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            Abstract
          
        

        
          본 연구는 도시재생 뉴딜 혁신거점으로 선정된 인천광역시 만수무강 “만부마을” 내 시범사업으로 추진하고 있는 ‘만수1’ 가로주택 정비사업을 대상으로 하였다. 이 가로주택 정비사업의 낮은 사업성을 개선하기 위하여 용적률, 분양가, 공사비, 토지비 등의 변수변화를 시나리오별로 분석하였다.

          사례사업의 8가지 순현재가치(NPV) 시나리오 결괏 값의 범위를 비례율이 100%이상인 Best Case와 100%이하인 Worst Case로 구분하여 최대의 경우(Maximum Case), 중간의 경우(Middle Case), 최소의 경우(Minimum Case) 등 3종류로 구분하여 퍼지 사다리꼴 가능성 분포(Trapezodial possibility distribution)를 추정하였다. 이 사다리꼴 가능성 분포의 4개의 좌표 조건을 충족하기 위하여 8개의 다양한 변수 변화 중 4개의 Case를 1개의 시나리오 조합으로 구성하였다. 그리고 각각의 조합에 대하여 다양한 기초자산(수입)의 순현재가치와 투입(지출) 비용의 순현재가치를 퍼짓 수로 정하고 기댓 값과 분산 및 표준편차를 산출하여 변동성을 산출하였다. 그리고 시나리오별 다양한 기초자산(수입) 순현재가치의 실증치를 퍼지 실물옵션을 적용하여 사업가치를 평가하고 법률적ㆍ제도적 개선방안을 제시하고자 하였다.

          퍼지 실물옵션 모형의 분석 결과, 이 사업은 전통적 NPV가 대부분 음(-)의 값이며, 비례율도 100%이하로서 사업추진이 현실적으로 곤란하나, 다양한 시나리오를 퍼지 실물옵션에 적용 결과 최대 조합의 경우 기대 평균 값()은 약 1,074백만 원(약 11억 원)으로 양(+)의 값이 산출되어 사업추진에 대한 가능성이 존재함에 따라 사업 포기를 신중하게 재검토할 필요성이 있다.

        

        
          
            초록
          
        

        
          This study was conducted on the ‘Mansu 1’ housing development project, which is being promoted as a pilot project in Mansu Village of Mansu Mugang, Incheon Metropolitan City. In order to improve the low business efficiency of this block-unit housing rearrangement project, the variables such as the floor area ratio, the sale price, the construction cost, and the land cost were analyzed by the scenario. And we tried to estimate the business value by applying the fuzzy real option to the empirical values of the net present value of various underlying assets (income) by scenarios, and suggest legal and institutional improvement plan.

          The scope of the eight net present value (NPV) scenarios of the case project was divided between Best Case with a proportion of over 100% and Worst Casewith a proportion of less than 100%. We then estimated the distribution of fuzzy trapezoidal possibilities by dividing them into three categories, Maximum Case, Middle Case and Minimum Case. To meet the four coordinate conditions of this trapezoidal distribution, four of the eight different variable changes were constructed into one scenario combination. For each combination, the net present value of the various underlying assets(income) and the net present value of the input(expenditure) expense was determined by the number of fuzzy and the expected value, variance and standard deviation were calculated to produce variability. In this project, it is difficult to implement the project because the traditional NPV is mostly negative (-) and the proportional rate is less than 100%. However, various scenarios are applied to the fuzzy real option and the expected value of the extended fuzzy net present value (EEFNPV~) is worth about 1.1 billion won and positive (+) value is calculated, so there is a possibility of business promotion and it is necessary to review the abandonment of business.
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      Ⅰ. 서 론
      
        1. 연구의 배경 및 목적
        최근 정부는 2018년부터 ‘뉴딜(New Deal)’ 수준의 범정부적 재생정책을 본격적으로 추진하고, 향후 5년 간 추진할 도시재생 뉴딜 정책을 발표하였다(국토교통부, 2018). 정부에 따르면, 이 도시재생 뉴딜 정책의 검토 배경으로 전국적으로 인구가 감소하는 지역이 확대되고 있으며, 특히 지방 소도시는 인구감소, 고령화 등에 따라 도시 소멸 위기까지 대두되는 상황이라고 한다(국토교통부, 2018; 권혁삼 외, 2017; 이다예, 2018).

        정부는 국가적인 문제로 부각되고 있는 도시 쇠퇴에 대응하여 2017년 12월 14일에 전국 68곳을 선정하여 이 중에 51곳을 도시재생 뉴딜 시범사업으로 실시하고 있으며, 전문 연구기관, 전문가, 지방자치단체, 관계부서 등의 의견을 폭 넓게 수렴하여 2018년부터 본격적인 뉴딜사업 착수를 위하여 「내 삶을 바꾸는 도시재생 뉴딜 로드맵」을 수립하였다. 도시재생 뉴딜사업은 혁신거점 중심의 발전 전략 하에서 실행되며, 유형으로는 경제기반형, 중심시가지형, 일반근린형, 주거지 지원형, 우리동네살리기 등이 있다(이삼수, 2017; 김현수 외, 2018).

        본 논문의 연구배경으로 정부는 도시재생 뉴딜 로드맵 정책에 따라, 삶의 질 향상과 도시 활력의 회복을 위한 도시공간 혁신 전략을 수립하였다. 이 전략은 노후 저층 주거지의 주거환경 정비와 구도심을 혁신거점으로 조성하여 도시재생 경제조직의 활성화와 민간참여를 유도하는 것이다. 본 연구에서는 이 전략에 따라, 혁신거점 내 시범사업으로 선정된 가로주택 정비사업의 성공적 추진을 위하여 사업성 개선 방안 등 연구가 필요한 시점이다.

        이 가로주택 정비사업은 2012년 2월에 「도시 및 주거환경정비사업」이 개정되면서 기존의 대규모 정비사업의 장기 침체에 따라, 소규모 정비사업으로 패러다임의 변화로 1만㎡ 미만의 가로구역 형태를 유지하면서 소규모주택 정비사업으로 도입되었다. 민간주도 사업으로 2012년에 도입된 이후 2014년이 되어서야 최초로 조합설립인가를 득한 사업지역이 나타났으며, 2016년까지 조합설립인가 이후 다음 단계의 사업은 10개 조합으로 신규 주택 공급 규모도 약 883호로 사업 추진 실적이 지속적으로 부진하였다. 또한, 국토교통부가 2017년 발표한 조사자료에 의하면 전국 61개 가로주택정비사업 중 대부분이 수도권에 집중(서울 23, 경기도 22, 인천 9)되어 있으며, 지방도시(경북 5, 대구 2 등)의 경우 아직 사업은 초기 단계에 머물고 있는 것으로 나타났다. 경기도에서는 뉴타운 해제 지역이 많은 지역으로 사업성이 높은 부천시의 추진사례(17개)가 절대적으로 많으며 이는 해당 지자체의 지원과 노력이 반영된 결과이다(이승우·허윤경, 2018). 그러나, 이 사업은 규모가 작아 사업추진이 원활할 것으로 기대하였으나, 2018년 현재까지 대부분의 사업이 진행되지 못하고 있다. 그 이유는 대규모 정비사업에서 조합 및 사업시행자와 같은 전문적인 사업주체가 없어 소수 일반주민들이 사업을 추진하기가 어렵고, 시공사 입장에서는 수익성이 적어 사업참여를 꺼리기 때문이다(장윤배 외, 2017).

        정부에서는 최근 가로주택정비사업을 2018년 2월 9일부터 시행된 「빈집 및 소규모주택 정비에 관한 특례법」에 포함하여 도시재생 뉴딜사업과 연계하면서 다시 활성화를 시도하고 있다(이승우·허윤경, 2018). 이 특례법이 제정된 이유는 그동안 「도시 및 주거환경정비사업」에 의해 진행해 오던 침체된 대규모 정비사업에 비해 법적 사업절차를 단순화하여 사업기간을 단축하고, 공공 참여형 소규모 정비사업으로 원주민의 재정착을 유도하여 주거생활의 질을 높이고 도시쇠퇴를 방지하고자 하였다.

        본 연구의 목적은 상기와 같은 문제점을 해결하기 위하여 사업성이 낮은 도시재생 뉴딜 시범사업 내 ‘가로주택 정비사업’에 대하여 기존의 사업성 분석 방법인 순현재가치(NPV) 방법보다 미래의 불확실성과 다양한 상황변화를 반영할 수 있는 새로운 분석기법으로 퍼지 실물옵션 모형을 함께 적용하여 사업주체(조합 등)에게 사업추진 등 합리적인 의사 결정을 판단할 수 있도록 지원함으로써 도시재생 뉴딜사업 활성화 방안을 연구하는 것이다. 이러한 소규모주택 정비사업이 활성화하기 위하여 필수적인 것이 사업성이라 할 수 있으며, 이 시범사업의 성공여부가 도시재생 뉴딜 사업의 마중물 역할을 할 수 있을 것이다. 이 도시재생 뉴딜사업은 장기간 소요되는 사업으로 시범사업이 종료된 이후에도 도시재생이 지속 가능하고 공공 참여에 의한 마중물 사업이 끝난 후에도 민간 사업자가 참여하여 노후주택 정비 등 지역을 활성화할 수 있을 것으로 판단된다. 따라서, 본 연구에서는 사업성이 낮은 공공 참여형 가로주택 정비사업에 대하여 용적률, 분양가, 공사비, 국공유지 등이 적정한지 분석하고, 도출된 다양한 실증치를 퍼지 실물옵션 모형으로 정량적 사업가치를 평가하고, 그 결과에 따라 법률적·제도적 미비점 등 개선방안을 검토하여 정책적 시사점을 제안하고자 한다.

      

      
        2. 연구의 대상 및 범위
        본 연구의 대상은 2017년 12월 14일 도시재생 뉴딜 혁신거점 우선대상으로 선정된 68곳 중에서 광역지자체 공모형 우리동네 살리기 ‘만수무강 만부마을’내 시범사업인 ‘만수1 가로주택 정비사업’을 대상으로 하였다. 이 가로주택정비사업의 선정기준으로 세대수는 단독주택 호수 10호, 공동주택 세대수 20세대 이상인 인천광역시 소재의 지역 중 노후불량 건축물수가 2/3 이상인 곳이다. 본 연구 대상지를 선정하게 된 이유는 현재까지 민간 주도의 가로주택정비사업은 사업성이 높은 지역 위주로 사업추진이 진행되고 있으나, 사업성이 낮은 지역은 사업추진이 지지부진하여 구도심이 더욱 침체되고 있는 실정이다. 따라서, 정부에서는 사업성이 낮은 가로주택정비사업의 원활한 사업추진을 위하여 공공 참여형 가로주택정비사업으로 추진할 수 있도록 법제도를 개선하였다. 이러한 가로주택정비사업 중 전국에서 착공예정 등 사업추진 속도가 빠른 지역은 인천석정과 인천만수1 지역이며(이승우·허윤경, 2018), 그 중에 인천만수1은 사업성이 낮아서 사업추진이 불투명한 상태로서 사업성 개선이 필요한 지역을 연구대상으로 선정하였다. 따라서, 2017년 6월 기준, 서울 인근 인천광역시외 경기도에서도 약 22개의 가로주택정비사업이 추진 중에 있으나(장윤배 외, 2017), 공공 참여형 가로주택정비사업은 초기 단계이므로 본 연구 대상의 연구결과를 벤치마킹할 수 있을 것으로 판단된다.

        본 연구의 공간적 범위는 만부마을의 시범사업으로 선정된 ‘만수1 가로주택 정비사업’이며 인천광역시 남동구 만수동 1-97번지 일원 2,133㎡(약 645/3.3㎡)으로 인천광역시의 주거환경관리구역 중 면적이 1만㎡ 미만의 구역으로써 도시계획도로로 둘러싸인 지역 중 구역내 통과도로가 설치되어 있지 않은 곳이다. 본 연구의 시간적 범위는 조합설립인가일(2017.01.13)부터 준공 및 입주일(2021. 12.31)까지 가정하였다. 여기서, 기존 정비사업의 사업기간이 평균 약 8.5년으로 장기간 소요되나 가로주택 정비사업은 「빈집 및 소규모주택 정비에 관한 특례법」에 의해 정비기본계획 및 구역지정 절차 등 생략으로 사업기간을 약 5년으로 가정하였다.

