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1. 기후위기의심화와정책전환

Ⅰ. 논의배경

 이론의 여지 없이(Unequivocally) 인류활동의 결과물인
지구온난화와 그로 인한 기후위기의 심화

 2050 탄소중립(1.5°C 목표)의 절박성 : 이미 1.1°C 상승

 각종자연재해와이상기온이로인한경제적손실
 인류와 자연 생태계에 돌이킬 수 없는 결과를 초래할 수도 있음

<그림 1> 글로벌 이상기온 현상

자료:WMO, EU(2023.7)

 IPPC 6차 종합보고서(2023.3) 

 2015 파리협정 -> 국가별 정책 대응

 현재 133개 국가에서 탄소중립 선언
 배출량의 88%, GDP의 92%, 인구의 85% 차지
 탄소중립 경제전환을 위한 정책

 온난화(Warming) -> 비등화(Boiling) 

 2023년 7월은 역사상 가장 뜨거운 달 (WMO)
 해수면 온도도 엘니뇨 현상과 함께 신기록 작성 예상
 UN 사무총장 “the era of global boiling has arrived.”
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2. 탄소중립 관련 주요 정책

Ⅰ. 논의배경

지속가능 금융을 위한 EU Action Plan (2018.3)

 Action 1 EU 지속가능분류체계(Taxonomy)  

 Action 2 녹색금융상품기준제정
 Action 3 지속가능인프라투자
 Action 4 금융상품판매에지속가능성선호반영
 Action 5 지속가능벤치마크개발

1. 지속가능하고포용적인성장달성을위해자본흐름을지속가능투자로유도

2. 기후변화, 자원고갈, 환경파괴및사회적이슈로인한금융리스크관리

 Action 6 신용평가와시장분석에지속가능성반영
 Action 7 기관투자가와자산운용사책임에지속가능성명시
 Action 8 재무건전성요건에지속가능성관련리스크반영

3. 금융및경제활동의투명성과장기성촉진

 Action 9 지속가능관련공시강화(SFDR, CSRD)

 Action 10 지속가능기업지배구조및장기적의사결정



탄소중립 금융규제

Ⅱ

1. 분류체계 Taxonomy

2. 공시 Disclosure
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1. 분류체계규정(Taxonomy Regulation)

Ⅱ. 탄소중립금융규제

 배출기준등일정조건을충족하는원자력과천연가스를 2050 탄소중립달성을위한과정에필요한친
환경에너지원으로분류

 7월의회에서원자력, 천연가스포함표결통과

 2020.6.22 EU Official Journal에 공시, 2020.7.12 발효

 2022.7.15 EU 집행위원회 보충위임입법(기후) 발표, 2023년부터적용

 2021.12.9 EU 집행위원회 위임입법(기후) 발표, 2022년부터 적용

 탄소중립과 지속가능발전을 위한 녹색경제활동 관련 가이드라인으로 민간 및 공공 자금이 녹색사업과 녹색기술로 유입

되도록 지원하고 그린워싱을 예방하는 효과

2) 경과

1) 목적

 2018.6 ~ 2020.7 지속가능 금융 전문가 그룹(Technical Expert Group) 활동
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1. 분류체계규정(Taxonomy Regulation)

Ⅱ. 탄소중립금융규제

 기후변화완화
 물과해양자원의지속가능한사용및보호
 오염방지및제어

 다른환경목표에중대한피해를주지않아야함(DNSH, Do No Significant Harm)

 경제활동은 6가지 환경 목표 중 하나에 "실질적인 기여"를 하는 경우 "환경적으로 지속 가능한" 활동으

로인정

4) 요건

3) 6가지환경목표

 기후변화적응
 순환경제로의전환
 생물다양성및생태계보호및복원

 최소한의사회적안정장치준수 (Minimum Social Safeguards)

 경제활동이환경목표에상당한기여를하고나머지목표에심각한해를끼치지않는다고주장하기
위해충족해야하는양적및질적임계값또는조건인 TSC(Technical Screening Criteria) 만족
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1. 분류체계규정(Taxonomy Regulation)

Ⅱ. 탄소중립금융규제

 배출기준등일정조건을충족하는원자력과천연가스를 2050 탄소중립달성을위한과정에필요한친
환경에너지원으로분류

 2022년 1월 EU 녹색분류체계후속법안초안발표및전문가의견수렴

 2020.6.22 EU Official Journal에 공시, 2020.7.12 발효

 2022년 2월 EU 녹색분류체계후속법안발표, 7월의회에서원자력, 천연가스포함표결통과

 2021.4.21 EU 집행위원회 위임입법 발표, 2021.6.4 발효

 지속가능 공시의무를 가진 기업은 기업지속가능성보고지침(CSRD)와 지속가능금융공시규정(SRDR)을 통하여 분류체

계규정에 따라 친환경 경제활동 비중을 공시

5) 적용대상

6) 적용일정
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2. EU 기후공시제도

Ⅱ. 탄소중립금융규제

1) 개관

2014 2018 2019 2021 2023 20242020 2025 2026

NFRD
채택

NFRD
시행

SFDR
채택

SFDR
LV.1

SFDR
LV.2

CSRD
채택

CSRD
시행

CSRD
적용대상 확대

EU Taxonomy
발효

2022

ESRS 
최종안 공개

지속가능 금융
실행계획 발표

제도 시행 적용대상

비재무정보보고지침(NFRD) 2018
직원 500명 이상
자산 2천만 유로 이상 또는
순매출 4천만 유로 이상 기업

기업지속가능성보고지침(CSRD) 2024
NFRD 적용 기업
(2026년 까지 대기업 상장기업에서 중소기업으로 확대 예정)

