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Abstract

Korean government is investing 1.8 billion won on infrastructure and investment on PPP projects constitutes 16.3%. This phe-
nomenon is to promote private investment as well as lessening government burdens of public budgeting. However, the only cri-
terion to be considered is government financial status in selecting public or private highway investment projects. So systematic
decision support model is required in choosing public or private highway investment projects. So, this paper suggests a systematic
decision support model for deciding public or private highway investment at the early stage of project planning. Furthermore, this
paper identifies key decision variables with respect to economic, politic, project management criterions based on the related lit-
eratures and feedbacks from experts. This paper analyzed 30 cases of government investment and PPP projects and got the survey
result from highway specialists. As a result, this paper presents an interval with respect to economic criteria using mean and stan-
dard deviation and a logistic regression equation which can predict the possibility of PPP project. Through this study, decision
maker of central or local government can decide public or PPP highway project more systematically and reasonably.
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요 지

2007년 기준으로 정부는 18.4조원을 사회기반시설에 투자하고 있으며, 이 중 16.3%에 해당되는 3조원을 민간투자 사업에
집행하고 있다. 이는 인프라 시설에 대한 국민적인 요구를 충족시킴과 동시에 재정부담을 경감하고 사업 추진시 위험을 축
소시키기 위한 것이다. 하지만 현재 국가 인프라 사업은 기획단계에서 재정사업 또는 민자사업으로 결정하는 체계적인 기준
이나 지침이 없이 주로 재정 상태를 고려한 주무관청의 자체판단에 따라 사업추진 방식이 결정되고 있다. 또한 초기에 재정
사업으로 추진되는 경우에도, 사업타당성 조사를 실시하는 과정에서 민자사업으로서의 가능성은제대로 평가되지 않는 상황이
다. 따라서 본 연구는 국가 인프라사업에 대하여 재정사업과 민자사업을 선택하는 합리적인 발주기준을 제시하는 것을 목표
로 한다. 이를 위하여 고속도로 사업을 중심으로 재정·민자 의사결정 기준을 경제성, 정책성, 사업관리 항목으로 나누고 이
를 바탕으로 재정·민자 의사결정 모델을 제시하였다. 본 연구에서는 의사결정 모델을 구축하기 위해 30건의 재정 및 민자
사업 실제 사례를 분석하고 102건의 전문가 설문을 실시하였다. 본 모델은 크게 두 단계로 구분되는데, 첫째 경제성 평가는
평균 및 표준편차 분석을 통해 민자불가, 재정민자 양측가능 및 재정불가 구간을 제시하였으며, 둘째 정책성 평가와 사업관
리 평가는 로지스틱 회귀분석을 실시함으로써 재정 또는 민자사업의 추진여부를 구분 짓는 예측식을 도출하였다. 본 연구의
결과를 통해 고속도로 사업의 기획단계에 참여하는 의사결정자는 고려중인 사업의 재정·민자사업 결정시 보다 체계적이고
합리적인 사업발주방식을 결정할 수 있을 것으로 사료된다.

핵심용어 : 고속도로, 민자사업, 의사결정모델, 로지스틱 회귀분석
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1. 서 론

1.1 연구배경 및 목적

2007년 기준으로 정부는 18.4조원의 사회기반시설 투자금

액 중 16.3%에 해당되는 3조원을 민간투자자에게서 조달하

고 있다. 더군다나, 정부는 재정부족 문제를 해결하고 동시

에 인프라를 확충하기 위해서 점차 민간투자사업을 확대하

고 있다(한국개발연구원, 2008). 민간투자사업은 정책성, 사

업관리 검토와 함께 수익성이 전제되어야 실현 가능하다는

점에서 재정사업과는 차이가 있다. 이렇게 상당한 규모의 예

산이 투입되고 두 개의 발주방법에 근본적인 차이점이 있음

에도 불구하고 현재 국가 인프라 사업은 사업계획단계에서
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재정사업 또는 민자사업으로 판단하는 체계적인 기준이나 지

침이 미비한 실정이다. 현재 민간이 제안한 사업에 대해서만

민간투자 적격성조사를 통해 민간투자 가능여부를 판단하고

있다. 그러나 민간투자 적격성 조사는 재정사업으로 추진했

을 경우와 민자사업으로 추진했을 경우의 정부부담금 규모

를 비교하여 민간투자 추진여부를 결정하는 절차에 불과하

다. 즉, 사업을 시행하는 주무관청은 필요한 인프라 사업에

대하여 재정사업으로서의 가능성만 평가하는 단편적인 의사

결정 구조를 가지고 있는 것이다.

특히, '06년 이후 수익형 민간투자사업인 BTO(Build-

Transfer-Operate) 사업에 대한 정부주도의 고시가 전무하여

대부분의 민간투자사업이 민간 주도로 추진되고 있는 실정

이다. 이는 정부가 추진하는 재정사업이 민자사업으로는 타

당성이 없거나 민자사업으로서의 가능성을 스스로 검토하고

있지 않았다는 것을 반증하며, 발주방법결정 과정에 다소 문

제가 있음을 보여준다. 따라서 사회기반시설 계획에 대해 정

부 입장에서 민간투자사업의 가능성을 판단하기 위한 절차

를 기획단계에 포함시켜야 할 필요성이 제기되고 있다(한국

개발연구원, 2008).

한편 기존의 발주방식 관련 연구에서도 재정사업 내에서

발주방식에 따른 효율성 및 타당성에 관한 연구는 다양하게

진행되어 왔으나, 기획단계의 발주자 관점에서 재정/민자사

업을 선정하는 모델에 관한 연구는 거의 이루어지지 않았다.

