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1. 서론 

1.1 연구의 배경 및 목적 

Project Finance(이하 PF) 개발 사업은 다수의 참여자와 

대규모의 자금조달을 통하여 공사를 수행함으로써 국

가경제개발과 건축 산업의 발전에 막대한 역할을 해오

고 있다. 해외의 경우 Public-Private Partnership(PPP) 라

는 용어가 보편적이고, 국내는 BOT·BTL 등 다양한 민

간투자기법을 활용한 형태로 발전되어 왔다. 

그러나 민간 자본의 참여를 전제로 한 국내 PF 개발

사업의 경우, 미래에 발생할 수 있는 다양한 리스크에 

대한 체계적 분석을 통해 선별적인 사업 수행을 도모하

기 보다는 형식적인 리스크 분석이 수행됨으로써 프로

젝트 수가 급증하였고, 2000년 후반 금융위기 이후 사

업의 중단이 속출한 바 있다. 그 결과로 인해, PF사업의 

부정적인 인식이 확산되어 민간투자가 위축되고, 민간

의 건축 수요를 충족시키고자 하는 PF 사업이 지니는 

본래의 목적을 달성하지 못하고 다수의 프로젝트가 표

류하고 있는 실정이다.  

따라서 본 연구에서는 선행연구를 통해 수행된 PF사

업의 리스크 영향요인을 바탕으로 이들에 대한 요인분

석을 통하여 PF사업의 핵심 영향인자를 도출하고 이를 

통해 PF사업의 성공정도를 정량적으로 평가할 수 있는 

평가체계를 제안하고자 한다. 

이를 위하여 다양한 기존연구에서 도출된 리스크 요

인 평가방법론을 검토하였고, 요인분석을 통하여 도출

된 핵심 성공영향요인에 대한 Fuzzy-AHP분석을 수행하

여 PF사업의 리스크 요인을 정량화 하였으며 PF사업의 

성공적인 수행을 도모하기 위한 PF성공 정량화 예측 모

델을 개발하였다.

건설 프로젝트 파이낸스(PF) 사업의 성공영향요인(KSF) 분석을 통한
사업성과 예측 모델
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1.2 연구의 범위 및 방법 

본 연구는 선행연구에서 도출된 PF사업의 영향요인

에 대한 요인분석을 통하여 핵심 성공영향요인을 도출

하였고 이를 바탕으로 리스크 정량화 모델을 제안하는 

것을 연구의 최종 목표로 삼고 있다. 

연구의 목표를 달성하기 위하여 기 수행된 성공영향

요소를 바탕으로 요인분석을 수행하여 핵심 성공영향

요인(Key Success Factor, 이하 KSF)를 도출하였고, Fuzzy-

AHP기법을 활용하여 도출된 KSF의 상대적 중요도 분

석을 수행하였으며, 이를 실제 11개의 PF사례에 적용함

으로써 PF성공 정량화 예측 모델을 개발하였다. 다음의 

Fig. 1은 이러한 연구진행 프로세스를 도식화한 것이다.

Fig. 1. Research progress

2. 예비적 고찰

2.1 PF 선행연구 검토

PF 관련 선행연구는 크게 두 가지 관점에서 수행되

었다. PF 사업의 영향요인에 관한 관점과 PF영향요인

의 정량화 평가에 관한 관점이 그것이다. 우선, PF사업

의 영향요인을 확인해 보면, 최시웅 외(2011)의 연구에

서는 사업구상, 타당성, 부지확보, 계약체결, 금융조달, 

건설업무, 마케팅, 운영관리 등 총 8개 영역으로 PF사업

의 영향요인을 구분하였으며, 박혜성 외(2011)의 연구에

서는 토지관련, 개발계획 관련, 사업구조 관련, 공모 관

련, 기타환경 제도 관련 등 총 5개 분야로 영향요인을 

구분한바 있다. 김우영 외(2011)의 연구에서는 리스크 

관점에서 재정 리스크, 시공 리스크, 시장 리스크로 영

향요인 등 3개 분야로 영향요인을 파악하였으며, 최주

원 외(2011)의 연구에서는 재무 리스크, 사업 리스크, 시

행사 리스크, 시공사 리스크, 시장 리스크, 채권보전 리

스크로 구분한 바 있다. 또한 이치주 외(2009)의 연구에

서는 공사 위험, 금융 위험, 시행사 위험, 법률 위험, 시

장 위험등 총 5가지로 영향요인을 구분하였다. 해외의 

Ye et al.(2000)의 연구에서는 건설비용, 프로젝트 완료

시간, O&M 비용, 시장 요구사항, 판매가격, 물가상승률, 

외환율, 이자율 등이 PF에 형향을 미치는 요인으로 파

악하였고,, Han and Diekmann(2001)의 연구에서는 정치적 

리스크, 경제적 리스크, 지역/법률 리스크, 기술/건설 리

스크, 기타 리스크 등 총 5가지로 영향요인을 구분한바 

있다. 

