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In traditional financial theory, the discount cash flow model(DCF or NPV) operates as the basic framework for 
most analyses. In doing valuation analysis, the conventional view is that the net present value(NPV) of a project is 
the measure of the present value of expected net cash flows. Thus, investing in a positive(negative) NPV project will 
increase(decrease) firm value. Recently, this framework has come under some fire for failing to consider the options 
of the managerial flexibilities. Real option valuation(ROV) considers the managerial flexibility to make ongoing 
decisions regarding the implementation of investment projects and the deployment of real assets. The appeal of the 
framework is natural given the high degree of uncertainty that firms face in their technology investment decisions. 
This paper suggests an algorithm for estimating volatility of logarithmic cash flow returns of real assets based on 
the Black-Sholes option pricing model, the binomial option pricing model, and the Monte Carlo simulation. This paper 
uses those models to obtain point estimates of real option value with the G7- HSR350X(high-speed train).
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Abstract

실물옵션을 활용한 G7 한국형고속전철의 다이나믹 가치평가

Dynamic Valuation of the G7-HSR350X Using Real Option Model

․ 
․ 

1. 서 론

과학기술의 급격한 진보로 해외 선진각국에서는 신규 성

장 동력 확보를 위해 많은 노력을 경주하고 있다. 우리나라
는 이에 발맞추어 지난 2003년 대한민국 10대 신기술 및 
2005년 과학기술부에서 차세대 성장 동력으로 350km/h급 
G7 고속전철개발사업(이하 G7고속전철사업)을 국가의 중
요한 핵심역량으로 평가하고 있다. 그러나 이와 같은 기술개
발의 진보에도 불구하고 의사결정주체는 첨단시스템기술의 

개발 당위성은 인정하나 개발에 따른 경제성평가 측정에 있
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어서 여전히 전통적 방법에 치중하고 있어 좀 더 과학적인 

접근방법이 필요함을 인식하고 있는 실정이다. 
의사결정주체들이 일반적으로 사용하는 현금흐름할인모

형(DCF：Discount Cash Flow Model)은 다가올 미래의 
불확실성 변수들을 적정하게 반영하지 못한다는 모형의 한

계점에도 불구하고 현실적으로 많이 사용되고 있는 실무방

안이다.
특히 철도분야에서는 기술 개발된 첨단철도시스템에 대한 

적절한 기술가치 평가모형이 존재하지 않고 있으며 현재까

지도 전통적 투자가치평가 방법론인 현금흐름할인모형을 주

로 사용하고 있다. 일반적으로 접근하는 전통적 투자가치평
가 방법론인 순현재가치법(Net Present Value：NPV), 내
부수익률법(Intenal Rate of Return：IRR), 편익/비용법
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(Benefit/Cost Analysis: B/C)등과 같은 기존의 투자가치 평
가방법으로는 불가역적(irreversible)으로 막대한 초기 투자
비용과 장기간의 지속적 투자가 필요하고, 미래현금흐름의 
높은 불확실성이 존재하며 높은 성장기회의 잠재력을 갖는 

G7 고속전철개발사업과 같은 첨단기술개발사업의 가치를 
과소평가할 가능성이 상존한다. 
전통적 투자가치평가방법은 투자활동과정에서 의사결정

과정의 유연성(flexibility)을 고려하지 못하고 미래의 현금
흐름을 단순 할인하여 투자프로젝트의 가치를 계산하고 있

는 실정이다.
최근 들어 이러한 정적(static)할인율을 근거로 하는 전통
적 평가방법론을 보완하기 위해 실물옵션1)이라는 동적인

(dynamic) 기법은 R&D 투자주체가 투자에 따른 불확실성
하에서 시장변화에 대응하여 투자프로젝트를 연기, 확장, 축
소, 포기할 수 있는 옵션의 유용성을 제공함으로써 많은 관
심을 끌고 있다. 그러나 철도기술개발분야에서는 아직까지 
고속전철 개발사업 및 이와 관련된 제반기술의 경제적 부가

가치 또는 가치평가의 경제적 의사결정방법에서 실물옵션을 

활용한 사례는 거의 없다.
본 논문에서는 정부, 기업, 개인 등 투자주체의 다양성과
는 별개로 모든 투자의사결정시 투자주체의 재량권이 크면 

클수록 그 가치가 증가하는 실물옵션평가모형을 응용하여 

철도기술의 가치를 평가하고, 기존 현금흐름할인법인 NPV
모형과의 차이점 및 가치의 변동성을 측정하여 실물옵션평

가모형이 철도기술가치평가에 유용한 도구로 사용될 수 있

음을 실증적으로 검증하고자 한다.†

2. 국내․외 선행연구

최근 들어 실물옵션평가모형의 적용범위는 천연자원개발, 
정보기술투자, 생물공학기술투자, 농업투자 등의 의사결정
시 폭넓게 활용되고 있다. Luehrman (1998)은 시장상황에 
따라 프로젝트의 연기, 축소, 확장, 포기 등의 의사결정을 할 
수 있는 전략적 가치의 내재가치가 순현재가치법에 비해 더 

