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요  약

초기 온라인 게임 개발사의 기업가치를 평가함에 있어서 실물옵션이 효과적이라는 것은 이론

적으로나 실증적으로 이미 밝혀진 바가 있다. 하지만, 실물옵션 방법론 역시도 비재무정보를 효

과적으로 반영하는 데에는 한계가 있기 때문에 이를 효과적으로 반영할 수 있는 수정 실물옵션 

방법론이 이론적으로 제안된 바가 있다. 하지만, 이에 대한 실증 연구가 미비해서 그 효과성을 

검증하는 데에는 한계가 있었다. 따라서 본 연구는 사례 연구를 통해 수정 실물옵션 방법론이 

초기 게임 개발사의 가치를 효과적으로 측정할 수 있는지에 대해 검증하고자 하였다. 분석 결

과, 수정 실물옵션 모형은 초기 단계의 게임 개발사의 비재무적 정보를 모형 내에 효과적으로 

반영하며, 이로 인해 예측 오차를 크게 감소시키는 것을 확인할 수 있었다. 

ABSTRACT

Real options valuation models are now proved as a effective valuation method both in 

Theoretically and empirically. However, to use real options model for early stage 

start-ups, additional non-financial information is crucial in the valuation process. 

Previous studies theoretically suggested the modified real options valuation model and 

process to use non-financial information in the valuation of early stage startups, but 

there is no empirical evidence on the suggested model. Therefore, this study investigated 

the effectiveness of the modified real options valuation model using a case study. The 

case study result showed that the modified real options valuation effectively reflect the 

non-financial information in early stage startups, and decrease the forecasting error in 

the valuation process.
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1. 서  론

콘텐츠 산업 육성을 위해 정부에서는 2013년 문

화융성위원회를 발족하고 문화체육관광부와 미래창

조과학부 양쪽에서 콘텐츠 산업을 육성하는 방법을 

찾기 위해 다양한 국가정책을 모색하였다. 그 결과 

2014년 4월 문화융성위원회에서 문화체육관광부 

장관 발표를 통해 문화융성을 위한 5대 전략 과제

를 발표하였다[1].

문화체육관광부의 5대 전략 과제는 1)　창조적 

산업화 기반 구축, 2) 창조적, 맞춤형 금융지원 확

대, 3) 융합형 창의인재 양성, 4) 글로벌 한류 확

산, 5) 콘텐츠 공정거래 환경 조성이며, 이중 창조

적, 맞춤형 금융지원 확대의 하부 전략으로서, 금

융선진화를 위한 콘텐츠기술가치평가가 핵심 전략

으로 포함되어 있다. 

이러한 콘텐츠 기술가치평가의 핵심은 아이디어 

및 무형자산 형태의 미완성 콘텐츠 역시 금융 시

장 안으로 편입시켜 산업을 육성시키고자 하는 의

도에 기반하고 있다. 하지만, 초기 단계의 콘텐츠

는 매출이 발생하지 않으나 관련하여 많은 비용이 

발생하기 때문에, 전통적인 가치평가 모형으로는 

평가가 어렵고 대부분 투자전문가의 경험이 바탕하

여 투자가치가 결정되는 특성을 가지고 있다. 이러

한 관행은 투자 결정 프로세스에서 편이를 발생시

킨다[2].

 이러한 문제는 단순히 콘텐츠 산업만의 문제가 

아니라 하이테크 산업 전반의 문제이다. 이를 해결

하기 위해 IT 버블 이후 다양한 방법론들이 검토

되었고, 초기 기업의 가능성을 효과적으로 평가하

기 위해서는 실물옵션을 적용하거나 실물옵션을 활

용하여야 한다는 데 있어서는 많은 학자들이 동의

하고 있다[3,4,5,6].

하지만, 실물옵션 역시 재무적인 정보에만 기반

하기 때문에 초기 단계 콘텐츠가 가지고 있는 다

양한 가치 요인을 포괄하지 못하는 단점을 가지고 

있다. 반면에 콘텐츠 관점에서 연구는 개발사에 있

어서 기술적 역량 관점에서만 접근하고 있어서 재

무적인 가치와 연결에 한계가 존재하였다[7,8]. 

