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1. 서론 

1.1 연구의 배경

최근 건설 프로젝트는 규모의 대형화로 인해 막대한 자금

투자가 요구되기 때문에, 자금조달을 위한 다양한 금융기법

이 활용되고 있다. 금융기법 측면에서 1990년대 초까지 건

설사의 기업금융에 의존하는 것이 대부분이었으나, 1997

년 아시아 외환위기 이후 건설사의 부실화로 인해 프로젝트

의 사업성에 기초를 둔 프로젝트금융(Project Finance, 이하 

PF)이 적용되기 시작하였다. PF에 의한 건설산업의 규모는 

2000년 이후 건설경기 호황 및 금융권의 PF 대출(PF Loan) 

확대 정책으로 2007년까지 급속히 성장, 2008년에는 가장 

큰 규모로 증가하였다(이갑섭 2012). 하지만 2008년 이후 글

로벌 금융위기로 부동산 경기침체가 급증하면서 부동산 PF 

대출의 연체율이 증가하고 있는 상태이며(Fig. 1), 이는 시공

사, 시행사 뿐만 아니라 금융기관의 부실과 파산으로 이어져 

부동산 시장뿐만 아니라 국내 경제 전반에 부정적 영향을 초

래하였다.  

Fig. 1. Trend of PF delinquency rate from real estate banknotes
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체가 되는 시행사가 제출한 사업의 타당성과 수익성에 대한 

분석 자료를 근거로 금융기관이 사업성을 분석하여 대출을 

실행하는 구조이다. 하지만 개발사업의 불확실성, 사업 타당

성 검증체계가 부족한 문제점이 있으며, 영세한 규모로 인해 

독자적 초기자금 확보가 어려운 시행사의 기업구조로 인하여 

금융기관에서는 건설사에게 PF에 대한 신용보강을 요구하게 

되었다. 

PF 사업에서 시행사의 대출채권에 시공사가 연대보증 또

는 채무인수약정을 하고 있어 PF 대출의 신용등급이 시공사

의 등급과 동일하게 되는 경우가 대부분이다. 따라서 국내에

서 일반적으로 실행되는 PF 사업은 프로젝트를 추진하는 시

행사가 자금 조달의 주체가 되고 시공을 맡은 건설사가 시행

사의 대출금에 대하여 지급보증이나 채무인수 등의 형태로 

신용보강을 제공한다(전용덕 2009). 결과적으로 PF 대출에

서 금융기관은 프로젝트의 사업성보다 시공사의 시공능력과 

신용등급에 의존하여 대출의 실행여부를 결정한다. 이에 한

국회계기준원은 2009년 하반기에 발표된 회계기준적용의견

서에서 시공사에 발생하는 채무인수나 지급보증을 PF 우발

채무로 기재하는 별도 공시기준을 제정하였다. 따라서 PF 우

발채무는 해당 건설사가 PF 사업에 얼마나 참여하고 있는지 

판단할 수 있는 척도로 간주된다.

PF 사업에서 시공사가 제공하는 지급보증은 당사의 재무

제표나 신용등급 평가 기준에 해당하지는 않지만 우발채무에 

해당하는 만큼 재무건전성 및 위험도에 상당한 영향을 미치

고 있다. 따라서 본 연구는 PF 사업으로 인해 발생하는 우발

채무가 건설사의 재무상태에 미치는 영향을 분석하고자 수행

되었다. 

1.2 연구의 목적 및 방법 

본 연구는 PF 사업으로 인해 발생하는 건설사의 우발채무

가 당사의 재무상태에 미치는 영향을 분석함으로써 건설사의 

PF 사업 참여에 대한 의사결정 지원을 목적으로 한다. 연구

대상 기업은 한국신용평가 기관에서 회사채 신용등급조회가 

가능한 기업 중 2014년 대한건설협회에서 발표한 도급순위 1

위부터 100위 사이에 있는 건설업체로 선정하였다. 

연구방법으로 먼저 기존 연구 및 문헌조사를 통하여 PF로 

인해 나타나는 PF 채무율과 관련성이 높은 재무비율을 선정

하였다. 이후 연구대상 기업을 도급순위 및 신용등급별로 A

그룹, B그룹, C그룹으로 구분하고 각 업체별로 2008년부터 

2013년까지 6개년도의 PF 우발채무액과 선정된 재무비율에 

대한 데이터를 전자공시시스템을 통하여 수집하였다. 수집

된 데이터를 기반으로 피어슨 상관분석을 실시하여 PF 채무

와 관련성이 높은 항목을 도출하였고, 그룹별 차이를 분석하

였다.

