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Abstract

The valuation of patents is very important, since technology competitiveness is crucial for firms to maintain global 

competitiveness. But, the patent valuation is difficult and challenging because of the uncertainty affecting their returns. 

Hence, we propose a patent valuation method by incorporating game theory into the real option model, which can 

not only potentially recognizes the effect of uncertainty on patent value, but also consider investment decision in a 

competitive market, as a game between firms. With the model, we can consider dynamic strategy involving an option 

of patent leveraging strategies enabling the firm to switch among compete, cooperate, or wait modes under different 

demand or competitive advantage condition. 
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1. 서  론

최근 블랙베리(Blackberry)나 코닥(Kodak), 노

키아(Nokia)의 몰락을 통해 로벌 경쟁 상황에서 

기술경쟁력이 기업의 성패를 좌우하는 요한 요소

가 된 것을 확인할 수 있다. 이런 상은 신기술의 

개발주기가 짧아지고 로벌 경쟁이 격화됨에 따라 

기술경쟁에서 도태된 기업은 한 순간에 시장에서 

사라질 수 있기 때문에 나타난다고 할 수 있다. 이

에 해 국내 기업의 경우, 과거와 달리 국내 기업

이 세계 시장에서 차지하는 상이 높아짐에 따라 

기존의 ‘추격자’ 략은 더 이상 유효하지 않으며, 

후발주자인 국 등의 추격을 뿌리치기 해 새로

운 기술을 개발하여 시장을 개척할 필요가 있다. 

이 때문에 많은 기업은 신기술 개발에 주력하고 

있으며, 특히 객 이고 표 인 기술지표가 될 

수 있는 특허의 확보에 사활을 걸고 있다. 특허는 

신기술을 발명한 사람에게 독 권을 부여하여 기술

을 보호하는 수단이 될 수 있고, 제 3자에게는 공

개된 기술을 활용할 수 있는 기회를 부여한다. 

한 특허는 신기술에 한 내용이 구체 으로 기술

되어 있고 공개정보의 형식이 표 화되어 있기 때

문에 기술수 과 기술개발의 방향을 악할 수 있

는 정보로서 요한 역할을 한다[2].

한편, 실 으로 다양한 분야의 핵심 기술을 모

두 확보하기 어렵기 때문에, 기업 간 기술거래에 

한 심이 증가하고 있다. 즉, 특허권의 양도  

거래가 활발해지고 있으며, 이에 따라 특허에 한 

소유권과 기술 가 산정에 한 분쟁 한 증가하

고 있다[1]. 이러한 상황에서 특허가 어느 정도 가

치를 갖고 있는 지 평가하는 것은 매우 요한 문

제가 될 수 있다.

기본 으로, 특허의 가치는 기술의 상업  완성

도에 의해 좌우된다. 하지만 무엇보다 미래의 시장

성, 그리고 경쟁 기업과의 계에 따라 그 가치가 

크게 달라질 수 있다. 이  미래 시장성은 특허의 

가치를 좌우하는 요한 요소이지만 임의로 통제 

가능한 것이 아니다. 따라서 특허 활용에 한 의

사결정 과정에서는 다른 기업과의 경쟁 는 상 

상황에서 어떤 선택을 하느냐의 문제가 요하며, 

특허가 가진 인 가치보다는 경쟁기업의 특허

에 한 우  여부가 요한 문제가 된다. 한 최

근 삼성-애 , 코닥-LG의 특허분쟁 사례에서 알 

수 있듯이, 경쟁 기업과 특허 소송이 발생할 경우, 

최악의 경우 특허가 무효화하거나, 제품이 매

지를 당하고 거액의 배상 을 물기도 하며, 소송에

서 승리하더라도 상당한 시간 ․  손해를 입

을 수 있다. 따라서 기업이 재 보유한 특허를 특

허의 다양한 활용방법, 즉 특허의 략  제휴나 

소송 가능성 등을 따져 평가하는 것이 바람직하다. 

본 연구에서는 이를 한 방법으로 실물옵션 게임 

모형(Game Theoretic Real Option)의 활용에 주

목하고자 한다. 이는 기존의 흐름할인법(Dis-

counted Cash Flow)이 경 의 유연성이나 가격변

화 등 안에 내재된 불확실성을 반 하지 못하는 

것과 달리, 실물옵션 모형을 토 로 미래의 불확실

성을 고려하여 복수의 선택을 고려할 수 있게 하고, 

게임이론을 통해 경쟁 상 를 고려한 략  의사

결정을 추구한다는 장 이 있기 때문이다. 이 문제

와 련하여 기존의 많은 연구들은 기술 개발에 투

자할지의 여부와 그 시기를 결정하는 등의 단편

인 의사결정 문제를 다루어 왔다[14, 19, 26, 31].

그러나 특허 경쟁의 경우는 단순히 투자 여부만

을 결정하는 것이 아니라, 투자보류, 력, 는 경쟁

과 같은 다양한 선택(option) 략을 고려할 수 있

다는 특징이 있다. 이와 련하여 최근 Trigeorgis 

and Baldi[30]는 장래 시장 망과 두 기업 간의 

경쟁 상황을 종합 으로 고려하여 각 상황에서 

한 특허 략을 수립하고, 이를 통해 특허 가치

를 평가하는 모형을 제시하 다. 이 연구는 특허 

경쟁 상황에서 발생할 수 있는 상황들을 고려한 모

형을 제시했다는 에서 주목할 만하다. 그러나 그

들의 연구는 게임모형의 안의 수를 2개로 제한함

으로써, 기업이 보유한 특허의 상 인 우 에 따

라 특허 경쟁 략을 사 에 결정하는 방식을 용

하 다. 즉, 특허 경쟁 과정에서 고려할 수 있는 다
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양한 실 상황을 폭넓게 고려하지 않고, “이 략

조합에서는 특별히 이런 상황만을 가정한다.”는 식

으로 문제를 정의함으로써 사 에 결정한 범  내

에서 략을 선택해야 한다는 한계가 있다. 이를 통

해 모형의 계산은 비교  단순화하 지만, 문제 정

의 단계에서부터 해 공간(solution space)을 제한함

으로써 의사결정자의 선택의 폭을 좁 , 보다 바람

직한 선택을 배제하고 결과 으로 특허 가치 평가

의 정확도를 떨어뜨릴 가능성을 갖고 있다. 왜냐하

면, 보다 바람직한 략 안이 있음에도 불구하고 

이를 사 에 제거할 경우, 이러한 실물옵션 게임을 

통해서는 보다 합리 인 균형 을 찾을 수 없고 결

과 으로 정확한 특허 가치를 산정할 수 없기 때문

이다.

