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Abstract 

 
블랙록 래리 핑크 회장의 연례 주주 서한의 영향으로 2021년을 

시작으로 ESG가 투자자들에게 주요하게 고려되기 시작했으며 EU에서 

시작된 NFRD(Non-Financial Reporting Directive) 및 지속가능금융 

액션플랜(EU Action Plan), 그리고 EU Taxonomy로 인해 ESG 공시 

의무화를 위한 정책은 점차 공고해지고 있다. 최근에는 여러 국가들 및 

기업들이 탄소중립을 선언하면서 탄소감축 주도권을 갖기 위한 경쟁이 

치열해짐에 따라 탄소 정보 공시에 대한 관심도 뜨거워지고 있다. 본 

연구는 CDP Climate Change Score를 통한 기업의 기후위기 대응력에 

주식 시장에서 투자자들이 어떻게 반응하는지 살펴보고 기업의 자발적 

탄소 정보 공개에 대한 함의를 도출하는 것을 목표로 한다. 본 연구의 

결과에 따르면 CDP Climate Change Score 대응에 있어서 주식 

시장에서의 부정적 평가를 피하기 위해 기업은 높은 등급을 받기 위해 

노력하는 것보다 낮은 등급 받는 것에 유의해야 하며 이전 년도부터 

연속적으로 공시를 하는 기업이라면 전년도보다는 향상되는 모습을 

보여주는 것이 주식 시장에서 투자자들에게 긍정적인 평가를 얻는 

방법이다. COVID19 이후 F등급과 같은 낮은 등급을 받은 기업의 주식 

시장에서의 반응이 긍정적임을 발견하였으며 소규모 기업은 낮은 등급을 

받은 경우 주식 시장에서의 영향이 미미하였다. 제조업 기업의 경우에는 

CDP의 우수한 평가를 받은 기업이 주식 시장에서 부정적인 평가를 

받는 것으로 나타났다.  

 

Keyword : 탄소 정보, 주식 시장, 사건연구, CDP, 탄소 경영 

Student Number : 2020-23430 
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제 1 장 서론 
 

 

제 1 절 연구의 배경 및 목적 

 
문재인 대통령은 전‘제48회 상공의 날 기념식’에서 2021년을 

‘ESG’ 원년으로 선언하고 ESG를 확산하기 위해 공시 제도를 

비롯하여 ESG 관련 제도를 개선하겠다고 밝혔다(박지영, 2021.04.02). 

2021년이 ESG 원년이 된 배경은 국내 주요 기업 총수들이 신년사에서 

ESG 경영을 선포하고 이사회 산하에 ESG위원회를 설립하는 등의 

일련의 현상으로 잘 설명된다. 일례로 ㈜LG는 2021년 3월 정기 

주주총회 이후에 열린 이사회에서 “이사회 안에 ESG위원회를 두고 

ESG 경영의 최고 심의 기구로 운영하겠다 ”고 발표하여 기업 안에서 

확연히 높아진 ESG의 위상을 확인할 수 있었다(송형석, 2021.04.05.).  

 이렇게 ESG의 위상이 높아지게 된 배경에는 여러 요인이 

지목되고 있다. 그 중에 하나는 2021년 1월 전세계 최대 자산운용사 중 

하나인 블랙록 래리 핑크 회장의 연례 주주 서한이다. 그는 투자의사 

결정 시에 기후위기와 지속가능성이 가장 중요한 어젠다임을 밝혔고 

ESG를 고려하는 투자 모델이 향후 블랙록의 가장 핵심이 될 것이라고 

언급하였다. 이는 현재의 ESG 유행의 시작을 예고하였다(이경호, 

2021.02.16.).  

래리 핑크 회장의 연례 서한 이전에도 ESG 광풍의 예고한 다른 

중요한 사건이 있었다. 바로 EU에서 시작된 ESG 정보 공시 의무화 

정책이다. 첫 번째로 EU는 2014년에 비재무정보 보고 지침(Non-

Financial Reporting Directive, NFRD)을 법제화하여 2018년부터 
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EU내 종업원 500인 이상인 상장기업과 공익법인 등을 대상으로 

사업보고서 내 비재무정보에 관한 정보를 의무적으로 공시하도록 

하였다(김한조, 2020). 이후 2018년 3월 EU는 지속가능금융 

액션플랜(EU Action Plan)의 일환으로 지속가능 금융 공시 

규정(Sustainable Financial Disclosure Regulation, SFDR)을 

도입하였고 2021년부터 EU 역내의 금융기관들은 ESG 리스크로 

발생하는 재무적 손실, 환경 및 사회적 목표를 이루기 위한 투자규모, 

및 부정적 영향 등을 의무적으로 공시하게 되었다(김진영, 2021.03.16.). 

그린워싱 ① 을 방지하는 것을 골자로 하는 EU Taxonomy 역시 

2022년에 시행될 계획으로 ESG 공시 의무화를 위한 정책은 점차 

공고해지고 있다. 

국내에서도 지속가능 금융 경쟁력을 갖추기 위해 2021년 

금융위원회, 금융감독원, 한국거래소가 함께 ⌜기업공시제도 종합 

개선방안⌟을 발표하면서 ESG 공시 의무화 일정을 공개했다. 또한, 녹색 

투자 활성화 전략의 일환으로 2021년 환경부는 '환경기술 및 환경산업 

지원법 시행령(이하 환경기술산업법 시행령)' 개정안을 발표해 

2022년부터 자산총액 2조원 이상 환경 정보를 의무적으로 공개하도록 

하였다. 이렇게 ESG 의무화 정책이 강화됨에 따라 기업의 ESG 정보를 

어떻게 그리고 얼마나 할 것인지 의사 결정하는 것이 기업에게 매우 

중요한 과제로 남게 되었다. 

ESG 의무화 정책에 이어 탄소중립 역시 떠오르는 정부 과제이자 

기업의 관심사이다. 유럽연합 및 영국은 2050 탄소중립 목표를 

법제화하였으며, 우리나라 역시 2020년 10월 탄소중립을 선언하였다. 

이에 따라 국내에서는 2050 탄소중립 시나리오를 수립하고 2030 국가 

온실가스 감축목표 상향안을 확정했다. 기업 단위에서 역시 빠른 확산 

 
① 기업의 친환경적이지 않은 활동을 왜곡하여 친환경 활동으로 포장하는 행위 
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속도로 많은 기업들이 탄소중립을 선언하고 있다. 애플이나 구글 등의 

글로벌 기업은 이미 탄소중립을 선언하였으며, 아마존(Amazon)과 

글로벌 옵티미즘(Global Optimism)은 기업들이 2040년까지 탄소중립을 

이루겠다는 자발적 모임인 기후서약(Climate Pledge)을 

설립하였다(정훈규, 2022.03.21). 이러한 추세는 국내에도 이어져, 

LG디스플레이, SK에코플랜트, 포스코 등의 다수의 국내 기업이 

탄소중립을 선언하였다. 특히 LG디스플레이의 경우 직접 탄소 

배출량(Scope 1)이 2018년 353만톤에서 2020년 218만톤까지 

감소하는 등 매년 탄소 감축량이 늘고 있어 탄소 감축 성과를 내고 있다. 

이러한 노력의 결과로 2021년도 CDP가 평가한 LG디스플레이 

기후변화(Climate Change) 등급은 A-다(최창원, 2022.04.15). 이렇듯 

기업들의 탄소감축 주도권을 갖기 위한 경쟁은 매우 치열하며 이러한 

것의 기업의 탄소중립 선언과 탄소감축 성과로 표면화되고 있다.  

따라서 본 연구에서는 기업에게 ESG 정보가 핵심적인 위치를 

차지함에 따라 탄소중립 흐름과도 밀접한 연관성을 가진 기업의 탄소 

정보 공시가 주식 시장에 어떤 영향을 미치는지 알아보고자 한다. 본 

연구는 CDP Score를 통한 기업의 기후위기 대응력에 주식 시장에서 

투자자들이 어떻게 반응하는지 살펴보고 기업의 자발적 탄소 정보 

공개에 대한 함의를 도출하는 것을 목표로 한다. 

 

제 2 절 연구의 범위 

 
본 연구의 탄소 정보는 글로벌 환경 정보 공개 플랫폼 탄소정보공개 

프로젝트(CDP: Carbon Disclosure Project)의 Climate Change 

Score를 활용한다. CDP는 영국에 본부를 둔 비영리기관으로서 매년 

시가총액을 기준으로 대상 기업에 환경 정보 공개를 요청하고 분석 



 

 ４ 

보고서를 발간하며 세계 각국의 금융기관을 비롯한 이해관계자들에게 

서비스를 제공한다(한국사회책임투자포럼, 2018).  

CDP의 각 설문지는 기후변화 영향이 큰 부문을 대상으로 하는 

부문별 설문과 일반적인(General) 설문으로 나뉘어 있다. CDP의 내부 

채점 팀은 모든 점수를 조정 및 대조하고 데이터 품질 검사 및 품질 

보증 프로세스를 실행하여 샘플과 채점 파트너 간에 채점 표준이 

일치하도록 한다. 채점 방법론은 응답의 세부 사항 및 포괄적인 

수준뿐만 아니라 환경 문제에 대한 회사의 인식, 관리 방법 및 환경 

관리에 대한 진행 상황을 평가한다. CDP는 투명성을 위해 웹 세미나 및 

온라인으로 모든 프로그램 및 부문에 대한 전체 채점 방법 및 설명을 

제공한다. ② 

CDP Score는 Leadership level(A and A-), Management level(B 

and B-), Awareness level(C and C-), Disclosure level(D and D-), 

F로 구성되어 있다. A에서 D등급에 근접할 수록 기후변화 대응력이 

부족하다는 의미이며, F등급은 응답한 정보가 충분하지 않거나 기업이 

탄소 정보를 미공시한 것을 의미한다.  

