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요    약 

본 연구는 실물옵션모형을 이용하여 기업의 빅데이터 기술도입에 따른 경제적 가치를 분석한 연구로, 빅데이터 기술도입을 결정한 

기업의 주가를 이용하여 주가증분으로 평가한 경제적 가치의 크기를 옵션가치를 통해 분석하였다. 옵션가치 도출을 위해 빅데이터 
기술을 마케팅에 활용한 기업의 주가를 통해 빅데이터 기술에 의한 주가증분을 추출하고, 해당 주가로 일반화적률법(GMM)을 이용하

여 확률과정을 추정하였다. 옵션가치 도출을 위해 블랙-숄즈 편미분방정식을 도출하였고, 이를 수치해석적 방법인 유한차분법으로 해

를 구하여 빅데이터 기술 도입에 따른 경제적 가치를 추정하였다. 

분석결과, 빅데이터 투자비용을 5천만 원으로 가정했을 때, 주가증분을 통해 도출한 옵션가치는 약 38.5억 원으로 나타났고 시간가

치는 약 1백만에 해당하는 것으로 나타났다. 따라서 빅데이터 기술도입은 실질적인 기업의 수익을 창출하는 효과에 더하여, 미미하지

만 투자시점에 고려할 수 있는 추가적 시간가치까지 존재하는 것으로 해석된다. 민감도분석 결과 기초자산 크기가 작아질수록 옵션가
치는 낮아지고, 투자비용이 낮아질수록 옵션가치는 높아지는 것으로 분석되었고, 변동성 변화에 따른 옵션가치 민감도는 크지 않은 

것으로 나타났는데 이는 빅데이터 기술의 경우 기술도입 기간과 이에 따른 주가변동 폭이 낮아 변동성 증가에 따른 내재가치 증가 

효과가 크지 않기 때문인 것으로 해석된다. 

본 연구는 빅데이터 기술도입에 따른 효과를 실물옵션을 도입하여 분석한 최초의 연구로 빅데이터 옵션가치 도출에 빅데이터 기

술을 도입한 기업의 주가를 기초자산으로 사용한 최초의 연구라는 점에서 기존연구와 차별화된다. 기업들의 빅데이터 기술 도입이 

비교적 최근에 발생하였음을 고려할 때 동 분석방법론을 다양한 기업에 적용함으로 빅데이터 기술의 정체한 가치를 도출하는데 기여
할 수 있을 것으로 기대된다.

☞ 주제어 : 빅데이터, 빅데이터 플랫폼, 실물옵션, 옵션가치, 주가

ABSTRACT

This study focus on a economic value of the Big Data technologies by real options model using big data technology company's 

stock price to determine the price of the economic value of incremental assessed value. For estimating stochastic process of company's 

stock price by big data technology to extract the incremental shares, Generalized Moments Method (GMM) are used. Option value 

for Black-Scholes partial differential equation was derived, in which finite difference numerical methods to obtain the Big Data 

technology was introduced to estimate the economic value.

As a result, a option value of big data technology investment is 38.5 billion under assumption which investment cost is 50 million won 

and time value is a about 1 million, respectively. Thus, introduction of big data technology to create a substantial effect on corporate 

profits, is valuable and there are an effects on the additional time value. 

Sensitivity analysis of lower underlying asset value appear decreased options value and the lower investment cost showed increased 

options value. A volatility are not sensitive on the option value due to the big data technological characteristics which are low stock 

volatility and introduction periods.

☞ keyword : Big data, Big data Platform, Real option, Option value, Stock price
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1. 서  론

정보통신 기술의 발달은 방대한 데이터 처리 속도를 

개선시키고 데이터 속에 숨은 패턴을 파악하는 기술의 

혁신적인 발전을 가져왔다. 이러한 추세에 맞추어 

Gartner, IDC 등 글로벌 ICT 산업에 영향을 미칠 기술요

소로 빅데이터를 선정하는 등 빅데이터 관련 산업에 대

한 관심이 급증하고 있다(정부연, 2013). 빅데이터는 기

존의 데이터베이스 형태로 관리되던 형태에 비해 자료의 

형식이 다양하고 순환 속도가 빨라 기존 방식과는 다른 

데이터 분석 방식과 관리방법을 요구한다. 따라서 최근 

빅데이터 분석 및 관리를 위한 새로운 패키지가 출현하

고 있고 이에 대한 고도화된 기술을 요구하는 기업의 수

가 증가하고 있다(정부연, 2013).

이러한 빅데이터를 기반으로 한 분석의 수요가 기업

들을 대상으로 증가하고 있는데, 이는 방대한 고객자료

를 이용한 분석이 가능하게 되었기 때문으로 판단된다. 

이에 따라 대기업을 중심으로 마케팅 및 사업 전략 수립

에 빅데이터 분석방법론을 도입하는 사례가 급증하고 있

으며, 기업들은 빅데이터 기술 도입 결정 시 해당기술의 

경제적 가치를 정확히 산정하여 기업의 수익에 미치는 

영향을 정확히 산정할 수 있어야 한다.

기업들의 빅데이터 기술 도입 목적은 분석을 바탕으

로 새로운 사업 기회를 발굴하여 수익창출에 활용하기 

위함이다.1) 그러나 이러한 기술을 도입함으로써 실질적

으로 기업의 가치 및 수익이 얼마나 늘어날 것인지는 확

실한 요소가 아니므로, 빅데이터 기술도입에는 불확실성

이 내재되어 있다고 할 수 있다. 따라서 빅데이터 기술 

도입에 따른 가치를 측정하기 위해서는 이러한 불확실성

에 대한 명시적 고려가 필요하다. 그러나 불확실성은 기

업에 위험으로도 작용할 수 있으나 기회로도 작용할 수 

있으므로, 이러한 위험으로부터 발생하는 가치에 대한 

분석은 매우 중요하다고 할 수 있다.