지속가능금융공시규정(SFDR) 2021 금융기관(EU 역내 은행, 연기금, 자산운용사, 보험회사 등)
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Ⅱ. 탄소중립금융규제

2. EU 기후공시제도

2) 지속가능금융공시규정(SFDR)

SFDR 공시 의무

SFDR의 목적 – 지속가능한 투자로의 방향 전환과 투명성 제고

기업 단위(Entity Level) 금융상품 단위(Product Level)

자산운용으로 인해 지속가능성에 부정적인
영향을 미칠 것으로 예상되는 18개 지표

역내 금융상품이 사회와 지구에 미치는 영향

제 6조

제 8조, 9조에 해당되지
않는 금융 상품

제 8조
라이트 그린
지속가능성 특성을
촉진하지만 지속가능한
투자를 목표로 하지 않는
금융상품

제9조
다크 그린
지속가능한 투자를 주요
목표로 하는 금융상품

공시 내용 강도

<SFDR의 금융상품 분류 체계>

기업

국가 부동산

온실
가스
배출

생물
다양성

폐기물

물

사회
및

노동자

환경

사회

화석
연료

에너지
효율

투자
대상
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Ⅱ. 탄소중립금융규제

2. EU 기후공시제도

3) 비재무정보보고지침(NFRD) v. 기업지속가능성보고지침(CSRD)

NFRD CSRD

채택 2014 2021

시행 2018-2023 2024 (2026년까지 적용기업 확대)

적용 기업 수 약 11,700개 기업 약 49,700개 기업

보고요건 범위

• 환경보호

• 사회책임 및 종업원 대우

• 인권 보호

• 부패 및 뇌물 방지

• 이사회 다양성

• NFRD의 보고요건 범위

• 기업에 영향을 미치는 지속가능성 위험과 기회, 기업이 사회

와 환경에 미치는 영향(이중 중요성)

• ESG 장기 목표 및 정책에 대한 정보

• 사회, 인간, 지적재산 등 무형자산에 대한 정보

• TCFD에 따른 지구온난화 1.5도 제한을 위한 기후 시나리오

• SFDR 및 EU 택소노미 규정을 준수하여 공시

3자 검증 여부 3자 검증 의무 X 3자 검증 필요

보고 위치
별도의 지속가능성 보고서 혹은 연간

경영보고서(management report) 내
연간 경영보고서 내

포맷 온라인 PDF 파일 전자 포맷(XHTML)

자료: EU PARLIAMENT(2014, 2022)
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Ⅱ. 탄소중립금융규제

2. EU 기후공시제도

4) EU 기업지속가능성보고표준 (ESRS)

역내 CSRD 적용기업은 해당 보고표준에 따라 지속가능성 공시를 이행하여야 함
ESRS = CSRD 이행을 위한 가이드라인

ESRS1 일반요구사항 ESRS2 일반 공시 사항

ESRS E1: 기후변화 ESRS S1: 기업 자체의 인력 ESRS G1: 사업 수행 방식

ESRS E2: 오염 ESRS S2: 가치사슬 내 근로자

ESRS E3: 물 및 해양자원

ESRS E4: 생물다양성과 생태계

ESRS E5: 자원 사용 및 순환 경제

ESRS S3: 지역사회

ESRS S4: 소비자 및 최종사용자

환경(E) 사회(S) 지배구조(G)

공통표준

주제별 표준
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Ⅱ. 탄소중립금융규제

2. EU 기후공시제도

4) EU 기업지속가능성보고표준 (ESRS)

공통표준

일반 항목

ESRS 2ESRS 1

• ESRS 분류
• 정보의 정성적 특징
• 이중 중요성
• 지속가능성실사
• 공급망
• 시계열
• 지속가능성정보 공시방법
• 지속가능성정보 공시의 구조
• 보고 기업과

연계된정보와의연관성
• 경과 규정

공통 공시 항목

• 지배구조
• 전략
• 영향, 위험

및 기회 관리
• 지표 및 목표

주제별 표준

환경

사회

지배구조

기후변화(E1), 오염 (E2)…(E5) 

기업 자체 인력(S1)… (S4) 

사업 수행 방식(G1)

• IFRS S1의 일반 항목과 핵심항목은 ESRS의 ESRS1, ESRS2와 유사
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Ⅱ. 탄소중립금융규제

1) Regulation S-K & Regulation S-X 내 규칙 신설(2022.3)

Regulation S-K: 
비재무적 공시 규정

Regulation S-X: 
재무제표 주석 공시 규정

기후 공시 의무화 규정
(SEC Climate 

Disclosure Rule)

Item 1501~1507 Article 14
 재무 영향 지표
 지출 지표
 추정 및 가정

* EU의 지속가능성 공시 표준은 기후를 포함한 지속가능성에 대한 공시를 요구하지만 SEC는 ‘기후’에 대한 공시만을 요구

참고: 미국 SEC의 기후 관련 재무공시 규칙(안)



Ⅲ

탄소중립 산업정책

1. 산업정책개요

2. 미국 인플레이션감축법(Inflation Reduction Act)

