
ABSTRACT

PURPOSES:This study evaluates the economic value of national highway construction projects using Real Option Pricing Models.  

METHODS : We identified the option premium for uncertainties associated with flexibilities according to the future's change in national
highway construction projects. In order to evaluate value of future's underlying asset, we calculated the volatility of the unit price per year for
benefit estimation such as VOTS, VOCS, VICS, VOPCS and VONCS that the “Transportation Facility Investment Evaluation Guidelines”
presented. 

RESULTS : We evaluated the option premium of underlying asset through a case study of the actual national highway construction projects
using ROPM. And in order to predict the changes in the option value of the future's underlying asset, we evaluated the changes of option
premium for future's uncertainties by the defer of the start of construction work, the contract of project scale, and the abandon of project  during
pre-land compensation stages that were occurred frequently in the highway construction projects. Finally we analyzed the sensitivity of the
underlying asset using volatility, risk free rate and expiration date of option.

CONCLUSIONS : We concluded that a highway construction project has economic value even though static NPV had a negative(-) value
because of the sum of the existing static NPV and the option premium for the future's uncertainties associated with flexibilities.
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real option pricing model, economic evaluation, highway construction project, binominal option model, sensitivity analysis
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1. 서론

국도건설사업은 사업초기에 막대한 예산이 투입되고

직접적인이윤회수보다는장기적으로편익을얻는다. 이

러한 특성 때문에 정부는 경제성 평가를 통해 사업의 투

자여부를 결정하도록“교통시설 투자평가지침”(국토해양

부, 2011)과“도로₩철도부문 사업의 예비타당성 조사 표

준지침 수정₩보완”(한국개발연구원, 2008)을 마련하

다. 이 지침들은 비용과 편익을 현재가치로 환산하여 경

제적 가치를 평가하는 현금흐름할인법(Discounted

Cash Flow, DCF)을사용하고있다.
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하지만 DCF 평가법은 사업의 경제성 여부를 쉽게 판

단할 수 있으나 예기치 않은 미래의 상황변화를 고려하

지 않는다(Myers 1984, Dixit 등 1985). 이런 이유 때문

에 미래의 불확실성(uncertainty)에 따른 의사결정의

유연성을 통해 얻을 수 있는 사업에 내재된 가치를 누락

할 수있다. 이를 개선하기 위한 방법으로써 실물옵션 가

치평가모형(Real Option Pricing Model, ROPM)을 이

용할수있다.

전재범 등(2009)는 통행료의 변동성(volatility)을 가

지고서 민자도로 건설사업의 경제성 평가에 ROPM을

이용하 다. 강동진(2012)도 업무용 승용차의 통행시간

감소를 통해 얻는 편익산정기준의 변동성을 가지고서

고속도로의 경제성을 평가하 다. 하지만 아직까지 국

도건설사업의 경제성 평가에 ROPM을 이용한 연구사

례는 없었다.

국도건설사업은 후생적인 측면에서 편익을 산정하기

때문에 민자도로나 고속도로와 같이 통행료의 변동성을

가지고서 사업의 경제성을 평가하는 것은 현실적으로

적합하지 않다. 또한 일부 편익산정기준의 변동성만을

가지고서 전체사업의 내재된 가치를 산정할 경우에 자

칫 평가결과에 대한 왜곡을 범할 수 있다.

본 연구는 ROPM을 이용하여 지방국토관리청에서

발주한 국도건설사업에 내재된 가치를 평가하 다. 평

가결과의 왜곡현상을 최소화하기 위해“교통시설 투자

평가지침”에서 제시한 5개의 편익산정기준을 대용변수

로 사용하여 변동성을 산정하 다. 

다음으로축소, 연기, 포기등의옵션을행사를통해당

초 DCF기반의 순현재가치(Net Present Value, NPV)

보다높은NPV를얻을수있다는것을실증하 다.

끝으로 ROPM을 이용한 국도건설사업의 가치평가에

있어서 예상되는 한계와 그 대안을 제시하 다.

2. 현행 도로건설사업의 경제성 평가
2.1. 도로건설사업의 경제성 평가 절차

도로건설사업 관리기관은 다음과 같이“교통시설 투

자평가지침”과“예비타당성 조사지침”에서 제시한 절차

에 따라 경제성을 평가한다. 

먼저 인구수, 지역 총생산, 자동차보유대수, 여객 및

화물수요, 지역별 노선수요 등의 연도별 변화추세를 조

사한다. 조사한 내용을 토대로 과업구간을 통행하는 장

래의 교통수요를 예측한다. 다음으로 편익항목과 비용

항목을 설정하고 사회적 할인율, 평가기간 및 평가기준

년도를 결정한다. 

평가기간동안에 연도별로 편익과 비용을 현재가치로

환산한다. 환산된 편익과 비용을 편익/비용비율

(Benefit/Cost ratio, B/C ratio), NPV, 내부수익률

(Internal Rate of Return, IRR)에 대입하여 경제성

을 평가한다. 

끝으로 교통수요, 공사비, 할인율 등의 변수 값을 일

정한 간격으로 변경시켜 대안가치에 대한 민감도를 분

석한다.

2.2. 편익 추정

편익은 Eq. (1)과 같이 국도를 개통한 전₩후의 차이를

한국개발연구원에서 발표한 사회적 할인율을 적용하여

현재가치로 환산한 금액을 말한다.

“교통시설 투자평가지침”에서는 통행시간감소 편익

(Valuation Of Travel time Savings, VOTS), 차량

운행비감소 편익(Valuation of vehicle Operation

Costs Savings, VOCS), 교통사고비용감소 편익

(Valuation of Incident Costs Savings, VICS), 대기

오염발생량감소 편익(Valuation Of Pollution Costs

Savings, VOPCS) 및 차량소음발생량감소 편익

(Valuation Of Noise Costs Savings, VONCS)으로

구분하여 편익을 추정한다.

2.2.1. 통행시간감소 편익(VOTS)

VOTS는 도로를 개통한 후에 단축된 통행시간을 화

폐적 가치로 환산한 것을 말한다. VOTS는 업무통행시

간의 가치와 비업무통행시간의 가치로 구분하여 편익을

계산한다. 

업무통행의 시간가치는 노동부의“사업체별 임금통

계”(각연도)와 통계청(2009)의“운수업 통계조사 보고

서”, 한국은행의“기업경 분석”(각연도), 한국국토연구

원(1999)의“도로사업 투자분석 기법정립”을 참조하여

차종별로 원단위의 통행시간가치를 산정한다. 

비업무통행의 시간가치는 한국개발연구원(2004)의

“도로₩철도부문사업의 예비타당성조사 표준지침 수정

₩보완연구(제4판)”에서 제시한 기준을 적용하여 원단위

의 통행시간가치를 산정한다. VOTS는 다음과 같이

Eq. (2)을 사용하여 추정한다.
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: 링크 의 차종별 통행시간

: 차종별 시간가치

: 링크 의 차종별 통행량

: 차종(1 : 승용차, 2: 버스, 3 : 화물차)

2.2.2. 차량운행비감소 편익(VOCS)

VOCS는 도로를 개통한 후 이동거리가 단축되면서

얻어지는 차량운행감소 비용을 의미한다. 

차량운행비용은 크게 유류비, 엔진오일비, 타이어비,

유지정비비, 감가상각비를 차종별₩속도별로 구분하여

산정한다. 

