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본 연구에서는 국내 상장기업을 대상으로 기후정책의 불확실성이 기업 투자활동에 미치는 영향에 대하여 분석하였다. 이를 

위하여 2003년부터 2022년까지 우리나라의 기후정책 불확실성 지수를 산출하고 기업 재무제표 자료를 활용하여 분석하

였다. 분석결과, 경제정책의 불확실성과는 상반되게 기후정책의 불확실성이 높아질수록 기업투자와 R&D지출이 감소하는 

것으로 나타났다. 또한 이러한 감소는 고탄소기업들인 온실가스 고배출 기업과 기후 비친화적 사업 영위 기업에서 더욱 크

게 나타나는 것을 발견하였다. 본 연구의 결과는 기업의 투자 증대를 위해서는 우리나라의 기후정책 불확실성이 축소되어

야함을 시사한다.

주제어: 기후정책 불확실성, 기후 위험, 기업 투자, ESG

This study investigates how climate policy uncertainty influences corporate investment behavior. 

Specifically, it focuses on listed firms in Korea over the period 2003 to 2022. To conduct the analysis, we 

construct a climate policy uncertainty (CPU) index tailored to the Korean context. Empirical findings 

reveal that rising climate policy uncertainty negatively impacts both corporate investments and R&D 

expenditures. This adverse effect is particularly evident in firms with high greenhouse gas emissions and 

those engaged in climate-unfriendly business activities. In contrast, the impact is significantly weaker in 

low-emission and climate-friendly firms. These results highlight the need for the Korean government to 

reduce climate policy uncertainty. Doing so is critical for encouraging corporate investment and supporting 

sustainable economic growth.

Keyword: Climate policy uncertainty, Climate risk, Corporate investment, ESG
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Ⅰ. 서 론

전 세계 각 국가는 기후 변화에 대응하기 위하여 

현재 다양한 기후정책을 수립하고 있다. 이러한 기

후정책은 추가적인 기업 규제로 이어지고, 화석연료 

중심의 산업을 영위하는 기업들의 경영 활동에 투자 

위축이라는 영향을 줄 수 있을 것으로 판단된다. 이

와 관련하여 최근 기후정책 불확실성과 기업 투자에 

관한 연구가 미국과 중국 등에서 활발히 진행되고 있

다.1) Blyth et al.(2007)은 기후정책 불확실성이 

탄소 가격의 변동성과 저탄소 사업에 대한 위험 프리

미엄 증가로 이어져 결국 민간 투자 행태에 부정적 

영향을 줄 수 있다고 보고하였다. Huang and Sun 

(2023)은 2003년부터 2021년까지의 중국 기업 

데이터를 사용해 기후정책 불확실성이 높을 때 기업

들의 투자활동이 낮아짐을 밝혀내었다. 특히 이러한 

투자활동의 저감은 국영 기업, 탄소 집약적 기업 등에

서 더욱 깊게 나타남을 발견하였다. 또한 Gao and 

Zhang(2024)는 미국의 관광산업을 대상으로 한 연

구에서도 기후정책 불확실성이 기업 투자와 부정적

으로 관련되어 있으며, 이 영향이 단기간 지속되는 것

을 보고하였다. 한편 기후정책의 불확실성은 비단 기

업 투자의 감소라는 부정적인 영향만을 일으키지 않

고 오히려 기업들의 녹색 혁신을 이끌 수 있다. Bai 

et al.(2023)는 2011년부터 2020년까지 중국 상

해 및 선전증권거래소에 상장된 중국 기업들의 데이

터를 분석한 결과, 기후정책 불확실성이 이들 기업

의 녹색 혁신을 높이는 것을 확인했다.

이에 본 연구에서는 우리나라에서 기후정책의 불

확실성이 국내 기업 투자활동에 미치는 효과를 분석

하고자 한다. 구체적으로는 Baker et al.(2016), 

Cho and Kim(2023), Gavriilidis(2021)의 연구

에서 활용된 경제정책 불확실성(economic policy 

uncertainty; EPU)과 기후정책 불확실성(climate 

policy uncertainty; CPU)을 계량화한 방법론을 

참고하여 2003년부터 2022년까지 우리나라의 기

후정책 불확실성 지수 자료를 도출하고, 해당 지수

를 활용하여 국내 기업 투자에 미치는 영향을 분석

하였다. 또한 이러한 영향이 기업이 속한 산업의 온

실가스 배출 수준이나 기업의 기후 친화적 사업 추

진 여부에 따라 투자 활동의 변화가 어떻게 나타나

는지도 분석하였다.

본 연구의 구체적인 분석 결과는 다음과 같다. 우선 

우리나라 기후정책의 불확실성은 기업의 투자활동을 

감소시키는 것으로 나타났다. 또한 기후정책의 불확

실성으로 인한 투자 활동의 감소는 저탄소기업들이

라고 할 수 있는 온실가스 저배출 기업과 기후 친화

적 사업 영위 기업에서는 미미하나, 고탄소기업에서

는 크게 나타나는 것으로 보인다. 이는 온실가스 고

배출 기업과 기후 비친화적 영위 기업의 경우 환경 

규제 증가와 이에 대한 이행 비용으로 인해 투자 활

동이 위축되지만, 그렇지 않은 기업의 경우 이러한 

영향이 적거나 오히려 이를 기회로 투자를 더 늘릴 

수 있기 때문인 것으로 판단된다.

본 연구의 결과는 기후금융 문헌과 기후정책 입안

자들 및 기업 경영자들에게 다음과 같은 기여를 할 

것으로 기대된다. 첫째, 본 연구는 ‘한국’의 기후정책 

1) Baker et al.(2016)는 미국 뿐만 아니라 주요국 경제정책의 불확실성 지표를 개발하여 이들의 웹사이트(policyuncertainty.com)
에 계속 업데이트하고 있다. 해당 웹사이트에서는 다른 학자들이 개발한 지표들도 공유해주는데, Gavriilidis는 2021년에 기후정책

과 관련된 불확실성 지표를 개발하여 업데이트하고 있다. 이러한 자료를 바탕으로, 경제정책의 불확실성이 기업 투자에 끼치는 부정

적인 영향을 분석한 연구(Gulen and Ion, 2016)가 있는데, 최근 목도되는 미국의 파리 기후 협약 탈퇴와 재가입과 같은 기후정책
과 관련된 불확실성가 기업의 투자에 미치는 영향에 관한 연구도 필요한 상황이다.
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불확실성 지수를 계량화하여 활용한 첫 논문으로서 

공헌점을 갖는다. 그 동안 국내 경제정책 불확실성 지

수는 계량화되어 Cho and Kim(2023) 등의 연구

에 활용된 바 있으나, 국내 기후정책 불확실성 지수

의 개발이나 연구 진행에 대해서는 저자들의 분석에 

의하면 아직 알려진 바가 없다. 한편 해외 연구의 경

우, 미국 자료를 활용하여 Gavriilidis(2021)가 기

후정책 불확실성 지수를 개발하였고, 해당 지수와 온

실가스 배출량 간의 관계를 분석한 바 있다. 본 연구

에서는 기후정책 불확실성 관련 국내의 신문기사에 

대한 원문분석(textual analysis)을 통하여 2003년

부터 2022년까지의 기후정책 불확실성을 정량화하

였다. 따라서 향후 국내 기후정책 불확실성 지표가 기

업 투자활동 이외에도 기타 경영활동에 미치는 영향

을 분석하는 후속 연구의 유용한 기초자료로 활용될 

것으로 기대된다. 둘째, 본 연구는 기후정책 불확실

성이 국내 기업의 투자행위에 미치는 영향을 산업별 

및 기업 특성별로 다각적으로 분석하였다. 선행 연구

들은 주로 경제정책 불확실성과 기업 투자 간의 관계

에 집중해왔으나(이현석 & 정미화, 2021), 한국의 

기후정책 불확실성이라는 새로운 요인이 기업의 투

자결정에 어떠한 영향을 미치는지를 수행한 연구는 

없었다.2) 이에 본 연구는 온실가스 배출 수준과 기

후 친화적 사업 추진 여부에 따라 투자 반응의 차이

를 분석함으로써, 기후위기 환경에서 기업의 전략 수

립 및 투자 의사결정에 관한 시사점을 제공한다.

