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초   록

본 논문에서는 중국과 태국의 각 5개 지역에 대해 SAM(System Advisor Model)의 태양광 

자료를 활용하여 주거용 태양광 시스템 투자 경제성을 분석하였다. 이는 기존 문헌과 달리 

태양광 시스템의 비용 불확실성과 이로 인해 발생할 수 있는 투자자의 의사결정 유연성을 

고려할 수 있는 real option 모형을 활용하여 최적 투자 시점의 관점에서 수행되었다. 본 

연구결과 real option에 의한 투자 시점과 일반적으로 많이 사용되는 순현가법에 의한 결과와의 

차이가 약 6년에서 14년 정도로 나타났다. 또한, 일부 지역에서는 순현가법에 의하면 투자가 

적정한 것으로 판단되나 real option에 따른 결과는 투자를 지연하는 것이 합리적이라는 결론을 

보여준다.

ABSTRACT

This paper provides economic analysis for a residential photovoltaic (PV) power system 

of 5 districts in China and Thailand, using SAM (System Advisor Model) data. Unlike 

existing literature, the analysis is conducted from the investment timing perspective, as 

applying to a real option model which can incorporate the cost uncertainty of the PV system 

and a resident’s option to delay the investment. This study shows that the gap of optimal 

investment times between a real option model and a generally used net present value model 

ranges from about 6 to 14 years. Also, we found a contracting result for a particular district 

that, while the investment is appropriate according to the net present value model, it is 

more reasonable to delay the PV system investment in terms of the real option model. 
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1. 서  론

현재 많은 국가들이 환경에 대한 관심을 갖기 

시작했고, 2015년 파리에서의 기후 변화 협약 

(UNFCCC)을 준수하기 위해 신재생 에너지 

기술을 고려하고 있다. 우리나라의 관심 또한 

지속적으로 늘어나고 있으며, 국가적 차원에서 

파리 기후 협약에서 우리나라는 약 37% 감출 

목표를 제시하였다. 이를 실행하기 위해 다각

적인 대책마련 및 신재생 에너지원 확대의 방향

을 설정하고 있다. 우리나라뿐만 아니라 각국

의 정부는 신재생 에너지 공급의무화제도(RPS 

Renewable Portfolio Standard), 발전차액지원

제도(FIT Feed-in-Tariff), 보조금, 세금 공제 

등과 같은 여러 가지 정책을 활용하고 있다. 국

내의 경우, 다양한 신재생 에너지 중 소규모 발

전사업자가 용이하게 진입할 수 있는 시장인 

태양광(PV photovoltaic) 시스템의 보급이 급

증하고 있는 추세이다. 

전 세계적으로 PV 모듈 비용이 지속적으로 

감소함에 따라 이러한 추세가 가속화 될 것으로 

예상된다. National Renewable Energy Laboratory

(NREL)의 보고서에 따르면 캘리포니아의 옥상 

주거용 태양광이 2013년에 전력 회사에서 제공

하는 전력의 74%를 생성할 수 있을 것이라는 

가능성을 보여주었다[10]. 미국에서 가장 적은 

태양광 자원을 보유하고 있는 워싱턴주도 27%

의 전력을 생산할 수 있을 것으로 예측하였다. 

국내의 경우 전력통계정보에 따르면 2019년 

2월 현재 발전설비 용량 기준 신재생 발전은 

13,579MW로서 전체 119,350MW의 약 11% 수

준에 이른다. 이 중 태양광은 7,285MW을 차지하

고 있다.

그러나, 일부 연구에 따르면 특히 주거용 태

양광의 확산은 비용의 문제로 생각보다 더디게 

확산되고 있다고 보고되고 있다. NREL은 주거

용 태양광을 부품단위로 비용분석을 하였고 결

과적으로 가격이 낮아지고 있으나 여전히 태양

광 발전 확산의 장애물로 인식하고 있다[27]. 또

한, 또다른 비용효과분석 연구에서도 태양광 

발전기의 비용에 대한 문제를 확산의 주요 문

제점으로 지적하고 있다[9]. 비용자체에 대한 

문제뿐만 아니라 태양광 확산의 장애요인의 다

른 측면으로는 주거용 태양광 비용변화의 불확

실성을 들 수 있다. 특히, 주거용 태양광의 경우 

그 변동성이 큰 것으로 보고 되고 있다[1]. 그래

서, 본 연구에서는 주거용 태양광 발전에 대한 

경제성 분석을 비용과 불확실성의 정도에 초점

을 맞추어 실시하고자 한다.  

