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            Abstract
          
        

        
          세계적으로 지구온난화 문제가 심각해지고 있다. 그로 인해 유엔 산하의 모든 회원국들은 기후변화 이슈에 적극적으로 대응해야 하는 상황이다. 이에 온실가스를 가장 많이 배출하는 국가인 중국도 탄소 규제를 다양하게 도입해 오고 있다. 그중에서도 가장 핵심적인 기후정책은 배출권 거래제일 수밖에 없다. 이에 본 논문은 중국을 대상으로 환경규제와 시장경제의 관련성을 분석하고 있다. 구체적으로는 이중차분모형에 기반한 패널데이터 회귀분석을 통해 탄소 거래제가 기업의 성과에 미치는 영향을 검증하였다. 분석 결과에 따르면, 배출권 거래제는 기업의 장기적 시장성과에 영향을 미치지 않았으며, 단기적 회계성과의 영향만이 일시적으로 확인되었을 뿐이다. 게다가 에너지 다소비 기업을 대상으로 진행된 추가 분석에서도 탄소배출권 거래제는 기업성과와 관련해서 유의미한 상관관계가 나타나지 않았다. 결과적으로 환경규제가 기업의 성과를 증진시킨다는 포터 가설이 채택되지 않았을 뿐만 아니라, 배출권 거래제가 기업에게 경제적 부담을 주지도 않는 것으로 확인되었다. 따라서 중국 정부는 탄소배출권 거래제가 환경개선 효과를 거둘 수 있도록 규제를 강화해야 할 뿐만 아니라, 기업의 친환경 기술개발 및 혁신을 지원해야 한다는 함의가 제시될 수 있었다.

        

        
          
            초록
          
        

        
          The global climate change problem is becoming more serious. Governments should play important roles in the process of responding to climate change. In this context, the Chinese government has actively introduced various environmental regulations. The most critical and popular policy instrument is the carbon trading scheme. This trading scheme is regarded as a market-friendly regulation for both environmental improvement and economic development. This study attempts to verify the economic performance of the carbon trading scheme. In detail, the difference-in-difference model was adopted to identify the impact of the trading scheme on the economic performance of Chinese companies from 2010 to 2019. The analysis showed that the scheme had a temporarily negative correlation with the market performance of companies and this negative impact began to decrease from 2018. In the additional analysis, energy-consuming companies didn’t show any significant correlation between their market performances and the scheme. In conclusion, the Porter hypothesis was not adopted, and the Chinese carbon trading scheme needs to be improved from the viewpoints of the environment and economy.
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      I. 서론
      최근 들어 지구온난화로 인한 기후변화 현상이 세계적으로 극심해지고 있다. 이와 관련해서 ‘기후변화에 관한 정부간 협의체’는 온실가스 배출을 지금 당장 감축하지 않으면, 지구온난화가 2100년 이후까지 지속될 것이라고 경고하며, 모든 국가의 적극적인 기후 대응을 촉구하고 있다(IPCC, 2023). 이런 상황에서 미국이 보유했던 세계 최대 이산화탄소 배출국의 지위는, 현재 중국으로 옮겨진 상태이다. 그렇다면 지구적 탄소중립이라는 목표의 달성은 중국의 행동에 달려있다고 해도 과언이 아니다.1)

      이러한 지구적 기후 위기 관련 국제 논의는 사실 1972년 ‘유엔 인간 환경 회의’에 기원을 지니고 있다. 당시 회의에서는 환경 문제를 해결하기 위해 지역･시민･기업을 포함한 모든 주체가 함께 노력해야 한다는 결론이 내려졌었다. 실제로 국제환경협력이라는 연속선 상에서 온실가스 배출을 줄이기 위한 기후변화협약과 교토의정서도 1992년과 1997년에 체결된 바 있다. 그리고 2015년에 발표된 ｢파리협정｣에 따르면, 각국 정부는 금세기 중반까지 탄소 배출량 제로의 목표를 달성해야 하는 상황이다.

      이런 맥락 하에 중국도 기후변화 이슈에 적극적으로 대응해 오고 있다. 구체적으로 중국 정부는 2030년에 탄소 배출량 정점을 기록한 뒤, 이후에 감축이 가능할 것으로 전망하고 있다. 이러한 국가 전망 및 목표를 바탕으로 정부와 기업은 다양한 노력을 기울이고 있다. 이때 대표적인 온실가스 저감 수단이 바로 ‘배출권 거래제(ETS: Emission Trading Scheme)’이다. 이처럼 시장 메커니즘에 기반한 규제는 기후변화 대응의 효과적인 정책 수단일 뿐만 아니라, 기업의 지속가능경영을 유도하는 방안으로도 기대되고 있다.

      실제로 세계의 많은 지역에서 탄소시장이 운영되고 있다. 유럽은 가장 이른 2005년부터 배출권 거래제를 구축한 상태이며, 중국은 상대적으로 늦은 2013년에 배출권 거래제를 시범적으로 도입해 2021년부터는 국가적인 차원의 탄소시장으로 확대할 수 있었다. 그로 인해 학계에서는 중국을 대상으로 하는 탄소 거래제와 기업 성과의 관련성에 대한 연구가 활발히 발표되고 있다(Wang, Wijen, and Heugens, 2018; Lin and Jia, 2020; Zhou, Qiu, and Wang, 2021; Lu, Wu, Yang, and Tu, 2022; Sun, Wang, Wang, and Zhang, 2022). 먼저 경영학에서는 친환경 기업이 재무적인 측면에서도 긍정적인 성과를 달성한다는 주장이 제기되고 있다. 반면에 공공선택론자들은 시장의 부정적인 영향에 대해 우려하는 입장을 취하고 있다. 즉, 정부의 환경규제가 기업에게 부담이 될 뿐만 아니라, 심지어는 기후변화 문제의 해결에도 효과적이지 못하다는 문제들이 지적될 정도이다.

      이에 본 논문은 탄소시장이라는 정부의 환경규제가 기업의 성과에 어떤 영향을 미치는지에 대해 검토하고자 한다. 구체적으로 중국 업체의 패널데이터를 이용해 배출권 거래제의 기업 성과를 분석할 것이다. 특히 재무 성과를 장기적인 시장성과와 단기적인 회계성과로 구분할 뿐만 아니라, 추가적으로는 에너지 다소비 업체를 대상으로도 별도의 정책 효과를 밝혀내고자 한다. 최종적으로는 분석 결과를 바탕으로 중국 정부가 배출권 거래제를 효과적･효율적으로 집행할 수 있는 개선 방안의 제시가 가능할 것이다. 한편으로는 한국의 탄소 가격이 외국에 비해 지나치게 낮다는 문제가 지적되고 있기 때문에, 중국 사례에 대한 분석을 바탕으로 국내 시장 메커니즘의 성과 및 한계에 대한 시사점까지 도출될 수 있을 것이다.

    

    

  
    
      Ⅱ. 탄소 배출권 거래제 개요
      
        1. 배출권 거래제의 이론적 논의 및 주요국의 현황
        정부가 온실가스를 감축하기 위한 정책 수단은 크게 행정명령, 탄소세, 배출권 거래제라는 세 가지가 있다. 이때 행정명령은 강압적이고 획일적인 규제 방식이어서 사회적 반발과 부작용이 큰 편이다. 이에 대부분의 국가들은 간접규제인 배출권 거래제와 탄소세를 주로 채택하고 있다. 실제로 2021년 현재 세계 온실가스 배출량의 21.5%가 탄소세 또는 배출권 거래제 같은 가격 시스템에 의해 관리될 정도이다(윤보라･김성애･조민･이정민, 2021).

