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초 록 

 

기업들은 4세대 R&D의 도래와 함께 고객과 사회의 다양한 요구를 

충족시키는 프로젝트의 개발이 중요해졌다. 자동차 산업의 경우 기존의 

성능, 안정성에 대한 소수 요구사항에서 디자인, 사후관리, 환경오염 

물질 배출량 등의 요구사항이 추가되었고, 반도체 산업도 성능, 신뢰성, 

용량의 요구사항에서 개인정보 보호, 품질 보증, interface 호환성 

등으로 요구사항이 추가되었으며, 또한 자사의 제품을 고객사에 적기에 

제공하는 것도 중요한 성공 요소로 제시되고 있다.  

따라서 기업들은 신제품 출시를 위한 연구개발 시작 단계에서 복수의 

성과요소에 대한 고려가 필요해졌고 실제로 이러한 성과요소들을 

KSF(Key Success Factor)로 지정하여 진척도를 관리하고 있으며 이를 

고객 제공 시점까지 극대화하여 이익 최대화를 추구하고 있다. 

이러한 프로젝트의 단계성과 성과요소의 불확실성을 고려하여 

연구개발 프로젝트의 경제적 가치를 평가하고자 할 때 유용하게 

사용되는 방법은 실물옵션으로, 본 연구를 통해 복수의 성과요소를 

고려한 연구개발 프로젝트의 가치 평가 모형을 실물옵션 방법으로 

개발하고 이를 반도체 연구개발 데이터 기반으로 사례 분석을 하고자 

한다. 

 

주요어: 연구개발 실물옵션, 복수의 성과요소, 기술력, 진척도, 수요 변화 

학번: 2021-21328 
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제 １ 장 서 론 

 

제１절 연구 배경 

 

현대 사회의 발전에 따라 기업이 출시하는 제품에는 점점 더 소비자의 

요구와 사회, 규범적 제약을 반영하게 되었고 이러한 요구사항의 증가에 

따라 다양한 측면에서 성과요소를 달성해야 하는 상황이 되었다. 

이에, 기업들은 다수의 성과요소를 선정, 관리하고 달성하는 과정에서 

의사결정 대상을 세분화하여 각 조직별로 의사결정 하는 제도적 방식을 

도입하기도 하였고, MCDA(multiple criteria decision analysis)방식을 

사용하여 Score 산정하고 Rank 를 메겨 결정의 우선순위를 정하는 

기술적 방법을 사용하기도 하였으며, 외부 전문가의 결정을 따르는 등 

최적의 의사결정을 위해 노력해왔다(Steele et al., 2009; Rietveld et al., 

2019). 

그러나 다수의 성과요소 중에는 정량적인 성격도 있으나 정성적인 

성격의 성과나 복합적인 성격의 성과가 포함되고, 판단해야 할 

성과요소의 수가 늘어나다 보니, 특히 R&D 를 보유한 대규모 기업들은 

이러한 상황이 의사결정의 불확실성 증가로 연결되어 종합적이고 

경제적인 판단이 어려워지는 문제가 발생하고 있다.  

자동차 산업의 경우에는 기존의 성능, 안정성과 같은 단순한 

성과요소로 가치를 판단하다가 디자인, 사후관리, 환경오염 물질 배출량 

등 다양한 측면의 성과가 요구되어 정확한 신규 자동차의 경제적 가치 

판단의 불확실성이 증가하였으며, 반도체 산업의 경우도 성능, 신뢰성, 

용량의 소수의 성과요소에서 정보 보호, 환경 안전, interface 호환 등을 

요구하는 신제품 개발이 필요해짐에 따라 그 경제적 가치 산출에 

어려움이 발생하고 있다. 

또한 기술, 사회적 성과요소와 함께 B2B 사업과 같이 고객사에게 

적기에 구성품을 제공해야하는 산업의 경우에는 시간적 요소가 사업 
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성패에 절대적 우선요소로 작용하게 된다. 이로 인해 기업은 자사 

신제품의 기술력을 고객사 납기시점전까지 극대화하여 이윤을 높이는 

노력을 기울이다 보니, 신제품의 기술력이 수요에 미치는 영향이 점차 

커지고 있다.  

실물옵션은 이러한 복잡한 상황과 불확실성을 고려할 때 유용하게 

사용되고 있는 가치 평가 방법으로 2000년대부터 제약 산업과, 신재생 

에너지 산업 중심으로 활발하게 연구되고 있다(Shafiee & Topal, 2009; 

Cassimon et al., 2011). 

따라서 복수의 성과요소를 가지고 있는 신제품을 개발하는 기업은 

실물옵션 방법을 사용하여 연구개발 프로젝트의 경제적 가치를 판단하는 

것이 필요하다고 판단되며, 특히 연구개발 기간이 길어 여러 단계의 

의사결정이 필요하거나 제품의 기술 수준에 따라 수요 불확실성이 

존재하는 경우 더욱 효과적으로 가치를 평가할 수 있다.  

예를 들어, 반도체 산업의 경우에는 신규 제품을 출시하고자 할 때 

다양한 성과요소들이 존재하고 개별 성과요소별로 오랜 기간동안 연구가 

단계적으로 진행되며 성능, 신뢰성 수준에 따라 사용처 제한이 발생한다. 

이러한 구조적 복잡성과 불확실성을 고려해 볼때 복수의 성과요소로 

구성된 연구개발 프로젝트의 실물옵션 기반의 경제적 가치 평가 모형 

개발은 그 필요성을 가진다. 
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제２절 연구 목표 

 

본 연구의 목적은 첫째로 복수의 성과요소를 구성된 연구개발 

프로젝트의 실물옵션 기반 경제적 가치 평가 모형을 개발하는데 있다.     

해당 모형은 복수의 성과요소를 포함하고 있으며, 프로젝트의 

진척도(즉, 기술수준)가 소비자의 수요에 영향을 주고, 연구개발 

단계마다 기술적 의사결정 기준이 존재하는 구조를 고려하고 있다.  

두번째로 수립한 모형에 대해 반도체 기업의 연구개발 데이터를 

사용하여 평가 및 분석하는데 그 목적이 있다.  
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제３절 논문 구성 

 

1장의 연구 배경 및 목적을 시작으로, 2장에서는 본 연구의 경제성 평

가 모형 수립에 필요한 문헌조사를 진행하고, 3장에서는 프레임워크 소

개를 포함한 연구개발 프로젝트 가치평가 모형을 수립하고, 4장에서는 

반도체 연구개발 데이터 기반으로 사례 연구 진행 및 분석, 5장에서는 

결론을 도출하고자 한다. 
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제 2 장 선행 연구 

 

제１절  연구개발 프로젝트 가치평가 방법의 변화 

 

실물옵션 방법을 사용하기 이전에도 연구개발 프로젝트의 가치는 여러

가지 방법들로 평가되어왔다. 엔지니어의 설계가 가지는 생산성을 프로

젝트의 가치로 평가(Martin & Thomson, 1960)하기 시작한 이후부터, 

연구개발의 만질 수 없는 특징을 고려하여 여러가지 정성적 평가와 정량

적 평가 방법이 사용되어 왔으며, 그 중 경제적 가치 평가 방법과 비교

할 만한 정량적인 방법들의 변화를 Werner and Willian (1997)의 논문

을 인용하여 살펴보면 아래와 같다. 

초창기 연구개발 프로젝트의 가치는 계획 대비 실적, 목표 달성 정도 

또는 입력 대비 출력 비율과 같은 유효한 수치로 판단되었다(Nayak, 

1992). 이후 경제적 가치 개념이 고려되어 투자대비 수익(ROI, Return 

of investment), 수익률(ROR, Rate of Return)과 같은 방법으로 평가되

었으며(Tenner, 1991; Mcgrath, 1994), 기업의 특허 수나 연구개발 지

출 금액으로 연구개발 프로젝트의 가치가 평가되기도 하였다(Philip, 

1992;  Werner & Souder, 1997). 

그러나 이러한 가치평가 방법들은 실제 평가결과로 도출되기까지 시간

적 지체가 발생하는 문제가 있었고, 이를 보완하기 위해 과거 데이터를 

이용하여 경제적 가치를 예측하는 방법이 추가되거나(Souder, 2013), 

여러 판단요소를 이용한 방법들을 결합하여 가치 판단의 시점을 앞당기

고 예측력을 높이는 방향의 연구가 이루어졌다(Werner & Bjorn, 1995). 

다만, 이렇게 보완된 연구들도 연구개발 프로젝트가 가지는 미래의 불

확실성까지는 고려하지 못하는 한계가 있었고, 이에 Morris et al. (1991) 

는 연구개발 프로젝트의 의사결정 체계를 구조화하고 기술적 불확실성과 

시장 불확실성이 고려된 실물옵션 방법을 프로젝트의 가치를 평가하는데 

적용하였다. 이를 시작으로 실물옵션 방법 적용 연구는 결합구조를 기반
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으로 옵션이 가지는 유연성을 고려하여 다양한 산업 및 대상 특징에 맞

추어 2000년대 초부터 지속적으로 발전되어 오고 있다(Huchzermeier 

& Loch, 2001; Herath & Park, 2002). 



