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요  약   민간 주도형 사회간접자본(social overhead capital: SOC) 사업은 프로젝트의 규모와 장기에 걸친 공사의 불
확실성 때문에 프로젝트의 경제성 분석을 하는 것은 복잡하다. 일반적으로 사용하고 있는 현금흐름 할인모형(discount 

cash flow model; DCF)은 미래의 불확실성 변수들을 적절히 반영하지 못한다는 한계점을 가지고 있지만 현실적으로 
많이 쓰이고 있는 방식이다. 본 논문은 옵션기반모형에 근거한, BOT-옵션가치평가(BOT-OV)모형을 국내 민간 SOC 

사업의 경제성 분석을 위해 적용한다. BOT-OV모형을 적용하는 것이 기존 순현재가치(net present value; NPV)방식을 
통하여 프로젝트 가치 평가 할 때보다 더 정밀한 경제적 타당성 평가를 할 수 있다는 것을 확인하여 기존의 NPV 평
가방식의 방법을 대체할 수 있는 가능성을 확인하는데 의의가 있다고 할 수 있다.

Abstract  The evaluation of the financial viability of a privatized infrastructure project is complex because of 
the uncertainties involved due to the project's scale, long concession period and complexity. Use the BOT option 
valuation(BOT-OV) model, for evaluating the financial analysis of a privatized infrastructure project. This 
sophisticated for financial evaluation compared with a traditional NPV analysis.
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1. 서론

민간 SOC사업의 재무적 타당성을 판단하는데  
NPV(net present value) 방식을 사용한다. 그러나 이 방식
은 고정된 미래현금흐름을 바탕으로 계산되기에 프로젝
트의 장기성, 불확실성을 반영하는데 한계를 보인다. 본 
연구는 Ho와 Liu[2]에 의해 제시된 옵션가치평가모형에 
기반을 둔 BOT-옵션가치평가(BOT-OV)모형을 국내 민
간 SOC사업의 경제성 타당성 분석에 적용해 보고자 한
다. 일반적으로 BOT-옵션가치평가모형은 프로젝트의 성
격을 있는 그대로 반영할 수 있으며, 정부입장과 사업자 
입장에서 프로젝트 가치를 평가할 수 있다. 이에 

BOT-OV모형을 적용하는 것과 기존의 NPV 평가모형의 
차이점 및 가치의 변동성을 측정하여 옵션가치평가모형
이 NPV와 같은 기존 모형을 대체할 수 있는 모형인가에 
대한 가능성을 확인하는데 이 연구의 목표가 있다. 

2. 국내․외 선행연구

기업이 내려야할 투자결정 또는 자본조달 결정 등 많
은 분야에 선택가능한 권리(right)를 의미하는 옵션
(option)이 들어가 있다. 

Luehman[1]은 불확실성이 높은 정보기술투자평가에 
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시장상황에 따라 의사결정을 할 수 있는 전략적 가치의 
내재가치가 순현재가치법에 비해 더 큰 장점을 가지고 
있다고 평가하고 있다. Ho와 Liu[2] 민간사회기반시설 프
로젝트에 대한 재무타당성 검토에 옵션가격에 근거한 모
형을 사용하여 건설비용과 프로젝트의 순현금흐름의 불
확실성을 고려하고 자본시장과 프로젝트 성격을 반영한 
평가절차를 수행할 수 있게 하였다. 또한 정부 부채 보증
의 가치를 평가하고, 이를 계량화 할 수 있게 하였다.

김성민․권용장[3]은 정태적 NPV와 실물옵션을 활용한 
동적 NPV를 비교분석하였고, 기존의 DFC보다는 옵션가
치가 추가되어 옵션가치가 더 큰 것을 확인하였다. 성웅
현[4]은 기술가치 평가 시, 할인율에 영향을 미칠 수 있는 
위험을 분류하여 개별적 위험을 평가할 수 있는 방법과 
연관된 추가 할인율 크기를 결정할 수 있는 논리적 근거
를 제시하였다. 

3. 옵션기반 모형 적용가능성

프로젝트 참여자들에게 자본가치(equity value)는 재무
적 실행가능성(타당성)기준을 평가하는 가장 중요한 요
소이다. BOT 회사의 자본가치로 BOT 회사의 프로젝트 
타당성을 측정할 수 있게 되는 것이다.

만일 자본가치가 투자양보다 더 크면 자본투자로부터 
양의 순가치(positive net worth)가 발생할 것이다. 이를 
바탕으로 해당 프로젝트 재무적으로 실행가능하다는 타
당성을 확인하게 된다. 