최근 이러한 기술의 불확실성 하에서의 경제적 가치

를 평가하는 방법론으로 실물옵션(Real Option) 접근방법

이 이용되고 있다. 실물옵션 방법론이란 금융부분의 옵

션가치평가방법론을 기술 가치평가에 적용한 방법론을 

말하는데, 옵션(option)이란 옵션 매입자가 일정한 금융자

산 또는 비금융자산 등의 기초자산(underlying asset)을 정

해진 기간 동안, 정해진 가격(행사가격: excercise price)에 

1) “통찰&수익, 빅데이터를 적극검토해야 할 5가지 이유”, CIO
뉴스, http://www.ciokorea.com/news/17109 

일정한 양을 사거나 팔 수 있는 권리를 의미한다. 이때 

기초자산이 주식, 주가, 환율 등의 금융자산인 경우 금융

옵션(financial option)이라고 하고, 대상이 R&D 프로젝트

나 특정기술에 대한 투자 등 비금융자산인 경우 실물옵

션이라고 한다. 기존의 순현재가치법이나 현금흐름법과 

같은 평가방법들은 미래에 발생할 수 있는 불확실성을 

반영하기 어렵고 시장변화에 대한 평가가 어렵기 때문에 

미래 투자에 대한불확실성이 증가한다면 변동성 측면에

서 실물옵션을 도입하여 가치를 산정하는 것이 바람직할 

것으로 보인다(이동수, 2008).

ICT 신기술 도입에 따른 경제적 가치를 분석한 해외

연구로 A. Bayaga et al.(2013)은 중소기업 IT 기술의 가치

평가 및 위험관리 방법론에 대한 연구를 실시하였는데, 

남아프리카의 사례를 토대로 분석을 시행하였다. 

신기술도입의 경제적 가치에 실물옵션 방법론을 적용

한 선행연구로 홍동표․이인형․김경미(2001)는 이항모

형과 몬테카를로 시뮬레이션 기법을 이용하여 IT프로젝

트 투자에 대한 가치를 평가하였는데, 인터넷 포탈 비즈

니스에 대한 투자, 시스템 통합에 대한 투자, 직불카드 

네트워크 구축에 대한 투자에 대한 가치평가를 수행하였

으며, 다양한 모수변화에 따른 가치변화를 분석하였다. 

또한 유창석․김종남․허은녕(2011)은 자원개발 프로젝

트에 대한 투자의 경제적 가치 평가에 실물옵션 모형을 

적용하였는데, 실물옵션 모형 중 이산격자모형을 이용하

였으며, 실물옵션 평가결과 실물옵션 모형이 자원개발 

프로젝트의 탐사단계에서 발생하는 시장의 불확실성을 

평가하기 위한 적합한 방법론으로 분석하였고, 이후 탐

사단계의 불확실성이 해소된 이후에는 현금흐름법(DCF)

이 적합한 방법론으로 분석하였다. 또한 장연식․이덕

주․오형식(2011)은 신재생에너지 가치평가에 실물옵션 

방법론을 적용하였다. 분석결과 현재가치법을 통해 신재

생에너지의 경제적 가치를 분석하였을 때는 신재생에너

지 R&D가 경제성을 지니기 위해서 상당히 높은 수준의 

기술 절감효과를 필요하거나 엄청난 수준의 화석에너지 

단가를 요구한데 반해 실물옵션 방법을 적용할 경우 낮

은 기술절감효과 수준에서도 신재생에너지의 R&D 가 

경제적으로도 유용할 수 있음을 보여주는 것으로 분석하

였다.

해외연구로 E.Schwartz(2013)는 R&D 투자에 적용가능

한 실물옵션모형을 개발과 관련된 연구를 실시하였는데, 

연구를 통해 R&D 투자에 적합한 확률과정과 그에 따른 

옵션가치 산정에 대한 방법론을 소개하였다. 또한 

G.Villani(2014)는 잠재적 경쟁기업 진입에 직면할 때의 
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R&D 투자의 가치를 평가를 실물옵션 모형을 이용하여 

수행하였다. 해당연구들의 공통적 특징은 신기술개발 및 

R&D 투자의 가치를 기초자산의 확률과정과 변동성을 

통해 산정한 것으로, 이러한 부분이 실물옵션 모형의 핵

심이라 할 수 있다. 따라서 이러한 실물옵션 방법론을 적

용한 빅데이터 기술의 가치평가는 불확실한 상황을 고려

한 연구라는 측면에서 기존연구와 차별화되며, 본 연구

에서는 기업의 빅데이터 기술 도입을 위한 투자를 실시

할 때의 경제적 가치를 실물옵션 모형을 통해 분석할 것

이다.

2. 관련 기술 현황

세계 빅데이터 시장은 성장세의 태동기를 보이고 있

는 시장으로 향후 성장가능성이 높은 것으로 예상되어 

진다. 주요 IT 시장 조사 기관의 빅데이터 세계 시장 규

모 전망을 보면 IDC(International Data Corporation)는 전 

세계 빅데이터 시장이 매년 39.4% 성장하여 2015년 169

억 달러 규모로 증가할 것이라고 예상하였고, Wikibon은 

행후 2012년 51억 달러에서 2017년 534억 달러로 보다 

높은 성장률을 나타낼 것으로 예상하고 있다. 두 기관의 

세계 빅데이터 시장 규모 전망은 그림 1과 같다.