유류비는 한국석유공사에서 발표한 실질유류가격을

적용한다. 차량별₩속도별 유류소모량은 교통안전공단

의“차종별 연료소비율 시험결과”를 적용한다. 엔진오

일비, 타이어비, 유지정비비, 감가상각비의 소모율과 소

모량은 Jan de Weille(1966)의“Quantification of

Road User Saving”과 한국도로공사(1999)의“도로사

업 투자분석 기법정립”을 적용하여 산정한다. 

소비자 물가지수를 적용하여 차종별₩속도별 소모량의

원단위 차량운행비용을 산정한다. 

: 링크 의 차종별( )대₩km

: 해당속도에 따른 차종별 차량운행비용

: 차종(1 : 승용차, 2: 버스, 3 : 화물차)

2.2.3. 교통사고비용감소 편익(VICS)

도로를 개통한 후에 이동거리가 짧아짐만큼 안전성이

높아진다. VICS는 안전성이 높아짐에 따른 교통사고

비율의 감소치를 화폐적으로 환산한 것을 말한다. 

교통사고비용은 교통사고비율과 사고처리비용을 곱

하여 계산한다. 교통사고비율과 사고처리비용에 대한

지표는 경찰청의“교통통계연보”, 도로교통공단의“지

역별 교통사고비용의 추계”, 국토교통부의“도로교통통

계연보”, 한국교통연구원의“교통사고비용 추정 연구”

등 자료를 참조하여 추정한다. 

사고비용 발생비율은 km당 사고건수를 계산한다. 사

고비용의 원단위 단가는 인적₩물적 피해비용과 사회기

관 비용으로 구분하여 계산한다. 

: 도로유형별₩사고유형별 1억대₩km당 교통사고

사상자수

: 사고유형별 사고비용

: 연간 도로유형별 억대₩km

: 도로유형(1 : 고속도로, 2 : 국도, 3 : 지방도)

: 사고유형(1 : 사망, 2 : 부상)

2.2.4. 대기오염발생량감소 편익(VOPCS)

VOPCS는 도로를 개통한 후에 대기오염의 감소량을

화폐적 가치로 계량화한 것을 말한다. 대기오염 발생량

에 대한 비용은 차종별₩속도별 유해가스의 배출계수로

산출한다. 

다음으로 대기오염별로 단위당 대기오염 피해비용을

곱하여 산정한다. 배출계수는 국립환경과학원(2007)의

“대기오염물질 배출량 산정방법 편람”과 한국철도시설

공단과 한국교통연구원(2008)의“철도투자평가편람 전

면개정연구”를 참조하여 산출한다. 

대기오염비용의 원단위는 한국환경정책평가연구원

(2002)의“육상교통수단의 환경성 비교분석”과 소비자

물가지수를 이용하여 산정한다. 

: 링크 의 차종별( )대₩km

: 차종별( ) 해당 링크 주행속도의 km당 대기오

염비용

: 차종(1 : 승용차, 2: 버스, 3 : 화물차)

2.2.5. 차량소음발생량감소 편익(VONCS)

VONCS는 도로를 개통한 후에 차량에서 발생하는 소

음의 감소량과 단위소음의 원단위를 곱하여 화폐적 가

치로 환산한 것을 말한다. 

(2)

(3)

(4)

(5)
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차량에서 발생하는 소음을 직접적으로 실측하는 것이

현실적으로 쉽지 않다. 따라서 국립환경연구원(1987)의

“도로교통소음 저감을 위한 종합대책에 관한 연구”와

한국도로공사에서 제안하는 소음예측식을 적용하여 소

음도를 계산한다. 보통 소음도는 도시부인 경우에는

55dB, 지방부는 45dB을 적용한다. 

: 소음가치의 원단위 단가

: 대상노선연장길이

: 예측소음도

: 도로구분(일반도로, 고속도로 등) 

: 향권 내 개별 링크

2.3. 비용 추정

비용은 국도건설을 계획하여 해체할 때까지 전 과정

에서 지출하는 금액을 말한다. 

비용은 크게 사업비와 유지관리비로 나누며 사업비는

다시 건설공사비, 부대비와 용지보상비로 구분한다. 부

대비는 계획과 설계하는데 소요하는 용역비를 말하며

조사비, 설계비, 감리비로 구성한다. 유지관리비용은 점

검₩진단₩인건비₩시설운 등 정기적으로 지출하는 운

비와 보수₩보강₩개축 등으로 소요하는 유지보수비로 나

눌 수 있다.

사업비는 통행구간에 해당하는 수치지형도를 기준으

로 하여 소요되는 물량과 단가를 곱하여 비용을 산출한

다. 하지만 실제로 수치지형도를 기초로 하여 지역별,

공종별로 물량을 산출하기가 쉽지 않다. 따라서“표준

품셈”(각연도), “일위대가”(각연도) 등에서 정한 공사비

의 단가를 적용하여 산출한다.

2.4. DCF기반의 경제성 평가 방법

2.4.1. 편익/비용 비율(Benefit/Cost ratio) 

B/C ratio는 비용과 편익의 현재가치를 비교하여

B/C 비율이‘1’보다 클 경우 투자사업에 경제성이 있다

고 판단하는 방법이다. 

: 항목에 대한 편익의 현재가치

: 항목에 대한 비용의 현재가치

: 편익항목의 종류

: 비용항목의 종류

: 기준연도로부터 평가대상기간 최종 연차까지의

연수

: 기준연도를 0으로 하는 연차

: 기준연도로부터 년째의 항목의 편익

: 기준연도로부터 년째의 항목의 비용

: 사회적 할인율

: 편익(비용)의 종류

2.4.2. 순현재가치(Net Present Value) 

B/C ratio가 높은 소규모 사업과 상대적으로 B/C

ratio가 낮은 대규모 사업을 선정할 때 의사결정에 혼

란을 줄 수 있다. 이는 B/C ratio가 사업에 내포된 경제

적 가치를 고려하지 않고 단순히 편익과 비용간의 비율

만을 계산하 기 때문이다. 

NPV는 편익과 비용간의 비율이 아닌 투자사업의 미

래 현금유입과 유출의 흐름을 비교한다. 유입이 유출보

다 많은 경우에 사업의 투자가치가 있다고 판단하는 방

법이다. 

따라서 규모가 상이한 투자사업들 간의 우선순위를

결정할 때에 의사결정에 혼란을 주지 않는다.

: 항목의 연도 편익

: 항목의 연도 비용

: 편익항목의 종류

: 비용항목의 종류

: 기준연도로부터 평가대상기간 최종연차까지의

연수

: 기준연도를 0으로 하는 연차

: 사회적 할인율

International Journal of Highway Engineering·Vol.16 No.178

(6)

(7)

순현재가치 (8)
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2.4.3. 내부수익률(Internal Rate of Return)

국도건설사업은 초기단계에서 집중적으로 비용이 발

생하고 편익은 국도를 개통한 후에 지속적으로 발생한

다. 이 처럼 단기적으로는 경제적 가치를 낮게 평가할 수

있으나장기적인관점에서는사업의효과가클수있다. 

IRR은 편익과 비용의 현재가치를 동일한 할인율로

나누어 계산하는 방법이다. IRR이 높은 사업은 경제적

가치가 있다고 판단한다. 

