
1. 서론

한때 큰 폭의 경영 손실에도 불구하고 인터넷 기업의 주식 가치가 크게 상승하였다.

이 같은 현상을 시장 거품의 한 예로 치부한 전통적 투자가의 견해에 반해, 일부 투자

가는 인터넷을 새로운 유통의 매개체로 간주하면서 관련 기업의 급격한 성장세를 예

상하였다.

최근 Schw artz와 Moon은 인터넷 기업의 가치평가와 관련하여 의미 있는 논문을

발표했다. 그들은 논문에서 실물옵션이론(Real Options T heory )과 자본예산기법

(Capital Budgeting T echnique)을 바탕으로 인터넷 기업의 가치를 측정하였다. 논문

에서 Schwartz와 Moon은 기업가치평가를 위한 동태모형을 정의하고 파라미터의 계

측과 시뮬레이션을 통해 기업가치를 측정한 후, 민감도 테스트를 통해 추정 결과가 파

라미터의 값에 안정적인지 검증하였다. 본 글에서는 이 보고서를 바탕으로 인터넷 기

업가치 평가 문제에 대해 논의해 보겠다. 우선, 제2장에서는 실물옵션모형

(real- options model)에 대해 간단히 설명하고 실례를 통해 실물옵션모형이 순현가

(net present value)개념에 기초한 다른 분석법과 다른 점을 논의하였다. 제3장에서는

Schwartz & Moon (2000)의 가치평가모형에 대해 논의하고, 제4장에서는 이 기법으로

추정된 아마존의 기업가치와 주주가치에 대해 논한다. 끝으로 제5장에서는 Schw artz

& Moon (2000) 모형의 취약점을 바탕으로 실물옵션모형의 개선점과 우리나라에 적용

하기 어려운 문제점을 논의하겠다.

2. 실물옵션(Real Options)과 기업가치의 평가

옵션이란 옵션매입자가 일정 기간 동안에 미리 약정한 가격, 즉 행사가격(exercise

price)으로 자산을 사거나 팔 수 있는 권리를 이른다.1) 다시 말해, 옵션은 미래에 행사

할 수 있는 선택권이므로 만일 미래에 전개되는 상황이 의사결정자에게 유리하면 받

아들이고 불리하면 받아들이지 않아도 된다. 연구개발 투자와 같이 실물투자에 대한

위험성이 큰 경우, 이 같은 미래의 불확실성에 반해 의사결정자는 자신의 이익을 위해

선택권을 행사할 수 있고, 이러한 자율적 선택권은 선택권이 없는 경우와 비교해 가치

* 기술전략연구부 선임연구원, 경제학박사(T el: 02- 3284- 1822 / e- mail:
jmpark @stepi.re.kr )

1) 황규승(2000) 참조

닷컴기업의 합리적 기업가치 평가

박재민*



를 가지게 된다.

기업가치평가에 있어서 특히 옵션가치가 중요한 의미를 가진다. 그것은 기업이 소

유한 자산가치를 평가하려할 때 당장에는 별로 가치가 없으나 미래에 가치를 창출할

잠재력이 크다면 이와 같은 옵션가치도 전체 기업가치를 평가하는데 포함되어야 하기

때문이다. 기업 평가 시 일반적으로 이용되는 Discounted Cash Flow (DCF ), Free

Cash Flow (FCF ), Economic Value Added(EVA ) 등과 같이 객관적 지표에 의존하는

기업가치 평가법은 기업 수익이 존재하지 않거나 성장가능성이 전례없이 큰 기업에

대해서는 적용하기 어렵다.

