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요  약  국가 신성장사업의 투자계획은 알려져 있으나 그 수익성에 대한 분석 및 예측은 찾기 어렵다. 본 고에서는 
불확실성이 큰 신기술사업의 가치평가시 사업주체의 의사결정의 유연성에 기인하는 가치를 감안할 수 있는 컴파운드 
옵션 모델에 의해 그 가치평가를 수행하고자 한다. 10개의 후보사업군 중 태양전지, 자동차용 전지, 그리고 바이오제
약을 그 대상으로 하여 비교 연구를 수행한다. 또한, 실물옵션 가치평가 이론을 검토하고 그 적용의 한계에 대해서도 
서술하였다.

Abstract  While there is ample information on the investment plans about Korea’s selected new growth 
businesses, it is hard to find any analysis on the valuation of the projects. In this paper, I intend to do a 
valuation for the three particular technologies, which are solar cell, automotive battery, and bio-pharmaceutical, 
based on compound option model so that the valuation can capture not only the expected net cash flow but 
also the value originated from the flexibility of the decision maker. In addition, the real option pricing theory is 
reviewed and its practical limitations are thoroughly investigated.
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1. 서론 

2009년 정부는 녹색기술, 첨단융합, 고부가서비스의 3
대 분야에서 17개 신성장동력을 발표하고, 2011년 4월 
이를 다시 10개의 분야로 정리, 집중 지원할 계획을 발표
하였으며 이 10대 과제는 올 9월까지 확정된다. 이러한 
사업들이 갖는 기술적, 산업적 파급효과와 더불어 궁극적
으로 사업의 경제적 가치평가의 중요성은 이루 말할 수 
없음에도 불구하고, 연구개발 및 사업투자규모에 대한 계
획은 공시되고 있는 반면 그 전체적인 사업성에 대한 분
석은 찾아보기 어렵다[1]. 이에 본 고에서는 그 과제들 중 
대표적인 세 개의 사업에 대해 가치평가를 수행하고 이

를 비교하여 신성장사업의 경제성을 논하고자 한다.
사업의 가치평가 방식으로는 전통적으로 할인현금흐

름법 (Discounted Cash Flow:DCF)이 사용되어져 왔으나, 
고정된 미래 현금흐름 혹은 예상 현금흐름의 기대평균값
을 바탕으로 가치평가가 이루어지기 때문에 유연성이 떨
어지고 불확실성이 큰 신기술사업의 경우 그 적용이 용
이하지 않다. 옵션 가치평가 이론은 금융시장에서 유래된 
가치평가 방법으로서 실물 분야에서 적용될 경우 할인현
금흐름법이 갖는 문제점을 극복할 수 있음이 알려져 왔
다[2,3]. 무엇보다도 옵션 가치평가 이론은 사업주체가 보
유하고 있는 의사결정의 유연성에 기인하는 추가적인 가
치를 제대로 평가할 수 있는 장점을 갖는다. 그럼에도 불
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구하고 해외에서의 보편적 적용과는 달리[4], 실제 국내 
산업계에서 옵션이론을 통해 가치평가를 수행하는 것은 
여전히 예외적이다[5]. 한편, 이의 적용이 갖는 한계도 적
지 않으며 이에 대한 주의가 필요하다.

본 연구는 다음과 같이 구성된다. 2장에서는 실물 옵
션이론에 대해 고찰하고, 그 한계를 서술한다. 3장에서는 
세 가지 신성장사업에 대해 실제 가치평가를 수행한다. 4
장에서는 연구 결과를 요약하고 결론을 제시한다.

2. 실물옵션 

2.1 금융옵션 가치평가 이론

대표적인 금융옵션 가치평가 공식이라 할 수 있는 블
랙-숄스 (Black-Scholes) 공식은 여러 가지 방식으로 이해
될 수 있으며, 복제 포트폴리오 관점 (Replicating Portfolio 
Approach), 자본자산 가격결정모형적 관점 (CAPM 
Approach), 그리고 마팅게일하에서의 위험중립확률적 관
점 (Risk-Neutral Approach under Martingale Measure)이 
그것이다[6,7]. 이들은 서로 상호보완적인 관점을 가지며, 
각 상황 별로 좀 더 적합한 관점을 택할 수 있다.