: 항목의 연도 편익

: 항목의 연도 비용

: 편익항목의 종류

: 비용항목의 종류

: 기준연도로부터 평가대상기간 최종연차까지의

연수

: 기준연도차를 0으로 하는 연차

: 내부수익률

2.4.4. DCF의 한계

DCF기반의 가치평가법은 현금유입과 유출의 현재가

치를 동일하게 환산하기 위해‘할인율’이라는 할인계수

만을 사용한다. 이는 투자비용과 편익에 대해 미래의 현

금흐름을 현재시점에서 평가하기 때문이다. 예를 들어

NPV의 값이‘0’보다 작아서 투자사업을 선택하지 않

거나 반대로‘0’보다 크다고 투자사업을 선택한다는 것

이 반드시 올바른 결정이라고 할 수 없다. 이는 NPV가

‘0’보다 낮지만 사업이 정책적, 사회적, 경제적 이유 때

문에‘0’이상의 높은 사업보다 더 많은 편익을 얻을 수

있다. 

이처럼 DCF기반의 가치평가법은 미래의 상황변화에

따라 유연한 의사결정을 통해 얻을 수 있는 사업의 내재

된 가치를 고려하지 않는다.

3. 실물옵션 가치평가모형의 이론적 고찰
3.1. 옵션(option)의 개념

옵션(option)은 정해진 기간 동안에 기초자산을 사거

나 팔 수 있는 권리(right)를 갖는 증권을 말한다. 

옵션을 산 사람(buyer)은 정해진 기간 동안에 약정된

금액으로 기초자산을 사거나 팔 수 있는 권리(right)에

대한 대가를 지불하여 그 권리를 갖는다. 반대로 옵션을

판 사람(seller)은 옵션을 산 사람으로부터 약정된 금액

을 받고 옵션을 산 사람의 권리행사에 따라야 하는 의무

가 있다. 

옵션은 Fig. 1과 Eq. (10)과 같이 dynamic NPV를

통해 사업의 경제성을 평가한다. dynamic NPV는

static NPV에 사업에 내재된 옵션 프리미엄을 더한 값

을 의미한다(Trigeorgis 등 2004, Marha 등 1999).

여기서 static NPV은 옵션가치를 포함하지 않은 DCF

기반의 NPV를 말하며 옵션 프리미엄은 유연한 의사결

정을 통해 얻는 옵션가치를 가리킨다. 

기초자산 가치가 유리할 경우에 옵션권리를 행사할

것인지 아니면 행사가격으로 기초자산을 팔 것인지에

따라 전자는 콜 옵션(call option, C[S(T)]), 후자는 풋

옵션(put option, P[S(T)])으로 구분한다. 여기서 S는

옵션에서 거래되는 자산 즉, 기초자산(underlying

assets)을 말하며 T는 옵션만기시점 또는 옵션행사시

점을 의미한다. 

또한 옵션권리를 옵션만기일에만 행사할 수 있는지

또는 옵션만기시점 전에도 행사할 수 있는지에 따라 유

럽형 옵션(European option)과 미국형 옵션

(American option)으로 구분한다. 유럽형 콜 옵션

(C[S(T)])은 Eq. (11)과 같이 옵션만기시점(T)에서 콜

(C[S(T)]) 또는 풋 옵션(P[S(T)])을 행사한다. 이 때 기

초자산가치(E[S(T)])와 행사가격(X)간의 차액(payoff)

을 얻는다.

(9)

Fig. 1 Project Value Changes using Option Analysis

(10)
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call option (C [S (T )]) = MAX (0, E[S (T )] - X)         (11)

put option(P [S (T )) = MAX (0, X - E[S (T )])

C [S (T )], P [S (T )] : 옵션 소유자가 옵션만기시점 (T )

에서 이익(payoff)을 얻을 수 있

는 옵션의 형태

E[S (T )] : 옵션만기시점 (T )에서 기대할 수 있는 기초

자산가치

T : 옵션만기시점

X : 행사가격

3.2. 금융옵션과 실물옵션과의 비교

옵션은 크게 금융옵션과 실물옵션으로 구분할 수 있

다. 실물옵션은 금융옵션(financial option)의 가격결

정이론을 준용하여 실물자산에 내재된 옵션 가치를 평

가하는 개념이다. 

금융옵션은 금융자산의 가치에 향을 주는 변수에

대한 역사적 자료를 얻을 수 있다. 실물옵션은 시장에서

실물자산의 거래가 거의 이루어지지 않기 때문에 실물

자산의 가치를 알 수 없다. 금융옵션은 실물옵션에 비해

옵션기간이 상대적으로 짧으며 옵션 권리가 명확하다

(황두건, 이기환(2007)). 

Table 1은 금융옵션과 실물옵션에서 사용하는 변수

를 비교한 것이다.

3.3. 실물옵션의 유형

실물옵션은 미래의 불확실한 상황이 해소할 때까지 연

기, 확장/축소, 포기, 단계별 확장, 성장, 복합 등 다양한

유형의 옵션을 사용할 수 있다(Mun 2002, Trigeorgis

등 2004). 

연기옵션(option to defer)은 지금 투자하는 것보다

는 투자시기를 연기하는 것이 유리할 때에 적용하는 옵

션이다. 이 옵션은 국도건설사업과 같이 초기 투자비용

이 큰 사업에 적합하며 콜옵션의 형태를 갖는다. 

확장옵션(option to expand)과 축소옵션(option to

contract)이다. 이 옵션은 외부 상황변화가 호전(악화)

되어 당초 계획하 던 사업규모를 확대(축소)하는 것이

유리할 때에 적용하는 옵션이다. 확장옵션은 콜옵션의

형태를 가지며 축소옵션은 풋옵션의 형태를 갖는다. 

포기옵션(option to abandon)은 상황변화가 악화되

어 당초 예상한 편익을 확보할 수 없을 경우에 사용한

다. 이 옵션은 풋옵션의 형태를 갖는다. 

변경옵션(option to alter)은 당초 예상한 편익을 확

보할 수 없어 사업을 다른 목적으로 변경할 경우에 사용

하는 옵션을 의미한다. 

끝으로 복합옵션(Compound)은 하나의 옵션보다 여

러 유형의 옵션을 연계하는 것이 유리할 때에 사용하는

옵션을 말한다. 이 옵션은 개별옵션에 비해 가치상승을

고려한 콜옵션과 가치보존을 고려한 풋옵션을 조합해야

하는 등 옵션 가치 계산과정이 복잡하다. 

3.4. Binominal Option 모형

ROPM은 시계열 데이터기반 연속모형(continuous

model)을 이용한 Black-Scholes(BS) 모형과 이산모형

(discrete model)기반의 Binomial Option(BO) 모형을

가장많이사용한다(Black 등 1973, 이기홍등2009).

BS모형은 미래에 발생할 기초자산의 연속적인 현금

흐름을 확률분포에 따라 가중평균을 계산하여 옵션 가

치를 구한다(Hull 2008, 유선희 등 2005). BS모형은

사전에 확률적 지식과 복잡한 수학식을 필요로 한다(정

다래 등 2010). 또한 BS모형은 유럽형 옵션형태를 갖는

다(Cox 등 1979, 이기홍 등 2009).

BO모형은 Fig. 2와 Eq. (12)처럼 정해진 기간마다 이

산(discrete)적으로 상승비율과 하락비율에 따라 기초자

산의가치를계산한다.