큰 장점을 가지고 있다고 주장하였다. Panayi와 Trigerogis 
(1998)는 장거리 통신의 기반투자 프로젝트 평가에서 2단계 

1) 기업이 실물투자 결정과정에서 후속투자기회를 이용할 가능성이나 

연기할 수 있는 가능성이 존재할 때 선택여하에 따라서 실물투자사

업의 투자가치가 증가될 수 있는 경우처럼 선택권이 있는 실물투자

결정의 문제를 의미한다.

2) Black & Scholes, “The Pricing of Options and Corporate Liabilities”, 

Journal of Political Economy, 1973

확장옵션을 고려하여 옵션가치를 평가하였다.
Triantis, Hodder(1990)와 Cortazar, Schwartz, Salinas 

(1998)는 다중요인의 변동성을 고려한 실물옵션모형을 적용
하였고, Longstaff와 Schwartz(2001)는 몬테카를로 시뮬레
이션을 적용하여 미국형 옵션가치를 산출하였다. 
실물옵션에 대한 국내연구도 다양한 분야로 확산되고 있

다. 박범조(2005)는 IT투자 프로젝트의 개별위험성과 동적
변화를 고려하여 투자자본의 기회비용을 시간의 흐름에 따

라 조정함으로써 옵션가치를 보다 정확하게 평가할 수 있도

록 현금흐름의 현재가치와 위험률을 요소로 하는 연속시간 

2요소 모형을 개발하고, 이 모형을 추정하기 위해 최소제곱 
몬테카를로(LSMC) 시뮬레이션기법을 적용하여 옵션의 가
치를 산출하였다. 홍동표, 이인형, 김경미(2001)는 실물옵션
이 기존의 사업타당성 분석을 어떻게 보완해 줄 수 있는가

에 대한 개념정립과 기술적 방법론을 제시하였으며, 윤원철
(2001)은 실물옵션가격결정법을 활용한 에너지 관련 사업의 
경제성 평가를 연구하여 가상의 발전소 건설과 운영관련 투

자 사업에 대한 경제성 평가를 통해 기존가치평가 방식에 

따른 분석 결과와의 차이를 제시하였다.
또한 성웅현(2002)은 기술기업의 기술가치 평가 시 위험
조정할인율의 적용은 여러 위험의 원천 중 시장위험만을 설

명하는 가중평균자본비용(WACC)을 사용하거나 벤처캐피
탈의 요구수익률 범위를 적용하는 것은 적절하지 않으며, 개
별기술의 가치평가 시 할인율에 영향을 미칠 수 있는 위험

의 원천을 네 가지로 분류(시장위험, 기술경쟁력위험, 특정
기업위험, 예측위험)하여 개별적인 위험을 평가할 수 있는 
방법과 연관된 추가할인율의 크기를 결정할 수 있는 논리적 

근거를 제시하였다. 김규태, 황학진, 정수희(2004)는 위험보
정할인율을 이용한 실물옵션가치를 결정하기위한 시도로 

Hodder, Mello, Sick(2001)가 개발한 위험보정할인율의 수
리적 전개과정을 보여주어 투자프로젝트의 고유위험에 상응

하는 옵션의 할인율을 결정하기 위한 이론적 근거를 제시하

였다.

3. 실물옵션을 활용한 기술가치평가 이론 모델

3.1 블랙-숄즈(Black-Scholes) 모델2)

블랙-숄즈 모델의 연속시간 모형은 옵션의 대상이 되는 
기초자산의 가격 움직임이 특정 확률과정을 따른다는 가정 

하에서 출발한다. 블랙－숄즈 모형은 기초자산을 대상으로 
하는 옵션에 대한 가격 결정 식이고 기초자산 는 다음과 
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같은 확률과정을 따른다고 가정한다.

 

여기서 는 Wiener 과정을 따르는 확률변수이고 다음

과 같은 성질을 갖고 있다.    , ∼N(0,1)이고, 

와  , i≠j는 서로 독립이다. 이는 Wiener과정

의 변화( )는 정규분포를 따르며 평균이 0, 분산이 라

는 것과 동일하다.
∼  의 분산이 라는 점은 불확실성이 

시간의 길이에 일정하게 비례한다는 것을 뜻한다. 모든 파생
상품은 특정 경계조건(boundary condition)하에서 편미분 
방정식의 해를 구할 수 있고 그 해는 바로 파생상품의 가격

이 된다. 블랙-숄즈의 옵션 공식은       혹은 

     의 경계조건하에서 각각 유럽형 콜옵션과 

풋옵션의 가격을 구한 것이다. 유럽형 콜옵션의 가격공식은 
다음과 같다.

