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DiscussionDiscussionDiscussionDiscussion

예 제예 제
무주택자인 당신이 여러 번의 시도 끝에 강남에 있는 33평형 짜리
아파트에 당첨되었다.
계약을 하러 간 날  건설회사 직원이 당신에게 권유하기를 중도금과계약을 하러 간 날, 건설회사 직원이 당신에게 권유하기를 중도금과
잔금을 미리 내면 아파트 값을 15% 할인해주기로 했다. 어떤 방법이
당신에게 유리할 것인가? (예를 단순화하기 위해 중도금과 잔금의
납입 일정을 아래와 같이 단순화 하였다)

계약일 중도금  (1년후) 잔금  (2년후) 총지급액

정상 C 5 000만원 1억 1억 2억 5천만원정상 Case 5,000만원 1억 1억 2억 5천만원

할인가 2억 1,250원 - - 2억1,250원
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현금흐름현금흐름 할인법할인법 –– 시나리오시나리오 1 21 2현금흐름현금흐름 할인법할인법 시나리오시나리오 1,21,2

시나리오 1) 시나리오 2) )

사채를 빌릴 경우 (월 1부 5리)
*   월 1부5리 이자율을 년리로

)

은행 정기 적금에 들어있던 돈을
이용할 경우 (년 7%)   월 1부5리 이자율을 년리로

환산

(1+ r)12 = (1+0 015) 12 = 

이용할 경우 (년 7%)

(1+ r)12 = (1+0.015) 12 = 
1.1956 → 년 19.56%

NPV  ( 21 250  5 000)  NPV  16 250  (10 000/1 07) NPV = (-21,250 + 5,000) + 
(10,000/1.1956) + 
(10,000/1.19562)

NPV = -16,250 + (10,000/1.07) 
+ (10,000/1.07 2)

= -16,250 + 9,346 + 8,734
만원= -16,250 + 8,364 + 6,996

= -890 만원

= +1,830 만원

* 예제의 IRR

4013.407 Construction Technology 3

 예제의 IRR
-16,250 + 10,000/(1+ r) + 10,000/(1+ r2) = 0  
r = 15.03 %
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사업타당성사업타당성 분석단계분석단계사업타당성사업타당성 분석단계분석단계

Pre-Investment

Process
프로젝트

발굴

Pre-

Feasibility Study

Feasibility

Study

평가 및

의사결정

Investment Operation

매각운영
계약 및

협상
설계 시공 시운전

발굴 Feasibility Study Study 의사결정 협상

-투자기회 포착

-구체적인 검토

여부 결정

주요 업무

-검토 방법 결정

- 수익성 있는 사업

부문 선택

- 프로젝트 범위 결정

개략적인 타당성 분석주요 업무 - 개략적인 타당성 분석

- 구체적인 타당성 조사

여부 결정

- 구체적 타당성

분석 항목 결정분석 항목 결정

- 프로젝트 성격

및 범위 최종결정

- 시장조사

- 수익성 분석
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경제적 타당성 분석 단계경제적 타당성 분석 단계

◈ STEEP Analysis

Steep Analysis:
Sociological
Technical◈ STEEP Analysis

◈ Key Driver 분석

◈

Economic
Environmental
Political

◈ Revenue Analysis 

◈ Demand Analysis 

◈ Price Trend

◈ Competitive Structure

◈ Market Share Analysis
시장환경 분석

◈ Market Share Analysis 
◈ Market Strength Analysis 

시장구조 분석

시장 예측

기술정보 분석

시장 예측
시장매력도 평가◈ 정성적 분석을 통한

시장전망 : Scenario Planning

◈ 정량적 분석을 통한

시장전망 : 시장 수요 예측
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경제적경제적 타당성타당성 분석분석경제적경제적 타당성타당성 분석분석

▫ 프로젝트의 거시 경제적 성과를 측정

▫ 제한된 자원의 합리적 배분과 투자 우선순위 결정 등의
기 을 정하는데 이용기준을 정하는데 이용

▫ 정부나 공공부문에서 사용

▫ 신규 사업이 국민경제 및 지역 사회에 미치는 영향을
분석하기 위하여 사회적 비용 및 편익 분석 등을
내용으로 함내용으로 함

▫ 이를 통해 정부나 공공기관은 예산 배분상의 우선 순위
파악 및 자원의 효율적 배분으로  사회 후생 수준 및파악 및 자원의 효율적 배분으로, 사회 후생 수준 및
국민 소득 증대를 기대하게 된다.  예)  강원도 정선의
내국인용 카지노
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시장시장 분석분석

1. 시장 분석 구조

시장시장 분석분석

→ 수요 분석 – 수요예측 : 수요와 유효 수요
(구매의사와 능력 고려)

→ 공급 분석 경쟁환경 분석 : 총량 분석 하위→ 공급 분석 – 경쟁환경 분석 : 총량 분석, 하위
시장(sub-market)분석

→ 수급 분석 – 시장 수용성, 점유율, 가격수급 분석 시장 수용성, 점유율, 가격

( )2. 사업성 분석(Feasibility Study) 단계
1. 시장 분석 (Market Analysis)
2 시장성 분석 (Marketability Analysis)2. 시장성 분석 (Marketability Analysis)
3. 사업성 분석 (Financial Feasibility Study)
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재무적재무적 타당성타당성 분석분석재무적재무적 타당성타당성 분석분석

- 프로젝트를 추진하는 기업의 미시 경제적 성과를 평가

- 특정 기업의 입장에서 프로젝트의 장래 재무상태의

예측  현금 수지의 분석 및 예상 수익률의 검토등을예측, 현금 수지의 분석 및 예상 수익률의 검토등을

통하여 투자 여부를 판단

- 금융기관의 입장에서는 대출 심사의 일환으로 투자및

운영자금의 조달, 차입 원리금 상환 및 우발적인 추가

비용을 지급할 수 있는 충분한 현금수지를 기대할 수

있는가에 대하여 검토
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기술적기술적 타당성타당성 분석분석기술적기술적 타당성타당성 분석분석