        본 연구의 내용적 범위로는 ‘만수1’ 가로주택 정비사업은 주택재개발사업 및 주택재건축사업과 같은 관리처분방식으로 사업을 수행한다. 관리처분방식은 부동산 경기 변동과 같은 미래의 불확실성과 위험이 존재하여 최신 사업성 분석기법이 필요하다. 따라서, 사업시행자인 조합 입장에서 순현재가치(NPV) 기법으로 사업성을 분석 후 다양한 변수 요인에 따라 다양한 자산가치의 결과 값에 대하여 퍼지 실물옵션 모형으로 사업가치평가를 연구하였다. 특히, 부동산 경기 등과 같은 불확실성과 사업 위험성이 존재하기 때문에 사업성 분석을 철저히 수행하여 정책적 시사점을 제시하고자 하였다.

        본 연구의 방법으로는 제Ⅱ장에서 가로주택정비사업 및 퍼지집합이론 그리고 실물옵션 관련 문헌자료를 조사분석하고 가로주택정비사업에 적용할 퍼지 실물옵션 모형을 선정하여 선행연구와의 차별성을 도출하였다. 또한, 제Ⅲ장에서 가로주택정비사업의 사업성 분석을 전통적 방법인 순현재가치(NPV) 기법으로 사업가치를 도출하여 음(-)의 값 도출시 사업을 포기하는 단점을 고려하였다. 따라서, 사례 사업의 사업성에 큰 영향을 미치는 용적률, 분양가, 공사비, 용지비(국공유지) 등 4가지 변동 요인의 다양한 조건 변화에 따른 8가지 시나리오로 구성하여 Best Case와 Worst Case를 산출하여 민감도 분석을 실시하였다. 그리고 제Ⅳ장에서 퍼지 실물옵션 모형에 8개의 시나리오 중 4개의 시나리오를 1개 조합기준으로 각각 최대(Maximum), 중간(Middle), 최소(Minimum)값으로 구성된 퍼지 사다리꼴 소속함수(가능성 분포) 값을 적용하여 확장 퍼지순현재가치를 산출하여 가로주택정비사업의 사업성 개선 여부를 검토분석하였다. 끝으로 제Ⅴ장에서 결론 및 정책적 제언을 하였다.

        본 연구의 전반적인 이해를 위하여 <그림 1>과 같이 연구의 목적과 방법을 중심으로 연구의 흐름도(분석의 틀)를 구성하였다.

        
          
          

          <그림 1>  
				
          

          
            연구의 흐름도
          
          

          

        

      

    

    

  
    
      Ⅱ. 이론적 고찰 및 선행연구와의 차별성
      
        1. 퍼지 집합이론의 개념 및 적용 필요성
        퍼지 집합(Fuzzy Set)이론은 미국 캘리포니아주 버클리 대학의 자데(Zadeh) 교수가 1965년에 In-formation & Control 이라는 학술지에 발표한 퍼지 집합(Fuzzy Set)이란 논문에서 탄생하였다. Zadeh(1965)는 이 논문에서 ‘아름다운 여성의 집합’, ‘키가 큰 사람의 집합’, ‘큰 수의 집합’ 등 경계가 애매한 집합을 퍼지 집합이라고 명명하였다. 즉, 추상화(abstraction)를 수학적 이론으로써 전개한 것이 퍼지 이론의 기원이다(도용태 외, 2013).

        퍼지 집합 μA:X→[0,1] 기호는 전체 집합 의 각 원소 x가 X의 퍼지 집합의 A에 속하는 정도로서 퍼지 집합 A의 소속 함수(Membership Function)로 나타낸다. μA(x)(0≤μA(x)≤1):x∈X가 퍼지 집합 A에 소속되는 정도(Grade of Membership)를 나타낸다. 퍼지 집합 X가 이산적인 경우 A=［μA(x1)/x1,·····μA(xn)/xn], 연속인 경우 A=∫xμAx/x으로 표현한다. 퍼지 수(Fuzzy Number)의 개념은 임의의 실수 에 대해서 “약 r” 또는 “거의 r” 이라고 측정하는 경우, 퍼지 수를 나타내는 퍼지 집합의 가능성 분포는 정규이고 위로 볼록형태(∩)를 갖는 퍼지 집합으로 본 연구에서는 종형과 삼각형의 혼합으로 간단한 사다리꼴(Trapezoid)을 적용하였다.

        
          <표 1> 
				
          

          
            퍼지 숫자의 연산식 및 기댓 값과 분산 공식
          
          

        

        
          
            	퍼지 숫자의 연산식
          

          
            		A+B=a+a',b+b',α+α',β+β', λA=λa,λb,λα,λβ	(식 1) 
				


	A-B=a-b',b-a',α+β',β+α', μA=μb,μa,μβ,μα	(식 2) 
				



								여기서, A = (a,b, α, β)와 B = (a′,b′, α′,β′)가 사다리꼴 퍼지숫자이고 λ > 0와 μ < 0은 실수
          

          
            	퍼지 숫자의 기댓 값과 분산 공식(사다리꼴)
          

          
            		EA=∫01 γa1γ+a2γdγ=a+b2+β-α6	(식 3) 
				


	σ2A=b-a24+b-aα+β6+α+β224	(식 4) 
				



								단, E(A) : A의 기댓값, σ2(A) : A의 분산, A∈F를 [A] = [a1 (γ),a2 (γ), γ∈[0,1]]을 가지는 퍼지숫자
          

        

        
          
            자료 : Carlsson, C. and Fuller, R.(2000) 및 Carlsson, C. and Fuller, R.(2001)을 참조하여 재구성
          

        

        

      

      
        2. 일반 실물옵션 및 퍼지 실물옵션 모형의 개념
        
          1) 일반 실물옵션 개념 및 장·단점
          현재까지 사업성 분석방법으로는 미래 현금 할인법(DCF) 중 하나인 순현재가치(NPV, Net Present Value) 기법을 주로 사용하고 있다. 그러나, 박범조(2009: 23)는 다양한 미래의 불확실성으로 인해 사업에 높은 위험성을 내포하고 있지만, 이 순현재가치(NPV) 방법은 사업진행 과정에서 사업에 대한 옵션을 행사할 수 있는 운영상의 유연성과 투자가치의 동적 변화를 고려하지 못하는 단점이 있다고 하였다. 따라서, 많은 연구가들은 미래의 좀 더 많은 정보를 기다리는 것에 가치가 있고, NPV는 이러한 미래 가치를 반영하지 못하는 오류를 인지하면서 그 대안으로 금융옵션에서 발전한 실물옵션(Real Options) 기법으로 다양한 분야에 적용하여 연구하고 있다.

          일반 실물옵션 모형은 <표 2>와 같이 1973년에 블랙-숄즈(Black-Scholes)가 연구하여 발표한 금융옵션 모형을 적용하였다. 이 블랙-숄즈 모형은 기초자산에 관한 과거의 가격 또는 수익률 등의 누적 자료가 많을 때 쉽게 적용할 수 있다. 그리고 정형화된 틀을 이용하여 옵션가치를 쉽게 할 수 있다. 또한, 블랙-숄즈 모형은 옵션의 행사가 만기 시점에 이루어지는 유럽형 옵션을 기본적인 모형으로 사용한다. 이어서 1973년에 머튼(Merton)은 블랙-숄즈 모형에 옵션기간 동안 주식에 대한 배당을 고려하여 배당률(δ)을 반영한 확장 모형을 제시하였다.

          
            <표 2> 
				
            

            
              일반 실물옵션 모형의 종류
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              	블랙-숄즈-머튼 실물옵션 확장모형
(1973)
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              자료 : Carlsson, C. and Fuller, R.(2000) 및 Carlsson, C. and Fuller, R.(2005)을 참조하여 재구성
            

          

          

          알람과 쿨라틸라카(Amram and Kulatilaka, 2000)는 미래의 불확실성하에서 실물옵션 접근법의 즉각적 활용 가능성을 설명하기 위하여 벤처 기업의 가치평가, 벤처 캐피털의 투자기회평가, 알래스카지역의 석유탐사, 메가팜의 신약개발, 기업의 IT투자, 과수원 유휴지의 개발가치평가, Good Tech사의 최신 전자제품 개발 가치평가 등 다양한 사례를 들어 기업의 전략적 투자를 설계하고 적극적으로 관리하기 위해 옵션 가치를 이용할 수 있다고 하였다.

          이와 같이 실물옵션 모형은 금융분야에서 가격결정옵션이론을 배경으로 적용되어 왔으며, 옵션의 개념을 이용하여 실물분야에 응용된 이론으로 대규모 시설투자나 불확실성이 높은 R&D개발 및 IT투자분석 등에 이용되어 왔다(이영찬·이승석, 2008). 또한, 대규모 부동산개발 프로젝트분야에서도 블랙-숄즈 모형을 적용한 사례연구가 발표되었다(김중영·김영국, 2008).

          일반 실물옵션의 이러한 장점에도 불구하고, 부동산 개발의 사업성 분석에서 다양한 조건에서 다양한 자산가치를 산출할 수 있음에도 불구하고, 단일 조건에 따른 기대현금흐름과 투자비용의 현재가치로 산출한 단일 값으로 사업가치를 예측한다. 따라서, 불확실성과 유동성 등으로 인한 잘못된 정보를 제대로 반영하지 못하여 사업가치 평가에 편의와 오류를 발생시키고 다양한 환경 변화에 따른 다양한 자산가치를 반영하지 못하는 단점이 있다(Carlsson & Fuller, 2003; 이영찬·이승석, 2008; 윤가혜·허은녕, 2009; 김윤호 외, 2012).

        

        
          2) 퍼지 실물옵션 개념 및 장·단점
          칼슨과 퓰러(Carlsson and Fuller, 2003)는 기존의 일반 실물옵션 모형이 다양한 환경에서 기대현금흐름이나 투자비용에 대한 현재가치를 단일 값으로만 추정하는 단점을 보완하기 위하여 <표 3>과 같이 퍼지 집합이론을 반영한 퍼지 실물옵션 모형을 발표하였다.

          
            <표 3> 
				
            

            
              퍼지 실물옵션 모형과 사다리꼴 가능성 분포 결합 모형
            
            

          

          
            
              	퍼지 실물옵션(블랙-숄즈-머튼) 모형(a)
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              	퍼지수 사다리꼴 가능성 분포와 퍼지 실물옵션 결합 모형(b)
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              자료 : Carlsson, C. and Fuller, R.(2000) 및 Carlsson, C. and Fuller, R.(2005)을 참조하여 재구성
            

          

          

          일반적으로 가로주택 정비사업은 부동산개발 분야의 타 사업에 비해 부동산경기 변동에 따른 미래의 불확실성으로 인해 사업가치평가에서 도출된 기대현금흐름의 현재가치는 단일 값으로만 적용하기가 힘든 것이 현실이다. 그러나, 퍼지 집합이론은 이러한 다양한 변수 변화에 따른 기대현금흐름의 현재가치를 퍼지수(Fuzzy Number)로 나낼 수 있으며, 삼각형 퍼지수 보다 다양한 금액 범위(구간 값, [s1, s2])를 확신할 수 있는 사다리꼴 가능성 분포를 사용하여 추정할 수 있다(Carlsson, C.&Fuller, R., 2003; 이영찬·이승석, 2008; 이현노, 2010).