  
 

  

 



   

 




 

  





   

 






위의 모형에서 S는 기초자산의 현재가치이며, X는 행
사가격, 2는 기초자산수익률의 즉각적인(instantaneous) 
분산, r은 무위험수익률, T는 옵션만기일까지의 남은 기간
이다.

3.2 Binomial Tree 이론 모델

이항모형은 가장 간단한 트리모형으로 Cox, Ross, and 
Rubinstein(1979)에 의해 정식으로 모형에 응용되었다. 이
항모형은 기초자산의 가격움직임이 정해진 시간 동안 상

승 혹은 하락, 단 두 가지의 경우만 있다고 가정한다. 따라
서 확률적으로는 기초자산의 가격변화는 이항분포를 갖는

다. 일반적으로 기초자산의 가격이 상승할 경우의 콜옵
션 가치를 라 하고 가 하락한 경우를 라 하면 

와 는 다음과 같다. 

기초자산가격이 일 경우  

기초자산가격이 일 경우    

미국형 옵션의 경우는 다음과 같다.

  
    

3.3 Monte Carlro Simulation 이론 모델

몬테카를로 시뮬레이션은 난수를 사용해서 모형의 해를 

구하는 기법이며, 모의확률실험이라고도 하는데, 실물에 의
한 실험이 불가능 하거나 해석적 취급이 곤란한 경우에 유

용한 방법이다. 일반적으로 상당한 계산 량을 필요로 하는
데, 어떤 문제에 대해서도 적용할 수 있다는 장점이 있다.
시뮬레이션 구간이 라 하면 시간경로를 N등분하여 
  로 놓고 시뮬레이션은 다음과 같은 과정을 거쳐 

산출된다.

    
      

위의 식을 몬테카를로 시뮬레이션으로 실행 시 기초변수

는 기초자산가격, 기대수익률, 변동성, 시간이다.

4. 한국형고속전철의 실물옵션 적용 가능성

실물옵션 기법을 옹호하는 학자들은 옵션 모형이 가치평

가 대상이 되는 기초자산에 대하여 필요로 하는 자료가 현

금흐름할인법(DCF)에 비해 적으며 또한 미래에 일어나는 
불확실성의 결과를 반영할 수 있다는 점을 강조한다. 또한 
DCF법은 의사결정자가 상황 변화에 대응하여 추진하고 있
는 사업을 확장하거나 변경, 포기하는 등의 경영의 유연성에 
따른 이점을 간과하고 있음을 주장한다. 
옵션의 가치평가에서는 미래 기초자산가격에 대한 확률을 

예측할 필요가 없으며, 즉 기초자산의 기대수익률에 대한 정
보가 필요 없으며, 옵션의 기대수익률을 측정할 필요가 없
고, 위험에 대한 할인율 조정이 불필요하다는 것이다. 
실물옵션평가는 금융시장에서의 금융옵션가치를 평가하

는 모델을 이용하여 실물자산의 투자가치를 평가하는 방법

을 말한다. 금융옵션의 가치평가방안을 실물옵션에 적용하
기 위해 고려되어야할 사항들은 내재된 옵션의 가치평가라

는 점에서 본질적인 목적은 같지만 실물옵션의 경우 옵션이 

성립되는 환경이 금융옵션과는 다른 점이 있으며 이러한 특

성을 감안하여 내재된 실물옵션의 가치를 구해야한다. 대부
분의 옵션가치평가 모형은 기초자산가치(underlying asset 
value), 변동성(risk), 행사가격(exercise price), 무위험이자율
(risk-free interest rate), 만기일까지의 기간(time to maturity) 
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등의 변수를 고려한다. 
Table 1.은 기본적인 금융옵션과 실물옵션에서 사용되는 
변수를 쌍대 비교하여 금융옵션과 실물옵션의 제반 특성들

을 제시하고 있다.

Table 1. 금융옵션과 실물옵션의 가치평가모형변수

구분 금융 옵션 실물 옵션

기초자산 주식의 현재가치(S) 기대 현금흐름의 현가(V)

변 동 성 주식수익률의 변동성( ) 투자안 가치의 불확실성( )

행사가격 주어진 행사가격(X) 투자비용의 현재가치(I)

이 자 율 무위험 이자율(r) 시간흐름에 따른 화폐가치(r)

만 기 일 옵션만기(T) 투자안의 만기(T)

일반적인 기술개발투자에 대한 실물옵션 가치평가는 금융

시장에서 거래되고 가격이 결정되는 금융옵션과는 달리 기

초자산의 거래가 제한적이고 시장가격을 알 수 없는 경우가 

일반화되어 있다는 사실에서 금융옵션의 가치평가와 차이를 

갖지만 실물옵션 가치에 영향을 미치는 요소들의 비교로부

터 금융옵션과 실물옵션의 내재가치의 유사성을 다음과 같

이 도출해볼 수 있다.