마지막으로, 본 연구는 지속적인 기후관련 정책을 

통해 탄소배출 감소를 목표로 하는 정책 입안자들과 

기업 경영자들에게 기후정책 수립에 필요한 시사점

을 제시한다. 이를 통해 본 연구의 결과는 궁극적으

로 증가하는 기후 변화 위험 속에서 기후 친화 기술

로의 기업 투자를 촉진하고, 지속 가능한 경제 성장

을 동시에 달성할 수 있는 정책 제언으로 이어질 수 

있을 것이다. 따라서 증가하는 기후정책의 불확실성

이 기업의 투자 관련 의사결정에 미치는 효과를 분석

한 본 연구는 국내 기후금융 문헌에 의미있는 공헌

을 할 것으로 기대되며, 실무적으로는 기업의 투자 증

대를 위해서는 우리나라의 기후정책 불확실성이 축

소되어야함을 시사한다.

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제2장에서는 선행

연구에 대한 검토 및 본 연구에서 다룬 연구가설을 

제시한다. 제3장에서는 변수를 정의하고 연구방법론

을 소개하였다. 제4장에서는 각 가설에 대한 실증분

석 및 강건성 검증 결과를 보고한다. 마지막으로 제

5장에서는 본 연구의 결론을 제시한다.

Ⅱ. 선행연구 및 연구가설 수립

본 장에서는 기후정책 불확실성에 대한 연구가 아

직 초기인 관계로 먼저 경제정책 불확실성을 포함한 

전반적인 정책 불확실성이 투자, 연구개발(R&D) 등 

기업의 투자활동에 어떠한 영향을 미치는지에 대한 

선행연구를 살펴보고, 추가적으로 기후정책 불확실성

과 기업 투자에 대한 선행연구를 검토하여 이에 기

반한 연구가설을 수립하고자 한다.

정책 불확실성이 기업 경영활동에 미치는 영향을 

분석하기 위해 가장 선행되어야 하는 것은 불확실성

을 계량화하는 것이다. Baker et al.(2016)의 연구

2) 권오성 외(2020), 이보미&백원선(2015), 장성근 외(2009) 등의 연구에서는 기업의 투자 활동과 수익성이 전반적인 정의 관계를 

갖는 것으로 나타나는데, 본 연구의 결과는 환경정책이 기업의 투자활동에 어떠한 영향을 미치는지를 분석하여 기존 연구들과의 문헌
적 연결성을 제시한다.
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에서는 경제정책 불확실성을 대표하는 주요 단어들

에 대한 미국 내 10개 일간지 보도량을 기준으로 연

방 세법 조항의 만료 개수, 경제 전문가 예측의 불일

치 등을 더해 경제정책의 불확실성을 수치화한 경제

정책 불확실성 지수를 개발하였고, 이러한 경제정책

의 불확실성이 국방 등 정책에 민감한 산업의 주가 

변동성을 증가시키고 투자 및 고용 등 기업의 전반

적인 경영활동 감소와 관련되어 있다는 사실을 발견

하였다. Gulen and Ion(2016)은 미국 기업을 대상

으로 경제정책 불확실성은 전반적으로 기업의 투자에 

부정적인 영향을 미치며, 이는 투자의 비가역성이 높

고 정부 재정 의존도가 높은 기업에 더 강한 부정적

인 영향을 미친다고 주장하였다. 또한 Bonaime et 

al.(2018)은 이러한 경제정책 불확실성은 기업의 

인수합병에도 부정적으로 영향을 줄 수 있음을 발견

하였다.

이러한 경제정책 불확실성이 기업의 경영활동에 주

는 영향은 각 기업이 속한 국가와 산업 그리고 각 기

업이 처한 상황 등에 따라 상이할 수 있다. Van Vo 

and Le(2017)은 불확실성을 주식 수익의 개별적 

변동성으로 측정한 연구에서 기업이 높은 불확실성

에 직면했을 때 오히려 R&D에 더 많이 투자한다는 

것을 발견하였고, 이는 경쟁이 더 치열한 산업에 있

는 기업들과 시장 지배력이 낮은 제품을 가진 기업들

에서 더 크게 나타난다고 보고하였다. Kong et al. 

(2022) 또한 2007년부터 2019년까지 중국 상장 기

업을 대상으로 한 연구에서 기업들이 거시적인 경제

정책 불확실성에 따라 투자를 줄이는 동시에 R&D 

투자는 증가시키지만, 지역적 경제정책 불확실성은 

오히려 기업 투자를 늘리며, 특히 녹색투자의 증가로 

이어질 수 있음을 밝혀내었다. 반면 동일 기간 중국 

신에너지 상장기업을 대상으로 한 연구에서 Wen et 

al.(2022)는 경제정책 불확실성의 한 요소인 재정정

책의 불확실성이 R&D 등으로 대표되는 중국 신에

너지 기업의 혁신 투자를 감소시킬 수 있다고 주장

하였다.

앞서 살펴본 바와 같이 경제정책의 불확실성이 투

자, R&D 등 기업의 경영활동에 다양한 영향을 주

고 있으며, 최근 주목을 받는 기후정책의 불확실성 

또한 기업의 경영활동에 상당한 영향을 끼칠 수 있

을 것으로 판단된다. Dixit and Pindyck(1994)와 

Gulen and Ion(2016)은 불확실성이 증가할수록 

기업이 미래에 발생할 비용 부담이나 정책 변화에 대

한 위험을 회피하기 위해 투자 결정을 유예하는 경향

이 존재한다고 제시한다. 구조적으로 온실가스 배출 

제한, 탄소세 도입 등 환경 정책에 특화된 요소들을 

포함하고 있는 기후정책 불확실성은 기업의 비용구

조에 직접적인 영향을 미칠 수 있다. 따라서, 기업이 

미래의 높은 환경 규제 비용에 대한 불확실성을 회

피하기 위해 투자 결정을 연기하도록 만들 수 있고, 

기후정책 불확실성의 증가는 해당 기업의 경영 결정

에 직접적인 영향을 끼쳐 환경 규제 강화에 따른 추가 

비용 부담이 발생할 경우 투자 활동을 축소시킬 유인

이 존재한다. 이에 기후정책 불확실성이 기업의 경영

활동에 미치는 영향에 관한 연구가 미국과 중국을 중

심으로 시작되는 상황이다. 기후정책의 불확실성을 

계량화하려는 Gavriilidis(2021)의 연구가 그 대표

적인 사례 중 하나이다.3) 해당 연구에 의하면, 기후

정책 불확실성 지수(CPU index)의 상승이 탄소 배

출 감소와 연결되어 있으며, 이는 불확실성이 탄소 배

3) Gavriilidis(2021)는 월스트리트저널의 기사를 활용하여 기후변화 뉴스 지수를 구축한 Engle et al.(2020)의 방법론과 앞서 소개
한 Baker et al.(2016)의 방법론에 근거하여, 월스트리트저널, 뉴욕타임즈 등 8개 주요 언론사의 기후정책 관련 보도를 기반으로 

기후정책의 불확실성을 계량화하는 기후정책 불확실성 지수(climate policy uncertainty index, CPU Index)를 개발하였다.
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출 집약적 부문과 기술에 대한 투자를 지연시킬 수 

있음과 동시에 저탄소 기반의 재생에너지 소비를 촉

진하고 기후 친화적 혁신에 관한 연구 및 투자를 촉

진하여 탄소배출이 감소할 수 있음을 시사한다.

기후정책 불확실성 지수 개발 이후 해당 지수와 기

업의 투자활동과의 연관성을 분석하는 연구들이 점차 

시작되어 왔다. Huang and Sun(2023)은 2003년

부터 2021년 동안의 중국 상장기업 자료를 활용하

여 기후정책 불확실성이 기업 투자에 부정적인 영향을 

끼친다는 것을 발견하였다. 또한 Gao and Zhang 

(2024)은 2001년부터 2020년까지 미국 관광산업에 

속한 기업을 대상으로 한 연구에서 기후정책 불확실

성이 기업 투자가 부정적으로 연관되어 있으며, 이러

한 부정적인 영향이 4년간 지속된다는 것을 발견하였

다. Chen et al.(2023)은 기후정책 불확실성이 중

국 주식 시장의 변동성에 미치는 파급 효과를 분석하

여 기후정책에 대한 불확실성이 증가하면 주식 시장 

변동성이 증가함을 보여주었다. 이는 시장 위험의 증

가가 간접적으로 기업 투자 결정에 영향을 줄 수 있

음을 시사한다.4)

앞서 살펴봤듯이, 최근 미국과 중국에서는 기후정

책의 불확실성이 기업 투자 활동에 미치는 영향에 관

해 다양한 연구가 진행되고 있고, 대체로 부정적인 

영향을 끼치는 것을 알 수 있다. 하지만, 현재 한국 

기업을 대상으로 한 관련 연구는 미비하여 위 선행

연구들을 바탕으로 아래와 같이 첫번째 가설을 세우

고 이를 검증하고자 한다.

