
22 전기의 세계

● 기 획 시 리 즈

포트폴리오 이론을 적용한 효율향상

프로그램의 적정 투자계획 수립방안

이우 남 / 건국대학교 전력시장신기술연구센터

I. 서 론

최근 전세계적으로 기후변화 및 산업화로 인한 에너
지 다소비 사회로의 전환으로 인해 에너지수요 측면에
서의 소비절약에 대한 중요성이 한층 더 높아지고 있다.
이러한 점에서 국내외적으로 에너지를 공급하는 측면에
서 에너지 문제를 해결하는 것에서 벗어나 에너지효율
화 사업 및 수요반응을 통하여 에너지사용량을 줄이고
자 하는 방안인 에너지 수요관리의 중요성이 한층 더 부
각되고 있다.

수요관리의 주요 수단 중의 하나인 부하관리의 경우
에너지소비자가 에너지요금이나 인센티브에 반응하여
자신의 수요패턴을 조정함으로써 계통최대부하시간대
의 에너지수요 경감 또는 부하이동을 통해 계통운영의
안정성 및 신뢰도를 향상시키는 것을 목적으로 한다. 반
면 효율향상의 경우 에너지소비자가 에너지소비효율이
높은 기기 또는 시스템의 도입을 유도함으로써, 기존기
기 대비 동일한 효용을 제공하면서 에너지소비자의 전
반적인 에너지사용량 절감을 도모하는데 그 목적이 있
다. 따라서, 효율향상은 국가 에너지소비 완화 차원에서
주요수단으로 활용될 수 있는 가치를 제공해주게 된다.
또한, 다양한 연구결과들을 통해 효율향상이 가지는 공
급자원대비 비용효과성(Cost-Effectiveness)이 입증되고
있으며[1],[2] 미국 캘리포니아 주의 경우 효율향상을 에
너지자원 중 최우선자원으로 인식하고 이를 자원계획

수립에 반영하고 있다[3]. 
이러한 효율향상이 국가 에너지절감을 위한 주요 대

응 수단이라는 인식과 효율향상 자원이 갖는 비용효과
성을 바탕으로 미국을 비롯한 유럽의 주요 선진국에서
는 에너지공급자에게 효율향상을 통한 에너지절감을 의
무화 하는 에너지효율향상의무화제도(Energy Efficiency
Resource Standard, EERS)를 도입하여 추진중에 있다.
EERS 제도 하에서 각 에너지공급자는 다양한 효율향상
프로그램을 통해 연도별 또는 단계별 의무절감목표량을
달성해야 한다. 또한 의무목표달성의 유연성을 부여하
기 위해 의무대상자간의 에너지절감 인증서를 거래 할
수 있도록 시장거래 메커니즘을 제공하고 있다.

한편, 국내 수요관리는 과거 부하관리를 중심으로 추
진되어 왔으며, 소비자를 대상으로 한 효율향상 프로그
램의 경우 1994년 고효율조명 보조금지원사업을 시작으
로 고효율전동기, 고효율인버터, 고효율변압기, 신조명
(LED)등 다양한 기기들에 대한 보조금지원이 이루어져
왔으며, 향후 보다 적극적인 효율향상 프로그램의 추진
을 위해 EERS의 국내도입이 예상되고 있다.

국내 효율향상 프로그램은 일반적으로 규제적 성격의
고효율 인증 및 등급제도 등을 제외하였을 때, 소비자에
게 지원대상 고효율기기에 대한 보조금 지원사업을 통
해 운영되기 때문에 각 프로그램에 투입된 연도별예산
수준이나 에너지절감량 및 기기보급특성을 고려한 합리
적인 투자계획 수립이 이루어져야 한다. 하지만 국내 수
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요관리 평가는 캘리포니아 테스트를 바탕으로 하여 당
해 연도 사업계획 및 실적에 대한 경제성평가위주로 진
행되고 있으며, 각 프로그램간의 우선순위 설정 및 적정
투자예산 배분을 위한 포트폴리오구성에 여러가지 한계
점을 내포하고 있다. 따라서, 본 글에서는 평균-분산 기
반의 포트폴리오 이론을 적용한 효율향상 프로그램의
적정 투자계획 수립방안을 제시함으로써, 프로그램 시
행실적의 변동성과 같은 위험요소를 감안한 투자론적
관점에서의 접근방식을 제안하고자 한다.

