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국 문 요 약

최근 들어 바이오･제약･의료 분야의 기술가치평가를 수행할 때 미래에 투입될 사업화 소요기간 및 

비용을 고려하여 기술가치를 산정하는 경우가 증가하고 있다. 기존의 현금흐름할인법(DCF법)은 연속

된 투자에 대한 고려를 못하거나 기술적용 제품의 상용화 투입비용에 대한 확률적인 속성을 반영하지 

못하는 등 한계점을 지니고 있다. 

그러나 기술과 투자의 가치는 기회가치로 보고 자원배분을 위한 의사결정 정보를 감안해야 하므로, 

실물옵션의 개념을 적용하는 것이 바람직하다고 여겨지며, 흔히 기업가치평가 수행시 적용하는 주가의 

변동성(volatility) 개념을 대상기술에 대한 비즈니스 모델 특성이 반영되도록 하기 위해 ‘주가의 연속

성(상대적 미세한 변화)’ 및 ‘양(+)의 조건’을 고려해야 한다. 따라서 많은 문헌에서 연구된 바와 같이, 

실물옵션 기반의 기술가치 산정을 위한 블랙-숄즈 모형에서 변동성과 기초자산가치, 그리고 사업화비

용 간의 관계를 살펴볼 필요가 있다. 

본 연구는 옵션가격결정모형(Option Pricing Model)에서 불확실성을 반영한 기초자산의 현재가치

와 사업화비용의 현재가치 비율이 특정 임계조건 하에서 ‘옵션행사 포기(NAT; no action taken)’ 영역

으로 구분되는 지를 수학적으로 도출하고 관찰변수(입력값)에 따른 옵션가치 산출로직을 제시함으로써 

정교화된 실물옵션 모형을 제공할 수 있을 것으로 기대된다.

핵심어 : 기술가치평가, 실물옵션법, 블랙-숄즈 모형, 변동성, 기술투자 적정성

※ 논문접수일: 2017.5.30, 1차수정일: 2017.6.2, 게재확정일: 2017.8.4

***** 한국과학기술정보연구원 책임연구원, ts322@kisti.re.kr, 02-3299-6172

***** 한국과학기술정보연구원 책임연구원, jtlee@kisti.re.kr, 02-3299-6023

***** 한국과학기술정보연구원 선임연구원, bhkim@kisti.re.kr, 02-3299-6225

***** 한국과학기술정보연구원 책임연구원, UST 과학기술경영정책학과 전임교수, spjun@kisti.re.kr, 02-3299-6095

***** 한국과학기술정보연구원 책임연구원, UST 과학기술경영정책학과 전임교수, hpark@kisti.re.kr, 02-3299-6051, 교신저자

† 본 연구는 2017년도 한국과학기술정보연구원(KISTI) 주요사업 과제로 수행한 것이며, 2017년 한국기술혁신학회 추계

학술대회에 발표 우수 논문으로 채택되어 일부 내용을 보완 및 수정하였음을 밝힌다.

기술혁신학회지 제20권 3호

2017년 9월 pp.732~753



     733성태응 ･이종택 ･김병훈 ･전승표 ･박현우

ABSTRACT

Recently, when evaluating the technology values in the fields of biotechnology, pharmaceuticals 

and medicine, we have needed more to estimate those values in consideration of the period 

and cost for the commercialization to be put into in future. The existing discounted cash flow 

(DCF) method has limitations in that it can not consider consecutive investment or does not 

reflect the probabilistic property of commercialized input cost of technology-applied products.

However, since the value of technology and investment should be considered as opportunity 

value and the information of decision-making for resource allocation should be taken into 

account, it is regarded desirable to apply the concept of real options, and in order to reflect 

the characteristics of business model for the target technology into the concept of volatility in 

terms of stock price which we usually apply to in evaluation of a firm’s value, we need to 

consider ‘the continuity of stock price (relatively minor change)’ and ‘positive condition’. Thus, 

as discussed in a lot of literature, it is necessary to investigate the relationship among volatility, 

underlying asset values, and cost of commercialization in the Black-Scholes model for estimating 

the technology value based on real options.

This study is expected to provide more elaborated real options model, by mathematically 

deriving whether the ratio of the present value of the underlying asset to the present value 

of the commercialization cost, which reflects the uncertainty in the option pricing model (OPM), 

is divided into the “no action taken” (NAT) area under certain threshold conditions or not, and 

also presenting the estimation logic for option values according to the observation variables (or 

input values).

