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요  약  본 연구는 전기차 산업에서의 외부환경요인과 내부경영전략들이 주가에 미치는 영향을 사건분석방법론을 사용하
여 연구했다. 한국언론진흥재단의 기사검색시스템에서 29개의 전기차 관련 국내 상장기업을 기준으로 2019년의 이들 
요인에 관련한 248건의 사건을 발췌하였다. 먼저 내부전략 관련 5개 사건 유형과 외부요인 5개 사건 유형을 4개의 우호
적인 사건 유형과 6개의 적대적인 사건 유형으로 구분하였다. 구분된 우호적 사건 143건과 적대적 사건 105건에 대해
각각 긍정적, 부정적 주가 영향이 있는 것을 확인하고 사전 정보의 누출은 없고 사건 유형에 따라 사건후 효과의 지속성
은 다르게 나타남을 밝혔다. 다음으로 우호/적대 사건 유형을 외부환경요인과 내부전략 관련 사건 유형으로 구분하여 
각각 주가에 대한 긍정적 효과와 부정적 효과를 확인하고, 주가의 영향이 얼마나 지속되는지를 분석하였다. 또한 29개 
기업들을 공급망 사슬 위치에 따라 3개 그룹으로 구분하여 일원분산분석한 결과, 부품/소재 기업들인 C그룹에서 주가에
미치는 영향이 가장 큼을 밝혔다. 본 연구를 통해 투자자들이 외부환경과 내부전략 사건에 대해 경쟁재와 시장 환경
또는 공급망 사슬상 위치에 따라 다른 평가를 한다는 점은 전기차 관련 기업의 내부전략 전개에 의미 있는 시사점을 
주었다. 또한 정부정책이 전기차뿐만 아니라 경쟁재인 내연기관차에 대해서도 전개되므로 산업 육성/규제 정책은 이를
균형 있게 반영해야 된다는 시사점을 얻을 수 있었다.

Abstract  This study used event analysis to examine the impact of external factors and internal 
management strategies on stock prices in the electric vehicle industry. We extracted 248 events in 2019 
related to these factors from articles regarding 29 Korean-listed companies linked to electric vehicles 
from the Korea Press Foundation's article search system. First, the five event types related to 
management strategies and five event types related to external factors were categorized into four friendly
and six hostile event types. We checked whether there was a positive or negative stock price impact for
143 friendly and 105 hostile events, respectively. Next, we divided the 248 events into external 
environmental factors and internal strategy-related events and examined the positive or negative effects
on stock prices. We also divided the 29 companies into three groups according to their positions in the
supply chain. Group C, comprising  parts/materials companies, had the largest impact on stock prices. 
This study showed that investors evaluate external environment and internal strategy events differently
depending on the competition, market environment, or position in the supply chain. In addition, since
government policies are developed not only for electric vehicles but also for internal combustion 
vehicles, which compete with electric vehicles, the resultant industrial policies should reflect this 
position in a balanced manner.
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1. 서론

산업혁명 이후 지속되던 환경파괴는 20세기 말부터 
UN, IPCC 등 국제기구들이 중심이 되어 교토의정서와 
파리협약 등의 국제협약을 체결하여 글로벌 수준의 규제
와 대응을 요구하고 있다[1]. 이에 따라 각국 정부는 온
실가스 배출을 규제하거나 감축을 지원하는 제도 마련 
등을 통해 기후변화 대응을 위한 많은 노력을 하고 있다. 
각국의 기업 역시 정부의 규제에 대한 준수와 정부의 기
업 육성정책 활용 등 피동적인 대응은 물론, 저탄소 제품 
및 관련 기술 개발과 같은 기업 활동 전반적인 영역에서 
온실가스 저감 및 기후대응을 위한 자발적인 노력을 하
고 있다. 

기후변화가 큰 이슈가 아니었던 시절에는 환경보호, 
기후변화 대응 등에 관련한 정부의 규제는 기업이 폐기
물 처리 또는 환경감사와 같은 환경보호 관련한 비영리 
활동에 참여하도록 요구하여 기업의 생산성과 경쟁력을 
저해한다고 받아들여졌다[2]. 하지만 기후변화가 글로벌 
관점의 중요한 이슈로 부각되고, 환경에 대한 정부 규제
가 관련 산업에서 혁신을 유발하고 산업 경쟁력을 높일 
수 있다는 Porter 가설이 발표된 후 기업은 주어진 규제
에 대해 기술개발, 친환경 제품 출시 등 적극적인 대응을 
통해 기업은 오히려 바람직한 결과를 얻을 수 있다는 실
증 연구들이 보고되었다[3]. 더욱이 기업의 사회적 책임
을 강조하는 시대가 시작되면서 기업은 적극적인 저탄소 
배출 기업 활동, 저에너지 사용 제품 개발 등 소비자가 
바라는 친환경 사업 활동을 통해 매출 증대나 수익성 개
선이라는 긍정적인 결과를 창출할 수 있음을 확인하였다
[4]. 특히 기업들은 정부나 국제기구의 친환경 관련 규제
정책 및 육성정책에 대한 적극적인 대응과 함께 새로운 
친환경 산업 패러다임의 전개에 따라 자사의 비즈니스 
영역에서 친환경 신제품 개발을 통해 기존 시장을 확대
하고, 태양광 산업, 신재생 에너지 산업 등 새로운 부품∙
소재∙장비∙제품∙서비스 산업의 출현이라는 기회가 되고 
있다[5].

본 연구는 많은 환경 이슈 관련 산업 중 전기차 산업
을 주목한다. 전기차는 일반 소비자에게 온실가스 감축
이라는 사회적 대의에 동참하는 경험을 주는 가장 대표
적인 친환경 제품으로 평가된다[6]. 또한 국제에너지기구
(IEA)의 발표에 따르면 2023년 전기차 판매량은 전체 세
계 자동차 판매의 5분의 1을 차지할 것으로 예상된다[7]. 
더욱이 유럽의 대부분의 국가들은 2025~2040년까지 내
연기관 차량을 퇴출한다고 선언할 정도로 전기차는 향후 

자동차 시장의 지배적 상품이 될 전망이다. 
본 연구의 목적은 전기차 관련 정부의 육성 및 규제정

책과 기업의 전기차 관련 사업전략 및 환경 관련 이슈 대
응전략 발표가 단기적으로 주식시장에서 어떻게 평가받
는지를 밝히는데 있다. 이를 위해 우리나라의 전기차 관
련 기업 중 KOSPI와 KOSDAQ에 상장된 29개 기업을 
대상으로 2019년도의 국내 언론에 발표된 대중매체에 
보도된 관련 기사들을 248 건의 사건으로 수집하였고, 
이들 사건을 긍정적인 이슈와 부정적인 이슈로 분류하여 
이 사건들이 관련 기업의 주가에 영향을 미치는지를 사
건분석방법론을 사용하여 분석하였다.

본 연구는 다음과 같이 구성되었다. 2절에서는 관련된 
선행연구를 조사 분석하였다. 3절에서는 연구가설을 도
출하고 본 연구의 분석방법인 사건분석방법론과 이때 사
용되는 자료의 수집에 대해 설명하였다. 4절에서는 분석
의 결과를 보고하고 기존연구와 비교 분석하였다. 마지
막으로 5절에서는 본 연구의 학술적 기여와 실무적 함의
를 도출하고 본 연구의 한계와 향후 연구방향에 대해 설
명하였다.

2. 문헌연구 및 가설설정

2.1 정부정책과 기업전략이 기업가치에 관련한 기존
    연구

본 연구와 관련한 기존연구는 크게 정부의 육성 및 규
제정책이 기업의 가치에 주는 영향에 대한 연구와 환경 
변화에 대응하여 기업이 수행하는 전략적 경영활동이 기
업가치에 주는 영향에 대한 연구로 구분할 수 있다. 

정부의 육성 및 규제정책이 기업가치에 미치는 영향에 
대해서는 다음과 같은 다양한 연구가 수행되었다. 첫째, 
특정 산업 전반 또는 산업 내 개별기업에 대한 육성정책
에 대한 연구가 상당수 보고되었다. 기업에 대한 정부의 
육성정책은 정책목표에 합당한 행위를 유도하도록 기업
에게 보조금이나 세제 지원 등을 하는 직접적 육성정책
과 사업 환경 변화에 맞추어 기업의 기술혁신 또는 사업
전략 변화를 중장기적으로 유도하는 간접적 육성정책으
로 구분된다. 먼저 직접 육성정책에 대한 연구는 환경오
염 기준에 만족하는 친환경 기술에 대해서 보조금 또는 
포상금을 지급하는 정책의 효과 등에 관한 연구 등이 있
다. 정부가 친환경 보조금을 지급하는 유인책은 기업의 
기술개발혁신을 일으켜 빠르게 해당 신산업의 정착을 이
끌 수 있다[8,9]. 따라서 많은 개발도상국 정부는 보조금 



전기차산업의 기업 외부요인과 내부전략 관련 사건이 관련 기업의 주가에 미치는 영향에 대한 연구

641

및 포상과 같은 유인책을 제공하여 기업이 사전 예방적 
환경전략을 갖고 다양한 시범 프로젝트를 할 수 있도록 
자발적인 친환경 기업 육성 프로그램을 도입하고 있다
[10]. 중국의 경우 국가 환경성과 트랙 프로그램 (NEPT)
의 가입을 통해 기업이 자발적으로 환경보호를 할 수 있
도록 장려함으로써 NEPT 참여 기업의 긍정적인 주가 반
응을 가져왔다[11]. 전기차에 관련하여서도 각국 정부가 
다양한 육성정책을 사용하고 있으므로 다양한 육성정책
에 관한 효과를 분석하는 연구가 지속적으로 발표되었
다. 뉴질랜드의 경우는 다양한 자동차 구매동기, 전기차
에 대한 인식과 정부 육성정책에 대한 인식 등이 전기차 
구매에 영향을 주며, 전기차 구입가격에 대한 직접적인 
지원과 전국적인 고속 충전시설이 초기 주류 고객에게 
가장 효과적인 육성정책임을 밝혔다[12]. 반면에 2008년 
CO2 배출을 기반으로 하는 자동차 세제 개혁을 했던 아
일랜드의 경우, 전기차 보급을 위해 지나치게 재정지원 
만을 강조하고 초기에 설정된 인센티브 제도가 시간이 
지나도 변화가 없이 경직되었다는 점에서 효과적이지 않
았음을 확인하였다[13]. 