자료: 한국과학기술정보연구원(2013)

(그림 1) 빅데이터 세계 시장 규모 전망

(figure 1) The Prospect on World Market Scale of 

Big Data

빅데이터를 분석하기 위한 기술은 크게 텍스트마이닝

(Text Mining), 평판마이닝(Opinion Mining), 소셜네트워크

분석(Social Network Analysis), 클러스터분석(Cluster 

Analysis)으로 구분되는데 텍스트마이닝 기술은 비/반정

형 텍스트 자료로부터 자연어 처리 기술에 기반한 정보

를 추출하고 처리하는 기술을 말하며, 평판마이닝은 소

셜미디어에 존재하는 텍스트의 긍정, 부정, 중립의 선호

도를 판별하는 기술로 텍스트마이닝의 특수분야에 해당

하는 기술이다. 소셜네트워크분석은 수학적 방법론인 그

래프 이론(Graph Theory)에 기반한 분석방법으로 소셜네

트워크의 연결구조, 연결강도 등을 측정하여 이를 바탕

으로 사용자의 명성, 영향력 등을 측정하는 방법을 말한

다. 클러스터분석은 비슷한 특성을 가진 개체들을 합쳐

가면서 최종적으로 유사한 특성을 가진 집단을 추출하는 

방법을 말한다.

위와 같은 빅데이터 분석을 처리하기 위한 빅데이터 

처리 기술은 데이터저장, 데이터분석기법으로 구분할 수 

있다. 빅데이터 저장기술로는 하둡(Hadoop)이, 그리고 빅

데이터 분석에는 통계패키지인 R이 주로 사용된다. 하둡

은 하둡분산파일시스템(HDFS, Hadoop Distributed File 

System)과 맵리듀스(MapReduce)로 구성되는데 하둡분산

파일시스템은 대용량의 파일을 여러 대의 컴퓨터에 나누

고 저장하고 관리하기 위한 기술이다. 파일을 블록단위

로 쪼개어 여러 데이터 노드에 나누어 저장하며, 각 파일

의 기본 정보 및 블록의 위치정보를 네임노드에 관리하

는 것이 특징이다. 파일의 위치와 내용정보에 대한 복사

본들을 만들어 여러 대의 컴퓨터에 분산하여 저장하기 

때문에 검색시간도 단축되고, 여러 곳에서 동시에 검색 

요청이 들어와도 한 곳에 작업량이 집중되지 않는다. 일

부 데이터 노드에 장애가 발생하여 데이터가 유실되는 

것을 막기 위해 각 데이터 블록에 대해서 3개 이상의 복

제본을 유지한다. 이렇게 될 경우, 어느 1대의 컴퓨터가 

고장 나더라도 이미 동일한 복사본이 다른 곳에 존재하

기 때문에 데이터 손실을 방지할 수 있다. 맵리듀스는 효

율적인 데이터 처리를 위해 여러 대의 컴퓨터를 활용하

는 분산 데이터 처리 기술로 하둡분산파일시스템에 저장

하는 시스템을 가진다. 맵리듀스는 맵단계와 리듀스단계

로 구분되는데, 맵단계에서는 여러 대의 컴퓨터에 블록

단위로 분산된 데이터를 병렬적으로 처리해 중간 결과데

이터를 만들어낸다. 이후 리듀스 단계에서는 생성된 중

간 결과물을 취합하여 최종 결과를 생산하는데, 리듀스 

과정 역시 여러 대의 컴퓨터를 동시에 활용하는 분산처

리가 가능하다.

이러한 빅데이터 기술 도입을 통한 국내 성공사례를 

살펴보면 (주)삼성전자, 유유제약, (주)이씨마이너, (주)위

세아이텍 등이 있다. 각각의 사례를 구체적으로 보면 삼

성전자는 일반 소비자향 SSD(Solid State Drive)시장의 성

공적인 시장진입에 빅데이터 분석을 활용하였는데, 삼성

전자는 웹사이트 및 소셜미디어의 SSD관련 소비자 견해 
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및 반응 등을 분석하여 효과적인 브랜드 전략 을 수립하

였다. (주)유유제약은 기존의 바르는 타박상과 멍든데 쓰

는 고형 약제의 시판시 빅데이터를 이용한 마케팅을 활

용하여 어린이보다 성인에서 멍이 더 많이 발생한다는 

점을 발견하고 마케팅에 활용하였고, (주)이씨마이너는 

기존의 인터넷을 기반으로 하는 빅데이터의 통념을 깨고 

제조공정의 CCTV 이미지를 이용한 빅데이터 분석을 통

한 불량품을 실시간 판별하여 제조공정의 정확성을 향상

시켰다. 각각의 성공사례는 표 1과 같다.

(표 1) 빅데이터 도입기업 성공사례

(Table 1) Success Cases of Big Data Introduction 

Firms

기업명 분석방법 분석내용 실적

(주)삼성
전자

Text 

Mining

소비자 및 
전문가의 SSD 사용 
경험과 관련 담론 
등을 분석

SSD시장 주도권 
선점 및 세계  
주요시장점유율 
1위 확보

유유 
제약

Text 

Mining

SNS의 “멍” 관련 
치료 키워드분석, 
마케팅활용

빅데이터 도입 
3개월만에 
매출이 30% 상승

(주)이씨
마이너

Wavelet 

Transform
로지스틱 
회귀분석

반사용, 투과용 
카메라로 촬영된 
이미지 데이터를 
분석

검사 공정의 시간 
및 비용절감 및 
검사품질향상

 

자료: 한국정보통신진흥협회(2013)     

