
전세계적인 R & D의 흐름이 시장 주도

형으로바뀌고있다. 복잡하고세밀한사업

전략과 뛰어난 기술력에 근거한 효율적

R&D 활동의수행으로요약되는기술주도형

(Tech nology-driven) R&D 전략에서, 불확

실성과복잡성이크게증대된디지털시대에

는이제철저하게고객의요구에맞춘시장

주도형( Market-driven) 전략에 바탕한

R&D 활동이기업경영의화두가된것이다.

기술주도형 R & D에서시장주도형 R & D로

1999년 2월 일본에서 시작된 NTT Do-

C o Mo의 i-mode 서비스는 불과 2년 남짓

의짧은기간동안약2,000만명의가입자

를확보하였고, 2000년 11월현재약1,000

개의공식사이트와 30,000개의비공식사

이트를보유하고있다. 또한기존의정보관

련무선상거래외에도무선뱅킹·항공권

예약/판매·경매·견적 서비스 등의 다양

한비즈니스모델들이i-mode를통해출현

하고 있어, 이미 전세계 M - C om merce의

대표주자로떠올랐다.

i-mode의폭발적성공은여러가지측

면에서그원인을찾을수있겠지만, 이중

에서도가장근본적인이유는사용의편이

성에주안점을둔 R & D이다. 즉 i-mode는

서비스의질보다는모든사람들이일상생

활에서필요한서비스를간편하게제공받

기원한다는사실을파악하고, 독자적인기

술 언어인 c-H T M L을 채택하여 H T M L로

작성된기존인터넷의컨텐츠를손쉽게무

선 컨텐츠로 전환하여 초기부터 다양하고

풍부한컨텐츠제공에성공하였다. 이를바

탕으로 i-mode는 W AP ( Wireless Applica-

tion Protocol)에 비해 뒤늦게서비스를시

작했음에도 불구하고, 유선 인터넷을 그대

로무선으로옮겨놓아학생이나직장인등

제한된 사용자를 대상으로 하는 W A P보다

대량 고객화(Mass Customization)에 성공

하였다. NTT DoCoMo는 일본에서성공한

소비자중심의사용간소화전략을바탕으

로미국·유럽등세계시장에진출할계획

이다.

이같은 시장 주도형 R & D의 성공은

R&D 과정에서시장을보는정확한시각이

얼마나중요한지를잘보여주고있다. 훌륭

한기술을가졌음에도불구하고몰락의길

을걸었던많은기업들의사례는소비자의

잠재된욕구를반영하지못한뛰어난기술

력이사상누각에불과하고, 엔지니어의자

기만족을위한R & D는결국시장에서외면

R & D  프로젝트수행에실물옵션을활용하라

글 고재민 jmgoh@mail.lgeri.co.kr

32

시장주도형R&D 전략의수행을위해서는Sense & Respon d형

R&D 프로세스의확립이필수적이다. 실물옵션접근법이R & D

프로젝트의선정에어떻게기여할수있는지살펴본다.
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N T T  Do Co Mo의 i-mode는시장주도형 R & D로전세계

M - Co m m e rc e의대표주자로떠올랐다.
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될수밖에없음을말해준다.

R & D도 Sense & Respond가중요하다

이처럼 시장주도형 R&D 전략의 중요성은

R&D 활동에도새로운변화를요구하고있

다. 변화의속도가느렸던과거산업시대와

는달리불확실성이증대된현재의상황에

서, 경영 환경에 대한예측을 통해 전략과

예산을 수립하고 일정 주기별로“계획

(Plan)→선정(Choose)→실행(Act)”의 사이

클을반복해오던R&D 프로세스는이제의

미를잃게되었다. 불확실하고다양한시장

의요구에신속하게대응하기위해서는, 시

장·고객의요구를지속적으로탐색하여여

러대안을신속하게검토·시험할수있는

“실행(Act)→학습(Learn)→선정(Choose)”

의적응적학습사이클이필요하다(<그림1>

참조). 바야흐로이제R & D에서도Sense &

Respon d가 중요한 키워드로 자리잡게 된

것이다.

