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Abstract

This paper presents a portfolio model for a long-term power generation mix problem. The proposed portfolio model 

evaluates generation mix by considering the tradeoffs between the expected cost for power generation and its 

variability. Unlike conventional portfolio models measuring variance, we introduce Conditional Value-at-Risk (CVaR) 

in designing the variability with aims to considering events that are enormously expensive but are rare such as nuclear 

power plant accidents. Further, we consider uncertainties associated with future electricity demand, fuel prices and 

their correlations, and capital costs for power plant investments. To obtain an objective generation by each energy 

source, we employ the sample average approximation method that approximates the stochastic objective function by 

taking the average of large sample values so that provides asymptotic convergence of optimal solutions. In addition, 

the method includes Monte Carlo simulation techniques in generating random samples from multivariate distributions. 

Applications of the proposed model and method are demonstrated through a case study of an electricity industry with 

nuclear, coal, oil (OCGT), and LNG (CCGT) in South Korea.
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1. 서  론

력의 안정  공 을 한 원 별 정 포트폴

리오 구성은 국가 에 지 정책수립에 있어서 매우 

요한 의제로 다루어져왔다. 특히 최근 원수

에 한 불확실성의 증가는 재 경제사회 반에 

있어 국가 경쟁력을 크게 하는 요인이 되고 있

다. 우리나라의 원은 크게 원자력, 석탄, 천연가

스, 석유,  신재생에 지로 구성되어 있는데[4] 각 

원 별 수  불확실성은 그 어느 때보다 증가되고 

있는 실정이다. 일본 후쿠시마원  사태 이후 원자

력의 안 성에 한 우려가 증가되고 있고 동의 

정 불안으로 인하여 원유와 천연가스의 수 은 큰 

변동성에 직면해 있다. 하지만 신재생 에 지 기반

의 미래에 지 안은 아직 실 으로 뚜렷한 해

결책을 제시하지 못하고 있는 실정이다. 석탄의 경

우 비교  안정된 공 을 담보하고 있으나 지구환

경 변화로  세계 으로  더 강화되고 있는 

환경 련 규제와 이로 인한 환경비용의 증가에 취

약한 단 을 가지고 있다. 

원 포트폴리오의 요성은 최근 발생한 일본의 

후쿠시마 사태를 통해서 더욱 부각되고 있다. 후쿠

시마 사태이  총 54기의 원자로를 통해서 30%에 

달하는 원을 공 하던 일본은 사태 이후 악화된 

국민여론으로 인하여 2012년 6월 재 54기의 원자

로를 모두 폐쇄하기에 이르 다[13]. 이는 력수요의 

획기  감이라는 정 인 효과도 있었지만 체 

원인 LNG 비 의 확 로 인하여 발 단가의 상

승과 력 수  불안으로 인한 산업 경쟁력의 약화

라는 심각한 부작용을 래하 다. 

본 연구에서는 각 에 지원 별로 가지고 있는 다

양한 비용  특성과 수 의 변동성을 고려하여 국

가의 장기  원구성을 최 화하기 한 포트폴리

오 모형을 개발한다. 국가의 정책 입안자들이 본 연

구에서 제시하는 모형을 히 활용하면 다양한 

원 포트폴리오 시나리오를 효율 으로 분석하고 평

가할 수 있을 것으로 기 하고 있다. 이를 하여 본 

연구는 재무 리 분야에서 통 으로 사용하여 왔

던 포트폴리오 기법[21]을 변형한 새로운 모형을 제

시하는데 특히 원의 수  변동성을 보다 면 히 

고려하는데 연구의 이 맞추어져 있다. 

통 인 Markowitz 포트폴리오 모형의 경우 기

비용의 평균과 분산을 포트폴리오의 평가기 으로 

사용하고 있지만 본 논문에서는 후쿠시마 사태와 

같이 극단  사태에 한 확률과 비용의 발생을 고

려하기 하여 CVaR(Conditional Value-at-Risk)를 

발 비용의 변동성 평가기 으로 사용하 다. CVaR

는 비용 분포에 하여 VaR로 알려진 기 값을 

과하는 비용의 조건부 기댓값을 의미한다. 따라서 분

산이 크더라도 VaR를 과하는 극단  비용의 기댓

값이 낮다면 리스크를 작게 평가할 수 있다. 본 논

문에서는 CVaR을 측정하기 하여 몬테카를로 시뮬

이션(Monte Carlo Simulation) 기법을 사용하

다. 제안된 모형은 제5차 력수 기본계획[4]을 비

롯한 객  자료를 활용한 실험을 통해 검정되었

다. 추가 으로 자들에 의하여 제기된 몇 가지 

원 포트폴리오 변화 시나리오에 하여 본 모형을 

활용한 실험이 진행되었고 의미 있는 시사 을 갖

게 되었다.

본 논문의 구성은 다음과 같다. 이어지는 제 2장

에서는 본 연구와 련된 문헌조사가 이루어지고 제 

3장에서는 본 연구에서 제시되는 포트폴리오 모형

이 상세히 설명된다. 본 연구에서 사용하는 입력자료

와 확률분포에 한 설명은 제 4장에서 다루어지며 

이를 바탕으로 한 실험결과는 제 5장에서 상세히 설

명된다. 마지막으로 제 6장에서는 본 연구의 결론과 

한계   향후 연구에 해서 언 한다. 

2. 문헌연구

포트폴리오 근 방식은 개별 원의 비용 변동

이 크고 움직이는 방향이 서로 다를 때 원 구성을 

다양화하는 경우 험의 상  크기가 감소한다는 

재무 리의 원리에 기 한 방식이다. 기 포트폴

리오 모형을 제안한 Markowitz[21]는 투자 리스크

를 불확실성과 련한 요소로 정의하고 투자 수익
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률의 분산을 이용하여 측정하 다. 이와 같이 기  

수익률과 수익률의 분산으로 정의되는 투자 리스크

를 최소화하는 모형을 평균-분산(Mean-Variance) 

모형으로 정의한다.