이러한 한계를 해결하기 위해 수정 실물옵션 모

형 및 비재무정보를 효과적으로 반영하기 위한 절

차가 제시되었으나, 이에 대한 실증 연구는 이루어

지지 못하였다[9].

따라서 본 연구에서는 수정 실물옵션 모형에 대

해 실제 사례를 바탕으로 가치평가를 진행하고, 기

존 가치평가 모형과 비교함으로써 모형의 유효성에 

대해 논의하고자 한다. 

2. 수정 실물옵션모형 모형 개요

가치평가 이론은 산업이 발전함에 따라 새로운 

형태의 도전을 받아 계속 성장해왔다. 가장 최근 

이론적 변화는 미국의 IT 버블 및 이로 인한 기술 

및 시장 불확실성에 대한 이해이다. 이를 통해 가

치평가에 있어서 산업에 대한 이해가 필수적이며, 

이를 통해서 재무적인 정보뿐만 아니라 비재무적인 

정보도 효과적으로 모형 내에 포함시켜 높은 불확

실성 하에서도 기업 및 프로젝트의 가치를 효과적

으로 예측할 수 있다는 것이 밝혀졌다[2,10]. 

하지만, 이는 매출과 영업이익이 존재하는 수준

의 기업이나 프로젝트의 가치에 대해서이며, 매출

과 영업이익이 없는 초기단계의 벤처기업은 여전히 

전통적인 가치평가방법론으로서는 사각 지대에 존

재한다[11]. 

초기 온라인 게임 개발사 관점에서 이러한 가치

평가 모형의 한계를 극복하기 위한 방법론으로서 

실물옵션 방법론이 제안된 바 있다[5]. 

하지만, 초기 게임개발사의 가치에 대한 실증 연

구에서 그 기업의 자본규모와 같은 재무정보가 실

제 기업의 가치를 30% 수준밖에 설명하지 못하며, 

개발 단계, 시장규모, 개발장르, 개발역량 및 핵심

인재 등 비재무적 정보가 기업 가치의 70% 수준

을 설명한다고 밝혀진 바 있다[12]. 

따라서 실물옵션 방법론 중 하나인 MAD 

(Market Asset Disclaimer) 모형에 비재무적인 
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요소를 가치 조정하는 가치평가 방법인 수정 실물

옵션 모형이 제안되었다[9]. 

수정 실물옵션 모형은 초기 온라인 게임 개발사

가 가지고 있는 비재무적인 요인 중 기술불확실성, 

시장 불확실성과 기업이 보유한 핵심 생존 자원을 

효과적으로 가치평가 내에 반영하는 방법론이다. 

기술 불확실성은 이산격자 모형을 통해 모형 내부

로 내재화하며, 시장 불확실성은 시나리오 및 이에 

기반한 확률을 통해 모형 내에 반영한다. 

마지막으로 자원 기반 관점에서 기업의 생존 요

인들은 산업의 실증적 데이터를 통해 MAD 모형

을 통해 도출된 가치에 직접적 조정을 통해 반영

하는 것을 제안하였다. 

이러한 이론적 모형에 대해 실증 결과가 아직까

지는 부재한 상황이어서, 본 연구에서는 사례를 통

해 이 모형의 효과성을 검증해보고자 한다. 

3. 사례 분석

3.1 대상 사례 개요

본 연구의 분석 대상은 “블루홀스튜디오”이다.  

대상 회사는 2007년에 창업한 개발사로서 400억원 

이상의 개발비가 투입된 “테라(블루홀스튜디오, 

2011)”를 개발한 회사이다. 이 회사는 최초의 외부 

투자를 2007년 10월에 받았으며, 이 당시 기업가치

는 64억원을 인정받았다. 2008년에 블루홀스튜디오

는 실리콘밸리의 벤처캐피탈인 알토스 벤처(Altos 

Venture)의 투자를 받았으며, 이 때 기업가치는 

300억원으로 전년대비 크게 증가하였다. 첫 번째 

CBT가 완료된 시점에서 블루홀은 스톤브릿지 캐

피탈과 케이넷 인베스트먼트를 통해 180억원의 투

자를 받았으며, 이 시점에서 블루홀스튜디오의 기

업가치는 533억원을 인정받았다.