II. 포트폴리오 이론과 최적
포트폴리오의 선택

일반적으로 여러가지 종류의 자산을 결합하여 포트폴
리오를 구성하는 가장 중요한 목적은 분산투자
(Diversification)에 의해 투자위험을 감소시키는 데 있
다. 투자자들은 포트폴리오 분석을 통해 원하는 수준의
기대수익률에 대하여 위험을 최소화시키거나, 혹은 투
자자들이 부담하고자 하는 위험수준에서 가장 높은 기
대수익률을 실현해 주는 효율적 포트폴리오(Efficient
Portfolio)를 선택하고자 할 것이다. 따라서, 포트폴리오
선택이론(Portfolio Selection Theory)이란 수많은 효율적
포트폴리오 중에서 개별투자자의 위험 수준에 적합한
최적의 포트폴리오를 선택하는 방법론을 제시해 주는
것이다. 이러한 포트폴리오 이론은 1952년 Markowitz에
의해 처음으로 제안되었으며, 평균-분산(Mean-
Variance)에 기초한 효율적 포트폴리오 모형을 통해 기
존의 비용최소화 개념에서 한발 더 나아가 장기간에 걸
친 수익흐름의 불확실성 혹은 위험을 함께 고려한 자산
배분 방법론을 제시하였다[4],[5]. 

1. 포트폴리오의기대수익률과위험

포트폴리오의 기대수익률은 포트폴리오를 구성하는
개별자산들의 기대수익률을 구성비율로 가중평균한 값
이다. 아래 식은 n개의 개별자산으로 구성된 포트폴리
오의 기대수익률을 정의한 것이다.

E(rπ)=;In+!x‘¥E(r‘)

=x¡¥E(r¡)+x™¥E(r™)+y+x‘¥E(r«)

여기서, E(rπ)는 포트폴리오의 기대수익률, x‘는 개
별자산 i의 구성비율, E(r‘)는 개별자산 i의 기대수익률
을 의미한다.

위의 식에 의하면 포트폴리오의 기대수익률은 포트폴
리오를 구성하는 개별자산의 기대수익률과 구성비율에
의해서만 결정되며, 개별자산들의 수익률 간의 상관관
계는 포트폴리오의 기대수익률에 영향을 미치지 않는다
는 것을 알 수 있다. 

다음으로 포트폴리오의 위험은 포트폴리오를 구성하
는 개별자산들의 위험과 구성비율뿐만 아니라, 개별자
산들의 수익률 간의 상관관계에 의해 결정된다. 따라서,
두 개별자산들의 수익률 간의 상관관계에서 기인하는
위험감소 효과는 투자자금을 여러 자산에 분산 투자할
수록 더욱 두드러지게 나타나는데, 이 효과를 분산효과
(Diversification effect) 또는 포트폴리오 효과(Portfolio
Effect)라고 한다. 우리가 단 한 개의 개별자산에 모든 자
금을 투자하지 않고, 여러 개의 상이한 투자자산에 분산
투자하는 것은 포트폴리오 효과에 의해 위험을 감소시
키기 위해서이다. 

포트폴리오의 위험을 나타내는 포트폴리오의 분산은,
그 포트폴리오를 구성하는 각 개별자산들의 분산에 의
해서만 결정되는 것이 아니라, 각 개별자산 상호간의 공
분산이나 상관계수에 의해서도 달라진다. 포트폴리오를
구성하는 개별자산들 간의 공분산이나 상관계수가 음(-)
의 값을 가질 때는 포트폴리오의 분산은 작아지게 되며,
반대로 공분산이나 상관계수가 양(+)의 값을 가지면 포
트폴리오의 분산은 커지게 된다. 따라서, 수익률이 동일
한 방향으로 변동하는 개별자산들로 포트폴리오를 구성
하게 되면, 개별자산들 간의 공분산이나 상관계수가 양
(+)의 값을 가지기 때문에 포트폴리오의 분산은 커지게
되며, 포트폴리오의 분산효과는 작아지게 된다. 반대로,
수익률이 서로 반대 방향으로 변동하는 개별자산들로
포트폴리오를 구성하게 되면, 개별자산들 간의 공분산
이나 상관계수가 음(-)의 값을 가지기 때문에 포트폴리
오의 분산은 오히려 작아지게 되며, 포트폴리오의 분산
효과는 커지게 된다. 

