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1 . 서 론

한 국가의 산업경쟁력을 확보하는데 기술혁신이 핵심적인 역할을 담당하고 있다는 것은 이미 주

지의 사실이며, 세계 경제에서 첨단 기술능력을 기반으로 한 벤처기업의 역할 또한 빠르게 증대되

고 있다. 국내의 경우에도 국가 정책적으로 벤처기업의 육성을 지원하고 있으며, 주식시장에서는

한때 KOSDAQ 열풍이 불기도 하였다.

이와 같은 상황에서, 최근 관심을 불러일으키고 있는 것이 기술의 가치를 어떻게 평가할 것인가

하는 문제이다. 이는 기술거래를 통한 기술의 확산, 벤처기업에 대한 투자 또는 대출 의사결정, 벤

처기업간 M &A 등의 거래에 있어 가장 핵심적인 문제가 대상이 되는 기술의 가치를 어떻게 평가

할 것인가 하는 것이기 때문이다. 국내에서는 이러한 관심의 부응으로 지난 2000년 2월 기술가치

에 대한 조사연구 수행을 위해 민·관·연구소 등이 함께 참여하는 기술이전협의회 가 창립되었

으며, 4월에는 기술의 거래를 담당하는 한국기술거래소 가 출범되었고, 12월에는 기술 가치평가

전문가들을 중심으로 한 기술가치평가사 가 설립되기도 하였다. 또한 한국산업기술평가원, 한국과

학기술평가원, 기술신용보증기금 등 다양한 기관들이 나름대로의 기술 가치평가모형을 정립하여

기술 담보나 투자 의사결정을 위한 기술 가치평가 업무를 실제로 수행하고 있다.

이 글의 목적은 지금까지 개발된 기술의 가치평가 기법들과 실제 적용 현황을 정리하는 한편,

기술의 가치평가를 보다 객관적이고 시스템적인 접근방법으로 수행하기 위한 새로운 모형을 탐색

하고자 함에 있다. 특히, 기술의 투자가치를 분석함에 있어 자주 부딪히는 어려움이 경제적 수익을

예측하기 위한 정형화되고 수식화된 모형의 선택에 있는 것이 아니라 평가하고자 하는 기술의 위

치와 그것이 상업화되어 수익을 창출함에 있어 영향을 미칠 수 있는 관련변수들을 충분히 이해하

는 것에 있다는 전제 하에서 보다 진전된 기술 투자가치분석 모형을 제시하고자 하였다. 지금까지

는 기술의 가치를 펑가함에 있어 전문가평가에 절대적으로 의존하여 왔는데, 이 방법에서는 충분

한 전문가 풀을 확보하지 못할 경우 주관적 의견의 편향적인 반영으로 자칫 그릇된 투자대상을 선

택할 가능성이 높다. 투자 대상의 잘못된 선택은 개인이나 소규모 벤처캐피탈에게 치명적인 타격

을 입힐 수 있으며, 정부에 있어서도 단순한 연구개발 등 투자자원의 손실뿐만 아니라 추가적인 사

회적, 경제적 손실을 가져다 줄 수 있다.

2 . 기술의 투자가치분석

1 ) 개념적 정의

기술의 가치를 평가하는 관점은 매우 다양하다. 정부 정책적 관점에서는 주로 환경과 사회경제

적 영향을 평가하려는 경향이 강하고 거시경제적 관점에서는 자주 산업적인 파급효과를 평가하고

는 한다. 그리고 국가 연구개발투자를 관리하는 관점에서는 제안된 기술개발과제에 대한 우선순위

를 결정하는 것이 필요하다. 또 기업의 관점에서는 경제성 측면에서 기술의 가치를 평가하려 할 것

이다. 기술의 가치를 평가함에 있어 이와 같이 다양한 관점이 존재하는 상황에서 일반적으로 적용

가능한 기술의 가치평가 모형을 제시하기란 매우 어렵다. 왜냐하면 평가를 하고자 하는 관점이 무

엇이냐에 따라 평가모형과 그 모형을 구성하는 변수들의 범위와 각 변수에 대한 측정의 범위가 결



정될 수 있기 때문이다.

여기에서는 이들 다양한 관점을 모두 만족시키는 기술 가치평가에 대한 개념을 제시하기보다는

중요하다고 판단되는 관점을 중심으로 기술가치의 개념을 제시하고 이것이 다른 관점으로 확장 가

능한지를 검토하는 접근방법을 취하고자 한다.

우선, 기술 가치평가가 가장 유용하게 활용될 수 있는 것은 투자자의 관점이다. 기업은 새로운

기술을 어떠한 경로를 통해서든 확보하고자 할 때 투자 대상이 되는 기술에 대한 경제적 수익성

여부를 평가한다. 다양한 제품을 생산하거나 복합적인 제품을 생산하는 기업은 기존에 보유하고

있는 기술 포트폴리오와의 전략적인 조화성도 고려해야 할 것이다. 한편, 해외뿐만 아니라 국내에

서도 국가 경제에서 벤처기업이 차지하는 비중이 빠르게 증가하고 있다. 이들 벤처기업의 상당수

는 최소한 초기 단계에서 하나의 기술 또는 노하우를 바탕으로 사업기회를 찾고 있다. 이들 벤처기

업에 투자를 하려는 투자자는 그 기업이 보유하고 있는 기술의 가치를 독립적인 단위로 하여 경제

적 수익성의 관점에서 평가하기도 한다. 정부에서도 기초기술의 개발과 후속적인 상업화를 지원함

에 있어 투자 대비 적절한 수익성이 담보되어야 하는 투자자의 관점을 강조하고 있다. 따라서, 여

기에서는 기술의 가치평가에 대한 개념을 제시함에 있어 이와 같은 투자자(investors) 관점을 중

시한다. 그래서 기술의 가치분석이라는 용어보다는 기술의 투자가치분석 이라는 용어를 사용하고

자 한다.

그 다음 고려해야 할 것은 가치의 개념을 어떻게 정의할 것인가 하는 것이다. Pratt 등(1998)은

가치평가에서 자주 나타나는 평가오류 중의 하나가 가치 개념에 대한 것이다 라고 하였다. 기술

가치의 개념은 우선, 어떠한 관점과 목적에 따라 평가되느냐에 따라 달라질 수 있는데, 이미 언급

한 바와 같이 투자자의 관점에서 본다면 경제적 수익성이 기술의 가치가 된다. 경제적 의미에서 가

치는 거래(교환)의 기준이 되는 가치로서 기회비용(op p ortu nity cost)을 의미한다. 완전시장을 가

정할 경우 시장가격(m arket p rice)이 교환가치가 된다. 그러나 기술의 경우 시장 형성이 어려워 기

술의 교환가치가 시장에 의해 효율적으로 결정되기를 기대할 수는 없다. 또 기술의 가치를 평가함

에 있어 그 기술로부터 발생될 수 있는 수익과 비용이 가능한 한 화폐단위로 측정 표시되는 것이

바람직할 것이다. 그러나 기술의 가치가 반드시 화폐단위로 표시될 필요는 없다. 투자자의 입장에

서 본다면, 여러 개의 투자안 중 기술의 가치에 대한 판단을 통해 우선순위를 결정하는 것도 유용할

수 있기 때문이다.