블루홀 스튜디오는 [Table 1]과 같이 주요 개발 

단계별로 시장가치가 노출되어 있는 사례이기 때문

에, 초기 온라인 게임 개발사의 좋은 사례로서 다

양한 가치평가 방법론으로 평가가 이미 진행된 바

가 있다[5]. 따라서 본 연구에서는 기존에 진행된 

가치평가 결과에 추가하여 수정 MAD 방법론을 

적용/비교하였다. 

실물옵션 모형에 있어서 기초 자산은 여러 가지 

형태가 있으나, 본 연구에서는 기초 자산을 해당 

기업 가치로 본[5]의 연구를 따랐다. 이에 따라, 주

요 실물옵션의 가정도[5]의 기준에 따라 다음과 갈

이 정하였다. 이에 따라 변동성(Volatility)은 기존 

상장된 개발사의 월간 주가변동성인 16.40%를 적

용하였으며, 무위험이자율은 3년 만기 국채 이자율

인 3.77%을 적용하였다. 

[Table 1] The exposed market value of “Blue Hole 

Studio”

Year Stage
Market Value 

(KRW billion)

2007 pre-production 6.4

2008 mass production 30.0

2009 closed beta test 53.3

3.2 기술 및 시장 불확실성의 반영

전통적인 실물옵션 방법론인 Black Sholes 모형 

등에서는 실물옵션의 기초 자산의 확률 분포는 랜

덤워크(random walk)를 따른다고 가정한다. 하지

만, 온라인 게임 개발은 개발 단계별로 상이한 성

공률 및 위험 요소를 가지고 있다. 본 연구에서는 

“블루홀 스튜디오”가 개발 단계별로 기준에 도달하

지 않을 경우 포기가 가능한 복합 옵션을 따른다

고 가정한다. 이러한 가정을 하게 되면, 기초 자산 

내에 효과적으로 기술 불확실성을 반영할 수 있게 

된다. 다만, 이는 각 단계별로 기술 성공 확률 자

료가 추가적으로 요구된다.  

각 개발단계별 성공확률은[5], [13]에서 넥슨의 

전문가 인터뷰 등을 통해 추정한 단계별 성공률을 

사용하였다. 이는 [Table 2]와 같다. 
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[Table 2] Success Rate of Technology 

Development in online games

Development Stage Success Rate

pre-production 70%

mass production 70%

closed beta test 90%

Launch 30%

이러한 복합 옵션 구조를 따르기 때문에, 기초 

자산의 이산 격자 모형은 전통적인 이산 모형에서 

기술 불확실성이 반영된 모형으로 [Fig. 1]과 같이 

변형되게 된다. 
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[Fig. 1] Change of binominal lattice for technology 

uncertainty

이 때 실물옵션의 가치평가에 있어서 일반적인 

이산 격자의 옵션 가치 계산은 다음과 같다. 














(eq. 1)

하지만, 기술불확실성의 판단은 시간적 차이를 

요구하지 않으므로, 기술불확실성으로 인한 이산격

자의 분기 시점에서 옵션 가치 계산은 다음과 같

이 수정된다. 








 (eq. 2)

마찬가지로 시장 불확실성 역시 기술 불확실성

과 같은 시나리오 형태로 도출되게 된다. 블루홀 

스튜디오의 경우, 온라인 게임 분야에서 선도적인 

위치에 있는 한국 콘텐츠 특성상 국내에서 실패하

더라도 해외에서 추가적인 성공을 기대할 수 있는 

부분이 존재한다. 이에 따라, 국내에서 실패하더라

도 해외에서 재기할 수 있는 시나리오가 존재한다

고 가정하였다. 이 때, 해외에서의 성공 가능성은 

50%로 가정하였다. 

이런 가정 하에서 도출한 기업 가치는 [Table 

3]과 같다. 

[Table 3] Real Option Valuation Result of the 

Case (KRW b)

Phase Actual
MAD

Value diff %

Pre-Production 6.4 0.7 5.7 88.6%

mass production 30.0 14.9 15.1 50.3%

Closed beta test 53.3 45.5 7.8 14.6%

3.3 핵심 생존자원의 반영

기업의 예상되는 향후 성과의 차이는 기업이 가

지고 있는 지속적인 경쟁 우위를 통해서 나타나며, 

이는 기업이 내재적으로 가지고 있는 자원 및 역

량을 통해 달성할 수 있다[14].

