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요 약 : 신재생에너지 산업은 유망한 미래를 가지고 있지만 아직 미성숙한 산업의 특성상 높은 

리스크를 지니고 있다. 국내 신재생에너지 산업의 성장을 위해서는 국내의 신재생에너지 기업

들의 리스크 요인들을 파악하고 그것들을 저감시켜 줄 수 있는 방안을 찾는 것이 중요하다. 따

라서 본 연구에서는 국내 신재생에너지 기업들을 대상으로 리스크 요인을 파악하고 리스크를 

감소시킬 수 있는 방안을 찾아보고자 하였다. 본 연구에서는 기업의 리스크를 주가의 관점에서 

시장 주가의 변동 대비 기업 주가의 변동 정도로 파악하여 연구를 진행하였다. 

분석결과 국내 신재생에너지 기업의 리스크에 영향을 미치는 기업 내부 요인들을 찾았다. 분

석 결과 기업의 규모, 기업의 부채 비율의 증가율, 기업의 다각화 수준이 유의한 결과를 나타내

었다. 기업의 규모가 클수록 기업의 리스크는 감소하는 것으로 나타났으며, 기업의 부채 비율의 

증가율과 다각화 수준이 높을수록 기업의 리스크는 증가하는 것으로 나타났다. 두 번째로 기업 

외부 요인 중 높은 풍력 및 태양광 국내 설치량 증가율과 높은 정부 R&D 지원의 증가율이 신재

생에너지 기업의 리스크를 감소시킴을 확인하였다. 세 번째로 각 요소들의 신재생에너지 기업

의 리스크에 대한 상대적 영향도를 파악하였다. 민감도 분석 결과 신재생에너지 기업의 리스크

에 영향을 미치는 요소들은 국내 연간 설치량 증가율, 사업규모 또는 기업의 사업다각화 수준, 

부채 비율 증가율, 정부 R&D 지원 증가율 순으로 그 영향도가 큰 것으로 나타났다.
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ABSTRACT : Renewable energy industry not only has a promising future but also has more risk than 

conventional energy industry because of its characteristics. Therefore, in this study, an analysis of 

domestic renewable energy company risk has been performed. The risk of domestic wind and 

photovoltaic energy companies has been analyzed by using time varying beta model. The model has been 

constructed based on risk factors like firm size, firm diversification index, domestic installation, and so 

on. The principal result of analysis can be summarized as follows. First, risk factors affect domestic 

renewable energy companies have been discovered. Variables like firm size, growth rate of debt ratio, 

firm diversification index are statistically significant. I found that large firms are less riskier than small 

firms. It is also confirmed that companies with high diversification index and high debt ratio have high 

risk. Second, I got the result that policy factors like domestic renewable energy installation and 

government R&D expenditure could decrease risk of domestic renewable energy company. Third, 

relative sensitivity of each risk factor have been discovered. The effect of each variable gets bigger in this 

order: growth rate of domestic installation, firm size or diversification index, growth rate of debt ratio, 

growth rate of government R&D expenditure. 
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I. 서 론

기업의 사업 활동은 다양한 측면에서 파생되는 리스크에 직면한다. 시장의 불확

실성은 기업 제품의 수요에 대한 불확실성을 가져온다. 이자율 상승, 환율 상승 등 

거시 경제적 환경 변화도 기업의 리스크를 증가시키는 요인이 된다. 기업 제품의 빠

른 기술 주기나 대체 기술의 출현 등의 기술적 요인도 기업에 있어 위험 요인으로 

작용할 수 있다. 기업 내부적 요인으로는 부채비율과 같은 재무적 요인이나 조직 구

조, 기업 내의 인적 자원 등에서 파생되는 리스크가 있을 수 있다. 

기업의 리스크 요인들은 원인은 다르지만 기업의 미래에 대한 불확실성을 증가시

킨다는 공통점을 가지고 있다. 이런 관점에서 많은 선행 연구에서는 기업 수익의 변

동성의 정도를 기업이 직면한 리스크를 측정하는 척도로 삼았다. 기존의 연구에서 

따르면 신재생에너지 기업들은 다른 기업들에 비해 높은 리스크에 직면하고 있다. 

선행 연구에서는 시장수익률 대비 기업의 수익률을 베타로 추정하고 이를 통해 신

재생에너지 기업의 리스크를 파악하였다. 이에 따르면 석유회사들의 베타는 0.7에 

불과한 반면 신재생에너지 기업들의 베타는 2에 육박한다(Sadorsky, 2001, Henriques 

et al, 2008).

왜 신재생에너지 산업이 높은 리스크를 지니고 있는가라는 질문에 대한 답은 신

재생에너지 산업의 본질적인 특징에서 찾아볼 수 있다. 신재생에너지 산업은 성숙

되지 않아 시장성에 대한 판단이 쉽게 이루어질 수 없다. 이러한 산업의 미성숙에 

따른 시장 평가의 어려움은 투자 위험성을 더욱 높게 만든다(이재우, 2009). 또한 

20년 이상된 다른 에너지원과 달리 트랙레코드가 짧기 때문에 운영 시에 이전에 마

주치지 못한 리스크를 맞이할 가능성도 크다. 미 성숙된 산업이기 때문에 신재생에

너지 산업은 공급사슬의 완성도나 안정성 측면에서 기존의 에너지 산업에 비해 뒤

떨어진다. 

신재생에너지 기업들은 자체적 리스크 저감을 위해 대기업을 중심으로 한 수직계

열화를 통해 효율화를 꾀하고 있다. 태양광 분야에서는 중국의 Yingli, JA solar 등

의 기업이 규모의 경제와 수직계열화를 통해 원가경쟁력을 확보하여 점유율을 높여

가고 있다. 풍력 분야에서는 대표적으로 Enercon, Suzlon 등의 대기업이 수직계열화
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를 통한 효율화를 꾀하고 있다. 