따라서 본 연구에서는 고속도로 사업을 중심으로 초기 기획

단계에서 의사결정자가 활용 가능한 재정·민자 의사결정지

원모델을 도출하고자 한다.

1.2 연구범위 및 방법

본 연구는 재정·민자 의사결정지원모델 도출하기 위해 다

음의 과정을 거쳐 진행되었다.

첫째, 기존 발주방식 선정과 관련된 연구문헌을 고찰하여

재정·민자 의사결정 지원모델에 사용될 수 있는 평가기준

들을 도출한다.

둘째, 도출된 기준들에 대하여 문헌조사를 통해 데이터를

구할 수 있는 항목과 설문 조사를 통해 데이터를 구할 수

있는 항목을 구분하여 각각 데이터를 수집한다.

셋째, 문헌조사 및 설문조사를 통해 수집한 데이터를 바

탕으로 t-검정, 로지스틱 회귀분석을 적용하여 경제성, 정책

성, 사업관리 측면에서 재정·민자 의사결정 지원모델을 수

립한다.

넷째, 사례적용을 통해 수립된 의사결정 지원모델의 활용

방법을 제시한다.

2. 기존 연구동향

발주방식 선정과 관련된 국외 연구에서는 일반적인 건설 프

로젝트의 발주방식 선정에 관한 연구(Alhazmi, 2000; Chan

et al., 2001; Chan, 2007)에서부터 건축물 프로젝트와 같은

구체적인 사업 유형에 대한 발주방식 선정모델(Griffith and

Headley, 1997; Love et al., 1998; Kumaraswamy, 2001)까

지 다양한 범위의 연구가 진행되어 왔다. 또한 발주방식 선정

기준에 대한 가중치 산정방법에 있어서도 다양한 방법론이 적

용되어 왔다. 전문가를 대상으로 한 AHP(Analytical Hier-

archy Process) 방법을 적용한 연구(Alhazmi and McCaffer,
2000; Cheung et al., 2001; Al Khalil, 2002, Mahdi and

Alreshaid, 2005; Mafakheri et al., 2007)와 델파이 기법

(Delphi Technique)을 적용한 연구(Chan et al., 2001), Fuzzy

Logic을 이용한 연구(Chan, 2007), 기존 발주사례를 데이터

베이스화 하여 사례기반추론(Case Based Reasoning)을 활용

한 연구(Luu et al., 2003, 2005) 등이 적용되어 왔다. 특히,

Love et al.(1998)은 전문가를 대상으로 한 설문조사와 다속성

효용분석 방법을 적용하여 빌딩 프로젝트의 최적 발주방식 선

정에 관한 기준을 제시하였다. Alhazmi 및 McCaffer(2000)

는 1단계 타당성 등급, 2단계 비교평가, 3단계 가중평가, 4

단계 AHP 절차를 거쳐 프로젝트 발주방식 선정모델을 고안

하였다. Chan et al.(2001)은 기존 발주방식 선정관련 연구

들이 지닌 발주방식 선정기준 효용값 산출의 한계를 극복하

기 위해 델파이 기법을 이용하여 발주방식별 효용 가중치를

산정하였다. Luu et al.(2005)은 이전 발주방식에 대한 경험

이 새로운 사업의 의사결정에 유용하다는 점에 주목하여 과

거 경험 지식을 재활용하는 사례기반추론방법을 제시하였다.

이를 통해 과거의 경험을 라이브러리에 저장하고 저장된 과

거 사례를 데이터베이스화하여 신규 사업의 발주방식을 결

정할 수 있는 방법을 제안하였다. 

국외 연구들에 대한 문헌조사를 통해 발주방식 선정을 위

한 프레임을 구성하는데 있어서는 관련분야 전문가의 경험

과 기존 발주방식 사례의 경험이 매우 중요한 정보로 활용

되고 있다는 공통점을 발견할 수 있다. 하지만 이들 연구는

구체적인 발주방식대안(DB, DBB, CM at Risk 등) 비교가

주목적이기 때문에, 재정사업과 민자사업 간의 차이에 관한

연구나 발주자의 입장에서 재정/민자사업 의사결정에 관한

연구는 거의 이루어지지 않고 있다.

한편 국내 연구에서는 합리적인 발주방식 선정이 프로젝트

자체의 성공과 실패를 결정하는 중요한 요소임을 인식하고 국

외 연구와 마찬가지로 발주방식 선정과 관련한 연구를 다양

한 분야에서 수행되어 왔다. 특히 대형 공공공사의 발주방식

선정에 관한 연구(현창택 및 서용칠, 2000; 김광인 등, 2001;

현창택 및 서용칠, 2003)가 다수 수행되었고, 공공 건축공사(

현창택 및 서용칠, 2003; 김광인 등, 2001; 문현석 등

2008), 초고층건물 공사(이재일 등, 2003), 공동주택 공사(문

현석 등, 2008)에 관한 연구가 진행되어 왔다. 또한 발주방식

결정모델 수립의 기초가 되는 선정기준에 관한 연구(김광인

등, 2000; 문현석 등, 2008), 기준 도출 및 기준별 점수산정

에 관한 연구(김만철 등, 2005; 김선국 등, 2007)가 수행되었

다. 발주방식 선정과 관련된 국내 연구는 구체적인 발주방식

들이 가진 효용 도출에 초점을 맞추고 있으나 데이터를 토대

로 재정사업과 민자사업 간의 차이를 규명하는 연구나 재정/

민자사업 의사결정에 관한 연구는 체계화되지 못하고 있다.