물론, 태양광 발전 경제성에 대해서 다양한 

해외 및 국내 연구들이 존재한다. 이러한 연구

들에서는 일반적으로 많이 사용되는 순현가법

(NPV: net present value method), 내부수익율 

(IRR: internal rate of return), 투자비 회수기간 

분석법(payback period method) 등을 기반으

로 분석을 하였으나, 불확실성에 대한 가치를 

반영하지 못한 단점이 있다[2, 12, 26, 34]. 또한, 

이러한 연구들은 주거용 태양광은 선택적 투자

임을 반영하지 못하였다. 경제성이 확보되지 

못한다면 투자를 하지 않을 수도 있고 유연하

게 기다렸다가 확보가 될 때 투자할 수 있다는 

것이다. 이렇게 불확실성 하에서 의사결정이 

선택적일 때 의사결정이 변화할 수 있음을 인

지할 필요가 있다[25]. 기존의 문헌들에 따르면 

이러한 투자의 경우 real option 모형을 사용하

는 것이 보다 합리적이라는 결과를 제시하고 

있다. 게다가, real option 모형을 다룬 선행연구

들도 대부분 선진국의 사례를 다루고 있고 다
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른 국가에 대한 연구는 미비하다. 해외 진출을 

고려하고 있는 국내의 기업들과 투자자들이 일

부 선진국뿐만 아니라 개발도상국에 대한 유사

한 연구가 선행될 필요가 있을 것이다. 

이에 본 연구에서는 중국과 태국의 일부 지

역에 대한 태양광 발전에 대한 경제성 분석을 

불확실성과 선택적 의사결정의 가치를 반영하

는 모형을 통해 실시하고자 한다. 다음 장에서

는 태양광 및 불확실성을 반영한 가치평가 모

형인 real option에 대한 문헌 연구를 제시하고 

제3장에서는 본 연구에서 활용할 기존의 real 

option 모형을 구체적으로 설명한다. 제4장에

서는 중국 및 태국의 각 지역별 태양광 정보를 

제공하는 system advisor model(SAM)의 자료

와 이를 기반으로 수치 분석 결과를 제시한다. 

또한, 이를 통해 PV 시스템의 최적 투자 시점을 

도출하고 기존의 방식과 real option에서 제시

한 최적 투자시점을 비교 분석한다. 마지막으

로 본 연구의 결론 및 한계점을 제시한다.  

2. 문헌 연구

태양광 발전에 대한 경제성 분석 기존 문헌

들은 다수 존재한다[2, 4]. 이러한 논문들의 경

우 대부분 미래 발생될 전력량과 투입될 비용

을 비교하여 현재의 순현가로 변환하여 나타낸 

LCOE(levelized cost of electricity) 의 형태로 

경제성을 평가하였다. 국내의 경우, 농촌지구, 

공공 학교 건물, 대구시 그린홈 등 다양한 사례

에 대한 경제성 분석결과를 보여주고 있다[19, 

20, 26]. 이러한 연구들도 유사하게 경제성 평가

를 순현가 분석, 투자회수기간 분석 및 비용 편

익 분석을 통해 경제성 평가를 실시하였다. 

그러나, 이러한 투자 분석 방법을 활용한 연

구들은 태양광 시스템의 비용 불확실성을 반영

하지 못하고 있으며 이로 인해 발생하게 되는 

의사결정의 유연성에 대해 고려하지 못하는 단

점이 존재한다. NREL[11]에 따르면 태양광 시

스템의 가격은 대략 5%에서 8% 정도의 차이가 

존재한다고 알려져 있다. 또한, 이러한 불확실

성이 있고 현재로서 태양광 시스템을 설치하는 

것이 의무가 아니기 때문에 경제성이 확보되지 

않는다면 투자를 지연하고 최적의 시점에 투자

할 수 있는 의사결정의 유연성을 가지고 있다. 

그러나, 앞선 연구들은 이러한 특성을 반영하

고 있지 못한 단점이 있다. 그러나, 다른 접근법

인 real option 모형은 기존의 순현가법이 반영

하기 어려운 불확실성과 선택의 유연성에 대한 

가치를 부가할 수 있다[6]. 즉, 투자자가 투자를 

언제 할 것인지를 결정할 수 있는 권한이 존재

할 경우 순현가법에 의해 산정된 가치와 다른 

가치를 갖게 되고 이는 real option 모형을 통해 

보다 정교하게 추정될 수 있다. 또한, real option 

모형은 단순 투자 가치 산정뿐만 아니라 최적의 

투자 시점을 도출하는 것에 활용될 수 있다. 