Fig. 2에서 t=0일 때 S는 당초 기초자산의 가치를

의미한다. 여기서는 static NPV의 편익을 말한다.

t=1일 때 S(u)는 Eq. (12)의 상승비율(u)만큼 반 한

후 기대할 수 있는 기초자산 가치를 가리키며 반대로

S(d)는 하락비율(d)만큼 반 한 기초자산 가치를 말한

다. 계속해서 t=2일 때 S(u2) 또는 S(d2)는 S에 상승비

율(u) 또는 상승비율(d)을 2번 반 한 기초자산 가치를

의미하며 S(ud)는 S에 상승비율(u)과 하락비율(d)을

각각 반 한 기초자산 가치를 말한다. 이와 같은 방법

International Journal of Highway Engineering·Vol.16 No.180

Table 1. Variables Comparison between the Finacing 

Options and the Real Options

Variable Financial Option Real Option

S Stock Price
Value of the underlying

asset

X Strike Price Exercise price

T Time to expiration Time to expiration

Volatility of Stock Price
Volatility of the
underlying asset

Risk free rate Risk free rate
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을 통해 옵션만기기간동안 기대할 수 있는 기초자산 가

치를 계산한다.

: 무위험이자율

: 기초자산 가치의 변동성

: 상승비율, : 하락비율

: 위험중립의 상승 헷지확률

: 위험중립의 하락 헷지확률

옵션만기일(T)까지 상승비율과 하락비율을 반 하여

기대할 수 있는 기초자산 가치(S)를 계산한 후에 역순환

계산과정(Recursive Backward Iteration)을 통해 옵

션행사를 통해 얻을 수 있는 기초자산의 가치를 계산한

다. 옵션 가치는 콜(C) 또는 풋(P) 옵션 종류에 따라 옵

션 기댓값을 계산한다. 예를 들어 만기시점(t=T)에서

옵션 가치가 상승할 경우에 콜옵션 기댓값(C(u)과 반대

로 하락할 경우에 콜옵션 기댓값(C(d))을 계산한다.

다음으로 위험중립의 상승 헷지확률과 하락 헷지확률

을 이용하여 Eq. (14)과 같이 특정시점에서의 옵션 기

댓값을 계산한다(Copeland 등 2003).

: 특정시점에서 기초자산의 가치 상승

또는 하락 시, 콜옵션의 기댓값,

: 단일기간의 콜옵션 기댓값

계속해서 T-1시점에서 상승과 하락에 따라 기대할

수 있는 기초자산 가치(S-X)와 단일기간의 옵션 기댓

값(C)을 비교하여 높은 값을 기대할 수 있는 콜옵션 가

치로 선택한다.

이처럼 역순환계산과정을 통해 t=0시점에서 얻은 값

이 최종적인 콜옵션을 통해 얻을 수 있는 기초자산의 가

치가 된다.

3.5. ROPM의 변수들

DCF는 할인율이라는 하나의 변수만을 사용하여 사

업의 경제성을 평가한다. ROPM은 기초자산 가치, 행

사가격, 기초자산 가치의 변동성, 무위험이자율, 옵션기

간 등 변수를 가지고서 사업에 내재된 가치를 반 하여

사업의 경제성을 평가한다.

3.5.1. 기초자산 가치의 변동성

실물옵션은 금융옵션과 다르게 실물자산에 대한 역사

적 자료가 거의 없기 때문에 유사한 사업에서 사용한 변

수를 대용변수(Proxy)로 선정한다. 선정된 대용변수의

확률과정을 통해 기초자산 가치의 변동성을 계산한다

(Copeland 등 2003). 계산된 변동성은 u와 d를 결정하

는데 사용한다. 

3.5.2. 무위험이자율

실물옵션은 시장가격이 없기 때문에 기초자산 가치가

기하학적 브라운운동(geometric brownian motion)을

따른다고 가정한다. 이러한 가정 하에 위험중립확률을

이용하여 미래에 기대할 수 있는 기초자산 가치(E[S(T)])

를구한다. 이때E[S(T)]를무위험이자율로할인한다.

하지만 무위험이자율을 계산하기 위한 유사 대용증권

을 가지지 않기 때문에 실물옵션에서는 보통 국고채의

평균수익률을 무위험이자율로 사용한다.

3.5.3. 옵션만기기간
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Fig. 2 Value Changes of the Underlying Asset

(12)

(13)

(14)

(15)

2014.2논문-교통(41-118)  2014.2.13 7:17 PM  페이지81   프린텍1 



International Journal of Highway Engineering·Vol.16 No.182

“교통시설 투자평가지침”과“도로₩철도부문 사업의

예비타당성 조사지침”에서는 기준년도부터 평가만기연

도까지경제성평가기간으로선정한다. 이기간동안에발

생하는총편익과총비용을토대로경제성을평가한다.

실물옵션은 미래의 상황변화에 따라 유리하도록 확장

₩축소, 연기, 포기 등 의사결정을 내릴 수 있는 기간을

옵션만기기간으로 정한다. 따라서 종래의 경제성 평가

와 같이 기준년도부터 평가만기연도까지를 옵션만기기

간으로 그대로 적용하는 것은 현실적으로 의미가 없다.

3.6. 선행연구와의 차별성

도로건설사업의 경제성 평가를 위해 ROPM을 이용

한 국내 논문으로는 전재범 등(2009)와 강동진(2012)이

있다.

전재범 등(2009)는 민자도로 건설사업을, 강동진

(2012)은 고속도로 건설사업을 대상으로 하 다. 국도

건설사업의 경제성 평가에 ROPM을 이용한 연구사례

는 없었다.

전재범 등(2009)는 연간 차량 통행량의 변화율과 통

행료를 가지고서 민자도로 건설사업의 편익을 계산하

다. 하지만 국도건설사업은 후생적인 차원에서 편익을

산정해야하기 때문에 통행료를 편익으로 한 가치평가모

형은 국도건설사업에는 현실적으로 적합하지 않다.

강동진(2012)은“교통시설 투자평가지침”에서 제시

한 편익산정기준들 중 업무용 승용차 VOT의 확률분포

를 가지고서 편익의 변동성을 계산하 다. 하지만 하나

의 편익산정기준의 변동성만을 가지고서 전체사업의 편

익의 변동성을 계산할 경우에 자칫 왜곡된 평가결과를

얻을 수 있다.

예를 들어 업무용 승용차 VOT의 변동성보다 나머지

편익산정기준의 평균 변동성이 클 경우에는 사업의 내

재된 가치를 과소평가할 수 있다. 반대로 편익산정기준

의 평균 변동성보다 업무용 승용차 VOT의 변동성을 크

게 계산할 경우에는 자칫 과대평가할 수도 있다.

본 연구는 이러한 왜곡된 평가가능성을 최소화하기

위해“교통시설 투자평가지침”에서 제시한 5개의 편익

산정기준에서 사용한 연도별 원단위 단가를 대용변수로

선정하여 변동성을 계산하 다.

또한 연도별 원단위 단가 변화를 현실에 맞도록 평가

하기 위해 한국은행의 경제통계시스템과 소비자물가지

수(생활물가지수는 제외)에서 발표한 실질이자율을 적

용하여 원단위 단가를 현재가치로 환산하 다. 환산된

연도별 원단위 단가의 변화율을 토대로 확률과정을 통

해 편익의 변동성을 계산하 다.

3.7. 국도건설사업에서 옵션 적용성 분석

국도건설사업은 현장별 공사규모, 예산확보 여부, 특

수공종 적용, 민원 및 보상 해결 등에 따라 사업착수에

서 준공까지의 소요기간의 차이가 있을 수 있으나 평균

7.9년이 소요된다(도로업무편람 2012).

이 기간 동안에 다양한 상황변화가 발생할 수 있다.

Fig. 3은 국도건설사업에서 발생할 수 있는 의사결정

경로를 나타낸 것이다.