          퍼지 실물옵션은 퍼지 집합이론과 일반 실물옵션을 접목하여 다양한 수입의 기대현금흐름의 현재가치와 투자비용의 현재가치를 사다리꼴 가능성 분포를 적용하여 퍼지 실물옵션의 가치를 산출 후 합리적인 의사결정을 지원해 줄 수 있다. 특히. 국내에서 부동산개발 분야에 적용한 사례가 전무하나, 사업추진이 불확실하고 사업기간이 장기화되는 도시정비 사업분야의 특성상 퍼지 실물옵션 모형의 적용이 가능하다고 할 수 있다.

          퍼지 실물옵션 모형은 <표 8>과 같이 국외에서 주로 장기간에 걸쳐 비용이 많이 투입되는 IT투자개발(Tao, C. et al, 2007)과 R&D개발(Tolga, A. 2008) 그리고 Brownfield 재개발(Wang, Q. et al, 2009) 등 분야에서 활발히 연구되어 지고 있다. 그러나, 국외에서 퍼지 실물옵션을 적용한 연구가 상당히 진행되고 있음에도 불구하고 아직까지 국내에서 퍼지 실물옵션을 적용한 사업가치 평가 연구가 부족한 상태로서 지속적인 연구가 필요하다.

          다음으로 퍼지 실물옵션 모형을 <표 4>와 같이 적용하여 사다리꼴 실물옵션 모형으로 사업가치를 산출하는 과정을 크게 5단계로 구분하여 요약하였다.

          
            <표 4> 
				
            

            
              퍼지 실물옵션 모형의 적용 방법
            
            

          

          
            
              
                	구분
                	적용방법
                	세부사항
              

            
            
              	1단계
              	기초자산(기대현금흐름)의 현재가치(S~0)를 산정
              	기초자산의 현재가치(S~0)는 중앙구간 [s1, s2]과 왼쪽 너비α와 오른쪽 너비 β인 사다리꼴 숫자를 나타낸다
S~0=s1,s2,α,β 일 때, S~0지지도=s1-α,s2-β
            

            
              	기초자산의 현재가치(S~0)의 가능성 분포(사다리꼴) 추정
S~0=1-s1-tα, if s1-α≤t≤s11, if s1≤t≤s21-t-s2β, if s1≤t≤s2+β0, otherwise
<사다리꼴숫자>
              	구간 [s1, s2]은 사다리꼴 퍼지 숫자의 S~0의 중앙구간이라 하고, (s1-α)와 (s2+β)는 각각 기초자산의 현재가치에 대한 가능 하한과 가능 상한을 나타낸다.


            

            
              	2단계
              	투자비용의 현재가치(X~)를 산정
              	투자비용의 현재가치 (X~)에서 중앙구간 [x1, x2]과 왼쪽 너비 α′와 오른쪽 너비 β′인 사다리꼴 숫자를 나타낸다
X~=x1,x2,α',β' 일때, X~지지도=x1-α',x2-β'
            

            
              	투자비용의 현재가치(X~)의 가능성 분포(사다리꼴) 추정
X~=1-x1-tα', if x1-α≤t≤x11, if x1≤t≤x21-t-x2β', if x1≤t≤x2+β0, otherwise 
<사다리꼴숫자>
              	구간 [x1, x2]은 사다리꼴 퍼지 숫자의 X~의 중앙구간이라하고, (x1-α')와 (s2+β')는 각각 투자비용의 현재가치에 대한 가능 하한과 상한 하한을 나타낸다.


            

            
              	3단계
              	기댓 값과 분산, 표준편차 변동성(δ)을 산정
              	기대현금흐름의 현재가치(S~0)의 기댓값(ES~0),
투자비용의 현재가치(X~)의 기댓 값(EX~),
기대현금흐름의 현재가치(S~0)의 분산(σ2S~0),
변동성(σ:=σS~0/ES~0)을 산정한다.
            

            
              	4단계
              	퍼지 실물옵션 모형 적용
퍼지 실물옵션의 가치산출
              	<식 7> 퍼지 실물옵션 모형을
<식 8> 퍼지수 사다리꼴 가능성 분포로 전환하여
퍼지 실물옵션가치(FROV)를 산정한다.
            

            
              	5단계
              	확장 퍼지 순현재가치 (EFNPV~)와 기댓 값 산정
              	확장 퍼지 순현재가치(EFNPV~)를 산출하고
확장 퍼지 순현재가치의 기댓 값(EEFNPV~)을
산정하여 사업가치를 평가한다.
            

          

          
            
              자료 : Carlsson, C. and Fuller, R.(2003) 및 Carlsson, C. and Fuller, R.(2005)을 참조하여 재구성
            

          

          

        

      

      
        3. 도시재생 뉴딜사업의 개요
        
          1) 도시재생 뉴딜 로드맵
          정부는 「내 삶을 바꾸는 도시재생 뉴딜 로드맵」의 주요 내용으로 <표 5>과 같이 ‘지역 공동체가 주도하여 지속적으로 혁신하는 도시조성, 살기 좋은 대한민국’을 비전으로 3대 추진 전략과 5대 추진 과제를 설정하였다(국토교통부, 2018; 윤의식, 2018).

          
            <표 5> 
				
            

            
              도시재생 뉴딜 로드맵의 주요내용
            
            

          

          
            
              
                	정책 목표
                	3대 추진전략
                	5대 추진과제
              

            
            
              	1. 삶의 질 향상
              	1)도시공간 혁신
              	① 노후 저층주거지의 주거환경 정비
            

            
              	2. 도시 활력 회복
              	② 구도심의 혁신거점으로 조성
            

            
              	3. 일자리 창출
              	2)도시재생 경제활성화
              	③ 도시재생 경제조직 활성화, 민간참여 유도
            

            
              	4. 공동체 회복 및 사회통합
              	3)주민과 지역 구도
              	④ 풀뿌리 도시재생 거버넌스 구축
            

            
              	⑤ 상가 내몰림 현상에 선제적 대응
            

          

          
            
              자료 : 국토교통부(2018), 도시재생 뉴딜 로드맵 보도자료(2018.3.27.)를 참조하여 재구성(수정 인용)
            

          

          

          정부는 2018년 로드맵에서 제시된 다양한 뉴딜 사업 프로그램을 통해 향후 10년 내 선진국 수준의 기초 생활 인프라를 확충하고 도시의 쇠퇴도를 완화해 나갈 계획이다. 그 동안의 도시재생과 비교하면 도시재생 뉴딜사업은 국민의 삶의 질 제고, 혁신 성장, 일자리 창출이라는 뚜렷한 목표를 가진 국가적 프로젝트라는 점에서 차이가 있다고 발표했다(국토교통부, 2018).

        

        
          2) 도시재생 활성화 지역 선정 기준
          본 연구 대상 지역은 <표 6>와 같이 도시재생활성화 지역의 지정 요건으로 3개 분야의 진단 지표 중 인구사회 분야와 물리환경 분야에서 2개의 요건을 충족하여 선정되었다.

          
            <표 6> 
				
            

            
              도시재생활성화 지역의 지정 요건
            
            

          

          
            
              
                	대상지 선정 기준(3개 중 2개 충족시 선정)
                	시범사업(만부마을) 현황
                	해당여부
              

            
            
              	1. 인구사회
              	최근 30년간 인구가 가장 많았던 시기와 비교하여 20%이상 인구감소
              	- 해당 자료 확보 불가
              	O
            

            
              	최근 5년간 3년 이상 연속으로 인구 감소
              	- 2011년부터 2016년까지 5년 연속 인구 감소
            

            
              	2. 산업경제
              	최근 10년간 총 사업체 수가 가장 많았던 시기와 비교하여 5%이상 사업체 수 감소
              	- 해당 자료 확보 불가
              	X
            

            
              	최근 5년간 3년 이상 연속으로 사업체 수 감소
              	- 2010년부터 2015년까지 점진적으로 사업체 수가 증가
            

            
              	3. 물리환경
              	준공 후 20년 이상 지난 건축물이 전체 건축물의 50% 이상
              	- 2017년 기준 전체 건물 188동 중 20년 이상 건물 82.97%
              	O
            

          

          
            
              자료 : 인천광역시(2017), 우리동네살리기형 만수무강 만부마을 도시재생 뉴딜사업 사업계획서 참조
            

          

          

        

        
          3) 도시재생 뉴딜 혁신거점 내 시범사업
          이 도시재생 뉴딜 사업은 <그림 2>과 같이 인천광역시 남동구 만수동 1번지 일원으로 사업대상지 면적이 48,506.5㎡(14,673.2/3.3㎡)이며, 총 예산은 361.75억 원이 소요된다. 이 뉴딜 사업지역의 특성으로는 국내 철거민 집단 이주지로서 새로운 재생모델이 필요한 지역이며, 기존 재개발 정비방식의 사업성 한계로 지속적으로 슬럼화가 진행되고 있는 지역으로 만수1 가로주택정비사업 구역에는 공유지 면적이 약 42% 포함되어 있어 사업추진과정에서 무상양여 또는 할인매각 등 제도적 개선이 필요한 실정이다(최열·장원호, 2010; 김진수, 2017)

          
            
            

            <그림 2>  
				
            

            
              전국 도시쇠퇴지역과 도시재생 뉴딜 혁신거점 내 시범사업
              자료 : 국토교통부(2018), 도시재생 뉴딜 로드맵 보도자료(2018.3.27.)를 참조하여 재구성(수정 인용)

            
            

            

          

          기존 전면철거를 통한 주택정비사업은 양질의 주택공급과 정돈된 도시환경 형성이라는 장점이 있으나, 개발과정에서 경제적으로 취약한 원주민들이 재정착하지 못하고 조성된 주거지가 기존 원주민의 생활방식에 적합하지 않아 지속 거주에 어려움이 있다. 또한, 존치후 현지개량 방식은 부분적인 개량으로 마을의 공간적 사회경제적 생태계를 보전하는 점에서 장점이 있으나, 공공환경을 제외한 주택 등 민간부문은 자율개량이 어려워 지속적으로 쇠퇴가 예상되며 낙후된 환경 속에서 취약계층의 어려운 생활 여건이 지속될 것으로 예측된다. 따라서, 기존 정비방식의 대안으로 부분철거와 마을공동체 유지가 가능한 가로주택정비사업을 통한 집단 이주지의 새로운 정비모델 사업화 방안이 필요한 지역이다.

        

        
          4) 공공 참여형 가로주택정비사업
          본 연구에서 공공 참여형 가로주택 정비사업은 2018년 2월 9일부터 시행된 「빈집 및 소규모주택 정비에 관한 특례법」에 포함되었다1). 이 법에 포함된 소규모주택 정비사업의 종류는 자율주택정비사업, 가로주택정비사업 그리고 소규모재건축사업 등이 있다. 민간 주도사업에서 공공이 참여하는 이유는 소규모주택 사업주체인 조합이 자체적으로 사업추진 능력이 부족한 경우, 조합이 원활한 사업추진을 지원받을 수 있도록 공공참여를 요청할 수 있는 제도이다. 현 정부의 대표적인 노후 주거지 정비 수단은 도시재생 뉴딜사업으로서, 가로주택정비사업은 공공에서도 사업의 효용성을 인식하고 있는 만큼 노후 주거지 정비 수단으로서 공공 지원의 명분을 충분히 가지고 있으며, 공공임대주택을 공급하면서 공적 기능을 수행할 수 있다. 특히, 이 사업은 민간과 공공이 상호 이익을 위하여 협력할 수 있다는 점에서 가장 가능성이 큰 사업방식이다. 정부에서는 2018년 3월 2일 소규모주택 정비사업 활성화를 위하여 다양한 지원방안을 발표하였다. 특히, 공공(LH, SH, 지방공사 등) 참여형 가로주택방식으로 자금조달방식 개선, 미분양 리스크 감소 그리고 공동이용시설 지원 등이 동시에 이루어질 수 있도록 제도적으로 지원하고 있다(이승우·허윤경, 2018)

          공공 참여형 가로주택사업방식은 <그림 3>와 같이 다양한 이해관계인이 사업에 참여하는 공동사업시행 구조이다. 여기서, 조합은 모든 사업의 결과를 책임지는 사업주체로서 조합운영, 주민책임이주, 시공사 선정 등 업무를 수행한다. 공동사업시행자로 참여하는 공기업은 조합이 시중은행의 자금조달과 지자체의 마중물 지원 협의, 그리고 주택도시보증공사(HUG)의 기금 대출 등 신청시, 안정되고 원활하게 사업을 추진할 수 있도록 신용을 보강하는 역할을 한다. 또한, 조합이 낮은 금리로 사업비 조달이 가능하고, 부족한 조합의 전문성을 보완하고 공정한 시공사 선정 지원을 통해 사업 진행의 효율성을 담보할 수 있다(이삼수, 2017).

