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기술가치평가의 Income Approach 적용방법론 비교연구

5)박현우* ․전승표** ․김상국***

I. 서 론

기술가치 평가방법은 평가 상 기술의 유형과 평가목 에 따라 달라질 수 있는데, 이론  실무

에서 제시하는 평가 근법은 기술의 가치를 바라보는 에 따라 Income Approach, Cost Approach, 

Market Approach 등 크게 세 가지가 존재하고 있으며, 각 근법은 용과정과 평가변수의 결정 

등에서 그 내용과 특징에 차이가 있다.

우선, Income Approach(수익 는 소득 근법)는 앞(미래)을 보고(look forward) 평가하는 방법으

로서, 기술자산을 활용하여 장래 얻을 수 있는 미래 흐름을 재가치로 환산하여 평가하는 방법

이다. 이 방법에서는 평가 상이 되는 기술자산이 제품에 용되어 사업화가 이루어질 경우 장래에 

창출할 수 있는 흐름을 계산하여 일정 할인율을 용한 재가치를 기술가치의 기 로 삼는다.

둘째, Cost Approach(비용 는 원가 근법)는 뒤(과거)를 보고(look backward) 평가하는 방법

으로서, 이 근법에서는 재생산비용(reproduction cost) 는 체비용(replacement cost)으로 기

술자산의 가치를 평가한다. 이 방법은 미래수익 측의 곤란성 등으로 인해 기술개발에 투입된 비

용을 기반으로 기술의 가치를 평가한다.

셋째, Market Approach(시장 근법)는 (주변)을 보고(look around) 평가하는 방법으로서, 평

가 상 기술과 유사한 기술이 련 업종에서 거래된 사례를 기 로 그 거래가격을 참고하여 평가

상 기술의 가치를 평가한다. 즉, 여기에서는 자발 인 의사로 교환되는 비교자산(comparable asset)

의 가격을 바탕으로 기술자산의 가치를 평가한다. 이 방법에서는 기존 거래시장을 효율성, 완 성, 

비교가능성 등의 차원에서 평가하고 가치평가 목 에 부합하는가를 고려한다.

이처럼 크게 3가지로 구분되는 근법  국제 으로 Market Approach가 우선 으로 권장되고 

있다. 그러나 재 기술가치평가 업무에서 실무 으로는 Income Approach가 압도 인 비 으로 

활용되고 있는 것이 실이다. 이는 기술과 같은 무형자산의 경우 미래에 창출할 잠재  경제  

가치를 추정하는 방식으로 평가하는 것이 바람직하다는 에서 그러하다고 할 수 있다. 다만 Income 

Approach의 용에 필요한 주요 변수의 추정에서 자의 인 단이 개입됨으로써 평가결과의 객

성이 결여될 여지가 존재한다. 이러한 Income Approach의 한계로 인해 국제 으로도 무형자산의 

가치평가에서는 시장 근법이 우선 으로 권장되고 있으며, 특히 IFRS 도입에 따라 Market 

Approach의 용의 필요성은 증 하고 있는 상황이다. 그러나 재 국내의 경우 시장 근법 용

을 해 참조할 수 있는 비교가능한 데이터가 갖추어져 있지 못한 실정이다. 이에 따라 Market 

Approach의 기본 인 방법인 Sales Comparison Method는 물론, Relief from Royalty 방식의 

용도 용이하지 않은 것이 실이다.

본 연구에서는 우선 기술가치평가 방법론의 연구  용동향을 개 하고, 다음으로 기술자산의 

활용을 통한 경제  가치창출 가능성을 잘 반 할 수 있는 Income Approach을 심으로 이 근

법에 속하는 여러 방법들의 특징을 검토하며, 끝으로 가상 인 사례를 설정하여 주요 평가방법과 

그 특성에 따라 평가결과가 어떻게 달라지는지를 살펴본 후 이를 바탕으로 그 시사 과 향후 연

구과제를 제시하고자 한다.
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II. 기술가치평가 방법론 연구 및 개발동향

1. 방법론 연구동향

기술가치평가에 한 연구는 다양한 측면에서 이루어져 왔다. 무형자산으로서의 기술의 가치평

가 방법론에 한 기존연구는 체로 다음과 같이 세 가지 측면으로 나 어 살펴 볼 수 있다.

첫째, 기술의 가치분석 는 가치평가의 이론  근으로서, 기술가치의 원천과 인식에 한 이

론  검토를 포함한다. 여기에는 기술가치평가를 한 기본 인 과 분석의 틀을 검토하고, 가

치평가의 다양한 차원을 제시한 설성수(2000a, 2000b), 신기술이 가지는 특징인 외부성 등의 비시

장재  특성과 높은 험도에 따른 투자가치를 반 할 수 있는 가치평가 방법론에 해 검토한 

허은녕(2000), 특허개발국, 기술분야, 특허 소유권자, 특허보유 지역 등 특허에 한 정보가 당해 

특허기술의 가치에 어떠한 향을 미치는지를 연구한 Guellec(2000), 새로운 지식기반 무형자산인 

특허의 가치평가의 과 방법론을 검토한 Ramanathan et al.(2001), 특허기술의 가치에 향을 

미치는 요인에 한 실증 인 분석을 수행한 Reitzig(2003) 등의 연구가 있다. Van Triest and 

Vis(2007)은 비용 감형 기술의 가치평가를 다루고 있으며, 기단계 기술의 가치창출 특성을 고

려한 평가기법을 다룬 연구로서 Bergstein and Estelami(2002), Amram(2005), Dissel et al.(2005), 

Kochupillai and Smith(2007), 박 우․이종택(2011) 등이 있다.

둘째, 기술의 가치를 분석, 평가하기 한 모델이나 기법을 개발하거나, 모델의 용을 한 기

술가치의 결정요인을 구조화하기 한 연구이다. 우선 모델이나 기법에 한 연구로는 소 트웨어 

분야의 평가모델 용방향을 제시한 Reilly and Garland(2001), 기술이  거래에서 기술가치 평가

기법의 활용방안을 제시한 박 우 외(2002), 기술  투자가치 평가를 해 실무 으로 활용가능

한 실물옵션 모형을 제시한 설성수․유창석(2002), 기술투자의 가치평가를 한 실물옵션 평가모델

을 다각 으로 검토한 Hunt et al.(2003), Hunt et al.(2004), 성웅 (2002b, 2004, 2005), Chang(2005), 

Wu and Tseng(2006) 등이 있다. 한, 통상  기술거래나 기술개발 투자 결정에 활용될 수 있는 

새로운 계량경제학  가치 측모형의 기본 틀을 제시하고자 한 이재억(2003), 기존의 가치평가 기법

과 모델을 종합 으로 검토하고 특허기술의 가치평가를 한 다양한 을 제시한 UNECE(2003), 

기술요인과 시장요인 간의 구조  계를 기 로 새로운 기술가치평가 방법론을 검토한 Park and 

Park(2004) 등이 있다.