- 프로젝트의 입지, 생산기술, 생산 공정 등 기술적인

타당성과 소요자금 규모 등을 검토

- 프로젝트 투자자는 독립된 외부 전문 용역 기관에- 프로젝트 투자자는 독립된 외부 전문 용역 기관에

의뢰하는 것이 일반적임

- 프로젝트의 종류에 따라 기술적 타당성 분석의

중요도에 대한 편차가 심함
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사업타당성분석을사업타당성분석을 위한위한 기본기본 자료자료사업타당성분석을사업타당성분석을 위한위한 기본기본 자료자료

사업타당성 분석을 위한 기본 자료

손익 계산서손익 계산서

대차 대조표

현금 수지표현금 수지표

상기 재무제표들은 상호 긴밀히 관련되어 있어 어느 한- 상기 재무제표들은 상호 긴밀히 관련되어 있어 어느 한
가지 표만으로 전체를 분석하기에는 충분하지 않기
때문에 이들에 대한 종합적인 검토가 필요함.때문에 이들에 대한 종합적인 검토가 필요함.

- 이중 사업성 평가에 있어서는 실질적인 현금흐름을
나타내는 현금수지표가 가장 중요. 
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회계적회계적 분석분석 기법기법회계적회계적 분석분석 기법기법

수익성 분석의 제기법

회계적 분석 : 매출액, 총이익율, 영업이익율, 
순이익율, ROI (Return on investment), ROE 
(Return in equity) 등(Return in equity) 등

재무적 분석 : 현금흐름할인법 (NPV, IRR)

- 근래에는 회계적 이익율법도 현가(Present Value)를
이용함으로써 시간가치(Time Value)를 지표에( )
반영시켜 주고 있음.
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손익계산서손익계산서 (Profit & Loss Statement)(Profit & Loss Statement)손익계산서손익계산서 (Profit & Loss Statement)(Profit & Loss Statement)

경영활동의 결과로 나타나는 수익과 비용을 대응시키

매출액(Revenue)매출액(Revenue)

고, 이들의 차이를 이익의 형태로 보고하는 회계자료

매출액(Revenue)

- 매출원가 (재료비, 노무비, 경비, 감가상각비)

매출총이익 (Gross Profit)

판매비와 관리비 (급여 및 복리 후생비)

매출액(Revenue)

- 매출원가 (재료비, 노무비, 경비, 감가상각비)

매출총이익 (Gross Profit)

판매비와 관리비 (급여 및 복리 후생비)- 판매비와 관리비 (급여 및 복리 후생비)

영업이익 (Operating Income)

+ 영업외 수익(수입이자)

영업외 비용(이자비용 임차료 조세공과)

- 판매비와 관리비 (급여 및 복리 후생비)

영업이익 (Operating Income)

+ 영업외 수익(수입이자)

영업외 비용(이자비용 임차료 조세공과)- 영업외 비용(이자비용, 임차료, 조세공과)

경상이익 (Ordinary Income)

+ 특별이익

- 영업외 비용(이자비용, 임차료, 조세공과)

경상이익 (Ordinary Income)

+ 특별이익

- 특별손실

세전순이익 (Earnings before Taxes : EBT)

-법인세

- 특별손실

세전순이익 (Earnings before Taxes : EBT)

-법인세
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대차대조표대차대조표(Balance Sheet)(Balance Sheet)대차대조표대차대조표(Balance Sheet)(Balance Sheet)

일정시점에 기업의 자산과 이에 대한 채권자 및 소유

자의 청구권을 대조표시

구성

1 유동자산 1. 유동부채

구성

자산자산 부채부채

1. 유동자산

- 당좌자산

- 재고자산

- 매입채무

- 단기차입금

2 고정부채
2. 고정자산

- 투자자산

- 유형자산

2.고정부채

- 회사채, 장기차입금

자본자본

- 무형자산 1. 자본금

2. 잉여금 (자본, 이익)
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현금수지표현금수지표 (Cash Flow Statement)(Cash Flow Statement)현금수지표현금수지표 (Cash Flow Statement)(Cash Flow Statement)

일정기간동안 수입과 비용을 대비시켜 현금흐름을
나타내는 것으로 자금흐름을 분석하는데 기초가 되는

잠재 총수익 (P i l G I )잠재 총수익 (P i l G I )

나타내는 것으로 자금흐름을 분석하는데 기초가 되는
보고서

잠재 총수익 (Potential Gross Income )

- 공실과 수금 손실 (Vacancy & Collection Loss)

실질 총수익 (Effective Gross Income)

잠재 총수익 (Potential Gross Income )

- 공실과 수금 손실 (Vacancy & Collection Loss)

실질 총수익 (Effective Gross Income)

- 운영비용 (Operating Expenses ; 판매비와 관리비, 제세공과)

순운영 수입 (Net Operating Income)

부채상환 (D bt S i )

- 운영비용 (Operating Expenses ; 판매비와 관리비, 제세공과)

순운영 수입 (Net Operating Income)

부채상환 (D bt S i )- 부채상환 (Debt Service)

세전현금흐름 (Before Tax Cash Flow)

- 소득세

- 부채상환 (Debt Service)

세전현금흐름 (Before Tax Cash Flow)

- 소득세

※ 손익계산서 대비 상이점

세후현금흐름 (After Tax Cash Flow) 세후현금흐름 (After Tax Cash Flow) 
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손익계산서 대비 상이점