 

 7 

제２절 실물옵션 방법을 이용한 연구개발 프로젝트 가치

평가 변화 

 

실물옵션 방법을 이용한 가치평가는 Kolbe et al. (1991)의 Options 

embedded in R&D projects를 시작으로 연구개발의 다양성이 옵션에 미

치는 영향이 연구되었고(Huchzermeier, 2001), 연구개발 프로젝트를 

다단계로 구조화하고 콜 옵션 가치 도출 및 후진 귀납법 계산을 통해 포

기, 확장 옵션이 포함된 연구개발 프로젝트의 가치 평가가 이루어졌다 

(Hemantha, 2002). 또한 Oriani and Sobrero (2008)의 연구와 같이 시

장과 기술 불확실성의 존재하에서 연구개발 프로젝트의 가치가 성장, 교

체, 대기 옵션에 따라 어떻게 변화하는지 미분방정식을 이용하여 평가되

기도 하였다. 

 이후 Schneider et al. (2008)은 옵션 종류를 5가지로 확장하여 자동

차 산업에서 연구개발 프로젝트의 가치를 평가하였고, 다단계 구조의 시

나리오와 불확실성 나무를 결합하는 방법을 사용하였다. Lo and Lan 

(2010)은 연구개발 프로젝트의 가치에 영향을 주는 3가지 특징(지수 

함수적 쇠퇴, 포아송 사건 발생, 정보 비용)을 혼합하여 경제적 가치를 

평가한 뒤 각각의 영향성을 비교하였다. 그 외 다른 방법으로는 연구개

발 단계를 6개로 더욱 세분화 한 뒤, 연구의 성공 또는 실패 상황에 따

라 연구를 지속 또는 포기하는 구조에서 프로젝트의 경제적 가치를 닫힌 

형태로 풀어낸 Cassimon et al. (2011)의 연구가 있다. 

 이렇게 다양한 산업의 특징과 의사결정 구조에 맞추어 여러가지 방식

으로 현실성 있게 발전되던 실물옵션 방법은 2010년대 들어서면서 기업 

내부적인 상황이 아닌 기업간의 경쟁까지 고려하여 연구가 확장되었다. 

 Villani (2013)는 3단계 연구개발 구조에서 단계별 경쟁 기업의 유∙무 

및 자사 및 경쟁사 연구개발 성공 확률(베르누이 분포)을 감안하여 경제

적 가치를 평가하였고, Nishihara (2018)는 연구개발 단계별로 경쟁사 

선점 상황을 확률분포로 반영하여 가치를 평가하였다. 또한 Villani 
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(2008)와 Chang et al. (2016)과 같이 두 기업의 연구개발 프로젝트의 

가치를 도출한뒤 옵션 세트별로 게임 이론을 결합하여 두 기업의 가치가 

최적인 균형전략을 찾는 복합 연구도 진행되었다. 

이러한 실물옵션기반 연구개발 프로젝트의 가치 평가 연구는 특히 제약 

산업과 신재생 에너지 산업에서 활발히 전개되었다. 제약 산업에 대한 

연구로, Olena and Pell (2001), Perlitz et al. (1999)와 Herath and 

Bremser (2005)는 결합형 실물옵션 방법을 적용하여 성공, 실패를 가

지는 신약 개발 연구개발 프로젝트의 가치를 도출하였고, Cassimon et al. 

(2011)은 위 연구에 기술적 불확실성을 추가하여 닫힌 형태로 풀어 내

었으며, Rafiee and Kianfar (2011)는 실물옵션 방법으로 가치가 도출된 

여러 프로젝트를 가진 포트폴리오에 비용 최소화 알고리즘을 적용하여 

최적화하는 연구를 수행하였다. 그 외 동맹 효과를 고려하여 바이오 제

약 연구개발에 대한 포트폴리오의 가치를 평가하는 Nigro et al. (2014)

의 연구도 존재하였다.  

신재생 에너지 산업에 적용된 실물옵션 방법들을 살펴보면, Kim et al. 

(2014)은 포기, 전개, 지속 옵션을 가진 의사결정 나무 기반으로 편미

분 방정식을 이용하여 한국 풍력발전을 위한 연구개발 투자가치를 평가

하고 전력, 비용, 가격 변동성 변화에 따른 민감도 분석을 수행하였으며, 

Zee and Spinler (2014)는 CO2를 감지하는 연구개발 투자에 대한 의사

결정을 2단계로 구조화한 뒤 수요량의 증가, 유지, 감소를 삼항 격자구

조로 설정하고 수요량이 일정 수준 이하이면 가치가 없는 장벽 옵션을 

혼합하여 가치를 평가하는 연구를 수행하였다.  

최근 Kim et al. (2020)은 한국의 신재생 에너지 연구개발 투자가치에 

대해 비용 절감, 탄소배출 권리의 가격, 화석에너지 가격 불확실성을 고

려하여 삼항 구조의 의사결정 나무 모형으로 경제적 가치를 평가하였고, 

Deeney, P. et al. (2021)은 연구개발 단계별로 아메리칸, 유러피언 콜 

옵션 가치 사용하고 연구개발 진척에 따라 변동비가 감소하며 학습효과

가 양산단계에 고려되는 복합적인 평가 방법을 제시하였다. 

이렇게 실물옵션을 사용한 연구개발 프로젝트의 경제적 가치의 발전은 
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불확실성 요소, 사용된 옵션의 수, 평가방법의 다양화를 통해 적용 산업

에 적합하도록 진화되었으며 본 문헌조사를 통해 정리한 결과는 표

[1]~[4]와 같다. 

표[1]과 같이 불확실성 요소 측면에서는 1~2가지의 시장 불확실성을 

고려한 평가와 각각 1가지의 시장 불확실성과 기술적 불확실성(연구 성

공확률)을 종합적으로 다루는 연구가 많았으며, 본 연구에서 다루고자 

하는 복수의 기술적 불확실성을 다룬 연구도 일부 있었으나 2개의 기술 

프로젝트를 비교하는 연구로, 한 개의 기술을 복수의 성과요소로 세분화

하는 본 연구와는 다른 점이 있다. 

사용된 옵션의 수, 평가 방법, 적용 산업을 고려해 볼 때, 본 연구는 

4개의 기술적 불확실성과 1개의 시장 불확실성을 고려하고, 2개의 

옵션(지속, 포기)을 사용하여 의사결정 나무와 이항 격자 구조를 

결합하여 반도체 산업의 연구개발 프로젝트에 대해 평가하고자 한다. 
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[표 1] 불확실성 요소 기준 분류 

 

[표 2] 사용된 옵션의 수 기준 분류 

 

  

불확실성 요소 개수 참고 문헌 번호 

시장 
단일 7 12, 14, 15, 22, 32, 40, 67 

복합 5 1, 27, 36, 45, 46 

시장 

+  

기술 

단일 + 단일 7 11, 17, 33, 52, 59, 60, 70, 63 

복합 + 단일 2 1, 3 

단일 + 복합 4 10, 50, 56, 69 

복합 + 복합 2 35, 57 

옵션 수 순위 개수 참고 문헌 번호 

1 개 확장, 절벽, 성장 3 5, 34, 67 

2 개 지속, 포기, 성장, 대기 6 
2, 15, 17, 35, 

50, 68 

3 개이상 
지속, 포기, 대기, 

성장, 라이센스 인, 전환 
10 

3, 13, 14, 22, 

26, 27, 59, 60, 

66, 70 
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[표 3] 평가방법 기준 분류 

 

[표 4] 적용산업 기준 분류 

 

평가 방법 개수 참고 문헌 번호 

몬테카를로 시뮬레이션 4 1, 15, 51, 72 

격자 나무 12 
6, 7, 10, 12, 13, 14, 22, 27, 32, 

45, 66, 72 

의사결정 나무 6 6, 21, 33, 50, 60, 17 

블랙 숄츠 방법 10 
3, 11, 14, 26, 30, 31, 45, 51, 54, 

68 

동적 프로그래밍 5 30, 38, 39, 57, 50 

게임이론 3 5, 11, 68 

산업 개수 참고 문헌 번호 

자원 4 4, 15, 24, 66 

생산기반 5 3, 16, 36, 67, 14 

제약 8 19, 39, 51, 54, 57, 66, 68, 72 

신재생 에너지 7 13, 27, 28, 32, 33, 37, 56 

통신 2 8, 45 

교통 3 42, 46, 53  

기타 5 1, 6, 12, 34, 59 



 

 12 

제３절 연구의 차별성 

 

위 2 절의 내용을 바탕으로 최근 실물옵션 방법을 사용한 연구개발 

프로젝트의 가치평가 연구들과 본 연구를 비교해 보면 표[5]와 같이 

나타낼 수 있다. 

즉, 본 연구는 복수의 기술적 불확실성 요소를 다루고 있다는 점, 

프로젝트의 진척도(기술력)에 따라 수요가 영향을 받는다는 점, 기술적 

의사결정 기준이 존재한다는 점에서 기존 연구들과 그 차이점이 있다.  

 

[표 5] 본 연구가 가지는 이전 연구와의 차이점 

 

구분 이전 연구 본 연구 

불확실성 요소 

1 개 혹은 2 개의 

시장 불확실성 

+ 1 개의 기술적 

불확실성 

1 개의 시장 

불확실성 

+ 복수의 기술적 

불확실성 

평가방법 

의사결정 나무 + 

이항 또는 삼항 

격자 구조 

의사결정 나무 + 

이항 격자 구조 

그 외 
수요 고정 기술력에 따라 변동 

기술적 기준 없음 존재 
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제 3 장 연구개발 프로젝트 가치 평가 모형 

 

제１절 실물옵션 방법 

 

1. 실물옵션 개요 

실물옵션이란 기업의 실물투자 결정과정에서 후속 투자기회를 이용할 

가능성이나 연기할 가능성 등 다양한 선택권이 존재할 때 선택 여하에 

따라 실물투자사업의 투자가치가 증가될 수 있는 경우와 같이 선택권이 

있는 실물투자 결정을 의미하는 것으로 기업의 경영에서 다양한 활동과 

기회가 있기 때문에 발생한다.  

