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1. 서론

옵션은 쌍방이 일정 기한 내에 약정 가격으로 자산을 사거

나 파는 것과 관련된 조건부 청구권이다. 옵션 매수자는 계약

의 이행 여부를 결정할 수 있는 권리를 보유하고 옵션 매도자

는 그 결정을 따라야 하는 의무가 있다. 옵션 매수자는 권리

에 대한 대가로 혹은 의무에 대한 보상으로 옵션 매도자에게 

옵션 프리미엄을 지급해야 한다.

기업의 의사결정은 실물옵션(real option)의 특성을 갖는 

경우가 빈번하다. 실물옵션은 문제 해결을 위한 의사결정

(예, 연기, 확장 및 포기 등)을 행할 권리를 뜻한다 (Kim et 

al. 2009; Koo et al. 2014). 이 옵션은 그 이름이 시사하듯이 

의사결정에 따라 매수(call option) 또는 매도(put option)의 

대상이 되는 기초 자산(underlying asset)이 실물 자산(real 

asset)이라는 점이 금융 관련 옵션과 다를 뿐 여타 특성들은 

같다. 민간투자사업에서 주무관청이 사업시행자의 최소수입

을 보장하는 경우, 장기 구매 계약을 고정 가격으로 체결하는 

경우 등이 그러하다. 이러한 옵션의 가치를 산정하는 일은 쉽

지 않기 때문에 일방이 유리한, 즉 불평등한 계약이 맺어지는 

경우 또한 흔하다.

기업의 합리적인 의사결정을 도모하기 위해서는 의사결정

에 내장된 실물옵션의 성격을 정확하게 규명하고, 그 가치를 

경제적으로 산정하는 방안이 체계화되어야 한다. 이에 본 연

구는 건설 자재의 가격 변동 위험에 노출된 기업이 합리적 의

사결정을 위해 취할 수 있는 계약을 비롯한 각종 전략을 도출

하고 실물옵션의 관점에서 그 경제적 가치 및 의미를 고찰하
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고자 한다. 특히 가격 변동성이 매우 높은 태양전지 구매를 

해야 하는 건설 기업의 사례를 바탕으로 이 기업이 취할 수 

있는 주요 전략들(예, 가격 상한 계약, 의사결정 연기 등)을 

도출하고 이러한 실물옵션이 갖는 가치를 산정해 관련 기업

의 합리적인 의사결정을 도모하고자 한다.

2. 옵션 가격 결정 모형

실물옵션의 가치를 산정하기 위해 본 연구는 Cox et 

al.(1979)가 제안한 이항모형(binomial model)을 사용하고자 

한다. 이항모형을 이용한 옵션의 가치 산정은 다음의 두 가

정에 착안한다. 자본 시장에서 차익거래(arbitrage)의 기회

는 없다(Harrison and Kreps 1979). 이 시장은 충분히 완전

하다(Duffie, D. and Huang 1985). 이 가정들에 착안하면 자

산의 시장 가치—market value, 경쟁 매매 환경에서 결정된 

가격—는 자산과 동일한 현금흐름(cash flow)을 갖는 시장 포

트폴리오(market portfolio)의 시장 가치와 같아야 한다. 만

약 현금흐름의 발생 시점 및 그 위험도가 일치하는데 시장 가

치가 다르다면 차익거래의 기회가 발생하기 때문이다. 경쟁 

매매 환경에서 매매되지 않는 실물 자산이라도 이 원칙은 유

효하다(Arnold and Shockley 2002). 투자자 입장에서 동일

한 현금흐름을 갖는 실물 자산의 가치가 시장 포트폴리오의 

가치보다 높다라면, 실물 자산은 매도하고 시장 포트폴리오

는 매수할 것이다. 그 결과 실물 자산의 가격은 조정을 거쳐 

시장 포트폴리오의 그것과 일치하게 된다. 따라서 기초 자산

이 시장에서 일상적으로 매매되는지와 관계없이 거시 경제의 

상황에 따라 가격이 변동된다면 추적 포트폴리오—tracking 

portfolio, 동일한 현금흐름을 갖는 시장 포트폴리오—를 구

성해 옵션의 가치를 산정할 수 있다.