Key Words : Technology valuation, Real options method, Black-Scholes model, Volatility, 

Propriety of technology investment
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I. 서론 및 연구 목적

최근 들어 기술벤처기업에 대한 투자가 증가하고, 이를 위한 기술신용평가의 역할이 증대하

였다. 그러나 금융권에서 바라보는 기술신용평가의 경우, 해당 기업의 신용등급이나 기술(력) 

등급평가에 초점을 두어, 대상기술의 사업화 및 수익성 관점을 체계적으로 반영하지 못하는 

한계를 지닌다. 따라서, 벤처캐피털(VC)이나 엔젤투자자를 비롯한 금융권에서 대상기술의 수

익성 정보를 참조하거나 기술벤처기업 설립시 기술지분을 참고하는 등, 기존 기술이전거래 

협상참조용이나 담보･보증용에 널리 이용되던 기술가치평가의 활용범위가 급격히 확대되고 

있다.

제조･서비스 분야의 일반 기술 뿐만 아니라, 바이오･제약･의료 분야 기술에서도 미래 투입

되어야 하는 사업화 소요기간 및 비용을 고려하여 기술가치를 산정해야 하는 경우가 있다. 기존

의 현금흐름할인법(DCF법)은 연속된 투자에 대한 고려를 못하거나 기술적용 제품의 상용화 

투입비용에 대한 확률적인 속성을 반영하지 못하는 등 한계점을 지니고 있다. 그러나 기술과 

투자의 가치는 기회가치로 보고 자원배분을 위한 의사결정 정보를 감안해야 하므로, 실물옵션

의 개념을 적용하는 것이 바람직하다고 여겨진다.

흔히 기업가치평가 수행시 주가의 변동성(volatility) 개념을 도입하여 전일종가 대비 익일시

가의 분산값을 활용하기도 한다. 이러한 개념을 기술가치평가에 적용하기 위해서는 ‘주가의 

연속성(상대적 미세한 변화)’ 및 ‘양(+)의 조건’을 고려해야 하는데, 실제 기술가치평가 상의 

현금흐름은 사업초기년도 음(-)의 값이 나타나거나 2∼3년 내외의 짧은 수익예상기간 하에서는 

주가와 같은 변동성을 도출하는데 무리가 있다.  

따라서 많은 문헌에서 연구된 바와 같이, 실물옵션 기반의 기술가치 산정을 위한 블랙-숄즈 

모형에서 변동성과 기초자산가치, 그리고 사업화비용 간의 관계를 살펴볼 필요가 있다. 본 연구

의 목적은 옵션가격결정모형(Option Pricing Model)에서 불확실성을 반영한 기초자산의 현재

가치와 사업화비용의 현재가치 비율이 특정 임계조건 하에서 ‘옵션행사 포기(NAT; no action 

taken)’ 영역으로 구분되는 지를 수학적으로 도출하고 관찰변수(입력값)에 따른 옵션가치 산출

로직을 개발하여 제시함으로써, 기술이전･거래, 사업타당성 분석 등 다양한 목적을 위한 정교

화된 실물옵션 모형 제공에 있다고 하겠다. 

본 논문은 다음과 같이 구성된다. II장에서는 실물옵션법의 필요성, 블랙-숄즈 모형에서의 

변동성 측정을 위한 이론적 배경을 설명하고, III장에서는 블랙-숄즈 모형 적용시 변동성이 

유효한 영역이 존재하는지 살펴보기 위한 연구방법을 기술하며, IV장에서는 실물옵션 가치 

산정을 위한 사업비용-대비-자산 임계비율, 특정 비즈니스 모델에 따른 유효 변동성 영역과 
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옵션가치 결정 등에 대한 연구결과를 제시하며, 마지막으로 V장에서는 연구결과 및 시사점을 

제시한다. 

II. 선행연구 분석

1. DCF법과 실물옵션법 기반의 기술가치평가

일반적으로 기술가치평가 방법은 크게 소득접근법, 시장접근법, 그리고 비용접근법으로 크게 

구분하고 있다. 이 중 비용접근법의 경우, 대체의 원리에 근거하여 유사 혹은 동일한 기술의 

개발에 투입된 소요비용과 마진 등을 고려하여 기술가치의 최소 수준을 가늠하게 하는 방법이

며, 이는 미래의 수익성을 기반으로 의사결정에 참고하는 등 기타 용도에는 권장되지 않고 있다.

시장접근법의 경우, 기술적용 제품의 시장 자체가 존재하지 않거나 (해당 기술분야의) 국내 

수집된 거래사례 정보의 수가 적은 경우 한정된 정보의 통계자료를 참조하는데 한계점을 지니

기도 한다. 또한, 수익접근법 기반의 현금흐름할인법(DCF법)이 무형자산에 대한 미래 수익성

을 기반으로 정량적인 기술가치액을 보여줄 수 있으나, 비즈니스 모델의 특수성이나 사업화 

주체의 역량을 고려한 최적의 의사결정을 지원하는 자료를 제공해 주지 못하므로 인해, 실물옵

션법과 같은 가치평가기법이 등장하게 되었다. 

