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Abstract  - Recently, there are two big paradigm shifts in the global 
electric power industry. First, the maintenance practice is gradually 
moved from time-based activities to reliability-centered activities. On 
the other hand, asset management is emerging as a new framework 
to maximize the efficiency of investments. The two paradigms are 
mutually exclusive in natural. Thus the power utilities usually chose 
the investment alternative on the basis of reliability in the past. But 
today's changed business environment - competition -requires the 
power utilities to compromise the trade-off of reliability effects and 
economics of investments. This paper shows what and how to 
interpret the reliability effects of distribution system investments into  
financial indicators beneficial for power utilities's managers to make 
decision on the perspective of corporate value.

1. 서    론

  최근 전력산업 구조개편(민영화, 시장개방 등)을 경험한 미국을 비롯
한 유럽의 주요 국가에서 공통적으로 나타나는 특징은 바로 기업의 수
익성을 강조한다는 점이다. 과거 규제시장에서 설비투자이용은 수명기간
동안 원가회수 개념에 바탕을 둔 요금정책을 통해 안정적으로 회수가 
가능하였으나, 경쟁시장의 도입에 따라 경영성과의 불확실성이 매우 증
폭되었다. 그 결과 설비투자의 경제성이 기업 경영자의 중요한 이슈로 
대두되고 있는 실정이다. 한편 일반적으로 설부투자의 경제성은 계통의 
신뢰도와 상충되는 관계를 가지고 있다. 즉, 설비투자의 규모가 증가할
수록 계통의 신뢰도는 높아지지만 설비투자 단위당 경제성(△신뢰도/△
설비투자비)은 감소하는 양상을 보인다. 따라서 최근 전력산업의 설비투
자 분야에서는 설비투자의 경제성 분석을 통해 예산제약, 정부 규제 등 
제약조건을 고려한 최적 설비투자 규모를 찾는 ‘자산관리’(Asset manage 
-ment)가 중요한 이슈 중 하나로 부각되고 있다. 
  이와 관련하여 지난 수년 동안 아시아의 많은 전력회사들이 정전시간 
최소화라는 목표아래 지나치게 많은 금액을 투자하고 있으나, 실제로 투
자규모와 계통신뢰도 간에는 상관관계가 없다는 주장이 있다.[6] 따라서 
향후 경쟁시장에서 전력회사의 지속적인 수익성 확보가 중요한 이슈로 , 
대두될 것으로 예상되며, 원가절감을 위한 가장 효과적인 방법 중 하나
로 자산관리가 보편화 될 것으로 예상된다. 이에 본 연구에서는 배전계
통에 대한 개별 설비투자안의 경제성 평가방법론을 살펴보고, 이를 바탕
으로 일반적으로 널리 사용되는 투자프로젝트 우선순위 평가방법론을 
활용한 최적 설비투자 포트폴리오 도출방법을 개발하였다.

2. 본    론

  2.1 전력산업에서 자산관리의 목표
  전력산업은 대규모 자본이 소요되는 장치산업으로서 전기공급원가에 
있어서 설비투자비가 차지하는 비중이 높아 설비투자비의 관리가 기업
의 경영성과에 미치는 영향이 매우 크다고 할 수 있다. 한편 국내 전력
산업은 2010년까지 대규모 설비투자가 필요할 것으로 전망되며, 이러한 
재무적 부담은 한전의 신용등급에 영향을 미칠 정도이다.[5] 이와 같은 
경영환경변화는 미국 및 유럽 전력시장에서 보다 뚜렷하게 목격되고 있
다. 특히 EDF, E.ON 등과 같은 유럽의 대형 전력회사들은 시장개방에 
따른 경쟁력 강화를 위한 수단으로 해외시장 진출, 가스사업으로의 다각
화 등의 경쟁전략과 함께 설비투자비에 대한 엄격한 통제를 통한 원가
절감에 초점을 맞추고 있다[1,2]. 따라서 국내외적으로 점차 경쟁이 심화
되어가고 있는 국내 전력산업에서 자산관리가 기업의 경쟁력 결정을 위
한 중요한 수단이 될 것으로 예상된다.
  한편 전력산업에서 자산관리의 가장 중요한 목표는 설비투자의 대상/
범위, 투자대안의 타당성 평가와 우선순위의 결정 그리고 최적 투자시점
의 결정으로 요약할 수 있다. 즉, 어떤 대상설비에 어떤 방식으로 언제 

투자할 것인가를 결정할 수 있다면, 자산관리에 필요한 대부분의 해답을 
찾았다고 할 수 있다.