기술의 가치평가에 대한 개념을 제시함에 있어 세 번째로 고려해야할 것은 기술에 대한 정의를

어떻게 할 것인가이다. Cap on & Glazer (1987)는 기술이란 넓은 의미의 노하우(kn ow h ow )로서,

기업의 관점에서 보면 제품 또는 서비스의 생산 및 판매에 요구되는 정보(inform ation )이며 제품

기술, 공정기술, 경영기술의 세 가지로 구성된다고 정의하였다. 또 Boer (1999)는 기술을 유용한 목

적을 위한 지식의 응용이라 정의하고, 기술은 기존의 기술에 대한 새로운 기술적 요소 또는 과학적

지식을 추가함으로써 창출된다고 하였으며, 성공적 기술의 기준은 유용성으로서 필연적으로 진부

화된다는 점에서 과학(scien ce)과 구별된다고 하였다. 이러한 정의로 미루어 볼 때, 기술은 상품적

가치를 전제로 하는 지식을 의미한다고 볼 수 있다.

기술은 자산으로서 가치를 지니고 있으므로 무형자산(in tan gible asset)으로 분류된다. 기술을 바

탕으로 한 무형자산은 특허권, 마스크 워크(m ask w ork), 영업비밀(tr ade secret), 노하우, 컴퓨터

소프트웨어, 데이터베이스, 운영지침서 등 다양하다. 이 중 그 소유가 법적으로 인정되어 보호받는

경우를 특히 지적재산권(in tellectu al p rop erty)라고 하는데, 여기에는 상표, 저작권, 컴퓨터 소프트

웨어, 특허권, 산업 디자인, 영업비밀 등이 포함된다. 지적재산권으로 형상화되지 않은 기술들은 대

부분 인지하기 어렵거나 인지되더라고 그것을 소유하고 있는 주체(기업, 개인 등)와 구분하여 가치

를 판단하기가 쉽지가 않기 때문에 기술 가치평가의 대상이 되는 경우가 드물다. 따라서 여기에서



제시되는 기술 가치평가 개념에서 기술은 특허 등 지적재산권의 형태로 구체화될 수 있는 것을 의

미한다.

지금까지의 논의를 바탕으로 기술의 투자가치분석 개념을 정의하면 다음과 같다. 기술의 투자가

치분석이란 투자자의 관점에서 지적재산권의 형태로 구체화될 수 있는 기술을 대상으로 경제적

수익성을 화폐단위 또는 우선순위의 형태로 평가하는 것 을 의미한다.

2 ) 기술의 투자가치에 영향을 미치는 요인

기술의 투자가치에 영향을 미치는 요인은 매우 다양하다. 이들 영향 요인들 중에서 평가 목적에

관계없이 포함되어야 하는 것이 기술 요인과 시장 요인이며, 평가자의 목적에 따라서 기업 또는 국

가의 전략적 요인, 사회적 요인 등이 포함될 수 있다. 여기에서는 우선 기존의 문헌에서 논의된 기

술의 투자가치 영향 요인들을 정리하여 소개하고, 이들 제안된 영향 요인들 중 투자자의 관점에서

반드시 고려해야할 것들을 제시해보고자 한다. <표 1>은 기존의 주요 연구에서 논의된 기술의 투

자가치분석 시 고려해야할 영향 요인들을 정리한 것이다.



<표 1> 기술 투자가치 영향 요인에 대한 기존의 연구들

연구자 연구의 내용 제시된 영향 요인들

Tipping et al.
(1995)

연구개발프로젝트를 평가
하기 위한 기술가치피라
미드(Technology Value
Pyramid) 제시

- 가치의 창출(value creation)
- 포트폴리오 평가(portfolio assessment)
- 사업 합치성(integration with bu siness)
- 기술의 자산가치(asset value of technology)
- 기술혁신과정의 효과성(practice of R&D

process)

McGrath
(1997)

미래이익 창출과 전략적
기회에 영향을 미치는 요
인들을 체계화

- 수요의 구조(structure of speed)
- 시장확산속도(speed of adoption)
- 진입장벽(blocking)
- 수용(expropriation)
- 기술대체(matching)
- 모방제품의 출현(imitation)
- 유통 하부구조(infrastructure)
- 병행기술 개발(p arallel technology

development)
- 공조 전문자원의 소요량(cospecialized asset

requirements)
- 기술파급효과(spillover effect)
- 기술수명주기(technology life- cycle statu s)

Reilly &
Schweihs

(1999)
무형자산의 가치 평가

- 기술의 나이：절대적 나이, 상대적 나이
- 기술의 사용：일관성, 전문성, 산업
- 확대 가능성
- 활용 가능성
- 사용 및 활용의 검증 여부
- 이익：절대적 이익, 상대적 이익
- 지속적 개발 비용
- 상업화 비용
- 상업화 수단
- 시장 점유율：절대적, 상대적
- 경쟁 정도
- 인지 수요

Boer
(1998)

옵션 개념의 도입을 통한
기술가치 평가

- 타 기술과의 관계(technology p airing)
- 기술 연관의 정도(strength of linkages)
- 기술 연관의 형태(polarization of linkages)
- 현재 또는 잠재 시장의 규모

그러면 투자자의 관점에서 기술의 가치를 평가하고자 할 때 어떠한 영항 요인들을 고려해야 할

것인가? 여기에서는 <표 1>에서 제시된 다양한 영향요인들을 바탕으로 기술 요인, 시장 요인, 전

략 요인 등 크게 세 가지로 영향 요인을 구분하여 제시하고자 한다.

첫째, 기술의 가치를 평가하고자 할 때 우선적으로 관심을 가져야 하는 것을 평가하고자 하는

기술의 기술적 측면이다. 최근 제시되고 있는 옵션개념을 이용한 기술의 가치평가 모형에서도 기

술적 측면에 대한 파악의 필요성을 강조하고 있다. 고려해야할 기술적 측면에서의 영향 요인들은

다음과 같다.

·기술의 목표：기술이 혁신적인 신제품의 개발을 위한 것인가 아니면 제조공정상의 생산원가

를 절감하기 위한 기술인가 여부

·기술의 수명적 위치：기술이 새로 개발된 첨단 기술인가 해묵은 기술인가 또는 경쟁기술과 비

교할 때 신기술에 해당되는가 그리고 기술의 대체 또는 모방 가능성이 있는가 여부

·기술의 완성도：기술의 응용이 입증되고 상업적으로 라이선스 될 수 있는가 또는 추가적 기술

개발의 필요가 있는가 여부

·기술의 연관성：기존의 또는 새로운 기술들과 조화될 수 있는가, 기반기술(p latform

techn ology)인가 아니면 주변기술인가, 주도적 기술(d om in ant techn ology)인가 아니면 보완



적 기술인가 여부

·기술의 파급효과：기술개발에 따른 지식의 축적 가능성이 많은가 또 이를 통해 새로운 산업으

로 진출할 가능성이 있는가 여부

둘째, 기술의 부가가치가 실현되는 것은 시장에 의해서이다. 실물옵션 개념을 활용한 기술 가치

평가 모형에서는 기술적 측면에 대한 파악이 충분히 이루어질 때만이 기술이 목표로 하는 시장을

적절하게 파악할 수 있음을 강조하고 있다. 그리고 시장의 불확실성에 영향을 미치는 요인들에 대

한 파악은 기존 기술의 개량이나 공정의 개선을 통한 생산원가 절감을 목표로 하는 기술에서보다

새로운 제품 또는 서비스의 제공을 목표로 하는 혁신적 기술에서 훨씬 중요하다. 고려해야할 시장

측면에서의 영향 요인들은 다음과 같다.