가설 1: 기후정책의 불확실성이 증가하면 기업의 

투자활동은 위축될 것이다.

Montzka et al.(2011), Mitchell(1989) 등의 

연구에서는 현재의 기후 위기가 산업혁명으로 인한 

온실가스 배출로 심화되었기에 각 국가는 온실가스 

배출을 제한하기 위한 다양한 기후정책의 필요성을 

주장하고 있다. 따라서 기업이 속한 산업의 온실가스 

배출 수준에 따라 기후정책 불확실성이 기업의 투자

활동에 미치는 영향이 어떻게 달라지는지에 대해 연

구의 필요성이 존재하며, 이에 관한 선행 연구들은 다

음과 같다. Huang and Sun(2023)은 기후정책의 

불확실성이 기업 투자에 끼치는 부정적인 영향이 광

업, 제조업 등 탄소 집약적 산업에 속한 기업에서 더

욱 큰 것을 보였고, Ren et al.(2022b)는 2007년

부터 2019년까지 중국 에너지 관련 기업을 대상으로 

한 연구에서 기후정책의 불확실성이 기업 투자에 산

업별로 상이한 영향을 미치는 것을 발견하였다. 특히 

대표적인 탄소 고배출 산업인 광산업에 속한 기업의 

투자활동에는 통계적으로 유의한 음(-)의 영향을 주

고, 전기, 가스 등 필수산업에 속한 기업의 투자활동

에는 유의한 영향이 없는 것을 확인하였다. 2000년

부터 2019년까지 미국 상장 기업들을 대상으로 한 

Hoang(2022)의 연구 또한 기후정책의 불확실성이 

온실가스 저배출 기업을 포함한 전반적인 기업들의 

연구개발(R&D) 투자에 양(+)의 영향을 끼치지만, 

온실가스 고배출 기업에 대해서는 기후 관련 불투명

한 미래로 인해 음(-)의 영향을 끼친다고 하였다. 이

는 실물 옵션(real option)효과 관점으로 접근하였을 

때, 정책의 불확실성하에서 기업이 탄소배출 저감 기

술에 대한 투자를 연기한다는 Fuss et al.(2008)

의 연구와 일부 일치한다. Ren et al.(2024)도 중국 

기업을 대상으로 기후정책의 불확실성이 기업 금융

4) 기업 투자활동의 일부인 연구개발(R&D)과 기후정책 불확실성의 관계를 찾는 연구도 진행되고 있다(Bai et al., 2023; Hoang, 

2022; Sun et al., 2024). 이에 따라, 본 연구에서는 주요 변수인 기업 투자의 강건성 검증을 위해 연구개발비를 활용하였다.
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화에 전반적으로 부정적인 영향을 미칠 수 있음을 발

견하였고, 이러한 부정적인 영향은 에너지 다소비 산

업에 속한 기업에서 통계적으로 유의하나, 에너지 저

소비 산업에 속한 기업에서는 유의하지 않음을 발견

하였다. 이처럼 선행연구에서 살펴봤듯이, 기후정책

의 불확실성이 기업 투자에 미치는 영향은 각 기업이 

속한 산업의 온실가스 배출 정도에 따라 상이하게 적

용될 수 있을 것으로 판단된다. 이에 위 선행연구들

을 바탕으로 본 논문에서는 아래의 두번째 가설을 

검증하고자 한다.

가설 2: 기후정책의 불확실성 증가로 인한 투자

활동의 위축은 온실가스 저배출 기업에

서 약화될 것이다.

한편 각 국가는 기후 친화적 산업의 육성을 위해 

다양한 정책을 펼치고 있고 기후정책의 불확실성이 기

업의 투자활동에 미치는 영향 또한 기업의 기후 친

화적 사업 영위 여부에 따라 상이할 수 있다. Fried 

et al.(2022)은 기후정책 전환 위험이 화석연료를 

대체하는 청정 자원에 대한 투자를 유도하여 종국적

으로 탄소 배출을 감소시킨다고 주장하였고, Shang 

et al.(2022)은 2000년 1분기부터 2021년 3분기

까지의 분기별 자료를 바탕으로 기후정책의 불확실

성이 미국 내의 재생에너지와 비재생 에너지 소비에 

미치는 영향을 평가하여 기후정책의 불확실성이 장기

적으로 재생에너지 수요에 긍정적인 영향을 끼친다

고 보고하였다. Li et al.(2023) 또한 기후정책의 

불확실성과 재생 및 비재생에너지 소비와의 관계를 

분석하였고, 기후정책의 불확실성 증가가 녹색 및 청

정 기술로의 투자를 증가시킬 수 있다고 주장하였다.

기후정책의 불확실성이 신재생 등 기후 친화적 사업

을 영위하는 기업으로의 투자를 증가시킨다는 연구

도 존재하는데, Bouri et al.(2022)는 기후정책의 

불확실성이 미국 신재생 및 비신재생 에너지 상장지

수펀드의 수익률에 미치는 영향을 분석하였다. 분석 

결과, 높은 기후정책의 불확실성이 투자자들로 하여

금 비신재생 에너지 상장지수펀드에서 자금을 유출하

고, 신재생 에너지 상장지수펀드로 자금을 투입하게 

하여 결국 신재생에너지 상장지수펀드의 성과가 비

신재생 에너지 상장지수펀드의 성과 대비 높아진다는 

것을 보였다. 또한 Dutta et al.(2023)은 미국 신재

생 에너지 상장지수펀드를 분석한 연구에서 기후정

책의 불확실성이 해당 펀드의 수익률과 통계적으로 

유의한 수준에서의 양(+)의 관계를, 해당 펀드의 

변동성과는 음(-)의 관계를 가진다는 결과를 발견하

였다. 국내에서는 나영 외(2013)가 국내 기후변화 대

응 및 에너지 목표관리제 대응업체를 대상으로 진행

한 연구에서 온실가스 배출량과 같은 기후변화 위험 

요인은 기업 가치와 음(-)의 관련성이 있으나, 신재

생에너지 개발 및 투자여부 등 기후변화 기회 요인은 

오히려 기업가치와 양(+)의 관련성이 있는 것으로 

보고하였다. 이러한 기후정책의 불확실성이 신재생 등 

기후 친화적 상장지수펀드의 수익률과 가지는 양(+)

의 관계는 결국 해당 지수에 속한 기업의 Tobin’s Q

의 증가로 이어져 각 기업의 투자를 증가시키는 요인

으로 작용할 수 있다(Blundell et al., 1992).

이처럼 기후정책의 불확실성이 신재생 등 기후 친

화적 사업을 수행하는 기업에는 투자를 늘릴 수 있는 

기회로 작용할 수 있는 반면, 화석연료 등 기후 비친

화적 사업을 수행하는 기업에는 투자를 축소하게 되

는 요인으로 작용할 수 있다. 이에 따라 위 선행연구

들을 바탕으로 본 논문에서는 아래의 세번째 가설을 

검증하고자 한다.

가설 3: 기후정책의 불확실성 증가로 인한 기업 투
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자활동의 위축은 기후 친화적 사업 영위 

기업에서 약화될 것이다.

Ⅲ. 변수정의 및 연구방법론

3.1 표본선정

본 연구는 2003년부터 2022년까지 국내 상장기

업들을 연구 대상으로 한다. 기후정책 불확실성은 

Baker et al.(2016)과 Cho and Kim(2023)에서 

여러 정책 관련 지수들을 구성한 방법론을 통하여 직

접 국내 기후정책 불확실성 지수 자료를 산출하고 기

업 재무제표 자료를 활용하여 분석하였다. 각 기업

의 재무 자료는 에프앤가이드(FnGuide)에서 확보하

였다. 분석에 활용된 변수들은 Gulen and Ion(2016) 

등 기존 선행연구를 준용하여 결측치를 제외한 후 극

단치(outlier)를 상위 1%와 하위 1%의 값으로 윈저

화(winsorization)하였다. 그 결과, 2,160개 기업 

및 30,319개의 관찰치가 최종 표본에 사용되었다.

