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Recently, consumer demands and social norms have become increasingly diverse for products to be released in a 
market. To effectively meet these requirements and secure market competitiveness, it is essential for firms to 
consider various technical performance factors during new product development projects. The purpose of this 
study is to develop a real option-based economic evaluation model for R&D projects that consist of multiple 
performance elements. Specifically, in the real option model to be developed by this study, we address R&D 
projects in which multiple performance factors and its corresponding technical decision-making criteria exist at 
each R&D stage, and the final technical level of project progress would affect consumer demand in the market. 
In addition, this study conducts a case study of evaluating and analyzing the economic value of an R&D project 
using the proposed real option model based on the empirical data of the semiconductor industry.

†   
Keywords: Economic Evaluation, R&D Project, Real Options, Multiple Performance Factors, Semiconductors 

Industry

1. 서  론

최근 시장에 출시되는 제품에 대해 점점 더 소비자의 요구와 

사회규범적 제약이 다양해지고 있고, 이에 따라 이러한 요구

사항들을 반영하기 위해서는 기업의 신제품 개발 프로젝트 수

행 과정에서 다양한 측면의 기술적 성과요소를 달성해야만 시

장에서 성공을 보장할 수 있는 상황이 되었다. 예를 들어, 자동

차 산업의 신제품 개발에 있어서는 기존의 성능, 안정성과 같

은 이동수단으로서의 기본적인 성과요소 뿐만 아니라, 자동차

에 대한 소비자들이 이동 수단 기능 이외의 다양한 선호와 저

탄소 시대의 친환경 자동차에 대한 시장에서의 요구가 증가하

면서 디자인, 사후관리, 환경오염 물질 배출량 등 다양한 측면

의 성과요소에 대한 충족이 요구되고 있다. 반도체 산업의 경

우에도 신제품 개발 시 성능, 신뢰성, 용량 등의 전통적인 성과

요소 뿐만 아니라 정보 보호, 환경 안전, interface 호환 등의 추

가적인 기술적 성과요소의 충족을 요구하는 신제품 개발이 필

요해지고 있음을 경험하고 있다.
이에 따라 기업들은 연구개발 과정을 관리하는데 있어서 다

수의 성과요소를 선정, 관리할 수 있는 새로운 경영 방식의 도

입이 필요해 지고 있고, MCDA(multiple criteria decision analy-
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sis) 관점에서 최적의 의사결정을 도모하기 위한 노력을 기울

이고 있는 실정이다(Steele et al., 2009; Rietveld et al., 2019). 이
러한 노력 중에는 연구개발 활동을 ‘투자’의 관점에서 바라보

고, 연구개발 투자의 효율성을 제고하기 위하여 연구개발 활

동의 경제성을 평가하는 것도 중요한 활동으로 포함되어 있

다. 그러나 다수의 성과요소 중에는 정량적인 요소뿐만 아니

라 정성적인 성격의 성과나 복합적인 성격의 성과도 포함되어 

있기 마련이고, 그에 따라 기술적 성과요소들이 가져다줄 편

익에 대한 경제적 효과를 정량적으로 평가하기가 어려워지는 

문제가 발생하고 있다. 따라서 여러 가지의 기술적 성과요소 

특성을 가지고 있는 연구개발 프로젝트의 경제적 가치를 올바

르게 평가할 수 있는 방법론의 개발을 위한 노력이 요구되고 

있는 실정이다.
연구개발 프로젝트의 경제성을 평가하기 위해서는 연구개

발 활동을 통해서 의사결정의 유연성에 대한 가치를 반영할 

수 있는 새로운 경제성 평가 기법이 필요하며 이를 위해 2000
년대 이후부터 실물옵션 방법론을 연구개발 활동의 경제적 가

치 평가에 활용하는 시도가 이루어졌고, 이후 최근까지 관련 

연구가 지속적으로 발전되어 오고 있다. 초기 Huchzermeier 
and Loch(2001)은 연구개발 활동이 가져다 주는 경제적 편익

으로 ‘의사결정의 유연성’을 주목하면서, 이에 대한 경제적 가

치를 평가하기 위한 방법론으로 실물옵션을 제안하였다. 이후 

Herath and Park(2002)는 연구개발 프로젝트를 다단계로 구조

화하고 콜 옵션 가치 도출 및 후진 귀납법 계산을 통해 포기, 
확장 옵션이 포함된 연구개발 프로젝트의 가치 평가 방법을 

개발하였고, Oriani and Sobrero(2008)는 시장과 기술 불확실성

의 존재 하에서 연구개발 프로젝트의 가치가 성장, 교체, 대기 

옵션에 따라 어떻게 변화하는지 미분방정식을 이용한 평가 방

법론을 도출하였다. Schneider et al.(2008)은 옵션 종류를 다섯 

가지로 확장하여 자동차 산업에서 연구개발 프로젝트의 가치

를 평가하였고, 다단계 구조의 시나리오와 불확실성 나무를 

결합하는 방법을 개발하였다. 한편 Lo and Lan(2010)은 연구개

발 프로젝트의 가치에 영향을 주는 3가지 특징(지수 함수적 쇠

퇴, 포아송 사건 발생, 정보 비용)을 혼합하여 경제적 가치를 

평가한 뒤 각각의 영향성을 비교하기도 하였다. 그 외 다른 방

법으로는 연구개발 단계를 6개로 더욱 세분화한 뒤, 연구의 성

공 또는 실패 상황에 따라 연구를 지속 또는 포기하는 구조에

서 프로젝트의 경제적 가치를 닫힌 형태로 풀어낸 Cassimon et 
al.(2011)의 연구가 있다.

