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1. 서론

11..11 연연구구의의 배배경경 및및목목적적

국내 건설경기 침체와 더불어 건설 프로젝트 수주물량이 감소

함에 따라 국내 건설산업의 수주 경쟁은 더욱 심화되고 있다. 이

에 국내 건설사들은 경쟁력 확보와 침체된 건설경기의 극복 및

기업의 생존을 위해 매년 5%의 성장세를 보이고 있는 해외 건설

시장으로 진출하고 있다. 2000년 초반 약 50억 달러(미국 달러,

환율 1,100원 기준으로 한화 약 5조 5,000억원)에 불과하던 해

외 수주 계약금액은 2010년 기준 716억 달러(한화 약 78조

7,600억원)를 기록하면서 10년 새 약 13배의 증가세를 보 다.

국내 건설 프로젝트의 수주물량은 2007년을 기준으로 감소 추

세에 있으나 해외 프로젝트의 수주물량은 2001년 이후 지속적

으로 증가하여, 2010년 전체 건설업체 수주물량의 44.5%를 차

지하고 있다.

국내와 상이한 환경 하에서 수행되는 해외 건설 프로젝트의

성패 여부는 진출국의 정치, 경제, 문화, 법률 등에 관한 리스크

관리 뿐만이 아니라 환율변동에 따른 성공적인 환리스크 관리가
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주된 요인으로 작용한다. 리스크 관리가 효율적으로 수행되지

않을 경우 공기 지연이나 공사비 증가, 수익성 악화 등과 같은

직∙간접적인 피해로 이어질 수 있다. 

특히 2010년을 기준으로 해외 건설 프로젝트를 수행하는 국

내 상위 24개 건설사의 사업보고서 및 회계보고서를 분석한 결

과, 전체 24개 건설사 중 54%가 환율 변동으로 인한 막 한 외

화 손실을 초래한 것을 고려해 볼 때, 해외 건설 프로젝트를 수

행함에 있어 국내 건설사의 환리스크 관리 및 응체계는 매우

열악한 수준에 있는 것으로 조사되었다. 외화의 유입 및 유출 일

자가 고정되어 있는 제조업과는 달리 계약기간이 중∙장기적이

고 막 한 사업예산이 투입되며 기성지급의 특수성을 갖는 건설

업의 경우 환율변동으로 인한 리스크는 타 산업에 비해 매우 크

다고 할 수 있으나, 현재까지 건설산업을 상으로 환리스크 관

리방안을 제시한 연구는 전무한 실정이다. 

따라서 본 연구에서는 환율 변동 및 환리스크 관리 옵션(통화

상품, 통화선도, 통화스왑, 이자율 스왑)에 따른 최근 6년간 국

내 주요 건설사별 손익현황 분석 결과 및 통계 기법을 활용하여

건설사로 하여금 환리스크 선호도에 따라 해외건설 프로젝트의

환리스크를 효과적으로 관리해 나갈 수 있도록 하는 의사결정

지원 모델을 제시하고자 한다. 본 연구를 통해 제시된 환리스크

관리 의사결정 지원 모델 및 방법론은 건설사 등 해외 건설 프로

젝트 수행주체가 환리스크를 사전에 예측하고 응해 나감에 있

어 주요 의사소통의 도구로써 적극 활용될 수 있을 것으로 기

된다. 

11..22 연연구구의의 범범위위 및및방방법법

1) 이론적 고찰

통계자료 등을 바탕으로 해외 건설시장의 현황을 분석하고,

선행 연구동향 분석 및 기존 문헌 고찰을 통해 해외 건설 프로젝

트의 리스크 관리 및 환리스크 관리의 중요성을 제시한다.

2) 건설 프로젝트 환리스크 관리현황 및 손익분석

해외 건설 프로젝트를 진행하는 국내 상위 24개 건설사의 사

업보고서 및 회계보고서를 분석하여 환율 변동에 따른 환리스크

손익현황을 조사한다. 또한 상위 26개 건설사의 환리스크 관리

옵션(통화선도, 통화스왑, 이자율 스왑)에 따른 손익현황을 분석

하여 환리스크 관리상의 문제점 및 의사결정 지원 모델 개발의

필요성을 제시한다.

3) 통계 분석을 통한 환율 변동 및 환리스크 관리 옵션별 예상

손익 도출

환율 변동 예측에 관한 연구문헌을 조사 및 분석하여 현재 현

업에서 활용 중인 중∙장기적 환율변동의 예측 방법론 및 이에

한 신뢰성을 검토하고, 상위 26개 건설사의 과거 실적자료 및

통계분석을 통하여 환율변동 추이(환율 악화, 환율 지속, 환율

호전) 및 환리스크 관리 옵션에 따른 예상 손익을 도출한다.

4) 환리스크 관리를 위한 의사결정 지원 모델 도출

환율 변동 추이와 환리스크 관리 옵션에 따른 예상 손익 분석

결과를 토 로 사업수행주체의 성향(리스크 선호, 리스크 중립,

리스크 회피)에 따른 의사결정 지원 모델을 제시한다.

2. 이론적 고찰

22..11 해해외외 건건설설 프프로로젝젝트트 수수주주 현현황황

국내 건설사의 해외시장 진출에는 다양한 목적이 있으나 일반

적으로 단기적 이익 증 및 장기적 이익 확보, 국내∙외 사업의

균형 유지, 제 자원의 효율적 활용, 매출 증 등이 주요 원인으

로 작용하고 있다. 특히 국내 건설시장의 경우 건설경기 침체와

더불어 수주물량이 감소함에 따라 해외 건설시장으로의 진출이

빠르게 진행되고 있다. 그림 1은 연도별 건설 수주 금액을 국내

프로젝트와 해외 프로젝트로 구분하여 표현하고 있으며, 표 1은

이를 비율로써 표현하 다. 2001년에 7.6%에 불과했던 해외 프

로젝트의 비중은 2006년 이후 급속히 증가하여 2010년에는

44.5%에 도달하 다. 이는 2006년 이후 국내 건설 산업에 있어

해외 건설 프로젝트의 중요성이 지속적으로 증가하고 있음을 보

여주고 있다. 
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그림 1. 연도별 국내∙해외 건설 수주금액(해외건설협회, 2011)
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22..22 환환리리스스크크 관관리리의의 정정의의 및및중중요요성성

예측하지 못한 사실(불확실성)이 자본이나 수익에 부정적

향을 끼칠 수 있는 잠재 가능성을 리스크라고 하며, 이러한 리스

크는 관리 성패에 따라 기회 요인으로 작용하기도 하고 위험을

초래하기도 한다(그림 2). 

환리스크는 외부적 리스크(External risk)의 유형 중 하나로

써, 기업이 외화표시 자산이나 부채를 보유하고 있는 상황에서

환율의 변동으로 인해 원화로 환산한 자산의 가치가 감소하거나

갚아야 할 부채의 양이 증가하게 되는 것을 말한다(금융감독원,

2002). 예를 들어 달러화에 한 원화가치가 상승(원/달러 환율

하락)할 경우 달러화 표시 자산을 보유하고 있는 기업은 원화로

환산한 자산의 가치가 감소하게 되어 환율변동에 따른 손실을

입게 된다. 물론, 외국 통화 표시 자산이나 부채의 금액이 환율

변동으로 인해 증가하거나 감소하여 이익을 보게 될 가능성도

있다(그림 3). 