실물옵션 방법은 금융 시장의 옵션과 실물 투자의 유사성에서 착안하

여 불확실성 하에서 투자 결정이 어느 정도의 가치를 갖는 지를 도출하

는 경제성 평가 방법으로 금융 시장의 옵션에는 다양한 형태의 옵션이 

존재하나, 크게는 정해진 기간에 정해진 가격으로 금융 상품을 살 수 있

는 권리를 주는 콜 옵션과 정해진 가격으로 팔 수 있는 권리를 주는 풋 

옵션으로 구분되며, 콜 옵션의 구입 및 행사에 따른 의사결정 나무 예시

는 아래 그림[1]과 같다. 

 

 

 

[그림 1] 옵션가격 1, 행사가격 19인 옵션 구입 및 행사에 따른 의사결정 나무 
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실물 옵션 방법은 기업의 경영에서 수행하는 투자를 일종의 옵션으로 

다루는 접근법으로 생산을 멈추거나, 시작하거나, 연기하거나 증가시키

는 것 혹은 새로운 시장에 진입하는 것 등 다양한 투자 결정을 돕는 의

사 결정 도구라 할 수 있으며 기초 자산을 구매하는 권리를 가진다는 점

에서 금융시장 옵션과 구조상 유사성을 가지며 둘의 유사점을 정리하면 

표[6]과 같다. 

기초 자산의 현재 가치를 𝑉(𝑃)라 하고, 초기 자본 지출을 𝐾라 한다면 

프로젝트의 순현재가치는 다음 식(1)과 같다.  

 

𝑁𝑃𝑉 = 𝑉(𝑃) − 𝐾 (1) 

 

프로젝트의 순현재가치는 옵션을 행사하였을 때의 수익 혹은 프로젝트

에 의해 기업에게 가산된 가치라 볼 수 있으며, 옵션 가치는 당장 옵션

을 행사하여 얻을 수 있는 수익 가치와 추가적으로 창출된 가치의 합으

로 후자의 경우 경영상의 유연성에 대한 가치라 할 수 있다. 이러한 유

연성의 가치를 옵션 프리미엄이라 볼 수 있으며 옵션 가치는 다음과 같

이 나타낼 수 있다. 

 

𝑺𝒕𝒓𝒂𝒕𝒆𝒈𝒊𝒄 𝑵𝑷𝑽 = 𝑵𝑷𝑽 + 𝒗𝒂𝒍𝒖𝒆 𝒐𝒇 𝑭𝒍𝒆𝒙𝒊𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒚 

 

 

 

이러한 실물 옵션의 종류로는 지속 옵션, 다음 단계를 위한 지속, 투자, 

포기, 전환 옵션 등이 있으며 본 연구에서 사용한 옵션은 지속과 포기옵

션이다. 
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[표 6] 금융 콜옵션과 실물 옵션의 유사점 

 금융 콜 옵션 프로젝트 투자에 대한 실물옵션 

기초자산 주식 또는 자산, 𝑆 
미래 현금흐름의 현재가치, 

𝑉(𝑃) 

행사가격 행사가격, 𝐾 자본투자, 𝐾 

만기 계약 만기, 𝑇 기회 행사, 𝑇 

불확실성 주가 불확실성 프로젝트 가치 불확실성 

변동성 주식 변동성, 𝜎 프로젝트 변동성, 𝜎  

할인율 무위험 이자율, 𝑟 무위험 이자율, 𝑟 

행사 콜옵션 가격 = 𝑆 − 𝐾 𝐹(𝑃) = 𝑉(𝑃) − 𝐾일 때 투자 

내재가치 𝑆 − 𝐾 𝑁𝑃𝑉 = 𝑉(𝑃) − 𝐾 
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2. 무위험 포트폴리오 

옵션 가치의 계산은 무위험 포트폴리오 설정에 의존하며 포트폴리오가 

무위험이라면 옵션의 가치는 가격의 변동에 영향을 받지 않기 때문에 그 

가치를 계산할 수 있다. 

가장 단순한 경우로 그림[2]와 같이 기초자산인 주식의 가격이 𝑆이고, 

옵션의 가격이 𝑓인 단일 기간의 모형을 생각해보면 단일 기간 후 주식

의 가격은 S𝑢로 상승할 수 있다. 이 때 𝑢는 가격상승을 나타내는 요인이

다. 또한 주식의 가격은 S𝑑로 하락할 수 있다. 이 때 𝑑는 가격하락을 나

타내는 요인이다. 주식의 가격이 상승하는 경우 옵션의 가격은 𝑓𝑢이며, 

주식의 가격이 하락하는 경우 옵션의 가격은 𝑓𝑑이다. 

  

[그림 2] 단일기간 후의 주식과 옵션의 가격 
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주식과 옵션으로 포트폴리오를 구성하는 목적은 위험을 제거하는 것이

다. 포트폴리오는 𝑚개의 주식을 구매하고 주식에 대한 옵션을 하나 판

매함으로써 얻을 수 있다. 이 포트폴리오의 초기 값은 𝑉0로 주어지며 식

(2)와 같다. 

 

𝑉0 =  𝑚𝑆 − 𝑓 (2) 

 

이 때 포트폴리오가 무위험이 되도록 하는 수만큼 주식을 구입한다. 이

는 포트폴리오가 주가변동과 관계없이 일정한 상수 값을 가진다는 것을 

의미하며, 즉 항상 일정한 수익을 가져다준다는 것을 의미한다. 만약 이

런 경우에는 식(3)과 같은 관계가 성립하며 이를 𝑚에 대해 정리하면 식 

(4)와 같다. 

 

𝑚𝑆𝑢 −  𝑓𝑢  =  𝑚𝑆𝑑 − 𝑓𝑑 (3) 

 

𝑚 =
𝑓𝑢 − 𝑓𝑑

𝑆𝑢 − 𝑆𝑑
 (4) 

 

만기시점 𝑇에서의 무위험 포트폴리오의 현재 가치는 무위험 이자율로 

할인된 포트폴리오 가치로 식 (5)와 같이 표현할 수 있으며, 이 때 𝑟은 

무위험 이자율, 𝑃𝑉는 현재가치의 함수를 나타낸다. 

 

𝑃𝑉(𝑉𝑡) = (𝑚𝑆𝑢 − 𝑓𝑢)
1

1 + 𝑟
 (5) 

 

포트폴리오의 현재가치는 포트폴리오 초기값과 반드시 같아야 하기 때

문에 식(6)과 같은 관계가 성립하며, 식(4)에서 도출된 𝑚을 이용하면 

식(7)과 식(8)을 통해 옵션의 가격 𝑓 와 확률 𝑝값을 구할 수 있다. 
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𝑚𝑆 − 𝑓 = (𝑚𝑆𝑢 − 𝑓𝑢)
1

1 + 𝑟
 (6) 

 

𝑓 =
1

1 + r
(𝑝𝑓𝑢 + (1 − 𝑝)𝑓𝑑) (7) 

 

𝑝 =
(1 + 𝑟) − 𝑑

𝑢 − 𝑑
 (8) 

 

3. 위험중립확률 

단일기간 모형을 사용한다는 것은 옵션의 가치에 대한 정확한 추정이 

이루어지지 못한다는 것을 의미하며, 식(7)의 𝑝값은 확률로 해석될 수 

있으며, 해당 기간 동안 주식가격이 상승할 확률을 나타낸다. 이 경우 

옵션의 기대가치는 식(9)와 같이 표현할 수 있으며 만기 시점의 주식 

가격 기대 값은 식(10)과 같고 식(8)의 𝑝값을 이용하면 식(11)로 간략

히 나타낼 수 있다. 

 

𝐸[𝑓] = 𝑝𝑓𝑢 + (1 − 𝑝)𝑓𝑑 (9) 

 

𝐸[𝑆𝑡] = 𝑝𝑆𝑢 + (1 − 𝑝)𝑆𝑑 (10) 

 

𝐸[𝑆𝑇] = 𝑆(1 + 𝑟) (11) 

 

식 (11)은 주식가격의 기대 값이 현재의 주식가격에 무위험 이자율을 

곱한 값과 동일하다는 것을 보여주며 주식의 가격이 무위험 이자율만큼 

증가한다는 것이다. 따라서 매 기간 주식 가격이 상승할 확률은 𝑝 이며, 

이를 위험중립확률이라고 한다.  

위험중립 세계는 객관적인 세계나 현실이 아니며 현실세계의 주식가격

이 상승할 확률은 위험중립형 평가방법에서 사용한 옵션 가치 계산과는 

무관하다. 자산의 무위험 포트폴리오로부터 예상되는 수익률은 무위험 



 

 19 

이자율이며, 미래의 현금흐름은 위험중립세계의 위험중립확률로 할인되

는 것이다.  