CDP 한국위원회는 매년 국내 200개 기업을 대상으로 CDP Korea 

Climate Change and Water Report를 발간하며 본 연구는 정보 이용이 

가능한 2016년부터 2021년의 Climate Change Score를 이용하였다. 

또한 기업의 수익률 데이터 확보를 위해 fnguide 시스템을 

활용하였으며, 한국증권거래소와 코스닥에 상장된 기업의 2016년부터 

2021년 6년간의 일별 수익률 데이터를 활용하였다. 비정상수익률 

계산에 사용된 시장지수는 코스피 지수로, 2016년부터 2021년의 일별 

데이터를 활용하였다. 2016년부터 2021년의 결측값을 갖고 있는 

기업을 제외하는 방식으로 표본 선정 과정을 거친 후의 기업 수는 총 

 
② Scoring Introduction 2021, CDP 



 

 ５ 

275개 기업으로, 이들이 평가받은 CDP Climate Change Score를 

활용하여 CDP Score 공개 이후 주식 시장에서의 반응을 분석하였다.  

제 3 절 연구의 방법 

 

본 연구는 사건연구 방법을 사용하여 CDP를 통해 탄소 정보를 

공시한 기업들에 대한 주식 시장에서의 투자자들의 반응을 분석한다. 

사건연구 방법이란 기업의 특정 정보의 공시나 사건에 대한 주식시장의 

반응을 측정하는 표준적인 연구방법으로, 연구에서 주목하는 사건의 

공시일을 포함하여 일정 기간 사이의 초과수익률을 추정하고, 추정한 

초과수익률의 통계적 유의성을 검정하는 연구방법을 의미한다(정형찬, 

2006). 사건연구 방법은 시장 수익에 초점을 맞추기 때문에 환경 

관행에 대한 미래 지향적인 평가 및 재정적 결과를 기반으로 하는 시장 

반응을 제시한다. 또한 사건연구 방법론은 내생성 문제가 비교적 적으며 

관계의 인과 관계 방향에 대해 비교적 명료하다는 장점을 가지고 

있다(Endrikat, 2016). 이러한 방법론은 기업이 온실가스 배출과 

관련된 위험 및 비용의 적절한 공개 수준을 결정하는 것과 같은 어려운 

과제를 해결하기 위해 널리 채택된다(Hart, 1995; Lam et al., 2016). 

사건연구는 예상치 못한 사건의 발표로 인한 비정상적인 주가 효과 

또는 경영 의사결정과 관련하여 변경 사항이 있는지 여부를 

조사한다(McWilliams and Siegel 1997; McWilliams et al. 1999). 

사건연구의 기초가 되는 중요한 가정은 시장이 관련 사건을 예상하고 

정확하게 해석하며 유가 증권 가격을 신속하게 조정할 수 있다고 

설명하는 효율적 시장 가설을 전제한다는 것이다(Fama 1991; Frooman 

1997). 일반적으로 주식 시장에서 정보가 완벽하게 대칭적이지 않다고 

알려져 있지만, 주식 시장에 새로운 정보가 지속적으로 평가되고 정보에 
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가치가 부여됨으로써 높은 효율성과 정확성을 가지고 작동하는 것으로 

간주된다(Frooman 1997; Klassen and McLaughlin 1996). 따라서 

특정 기업에 대해 발생하는 사건과 비정상적 수익 또는 누적 비정상적 

수익을 통해 사건이 기업 가치에 상당한 영향을 미친다고 추론할 수 

있다(Frooman 1997; McWilliams et al. 1999).  

연구의 구성은 다음과 같다. 제2장에서는 선형연구를 바탕으로 탄소 

정보 공시가 주식 시장에 미치는 영향에 대한 이론적 기반을 서술한다. 

제3장에서는 연구에 사용한 분석자료와 분석방법에 대해 구체적으로 

설명한다. 제4장에서는 기업 탄소 정보 공개에 대한 주식 시장의 반응에 

대한 실증분석 결과를 제시한다. 마지막으로 제5장에서는 분석결과에 

대한 해석과 연구의 한계점에 대해 논의한다.  
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제 2 장 이론적 논의와 선행연구 고찰 
 

 

제 1 절 이론적 배경 
 

 

1. 이해관계자 이론(Stakeholder Theory) 

현대 이해관계자 이론은 기업이 조직의 목적에 영향을 미치거나 영

향을 받을 수 있는 이해관계자의 이익을 다루기 위해 단순히 주주 가치

를 극대화하는 것을 넘어서야 한다고 명시한 Freeman(1984)의 개념적 

모델(Freeman 2004 참조)에서 시작되었다.  

이해관계자는 회사의 부를 창출하는 능력에 이바지하는 것으로 간주

되며 잠재적인 수혜자이자 위험부담자이기도 하다(Post et al. 2002). 

따라서 회사는 모든 이해관계자의 합법적이고 도덕적인 요구를 충족시킴

으로써 전체 조직의 부를 극대화시킬 수 있다(Donaldson and Preston 

1995; Jones 1995; Jones and Wicks 1999).  

주요 이해관계자들은 기업에게 더 강하고 긴급한 압력을 가하기도 

하는데, 이 때 환경 정책 및 전략을 통한 더 적절하고 효과적인 기업의 

대응은 더욱 상위의 우선순위가 된다. 기업의 적절한 대응이 없을 경우

에는 이해관계자가 정부인 경우 벌금과 제재를 가하고 이해관계자가 환

경 문제를 중시하는 직원 및 고객의 경우에는 기업을 보이콧함으로써 기

업의 성과에 타격을 줄 수 있다.  

반대로, 이해관계자를 만족시켰을 때 기업은 이득을 얻기도 한다. 

회사의 경영자들을 압박하는 데 특히 중요한 고객, NGO 등의 주요한 이

해관계자 (Berman et al. 1999)를 만족시키는 대응을 하는 기업은 우수

한 환경 성과로 인한 수익, 직원 재능 및 평판의 이득을 얻는다. 이렇게 

기업은 이해관계자와의 관계에 따라 이득을 얻기도 하고 손실을 떠안기
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도 한다.  

그런데 이해관계자와 경영진 사이에는 본질적인 문제가 존재한다. 

이해관계자는 회사를 관리하는 경영진에 비해 정보를 비대칭적으로 보유

함에 따라 불리한 위치에 처하게 된다(Greenwald and Stiglitz, 1990). 

즉, 그들은 자신의 이익에 영향을 미치는 모든 관련된 정보를 알기 어렵

다.  

이를 해소하는 방법 중 하나는 무관심하고 평판이 좋은 제3자가 새

로운 정보를 이해관계자에게 전달하여 정보 비대칭을 줄이고

(Ramchander et al. 2012), 회사의 현재 및 미래 환경 성과에 대한 기

대치를 수정하여 확고히 하게끔 돕는 것이다.  

본 연구에서는 비영리기관인 CDP를 무관심하고 평판이 좋은 제3자

로 지정한다. 또한 본 연구는 CDP score를 통해 이해관계자들에게 전달

되는 기업의 탄소 정보가 정보비대칭성을 해소하고 주주들이 이해관계자

들의 회사에 대한 기대치를 수정할 것이라고 기대한다. 공개된 탄소 정

보 덕분에 이해관계자들이 기업을 더욱 긍정적으로 인식하게 되어 주주

들의 수정된 기대가 주식 시장에 드러나게 되고 이로 인해 회사는 더 높

은 미래 기대현금흐름으로 이익을 얻게 된다. 

 

2. 자발적 공시 이론(Voluntary disclosure theory) 

자발적 공시 이론은 주주의 최선의 이익을 위해 기업이 대리인 비용, 

소송 위험, 독점적 불이익(Verrecchia, 1983; Diamond and Verrecchia, 

1991; Lambert et al., 2007), 또는 정보 품질 또는 불확실성에 대한 

외부인의 인지(Dye, 1985)와 같은 공시 비용을 제외한 순이익을 

고려하여 공시 결정을 내려야 한다고 제안한다. 자발적 공시 이론은 

또한 주가 반응이 공개 정보의 가용성에 따라 달라진다고 
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설명한다(Yohn, 1998). Yohn(1998)은 수익 발표의 맥락에서 더 적은 

공개된 정보 가용성을 가진 기업이 수익에 대해 더 강한 가격 반응을 

나타낸다는 것을 발견했다. 유사하게, Freeman(1987)은 소규모 회사의 

주식이 실적 발표에 대해 더 강하게 반응한다는 것을 발견하였다. 이는 

회사의 작은 규모가 공개 정보 가용성을 감소시켜 새로운 정보에 대한 

주가의 민감도를 증가시키는 것으로 설명할 수 있다. 

자발적인 공시 이론은 기후 변화에 대한 CDP 탄소 정보 공시의 

맥락에서도 적용될 수 있다. 왜냐하면 탄소 공시의 목적은 사업 이익과 

환경 및 사회적 목표와 같은 광범위한 고려사항과도 관련이 있다. 

그러나 탄소 공시를 통해 주주 외의 이해관계자들에게 이점이 커지게 

된다면 회사 성과, 미래 현금 흐름 및 자금 조달 비용에 대한 개선된 

기대를 통해 주주 부를 구축하거나 보호할 수 있다는 점에서 자발적 

공시 이론의 목적을 이룰 수 있다(Griffin and Sun, 2013).  

 

제 2 절 선행연구 
 

1. 탄소 정보 공개 여부가 주식 시장에 미치는 영향 

주식 시장에서 환경 정보 공개의 정보효과를 알아보는 방법은 여러 

가지가 있다. 첫 번째로 CDP를 통한 자발적인 탄소 정보 공개 방법이 

있는데 이를 활용해 탄소 정보를 공개했을 때 주식 시장의 반응을 조사

한 연구가 존재한다.  