          
            
            

            <그림 3>  
				
            

            
              공공 참여형 가로주택정비사업의 공동사업시행 구조
              자료 : 국토교통부 보도자료(2016) 및 김한섭(2017) 참조

            
            

            

          

        

      

      
        4. 선행연구 검토
        본 연구의 선행연구는 가로주택 정비사업 분야와 부동산 개발사업에서 적용하는 일반 실물옵션 분야 그리고 퍼지 실물옵션 분야로 크게 3가지로 구분하여 분석하였다.

        첫째, 가로주택 정비사업 분야에서는 관련 법령인「도시 및 주거환경정비법」이 2012년 2월 1일 개정되면서 기존 침체된 정비사업을 개선하고 지역활성화를 위하여 새로운 사업추진방식으로 도입된 이후 「빈집 및 소규모주택 정비에 관한 특례법」으로 제정되면서 제도적 지원 방안에서부터 실제 사례의 적용방안까지 연구가 진행되고 있다.

        서수정·임강륜(2012)은 가로주택 정비사업 적용을 위한 제도방안 연구에서 용도지역과 주택수요 간의 정합성 확보를 위한 정비사업 추진과 기존 도시공간 조직을 고려한 다양한 규모의 가로주택 정비사업을 유도하기 위한 제도적 지원을 제안하였다.

        권혁삼 외(2017)는 소규모 근린생활을 위한 가로주택 정비사업을 통한 임대주택 공급방안 연구에서 가로주택 정비사업을 통한 임대주택 공급모델의 사업성 개선을 위해서는 토지확보방식과 주택유형 공급유형을 다양화할 필요가 있으며 준공공임대주택 공급 등 사업방식 다각화 방안을 제안하였다.

        정대택(2016)은 가로주택 정비사업의 사업성에 관한 연구에서 현재 국내 최초로 서울특별시 중랑구 면목동에 위치한 가로주택 정비사업을 대상지로 선정하여 시뮬레이션 분석을 통하여 실증치를 도출하고 그 분석결과 정책적 시사점을 제안하였다.

        최병곤(2017)은 경기도 시흥시 은계동 가로주택 정비사업을 대상으로 시뮬레이션 방법으로 사업성 분석을 실시하고 공공기관과의 공동시행 체결 및 주택도시보증공사(HUG)와 협조하여 사업초기 자금 지원의 필요성을 제안하였다.

        박원석(2017)은 가로주택 정비사업 활성화 방안에 관한 연구에서 용적률 인센티브 상향 제도와 도시계획도로 조건완화, 세제혜택 및 융자지원, 이주비 지원, 신속한 행정지원, 한국토지주택공사(LH)와의 협업하는 방안을 제시하였다.

        정우신(2018)은 도시재생 뉴딜의 거점사업인 가로주택 정비사업 활성화 방안 연구에서 공기업 참여형 가로주택 정비사업은 임대주택을 건설함에 따라 용적률을 법정상한까지 건설할 수 있는 특례사항을 반영하면 사업성을 확보하고 임대주택건설이 사업성 개선에 효과가 있음을 증명하고 도시계획도로 등 통합 또는 결합형태로 사업을 진행하는 방안을 제시하였다.

        둘째, 부동산개발사업에서 적용하는 일반 실물옵션으로 블랙-숄즈 모형과 이항옵션 모형을 중심으로 사업가치평가 관련 사례별 선행연구를 분석하였다(진연화, 2016).

        
          <표 7> 
				
          

          
            부동산개발사업에 적용한 실물옵션 선행연구
          
          

        

        
          
            
              	연구자
(연도순)
              	연구대상
(적용모형)
              	연구내용
            

          
          
            	
              
                임재만(1998)
              
            
            	부동산투자 의사결정기법연구(블랙-숄즈/이항옵션)
            	- 부동산개발 프로젝트 타당성 분석방법에 기존 분석방법(NPV)은 경영의 유연성을 고려 못하는 단점을 보완하기 위하여 그 대안으로 실물옵션을 적용하는 원리 소개
          

          
            	
              
                전수호(2008)
              
            
            	프로젝트 파이낸싱 감정평가와 금융적 방법의 적용 연구(블랙-숄즈)
            	- 부동산개발 프로젝트 파이낸싱 감정평가는 미래의 불확실성 등을 고려치 못하여 과대·과소 평가하는 단점을 보완하기 위하여 금융적 기법인 실물옵션모형의 다양한 사례를 제시
          

          
            	
              
                김중영 외(2008)
              
            
            	부동산개발 가치 평가 연구(블랙-숄즈/이항옵션)
            	- 부동산개발 가치평가에 기존 분석방법(NPV)이 유연성과 전략적 가치를 간과하는 단점을 보완하기 위하여 실물 옵션 모형으로 부동산개발가치를 평가하고 유용성 제시
          

          
            	
              
                서광채 외(2012)
              
            
            	토지리턴제의 옵션 가치평가(이항옵션)
            	- 옵션이론은 2008년 미국의 서브프라임 사태이후 부동산시장의 불확실성이 확대되면서 논의가 재개되었으며, 감정평가의 현실적합성을 제고하는 대안평가방법을 제시
          

          
            	
              
                서광채 외(2013)
              
            
            	토지리턴권의 가치 평가와 최적 행사시기(이항옵션)
            	- 실물옵션에 대한 수요는 2008년 미국발 금융위기로 인한 불확실성이 증대되면서 토지리턴제로 수도권과 비수도권의 공동주택용지에 대한 최적 행사시기를 예측
          

          
            	
              
                최진하 외(2017)
              
            
            	상장 기업구조조정 리츠의 만기결정(블랙-숄즈)
            	- 리츠의 부동산투자에서 적절한 만기의 설정은 안정적 사업운용을 위해 중요하게 다루어짐에 따라, 리츠의 최적 만기를 결정하는 실물옵션 블랙-숄즈 모형을 제시
          

        

        

        셋째, 퍼지 집합이론과 블랙-숄즈 실물옵션 모형을 결합하여 사업가치를 평가하는 퍼지 실물옵션 모형을 중심으로 국내·외 각 분야별 선행연구를 검토하였다.

        
          <표 8> 
				
          

          
            퍼지 실물옵션 선행연구
          
          

        

        
          
            
              	연구자(연도순)
              	연구대상
              	연구내용
            

          
          
            	
              
                Carlsson, C. ·Fuller, R. (2001)
              
            
            	퍼지수의 가능한 평균값과 분산 연구
            	- 퍼지 집합이론으로 가능성이 낮거나 높은 가능성 값들의 가능한 평균을 정의하고, 퍼지 수의 선형조합의 분산은 확률이론 방식으로 계산하여 선명한 표기법을 소개
          

          
            	
              
                Carlsson, C. ·Fuller, R.(2003)
              
            
            	실물옵션 가치평가를 위한 퍼지접근법 연구
            	- 1965년 자데의 퍼지집합이론을 이용하여 평균과 분산식으로 다양한 기초자산의 현재가치와 비용의 현재가치를 사다리꼴 가능 분포에서 추론할 수 있는 실물옵션 규칙을 적용하여 가치평가 방안을 제시
          

          
            	
              
                Carlsson, C. ·Fuller, R.(2005)
              
            
            	R&D 프로젝트 투자 가치평가
            	- R&D프로젝트에 대한 옵션을 평가하기 위한 모델을 개발기대현금흐름과 예상 비용이 사다리꼴 퍼지 숫자에 의해옵션을 추정하는 연구를 진행
          

          
            	
              
                Tao, C. et al.(2007)
              
            
            	핵발전소에서 IT투자의 퍼지실물옵션 분석
            	- 퍼지 위험분석과 실물옵션 방법을 기반으로 원자력발전소에 IT 기술투자를 평가하는 방법을 연구
- 에너지 경제 분야에서 높은 수준의 불확실성하에서 투자를 가치있게 하기 위해 쉽게 채택하는 방법을 제시
          

          
            	
              
                Tolga, A.(2008)
              
            
            	퍼지 다중표준 R&D 프로젝트 선택 연구
            	- 퍼지 실물옵션 모형으로 계층형 퍼지 TOPSIS 기반의 퍼지 다중 기준 R&D 프로젝트 선택 방법을 연구
- 투자 기회의 실물옵션 가치는 의사결정권자에게 투자 프로젝트를 수행할 권리를 지불하는 것을 제시
          

          
            	
              
                Wang, Q. et al.(2009)
              
            
            	오염토지브라운필드 재개발 가치평가
            	- 시장에 반영되지 않은 개인 위험을 퍼지 변수로한 다음 실물옵션 모형으로 가격을 책정
- 퍼지 실물옵션에 기반한 프로토타입 의사결정지원시스템을 사용하여 브라운필드 재개발 프로젝트를 평가
          

          
            	
              
                이영찬 외(2008)
              
            
            	RFID 투자가치평가
            	- NPV법이 다양한 자산가치를 반영하지 못하는 단점을 보완하는 방법으로 퍼지 실물옵션을 적용하여 다양한 미래의 불확실성을 반영하여 RFID 투자 가치평가 연구 진행
          

          
            	
              
                Hyeon-Lo, L. et al.(2010)
              
            
            	공공 프로젝트의 전략적 선택 연구
            	- 미래의 불확실한 경쟁환경에서 전략적 선택을 위하여 국가 지원 첨단사업에 대하여 퍼지 실물옵션을 적용하는 연구를 진행
          

          
            	
              
                이현노(2010)
              
            
            	국책 첨단산업 기술개발사업의 전략적 선정에 관한 연구
            	- 첨단 국책 산업기술개발 사업의 예측되는 편익과 비용을 퍼지 이론을 이용하여 추정하고 이를 블랙-숄즈-머튼 실물옵션 모형으로 사업가치를 평가한 후 포트폴리오 선정 모델을 적용하는 방법을 연구
          

          
            	
              
                김윤호 외(2012)
              
            
            	자동착유시스템의 투자효과 분석연구
            	- 농가의 투자효과 분석을 위하여 퍼지 집합이론과 블랙-숄즈 모형으로 사업가치평가 후 사례분석을 기준으로 Best Case와 Worst Case를 비교 분석
          

        

        

      

      
        5. 선행연구와의 차별성
        본 연구의 선행연구와 차별성으로는 크게 5가지로 구분하여 다음과 같이 설명할 수 있다.

        첫째, 국외 선행연구의 상업개발, R&D 개발, IT투자, 브라운필드(산업단지) 재개발, 공공토지개발, 주택개발분야에서 다양한 이론과 사례연구를 바탕으로 가로주택 정비사업분야에 퍼지 실물옵션을 적용하여 보다 현실적이고 실용적인 사업가치 평가 접근방법을 제시하였다는 점에서 차별성이 있다.

        둘째, 국내 부동산 개발분야에서 실물옵션을 적용하여 사업가치를 평가하는 연구는 활발히 진행되어지고 있다. 그러나, 국내에서 퍼지 실물옵션을 적용한 연구분야로는 IT개발(이영찬·이승석, 2008), 공공프로젝트 R&D(이현노, 2010), 농가 자동착유시스템 투자(김윤호 외, 2012) 분야에서 연구가 일부 진행되었을 뿐 부동산분야에서 연구가 미미한 상태이며 본 연구가 부동산 개발분야에서 최초로 연구를 시도하였다.