3. 분석모형

3.1 실물옵션 개념

실물옵션가치평가법은 기존의 금융자산 옵션가격결

정 모형을 활용하여 실물자산에 대한 가치를 평가하는 

방법으로서, 여기서 실물자산은 유가증권, 채권 등 금융

자산과는 달리 R&D, 새로운 투자안, 신기술 등을 말한

다. 이러한 실물자산은 시장에서 거래되지 않기 때문에 

옵션가격결정모형을 이용하여 적절한 가치를 평가하게 

된다. 앞서 살펴보았듯이 전통적인 현금흐름할인법은 급

변하는 환경 하에서 경영자가 취할 수 있는 다양한 전략 

즉, 연기, 확장 또는 축소, 포기할 수 있는 선택권을 고려

하지 못하지만, 실물옵션평가 법은 투자안에 내포된 전

략적 가치를 보다 유연하게 반영할 수 있다는 장점이 있

다. 시간의 흐름에 따라 변화하는 환경에 대응하여 경영

자가 가질 수 있는 여러 가지 투자전략의 수정 기회를 실

물옵션이라 부른다(Trigeorgis, 1993).   투자안의 가치평

가에 있어 실물옵션가치평가법을 적용하면 불확실성이 

증대될수록 투자안의 가치는 커지게 된다. 이는 불확실

성이 높을수록 높은 할인율이 적용되어 실물자산 가치를 

낮게 평가하는 현금흐름할인법과의 큰 차이이다. 이러한 

차이를 일으키는 가장 근본적인 원인은 바로 위험에 대

한 인식의 차이이다. 현금흐름할인법은 위험을 회피해야

할 대상으로만 생각하는 반면, 실물옵션가치평가법은 위

험에 유연하게 대처할 수 있는 옵션을 보유함에 따라 위

험이 아닌 기회로 인식할 수 있다. 옵션의 정의에 따라 

외부환경이 긍정적일 경우 이를 최대한 이용할 수 있는 

전략으로 대응하고 부정적인 영향에 노출되었을 때는 손

실을 제한하는 전략으로 대응 할 수 있기 때문이다. 따라

서 실물옵션가치평가법에 의하면 순현재가치법 보다 항

상 높은 투자가치를 산출하게 된다. 현실에서 경영자는 

시장상황 변화에 최초 투자계획을 다양하게 수정할 수 

있는 옵션을 보유 하고 있기 때문에 정확한 가치평가를 

위해서는 실물옵션접근법 사용이 타당하다고 볼 수 있다.

3.2 실물옵션 종류

옵션은 기본적인 형태에 따라 콜옵션(call option)과 풋

옵션(put option)으로 구분되는데, 콜옵션은 일정기간이 

지난 후 일정가격에 정해진 대상의 일정한 양을 매입할 

수 있는 권리이며, 풋옵션은 이를 매각할 수 있는 권리를 

의미한다. 콜옵션의 경우 소유자는 옵션의 행사여부를 

선택할 수 있기 때문에 기초자산의 가치가 행사가격보다 

높을 때에만 옵션의 권리를 행사하게 된다. 반면 풋옵션

은 소유자에게 기초자산을 매도할 수 있는 권리를 부여

하며 행사가격이 기초자산의 가치보다 높을 때만 행사하

게 된다. 또한 이러한 옵션들은 권리의 행사가능 시점에 

따라 유럽형 옵션(European Option)과 미국형 옵션

(American Option)으로 구분된다. 유럽형 옵션은 계약 시 

만기일을 정하고 만기일에만 옵션을 행사할 수 있는 옵

션이고, 미국형 옵션은 만기일이전까지 옵션보유자가 언

제든지 옵션을 행사할 수 있는 권리를 지니는 옵션이다

(이동수, 2008).. 

실물옵션은 연기, 확대·축소, 성장, 폐기, 생산방법 변

경 등 투자안에 내재된 선택권에 따라 종류가 분류되며 

이에 따라 적용되는 가격결정모형도 달라진다. 따라서 

가치평가 시 투자안의 성격을 그대로 반영할 수 있도록 

내재된 옵션의 종류를 명확히 파악하고 적절한 모형을 

선택해야한다. 실물옵션의 종류는 연기옵션, 단계별 옵
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션, 운영변경옵션, 포기옵션, 스위칭옵션, 성장옵션 등이 

있고 내용과 적용분야는 표 2와 같다.

3.3 실물옵션 평가모형

실물옵션평가모형에는 시간의 연속성하에서 계산되

어지는 연속모형과 각 기간마다 두 상황만을 고려하여 

값을 구하는 불연속적 시간 모형인 이산모형 등이 있다. 

연속모형의 대표적인 모형으로는 기초자산이 기하브라

운운동(Geometric Brownian Motion : GBM)을 따른다고 

가정하고 그 확률과정을 토대로 편미분방정식을 도출하

여 closed form solution의 형태로 옵션가치를 구하는 블랙

-숄즈 모형이 있고, 해당 편미분방정식을 유한차분법

(FDM, Finite Difference Method)을 활용하여 수치적

(Numerical)으로 해를 구하는 방법이 있다. 본 연구에서는 

편미분방정식의 해를 FDM을 사용하여 풀이하는 방법을 

사용하여 옵션가치를 도출하였다. 

내       용 적용분야

연기
옵션

토지나 광물에 대한임차권을 소
유하고 있는 경영진은 해당 산
출물의 가격이 건물, 공장 건설
이나 부지 개발을 정당화 시켜
주는지 알기 위해 기다릴 수 있다.

·광물채취 산업
·부동산 개발
·농장

단계별
옵션

단계적 투자의 경우, 새로운 정
보가 불리하면, 후속 투자를 포
기할 수 있다. 이는 각 단계별 
투자를 후속 투자에 대한 옵션
으로 볼 수 있다.

·R&D 집약산업 
(제약회사)
·장기간자본집약 
프로젝트(전력회사)
·벤처기업

운영
변경
옵션

시장 조건이 기대보다 호전되면 
생산 규모를 확대할 수 있고, 반
대로 악화되면 생산규모를 축소
시키고 최악의 경우는 폐쇄시킬 
수 있다.