        이러한 배출권 거래제는 1997년 ｢제3차 기후변화 당사국 총회｣에서 공동이행제도 및 청정개발체제와 함께 시장 메커니즘에 기반한 온실가스 감축 수단으로 제안되었다. 이때 배출권 거래제는 ‘총량 거래(cap and trade)’의 원칙으로 운영되며, 구체적으로는 정부가 배출 허용치의 상한을 설정해서 기업에게 부여하는 방식이다. 따라서 기업은 자신에게 부여된 배출량의 범위 내에서 경제활동을 유지해야 한다. 물론 목표치를 초과 달성한 경우에는 잉여 배출권을 탄소시장에서 판매해 경제적 이익을 얻을 수 있고, 과잉 배출한 경우에는 초과분을 시장에서 구입해 할당량을 충족해야 한다(이기평, 2012).

        이처럼 시장친화적인 방식의 간접규제 수단인 배출권 거래제는 환경오염으로 인한 부정적 외부효과를 기업의 비용으로 내부화시키는 특징을 지니고 있다. 물론 기업에게는 경제적인 측면에서 부담이 될 수 있다. 다만 배출권 거래제는 시장 메커니즘에 의존하기 때문에, 신흥국처럼 경제 시스템이 성숙하지 않은 지역에서는 정상적으로 작동하지 않을 가능성도 있다. 게다가 온실가스의 국가간 이전이라는 탄소 누출의 문제도 존재한다(Coase, 1960; FERN, 2013; Hong, Wang, and Kafouros, 2015). 다만 이런 단점에도 불구하고 많은 나라들이 탄소 거래제를 도입하고 있다. 특히 최근에는 국제통화기금의 총재까지도 배출권 거래제의 역할을 강조했을 정도이다.2) 즉, 기후변화 대응의 자금을 충당할 수 있도록 탄소 시장을 도입해야 한다는 주장이 제기되는 실정이다. 그렇다면 세계 주요국들이 도입했던 고유의 배출권 거래제에 대해서도 개략적으로 살펴볼 필요가 있다.

        가장 먼저 2005년에 배출권 거래제를 도입했던 지역은 유럽이다. 현재 유럽의 배출권 거래제는 세계에서 가장 큰 규모의 탄소시장으로 간주된다. 구체적으로는 2023년 현재 유럽 탄소시장의 거래 금액이 7,700억 유로에 달해, 세계 배출권 거래액의 87%를 차지할 정도이다.3) 이러한 유럽의 배출권 거래제는 지금까지 4기에 걸친 단계적 경험을 축적해 오고 있다. 먼저 2007년까지 운영되었던 1기는 거래제의 안착에 초점을 두었기 때문에, 배출권의 95%를 무상으로 할당해 주었다. 반면에 2기는 2012년을 목표로 1990년 대비 온실가스의 8% 감축이라는 목표가 설정되었으며, 무상 할당 비율이 90%로 줄어들었다. 이어서 3기는 2020년까지 2005년 대비 배출량의 21% 감축이라는 계획을 가지고, 무상 할당이 80%로 축소되었다. 이후 온실가스 감축 목표는 예상보다 빠른 2014년에 달성될 정도였다. 현재 진행 중인 4기는 2030년까지 온실가스 배출량을 2005년에 비해 43% 줄인다는 목표를 설정해놓고 있다. 이런 목표를 달성하기 위해 무상 할당을 2026년까지 폐지한 뒤, 경매 방식으로 전부 전환해나갈 계획이다(Abrell et al., 2011; 최승필, 2009).4)

        이처럼 유럽에서 먼저 시행된 배출권 거래제는 한국에서도 이명박 정부가 2010년에｢저탄소 녹색성장기본법｣을 제정하면서 도입될 수 있었다. 그렇지만 당시 국내에서는 배출권 거래제에 대해 상당한 이견들이 존재했었다. 먼저 산업계는 국가 경쟁력에 부정적인 영향을 미친다는 이유로 강력히 반대했다. 다음으로는 부처들 사이에서도 환경부와 산업부가 서로 다른 입장을 가지고 있어서 논란이 되었다. 심지어는 환경단체들 사이에서도 에너지기후정책연구소가 배출권 거래제에 반대했던 반면에, 기후변화행동연구소는 우호적인 태도로 보이는 등의 차이가 있었다(진상현, 2019).

        이런 혼란 속에 2012년 ｢온실가스 배출권의 할당 및 거래에 관한 법률｣이 통과되었으며, 2015년부터 탄소시장이 단계적으로 운영되기 시작했다. 먼저 1기는 2017년까지의 기간이며, 배출권 거래제의 안착을 통한 인프라 구축 및 경험 축적이라는 목적을 가지고 100% 무상 할당 방식으로 도입되었다. 다음으로 2018년부터 2020년까지의 2기에는 온실가스를 대폭 감축하기 위해 적용 범위가 확대되었으며, 무상 비율이 97%로 줄어들었다. 현재 시행 중인 3기는 2021년부터 2025년까지의 기간이며, 온실가스 감축을 강화한다는 목표 하에 유상 비율을 확대해나가는 중이다(김은영･장동식, 2022).

        이처럼 유럽의 배출권 거래제를 참고해서 설계된 한국의 탄소시장은 민간기업에 의한 규제 포획이라는 우려에도 불구하고 일단은 어느 정도 적절히 운영되고 있다. 물론 이런 시장 메커니즘에 기반한 규제 시스템 하에서 기업의 경쟁력과 수익을 개선할 수 있다는 전망도 제시되고 있다. 그렇지만 한편으로는 제도의 효과성에 대한 부정적인 평가도 여전히 상존하는 실정이다. 예를 들면, 2020년에 배출권 거래제의 효율적 운영을 위해 관련 법률이 대폭 개정되었음에도 불구하고, 해외 선진국들이 온실가스 목표를 상향하면서 탄소 가격이 상승하는 추세를 보이는 것과 달리, 한국에서는 배출권 가격이 하락하는 역행적인 모습을 보이고 있다. 결과적으로 한국의 탄소 가격은 2020년 42,500원까지 상승한 뒤, 2023년 7월에 7,020원으로 하락했으며, 2024년 10월에도 11,026원 수준을 유지하고 있을 뿐이다(ICAP, 2023; 진상현, 2019; 이영지･윤순진, 2022; 김태은, 2024).5)

      

      
        2. 중국의 배출권 거래제 개요
        한편으로 본 논문의 분석 대상인 중국의 시진핑 주석은 2020년 ｢제75차 유엔 총회｣에서 “쌍탄(双炭)” 목표를 제시한 바 있다. 여기서 말하는 쌍탄이란 “탄소정점”과 “탄소중립”이라는 두 가지의 탄소를 의미한다. 즉, 중국은 2030년 탄소정점에 도달한 뒤, 2060년까지 탄소중립을 달성한다는 구체적인 목표를 수립한 상태이다. 이런 맥락에서 배출권 거래제는 기후변화에 대응하고 탄소중립을 실현하기 위한 중국 정부의 중요 정책 가운데 하나로 여겨진다. 실제로도 배출권 거래제를 비롯한 탄소가격 규제가 온실가스 배출량을 줄이는 효과적인 수단으로 알려져 있으며, 구체적으로는 광둥성이 대표적인 사례로 평가받고 있다(Yu, Hao, Cai, Sun, and Zhang, 2022).6)

        이때 중국의 이산화탄소는 절반 이상이 전력 생산 및 공업 분야에서 배출되는 실정이다. 따라서 중국의 배출권 거래제에는 철강･화학･건축･제지･비철금속 같은 중공업 분야의 기업들이 주로 참여하고 있다. 다만 할당량은 기존의 탄소 배출량을 고려해 무상으로 배분되었다. 구체적으로는 2013년부터 북경･상해･선전･톈진･충칭･광동성･후베이성에서 시범적으로 도입되었으며, 2016년에는 푸젠성이 추가되어 8개 지역에서 배출권 거래제가 본격적으로 시행될 수 있었다(윤보라 외, 2021).