옵션의 가치를 구하는 일반식을 유도하기 위해 기초 자산

의 가격은 오르거나 내리는 두 가지 상황만 존재하는 이항 상

황에 있다고 하자. 기초 자산의 현재 가치를 U0, 거시 경제가 

호황 국면(strengthening economy)일 때 미래 가치를 UU, 

거시 경제가 불황 국면(weakening economy)일 때 미래 가

치를 UD라고 하자. 기초 자산에 대한 옵션의 현재 가치를 D0, 

UU일 때 가치를 DU, 및 UD일 때 가치를 DD라 하자. 이때 U0 

및 D0의 현재 가치는 차익거래 기회가 존재하지 않는 시장 가

치이다. 국공채와 같은 무위험 자산(risk-free asset)의 수익

률(rate of return)을 r이라 하고 옵션 행사 시점까지의 잔여 

시간을 T라 하자. 마지막으로 행사 가격—exercise price, 기

초 자산을 사거나 팔기로 약정한 가격으로 매매 시점의 기초 

자산 시장 가치와 무관—을 X라 하자. 이 표기법을 활용해 기

초 자산, 무위험 자산 및 옵션의 가치를 도식화 하면 Fig. 1과 

같다. Fig. 1에서 옵션 보수는 매수자 관점이다. 시장은 충분

히 완전하다는 가정 아래 옵션의 현재 및 미래 가치는 식 (1), 

(2), 및 (3)과 같다 (Schockley 2006). 여기서 포트폴리오를 

구성하는 데 드는 거래비용은 무시해도 무방하다.

      (1)

      (2)

      (3)

식 (2)에서 식 (3)을 빼면 식 (4)를 얻을 수 있다.

      (4)

가격 변동성이 높은 건설 자재 구매 의사결정에 대한 실물옵션 관점의 평가 - 태양전지 구매를 중심으로 -

Fig. 1. A generalized binomial model
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식 (2)를 재배열하면 아래와 같은 형태의 식 (5)를 얻게 된다.

      (5)

마지막으로 식 (4)와 (5)를 식(1)에 대입하면 식 (6)을 얻을 

수 있고 이 식을 이용하면 옵션의 현재가치 O0를 계산할 수 

있다.

(6)

다른 방식으로도 식 (6)과 같은 결과를 얻을 수 있다 (Hull 

2008). 경제가 호황이든, 불황이든 무위험 자산과 수익률이 

동일한 포트폴리오를 구성하기 위해 기초 자산을 Δ 단위 매

수하고 옵션을 1단위 매도하자—식 (7).

      (7)

이 포트폴리오는 무위험이기 때문에 그 가치가 거시 경제

의 상황과 무관하다—식 (8).

      (8)

식 (8)을 정리하면 식 (4)와 같은 결과를 얻을 수 있다. 식 

(8) 좌변의 수익률은 무위험 자산의 그것과 같기 때문에 이를 

현재가치 환원하면 식 (7)의 가치와 동일해야 한다—식 (9).

   (9)

식 (9)를 식 (4)를 이용해 정리하면 식 (6)과 같은 결과를 얻

을 수 있다.

3. 사례 개요

태양광 발전(photovoltaic power generation)은 태양전지

를 이용해 태양의 빛에너지를 변환시켜 전기를 생산하는 발

전 기술이다. 이 기술은 탈탄소화 에너지 공급 방안으로 주목

받으며 2000년 이후 십 년 동안 태양전지 생산량이 백 배 가

까운 성장을 했다(Jäger-Waldau 2014). 하지만 태양광의 낮

은 에너지 밀도(watts per square meter)로 인해 태양광 패널

을 설치하기 위한 대규모 공간이 요구된다는 단점이 있다. 특

히 도심지는 지가가 높고 유휴 공간이 적어서 태양광 발전 시

스템을 설치하는 데 한계가 따른다. 최근 한 기업(이하 A 기

업)이 태양광 발전의 공간적 제약을 극복하고자 염료감응형 

태양전지(dye-sensitized solar cell, DSSC)를 이용해 수직으

로 설치할 수 있는 태양전지를 개발하였다(Fig. 2).