3. EU 탄소중립산업법(Net Zero Industrial Act)
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1. 산업정책 개요

Ⅲ.탄소중립산업정책

 탄소중립산업정책을통한신기술지원및신산업육성
 글로벌공급망재편을통하여해외의존을줄여공급망안정성확보

 기후위기심화로정책대응과정에서환경관련신산업이미래신성장동력으로부상하면서관련시장을
선점하고자적극적으로친환경산업에대한정책적지원확대

 친환경 탄소중립 경제 전환은 기업 뿐 아니라 국가 차원에서도 위기이자 기회

 국제에너지기구(IEA)는 2030년까지 청정에너지핵심기술관련글로벌시장이 6,500억달러(약 870 조
원)로현재보다 3배이상성장하고고용도 2배이상늘어날것으로전망*

*International Energy Agency(2023), “Energy Technology Perspectives”
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2. 미국 인플레이션 감축법

Ⅲ.탄소중립산업정책

 주거부문의녹색전환촉진과에너지효율성향상을위해 2030년까지 가정용태양광, 에너지저장장
치등에대한세액공제를확대지원

 특히, 미국내청정에너지산업의기술투자를촉진하고신산업공급망을자국내및무역협정파트너
국가로집중하기위해투자세액공제, 보조금등의지원을확대

 청정기술및산업에대한지원및육성, 재정적자감축, 공공보건지원및의료비절감

 세제혜택, 대출등다양한정책도구를활용하여기후위기에대응하면서에너지와공급망안보를강화

1) 목적

2) 탄소중립관련주요내용
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2. EU 탄소중립산업법

Ⅲ.탄소중립산업정책

1) 목적

 예측가능하고단순한규제환경
 녹색전환과정의직업기술강화

 관련규제를정비하여신기술인허가절차를신속하고예측가능하게만들고, ‘One-stop-shop’ 개념의
행정창구단일화와규제샌드박스를통한혁신기술의시장진입을지원

 2050 탄소중립달성을위하여태양광, 풍력터빈, 히트펌프, 배터리, 전기분해장치등 8대탄소중립기
술그룹을선정하고이들의 EU 역내제조비율목표를연간수요의 40% 이상으로확대

 청정신기술혁신촉진및관련산업경쟁력제고를통한지속가능한경제로의전환을지원하기위해 ‘탄
소중립시대를위한그린딜산업계획’을추진

 특히탄소중립을위한혁신기술을지원하고, 관련상품의 EU 내제조를촉진하면서에너지산업의대
외의존도를낮추기위한공급망재편을목적으로 『탄소중립산업법』 도입추진

 녹색금융재원조달속도향상
 공급망관련공정경쟁과자유무역

2) 주요 내용

 청정신기술혁신촉진, 관련산업지원및수요확대



시사점

Ⅳ

1. 탄소중립금융규제

2. 탄소중립산업정책
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1. 탄소중립 금융규제

Ⅳ.시사점

 환경부 한국형 녹색분류체계 가이드라인 발표(2021/12/30) : 탄소중립과 지속가능발전을 위한 녹색경제활동 관련 가

이드라인으로 민간 및 공공 자금이 녹색사업과 녹색기술로 유입되도록 지원하고 그린워싱을 예방

 정부는 관계부처 합동으로 「기업 경쟁력 제고와 지속가능 경제구축을 위한 ESG 인프라 고도화 방안」 발표

(2022/12/27)

 ESG 공시제도 정비: 글로벌 기준 및 국내 실정을 고려한 국내 ESG 공시제도 정비와 기업의 ESG 공시 부담 완

화를 병행 - 상장기업 대상으로 2025년부터 규모에 따라 순차적으로 지속가능공시 의무화

 ESG 투자 활성화: ESG 채권 가이드라인 등 개선, ESG 평가의 공정/투명성 제고를 위한 ESG 평가기관 가이

던스 마련

 이외 중소중견 기업 ESG 경영지원, ESG 정보 인력 지원체계 구축, 공공부문 ESG 경영 투자 선도 등의 내용을

담음

 탄소중립금융제도의시행을위한로드맵을구체화하고단계적으로시행을서둘러야함
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2. 산업정책

Ⅳ.시사점

 국내보험산업은청정신산업으로재편되는글로벌전환기를맞아녹색인프라구축과
탄소중립경제전환과정에서지속가능경영및성장의기회발굴을도모할필요가있음

 일례로화석연료에서신재생에너지로전환을촉진하는데보험인수, 자산운용등의
사업모형을활용

 보험산업

 산업정책

 우리나라는 EU 및미국의무역의존도가높은점을감안해볼때국내수출기업을포함하여
현지의투자기업에미치는영향을모니터링하고부정적인영향을줄이는방안을마련할
필요가있음

 2050 탄소중립에필요한신기술및신산업육성을위해서는세제및금융지원등정부의
적극적인산업정책지원이요구됨
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3. 탄소중립 녹색성장 기본계획

Ⅳ.시사점

 국가 탄소중립 녹색성장 기본계획 발표(2023/3/21)

 2030 온실가스감축목표인 2018년 온실가스배출량대비 40% 감축목표를달성하기위해
에너지전환, 산업등부문별목표와이행수단마련

 전환, 산업, 건물, 수송, 농축수산, 폐기물, 수소, 흡수원, CCUS, 국제감축등 10대 부문의
37개정책과제제시

 전환부문은원전과재생에너지의조화를통한균형잡힌에너지믹스와태양광･수소등
청정에너지전환가속화를통해온실가스를추가로감축 (목표상향)