·시장의 규모：현재 또는 잠재적인 시장의 규모는?

·시장 확산 속도：경쟁기술 제품 또는 서비스와 비교할 때 시장 점유율의 증가 속도는?

·시장의 하부구조：유통시스템, 판매 인적자원, 통신기술, 물류 시스템 등 영업 경쟁력을 확보

할 수 있는 하부구조는?

·기타 시장환경 요인：규제, 정부의 구매 또는 수용 가능성, 소비자의 인식은?

셋째, 기술과 시장 요인과는 별개로 기술을 사용하고자 하는 주체들(기업 또는 정부)의 전략성

여부에 따라 기술의 가치는 크게 달라질 수 있다. 고려해야할 전략적 측면에서의 영향 요인들은 다

음과 같다.

·전략적 중요성：기업 또는 국가 전체의 전략을 고려할 때 중요한가, 즉 기업 또는 국가가 보

유하고 있는 기술적 강점이나 활력(노하우, 인력 등)과 조화될 수 있는가 여부

·R&D 포트폴리오와의 조화성：기업 또는 국가가 추진하고 있는 R&D 포트폴리오와의 합치성

여부(tim e h orizon , risk level, core com p eten cy 등)

·하부 사업부문들과의 통합성：기업 또는 국가가 추진하고 있는 하부 사업부문들과의 통합성

정도, 팀워크, 기술을 활용할 수 있는 조직의 능력 등

3. 기술의 투자가치분석을 위한 기존 방법들

기술의 투자가치를 분석함에 있어 가장 고전적이고 일반적으로 활용되고 있는 방법이 현금흐름

할인(DCF：Discou nted Cash Flow )모형이다. 현금흐름할인모형에서는 평가하고자 하는 기술이

가져다줄 미래의 현금흐름과 위험(risk)의 정도가 충분히 측정 가능하다는 것을 기본전제로 하고

있다. 그러나 실제로 이 모형을 적용하여 미래의 현금흐름과 위험의 정도를 적정하게 예측하고 그

결과로 수용 가능한 기술의 투자가치를 제시하는 것이 용이하지 않다. 현금흐름할인모형이 갖는

이러한 한계를 극복하기 위하여 다양한 시도가 이루어져왔는데 여기에서는 대표적이고 기술의 투

자가치분석을 위해 실제로 활용되고 있는 몇 가지 방법들을 간략히 소개하기로 한다.

우선, 불확실한 상황 하에서 투자를 하는 경우 자연적으로 발생하는 위험 즉, 투자결과의 변동성

을 다루기 위한 방법들이 다양하게 개발 소개되어 왔다. 사실 최근 수 십년 동안 재무이론에서 이

루어진 가장 중요한 발전의 하나가 위험이라는 것을 측정 가능한 변수로 계량화하였다는 데에 있

다. 여기에서는 불확실한 상황 하에서 자본의 조달과 투자의사결정 문제를 해결하기 위한 통합적

인 이론체계로 인정받고 있는 자본자산가격결정모형(CAPM：Cap ital Asset Pricin g M od el)과 자

산가치 특히, 무형자산(in tan gible assets) 가치의 새로운 평가방법으로 각광을 받고 있는 실물옵션

가격결정모형(real op tion p ricin g m od el)을 소개하기로 한다.

그리고 기술의 상업화로부터 발생될 수 있는 미래의 현금흐름을 보다 용이하고 적확한 방법으로

측정하기 위한 시도도 다양하게 이루어지고 있는데, 여기에서는 대표적인 것으로 계량분석모형, 전



문가평가모형을 소개하기로 한다. 여기에서 소개되는 이들 방법 외에도 확률적인 추정모형인

M onte Carlo 분석모형이나 설문조사를 이용한 임의가치평가법(CVM：Contin gen t Valu ation

Meth od ) 등이 있으나 정밀하고 복잡한 계산을 필요로 하거나 환경재 등 특수한 자산의 가치평가

를 위해 활용되기 때문에 여기에서는 소개하지 않기로 한다1).

1 ) 현금흐름할인모형

현금흐름할인(DCF：Discou nted Cash Flow )모형은 기술의 투자가치분석뿐만 일반 투자자산의

투자가치분석에서 가장 일반적으로 활용되고 있는 분석방법이다2). 현금흐름할인모형은 투자로부

터 발생되는 미래의 현금흐름을 추정하고 이를 적정한 할인율을 활용하여 현재가치(p resent

v alu e)로 환산함으로써 투자의 가치를 평가하는 방법이다. 이는 다음 식을 통해 간단히 설명될 수

있다.

NP V =
n

t = 0

CF t

( 1 + r) t

여기에서, NPV：투자안의 순현재가치(Net Present Value)

CFt：미래의 현금흐름(CF = 발생될 수익 - 투자 비용)

r：할인율

n：내용년수

이 모형에서는 투자가치분석을 위해서는 미래의 현금흐름(CF)과 할인율(r)의 크기를 측정할 수

있어야 함을 제시하고 있다. 즉, 평가하고자 하는 해당기술로부터 발생될 수 있는 미래의 현금흐름

과 위험의 정도를 충분히 측정할 수 있다고 가정하고 있는 것이다. 그러나 미래의 현금흐름과 위험

의 정도를 실제로 측정하는 일은 그리 용이한 일이 아니다. 이러한 한계를 극복하기 위한 수단으로

계량분석모형, 수정된 전문가평가모형, 실물옵션모형 등 다양한 시도가 이루어지고 있다.

2 ) 자본자산가격결정 모형

흔히 투자 의사결정의 상황은 미래에 대한 정보의 수준 또는 예측능력에 따라 확실성과 불확실

성으로 구분된다. 확실성(certainty)의 경우 미래에 대한 완전한 지식을 갖고 있기 때문에 최고의

수익률을 가져오는 투자안을 선택하기만 하면 된다. 그러나 미래란 그 자체가 정보가 부족하고 예

측이 어려운 불확실성(uncertainty)을 내포하고 있기 때문에 최고의 수익률을 갖는 투자안을 선택

한다는 단순한 기준은 적용될 수 없다. 이와 같은 불확실성 하에서는 자연적으로 발생하는 위험

(risk)3) 요소를 고려하지 않으면 안된다.

