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특특 집집

프프로로젝젝트트 금금융융 및및 AABBSS 활활성성화화는는 아아직직도도‘‘요요원원’’
- 프로젝트 금융 조달 경험 3.6%, ABS 발행 계획 1.8%에 불과 -

건설 사업은 대부분 프로젝트별로수행

되기 때문에 프로젝트별로 자금을 조달하

는 프로젝트 금융이 건설 기업의 새로운

금융 기법으로 부상하고 있다. 프로젝트

금융이란 기업 자체의 현금 흐름 및 수익

과는 별개로 프로젝트의 현금 흐름과 수

익을 근거로 자금을 조달하는 기법이다.

채권 보전 방안으로 프로젝트의 현금 흐

름과 수익 이외의 다른 방안, 즉 사업주

또는 제3자 보증 등의 방법으로 채권 보

전 장치를 설정하여도 자금 제공의 기본

적인 근거가 프로젝트에서 발생하는 현금

흐름과수익이면프로젝트금융이다.

개별 프로젝트의 수익성과 현금 흐름을

기본으로 금융이 이루어지면 수익성이 좋

은 프로젝트에 우선적으로 자금이 배분될

수 있으므로 프로젝트 금융은 기업 단위

로 이루어지는 자금 조달 방안보다는 자

금 배분의 효율성을 증대시킬 수 있다.

또한, 프로젝트를 담당하는 특수 목적 회

사(special purpose company)를

설립해 자금을 조달하는 경우 기업의 부

채 비율에 영향을 미치지 않으므로 부외

금융(off-balance sheet finance)

의 이점이 있다. 프로젝트 금융 이외에

기업이 보유하고 있는 비유동성 자산을

유동화하여 자금을 조달하는 자산 유동화

방안도 새로운 금융 기법으로 활성화되고

있다. 

현재 보유하고 있는 자산을 기초로

ABS를 발행하는 경우에는 해당 자산이

감소하고 현금 자산이 증가하는 것으로

회계 처리하여 부채에는 영향을 미치지

않아 부외 금융의 이점이 있다. 그렇다면

국내 건설업체들의 프로젝트 금융 자산

유동화는 어느 정도인가. 이 글에서는 전

국의 일반건설업체를 대상으로 실시된 건

설업 금융 실태 조사 가운데 프로젝트 파

이낸싱과자산유동화부문을분석하였다.

프프로로젝젝트트에에 근근거거한한 자자금금 조조달달 미미미미해해

민간 공사나 개발 사업의 자금 조달을

위해 프로젝트에 근거하여 금융기관과 대

출을 상담하였거나 신청한 경험이 있느냐

는질문에응답한 847개 사중에서 64개

사만이 프로젝트를 근거로 대출을 신청

또는 상담한 경험이 있는 것으로 나타났

다. 더욱이이들업체중 31개사만이실

제로 프로젝트를 근거로 자금을 조달한

경험이있는것으로나타났다. 

반면, 783개 사는 프로젝트를 근거로

대출을 신청 또는 상담한 경험이 없다고

응답하였다. 이들 업체 가운데 660개 사

가 그 원인을 묻는 질문에 응답하였는데

66.7%에 달하는 440개 사가 자금 조달

이 필요한 민간 수주 사업과 개발 사업을

하지 않은 것을 그 이유로 꼽았다. 이어

21.1%인 139개 사가 기업 신용으로 대

출받는 것이 용이한 점을 들었다. 이에

비해 직접 금융으로 자금을 조달하는 것

이 용이하다는 업체는 2.7%인 18개 사

에불과하였다.

프프로로젝젝트트 금금융융,,  왜왜 못못하하나나

프로젝트 금융으로 대출을 신청했다가

대출을 받지 못한 경험이 있는 기업은 33

개사로조사되었다. 이 중 21개사가그

이유에 대한 질문에 응답하였는데

47.6%인 10개 사는 금융기관이 과도한

보증을 요구하여서, 23.8%(5개 사)는

자사의 보증 능력이 부족하여 프로젝트

금융을 하지 못했다고 응답하였다. 그리

고 2개 사(9.5%)는 금융기관에서 사업

성이 없는 프로젝트라고 판단하여 대출을

거절하였다고응답하였다.

