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1. 서론

프로젝트 파이낸스(PF: Project Finance)는 사업의 자본조달

시 기업의 지분출자나 신용보강에 의한 저당에만 의존하지 않고

미래현금흐름을 담보로 사업수행에 필요한 자본을 조달하는 금

융기법을 의미한다. PF에 의한 자본조달과 운영방식은 1990년

대 초 미국의 지방정부들이 세금면제채권을 이용하여 자본조달

을 실행한 후 상환재원을 사업의 현금흐름에 의존하면서부터 새

로운 전기를 맞이한 이래로 현재에는 전 세계적으로 도시, 사회

기반시설, 그리고 부동산 개발 등의 높은 위험을 수반하는 사업

에서 대규모 자본조달을 가능케 하는 거의 유일한 수단으로 받

아들여지고 있다. 게다가, 사회기반시설의 수요증가에 비해 부

족한 정부재원과 민영화, 규제완화, 그리고 국경없는 자본의 세

계적 추세는 이 자본조달기법의 활용을 더욱 부추기고 있다. PF

의 다양한 기법들 중 BOT(Build-Operate-Transfer) PF는 정

부재원으로 실현하기 힘든 사업에 대해 민간이 자본조달, 건설,

그리고 운영을 일괄적으로 맡고 운영수입으로부터 사업의 투자

비와 수익을 취하는 구조를 지녀 사업의 위험으로부터 정부를

보호하는 장점을 지니고 있다. 사업자의 측면에서도 BOT PF는

기업금융(Corporate Finance)이 모기업의 신용과 수익에 기반

하여 자본을 조달하는 것과는 달리 특수목적회사, SPV(Special

Purpose Vehicle), 를 설립하고 부외금융 및 비소구 금융에 의

존하여 자본을 조달하므로 사업의 수익이 예상에 미치지 못해

채무불이행의 상태에 도달하더라도 지분출자자들은 이미 투입

한 자본외의 채무로부터 보호받는 중요한 특성을 지니고 있다.
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입된 국제회계기준(IFRS: International Financial Reporting

Standard)과 맞물려 현재 논란이 증폭되고 있는 우발채무의 발

생과도 직접적인 연관이 있으므로 심도 있게 다루어져야 할 주

제이다. 이와 같이, BOT PF 사업 고유의 금융구조와 특성들에

의한 채무불이행 위험의 완화효과에 대해서는 최근 들어 자본시

장의 상황과 함께 그 중요성이 자주 언급되어오고 있으나 비가

역적 PF 자산의 불확실한 현금흐름거동에 대한 이해부족, 고위

험 사업이 수반하는 복잡한 계약조건에 대한 인식의 어려움, 그

리고 이와 같은 요인들이 서로 영향을 미치면서 유발하는 수익

구조의 비대칭성 등의 이유로 그 이론적인 평가에 대한 연구는

전무했었다. 그러므로 본 연구는 BOT PF 사업 고유의 금융구조

와 특성들, 즉, 자본구조 및 계약사항들과 관련한 SPV의 설립,

부외 및 비소구금융, 그리고 지분출자자의 유한책임에 의한 채

무불이행시 위험완화효과를 옵션가격결정이론(Option Pricing

Theory) 및 관련 금융∙경제이론을 바탕으로 이론모델을 구성

한 후 분석 및 평가함으로써 향후 BOT PF 및 일반 PF 사업의

위험관리와 관련된 금융∙경제학 이론에 기반한 연구의 틀을 제

시하고자 한다.

2. 선행연구

기업금융에서 기업의 투자결정과 자본조달은 매우 중요한 이

슈중 하나이다. 기업금융에서 자본구조이론과 관련된 대표적인

연구로써 완전한 시장상황 하에서 예상현금흐름이 정해진 기업

의 자본구조는 기업가치에 영향을 미치지 않는다는 Modigliani

와 Miller(1958)의‘무관련이론(혹은 MM이론)’이래로 여러 연

구들을 통해 MM 이론이 세금, 증권발급 비용, 파산비용, 비대

칭 정보, 시장적기, 자본과 투자결정의 비분리성, 그리고 대리인

비용 등의 시장요인하에서 성립하지 않음이 밝혀졌다. 그 후로

MM이론의 요인들을 포함한 몇 가지 요인들과 기업의 자본구조

의 연관성이 알려지긴 했으나 각 요인의 상대적 중요도의 파악

은 그 작업의 주관성과 난해함 등으로 쉬운일이 아니었다

(Parsons와 Titman 2008). 이후의 PF의 금융구조 및 특성과

관련된 연구들은 크게 PF 사업의 금융구조와 위험완화효과, PF

사업의 예상현금흐름이 자본구조에 미치는 영향, 그리고 PF 사

업의 SPV와 타인자본조달자가 사업에 참여하는 이유 등에 관한

연구로 나뉜다. 먼저, PF 사업의 금융구조에 의한 위험완화효과

에 대한 연구에 있어 Froot, Scharfstein, 그리고 Stein(1993)