① 현금수지표는 감가상각이 비용으로 처리 되지 않음

② 현금수지표는 부채상환에 원금까지 포함



수익성수익성 판단지표판단지표
(1) 매출액 총이익율 = 매출 총이익 / 매출액Ⅹ100(1) 매출액 총이익율 = 매출 총이익 / 매출액Ⅹ100

수익성수익성 판단지표판단지표

(2) 매출액 영업이익율 = 영업 이익 / 매출액Ⅹ100

(3) 매출액 순이익율 = 당기순이익 / 매출액 Ⅹ100

(2) 매출액 영업이익율 = 영업 이익 / 매출액Ⅹ100

(3) 매출액 순이익율 = 당기순이익 / 매출액 Ⅹ100(3) 매출액 순이익율  당기순이익 / 매출액 Ⅹ100

(4) ROI(Return on Investment, 총자본 순이익율) 

(순이익/매출액) (매출액/총자산)

(3) 매출액 순이익율  당기순이익 / 매출액 Ⅹ100

(4) ROI(Return on Investment, 총자본 순이익율) 

(순이익/매출액) (매출액/총자산)= (순이익/매출액)Ⅹ(매출액/총자산)

= 순이익/총자산

= (순이익/매출액)Ⅹ(매출액/총자산)

= 순이익/총자산

(5) ROE (Return on Equity, 자기자본 순이익율) 

= 순이익/자기자본

(5) ROE (Return on Equity, 자기자본 순이익율) 

= 순이익/자기자본 순이익/자기자본 순이익/자기자본

방법) ① project 전체
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② 년간
③ 現價



현금현금 흐름흐름 할인법할인법 및및 재무적재무적 분석분석 기법기법현금현금 흐름흐름 할인법할인법 및및 재무적재무적 분석분석 기법기법

장기 프로젝트는 자금을 절대 액수로만 평가해서는

정확한 수익성을 알 수 없으며 수익성에 큰 영향을

미치는 금리 요소 및 시간 개념을 고려해야 한다. 

현금 흐름 할인법(Discounted Cash Flow Analysis) 은

현금 유입 및 유출의 시간적 차이가 전체 현금수지에

주는 영향을 시간 비용의 개념을 도입하여 분석하는

기법.

미래 가치를 현재 가치로 바꾸기 위해 할인율(Discount 
Rate)적용.)

※ 현재가(Present Value)와 미래가(Future Value)의 관계
FV  PV Ⅹ (1  i )n
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FV = PV Ⅹ (1+ i )n

PV = FV ÷ (1+ i )n



우리가우리가 지금까지지금까지 배운배운 것것우리가우리가 지금까지지금까지 배운배운 것것

1. 오늘의 1원이 내일의 1원과 같지 않다.

2. 순현가(NPV)는 제안을 받아들일 것인가를 판단하는 중

요한 결정 요인이다요한 결정 요인이다.

3 할인율은 자본의 기회 비용( 자본비용) 이다3. 할인율은 자본의 기회 비용(or 자본비용) 이다.

4 개인이나 기업의 할인율에 따라 다른 결정이 내려질 수4. 개인이나 기업의 할인율에 따라 다른 결정이 내려질 수

있다.
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재무적재무적 분석분석 기법기법 -- NPVNPV재무적재무적 분석분석 기법기법 NPVNPV

NPV (Net Present Value: 순현가)

→초기투자비용과 투자로 인해 발생한 미래 현금 흐름의
현재가치의 합현재가치의 합

NPV = C0 + Σ Ct /(1+r)tNPV  C0  Σ Ct /(1 r)

C0 :초기투자비용
Ct : t시점에서의 현금 흐름
r:할인율

* 판단기준 : NPV>0 →투자
NPV가 클수록 투자 우선 순위가 올라감
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NPV가 클수록 투자 우선 순위가 올라감



할인율할인율 (Discount Rate)(Discount Rate)할인율할인율 (Discount Rate)(Discount Rate)

→ 재무에서는 적정할인율을 주주와 채권자가 평균적으로
요구하는 수익률 혹은 자본비용 (C  f C i l)요구하는 수익률 혹은 자본비용 (Cost of Capital)

→ 자본비용을 구하는데 WACC(가중평균자본비용: 
Weighted Average Cost of Capital)기법 많이 사용Weighted Average Cost of Capital)기법 많이 사용

WACC = Ki (부채/(부채+자본))+Ke 
(자본/(부채+자본))(자본/(부채+자본))

Ki :채권자 요구수익률

Ke :주주 요구수익률Ke :주주 요구수익률

※ 부동산에서는 보통 투자자 요구 수익률 ( 무위험 이자율※ 부동산에서는 보통 투자자 요구 수익률 (=무위험 이자율
+ Risk Premium)을 사용
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재무적재무적 분석분석 기법기법 -- IRRIRR재무적재무적 분석분석 기법기법 IRRIRR

IRR (Internal Rate of Return : 내부수익률)

→ 미래현금흐름의 현가와 초기투자비용을 일치시키는
할인율 (NPV=0 일 경우)할인율 (NPV=0 일 경우)

→ 장기간에 걸친 사업의 수익율을 나타내는 유용한 지표

* 판단기준 : IRR > 할인율 →투자
IRR이 클수록 투자 우선순위가 올라감
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IRRIRR 사용사용 시시 주의할주의할 점점IRR IRR 사용사용 시시 주의할주의할 점점

1. IRR이 여러 개 있을 수 있다.1. IRR이 여러 개 있을 수 있다.

→ 어떤 프로젝트의 현금 흐름에서 한번 sign이 바뀌면
하나의 IRR만 있으나,

→ 어떤 프로젝트의 현금 흐름에서 한번 sign이 바뀌면
하나의 IRR만 있으나,

→ 2번 이상 sign이 바뀔 경우 2개 이상의 IRR이 있을 수
있다.