이에 본 연구에서는 Trigeorgis and Baldi[30]

의 문제 을 분석하고, 그 개선 을 제시하여 특허 

략 수립을 한 보다 범용 인 실물옵션 모형을 

제시하고자 하 다. 이 방법은 흐름할인법 신, 

미래의 불확실성을 고려하여 복수의 선택을 고려할 

수 있는 실물옵션 계산방식을 근간으로 하여, 경쟁 

기업이 존재하는 상황에서 최선의 의사결정 안을 

찾고 이를 토 로 특허 가치를 평가하는 방식을 따

른다. 한, 기존의 연구가 시장 수요와 경쟁우  

상황 시나리오별로 특허제휴, 특허장벽  하나의 

특허 략을 사 에 결정한 후, 여기서 나온 특허 

략에 휴면 략을 추가하여 이 둘  하나를 선

택하는 것과 달리, 더 다양한 안, 즉, 특허제휴, 

특허장벽, 특허휴면의 3가지 안을 상정한 후, 이

들  경쟁 기업에 비해 우 를 할 수 있는 략

을 선택할 수 있도록 한다. 그리고 선택된 략을 

반 한 미래의 특허 가치를 활용하여 보유하고 있

는 특허의 가치를 산정하 으며, 이 게 할 경우 

기존에 비해 더 나은 선택을 할 수 있음을 입증하

고자 하 다.

본 논문의 이후 구성은 다음과 같다. 먼  제 2

장에서는 기본 인 실물옵션 모형과 게임이론, 이 

둘을 결합한 실물옵션 게임 모형에 한 이해와 제

시한 모형의 이론  배경에 하여 설명한다. 그리

고 제 3장에서는 제시한 연구모형의 차를 설명하

고, 기존 모형의 용 결과와의 비교분석을 수행한다. 

그리고 끝으로 제 4장에서는 결론과 추후 연구 과

제를 제시한다.

2. 이론  배경

2.1 실물옵션 모형

기존의 경제성 분석에서 주로 활용된 흐름

할인법은 기본 으로 연속된 투자를 고려하지 못하

며 경 의 유연성을 반 하는데 한계가 있다. 한 

투자 기간 의 략 인 선택을 고려하지 못하고, 

가격변화 등 안에 내재된 불확실성을 반 하지 

못한다는 단 이 있다. 이러한 한계를 보완하기 

해 Myers[20]는 실물옵션 모형을 제안하 다. 이

는 블랙- 즈 모델(Black-Scholes Model)이나 이

항옵션 가격결정 모형(Binomial Options Pricing 

Model)과 같은 융 옵션의 가격결정모형을 일반

인 투자 사업의 경제성을 평가하는 목 으로 응

용한 것이다. 여기서 융 옵션이란 특정 행사일(유

럽형) 혹은 행사일 이 (미국형)에 미리 약정된 가

격(Exercise Price)으로 특정 기 자산을 사거나 팔 

수 있는 권리를 옵션 매입자에게 주는 것이다. 실물

옵션은 이와 유사한 방식으로 투자안의 진행과정

에서 발생할 수 있는 시장 환경의 변화에 따라 투

자를 연기, 포기, 축소, 확장할 수 있는 선택의 여

지를 가짐으로써 략 인 의사결정을 가능  할 수 

있다[5, 7]. 실물옵션의 장 과 련하여, Teisberg

[28]는 실물옵션 모형을 동 (dynamic) 흐름

할인법, 의사결정론(decision analysis)과 비교하

으며, Trigeorgis[29]는 사업의 불확실성과 복잡성

에 따라 흐름할인법에 민감도 분석을 활용하거

나 시뮬 이션, 의사결정나무(decision tree) 등을 활

용할 수 있으며, 이들  실물옵션법이 가장 

하다고 주장하 다.

이러한 실물옵션은 천연자원 투자, 부동산 개발 

분야, 기업 경쟁 략, 연구개발 투자, 기업 가치 분
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석 등 매우 다양한 분야에 활용되었다[10, 12, 13, 

23]. 특히 기술경 에 한 심이 높아짐에 따라, 

R&D 분야에 용한 연구들이 다수 발표되고 있다. 

해외의 경우 미국 Merck사와 같이 실제 기업의 로

젝트 평가에 실물옵션을 사용한 사례가 있으며[22], 

국내에서도 소 트웨어 랫폼 투자[3], 인터넷 포

털 서비스 제공 사업 평가[4] 등 R&D 투자 문제

에 한 다양한 활용사례를 찾아볼 수 있다.

한편, 특허 기술의 활용과 같이 경쟁 상 가 있

는 상황에서의 의사결정을 해서는 반드시 상 성

을 고려한 략  의사결정이 필요하다. 즉, 실물옵

션을 활용하여 안에 내재된 불확실성을 고려하면

서, 동시에 다른 기업과의 경쟁 계를 고려하여 

안을 선택하는 것이 바람직하다. 이에 본 연구에서

는 실물옵션과 게임이론을 결합한 모형을 고려하고

자 한다.

2.2 실물옵션 게임 모형

게임이론(Game Theory)은 상호작용하는 합리

인 개인들에 의한 략의 선택 문제를 다루는 

방향 결정 이론(Interactive Decision Theory)이

라고 할 수 있다. 게임이론에서의 ‘게임’의 구성은 

게임에 참여하는 참가자(Player), 각 참가자가 선

택할 수 있는 략(Strategy), 그리고 각각의 략

에 따른 최종 결과와 그에 따른 보수(Pay-off)로 

이루어지고, 타인이 선택한 략에 한 개인의 최선 

반응(Best Response)을 발견하는 것을 목표로 한

다. 이러한 게임이론은 경제  경쟁, 쟁, 선거 등

의 다양한 상호작용을 게임처럼 취 하고 분석하여 

합리 인 의사결정을 가능  하는 장 이 있다[17]. 

게임이론은 각각의 참가자가 선택한 최선 반응

의 조합, 즉 균형 을 찾는 것을 목 으로 한다. 이

를 해 해에 한 다양한 개념이 제시되었지만, 

재는 내쉬 균형(Nash Equilibrium)이 가장 보편

으로 사용된다. 내쉬 균형은 각 참가자가 상 방

의 략을 주어진 것으로 보고 자신에게 최 의 

략을 선택할 때 그 결과가 균형을 이루는 략의 

집합 즉, 재 략이 유지된다고 할 때 각 참가자

가 다른 략을 선택할 동기부여가 되지 않는 상태

를 말한다[21].

이러한 게임이론의 개념을 실물옵션 평가에 활용

할 경우, 경쟁상황의 의사결정 과정에서 실물옵션의 

장 을 이용한 유연한 의사결정이 가능할 것으로 기

할 수 있다. 실물옵션 게임모형(Game Theoretic 

Real Option)은 앞서 설명한 실물옵션 모형과 게임

이론을 결합한 것으로, 경쟁상황에 있는 사업의 가

치를 평가하는 것이 목 이다. 이러한 실물옵션 모

형은 독 (monopoly) 는 복 (duopoly)여부와 같

은 경쟁조건, 이산(discrete)시간 는 연속(conti-

nuous)시간 여부와 같은 시간 속성, 는 경쟁상황

에서 시장 분할 조건, 그리고 균형 을 도출하는 방

법 등과 같은 여러 고려요소에 한 서로 다른 가정

을 제로 한 다양한 형태가 소개되었다[9]. 그리고 

그 활용 분야도 소니와 필립스의 콤팩트디스크 공장

의 신축사업 평가[18]와 공항 확장 사업평가[24]와 

같은 시설 투자계획 문제에서 부터, 부동산 투자 문

제[11], 출 융[15], 제품 출시에 따른 시장 경쟁[6], 

천연자원 개발투자[8, 27]등 다양한 분야에 활용되

어 왔다.