Table 2. 금융옵션과 실물옵션의 내재가치 유사성

옵션형태 금융옵션 실물옵션

옵션가치 Max(S-X,0) Max(V-I,0)

실물옵션의 해법 절차는 해당 응용문제의 체계를 구성하

는 단계를 거쳐 자료수집과 가치평가 모형을 설정하고, 금융
시장의 벤치마킹과 대비하여 결과를 재검토하여 투자계획을 

향상시킬 수 있는 계약 대안을 파악하는 단계로 분리할 수 

있다. 여기서 가장 중요한 점은 실제 응용문제의 체계를 제
대로 구성하는 것이라 할 수 있다.
실물옵션의 해법은 응용수학이나 공학 분야에서 개발된 

수학적인 기법들을 활용하고 있지만, 옵션의 가치를 평가하
는 것은 ‘Black-Scholes- Merton모형’에서 제시하고 있는 
무차익거래조건(No-arbitrage condition)을 근거로 한다. 실
제로 특정해법의 선택은 크게 문제가 되지 않는데, 이는 대
다수 실물옵션의 응용문제에 있어 입력 자료와 응용문제의 

체계가 제대로 구성될 경우 모든 계산기법이 계산상의 정확

도를 감안하면 동일한 결과를 제시하기 때문이다. 
일반적으로 다음과 같은 세 가지 해법이 존재한다. 첫째, 
편미분방정식을 활용하는 방식으로 이는 옵션가치의 변화와 

기초자산의 가치를 금융시장에서 복제한 트래킹 포트폴리오

의 가치 변화와 동일하게 만드는 편미분방정식을 활용한 방

식이다. 
둘째, 동태적 프로그래밍을 활용한 방식인데, 이는 발생 
가능한 미래의 결과를 나열하고, 최적 미래 투자전략의 가치
를 최종 시점부터 역으로 산출하는 방식이다.
셋째, 모의실험을 활용한 방식인데, 의사결정 시점에 발생 
가능한 결과에 대해 최적 투자전략의 가치를 평균화하는 방

식이다. 

5. G7-HSR350X의 실물옵션 가치평가 모수추정

실물옵션의 가치평가를 위해서는 다음과 같은 단계별 모

수추정이 필요하다. 

5.1 현금흐름의 추정

해당 기술을 사업화시 발생하는 매출로부터 직접적인 현

금흐름 유입을 추정한다. 현금흐름 유입의 측정방법은 현금
흐름할인법과 동일하다. 다만, 현금흐름을 확정치로 보지 않
고 매출액을 비롯한 현금흐름에 영향을 주는 여러 변수들의 

함수형태로 보며, 이들 변수들에 대하여 연도별로 다양한 시
나리오를 구성하여 현금흐름의 시나리오를 구성한다. 현금
흐름의 현재가치는 시나리오별 현금흐름을 무위험 이자율로 

할인한 값들의 평균값이다. 
본 연구의 기술가치 추정대상은 한국형고속철도사업인 

G7프로젝트이다. G7사업은 기술개발과 제품생산을 위해 일
련의 투자지출이 소요되고, 생산된 제품의 판매를 통해 수입
의 창출과 이 과정에서 비용지출을 발생시킴을 가정한다. 
G7투자사업에서 잉여현금흐름의 추정은 해당 철도기술의 
사업화 이후 발생하는 매출로부터 직접적인 현금흐름의 유

입을 추정한다. 철도산업의 활동과 계획을 토대로 매출액을 
추정하기 위해서는 영업실적, 경영계획의 내부 요소와 산업
환경, 기술요소에 대한 내용 등이 충분히 고려되어야 한다. 
이와 관련된 제반사항은 한국철도기술연구원의 내부 자료를 

활용하여 추정하였다.
다시 말해 해당 G7프로젝트는 기준시점인 2002년(t=0) 
이후 4차년도인 2006년(t=4)까지 매년 상이한 수준의 투자
가발생하고, 1차년도인 2003년(t=1)부터 10차년도인 2012
년(t=10)까지 상이한 수준의 현금유입과 현금유출이 발생하
는 것으로 가정한다. 본 연구에서는 현금흐름의 추정을 위한 
관련 산업군의 38개 기업 재무변수의 증감율 자료와 2개의 
철도차량제작업체의 평균 재무변수의 증감율자료를 활용하