은 그들의 연구에서 PF에서 사업의 위험에 상응하는 현금흐름

의 배분을 위해 사업의 운영상 특징들을 금융구조에 반영하는데

위험이 적은 기업이 고수익이 예상되는 사업을 수행하면 높은

부채비율의 자본구조가 가능하다는 점을 제시했다. 즉, 금

융구조를 활용하여 위험을 완화하려는 기업은 투자와 자

본조달의 최적화를 이루도록 노력하는데 Petersen과

Thiagarajan(2000)은 이에 대해 금융구조를 활용한 위험의

회피는 일반적으로 이미 확인된 경영상의 유연성만을 고려하므

로 기업들은 금융구조에 운영전략을 결합하여 위험을 공유한다

고 주장하였다. Esty(2002)와 Leland(2007)는 PF 사업의

SPV를 통한 자본조달이 구조화 과정을 따른다는 점에서 자산

유동화와 유사함을 지적하였다. 또한, Leland(2007)는 PF는

서로 다른 수준의 고위험을 내포한 자산들을 구조화하므로 다

양한 성향을 지닌 자산들의 위험관리를 위해 적절하며 SPV에

의한 자산분리와 유한책임의 특성은 재무적 시너지효과도 창출

함을 언급하였다. 사업의 예상현금흐름과 자본구조의 관계에

대한 연구들은 Toy et al.(1974), Bradley et al(1984), Long

과 Malitz(1985), Titman과 Wessels(1988), Kale et

al.(1991), Wald(1999), 그리고 Booth et al(2001)에 의해 수행

되었는데 먼저, Bradley et al.(1984), Wald(1999), 그리고

Booth et al.(2001)는 파산비용의 존재 시 현금흐름의 변동성

이 부채비율과 음의 상관관계를 지님을 밝혔다. 하지만, Toy et

al.(1974)와 Long과 Malitz(1985)는 그들의 연구를 통해 현금

흐름의 변동성과 부채비율 사이에는 양의 상관관계가 있음을

제시하였고 심지어 Kale et al.(1991) 및 Titman과

Wessels(1988)는 각각 그들의 연구에서 이들 사이의 관계가 모

호하거나 관련이 없다는 결과를 도출해냈다. 이후, Byoun,

Kim, 그리고 Yoo(2010)는 대출자가 PF 사업의 대출실행을 통

해 자산포트폴리오를 다양화하고 이에 대한 보상으로 사업 현

금흐름의 관리 및 감독 권한을 SPV로부터 획득하며 SPV는 이

로부터 사업의 위험을 완화시킴을 밝혀냈다. 그들의 연구에 의

하면 사업 현금흐름의 변동성과 부채비율은 양의 상관관계를

지니며 사업의 위험완화를 위한 대안들, 사업규모, 그리고 지분

출자자의 수가 부채비율에 영향을 미치는 것으로 나타났다. 특

히, 국가위험, 운영보조금, 다국적기업이 참여하는 사업에서 부

채비율과 국가위험은 음의 상관관계를 보이는데 이는 사업의

위험수준이 낮아질수록 SPV 활용의 장점이 약화되기 때문이었

다. PF 사업에 스폰서와 대출자들의 참여이유에 대한 연구에서

먼저, Shah와 Thakor(1987) 그리고 Nevitt과 Fabozzi(2000)

는 사업 현금흐름의 변동폭이 크고 대출자의 관리∙감독이 약

할 때 SPV가 위험을 낮추고 재무 레버리지(Leverage)를 극대

화할 수 있으므로 높은 부채비율을 이용함을 밝혔다. 또한,

Chemmanur와 John(1996)은 사업 현금흐름에 대한 은행의

관리권한이 약할 때 PF의 활용이 선호되며 위험수준에 걸맞는
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현금흐름의 배분을 위해 최적자본구조의 중요성을 역설하였

다. 끝으로 은행이 고위험사업에 높은 부채비율을 허용하는 이

유에 대해 Kleimeier과 Megginson(2000)은 은행이 기존재하

는 기업이 아닌 높은 위험이 따르는 사업에 자본을 조달하는 대

신에 대출상환의 보장을 위해 사업현금흐름의 관리 및 감독 권

한을 요구한다는 사실을 밝혀냈다. 게다가, 벌칙조항이 존재할

경우에 은행은 채무불이행의 발생 시 부가수입을 얻기도 한다.

이에 대해 Aghion과 Bolton(1992) 그리고 Dewatripont와

Tirole(1994)는 은행의 현금흐름에 대한 관리권한이 커질수록

더 큰 규모의 자본을 조달한다는 점을 지적하였다.

Huang(2009)도 은행이 대출약정 시 지분출자자와 은행사이의

이해상충 및 위험관리를 위해 사업 현금흐름의 관리감독에 대

해 언급하여 사업에서 타인자본대출자에 의한 사업 현금흐름의

관리 및 감독은 대리인 문제를 해결하는 중요한 방법임을 이야

기 했다. 또한, Subramanian, Tung, 그리고 Wang(2008)은

그들의 연구를 통해 PF에서는 금융구조와 계약사항들을 이용

해 참여자들을 통합함으로써 대리인 비용을 줄여 사업의 수익

성을 강화함을 밝혀냈다. 

이처럼 사업의 특성에 따라 구조화과정을 따르는 PF 사업의

금융구조와 특성들은 기업금융에 비해 사업의 위험완화와 가

치극대화를 위해 적절하다. 이는 PF 사업의 금융구조와 특성

하에서 사업이 창출하는 현금흐름의 불확실 변동은 지분출자

자가 채무를 대하는 태도를 변화시켜 위험을 완화시키는 것인

데 불행히도 BOT PF 사업의 금융구조 및 특성에 의한 위험완

화 효과를 금융∙경제학 이론에 근거하여 이해하려는 노력은

그 난해함으로 인해 부족해왔던 것이 현실이다. 그러므로 본

연구는 BOT PF 사업의 금융구조 및 특성인 SPV의 설립, 부

외 및 비소구 금융, 그리고 지분출자자의 유한책임의 특성이

기업금융에 비해 채무불이행 발생 시 위험을 완화시키는 정도

를 옵션가격결정이론과 관련 금융∙경제이론에 기반하여 모델

링하고 평가함으로써 BOT PF 사업에서의 위험관리와 평가를

위한 이론적인 틀을 제시하고자 한다.

3. BOT PF 사업의 특징

BOT PF 사업에서 SPV는 정부의 재원 및 경영상의 이유로

실현이 힘든 사업의 자본조달, 건설, 그리고 운영 등의 책임을

지고 그에 상응하는 수입을 일정기간 동안 취한다. 그러므로

성공적인 사업수행을 위해 각 참여주체들은 사업의 위험을 효

과적으로 공유하면서 이익을 극대화하기 위해 다양하고도 복

잡한 계약사항들을 체결한다(Dias와 Ioannou 1995). 이러한

계약들은 주로 운영기간, 수입, 건설방법, 자본조달, 채무불이

행시 대안, 공사지연 및 실패, 그리고 불가항력 등의 사안에 대

해 사업 참여자의 책임, 역할, 그리고 위험에 상응하는 보상 등

을 규정하게 된다. 여기서, PF는 자본조달과 함께 사업의 위험

으로부터 지분출자자를 보호하기 위해 1) SPV 설립, 2) 부외금

융, 3) 고유의 자본비용과 높은 부채비율, 그리고 4) 비소구자산

에 기반한 금융 및 지분출자자의 유한책임과 같은 특성들로 인

해 기업금융에 의한 자본조달과는 달리 사업의 수익성이 악화

되어 채무불이행에 도달하더라도 지분출자자들이 기 투입한 자

본외의 부가적인 책임으로부터 보호받는 특징을 지닌다

(Beidleman et al 1990). 다음은 기업금융에서와 구별되는 PF

사업에서의 금융구조 및 특성들이다.