 산업부문은원료수급, 기술전망등국내여건을고려하여감축목표를완화하고, CCUS

부문은국내탄소저장소확대를통한온실가스흡수량증가
 수소부문은블루수소증가로배출량이일부증가할것으로예상되며, 건축, 수송, 농축수산, 

폐기물, 흡수원등 5개부문은기존 NDC 목표와동일
 국내감축의보조적인수단으로국제감축사업발굴및민관협력투자확대등을통해

국제감축을유연하게활용
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Ⅱ. 탄소중립금융규제

국가 기본계획 온실가스 감축목표 조정

구분 부문 2018
2030 목표

기존NDC(’21.10) 수정NDC(’23.3)

배출량합계 727.6 436.6(40.0%) 436.6(40.0%)

배출

전환 269.6 149.9(44.4%) 145.9(45.9%)

산업 260.5 222.6(14.5%) 230.7(11.4%)

건물 52.1 35.0(32.8%) 35.0(32.8%)

수송 98.1 61.0(37.8%) 61.0(37.8%)

농축수산 24.7 18.0%(27.1%) 18.0%(27.1%)

폐기물 17.1 9.1(46.8%) 9.1(46.8%)

수소 7.6 8.4

탈루등 5.6 3.9 3.9

흡수‧제거

흡수원 (-41.3) -26.7 -26.7

CCUS* -10.3 -11.2

국제감축 -33.5 -37.5

(단위: 백만톤CO2e, 괄호는 ’18년 대비감축율)

* 탄소포집활용저장(Carbon Capture Utilization & Storage)

자료 : 2050 탄소중립‧녹색성장위원회보도자료(2023)



감사합니다.





• 투자 및 공급망
실사대응을 위한
기초정보

• 공시된 정보를 통해
확인 : 공시를 위한
체계 (K-ESG 
가이드라인)

• 허위공시에 따른 
직접적 불이익 발생:
자본조달실패, 
공급망에서 배제 등

• ESG 경영활동의
결과물로서 “제품과
서비스” : ESG 경영은
“제품과 서비스”의
품질에 영향을 미침

• 소비시장의 변화에
따라 ESG 경영활동이
제품과 서비스를
선택하는 요소로
작용(윤리적 소비 등)

• 부당한 ESG 경영활동 
표시광고에 따른 
직접적 제재 부재: 
규제 거버넌스 없음

• ESG 경영활동 
표시광고로 확인: 
기업이미지광고









• (H&M 사례) 의류브랜드 H&M, “의식있는 2019년 콜렉션: 
지속가능한 패션 미래를 위한 옷”이라고 광고

• 네덜란드 소비자시장당국, H&M이 사용한 표현에 따라
소비자들로 하여금 친환경성의 근거를 충분히 설명했는지
조사한 바 그렇지 않음을 확인 : H&M은 50만 유로를
기부하고, 친환경 등의 용어를 삭제



• (코카콜라 폐기물 없는 세상 사례) 코카콜라 , 친환경적인
캠페인 중 “Every Bottle Back(모든 병을 가져와라)”, “World 
without Waste(폐기물 없는 세상)” 용어 사용

• 어스아일랜드연구소, 코카콜라 제품이 광고에 명시된 만큼
지속 가능하지 않으며, 소비자들을 오도하고 있다고 소제기 : 
실제 플라스틱 병과 뚜껑은 30%만 재활용 가능



• (홍콩 상하이이 은행 사례) 
사회경제적홍콩상하이(HSBC)은행, 영국의 런던 브리스톨에
있는 버스정류장에 “HSBC는 고객들이 넷제로로 전환하도록
1조달러를 제공할 것’, ’12만톤의 탄소를 가두기 위해 나무
200만 그루를 심을 것” 등의 광고 게시

• 영국 광고표준위원회(ASA), 화석연료 기업에 투자 중인
HSBC가 친환경적인 기업으로 오인될 수 있음을 지적하고, 
해당 광고 금지 처분



• (네덜란드 항공 사례) KLM, 자사 홍보용 캠페인중 “Fly 
Responsibly(책임감 있는 비행)”에서 사용된 “지속가능한
미래를 만들고 있다”는 문구 사용

• 네덜란드 광고심의위원회(SRC), 해당 내용에 대해 허위광고
판정 : 항공업계의 “지속가능성”주장에 대한 세계 최초의
소송



http://www.danbinews.com/news/articleView.html?idxno=8382



http://kenews.co.kr/mobile/article.html?no=82943



http://www.dhns.co.kr/news/articlePrint.html?idxno=295352



• 대체육은 친환경 제품일까? 아니면 대체육을 생산하는
사업자의 경영활동에 대하여 친환경이라고 표현할 수 있는가?



• 대법원 2018. 7. 12. 선고, 2017두60109 판결(할인효과 없는 1+1행사와 오인성)을 통해, 

• 소비자의 오인성을 판단기준으로서 “전체적 인상론＂을 재확인



• 환경방침 및 환경경영의 목표 등 환경경영 의지 표명에 대한 표시광고

• 환경 관련 인증 등의 획득에 대한 표시광고

• 온실가스 배출량 감축에 대한 표시광고

• 탄소중립 주장에 대한 표시광고

• 신재생에너지 이용확대에 대한 표시광고

• 원부자재 및 용 사용 절감에 대한 표시광고

• 폐기물 발생 저감에 대한 표시광고

• 협력업체 환경경영 지원에 대한 표시광고





• “환경분야”의 경우, 환경산업 및 환경산업기술 지원법과 표시광고의 공정화에 관한 법률을 통한 규율이 가능

• 나머지 분야에 대한 표시광고에 대한 규율체계는?