셋째, 기술가치 평가에 한 사례분석과 실증  분석을 수행한 연구이다. 먼  기술가치평가의 사

례분석에 한 연구로는 옵션모델 등을 용하여 바이오기술 사례를 분석한 Kellog and Charnes(2000), 

Ramanathan et al.(2001), Stewart(2002), 박 우(2005), 박정민․설성수(2006) Hartman and Hassan 

(2006) 등이 있고, IT 기술 분야에서 가치평가 문제를 검토한 Sarathy(2001), Reilly and Garland(2001), 

박 우(2002a; 2002b), Reitzig(2003), 나노기술 분야에서의 Bass and Kurgan(2010) 등이 있다. 

한, 기술가치에 한 실증  분석을 수행한 연구로는 국제 기술이  사례조사를 통해 기술기여도 

문제를 분석한 UNIDO(1983), 특허의 특성이 가치평가에 미치는 효과를 일본과 미국 기업을 상

으로 비교분석한 Hirschey and Richardson(2001), 기업가치평가에서 기술, 업권 등 무형자산의 가치

를 별도로 인식하고, 측정, 평가하기 한 실증  분석을 수행한 오 환(2002) 등이 있다. 마지막으로, 

수많은 사례수집을 통해 기술가치평가 결정변수의 다양한 특징을 분석한 연구로서 Kossovsky(2002), 

Park et al.(2010), Park and Shin(2010) 등이 있다.

이상에서 살펴 본 다양한 사례연구와 실증  분석결과는 기술가치평가에 한 이해를 향상시켜 

왔으며, 최근 기술지식 기반의 기업을 지원하기 한 정책  수단과 제도수립을 한 실용  목

에도 기여해 왔다고 할 수 있다.
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2. 모델개발 및 적용동향

기술가치평가를 한 용도가 다양하듯이 평가를 한 모델이나 기법도 다양하며, 동일한 모델이

라고 하더라도 기술가치에 한 향을 미치는 변수들의 용에 있어서 분석자에 따라 다양한 

양상을 보이고 있는 것이 실이다.

특히 Income Approach의 용에 있어서는 평가 상 기술을 사업화 함에 따른 미래 소득흐름의 

산출을 해 기술의 경제  수명을 추정해야 하며, 미래의 흐름을 재가치로 환하기 해 

정 할인율을 결정해야 한다. 한, 체 소득흐름  기술이 기여한 부분을 분리해내기 해 기

술기여도를 단해야 한다. 그 외에도 여러 가지 제를 설정하고, 변수를 결정해야 하는 것이 일

반 인 Income Approach의 평가방식이다.

우선, 기술의 경제  수명을 결정하기 해 여러 가지 방식이 용될 수 있다. 평가 상 기술이 

특허기술일 경우 당해 분야의 과거 특허출원 동향정보를 이용한 출원인 분석이나 인용분석 등을 

활용할 수 있다. 한, 당해기술이 용된 제품의 수명주기를 참고할 수도 있을 것이다. 이러한 기

술수명의 추정을 해서는 당해 목 을 한 기술이나 특허 등의 분류가 필요한데, 이를 해 과학

기술분류체계와 특허분류체계를 활용하여 한 기술군으로의 분류가 필요하기도 하다. 기술수명 

분석을 한 방법론으로는 계량서지학(bibliometrics)과 같은 정보분석 기법이 활용되기도 하며, 데

이터베이스를 이용한 순   동향분석, 인용분석(citation analysis), 동시단어(co-word)  동시인

용(co-citation) 등의 방법론이 활용되기도 한다(한국과학기술정보연구원, 2003). 한편 특허인용정보 

분석을 통해 기술수명을 측하기 한 연구로는 유선희 외(2005), 박 우 외(2011) 등이 있다.

기술의 사업화에 따른 험은 크게 체계  험과 비체계  험으로 구분된다. 체계  험은 

자본시장 반의 공통요인에 의한 험으로서, 거시경제 인 경기변동, 이자율 변동, 구매력 변동 

는 자본시장 체에 향을 미치는 정치, 경제, 사회  변동 등, 제거하거나 피할 수 없는 험

이다. 비체계  험은 기업 고유요인에 의해 야기되는 험으로서, 경제 반의 경기변동과 무

하게 이루어진 어떤 회사의 매출액 변동, 기술개발의 성공/실패 가능성, 조업상태, 리능력, 노사

문제, 특허이용, 고캠페인, 소비자의 반응, 소송, 정부 계, 기업 이미지 등에 기인하는 험으

로서, 당해 기업 특유의 제거할 수 있는 험이다(한신 학교, 2003). 이러한 험을 반 하여 미래 

흐름을 재가치화하기 한 할인율 결정방식은 가 평균자본비용(Weighted Average Cost of 

Capital: WACC), 리스크 리미엄(Risk Premium) 는 산방식(Built-up Method) 등이 있으며, 

미국의 벤처캐피탈리스트가 신규 벤처투자시에 용하는 요구수익률이 활용되기도 한다. 한 기술

가치 결정요인으로서 사업화 험과 할인율 결정방식을 검토한 성웅 (2002, 2008), Ballwieser and 

Wiese(2010), Hanlin and Claywell(2010), 승표․박 우(2011) 등이 있다.

기술기여도 결정에 있어서도 다양한 방식이 활용되고 있다. 국내에서 주로 사용하고 있는 일반

인 기술기여도 결정방식은 기술요소법으로서, 기술요소(technology factor)란 특정 기업 내에서 

특정기술을 사용함에 따라 발생한 흐름의 상증가분  기술 자체가 차지하는 범 의 척도

를 말하는 것이다. 이러한 기술요소법은 ADL사에 의해 제안되었다고 할 수 있다. 이에 따르면 기

술요소의 변동범 는 기술의 경쟁력 우 가 가져다주는 기업에 한 기여를 계수 으로 평가한 

수치로 결정된다고 하 다. 이에 앞서 다우 미칼(Dow Chemical)은 추가 인 흐름의 재가

치를 평가한 후 기술의 효용 속성과 경쟁력 우  속성을 이용하여 기술요소를 측정하 다. 미국 

국립기술이 센터(NTTC)는 다우 미칼의 기술요소법을 기본모델로 하고, 효용 속성과 경쟁력 속

성을 평가하기 한 평가지표를 확 하여 기술의 상업  생존가능성에 한 평가를 수행하고 있

다. 한, 미국의 지식재산 평가회사인 Inavisis는 산업요소지수(industry factor)와 개별기술지수

(technology rating)를 고려하여 기술요소를 산출하고 있다(한국발명진흥회, 2003). 한편, UNIDO는 

LSLP(licensor's share of licensee's profit)의 개념을 통해 기술이  가격결정을 설명하고 있는데

(Arni, 1984; UNIDO, 1983), 이 역시 기술기여도 개념과 일맥상통하는 것이라고 할 수 있다(박 우 

외, 2002). 그 외에 기술의 사업화에 따른 소득흐름의 일정부분(25% 는 33% 등)이 기술이 기여
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한 것이라고 보는 4분법 는 3분법도 사용되고 있다(Razgaitis, 2009). 국내 기술평가 문기 에