예를 통해 실물옵션모형이 순현가(net present value)개념에 기초한 다른 분석법과

다른 점을 논의해 보자.2) 한 정유회사가 어떤 유전에 대한 5년 간의 채굴권을 취득하

였다고 하자. 유전을 개발할 경우 배럴당 10달러인 원유를 5천만 배럴 생산함으로써

5억 달러의 수익이 예상되는데 반해, 개발비용이 6억 달러라면 채굴권의 현재가치는

1억 달러의 손실로 나타난다. 이 경우 정유회사는 상식적으로 이 권리를 포기할 것이

다. 그렇다면, 옵션가치를 고려할 경우 과연 같은 결론을 얻을 것인가? 실물옵션과 같

은 가치평가법은 불확실성의 중요성을 고려한다. 이 경우 두 가지의 중요한 불확실성

이 존재하는데, 매장량과 원유가격이 그것이다. 비록 지역적인 특성이 비슷한 다른 유

전에 대한 평가나 지난 몇 년간의 원유가격을 바탕으로 미래의 가격에 대한 추정이

가능하지만 기본적으로 이 두 가지의 변수는 확률적으로 예측할 수밖에 없다. 이 두

변수의 불확실성을 현금흐름성장률에 대한 30퍼센트의 표준편차로 가정하고, 배당금

을 수익의 3퍼센트, 무위험이자율을 5퍼센트, 연간 고정비용을 1,500만 달러로 가정할

때, 이 때의 옵션가치는 Black - Scholes 공식3)에 따라 다음과 같이 구할 수 있다.

R O V = 0 .58 * 500e - 0 .03 * 5 - 0 .32 * 600e - 0 .05 * 5

= 251백만불 - 151백만불 = 100백만불

여기서 옵션가치가 2억 달러4)라는 것은 어떤 의미인가? 예를 들어, A기업이 현재

83달러로 거래되는 주식을 70달러의 행사가격(exercise price)에 구입할 수 있는 옵션

을 17달러에 설정할 수 있다고 하자. 만일 A기업이 즉각적으로 옵션을 행사하여 70달

러에 주식을 구입하여 83달러로 되판다면 주식거래를 통해서는 13달러의 차액을 볼

수 있지만, 실제로는 4달러의 금전적 손실을 입게 된다. 그러나, 옵션을 통해 A기업은

가격이 폭락할 경우 옵션을 행사하지 않음으로 가격 폭락으로 인한 손실을 보호하고,

가격이 87달러 이상이 되는 경우 옵션행사를 통해 이익을 얻을 수 있는 유연성이 있

2) 다음의 예는 Leslie & Michaels (1997)을 참조하였다. 다른 예는 Copeland &
Keenan (1998a, b )에 있다.

3) Black- Scholes 방정식에 대한 보다 자세한 설명은 Leslie & Michaels (1997), 황
규승(2000), 강효석 외(2001), 안두현(2001)에서 찾을 수 있다.

4) 순현가 개념으로 계산된 1억 달러 손실과 실물옵션에 따른 1억 달러 이익의 차액으로 정
의하였다.



으므로, 위에서 언급한 4달러는 이와 같은 유연성과 불확실성의 가치로 볼 수 있다.

이와 같이 실물옵션모형은 순현가 개념을 바탕으로 한 기법에 비해 기업의 보다 복

합적이고 다양한 가치를 고려할 수 있다. 즉, 순현가 개념이 고정비용과 기대현금흐름

의 현재가치만을 고려하는데 반해 실물옵션은 이 외에도 기대현금흐름의 불확실성,

옵션기간, 옵션기간동안의 지출, 무위험수익 등을 통해 유연성과 불확실성의 가치를

평가에 포함하게 된다(<그림 1> 참조).