이렇게 연구개발 활동의 다양한 특징과 의사결정 구조에 맞

추어 여러 가지 방식으로 현실성 있게 발전되던 실물옵션 방법

은 2010년대 들어서면서 기업 내부적인 상황이 아닌 기업간의 

경쟁까지 고려하여 연구가 확장되었다. Villani(2014)는 3단계 

연구개발 구조에서 단계별 경쟁 기업의 유․무 및 자사 및 경쟁

사 연구개발 성공 확률(베르누이 분포)을 감안하여 경제적 가치

를 평가하였고, Nishihara(2018)는 연구개발 단계별로 경쟁사 선

점 상황을 확률분포로 반영하여 가치를 평가하였다. 또한 

Villani(2008)와 Chang et al.(2016)은 두 기업의 연구개발 프로젝

트 가치를 도출한 뒤 옵션 세트별로 게임 이론을 결합하여 두 기

업의 가치가 최적인 균형전략을 찾는 복합 연구를 진행하였다.
실물옵션기반 연구개발 프로젝트의 가치 평가 연구는 특히 

제약 산업과 신재생 에너지 산업 중심으로 활발히 전개되었는

데 Borissiouk and Peli(2001), Herath and Bremser(2005)는 다중 

실물옵션(compound real option) 방법을 적용하여 성공, 실패를 

가지는 신약 개발 연구개발 프로젝트의 가치를 도출하였고, 
Cassimon et al.(2011)은 위 연구에 기술적 불확실성을 추가하여 

닫힌 형태로 풀어내었으며, Rafiee and Kianfar(2011)는 실물옵

션 방법으로 가치가 도출된 여러 프로젝트를 가진 포트폴리오

에 비용 최소화 알고리즘을 적용하여 최적화하는 연구를 수행

하였다. 그 외 동맹 효과를 고려하여 바이오 제약 연구개발에 

대한 포트폴리오의 가치를 평가하는 Nigro et al.(2014)의 연구

도 존재하였다. 신재생 에너지 산업에 적용된 실물옵션 방법들

을 살펴보면, Kim et al.(2014)은 포기, 전개, 지속 옵션을 가진 

의사결정 나무 기반으로 편미분 방정식을 이용하여 한국 풍력

발전을 위한 연구개발 투자가치를 평가하고 전력, 비용, 가격 

변동성 변화에 따른 민감도 분석을 수행하였으며, Zee and 
Spinler(2014)는 CO2를 감지하는 연구개발 투자에 대한 의사결

정을 2단계로 구조화한 뒤 수요량의 증가, 유지, 감소를 삼항 격

자구조로 설정하고 수요량이 일정 수준 이하이면 가치가 없는 

장벽 옵션을 혼합하여 가치를 평가하는 연구를 수행하였다. 최
근 Kim et al.(2020)은 한국의 신재생 에너지 연구개발 투자가치

에 대해 비용 절감, 탄소배출 권리의 가격, 화석에너지 가격 불

확실성을 고려하여 삼항(trinomial) 구조의 의사결정 나무 모형

으로 경제적 가치를 평가한 연구도 존재하였으며, Deeney et 
al.(2021)은 연구개발 단계별로 아메리칸, 유러피언 콜 옵션 가

치 평가 방법을 활용하고 연구개발 진척에 따라 변동비가 감소

하며 학습효과가 양산단계에 고려되는 복합적인 평가 방법을 

제시하였다. 이렇게 실물옵션을 사용한 연구개발 프로젝트의 

경제적 가치 평가 모형은 불확실성 요소, 평가방법, 적용 산업

의 특징 등을 고려하여 지속적으로 진화하여 왔으나, 본 연구에

서 다루고자 하는 복수의 성과요소로 구성된 연구개발 프로젝

트의 특성을 반영하여 경제적 가치를 평가하기 위한 실물옵션 

모형에 관한 연구는 아직 부족한 실정이다. 
사실 복수의 성과요소를 가지고 있는 신제품을 개발하는 기

업은 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 신

규 제품을 출시하고자 할 때 다양한 성과요소들이 존재하고 

개별 성과요소별로 오랜 기간동안 연구가 단계적으로 진행되

며 성능, 신뢰성 수준에 따라 사용처 제한이 발생할 수 있다. 
또한, 시장 상황에 따라 출시할 제품의 가격이 낮게 책정될 수 

있다. 기업은 연구의 진행 주체로서 각 성과요소의 수준 및 시
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장 상황에 따라 효용을 최대화하기 위해 연구의 진행 여부에 

대한 전략적 의사결정을 단계별로 내릴 수 있다. 기존의 현금

할인기법 기반 평가 모형은 전략적 의사결정의 가치를 반영하

기 어려운 것에 반해, 실물옵션 방법론은 전략적 의사결정을 

통해 내재된 가치를 포착할 수 있다(Dixit and Pindyck, 1994; 
Davis and Owens, 2003; Kim et al., 2014). 특히, 반도체 산업의 