환리스크의 크기는 외환포지션(Foreign exchange position)

의 규모, 보유(계약)기간, 환율 변동성의 3 요소에 의해 결정

되며(금융감독원, 2002), 해외 건설 프로젝트의 환리스크는 외

환포지션 및 보유(계약)기간 측면에서 타 산업에 비해 상 적으

로 높은 것으로 분석되었다. 환 리스크는 외환 포지션의 규모 및

보유 기간에 따라 그 위험도가 증가∙감소되며, 환율 변동 폭의

예측이 가능한 경우 리스크를 크게 감소시킬 수 있다. 그러나 환

율변동 또한 국제 경제의 수많은 요소에 의해 변동되므로 누구

도 정확히 예측할 수 없고, 마찬가지로 환리스크를 완벽히 제거

(Hedge)할 수 있는 기법 역시 존재하지 않는 실정이다. 따라서

과거 실적자료를 바탕으로 한 통계분석 결과 및 합리적인 시나

리오 설정 등을 토 로 발생 가능한 환리스크를 최소화 시킬 수

있는 의사결정 지원 모델이 제시될 경우 그 파급효과는 매우 클

것으로 기 된다.

22..33 환환리리스스크크 관관리리기기법법

해외건설 프로젝트에서의 환리스크 관리 옵션의 종류로는 통

화선도, 통화스왑, 이자율스왑, 통화옵션, 선물/현물거래 등이

쓰이고 있으며, 이 중에서 1)통화선도, 2)통화스왑, 3)이자율스

왑이 가장 널리 사용되고 있다. 통화옵션 및 선물/현물 거래의

경우 계약내용이 복잡할 뿐 아니라 거래액이 크지 않은 경우에

주로 사용되기 때문에 계약금액의 규모가 상 적으로 큰 건설사

의 경우에는 널리 사용되지 않고 있는 것으로 판단된다. 따라서

본 연구에서는 해외 건설 프로젝트에서 보편적으로 사용되고 있

는 1)통화선도, 2)통화스왑, 3)이자율스왑을 상으로 연구를 진

행하 다.

22..33..11 통통화화선선도도

통화 선도(Currency forward) 거래는 가장 널리 이용되는 환

리스크 관리의 수단으로써 거래 쌍방이 미래에 거래할 특정 외

화의 가격을 현재의 시점에서 미리 확정함으로써 거래 시점과

결재 시점 사이에 발생할 수 있는 환율변동으로 인한 환리스크

를 제거하는 것이다(그림 4). 즉, 통화 선도 기법은 은행과 기업

간의 계약에 의해 양 통화의 금리차를 반 하여 결정된 선물환

율로 미래의 특정시점에 두 통화 간에 하나의 현금흐름만 교환

하는 계약(성범용 1995)을 말한다.
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그림 2. 해외 건설공사의 기회 요인 및 리스크 요인

그림 3. 환리스크의 이익 및 손실 발생

표 1. 연도별 국내∙해외 건설 수주금액의 비율 (통계청, 2011)

연도 국내 매출액 국내 비율 해외 매출액 해외 비율

2001 67.8 조원 92.4% 5.6 조원 7.6%

2002 83.1 조원 91.5% 7.7 조원 8.5%

2003 102.4 조원 95.9% 4.4 조원 4.1%

2004 94.6 조원 91.7% 8.6 조원 8.3%

2005 99.4 조원 90.0% 11.1 조원 10.0%

2006 107.3 조원 87.2% 15.7 조원 12.8%

2007 127.9 조원 77.5% 37.0 조원 22.5%

2008 120.1 조원 69.6% 52.5 조원 30.4%

2009 118.7 조원 65.4% 62.7 조원 34.6%

2010 103.2 조원 55.5% 82.8 조원 44.5%

+

-

0
기회(Opportunity)

위험(Risk)

원/달러 환율상승

(원화가치 하락)

달러화 표시

자산 보유

달러화 표시

부채 보유

원/달러 환율하락

(원화가치 상승)

원화로 환산한 자산의 가치가

증가함에 따라 이익 발생

원화로 환산한 자산의 가치가

감소함에 따라 손실 발생

원화로 환산한 부채의 금액이

증가함에 따라 손실 발생

원화로 환산한 부채의 금액이

감소함에 따라 이익 발생

이익

계획

손해



22..33..22 통통화화스스왑왑

통화 스왑(Currency swaps)은 두 차입자가 상이한 통화로 차

입자금의 원리금 상환을 상호 교환하여 이행하기로 약정한 거래

이다. 즉, 일정통화로 차입한 자금을 다른 통화표시 차입으로

체하는 거래로써, 예컨 스왑 거래 당사자는 거래 상 방에게

자신이 차입한 일정통화 표시의 명목원금을 제공하고 그 가로

그가 차입한 다른 통화표시의 차입원금을 수취하여 이를 현물환

시장에서 매도함으로써 운용하고자 하는 통화로 전환할 수 있

다. 또한 스왑 거래 당사자는 만기 상환 시 거래 상 방으로부터

최초 자신이 차입한 통화 표시의 차입금액을 수취하는 신 스

왑 계약 당시 약정한 환율에 의해 계산된 다른 통화표시의 자금

을 지급(윤 준 2001)해야 한다(그림 5).

22..33..33 이이자자율율 스스왑왑

이자율 스왑(Interest swaps)은 금융시장에서 차입자의 기존

부채 또는 신규 부채에 한 금리 리스크의 관리나 차입비용의

절감을 위해 두 차입자가 각자의 차입조건을 상호간에 교환하는

계약을 의미하며, 일반적으로 변동(고정)금리부채를 고정(변동)

금리부채로 전환하는 형식을 취하게 된다. 즉, 이자율 스왑 거래

는 두 차입자가 각각 상 차입자 보다 유리한 변동금리 또는 고

정금리조건으로 자금을 조달할 수 있는 상 적인 비교 우위에

있을 경우 두 차입자가 각자 유리한 시장에서 차입하여 각자의

차입금리 지금 의무를 상호간에 교환함으로써 이루어진다. 이

경우 계약 원금은 이동되지 않는 명목상의 금액으로 통상 동일

통화로 표시되며, 계약 기간 중 약정시점마다 상호 이자를 청산

(윤 준, 2001)해야 한다(그림 6).

22..44 선선행행 연연구구동동향향 분분석석

해외 건설 프로젝트에 있어 리스크 관리에 관한 연구는 다음

표 2와 같이 해외 건설 프로젝트의 전반적 리스크 요인을 도출

하여 의사결정에 반 하는 연구가 주를 이루었고, 최근에는 각

위험요인이 건설공사의 성패 여부에 미치는 향도를 분석하는

연구가 수행되고는 있으나, 환리스크의 중요성 및 관리방안에

한 연구는 아직 전무한 실정이다(표 2). 