 

4. 이항격자 

이항격자는 옵션의 가격을 결정함에 있어서 무위험 포트폴리오와 위험

중립확률에 근거한 계산방법이다. 상승 요인 𝑢와 하강 요인𝑑 , 위험중립

확률 𝑝는 반드시 선택되어야 하므로 식 (10)와 식 (11)이 유지된다. 이

는 기간말의 주식 가격의 기대 값이 아래의 식과 같다는 것을 의미한다.  

 

𝑆e𝑟𝑇 = 𝑝𝑆𝑢 + (1 − 𝑝)𝑆𝑑 (12) 

 

이 때 지수요인 e𝑟𝑇는 연속적인 복리를 의미하며 주식 가격 변화에 대한 

표준편차는 주식가격의 변동성과 반드시 같아야 한다. 이는 𝑇기간 동안

의 주식가격 변화에 대한 분산이 𝑆2𝜎2𝑇임을 의미하는데, 이 때 𝜎 는 주

식 가격의 표준 편차이다. 변수 𝑋의 분산은 𝐸[𝑋2] − 𝐸[𝑋]2이므로, 주식 

가격의 분산은 다음과 같다.  

 

𝑆2𝜎2𝑇 = 𝑝𝑆2𝑢2 + (1 − 𝑝)𝑆2𝑑2 − 𝑆2(𝑝𝑢 + (1 − 𝑝)𝑑)2 (13) 

 

식 (12)과 식(13)에 𝑢 = 1/𝑑 조건을 이용하여 풀면 최종 𝑝, 𝑢, 𝑑를 다음

과 같이 구할 수 있고 위험중립세계에서 주식가격의 변화를 계산하는데 

사용된다. 

 

𝑝 =
e𝑟𝑇 − 𝑑

𝑢 − 𝑑
 (14) 

 

𝑢 =  𝑒𝜎√𝑇 (15) 

 

𝑑 =  𝑒−𝜎√𝑇 (16) 
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제２절 연구개발 프로젝트의 구조 및 의사결정 나무 

1. 연구개발 프로젝트의 구조 

복수의 성과요소로 구성된 연구개발 프로젝트는 그림[3]과 같은 

구조로 나타낼 수 있다. 

구조의 주요 특징으로 첫번째는 프로젝트의 성공을 위해 𝑛 개의 

성과요소가 존재하며 각 성과요소는 𝑤 라는 중요도가 존재한다. 각 

성과요소는 시간 𝑡 에 따라 진척도 𝑥𝑖
𝑡 를 가지며 모든 성과요소의 

종합으로 프로젝트의 진척도 𝑋𝑡가 결정된다, 두번째로 프로젝트 진척도 

𝑋𝑡 는 매 단계 마다 발전하고 각 단계 종료시점에서 기술적 의사결정 

기준을 점검하여 기준 이상의 진척도를 보일 때 다음 단계로 넘어갈 수 

있다. 마지막으로 양산 단계를 시작하기 직전에 최종 프로젝트의 

진척도가 결정되고 프로젝트의 기술력에 해당하는 이 진척도를 기반으로 

예상되는 수요에 맞추어 기업은 생산량을 결정하게 된다. 
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[그림 3] 복수의 성과요소로 구성된 연구개발 프로젝트의 구조 
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2. 의사결정 나무 

위 구조를 바탕으로 새로운 연구개발 프로젝트를 진행에 대한 

실물옵션 방법에서 사용할 의사결정 나무는 그림[4]와 같다. 

신제품 연구개발 프로젝트에 대한 요구가 발생하는 초기 시작 

단계에서 개발 프로젝트의 지속 또는 포기의 의사결정을 할 수 있고, 

지속이 결정되면 각 성과요소에 대한 개별 연구가 진행되며 일정 주기를 

가지고 지속적으로 반복된다. 각 성과요소에 대한 연구의 성공, 실패에 

따라 성과요소의 진척도는 증가 또는 유지되며 매 단계 종료 시점에 

성과요소들의 진척도를 종합하여 프로젝트의 전체 진척도가 결정되고 그 

진척도가 기술적 의사결정 수준을 넘었을 때 다음 단계로 넘어갈 수 

있다. 다음 단계 시작 시점에서도 현재 연구개발 프로젝트의 진척도를 

기반으로 각 성과요소의 연구 진행상황을 반영하여 미래에 제품의 

진척도가 될 수 있는 모든 경우를 고려할 수 있고, 모든 경우로부터 

예상되는 최종 진척도와 그 때의 미래 현금흐름(예상 수익과 예상 총 

비용의 합)을 기반으로 경제적 가치를 계산 및 단계 시작 시점으로 

할인하여 해당 프로젝트를 지속할지 포기할지 결정할 수 있다,  

이렇게 프로젝트 지속 결정에 따라 전체 연구개발 프로젝트 단계 동안 

개별 성과요소 연구의 성공과 실패, 프로젝트 진척도 도출, 경제적 가치 

평가가 반복적으로 수행되며, 양산 단계 시작 직전에 최종 프로젝트의 

진척도에 따라 예상되는 수요가 변하게 된다.  이를 바탕으로 기업에서 

정해진 생산량을 생산하고 판매하는 의사결정 나무를 가진다.
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[그림 4] 복수의 성과요소로 구성된 연구개발 프로젝트의 의사결정 나무 
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제３절 주요가정 및 연구모형 

 

1. 주요가정 

본 연구에서 다루는 실물옵션 모형에서 설정된 가정은 다음와 같다. 

1. 가격은 GBM(Geometric Brownian Motion)을 따른다. 

2. 각 성과요소는 서로 독립적이다. 

3. 각 성과요소는 개별 연구 결과에 따라 동일하거나 올라가는 

진척도를 가진다. 

4. 성과요소 연구의 성공확률은 단계별로 다르다. 

5. 생산된 제품은 모두 판매되며 생산-판매간 시간 차이는 무시한다. 

 

2. 표기법 

본 연구에서 사용된 표기법은 크게 진척도, 시간, 비용, 기타 항목으로 

나눌 수 있으며 내용은 다음과 같다. 

• 진척도 

- 𝑛 : 성과요소 개수 

- 𝑤𝑖 : 성과요소 𝑖의 가중치, 𝑖 ∈ {1,2, . . . , 𝑛} 

- 𝐿𝑖 : 성과요소 𝑖의 최대 진척도 

- 𝑥𝑖
𝑡 : 시점 𝑡에서의 성과요소 𝑖의 진척도, 𝑥𝑖

𝑡 ∈ {1,2, . . . , 𝐿𝑖} 

- 𝑋𝑡: 시점  𝑡에서의 프로젝트의 진척도 상태, 𝑋𝑡= (𝑥1
𝑡 , ... , 𝑥𝑛

𝑡 ) 

- 𝜇(𝑋𝑡) : 시점 𝑡에서의 프로젝트 평균 진척도, 𝜇(𝑋𝑡) = ∑ 𝑤𝑖
𝑥𝑖

𝑡

𝐿𝑖

𝑛
𝑖=1  

- 𝑥𝑖
′,  𝑋′ :성과요소 𝑖,프로젝트의 다음 시점에서의 진척도 
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• 시간 

- 𝑀 : 단계의 개수 

- 𝑆𝑚:  단계 𝑚 셋업 종료 시점, 𝑚 ∈ {1,2, . . . , 𝑀} 

- 𝑑𝑚 : 𝑚번째 의사결정 시점 

• 비용 

- 𝑐𝑖,𝑚: 성과요소 𝑖의 단계 𝑚에서의 연구비용 

- 𝐼𝑠,𝑚: 단계 𝑚의 셋업비용 

- 𝐼𝑚 : 단계 𝑚 의 진입비용 (연구비용+ 셋업비용) 

• 기타 

- 𝑃𝑖,𝑚: 성과요소 𝑖의 단계 𝑚에서의 성공확률 

- 𝑑𝑐𝑚: 𝑚번째 단계에서의 최소 요구 진척도,  𝑚 ∈ {1,2, . . . , 𝑀} 

- 𝑉𝑚
𝑡 (𝑘, 𝑋): 프로젝트 가치  

(𝑚단계, 𝑡시점, 𝑘번 가격하락, 𝑋진척도를 가지는 경우) 

 

3. 연구 모형 

𝑀  개의 단계를 가진 연구개발 프로젝트의 경제적 가치평가를 실물옵

션 방법으로 평가하기 위해 크게 초기 단계, 중간 단계, 양산 단계 3가

지로 구분하여 계산할 수 있으며 각 단계별 가치 도출 방법 및 수식은 

다음과 같다. 
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① 초기 단계 (𝑡 = 0) 

 연구개발 시작 전 프로젝트의 경제적 가치는 연구 진입비용 𝐼1과 연구 

시작 시 가치 𝑉1
0(0,0)의 합으로 구할 수 있고, 이 시점에서는 프로젝트 

지속 또는 포기의 의사결정 옵션을 행사할 수 있으므로 위 가치와 0 

값과의 비교 우위 값으로 식(17)과 같이 경제적 가치를 도출할 수 있다.  

 

𝑉 =  𝑚𝑎𝑥[0,  − 𝐼1 + 𝑉1
0(0, 𝑋)],   𝑋𝑡 = (0,0, . . . ,0)   (17) 

 

② 중간 단계 𝑚 (1 ≤ 𝑚 ≤ 𝑀 − 1) 

중간 단계 𝑚  에서의 연구개발 프로젝트의 경제적 가치는 단계 내 

세부 특징에 따라 i) 단계 셋업 중, ii) 단계 셋업 후 연구개발 중, iii) 

다음 단계로 넘어가는 진입 결정 시, 이렇게 총 3 가지 구간으로 나누어 

다른 계산과정을 거쳐야 하며 각 구간별 경제적 가치 도출 방법 및 

수식은 다음과 같다. 