2. 기존 연구 고찰 및 이론 분석

2.1 기존 연구 고찰

프로젝트금융과 관련한 기존 연구는 PF 사업의 개선안을 

제시하기 위하여 금융기관, 시행사, 시공사별로 연구가 진행

되었다. 금융기관과 관련된 연구는 주로 부동산 PF의 대출기

관별 특성을 분석한 연구(강태욱 2008)와 금융제도개선에 관

한 연구(최은영 2011), 그리고 금융기관의 입장에서의 부동

산 PF 사업 투자결정을 위한 평가 요소를 도출한 연구(김진 

2010)가 수행되었다. 시행사와 관련된 연구는 시공사에 집중

된 리스크를 분산시키고 시행사의 책임을 확대하기 위하여 

자체신용창출, 자금 공급원 확대, 토지비용 부담완화를 제시

하였다(전용덕 2009). 시공사와 관련된 연구는 건설사의 PF 

사업에 대한 참여를 유도하기 위해 투자결정요인을 분석한 

연구(안국진 2014)와 부동산 PF 사업의 리스크 관리에 관한 

연구(김성철 2008) 그리고 건설사의 PF 우발채무와 체계적 

위험과의 관계를 분석한 연구(최은영 2009)가 주로 수행되었

다. 특히 건설사의 PF채무비율이 부채비율보다 체계적 위험

에 더 큰 영향을 미치며, 건설사의 우발채무 발생 가능성에 

따라 유동비율이 감소하는 결과를 제시하였다(최은영 2009). 

기존에 수행된 연구는 PF 사업에 참여하는 기관별로 PF 

사업의 발전방향을 제시하였으나, PF 사업으로 인해 발생하

는 건설사의 우발채무와 건설사의 재무건전성과의 직·간적

접인 관련성에 대한 고찰은 미비하다. 또한 대부분 관련 연구

의 표본 수집기간이 글로벌 금융위기가 발생한 2008년까지

에 집중되어 있기 때문에 2008년 이후 현재성을 반영한 연구

가 매우 적은 것으로 분석되었다.  

2.2 프로젝트 금융 관련 이론 분석

2.2.1 국내 부동산 PF의 특징 

1990년대 초반 국내 부동산 개발금융은 건설회사의 신용도 

기반의 기업금융이 주를 이루었으나 1997년 아시아 외환위기 

이후 건설사들의 부실화가 진행됨에 따라 프로젝트의 사업성

을 전제로 자금을 조달받는 PF로 발전해왔다. 하지만 금융기

관은 건설 프로젝트의 사업성을 판단하기 위한 전문 역량이 

부족하고 시행사는 자체적인 자금조달이 불가한 영세한 규모

이기 때문에, 시공사의 신용도에 의존한 변질된 부동산 PF가 

이루어지고 있다. 금융기관은 대출약정이나 사업약정을 통하

여 시공사의 채무인수조건 혹은 대출원리금에 대한 연대보증 

등을 추가함으로써 대출금의 미회수 가능성에 대한 위험을 

분산시켰으나 결과적으로 시공사에게 과도한 위험이 집중되

었다(최은영 2011). 

2.2.2 PF 우발채무의 정의 

PF 우발채무란 건설사가 시행회사의 차입을 위해 제공한 
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채무인수 또는 연대보증과 같은 지급보증을 의미한다. 여기

서 채무인수란 기한의 이익이 상실된 경우 시공사는 별도의 

약정 없이 시행사의 대출원리금 상환의무를 포함하여 시행사 

일체의 채무를 인수하는 것을 의미하며 연대보증은 시행사가 

채무를 이행하지 않는 경우 보증인(시공사)가 대신하여 이행

해야 할 채무를 부담하는 것을 말한다(최은영 2009). 과거 연

대보증은 의무공시 사항이고 채무인수는 공시 의무가 없었기 

때문에 시공사는 채무인수를 선호하였으나 2006년부터는 채

무인수도 연대보증과 동일하게 우발채무로 기재되어 차이가 

없어졌다. PF 사업에서 발생할 수 있는 주요 우발부채는 아

래와 같다.