        셋째, 쇠퇴하는 도심지 중 도시재생 뉴딜 혁신거점 내에서 뉴딜 활성화를 위하여 앵커 역할을 수행하는 시범사업인 가로주택 정비사업을 중심으로 사업가치 평가를 연구하였다. 특히, 선행연구 중 사업성 분석을 연구한 정대택(2016)은 서울 면목우성 가로주택 정비사업의 사업성에 관한 연구에서 사업성에 영향을 주는 용적률, 분양가, 공사비 변수 변화에 따른 비례율 변화를 시나리오 1부터 6까지 고려하여 미래현금할인법인 순현재가치법(NPV)을 적용하여 민감도 분석을 실시하였다. 그러나 순현재가치법과 같은 전통적인 가치평가 기법들은 미래의 불확실성으로 초래되는 부정적인 효과를 최소하려고 노력하였으나, 미래의 현금흐름 가치를 과소평가하는 단점을 갖고 있다. 본 연구에서는 사업성 평가에 영향을 미치는 용적률, 분양가, 공사비, 용지비(국공유지 매수비용 할인) 변수 변화에 따른 Best Case와 Worst Case에 대하여 시나리오를 8가지로 구성하여 순현재가치법(NPV)으로 사업가치를 산정하여 민감도를 분석하였다.

        넷째, 사례사업의 8가지 순현재가치(NPV) 시나리오 결괏 값의 범위를 비례율이 100%이상인 Best Case와 100%이하인 Worst Case구분하여 최대의 경우(Maximum Case), 중간의 경우(Middle Case), 최소의 경우(Minimum Case) 등 3종류로 구분하여 퍼지 사다리꼴 가능성 분포(Trapezodial possibility distribution)를 추정하였다. 이 사다리꼴 가능성 분포의 4개의 좌표 조건을 충족하기 위하여 8개의 다양한 변수 변화 중 4개의 Case를 1개의 시나리오 조합으로 구성하였다. 그리고 각각의 조합에 대하여 다양한 기초자산(수입)의 순현재가치와 투입(지출) 비용의 순현재가치를 퍼짓 수로 정하고 기댓 값과 분산 및 표준편차를 산출하여 변동성을 산출하였다. 퍼지 실물옵션에 적용하여 사업가치를 평가하였다. 그리고 퍼지 실물옵션 모형에 적용하여 가로주택 정비사업의 사업가치평가를 실증 분석하였다. 이는 단순히 순현재가치법(NPV)만 적용하여 민감도를 분석한 선행연구(정대택 외, 2016; 최병곤, 2017)와는 차별성이 있다.

        다섯째, 가로주택 정비사업에서 미래의 불확실성을 다양한 시나리오를 구성하여 도출된 결과로 사업성 개선을 위하여 미분양주택 매입, 용적률 인센티브 상향, 국공유지 매각할인, 사업동의율 하향조정, 정부·지자체의 재정적 지원 등 법률적·제도적 개선점을 5가지로 제안하여 도시재생 뉴딜 시범사업의 성공적 추진방안을 제시하였다는 점에서 차별성이 있다.

      

    

    

  
    
      Ⅲ. 가로주택 정비사업의 시나리오별 수지분석
      
        1. 가로주택 정비사업의 개요
        본 연구의 사례구역은 인천 광역지자체 공모형 도시재생 뉴딜 혁신거점 시범사업 중 남동구 ‘만수1’ 가로주택 정비사업으로서 <표 9>과 같이 사업의 개요를 나타내었다. 이 가로주택 정비사업의 사업면적은 2,133㎡, 공동주택 건설호수는 89호이며, 총사업비는 약 121억 원으로 토지부문 약 17억 원, 주택부문 약 104억 원으로 추정하였다. 사업기간은 2017.01.13.∼2021.12.31일까지 약 5년 기간으로 가정하였다.

        
          <표 9> 
				
          

          
            인천광역시 ‘만수 1’ 가로주택 정비사업의 개요
          
          

        

        
          
            
              	구분
              	내용
              	조감도
            

          
          
            	위치
            	인천광역시 남동구 만수동 1-97 일원
            	
              
            
          

          
            	사업유형
            	가로주택 정비사업
          

          
            	사업면적
            	2,133㎡(사유지 1,233, 공유지 900)
          

          
            	건설호수
            	89호(분양 54, 임대 35)
          

          
            	사업비
            	전체
            	121억 원(종전자산 12억 원 제외)
          

          
            	토지비
            	17억 원
            	
              
            
          

          
            	공사비등
            	104억 원
          

          
            	사업기간
            	2017.01.13〜2021.12.31
          

          
            	시 행 자
            	조합+공공기관 참여방식(가정)
          

          
            	시행방식
            	관리처분방식
          

        

        

        본 연구에서는 「빈집 및 소규모주택 정비에 관한 특례법」에서 정하는 사업절차 간소화(정비기본계획수립 /조합설립 추진위원회 등 생략)를 적용하였다. 사례사업의 사업추진일정은 인천 남동구청에서 조합설립(2017.01.13.)을 인가하였다. 이후 관리처분계획 총회(2018.06), 사업시행계획인가(2018.12), 착공 및 공급(2019.01), 준공(2021. 12)으로 사업 추진일정을 감안하여 가정하였다. 2012년 가로주택 정비사업이 관련법에 포함된 이후 민간 위주의 사업으로 조합 등이 사업시행자로 지정되어 추진되고 있으나, 제대로 사업이 진행되지 않고 있다. 따라서, 본 연구에서는 가로주택 정비사업의 사업시행자를 조합과 LH가 공동시행약정을 체결하여 사업비 대출담보 위험과 미분양 발생 위험 등을 해소하는 LH 참여형 가로주택 정비사업 방식으로 추진하는 것으로 가정하였다.

      

      
        2. 순현재가치(NPV) 분석법을 이용한 수지분석
        본 연구의 가로주택 정비사업에 대한 수지분석은 순현재가치분석법(NPV)을 적용하여 수입(현금유입)과 지출(현금유출)로 구분하여 산정하였다.

        첫째, 사례구역에서 발생하는 수입내역(현금유입)을 추정하기 위하여 건설되는 종후자산의 분양수입금 수납조건은 <표 10>과 같다. 분양주택과 임대주택은 인근시세를 참고하여 분양조건을 기준으로 설정하였으며, 근린생활시설은 준공 1년 전 공급하는 것으로 수납조건을 단순화하였다(진연화, 2016; 진연화·유정석, 2017).

        
          <표 10> 
				
          

          
            분양수입금 수납조건(현금유입)
          
          

        

        
          
            
              	구분
              	2019년
              	2020년
              	2021년
              	비고
            

            
              	계약금
              	중도금1
              	중도금2
              	잔금
            

          
          
            	공동주택
            	분양주택(조합원)
            	10%
            	30%
            	30%
            	30%
            	추가부담금만 납부
          

          
            	분양주택(일반인)
            	10%
            	30%
            	30%
            	30%
            	분양금액 전액납부
          

          
            	임대주택(일반인)
            	10%
            	30%
            	30%
            	30%
            	공공기관 일괄매각
          

          
            	근린생활시설(상가)
            	-
            	-
            	50%
            	50%
            	준공 1년 전 공급
          

        

        

        둘째, 가로주택 정비사업의 종후자산 분양수입은 <표 11>과 같이 산정하였다. 먼저, 공동주택의 총 분양수입(임대주택 포함)은 122억 원으로 산출하였다. 근린생활시설은 2.7억 원으로 총 분양수입은 약 125억 원으로 산출하였다.

        
          <표 11> 
				
          

          
            가로주택 정비사업의 분양수입
            (단위: ㎡, 백만원)

          
          

        

        
          
            
              	구분
              	평형(3.3㎡)
              	공급 면적
              	건설 호수
              	조합원 분양(a)
              	일반인 분양(b)
              	계(a+b)
            

            
              	호수
              	호당
              	금액
              	호수
              	호당
              	금액
            

          
          
            	분양 주택
            	19
            	57
            	18
            	7
            	134
            	939
            	11
            	148
            	1,632
            	2,571
          

          
            	21
            	63
            	17
            	8
            	148
            	1,187
            	9
            	165
            	1,483
            	2,670
          

          
            	25
            	75
            	19
            	3
            	183
            	549
            	16
            	203
            	3,252
            	3,801
          

          
            	소계
            	54
            	18
            	-
            	2,675
            	36
            	-
            	6,363
            	9,042
          

          
            	13
            	39
            	35
            	35
            	93.4
            	3,234
            	-
            	-
            	-
            	-
          

          
            	근린생활시설
            	60
            	1
            	1
            	15
            	272
            	-
            	-
            	-
            	-
          

          
            	계
            	90
            	54
            	-
            	6,181
            	36
            	-
            	6,363
            	12,549
          

        

        
          
            주 : 분양수입은 2017년 기준으로 연구를 위하여 추정한 자료이며, 실제 자료와 차이가 있을 수 있음
          

        

        

        셋째, 가로주택 정비사업의 지출금액(현금유출)은 용지비와 공사비 등 총 121억 원으로 산출하였으며, 그 중에서 사업추진 1단계부터 5단계까지 진행업무에 따라 지출비용을 추정 분석한 결과, 지출금액과 지출비율은 <표 12>와 같이 산출하였다.

        
          <표 12> 
				
          

          
            가로주택 정비사업의 사업단계별 지출비용
            (단위: 백만원)

          
          

        

        
          
            
              	구분
              	1단계
              	2단계
              	3단계
              	4단계
              	5단계
            

          
          
            	연도
            	2017년
            	2018.6
            	2018.12
            	2019∼2020
            	2021
          

          
            	진행업무
            	조합설립인가
            	건축심의
            	사업시행인가
            	착공 및 분양
            	준공 및 입주
          

          
            	지출금액
            	18
            	57
            	6,343
            	5,238
            	426
          

          
            	지출비율
            	0.15%
            	0.47%
            	52.50%
            	43.35%
            	3.53%
          

        

        
          
            주 : 지출비율은 관리처분방식 사례에서 추정한 자료이며, 실제 자료와 차이가 있을 수 있음
          

        

        

        넷째, 순현재가치분석법(NPV)에서 기대현금흐름에 대한 현재가치 할인율은 매우 중요한 요소로서, 한국연구개발원(2013)의 지침에 따라 장기 무위험 이자율과 가산금리(스프레드)의 합으로 구성하였다. <표 13>에서 가로주택 정비사업이 2017년부터 2021년까지 추진되는 장기사업인 점을 고려하여 무위험 이자율 3년 만기 국고채의 과거 10년 평균 수익률(3.36%)과 미국국채 가산금리(0.79%)를 합하여 5.23%로 산정하였다(진연화·유정석, 2017).

        
          <표 13> 
				
          

          
            장기 무위험이자율과 현재가치 할인율
            (단위: %)

          
          

        

        
          
            
              	구분
              	장기 무위험이자율(rf)
              	회사채AA-(3년)
④
              	가산금리(스프레드)
⑤(④-①)
              	현재가치 할인율(rm)
⑥(③+⑤)
            

            
              	국고채(3년)
①
              	미국국채
가산금리②
              	계
③
            

          
          
            	2007
            	5.23
            	1.1
            	6.23
            	5.70
            	0.47
            	6.70
          

          
            	2008
            	5.27
            	1.1
            	6.27
            	7.02
            	1.75
            	8.02
          

          
            	2009
            	4.04
            	1.1
            	5.14
            	5.81
            	1.77
            	6.91
          

          
            	2010
            	3.72
            	1.1
            	4.82
            	4.66
            	0.94
            	5.76
          

          
            	2011
            	3.62
            	1.1
            	4.72
            	4.41
            	0.79
            	5.51
          

          
            	2012
            	3.13
            	1.1
            	4.23
            	3.77
            	0.64
            	4.87
          

          
            	2013
            	2.79
            	1.1
            	3.89
            	3.19
            	0.40
            	4.29
          

          
            	2014
            	2.58
            	1.1
            	3.68
            	2.98
            	0.40
            	4.08
          

          
            	2015
            	1.79
            	1.1
            	2.89
            	2.08
            	0.29
            	3.18
          

          
            	2016
            	1.44
            	1.1
            	2.54
            	1.88
            	0.44
            	2.98
          

          
            	평균
            	3.36
            	1.1
            	4.44
            	4.15
            	0.79
            	5.23
          

        

        
          
            자료 : 한국연구개발원(http://kdi.re.kr/) 2013년도 사업 예비타당성조사 일반지침 연구 pp.189∼190 참조
          

        

        

        사례사업의 수지분석은 <표 14>에서 조합원의 종전자산 현물출자액(약 1,192백만 원)은 현금흐름에 반영되지 않는 자산으로 현금흐름표에서 분양 계약시 할인율 적용을 제외하여 분석하였다. 사례사업의 수입과 지출에서 기대현금흐름을 현재가치 할인율(rm=5.23%)을 적용하여 순현재가치를 분석한 결과 -26백만 원이 산출되어 사업성이 없는 것으로 추정되었다.