이 전지는 투과도가 높고 차음성 또한 우수해서 기존의 방

음판을 기능적으로 대체 가능하다는 특징이 있다. 따라서 태

양광 패널을 설치하기 위한 별도의 공간을 확보하지 않아도 

방음벽에서 전기를 생산할 수 있다. 이 태양전지는 아직 관

련 시장의 규모가 협소해서 거시 경제(macroeconomy)의 상

황에 따라 가격 변동의 폭이 클 것으로 예상되었다. 현재 가

격은 $175.54 (price per module)에 형성돼 있지만 A 기업의 

내부 분석에 따르면 1년 뒤의 가격은 경기에 따라 $121.74 및 

$313.72 사이에 위치할 것으로 전망되었다. 다시 말해 이 제

품은 기업 고유의 위험과는 무관하게 경기로 인해 가격 변동

이 크다.

Fig. 2. DSSC noise barrier

한편 현재 여러 아파트 단지 공사 물량을 보유하고 있는 건

설 기업(이하 B 기업)이 있다. B 기업은 한 아파트 단지 안에 

방음벽을 설치해야 하는데 경제성만 확보된다면 DSSC를 이

용한 방음판(이하 DSSC 방음판)을 도입하고자 한다. B 기업

의 자체 조사에 따르면 DSSC 방음판의 생애주기 동안 생산

할 수 있는 전기의 현재가치(present value)는 $132.02로 예

상되었다. 반면에 일반접합유리를 사용한 방음판은 $46.52

에 구매할 수 있다. 따라서 더 적은 비용이 소요되는 DSSC 

방음판이 좀 더 경제적이라 할 수 있다 ($175.54–$132.02 = 

$43.52 < $46.52). 이 분석에 근거해 B 기업은 1년 뒤에 방음

벽을 설치해야 하는 다른 아파트 단지에도 DSSC 방음판을 

설치하려고 한다. 하지만 전술한 바와 같이 DSSC 방음판은 

가격 변동의 폭이 커서 때에 따라 경제적으로 타당하지 않은 

선택이 될 수 있다. 1년 뒤의 DSSC 방음판 가격이 $121.74이 

된다면 설치 시 $10.28의 수입이 발생하게 된다 ($121.74–

$132.02 = –$10.28 < $46.52). 하지만 그 반대의 경우 경

제적 실익이 전혀 없다고 볼 수 있다 ($313.72–$132.02 = 

$181.70 > $46.52). 이와 같은 불확실성에 대처하기 위한 방

안으로 B 기업은 DSSC 방음판의 가격 상한(price cap)을 두

고자 한다. 즉 B 기업은 A 기업과 가격 상한 계약을 체결하면 

1년 뒤에 있을지 모를 DSSC 방음판의 가격 상승에 대비할 수 

있다는 판단을 하였다.

김병일·김창윤
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4. 가격 상한 계약

4.1 문제의 구조화

B 기업이 고려하고 있는 DSSC 방음판의 가격 상한은 일종

의 일방적 거래이다. 만약 쌍방이 DSSC 방음판의 1년 뒤 가

격 상한을 $175.54에 두는 계약을 체결하면 B 기업은 A 기

업에게 계약에 명시된 의무를 이행할 것을 요구할 권리를 가

진다. 이 권리의 행사 여부는 오직 B 기업만 결정할 수 있으

므로 DSSC 방음판의 가격이 오르면 B 기업은 이 권리를 행

사할 것이고 그 반대의 경우 권리 행사를 포기할 것이다. 

다시 말해 1년 뒤에 DSSC 방음판의 가격이 올라도 B 기업

은 $313.72인 제품을 $175.54에 살 수 있다. 이때 B 기업은 

$313.72–$175.54 = $138.18의 이득을 얻게 된다. 이 이득은 

곧 A 기업의 손실이 된다. 반대로 DSSC 방음판의 가격이 내

려가면 B 기업은 DSSC 방음판을 $121.74에 구매할 것이고 

A 기업은 B 기업에 별도의 지출을 하지 않아도 될 것이다. 이 

일방적 거래가 성립하기 위해서는 B 기업은 A 기업에 DSSC 

방음판의 가격 상한에 대한 대가를 지급해야 한다.