이와 관련된 흥미로운 비유로서,

T hom as Gladwin은유럽인의항해법과비

교하여 투르크인의 항해법을 소개하고 있

다. 유럽인은 서양식의 합리적인 사고·계

획에바탕하여항해를시작하고, 예기치못

한사건이발생하는경우먼저계획을변경

한후에적절히대응한다. 반면투르크인은

계획보다는 목표를 향해항해를 시작하고,

그때그때일어나는상황에대응하여목표

에도달하기위해서전력을기울인다.

이를두고Miller와M orris는투르크인

의항해법은점진적으로불확실성을감소해

나가는학습과정이며, 혁신프로세스의전

개방식과많은공통점을지니고있다고평

가한다. 따라서좀더분명한상황에서는유

럽인과 같은 결정론적인 접근법이 여전히

유효하지만, 불완전한정보하의모호한상

황에서는투르크인처럼보다프로세스지향

적인접근방식이효과적일수있다고지적

하고있다.

이와 같이지속적으로반복되는 R & D

학습사이클에서프로젝트선정단계는매

우중요한역할을차지하고있다. 기업의사

업·기술 목표에 바탕하여 R&D 포트폴리

오상에서장기/단기, 혁신/개선, 제품/기술

등파이프라인의균형을유지해야하기때

문이다. 그러나 우리 나라 기업들의 경우,

도전적인목표를수립하고이의실현을위

해 R&D 활동을전개하기보다는이미출시

된제품의개량·개선프로젝트에집중하는

등위험회피적(Low Risk & Low Return)

인성향을보여온게사실이다.

프로젝트선정평가에실물옵션개념

도입해야

일반적으로 R&D 프로젝트를 선정하는 전

통적인평가방식에는R-R 차트와N PV 혹

은 R OI 기법의활용등이있다. 우선 R - R

차트를 이용해 프로젝트의 R eturn(시장

성·경제성·기술성 등의 기대 효과)과

Risk(경쟁 현황·개발 난이도·요구 자원

33

산업시대의
R&D

디지털 시대의
R&D

Plan C hoo se Act

복잡하고 세밀한 전략에 근거한 효율적 R&D 수행

Act

Learn

C hoo se

Act

Learn Learn

Ch oos e Ch oos e

Act

다양한 대안을 신속하게 검토, 시험하여 불확실한
환경에 효과적으로 대응하는 R&D

<그림 1> R&D 활동의변화

Sense & Respond가 가능한 R & D를위해서는

실행→학습→선정의적응적학습사이클이필요하다.
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등의제약조건)를각각평가하여위험은낮

으면서도 수익이 높은 프로젝트를 개괄적

으로파악하고, 이를 바탕으로프로젝트의

예상 수익과 예상 투자액을 현재가치화하

여N PV나 R OI 등이높은프로젝트에우선

순위를부여하는것이다.

이와같은프로젝트선정평가방식은

프로젝트의 기간이 짧고 불확실성이 작은

경우에는유효할수있다. 그러나반대로프

로젝트의기간이길고기술발전·시장동

향등의예측이어려워시장의신호에따라

신속한대응이필요한제품의경우에는미

래위험에대한평가측면에서한계를보이

며, 제품개발이아닌신기술개발프로젝트

의경우정량화된평가에어려움을겪을수

도있다. 따라서이같은몇가지제약요인

을극복하는R&D 선정평가의필요성이제

기되고있는데, 그새로운대안으로주목받

고있는것이바로실물옵션(Real Option)

접근법이다.* MIT의 Stew art Myers 교수

는 R&D 프로젝트가옵션의성격을지니고

있다는사실을강조하고있으며, 제약회사

인 M erck의 C F O는실물옵션접근법이프

로젝트를동태적관점에서평가할수있다

는점에서전통적평가방식보다우수하다

고지적하였다.