        이러한 배출권 거래제는 ‘규제 시장’과 ‘자발적인 시장’이라는 두 가지 방식으로 구성된다. 먼저 중국의 “규제시장”부터 살펴보면 다음과 같다. 2011년에 국가발전개혁위원회가 ｢탄소배출권 거래제 시범사업 전개에 관한 통지｣를 공표했다. 이 통지에 의거해 앞서 살펴본 7개 지역이 시범 대상으로 선정되었다. 이후 2013년부터는 이들 지역에서 배출권 거래소가 운영될 수 있었다. 2014년에는 전국 차원의 거래소 설립이 결정되었으며, 이후 2016년에 푸젠 거래소가 출범하게 되었다. 2017년에는 시범지역의 전력산업을 대상으로 하는 국가 탄소 배출권 거래소의 운영 방안이 발표되기도 했지만, 데이터 문제 등으로 인해 시행이 미뤄지고 말았다.7) 그리고 2020년 시진핑 주석의 탄소중립 목표 선언을 계기로 국가적인 차원의 탄소시장 구축을 위한 정책들이 본격적으로 마련되기 시작했다. 결과적으로는 2021년 들어서 전국 통합 배출권 거래소가 공식적으로 출범할 수 있게 되었다.

        이처럼 중국의 배출권 거래제는 선진국에 비해 늦게 도입된 편이기 때문에, 아직까지도 몇 가지 측면에서 제도적 보완이 필요한 상황이다. 첫째, 할당 배출권의 총량을 적절히 통제해야 한다는 주장이 제기되고 있다. 왜냐하면 중국의 탄소 가격이 다른 나라에 비해 낮은 편이기 때문이다.8) 둘째, 배출권 할당 방식의 보완이 필요하다. 무상 할당과 관련해서는 통상적으로 그랜드파더링과 벤치마크라는 두 가지 방식이 사용되지만, 중국 대부분의 지역에서는 그랜드파더링만이 채택되고 있다.9) 셋째, 배출권 거래제 관련 정보 공개의 투명성에 대한 비판도 이뤄지고 있다. 그로 인해 이해관계자의 정보 비대칭 문제뿐만 아니라 측정･보고･검증 체계의 신뢰성에도 의혹이 제기되는 실정이다(Lin and Jia, 2019; 刘文君･张婷･黄聃, 2023).

      

    

    

  
    
      Ⅲ. 배출권 거래제 관련 이론 고찰
      
        1. 사회적 책임과 환경적 책임 논의
        탄소 배출권 거래제의 역사적 기원은 ‘기업의 사회적 책임(CSR: Corporate Social Responsibility)’과도 관련이 있다. 여기서 말하는 CSR은 “이윤추구라는 기업 본연의 목적뿐만 아니라, 지역에 봉사하고 사회를 개선하며 환경을 보호하려는 기업의 자발적인 노력”으로 정의된다(Bowen, 1953). 이러한 CSR은 1980년대 후반부터 경영 철학의 핵심적인 의제 가운데 하나로 부상하기 시작했다. 이 무렵에 기업들은 자신의 경제활동에 사회적 책임을 반영해야 한다는 외부의 요구에 관심을 기울이기 시작했다. 이때 환경문제는 사회적 책임의 주요 이슈 가운데 하나였으며, 지금은 현대 경제 시스템에서 기업이 살아남기 위한 필수적 생존요인 또는 기업성과에 영향을 미치는 근본적 요소로 간주될 정도이다. 따라서 21세기에 기업이 CSR 원칙을 준수하지 않는다면, 장기적인 차원에서는 이윤을 창출하기가 어려워질 수 있다(Isenhour and Ardenfors, 2009; ISO, 2010; 최희경, 2013).

        비슷한 시기였던 1987년에 세계환경개발위원회가 발표한 보고서 ｢우리 공동의 미래(Our Common Future)｣에서는 ‘지속가능발전(Sustainable Development)’이라는 개념이 처음으로 제시되었다. 이 보고서에서 언급된 지속가능발전은 경제성장･환경보호･사회형평을 동시에 추구하는 발전 전략을 가리킨다. 특히 2008년 금융위기의 발생 이후로는 단기적인 수익 추구에서 벗어나, 장기적인 차원에서 지속가능한 경영을 확대해나가는 형태로의 변화가 진행되고 있다. 특히 최근 들어서는 기후변화 문제가 심각해지며, 기업의 경영 원칙에 있어서도 ‘환경적 책임’이 국제적인 화두로 등장하고 있다. 이러한 시대적 추세를 반영해 ESG(Environment, Social, Governance)라는 경영 원칙이 ‘유엔 글로벌 콤팩트(UN Global Compact)’의 2004년 보고서 ｢Who Cares Wins｣에 처음으로 등장하게 되었다(Post, 1978; Chen and Chang, 2012; 윤순진, 2009).

        이때 ESG나 CSR 같은 지속가능경영 원칙에서 가장 큰 쟁점 가운데 하나는 환경규제와 기업의 재무적 성과 사이의 관련성이다. 왜냐하면 민간 기업의 입장에서는 규제가 금전적인 성과에 악영향을 미칠 수 있지만, 반대로 환경적 책임을 적절히 고려한 업체의 경우에는 시장에서 경제적 이익을 얻을 수도 있기 때문이다. 실제로 한국거래소에 따르면 2024년 ESG 채권의 상장액은 전년보다 20.5% 늘어난 규모라고 한다.10) 게다가 세계 최대의 자산운용사인 미국 블랙록(Black Rock)의 ESG 자금은 이보다 더 빠른 속도로 증가하고 있다. 이처럼 급격한 환경적 책임성의 확대에 대한 반발로, 미국의 일부 주에서는 반(反) ESG 법률까지 제정될 정도이다.11) 이처럼 논쟁이 진행되는 상황에서 많은 학자들은 기업에 대한 환경규제가 재무적 성과에 어떤 영향을 미치는지에 대한 검증 작업을 활발히 진행해 오고 있다(Alvarez, 2012; Friede, Busch, and Bassen, 2015; Sohn, Lee, and Kim, 2020; 최희경, 2023).

      

      
        2. 포터 가설 논의
        물론 환경적 책임을 감수하는 기업의 자발적 참여는 시장과 정부로부터 긍정적인 평가를 받으며, 경제적･재무적 성과를 개선할 수도 있다. 그렇지만 한편으로는 규제의 이행･점검 및 관리･감독이 배제된 상태에서 기업의 자발성에 기반한 온실가스 감축의 한계점 역시도 여러 가지 측면에서 지적되고 있다. 첫째, 시장의 사회적 책임 활동은 사실 이익을 추구하는 목적하에 대중적 이미지를 개선하려는 임시방편적 행위일 뿐이며, 실제로는 녹색 세탁으로 전락할 가능성이 높다. 둘째, 다른 경제 주체의 사회적 성과에 대한 무임승차 문제도 제기된다. 셋째, 환경적 책임과 관련해서 기업은 스스로 감당할 수 있는 만큼만 대응하는 경향이 있기 때문에, 기술 이전에는 적극적으로 참여하지 않을 가능성이 있다(Pellizzoni, 2004; 최희경, 2013). 이러한 자발적 참여의 한계를 보완하기 위해서는 정부의 적극적 개입과 강제적 환경규제가 필요할 수밖에 없다.