■ 시공회사의 차입에 대하여 시공회사가 제공한 지급보증과 

관련된 우발부채

■ PF 대출금융기관의 대출채권 양도와 관련된 우발부채

■ 유동성을 공여하는 기관의 우발부채

2.2.3 재무지표 및 재무비율 분석

재무비율이란 대차대조표나 손익계산서에서 나타나는 두 

개 이상의 항목들 간의 상관관계를 수학적으로 표현한 것이

다. 수학적으로 표현된 수치는 산업평균치와 경쟁사와의 비

율과 비교하여 재무상태를 평가할 수 있는 분석도구로 활용

되고 있다. 재무비율에는 경제적 측면에 관련시켜 유동성비

율, 안정성비율, 수익성비율, 활동성비율, 성장성비율, 생산

성비율, 주가관련 비율, 배당 관련 비율로 분류된다(Table. 

1). 재무비율분석은 분석기간이 일정시점이나 일정기간의 기

업 재무상태를 쉽게 파악할 수 있으나 절대적인 기준치나 표

준치가 없는 한계점을 가진다. 따라서 재무비율은 상호간 밀

접한 관련성이 있음을 유의해야하며 비교대상이 반드시 필요

하다. 

Table 1. The type of financial ratios

Financial indicator Financial ratio

Liquidity Current ratio, Quick ratio

Stability Debt ratio, Times interest earned, Fixed asset ratio

Profitability
Return on asset, Ratio of operating profit to net 

sales, Gross-margin ratio, Net equity

Activity
Total asset turnover, Receivables turnover, 

Inventory turnover

Growth
Growth rate of sales, Growth of operating profit, 

Growth rate of equity ratio

Productivity
Ratio of gross value added to sales, Productivity of 

labor, Productivity of asset

Ratios for ordinary 

Shares 
Price earning ratio, Price book value ratio

Ratios for distribution Pay-out ratio, Dividend yield ratio

3. 연구절차 및 방법 

3.1 연구대상 건설사 선정

본 연구의 대상은 도급순위 1-100위 기업 중 금융감독원 

전자공시 시스템을 통해 2008년부터 2013년까지 PF우발채

무를 파악할 수 있는 기업으로 선정하였다. 그리고 선정된 

대상기업을 신용등급에 따라 회사채 신용등급 AA~A 중 도

급순위 상위에 해당하는 건설사들을 A그룹(9개사, A1~A9), 

BBB~B에 해당하는 건설사를 B그룹(6개사, B1~B6), 신용등

급 CCC~D에 해당하는 건설사를 C그룹(5개사, C1~C5)으로 

분류하였다(Table 2). 

Table 2. Classification of construction firms 

Credit ratings Number of Firms Company name

A 9 A1, A2, A3, A4, A5, A6, A7, A8, A9

B 6 B1, B2, B3, B4, B5, B6

C 5 C1, C2, C3, C4, C5

3.2 비교대상 재무비율 선정 

PF 사업으로 인한 영향이 반영될 수 있는 재무비율은 유동

비율(CR: Current Ratio), 부채비율(DR: Debt Ratio), 총자

산이익률(ROA: Return On Assets), 매출액영업이익률(ROP: 

Ratio of Operating Profit to net sales)로써 본 연구를 통해 

그 4가지 재무비율에 대한 그룹별 비교 분석을 수행하였다. 

각 재무비율의 산정식은 아래와 같다(Table 3).

Table 3. Financial ratio equation

Financial ratio Financial ratio equation (%)

Current ratio (Current Asset / Current Liability) * 100

Debt ratio (Total Debt / Total Equity) * 100

Return on asset (Net Income / Total Asset) * 100

Ratio of operating profit 

to net sales
(Operating Profit / Sales) * 100

Booth et al.(2001)은 파산비용 고려 시 현금흐름이 변동하

여 부채비율이 낮아짐을 밝혀냈다. 즉, 시공사가 시행사의 채

무를 인수하거나 대신 채무를 부담할 경우 시공사의 현금흐

름이 달라질 수 있으며 이를 나타낼 수 있는 지표가 유동비율

과 부채비율이다. 

유동비율은 유동성을 평가하는데 가장 보편적으로 사용되

는 재무비율로 단기간에 현금화가 가능한 자산의 상대적 규

모를 알아볼 수 있으며, 부채비율은 기업이 보유한 자산 중 

부채가 차지하는 비율을 나타내는 비율로서, 기업의 재무구

조 특히 타인자본의존도를 나타내는 대표적인 경영지표인 동

시에 채권자의 위험을 평가하는데 보편적으로 사용된다.