세계 각국 정부들도 수요 견인 정책과 기술 주도 정책을 통해 이러한 신재생에너

지 산업의 리스크를 줄이기 위한 노력하고 있다. FIT제도 및 RPS 제도 도입을 통해 

신재생에너지 보급을 국가적 차원에서 확대하고자 노력하고 있다. 기술 주도 정책

을 통한 노력은 세계 각 국 정부의 신재생에너지 R&D 지원 현황을 통해 단적으로 

살펴볼 수 있다. IEA의 R&D 통계 자료에 따르면 IEA 국가들의 총 신재생에너지 

R&D 정부 예산은 1995년 약 10억달러에서 2011년 약 36억 달러로 증가하였다. 이

에 반해 석유 및 가스의 정부 R&D 예산은 1995년 약 6억 달러에서 2011년 약 5억 

달러로 오히려 감소하였다.

위에서 설명한 기업과 정부의 노력들이 신재생에너지 기업의 높은 리스크를 저감

하는데 실제로 얼마나 효과적일까 하는 질문을 던져볼 수 있다. 본 연구는 이러한 

질문에 대한 답을 찾고자 하는 목적에서 출발하였다.

특히 국내 신재생에너지 산업의 성장을 위해서는 국내 신재생에너지 기업들의 리

스크 요인들을 파악하고 그것들을 저감시켜 줄 수 있는 방안을 찾는 것이 중요하다. 

기업의 리스크 감소를 통해 안정적인 투자 공급을 확보하고 지속적인 산업의 성장

을 유도할 수 있을 것이기 때문이다. 

따라서 본 연구에서는 국내 신재생에너지 기업들을 대상으로 그들의 리스크를 분

석하고 리스크를 저감할 수 있는 방안을 찾아보고자 한다. 연구의 첫 번째 목적은 

국내 신재생에너지 기업들의 리스크에 영향을 미치는 요소를 파악하는 것이다. 기

업 규모나 다각화수준 등의 요인들이 기업 리스크에 유의미한 영향을 주는지를 살

펴볼 것이다. 연구의 두 번째 목표는 정부 정책 요소들의 영향성을 살펴보는 것이

다. 정부의 신재생 에너지 보급 정책과 R&D 지원 정책이 기업의 리스크 감소에 어

떠한 영향을 주는지를 살펴볼 것이다. 세 번째로는 각 요인들이 리스크 증가 또는 

감소에 미치는 상대적인 영향성을 정량적으로 파악하여 정리해 보고자 한다. 이러

한 연구를 통해서 국내 신재생에너지 산업의 리스크를 감소시켜 주기 위해 어떠한 

환경이 조성되어야 하는지를 알 수 있을 것이다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 2장에서는 기업 리스크의 정의 및 리스크 요인 그

리고 시간변화베타모형에 관련된 선행연구를 소개한다. 3장에서는 선행연구를 토대
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로 한 연구가설을 제시하였다. 4장에서는 분석에 사용된 분석 자료와 방법론 및 모

형을 소개하였다. 5장에서는 제시한 모형에 따른 분석 결과를 살펴보았다. 6장에서

는 연구의 주요 결과를 요약하고 본 연구의 의의 및 시사점을 도출하였다. 

II. 선행연구 

1. 기업 리스크의 정의 및 분류 

신재생에너지 기업의 리스크를 살펴보기 위해서는 기업의 리스크에 대한 명확한 

정의가 필요하다. 선행 연구를 통해 살펴본 리스크에 대한 정의를 <표 1>에 요약하

였다. 

<표 1> 리스크의 정의 및 특징 

리스크의 정의 및 특징 출처 

리스크를 결과 분포의 변동성으로 정의 March and Shapira(1987), 
리스크를 목표달성에 부정적인 영향을 미치는 
잠재요인으로 정의 

Project Management Institute(2000)

리스크는 손실, 손실의 심각성, 손실과 관련된 
불확실성을 수반함

Yates and Stoene(1992)

리스크를 수익의 변동성, 시장 위험,회계, 정보 
부족, 재해 등의 관점으로 정의 

Baird and Thomas(1990)

리스크와 관련하여 재정, 기술, 시장, 생산 등 
다양한 측면이 존재

Shapira(1995) 

기존의 연구를 통해 기업의 리스크는 결과의 변동성 또는 불확실성으로 정의되

며, 재정, 시장, 기술 등의 다양한 측면의 고려가 필요함을 알 수 있었다. 따라서 본 

연구에서 리스크를 선행 연구의 정의를 준용하여 결과의 변동성으로 정의하고자 한

다. 이러한 결과의 변동성을 시장 주가의 변동 대비 기업 주가의 변동 정도로 측정

하였다. 기업의 리스크에 영향을 미치는 다양한 요소들에 대한 고려가 필요하므로 

기업의 내부 요인과 정부 정책 요인들의 영향을 포괄하는 모형을 만들고자 하였다.
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2. 시간에 따라 변하는 베타 모형(Time varying beta model) 

시장 주가의 변동 대비 기업 주가의 변동 정도로 측정된 리스크는 단일 지수 모

형을 통해 추정할 수 있다. 따라서 본 연구에서는 단일 지수 모형을 사용하여 신재

생에너지 기업의 리스크에 미치는 요소들의 영향성을 살펴보았다. Sharpe(1964)에 

의해 제안된 일반적인 단일 지수 모형은 식 (1)과 같다. 

Sharpe(1964)의 모형에서는 개별 기업의 수익률은 시장 수익률의 선형함수로 표

현된다. 이 모형에서 베타의 값이 1에 가까워질수록 개별 기업의 수익률은 시장수

익률과 가까워진다. 베타 계수는 시장수익률이 한 단위 변할 때 개별 기업의 수익률

이 변하는 민감도의 정도를 의미한다. 베타계수의 값이 1보다 크면 시장 수익률 변

화보다 변동이 크고 1보다 작으면 그 반대이다. 따라서 베타 계수는 개별 기업의 상

대적인 리스크 정도를 의미한다고 해석할 수 있으며 베타 값이 증가하면 기업의 리

스크는 증가한다(Abell and Krueger, 1989).