• ESG 경영활동에 대한 표시광고는 “제품과 서비스”의 연관성이 있을 때에만 규율할 것인가?

• 소비시장에서 사업자의 정보에 대한 재평가

• 윤리적 소비가 더 나은 소비시장을 형성하는데

기여한다면 소비자 교육정책은 어떠해야 하는가?

• ESG 경영활동에 대한 공시체계에 더하여 표시광고

방법을 연계하여 기준을 마련할 수 없는가?

• 기업(사업자)의 표현의 자유의 한계는 어디까지인가?





지속가능성 투자의 지속가능성:

현황 및 개선방향

자본시장연구원

연구위원 이상호



1 지속가능성 투자의 Going Concern

목 차

2 재무적 중요성 관점의 유용성

3 제도적 고려사항



지속가능성 투자의 Going Concern
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글로벌 ESG펀드시장 자금 유입의 급격한 감소

`22년 글로벌 ESG펀드시장으로의 자금 유입 및 신규 설정 펀드 수 감소

`22년 9월 말까지 225억달러 자금 순유입: 전분기 대비 33.6% 감소

• 미국 · 일본 등 일부 국가에서는 2분기부터 순유출 기록

• 글로벌 ESG펀드 시장의 80% 이상을 차지하는 유럽의 감소폭이 매우 큼 (홍지연 2023) 

4

<글로벌 ESG펀드 자금흐름> <유럽 ESG펀드 신규설정 현황>

자료: Morningstar (2022); 홍지연 (2023) 자료: Morningstar (2022); 홍지연 (2023)



ESG 펀드의 공시 규제 강화

EU · 미국 중심 금융상품 그린워싱 방지를 위한 운용사 · 펀드 단위 공시 규제 강화

EU 지속가능금융공시규제(SFDR) 상 ESG펀드 등급별 목표: 
[제9조] 지속가능한 투자 목표 → [제8조] 환경 · 사회 특성 증진 → [제6조] 기타

• `22년 4분기 재분류된 총 419개의 SFDR 펀드 중 311개가 하향 조정(제9조 → 제8조)

• `23년 1분기 제9조 펀드의 운용 자산 규모 1,750억 유로 감소

5

자료 : 이인형 (2022)

<SFDR 공시 내용>



ESG 펀드의 Labeling과 실제

ESG · 일반 펀드 간 ESG 평가등급 및 점수 상 유의한 차이 없음 (박혜진 2020)

(ESG 펀드) 국내주식형 공모펀드 중 투자설명서에 ESG 요소를 고려함을 명시한 펀드

(일반 펀드) 국내주식형 공모펀드 중 운용에 특별한 제약이 없는 ‘액티브’ 펀드

6

<펀드 구성 종목의 ESG 등급 및 ESG 점수 분포 비교>

자료: 박혜진 (2020)



수익률 차별성에 대한 의구심

코로나19 국면은 기업의 회복탄력성 측면에서 지속가능경영 내재화를 촉구한 계기

실제 수익률 측면에서 대중적인 금융상품 투자자의 유인을 충족하는지는 의문

7

<코로나19 확산 초기 ESG 지수의 성과>

자료: MSCI (2020)



소비자의 Warm-glow 선호와 기업가치의 상반성

기업이 전략적인 ESG 활동 시 소비자는 가격 공정성을 의심(Habel et al. 2016)

기업이 ESG 활동 비용을 소비자에 전가하지 않아야 소비자는 가격 공정성을 신뢰

• ESG 활동 비용의 원천이 1)광고비, 2)경영진 급여, 3)기업의 이익인 경우, 
온정(Warm-glow)에 의한 소비의사결정을 기대

• 소비자 편익과 달리 장기 기업가치 제고와는 부(-)의 관련성

8

자료: Habel et al. (2016)



냉정과 온정 사이의 투자자

그린워싱 위험 특성에 따라 투자자의 Warm-glow 선호 현상이 다르게 관측
(Tatomir et al. 2023)

서비스업종과 다르게 그린워싱 위험이 높은 제조업종에서는 온정 효과의 관측이 어려움

• 기본적으로 Warm-glow 선호 투자자는 낮은 위험조정 수익률을 수용하지만, 
기업의 그린워싱을 인지하는 경우 이에 대한 높은 보상을 요구 (Dreyer et al. 2023)

9
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자료 : DataGuide, 자본시장연구원



금리상승과 경기 하방 압력 증대

시장 불확실성 요인이 확대하면서 기업 내부적으로도 지속가능 투자의 동력이 저하

코로나19 이후 경제구조의 변화로 글로벌 물가의 구조적 상승 압력이 지속
(Nagel 2022; 강현주 2023)

• Ex) 탈세계화 · 탈탄소화로 인한 원자재 · 에너지 가격 상승

10

<기업대출 및 회사채 금리(월간)> <기업규모별 평균차입이자율(연간)>

자료: 한국은행 자료: Dataguide, TS2000
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이해관계자 간 의견 불일치 확대

최근 2년 간 미국 주주총회에서 환경 · 사회 · 정치(ESP) 관련 주주제안이 급증

규범적 ESG 활동을 반대하는 Anti-ESG 제안 등 이해관계자 간 의견불일치 증가

11

자료: Sullivan & Cromwell LLp (2022)



재무적 중요성 관점의 유용성

2

자료: 이상호 · 이인형 · 이우종 · 선우희연 (2022)



과거 ESG 성과와 기업가치 간 혼재된 실증증거

ESG 성과와 기업가치의 관계는 당위적임에도 다수의 실증문헌은 일관되지 않은 결
론을 제시(Waddock & Graves, 1997; Zhao & Murrell, 2016; 김세희 외, 2022)

Good company(O), Company to be good(?)

