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Abstract
Byung-chol Kim / Jeong-hwan Bae

In Korea, KEPCO and affiliates are actively engaged in overseas IPP projects to 

generate new growth engines as growth in the domestic power market has entered a 

stagnant period, and private builders are actively pursuing projects linked to EPCs. 

However, research to reduce risks associated with overseas advancement and 

maximize profits, coupled with such efforts by state-run companies and others, is still 

lacking. Therefore, a number of aspects related to the financial and economic inertia of 

operators for overseas advancement should be studied. This study will examine existing 

calculation methods related to the analysis of the base rate of the developed public 

companies actively striving for overseas advancement and provide improvement points 

so as to promote rationality in the decision-making process related to the overseas 

expansion of public enterprises. Until now, Korea Electric Power Corp. applied credit 

enhancement by adding basic yield, state rent and business lease based on U.S. 

government bonds when calculating However, as most enterprises seek to develop their 

business by raising outside funds, weighted average capital expense (WACC) should be 

applied, and as a result the company will be able to improve its return on the basis of its 

overseas business
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I. 서 론

국내에는 한전과 5개(한국남동발전, 한국중부발전, 한국서부발전, 한국남부발전, 한국동서발

전) 화력발전회사와 한국수력원자력 등 전력공기업들은 국내 전력시장의 성장이 정체기에 접

어들면서 새로운 성장동력 창출을 위하여 적극적으로 해외시장 개척을 추진하고 있다. 현재까

지 한전과 발전자회사 등에서 추진하고 있는 해외시장 개척은 민영화와 국내 전력시장에서의 

독점적 지위문제와 전력수요 시장의 한계를 극복하기 위하여 경영 전략적 차원에서 추진하고 

있다. 우리나라 제8차 전력수급 기본계획에 따르면 2030년 까지 전력수요 증가율이 1%에 그칠 

전망인 반면 IEA(국제에너지기구) 2016 전망에 따르면 비OECD 국가들의 전력수요 증가율은 

2.9%로 예상된다(IEA, 2016). 따라서 전력공기업들의 해외시장 진출은 더욱 가속화 될 것으로 

예상된다. 

특히, 전력시장의 해외 진출은 국내 기자재 제작업체, 엔지니어링업체 및 민간 건설업체와의 

동반진출을 통하여 국내외의 파급효과 및 수출증대, 전력공기업의 경쟁력 확보 등을 기대할 수 

있다. 이러한 공기업의 해외투자는 기업가치를 높이고 경쟁력을 확보하는 중요한 방안이지만 민

간자본의 세계화 및 투자에 대한 연구에 비해 연구가 거의 없는 실정이라고 할 수 있다. 최근의 

연구들은 철도시장 진출을 위한 공기업역할에 대해 연구한 김민수 외(2012), 정보통신분야 글로

벌 경쟁력 강화방안(김선배, 2008), 공기업 해외투자 연구(김용창, 2012), 정부경쟁력과 국가경쟁

력 연구(최영출, 2007), 전력산업의 해외진출과 온실가스 감축실적 확보 연계 방안(산업통상자원

부, 2016), 전력공기업 국내외 투자사업 적정성 검토 및 개선사항 발굴(산업통상자원부, 2016)등

의 연구 외에는 공기업의 해외사업의 위험이나 정책에 대한 연구가 미흡하다고 할 수 있다. 특히, 

발전사업과 관련된 위험요인들에 분석과 체계적 접근과 관련된 연구는 더욱 미비한 실정인데 미

국 CⅡ의 IPRA(International Project Risk Assessment: CⅡ 2003)와 PDRI(Project Definition 

Rating Index: CⅡ 2010), 해외건설협회의 FIRMS(Fully Integrated Risk Management System for 

International Construction Project: Han 등 2008)이 위험요인에 대한 접근이나 평가라고 할 수 

있다.

공공기관의 해외사업은 대부분 큰 규모로 이루어지기 때문에 재정사업의 타당성에 대한 객

관적이고 중립적인 조사와 분석을 통하여 해당 사업의 내재적 위험을 감소시키고 수익을 극대

화할 수 있도록 해야 할 것이다.

이러한 상황에서 한전은 2009년 최초로 해외사업 기준수익률 모델을 개발하였고, 2014년 수

익률 산출 기준 개선 등 기준수익률 모델을 지속적으로 수정･보완해오고 있다. 기준수익률 모

델 도입 이후 전력공기업의 해외사업은 대폭 증가하였으나 다양한 상황의 변화에 따라 모델개

선의 필요성이 제기되었다. 

이에 따라 2017년부터 새로운 기준수익률 모델을 개발하여 왔는데, 본 연구는 전력공기업의 
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해외사업에 대한 기준수익률 산출과 관련된 이슈들을 살펴보고 공기업의 해외사업 리스크 경

감 및 활성화를 위한 해외사업 기준수익률 개선방안을 도출하고자 한다. 이러한 연구의 목적에 

따라 전력공기업에서 사용하는 모델과 보고서 등 내부자료 등을 검토하고 이를 토대로 활용방

안 및 제언을 제시하였다. 

Ⅱ. 이론적 논의

1. 해외 발전사업 의의

정부의 공기업 등의 해외사업 촉진에 관한 규정 제정 이후 에너지․자원 개발 사업을 추진하

는 공기업 등의 해외진출에 대한 유연성이 강화된 이후 해외사업을 통해 국내 전력산업의 한계

를 극복하고 공기업의 경쟁력을 강화하기 위한 해외사업 진출의 환경이 조성되었다. 