두 번째 관점인 PF 프로젝트의 영향요인 평가에 관한 

연구를 검토한 결과, 김재환 외(2013)의 연구에서는 부

동산개발사업 평가를 위하여 AHP기법을 활용해 평가분

야, 평가항목, 세부항목의 중요를 산정하였고 세부항목

에 대한 배점을 산정하여 부동산개발사업의 평가체계

를 제안한바 있다. 안국진 외(2014)의 연구에서는 공동

주택 PF 부실사업장에 대한 투자의사결정을 위한 시공

사 투자의사결정 평가모델을 제안하였고 이를 위해 투

자결정요인에 대한 AHP분석과 사례프로젝트의 투자의

사결정 점수와 프로젝트의 수행 결과를 비교한바 있다. 

그리고 Ng et al.(2012)의 연구에서는 공공민간 투자사업

의 타당성 분석 단계에서의 성공영향요인에 대한 평가

를 위하여 통계분석을 수행하였고 각 성공영향요인에 

대한 평균값과 표준편차를 통하여 주요 성공영향요인

을 도출한바 있다. 

상기의 PF 프로젝트의 영향요인 평가와 관련된 선행

연구에서는 주로 통계적 기법과 AHP 기법 등을 통하여 

PF영향요인 평가하였고, PF프로젝트의 평가를 위한 모

델을 제안하고 있다. 그러나 전반적으로 제시된 모델에 

대한 객관적인 검증이 부족함을 확인할 수 있었다. 이

에 본 연구에서는 연구에서 도출된 PF성공영향요인을 

실제 사례프로젝트의 성공평가점수와 수익률을 비교해 

봄으로써 평가모델을 검증하고자 하였다.

2.2 PF 영향요인 도출

선행연구에서 검토된 바와 같이 PF사업에 영향을 미

치는 요소는 연구자에 따라 매우 다양한 시각에서 분

석될 수 있었다. 또한, PF참여 주체별로 그 중요도는 

이동건·차희성
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매우 상이한 것으로 나타났다. 이러한 영향인자를 종합

적으로 고려하고자 본 연구에서는 선행연구에서 파악

된 PF영향요인을 활용하고자 하였다. 상기 연구에서는 

PF사업의 경험이 많은 시행사, 시공사, 공공 발주자, 금

융사, 교육/연구 종사자 등에 의해 광범위하게 조사된 

데이터를 통해 유사성 검토 및 전문가의 피드백을 통

해 PF 영향요인을 총 5개 평가분야, 15개 평가항목, 104

개 평가요소로 정의한 바 있다. 이때, 5개의 평가분야

는 사업 참여자, 개발계획, 대상부지, 사업프로세스, 재

무성과 등으로 구분되며, 15개의 평가항목은 시행사의 

역량, 시공사의 역량, 금융기관의 역량, 입지분석, 개발

컨셉 및 대상부지, 개발 후의 가치평가 및 운용, 시공 

리스크 관리 계획, 마케팅 계획, 부지확보 및 계약사항, 

부지 평가 진행사항, 시공, 인허가, 계약, 사업수지분석, 

손익 및 배당계획 등으로 구분되어 있다. 그러나 상기 

선행연구에서는 이들 영향요소에 대한 상대적 가중치

를 객관적으로 정량화하지 못한 한계가 있었다.  자세

한 내용은 기존에 수행한 연구(이동건 외 2013)를 참조

할 수 있다

3. PF사업의 영향요인 정량화

3.1 요인분석의 필요성

상기의 기 수행된 선행연구에서 도출된 PF사업의 영

향요소는 총 104개로 상호 중첩되거나 상호간에 상관관

계를 나타내는 요소가 존재하는 것을 확인할 수 있었

다. 따라서 의미가 중첩되거나 상관관계가 있는 인자들

에 대한 고려가 필수적이다. 이를 위해 요인분석을 실

시하였고, 그 결과 유사한 영향인자를 그룹화 함으로써 

다수의 영향요소를 소수의 의미 있는 그룹으로 재구성

할 수 있었다. 

3.2 요인분석

3.2.1 요인분석 개요

요인분석(Factor Analysis)은 다수 또는 대량의 자료를 

처리하여 이론적으로 또는 내용적으로 의미 있는 소수

의 변수를 추출하는 통계방법이다(이순목 2006). 이러한 

요인분석은 분석의 대상이 되는 변수가 많은 경우 이들 

사이의 상호 관련성을 이용하여 변수 속에 내재되어 있

는 공통변수를 추출하여 전체 자료가 가지고 있는 특성

을 설명하는 통계적 분석방법이다(박성현 외 2006). 이

에 본 연구에서는 선행연구를 통하여 도출된 PF사업의 

영향요소 총 104개를 대상으로 요인분석을 실시하였고, 

이 과정에서 활용된 설문지는 Appendix 1에 제시되어 

있다.

PF사업의 성공영향요인 도출을 위하여 기 수행 되었

던 설문의 내용과 추가설문을 통하여 설문데이터를 수

집하였으며, 총 28부의 설문을 통하여 PF사업의 영향

요인에 대한 요인분석을 실시하였다. 설문 응답자는 시

공사 28.57%, 시행사 7.14%, 금융사 14.29%, 교육/연구 

21.43%로, 발주기관 28.57%이며, 경력기간은 3년 미만 

18.52%, 3~5년 22.22%, 5~10년 33.33%, 10년 이상 25.93%로 

나타났다.