33..11 SSPPVV의의설설립립과과 부부외외금금융융

PF 사업의 주체로써 스폰서나 모기업 등의 지분출자자들로

구성된 특수목적법인인 SPV는 효과적인 위험의 공유, 세제혜

택, 그리고 투자유인 등의 장점들을 지니고 있다(Merna와

Dubey 1998). SPV는 스폰서나 모기업과 분리되어 사업의 자

본조달, 건설, 그리고 운영 전반의 권리와 의무를 지니는데 이

를 통해 조달된 타인자본은 모기업의 재무제표에 영향을 미치

지 않는 부외금융의 특성 때문에 해당 PF 사업 이외의 사업을

수행하려는 모기업이 자산을 PF 관련 채무에 노출시키지 않을

목적으로 활용하기도 한다(Benoit 1996; Merna와 Dubey

1998).

33..22.. PPFF의의 자자본본비비용용과과 자자본본구구조조

기업은 사업의 자본조달을 위해 지분, 대출, 그리고 메자닌

금융(Mezzanine Financing) 등의 상이한 특성을 지닌 재원

들의 비율과 비용을 적절히 조절하여 자본구조를 구성한다(전

재범 2009a). 이와 마찬가지로 PF 사업의 자본구조 구성에서

도 사업을 둘러싼 내외적 환경들은 SPV의 자본구조, 위험할

증, 재원의 성격, 조달액, 조달기관, 계약조건 등을 변화시켜

최종적으로는 사업비와 수익성에도 영향을 미치므로 자본조달

계획 및 투자분석 시 중요하게 고려해야 한다. BOT PF 사업

의 자본비용은 흔히 자기자본투자자와 타인자본투자자가 해당

사업과 비슷한 수준의 위험을 지닌 투자로부터 얻을 수 있는

수익률에 당해 사업의 위험할증을 합한 금리를 조달액으로 가

중평균하여 산정한다. 여기서, 자기자본투자율은 사업의 종류

및 특성, 지역, 자본시장 내외 환경 등의 요인에 따라 상이하나

총사업비의 5�30%로써 기업금융을 통한 자본조달의 그것에

비해 낮다(전재범 2009b). 이처럼 PF 사업의 높은 부채비율은
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실물경기가 활황일 경우에는 대규모 자본조달이 용이한 장점을

지니지만 경기하락 시에는 자본투자자들에게 위험자산으로 돌

변할 가능성도 존재한다. 즉, 사업의 높은 부채비율은 지분출자

자로 하여금 더 높은 수준의 위험을 감내토록 하여 사업의 재무

위험을 증가시키는데 이러한 상태가 지속되면 최악의 상황에

SPV가 부채상환의 의무를 실행치 못하는 채무불이행의 상태에

도달하게 된다(Mody와 Patro 1995).

33..33.. 비비소소구구금금융융,, 채채무무불불이이행행,, 그그리리고고

지지분분출출자자자자의의 유유한한책책임임

기업금융에 의한 자본조달 시 대출자는 기업의 담보나 신용,

수익, 그리고 연대보증의 가부 등에 근거하여 대출실행여부와

조건들을 결정한다. 이러한 대출은 PF 대출에 비해 만기가 짧고

상환재원이 기업의 신용이나 영업수익이므로 자본구조가 단순

하고 대출금리와 수수료도 비교적 낮다. 또한, 사업 실패 시 잔

여채무에 대한 책임이 모기업에게로 돌아가므로 대출실행기관

은 채무에 대한 소구권 행사도 가능하다(Nevitt과 Fabozzi

2000). 반면, PF 사업의 대출실행여부는 사업의 수익성에 의존

하고 부외 및 비소구금융의 특성을 따르므로 채무불이행시 이에

대한 별도의 약정이 없는 한 대출자는 지분출자액을 상회하는

손실에 대해 SPV에게 소구권을 행사할 수 없다. BOT PF 사업

에서 SPV는 대출약정에 의해 매상환시기마다 원금과 이자를 갚

아나가는데 이 경우에 사업의 현금흐름이 제반비용 및 대출상환

액을 상회하면 사업은 무리 없이 진행되나 반대의 경우이면서

제 3자에 의한 채무지급보증마저 없다면 SPV는 채무불이행의

상태에 돌입하고 사업은 파산절차를 밟는다. PF 사업의 채무불

이행은 보통 사업의 종류, 성과 및 신용, 사업자의 운영능력, 시

장성과 수익성, 대출 관련 법적제약, 경제상황, 그리고 자본조달

액 등의 요인들이 단독 혹은 상호작용을 일으키며 발생하는데

이는 SPV의 관점에서 타인자본투자자의 소구권에 대항하는 일

종의 권리로 인식될 수 있다. 채무불이행 이후, SPV는 잔여채무

를 상환하지 않게 되어 기 투입된 자본 이외의 책임으로부터 자

유로워지나 사업의 소유권은 채권단에게 이관된다. 하지만, 지

분출자를 실행한 건설사나 제 3자에 의한 채무의 지급보증이 존

재한다면 SPV가 대출상환의 책임을 완수하지 못했을 때 지급보

증사가 상환의 책임을 떠안으므로 SPV의 부는 증가하는 효과가

발생한다(고성수∙최은영 2008). 이처럼 PF의 채무불이행은

SPV의 설립, 부외금융, 높은 부채비율의 자본구조와 자본비용,

그리고 비소구 금융 등의 금융구조와 관련 특성들이 사업의 불

확실한 현금흐름과 만나면서 발생한다. 

4. BOT PF 사업 금융구조와 특성의 위험
완화효과 산정을 위한 이론모델

본 연구에서는 BOT 사업의 금융구조와 특성들에 의한 채무불

이행위험의 완화효과를 살펴보기 위해 금융이론에 기반한 모델

을 구성하였으며 그 연구과정은 다음과 같다. 먼저, BOT 사업의

현금흐름, 대출상환, 세금, 그리고 자본비용을 금융∙경제이론

을 토대로 정의하고 옵션가격결정 및 관련 금융경제이론으로부

터 사업가치의 동적거동과 잔여채무액을 가정하여 채무불이행

조건을 구성하였다. 이후, 무위험세상을 전제로 채무불이행위험

완화효과 산정을 위한 금융모델을 구축하고 여기에 BOT 도로

사례를 적용함으로써 BOT 사업의 금융구조와 특성이 채무불이

행위험완화에 미치는 영향을 산정했다. 마지막으로, 관련 변수

들과 채무불이행위험 완화효과간의 민감도분석 결과를 통해 결

론 및 시사점을 도출하였다.  