특히, 공기업의 해외투자는 국가의 통제를 바탕으로 하기 때문에 상대국에서의 국가신인도 

활용이 가능하고 이에 따라 신인도가 낮은 민간기업과의 동반진출 교두보 확보의 역할을 담당

한다는 장점을 가질 수 있다(김용창, 2012).

민자발전사업은 민간자본을 활용하여 발전소를 건설하고 일정기간의 운영을 통하여 투자금

을 회수하는 민간주도형 발전사업으로 아시아 등의 개발도상국에서 정부의 인프라 개발 예산

의 한계를 극복하기 위한 방안으로 활용되고 있다. 또한 개발도상국에서 민자발전사업은 기존 

전력회사의 지분참여, 건설 후 발주자에게 넘겨주는 BOT 형태의 민자발전사업, 건설 및 시운

전 완료 후 발주자에게 넘겨주는 턴키 건설 등 다양한 방식으로 진행되고 있다.

최근의 한전이나 발전자회사에서 추진된 대부분의 해외 민자발전사업은 전력구매계약을 체

결하여 계약된 약정에 의하여 투자비를 회수하는 방법으로 추진되고 있으며 이는 사업의 리스

크를 줄이기 위한 방안으로 선호되고 있다고 하겠다. 

해외 민자발전사업은 일반적으로 사업자가 사업소재국 정부와 사업개발에 대한 양해각서를 

체결한 시점부터 금융조달이 완료되는 시점까지의 체결단계, 이후 건설공사가 시작되어 시운

전이 종료되기 전까지의 건설단계, 그리고 상업운전일부터 사업소재국에서 인정해준 양허기간

까지의 운영단계로 구분할 수 있다(주상현, 2013).

또한 해외사업의 추진과 관련된 공기업의 의사결정은 일반적으로 사업타당성 기초 조사를 

바탕으로 사업개발 초기 단계에서 추업추진 의사결정을 위한 사업선정위원회, 사업참여(입찰, 

제안서 제출) 전 사업의 리스크 및 수익성을 검토하는 해외사업 리스크심의위원회, 예비타당성 

조사 검증 및 재무적 투자타당성 심의를 통한 투자에 대한 내부 의사결정을 위한 투자심의위원

회, 최종적인 의사결정을 하는 이사회 등을 통하여 해외사업이 이루어지고 있다.
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<그림 1> 한국전력과 동서발전의 해외사업 의사결정 절차(산업통상자원부, 2016)

2. 선행연구검토

공기업의 해외 투자와 관련해 김용창(2012a)은 국가의 통제, 국가사회경제의 기반시설제공

이라는 특성을 갖는 공기업의 해외투자 특성을 연구하였고, 김민수 외(2012)는 해외 철도기관

의 진출사례와 국내 공기업의 해외사업 수주 사례를 검토하고 있다.

이외 2016년 산업통상자원부는 에너지경제연구원에 의뢰하여 전력공기업 국내외 투자사업 

적정성 검토 및 개선사항 발굴 연구를 진행하여 국내 전력공기업의 해외투자에 대한 일반적인 

평가와 투자기준을 통하여 중복투자, 과다경쟁, 무분별한 사업투자 방지 등과 개발사업의 안정

적 수익사업만을 승인할 경우 사업기관간의 기능조정의 불필요성 등을 지적하고 있다(산업통

상자원부, 2016).

그러나 이러한 선행연구는 본 연구에서 목적으로 하는 해외사업 의사결정을 위한 경제적 타

당성이나 발전 공기업의 재무적 측면에서의 의사결정 접근방법에 대한 정보가 부족하다. 

이러한 차원에서 사업의 재무적 타당성을 검토하기 위한 연구들을 살펴보면, 우 경(2010)은 

재무적 사업타당성 분석기법으로 일반적으로 순 현재가치법(NPV) 분석법, 내부수익률(IRR) 분

석법 그리고 수익성지수(Profit Index : PI) 분석법을 제시한다. 순 현재가치법(NPV)은 각 년도

의 회수금액을 당해 사업시행자의 자본비용을 이용하여 산출한 현재가치의 합계에서 각 연차

별 투자되는 금액의 현재가치의 합계금액을 차감한 것이다. 순 현재가치의 값이 양(+)의 값을 

갖는 사업은 적용된 할인율 하에서 투자금액을 회수하고도 이익이 발생하는 것을 의미하며, 값

이 클수록 재무적 사업타당성이 높다는 것을 의미한다. 내부수익율(IRR)은 사업에서 회수되는 

현금과 투자되는 금액의 현재가치의 합계를 갖게 만드는 할인율을 의미한다. 전력공기업에서

는 재무적 사업타당성 분석시 일반적으로 순 현재가지법(NPV)와 내부수익율(IRR)을 같이 사용

하고 있다. 전력공기업들은 재무적 사업타당성 분석법을 통하여 산출한 수익률을 기준으로 사

업 추진여부를 결정하기 위한 기준을 설정하는데 이것이 기준수익률이다.

한충희(2005), 김선배(2008), 김용창･송정민(2011) 등 민간기업의 해외사업개발이나 투자에 

관한 연구는 많이 있다. 그러나 주상현(2013), 허경구･김주남(2017) 등 공기업의 해외투자에 관

한 연구는 상대적으로 적었다. 특히 해외사업 기준수익률에 관한 연구는 찾아볼 수 없었다. 따
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라서 기준수익률 모델을 장기간 사용해온 국내 전력공기업들의 사례연구를 시행하게 되었다. 