3.2.2 신뢰도 분석

본 연구에서는 요인분석을 수행하기 전에 설문조사 

내용의 정확성을 높이기 위하여 신뢰도 분석을 수행하

였다. 신뢰도 분석은 각 전문가들의 설문조사 결과가 

어느 정도 유사한가를 나타내는 것으로 설문 결과의 일

관성과 정확성 등을 평가하기 위하여 수행된다. 

이러한 신뢰도 분석을 위한 방법으로 Cronbach's 

Alpha분석이 있다. Cronbach's Alpha분석의 신뢰도 계수

는 여러 문항이 얼마나 연관성을 가지고 있는지를 나타

내는 값으로 -1에서 +1 사이의 값을 가지고 있으며, 0에 

가까울수록 연관성이 낮고 ±1에 가까울수록 연관성이 

높다고 할 수 있다. 그리고 일반적으로 신뢰도 계수의 

값이 ±0.6이상이면 상당한 신뢰성이 있다고 볼 수 있

다(이순목 2006). 

본 연구에서는 신뢰도 분석을 위해 SPSS 12.0을 활용

하였다. 신뢰도 분석결과 ”A.사업 참여자 평가“ 0.886, ”

B.개발계획 평가“ 0.952, ”C.대상부자 평가“ 0.942, ”D.사업

프로세스 평가“ 0.887, ”E.재무성과 평가“ 0.963으로 모두 

0.6이상으로 높은 신뢰도를 가지는 것으로 나타났으며, 

영향요소 전체에 대한 평가에서도 0.974로 높게 나타났

다. 즉, 신뢰성 분석결과 본 연구에서 파악한 영향인자

가 설문대상자로 하여금 비교적 높은 수준의 신뢰성을 

부여하도록 구현되어 있음을 확인할 수 있었다. 다음의 

Table 1은 PF영향요인에 대한 신뢰도 분석의 결과이다.

Table 1. Result of analysis reliability

No. Publication 1. DMU selection*

A 0.886 13

B 0.952 31

C 0.942 22

D 0.887 10

E. 0.963 28

Total 0.974 104

3.2.3 요인분석

본 연구에서는 상관관계가 높은 요소들의 그룹을 형

건설 프로젝트 파이낸스(PF) 사업의 성공영향요인(KSF) 분석을 통한 사업성과 예측 모델
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성하기 위하여 PF사업의 영향요소에 대한 요인분석을 

실시하였다.

요인분석은 주성분분석 방법을 이용하였고 요인의 회

전은 베리맥스(Varimax)방법을 활용하였다. 이때, 요인계

수(요인부하 값)가 0.5이상으로 나타나는 항목을 그룹화 

하였다. 요인계수란, 요인과 변수 사이의 상관관계를 나

타내는 값으로 변수들이 요인과 어느 정도 밀접한 관계

를 가지는지 나타내는 지표로 0에서 1까지의 값을 가지

며 1에 가까울수록 요인과 변수 간에 상관관계가 매우 

높다고 정의할 수 있다.

요인분석 결과 총 104개의 하위요소는 5개의 평가분

야별로 23개의 요인으로 압축되었다. 다음의 Table 2는 

요인분석을 실시하여 공통요인으로 그룹화 된 요인을 

재구성한 결과 값을 나타낸 것이다. 

Table 2. Result of factor analysis

Category Factor Evaluation element
Factor 

loading

A. Project 

participants 

Assessment

A1. 

Participant job 

performance

Time/quality/budget management skill 0.94

Ratio of owner's equity 0.87

Adequacy of outflow/inflow for capital 0.85

Strategy of financial company's 

investment stability
0.84

Credit rating of development company 0.82

Defect responsibility 0.81

Experience of development company 0.77

Development company's other ability 0.70

A2. 

Financial Status of 

Participants

Secured transaction ability 0.91

Ratio of equity capital 0.84

Debt ratio 0.67

A3. Reliability of 

a Construction 

Company

Contract ranking of general contractor 0.82

Credit status of general contractor 0.81

B. 

Development 

Plan 

Assessment

B1. 

Business 

management 

strategy 

Effectiveness of consigned 

administration
0.87

Surrounding environment 0.83

Adequacy of the contract 0.83

Assets portfolio strategies 0.81

B2. Safety of 

development plan

Whether the payment guarantee 0.84

Adequacy of the PF project type 0.83

Adequacy of the development 

concept
0.78

Adequacy of the distribution guarantee 0.66

Whether the contract for work 0.63

floor area ratio 0.63

Adequacy of sale plan 0.51

Creativity of development concept 0.50

B. 

Development 

Plan 

Assessment

B3. Business 

risk management 

strategy

Whether the financial commitment 0.90

Whether the credit enhancement 

methods
0.72

Validity of the calculated asset value 0.71

Adequacy of facility operation plan 0.69

Adequacy of utilization plan 0.63

B4. Marketing 

strategy

Inducement method of the anchor 

tenant
0.81

Adequacy of supply and demand 0.72

Price competitiveness 0.68

Traffic conditions 0.60

Status of competitive sale 0.50

B5. Project site 

surroundings

Educational environment 0.79

Amenities situation 0.77

Location 0.65

B6. Incentive to 

the development

Floor area ratio incentives 0.76

Suitability of location environment 0.54

B7. Growth 

potential of the 

development profit

Potential increase in development 

value
0.83

Development potential 0.57

Adequacy of the development scale 0.56

B8.