• 상품서비스시장이나 자본시장의 참여자들이 ESG 성과를 구매 혹은 투자 의사결정에
체계적으로 반영한다는 증거의 부재

13

ESG 성과개선포트폴리오의월평균초과수익률



혼재된 결론의 예상 원인

재무성과를 견인하지 못하는 ESG 활동은 주주의 지지를 받기 어려움

기업지배구조를 포함한 현행 법규범은 주주의 이익을 보호하고 도모하는 것을 지향

• 주주에게 분배가능한 부(예: I/S상 당기순이익)를 제고하지 못하는 활동은 제도적으로 억제

재무성과와 관련성이 약한 ESG 활동은 투자의사결정의 고려사항이 아님

효율적으로 작동하는 자본시장에서는 현금흐름 창출능력과 체계적 위험을 가격에 적극
적으로 반영

• 외부 투자자로부터 자금조달(financing)을 이끌어내기 어려운 활동은 지속가능하지 않음

시장의 평가 메커니즘에 노출된 경영진은 재무성과 지표와의 관련성이 떨어지는
ESG 활동을 지속할 유인이 없음

비교가능성 · 객관성이 높은 재무성과 지표들이 비재무성과 지표들에 비해 경영자 평가
의 성과지표로 더 비중있게 이용 (Ittner et al., 2003)

• ESG 활동은 즉각적인 비용을 수반하지만 효익은 불확실

14



ESG 관련 공시 정보량이 많더라도 재무적으로 중요한 정보량(Material Disclosure: 이하 MD)

이 많은 것은 아님

SASB to Bloomberg Field Mapping 이용가능 자산총계 2조 이상 상장기업 대상

• 전체 ESG 정보량 평균 46%, 중요성 정보량 평균 24%

재무적 중요성 기반 공시 정보량 현황
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자료: 이인형 · 이상호 · 윤주영 (2022)



미래주식수익률 포트폴리오 분석결과

(분석 개요) ESG 점수의 증분(△ESG)과 MD 점수의 증분(△MD)에 따라 구성한
3×2의 이중 정렬 포트폴리오의 향후 1년간 월평균 초과수익률 성과

(분석 결과) ESG 성과의 개선이 미래 주식수익률을 견인하는 효과는 MD의 개선이
병행된 집단에서만 유의미

ESG 성과의 개선 정도가 높은 집단(△ESG High)을 매수하고 낮은 집단(△ESG Low)
을 매도하는 차익거래 전략(High-Low)은 MD의 개선이 동반된 경우(△MD Pos)에만
월평균 0.982%의 양(+)의 초과수익률을 달성 (5% 유의수준)

(시사점) MD의 개선이 뚜렷한 ESG 활동의 증분만이 기업의 가치창출과 연계

16



미래주식수익률 횡단면 회귀분석결과

(분석 개요) 기업특성변수를 충분히 통제한 상태에서 포트폴리오 수준의 시계열 회
귀분석 결과가 재현되는지 검증하기 위해 횡단면 회귀분석 수행 (Fama & MacBeth,1973)

(비모수적 검정) 더미변수를 제외한 연속형 변수–0.5에서 +0.5의 값을 갖도록 표준화

(분석 결과) 모든 열에서 ESG 활동의 개선에 대한 순위정보와 MD의 개선 여부를
교차한 항(△ESG×Pos△MD)의 계수값이 유의한 양(+) (5% 혹은 1% 유의수준)

열(6) 기준 ESG 성과의 개선도가 높은 기업(△ESG=0.5)은 MD의 개선을 동반한 때
(Pos△MD=1) 월평균 0.630%의 양(+)의 초과수익률

(시사점) MD의 개선이 명확한 경우 개별기업 수준에서도 ESG 성과는 기업가치 창
출과 유기적으로 연계
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주가표류현상(post-announcement drift) 분석결과

(분석 개요) ESG 점수의 공표일(t=0) 전 –5거래일, +20거래일 기간에 대해 누적초
과수익률(CAR)을 산출하여 투자자들의 지연반응 행태가 존재하는지를 판별

(분석 결과) ESG 점수 개선 상위 집단(△ESG High)의 경우, MD의 개선을 동반하
였을 때(Pos△MD)는 CAR이 관측 기간에 걸쳐 단계적으로 상승한 반면, MD의 개
선을 동반하지 않았을 때(Neg△MD)는 일정하게 하락

ESG 점수 개선 하위 집단(△ESG Low)의 CAR 경로는 일정한 패턴 식별불가

(시사점) 단기적으로 투자자들의 과소반응 가능성 확인

18

ESG 점수개선상위집단(△ESG High) ESG 점수개선하위집단(△ESG Low)



주가표류현상 횡단면 회귀분석결과

(분석 개요) ESG 점수 공표 후 주가표류현상이 개별기업의 특성 변수를 충분히 통
제한 상태에서도 통계적으로 유의한지를 검증 (Fama & MacBeth,1973)

(비모수적 검정) 더미변수를 제외한 연속형 변수–0.5에서 +0.5의 값을 갖도록 표준화

(분석 결과) 모든 열에서 ESG 활동의 개선에 대한 순위정보와 MD의 개선 여부를
교차한 항(△ESG×Pos△MD)의 계수값이 유의한 양(+) (10%, 5% 혹은 1% 유의수준)