였다.
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Table 3. 현금흐름 추정을 위한 재무변수 도출

구분 A산업군 B산업군 산업군 평균

매출액 증감율 0.12 0.06  0.09

감가상각증감율 0.37 0.12  0.25

영업비용증감율 0.13 0.10  0.11

법인세율 0.12 0.02  0.07

순운전자본증감율 -0.41 -0.03 -0.03

주) A：증권거래소 상장 운수 장비 업체 재무비율 평균, B: 로템, 우진산전 
등 철도차량제조업체 재무비율 평균

Table 4. 현금흐름 추정(단위：억원)

구분 2007 2010 2015 2020 2025 2032

순 현금흐름유입 151 165 180 197 215 236

5.2 할인율 및 잔존가치의 추정

할인율에는 일반적으로 당해사업을 영위하는데 조달된 각 

자본(자기자본, 타인자본 등)의 가중평균자본비용인 WACC
값을 사용한다. 
자기자본비용은 일반적으로 자본자산가격결정모형(CAPM)
을 활용하여 추정되어진다.

E(Ri)=Rf+βi[E(Rm)－Rf],

여기서 βi=Cov(Ri, Rm)/Var(Rm)

먼저, 한국증권거래소에 상장된 운수장비 업종에 포함된 
기업군의 5년 간(2000－2005) 수정 주가자료를 이용하여 
종목시가총액에 의해 가중 평균한 값을 사용하여 증권거

래소에 상장된 운수장비 업종의 베타는 0.34로 Table 5와 
같다.

Table 5. 운수장비 업종의 베타

구 분 ×  개별기업
시가총액

비율(A)
×

효성기계 -0.1(-0.960) 0.448*(6.737) 0.0017  0.0007616

한진중공업 0.09(1.289) 0.263*(7.010) 0.0350 0.009205

S&T중공업 -0.1(-1.11) 0.273*(4.482) 0.0034  0.0009282

영화금속 -0.04(-0.401) 0.406*(6.902) 0.0004  0.0001624

동양기전 0.06(0.760) 0.403*(9.786) 0.0020 0.000806

⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮
세종공업 -00001(-0.018) 0.423*(9.103) 0.0018 0.0007614

운수장비

업종의  0.3429467

*：T값

무위험수익률은 3년만기 국고채 수익률을 사용하여 4.72%, 
위험프리미엄은 역사적 위험프리미엄인 종합주가지수 수익

률과 무위험수익률의 차이를 추정하여 사용하였다. 2000년
부터 2005년까지 KOSPI수익률과 3년만기 국고채 수익률
을 이용한 결과, 우리 나라의 위험프리미엄은 17.28%로 추
정되었다. CAPM에 상기 투입변수를 대입하여 자기자본비
용(ks)은 10.5%로 추정되었다. 타인자본비용의 추정결과는 
Table 6과 같다.

Table 6. 운수장비 업종의 타인자본비용

구 분 2000 2001 ⋯ 2005

효성기계 0.000396 0.000350 ⋯ 0.000016 

한진중공업 0.001002 0.000801 ⋯ 0.000421 

S&T중공업 0.000268 0.000212 ⋯ 0.000009 

영화금속 0.000016 0.000019 ⋯ 0.000017 

동양기전 0.000034 0.000025 ⋯ 0.000036 

⋮ ⋮ ⋮ ⋯ ⋮
세종공업 0.000002 0.000004 ⋯ 0.000035 

타인자본

비용
0.029338 0.019525 ⋯ 0.012582 

타인자본비용은 38개 기업의 2000년부터 2005년사이의 
산술평균값 0.0173을 취하였다. 타인자본비중과 자기자본비
중은 각각 시가기준으로 산출하여 0.67과 0.33이며, 법인세
율은 운수장비 업종 평균치인 0.0696을 적용하였다. 이상과 
같은 절차를 통해 조달된 각 자본(자기자본, 타인자본 등)의 
가중평균자본비용인 WACC값은 5.29%로 추정되었다.

 




≈

여기서, kb＝타인자본비용, ks＝자기자본비용
T＝법인세율, 단, 부채(B)비율＋자기자본(S)비율＝1.

잔존가치는 일반적으로 철도차량의 경우 25년을 제품수
명주기로 산정하고, 제품수명이후 잔존가치는 없는 것으로 
한다.