프로젝트 선정 평가 과정에서 실물옵

션기법을이용하는경우, 경영자는불확실

성에대한새로운시각을가질수있다. 즉

R&D 프로젝트 선정 과정에서불확실성이

반드시 부정적인 요소로 작용하는 것만은

아니며, 오히려불확실성이클수록R&D 완

료후사업화의사결정과정에서더높은유

연성을발휘할수있으므로프로젝트의채

택 가능성은높아질수도 있다. 예를 들어

R&D 도중시장상황이매우악화되는경우

34

동태적관점의프로젝트선정평가가가능하다는점에서

실물옵션접근법은전통적평가방식보다우수하다.

Merck는 R&D 선정평가과정에서실물옵션접근법의중요성을인식하고있다.

* 실물옵션의의미에대해서는 <LG 주간경제> 제546호의“불확실성 시대의투자의사결정-실물옵션”참조
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프로젝트를중단할수도있고, 초기에인지

도제고에마케팅비용이많이소요되는제

품의경우에는프로젝트의종료후바로제

품을출시하지않고경쟁기업이어느정도

시장을개척해주기를기다렸다가무임승차

(Free Riding) 전략을구사할수도있다. 또

한시장선점이중요한제품이나제품의라

이프사이클이짧아진다든가경쟁이격화될

것으로 예상되는 상황에서는 제품 출시를

앞당길수도있는것이다.

이처럼 실물옵션 접근법으로 평가된

프로젝트의가치는전통적인방법을이용한

평가결과와달라질수있다. 특히▲초기의

R&D 투자에비해미래의사업화투자가상

대적으로큰경우▲프로젝트의미래수익

이 불확실한 경우 ▲R&D 기간이 긴 경우

▲시장수요나경쟁자의동향등현재의불

확실성을없앨수있는정보를미래에얼마

나획득할수있는지를예상할수있는경우

등에있어서는실물옵션접근법에의한프

로젝트의가치가더높아질가능성이있다.

실물옵션접근법은특히중장기프로젝

트의평가시에유용하게이용될수있다. 단

기적인사업화를목표로하는경우에는개량

개선프로젝트가대부분을차지하며상대적

으로불확실성이낮기때문에현금흐름할인

법이나R OI 등의기법을활용할수있다. 그

러나기술및신제품개발을목표로하는중

장기프로젝트의경우에는실물옵션기법을

활용하여 C E O·R&D 경영자·영업책임자

등전사적관점에서의검토가필요하며, 추

진가능한모든프로젝트를후보로삼아이

중 우선 순위가 낮은 프로젝트를 제외하는

접근 방식을 사용하여 기업의 장기 전략적

포지셔닝을추구해야할것이다.

실물옵션접근법은기업의변화를요구한다

실물옵션 접근법을 활용하는 경우 미래의

환경변화에대한경영자의대응역시보다

역동적이어야 한다. 실물옵션 접근법의 핵

심은단선적이고획일적인사업계획이아

닌, 시나리오 계획 또는 옵션 개발을 통해

35

R&D 활동의 목표 지식의 축적 전략적 포지셔닝 사업화 투자

기간

프로젝트의 구분

재무적 평가 방식

최종 선정 평가 및
자원 배분의 책임자

접근 방식

최장기
(종료 시점 불명확)

탐색적/기초/선행 연구

비용 배분

R&D 경영자

해당 없음

중장기

요소 기술 및 신제품 개발

실물 옵션 접근법

C EO
R&D 경영자
영업 책임자

전체를 후보로 삼고,
평가 후 우선 순위가
낮은 프로젝트 제외

단기

개량 개선 개발 및
엔지니어링

현금흐름할인법 및 ROI

영업 책임자

평가 후 우선순위가
높은 프로젝트 선정

<표 1> 전략목표에따른R&D 프로젝트의관점및의사결정방식의차이

자료：Graham R. Mitchell & William F. Hamilton, “Managing R&D as a strategic option”, Research Technology Management, 1988. 5. 수정

실물옵션접근법은특히기술및신제품개발을목표로하는

중장기프로젝트의평가에유용하게이용될수있다.
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시장변화에신속하고유연한대응능력의

제고에도움을주기때문이다.