전력공기업들은 기존에 사용해온 기준수익률을 시장 상황이 변화함에 따라 개선할 필요성이 

대두 되었다. 이에 따라 컨설팅을 통하여 글로벌 선도기업 사례를 참고하고, 해외사업 실무자

들 간 여러 차례 회의를 통하여 기준수익률 산출방법을 개선하였다. 

송경호･송진민(2013)에 따르면 전력공기업은 공기업으로서 국가의 통제를 받기 때문에 국가

신인도라는 특수한 자원을 향유할 수 있어 민간기업과 비교하여 자금조달이 상대적으로 유리

하다. 특히 전력공기업은 저리의 자금조달이 가능하므로 무분별한 해외사업 진출에 대한 우려

도 존재하였다. 따라서 투자위험이 높은 사업을 걸러내기 위한 장치로 기준수익률 개념을 도입

하여 해외투자의 안정성을 높여왔고 지속적인 개선도 진행해오고 있다.

Ⅲ. 기준수익률 모델 분석

1. 기존 기준수익률 모델 분석

기준수익률이란 전력공기업이 해외사업을 추진할 때 예상되는 다양한 리스크를 평가하고 이

에 상응하여 요구되는 보상수준을 의미하는데, 해외사업에서 거두어들일 것으로 예상되는 수

익률이 적절한지 각종 리스크를 계량화하여 측정하는 허들수익률의 개념이다. 기준수익률의 

기본 개념은 국채를 발행할 경우 무위험수익률(예: 미국국채수익률)에 국가리스크 프리미엄을 

합산하여 이자율을 결정하는 것과 비슷한 개념이다. 해외사업 추진 시 기대하는 목표수익률과

는 다른 개념으로 사업을 추진할지 여부를 결정하는 수익률을 의미한다. 전력공기업에서 사용

한 기존의 기준수익률은 기본수익률에 해외사업의 리스크를 크게 분해하여 국가 리스크와 사

업리스크의 프리미엄을 합산하는 방식이었다. 이를 산식으로 표현하면 아래와 같다.

○ 기준수익률=기본수익률+국가리스크 프리미엄+사업리스크 프리미엄–신용도 보강

                           출처: 한국서부발전 내부자료

<그림 2> 해외사업 기준수익률 산출 체계
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1) 기본수익률(무위험수익률, Rf : Risk free rate)

기준수익률 산술의 첫 단계인 기본수익률은 투자 시 요구되는 최소한의 수익률을 의미하는 

기회비용의 개념이다. 전력공기업에서는 무위험수익률은 10년만기 미국 국채 수익률로 선정하

여 사용하였는데, 시장에서 범용성이 높고 부도 위험 및 유동성 위험이 낮기 때문이다. 또한 

무위험수익률 산출 기간은 급격한 시장변동성에 민감하게 반응하지 않는 1년으로 적용하였다. 

○ 국가리스크 프리미엄 = 사업대상국 미국 달러 표시 국채 수익률 – 10년 만기 미국 국채 수익률

                                    출처: 한국서부발전 내부자료

<그림 3> 기본수익률 산출체계

2) 국가리스크 프리미엄(CRP : Country Risk Premium)

특정 국가 투자 시 해당국가의 리스크 수준에 따라 요구되는 수익률이며 사업대상국의 미국 

달러표시 국채 수익률에서 10년 만기 미국 국채 수익률(기본수익률)을 차감하여 사용하였다.

                                 출처: 한국서부발전 내부자료

<그림 4> 국가 리스크 프리미엄 산출체계
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사업해당국의 미국 달러표시 국채수익률은 S&P 신용등급 + GCI(Global Competitiveness 

Index)를 사용하여 국가신용등급을 추정하고 외부 신용평가기관의 미국 달러 표시 국채 수익률 

정보를 사용하여 국채수익률 값을 산출하였다. 미국 달러 표시 국채수익률 정보는 한국자산평

가로부터 미국 달러표시 국채 Yield Curve 정보를 분기별로 입수하여 사용하였다. GCI Rank를 

기준으로 국가들을 나열하고, 국가별로 S&P 신용등급을 맞추는데, S&P 신용등급이 없는 국가

의 경우, 인접 상위 Rank 국가의 S&P 신용등급을 적용하였으며, GCI Rank가 없는 국가의 경

우, 최하위 GCI Rank로 간주하였다.

     출처: 한국서부발전 내부자료

<그림 5> GCI Overall Index 예시

     출처: 한국서부발전 내부자료

<그림 6> GCI Overall Index 순위를 활용한 국가신용등급 추정 예시
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    출처: 한국서부발전 내부자료

<그림 7> 한국자산평가의 신용등급별 국채 Yield Curve 데이터 예시

     출처: 한국서부발전 내부자료

<그림 8> 국가리스크 프리미엄 Matrix 산출 예시

3) 사업리스크 프리미엄(BRP : Business Risk Premium)

사업리스크 프리미엄은 특정 프로젝트의 고유한 특성에 따라 요구되는 추가수익률로, 사업 

관련 계약, 규제요건, 연료 및 판매구조, 사업 운영 등의 요인에 의해 결정하였다. 사업리스크 

프리미엄 적용기준은 프로젝트에 대해 수익률 체크리스트를 활용한 평가점수와 사업리스크 프

리미엄간 관계를 분석하여 도출하였다. 사업리스크 프리미엄은 체크리스트를 통하여 도출된 

리스크 점수를 2차 함수형태의 회귀식에 대입하여 산출하는데, 리스크 점수는 수익률 체크리스

트 상의 각 리스크 배점에 AHP 분석을 통하여 산출된 가중치 및 조정계수를 곱하여 도출한다.