건설 산업에서는 사전적으로 거래 가격을 산출하기가 매우 어

려우며, 공사비용이 기성 식으로 청구되는 특성을 지닌다. 이렇

게 지급되는 공사비용은 그에 따른 환율 변동의 리스크가 항상

수반되므로 현금 확보 및 현금의 유동적 흐름이 그 무엇보다 건
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그림 4. 통화선도 기법의 원리

그림 6. 이자율스왑 기법의 원리

그림 5. 통화스왑 기법의 원리

표 2. 해외 건설공사의 리스크에 관한 연구동향

저 자 논 문 명 논 문 내 용

최성락 외 3

(2008)

해외 개발사업의 경쟁력 향상을 위한

단계별 리스크 요인분석

해외 신도시 개발사업을 단계별로 구분

하여 단계별 리스크 요인들을 도출하고

중요도 평가를 실시

장현승 외 3

(2008)

국내 기 업의 경쟁력 및 업무역량 분석

(해외 플랜트 사업을 중심으로)

불확실성이 존재하는 해외 건설 사업에

서 기업의 내부 경쟁력을 갖출 수 있도

록 중점 강화 역량을 도출

김병일 외 2

(2009)

실물옵션 및 시나리오 분석을 활용한

해외 건설시장 진출 의사결정 지원모델

의 개발

해외 건설시장 진출여부를 결정함에 있

어서 프로젝트 성공에 향을 미치는 요

인을 도출하여 의사결정에 반

강현욱 외 3

(2010)

매트릭스 평가법을 통한 해외 플랜트

건설사업 위험요인 중요도 분석

해외 플랜트 건설사업 단계 중 조달과

시공단계에 한 위험요인을 조사하여

중요도를 분석

조승연 외 1

(2010)

해외 화공플랜트 건설사업 위험요인

향도 분석

해외 플랜트 건설사업 수행 시 고려되는

위험요인에 해 비용과 공기에 미치는

향도를 분석

김상기 외 2

(2010)

거시경제 변화와 건설경기 변동의 관계

성 분석

백터오차 수정모델을 활용하여 거시경제

변동에 따라 건설경기가 어떻게 변화하

는지를 분석

만기 시 USD 원리금 인도

만기 시 KRW 원리금 인도

USD

차입
KRW 차입

USD를

만기까지

예금하여

운용

FRB BOK

계약 체결 시

이자 거래

계약 만기 시

KRW를 만기까지

예금하여 운용

금융회사

USD 부채 [KRW]

한국의 A사 미국의 B사

KRW

USD

고금리 고금리
한국의 은행 미국의 은행

KRW 부채 [USD]

건설회사

USD

KRW



설 산업에 있어 중요한 요인으로 작용한다. 그러나 환율 변동성

이 확 되고 있음에도 불구하고 이에 한 낮은 인식으로 인한

미흡한 환리스크 관리의 결과 막 한 규모의 외환손실을 입고

있는 것으로 파악되고 있으며, 2010년 사업보고서 분석 결과 일

부 기업은 1,000억원 이상의 환차 손실을 기록한 것으로 분석된

바 있다. 실질적으로 외환 거래를 하는 기업의 수익성은 환율변

동에 따른 외환손실에 크게 좌우되고 있으며 환리스크 관리를

위한 적절한 조치가 적시에 이루어지지 못할 경우 예상치 못한

큰 손실이 초래될 수 있다는 문제점을 지니고 있다.

3. 환리스크 관리의 손익현황 분석

33..11 해해외외건건설설 프프로로젝젝트트에에서서의의 환환리리스스크크 손손익익현현황황

33..11..11 주주요요 건건설설사사별별 환환리리스스크크 손손익익현현황황

본 연구에서는 해외 건설 프로젝트를 수행하는 상위 24개 건

설사의 2010년 사업보고서 및 회계보고서를 분석하여, 해외 건

설 프로젝트 수행 시 환리스크로 인해 결과적으로 발생한 손익

액을 분석하 다. 객관적 비교∙분석을 위해 각 건설사가 체결

한 계약금액을 100억원으로 환산하여 그 손익 금액을 적용하

으며(표 3) 다음 그림 7과 표 4는 건설사 중 환리스크 관리 옵션

에 가입한 회사의 2010년 손익현황을 보여준다.

분석 결과, 해외건설 공사를 수행하는 상위 24개 건설업체 중

13개 업체(약 54%)가 손실을 기록한 바 있으며, 11개 업체(약

46%)만이 이익을 기록하 다. 이는 현재 해외 건설 프로젝트 수

행 시 효과적인 환리스크 관리 및 응체계가 매우 열악한 수준

임을 나타내고 있는 지표로써, 국내 건설산업에 있어 효과적인

환리스크 관리방안이 제시될 필요성이 있음을 보여주고 있다.

33..11..22 환환리리스스크크 관관리리 옵옵션션별별 손손익익현현황황

본 연구에서는 표 5와 같이 환리스크 관리기법별 손익현황을

분석하기위하여해외건설프로젝트를진행하는상위26개건설

업체의 사업보고서 및 회계보고서를 조사하 다. 분석은 2005�

2010년의 6개년에 걸쳐 수행하 으며, 각 손익금액은 표 3과 같

이 계약금액 100억원을 기준으로 환산하 다(표 6, 표 7, 표 8).

분석 결과, 통화선도 계약이 44.0%, 통화스왑 계약이 25.3%, 이

자율스왑계약이30.7%를차지하는것으로분석되었다(표5).
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그림 7. 상위 24개 건설사의 환리스크로 인한 손익현황(2010년)

표 3. 계약금액을 100억으로 환산(예시)

계약금액

(백만원)

손실액

(백만원)

손익현황 분석 자료에 적용된 손실액

환산 손실액 =               × 손실액

100,000 5,000 × 5,000 = 500 백만원

20,000 5,000 × 5,000 = 2,500 백만원

10,000

계약금액

10,000

100,000

10,000

200,000

표 4. 각 회사별 환리스크 관리 손익금액(2010년)
(단위 : 백만원)

순번 기업 100억원 환산 기준 손익액
구분

이익 손실

1 A사 -219.66 ●

2 B사 1,878.49 ●

3 C사 294.48 ●

4 D사 66.58 ●

5 E사 -1,044.79 ●

6 F사 -409.92 ●

7 G사 -388.95 ●

8 H사 86.3 ●

9 I사 61.69 ●

10 J사 -31.71 ●

11 K사 -2,139.58 ●

12 L사 236.57 ●

13 M사 -66 ●

14 N사 124.12 ●

15 O사 -4.33 ●

16 P사 296.39 ●

17 Q사 -4.27 ●

18 R사 -177.6 ●

19 S사 450.29 ●

20 T사 440.14 ●

21 U사 165.43 ●

22 V사 -284.05 ●

23 W사 -150.4 ●

24 X사 -72.64 ●

합계 -893.42 11건 (46%) 13건 (54%)

표 5. 2005~2010간 사용된 환리스크 관리기법 적용건수

관리기법 통화선도 통화스왑 이자율스왑 합 계

건수 80건 46건 56건 182건

비율 44.0% 25.3% 30.7% 100%



위 표 6, 7, 8에서 환리스크 관리 옵션으로 주로 사용되고 있

는 통화선도, 통화스왑, 이자율 스왑의 최근 6년간(2005년�

2010년) 손익금액 현황을 분석하 고, 이를 바탕으로 각 옵션의

손익금액 현황을 종합하여 그림 8과 같이 비교하 다. 