경우 웨이퍼(Wafer) 생산 공정의 수율, 웨이퍼 성능, 신뢰성, 
품질 등의 성과요소들이 복합적으로 수요 및 수익에 영향을 

미치기 때문에 각 요소의 기술적 불확실성을 고려한 전략적 

의사결정이 필요하다. 따라서 복수의 성과요소로 인한 구조적 

복잡성과 불확실성을 고려해 볼 때 프로젝트의 경제적 가치를 

평가할 수 있는 실물옵션 기반의 평가 모형 개발이 현실적으

로 필요한 것이다. 
본 연구의 목적은 복수의 성과요소를 구성된 연구개발 프로

젝트의 실물옵션 기반 경제적 가치 평가 모형을 개발하는 것

이다. 구체적으로 본 연구에서는 복수의 성과요소를 포함하고 

있으며, 프로젝트의 진척도(즉, 기술수준)가 소비자의 수요에 

영향을 주고, 연구개발 단계마다 기술적 의사결정 기준이 존

재하는 상황을 고려한 실물옵션 모형으로서, 앞에서 소개한 

바와 같이 현재 다양한 산업에서 연구개발 활동이 이루어지고 

있는 일반적인 상황을 모형에 반영하고자 한다. 또한 본 연구

에서는 제안하는 실물옵션 모형에 대해 실제 반도체 기업의 

연구개발 활동 실증 데이터를 사용하여 경제적 가치를 평가하

고 분석하는 사례분석을 실시해 보고자 한다. 기존의 관련 연

구와 비교하여 본 연구에서 제시하는 모형이 가지는 가장 중

요한 차별성은 복수의 기술적 불확실성 요소를 다루고 있다는 

점이다. 또한 본 연구에서는 프로젝트의 기술적 진척도에 따

라 연구개발 프로젝트 이후의 시장수요가 영향을 받는 상황과 

복수의 기술적 성과요소를 기반으로 프로젝트의 지속, 포기 

옵션 선택에 대해서 기술적 의사결정 기준을 가지고 있는 상

황을 고려하고 있다는 점에서 또한 기존 연구들과 그 차이점

이 있다고 판단된다. 
본 논문의 구성은 다음과 같다. 제1장의 연구 배경 및 목적

을 시작으로, 제2장에서는 논문에서 다루는 연구개발 프로젝

트 가치평가 문제의 의사결정 구조를 설명하고, 본 논문에서 

제시하는 실물옵션 모형을 자세히 소개한다. 그리고 제3장에

서는 반도체 연구개발 데이터 기반으로 본 논문에서 제시하는 

가치평가 모형의 분석 사례를 보여주고, 마지막으로 제4장에

서 결론을 도출하고자 한다.

2. 모 형

2.1 복수의 성과요소로 구성된 연구개발 프로젝트의 

의사결정 구조

우선 본 연구에서 사용하는 기호는 크게 진척도, 시간, 비용, 
기타 표기로 나눌 수 있으며 구체적으로 다음과 같다.

∙진척도

- : 성과요소 개수

-  : 성과요소 의 가중치, i∈{1,2, ... , }
-  : 성과요소 의 최대 진척도

- 
: 시점 에서의 성과요소 의 진척도, 

∈   

-  : 시점 에서의 프로젝트의 진척도 상태,
   

  
 

-   : 시점 에서의 프로젝트 평균 진척도, 

  ∑  
 




- ′ ′ : 성과요소 , 프로젝트의 다음 시점 진척도

∙시간

- : 단계의 개수

- : 단계 셋업 종료 시점, ∈   

- : 째 의사결정 시점

-  : 양산 종료 시점

∙비용 및 수익

- : 성과요소 의 단계 에서의 연구비용

- : 단계 의 셋업비용

- : 단계 의 진입비용(연구비용+셋업비용)
- 

 : 제품 가격(시점, 번 가격하락)
-  : 제품 가격 상승의 위험중립확률

-  : 제품 가격 하락의 위험중립확률

-  : 시점 에서의 변동비

∙기타

- : 1개월 할인율

- : 성과요소 의 단계 에서의 성공확률

- : 번째 단계에서의 최소 요구 진척도, 
∈  … 

- 
   : 프로젝트의 옵션 포함(Strategic) 가치

(단계,  시점, 번 가격하락, 진척도)
- 

  : 프로젝트의 옵션 제외(Static) 가치

(단계,  시점, 번 가격하락, 진척도)

본 논문에서 고려하는 연구개발 프로젝트의 구조는 다음과 

같이 구성되어 있다. 우선 프로젝트의 성공을 위해 복수의 

개의 성과요소가 존재하고 각 성과요소는 라는 중요도가 부

여되어 있다고 가정한다. 연구가 진행되면서 각 성과요소는 

시간 에 따라 진척도 
를 가지게 되며, 종합적인 프로젝트의 

진척도  는 진척도 
  로 구성된 벡터로 표현될 수 있을 것이

다. 한편 프로젝트의 각 단계에서는 다음 단계로의 진행 가능 

여부에 대한 의사결정이 이루어지는데, 이는 각 단계의 종료
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Figure 1. The Structure of a R&D Project with Multiple Performance Factors