       (1)

  : 개별기업의 수익률 

  : 시장과는 독립적인 기업수익률 요소 

  : 개별 기업의 베타 

  : 시장 수익률 

  : 랜덤 오차 

베타의 값이 시간에 따라 고정되어 있다는 가정은 급변하는 경제 요소들의 영향

을 고려하지 못하기 때문에 부적합하다는 지적이 있어 왔다. 이러한 이유로 Fama 

and French(1989), McQueen and Roley(1993) 등은 자산의 기대수익률은 거시 경제 

변수들에 의해 영향을 받는다고 주장하였다. 이러한 프레임 워크 내에서 베타는 시

간에 따라 고정되어 있는 것이 아니라 각종 경제 변수들에 의해 시간에 따라 변하는 

값을 지니게 된다. 
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따라서 많은 선행연구에서 베타를 시간에 따라 변하는 것으로 가정하고 분석을 

진행하였다. Abell and Krueger(1989)는 단일 지수 시장 모형에서 베타계수가 거시

경제적 변수들에 의해 변한다고 가정하고 산업별 베타를 추정하였다. 이 연구에서

는 재정적자, 소비자물가, 환율, 원유가격, 실업률 등의 거시 경제 변수가 시간에 따

라 변하고 이것이 베타 값에 영향을 준다고 가정하고 베타 값을 추정하였다. 

시간 변화 베타 모형은 국가 단위, 산업단위, 기업단위의 리스크 연구에 있어서 

다양하게 활용이 되었다. Andrade(2006)은 브라질의 국가 리스크에 영향을 미치는 

요소들을 같은 방법을 이용하여 분석하였다. 이자율, 유가, 부채, 외화보유고 등을 

베타에 영향을 미치는 독립변수로 선정하였다. 

Krueger(1995)는 산업별 분석에 있어서 시간 변화 베타 모형을 적용하였다. 기계, 

철강, 제지, 수송, 자동차, 의약, 금융 등으로 산업을 분류한 후 각 산업마다 시간 변

화 베타 모형을 적용하였다. 베타계수에 영향을 미치는 요인들로 소비자 가격, 재고, 

공장 계약, 생산자가격, 근무시간, 재정적자 등을 선정하고 각 산업별로 어떠한 독

립변수들의 영향이 크게 나타나는지를 비교하였다. 실제 변수가 보고되는 시점과 

현실에 적용되는 시점 간에 시간 차이가 있는 변수의 시차를 고려하였다. 

기업의 리스크를 시간 변화 베타 모형으로 분석한 연구로는 Sardosky(2012)의 연

구가 있다. Sadorsky는 이 연구에서 신재생에너지펀드(Wilderhill Clean Energy 

ETF)에 속하는 기업들을 대상으로 기업들의 리스크 요인을 살펴보았다. 이 연구에

서는 시간에 따라 변하는 베타 모형(Time varying beta model)을 이용하여 기업의 

리스크 요인들의 영향성을 분석하였다. Sadorsky는 이 연구에서 기업의 리스크에 

영향을 미치는 요인으로 기업의 규모, 부채비율, 연구개발, 매출액, 오일가격을 선정

하였다. 결과적으로 기업의 매출액 증가율이 커질수록 기업의 리스크를 감소되며 

오일가격 증가율이 클수록 리스크가 증가한다는 결론을 얻었다. 

본 연구에서는 Sadorsky(2012)의 기본 모형을 이용하여 국내 태양광과 풍력기업

을 대상으로 분석을 진행하였다. 기업의 리스크를 베타로 추정하고 시간변화베타 

모형을 통해 추정한 값을 통해 리스크에 영향을 미치는 요소들을 살펴보았다. 또한 

Sadorsky(2012)의 기본 모형에 기업의 사업다각화 요인과 국가 정책 요소들을 추가

하여 분석을 진행하였다. 
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3. 기업의 사업다각화 

기존의 많은 연구 에서 기업의 사업다각화 수준을 측정하기 위해 베리-허핀달 지

수(Berry-Herfindahl index)를 이용하였다. 베러-허핀달 지수는 다음 식과 같이 구성

된다. 

   
 






 




 (2) 

Si는 기업의 i 사업부문 매출액을 나타낸다. N은 기업의 총 사업 부문수를 나타낸

다. 따라서 어느 기업의 사업부문의 수가 1개인 경우 기업의 베리-허핀달 지수는 0

의 값을 가지게 된다. 반대로 기업의 사업 부문의 수가 많고 각 사업부문이 동일한 

매출비중을 가지는 경우 베리-허핀달 지수는 1에 가까운 값을 가지게 된다. 따라서 

기업의 사업다각화 정도가 클수록 베리-허핀달 지수는 1에 가까운 값을 가지게 되

고 사업이 집중되어 있을수록 0에 가까운 값을 가지게 된다. 

사업다각화와 기업의 리스크의 관계에 대해서는 기존의 연구에서 의견이 분분하다. 

Chan and Steiner (2000)의 연구에서는 사업다각화와 기업의 리스크가 역의 관계를 

가짐을 밝혔다. Low and Chen (2004)의 연구에서도 사업다각화가 기업의 리스크를 

줄여줄 수 있음을 밝혔다. 그러나 Thomas(2002)는 그 연구에서 기업의 사업다각화

와 리스크가 유의미한 관계가 없음을 밝혀냈다. Randy et al(2011)의 연구에서도 사

업다각화가 많은 기업들의 리스크를 증가시키며 평균적으로 봤을 때 리스크를 감소

시키는 효과가 없음을 지적하였다. 

III. 연구가설 

본 연구의 목적은 신재생에너지 제조 기업들의 리스크에 영향을 주는 각 요소들

의 영향성을 평가하는 데 있다. 기업의 리스크에 미치는 영향 요소들을 선행연구를 

통하여 선별하였다. 선행연구를 통해 선별한 리스크 영향 요인들은 <표 2>에 정리

되어 있다. 
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<표 2> 리스크 영향 요인들 

항목 내용 출처 

기업규모
회사규모가 클수록 자원이 많고 그들의 자원을 
활용할 수 있는 경험이 많음. 즉, 규모가 클수록 
리스크 감소 

(Caves and Barton, 1990)

연구개발
단기간에 시장에서 보상받을 수 없는 R&D 
지출이 클수록 회사는 높은 리스크를 지님

(Chan et al, 2001) 

부채비율 기업의 부채 비율이 클수록 리스크가 증가함 (Brealey and Myers, 2000) 
매출액 기업의 매출 증가는 리스크 감소를 가져옴 (Sadorsky, 2012) 

다각화수준
기업의 사업다각화는 기업의 리스크를 증가 
또는 감소시킴 

(Comment and Jarrell, 1995)
(Thomas, 2002) 