한편, 기술경쟁이 심화됨에 따라 연구개발 분야

에서의 투자 문제를 다룬 연구가 늘고 있다. 표

인 로, Miltersen and Schwartz[19]은 투자 

실행에 필요한 기간  시간경과에 따른 정보획득

을 고려하여 투자시기를 결정하는 모형을 제시하

으며, Smit and Trigeorgis[26]은 고 도 디스크

와 멀티미디어 디스크의 표 화 경쟁 문제와 같은 

매우 실 인 문제를 분석하 다. 특히, 실물옵션 

게임모형을 특허 경쟁 문제에 활용한 사례도 일부 

찾아볼 수 있다. 그 로, Lambrecht[14]와 Weeds 

[31]는 두 기업 간의 특허 경쟁에서 략 으로 특허 

출원의 시기를 미루는 사례를 다루었으며, Leung and 

Kwok[16]는 정보의 비 칭이 있는 특수한 조건에

서 신규 기업이 독  시장에 진입하는 상황의 특허 

경쟁 문제를 분석하 다. 그리고 최근 Trigeorgis 

and Baldi[30]는 장래 시장 망과 두 기업 간의 경
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쟁 상황을 반 한 다양한 상황을 종합 으로 고려

하여 바람직한 특허 략을 수립하고, 이를 통해 

특허 가치를 평가한 모형을 제시하 다. 

이  Trigeorgis and Baldi[30]의 연구는 특허 

경쟁 상황에서 발생할 수 있는 다양한 상황을 폭넓

게 고려하여 비교  범용성이 높은 모형을 제시했

다는 에서 주목할 만하다. 그러나 그들의 연구에

서는 특허 경쟁 략을 선택함에 있어 고려할 수 

있는 모든 경우들을 포함하지 않고 일부 상황들에 

한 특허 략을 사 에 개략 으로 제하 다. 

이것은 보다 나은 선택의 여지를 제한하고 결과

으로 특허 가치 평가의 정확도를 떨어뜨릴 개연성

을 갖고 있다. 이에 본 연구에서는 그들의 모형을 

고찰하고 개선 을 제시하고자 하 다. 이를 해 

먼  그들의 모형을 자세히 소개하고자 한다.

Trigeorgis and Baldi[30]의 연구에서는 시장의 

변동과 특허 경쟁 상황과 련하여 몇 가지 사항을 

가정하 다. 첫째, 두 개의 기업(A, B)만을 고려하

고, 특허의 가치는 각 기업이 선택한 략에 따라 

변한다. 둘째, 두 기업의 재의 시장 유율은 동일

한 것으로 가정한다. 이는 향후 두 기업의 성과가 특

허 략에 의해 얼마든지 좌우될 수 있음을 뜻한다. 

셋째, 기 시 에서 특허의 가치는 시장규모( )와 

같다고 가정한다. 넷째, 특허의 가치는 시간이 지남

에 따라 의 확률로 에 비례하여 호황을 이루거

나, 의 확률로 에 비례하여 침체에 이를 

수 있다.

이러한 가정 하에서, 상 기업 A는 경쟁 기업 

B가 가진 특허에 항하는 새로운 핵심 특허를 개

발하고 있고, 1년 뒤에 특허의 출원이 완료된다고 

가정한다. 이 때 시간 변화에 따라 시장 규모는 확

 는 축소될 수 있으며, 이때의 시장 규모를 변

동성(Volatility, )을 이용하여 식 (1)과 같이 정의

할 수 있다. 이후 출원된 특허를 이용하여 한 

특허 략을 실행하는데 다시 1년이 걸린다고 하자. 

그러면, 특허 략을 실행할 때의 시장 규모는 호황, 

보통, 는 불황 의 하나가 될 수 있으며, 이때의 

시장 규모는 식 (2)와 같이 각각  ,  , 

로 나타낼 수 있다. [그림 1]은 이상의 내용을 시

한 것으로, 기 시장 규모()을 100, 변동율()을 

0.6이라고 가정할 경우, 고려할 수 있는 시장 가치

의 변화 과정을 보여 다.

        ×
   ×


(1)

 ×  

×

 ×


(2)

[그림 1] 시장가치 진화 나무(Evolution Tree)

다음은 시장 규모와 특허 경쟁력 여건에 따라 

고려 가능한 조합을 상정한다. 즉, [그림 2]에서 보

는 바와 같이, 앞서 계산한 3가지 시장 규모( , 

 ,  )와 특허 경쟁력에 한 3가지 상황, 즉 

경쟁기업 비 가격 우월성이 동일, 다소 우 , 크

게 우 인 경우를 조합하여 총 9가지의 가능한 경

우들을 고려한다. 이때 Trigeorgis and Baldi[30]

는 각 경우에 한 바람직한 략을 사 에 선정하

다. 즉, 그림에서 음 으로 표시된 부분(Case 2, 

3, 6, 9)은 경쟁 략을, 나머지 부분(Case 1, 4, 5, 

7, 8)은 력을 기본 략으로 제하 다.

각 경우를 자세히 살펴보면, 먼  두 기업이 보

유한 특허의 경쟁력이 비슷하다면(첫 번째 열, Case 

1, 4, 7), 시장 여건에 계없이 상호 제휴(Cross- 

Licensing)하는 것이 바람직하다고 간주하 다. 그

리고 기업 A의 특허가 기업 B의 것에 비해 다소 

우 에 있는 경우(두 번째 열), 시장 여건이 좋다면
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[그림 2] 시장 망  경쟁우  상황에 따른 특허 략[30]

(Case 2) 경쟁을 통한 특허 분할(Bracketing) 략

을, 시장 여건이 보통(Case 5) 는 불황(Case 8)

이면 제휴(Licensing) 략을 고려할 수 있다. 반

면, 상 기업의 특허가 경쟁 기업에 비해  우

에 있는 경우(세 번째 열)라면, 다양한 상황이 발

생할 수 있다. 즉, 시장 여건이 좋을 경우(Case 3)

는 경쟁을 통한 특허 분할이 바람직하고, 보통일 

경우(Case 6)는 특허 장벽 략의 비용이 시장 가

치 보다 크지 않다면 특허 장벽을 통해 독 을 하

고, 반 로 특허 장벽 략의 비용이 시장 가치를 

과한다면 포기를 선택한다. 그리고 시장 여건이 

불황일 경우(Case 9)는 특허의 상품화를 포기하거

나 시장 여건이 개선될 때까지 기다리는 것을 제

로 하 다. 