또한 PF 사업이 시공사의 수익성에 미치는 영향을 분석하

기 위하여 기업의 자산이 효율적으로 수익을 창출하고 있는

지 나타내는 총자산이익률과, 총자산이익률을 구성하는 매출

액영업이익률을 PF 채무비율과 비교분석을 위한 재무비율로 

선정하였다.

3.3 우발채무와 재무비율의 상관관계 

선형회귀분석은 선형성이라는 기본 가정이 충족된 상태에
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서 독립변수와 종속변수의 관계를 설명하거나 예측하는 통계

방법으로 독립변수가 하나인 경우를 단순회귀분석이라고 한

다(박선일 2010). 본 연구에서는 피어슨 상관계수를 사용한 

단순회귀분석을 통해 독립변수인 PF 채무비율(PF)과 종속변

수인 유동비율(CR), 부채비율(DR), 총자산이익률(ROA), 매

출액영업이익률(ROP) 간의 상관관계를 분석하였다.

피어슨 상관계수(Pearson correlation coefficient)는 두 변

수간의 관련성을 구하기 위해 보편적으로 이용되는 상관분

석으로 산출되는 R값에 따라 분석결과가 나타난다(김석우 

2007). R값은 투입되는 X값과 Y값에 따라 X와 Y가 함께 변

하는 정도를 X와 Y가 따로 변하는 정도로 나눈 것으로 X와 

Y의 관계를 해석한다(Table 4). 따라서 본 연구에서는 절대값 

0.3 이상의 R값을 유의미한 양적·음적 상관관계에 해당하

는 값으로 선정하였다.  

Table 4. Pearson’s correlation coefficient (R-value)

Range of values of R Relation

-1.0 < R < -0.7 strong negative linear relation

-0.3 < R < -0.7 obvious negative linear relation

-0.1 < R < -0.3 weak negative linear relation

-0.1 < R < +0.1 negligible linear relation

+0.1 < R < +0.3 weak positive linear relation

+0.3 < R < +0.7 obvious positive linear relation

+0.7 < R < +1.0 strong positive linear relation

4. PF 채무와 재무비율 추세 분석

4.1 그룹별 PF 채무비율 분석

전자공시시스템을 통해 2008년부터 2013년 동안 시공사가 

제공한 지급보증내역을 파악해본 결과 채무금액의 규모는 A. 

B. C그룹 모두 지속적으로 감소하고 있음을 알 수 있다(Fig. 

2). Fig. 2는 각 그룹에서 시공사가 가지는 PF 채무액의 평

균을 나타낸 것으로 A그룹의 PF 채무액은 2008년 평균 2조 

1,230억원에서 2013년 평균 1조 3,150억원으로 감소하였고, 

B그룹과 C그룹의 PF 채무액은 2008년 대비 2013년 50% 이

상 감소하였다. 

Fig. 2. PF debt amount by group

이는 2008년 글로벌 금융위기 이후 부동산시장이 침체됨

에 따라 건설사의 신용등급과 관계없이 PF 사업의 참여가 지

속적으로 감소하고 있음을 의미한다. PF 채무액의 변화는 A

그룹, B그룹, C그룹 공통적으로 그 규모가 감소하고 있는 추

세이나, 자기자본 대비 PF 채무액의 비율(PF 채무액을 자기

자본으로 나눈 값, 이하 PF채무비율)은 다른 양상을 나타냈

다. Fig. 3은 PF 채무비율의 그룹별 평균으로 A그룹은 PF 채

무비율이 평균 100% 이하이며 2013년에는 약 53%로 감소하

였다. B그룹은 A그룹보다 상대적으로 PF 채무비율이 높았으

나 2013년에는 평균 약 43%로 감소하였다. 반면 C그룹의 경

우 PF 채무액이 감소했음에도 자기자본으로 급격한 감소로 

인하여 PF 채무비율이 크게 증가하였다.

Fig. 3. PF debt ratio compared to equity capital by group

4.2 그룹별 재무비율 현황 분석

4.2.1 유동비율 (CR)

유동비율은 신용등급이 높을수록 높은 수치를 기록하고 있

다. A그룹의 경우 건설사들의 유동비율 평균이 2010년을 제

외하고 모두 150% 이상이며 B그룹도 평균이 모두 100%이상

을 유지하였다. 반면 C그룹의 경우 2008년 97%에서 2013년 

74%로 하락하였음을 볼 수 있다(Fig. 4).