Figure 2. The Binomial tree of a R&D Project with Multiple Performance Factors

시점에서 종합 진척도  가 의사결정 기준 이상의 진척도를 

보일 때에만 다음 단계로 넘어갈 수 있게 된다. 그리고 최종 양

산 단계를 시작하는 시점에서의 최종 프로젝트의 진척도에 따

라서 프로젝트의 최종 기술력이 결정되고, 최종 기술력을 기

반으로 기대 가능한 수요에 맞추어 기업은 생산량을 결정한다

고 가정한다. 이와 같은 복수의 성과요소로 구성된 연구개발 

프로젝트의 구조를 그림으로 표현하면 <Figure 1>과 같다.
<Figure 1>과 같은 연구개발 프로젝트 구조하에서 단계별 

의사결정 옵션은 다음과 같이 가정한다. 우선 신제품 연구개

발 프로젝트에 대한 요구가 발생하는 초기 시작 단계에서 개

발 프로젝트의 지속 또는 포기의 의사결정을 할 수 있고, 지속

이 결정되면 각 성과요소에 대한 개별 연구가 진행되며 일정 

주기를 가지고 지속적으로 반복된다. 그리고 각 성과요소에 

대한 연구의 성공 또는 실패에 따라 성과요소의 진척도는 증

가 또는 유지될 것이며, 매 단계 종료 시점에 성과요소들의 진

척도를 종합하여 프로젝트의 전체 진척도가 결정되고 그 진척

도가 기술적 의사결정 수준을 넘었을 때 다음 단계로 넘어갈 

수 있게 된다. 한편 다음 단계 시작 시점에서도 현재 연구개발 

프로젝트의 진척도를 기반으로 각 성과요소의 연구 진행상황

을 반영하여 미래에 제품의 진척도가 될 수 있는 모든 경우를 

고려할 수 있고, 각 경우로부터 예상되는 최종 진척도와 그 때

의 미래 현금흐름(예상 수익과 예상 총 비용의 합)을 이용한 

경제적 가치를 계산하면 이를 기반으로 해당 프로젝트를 지속

할지 포기할지에 대한 의사결정을 하게 된다. 즉, 본 논문의 프

로젝트 구조에서는 각 단계별 프로젝트 지속여부 결정에 따라 

전체 연구개발 프로젝트의 전체 수행기간 동안 개별 성과요소 

차원에서의 연구성과의 성공과 실패 결정, 그에 따른 프로젝

트 진척도 도출 및 기대되는 경제적 가치 평가가 반복적으로 

수행되며, 양산 단계 시작 직전에 최종 프로젝트의 진척도에 

따라 예상되는 수요가 결정되게 된다. 
위에서 설명한 복수의 성과요소로 구성된 연구개발 프로젝

트의 의사결정 구조를 의사결정나무(decision tree)를 이용하여 

표현하면 <Figure 2>와 같다.

2.2 실물옵션 모형 

우선 본 연구에서 다루는 실물옵션 모형에서 설정된 기본적

인 가정은 다음과 같다. 첫째, 각 성과요소는 서로 독립적이며, 
진척도는 개별연구 결과에 따라 동일하거나 올라간다. 둘째, 연
구의 성공확률은 단계별로 다르다. 셋째, 최종 제품의 시장 가

격은 Geometric Brownian Motion을 따른다. 마지막으로 생산된 

제품은 모두 판매되며 생산-판매간 시간 차이는 무시한다.
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where      
(1)

  
  

where      
(2)

개의 단계를 가진 연구개발 프로젝트의 경제적 가치평가

를 실물옵션 방법으로 평가하기 위해 본 논문에서는 크게 초

기 단계, 중간 단계, 양산 단계 3가지로 구분하여 가치평가 모

형을 도출해 보고자 한다. 

(1) 초기 단계 (  )
연구개발 시작 전 프로젝트의 옵션 포함 가치는 연구 진입

비용 과 연구 시작 시 가치 
의 합으로 구할 수 있고, 

이 시점에서는 프로젝트 지속 또는 포기의 의사결정 옵션을 

행사할 수 있으므로 위 가치와 0 값과의 비교 우위 값으로 식 

(1)과 같이 경제적 가치를 도출할 수 있다. 반면 프로젝트의 옵

션 제외 가치는 연구를 반드시 시작하게 되어 식 (2)와 같이 가

치를 도출할 수 있다. 

(2) 중간 단계  (1 ≤   ≤  )
중간 단계 에서의 연구개발 프로젝트의 경제적 가치는 단

계 내 세부 특징에 따라 i) 단계 셋업 중, ii) 단계 셋업 후 연구

개발 중, iii) 다음 단계로 넘어가는 진입 결정 시, 이렇게 총 3
가지 구간으로 나누어 다른 계산과정을 거쳐야 하며 각 구간

별 경제적 가치 도출 방법 및 수식은 다음과 같다.

i) 단계   셋업 중 (≤  ≤ )
단계 셋업 기간이란 각 단계마다 연구개발을 위한 환경을 

준비하는 기간으로, 해당 기간에서는 장비 교체 등으로 인한 

셋업비용은 발생하지만 각 성과요소의 연구가 진행되지 않는

다. 따라서 성과요소의 진척은 발생하지 않으며 이 기간 프로

젝트의 옵션 포함 가치는 셋업비용 과 가격의 상승, 하락

을 고려한 다음시점에서의 가치 
 ∙에 위험중립확률 

 를 곱한 값의 합으로 식 (3)과 같이 표현할 수 있다. 단계 

셋업 기간에는 의사결정 상황이 발생하지 않으므로 프로젝트

의 옵션 제외 가치는 식 (3)의 
 ∙ 

 ∙  대신 


 ∙ 

 ∙를 대입하여 계산할 수 있다.