위 세 가지 관점 중 신기술사업과 같은 실물에 적용될 
수 있는 관점은 마팅게일하에서의 위험중립확률적 관점
이다. 이에 의하면, 실물 자산의 수익률에 대한 기대값 및 
그의 확산과정은 동등한 특정 확률분포 하에서 확산과정
으로 변환될 수 있고, 그 변환된 확률분포하의 확산과정
은 무위험이자율의 수익을 얻는다는 점이다. 이러한 사실
은, 금융옵션과 같이 일반적으로 비선형적인 지급함수를 
갖는 계약의 가치평가 때 무척 유용한데, 이는 DCF나 의
사결정나무분석법 (Decision Tree Analysis:DTA)등에서 
그 올바른 할인율을 구간 별로 어떻게 구할 것인가 하는 
문제를 피해갈 수 있기 때문이다.

블랙-숄스 공식의 하나의 중요한 시사점은, 옵션 가치
평가 이론이 성립된다는 가정 하에서, 어떤 특정 자산에 
대한 수익률의 기대값이 이 특정 자산을 기초자산으로 
하는 옵션계약의 가치에 아무런 영향을 미치지 못한다는 
점이다. 이는 객관적인 가치평가라는 측면에서 굉장히 매
력적인 요소가 될 수 있는데, 왜냐하면 DCF에 의해 구해
지는 어떤 사업의 순현재가치 (Net Present Value:NPV)는 
다소 주관적이고 자의적일 수 있는 예상 수익률이라는 
요소에 의해 크게 달라질 수 있기 때문이다.

한편, 궁극적으로 이러한 금융옵션 가치평가 이론이 
실제 금융시장에서 성립될 수 있는 근거는 제일 단순하
다고도 볼 수 있는 복제 포트폴리오적 관점에 의존한다. 

자본자산 가격결정모형적 관점과 마팅게일하에서의 위험
중립확률적 관점은 자체로 좀 더 통계적인 의미에서의 
앙상블 평균으로서의 가격 결정의 관점을 가지며, 그 각
각의 통계적 실현 (Realization)의 경우에 항상 적용된다
고 보기는 어렵다. 블랙-숄스 공식이 업계와 학계에 폭넓
게 받아들여질 수 있었던 원인도 그 모델 자체가 금융시
장을 정확하게 묘사하는 것 때문이라기보다는 그 모델에 
의존하여 복제 포트폴리오법에 의해 투자은행들이 옵션
에 대한 시장조성을 할 수 있었음에 기인한다고 볼 수 있
다[8]. 다시 말하자면, 동적 헤징이 가능하지 않은 경우 
그 옵션의 가격은 하나의 전망치에 불과하다.

2.2 금융옵션 가치평가 이론의 실물에의 적용

실물옵션(Real Option)이란 기초자산이 금융시장에서 
거래되지 않는 프로젝트, 신기술, 신사업 등인 경우에 적
용되는 옵션이다.

Brennan과 Schwartz[9]는 원자재를 개발하는 프로젝트
에 대해서 옵션의 관점에서 가치평가를 수행하였다. 이들
의 관점은 해당 원자재에 대한 선물 시장이 존재하여 프
로젝트로부터 발생되는 현금흐름을 그 원자재선물을 통
해 동적으로 헤지할 수 있다는 가정에 크게 의존하고 있
다.

통상적인 DCF가 적용되기에는 그 불확실성이 너무나 
큰 IT분야의 프로젝트 및 사업에 실물옵션 방식의 가치
평가가 빈번하게 이루어졌다[10,11]. 이 논문들에서 가치
평가에 사용되는 여러 변수들을 신뢰성 있게 추정하는 
것이 가치평가 성공여부의 중대한 요소임이 지적되었다.

Kellogg와 Charnes는 실물옵션 가치평가법을 바이오
기술 사업에 적용하였다[12]. 대상 회사는 상장된 하지만 
가까운 장래에 양의 현금흐름이 발생되지 않은 회사로서, 
실물옵션에 의한 가치평가와 시간이 경과에 따른 주식가
격의 변동을 비교하였다. 이에 의하면 초기에는 상당한 
일치를 보이다가 시간이 경과됨에 따라 주식가격과 괴리
되는 현상을 보였다. 이는 실물옵션의 잔존기간이 감소함
에 따라 그 가치가 내재변동성보다는 기초자산의 방향성 
혹은 내가격정도(Moneyness)에 의해 좌우되는 것에 기인
하는 것으로 보이며, 실물옵션 가치평가에 사용되는 변수
들도 동적으로 갱신되어야 함을 시사한다. Quigg[13]은 
부동산개발 프로젝트에 적용된 실물옵션 가치평가 방식
이 실증적으로 유의미한 결과를 보여줌을 보고하였다.