둘째, 간접육성정책은 정부가 규제를 도입하면서 규제
를 돌파하기 위한 개선을 시도하는 기업을 간접으로 육
성하는 정책 의도 때문에 단기적 규제와 간접육성정책의 
구분이 어려운 측면이 있다. 즉, 정부의 환경 규제가 단
기적인 주가 변화뿐만 아니라 장기적으로는 기업을 변화
시켜 규제의 궁극적 목적을 달성한다[1]. 친환경 관련한 
간접육성정책으로 자동차 부품 재활용 (recycling) 기술
정책이 대표적이다. 이 정책은 정부가 자동차 부품 재활
용 제품 인증이라는 규제를 통해서 부품 재활용을 유도
하며 부품 재활용 제품 인증에 참여하는 기업을 지원해
주는 제도이다. 전기차 관련하여 유럽과 아시아에서 자
동차 부품 재활용 지원 효과에 대해 연구를 보고하였다
[14,15].

셋째, 직접육성정책과 간접육성정책이 같이 사용되는 
경우의 효과에 관한 연구들도 활발하다. 즉, 인센티브 제
도와 같은 정부의 직접육성이 효과적이지 않은 경우[12], 
전기차 구매 보조금 같은 정부의 직접육성은 일차로 소
비자의 인식변경을 초래하고, 직접육성 제도는 인프라 
개선과 같은 간접육성과 함께 사용되면 더 효과적이었다
[13]. 

다양한 정부 규제정책이 기업가치에 미친 영향에 대한 
연구들이 다수 보고되고 있다. 이러한 규제정책은 국가
마다 사용하는 정책이 상이하여 주로 특정 국가로 대상
을 한정하는 연구였고, 국가마다 다른 연구 내용을 보여

준다. 자동차 산업의 경우 연비 규제, 배기가스 관련 규
제 등 정부의 환경관련 규제가 다른 산업에 비교하여 더 
크기 때문에 자동차 제조사들은 이러한 규제에 대해 민
감하게 영향 받고 적극적으로 대응하는 특징이 있다[16]. 
자동차 관련 규제정책에 관한 연구로 미국의 자동차 제
조사별 평균연비인 CAFE (Corporate Average Fuel 
Economy) 규정에 관한 연구가 대표적인 초기 연구이다
[6]. CAFE 규정은 정부의 규제를 통해 개별 자동차 제조
사들이 전기차 등 친환경 자동차를 제품 포트폴리오에 
포함시키는데 크게 기여하여 친환경차의 개발을 지원한 
간접효과를 보였다[6]. 

중국의 경우 급격한 산업화로 환경 관련 이슈와 규제
정책에 관해 관심이 커서 최근 활발한 연구가 진행중이
다. 예를 들면 중앙정부의 환경 보호법(EPL) 규제, 환경 
검사(EICG), 환경정보공개(EID) 등 다양한 정부 규제정
책 발표 또는 시행 사건에 대해 기업의 주가 변화에 대한 
연구를 발표하였다[17,18]. 

환경 변화에 대응하여 기업이 수행하는 전략적 경영활
동이 기업가치에 주는 영향에 대한 연구는 다음과 같다. 
첫째, 친환경 관련 기업경영 활동 및 환경관련 이슈에 대
해 기업들의 경영활동의 내용을 주목하고 그 특성에 관
한 연구이다. 환경정보에 대한 회사의 대응은 회사의 인
적, 물적 요인들은 환경인식과 행동뿐만 아니라 재무적
인 관점에서도 영향을 미친다[19-21]. 유럽과 북미 기업
의 환경정보 공개가 기업 규모와 환경에 민감한 산업의 
구성원, 제품, 시설, 법적 절차 및 벌금에 관한 노출, 기
업의 환경활동에 대한 뉴스 등에 관련해 재무적 수익 관
점에서 부정적인 영향을 미치는 것을 밝혔다[19]. 또한 
환경문제에 대한 사회적 책임을 인식하는 회사가 환경 
리스크를 줄이고 다른 회사보다 경영성과가 우수하고 투
자자는 환경 관리 계획을 재무 책임의 지표로 활용하는 
경우가 많다[20], 스페인의 자동차 회사들의 환경전략에 
미치는 영향요인에 대한 연구는 기업 규모, 경영진의 환
경경영 태도, 기업의 환경경영 실천에 대한 이해관계자
가 인식한 정도 등을 중요한 요인으로 밝혔다[21].

둘째, 기업의 환경 관련 전략적인 경영활동과 이슈 대
응 활동에 대해 성과나 효과를 분석하는 연구를 발표하
였다. 특히 전략적 경영활동과 이슈 대응활동은 대중 매
체에 의해 일반 시민들에게 전달되므로 대중매체에 보도
된 사건에 따라 어떻게 평가받는지를 분석하는 연구를 
다수 보고하였다. 이들 연구는 대중매체는 기업경영에 
직접적으로 관여하지 않으나, 주주, 소비자 등 이해관계
자의 인식과 의사결정에 중대한 영향을 미칠 수 있다는 
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점을 주목한다[22-25]. 이들이 대중매체를 주목하는 이
유는 기업의 전략적 행동 그 자체는 일반인들에 공개되
기 어렵고 대중매체를 통해 알려지는 경우가 많다는 것
이다. 기업의 환경이슈에 관한 대중매체의 부정적인 발
표는 기업의 재무손실 또는 평판손실로 이어진다. 반면
에 뉴스위크의 Green Rankings 같은 권위 있는 환경경
영 평가에서 높은 순위를 받았다는 미디어 보도가 주가
에 긍정적이며[26], 회사의 적극적인 환경경영 활동에 대
한 발표가 주가에 호의적인 반응을 보인다는 사실을 보
고하였다[27,28].

기존연구 주제가 정부의 육성 및 규제정책에 대한 정
책학적 연구나 이들 정책에 대한 기업의 수동적인 대응 
전략에 대한 연구는 많았던 반면에, 기업의 사회적인 책
임을 다하거나 규제를 넘어서는 새로운 기술개발 또는 
제품출시 등 기업의 자발적인 사업전략의 전개와 성과 
창출 노력 등은 상대적으로 부족하였다[29]. 또한 정책의 
범위를 환경정책으로 좁힌다고 해도 유해물질 배출, 공
해 방지, 자원 재활용 등 환경 관련 일반적인 기업 육성 
및 규제 정책에 초점을 맞추는 경우가 많아 전기차 보조
금 지원, 충전소 확대, 배터리 관련 무역 분쟁 등 새로운 
친환경 정책 이슈에 대해서는 상대적으로 연구가 부족하
였다[30]. 따라서 본 연구는 전기차라는 친환경 제품을 
중심으로 정부의 육성과 규제 정책을 동시에 살펴보고, 
특히 정부정책과 함께 기업의 환경 대응 사업전략을 동
일한 비중으로 주목하는 연구를 수행하였다. 즉, 전기차 
같은 친환경 제품 관련 기업에 대한 소비자들의 평가는 
정부의 육성 및 규제 정책과 해외무역 이슈라는 외부 영
향요인과 기업의 사업전략이라는 내부 추동요인이 균형
을 가지며 상호작용하고 있으므로 본 연구는 이를 함께 
고려하여 본 논문의 주제로 다루었다. 

기존 정책학 연구들은 정부의 육성과 규제 정책 효과
를 밝히기 위해 계량경제 모델 등 다양한 거시적 실증 연
구방법을 주로 사용해왔다. 반면에 경영학 연구들은 기
업의 전략적 행동 및 대응에 대해 성과를 무엇으로 측정
하느냐에 따라 다양한 방법론을 사용하였다. 경영학 연
구들은 전략적 행동 및 대응의 중요성을 감안하기 위해 
재무적 성과를 주목하느냐 또는 기업의 생존과 지속기
간, 기업 안정성, 기업 문화 등 비재무적 성과를 주목하
느냐에 따라 사용하는 방법론이 구분된다. 기존의 재무
적 측정법은 전달되는 정보의 양이 수년간 걸쳐 이루어
질 경우, 지속적인 추적관찰이 필요하다는 점에서 전략
이나 정책 효과를 장기적으로 측정하는 것은 쉽지 않다
는 비판이 있다[31].