   


 




 

(3)

ii) 셋업 후 연구개발 중   ≤   

중간 단계에서 셋업 완료 후 연구개발 중인 시점에서 프로젝

트의 옵션 포함 가치는 개의 성과요소 연구에 들어간 총 비용 

∑  
 과 진척도 증가 후 가격의 상승, 하락을 고려한 다음 

시점에서의 가치
 ∙에 위험중립확률을 곱한 기대 가치

의 합으로 식 (4)와 같이 구할 수 있다. 여기서 현재 진척도가 

일 때 다음 시점 ′로의 연구 진척에 따른 다음 시점의 기대가

치 ′ ∙ 는 다음 시점의 현실화된 가치 
∙와 진척 

확률 ′의 곱으로 식 (5)와 같이 구할 수 있다. 진척 확률 

 ′은 식 (6)과 같이 다음 시점에서 성과요소의 진척여

부 ′∈에 따라 성공확률  또는 실패확률 

이 곱해지도록 수식화할 수 있다. 연구개발 중에는 의

사결정 상황이 발생하지 않으므로 프로젝트의 옵션 제외 가치

는 식 (4), (5)의 
 ∙

∙  대신 
 ∙ 

∙

를 대입하여 계산할 수 있다.
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(6)

iii) 단계    진입결정 시   

중간 단계   종료 후 다음 단계   진입결정 시 프로젝

트의 옵션 포함 가치는 프로젝트의 진척도가 기술적 의사결정 

기준을 넘었을 때 (즉,  가 보다 큰 경우)에만 발생

하며 다음 단계의 진입비용 과 진입 시 가치 
 

의 합으로 구할 수 있다. 또한 이 시점에서도 프로젝트 지속 또

는 포기의 의사결정 옵션을 행사할 수 있으므로 위 가치와 0값
과의 비교 우위 값으로 식 (7)과 같이 경제적 가치를 도출할 수 

있다. 반면 프로젝트의 옵션 제외 가치는 프로젝트의 진척도

가 기술적 의사결정 기준을 넘었을 때 다음 단계로 반드시 진

입하게 되어 식 (8)과 같이 가치를 도출할 수 있다.


     

 

∙ 1(  ≥ )
(7)


    

 

∙ 1(  ≥ )
(8)

① 양산 단계에서의 프로젝트 가치 (  )
양산 단계에서 프로젝트의 옵션 포함 가치는 해당 단계 셋업 

기간    부터 까지 들어간 총 비용 과 제품의 

생산 기간    부터 까지 벌어들인 총 수익의 합으로 

구할 수 있으며 식 (9)와 같다. 양산 단계 진입 이후에는 의사결
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Parameters
R&D

(  )
Development

(  )
Production

(  )

 0 18 30

 2 20 32



(    )
0.5 0.7 -

 - 50% 70%

Table 1. The Environment of Case Study

정 상황이 발생하지 않으므로 프로젝트의 옵션 제외 가치는 식 

(9)의 

∙대신 

∙를 대입하여 계산할 수 있다.



  
    





 
 

∙

                   
    




 

 

∙
  

(9)

이때 생산량 는 프로젝트 진척도 에 따른 수요 변화

가 고려된 값으로 기업의 전략적 기준에 따라 여러 수준으로 

정할 수 있음을 고려하면 식 (10)과 같이 나타낼 수 있다.

 











  ≥ 

    ≥ 

   
(10)

본 실물옵션 연구 모형은 초기 단계, 중간 단계, 양산 단계 

순으로 설명하였으나 실제 프로젝트 경제적 가치는 후진 귀납 

방식을 사용하여 도출한다.

3. 사례 분석

3.1 분석 사례의 설정

본 연구의 사례 분석은 반도체 기업의 연구개발 데이터와 

주요 성과요소를 이용하여 진행하였다. 연구개발 프로젝트는 

R&D, 개발, 양산의 3단계로 진행되며, 각각 18개월, 12개월, 
36개월간 진행되고 2개월간의 단계 셋업 기간이 필요하다고 

가정하였다. 또한, 반도체 연구개발의 특성을 고려하여 연구

개발 프로젝트가 수율, 성능, 신뢰성, 품질의 총 4가지 성과요

소로 구성되었으며, 모두 동일한 가중치를 갖는다고 가정하였

다. 각 성과요소는 R&D 단계에서는 0.5의 확률로 진척되고, 
개발 단계에서는 0.7의 확률로 진척된다고 설정하였다. 이를 

바탕으로 설정한 주요 환경은 <Table 1>과 같다. 
가격 변동 계수를 설정하기 위하여 본 연구에서는 2016년부

터 2021년까지의 반도체 실제 가격 데이터(출처: DRAM 

eXchange)를 활용하였으며 이를 그래프로 나타내면 <Figure 
3>과 같다.