        그렇지만 일반적으로는 환경규제가 산업활동에 제약을 가하기 때문에 생산성과 경쟁력을 약화시키는 것으로 알려져 있다. 특히 신(新)고전파 경제학자들의 경우에는 환경정책이 기업 자산의 일부를 오염 저감에 투입하게 만들기 때문에, 적어도 단기적으로는 수익의 감소를 일으킬 것이라고 주장한다. 마찬가지로 몇몇 학자들은 강압적인 규제 방식의 비효율성 문제뿐만 아니라 순응 비용이라는 관점에서도 환경정책을 비판하고 있다(Gray, 1987; Gray and Shadbegiian, 1998; Zhang, Zeng, Wu, Fu, and Li, 2023).

        반면에 1990년대 들어서는 정부의 환경규제가 기업에 긍정적인 영향을 미친다는 흥미로운 ‘포터 가설(Porter Hypothesis)’이 제기되기 시작했다. 여기서 말하는 포터 가설은 제대로 설계되고 적절히 집행된 규제가 환경적 성과뿐만 아니라, 기업의 수익개선이라는 긍정적인 효과도 가져온다는 주장을 가리킨다. 특히나 배출권 거래제 같은 시장 메커니즘에 기반한 간접규제가 기업에 이익이 될 것이라는 낙관적 전망마저 제기되는 상황이다(Porter, 1991; Porter and van der Linde, 1995; Yu, Hao, Cai, Sun, and Zhang, 2022).

        다만 포터 가설이 성립하려면, 먼저 몇 가지 전체 조건이 충족되어야 한다. 즉, 환경 문제라는 외부효과뿐만 아니라 불완전 경쟁시장까지 존재해야 한다. 왜냐하면 완전경쟁시장에서는 기업들이 스스로 비용을 절감하고 비효율을 충분히 제거하기 때문이다. 그렇지만 현실에서는 대부분의 시장들이 불완전하기 때문에, 포터 가설이 받아들여질 가능성이 존재한다. 반면에 한편에서는 포터 가설이 통계적 분석이 아닌 몇몇 기업의 사례만을 대상으로 적용했던 연구이기 때문에 보편화시키기 어렵다는 비판도 이루어지고 있다. 게다가 포터 가설이 미국 정부의 막대한 규제 비용을 무시한다는 문제도 지적되고 있다(Ambec and Barla, 2005; Oates et al., 1995; Palmer, Oates, and Portney, 1995; 진상현, 2008; 김성준, 2020).

        이러한 학술적 논란 속에 포터 가설은 ‘약한 가설’과 ‘강한 가설’이라는 두 가지로 구분이 가능하다. 먼저 ‘약한 포터 가설’의 관점에서는 환경규제가 기업의 혁신을 자극하고 촉진시키는 것으로 간주하는 느슨한 긍정적 효과로 정의된다. 반면에 ‘강한 포터 가설’에서는 환경규제를 통해 피규제 기업의 기술혁신을 유발해 경쟁력을 높임으로써 해당 업체의 재무성과를 직접적으로 향상시킬 수 있다는 적극적인 주장과 관련된다(Jaffe and Palmer, 1997).

        이처럼 흥미로운 ‘포터 가설’과 관련해서, 본 논문은 중국의 탄소배출권 거래제가 기업의 재무적 성과에 미치는 영향을 분석하고자 한다. 물론 지난 30년 동안 많은 학자들이 포터 가설을 검증해 왔지만, 여전히 다양한 논쟁이 지속되고 있다. 예를 들면, 일부 연구에서는 강한 포터 가설이 채택된 경우도 있지만, 대부분의 연구에서는 가설이 기각되면서 반론이 제기되고 있다. 그렇지만 최근 들어서는 기후변화 대책에 대한 관심이 높아지면서, 다시금 포터 가설에 대한 연구가 활발해지는 추세이다(Rubashkina, Galeotti, and Verdolini,, 2015; Lee, 2020; Yu et al., 2022; Zhou et al., 2021). 이에 다음의 4장에서는 세계 최대의 온실가스 배출국인 중국을 대상으로 가설을 검정하고 성과를 분석하고자 한다. 이때 포터 가설을 판단하기 위한 기준이자 종속변수인 시장성과 및 회계성과에 대한 설명은 4장에서 진행될 예정이다.

      

    

    

  
    
      Ⅳ. 연구 모형 및 분석 결과
      
        1. 이중차분모형 및 성향점수매칭법
        본 논문의 연구 목적인 탄소시장에서의 포터 가설을 검증하려면, 정책의 효과를 판별하기 위한 분석 모형이 필요하다. 이때 정책의 효과성을 밝혀내는 준실험적 분석틀 가운데 하나가 ‘이중차분(DID: Difference in Difference)’ 모형이다. 구체적으로 이중차분모형은 동질적인 실험집단과 대조집단을 대상으로 설정해서 정책 시행 전후 관측치의 차이값을 비교함으로써 정책의 실질적 효과를 판단할 수 있는 평가 모형이다. 이러한 이중차분법은 모형의 내생성 문제를 해결할 수 있을 뿐만 아니라, 고정효과를 추가함으로써 편의(bias) 문제도 어느 정도 완화시킬 수 있다. 또한 DID 모형은 통상적인 최소자승법(OLS: Ordinary Least Squares)에 비해 ‘역(逆)인과관계’ 문제의 회피도 가능하다. 따라서 DID 모형은 전통적인 OLS 기법에 비해 정책 효과를 정확하게 추정할 수 있다는 장점도 지닌 것으로 알려져 있다(Heckman, Ichimura, and Todd, 1997; Sun et al., 2022).

        따라서 준실험적 분석기법의 특징을 지닌 이중차분모형은 실험집단과 대조집단의 동질성이라는 전제 조건이 충족되어야 한다. 이때 다양한 기업들 사이의 이질성을 최소화시키기 위해, 본 논문에서는 ‘성향점수매칭(PSM: Propensity Score Matching)’ 기법을 추가적으로 채택할 필요가 있다. 이러한 PSM 기법은 실험집단에 대한 선택 왜곡 문제의 해결도 가능하다(Rosenbaum and Rubin, 1983). 구체적으로는 집단들 사이의 동질성을 확인하기 위해, 로짓(logit) 혹은 프로빗(probit)으로 성향 점수를 추정해야 한다. 간략히 설명하자면, 개별 대상마다 실험집단으로 분류될 수 있는 확률의 성향점수를 부여한 한 뒤, 이를 바탕으로 대조집단을 새로 구성할 수 있다. 본 논문에서는 많은 연구에서 활용되는 Nearest Neighbor 매칭이 채택되었다. 다음으로는 이렇게 동질성이 확보된 대조집단과 실험집단에 이중차분모형을 적용함으로써 회귀분석을 실시하게 된다(Becker and Ichino, 2002; 정해일 외, 2021).