·광물채취산업
·주기적 산업의 
설비계획 및 건설
·의류산업

포기
옵션

시장 상황이 극대로 악화되면 
경영자는 현재의 영업을 영구히 
중단하고, 설비와 기타 자산을 
중고시장에 매각할 수 있다.

·자본집약적 산업 
(항공, 철도)
·금융서비스

스위칭
옵션

가격이나 수요가 변하면 경영자
는 설비의 산출량 배합을 변격
하거나, 동일한 산출물에 대해 
다른 투입물로 생산할 수 있다.

·산출변경: 소비용 
전력
·투입변경: 전력, 
 화학, 곡물

성장
옵션

상호 관련된 프로젝트에서 초기 
투자는 미래의 성장기회를 제공
한다.

·하이테크산업 
·제약산업 
·전략적 인수·합병

(표 2) 실물옵션의 종류1)

(Table 2) A type of Real Option

3.3.1 Black-Scholes 옵션가격결정모형

Black과 Scholes(1973)는 무위험 차익거래에 근거한 옵

션가격결정모형을 최초로 제시하였다. 블랙-숄즈 모형은, 

주식과 무위험자산을 이용하여 주식옵션과 동일한 수익

구조를 갖는 복제 포트폴리오를 구성하여 옵션가격을 도

출하였으며 이때 포트폴리오의 수익률은 위험이 제거된 

상황에서 무위험이자율과 같아지게 된다. 

블랙-숄즈 모형의 장점은 정확한 변수 값만 알면 쉽고 

빠른 계산을 할 수 있다는 것이다. 그러나 블랙-숄즈 모

형을 적용하기 위해서는 기초자산의 확률과정이 기하브

라운운동을 따라야한다는 제약조건이 있다. 주가를 S라 

하면, 블랙-숄즈 공식에 의한 콜옵션의 가격은 다음과 같

이 구해진다(윤원철, 2006).

 
 (3-1)

여기서     

 

ln 

    

(3-2)

단, S : 기초주식의 현재가격

K : 행사가격  

  : 주식수익률의 표준편차 

 : 연속 복리 무위험 이자율 

N(∙) : 표준정규분포의 누적확률

T : 만기까지의 기간       

3.3.2 수치해석 모형

수치해석 모형은 확률과정으로부터 도출한 편미분방

정식을 수치적으로 풀이하는 과정으로 해를 도출하는데, 

블랙숄즈가 제안한 확률과정은 다음과 같은 식으로 표현

된다.

dst stdtstdWt, 단, μ, σ는 상수 (3-3) 

여기에 Ito's Lemma를 적용하면 식 (3-4)와 같이 파생

상품의 확률과정이 도출된다.

df  ftdt fsds
 fssds      

 ftdt fssdtsdWt  
 fsssdtsdWt
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  ft fss
 fsssdt fssdWt (3-4)

단, dW=dt, dt


 dt=0

파생상품 1계약을 팔고 Δf/Δs만큼의 주식을 구매하였

을 때 포트폴리오의 가치는 변화가 없어야 한다. 따라서 

파생상품과 주식으로 이루어진 포트폴리오의 구성은 식 

(3-5)과 같이 나타낼 수 있고 이 포트폴리오의 가치 증분

은 식 (3-6)와 같다.

 f fss (3-5)

ddf fsds (3-6)

식 (3-4)에 식 (3-5)과 (3-6)을 적용하면 식 (3-7)가 도출

된다.

d  ft 
 fsssdt (3-7)

이때 무위험 포트폴리오를 구성하기 위해서는 식 

(3-6)이 식 (3-8)에 적용되어야 한다.

d rdt 단, r:무위험 이자율  (3-8)

식 (3-7)와 식 (3-8)을 결합하면,

 ft
 fsssdt r f fssdt (3-9)

식 (3-9)를 정리하면 식 (3-10)과 같은 편미분방정식이 

도출되고 이를 블랙-숄즈 편미분방정식이라 한다. 다른 

확률과정 모형 역시 동일한 과정을 통해 편미분 방정식

의 도출이 가능하다.

ftrsfs

sfss  rf (3-10)

편미분 방정식의 해를 도출하기 위한 수치적 해법 중 

본 연구에서는 유한차분법을 사용하였다. 유한차분법이

란 미분방정식에 있는 도함수를 차분들로 근사시키는 방

법이다. 이와 같이 하면 미분방정식이 연립방정식으로 

단순화된다. 

유한차분법 중에서 명시적방법(Explicit Method)은 한 

점에서 다음 기에 세점으로 확산 하는 모형을 묘사한 방

법으로 옵션가치에 대한 시간과 기초자산의 미분값들이 

다음과 같이 나타난다.

s
f

:s
fij  fij

,t
f

:t
fij  fij

,

s
f

:s
fij  fij fij

(3-11)

여기서, i는 가로축을 j는 세로축을 의미하며 주가모형

에서는 i는 시간등분을, j는 주식가격의 등분을 나타낸다.

3.4 확률과정 추정모형

확률과정 추정을 위해 본 연구에서는 Hansen(1982)의 

일반화적률법(GMM, Generalized Method of Moments)을 

사용하였다. 일반화적률법을 사용하기위해 Chan et. 

al.(1992) 이 사용한 적률조건을 사용하였다2). GMM 추정

과정은   를 적률조건이라 한다면 실제로

는 를 관측할 수 없고   만을 알고 있

는 경우에    

 



   적률조건을 사용한다.

검정에 사용되는 GMM추정량은 다음과 같이 정의된다.

  arg min   (3-12)

단,   ′ ,
 


 

 ′ 

GMM모형의 적합성을 검정하기 위해 Hansen(1982)은 

다음과 같은 검정통계량을 제시하였다. 