Fig. 4. Current ratio(CR) by group
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4.2.2 부채비율 (DR)

A그룹은 2008년 부채비율이 평균 161%에서 2013년 189%

로 지속적으로 상승하였으나 PF채무비율은 2008년 평균 

94%에서 2013년 53%로 지속적으로 감소하였다. B그룹 역

시 2013년에 부채비율이 평균 292%를 나타냈지만 PF채무비

율은 44%로 크게 감소하였음을 알 수 있다(Table 5). A, B, C 

그룹 모두 2005년부터 2008년 초까지 부채비율보다 PF 채무

비율이 더 높았으나(최은영 2009), 2008년 기점으로 그 반대 

양상을 보였다. 따라서 부동산 경기가 침체됨에 따라 PF 사

업의 위험성으로 인하여 PF 사업의 감소와 더불어 직접부채

가 증가하였음을 알 수 있다(Fig. 5). 

Fig. 5. Debt ratio(DR) by group

4.2.3 총자산이익률 (ROA)과 매출액영업이익률 (ROP)

수익성지표인 총자산이익률과 매출액영업이익률은 A, B, 

C그룹 모두 2008년부터 2013년까지 하락세를 보였다. A그룹

의 총자산이익률 평균은 2008년 3%에서 2013년 -1%로 하락

하였으며 매출액영업이익률의 평균은 2013년 0%까지 하락

하였다. B그룹의 경우 A그룹과 마찬가지로 하락세를 보이고 

있으며 C그룹은 2012년에 큰 폭으로 하락하여 총자산이익률

의 평균은 -37%, 매출액영업이익률의 평균은 -26%를 기록

하였다. C그룹의 경우 2012년과 2013년에 수익성지표가 큰 

폭으로 감소한 이유는 영업이익의 감소와 더불어 총자산이 

큰 폭으로 감소하였기 때문이다(Fig. 6, Fig. 7).

Fig. 6. Return on assets(ROA) by group

Fig. 7. Ratio of operating profit to net sales(ROP) by group

Table 5. Status of financial ratio and PF debt ratio

(Unit : %)

Group Year CR DR ROA ROP PF

A

2008 152 161 3 8 94

2009 172 152 2 6 107

2010 148 152 1 5 94

2011 156 156 2 5 64

2012 166 158 2 4 52

2013 171 189 -1 0 53

B

2008 154 213 3 5 204

2009 137 234 2 4 151

2010 137 271 0 3 101

2011 139 289 0 0 56

2012 122 344 -3 -1 51

2013 121 292 -3 1 44

C

2008 97 272 0 3 189

2009 85 232 1 2 151

2010 91 241 -1 2 197

2011 75 509 -7 -3 266

2012 84 473 -37 -26 330

2013 74 618 -9 -18 373

5. PF 채무와 재무비율의 상관성 분석

본 연구에서 실시한 피어슨 상관관계 분석은 IBM SPSS 

Statistics 20을 사용하였다. PF 채무비율과 재무비율의 피어

슨 상관계수와 선형관계는 아래 표와 같다(Table 6, Table 7).

Table 6. Pearson’s correlation coefficient of PF debt ratio and 

financial ratio

Group
Company

name
CR DR ROA ROP

A

A1 0.36* -0.50* 0.47* 0.32*

A2 -0.95** 0.66* 0.85** 0.36*

A3 0.10 0.37* 0.42* 0.88**

A4 0.74** 0.71** 0.37* 0.71**

A5 -0.45* -0.18 0.01 -0.06

A6 -0.63* -0.35* 0.52* 0.53*

A7 0.61* 0.21 -0.83** -0.84**

A8 -0.75** 0.29 0.15 0.34*

A9 -0.77** -0.84** 0.10 0.68*
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B