그림 8과 같이 통화선도 및 통화스왑 옵션은 환율 변동에 따

라 손익금액이 민감하게 반응하고 있고 이자율스왑 옵션은 상

적으로 환율 변동에 의한 손익금액의 폭이 적은 것으로 분석되

었으며, 3가지 옵션 모두 2007�2008년도에 촉발된 미국발 서

브프라임 모기지 사태와 같은 예측할 수 없는 경제위기에는

응이 어려운 것으로 분석되었다. 환리스크 관리를 위한 각 옵션

의 계약기간은 최소 3개월에서 길게는 2년 이상인 것으로 조사

되었으며, 2007�2008년도와 같이 예측 불가능한 경제위기에

비하기 위해서는 기성 지급의 기준이 되는 환리스크 관리 옵

션을 계약함에 있어 수년간의 장기계약 보다는 6개월 혹은 1년

단위로 단기계약을 체결하여 특정 시점의 상황에 부합되는 옵션

으로 재계약 해 나가는 것이 환리스크 관리에 보다 효과적일 것

으로 분석되었다.
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표 6. 통화선도로 인한 100억원 환산 기준 연도별 손익분석
(단위 : 백만원)

순번 기업 2005년 2006년 2007년 2008년 2009년 2010년 합계

1 A사 - -13.73 - - - - -13.73

2 B사 - 150.67 - 1.03 -518.83 1,878.49 1,511.36

3 C사 59.82 649.56 -254.82 -183.55 202.32 187.15 660.48

4 D사 -16.37 - 750.82 0.68 11.54 66.58 813.25

5 E사 223.71 - - - 64.98 -1,044.79 -756.1

6 F사 -250.14 -163.41 0.42 607.3 160.67 -409.92 -55.08

7 G사 62.82 -369.36 -17.13 1,465.14 251.07 -108.73 1,283.81

8 H사 - 78.4 - 1,916.65 -539.48 88.1 1,543.67

9 I사 -511.27 -170.5 - - 263.76 61.69 -356.32

10 J사 -162.23 -13.73 - -928.5 115.15 -286.66 -1,275.97

11 K사 - - 240.51 434.4 -202.4 -1,449.75 -977.24

12 L사 124.92 144.27 - - -118.64 236.57 387.12

13 M사 108.08 190.65 - 606.66 - - 905.39

14 N사 - - - - 182.9 124.12 307.02

15 O사 -207.65 16.19 450.06 -725.06 - -4.33 -470.79

16 P사 - - - - - 296.39 296.39

17 Q사 - - 0.48 -34.52 0.01 -4.27 -38.3

18 R사 - - - - - - -

19 S사 - - - 820.67 - - 820.67

20 T사 - - 92.87 1,272.22 - 440.14 1,805.23

21 U사 - - - - 2.82 54.29 57.11

22 V사 - - - - - - -

23 W사 - - - - - -150.4 -150.4

24 X사 - - 120.23 - 100.18 -72.64 147.77

25 Y사 - - - - 806.22 - 806.22

26 Z사 - - 33.97 772.19 - - 806.16

표 7. 통화스왑으로 인한 100억원 환산 기준 연도별 손익분석
(단위 : 백만원)

순번 기업 2005년 2006년 2007년 2008년 2009년 2010년 합계

1 A사 312.8 -315.68 - -1,962.25 -88.86 -301.61 -2,355.60

2 B사 280.99 - - - - - 280.99

3 C사 - 83.82 - 0 0 - 83.82

4 D사 - - - 34.75 -761.72 - -726.97

5 E사 - - - - - - -

6 F사 - - - - - - -

7 G사 - - -164 -700.97 -805.11 -375.17 -2045.25

8 H사 - - -204.45 - - - -204.45

9 I사 - - 1,816.89 31.44 - - 1,848.33

10 J사 -277.58 363.81 - 722.5 827.16 -93.41 1,542.48

11 K사 - 217.49 71.37 138.84 0 -246.89 180.81

12 L사 - - -53.86 0 - - -53.86

13 M사 - - - 234.12 - - 234.12

14 N사 - - 1053.38 634.1 - - 1,687.48

15 O사 249.8 -839.21 - - - - -589.41

16 P사 - - - 927.76 - - 927.76

17 Q사 - -59.89 - - - - -59.89

18 R사 - - - - - - -

19 S사 - - - - - - -

20 T사 - - 879.26 1,334.98 - - 2,214.24

21 U사 - - - 2,040.88 67.65 111.14 2,219.67

22 V사 - - 4.22 - 779.62 -284.05 499.79

23 W사 - - - 925.02 - - 925.02

24 X사 - - - - - - -

25 Y사 - - - - 424.69 - 424.69

26 Z사 - - - - - - -

표 8. 이자율 스왑으로 인한 100억원 환산 기준 연도별 손익분석
(단위 : 백만원)

순번 기업 2005년 2006년 2007년 2008년 2009년 2010년 합계

1 A사 145.87 62.62 129.7 -398.17 166.73 9.95 116.7

2 B사 62.52 18.88 - - - - 81.4

3 C사 - 1.72 - 0 0 107.33 109.05

4 D사 -13.67 - - - - - -13.67

5 E사 39.45 101.31 -4.16 509.44 - - 646.04

6 F사 - - - - - - -

7 G사 - 20.3 44.15 -542.2 179.62 94.95 -203.18

8 H사 -1.37 177.8 -4.2 207.2 - -1.8 377.63

9 I사 - - - - - - -

10 J사 0 0 - - - - 0

11 K사 - - 0 0 -128.46 0 -128.46

12 L사 - - 20.6 - - - 20.6

13 M사 - - - 573.5 0 -66 507.5

14 N사 - 30.47 - - - - 30.47

15 O사 -54.17 81.05 - - - - 26.88

16 P사 - 0 - 198.53 - - 198.53

17 Q사 - - - - - - -

18 R사 - - -32.48 392.34 -330.6 -177.6 -148.34

19 S사 - - - - 610 450.29 1,060.29

20 T사 - - - - - - -

21 U사 - - - - - - -

22 V사 - - - 720.11 - - 720.11

23 W사 - - 0 - - - 0

24 X사 - - - -256.33 - - -256.33

25 Y사 - - 169.38 -0.14 10 - 179.24

26 Z사 - - - - 103.67 - 103.67



또한 그림 8은 이자율스왑 옵션이 환리스크 회피에 가장 안정

적임을보여주고있으나, 이는모든경우에적용되지는않는것으

로 조사되었다. 예로써, 2009년의 경우 G사는 이자율스왑 옵션

이 환리스크 회피에 가장 효과적이었으나, K사는 이자율스왑 보

다는 통화스왑이 더욱 효과적인 옵션이었다는 것을 보여주고 있

다(표9). 따라서과거실적자료의손익금액분석결과만을토 로

최적의 환리스크 관리 옵션을 제시하는 데에는 그 결과의 일관성

및신뢰성확보측면에서많은어려움이있을것으로분석되었다.

33..22 건건설설산산업업의의 환환리리스스크크 관관리리상상의의 문문제제점점

본 연구에서는 국내 건설사의 환리스크 관리상의 문제점 분석

을 위하여 기존 문헌 분석과 함께 국내 금융 전문가 5인 및 주요

건설사 해외사업본부 내 해외 건설사업 전문가 2인과의 인터뷰

를 수행하 으며, 이를 토 로 해외 건설 건설공사 수행 시 필연

적으로 수반되는 환리스크 관리상의 문제점을 다음과 같이 요약

하 다.