 
  ′ ∼

(3-13)

단, q 직교조건의 개수 p 모수의 개수

모형의 제약조건에 대한 타당성 검정은 Wald 검정통

계량을 사용하였으며 검정통계량은 아래와 같다. 

′ ′  (3-14)

단, : 의 공분산행렬,      

2)        
 

  

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4. 분석결과

4.1 투자시나리오

본 연구에서는 빅데이터를 도입한 성공사례 중 하나

의 기업을 대상으로 해당 기업의 빅데이터 분석에 따른 

마케팅효과의 가치를 평가하였다. 대상기업(이하 Y사)은 

제약회사로 2011년 10월 자사 보유제품의 매출 증대를 

위한 마케팅전략 수립을 위해 빅데이터 분석 활용을 고

려하였으며, 2012년 4월 투자결정과 빅데이터 분석 컨설

팅을 전문 데이터분석 컨설팅 회사에 의뢰하였다.

빅데이터 분석 결과를 바탕으로 기존 제품의 브랜드 

마케팅에 적극 활용하여 매출액과 기업가치가 증가하였

는데, 이러한 기업가치의 증가는 해당 기업의 주가에 반

영되었다고 보는 것이 타당하다(이동수, 2008). 따라서 

빅데이터 분석 도입에 따른 마케팅 효과의 가치를 측정

하기 위해 본 연구에서는 Y사의 주가증분을 활용하였으

며, Y사의 주가변화는 그림2와 같이 나타난다.

(그림 2) Y사의 주가지수 및 투자시나리오

(figure 2) The Price Index of Stocks of Firm Y and 

Investment Scenario

4.2 구조변화 검정 및 기초자산 추정

빅데이터 분석으로 인한 가치 증분을 측정하기 위해 

기업의 주가가 본 프로젝트의 영향을 받은 시점을 찾아

내는 것이 중요하다. 이 시점은 2011년 1월 3일부터 2014

년 2월 25일까지의 주가 자료를 이용하여 구조변화검정

을 통해 찾아 낼 수 있다. 구조변화검정에 사용될 모형은 

식 (4-1)과 같다.

      ∈
      ∈ (4-1)

단,   사주가
 종합주가지수
 이벤트발생이전기간
 이벤트발생이후기간

보다 정확한 평가를 위해 기술이 영향을 미치기 시작

한 시점을 내생적으로 검정할 수 있는 QLR 통계량을 사

용하였다. QLR검정을 사용한 검정결과 Chow통계량의 F

값이 484.79(p-value<0.001)로 가장 큰 2012년 10월 25일

을  구조변화시점으로 설정하였다. 따라서 빅데이터 분

석을 통한 주가상승은 이 시점부터로 영향을 받았다고 

볼 수 있으며, 이 경우 기초자산의 측정을 위한 시계열의 

범위는 2012년 10월 25일부터 2014년 2월 25일까지로 결

정된다.

(표 3) 두 기간 자료 비교

(table 3) A Comparison between Two Period

기간 표본수 평균 최대값 최소값

전체
기간

‘11.01.03~

’14.02.25
780  6418.7 4750.0 9800.0

구조 
변화전

‘11.01.03~

’12.10.25
451 5895.7 4750.0 8500.0

구조 
변화후

‘12.10.26~

’14.02.25
327 7138.3 5780.0 9800.0

표 3은 구조변화시점을 전·후 한 두 기간의 자료를 비

교해보면 평균주가가 각각 6,418원, 7138원으로 차이를 

보였으며, 최소값과 최대값이 구조 변화 시점 이후가 더 

큰 것을 볼 수 있다.

빅데이터 분석에 의한 주가 증분을 도출하기 위해서

는 Meschi and Cheng(2002)이 사용한 모형을 이용한다. 

이 모형은 특정 이벤트 발생 이전의 주가와 종합주가지

수의 회귀분석을 통해 동 프로젝트를 수행하지 않았을 

때의 주가를 추정한다. 이렇게 추정된 주가를 현재 주가

에서 차감하여 빅데이터 활용에 따른 순수한 주가 증분

을 구하며 이것이 실물옵션기법에서의 기초자산이 된다. 

추정은 Y사의 수정주가와 종합주가지수를 이용했고 모

형은 식 (4-2)와 같다. 

   (4-2)

단,   : Y사 주가

      : 종합주가지수

     t : 2011년 1월 3일 ~ 2012년 10월 25일 (451개)
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회귀분석 결과 결정계수 값이 0.428로 모형적합성 유

무검정결과 1% 유의수준 하에서 모형이 적합한 것으로 

나타났다. 이는 종합주가지수가 Y사의 주가 움직임을 비

교적 잘 설명함을 의미한다. 회귀분석을 통한 계수 값과 

통계량은 표 4와 같다.

(표 4) 구조변화 전 추정된 회귀분석 결과

(table 4) A Regression Result before Structure 

Change

계수 표준오차 t p값 F 

α -1454.4 401.8 -3.6*** 0.000 335.9***

(0.000)
0.428

β  3.7 0.2 18.3*** 0.000

주 : *** 0.1%유의수준에서 유의, F-tets 아래 괄호는 p-value 

추정된 회귀계수를 이용하여 구조변화시점 이후 시점

의 주가를 종합주가지수를 이용하여 빅데이터를 활용하

지 않았을 때의 주가를 추정한다. 그림 3을 살펴보면 가

상의 주가로 표현된 부분이다.3) 현재주가에서 가상의 주

가를 차감하게 되면 빅데이터 분석 도입에 의한 순수한 

가치 증분을 구할 수 있다.4)

(그림 3) 빅데이터 기술도입에 따른 주가증분

(Figure 3) Stock Increment as Big Data Technology 

Introduction

본 논문에서 기초자산은 2014년 2월 25일 시점에서 측

정한다. 주식시장의 효율성5)을 가정하면 이 시점의 가치

는 빅데이터 분석을 통한 모든 미래수익의 현재가치를 

반영하게 된다. 이렇게 도출된 빅데이터 분석 도입에 의

3) 가상의 주가란 빅데이터를 활용하지 않았을 경우를 가정하
고 추정한 주가를 말한다.