3. 재정/민자사업 선정기준 도출

본 연구에서는 재정·민자 의사결정 지원모델을 수립하기

위한 선정기준을 도출을 위하여 다음의 세 가지 절차를 수

행하였다.
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첫째, 발주방식 선정기준에 대한 기존연구를 분석하고 이

들 선정요인의 공통점을 도출하였다.

둘째, 재정사업의 추진 가부를 결정하는 예비타당성 조사

의 추진절차를 분석하고, 예비타당성 조사의 재정사업 추진

판단기준들을 분석하였다.

셋째, 한국도로공사, 한국개발연구원, 기획재정부의 민자사

업 전문가 자문을 통하여 민자사업의 추진여부 결정기준을

보완하였다.

3.1 발주방식 선정기준에 관한 기존연구

표 1은 국내·외 선행연구의 발주방식 선정기준을 나타낸

것이다. 이들 선정기준들은 DB, DBB, CM for Fee, CM

at Risk 등과 같은 구체적인 발주방식에 대한 선정기준으로

서 경제성, 정책적, 사업관리 효율성에 대한 내용을 동시에

포함하고 있다. 따라서 이들 기준들에 대한 빈도분석을 통하

여 경제성, 정책적, 사업관리 측면에서 재정·민자 구분을

위한 기준을 도출하였다.

3.2 현정부의 재정사업 추진 결정기준

정부는 재정사업 추진여부에 대하여 한국개발연구원(KDI)

을 통하여 예비타당성조사를 시행하고 있다. 예비타당성조사

는 크게 경제성 분석과 정책적 분석으로 이루어지는데, 경제

성 분석에서는 비용-편익분석(Cost-Benefit Analysis)을 기본

방법으로 하여 NPV(Net Present Value) 및 IRR(Internal

Rate of Return)을 분석하여 B/C ratio(Benefit/Cost ratio)

가 1보다 클 경우 해당 사업의 경제적 타당성이 있는 것으

로 판단한다. 정책적 분석에서는 경제성 분석에는 포함될 수

없지만 사업 타당성 평가 시 고려해야 할 중요한 정책적인

평가요소들을 포함한다. 정책적 분석의 평가항목으로는 지역

낙후도, 지역경제 활성화, 관련계획 및 정책방향과의 일치

성, 사업추진의지 및 선호도, 재원조달 가능성, 환경성이 포

함된다. 경제성 분석과 정책적 분석 결과가 도출되면 전문가

를 대상으로 한 AHP(Analytical Hierarchy Process)를 통

해 각 요소의 가중치를 산정하고 이를 바탕으로 사업추진여

부를 결정하게 된다(그림 1).

3.3 민자사업 추진 결정기준 보완

민자사업 추진 결정 기준을 보완하기 위하여 우선 민자사

업 특성 및 장점에 관한 기존연구를 분석하였다(한국도로공

사, 2007, 박동규, 2003, Algarni 등, 2007, Zhang, 2006).

하지만 민자사업 발주기준에 관한 연구가 재정사업에 비하

여 미비한 관계로 한국도로공사 2명, 기획재정부 1명, 국토

해양부 1명, 한국개발연구원 2명 등 총 6명의 민자사업 전

문가들과 심층면담 또는 전화인터뷰를 통하여 기준을 보완

도출하였다. 그 결과, 경제성 등 앞서 언급한 일반적인 재정

사업 결정기준 외에 민자사업 추진 결정에 중요한 영향을

미치는 기준으로 ‘운영 중 통행료 인상의 용이성’과 ‘완공

후 운영효율’의 2가지가 추가로 보완하였다.

최종적으로 재정민자 발주방법 의사결정 지원모델의 평가

기준은 다음과 같이, 경제성 평가기준 3가지, 정책적 평가기

준 6가지, 사업관리 평가 기준 12가지 등 총 21가지의 기

준으로 선정되었다.

표 1. 국내·외 선행연구의 발주방식 선정기준

발주방식 선정기준 빈도 A B C D E F G H I J K L M N O P Q R S T

공기단축 필요성 18 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

품질확보 17 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

프로젝트의 복잡성 15  ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

클레임 및 분쟁가능성 11  ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○  ○ ○ ○

명확한 책임규명 11   ○ ○ ○ ○ ○  ○ ○ ○ ○ ○ ○

창의성 8  ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○  

발주자의 경험 8 ○ ○ ○ ○ ○     ○ ○ ○

발주자 통제 및 참여수준 8   ○ ○ ○   ○   ○ ○ ○ ○

저가입찰유도 6 ○ ○ ○ ○ ○ ○

정부정책 부응정도 5 ○  ○ ○ ○     ○

A : 김선국(2007) E : 문현석(2006) I : 이재일(2003) M : Mafakheri (2007) Q : Chan (2001)
B : 현창택(2000) F : 김광인(2000) J : 김만철(2005) N : Griffith (1997) R : Mahdi (2005)
C : 현창택(2003) G : 김광인(2001) K : Love (1998) O : Chan (2007) S : Al Khalil (2002)
D : 유일한(2007) H : 진영섭(1998) L : Luu (2003) P : Kumaraswamy (2001) T : Cheung (2001)

그림 1. 예비타당성조사 수행절차(한국개발연구원, 2004)
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4. 고속도로 재정·민자 의사결정 지원모델

4.1 모델 개요

본 모델에서는 도출된 의사결정 기준인 경제성 평가, 정책

적 평가, 사업관리 평가를 3단계로 구분하여 제시하였다. 이

는 경제성 평가는 정량적인 평가로 객관화가 가능한 반면

정책적 평가와 사업관리 평가는 정성적인 평가로 주관성이

강하기 때문이다. 따라서 먼저 경제성 평가를 실시하여 유의

수준 밖에 범위는 경제성평가로만 발주방법을 결정하고 재

정·민자 모두 추진 가능한 사업에 대하여만 2단계 정책적

측면과 3단계 사업관리 측면을 평가하는 방법을 채택하였다.