Kolk et al.(2008)은 CDP와 같은 탄소 공개 보고 메커니즘을 통해 

탄소 정보가 공개되었을 때 비용으로 인식되는 경향이 있기 때문에 투자

자에게 이익이 없을 수 있다는 것을 밝혀냈다. 또한 CDP의 탄소 정보에 

대해서 CDP 정보가 너무 복잡하고 비교 가능하지 않아서 기후변화에 

관한 기업의 잠재적 위험과 기회를 평가하는 투자자에게 유용하기에 충

분하지 않다고 지적했다. 
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또 다른 연구에서는 주식 시장은 기업의 자발적 탄소공개에 대해 다

음과 같은 이유로 부정적으로 반응할 수 있다고 밝혔다. 탄소 정보 공개 

또는 CDP 참여는 기업이 명성을 유지하고 정부의 엄격한 조사에 대응

하기 위해 자발적으로 온실가스 배출량을 줄이고 관리하도록 하는 일종

의 준규제로 볼 수 있기 때문이다(Wegener, 2010). 

Kim and Lyon(2011)은 탄소 공개로 인해서 기업가치가 증가한다

는 주장에는 증거가 부족하다는 것을 보여줬다. 이 연구에서 기업의 

CDP 참여가 전적으로 자발적이지 않았으며 주주, 규제 기관 및 기관 투

자자의 압력의 결과라고 시사했다. 그러나 연구를 통해 외생적 사건으로 

기후변화 규제의 가능성이 높아졌을 때 CDP 참가자들이 투자자들로부

터 더 나은 대우를 받는다는 것을 관찰했다. 

기업의 CDP를 통한 탄소 정보 공개는 자본시장 수익률에 상당한 

부정적 영향을 미치며 즉각적으로 나타났다. 이것은 투자자들이 탄소 정

보 공개를 나쁜 소식으로 인식하고 지구 온난화에 대처하는 비용이 이익

보다 클 것이라고 우려하고 있음을 시사한다(Hsu and Wang, 2012).  

Chapple et al.(2013) 또한 CDP에 대한 GHG 배출량 공개와 주주 

가치 사이에 음의 관계가 있음을 확인했다. 그들은 이러한 결과에 대해 

주주들이 탄소배출을 숨겨진 대차대조표상 부채로 취급하기 때문이라고 

설명했다.  

Lee et al.(2015)은 탄소경영 노력과 성과를 미디어를 통해 자주 

노출함으로써 탄소 정보 공개가 주주가치에 미치는 부정적인 영향을 완

화할 수 있음을 시사한다. 자발적 탄소 공개에 대한 시장의 반응은 투자

자들에게 호의적이지 않으나 기업은 탄소 공개가 곧 사실상의 규제가 되

므로 가까운 장래에 이를 무시하거나 피하기 어려울 것이라는 점을 이해

해야 한다. 따라서 기업은 미디어, 웹사이트, CSR 또는 지속가능성 보고

서와 같은 다양한 커뮤니케이션 채널을 통해 탄소 정보를 주기적으로 공
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개함으로써 공개 결정과 전략을 조정해야 한다(Stanny and Ely, 2008; 

Tagesson et al., 2009).  

2020년의 비교적 최신의 연구에서는 투자자들이 FTSE350 기업의 

CDP를 통한 탄소공개 발표에 상당히 부정적으로 반응하였으며 더욱이 

탄소집약적 산업에 종사하는 기업의 경우 탄소 공개 발표에 대해 더 부

정적으로 반응하였음을 밝혀냈다(Alsaifi et al., 2020).  

이러한 연구 결과와는 대조적으로 주주들이 기업의 자발적인 녹색 

공개에 긍정적인 반응을 보인다는 결과를 밝힌 연구도 다수 존재한다

(Liesen, 2015). 또한 CDP에 참여하는 회사에 대해 CDP 보고서 발행

일 전후에 긍정적인 비정상적인 수익이 관찰되었으며 CDP Score를 이

용한 패널 분석에서는 CDP 점수 계수의 긍정적인 결과와 함께 CDP 공

개 날짜 주위에 긍정적인 수익을 발견하였다(Gonzalez-Gonzalez and 

Ramírez, 2015). 

CDP를 활용하지 않은 연구로 Griffin and Sun(2013)은 기업이 

CSRwire news를 통해 자발적으로 온실가스 배출량을 공개할 때 자본

시장이 긍정적인 반응을 보인다는 것을 발견하였다. 이 연구가 발견한 

또다른 시사점은 출처가 적은 정보 환경에서 주가는 더욱 반응할 가능성

이 높으며 다른 채널을 통해 이미 알려진 뉴스 보도는 제한된 시장 반응

을 이끌어낼 수 있다. 

국내에서 이벤트 연구 방법을 활용하여 탄소배출량 공시 특성에 따

른 정보효과를 분석한 연구 결과, 미공시 집단에서 가장 높은 누적초과

수익률을 보였고, 자발적 공시기업은 의무적 공시기업에 비해 높은 정보

효과를 보였다(이기세·전성일, 2019). 이러한 선행연구의 내용을 간략

히 요약하면 <Table 1>과 같다. 
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[Table 1] 탄소 정보 공개에 대한 주식 시장 반응 선행연구 정리 

논문 관계③ 데이터 주요 내용 

Kolk et al. (2008) (-) 
2003-2007 년 

FT500 기업 대상 

탄소 정보가 

공개되었을 때 

비용으로 생각되는 

경향 때문에 

투자자에게 이익이 

없을 수 있음 

Wegener (2010) (-) 

2006-2009 년 

캐나다의 200 개 

기업 CDP data Set 

탄소 정보공개 또는 

CDP 참여는 기업이 

명성을 유지하고 

정부의 엄격한 

조사에 대응하기 

위해 자발적으로 

온실가스 배출량을 

줄이고 관리하도록 

하는 일종의 

준규제로 볼 수 

있음 

Kim and Lyon (2011) 증거 부족 

2003-2006 년의 

FT Global 500 

기업 대상 

CDP 참여가 

전적으로 

자발적이지 않았고 

주주, 규제 기관 및 

기관 투자자의 

압력의 결과임을 

 
③ 선행 연구의 특정 사건과 초과수익률 사이의 관계를 음의 방향일 때는 (-), 양의 방향

일 때는 (+)로 표시하였다.  
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시사  

Chapple et al. (2013) (-) 

2007 년에 GHG 

배출 데이터를 

제공할 수 있는 

모든 호주 기업 

CDP 에 대한 GHG 

배출량 공개와 주주 

가치 사이에 음의 

관계가 있음을 확인  

Su-Yol Lee,Yun-

Seon Park,Robert D. 

Klassen (2015) 

(-) 

2008-2009 년 

CDP Korea data 

set 

자발적 탄소 공개에 

대한 시장의 반응은 

투자자들에게 

호의적이지 않음 

Gonzalez- Gonzalez 

and Ramirez (2016) 
(+) 

2012 년 84 개의 

스페인 기업 

CDP 에 참여하는 

회사에 대해 CDP 

보고서 발행일 

전후에 긍정적인 

비정상적인 수익이 

관찰됨 

CDP 점수 계수의 

긍정적인 결과와 

함께 CDP 공개 

날짜 주위에 

긍정적인 수익이 

관찰  

Liesen (2015) (+) 

2005-2009 년 

FTSE All-World 

Index 에 소속된 

GHG 프로토콜, 

주주들이 기업의 

자발적인 녹색 

공개에 긍정적인 

반응을 보임 
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Global Reporting 

Initiative 및 CDP 

가이드라인에 따라 

보고한 기업 

Alsaifi et al. (2020) (-) 

2009-2015 년 

사이에 

FTSE350 에 

지속적으로 상장된 

모든 기업 

투자자들이 

FTSE350 기업의 

CDP 를 통한 

탄소공개 발표에 

상당히 부정적으로 

반응 

탄소집약적 산업에 

종사하는 기업의 

경우 탄소 공개 

발표에 대해 더 

부정적으로 반응 

 

2. 긍정적/부정적 환경 정보 공개가 주식 시장에 미

치는 효과 

 USEPA는 EPA의 의무는 '집행자'에서 벗어나 시민들이 일상생활

에서 정보에 입각한 선택을 할 수 있도록 돕는 데 더 큰 중점을 두어야 

한다'고 지적했다(EPA, 1991). 정보 공개를 통해 인센티브를 부여하는 

방식의 환경 정책은 과거부터 널리 사용된 정책이며 특히 정보의 접근 

및 교환이 증가하면서 시장이 오염 통제를 위해 인센티브를 생성할 수 

있는 능력에 점점 더 많은 관심을 기울이고 있다(Lanoie et al., 1998). 

이러한 점 때문에 이와 관련된 연구도 축적되어 왔다.  

대부분의 연구에서는 주식 가격이 부정적인 환경 뉴스에 반응하여 
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하락하고 긍정적인 환경 뉴스에 반응하여 상승했다는 증거를 찾는다

(Hamilton, 1995; Klassen and McLaughlin, 1996; Konar and Cohen; 

1997, Khanna et al., 1998).  

구체적으로 Klassen and McLaughlin(1996)은 긍정적인 초과수익

률은 일반적으로 환경 상 수상과 같은 기업 이벤트에 의해 유발된다는 

것을 발견했다. 또한, 미국과 캐나다의 자료를 사용한 연구 결과, 자본시

장은 정보 공개에 반응하며 대규모 오염 물질이 소규모 오염 물질보다 

이러한 공개에 더 크게 영향 받는다는 것을 발견했다(Lanoie et al., 

1998). Beatty and Shimshack(2010)은 Climate Counts Score를 사용하

여 주식 시장이 부정적인 환경 공개에 반응하지만 긍정적인 환경 공개에

는 반응하지 않는다고 보고했다. Cordeiro and Tewari(2015)는 이해관

계자 이론을 바탕으로 Newsweek에서 순위를 매긴 미국 최대 500대 

기업의 표본에 대해 투자자들은 장단기의 수익 측면에서 녹색 성과 순위 

혹은 산업 내 순위 모두에 긍정적으로 반응한다는 것을 밝혔다.  