 

i) 단계 𝑚 셋업 중 (𝑑𝑚≤ t ≤ 𝑆𝑚) 

 단계 셋업 기간이란 연구개발을 위한 환경을 준비하는 기간으로 해당 

기간에서는 각 성과요소의 연구가 진행되지 않는다. 따라서 성과요소의 

진척은 발생하지 않으며 이 기간의 프로젝트 가치는 셋업비용 𝐼𝑠,𝑚 과 

가격의 상승, 하락을 고려한 다음시점에서의 가치  𝑉𝑚
𝑡+1(∙) 에 

위험중립확률 𝜋𝑢, 𝜋𝑑를 곱한 값의 합으로 식(18)과 같이 표현할 수 있다. 

 

𝑉𝑚
𝑡 (𝑘, 𝑋) = −𝐼𝑠,𝑚 + (

1

1+𝑟
){𝜋𝑢 𝑉𝑚

𝑡+1(𝑘, 𝑋) + 𝜋𝑑  𝑉𝑚
𝑡+1(𝑘 + 1, 𝑋)}  (18) 

 

ii) 단계 𝑚 셋업 후 연구개발 중 (𝑆𝑚 + 1 ≤ t < 𝑑𝑚+1) 

중간 단계에서 셋업 완료 후 연구개발 중인 시점에서 프로젝트의 

경제적 가치는 𝑛 개의 성과요소 연구에 들어간 총 비용 ∑ 𝑐𝑖,𝑚
𝑛
𝑖=1 과 

진척도 증가 후 가격의 상승, 하락을 고려한 다음 시점에서의 

가치 𝑉𝑚
𝑡+1(∙)에 위험중립확률로 곱한 기대 가치의 합으로 식(19)와 같이 
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구할 수 있다. 여기서 기대가치 𝐸𝑥′[∙]는 다음시점의 미래 가치 𝑉𝑚
𝑡+1(∙)와 

진척 확률𝑃𝑚(𝑋′|𝑋)의 곱으로 식(20)과 같이 구할 수 있으며, 진척 확률 

𝑃𝑚(𝑋′|𝑋) 은 식(21)과 같이 다음 시점에서 성과요소의 진척여부 𝑥𝑖
′ −

𝑥𝑖 ∈ {0,1}에 따라 성공확률 𝑃𝑖,𝑚  또는 실패확률 1 − 𝑃𝑖,𝑚 이 곱해지도록 

수식화 할 수 있다. 

 

𝑉𝑚
𝑡 (𝑘, 𝑋) = − ∑ 𝑐𝑖,𝑚 (1 − ⌊

𝑥𝑖
𝑡

𝐿𝑖
⌋) +𝑛

𝑖=1

          (
1

1+𝑟
){𝜋𝑢𝐸𝑥′[𝑉𝑚

𝑡+1(𝑘, 𝑋′)|𝑋] + 𝜋𝑑𝐸𝑥′[𝑉𝑚
𝑡+1(𝑘 + 1, 𝑋′)|𝑋]}  

(19) 

 

𝐸𝑋′[𝑉𝑚
𝑡+1(𝑘, 𝑋′)|𝑋] = ∑ 𝑉𝑚

𝑡+1(𝑘, 𝑋) ∙ 𝑃𝑚(𝑋′|𝑋)𝑋′:𝑋′−𝑋∈{0,1}𝑁   (20) 

 

𝑃𝑚(𝑋′|𝑋) =

{∏ (𝑃𝑖,𝑚)
𝑥𝑖

′−𝑥𝑖
∙ (1 − 𝑃𝑖,𝑚)

(1−(𝑥𝑖
′−𝑥𝑖))

       𝑥𝑖
′ − 𝑥𝑖 ∈ {0,1} & 𝑥𝑖

′ ≤𝑛
𝑖=1 𝐿𝑛

0                                                                               𝑜/𝑤
  

(21) 

 

iii) 단계 𝑚 + 1 진입결정 시  (𝑡 = 𝑑𝑚+1) 

중간 단계  𝑚  종료 후 다음 단계 𝑚 + 1  진입결정 시 프로젝트의 

경제적 가치는 프로젝트의 진척도가 기술적 의사결정 기준을 넘었을 때 

(즉, 𝜇(𝑋𝑡)가 𝑑𝑐𝑚+1보다 큰 경우)에만 발생하며 다음 단계의 진입비용 

𝐼𝑚+1 과 진입 시 가치 𝑉𝑚+1
𝑡 (𝑘, 𝑋) 의 합으로 구할 수 있다. 또한 이 

시점에서도 프로젝트 지속 또는 포기의 의사결정 옵션을 행사할 수 

있으므로 위 가치와 0 값과의 비교 우위 값으로 식(22)와 같이 경제적 

가치를 도출할 수 있다. 

 

𝑉𝑚
𝑡 (𝑘, 𝑋) = 𝑚𝑎𝑥[0, −𝐼𝑚+1 + 𝑉𝑚+1

𝑡 (𝑘, 𝑋)]  

∙ 1(𝜇(𝑋𝑡) ≥ 𝑑𝑐𝑚+1)  
(22) 

 

③ 양산 단계에서의 프로젝트 가치 (𝑡 = 𝑑𝑀) 
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양산 단계에서의 프로젝트 경제적 가치는 해당 단계 셋업기간 𝑡 =

𝑑𝑀 + 1부터 𝑆𝑀까지 들어간 총 비용 −𝐼𝑠,𝑀과 제품의 생산 기간 𝑡 = 𝑆𝑀 +

1부터 𝑇까지 벌어들인 총 수익의 합으로 구할 수 있으며 식(23)과 같다. 

(양산 단계의 셋업은 다른 단계 대비 장기간 필요 고려) 

 

𝑉𝑀
𝑑𝑀(𝑘, 𝑋) =  ∑ (

1

1 + 𝑟
)

𝑡−𝑑𝑀

∙ (−𝐼𝑠,𝑀) 

𝑆𝑀

𝑡=𝑑𝑀+1

 

                  + ∑ (
1

1+𝑟
)𝑡−𝑆𝑀 ∙ (𝑝𝑘

𝑡𝑇
𝑡=𝑆𝑀+1 − 𝑉𝐶)𝑄(𝑋)   

(23) 

 

이때 생산량 𝑄(𝑋)는 프로젝트 진척도 𝑋에 따른 수요 변화가 고려된 

값으로 기업의 전략적 기준에 따라 여러 수준으로 정할 수 있음을 

고려하면 식(24)와 같이 나타낼 수 있다. 

 

𝑄(𝑋) =  {

𝑄𝐻 ,   𝑖𝑓 𝑋𝑑𝑀 ≥ 𝛼
𝑄𝑀 ,  𝑖𝑓 𝛼 > 𝑋𝑑𝑀 ≥ 𝛽

𝑄𝐿 ,   𝑖𝑓 𝑋𝑑𝑀 < 𝛽
  (24) 

 

본 실물옵션 연구 모형은 초기 단계, 중간 단계, 양산 단계 순으로 

설명하였으나 실제 프로젝트 경제적 가치는 후진 귀납 방식을 사용하여 

도출한다. 
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4. 프로젝트 경제적 가치의 의의 

본 연구에서 보이는 프로젝트의 경제적 가치는 Strategic NPV를 의미

하며, 이는 무조건적으로 진행하는 경우에 발생하는 프로젝트의 가치인 

Static NPV와 R&D진행 여부에 대한 선택권이 가지는 가치인 Option가

치로 나눌수 있으며 이를 도식화하면 그림[5]와 같다. 

여기에서 Static NPV는 각 단계에서 발생하는 비용과 가치의 합으로 

의사결정을 고려하지 않기 때문에 0 값과 비교하여 우위 값으로 결정되

지 않는다. 

 

 

[그림 5] 프로젝트 경제적 가치의 의의 및 구성 
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제 4 장 사례 연구 

 

제１절 분석 사례의 설정 

 

1. 환경 설정 

본 연구의 사례 분석은 반도체 기업의 연구개발 데이터와 주요 성과요

소를 이용하여 진행하였으며 주요환경은 다음과 같다(표 [7]). 

• 반도체 기업은 연구개발 프로젝트 시작부터 생산에 이르기까지 

크게 R&D, Development, Mass Production 단계를 거치며 각각의 

기간은 18개월, 12개월, 36개월로 설정하였다. 

• 반도체 개발의 주요 성과요소는 수율, 성능, 신뢰성, 품질 4가지로 

선정하였으며 각 성과요소는 소비자 요구수준 대비 실제수준의 

비율(%)로 진척도를 산정할 수 있다고 가정하였다. 

• 성과요소의 진척속도는 다양하나 본 연구에서는 10%~20% 

수준으로 가정하였고 각 단계별 연구의 성공확률은, R&D 50%, 

Development 70%로 가정하였다. 

• 단계별 기술적 의사결정 기준은 연구 개발 프로젝트의 진척도를 

대상으로, R&D 단계에서는 50%이상을 Development 단계에서는 

75%이상으로 가정하였다. 