서는 평가의 목 과 용도를 고려하여 독자 인 기술기여도 결정방식을 개발하여 사용하고 있다.

이상의 요한 변수들 이외에도 기술가치 평가시에는 여러 가지 가정과 다양한 변수들의 추정

이 수반되며, 이러한 가정과 변수의 추정에 따라 최종 인 평가 액이 달라지기 때문에, 이들 변

수의 추정 는 산정을 얼마나 객 이고 신뢰할 만한 근거를 가지고 수행하는가의 여부가 가치

평가의 타당성과 신뢰성을 결정한다고 할 수 있다.

III. 기술가치평가의 Income Approach 방법론의 유형과 특징

1. Incremental Cash Flow Method

증분 흐름법(Incremental Cash Flow Method)은 기술사업의 미래 잉여 흐름(free cash 

flow) 는 소득(income)에 한 평가 상 기술의 향을 분석한다.1) 기술의 가치는 새로운 기술

의 용을 통해 발생하는 미래 흐름 가분의 재가치로 산출한다. 이 방법은 평가 상 기술

이 직 으로 기여한 것으로 볼 수 있는 흐름을 산출하는 것으로서, 직  방식이라고 할 

수 있다. 이 방법은 확인가능한 비용 감을 가져오는 기술에 흔히 용된다. 이 방법을 이용한 기

술가치평가의 차는 다음과 같다.

  ⅰ) 평가 상 기술의 세  흐름 증분 추정

  ⅱ) 세  련 지출 공제

  ⅲ) 기여자산 부담 증가분 고려

  ⅳ) 증분 흐름의 재가치 산출

이 방법을 이용하여 기술가치 평가를 수행하기 해서는 평가 상 기술에 기인한 흐름의 증

가분을 분리해내야 할 필요성이 있기 때문에 그 용이 제한 이라고 할 수 있다. 경쟁기업의 가격

보다 더 높은 가격으로 매되는 제품의 경우에서조차 그 독특한 특성 덕분에 련 이익은 상표나 

집 된 노동력(assembled workforce)과 같은 기여자산에 의해 향을 받을 수 있다. 부분의 경

우 특정 기술자산의 매가격이나 매량에 한 효과를 결정하는 것이 가능하지 않다. 따라서 특

허기술은 보통 간 인 방식으로 평가가 이루어진다.

이러한 증분 흐름법은 기술자산이 제공하는 경제  이익을 직 으로 측정하는 방법으로서, 

기여자산 부담분(contributory asset charges)을 산출하고 용할지의 여부는 해당 증분의 성격에 

달려 있다. 를 들어 리미엄 가격결정은 PP&E(Property, Plant, and Equipment)에 한 기여

자산 부담을 요구하지 않는다. 비용 감과 리미엄 가격결정은 상 으로 용이하게 측정할 수 

있지만 시장 유율 증가는 보다 주 이다.

2. Residual Value Method

잔여가치법(Residual Value Method)은 비즈니스 체의 가치에서 평가 상 기술자산 이외의 모

든 자산의 가치를 제외함으로써 당해 기술자산의 가치를 평가하는 방식이다. 따라서 비즈니스 

체의 가치와 평가 상 자산 이외의 다른 모든 자산 각각에 한 가치평가가 필요하다. 결국 이 방

법은 다른 평가방법들이 가지고 있는 문제 을 그 로 포함하게 된다고 할 수 있다. 이 방법에 의

한 가치평가 차는 다음과 같다.

1) 증분 흐름법(Incremental Cash Flow Method)은 'Incremental Income Method' 는 ‘Premium Profits 

Method’로도 불리운다.
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  ⅰ) 평가 상 기술의 미래 흐름 추정

  ⅱ) 세  련 지출 공제

  ⅲ) 기여자산 부담분 공제

  ⅳ) 미래 흐름의 재가치 산출

이러한 잔여가치법에서는 평가 상 특허기술을 당해 기업의 주요 자산으로 보고, 기타 모든 항

목들은 기여자산으로 간주한다. 잔여가치를 산출하는 방법은 두 가지로서, 그 하나는 해당 사업주

체의 자산가치와 여타 모든 자산가치 간의 차이를 산출하는 방식(Direct Calculation, 직 산출)이

며, 다른 하나는 연도별 과이익의 재가치를 산출하는 방식(Excess Earnings, 과이익)이다. 

이 두 가지 방식은 상이한 결과를 가져오며, 따라서 그 이유를 분석하고 해석할 필요가 있다.

통상 인 차는 상 비즈니스 수익으로부터 여타 자산의 기여분을 공제하는 것이다. 잔여 

과이익(excess earnings)은 평가 상 자산에 귀속되는 것으로 간주한다. 따라서 이 방법은 다기간 

과이익법(multi-period excess earnings method)이라고 한다.

한편 기여자산 부담은 해당자산들에 하여 한 수익률을 용하는 방식으로 흐름을 배

분하는 수단을 말한다. 과이익은 모든 기여자산을 고려한 후에 남는 이익이다. 기여자산이 평가

상 자산보다 측정하기 쉽다거나 평가과정에서 우선순 를 가진다고 가정하지 말아야 한다. 사실 

기여자산 부담분을 산출하는 실무 인 방법은 다양하다고 할 수 있다.

이 방법을 용하여 특정 기술자산의 가치평가를 수행하기 해서는 다음과 같은 두 요건을 필요로 한다.

첫째, 과이익을 당해 평가 상 기술자산에 으로 귀속시킬 수 있다는 근거를 제시할 수 있

어야 한다. 이는 보통 상 기술자산이 당해 비즈니스의 주요 자산일 경우 제할 수 있다.