4) 주가증분=+1454.40-3.75*
5) 효율적시장가설은 자본시장에서 형성된 증권 가격이 증권가

격에 영향을 미칠 수 있는 모든 정보를 즉시 그리고 충분히 
반영한다는 의미로 이 가설이 성립한다면 특정시점의 주가
는 기업의 가치를 적절히 반영한다고 볼 수 있다.

한 주가총액의 증분은 약 48.02억 원이 된다. 2014년 2월

25일을 기준으로 측정된 기초자산을 투자고려시점인 

2011년 10월 1일 시점의 NPV로 나타내야 한다. 이 때 사

용된 할인율은 Y사의 가중평균자본비용(Weighted 

Average Cost of Capital, WACC)6)인 8.5%이며 투자고려

시점에서의 NPV 값은 약 38.66억 원으로 추정되었다. 

4.3 확률과정 추정결과

실물옵션가치평가법 적용을 위해서 기초자산이 측정

되었다면 중요한 변수 중 하나인 변동성을 추정해야한

다. 주식, 원유 등 금융옵션의 경우 현물 및 선물이 잘 형

성되어 있어 과거자료를 활용하여 확률과정을 추정해 변

동성을 구할 수 있다. 그러나 실물옵션의 평가대상이 되

는 대부분의 기초자산에 대해 시장이 아예 존재하지 않

는 경우가 많아 확률과정을 추정에 어려움이 있다. 이 경

우 평가대상 기초자산과 유사한 사업을 영위하는 상장기

업의 주가 수익 자료를 이용하거나(최병호, 2003), 기초

자산에 영향을 미치는 변수를 대용변수로 하여 확률과정

을 구할 수 있다. (박호정·장철호, 2007). 

일반화 적률법을 사용함에 있어 모수를 구체적으로 

확정하기 위해 이산적으로 관측된 주가를 연속적인 확률

과정으로 근사시켜야 하는데, 시간간격을 1로 두면 일반

적인 연속확률과정은     로 

나타낼 수 있고, 와 간에 상관관계가 없다고 보면, 

 와의 직교성질을 이용하여 오차항의 1, 2차 적률조건 

   , 
    

 을 구할 수 있다. 따라서 

적률조건은  










  




  







을 사용하였다.  

일반화적률법을 사용하기 앞서 단위근 검정을 실시하

여 안정성 여부를 확인하여야 하는데 본 연구에서는 

Dicky-Fuller 단위근 검정을 실시하였으며, 그 결과  

p-value가 0.025로 유의수준 5% 하에서 단위근을 가진다

는 귀무가설을 기각하여 안정성을 확인하였다.

기초자산의 자료가 안정성 조건을 만족하므로, 앞서 

소개한 4개의 적률조건을 사용하여 확률과정을 추정하고 

추정결과에 기초하여 투자안의 가치를 측정한다. 확률과

6) 기업이 부채와 자기자본을 모두 이용해서 자금을 조달하는 
경우 사용되는 것으로 타인자본비용과 자기자본비용을 자본
구성비율로 가중평균한 값이다.
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정의 추정은 기초자산이 확률과정이 기하브라운운동(GBM, 

Geometric Brownian Motion)을 따른다는 가정 하에 일반

화적률법을 사용하여 모수를 추정하였으며, 일반화적률

법을 통한 모형의 적합성 검정에서 GBM은 Hansen(1982)

의 검정통계량을 만족하고 안정적인 변동성을 가지는 것

으로 나타나 본 분석에 적합한 확률과정으로 판단하였

다. 추정결과는 표 5와 같다.

(표 5) GMM 추정 결과

(table 5) The Result of GMM Estimation

계수 표준오차 t통계량 p값 

α 0 - - -

6.41*

(0.04)

β -0.0055 0.0091  -0.61 0.5438

γ 0.1360 0.0178  7.63*** 0.0001

δ 1 - - -

주 : *** 0.1%유의수준에서 유의, * 5%유의수준에서 유의,
F-tets 아래 괄호는 p-value 

4.4 옵션가치 도출

실물옵션가격결정법을 활용하여 투자안에 내재된 옵

션의 가치를 구하기 위해 기초자산인 미래수익의 현가를 

구하고 그 확률과정이 GBM을 만족한다는 것을 규명하

였다. 표 6은 유한차분법 계산에 필요한 변수들의 값을 

정리한 것으로 옵션가치 산정을 위한 기본 변수들이다. 

(표 6) 기초변수 정의

(Table 6) Definition of Basic Variables

변수 정의 내용 값(억 원)

S 기초자산가격 주가 39

K 행사가격 투자비용7) 0.5

r 무위험수익률
3년 만기 국고채 

수익률
3.5%

σ 변동성
확률과정의 

변동성 추정 값
13.6%

T 만기(년)  투자 만기시점 0.5 

표 7에 나타난 바와 같이 분석결과는 옵션의 가치가 

하나의 값으로 나오는 것이 아니라 기초자산 축 및 시간 

축으로 이루어진 공간상의 값으로 나타난다. 예를 들면 

투자비용(K)을 0.5억 원으로 가정하였을 경우 기초자산

7) 본 프로젝트의 투자비용에 대한 정보를 획득할 수 없는 관계
로 0.5억 원으로 가정하였으며, 이를 보완하고자 투자비용 변
화에 따른 옵션가치의 변화를 민감도 분석결과로 제시하였다.