<그림 1> 순현가 개념과 실물옵션모형을 통한 기업가치의 평가

자료원 : Leslie & Michaels (1997)
주 : (+) 옵션가치를 높이는 요인

(- ) 옵션가치를 낮추는 요인

3. Schwartz & Moon (2000)의 실물옵션모형

실물옵션(Real Options Model)이란 기업의 가치가 기초자산의 현재가격, 옵션의 행

사가격, 만기까지의 기간, 무위험이자율, 기초자산의 가격변동성, 기초자산에 대한 배

당 등의 변수에 의해 결정된다고 가정하고 미래에 창출할 것으로 예상되는 수익을 현

금흐름과 옵션가치로 측정하는 방법이다.5) 옵션가치를 산출하기 위한 자본예산기법

(Capital Budgeting T echnique)의 방법으로 우선, 인터넷 기업의 수익과 수익을 결정

짓는 것으로 여겨지는 변수들에 대한 확률적 동태방정식을 정의한 후, 기업의 경영옵

션에 관한 일정한 가정 하에 연도별 잉여현금흐름을 측정한 후 할인율을 적용하여 현

5) Black, Scholes, Merton의 금융옵션에 대한 연구와 실물옵션에 대한 Myers (1984)
의 연구 이후, Morris et al.(1991), Dixit & Pindyck (1995), T rigeorgis (1996),
Luehrman (1997), Perdue et al.(1999) 등은 연구개발투자, 옵션가치, 옵션기법의
도입과 자본예산체제의 조정, 투자최적화와 관련된 모형의 개발에 크게 이바지
했다. Myron Scholes와 Robert Merton은 금융옵션평가기법(financial options
valuation model)에 대한 연구로 1997년 노벨경제학상을 수상했다. 1995년에 사망
했던 Fischer Black은 노벨위원회로부터 그의 공로가 언급되었다 (Leslie &
Michaels, 1997).

Net Present Value (NPV ) Real Option Value (ROV )
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현재가치 (+)
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재가치로 환산한다. 그리고 이렇게 구한 현재가치에 무위험 수익률을 적용해 기업가

치를 추정한다.

Schwartz와 Moon이 인터넷 기업의 가치를 평가하기 위해 이용한 구체적인 모형은

다음과 같다. 단, 다음에 설명하는 모형은 Schw artz & Moon (2000)을 단순한 형태로

재구성한 것임을 밝혀둔다. 우선, 인터넷 기업의 가치를 평가하기 위해 수익, 기대수

익성장률, 수익성장변동성, 기대수익성장변동성에 대한 동태방정식을 시간연속모형으

로 정의하였다.

(1) dR t = R ( R t , t , t ; z 1)

(2) d t = ( t , t ; - , , z 2)

(3) d t = ( t ; - , 1)

(4) d t = ( t ; 2)

이 때, R t는 수익, t는 기대수익성장률 (다시 말해, 수익이 앞으로 일정한 추세를

보이며 증가하는 것을 반영하는 증가율 혹은 drift율), t는 수익성장률의 변동성, -

는 장기 평균 수익성장률, - 는 장기 평균 수익성장변동성, t는 수익기대성장률의

변동성, z 1 , z 2는 불확실성을 나타내는 무작위 변수, , 1 , 2는 평균회귀율

(mean - reversion coefficient )을 나타낸다.

여기서 (1)식은 수익증가율이 장기 평균 수익성장률 - 로 복귀하려는 점근 요인과

불확실성에 따른 이산 요인에 의해 결정된다는 것을 나타낸다. (2)식은 인터넷 기업의

높은 초기 성장률이 시간이 흐름에 따라 안정적 성장률로 점근하며, 이 때 점근속도는

, 불확실성은 t와 z 2에 의해 결정됨을 나타낸다. (3)식과 (4)식은 수익과 drift율의

변동성도 시간이 흐름에 따라 안정되는 것을 나타낸다.6)

이에 따라, 이익이 마이너스의 경우 손실은 누적된다는 가정 하에 현금흐름( X t)은

매출과 생산비용의 차액으로 정의한다.

(5) dX t = X ( R t , Y t , C t ; , , , F )

여기에서, Y t는 매출, C t는 생산비용, 는 제품의 판매와 관련된 비용(COGS )의 비

율, 는 기타비용 중 유동성 비용의 비율, 는 법인세율, F는 기타비용 중 고정비용

6) Schwartz & Moon (2000)에서는 수익증가율과 drift율에 대한 예상치 못한 변화가

서로 상관되어 있는 것으로 가정되었다.



을 나타낸다.

이 경우 현재 시점의 기업가치, V 0 ,는 미래에 경영을 통해 얻을 잉여현금흐름의 현

재가치로 환산하여 정한다.

(6) V 0 = E (X t e - r T )

여기에서, E는기대값(equivalent martingale measure), r은 무위험수익률(risk free

rate of return ), T는 만기일을 나타낸다.

이와 같은 방법을 기업평가에 실제로 적용하기 위해서는 약간의 변화가 필요한데,

Schwartz- Moon모형을 이용할 때 유의해야 할 점은 다음과 같다.