반면에 단기적인 기업가치 변화를 주식시장에서의 주
가 변동으로 측정하는 방법인 ‘사건분석방법론(Event 
study methodology)’은 사건(event)이 단기적 관점에
서 주가에 영향을 미치는 경우에 시장의 반응인 주가 변
화를 통계학적으로 평가하는 기법으로 정책학이나 경영
학 분야 모두에게 받아들여진 방법이다. 자본시장의 주
가가 이용 가능한 정보를 충분히, 즉각적으로 반영하고 
있다는 효율적 시장가설에 기반을 둔다[32]. 따라서 기업
에 관련한 특정 사건은 단기적으로 주가에 영향을 주고 
이것이 누적되어 장기적인 기업가치를 결정하므로 사건
에 대한 단기적인 기업의 영향은 주가변화를 통해 측정
할 수 있다고 판단한다[31]. 본 연구는 친환경 자동차 같
이 고객들의 주목을 받는 제품의 경우 정부의 정책과 기
업의 전략적 행동이 언론 보도 등을 통해 시장에 빠르게 
보도되고 투자자들은 이에 대한 판단으로 주가를 변화시
키므로 사건분석방법론을 전기차에 대한 정부 정책 등 
외부 환경과 내부전략에 대한 기업가치의 단기적 평가의 
연구방법으로 채택하였다. 

2.2 가설설정
정부의 정책은 기업의 전략과 경영성과에 영향을 미치

고 기업의 시장가치에도 영향을 미친다[22,23]. 정부 정
책은 크게 산업 또는 기업 육성정책과 규제정책으로 구
분된다[10,11,28]. 정부의 정책은 영향의 범위가 다양하
므로 규제정책이 기업에게 항상 부정적인 영향을 미치고 
육성정책은 항상 긍정적인 영향을 미치는 것은 아니다. 
예를 들어 자동차 관련 육성 및 규제 정책은 전기차와 내
연기관 자동차가 대체재 또는 경쟁재가 된다. 즉, 내연기
관 자동차 관련해 특정한 규제정책이 내연기관 자동차 
관련 기업에게는 부정적이지만, 전기차 관련 기업에게는 
긍정적인 영향을 줄 수 있다. 반대로 어떤 육성정책은 전
기차 관련 기업에게는 긍정적이지만 내연기관 자동차 관
련 기업에게는 부정적인 육성정책이 될 수 있다. 따라서 
본 연구는 정부의 정책을 단순히 규제정책과 육성정책으
로 구분하기 보다는 전기차 관련 사업에 대해 긍정적인 
영향과 부정적인 영향을 주는 규제정책과 육성정책으로 
구분하였다[28]. 예를 들면 정부의 온실가스 관련 규제정
책은 내연기관 자동차 관련 사업자에게는 부정적인 규제
정책이지만 본 연구가 주목하는 전기차 관련 기업에게는 
긍정적인 규제정책으로 구분하였다. 

또한 본 연구에서는 정부의 육성 및 규제 정책 이외에
도 기업에게 영향을 미치는 외부환경요인이 있음을 감안
하였다. 즉, 우리나라 전기차 산업의 외부 사업환경, 예
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를 들면 글로벌 수준의 기후변화 대응 협약이 강화되거
나, 친환경차 관련 대외무역 조건이 악화되는 경우 등은 
전기차 관련 기업가치에 부정적인 영향을 주는 적대적 
외부 환경요인으로 판단하였다. 반대로 전기차 관련 기
업의 가치에 긍정적인 영향을 주는 외부 환경요인은 우
호적 외부 환경요인으로 판단하였다. 이와 같은 전기차 
관련 기업의 외부 사업환경과 정부의 정책요인을 한데 
묶어 전기차 관련 기업 관련 우호적 외부요인 또는 적대
적 외부요인으로 정의하였다.

기업은 외부요인의 변화에 대응하여 내부 자원과 역량
을 동원하여 다양한 내부전략을 사용하여 비즈니스를 전
개하고 그 결과 기업가치에 긍정적인 영향을 달성하기 
위해 노력한다. 친환경 이슈에 관련하여서도 기업전략과 
기업가치에 관련한 다양한 연구를 보고하였다. 첫째, 기
업전략 중 외부환경에 대응하는 전략을 중심으로 하는 
연구들을 보고하였다. 특히 환경정책은 기업의 적절한 
대응전략을 통해 기술발전을 돕고 오염을 줄이면서 품질
을 향상시킬 수 있을 뿐만 아니라[3], 긍정적인 주식시장
의 반응을 통해 경제적인 성과를 보인다[10]. 반면에 환
경정책에 부합하지 않거나 관련 부문에 불리한 기업 활
동을 전개하면 이는 대중매체를 통해 고객에게 알려져 
기업가치에 대한 부정적인 평가를 보인다[23,25]. 

둘째, 기존연구에 따르면 기업은 환경 관련한 다양한 
외부요인을 반영하여 적절한 기업전략을 수립하며 이들
은 단기적으로 관련 기업의 주가 상승을 통해 기업가치
를 높여준다고 알려져 있다[10]. 특히 친환경 관련 기업
전략이 단순히 법규 준수를 넘어 환경적으로 나쁜 영향
을 자발적으로 줄이는 것을 목표로 하는 경우 기업 행동
이 좋은 평가를 받는다[33]. 환경적인 책임에 관련한 언
론 보도는 시장에 새로운 정보를 전달하고 뉴스에서 전
달된 친환경적 약속은 재무적 성과와 회사가 환경적 기
회를 활용할 수 있는 가능성을 구성하므로 이러한 사건
이 단기적으로 긍정적인 주식시장 반응을 유도한다[28]. 
환경문제는 기업에게 전략적 선택을 요구하고 적절한 환
경 관련 정책은 경쟁 우위의 원천이 될 수 있다[21]. 

셋째, 기업의 긍정적인 사업전략 발표뿐만 아니라 기
업의 부정적인 사업전략 발표도 주목하여 각각의 내부전
략 실행이 주가에 미치는 영향을 연구하였다[4,23,25]. 
예를 들면 상장된 회사들이 야기한 환경 위반 사건으로 
인해 주주들이 주가에서 상당한 손실을 입었다[23,25]. 
환경 규제 관련 위반 사건에 대한 언론 보도[23], 환경기
준 준수여부에 관한 기업의 발표[24], 환경오염 또는 공
해 블랙리스트의 공개 [25]와 같은 부정적인 뉴스 기사는 

투자자와 소비자에게 회사에 대한 부정적 이미지를 준다. 
이와 같은 기존연구들을 참고하여 전기차 관련 외부요

인과 내부전략에 따른 사건을 전기차 관련 기업에게 우
호적인 요인과 적대적인 요인으로 구분하여 각각의 요인
이 전기차 관련 기업의 주가에 긍정적인지 부정적인지 
확인하기 위해서 다음과 같이 연구가설을 세웠다.

 
가설 1-1. 전기차 관련 기업에 우호적인 외부요인과 

내부전략 관련 사건은 전기차 관련 기업의 
주가에 긍정적인 영향을 미칠 것이다.

가설 1-2. 전기차 관련 기업에 적대적인 외부요인과 
내부전략 관련 사건은 전기차 관련 기업의 
주가에 부정적인 영향을 미칠 것이다.

 
다음으로 본 연구는 가설 1-1에 사용된 전기차 관련 

기업들의 우호적인 사건과 가설 1-2에 사용된 적대적인 
사건 각각을 외부요인 관련 사건으로만 한정하여, 정부
의 전기차 산업 육성/규제 정책 및 해외요인 등 외부요인
이 전기차 관련 기업의 주가에 주는 영향을 알아보기 위
해 다음과 같이 연구가설을 수립하였다.

가설 2-1. 전기차 관련 기업에 우호적인 육성/규제 정
책 및 해외요인 관련 사건은 전기차 관련 
기업의 주가에 긍정적인 영향을 미칠 것이다.

가설 2-2. 전기차 관련 기업에 적대적인 육성/규제 정
책 및 해외요인 관련 사건은 전기차 관련 
기업의 주가에 부정적인 영향을 미칠 것이다.

다음으로 본 연구는 가설 1-1에 사용된 전기차 관련 
기업들의 우호적인 사건과 가설 1-2에 사용된 적대적인 
사건 각각을 내부전략 관련 사건으로만 한정하여, 전기
차 관련 기업들의 내부전략 전개 및 성과 관련 사건이 전
기차 관련 기업의 주가에 주는 영향을 알아보기 위해 다
음과 같이 연구가설을 수립하였다. 

가설 3-1. 전기차 관련 제품의 매출과 이익에 우호적
인 내부전략 관련 사건은 전기차 관련 기업
의 주가에 긍정적인 영향을 미칠 것이다. 

가설 3-2. 전기차 관련 제품의 매출과 이익에 적대적
인 내부전략 관련 사건은 전기차 관련 기업
의 주가에 부정적인 영향을 미칠 것이다.