  <표 1> 전력설비 투자타당성 평가 시 핵심 고려사항

내용 비고

투자범위  어떤 설비에 투자할 것인가?
 투자대상 선택,

 최적 설비투자 설계

투자대안  어떤 방식으로 투자할 것인가?  교체, 수리 등

투자시점  언제 투자할 것인가?  투자연기효과 분석

  2.2 배전계통 설비투자 평가요인
  일반적으로 자산관리는 투자에 따른 기대이익과 그에 수반되는 비용
과 위험을 비교･평가하는 일련의 절차로 구성되어 있으며, 투자의 가치
결정 요인을 결정하는 데서부터 출발한다. 배전계통에 대한 설비투자도 
이와 동일한 맥락에서 평가될 수 있다. 다만 일반적인 설비투자 의사결
정의 기대이익이 매출액이나 영업이익과 같은 직접적인 화폐적 가치로 
평가가 가능한 반면, 전력산업의 특성상 기대이익을 합리적으로 측정하
기 위해서는 전력판매수입이나 실패비용의 감소와 같은 직접적인 기대
이익 이외에 사회적 후생증가, 회피비용과 같은 간접적인 기대이익까지 
고려해야 한다.
  배전계통의 설비투자는 투자사업분야에 따라 다양한 가치를 지니고 
있다. 따라서 투자사업분야에 따라 공통된 가치평가요인이 적용될 수도 
있지만, 대부분의 경우 투자성격에 따라 상이한 가치구조를 지니는 것이 
일반적이다. 본 연구에서는 배전계통 설비투자의 가치평가에 있어서 범
용적으로 적용될 수 있는 평가요인들을 도출하고자 하였으며, 아래의 
<그림 1>과 같은 11가지의 정량적 요인과 4가지의 정성적 요인들을 도
출하였다. 이 중 경제성 평가를 위해서는 정량적으로 측정이 가능한 공
급신뢰도, 신규 공급능력확보, 배전원가절감, 설비투자비 및 설비투자의 
기회비용의 하위 평가요소를 고려하였다.

<그림 1> 배전계통 설비투자 경제성 평가를 위한 가치평가 요인

  2.3 투자범위의 결정
  설비투자의 가치평가요인이 결정되었다면 평가를 위한 틀이 형성된 
상태이며 다음 단계로는 투자의 범위(대상과 내용)를 결정해야 한다. 투
자대상 - 배전계통의 경우, 특정 선로나 구역 - 의 선정은 기본적으로 
설비투자 전후의 신뢰도 분석을 통해 이루어진다.1) 여기에 기업의 정책

1) 실제 배전계통 설비투자 대상선정은 신뢰도 이외에 전기품질, 안전사
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적 목표가 반영되어 전체적인 잠정 투자대상안이 결정된다.2) 투자대상
이 선정되면 해당 투자안의 내용 - 투자안을 구성하는 설비품목 -를 결
정해야 하며, 이는 희소한 자원의 투자효율성 측면에서 결정될 수 있다. 
즉, 설비투자 대상 내에 존재하는 모든 설비품목에 대하여 증분 B/C 
ratio를 분석해 보면 아래의 <그림 2>와 같은 관계를 발견할 수 있고 
합리적인 의사결정자라면 증분 B/C ratio가 1 이상인 모든 품목에 투자
할 것이고, 이 수준에서 해당 설비투자의 B/C ratio는 극대화 될 것이
다.

<그림 2> 설비투자에 따른 증분/누적 BC ratio의 관계

  증분 B/C ratio(Incremental B/C ratio)란 개별 품목이 추가될 때 발생
하는 증분 기대이익과 증분비용을 측정하여 B/C ratio를 측정하는 방법
으로 경제학에서 한계개념을 응용한 것으로 다음 (식 1)과 같이 측정할 
수 있다.