Diversification 

Plan

Diversification plan 0.86

C. Project Site 

Assessment

C1. Project site 

obtainments plan

Adequacy of rental plans 0.89

Adequacy of the compensation 0.84

Purchase price of project site 0.77

Adequacy of purchase cost 0.76

Validity of the purchase plans 0.70

Adequacy of the expected purchase 

cost
0.64

Adequacy of land purchase plan 0.64

Suitability of the land purchase contract 0.64

Percentage of the purchase price 

compared to the connoisseur
0.60

C2. Project site 

procure rate

Agreement ratio of the land use 0.87

Status of land purchase 0.87

Title ratio 0.62

C3. Project site 

conditions

Situation of government policies 0.90

Degree of access to hazardous facilities 0.86

Environmental impact assessment 

ratings
0.84

Status of legislation 0.70

Traffic impact ratings 0.58

Disaster impact assessment ratings 0.53

C4. Adequacy of 

the purchase price 

for the project site

Percentage of the purchase price 0.85

Percentage of land purchased 0.78

Project site contract ratio 0.62

C5. Infrastructure 

maturity
Maturity of the infrastructure 0.82
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D. Business 

Process 

Assessment

D1. construction 

consent 

management

Adequacy of licensing costs 0.92 

Whether the district planning 

compliance
0.87 

Project financing fees 0.86 

Incident management capability 0.77 

Complaint handling skills 0.66 

D2. 

Business cash 

management

Repayment conditions 0.86 

Loan term and interest rate 0.84 

Validity of the license direction 0.66 

Adequacy of license progress schedule 0.65 

Land, Building, Business license 0.64 

E. Financial 

Performance 

Assessment

E1. Adequacy 

of income forecast

Adequacy of the internal revenue 

reserves scale
0.84 

Feasibility of the plan expenditure 

category
0.83 

Adequacy of the rent/sale prices 0.82 

Adequacy of income structure 0.78 

Adequacy of the other income 0.75 

Adequacy of the rent/sale income 0.73 

Sensitivity analysis for revenue and 

financial cost
0.68 

Long-term feasibility assessment 0.67 

Validity of the sales sector plan 0.67 

Validity of the estimated output loss 0.58 

Adequacy of dividend ratio for 

investors 
0.57 

Return on assets 0.57 

Loan to value ratio 0.55 

E2. Adequacy of 

financial planning

Validity of the financial statements 0.88 

Adequacy of the return on equity 0.86 

Debt Service Coverage Ratio 0.81 

Long-run Total Cost ratio 0.81 

Stability of cash flow 0.79 

Reduce cost and maximize revenue 

management
0.67 

Return on equity 0.65 

Adequacy of the return on assets 0.63 

E3. Adequacy of 

return investment

Sales margin 0.86 

Average annual return 0.86 

Adequacy of return on sales 0.59 

E4. Adequacy of 

sales rate

Expected sales price 0.88 

Return on investment 0.69 

E5. Adequacy of 

business profits 

rate

Operating profit margin 0.72 

4. 핵심 PF성공 영향요인 정량화

본 연구에서는 상기 요인분석을 통하여 추출된 23개

의 PF성공 영향요인의 상대적 중요도를 정량적으로 파

악하기 위하여 Fuzzy-AHP기법을 통한 전문가 설문을 

진행하였다.

Fuzzy-AHP기법은 다양한 상황의 의사결정에서 많은 

대안을 평가할 경우 정확성이 떨어지는 AHP기법의 단

점을 보완하기 위한 대안이다(이승찬 외 1999, Cheng 

1996). 본 연구에서는 설문의 내용을 삼각퍼지함수를 이

용하여 설문 데이터를 정리하여 각 항목의 가중치를 산

출하였다. Fuzzy-AHP 설문에 사용된 양식은 Appendix 2

에 제시되어 있다.

4.1 핵심영향요인에 대한 전문가 설문조사 개요

전문가 설문은 요인분석을 통하여 도출된 핵심 PF

성공 영향요인에 대한 상대적 중요도를 평가하기 위하

여 수행하였고, PF 관련 사업을 수행한 경험이 있는 전

문가를 대상으로 2013년 12월 28일부터 2014년 01월 10

일까지 설문조사를 실시하였다. 설문지는 총 30부의 설

문을 발송하여 총 16부의 설문을 회수할 수 있었으며, 

설문지의 내용은 응답자 인적사항과 요인분석을 통하

여 도출된 23개의 영향요인에 대한 가중치를 평가하는 

것으로 구성하였다. 설문 응답자의 경력은 3~5년 12.5% 

5~10년 62.5%, 10년 이상 25.0%로 나타났다. 

최초의 전문가 설문결과 Fuzzy AHP의 결과 값의 

경우에 전문가의 일관성지수(Consistency index)가 0.1

이상으로 나타난 부분이 존재하였는데, 이는 전문가

의 응답결과가 일관성이 부족하다는 것을 의미한다

(김만장 외 2008). 따라서, 일관성지수가 0.1이상으로 

나타난 설문에 대해서는 Delphi기법을 활용하여 2차 

설문을 실시하였다. 2차 설문 시, 전문가의 일관성 

지수가 0.1이상으로 나타난 부분과 타 전문가들의 의

견을 함께 송부하여 전문가 각각의 의견을 서로 수

렴할 수 있도록 하였으며, 이를 통하여 적은 설문 개

수로 인한 객관성을 보완하고자 하였다. 2차 설문을 

통하여 도출된 전문가 설문은 일관성 지수가 0.1이하

로 설문결과에 대한 일관성을 확보할 수 있었다.