• 프로젝트 진척도에 따른 생산량은 프로젝트의 최종 진척도 75~80% 

수준 시 𝑄𝐿 = 0.5 𝑄 , 80~90%시 𝑄𝑀 = 𝑄 , 90~100%시 𝑄𝐻 =

1.5 𝑄로 설정하였다. 

• 또한 계산상의 편의를 위해 Mass production에서 생산되는 모든 

반도체 제품은 판매되고 생산-판매간 시간 차이는 없다고 

가정하였다. 
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[표 7] 사례 분석 환경 설정 

구분 R&D Development 
Mass 

Production 

기간 18개월 12개월 36개월 

연구성공확률 50% 70% - 

기술적 

의사결정기준 
≥50% ≥75% - 

변경요소 
진척속도, R&D기간, 성과요소 가중치 

R&D의사결정 기준 등 
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2. 파라미터 설정 

가격 변동 계수는 그림[6]의 반도체 실제 가격 데이터를 바탕으로 도

출하였다. 사용된 산식은 아래와 같고 도출된 결과는 표[8]과 같으며 가

격 상승, 하락 비율을 반도체 초기 가격에 곱한 이항 프로세스로 프로젝

트 가치를 평가하는데 결합하였다. 

 

• 𝜇,  𝜎 : 로그 가격 변화의 평균, 표준편차 

• 𝑈 = 𝑒𝜎 ,  𝐷 = 𝑒−𝜎 : 가격 상승, 하락 비율 

• 𝜋𝑢 =
𝑅−𝐷

𝑈−𝐷
,  𝜋𝑑 =

𝑈−𝑅

𝑈−𝐷
 : 가격 상승, 하락 위험중립확률 

 

또한 반도체 기업 데이터로부터 도출된 Mass production 단계에서의 

수익과 변동비는 그림[7]과 같다.   

 

 

[그림 6] 반도체 가격 추이 
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[표 8] 가격 변동 파라미터 도출 결과 

 

 

[그림 7] Mass Production 단계에서의 수익과 변동비 추이 
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제２절 분석 결과 

 

1. 이항 격자 구조에서의 프로젝트 가치 

연구개발 프로젝트의 경제적 가치는 후진 귀납 방식의 풀이 과정을 

거쳐 최종적으로 도출된다. 즉 Mass Production 단계에서 발생될 

경제적 가치를 이용하여 Mass Production 단계 시작 시점에서의 

프로젝트 가치를 도출하고 이 가치를 이용하여 Development 단계 시작 

시점에서의 프로젝트 가치를 도출할 수 있으며, 다시 이 가치를 

이용하여 최종 목표인 R&D 단계 시작 시점에서의 프로젝트 가치를 

도출할 수 있다.   

또한 본 모형은 여러 성과요소 진척도의 종합으로 프로젝트 진척도가 

결정되고 최종 프로젝트 진척도에 따라 변화되는 수요에 맞추어 

생산량이 결정되기 때문에 프로젝트 진척도 수준과 가격 변화에 대한 

모든 조합에 대해 프로젝트의 가치가 도출된다.   

따라서 각 단계에서 발생하는 모든 상황별 프로젝트의 경제적 가치를 

본 논문의 본문에 표현하기에는 그 중요도 대비 내용이 많아 흐름을 

방해할 수 있어 부록에 첨부하였다. 

모형의 결과로 4 가지 성과요소로 구성된 신제품 개발 프로젝트의 

경제적 가치(Strategic NPV)는 약 8.27 조원으로 확인되었다(R&D 기간 

1.5 년, 진척속도 10% 기준). 이 중 프로젝트 기술력에 따른 수요 효과 

제외 시 경제적 가치는 약 4.9 조원으로 수요 변화에 의한 가치 

증가분은 약 3.4 조원으로 확인되었다. (그림[8] 참고) 

4.9조원은 국내 반도체 기업 매출대비 평균 약 5~10% 수준으로, 여러 

신제품을 개발하는 반도체 기업의 특성 및 R&D 집중도를 고려해 볼 때 

적정 수준으로 판단된다. 

• ’21 년 삼성전자메모리 사업부 매출액 94.16 조원, SK 하이닉스 

매출액 42.99 조원 (출처: 각 기업 경영실적 자료) 

• ’21 년 R&D 집중도: 삼성전자 (8.1%), SK 하이닉스(9.4%) (출처: 

IC Insight) 
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RO: Real Option, DE: Demand Effect 

[그림 8] 평가방법별 연구개발 프로젝트의 Strategic NPV 비교 

8.27

4.91

RO+DE only RO

S
tr

a
te

g
ic

 N
P
V

[조
원

]



 

 36 

2. 민감도 분석 

① R&D기간 및 진척속도별 Strategic NPV 

본 연구의 모형을 이용하여 6~9개월의 R&D기간과 10~20%의 진척속

도에서 각 조합별 프로젝트의 Strategic NPV를 표[12]와 같이 도출하

였다.  

R&D기간이 6개월인 경우, 연구성공에 따른 진척속도 12%이하일때는 

경제적 가치가 발생하지 않는 것을 확인하였다. 이는 기술력이 목표 수

준까지 도달하지 못하여 수익대비 높은 비용발생에 의해 포기옵션이 결

정된 결과로 판단된다. 

이를 이용하여 안정적인 기업의 연구개발 Guide 조건을 제시할 수 있

을 것으로 판단되며 연구의 성공확률, 이자율 등 세부 조건 변동 시 재

산출을 통해 제시할 수 있다. 

 

[표 9]  R&D 기간-진척속도별 연구개발 프로젝트의 Strategic NPV 

환율 1,300원/$ 기준 

Strategic NPV 

[조원] 

R&D기간 

6개월 9개월 12개월 15개월 18개월 

진척

속도 

10% 0 0.15 2.56 7.53 8.27 

12% 0 2.37 6.64 8.29 8.37 

14% 0.32 4.77 7.77 8.35 8.37 

17% 0.32 6.88 8.21 8.35 8.37 

20% 1.89 7.95 8.32 8.36 8.37 
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기술력에 따른 수요 변화를 제외한 경우에 대해서도 상황별 프로젝트

의 Strategic NPV를 확인하였으며 결과는 표[13]과 같다.  

Strategic NPV가 0이되는 영역은 수요 변화를 고려한 경우와 같이 6

개월 R&D기간에서 12%이하의 진척속도를 가지는 상황으로 확인 되었

으며 평균적으로 경제적 가치는 약 40% 감소하였다.  

 

[표 10] R&D기간-진척속도별 연구개발 프로젝트의 Strategic NPV 

(기술력에 따른 수요 변화 제외) 

  

Strategic NPV 

[조원] 

R&D기간 

6개월 9개월 12개월 15개월 18개월 

진척

속도 

10% 0 0.08 1.52 4.47 4.91 

12% 0 1.40 3.93 4.92 4.97 

14% 0.01 2.82 4.60 4.96 4.97 

17% 0.19 4.06 4.86 4.95 4.97 

20% 1.11 4.69 4.92 4.95 4.97 
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② R&D기간 영향성 

R&D 기간이 프로젝트의 경제적 가치에 주는 영향을 분석하기 위해 각 

진척속도에 대해 6 개월부터 18 개월까지 3 개월 간격으로 R&D 기간별 

프로젝트의 Strategic NPV 를 확인하였으며 결과는 그림[9]와 같다. 

진척속도에 관계없이 R&D 기간이 증가할수록 프로젝트의 Strategic 

NPV 는 증가 현상을 보였으며 해당 프로젝트의 최대 가치는 

8.37 조원으로 확인되었다. R&D 기간 1 개월 증가시 Strategic NPV 는 

평균 0.65 조원씩 증가하며 15 개월이 넘어가는 경우부터 프로젝트의 

Strategic NPV 차이는 크지 않았다. 이는 충분한 연구기간에 따라 높은 

기술력이 확보되어 최대 경제적 가치를 발생시킨 결과로 판단된다. 

 

 

 

[그림 9] R&D기간 변화에 따른 연구개발 프로젝트의 Strategic NPV 
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 기술력에 따른 수요 변화를 제외한 경우에 대해서도 그림[10]과 같이 

R&D 기간이 프로젝트의 Strategic NPV 에 미치는 영향을 분석하였다. 

그 결과, Strategic NPV 수준(최대 4.97 조원)만 변화하였을 뿐 수요 

변화 고려 결과와 동일하게 R&D 기간이 증가할수록 프로젝트의 

Strategic NPV는 증가하였고 포화 경제적 가치에 도달하는 R&D기간도 

15 개월 이후로 확인되었다. 

다만, 기술력에 따른 수요 변화를 제외할 경우 R&D기간 1개월 증가에 

따른 Strategic NPV 변화가 기존 0.65 조원에서 0.39 조원으로 약 40% 

둔감해지는 결과를 확인하였다. 

 

[그림 10] R&D기간 변화에 따른 연구개발 프로젝트의 Strategic NPV 

(기술력에 따른 수요 변화 제외) 
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③ 진척속도 영향성 

진척속도란 한번의 연구성공시 발생하는 진척의 변화 정도로, 진척속도

가 프로젝트의 가치에 미치는 영향을 분석하기 위해 각 R&D기간하에서 

10%부터 20%까지 증가시키면서 프로젝트의 Strategic NPV를 확인하

였으며 결과는 그림[11]과 같다. 