기존 해외투자 사업의 수익성 평가 시, 기준수익률의 ±20%를 ‘전략적 선택구간’으로 설정하

여 탄력적으로 적용하고 있다. 탄력적 선택구간은 전력공기업에서 진행한 해외사업 프로젝트 
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리스크 프리미엄의 평균 추정오차 범위를 분석한 결과 20.83%가 도출되어 ±20%의 구간을 설

정하였다. 기준수익률 적용에 여유를 두는 이유는 기준수익률이 너무 제한적으로 적용될 경우 

오히려 사업 수주 경쟁력을 저해할 수 있기 때문이다. 또한, 사업별로 추진 상황이 상이하기 

때문에 경영진의 전략적 판단에 따라 추진여부를 판단할 수 있는 경영의 융통성을 부여하기 

위한 이유도 있다.

4) 신용도 보강

신용도 보강은 국제금융기구(IBRD, IFC(International Finance Corporation) 등), 해당국 정

부(공기업, 중앙정부 등), 보험기관(MICA(Major import! cargo agreement), 한국수출입 보험 

등)을 통해 리스크가 감소되는 비율을 측정하여 기준수익룰에서 차감한다. 신용도 보강 리스크 

프리미엄 감소율은 부도율 차이, 신용보강 비율, 리스크 프리미엄 감소율을 도출하여 사용한다.

부도율 차이는 투작적격등급과 투기등급 간 부도율 차이, 신용보강 비율은 총사업비에서 신

용보강 금액이 차지하는 비율로 계산한다. 최종적으로 신용보강 리스크 프리미엄 감소율은 부

도율 비율에 신용보강 비율을 곱하여 산출한다.

○ 부도율 차이 = 투자적격등급과 투기등급 간 부도율 차이

○ 신용보강 비율 = 신용보강 금액 / 총 사업비

○ 리스크 프리미엄 감소율 도출 = 부도율 비율 * 신용보강 비율 차이 

5) 문제점 분석

전력공기업은 주로 외부자금을 조달하여 해외사업을 추진하고 있는데 기존에 사용하던 해외

사업 기준수익률은 자금조달 비용을 반영하지 못하고 있다. 예를 들어 각 회사들마다 자금조달 

비용은 상이한데, 해외사업 기준수익률은 동일한 잣대를 적용하므로 현실을 충분히 반영하지 

못하므로 이를 개선할 필요가 있다. 또한 해외사업 개발을 위한 기본프리미엄이 4.03%로 지나

치게 높고, PPA(Power Purchase Agreement), 보험, 각종 헷징에 따른 리스크 경감분의 반영이 

낮아서 실질적인 리스크 반영이 가능하도록 조정도 필요했다.

2. 글로벌 사례연구

전력공기업을 제외한 민간기업들은 EPC(engineering procurement construction)사업 수주

를 위한 부가사업으로 IPP(Independent Power Producer, 민자발전)사업을 추진하므로 IPP사

업에 대한 별도의 기준수익률을 가지고 있지 않았다. ***에너지, **산업 등 국내 대표적인 건설
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사들과의 인터뷰 결과 EPC에서 충분한 수익을 거둘수 있다면 IPP사업은 낮은 수익률에서도 

참여하기도 하였고, 원활한 EPC수주를 위하여 IPP사업을 병행하여 진행하기도 하므로 IPP사업

만을 위한 기준수익률은 필요치 않다고 판단하여 운영하지 않고 있었다. 따라서, 국내 민간기

업의 사례는 연구할 수가 없고 해외기업의 사례만 연구할 수 있었다. 해외사업 투자는 금융상

품이 아닌 프로젝트성 사업으로서 자금의 원천에 대한 고려가 필요하기 때문에 일본 유틸리티

사를 제외한 대다수의 기업이 기본수익률로 WACC(Weighted Average Cost Of Capital)를 사용

하고 있다. 자금조달 비용이 높으면 그만큼 기대수익률이 높아야 하고, 자금조달 비용이 낮으

면 그만큼 기대수익률이 낮아지는 것이다. 이것이 WACC를 기준수익률 근거로 사용하지 않는 

국내 전력공기업과 가장 큰 차이점이다. 

<표 1> 글로벌 선도기업 기준수익률 산정체계

순번 국가 기업명 기준수익률 산정체계

1 덴마크 Ørsted Equity IRR > Corp. WACC + RP

2 일본 Sojitz Equity IRR > Corp. WACC + CRP + BRP

3 일본 Sumitomo Equity IRR > Project WACC + CRP + BRP

4 일본 J-POWER Equity IRR > Rf + BRP + (Political Risk Premium)

5 일본 TEPCO Equity IRR > CAPM [Rf+β(Rm-Rf)] + CRP

6 스페인 Iberdrola Project IRR > Project WACC

7 사우디 ACWA POWER Project IRR > Project WACC

8 이탈리아 ENEL Project IRR > Project WACC + CRP + BRP

 출처: 한국서부발전 내부자료

1) 글로벌 선도기업 사례 분석

(1) 덴마크 Ørsted

□ 기준수익률 산정체계 : Equity IRR > Corporate WACC + RP(Risk Premium)