가장 좋은 방법은 NPV의 변화를 할인율을 변경하면서

→ 2번 이상 sign이 바뀔 경우 2개 이상의 IRR이 있을 수
있다.

가장 좋은 방법은 NPV의 변화를 할인율을 변경하면서→ 가장 좋은 방법은 NPV의 변화를 할인율을 변경하면서
(그래프로 그려서) 확인해 보는 것이다. 

→ 가장 좋은 방법은 NPV의 변화를 할인율을 변경하면서
(그래프로 그려서) 확인해 보는 것이다. 

2. 다수의 프로젝트를 비교할 경우 NPV가 IRR을 우선한다.2. 다수의 프로젝트를 비교할 경우 NPV가 IRR을 우선한다.
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NPV vs IRRNPV vs IRR

※ 다수의 프로젝트 비교

NPV vs IRRNPV vs IRR

Project C0 C1 C2 C3 IRR
A -1000 700 500 100 19.1%
B -1000 100 450 900 15.9%

NPV Analysis
Discount Rate 0% 3% 6% 9% 12% 15% 18% 21% 24%
Project A 300 235 179 129 85 46 11 -19 -47
Project B 450 335 236 152 79 17 -38 -84 -125

NPV vs IRR
500

100

200
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400
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가
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V
)
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-200

-100
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순
현
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할인율

Project A Project B



NPV & IRRNPV & IRR 의의 장단점장단점NPV & IRR NPV & IRR 의의 장단점장단점
분석방법 정의 의사결정 단점 장점

측 정 된 모 든

순현가법

∘ 투 자 에 서
발생하는 미래의
모든 현금흐름을

∘상호배타적인
투 자 안 의
경우는 NPV가

∘상이한 자본지출요구액을
통제할 수 없음. 1백만원의
자본지출에 대한 10만원의
NPV와 50만원의 자본지출에

∘ 측 정 된 모 든
현 금 흐 름 을
고 려 하 고 , 화 폐 의
시 간 적 가 치 를
고려함순현가법

(NPV)
모든 현금흐름을
적절한 할인율로
할인하여 현가로
표시하는 방법

가장 큰 안
∘ 독 립 안 인
경우는 0보다
큰 대안

대 한 동 일 한 NPV 사 이
차별화를 할 수 없음.
∘다른 투자성과 측정지표와
결합하여 사용하면 최적의

고려함
∘가치의 가산원칙을
준 수 하 고 , 기 업 의
가치를 극대화할 수
있 는 투 자 안 을

유용성을 지님
있 는 투 자 안 을
선택할 수 있음

∘ 미 래 의
현 금 흐 름 의 상호배타적인

∘ 내 부 수 익 률 로
재 투 자 수 익 률 을 가 정 하 는

내부
수익률법

현 금 흐 름 의
순현가를 0으로
만드는 할인율
∘ 미 래 의
현 금 유 입 의

∘상호배타적인
안 의 경 우
IRR이 가장 큰
안

독 립 적 인

재 투 자 수 익 률 을 가 정 하 는
것은 비현실적임.
∘내부수익률을 구할 수 없는
경우와 복수의 해가 존재하는
경우가 있음.

∘ 측 정 된 모 든
현금흐름을 고려함
∘ 화 폐 의 시 간 적
가 치 를 고 려 하 기

수익률법
(IRR)

현 금 유 입 의
현 가 와
현 금 유 출 의
현가를 동일하게
만드는 할인율

∘ 독 립 적 인
안 의 경 우
무위험이자율
보다 큰 안

경우가 있음.
∘가치의 가산원칙을 따르지
않음
∘할 인 율이 변 동하 는 경우
투 자 비 교 기 준 선 정 에

가 치 를 고 려 하 기
때문에 이론적으로
우수한 방법임
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만드는 할인율
투 자 비 기 준 선 정 에
어려움이 있음



재무적재무적 분석분석 기법기법 -- Adjusted IRRAdjusted IRR재무적재무적 분석분석 기법기법 Adjusted IRRAdjusted IRR

Adjusted IRR (수정내부수익률)

→ IRR의 단점 : 여유자금이 IRR과 같은 금리에 투자되지
않으면 투자자의 최종수익률은 계산된 IRR과 달라진다않으면 투자자의 최종수익률은 계산된 IRR과 달라진다

→ Adjusted IRR은 현금 유입액의 재투자 고려
(재투자수익률 가정필요)(재투자수익률 가정필 )

→ 일반적으로 Adjusted IRR이 IRR보다 낮다.

재 자 수익IRR > 재투자 수익률, Adjusted IRR < IRR
IRR = 재투자 수익률, Adjusted IRR = IRR
IRR < 재투자 수익률 Adjusted IRR > IRRIRR < 재투자 수익률, Adjusted IRR > IRR

→ 기존 현금 흐름을 Cash Flow의 마지막 해의 미래가치로
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산정해서 IRR재계산



재무적재무적 분석분석 기법기법 -- 기타기타 주요주요 수익성수익성
판단지표판단지표판단지표판단지표
(1) Pay-back Period (회수기간)

자 (자 차입 )이 전액 회수되 시점→ 투자금 (자본금 + 차입금)이 전액 회수되는 시점
→ 보통 년차로 표시
→ 판단기준 : 1) 회사 설정기간 이내이면 사업성 있음

2) 두개 이상의 사업일 경우 회수가 빠른 것 선택
*  단 점 : 1) 자금이 회수된 이후의 현금 흐름은 고려하지 않음

2) 시간 비용 고려 않음2) 시간 비용 려 않음
cf) Discounted pay-back Period (할인 현금 회수기간)