시나리오 계획은 미래에 대한 예측에

의존하는것이아니라조직이어떤분야의

불확실성에 관심을 가져야 하는지를 확인

하고, 시장에서어떤일이벌어지고있는지

를감지하며, 미래의여러가능성에대한준

비를갖추는데에도움을줄수있다. 전통

적평가방식의경우경영자는최초의R & D

투자후가장가능성있는하나의시나리오

에집중하게되지만, 실물옵션접근법의경

우미래의불확실성을강조하므로이불확
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R & D의 성과가 불확실하고, 이에

따라재무적성과가달라지는 프로젝

트가 있다. 최초에 이 프로젝트를 시

작하기 위해서는 $600만의 투자 금

액이 소요되는데, 프로젝트의 성공

여부는 1년 후에 가서야 알 수 있다.

R& D 부서와의 인터뷰 결과 현재 시

점에서 프로젝트가 성공할 가능성은

30%, 보통일 가능성은 60%, 실패할

가능성은 1 0 %로 파악되었다. 프로젝

트가 끝난 후에는 다시 $1,500만이

소요되는 사업화 단계로접어들게된

다. 양산이 끝나면 제품이 출시되는

데, 영업 부서와의 인터뷰 결과 제품

판매로 가능한 수익의 범위는 프로젝

트의 성패 여부에 따라 $6,000만의

흑자에서부터 $6,000만의 적자까지

로예상된다.

현금 흐름에 대한 할인율은 12%

로가정할때 <그림 2>는 R&D 투자의

사결정을 위한 4가지의 서로 다른 접

근법을 보여 주고 있는 바, 대안 Ⅰ~

Ⅲ은 현금흐름의 할인에 의한 전통적

프로젝트 선정 평가법이고 대안 Ⅳ는

실물옵션접근에의한평가법이다.

⑴대안Ⅰ

가장 가능성 높은 시나리오만을 고려

대상으로 삼는 경우이다. 즉 R & D의

성과는 보통이고, 계속되는 사업화

투자로 $1,000만의 수익을 얻게 되

는 것이다. 이와 같이 계산할 때

R&D 프로젝트의 N P V는 -$1,140만

이된다.

⑵대안Ⅱ

기업 실무에서 일반적으로 가장 많이

이용되는 방법으로서, 시장을 둘러싼

사업 성과의 불확실성만을 투자의사

결정에 고려하고, R&D의 성과는 가

장 가능성 높은 상황만을 상정하게

된다. 이와 같이 계산된 R&D  프로젝

트의 N P V는 -$900만이다.

⑶대안Ⅲ

R& D 및 시장의 불확실성이 모두 고

려되는 방식으로서, R&D의 성패 여

부와 사업화 결과의 발생 확률을 가

중치로 삼아 기대치를 계산하면

-$540만이 된다. 이 방식은 일단 프

로젝트가 시작되면, R&D 결과가 어

떻게 나오든 상관 없이 사업화가 이

루어져 제품 생산 및 출시까지 이루

어지는것으로가정하는것이다.

⑷대안Ⅳ

이방식에서는경영자가미래의 의사

결정에서 유연성을 가질 수 있다는

사실을 명시적으로 고려하게 된다.

즉 1년 후 프로젝트의 성패에 따라,

사업화 투자를 진행할 수도 있고 포

기할 수도 있다는 사실을 프로젝트

선정 평가시 고려하는 것이다. 본 사

례에서는 R& D  프로젝트가 성공할

경우에만 추가 투자가 이루어지고,

보통이나실패로판명된경우에 사업

화 투자는 포기하게 된다. 즉, (+)의

기대치는 상대적으로 발생 가능성이

낮은 프로젝트의 성공시에만 나타나

므로, 이 경우에만 추가 투자가 이루

어지는 것이다. 앞의 현금흐름할인법

이 (-)의 기대치를 보이고 있는 것과

는 달리, 이와 같은 방식으로 계산된

프로젝트의 N P V는 +$220만을 얻을

수있다.

단순화된 본 사례와는 달리 실제

R&D 프로젝트는 훨씬 더 큰 불확실

단순한가상의계산사례를통해서현금흐름할인방식과옵션사고에

기초한 R&D  프로젝트선정평가의차이에대해비교해본다.