다음 단계에서는, 앞서 제시한 기본 인 략을 근

간으로 하여 9가지 Case별로 하 게임(sub-game)

을 구성하여 최 의 략을 선택하고 이에 한 

특허 가치를 평가한다. 이때는 게임이론 개념을 

이용하여 내쉬 균형 에 해당하는 가치를 해당 

략의 특허 가치로 산정하 다. 이 과정을 해서는 

주요 상수에 한 설명이 필요하다. 먼 , 특허의 

시장가치( )는 미래(  )의 값으로, 앞서 소개한 

 ,  ,  의 하나에 해당한다. 그리고 

는 특허 략을 실행하는 시 (  )의 선택을 유

보하고 다음 기간에 투자를 실행했을 때의 시장 

가치를 재시 으로 할인 한 것을 의미하며, 식 

(3)을 통해 구한다. 그리고 이 식에서 은 력인

지 경쟁인지의 기본 략에 따른 시장가치의 변화

계수, 는 일종의 투자액인 특허 상품화 비용을 

의미한다.

         

× 
× 

(3)

       이때, 
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<표 1> 두 기업의 특허 경쟁력 차이에 따른 특허 경쟁력 지수() 입력값

기업
특허 경쟁력 차이(A-B)

A B

동일 50% 50%

다소 우 60% 40%

크게 우 75% 25%

<표 2> 두 기업의 특허 장벽 략의 비용 변화계수(WA, WB)와 가치 변화계수(W'A, W'B)

비용 변화계수 가치 변화계수

A(WA) B(WB) A(W'B) B(W'B)

1.2 1.3 1.2 2.2

[그림 3]은 이상의 내용을 토 로 모든 Case들에 

한 하  게임을 구성한 것이다. 이때, 는 [0, 1]

의 범 에서 기업 A의 특허 경쟁력을 수치화한 것

이고, 는 특허 분리 략에 따른 상품화 비용의 변

화계수를 뜻한다. 그리고 는 제휴 비용에 해당하

고, WA와 WB는 각각 기업 A와 B의 특허 장벽 

략에 따른 상품화비용의 변화계수, W'A와 W'B는 

특허 장벽 략에 따른 시장가치의 변화계수를 의

미한다.

세부 Case에 한 하  게임 구성 방법을 이해

하기 해, Case 1의 를 들고자 한다. 먼  Case 

1의 1사분면, 즉, 기업 A가 휴면(Sleeping), 기업 

B가 투자(Invest)를 할 경우를 고려해 보자. 그러

면 Case 1의 기본 략인 ‘ 력’의 원칙 하에서 기

업 A가 기업 B로부터 특허를 제휴 받게 되고

(Licensing-out), 결과 으로 두 기업의 특허가 각

각    와 만큼 가치를 갖게 된다. 두 번째

로, 기업 A와 B가 모두 휴면(Sleeping) 략을 선

택하면(2사분면), 기업 A와 B가 각각 , 

의 보상을 받게 된다. 세 번째로, 기업 A가 투자, 

기업 B가 휴면 략을 펼 경우(3사분면), 기업 A가 

B에게 특허를 제휴해 주어, 기업 A와 B가 각각 , 

의 특허 가치를 갖게 된다. 네 번째로 

기업 A와 B가 모두 투자 략을 펼 경우(4사분면)

는 상호 제휴(Cross-Licensing)함을 의미하며, 두 

기업의 특허 가치가 각각 , 

가 된다. 

나머지 8가지 Case들에 한 하  게임도 유사

한 과정을 통해 구성할 수 있다. 다만, Case 5의 경

우는 기업 A와 B가 투자를 유보할 경우 력, 기업 

A만 투자할 경우 력, 기업 B만 투자할 경우는 경

쟁, 그리고 기업 A와 B가 모두 투자하는 경우는 경

쟁을 기본 략으로 제하는 하이 리드 략을 가

정하 다. 이는 그들이 제시한 방법, 즉 사 에 

력 는 경쟁을 기본 략으로 결정하고 이후의 

략을 선택하는 방법으로는 보다 나은 선택을 제한

할 수 있음을 드러낸 것으로, 이 때문에 부득이 

Case 5에 하여 특별히 하이 리드 략을 가정

한 것이다. 이러한 취약 은 본 연구의 배경 의 

하나가 되며, 이에 한 자세한 내용은 제 3.2 과 

제 3.3 에 자세히 기술하 다.

다음 단계에서는 앞서 구성된 각각의 하 게임들

에 한 내쉬 균형 을 찾는다. 이 과정은 Trigeorgis 

and Baldi[30]에서 제시한 제를 통해 이해할 수 

있다. 그 제에서는 상수 의 값으로, 력일 경

우 1.2, 경쟁일 경우 0.7을 용하 다. 한 두 기

업의 특허 경쟁력 지수, 는 <표 1>의 값을 사용

하 다.

경쟁 인 특허 략(특허 장벽, 특허 분리)을 실

행할 경우는 투자비용( )이나 시장가치( )가 증가

할 수 있을 것이다. <표 2>는 특허 장벽 략을 실

행할 경우의 투자비용과 시장가치에 한 변화계수
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<표 4> 시장 망에 따른 제휴 비용의 용 비율

특허 경쟁력 차이(A-B)
시장 망

동일 다소 우 크게 우

호황 50%

보통 40% 20%

불황 15%

이며, <표 3>은 특허 분리 략에 한 비용 변화

계수의 입력값이다.  

<표 3> 두 기업의 특허 분리 략의 비용 변화계수()

비용 변화계수()

A B

1.3 1.3

특허 제휴 략을 선택할 경우는 상  기업에 제

휴 비용(Licensing Fee)을 제공할 수 있다. 이때 

제휴 비용은 식 (2)에서 구한 시장 가치( )의 일부

로 가정하 으며, 그 용 비율은 <표 4>와 같다.1) 

그리고 그 외의 입력 상수로, 특허의 상품화에 

필요한 투자비용( )는 80백만 달러를 용하 으

며, 시장이 불황일 경우는 40백만 달러를 입력하

다. 그리고 변동성(Volatility, )은 60%, 무 험

이자율(Riskless interest rate, )는 8%, 기업의 자

본비용(Cost of Capital, )는 20%로 가정하 다.

[그림 4]는 이상의 자료를 입력하여 실제 하 게

임을 구성한 것이며, 이에 한 내쉬 균형 을 음

으로 표시하 다. 이제 각 Case별로 기업 A가 기

할 수 있는 특허 가치를 알 수 있고, 이를 토 로 

각 경쟁여건(동일, 다소 우 ,  우 )별 특허의 

기 가치를 구한다. 즉, 식 (4)를 이용하여 시장이 

호황, 보통, 불황일 때의 가치(각각  ,  , )와 

그것의 발생 확률(각각  , ,)을 고려

한 기댓값을 구하고, 이를 재시 으로 할인(

)하여 특허의 재가치( )를 구

하면 된다. 결과 으로 [그림 4]의 세 가지 경쟁여

건, 즉 각각의 열(column)에 한 특허 가치가 산정

된다.