BOT 프로젝트 재무적 타당성 평가와 옵션가치평가 
사이에는 다음과 같은 유사점은 있다. 이를 통해 BOT 프
로젝트에 대한 옵션가치평가방법에 근거한 모형의 적용
가능성을 설명할 수 있다. 

우선 첫째, 프로젝트 자본(equity)의 제한적 소구
(limited liability)때문에 비대칭적 지급함수(payoff)를 가
진다. 

[표 1] 콜옵션과 프로젝트 가치의 유사성 
옵션형태 콜옵션 프로젝트가치 
옵션함수

(옵션가치)
Max(S-X, 0) Max(V-D, 0)

  

두 번째, 정부의 부채 보증과 개발업자의 협상 옵션
(developer negotiation option)때문에 비대칭적 지급함수
를 가진다. 부채 보증은 개발업자가 부채에 대해 지급할 
수 없거나 프로젝트가 파산 했을 때에만 영향을 끼친다. 

NPV나 할인방법으로 적절하게 반영할 수 없는 이런 조
건부(contingent) 현금흐름은 비대칭적 지급함수를 발생
시킨다. 이 비대칭적 구조는 옵션가격(option pricing) 구
조에 의해 좀 더 정확하게 평가할 수 있게 한다.

세 번째, BOT 투자는 큰 프로젝트의 규모, 오랜 건설
기간 때문에 건설비용과 미래 운영이익의 불확실성을 고
려하는 것은 중요하다. 전통적인 자본 예산 방법은 투자
지출과 불확실한 미래 현금 유입량이 고정되어 있다. 
NPV 방법은 위험한 투자비용에 대한 적당한 할인율을 
결정할 방법이 없다. 옵션가격(option pricing)구조는 프로
젝트의 불확실한 건설비용과 재무적 영향에 대하여 고려
할 수 있다. 

4. BOT-옵션 가치평가

4.1 1단계 : BOT 프로젝트에 대한 위험변수를 

선정하고 구조 결정

위험 변수란 BOT 프로젝트의 지급함수(payoff)에 영
향을 주는 불확실한 변수로 정의된다. BOT 프로젝트에 
대한 위험을 순 운영 현금흐름 V, 건설비용 K의 두 가지 
위험으로 가정한다.

첫번째 위험 변수(프로젝트 가치 : v)의구조




      (1)

   : t시점의 완성된 프로젝트의 시장가치
      : BOT 프로젝트 균형 시장 이자율
      : 운영하는 현금흐름의 변동성
      : 운영이 안 된 부분
      (non-traded project)의 수익률 부족분
     : 위너 프로세서의 증가분

두 번째 위험변수의 구조(건설비용: k)




      (2)  

      K : t 시점의 예상된 전체 
          건설비용의 시장 가치 

또한 V와 K의 상관관계는 식(3)과 같다. 



 
   (3)

는 상관계수.
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그리고 과 을 추정하기 위한 옵션 구조(option 

framework)에서, V는 프로젝트가치이며, 이는 프로젝트 
운영기간 동안 예상되는 순 현금 흐름의 NPV로 측정된
다. 

 는 그림에서 보듯이 WACC로 T년도부터 년도
까지 모든 순 현금흐름을 할인함으로서 계산할 수 있다. 

T가 프로젝트 완공시점이고, 는 운영권 사용 만기시
점이다

[그림 1] 현금흐름 추정

둘째로 프로젝트가 운영을 0년도부터 시작했다고 가
정하고 순 현금흐름을 추정한다. 은 식4)에서 보는 
것과 같이 와  의 관계에서 얻을 수 있다.

 
    (4)

 은 공사단계 동안의 프로젝트 가치의 상승률
(appreciation rate)이며, 일정한 속도 g로 현금흐름이 증가
한다면 상승률은 성장률과 같고  =g이다 

4.2 2단계 : 자본시장과 프로젝트 성격을 포

함한 BOT 위험변수의 구조

BOT-OV모형의 두 번째 단계는 위험변수  ,  , 

     등의 구조를 통해 필요한 변수를 추정
하는 단계로 추정되는 변수들은 프로젝트 성격을 측정하
고 자본시장을 반영한다.

첫 번째로 구할 변수는 시장 균형 수익률 이다. 

CAPM에 따르면 효율적 시장에서의 위험한 자산 의 시
장 균형 수익률( )은 식(5)와 같다. 