Real option의 필요성은 신재생 발전부분에

서 아직 많지 않으나 일부 문헌을 통해 제시되고 

있다. 한 연구에 따르면 기존의 순현가법에 의한 

가치평가에 비해 태양광 사업에 내재된 real op-

tion의 가치를 산정하였고, 실제 가치의 14.11% 

정도가 평가 절하될 수 있음을 보여주었다[15]. 

또다른 연구에서는 발전량, 가격, 장기금리 등의 

변동성으로 인하여 풍력발전 투자가치가 변화

될 수 있음을 보여주고 있다[17]. 유사하게 서남

해 해상풍력에 대하여 real option을 이용한 경

제성 평가에서는 사업에 대한 가치를 불확실성

하의 성장옵션을 고려했을 때, 약 1조 원의 가치 
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중 8천3백억 원의 옵션가치를 가지고 있어 신중

한 의사결정이 필요함을 시사했다[7, 18]. 다른 

연구에서는 발전차액기준가격(Feed-in Tariff)

를 산정하는데 real option 모형을 적용하였다

[16]. 

이와 같이 real option 모형 필요성에 대한 

연구들이 수행되었으나, 본 연구에서 고려하고

자 하는 주거용 태양광 시스템의 경제성 분석

에 활용한 연구는 거의 진행되지 못하였다. 다

만, 최근 연구에서 불확실성과 투자의 선택적 

유연성이 부여될 경우 투자시점이 달라질 수 

있음을 보여주었고 미국, 독일 일본, 한국의 경

우에는 약 6년에서 11년 정도의 차이가 발생할 

수 있음을 보여주었다[25]. 그러나, 이 연구는 

선진국 또는 국내의 경우에 대한 분석을 실시

하였고, 개발도상국에 대한 연구는 이루어지지 

못했다. 이뿐만 아니라 경제성 분석을 위한 기

초자료인 태양광 발전 데이터와 전기요금제에 

대한 연구도 다양하게 이루어지고 있지 않은 

현실이다. 대부분의 연구에서는 OECD 주요 국

가인 독일, 이탈리아, 영국, 일본, 프랑스, 미국, 

캐나다 등의 자료만을 제시하고 있을 뿐이다[5, 

14]. 중국의 경우 고객의 범주 및 소비량에 따라 

전기요금이 달라지는 것을 간단히 언급하고 있

다[8, 24, 32]. 단지, 최근 한 연구에서 중국에서

의 태양광 에너지의 투자 시점에 대한 연구를 

하였다. 그러나 이 연구 또한 대규모 발전시설

에 대한 분석을 실시하였고 자가 소비를 기반

으로 한 주거용 태양광에 대한 연구를 제시하

지는 않았다[35]. 

그래서, 본 연구에서는 기존의 연구들과 달리 

개발도상국인 중국과 태국을 대상으로 하여 주

거용 태양광 시스템에 대한 경제성 분석과 최

적 투자 시점에 대한 분석을 불확실성 및 의사

결정의 유연성을 고려한 real option 모형을 통

해 실시하고자 한다. 또한, 태양광 시스템 기초

자료로서 일부 기존문헌에서 활용된System 

Advisor Model(SAM)의 자료를 활용하고 각

국의 요금체계에 대한 자료를 수집하여 분석에 

적용하고자 한다[23, 21, 29]. 이는 국내의 기업

들이 개발도상국에 대한 투자를 실시한다고 하

였을 경우 보다 유연하게 최적 투자 시점을 도

출하는데 기초적인 자료로 활용 될 수 있고 기

존의 분석방법과의 비교를 통해 실제 의사결정

의 차이의 정도를 유추하는데 활용될 수 있을 

것이다.  

3. 주거용 PV Real Option 

가치평가 모형 

이 장에서는 불확실성 및 의사결정의 유연성

을 고려하는 real option 이론을 기반으로 개발

된 주거용 PV 가치평가 모형에 대해서 언급하

고자 한다. 본 장에서 제시되는 모형은 Moon 

and Baran[25]에 의해 제시된 모형으로 태양광 

시스템의 불확실성과 투자자의 투자시점에 대

한 의사결정이 유연할 수 있음을 반영하였다. 

소규모 발전 사업자의 경우와 달리 주거용 

태양광 시스템은 거주자에 의해 일차적으로 소

비되는 것으로 활용된다[13]. 태양광 시스템이 

설치되면 얻을 수 있는 수익 는 투자시점 

에서 까지 그 수명기간 년간 태양광 시

스템으로부터 생성된 전력량 에 의 가

격을 곱한 만큼의 전력 회피비용으로 산정될 

수 있다. 이를 수식으로 표현하면 다음과 같다. 