        
          <표 14> 
				
          

          
            사업수지분석 및 순현재가치 산정
            (단위: 백만 원, 할인율 rm= 5.23%)

          
          

        

        
          
            
              	구분
              	합계
              	조합설립인가
              	건축심의 관리처분
              	사업시행 계획인가
              	착공 및 분양
              	준공입주
            

            
              	계약금
              	중도금
              	중도금
              	잔금
            

            
              	2017년
              	2018.6
              	2018.12
              	2019.6
              	2019.12
              	2020
              	2021
            

          
          
            	수입
            	현금 유입
            	분양주택(조합원)
            	2,675
            	0
            	0
            	0
            	1,340
            	445
            	445
            	445
          

          
            	분양주택(일반인)
            	6,372
            	0
            	0
            	0
            	637
            	1,911
            	1,911
            	1,911
          

          
            	임대주택(공기업)
            	3,234
            	0
            	0
            	0
            	0
            	647
            	0
            	2,588
          

          
            	근린생활시설
            	272
            	0
            	0
            	0
            	0
            	0
            	136
            	136
          

          
            	현금유입 계(A)
            	12,553
            	0
            	0
            	0
            	1,977
            	3,003
            	2,492
            	5,080
          

          
            	현금유입NPV(B)
            	10,760
            	0
            	0
            	0
            	1,901
            	2,577
            	2,139
            	4,143
          

          
            	지출
            	현금 유출
            	용지비
            	1,704
            	9
            	26
            	1,534
            	34
            	34
            	34
            	34
          

          
            	조성비
            	568
            	2
            	9
            	291
            	80
            	80
            	80
            	26
          

          
            	공사비
            	8,271
            	0
            	0
            	3,133
            	1,601
            	1,601
            	1,601
            	335
          

          
            	일반관리비 등
            	1,290
            	6
            	19
            	1,161
            	26
            	26
            	26
            	26
          

          
            	현금유출 계(C)
            	11,833
            	17
            	53
            	6,119
            	1,741
            	1,741
            	1,741
            	421
          

          
            	현금유출NPV(D)
            	10,786
            	17
            	51
            	5,815
            	1,572
            	1,494
            	1,494
            	343
          

          
            	수지차이(A-C)
            	719
            	-17
            	-53
            	-6,119
            	236
            	1,262
            	751
            	4,659
          

          
            	순현재가치 분석(B-D)
            	-26
            	-17
            	-51
            	-5,815
            	329
            	1,083
            	645
            	3,800
          

        

        

      

      
        3. 가로주택 정비사업에서 다양한 변수 변화에 따른 시나리오 분석
        본 연구에서는 ‘만수1’ 가로주택 정비사업을 시범사업으로 추진할 수 있는 방안을 수립하기 위하여 다양한 시나리오를 구성하여 사업가치를 평가하고 그 결과에 따라, 중앙정부와 지자체에 법률적·경제적 지원 등 사업 추진을 위한 방안을 제시하고자 하였다.

        본 가로주택 정비사업을 성공적으로 추진하기 위하여 우선 비례율을 추정할 필요가 있으며, 사업의 개발이익 또는 개발손실 여부에 따라 비례율을 산정하여 사업성을 분석하게 된다. <표 15>에서 비례율은 종후자산(분양수입 등)에서 총사업비를 차감하고 종전자산으로 나누어 산정한다. 여기서, 비례율에 영향을 미치는 변수로서 용적률과 분양가격, 공사비, 용지비(국공유지)에 대하여 각각의 시나리오를 구성하여 민감도 분석을 실시하고 그 결과를 퍼지 집합이론과 실물옵션에 적용하여 최종 사업가치를 평가하였다.

        
          <표 15> 
				
          

          
            가로주택 정비사업 시나리오 설정
          
          

        

        
          
            
              	구분
              	용적률 변화
              	분양가 변화
              	공사비 변화
              	용지비 변화
            

            
              	0.0%
              	+4.1%
              	-5%
              	+5%
              	+5%
              	-5%
              	-50%
              	-90%
            

          
          
            	시나리오 설정
            	Case 1
            	Case 2
            	Case 3
            	Case 4
            	Case 5
            	Case 6
            	Case 7
            	Case 8
          

          
            	Base
            	Worst
            	Worst
            	Best
            	Worst
            	Best
            	Best
            	Best
          

          
            	① 용적률(%)
            	239
            	249
            	239
            	239
            	239
            	239
            	239
            	239
          

          
            	② 분양가(만원/3.3㎡)
            	800
            	800
            	760
            	840
            	840
            	840
            	840
            	840
          

          
            	③ 공사비(만원/3.3㎡)
            	400
            	400
            	400
            	400
            	420
            	380
            	400
            	400
          

          
            	④ 용지비(백만원)
            	0
            	0
            	0
            	0
            	0
            	0
            	657
            	1,184
          

          
            	분석결과
            	지상연면적(3.3㎡)
            	1,531
            	1,594
            	1,531
            	1,531
            	1,531
            	1,531
            	1,531
            	1,531
          

          
            	종후자산(백만원)
            	12,553
            	13,047
            	12,234
            	12,871
            	12,553
            	12,553
            	12,553
            	12,553
          

          
            	총사업비(백만원)
            	11,833
            	12,165
            	11,827
            	11,840
            	12,271
            	11,396
            	11,144
            	10,592
          

          
            	종전자산(백만원)
            	1,192
            	1,192
            	1,192
            	1,192
            	1,192
            	1,192
            	1,192
            	1,192
          

          
            	비례율(%)
            	52.2
            	69.9
            	-15.7
            	120.1
            	2.6
            	101.8
            	129.3
            	191.0
          

          
            	순현재가치(NPV)
            	-26
            	94
            	-290
            	238
            	-421
            	369
            	390
            	1,145
          

        

        
          
            주: 용지비 변화의 경우, 사업구역 내 편입된 공유지 매입비용을 추정가격의 -50%∼-90%할인 가정
          

        

        

        첫째, 용적률 변화에서 제3종 일반주거지역은 용적률은 최고 250%까지 가능하며, 본 사례 사업은 기존 239%까지 확보한 상황으로 임대주택 건설에 따른 추가 인센티브를 용적률 250% 수준까지 최대 +4.1%까지 상향을 가정하여 시나리오 2를 구성하였다. 둘째, 기본 일반 분양가격(800만 원/3.3㎡) 기준에서 인근 분양시세 등 ±5% 변화를 반영하여 시나리오 3과 4를 구성하였다. 셋째, 평균 공사비 단가(400만 원/3.3㎡)에서 물가상승률 등 ±5% 변화를 반영하여 시나리오 5와 6을 구성하였다. 넷째, 사례구역은 1980년대 철거민 집단이주지로서 국공유지 등이 약 41% 이상 차지하고 있는 지역으로 낙후된 도시쇠퇴지역을 회복하는 공익사업으로 준용(지자체는 별도 행정적 절차 필요함)하여 국공유지 매입비용을 50%∼90%까지 할인해주는 방안으로 시나리오 7과 8을 구성하였다. 시나리오 중 Best Case는 비례율이 100% 이상인 경우로서 Case 4, Case 6, Case 7, Case 8 이며, Worst Case는 비례율이 100% 이하인 경우로서 Case 1, Case 2, Case 3, Case 5 으로 분석되었다.

      

    

    

  
    
      Ⅳ. 가로주택 정비사업의 퍼지 실물옵션 모형 실증 분석
      본 절에서는 사례구역의 8가지 시나리오 결괏 값의 범위를 최대의 경우(Maximum Case), 중간의 경우(Middle Case), 최소의 경우(Minimum Case)로 구분하였다. 또한, 시나리오 결괏 값은 사다리꼴 가능성 분포(Trapezodial possibility distribution)를 추정하기 위하여 다양한 4개의 Case를 1개의 시나리오 조합으로 구성하였다. 그리고 퍼지 실물옵션 모형에 적용하여 가로주택 정비사업의 사업가치평가를 실증 분석하였다.

      
        <표 16> 
				
        

        
          퍼지 실물옵션 모형 적용을 위한 시나리오 조합 설정
        
        

      

      
        
          
            	구분
            	최대(Maximum Case)
            	중간(Middle case)
            	최소(Minimum Case)
          

        
        
          	시나리오 조합
          	Case 4+6+7+8
          	Case 2+3+6+8
          	Case 1+2+3+5
        

        
          	평가 결과
          	(Best+Best+Best+Best)
          	(Worst+Worst+Best+Best)
          	(Base+Worst+Worst+Worst)
        

        
          	비례율 범위
          	100%이상
          	약 50%∼100%이하
          	약 50%이하
        

      

      

      
        1. 최대(Maximum Case) 시나리오 조합의 실증분석
        
          1) 퍼지 수의 기댓 값과 분산 값 등 산정
          본 연구의 사례구역은 <표 17>과 같이 8가지의 시나리오 분석결과 4가지의 시나리오(Case 4, 6∼8)에서 비례율이 100%이상 나타났다. 이것은 기초자산과 지출비용에 영향을 미치는 다양한 경우를 반영하였기 때문이며, <그림 4>와 같이 기초자산(수입)의 현재가치(S~0)와 지출의 현재가치(X~)는 단일한 값으로 결정할 수가 없다. 따라서, 본 장에서는 퍼지 실물옵션에 적용할 변수 산정을 위하여 기초자산의 다양한 Best 시나리오(Case 4, 6∼8)를 기준으로 퍼짓 수의 기댓 값과 분산을 산출하였다(이현노, 2010).

          
            <표 17> 
				
            

            
              최대의 경우 시나리오 조합 결과
              (단위: 백만 원)

            
            

          

          
            
              
                	구분
                	평가결과
                	비례율(%)
                	NPV
                	수입의 현재가치(S~0)
                	지출의 현재가치(X~)
              

            
            
              	Case 4
              	Best
              	120.1
              	238
              	11,031
              	10,793
            

            
              	Case 6
              	Best
              	101.8
              	369
              	10,760
              	10,392
            

            
              	Case 7
              	Best
              	129.8
              	390
              	10,760
              	10,370
            

            
              	Case 8
              	Best
              	191.0
              	1,145
              	10,760
              	9,616
            

            
              	산술평균
              	-
              	135.7
              	536
              	10,828
              	10.293
            

          

          

          
            
            

            <그림 4>  
				
            

            
              최대 사다리꼴 가능성 분포(단위: 백만 원)
              자료 : Carlsson, C. and Fuller, R.(2003)를 참조하여 재구성(수정 인용)

            
            

            

          

          가로주택 정비사업의 관리처분방식 특성 상 비례율이 100%이상인 시나리오를 선별하여 사다리꼴 가능성 분포를 사용하여 퍼지 기초자산(수입)의 기대현금흐름의 현재가치(S~0)를 산정하였다. 이 현재가치(S~0)에서 구간 [S1, S2]사이에 가장 가능성이 있는 두 값 α와 β가 있을 때, S~0= {10,760∼11,031}으로, 단지 두 개의 조건만 가지고 있으므로 S~의 전체 영역을 동등한 4개 부분으로 나누어야 한다(이현노, 2010). 따라서, 두 값 α와 β는 각각 (11,031 - 10,760)/4 = 68로 산정할 수 있다. 따라서, 퍼지 기초자산(수입)의 현재가치(S~0)는 다음과 같다.
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          또한, 퍼지 지출 기대현금흐름의 현재가치(X~)에서 구간[X1, X2]사이에 가장 가능성이 있는 두 값 α′와 β′가 있을 때, X~= {9,616∼10,793}이고, 두 값 중 α′는 (10,370-9,616) = 754과 β′는 (10,793-10,392) = 401로 산정할 수 있다. 따라서, 퍼지 지출비용의 현재가치(X~)는 다음과 같다.
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          이 값들을 <표 1>의 사다리꼴 퍼지 숫자의 기댓 값과 분산 산출 공식인 (식 3)과 (식 4)에 대입하여 수입 및 지출 현재가치의 기댓 값(E(S~0), E(X~))과 수입 현재가치의 분산(σ2(S~0)) 및 표준편차(σ(S~0))를 산출한 결과는 아래와 같다(이현노, 2010).