(시사점) 시장은 ESG 성과의 개선 정보를 적시에 이해하는 것은 아니며, 특히 MD
의 개선 여부에 따라 과소반응이 심화하는 양상
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ESG 활동의 지속성 회귀분석결과

(분석 개요) 재무적으로 중요한 ESG 활동이 더 지속적인지를 검증

(분석 결과) ESG 성과 미개선 표본의 열(4) 결과 제외한 모든 열에서 ESG 활동 수
준과 MD 개선 여부의 교차항(logESG×Pos△MD) 계수값이 유의한 양(+) (5% 유의수준)

(시사점) 재무적으로 중요한 ESG 활동을 활발하게 하는 기업일수록 ESG 활동의 지
속성이 더 높게 나타나, 재무정보의 지속성을 가치관련성의 핵심 속성으로 파악한
기존 연구와 일관됨 (Easton and Harris 1991; Ali and Zarowin 1992)
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주가 정보성 회귀분석 결과

(분석 개요) 재무적으로 중요한 ESG 정보가 사적(private) 정보로서 유용한지를 검증

(분석 결과) MD와 주가 동조화(SYNC) 변수 간 계수값이 유의한 음(-) (5% 유의수준)

(시사점) 재무적으로 중요한 ESG 정보는 기업 고유의 가치변동과 깊게 연계

비윤리적 · 탈법적 문제의 공론화 이후 이를 세탁하기 위한 사후적 공시확대는 비유의적

21

자료: 이인형 · 이상호 · 윤주영 (2022)



제도적 고려사항

3



탈세계화: 새로운 국제 무역질서와 기업 지속가능성

우리나라 기업 수출비중이 높은 국가에서 ESG 규제 및 공시의무 동시 확대

기후변화 대응, 자국 중심의 공급망 구축 가속화로 ESG 요소 전반의 위험관리가 필요

• EU 탄소국경 조정제 및 공급망 실사 지침, 미국 인플레이션 감축법 도입 등

가치사슬 전반에 걸친 ESG 규율 강화는 국내 기업에도 광범위한 영향

23

규율 내용 국내 영향

EU
CSRD

규율 대상

▪ 일정 규모 이상 EU 상장‧비상장 기업
(’25~, 단계적 적용)

▪ [직접] EU 상장 국내 기업, 국내 기업의 EU 해외 법인

▪ 對EU 매출액 일정 규모 이상 또는 EU에 일정 규모 이
상 종속기업을 보유한 非EU 기업(’29~)

▪ [직접] EU에 수출하거나 EU에 종속기업‧지점을 둔
국내 기업

가치사슬내 활동 공시

▪ 가치사슬내 온실가스 배출량(Scope3), 
노동자 현황 등을 공시

▪ [간접] 규율 대상 기업과 공급‧협력 관계인 국내 기업

美 SEC
기후공시
의무화
(안)

규율 대상

▪ 상장기업(’24~, 단계적 적용) ▪ [직접] 美 상장 국내 기업

Scope3 온실가스 배출량 공시

▪ 규율 대상은 가치사슬내 온실가스 배출량(Scope3)을
공시(’25~, 단계적 적용)

▪ [간접] 규율 대상 기업과 공급‧협력 관계인 국내 기업

EU
공급망

실사지침
(안)

규율 대상

▪ 일정 규모 이상 EU 상장‧비상장 기업, 對EU 매출액이
일정 규모 이상인 非EU 기업

▪ [직접] EU 상장 국내 기업, 국내 기업의 EU 해외 법인, 
EU에 수출하는 기업

공급망 실사의무 부과

▪ 규율 대상은 공급망에 걸쳐 인권‧환경 실사를 진행하
고 실사 내용을 공개

▪ [간접] 규율 대상 기업과 공급‧협력 관계인 국내 기업

ESG 규율 강화에 따른 국내 기업 영향



탈탄소화: 법제화된 감축의무와 기업 지속가능성

국내 온실가스 배출량 감축목표(NDC): 연평균 4.17% 감축

2050년까지 탄소중립을 달성하기 위해 2030년까지 과거 배출정점(`18) 대비 온실가스
배출을 40% 감축하는 안

주요 선진국의 목표 대비 매우 높은 수준

• (유럽연합) 1.98%, (미국) 2.81%, (영국) 2.81%, (일본) 3.56%

24

자료: 2030 국가 온실가스 감축목표(NDC) 상향안, 관계부처 합동, 2021. 10. 18

2030 국가 온실가스 감축목표(NDC) 상향안 상장기업 탄소보상배율 구간별 분포

자료: 온실가스종합정보센터, DataGuide, 자본시장연구원
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인구구조 변화: 급속한 고령화와 기업 지속가능성

세계 최고 수준의 노인 비중이 예상되는 2050년

65세 이상 인구: 17.5%(`22) → 39.4%(`50)

80세 이상 인구:   4.3%(`22) → 15.9%(`50)
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자료: 강현주 (2023) “인구구조 변화가 장기 거시경제 추세에 미치는 영향”
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비교대상 26개국 중 18위(`22) → 2위(`50)



기업공시 중심의 ESG 공시제도 개편 움직임

국제 정합성 · 이해관계자 수요를 고려한 기존 계획의 확대 · 구체화

EU · 美 등 해외 주요국 ESG 공시제도, ISSB 기준과의 일관성

핵심 이해관계자에게 유용하고 신뢰도 높은 기업 지속가능성 정보의 제공

기업 수용성 제고를 위한 이행비용과 편익의 균형적 고려

특히, 소규모 기업의 공시 역량을 감안하여 과도한 부담 유발을 최소화

공시 대상기업, 공시기준, 공시시기, 제3자 인증 등 필수 제반요소의 구체화 계획
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자율공시 일정 규모 이상 유가증권 상장사 전체

`21 `25 `30

[1단계] [2단계]

현행 지속가능경영보고서 공시의 2단계 의무화 일정

?