3.2 변수정의

3.2.1 기업 투자

본 연구에서는 기후정책 불확실성 관련 연구가 초

기 단계임을 고려하여 정책 불확실성과 기업 투자와 

관련된 국내외 선행연구를 통해 유형자산 순 취득액

을 기업 투자 종속변수(Investment)로 선정하였다

(김병모&김준석, 2017; 이태정, 2007; 조성빈, 

2017; Gulen and Ion, 2016; Huang and Sun, 

2023; Lim, 2008). 세부적인 산출방식은 당해년

도 유형자산 순 취득액에 감가상각비를 더한 후 전

년도 총자산으로 나눈 값이다. 또한 강건성 검증을 

위하여 무형자산에 대한 투자도 고려하였고 기업의 

당해년도 연구개발비를 전년도 총자산으로 나눈 값을

(R&D) 종속변수로 선정하여 분석하였다.

3.2.2 기후정책 불확실성

본 연구에서는 한국의 기후정책 불확실성을 계량

화한 기후정책 불확실성 지수를 독립변수로 사용하

였다. Gavriilidis(2021)가 처음으로 기후정책 불확

실성을 계량화하여 미국의 CPU 지수를 구성하였고, 

해당 지수는 2000년 1월부터 2021년 3월까지 월스

트리트저널 등 미국의 8개 주요 언론사의 기후 위험, 

온실가스, 온난화 등 기후정책 불확실성 관련 언론 보

도 데이터의 월 평균값으로 산출되었다. 본 연구에서

는 Gavriilidis(2021)을 비롯하여 미국의 경제정책 

불확실성을 구성한 Baker et al.(2016)과 한국의 

EPU지수를 구성한 Cho and Kim(2023)을 참고

하여 한국의 CPU 지수 자료를 도출하였다.

해당 지수는 Cho and Kim(2023)의 한국 EPU 

구성 방법과 동일하게 “빅카인즈(BigKinds)” 웹사이

트를 통해 기사들을 수집하였으며,5) 총 13개의 한국 

언론사들의 기사들을 활용하였다.6) 먼저, 기후 변화

(climate change), 정책(policy), 그리고 불확실성

(uncertainty)에 해당되는 단어들을 각각 적어도 

하나씩은 포함하는 기사들의 수를 기준으로 설정하

5) https://www.bigkinds.or.kr/

6) 기사 수집을 위해 본 연구에서는 동아일보, 한겨레, 경향신문, 매일경제, 한국경제, 조선일보, 중앙일보, 국민일보, 문화일보, 서울신

문, 세계일보, 서울경제, 한국일보를 활용하였다.
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였고, 해당 기사들을 각 언론사마다 해당 기사가 

난 달의 전체 기사 수로 나누어 상대 빈도(relative 

frequency count)를 계산하였다. 다음으로 각 언

론사의 상대적인 빈도 값을 전체 기간에 대해 표준

편차가 1이 되도록 표준화(standardization)를 진

행하였다. 마지막으로 표준화된 값들을 모든 언론사

에서 월별로 평균을 계산하여 월별 한국 CPU 지수

를 산출한 후, 전체 기간동안 CPU 지수의 평균값이 

100이 되도록 정규화(normalization)하여 최종적

인 월별 한국 CPU 지수 자료를 구성하였다. 해당 지

수의 값이 클수록 한국 기후정책 불확실성이 높음을 

나타내며, 특히 <그림 1>에서 보듯이 1990년 1월부

터 2024년 12월까지의 한국 CPU 지수는 시간의 흐

름에 따라 증가하는 추세를 보이며, 이러한 추세는 

2015년 이후 빠르게 증가하는 것으로 보아 실제 기

후변화에 대한 불확실성의 흐름과 일치하는 것을 확

인할 수 있다. 본 연구에서는 Ren et al.(2022a) 등 

선행연구를 참고하여 전년도 연평균 기후정책 불확

실성 지수를 100으로 나눈 값(K_CPU)을 주요 독

립변수로 사용하였다.

3.2.3 통제변수

본 연구에서는 이태정(2007), Gao and Zhang 

(2024), Gulen and Ion(2016), Huang and 

Sun(2023), Lee et al.(2009)를 참고하여 한국의 

EPU 지수(K_EPU), 기업규모(Size), 매출증가율

(Sales_Growth), 영업현금흐름(Cash), 부채비율

(Leverage), 총자산이익률(ROA), 토빈큐(Tobin’s 

Q), 실질 GDP 전망(GDP)을 통제하였다.

각 통제변수에 대한 설명은 다음과 같다. 기업 관련 

변수로는 기업 규모 통제를 위해 전년 총자산에 자연

로그를 취하였고, 매출증가율은 전년 대비 증가율을, 

영업현금흐름은 당해의 값을 전년 총자산 값으로 나

주 : 본 그래프에서는 1990년 1월부터 2024년 12월까지의 월별 raw 한국 CPU 지수의 변화를 보여준다.

<그림 1> 기후정책 불확실성 지수(CPU Index)
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누었다. 총자산이익률은 전년 당기순이익을 전년 총

자산으로, 부채비율은 전년 총부채를 전년 총자본으

로 나누어 계산하였다. 마지막으로 기업의 투자 기회

를 포착하는 토빈큐(Tobin’s Q)의 경우 전년도 자

본의 시장가치인 시가총액과 전년도 총부채의 합을 

전년도 총자산으로 나누어 계산하였다. 한편 기업 투

자활동에 영향을 줄 수 있는 거시지표의 통제를 위해 

전년도에 예측한 이듬해 실질 경제 성장률 전망치를 

적용하였다. 그리고 Gulen and Ion(2016)에서 논

의하듯이 경제정책 불확실성이 기업의 효과에 미치는 

효과를 통제하기 위해 한국의 EPU 지수를 포함하였

고, 이는 CPU지수와 동일하게 한국의 전년도 연평

균 EPU 지수를 100으로 나눈 값을 사용하였다. 해

당 지수는 Cho and Kim(2023)에서 구성된 지수

를 사용하였다. 각 변수에 대한 설명은 <표 1>에 서

술하였다.

3.3 연구모형

본 연구의 가설 1을 검증하기 위해 사용한 회귀모

형은 아래의 식(1)과 같다.

        

         

       

     ′  
         #(1)

여기서 i는 기업을, t는 연도를 뜻하며, Investmentit

는 기업 i의 t연도에 발생한 유형자산과 무형자산에 

대한 투자를 의미한다. 또한 K_CPUt-1는 3.2.2.

에서 설명한 한국 기후정책 불확실성 지수를 의미한

다. 이하의 변수들은 한국의 3.2.3.에서 설명한 기

업 관련 통제변수와 거시 통제변수이며, Firm FE 는 

기업 고정효과(firm fixed effect)를 의미한다. 연도 

고정효과는 선행연구에서 지적하였듯 연도 더미와 연

도별 거시 독립변수 간 다중공선성 발생 및 이로 인한 

거시 독립변수의 설명력 상실로 적용하지 않았고, 대

신 Gulen and Ion(2016)과 Huang et al.(2022)

의 연구를 토대로 GDP 성장률을 거시 통제변수로 활

변수 정의 산식

Investment 기업 투자 (유형자산 순취득액 + 감가상각비) / 전년도 총자산

R&D 기업 투자 연구개발비 / 전년도 총자산

K_CPU 한국 기후정책 불확실성 전년도 연평균 한국 CPU 지수 / 100

K_EPU 한국 경제정책 불확실성 전년도 연평균 한국 EPU 지수 / 100

Size 기업 규모 전년도 총자산의 자연로그

Sales_Growth 매출증가율 매출 증감 / 전년도 매출

Cash 영업현금흐름 당년도 영업현금흐름 / 전년도 총자산

Leverage 부채비율 전년도 총부채 / 전년도 총자본

ROA 총자산이익률 전년도 당기순이익 / 전년도 총자산

Tobin’s Q 토빈큐 (전년도 시가총액 + 전년도 총부채) / 전년도 총자산

GDP GDP 성장률 전망 전년 전망 실질 GDP 성장률

<표 1> 변수 정의
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용하였다. 마지막으로 상기 모형을 토대로 β1이 음의 

값을 가지는지 분석하였다.

다음으로, 가설 2를 검증하기 위해 온실가스 저배

출 기업을 조절 변수로 사용하여 아래의 식(2)과 같

이 분석을 진행하였다. 