          첫째, 퍼지 기초자산(수입)의 기대현금흐름의 현재가치(S~0)의 기댓 값(E(S~0))과 퍼지 지출(비용)의 기대현금흐름의 현재가치(X~)의 기댓 값(E(X~))은 다음과 같다.

          
            
              
                
                  E
                  
                    
                      
                        
                          S
                        
                        ~
                      
                    
                  
                  =
                  
                    
                      
                        
                          s
                        
                        
                          1
                        
                      
                      +
                      
                        
                          s
                        
                        
                          2
                        
                      
                    
                  
                  /
                  2
                  +
                  
                    
                      β
                      -
                      α
                    
                  
                  /
                  6
                  =
                  
                    
                      10,828
                      +
                      10,963
                    
                  
                  /
                  2
                  +
                  
                    
                      68
                      -
                      68
                    
                  
                  /
                  6
                  =
                  10,896
                
              
            
          

          
            
              
                
                  E
                  
                    
                      
                        
                          X
                        
                        ~
                      
                    
                  
                  =
                  
                    
                      
                        
                          x
                        
                        
                          1
                        
                      
                      +
                      
                        
                          x
                        
                        
                          2
                        
                      
                    
                  
                  /
                  2
                  +
                  
                    
                      
                        
                          β
                        
                        
                          '
                        
                      
                      -
                      
                        
                          α
                        
                        
                          '
                        
                      
                    
                  
                  /
                  6
                  =
                  
                    
                      10,370
                      +
                      10,392
                    
                  
                  /
                  2
                  +
                  
                    
                      401
                      -
                      754
                    
                  
                  /
                  6
                  =
                  10,322
                
              
            
          

          둘째, 퍼지 기초자산(수입)의 기대현금흐름의 현재가치(S~0)의 분산(σ2(S~0)) 및 표준편차(σ(S~0))를 산출하였다.
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          2) 변동성(σ) 산정
          다음으로, 퍼지 실물옵션의 선행연구에서 적용한 변동성 추정 사례분석 결과, 다음과 같이 퍼지 실물옵션에 적용할 변동성(σ) 산정은 기초자산의 다양한 퍼짓 수의 기댓 값(E(S~0))과 표준편차(σ(S~0))를 적용하여 산출하였다(Carlsson, C. & Fuller, R, 2000; 이영찬·이승석, 2008; 이현노, 2010).

          
            
              
                
                  σ
                  
                    
                      변
                      동
                      성
                    
                  
                  :
                  =
                  σ
                  
                    
                      
                        
                          
                            
                              S
                            
                            
                              0
                            
                          
                        
                        ~
                      
                    
                  
                  /
                  E
                  
                    
                      
                        
                          
                            
                              S
                            
                            
                              0
                            
                          
                        
                        ~
                      
                    
                  
                  =
                  92
                  /
                  10,896
                  =
                  0.0084
                
              
            
          

        

        
          3) 퍼지 실물옵션 모형을 적용한 사업성 분석
          퍼지 실물옵션 모형은 <표 4>의 5단계에서 퍼지이론과 결합된 블랙-숄즈-머튼 모형을 적용할 수 있다. 블랙-숄즈 모형은 기초자산의 기대현금흐름의 현재가치(S~0), 지출(비용)의 행사가격(X~), 무위험이자율(rf), 사업기간(T), 기초자산의 기대현금흐름의 변동성(σ)인 5가지 요인에 Merton(1973)이 주식에 대한 배당율(δ)을 고려한 금융옵션 가격결정 공식을 확장하였다. 퍼지 실물옵션 모형을 적용한 사업가치평가는 <표 3>의 (식 7)과 (식 8)을 적용하였다.
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          따라서, 변동성(σ)은 0.049, 배당금(δ)은 옵션기간 동안 물가상승률(3.66%)을 적용하였다. N(d1),N(d2)는 계산 과정에서 기대현금흐름의 수익률 분포는 정규분포(NORMSDIST():엑셀 의 누적표준정규분포 함수)를 따른다고 가정하였다. d1,d2과 N(d1),N(d2)의 산출 결과는 다음과 같다.
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          퍼지 실물옵션(FROV) 모형은 Carlsson and Fuller(2003)에 의하여 다음과 같이 계산할 수 있다(이영찬·이승석, 2008; 이현노, 2010; 김윤호 외, 2012).
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          전통적 NPV와 FROV 가치를 결합하면 그 결과는 확장 퍼지 순현재가치(EFNPV)라 불리는 퍼짓 수가 될 수 있다(이현노, 2010). 여기서, 전통적 NPV는 시나리오 4, 6∼8 로부터 계산된 NPV 평균 값(238 + 369 + 390 + 1,145 = 2,142/4)으로 536백만 원이 된다.
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          결론적으로, 퍼지 실물옵션 모형의 옵션가격 결정 값은 <표 14>에서 전통적 가치평가 결과 NPV값(-26백만 원)과는 반대로 +378∼+1,230백만 원까지 산출되었다. EFNPV의 퍼지 멤버함수는 신뢰 구간이 [378∼1,230]이므로, EFNPV의 기댓 값(EEFNPV~)은 다음과 같다.
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          이 결과는 가로주택 정비사업이 NPV 값(-26백만 원)과는 반대로 사업가치(+1,074백만 원)가 있다는 것을 나타내고 있다. 따라서, 사업성 개선효과는 1,100백만 원으로 추정할 수 있다.

        

      

      
        2. 중간(Middle Case) 시나리오 조합의 실증분석
        본 연구의 사례구역은 <표 18>과 같이 8가지의 시나리오 분석결과 4가지의 시나리오(Case 2∼3, 6, 8)에서 비례율이 평균 약 86.8%이하로 나타났다.

        
          <표 18> 
				
          

          
            중간의 경우 시나리오 조합 결과
            (단위: 백만 원)

          
          

        

        
          
            
              	구분
              	평가결과
              	비례율(%)
              	NPV
              	수입의 현재가치(S~0)
              	지출의 현재가치(X~)
            

          
          
            	Case 2
            	Worst
            	69.9
            	94
            	11,180
            	11,087
          

          
            	Case 3
            	Worst
            	-15.7
            	-290
            	10,490
            	10,780
          

          
            	Case 6
            	Best
            	101.8
            	369
            	10,760
            	10,392
          

          
            	Case 8
            	Best
            	191.0
            	1,145
            	10,760
            	9,616
          

          
            	산술평균
            	-
            	86.8
            	330
            	10,798
            	10,468
          

        

        

        첫째, 앞 절에서 산출한 방법으로 퍼지 기초자산(수입)의 현재가치(S~0)와 퍼지 지출비용의 현재가치(X~)는 다음과 같이 산출하였다. 여기서, 두 값 α와 β는 각각 (11,180 - 10,490)/4 = 173으로 산정할 수 있다(이현노, 2010).
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        둘째, 퍼지 기초자산(수입) 및 지출 현재가치의 기댓 값(E(S~0), E(X~))을 산출한 결과는 아래와 같다.
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        셋째, 퍼지 기초자산(수입)의 기대현금흐름의 현재가치(S~0)의 분산(σ2(S~0)) 및 표준편차(σ(S~0))를 산출하였다.
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        넷째, 퍼지 실물옵션에 적용할 변동성(σ) 산정은 기초자산의 다양한 퍼짓 수의 기댓 값(E(S~0))과 표준편차(σ(S~0))를 적용하여 산출하였다(이현노, 2010).
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        다섯째, 퍼지 실물옵션 모형을 적용한 사업성 분석 결과는 아래와 같이 산출하였다.
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        이 결과는 가로주택 정비사업이 NPV 값(-26백만 원)과는 반대로 사업가치(+772백만 원)가 있다는 것을 나타내고 있다. 따라서, 사업성 개선효과는 798백만 원으로 추정할 수 있다.

      

      
        3. 최소(Minimum Case) 시나리오 조합의 실증분석
        본 연구의 사례구역은 <표 19>과 같이 8가지의 시나리오 분석결과 4가지의 시나리오(Case 1∼3, 5)에서 비례율이 평균 약 27.0%이하로 나타났다.

        
          <표 19> 
				
          

          
            최소의 경우 시나리오 조합 결과
            (단위: 백만 원)

          
          

        

        
          
            
              	구분
              	평가결과
              	비례율(%)
              	NPV
              	수입의 현재가치()
              	지출의 현재가치()
            

          
          
            	Case 1
            	Base
            	52.2
            	-26
            	10,760
            	10,786
          

          
            	Case 2
            	Worst
            	69.9
            	94
            	11,180
            	11,087
          

          
            	Case 3
            	Worst
            	-15.7
            	-290
            	10,490
            	10,780
          

          
            	Case 5
            	Worst
            	2.6
            	-421
            	10,760
            	11,181
          

          
            	산술평균
            	-
            	27.0
            	-161
            	10,798
            	10,959
          

        

        

        첫째, 앞 절에서 산출한 방법으로 퍼지 기초자산(수입)의 현재가치(S~0)와 퍼지 지출비용의 현재가치(X~)는 다음과 같이 산출하였다.
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        둘째, 수입 및 지출 현재가치의 기댓 값(E(S~0), E(X~))과 수입 현재가치의 분산(σ2(S~0)) 및 표준편차(σ(S~0))를 산출한 결과는 아래와 같다.
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        셋째, 퍼지 기초자산(수입)의 기대현금흐름의 현재가치(S~0)의 분산(σ2(S~0)) 및 표준편차(σ(S~0))를 산출하였다.
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        넷째, 퍼지 실물옵션에 적용할 변동성(σ) 산정은 기초자산의 다양한 퍼짓 수의 기댓 값(E(S~0))과 표준편차(σ(S~0))를 적용하여 산출하였다.
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        다섯째, 퍼지 실물옵션 모형을 적용한 사업성 분석 결과는 아래와 같이 산출하였다.
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        이 결과는 가로주택 정비사업이 NPV 값(-26백만 원)과 마찬가지로 사업가치(177백만 원)가 손실이지만 사업성 개선효과는 203백만 원으로 추정할 수 있다.

      

      
        4. 사례 분석 결과
        지금까지, 사례구역의 8가지 시나리오 결괏 값의 범위를 최대의 경우(Maximum Case), 중간의 경우(Middle Case), 최소의 경우(Minimum Case)로 구분하여 다양한 4개의 Case를 각 1개의 시나리오 조합으로 구성하였다. 그리고 각 시나리오 조합으로 사다리꼴 가능성 분포(Trapezodial possibility distribution)를 추정하고 퍼지 실물옵션 모형에 적용하여 가로주택 정비사업의 사업가치평가를 실증 분석하였다.