<Figure 3>의 데이터를 이용하면 과거 반도체 로그 가격의 평

균()과 표준편차()를 구할 수 있고, 관계식       , 

 


  


를 이용하면 이항옵션모형에

서의 가격상승률(), 가격하락률()과 가격상승 및 하락 시 위

험중립확률( )을 계산할 수 있다. 계산 결과를 정리하면 

<Table 2>와 같다.
본 사례분석에서 실물옵션을 이용하여 연구개발 프로젝트

의 가치를 산정하기 위한 현금흐름을 추정하기 위해서는 양산 

단계에서의 최종 제품의 수익 및 비용 자료가 필요하다. 다만 

실제 기업 시장 자료의 경우 대외비의 성격을 가지고 있음을 

감안하여, 본 연구에서는 <Figure 4>와 같은 가공의 데이터를 

가정하여 사례분석에 사용하기로 한다. 양산 단계에서 36개월

간의 월별 웨이퍼 생산량 및 수율 데이터를 가정하여 수익을 

추정하였으며, 웨이퍼당 생산 비용 2만 원을 가정하여 웨이퍼 

생산에 따른 변동비를 추정하였다. 

Figure 3. Semiconductor log price trend

Table 2. Estimated Price Parameters

Parameters Value
 -0.0040
 0.0626
 1.0646
 0.9393
 0.05
 0.8833

 0.1167

Figure 4. Variable Cost and Revenue of Mass Production Phase
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3.2 경제적 가치 분석 결과

연구개발 프로젝트의 경제적 가치는 후진 귀납 방식의 풀이 

과정을 거쳐 최종적으로 도출된다. 즉 양산 단계에서 발생될 

경제적 가치를 이용하여 양산 단계 시작 시점에서의 프로젝트 

가치를 도출하고 이 가치를 이용하여 개발 단계 시작 시점에

서의 프로젝트 가치를 도출할 수 있으며, 다시 이 가치를 이용

하여 연구개발 프로젝트 시작 시점에서의 프로젝트 가치를 도

출할 수 있다. 또한 본 모형은 최종 프로젝트 진척도에 따라 변

화되는 수요에 맞추어 생산량이 결정되기 때문에 프로젝트 진

척도 수준과 가격 변화에 대한 모든 조합에 대해 프로젝트의 

가치가 도출되는데, 각 단계에서 발생하는 모든 상황별 프로

젝트의 옵션 포함 가치를 <부록>에 첨부하였다. 
분석결과를 살펴보면, 네가지 성과요소로 구성된 신제품 개

발 프로젝트의 옵션 포함 경제적 가치는 R&D기간 18개월, 진
척속도 10% 로 가정하는 경우 약 8.27조원으로 도출되었다. 특
히 <Figure 5>를 보면, 프로젝트의 경제적 가치 8.27조 원 중 프

로젝트 기술력에 따른 수요의 변화 효과를 제외한 경제적 가

치는 약 4.91조 원으로 계산되었으며, 따라서 수요 변화에 의

한 가치 증가분이 약 3.36조 원으로 확인되었다. 2021년 국내 

주요 반도체 기업의 매출액 규모를 보면, 삼성전자메모리 사

업부 매출액 94.16조 원이었고, SK하이닉스의 경우 42.99조 원

이었다. (출처: 각 기업 경영실적 자료) 따라서 본 분석 사례에

서 도출된 4.91조 원의 가치는 국내 반도체 기업 매출대비 약 

5~10%에 해당되는 수준으로 산출되었음을 알 수 있다. 
한편 R&D기간과 진척속도의 여러 가지 시나리오 하에서 

프로젝트의 옵션 포함 가치를 계산한 결과는 <Table 3>과 같

이 도출되었다. <Table 3>에서 R&D기간이 6개월인 경우, 연
구성공에 따른 진척속도 12% 이하일 때는 경제적 가치가 발생

하지 않는 것을 확인하였으며, 이는 기술력이 목표 수준까지 

도달하지 못하여 수익대비 높은 비용발생에 의해 포기옵션이 

결정된 결과로 해석된다.
본 논문에서 옵션의 가치는 R&D 진행 여부에 대한 의사결

정권의 가치로 볼 수 있다. 의사결정권의 가치는 의사결정권 

행사로 인해 추가되는 가치로, 식 (11)과 같이 프로젝트의 옵

션 포함 가치에서 옵션 제외 가치를 빼서 계산할 수 있다. 

   (11)

R&D기간과 진척속도의 여러 가지 시나리오 하에서 프로젝

트의 옵션 가치를 계산한 결과는 <Table 4>와 같이 도출되었

다. <Table 4>의 결과를 보면, 옵션의 가치는 프로젝트의 옵션 

포함 경제적 가치가 0인 경우에 양(positive)의 값으로 계산됨

을 확인할 수 있었으며, 그 값은 약 15억 수준으로 도출되었다. 
이 15억의 가치란 기술력 확보, 가격 변동 등의 불확실성 증가

에 따라 신제품 판매 위험이 존재하여 R&D 시작 시 적자가 예

상되는 경우 포기옵션을 사용하여 예방할 수 있는 손실액으로 

해석할 수 있을 것이다. 