4.2 전문가 설문조사 분석 결과

전문가 설문을 수행한 결과 평가분야에서는 “E. 재

무성과 평가”가 0.429로 가장 높은 가중치를 가지는 

것으로 파악되었다. 그리고 평가분야 별로는 “A. 사

업참여자 평가”분야에서는 “A1. 참여자의 재무상태”

가 0.521로 가장 높은 가중치를 가지는 것을 확인할 

수 있었으며, “B. 개발계획 평가”분야에서는 “B3. 사

건설 프로젝트 파이낸스(PF) 사업의 성공영향요인(KSF) 분석을 통한 사업성과 예측 모델
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업 리스크 관리 전략”이 0.261로 가장 높은 가중치를 

가지고 있었고, “C. 대상부지 평가”분야에서는 “C4. 

부지매입 가격의 적정성”이 0.353으로 가장 높은 가

중치를 가지고 있었고, “D. 사업프로세스 평가”분

야에서는 “D1. 인허가 관리”와 “D2. 사업 자금관리”

가 각각 0.5의 가중치를 가지는 것으로 나타났다. 그

리고 “E. 재무성과 평가”분야에서는 “E4. 분양률”이 

0.313으로 가장 높은 가중치를 가지고 있었으며, “E3. 

수익률”이 0.305로 높은 가중치를 가지고 있었다. 다

음의 Table 3은 평가분야와 영향요인의 가중치를 정

리해 놓은 표이다.

Table 3. Weight of key success factor

Category Wight Factor Wight

A. Project 

participants 

Assessment

0.1433

A1. Participant's Job Performance 0.2532

A2. Financial Status of Participants 0.5215

A3. Reliability of a Construction Company 0.2253

B. Development 

Plan Assessment
0.1504

B1. Business management strategy 0.0829

B2. Safety of development plan 0.1584

B3. Business risk management strategy 0.2605

B4. Marketing strategy 0.1043

B5. Project site surroundings 0.0939

B6. Incentive to the development 0.0765

B7. Growth potential of the development

      profit
0.1333

B8. Diversification Plan 0.0902

C. Project Site 

Assessment
0.1901

C1. Project site obtainments plan 0.0915

C2. Project site procure rate 0.2253

C3. Project site conditions 0.1288

C4. Adequacy of the purchase price for

      the project site
0.3525

C5. Infrastructure maturity 0.2019

D. Business 

Process 

Assessment

0.0872
D1. construction consent management 0.5000

D2. Business cash management 0.5000

E. Financial 

Performance 

Assessment

0.4290

E1. Adequacy of income forecast 0.1256

E2. Adequacy of financial planning 0.1104

E3. Adequacy of return investment 0.3046

E4. Adequacy of sales rate 0.3133

E5. Adequacy of business profits rate 0.1461

설문의 결과에서 나타나 있듯이 PF사업의 성공에 가

장 큰 요인은 재무성과 평가임을 확인할 수 있었으며, 

이는 PF사업의 성공을 사전에 평가하기 위해서는 예상 

수익률과 예상 분양률의 정확한 평가가 매우 중요함을 

확인할 수 있었다. 다음의 Fig. 2는 PF성공영향요인에 

대한 중요도를 그래프로 나타낸 것이다. 

E.Financial 
Performance 
Assessment, 
0.4290

A.Project 
paricipants 
Assessment, 
0.1433

B.Development 
Plan Assessment, 
0.1504

C.Project Site 
Assessment, 
0.1901

D.Business 
Process 
Assessment, 
0.0872

Fig. 2. Weight of key success factor (Category)

5. PF사업에 대한 사례 적용

핵심 PF성공 영향요인의 설문조사 결과로 나타난 평

가요인에 대한 가중치의 정확성을 평가하기 위하여 기 

수행된 PF프로젝트에 실제 사례적용을 통하여 가중치

를 검토해 보고자 하였다. 

이를 위하여 PF프로젝트를 수행한 경험이 있는 전문

가를 대상으로 하여 기수행한 프로젝트의 수익률과 성

공정도를 조사하였으며, 수행한 PF프로젝트를 바탕으로 

본 연구에서 도출한 PF성공영향요인에 대한 점수를 10

점 만점으로 하여 평가하였다. 사례 적용을 위한 자료

수집에 활용된 양식은 Appendix 3에 나타난 것과 같다. 

사례 연구의 수행결과 PF프로젝트의 핵심영향요인의 

가중치를 적용하여 평가한 PF프로젝트 성공 평가 점수

와 사례 프로젝트의 성공정도와 수익률(Rate of Return, 

ROR)은 다음의 Table 4에 자세히 나타나 있다.