5.3 행사가격 X의 추정

행사가격은 일반적으로 사업이 전혀 투자가 되지 않은 예

측상황에서는 불확실성을 고려하는 방법을 사용하여 값을 

추정할 수 있으나 본 연구에서는 기 투입된 예산을 기준으

로 시행하기 때문에 행사가격은 확정비용으로 인식한다. 본 
연구에서 추정한 행사가격은 G7고속전철사업에 투자된 투
자비용의 현재가치를 말하며 그 값은 다음의 표와 같다. 
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Table 7. G7고속전철사업의 행사가격 추정(단위: 억원)

구분 '97~'01 '02~'06 합계(I)

행사가격추정(I) 1,565 493 2,058

5.4 변동성의 추정

Black-Scholes 옵션가격 공식을 적용하기 위해서는 
Geometric Brownian Motion의 변동성 σ 을 추정해야 한
다. Copeland와 Antikarov(2001)는 변동성추정에서 투자안
의 현금흐름 변동성에 영향을 미치는 요소들을 찾아내어 각 

요소들의 미래 기대치를 결정하고, 동시에 각 요소들 상호간
의 상관관계를 결정하여 이를 기반으로 Monte Carlo 시뮬
레이션을 수행하여 변동성을 추정하는 방법을 권고하고 있

다. 그러나 이러한 요소들이 미래에 어떠한 경로로 전개되어 
나갈지, 그리고 이들 요소간의 상관관계는 어느 정도인지를 
판단하는데 있어서는 상당히 자의적 판단이 불가피하게 된

다. 그러나 철도산업 중 철도차량제작기업의 경우 소수의 기
업이 사업을 영위하는 체계 하에서 성장과정이 운수장비 산

업과 유사할 것으로 가정하면 G7프로젝트 가치의 변동성을 
동종 산업평균 변동성으로 사용하는 것이 시뮬레이션에 의

한 방법보다 조금 더 객관성을 부여하는 방법이라 할 수 있

다. 따라서 본 연구에서는 철도차량을 제작하는 동종 산업 
군((주) 로템 등)의 재무제표 데이터를 이용하여 유사산업 
변동성을 프로젝트 현금흐름의 변동성 추정치로 사용하였

다. 본 연구에서는 변동성 추정을 위한 현금흐름 중에서 매
출액자료를 이용하였다. 금융감독원 전자공시 시스템에 공
시된 재무제표를 이용하여 계산한 1996년부터 2005년까지
의 연도별 산업평균 매출액 성장률 표준편차는 49.13%이다.

6. G7-HSR350X의 실물옵션 가치평가

본 연구에서는 실물옵션의 가치평가에 따른 옵션가치와 

기존의 전통적 DCF에 의해 계산된 결과 값을 상호 비교하
기 위해 기존방법과 실물옵션접근방법론을 모두 계산하여 

이를 비교하기로 한다.
실물옵션 접근법은 블랙-숄즈 모형, 이항트리모형, 그리고 
몬테카를로 시뮬레이션모형을 적용하여 G7고속전철사업 투
자 안에 대한 기술 가치를 구한다. 본 연구에서는 세 가지 
모형을 모두 적용하여 각 모형이 가정하는 상황별 기술 가

치를 모두 추정하기로 한다. 블랙-숄즈 모형은 옵션의 만기 
이후에 투자(프로젝트)안에 대한 결과가 나타난다는 가정에 

기초하고, 이항트리모형은 옵션의 만기 이전에 기술가치의 
변화 추이를 보며 최적의 의사결정 방법을 찾게 된다. 마지
막으로 몬테카를로 시뮬레이션은 기초자산에 대한 분포를 

과거의 데이터로부터 시뮬레이션하여 가장 현실에 맞는 모

수를 추정한 후에 가치평가에 이용하는 방법이다. 우선 G7
고속전철사업과 동종 업종에 있는 운수장비 산업의 10년 기
간(2002－2012년)에 대한 가중평균자본비용을 적용하여 
계산하였다. 위의 추정된 현금흐름, 할인율을 통해 산정된 
정태적 NPV는 －860억원으로 나타났다.

Table 8. 전통적 DCF에 의한 NPV

t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 t=6 t=7 t=8 t=9 t=10

7305 10530 10970 11443 11929 12436 12964 13515 14088 14688

- 현재가치(PV)합계: 119,875백만원
- 연구개발투자비(Initial Investment): 205,890백만원 
- 순현재가치(NPV): -860억원

이는 한국철도공사에서 발표한 호남․전라선용 신규 고

속철도차량 도입을 위한 입찰심사에서 공개적으로 발표된 

3,331억원을 적정할인율로 매년도별로 분할하여 매출액으
로 계상하였다. 또한 매년도의 감가상각, 영업비용, 운전자
본 등의 변동율은 기 설명된 38개의 증권거래소 상장 기업 
중 운수장비 업종의 재무추정치와 철도차량제작업체의 재무

추정치를 보정하여 산출하였다. 
본 연구에서 이미 확정된 우선협상계약액만을 매출액으로 

편입시킨 것은 미래의 철도차량시장에 대한 불확실성과 이

를 실증적으로 설명하는데 있어 자의적 판단이 개입될 가능

성을 방지하기 위함이다. 특히 본 연구의 목적은 산출된 최
종결과값보다는 기존의 정적 DCF 결과 값과 동적 실물옵션
가치의 비율을 비교하는데 있다 할 수 있다. 