    (5)

여기서,  

 (6)

r은 무위험 이자율, 는 위험 한 단위당 위험 프리미
엄, 는 총위험, 는 위험 자산 와 자본시장의 
상관관계, 는 의 표준편차이다. 식(6)에서 은 자본
시장의 예상수익률, 은 시장 수익률 표준편차이다.

BOT 투자에서 프로젝트와 관련된 두 수익률  와 
는 식(5)에 의해 아래와 같이 정의하고, 과 
은 과 유사하게 정의한다.

   (7)

   (8)

두 번째로 BOT 프로젝트에서 위험 변수의 수익률 부
족분(  와  )은 식9)~10)과 같다. 

   (9)

    (10)

 와 는 식(7)와 식(8)에서 얻어지고, 과 
은 V와 K 각각의 예상 인상률이다. 수익률 부족의 
개념은 Dixit and Pindyck[5]은 기초자산이 건설 혹은 완
공하기 위한 프로젝트 기간일 때, 수익률 부족분은 프로
젝트의 건설지연에 대한  기회비용에 해당한다고 설명하
였다. 

4.3 3단계 : 두 위험 변수 하에서의 역 이항 

피라미드 구성

V, K는 1단계에서 결정되었고, 두 위험 변수를 고려한 
옵션가격 모형을 구성 후, BOT프로젝트 평가를 위한 역 
이항 피라미드(reverse binomial pyramid)를 구성한다. 

우선 N-단계 이항나무 모형은 기초자산(S)의 이항나
무는 상승과 하락을 위험조정확률을 사용하여 앞으로 전
진시켜(forward) 나아가며 계산한 다음, Max[0 , S-X]를 
사용해서 콜옵션가격의 격자를 역방향(backward)으로 나
가며 옵션가격을 계산한다.

[그림 2] 주식가격 이항나무(binomial tree)구조
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[그림 3] 주식 옵션 가치의 이항나무 구조

이를 위해서는 u와 d 그리고 점프 확률 q를 결정해야 

한다. 편의를 위해   


 로 하면

  ∆  (11)

 ∆  (12)

식(11), (12) 등은 점프 폭이 위험 변수의 변동성( )에 
의해 결정된다는 것을 알 수 있다. u와 d는 임의의 확률 
q=0.5(Hull[6])으로 간주하여 얻을 수 있다.    

  



 


∆∆ 


 (13)

 



 


∆∆ 


 (14)

수익률의 부족분 를 포함한 BOT 위험변수 V와 K에 
대한 점프 폭은 식(15)~(18)가 된다. 

  



 



 ∆∆  (15)

  



 



 ∆∆  (16)

  



 



 ∆∆  (17)

  



 



 ∆∆  (18)

와 는 첫 번째 위험변수 V의 점프 폭 
 와 는 두 번째 위험변수 K의 점프 폭   
다음으로는 Hull[6]의 절차에 따라 각 위험변수에 대

한 이단계 점프과정(two-jump process)을 가지는 BOT투
자를 위한 이항 피라미드를 유도한다.

[표 2] 이항피라미드의 점프확률  
V-움직임

K - 움직임 Down Up

Up 0.25(1-) 0.25(1+)

Down 0.25(1+) 0.25(1-)

 

[그림 4] 이항 피라미드의 확장

4.4 4단계 : BOT 자산의 지급함수결정

BOT 프로젝트에서 옵션 행사란 프로젝트의 파산 혹
은 종료와 성격이 비슷하다. 자산의 지급함수(equity 
payoff)는 옵션의 지급함수와 유사하게 표현될 수 있다. 
하나는 만기 지급함수(terminal payoff function)이고, 두 
번째는 프로젝트가 공사 중 혹은 프로젝트가 완료 전 파
산했을 때 사용하는 t 시점의 지급함수이다. 

4.4.1 파산조건

대출자들에게 프로젝트 가치는 시점 t의 추정된 총 부
채보다 더 커야만 한다.

따라서 BOT-OV 모형에서 파산 조건은 
        

  

은 t시점의 추정된 총 미결제 부채이고, 


은 기간 T-t에 대한 대출이자율  로 

를 할인해서 얻어진 t시점의 총 추정 부채이다.

식19)는 만일, 시점 t에서 추정된 프로젝트 가치가 추
정된 총 부채 보다 적으면, 대출은행은 더 이상 손실을 
막기 위해 BOT 회사의 파산을 강요할 것이다. 

는 프로젝트 비용스케쥴, 대출계약서, 시간가
치를 고려한다. 시점 t에서 총미결재 부채를 어림잡기 위
해 함수 는 식(20)과 같다.