국내의 사례로, 성웅현[14]은 기술투자에 대한 실물옵
션 평가를 몬테칼로 시뮬레이션을 통해 수행하였으며, 점
추정의 한계를 지적하였다. 유시용 등[15]은 장기 프로젝
트에 대해 옵션가치 평가모형을 적용하여 기존의 NPV법
을 대체할 수 있는 가능성을 확인하였다.
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2.3 옵션 가치평가 이론의 실물 적용의 한계

첫 번째로, 기초자산에 해당하는 실물이 시장에서 유
동적으로 거래되는 않을 경우 옵션 가치평가 이론이 갖
는 의의가 금융옵션의 경우보다는 떨어지게 된다는 점이
다. 이러한 약점을 극복하기 위한 여러 논거들이 제시되
어 왔으며, 그 중 대표적인 것으로 소위 쌍둥이 증권 
(Twin Security)을 시장에서 찾아 이를 기초자산의 대용 
(Proxy)으로서 동적 헤징을 행할 수 있다는 것이다[3]. 그
러나 불확실한 실물자산에 투자를 실행한다는 사실이 그 
실물자산에 대해 무위험이자율을 상회하는 기대수익률을 
가정하기 때문이라는 점을 감안할 때 이러한 동적 헤징
을 투자자가 수행한다는 가정은 현실적이지 못하다.

두 번째로, 옵션 가치평가 모형에서 가정하는 일반적
인 확률적 과정은 외생적인 불확실성을 간주하는 반면, 
신기술사업과 같은 실물의 경우 그 불확실성 자체가 내
재적인 요인에 의해 상당히 영향 받을 수 있다는 점이다
[16]. 가령, 초기의 투자조건을 변경함으로써 그 사업의 
내재변동성이 상승 혹은 감소된다고 볼 수 있는데, 이러
한 상황은 통상적인 금융옵션 가치평가 이론으로는 다룰 
수 없다. 

세 번째로, 금융옵션에서는 기초자산의 가격이 음의 
값이 되지 않도록 그 로그 수익률을 주 변수로 사용하는 
반면, 실물자산의 경우 실제로 그 가격이 음수가 될 수 
있다는 점이다[17]. 그 이유는, 실물의 가치를 통상적으로 
실물로부터 기대되는 미래 예상 현금의 현가로 계산하는
데, 그 현금흐름 자체가 항상 양의 값을 갖는다고 볼 수
는 없기 때문이다.

네 번째로, 일반적인 옵션 가치평가 모형은 그 로그수
익률의 정규분포성을 가정하나 이러한 가정이 실제와 잘 
부합되지 않을 경우 그 모형의 적용에 한계가 있게 된다
는 점이다. 실제로, 신기술사업들보다도 훨씬 유동성이 
큰 주식, 이자율, 외환, 원자재 등과 같은 금융변수들조차
도 이러한 대수정규분포성이 완전히 성립되지 않음이 보
고되고 있다[18]. 

실물옵션의 가치평가시, 전술한 한계점들을 유념하여 
그 한계를 인식할 필요가 있다. 그럼에도 불구하고, 정적
인 DCF가 고려할 수 없는 실제 가치를 계산할 수 있다는 
점에서 실물옵션 가치평가 이론의 의의는 충분하다고 볼 
수 있다.  

3. 가치평가 모델 및 사례

3.1 컴파운드 옵션 기반의 가치평가 모델

신성장사업들은 장기간 동안의 대규모 투자와 이에 상
응하는 사업가치의 커다란 불확실성에 직면하고 있으며 
이에 따라 시장 및 경쟁 환경의 변화에 따라 사업지속 여
부에 대란 유연성을 고려할 필요가 있다. 이를 고려할 수 
있는 여러 모델 중 본 고에서는 컴파운드 옵션을 택하기
로 하며[19,20], 이의 폐형 해는 다음과 같다.