재무분야에서 활발하게 사용하고 있는 포트폴리

오 기법의 장 을 활용하여 발 비용과 발 비용의 

변동 험을 함께 고려한 최 의 원 구성을 하

여 최근 포트폴리오 기법을 활용한 연구가 많은 

심을 받고 있다[2, 8]. 하지만 국내의 경우 포트폴리

오 기법을 활용한 원 구성 문제와 련한 연구는 

매우 미흡한 수 이다. 윤원철[3]은 2001년 력산업

구조개편 이후 5년간 한국동서발 의 발 원가 실

치를 이용하여 기존 원 포트폴리오의 비용흐름

과 표 편차를 측정하 다. 이를 기반으로 신규 투자 

상으로 유연탄발 과 LNG 복합발   어느 것

을 원 포트폴리오에 구성하는 것이 총 발 비용

과 발 비용의 변동성을 감소시키는데 도움이 되는

지 평가하 다. 이와 유사하게 김상갑[1] 한 평균

-분산 모형을 이용하여 한국남부발 의 과거 8년간 

경  실  자료를 기반으로 유연탄발 과 LNG 복합

발 의 원 구성비를 평가하 다.

해외에서는 원 포트폴리오 문제에 있어 평균-

분산 모형을 오래 부터 활용하 다. 최 의 연구는 

Bar-Lev and Katz[6]에 의하여 제시되었으며 이후 

Awerbuch and Berger[5]에 의하여 보다 발 되었

다. Awerbuch and Berger[5]는 최  원 구성을 

하여 단  비용당 발 량(MWh/Euro)과 표 편

차를 이용한 포트폴리오 모형을 제시하 다. Jansen 

et al.[18]은 발 량 신에 발 원가($/MWh)를 활

용하 으며, 설비용량(installed capacity) 만을 고려

했던 기존 연구를 확장하여 계획 기간을 함께 고려

함으로써 재생 에 지와 같이 장기간에 걸쳐 투자 

계획의 평가가 요구되는 원을 모형에 포함하 다.

Van Zon and Fuss[31]는 총 발 비용과 발 비

용의 변동성을 개별 으로 고려하던 기존 연구와 달

리 발 비용과 분산의 가 평균을 이용한 단일 목

함수를 활용하 다. 단일 목 함수를 구성할 때 사

용된 가 치는 의사결정자의 험회피정도(degree of 

risk aversion)를 나타내기 한 방안으로 다른 연

구에서도 범 하게 사용되고 있다[14, 17, 31, 32]. 

포트폴리오 모형의 총 발 비용은 발 소 건설과 

련한 자본비용(overnight capital cost), 발 에 사

용되는 연료단가(fuel cost), 고정/가변 운 유지비용

(O&M cost; operating and maintenance cost) 등으

로 구성된다. 이 네 가지 비용 요소는 련 연구에

서 공통 으로 활용되고 있으며, 최근 환경에 한 

심 증가와 온실가스 감축 정책의 향을 평가하

기 하여 일부 연구가 탄소거래비용을 모형에 포

함하고 있다[1, 16, 32].

원구성 포트폴리오의 리스크를 평가하는 방법으

로 포트폴리오의 총 발 비용 변동성을 나타내는 분

산( 는 표 편차)이 통 으로 가장 많이 사용되

고 있다. 하지만 최근 국제 인 에 지 가격의 변동

성이 증가하고 있으며, 특히 일본 Fukushima 원

사고와 같이 발생 가능성은 매우 낮지만 극단 인 

사고에 의하여 큰 비용 발생이 가능한 력 시장의 

상황을 고려할 때 분산은 한 리스크 모형이라

고 할 수 없다. 재무 리 역에서는 극단 인 투자 

손실 발생의 험도를 평가하기 하여 VaR(Value- 

at-Risk) 는 CVaR를 활용하고 있다. 특히 수익률 

분포가 정규형을 따르지 않고 편향도가 큰 경우에 

VaR 는 CVaR를 활용한 포트폴리오 구성이 분산

을 활용한 결과와 차이가 발생함이 알려져 있다[20]. 

따라서 최근 변동성이 증가하는 에 지 환경을 고

려할 때 통 인 포트폴리오 이론에서 사용되는 분

산보다는 원 구성 포트폴리오 문제에 있어 CVaR

의 활용 의미가 크다고 할 수 있다.

<표 1>은 장기 원구성 문제에 있어 분산, VaR, 

CVaR의 장단 을 제시하는데, <표 1>에 제시된 바

와 같이 재무 역과 달리 력분야에서 CVaR에 

한 연구는 미흡한 편이다. 력거래 문제에서 VaR 

[9, 10, 19, 33] 는 CVaR[15, 29, 30]를 활용한 연구

가 있으나 장기 원 포트폴리오를 한 연구에서

의 활용 사례는 극히 드물다. Vithayasrichareon and 

MacGill[32]는 장기 원 포트폴리오의 리스크 평

가에 VaR 개념을 용하고 이를 측정하 으나 실



138 정재우․민 기

<표 1> 원 구성 포트폴리오의 리스크 모형

모형 장 단 원구성 련 기존연구

분산
용이 쉽고, 결과가 명확함, 원 

포트폴리오 모형에서 가장 많이 사용됨
원 종류가 증가할수록 계산이 

어려우며, 극단  험을 고려 못함
Awerbuch and Berger[5], 
Roques et al.[24]

VaR
분산, 공분산 등을 포함하여 
포트폴리오의 극단  험을 평가함

기술 으로 분석에 용이한 구조  
특성이 아니어서 분석이 어려움

Vithayasrichareon and 
MacGill[32]

CVaR
VaR의 장 과 함께 분석이 용이한 
구조  특성을 갖음

다각화(diversification)의 특성을 
제 로 반 하지 못함

N/A

제 VaR를 최소로 하는 포트폴리오를 구성하기 

한 방안을 제시하지는 않았다.

앞서 살펴 본 바와 같이 장기 원 포트폴리오의 

구성에 한 연구가 매우 요하고 해외에서 이와 

련한 연구가 최근 진행되고 있음에도 불구하고 국

내에서 이와 련한 연구는 거의 이루어지지 않고 

있다. 국내외 연구 모두 총 발 비용의 분산 이외에 

원구성과 련한 변동 험을 고려한 연구가 없

으며, 석탄과 LNG와 같은 일부 원만을 그 상으

로 하는 한계가 존재한다. 한 다양한 불확실성이 

존재하는 에 지 환경에 한 고려가 하게 이

루어지지 않고 연료단가와 같은 일부 요소에 국한

되어 있다. 따라서 본 연구에서는 석탄과 LNG이외

에 다양한 원을 포함한 국가차원의 원 포트폴

리오에 한 연구를 진행하되, 최근 에 지 환경의 

변화를 반 하여 극단  비용 변화를 고려한 CVaR 

척도를 활용하 다. 마지막으로 다양한 불확실성을 

종합 으로 검토하기 한 몬테카를로 시뮬 이션 

기법의 용 방안을 제시하도록 한다.