        이때 본 논문에서 분석하려는 중국의 배출권 거래제는 앞서 3장에서 살펴본 바와 같이 2017년 말부터 국가적인 차원의 통합 탄소시장으로 운영될 예정이었지만, 최종적으로는 2021년에서야 전국적인 범위로 확대될 수 있었다. 따라서 국가 탄소시장의 도입 효과를 검증하기 위해서는 2021년 이후의 자료를 활용할 필요가 있다. 그렇지만 2022년과 2023년의 자료는 아직 공개되지 않았다는 현실적 한계를 지니고 있다. 게다가 2020년 통계조차 코로나 팬데믹으로 인해 각종 경제 지표들이 불안정할 수밖에 없다. 이에 본 논문은 코로나 영향을 배제하고 데이터의 일관성을 확보하는 차원에서 분석 기간을 중국 정부가 배출권 거래제를 본격적으로 도입했던 전후의 시기인 2010년부터 2019년까지로 설정했다.

      

      
        2. 중국 배출권 거래제의 효과 분석
        포터 가설을 검증하려는 목적을 지닌 본 논문의 분석 모형에서는 중국의 탄소시장을 대상으로 진행되었던 선행 연구의 종속 및 독립 변수가 최대한 그대로 사용되었다(Sun et al., 2022).12) 다만 본 논문은 두 가지 측면에서 이들의 연구와 차이를 지니고 있다. 첫째, 선행연구는 중국에서 배출권 거래제가 본격화되기 이전인 2010년부터 2016년 사이의 자료만을 이용해서 분석했던 한계를 지니고 있다. 반면에 본 논문은 전국적인 차원에서 실시된 탄소시장의 실질적인 정책 효과를 분석하기에 충분할 정도로 기간을 늘렸다는 측면에서 의미를 지닌다. 둘째, 본 논문은 기업의 성과라는 종속변수를 장기 및 단기 효과로 확장했다는 측면에서도 차별화될 수 있다. 특히 포터 가설의 효과가 단기적일 뿐이며 장기적으로는 무의미하다는 반론이 제기되기 때문에, 장단기 효과를 구분해서 분석할 필요가 있다.

        이때 종속변수인 기업의 재무적 성과는 시장성과와 회계성과라는 두 가지 지표가 채택되었다. 먼저 시장성과는 ‘Tobin's Q 지수’로 측정되며, 통상적으로는 기업의 장기적인 성과를 의미한다. 반편에 회계성과 변수로는 ‘총자산이익률(ROA: Return On Assets)’이 채택되었으며, 기업의 단기적 성과를 대변한다(Sohn et al., 2022; Dowell et al., 2000). 다음으로 가장 중요한 설명변수는 환경정책인 배출권 거래제이다. 이에 본 논문에서는 정책 대상과 도입 시기라는 두 가지 더미변수가 독립변수에 포함되었다.13) 따라서 배출권 거래제의 정책 효과는 시간과 대상의 상호작용을 통해 확인이 가능하다. 결과적으로 최종 분석모형은 이들 두 가지 재무성과라는 종속변수를 반영한 <식 1>과 <식 2>로 간략히 표현될 수 있다.

        다음으로 분석을 위한 자료의 수집･처리 절차는 다음과 같다. 첫째, 중국의 시장 관련 데이터 베이스를 통해 상장 기업의 목록뿐만 아니라, 이들의 재무적 성과 관련 정보를 취득했다.14) 둘째, 배출권 거래제 대상 기업의 명단은 생태환경부의 자료가 이용되었다. 셋째, 극단값이 결과에 미치는 영향을 통제하기 위해서는 상･하위 1% 데이터에 대한 ‘정규화(winsorization)’ 작업이 진행되었다. 넷째, 성향점수매칭법을 적용하기 위한 차이의 한계값으로는 통상적으로 적용되는 0.1이 채택되었다. 다섯째, 전체 기업과 에너지 다소비 업체는 구분해서 별도로 분석이 실시되었다.15)
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        TobinQit: 시장성과
ROAit: 회계성과
Treati: 규제 대상 더미변수
Timet: 정책 전후 더미변수
Zk: 기업규모, 부채비율, 상장년수, 고정자산수익률, 지배구조, 자산집약도, 연구개발
γi: 산업 고정효과
λt: 시간 고정효과
ϵit: 고유 오차항
i: 개체
t: 시간

      

      
        3. 분석 결과
        
          1) 기술통계량과 상관관계분석
          본 논문은 기본적으로 시계열 자료와 횡단면 자료를 결합한 패널데이터를 활용하고 있다. 구체적으로 분석 자료는 2010년부터 2019년까지 16,182개의 관측치로 구성된다. 이때 종속변수인 시장성과(Tobin's Q)는 평균값이 2.04이고 표준편차가 1.4였으며, 최소값과 최대값은 각각 0.82와 16.65였다. 회계성과(ROA)는 평균값이 0.04이고 표준편차가 0.06이었으며, 최소값과 최대값은 각각 -0.38과 0.23으로 나타났다.

          한편으로는 통제변수에 대한 검토를 통해 규제 대상인 중국 기업의 대략적인 현황과 분포를 확인할 수 있다. 먼저 기업규모는 평균값이 22.19이고 표준편차가 1.28이어서, 다양한 크기의 업체들이 표본에 포함된 것으로 판단된다. 다음으로 부채비율은 평균값이 0.43이고 표준편차가 0.21이어서, 기업의 부채가 자산의 절반 이하였기 때문에, 비교적 합리적인 수준에서 재무구조가 관리되고 있었다. 반면에 연구개발은 평균값이 4.6이고 표준편차가 5.29여서, 기술혁신 관련 투자의 격차가 기업들 사이에서 매우 큰 실정이었다.

          
            <표 1>  
				
            

            
              기술 통계량
            
            

          

          
            
              
                	변수
                	Obs
                	 Mean
                	Std. Dev.
                	Min
                	Max
              

            
            
              	시장성과
              	(TobinQ)
              	23048
              	2.03
              	1.40
              	0.82
              	16.65
            

            
              	회계성과
              	(ROA)
              	23586
              	0.04
              	0.06
              	-0.38
              	0.225
            

            
              	배출권 거래제
              	(Treat×Time)
              	23586
              	0.03
              	0.16
              	0
              	1
            

            
              	 기업규모
              	(Size)
              	23586
              	22.19
              	1.28
              	19.57
              	26.40
            

            
              	 부채비율
              	(Lev)
              	23586
              	0.43
              	0.21
              	0.03
              	0.93
            

            
              	상장연차
              	(Listage)
              	23586
              	11.41
              	6.97
              	1
              	28
            

            
              	자산집약도
              	(Capint)
              	22574
              	2.54
              	2.22
              	0.38
              	20.35
            

            
              	연구개발
              	(RD)
              	16551
              	4.6
              	5.29
              	0
              	137.45
            

            
              	지배구조
              	(Larshare)
              	22576
              	58.06
              	15.19
              	20.84
              	90.65
            

            
              	고정자산수익률
              	(NFixeReve)
              	22573
              	0.73
              	2.87
              	-13.91
              	35.40
            

          

          

          이처럼 개별 지표의 기술 통계는 변수의 특성 및 현황을 파악하는 데 있어서 유용하지만, 변수들 사이의 관계를 보여주지 못하는 한계를 지니고 있다. 이에 본 논문에서는 상관관계 분석을 통해 두 변수의 관련성을 개략적으로 확인할 수 있었다. 구체적으로 이중차분모형에 포함된 대부분의 변수들은 상관관계를 지녔지만, 다중공선성이 심하지 않은 편이어서 분석에는 문제가 없었다.

          다만 이중차분모형을 적용하려면, 실험 및 대조 집단의 동질성을 확보하기 위해 병렬 추세 테스트를 통과해야 한다. 이에 시장성과(Tobin's Q) 및 회계성과(ROA)와 관련해서 전체 기업과 에너지 다소비 업체를 대상으로 실험집단과 대조집단에 대한 병렬 추세 테스트가 진행되었다. 결과적으로 <그림 1･2･3･4>는 배출권 거래제라는 규제 도입 이전에 실험집단과 대조집단의 추세에서 통계적으로 유의미한 차이가 없는 것을 보여주고 있다. 따라서 본 논문에서는 선택 편의라는 문제 없이 이중차분모형이 적용될 수 있었다.