첫째, 해외 건설 프로젝트에 진출한 국내 건설사에서는 최근

해외 건설공사의 주요 성패 요인 중 하나로 두되고 있는 환리

스크 관리에 한 경험 및 전문성이 부족하며, 환리스크 관리를

위한 의사결정 모델 혹은 기법의 개발과 관련된 연구 및 투자가

상당히 미약한 실정이다. 특히 세계 경제의 흐름에 따른 환율 변

동이 공사 진행을 위해 요구되는 현금 흐름과 금 회수에 막

한 향을 미치는 현 상황에서 이러한 환리스크 관리 경험 및 전

문성의 부족은 문제점으로 지적되어 왔다. 또한 회사 내 환리스

크 관리를 위한 의사결정 지원 모델의 부재로 인해 부분의 건

설사는 프로젝트의 특성 및 추후 환율변동 추이에 한 예측 없

이 자신의 주거래 은행에서 제안하는 환리스크 관리 옵션에 전

적으로 의존하고 있는 실정이다.

둘째, 금융전문가들과의 인터뷰 결과, 오늘날 복잡 다양한 변

수들로 인해 오늘, 내일 등 단기간의 환율 변동 추이에 한 정

확한 예측은 불가능하나, 거시적 수준(6개월 혹은 1년 이상 단

위)에서의 환율 변동은 유의 수준 95% 신뢰도에서 상당 부분

예측 가능함에도 불구하고 건설사는 환리스크 관리 옵션을 선

정함에 있어 이에 한 정보를 활용하지 못하고 있는 실정이다.

즉, 건설공사의 경우 일반 제조업과는 달리 장기 계속공사가

부분이므로 단기간의 환율 변동 예측은 큰 의미가 없으며, 거시

적 수준에서의 환율 변동 예측이 가능할 경우 통계 기법 등을

활용한 사례분석을 통해 환율변동 추이(환율 호전, 환율 지속,

환율 악화)에 따른 환리스크 관리 옵션별 손익금액의 분석이 가

능할 수 있다. 그러므로 향후 환율 변동 예측 정보를 활용할 경

우 자신에 부합되는 보다 효과적인 환리스크 관리 옵션의 선별

이 가능하다.

셋째, 그림 8에서 볼 수 있듯이 해외 건설사업을 수행하는 건

설사는 통화선도, 통화스왑, 이자율스왑 등 환리스크 관리 옵션
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그림 8. 최근 6년간(2005~2010) 환리스크 관리 옵션의 손익금액 비교

표 9. 환리스크 관리 옵션별 100억원 환산기준 손익현황
(단위 : 백만원)

연도 회사 사용기법 손익액

2009년
G사 이자율스왑 179.62

G사 통화스왑 -805.11

연도 회사 사용기법 손익액

2009년
K사 이자율스왑 -128.46

K사 통화스왑 0.00



에 한 의사결정 결과에 따라 큰 손실(위험)과 이익(기회)을 볼

수 있으며, 위험과 기회요인을 동시에 제공하는 리스크를 바라

보는 성향(리스크 선호, 리스크 중립, 리스크 회피) 또한 상이하

다. 따라서 현 시점에서 향후 거시적 수준에서의 환율 변동 예측

결과 및 리스크를 바라보는 의사결정자의 성향에 따라 환리스크

관리 옵션을 선별할 수 있을 경우, 공사수행 중 환율 변동으로

인해 필연적으로 발생되는 환리스크로 인한 손실을 최소화하고

기회 또한 극 화할 수 있는 환리스크 관리 방안이 제시될 수 있

을 것으로 기 된다.

4. 사례분석을통한환리스크관리방안도출

44..11 환환율율변변동동 추추이이 예예측측

환율의 변동은 1)경제성장률, 2)상 적 물가상승, 3)통화수급,

4)정치적 요인, 5)주변국들과의 관계, 6)통화정책, 7)물가지수

등 매우 다양한 요소로 인해 변동한다. 따라서 정확한 변동 폭을

예측하기 불가능하고 이에 따른 환리스크 또한 증가하고 있다.

비록 환율변동을 정확히 예측 할 수는 없지만 기존 연구보고서,

연구논문 고찰 및 금융권 전문가들과의 인터뷰 결과, 거시적 수

준에서의 환율변동 추이는 신뢰수준 95%에서 비교적 용이하게

예측할 수 있는 것으로 분석되었다.

환율 변동 예측과 관련된 연구문헌 고찰 결과(표 10) 다양한

기법(회기분석, 기하브라우니안 모션, 인공 신경망 등)을 활용한

환율 예측에 관한 연구가 활발히 진행되고 있으며, 환율 예측 기

법은 크게 1)과거 환율 자료를 이용한 회귀분석과 2)최근의 다양

한 경기 동향을 조합하는 방법으로 주로 구분되고 있었다. 연구

문헌 내 모든 기법은 결과적으로 볼 때 단기간의 정확한 환율 변

동액을 예측하지는 못했으나, 거시적 수준에서의 환율예측은

95% 신뢰도에서 유의수준을 확보하고 있는 것으로 분석되었다.

건설 프로젝트에서의 환율 계약은 짧게는 6개월에서 길게는 십

수년에 이르는 장기간의 계약기간을 가지므로, 하루 단위 혹은

1개월 단위의 단기간 환율 예측 보다는 6개월 이상의 환율변동

추이가 중요한 변수로 작용한다. 따라서 본 논문에서는 관련 논

문 고찰 결과 거시적 수준에서 환율 변동의 변화를 비교적 정확

히(95% 신뢰도) 예측할 수 있다는 가정 하에 환리스크 관리를

위한 의사결정 지원 모델을 도출하 다.

먼저, 본 연구를 위해 확보된 표본에 해당하는 최근 6년간

(2005년�2010년)의실제환율변동추이는아래그림9와같다.

과거 환율 동향 분석 결과 2005년�2006년에는 실제로 큰 변

동 폭 없이 환율이 일정 수준을 유지하 으며, 2007년�2008년

에는 달러화의 강세 및 원화의 약세로 인해 원/달러 환율 상황이

악화된바있다. 또한2009년�2010년에는달러화의약세및원

화의 강세로 인하여 원/달러 환율 상황이 호전되었다. 따라서 본

논문에서는 환율 지속의 상황을 2005년�2006년, 환율 악화의

상황을 2007년�2008년, 환율 호전의 상황을 2009년�2010년

으로 설정하고 각 기간의 표본을 별도로 수집하여 환율변동 추

이분석에사용하 다.
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표 10. 환율예측 관련 연구문헌 고찰 결과

구 분 내 용

우창수

(2000)

기하브라우니안 모션을 이용한

원/달러 명목환율 예측

기하브라우니안 모션을 사용하여 원/달러 명목환

율을 예측

김재현

(2001)

인공신경망 모형과 ARIMA 모형의 원

/달러 환율예측성과 비교연구

시장평균환율기간 뿐만 아니라 변동환율기간의

환율자료를 이용하여 인공신경망 모형을 구축하

고 원/ 달러 환율을 예측

윤은철

(2002)
환율 결정 모형의 예측력 분석

뉴스 변수를 포함한 뉴스 접근 모형을 설정하여

환율변동 예측

문성민

(2004)

VECM을 이용한 원/달러 환율예측

모형 연구

환율 기간구조를 이용한 VEC M을 구축하여 원/

달러 환율 예측에 적용

이상래

(2005)
환율예측모형의 비교연구

환율 예측 모형의 예측오차를 회귀분석하여 모형

간 예측의 차이점과 유의성 비교

김창기

(2005)