이와 반대되는 결과를 시사하는 연구도 존재하는데, Gilley et 

al.(2000)은 주식 시장이 환경 이니셔티브에 대한 회사의 발표에 크게 

반응하지 않았다고 보고하였다. 유사하게, 핀란드 임업회사가 환경투자

를 발표할 때 주식 시장의 반응은 부정적인 것으로 나타났다(Halme 

and Niskanan, 2001). Fisher-Vanden과 Thorburn(2011)은 자발적으

로 GHG 배출을 줄이기 위한 자원으로서 Environmental Protection 

Agency Climate Leaders 프로그램에 참여하는 것이 부정적인 시장 반

응과 연결되어 있음을 발견했다. 또한, Hsu and Wang(2013)은 긍정적

인 자산효과(wealth effect)가 기업이 기후변화에 관한 부정적인 뉴스 

보도에 노출되는 것과 관련이 있다고 보고했다. 기후 변화에 대한 기업

의 대응이 부정적으로 언론에 노출되었을 때 시장이 호의적으로 반응한

다는 것을 보여주는데, 이는 기후 변화에 대처하기 위한 사회적으로 책
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임 있는 조치가 비용이 많이 든다는 것을 의미한다. 

긍정적 환경 정보가 주식 시장에 미치는 영향이 유의미하지 않다는 

연구도 존재한다. 환경 성실성 점수로 인해 주식 시장에 유의미한 초과

수익률 변화가 생기지 않았다(Yamashita et al., 1999).  

국내 주식 시장의 반응을 조사한 연구로 대한민국 환경부에서 국가 

환경 법규를 준수하지 않는 기업 목록을 발표한 결과, 이러한 목록의 공

개가 기업의 시장 가치를 크게 떨어뜨렸음을 발견했다(Dasgupta and 

Hong, et al., 2006). 이러한 선행연구의 내용을 간략히 요약하면 

<Table 2>와 같다. 

 

[Table 2] 긍정적(부정적) 환경 정보 공개의 주식 시장 반응 

논문 관계 데이터 주요 내용 

Klassen 

and 

McLaughlin 

(1996) 

긍정→긍정, 

부정→부정 

1985-1991 년 

NYSE 혹은 

AMEX 에 상장된 

“환경”, “상” 등의 

키워드가 미디어에 

노출된 기업 

긍정적인 초과수익률은 

일반적으로 환경 상 수상과 

같은 기업 이벤트에 의해 

유발된다는 것을 발견 

Lanoie et 

al. (1998) 

긍정→긍정, 

부정→부정 

1990-1992 년 

환경표준 또는 

허가를 준수하지 

않는/환경성과가 

우려스러운 캐나다 

상장기업 

캐나다의 자료를 사용한 연구 

결과, 자본시장은 정보 

공개에 반응하며 대규모 오염 

물질이 소규모 오염 물질보다 

이러한 공개에 더 크게 영향 

받는다는 것을 발견 

Beatty and 

Shimshack 

부정→부정, 

긍정→X 

2007 년 Climate 

Counts Score 를 

Climate Counts Score 를 

사용하여 주식 시장이 
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(2010) 받은 47 개의 

NYSE 또는 

NASDAQ 상장 

기업 

부정적인 환경 공개에 

반응하지만 긍정적인 환경 

공개에는 반응하지 않는다고 

보고 

Cordeiro 

and Tewari 

(2015) 

긍정→긍정, 

부정→부정 

2009 년 

Newsweek 에 

"미국에서 가장 

친환경적인 대기업" 

순위에 올라간 미국 

최대 기업 

이해관계자 이론을 바탕으로 

Newsweek 에서 순위를 

매긴 미국 최대 500 대 

기업의 표본에 대해 

투자자들은 장단기의 수익 

측면에서 녹색 성과 순위 

혹은 산업 내 순위 모두에 

긍정적으로 반응 

Gilley et al. 

(2000) 
긍정→X 

1983-1996 년 

월스트리트 저널에 

게재된 기업 환경 

이니셔티브에 대한 

71 개의 발표 

주식 시장이 환경 

이니셔티브에 대한 회사의 

발표에 크게 반응하지 않음 

Halme and 

Niskanan 

(2001) 

긍정→부정 

1970-1996 년 

핀란드 산림 산업 

기업의 환경 투자에 

관한 주요 뉴스가 

보도된 헬싱키 

증권거래소에 

상장된 기업 

핀란드 임업회사가 

환경투자를 발표할 때 주식 

시장의 반응은 부정적인 

것으로 나타났다 

Fisher-

Vanden and 

Thorburn 

(2011) 

긍정→부정 

1993-2008 년 CL 

프로그램에 가입한 

181 개 기업과 이 

기간 동안 Ceres 

자발적으로 GHG 배출을 

줄이기 위한 자원으로서 

Environmental Protection 

Agency Climate Leaders 
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프로그램에 가입한 

73 개 기업 총 

254 개 회사 

프로그램에 참여하는 것이 

부정적인 시장 반응과 

연결되어 있음을 발견 

Hsu and 

Wang 

(2013) 

부정→긍정 

1989-2008 년 

기후변화 관련 뉴스 

기사가 보도된 

NYSE 나 AMEX 에 

상장된 기업 

긍정적인 자산효과(wealth 

effect)가 기업이 기후변화에 

관한 부정적인 뉴스보도를 

받는 것과 관련이 있다고 

보고. 기후 변화에 대한 

기업의 대응이 부정적으로 

언론에 노출되었을 때 시장이 

호의적으로 반응한다는 것을 

보여주는데, 이는 기후 

변화에 대처하기 위한 

사회적으로 책임 있는 조치가 

비용이 많이 든다는 것을 

의미 

Yamashita 

et al. 

(1999). 

긍정→X, 

부정→X 

1987- 1993 년 

환경 성실성 

점수를 부여받은 

기업 

환경 성실성 점수로 인해 

주식 시장에 유의미한 

초과수익률 변화가 생기지 

않음 

Dasgupta 

and Hong, 

et al. 

(2006) 

긍정→긍정, 

부정→부정 

1993- 2000 년 

대한민국 

환경부에서 발표한 

국가 환경 법규를 

준수하지 않는 기업 

대한민국 환경부에서 국가 

환경 법규를 준수하지 않는 

기업 목록을 발표한 결과, 

이러한 목록의 공개가 기업의 

시장 가치를 크게 

떨어뜨렸음을 발견 

 

이처럼 환경 정보 공개가 주식 시장에 미치는 효과를 분석하는 연구



 

 １９ 

는 과거부터 현재까지 논의가 많이 되고 있는 주제이나 선행연구의 결과

는 연구마다 다른 결과를 보이고 있다. 마찬가지로 CDP 데이터를 이용

한 연구도 다수 진행되어 있으나 일관된 결과를 보이지 않고 있다. 따라

서 본 연구는 국내 기업의 CDP Climate Change Score 자료를 이용하

여 선행연구의 불일치하는 결과에서 생기는 의문점을 해소하고 기업 탄

소 정보 공시에 대한 주식시장의 반응을 알아보고자 한다. 또한, 탄소 

정보 공시의 내용의 수준(점수)에 따라 탄소 정보 공시의 효과가 주식 

시장에 어떠한 영향을 미치는지에 대해 분석한 연구는 아직까지 존재하

지 않기 때문에 본 연구가 이러한 영향을 파악한다는 점에서 연구의 의

의를 가진다.  

본 연구는 2016년부터 2021년 최근 6개년을 분석기간으로 하여 

기업의 탄소 정보 공시와 그 점수가 주식 시장에서 투자자들에게 어떻게 

영향을 미치는지를 분석하고자 한다. 본 연구의 결과로 탄소중립이 기업

의 큰 대내외적 이슈로 자리잡은 만큼 CDP나 TCFD (Task Force on 

Climate-Related Financial Disclosures) 등 기후변화 이니셔티브 대응

에 있어 한국 기업 경영진 및 투자자들에게 시사하는 바가 클 것이라고 

기대한다.  
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제 3 장 연구설계 
 

 

제 1절 가설 설정 
 

선행연구를 살펴본 결과, 여러 연구 가운데 긍정적 환경 정보가 

공개되었을 때 주식 가격이 상승한다는 일관된 결과만 확인한 것은 

아니다. 그러나 주식 가격이 부정적인 환경 뉴스에 반응하여 하락하고 

긍정적인 환경 뉴스에 반응하여 상승했다고 보고하는 다수의 연구 

결과가 존재한다(Hamilton, 1995; Klassen and McLaughlin, 1996; 

Konar and Cohen; 1997, Khanna et al., 1998; Klassen and 

McLaughlin, 1996; Lanoie et al., 1998; Beatty and Shimshack, 2010; 

Cordeiro and Tewari, 2015; Dasgupta and Hong, et al., 2006).  

Klassen and McLaughlin (1996) 은 일반적으로 환경 상 수상과 같은 

긍정적인 기업 이벤트에 의해 긍정적인 초과수익률이 발생한다고 밝혔으며 

환경 법규를 준수하지 않는 기업 목록에 대한 정보 공개에 대한 주식시장의 

반응을 분석한 연구에서는 이러한 목록의 공개가 기업의 시장 가치를 크게 

떨어뜨렸음을 발견하였다(Dasgupta and Hong et al., 2006). Lanoie et al. 