첫째, 인터넷 기업의 가치 평가가 어려운 이유는 앞에서 밝힌 바와 같이 불확실성이

매우 높다는 점 때문이다. 이 모형은 수익 변화와 수익기대성장률에 대한 불확실성을

내재하여 수익의 각 요소들에 대한 가치와 위험을 시뮬레이션에 포함해 기업가치를

평가할 수 있도록 하였다. 이를 통해, 개개의 사업에 대하여 가질 수 있는 미래의 불

확실성을 투자 및 투자연기기회의 평가로 반영 할 수 있어 투자대안의 진실한 가치를

평가하게 된다.

둘째, 가치 평가를 위해 이용하려 하는 인터넷 기업의 분기별 기업 회계 자료는 연

속시간 모형에 부적절하므로, 실제 이용에 앞서 연속시간 모형을 이산시간 모형으로

다시 정의하게 된다. 이 때, (1)식과 (2)식은 시간증감률 t를 1 분기로 하는 이산모형

으로정의하고, (1)- (4 )식을 (5)식에대입해구한기업가치방정식을변동성방정식을제약조

건으로하여시뮬레이션하게된다. 이때, 무작위변수 z 1 , z 2의 확률적 선택에 따라 파산

하는 시뮬레이션 결과가 나타나기도 하며, 이 때 기업의 예측가치는 성공적인 시뮬레

이션 결과와 함께 가산평균 등의 방법으로 정하게 된다.

셋째, 실물옵션모형 통해 기업가치를 분석하려 할 때 파라미터의 계측이 선행되어

야 하는데, Schw artz- Moon모형과 같이 비교적 축약된 형태의 모형에도 20개 이상의

파라미터가 이용되었다.7) 이들 파라미터는 관찰을 통해 정해지거나 분기별 데이터를

이용해 계측되는데, 데이터가 충분치 않아 계측이 어려운 경우 임의적인 판단을 통해

파라미터를 정하게 된다. 따라서, 비록 실물옵션이 다른 평가기법에 비해 여러 장점을

가지고 있지만 산업에 대한 전문적인 지식과 경제학적 분석, 기업의 핵심역량에 대한

주관적인 평가능력이 중요시된다.

4. 시뮬레이션 결과

아마존은 인터넷 서점으로 출발하여 기존 대형서점을 능가하는 놀라운 성장을 기록

7) 모형에 이용된 파라미터 중 기업가치에 큰 영향을 미치는 파라미터를 <표 2>에 나

타내었다.



했다. 서적의 온라인 판매 성공을 기반으로 판매 영역을 CD, 비디오, DVD, 장난감,

게임소프트웨어, 가전제품 등으로 확대시켰다. 음반의 경우 온라인 판매를 시작한지 3

개월만에, 비디오는 45일만에 각 부문의 선두에 나서는 등8) 1998년과 1999년 초반에

크게 성장하였으며, 이와 같은 성장성은 기존의 현금흐름 개념으로는 설명될 수 없는

높은 주가를 형성하였다.9) 이 같이 성장의 초기에 크게 증가하였던 아마존의 매출은

이 후 성장세가 둔화하였다(<그림 2> 참조). 주식 가치는 1998년 말까지 급격히 상승

하다가, 이 후 점차 하락했다(<그림 3> 참조). 이 장에서는 이미 논의된 방법론을 바

탕으로 추정된 아마존의 기업가치에 대해 논의해 보겠다.

1996년 1/ 4분기에서 1999년 3/ 4분기까지의 15분기에 대한 아마존의 분기별 매출액,

COGS, 총이익, SG&A, EBIT DA 등은 <표 1>에 나타나 있다. 이 외에도 대차대조표

데이터, 선행 연구자료 및 파라미터를 바탕으로 계측된 누적손실과 현금흐름을 이용

해 추정한 결과, 1999년 3/ 4분기 아마존의 가치는 55억 달러로 나타났다. <표 2>은 추

정에 이용된 주요 계수들에 대한 민감도 테스트의 결과인데, 비용함수의 유동비용과

관련된 계수들(다시 말해, <식 7>의 α와 β)에 추정가치가 크게 민감함을 알 수 있

다. <표 2>에서처럼 유동비용이 1퍼센트 증가할 경우 순이익률은 총 매출의 5퍼센트

로 낮아지며, 이 때 아마존의 기업 가치는 55억불에서 43억불로 22퍼센트나 낮아지는

것으로 나타났다.