          
            
            

            <그림 1>  
				
            

            
              전체 기업 병렬 추세(Tobin's Q)
            
            

            

          

          
            
            

            <그림 2>  
				
            

            
              전체 기업 병렬 추세(ROA)
            
            

            

          

          
            
            

            <그림 3>  
				
            

            
              다소비 업체 병렬 추세(Tobin's Q)
            
            

            

          

          
            
            

            <그림 4>  
				
            

            
              다소비 업체 병렬 추세(ROA)
            
            

            

          

        

        
          2) 패널회귀 분석 결과
          <표 2>의 “시장성과(Tobin's Q)” 분석 결과에서 ‘전체A’ 모형을 보면, 모든 기업을 대상으로 분석했을 때에는 배출권 거래제가 시장성과에 유의미한 영향을 미치지 않은 것으로 나타났다. 마찬가지로 고정자산수익률･지배구조･상장연차도 시장성과에 유의미한 영향을 미치지 않았다. 반면에 기업규모･부채비율･자산집약도는 통계적으로 유의미할 정도의 부정적인 영향을 주고 있었다. 이와 달리 연구개발과 관련해서는 시장성과에 대한 긍정적인 영향이 유의미하게 확인되었다. 한편으로 배출권 거래제의 연도별 규제 효과를 확인하기 위한 ‘전체B’ 모형에서는 시간 더미 변수가 추가되었다. 결과적으로 거래제가 도입된 2013년부터 2019년까지는 통계적으로 유의미한 효과가 전혀 나타나지 않았다.

          
            <표 2>  
				
            

            
              분석 결과
            
            

          

          
            
              
                	
                	시장성과(Tobin's Q)
                	회계성과(ROA)
              

              
                	전체A
                	전체B
                	다소비A
                	다소비B
                	전체A
                	전체B
                	다소비A
                	다소비B
              

            
            
              	treat×time
              	-0.031
              	
              	0.018
              	
              	-0.007**
              	
              	0.004
              	
            

            
              	treat×time2013
              	
              	-0.787
              	
              	-0.180
              	
              	-0.020*
              	
              	-0.055
            

            
              	treat×time2014
              	
              	-0.035
              	
              	-0.053
              	
              	-0.003
              	
              	0.006
            

            
              	treat×time2015
              	
              	0.010
              	
              	0.424
              	
              	-0.006
              	
              	0.029*
            

            
              	treat×time2016
              	
              	-0.050
              	
              	-0.477*
              	
              	-0.010*
              	
              	-0.005
            

            
              	treat×time2017
              	
              	-0.108
              	
              	0.006
              	
              	-0.012*
              	
              	0.001
            

            
              	treat×time2018
              	
              	-0.076
              	
              	0.081
              	
              	-0.005
              	
              	0.010
            

            
              	treat×time2019
              	
              	-0.051
              	
              	0.137
              	
              	-0.008
              	
              	-0.007
            

            
              	기업규모(Size)
              	-0.202**
              	-0.203**
              	-0.261**
              	-0.253**
              	0.007**
              	0.007**
              	0.008**
              	0.008**
            

            
              	부채비율(Lev)
              	-0.581**
              	-0.572**
              	-0.178
              	-0.146
              	-0.123**
              	-0.123**
              	-0.150**
              	-0.153**
            

            
              	자산집약도(Capint)
              	-0.051**
              	-0.051**
              	0.012
              	0.013
              	-0.006**
              	-0.006**
              	-0.004**
              	-0.004**
            

            
              	연구개발(RD)
              	0.044**
              	0.045**
              	-0.013
              	-0.023
              	-0.000
              	-0.000
              	0.004
              	0.003*
            

            
              	지배구조(Larshare)
              	0.000
              	0.000
              	0.001
              	0.000
              	0.000*
              	0.000*
              	0.000
              	0.000
            

            
              	고정자산수익률(NFixeReve)
              	0.052
              	0.052
              	0.207
              	0.257
              	0.026**
              	0.026**
              	0.056**
              	0.055**
            

            
              	상장연차(ListAge)
              	0.001
              	0.001
              	-0.003
              	-0.004
              	-0.000*
              	-0.000*
              	0.001
              	0.001
            

            
              	industry-fixed
              	yes
              	yes
              	yes
              	yes
              	yes
              	yes
              	yes
              	yes
            

            
              	time-fixed
              	yes
              	yes
              	yes
              	yes
              	yes
              	yes
              	yes
              	yes
            

            
              	adj. R2
              	0.348
              	0.346
              	0.429
              	0.447
              	0.527
              	0.526
              	0.506
              	0.513
            

          

          
            
              주: * p<0.05, ** p<0.01 (부호의 방향 및 유의미성에 차이가 드러난 항목만 음영 표시)
            

          

          

          다음으로는 에너지 다소비 업체만을 대상으로도 패널회귀분석이 동일하게 실시되었다. 분석 결과에 따르면, 중국의 배출권 거래제가 기업의 시장성과에 유의미한 영향을 미치지 않고 있었다. 마찬가지로 부채비율･자산집약도･지배구조･상장연차･연구개발도 시장성과에 아무런 영향을 주지 않는 것으로 나타났다. 반면에 기업규모는 통계적으로 유의미할 정도의 부정적인 영향을 미쳤으며, 고정자산수익률은 유의미한 양의 영향을 시장성과에 주고 있었다. 이번에도 연도별 규제효과를 확인하기 위한 ‘다소비B’ 모형에서는 8개 지역에서 배출권 거래제가 본격화된 직후인 2016년에만 일시적으로 음의 영향이 확인될 뿐이었다.

          재무적 성과 관련 두 번째 종속변수인 “회계성과(ROA)”에 대한 ‘전체A’ 모형의 분석 결과는 다음과 같다. 전체 기업에서는 배출권 거래제가 회계성과에 통계적으로 유의미한 부정적 영향을 미치고 있었다. 이때 회계성과에 대한 기업규모와 고정자산수익률의 영향력이 긍정적이었던 것과 달리, 부채비율･상장연차･자산집약도는 음의 영향이 유의미했다. 그렇지만 연구개발의 경우에는 회계성과에 대한 효과가 확인되지 않았다. 추가적으로 연도별 규제효과를 확인하기 위한 ‘전체B’ 모형에서는 2016년부터 2017년까지만 기업의 회계성과에 유의미한 음의 영향을 미친 것으로 나타났다.

          다음으로는 에너지 다소비 업체의 회계성과에 대한 ‘다소비A’ 모형에서도 배출권 거래제의 영향이 유의미하지 않았다. 그나마 부채비율과 자산집약도는 기업의 회계성과에 유의미한 음의 영향을 미치고 있었다. 반면에 기업규모와 고정자산수익률은 양의 영향이 통계적으로 유의미했다. 그렇지만 연구개발･상장연차･지배구조의 경우에는 회계성과에 대한 영향력이 확인되지 않았다. 그리고 연도별 효과를 확인하기 위한 ‘다소비B’ 모형에서는 배출권 거래제가 2015년에만 일시적으로 양의 영향을 미치고 있었다.