- 할인된 누계 현금흐름이 +로 전환되는 시점

(2) PI(Profitability Index) or BCR (Benefit/Cost Ratio)
→ 수익성 지수 = 총수입(의 현가) / 총투자비(의 현가)
→ 판단기준 : 지수가 1이상이면 수익성 있음→ 판단기준 : 지수가 1이상이면 수익성 있음
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재무적재무적 분석분석 기법기법 -- Capitalization Rate Capitalization Rate 
((자본자본 환원율환원율))((자본자본 환원율환원율))
(3) 부채 부담 능력 비율 (Debt Coverage Ratio 혹은 Debt Service 
C R ti )Coverage Ratio)
→ 대출의 위험도를 측정하기 위한 지표
→ DCR = NOI/ Debt Service
→ NOI가 기간에 따라 변동할 경우 일반적으로 초년도 NOI사용
→ 최소 DCR은 프로젝트의 위험도에 따라 다르나 통상 부동산 개발의
경우 DCR은 1.2 이상이 되어야 함.

(4) Capitalization Rate (자본 환원율)
→자본환원율 (R) = NOI (순영업수입) / V(부동산 가격)자본환원율 (R)  NOI (순영업수입) / V(부동산 가격)
→NOI와 부동산 가격과의 비율 (보통 초년도 NOI사용)
→주변 유사 사례와의 비교시 널리 쓰임
→미래의 임대수입 증가분이나 재매각가치 미반영→미래의 임대수입 증가분이나 재매각가치 미반영
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자본환원율과자본환원율과 요구수익율의요구수익율의 관계관계자본환원율과자본환원율과 요구수익율의요구수익율의 관계관계

- 수입이 일정하게 증가하는 경우의 부동산 가치

- V=NOI/(r-g)  r:요구수익률, g: 수익의 연 증가율

- 따라서 R=r-g

cf) Terminal Capitalization Rate(최종자본 환원율) : 
보유기간말의 재판매가격에 적용되는 Cap. Rate
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민감도민감도 분석분석 (Sensitivity Analysis)(Sensitivity Analysis)민감도민감도 분석분석 (Sensitivity Analysis)(Sensitivity Analysis)

목적 : 미래의 불확실성 요인을 사업계획 수립 과정에 반영함으로써
보다 건실한 계획을 세우고 사업성분석의 신뢰도를 높이기 위함보다 건실한 계획을 세우고 사업성분석의 신뢰도를 높이기 위함.

분석방법 : 가정을 달리한 몇 개의 비교안(Alternative Cases)을
작성하여 기본안(Base Case)과 비교.

추정재무제표 작성은 제 변수에 대해 발생 가능성이 높고 타당한추정재무제 작성 제 수에 대해 생 가능성이 타당
수치를 전제조건으로 함. 그러나 대부분의 프로젝트는 장기간에
걸치므로, 의사결정에 있어서 장래에 나타날 상황 변화의
불확실성(Uncertainty)을 고려해야 함 이와 같이 미래의 불확실성이불확실성(Uncertainty)을 고려해야 함. 이와 같이 미래의 불확실성이
사업상의 어떤 영향을 주는 가를 분석하는 것이 민감도 분석임.
가장 민감하게 변하는 변수 집중관리

※ 민감지수 (Sensitivity Indicator  :  SI)

- 민감지수 = 내부수익율 변동율 / 대상 변수의 변동율

민감지수가 높은 변수를 집중관리
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- 민감지수가 높은 변수를 집중관리



사업성사업성 분석시분석시 유의점유의점사업성사업성 분석시분석시 유의점유의점

수익성은 여러가지 전제조건의 수치에 따라 큰 차이를 보이기 때문에
전제조건의 타당성 및 실현가능성에 대해 면밀한 검토를 하여야
한다. 

수량적으로 파악되지 않는 제반 요소들(예를 들면 경영진의
경영능력, 종업원의 기술 숙련도, 기업문화 등)도 장기간에 걸친
사업과정에 중대한 영향을 미치기에 신중한 고려가 필요하다사업과정에 중대한 영향을 미치기에 신중한 고려가 필요하다. 

재무제표에 사용된 전제 조건들은 검토 시점에서 입수가능한 정보 및
지식에 기초하여 가장 발생 가능성이 높은 수치를 계산한 것이기에지식에 기초하여 가장 발생 가능성이 높은 수치를 계산한 것이기에, 
프로젝트가 장기에 걸쳐 있고 환경의 불확실성이 높다면 실지 사업
수행시의 결과와 다를 수 있다. 

4013.407 Construction Technology 30



현금흐름할인법현금흐름할인법 예제예제 –– Cash FlowCash Flow

1 A B C D E F G H I J

2 <현금흐름할인법 예제>

현금흐름할인법현금흐름할인법 예제예제 Cash FlowCash Flow

2 <현금흐름할인법  예제>
3 년도 합계 0 1 2 3 4 5 비고

4 Cash In 150 30 30 30 30 30
5 Cash Out -100 -1005 Cash Out -100 -100
6 Cash Flow 당기 50 -100 30 30 30 30 30
7 누계 -100 -70 -40 -10 20 50
8 현가계수 1 0.91 0.83 0.75 0.68 0.62 i = 10%
9 PV 당기 13.72 -100 27.27 24.79 22.54 20.49 18.63
10 누계 -100 -72.73 -47.93 -25.39 -4.90 13.72

(1) NPV 13.72 >0 =NPV(0.1,E6:I6)+D6
(2) IRR 15.24% >10% =IRR(D6:I6,0.1)
(3) Adjusted IRR 11.08% >10% =MIRR(D6:I6,C14,0.06)   * 재투자수익율: 6%
(4) BCR Absolute 1 50 >1 =C4/-C5(4) BCR Absolute 1.50 >1 C4/ C5