Figure 5. Economic Value of R&D Projects

Table 3. Economic Value of A Project Under Multiple Scenarios 
with R&D Duration and Progress Speed

Strategic NPV
[1Trillion￦]

R&D Duration [month]
6 9 12 15 18

Progress 
Speed

[%]

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

Table 4. The Option Value Under Multiple Scenarios with 
R&D Duration and Progress Speed

Option Value
[100million￦] 

R&D Duration [month]
6 9 12 15 18

Progress 
Speed

[%]

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

3.3 민감도 분석 

본 절에서는 앞에서 도출한 연구개발 프로젝트의 옵션 포함 

경제적 가치(Strategic NPV) 및 옵션가치가 연구개발 기간, 연구

개발의 진척속도, 다음 단계로의 진행을 위한 의사결정 기준 등

의 파라미터 값에 어떻게 영향을 받는지를 알아보기 위한 민감

도 분석을 수행하였다. 우선, R&D기간이 프로젝트의 경제적 가

치에 주는 영향을 분석하기 위해 각 진척속도에 대해 6개월부터 

18개월까지 3개월 간격으로 R&D기간별 프로젝트의 옵션 포함 

경제적 가치 를 도출하였으며 결과는 <Figure 6>과 같다.
<Figure 6>을 살펴보면, 모든 진척속도에 대해서 R&D기간

이 증가할수록 프로젝트의 옵션 포함 경제적 가치가 증가하는 

것을 확인할 수 있다. 또한 15개월이 넘어가는 경우부터는 경

제적 가치의 차이가 크지 않아 그래프의 기울기가 완만하였

다. 특히, 진척속도가 빠를수록 기울기가 완만해지기 시작하

는 연구기간이 짧아졌다. 이는 충분한 연구기간이 보장됨에 

따라 높은 기술력이 확보되어 최대의 경제적 가치를 발생시키

며, 진척속도가 빠를수록 필요한 연구기간이 짧아지는 결과로 

판단된다. 
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Figure 6. The Economic Value of the R&D Project Based on 
R&D Duration

Figure 7. The Economic Value of the R&D Project Based on 
R&D Progress Speed

Table 5. The Option Value under Multiple Scenarios with 
R&D Duration and Progress Speed when 

Option Value
[100million￦]

R&D Duration [month]
6 9 12 15 18

Progress 
Speed

[%]

10 15.84 13.47 20.63 16.81 10.84
12 0.51 2.25 2.04 1.01 0.51
14 0.51 2.25 2.04 1.01 0.51
17 2.05 2.29 1.39 0.46 0.19
20 0.09 0.10 0.06 0.02 0.01

본 논문에서는 일회의 연구 성공 시 확보되는 기술적 성과

의 진척 정도로 정의되는 ‘진척속도’의 변화에 따른 경제적 가

치의 변화를 분석하기 위해 각 R&D 기간 하에서 10%부터 

20%까지 진척속도를 증가시키면서 프로젝트의 경제적 가치

를 도출하였으며 결과는 <Figure 7>과 같다.
<Figure 7>의 분석결과를 보면, 전반적으로 진척속도가 증가

할수록 프로젝트의 경제적 가치는 증가하는 것을 확인할 수 있

으며, 6개월의 R&D기간을 가지는 프로젝트나 18개월의 R&D
기간을 가지는 프로젝트의 경우 경제적 가치의 변화가 거의 발

생하지 않는 것을 확인할 수 있었다. 이는 높은 진척속도에도 연

구기간이 짧아 기술적 의사결정 수준을 넘기기 어렵거나, 또는 

충분한 연구기간이 제공되어 진척속도에 관계없이 높은 기술

력이 확보될 수 있음에 따라 발생하는 현상으로 해석된다.