  







(1)

  : 컴파운드 옵션의 현재가치
  : 신성장사업의 양의 현금흐름의 현재가치
 : 신성장사업의 배당률 (=0)

 : 실물옵션 잔존기간에 해당하는 무위험이자율
  : 연구개발투자 후 시험 양산을 결정하는 시점
  : 본격 양산을 위한 설비투자를 결정하는 시점
  : 시험 양산에 소요되는 투자비용
  : 본격 양산에 소요되는 설비투자비용
  : 이변량 표준정규분포의 확률밀도함수
  : 표준정규분포의 확률밀도함수
 

    

   

   
   
 : 신성장사업 가치의 내재변동성
  : 시점에서 옵션가치가 과 같게 되는 신성

장사업의 양의 현금흐름의 가치

t=0 t=T1 t=T2

K0
K1

K2

[그림 1] 신성장사업의 컴파운드 옵션 모델 도식화
[Fig. 1] Cash flows of compound option model for new 

growth businesses 

K0는 위의 실물 컴파운드 옵션을 갖기 위해 초기에 지
출되어야 하는 연구개발비로 볼 수 있다. 실물옵션 관점
에서의 신성장사업의 전체가치는 위의 컴파운드 옵션 가
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치 c에서 K0을 차감한 값이다.
위의 컴파운드 옵션에 대해 전술한 폐형 해와 더불어 

다른 방식으로도 가치평가를 수행할 수 있는데, 편미분방
정식의 유한차분법, 이항나무법, 몬테카를로 시뮬레이션
법 등이 그것이다. 본 고에서는 위의 폐형 해를 기반으로 
하는 수치해석에 더하여 이항나무법에 의한 가치평가도 
수행하여 이를 비교한다.

기초자산의 대수정규분포성과 마팅게일하에서의 위험
중립이 성립될 경우, 컴파운드 옵션은 기간 내에 무위험
수익률을 달성하여야 하며 따라서 그림 2와 같은 이항나
무로 표현되는 기초자산의 확률적변동시 τ-Δτ 시점의 컴
파운드 옵션 가격은 τ 시점의 옵션 가격의 함수로 구해지
며, 이는 다음과 같다.

  
×  ×  (2)

  
  

  






Sτ-Δτ
cτ-Δτ

t=τ-Δτ t=τ

u*Sτ-Δτ
cτ,u

d*Sτ-Δτ
cτ,d

q

1-q

[그림 2] 기초자산 및 옵션 가격 이항나무의 구조
[Fig. 2] Binomial tree for underlying asset price and 

option price

S0에서 출발하여 그림 2의 과정을 적용해 나가면 연결
되는 이항나무를 T2 시점까지 구성할 수 있다. 이 만기시
점에서의 각 노드별 컴파운드 옵션 가격은 경계조건에 
의해 쉽게 구해지며, 이 각각의 만기 시점의 컴파운드 옵
션 가격을 후행적으로 계산하여 초기시점의 옵션 가격을 
구하되, T1 시점에서의 행사조건을 고려하여 계산한다. 
본 고에서는 시간차분으로 1년을 사용한다.

서론에서도 논한 바와 같이, 신성장사업들에 대한 투
자규모는 확인할 수 있는 반면 그 예상수익에 대한 정보
는 찾기 어렵다. 이에 본 논문에서는 삼성그룹이 발표한 
5대 신수종사업에 대한 투자계획과 그 매출전망을 근거
로 가치평가를 수행하고자 한다. 이는 표 1과 같다[21].

이러한 데이터로부터 수많은 다른 가치평가 결과가 도
출될 수 있는 바 본 저자의 경험 상 합리적인 수준에서 
다소 보수적으로 모델링하고자 한다. 우선 2020년까지의 
투자액은 현가이기 보다는 단순 합으로 사료되며, 세 사
업에 공통적으로 초기 연구개발 투자비는 10%, 시험양산

에 소요되는 비용은 30%, 그리고 잔존 60%는 본격양산
시 지출되는 비용으로 간주한다. 또한 2020년 전에 매출
이 점진적으로 발생될 지라도 규모의 경제 및 시장에서
의 주도적 지위를 확보하기 전까지의 이익은 미미하다고 
판단하여 현금흐름은 2020년 말부터의 예상매출액의 일
정비율로 발생하는 것으로 간주한다.