재정·민자 사업추진 의사결정자는 본 모델을 통하여 재정/

민자 추진 의사결정에 필요한 정보와 추진 타당성의 확률을

제공받을 수 있다. 본 모델의 Framework는 그림 2와 같다.

4.2 자료 수집 

도출된 경제성·정책적·사업관리 평가항목들을 대상으로

총 17건의 예비타당성조사보고서 및 설문조사를 통하여 모

델 수립에 필요한 데이터를 수집하였다. 설문은 고속도로 의

사결정자 53명, 사업참여자 49명을 대상으로 실시하였으며

정책적 평가 및 사업관리 평가모델을 수립하는데 활용되었

다. 의사결정자는 고속도로 건설사업에 직접 관여하는 국토

해양부, 기획재정부, 한국개발연구원의 의사결정자를 대상으

로 하였으며 사업참여자는 고속도로 건설사업에 참여하는 시

공사, 설계회사, 한국도로공사, 감리회사의 관계자를 대상으

로 하였다. 각 평가모델개발에 사용된 데이터는 표 2와 같

다. 설문 대상을 의사결정자와 사업참여자로 구분한 것은 정

책적 평가항목의 경우 정책 입안과 관련하여 전문성을 갖춘

의사결정자가 판단하는 것이 일반적인 고속도로 건설사업의

사업참여자가 판단하는 것 보다 신뢰성이 있기 때문이다. 또

한 최대한 모델의 신뢰성을 확보하기 위하여 재정사업의 정

책적 평가의 경우는 기존의 예비타당성조사 보고서의 정량

화된 실제사례 데이터를 활용하였고, 민자사업의 정책적 평

가에 대한 정량화된 데이터는 존재하지 않으므로 의사결정

자 53명에 대한 설문으로 재정사업과 대비하는 방식으로 비

교 도출하였다.

또한 본 연구에서는 재정사업에 대한 자료조사와 설문은

설계시공일괄수행방식으로 한정하였다. 이는 현재 민자사업

의 설계 및 공사부분이 설계시공일괄수행방식(턴키)과 유사

하게 추진되고 있기 때문에 설계시공분리방식과 비교하는 것

보다는 의미가 있다고 판단되기 때문이다.

4.3 경제성 평가

경제성 평가지표로 선정된 B/C ratio, NPV, IRR 값이 재

정사업과 민자사업에 있어서 유의미한 차이를 보여주는지를

확인하기 위해 재정·민자사업 각각의 경제성 평가 데이터

를 수집하였다. 재정 고속도로사업의 경제성 평가 데이터는

예비타당성조사 보고서 17건에 나타난 B/C ratio, NPV,

IRR 값을 활용하였으며 13건의 민자 고속도로사업의 경제성

평가 데이터는 한국 도로공사 내부 자료를 활용하였다.

2008년 5월 기준으로 국토해양부 주관으로 추진된 민간투자

사업중 고속도로부분이 21건임을 고려하면 본 데이터는 어

느정도 대표성을 가진다고 할 수 있다.

수집된 데이터를 바탕으로 두 독립표본 t-검정(two-

independent samples t test)을 통해 재정사업과 민자사업

간 B/C ratio, NPV, IRR의 평균값이 차이를 보이는지 검정

하고 재정사업구간과 민자사업 구간의 구분을 시도하였다.

두 독립표본 t-검정은 각기 다른 두 모집단의 속성인 평균을

비교하기 위하여 두 모집단을 대표하는 표본들을 독립적으

로 추출하여 표본 평균을 비교함으로써 모집단간의 유사성

을 검정하는 방법이다(성태제, 2007). 분석결과 유의확률은

B/C ratio, NPV, IRR값 모두 0.000으로 나타나 유의수준

0.05에서 재정사업과 민자사업에 따라 B/C ratio, NPV,

IRR값이 유의한 차이가 있는 것으로 나타났다.

또한 t-검정 전에 데이터의 정규성을 검토하기 위하여

Kolmogorov-Smirnov 검정을 실시하였으며 재정사업과 민자

사업 모두 B/C ratio, NPV, IRR에서 유의수준이 0.05보다

크게 나타나 정규성이 확보되었다.