공급사슬은 고객에게 제품 및 서비스를 획득하고, 생
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산 및 배포하기 위해 협력하는 일련의 기업 네트워크로 
정의된다[34]. 자동차 산업은 완성차 제조 기업을 정점으
로 다른 산업보다 공급사슬이 길게 형성된다는 특징을 
가진다[35,36]. 자동차 공급사슬의 구성은 완성차 및 핵
심부품을 생산하는 소수의 대기업과 기타 부품을 생산하
는 다수의 중소기업으로 구성된다[36]. 기존연구에 따르
면 기업주가의 변화와 관련하여 소형주의 포트폴리오가 
대형주의 포트폴리오에 비해서 더 높은 변동성을 갖는다
고 알려져 있다[37]. 본 연구는 전기차의 핵심부품은 배
터리라고 판단하였고 기타 부품은 배터리를 제외한 부품
으로 정의하였다. 따라서 전기차 관련 기업의 공급사슬 
상의 위치를 완성차 기업 (A그룹) 및 전기차 배터리 제조
기업 (B그룹), 기타 부품 제조기업 (C그룹)으로 나누고, 
이들 각각의 외부요인의 변화와 내부전략 발표가 단기적
으로 기업가치에 미치는 영향이 차이가 나는지를 알아보
기 위해 다음과 같이 연구가설을 수립하였다.

가설 4-1. 전기차 관련 기업에 우호적인 외부요인과 
내부전략 관련 사건은 전기차 관련 A그룹, 
B그룹, C그룹 기업 모두의 주가에 긍정적
인 영향을 미칠 것이다.

가설 4-2. 전기차 관련 기업에 적대적인 외부요인과 
내부전략 관련 사건은 전기차 관련 A그룹, 
B그룹, C그룹 기업 모두의 주가에 부정적
인 영향을 미칠 것이다.

가설 4-3. 전기차 관련 기업에 우호적인 외부요인과 
내부전략 관련 사건은 전기차 산업의 공급
사슬 내 위치와 기업 규모에 따라 주가에 
미치는 영향이 다를 것이다.

가설 4-4. 전기차 관련 기업에 적대적인 외부요인과 
내부전략 관련 사건은 전기차 산업의 공급
사슬 내 위치와 기업 규모에 따라 주가에 
미치는 영향이 다를 것이다. 

3. 연구방법과 자료수집

3.1 사건분석방법론
사건분석방법론은 대중매체의 사건 보도기사 발표 시

점을 사건 발생일로 하여 시장수익률과 사건 발생 당일 
해당 기업의 주가를 선형관계로 추정할 때 구해지는 초
과수익률(Abnormal Return, AR)로 사건이 주가에 미
치는 영향을 측정하는 분석방법이다[38]. 사건분석방법

론은 “주식시장에서 주가는 이용 가능한 모든 정보가 신
속하게 반영돼 결정된다.”는 효율적 시장가설을 가정한다. 
효율적 시장에서는 사건 발표 당시의 수익률의 크기가 
기업의 미래 현금 흐름에 대한 투자자의 기대 변화를 즉
시 반영한다고 해석한다[39]. 사건분석방법론을 사용할 
때는 조사된 사건 이전의 1년 정도의 충분한 기간에 걸
쳐서 기업의 수익과 시장 수익 사이의 관계를 추정한다. 

사건분석방법론을 위한 측정모형은 시장모형, 평균조
정수익률모형, 시장조정수익률모형 등 3가지가 있다. 본 
연구는 주식의 기대수익률과 시장수익률 간의 선형관계
로 추정하는 시장모형을 사용하였다. 시장모형은 기업의 
기대수익률을 추정할 때 시장수익률을 반영할 뿐만 아니
라 시장수익률에 대한 기업의 기대수익률의 민감도를 나
타내는 베타계수를 함께 고려하기 때문에 평균조정수익
률모형이나 시장조정수익률모형에 비해 AR을 측정하는 
방법에 있어서 더 정확하다[32,40]. 다음 수식들은 본 연
구가 사용하는 시장모형을 설명한다. 

     (1)

    
  (2)

  



   (3)

   

 (4)

  



   (5)

-  : Expected return rate at time t for event i
-  : Market return rate at time t 
       (return rate of KOSPI or KOSDOQ index)
-  : Excess return rate at time t of event i
-  : Average excess return rate at time t
-   : Cumulative excess return rate of
              events during (t2- t1) time
-  : Average cumulative return rate 
-  : Number of events

이때  및 의 추정치는 사건 기간 동안 각 사건의 
주가에 대한 정상수익률인 초과수익률 ()을 예측하

는데 사용된다. 는 시장 초과수익률이 0일 때의 주가

의 기대초과수익률이다. 따라서 는 시장 이외의 요인
에 의한 기대초과수익률의 추정치로 회귀식에서 절편에 
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해당한다. 는 추정기간 동안에 시장의 변동이 없을 때
의 주가의 평균수익률을 나타내지만, 주가 변동을 보인 
회사의 미래성과를 예측하기는 어려운 지표이다. 따라서 
시장모형에서는 는 시장수익률 변동과 무관한 고유 요
인으로 발생한 비체계적 리스크이기 때문에 회귀모델의 
절편으로 해석하고, 의 변동에 주목한다. 는 개별 증
권의 민감도로 회귀방정식의 기울기를 나타낸다.  ,

은 사건 발생일의 시장 수익률이다. 은 자산의 총 
리스크 중 시장수익률의 변동으로 발생한 리스크이기 때
문에 체계적 리스크라 하여 전체 주가 변동을 확인할 수 
있다. 를 통해서 시장의 리스크 프리미엄을 나타내 시

장의 특징을 알 수 있고, 가 클수록 더 리스크가 크다. 
잔차에 해당하는 은 정상수익률과 실제 수익률

의 차이로 정의되며, 와 의 변동으로부터 계산되기 
때문에 증권의 수익률 중에서 기업 고유의 사건에 기인
하는 부분이다. 사건으로부터 온 은 시장의 주식 
민감도와 비교할 때 넓은 범주의 시장 움직임을 기준으
로 예측보다 초과하는 수익률이다. 사건분석방법론을 사
용할 경우 환경정책의 사건 발표일 당일 관련 기업 주가
의 과 발표 이후 일정기간 동안의  의 
변화가 통계적으로 유의한지를 분석하여 사건이 기업 주
가에 미치는 영향을 검증하는 방법을 사용한다. 

시장모델에서는 기대수익률 를 추정하기 위해서 
관측기간과 추정기간을 사용한다. 추정기간은 이 사건이 
발생하기 전의 정상적인 수익률이 발생하고 있던 기간을 
의미한다. 추정기간의 일반적인 길이는 시장모형의 정규
성을 확보하기 위해 100-300일 사이의 기간을 사용한다
[41]. 추정기간이 100일 이상이면 정확한 기대수익률을 
도출하는데 충분하다고 알려져 있으므로[42], 본 연구에
서는 추정기간을 230일로 설정하였다. 정보 유출이 추정 
매개변수에 영향을 미치지 않기 위해서 추정기간은 일반
적으로 사건 날짜 최소 7일전까지 선정하는 것이 합리적
이다[43]. 

사건분석방법론을 사용할 때 사건이 발생한 당일은 물
론 며칠 동안 지속적으로 주가에 영향을 미칠 수 있고, 
사건에 대한 주요 정보가 사전에 누출되었을 가능성이 
존재하므로 로 당일 효과만을 검증하는 것은 충분
하지 않다[43]. 따라서 사건 발생 이전과 이후 일정 기간 
동안에 발생한  을 측정한다.  을 
계산하기 위해서는 사건의 창 (event window) 개념을 

도입한다[32]. 사건의 창 [t1, t2]이란 사건 발표 전에 정
보가 유출되거나 최초 발표 후에 주가에 미치는 영향이 
지속되는 것을 설명하기 위해 사건 이전 –t1 일부터 사건 
이후 +t2 일까지 중 을 합산하여  을 구
한다[41]. 주식시장에 미치는 사건의 장기적인 영향을 조
사하기 위해서는 사건의 창 [t1, t2]을 (-20,+20)이나 
(-10,+60)으로 길게 설정하기도 한다. 그러나 단기적인 
영향을 보고 싶을 때는 다른 사건과의 교란효과가 발생
할 가능성을 줄이기 위해 기간을 [-5,+5] 이하로 설정하
는 것이 일반적이다. 본 연구에서도 이벤트 창을 [-5,+5]
로 설정하고 전기차 관련 기업의 사건 연구에서는 누적
초과수익률이 어떻게 변화되는지를 분석하였다[37]. 

3.2 자료 수집
본 절에서는 전기차 관련 기업을 결정하는 이슈와 외

부요인 발생과 내부전략 발표라는 사건을 정의하는 관련 
기사 선정기준과 수집방법을 설명한다. 본 연구가 주목
하는 사건발생 시기는 한국 주식시장에서 큰 영향을 미
친 코로나19라는 요인의 영향을 배제하기 위해 코로나
19 이전의 시기인 2019년 1월 1일부터 1년간으로 설정
하였다. 1년간 일어난 사건 중에서 전기차 관련 우호적
인 외부요인의 예를 들면 전기차 구매 보조금 지원, 충전
시설 보급 확대, 저공해차 보급목표제, 화석연료 부담금 
규제, 노후 경유 차량 폐차지원금 부가, 이차전지 기술개
발 지원, 대기오염 물질 및 미세먼지 규제 등 정부의 규
제 및 육성 정책 등이 있다. 반면에 전기차 관련 적대적
인 외부요인의 예를 들면 휘발유, 디젤 등 화석연료 요금 
인하, 전기요금 인상, 전기차 배터리 재활용 의무 부과, 
전기차 및 충전시설 안전 관련 규제 등이 있다. 본 연구
에서 수집한 내부전략 관련 사건은 다양하였지만 개별 
사건이 해당 기업의 전기차 관련 제품의 매출과 이익에 
도움이 되는지 그렇지 않은지로 판단하여 각각 우호적인 
사건과 적대적인 사건으로 구분하여 수집하였다.