          이상의 분석 결과를 배출권 거래제의 효과성이라는 관점에서 정리하면 다음과 같다. 먼저 “전체 기업”에서 거래제가 ‘시장성과’에 주었던 효과는, 긍정적 혹은 부정적 효과 모두 확인되지 않았다. 즉, 2010년부터 2019년까지 아무런 영향이 없었다. 반면에 기업의 ‘회계성과’에는 탄소시장이 부정적인 영향을 미친 것으로 나타났다. 구체적으로는 2013년에 통계적으로 유의미한 영향을 미쳤었다. 대신에 2014년부터 2015년 사이에는 배출권 거래제의 영향이 사라졌다가, 8개 지역으로 확대된 2016년 이후에 일시적으로 유의미하게 부정적 영향을 보여주었다. 다만 2018년부터는 회계성과에 대한 영향력이 다시 사라지고 말았다. 한편으로 “에너지 다소비 업체”만을 대상으로 분석한 결과에서는 배출권 거래제가 시장･회계성과에서 모두 영향을 미치지 않았다. 그렇지만 2015년에 잠깐 동안 포터 가설이 성립되는 긍정적 효과가 단기적 회계성과에서 확인되었다. 대신에 2016년에는 배출권 거래제가 시장성과에 부정적 영향을 미쳤던 상반된 결과가 나타나고 말았다.

        

      

    

    

  
    
      Ⅴ. 결론 및 함의
      본 논문은 전 세계에서 온실가스를 가장 많이 배출하는 국가인 중국을 대상으로 탄소시장이라는 환경규제가 기업성과에 미쳤던 긍정적 혹은 부정적 영향을 분석하려는 목적으로 기획되었다. 즉, 환경정책으로 인해 경제적 부담을 지게 되는 기업의 재무성과를 분석함으로써, 규제 도입 관련 갈등의 원인과 구조를 파악하고 기후정책의 성과를 판단하려는 목적을 지니고 있다. 구체적으로는 포터 가설에 대한 검증을 바탕으로 중국 탄소배출권 거래제의 향후 개선 방향을 모색하려는 의도로 분석이 진행되었다.

      이러한 연구 목적을 달성하기 위해 본 논문에서는 선행연구의 분석 모형이 최대한 그대로 반영되었다(Sun et al., 2022). 다만 이들의 연구와 달리 기업의 시장성과에 회계성과를 추가함으로써, 장단기적인 효과까지 함께 분석해낼 수 있었다. 결과적으로 중국의 배출권 거래제는 기업의 장기적 시장성과에 영향을 미치지 않았다. 이는 거래제가 탄소시장에 참여하는 기업들에게 별다른 경제적 부담을 주지 않으며, 장기간에 걸쳐서도 탄소 규제의 구속력이 크지 않았다는 의미로 해석될 수 있다. 심지어는 온실가스 배출이 많은 에너지 다소비 기업의 경우에도 거래제의 효과가 일시적일 뿐이었다.

      반면에 탄소시장은 기업의 단기적 회계성과에 부정적인 영향, 즉 경제적 부담으로 작용하고 있었다. 실제로 2013년 정책이 도입될 당시에는 규제 순응으로 인한 행정 비용과 연구개발 관련 지출이 늘어났었다. 그렇지만 이러한 영향마저도 제도가 안착된 2017년 이후로는 사라져 버리고 말았다. 즉, 중국 정부가 국가적인 차원의 통합 배출권 거래제를 운영하기로 결정하면서 탄소시장이 활발하게 작동하기 시작했고, 이러한 시장 활성화가 오히려 피규제 기업의 경제적 부담을 줄여준 것으로 판단된다. 다만 에너지 다소비 업체의 경우에는 탄소 거래제의 영향이 역시나 크지 않았다.

      정리하자면 중국의 배출권 거래제는 기업의 재무성과에 긍정적인 영향을 미치고 못하고 있다. 즉, 학계에서 흥미로운 논쟁을 불러일으켰던 포터 가설은, 중국에서도 일시적이고 예외적인 경우를 제외하면 명확하게 드러나지는 않는 편이었다. 게다가 탄소시장이 피규제 당사자인 기업의 입장에서 경제성장의 억제 요인이 될 수도 있지만, 정작 중국에서는 아무런 부담도 되지 않고 있었다. 다만 이처럼 배출권 거래제에 대한 경제･산업 분야의 영향력이 제한적인 상황에서는 온실가스 감축이라는 탄소시장의 정책 목표 달성이 의심스러울 수 있으며, 이러한 규제 정책의 실질적 효과성에 대해서는 향후에 후속 연구를 통해 추가적인 분석이 진행되어야 할 것이다.

      최근 들어 중국은 2060년 탄소중립 목표를 달성하기 위해 에너지 전환을 가속해야 함에도 불구하고, 신규 석탄발전소를 대규모로 증설하는 역행적 모습을 보이고 있다. 그로 인해 중국 정부의 기후정책 관련 일관성 상실에 대한 문제가 제기되는 실정이다(강택구･심창섭･임채은, 2024). 그렇다면 배출권 거래제의 실패를 방지하기 위해서는 환경규제를 체계적으로 설계하고 실행하려는 노력이 필요할 수 있다. 이에 본 논문에서는 분석 결과를 바탕으로 중국의 탄소시장이 효율적으로 작동하기 위한 정책적 함의를 제시하고자 한다.

      첫째, 규제 정책의 효과성을 대폭 강화해야 한다. 지금까지는 중국의 배출권 거래제가 기업의 재무적 성과에 영향을 미치지 않는 상황이며, 규제가 효과적으로 작동하지 않을 가능성에 대한 우려가 존재한다. 그렇다면 지구적인 차원의 환경목표를 달성하기 위해서는, 이에 상응하는 수준의 영향을 시장에 미칠 수 있도록 규제가 강화되어야 할 것이다.

      둘째, 배출권의 상한 설정 및 기업별 할당 관련 최적화 방안이 마련될 필요가 있다. 중국의 탄소시장은 아직 초기 단계이며, 유럽과 마찬가지로 처음에는 느슨한 편이었다. 그렇지만 과도한 무상 할당으로 인해 탄소시장이 제 역할을 다하지 못할 경우에는, 명목상의 거래 시스템으로 전락할 가능성도 있다. 지금의 업체별 할당량은 해당 업체의 과거 배출량을 기준으로 부여되기 때문에, 기업별 고유의 생산 방식을 고려하지 않을 뿐만 아니라 에너지 다소비 업체와 저탄소･고효율 기업을 동등하게 취급하는 불공정의 문제마저 제기될 정도이다. 따라서 향후에는 배출권의 유상 비중을 확대함으로써, 거래제의 효율성 및 탄소시장의 형평성을 개선해나가야 할 것이다.

      셋째, 탄소시장을 활성화하기 위해서는 국제 시장과의 연계를 고려할 필요가 있다. 실제로 유엔에서는 파리협정을 통해 개별 국가의 탄소시장을 국제적으로 연계･확대해야 한다는 방향이 제시된 상태이다. 현재 중국은 국가 차원의 탄소시장을 이미 운영하고 있으며, 자발적 시장도 2023년부터 가동하고 있다. 그렇다면 중국 배출권 거래제의 참고 모델이었던 유럽 시장과의 협력을 강화함으로써 실행력을 높일 수 있을 것이다. 한편으로는 한･중･일 동북아 차원의 탄소시장 연계도 필요할 수 있다(진상현, 2019).