국내 보급
국내 마켓 사이즈와 국가 내의 신재생에너지 
업체의 성과는 양의 상관관계가 있음 

(Lewis et al, 2007)
(Loiter et al , 1999)

정부 R&D 지원 정부 R&D 지원이 기업의 혁신적 산출물 증가 (Peters et al, 2012)
공공정책 투자자들은 안정된 정책을 선호 (Wustenhagen, 2012)

<표 3> 가설 설정 

구분 항목 내용 기대부호 

기업
내부
요소 

기업규모 기업의 규모가 클수록 리스크는 감소할 것이다. (-) 

부채비율 증가율
기업의 부채비율 증가율이 클수록 리스크는 증가할 
것이다. (+) 

매출액 대비 
연구개발비 

매출액 대비 R&D 비율이 클수록 신재생에너지 기업
의 리스크는 증가할 것이다. (+) 

매출액 증가율 매출액 증가율이 클수록 리스크는 감소할 것이다. (-) 
사업다각화 

수준 
사업다각화는 기업의 리스크를 증가 또는 감소시킬 
것이다. (+), (-) 

외부
정책 
요소

국내 연간 풍력 및 
태양광설치량 

증가율 

신재생 에너지 설치량의 증가율이 클수록 기업의 
리스크는 감소할 것이다. (-) 

정부 R&D 지원 
증가율

정부 R&D 지원 증가율이 클수록 신재생에너지 
기업의 리스크는 감소할 것이다. (-) 

녹색성장 선언
2008년 녹색성장 선언 이후 신재생에너지 제조 
기업의 리스크는 감소하였을 것이다. (-) 

선행연구를 토대로 기업의 리스크에 영향을 미치는 요인들에 대해 <표 3>과 같은 

가설들을 설정하였다. (기대 부호의 경우 (-)인 경우 리스크 감소 효과를 (+)인 경우 
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<표 4> 변수 요약 

구분 항목 변수명 내용 

기업
내부
요소

기업규모 stlasset 표준화된 log(총자산) 

부채비율 증가율 ldebtg log((t기의 부채총액/자기자본)/(t-1기의 부채
총액/자기자본)

매출액 대비 R&D crnd t기의 연구개발비/매출액 

매출액증가율 lsalesg log(t기의 매출액/t-1기의 매출액)
사업다각화변수 sther 표준화된 기업의 베리-허핀달 지수 

기업수익률 return 100*(t기의 주가-t-1 기의 주가)/(t-1기의 주가) 

외부
요소

국내 연간 풍력 및 태양광 
설치량 증가율

linstg log(t기의 설치량/t-1기의 설치량) 

국내 연간 풍력 및 태양광 
정부 R&D의 증가율 

lgvrndg log((t기의정부R&D)/(t-1기정부R&D)

녹색성장 선언 더미 green 더미변수 : 2008년 이후 1, 이전 0 
시장수익률 ma 100*(t기의 주가-t-1 기의 주가)/(t-1기의 주가)

리스크 증가 효과를 나타낸다.) 사업다각화 수준의 경우 기존 연구에 따라 결과가 

다르므로 기대 부호로 (+),(-) 두 가지 값을 모두 선정하였다. 

IV. 데이터 및 방법론 

1. 데이터

시간 변화 베타 모형을 설정하기 위해서는 베타에 영향을 미치는 요인들로 베타

를 새롭게 구성하여야 한다. 기존의 선행연구를 토대로 기업의 베타에 영향을 미칠 

수 있는 요소들을 <표 4>와 같이 정리하였다.

모든 자료들은 2002년도부터 2010년까지 각 연도별 자료를 수집하였다. 자료 수

집 대상 기업은 에너지관리공단의 신재생에너지 산업현황 에서 조사한 풍력과 태양

광 기업들이다. 각 기업의 주가 수익률 자료가 필요하므로 풍력과 태양광 업체 중 

주식시장에 상장되어 있는 기업만을 대상으로 하였다. 조사한 기업의 총 개수는 풍

력 19개, 태양광 35개 총 54개이다.
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기업내부요인 변수의 선정은 Sadorsky(2012)의 모형을 참조하여 매출액 대비 

R&D, 기업규모, 부채비율, 매출액 증가율을 고려하고 추가적으로 각 사업부문별 더

미와 사업다각화 더미변수를 고려하였다. 매출액 대비 R&D, 총자산, 부채비율, 매

출액, 기업수익률, 시장수익률 변수 자료는 NICE신용평가정보의 KISVALUE 데이

터베이스를 이용하였다. 부채비율, 매출액 등은 모두 증가율로 변환하여 사용하였

다. 기업규모는 표준화를 시킨 총 자산을 이용하였다. 사업다각화 변수는 금융감독

원 전자공시시스템에 공시된 각 기업의 연도별 사업보고서를 참조하였다. 사업보고

서에 수록된 기업의 사업 부문별 매출액을 참조하여 베리 허핀달 지수(Berry- 

Herfindahl index)를 산출하였다. 각 기업의 연도별 베리 허핀달 지수를 산출한 후 

이것을 표준화하여 최종 사업다각화 변수를 만들었다

시장수익률지수는 기업에 따라 코스피 또는 코스닥의 제조업 지수를 활용하였다. 

설치량 자료는 에너지관리공단에서 발간한 “2010 신재생에너지 보급 통계”자료를 

참고하였다. 국내 연간 풍력 및 R&D 지원 자료는 에너지 기술평가원에서 발간한 

“에너지 R&D 통계” 자료를 참조하였다. 

2. 방법론

본 연구에서 신 재생에너지 기업의 리스크를 분석하기 위해 설정한 시간 변화 베

타 모형은 식 (1)과 같다. 

       (1)

본 연구에서는 식 (1)의 가 시간에 따라 기업 내부 및 외부 요인들의 영향을 

받아 변화한다고 가정한다. 베타 변수에 미치는 다양한 요인들을 검증하기 위해서 

기업의 리스크인 베타에 영향을 미치는 독립변수들을 조합하여 여러 개의 모형을 

만들었다. 베타의 구성에 따라 모형을 <표 5>과 같이 분류할 수 있다. 
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<표 5> 베타 모형 구성 

모형 설명 

1    고정베타모형 

2
      

 
기업내부요인 

3
      

  

모형2+
설치량증가율

4
      

 lg 
모형2+

R&D지원증가율 

5
      

  

모형2+
녹색성장선언 

베타를 모형 2의 형태라고 가정하면 다음과 같다. 