대대부부분분이이 AABBSS  발발행행 검검토토조조차차 안안해해

자본 시장에서 기업 전체가 ABS(자

산 담보부 증권)를 발행하여 자금을 조

달한 액수는 1999년에 6조 7,709억원,

민간 수주 사업과
개발 사업을
하지 않아서 66.7

기업 신용으로
대출받는 것이
용이해서 21.1 금융기관의

과도한 보증 요구
47.6

당해 회사의
보증 능력 부족
23.8

기타
19.0

9.5

금융기관에서
프로젝트 사업성이
없다고 판단금융기관

대출보다
직접 금융이
용이해서

기타
9.5

(단위 : %) (단위 : %)

프로젝트 금융을 상담 또는 신청하지 않은 이유 프로젝트 금융으로 대출을 받지 못한 이유
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2000년에는 49조 3,832억원 규모이다.

하지만 건설업체가 ABS를 발행하여 자

금을 조달한 실적은 3건, 3,297억원 규

모에 불과한 실정이다. 현대산업개발은

1999년 12월 사업부지 매입비 대여금

채권, 이주비 대여금 채권 및 분양대금

채권(토지분)을 대상으로 2,278억원(선

순위 : 1,900억원, 후순위 : 378억원)

규모의ABS를일반업체최초로발행하

였다. 풍산종합건설은건설업체로서는두

번째로 2000년 5월 한국토지신탁(한국

토지신탁 제2차 유동화전문회사)을 통하

여 분양대금 채권으로 179억원(선순위 :

125억원, 후순위 : 54억원) 규모의

ABS를 간접 발행하였다. 그리고 두산

건설은 2001년 2월 아파트 분양 중도금

만을 기초 자산으로 840억원 규모의

ABS를발행하였다. 

건설 기업을 대상으로 ABS를 발행하

여 자금을 조달할 계획이 있느냐는 질문

에 882개 업체가 응답하였다. 이 중

1.8%인 16개 사만이 발행할 계획이 있

다고 응답하였고, 발행을 검토하였으나

발행할 계획이 없다고 응답한 업체는

4.6%인 41개사, 그리고발행을검토한

사실이 없다고 응답한 업체가 93.5%인

825개사로나타났다. 

AABBSS  발발행행 비비용용 줄줄여여야야

이처럼 건설업체의ABS 발행 실적이

저조하고, 향후에도 ABS 발행을 계획

하고 있는 업체 수가 적은 것은 ABS

발행 비용이 많이 들고, 공사를 수행하기

이전의 확정되지 않은 건물분 분양대금

채권을 유동화하는 경우에는 부외 금융의

이점도없기때문인것으로분석된다. 즉,

신용등급이높은회사가ABS를발행할

경우에는 일반 회사채 발행보다 비용이

많이든다. ABS를발행할경우회계법

무 법인의 양도 자산 실사 비용, 일반 회

사채에 대한 신용 평가와는 별도로 발행

할ABS에대한신용평가비용등이추

가로 소요된다. 또한, 분양 대금을 기초

로ABS를발행하는경우미완성부분의

건물분 분양대금 채권은 현재 보유하고

있는 자산이 아닌 미래의 조건부 미확정

채권(공사를 완성한 부분에 대해서만 확

정채권이존재)이기때문에부외금융의

이점이 없다. 미완성 부분의 건물분 분양

대금채권을기초로ABS를발행하면현

금 자산이 증가하고 이에 대해서 부채가

증가하는 것으로 회계

처리해야한다.