3. 원 포트폴리오 평가 모형

본 논문에서는 총 발 비용과 발 비용의 CVaR

를 최소화하는 원구성을 도출하기 한 포트폴리

오 모형을 제시한다. CVaR를 측정하기 해서는 총 

발 비용의 분포를 악하는 것이 요구되는데, 연

료비용 이외에 수요, 건설비용 등의 다양한 불확실

성이 발 비용에 향을 주는 경우 총 발 비용의 

분포를 명시 으로 나타내는 것이 불가능하다. 본 

논문에서는 총 발 비용의 분포와 CVaR를 측정하

기 하여 몬테카를로 시뮬 이션 기법을 용하여 

총 발 비용의 분포를 근사하 다. 

<표 2>에 제시한 기호를 이용하여 원 포트폴

리오의 평가를 한 연구 모형을 제시하도록 한다.

3.1 총 발 비용의 기 값

연간 총 발 비용은 발 소 건설을 한 자본비용, 

연간 고정  가변 운  유지비, 연간 연료 사용 비

용 등으로 구성된다. 자본비용과 고정 운  유지비

는 발 량에 독립 으로 발생하는 고정비이며, 가

변 운  유지비와 연료비는 발 량에 따라 증가하

는 변동비가 된다. 

발 소 건설과 련한 연간자본비용(
：원/MW)

은 총 건설비용에 발 소의 수명과 할인율(discount 

rate)을 고려한 자본회수계수(CRF; capital recov-

ery factor)를 반 하여 계산한다. 원 를 사용하

는 발 소의 수명이 이고 할인율을 라고 하면, 

자본회수계수는 다음과 같이 계산된다.

 







따라서 원 의 연간자본비용은 원 의 단  

건설비용 
(원/MW)에 자본회수계수를 반 하여 


  

 ×와 같이 계산된다. 연간자본비용의 총 

합은 설비용량을 반 하여 
 




⋅

이 된다.

운 유지비는 발 소의 운 과정에서 발생하는 비

용으로 설비용량에 하여 매년 고정 으로 발생하
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<표 2> 기호 요약

•인덱스

∘ ∈： 원의 종류(1：원자력, 2：무연탄, 

3：유연탄, 4：석유, 5：LNG 등)

∘ ∈：확률분포를 활용하여 생성한 랜덤 시나리오

∘ ∈：부하지속곡선의 구간

∘ ∈：확률분포에 따라서 생성한 샘

•결정변수

∘ ：부하지속곡선의 구간 에서 원 를 이용한 

발 량(MWh)

∘ 
：시나리오 에 하여 원 를 이용한 총 

발 비용(원)

∘ ： 원 포트폴리오의 험도를 나타내는 CVaR

∘ ： 원 포트폴리오의 VaR

∘ ：CVaR 제약식을 표 하기 한 보조 변수

•입력자료

∘ 
：부하지속곡선의 구간 에서의 총 수요(MWh)

∘ 
： 원 를 사용하는 발 소를 신규로 건설하는 

데 소요되는 자본비용(원/MW)

∘ ： 원 를 사용하는 발 소의 연간 

고정운 유지비(원/MW)

∘ ： 원 를 사용하는 발 소의 연간 

가변운 유지비(원/MWh)

∘ 
： 원 의 연료 단가(원/MWh)

∘ 
：계획기간 내에 신규로 건설된 원 의 

설비용량(MW)

∘ 
：기존에 존재하는 원 의 설비용량(MW)

∘ ：시나리오 가 발생할 확률

•환경인자

∘ ：CVaR 계산을 한 유의수 ,  worst 

case의 비용이 VaR를 넘지 않도록 포트폴리오를 

구성하는 것을 의미함

∘ ：의사결정자의 험 회피 정도를 나타내는 인자

는 고정 운 유지비와 발 량에 비례하여 발생하는 

가변 운 유지비로 구성된다. 따라서 총 운 유지

비는 다음 식과 같이 계산된다.

 


 
 





총 발 비용을 구성하는 마지막 요소는 발 을 

하여 사용된 연료비용이다. 원 의 총 연료비용

은 발 량과 연료 단가의 곱으로 

 



와 같이 

나타낼 수 있다. 따라서 연간자본비용, 운 유지비

용, 연료비용으로 구성된 원 의 연간 총 발 비

용은 다음 식과 같다：


  


 


 


 



 .

여기서 ∈는 발 비용이 불확실성을 내포하고 

있는 확률변수임을 나타내며, 총 비용의 기댓값은 각 

샘 의 발생확률을 이용하여     
∈  




와 

같이 계산할 수 있다. 

3.2 발 비용의 변동성; CVaR

연간 총 발 비용의 변동성은 원 포트폴리오의 

험도를 측정하는 지표가 된다. 앞서 제시한 바와 

같이 본 논문에서는 통 인 지표인 분산 신에 

극단 인 비용 상승을 래하는 경우를 고려하기 

하여 CVaR를 사용하 다.

연간 총 발 비용의 분포에 하여 CVaR는 상  

100(1-)%에 해당하는 발 비용의 기댓값을 의미한

다. 상  100(1-)%에 해당하는 발 비용, 즉 VaR

를 라고 하면 샘  시나리오 ∈가 발생할 확률 

에 하여 계산한 총 발 비용 에 하여 VaR

를 과하는 발 비용은 다음과 같은 선형식으로 표

된다[20, 23]：

  
  




 ⇔ ≥

  




 .

따라서 유의수  를 만족하는 CVaR 는 최종

으로 다음과 같다. 

 
∈


투자 수익률과 달리 앞서 제시한 CVaR 계산식을 

이용하여 장기 원 포트폴리오 구성에서 CVaR를 

분석하는 것은 명확하지 않다. 투자 수익률의 경우 
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단일 확률 분포에 하여 CVaR를 명시 으로 정의

하고 분석하는 것이 가능하지만, 연료단가, 미래 

력수요, 발 소 건설기간 등의 다양한 불확실성이 

복합 으로 작용하는 원 포트폴리오 구성의 경우 

확률분포 에 한 명시  정의가 매우 어려우며, 

따라서 CVaR 는 VaR의 형태를 명시 으로 정의

하고 그 향을 분석하는 것이 불가능하다. 

3.3 원별 발 량 계산

연간 총 발 비용과 발 비용의 분포로 결정되는 

CVaR는 모두 발 량에 따라서 비용이 결정되는 가변

비용을 포함하고 있다. 따라서 총 발 비용과 CVaR

를 측정하기 해서는 원별 발 량을 우선 으로 

결정하는 것이 필요하다. 이번 장에서는 총 발 비

용과 CVaR를 최소화하는 원별 발 량을 결정하

기 한 수리 모형을 제시하도록 한다.