설성수･유창석(2002)은 기술이나 관련 투자 가치의 평가상에 현금흐름할인법의 한계와 실물

옵션법의 대체가능성을 언급하였고 기술 기반의 옵션 개념을 설명하였다. 특히 DCF법의 가장 

현저한 문제점으로 연속된 투자에 대한 고려를 못하는 점과 가격변화 등 프로젝트에 내재한 

불확실성을 반영하지 못하는 점 등은 Myers(1987), Kester(1984) 등에서도 이미 지적된 바 

있다. 특히 Myers(1987)는 연구개발(R&D) 활동 및 성과 자체가 옵션가치로 이뤄져 있다고 

봤으며, Nichols(1994)가 옵션가치평가의 사용이 연속적인 프로젝트 단계의 평가를 가능하게 

하므로 실무에서 좀더 유연하게 시뮬레이션기법과 함께 이용될 수 있다고 보았다.

한편, 성웅현(2002)은 복합옵션을 활용한 단계별 기술투자의 가치평가를 실증하는 연구를 

수행하였고, 박현우 외(2009)는 특정 리스크가 존재하는 초기단계 프로젝트에 대한 의사결정 

트리와 시장 리스크가 존재하는 후기단계 이항격자로 구성되는 실용적 하이브리드 모델을 설명

하였다. 이러한 상호 연관 2단계 투자 R&D의 가치를 평가하기 위해, Geske(1979), Geske 

and Johnson(1984), Buraschi and Dumas(2001)은 이중옵션을 제안하였고 개별적으로 영향

을 미치는 요인에 대해 선형회귀분석을 수행하였다.  
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Benaroch and Kauffman(1999, 2000)에 의하면 DCF법이 투자로 인한 잠재 기회 가치를 

고려하지 않기 때문에 이에 대한 대안으로 실물옵션법을 제안하였다. Luehrman(1998)은 불확

실성이 내재된 투자프로젝트를 평가하기 위해 실물옵션과 순현재가치를 비교하였고, Panayi 

and Trigerogis(1998)는 복합옵션의 개념을 통해 단계별 장거리 통신 프로젝트 가치평가를 수

행하였다. 

국내에서는 김동환(2003)이 기업의 시가총액, 행사가격, 변동성, 행사기간, 무위험이자율 이

상 5개 변수를 기반으로 벤처기업의 가치평가를 수행하기 위해 실물옵션기법을 적용하였으며, 

김태완･윤재홍(2014)은 기술공급자와 기술수요자 사이에 기술거래의 불확실성이 존재함을 가

정하고 옵션가치를 산출하였는데, 기존의 기술공급자 측에서 바라본 비용접근법 기반의 평가결

과와 기술수요자 측의 실물옵션법 기반 평가결과를 고려하여 옵션가치를 산정하였다. 김상국 

외(2013)은 중소기업이 사업화를 추진한 유망기술에 대한 가치평가를 통해 블랙-숄즈 모형의 

변수가 기술가치평가 산정액에 미치는 영향을 사례분석하였으며, 성태응 외(2017)는 실물옵션 

기반의 기술가치평가 산출로직을 웹기반 평가시스템에 직접 탑재하였다. 

이외에도 현금흐름할인법(DCF법)과 실물옵션법에 관한 이론 및 평가사례는 꾸준히 연구되

고 있으나, 특정의 사업화 주체, 전략 및 비즈니스 모델에 따라 실물옵션법이 DCF법의 한계를 

보완하여 실무적으로 적용가능하다는 점에 대한 연구가 필요한 시점이다.

2. 블랙-숄즈(Black-Scholes) 모형과 변동성

기술가치평가에 흔히 적용되는 대표적인 모형으로 블랙-숄즈 모형과 이항모형이 있으며, 이

외에도 다이나믹 DCF, 옵션 반영 DCF, 옵션 트리 모형 등이 있다. 이 중 금융옵션 기반의 

블랙-숄즈 모형은 의사결정의 연속성을 가정하여 가장 널리 활용될 수 있음을 Black and 

Scholes(1973)가 처음으로 제안하였으며, Brennan and Schwartz(1985)에 의해 실물옵션으로 확

장 적용되어 발전하였다. 이후에도 Santos(1991), Grenadier and Weiss(1997), McGrath(1997), 

허은녕(2000), 설성수･유창석(2002) 등이 기술 및 신규투자에 대한 순현재가치의 한계를 극복

하기 위한 실물옵션 및 블랙-숄즈 모형의 적용가능성을 제안하였다.

이효석 외(2004), 이동수･정기호(2011), 장혁수･이봉규(2014) 등은 기술 관련 투자에 대한 

불확실성을 감안한 의사결정에 활용하기 위해 블랙-숄즈 모형에 관한 많은 실증연구를 수행하

였는데, 금융데이터의 신경망 이론 기반 최적화, 제약기술의 R&D평가, 태양광 핵심소재인 폴

리실리콘의 생산공정 기술 가치평가 등에 직접 사례적용 하였다. 