의무화 일정의 세분화 및 법정 공시로의 전환 계획

지속가능성 정보 공개 대상 및 수준을 순차적으로 확대 · 고도화

(1단계) 거래소 공시 → 2년 후 → (2단계) 법정 공시

27

(1단계) 거래소 공시 (2단계) 법정 공시

적용대상

공시기준

공시시기

제3자 인증

상장시장 자산 규모 `25 `26 `27 `28 `29 `30 `31 `32

유가증권

2조원 이상 거래소 법정

1조원 이상 거래소 법정

5천억원 이상 거래소 법정

5천억원 미만 거래소 법정

코스닥
5천억원 이상 거래소 법정

5천억원 미만 자율

▪ KSSB 간소화 기준 ▪ KSSB 일반 기준

▪사업보고서 제출일 기준 5개월 이내 (8/15) ▪사업보고서 제출일 기준 5개월 이내 (8/15)

▪제한적 인증 의무화 ▪제한적 인증 의무화



재무적 중요성 기반 공시기준 확립 계획

(거래소 공시) `25 거래소 공시 단계부터 적용할 KSSB 간소화 기준을 마련

핵심 의무 공시항목을 선별하여 법정 공시 단계에서의 사업보고서 공시 항목과 연계

• (의무) 규제 확대로 재무적 중요성이 보편화된 분야(예: 기후 등) 및 정책적 필요성을 고려 선별

• (자율) 기타 분야에 대해서는 현행과 같이 다양한 국제 기준의 선택을 허용

(법정 공시) `27 법정 공시 단계부터 적용할 KSSB 일반 기준을 마련

ISSB 기준을 기반으로 마련하되, 국내 여건을 감안하여 세부사항을 추가 및 완화

• (추가) 국내법상 공시 항목, SASB 산업기반 공시 항목 중 재무적 중요성이 높은 지표를 포함

• (완화) 이행비용과 편익의 균형적 고려를 통해 ISSB 기준의 일부 요구사항을 완화 혹은 제외
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(1단계) 거래소 공시 (2단계) 법정 공시

▪ KSSB 간소화 기준:
재무적 중요성이 명확히 보편화된
분야 중심 핵심사항 선별

▪ KSSB 일반 기준:
ISSB 기준을 기반으로 세부 항목
을 추가 · 완화

공시기준

▪지속가능경영보고서 거래소 제출

▪사업보고서 본문 기재

▪사업보고서 등의 첨부서류

핵심

상세



금융상품 공시 체계에 대한 논의는 더딘 상황

펀드 명칭과 투자설명서에서 ESG 관련 내용을 표시하거나 언급하는 경우에 한해
가이드라인을 마련할 필요 (이인형 2022)

비례 원칙에 따라 정보공개의 범위와 요건을 제시

지속가능성 분석 역량에 대한 설명 (전문인력 및 데이터 보유, 외부기관 의존 여부 등)

펀드가 추구하는 ESG 목표달성을 위한 준거지수 채택 및 이행과정의 충실한 설명 등
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자료: 이인형 (2022)

<투자유형별 국내 ESG 펀드의 공시 현황>



장기적으로 금융상품 규제 · 공시 체계의 확립이 필요

EU는 상위법 체계와 유기적 연계를 통해 지속가능금융 규제 · 공시 체계를 수립

지속가능금융 행동 계획 → Taxonomy Regulation → SFDR  CSRD

SEC는 투자자 선호에 합당한 펀드 선택이 가능하도록 유형별 정형화한 공시안 마련

(ESG 중점 펀드) ESG 요소를 투자 의사결정에 중요하거나 주된 기준으로 삼는 펀드

(ESG 통합 펀드) ESG 요소를 전통적 투자 판단 요소와 동시에 고려하는 펀드
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자료: 이인형 (2022)

<EU 지속가능금융 규제 · 공시 체계>

항목 내용

펀드의 ESG 

전략 개요

전략과 초점이 되는 중심 ESG 요소에 대한 간략한 설명

다음 중 채택 전략을 선택하여 표시:

□ 지수 추종

□ 편입 스크리닝(inclusionary screen)

□ 편출 스크리닝(exclusionary screen)

□ 구체적 임팩트 모색

□ 대리투표(proxy voting)

□ 주주활동(engagement)

□ 기타

ESG 요소를

투자의사결정

과정에 반영하는

방법

스크리닝의 기준이 되는 ESG 요소에 대한 설명, 스크리닝 예외 존재

시 이유 설명, 외부 ESG 평가 기관의 평가, 점수, 데이터 활용에 대한

설명, 내부 방법론 의존 시 해당 방법론 설명, 추종하는 지수명과 지수

산출 시 적용하는 ESG 방법론 설명 등

대리투표 방안과

주주활동에 관한

설명

대리투표 혹은 그 외의 방법으로 ESG 사안에 대하여 현재 또는 계획하

고 있는 주주활동을 설명, 대리투표 이전에 경영진과의 회의 시 달성하

고자 하는 목표에 대한 설명 등

<SEC의 ESG 중점 펀드 전략 개요표>
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