Fig. 3. Capped and uncapped cost of DSSC module in 1 year

Fig. 3은 가격 상한 유무에 따라 달라지는 B 기업의 1년 

뒤 DSSC 방음판 구매 비용을 보여준다. A 기업과 가격 상

한 계약을 체결하지 못하게 되면 1년 뒤 B 기업은 DSSC 방

음판의 구매 비용이 $121.74부터 $313.72까지 변동할 수 있

는 위험에 노출될 것이다—Fig. 3에서 실선. 하지만 그 반대

의 경우 DSSC 방음판의 가격이 $175.54를 초과해도 B 기업

은 $175.54만 지출하면 된다—Fig. 3에서 점선. 가격 상한은 

DSSC 방음판의 가격이 $175.54를 초과하면 작동하는 일종

의 보험이라 할 수 있다. 이 보험은 DSSC 방음판의 가격이 

$121.74 이상 $175.54 이하에서는 실행되지 않으므로 이 구

간에서 점선을 볼 수 없다. 따라서 가격 상한 계약을 체결함

으로써 B 기업이 1년 뒤에 얻을 수 있는 현금흐름(cash flow)

의 증분은 실선—uncapped cost—과 점선—capped cost—의 

수직 차이가 된다. 이 차이를 도시하면 Fig. 4와 같다.

Fig. 4에서 확인할 수 있듯이 1년 뒤 DSSC 방음판의 가격

이 $121.74 이상 $175.54 이하이면 B 기업이 추가로 얻는 현

금흐름은 없다. 하지만 DSSC 방음판의 가격이 $175.54를 초

과하면 현금흐름 증분이 발생하게 되고 $313.72까지 가격이 

상승하면 $138.18의 보수를 A 기업으로부터 받게 된다.

Fig. 4. Payoff from cap on DSSC module prices in 1 year

Fig. 4와 같은 손익 구조는 매수자(buyer)는 일정 기

한(expiration date, 1년) 내에 특정 가격(strike price, 

$175.54)에 자산을 살 권리를 갖고 매도자(seller 또는 

writer)는 매수자의 결정에 따라야 할 의무를 지는 콜옵션의 

그것과 일치한다.

4.2 가격 상한의 가치

B 기업이 고려하고 있는 가격 상한의 현재 가치를 구하는 

데 필요한 값을 정의하면 Fig. 5와 같다.

Fig. 5. Evolution of DSSC prices and cap payoff in 1 year
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기초 자산에 해당하는 DSSC 방음판의 현재 및 1년 뒤 가치

는 U0=$175.54, UU=$313.72, 및 UD=$121.74이고 경기에 따

라 변동하는 가격 상한의 가치는 OU=$138.18, OD=$0과 같

다. 이 수치들을 식 (4)에 대입하면 추적 포트폴리오의 기초

자산인 DSSC 방음판 보유수량을 구할 수 있다.

추적 포트폴리오에서 무위험 자산에 투자된 금액은 무위험 

이자율을 r=3%로 보고 식 (5)를 이용해 계산하였다.

상기 두 계산값을 식 (1)에 대입하면 가격 상한의 가치를 결

정할 수 있다—식 (6)에 모든 수치를 직접 대입해도 결과는 

동일.

가격 상한 O0의 가치는 DSSC 방음판 한 장당 $41.28로 계

산되었다. 이 값은 1년 뒤 가격 변동이 $121.74 이상 $313.72 

이하로 예상되는 DSSC 방음판의 가격 상한을 $175.54에 두

기 위한 계약을 체결하기 위해 B 기업이 A 기업에 제시할 수 

있는 최대 금액이다. 이 값은 A 기업 입장에서 B 기업의 제안

을 수락하기 위한 최소한의 금액이기도 하다. 따라서 두 기업

이 합리적이라면 DSSC 방음판의 가격 상한은 $41.28이 되어

야 한다.

A, B 기업이 가격 상한 계약을 $41.28에 체결하고 그로

부터 1년 뒤에 DSSC 방음판의 가격이 $121.74에 형성된다

고 하자. 기업 B는 최초에 $41.28을 가격 상한 계약에, 1년 

뒤 $121.74을 DSSC 방음판 구매에 지출해야 한다. 하지만 

DSSC 방음판을 통해 $132.02의 전기를 생산할 수 있으므

로 총 지출은 $31.00이 되고 이 금액은 일반접합유리 방음

판 가격인 $46.52보다 싸다. 따라서 DSSC 방음판 가격이 하

락 하면 비록 가격 상한이 작동하지 않지만 기업 B는 여전히 

DSSC 방음판을 설치할 경제적 타당성을 확보하고 있다고 할 

수 있다 ($41.28+$121.74–$132.02 = $31.00 < $46.52). 반

면에 DSSC 방음판의 가격이 $313.72이 되면 전혀 다른 결

론에 도달하게 된다. 이 경우 가격 상한이 기능해 $138.18

을 보상받을 수 있기까지 하다. 하지만 일반접합유리 방음

판에 견주면 DSSC 방음판은 경제적인 선택이 될 수 없다 

($41.28+$313.72–$138.18–$132.02 = $84.80 > $46.52). 