  


 

(20)  

  일 때,      


 

 




  

      :건설비용 인플레이션율, 

      :대출이자율,  I :최초 equity 투자액
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4.4.2 BOT 프로젝트의 지급 함수 

완공에 대한 함수는 만기지급함수를 사용하고 식(21)
에 나타나 있다. 이는 역 이항피라미드 맨 꼭대기 부분에 
적용되며 역방향 계산의 첫 단계에 해당한다.
                 

     ≥ 

      
(21)

채무불이행 위험 하에서 BOT주주에 대한 t 시점 지급
함수는 식(22)이다.








역으로 계산하여 얻은 지급함수    
 ≥ 

    
  

(22)

4.5 5단계 :BOT 자산가치 계산을 위해 이항

피라미드에 만기 지급함수와 t시점 의 지

급함수를 적용

 와 1단계에서 3단계로부터 얻어진 변수들을 
만기 지급함수 식(21)에 대입하여 T층에서  각각의 지급
함수를 구하면서 시작한다.

그 다음으로, T-층에 대해 지급함수 식(22)를 대입
하여 계산한다. 그 후에 시간 T-에서 수행된 계산은 
시간 0까지 계속해서 역행하며 반복된다. 그 결과 프로젝
트의 자산가치가 얻어진다. 

5. 인천국제공항철도 민간투자사업

1999. 8. 31 일 인천국제공항철도 주식회사에서 작성
한 인천국제공항철도 민간투자사업 사업계획서(본문)에 
나타난 총민간투자비 산정 및 출자자의 자금투입계획 및 
운임 결정을 위한 현금흐름분석, 추정 재무제표의 추정 
현금흐름표 등을 이용하여 BOT-OV를 모델링하여 계산
되었다.

5.1 프로젝트 개요

인천국제공항철도 민간투자사업은 민간 기업인 공항
철도 주식회사에 의해 운영되며, 2단계 준공 후 30년간 
운영한 후 국가에 운영권을 반납하게 된다. 최적 건설기
간은 10년이다.

자기자본(I)은 6,722억원을 출자자의 지분율에 따라 
납입할 예정이며, 나머지는 해당하는 타인자본 국내외 금
융대주단을 통해 신디케이션에 의한 프로젝트 파이낸스 
방식으로 조달할 예정이다. WACC는 연 12.4%이다. 대

출 이자율(rd)은 연 9%로 가정한다[9].
총민간투자비에서 건설이자 및 예비비를 제외한 총 민

간사업비를 건설비용 로 사용하며, 프로젝트 건설비용 
는 36,061억원이다.

또한 추정된 비용변동성 는 연간 0.8이다.

프로젝트 가치 v는 운영기간 동안 할인된 순 현금흐름 
46,232억원이다. 

프로젝트 가치는 프로젝트 비용과 상관관계가 없다고 
가정한다.(=0)

시장 변동성은 동종 산업군(건설산업)의 데이터를 이
용하여 프로젝트 현금흐름의 변동성 추정치로 사용하였
다. 변동성 추정은 KOSPI-건설업의 1999-2007년까지의 
연도별 산업평균 매출액 표준편차를 사용하였고 추정치
는 0.064이다.

공사비와 자본시장의 상관관계는 각 공사비의 변동성
과 자본시장의 변동성의 상관계수를 구하여   = -0.3 

로 계산 되었다.
프로젝트 현금유입과 시장의 상관관계는 완공된 유사

프로젝트의 현금흐름을 대용치를 사용하여 구하면 되지
만 프로젝트 사업이 완료된 것을 찾기 어려움으로  

= 0.15 로 가정하였다. 공사비 인플레이션율(rc)은 5%이
다.

만일 정부가 부채 보증을 제공한다면, loan은 무위험 
이자율 6.8%로 대출 가능하다고 가정한다. 이로서 보증
의 가치를 구할 수 있다.

5.2 프로젝트 가치평가

5.2.1 전통적 현금할인법에 의한 NPV 

NPV의 식은 아래와 같다. 
NPV=-ACFO+ ACF1/(1+r) + ACF2/(1+r)2 + ···+ 

ACFn/(1+r)n  
ACFO는 투자액, ACF는 cash flow
이를 통해 운영기간동안 발생하는 현금흐름의 순현재

가치 10,170억원(-36061+4623.72)에 해당한다.
   