<그림 2> 아마존의 분기별 매출과 매출성장률, Q1 1996- Q3 1999

8) 신성문(2000) 참조
9) 1999년 초반 주식시가 총액에서 아마존은 경쟁 대형서점인 반즈앤노블(Barnes and

Noble)의 14배에 달했다 (강효석 외, 2001).



<그림 3> 아마존의 주가 변화, 1997. 5. 17 - 2001. 4. 4.

<표 1> 아마존의 분기별 매출과 비용, 1996. 3 - 1999. 9

(단위: 백만불)

연도 매출 COGS 총이익

판매 및

운영비용

(SG&A )

세전경영이익

(EBIT DA )

1996
1/ 4분기
2/ 4분기
3/ 4분기
4/ 4분기

$ 0.875
2.230
4.173
8.468

$ 0.678
1.725
3.172
6.426

$ 0.197
0.505
1.001
2.042

$ 0.516
1.253
3.383
4.286

$ - 0.319
- 0.748
- 2.382
- 2.244

1997
1/ 4분기
2/ 4분기
3/ 4분기
4/ 4분기

16.005
27.855
37.887
66.040

12.484
22.641
30.717
53.127

3.521
5.214
7.170

12.913

6.623
13.067
17.486
24.237

- 3.102
- 7.853

- 10.316
- 11.324

1998
1/ 4분기
2/ 4분기
3/ 4분기
4/ 4분기

87.361
116.044
153.698
252.983

66.222
89.793

118.823
199.476

21.139
26.251
34.875
53.417

29.283
44.651
76.381
95.486

- 8.144
- 18.400
- 41.506
- 42.069

1999
1/ 4분기
2/ 4분기
3/ 4분기

293.643
314.377
355.800

223.629
246.846
285.300

70.014
67.531
70.500

95.386
190.005
260.945

- 25.372
- 122.474
- 190.445



<표 2> 파라미터에 대한 아마존 가치의 민감도 2

파라미터
파라미터 값 아마존의

총가치
(백만불)

표준편차
Base Case 민감도 테스트

Base Case $ 5,457 34 %

0 0.11 0.121 6,558 39 %

0 0.10 0.11 5,446 34 %

0 0.03 0.033 6,256 44 %
0.0 0.01 5,483 34 %

- 0.015 0.0165 6,064 14 %

- 0.05 0.055 5,437 34 %

0.07 0.077 4,282 24 %

1 0.07 0.077 5,461 33 %

2 0.07 0.077 5,134 30 %
0.75 0.76 4,349 28 %

F $75 million $82.5 million 5,253 34 %
0.19 0.20 4,349 28 %

1 0.01 0.011 5,429 33 %

2 0.0 0.001 5,423 33 %

T 25 year s 26 years 5,620 35 %

기업가치에 큰 영향을 미치는 또 하나의 변수는 수익성장률의 확률적 프로세스를

결정하는 계수들이다. 만일 수익성장률의 초기 변동률 0을 0.03에서 0.033으로 10%

높일 경우 아마존의 가치는 55억불에서 63억불로 높게 추정되었다. 반대로 평균회귀

계수 가 0.07에서 0.077로 변할 때 아마존의 기업가치는 43억불로 낮아졌다. 변동률

에 대한 평균회귀계수 또한 기업가치의 결정에 영향을 미치는 중요한 파라미터로 판

단되었다. 이와 같은 세 변수는 예상 성장률 분포의 분산에 영향을 미치며 이것은 평

균 예상수익을 결정하게 되므로 기업의 옵션가치 뿐만 아니라, 기업 가치의 평가에 중

요한 역할을 하게 된다. <표 3>는 분기별 수익의 추정치를 나타내는데, 10년 후인

2009년에 아마존의 수익은 380억불에 달할 것으로 예상되었다.