상기의 개념을 바탕으로 일반화한 n개의 개별자산으
로 구성된 포트폴리오의 분산은 다음과 같다.
Var(rπ)=r¤π
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=x';  x

=[x¡x™yx«]

여기서, Var(rπ)는 포트폴리오의 분산, x‘는 개별자
산 i의 구성비율, ¡는 분산-공분산 행렬, r ¤¡는 개별자산
i의 분산, r‘Δ는 개별자산 i와 j간의 공분산을 나타낸다. 

이와 같이, 포트폴리오의 기대수익률은 포트폴리오를
구성하는 개별자산들 간의 공분산이나 상관계수에 의해
전혀 영향을 받지 않는데 반해, 포트폴리오의 분산은 개
별자산들 간의 공분산이나 상관계수에 의해 결정된다는
사실은 Markowitz의 포트폴리오 이론의 핵심이라고 할
수 있다.

2. Markowitz의효율적투자선(Efficient Frontier)

평균-분산 기준에 의해 개별자산과 포트폴리오를 평
가하기 위해서는 기대수익률과 위험의 두 요인을 고려
하게 된다. 투자자산의 가치는 그 투자로부터 기대되는
수익률이 클수록 커지며, 반면에 위험이 클수록 작아진
다. 따라서, 투자자들은 수많은 투자 대상 가운데에서 기
대수익률이 높고 위험이 작은 투자안을 지배원리
(Dominance Principle)에 의해 선택하게 된다. 지배원리
란 같은 위험 하에서는 기대수익률이 높은 것이, 같은 기
대수익률 하에서는 위험이 작은 것이 그렇지 않은 투자
대상을 지배한다는 것으로, 이 지배원리에 입각하여 선
택되는 투자안이 효율적 투자대상이 된다. 또한, 특정 투
자자가 이러한 효율적인 투자대상들 중에서 어떤 것을
최적의 포트폴리오로 선택하느냐 하는 문제는 단지 그
투자자가 선호하는 위험 수준에 달려있다.

다음 그림을 살펴보면, 곡선 AB상에 나타난 모든 점들
과 그 하위영역에 존재하는 점들은, 그 각각이 투자 가능
한 모든 개별자산이나 포트폴리오를 나타내는 투자기회
집합(Opportunity Set)을 의미한다. 이러한 투자기회 집
합에 나타나 있는 수많은 개별자산의 포트폴리오 중에
서 효율적인 포트폴리오를 구별하는 문제는 지배원리에
의거 동일한 위험 수준을 가지는 투자대상 가운데 기대
수익률이 가장 높은 투자안을 찾으면, 그 투자안이 해당

위험 수준에서 가장 효율적인 투자안이 되는 것이다. 이
와 마찬가지로, 동일한 기대수익률을 가지는 투자대상
가운데 위험 수준이 가장 낮은 투자안을 선택하면, 그것
이 해당 기대수익률에서 가장 효율적인 투자안이 되며,
따라서 곡선 AB상의 모든 포트폴리오는 지배원리에 의
해 효율적 투자안을 나타내기 때문에 이를 효율적 투자
선 혹은 효율적 투자선(Efficient Frontier Curve)라고 부
른다. 이 이론은 1952년 Markowitz가 발표한 논문에서
주장한 것으로, 이를 Markowitz의 효율적 프론티어라고
하며, 이때 투자자는 최적 포트폴리오의 선택을 위해 현
재의 포트폴리오(X)와 동일한 위험 수준에서 최대의 기
대수익률을 가져다주는 포트폴리오(Z) 또는 현재와 동
일한 기대수익률 하에서 위험을 최소화하는 포트폴리오
(Y)를 선택하게 된다.

III. 효율향상 투자계획에의 적용

1. 효율향상프로그램의기대절감량및위험

효율향상 프로그램에 대한 계획수립에 있어 가장 기
본적인 고려사항 중의 하나는 현재 각 프로그램의 구성
비(Mix) 또는 전체 프로그램 포트폴리오가 최적의 조합
으로 구성되어 있는가에 대한 것이다. 따라서, 적정 포트
폴리오의 구성을 위해 연도별 각 프로그램의 시행효과
에 대한 추이를 분석하고 이를 바탕으로 향후 프로그램
시행효과의 변동성을 최소화하거나 기대효과를 최대화
하는 포트폴리오를 구성할 필요가 있다. 이를 위해서는,

24 전기의 세계

그림 1  효율적투자선및최적포트폴리오선택
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효율향상 프로그램별 고효율기기의 수명을 고려하여 균
등화된(Levelized) 에너지절감비용을 산출하여 단위 에
너지를 절감하기위해 소요되는 비용을 계산하고, 포트
폴리오 이론을 적용하기 위해 이의 역수인 단위 예산투
입당 절감에너지의 형태로 변환이 필요하다.