        본 연구 사례의 가로주택 정비사업은 사업초기에 사업성이 낮아 사업추진 결정에 어려움이 예상되었으나, <표 20>과 같이 다양한 시나리오 중 각 4개의 Case를 3개의 시나리오 조합으로 분석한 결과, 3개의 시나리오 모두 개선효과가 도출되었다.

        
          <표 20> 
				
          

          
            퍼지 실물옵션 모형 적용에 따른 사례분석 결과
            (단위: 백만 원)

          
          

        

        
          
            
              	구분
              	최대(Maximum Case)
              	중간(Middle case)
              	최소(Minimum Case)
            

          
          
            	시나리오 조합
            	Case 4+6+7+8
            	Case 2+3+6+8
            	Case 1+2+3+5
          

          
            	평가 결과
            	(Best+Best+Best+Best)
            	(Worst+Worst+Best+Best)
            	(Base+Worst+Worst+Worst)
          

          
            	평균 비례율
            	135.6%
            	86.8%
            	27.3%
          

          
            	FROV
            	(694, 824, 378, 660)
            	(246, 844, 389, 765)
            	(21, 515, 205, 139)
          

          
            	EFNPV
            	(1,230, 824, 378, 660)
            	(576, 844, 389, 765)
            	(-140, 515, 205, 139)
          

          
            	EEFNPV~①
            	1,074
            	772
            	177
          

          
            	NPV②
            	-26
            	-26
            	-26
          

          
            	개선효과①-②
            	1,100
            	798
            	203
          

        

        

        첫째, 최대 시나리오의 경우에서 분양가 +5%인상과 공사비 -5%감소 그리고 용지비 매입할인 -50%∼-90%를 적용하는 경우, 약 1,100백만 원의 개선효과가 나타났으며 이는 시나리오 중 가장 최선의 경우를 가정한 결과로서 사업추진이 가능함을 확인할 수 있다.

        둘째, 중간 시나리오의 경우에서 용적률 +4.1% 상향과 분양가 -5%인하, 공사비 -5% 감소 그리고 용지비 매입할인 -90%를 적용하는 경우, 약 798백만 원의 개선효과가 나타났으며 이것은 용적률과 공사비 그리고 용지비에서 사업성 개선효과가 도출되어 사업추진이 가능함을 확인할 수 있다.

        셋째, 최소 시나리오의 경우에서 용적률 +4.1% 상향과 분양가 -5%인하 그리고 공사비 +5% 증가를 적용하는 경우, 비록 비례율이 50%이하로 낮게 나와도 용적률 상향 등에 따른 영향으로 기존 NPV보다 일부 개선효과가 있음을 확인할 수 있으나 사업성이 극히 낮아 사업추진은 신중히 결정할 필요성이 있다. 따라서, 사업성이 낮은 가로주택정비사업은 최대와 중간 범위 값을 분석한 결과 다양한 방면으로 사업성개선 방안을 도출하여 적용하는 경우 성공적으로 사업을 수행할 수 있음을 확인하였다. 다만, 각 시나리오에서 설정된 사항이 실제 현장에서 적용될 수 있도록 중앙정부, 지자체, 조합, 조합원, 공동사업시행자 등의 상호 협력이 필수적이라 할 수 있다(박원석, 2017; 김한섭, 2017; 김필선, 2018).

      

    

    

  
    
      Ⅴ. 결론 및 정책적 제언
      
        1. 결론
        본 연구는 도시재생 뉴딜 혁신거점으로 선정된 만수무강 만부마을 내 시범사업으로 추진하고 있는 가로주택 정비사업에 대하여 사업성 개선방안으로 용적률, 분양가, 공사비, 용지비(공유지) 등의 변수변화에 대하여 분석하고, 도출된 다양한 수입·지출 현금흐름의 실증치를 퍼지 실물옵션 모형으로 사업가치를 평가하고 법률적·제도적 개선방안을 제시하고자 하였다.

        본 연구에서는 사업성에 영향을 미치는 다양한 변수변화를 시나리오로 구성하여 분석하였다. 그 민감도 분석 결과 <표 15>에서 국공유지 할인매각 지원(약 -50%∼-90%)이 가장 큰 영향을 주었으며, 다음으로 분양가(+5% 상향)가 영향을 주었다. 그 다음으로 공사비(-5% 하향) 순이였으며, 용적률(+4.1%)는 최고 상한 용적률 250% 중에 기존 239%까지 확보한 상태에서 약 4.1%를 추가로 상향한 결과 큰 영향을 주지 못하였다.

        본 연구에서 가장 영향을 미치는 국공유지 할인 매각은 사업구역 내 약 42%가 공유지로서 할인에 따른 개선효과가 큰 것으로 나타났다. 따라서, 지자체에서는 공유지를 조합에게 매각하는 경우, 지방의회 승인 등 절차를 거쳐 원도심 쇠퇴지역의 활성화를 위한 마중물로서 지원할 필요성이 있다. 퍼지 실물옵션 모형의 분석 결과, 전통적 평가방법인 NPV가 대부분 음(-)의 값이며, 비례율도 100%이하로서 사업추진이 현실적으로 곤란하나, 다양한 시나리오를 퍼지 실물옵션에 적용 결과 최대 조합의 경우 기대 평균 값(EEFNPV~)은 약 1,074백만 원으로 기존의 NPV -26백만 원에서 사업성 개선 효과가 약 1,100백만 원으로 사업주체(조합)는 사업포기에 대하여 좀 더 신중하게 재검토할 필요성이 있다.

        이와 같이 전통적 사업가치 평가 방법인 순현재가치(NPV) 방법으로는 사업가치가 -26백만 원으로 사업을 포기할 수밖에 없는 상황이지만, 다양한 사업성 개선방안을 시나리오로 구성하여 퍼지 실물옵션 모형에 적용하는 경우 기대현금흐름의 자산가치를 단일값으로 추정하는 것 보다 투자기회 등 선택적 기회를 갖게 됨으로써 합리적 경영판단을 할 수 있는 퍼지 실물옵션 모형을 적극 활용할 필요성이 있다.

      

      
        2. 정책적 제언
        본 연구에서는 사업성이 낮아 장기간 침체된 가로주택 정비사업의 사업성 개선과 성공적 사업추진으로 원주민의 재정착 유도와 주거생활의 질 향상 그리고 도시쇠퇴 방지를 위하여 아래와 같이 법률적·제도적 개선방안 등을 제언하고자 한다.

        첫째, 중앙정부는 주거복지로드맵 정책에 따라, 임대주택 목표량을 확보하기 위한 방안으로 제2종 일반주거지역의 경우 용적률을 최고 상한까지 허용하고 미분양을 해소하기 위하여 일정 물량은 정부가 매입하여 조합의 안정된 사업추진을 지원하는 정책이 필요하다.

        둘째, 중앙정부와 지방자치단체는 주택가격 안정 등 정부 정책으로 수행하는 공공 임대주택 건설·공급 등 공공의 역할을 대신하여 조합이 사업구역 내 건축하여 운영 또는 매각하는 경우, 조합이 사업 손실을 보전할 수 있도록 용적률 상향 인센티브 등을 제공하여 사업성을 확보할 수 있도록 지원할 필요성이 있다.

        셋째, 정부와 지방자치단체는 도시재생 뉴딜 정책에 따라 추진하는 가로주택정비사업에 대하여 공동이용시설을 설치하는 경우, 사업성 확보를 위하여 사업구역 내 국공유지 등을 조합에 할인 매각하는 방안을 검토·반영할 필요성이 있다. 따라서, 본 연구에서 분석한 시나리오 7∼8과 같이 조합의 요청으로 공공기관 등이 참여하여 공동시행하는 경우, 공적역할을 수행하는 공익사업으로 분류하여 조합에 정비사업 보조 및 지원 방안으로 국공유지를 할인매각(약 50%∼90%)할 수 있도록 법률 개정 또는 조례 반영 등 법제화가 필요하다.

        넷째, 중앙정부는 가로주택 정비사업 등 소규모주택 정비사업은 대규모 정비사업보다 공사비 단가가 높아 시공사 선정시 조합원이 선호하는 대형 건설업체에서는 적극 참여가 어려운 환경이므로(건설경제신문, 2018.07.09), 국내중견 건설업체 등 신속한 시공사 선정과 사업기간 단축 등에 따른 공사비 절감을 위하여 1만㎡ 미만의 대지면적 제한을 풀어 도시계획도로 등 통합 또는 인근 단지 결합형태로 사업을 진행할 수 있도록 제도 개선이 필요하다.

        다섯째, 인천지역은 원도심의 쇠퇴 현상이 심각한 지역으로 토지등 소유자가 대부분 외지에 거주하거나 빈집으로 방치되고 있는 실정으로 사업구역 내에 거주자가 보통 약 20∼40% 미만의 주민이 거주한다. 이에 따라, 신속한 사업추진으로 사업성을 확보하고자 하는 조합측에서는 원주민들로부터 사업추진 등 동의를 받는 부분에서 많은 어려움을 겪고 있다. 따라서, 중앙정부는 신속한 사업추진으로 원도심 쇠퇴를 방지하기 위하여 사업추진 동의율을 80% 수준에서 하향 조정이 필요하다.

        현재까지, 서울지역과 수도권 대도시 일부지역을 제외하고 가로주택 정비사업은 대부분 사업성이 낮아 사업이 제대로 추진되기 어려운 실정으로 중앙정부와 지방자치단체의 법률적·재정적 지원이 반드시 이루어져야 도시재생 뉴딜 내 시범사업의 성공적 추진과 원주민 재정착 등 원도심의 활력을 기대할 수 있다.

      

      
        3. 한계점 및 향후 연구방향
        본 연구의 한계로는 한 곳의 대상지를 분석하여 여러 사례의 지역별 특성을 반영하지 못하였다. 각 시나리오 별 민감도 분석에서 용지비, 분양가, 용적률의 상관관계는 기술적 한계로 분석하지 못하였다. 또한, 현재 사업이 진행되어 최종 완공된 사례지가 없어서 보편적인 통계분석을 적용하지 못하였다. 그리고, 전국적으로 진행되는 가로주택 정비사업으로 서울과 일부 수도권이외의 지방지역까지 포함하여 사업가치 분석이 필요하다.

        본 연구에서는 부동산개발분야의 사업가치 평가를 위하여 퍼지 실물옵션 모형을 적용하여 정량적 분석방법으로 실시하였다. 그러나, 대부분의 기업에서는 사업성 분석에 NPV기법을 선호하며, 실무옵션 기법을 실무에 적용하기를 꺼리고 있는 실정이다. 박범조(2005)는 국내의 총 105개의 상장기업을 대상으로 기업의 IT 투자현황과 실물옵션기법에 대한 인식도 조사결과, 국내 기업의 의사결정권자들(실무자 포함)의 약 57.14%가 실물옵션 기법을 실무에 적용하기 어려운 이유로 실물옵션 기법에 대한 이해 부족을 들고 있다. 그 이유는 부동산개발 등 투자 분야에서 투자의 위험성이 높음에도 불구하고 이 위험성을 감소할 수 있는 투자의 유연성을 제공하는 실물옵션 기법에 대한 인식도가 상대적으로 적기 때문으로 나타났다. 따라서, 퍼지 실물옵션 기법의 일반화를 위하여 지속적인 연구를 통해 기업과 학계 그리고 사업성 분석 공공기관을 대상으로 퍼지 실물옵션 기법을 제공하고 그 유용성을 알릴 필요가 있다.

        향후 연구로는 가로주택 정비사업을 추진하면서 발생하는 비정량적인 위험요인을 적용한 정성적 평가 분석 연구 등 다양한 퍼지 실물옵션 기법 연구가 추가로 진행될 필요가 있다.

      

    

    

  
    
      Notes
      
        1) 이 법에 포함된 소규모주택 정비사업의 종류는 자율주택정비사업, 가로주택정비사업 그리고 소규모재건축사업 등이 있다. 이 소규모주택 정비사업의 세부사항은 선행연구(장윤배 외, 2017; 이승우·허윤경, 2018)에서 참고할 수 있다.
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