Fig. 3에서 당초 계획대로 사업을 투자하거나 외부

상황변화에 따라 연기, 포기 등의 투자의사를 결정할 수

있다. 또는 당초 계획대로 사업을 계속하거나 불확실성

이 해소될 때까지 사업을 연기할 수 있으며 상황변화에

따라 사업규모를 확장 또는 축소하거나 사업을 포기할

수 있다. 용지보상 이후의 경우에 사업을 포기할 경우에

는 용지보상비와 공사비가 매몰비용으로 처리되기 때문

에 이 기간에서 사업 포기는 바람직하지 않을 수 있다.

국도개통 후에 유지관리에서도 현행 유지하거나 차로수

확장, 선형₩구조 변경 등 추가적인 투자확대 등의 의사

결정을 내릴 수 있다. 한편 국도건설사업의 특성을 고려

할 때 변경옵션, 단계별 확장옵션 및 복합옵션은 현실적

으로 적용가능성이 낮다.

이와 같이 국도건설사업을 투자하는 과정에서 발생할

수 있는 상황변환에 따라 적절하게 의사결정을 한 것을

‘유연한 의사결정’이라 말할 수 있다.

4. ROPM의 실증 분석
4.1. 국도건설사업 개요

본 연구는 ROPM을 이용하여 지방국토관리청에서

Fig. 3 Example of Investment Decisions in National 

Highway Construction Projects 
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발주한 통행구간 거리가 7.75km이고 일방향 2차로 국

도건설사업에 내재된 가치를 평가하 다.

먼저 static NPV 계산을 위해“공공교통시설개발사

업에 관한 투자평가지침”(건설교통부, 2004)을 근간으

로 하여 기준연도를 2004년으로 정하고 6.5%를 사회

적 할인율로 적용하 다.

사업비를 추정하기 위해“도로₩철도부문사업의 예비

타당성조사 표준지침 수정·보완연구(제4판)”(한국개발

연구원(2004))에서 정한 연도별 건설비용의 투입율을

준용하여 2006년부터 2012년까지 매년 소요되는 설계

용역비, 공사비, 용지보상비 및 부대비용을 산정하 다. 

2013년에 국도개통 후 평가만기시점인 2042년까지

통행구간거리에 따라 연차별 고속도로 표준유지관리비

투입액의 평균 25%를 적용하여 유지관리비용을 산정하

다.

4.2. DCF기반의 경제성 평가

본 연구는 EMME/2(Traffic Demand Modeling

Software)를 통해 분석된 도로용량분석과 장래교통량

수요예측 결과를 가지고서 2042년까지 편익과 비용의

현재가치를 추정하 다. EMME/2는 지역단위(zone)별

통행량, 통행수단, 통행속도, 차로수 등의 분포 데이터

와 교통수요분석을 통해 장래의 교통량 수요를 예측하

는 시뮬레이션 소프트웨어이다.

본 연구는 편익을 추정하기 위해 설계속도(80km/h),

통행량(2,000대/일), 공사기간(’07~’12), 차종별·속도

별 회귀분석지표 등의 조건을 채택하 다.

VOTS, VOCS 및 VICS의 원단위 단가는“공공교통

시설개발사업에 관한 투자평가지침”(건설교통부 2004)

을 참조하 다. VOPCS와 VONCS의 원단위 단가는

“도로 및 철도부문사업의 예비타당성조사 표준지침 연

구”(2004)를 참조하 다. 대기오염비용은“철도투자평

가편람”(대한교통학회(2006))에서 제시한 단가를 사용

하 다.

평가기간동안 장래 수요교통량에 편익의 원단위 단가

를 대입하여 총 편익의 현재가치(59,791백만 원)를 추

정하 다.

다음으로 평가기간동안에 투입되는 총 비용의 현재가

치(75,454백만 원)를 추정하 다. Table 2는 투자대안

에 대한 연도별 비용과 편익을 나타낸 것이다. 다음으로 추정한 편익과 비용을 B/C ratio((Eq. (7)),

NPV((Eq. (8)), IRR(Eq. (9))에 대입하여 Table 3과

같이 투자대안에 대한 경제성을 평가하 다.

Table 2. Annual Cost-Benefit Estimation of the 

Alternative Investment 

Division

Year

Costs(unit: million won) Benefits(unit: million won)

Total Costs
Discounted

Costs
Total Benefits

Discounted
Benefits

2006 1,229 1,084 - -

2007 1,229 1,017 - -

2008 7,059 5,487 - -

2009 19,506 14,237 - -

2010 22,759 15,597 - -

2011 31,862 20,504 - -

2012 18,207 11,001 - -

2013 180 102 5,487.2 3,113 

2014 215 115 5,679.1 3,025 

2015 254 127 5,883.0 2,943 

2016 300 141 6,099.6 2,865 

2017 353 156 6,330.7 2,792 

2018 413 171 6,577.9 2,724 

2019 482 187 6,974.1 2,712 

2020 558 204 7,262.2 2,651 

2021 643 220 7,572.9 2,596 

2022 736 237 7,908.1 2,546 

2023 837 253 8,016.4 2,423 

2024 944 268 8,127.5 2,307 

2025 1,056 281 8,241.4 2,196 

2026 1,170 293 8,357.9 2,091 

2027 1,285 302 8,477.3 1,992 

2028 1,401 309 8,599.8 1,897 

2029 1,513 313 8,726.2 1,808 

2030 1,620 315 8,855.8 1,722 

2031 1,722 314 8,988.4 1,642 

2032 1,815 311 9,124.9 1,565 

2033 1,903 306 9,265.0 1,492 

2034 1,980 299 9,408.8 1,422 

2035 2,050 291 9,556.7 1,357 

2036 2,112 282 9,709.4 1,294 

2037 2,166 271 9,865.9 1,235 

2038 2,215 260 10,026.6 1,178 

2039 2,255 249 10,192.4 1,125 

2040 2,290 237 10,362.5 1,074 

2041 2,319 226 10,537.9 1,025 

2042 -5,616 -513 10,719.2 979 

Total 133,022 75,454 250,935 59,791 
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4.3. 변동성 계산

본 연구는 기초자산 가치에 향을 주는 변동성(σ)을

계산하기 위해“도로사업 투자분석 기법 연구”(1999),

“예비타당성 조사 표준지침”(1999, 2000, 2001,

2004, 2006, 2008), “교통시설 투자평가지침”(2002,

2004, 2005, 2006, 2007, 2009, 2011), “교통사고비

용추정”(1999, 2000, 2001, 2008, 2010)에서 제시한

차종별 VOT, 차종별₩속도별 VOC, 사고유형별 VIC,

차종별₩속도별 VOPC, 도시부·지방부별에 대한 연도

별 기준 단가를 조사하 다. 누락된 연도의 단가는 전년

도와 차년도의 평균치로 대체하 다. 

조사된 연도별 원단위 단가를 현재가치로 환산하기

위해 한국은행의 경제통계시스템과 소비자물가지수(생

활물가지수는 제외)를 토대로 실질이자율을 적용하여

단가를 환산하 다. 환산된 VOT, VOC, VIC, VOPC,

VONC의 단가에 대한 시계열 변화를 평균, 분산, 최대

₩최소₩중간값 등으로 구분하여 확률분포를 산정하 다. 

Table 4는 5개의 편익항목들 중 차종별 VOT 단가에

대한 확률분포에 대한 예를 나타낸 것이다. 

다음으로 단가의 확률분포를 가지고서 10,000개의 편

익추정액을 도출하기 위해 Monte Carlo Simulation을

하 다(Longstaff 등 2001). Monte Carlo Simulation

은 기초자산 가치에 향을 미치는 변수에 대한 불확실

한상황에서의확률적실험방법이다. 