44..11.. BBOOTT PPFF 사사업업의의 현현금금 유유출출입입

BOT 사업의 건설기간동안 지출되는 사업비가 I0일 때, 운영기

간 동안의 현금유입은 운영수입, 운영 및 유지비용, 그리고 자본

비 등으로 표현되며 식 (1)과 같다. 

CFAsset:I = REVI -OPI -MNI  -CPEXI (1)

식 (1)의 CFAsset:I 는 운영기간, N(년), 동안에 시간 I(년)에서 발

생하는 총자산대비 현금흐름, REVI 는 사업의 총수입, 그리고

OPI , MNI , CPEXI 는 각각 운영비, 유지비, 그리고 자본비용을

나타낸다.  

44..22.. BBOOTT PPFF 사사업업의의 대대출출상상환환과과 세세금금

사업의 자본조달시 SPV가 타인자본을 고정금리 원리금균둥

상환방식으로 조달한다면 RD 가 타인자본비용, n이 연간 복리횟

수, N 이 대출기간(년), 그리고 n∙△t=1(년)일 때 건설완료 후 X

번째 대출상환순서(이때, 1≤X≤N×n이고 시간은 △ tX 이다)에

서의 상환액 PMTX 와 대출총액 D의 관계는 식 (2)와 같다. 

(2)
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대출자는 인플레이션 증가율, 실질금리, 그리고 위험할증 등

을 고려하여 RD 를 결정하는데 대출기간 동안에 PMTX는 일정하

나 원금과 이자액은 시간에 따라 변화한다. 또한, 부득이하게 대

출금의 인출과 상환시점이 약정과 달라지면 PMTX도 변한다. 식

(3)은 식 (4)의 PMTX에 대한 표현이다. 

PMTX =  D / [ 1-(1/(1+(RD /n))) ]

= [D∙(RD /n)(1+(RD /n))N×n] / [(1+(RD /n))N×n-1] (3)

시간 I(년)에서 SPV가 지불하는 세금, TaxI,은 DPREI 와 INTI가

각각 그 시기의 감가상각율과 대출에 대한 이자액일 때 과세기

준소득인 CFAsset:I -PMTI -DPREI - INTI에 Taxrate을 곱하여 산

정하며 식 (4)로 표현된다. 

TaxI = Taxrate(CFAsset:I = -PMTI -DPREI - INTI) (4)

여기서, 과세는 SPV가 대출상환을 하고 난 후의 잔여수입을

대상으로 하므로 채무불이행시에는 고려치 않는다.

44..33.. BBOOTT PPFF 사사업업의의 자자본본비비용용

PF 사업에서의 위험은 시간이 흐르면서 변화하므로 이에 대

한 현실적인 반영을 위해서는 사업의 진행에 따라 위험조정할인

율을 수정해줘야 한다. 하지만, 시시각각 변화를 거듭하는 사업

의 위험을 정량적으로 평가하여 반영하는 것은 난해한데다 경영

진의 주관마저 개입될 여지가 존재하므로 실제사업의 투자분석

과 자본조달계획 시 이를 반영하는 것은 현실적으로 어렵다. 식

(5)는 PF의 위험할증할인율인 가중평균자본비용(WACC:

Weighted Average Cost of Capital)으로 자기자본과 타인자본

의 구성비로부터 자본비용을 가중평균하여 산정한다(Brigham

과 Houston 2004).

WACC = RE∙ (E/A)+RD∙ (D/A)∙(1-Taxrate)      (5)

여기서, A는 자기자본투자액 E와 대출총액 D의 합인 자산총

액이고 RE 는 자기자본비용이다. RE 의 산정시 자산 고유의 위

험인 비체계적 위험은 시장자산의 분산포트폴리오를 적절히 구

성하여 제거할 수 있다. 하지만, 기업의 입장에서 시장이 유발

하는 체계적 위험을 완벽하게 없애는 것은 불가능하므로 자본

자산가격결정이론(CAPM: Capital Asset Pricing Model)으로

부터 식 (6)과 같이 고려한다(Brigham과 Houston 2004).

RE = Rf  + β( Rm - Rf  )                             (6)

RE 는 사업의 SPV가 고려하는 위험의 정도이며 무위험이자율

Rf  와 전체 시장수익률 Rm 의 차에 지분출자자의 위험(β)을 고려

한 후 여기에 무위험이자율을 더하여 산정하며 경우에 따라서

SPV의위험에대한태도를고려한위험할증을가산하기도한다. 

44..44.. BBOOTT PPFF 사사업업가가치치의의 동동적적거거동동

본 연구에서는 BOT PF 사업의 가치인 PFV의 동적 불확실

성 변동을 가정하기 위해 식 (7)의 불확실하게 변화하는 주가에

대한 가정인 기하학적 브라운 운동(Geometric Brownian

Motion Process)을 이용하였다(Black과 Scholes 1973). 여기

서, μ는 사업의 수익률, σ는 사업가치의 변동성, 그리고 dz는 표

준 위너(Wiener) 프로세스이다.

dPFV/PFV = μdt + σdz (7)

사업가치는 매 △t 마다 각각 위험중립확률(Risk-neutral

Probabilities)인 q와 1-q의 확률로 상승 및 하락하며 이때의 가

치증감은 식 (8) 및 (9)를 따른다. 

(8)       (9)

또한, PFV 의 가치증감은 특정시점의 자산가치가 다음시점의

자산가치와 무관한 마코프(Markov Process)과정을 따르며 상

호 독립적이다. BOT 사업의 초기가치인 PFVint(I=0)는 초기투자

비용을 제외한 사업의 연간 현금 유출입에 기반하며 사업의 운

영기간이 N(년)일 때 식 (10)으로 표현된다. 

(10)

그러므로 식 (8), (9), 그리고 (10)으로부터 1≤X≤N×n, 0≤Y

≤X, 그리고 n≥1일 때 PFV의 가치는 식 (11)과 같다.