Chakravarthy(1997)은 미래 시장 및 기술의 변화에 민감하게 반응하여 가치를 창출하는 경
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영진의 역량을 전략적 유연성 가치라고 정의하고, Huchzermeier and Loch(1999)가 이 가치

개념을 프로젝트와 연관된 변동성(시장수요 변동성, 성과 변동성, 시장요구 변동성, 유효기간 

변동성)과 선형관계에 있음을 주창하였다. 이로부터 프로젝트에 대한 확장, 축소, 포기, 전환 

등과 같은 옵션적 의사결정을 가능하게 하고, Dahlberg and Porter(2000)에 의해 미래 성장패

턴의 안정성이 보장되지 않는 상황에서는 블랙-숄즈 모형 기반의 실물옵션 가치를 고려할 필요

가 있다고 제안되었다.

박현우 외(2009)는 변동성 σ를 사업화주체에 대한 주가의 변동성을 추정함으로써 산출하도

록 제안하거나 김상국 외(2013)는 업종의 영업이익률 변동성을 대용치로 활용하여 20개 기술

별 옵션가치를 평가하도록 제안하였다. 또한 시장이 분명히 존재하는 기술에 대해 신규 시장으

로 진입하는 경우 Razgatis(1999)가 제안한 30%의 변동성을 언급하기도 하였다. 

투자가치를 평가함에 있어, 블랙-숄즈 모형의 적용시 가장 중요한 요소는 변동성에 대한 측

정이며, 이에 대한 추정은 Mun(2002)에 의해 자연대수 현금흐름할인 수익률 변동성, 역사적 

변동성, 몬테카를로 시뮬레이션 변동성, 시장 대용치 등의 방법이 있다고 제시되어 왔다.

III. 연구방법

신규 기술이나 투자프로젝트의 가치를 평가하기 위해, 실물옵션법을 적용할 경우 수익예상

기간이 2~3년으로 비교적 짧거나 현금흐름의 변동폭이 클 경우 산출된 분산값을 그대로 적용

하면 옵션가치의 유의성이 낮아질 수 있다. 이러한 문제점을 해결하기 위해, 블랙-숄즈 모형에

서 변동성을 어떻게 정의하고, 미래 불확실성을 옵션가치에 반영하여 의사결정에 활용할 수 

있는 유효 변동성 영역을 구할 지에 대해 살펴보기로 한다. 

1. 블랙-숄즈 모형에서의 변동성 개념

여기에서는  블랙-숄즈 모형은 금융옵션의 가격을 결정하는 문제에 주가의 변동성과 헷지의 

원리를 반영하여 옵션가격결정모형(Option Pricing Model)로 체계화되었으며 현재까지도 널

리 활용되고 있으며, 다음과 같은 가정하에 유도된다(성웅현, 2005). 

･ 주식가격은 기하브라운 운동(Geometric Brownian Motion)을 따른다.

･ 단기 이자율은 알려져 있으며 옵션기간 동안 일정하다.
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･ 기초자산인 주식의 (중간) 배당금 지급은 없다.

･ 거래비용, 세금 및 공매도 제약이 없는 완전시장이다.

･ 기초자산의 수익률 변동성은 옵션기간 동안 변하지 않는다.

기초자산에 대한 불확실성을 Gauss Wiener Process(식 (1)~(2))과 같은 형태로 표현된 식

으로부터 최종 해(solution)를 산출하고, 상기 OPM 가정으로부터 식 (3)과 같이 옵션가치(콜

옵션)을 구한다. 


       (1)

 ln 
  




      (2)

여기서, 

: 기초자산 가치(금융옵션의 주식가격에 해당)

 : 기초자산 가치의 성장률

 : 기초자산 가치의 변동성(표준편차)

 : 가우스 위너 프로세스(Gauss Wiener process)

  ∙        ∙    (3)

 


ln 



 




 

 (4)

 


ln 



 




 

     (5)

 : 최종 옵션 가치(금융옵션에서의 최종 콜옵션 가치)

 : 기초자산의 현재가치(금융옵션의 현가)

 : 사업화 소요비용(금융옵션의 행사가격)

 : 무위험이자율

 : 사업화 소요기간(금융옵션의 만기까지 잔존기간)

  : 기초자산의 가치 변동성(금융옵션의 수익률 변동)

 ∙ : 누적정규분포
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식 (3)에서 ∙  는 만기시 투자가치가 사업화비용보다 큰 경우의 옵션가치 기댓값을 

의미하고,   는 만기시 투자가치가 사업화비용보다 클 것으로 예상되는 위험중립확률(risk 

neutral probability)을 의미하며    는 사업화비용의 현재가치를 의미한다. 여기서,   

항은 사업화비용( )을 현가화시키는 요소로서 과 의 조합에 따라 현재가치를 감소시킨다. 

또한, 최종 옵션가치  는 



, ,  에 대해 증가함수이며, 해당 실물옵션이 내재가치를 

가지는 상태, 즉 내가격(ITM: in-the-money)에 있기 위해서는 기초자산의 가치 가 사업화비

용 보다 커야 한다. 