B1 -0.62* 0.71** 0.55* 0.44*

B2 -0.53* 0.10 0.05 0.60*

B3 -0.84** 0.81** 0.63* 0.87**

B4 -0.81** -0.58* -0.56* -0.74**

B5 -0.62* -0.08 -0.42* 0.31*

B6 -0.99** 0.89** 0.77** 0.82**

C

C1 -0.73** 0.87** -0.96** -0.86**

C2 -0.10 -0.18 0.25 0.15

C3 -0.06 0.93** -0.47* -0.05

C4 -0.12 0.87** -0.56* -0.70**

C5 0.05 -0.55* -0.42* -0.15

**:strong positive and negative relation,

 *:obvious positive and negative relation

PF 채무비율과 유동비율의 관계의 경우 양적 선형관계에 

해당하는 기업의 수보다 음적 선형관계에 해당하는 기업의 

수가 월등히 높았다. 음적 선형관계에 해당하는 12개의 기

업 중 강한 음적 선형관계에 해당하는 기업이 7개로 나타났

다 (Table 7). PF 채무비율과 부채비율과의 관계의 경우 강

한 양적 선형관계에 해당하는 기업이 7개, 뚜렷한 양적 선형

관계에 해당하는 기업이 2개로 음적 선형관계보다 많은 기

업들이 양적 선형관계에 해당하였다. PF 채무비율과 수익

성지표와의 관계에서 총자산이익률과의 관계의 경우 양, 음

적 선형관계에 비슷한 기업의 수가 해당하였으며 매출액영

업이익률과의 관계는 양적 선형관계에 해당하는 기업의 수

가 12개로 음적 선형관계에 해당하는 기업의 수보다 많았다

(Table 7).

Table 7. Linear relationship between the PF dept ratio and financial 

ratio 

Financial 

ratio
Relation

Number of

company
Corresponding company

PR

&

CR

**+ 0 -

*+ 3 A1, A4, A7

**- 7 A2, A8, A9, B3, B4, B6, C1

*- 5 A5, A6, B1, B2, B5

PR

&

DR

**+ 7 A4, B1, B3, B6, C1, C3, C4

*+ 2 A2, A3 

**- 1 A9 

*- 4 A1, A6, B4, C5

PR

&

ROA

**+ 2 A2, B6

*+ 6 A1, A3, A4, A6, B1, B3

**- 2 A7, C1

*- 5 B4, B5, C3, C4, C5

PR

&

ROP

**+ 4 A3, A4, B3, B6

*+ 8 A1, A2, A6, A8, A9, B1, B2, B5

**- 4 A7, B4, C1, C4

*- 0 -

**+ : strong positive linear relation, *+ : obvious positive linear relation

**- : strong negative linear relation, *- : obvious negative linear relation

Table 8. Linear relationship between the construction company 

group’s PF dept ratio and financial ratio

Group Financial ratio Positive relation Negative relation

A

CR 3 5

DR 3 3

ROA 5 1

ROP 5 1

B

CR 0 6

DR 3 1

ROA 3 2

ROP 5 1

C

CR 0 1

DR 3 1

ROA 0 4

ROP 0 2

Table 9. Relation between PF dept ratio and financial ratio

Group Relationship

A PF ∝ CR , ROA, ROP1

B 1PF ∝ CR , DR, ROP

C PF ∝ DR,ROA
1

신용등급이 높은 A그룹은 유동비율과 총자산이익률, 매출

액영업이익률이 PF 채무와 관련성이 높은 재무비율로 나타

났다. PF 채무비율이 감소함에 따라 유동비율은 증가하였고, 

총자산이익률과 매출액영업이익률은 감소하였다. 따라서 PF 

사업의 참여가 낮을수록 유동성에 긍정적인 영향을 미치나, 

수익성에는 부정적인 것으로 판단할 수 있다. 

B그룹의 경우, PF 채무와 관련성이 높은 재무비율은 유동

비율, 부채비율, 매출액영업이익률로 나타났다. A그룹과 유

사하게 PF 채무비율이 감소함에 따라 유동비율의 증가 변화

가 확연하였다. 또한 간접적인 채무인 PF 채무가 직접적인 

채무인 부채비율에 영향을 주었다. 수익성에서도 A그룹과 

마찬가지로 PF 사업의 참여가 저조할수록 수익성도 감소하

였다.

C그룹의 경우 B그룹과 같이 PF 채무비율이 증가함에 따라 

부채비율은 증가하였으나 총자산이익률은 A·B그룹과 달리 

감소하였다. 따라서 PF 사업의 참여가 기업의 수익에 직결되

지 않은 것으로 판단할 수 있다(Table 9).