그림 2. 재정·민자 의사결정 지원모델 Framework

표 2. 모델개발 데이터

평가종류 사업유형 사례조사
의사결정자
설문조사

사업참여자
설문조사

경제성
재정 17건 - -

민자 13건 - -

정책적
재정 32건 - -

민자 - 53명 -

사업관리
재정 - 53명 49명

민자 - 53명 49명

표 3. 경제성 평가 데이터 t-검정 경과

평가지표 평균 표준편차 t 유의확률

B/C
재정 0.95 0.36

-6.314 0.000
민자 2.46 0.80

NPV
(억)

재정 -1732 4683
-5.279 0.000

민자 13994 9929

IRR
(%)

재정 7.35 2.96
-6.018 0.000

민자 16.55 4.71
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재정사업이 민자사업에 비해 경제성 평가지표들의 평균값

이 낮은 것으로 나타났고, 두 독립표본 t-검정을 통해 이러

한 평균값의 차이가 유의하다는 점이 확인되었으므로 이를

바탕으로 재정사업 영역과 민자사업 영역을 구분하는 것이

가능하다. 그림 3 경제성 평가결과에서 나타나듯이 민자사업

불가 영역은 금융 및 재정학의 리스크 허용치를 산정할 때

많이 활용하는 VaR(Value at Risk) 방법을 채택하여 민자사

업의 평균과 표준편차를 이용해 결정하고, 재정사업 불가영

역도 재정사업의 평균과 표준편차를 이용해 결정하였다(Han

et al., 2004). 여기서 재정사업 불가영역(민자추진)은 해당

사업의 경제성이 매우 높아 민자사업으로 추진하는 것이 유

리하다는 뜻이며, 반대로 민자사업 불가영역(재정추진)은 해

당사업의 경제성이 상대적으로 낮아 민자사업으로 추진 할

경우 사업비 회수에 문제가 있으므로 재정사업으로 추진하

는 것이 합리적임을 의미하는 영역이다.

앞의 VaR 방법에 따라 민자사업 불가영역의 상한은 단측

검정 유의수준 95%에 의해 민자사업의 평균에서 표준편차

의 1.65배를 뺀 값(m2-1.65σ)으로 정하였고, 재정사업 불가

영역의 하한은 단측검정 유의수준 95%에 의해 재정사업의

평균에서 표준편차의 1.65배를 더한 값(m1+1.65σ)으로 정하

였다. 따라서 경제성 평가결과가 재정 및 민자사업 모두 불

가영역에 해당될 확률은 5%로 매우 낮다. 경제성 평가 결

과 B/C ratio값이 0.86에서 1.67, NPV 값이 -5864억에서

7633억, IRR 값이 7.13%에서 13.28%일 경우 재정사업과

민자사업 모두 가능한 영역에 속하는 것으로 나타났다.

VaR 방법에 의해 도출된 재정민자 양측가능영역은 NPV값

이 음(-)의 값을 가지는 경우도 포함하는 것으로 나타났으

나, 현실적으로 NPV가 음의 값을 가지는 경우 정책적 평

가와 사업관리 평가가 민자사업에 유리하게 나오더라도 추

진이 불가능하다. 따라서 NPV 값의 경우 재정민자 양측

가능영역의 하한값을 -5864억이 아닌 0으로 수정하여 모델

의 현실성을 도모하였다.

요약하면 의사결정자가 어떤 사업의 경제성을 평가할 때

그 결과가 민자사업 불가영역에 포함되었을 때는 재정사업

으로, 반대로 재정사업 불가영역에 포함되었을 때는 민자사

업으로 추진하는 것이 95% 유의수준에서 바람직하다고 할

수 있다. 경제성 평가 결과가 재정민자 양측가능영역에 포함

되었을 때에는 경제성 평가만으로는 의사결정자가 재정/민자

에 대한 판단을 내리기가 어려우므로 추가적으로 정책적 평

가와 사업관리 평가를 통해 해당사업의 민자사업으로서의 가

능성을 파악해 보는 절차가 필요하다. 본 연구에서는 총 30

건의 대상사례 중 7건의 사업, 즉 23%의 사업이 B/C

ratio, NPV, IRR 모두 재정민자 양측가능영역에 포함되는

것으로 나타났으며 이는 77%의 사업이 경제성 평가만으로

재정 또는 민자사업 발주방식의 윤곽이 어느 정도 드러날

수 있음을 보여준다. 물론 민자사업의 경우 수익성이 높다고

하더라도 자기자본비율, 차입조건, 운영수익 과 이자율의 변

동성 등에 따라 현금흐름과 부채상환능력이 악화될 수 있어

재무건정성의 평가가 추가로 고려되어야 한다. 하지만 본 모

델에서는 이 부분의 고려는 발주의사결정단계에서 결정하기

에는 어려운 변수가 많으므로 발주후 대주단과 사업자가 구

성된 이후에 검토되어져야할 요소로 평가하였다.

4.4 정책적 평가

정책적 평가는 계량화하기는 어려우나 사업 타당성 평가에

있어서 반드시 포함되어야 할 요소들을 의미한다. 예를 들어

지역균형발전이라는 사회적으로 합의된 가치를 반영하여 사

업의 시행여부를 판단하기 위하여 해당 지역의 낙후정도를

반영하는 지역낙후도 분석, 해당 사업의 시행이 지역경제에

미치는 파급효과를 분석하기 위한 지역경제파급효과 분석 등

을 수행한다(한국개발연구원, 2004). 예비타당성조사 보고서

의 정책적 평가항목에는 크게 4가지로 지역균형발전, 정책의

일관성 및 추진의지, 사업추진상의 위험요인, 사업특성 평가

가 포함되어 있으며 각 항목마다 세부 평가항목으로 나뉘어

져 있다. 이 중 사업별 동일 지표를 통한 정책적 특성 평가

를 위해 예비타당성조사 보고서의 사업특성 평가항목은 고

려대상에서 제외시키고 표 5와 같이 공통적인 정책적 특성

평가항목을 최종적으로 도출하였다.