그림 1. BOT PF 사업의 가치변화

PFVint

q

1-q

0                        1                          2                           3

PFVu

PFVd

PFVuu

PFVud

PFVdd

PFVuuu

PFVuud

PFVduu

PFVddd
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(11)

상기 식에 의하면 PFV는 시간이 흐르면서 이항트리의 형태

를 따라 매 △ t마다 그 가치가 상승 혹은 하락하는데 X번째

(X=3) 대출상환순서까지의 사업가치, PFVu X-Y d Y,는 그림 1과

같다. 또한, I=X=0에서 PFVu 0 d 0= 0 = PFVint이다. 

44..55.. BBOOTT PPFF 사사업업의의 잔잔여여 채채무무

BOT 사업에서 PAYX는 X번째 대출상환순서에서 만기까지의

잔여채무를 타인자본비용으로 할인한 후 합산한 값으로 식 (12)

와 같다

.

(12)

44..66 채채무무불불이이행행과과 SSPPVV의의유유한한책책임임 특특성성

BOT PF 사업 고유의 금융구조와 특성인 SPV, 부외금융,

고부채비율의 자본구조, 그리고 비소구금융은 지분출자자의

유한책임을 유발하고 사업 현금흐름의 불확실성과 만나면서

비대칭수익이 발생한다. SPV는 운영기간 동안 발생하는 현금

흐름에서 부채를 상환하며 이를 지키지 못하면 채무불이행에

직면한다(Mody와 Patro 1995). 즉, X번째 대출상환순서에서

PFVu X-Y d Y ≥PAYX 이면 SPV의 대출상환은 무리없이 진행되어

대출자의 예상현금흐름의 현가의 합은 PAYX 이고 SPV가 획득

하는 현금유입의 현가의 합은 PFVu X-Y d Y -PAYX 이다. 반대로,

대출상환 시 PFVu X-Y d Y � PAYX 이면 SPV는 지분출자자의 유한

책임 특성으로부터 채무불이행을 통해 파산을 선언하고 잔여채

무로부터 자유로워지며 사업의 가치는 0이 된다. 이때 대출자의

사업가치는 PFVu X-Y d Y 이다. 이처럼 BOT 사업에서 채무불이행

이 발생하면 고유의 금융구조와 특성들로 인해 SPV의 채무부담

이 사라지는데 이는 곧 채무불이행의 위험이 완화되는 것으로

생각할 수 있다. 식 (13)과 (14)는 BOT 사업의 SPV와 부외금융,

자본비용 및 구조, 비소구금융과 지분출자자의 유한책임 특성들

로부터 발생하는 채무불이행 위험의 정량적인 완화효과인

DEFTu X-Y d Y의 비대칭성을 보여준다. 여기서, 만약에 제 3자가

SPV의 채무인 PAYX 에 대한 지급보증을 약속하면 대출자의 몫

은 PFVu X-Y d Y 가 아닌 PAYX이다.

(13)

(14)

식 (15)는 X번째 대출상환순서에서 SPV가 행사가능한 채무불

이행의 위험완화효과를 전진계산법(Forward Calculation)으로

산정한 DEFTForwaed:u X-Y d Y 이다. 

(15)

44..77 무무위위험험세세상상에에서서의의 위위험험중중립립확확률률

채무불이행의 위험완화효과인 DEFT의 산정을 위해서는 BOT

사업의 가치등락과 무관하게 일정한 수익을 창출하는 무위험포

트폴리오(Risk-free Portfolio)를 구성하여 시장상황과 무관한

위험중립확률인 q와 1-q를 산정해야 한다(Copeland와

Antikarov 2001). 이를 위해 현재(t =0)의 BOT 사업가

치를 PFV0, 만기인 1기간 후(t =1)에 PFV0가 상승한다면

PFV1(Up)=uPFV0, 하락한다면 PFV1(Down)=dPFV0, 그리고 d�1+

Rf �u일 때 k개의 PFV와 △원의 채권을 합성한 임의의 포트폴리

오 DEFT 를 구성하면 다음과 같다.

DEFT= k PFV+△ (16)

상기식의 k와 △를 적절히 조절하면 1기간 후에도 DEFT1(Up)=

DEFT1(Down)이며 이때 PFV0가 uPFV0로 상승할 확률이 q, 그리고

d PFV0 로 하락할 확률이 1-q 이다. 또한, 만기 시 포트폴리오의

가치는 기초자산의 가치인 PFV1에 종속되어 식 (17) 및 (18)과

같다. 
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(17)

(18)

포트폴리오 DEFT에서 PFV1(Up)=PFV1(Down)는 항상 성립하며

식 (17)과 (18)의 k와 △는 식 (19) 및 (20)과 같다.

(19)

(20)

포트폴리오 DEFT는 PFV의 가치변화와 무관하게

DEFT1(Up)=DEFT1(Down)을 유지하므로 t =0에서의 가치도 동일하

다. 그러므로 t =0에서 DEFTt= 0는, 

(21)

여기서, q=(1+Rf-d)/(u-d), 0�q�1, 그리고 만기 시 포트폴

리오의 가치인 DEFT(uPFV0)q +DEFT(dPFV0)(1-q)로부터 t =0

에서의 포트폴리오 가치인 (1+Rf)
-1[DEFT(uPFV0)q +

DEFT(dPFV0)(1-q)]를 산정할 수 있다. 지금까지 PFV의 무차

익 거래를 가정하여 사업의 수익률을 국고채수익률과 일치시킴

으로써 DEFT의 산정을 위해 무위험이자율(Risk-free Rate)을

사용할 수 있었으며 이로부터 무위험시장에서 위험중립확률인 q

와 1-q를 식 (22) 및 (23)과 같이 도출할 수 있다.

(22)

(23)

여기서, R은 △ t동안 국고채의 수익률인 (1+(Rf/n))이며

Rf-(1/2)σ2
�0에서 q=1-q=0.5이다(Hull 1997). 

44..88 채채무무불불이이행행의의 위위험험완완화화효효과과 산산정정

앞서 도출한 임의의 1기간 무위험포트폴리오 DEFT의 가치를

다기간으로 확장하여 X번째 대출상환순서에서 채무불이행의 위

험완화효과인 DEFTu X-Y d Y를 후진계산법(Backward Recursive

Calculation)으로 표현한 DEFTBackward:u X-Y d Y는 만기시(XMaturity=

N×n)에 DEFTForward:u X-Y d Y =DEFTBackward:u X-Y d Y 일때 식 (24)와

같다. 