여기서, 투자 시점 는 결정되지 않은 현재 또는 

미래의 어떤 시점이 될 수 있다. 
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 
 



     (1)

또한, 앞서 언급된 바와 같이 태양광시스템의 

비용은 불확실성을 가지고 있고 이는 로 

정의한다. 불확실성을 표현하기 위해 비용함수 

는 기하브라운 모션(Geometric Brownian 

Motion; GBM을 가정한다. 이는 시간에 대한 

ℜ인 변수로 랜덤워크(random walk)의 연속함

수의 형태이고 다음과 같이 표현될 수 있다. 

        (2)

여기서,   = Wiener 과정을 따르는 확률변수

의 증분,

       = 기초자산 미래가치 변화의 평균증

가율(mean-drift),

      = 기초자산의 변동성(volatility). 

모수 ∈ℜ와 ∈ℜ는 수익의 현금흐름

의 특성을 반영한다. Wiener 과정의 경우 시간

에 따라 임의로 사건이 발생하는 현상을 표현

하는 모형이다. 불확실성의 정도를 표현하는 

모수  , 변동성은 수익이 시간에 따라 변화하는 

정도를 나타낸다. 평균증가율(mean-drift) 모

수 는 수익 현금흐름이 시간에 따라 변화하는 

평균변화율로 해석될 수 있다. 여기서, 이 할

인율이라고 할 때, [14, 21]에서와 동일하게 수

렴을 위해  를 가정한다. 또한, 여기서 

  



  특성을 가

지고 있고   는 현재 시점의 비용이다. 시

간에 따라 임의로 오르거나 내려가는 특징을 

가지고 있고 시간에 따라 추세를 가지고 있는 

함수로서 해석될 수 있다. 

이를 바탕으로 최적의 투자시점 의 태양광 

총 수입함수 는 투자 매몰비용(sunk cost) 

∈ℜ을 고려하였을 때 다음과 같은 함수

를 갖게 된다. 

   





  

  

       


  (3)

      ≥  

태양광 시스템을 소유하고 있는 거주자는 시

간 에 위의 가치함수의 값이 최대가 되는 최

적 투자 시점 를 선택한다. 최적 투자시점에 

태양광 시스템을 설치하고 이로부터 수익을 얻

을 수 있다. 그러나, 만약 충분한 투자 가치가 

없다면 최적 투자시점은 무한대가 되고 결국은 

투자를 하지 않는다는 결과를 얻을 수 있다. 이

를 바탕으로 위의 가치 함수를 극대화하는 최

적투자 시점과 가치함수, 관련된 변수들을 구

하면 아래의 식과 같이 나타난다.

  
   ≥  

     
       (4)

   


                  (5)

      




 


                  (6)

  
















 






    (7)

여기서, 최적 투자 임계점(threshold),  는 풍

력발전 투자의 최적 시점에 대한 임계점이다. 

또한, 의 상단에서 제시된 
  부분은 

투자자가 가질 수 있는 의사결정의 유연성

(decision flexibility)에 대한 가치를 의미한다. 

다른 말로, 시간 t에 얻어질 수 있는 투자자의 

수익의 현금흐름이 투자 임계점( )보다 작은 
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경우 투자자는 전통적인 순현가법에 의한 순현

가는 0의 값을 갖고 의사결정의 유연성에 대한 

가치를 
를 갖게 되어 투자를 하지 않고 

기다린다면 
의 가치를 갖게 된다는 것을 

의미한다. 참고로, 만약 투자자가 전통적인 순

현가법을 사용하여 투자의 가치를 추정한다면, 

일반적으로 의사결정의 유연성에 대한 가치는 

반영되지 못한다. 가치 함수의 하단에 있는 것

은 수익이 충분히 높다면(임계점보다 높다면) 

투자자는 투자비용 I를 지불하고 풍력발전 투

자로부터 의 투자 이익을 얻게 될 것을 

의미한다. 다시 말해, 현재 풍력발전으로 얻을 

수 있는 수익이 임계점보다 높으면 즉시 투자

를 시행하고, 그렇지 않다면 임계점에 도달할 

때까지 기다려야 함을 의미한다.

여기서 제시된 결과 기존의 가치평가 방식의 

하나인 순현가법에 의한 가치함수 및 투자 임

계점( 
 )을 구하면 아래와 같이 된다.  

      


   ≥ 
     (8)


                     (9)

그러나, 여기서 임계점은 시간에 대한 함수

로 나타나지 않는다. 이를 시간의 함수로 변환

을 하기 위해서는 Sun and Lin[32]에서 제시된 

바와 같이 아래의 수식을 통해 산정될 수 있다. 