먼저, 연도별 각 효율향상 프로그램별 균등화된 에너
지절감비용은‘CSE(Cost of Saved Energy)’로 정의되며,
이는 고효율기기를 설치하였을 경우 기기의 수명기간
동안 연간 발생하는 에너지절감 효과를 바탕으로 단위
에너지절감량당 소요되는 투자비용을 의미한다. 따라
서, CSE의 값이 작으면 프로그램에 의해 비용효과적으
로 효율향상을 달성할 수 있다는 것을 의미하며, 산출식
은 다음과 같다[6].

CSE=

CRF=

여기서, PC는 총 프로그램 비용(지원금, 인건비, 홍보
비, 운영비 등) [원], SE는 연간 에너지절감량 [kWh], i는
할인율[%], n은 기기수명[년]을 나타낸다.

다음으로 계획년도의 기대절감량 및 위험을 계산하기
위해, 각 프로그램별 과거 연도별 실적 및 투입비용을 토
대로 산출된 단위 예산투입당 에너지절감량[kWh/원]을
바탕으로 계획년도의 기대절감량 및 위험의 추정이 이
루어지게 되며, 이때, 일반적으로 차기년도의 에너지절
감편익은 최근 실적의 영향을 많이 받는 것을 전제한 가
중이동평균법을 적용하여 기대절감량 및 위험을 산출하
게 된다.

2. 사례연구

본 기고에서는 사례연구를 위한 기초자료로서 2005년
에서 2009년까지의 5년 동안의 효율향상 프로그램별 실
적을 바탕으로 간단한 사례연구를 진행하였다[7].

가. 입력데이터 산출
먼저, 각 연도별 에너지절감편익 및 계획년도(2010년)

의 기대절감량을 산출한 결과는 다음 표와 같다.

다음은 포트폴리오 위험(Risk)을 계산하기 위한 분산-
공분산 행렬의 산출결과를 보여준다.

분산-공분산 행렬 도출결과 고효율안정기-메탈할라이
드, 메탈할라이드-고효율변압기, LED-고효율인버터 프
로그램간의 경우를 제외한 나머지의 경우에서 프로그램
간에 음(-)의 상관관계가 있는 것으로 나타났다. 또한 각
프로그램별 분산은 LED 프로그램의 변동성이 가장 작
고, 고효율변압기 프로그램의 변동성이 가장 큰 것으로
나타났다. 그리고 고효율인버터 프로그램의 경우 기대
절감량이 큰 반면 최근 5년간의 에너지절감의 변동성은
타 프로그램에 비해 상당히 큰 것으로 나타났다.

나. 효율적 투자선 및 적정 포트폴리오의 산출
현재 포트폴리오 기준에서 기대절감량 최대화 및 위

험을 최소화하는 포트폴리오 도출을 위한 목적함수는
다음과 같다.

① 현재기준 포트폴리오의 위험과 동일한 상황에서
기대절감량 최대화

i¥(1+i)«11111
(1+i)« -1

CRF_PC111112
SE

표1  연도별효율향상프로그램별절감편익및계획년도기대절감량

연도 가중치 LED
고효율
안정기

메탈할
라이드

고효율
인버터

고효율
변압기

2005 5% 130.23 - - 140.24 194.17 
2006 5% 124.41 - - 117.33 33.50 
2007 20% 162.25 - - 143.57 49.40
2008 25% 130.23 27.94 21.20 199.16 89.45
2009 45% 127.71 15.62 21.61 215.52 53.48 

135.21 21.78 21.40 188.37 67.69 
2010년도
기대절감량

표2  효율향상프로그램별분산-공분산행렬산출결과

프로그램
고효율
안정기

메탈할
라이드

LED
고효율
인버터

고효율
변압기

고효율
안정기

238.29 17.88 -0.58 -98.52 -147.47 

메탈할
라이드

17.88 75.95 -0.79 -129.06 75.22 

LED -0.58 -0.79 0.08 4.21 -2.45 

고효율
인버터

-98.52 -129.06 4.21 1761.84 -186.96 

고효율
변압기

-147.47 75.22 -2.45 -186.96 4211.67 
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Maximize E(rπ)

s.t. E(rπ)=;In+!x¡¥E(r‘)