         (3)

식 (3)의 를 식 (1)에 대입하면 식 (4)와 같이 표현 가능하다.

      

        (4)

     (5)

식 (5)의 를 정의하는데 있어서 OLS의 기본 가정이 성립한다고 가정한다. 즉 

는 정규분포를 가지며 평균이 0이고 동일한 분산을 가진다고 가정한다. 

시장수익률과 기업의 수익률과의 관계는 식 (4)을 분석하여 알 수 있다. 2002년부

터 2010년까지의 각 변수의 연도별 자료를 토대로 패널 데이터를 구축하고 회귀 분

석을 수행하였다. 식 (4)를 토대로 회귀 분석을 수행하면 계수들의 값을 추정할 수 

있고 이를 토대로 식 (3)의 베타 값에 각 독립변수가 어떻게 영향을 주는지를 파악

할 수 있다. 베타의 형태에 따른 최종 모형은 <표 6>과 같다. 
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<표 6> 최종 모형 구성 

모형

1    

2
      

 

3
      

  

4
      

 lg 
5

      
  

<표 7> 변수 요약 

변수 설명 변수 설명 

mstlasset stlasset × 시장수익률 mgreen green × 시장수익률

mcrnd crnd × 시장수익률 mlinstg linstg × 시장수익률

mldebtg ldebtg × 시장수익률 mlgvrndg lgvrndg × 시장수익률

mlsalesg lsalesg × 시장수익률 msther sther × 시장수익률

모형 1은 베타가 다른 요인들의 영향을 받지 않고 고정되어 있을 때를 가정한 모

형이다. 모형 2는 기업의 리스크에 영향을 미치는 기업의 내부요인들은 고려한 모

형이다. 이 모형에서는 각 기업의 베타가 기업의 내부요인들인 기업규모, 부채비율 

증가율, 매출액 증가율, 매출액 대비 R&D, 다각화 정도에 영향을 받는다고 가정하

였다. 모형 3는 모형 1에 외부 정책 변수로 국내 풍력 및 태양광 발전의 연간 설치

량 증가율 변수를 추가한 모형이다. 모형 3를 통해서 국내의 보급 증가가 기업의 리

스크에 어떠한 영향을 주는지를 알아보고자 하였다. 모형 4는 모형 1에 외부 정책 

변수로 국내 풍력 및 태양광 연간 정부 R&D 지출의 증가율을 추가한 모형이다. 모

형 4를 통해서 R&D 지원 정책의 효과를 살펴보고자 하였다. 모형 5는 모형 1에 외

부 정책 변수로 녹색성장 선언 더미를 추가한 모형이다. 모형 5를 통해서는 정부의 

녹색성장 선언이 국내 신재생에너지 기업의 리스크에 유의미한 영향을 주었는지를 

살펴보고자 하였다. 
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V. 분석결과 

1. 모형 분석 결과 

모형 분석에는 StataSE 12를 이용하였다. 분석을 수행한 결과는 <표 8>과 같다. 

<표 8> 분석 결과 

모형 1 모형 2 모형 3 모형 4 모형 5
ma 1.240*** 1.231*** 1.469*** 1.519*** 1.241***

mstlasset -0.349*** -0.411*** -0.356*** -0.344**
mldebtg 0.616** 0.769** 0.624** 0.618**
mcrnd 0.025 0.034* 0.029 0.025

mlsalesg 0.011 0.036 0.019 0.014
msther 0.396*** 0.429*** 0.396*** 0.394***
mlinstg -0.556***

mlgvrndg -0.684***
mgreen -0.027

cons 18.430*** 21.738*** 10.722*** 18.360*** 21.638***
F 통계량 93.25*** 18.16*** 16.24*** 15.53*** 16.89***

R^2 0.2131 0.2558 0.2830 0.2646 0.2558

*** p<0.01, ** p<0.05 * p<0.1 

분석결과를 살펴 보면 시장 수익률 변수인 ma의 계수가 모든 모형에 대해서 1보

다 큰 것으로 나타났다. 또한 ma 계수가 유의수준 0.01 이내에서 유의한 것으로 나

타났다. 이러한 결과는 국내 신재생에너지 기업들의 수익의 변동성이 일반 국내 여

타 제조업에 비해 크기 때문으로 나타난 것으로 해석할 수 있다. 

모형 2에서는 기업내부요소들이 국내 신재생에너지 기업들의 리스크에 어떠한 영

향을 주는지를 살펴보았다. 기업의 규모 변수인 mstlasset의 계수가 음수(-)이면서 

유의수준 5% 수준에서 유의한 값을 나타냈다. 이는 신재생에너지 기업의 규모가 커

질수록 수익의 변동성으로 측정되는 리스크가 감소함을 나타낸다. 기업의 부채비율

증가율 변수인 mldebtg의 경우 계수가 양수(+)이면서 유의수준 5% 수준에서 유의
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<표 9> 가설 검증 결과 (기업 내부 요소) 

구분 항목 기대부호 분석 결과 

기업
내부
요소

기업규모 (-) (-)
부채비율 증가율 (+) (+)

매출액 대비 연구개발비 (+) 유의하지 않음

매출액 증가율 (-) 유의하지 않음

사업다각화 수준 (+), (-) (+)

외부
요소

국내 연간 풍력 및 태양광 
설치량 증가율 

(-) (-) 

정부 R&D 지원 증가율 (-) (-) 
녹색성장 선언 (-) 유의하지 않음 

한 값을 나타냈다. 이는 기업의 부채비율의 증가율이 커질수록 기업의 리스크가 증

가함을 나타낸다. 기업의 다각화 수준 변수인 msther는 양(+)의 계수를 가지며 1% 

유의수준에서 유의한 것으로 나타났다. 이는 신재생에너지기업의 사업다각화 수준

이 높아질수록 기업의 리스크가 증가함을 나타낸다. 그러나 그 밖의 변수들인 기업

의 매출액 증가율과 매출액 대비 연구개발 비율은 유의수준 10% 수준에서 유의하

지 않은 것으로 나타났다. 