[표 1] 삼성그룹의 신수종사업 추진계획
[Table 1] Samsung Group’s new growth business plan

사업분야 2020년까지 
투자액

2020년 
예상매출

태양전지 6조원 10조원
자동차용 전지 5조4천억원 10조2천억원
바이오제약 2조1천억원 1조8천억원

평가시점은 2010년 말을 기준으로 하여, 연구개발비용
은 초기에 지출되고, 시험 양산 시점은 3년 후인 2013년 
말로 가정한다. 이는 정부가 2013년까지 가시적인 결과
를 도출할 것을 의도하는 것과 일맥상통한 것이다. 2013
년 말에 사업주체가 이 신성장사업에 대한 컴파운드 옵
션을 행사했을 경우 최종적인 옵션의 만기는 2019년 말
로 간주하였으며, 그 시점에 2020년 말부터 얻어질 것으
로 예상되는 현금흐름 및 잔존가치의 그 시점의 현가와 
최종 양산 설비투자비용을 비교하여 그 현가가 높을 경
우 최종적으로 옵션을 행사하게 된다.

2020년 말부터 매년 말 발생하는 현금흐름과 관련하
여, 매출은 2020년 말까지 급격하게 성장한 후 2020년 이
후에는 통상적인 산업평균인 5% 수준으로 20년간 상승
하며 2040년에 잔존가치(Terminal Value)로 매각되는 것
으로 가정한다. 잔존가치에 들어가는 매출의 성장률은 동
일한 5%로 간주하되, 2020년부터 2040년까지는 각 신성
장사업별 높은 이익률을 얻을 수 있다고 가정하고, 최종
가에 들어가는 이익률은 제조업 역사적 이익률 평균에 
근사한 5%로 간주한다.

2020년 말부터 발생되는 현금흐름의 적정 할인율에 
관해, 한국 주식시장의 리스크 프리미엄은 6.4%로 간주
하고[22], 무위험이자율은 10년물 국고채의 2010년 12월 
경매 낙찰금액인 4.57%로 가정한다. 또한 자기자본가중
평균할인율(Weighted Average Cost of Capital:WACC)에 
관해 각 사업은 부채를 일으키지 않는다고 가정한다. 투
자금액들의 할인율로는 무위험이자율을 선택한다.

신성장사업별로 개별적인 값이 적용되는 것들은, i) 사
업별 무차입 시장베타, ii) 2020년부터 2040년까지의 이
익률, iii) 사업가치의 내재변동성, 의 세 가지이며, 이는 
각 가치평가 별로 후술한다.
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3.2 태양전지

태양전지 사업의 무차입 시장베타는 과거의 데이터로
부터 추정하기 곤란하다고 판단되며, 대용으로서 반도체
사업의 값인 1.47을 사용한다. 태양전지 사업의 WACC은 
13.98%로 계산된다.

태양전지 사업은 그 원재료인 폴리실리콘부터 잉곳/웨
이퍼, 태양전지 셀, 그리고 태양전지 모듈의 가치사슬 상
의 여러 부속사업으로 구분이 가능하며, 각 부속사업별로 
예상이익률은 다르다. 본 논문에서는 각 부속사업별 영업
이익률을 단순평균한 것을 태양전지 사업의 이익률로 가
정하며 이는 21%이다[1].

내재변동성은 옵션 가치에 가장 결정적인 영향을 미치
는 변수의 하나로서, 다소 보수적일 수 있는 25%를 기본 
경우로 삼는다. 물론, 실제 태양전지 사업의 내재변동성
이 이보다 높을 경우 컴파운드 옵션이 내재되어 있음에 
기인하는 가치는 더욱 올라가며 이의 민감도에 대해서는 
그림 3과 같다.
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0% 10% 20% 30% 40% 50%

내재변동성
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현
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[그림 3] 태양전지 사업가치의 내재변동성에 대한 민감도 
분석

[Fig. 3] Sensitivity analysis of solar cell valuation for the 

implied volatility

DCF에 의한 태양전지 사업의 NPV는 540억원 적자로 
계산되며, 본 가치평가에 사용된 가정들이 타당하다는 전
제 하에서 사업주체의 유연성이 고려되지 않았을 경우, 
본 사업은 수행하지 말아야 할 사업으로 판단될 것이다.