Discounted 1.14 >1 =SUM(E9:I9)/-D9
(5) Pay-back Absolute 4년

Discounted 5년
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현금흐름할인법현금흐름할인법 예제예제 –– NPV vs Discount NPV vs Discount 
R tR t

* NPV vs Discount Rate
NPV vs Discount Rate

RateRate

NPV Discount Rate
19.78 8%
13 72 10%

NPV vs Discount Rate

20

25
13.72 10%

8.14 12%
2.99 14%

-1.77 16%
5

10

15

20

N
P

V

15.24%
-6.18 18%

-10

-5 

0

5

8% 10% 12% 14% 16% 18%

N 15.24%

-10 

Discount Rate

NPV
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현금흐름할인법현금흐름할인법 예제예제 ––Sensitivity AnalysisSensitivity Analysis

* Sensitiv ity  Analysis
Sensitivity Analysis

현금흐름할인법현금흐름할인법 예제예제 ––Sensitivity AnalysisSensitivity Analysis

Base Case
년수입 30 100%
총비용 100 100%

35.10

25 10

40.00

Sensitivity Analysis

계산 수입 100%
pv 13.72
비용 100%

25.10

15.10

23.72

13.72
12.35

10 00

20.00

30.00

NPV
비용 100%
pv 13.72

* Sensitiv ity  Analysis Result (NPV)
1 S1

S2
S3

3.72
2.35

-7.65-10.00

0.00

10.00

수입
90%

100%

110%

90%

수입
비용 90% 100% 110%

90 12.35 23.72 35.10

1 2 3
S

비용

90%

110%

90%
100%

90 12.35 23.72 35.10
100 2.35 13.72 25.10
110 -7.65 3.72 15.10
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NPV가 0이되는 부분: 95%수입에 105의 비용, Risk판단후 투자 결정



11 건축개요건축개요 및및 분석분석 조건조건

사 업 명  등촌동 업무용빌딩 건축사업

소 재 지 서울시 강서구 등촌동

(1) (1) 건축개요건축개요

1. 1. 건축개요건축개요 및및 분석분석 조건조건

강서구강서구 등촌동등촌동 부지개발부지개발 계획계획
소 재 지  서울시 강서구 등촌동

도시계획  준주거지역, 고도지구, 도시설계지구

건물용도  업무시설 및 근린생활시설

건축규모  지하6층, 지상12층

대지면적 2 479 70 ㎡ --> 750 11 평

((사업성사업성 검토검토 및및 민감도민감도 분석분석 사례사례))

대지면적 2,479.70 ㎡     > 750.11 평

건축면적 1,350.00 ㎡     --> 408.37 평

연 면 적 30,565.88 ㎡     --> 9,250.48 평

지상연면적 16,200.00 ㎡     --> 4,900.48 평

건 폐 율 54.44% (법정 60%)

용 적 율 653.30% (법정 700%)

건축구조 철골철근콘크리트조

주차대수  247대 (법정 217대)

(2) (2) 분석조건분석조건

건설기간 3년 임료인상율 3.00%

운영기간 10년 임료환산율 15.00%

사업방식  임대  일부 분양(공공시설) 법인세 30.80%

사업기간

( )( )

물가상승율 3.00% 취등록세 5.70%

지급이자율 10.00% 취득세 3.00%  취득가액대비

수입이자율 8.00%  세후 등록세 2.00%  취득가액대비

할인율 10.00% 농어촌특별세 10.00% 취득세대비
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감가상각 40년  건물 (정액법) 교육세 20.00%  등록세대비

공실율 5.00% 관리비 15,000원 /평,월 (지출: 관리비의 90%)



22 임대면적임대면적 및및 임대가격임대가격 산출산출
(단위 : 평)

구  분

㎡ 평 업무시설 근생시설 공공시설 주차시설 기계실 계 업무시설 근생시설 공공시설 합 계

시설별 면적 배분 임대(분양)면적 산정면  적 용  도

(1) (1) 임대면적임대면적 산출산출

2. 2. 임대면적임대면적 및및 임대가격임대가격 산출산출

지하 6층 2,394.31 725.00  근린공공시설 725.00 725.00 0.00 0.00 725.00 725.00

지하 5층 2,394.31 725.00  근린공공시설 725.00 725.00 0.00 0.00 725.00 725.00

지하 4층 2,394.31 725.00  주차시설, 기계실 248.56 476.44 725.00 0.00 0.00 0.00

지하 3층 2,394.31 725.00  주차시설 725.00 725.00 0.00 0.00 0.00

지하 2층 2,394.31 725.00  주차시설 725.00 725.00 0.00 0.00 0.00

지하 1층 2 394 31 725 00 주차시설 근생시설 476 44 248 56 725 00 0 00 691 18 691 18지하 1층 2,394.31 725.00 주차시설, 근생시설 476.44 248.56 725.00 0.00 691.18 691.18

지상 1층 1,350.00 408.37  업무시설 408.37 408.37 592.44 0.00 592.44

지상 2층 1,350.00 408.37  근린생활시설 408.37 408.37 0.00 592.44 592.44

지상3-12층 13,500.00 4,083.73  업무시설 4,083.73 4,083.73 5,924.41 0.00 5,924.41

층별 1,350.00 408.37  근생시설(12층)

합  계 30,565.88 9,250.48 4,492.10 884.81 1,450.00 1,947.13 476.44 9,250.48 6,516.85 1,283.62 1,450.00 9,250.48

(단위 : 천원)