1) Monte Carlo분석방법을 이용한 기술의 투자가치분석은 Boer (1999)의 T he Valuation of
T echnology "에, 조건부가치평가방법(CVM)을 이용한 기술의 투자가치분석은 현병환(1996)의 인공

씨감자의 경제가치평가를 위한 농민행태분석：임의가치평가법(CVM)을 중심으로 에 잘 소개되어

있다.
2) 투자안의 경제성을 평가하는 것을 경영학(재무론)에서는 자본예산(capital budgeting)라고 하는데

이를 위해 자주 이용되는 방법은 여기에서 제시된 현금흐름할인방법이외에 회계적 이익률법

(accounting rate of return method), 회수기간법(payback period method), 내부수익율법(internal

rate of return method) 등이 있다. 이들 방법들에 대한 소개는 일반 재무론 교과서에 상세히 설명

되어 있으므로 생략하기로 한다.
3) 여기에서 위험이란 미래의 결과에 대해 부분적 정보만을 가지고 있기 때문에 오직 확률분포



자본자산가격결정모형(CAPM：Capital Asset Pricing Model)은 자본자산(capital)의 수익과 위

험 사이에 존재하는 균형관계를 설명하기 위한 이론모형이다. 여기에서는 자본시장의 일반 균형이

론인 자본자산가격결정모형을 활용하여 불확실성 하에서 이루어지는, 즉 위험한 투자의 가치를 어

떻게 결정할 수 있는가를 소개해보기로 한다.

CAPM에서는 위험요소를 분산투자에 의해 제거될 수 있는 비체계적 위험요소와 제거되지 않는

체계적 위험요소로 구분하고, 개별자산의 기대수익률은 체계적 위험의 순증가함수임을 제시하고

있다. 즉, 개별 위험자산 i의 기대수익률을 E(r i), 체계적 위험을 βi (=Cov(rj , rm )/ Var (rm )), 무위험

자산의 수익률을 rf , 시장수익률을 rm 이라고 할 때, 다음과 같은 선형관계식4)이 성립함을 의미한다.

E(r i) = rf + (E(rm ) - rf )βi

이와 같이 CAPM의 활용을 통해 계산되는 위험자산의 가치평가는 자산의 거래시장이 완전경쟁

적이어서 개별적 시장 참여자가 시장가격(수익률)의 형성에 영향을 미치지 못하며, 거래비용을 무

시할 수 있다는 엄격한 가정 하에서 성립된다. 완전경쟁적 시장이 존재하지 않는 상황에서는 대체

가능한 위험자산에 대한 시장 수익률을 대용(proxy)으로 활용함으로써 CAPM을 활용 위험자산에

대해 가치평가를 하는 것이 가능하다. 그러나 실제로 대체 가능한 적합한 자산을 찾아 분석하는 것

이 용이하지는 않다. CAPM을 활용하여 위험자산의 가치를 평가하는 방법으로는 위험조정할인률

법과 확실성등가법이 있다.

3 ) 실물옵션모형

실물옵션모형(real option m odel)은 미국 기업들의 투자의사결정에 있어 현금흐름할인모형의

광범위한 활용이 단기적인 이익만을 강조하게 함으로써 일본에 비해 기업경쟁력을 떨어뜨리는 요

인이 되었다는 위기의식에서 새로운 대안으로 제시된 투자 의사결정방법이다. 이 방법은 특히 유

연성이 높고 빠른 학습이 이루어져야 하는 무형자산(R&D를 포함한)에 대한 투자의사결정에 적합

한 것으로 많은 학자들이 제안하여 왔다(Myers(1984), Kester(1984), Morris 등(1991), Dixit &

Pindyck (1995), Faulkner (1996), Luehrm an(1997) 등).

실물옵션(real option)이란 일정한 기간동안에 미리 정해진 가격에서(또는 위험 하에서) 연구개

발투자와 같은 실물자산을 구매하거나 팔 수 있는 권리를 의미한다. 구매할(또는 투자할) 수 있는

권리를 콜옵션(call option)이라 하고 팔 수 있는 권리를 풋옵션(put option)이라고 하는데, 기술의

투자가치분석에 가장 적합한 것이 콜옵션이다. 주식시장에서 콜옵션은 옵션매입자가 미래의 특정

시점에 특정 가격으로 일정한 주식수량을 구입할 권리를 획득하는 계약을 의미한다. 특정 시점에

이르렀을 때 옵션 소유자는 주식의 가격이 계약 당시 결정된 가격보다 높으면 권리를 행사함으로

써 가격의 차이만큼 이익을 볼 것 것이며, 주식의 가격이 결정된 가격보다 낮으면 권리를 행사하지

않음으로써 옵션은 해지되고 옵션구입을 위해 투자한 만큼만을 손해보게 될 것이다. 미래에 전개

될 상황이 명확하다면 이러한 콜옵션은 별다른 가치를 창출할 수 없으나 불확실성이 매우 크게 되

면 기대이상의 이익을 얻는 것도 가능하게 된다. 즉, 주식의 가격에 대한 불확실성이 크면 클수록

옵션의 가치는 증가하게 되는 것이다.

실물옵션모형에서는 연구개발투자의 높은 불확실성으로부터 비롯되는 옵션적 가치를 인정함으

로써 연구개발투자에 대해 현금흐름할인모형에서 산출된 순현재가치(NPV)보다 높게 평가하는 것

(probability distribution)만으로 예상될 수 있는 상황에서 그 결과가 가져올 수 있는 변동성

(variability )으로 정의된다.
4) 이 식의 유도방법은 일반 재무론 교과서를 참조하면 된다.



을 가능하게 한다. Trigeorgis(1993)는 연구개발투자 대안에 옵션적 가치가 내재되어 있음을 자본

예산(capital budgeting)에 반영한 가치평가 등식을 다음과 같이 제안하였다.

Expanded NPV = Static NPV + Option premium

이러한 실물옵션모형은 현금흐름할인모형에 비해 기술개발투자의 유연성을 향상시키는 한편, 미

래의 불확실성을 투자의 기회로 반영함으로써 가치평가의 적합성을 향상시킬 수 있다는 장점을 가

지고 있는 것으로 평가되고 있다. 기술의 투자가치분석에 있어 실물옵션모형이 갖는 또 다른 의미

는 옵션의 가치를 결정함에 있어 기술 자체에 대한 분석의 중요성을 강조하였다는 점이다.

Boer(1998)는 제안된 신기술에 의해 창출되는 옵션의 가치를 평가할 때 타기술과의 관계

(technology pairing), 기술연관의 정도(strength of linkages), 기술연관의 형태(polarization of

linkages) 등에 의해 파악될 수 있는 기술적 위치(technological position)와 현재 또는 잠재적인

시장의 규모를 고려해야함을 강조하였다.

4 ) 계량분석모형

계량분석모형(econometric m odel)에서는 추정방정식(estim ated equ ations)을 개발하고 이를 역

사적 자료(historical data)를 활용하여 추정함으로써 기술의 투자가치를 산출하는 방법을 취한다.

여기에서는 기업의 영업이익과 R&D비용의 관계를 다중회귀분석(multiple regression analysis)을

통해 추정함으로써 R&D투자의 시장가치를 산출하려 시도한 Lev 등(1996)의 연구를 소개한다.

Lev 등(1996)은 제조업에 종사하는 미국 기업들의 영업이익(operating income)과 R&D 비용을

관련시키는 추정방정식을 활용하여 R&D 자본의 가치를 산정하는 모형을 제시하였는데 이는 다음

과 같다.