Corporate WACC를 기본수익률로 사용하고 있으며, 리스크 프리미엄(RP)을 가산한다. 리스

크 프리미엄은 다양한 요소를 고려하여 산출하는데 국가리스크 프리미엄, 자산별 단계(운영/개

발), 자산별 유형(해상풍력/육상풍력), PPA 체결 여부, 기술적 이슈, EPC 자체 수행 또는 외주 

여부 등 다양한 부분에서 리스크 프리미엄 요소를 포함시키고 있다. 투자 시, 프로젝트 별 대출 

조건, 상이한 리스크 존재 등 다수의 요건들이 상이하기 때문에 기준수익률 산정방식을 중요하

게 여기지 않으며, Ørsted 내부에서는 기본적으로 글로벌 플레이어의 Target IRR(Internal 

Rate of Return, 내부수익률) 수준이 거의 유사하다고 판단하고 있다. 예를 들어 해상풍력단지 

개발에 투자하는 플레이어는 Equity IRR을 13∼15%, 풍력단지 운영은 10% 미만 수준으로 판단

한다.
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(2) 일본 Sojitz

□ 기준수익률 산정체계 : Equity IRR > Corporate WACC + CRP + BRP

Corporate WACC를 기본수익률로 사용하고 있으며, 국가 리스크 프리미엄(CRP) 및 사업 리

스크 프리미엄(BRP)을 가산하는데, Corporate WACC는 기본적으로 1년에 4회 산정하나, 미국 

금리변동과 같은 중대한 이슈 발생 시 수시로 산정한다. 국가리스크 프리미엄은 회사가 결정한 

등급을 통해 국가별로 상이하게 산정하며, 국가별 Rating은 S&P 또는 Moody’s 등에서 선정하

는 방식과 유사한데, 사업리스크 프리미엄은 크게 ①사업경험 유무, ②사업기간, ③마켓 리스크 

등 3가지를 고려하여 구분 적용하고 있다.

- 사업경험 유･무 : 경험이 있는 사업인지, 신규 사업인지에 따라 다름

- 사업기간 : 투자부터 운영할 때까지 기간의 장단에 따라 상이

- 마켓 리스크 : 장기적/안정적 사업 여부 또는 원료 직접 조달 사업 여부 등에 따라 상이

(3) 일본 Sumitomo

□ 기준수익률 산정체계 : Equity IRR > Project WACC + CRP + BRP

Equity 투입을 고려한 Project WACC를 기본수익률로 사용하고 있으며, 국가 및 사업리스크 

프리미엄을 가산하는데, Project WACC는 프로젝트 발생 시 내부적으로 분석하여 수시 산출하

고 있으며, 사업리스크 프리미엄 산정 시 국가 신용등급은 고려사항 중 하나이다.

(4) 일본 J-POWER

□ 기준수익률 산정체계 : Equity IRR > Rf + BRP + PRP(Political Risk Premium)

Rf를 기본수익률로 사용하고 있으며, 사업리스크 프리미엄을 가산하는데, Rf는 미 국채 수익

률을 사용 중이며, 비 OECD 국가는 PRP를 가산한다. 예를 들어 미국은 Rf + BRP를 사용하고, 

인도네시아는 Rf + BRP + PRP(300bps)를 사용한다. 사업리스크 프리미엄은 경영기획부에서 

산정하여 사업부서에 제공는데, ①장기 PPA 유･무, ②FSA의 위험전가(Pass-through), ③연료가

격 리스크 등을 고려한 구간을 설정하여 경영기획부에서 관리하고 있다. 정치리스크 프리미엄

은 S&P 또는 Moody’s 등과 같은 신용기관의 데이터를 사용하여 주요국의 Sovereign Risk로 

산출하는데, 신용도가 낮은 국가이면서 정부보증(Sovereign Guaranteed)이 없을 경우 투자가 

불가능하다. 과거에는 PPA 유･무 여부가 투자를 결정하는 중요한 기준이었으나 근래에는 수익

률 체크리스트는 리스크 체크 항목을 확인하기 위해서만 사용되며, 점수는 산출하지 않고 있

다. 중대한 리스크가 발생했을 경우, 수익률 변동에 대한 민감도 분석 수행하고 있다.

(5) 일본 TEPCO

□ 기준수익률 산정체계 : Equity IRR > CAPM[Rf+β(Rm-Rf)] + CRP
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Rf를 기본수익률로 사용하고 있으며, CAPM에 국가리스크 프리미엄을 가산하는데, Rf는 미 

국채 수익률을 사용 중이며, 사업리스크 프리미엄은 β(베타)값을 포함해 적용하며, β(베타)값은 

외부 컨설팅사로부터 데이터를 수시로 제공받고 있으며, 국가리스크 프리미엄은 신용부도스왑 

스프레드를 적용하고 있다.

(6) 스페인 Iberdrola

□ 기준수익률 산정체계 : Project IRR > Project WACC

SPC(Special Purpose Company) 자체를 고려한 Project WACC를 기본수익률로 사용하는데, 

Project WACC 내 국가 및 사업리스크 프리미엄 포함하고 있다. 자금의 95%를 프로젝트 기업

금융방식(Corporate Financing)으로 조달하므로 Project IRR을 활용하고 있다. 예를 들어 

Iberdrola 모회사에서 프로젝트 SPC에 Loan을 하거나 Loan에 대한 개런티를 제공하는 형태 

(Iberdrola 모회사 → Iberdrola Renewables → 프로젝트 SPC)이며 나머지 5%는 다른 회사들과 

공동으로 지분 투자하는 경우로 SPC에서 프로젝트 파이낸싱을 추진하고, 이 경우에는 Project 

Equity IRR를 활용하고 있다.