Incremental      B/C          ratio =  ΔF (R )
ΔI

= ∂F (R ) 

∂I 
       (식 1)

단, F(x) : 신뢰도 함수
    R : 투자에 따른 신뢰도 값
    I : 설비투자 금액

  2.4. 최적 투자대안 결정
  최적 투자범위 결정을 통해 하나의 단위 설비투자안 설계를 완료하면 
다음 단계로 설비투자의 방법을 결정해야 한다. 일반적으로 배전계통에
서 고려되는 설비투자 방법은 교체(Replacement), 수리(Repair), 계속운
전(Run-to-failure)과 소규모 보수 등을 생각해 볼 수 있다.
  이와 같은 방법 중 최적의 방법을 결정하기 위해서는 각 투자안별로 
예상되는 기대효과를 <그림 1>의 틀에 맞춰 기술적인 가치를 정량적으
로 측정하여 화폐적 가치로 전환한 다음, 투자에 수반되는 예상비용과의 
비교를 통해 경제적 가치를 평가해 보면 된다.

<그림 3> 투자안별 경제성 평가를 통한 최적 투자대안 결정

고예방, 고객만족도 등 다양한 요인을 고려해야 하나, 본 연구에서는 
설비투자의 기대이익을 경제적 가치로 전환하기 위해서 신뢰도 개선
효과만을 고려하였다.

2) 투자대상의 선정을 위한 방법론은 본 연구의 범위를 벗어나는 것으

로 외생적 변수로 간주하였다.

  2.5. 투자시점의 결정 - 투자연기효과 분석
  배전계통 설비투자계획 수립을 위한 마지막 단계로 경제적 가치가 있
는 투자안의 최적 투자시점을 결정해야 한다. 경제적으로 가치가 있는 
투자안이라도 해당 설비의 특성에 따라 최적 투자시점이 달라질 수 있
기 때문이다. 특히 내구연수에 따른 성능저하 정도가 낮은 설비의 경우 
<그림 4>에서와 같이 투자시점을 일정 기간 연기하는 것이 오히려 경
제적인 경우가 발생한다. 
  투자연기효과 분석 시 고려해야 할 요인으로는 <그림 1>에서 해당되
는 기대이익, 투자비용 이외에 대체수익률과 설비의 성능저하 속도가 있
다. 수익률이란 고려중인 설비투자를 연기할 경우 해당 투자금액을 투자
할 수 있는 다른 투자안의 수익률로서 해당 투자안의 기회비용을 고려
하기 위함이다. 또한 설비의 성능저하 속도는 투자연기에 따른 이익의 
감소율을 측정하기 위한 지표로서, 한 가지 주목할만한 사항은 설비 성
능저하 속도가 시간적 흐름에 따라 비선형적인 관계를 가지는 경우에 
연기효과 분석이 의의를 가진다는 점이다.

<그림 4> 설비 성능저하 속도가 낮은 투자안의 최적 투자시점 평가

3. 결    론

  지금까지의 배전계통 설비투자는 공급능력 확충에 최우선의 목표를 
두었지만 향후 전력산업의 경영환경은 공급의 안정성과 투자의 효율성, 
환경성 등 투자의 목적이 점차 다양화 될 것으로 예상된다. 이에 본 연
구에서는 경쟁환경의 심화에 따라 최근 전력회사 경영이슈 중 하나로 
부각되고 있는 자산관리 개념을 이용하여 배전계통 설비투자계획 수립
을 위한 경제적 타당성 평가방법론을 제시하고 있다.
  본 연구의 한계점으로는 배전계통 설비투자의 경제적 가치를 평가하
는데 목적을 두고 있기 때문에 경제적 가치로 평가가 곤란하거나 객관
성을 확보하기 어려운 가치평가 요인의 경우 연구의 범위에서 배제되었
다. 따라서 환경성, 고객만족도, 기업이미지 등과 같은 경제적 가치로 전
환이 곤란한 가치들을 설비투자 계획수립 과정에 반영하기 위한 방법론 
개발에 관한 후속 연구가 필요할 것으로 판단된다.
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