 
  

 (4)

이러한 Trigeorgis and Baldi[30]의 방법은 수요

와 경쟁 여건별로 바람직한 특허 략을 내쉬균형

이론을 활용하여 도출하고, 이를 용할 경우의 경

쟁 여건별 특허 가치를 산정한데 의의가 있다. 그러

나 앞서 [그림 2]에서 본 바와 같이 9개의 Case별

로 기본 인 략을 상정해 놓음으로써, 보다 나은 

선택의 가능성을 배제해 버리는 결과를 래했다는 

단 이 있다. 가령, 시장이 호황이고 기업 A가 경쟁

사에 비해 다소 우 에 있을 때(Case 2), 력을 배

제한 채 경쟁을 원칙으로 하는 것이 반드시 낫다고 

단정할 수 없다. 한, 시장 수요가 보통이고 기업 

A가 경쟁사에 비해 다소 우 에 있다고 가정(Case 

5)할 때, 가정한 하이 리드 략이 반드시 낫다고 

확신하기는 어렵다. 그럼에도 불구하고 기존의 연구

에서는 하 게임 구성의 편의를 해 각 하  게임

의 기본 략을 사 에 결정하 는데, 이는 특허 

략 수립에 바람직하지 않다고 할 수 있다. 이에 본 

연구에서는 9개의 Case에 한 기본 략을 사 에 

상정해 놓지 않고, 각 Case별로 경쟁, 동, 휴면  

특허의 가치를 최 화하는 최선의 략을 ‘선택’할 

수 있도록 하 게임을 구성하는 방법을 제안한다.

1) 제휴비용 F는 시장 가치(V)에 <표 4>의 비율을 곱한 값을 용한다.
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<표 5> 하  게임에서 고려하는 략 조합들

기업 B
기업 A

휴면
(sleep)

력
(cooperate)

경쟁
(fight)

휴면(sleep) O O O

력(cooperate) O O O

경쟁(fight) O O O

3. 특허가치 평가를 한 실물옵션 
모형

3.1 모형 가정 사항

기존 연구와의 비교를 해 Trigeorgis and Baldi

[30]와 동일한 가정을 하 다. 즉, 두 개의 기업(A, 

B)만을 고려하고, 재 두 기업의 시장 유율은 동

일한 것으로 가정한다. 그리고 기 시 에서 특허

의 가치는 시장규모( )와 같고, 특허의 가치는 시

간이 지남에 따라 의 확률로 에 비례하여 호황

을 이루거나, 의 확률로 에 비례하여 침

체에 이를 수 있다고 가정하 다. 다만, 그들의 연

구가 미래 시장 상황  경쟁 우  여건별 상황에 

따라 력할지 경쟁할지에 한 기본 략을 사 에 

정해 놓은 반면, 본 연구에서는 경쟁 략, 력 

략, 휴면 략의 옵션을 모두 상정하고 이들  최

선의 략을 선택할 수 있도록 했다는 에서 큰 

차이가 있다.

3.2 실물옵션 게임 모형

본 연구에서 제안하는 방법은 실물옵션 게임모형

의 하  게임을 구성하는 단계에서, <표 5>에서 보

는 바와 같이 휴면(Sleep), 력(Cooperate), 경쟁

(Fight)을 동시에 고려하여, 총 9가지의 략 조합

을 고려한다. 

실물옵션 게임 모형의 구 을 해서는 <표 5>

에서 고려한 9가지의 가능한 략 조합에 한 보

수 산정식이 필요하다. [그림 5]는 그 내용을 정리

한 것이다. 이  Trigeorgis and Baldi[30]에서 이

미 고려한 략 조합은 이  연구에서 제시한 산

정식을 그 로 용하 고, 그들의 연구에서 고려

하지 않은 경우에 해서는 본 연구에서 새롭게 

보수 산정식을 제시하 다. [그림 5]의 두꺼운 테

두리로 표시된 부분이 새로 추가된 략 조합이

며, 음 으로 표시된 부분은 새로 제시된 보수 산

정식이다. 다음은 이 식들에 한 도출과정을 설

명한 것이다.

먼 , [그림 2]에서 음 으로 표시되지 않은 부

분, 즉 Trigeorgis and Baldi[30]에서 ‘ 력’을 기

본 략으로 상정한 경우(Case 1, 4, 5, 7, 8, [그림 

2]의 그룹 Ⅰ)를 보자. 이 경우에 해 기존 연구에

서는 력의 원칙하에 투자 여부만을 고려하 다. 

그러나 이때도 두 기업 모두 는 하나가 ‘경쟁’

략을 펴는 것을 고려할 필요가 있다. 가령, 시장이 

호황이고 두 기업의 특허 경쟁력에 차이가 없는 경

우(Case 1)나 시장이 불황이지만 기업 A의 특허 

경쟁력이 기업 B에 비해 다소 우 에 있는 경우

(Case 8), 양쪽이 서로 경쟁하는 상황이 얼마든지 

가능하다. 이에 본 연구에서는 [그림 5]의 Case 1

과 Case 8에서 보는 바와 같이, 두 기업이 서로 경

쟁하는 경우를 고려하 다. 그리고 이때의 보수는 

경쟁으로 인해 감소된 시장 가치( )에서 경쟁 

이후 증가한 상품화 비용( )의 차( )에 

하여 두 기업의 특허 경쟁력()을 반 하여 각각 

 ,  로 평가할 수 있다. 이상

의 보수 산정식은 그룹 I의 나머지 경우(Case 4, 5, 

7)에도 동일하게 용된다.
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다음은 그룹 Ⅰ에서, 두 기업  어느 한쪽이 경

쟁 략을 펴는 경우를 고려해 보자. 이 경우 기업 

A가 경쟁 략을, 기업 B가 휴면 략을 선택하

는 경우, 기업 A는 시장을 독 하게 되며, 시장 

가치( )에서 경쟁 략으로 인해 증가한 상품화 

비용( )을 제외한 보수( )를 얻고, 기업 

B는 0의 보수를 얻는다. 반 로, 기업 A가 휴면 

략을, 기업 B가 경쟁 략을 선택한 경우는 다

소 복잡한데, 기업 A의 특허 경쟁력이 기업 B와 

비슷하면(Case 1, 4, 7) 기업 B가 시장을 독 하여 

시장 가치( )에서 경쟁 략으로 증가한 상품화 

비용( )을 제외한 보수( )를 얻고, 기업 

A는 0의 보수를 얻는다. 하지만 기업 A의 특허 

경쟁력이 다소 우 거나  우 에 있다면(Case 

5, 8), 기업 B는 특허 경쟁력( )에 비례한 시

장 독 의 효과로, 시장 가치에서 증가한 상품화 

비용을 제외한 보수의 일부(  )를 얻

지만, 기업 A는 미래에 특허 상품화를 기 할 수 

있기 때문에 미래 시장가치의 일부( )만을 보수

로 얻는다.