모형3는 모형2에서 태양광 및 풍력 설치량 증가율 변수인 mlinstg 변수를 추가한 

모형이다. 모형3의 분석 결과를 살펴보면 기업 내부 요인 변수들의 부호는 모형 1과 

동일하며 각 변수들의 t값은 증가하였다. 설치량 증가율 변수인 mlinstg는 1% 유의

수준에서 유의하며 음의 계수를 가지는 것으로 나타났다. 높은 국내의 태양광 및 풍

력 설치량 증가율은 국내 신재생에너지 기업의 리스크를 낮추는 효과를 가져다 줌

을 확인할 수 있다. 

모형4는 모형2에서 정부 연구개발투자지원액의 증가율 변수인 mlgvrndg 변수를 

추가한 모형이다. 표 10의 결과를 보면 기업 내부 요인 변수들의 부호와 유의성은 

모형 3와 동일하다. 모형4에 따르면 정부의 연구개발투자지원액의 증가율이 클수록 

국내 신재생에너지 기업들의 리스크가 낮아지는 것으로 나타났다. 

모형5는 모형2에서 정부의 녹색성장 선언 더미를 추가한 모형이다. 결과를 보면 

기업내부요인 변수들의 부호와 유의성은 다른 모형과 일치하지만 녹색성장선언 더
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미는 10%수준에서 유의하지 않음을 확인할 수 있다.

분석을 통해 가설을 검증한 결과는 <표 9>에 요약하였다. 

기업의 규모가 클수록 기업의 리스크가 작은 원인은 큰 기업일수록 그들의 자원

을 더욱 잘 활용할 수 있고, 규모의 경제를 실현하며 높은 생산성을 지닐 수 있기 

때문으로 해석할 수 있다(Caves and Barton, 1990). 

신재생에너지 기업의 다각화가 기업의 리스크를 증가시키는 원인으로는 여러 가

지 원인을 생각해 볼 수 있다. 사업 다각화 기업리스크를 증가시키는 원인으로 기존

연구에서는 경영자가 아닌 주주의 선택에 따라 사업다각화 결정이 이루어진다는 것

을 지적하였다. 주주는 경영자와는 달리 리스크를 증가시키는 전략을 선호하기 때

문에 주주의 선택에 따른 사업다각화 결정은 기업의 리스크를 증가시킨다는 것이다. 

(Hermalin and Katz, 2003) 또한 기업의 사업다각화는 주식에서의 포트폴리오 다각

화와는 다르게 리스크 감소가 아닌 다른 목적을 지닌다(Randy et al , 2011). 사업다

각화는 리스크 감소가 아닌 규모의 경제, 내부 자원 활용, 경영자 개인의 이득 등을 

목적으로 하여 일어날 수 있으며 이러한 사업다각화는 기업의 리스크를 감소시키는 

결과를 가져오지 못한다. 

보급 증가율 증가가 기업의 리스크를 감소시킨다는 분석 결과는 정부의 보급 정

책이 신재생에너지 산업에 긍정적인 영향을 준다는 기존의 선행연구와 합치하는 결

과이다. Loiter(1999)의 연구에서는 정부의 공공 수요 견인 정책이 신재생에너지의 

확산, 촉진뿐만 아니라 산업의 기술혁신을 촉진하기 위해 필요하다는 것을 지적하

였다. Lewis (2007)의 연구에서는 많은 경우에 신재생에너지 제조업체들의 성공은 

그들 자체의 시장에서 그들의 터빈을 활용하는 것에 의존하는 경향을 보여주었다. 

이렇듯 기존 연구에서 밝혀진 보급 정책과 신재생에너지 산업과의 긍정적인 상호 

관계가 본 연구에서 신재생에너지 기업의 리스크를 감소시키는 결과로 나타난 것으

로 해석할 수 있다. 

정부 R&D 지원의 리스크 감소 효과도 기존의 선행 연구의 경향성과 합치되는 결

과이다. Peters(2012)는 15개 OECD국가의 태양광 모듈을 대상으로 한 연구에서 정

부의 R&D 지원이 태양광 분야의 혁신적 산출물과 양의 관계를 가짐을 보여주었다. 

또한 Klaassen(2005)의 연구는 정부 R&D 지원 증가가 풍력발전투자비용을 감소시
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킬 수 있음을 보여주었다. 기업의 공공 R&D 지원의 함수로 표현된 지식 재고가 두 

배 증가할수록 필요 투자 비용이 약 13% 감소함을 확인하였다. 이렇듯 기존의 선행 

연구에서 밝혀진 정부의 R&D 지원과 신재생에너지 산업과 양의 상관관계가 본 연

구에서 신재생에너지 기업의 리스크를 감소시키는 결과로 나타난 것으로 해석할 수 

있다. 

2. 민감도 분석 

분석결과를 토대로 몬테카를로 시뮬레이션을 통한 리스크 민감도 분석을 수행하

였다. 민감도 분석의 진행방법은 Sadorsky(2012)의 연구와 동일하다. 신재생에너지 

보급과 정부 R&D 지원이 기업의 리스크에 어떠한 영향을 주는지를 정량적으로 살

펴보기 위해 모형3와 모형4를 기본 모형으로 사용하여 리스크 분석을 수행하였다. 

모형3와 모형4의 독립변수 중 회귀분석결과에서 유의하게 나오지 않은 변수는 모형

에서 제거하고 유의하게 나온 변수들만을 사용하여 민감도 분석을 수행하였다. 

<표 10> 민감도 분석 모형

모형

3        

4       lg 

<표 11> 변수 분포 

변수 분포 평균 표준편차 

stlasset Lognormal 0 1
ldebtg Logistic -0.01 0.57
sther Uniform 0.33 1.02
linstg Weibull 0.47 0.96

lgvrndg Lognormal 0.29 0.37

분석을 수행하기에 앞서 각 변수들을 가장 적합한 분포로 Fitting하였다. Fitting된 

각 변수들의 분포는 <표 11>에 정리되어 있다. 각 변수들의 분포를 <표 11>와 같이 
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<그림 1> 민감도 분석 결과 (모형3)

Regression Coefficients

국내설치차량증가

기업규모

사업다각화

부채비율증가율

-0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4

Coefficient Value

-0.55

-0.50

0.48

0.47

0.6

<그림 2> 민감도 분석결과 (모형4) 

Regression Coefficients

정부R&D지원증가

기업규모

사업다각화

부채비율증가율

-0.6 -0.2 0.0 0.2 0.4

Coefficient Value

-0.57

-0.33

0.58

0.50

0.6-0.4

가정한 후 총 5000번의 반복을 통해 몬테 카를로 시뮬레이션을 수행하였다.