Table 4. Result of case study evaluation

ID
Project 

Type
Location

Success 

evaluation 

score

Degree 

of Project 

success (%)

Expect’d 

ROR (%)

A Condominium
S-City
J-Eup

61.07 50 4.0 

B Condominium
I-City

S-Dong
60.36 90 5.0 

C Office
S-City

S-Dong
80.24 0 9.4 

D
Apartment 
Complex

S-City
I-Dong

85.26 90 12.0 

E
Apartment 
Complex

S-City
P-Dong

94.68 100 20.0 

F
Apartment 
Complex

S-City
B-Dong

50.58 30 10.0 

G
Apartment 
Complex

S-City
J-Dong

75.91 97 14.0 

H
Apartment 
Complex

S-City
D-Dong

68.93 100 9.0 

I Office 
S-City
I-Dong

30.22 0 0.0 

J
Apartment 
Complex

S-City
Y-Dong

83.41 7 13.0 

K
Apartment 
Complex

S-City
Y-Dong

81.70 80 10.0
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이 결과를 바탕으로 PF프로젝트의 성공영향요인의 

평가 점수와 사례 프로젝트의 성공정도 그리고 사례 프

로젝트의 수익률에 대한 그래프를 작성하였다. 

우선 Fig. 3은 사례 프로젝트의 성공정도에 대한 그래

프로, PF프로젝트의 성공평가 점수와 사례 프로젝트의 

성공정도에 대한 평가에서는 R2값이 0.179로 결과에 대

한 설명력이 없는 것으로 나타났다.  

이에 대해 설문 응답자의 면담결과 프로젝트의 성공

평가 점수는 높으나 사례프로젝트의 성공정도가 낮은 

C와 J 사례의 경우에 프로젝트 진행 중 정부정책 변화

와 같은 정책적인 요인의 변화로 인한 갑작스러운 인허

가 지연과 같은 인허가 문제의 발생으로 인하여 프로젝

트의 성공정도가 매우 낮게 평가되었음을 알 수 있었

다. 이에 해당 2개의 프로젝트를 outlier로 판단하고 이

를 배재하고 재평가를 수행하였다. outlier를 제거한 사

례프로젝트의 성공정도와 PF성공평가 점수에 대한 Fig. 

4에서는 R2값이 약 0.825로 나타났으며, 이는 본 연구에

서 도출한 PF성공영향요인과 PF프로젝트의 성공정도에

는 높은 상관관계를 가지는 것을 확인할 수 있었다. 

Fig. 3. Degree of project success vs. evaluation score

Fig. 4. Degree of project success vs. evaluation score 

(Revised)

이때, PF프로젝트 성공평가 점수와 사례 프로젝트의 

수익률을 비교해 본 결과 R2값이 0.807로 나타나 약 80%

의 설명력이 있음을 확인할 수 있었다. 다음의 Fig. 5는 

사례 프로젝트에 대한 수익률과 PF성공정도 평가점수

에 대한 그래프이다.

Fig. 5. Expected ROR vs. evaluation score

6. 결론

PF프로젝트는 국가경제개발과 건축 산업의 발전에 

큰 도움을 주는 프로젝트의 형태이다. 그러나 국내의 

PF 사업은 프로젝트의 충분한 검토 보다는 개발이익 

극대화의 측면에만 초점을 맞추고 진행되어 현재의 금

융시장과 부동산 경기 침체 등의 이유로 프로젝트의 중

단이 속출하고 있다. 

이에 본 연구에서는 국내 PF사업의 영향요인 분석을 

통하여 PF사업의 성공영향요인을 도출하였고 이를 전문

가 설문을 통하여 각 성공영향요인의 가중치를 산출할 

수 있었으며, 이를 실제 사례에 적용해 봄으로서 PF사업

의 성공영향요인(KSF)의 평가를 통하여 프로젝트의 성공

정도와 수익률을 평가할 수 있음을 확인할 수 있었다. 

이러한 연구결과를 통하여 PF프로젝트의 수행 초기

에 프로젝트의 성공정도와 예상 수익률을 평가해 봄으

로서, 프로젝트의 수행에 관련된 다수의 의사결정자가 

PF프로젝트의 상황을 명확히 파악하는데 도움을 줄 수 

있을 뿐 아니라, 프로젝트의 의사결정자에게 도움을 줌

으로 인하여 보다 건실한 PF프로젝트의 수행에 도움을 

줄 수 있을 것으로 사료된다.

그러나 본 연구를 통하여 도출한 PF 성공영향요인의 

경우에 전반적인 PF사업의 영향요인을 도출하였고 이를 

바탕으로 연구를 진행함으로 인하여 개별 PF사업의 특성

에 따른 분석을 수행하기 어려운 한계가 존재한다. 향후, 

PF프로젝트에 대한 정확한 사업성과를 분석하기 위해서 

세부적인 PF사업의 특성에 따른 사업성과 평가체계 설정

을 위한 연구가 추가적으로 필요할 것으로 사료된다.

건설 프로젝트 파이낸스(PF) 사업의 성공영향요인(KSF) 분석을 통한 사업성과 예측 모델
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Appendix. 1

PF사업의 영향요소 요인분석 설문조사

Part 1. 응답자 인적사항

구분 정보 입력란 (해당되는 곳에 "O" 표시 또는 직접입력)

①응답자의 

전문분야

시공사

(    )

시행사

(    )

금융사

(    )

교육/연구

(    )

기타분야

(    )

②응답자의 

경력기간

3년 미만

(    )

3~5년 미만

(    )

5~10년 미만

(    )

10년 이상

(    )

③응답자의 

소속/직급
소속 (                    ) 직급 (           )

④ 응답자의 

E-mail
E-mail (                                        )

Part 2. PF사업의 성공요소 분류체계에 대한 부분입니다.