둘째, 여타 모든 자산이 식별될 수 있고 이들 자산에 한 가치평가가 가능해야 한다. 특히 평

가자는 이들 여타 자산의 총소득에 한 기여도를 합리 으로 결정할 수 있어야 한다.

과이익법(Excess Earnings Method)에 의한 잔여가치 산출은 기여자산에 한 수익률을 결정

하는 것으로부터 시작한다. 이 기여자산은 과이익을 산출하는 과정에서 공제되는 항목이다. 이를 

자산별 수익률로 할인하면 기술의 가치가 산출된다. 이 방법을 용할 경우 문가들 간에 합의가 

어려운 여러 가지 항목들이 존재한다.

기여자산 부담분은 련 투자자본에 한 수익과 시간경과에 따른 투자자본의 수익 등 두 가지

로 구성된다. 연도가 지남에 따라 감가상각만큼 감소하며, 추가지출만큼 증가하며, 그 변화분이 연

도별 자본수익이 된다. 자본수익은 매기간 기에서의 수 과 자산별 수익률로부터 산출된다.

이 방법으로 가치평가를 할 경우 평가 상 기술자산이 다른 자산들과 상호작용함으로써 발생하

는 시 지 효과가 그 평가 상 기술자산에 귀속되게 됨에 따라 당해 평가 상 기술자산의 가치를 

과 평가하는 경향이 있을 수 있다는 사실을 유의해야 한다.

이 방법은 합리 인 기 흐름을 산출할 수 있는 능력에 좌우된다. 한편, 이 방법은 기여자

산 부담분에서의 모든 련 계속기업 요소들을 인식할 수 없을 수 있다는 문제가 있다. 모든 과

이익은 상각 가능한 무형자산과 업권에 귀속된다. 기여자산 부담을 용하는 기간은 신 하게 

평가될 필요가 있다. 한 과이익을 추정하는 데 있어서 미래자산 역시 고려되어야 한다. 여타

의 무형자산은 기여자산 부담 내에 고려된다.

3. Relief from Royalty Method

로열티공제법(Relief from Royalty Method)은 자산(특허기술) 소유자의 경우 그 자산을 제3자로

부터 라이센스 할 필요가 없다는 에 기 한다. 즉, 자산 소유자는 그 자산의 사용에 한 로열

티 지불이 요구되지 않는다. 즉, 로열티 지불부담으로부터 벗어나게 된다. 구체 으로, 감되는 

로열티 액은 소득으로서 평가 상에 귀속되는데, 기술자산의 가치는 당해자산의 유효수명 기간

동안에 하여 법인세 등을 고려한 상태에서 감되는 로열티 액의 재가치이다. 이 방법에 의
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한 가치평가 차는 다음과 같다.

  ⅰ) 비교가능 기술자산의 로열티율 결정

  ⅱ) 로열티 용 상 항목에 한 로열티율 용

  ⅲ) 세  련 비용 공제

  ⅳ) 로열티 감액의 재가치 산출

로열티 액 산출은 용 로열티율의 결정과 당해 기술사업의 재무정보 추정을 통해 이루진다. 

용 로열티율은 보통 비교가능 자산에 한 라이센스 계약정보를 통해 입수된다. 이 방법은 다음

과 같은 두 요건을 필요로 한다.

첫째, 비교가능한 자산(즉, 라이센스 계약의 상)이 확인될 수 있어야 한다.

둘째, 평가자는 입수 가능한 거래들의 비교가능성을 평가하고 용 가능한 로열티율을 산출하기 

해 련 거래의 계약조건을 알 수 있어야 한다.

만일 첫 번째 조건이 충족된다면 이 방법을 용할 수 있는 범 는 매우 넓다고 할 수 있다. 비

교가능한 거래를 찾고 계약내용을 확인하는 일은 례법과 련 문헌에 한 지식을 필요로 할 

뿐만 아니라 RoyaltySource와 같은 데이터베이스에 한 근이 가능해야 한다. 개념 으로 로열

티공제법은 Income Approach의 일종이지만 시장거래를 참조하는 방식이기 때문에 혼합  방법이

라고 할 수 있다.

한편 앞에서 설명한 로열티공제법은 로열티 감액(Royalty Payments Saved)을 산출하는 방식

이며, 넓은 의미의 로열티공제법에는 이익배분법(Profit Split Method)도 포함된다. 이는 실무 으

로 사용하는 방식으로서 기술 도입자와 기술 소유자 간의 소득을 분할(profit split)하는 상 행

(Rules of Thumb) 방식이다. 이는 25% rule이라고도 불리는데, 에디슨의 필름 특허에 한 기술

이 의 사례로 그 역사가 거슬러 올라가는 방식으로서, 소득의 1/4은 지식재산 소유자(라이센서)

에게 돌아가야 하고, 75%는 생산자(라이센시)에게 돌아가야 한다는 것이다. 이 방식은 생산자가 

사업화에 따른 험의 상당 부분을 부담해야 한다는 에 기 하고 있다.2) 이 방식을 용하는 

데 있어서는 상 행이 용되는지의 여부를 확인할 필요가 있다. 라이센싱 계약사례 분석에 따르

면 세  업이익(EBIT)에 하여 25%를 용하는 것이 업계에서 통상 이다.

엔지니어링과 같은 특정 산업에서 매출액 비 일정비율로 이루어지는 기술이  계약에서의 로

열티율은 이 방식에 기 하는 경향이 있다. Smith and Parr(2000)는 이러한 계에서 자기충족형 

언(self-fulfilling prophecies)라고 말하고 있다. 따라서 이익배분법은 로열티공제법을 용하기 

한 로열티 지 액을 산출하기에 하다. 여기에서 요한 은 로열티율과 같은 가치평가 

라미터의 입수가능성을 확보하는 것이다.

4. Tech. Factor Method

기술요소법(Tech. Factor Method)은 평가 상 기술이 사업에 용되어 미래에 발생시킬 수 있

는 잠재 인 경제  이익창출능력에 을 두고 미래의 경제  이익을 재가치로 환산하는 방

법으로서 상기술에 한 미래의 경제  이익 추정, 상 수익기간 추정, 소요자본 지출, 원가분

석, 할인율의 추정 등이 필요하다. 이 방법에서는 우선 평가 상 기술이 용되는 비즈니스 체

의 가치, 즉 사업가치를 추정하고 이 사업가치에 기술기여도를 곱하여 기술의 가치를 평가하는 방

법이다. 이 방법에 따른 가치평가 차는 다음과 같다.