한국의 환율, 주가 및 이자율에

한 상관관계 연구

한국의 각 기간별 환율과 이자율, 주가의 상관관

계를 실증분석

유민기

(2009)
환율의 변동과 예측 모형의 진화

과거의 환율 자료를 이용하여 미래의 환율이 어

떻게 움직일 것인가를 예상하는 자기회귀의 방법

을 사용한 환율예측

권오진

(2009)

붓스트랩 기법을 이용한 환율의 장,

단기 신뢰구간 예측

비모수적인 방법으로 접근한 붓스트랩 기법을 이

용하여 환율변동 예측

김정수

(2010)

경기선행지수를 이용한 달러/원

환율예측

경기선행지수를 이용하고 회귀분석을 통해 6개월

후의 달러/원 환율 예측

그림 9. 최근 6년간 환율변동 추이 분석(2005�2010년)
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44..22 환환율율변변동동 추추이이에에 따따른른 상상황황별별 환환리리스스크크 관관리리

모모델델 도도출출

44..22..11 환환율율 상상황황의의 호호전전이이 예예상상될될 때때의의 환환리리스스크크 예예측측

본 절에서는 환율 상황이 호전될 것이라 예상될 때, 각 환리스

크 관리 옵션(통화선도, 통화스왑, 이자율스왑)의 예상 가능한

손익금액의 범위를 도출하 다. 본 예측모델의 표본은 해외 건

설공사를 수행하는 상위 26개 건설업체의 사업보고서 및 회계

보고서를 조사 및 분석하여 도출하 으며, 객관적 비교를 위해

계약액을 동일한 금액(100억원)으로 환산하여 적용하 다.

통화선도 기법은 30개 이상의 표본을 확보하여 정규성을 지

닌다고 가정할 수 있으나 통화스왑과 이자율 스왑은 표본이 30

개 이하로써 각 표본이 정규성을 갖는지 검증할 필요가 있었다.

정규성 검정은 SPSS 18 통계분석 프로그램의 Shapiro-Wilk

분석 기법을 이용하 으며, 95%의 확률에서 0.05 이상의 유의

확률이 확보될 경우 정규성을 지닌다고 할 수 있다(표 11). 

분석된 유의확률은 이자율스왑이 0.084, 통화스왑이 0.409

로써 최소 유의확률인 0.05 이상을 확보하여 신뢰도 95%에서

정규성을 따른다. 따라서 도출된 통화선도, 통화스왑, 이자율스

왑의 표본은 모수(전체)를 표할 수 있다.

다음으로 환율 상황이 호전될 것이라 예상될 때, 사례분석을

통한 각 통화기법의 예상 가능한 손익금액 범위는 아래 표 12와

같다.

계약금액을 100억원으로 환산한 기준으로, 통화스왑의 경우

평균 약 49,770,000원의 손실을 기록하고 있으며 95% 신뢰구

간에서의 하한액과 상한액의 범위는 약 518,000,000원으로 3

가지 기법 중 가장 큰 것으로 분석되었다. 하한액과 상한액의 범

위가 넓다는 것은 큰 이익을 낼 가능성도 있지만 큰 손실을 볼

가능성도 있다는 것을 의미하므로 리스크를 선호하는 의사결정

자의 경우 통화스왑 기법을 선택할 수 있다. 반면 이자율 스왑의

경우 평균적으로 약 60,470,000원의 이익을 기록하고 있으며

95% 신뢰구간에서의 하한액과 상한액의 범위는 약

224,980,000원으로 3가지 기법 중 가장 작은 것으로 나타났다.

따라서 리스크를 회피하고 안정적인 의사결정을 하고자 한다면

이자율 스왑을 선택할 수 있다. 통화선도 기법은 평균값 및 하한

액과 상한액의 범위가 중간 값을 나타내고 있으므로 의사결정자

가 리스크 중립형의 경우 선택하는 것이 효과적일 것으로 사료

된다.

44..22..22 환환율율 상상황황의의 악악화화가가 예예상상될될 때때의의 환환리리스스크크 예예측측

본 절에서는 환율 상황이 악화될 것이라 예상될 때, 각 옵션

(통화선도, 통화스왑, 이자율스왑)의 예상 가능한 손익금액 범위

를 도출하 다. 환율 상황의 악화가 예상될 때, 3가지 기법의 표

본이 모두 30개 이하이므로 본 연구에서는 표 13과 같이 각 표

본의 정규성을 검정하 다.

분석된 유의확률은 이자율스왑이 0.063, 통화스왑이 0.171,

통화선도가 0.167로써 최소 유의확률인 0.05 이상을 확보하여

신뢰도 95%에서 정규성을 따른다. 따라서 도출된 통화선도, 통

화스왑, 이자율스왑의 표본은 모수(전체)를 표할 수 있다. 다

음으로 환율 상황이 악화될 것이라 예상될 때, 각 통화기법의 예

상 가능한 손익금액 범위는 아래 표 14와 같다.
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표 11. 환율상황 호전 시 이자율스왑 및 통화스왑의 정규성 검정

옵션
Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk

통계량 자유도 유의확률 통계량 자유도 유의확률

백억

환산액

이자율스왑 0.180 17 0.146 0.905 17 0.084

통화 스왑 0.166 15 0.200 0.942 15 0.409

표 12. 환율상황 호전 시 통화기법별 예상 가능한 손익액 범위
(단위 : 백만원)

통계항목
환리스크 관리 옵션의 종류

통화선도 통화스왑 이자율스왑

평균 19.5523 -49.77 60.47

평균의 95% 

신뢰구간

하한 -156.51 -309.12 -52.02

상한 195.61 209.58 172.96

5% 절삭평균 13.79 -56.53 51.67

최소값 -1,449.75 -805.12 -330.60

최 값 1,878.49 827.16 610.00

범위 3,328.24 1,632.27 940.60

표준편차 468.32 468.32 218.79

표 13. 환율상황 악화 시 이자율스왑 및 통화스왑의 정규성 검정

옵션
Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk

통계량 자유도 유의확률 통계량 자유도 유의확률

백억

환산액

이자율스왑 0.215 22 0.009 0.916 22 0.063

통화스왑 0.167 21 0.131 0.935 21 0.171

통화선도 0.161 24 0.107 0.940 24 0.167

표 14. 환율상황 악화 시 통화기법별 예상 가능한 손익액 범위
(단위 : 백만원)

통계항목
환리스크 관리 옵션의 종류

통화선도 통화스왑 이자율스왑

평균 299.74 389.19 78.51

평균의 95% 

신뢰구간

하한 26.19 -6.15 -50.39

상한 573.28 784.52 207.21

5% 절삭평균 280.44 425.32 77.36

최소값 -928.50 -1,962.25 -542.20

최 값 1,916.65 2,040.88 720.11

범위 2,814.15 4,003.13 1,262.31

표준편차 647.81 868.50 290.72



계약금액을 100억원으로 환산한 기준으로, 통화선도의 경우

평균 약 299,740,000원의 이익을 기록하고 있으며 95% 신뢰구

간에서의 하한액과 상한액이 모두 이익을 기록함으로써 환리스

크로 인한 피해가 전혀 없는 것으로 분석되었다. 이는 과거 실적

자료에 근거한 사례분석 결과를 토 로 볼 때 의사결정자의 성

향에 상관없이 환율 상황의 악화가 예상될 경우 통화선도 기법

을 사용하는 것이 가장 합리적이라는 것을 의미한다.