면적(평) 평당전세가 평당보증금 평당임료 보증금계 임료계

  임대시설 7,800.48 4,094,428 409,443

12층 스카이라운지 592.44 6,000 666.67 66.67 394,961 39,496

11층 오피스 592.44 4,050 450.00 45.00 266,599 26,660

구    분

(2) (2) 임대가격임대가격 산출산출

11층 오피스 592.44 4,050 450.00 45.00 266,599 26,660

10층 오피스 592.44 4,050 450.00 45.00 266,599 26,660

 9층 오피스 592.44 4,050 450.00 45.00 266,599 26,660

 8층 오피스 592.44 4,050 450.00 45.00 266,599 26,660

 7층 오피스 592.44 4,050 450.00 45.00 266,599 26,660

 6층 오피스 592.44 4,050 450.00 45.00 266,599 26,660

 5층 오피스 592.44 4,050 450.00 45.00 266,599 26,660

4층 오피스 592 44 4 050 450 00 45 00 266 599 26 660 4층 오피스 592.44 4,050 450.00 45.00 266,599 26,660

 3층 오피스 592.44 4,050 450.00 45.00 266,599 26,660

 2층 근생시설 592.44 4,875 541.67 54.17 320,906 32,091

 1층 업무시설 592.44 10,500 1,166.67 116.67 691,182 69,118
지하 1층 근생시설 691.18 3,750 416.67 41.67 287,992 28,799

  분양시설 1,450.00 평당전세가 평당분양가 분양수입 7,250,000

 지하 4층 공공시설 0.00 5,000 0

5층 공공시설 725 00 5 000 3 625 000
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     5층 공공시설 725.00 5,000 3,625,000
     6층 공공시설 725.00 5,000 3,625,000

합   계 9,250.48



33 투자비투자비 산정산정3. 3. 투자비투자비 산정산정

(단위 : 백만원)

금  액

 1. 토지비 6,918.36 9,223 천원    × 750.11 평

2 설계비 740 04 80 천원 9 250 48 평

구  분 산 출 근 거

 2. 설계비 740.04 80 천원    × 9,250.48 평

 3. 감리비 462.52 50 천원    × 9,250.48 평

4 공사비 27 751 43 3 000 천원 × 9 250 48 평 4. 공사비 27,751.43 3,000 천원    × 9,250.48 평

 5. 광고선전비 1,387.57 공사비         × 5.00%

6 기타경비 1 387 57 공사비 × 5 00% 6. 기타경비 1,387.57 공사비        × 5.00%

 7. 예비비 1,586.46   (2+3+4+5+6)    × 5.00%

8. 제세공과금 2,514.68 8. 제세공과금 2,514.68

   - 취등록세 1,271.29  토지대 X 5.7%(이전등기) + 공사비 X 3.16%(보존등기)

   - 과밀부담금 1,243.39  (기준면적-주차장면적-기초공제면적)×단위면적당건축비×5% + 기준면적초과면적×단위면적당건축비×10%
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42,748.64총투자비



44 현금수지표현금수지표 (Cash Flow Statement)(Cash Flow Statement)4. 4. 현금수지표현금수지표 (Cash Flow Statement)(Cash Flow Statement)
(단위 : 백만원)

합  계 건설기간 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Cash In

구   분

Cash In

  임대수입 60,420 0 0 0 9,008 5,061 5,213 5,369 5,530 5,696 5,867 6,043 6,224 6,411

   - 임대보증금 4,094 4,094

   - 년임대료 56,326 4,913 5,061 5,213 5,369 5,530 5,696 5,867 6,043 6,224 6,411

  분양수입 7,250 1,450 2,900 2,900

  특별수입 63,848 63,848

  관리비 19,088 1,665 1,715 1,766 1,819 1,874 1,930 1,988 2,048 2,109 2,173

잠재 총수입 150 607 1 450 2 900 2 900 10 673 6 776 6 979 7 188 7 404 7 626 7 855 8 091 8 333 72 431잠재 총수입 150,607 1,450 2,900 2,900 10,673 6,776 6,979 7,188 7,404 7,626 7,855 8,091 8,333 72,431

   - 공실손실 3,975 534 339 349 359 370 381 393 405 417 429

실질 총수입 146,631 1,450 2,900 2,900 10,139 6,437 6,630 6,829 7,034 7,245 7,462 7,686 7,917 72,002

Cash Out
  토지비 6,918 6,918

  설계비 740 740

감리비 463 463  감리비 463 463

  공사비 27,751 5,550 11,101 11,101

  광고선전비 1,388 1,388

  기타경비 1,388 278 555 555

  예비비 1,586 317 635 635

  제세공과금 2,515 2,515

  임대보증금반환 3,890 3,890

관리비용 17 180 1 499 1 544 1 590 1 638 1 687 1 737 1 789 1 843 1 898 1 955  관리비용 17,180 1,499 1,544 1,590 1,638 1,687 1,737 1,789 1,843 1,898 1,955

  매각 수수료 1,915 1,915

운영비용 65,733 14,266 12,290 16,192 1,499 1,544 1,590 1,638 1,687 1,737 1,789 1,843 1,898 7,760

순운영 수입 (NOI) 80,898 -12,816 -9,390 -13,292 8,641 4,893 5,040 5,191 5,347 5,508 5,673 5,843 6,018 64,242

 -지급이자 31,352 1,285 2,353 3,917 3,445 3,300 3,126 2,919 2,701 2,479 2,231 1,953 1,644

세전 현금흐름 49,546 -12,816 -10,675 -15,645 4,724 1,449 1,740 2,066 2,428 2,806 3,193 3,612 4,065 62,598

 -법인세 15,260 34 0 0 0 0 0 0 250 587 706 835 975 11,874

세후 현금흐름 34 286 -12 850 -10 675 -15 645 4 724 1 449 1 740 2 066 2 178 2 219 2 487 2 777 3 091 50 724세후 현금흐름 34,286 12,850 10,675 15,645 4,724 1,449 1,740 2,066 2,178 2,219 2,487 2,777 3,091 50,724