  ⅰ) 평가 상 기술의 미래 흐름 추정

  ⅱ) 세  련 지출 공제

2) 이에 한 상세한 내용은 Goldscheider, Jarosz, and Mulhern(2002)를 참조할 수 있다.
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2012 2013 2014 2015 2016

 매출 7,200 7,780 8,080 8,240 8,420

 매출원가 (4,820) (5,180) (5,400) (5,500) (5,600)

 매출총이익 2,380 2,600 2,68- 2,740 2,800

 매출이익률 33.1% 33.4% 33.2% 33.3% 33.5%

  매 리비 (1,220) (1,340) (1,360) (1,380) (1,400)

  업이익(EBIT) 1,160 1,260 1,320 1,360 1,420

 법인세 등 (232) (252) (264) (272) (284)

 세후 업이익 928 1,008 1,056 1,088 1,136

  ⅲ) 평가 상 기술의 사업가치 기여도 결정

  ⅳ) 미래 기술기여 흐름의 재가치 산출

기술요소법은 다른 평가방법과 마찬가지로 평가요소의 추정의 따라 편차가 발생할 수 있다. 평

가요소는 일정한 가정 하에서 추정되는데, 이때 충분한 객  근거가 없거나 평가자가 임의로 값

을 부여할 경우, 가치평가 결과는 객 성과 합리성이 결여되었다는 비 을 받을 수 있다.

IV. Income Approach 방법론 적용사례 비교분석

1. 분석사례 설정

이 연구에서는 Income Approach의 주요 방법별 특징을 비교분석하기 해 제조공정을 개선함으로

써 원가를 감하는 기술의 사례를 설정하고자 한다.

평가 상은 A사의 신기술로서, 동사는 범 한 구조개편의 과정에서 당해 기술의 가치를 2012

년 1월 1일 재 시 에서 평가를 수행하고자 한다. 이 기술은 미국특허 3개, 유럽 특허 1개, 기타 

국가 특허 2개로 구성되어 있으며, 특허별로 잔여 특허수명이 10년에서 12년에 걸쳐 있다. A사는 

동일제품을 다양한 모델로 제조하고 있으며, 당해 특허기술은 제조공정  범 에 걸쳐 생산비를 

감(원가 감을 통해 수익구조를 개선)해주는 기술이다.

평가자는 유사제품 수명주기, 경 진과의 면담, 과거 경험 등에 비추어 당해 기술이 향후 8년의 

유효수명을 가지고 있는 것으로 단한다. 한 특허의 권리성 검토를 통해 당해 기술은 보호강도

가 높은 것으로 평가된다.

이 기술이 용됨에 따라 발생하는 매출과 이익은 각각 <표 1>과 같이 망된다. 평가일 재 

고정자산과 운 자본은 각각 2,000백만원과 2,400백만원으로 평가되었으며, 세율은 20.0%, WACC

은 10.0%이다. 한, 랜드를 포함한 기타 무형자산을 보유하고 있으며, 이를 외부에서 도입하여 

사용할 경우 6.0%의 로열티가 업계 평균으로 용될 수 있다.

<표 1> 신기술 용제품의 수익 망
                                                                                    (단 : 백만원)

이 기술이 용됨에 따라 매출  이익증가는 <표 2>와 같이 측된다. 매출  이익 추정을 

해 당해 기술의 수명기간 동안의 비용 감 액 추정이 필요하다. 기술수명과 련시장 동향에 

따라 추정기간(2012-2016) 이후 매출이 연간 2% 증가할 것으로 추정하 다. 그리고 기술수명 종

료 시 (2019년)에서 연말 이 에 더욱 개선된 타 기술로 체될 것으로 측하 다.
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

  매출 7,200 7,780 8,080 8,240 8,420 8,580 8,760 7,440

  매출 성장률 20% 8% 4% 2% 2% 2% 2% -15%

  총이익 증가(개선)액 328 382 378 392 420 428 438 372

  이익 개선율 4.6% 4.9% 4.7% 4.8% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

 매출 7,200 7,780 8,080 8,240 8,420 8,580 8,760 7,440

 이익증가 328 382 378 392 420 428 438 372

 세           20% (65.6) (76.4) (75.6) (78.4) (84.0) (85.6) (87.6) (74.4)

 이익 순증가분 262.4 305.6 302.4 313.6 336.0 342.4 350.4 297.6

  가요소     15.0% 0.8696 0.7561 0.6575 0.5718 0.4972 0.4328 0.3759 0.3269

  재가치 228.2 231.1 198.8 179.3 156.1 148.2 131.7 97.3

 기술가치 1,381.7

<표 2> 신기술 용제품의 매출  이익증가 망
                                                                                      (단 : 백만원)

2. 방법론 적용

1) 주요 방법론 적용과 평가결과

(1) Incremental Cash Flow Method

당해 사례에서 A사는 새로운 기술의 용에 따라 원가 감이 가능하지만 경쟁기업과 시장상황을 

고려하여 기술이 용되는 제품의 가격을 인하할 필요가 없다고 생각한다. 경 진은 이 유리한 상

황이 기술수명 기간동안 유지되며, 제품매출 규모와 가격구조에 향을 미치지 않을 것으로 가정

한다. 경쟁기업과의 차이는 당해 기술제품 매에 따른 이윤이다. 이는 미래소득에 한 당해 기

술의 기여, 즉 증분이익이 확인될 수 있다는 것을 의미한다.

증분 흐름법으로 기술가치평가를 수행하기 해서는 연도별 비용 감, 잔여 유효수명, 자산 

고유의 수익률 등의 라미터 추정이 필요하다. 여기에서 기술자산의 수익률은 WACC에 5%를 

부가한 15%를 용하기로 한다. 이 방법에 의한 기술의 가치는 당해 신기술이 용된 사업을 통

해 발생하는 연도별 비용 감분을 재가치로 할인하여 산출된다. 이익의 증가분은 당해 기업의 

과세 상이 되므로 이를 고려해야 한다. 이러한 방법에 의한 신기술의 가치는 <표 3>과 같이 약 

13.8억 원으로 산출된다.

<표 3> Incremental Cash Flow Method에 의한 기술가치 평가결과
                                                                                      (단 : 백만원)

(2) Residual Value Method

당해 사례에서는 가정을 단순화하여 A사가 보유하고 있는 자산은 운 자본, 고정자산, 그리고 

기술 등 3가지로 구성되어 있다고 가정한다. 그러면 잔여가치를 직 으로 산출하는 데 큰 어려

움이 없다.