외부요인 발생, 내부전략 발표라는 사건을 수집하기 
위한 자료원은 다양한 매체의 뉴스 전문 검색 서비스를 
제공하는 한국언론진흥재단(Korea Press Foundation)의 
기사검색 시스템인 BIGKINDS(BIG Korean Integrated 
News Database System, www.bigkinds.or.kr)으로 
결정하였다. BIGKINDS는 49개의 신문, 5개의 방송 등
을 원천으로 뉴스 빅데이터 서비스를 제공한다. 하지만 
본 연구에서는 전기차에 관한 외부요인과 내부전략의 발
표는 11개의 중앙지 (경향신문, 국민일보, 내일신문, 동
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아일보, 문화일보, 서울신문, 세계일보, 조선일보, 중앙
일보, 한겨레, 한국일보), 7개의 경제지 (매일경제, 머니
투데이, 서울경제, 아시아경제, 아주경제, 파이낸셜뉴스, 
한국경제, 헤럴드경제), 2개의 전문지 (디지털타임즈, 전
자신문)를 대상으로 하면 충분할 것으로 판단하였다. 21
개 언론사의 기사 중 정치, 경제, 사회, 문화, 국제, IT과
학 등 6개의 범주를 대상으로 분석기간인 2019년 뉴스
를 검색 대상으로 사용하였다. 

전기차 사업과 관련이 있는 기업들의 선정을 위해서는 
자동차 관련 업종의 상장기업들을 대상으로 선정하는 방법
을 사용하였다. 즉, 사건분석방법론을 사용하는 연구의 경
우 비상장기업은 주가라는 성과지표가 없기 때문에 포함하
지 않으므로 본 연구도 KOSPI와 KOSDAQ의 운수업종 
코드로 등록된 104개의 기업들을 1차 후보기업으로 선정
하였다. 그 다음, 2018-2019년 미래에셋과 삼성증권의 
증권사 리포트를 참조하여 운수업종에는 포함되지 않으나 
전기차 배터리 및 관련 부품을 생산제품으로 하는 LG화학, 
OCI, 에코프로 등 8개의 기업들을 포함하여 후보기업을 
확대하였다. 이들 후보기업의 공시자료를 통해 해당 기업
이 전기차와 관련된 기업인지, 아니면 운수업종에 포함되
지만 전기차 관련 기업은 아닌지를 확인하여 Table 1의 
38개 기업들을 전기차 관련 기업으로 식별하였다.

Pyung Hwa Holdings Co., Ltd. Daewoo Electronic 
Components Co., Ltd.

HL Mando Corporation GMB Korea Corp.
Hyundai Mobis Co.,Ltd Pyung Hwa Industrial Co., Ltd.

Hyundai Motor Company SNT Motiv Co., Ltd.
Kia Corporation A-Jin Industrial Co.,Ltd.

Woory Industrial Holdings 
Co.,Ltd.

Samwha Electronics Co.,Ltd.

Samsung SDI Co., Ltd. Nuintek Co.,Ltd. 
LS ELECTRIC Co., Ltd. Hanon Systems

LG Chem, Ltd. Semisisco Co.,Ltd.
Posco ICT Company Ltd. STraffic Co,. Ltd
SK Innovation Co., Ltd. Shin Heung Energy & 

Electronics Co.,Ltd.
Powerlogics Co., Ltd. CammSys Corp.

Esmo Corporation Sang-A Frontec Co.,Ltd.
Woory Industrial Co., Ltd. Sambo Motors Co., Ltd

Samkee Automotive Co., Ltd. MS Autotech Co.,Ltd
Sungchang Autotech Co., Ltd. Cosmo Advanced Materials & 

Technology Co., Ltd.
SAMWHA CAPACITOR Co.,LTD Samwha Electric Co.,Ltd.

Alpha Holdings Co.,Ltd. Amogreentech Co.,Ltd
PNE SOLUTION CO., Ltd. L&F Co., Ltd.

Table 1. Electric Vehicle Related Companies List

다음으로 사건 기사를 수집하였다. 먼저 “전기차 AND 
38개의 기업명”을 검색어로 하여 625건의 후보 사건 기
사를 검색하였다. 이와 같이 기업명과 전기차를 동시에 
언급하는 기사는 특정 기업에 대한 내부전략이나 외부요
인만 언급할 수 있으므로 여러 기업이 공통으로 취급하
는 전기차 부품에 대한 사건 기사를 포함하지 않을 수 있
다는 약점이 있다. 따라서 본 연구는 Table 2의 부품명 
검색리스트로 검색하여 추가로 전기차 부품 관련 기업들
을 추가로 식별하는 방법을 시도하였다. 이때 사용한 전
기차의 부품명은 앞서 참조한 KOSPI와 KOSDAQ의 운
수업종 코드 내의 공시 자료에서 전기차 부품에 관한 품
목명을 도출하고 전문가의 의견을 거쳐 Table 2와 같이 
27개로 확정하였다. 이와 같은 검색의 결과 953건의 관
련 기사를 수집하였다. 

Electronic steering MLCC
SBW Cathode material

power semiconductor Battery
Battery pack LDC
Waste battery Condenser

cooperate charging business
Integrated electronic brake 

system
BMS

Battery management 
system (korean)

Anode active material

Battery Management System 
(English)

Cathode material

Charge and discharge OBC
Amount of electricity Driving motor

Magnetic material ESS
Electrolyte (liquid) Charger
Electrolyte (solid)

Table 2. Electric Vehicle Related Parts List

본 연구가 주목하는 외부요인인 정책 및 해외 환경 요
인을 나타내는 사건을 식별하기 위해 정책 및 해외환경 
키워드를 발췌하기 위해서 기존연구들을 참조하였다. 전
기차 관련 정책은 사회적 정책에 해당하며 유인책, 부담
금, 기준설정으로 분류될 수 있음을 확인하였다[44]. 전
기차와 관련된 정책 유형을 찾기 위해서 SCOPUS와 구
글에서 “electric car policy, electric car regulation, 
electric car political, electric car mandate/action” 
등 키워드로 학술논문과 기사 아티클을 검색한 결과, 유
인책, 부담금, 기준설정 등 다양한 전기차 관련 정책으로 
판단할 수 있는 키워드를 다음 Table 3과 같이 37개를 
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설정하였다[9,45]. 설정된 “전기차 AND 환경정책 키워
드”로 기사를 검색하여 총 786건의 사건 후보기사를 검
색하였다. 

Coal fuel Fossil 
energy

Electricity 
bill

(전기 요금)
Air 

pollution 
Smart grid Electricity 

bill
(전기료) 

Warming Energy 
grid

Charging 
plug

Green 
growth

Low 
carbon

Charging 
infrastructure 

Exhaust 
gas

 Battery
performance

Charging 
facility

Carbon 
emissions

Low 
emission car 

Charging 
method

Bonus 
Malus 

Charger 
supply

Junk car

Battery
capacity

Energy 
efficiency

Possession 
tax

Subsidy Energy 
consumption

Registration 
tax

Battery 
recycling 

Carbon 
dioxide 

Insurance money

Distance
driven

Fuel 
efficiency

Refund

CO2 Pollution Oil 
consumption

Zero emission vehicle

Table 3. List of Environmental Policies Related to 
Electric Vehicles

Fig. 1은 기사를 검색하여 사건과 기업을 선정한 3가
지 검색 과정과 사건 선별과정을 보여준다. 먼저 같은 사
건을 여러 미디어가 중복보도하는 경우가 상당수 발생하
므로 최초의 기사 1건만 남겼다. 주식관련 기사는 최근 
AI로봇 기자가 기계적 차트 분석에 기반을 둔 기사가 상
당수 존재한다. 따라서 본 연구에서는 이를 배제하기 위
해 개별 기사에서 기자명이 AI로봇임을 명시하거나 저자
가 공란인 기사는 제외하였다. 또한 사건 보도가 아닌 칼
럼이나 르포 등은 특정 사건을 보도하기보다는 전기차 
관련 최근의 실태, 의견 등을 제시하는 기사이므로 역시 
제외하여 각각 47건, 64건, 110건의 기사가 남았다. 각
각의 검색 방법으로 찾는 기사 간에도 중복이 발생하였
으므로 다른 검색방법으로 수집한 기사들도 연구자가 기
사의 내용을 직접 읽고 비슷한 내용의 기사는 중복기사
로 판단하여 삭제하였다. 이후 독자들에게 관련기업의 
주가가 영향을 줄 정도로 중요한 사건인지를 연구자가 
기사의 내용을 직접 읽고 판단하여 남은 사건 기사는 최
종적으로 68건이 되었다. 사건분석방법론의 특성 상 1개

의 기사는 복수의 기업에 대해 각각 다른 사건을 형성하
므로 68건의 기사에서 29개의 기업에 대한 248건의 사
건이 선정되었다. 