(24)
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본 모델에서 특정 대출상환시기의 수입이 상환액보다 크면

SPV는 채무불이행으로부터 안전하므로 다음 시기의 채무불이

행 위험에 대해 고려해야한다. 하지만, 사업의 수입이 채무상환

액에 못 미치면 SPV는 파산에 직면하기 때문에 이후의 대출상

환에 대해 고려할 필요가 없으며 이 과정은 SPV의 상환의무가

존재하는 건설 및 운영기간 동안 유효하다. 또한, 합리적인 SPV

는 대출상환시기마다 사업가치의 극대화를 위해 노력하므로 식

(15)와 (24)에 의한 채무불이행위험의 완화가치 중 큰 값을 선택

하게 된다. 즉, 매 △ tX에서 채무불이행위험의 완화효과인

DEFTu X-Y d Y 는 식 (25)와 같으며 식 (26)은 채무불이행의 위험완

화효과인 DEFTu 0 d 0(X=0) 이다.  

(25)

(26)

5. 사례: BOT PF 도로사업

지금까지 BOT PF 사업의 금융구조 및 특성에 의한 채무불이

행위험의 완화효과를 평가하기 위해 옵션가격결정이론과 관련

금융, 경제이론을 토대로 이론적인 틀을 구성하였다. 본 장에서

는 앞서 구축된 이론모델을 BOT PF 사업에 적용하기 위해 지분

출자자들에 의해 SPV가 설립되고 부외금융, 고부채비율, 비소

구금융, 그리고 채무불이행시 SPV가 지분출자액에 대해서만 유

한책임을 지는 도로사업을 표 1과 같이 가정하였다. 사례에서 운

영 첫 해(2005년)의 통행량과 통행량 증가율(년)은 각각 로그정

규분포와 정규분포를 따르며 자본비, 운영비, 통행료의 증가는

인플레이션(CPI)의 증가율(년)에 의존한다. 대출의 상환은 고정

금리 원리금균등상환방식으로 사업 첫 해인 2005년부터 30년

간 연말에 실행되며 상환액은 첫 해의 163.18 억 원을 제외하고

는 매년 139.78 억 원으로 일정하다. 그림 2는 본 사업의 기초자

료를 토대로 구성한 현금흐름모델이며 본 사례의 총자산과 지분

출자대비 사업가치는 각각 776.04 억 원과 115.78 억 원이다.

BBOOTT PPFF의의 금금융융구구조조 및및 특특성성에에 의의한한 채채무무불불이이행행

위위험험의의 완완화화효효과과

앞서구축한이론모델과표1의자료를토대로 PFVint=2534.97

억원, σ=0.31, u=1.371, d=0.738, q=0.5, 그리고1-q=0.5를얻었

으며 이를 이용하여 BOT 사업의 금융구조 및 특성에 의한 채무

불이행위험완화효과의 정량적 가치인 106.437억 원을 얻을 수

있었다. 또한, 이 값은 각각 총자산과 지분출자액에 대한 사업가

치의 13.72%, 91.99%, 그리고 지분출자액의 47.31%에 해당하였

다(표2). 

BOT 사업 고유의 금융구조와 특성들이 채무불이행위험완화

에 미치는 영향을 알아보기 위해서는 관련 변수들과 채무불이행

위험의 완화효과간의 민감도를 알아볼 필요가 있다. 그러므로

본 연구에서는 현금흐름 및 위험완화효과를 산정하기 위한 금융

모델의 주요변수들인 Rm, RD, Rf , Taxrate, CPI, PFVint, σ, 그리

고 N의 단위증감에 따른 DEFT의 변화정도를 파악하였다. 이를

위해 Rm=9.6%, RD=10.4%, Rf =5.37%, Tax rate=27.5%,

CPI=4.38%, N=30, PFVint=2,535 억 원, 그리고 σ=0.31을 유지

한 채로 각 변수를 단위 변화시키면서 채무불이행위험의 완화정

도를 파악했는데 먼저, 전체 시장수익률 Rm(이때 RD=10.4%)과

대출금리 RD(이때 Rm=9.6%)의 변화에 따른 위험완화효과의 변

화는 그림 3과 같다. 시장 전체의 수익률이 증가하여 지분출자

자가 시장에서 당해 사업 수익률보다 높은 수익을 얻을 확률이

커지면 지분출자자는 당해 사업에 대해 더욱 높은 수준의 수익

을 요구하여 총자본비용이 증가하고 이는 총자산 및 지분출자표 1. BOT PF 도로사업의 기본자료

총 사업비

지분 : 타인자본

대출만기(금리)

자본비

운영비

법인세율

초기통행량

통행량 증가율

150,000(백만원)

15 : 85

30년 (10.4 %)

2,400 백만(5년마다)

2,377 백만(1년마다)

27.50%

7.153 백만대(년)

2.5 %(년)

통행료(원/대)

운영기간

WACC

CPI 증가율(년)

1,780

30년

9.6 %

5.37 %

11.97 %

8.20 %

4.38 %

Rm

Rf

Re

그림 2. BOT PF 도로사업의 현금 유출입

표 2. BOT PF 도로사업과 DEFT의 가치

의 가치 가치 DEFT 대비 비율(%)

DEFT

총 투자액

지분 투자액

총자산대비 사업가치

지분투자 대비 사업가치

106.44 억원

1500 억원

225.0 억원

776.04 억원

115.78 억원

-

7.10%

47.31%

13.72%

91.99%
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대비 사업의 가치를 하락시켜 위험완화효과를 증가시킨다. 

RD가 커지면 총자본비용이 증가하여 총자산 대비 사업의 가

치는 하락하고 지분출자자의 재무 레버리지 효과의 감소로 지분

출자액 대비 사업가치가 줄어 위험완화효과는 증가했다(단, RD

는 실제사업에서 시장상황에 의해 주어지는 값으로 일반적으로

사업자가 임의로 선택하기는 힘들다). 여기서, 대출실행기관은

고정금리로 대출실행 시 발생하는 위험의 일부 혹은 전부를

SPV에 전가하기 위해 변동금리 대출상환방식을 택하기도 하는

데 이때, 대출 실행자는 이자율변동의 위험을 SPV에게 전가할

수는 있으나 사업의 수익이 예상에 못 미치면 채무불이행의 위

험이 증가하여 오히려 채무상환에 차질이 발생할 수도 있다. 다

음으로 Rf(이때 Taxrate=27.5%)와 Taxrate(이때 Rf=5.03%,)의 변

화가 각각 채무불이행위험 완화에 미치는 영향은 그림 4와 같

다. Rf가 커지면 지분출자자의 요구 수익률과 자본비용이 감소

하여 총자산 및 자본출자대비 사업가치는 증가한다. 이처럼Rf는

총자본비용을 구성하는 변수이므로 Rf가 커지면 총자산대비 사

업가치와 PFVint가 증가하여 위험완화효과가 감소하고 동시에

DEFT의 할인율도 커져 위험완화효과의 감소속도가 빨라진다.