먼 , 직 산출(Direct Calculation) 방식으로 잔여가치를 산출할 경우 기업 체의 가치를 산출

한 후, 다음으로 모든 기여자산을 확인하고 가치를 평가한다. 운 자본은 사업개시 시 에서 이미 

알려져 있으므로 고정자산의 가치만 구하면 된다. 그리고, 고정자산과 운 자본의 가치를 사업가

치에서 공제한다. 이는 <표 4>에 제시되어 있다. 기술가치는 12.9억 원으로 평가되고 있다.
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

 매출 7,200 7,780 8,080 8,240 8,420 8,580 8,760 7,440

  업이익 1,160 1,260 1,320 1,360 1,420 1,452 1,482 1,258

 세             20% (232) (252) (264) (272) (284) (290.4) (296.4) (251.6)

 세후 업이익 928 1,008 1,056 1,088 1,136 1,171.6 1,185.6 1,006.4

 운 자본 증감 (864) (70) (36) (20) (22) (20) (22) 2,552 청산

 순자본지출 (220) (20) (260) (20) (300) (30) (360) 1,240 청산

 FCF (156) 918 760 1,048 814 1,111.6 803.6 5,798.4

  가요소      10.0% 0.9091 0.8264 0.7513 0.6830 0.6209 0.5645 0.5132 0.4665

  재가치 (141.8) 758.6 571.0 715.8 505.4 627.5 412.4 2,238.5

 총 재가치 5,687.4

 운 자본 2,400

 고정자산 2,000

 기술가치 1,287.4

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

 매출 7,200 7,780 8,080 8,240 8,420 8,580 8,760 7,440

  업이익 1,160 1,260 1,320 1,360 1,420 1,452 1,482 1,258

 세             20% (232) (252) (264) (272) (284) (290.4) (296.4) (251.6)

 세후 업이익 928 1,008 1,056 1,088 1,136 1,171.6 1,185.6 1,006.4

 투자수익

   운 자본      3.0% (72) (74.2) (76.4) (78.7) (81.0) (83.5) (86.0) (88.6)

   고정자산      7.0% (140) (138) (122) (122) (106) (110) (94) (86)

   기타 무형자산 (432) (466.8) (484.8) (494.4) (514.8) (514.8) (525.6) (446.4)

  과이익 284.0 329.0 372.8 329.9 434.2 463.3 480.0 385.4

  가요소     15.0% 0.8696 0.7561 0.6575 0.5718 0.4972 0.4328 0.3759 0.3269

  재가치 247.0 248.8 245.1 224.7 215.9 200.5 180.4 126.0

 기술가치 1,688.4

<표 4> Residual Value Method (Direct Calculation)에 의한 기술가치 평가결과

다음으로 과이익법(Excess Earning Method)를 이용한 기술가치평가는 다음과 같다. 사업의 

가치는 FCF로 측정되는데, 이는 과이익을 산출하기 해서는 기여자산 부담분을 공제할 필요가 

있다는 것을 의미한다. 당해 사례에서 계산은 간단히 이루어질 수 있다. 즉, FCF은 운 자본 증가

분과 순자본지출(자본지출 - 감가상각)을 세후 업이익으로부터 공제함으로써 산출된다. 따라서 

과이익은 <표 5>에서와 같이 세후 업이익에서 운 자본과 고정자산, 기타 무형자산에 한 

투자수익(즉, 기여자산에 한 수익)을 공제함으로써 16.9억 원으로 산출된다.

<표 5> Residual Value Method (Excess Earning)에 의한 기술가치 평가결과

(3) Relief from Royalty Value Method

로열티공제법(Relief from Royalty Method)은 비교가능 기술자산의 로열티율 는 업종표  로

열티율에 한 정보를 입수하여 이를 평가 상 기술이 유효수명 기간 동안 용되는 제품의 사업

화에 따른 매출 등 재무정보  용 상 항목에 곱하여 감된 로열티율을 산출한다. 평가 상 

기술자산의 가치는 당해자산의 유효수명 기간동안에 하여 법인세 등을 고려한 상태에서 감되

는 로열티 액의 재가치이다.

먼 , 로열티 감액(Royalty Payments Saved) 산출방식을 기술가치를 평가하면 다음과 같다. 

첫 번째 단계는 비교가능 기술에 한 라이센싱 거래사례를 찾는 것이다. 그리고 통상 으로 평가

상 기술과 비교가능한 유사 특허기술의 라이센스에 한 로열티율은 매출에 해 용된다. 여러 
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

 매출 7,200 7,780 8,080 8,240 8,420 8,580 8,760 7,440

 로열티율       4.0% 288 311.2 323.2 329.6 336.8 343.2 350.4 297.6

 훈련비용 20 - - - - - - -

 로열티 감분 308 311.2 323.2 329.6 336.8 343.2 350.4 297.6

 세            20% 61.6 62.2 64.4 65.9 67.4 68.6 70.1 59.5

 순로열티 감분 246.4 249.0 258.6 263.7 269.4 274.6 280.3 238.1

  가요소      15.0% 0.8696 0.7561 0.6575 0.5718 0.4972 0.4328 0.3759 0.3269

  재가치 214.3 188.2 170.0 150.8 134.0 118.8 105.4 77.8

 기술가치 1,159.3

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

 매출 7,200 7,780 8,080 8,240 8,420 8,580 8,760 7,440

  업이익(EBIT) 1,160 1,260 1,320 1,360 1,420 1,452 1,482 1,258

 특허권자 배분 25.0% 290 315 330 340 355 363 370.5 314.5

 세           20% 58 63 66 68 71 72.6 74.1 62.9

 순로열티 감분 232 252 264 272 284 290.4 296.4 251.6

  가요소     15.0% 0.8696 0.7561 0.6575 0.5718 0.4972 0.4328 0.3759 0.3269

  재가치 201.7 190.5 173.6 155.5 141.2 125.7 111.4 82.2

 기술가치 1,181.8

건의 라이센스 계약사례에 기 할 경우 앙값이 사용될 수 있다. 여기에서는 이 값이 4%라고 하자. 

이 경우 감되는 로열티 액은 <표 6>과 같이 유효수명 기간  추정된 매출액에 4%의 로열

티율을 용함으로써 11.6억 원으로 산출된다.

<표 6> Relief from Royalty Method에 의한 기술가치 평가결과

다음으로, 이익배분법(Profit Split Method)으로 기술가치를 평가하면 다음과 같다. 이 방법에서

는 행 으로 세  업이익(EBIT)의 25%를 로열티로 용한다. 련 EBIT을 추정하기 한 

첫 단계는 보통 최근 3개년간의 손익계산서와 차 조표를 상세히 분석하는 것이다. 이러한 자료

를 기 로 향후 측된 업이익에 하여 25%를 용한 후 세 을 공제하고 재가치를 산출하

면 <표 7>과 같이 기술가치는 약 11.8억 원으로 나타난다.