한편, [그림 2]에서 음 으로 표시된 부분(Case 

2, 3, 6, 9, 그룹 Ⅱ)은 기존 연구에서 ‘경쟁’을 기

본 략으로 상정한 경우다. 그러나 본 연구에서

는 이 경우에 해 경쟁 뿐 아니라 ‘ 력’ 략을 

펴는 경우를 추가로 고려하 다. 먼 , 두 기업이 

서로 력하는 경우, 두 기업은 상호 제휴에 의한 

시 지 효과를 통해 증가한 시장 가치( )에서 

상품화 비용( )을 제한 가치를 토 로, 두 기업

의 특허 경쟁력에 비례한 보수인  

 을 각각 받게 된다. 한 기업 A가 력 

략을, 기업 B가 휴면 략을 선택한 경우, 시장

이 호황 는 보통이라면(Case 2, 3, 6) 기업 A는 

우 에 있는 특허 경쟁력 때문에 특허제휴 비용

( )에 특허경쟁력에 비례한 시장가치( )

를 추가로 얻게 되며, 기업 B는 특허 경쟁력에 비

례한 미래 시장가치( )에 제휴 비용( )을 

제외한 보수( )를 받게 된다. 반 로 기

업 A가 휴면 략을, 기업 B가 력 략을 선택

한 경우, 기업 B가 기업 A에게 특허를 제휴해주

어 제휴 비용( )를 얻고, 기업 A는 력 략으

로 인해 증가한 시장가치( )에서 투자비용( )과 

제휴 비용( )을 제외한 가치( )를 얻게 

된다. 

한편, 두 기업  하나가 ‘ 력’ 략을 펴더라도 

시장가치가 불황인 경우(Case 9)라면 평가되는 

보수가 달라질 수 있다. 가령, 기업 A가 력 

략을, 기업 B가 휴면 략을 선택하면 이를 시장

이 호 된 이후에 기업 B가 특허를 상품화 하는 

것으로 해석하여, 기업 A는 특허 경쟁력에 비례

한 미래 특허가치와 제휴 비용의 합( )을, 기

업 B는 특허 경쟁력에 비례한 미래 특허가치와 

제휴 비용의 차에 특허 경쟁력을 감안한 비용

( )만큼 보상을 받게 된다. 반 로, 기

업 A가 휴면 략을 선택하고, 기업 B가 력 

략을 선택하면, 기업 A의 특허 경쟁력이  우

에 있기 때문에 기업 B는 미래에 특허 상품화를 

기 할 수 없다. 때문에 기업 A는 미래 특허가치

에서 제휴 비용을 제외한 보수()를 받게 되

고, 기업 B는 제휴 비용( )을 보수로 받게 된다.

마지막으로, 모든 하 게임에서 력 략과 경

쟁 략이 충돌하는 경우를 보자. 먼  기업 A가 

력 략을, 기업 B가 경쟁 략을 선택하면 기업 

A는 기업 B에게 특허를 제휴해주어 제휴 비용( )

을 얻고, 기업 B는 시장을 독 하여 시장 가치( )

에서 경쟁 략으로 증가한 상품화 비용( )과 

제휴 비용( )을 제외한 보수( )를 얻게 

된다. 반 로 기업 A가 경쟁 략을, 기업 B가 

력 략을 선택하면 기업 B는 기업 A에게 특허를 

제휴해주어 제휴 비용( )을 얻고, 기업 A는 시장

을 독 하여 시장 가치( )에서 경쟁 략으로 증

가한 상품화 비용( )과 제휴 비용( )을 제외한 

보수()를 얻게 된다.
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<표 6> Case 5에서 기업 A의 하이 리드 략

기업 B

기업 A
휴면 투자

휴면
두 기업 모두

특허 상품화를 연기함
기업 B가 기업 A에게

특허 소송을 진행함(경쟁 략)

투자
기업 A는 기업 B에게

특허 라이센스를 제공함( 력 략)
두 기업이 서로 특허 소송을 진행하여 

시장을 분할함(경쟁 략)

3.3 제

[그림 6]은 본 연구에서 제시된 보수 산정식을 

용하여 각 상황에 한 개별 기업의 특허 가치를 

계산한 것이다. 이를 토 로 각 하 게임에 한 

내쉬균형 을 찾을 수 있으며, 이를 [그림 6]에서 

음 으로 표시하 다. 그런데 몇 가지 Case에서 기

존의 연구와 상이한 내쉬 균형 이 도출되었으며, 

이를 *표시로 나타냈다.

먼  Trigeorgis and Baldi[30]에서 력을 기

본 략으로 상정한 그룹 Ⅰ(Case 1, 4, 5, 7, 8)에

서 Case 5, 7, 8에서 기존 연구와 다른 결과가 도

출되었다. Case 5의 경우, 기존 연구에서 기업 A

가 기업 B에게 특허를 제휴해 주는 것이 균형 으

로 나타났다. 하지만, 본 연구의 방법을 용한 결

과 기업 A와 기업 B가 상호 제휴하는 것이 내쉬균

형 으로 나타났다. 이는 본 연구가 휴면/경쟁/

력의 모든 략을 고려한 반면, 기존 연구의 경우 

<표 6>에서 보는 바와 같이 기업 B의 략 선택

에 따라 기업 A가 력 는 경쟁 략을 선택하

는 하이 리드 략을 가정했기 때문이다. 