본 연구에서는 건설 PF사업의 영향요소 중 평가 분

야를 5개 평가분야로 분류하고자 합니다.

(A.사업 참여자 평가, B.개발계획 평가, C.대상부지 

평가, D.사업프로세스 평가, E.재무성과 평가)

[질문 2-1] 건설 PF사업의 성공요소 분류체계가 선정된 

상기의 5개의 분야로 평가하기에 적절하다고 생각하십

니까? 

Code 평가분야
평가 분야의 적절성

동의하지 않음 보통 동의함

A 사업 참여자 평가 1 … 2 … 3 … 4 … 5 … 6 … 7 … 8 … 9

B 개발계획 평가 1 … 2 … 3 … 4 … 5 … 6 … 7 … 8 … 9

C 대상부지 평가 1 … 2 … 3 … 4 … 5 … 6 … 7 … 8 … 9

D 사업프로세스 평가 1 … 2 … 3 … 4 … 5 … 6 … 7 … 8 … 9

E 재무성과 평가 1 … 2 … 3 … 4 … 5 … 6 … 7 … 8 … 9

[질문 2-2] 건설 PF사업의 성공요소 분류체계의 상기 5

개의 분야가 PF사업의 성공에 어느 정도 영향을 끼친

다고 보십니까?

Code 평가분야
평가 분야의 영향정도

매우 작음 보통 매우 큼

A 사업 참여자 평가 1 … 2 … 3 … 4 … 5 … 6 … 7 … 8 … 9

B 개발계획 평가 1 … 2 … 3 … 4 … 5 … 6 … 7 … 8 … 9

C 대상부지 평가 1 … 2 … 3 … 4 … 5 … 6 … 7 … 8 … 9

D 사업프로세스 평가 1 … 2 … 3 … 4 … 5 … 6 … 7 … 8 … 9

E 재무성과 평가 1 … 2 … 3 … 4 … 5 … 6 … 7 … 8 … 9

<이하 생략>

Appendix. 2

PF사업의 핵심영향요인 가중치 도출 설문조사

■설문내용은 AHP기법을 이용한 상대적 중요도를 산

건설 프로젝트 파이낸스(PF) 사업의 성공영향요인(KSF) 분석을 통한 사업성과 예측 모델
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정하기 위한 부분으로 구성되어 있으며, 각 중요도는 

PF사업의 평가분야와 평가분야의 핵심영향요인에 대

한 중요도로 이루어져 있습니다.

Part 1. 응답자 인적사항

구분 정보 입력란 (해당되는 곳에 "O" 표시 또는 직접입력)

①응답자의 

전문분야

시공사

(    )

시행사

(    )

금융사

(    )

교육/연구

(    )

기타분야

(    )

②응답자의 

경력기간

3년 미만

(    )

3~5년 미만

(    )

5~10년 미만

(    )

10년 이상

(    )

③응답자의 

소속/직급
소속 (                    ) 직급 (           )

④ 응답자의 

E-mail
E-mail (                                        )

Part 2. 건설 PF사업의 핵심영향요인에 대한 상대적 

중요도 평가 부분입니다.

■ 상대적 중요도

☞상대적 중요도는 AHP(Analytic Hierarchy Process)기법

을 적용하여 평가항목의 중요도를 산정합니다. 평가

는 아래와 같은 방식으로 전체 평가분야 및 핵심영향

요인을 각각 1:1 (Pair comparison)로 비교하여 중요도 

척도를 작성하게 됩니다.

■ 중요도 척도

중요도 척도 정의

1 하나가 다른 하나에 비해 동등하게 중요함

3 하나가 다른 하나에 비해 약간 중요함

5 하나가 다른 하나에 비해 중요함

7 하나가 다른 하나에 비해 매우 중요함

9 하나가 다른 하나에 대하 절대적으로 중요함

2, 4, 6, 8 각 수치들의 중간 정도로 중요

■ 작성 방법 및 예시

평가

항목

←  중요도 척도  →

평가

항목

절

대 

중

요

…

매

우 

중

요

…
중

요
…

약

간

중

요

…
비

슷
…

약

간 

중

요

…
중

요
…

매

우 

중

요

…

절

대 

중

요

⑨ ⑧ ⑦ ⑥ ⑤ ④ ③ ② ① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦ ⑧ ⑨

사업 

참여자 

평가

●

주1)

개발 

계획 

평가

사업 

참여자 

평가

●

주2)

대상 

부지 

평가

*주1)“사업 참여자 평가” 항목보다 “개발 계획 평가” 항목이 더 중요하다.

*주2)“사업 참여자 평가” 항목이 “대상 부지 평가” 항목보다 매우 중요하다.

[질문 2-1] 건설 PF사업의 핵심영향요인은 “사업 참여

자 평가”, “개발 계획 평가”, “대상 부지 평가”, “사업 프

로세스 평가”, “재무성과 평가”의 5개 평가분야로 구분

되어 있습니다. 다음의 표는 이들 5개 평가 분야를 쌍

대비교 하여 중요도를 평가하기 위한 표입니다. 다음의 

각각의 평가항목에 대한 상대적 중요도를 평가해 주시

기 바랍니다.