따라서 기업 B가 합리적이라면 DSSC 방음판의 가격 상한에 

$41.28을 지불할 이유를 찾기 어렵고 A 기업은 $41.28 이하

의 가격 상한은 받아들일 수 없으니 결국 양자 간의 계약은 

체결되지 않을 것이다.

5. 연기 옵션

5.1 문제의 구조화

B 기업이 최초에 고려했던 가격 상한 계약은 그 값(41.28$/

module)을 A 기업에 지급하고 맺어야 할 경제적 유인이 부족

하다고 할 수 있다. 가격 상한은 DSSC 방음판의 가격 상승에 

대비하기 위한 장치임에도 불구하고 그 가격이 $313.72까지 

오르면 DSSC 방음판은 일반접합유리보다 경제성이 없기 때

문이다.

상술한 분석을 통해 B 기업은 DSSC 방음판 도입에 대해 

새로운 인식을 했다고 하자. 구체적으로 말해, 아파트 단지 

전체를 시공하는 데 있어서 방음판 설치는 주공정선 상에 있

지 않기 때문에 언제 방음판을 설치해도 무방하다. 즉, 현재 

시점에 DSSC 방음판을 설치하지 않고 향후 그 값이 하락하

는 시점에 설치하는 편이 더 나은 의사결정이 될 수 있다. 이 

전략은 현재 DSSC 방음판을 설치함으로써 얻을 수 있는 확

정적인 이익이 적을수록, DSSC 방음판의 가격 변동성이 클

수록, 향후 DSSC 방음판 설치 시—DSSC 방음판의 가격 하

락 시—기대할 수 있는 이익이 클수록 가치 있다. DSSC 방음

판의 가격이 상승해 설치로 인한 이익이 없거나 오히려 손해

인 경우는 B 기업의 의사결정에 있어서 부차적이다. B 기업

은 DSSC 방음판을 반드시 설치해야 할 의무가 없고 설치 여

부를 결정할 수 있는 권리만 있기 때문이다. 이러한 B 기업의 

전략적 의사결정을 도시하면 Fig. 6과 같다. 

Fig. 6. Evolution of DSSC module prices

Fig. 6에서 보듯이 B 기업은 반드시 DSSC 방음판을 설치

해야 할 의무가 없다. DSSC 방음판의 가격이 B 기업에 유리

해질 때까지 기다릴 수 있는 권리가 있다. 심지어 DSSC 방음

판의 1년 뒤 가격이 충분히 매력적이라도 1년을 더 기다려도 

무방하다. B 기업은 DSSC 방음판 설치을 자유롭게 결정할 

권리가 있기 때문이다. 편의상 Fig. 6은 두 기간만 도시하였

으나 전체 공기—아파트 단지 준공—에 영향을 주지 않는 한 

언제까지나 DSSC 방음판 설치를 연기해도 된다. 그뿐만 아
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니라 반드시 1년씩 기다린 뒤에 의사결정을 할 필요도 없다. 

따라서 B 기업은 의사결정이 유리해질 때까지 기다릴 수 있

으므로 DSSC 방음판 설치 시 이익을 볼 뿐 손해를 보지는 않

는다. 이와 같은 비대칭적 손익 구조를 갖는 의사 결정의 가

치 역시 전술한 옵션 가격 결정 모형을 통해 구할 수 있다.

5.2 연기 옵션의 가치

B 기업이 보유하고 있는 연기 옵션의 현재 가치를 구하는 

데 필요한 값을 정의하면 Fig. 7과 같다.