앞선 선행연구 분석에서 Mun(2002)에 의하면 변동성(volatility)은 여러 형태로 측정 가능하

지만, 자연대수 현금흐름수익법과 몬테카를로 시뮬레이션 기반으로 변동성을 추정할 수 있다.

1) 자연대수 현금흐름수익법 기반 변동성 추정

본 기법은 주가수익률 변동성을 계산하는 방식과 유사하게, 전년도 현금흐름 대비 당해연도 

현금흐름의 로그값으로부터 직접 변동성을 계산하는 방법이다.

 
 



  



ln 
  





 

 (6)

여기서, 

: t년도 현금흐름




 

:  개의 ln 
  


 평균값

자연대수 현금흐름수익법은 추가적으로 몬테카를로 시뮬레이션을 수행할 필요가 없고, 과거 

데이터가 충분한 유동 금융자산의 경우 변동성을 측정하기 좋은 방법이다. 일정 진폭 이내의 

변이(fluctuation), 즉 연속적인 변이가 예상가능한 주식(금융자산)의 경우 ‘전일종가 대비 익일

시가’라는 데이터가 풍부하여, 월 혹은 연간 변동성을 측정하기 용이하다.  

그러나, 기술가치평가와 같이 최대 30년보다 짧은 수익예상기간을 지니는 기술 또는 투자프

로젝트의 경우, 표본값의 개수가 상대적으로 작으며 또한 현금흐름(cash flow)이 음(-)의 값을 

가지는 경우 자연대수 값을 취할 수 없으므로, 현실적으로 적용하기 어렵다. 

신규 사업을 시작한 기업의 경우와 같이, 한 부문의 기술사업에서 발생한 현금흐름 음(-)의 

값을 다른 부문 사업으로 보존하는 경우가 아닌 경우에는 대부분 현금흐름 추정기간의 초기 
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단계에는 현금흐름 값이 많은 경우 음(-)의 값을 가지므로, 본 기법을 적용하는데 무리가 있다. 

따라서, 이러한 경우에 해당 업종(혹은 기업)의 재무비율을 활용하여, (세전) 영업이익 기반 

대용치(proxy)로부터 변동성을 추정할 수도 있으나 블랙-숄즈 모형의 최종 옵션가치 산식(식 

(3))에서 기초자산의 현재가치와 함께 고려해도 되는지를 고려할 필요가 있다고 하겠다. 

2) 몬테카를로 시뮬레이션 기반 변동성 추정

본 기법은 현재(0차년도) 기준의 현금흐름 현재가치 총합()과 1차년도 기준의 현금흐름 

현재가치 총합()을 기반으로 하여, 변동성을 몬테카를로 시뮬레이션으로부터 구하는 방법

이다. 이는 다음과 같이 매개변수   ln 



로부터 측정할 수 있다.

 (7)

여기서, 

: 현재 기준 현금흐름의 현가 총합( 고려)

 
: 1차년도 기준 현금흐름의 현가 총합

 : (위험조정)할인율

본 기법의 장점은 연도별 현금흐름이 특정년도에 음(-)의 값을 가지더라도  및 이 양(=)

의 값을 가지는 경우에 적용 가능하다는 점이다. 따라서, ~이 주어진 경우, min 


와 max
값들을 하한과 상한으로 하여 Uniform Distribution 하에서 를 반복 발생시

켜, 몬테카를로 시뮬레이션 횟수에 따라   ln 



의 분산값으로부터 변동성을 추정할 수 

있다.

2. 옵션가치 산정을 위한 변동성의 유효영역

전절에서 언급된 변동성값에 대해, 항상 유효한 옵션가치가 도출되는 것은 아니다. 이를 금융

옵션의 의사결정 원리에 근거하여 보정하기 위해서는, (성장률을 고려한) 기초자산의 현재가치

가 (위험중립확률 기반의) 사업화비용의 현재가치보다 적게 되는 영역의 임계값을 고려할 필요
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가 있다.

기초자산 가치()와 사업화 비용( ), 그리고 무위험이자율() 및 사업화소요기간()이 특

정값으로 주어질 때, 사업화비용 대비 기초자산가치 비율(



)의 임계값 이하에서는 옵션

행사 포기(NAT: No Action Taken) 영역이 산출될 수 있으며, 이 때는 옵션가치가 0이 된다. 

실제 STAR-Value 5.0 PLUS에 개발 탑재된 로직에서는 옵션가치(V)를 음(-)의 값으로 나오

게 하는 변동성(σ
2
) 값에 대해, 현금흐름 산출 시뮬레이션 부분을 반복적으로(recursively) 수행

하여 옵션가치(V)가 0보다 크거나 같은 값이 나오도록 한다.

다음 장에서 고려하게 되는 사업화기간의 실제 최대 가능 범위는 0∼15년(*바이오･제약 분

야 전임상부터 승인준비단계까지 걸리는 시간 고려)이며, 무위험이자율 5%와 최장 30년까지 

고려한다.