평가항목

←  중요도 척도  →

평가항목
절대 

중요
…

매우 

중요
… 중요 …

약간 

중요
… 비슷 …

약간 

중요
… 중요 …

매우 

중요
…

절대 

중요

⑨ ⑧ ⑦ ⑥ ⑤ ④ ③ ② ① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦ ⑧ ⑨

사업 참여자 

평가

개발 계획 

평가

사업 참여자 

평가

대상 부지 

평가

사업 참여자 

평가

사업 

프로세스 

평가

사업 참여자 

평가

재무 성과 

평가

개발 계획 

평가

대상 부지 

평가

개발 계획 

평가

사업 

프로세스 

평가

개발 계획 

평가

재무 성과 

평가

대상 부지 

평가

사업 

프로세스 

평가

대상 부지 

평가

재무 성과 

평가

사업 

프로세스 

평가

재무 성과 

평가

<이하 생략>

Appendix. 3

PF사업의 영향요소 요인분석 설문조사

Part 0. 설문개요

☞설문내용은 AHP기법을 이용한 상대적 중요도를 산

정하기 위한 부분으로 구성되어 있으며, 각 중요도는 

PF사업의 평가분야와 평가분야의 핵심영향요인에 대

한 중요도로 이루어져 있습니다.

Part 1. 응답자 인적사항

구분 정보 입력란 (해당되는 곳에 "O" 표시 또는 직접입력)

①응답자의

   전문분야

시공사

(    )

시행사

(    )

금융사

(    )

교육/연구

(    )

기타분야

(    )

②응답자의

   경력기간

3년 미만

(    )

3~5년 미만

(    )

5~10년 미만

(    )

10년 이상

(    )

③응답자의

   소속/직급
소속 (                    ) 직급 (           )

④응답자의

   E-mail
E-mail (                                        )

이동건·차희성
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Part 2. 사례 프로젝트 정보

①프로젝트 명 ②프로젝트 위치

③프로젝트

   타입

도시형 생활 주택

(             )

복합 개발 사업

(             )

기타  

(          사업 )

④프로젝트

   성공도

프로젝트 수익률* 

(            ) %

프로젝트의 성공 정도**

(            ) %

*프로젝트 수익률 : 프로젝트의 (예상)수익률을 작성해 주시면 됩니다.

**프로젝트 성공정도 : 프로젝트의 완전한 성공을 100%로 가정하고, 어느 정도 

성공하였다고 생각하시는지 평가해 주시면 됩니다.

Part 3. 건설 PF사업의 핵심영향요인에 대한 평가 점

수 부분입니다.

[질문 3-1] 상기의 수행 PF프로젝트를 대상으로 건설 PF

사업의 “A.사업 참여자 평가” 분야의 3개의 핵심영향요

인이 어느 정도 성공적으로 수행되었는지 평가해 주시

기 바랍니다.

평가항목
실패 ←  평가 점수  → 성공

1점 2점 3점 4점 5점 6점 7점 8점 9점 10점

참여자의 

업무수행 능력

참여자의 

재무 상태

건설회사 

신뢰도

[질문 3-2] 상기의 수행 PF프로젝트를 대상으로 건설 

PF사업의 “B.개발계획 평가” 분야의 8개의 핵심영향요

인이 어느 정도 성공적으로 수행되었는지 평가해 주

시기 바랍니다.

평가항목
실패 ←  평가 점수  → 성공

1점 2점 3점 4점 5점 6점 7점 8점 9점 10점

개발 후 사업 

운용 전략

개발 계획 및 

안전성

사업 리스크 

관리 전략

마케팅 전략

사업부지 

주변 환경

개발에 따른 

인센티브

개발 가치의 

상승 가능성

사업의 

다각화 방안

<이하 생략>

요약 : 프로젝트 파이낸싱(PF) 개발사업은 다수의 차명자와 대규모의 금융조달을 통하여 공사를 수행함으로 국가경제
개발과 건축 산업의 발전에 큰 영향을 끼치는 프로젝트의 형태이다. 그러나 국내 PF 개발사업의 경우 프로젝트에 
대한 충분한 검토보다는 개발이익의 극대화의 측면에서 프로젝트를 진행함으로 인하여 현재 글로벌 금융위기와 부
동산 침체에 의하여 사업의 중단이 속출하고 있다. 이에 본 연구에서는 PF사업의 리스크 요인을 도출하고 이를 요
인분석을 통하여 PF사업의 성공영향요인을 도출하였고, 이를 Fuzzy-AHP기법을 활용하여 영향요인에 대한 정량화를 
수행하였다. 그리고 도출된 PF 성공영향요인의 실제 사례 평가를 통하여 PF성공평가 점수와 프로젝트의 수익률에 
대한 상관관계를 도출할 수 있었으며, 이를 통해 PF사업의 평가를 통하여 프로젝트 의사결정자의 의사결정에 도움
을 줄 수 있을 것으로 사료된다. 
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건설 프로젝트 파이낸스(PF) 사업의 성공영향요인(KSF) 분석을 통한 사업성과 예측 모델




