 영향에 대해 의미 있는 시사점을 제시

한다. 

3. 기업의 규모가 탄소 집약도와 기업의 가치 간의 관계에 

미치는 영향 (H3)

<표 7>에서는 모형 (3)을 기반으로 기업의 규모가 탄소 집약도와 기업 가치 간의 

관계에 미치는 영향을 분석한다. 동일하게 고정효과와 확률효과 모형을 적용하였으

며, 업종효과와 연도효과를 통제하였다. Lfirm은 자산 1조원 이상일 경우 1의 값을 

갖는 가변수이다. 자산 1조원 이상의 기업은 그렇지 않은 기업 대비 확률효과모형에

FE RE

Profit Mktcap Profit Mktcap

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

L
-0.0488

(-0.82)

-0.0720

(-1.21)

0.1145***

(3.07)

0.0928**

(2.42)

0.0435

(1.33)

0.0399

(1.23)

0.1954***

(6.56)

0.1690***

(5.56)

constant
-2.8177*

(-1.77)

-2.5250*

(-1.67)

6.9374***

(7.89)

5.7516***

(6.50)

-0.3517

(-0.49)

-0.4983

(-0.70)

3.9877***

(5.80)

3.4712***

(4.98)

N 3845 3845 2162 2162 3845 3845 2162 2162

R2 0.7246 0.7195 0.8534 0.8500 0.7553 0.7531 0.8845 0.8807

업종통제 Y Y Y Y Y Y Y Y

연도통제 Y N Y N Y N Y N

괄호 안의 값은 t값, ***: p-value<0.01, **: p-value<0.05, *: p-value<0.10
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서 탄소 집약도 개선이 더 강하게 순이익과 시가총액 증가를 견인하는 것으로 나타

났다. 이는 순이익의 경우 기업의 규모가 클수록 탄소 집약도 개선에 대한 투입비용 

대비 이익증대가 더 커지는 일종의 규모의 경제 효과로 이해 가능하다. 시가총액의 

경우 기업규모가 클수록 탄소 집약도 개선으로 인한 미래 기업가치 증대의 잠재성을 

시장에서 더욱 긍정적으로 평가받는 것으로 이해할 수 있다. 반면 고정효과모형은 

기업규모 효과가 유의하지 않은 것으로 나타났기 때문에 본 규모효과 분석 결과는 

보다 주의해서 해석할 필요가 있다.

<표 7> 탄소 집약도와 기업 가치 간의 기업 규모효과 영향 분석

FE RE

Profit Mktcap Profit Mktcap

CI
-0.2524***

(-4.66)

-0.1437***

(-3.27)

-0.0709***

(-2.82)

-0.0578***

(-2.65)

CI * Lfirm
0.1231

(1.54)

0.0438

(0.82)

-0.0235***

(-3.33)

-0.0341***

(-5.26)

K
0.9024***

(14.26)

0.6394***

(19.82)

0.8065***

(27.46)

0.6982***

(26.44)

L
-0.0496

(-0.84)

0.1113***

(2.96)

0.0156

(0.46)

0.1520***

(4.94)

constant
-2.6557*

(-1.67)

7.0155***

(7.94)

0.9398

(1.21)

5.7806***

(7.75)

N 3845 2162 3845 2162

R2 0.5154 0.7853 0.7572 0.8867 

업종통제 Y Y Y Y

연도통제 Y Y Y Y

괄호 안의 값은 t값, ***: p-value<0.01, **: p-value<0.05, *: p-value<0.10

4. 탄소다배출 업종이 탄소 집약도와 기업 가치 간의 관계에 

미치는 영향 (H4)

<표 8>은 모형 (4)를 기반으로 탄소 다배출 업종이 탄소 집약도와 기업 가치의 관

계에 미치는 영향을 보여준다. HEind는 탄소를 집중적으로 배출하는 업종인 철강, 
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반도체, 시멘트, 석유화학 업종일 경우 1의 값을 가지는 가변수이다. 탄소 집약도와 

HEind의 교차항은 순이익과 시가총액에서 모두 유의한 음의 값을 보여 다배출 업종

에서 타업종 대비 탄소 집약도 개선이 더욱 강하게 기업가치 증대로 연결됨을 보였

다. 이는 앞서 규모효과에 대한 설명과 유사하게 탄소 다배출 업종의 경우 규모의 경

제 효과로 탄소저감 비용대비 그 편익이 더 크게 나타나고, 기업의 잠재적 미래가치

에 대한 평가도 더 높게 형성되기 때문인 것으로 설명 가능하며, 본 연구의 H4 가설

을 지지한다. 