모형3를 기준으로 민감도 분석을 수행한 결과는 다음 <그림 1>과 같다. 그림에서 

나오는 수치는 독립변수(ex) 기업규모)가 1 표준편차만큼 움직였을 때 종속변수(베

타)가 몇 표준편차만큼 움직이는가를 보여준다. 예를 들어 <그림 1>의 결과에 따르

면 기업규모가 1 표준편차만큼 증가한다면 종속변수인 베타는 0.5 표준편차만큼 감

소하게 된다. 모형3의 분석 결과 연간 설치량 증가율, 기업규모, 사업다각화, 부채비
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<그림 3> 기업별 기업규모와 사업다각화 수준

다각화지수
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율 증가율의 순으로 베타(리스크)에 상대적 영향도가 큰 것으로 나타났다.

모형4를 기준으로 민감도 분석을 수행한 결과는 <그림 2>와 같다. 모형4의 분석 

결과 사업다각화, 기업규모, 부채 비율 증가율, 정부 R&D 지원 증가율의 순으로 베

타(리스크)에 영향도가 큰 것으로 나타났다.

모형 3의 민감도 분석 결과를 보면 국내 설치량 증가율은 다른 모든 기업 내부 

요인 변수보다 리스크에 큰 영향을 끼쳤다. 반면 정부 R&D 지원 증가율의 영향은 

국내 설치량 증가율의 영향보다는 작은 것으로 판단된다. 모형 4에서 정부 R&D 지

원 증가율은 다른 모든 기업 내부 요인 변수보다 작은 영향을 주는 것으로 나타났

다. 따라서 민감도 분석의 결과를 종합하면 국내 설치량 증가율이 정부 R&D 지원 

증가율보다 그 효과 큰 것을 알 수 있다. 이러한 결과를 고려한다면 정부의 신재생

에너지 기업에 대한 지원 정책은 국내 보급 확산 정책을 주도로 진행되어야 할 것이다. 

3. 기업전략 분석

 분석 결과에 따르면 사업다각화 수준이 높을수록 기업의 리스크는 증가하고 기

업의 규모가 커질수록 기업의 리스크는 감소하는 것으로 나타났다. 기업별 기업규

모와 사업다각화의 분포를 보기 위해 2010년도의 기업 자료들을 기준으로 그래프를 
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<그림 4> 기업 전략 방향 
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작성하였다. 작성한 그래프는 <그림 3>과 같다. 그래프에서 ◇는 국내 신재생 기업

을 의미하고 ○는 세계 순위 10위권 이내의 외국의 태양광 및 풍력 기업을 의미한

다. 그림을 살펴보면 외국의 선진 신재생에너지 기업들은 국내기업에 비해 사업다

각화 수준이 낮고 기업규모가 큰 것을 확인할 수 있다. 또한 사업다각화 수준이 높

은 기업들은 상대적으로 큰 기업 규모를 지니고 있다. 

앞서 살펴보았듯이 신재생에너지 기업에 있어서 높은 다각화 수준과 작은 기업규

모는 리스크 요인으로 작용한다. 따라서 국내의 신재생에너지기업 중에서 아래 그

래프에 빗금 친 부문에 해당하는 기업들은 높은 리스크를 지니고 있음을 예측할 수 

있다. 기업의 전략이나 정부의 지원은 이러한 빗금친 부문에 속하는 기업들의 다각

화 수준을 낮추고 규모를 증대시켜 리스크를 낮추는 방향으로 진행되어야 한다.

 VI. 결론 및 정책적 시사점 

신재생에너지 산업은 유망한 미래를 가지고 있지만 아직 미성숙한 산업의 특성상 

높은 리스크를 지니고 있다. 국내 신재생에너지 산업의 성장을 위해서는 국내의 신

재생에너지 기업들의 리스크 요인들을 파악하고 그것들을 저감시켜 줄 수 있는 방안
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을 찾는 것이 중요하다. 따라서 본 연구에서는 국내 신재생에너지 기업들을 대상으

로 리스크 요인을 파악하고 리스크를 감소시킬 수 있는 방안을 찾아보고자 하였다.

그래서 본 연구에서도 이렇게 어려움에 처해 있는 국내 신재생에너지 기업들의 

리스크 요인들을 분석해 보고자 하였다. 분석을 위해 Sadorsky(2012)가 사용한 시간 

변화 베타 모형을 국내 태양광 및 풍력 기업에 적용하였다. 

분석결과는 다음과 같이 요약할 수 있다. 첫 번째로 국내 신재생에너지 기업의 리

스크에 영향을 미치는 내부 요인들을 찾았다. 분석 결과 기업의 규모, 부채비율 증

가율, 기업의 다각화 수준이 유의한 결과를 나타내었다. 기업의 규모가 클수록 기업

의 리스크는 감소하는 것으로 나타났으며, 기업의 부채비율 증가율이 클수록 기업

의 리스크는 증가하는 것으로 나타났다. 또한 다각화 수준이 높은 기업은 높은 리스

크를 가지는 것을 확인하였다. 

두 번째로 높은 풍력 및 태양광 국내 설치량 증가율과 높은 정부 R&D 지원의 증

가율이 신재생에너지 기업의 리스크를 감소시킴을 확인하였다. 

세 번째로 각 요소들이 신재생에너지 기업의 리스크 증가 또는 감소에 어느 정도 

영향을 끼치는 지를 정량적으로 파악하였다. 몬테카를로 시뮬레이션을 통한 민감도 

분석 결과 신재생에너지 기업의 리스크에 영향을 미치는 요소들은 국내 연간 설치

량 증가율, 사업규모 또는 기업의 사업다각화 수준, 부채 비율 증가율, 정부 R&D 

지원 증가율 순으로 그 영향성이 큰 것으로 나타났다.