<표 3> 아마존의 분기별 수익 분포

(단위: 백만불)

백분위수
미래 연도

1 3 5 7 10
5
10
15
20
25
30
35
40
45
50
55
60
65
70
75
80
85
90
95

Mean

$ 370
399
421
438
453
468
482
495
508
522
535
550
565
581
600
621
646
681
735

$ 533

$ 398
476
538
593
643
693
743
794
846
899
956

1,019
1,088
1,166
1,257
1,365
1,503
1,700
2,030

$ 1,017

$ 379
495
597
692
782
873
967

1,066
1,172
1,286
1,411
1,550
1,709
1,893
2,114
2,388
2,770
3,337
4,363

$ 1,692

$ 366
511
641
766
893

1,024
1,161
1,311
1,472
1,651
1,850
2,078
2,346
2,661
3,053
3,559
4,254
5,332
7,444

$ 2,507

$ 374
547
715
879

1,051
1,234
1,427
1,648
1,887
2,158
2,468
2,827
3,263
3,775
4,431
5,300
6,510
8,521

12,448

$ 3,810

전체기업가치의 추정과 더불어 주주가치 혹은 주식가격을 측정하는 것은 기업가치

평가의 중요한 요소이다. 인터넷 기업의 주식가격을 평가하기 위해서는 기업의 자본

구조에 대한 연구가 선행되어야 한다. 그것은 전체기업가치를 기업이 발행한 각종 유

가증권별로 배분한 다음 부채, 옵션, 전환사채에 대한 현금흐름으로 조정하고 남는 부

분이 주식가치이기 때문이다. 다시 말해, 얼마만큼의 주식이 발행되었으며 스톡옵션

이나 전환사채에 대해 얼마만큼의 주식이 발행되어야 하는 지 등에 대해 알아야 한다.

비록 옵션행사나 전환을 통해 미래에 발행될 주식의 양이 이미 발행된 양보다 상대적

으로 적다면 행사나 전환되는 주식의 수만큼 발행주식이 늘어나면서 기존 주주의 권

리가 희석되는 정도는 미미할 것이다.

아마존의 경우 연구시점까지 3억 3,900만주가 발행되었고 전환사채와 임직원의 스

톡옵션을 포함해 총 7,600만주의 추가 발행이 예상된다. 이 중 6,000만주의 경우 가치

평가 시점에서 75달러에 달하는 주식에 대한 평균 실행가격이 7.5달러에 불과해 대부

분이 전환될 것으로 보인다. 이 같은 상황에 맞추어 평가한 아마존의 기준 주식가격은

12.4달러인데, 이것은 1999년 종가인 76.1달러에 턱없이 못 미치는 가격이다. 이것은



아마존의 주식이 실제로 과대평가 되었거나 모형에서 수익성장률의 초기 변동율을 너

무 낮게 설정하였기 때문이다. 이미 언급한 바와 같이 기업가치와 주식가격의 계측치

는 이 파라미터에 대단히 민감한데, 만일 초기 변동율을 30퍼센트에서 60퍼센트로 높

게 책정할 경우 주식가격의 추정치가 시장 가격과 같아지는 것으로 나타났다.

5. 결 론

인터넷 기업의 가치평가는 금융계와 금융학자들 간에 논란의 대상이었다. 특히, 인

터넷 기업들의 가치가 과연 주식시장에서 적절하게 평가되고 있는지에 대해서 많은

논란이 있었다. Schwartz & Moon (2000)은 기업의 수익과 비용의 기대성장률에 대한

가정을 바탕으로 이들 인터넷 기업들의 가치를 평가할 수 있는 실물옵션모형을 개발

하였다. 이 논문에서 Schw artz & Moon (2000)은 주어진 조건의 계수와 충분히 높은

수익성장률의 가정 하에서 시장에서 나타난 인터넷 기업의 가치를 합리적인 것으로

보았다. 비록 파산의 가능성이 있더라도 초기 성장률이 충분히 높고 성장 기간동안 변

동성이 크다면 현재의 시장 가격이 비정상적으로 높다고 볼 수 없다고 결론 내렸다.