식 (1)～식 (9)는 본 논문에서 제안한 원별 발

량을 결정하기 한 수리모형이다. 

minimize     
 



  (1)

subject to


 



  ≥ 
, for    ⋯, ∈ (2)

 ≥
  




   ∈

(3)

 
∈
 (4)


  


 


 


 



 (5)


  



 ≤


 (6)

 ≥, for    ⋯ ,    ⋯  (7)


 ≥, for ∈,    ⋯  (8)

≥, ≥, ≥ (9)

 발 량은 력 수요에 응하기 한 총 발 비

용의 기 값과 CVaR의 오목 조합(Convex Combi-

nation)으로 구성된 목 함수 식 (1)을 최소화하는 

포트폴리오 최 화 모형으로 결정된다. 여기서 총 

발 비용과 CVaR 사이의 요도는 험 회피 인자 

로 표 된다.

식 (2)는 력수요와 련한 제약으로 총 발 량이 

력수요보다 크거나 같아야 함을 나타낸다. 연간 

력수요 
는 부하지속곡선(Load Duration Curve; 

LDC)의 구간 에서의 수요를 의미한다. 식 (3)～식 

(4)는 총 발 비용의 변동성인 CVaR를 측정하기 

한 제약식이며, 식 (5)는 시나리오 별 총 발 비용을 

나타낸다. 식 (6)은 원별 총 발 량이 설비용량 보

다 클 수 없음을 나타내는 제약식이다. 마지막으로 

식 (7)～식 (9)는 각 결정변수의 범 를 제약한다.

원별 최  발 량을 결정하기 한 모형 (1)～

모형 (9)는 시나리오 로 표 된 불확실성을 내포하

고 있다. 따라서 목 함수는 확률변수의 기댓값이 되

는데 이 경우 목 함수를 평가하는 것은 매우 큰 규

모의 확률 데이터에 의하여 매우 어려운 것으로 알

려져 있다. 매우 큰 규모의 확률 데이터를 포함한 경

우, 유사한 형태의 제약식을 갖는 모형을 여러 번 반

복 으로 풀어야하는 경우가 발생하며, 목 함수는 비

오목(non-convex)과 불연속성(discontinuous)의 특

성을 갖게 되어 최 해를 찾는 것이 매우 어렵게 된

다[7]. 이와 같은 계산상의 어려움과 모형의 구조  

문제 때문에 일반 으로 한 근사기법을 활용

하여 목 함수를 평가하고 해를 구하는 방법이 활

용된다.

Shapiro and Homem-de-Mello[27]와 Shapiro et 

al.[27]는 샘  평균을 이용하여 목 함수를 근사하는 

‘샘  평균 근사법(sample average approximation)’

을 제시하고, 샘 의 수가 충분히 큰 경우에 근사해

가 최 해와 유사함을 증명하 다. 본 연구에서는 충

분한 수의 샘 을 몬테카를로 시뮬 이션을 활용하

여 생성하고 목 함수의 샘  평균을 이용하여 

원별 최  발 량을 결정하 다. 샘 의 크기가 N

인 경우 모형 (1)～모형 (9)은 다음의 모형 (10)～ 
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<표 3> 력 수요

연도 2010 2015 2020 2024 2027
*

력수요(GWh/년) 425,412 520,842 598,221 653,541 694,689

최 력(MW) 70,457 86,754 99,653 107,437 114,201

주) 
*
 2024년의 총 수요에 3.1%의 연평균 증가율 용 증가율 용.

출처：5차 력수요기본계획.

모형 (18)에서 제시하는 바와 같이 한 개의 정  선

형계획 모형(deterministic linear programming)으

로 변환된다.

minimize    
 






∈

  (10)

subject to


  



 ≥
 , for     ⋯ , ∈ (11)

 ≥
  




   ∈ (12)

 


∈
 (13)


  


 


 

 
 



 (14)


  



 ≤


 (15)

 ≥, for    ⋯ ,    ⋯  (16)


 ≥, for ∈,    ⋯  (17)

≥, ≥, ≥ (18)

4. 입력 자료와 랜덤 샘

수치실험은 입력 자료의 비, 몬테카를로 시뮬

이션 기법을 활용한 샘  생성, 그리고 모형 (10)～

모형 (18)을 활용한 원별 최  발 량 결정  총 

기 비용과 CVaR의 평가 등의 단계로 구성된다.

본 연구에서는 2010년도에 확정된 제5차 력수

기본계획을 이용하여 기본 자료를 구성하 다. 제

5차 력수 기본계획에서 확정된 원구성을 기본 

모형으로 하여, 최근 논란이 되고 있는 원자력의 발

비 을 변화시켰을 때 비용과 CVaR의 변화를 평

가하도록 한다.

발 량 결정 과정에서 필요한 샘 은 Matlab 7.12.0 

버 을 이용하여 총 50,000개의 샘 을(1,000개×50번 

반복)을 생성하 으며, 식 (10)～식 (18)에서 제시한 

모형으로 최 의 발 량을 도출하는 과정은 CPLEX 

라이 러리를 이용하여 C++ 코드로 구 하 다. 

로그램 구  결과는 부하지속곡선의 기간 구간과 

원별 발 량, 총 발 비용의 분포와 기댓값, VaR, 

CVaR 등을 포함한다. 

4.1 기본 입력자료

제5차 기본 력수  기본계획에서 고려하는 바와 

동일하게 15년을 계획기간으로 하여 2027년의 원

구성 계획에 한 분석을 수행하 다. 력수요와 

설비용량은 기본 력수  기본계획에서 제시한 추정

치를 활용하 으며, 연료단가, 건설비 등의 자료는 

국내외 자료를 참고하여 결정하 다.

제5차 력수 기본계획에 의거한 총 력수요는 

2010년에서 2024년 사이에 연평균 3.1% 증가할 것

으로 상된다. 본 연구에서 고려하고 있는 2027년

의 수요는 2024년의 상 력수요에 3.1%의 연평

균 증가율을 반 하여 694,689GWh/년으로 추정하

다(<표 3> 참조).