  

 

 


       (10)

여기서  는 현재의 시간을 의미한다. 다

음 장에서는 위의 모형들을 기반으로 중국과 

태국의 일부 지역들에 대한 실제 자료를 활용

하여 태양광 시스템의 최적 투자 시점 분석을 

실시한다. 

4. 사례 연구 및 수치 분석 

본 장에서는 Real option 모형에서 요구되는 

기초 자료에 대한 설명 및 이를 통한 계수 추정, 

민감도 분석 및 수치해석 결과를 제시한다. 또

한, 기존의 투자 분석 방법인 순현가법에 의한 

결과와의 차이를 비교 분석한다. 

4.1 Real option 모형을 위한 기초자료 

분석과 계수 추정

모형에 적합한 분석에 앞서 본 연구에서 사용

된 자료의 기초 정보를 제시한다. 분석의 지역적 

범위는 중국의 4개 지역(Beijing, Shanghai, 

Chongqing, Shenzhen)과 태국(Bangkok)으로 

선정하였다. 이는 태양광 발전시설 및 기상데이

터가 제공이 되는 지역으로 중국의 경우 넓은 

지역적 특성을 반영하여 동서남북의 4개 지역을 

선택하였다. 이는 미국의 NREL(National Re-

newable Energy Laboratory)에서 제공하는 

SAM(system advisor model)의 데이터베이스

를 활용하여 분석을 하였다. 각 지역별 위도, 

경도, 고도 및 평균기온은 아래의 <Table 1>과 

같다. 

첫 번째로 태양광 시스템으로 얻을 수 있는 

수익의 측면에서 태양광 발전량에 대해 고려해

본다. 이를 SAM의 2017년도 자료를 활용하여 

각 지역에 대한 태양광 발전데이터를 시간대별

로 분석하면 <Figure 1>과 같다. 붉은 색으로 
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District
China

(Beijing)
China

(Shanghai)
China

(Chongqing)
China

(Shenzhen)
Thailand
(Bangkok)

(Latitude, Longitude) (39.93, 116.28) (31.17, 121.43) (29.52, 106.48) (22.55, 114.1) (13.92, 100.6)

Elevation 55 7 351 18 12

Average temperature 12.1 16.1 18.3 22.9 28.5

<Table 1> Basic Information for Each District 

(a) Beijing (b) Shanghai (c) Chongqing

(d) Shenzhen (e) Bangkok

<Figure 1> Annual Generated PV Electricity  

표현된 부분이 높은 발전 현황을 나타내며, 푸

른색으로 표현된 부분이 낮은 발전 상태를 보

여준다. 상대적으로 위도가 30도 이상의 높은 

지역 Beijing, Shanghai, Chongqing은 중간 부

분, 즉 여름기간에 상대적으로 높은 발전량과 

오랜 시간적 지속성이 있음을 확인할 수 있다. 

그에 비해 Shenzhen과 Bangkok의 경우 연간 

하루 중 비슷한 시간대에 발전을 하고 있음을 

확인할 수 있다. 또한, Bangkok의 경우는 겨울

에서 봄에 더욱 발전량이 많음을 알 수 있다. 

태양광 발전량을 연중 월간 기준으로 표시하면 

<Figure 2>와 같이 나타날 수 있다. Beijing은 

5월경에 가장 높은 발전량을, Shanghai, Chongqing, 

Shenzhen은 7월과 8월에, Bangkok은 3월에 높

은 발전량을 보여준다. 또한, Beijing의 경우는 

가장 높은 위도에 위치해 있음에도 불구하고 

가장 높은 발전량을 보여준다. 또한, 패턴으로는 

Bangkok이 다른 지역과는 정반대로 나타남을 

확인할 수 있다. SAM에서 제공되는 자료에 따

르면, 4kW PV 시스템 96%의 인버터 효율을 기준

으로 Beijing, Shanghai, Chongqing, Shenzhen, 

Bangkok은 각각 연간 5,458kWh, 4,746kWh, 

4,082kWh, 4,815kWh, 5,454kWh를 생산하는 것

으로 나타나 있다.
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District
China

(Beijing)
China

(Shanghai)
China

(Chongqing)
China

(Shenzhen)
Thailand
(Bangkok)

Basic charge - - - - 38.22

Consumption Charge(CNY, THB) 0.4883 0.5583 0.52 0.68 4.22

Annual profit(€/yr) 87.49 84.12 69.68 107.47 128.49

<Table 2> Electricity Rates and Annual Benefits for Each District 

<Figure 2> Generated Electricity for Each District

태양광 발전 사업자의 경우 태양광 발전량

에 전기요금을 반영하여 수익을 계산할 수 있

다. 이에 각 지역별 요금체계를 2017년도 기준

으로 조사하였을 때, 나타난 요금은 다음의 표

에서 제시된 바와 같다. World energy council

의 2014년도 자료에 따르면 중국의 가구당 연

간 전기소비량은 1,591kWh 태국은 2,420kWh

로 월평균 약 133kWh와 202kWh가 된다[29]. 