철강, 반도체, 석유화학 등 탄소다배출 업종은 우리나라의 주력산업이며 2030 

NDC 달성을 위해서는 이런 업종에서의 탄소저감 노력이 필수적이다. 본 연구 결과

는 탄소다배출 업종의 경우 탄소 집약도와 기업 가치의 동조화가 더 강하게 형성되

었다는 것을 보여주기 때문에 향후 우리나라에서 다배출 업종 중심으로 산업부문 탄

소저감의 유인체계가 더욱 잘 작동할 수 있음을 확인해 준다.

<표 8> 탄소 집약도와 기업 가치의 업종효과 영향 분석

FE RE

Profit Mktcap Profit Mktcap

CI
-0.0891*

(-1.78)

-0.0608**

(-1.98)

-0.0397

(-1.27)

-0.0513**

(-1.96)

CI * HEind
-0.3096***

(-3.75)

-0.2113***

(-3.57)

-0.0968*

(-1.93)

-0.0785*

(-1.72)

K
0.9061***

(14.36)

0.6272***

(19.40)

0.8512***

(31.56)

0.7461***

(29.98)

L
-0.0638

(-1.07)

0.1260***

(3.37)

0.0463

(1.41)

0.2018***

(6.70)

constant
-2.6809*

(-1.69)

6.8992***

(7.86)

0.2777

(0.37)

4.5775***

(6.33)

N 3845 2162 3845 2162

R2 0.3348 0.3353 0.7546 0.8821

업종통제 Y Y Y Y

연도통제 Y Y Y Y

괄호 안의 값은 t값, ***: p-value<0.01, **: p-value<0.05, *: p-value<0.10
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5. 강건성 검정 – 에너지 집약도가 기업 가치에 미치는 영향 분석

에너지 집약도(Energy Intensity, EI)는 단위 산출당 에너지 사용량을 나타낸 지표

로 생산을 위해 에너지가 얼마나 효율적으로 사용되고 있는지를 보여준다. Li et 

al.(2023), Emir and Bekun(2019) 등에서는 에너지 집약도와 탄소배출이 밀접한 관

계를 가짐을 보였다. 같은 산출물을 생산하는 상황에서 에너지 집약도 개선은 탄소

배출 감소로 이어지고, 이는 탄소 집약도 개선으로 연결된다. Luukkanen and 

Kaivo-oja(2002)는 에너지 집약도와 탄소 집약도가 높은 양의 상관관계를 가짐을 

보였다. 한편 에너지구조가 재생에너지, 원자력 등 저탄소 구조로 전환될 경우 에너

지 집약도와 탄소 집약도의 상관관계는 약화되기도 한다.

본 절에서는 기존 분석결과를 더욱 강건하게 살펴보기 위해 탄소 집약도와 유사한 

성격을 가지는 에너지 집약도를 종속변수로 적용하여 분석하였다. 기업 단위의 에

너지 집약도는 기업의 에너지 사용량을 매출로 나눈 값으로 에너지 사용량 자료는 

환경부 온실가스종합정보센터를 통해 수집했다. 

<표 9>는 에너지 집약도와 순이익 간의 분석결과를 보여준다. 에너지 집약도는 

순이익과 유의한 음의 관계를 가져 에너지 집약도 개선이 기업 순이익 증가를 견인

하는 것으로 나타났다. ETS 효과는 유의하지 않은 것으로 나타났으며, 대기업 효과

는 확률효과모형에서 에너지 집약도와 순수익 간의 음의 관계를 더욱 강화시키는 것

으로 나타났다. 다배출업종 효과는 고정효과와 확률효과모형 모두에서 두 변수간의 

관계를 강화시키는 것으로 나타났다. 전체적인 결과가 탄소 집약도와 큰 틀에서 차

이가 없는 것을 알 수 있다.

<표 9> 에너지 집약도(EI)가 순이익에 미치는 영향

Profit
FE RE

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

EI
-0.2254***

(-5.96

-0.2286***

(-6.04)

-0.2108***

(-4.55)

-0.1445***

(-2.89)

-0.1052***

(-4.05) 

-0.1052***

(-4.05)

-0.1053***

(-4.08)

-0.0631*

(-1.93)

EI * ETS
0.0017

(0.94)

0.0005 

(0.31)
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<표 10>은 에너지 집약도와 시가총액 간의 분석결과를 보여준다. 에너지 집약도

와 시가총액도 통계적으로 유의한 음의 관계를 가져 에너지 집약도 개선이 시가총액 

증가를 견인하는 것으로 나타났다. ETS 효과는 탄소 집약도 분석과 동일하게 1% 유

의수준에서 유의한 음의 값을 보여 자본시장 관점의 기업가치에 ETS는 에너지 집약

도의 영향을 더욱 강화시키는 것으로 나타났다. 대기업 효과 또한 탄소 집약도와 동

일하게 유의하게 나타났으나, 다배출업종 효과는 탄소 집약도와 결과가 다르게 유

의하지 않은 것으로 나타났다. 이는 석유화학, 반도체와 같은 다배출 업종의 경우 탄

소배출이 에너지사용보다는 공정상의 배출이 많아 탄소 집약도와 에너지 집약도의 

동조화가 타업종대비 낮기 때문인 것으로 추측된다. 