기존 연구는 부분 평균 부하율(load factor)을 

가정하여 계산한 력수요를 만족시키는 원 포트

폴리오를 평가하 다. 하지만 실제 력수요는 부

하지속곡선에서 보는 바와 같이 부하율이 변동하고 

있으며, 부하율에 의하여 구분된 구간별로 발 비

용을 기 으로 원을 확정하게 된다. 최근 연구는 

이와 같은 력수요의 특성을 반 하고자 력 수

요를 부하지속곡선을 구간별로 구분하여 정의하

다[12, 14, 17, 25]. 본 연구에서는 연간 평균 부하율 
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<표 4> 원구성 계획(설비용량(MW)/구성비(%))

구 분 원자력 석탄 LNG 석유 양수 신재생 집단 계

2010년
18716 24205 19422 5372 3900 2127 1674 75416

24.6 31.8 25.8 7.1 5.2 2.8 2.2 100

2024년
35916 31445 23517 4108 4700 8061 4846 112593

31.9 27.9 20.9 3.6 4.2 7.2 4.3 100

출처：5차 력수요기본계획.

<표 5> 연료가격의 평균과 분산(단 ：원/KWh)

원자력 유연탄 무연탄 유류 LNG

평균 3.32 26.52 59.50 109.88 86.26

분산 0.04 156.00 127.97 2662.91 823.41

출처： 력통계정보시스템.

신에 부하지속곡선을 이용한 수요 정보를 반 하

다.

[그림 1] 우리나라의 부하지속곡선

[그림 1]은 력거래소에서 제공하는 2011년 1년

간의 최 력수요 자료를 이용하여 구성한 우리나

라의 부하지속곡선과 2027년의 측 부하지속곡선을 

나타낸다. 2011년의 부하지속곡선은 1일 최 력

소비량을 내림차순으로 정렬하여 완성하 다. 2027

년의 부하지속곡선은 2027년과 2011년 사이의 최

력량 차이를 부하지속곡선의 각 구간에 반 하여 

도출하 으며, 수요의 불확실성을 고려하여 몬테카

를로 시뮬 이션으로 다수의 샘 을 생성하 다. 

따라서 2027년의 부하지속곡선은 샘 의 수에 따라 

그림과 같이 여러 개로 나타난다. 자세한 수요 샘  

도출방법은 다음 장에서 설명하도록 한다.

제5차 력수  기본계획에서 확정된 원별 설비

용량을 <표 4>에 제시하 다. 2010년과 2024년 사

이의 설비용량 차이는 신규 발 소 건설에 의한 발

용량의 증가와 발 소 폐기에 따른 설비용량 감

소를 반 한 결과이다. 정부의 계획에 의하면 원자력 

발 의 비 은 2010년 24.6%에서 31.9%로 증가할 

것으로 보이며, 화석연료(석탄, LNG, 석유)를 활용한 

발  설비 비 은 감소할 것으로 상된다. 모든 

원을 고려한 포트폴리오를 평가하는 것이 궁극 으

로는 바람직하지만 본 연구에서는 발  비 이 큰 

상  네 개의 원, 즉 원자력, 석탄, LNG, 석유만

을 상으로 하여 원 포트폴리오를 평가하 다.

연료단가는 총 발 비용을 구성하는 요한 요소

이다. 력거래소의 력통계정보시스템(EPSIS)에

서 제공하는 2001년 1월～2012년 2월까지의 월간 연

료비 단가 자료를 이용하여 원별 연료단가의 평

균과 분산을 계산하 다(<표 5> 참조). 원별 평균 

연료단가는 원자력이 매우 낮은 수 이며, 분산으

로 표 되는 가격 변동성 한 다른 원과 비교하

여 매우 낮은 수 임을 알 수 있다.

원별 연료단가 사이의 상 계는 포트폴리오 

평가에 있어 총 발 비용의 변동성을 평가하기 

한 요 요소이다. 력통계정보시스템의 자료를 
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<표 6> 연료가격의 공분산(상 계수)

원자력 유연탄 무연탄 유류 LNG

원자력 1 0.40(0.16) -0.30(-0.13) 1.86(0.18) -0.14(-0.02)

유연탄 1 123.04(0.87) 582.20(0.90) 317.71(0.89)

무연탄 1 512.64(0.88) 307.47(0.95)

유류 1 1290.58(0.87)

LNG 1

출처： 력통계정보시스템.

<표 7> 원별 건설비 단가

구 분
건설비단가(천원/kw)

평균(천원/kw)
제5차 기본계획

원자력
1000㎿ 2,486

2,297
1400㎿ 2,108

석탄

(유연탄)

500㎿ 1,338

1,298800㎿ 1,271

1000㎿ 1,284

LNG 복합
500㎿ 810

802
700㎿ 793

유류
40㎿ 2,219

2,052
100㎿ 1,884

출처： 력거래소.

활용하여 계산한 연료단가의 공분산과 상 계수를 

<표 6>에 제시하 다. 원자력은 다른 원과의 상

계가 크지 않지만 석탄, 유류, LNG와 같은 화

석연료 사이에는 매우 큰 상 계가 존재한다. 즉, 

화석연료의 연료단가 증감은 동일한 방향으로 이루

어지게 되며, 화석연료의 비 이 커지는 경우 총 발

비용의 변동성이 증가하는 것을 상할 수 있다.

<표 7>은 5차 력수  기본계획을 수립하는 과

정에서 사용된 원별 건설비 단가를 나타내며 본 

연구에서도 총 발 비용을 산정하는데 있어 동일한 

자료를 활용하 다. 표에서 제시된 바와 같이 발

설비의 규모에 따라서 건설비 단가에 차이가 존재

하지만 본 연구에서는 설비 규모의 향을 무시하

고 평균 건설비 단가를 사용하 다.

운 유지비는 고정 운 유지비와 가변 운 유지비

로 구성되지만, 본 논문에서는 총 운 유지비를 계산

함에 있어 가변 운 유지비 만을 고려하 다(<표 8>).

<표 8> 원별 가변 운 유지비(원/kwh) 

원자력 석탄 유류 LNG

운  유지비 1.4 0.7 2.7 0.8

출처： 력거래소.

4.2 확률분포와 랜덤 샘

본 연구에서는 불확실성을 고려한 원구성 포트

폴리오의 평가를 하여 몬테카를로 시뮬 이션 기법

을 활용하 다. 몬테카를로 시뮬 이션 기법을 활용

하여 생성한 샘 을 식 (10)～식 (18)에 반 하여 최

의 발 량, 총 발 비용, 그리고 CVaR를 계산한다.