Fig. 1. Article Excerpt Process for Event Selection

사건을 외부요인 발생, 내부전략 발표로 구분하기 위
해서는 연구자가 기사를 직접 읽고 특정 기업의 외부요
인에 해당하는 내용인지 내부적인 전략에 관련된 내용인
지, 또한 그 사건이 긍정적인 영향을 주는지 부정적인 영
향을 주는지를 판단하였다. 본 연구에서는 외부요인에 
해당하는 사건들을 “전기차 육성정책 확대, 전기차 육성
정책 축소, 전기차 규제정책 확대, 내연기관차 규제정책 
확대, 전기차 해외시장 요인 변화” 등 5개 유형으로 구분
하였다. 각 구분의 판단이 되는 사건 유형은 Table 4와 
같다. 예를 들면, 전기차 충전소 확대, 전기차 보조금 지
원정책 등은 전기차 육성정책 확대 유형으로 구분하고 
이들은 모두 1차적으로 전기차 관련 기업에게 우호적인 
사건으로 판단하였다. 내부전략 관련 사건의 경우 해당
하는 사건들을 Table 4와 같이 “제품 경쟁력 향상, 제품 
경쟁력 저하, 기술 경쟁력 향상, 기술 경쟁력 저하, 재무
적 투자 계획” 등 5개 유형으로 구분하였다. 예를 들면, 
ESS화재, 원자재 수급 차질 등은 제품 경쟁력 저하 유형
으로 구분하고 이들은 모두 1차적으로 전기차 관련 기업
에게 적대적인 사건으로 판단하였다. 
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External/
Internal Factor category Example events Sample 

size Positive/
Negative
decisionStock price impact on the day of the event

(AAR, 5% Significance level)
Average 

(%)
Standard 

deviation (%) t value p value 1st Final

External Expansion of EV 
support policy

Expansion of 
infrastructure/

subsidies
31

P P

0.151 1.672 0.500 0.310

External 
Reduce electric 

car support 
policy

Reduced 
infrastructure

/subsidies
35

N N

-0.603 1.788 -2.000 0.027

External Expansion of EV 
regulatory policy

Battery safety 
regulations 9

N N
-0.49 1.652 -0.890 0.200

External 

Expansion of 
vehicle using 

engine regulation 
policy

Diesel fuel/fine 
dust regulations 80

P P

1.324 3.123 3.790 0.000

External 
Changes in EV 
overseas market 

factors

China's 
elimination of 

domestic electric 
vehicle subsidies

13
P N

-1.953 1.337 -5.270 0.000 

Internal
Improving 
Product 

Competitiveness

Marketing 
activities, fuel 

efficiency 
improvement

18
P P

1.505 1.511 4.230 0.000

Internal
Decreased 
product 

competitiveness

ESS fire, 
disruption in raw 
material supply

17
N N

-0.732 1.775 -1.700 0.054

Internal
Improvement of 

technological 
competitiveness

Activation of new 
technology 

development, 
patents, 

cooperation

14
P P

1.235 1.995 2.320 0.019

Internal
Decreased 

technological 
competitiveness

Growth of 
competitor, 

occurrence of 
patent disputes

12
N N

-1.011 1.291 -2.710 0.010

Internal Financial 
Investment

Announcement of 
large-scale 

investment plans
19

P N

-1.793 2.959 -2.640 0.008

Table 4. List of Positive/Negative Events

Table 4의 유형 구분이 정말로 전기차 관련 기업에게 
우호적인 사건인지 아니면 적대적인 사건인지를 사건 당
일의 을 통해 확인하였다. 외부요인 5개 중 4개는 

모두 예상에서 크게 벗어나지 않았지만, 중국 정부가 자
국산 전기차 보조금 혜택을 폐지한 정책이 주가 되는 “전
기차 해외시장 변화”의 경우 경쟁재인 중국 전기차 경쟁
력이 약화되므로 국내 전기차 관련 기업에게 우호적일 
것이라는 연구진의 예상과는 달리 사건 당일의 에 
따르면 적대적으로 판정이 되었다. 이는 중국 당국의 중
국산 전기차 보조금 폐지는 2019년 당시의 중국 시장에
서 국내 전기차 관련 기업의 경쟁력이 높지 않았기 때문
에 국내 주식시장에서 오히려 중국 전기차 시장 전체의 
위축으로 해석되었다고 판단이 된다. 따라서 본 연구에
서는 전기차 해외시장 변화 요인을 전기차 관련 기업에
게 적대적 요인에 포함하였다. 마찬가지로 국내 전기차 
관련 기업이 대규모 기술/시설 투자 계획을 발표하는 사
건들은 연구진의 1차 판단과는 달리 주식시장에서 적대
적으로 평가되었다. 이는 주식시장의 “재무적 투자 계획”
이라는 요인에 대한 주식시장의 평가는 적대적이며 이는 
관련 연구에서도 확인된 바 있다[46]. 따라서 본 연구에
서는 재무적 투자 계획이라는 내부전략 요인을 적대적인 
요인에 포함하였다. 

이와 같은 판단으로 248건의 사건을 143건의 자사의 
주가에 긍정적인 영향을 줄 것 같은 우호적인 사건, 105
건의 부정적인 영향을 줄 것 같은 적대적인 사건으로 구
분하였다.

하나의 사건 기사가 기업명을 언급하면 그 기업을 사
건에 영향을 받는 기업으로 판단하였다. 기사 하나에 복
수의 기업이 언급되면 각각에 대한 주가의 영향이 다르
기 때문에 각 기업별 주가 영향을 알아보기 위해서 개별 
사건으로 판단한다. 이때 1개의 사건에 관련 기업은 복
수가 된다. 또한 정부의 정책 발표 사건은 특정회사가 기
사에 포함되지 않는 경우가 많으므로 사건의 성격에 따
라 가장 영향을 받을 기업 그룹(완성차 그룹, 배터리 완
제품 그룹 등)을 식별하여 사건에 영향을 받는 기업들을 
관련기업으로 판단하였다. 

사건분석방법론은 사건이 주가에 미치는 영향을 분
석하므로 언제 사건이 발생하였는지를 명확히 하여야 
한다. 사건분석방법론 사용의 표준적인 절차, 즉, 기사
가 처음 발표된 시점을 사건 발생시간으로 하였다. 기사 
발표 시간이 주식시장이 개장한 시간이면 해당기업의 
당일 종가를 수집하였고, 주식시장이 폐장한 시간이면 
사건 발생 후 처음 주식시장이 개장한 날의 종가를 수집
하였다. 
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4. 연구 결과

본 연구의 수집한 사건들에 대해 사전 정보 누설이 있
는지, 사건의 효과는 지속되는지를 알기 위해서 Fig. 2와 
같이 설정한 이벤트 창 [-5,+5] 구간 각각의 시점에서 
143건의 우호적인 사건들과 105건의 적대적인 사건에 
대한 을 구하였다. Fig. 2에서와 같이 사건 당일에
는 유의 수준 5%로 평균 초과수익률이 우호적인 사건에
서는 0%보다 크고 적대적인 사건에서는 0%보다 작음을 
확인할 수 있었다. 또한 이 그림으로부터 [-5, -1] 구간
에서 평균 초과수익률이 우호적 사건이나 적대적 사건 
모두 통계적으로 유의하게 0%가 아니라고 할 수 없으므
로 사전 정보의 누출이 없다고 판단하였다. 따라서 이벤
트 창 구간을 [0, +t2]으로 설정하고, 사건 당일과 그 후
의 누적초과수익률을 각각의 데이터 셋에 따라 t2 (≤ 5)
까지 분석하였다.

Fig. 2. Average Excess Return before and after 
Events for Positive (N = 143) and Negative
(N = 105) Events

 

사건을 먼저 주가에 긍정적인 효과를 줄 수 있는 우호

적인 사건과 부정적인 영향을 줄 수 적대적인 사건으로 
구분하여 사건 그룹이 주가에도 각각 긍정적인 영향을 
주는지, 부정적인 영향을 주는지 확인하기 위하여 각각 
143건과 105건의 데이터를 가지고 5%의 유의수준에서 
가설검정을 실시하였다. 가설 1-1인 “전기차 관련 기업에 
우호적인 외부요인과 내부전략 관련 사건은 전기차 관련 
기업의 주가에 긍정적인 영향을 미칠 것이다”는 Table 5
와 같이 이 사건 당일(ACAR +0) 1.1%, 사건 다
음 날 (ACAR+1) 1.2%로 유의수준 1%로 도전가설이 채
택되었다. 하지만 사건 이후 2일, 3일에는 ACAR+2, 
ACAR+3가 각각 0.8%, 0.9%로 낮아져서 평균도전가설
은 10% 유의 수준이지만 여전히 유의함을 확인하였다. 
가설 1-2인 “전기차 관련 기업에 적대적인 외부요인과 
내부전략 관련 사건은 전기차 관련 기업의 주가에 부정
적인 영향을 미칠 것이다”는 사건 당일 ACAR+0이 –
1.0%여서 유의수준 1%로 도전가설이 채택되었다. 하지
만 사건 1일 후 평균이 –0.003로 회복되어 주가에 대한 
부정적인 효과가 지속되지 못하는 것을 보여주었다. 