본 분석에서는 각 국가 및 지역의 평균 소비량

을 적용하여 혜택을 산정하였다. 통화를 일관

화하기 위해 태양광 패널과 동일한 단위인 

2017년 연평균 환율을 적용하여 유로로 환산하

였다. 태국의 경우 국내와 같이 기본요금이 설

정되어 있고, 중국의 4개 지역은 기본요금은 

존재하지 않고 사용량에 따라 요금을 부과하는 

체계를 가지고 있다. 앞서 언급된 태양광 발전

량과 요금체계를 고려한 연간 수익의 추정치는 

각각 €87.49, €84.12, €69.68, €107.47, 

€128.49가 된다. 태양광 발전량으로는 Beijing과 

Bangkok이 가장 많으나, 오히려 Bangkok과 

Shenzhen 지역의 수익이 더욱 큰 것으로 나타

났다. 특히, 중국 내에서는 남부지역에 위치해 

있는 Shenzhen 지역은 태양광 발전량이 낮으나 

요금이 비싸 더 많은 수익이 나타남을 알 수 

있었다.

두 번째로, 비용에 대한 불확실성과 계수를 

추정하기 위해서 pvXchange에서 제공되는 2013

년 10월부터 2017년 6월까지의 45개월간의 데이

터를 수집하였다[31]. 각각에 대한 가격의 추이는 

아래의 <Figure 3>과 같다. 가격은 하락하는 

추세에 있음을 알 수 있고, 동시에 변동성이 존재

함을 확인할 수 있다. 
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<Figure 3> Trends of PV Panel Prices for China and Southeast-Asia

앞서 기술된 real option 모형을 사용하기 위

해서는 자료를 비용에 대한 변동성(volatility, 

)과 평균증가율(mean-drift, )을 추정할 필

요가 있다. 우선, 기하브라운 모션의 연속적인 

변화율을 추정하기 위해서 아래와 같이 이산화

할 수 있다. 

   

      (11)

변환된 자료에 대한 평균값은   



∑  
 로 계산될 수 있고, 여기서 n은 로그 

변환값의 개수를 의미한다. 또한, 연간 변동성

을 추정하기 위해서는 아래의 수식으로 변환될 

수 있다.

 

 






  



    (12)

여기서 는 비용의 시간 간격을 의미한다. 

부가적으로 평균증가율은 다음과 같이 추정될 

수 있다. 

  






          (13)

중국과 동아시아 지역의 태양광시스템의 추

정 결과는 아래의 표와 같다. 두 지역에 대한 

값은 크게 차이가 나지 않으나, 감속의 속도는 

중국이 크고, 동아시아 지역은 변동성이 조금 

더 큰 것으로 나타났다. 

 

China Southeast-Asia

Mean-drift -0.07 -0.06

Volatility 0.06 0.07

<Table 3> Analysis Results of Historical 

PV Panel Prices for Each 

Country 

위의 추정을 바탕으로 다음의 표와 같이 수

치분석의 기본 시나리오를 수립하였다. 할인

율(r)은 태양광 발전에 대한 각 국의 가중평균 

자본비용(weighted average cost of capital; 

WACC)을 활용하였다[28]. 또한, 위에서 분석된 

평균증가율과 변동성을 기준으로 다음과 같은 

범위의 민감도 분석을 실시한다. 또한, 태양광 
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(a) Threshold (b) Expected time

<Figure 4> Sensitivity Analysis with Respect to Mean-Drift And Volatility 

시스템의 수명은 일반적으로 적용하는 25년을 

기준으로 하였다. 