이어서 수집된 재정사업과 민자사업의 정책적 평가 데이터

를 바탕으로 로지스틱 회귀분석(Logistic Regression)을 실시

하였다. 로지스틱 회귀분석은 종속변수가 질적인(qualitative)

척도, 즉 명목척도로 측정되어 회귀분석 적용이 어려울 때

사용된다(안광호, 2004). 로지스틱 회귀분석모형은 독립변수

들의 선형적 결합을 통해 종속변수가 특정집단에 속할 확률

P를 예측하는 모형이다. 일반 회귀분석과는 달리 확률 P의

값은 0에서 1까지 값만을 취하기 때문에 로지스틱 회귀분석

에서는 확률값 P를 종속변수로 그대로 사용하지 않고 식

(1)의 좌변과 같이 로그값을 사용한다. 이를 통해 좌변은 -∞
에서 +∞ 값을 가질 수 있으므로 선형회귀분석이 가능하게

된다. 로지스틱 회귀식을 추정한 후에는 각 사례별로 독립변

수 값을 이용하여 식 (1)을 이용해 P값을 계산한다. 회귀식

에 의해 계산된 확률값 P가 0.5보다 크면 그 사례는 특정집

단으로 구분한다. 즉, 확률값 50%를 기준으로 사례가 속할

집단을 구분하는 원리이다.

그림 3. 경제성 평가모델

표 4. 경제성 평가 결과

경제성 평가항목 재정추진
(m2 - 1.65σ)

재정민자 
양측가능

민자추진
(m1 + 1.65σ)

B/C 1.14 1.14 ~ 1.54 1.54

NPV(억) 0 0 ~ 5995 5995

IRR(%) 8.78 8.78 ~ 12.23 12.23
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(1)

P : 종속변수, 주어진 독립변수 하에 특정집단에 속할 확률

Xi : 독립변수

εi : 오류항

α, β : 추정되어야 할 모수들(parameters)

정책적 평가에 대한 로지스틱 회귀분석에서 독립변수는

정책적 특성 평가항목 6가지에 대한 예비타당성조사 보고

서와 9점 척도 설문 결과를 총 합 100점으로 환산하여 입

력하였고, 종속변수는 재정사업과 민자사업으로 입력하여

전진방법으로 분석하였다. 분석 결과 총 6개의 독립변수 중

유의수준 0.05에서 지역낙후도, 지역경제 파급효과가 로지

스틱 회귀식에 포함되었다. 즉 지역 낙후도와 지역경제 파

급효과 항목이 유의수준 95%에서 재정사업과 민자사업 구

분에 영향을 미치고 있는 것으로 분석되었다. -2LL은 우도

(Likelihood)에 로그를 취하고 -2를 곱한 값으로서 모형의

적합도를 나타낸다. -2LL값은 0에서 무한대의 값을 가지며,

0에 접근할수록 적합도가 높음을 나타낸다.

 (2)

또한 정책적 특성 평가항목들 중 95% 유의수준에서 로지

스틱 회귀식에 포함되지 않은 변수들은 표 5의 F4~F7까지

제시하였다. F4~F7에 나타난 상위계획과의 일치성, 사업추진

의지, 재원조달가능성, 환경성 항목들은 95% 유의수준에서

로지스틱 회귀식에 진입하지 못하였는데, 이러한 요소가 해

당 사업의 정책적 평가항목으로 중요한 항목이기는 하나 재

정 또는 민자사업 어느 쪽에서 특히 중요한 항목이라고는

말할 수 없음을 의미한다. 특히, 주목할 결과는 국가의 사업

비 보조 항목이 민자사업 역시 재정사업만큼 중요하는 결과

를 보여주어 두 발주방식간의 변별력이 있는 기준이 되지

못한 것으로 나타났다. 종속변수에 대한 독립변수들의 R2값

은 0.210으로 다소 낮게 도출되었는데 이는 재정사업과 민

자사업을 정책적 평가항목만으로 구분하는 것은 설명력이 부

족하다는 것을 의미한다. 이는 정책적평가는 발주방법 선정

에서 매우 중요한 요소임에도 불구하고 평가결과의 발주의

사결정에의 반영은 주관적인 요소가 많다는 것을 보여준다.

따라서 본 연구에서는 경제적 평가요소로 민자사업과 재정

사업이 모두 가능한 영역에 대해서는 정책적 평가와 더불어

사업관리 평가도 고려하기를 권한다.

로지스틱 회귀분석 결과 도출된 로지스틱 회귀식은 식 (2)

와 같다. 로지스틱 회귀분석의 회귀계수(B)는 다른 독립변수

들의 값을 일정하게 했을 때 독립변수의 값이 1단위 증가하

면 민자사업에 포함될 확률이 재정사업에 포함될 확률보다

Exp(B)만큼 커진다는 것을 의미한다. 따라서 다른 독립변수

들의 값이 일정하다고 가정했을 때 지역낙후도에서 1점 높

은 점수를 받은 사업은 민자사업으로서의 가능성이 Exp(B)

=0.941배 감소하며, 지역경제 파급효과에서 1점 높은 점수를

받은 사업은 민자사업으로서의 가능성이 Exp(B)=0.824배 감

소한다. 즉, 고려중인 사업에서 지역낙후도와 지역경제 파급

효과가 중요시 될 경우 민자사업 추진 가능성은 낮아지게

되며, 역으로 재정사업 추진 가능성은 높이는 것으로 볼 수

있다. 이러한 점은 지역 낙후도와 지역경제 파급효과는 민자

사업 보다는 재정사업에서 더 중시되는 정책적 요소라는 것

을 의미하는 것이다.