(7) 사우디아라비아 ACWA POWER

□ 기준수익률 산정체계 : Project IRR > Project WACC

SPC 자체를 고려한 Project WACC를 기본수익률로 사용하며, Project WACC 내 국가 및 사

업리스크 프리미엄을 포함하고, FSA 및 PPA 등의 협상을 포함한 다방면의 리스크를 고려하고 

있으며, 각 리스크별 산출 공식을 가지고 있고, 지분투자 비중, 프로젝트 성격에 따라 Project 

IRR 및 Equity IRR 선택기준이 다르다. 국가 및 프로젝트별 보험, 재무 등 개별 영역 관련 수익

률 체크리스트 가지고 있고, 체크리스트는 프로젝트 방법론에 포함되어 있다. 프로젝트마다 리

스크 계량화를 통해 상위 5개 리스크를 식별 후, 경감방안을 마련하고 있고, 만일, 경감방안 

마련되지 않을 경우 사업 포기 의사결정을 내린다.

(8) 이탈리아 ENEL

□ 기준수익률 산정체계 : Project IRR > Project WACC + CRP + BRP

SPC 자체를 고려한 Project WACC를 기본수익률로 사용하고 있으며, 국가 및 사업리스크 프

리미엄을 가산하는데, 주로 규제가 있는 프로젝트, 인프라 관련 프로젝트, 정부로부터 보조금 

또는 인센티브를 수령하는 경우 Project WACC을 사용하며, 프로젝트 특성에 따라 Corporate 

WACC도 사용 중인데, Project WACC와 Corporate WACC 중 선택 기준은 기업 내부 정책에 

따라 다르다. 국가리스크 프리미엄은 내/외부 분석 자료를 활용하여 산정하며, S&P 또는 

Moody’s 등의 외부 분석자료 및 리스크 관리부서의 내부분석 자료를 사용한다. 프로젝트 유형
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별 체크리스트를 활용하여 기준수익률 공식 내 리스크 프리미엄을 조정하며, Equity IRR도 사

용하지만, Project IRR의 사용 빈도가 더 높다. 기술에 따라 상이한 기준수익률을 적용 중인데, 

기술성숙도가 높은 경우, 비교적 낮은 기준수익률 적용하는데, 예를 들면 해상풍력은 기술성숙

도가 낮기 때문에 비교적 높은 기준수익률 적용한다. 주요 리스크 관련 경감방안이 마련되지 

않을 경우, 사업 진행을 중단하며, 법 또는 행정 관련 리스크는 외부적인 요소로 경감방안 마련

이 불가능하므로 리스크 발생 시 사업 진행을 중단한다. 사업 확장 및 신규 시장 진입에 전략적

으로 중요하다고 판단된 프로젝트는 IRR을 최대 10% 하향조정 하는 것도 가능하다.

2) 글로벌 선도기업 벤치마킹 이슈 및 시사점

글로벌 기업들은 대부분 WACC을 기준수익률 산출의 기본으로 사옹하고 있는데, 이것이 

WACC를 기준수익률 근거로 사용하지 않는 국내 전력공기업과 가장 큰 차이점이었다. 글로벌 

선도기업들은 기준수익률 산정 외, 별도의 핵심 리스크 선별 및 관리 체계를 마련하고 있는데, 

리스크 경감방안 마련은 필수 사항으로 운영하고 있다. 글로벌 선도기업들은 투자 이후, 변동 

상황과 관련한 주기적인 모니터링 및 철수 전략을 보유하고 있다. 기준수익률은 단순 참고사항

일 뿐, 명확한 투자 전략 및 기준을 가지고 있으며, 투자 의사결정 시, 기준수익률 등 정량적인 

숫자에만 입각해서 결정을 내리지 않고, 프로젝트별 조달 조건, 발생 리스크, 정부 보조, EPC 

수행 여부 등 여러 가지 사항을 고려하여 투자여부를 결정하고 있다. 또한, 투자 대상 지역을 

명시적으로 한정하고 있으며, 주력 사업 위주의 해외 투자사업을 진행할 것을 명시적인 기준으

로 제시하고 있으고, 회사 중장기 전략, 문화 및 사업여건 등을 종합적으로 경영진이 판단하여 

전략적 투자를 진행하고 있다. 단순 수익성 위주의 사업을 발굴하기 보다는 회사가 장기적으로 

추구하는 정책과 일치하는 영역의 사업을 선정 및 지원하고 있다. 국내 전력공기업도 비슷한 

리스크 관리 및 전략을 시행중이다.