(OI/ S)i t = α0 + α1(TA/ S)i, t - 1 + Σα2, k (RD/ S)i, t -k + α3 (AD/ S)i, t- 1 + ei t,

여기에서,

OI = 감가상각비, 광고비, R&D비용을 제외하고 산정된 기업 i의 t년도 연간영업이익

S = 연간 매출액

TA = 유형자산의 가치

RD = 연간 R&D 비용

AD = 연간 광고비용

이와 같이 추정된 계수 Σα2, k는 해당 산업에서 R&D투자 $1가 가져다 줄 수 있는 현재와 미래

의 영업이익이 된다. 그리고 이는 다음 식에 의해 해당 산업 R&D투자의 감가율(amortization

rate)을 산출하기 위해 사용된다.

δk = α2, k / Σα2, k

여기에서, δk는 해당 산업의 k년도 R&D투자의 감가율을 나타내는데, 이와 같이 산출된 해당산

업의 R&D투자 감가율을 활용함으로써 R&D투자의 자산 가치를 반영한 개별기업의 영업이익을

추정하는 것이 가능하게 된다. 개별기업의 수정된 영업이익은 다음과 같이 산출된다.

Xci t = Xei t + RDi t - RAi t

여기에서, Xci t는 기업 i의 t년도 수정 후 영업이익, Xei t는 기업 i의 t년도 수정 전 영업이익, RAi t



는 기업 i의 t년도 R&D 감가액을 나타낸다. 그리고 기업이 보유하고 있는 개별기술들에 대한

R&D투자(또는 기여정도)를 측정할 수 있다면 각 기술이 기업의 영업이익 증가에 어느 정도 기여

하였는가 즉, 개별기술의 가치를 쉽게 산출할 수 있게 된다.

5 ) 전문가평가모형

전문가평가(peer review)모형은 기술을 평가함에 있어 선진국뿐만 아니라 국내에서도 가장 일

반적으로 활용되고 있는 방법이다. 이 방법에서는 가치평가의 결과를 화폐단위로 나타내기보다는

주로 대상 기술들간의 우선순위나 일정한 자격요건에 해당되는지 여부에 대한 정보를 제공하는 것

이 일반적이었다. 그러나 최근에는 기술의 투자가치를 분석함에 있어 산출된 미래의 현금흐름을

조정하기 위한 가중치를 도출하는 수단으로도 자주 활용되고 있다.

잘 알려진 바와 같이, 전문가평가는 관련분야의 전문가로 구성된 패널(panel)이 자신들의 전문

성에 기초하여 기술을 평가하는 방법이다. 가장 보편적인 전문가평가의 단계는 다음과 같다.

단계 1：전문가패널의 구성

단계 2：평가요인의 대분류

단계 3：평가요인의 소분류 및 이에 대한 정의의 명확화

단계 4：평가요인의 가중치 결정

단계 5：평가의 주관적 요소를 최소화하기 위해 문항과 보기를 구체적으로 작성 제시

전문가평가모형이 기술의 가치분석에 있어 전문가들의 주관적인 판단에 절대적으로 의존하기

때문에 나타나는 한계점을 극복하기 위하여 여러 가지로 변형된 형태의 전문가평가 방법이 개발되

어 사용되고 있다. 전문가평가모형을 효과적으로 활용하기 위해서는 첫째, 일정 수준 이상의 자격

을 갖춘 평가자를 확보하는 것과 둘째, 적합한 평가요인을 발굴하고 이들 평가요인들에 대한 적절

한 가중치를 부여하는 것이 중요하다. 특히 평가요인들에 대한 적합한 가중치를 산출하는 방법들

이 경영과학에서 다수 개발되어 활용되고 있는데, 여기에서는 기술의 투자가치분석 수단으로 그

중요성이 부각되고 있는 다기준의사결정(MCDM：Multi- Criteria Decision Making)방법의 하나

인 계층분석과정(AHP：Analytic Hierarchy Process)을 간략히 소개하기로 한다.

계층분석과정은 T.L. Saaty(1980)가 개발한 의사결정 기법으로 의사결정에 영향을 미치는 요인

들을 대분류, 중분류, 소분류하는 식의 계층적 구조로 파악하는 것이 특징이라 할 수 있다. 동일한

차상위 요인에 속하는 요인들끼리만 두 가지씩 비교하는 쌍대비교 방식으로 평가요인들간의 가중

치를 산출하는 방법으로 비교적 이해하기가 쉽고 연산이 간단한 편이다.

평가요인이 많은 경우에 이들의 우선순위를 정하는 것은 인간의 능력을 벗어난다는 것이 실험적

으로 입증된 바 있다. 인간이 한번에 이성적으로 분별 가능한 요인의 수는 문제의 난이도에 따라

다섯 가지에서 아홉 가지가 최대라 한다. Saaty는 이러한 점에 착안하여 동시에 비교되는 요인들

의 최대수가 아홉 개 이하가 되도록 요인들을 계층적으로 분화한 모형을 제시한 것이다. 또한 쌍대

비교 시의 평가점수도 1부터 9까지의 정수만을 사용하여 무리한 분별을 피하고 있다. 계층분석과

정은 평가요인들을 보다 구체적으로 세분화하여 분석할 수 있는 장점을 갖고 있으므로 기술 평가

와 같이 관련 평가요인이 많은 경우 평가요인들의 가중치 결정에 효과적으로 적용 가능한 기법이

다.

4. 새로운 기술 투자가치분석 방법의 제안

1) 기존 방법들의 한계



투자 의사결정을 위한 가치판단의 기준으로 최근 수십 년 동안 가장 일반적으로 활용되어온 방

법이 현금흐름할인(DCF)모형이다. 이 모형에서는 미래에 발생할 수익에서 소요될 비용을 차감함

으로써 산출된 이익을 기회비용이 반영된 이자율로 할인함으로써 투자의 가치를 결정하는 방법을

취한다. 이 모형이 매우 단순하면서도 명쾌한 기본적인 개념을 제시하고 있음에도 불구하고, 기술

의 투자가치분석을 위해 이를 현실적으로 적용함에 있어서는 많은 어려움에 부딪히게 된다. 즉, 투

자로부터 발생될 수 있는 경제적 이익과 미래의 불확실성이 반영된 위험의 정도를 어떻게 측정할

수 있는가하는 가장 기본적인 문제에 봉착하게 되는 것이다. 특히, 새로운 것을 추구하는 창조적

작업의 결과물인 기술의 투자가치 문제를 다루는 경우에 그 어려움은 한층 가중될 수밖에 없었다.

현금흐름할인모형의 이러한 한계를 극복하기 위한 방법의 하나로 재무론에서 발전되어 현재에

도 많이 활용되고 있는 접근법이 수익과 위험 사이에 존재하는 균형관계를 설명한 자본자산가격결

정모형(CAPM)이다. 이 모형을 활용함으로써 불확실한 상황 하에서 위험자산의 가치를 보다 체계

적으로 평가하는 것이 가능하게 되었다. 그러나 이 모형을 활용하기 위해서는 몇 가지 전제가 충족

되어야 하는데, 그 중 하나가 대상 자산에 대한 완전 경쟁적인 시장이 존재해야한다는 가정이다.

해당 위험자산에 대한 시장이 존재하지 않는 경우 대체 자산의 시장 수익률을 대용(proxy)으로 활

용하는 것도 가능할 수 있으나 현실에서 이를 찾기는 용이한 일이 아니다. 국내에서는 기술보증기

금에서 기술의 투자가치를 평가함에 있어 CAPM모형을 활용하고 있으나 이러한 기본적인 문제는

해결하지 못하고 있는 실정이다.