(1998), Beatty and Shimshack (2010) 및 Cordeiro and Tewari (2015) 의 

연구가 결과를 지지한다.  

Gonzalez- Gonzalez and Ramirez (2016)는 CDP 보고서 발행일 

전후에 긍정적인 비정상적인 수익이 관찰되었으며 CDP 점수가 긍정적일 경우 

CDP 공개 날짜 주위에 긍정적인 수익이 관찰된다고 밝혔다. 주주들이 CDP 

가이드라인에 따라 공시했을 때 녹색 공개에 긍정적인 반응을 보였다는 연구가 

위의 결과를 지지한다(Liesen, 2015).  

또한 이해관계자 이론에 따라 CDP score가 공개되고 나면 이해관

계자들에게 전달되는 기업의 탄소 정보가 정보비대칭성을 해소하게 된다. 
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이를 통해 주주들의 기대는 수정되어 주식 시장에 드러나게 되고 따라서 

회사는 더 높은 미래 기대현금흐름으로 이익을 얻게 된다. 따라서 긍정

적 환경 정보 공개가 주식시장에서 긍정적 주주 반응을 이끌어낸다는 선

행연구와 CDP 공시에 따라 긍정적 주주 반응을 확인했다는 선행연구 

그리고 이해관계자 이론에 따라 다음과 같은 가설을 설정할 수 있다.  

 

 

[Figure 1] CDP Score 공개로 인한 주식 시장의 예상 반응 

 

가설 1: 기업에 대한 CDP의 긍정적 평가는 주식 시장에 긍정적인 영

향을 미칠 것이다.  

 

추가적으로 기업의 주요 특성이 주가 반응에 영향을 미칠 수 있기 

때문에 CDP에 참여한 기업의 시가총액, 산업분류 등 몇 가지 특성을 구

분하여 사건연구 하위 표본 분석을 시도하였다.  

본 연구는 COVID19이 발생한 2020년과 2021년의 기간을 연구범



 

 ２２ 

위로 포함하고 있기 때문에 COVID19에 의한 영향도 살펴보았다. 

COVID19이 본격적으로 유행하기 시작한 2020년, 우리나라의 경제성장

률은 -0.9%로 음수의 경제성장률을 기록하였다. Mohr et al. (2001) 

CSR에 대한 투자는 이해관계자 행동에 긍정적인 영향을 미치기 때문에 

경제 위기 동안 지속되어야 한다고 주장한다. 또한 Gallego-Alvarez et 

al. (2014)는 기업에 대한 신뢰를 높이기 위해 금융위기 시 CSR이 필

요하다고 주장한다. 자발적 공시 이론은 주주의 최선의 이익을 위해 기

업이 대리인 비용, 소송 위험, 독점적 불이익(Verrecchia, 1983; 

Diamond and Verrecchia, 1991; Lambert et al., 2007), 또는 정보 품

질 또는 불확실성에 대한 외부인의 인지(Dye, 1985)와 같은 공시 비용

을 제외한 순이익을 고려하여 공시 결정을 내려야 한다고 설명하는데 금

융위기 기간에는 정보 품질 또는 불확실성에 대한 외부인의 인지와 같은 

공시 비용 등이 증가할 우려가 있기 때문에 순이익이 감소할 수 있다고 

예상할 수 있다. 따라서 다음과 같은 가설을 도출할 수 있다.  

 

가설 2: COVID19 이전 기업의 CDP의 긍정적 평가는 COVID19 

이후기업에 대한 CDP의 긍정적 평가보다 주식 시장에 더 큰 긍정적인 

영향을 미칠 것이다.  

 

선행연구에 따르면 투자자들이 탄소 집약 산업에 종사하는 기업의

CDP 발표에 대해 5% 수준에서 상당히 부정적인 방식으로 반응하였다. 

Chapple et al. (2013) 또한 시장이 샘플에서 가장 탄소 집약적인 기업

을 다른 기업보다 더 부정적으로 평가한다는 것을 발견하였다. 탄소 집

약적 산업에 속한 기업의 경우 이러한 기대는 더욱 두드러진다(Ramiah 

et al., 2013). 이러한 투자자들의 반응은 환경 관련 비용이 증가하여 부

정적인 재정적 결과를 초래할 것이라는 기대를 반영한다. 따라서 아래와 
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같은 가설을 도출할 수 있다.  

 

가설 3: 비제조업의 CDP의 긍정적 평가는 제조업에 대한 CDP의 긍

정적 평가보다 주식 시장에 더 큰 긍정적인 영향을 미칠 것이다.  

 

다음으로는 시가총액을 기준으로 기업 표본을 분류하여 사건연구 

분석을 시도하였다. 자발적 공시 이론에 따르면 소규모 회사의 주식이 

실적 발표에 더 강하게 반응하며 이는 회사의 작은 규모가 공개 정보 

가용성을 감소시켜 새로운 정보에 대한 주가의 민감도를 증가시키기 

때문이다(Freeman, 1987). 또한 선행연구에 따르면 더 높은 시가 총액 

기업은 CDP 정보를 공시했을 때 유의미한 시장 반응을 보이지 않는 

반면, 더 낮은 시가총액 그룹은 정보 공개 이후 상당한 부정적인 시장 

반응을 나타낸다(Alsaifi et al., 2020). 결론적으로 다음과 같은 가설을 

이끌어낼 수 있다.  

 

가설 4: 소규모 기업에 대한 CDP의 긍정적 평가는 대규모 기업에 대

한 CDP의 긍정적 평가보다 주식 시장에 더 큰 긍정적인 영향을 미칠 

것이다.  

 

마지막으로 CDP는 CDP Korea Climate Change and Water Report에

서 CDP Climate Change Score를 전년도와 비교하여 공개하고 있는데 

전년도와 대비하여 당해 년도의 CDP Score가 향상했는지 여부에 따라 

하위표분 분석을 추가로 진행하였다. 가설은 다음과 같다.  

 

가설 5: 전년도 대비 CDP Score가 향상한 기업에 대한 CDP의 긍정

적 평가는 전년도 대비 CDP Score가 하락한 기업에 비해 주식 시장에 
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더 큰 긍정적인 영향을 미칠 것이다.  

 

 

제 2 절 연구모형 및 변수정의 
 

본 연구는 사건연구 방법을 사용하여 CDP를 통해 탄소 정보를 

공시한 기업들의 Score에 따른 주식 시장에서의 투자자들의 반응을 

분석한다. 사건연구 방법론의 주요한 가정은 자본시장이 기업의 미래 

기대 이익에 대한 새로운 정보(사건)의 영향을 평가하기에 충분히 

효율적이라는 것이다.  

사건연구에서 비정상수익률을 추정하는 데 일반적으로 가장 널리 

이용되고 있는 모형은 (1) 평균조정수익률모형, (2) 시장조정수익률모형, 

(3) 시장모형이 있다. 이들 모형 중에서 시장모형이 다른 모형들에 비해 

상대적으로 뛰어난 검정력을 보유하여(Brown and Warner, 1985) 본 

연구에서는 시장모형을 선택하였다.  

시장모형은 임의의 주식수익률 Rjt와 시장 포트폴리오 Rmt와의 

선형관계를 이용하여 비정상수익률을 추정하는 모형이다.  

 
(1) 

 

Rit : 주식 i의 t일의 수익률 

Rmt : t일의 시장포트폴리오 수익률 

αi : 주식 i의 고유위험 

εit : 주식 i의 t일의 오차항 

 

식 (1)에서는 αi, βi는 시장모형의 절편과 기울기의 회귀계수를 

의미한다. Rit는 주식수익률, Rmt는 KOSPI 지수를 이용하였다.  
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비정상수익률을 구하기 위해서는 먼저 OLS 기법에 의해 추정한 

회귀계수를 활용하여 표본기업 i의 기대수익률을 구한 뒤, 표본기업 i의 

주식수익률에서 이를 차감하여 측정한다. 본 연구에서 비정상수익률을 

구하기 위한 사건 윈도우는 7일, 추정 윈도우는 210일로 지정하였다.  

 

  
(2) 

 

ARit : 주식 i의 t일의 비정상수익률 

 

각 개별 사건의 사건 윈도우 안에서 각 순간의 비정상수익률을 

추정할 수 있다. 또한 자본 시장의 반응에 대한 전반적인 추론을 이끌어 

내기 위해 여러 이벤트에 걸쳐 비정상적인 수익률을 집계할 수도 있다. 

따라서 N 이벤트의 주어진 하위 집합에 대해 사건 윈도우 안의 각 순간 

t에서 하위 집합 평균 비정상 수익률(AARt)은 다음과 같이 계산된다. 

 
 

(3) 

관심 집계는 시간과 사건 모두에 걸쳐 수행할 수도 있다. 이 

시나리오에서 두 날짜 T1과 T2 사이의 N 이벤트의 하위 집합에 대한 

평균누적비정상수익률은 다음과 같이 정의된다. 

 

(4) 

 

누적평균비정상수익률(CAR: Cumulative Abnormal Return)은 사건 

기간 동안의 평균비정상수익률의 합으로 다음과 같이 계산된다.  

 

(5) 
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측정한 초과수익률에 대한 통계적 유의성 검정은 포트폴리오 시계열 

검정법을 사용하였다. 사용한 식은 아래와 같다.  

  
 

(6) 

                 

(7) 

                                                    

 

(8) 

 

 만약 표본평균 초과수익률 AARt가 사건일 t에서 독립적이고 동일 

분포를 띄며 정규성을 만족한다면, 식 (6)에서 정의한 검정통계량은 귀

무가설 아래 자유도가 T-1인 t-분포를 만족한다. 사건연구의 추정기간

(T)이 충분히 긴 경우, 식 (6)의 검정 통계량은 표준 정규분포에 근사

한 분포를 나타낸다.  