건설업체를 대상으로 자사가 부여받은 신용 등급이 적정하였는지에 대해 조사한 결과 190개 사가 응답했다.
48.9%인 93개 사는 자사의 신용 등급이 다소 낮게 평가되었다고 응답하였다. 매우 낮게 평가되었다고 응답한
업체도 8.9%인 17개 사로 나타나 총 57.8%인 110개 사가 자사의 신용 등급이 과소 평가된 것으로 인식하였
다. 이에 비해 자사의 신용 등급이 적정하다고 응답한 업체는 40.5%인 77개 사, 매우 높다고 응답한 업체는 1
개 사, 다소 높다고 응답한 업체는 2개 사로 집계되었다.
다음으로, 신용평가 기관의 건설업체 신용 평가시 건설업의 특성이 제대로 반영되고 있는지의 여부를 묻는
질문에 응답한 업체 171개 사 가운데 충분하게 반영되었다고 응답한 업체는 단 1개 사도 없었다. 59.1%에 달
하는 101개 사가 다소 반영되었다고 응답하였으며, 거의 반영되지 않는다고 응답한 업체가 36.3%인 62개 사,
전혀 반영되지 않았다고 응답한 업체가 4.6%인 8개 사였다. 건설업체의 신용 평가시 가장 중요하게 고려해야
할 비재무적 사항에 대해서는 총 161개 사가 응답하였다. 이들 응답 업체 중 40.3%인 65개 사가 적정한 수주
물량 확보를 지적하였고, 21.7%인 35개 사가 부채에 대한 정확한 평가, 19.8%인 32개 사가 공사의 수익성을
꼽았다. 이 외에도 14.3%인 23개 사가 공사 대금의 원활한 회수, 13.0%인 21개 사가 보유 자산의 건전성 여
부를 중시하는 것으로 나타났다. 반면, 건설업체의 신용 평가시 가장 중요하게 고려되어야 할 재무 항목에 대
해서는 총 818개 사가 응답하였다. 응답 업체의 50.1%인 410개 사가 자기자본 비율과 부채 비율로 대표되는
재무구조의 안정성을 들었다. 13.0%인 106개 사는 영업 이익률로 대표되는 수익성을, 12.7%인 104개 사는 고
정 장기 적합률과 유동 비율로 대표되는 자금 운용의 안정성을, 그리고 12.6%인 103개 사는 순현금 흐름으로
대표되는 현금 흐름의 안정성을 중시하는 것으로 나타났다. 또한, 5.5%인 45개 사는 이자 보상 비율과 단기
차입금 의존도로 대표되는 차입 구조의 건전성을 들었다.  
한편, 건설업체가 기업어음을 발행하기 위해 전문 신용평가 기관으로부터 받은 신용 등급의 투자 등급(A1,
A2, A3 등급) 비율은 한국신용정보사의 경우 2000년 50.0%, 2001년 51.4%, 한국신용평가사의 경우 2000년
57.1%, 2001년 45.0%, 한국기업평가사의 경우 2000년 54.3%, 2001년 53.3%이다. 또한, 회사채 발행을 위해
신용평가 기관으로부터 받은 전문 신용평가 기관의 투자 등급(AAA, AA, A, BBB 등급) 비율은 한국신용정
보사의 경우 2000년 58.6%, 2001년 75.0%, 한국신용평가사의 경우 2000년 54.2%, 2001년 59.1%, 한국기업평
가사의 경우 2000년 63.0%, 2001년 58.3%이다.
전문 신용평가 기관의 건설업체 신용 등급과 기업 전체의 신용 등급 분포 차이를 투자 등급 비율로 비교해
보면, 대체적으로 건설업체 투자 등급 비율이 기업 전체의 투자 등급 비율보다 낮다. 건설업체의 신용평가 등
급을 기업 전체의 신용평가 등급과 비교해보면(한국신용정보의 경우), 기업어음 투자 등급 비율은 2000년에
전체 기업이 62.1%, 건설 기업은 50.0%, 2001년에는 전체 기업이 68.0% 건설 기업은 51.4%로서 건설업체의
투자 등급 비율이 전체 기업의 투자 등급 비율보다 낮다.  회사채의 경우 투자 등급 비율은 2000년에 전체 기
업이 59.5%, 건설 기업은 58.6%로 건설 기업의 투자 등급 비율이 전체 기업의 투자 등급 비율보다 낮았다. 그
러나, 2001년에는 전체 기업이 63.7%, 건설 기업은 75.0%로 건설 기업의 투자 등급 비율이 전체 기업의 투자
등급 비율보다 높다.

건건설설기기업업 신신용용 평평가가,,  건건설설업업 특특성성 반반영영되되고고 있있나나(단위 : %)

자산유동화를 통한 자금 조달 검토 또는 조달 계획 여부

검토한 사실이 없음
93.5

검토한 적은
있으나
발행 계획은
없음

발행할 계획 있음
1.8
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