한편 복수의 성과요소를 가지고 있는 연구개발 프로젝트의 

경우 불확실성의 구조에서 단일 성과요소 프로젝트와 차이를 

갖는다. 이에 본 논문에서는 단일 성과요소를 가지는 연구개

발 프로젝트에서의 옵션가치를 계산하였으며 그 결과는 

<Table 5>와 같다. <Table 5>의 결과를 보면, 단일 성과요소를 

가지는 연구개발 프로젝트는 모든 조합에 대해 양의 옵션가치

를 가지며, 대부분의 경우 복수 성과요소 프로젝트에 비해 더 

큰 옵션 가치를 가졌다. 이는 R&D 기간에 비해 진척 속도가 

충분히 빠르다면, 복수 성과요소의 평균 진척도가 기술적 의

사결정 기준을 초과할 확률이 확보되어 옵션의 가치가 작아지

는 것으로 판단된다. 즉, 성과요소의 수가 증가함에 따라 다음 

단계로 넘어갈 불확실성이 감소하여 옵션의 가치가 낮아지는 

것으로 해석된다. 
복수의 성과요소를 가지고 있는 연구개발 프로젝트의 개별 

성과요소는 다양한 가중치를 가지고 있다. 이에 본 논문에서

는 가중치 변동에 따른 옵션 가치의 변화를 확인하기 위해 네

가지 성과요소 가중치의 차이에 따른 프로젝트의 옵션 가치의 

변화를 분석하였다. R&D기간 6개월, 진척속도 12% 경우의 옵

션가치 민감도 분석 결과를 정리하면 <Figure 8>과 같다. 
<Figure 8>의 분석결과를 보면, 각 성과요소의 가중치 차이

가 3% 이하에서는 옵션의 가치가 변하지 않았고, 그 이상인 경

우 가중치 차이가 커질수록 옵션의 가치가 증가하는 것을 알 

수 있었다. 이는 불확실성이 증가할수록 옵션의 가치가 증가

하는 실물옵션의 특징으로 해석할 수 있다. 
마지막으로 본 논문에서는 R&D 단계별 의사결정 기준을 

30%부터 70%까지 점진적으로 높여가면서 프로젝트의 옵션 

가치 변화를 살펴보았고, R&D기간 6개월, 진척속도 12% 경우

의 옵션가치 민감도 분석 결과를 나타내면 <Figure 9>와 같다.
<Figure 9>의 분석결과에 의하면 R&D 단계의 의사결정 기

준이 특정 수준까지는 옵션의 가치가 없다가 일정 수준을 넘

어서면 가치가 나타나는 현상을 볼 수 있었고, 이후 기준이 강

화될수록 옵션의 가치가 증가하는 결과를 확인하였다. 이는 

연구 성공확률 대비 낮은 목표에서는 포기 옵션이 사용되지 

않아 옵션의 가치가 발생하지 않다가 높은 목표에서는 다음 

단계로 넘어갈 불확실성이 증가하여 옵션의 가치가 발생하고 

더 높은 목표에서는 가치가 증가한 것으로 해석할 수 있다.

Figure 8. The Option Value Change Based on the Variance of 
Performance Weights
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Figure 9. The Option Value Change Based on R&D Decision 
Criteria

4. 결론

본 연구에서는 복수의 성과요소를 고려한 연구개발 프로젝트

에 대한 경제적 가치 평가 모형을 개발하였으며, 이 과정에서 

시장 출시 시기와 기술적 의사 결정 기준을 포함하여 보다 현

실적인 모형으로 발전시키고자 노력하였으며, 반도체 관련 데

이터를 활용한 사례분석을 통하여 본 연구에서 제시하는 프로

젝트의 경제적 가치 도출과정을 보여주었고, 사례의 민감도 

분석을 통해 경제적 가치 및 옵션가치의 특징 및 의미있는 결

과를 도출하였다.
본 연구의 결과를 보면 사례분석 대상의 반도체 관련 프로

젝트의 경제적 가치가 8.27조 원으로 도출되었는데, 이는 국내 

반도체 기업의 상황과 비교하여 어느 정도 적정한 값으로 해

석할 수 있었다. 또한 수요 변화를 고려하지 않은 경우와의 가

치 비교를 통해 기술력에 따른 수요 변화가 프로젝트의 가치

에 약 40% 수준으로 큰 영향을 준 결과도 확인하였다. 그리고 

연구기간과 진척속도가 증가할수록 프로젝트의 경제적 가치

는 증가하였으며, 옵션의 가치가 발생하는 영역에서 성과요소 

가중치의 차이나 기술적 의사결정 수준이 증가할수록 옵션의 

가치는 증가하였다. 이를 통해 본 모형이 가지는 특징과 불확

실성 증가가 옵션 가치에 미치는 영향을 확인할 수 있었다.
본 모형을 사용하면 신규 프로젝트 시작 시 경제적 의미를 

가지는 의사결정을 하는데 도움이 될 수 있으며 최적의 연구 

개발 기간 및 성공적인 연구 개발에 필요한 최소 진척속도 목

표도 제시할 수 있을 것으로 기대된다. 또한 본 모형의 응용을 

통해 개별 연구과제에 대한 투자 결정, 다수의 과제에 대한 연

구비용 할당 등 기업의 다양한 기술경영 전략으로 확장하여 

경제적 의사결정에 사용할 수 있을 것으로 기대된다. 다만, 사
례 분석에서 사용된 단계별 연구 성공확률 및 의사결정 기준

이 편중된 결과를 도출함에 따라 옵션의 가치가 발생하는 조

건이 적었고 그 수준이 낮아 직관적인 경향성 확인이 미흡하

다는 한계가 확인되었다. 따라서 향후에는 진척속도 및 기간

을 좀 더 세분화하고 더 많은 성과요소를 선정하여 모형의 특

징이 더욱 잘 드러나고 명확한 경향성을 보일 수 있는 환경 조

건을 찾는 연구를 지속하고자 한다. 또한 모형의 중요 요소인 

개별 성과요소의 가중치에 대해서는 AHP(Analytic Hierarchy 
Analysis) 방법론 등과 결합하고, 연구 성공확률에 대해서는 과

거 실제 데이터를 활용한 통계적 추정 등의 방법을 추가하여 

실제 산업에서 신뢰도를 가지고 현실적으로 쓰일 수 있도록 

모형을 발전시킬 필요가 있을 것으로 생각된다.
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<부 록>

본 부록에서는 3장의 사례 연구에서 언급된 프로젝트의 경제적 가치가 도출되는 과정에서 발생한 이항 격자 구조에서의 단계

별 옵션 포함 경제적 가치(Strategic NPV)를 보여주고자 한다. 후진 귀납 방식의 풀이과정을 고려하여 양산단계, 개발단계, R&D 
시작 단계에서의 도출된 경제적 가치 결과는 아래 <A1>~<A3>과 같다.

<A1> Economic Value of all Case-specific Projects at Mass Production 

Phase

<A2> Economic Value of all Case-specific Projects at Development Phase

<A3> Economic Value of Projects at R&D Phase
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