      넷째, 중국 정부는 기업의 온실가스 저감 기술 개발에 보조금을 지급할 필요가 있다. 배출권 거래제의 기반인 시장 메커니즘은 기업의 탄소 감축을 촉진시키는 인센티브로 작동할 수 있다. 따라서 기업의 에너지 효율과 탄소 집약도를 개선하고 녹색 경제로 전환하기 위해서는 친환경 기술개발이 필수적일 수밖에 없다. 그렇지만 탄소 가격의 불확실성은 기업의 저감 기술 투자에 대한 장애요인으로 작동하기 마련이다. 그로 인해 많은 중국 기업들이 탄소배출을 줄이기 위한 기술혁신을 추구하기보다는, 생산량을 줄이는 안일한 전략을 택하고 있다. 그렇다면 탄소배출을 줄이는 동시에 기업의 녹색 및 저탄소 전환을 촉진하기 위해서는 정부의 지원이 필요할 수 있다. 즉, 정부가 재정 보조금과 세제 혜택을 통해 기업이 청정 생산, 에너지 절약, 배출 저감에 참여하도록 장려해야 할 것이다(Sun et al., 2022). 근본적으로는 기업의 경제적 성과에 긍정적인 영향을 줄 수 있는 요소들을 중심으로 그린 뉴딜을 추진해나갈 필요도 있다.

      끝으로 중국 기업을 대상으로 배출권 거래제의 재무성과를 분석했던 본 논문의 연구결과는 한국에도 정책적 함의를 제공할 수 있다. 최근에 발표된 국회 보고서에서 지적되었듯이, 한국의 탄소 배출권은 지나치게 낮은 가격이라는 문제가 제기되는 실정이다(김태은, 2024). 그렇다면 중국의 이산화탄소 가격이 기업의 재무성과에 영향을 미치지 않는 상황에서는, 그보다 절반 정도의 낮은 가격인 한국의 배출권 시장에서 규제 정책이 효과를 발휘하지 않을 가능성이 높다. 물론 본 논문은 중국의 배출권 거래제만을 대상으로 설정했기 때문에, 한국 기업의 탄소 규제 효과에 대한 분석은 후속 연구에서 구체화되어야 할 것이다.

      다만 본 논문은 몇 가지 측면에서 한계도 지니고 있다. 첫째, 데이터의 신뢰성 및 엄밀성에서 문제가 제기될 수 있다. 즉, 중국 정부가 공개하는 배출권 거래제 기업 목록 및 시장 성과 자료에 누락된 기업들이 존재한다. 둘째, 연구 표본의 확대가 필요하다. 본 논문은 상장 기업만을 연구 대상으로 설정했지만, 향후에는 비상장 업체로의 확대가 진행되어야 할 것이다. 셋째, 연구 방법의 다양화가 필요하다. 본 논문에서는 매칭 이후에 에너지 다소비 업체의 표본이 대폭 줄어들었기 때문에, 이중차분법 이외의 다른 분석기법을 이용해서 정책 효과를 발견해내려는 노력이 필요할 수 있다. 넷째, 연구 모형에 대한 타당성 검토가 추가적으로 이루어져야 한다. 구체적으로 본 논문에서는 선행연구의 모형이 그대로 반영되었지만, 경제･경영 분야에서는 기후변화 맥락에서 기업성과를 분석할 수 있는 방향으로 모형을 개선할 필요가 있다. 그렇지만 이러한 한계점에도 불구하고 본 논문은 세계 최대의 온실가스 배출국인 중국을 대상으로 탄소시장이 기업에 미치는 영향을 확인한 뒤, 제도 개선의 정책적 함의뿐만 아니라 한국 사회의 시사점을 제시했다는 측면에서 의미를 지닐 것이다.
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        1) “China Is Winning in Solar Power, but Its Coal Use Is Raising Alarms”, The New York Times, 2023.11.4.
      

      
        2) “IMF, 화석연료 보조금 중단하고 탄소세 도입해야”, 뉴스 트리, 2023.12.8.
      

      
        3) “EU 탄소가격 어디까지 떨어지나…톤당 5만원 전망도 나와”, 임팩트온, 2024.2.16.
      

      
        4) 이처럼 유럽의 배출권 거래제가 세계에서 가장 성숙한 탄소시장으로 인정받고 있음에도 불구하고, 몇 가지 한계점이 지적되고 있다. 첫째, 무상 할당의 순차적 축소에도 불구하고, 제조업이나 항공 같은 에너지 다소비 업종에서는 무상 할당이 여전히 큰 비중을 차지한다. 둘째, 탄소시장의 가격 불안 문제도 아직까지 존재한다. 셋째, 탄소 거래제로 인해 다른 부문의 환경파괴가 초래될 수도 있다. 넷째, 배출권 거래제가 유럽의 경쟁력을 떨어뜨릴 가능성도 있다(Brouwers et al., 2018; Clakson et al., 2015; Dewaelheyns et al., 2023; Abrell et al., 2011).
      

      
        5) “온실가스 배출권 시장 안정화 위해 ‘배출권 이월 제한 조치’ 완화해야”, 대한상공회의소 보도자료, 2023.9.12.
      

      
        6) “배출권거래와 탄소세 등 탄소가격제도... 배출량 5~21% 감축 확인”, ESG경제, 2024.5.19.
      

      
        7) “중국 미세먼지 스모그는 심각한데, 탄소 배출권 거래 제도는 게걸음”, 뉴스핌, 2018.11.27.
      

      
        8) 국가 탄소시장이 구축된 2021년에 유럽에서는 배출권이 톤당 50달러에 거래된 반면에, 중국의 가격은 10분의 1 수준에 불과했다(ICAP, 2023).
      

      
        9) 중국은 선전 이외의 모든 시범지역에서 그랜드파더링 방식으로 배분하고 있다.
      

      
        10) “다시 부는 ESG채권 바람…상장 잔액 쑥”, 이투데이, 2024.4.15.
      

      
        11) “ESG 전쟁 벌이는 엑슨모빌”, 한국경제, 2024.2.18.
      

      
        12) 독립변수에는 기업규모, 부채비율, 상장연차, 고정자산수익률, 지배구조, 자산집약도, 연구개발이라는 7개 지표가 포함되었다(Shen et al., 2021; Sun et al., 2022). 여기서 ‘기업규모(Size)’는 기업 자산 총액의 자연로그값이고, ‘부채비율(Lev)’은 자산 총액 대비 부채 총액의 비율이며, ‘상장연차(ListAge)’는 상하이 혹은 선전 A주에 상장된 이후의 기간을 의미한다. 다음으로 ‘고정자산수익률(NFixeReve)’은 고정자산 평균 잔액 대비 당기순이익의 비율이고, ‘지배구조(Larshare)’는 상위 10대 주주의 지분율이며, ‘자산집약도(Capital intensity)’는 영업이익 대비 총자산의 비율이다. 끝으로 ‘연구개발(RD)’은 영업이익 대비 기술개발 비용의 비중을 의미한다.
      

      
        13) 탄소시장의 도입 전후에 대해 시간(time) 더미는 0과 1이 부여되었다. 다음으로 배출권의 규제 대상인 기업은 대상(treat) 더미가 부여되었다.
      

      
        14) CSMAR(China Stock Market and Accounting Research) 홈페이지 참조(https://global.csmar.com)
      

      
        15) 에너지 다소비 업체는 2010년 ｢국가 경제 사회 발전 통계 회보(National Economic and Social Development Statistical Bulletin)｣를 참고로 6가지 업종, 즉 ‘전기･열 생산 및 공급’, ‘비금속 광물’, ‘제1철 금속 제련 및 압연 가공’, ‘화학 원료 및 화학 제품 제조’, ‘석유 및 핵연료 가공’, ‘비철 금속 제련 및 압연 가공’으로 분류되었다.
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