Positive Event Total (sample size = 143)

Sample Average Standard 
Deviation t value p value

ACAR+0 0.011 0.026 4.930 0.000*** 
ACAR+1 0.012 0.038 3.660 0.000***
ACAR+2 0.008 0.047 1.860 0.033* 
ACAR+3 0.009 0.051 2.050 0.021* 

Table 5. Average Cumulative Return by Date for All 
Positive and Negative Events

  

Negative Event Total (sample size = 105)

Sample Average Standard 
Deviation t value p value

ACAR+0 -0.010 0.020 -5.380 0.000***
ACAR+1 -0.003 0.030 -1.010 0.157 

가설 2-1과 가설 3-1은 우호적 사건을 각각 외부요인
과 내부전략 관련 사건으로 구분한 것이고 가설 2-2와 
가설 3-2는 적대적 사건을 각각 외부요인과 내부전략 관
련 사건으로 구분한 것이다. 먼저 가설 2-1은 Table 6과 
같이 이 사건 당일 (ACAR+0)과 사건 다음 날 
(ACAR+1) 각각 0.7%, 1.0%로 둘 다 1% 유의 수준으로 
도전가설이 채택되어 사건 발생 다음 날까지 긍정적인 
누적효과가 나타났다. 하지만 사건 발생 이틀 후에 
(ACAR+2)이 0.5%으로 이틀을 넘기지 못하고 하락하는 
것을 확인하였다. 가설 2-2는 사건 당일 (ACAR+0)이 –
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0.8%로 1% 유의 수준으로 유의하지만, 사건 하루 다음 
날부터는 유의하지 않음을 확인하였다.

Positive Events of External Factors (sample size = 111)

Sample Average Standard 
Deviation t value p value

ACAR+0 0.007 0.029 3.700 0.004***

ACAR+1 0.010 0.041 2.740 0.004***

ACAR+2 0.005 0.050 1.570 0.059

Table 6. Average Cumulative Return by Date of 
Positive and Negative Events Related to 
External Factors

  

Negative Events of External Factors (sample size = 63)

Sample Average Standard 
Deviation t value p value

ACAR+0 -0.008 0.018 -3.540 0.000**

ACAR+1 0.003 0.025 0.970 0.833 

기업의 내부전략에 관련한 사건을 분석한 가설3에서 
가설 3-1인 “전기차 관련 제품의 매출과 이익에 우호적
인 내부전략 관련 사건은 전기차 관련 기업의 주가에 긍
정적인 영향을 미칠 것이다”는 Table 7에서 이 
사건 당일 (ACAR+0)과 사건 하루 다음 날 (ACAR+1) 
각각 1.4%, 1.5%으로 사건 발생 다음 날까지 누적 효과
가 1% 유의 수준으로 유의함을 나타내었지만, 사건 발생 
이틀 후인 (ACAR+2)가 0.6%로 떨어져 대립가설은 유의
하지 않음을 확인하였다. 반면에 가설 3-2인 “전기차 관
련 제품의 매출과 이익에 적대적인 내부전략 관련 사건
은 전기차 관련 기업의 주가에 부정적인 영향을 미칠 것
이다”는 사건 당일부터 5일 후까지의 (ACAR+0 ~ 
ACAR+5)이 –1.4%에서 –2.9%으로 전 구간에서 1% 또는 
5%의 유의수준에서 대립가설은 유의하여 사건의 영향이 
5일간 지속적으로 영향을 미친다는 것을 확인하였다. 

Positive Events of Business Strategies 
(sample size = 32)

Sample Average Standard 
Deviation t value p value

ACAR+0 0.014 0.017 4.580 0.000***

ACAR+1 0.015 0.023 3.650 0.000***

ACAR+2 0.006 0.032 1.140 0.132 

Table 7. Average Cumulative Return by Date of 
Positive and Negative Events Related to the
Internal Strategy

Negative Events in Business Strategies 
(sample size = 42)

Sample Average Standard 
Deviation t value p value

ACAR+0 -0.014 0.022 -4.110 0.000***
ACAR+1 -0.012 0.034 -2.280 0.014*
ACAR+2 -0.021 0.046 -3.020 0.002***
ACAR+3 -0.026 0.050 -3.400 0.001***
ACAR+4 -0.029 0.069 -2.680 0.005***

ACAR+5 -0.029 0.071 -2.670 0.005***

가설 4에서는 우호적인 사건과 적대적인 사건의 영
향이 공급사슬 내 위치와 기업 규모에 따라 기업가치에 
미치는 영향이 차이가 나는지를 Table 8과 같이 검증
하였다. 먼저 전기차 공급망 사슬 내의 기업 위치를 완
성차 기업 (현대차, 기아차)을 A그룹, 배터리 완성품 기
업 (LG화학, SK이노베이션, 삼성SDI)을 B그룹, 기타 
전기차 부품기업 (완성차와 배터리 완성품을 생산하는 
기업 외의 공시 자료 기준으로 모든 전기차 관련 부품/
소재 기업들)을 C그룹으로 나누고 각 그룹의 

이 긍정적, 부정적으로 나타나는지를 검증하였다. 그 
결과, 우호적인 사건에서는 완성차 기업 그룹인 A그룹
과 배터리 완성품 기업인 B그룹과 부품/소재 기업들인 
C그룹 모두 사건 당일 및 사건 다음 날까지 양의 
을 보임을 확인하였다. 다만 1% 수준 (C그룹), 
5% 수준 (B그룹), 10% 수준 (A그룹)으로 유의수준이 
차이가 나는 것을 확인하였다. 

Positive Events of Group A (sample size = 20)

Sample Average Standard 
Deviation t value p value

ACAR+0 0.006 0.013 2.250 0.018* 

ACAR+1 0.012 0.021 2.510 0.011* 

ACAR+2 0.004 0.031 0.540 0.299 

Table 8. Average Cumulative Return of Positive 
Events by Position in the Supply Chain

Positive Events of Group B (sample size = 38)

Sample Average Standard 
Deviation t value p value

ACAR+0 0.008 0.018 2.690 0.005**

ACAR+1 0.009 0.027 1.950 0.029*

ACAR+2 0.001 0.028 0.280 0.390 
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Positive Events of Group C (sample size = 85)

Sample Average Standard 
Deviation t value p value

ACAR+0 0.013 0.031 3.900 0.000*** 

ACAR+1 0.013 0.045 2.670 0.005***

ACAR+2 0.011 0.056 1.780 0.039** 

ACAR+3 0.012 0.060 1.860 0.033**

적대적인 사건에서는 Table 9와 같이 배터리 완성품 
기업인 B그룹과 부품/소재 기업들인 C그룹은 사건 당일
만 유의수준 1%로 음의 을 보이며, 반면에 완성
차 기업인 A군은 샘플수가 15개로 상대적으로 작고 검
증 결과도 통계적으로 유의하지 않았다. 

Negative Events of Group A (sample size = 15)

Sample Average Standard 
Deviation t value p value

ACAR+0 -0.002 0.011 -0.760 0.231 

ACAR+1 -0.007 0.014 -1.950 0.036

Table 9. Average Cumulative Rate of Return of Negative 
Event by Location in the Supply Chain

Negative Events of Group B (sample size = 41)

Sample Average Standard 
Deviation t value p value

ACAR+0 -0.007 0.015 -2.930 0.003*** 

ACAR+1 -0.000 0.018 -0.040 0.486 

Negative Events of Group C (sample size = 49)

Sample Average Standard 
Deviation t value p value

ACAR+0 -0.016 0.024 -4.680 0.000*** 

ACAR+1 -0.004 0.039 -0.720 0.238 

가설 4-3과 가설 4-4, 즉, 우호적인 사건과 적대적인 
사건 “전기차 산업의 공급사슬 내 위치와 기업 규모에 따
라 주가에 미치는 영향이 다를 것이다"라는 대립가설에 
대해 Table 10과 같이 일원분산분석을 한 결과, 우호적
인 사건에서는 유의하지 않았던 반면에 적대적인 사건에
서는 5% 유의수준으로 대립가설이 유의하였다.

Positive Event

Sample 
ACAR+0 A B C F value p value

Average 0.006 0.008 0.013 
0.860 0.427 

Standard 
Deviation 0.013 0.018 0.031 

Table 10. One-way ANOVA of Positive/Negative Events 
According to Location in the Supply Chain

Negative Event

Sample
ACAR+0 A B C F value p value

Average -0.002 -0.007 -0.016 
3.960 0.022 

Standard 
Deviation 0.011 0.015 0.024 

사후검정(post-hoc test)은 가설 4-4와 같이 집단 간
에 의미 있는 차이를 나타냈을 때, 그 차이가 어떤 그룹
과의 사이에서 발생했는지를 확인하기 위해 사용된다. 
본 연구는 Table 11과 같이 3개 집단 내의 샘플수가 각
각 다르고, 사후검정방법 중 가장 보수적인 사후검정 방
식인 Scheffe 검정을 수행하였다[47]. 그 결과, 유의수
준 10%에서 A 그룹과 C 그룹 차이와 B 그룹과 C 그룹 
차이를 나타내는 F값이 Scheffe 검정 값보다 커서 기타 
전기차 부품기업 그룹인 C그룹이 다른 그룹들인 A 그룹, 
B 그룹에 비하여 사건 당일 평균수익률이 유의수준 10%
에서 더 높음을 확인하였다.