<표 10> 에너지 집약도(EI)가 시가총액에 미치는 영향

Mktcap
FE RE

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

EI
-0.0972***

(-4.10)

-0.1060***

(-4.37)

-0.1390***

(-3.43)

-0.0983***

(-3.25)

-0.0786***

(-3.83)

-0.0859***

(-4.10)

-0.0668***

(-3.26)

-0.0812***

(-3.13)

Profit
FE RE

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

EI * Lfirm
-0.0413

(-0.54)

-0.0208***

(-3.64)

EI * HEind
-0.1816** 

(-2.48)

-0.1078** 

(-2.13)

K
0.9531***

(15.12)

0.9269***

(15.62)

0.9532***

(15.12)

0.9453***

(14.99)

0.8469***

(31.31)

0.8504***

(31.76)

0.8011***

(27.03)

0.8501***

(31.36)

L
-0.0564 

(-0.91)

-0.0753 

(-1.21)

-0.0578

(-0.93)

-0.0504

(-0.81)

0.0423 

(1.27)

0.0400 

(1.21)

0.0094

(0.27)

0.0460

(1.38)

constant
-5.2026***

(-3.11)

-4.6350***

(-2.93)

-5.2170***

(-3.12)

-4.7930***

(-2.85)

-0.9970

(-1.26)

-1.2472

(-1.60) 

0.1960

(0.23)

-0.2542 

(-0.29)

N 3797 3797 3797 3797 3797 3797 3797 3797

R2 0.7307 0.7278 0.7376 0.4549 0.7557 0.7538 0.7581 0.7555

업종통제 Y Y Y Y Y Y Y Y

연도통제 Y N Y Y Y N Y Y

괄호 안의 값은 t값, ***: p-value<0.01, **: p-value<0.05, *: p-value<0.10
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Ⅴ. 결      론

본 연구에서는 산업부문에서 지속적인 탄소저감 추진이 가능한지에 대한 핵심적

인 경로인 기업의 탄소 집약도 개선 노력이 기업의 가치 증가로 이어지는지를 배출

권거래제 참여기업을 대상으로 2011-2021년 기간에 대해서 실증 분석하였다. 또한 

탄소 집약도와 기업 가치간의 동조화에 배출권 거래제 정책이 얼마나 영향을 미치는

지 분석하였고, 함께 기업의 규모효과, 업종효과를 살펴보았다. 본 연구의 주요 결과

는 다음과 같다.

첫째, 우리나라 탄소배출권거래제 참여 기업의 경우 탄소 집약도 개선은 기업 가

치 증가로 이어졌다. 이는 현재의 기업성과를 나타내는 순이익 관점과 미래의 기대

가 반영된 시가총액 관점에서 모두 높은 유의성을 가지는 것으로 나타났다.

Mktcap
FE RE

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

EI * ETS
-0.0048***

(-4.70)

-0.0040***

(-3.96)

EI * Lfirm
0.0617 

(1.28) 

-0.0256***

(-4.95)

EI * HEind
0.0028

(0.06)

0.0066

(0.16)

K
0.6443***

(19.80

0.6950***

(21.45)

0.6428***

(19.74)

0.6444***

(19.76)

0.7482***

(30.00)

0.7769***

(30.90)

0.7014***

(26.42)

0.7481***

(29.97)

L
0.1273***

(3.27)

0.1054***

(2.64)

0.1238***

(3.17)

0.1269***

(3.23)

0.2008***

(6.63)

0.1742***

(5.66)

0.1564***

(4.98)

0.2001***

(6.54)

constant
6.7508***

(7.40)

5.3685***

(5.91)

6.5878***

(7.15)

6.7502***

(7.40)

3.7535***

(5.25)

3.0040***

(4.16)

5.2635***

(6.80)

3.7084***

(4.77)

N 2140 2140 2140 2140 2140 2140 2140 2140

R2 0.8580 0.8548 0.6642 0.8563 0.8851 0.8826 0.8884 0.8851

업종통제 Y Y Y Y Y Y Y Y

연도통제 Y N Y Y Y N Y Y

괄호 안의 값은 t값, ***: p-value<0.01, **: p-value<0.05, *: p-value<0.10
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둘째, 탄소배출의 사회적 비용을 생산비용에 내재화하는 핵심 정책인 배출권 거

래제는 탄소 집약도와 기업 이윤 간의 관계를 강화한다는 통계적 근거는 발견할 수 

없었다. 이는 높은 무상할당 비중, 낮은 배출권 가격 등으로 배출권 거래제가 큰 비용

요소로 작동하지 않아 이윤에 미치는 영향이 미미하기 때문인 것으로 이해된다. 하

지만 배출권 거래제가 탄소 집약도와 시가총액 간의 관계는 강화한다는 것을 확인할 

수 있었으며 이는 높은 탄소저감기술을 확보한 기업이 미래 높은 잠재적 가치를 인

정받는 것으로 이해가능하다. 