이자율 스왑의 경우 평균적으로 약 78,510,000원의 이익을

기록하고 있으며 95% 신뢰구간에서의 하한액과 상한액의 범위

는 약 257,600,000원으로써 환율상황의 호전이 예상될 때와 비

슷한 수치를 기록하 다. 통화스왑의 경우 95%의 신뢰구간에서

비록 약 6,150,000원의 손실을 기록하긴 하 으나, 최 수익은

통화선도보다 약 211,240,000원 높은 784,520,000원을 기록

했고, 따라서 의사결정자가 리스크 선호형일 경우 통화선도 보

다는 상 적으로 통화스왑 기법을 선택하는 것이 바람직 할 것

으로 사료된다.

44..22..33 환환율율 상상황황의의 지지속속이이 예예상상될될 때때의의 환환리리스스크크 예예측측

본 절에서는 현재의 환율 상황이 지속될 것이라 예상될 때, 각

옵션(통화선도, 통화스왑, 이자율스왑)의 예상 가능한 손익금액

의 범위를 도출하 다. 환율 상황의 지속이 예상될 때, 3가지 기

법의 표본이 모두 30개 이하로써 각 표본이 정규성을 갖는지 검

정할 필요가 있었다(표 15).

분석된 유의확률은 이자율스왑이 0.133, 통화스왑이 0.071,

통화선도가 0.289로써 최소 유의확률인 0.05 이상을 확보하여

신뢰도 95%에서 정규성을 따른다. 따라서 도출된 통화선도, 통

화스왑, 이자율스왑의 표본은 모수(전체)를 표할 수 있다. 다

음으로 환율 상황이 지속될 것이라 예상될 때, 각 통화기법의 예

상 가능한 손익금액의 범위는 표 16과 같다.

계약금액을 100억원으로 환산한 기준으로, 이자율 스왑의 경

우 평균 약 39,570,000원의 이익을 기록하고 있으며 95% 신뢰

구간에서 하한액과 상한액이 모두 이익을 기록함으로써 환리스

크로 인한 피해가 전혀 없는 것으로 조사되었다. 이는 의사결정

자의 성향에 상관없이 환율 상황의 지속이 예상 될 때, 이자율스

왑 기법을 사용하는 것이 가장 합리적이라는 것을 의미한다. 

통화스왑의 경우 95% 신뢰구간에서 약 271,330,000원의 손

실을 기록하 지만 이익은 약 374,600,000원에 달하는 것으로

조사되었으며 이는 의사결정자가 리스크 선호형인 경우 통화스

왑 기법을 선택하는 것이 보다 합리적이라는 것을 의미한다. 

통화선도의 경우 95% 신뢰구간에서 약 113,820,000원의 손

실과 약 107,220,000원의 이익을 기록하면서 이자율스왑과 통

화스왑의 중간 값을 기록하 다.

44..33 환환리리스스크크 관관리리를를 위위한한 의의사사결결정정 지지원원 모모델델

본 연구에서는 과거 6년간 실제의 환율 변동에 따른 환리스크

관리 옵션별 손익 금액 분석 결과를 토 로 환율 변동 추이(환율

상황의 호전이 예상될 때, 악화가 예상될 때, 지속이 예상될 때)

에 따른 상황별 환리스크 의사결정 지원 모델을 도출하 다. 각

옵션(통화선도, 통화스왑, 이자율스왑)의 상황별 결과 값은 표

17과 같다. 

표 17의 예측 결과는 환율 변동 추이에 따른 기 손익을 나타

내고 있으며 환리스크를 바라보는 의사 결정자의 성향(리스크

회피, 리스크 중립, 리스크 선호)에 따라 적절한 관리 옵션을 선

택할 수 있는 기준을 표 18과 같이 제시하 다.

먼저, 환율 상황의 호전이 예상될 경우 의사결정자의 리스크

선호도(성향)에 따라 환리스크 관리 옵션이 명확히 구분될 수 있

는 것으로 분석되었다. 즉 사례분석 결과를 토 로 볼 때 리스크

선호형의 경우 통화스왑 기법을 선택하는 것이 가장 합리적인

것으로 판단되며, 리스크 회피형의 경우 이자율스왑 기법, 리스

크 중립형의 경우 통화선도 기법을 선택하는 것이 가장 바람직

한 것으로 판단된다. 또한 환율 상황의 악화가 예상될 경우에는

통화선도 기법이 항상 이익을 기록하고 있으므로 의사결정자의

성향에 관계없이 통화선도 기법을 선택하는 것이 가장 유리할

것으로 판단된다. 그러나 통계분석 결과 통화스왑의 경우 약간

의 손실(약 6,150,000원)이 발생할 가능성이 있지만 큰 이익(약

784,520,000원)을 기 할 수도 있으므로 리스크 선호형일 경우

기회를 극 화할 수 있다는 관점에서 보다 안정적인 통화선도

표 15. 환율상황 지속 시 이자율스왑 및 통화스왑의 정규성 검정

옵션
Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk

통계량 자유도 유의확률 통계량 자유도 유의확률

백억

환산액

이자율스왑 0.156 17 0.200 0.917 17 0.133

통화스왑 0.214 10 0.200 0.858 10 0.071

통화선도 0.145 21 0.200 0.946 21 0.289

표 16. 환율상황 지속 시 통화기법별 예상 가능한 손익액 범위
(단위 : 백만원)

통계항목
환리스크 관리 옵션의 종류

통화선도 통화스왑 이자율스왑

평균 -3.30 1.63 39.57

평균의 95% 

신뢰구간

하한 -113.82 -271.33 8.80

상한 107.22 274.6 70.35

5% 절삭평균 -10.60 28.23 37.10

최소값 -511.27 -839.21 -54.17

최 값 649.56 363.81 177.80

범위 1,160.83 1,203.02 231.94

표준편차 242.80 381.58 59.85
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보다는 통화스왑을 선택할 수도 있다고 사료된다. 환율 상황이

지속될 것이라고 예상될 경우에는 이자율스왑 기법이 항상 이익

을 기록하고 있으며 상한액과 하한액의 범위(약 61,550,000원)

도 비교적 작은 것으로 나타나 리스크 회피형 및 리스크 중립형

의 경우 이자율스왑 기법을 선택하는 것이 유리할 것으로 판단

되며 리스크 선호형의 경우 통화스왑 기법을 선택하는 것이 유

리할 것으로 판단된다.

5. 결 론

해외 건설사업의 환리스크 관리를 위한 의사결정 지원 모델의

구축을 통해 얻은 결론 및 기 효과는 다음과 같다

1) 현재 해외 건설 프로젝트를 수행하는 상위 24개 건설사의 사

업 보고서 및 회계보고서를 분석한 결과, 전체의 약 54%가 환

율 변동으로 인한 막 한 외화 손실을 초래한 것을 고려해 볼

때, 해외 건설 프로젝트를 수행함에 있어 국내 건설사의 환리

스크 관리 및 응체계는 매우 열악한 수준에 있는 것으로 조

사 및 분석되었다.