제 4장 실증분석에서는 이러한 포트폴리오 시계열 검정법을 사용하

여 주요 분석의 유의성을 검정하였다.  

 



 

 ２７ 

제 4 장 실증분석 
 

 

제 1절 기초통계량 
 

[Table 3]는 본 연구에서 사용한 기업 자료의 기초통계량이다. 본 

연구의 분석에서 이용한 기업 데이터는 CDP가 매년 시가총액을 기준으

로 정보 공개를 요청한 국내의 200개의 기업을 대상으로 한다. 총 자산

과 시가총액 평균은 각각 약 21조 8751억원, 54억원이다. 표본의 이해

를 위해 상호출자제한기업집단 기준의 경우 기업 집단 중 계열사 자산을 

다 합쳐서 10조원이 넘는 기업 집단을 의미하는데 본 연구에서 사용한 

표본의 총자산 평균을 살펴보면 이러한 상호출자제한기업집단 기준을 상

회한다는 것을 알 수 있다. 사건연구 분석시에 초과수익률 계산을 위해 

필요한 수익률은 평균은 약 0.056%이며 하위 표본 분석에서는 기업 규

모를 반영하기 위해 시가총액 자료를 이용하였다.  

 

[Table 3] 기업 기초통계 자료 

 총자산(원) 수익률(%) 매출액(원) 
당기순이익 

(원) 

시가총액 

(원) 

임직원수 

(명) 

평균 21조 8751억 0.056 7조 1800억 4380억 54억 3802 

표준 오차 864억 0.003 244억 29억 2958만 11 

중앙값 2조 7940억 0.000 1조 9400억 793억 15억 1383 

표준 편차 67조 1124억 2.562 19조 2조2700억 236억 9059 

 

제 2 절 분석결과 
 

(1) 가설검정 

  

앞 장에서 세운 가설은 “기업에 대한 CDP의 긍정적 평가는 주식 
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시장에 긍정적인 영향을 미칠 것이다”이다. 이를 검정하기 위해 

2016년부터 2021년 전체 년도의 데이터를 이용한 분석과 COVID19의 

영향을 제거하기 위해 2016-2018년, 2019-2021년으로 하위 표본을 

나누어 분석해보았다. 연도 구분별 CDP Score 기업 수는 [Table 4]에 

나타나 있다.  

 

[Table 4] 연도 구분별 CDP Score 기업 수 

Score 2016-2021년 2016-2018년 2019④-2021년 

A 159 86 73 

B 107 36 71 

C 43 25 18 

D 46 30 16 

F 794 404 390 

N⑤ 39 13 26 

 

사건연구 결과가 의미 있기 위해서는 표본 수가 적어도 20개 

이상이 되어야 한다(정형찬, 2006). 따라서 2016-2018년의 N등급과 

2019-2021년의 C, D등급에 따른 결과는 의미 있다고 보기 어렵다.  

[Table 5]의 전체 년도(2016-2021년) T-test 결과에 따르면 

주식 시장에서는 A와 같은 높은 등급의 효과보다는 F 등급과 같은 낮은 

등급의 효과가 더욱 뚜렷하게 나타났다. F등급의 경우, 유의수준 0.05 

기준으로 P-value를 확인했을 때 공시일 이후 첫번째로 유의한 값에서 

부정적 영향을 미치는 것으로 나타났다.  

또한 0.1 유의수준 기준으로 B와 C 그룹이 양의 값으로 유의한 

 
④ 2019년도 CDP 공시일은 2020년 4월 28일로 COVID19 발현 이후이기 때문에 

COVID19 이후로 분류하였다.  
⑤ N은 응답하였으나 Score를 공개하지 않은 것을 뜻한다. 
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것으로 나타났는데 F등급이 음의 값으로 유의한 것과 비교하면 더 높은 

등급일 때 긍정적인 영향을 받았다고 해석할 수 있으나 A등급이 

유의하지 않아 다른 요인이 영향을 미친 것으로 파악된다.  

 

[Table 5] 전체 년도(2016-2021년) T-test 결과 

  0⑥ 1⑦ 2⑧ 3⑨ 

A 
T-value 0.784776 -0.13736 0.319979 -0.43974 

P-value 0.433474 0.89088 0.749304 0.660577 

B 
T-value 1.105441 0.014079 1.896146 -0.91315 

P-value 0.270239 0.988781 0.05932* 0.362214 

C 
T-value 1.180867 0.230166 1.95291 0.474384 

P-value 0.238998 0.818188 0.052165* 0.635722 

D 
T-value -0.1269 -0.51599 1.501647 -0.83603 

P-value 0.899144 0.606405 0.134698 0.404092 

F 
T-value 0.162699 -2.48616 2.505352 -0.37231 

P-value 0.870912 0.013697*** 0.012996*** 0.710037 

N 
T-value 0.982599 1.244207 1.079554 0.258809 

P-value 0.326941 0.214817 0.281585 0.796037 

 

[Table 6]의 COVID19 이전(2016-2018년) T-test 결과 역시 

A와 같은 높은 등급의 효과보다는 F 등급으로 대표되는 낮은 등급의 

효과가 더욱 뚜렷하게 나타났다. 가설과 동일하게 유의수준 0.05 

기준으로 사건일 다음날인 +1일에서 음의 값으로 유의하게 영향을 

미쳤다.  

 

[Table 6] COVID19 이전(2016-2018년) T-test 결과 

 0 1 2 3 

A T-value -0.79589 0.55065 -1.08245 -1.54743 

 
⑥ 표의 “0”은 공시일로부터 0일, 즉 공시일 당일의 결과를 말한다.  
⑦ 표의 “1”은 공시일의 다음날의 결과를 말한다.  
⑧ 표의 “2”은 공시일로부터 이틀 후의 결과를 말한다. 
⑨ 표의 “3”은 공시일의 3일 후의 결과를 말한다. 사건 윈도우가 7일이기 때문에 공시일 

이후 3일까지의 결과를 확인하였다. 
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P-value 0.427001 0.582462 0.2803 0.123273 

B 
T-value -0.42228 -0.94001 1.140692 -0.68407 

P-value 0.673252 0.348297 0.255303 0.494691 

C 
T-value 0.063298 0.083112 0.715021 0.664428 

P-value 0.94959 0.933842 0.475394 0.507149 

D 
T-value -0.43854 -0.9436 0.993786 -1.10812 

P-value 0.661446 0.346465 0.321476 0.269082 

F 
T-value 0.174101 -2.20929 0.673428 -0.75354 

P-value 0.861955 0.028241*** 0.501419 0.451976 

N 
T-value -0.57141 0.826298 -0.17438 1.89169 

P-value 0.568339 0.409578 0.861733 0.059915* 

 

[Table 7]의 COVID19 이후(2019-2021년) T-test 결과도 

마찬가지로 F 등급과 같은 낮은 등급에서 더욱 뚜렷한 효과를 보였으나 

긍정적인 영향을 미쳤다. A등급의 경우 이 시기에 유의수준 0.1 

기준으로 양의 값으로 유의하게 영향을 미치는 것으로 나타났다. 

F등급에서의 긍정적 효과는 COVID19 이후의 경제 불황이 영향을 미친 

것으로 파악된다.  

다음으로는 추가 분석을 통해 영향을 미칠 수 있는 다른 요인을 

파악해보고자 한다. 

 

[Table 7] COVID19 이후(2019-2021년) T-test 결과 

 0 1 2 3 

A 
T-value 1.717918 -0.64082 1.327178 0.68568 

P-value 0.087293* 0.522342 0.185898 0.493675 

B 
T-value 1.410437 0.420425 1.616202 -0.72032 

P-value 0.159897 0.674607 0.107559 0.472131 

C 
T-value 1.484021 0.22925 1.936801 0.054405 

P-value 0.13931 0.818899 0.054118 0.956664 

D 
T-value 0.297367 0.251289* 1.267763 -0.07284 

P-value 0.766482 0.801837 0.206293 0.942004 
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F 
T-value 0.061298 -1.31678 2.635434 0.158963 

P-value 0.95118 0.189356 0.009033*** 0.873852 

N 
T-value 1.456254 0.968068 1.343701 -0.7706 

P-value 0.146823 0.334129 0.180502 0.441817 

 

(2) 전년대비 Score 비교 

 

[Table 8]은 이전 년도와 비교하여 CDP Climate Change Score가 

하락, 유지 또는 상승한 기업의 수이다. 본 하위 표본 분석에서는 

전년도와 비교하여 Score가 어떻게 변화했는지에 따라 주식 시장에 

미치는 영향에 대해 살펴보았다.  

 

[Table 8] 전년 대비 Score별 기업 수 

전년 대비 Score 기업 수 

상승 169 

유지 468 

하락 94 

 

[Table 9]와 같이 전년도와 비교하여 Score가 하락한 경우, 

유의수준 0.05 기준으로 음의 값으로 유의한 것으로 나타났다. 전년대비 

Score가 상승한 경우 유의수준 0.1 기준 양의 값으로 유의한 것으로 

나타났다. 결과적으로 전년도와 비교하여 Score가 하락한 경우가 가장 

유의하게 주식 시장에 영향을 미치게 되며, 그보다는 영향이 적지만 

전년도보다 Score가 상승하는 경우 역시 긍정적으로 주식 시장에서 

영향을 미치는 결과가 나타났다. 이러한 결과로 미루어 보건대, 기업 

경영진의 입장에서는 CDP Score 상승을 목표로 기업 경영을 하되, 

경영 여건이 좋지 않을 때에는 Score 하락을 가장 유의해야 할 것이다. 