6.1 블랙-숄즈 모형에 의한 기술가치의 도출

블랙-숄즈 모형을 적용함에 있어 모형의 초기 투입변수인 
기초자산의 가치(기업가치：V), 행사가격(프로젝트개발비
용：I), 무위험이자율(r), 만기(T) 및 변동성()은 이미 언급
한바와 같이 아래의 Table 8과 같이 추정되었다. 본 연구의 
모형에 대한 추정시점은 2012년이다.

Table 8. 블랙-숄즈모형 평가 변수 초기 값(단위：억원)

기초자산가치(V) 행사가격(I) (%) r(%)  

1,198 2,058 49.13 4.728 1 10

이상의 변수 초기 값은 다음의 블랙-숄즈 모형에 적용하
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여 그 값을 산출할 수 있다.

    
   

여기서,  



 




   


ROV：G7의 옵션가치, V：기업가치

I：프로젝트개발비용, ：무위험이자율

T：실물옵션의 만기까지의 기간
：아래 면적에 대한 누적정규확률분포 값

위의 모형에서 은 금융옵션이 만기에 내가격(in- 
the-money), 즉 가치가 있는 상태에 놓일 확률을 의미한다. 
옵션이 행사될 가능성이 매우 높은 경우에 은 1에 근

접하면 실물옵션의 가치는  
 로 옵션의 내재가치

와 같아지고, 반대로 행사가능성이 거의 없게 되는 경우 
은 0에 가까워지고, 옵션의 가치는 없어진다. 
블랙-숄즈 모형의 확장된 다이나믹 NPV를 계산하면, 확
장된 NPV=정태적 NPV+실물옵션가치로(－204억원)=
(－860억원)+656억원으로 추정할 수 있다. 
여기서, 확장된 NPV는 실물옵션을 고려하여 계산된 투자
안의 가치를 말하며, 정태적 NPV는 DCF모델에 의해 계산
된 투자안의 가치이다.

Table 9. 블랙-숄즈 모형에 의한 옵션가치(단위：억원)

ROV V I  (%) r(%) 

656 1198 2058 49.13 4.728 1

 
  

  
  × 

 
×







×

 

   ×


  

6.2 이항트리 모형에 의한 기술가치의 도출

이항트리모형으로부터 가치 도출을 위해서는 추가적으로 

기대수익이 증가할 경로의 증가율 혹은 감소할 확률의 감

소율과 상승 및 하락 경로별 위험중립 확률의 정보가 필요

하다.
이는 Cox, Ross, 그리고 Rubinstein(1979)이 옵션의 이항
분포모형을 통해 제시하였는데, 옵션 기대수익의 증가(하락)

율과 이에 대한 위험중립 확률은 기대수익의 변동성을 통해 

계산할 수 있다.

  
    


  


  

1245177 A：Cu10d0=Max[1247235-2058,0]
L

308719 B：Cu9d1=Max[310777-2058,0]
M

75379 C：Cu8d2=Max[77437-2058,0]
N

17237 D：Cu7d3=Max[19295-2058,0]
O

2749 E：Cu6d4=Max[4807-2058,0]
1507 P

638 0 F：Cu5d5=Max[1198-2058,0]
167 Q

0 G：Cu4d6=Max[298-2058,0]
R

0 H：Cu3d7=Max[74-2058,0]
S

0 I：Cu2d8=Max[18-2058,0]
T

0 J：Cu1d9=Max[5-2058,0]
U

0 K：Cu0d10=Max[1.5-2058,0]
t=0 t=1 … t=9 t=10

2002 2003 2011 2012

Table 10. 이항트리모형 변수 초기 값(단위：억원)

기초자산

가치(V)
프로젝트

비용(I)


(%)
r

(%) u d p (1-p)

1,198 2,058 49.13 4.72 2.00 0.49 0.39 0.61

이항모형의 기초변수가 위의 표와 같이 주어지게 되면 이

를 바탕으로 수익의 상승률과 하락률로부터 수익의 전개과

정을 정리하면 위의 그림과 같다.   로 

나타난 옵션가치는 638억원이다.

6.3 몬테카를로 시뮬레이션 모형에 의한 평가

위험중립 하에서 금융옵션의 가치는 다음의 식과 같다. 

즉,    . 이 때 는 위험중림확률 

하에서의 기대치를 의미한다.
위험중림 하에서 만기 시 주가의 기대 값은 시뮬레이션을 

N회 반복하여    ∙∙∙ 개의 만기 시 주가를 

구한 다음 이들의 평균값을 구하면 된다. 따라서 유럽형 금융 
콜옵션에 의한 실물옵션 가치는 다음과 같이 구할 수 있다.