전반적으로 진척속도가 증가할수록 프로젝트의 Strategic NPV는 증가

하는 것을 확인할 수 있으며, 6개월의 R&D기간을 가지는 프로젝트나 

18개월의 R&D기간을 가지는 프로젝트의 경우 Strategic NPV 변화가 

거의 발생하지 않는 것을 확인하였다. 이는 높은 진척속도에도 연구기간

이 짧아 기술적 의사결정 수준을 넘기기 어렵거나 충분한 연구기간이 제

공되어 진척속도에 관계없이 높은 기술력이 확보되어 발생한 현상으로 

판단된다.  

 

  

[그림 11] 진척속도 변화에 따른 연구개발 프로젝트의 Strategic NPV 
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기술력에 따른 수요 변화를 제외한 경우에 대해서도 그림[12]와 같이 

진척속도가 프로젝트의 Strategic NPV에 미치는 영향을 분석하였다. 

Strategic NPV 수준(최대 4.97조원)만 감소하였을 뿐 진척속도가 증가

할수록 Strategic NPV가 증가하는 현상과 최대 Strategic NPV에 도달

하는 최소 진척속도는 이전과 동일한 것이 확인되었다. 

다만, 기술력에 따른 수요 변화를 제외할 경우, 진척속도 1% 증가에 

따라 Strategic NPV 변화가 기존 0.33조원에서 0.19조원으로 약 41% 

둔감해지는 결과는 발생하였다. 

 

[그림 12] 진척속도 변화에 따른 연구개발 프로젝트의 Strategic NPV 

(기술력에 따른 수요 변화 제외) 
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④ R&D기간 및 진척속도별 옵션 가치 

옵션의 가치란 그림[5]에서 설명한 것과 같이 R&D 진행 여부에 대한 

선택권의 가치로 볼 수 있다. 따라서 표[12],[13]에서 Strategic NPV가 

0인(R&D 6개월, 진척속도 12%이하) 영역에서 옵션의 가치를 확인할 

수 있었으며 기술력에 따른 수요 변화를 고려, 미 고려한 경우 모두 약 

15억 수준으로 확인되었다(표[14],[15]). 

15억의 옵션 가치란 기술력 확보, 가격 변동 등의 불확실성 증가에 

따라 신제품 판매에 위험이 존재하여 R&D를 시작할 경우 적자가 예상

되는 경우 포기옵션을 사용하여 프로젝트를 시작하지 않게 되었을 때 예

방되는 손실액으로 해석할 수 있으며, 따라서 기술력 확보에 대한 불확

실성이 조금이라도 높은 진척속도 10% 상황에서 12% 대비 높은 가치

를 가지는 것을 확인할 수 있다. 

 
[표 11] R&D기간-진척속도별 연구개발 프로젝트의 옵션 가치 

 
  

Option Value 

[억원] 

R&D기간 

6개월 9개월 12개월 15개월 18개월 

진척

속도 

10% 15.84 0 0 0 0 

12% 14.57 0 0 0 0 

14% 0 0 0 0 0 

17% 0 0 0 0 0 

20% 0 0 0 0 0 
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[표 12] R&D기간-진척속도별 연구개발 프로젝트의 옵션 가치  

(기술력에 따른 수요 변화 제외) 

  

Option Value 

[억원] 

R&D기간 

6개월 9개월 12개월 15개월 18개월 

진척

속도 

10% 15.84 0 0 0 0 

12% 15.09 0 0 0 0 

14% 0 0 0 0 0 

17% 0 0 0 0 0 

20% 0 0 0 0 0 
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⑤ 성과요소 가중치 차이 영향성 

 복수의 성과요소를 가지고 있는 연구개발 프로젝트의 개별 성과요소는 

다양한 가중치를 가지고 있다. 이에 가중치 변동에 따른 옵션 가치의 변

화를 확인하기 위해 본 사례 분석에서 사용한 4개의 성과요소의 가중치

가 같은 경우와 다른 경우에 대해, 다른 경우에도 그 정도 차이에 따른 

옵션의 가치를 비교하였다(R&D 6개월, 진척속도 12% 기준). 

 결과는 그림[13]과 같다. 각 성과요소의 가중치 차이가 가장 큰 조건

에서 옵션의 가치가 증가하였고 가중치 차이 3%이하에서는 옵션의 가

치가 변하지 않음을 확인하였다. 이는 불확실성이 증가할수록 옵션의 가

치가 증가하는 실물옵션의 특징으로 해석할 수 있으며, 성과요소의 수가 

증가할수록 옵션 가치는 감소될 것을 예상할 수 있다. 

  

[그림 13] 성과요소 가중치 차이에 따른 옵션 가치의 변화 
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⑥ 의사결정 기준 영향성 

기술적 의사결정 기준은 의사결정자 성향 및 외부 환경에 따라 달라질 

수 있다. 따라서 본 민감도 분석에서는 변경할 수 있는 R&D단계의 의

사결정 기준을 30%부터 70%까지 점진적으로 높여가며 옵션의 가치 변

화를 살펴보았고 결과는 그림[14]와 같다. 

 R&D단계의 의사결정 기준이 특정 수준까지는 옵션의 가치가 없다가 

그 수준을 넘어서면 가치가 나타나는 현상을 볼 수 있었고, 이후 기준이 

강화될수록 옵션의 가치가 증가하는 결과를 확인하였다. 이는 연구 성공

확률 대비 낮은 목표에서는 포기 옵션이 사용되지 않아 옵션의 가치가 

발생하지 않다가 높은 목표에서는 다음 단계로 넘어갈 불확실성이 증가

하여 옵션의 가치가 발생하고 더 높은 목표에서는 가치가 증가한 것으로

해석할 수 있다. 

 

  
[그림 14] 기술적 의사결정 기준 정도에 따른 옵션 가치의 변화 
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⑦ 민감도 분석 결과 요약 

위 다양한 민감도 분석을 통해 여러가지 의미있는 결과를 확인하였으

며 요약한 내용은 아래와 같다. 

1) R&D기간이 증가할수록 프로젝트의 Strategic NPV는 증가하며, 

특정 기간 이상에서는 충분한 기술력이 확보되어 가치의 변화가 

미미함. 

2) 진척속도가 증가할수록 프로젝트의 Strategic NPV는 증가하며, 

R&D기간 대비 진척속도가 느린 경우 기술력 확보가 불가하여 가

치가 낮아짐. 

3) 기술력에 따른 수요 변화 미 고려 시, 포기 옵션이 결정되는 R&D

기간과 진척속도 조건은 동일하며 최대 Strategic NPV와 R&D기

간 및 진척속도 증가에 따른 Strategic NPV 변화 정도는 약 40% 

감소함. 

4) 각 성과요소의 가중치 차이가 클수록 옵션의 가치는 증가함. 

5) 초기 단계의 의사결정 기준이 높을수록 옵션의 가치는 증가하며, 

낮을수록 옵션을 사용하는 경우가 감소하여 옵션 가치는 감소함. 
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제 5 장 결론 

 

본 연구를 통해 복수의 성과요소를 고려한 연구개발 프로젝트에 대한 

경제적 가치 평가 모형을 개발하였다. 시장 출시 시기와 기술적 의사 결

정 기준을 포함하여 보다 현실적인 모형으로 발전시켰으며, 반도체 연구

개발 데이터를 활용하여 프로젝트의 가치를 도출하였고 민감도 분석을 

통해 모형의 특징 및 의미있는 결과를 확보하였다. 

Strategic NPV결과를 통해 사례 연구 대상의 경제적 가치가 8.27조

원을 가지는 것을 확인하였고 국내 반도체 기업의 상황과 비교하여 그 

적정성을 확인하였다. 또한 수요 변화를 고려하지 않은 경우와의 가치 

비교를 통해 기술력에 따른 수요 변화가 프로젝트의 가치에 약 40% 수

준으로 큰 영향을 준 결과도 확인하였다. 연구기간과 진척속도가 증가할

수록 프로젝트의 Strategic NPV는 증가하였으며, 옵션의 가치가 발생하는 

영역에서 성과요소 가중치의 차이나 기술적 의사결정 수준이 증가할수록 

옵션의 가치는 증가하였다. 이를 통해 본 모형이 가지는 특징과 불확실성 

증가가 옵션 가치에 미치는 영향을 확인할 수 있었다. 

본 모형을 사용하면 신규 프로젝트 시작 시 경제적 의미를 가지는 의

사결정을 할 수 있으며 최적의 연구 개발 기간 및 성공적인 연구 개발에 

필요한 최소 진척속도 목표도 제시할 수 있을 것으로 판단된다. 또한 본 

모형의 응용을 통해 개별 연구과제에 대한 투자 결정, 다수의 과제에 대

한 연구비용 할당 등 기업의 다양한 경영 전략으로 확장하여 경제적 의

사결정에 사용할 수 있을 것으로 판단된다. 

다만, 사례 분석에서 사용된 단계별 연구 성공확률 및 의사결정 기준

이 편중된 결과를 도출함에 따라 옵션의 가치가 발생하는 조건이 적었고 

그 수준이 낮아 직관적인 경향성 확인이 미흡한 점이 존재한다.. 