이러한 결과들을 통해 다음과 같은 정책적 시사점을 이끌어 낼 수 있다. 첫번째로 

정부는 국내 보급 확산 정책 또는 정부 R&D 지원 정책을 통해 국내 신재생에너지 

기업들을 감소시켜 주어야 한다. 분석 결과를 통해 실제로 신재생에너지 기업들이 

일반 기업들에 비해 높은 리스크를 가지고 있음을 확인하였다. 정부 정책을 통해서 

이러한 리스크를 감소시켜 줄 수 있음을 확인하였으므로 높은 신재생에너지 기업들

의 리스크를 정책을 통해서 감소시켜 주어야 할 것이다. 분석 결과 정부 R&D보다 

보급의 효과가 더욱 크게 나타났으므로 정부는 태양광 및 풍력의 국내 보급을 우선

적으로 확대하는 정책을 펴야 할 필요가 있다. 

두 번째로 중소 기업 정책 지원 및 신재생에너지 전문 기업의 육성이 필요하다. 

분석결과 기업의 규모가 작을수록 다각화 수준이 높을수록 신재생에너지 기업의 리
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스크가 높아짐을 확인하였다. 이 결과에 따르면 기업의 규모가 큰 대기업에 비해 규

모가 작은 중소기업이 더욱 큰 리스크에 처해 있으므로 중소기업에 대한 정부의 정

책적 지원의 필요성이 더욱 크다고 할 수 있다. 대기업의 경우는 다각화 수준이 높

더라도 규모가 크기 때문에 전체적인 리스크는 크게 나타나지 않을 수 있지만 중소

기업의 경우는 다각화 수준이 높을 경우 더욱 큰 위험에 처할 수 있으므로 이에 대

한 고려가 필요하다. 실제로 국외 선진 신재생에너지 기업들을 확인해 본 결과 큰 

기업 규모와 함께 낮은 다각화 수준을 유지하고 있었다. 따라서 국내의 중소기업의 

경우도 이처럼 사업의 다각화 수준을 낮추고 전문 기업으로 성장할 수 있도록 정책

적 환경이 조성될 필요가 있다. 

국외 신재생에너지 기업의 리스크를 분석한 연구로 Sadorsky(2012)의 연구가 존

재하지만 이러한 방식으로 국내 신재생에너지 기업의 리스크를 분석한 연구는 없었

다. 본 연구는 국내 신재생에너지 기업의 리스크를 분석한 첫번째 시도라는 점에서 

그 의의를 찾을 수 있다. 또한 본 연구는 국내 태양광 및 풍력 상장 기업 전부를 대

상으로 분석을 진행하였기 때문에 국내 태양광 및 풍력 기업 대부분에 적용되는 결

과를 얻었다는 점에서도 그 의의를 찾을 수 있다. 

본 연구에서는 국내 신재생에너지 기업을 대상으로 연구를 진행하였다. 그러나 

본 연구의 분석에 사용된 대부분의 기업이 태양광 및 풍력 등의 신재생에너지 관련 

사업뿐만 아니라 다른 사업을 같이 영위하기 때문에 데이터들이 신재생에너지 사업

만을 대표한다고 말할 수는 없는 한계점이 있다. 보다 엄밀한 연구를 위해서는 대상 

기업들에서 신재생에너지 관련 부분만을 추출하여야 하겠으나 기업의 세부 정보를 

얻기 힘든 한계점이 있어 그러한 단계까지 진행하지 못하였다. 그러나 우리나라 기

업이 신재생에너지 사업을 시작한 지 오래되지 않았다는 것을 생각한다면 이러한 

점은 어쩔 수 없는 한계점이라 할 수 있다. 향후 국내의 신재생에너지 산업이 더욱 

성장하고 데이터가 축적이 된다면 본 연구의 모형을 이용하여 좀 더 의미 있는 결과

도출이 가능할 것이므로 본 연구가 그러한 연구들의 시발점으로서의 큰 의미를 지

닐 수 있으리라 생각된다. 
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<부  록>

<부표 1> 풍력 기업리스트 (출처 : 에너지관리공단 신재생에너지센터 (2011))

회사명 풍력 사업 부문 

유니슨 발전시스템, 타워, 단조부품, 발전기 

효성 발전시스템, 발전기, 인버터 

두산중공업 발전시스템, 증속기,
현대중공업 발전시스템, 증속기, 발전기, 인버터 

대우조선해양 발전시스템 

삼성중공업 발전시스템 

STX 발전시스템 

디엠에스 발전시스템

유양디앤유 발전시스템

삼원테크 발전시스템

동국S&C 타워

스페코 타워 

우림기계 증속기 

평산 단조부품, 증속기 

태웅 단조부품

용현BM 단조부품

현진소재 단조부품

마이스코 단조부품

서호전기 피치시스템 
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<부표 2> 태양광 기업리스트 (출처 : 에너지관리공단 신재생에너지센터 (2011))

회사명 태양광 사업 부문 

OCI 폴리실리콘

KCC 폴리실리콘 

한화케미칼 폴리실리콘, 잉곳/웨이퍼, 태양전지, 모듈

웅진에너지 잉곳/웨이퍼 

오성엘에스티 잉곳/웨이퍼 

네오세미테크 잉곳/웨이퍼 

한국철강 태양전지, 모듈 

LG전자 태양전지, 모듈 

LG디스플레이 태양전지 

현대중공업 태양전지, 모듈

삼성전자 태양전지 

신성솔라에너지 태양전지 

에스에너지 모듈 

LS산전 모듈 

대유에이텍 모듈 

지앤알 모듈 

빅텍 부품소재

SKC 부품소재

에스폴리텍 부품소재

동진쎄미켐 부품소재

SSCP 부품소재

대주전자재료 부품소재

잉크테크 부품소재

티씨케이 부품소재

주성엔지니어링 장비 

아이피에스 장비

아바코 장비

KC코트렐 장비

한미반도체 장비

케이씨텍 장비

제우스 장비

이오테크닉스 장비

신성FA 장비

엔씨비네트웍스 장비

SFA 장비

톱텍 장비
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