Fig. 4와 같이 교통수요분석 결과에 연도별 편익의

원단위 단가의 확률분포를 대입하 다(Crystal Ball의

Assumption에 해당함).

다음으로 국도건설사업의 시행 전과 후의 편익항목별

로 산정한 편익추정액을 출력 값으로 지정하 다

(Crystal Ball의 Forecast에 해당함).

본 연구는 2013년부터 2042년까지 연도별로 10,000

회의 난수를 발생하 으며 신뢰도 ±95% 범위조건과

로그정규분포(Lognormal Distribution)로 하여

Monte Carlo Simulation을 하 다. 로그정규분포는

‘0’보다 큰 값을 가지며 주가와 같이 연속적인 데이터

의 확률분포를 계산하는데 주로 사용한다. BS모형에서

도 주가가 기하학적 브라운운동(Geometric Brownian

Motion)의 특성을 따르고 이때 주가의 확률분포로 로

그정규분포를 사용하 다. 

Monte Carlo Simulation을 위해 리스크분석 소프

트웨어인 Crystal Ball을 사용하 다. Simulation을

통해 얻은 편익추정액의 변화량을 가지고서 기초자산

가치의 변동성(8.51%)을 얻었다. 이 변동성의 값은 강

동진(2012)의 8.35%, 김명희 등(2012)의 7.51%와는 비

슷하며 강태훈(2006)의 25%, 장철호₩박호정(2009)의

36%와는 큰 차이가 있다. 

Table 3. Economic Evaluation of the Alternative Investment

Division Evaluation

Total Discounted Cost(million won) 75,454

Total Discounted Benefit(million won) 59,791

B/C Ratio(%) 0.79

NPV(million won) -15,663

IRR(%) 4.74

Table 4. Unit Price and Probability Distribution of 

the Annual VOT

Year Car Bus Truck

1998 14,098.07 75,727.88 11,113.11 

1999 12,317.16 86,162.33  -

2000 13,105.34  98,275.83  13,444.56  

2000 14,255.45  13,005.33  13,444.56  

2001 14,019.27  57,018.00  13,777.92  

2002 14,243.66  57,930.62  13,998.06  

2003 14,697.87 91,432.85 14,117.21 

2003 16,037.01 11,280.46 14,117.21 

2003 14,697.87 101,054.81 -

2004 14,389.77 99,061.60 13,828.25 

2005 18,548.88 16,056.68 14,302.86 

2005 16,660.07 117,052.47 13,984.74 

2005 12,970.48 51,566.15 13,984.74 

2005 17,770.58 52,635.58 14,575.21 

2006 16,488.07 59,328.26 14,212.19 

2007 16,410.45 73,679.95 14,053.56 

2007 16,863.82 65,881.41 18,642.46 

2008 15,455.11 94,998.59 16,348.34 

2009 17,289.37 68,063.59 15,599.29 

Average 15,279.91 67,905.92 14,326.13 

Standard Deviation 1,733.69 30,575.38 1,527.77 

Maximum 18,548.88 117,052.47 18,642.46 

Minimum 12,317.16 11,280.46 11,113.11 

Median 14,697.87 68,063.59 14,053.56 

(unit : won)

Fig. 4 Volatility Through Monte Carlo Simulation
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4.4. 무위험이자율 산정

무위험이자율은 2009년을 기준으로 하여 10년 만기

국고채의 평균 수익률인 4.17%를 채택하 다. 

4.5. 옵션만기기간 설정

사업은 2006년에 설계용역을 착수하여 2008년에 설

계를 완료할 계획이다. 2009년에는 용지보상을 하고

2010년부터 2012년까지 시공한 후 2013년에 국도를

개통할 계획이다. 

연기옵션은 준공시점까지 유리할 때 권리를 행사할

수 있도록 옵션만기기간을 7년차로 설정하 다. 축소옵

션은 시공 전인 4년차를 옵션만기기간으로 정하 다.

포기옵션은 매몰비용 발생을 하지 않도록 용지보상 이

전인 3년차를 옵션만기기간으로 설정하 다. 

4.6. BO모형을 이용한 기초자산 가치 계산

기초자산 가치의 변동성을 Eq. (12)에 대입하여 상승

비율( ), 하락비율( ), 위험중립 상승 헷지확률( )을

구하 다. 

이렇게 얻은 , , 와 기초자산 가치( ), 행사가

격( ), 옵션기간( )를 가지고서 다음과 같은 절차로

국도 개통 전까지의 기대할 수 있는 기초자산 가치를 계

산하 다. 

Fig. 2와 같이 전진계산과정(Rolling Forward

Process)을거쳐연차별로기초자산가치를계산하 다. 

Table 5는 전진계산과정을 통해 얻은 기대할 수 있는

기초자산 가치를 기본 Binominal Option Lattice로

표시한 것이다. 

4.7. 옵션유형별 옵션 가치 계산

국도건설사업에있어서의사결정자는미래의불확실성

에 대해 더 나은 투자기회를 얻을 때까지 확대, 축소, 연

기, 포기등의의사결정을할수있는유연성을갖는다. 

확장옵션과 축소옵션은 Eq. (11)처럼 콜(C) 옵션과 풋

(P) 옵션방식만 다를 뿐 나머지 계산방식은 동일하기 때

문에 본 연구는 사업규모를 축소하는 경우, 사업을 포기

하는 경우 및 사업 착수를 연기하는 경우로 구분하여 옵

션 가치를 계산하 다. 

본 연구는 Mun(2002), 강동진(2012)에서 제시한 옵

션유형별 가치 계산방식을 준용하여 사업에 내재된 옵

션 가치를 계산하 다.

4.7.1. 사업규모 축소에 따른 옵션 가치 산정

정부가 과업구간의 인근지역에 대체교통수단으로써

철도를 건설하는 교통시설 개발계획을 발표함에 따라

장래 교통량 수요가 대폭 감소할 것으로 예측된다고 가

정하자. 이런 경우에 사업규모를 축소하여 사업 손실을

최소화하는 것이 더 나은 경우에 축소옵션을 사용할 수

있다. 

국도의 차로수를 1차선으로 축소하여 국도를 건설할

경우에 편익이 60%, 비용이 50%씩 각각 감소한다고 가

정하자. 이 경우에 옵션을 산 사람은 옵션만기기간동안

유리할 경우에 언제든지 축소옵션을 행사할 수 있기 때

문에 미국형 풋(P) 옵션의 유형을 갖는다. 이러한 가정

하에서 다음과 같이 축소옵션 행사를 통해 얻는 기초자

산의 가치를 계산하 다. 

Table 5에서 t=4, c=0일 때 유지 시 기대할 수 있는

기초자산 가치는 S(u4)이고 축소 시 기대할 수 있는 가

치는 E(u4)=0.4×S(u4) + 0.5×X×( )4가 된다. 따

라서 t=4, c=0에서의 옵션 가치는 V(u4)=Max(S(u4),

E(u4))=S(u4)=84,037백만 원이 된다. 같은 방법으로

t=4시점에서 나머지 상태(c)에 대한 옵션 가치를 계산

하 다.