일반 으로 부하지속곡선은 연간 최 력수요를 

총 8,760(= 365일×24시간)개의 구간으로 구분하여 
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제시된다. 하지만 8,760개의 구간별 수요를 모두 고

려하여 샘 을 추출하는 경우 많은 계산시간이 요구

되며, 구간별 수요와 련한 결정변수   한 증

가하는 문제가 발생한다. Ruangpattana et al.[25]는 

부하지속곡선을 30여개의 구간으로 구분하는 경우

에도 최  포트폴리오 결과에는 큰 향을 주지 않

음을 증명하 다. 따라서 본 연구에서는 계산의 용

이성을 고려하여 부하지속곡선을 31개의 구간으로 

구분하 다.

Vithayasrichareon and MacGill[32]의 연구를 참

고하여 재 부하지속곡선의 분포는 유지하되 몬테

카를로 시뮬 이션을 활용하여 부하지속곡선의 최  

수요를 정규분포를 표 하고, 정규분포에서 생성한 

최  수요와 재 부하지속곡선의 차이를 사용하여 

 구간의 수요를 보정하 다. 을 실제 부하지속

곡선에서의 최  력수요(즉, 구간 1의 수요)로 정

의하고, 
를 정규분포로부터 도출한 샘 로 정의하

면 각 구간별 부하지속곡선 샘 은 
 

 

으로 결정된다. 본 연구에서 정규분포의 평균은 <표 

3>에 제시한 2027년의 최 력수요 114,201GW

를 사용하 으며, 분산은 Vithayasrichareon and 

MacGill[32]의 연구결과와 동일하게 평균의 4%, 즉 

4,568GW로 결정하 다.

연료단가는 어느 정도 변동이 있으나 과거와 비

교하여 지속 으로 상승하고 있으며, 이와 같은 추

세를 반 하여 많은 연구가 연료단가를 우편향 된 

로그정규분포(lognormal distribution)를 활용하고 

있다. 한 원 사이의 상 계가 존재하므로, 연

료단가의 샘 을 생성할 때 상 계를 고려한 다

변량 로그정규분포(multivariate lognormal dis-

tribution)을 활용하는 것이 필요하다.

<표 5>와 <표 6>의 평균, 분산, 상 계수를 사

용하여 생성한 50,000개의 표본을 [그림 2]에 산포

도로 제시하 다. 원자력과 LNG는 <표 6>에 제시

한 바와 같이 연료단가 사이의 상 계가 매우 작

으며, LNG와 유연탄은 동일한 화석연료로 상

계가 매우 높은 것을 확인할 수 있다. 

 

(단 ：원/KWh)

[그림 2] 상 계를 고려한 연료단가 샘

많은 경우에 있어 건설기간이 기 계획에 비하여 

길어지는 경향이 존재하며, 자본비용은 건설기간에 

비례하여 증가하므로 과거 연구들이 발 소 건설과 

련한 자본비용을 로그정규분포를 이용하여 나타내

고 있다. 로그정규분포의 평균은 <표 7>의 평균 건

설비 단가를 이용하 으며, Vithayasrichareon and 

MacGill[32]의 연구결과에 따라 원자력, 석탄, 석유, 

LNG의 분산을 각각 평균의 15%, 15%, 5%, 그리고 

10%로 설정하 다. 로그정규분포를 이용하여 생성

한 자본비용 샘 의 분포를 제시하면 다음 [그림 3]

과 같다.

4.3 환경 변수의 설정

수리모형을 활용하여 최  발 량을 결정하는 과

정은 앞서 제시한바와 같이 ‘샘  평균 근사법’에 

기반하고 있다, ‘샘  평균 근사법’의 경우 샘 의 

크기가 충분히 클 때 근사해가 실제 최 해에 수렴

하는 것으로 알려져 있다. 따라서 한 수 에서 
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[그림 3] 자본비용의 분포

샘 의 크기를 결정하는 것이 요한데, 여기서 샘

의 수는 근사 모형의 목 함수 값이 샘 의 수에 

따라 수렴하는 것을 분석하여 결정할 수 있다. [그

림 4]에서 제시하는바와 같이 샘  크기가 1,000개 

이상인 경우 목 함수 값(즉, 총 발 비용)이 수렴

하는 것을 확인할 수 있다. 따라서 본 연구에서 실

험을 수행할 때 샘 의 수는 1,000개로 결정하 다.

[그림 4] 샘  증가에 의한 총비용의 수렴

‘샘  평균 근사법’에서는 단일 샘 의 크기에 더

하여 샘 의 반복 추출 횟수를 고려하는 것이 필요

하다. 샘 의 반복 추출 횟수가 증가하는 경우 총 발

비용 분포의 분산이 감소한다. 따라서 통계 으

로 유의미한 결과를 도출하기 해서는 반복 횟수를 

충분히 늘리는 것이 요한데, 본 연구의 경우 사  

실험결과를 통하여 50회의 반복회수를 사용하 다.

값은 유의수 을 의미하는 계수로 본 논문에서

는 임의로 를 95%로 결정하 다(  ). 즉, 

상  5%에 해당하는 총 발 비용의 기댓값을 포트폴

리오의 변동성을 나타내는 CVaR로 측정하 다. 마

지막으로 는 험회피 정도를 나타내는 계수로 평

균에 비하여 큰 값을 갖는 CVaR의 특성을 고려하

여 평균과 CVaR를 목 함수로 이용하는 포트폴리

오 모형의 경우 일반 으로 매우 작은 값을 사용하

고 있다[26]. 따라서 본 연구에서는 임의 으로 0.01

을 의 기본값으로 용하 다.

5. 실험 결과

5.1 제5차 력수 기본계획의 평가

제 4장에서 제시한 입력 자료를 기반으로 식 (10) 

～식 (18)로부터 원별 최  발 량을 계산하여, 

제5차 력수 기본계획에 한 총 발 비용, VaR, 

CVaR 등을 측정하 다. [그림 5]은 1,000개의 샘

을 활용하여 추정한 총 발 비용의 분포를 나타내

며, 우편향 형태를 갖고 있음을 알 수 있다. 이는 불

확실성에 의하여 총 발 비용이 격하게 증가할 수 

있는 험을 나타낸다. 총 발 비용, VaR, CVaR의 

평균값과 표 편차, 95% 신뢰구간을 다음 <표 9>

에 요약하여 제시하 다.