특히, 기업의 자원과 역량은 초기 벤처 기업에 

있어서 더 큰 의미를 가진다. 초기 벤처 기업은 일
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반적인 기업과 달리 자원과 역량의 제약이 기업에 

있어서 가장 큰 장애물이며, 이로 인해 높은 생존

의 위험에 직면해 있기 때문이다 따라서, 초기 온

라인 게임 개발 회사와 같은 벤처 기업의 경우, 이

러한 핵심 생존 자원을 확보하였는지 여부가 기업

의 가치, 나아가서는 기업의 생존을 결정짓는 요소

가 될 수 있다[12].

초기 기업 또는 벤처기업의 생존과 성장에 있어

서 필요한 자원 및 역량에 대해서는 자원기반 관

점을 통한 이론이 정립되기 이전부터 연구자들이 

다양한 시각에서 많은 연구를 수행하여 왔다. 이에 

따라, 창업자, 경영진, 기업이 보유한 기술 역량 및 

인적자원 및 외적 네트워크 등이 기업의 성과에 

큰 영향을 끼친다는 것이 실증되었다[15,16,17].

초기 온라인 게임 개발사에 있어서, 기업의 가치

에 영향을 끼치는 요인에 대해서는 핵심 인력, 그

래픽 역량, 프로그래밍 역량 등과 같은 개발 역량 

등이 있다고 실증된 바가 있다[12]. 이중, 핵심인력

은 온라인 게임 개발과 같은 콘텐츠 산업에서는 

가장 중요한 생존 요인으로 작용하기 때문에 실제 

시장 가치에 핵심적인 요인이라고 할 수 있다. 이

러한 요인의 가치를 추정하기 위해서는 수정 실무

옵션 평가법에서는 기존 시장 정보를 구할 수 있

을 때 통계적인 방법을 통해, 해당 요인이 시장에

서 인정받는 가치를 직접적으로 도출하여 반영하는 

것은 권장하고 있다[9].

이에 따라, 본 연구에서는 2002년부터 2010년까

지 프리 프로덕션과 매스 프로덕션 및 클로즈드 

베타 테스트 단계에서 투자를 받은 기업의 투자자

료 51개 사례에 대해 가치에 영향을 끼치는 요인

을 분석하고, 이를 통해 핵심 개발자의 개발 단계

별 가치를 추정하고자 하였다. 

이때 분석의 핵심이 되는 기업의 가치는 거래 

시점 직전까지 회사가 발행한 총 주식수에 투자 

당시 주당 가치를 곱하여서 계산하였다. 이 때, 투

자 사례 및 투자에 적용된 주당 가치는 각 대상 

회사 및 투자사의 등기부등본 및 감사보고서, 사업

보고서를 통해 확보하였다.

온라인 게임 개발 단계는 프리 프로덕션과 매스 

프로덕션, 그리고 클로즈드 베타의 세 단계로 나누

어 평가하였다. 분석 대상 개발사들은 대부분 단일 

게임을 개발하거나, 기존의 게임이 있다 하더라도 

회사에 유의미한 수익을 제공하지 못하는 경우이므

로, 핵심 제품의 기술적 불확실성이 기업 전체의 

기술적 불확실성과 동일하다 가정하였다. 프리 프

로덕션과 매스 프로덕션의 구분은 개발 관리 체제

가 갖추어진 회사의 경우에는 의사결정 단계에서 

명확하나 이는 외부에서 측정이 어렵다. 따라서, 

인적 자원이 급격히 증가하는 시점 이후 또는 클

로즈드 베타 단계에서 1년 이내의 시점은 매스 프

로덕션으로 구분하였다. 클로즈드 베타 단계는 일

반적으로 베타테스터를 모으기 위해 외부에 공표하

므로, 뉴스 등을 통해 발표된 시점을 기준으로 매

스 프로덕션 단계와 구분하였다. 

통제 변수로는 시장규모와 장르를 사용하였다. 

시장 규모는 국내 온라인 게임 시장 규모를 사용

하였으며, 자료는 컨텐츠진흥원(구 게임산업진흥원)

에서 발간한 게임 백서 자료를 사용하였다. 또한, 

MMORPG의 경우 캐주얼에 비해 대규모 투자가 

필요하므로 가치에 있어서도 차이가 난다고 판단되

어, 게임 장르 역시 통제하였다. 