Parameter Values

r 0.083, 0.09

 -0.12～-0.03

 0.01～0.2

D(year) 25

 <Table 4> Parameters for Sensitivity 

Analysis

4.2 최적 투자 시점까지의 기대 시간 

민감도 분석 

본 절에서는 조사된 기초자료를 바탕으로 최

적 투자 시점을 각 지역별로 산출하고 주요 계수

에 따른 민감도 분석을 실시한다. 또한, 최적 

투자시점을 산정하기 위해 real option 모형을 

사용하고 이를 통해 산출된 결과와 기존의 방식

인 순현가법과 비교하여 그 차이를 분석하고자 

한다. 우선, <Table 3>에서와 같이 각 지역의 

평균증가율과 변동성은 산출되었으나, 이를 중

심으로 변화가능성이 존재하기 때문에 이 값들

이 달라질 경우 어떠한 변화가 존재하는지를 

살펴보고자 한다. 불확실성을 표현하는 평균증

가율(mean-drift)과 변동성(volatility)이 변화

함에 따른 민감도 분석 결과 그래프는 <Figure 

4>와 같다. <Figure 4(a)>는 각각의 계수변화에 

따른 비용 임계점에 대한 그래프이고, <Figure 

4(b)>는 이를 시간으로 환산한 최적 투자 임계점

까지의 기대시간의 그래프이다. <Figure 4(a)>

에서와 같이 평균증가율이 작을 때, 변동성에 

대한 민감도는 평균증가율이 클 때에 비해서 

작음을 확인할 수 있다. 이에 비해 변동성이 작을 

경우에 평균증가율이 커짐에 따라 임계점이 급

격히 상승하고 있음을 확인할 수 있다. 종합하여 

보았을 때 변동성이 작고 평균증가율의 값이 

클 때 태양광 시스템의 투자가 가장 용이하게 

발생할 수 있다. 이는 <Figure 4(b)>에서도 유사

하게 발생한다. 변동성이 아주작고 평균증가율

이 0에 가까울수록 최적 투자 시점은 음의 값을 

취하게 된다. 즉, 다시 말해 이러한 상황에서는 

태양광 발전이 현재로 경제성이 있음을 시사하는 

것이다.
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(a)      (b)     

<Figure 5> Expected Time to the Optimal Investment Time 

(a)     (b)   (right)

<Figure 6> Expected time to the optimal investment time

또한, 평균증가율을 -0.07과 -0.2로 고정하였

을 때, 두 경우 모두 변동성이 증가함에 따라 

최대투자시점까지의 시간이 증가함을 알 수 있

다. 그러나, 상대적으로 -0.2의 경우 증가하는 

폭이 크지 않고 기대 시간이 높음을 알 수 있다. 

이에 비해, 태양광 시스템 구축비용이 급격하

게 떨어지는 추세가 된다면 투자자의 경우 조

금 더 기다리는 것이 최적이라는 결과를 의미

한다.

유사하게, 변동성을 0.06과 0.2로 고정하였

을 때, 두 경우 모두 평균증가율이 증가함에 

따라 최적 투자시점까지의 기대시간이 감소함

을 알 수 있다. 그러나, 상대적으로 0.2의 경우 

감소하는 폭이 크지 않고 기대 시간이 높음을 

알 수 있다. 결국, 태양광 시스템 구축비용의 

변동성이 상대적으로 작은 추세가 된다면 투

자자의 경우 투자 시점이 빨라질 수 있음을 시

사한다. 
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District

Current 

Cost

(€/W)

50% lower discount rate Nominal discount rate 50% higher discount rate

real 

option 

(yr)

NPV

(yr)

Gap

(yr)

real 

option 

(yr)

NPV

(yr)

Gap

(yr)

real 

option 

(yr)

NPV

(yr)

Gap

(yr)

China 

(Beijing)
1.02 3.48 -10.62 14.11 -1.76 -10.62 8.86 -4.07 -10.62 6.55

China 

(Shanghai)
1.02 4.03 -10.07 14.11 -1.21 -10.07 8.86 -3.52 -10.07 6.55

China 

(Chongqing)
1.02 6.65 -7.45 14.11 1.40 -7.45 8.86 -0.90 -7.45 6.55

China 

(Shenzhen)
1.02 0.62 -13.48 14.11 -4.62 -13.48 8.86 -6.93 -13.48 6.55

Thailand 

(Bangkok)
1.96 52.95 35.18 14.19 0.87 -7.91 8.78 -1.42 -7.91 6.48

<Table 5> Estimation of the Optimal Investment Time in Terms of Real Option and 

NPV 

지금까지 최적 투자 시점이 변동성과 평균증

가율이 변할 때 어떠한 변화를 나타내는가에 

대해 살펴보았다. 다음으로 기존의 투자가치 평

가에 주로 사용되는 순현가법(NPV)과 real op-

tion 모형에 의한 분석 결과를 비교하고 그 차이

가 얼마나 되는지를 살펴본다. <Table 5>에서

와 같이 중국과 태국 각각 기본 할인율인 8.3%, 

9.0%와 50% 낮은 할인율 및 50% 높은 할인율을 

적용하여 할인율에 따른 변화도 분석하였다

[28]. 국가별 현재의 비용은 IEA[15]에서 조사된 

비용을 유로로 변환하여 사용하였다. 결과, 기본 

할인율의 경우 대부분의 경우 음의 값을 가졌다. 