   [그림 5] 총 발 비용의 분포：제5차 력수  
기본계획

본 논문에서 제안한 수리모형의 타당성을 검증

하기 하여 모형에서 계산한 원별 발 량과 발

량의 구성비 결과를 제5차 력수 기본계획에

서 제시한 측값과 비교하 다. <표 10>에 제시

한 바와 같이 원별 발 량과 구성비가 일부 차이
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 <표 9> 총비용, VaR, CVaR：제5차 력수 기본 
계획(단  조원/년)

총비용 VaR CVaR

평균 3.29 2.63 3.01

표 편차 0.14 0.13 0.14

신뢰구간 하한 3.02 2.39 2.73

신뢰구간 상한 3.56 2.87 3.30

<표 10> 원별 발 량과 구성비：기본 시나리오

원자력 석탄 석유 LNG

실험
결과

발 량(GWh) 310,314 273,527 0 51,912

구성비(%) 48.8 43.0 0.0 8.2

5차 력수
기본계획

발 량(GWh) 295,399 188,411 2,912 59,201

구성비(%) 48.5 31.0 0.5 9.7

<표 11> 원별 발 량과 구성비：신규 원자력 발 의 LNG 체

원자력 석탄 석유 LNG

력수 기본계획(실험결과)
발 량(GWh) 310,314 273,527 0 51,912

구성비(%) 48.8 43.0 0.0 8.2

LNG 체 시나리오 1
발 량(GWh) 284,360 276,135 0 62,768

구성비(%) 45.6 44.3 0.0 10.1

LNG 체 시나리오 2
발 량(GWh) 236,019 280,581 0 108,265

구성비(%) 37.8 44.9 0.0 17.3

가 존재하지만 거의 유사함을 확인할 수 있다. 일

부 실험결과와 력수 계획 사이의 차이는 신재

생 에 지와 양수 발  등의 원을 고려하지 않은 

모형의 가정에 의하여 발생한 것으로 설명할 수 있

다. 즉, 석탄을 이용한 발  구성비의 경우 실험결

과와 제5차 력수 기본계획사이에 12%P 차이가 

존재하는데 이는 양수 발 과 신재생 에 지의 발

 비율 10.2%에 석유의 발 비율 0.5%를 합한 수

치와 거의 유사하다.

여기서 실험결과의 총 발 량이 력수 기본계

획의 총 발 량에 비하여 약 16% 정도 큰 것을 확

인할 수 있는데 이는 수요의 불확실성에 기인한 것이

다. 즉, 수요의 불확실성은 수요가 일정 수  상

보다 증가하는 것을 의미하는데 이를 반 한 결과 

총 발 량이 계획에 비하여 증가하는 결과를 얻게 

되었다.

5.2 원자력 증설 계획의 검토

일본 원자력 발 소 사고 이후 최근 원자력 발

의 안정성과 복구비용 등을 고려한 발  경제성에 

우려가 많아지고 있다. 원자력 발 소에 한 최근

의 심을 고려하여 이번 장에서는 제5차 력수

기본계획에 계획된 원자력 발 소의 건설계획  

일부를 다른 원으로 체하는 시나리오를 분석하

다.

원자력 발 의 체 원으로 발 비 이 매우 

낮은 석유를 제외하고 석탄과 LNG 화력발 을 고

려할 수 있지만, 본 연구에서는 임의로 원자력의 

체 원으로 LNG 복합화력 발 을 고려하여 그 

향을 분석하 다. 원자력 발 의 LNG 체와 련

하여 다음의 두 가지 시나리오를 고려하 다.

•LNG 체 시나리오 1：제5차 력수 기본계획

에 신규로 반 된 원자력발 소 2기 3,000MW는 

건설하지 않고 LNG 발 으로 체하는 시나리오

•LNG 체 시나리오 2：제5차 력수 기본계획

에서 확정된 원자력 발 소 설비만 건설하고 기

타 용량을 LNG 발 으로 체하는 시나리오
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<표 11>과 <표 12>는 원자력 발 의 LNG 체 

시나리오의 평가 결과이다. 실험 결과에 의하면 원

자력 설비용량의 감소에 따라 원자력 발 량이 감

소 경우 부분 LNG를 활용한 발 량이 증가하며, 

일부 석탄 화력 발 량이 증가하는 것을 확인할 수 

있다. 한 원자력 설비용량이 감소하는 두 가지 시

나리오 모두 총 발 비용과 CVaR가 상승하여, 원

자력의 LNG 체가 발 비용 측면에서 타당하지 

않음을 확인하 다.

  <표 12> 평균 총비용, VaR, CVaR：신규 원자력 
발 의 LNG 체(단 ：조 원/년)

총비용 VaR CVaR

력수 기본계획(실험결과) 3.29 2.63 3.01

LNG 체 시나리오 1 3.60 2.89 3.33

LNG 체 시나리오 2 4.23 3.44 3.98

총 발  비용의 상승 요인을 보다 상세하게 분석

하기 하여 제5차 력수 기본계획에 신규 반

된 원자력발 소 2기를 가스복합으로 체하는 시나

리오 1의 비용 변화를 살펴보도록 한다. 원자력 발

소 건설비용은 이 에 비하여 약 6,000억 원 감소

하며 LNG 가스복합 발 소의 증설에 의한 건설비용

은 약 2,000억 원 증가하여 총 4,000억 원 정도의 건

설비 비용 감이 상된다. 하지만 발 량의 변화

를 비용으로 환산하면 원자력 발 비용은 약 1,000

억 원 감소하는 반면 LNG를 활용한 발 비용은 약 

8,600억 원 증가하게 된다. 따라서 4,000억 원의 건

설비용 감소가 상되지만 발 비용이 7,600억 원 증

가함에 따라 총 발 비용은 3,600억 원 증가할 것으

로 상된다.

실험결과 비록 원자력의 설비용량 감소가 총 발

비용을 상승시켰으나, 이는 원자력의 발  단가

와 변동성이 타 원에 비하여 격하게 낮은 행 

비용 구조에 기인한다. 하지만 최근 일본의 사례와 

같은 원 사고를 방하기 한 비용 등을 고려하

면 원자력 발  비용의 상승이 상된다. 한 최근 

MIT의 연구결과[10]를 보면 원자력 발  폐기물의 

처리 과정 등을 포함한 생애주기비용(life cycle cost)

를 고려할 때 원자력 발 의 연료단가가 다른 화석

연료에 비하여 결코 낮지 않음을 확인할 수 있다. 

따라서 재 우리나라의 발 계획에 사용된 원자력 

발 의 비용을 최근의 연구결과를 반 하여 다시 고

려한다면 원자력을 다른 원으로 체하는 시나리

오에 하여 다른 결과를 상할 수 있을 것이다. 

이와 련한 실험  분석은 본 논문의 범 를 넘

어서는 것으로 향후 연구 분야로 남기도록 한다. 