분석하고자 하는 대상 기술로부터 발생될 수 있는 경제적 이익과 위험의 정도를 합리적으로 측

정하는데 부딪히는 어려움을 완화시키기 위한 실용적인 수단으로 제시된 것이 Arthur D. Little사

가 기술요소법(technology factor method)이다. 이는 앞 절의 기존 방법들에 대한 논의에서 소개

된 전문가평가와 가장 관련성이 높으며, 한국산업기술평가원과 기술신용보증기금, POSCO모형 등

국내의 대부분 관련 기관들이 이 방법을 적용한 기술의 투자가치분석 모형을 활용하고 있다. 그러

나 이 모형은 기술의 투자가치를 분석함에 있어 가장 핵심이라고 할 수 있는 기술의 속성과 기술

경쟁력에 대한 평가를 관련분야 전문가의 주관적인 판단에 절대적으로 의존해야하는 한계를 지니

고 있다. 전문가들의 판단을 보다 체계적으로 파악하기 위하여 앞에서 소개된 계층분석과정(AHP),

네트워크분석과정(ANP) 등 다양한 형태의 수정된 전문가평가 모형을 개발 적용하려고 시도하고

있으나 전문가평가가 갖는 기본적인 한계점들은 극복되지 못하고 있다.

전문가평가가 갖는 한계를 극복하기 위한 수단으로 최근에는 계량분석모형(econometric m odel)

을 활용한 기술의 투자가치분석 시도도 다수 이루어지고 있다. 계량분석모형에서는 기본적으로 과

거의 역사적 자료를 활용하여 기술의 투자가치를 분석하는 방법을 취하고 있기 때문에 모형을 개

발한 연구자들도 지적하듯이 이를 개별기술의 투자가치분석에 활용하는데는 많은 한계점이 노출되

게 된다. 예를 들어, 분석에서 활용되는 기본 데이터를 신뢰성 있고 적은 비용으로 구축하는 것이

용이하지 않으며, 또 개별 기술의 특성을 충분히 반영하는 것이 쉽지 않기 때문에 기존 기술의 분

포에서 벗어나는 혁신적인 기술의 투자가치를 측정함에 있어서는 분명한 한계가 있다. 따라서 계

량분석모형을 통해 산출된 기술의 투자가치분석 결과는 최종적인 결과이기보다는 분석과정에서 준

거자료로 활용될 수 있는 평균적인 투자가치 정도로 해석되는 것이 타당할 것이다.

기술의 투자가치분석에 있어 최근 새로운 방법으로 제시되어 많은 관심을 얻고 있는 것이 실물

옵션모형(real option m odel)이다. 실물옵션모형에서는 유연성이 높고 빠른 학습이 이루어져야 하

는 무형자산 특히 기술자산의 속성이 잘 반영될 수 있으며, 미래의 불확실성을 투자의 기회로 인식

함으로써 가치분석의 적합성을 향상시킬 수 있는 장점을 가지고 있는 것으로 평가되고 있다. 앞에

서도 언급하였듯이, 기술의 투자가치분석에 있어 실물옵션모형이 갖는 보다 중요한 의미는 기술자

산의 옵션 가치를 결정함에 있어 타기술과의 관계, 기술연관의 정도, 기술연관의 형태 등으로 구성



되는 기술적 위치에 대한 분석의 중요성을 강조하였다는 것에 있다. 그리고 평가하고자 하는 기술

의 기술적 위치에 대한 분석이 충분히 이루어져야 해당 기술과 관련된 수익의 규모 즉, 관련 시장

을 적확하게 파악하는 것이 가능함을 제시하였다. 그러나 기술의 투자가치분석에 있어 기술적 위

치에 대한 분석의 중요성이 강조되었음에도 불구하고, 실물옵션모형에서도 평가 대상기술의 기술

적 위치를 어떻게 하면 보다 객관적으로 평가할 것인가에 대한 논의는 아직 이루어지지 못하고 있

는 실정이다.

2 ) 새로운 기술 투자가치분석 방법의 제안

기술의 투자가치분석을 위해 지금까지 현금흐름할인모형, 자본자산가격결정모형, 실물옵션모형,

전문가평가방법, 계량분석모형, 설문조사방법 등 다양한 방법들이 개발되어 적용되고 있으나, 이를

현실적으로 적용하는데는 아직 많은 한계점이 존재하고 있는 상황이다. 지금까지 개발 적용하고

있는 기존의 방법들이 그 개념적 명확성과 정밀성에도 불구하고 실제 기술의 투자가치를 분석함에

있어서는 제한적으로 활용될 수밖에 없었던 것은 기술이라는 무형자산이 갖는 기본적인 속성을 간

과하였기 때문인 것으로 사료된다. 이러한 측면에서 실물옵션모형은 기술의 투자가치분석에 있어

매우 중요한 전환점을 제시하고 있는 것으로 평가된다. 실물옵션모형에서는 기술의 투자가치분석

에 있어 기술이라는 것을 독립적인 단위로 평가해야하며 이를 평가함에 있어서도 해당기술이 차지

하는 기술적 위치를 명확하게 파악하는 것이 가장 중요함을 강조하였다. 그러나 이 모형에서도 이

를 어떻게 분석해야 하는가에 대한 해결방법은 제시하지 못하고 있다.

여기에서는 기술의 투자가치분석을 위한 새로운 방법을 제시함에 있어 기존의 방법들이 간과하

였던 두 가지 측면을 고려하고자 하였다. 첫째, 실물옵션모형에서 그 중요성을 강조하였듯이 평가

대상기술의 기술적 위치를 분석하는 것을 가장 기본적이고 필수적인 작업으로 인식하고 이를 적절

하게 수행하기 위한 분석방법을 제시한다. 둘째, 시스템적 접근의 중요성을 강조한다. 기술이 개발

된 후 상업화가 이루어지고 이것이 시장에 수용되어 수익이 발생하기까지에는 경쟁기술의 출현,

생산시스템, 규제, 경쟁환경 등 다양한 변수들이 영향을 미치게 되는데 이를 하나의 정형화된 모형

으로 파악하기란 사실 불가능에 가깝다. 특히, 돌파적인(breakthrough) 기술이 아니라 기존 기술

의 개량이나 공정의 개선을 통한 원가절감이 주목적인 기술의 경우에는 이러한 변수들에 영향을

받을 가능성이 한층 높다. 따라서 여기에서는 시스템적 접근방법을 활용한 기술의 투자가치분석

방법을 제시한다.

여기에서 제안하는 모형에서는 3단계의 평가과정을 거쳐 기술의 투자가치를 분석하는 방법을

취한다. <그림 1>은 기술의 투자가치분석 모형5)을 나타내고 있다. 그림에서 제시하듯이 제1단계는

기술적 위치 분석단계이며 제2단계는 시스템 분석단계이고 제3단계는 기술의 투자가치 종합분석

단계로 구성되어 있다. 이를 차례로 살펴보기로 한다.