여기서, 대출방식이 국고채금리를 기준금리로 하는 변동금리를

따르면 Rf가 증가하며 잔여채무량과 사업의 위험의 수준이 높아

지므로 위험완화효과는 증가한다. Taxrate가 커지면 대출상환액

에 포함된 이자분에 대한 세금공제효과로 총자본비용이 줄어들

어 총자산대비 사업가치가 증가하고 위험완화효과는 감소함을

알 수 있었다. 또한, 지분출자자의 입장에서 세율이 증가하면 과

세부담이 커져 지분출자대비 사업의 가치는 줄어드나 대출액의

이자분에 대한 세금공제효과를 누릴 수 있다. 그림 5는 CPI(이때

PFVint =132억원)의 증가율과 PFVint (이때 CPI=0.5 %)의 증감에

대한 위험완화효과의 변화이다. CPI 증가율이 커지면 사업의 수

입 증가속도가 비용 증가속도를 상회하여 총자산대비 수익과 총

자산 및 지분출자액 대비 사업의 가치가 증가한다. 그리고 이는

PFVint를 증가시켜 위험완화효과를 감소시킨다. 또한, 변동금리

대출상환방식의 경우, CPI 증가율의 변화가 매 시기 대출금리를

변화시켜 상환액에 영향을 미치므로 중요하게 다루어질 필요가

있다. 초기 사업가치인 PFVint 는 총자본비용이 커지면 감소하고

이때, 위험완화 효과는 증가한다. 즉, 총 자본비용은 PFVint에

직, 간접적으로 영향을 미쳐 위험완화효과를 변화시키는데 앞서

언급된 Rm, RD, Rf, Taxrate, 그리고 CPI 증가율의 변화는 모두

총자본비용과 상관관계를 지닌 변수들이다. 본 연구의 사례에서

는 총수입의 증감이 CPI와 직접적으로 연동되어 CPI 와 PFVint

가 양의 상관관계를 지니므로 CPI의 상승은 위험완화효과를 감

소시켰으나 PFVint와 CPI가 서로 독립적이라면 위험완화효과도

CPI의 변화와는 무관할 것이다. 마지막으로 사업 수익률의 변동

그림 5. CPI 와 PFVint 의 변화에 따른 위험완화효과

그림 6. σ와 N의 변화에 따른 위험완화효과

그림 3.  Rm 와 Rd 의 변화에 따른 위험완화효과

그림 4. Rf  와 Taxrate 의 변화에 따른 위험완화효과
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성인 σ(이때 N=30)와 사업의 대출만기 N(이때 σ=0.31)의 변화에

따른 위험완화효과는 그림 6과 같다. σ가 커지면 사업가치의 등

락폭과 사업가치가 잔여채무액보다 작아질 확률이 커져 위험완

화효과는 증가하는데 이는 불안정한 시장에서 사업의 금융구조

및 특성에 의한 위험완화효과가 증가함을 의미한다. 또한, 대출

만기 N의 변화에 따른 위험완화효과의 경우, 본 연구의 사례에

서 사업운영기간과 대출만기가 동일한데 대출만기가 커지면서

사업가치가 잔여채무액보다 낮아질 확률이 증가하여 위험완화

효과는 증가한다. BOT 사업에서 대출만기가 줄어들수록 총자산

대비 사업가치는 일정하나 원리금균등상환 방식 하에서는 SPV

가 부담해야 할 대출상환의 의무가 비교적 운영수입이 충분치

않은 운영 초반에 집중되므로 지분출자 대비 사업의 가치가 재

무적으로 타당하지 않는 경우가 존재할 수도 있다. 본 연구의 사

례에서 Rm=9.6%, RD=10.4%, Rf=5.03%, Taxrate=27.5%,

CPI=4.375%, PFVint=123, 그리고 σ=0.31을 유지한 체로 대출

만기의 변화에 따른 사업가치의 변화를 관찰한 결과, 대출만기

가 20년 이하에서 지분출자자의 수익률은 음(-)의 값을 지녔다.

그러므로 대출만기를 21년에서 30년으로 변화시키면서 위험완

화효과를 분석한 결과 만기가 증가할수록 총자산대비 사업가치

는 일정하고 지분출자대비 사업의 가치와 매시기 잔여채무액이

증가하여 위험완화의 효과도 상승하는 것을 확인할 수 있었으나

그 효과는 미미했다.