또한, 특정의 값에 대해, 변동성 값의 전 영역에서 항상 유효한 옵션가치가 도출되는 

것은 아니다. 이를 금융옵션의 의사결정 원리에 근거하여 보정하기 위해서는, (성장률을 고려

한) 기초자산의 현재가치가 (위험중립확률 기반의) 사업화비용의 현재가치보다 적게 되는 영역

에서 옵션가치가 0이 되어 (, ) 곡선 아래 영역을 발견할 수 있다. 

IV. 연구결과

1. 실물옵션 가치 산정을 위한 사업화비용-대비-기초자산가치 임계비율

사업화비용 대비 기초자산가치 비율()과 변동성()에 따른 옵션행사 포기(NAT) 영역을 

관찰하기 위해, 다음과 같이 일반적인 경우를 고려하기로 한다.

무위험이자율은 2016년 기준 1.3∼3%대에서 변동폭을 보였으며, 사업화소요기간은 한국과

학기술정보연구원에서 2015∼2016년에 실제 수행한 40여건 평균인 1.9∼2.3년인 점을 감안할 

때, (, )=(2.65%, 2.1년)를 고려할 수 있다. 그러나 본 논문에서는 실물옵션(기술투자 프로젝

트)의 최대 가혹조건인 (, )=(5%, 30년)을 포함하여, 아래 3가지 경우에 대해 고려하기로 

한다.

･ 1) (, )=(5%, 30년)인 경우 : 과거 2008년∼2012년간 무위험이자율이 3∼3.5%인 점을 감

안하고, 실물옵션의 만기(즉, 사업화 소요기간)까지의 유효기간을 가혹조건(harsh condition) 
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하에서 30년까지 설정함. 예를 들어, 바이오･제약 기술의 경우 전임상부터 임상3상을 거쳐 

승인준비까지 걸리는 기간이 10~15년이 될 수 있음.

･ 2) (, )=(2%, 3년)인 경우 : 일반적인 제조(서비스) 부문 기술의 경우, 사업화까지의 

기간 및 비용이 추가적으로 들지 않거나, 국고채(3년) 만기금리의 무위험이자율과 사업화 

소요기간 3년을 감안함. 실제로 대다수의 경우에 대해 실물옵션법과 DCF법을 비교 해석

할 때 적용 가능함.

･ 3) (, )=(3%, 5년)인 경우 : 바이오･제약 기술 중 임상 2상이나 임상 3상 단계에 있는 

기술의 경우, 승인준비까지 걸리는 기간이 4~6년인 경우가 많음.

우선 첫 번째 경우((, )=(5%, 30년))에 대해, 아래 (그림 1)과 같이, 옵션행사 포기(NAT) 

영역의 임계값인 =0.2231을 산출하였다. 이 값은 수치해석기법에 의해 <표 1>로부터 변동

성이 0.0018(즉, =0.18%)보다 작으면 옵션가치가 0이 됨을 알 수 있다. 그러나 수익예상기간 

동안 발생하는 현금흐름(cash flow)의 변동성()은 많은 경우에 있어서 0.2%보다 크고 유효

한 옵션가치가 산출될 수 있다.

(그림 1) (, )=(5%, 30년)하에서의 ‘기초자산/사업비용(R)’에 따른 실물옵션 가치(V)와 임계

값(

) 

이 결과로부터 (그림 1)의 x절편에 해당하는 
  

  
∙  와 일치함을 알 수 있고, 특정 

(즉 가 의 0.2231배에 해당)이하에서는 변동성 임계값보다 낮은 구간에서 옵션가치가 

0이 되는 NAT 영역이 존재함을 알 수 있다.



     743성태응 ･이종택 ･김병훈 ･전승표 ･박현우

<표 2> (, )=(5%, 30년)하에서의 ‘기초자산/사업비용(R=2)’에 따른 실물옵션 가치(V) 변화

<표 3> (, )=(5%, 30년)하에서의 ‘기초자산/사업비용(R=0.25)’에 따른 실물옵션 가치(V) 변화

<표 1> (, )=(5%, 30년)하에서의 ‘기초자산/사업비용(R=0.2231)’에 따른 실물옵션 가치(V) 변화

<표 2>와 <표 3>에서와 같이, 값(즉, 



)이 각각 2와 0.25가 되어, 변동성 에 제한받지 

않고 모든 구간에서 유효한 값의 실물옵션 가치가 산출되며, 이 경우 DCF법보다 항상 크거나 
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<표 4> (, )=(2%, 3년)하에서의 ‘기초자산/사업비용(R=0.931)’에 따른 실물옵션 가치(V) 변화

같은 값을 갖게 된다. <표 2>의 기초자산가치 대비 옵션가치 항목(*8) 



)에서는, 가 의 

2배가 될 경우 변동성값 전 구간에서 기초자산가치 대비 88.8∼90.8%의 옵션가치를 가지게 

됨을 설명해 주고 있다.