A-B A-C B-C

F’S 0.653 5.702 4.740

F’s CV 4.711

Table 11. Scheffe's Test of Negative Events According 
to Location in the Supply Chain

이와 같이 공급망 사슬에서의 위치에 따라 주가가 다
르게 반응하는 것은 다음과 같이 해석될 수 있다. 공급망 
사슬의 가장 상류에 위치한 C그룹 기업의 경우 대부분 
기업 규모가 작으며 전기차 업종에 대한 집중이 강한 부
품/소재 기업들이어서 주가변동에 가장 민감하다고 판단
된다. 반면에 공급사슬에서 중류, 하류에 위치하면서 기
업 규모가 대기업인 배터리 완성품 기업 및 완성차 기업
들은 사건에 의한 주가변동에 덜 민감한 것이라 해석할 
수 있다. 또한 기존연구에서도 공급사슬 앞단의 소기업
은 공급사슬 후단의 대기업에 비해서 각 기업이 전기차
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에 대한 사업 비중이 높은 상태이고 이와 같이 사업의 집
중도가 높은 경우 더 민감한 의 변화가 나타난다
[48,49]. 또한 기업 규모 측면에서도 소기업의 경우 정보 
부족 현상으로 위험한 투자대상이 되지만 상대적으로 높
은 수익률을 낼 수 있다[50]. 

5. 결론

본 연구는 전기차 관련 외부요인과 내부전략이 주가에 
미치는 요인에 관해 다음과 같은 기여를 하였다. 첫째, 
정부의 정책과 무역환경 변화 등 외부 요인 변화와 기업
의 내부전략의 실행 등 다양한 사건들 중 어떤 사건유형
들이 전기차 관련 기업의 주가에 긍정적인 영향을 미치
는지 또는 부정적인 영향을 미치는지를 경쟁 관계 등을 
감안하여 적용할 것을 주장하였고 이들의 유용함을 실증
적으로 찾아내었다. 특히 정부정책 중 내연기관차에 대
한 규제정책은 경쟁재인 전기차 관련 기업의 주가에 호
의적인 요인으로 식별하고 이러한 사건들이 전기차 관련 
기업 주가에 긍정적인 영향을 주는 것을 확인하였다. 반
면에 외부요인 중 중국 자국산 전기차 보조금 혜택 폐지 
같은 사건들은 예상과는 달리 경쟁재인 중국산 전기차 
육성정책의 축소가 중국 전기차 시장 전체에 대한 축소
로 해석되어 국내 전기차 관련 기업에게 우호적인 조건
이 아니고 주가에 부정적 영향을 주었음을 확인할 수 있
었다. 또한 전기차 관련 기업의 내부전략 중 기술 및 제
품 개발, 마케팅 전략 등의 실행 사건은 주가에 긍정적인 
영향을 주는 반면에 기업에게 재무적인 부담을 동반하는 
장기적인 투자발표 사건들은 주가에 부정적인 영향을 주
는 것을 확인하였다. 

둘째, 외부요인과 내부전략 각각의 영향이 미치는 기
간을 비교하여 전기차 관련 우호적인 사건과 적대적인 
사건은 사건이 주가에 영향을 미치는 기간이 서로 다름
을 확인하였다. 즉, 외부요인 사건집합의 경우 전기차 친
화적인 사건은 발생 당일은 물론 다음날까지 긍정적인 
영향을 나타내었던(가설 2-1) 반면에, 전기차 적대적인 
사건은 발생 당일에만 부정적인 영향을 미쳤다(가설 
2-2). 내부전략 사건집합의 경우 전기차 친화적인 사건
은 사건 발생 당일은 물론 다음날까지 긍정적인 영향을 
나타내었던(가설 3-1) 반면에, 전기차 적대적인 사건은 
사건 발생 후 5일까지 부정적인 영향이 지속되었다(가설 
3-2). 이는 외부요인의 경우 호의적인 사건들의 긍정적 
효과보다 적대적인 사건들의 부정적인 효과가 아주 짧게 

지속되는 반면에 내부전략 측면에서의 사건들은 적대적
인 사건들의 부정적인 효과가 훨씬 더 길게 지속된다는 
측면에서 경영진에게 적대적인 사건에 대한 더욱 적극적
인 대응 필요성을 제기한다.

셋째, 본 연구는 전기차 친화적인 요인과 적대적인 요
인이 관련 기업의 공급망 사슬에 관한 위치에 따라 어떤 
영향이 있는지를 밝혔다. 구체적으로 가설 4-1을 통해 
전기차 친화적인 요인에 대해서는 관련 기업이 공급사슬
의 위치에 관계없이 사건 발생 당일과 다음 날까지 주가
에 긍정적인 영향을 미치는 것을 확인하였다. 반면에 전
기차 적대적인 요인에 대해서는 공급사슬의 위치가 상단
과 중간인 C그룹과 B그룹의 적대적인 사건들은 사건 발
생당일에 주가에 부정적인 영향을 미치는 반면에 완성차 
기업인 A그룹의 적대적인 사건들은 주가에 통계적으로 
유의한 영향이 없었다. 또한 전기차 산업의 공급사슬의 
상단에 속하고 규모가 상대적으로 작은 기타 전기차 부
품기업 그룹인 C그룹이 다른 그룹인 A그룹, B그룹에 비
하여 사건에 대한 평균수익률이 더 크게 영향을 받음을 
확인하고 이를 기업규모와 사업 비중, 투자 정보 확보 여
부 등으로 설명하였다.

본 연구는 친환경 자동차 관련하여 다음과 같은 기업
에 대한 전략적 함의와 정부에 대한 정책적 함의를 준다. 
첫째, 본 연구를 통해 밝힌 주가에 긍정적인 외부요인에 
대해서는 기업의 투자촉진(IR, investor relations)에 적
극적인 활용을 하고 부정적인 외부요인에 대해서는 적극
적인 대응책을 제시할 필요가 있다. 특히 전기차 관련 사
업에 집중도가 큰 기업(본 연구 가설 4의 C그룹)의 경우 
주가 영향이 가장 크므로 이러한 대응이 더욱 적극적이
어야 할 것이다. 

둘째 본 연구가 밝힌 기업의 전략을 부문별로 구분하
고 정부의 규제와 육성 정책 역시 경쟁 관계 등을 감안하
여 전기차 사업에 호의적인지 적대적인지를 구분하였다
는 본 연구의 접근방법과 연구결과는 기업 내부전략에 
유용한 함의를 준다. 중국산 전기차 보조금 혜택 폐지가 
경쟁재인 국내산 전기차 관련 산업에게 호의적인 조건이 
되지 못했음은 시장 지배적이지 못한 환경에서는 경쟁 
제품에 불리하고 우리 제품에게 유리한 환경이 조성되는 
것을 반가워하기보다는 전체 시장의 성장과 위축을 먼저 
걱정해야 한다는 것을 시사한다. 또한 전기차 관련 기업
이 적극적인 기술 투자나 설비투자를 발표한 것이 오히
려 주식시장에서는 적대적 사건으로 해석될 수 있다는 
사실은 내부전략 마련과 실행에 시사점을 준다. 즉, 기업
이 제시하는 전략적 의도가 기업에 긍정적일지라도 주식
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시장에서 부정적인 평가가 예상될 수 있는 전략의 경우 
투자자에게 전략실행의 내용과 기대효과를 보다 체계적
이고 구체적으로 제시하여 투자자를 안심시킬 필요가 있
을 것이다.

셋째, 정부는 전기차 관련 정책을 시행할 때 관련 부문
의 규제와 함께 경쟁재인 내연기관차 관련 정책과 균형을 
고려할 필요가 있다. 즉, 전기차 보급 관련 육성 및 규제 
정책은 경쟁재인 내연기관차 주가에게는 각각 부정적/긍
정적인 영향을 줄 수 있으며 이는 단순히 전기차 또는 고
객의 투자 관점뿐만이 아니라 자동차 산업의 방향성에 영
향을 준다는 거시적 관점을 가질 필요가 있다. 물론 단기
적 주가 흐름을 개별 정책 수립에 모두 반영하기는 어렵겠
지만 전기차와 내연기관차 상호간의 경쟁관계, 대체재 관
계를 감안하여 보다 균형 잡힌 정책이 필요할 것이다.

본 연구는 다음과 같은 연구 한계를 가지고 있다. 첫
째, 본 연구는 코로나19 확산 등의 이유로 연구기간을 
2019년 1년으로 한정하였다. 하지만 2020년 이후에 전
기차 시장이 확대되고 전기차 산업에 참여한 기업이 크
게 늘었으며 2021년 이후 코로나19 확산이 주가에 미치
는 영향이 약화되었다. 따라서 연구기간을 코로나19의 
영향이 약화되는 2021년 또는 2022년 이후 자료를 추가
하는 연구를 수행한다면 본 연구보다 확대된 전기차 관
련 기업들이 참여하여 더 다양한 유형의 기업전략과 정
부정책이 관련기업의 주가에 미치는 영향을 분석할 수 
있을 것이다. 

둘째, 본 연구는 국내 전기차 공급 사슬을 분석하였으나 
국내 주식시장에 상장된 전기차 공급사슬 기업들은 완성
차 기업 2개, 배터리 제조사 3개로 한정되어 있어, 공급
사슬에 따른 기업의 그룹의 구성이 충분한 숫자가 되지 
않는다. 전기차 관련해서는 이와 같은 완성차 및 배터리 
완제품의 과점체제가 국내 시장에서는 당분간 지속될 전
망이므로 본 연구를 국내 시장이 아닌 글로벌 시장으로 
확장하는 연구 역시 학계나 산업계에 도움이 될 것이다. 
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