     

           

        

       

     ′  
         #(2)

온실가스 저배출 기업 여부를 확인하기 위하여 본 

연구에서는 산업통상자원부와 한국에너지공단이 발

간한 전 부문 에너지사용 및 온실가스 배출량 통계 

보고서를 활용하였다(오지영, 2019).7) 상업 및 공

공부문과 수송부문을 온실가스 저배출 산업으로 산

업부문을 온실가스 고배출 산업으로 각각 정의한 뒤 

본 연구의 표본 기업들을 10차 한국표준산업분류에 

의거 산업별로 분류하였다. 각 기업이 온실가스 저

배출 산업에 속해 있으면 1을 부여하여 온실가스 저

배출 기업으로 분류하였고, 온실가스 고배출 산업에 

속해 있으면 0을 부여하여 온실가스 고배출 기업으

로 분류하였다(LowGHG). 이러한 분류는 광업, 제

조업 등 탄소 다배출 산업에 속한 기업들을 탄소 집

약적 기업으로 정의한 후 그 외 기업들을 탄소 비집

약적 기업으로 정의하고 회귀분석한 Huang and 

Sun(2023)의 분석과 일치하며, 개별 기업의 온실가

스 배출량에 대한 정보가 부족한 현 시점에서 합리

적인 분석 방법이라고 판단된다.8) LowGHGit-1는 

기업고정 효과에 흡수되기에 모형에 표기하지 않았

으며, 주요 설명 변수는 CPUt-1*LowGHGit-1이고, 

β2가 양(+)인지를 확인하였다.

다음으로 가설 3을 검증하기 위해 기후 친화적 사

업 영위 기업을 조절 변수로 사용하여 아래의 식(3)

과 같이 분석을 진행하였다. 

     

         

          

         

     ′  
         #(3)

기후 친화적 사업 영위 여부를 구분하기 위하여 

기후정책 불확실성과 신재생 에너지 상장지수펀드 

수익률 간의 관계를 연구한 Bouri et al.(2022) 및 

Dutta et al.(2023)를 참고하여 국내상장된 신재

생, 수소 등 기후 친화적 상장지수펀드들이 추종하

는 에프앤가이드(FnGuide)의 신재생에너지지수, 친

환경에너지지수, 수소경제테마지수, 태양광 및 ESS 

지수 등 8개 지수를 활용하였다. 구체적으로 각 지

수에 포함된 상장기업들을 기후 친화적 사업 영위 

7) 해당 보고서는 조사대상인 국내 8.3만 개 사업장을 10차 한국표준산업분류에 따라 분류하고, 이를 다시 산업부문(제조업 및 광업), 

상업 및 공공부문(도소매업, 금융업 등), 수송부문(운송업, 창고업, 관․자가용 등)으로 세분화하여 부문별 온실가스 배출량을 조사하
였다. 특히 산업부문은 국내 온실가스 배출량의 약 70%(수송부문의 관․자가용 제외 시)를 차지하는 온실가스 고배출 부문인 관계로 

정부에서도 매년 별도의 온실가스 배출량 보고서를 발간하고 있다(윤소진, 2022).

8) 저탄소기업과 고탄소기업간에 기업재무성과에 차이가 나타나는 것은 기존문헌에서 밝혀진 바 있다. Jo, Kim, and Park(2016)의 
연구에 의하면 저탄소기업은 친환경관련 투자를 많이 하여 환경비용이 낮았으며, El Ghoul et al.(2018)의 연구에 의하면 저탄소기

업은 더욱 저렴한 비용에 투자를 위한 자금 조달이 가능한 것으로 나타났다.
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기업으로 정의하고, 본 연구의 표본에 속한 기업이 

해당 지수에 포함되어 있으면 1을, 지수에 포함되지 

않은 기업에는 0을 부여하였다(ClimateFriendly). 

ClimateFriendlyit-1는 기업고정 효과에 흡수되기에 

모형에 표기하지 않았으며, 주요 설명 변수는 CPUt-1* 

ClimateFriendlyit-1이고, β2가 양(+)인지를 확인

하였다.

Ⅳ. 실증분석

4.1 기술통계량

<표 2>는 본 연구에 쓰인 주요 변수들의 기술통계량

을 보고한다. 종속변수인 기업 투자(Investment)

를 살펴보면 평균이 0.075이며 표준편차는 0.079

로 나타났고, R&D의 평균은 0.013이며 표준편차

는 0.025이다. 독립변수인 기후정책 불확실성 지수

(K_CPU)의 경우 평균이 1.238이며, 표준편차는 

0.394, 최대값은 1.979를 나타냈다. 그 외 주요 통

제변수인 기업 규모(Size)의 경우 평균 26.018, 그

리고 표준편차 1.624를 기록하였으며, 영업현금흐름

(Cash)과 총자산이익률(ROA)의 경우 각각 평균 

0.045 및 표준편차 0.104와 평균 0.011 및 표준

편차 0.112를 나타내 다소 큰 표준편차가 관찰되었다.

<표 3>에서는 전체 30,413개 관찰치의 주요 변수 

간 피어슨 상관관계(pearson correlation)를 보여

주며, 기후정책 불확실성 지수 변수(K_CPU)는 기

업 투자(Investment)와 -0.0452로 음(-)의 상관

관계를 가지는 것으로 나타났다. 또한 실질 GDP 성

장 전망(GDP)와 토빈큐(Tobin’s Q)는 기업 투자

(Investment)와 각각 0.0708과 0.0761의 상관관

계를 보였으며, 이는 경제성장 기대에 따른 기업의 투

자 증가 및 자본시장 내에서의 호의적인 평가로 인한 

기업 측면에서의 투자 증가라고 해석할 수 있다. 매

출증가율(Sales_Growth)은 0.1278, 영업현금흐름

(Cash)은 0.2441, 총자산이익율(ROA)은 0.1247 

수준에서 기업 투자와 유의한 수준의 양(+)의 상관

관계를 가지는 것으로 발견하였다.

변수 표본수 평균 표준편차 최소값 중간값 최대값

Investment 30,319  0.075 0.079 -0.059  0.052  0.422

R&D 30,319  0.013 0.025 0  0.002  0.141

K_CPU 30,319  1.238 0.394  0.780  1.105  1.979

K_EPU 30,319  1.064 0.198  0.773  1.049  1.502

Size 30,319 26.018 1.624 23.282 25.679 31.417

Sales_Growth 30,319  0.124 0.408 -0.686  0.062  2.495

Cash 30,319  0.045 0.104 -0.307  0.046  0.358

Leverage 30,319  1.295 1.845  0.047  0.765 12.404

ROA 30,319  0.011 0.112 -0.547  0.027  0.229

Tobin’s Q 30,319  1.327 0.986  0.405  1.011  6.748 

GDP 30,319  0.036 0.008  0.022  0.036  0.059

<표 2> 기술통계량



박광우․한병훈․윤정식

544 경영학연구 제54권 제3호 2025년 6월

<표 4>는 가설 2와 가설 3에서 밝힌 온실가스 고

배출 기업 및 저배출 기업과 기후 비친화적 사업 영

위 기업 및 기후 친화적 사업 영위 기업의 각 통제변

수 평균값과 중간값에 대한 차이를 t-검정과 윌콕슨 

순위합 검정을 통하여 제시한 결과를 보여준다.

기업의 온실가스 배출 수준에 따라 구분한 Panel 

A의 경우 모든 변수의 중간값과 평균값이 통계적으

로 유의한 것으로 나타났다. 특히 투자의 경우 온실가

스 고배출 기업이 저배출 기업에 비해 높은 것으로 

나타났는데, 온실가스 고배출 기업이 소속된 산업이 

기본적으로 설비투자 비중이 높은 제조업과 광업인 

것에서 기인한다고 판단된다. 기업의 기후 친화적 사

업 영위 여부에 따라 구분한 Panel B의 경우에도 모

든 변수의 중간값과 평균값이 통계적으로 유의한 것

으로 나타났다. 기후 친화적 사업 영위 기업의 경우에

도 기후 비친화적 사업 영위 기업 대비 제조업의 비

중이 높아 투자비 등 대부분의 통제 변수가 크게 나

타남을 확인하였다.

4.2 가설 1 분석 결과

<표 5>에서는 가설 1을 검증하기 위해 우리나라 

상장기업을 대상으로 한국 기후정책 불확실성이 기업 

투자에 미치는 영향을 분석하였으며, (1)열을 제외

한 (2)-(5) 열에 대해서는 기업 고정효과를 적용하

여 분석을 진행하였다. 주요 종속변수로는 (1)-(4) 

열에서 유형자산에 대한 투자로 설정하였다.