(S) 39억 원일 때 투자고려시점에서의 옵션가치는 약 

38.509억 원으로 계산됨을 의미하며, 이는 투자비용이 5

천만 원일 때 빅데이터 분석기법을 도입함에 따른 경제

적가치가 약 38억 5천만 원에 해당함을 의미한다. 시점에 

따른 경제적 가치를 살펴보면 최초투자시점(t=0.5)과 최

종시점(t=0) 사이에 약 100만 원에 해당하는 차이가 발생

하며, 이는 투자결정시점에 직면하게 되는 시간가치로 

해석할 수 있다.

본 연구에서는 옵션가치 도출을 위한 입력변수 변화

에 따른 민감도 분석을 실시하였다. 민감도 분석을 위해 

기초자산, 투자비용 및 변동성변화에 따른 옵션가치의 

변화를 분석한 결과, 기초자산의 경우 기초자산 크기가 

작아질수록 옵션가치가 낮아지는 것으로 나타났고, 투자

비용이 낮아질수록 옵션가치는 높아지는 것으로 나타났

으며, 이러한 결과는 옵션가격결정이론의 결과와 일치함

을 확인할 수 있다. 다만, 변동성 변화에 따른 옵션가치 

민감도는 크지 않은 것으로 나타났는데, 이는 빅데이터 

기술의 경우 기술도입 기간과 이에 따른 주가변동 폭이 

낮아 변동성 증가에 따른 내재가치 증가 효과가 크지 않

기 때문인 것으로 풀이된다. 민감도 분석결과는 그림 4~6

에 나타내었다.

(그림 4) 기초자산변화에 따른 옵션가치

(Figure 4) Option Value of Underlying Asset Variation

(그림 5) 투자비용변화에 따른 옵션가치

(Figure 5) Option Value of Investment Cost Variation
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(그림 6) 변동성변화에 따른 옵션가치

(Figure 6) Option Value of Volatility Variation

(표 7) 유한차분법 옵션가치

  T-t

S 
0.5 0.4 0.3 0.2 0.1 0

60 59.500 59.500 59.500 59.500 59.500 59.500 

57 56.508 56.506 56.505 56.503 56.502 56.500 

54 53.509 53.507 53.505 53.503 53.502 53.500 

51 50.509 50.507 50.505 50.503 50.502 50.500 

48 47.509 47.507 47.505 47.503 47.502 47.500 

45 44.509 44.507 44.505 44.503 44.502 44.500 

42 41.509 41.507 41.505 41.503 41.502 41.500 

39 38.509 38.507 38.505 38.503 38.502 38.500 

36 35.509 35.507 35.505 35.503 35.502 35.500 

33 32.509 32.507 32.505 32.503 32.502 32.500 

30 29.509 29.507 29.505 29.503 29.502 29.500 

27 26.509 26.507 26.505 26.503 26.502 26.500 

24 23.509 23.507 23.505 23.503 23.502 23.500 

21 20.509 20.507 20.505 20.503 20.502 20.500 

18 17.509 17.507 17.505 17.503 17.502 17.500 

15 14.509 14.507 14.505 14.503 14.502 14.500 

12 11.509 11.507 11.505 11.503 11.502 11.500 

9 8.509 8.507 8.505 8.503 8.502 8.500 

6 5.509 5.507 5.505 5.503 5.502 5.500 

3 2.505 2.504 2.503 2.502 2.501 2.500 

5. 결  론

본 연구에서는 실물옵션모형을 이용하여 기업의 빅데

이터 기술도입에 따른 경제적 가치를 도출하였다. 경제

적 가치 산정을 위해 빅데이터 기술도입을 결정한 기업

의 주가를 이용하여 주가증분으로 평가한 경제적 가치의 

크기와 확률과정을 추정하고 이를 바탕으로 옵션가치를 

도출하였다. 옵션가치 도출은 블랙-숄즈 편미분방정식을 

도출하고 이를 수치해석적 방법인 유한차분법을 이용하

였다. 

분석결과, 빅데이터 투자비용을 5천만 원으로 가정했

을 때, 주가증분을 통해 도출한 옵션가치는 약 38.5억 원

으로나타났고 시간가치는 약 1백만에 해당하는 것으로 

나타났다. 따라서 빅데이터 기술도입은 실질적인 기업의 

수익을 창출하는 효과에 더하여, 미미하지만 투자시점에 

고려할 수 있는 추가적 시간가치까지 존재하는 것으로 

해석된다.

본 연구는 빅데이터 기술도입에 따른 효과를 실물옵

션을 도입하여 분석한 최초의 연구로 빅데이터 기술을 

도입함으로 얻게 되는 기술의 효과까지 분석하였다는 점

과 빅데이터 옵션가치 도출에 빅데이터 기술을 도입한 

기업의 주가를 기초자산으로 사용한 최초의 연구라는 점

에서 기존연구와 차별화된다. 기업들의 빅데이터 기술 

도입이 비교적 최근에 발생하였음을 고려할 때 동 분석

방법론을 다양한 기업에 적용함으로 빅데이터 기술의 정

체한 가치를 도출하는데 기여할 수 있을 것으로 기대된

다. 그러나 단일기업을 대상으로 한 빅데이터 기술도입

에 따른 효과분석만을 제시하여 전반적인 빅데이터 기술

의 경제적 가치를 대표하기에는 한계를 갖는 것으로 생각

된다. 따라서 추후 연구를 통해 다양한 기업의 성과를 토

대로 한 빅데이터 기술의 경제적 가치를 분석할 것이다.
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