즉, [그림 4]를 보면, 기업 A가 휴면 략을 선

택한 상황에서 기업 B가 휴면 략을 선택한다면 

기업 A와 기업 B는 (28, 18)의 보상을 받는다. 반

로 기업 B만 투자한다면 두 기업은 (11, -2)의 

보상을 받게 된다. 그러므로 기업 A가 휴면 략을 

선택한 상황이라면, 기업 B도 휴면 략을 선택하

여 (28, 18)의 보상을 받는 것이 유리하다. 반 로, 

기업 A가 투자를 선택한 상황에서, 기업 B가 휴면 

략을 선택한다면 (39, 3)의 보상을 받게 되고, 기

업 B가 투자를 단행한다면 (-17, -17)의 보상을 

받는다. 그러므로 기업 A가 투자를 결정한다면, 기

업 B는 휴면 략을 선택하여 두 기업은 (39, 3)의 

보상을 받는 것이 유리하다. 결과 으로 기업 A는 

휴면 략을 선택하는 것(28, 18)에 비해 투자하는 

것(39, 3)이 더 큰 이득을 얻을 수 있으며, 이 때문

에 기업 A와 기업 B가 ( 력 하의 투자, 휴면)을 

선택하는 것이 균형 이 된다. 이 게 기업 B의 보

수액이 은 결과가 나온 것은 사 에 가정한 기업 

B의 략  선택지가 기업 A에 비해 불리하게 작

성된 향이 크다. 즉, Case 5의 경우, 기업 A가 

투자할 때와 달리 기업 B가 투자하는 경우에 해

서는 ‘경쟁’만 가능하다고 제했기 때문으로, 기

업 B는 력 략을 배제한 채 경쟁 는 휴면의 

양자택일 상황에서 불가피하게 후자를 택한 것으

로 볼 수 있다. 하지만 기존 연구에서 가정한 하

이 리드 략 신, 기업 B가 기업 A와 동등하

게 력/경쟁/휴면 략  하나를 자유롭게 선택

할 수 있다고 가정하면, (기업 A, 기업 B)가 취하

는 략으로 (휴면, 휴면), (휴면, 력), ( 력, 휴

면), ( 력, 력)의 략 조합을 추가할 수 있다. 

이 경우, 기업 A가 휴면한다면 기업 B는 력 

략을 선택하여 두 기업은 (20, 20)의 보상을 받고 

기업 A가 력한다면 기업 B도 력하여 (24, 16)

의 보상을 받게 되어, 결과 으로 기업 A와 B가 

서로 력하는 (24, 16)을 균형 으로 선택하는 것

이 합당하다. 

이상을 정리하면, 기존 연구에서 기업 A와 B의 

균형 이 ( 력 하의 투자, 휴면)이었던 것에서 (

력, 력)으로 바 게 되었고, 그 때의 보수 역시 

(39, 3)에서 (24, 16)으로 달라졌다. 기업 A의 보수

가 어든 것은 기존 연구에서 기업 B에게 경쟁과 
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휴면의 양자택일을 상황을 가정함으로써 기업 B가 

불리하게 되어, 상 으로 기업 A의 보수가 높게 

산정되었기 때문으로 요약할 수 있다. 이것을 실 

상황에서 생각해보면, 미래 시장 망이 평년 수

이고 기업 A의 보유 특허가 상  기업이 비해 다

소 우 에 있다고 할 때, 이 기업은 보유한 특허를 

직  상품화하기 보다는 다른 기업에 라이선스를 

제공하여 그 수익을 취하고, 기업 B는 력 략을 

배제한 채 경쟁 는 휴면  하나만을 선택하는 

신, 기업 A에 비해 열세에 있는 상황을 고려하여 

극 으로 력 략을 펴는 것이 바람직하다는 

뜻으로 해석할 수 있다.

Case 7의 경우, 기존 연구에서 제시한 ( 력, 

력)(-2, -2) 략 조합에 추가로 ( 력, 휴면)(12, 

-2)과 (휴면, 력)(-2, 12) 략조합 역시 내쉬균

형 으로 나타났다. 이 경우에서 제시된 내쉬균형

을 비교했을 때, 어떤 한 균형 이 모든 기업에

게 더 나은 보수를 주지 않으므로 이득 우월(Pay-

off dominant) 균형의 에서 각 기업은 두 내

쉬균형   어느 것이 우월한 지를 선택할 수 없

다. 하지만, 두 기업이 합리 인 선택을 한다고 가

정한다면 기업 A는 휴면 략보다는 자신에게 더 

큰 보수가 가능한 력 략을 선택할 수밖에 없으

며, 기업 B 한 휴면 략보다는 더 큰 보수가 가

능한 력 략을 선택하는 것이 합리 이다. 따라

서 이 경우에서 바람직한 내쉬균형 은 기존과 동

일하게 ( 력, 력)(-2, -2)이 된다.

Case 8의 경우는 기존 연구에서 제시한 ( 력, 

휴면)(10, 1)의 략 조합과 더불어 (휴면, 력)(6, 

5)의 략조합이 내쉬균형 으로 추가되었다. 이 경

우 두 내쉬균형 을 비교했을 때, 이득 우월(Pay-

off dominant) 균형의 에서 각 기업은 두 내쉬

균형   어느 것이 우월한지를 선택할 수 없다. 

따라서 두 기업이 합리 인 선택을 한다고 가정한

다면 두 내쉬균형 은 완 히 동일한 자격을 갖추

고 있다고 할 수 있다.2)

2) ‘떨리는 손(trembling hand) 가정’ 등의 내쉬균형 의 

한편, 기존 연구에서 경쟁을 기본 략을 상정한 

그룹 Ⅱ(Case 2, 3, 6, 9)를 보면 매우 의미 있는 결과

를 확인할 수 있다. 먼 , 기존 연구에서 Case 2은 

서로에게 특허 분리 략을 실행하는 것이 균형 으

로 나타났으나, 본 연구에서 제시한 방법을 용한 

결과, 기업 A와 B가 상호 제휴하는 것이 균형 으로 

나타났다. 그리고 특허 가치 한 기존 연구에서 기

업 A의 특허 가치가 64이었던 것에 비해 본 연구에서 

제안한 방법을 용할 경우 191로 나타나, 그 가치가 

크게 상승함을 알 수 있다. 이러한 결과는 시장이 호

황이지만 기업 A의 특허 경쟁력이 기업 B에 비해 

은 우 를 보일 때(Case 2)는 그 우  정도가 크지 

않음에도 서로 경쟁하여 특허 소송이나 추가 인 특허 

출원에 따른 비용을 지출하지 말고, 시장이 호황인 

을 고려하여 당히 력 략을 선택하여 시장을 

나눠 갖는 것이 합리 이라는 것으로 해석할 수 있다.

Case 3의 경우는 하  게임에서 순수 략 내쉬

균형을 찾을 수 없다. 이런 경우 혼합 략(Mixed 

Strategy)을 통해 내쉬균형 을 제시할 수 있다. 

그러나 각 기업이 3개의 략을 선택하는 상황에

서 모든 혼합 략을 고려하는 것은 문제의 복잡도

를 크게 증가시킬 수 있으므로, 강한 열등 략

(Strictly dominated strategy)을 제거하는 과정을 

먼  수행하는 것이 바람직하다. 즉, <표 7>에서 

보는 바와 같이 기업 B가 휴면 략을 실행할 경우

의 보수(34, 15, 9)는 력 략의 보수(66, 80, 66)

보다 항상 작기 때문에 기업 B의 휴면 략은 력 

략에 해 열등하다고 할 수 있다. 따라서 기업 

B는 력 략에 비해 열등한 휴면 략을 선택할 

이유가 없으며, 따라서 보수행렬에서 제거한다. 다

음으로, 기업 A의 휴면 략의 보수(252, 71)와 

력 략의 보수(239, 66)을 비교하면 력 략의 

보수가 항상 더 기 때문에 기업 A의 휴면 략은 

배제할 수 있으며, 따라서 이를 보수행렬에서 제거

한다. <표 8>은 이상의 결과를 보여 다.