3. 글로벌 사례연구를 통한 시사점

국내 전력공기업들도 해외사업 기준수익률을 현실에 맞게 개선할 필요성이 대두되었는데, 

기본수익률은 무위험수익률을 사용하는데 이는 일종의 기회비용으로, 주로 외부에서 자금을 

조달하여 신규사업에 투자하는 전력공기업의 자금조달비용과 무관하므로 이에 대한 개선이 필

요했다. 전력공기업이 시장에서 자금을 조달하는 비용과 무위험수익률은 상관관계가 없으므로 

이에 대한 개선이 필요했다. 국가리스크 프리미엄은 개별사업의 특성을 충분히 반영하지 못하

고 있는데, 국가리스크가 상대적으로 높은 저개발국가에서는 안정적인 사업을 개발하더라도 

기준수익률이 지나치게 높게 산출되어 사업추진에 어려움을 겪기도 했다. 전력시장 성장이 높

은 저개발국가 공략을 위해서는 국가리스크보다 개별사업의 특성을 더욱 많이 반영하는 방안
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으로 개선이 필요하다. 기존의 사업리스크 프리미엄은 사업진행 단계를 기준으로 리스크를 평

가하였는데, 사업 검토 단계시 판단이 불가능한 리스크가 존재하므로 업무단위를 기준으로 리

스크를 평가하는 방식으로 개선이 필요했다. 글로벌 기업들은 대부분 WACC을 기반으로 기준

수익률을 산정하고 있는데 국내 전력공기업들도 이를 참고하여 기존의 해외사업 기준수익률을 

개선할 필요가 대두되었다.

Ⅳ. 해외 발전사업 투자 기준수익률 모델 개선

1. 기준수익률 모델 개선

기준수익률 모델과 관련하여 전력공기업은 기본수익률, 국가리스크 프리미엄, 사업리스크 

프리미엄 각각의 개선이 이뤄졌는데, 해외투자 기준수익률 모델 개선 및 프로젝트 리스크를 정

량적으로 평가할 수 있는 신규 수익률 체크리스트를 개발하여 효율적으로 해외투자 사업을 검

토할 수 있는 체계를 구축하였다. 체크리스트에 대해서는 별도의 연구가 필요할 것으로 보이

며, 본 연구에서는 기준수익률에 관련한 사항만 진행하였다. 

전력공기업들은 국가 리스크와 사업 리스크를 프로젝트 리스크로 통합하고 수익률 체크리스

트를 통하여 프로젝트 리스크 프리미엄을 도출하였는데, 오차를 감안하여 오차범위를 ‘전략적 

선택구간’으로 설정하였으며, 전략적 선택구간은 프로젝트 리스크 프리미엄에 적용한다. 전력

공기업은 논의된 여러 기준 수익률 개선방안 중 해외발전사업협의회 사무국과 한전 및 발전 

6개사 실무진 회의(TF 운영, 9회 시행)를 거쳐 Corp.WACC + PRP 구조를 최선의 개선방안으로 

결정하였다. 기존 체계 유지 시 자금 조달 비용을 반영하지 못하는 단점이 있고, 현행 기준수익

률 모델의 한계점 극복을 위하여 PRP 산정 체계 마련 방향으로 결정하였는데, 세부내용은 아래

와 같다.

1) 기존의 기본수익률인 무위험수익률(Rf)을 가중평균 자본비용(WACC)으로 대체하였다. 기

본수익률인 Rf는 개별 프로젝트의 조달 비용을 고려하지 않은 금융자산 평가모델에 적합

하므로 조달비용을 고려한 WACC를 기본수익률로 산정하였다.

2) 기존 CRP는 보험 및 보증에 따른 리스크 헤징 등 개별 프로젝트의 특성을 배제한다고 

판단하여 CRP와 BRP를 동시에 평가하는 PRP 구조로 대체하였는데, PRP 구조로 수익률 

체크리스트를 평가 시 단순 국가 신용도 가산이 아닌 개별 프로젝트 특성에 맞는 모든 

리스크를 정량적으로 평가가 가능하다.

3) 신규 기준수익률 모델과의 비교 및 검증을 위해 기존의 기준수익률 모델도 개선하였는데, 
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무위험수익률(Rf), 국가리스크 프리미엄(CRP) 산정방식을 유지하고, 사업리스크 프리미엄

(BRP) 산정방식을 변경하여 기존 기준수익률 모델을 개선하고, 신규 기준수익률 모델과 

개선된 기존 기준수익률 모델의 결과를 비교하는 자료로 활용하고 있다.

4) 신규 기준수익률 모델 사용 결정 시, WACC 사용 기준은 한전의 Bloomberg WACC 또는 

발전 6개사 자체산정 WACC 중 객관적이고 데이터 수집이 용이한 한전의 Bloomberg 

WACC를 사용하고 있다. WACC 산출 시점은 연말을 원칙으로 하되, 구체적인 산출시점 

및 적용일은 해외발전사업협의회 사무국의 주관 하에 각사와 협의하여 결정한다. 

2. 기대효과

지금까지 현실과 다소 괴리가 있던 해외사업 기준수익률을 해외 선진기업 벤치마킹 들을 통

하여 합리적인 기준을 만듦으로써 비용대비 효과로 분석하여 아래와 같은 효과가 기대된다.

1) 해외 투자사업 기준수익률 산정에 WACC을 사용하여 자본조달비용 등 기업의 실질적인 

비용을 반영함으로써, 기회비용과 수익을 비교하는 것이 아니라 투입되는 비용과 수익을 

직접 비교함으로써 사업선정 및 추진의 합리성을 높일 수 있을 것으로 기대한다. 

2) 국가의 안정성에 지나치게 가점을 주던 것을 개별 프로젝트의 특성을 기준수익률 산출에 

많이 반영하여 성공가능성이 높은 사업에 집중할 수 있게 될 것으로 보인다. 

3) 지금까지 해외발전사업에 기준수익률을 도입하지 않던 민간기업들도 전력공기업의 사례

를 벤치마킹하여 기준수익률 모델을 만들 수 있을 것이다. 이를 통하여 국내기업의 해외

투자사업 활성화에도 기여할 것으로 예상된다. 