5) 여기에서 제시된 기술의 투자가치분석 모형을 적용한 사례연구는 안두현(2000)의 농업 신기술의

투자가치분석：씨감자 생산기술을 중심으로 를 참조하기 바란다. 이 연구에서는 씨감자 생산기술

과 관련된 세계의 특허 1,613건을 분석함으로써 국내에서 개발된 씨감자 생산기술의 기술적 위치

를 분석하였으며, 또 SCM 방법론에 근거하여 씨감자 생산 시스템을 가치사슬, 원가동인, 경쟁환

경으로 구분 분석함으로써 국내 씨감자 생산기술의 투자가치를 분석하였다.



기술적 위치 분석 단계

특허지도(p atent m ap)의 작성을 통해

기술개발흐름, 타 기술과 관계, 기술경

쟁력 등 평가

↓

시스템 분석 단계

SCM에 기초한 가치사슬, 원가동인,
경쟁환경 등 분석

↓

투자가치 종합 분석 단계

투자비용, 경제적 효과 산출을 통한

투자가치 종합 평가

<그림 1> 기술의 투자가치분석 모형

(1) 기술적 위치 분석 단계

기술 또는 이를 핵심 경쟁력으로 하는 벤처기업들에 대한 투자를 고려할 때, 가장 우선적으로

판단해야 하는 문제가 투자 대상이 되는 기술의 경쟁력에 대해 분석하는 것이다. 기술의 경쟁력

즉, 기술성에 대한 판단이 전제되어야만 뒤이어 이루어지는 경제적 효과에 대한 분석이 의미가 있

을 수 있기 때문이다. 이와 같이 기술적 위치(technological positions)를 분석하는 작업은 기술을

평가함에 있어 평가하고자 하는 기술이 관련 기술을 구성하고 있는 시스템 상에서 차지하고 있는

위치는 어디인가? 그리고 관련 기술의 흐름은 무엇이며, 기술의 수준과 경쟁력은 어느 정도인가?

등을 가늠하기 위한 기초적이지만 필수적인 과정이다.

지금까지 개발된 기존의 투자가치분석에서 기술성 평가는 주로 전문가평가(peer review)에 의

한 주관적 평가에 의존해왔다. 전문가평가가 평가의 편의성과 비용 등에 있어 장점이 있을 수 있으

나 전문가 풀을 충분히 확보하지 못하면 편향된 주관적 의견에 의해 좌우될 여지가 크다는 근본적

인 한계를 지니고 있다. 이러한 가능성을 방지하기 위해서는 어느 정도의 기간과 비용을 투자해서

라도 기존에 존재하는 객관적인 자료를 수집 분석하고 이를 바탕으로 해당기술의 기술적 위치를

평가하는 것이 바람직할 것이다. 여기에서는 기술적 위치에 대한 보다 객관적인 평가방법으로 특

허지도(patent m ap) 방법을 제시하고자 한다.

특허지도 방법은 기술개발 동향, 기술수준, 기술예측, 권리관계 등의 분석을 위해 다양하게 활용

되고 있는 분석방법이다. 특허지도 방법을 활용하여 평가하고자 하는 대상기술의 기술적 위치를

분석한다. 특허정보는 객관적일 뿐만 아니라 표준화된 정보라는 측면에서 장점을 갖는다. 그리고

진보성이 인정되고 그 산업적 응용 가능성이 있는 기술의 경우, 소수를 제외하고는 지적재산권 특

히, 특허의 형태로 독점적 권리가 보장된다.

(2) 시스템 분석 단계

기술이 개발된 후 상업화가 이루어지고 이것이 시장에 수용되어 수익이 발생하기까지에는 경쟁

기술의 출현, 생산시스템, 규제, 경쟁환경 등 다양한 변수들이 영향을 미치게 되는데 이를 하나의

정형화된 모형으로 파악하기란 사실 불가능에 가깝다. 특히, 돌파적인(breakthrough) 기술이 아니

라 기존 기술의 개량이나 공정의 개선을 통한 원가절감이 주목적인 기술의 경우에는 이러한 변수

들에 영향을 받을 가능성이 한층 높다. 여기에서는 시스템적인 접근방법을 활용한 기술의 투자가

치분석 방법으로 전략적원가관리(SCM：Strategic Cost Management) 방법론의 활용을 제안한다.

"전략적원가관리(SCM：Strategic Cost Management)"는 한 기업이 어떠한 기술에 대한 투자를



결정함에 있어 단지 해당 기술이 가져다 줄 수 있는 직접적인 영향이외에 기업의 전략적인 요인,

경쟁 환경의 변화 등을 추가로 고려해야 되는 경우 유용한 방법론 중의 하나이다. 이러한 SCM 방

법론은 기업뿐만 아니라 정부의 공공적인 관점에서 기술에 대한 투자가치분석을 함에 있어서도 적

용 가능하다. 개별 기업 차원이 아니라 정부 차원에서 동 방법론을 활용하는 것은 단지 원가, 이익,

경쟁환경 등의 개념이 해당 기업차원이 아니라 보다 많은 이해관계자에 관련된 원가, 이익, 경쟁환

경의 개념을 적용해야 하는 차이만을 가져올 뿐이기 때문이다.

SCM 방법론에서는 어떠한 기술에 대해 투자 의사결정을 함에 있어 세 가지 측면 즉, 가치사슬

(value chains), 원가동인(cost drivers), 경쟁환경(competitive advantages)을 분석하고 이를 통합적으

로 고려해야 함을 제시하고 있다. 우선, 가치사슬은 한 기업 또는 기술의 가치가 어디에서 또는 어

떠한 활동으로부터 창출되는가에 대한 보다 적극적이고 적절한 관점을 반영한다. 가치 창출의 원

천을 분석하기 위해서는 관련된 모든 활동을 점검해보고 이러한 활동들이 어떻게 상호작용 하는가

를 체계적으로 분석할 필요가 있다. 둘째, 원가동인은 전략적인 자리 매김을 함에 있어 어떠한 원

가활동이 중요하고 관리 가능한가에 대한 보다 구체적이고 적절한 시각을 제공해 준다. 해당 기술

이 어떠한 기술인가에 따라 원가분석의 역할 또는 원가정보의 사용방법은 달라진다. 예를 들어, 혁

신적인 신제품의 개발의 경우 표준원가시스템의 중요성은 낮은 반면, 제품개발과 관련된 원가의

통제가 중요할 것이다. 한편, 안정적이고 경쟁적인 제품시장에서 운영되는 기업의 경우 가격으로

경쟁해야 하기 때문에 가능한 한 정밀하게 계산된 표준원가시스템이 매우 중요할 것이다. 셋째, 경

쟁환경 분석에서는 경쟁력에 영향을 미칠 수 있는 기타 제반 요인을 통합적으로 고려해야함을 강

조한다. 이때 가장 중요한 것이 시장환경인데, 여기에는 시장구조와 노동자, 독점금지법, 환경 등

각종 규제 정책, 금융제도, 국제관계 등이 포함될 수 있다.