따라서 향후에는 진척속도 및 기간을 좀 더 세분화하고 더 많은 성과

요소를 선정하여 모형의 특징이 더욱 잘 드러나고 명확한 경향성을 보일 

수 있는 환경 조건을 찾는 연구를 지속하고자 한다. 또한 모형의 중요 

요소인 개별 성과요소의 가중치에 대해서는 AHP 분석 등의 결과를 결
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합하고, 연구 성공확률에 대해서는 Historical 데이터를 활용한 Curve 

Fitting 등의 방법을 추가하여 실제 산업에서 신뢰도를 가지고 현실적으

로 쓰일 수 있도록 모형을 발전시키고자 한다. 
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부 록 

본 부록에서는 4장의 사례 연구에서 언급된 프로젝트의 경제적 가치가 도출되는 과정에서 발생한 이항 격자 구조에서의 

단계별 Strategic NPV를 보여주고자 한다. 후진 귀납 방식의 풀이과정을 고려하여 Mass Production 시작, Development 시

작, R&D 시작 단계에서의 도출된 Strategic NPV 결과는 아래 [A.1]~[A.3]과 같다.  

 

[A.1] Mass Production 시작 단계에서의 상황별 프로젝트의 Strategic NPV 

Mass Production 

[조원] 

가격 하락 횟수 

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 

프로젝트 

진척도 

0.0% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

2.5% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

5.0% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

7.5% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

10.0% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

12.5% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

15.0% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

17.5% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

20.0% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

22.5% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

25.0% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

27.5% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

30.0% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

32.5% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
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35.0% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

37.5% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

40.0% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

42.5% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

45.0% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

47.5% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

50.0% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

52.5% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

55.0% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

57.5% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

60.0% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

62.5% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

65.0% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

67.5% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

70.0% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

72.5% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

75.0% 2.37 2.29 2.22 2.16 2.09 2.03 1.96 1.78 1.77 1.77 1.71 1.64 1.58 1.51 1.45 1.26 1.26 1.26 1.19 1.13 1.06 1.00 0.82 0.82 0.81 0.74 0.68 0.61 0.55 0.50 

77.5% 3.25 3.16 3.08 3.00 2.93 2.85 2.77 2.54 2.53 2.54 2.46 2.39 2.31 2.23 2.16 1.92 1.92 1.92 1.85 1.77 1.69 1.62 1.39 1.39 1.39 1.31 1.23 1.15 1.08 1.00 

80.0% 4.13 4.01 3.92 3.83 3.74 3.65 3.56 3.30 3.30 3.29 3.20 3.11 3.02 2.93 2.84 2.58 2.58 2.57 2.47 2.38 2.29 2.20 1.96 1.96 1.93 1.84 1.75 1.66 1.57 1.51 

82.5% 5.01 4.87 4.76 4.66 4.56 4.45 4.35 4.07 4.06 4.04 3.93 3.83 3.73 3.62 3.52 3.24 3.24 3.21 3.10 3.00 2.89 2.79 2.53 2.52 2.48 2.38 2.27 2.17 2.06 2.01 

85.0% 5.89 5.72 5.61 5.49 5.37 5.25 5.14 4.83 4.83 4.79 4.67 4.55 4.43 4.32 4.20 3.90 3.90 3.85 3.73 3.61 3.50 3.38 3.10 3.09 3.03 2.91 2.79 2.67 2.56 2.52 

87.5% 6.77 6.61 6.48 6.35 6.22 6.09 5.96 5.59 5.58 5.57 5.45 5.32 5.19 5.06 4.93 4.56 4.55 4.54 4.41 4.28 4.15 4.03 3.67 3.66 3.64 3.51 3.38 3.25 3.12 3.02 

90.0% 7.65 7.44 7.29 7.15 7.00 6.86 6.71 6.35 6.37 6.28 6.14 5.99 5.85 5.71 5.56 5.22 5.22 5.13 4.98 4.84 4.70 4.55 4.24 4.22 4.12 3.98 3.83 3.69 3.54 3.53 

92.5% 8.53 8.29 8.13 7.98 7.82 7.66 7.50 7.11 7.14 7.03 6.87 6.72 6.56 6.40 6.24 5.88 5.88 5.77 5.61 5.45 5.30 5.14 4.81 4.78 4.67 4.51 4.35 4.19 4.04 4.03 

95.0% 9.41 9.15 8.97 8.80 8.63 8.46 8.29 7.88 7.91 7.78 7.61 7.44 7.27 7.09 6.92 6.54 6.54 6.41 6.24 6.07 5.90 5.73 5.38 5.35 5.21 5.04 4.87 4.70 4.53 4.54 

97.5% 10.29 10.00 9.82 9.63 9.45 9.26 9.08 8.64 8.67 8.53 8.34 8.16 7.97 7.79 7.60 7.20 7.20 7.05 6.87 6.68 6.50 6.31 5.95 5.91 5.76 5.58 5.39 5.21 5.02 5.04 

100.0% 11.18 10.84 10.64 10.45 10.25 10.05 9.85 9.40 9.45 9.25 9.06 8.86 8.66 8.46 8.26 7.86 7.86 7.67 7.47 7.27 7.07 6.87 6.52 6.47 6.28 6.08 5.88 5.68 5.48 5.55 
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[A.2] Development 시작 단계에서의 상황별 프로젝트의 Strategic NPV 

Development [조원] 
가격 하락 횟수 

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

프로젝트 

진척도 

0.0% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

2.5% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

5.0% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

7.5% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

10.0% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

12.5% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

15.0% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

17.5% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

20.0% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

22.5% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

25.0% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

27.5% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

30.0% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

32.5% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

35.0% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

37.5% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

40.0% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

42.5% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

45.0% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

47.5% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

50.0% 9.70 9.63 9.36 9.08 8.81 8.54 8.13 7.99 7.72 7.43 7.17 6.98 
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52.5% 9.70 9.63 9.36 9.08 8.81 8.54 8.13 7.99 7.72 7.43 7.17 6.98 

55.0% 9.70 9.63 9.36 9.08 8.81 8.54 8.13 7.99 7.72 7.43 7.17 6.98 

57.5% 9.70 9.63 9.36 9.08 8.81 8.54 8.13 7.99 7.72 7.43 7.17 6.98 

60.0% 9.70 9.63 9.36 9.08 8.81 8.54 8.13 7.99 7.72 7.43 7.17 6.98 

62.5% 9.70 9.63 9.36 9.08 8.81 8.54 8.13 7.99 7.72 7.43 7.17 6.98 

65.0% 9.70 9.63 9.36 9.08 8.81 8.54 8.13 7.99 7.72 7.43 7.17 6.98 

67.5% 9.70 9.63 9.36 9.08 8.81 8.54 8.13 7.99 7.72 7.43 7.17 6.98 

70.0% 9.70 9.63 9.36 9.08 8.81 8.54 8.13 7.99 7.72 7.43 7.17 6.98 

72.5% 9.70 9.63 9.36 9.08 8.81 8.54 8.13 7.99 7.72 7.43 7.17 6.98 

75.0% 9.70 9.63 9.36 9.08 8.81 8.54 8.13 7.99 7.72 7.43 7.17 6.98 

77.5% 9.70 9.63 9.36 9.08 8.81 8.54 8.13 7.99 7.72 7.43 7.17 6.98 

80.0% 9.70 9.63 9.36 9.08 8.81 8.54 8.13 7.99 7.72 7.43 7.17 6.98 

82.5% 9.70 9.63 9.36 9.08 8.81 8.54 8.13 7.99 7.72 7.43 7.17 6.98 

85.0% 9.70 9.63 9.36 9.08 8.81 8.54 8.13 7.99 7.72 7.43 7.17 6.98 

87.5% 9.70 9.63 9.36 9.08 8.81 8.54 8.13 7.99 7.72 7.43 7.17 6.98 

90.0% 9.70 9.63 9.36 9.08 8.81 8.54 8.13 7.99 7.72 7.43 7.17 6.98 

92.5% 9.70 9.63 9.36 9.08 8.81 8.54 8.13 7.99 7.72 7.43 7.17 6.98 

95.0% 9.70 9.63 9.36 9.08 8.81 8.54 8.13 7.99 7.72 7.43 7.17 6.98 

97.5% 9.70 9.63 9.36 9.08 8.81 8.54 8.13 7.99 7.72 7.43 7.17 6.98 

100.0% 9.70 9.63 9.36 9.08 8.81 8.54 8.13 7.99 7.72 7.43 7.17 6.98 

 

[A.3] R&D 시작 단계에서의 연구개발 프로젝트의 Strategic NPV 

 

R&D [조원] 
가격 하락 횟수 

0 

프로젝트 진척도 0% 8.27 
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Abstract 

 

 

A Real option-based Economic 

Evaluation Model of R&D Projects 

with Multiple Performance Factors 

: Case of semiconductors industry 

Tackseung Hong 

Department of Industrial Engineering 

The Graduate School 

Seoul National University 

 

With the advent of fourth-generation R&D, it has become important 

for companies to develop projects that meet various needs of 

customers and society. In the case of the automobile industry, 

requirements such as design, follow-up management, and 

environmental pollutant emissions were added to the existing 

performance and stability requirements, and the semiconductor 

industry also added requirements such as personal information 

protection, quality assurance, and interface compatibility. 

Accordingly, companies need to consider multiple performance 

factors in the R&D stage for the launch of new project and companies 

designate these performance factors as KSF(Key Success Factor) to 

manage progress. 
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Considering the progress of these performance factors, a useful 

method to evaluate R&D project’s economic value is a real option. 

Through this study, the value evaluation model of the R&D project 

considering multiple performance factors is developed as a real 

option method, and a case study is conducted based on semiconductor 

R&D data. 

 

Keywords: R&D Real options, multiple factors, technical progress  
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