계속해서 t=3, c=0에서 축소 시 가치는 E(u3)=

0.4S(u3)+0.5×X×( )3로 축소된다. 개방(open) 시

에 가치는 Eq. (13)에 따라 O(u3) = ( ×(u4) + (1- )×

V(u3d))/( )가 된다. 최종적으로 t=3, c=0에서의 옵

션 가치는 V(u3)=Max(E(u3), O(u3))=O(u3)=77,684백만

Table 5. Basic Binominal Option Lattice of the 

Alternative Investment 

Annual

Status
t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 t=6 t=7

c=0 59,791 65,102 70,885 77,181 84,037 91,501 99,629 108,479 

c=1 54,913 59,791 65,102 70,885 77,181 84,037 91,501 

c=2 50,433 54,913 59,791 65,102 70,885 77,181 

c=3 46,319 50,433 54,913 59,791 65,102 

c=4 42,540 46,319 50,433 54,913 

c=5 39,070 42,540 46,319 

c=6 35,883 39,070 

c=7 32,955

(unit: million won)
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원이 된다. 여기서 개방(open)은 옵션행사시점(t)에서

축소 또는 유지보다는 유리한 정보를 얻을 때까지 의사

결정을유보하는것이바람직하다는의미이다.

이와 같은 역순환계산과정을 통하면 Table 6과 같이

축소옵션을 통해 얻을 수 있는 기초자산의 가치와 의사

결정 경로를 얻었다. Table 6에서 t=0, c=0일 때의

63,039백만 원이 축소옵션 행사를 통해 얻는 기초자산

가치가 된다. 

축소옵션을 통해 얻은 기초자산의 가치를 Eq. (10)에

대입하면 옵션 프리미엄은 3,248백만 원이 되고

dynamic NPV는 -12,415백만 원이 된다. 또한 B/C

rato도 0.835으로 높아졌으며 기초자산 가치도 5.4%

로 상승하 다.

4.7.2. 사업포기에 따른 옵션 가치 산정

정부가 국토개발 5개년 개발계획을 취소함에 따라 과

업구간에 장래 교통량 수요가 대폭 감소할 것으로 예측

된다고 가정하자. 이런 경우에 사업의 경제성이 낮아져

포기하는 것이 손실을 최소화할 경우에 포기옵션을 사

용할 수 있다. 

옵션을 산 사람이 옵션만기기간동안 사업을 포기하는

것이 유리할 경우에 언제든지 포기옵션을 행사할 수 있

기 때문에 미국형 풋(P) 옵션의 유형을 갖는다. 

포기옵션은 기준연도를 제외한 용지보상과 공사비에

따른 매몰비용이 일부 발생하지 않는 3년으로 옵션만기

기간으로 설정하 다. 

이러한가정하에서다음과같이포기옵션행사를통해

얻는 기초자산의 가치를 계산하 다. Table 5에서 t=3,

c=0일 때 유지 시 기대할 수 있는 기초자산 가치는 S(u3)

이고 포기 시 기대할 수 있는 가치는 E(u3)=X3년도( )3

이 된다. 여기서 X3년도는 3년도 이후에 투자되는 비용

(53,629만 원)이 된다. 최종적으로 t=3, c=0에서의 기대

할 수 있는 옵션 가치는 V(u3)=Max(S(u3), E(u3))=

S(u3)=77,181백만원이된다. 같은방법으로 t=3시점에서

나머지상태(c)에대한옵션가치를계산하 다. 

계속해서 t=2, c=0에서 포기 시 가치는 E(u2)=X2년도

×( )2가 된다. 개방 시 가치는 Eq. (13)에 따라

O(u2)=( ×V(u3)+(1- )×V(u2d))/( )가 된다. 따

라서 t=2, c=0에서의 옵션 가치는 V(u2)=Max(E(u2),

O(u2))= E(u2)=73,644백만 원이 된다. 

이와 같은 역순환계산과정을 통하면 Table 7처럼 포

기옵션 행사를 통해 얻는 기초자산 가치와 의사결정 경

로를 얻었다.

Table 7에서 t=0, c=0일 때의 74,370백만 원이 포기

옵션을통해얻을수있는기초자산의가치가된다. 이때

옵션 프리미엄은 14,579백만 원이 되고 NPV는 -1,084

백만 원이 된다. B/C rato도 0.986로 향상하 다. 이는

포기옵션을 행사한다면 기초자산 가치가 24.4%로 상승

하는효과를얻었다. 

4.7.3. 착수시기 연기에 따른 옵션 가치 산정

정부는 국토개발 5개년 개발계획 발표를 연기함에 따

라 사업 착수시기를 연기해야 한다고 가정하자. 이때 사

용할 수 있는 것이 연기옵션이다. 

옵션을 산 사람은 옵션만기기간동안 착수시기를 연기

하는 것이 유리할 경우에 언제든지 연기옵션을 행사할

수 있기 때문에 미국형 콜(C) 옵션의 유형을 갖는다. 

Table 6. Underlying Assets and Decision Path    

Through the  Option to Contract
(unit: million won)

Annual

Status
t=0 t=1 t=2 t=3 t=4

c=0
63,039
(open) 

67,350 
(open) 

72,186
(open) 

77,684
(open) 

84,037
(continue) 

c=1 
61,266 

(contract) 
64,855 

(contract) 
68,687 

(contract) 
72,778 

(contract) 

c=2 
61,112 

(contract) 
64,612 

(contract) 
68,341

(contract) 

c=3 
61,174

(contract) 
64,598

(contract) 

c=4 
61,441

(contract) 

Table 7. Underlying Assets and Decision Path    

Through the  Option to Abandon
(unit: million won)

Annual

Status
t=0 t=1 t=2 t=3

c=0
74,370

(abandon)
76,412

(abandon)
73,644

(abandon)
77,181

(continue)

c=1 
76,412

(abandon)
73,644

(abandon)
65,102

(continue)

c=2 
73,644

(abandon)
60,622

(abandon)

c=3 
60,622

(abandon)
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연기옵션 행사를 얻는 기초자산의 가치를 산정하기 위

해서는 먼저 옵션만기시점인 t=7, c=0일 때 dynamic

NPV는 V(u7)=Max(S(u7)-X×( )7, 0) = 8,045백만

원이 된다. 이와 같은 방법으로 t=7시점에서 나머지 상

태(c)에 대한 dynamic NPV를 계산하 다. 계속해서

t=6, c=0일 때 연기 시 가치는 E(u6)=S(u6)-X×( )6

가 된다. 개방(open) 시에 가치는 O(u6)=( ×

V(u7)+(1- )×V(u6d))/( )가 된다. 따라서 t=6,

c=0일 때 dynamic NPV는 V(u6)=Max(E(u6), O(u6))=

5,587백만원이된다. 이때의사결정은개방이된다. 같

은 방법으로 역순환계산과정을 통하면 Table 8에서 보

듯이 최종적으로 t=0, c=0일 때 dynamic NPV는 627

백만 원이 된다. 따라서 Eq. (10)을 대입하면 옵션 프리

미엄은 16,290백만원이되고B/C rato도 1.008로향상

하 다. 이는 연기옵션을 행사한다면 기초자산은

76,081백만원이되고기초자산가치가27.2%로상승하

는효과를얻을수있다.

4.7.4. POPM 변수 변화에 따른 민감도 분석

본 연구는 미래의 불확실성에 따른 사업의 위험정도를

파악하기 위해 기초자산 가치에 향을 미치는 변동성,

무위험이자율 및 옵션만기기간의 변수 값을 일정 비율로

변경하여축소옵션과포기옵션의민감도를분석하 다.

민감도 분석을 위해 먼저 Table 9와 Table 10과 같

이 축소옵션과 포기옵션별로 옵션만기기간, 무위험이자

율 및 변동성의 값을 일정한 간격으로 변경시켜

dynamic NPV, B/C Ratio 및 기초자산 가치의 상승

률을 계산하 다. 