5.2.2 BOT 옵션 근거한 모형 가치 평가

BOT-OV 모형 가치를 도출하기 위해 필요한 변수들을 
보면, 일단 V는 프로젝트 가치는 46,232억원, K는 공사
비 36060억원, 투자액 I는 6722억원, 그리고 W는 운영기
간 30년, 는 프로젝트 가치 의 변동성, 는 공사비
의 변동성, 는 공사비와 동종산업군과의 상관관계, r

은 무위험이자율, rd는 대출이자율, T는 운영기간 공사기
간, N은 가지가 뻗어가는 단계를 의미하고 있다. 
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BOT-OV 모형을 통해 위험변수들을 고려한 프로젝트 가
치는 9274.9억원이다. 

[표 3] BOT-OV 모형에 의한 가치 평가

V K I W   

46,232 36,060 6722 30 0.31 0.8 0.064

r rd N T  value

0.068 0.09 300 10 -0.31
9,274.9 

억원

또한 계산된 프로젝트 가치 9274.9억원과 투자액 6772
억원의 차이는 2552억원(9274.9-6722=2552)이다. 이는 
프로젝트 사업주 입장에서 프로젝트가 실현 타당한 것으
로 나타낸다. 

만일 프로젝트에 대해 정부가 부채 보증을 선다고 가
정해 본다. 이렇게 되면 프로젝트 사업자는 대주단들로부
터 프로젝트 자금을 대출할 경우 시장 이자율이 아닌 무
위험 이자율로 자금을 빌릴 수 있다고 가정한 후 프로젝
트의 가치를 산정해 보면 9,600억원이라는 프로젝트 가
치가 계산 된다. 

[표 4] 이자율을 무위험 이자율로 가정했을 때
V K I W  

46,232 36,060 6722 30 0.31 0.064

  r rd T N value

0.8 -0.31 0.068 0.068 10 300
9600

억원

앞에서 기술한 봐와 같이 시장이자율로 대출하게 될 
때 프로젝트의 가치가 9,274억원이므로 이들의 차이
(9,600억- 9,274억 = 316억)를 틍해 정부보증의 가치를 
계산해 낼 수 있다. 

이를 종합해 보면 BOT-OV모형을 통해 프로젝트의 가
치를 구할 때, 프로젝트 가치의 변동위험, 공사비 투입에 
대한 변동위험 그리고 자본시장과의 상관관계 등을 고려
할 수 있다. 또한 사업주 입장에서 투자 대비 사업타당성
을 구할 수 있고, 정부 부채 보증의 가치 및 협상에 대한 
가치를 계산해 낼 수 있다. 

6. 결론

민자 주도형 사회간접자본 프로젝트에서 프로젝트 가

치를 평가하는 것은 매우 복잡하다. 전통적 자본예산 방
법으로는 파산위험하의 비대칭적 지급구조에 대해 정확
하게 계산할 수 없고, 민간 자본으로 조달된 프로젝트의 
재무적 타당성 연구에 프로젝트 성격과 위험의 영향을 
정확하게 계산 할 수 없다.  본 연구에는 BOT 프로젝트 
가치 평가를 위해 옵션 가격을 모형을 사용한 BOT-OV
모형을 통해 인천국제 공항철도 프로젝트 가치를 평가하
였다. 전통적인 사업 타당성 평가에는 단순히 현금흐름을 
사용하는 NPV방식을 사용하는 반면, BOT-옵션기반모형
은 실제 프로젝트는 단순히 사업기간동안 예측되는 순현
금흐름만을 고려한 NPV와는 달리, 프로젝트 가치의 변
동위험, 공사비 투입에 대한 변동 위험 그리고 자본시장
과의 상관관계 등을 고려할 수 있다. 또한 NPV와 다른 
특징을 꼽자면, 사업주 입장에서 투자 대비 사업타당성을 
구할 수 있고, 정부 부채 보증의 가치와 계산할 수 있다. 
따라서 전통적인 방법을 통한 가치 평가 보다는 다양한 
불확실 위험요소들을 고려해서 평가할 수 있는 BOT-OV
모형을 적용하는 것이 프로젝트를 평가하는데 있어 적합
한 것을 확인하는데 의미가 있다.

다만 한계점으로는 현금 흐름 및 다양한 투입변수의 
추정을 들 수 있다. 장기 프로젝트인 성격으로 인하여 
,  등과 같이 성격이 비슷한 프로젝트가 많지 않
아 상관관계를 분석하기가 어려운 점을 들 수 있다. 건설 
시장이나 인프라 구축 사업 등에 이러한 투입변수 들의 
값이 크게 영향을 받으므로 이에 대한 지속적인 연구가 
필요하다. 
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