실물옵션접근법과전통적접근법과의비교
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실성이 어떻게 바뀌는가를 지속적으로 추

적( Monitoring)하고상황변화의예상경로

를수정하여기업의대응능력을향상시키

는적응적접근방식을취하게된다.

높은 위험은 할인율에 반영되어 투자

수익의가치는하락하게되지만옵션의가

치는상승하게되므로, 경영자가R&D 프로

젝트에내재된투자수익의가치와옵션의

가치를구분하는것역시중요하다. 따라서

경영자가투자안을평가할때는시간의경

과와더불어불확실성이해소됨에따라, 기

업의목표달성을위해R&D 투자안의유연

성을 내포하고 있고, 또한 좋지 않은

결과를 얻었을 때 도중에 프로젝트나

사업화를 포기할 수 있으므로 위험을

감소시킬 수 있는 많은 기회를 가지

고 있다. 실물옵션 접근법은 초기 투

자를 통해 미래 사업 기회로의 진입

을 위한 발판을 마련할 수 있다는 점

에서, 기업의 미래 가치를 포지셔닝

할수 있는수단이 될수있다. 즉 프

로젝트의 시작 후 시장이 높은 성장

률과 잠재적 가치를 지니고 있다는

사실이 판명된다면, 초기 R& D 투자

는 추가적인 제품 생산 및 출시라는

옵션을 실행할 수 있는 좋은 위치를

기업에게제공할수있다.

초기 R&D
투자의사 결정 R & D 성과

사업화
의사결정 사업성과

+ $ 6 0 M

+ $ 1 5 M

+ $ 2 0 M

+ $ 1 0 M

- $ 1 5 M

- $ 6 0 M

0.8

0.2

0.3

0.7

0.1

0.9

- $ 1 5 M

사업화 투자

포기

- $ 1 5 M

사업화 투자

포기

- $ 1 5 M

사업화 투자

포기

성공

보통

실패

0.6

0.3

0.1

R & D
투자

- $ 6 M

기각

가치 평가 방법

대안 Ⅰ
(가장 가능성 높은
시나리오 가정)

대안 Ⅱ
(시장의 불확실성 고려)

대안 Ⅲ
( R & D및 시장의
불확실성 고려)

대안 Ⅳ

D+1
(초기 R&D 투자)

-6

-6

-6

-6(0.3)

D+2
(사업화투자)

15
1.12( )

15
1.12( )

15
1.12( )

15
1.12( )

+

+

D+3
(사업성과)

10
1.12 2( )

(0.3)(20)+(0.7)(10)
1.12 2( )

(0.3)[(0.8)(60)+(0.2)(15)]
+(0.6)[(0.3)(20)+(0.7)(10)]
+(0.1)[(0.1)(-15)+(0.9)(-60)]

1.12 2

+(0.3) (0.8)(60)+(0.2)(15)
1.12 2( )

-$11.4

-$9.0

-$5.4

$ 2.2

N P V

-

-

-

-

+

<그림 2> R&D 프로젝트의시나리오와가치평가

자료：Terrence W. Faulkner, “Applying ‘Options Thinking’to R&D valuation”, Research Technology Management, 1996. 5.



성을얼마나활용할수있는지를중요한고

려 요인으로삼아야할 것이다. 또한 모든

의사결정이단일시나리오에서한번에이

루어지지 않고 점진적으로 이루어지는 실

물옵션접근법에서는, 기업의 미래투자를

상황에따라조건화시킬수있는단계적접

근법을기업전략에통합시켜야한다. 미래

의시나리오는어떤식으로든변화될수있

으므로, 상황변화에신속히적응할수있는

능력을배양해야할것이다.