한편, 컴파운드 옵션 모델의 폐형 해에 의해 가치평가
를 수행한 경우, 초기 연구개발 투자비용을 고려하지 않
은 상태에서 전체 사업의 현재가치는 1조 천60억원으로 
연구개발 투자비용을 제한 사업의 최종 현재가치는 5천
60억원으로 계산된다. 이는 DCF에 의한 NPV보다 5천
600억원이 높은 금액이다. 이러한 최종 현재가치를 감안
컨대 태양전지 사업에의 투자는 정당화될 수 있다.

또한, 이항나무법에 의한 가치평가 결과에 의하면 연
구개발 투자비용을 차감한 최종 사업가치는 5천390억으
로 계산되었으며 이는 폐형 해에 의한 결과보다 330억원

이 높은 값이다. 잘 알려진 바와 같이 시간차분의 크기를 
줄여나갈 경우 둘 사이의 차이는 좀 더 줄어들 것으로 사
료된다.

3.3 자동차용 전지

자동차용 전지 사업의 무차입 시장베타 역시 과거 데
이터로부터 추정하기 곤란하며, 대용으로서 특수화학업
종과 전기부품업종의 무차입 시장베타를 평균한 1.175로 
간주한다. 그 WACC은 12.09%이다. 이익률은 위 양 업종
의 평균이익률을 감안하여 15%로 가정한다. 내재변동성
은 태양전지와 마찬가지로 25%로 가정한다.

DCF에 의한 자동차용 전지 사업의 NPV는 3천770억
원으로 계산되었으며, 초기 연구개발 투자비용을 감안한 
컴파운드 옵션 모델의 폐형해의 의한 가치평가 결과는 7
천730억원으로 계산되었다. 기본 NPV만으로도 양의 값
이 나오므로 사업 투자의 타당성은 충분하다고 볼 수 있
으며, 옵션 가치가 기본 NPV 이상으로 존재한다고 판단
된다.

한편, 이항나무법에 의한 가치평가 결과 초기 연구개
발 투자비용을 제한 최종 현재사업가치가 7천830억으로 
계산되었으며, 폐형 해와의 차이는 100억원으로 매우 미
비하다.  

3.4 바이오제약

바이오제약 사업의 무차입 시장베타는 바이오기술업
종과 제약업종의 값들을 감안하여 0.995로 가정하며, 그 
WACC는 10.94%이다. 이익률 역시 양 업종 평균이익률
을 감안하여 25%로 가정한다. 제약사 Merck는 내재변동
성으로 40%에서 60% 사이의 값을 사용하며[16], 이의 평
균인 50%를 바이오제약 사업의 내재변동성으로 삼는다.

DCF에 의한 NPV는 680억원 적자이나 옵션 가치를 
감안한 사업가치는 폐형 해에 의하면 4천370억원, 이항
나무법에 의하면 4천560억원으로 계산되며, 따라서 본 
사업에 대한 투자가 정당화될 수 있다. 

4. 결론

국가 신성장사업의 수익성은 중요한 이슈로서 사업 선
정 및 그 투자규모를 정함에 있어서 반드시 고려하여야 
하는 사항이다. 본 논문에서는 그 중 대표적인 3개의 사
업에 대한 가치평가를 수행하여 그 수익성을 비교 분석
하고자 하였다.

일반적인 DCF에 의한 분석에 의하면 태양전지와 바
이오제약의 NPV는 음의 값으로, 자동차용 전지는 양의 
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값으로 계산된 반면, 본 사업에 내재되어 있는 의사결정
의 유연성을 고려한 옵션 모델에 의한 가치평가에서는 
세 가지 사업 모두 양의 값으로 계산되어 그 사업성을 확
인할 수 있었다. 특히, 투자금액과 예상 매출규모만을 봤
을 때 가장 사업성이 떨어질 것으로 짐작되는 바이오제
약의 사업가치가 태양전지나 자동차용 전지에 못지않음
을 확인하였다.

사업주체들의 실제 가치평가시 주요변수들에 대한 민
감도 분석을 통해 점추정이 갖는 한계를 극복할 필요가 
있을 것으로 사료된다.
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