rπ=rCurrent

;In+!x‘=1

0…x‘…1

② 현재기준 포트폴리오의 기대절감량과 동일한 상황
에서 위험 최소화

Minimize Var(rπ)

s.t. Var(rπ)=x'¡x

;In+!x‘¥E(r‘)=E(rπ)Current

;In+!x‘=1

0…x‘…1

다음으로 포트폴리오 최적화의 경우 일반적으로 활용
되는 최적화 기법을 통해 산출이 이루어지게 되며, 효율
적 투자선을 도출하기 위하여 먼저 최소 위험수준과 최
대 위험수준을 최적화를 통해 도출한 후, 이 두 위험수준
사이의 모든 위험수준에서 기대절감량을 최대화하는 포
트폴리오에 대하여 반복계산을 통해 도출하게 되며, 그
결과는 다음 그림과 같다.

현재 효율향상 프로그램 포트폴리오를 기준으로 산출
한 리스크 최소화 관점에서 포트폴리오 최적화 결과 기
대절감량이 동일한 조건에서 리스크가 17.36에서 9.34
로 약 46.2% 감소하는 것으로 나타났다. 그리고 고효율
안정기, 메탈할라이드 프로그램을 제외한 나머지 프로
그램들의 비중은 감소하는 것으로 나타났으며, 상대적
으로 타 프로그램에 비해 변동성이 큰 고효율인버터 프
로그램의 경우 그 감소폭이 제일 큰 것으로 나타났다. 다
음으로 기대절감량 최대화 관점에서 포트폴리오 최적화
결과, 현재 리스크와 동일한 조건에서 기대절감량이
108.36에서 155.51로 42.5% 증가하는 것으로 나타났다.
또한 고효율 안정기, 고효율 인버터 프로그램을 제외한
나머지 프로그램들의 예산비중은 0%로 나타났다. 이는
현재기준에서 기대절감량을 최대화하기 위해서는 기대
절감량이 타 프로그램에 비해 상대적으로 큰 고효율안
정기 프로그램과 고효율 인버터프로그램위주로 진행되
어야 한다는 것을 의미한다. 

Ⅳ. 결 론

지금까지 우리나라의 효율향상 프로그램에 대한 투자
계획은 프로그램 시행자의 직관적인 판단 또는 정부의
주요 정책기조에 따라 진행되어 왔으며, 국가적 편익 최
대화 관점, 예산투입에 따른 에너지절감 리스크 최소화
관점에서의 투자계획 수립은 미흡한 것이 사실이다. 따

라서, 본 기고에서는 투자론적 관점
에서 포트폴리오 이론을 적용한 효율
향상 프로그램의 합리적인 투자계획
수립 방법론을 제안하고자 하였다.
하지만 현재의 수요관리 시행체계 하
에서 향후 좀 더 신뢰성 있고 실현가
능한 투자계획 도출을 위해서는 먼저
프로그램의 시행효과에 대한 신뢰성
이 확보되어야 한다. 우리나라의 경
우 효율향상 프로그램 시행에 따른
성과의 측정 및 검증(Measurement
＆ Verification)체계가 확립되어있지
않음에 따라 고효율기기별 표준절감
량 및 실태조사를 근거로 에너지절감

26 전기의 세계

그림 2  효율향상포트폴리오의효율적투자선및최적포트폴리오도출
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량 및 피크억제량을 산출하고 있는 실정이다. 이는 동일
한 고효율기기를 사용하더라도 부문별, 용도별로 기기
사용행태가 상이한 수용가의 특성을 반영하는데 한계가
있으며 그 결과 도출에 있어 상당한 불확실성을 내포할
수밖에 없다. 따라서, 통계학적 방법론에 기반한 M&V
체계를 확립하여 부문별, 용도별로 대표성 및 신뢰성을
갖는 에너지절감 데이터를 지속적으로 확보하고 갱신해
나간다면, 좀 더 합리적이고 달성가능한 효율향상 프로
그램 계획수립이 이루어 질 수 있을 것이다. 또한, 현재
고효율기기 및 기타 고효율인증대상기기에 대한 시장조
사를 바탕으로 한 고효율기기 보급의 기술적, 경제적, 그
리고 달성가능 잠재량에 대한 연구가 지속적으로 이루
어질 필요가 있으며, 이를 통해 향후 프로그램의 지속여
부 및 신규프로그램의 도입, 그리고 최대 투자규모의 제
약에 따른 포트폴리오 조정과 관련한 합리적 의사결정
이 이루어질 수 있을 것이다.
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