5.3 수요 증감의 향

수요가 제5차 력수  기본계획의 측 비 10% 

는 15% 증가하는 경우 원별 발 량과 발 량

의 구성비 변화를 검토하 다. 수요가 20% 이상 증

가하는 경우 재 계획된 설비용량은 수요를 만족하

기에 부족하기 때문에 20% 이상의 수요증가에 한 

실험결과는 고려하지 않았다.

실험결과를 살펴보면 기 발 으로 원자력과 석

탄이 활용되며 수요 증가에 따른 발 량의 증가는 

LNG를 활용하는 것을 확인하 다(<표 13>). 즉, 증

가하는 수요의 부분은 설비용량이 충분한 LNG를 

이용한 추가 발 으로 체되므로 LNG의 발 량이 

수요 증가에 따라 증가하고 있다. 석유는 수요가 

15% 이상 격하게 증가하는 상황을 제외하면 모

든 경우에 있어서 발 량이 0으로 합한 원이 

아님을 알 수 있다.

<표 13>에서 수요가 증가하는 경우 석탄의 경우 

최  설비용량에 이르기 에 LNG를 사용한 것을 

확인할 수 있다. 이는 부하지속곡선의 특성에 기인

한 것으로 최 력수요가 석탄의 설비용량을 과

하는 경우 LNG를 사용하지만, 최 력수요가 석

탄의 설비용량보다 작은 경우 석탄의 설비용량을 

모두 사용할 수 없는 상황이 발생하게 된다.

수요가 증가하는 경우 발 량이 증가하므로 총 

발 비용의 상승을 상할 수 있는데, 실험결과를 

보면 총 발 비용의 변동성(VaR, CVaR) 한 증가

하는 것을 확인하 다. 다음 [그림 6]은 수요가 15% 
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<표 13> 원별 발 량과 구성비：수요증가

원자력 석탄 석유 LNG

력수 기본계획(실험결과)
발 량(GWh/년) 310,314 273,527 0 51,912

구성비(%) 48.8 43.0 0.0 8.2

10% 수요증가
발 량(GWh/년) 310,314 279,309 0 96,059

구성비(%) 45.3 40.7 0.0 14.0

15% 수요증가
발 량(GWh/년) 310,314 280,347 1,370 118,082

구성비(%) 43.7 39.5 0.2 16.6

증가하는 경우 총 발 비용의 분포를 기본 시나리

오(제5차 력수  기본계획)와 함께 제시하고 있

다. [그림 6]을 보면 분포의 평균이 증가하는 동시

에 분포의 분산과 롱테일(long tail)이 크게 증가한 

것을 확인할 수 있다. 이와 같은 변동성의 증가는 

비용의 변동성이 큰 화석연료(즉, LNG, 석유 등)의 

사용이 증가함에 따른 것으로 해석할 수 있다.

[그림 6] 총 발 비용의 분포：15% 수요증가

6. 결  론

본 논문은 장기 인 력수 을 한 원 포트

폴리오의 평가모형을 제시하고, 우리나라의 제5차 

젼력수  기본계획에서 제시하고 있는 장기 원구

성 계획을 평가하 다. 본 논문에서 제안한 평가모

형은 발 소 건설을 한 자본비용, 연료단가, 운

유지비용 등으로 구성된 총 발 비용과 발 비용의 

CVaR, 두 가지 측면에서 포크폴리오를 평가하 다. 

한 원별 발 용량을 고려한 최 의 발 량을 

결정하는데 있어 미래 력수요, 건설 자본비, 연료

단가 등의 불확실성을 고려하기 하여 몬테카를로 

시뮬 이션 기법을 활용한 추계  계획 모형을 제

안하 다.

실험결과를 통하여 다음의 몇 가지 사항을 확인

할 수 있었다. 우선 2010년에 제정된 제5차 력수

기본계획의 원별 발 용량 측과 본 논문에서 

제안한 모형으로부터 계산한 원별 발 량의 비교

를 통하여 모형의 타당성을 검증하 다. 한 실험

결과 총 발 비용의 분포가 우편향된 형태를 갖고 

있음을 확인하 으며, 이와 같은 분포의 형태는 포

트폴리오 험 척도로서 CVaR의 활용 가능성을 나

타낸다. 둘째, 재의 발 비용 추정치에 의하면 원

자력을 다른 원으로 체하는 경우 총 발 비용

과 CVaR 모두 증가할 것으로 상되었다. 하지만 

최근 원자력 발 원가와 련 비용에 한 연구를 

고려한다면 원자력발 의 확  계획과 련하여 다

른 결과를 상할 수 있다. 마지막으로 불확실한 미

래 수요의 향을 평가하여, 총 발 비용의 분포의 

변화를 분석하 다.

본 연구는 몇 가지 추가 연구 사항을 고려할 수 

있다. 첫째, 본 논문에서 제안한 모형으로부터 도출

한 결과는 , 와 같은 환경변수에 향을 받을 것

으로 상되지만 이에 한 충분한 평가가 부족하

다. 를 들어, 극단 인 비용이 발생하는 분포를 

갖는 경우와 같이 평균과 CVaR의 차이가 많이 발

생하면 에 따라 최  포트폴리오의 결과가 매우 

달라지게 될 것이다. 따라서 우선 다양한 환경변수

에 한 원구성 포트폴리오의 총 발 비용과 

CVaR의 변화를 검토하는 것이 필요하다. 둘째, 
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통 인 포트폴리오 험 평가 척도인 분산 신에 

본 논문에서는 CVaR를 활용하여 발 비용의 험

도를 평가하 다. <표 1>에서 제시한 바와 같이 

CVaR의 경우 분산에 비하여 다각화의 특성을 제

로 반 하지 못하는 단 이 있다. 즉, 상  100(1-

)% 비용이 유사하다면 분산이 높더라도 결과에 

큰 향을 주지 못한다. 반 로 분산이 작더라도 극

단  비용이 발생하는 상황에서는 이를 제한하기 

한 포트폴리오를 구성할 것이다. 본 과제에서 고

려한 원별 비용과 련하여 우편향도가 증가한다

면 분산에 의한 다각화효과와 다른 결과를 상할 

수 있다. 따라서 분산과 CVaR를 이용하여 도출한 

포트폴리오의 차이를 분석하는 것은 요한 연구 

주제라고 할 수 있다. 셋째, 최근 원자력의 발 비

용과 련한 연구결과를 반 하여 원 포트폴리오

를 재평가하는 것이 필요하다. 특히 최근의 일본 원

사고와 같이 원자력과 련한 불확실성이 증가한 

상황에서 원자력의 발 비용에 한 검토는 매우 

요하다고 할 수 있다.
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