 

 ３２ 

 

[Table 9] 전년 대비 Score별 T-test 결과 

 0 1 2 3 

상승 
T-value 0.674483 -0.70289 1.733543 0.022009 

P-value 0.50075 0.482905 0.084474* 0.982461 

유지 
T-value 0.211614 -1.6305 0.155377 -1.57059 

P-value 0.832615 0.104501 0.876674 0.117791 

하락 
T-value -0.37079 1.114884 0.626921 -2.52497 

P-value 0.711173 0.266181 0.531395 0.012313*** 

 

(3) 시가총액 비교 

 

시가총액 구분별 CDP Score 기업 수는 [Table 4]에 나타나 있다. 

시가총액 구분의 기준은 표본의 개수를 고려하여 분류하였으며 시가총액 

2조 미만 기업 그룹은 총 425개, 2조이상 5조 미만 기업 그룹은 272개, 

5조 이상 기업 그룹은 243개에 해당한다. 시가총액 2조 미만 기업은 

F등급이 약 82%이고 2조에서 5조 미만 기업 역시 F등급이 약 76%로 

대다수를 차지한다. 시가총액이 5조 이상인 기업의 경우 A등급이 

첫번째로 많고, F등급이 두번째로 많은 것을 확인할 수 있다.  

 

[Table 10] 시가총액 구분별 CDP Score 기업 수 

Score 2조 미만 2-5조 5조 이상 

A 14 20 104 

B 11 12 34 

C 16 10 6 

D 14 18 6 

F 351 209 91 

N 19 3 2 
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[Table 11] 2조 미만 시가총액 기업 T-test 결과 

 0 1 2 3 

A 
T-value -0.46388 -0.8879 0.900154 0.706882 

P-value 0.64321 0.37562 0.36907 0.48043 

B 
T-value 1.095878 0.149747 0.0778 -0.45857 

P-value 0.27439 0.88111 0.93806 0.64702 

C 
T-value 0.926478 0.846315 2.707542 0.845771 

P-value 0.35527 0.39834 0.00734 0.39865 

D 
T-value 0.552366 0.546129 0.068985 -0.2337 

P-value 0.58129 0.58556 0.94507 0.81545 

F 
T-value 0.603338 -1.48538 1.367306 -0.68504 

P-value 0.54694 0.13895 0.17300 0.49408 

N 
T-value -0.25419 0.982976 0.526753 0.790771 

P-value 0.79960 0.32676 0.59892 0.42997 

 

[Table 12] 2조 이상 5조 미만 시가총액 기업 T-test 결과 

  0 1 2 3 

A 
T-value 0.418698 -0.58933 -1.20892 -1.41394 

P-value 0.67587 0.55628 0.22806 0.15887 

B 
T-value 0.530811 0.435498 1.273904 -0.50053 

P-value 0.59611 0.66365 0.20411 0.61723 

C 
T-value -0.37075 -0.74115 -0.46314 -0.59684 

P-value 0.71120 0.45944 0.64374 0.55126 

D 
T-value -1.18464 -1.25375 2.009617 -1.16058 

P-value 0.23750 0.21133 0.04576 0.24714 

F 
T-value -0.15178 -1.94901 1.646224 -0.95117 

P-value 0.87950 0.05263* 0.10122 0.34261 

N 
T-value 0.51203 -0.15449 0.158741 -0.06511 

P-value 0.60917 0.87738 0.87403 0.94815 

 

[Table 13] 5조 이상 시가총액 기업 T-test 결과 

  0 1 2 3 

A T-value 0.61273 0.17921 0.05007 0.37589 
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P-value 0.54072 0.85795 0.96012 0.70738 

B 
T-value 0.35614 -0.44113 0.16768 0.91641 

P-value 0.72210 0.65957 0.86700 0.36051 

C 
T-value 0.6179 -0.00651 -0.84652 -0.64358 

P-value 0.53731 0.99481 0.39823 0.52055 

D 
T-value 0.54335 -1.33594 0.17974 0.41361 

P-value 0.58747 0.18302 0.85753 0.67958 

F 
T-value 0.23433 -1.81489 1.22717 -0.9627 

P-value 0.81496 0.07097* 0.22114 0.33681 

N 
T-value 0.54831 0.63936 -1.22507 -0.05891 

P-value 0.58407 0.52329 0.22193 0.95308 

 

[Table 11]에 따르면 2조 미만 시가총액을 가진 기업의 경우, F 

등급이 대다수임에도 F등급이 주식 시장에 미치는 영향이 유의하지 

않은 것으로 나타났다. 소규모 회사의 CDP Score가 F등급에 많이 

치우쳐 있음을 알 수 있으며, 이러한 것의 영향이 미미함을 알 수 있다.  

[Table 12]에 의하면 2조 이상 5조 미만 시가총액을 가진 기업의 

경우, 마찬가지로 F 등급이 대다수이며 유의수준 0.1 기준으로 음의 

방향으로 유의한 것으로 나타났다. 2조 이상 5조 미만 규모의 기업의 

경우 2조 미만 기업들과 마찬가지로 F등급이 많은 비율을 차지하지만 

소규모 기업들과는 다르게 CDP의 부정적 평가가 주식 시장에서 

유의미한 영향을 미치는 것을 알 수 있다.  

[Table 13]을 확인한 결과, 5조 이상 시가총액을 가진 기업의 경우 

A등급이 첫번째로 많고 F등급이 두번째로 많은데 A등급의 경우 

유의미하지 않았으며 F등급의 경우 유의수준 0.1 기준으로 음의 

방향으로 유의미하였다. 이는 CDP 고득점보다 저득점이 주식 시장에서 

더욱 강하게 영향력을 가질 수 있다는 것을 다시 한번 보여준다. 

 

(4) 산업별 비교 
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산업별 비교는 “제10차 기준 한국표준산업분류(대분류)” 기준에 

따라 분류하였으며 구분에 따른 기업 수는 [Table 14]와 같다.  

 

[Table 14] 산업 분류별 기업 수 

한
국
표
준
산
업
분
류1

0

차(

대
분
류)

 

건설업  24 

금융 및 보험업  112 

농업, 임업 및 어업  1 

도매 및 소매업  88 

사업시설관리 및 사업지원 서비스업  6 

예술, 스포츠 및 여가관련 서비스업 15 

운수업  36 

전기, 가스, 증기 및 수도사업  10 

전문, 과학 및 기술 서비스업  76 

제조업  507 

출판, 영상, 방송통신 및 정보서비스업  65 

협회 및 단체, 수리 및 기타 개인 서비스업 5 

 

국내 산업 구조상 제조업 비중이 매우 높고 기타 산업의 표본 수가 

한정되어 제조업과 비제조업으로 구분하여 하위 표본 분석을 실시하였다. 

따라서 제조업/비제조업 분류에 따른 CDP Score별 기업 수는 [Table 

15]와 같다.  

 

[Table 15] 제조업/비제조업 분류에 따른 CDP Score별 기업 수 

Score 제조업 비제조업 

A 64 30 

B 37 49 

C 18 20 

D 22 27 

F 344 3 
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N 22 307 

 

[Table 16] 제조업 기업 T-test 결과 

   0 1 2 3 

A 
T-value 0.150039 0.401257 -2.01328 -0.17566 

P-value 0.88088 0.68864 0.04537 0.86073 

B 
T-value 0.516989 -0.0536 -0.24522 0.286633 

P-value 0.60571 0.95731 0.80653 0.77468 

C 
T-value 0.563505 -0.33051 1.616637 0.721603 

P-value 0.57369 0.74135 0.10747 0.47135 

D 
T-value 0.004284 -0.71207 0.824523 -0.56169 

P-value 0.99659 0.47721 0.41058 0.57493 

F 
T-value -0.37872 -1.6123 1.216576 -0.82513 

P-value 0.70528 0.10841 0.22514 0.41024 

N 
T-value -0.04364 0.778476 0.097247 0.703766 

P-value 0.96523 0.43717 0.92262 0.48236 

 

[Table 17] 비제조업 기업 T-test 결과 

 0 1 2 3 

A 
T-value 0.561223 -0.72533 1.247388 0.039799 

P-value 0.5752 0.4691 0.2137 0.9683 

B 
T-value 1.065501 -0.00485 1.685342 -0.05789 

P-value 0.2879 0.9961 0.0934 0.9539 

C 
T-value 0.426526 0.924874 0.370853 -0.79969 

P-value 0.6702 0.3561 0.7111 0.4248 

D 
T-value -0.42106 -0.48123 1.271883 -0.52764 

P-value 0.6741 0.6309 0.2048 0.5983 

F 
T-value 1.197427 -1.97445 1.886262 -0.89171 

P-value 0.2325 0.0496 0.0606 0.3736 

N 
T-value 0.379753 0.959177 0.567286 0.050552 

P-value 0.7045 0.3386 0.5711 0.9597 

 

[Table 16]에 따르면 제조업의 경우 A등급이 유의수준 0.05 



 

 ３７ 

기준으로 주식 시장에 음의 값으로 유의미하게 영향을 미치는 것으로 

나타났다. 이는 선행연구에 일치하는 결과이다. 

선행연구에 의하면 시장이 탄소 집약적인 기업을 다른 기업보다 더 

부정적으로 평가하는 경향이 있다(Chapple et al., 2013; Ramiah et al., 

2013; Alsaifi et al., 2020). 이러한 투자자들의 반응은 환경 관련 

비용이 증가하여 부정적인 재정적 결과를 초래할 것이라는 기대를 

반영한다고 설명한다.  

그러나 주식 시장에서는 A등급이 유의하게 부정적으로 영향을 미친 

반면에 여전히 공개를 선택한 A, B, C, D등급 중에서는 A등급의 비율이 

가장 많아 제조업에 속하는 기업들이 CDP Climate Change Score에 

높은 등급을 받고자 하는 이유에는 투자자들 이외에도 다른 원인이 있는 

것으로 파악된다.  