Table 9, 10에서 보듯이 모든 옵션들이 변동성이 클

수록 dynamic NPV도 높아지는 것을 알 수 있다. 이는

미래의 불확실성이 클수록 유연한 의사결정을 통해 사

업에 내재된 가치를 높일 수 있다는 것을 의미한다.

포기옵션은 일정 기간과 일정 무위험이자율의 변화에

도 dynamic NPV에는 향을 미치지 않는다는 것을 알

수 있었다. 이는 무위험이자율을 반 한 기초자산 가치

가 행사가격 보다 높아야 하는데 포기옵션인 경우에 옵

션기간이 짧기 때문에 무위험이자율만 가지고서 기초자

산가치를높이는데한계가있다고해석할수있다.

Fig. 5와 Fig. 6은 축소옵션의 만기기간을 3년과 5년

으로 구분하고 구분된 기간에 따라 변동성(8.51%)을 고

정하고 S를 60%로, X를 50%로 감소하 을 경우에 무위

험이자율을 변화시켜 dynamic NPV의 변화를 나타낸

Table 8. Underlying Assets and Decision Path    

Through the  Option to Defer

(unit: million won)

Annual

Status
t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 t=6 t=7

c=0 627
(open)

903
(open)

1,300
(open) 

1,871
(open) 

2,695
(open)

3,880
(open) 

5,587
(open)

8,045
(defer)

c=1 0
(open) 

0
(open)

0
(open)

0
(open) 

0
(open) 

0
(open)

0
(not invest)

c=2 0
(open) 

0
(open)

0
(open)

0
(open) 

0
(open) 

0
(not invest)

c=3 0
(open)

0
(open)

0
(open) 

0
(open) 

0
(not invest)

c=4 0
(open)

0
(open) 

0
(open) 

0
(not invest)

c=5 0
(open)

0
(open) 

0
(not invest)

c=6 0
(open)

0
(not invest)

c=7 0
(not invest)

Table 9. Sensitivity Analysis for Contract Option

(unit: million won, %)

Value for the variable

Abandon Option

D NPV B/C Ratio
S

Increased rate

=0.01
T = 3 =0.0851

-1,084 0.986 24.38

=0.07 -1,084 0.986 24.38

=0.07

=0.0417 T = 3

-1,084 0.986 24.38

=0.25 1,266 1.017 28.31

=0.35 4,901 1.065 34.39

Value for the variable

Contract Option

D
NPV

B/C
Ratio

S
Increased rate

S: 30%, X: 50%
reduction

=0.0417 =0.0851

4,127 1.055 33.10

S: 20%, X: 50%
reduction

10,106 1.134 43.10

=0.01 S: 40%,
X: 50%

reduction
=0.0851

-1,852 0.975 23.10

=0.07 -1,852 0.975 23.10

=0.07

=0.0417
S: 40%,
X: 50%
reduction

-1,852 0.975 23.10

=0.25 -571 0.992 25.24

=0.35 1,063 1.014 27.97

Table 10. Sensitivity Analysis for Abandon Option

(unit: million won, %)

2014.2논문-교통(41-118)  2014.2.13 7:17 PM  페이지87   프린텍1 



International Journal of Highway Engineering·Vol.16 No.188

것이다. 또한 무위험이자율(4.17%)을 고정하고 S를 40%

로, X를 50%로 감소하 을 경우에 변동성을 일정비율로

변화시켜dynamic NPV의변화를예측한것이다.

Fig. 5와 Fig. 6에서 보듯이 옵션기간이 길수록

dynamic NPV은 높아지고 무위험이자율은 낮을수록

dynamic NPV은 높아지는 것을 알 수 있었다. 또한 변

동성이 일정 비율 이상이 되면 dynamic NPV이 높아

지는 것을 알 수 있었다.

5. 결론

국도건설사업은 사업초기에 비용을 집중적으로 투입

하고 장기간에 걸쳐 후생적인 차원에서의 편익을 얻는

다. 이러한 특성 때문에 사업투자 여부를 결정하기 위한

방법으로써 B/C Ratio, NPV 및 IRR을 사용하고 있

다. 이 경제성 평가법들은 편익과 비용을 현재가치로 환

산한 후 편익과 비용간의 관계를 통해서 경제성을 평가

한다. 하지만 미래의 불확실성에 따른 의사결정의 유연

성을 통해 얻을 수 있는 국도건설사업에 내재된 가치를

고려하지 않는다.

본 연구는 국도건설사업의 경제성 평가를 개선하고자

ROPM을 이용한 경제성 평가를 실증 분석하 다. 특히

사업의 내재된 가치 평가가 왜곡되지 않도록“교통시설

투자평가지침”에서 제시한 5개의 편익산정기준에서 사

용한 연도별 원단위 단가를 대용변수로 선정하여 기초

자산 가치의 변동성을 계산하 다.

본 연구는 ROPM을 이용하여 지방국토관리청에서

발주한 국도건설사업에 내재된 가치를 계산하 다. 실

증분석을 통해서 ROPM을 이용할 경우에 Static NPV

보다 많은 투자이익(payoff)을 얻는다는 것을 알 수 있

었다. 또한 민감도 분석을 통해 변동성, 무위험이자율

및 만기기간의 변화에 따라 기초자산 가치도 변하는 것

을 실증하 다.

의사결정자가 국도건설사업의 투자를 평가할 때 본

연구의 결과를 활용한다면 종래에 NPV보다 사업에 내

재된 가치를 높일 수 있을 것으로 사료된다. 예를 들어

투자대안의 static NPV가 -15,553백 원으로 투자가치

가 없는 것으로 평가할 수 있으나 연기옵션을 행사할 경

우에 dynamic NPV가 627백 원이 되기 때문에 투자가

치가 있는 것으로 평가할 수 있다. 이처럼 ROPM은 종

래의 static NPV이외에 보조적인 역할로써 국도건설사

업을 투자 평가하는데 활용할 수 있다.

한편 국도건설사업에 내재된 가치 평가에 ROPM을

이용할 경우에 다음과 같은 몇 가지 제약을 가진다. 먼

저 모든 시점에서 동일한 변동성을 갖는다는 가정 하에

서 기초자산 가치를 평가하 다. 변동성은 실제로 옵션

(a) Changes in risk free rate

(b) Changes in volatility 

Fig. 5 Changes of Dynamic NPV at T=3 

(a) Changes in risk free rate

(b) Changes in volatility 

Fig. 6 Changes of Dynamic NPV at T=5 
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만기기간동안 불규칙적으로 달라질 수 있다. 이러한 제

약을 보완하기 위해서는 보다 객관적인 역사적 자료를

가지고서 변동성을 계산해야 한다. 

둘째로 본 연구는 편익산정기준 단가의 변화율을 가

지고서 기초자산 가치의 변동성을 계산하 다. 하지만

편익 단가이외에도 국도건설사업의 가치 변동에 향을

미칠 수 있는 Network 레벨에서의 장래 교통량 수요

변화율, 인구이동과 차량등록대수의 변화율 등 사회경

제적 지표를 종합적으로 고려하여 변동성을 계산할 필

요가 있다.

셋째로 편익추정에 사용하는 변수들의 불확실성과 전

략적 의사결정 요소들의 관계가 복잡하기 때문에 이에

적합한가치결정모형에대한추가적인연구가필요하다. 

끝으로 국도건설사업은 정치적 사항에 따라 투자여부

를 결정하는 경우가 있다. 이 때 본 연구의 결과를 적용

한다면 의사결정자에게 투자계획 변경에 따른 사업의

경제적 가치변화 예측정보를 제공할 수 있을 것으로 사

료된다.
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