누계 -12,850 -23,525 -39,170 -34,446 -32,998 -31,257 -29,191 -27,014 -24,794 -22,307 -19,529 -16,439 34,286

순현금흐름 65,638 -12,850 -9,390 -13,292 8,641 4,893 5,040 5,191 5,097 4,921 4,967 5,008 5,044 52,368

누계 -12,850 -22,240 -35,532 -26,892 -21,998 -16,958 -11,767 -6,670 -1,749 3,218 8,226 13,269 65,638

PV 10,924 -12,850 -8,537 -10,985 6,492 3,342 3,130 2,930 2,615 2,296 2,106 1,931 1,768 16,686

누계 -12,850 -21,386 -32,372 -25,880 -22,538 -19,408 -16,478 -13,862 -11,567 -9,460 -7,529 -5,762 10,924

NPV 10,924

IRR 14 57%
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IRR 14.57%

Adjus ted IRR 11.86%

BCR (P I) 1.31

Absolute 7년

Discounted 10년
Pay-back



55 손익계산서손익계산서 (Profit & Loss Statement)(Profit & Loss Statement)5. 5. 손익계산서손익계산서 (Profit & Loss Statement)(Profit & Loss Statement)
(단위 : 백만원)

합  계 건설기간 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10구   분

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

매출액 78,893 1,450 2,900 2,900 6,249 6,437 6,630 6,829 7,034 7,245 7,462 7,686 7,917 8,154

  - 년임대료수입 53,509 0 0 0 4,668 4,808 4,952 5,100 5,253 5,411 5,573 5,741 5,913 6,090

분양수입 7 250 1 450 2 900 2 900 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  - 분양수입 7,250 1,450 2,900 2,900 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

  - 관리비 18,134 1,582 1,629 1,678 1,729 1,780 1,834 1,889 1,945 2,004 2,064

매출원가 32,892 1,340 2,680 2,680 2,400 2,445 2,491 2,539 2,588 2,638 2,691 2,744 2,800 2,856

  - 분양시설건설원가 6,701 1,340 2,680 2,680

  - 감가상각비 9,012 901 901 901 901 901 901 901 901 901 901

  - 관리원가 17,180 1,499 1,544 1,590 1,638 1,687 1,737 1,789 1,843 1,898 1,955

영업이익 46,001 110 220 220 3,850 3,992 4,139 4,290 4,446 4,606 4,772 4,942 5,117 5,298

영업외수지 -31,352 0 -1,285 -2,353 -3,917 -3,445 -3,300 -3,126 -2,919 -2,701 -2,479 -2,231 -1,953 -1,644

  - 영업외수익 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

  - 영업외비용 31,352 0 1,285 2,353 3,917 3,445 3,300 3,126 2,919 2,701 2,479 2,231 1,953 1,644

경상이익 14,649 110 -1,065 -2,133 -67 548 839 1,165 1,527 1,905 2,292 2,711 3,164 3,654경상이익 14,649 110 1,065 2,133 67 548 839 1,165 1,527 1,905 2,292 2,711 3,164 3,654

  + 특별이익 63,848 63,848

  - 특별손실 28,951 28,951

세전이익 49,546 110 -1,065 -2,133 -67 548 839 1,165 1,527 1,905 2,292 2,711 3,164 38,551
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법인세 15,260 34 0 0 0 0 0 0 250 587 706 835 975 11,874

당기순이익 34,286 76 -1,065 -2,133 -67 548 839 1,165 1,276 1,318 1,586 1,876 2,190 26,677



66 민감도민감도 분석분석6. 6. 민감도민감도 분석분석

1) 공사비 증감에 따른 민감도분석

증감율 90% 95% 100% 105% 110%

NPV 12,764 11,844 10,924 10,005 9,085

IRR 15 73% 15 13% 14 57% 14 05% 13 56%IRR 15.73% 15.13% 14.57% 14.05% 13.56%

회수년도 2007년 2008년 2008년 2008년 2008년

공사비 증감 민감도

10 005
10,924

11,84412,764
12,000

14,000

9,085
10,005

4000

6,000

8,000

10,000

N

P

V

0

2,000

4,000

90% 95% 100% 105% 110%
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90% 95% 100% 105% 110%

증감율



66 민감도민감도 분석분석 ((계속계속))6. 6. 민감도민감도 분석분석 ((계속계속))
2) 임대료 인상율에 따른 민감도분석

인상율 0% 3% 5% 7% 9%

NPV 5,665 10,924 15,147 20,046 25,722

IRR 12 60% 14 57% 15 93% 17 33% 18 75%IRR 12.60% 14.57% 15.93% 17.33% 18.75%

회수년도 2008년 2008년 2008년 2007년 2007년

임대료 인상율 민감도임대 인상율 민감

25,722

25,000

30,000

10,924

20,046

15,147

10000

15,000

20,000
N

P

V

5,665

0

5,000

10,000

0% 3% 5% 7% 9%
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0% 3% 5% 7% 9%

인상율



66 민감도민감도 분석분석 ((계속계속))6. 6. 민감도민감도 분석분석 ((계속계속))

3) 임대료 환산율 변화에 따른 민감도분석

환산율 12% 15% 18% 21% 24%

NPV 5,292 10,924 16,312 21,481 26,532

IRR 12 30% 14 57% 16 61% 18 47% 20 21%IRR 12.30% 14.57% 16.61% 18.47% 20.21%

회수년도 2009년 2008년 2007년 2007년 2006년

임대료 환산율 민감도임대 환산율 민감

21 481

26,532

25,000

30,000

10,924

21,481

16,312

10,000

15,000

20,000N
P
V

5,292

0

5,000

12% 15% 18% 21% 24%
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