[Table 17]의 비제조업의 경우 F등급이 유의수준 0.05 기준으로 

주식 시장에 음의 방향으로 유의미하게 영향을 미치는 것으로 나타났다. 

또한 B등급이 유의수준 0.1 기준으로 양의 값으로 유의미한 것으로 

나타났다. 비제조업에서는 가설과 대체적으로 유사한 결과가 나왔다고 

해석된다. 그러나 A등급을 받은 기업이 유의한 양의 값을 보여주지 

않아 기업 입장에서 최고로 높은 등급을 받기보다는 B등급 정도의 CDP 

Score를 받는 것을 목표로 할 수 있을 것이라고 예상된다.  

 

(5) 개별 기업 분석 
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[Table 18] 유의수준 0.05 기준 유의한 기업 개수 및 관계 

Score 유의 개수 +⑩ (0.05) -⑪ (0.05) 

A 34 24 10 

B 40 29 11 

C 11 8 3 

D 8 4 4 

F 166 97 69 

N 12 10 2 

총합계 271 172 99 

 

[Table 19] 유의수준 0.1 기준 유의한 기업 개수 및 관계 

Score 유의 개수 + (0.1) - (0.1) 

A 54 34 20 

B 50 35 15 

C 12 8 4 

D 10 5 5 

F 248 138 110 

N 17 11 6 

총합계 391 231 160 

 

[Table 20] 유의한 기업 및 관계 Score별 비율 

비율 sig + (0.1) - (0.1) + (0.05) - (0.05) 

A 17.72152% 62.96296% 37.03704% 70.58824% 29.41176% 

B 29.41176% 70% 30% 72.5% 27.5% 

C 21.95122% 66.66667% 33.33333% 72.72727% 27.27273% 

D 16.27907% 50% 50% 50% 50% 

F 17.94195% 55.64516% 44.35484% 58.43373% 41.56627% 

N 16.21622% 64.70588% 35.29412% 83.33333% 16.66667% 

 

A, B, C와 N그룹의 경우에 이들 그룹 사이에 양의 관계 보이면서 
 

⑩ Score와 주가 반응 사이에 양의 관계 
⑪ Score와 주가 반응 사이에 음의 관계 
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유의한 기업의 비율이 서로 많은 차이를 보이고 있지 않으나 

D등급부터는 긍정적 영향을 미치는 그룹이 큰 폭으로 주는 경향을 

보인다. 

또한 D와 F그룹 역시 양의 관계 보이면서 유의한 기업의 비율이 

서로 많은 차이를 보이지 않으므로 기업이 공시를 선택하고 D등급을 

받기 보다는 정보를 공개하지 않고 F등급을 받기를 선택하는 경향이 큰 

것으로 분석된다.
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제 5장 결론 및 시사점 
 

 

본 연구에서는 최근 6년간의 국내 상장 기업을 대상으로 탄소 정보 

공개가 주식 시장에 어떤 영향을 미칠 수 있을지 실증분석을 하였다. 

단순한 탄소 정보 공개 여부에서 나아가 탄소 정보 내용에 대한 

평가까지 반영하여 주식 시장에서 이러한 평가에 대한 반응이지에 대해 

검증하고자 하였다. 또한 하위 표본 분석으로, COVID19, 전년도와 

비교하여 올해 Score가 상승하였는지 혹은 하락하였는지, 시가총액 

규모, 산업분류, 개별 기업 분석 등 영향을 미칠 수 있는 다양한 요소를 

고려하여 CDP Climate Change Score에 따른 주식 시장의 반응을 

심층적으로 분석하고자 하였다.  

이에 따른 사건연구 결과, 대체적으로 A등급보다는 F등급에서 

유의미한 차이가 있는 것으로 나타났다. 미공시하거나 응답을 

불성실하게 하여 CDP로부터 F등급을 받게 될 때 기업은 부정적인 시장 

평가를 받는 것으로 나타났으며 B등급 혹은 C등급을 받았을 때 

유의미하게 긍정적인 시장 반응을 보였다.  

COVID19 이후의 결과를 살펴보면, F 등급이 주식 시장에 긍정적인 

영향을 미친 것을 알 수 있는데 이는 COVID19로 인해 경기가 

침체되어 투자자들이 탄소 경영과 관련된 투자에 부정적으로 반응하는 

것이라고 예상된다. 국내 전체 경기는 2020년 2분기에 하락한 뒤 

회복하고 있으나, 제조업 생산 및 수출은 COVID19 이전 추세를 회복한 

반면, 서비스 생산의 경우 2021년 1분기에도 COVID19 이전에 미치지 

못해 부진이 길어지고 있다는 것이 이를 뒷받침한다(강두용 외, 2021). 

이러한 영향은 [Table 16]의 제조업 A등급이 주식 시장에 부정적 

영향을 미친 반면, COVID19 이후 결과에서는 A등급이 주식 시장에 
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긍정적인 영향을 미친 것으로 추론 가능하다.  

또한 주목할 만한 결과는 전년도와 비교하여 CDP Score가 하락할 

경우 주식 시장에서의 반응이 부정적이었다는 점이며, 전년도와 

비교하여 CDP Score가 상승할 경우 주식 시장에서의 반응이 

긍정적이었다는 점이다. 이러한 결과는 투자자들이 탄소 경영에 

소홀한 기업에 부정적 평가를 내린다는 것을 나타낸다.  

시가총액에 따라 기업을 분류했을 때에도 유의미한 시사점이 

존재했는데 중간 규모와 대규모 기업에서는 가설과 대체로 일치하는 

결과가 나타났으나 소규모 기업은 낮은 등급을 받은 경우 주식 

시장에서의 영향이 미미했다. 이는 자발적 공시 이론을 보여주는 

결과이기도 하며 (Freeman, 1987) 사회적 책임이 주로 대기업에 

의해 수행되고 있는 것에 대한 반증이 된다. 

제조업과 비제조업의 비교에서 제조업의 경우 A등급이 주식 시장에 

부정적으로 영향을 미쳤으며 비제조업의 경우 F등급이 주식 시장에 

부정적으로 영향을 미쳤다. 이 때, 제조업 기업이 A등급을 받았을 때 

주식 시장에서 부정적 평가를 받음에도 A등급 기업이 공시 기업 중 

가장 많은 점에 대해 분석해볼 필요가 있다. 이러한 것은 공급망 ESG의 

영향이라고 분석되어지는데, 공급망 ESG는 기업의 납품 및 협력사까지 

포함하여 탄소경영 등을 요구하고 이를 위반할 시에 제재를 가하는 

것이다. 기업이 공급망 ESG에 참여하도록 압력을 주는 정책들이 점점 

강화되고 있는데 2012년 미국 캘리포니아주의 '공급망 투명성법'부터 

2015년 영국의 '현대판 노예 방지법', 그리고 유럽연합(EU)의 '기업 

공급망 실사제도'까지 제조업 기업이 우수한 CDP Climate Score를 

받아야 하는 이유는 투자자들 말고도 존재한다(박종준, 2021.10.14).  

개별 기업 분석에서는 시사할 수 있는 점은 D와 F그룹은 양의 관계 

보이면서 유의한 기업의 비율이 서로 많은 차이를 보이지 않으므로 
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기업이 공시를 선택하고 D등급을 받기 보다는 정보를 공개하지 않고 

F등급을 받기를 선택하는 경향이 큰 것으로 분석된다. 전체 등급에서 

F등급이 차지하는 비율이 68%이고 D등급이 5%를 차지한다는 것이 

이러한 경향을 보여준다.  

결론적으로 기업 입장에서는 규모별로, 산업별로 고려해야할 것이 

다르겠으나 대체적으로 CDP Climate Change Score 대응에 있어서 

낮은 등급 받는 것에 유의해야 하며 이전 년도부터 연속적으로 공시를 

하는 기업이라면 전년도보다는 향상되는 모습을 보여주는 것이 주식 

시장에서 투자자들에게 긍정적인 평가를 얻을 수 있을 것이다. 이러한 

연구의 결과는 탄소중립 정세에 대응하여 TCFD의 권고안에 따라 

정보공개에 나서는 단체가 89개국의 2600여개로 최근 1년 사이에 

1000개 이상이 증가하고(이신형, 2021.10.15) CDP가 TCFD 권고안과 

일치하도록 기후 변화 설문지를 재설계하면서 한국 기업 경영진 및 

투자자들에게 시사하는 바가 클 것이라고 기대한다. 
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The Graduate School 

Seoul National University 
 

Under the influence of BlackRock Chairman Larry Pink's annual 

shareholder letter, ESG is starting to become a major consideration 

for investors, being reflected within the EU Non-Financial 

Reporting Directive (NFRD), the EU Action Plan, and the EU 

Taxonomy. As a result, the policy for mandatory ESG disclosure is 

gradually being implemented. In 2022, as many countries and 

companies declaring carbon neutrality and competition to take the 

initiative in carbon reduction being intensified, interest in carbon 

information disclosure is also growing. The purpose of this study is 

to examine how investors react in the stock market to a company's 

ability to respond to climate crisis through the CDP Climate Change 

Score, and to derive implications for companies' voluntary carbon 

information disclosure. According to the analysis results, in 

response to the CDP Climate Change Score, companies should pay 

attention to receiving low ratings to avoid negative evaluations in 

the stock market to receive positive evaluation from investors in 

the market. After the emergence of COVID-19, we found that the 
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stock market response of low-rated companies was positive. In 

addition, small firms with low ratings have little effect on the stock 

market, whereas for manufacturing firms, firms with high ratings 

were negatively evaluated in the stock market. 

Keywords : Carbon Disclosure, Stock Market, Event Study, Carbon 

Disclosure Project,  

Student Number: 2020-23430 
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