SCM 방법론에 기초한 시스템 분석은 원가절감을 주목적으로 하는 기술에 있어 표준원가시스템

이 중요하게 다루어져야 할 때 특히 유용하게 적용될 수 있는 방법이다. 그러나 SCM 방법론이 돌

파적이고 혁신적인 신제품을 개발하기 위한 기술의 경우에도 적용 가능하다고 판단된다. 이 경우

원가동인에 대한 분석의 중요성은 감소되는 반면 시장에서의 불확실성을 해결하는 문제의 중요성

이 더욱 중요하게 취급되어야 하지만 오히려 다루어야 할 변수의 수는 대폭 감소될 수 있다. 왜냐

하면 돌파적이고 혁신적인 신기술의 경우 기술 자체의 역동성이 기술의 투자가치분석에 매우 중요

한 영향을 미칠 수 있기 때문이다. 이 경우에는 기술적 위치의 분석을 통한 기술 경쟁력 평가와 더

불어 시장의 불확실성을 적절하게 예측하는 일이 중요하게 다루어져야 할 것이다.

(3) 투자가치 종합 분석 단계

이 단계에서는 앞의 두 단계에서 이루어진 분석들을 종합하여 기술의 투자가치에 대한 결론을

얻는 단계이다. 비용- 수익 분석을 위해서는 우선 투자될 비용을 산출하는 것이 필요하고 또 앞으

로 가져다 줄 수 있는 경제적 수익을 추정하는 노력이 필요하다. 많은 경우 앞의 두 단계 즉, 기술

적 위치의 분석과 시스템 분석이 제대로 이루어지면 해당 기술로부터 발생될 수 있는 비용- 수익을

추정하는 것은 그리 어려운 일이 아니다. 이를 위한 방법들은 기존의 경영학(재무론)과 경제학에서

많은 방법론들이 개발되어 적용되어 왔으며, 연구자는 다양한 방법론 중에서 적합한 것을 선택하

여 분석하기만 하면 된다.6)

방법론을 선택하여 적용하는 것과 별개로 기술의 투자가치분석에서 비용- 수익을 분석할 때 난

관에 부딪히는 문제가 주로 감가율과 확산율을 어떻게 결정하는 가하는 것이다. 이를 추정하기 위

6) 안두현(2000)의 사례연구 농업신기술의 투자가치분석：씨감자 생산기술을 중심으로 에서도 국내

씨감자 생산기술에 대한 기술적위치 분석과 생산시스템분석이 이루어진 후 잠재적 시장의 규모와

기술의 투자가치는 굳이 복잡한 수식을 사용함 없이도 손쉽게 산출될 수 있었다.



한 방법론들이 많이 개발되어 있기는 하나 이를 적절히 선택하여 활용하는 것은 앞의 두 단계 즉,

기술적 위치 분석과 시스템 분석에 도출된 결과에 의해 결정된다. 기술의 투자가치를 종합 분석함

에 있어 추가적으로 고려해야할 사항은 해당기술로부터 발생될 수 있는 직접적 경제효과뿐만 아니

라 타 기술 또는 타 산업에의 응용을 통해 가져다 줄 수 있는 파급효과와 공공기술의 경우 중요하

게 취급되어야 하는 기술의 사회적 영향이다. 그러나 이러한 파급효과와 사회적 영향에 대한 측정

필요성과 효과의 규모는 앞의 두 단계 즉, 기술적 위치 분석 단계와 시스템 분석 단계에서 어느 정

도 결정이 가능하다.

5. 결 론

이 글에서는 기술의 투자가치를 분석함에 있어 자주 부딪히는 어려움이 경제적 수익을 예측하기

위한 정형화되고 수식화된 모형의 선택에 있는 것이 아니라 평가하고자 하는 기술의 위치와 그것

이 상업화되어 수익을 창출함에 있어 영향을 미칠 수 있는 변수들을 충분히 이해하는 것에 있다는

전제 하에서 보다 진전된 기술 투자가치분석 모형을 제시하고자 하였다. 이러한 측면에서 여기에

서 제시된 기술의 투자가치분석 모형은 기존의 방법들과 비교했을 때 두 가지 새로운 의미를 가질

수 있다.

첫째는 기술의 투자가치를 분석함에 있어 기존에 블랙박스(black box)로 취급해오던 기술성에

대한 평가를 특허라는 객관적인 자료를 토대로 수행하자는 것이다. 경제학의 주류를 형성해왔던

신고전파 경제학에서는 기술의 생산성 증대 효과를 분석함에 있어 기술을 외생변수(exogeneou s

variable)로 취급하여 자본과 노동에 의한 생산성 증가를 제외한 나머지 생산성 증대 효과

(residuals)를 연구개발투자의 수익성으로 간주하여 분석해왔으며, 최근 시도되고 있는 기술의 가

치분석에 있어서도 기술의 경쟁력 여부는 전문가평가(peer review)에 의한 주관적 판단에 절대적

으로 의존하고 있는 실정이다. 특허정보는 신규성, 진보성, 산업적 이용가능성, 세 가지 측면에 대

해 객관적인 검증을 받은 표준화되고 체계적인 정보이다. 최근 각 국의 정부들은 특허정보에 대한

데이터베이스를 구축하여 일반인들이 이용할 수 있도록 서비스를 제공해주고 있다. 여기에서 제시

된 기술의 투자가치분석 모형은 이와 같이 기존에 존재하여 활용이 가능한 객관적인 정보를 활용

함으로써 분석하고자 하는 기술의 발전흐름과 경쟁력을 평가하고자 함에 있다. 실물옵션 개념을

활용한 기술의 가치평가 모형에서도 시장의 파악 즉, 경제적 효과의 적절한 추정을 위해서는 기술

적 위치에 대한 충분한 분석이 전제되어야 함을 강조하고 있다.

둘째는 기술의 투자가치를 분석함에 있어 시스템적 접근을 강조한 것이다. 관련 시스템에 대한

충분한 이해가 전제되지 않고 기술 자체의 우수성만을 기준으로 기술의 가치를 분석할 경우 중요

한 오류를 범할 수 있다. 여기에서는 이러한 시스템적 접근방법으로 "전략적원가관리(SCM：

Strategic Cost Management)"를 제시하고 있는데, 이는 한 기업이 어떠한 기술에 대한 투자를 결

정함에 있어 단지 해당 기술이 가져다 줄 수 있는 직접적인 영향이외에 기업의 전략적인 요인, 경

쟁 환경의 변화 등을 추가로 고려해야 되는 경우 유용한 방법론 중의 하나이다. 또한 SCM 방법론

은 기업뿐만 아니라 정부의 공공적인 관점에서 기술에 대한 투자가치분석을 함에 있어서도 적용

가능하다. 이를 정부 차원으로 확장하는 것은 보다 많은 이해관계자에 관련된 원가, 이익, 경쟁환

경의 개념을 적용해야 하는 차이만을 가져올 뿐이기 때문이다. SCM 방법론은 기존 기술의 개량

또는 공정의 개선을 통한 생산원가 절감을 주목적으로 하는 기술에 있어 특히 유용하게 적용될 수

있는 방법이다.

이러한 기술의 투자가치분석 모형은 사후적인 기술의 가치평가뿐만 아니라 사전적인 기술 기획

과 평가에서도 활용될 수 있다. 사실, 기술개발투자의 효율성을 높이기 위한 첫걸음은 경제적, 사



회적 타당성이 있는 기술과제를 선정하는 것에 있다. 제시된 모형을 기술 선정평가에 활용할 경우

특허지도(patent m ap)의 작성을 통해 기술과제의 목표를 보다 명확히 설정할 수 있을 것이다.
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