6. 결 론

PF 사업에서 참여자간의 부적절한 위험배분은 SPV로 하여금

건설 및 운영기간 동안에 더욱 높은 수준의 위험을 감내하게 만

든다. 그러므로 성공적인 사업의 수행을 위해서는 더욱 선진화

된 금융∙경제이론에 기반한 현금흐름의 위험평가와 관리가 필

요하나 금융∙경제학 이론들의 엄밀한 적용을 통한 모델링 작업

은 쉽지 않다. PF 사업의 특징들 중 고유의 금융구조 및 특성에

의한 SPV의 유한책임은 기업금융을 통한 자본조달과는 달리 지

분출자자가 채무불이행상태에 도달하더라도 기 투입된 자본외

의 채무와는 분리되는 특징을 지녀 폭넓게 활용되어왔으나 이를

정량적으로 평가하기 위한 노력은 전무했다. 그러므로 본 연구

는 BOT PF 사업 고유의 금융구조 및 특성에 의한 채무불이행의

위험완화효과를 금융옵션가격결정이론과 관련 금융∙경제이론

에 기반하여 모델링하고 분석함으로써 사업의 위험관리와 분석

에 필요한 이론적 틀을 제시하였다. 본 연구에서 BOT 사업의 위

험완화효과에 영향을 미치는 요인들은 크게 자본시장으로부터

의 요인들과 자본시장의 영향은 받으나 사업 참여자간의 협의를

통해 조정될 수 있는 요인들로 나뉜다. 먼저 자본시장으로부터

의 요인들 중, 시장수익률과 사업 현금흐름의 변동성이 증가하

면 위험완화효과는 증가하였고 국고채수익률과 법인세율, 인플

레이션 증가율이 커질수록 위험완화효과는 줄어드는 것을 알 수

있었다. 또한, 사업 참여자간의 협의로부터 조정 가능한 요인인

대출금리 및 만기와 위험완화효과 간에는 양의 상관관계가 존재

했다. 시장수익률, 국고채 수익률, 대출금리 및 만기, 법인세율,

인플레이션 증가율 등은 사업의 현금흐름을 구성하는 주요변수

이므로 위험완화효과에 간접적인 영향을 미친다. 그리고 초기

BOT 사업가치, 사업 현금흐름의 변동성, 국고채 수익률, 대출금

리와 만기의 영향을 받는 시기별 잔여채무액 등은 위험완화효과

에 직접적인 영향을 미치는 요인들이다. 특히, 초기 BOT 사업가

치와 채무불이행위험의 완화효과에서 대출만기와 국고채 수익

률은 주요한 인자이므로 결국 자본시장으로부터의 요인들과 사

업 참여자간의 협의를 통해 조정될 수 있는 요인들이 서로 영향

을 미치면서 채무불이행위험의 완화효과에도 작용하는 것을 알

수 있었다. 결론적으로, 여러 요인들이 사업의 수익을 감소시키

는 방향으로 변화할 때 채무불이행이 발생할 확률이 증가하여

위험완화효과는 증대됨을 알 수 있었다. 이상의 분석결과를 토

대로 지분출자자는 PF 사업의 금융구조와 관련 계약조건들을

적절히 조절함으로써 채무불이행에 의한 위험완화효과를 극대

화 할 수도 있을 것이다. 하지만, 이는 PF 사업자나 SPV가 사업

의 자본구조와 계약수립 시, 항상 채무불이행 위험의 완화효과

를 극대화하기위해 사업방향을 설정해야 함을 의미하지는 않는

다. PF 사업의 채무불이행에 의한 파산은 지분출자자의 입장에

서 고려할 수 있는 최악의 상황이므로 실제 사업의 자본조달이

나 투자를 계획할 경우에는 사업이 채무불이행에 도달하지 않은

상태에서 발생 가능한 불확실성들에 대해 사업가치를 극대화 할

수 있는 경영상의 유연성들을 고려한 금융구조와 계약조건들을

구성하는 것이 적절할 것이다. 게다가, 실제로 PF의 자본조달계

획 수립을 위한 금융모델링 과정 중에 복잡한 이론모형으로부터

도출해낸 자본구조와 금융조건들이 사업 고유의 특성과 주체,

자본시장의 한계, 그리고 경기상황에 따라 실현되지 못할 가능

성에 대해서도 충분히 인지할 필요가 있다. BOT 사업에서 채무

불이행의 위험이 증가할수록 사업의 파산가능성은 커지고 해당

사업에 지급보증조항이 존재할 경우에는 우발채무액도 상승한

다. 그러므로 본 연구로부터 산정된 채무불이행위험 완화효과의

수치적 결과는 BOT 사업이 수반하는 파산이나 지급보증자의 위

험정도를 나타내는 중요한 지표로, 그리고 사업의 재무타당성분

석과 자본조달 및 입찰 전략 수립을 위한 기초자료로써도 활용

될 수 있을 것이다. 또한, 본 연구에서 제시된 PF 사업의 금융구

조와 특성들을 고려한 금융모델의 창의적 활용은 PF와 같이 복

잡한 위험과 계약조건들을 수반하는 사업의 자본조달계획 수립

을 위해 정부와 민간이 효과적으로 활용할 수 있는 지침 개발에



한국건설관리학회논문집제12권제2호 2011년 3월 131

BOT 프로젝트 파이낸스의 금융구조 및 특성의 채무불이행 위험완화 효과

도 도움이 될 것이다. 하지만, 이를 위해서는 먼저, 사업의 현금

흐름과 수익률의 변동성을 합리적으로 산정하기 위한 더욱 정교

한 수준의 이론적 연구들이 필요하다. 관련 분야의 연구들이 금

융∙경제이론에 기반한 모델의 변수산정 시 매우 주의를 기울이

긴 하나 간혹 모델 전반의 논리와 흐름에 치중하여 각 변수의 산

정과정을 생략하거나 주어진 변수로 간주하기도 한다. 하지만,

사업이 창출하는 현금흐름과 수익률의 변동성 산정은 조건부청

구분석(CCA: Contingent Claim Analysis)에 기반한 투자기법

연구에서 매우 중요한 이슈 중 하나이므로 주의 깊게 산정되고

다루어질 필요가 있다. 또한, 본 연구에서 고려하고 있는 고정금

리에 의한 대출상환방식은 대출금리와 상환액이 불변하나 변동

금리 대출상환방식을 따를 경우, 매 시기 금리변동에 의한 사업

가치와 위험의 변화를 고려해야 할 것이다. 여기에, 해당 사업의

특성상 발생 가능한 경영상의 유연성을 적절히 고려한다면 금융

모델의 타당성 향상에도 도움이 될 것이다.
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AAbbssttrraacctt

One of the advantages of BOT PF(Project Finance) is the government can be protected from risks involved in

projects as the private finances, builds, and operates relevant projects. Moreover, the private may avoid outstanding

responsibility in case of default thanks to BOT PF's unique financial structure and characteristics. However, despite

increasing attention on risk mitigation effect of financial structure and characteristic of BOT PF to default risk with

emerging controversies of capital crunch, introduction of IFRS, and contingent liabilities, valuation of default risk

mitigation effect caused by financial structure and characteristics of BOT PF still seems sophisticated due to

uncertain cash flows, complexly layered contracts, and their interaction. So, this paper is to show the theoretical

frame to assess the default risk mitigation effect of financial structure and characteristic of BOT PF with option

pricing and related financial economic theories and to provide some meaningful implications. Finally, this research

shows that the financial structure and characteristics of BOT PF help mitigate the default risk and default risk

mitigation effect increases as change of relevant variables on financial feasibility gets the BOT project less

financially feasible.

Keywords : BOT Project Finance, Option Pricing Theory, Financial Structure and Characteristic, Default Risk