2) 2005년�2006년간 사용된 환리스크 관리 옵션에 해 분석

한 결과 통화선도 기법이 전체의 약 44.0%로 가장 빈번히 사

용된 바 있으며, 통화스왑 기법이 약 25.3%, 이자율스왑 기

법이 30.7% 비율로 사용되었다. 또한 각 기법별 손익금액을

분석한 결과, 통화선도 및 통화스왑 기법은 환율 변동에 따라

손익금액이 민감하게 반응하고 있으며, 이자율스왑 기법은

상 적으로 환율변동에 의한 손익금액의 폭이 적은 것으로

분석되었다. 분석 결과는 이자율스왑 기법이 환리스크 회피

에 가장 안정적임을 예측할 수는 있으나 모든 경우에 적용되

지는 않았다. 각 기법별 손익금액 분석을 통해서는 효과적인

관리기법 선별이 불가능 한 것으로 분석되어 환율 변동 추이

예측 및 환리스크를 바라보는 의사결정자의 성향에 따라 환

리스크 관리 옵션을 선택적으로 선정할 수 있도록 하는 의사

결정 지원 모델의 필요성을 제시하 다. 

표 18. 환율 변동 추이 및 의사결정자의 리스크 선호도에 따른

환리스크 관리 옵션 선별 기준

의사결정자

리스크 성향

향후 환율변동 추이 예측 환리스크

관리옵션환율 호전 환율 악화 환율 지속

리스크 선호형

■ 통화선도

■ ■ ■ 통화스왑

이자율스왑

리스크 회피형

■ 통화선도

통화스왑

■ ■ 이자율스왑

리스크 중립형

■ ■ 통화선도

통화스왑

■ 이자율스왑
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표 17. 환리스크 관리를 위한 의사결정 지원 모델
(단위 : 백만원)

상황별 환리스크 예측분포 예상 손익 (95% 신뢰도)

평균 19.5523

하한액 -156.51

상한액 195.61

범위 352.12

평균 -49.77

하한액 -309.12

상한액 209.58

범위 518.7

평균 60.4

하한액 -52.02

상한액 172.96

범위 224.98

평균 299.74

하한액 26.19

상한액 573.28

범위 547.09

평균 389.19

하한액 -6.15

상한액 784.52

범위 790.68

평균 78.51

하한액 -50.39

상한액 207.21

범위 257.6

평균 -3.3

하한액 -113.82

상한액 107.22

범위 221.04

평균 1.63

하한액 -271.33

상한액 374.6

범위 645.93

평균 39.57

하한액 8.8

상한액 70.35

범위 61.55

의사결정

시나리오

환율악화

예상

환율지속

예상

환율호전

예상

통화선도

통화스왑

이자율스왑

통화스왑

이자율스왑

통화선도

통화스왑

이자율스왑

통화선도



3) 최근 6년간 환율변동 결과 및 국내 상위 26개 사 사업보고서/

회계보고서 자료 분석을 통해 환율 변동에 따른 환리스크 관

리 옵션별 기 손익금액을 분석하 다. 기 손익금액 분석

을 위해 통계기법을 사용하 으며, 30개 이상의 표본을 확보

하지 못했을 경우 Shapiro-Wilk 기법을 적용하여 유의수준

을 산출하고 결과적으로 사용된 표본은 모두 유의수준(0.05

이상)을확보함으로써모수(전체)를 표할수있음을알수있

었다. 분석 결과, 환율 상황의 호전이 예상될 경우 각 기업의

평균 기 손익금액은 통화선도가 약 19,550,000원의 이익,

통화스왑이 약 49,000,000원의 손실, 이자율스왑이 약

6,000,000원의 이익이 발생한 것으로 산출되었다. 환율 상황

의 악화가 예상될 경우 각 기업의 평균 기 손익금액은 통화

선도가 약 299,740,000원의 이익, 통화스왑이 약

389,000,000원의 이익, 이자율스왑이 약 78,000,000원의 이

익으로 산출되었다. 환율 상황이 지속될 것으로 예상되는 경

우각기업의평균기 손익금액은통화선도가약3,000,000

원의 손실, 통화스왑이 약 1,600,000원의 이익, 이자율스왑이

약39,600,000만원의이익이발생하는것으로산출되었다.

4) 본 연구에서는 위와 같은 기 손익금액 뿐만 아니라 95% 신

뢰도에서의 최 예상 이득(상한액) 및 최 예상 손실금액

(하한액)을 산출함으로써 환리스크를 바라보는 의사 결정자

의 성향에 따라 환리스크 관리 옵션을 선택적으로 선정할 수

있는 의사결정 지원 모델을 제시하 다. 먼저, 의사 결정자가

리스크 선호형인 경우 환율 호전이 예상된다면 통화스왑 기

법을, 환율 악화가 예상된다면 통화선도와 통화스왑 기법을,

환율 지속이 예상된다면 통화스왑 기법을 선택하는 것이 유

리한 것으로 분석되었다. 또한 의사 결정자가 리스크 회피형

인 경우 환율 호전이 예상된다면 이자율스왑 기법을, 환율 악

화가 예상된다면 통화선도 기법을, 환율 지속이 예상된다면

이자율스왑 기법을 선택하는 것이 바람직 할 것으로 판단되

었다. 마지막으로, 의사 결정자가 리스크 중립형인 경우 환율

호전이 예상된다면 통화선도 기법을, 환율 악화가 예상된다

면 통화선도 기법을, 환율 지속이 예상된다면 이자율스왑 기

법을 선택하는 것이 가장 바람직한 것으로 분석되었다.

본 연구를 통해 제시된 환리스크 관리 의사결정 지원 모델의

표본이 충분히 확보되지 않은 것은 연구의 한계라고 할 수 있으

나 통계분석을 수행하여 유의수준을 확보하 으며, 추후 국내

건설사의 해외 건설 프로젝트 수주 물량이 증가함에 따라 더 많

은 표본이 확보될 경우 보다 신뢰성 있고 의미 있는 해석이 가능

할 수 있을 것으로 기 된다.
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요 약

해외 건설 프로젝트의 수주 물량은 2001년 이후 지속적으로 증가하여 2010년에는 전체 건설 프로젝트 수주 물량의

44.5%를 차지하고 있다. 해외건설 프로젝트는 프로젝트의 성패에 향을 미치는 환경적 요소가 국내의 경우보다 다양하며

이에 따라 리스크 관리는 더욱 복잡해지고 있다. 현재까지 해외 건설 프로젝트의 리스크 관리에 관한 연구는 특정 지역 혹은

프로젝트의 발생 가능한 리스크 요인을 도출하고 이에 한 관리 방안을 제시하는 연구가 주를 이루어 왔으나, 최근 환율 변

동성의 확 로 인한 환 리스크의 중요성 및 관리기법에 관한 연구는 전무한 실정이다. 따라서 본 연구에서는 환율 변동 및 환

리스크 관리 옵션(통화선도, 통화스왑, 이자율 스왑)에 따른 최근 6년간 국내 주요 건설사별 손익현황 분석 결과 및 통계 기

법을 활용하여 건설사로 하여금 환리스크 선호도에 따라 해외건설 프로젝트의 환리스크를 효과적으로 관리해 나갈 수 있도

록 하는 의사결정 지원 모델을 제시하고자 한다. 본 연구를 통해 제시된 환리스크 관리 의사결정 지원 모델 및 방법론은 건설

사 등 해외 건설 프로젝트 수행주체가 환리스크를 사전에 예측하고 응해 나감에 있어 주요 의사소통의 도구로써 적극 활용

될 수 있을 것으로 기 된다.

키워드 : 해외 건설, 환율 변동, 환리스크, 통화스왑, 이자율 스왑, 통화선도, 의사결정 지원 모델
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