경영자가 장기적인 시각을 견지하는

것역시매우중요하다. R&D 과정은기업

이보유하고있는O ption Chain으로서, 각

각의옵션들은미래의새로운옵션을획득

할수있는기회로작용할수있음을간과해

서는안될것이다. 경영자는실물옵션접근

법을 활용하여 경영진의 역동성·조직/사

업의유연성·조직학습등기업내무형자

산의전략적가치가얼마나중요한지를다

시한번음미할수있는기회를가질수있
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모든 정보의 디지털화가 가능하

고 저장된 정보를 보다 쉽게 공유할

수 있는 디지털 시대의 도래로 인해,

더 많은 양의 데이터를 보다 효과적

이고 효율적으로 저장할 수 있는 제

품 개발을 위한 기업들간의 경쟁이

치열해지고 있다. 필립스를 포함한

데이터 저장 매체를 개발하는 기업의

주된 목적은 비디오·오디오 등의 엔

터테인먼트 기능이 P C와 통합되는

추세를 보이는 멀티미디어 시장을 선

점하는 데 있다. 아날로그 비디오의

경우 필립스의 V 2000이 기술 표준

이 되어 시장을 지배하였지만, 수백

억 달러의 규모를 가진 멀티미디어

시장에서 필립스는 안정된 주도권을

확보하지 못한 채 다른 기업들과 경

쟁하고있는상황이다.

필립스는 데이터 저장 매체 시장

에서 두 가지의 전략적 대안을 가지

고있다. 그 첫째는 S O N Y와 공동개

발한 MMCD(MultiMedia Compact

Disc)로서, MMCD의 용량은 오디오

와 P C의 표준으로 자리잡은 C D와

C D - R O M의 10배인 7.4G 바이트이

지만, 미래의 멀티미디어 저장 매체

는 더 많은 저장 능력을 요구할 것으

로 예상된다. 다음으로는 광 테잎에

의한 저장 매체로서, 이 기술이 실용

화되면 광 시스템을 이용하여 테잎의

마모없이 C D의 100배 혹은 M M C D

의 10배인 75G 바이트의 용량을 담

을수있게된다.

이 광테잎프로젝트는연구단계

에 있었기 때문에, 소비자 제품으로

개발할 수 있는 가능성 측면에서는

매우 불확실한 상황이었다. 이 프로

젝트에 참가하고 있는 연구원들은 프

로젝트가 완료되기까지에는 오랜 시

간이 걸릴 것이고, 원가·제품 가

격·판매량·표준화·소프트웨어의

지원 등과 관련된 하이테크 시장의

불확실성은 보다 클 것으로 전망하였

다. 비디오·P C·멀티미디어 등과

같은 제품들의 향후 전망 역시 불확

실했으므로, 멀티미디어 시장에서 필

립스가 표준으로 채택되어 국제 시장

에 진출할 수 있다면 필립스는 선발

주자로서의 잇점(First Mover Ad-

vantage)을 얻을 수 있을 것으로 판

단되었다. 또한 소프트웨어 역시 광

테잎을 전세계 단일 표준으로 채택한

다면, 필립스는 신기술을 통해 막대

한 이득을 얻을 수 있을 것으로 전망

되었다.

최초의 R&D 투자가 이루어지는

시점에 제품 생산 및 출시 등 모든

투자 계획이 단 한 번에 결정되는 것

은 아니며, 만약 R& D 기간 동안 제

품 출시의 수익성이 떨어질 것이라고

판단된다면 추가적인 새로운 기술 개

발과 신사업으로의 전환 등을 고려해

볼수있고, 이처럼시장진출전략을

필립스가차세대저장매체로서광테잎개발프로젝트를선택한사례는

R&D  프로젝트선정평가에서실물옵션접근법의중요성을상기시켜

준다.

필립스의광테잎저장매체개발프로젝트평가



게될것이다.

이와함께사업부기획및R&D 관리부

서내에장단기 R&D 포트폴리오의균형을

추구하기위해프로젝트선정을전담하는부

서를설치하는것도고려해볼수있다. 이

부서는프로젝트선정평가를제대로할수

있는역량을보유한전문가들로구성되어사

업부와연구소의기능간협력을통해프로젝

트의선정과관련된중요한의사결정을수행

하고, 프로젝트와관련된신뢰성있는정보

를체계적으로수집및축적하게된다.