4.5 사업관리 평가

사업관리 평가는 고려중인 사업이 구체적으로 어떠한 성과

가 요구되는지를 평가함으로써 재정사업과 민자사업을 구분

한다. 각 사업에서 요구되는 성과는 발주방식 선정과 관련된

선행 연구에서 밝혀온 발주방식 선정지표와 관련이 있는데,

그 이유는 이들이 사업의 성공과 관련된 지표들이며 이는

곧 사업관리의 목표와 직결되기 때문이다. 따라서 국내·외

발주방식 선정지표들의 빈도수를 종합 분석하여 일반적인 사

업관리 평가지표를 도출하고 본 논문의 연구대상인 고속도

로에 적합한 사업관리 평가지표를 추가하여 표 6에서와 같

이 12개의 사업관리 평가지표를 선정하였다.

정책적 평가와 마찬가지로 사업관리 평가도 로지스틱 회귀

분석을 통해 재정사업과 민자사업의 구분을 시도하였다. 사

업관리 평가를 위한 로지스틱 회귀분석에서 독립변수는 표

6의 12가지 사업관리평가 지표들에 대한 100점 만점 점수를

입력하였고, 종속변수는 재정사업과 민자사업을 입력하여 전

진방법으로 분석하였다. 로지스틱 회귀분석 결과 품질확보,

공기단축, 시설물의 창의적 활용, 발주자의 경험, 발주자의

통제 및 참여수준, 운영중 통행료인상의 용이성 항목이 유의

수준 95% 수준에서 재정사업과 민자사업의 구분에 영향을

미치는 것으로 분석되었다.

공기단축, 시설물의 창의적 활용, 운영중 통행료 인상의 용

이성은 민자사업 확률을 증가시키는 항목이며, 품질확보, 발

주자의 경험, 발주자의 통제 및 참여수준 항목은 재정사업의

확률을 증가시키는 것으로 분석되었다. 이는 품질확보, 발주

자경험 의존, 발주자의 통제 및 참여수준 기대를 위해서 민

자사업보다 재정사업이 타당하다는 것이 전문가들의 의견이

라고 할 수 있다. 사업관리 평가항목 중에서 민자사업을 결

정하는데 가장 큰 영향을 미치는 항목은 시설물의 창의적

활용이며, 다음으로 공기단축, 운영중 통행료 인상의 용이성

순으로 나타났다.

12개의 정책적 특성 평가항목들 중 95% 유의수준에서 로

log
P

1 P–( )
--------------- α βXi εi+ +=

log
P

1 P–
----------- F1 0.060F2– 0.193F3–=

표 5. 정책적 평가 로지스틱 회귀분석 결과

평가항목 B Sig. Exp(B) -2LL  R2

F1* 4.327 0.000 75.712

98.393 0.210

F2* -0.060 0.030 0.941

F3* -0.193 0.006 0.824

F4 - 0.105 -

F5 - 0.195 -

F6 - 0.647 -

F7 - 0.417 -

F1 : 상수 F2 : 지역낙후도
F3 : 지역경제 파급효과 F4 : 상위계획과의 일치성
F5 : 사업추진의지 F6 : 국가의 사업비보조
F7 : 환경성 * 로지스틱 회귀식 집입변수 
-2LL : Log-Likelihood
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지스틱 회귀식에 포함되지 않은 항목들을 F4~F7까지 제시하

였다. 이들 항목은 문헌조사 및 고속도로사업 전문가 의견을

통해 해당 사업의 사업관리 평가를 위해 반드시 포함되어야

하는 항목으로 나타났으나 95% 유의수준에서 재정·민자 구

분에는 영향을 미치지 못하는 것으로 분석되었다. 사업관리

평가에서 종속변수에 대한 독립변수들의 설명력을 나타내는

R2값은 0.84로서 효율성 평가 면에서 매우 높은 설명력을

보여준다.

로지스틱 회귀분석 결과 도출된 사업관리 평가 로지스틱

회귀방정식은 식3과 같다. 정책적 평가의 로지스틱 회귀분석

과 마찬가지로 회귀계수(B)는 다른 독립변수들의 값을 일정

하다고 가정할 때 독립변수의 값이 1단위 증가하면 민자사

업에 포함될 확률이 재정사업에 포함될 확률보다 

(3)

Exp(B)만큼 커진다는 것을 의미한다. 다른 독립변수들의

점수가 일정하다고 가정했을 때 품질확보에서 1점 높은 점

수를 받은 사업은 민자사업으로서의 가능성이 Exp(B)=0.901

배 감소하며, 공기단축에서는 1.170배 증가, 시설물의 창의

적 활용에서는 1.173배 증가, 발주자의 경험에서는 0.940배

감소, 발주자의 통제 및 참여수준에서는 0.934배, 운영중 통

행료 인상의 용이성에서는 1.045배 증가한다고 해석할 수

있다.

5. 사례적용

재정민자 의사결정 지원모델의 활용성을 검토하기 위해 모

델개발에 활용되지 않은 A고속도로 B구간 확장사업을 대상

으로 모델을 적용시켜 보았다. 한국개발연구원의 A고속도로

B구간 확장사업 예비타당성조사보고서를 통해 경제성 평가

지표인 B/C ratio, NPV, IRR 값과 정책적 평가 데이터를

얻고 사업관리 평가 데이터는 한국도로공사의 해당사업 담

당 전문가가 판단하였다. 모델 개발에 사용된 데이터와의 일

관성을 위해 정책적 평가는 6가지 지표의 합이 100이 되도

록 산정하고, 사업관리 평가의 경우 각 지표당 100점을 만

점으로 하여 산정하였다. 모델에 적용된 입력변수는 표 7과

같다.