6. 결론

본 연구에서는 PF로 인해 발생하는 건설사의 우발채무가 

재무상태에 미치는 영향을 분석하기 위해 2008년부터 2013

년까지 6개년의 재무 데이터를 분석하였다. PF 채무비율과 

재무비율 중 유동비율, 부채비율, 총자산이익률, 매출액영업
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이익률 간의 상관분석을 수행하였다. 연구의 결과는 다음과 

같다.  

첫째, PF 채무비율과 유동비율은 음적 선형관계에 해당한

다. 우발채무는 정해진 기한의 이익이 상실된 경우 건설사의 

채무가 되는 것으로써 간접적인 채무임에도 불구하고 PF 채

무비율이 낮아질수록 재무 유동성이 높아졌다. 반면 신용등

급 및 도급순위가 낮은 그룹(그룹 C)에 속한 기업은 두 지표

의 관계가 유의하지 않았다.

둘째, PF 채무비율과 부채비율은 양적 선형관계에 해당한

다. 2008년 이후 PF 채무비율이 지속적으로 감소함에 따라 

부채비율이 감소하였으며, 이는 타자본의 이용이 줄어들었음

을 의미한다. 단, 신용등급 및 도급순위가 높은 그룹(그룹 A)

에 속한 기업은 두 지표의 관계가 유의하지 않았다.

셋째, PF 채부비율과 수익성을 나타내는 재무비율은 양적 

선형관계에 해당한다. PF는 건설사가 많은 위험이 가지는데 

반하여 높은 수익률을 창출할 수 있다. PF 채무가 낮아질수

록 수익성은 감소하였으며. 특히 총자산이익률보다 사업의 

마진을 나타내는 매출액영업이익률이 더 강한 양적 상관관계

를 나타냈다. 단, 신용등급 및 도급순위가 낮은 그룹(그룹 C)

에 속한 기업은 총자산이 크게 감소하여 두 지표의 관계가 유

의하지 않았다. 

PF 채무는 2008년 이후 지속적으로 감소하고 있으며 신용

등급과 도급순위에 따라 재무비율에 다른 영향을 미치는 것

으로 나타났다. 총 자산의 급격한 감소로 인하여 PF 채무액의 

감소에도 불구하고 PF 채무비율은 급격히 상승했던 C그룹을 

제외하고, A그룹과 B그룹은 PF채무가 감소함에 따라 수익성

은 감소하고 유동성은 증가하였다. 결과적으로 PF 채무 활용

을 통한 수익성 증대기회를 향상시킬 수 있으나 자금의 유동

성이 확보되어 있지 않다면 위험요인으로 작용할 수 있다.  

본 연구의 한계는 다음과 같다. 분석을 위한 PF 채무액은 

당해 연도 말 건설사가 가지고 있는 PF 채무의 합으로 선정

하였으나, PF 채무가 발생한 각 사업의 종료시점이 다르다. 

따라서 상관분석을 위한 데이터 값을 반기 혹은 분기별로 세

분화하여 연구를 실시한다면 보다 상세도 높은 연구가 가능 

할 것으로 판단된다.
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요약 : 프로젝트 파이낸싱(Project Financing, 이하PF)은 자금조달을 위한 금융기법 중 하나로 사업주의 신용도나 다른 담보 대신 
프로젝트의 수익성에 기초하여 투자자로부터 자금을 제공 받는다. 하지만 국내에서 이루어지는 PF의 경우, 자금 조달의 주체인 금
융기관은 사업 타당성 검증체계가 부족하여 프로젝트의 사업성을 평가하기보다 건설사에게 신용보강을 요구하며, 이에 따라 사업
주의 대출채권에 건설사가 연대보증 또는 채무인수약정을 하고 있는 실정이다. 이로 인해 건설사는 PF 우발채무라는 간접적인 채
무가 발생하게 되고, 이는 재무제표에 포함되지 않으나 2009년 PF 우발채무 기재의 공시기준 제정됨에 따라 주요 관리 항목이라 
할 수 있다. 본 연구는 PF 우발채무가 기업의 재무상태에 미치는 영향을 분석하기 위하여 신용등급 및 도급순위 별로 건설사를 분
류하여 PF 우발채무가 기업의 주요 재무비율인 유동성, 안정성, 수익성에 미치는 영향을 분석하였다. 

키워드 : 프로젝트 파이낸싱, 우발채무, 재무비율분석, 기업신용도

프로젝트금융으로 인한 우발채무가 건설기업의 재무상태에 미치는 영향