이는 현재로서도 투자를 할 수 있는 것을 의미한

다. 그러나, Chongqing과 Bangkok은 real op-

tion에 의한 결과와 순현가법에 의한 결과가 각

각 상이하게 나타났다. 즉, real option에 의하면 

투자보다는 지연전략을 수립하는 것이 보다 합

리적이나 순현가법에 의하면 현재 투자를 하는 

것이 적절하다고 판단하게 된다. 그리고, 전반적

으로 순현가법과 real option 모형의 차이는 중

국의 경우 8.86년, 태국의 경우 8.78년으로 최적 

투자 시점에 대한 차이가 상당히 큼을 알 수 

있다. 또한, 할인율이 50% 수준으로 낮아지게 

된다면 4개의 모든 중국지역은 real option과 순

현가법이 다른 전략을 제시하고 있다. 또한, 중

국지역과 태국지역의 차이는 14.11년과 14.19년

으로 최적 투자 시점에 대한 추정치의 차이가 

더욱 커짐을 확인하였다. 이에 비해 50% 높은 

할인율의 경우 real option과 순현가법의 차이는 

6.55년과 6.48년으로 작아졌으나 이 역시 두 방

법론에 따른 차이가 무시할 수 없음을 보여준다.

5. 결  론

본 논문에서는 비용 불확실성과 투자자의 의

사결정 유연성을 고려하여 중국과 태국의 5개 

지역에 대해 SAM 시스템의 태양광 자료를 활

용하여 주거 PV 시스템 투자 최적 시점을 분석

하였다. 또한, 임계 값에 대해 우리는 변동성, 
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평균 증가율 및 이익에 대한 민감도 분석을 수

행하였다. 분석 결과에 따르면 비용 변동성이 

커질수록 거주자는 낮은 비용이 될 때 투자를 

하는 것이 바람직하고 또한 최적 투자 시점까

지 걸리는 시간이 길어짐을 확인하였다. 이는 

태양광 시스템 구축비용의 변동성이 상대적으

로 작은 추세가 된다면 투자자의 경우 투자 시

점이 빨라질 수 있음을 시사한다. 또한, 비용이 

급격하게 감소 할 것으로 예상되면 저렴한 비

용으로 투자를 하고 조금 더 기다리는 전략이 

더 적절한 것으로 나타났다. 결과적으로 변동

성이 작고 평균증가율이 클 때 태양광 시스템

의 투자가 가장 용이하게 발생할 수 있음을 확

인하였다. 또한, real option에 의한 결정이 순현

가법에 의한 결정보다 훨씬 보수적인 것으로 

나타났다. Real option에 의한 의사결정 결과와 

순현가법에 의한 결과의 차이가 약 6년에서 14

년 정도로 나타났다. Chongqing과 Bangkok의 

경우 real option에 의하면 투자를 지연시키는 

결과를 나타내지만 순현가법의 경우에는 현시

점에서 투자하는 것이 바람직한 것으로 산출되

었다. 이외에, 직관과는 다르게 중국 내 남부지

역에 위치해 있는 Shenzhen 지역은 태양광 발

전량이 낮으나 전기요금이 비싸 더 많은 수익

이 나타남을 알 수 있다. 본 연구를 통해 불확실

성을 반영하고 투자자의 의사결정 유연성을 고

려하였을 경우 기존의 방식에 비해 투자 의사

결정의 차이가 큼을 알 수 있다. 중국 및 태국을 

대상으로 주거용 PV 시스템에 대한 투자를 고

려하고 있는 기업에게 기초적인 경제성 분석 

및 최적 투자 시점에 대한 분석은 필수 불가결

한 것이다. 이러한 투자자들에게 있어서 본 연

구의 결과는 기존의 순현가법에 의한 분석결과

보다는 조금 더 신중할 필요가 있음을 시사한다.

그리고, 본 연구에서는 간단한 형태의 수익

과 비용을 분석하였다. 그러나, 현실에서는 운

영 및 유지 보수 비용 등의 변동 비용을 포함한

다면 보다 현실적인 결론을 이끌어 낼 수 있을 

것이다. 또한, 본 연구에서 사용된 비용의 경우 

자료의 제한성으로 중국 전체의 평균 비용을 

활용하였으나 지역별로 보다 상세한 자료가 가

용한 경우 분석에 활용하는 것이 보다 바람직

할 것이다. 또한, 본 연구에서는 PV 시스템에 

대한 1회성 투자에 대하여 분석을 실시하였으

나 투자 후 확장 또는 철수 등의 다양한 형태의 

의사결정의 유연성을 추가하고 분석할 수 있다. 
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