경부고속도로 A 확장사업은 B/C ratio, NPV, IRR 값이

각각 1.54, 1554억, 10.65%로 본 연구에서 도출된 경제성

분석모델에 따르면 재정민자 양측 가능구간에 위치하고 있

다. 또한 정책적 평가모델에서는 민자사업으로서의 타당성

확률이 55%로 나타났으며, 사업관리 평가모델에서는 69%로

나타났다. 즉, 의사결정지원 모델에 의하면 본 사업은 경제

성 평가결과는 재정민자 양측이 가능한 것으로 나타났으나

정책적 평가와 사업성 평가에서 민자사업으로 추진이 다소

유리한 것으로 판단되어진다. 따라서 당초에 재정사업으로

발주계획된 이 사업이 전체적인 기준으로 보면 민자사업으

로서의 타당성이 다소 높으므로 재정사업 보다는 정부고시

형 민간투자사업으로서의 가능성을 고려하는 것이 바람직하

다고 할 수 있다.

6. 결 론

본 연구에서는 예비타당성조사 보고서 분석과 고속도로

사업 전문가를 대상으로 한 설문조사를 통해 고속도로 기

획단계에서 필요한 재정민자 의사결정 지원모델을 도출하였

다. 또한 사례분석을 실시하여 본 모델의 적용성을 검토하였

다. 경제성, 정책적, 사업관리의 3단계 분석을 통해 모델 사

log
P

1 P–
----------- F1 0.104F2– 0.157F3 0.160F4 0.062F5–+ +=

 0.069F6 0.044F7+–

표 6. 사업관리 평가 로지스틱 회귀분석 결과

평가항목 B Sig. Exp(B) -2LL R2

F1* -6.306 0.000 0.002

78.581 0.84

F2* -0.104 0.001 0.901

F3* 0.157 0.000 1.170

F4* 0.160 0.000 1.173

F5* -0.062 0.000 0.940

F6* -0.069 0.004 0.934

F7* 0.044 0.009 1.045

F8 - 0.947 -

F9 - 0.268 -

F10 - 0.132 -

F11 - 0.444 -

F12 - 0.195 -

F13 - 0.737 -

F1 : 상수 F2 : 품질확보
F3 : 공기단축 F4 : 시설물의 창의적 활용
F5 : 발주자의 경험 F6 : 발주자의통제및참여수준
F7 : 운영중통행료인상 용이성 F8 : 저가입찰유도
F9 : 기술적 복잡성 해결 F10 : 클레임및분쟁가능성 예방
F11 : 완공후 운영효율 F12 : 사업준비소요기간단축
F13 : 총사업비절감 * 로지스틱 회귀식 진입변수

표 7. 사례적용 입력변수

평가지표 값

경제성
평가

B/C ratio 1.54

NPV (억) 1554

IRR (%) 10.65

정책적
평가

지역낙후도* 27

지역경제 파급효과* 13

관련계획 및 정책방향과의 일치성 36

사업추진 의지 및 선호도 9

재원조달가능성 11

환경성 4

소계 100

사업
관리
평가

품질확보** 80

공기단축** 85

시설물의 창의적 활용** 55

발주자의 경험** 70

발주자의 통제 및 참여수준** 80

운영중 통행료 인상의 용이성** 70

*정책적 평가 로지스틱 회귀모델 입력변수
**사업관리 평가 로지스틱 회귀모델 입력변수
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용자는 재정·민자사업 가능성 여부를 종합적으로 판단할

수 있게 된다. 경제성 분석은 기존 고속도로사업의 B/C

ratio, NPV, IRR 값을 t-검정과 평균 및 표준편차를 활용

하여 민자불가영역, 재정민자 양측가능 영역, 재정불가 영역

을 제시하였고 정책적, 사업관리 분석에서는 로지스틱 회귀

분석을 활용하여 재정/민자 영역 및 민자사업 타당성 확률

을 제시하였다. 본 모델의 사용대상인 중앙 정부 및 주무관

청 등 고속도로 건설 사업의 의사결정자는 B/C ratio,

NPV, IRR 등의 경제성 평가지표, 지역낙후도, 지역경제 파

급효과 등의 정책적 평가지표, 품질확보, 공기단축 등의 사

업관리 평가지표를 통하여 재정/민자 의사결정에 필요한 정

보를 얻을 수 있다. 또한 발주방법 결정시 재정상태만을 고

려한 기존의 비체계적인 방식에서 벗어나 정책적, 사업관리

측면을 함께 고려하면 다른 결과를 도출 할 수 있음을 보

여주었다.

그럼에도 불구하고 본 연구는 몇 가지 극복해야할 한계점

을 가지고 있다. 첫째, 민자사업의 추진실적수가 늘어나면 보

다 많은 자료를 바탕으로 통계적으로 보다 유의미한 연구결

과가 도출될 수있도록 해야 한다. 둘째, 경제성, 정책적, 사

업관리 항목에 대한 대분류별 가중치를 산정하여 보완하여

모델의 합리성을 높이는 것이다. 셋째, 경제성 평가에서 수

익성 이외에 정부의 재정포트폴리오, 민자사업 세금수익 효

과, 시나리오 기반의 재무 안정성까지 평가하여 모델의 엄밀

성을 높이는 것이다. 이러한 한계에도 불구하고 본 의사결정

지원모델은 기존의 뚜렷한 기준 없이 자체판단에 의해 이루

어진 재정민자 발주방식결정을 보다 체계적이고 합리적으로

변화하는데 기여할 수 있을 것이다.
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