그러나, 파라미터의 측정과 관련하여 데이터가 충분치 않은 경우 임의적인 판단을 이

용하였던 점과 수익의 계절성이 고려되지 못한 점은 Schwartz & Moon (2000)의 단점

으로 지적된다. 또한 특정한 기업이 아닌 여러 기업에 대한 횡단면(cross - sectional)

데이터를 이용하는 방법도 강구되어야 한다. 또한 적용 가능한 여러 가지 평가 기법을

이용하고 이를 통해 구해진 계측치를 종합적으로 활용하여 보다 객관적인 평가가 도

출되도록 하는 방안도 강구되어야 한다. 특히, 인터넷 기업의 가치를 평가하는 경우

할인현금흐름법(DCF )을 이용한 같은 보수적인 가치측정과 더불어 실물옵션기법

(ROT )을 이용한 공격적인 평가를 병행하는 것이 바람직하다.

인터넷 기업은 시장환경이 상대적으로 불확실하고 후속투자의 확대, 연기, 포기 등

다양한 선택권을 보유하므로 경영자의 의사 결정에 따라 미래현금흐름과 투자비용 등

자본구조가 크게 변할 수 있다. 또한, 기대치는 새로운 정보가 나타남에 따라 변하고,

이에 따라 기업가치와 주식가격은 크게 변동하게 된다. 따라서, 옵션이론을 바탕으로

인터넷 기업의 가치를 조정하는 요인이 무엇인지, 그리고 가치 평가에서 가장 중요한

변수들이 무엇인지를 논의한 Schw artz & Moon (2000)이 시사하는 바가 크다.

옵션모형의 개발 이후 우리나라 학계에서도 다소의 연구10)가 이루어졌음에도 불구

하고, 우리나라에서는 아직 옵션이론을 바탕으로 한 실증연구가 이루어지지 않고 있

다. 그 가장 큰 이유는 옵션모형의 적용을 위해서는 다양한 데이터와 평가 자료가 필

요하다는 점이다.11) 모형의 추정에 필요한 시장 가격 데이터가 아직 충분히 축적되지

않았고, 필요한 기업 회계 자료는 제공되지 않거나 기업의 경영상태를 실제와 다르게

나타내고 있다. 우리나라에서 옵션모형을 이용한 연구가 미진한 또 한 가지 이유는 우

10) 윤형석(2000), 황규승(2000), 허은녕(2000) 참조
11) 김우봉(2000) 참조



리나라의 경우 경영구조가 미국이나 유럽처럼 투명하지 않기 때문이다. 임의적인 투

자의 선택, 옵션의 행사, 관행적 계약과 불합리적 채권 발행 등 많은 요인들이 옵션이

론을 통한 기업의 정확한 가치를 평가하는데 걸림돌이 되고 있다. 미래의 불확실한 수

익과 경쟁력에 대한 예측을 바탕으로 한 장기적 관점의 평가 구조로 인해 평가 오차

가 상대적으로 클 수 있고, 따라서 보다 주기적인 평가가 요구된다는 점도 옵션모형의

적용이 어려운 한 가지 요인으로 지적된다.

6. 연구 후 노트

2000년 회계연도 동안 아마존의 수익은 가전제품과 business - to- business 부문 매

출의 성장으로 1999년에 비해 68% 늘어난 27억 6,000만 달러에 달했으나, 순손실 역

시 전년 대비 96% 늘어난 14억 1,000만 달러에 이르렀다. 아마존(Amazon .com, Inc.;

NasdaqNM : AMZN )의 주가는 98년 말 100달러를 넘긴 이래 계속 하락하여 2001년 4

월 4일에는 8.10달러를 기록해 지난 52주간 최저치를 갱신했다.12)

Schwartz와 Moon은 이 논문으로 A ssociation for Investment Management and

Research (AIMR)에서 한해동안 Financial Analyst s Journal(FAJ )에 게재된 논문 중

최우수 논문에 수여하는 Graham & Dodd Aw ard를 수상했다.

12) ht tp :/ / biz.y ahoo.com/ p/ a/ am azon .h tm l 참조
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