분석 결과, (1)-(4) 열에서 기후정책 불확실성이 

증가할 때 기업의 투자가 최소 5% 유의수준에서 통

계적으로 유의하게 감소하는 것을 확인하였고, 이러

한 효과는 선행연구들의 결과와도 일치한다(Gao and 

Zhang, 2024; Huang and Sun, 2023; Ren et 

al., 2022b). 특히 (4)열에서는 한국 EPU 지수를 

통제변수로 포함하였을 때도 여전히 1% 수준에서 유

의한 기업의 감소가 관찰되었다. 해당 열의 K_CPU

의 계수는 -0.0120으로, 한국 기후정책 불확실성이 

1 표준편차(standard deviation)만큼 증가할 때 

Investment R&D K_CPU K_EPU Size
Sales_
Growth

Cash Leverage ROA Tobin’s Q GDP

Investment  1.000

R&D  0.076* 1.000

K_CPU -0.045*  0.098* 1.000

K_EPU  0.070* -0.647*  0.766* 1.000

Size -0.023* -0.199*  0.094*  0.058* 1.000

Sales_Growth  0.128*  0.087*  0.036*  0.056* -0.054* 1.000

Cash  0.244* -0.046* -0.067* -0.057*  0.086*  0.078* 1.000

Leverage -0.090* -0.135* -0.030* -0.021*  0.363* -0.012* -0.108* 1.000

ROA  0.125* -0.083* -0.068* -0.046*  0.165* -0.067*  0.393* -0.197* 1.000

Tobin’s Q  0.076*  0.366*  0.192*  0.125* -0.200*  0.113* -0.068* -0.080* -0.156* 1.000

GDP  0.071* -0.111* -0.660* -0.343* -0.115*  0.028*  0.037*  0.027*  0.079* -0.150* 1.000

주：*는 유의수준 1% 범위에서 Pearson 상관계수 값이 통계적으로 유의하게 0과 다른지를 의미한다. 

<표 3> 피어슨(Pearson) 상관관계 분석
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기업의 투자는 평균 대비 약 6.3%가 감소하는 효과

를 보여주어 통계적 수준 뿐 아니라 경제적 수준에서 

유의한 효과가 있음을 보여주고 있다.9) 기후정책 불

확실성의 증가에 따른 기업 투자의 축소 이유로는, 

기후정책의 불확실성으로 인한 잠재적인 비용 증가 

및 추가적인 규제의 도입 가능성이 기업들의 투자를 

축소한다고 해석할 수 있다. 또한 기업 투자의 축소

는 기업의 생산활동 저감으로 이어질 수 있어 기후정

책 불확실성 증가가 유의한 수준에서 탄소 배출량의 

저감을 일으킨다는 Gavriilidis(2021)의 연구와도 

맥을 같이 한다.

4.3 가설 1 강건성 검증 결과

가설 1의 강건성 검증을 위해 종속변수의 대용 지

표를 활용하여 추가 분석을 시행하였다. 유형자산 뿐 

아니라 무형자산에 대한 고려도 필요하기 때문에 기

후정책 불확실성과 연구개발비(R&D) 간의 음(-)의 

상관관계를 확인한 Hoang(2022) 등 선행연구를 참

고하여 연구개발비를 전년도 총자산으로 나눈 값을 

기업 투자의 대용 지표(R&D)로 활용하여 분석하였

다. <표 5>의 (5)열에 기재된 바와 같이 국내 기후변

화 정책에 대한 불확실성이 증가할 때 여전히 1% 유

9) (-0.0120) × 0.394 / 0.075 ≈ 0.063

Panel A
온실가스 고배출 기업 온실가스 저배출 기업 차이

관측치 중간값 평균값 관측치 중간값 평균값 중간값 평균값

Investment 19,254  0.064  0.086 11,065  0.030  0.055  0.034***  0.031***

R&D 19,254  0.004  0.015 11,065  0.000  0.010  0.004***  0.006***

Size 19,254 25.639 25.873 11,065 25.800 26.271 -0.161*** -0.398**

Sales_Growth 19,254  0.060  0.115 11,065  0.065  0.139 -0.004* -0.024***

Cash 19,254  0.050  0.049 11,065  0.039  0.039  0.011***  0.010***

Leverage 19,254  0.748  1.124 11,065  0.796  1.593 -0.048*** -0.469**

ROA 19,254  0.030  0.016 11,065  0.023  0.003  0.007***  0.013***

Tobin’s Q 19,254  0.995  1.285 11,065  1.037  1.400 -0.043*** -0.114**

Panel B
기후 비친화적 사업 영위기업 기후 친화적 사업 영위기업 차이

관측치 중간값 평균값 관측치 중간값 평균값 중간값 평균값

Investment 28,772  0.050  0.073 1,547  0.087  0.106 -0.037*** -0.033***

R&D 28,772  0.002  0.013 1,547  0.004  0.013 -0.002  0.001

Size 28,772 25.618 25.915 1,547 27.695 27.936 -2.078*** -2.023***

Sales_Growth 28,772  0.061  0.123 1,547  0.083  0.143 -0.022*** -0.020*

Cash 28,772  0.045  0.044 1,547  0.063  0.065 -0.018*** -0.021***

Leverage 28,772  0.746  1.278 1,547  1.184  1.618 -0.438*** -0.340***

ROA 28,772  0.027  0.010 1,547  0.036  0.034 -0.010*** -0.024***

Tobin’s Q 28,772  1.007  1.330 1,547  1.066  1.275 -0.059***  0.055**

주1 : ***. **, *는 각각 유의수준 1%, 5%, 10% 범위에서 중간값과 평균값의 차이가 각각 통계적으로 유의함을 나타낸다.

주2 : 모든 연속변수는 1%와 99% 수준에서 윈저화(winsorization)하였다.

<표 4> t 검정(t-test) 및 윌콕슨 순위합 검정(Wilcoxon rank-sum test)
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의수준에서 통계적으로 유의한 기업 투자 축소로 이

어지는 것을 발견하였다.

<표 6>에서는 도구 변수(instrument variable)

를 활용하여 2단계 최소제곱법(2SLS)으로 가설 1

에 대한 강건성 검증을 시행하였다. 도구 변수는 독

립 변수인 기후정책 불확실성 지수(K_CPU)에는 

유의한 영향을 끼쳐야 하나 종속변수인 기업 투자에

는 직접적인 영향을 끼치지 않아야 한다. 이를 위하

여 미국 상원 의원들의 투표 성향을 계량화한 지수

(DW-NOMINATE)를 도구 변수로 분석에 활용하

였다. McCarty et al.(1997)이 개발한 이 지수는 

미국 상원 의원들이 보수나 진보 어떤 방향으로 투표

하는지에 따라 계산되며, 정부의 경제 개입에 대한 

첫 번째 지표와 민권과 시민권에 관한 두 번째 지표

로 구성된다. 또한 McCarty(2012)에 의하면 해당 

지수를 통해 의원 간 보수 및 진보 등 정치적 분극화

를 파악할 수 있으며, 이러한 분극화는 결국 정책의 

불확실성에 영향을 끼칠 것으로 판단된다. 선행연구

에서는 정부의 경제 개입에 대한 첫 번째 지표에 초

점을 맞춰 정책 불확실성과 기업 투자의 도구 변수로 

변수
(1) (2) (3) (4) (5)

Investment R&D

K_CPU
-0.0091***

(-5.96)
-0.0188***
(-14.30)

-0.0033**
(-2.27)

-0.0120***
(-6.00)

-0.0018***
(-3.78)

K_EPU
0.0181***

(6.39)
0.0016***

(3.18)

 Size
-0.0141***

(-9.91)
-0.0141***

(-9.94)
-0.0021***

(-6.11)

 Sales_Growth
0.0173***
(12.99)

0.0171***
(12.90)

0.0014***
(5.18)

Cash 
0.0701***
(10.27)

0.0704***
(10.33)

-0.0034**
(-2.45)

Leverage
-0.0019***

(-4.81)
-0.0019***

(-4.81)
-0.0002**
(-2.47)

 ROA
0.0730***
(12.52)

0.0733***
(12.58)

-0.0003
(-0.18)

 Tobin’s Q
0.0065***

(7.30)
0.0066***

(7.43)
0.0020***

(5.16)

 GDP
0.3386***

(4.53)
0.2163***

(2.82)
-0.1563***

(-8.19)
 

 Observations 30,319 30,319 30,319 30,319 30,319

 Firm FE NO YES YES YES YES

 Adj. R2 0.0020 0.4002 0.4432 0.4440 0.7690

주1 : 계수 아래 괄호 안의 값은 t-통계량을 나타내며 기업 수준에서 클러스터링(clustering) 하였다. 