시장주도형 R & D에 있어서 Sense &

Respond 역량 확보는이제기업의선택이

아닌필수요건이되었다. 이과정에서실물

옵션접근법에의한프로젝트의선정평가는

기업의Value Chain중프로젝트수행과정

에서의사결정의속도와창조적능력을제고

시킴으로써, 시장 대응 능력을 향상시키는

첫단추를꿰는작업이될것이다.
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수정할수있는기회는해당 R&D  프

로젝트의 유연성을 높일 수 있게 된

다. 투자를통해얻을수있는이같은

옵션 가치는 기술과 시장 정보 등에

근거하여 제품 출시를 위한 최종 의

사결정 기회에 의해 결정될 것이고,

결국 옵션 가치는 옵션을 창출하는

데 소요되는 R&D  비용을 만회하게

될것이다.

광 테잎의 R & D에는 5년 정도가

걸릴 것으로 예상되며 대규모 생산을

위해서는 추가 투자와 마케팅 비용이

소요될 것이다. R&D 기간 동안에는

시장 상황이 악화되어 양산 및 출시

가 오히려 기업에 불리하게 될 수도

있는 등, 미래의 순현금 흐름을 바꿔

놓을지도 모를 여러 가지 사건들이

발생할 수 있다. R&D 프로젝트의 승

인과 기각을 결정하는 데 가장 중요

한 요소는 시장에서 어떤 기술이 표

준으로 인정될 것인가 하는 점이다.

필립스는 이를 위해 과거에 멀티미디

어 분야에서 벌어진 기술 표준에 대

한 합의, 전략적 제휴 및 인수·합병,

특허권의변화, 기술진보등여러가

지 사건들을 분석하였다. 또한 소비

자의 기호가 얼마나 빠르게 변화될

것인지와 제품의 라이프 사이클 기간

에 대한 분석 역시 매우 중요한 요소

이다. 필립스는 이와 같은 분석을 통

해 R&D 프로젝트에 대한 긍정적인

결과를얻을수있었다.

시장 출시 후 8년 동안의 현금

흐름은 여러 부문의 관리자들과 심

층 인터뷰를 통해 파악하였고, 시장

규모와 성장률 등을 파악하는 시장

조사 부서에서 필립스의 시장 점유

율 예상치와 목표 세분 시장의 수익

성을 검증하였으며, 필요한 경우에는

관련 부서와 토의 및 조정을 거쳤다.

시장 생산 시점에서 이같이 계산된

광 테잎으로부터의 현금 유입의 현

재 가치는 12억 DFL(2001. 4. 8 현

재 1US$ = DFL 2.44)이고, 새로운

공장 건설과 마케팅 비용을 포함한

현금 유출의 현재 가치는 14억 D F L

이었다. 따라서 미래 현금 흐름의 순

현재가지는 (-)이므로, 전통적인 자

본 예산기법을 이용하는 경우광 테

잎 프로젝트는 기각되어야 한다. 그

러나 필립스의 경영진들은 이처럼

단순한 현금흐름할인법 계산이 시장

생산 시점에서 광 테잎 기술을 포기

할 수 있는 의사결정의 유연성을 반

영하지 못한다는 단점이 있다는 사

실을발견했다.

필립스의 경영진들은 실물옵션

기법을 이용하여 프로젝트의 현재

가치를 다시 한 번 살펴 보기로 결

정하고, 필립스의 자본비용은 12%,

무위험이자율은 5년 만기 국공채 수

익률인 7 %로 설정하였다. 다음으로

R & D가 종료된 후 얻게 되는 12억

D F L을 자본비용 으로 할인하여 6.6

억 D F L의 현재가치를 얻었다. 또한

시장 및 R & D의 위험을 나타내는

표준편차는 과거에 멀티미디어 사업

에 영향을 미친 사건의 회수와 각

사건별 영향 정도가 미래에도 일정

할 것을 가정하여 0.2로 계산하였

다. 이렇게 얻은 변수들을 가지고

Black-Scholes 옵션 가격 결정 모

형을 이용하여 계산한 결과, 광 테

잎 프로젝트의 N P V는 0.33억 D F L

로 나타났다.

자료：Onno Lint and Enrico Pennings, “R & D as

an option on market introduction”, R&D

Management, 1998. 10.