Fig. 7. Evolution of DSSC prices and option payoff if Company B 

waits one year to decide

만약 DSSC 방음판의 1년 뒤 가격이 $313.72까지 오르면 

B 기업은 일반접합유리 방음판을 설치할 것이다 ($313.72–

$132.02 = $181.70 > $46.52). 이 경우 B 기업은 DSSC 방음

판을 선택하지 않았기 때문에 옵션의 보수는 $0이 된다. 한

편 DSSC 방음판의 1년 뒤 가격이 $121.74에 형성되면 B 기

업은 DSSC 방음판을 설치할 것이다 ($121.74–$132.02 = 

–$10.28 < $46.52). 이때 B 기업은 DSSC 방음판을 선택함

으로써 일반접합유리 방음판 설치보다 상대적으로 $56.80

의 이익을 볼 수 있고 이 값이 바로 옵션의 보수가 된다 

(–$10.28–$46.52 = –$56.80). 이 수치들을 식 (4)에 대입

하면 추적 포트폴리오의 기초자산인 DSSC 방음판 보유수량

을 구할 수 있다.

추적 포트폴리오에서 무위험 자산에 투자된 금액은 아래와 

같다.

상기 두 값을 식 (1)에 대입하면 가격 상한의 가치를 결정할 

수 있다—식 (6)에 모든 수치를 직접 대입해도 결과는 동일.

기업 B가 의사결정을 1년 연기함으로써 얻을 수 있는 가

치는 $38.20이라 할 수 있다. 이 값은 현재 시점에 기업 B

가 일반접합유리 방음판 설치를 하지 않고 DSSC 방음판

을 설치함으로써 얻을 수 있는 이익의 크기인 $3보다 크다 

($175.54–$132.02–$46.52 =–$3 > –$38.20). 따라서 B 기

업은 DSSC 방음판의 가격이 상승해 일반접합유리 방음판을 

설치하는 사태가 발생할 가능성이 있음에도 불구하고 1년 동

안 의사결정을 연기하는 편이 경제적으로 더 타당한 선택이

라 할 수 있다.

6. 결론

건설 사업은 그 규모가 막대하며 장기간 사업이 진행되므

로 생애주기 단계별로 다양한 리스크 요인을 내포하고 있을 

수 있다. 이와 같은 불확실성에 능동적으로 대처하려는 방안

으로써 건설 기업은 자신의 의사결정에 내재된 실물옵션을 

발굴하고 이에 대한 경제적인 가치 평가를 수행할 수 있어야 

한다. 이와 같은 건설 기업의 합리적인 의사결정을 도모하기 

위해 본 연구는 태양전지 구매 사례를 바탕으로 이 계약에 내

장된 옵션을 분석하기 위한 프레임을 제시하였다. 이 상황에

서 건설 기업이 취할 수 있는 전략적 의사결정을 도출하였고, 

이 전략이 갖는 가치 및 그 의미를 고찰하였다.

모든 건설 사업은 유일무이한 성격을 띠고 있으며 개별 기

업의 의사결정에 영향을 주는 대외적인 상황 또한 사례별로 

큰 차이가 있을 수 있으므로 보편적인 방법론을 제시하기보

다는 특정 사례에 천착해 문제—태양전지 구매—를 실물옵션

의 관점에서 다양하게 분석하였다. 먼저 가격 상한의 성격을 

규명하고 그 가치를 산정하였다. 그다음으로 의사결정을 연

기하는 전략을 취함으로써 얻을 수 있는 가치도 평가하였다.
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요약 : 기업의 의사결정은 실물옵션의 특성을 갖는 경우가 빈번하다. 이러한 옵션의 가치를 산정하는 일은 쉽지 않기 때문에 일방이 
유리한, 즉 불평등한 계약이 맺어지는 경우 또한 흔하다. 기업의 합리적인 의사결정을 도모하기 위해서는 의사결정에 내장된 실물
옵션의 성격을 정확하게 규명하고, 그 가치를 경제적으로 산정하는 방안이 체계화되어야 한다. 이에 본 연구는 건설 기업의 태양
전지 구매 사례를 바탕으로 이 계약에 내장된 옵션을 분석하기 위한 프레임을 제시하였다. 또한, 이 상황에서 건설 기업이 취할 수 
있는 두 가지 전략적 의사결정을 도출하고 이 전략이 갖는 가치 및 그 의미를 고찰하고자 하였다. 먼저 가격 상한의 성격을 규명하
고 그 가치를 산정하였다. 그 다음으로 의사결정을 연기하는 전략을 취함으로써 얻을 수 있는 가치도 평가하였다.

키워드 : 실물옵션, 이항모형, 의사결정, 태양전지.
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