정련(refinements) 과정을 통해 두 균형   우월한 

것을 선택할 수도 있으나, 본 연구의 범 를 벗어나기 

때문에 고려하지 않았다.
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<표 7> Case 3에서 보수행렬의 열등 략 제거 과정

Case 3
기업 B

휴면 력 경쟁

기업
A

휴면 102, 34 252, 66 71, 157

력 305, 15 239, 80 66, 162

경쟁 227, 9 170, 66 96, 32

<표 8> 열등 략을 제거한 이후 Case 3의 보수행렬

Case 3
기업 B

력 경쟁

기업
A

휴면 252, 66 71, 157

경쟁 170, 66 96, 32

이후 혼합 략을 도출하는 과정은 다음과 같다. 

기업 A가 휴면 략을 선택할 확률을 라고 할 때, 

기업 B가 력 략을 선택할 때의 기댓값은 

이며, 경쟁 략을 선택할 때의 기댓값은 

이다. 기업 A는 기업 B가 우월한 

략을 선택할 수 없게 기업 B의 력 략과 휴면

략의 기댓값을 같게 해야 하며, 이에 따라 기업 A

는 27%의 확률로 휴면 략을, 73%의 확률로 경쟁

략을 혼합 략을 실행하게 된다.

이어서, 기업 B가 력 략을 선택할 확률을 

라고 할 때, 기업 A가 휴면 략을 선택할 때의 보

수의 기댓값은 이며, 경쟁 략을 선

택할 때의 보수의 기댓값은 이다. 이

때, 기업 B는 기업 A의 휴면 략과 경쟁 략의 보

수를 같게 하여 기업 A가 우월한 략을 선택하지 

못하게 해야 하며, 이에 따라 기업 B는 23%의 확

률로 력 략을, 77%의 확률로 경쟁 략을 선

택하는 혼합 략을 실행하게 된다. 이러한 결과는 

시장 망이 매우 좋고 기업 A의 특허경쟁력이 기

업 B에 비해 큰 우 에 있지만, 기업 A가 무조건

으로 경쟁 략만을 선택하기 보다는 략의 무작

화(randomize)를 통해 휴면 략 역시 고려할 

필요가 있는 것으로 해석할 수 있다.

Case 6의 경우에서는 기존 연구에서는 기업 A

가 기업 B에게 특허 장벽 략을 실행하는 것이 

균형 이었던 것과 달리, 본 연구에서 제시한 모형

을 용한 결과, 균형 이 기업 A과 B의 상호 제

휴로 바 었다. 그리고 기존 연구에서 기업 A의 특

허가치가 24인 것에 비해, 본 연구에서는 그 가치

가 30으로 상승함을 알 수 있었다. 이러한 결과는 

기업 A의 특허 경쟁력이 기업 B에 비해 큰 우 에 

있지만 시장 상황이 보통일 경우(Case 6), 기업 B

가 무기력하게 휴면하지 않고 서로 력하는 것이 

하다는 것으로 해석할 수 있다.

Case 9의 경우, 기존 연구에서는 서로 특허를 상

품화 하지 않고 시장 가치가 호 되기를 기다리는 

것이 균형 으로 나타났으나, 본 연구의 방법을 

용한 결과, 기업 A가 기업 B에게 특허를 제휴해 주

는 (휴면, 력)과 기업 B가 기업 A에게 특허를 제

휴해 주는( 력, 휴면)의 두 략조합이 균형 으로 

나타났다. 이때는 두 기업이 합리 이라는 제하

에 이득 우월 균형의 에서 균형 을 찾을 수 

있다. 즉, 보수가 (6, 5)인 (휴면, 력)보다는 각 기

업에게 모두 더 나은 보수(12, 7)를  수 있는 (

력, 휴면) 략을 선택하는 것이 합리 이다. 이 경우 

기업 A의 특허가치는 기존 연구에서 6이었던 것에 

비해 본 연구에서는 12로 증가하게 된다. 이러한 

결과는 시장 망이 매우 좋지 않더라도 어느 한쪽

이 다른 기업에 비해 큰 우 에 있다면, 양쪽이 모

두 휴면 략을 펴기 보다는 어느 한 쪽이 다른 기

업에 특허 라이선스를 제공하는 력이 더 낫다는 

것으로 해석할 수 있다. 즉, 불황일수록 력이 필

요하다는 것을 의미하며, 이 게 결과가 달라진 것은 

기존 연구에서 력 략을 사 에 배제한 것과 달

리, 본 연구의 경우 고려할 수 있는 모든 략을 상

정하여 보다 선택의 폭을 넓힌 향으로 단된다.

이상의 결과를 통해 본 연구에서 제시한 실물옵

션 게임이론을 용할 경우, 기존 연구 모형의 틀

을 확장하여 보다 다양한 특허 활용 략을 고려하

고, 이를 통해 더 합리 인 내쉬균형 을 도출할 

수 있음을 확인하 다. 나아가 본 연구에서 제시된 

모형을 활용할 경우, 더 나은 내쉬균형 을 바탕으

로 보유 특허의 가치를 더 정확하게 평가할 수 있

을 것으로 기 된다.
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4. 결  론

본 연구에서는 미래의 불확실성을 고려하여 복

수의 선택 옵션을 고려할 수 있는 실물옵션 계산방

식을 근간으로 하여, 경쟁 기업이 존재하는 상황에

서 최선의 의사결정 안을 찾고 이를 토 로 특허 

가치를 평가하는 방식을 제시하 다. 이 방법은 기

존의 연구가 시장 수요와 경쟁우  상황 시나리오

별로 특허제휴, 특허장벽  하나의 특허 략을 

사 에 결정한 후, 여기서 나온 특허 략과 휴면

특허 략  하나를 선택하는 방법을 따르는 것과 

달리, 특허제휴, 특허장벽, 휴면특허를 선택 가능한 

안으로 놓고 이들  경쟁 기업에 비해 우 를 

할 수 있는 략을 선택할 수 있도록 함으로써, 

특허 가치에 한 보다 정확한 평가를 하고자 하

다. 그리고 제시된 모형을 용한 결과, 기존 연구

보다 다양한 조건과 안을 고려하여 특허 가치를 

평가하는데 활용될 수 있음을 확인하 다.

그러나 실에서 기업이 선택할 수 있는 특허 

략이 다양하고, 각 략에 한 보수 한 차이가 있

음에도 불구하고 본 연구에서는 상 기업이 선택할 

수 있는 특허 략을 력 략, 경쟁 략, 휴면 

략의 세 가지로 간략화한 한계 이 있다. 특히 미래

에 기 되는 시장가치가 투자비용에 비해 낮은 경우 

특허를 매하는 탈출 략도 가능할 것이다. 따라

서 추후 연구를 통해, 탈출 략까지 고려한 모형으

로 확장하여 모형의 실용성을 개선하고자 한다. 
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