핵심인재 보유에 대해서는 온라인 게임 개발의 

director 또는 PD급의 전문가들에게 5점 척도 리

커트 스케일로 분석 대상 기업의 기술 역량 평가

와 함께, 해당 기업의 핵심인재 보유 여뷰에 대한 

설문을 진행하였다. 

이렇게 정리한 51개 사례의 각 개발 단계별 가

치 분포 개요는 [Table 4]와 같다. 

[Table 4] Summary of Valuation Cases

Development

Stage
Case

Average Value

(KRW billion)

Pre-Production 16 2.7

Mass Production 16 6.9

Closed Beta Test 17 11.1

Total 51 6.9
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위 51개 사례에 대해서 시장규모, 장르, 핵심인

재 등 주요 변수의 가치에 대한 효과에 대해 

OLS(Ordinary Least Squares)로 각 개발 단계별

로 추정한 결과는 [Table 5]와 같다. 

[Table 5] Regression Results of unmatured online 

developers (KRW b)

Variable
Pre-

Production

Mass

Production

Closed

Beta 

Genre 2.687*** 7.354***

Market 0.055* 0.208***

Key 

Persons
4.939*** 12.000*** 17.403***

adj.R 

squared
0.61 0.56 0.85

* p<0.1, ** P<0.05, *** P<0.01

이를 통해 주요 변수를 통제한 상황에서 핵심 

인재가 가치에 끼치는 영향을 요약하면 [Table 6]

과 같이 정리할 수 있다. 

[Table 6] Value of Key Persons in each 

development stage (KRW b)

Variable Average
Standard

Deviation

Pre-Production 4.939 1.362

Mass Production 12.000 3.650

Closed Beta Test 17.403 2.427

블루홀 스튜디오의 경우, MMORPG의 핵심인력

들이 주축으로 구성된 신생 회사이기 때문에, 기존

에 MAD 방법론으로 도출된 가치에 개발 단계별 

핵심인력의 가치를 추가하여 [Table 7]과 같이 가

치에 반영하였다. 그 결과, 프리 프로덕션 단계에

서 MAD 방법론을 사용했을 때는 예측 오차가 

89% 수준으로 적용하기 어려운 수준이었으나, 수

정 MAD 방법론을 적용 시 예측 오차가 12%로 

매우 신뢰할만한 가치를 산출하는 것을 볼 수 있

다. 마찬가지로, 매스 프로덕션 단계 또한, 예측 오

차가 크게 감소한 것을 볼 수 있다. 

반면에 오히려 클로즈드 베타 테스트 단계에서

는 예측 오차가 증가하였는데, 이는 본 연구에는 

반영하지 않은 “블루홀 스튜디오”의 일정 변경 등

으로 인한 리스크가 실제 가치에 선반영되었기 때

문으로 추정된다. 

[Table 7] Modified Real Option Valuation Result of 

the Case (KRW b)

Phase Actual
Modified MAD

Value diff %

Pre-Production 6.4 5.6 0.8 11.9%

mass

production
30.0 26.9 3.1 10.3%

Closed

beta test
53.3 62.9 -9.6 -18.0%

4. 결론 및 향후 방향

본 연구는 기존에 전문가의 경험과 직관에 의존

하여 온 초기 기업, 특히 콘텐츠 분야의 가치평가

에 있어서 객관적인 모형을 제시한 수정 실물옵션 

방법론의 효과를 평가하기 위해 사례 분석을 수행

하였다. 그 결과, 기존의 실물옵션 방법론보다 초

기 단계에 가까울수록 비재무적인 요인, 특히 게임 

산업에서 핵심인 핵심 인재의 가치를 효과적으로 

반영하여 예측 오차를 크게 감소하는 것을 발견할 

수 있었다. 이에 따라, 제안한 수정 실물옵션 모형

이 이론에서 제시한 것처럼 초기 온라인 게임 개

발사의 가치를 해석하는 데 기존 모형보다 더 설

명력이 높은 것을 확인할 수 있었다. 

본 연구의 검증은 가장 일반적인 사례를 중심으

로 했지만, 여전히 특정 사례에 의존하기 때문에 

모형을 검증하는 데에는 한계가 있으며, 좀 더 규

모 있는 통계 분석을 통해 추가적인 검증이 필요

하다. 
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