  
    

 
 



   
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G7고속전철사업의 몬테카를로 시뮬레이션을 통한 가치 
추정의 초기변수 값은 앞서 이항트리모형에서 살펴본 값과 

동일하다. 
시간의 구간은 월별 추세의 변화를 고려하기 위해 만기의 

기간 10년에 대해서 N=360구간으로 분할하였고, 시뮬레이
션의 횟수는 200,000회 반복하였다. 추정시점은 위 두 모형
과 동일하다.

Table 11. 몬테카를로 시뮬레이션추정 결과(단위：억원)

구분 평균 표준편차 N Iteration

옵션가치 663.06 3936 360 200,000

6.4 각 모형의 모의실험 결과 평가

이상의 3가지 모형(블랙-숄즈모형, 이항트리모형, 몬테카
를로 모형)을 통해 산출한 값의 결과는 기 계약된 전라선 차
량투입 이외 더 이상의 매출이 발생하지 않는다고 가정할 

경우 DCF인 정태적 NPV는 -860억원으로 나타났으나 세모
형의 의사결정 유연성을 나타내는 옵션가치는 블랙-숄즈의 
경우 656억원, 이항트리모형의 경우 638억원, 몬테카를로 
시뮬레이션의 경우 663억원으로 나타나 실물옵션을 활용할 
경우 보다 의사결정자의 의사가 합리적으로 적용될 수 있으

며, 그 가치 또한 옵션가치 만큼 유효한 것으로 나타났다. 
이들 모형의 최종 옵션 결과 값을 비교하면 다음의 Table 
12와 같다.

Table 12. 모형별 실물옵션평가 결과값(단위：억원)

구 분 Dynamic NPV Static NPV Options value
(% Static NPV)

Black-Scholes -204 -860 656(76.2%)

Binomial -222 -860 638(74.1%)

Monte-Carlo -197 -860 663(77.1%)

본 연구에서는 확정 매출액으로 인식된 G7 고속전철의 
3,331억원의 매출이외의 더 이상의 매출이 증가하지 않을 
경우를 가정한 모형으로 만약 매출액이 확대될 경우 변동성

의 증가와 함께 옵션가치는 더 커질 수 있다는 결론을 내릴 

수가 있다. 
특히 세 모형에서 정적NPV값 대비 옵션의 가치가 차지
하는 비율(% Static NPV)은 각각 76.2%, 74.1%, 77.1%로 
나타나 상당한 부분이 옵션가치를 고려함으로써 발생한 것

으로 분석될 수 있다.

7. 결 론

본 연구에서는 블랙-숄즈모형, 이항트리모형, 몬테카를로 
모형을 활용하여 G7고속전철사업의 기술가치를 평가하였
다. 현재 시점에서 매출이 확정된(전라선 및 호남선 투입 우
선협상자 지정) 부분을 활용하여 G7사업의 옵션가치를 평
가한 결과 블랙-숄즈모형의 경우 정태적 NPV 보다 656억
원 수준의 옵션가치가 추가됨으로 인해 약 76.2%정도의 가
치증대가 나타난 것으로 분석되었다. 물론 현재 개발되어 시
험운행중인 G7고속전철사업이 해외진출 등으로 인해 부가
가치가 증대된다면, 그리고 위험이 증가할수록 본 연구에서 
계산된 옵션가치는 더 큰 값이 나타날 수 있다.
본 연구에서는 기존의 정태적 NPV와 실물옵션을 활용한 
다이나믹 NPV를 비교분석하고, 이를 세계 4번째로 개발한 
G7고속전철에 적용하였다는데 의의가 있으며, 향후 철도기
술관련 시스템이 개발될 경우 기존의 DCF보다는 실물옵션
의 가치평가가 불확실성하에서 세 모형 모두 옵션가치만큼 

경제적 효율성이 높아질 수 있음을 보여주는 것이다.
본 연구의 한계점으로 DCF 및 실물옵션 모형의 현금흐름 
및 다양한 투입변수의 추정을 들 수 있다. 향후 세계의 고속
철도차량시장 및 철도산업의 규모 등에 의해 상기 투입변수

들의 값이 크게 영향을 받으므로 이에 대한 지속적인 연구

가 필요하다.
본 연구가 향후 철도관련 기술개발사업의 가치평가 시 기

존의 전통적 DCF 방법 이외에 실물옵션을 활용하여 불확실
성이 크고, 유연성이 매우 높은 경우 기술개발 투자의사결정
의 유용한 방안으로서 인식되어지기를 기대한다.
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