마찬가지로 두 번째와 세 번째 경우((, )=(2%, 3년), (3%, 5년))에 대해, 각각 수치해석에 

의해 옵션행사 포기(NAT) 영역, 즉 양(+)의 옵션가치를 산출해주는 유효구간을 구하면 다음 

(그림 2)와 같다. (그림 1)과 (그림 2)로부터, 특정 무위험이자율 및 사업화소요기간 하에서 

블랙숄즈 모델이 흡수할 수 있는 ‘기초자산 대비 사업화비용’의 비율 임계치가 존재함을 알 

수 있다.  

(그림 2) (, )=(2%, 3년)(左) 및 (3%, 5년)(右)하에서의 ‘기초자산/사업비용(R)’에 따른 실물

옵션 가치(V)와 임계값(

) 

두 번째 경우인 (, )=(2%, 3년)에 대해, <표 4>에서 옵션행사 포기(NAT) 영역의 임계값

인 =0.931이 산출되었다. 이 값은 수치해석기법에 의해 변동성이 0.99(즉, 99%)보다 크면 
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옵션가치가 0이 되고, 이하 구간에서는 옵션가치가 양(+)을 가짐을 알 수 있다.  

그러나, <표 5>와 같이, 값(즉, 



)이 임계치(=0.931)를 초과하는 1이 되는 경우, 변동

성 에 제한받지 않고 모든 구간에서 유효한 값의 실물옵션 가치가 산출되며, 이는 가 와 

같은 값에 대해 변동성값 전 구간에서 기초자산가치 대비 6.5∼15.1%의 옵션가치를 가지게 

됨을 설명해 주고 있다. 반면에, <표 6>과 같이, 값이 0.89인 경우, 변동성값이 0.019(즉, 

1.9%)보다 작을 때만 양(+)의 옵션가치를 산출해주며, 대부분의 변동성값에 대해 옵션가치가 

0이 됨을 알 수 있다.

<표 5> (, )=(2%, 3년)하에서의 ‘기초자산/사업비용(R=1)’에 따른 실물옵션 가치(V) 변화

<표 6> (, )=(2%, 3년)하에서의 ‘기초자산/사업비용(R=0.89)’에 따른 실물옵션 가치(V) 변화

마지막 경우인 (, )=(3%, 5년)에 대해서도, (그림 2)의 우측에서 옵션행사 포기(NAT) 영

역의 임계값이 =0.846으로 산출되었다. 이 값은 <표 7>과 같이 수치해석기법에 의해 변동

성이 0.99(즉, 99%)보다 크면 옵션가치가 0이 되고, 이하 구간에서는 옵션가치가 양(+)을 가짐

을 알 수 있다. 즉, 1% 수준의 범위 내에서만 옵션가치가 0이 되고, <표 8>과 같이 임계값보다 

큰 값에 대해서는 전 구간에서 유효한 옵션가치가 산출됨을 알 수 있다.
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<표 7> (, )=(3%, 5년)하에서의 ‘기초자산/사업비용(R=0.846)’에 따른 실물옵션 가치(V) 변화

<표 8> (, )=(3%, 5년)하에서의 ‘기초자산/사업비용(R=0.847)’에 따른 실물옵션 가치(V) 변화

따라서, 특정 (, )에 대해 옵션가치와 DCF법 기반의 기술가치를 비교 해석할 수 있는 

유효구간을 ‘기초자산 대비 사업화비용’의 비율로부터 결정할 수 있다.

2. 비즈니스 모델에 따른 변동성의 유효 영역과 최적의 의사결정

특정 (, )하에서 옵션가치가 0 또는 양(+)이 되는 (, )의 영역을 (그림 3)∼(그림 5)와 

같이 도식화할 수 있다. 이는 추정손익계산서, 현금흐름표 및 향후 사업화준비 계획이 주어질 

때, 와 가 결정되고 현금흐름의 변동성()을 계산할 수 있으며, 몬테카를로 시뮬레이션 

기반으로 변동성값의 유효성 체크를 수행할 때 내부 로직에 포함시킬 수 있다. 

예를 들어, (그림 3)에서 이 0.2231보다 클 경우에는  ≫ 에 대해, 옵션가치가 유효

하게 산출되며(*빗금친 영역),    인 경우, 이 0.01(1%)에서 0.88(88%)까지 빗

금친 영역 이하에서 0보다 큰 옵션가치를 도출하게 된다. 실제로 이 0.13보다 작게 되면, 

의 값에 관계없이 옵션가치가 0이 된다. 
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(그림 3) (, )=(5%, 30년)하에서의 ‘기초자산/사업비용(R)’과 ‘변동성()’에 따른 옵션가치 

구간 

상기 경우와 유사하게, 실제 제조(서비스) 부문 기술의 많은 경우가 해당되는 (, )=(2%, 

3년)에 대해서, (그림 4)와 같이 이 0.931보다 클 경우에는  ≫ 인 영역에서 옵션가치

가 유효하게 산출된다. 또한 이 0.89보다 작게 되면, 값에 상관없이 옵션가치가 0이 된다고 

할 수 있다.