셋째, 대기업이 탄소 집약도 개선으로 인한 기업의 가치 상승효과를 더 누린다는 

규모효과는 확률효과모형에서 확인되었다. 탄소다배출 업종에서 탄소 집약도 개선

으로 인한 기업 가치 상승효과를 더 누린다는 업종효과는 강한 통계적 유의성과 함

께 확인되었다. 이는 우리나라의 주력업종인 철강, 반도체, 석유화학 등 탄소다배출 

업종에서 탄소저감을 위해 핵심 유인이 더욱 잘 작동하고 있으며 산업부문 NDC 목

표 달성이 희망적임을 보여준다.

2030년 NDC 목표에서 수출경쟁력 및 국가 경제에 미치는 영향을 최소화하기 위

해 산업부문은 2018년 대비 11.4% 감축 목표를 제시한 반면 전환부문은 45.9% 감축

목표를 제시해서 산업부문의 부담을 전환부문이 떠안은 구조로 제시되었다. 하지만 

궁극적으로 2050년 탄소중립을 실현하기 위해서는 35.7%의 탄소배출을 차지하는 

산업부문의 감축은 불가피하다. 이렇게 산업부문에서 막대한 탄소를 저감해야하는 

상황에서 기업의 경쟁력을 유지하면서 자발적인 감축노력을 이끌어내기 위해서는 

탄소저감 노력이 기업의 가치 증가로 이어지는 유인체계가 필수적이다. 

본 연구에서는 이러한 유인체계가 우리나라에 잘 자리 잡고 있음을 보여준다. 다

만 이 유인체계의 핵심적 정책수단인 배출권거래제는 정책 취지대로 탄소 집약도와 

기업 이윤의 연결고리를 더 강하게 만드는데 성공적이지 않다는 점은 눈여겨 볼만하

다. 배출권이 대부분 무상할당 되고 20년, 21년 코로나 팬데믹과 19년 이월제한정책

으로 배출권 가격이 폭락한 것도 영향을 미쳤겠지만, 궁극적으로 아직 우리나라의 

배출권거래제가 기업의 탄소 집약도 개선을 더 독려하는 강력한 경제적 유인을 만드

는 데는 제한적으로 작동되고 있음을 의미한다. 저탄소 전환은 이제 거스를 수 없는 
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현실이 되었다. 높은 탄소 경쟁력이 기업의 생존과 가치에 더 긍정적인 영향을 미친

다는 인식이 자리잡고, 그것이 시장에서 실현될 때 우리는 지속가능한 저탄소 경제 

전환을 이룰 수 있을 것이다.

접수일(2024년 2월 13일), 수정일(2024년 3월 11일), 게재확정일(2024년 3월 11일)
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ABSTRACT The Effect of Carbon Intensity on Value of Firms 
Participating in Emission Trading System*

Ji Dohyun** and Jeon Wooyoung***

In order to achieve the 2030 Nationally Determined Contribution (NDC), 

which proposed a 40% reduction compared to 2018, Korea designed the 

reduction path so that a power sector bears the reduction burden of the 

industrial sector to minimize the harm in industry competitiveness. However, 

in order to achieve carbon neutrality in the end, it is essential to reduce carbon 

in the industrial sector, which accounts for more than one-third of national 

greenhouse gas emissions. In this study, the impact of carbon intensity on firm 

value was empirically analyzed based on panel data from 2011-2021 of 687 

firms participating in the emission trading system to study if it is possible to 

establish a sustainable carbon reduction system that can achieve both carbon 

reduction and competitiveness expansion in the industrial sector. The main 

results of this study can be summarized into the following three. First, it was 

confirmed that the improvement of carbon intensity had a positive effect on 

the increase in firm value, and sustainable carbon reduction incentives are 

properly operating in Korea. Second, the emission trading system is not 

significant in strengthening the relationship between carbon intensity and 

profit, but it was significant with market capitalization, which represents 

long-term corporate potential. Third, it was observed that the relationship 

between carbon intensity and firm value was strengthened in larger firms and 

industries that produce carbon more heavily. This study shows that the 

structure in which the improvement of carbon intensity leads to an increase in 
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firm value is working in Korea, which is a key incentive for the transition to a 

low-carbon economy. In the future, this trend is expected to strengthen 

further when additional policies such as RE100 and carbon border adjustment 

mechanism (CBAM) are imposed.

 

Key Words : Carbon Intensity, Firm Value, Emission Trading System, High 

Emission Industry, Energy Intensity 