4) 발전사업 뿐만 아니라 다양한 해외사업에도 확대적용이 가능할 것으로 보인다. 

Ⅴ. 결론 및 시사점

국내 전력공기업들은 해외 투자사업 기준수익률 모델을 개선하여 향후 해외 투자사업의 안

정성 검증을 강화하고, 다양한 상황을 고려한 좀 더 합리적 의사결정이 가능할 것이다. 개선된 

기준수익률 모델을 도입하여 해외 사업의 실질적인 리스크를 반영한 기준수익률을 도출하여 

해외사업 추진 시 보다 신뢰성 있는 판단이 가능하며, 개선된 기준수익률을 해외 사업의 리스

크들을 정량적으로 평가하여 해외 사업의 리스크 관리 및 실무진의 업무 효율성 제고에 기여할 

것으로 예상된다. 

신규 기준수익률 모델은 기존 모델의 제약사항에 대안으로, 조달비용 (WACC)을 기본수익률



34   ｢한국지방행정학보｣ 제16권 제3호

에 적용하고, 지나치게 높은 국가리스크 프리미엄의 비중을 축소하였으며, CRP와 BRP의 평가

항목 통합 PRP 및 평가지표 체계개편 등의 개선을 이루었다. 그러나, 평가지표 체크리스트 구

성 중 국가신용의 비중은 37.5%로서 기존 모델의 국가리스크 프리미엄 대비 모델 개선의 취지

를 충분히 반영하였다고 판단하기 어려운 점이다. 이에 개선을 위한 대안으로 Equity 투자에 

대해 국제기구 (World Bank 산하 MIGA등) 또는 공적수출신용기관 (한국 Ksure등)을 통한 

Political Risk Insurance (PRI, 상업 리스크 위험까지 담보하는 Comprehensive PRI 포함) 가입 

시 국가신용 체크리스크 스코어를 "0"으로 책정하고 기준수익률에서 PRI 보험료를 차감하여 기

준수익률을 산정함을 고려할 필요가 있다. 

신규 해외사업을 개발하는 것은 대단히 어려운 일이며, 특히 전력산업은 사업개발에 소요되

는 기간이 길고 연료, 정치, 금융 등 수많은 리스크가 존재하는데, 이를 모두 완벽하게 관리하

고 대응하는 것은 현실적으로 어렵다. 따라서 부문별로 깊이 있는 연구를 시행하고 이를 종합

하는 과정이 필요하나, 개별 연구자들이 이를 모두 감당하는 것은 쉽지 않다. 따라서 본 연구는 

해외사업 개발에 있어서 가장 기초가 되는 기준수익률 산정 방안에 관하여 우선 연구를 시행하

였고, 후속연구를 통하여 해외사업 리스크 관리방안을 진행하고자 한다. 

기준수익률에 대한 정의나 포함하여야 할 사항들에 대해서도 연구자들에 따라 다양한 의견

이 있을수 있으나, 본 연구에서는 해외 전력사업 개발을 선도하고 있는 전력공기업의 사례를 

연구하여 방향성을 제시하고자 하였다. SK, 삼성 등 많은 민간기업들도 해외전력사업 개발을 

추진하고 있는데, 많은 경우 전력공기업과 컨소시업형태로 진출하고 있으므로 전력공기업의 

사례가 민간기업의 해외 전력사업개발에 참고가 될것이라고 본다.

그러나 본 연구에서는 해외사업의 구체적인 리스크 관리방안이나, 체크리스트, 전략 등에 관

한 연구는 진행하지 못하였다. 또한, 한전은 6개 발전회사의 지분을 100% 보유하고 있는데 의

사결정 과정 등 내부 프로세스에 대한 추가적인 연구도 필요할 것으로 본다.
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<국문초록>

전력 공기업의 해외 발전사업 기준수익률 산정방법에 관한 연구

국내 전력공기업들은 국내 전력시장의 성장이 정체기에 접어들면서 새로운 성장동력 창출을 

위하여 해외 IPP 사업에 적극 나서고 있으며 민간 건설업체들도 전력회사와 컨소시엄을 구성해 

EPC와 연계된 사업을 적극 추진하고 있다. 그러나 해외진출 기업들의 해외진출과 관련된 리스

크를 감소시키고 수익을 극대화하기 위한 연구는 미진한 편이다. 따라서 해외진출을 위한 사업

자의 재정적․경제적 타당성과 관련된 여러 측면의 연구가 진행되어야 한다. 본 연구는 해외진출

에 적극적으로 노력하고 있는 발전 공기업들의 기준수익률 분석과 관련한 기존의 산정방식에 

대하여 살펴보고 개선점을 제시하여 공기업들의 해외 진출과 관련된 의사결정과정에서의 합리

성을 도모할 수 있을 것이다. 그동안 한국전력공사는 기준수익률을 산정할 때 미국 국채를 기

준으로 기본수익률과 국가임대료, 사업리스 등을 추가해 신용보강을 적용했다. 그러나 대부분

의 기업이 외부 자금을 조달하여 사업 개발을 추구함에 따라 가중평균자본비용(WACC)을 적용

해야 하며, 그 결과 회사는 해외 사업을 기반으로 수익률을 개선할 수 있을 것이다. 

주제어: 해외사업, 가중평균자본비용, 민자발전, 공기업, 내부수익률