(그림 4) (, )=(2%, 3년)하에서의 ‘기초자산/사업비용(R)’과 ‘변동성()’에 따른 옵션가치 

구간 
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<표 9> (, )=(2%, 3년)하에서의 ‘기초자산/사업비용(R=0.77)’에 따른 실물옵션 가치(V) 변화

바이오･제약 기술과 같이, 임상 2상 및 임상 3상 등 사업화소요기간이 4∼6년 남은 경우에 대해

서는, (그림 5)와 같이 (, )=(3%, 5년) 조건 하에서 이 0.846보다 클 경우에는  ≫ 

인 영역에서 옵션가치가 유효하게 산출된다. 또한 이 0.75보다 작게 되면, 값에 상관없이 

옵션가치가 0이 된다고 할 수 있다.

(그림 5) (, )=(3%, 5년)하에서의 ‘기초자산/사업비용(R)’과 ‘변동성()’에 따른 옵션가치 구간 

3. 변동성 유효 영역에서의 옵션 가치 결정

전 절에서 (, )=(2%, 3년)인 경우를 고려해 보자. 옵션행사 포기(NAT) 영역의 임계값인 

=0.931에 대해, 이 0.98(즉, 98%)보다 작거나 같은 구간에서 옵션가치가 양(+)의 값을 
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도출함을 살펴보았다. <표 9>∼<표 11>에서, 값이 0.77, 0.92, 1이 될 때, 노란색 구간의 

옵션가치가 0이 되며, 이 로직이 웹기반 기술가치평가 시스템(STAR-Value 5.0 PLUS)에 탑재

되어 있다.

<표 10>에서 주어진 값(=0.92)이 임계치인 =0.931를 기준으로 작은 값이며, (그림 4)

로부터    이므로 변동성 일부 구간( ≥ )에 대해서만 옵션가치가 0으로 

산출되며, 이 로직이 STAR-Value 5.0 PLUS 시스템에 반영되어 있다.

<표 10> (, )=(2%, 3년)하에서의 ‘기초자산/사업비용(R=0.92)’에 따른 실물옵션 가치(V) 변화

<표 11>에서는 =0.931보다 큰 값이므로, 변동성 전 구간에서 양(+)의 옵션가치를 보여

주고 있으며, 이는 (그림 4)의 빗금친 영역과 부합된다고 하겠다.

<표 11> (, )=(2%, 3년)하에서의 ‘기초자산/사업비용(R=1.0)’에 따른 실물옵션 가치(V) 변화

상기 연구결과로부터, 무위험이자율()과 사업화소요기간(), 사업화비용( )에 대한 특정 

조건 하에서 ‘사업화비용 대비 기초자산가치’ 비율()과 ‘변동성()’ 관계에 따른 옵션가치의 
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변이를 파악할 수 있으며, 변동성의 유효 구간 또한 구할 수 있다.

본 연구는 기존에 이론적 제시에 그쳤던 실물옵션법의 한계를 극복하고 변동성 유효구간 

제시를 통한 실물옵션모델 정교화와 동시에, 불확실성을 반영한 최적의 의사결정 신뢰성을 높

이는데 기여할 것으로 기대된다.

V. 결론 및 연구의 시사점

본 논문은 기술가치평가의 대표적인 소득접근법 기반 모델로 활용되는 현금흐름할인 모델의 

한계점을 보완하는 실물옵션법과 이에 관련된 블랙-숄즈 모형의 변동성 연구에 목적을 두고 

있다. 또한, 블랙-숄즈 모형에서 변동성을 산출하는 자연대수 현금흐름수익법 기반과 몬테카를

로 시뮬레이션 기반 변동성 추정기법을 살펴보고, 특정 ‘사업화비용 대비 기초자산가치’ 비율값

이 주어질 때의 변동성 유효구간을 살펴보았다. 

그리고 수치해석적 접근을 통해, 옵션가격결정모형(Option Pricing Model)에서 불확실성을 

반영한 기초자산의 현재가치와 사업화비용의 현재가치분이 특정 임계조건 하에서 ‘행사 포기

(NAT; no action taken)’ 영역으로 구분되는 지를 수학적으로 도출하고 관찰변수(입력값)에 

따른 옵션가치 산출표를 개발하여 제시하였다. 

본 연구를 통해, 확정 변수만으로 결정할 수 없는 비즈니스 모델에 대해 현금흐름할인모델 

평가 적용상의 한계를 보완하기 위한 실물옵션법 기반의 기술가치 산출모델이 보다 정교화 되

고 기술거래･라이센싱･기술금융 등 다양한 목적의 시장활성화에 기여할 수 있을 것으로 기대

된다. 
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