<표 7> Value by a Profit Split Method에 의한 기술가치 평가결과

(4) Tech. Factor Method

기술요소법(Tech. Factor Method)을 용한 기술가치평가에서는 기술의 경제  유효수명, 잉여

흐름(FCF), 할인율, 기술기여도 등의 추정 는 결정이 필요하다. FCF는 세후 업이익에 감

가상각을 더하고 운 자본 증가분과 자본지출을 공제하여 산출된다. 유효수명 기간 만료 후 사업

이 청산된다고 가정할 경우 운 자본 회수분과 자본지출의 잔존가치가 마지막 시 에서 더해진다.

이 방법에 의한 기술가치평가는 당해 사례에서 기술수명은 8년으로 결정되고, 세후 업이익, 

기타 재무정보가 추정되며, 기술기여도는 편의상 30%로 결정되었다고 할 경우 <표 8>과 같이 

13.2억 원으로 산출된다.
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

 매출 7,200 7,780 8,080 8,240 8,420 8,580 8,760 7,440

  업이익(EBIT) 1,160 1,260 1,320 1,360 1,420 1,452 1,482 1,258

 법인세 등     25% (232) (252) (264) (272) (284) (290.4) (296.4) (251.6)

 세후 업이익 928 1,008 1,056 1,088 1,136 1,171.6 1,185.6 1,006.4

 운 자본 증감 (864) (70) (36) (20) (22) (20) (22) 2,552 청산

 순자본지출 (220) (20) (260) (20) (300) (30) (360) 1,240 청산

 FCF (156) 918 760 1,048 814 1,111.6 803.6 5,798.4

  가요소     15.0% 0.8696 0.7561 0.6575 0.5718 0.4972 0.4328 0.3759 0.3269

  재가치 (135.7) 694.7 499.7 599.2 404.7 481.1 302.1 1,568.6

 사업가치 4,413.8

 기술가치 1,324.1 (= 4,413.8 × 0.3)

<표 8> Tech. Factor Method에 의한 기술가치 평가결과

2) 무형자산 상각과 세금효과 고려

  미국을 포함하여 많은 국가에서 사업결합(business combination)으로 획득된 무형자산은 과세목

상 공제될 수 있다. 이처럼 국가에 따라 세제상 무형자산의 상각이 허용될 경우 Tax Amortization 

Benefit (TAB)이 용될 수 있다. 

TAB의 개념은 미국 AICPA Practice Aid, Assets Acquired in a Business Combination to Be 

Used in Research and Development Activities: A Focus on Software, Electronic Devices and 

Pharmaceutical Industries (2001)3)에서 도입되었다. 무형자산 공정가치 평가에 있어서 TAB를 사

용하는 문제는 IFRS에서 명시 으로 언 되고 있지 않다. TAB의 용 여부는 사용되는 가치평

가 방법과 당해 국가의 세제에 달려있다.

무형자산은 세후 기 으로 가치평가가 이루어진다. 이는 평가자가 흐름 측에서 법인세 등

을 고려해야 하고, 일정 기간4) 동안의 무형자산 상각을 정규화된 재무제표에 포함하며, 련된 상

각의 효과(즉, 세  공제에 따라 무형자산에 귀속시킬 수 있는 가치 증 )를 무형자산의 가치에 

포함할 필요가 있다는 것을 의미한다.

가치평가 과정에 이러한 세 효과는 보통 Income Approach나 Cost Approach의 경우에 용된

다. 그러나, Market Approach에서는 그 지 않는데, 이는 거래된 시장가격에 이미 세 효과가 고

려되어야 하기 때문이다. 이러한 TAB는 다음과 같이 계산된다.

 ×     × ×


 

          여기에서,  무형자산상각의효과

                     무형자산현금흐름의현재가치

                     상각기간

                     할인율

                        ×  의할인율에서 년간 원의연금현재가치

                     세율

3) 이를 체하기 해 재 Assets Acquired to Be Used in Research and Development Activities (2011) 

안이 작성되어 있는 상태이다.

4) 미국의 경우 무형자산에 하여 Internal Revenue Code Section 197에 따라 15년간 상각이 이루어진다.
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  연도 가요소 상각 상각 요소

  2012

  2013

  2014

  2015

  2016

  2017

  2018

  2019

0.8696

0.7561

0.6575

0.5718

0.4972

0.4323

0.3759

0.3629

0.1250

0.1250

0.1250

0.1250

0.1250

0.1250

0.1250

0.1250

0.1087

0.0945

0.0822

0.0715

0.0621

0.0540

0.0470

0.0409

  총 재가치 상각 0.5609

  세율 20%

  세  감율 11.22%

  조정율(1/1-세 감율) 1.1264

이러한 TAB는 공정가치 산출을 해 평가 상으로부터 발생하는 흐름 는 소득의 재가

치에 해 조정율을 용하여 산출한다. 구체 으로 TAB 산출 를 보면, 상각방법은 균등상각이

고 상각기간 8년(2012년부터 2019년), WACC 10.0%, Patent Premium 5.0%, 자본비용 15.0%일 경

우 <표 9>와 같이 산출된다.

<표 9> TAB 산출

이와 같이 TAB를 고려한 조정율이 1.1631로 산출되고 있는데, 평가 상 기술의 상각이 허용될 

경우 당해 기술의 가치는 그 조정율만큼 즉, 16.31%만큼 기술의 가치는 각각 증가하게 된다. 를 

들어 증분 흐름법에 의한 기술가치는 TAB를 고려하지 않을 경우 13.9억 원, TAB를 고려할 

경우 15.5억 원(= 13.8 × 1.1264)이 된다.

3) 평가결과 비교

앞에서 기술가치평가 근법의 방법  증분 흐름법, 잔여가치법, 로열티공제법, 기술요소법 

등을 통한 사례연구를 수행하 다. 각 방법으로 평가된 기술의 가치는 <표 10>과 같다. 이 표에

서 볼 수 있는 바와 같이 사례연구에 용된 6가지 방법에 따라 기술의 가치는 각각 달리 산출되

었다. 이들 방법에 따른 당해 기술의 가치는 평균 13.4억 원의 값을 가지며, 방법별로 다양한 편차

를 보이고 있다.

이들 각각의 방법은 그 성격상 특정의 용요건을 포함하고 있기 때문에 이들 가치평가 액은 

각각 달리 나타나고 있다. 당해 사례에서는 Royalty Payments Saved 방식에 의한 로열티공제법

으로 평가한 경우가 116억 원으로 가장 낮게 나타나고 있으며, Multi-period Excess Earning 방식

의 잔여가치법으로 평가한 경우가 16.9억 원으로 가장 높게 나타나고 있다. 이처럼 특정 방법으로 

평가한 액이 낮거나 높게 나타나는 것은 방법론 상의 특성이 따른 것일 수도 있으며, 특정 기술

이 용되는 사업주체의 여건에 기인한 것일 수도 있다. 따라서 평가방법을 달리함에 따라 상이한 

평가결과에 해서는 분석과정의 검과 함께 그 원인을 별도로 검토할 필요가 있다.