주2 : ***. **, *는 각각 유의수준 1%, 5%, 10% 범위에서 계수 값이 통계적으로 유의함을 나타낸다.

주3 : 모든 연속변수는 1%와 99% 수준에서 윈저화(winsorization)하였다.

주4 : Investment,와 R&D는 각각 유형자산순취득액과 연구개발비를 전년도 총자산으로 나눈 값이다.

<표 5> 가설 1에 대한 회귀분석 결과
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사용하여 본 연구에서도 이를 준용하였다(Gao and 

Zhang, 2024; Gulen and Ion, 2016).10)

<표 6>의 (1)열과 (2)열에서 각각 2단계 최소제곱

법의 1단계와 2단계에서의 분석 결과를 보여준다. 

1단계 분석 결과, DW-NOMINATE 지수가 1% 유

의수준에서 한국 기후정책 불확실성 지수와 통계적

으로 유의한 양(+)의 관계임을 확인하였고, 2단계 

분석 결과, 1단계에서 추정된 가 종속변수인 

기업 투자(Investment)와 1% 유의수준에서 통계적

으로 유의한 음(-)의 관계가 있는 것을 확인하였다. 

이는 <표 5>에서의 결과와 동일한 결과를 보여준다.

가설 1의 강건성 검증을 위한 다른 분석으로는 본

변수

(1) (2)

1st Stage 


2nd Stage 
Investment

 DW-NOMINATE
2.6388***
(80.02)

 
-0.0388***

(-8.17)

 Size
0.0403***

(6.94)
-0.0090***

(-5.39)

 Sales_Growth 0.0510***
(12.96)

0.0193***
(13.76)

Cash
-0.1222***

(-5.97)
0.0639***

(9.44)

 Leverage
-0.0063***

(-3.13)
-0.0024***

(-5.99)

 ROA
-0.0389*
(-1.78)

0.0687***
(11.69)

 Tobin’s Q
0.0230***

(6.45)
0.0081***

(8.51)

 GDP
-10.6195***

(-76.35)
-0.4690**
(-4.60)

 

 Observations 30,319 30,319

 Firm FE YES YES

 Adj. R2 0.579 0.445

주1 : 계수 아래 괄호 안의 값은 t-통계량을 나타내며 기업 수준에서 클러스터링(clustering) 하였다. 

주2 : ***. **, *는 각각 유의수준 1%, 5%, 10% 범위에서 계수 값이 통계적으로 유의함을 나타낸다.

주3 : 모든 연속변수는 1%와 99% 수준에서 윈저화(winsorization)하였다.

<표 6> 가설 1에 대한 2단계 최소제곱법(2SLS) 분석 결과

10) 본 연구에서는 주요 독립 변수로 한국의 기후정책 불확실성 지수를 사용하였으나, 확인결과 미국과 한국의 기후정책 불확실성 지수

의 상관관계는 0.7040으로, 유의수준 1%에서 통계적으로 유의한 결과를 보여주었고, 이는 미국과 한국의 기후정책 불확실성이 서
로 밀접하게 영향을 주는 것을 알 수 있다. 따라서, 미국의 기후정책 불확실성에 영향을 미치는 미국 상원 의원들의 투표 성향은 한

국의 불확실성에도 영향을 미칠 것이다. 따라서, 본 논문에서는 해당 변수를 도구 변수로 활용하였다.
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격적으로 환경 규제와 비용에 대한 관심이 커지고 

환경 정책들이 세워지기 시작한 2015년 파리협정

(Paris Agreement)을 기준으로 전체 표본을 하위

집단으로 나누어 분석을 진행하였다. 해당 분석의 결

과는 <표 7>에 보고되었다. (1)열과 (2)열은 각각 

2015년 이전에 해당하는 표본과 2015년과 그 이후

의 표본에 대한 결과를 포함하고 있으며, 파리협정이 

일어난 2015년을 기점으로 한국 CPU가 국내 기업 

투자에 음(-)의 영향을 끼치고 있으며, <표 5>에서

와 동일한 결과를 보여준다. 이러한 결과는 파리협정 

이후 엄격해진 온실가스 배출 제한, 탄소세 도입 등 

환경 규제 강화에 따라 기업의 투자 활동이 전반적

으로 줄어드는 경향이 있음을 시사한다.

4.4 가설 2 분석 및 강건성 검증 결과

가설 2를 검증하기 위해 식(2)를 활용하여 상호작

용(interaction) 분석을 시행하였다. 먼저 <표 8>의 

(1)열에서는 온실가스 저배출 기업을 조절변수로 활

용한 상호작용 분석 결과를 보여준다. 분석 결과, 온

실가스 고배출 기업의 경우, 기후정책 불확실성이 증

가할 때 기업 투자는 유의수준 1%에서 통계적으로 

유의하게 감소하는 것을 발견하였다. 반면 온실가스 

저배출 기업의 경우, 저배출 기업을 나타내는 지시

변수(LowGHG)와의 상호작용 효과계수가 양(+)으

로 나타나고 있어 온실가스 저배출 기업의 투자 감소

에 대비하여 저배출 기업에서는 투자 감소 효과가 

줄어드는 것을 확인하였다.

추가적으로 연구결과의 강건성을 확인하기 위하여 

다음의 분석을 진행하였다. 첫째, 전체 표본을 온실

가스 저배출 기업과 온실가스 고배출 기업으로 각각 

분류하여 하위집단 분석을 진행하였다(<표 9> 참조). 

(1)열에서 온실가스 고배출 기업에서의 K_CPU의 

계수는 -0.0134로, (2)열에서의 저배출 기업에서의 

계수(-0.0095)보다 음(-)의 방향으로 더 크게 나타

나고 있어 <표 8>의 1열 결과와 동일한 결과를 보이

고 있다. 이러한 결과는 중국 상장 기업을 탄소 집약 

기업과 그 외의 기업으로 나눠 하위집단 분석을 시

행한 Huang and Sun(2023)의 연구와 일치하며, 

또한 기후정책 불확실성이 온실가스 저배출 기업에 

변수

(1) (2)

Before 2015 After 2015

Investment

 K_CPU
0.0126
(1.54)

-0.0055***
(-2.65)

 

 Observations 14,865 15,402

 Controls YES YES

 Firm FE YES YES

Adj. R2 0.4697 0.5116

주1 : 계수 아래 괄호 안의 값은 t-통계량을 나타내며 기업 수준에서 클러스터링(clustering) 하였다. 

주2 : ***. **, *는 각각 유의수준 1%, 5%, 10% 범위에서 계수 값이 통계적으로 유의함을 나타낸다.

주3 : 모든 연속변수는 1%와 99% 수준에서 윈저화(winsorization)하였다.

<표 7> 가설 1에 대한 강건성 분석 결과: 2015년 전 후로
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변수
(1) (2)

Investment

K_CPU
-0.0156***

(-6.89)

-0.0127***

(-6.29)

K_CPU*LowGHG
0.0101***

(3.98)

K_CPU*ClimateFriendly
0.0151**

(2.47)

Observations 30,319 30,319

Control Variables YES YES

Firm FE YES YES

Adj. R2 0.4445 0.4443

주1 : 계수 아래 괄호 안의 값은 t-통계량을 나타내며 기업 수준에서 클러스터링(clustering) 하였다. 

주2 : ***. **, *는 각각 유의수준 1%, 5%, 10% 범위에서 계수 값이 통계적으로 유의함을 나타낸다.

주3 : 모든 연속변수는 1%와 99% 수준에서 윈저화(winsorization)하였다.

주4 : (1)열과 (2)열은 각각 온실가스 저배출 기업 지시변수를 활용한 상호작용 회귀분석과 기후 친화적 사업 영위기업 지시변수를 활

용한 상호작용 회귀분석에 대한 결과를 포함한다.

주5 : 모든 열에는 <표 5>에 사용된 통제변수들을 포함되어 있다.

<표 8> 가설 2 및 가설 3에 대한 회귀분석 결과

변수

온실가스 배출 기후관련 산업 영위

저배출 고배출 친화적 비친화적

(1) (2) (3) (4)

Investment

K_CPU
-0.0095***

(-3.09)

-0.0134**

(-5.18)

0.0012

(0.14)

-0.0127***

(-6.20)

 

Observations 11,065 19,254 1,547 28,772

Control Variables YES YES YES YES

Firm FE YES YES YES YES

Adj. R2 0.4465 0.4201 0.5314 0.4347

주1 : 계수 아래 괄호 안의 값은 t-통계량을 나타내며 기업 수준에서 클러스터링(clustering) 하였다.

주2 : ***. **, *는 각각 유의수준 1%, 5%, 10% 범위에서 계수 값이 통계적으로 유의함을 나타낸다.

주3 : 모든 연속변수는 1%와 99% 수준에서 윈저화(winsorization)하였다.

주4 : (1)열과 (2)열은 온실가스 저배출 및 고배출 기업에 대해 실시한 하위그룹 회귀분석에 대한 결과를 보여주고, (3)열과 (4)열은 

기후 친화적 사업 영위 및 기후 비친화적 사업 영위 기업에 대해 실시한 하위그룹 회귀분석 결과를 포함한다.

주5 : 모든 열에는 <표 5>에 사용된 통제변수들을 포함되어 있다.

<표 9> 가설 2 및 가설 3에 대한 강건성 검증 결과
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비해 온실가스 고배출 기업에 대해서 더 음(-)의 영향

을 끼친다고 보고한 Hoang(2022)의 연구와도 맥을 

같이 한다. 둘째, 본 연구에서 제시하고 있는 가설 2에 

대한 실증 분석 결과는 온실가스 저배출 기업이 환경 

관련 규제를 더 적게 받은 것 보다는 기업의 규모나 

수익성과 같은 기업의 특성에 기인하였을 수 있다. 

따라서 이러한 내생성에 대한 우려를 줄이고자 성향

점수매칭법(propensity score matching)에 기반한 

매칭표본을 구성 후 분석을 재수행하였다. 성향점수

를 매칭하는데 있어 식 (2)를 동일하게 이용하였며, 

caliper distance는 0.01을 기반하여 추정하였고, 

1:1 매칭표본 20,347개를 구성하였다. 매칭표본을 이

용한 결과에서도 본 연구의 <표 8> (1)열에서 제시한 

분석 결과와 동일하게 유지되었다(<표 10> 참조).

본 분석 결과는 기후 관련 규제 비용 관점에서 해석

할 수 있다. 기후정책 불확실성이 증가하면 온실가

스 고배출 기업들은 추가적인 규제 비용이나 탄소 

배출 제한으로 인한 운영상의 불확실성에 직면하게 

된다. 이는 투자에 대한 리스크를 증가시키고, 기업

들이 보수적인 투자 전략을 채택하게 만드는 요인이 

될 수 있다. 반면 온실가스 저배출 기업들은 환경 규

제 비용이 상대적으로 낮아 기후정책 불확실성 속에

서도 더 유연한 대응이 가능할 것으로 판단된다. 

4.5 가설 3 분석 및 강건성 검증 결과

가설 3을 검증하기 위해 식(3)을 활용하여 상호작

용 분석 및 하위집단 분석을 각각 시행하였다. 먼저, 

<표 8> (2)열의 결과에서는 기후 비친화적 사업 영

위 기업에서는 기후정책 불확실성의 증가가 1% 유의

한 수준에서 기업 투자를 감소시키는 것을 발견하였

다. 그러나 기후 친화적 사업 영위 여부를 나타내는 

지시변수(ClimateFriendly)와 K_CPU 간의 상호

작용 계수는 양(+)의 방향으로 통계적으로 유의한 

결과를 보여주고 있다. 이러한 결과를 토대로 기후

정책 불확실성의 증가로 인한 기업 투자활동의 위축

변수
(1)

Investment

K_CPU
-0.0184***

(-6.26)

K_CPU*LowGHG
0.0106***

(3.65)

Observations 20,347

Control Variables YES

Firm FE YES

Adj. R2 0.4498

주1 : 계수 아래 괄호 안의 값은 t-통계량을 나타내며 기업 수준에서 클러스터링(clustering) 하였다. 
주2 : ***. **, *는 각각 유의수준 1%, 5%, 10% 범위에서 계수 값이 통계적으로 유의함을 나타낸다.
주3 : 모든 연속변수는 1%와 99% 수준에서 윈저화(winsorization)하였다.
주4 : 회사 관련 통제변수들에 대해 경향점수매칭법(propensity score matching)을 적용한 후 온실가스 저배출 기업 지시변수를 활

용한 상호작용을 활용한 회귀분석 결과를 포함한다.
주5 : <표 5>에 사용된 통제변수들을 포함되어 있다.

<표 10> 성향점수매칭법을 통한 가설 2에 대한 강건성 검증 결과
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은 기후 친화적 사업 영위 기업에서 약화될 것이라는 

가설 3을 검증하였다.

추가 검증을 위해 전체 표본을 기후 친화적 사업 영

위 기업과 기후 비친화적 사업 영위 기업으로 분류

하여 하위집단 분석을 시행한 결과(<표 9> (3), (4)

열 참조), 기후 비친화적 사업 영위 기업에서는 1% 

유의한 수준에서 기후정책 불확실성으로 인한 기업 투

자의 축소가 관찰되었지만, 기후 친화적 기업에서는 

통계적으로 유의한 기업의 투자 감소가 관찰되지 않았

다. 이는 기후정책 불확실성의 증가가 화석에너지 수

요를 줄이고 장기적으로 신재생 에너지 수요를 증가

시킨다는 Shang et al.(2022)의 연구와 같은 맥락

으로 해석될 수 있으며, 기후정책 불확실성이 비신재

생에너지의 자금 유출 및 신재생에너지 상장지수펀드

로의 자금 유입을 통해 신재생에너지 상장지수펀드의 

성과가 비신재생 에너지 대비 높아진다는 것을 밝힌 

Bouri et al.(2022)의 연구 결과와 방향을 같이 한

다. 상기 검증을 토대로 기후정책 불확실성의 증가로 

인한 기업 투자활동의 위축은 기후 친화적 사업 영

위 기업에서 약화될 것이라는 가설 3을 검증하였다.

Ⅴ. 결 론

전 세계적으로 산업화가 가속화됨에 따라 온실가스 

배출로 인한 기후변화에 대응하기 위하여 최근 들어 

각 국 정부는 다양한 기후정책을 도입하고 있다. 이

러한 기후정책은 추가적인 기업규제로 이어지고, 화

석연료 중심의 산업을 영위하는 기업들의 경영 활동

에 투자 위축이라는 영향을 줄 수 있을 것으로 보인다. 

또한 미국의 경우, 정권교체에 따라 파리 협정 탈퇴

와 재가입을 했던 사례에서 볼 수 있듯이 기후정책의 

일관성이 유지되지 못하여 불확실성이 증가하면 탄소 

중립을 위해 막중한 역할을 담당해야 하는 기업의 투

자는 더욱 위축될 것으로 판단된다.

본 연구에서는 기후정책의 불확실성이 기업 투자에 

끼치는 영향을 분석하고, 이러한 영향이 기업의 온실

가스 저배출 산업 소속 여부 및 기후 친화 사업의 영

위 여부에 따라 어떻게 달라지는지 살펴보았다. 이를 

위해 우리나라 상장기업의 2003년부터 2022년까지 

20년간의 재무제표 자료와 기후정책 불확실성 지수 

자료를 활용하여 기후정책의 불확실성이 증가할 때 

기업 투자의 축소가 나타나고 있음을 발견하였다. 또

한 이러한 기업 투자의 축소가 온실가스 고배출 기업

이나 기후 비친화적 사업 영위 기업에서 두드러진 반

면, 저탄소 기업의 경우 투자 감소가 통계적으로 유

의하게 나타나지 않음을 발견하였다.

본 연구에서는 한국의 기후정책 불확실성 지표를 

개발하고 이 변수와 기업의 투자 활동의 관계를 분

석하여 기후금융 문헌에 공헌하고자 하였다. 이러한 

분석을 통하여 본 연구는 기업의 투자 증대를 위해

서는 우리나라의 기후 정책 불확실성이 축소되어야

한다는 중요한 시사점을 도출하였다.
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