한 세 효과를 고려할 경우 평가결과가 역시 달라질 수 있다. 즉, TAB를 고려하지 않은 경우 

11.6억 원부터 16.9억 원까지 편차를 보이고 있으며, TAB를 고려한 경우 13.5억 원부터 19.6억 원

까지 다양하게 나타나고 있다. 방법을 달리해서 상이하게 나타나는 이러한 평가결과는 제한 인 

수 에서 비교 가능하다고 할 수 있다.

이처럼 특정 방법의 선택은 그 평가결과에 상당한 정도로 향을 미치게 됨을 알 수 있다. 따라

서 평가자는 선택된 방법의 기본 인 가정이 기본 인 사실을 통해 충분히 뒷받침되고 있다는 

을 분명히 할 필요가 있다.
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기술가치

TAB 미포함 TAB 포함 편차

  증분 흐름법 1,381.7 1,556.3  0.54

  잔여가치법 1 (Direct Calculation) 1,287.4 1,450.1 -0.28

  잔여가치법 2 (Excess Earning) 1,688.4 1,901.8  2.01

  로열티공제법 1 (Royalty Payments Saved) 1,159.3 1,305.8 -1.02

  로열티공제법 2 (Profit Split) 1,181.8 1,343.0 -0.89

  기술요소법 1,324.1 1,504.7 -0.07

  평균 1,337.1 1,510.3  0.00

<표 10> Income Approach 방법별 평가결과
                                                                                      (단 : 백만원)

V. 결론 및 향후과제

본 연구에서는 기술가치평가에 있어서 Income Approach의 다양한 방법론의 용 황과 특징을 

검토하 다. 그 에서도 특허기술이 그 상이 되는데, 주요 가치창출 요소는 특허기술과 련된 

경쟁우 이다. 이러한 경쟁우 는 특히 기반기술과 련제품에 제공되는 법  보호에 근거한다고 

할 수 있다. 이러한 에서 특허기술의 가치는 법  보호가 이루어지지 않은 상태에서의 기술의 

가치와 법  보호에 따른 가치로 구성된다고 볼 수 있다. 보통 기술은 단일 특허에 의해서라기보

다는 하나의 포트폴리오에 의해서 보호된다는 을 유의할 필요가 있다.

본 연구에서는 우선 기본 인 세 가지 가치평가 근법, 그리고 평가 상을 상세히 설명해야 할 

필요성과 공정가치를 결정하기 한 방법들에 해 간략히 설명하 다. 이들 모든 측면은 특허기

술이 해당사업과 련된 모든 자산에 의해 창출되는 체 소득 는 흐름에 기여한 바가 무

엇인가를 단하는 데 달려있다. 이러한 에서 Income Approach의 다양한 방법들이 검토되었다.

증분 흐름(Incremental Income)은 많은 경우 해당 액을 분리해내야 한다는 기본 인 요건이 

충족될 수 없다는 에서 그 사용이 제한 이다. 신기술의 도입으로 제품가격이 인하 는 인상되

거나 매출규모가 향을 받을 경우 이를 정확히 구분하기란 사실상 불가능하다. 한 신기술의 도

입과 함께 흐름의 증가에 여타 자산이 역시 기여할 수 있는 것이 사실이며, 기여자산의 변화

에 따른 흐름 변화를 분리하는 것도 쉬운 일은 아니다.

로열티공제(Relief from Royalty)는 상 으로 그 사용이 상 으로 폭넓다고 할 수 있다. 이

는 비교가능한 기술자산이 라이센스 계약의 상이고 로열티를 산출하기 해 필요한 데이터를 

입수할 수 있을 경우 용가능하다. 그 지 않을 경우 25% rule이 용될 수도 있다. 비교 상 로

열티율을 용하여 기술가치를 평가하는 방법을 용하는 데 있어서는 비교가능 자산의 거래사례 

입수와 유사성의 정도를 결정하는 것이 매우 어려운 일이라고 할 수 있다.

잔여가치(Residual Value)는 평가 상 기술자산이 당해사업의 소득창출에서 주된 자산이며, 모

든 기여자산이 확인되고 평가될 수 있다는 을 제로 한다. 이 방법에 내재한 문제 은 련된 

자산들과의 상호작용으로부터 발생하는 시 지 효과가 평가 상 자산에 모두 배분된다는 이다. 

과이익(Excess Earnings) 방식의 잔여가치법의 경우 기여자산을 결정하고 자산 고유의 수익률

을 어떻게 결정할지의 문제가 매우 요하다. 따라서 이 방법을 용할 경우 사업 내에 포함된 여

타 자산을 구분하고 그 기여정도를 결정하기 한 합의된 방식을 필요로 한다.

기술요소(Tech. Factor) 방식의 평가방법은 재 국내에서 부분의 기술가치평가에서 용되는 

방식이라고 할 수 있다. 이 방식에서는 사업가치를 추정한 후 최종 으로 기술요소 는 기술기여

도를 용하여 최종 인 기술가치를 결정하게 되어 있는데, 이때 기술기여도를 결정하는 데 있어

서 주 인 요소가 개입될 여지가 크다는 한계가 있다. 따라서 보다 과학 인 측정방법의 개발이 
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필요하다. 이와 동시에 개발된 기여도 결정방식의 국내외 인 합의가 필요하다고 할 수 있다.

이상에서 검토한 바와 같이 Income Approach의 각 방법들은 주어진 평가 상 주체의 사업환경 

하에서 평가의 에 따라 상이한 평가결과를 가져옴을 볼 수 있었다. 따라서 평가결과의 해석과 

활용에 주의가 필요하다. 특히 각 평가방법을 실무 으로 용할 경우에 주요 변수의 추정에 객

성 확보가 요구된다고 할 수 있다.

기술이 과 거래, 기술투자, R&D 성과평가, M&A 등 기존의 다양한 기술가치평가의 용도에 활

용함은 물론 향후 IFRS 도입과 이에 따른 재무보고  목 의 무형자산 가치평가의 필요성이 요

해질 것으로 상되는 상황에서 해당분야 문가들 간에는 물론 국제 으로도 호환성 있는 방법

론의 용과 실무  모델개발이 요청된다고 할 수 있다.
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