
---------------------------------------- ◀ 핵 심 내 용 ▶ ----------------------------------------

기획 분석 : 벤처 기업 가치 평가

■ 벤처 기업 평가 방법 사례

- 신용 평가 기관의 방법론

① 한국신용평가

·(1단계: 기술성 및 사업성 분석) 기업과 그 기업이 속해 있는 산업에 대한 기

초 분석을 바탕으로 60가지 항목으로 구성된 V-60 체크리스트를 이용해 기술성

및 사업성 평가를 수행함

·(2단계: Rea l Option 논리에 의한 시나리오 도출) 체크리스트를 통한 평가 결

과가 기업의 성장성, 수익성, 안정성 등에 미치는 영향에 대하여 평점을 부여하

고, 이를 토대로 기업의 성장 시나리오와 시나리오별 발생 가능 확률을 결정함

·(3단계: 등급의 결정) 시나리오와 시나리오별 확률을 연결하여 결합 시나리오를

만들고, 결합 시나리오에 대한 수익률의 평균과 분산을 산출함으로써 최종적으

로 벤처 기업의 평가 등급을 결정함

② 한국신용정보: 상충 관계에 있는 성장성(Expected Return)과 안정성(Ris k) 요

인을 체계적으로 반영하고, 각각의 등급을 세분화하여 평가

·성장성은 경영 능력, 기술성, 시장성, 사업 계획 등의 수익 요인을 반영해 평가

하고, 각 요인 별로 세부 항목에 대한 가중치를 구성함

·안정성은 내·외부적 위험 요인을 반영해 평가하고, 각 요인 별로 세부 항목에

대한 가중치를 구성함

·수익 요인의 평가는 벤처 등급 체계에서 기대 수입 수준(A, B, C, D)을 나타나

며, 위험 요인의 평가는 위험 수준(1, 2, 3, 4)의 결과로 나타남

·수익 요인과 위험 요인의 평가 결과를 결합해 벤처 기업 등급 결정

·(평가 및 시사점) 양기관의 평가 방법은 벤처 기업의 특성을 잘 반영하여 체계

적인 평가 시스템을 갖추고 있지만, 평가 과정이 너무 복잡하고 주관적인 요소

가 개입될 소지가 커 일반 투자자들이 활용하기에는 어려움이 있음

- 인터넷 기업에 대한 기업 가치 평가 방법론

·맥킨지는 서적, 음반 등을 판매하는 인터넷 기업인 아마존사의 기업 가치를 평

가하기 위해 미래현금할인법(DCF)을 사용함

·우선 미래의 특정 시점의 기업 성과를 현재 가치화하고, 두 번째로 높은 불확실
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성을 설명하기 위해 확률이 부여된 시나리오를 설정하며, 마지막으로 미래의 영

업 상황을 전망하여 기업 가치를 평가함

- 신산업 기업의 가치 평가 방법론: 실물옵션 가치 평가 방법 중 의사결정시나

리오 방법(Dec is ion- tree), 이항격자 방법(Binomial- Lattice)의 2가지 방법을 이

용해 제약 회사의 가치 평가

·(Dec is ion- Tree Method) 신약의 개발, 임상 실험, 신약 신청, 승인과 상업화 등

신약 개발의 단계별 성공 여부에 따라 각 단계에 대한 기대 현재 가치를 계산

하고, 최종적으로 신약의 상업화가 성공했을 경우의 기대 순 현재가치를 계산함

·(Binomia l- Lattice Method) 신물질 개발 연구의 참여 여부에 따른 연도별 수익

의 상승, 하락 시나리오를 설정하고, 각 연도별·시나리오별 기대 상업화 현금

흐름을 평가하여, 최종적으로 목표 연도의 기대 수익을 계산함
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벤처 기업 평가 방법 사례

□ 신용 평가 기관의 방법론

① 한국신용평가＊ 1)

기술성 및 사업성 분석

- (기초 분석) 평가 대상 기업과 그 기업이 속해 있는 산업에 대한 기초 분석이

먼저 이루어져야 함

·기업 분석은 사업 계획의 타당성, 기업의 기술력과 제품의 특성 및 우수성, 최

근 실적 및 재무 현황 등을, 산업 분석은 목표 시장의 수요 구조, 법적·규제적

영향, 시장내 경쟁 관계, 경쟁 기업의 특성 등을 각각 검토함

- (기술성 및 사업성 평가) 기초 분석을 바탕으로 60가지 항목으로 구성된 체크

리스트(V-60 Checklist)를 이용해 기술성 및 사업성 평가가 이루어짐

< V- 60 Che cklist의 19가지 분석 지표 >

범주 분석 지표 범주 분석 지표

시장성

·수요 구조
·시장 적응 속도
·진입 장벽
·경쟁 상황

경쟁력

·경영진
·기술 및 자원
·표준화
·조직 및 정보의 효율성
·고객 중심 사고

비용 구조

·개발 비용
·상업화 비용
·자금력
·잠재적 이익
·잠재적 손실

외부 환경
변수

·경제 동향 요인
·정치적/규범적 요인
·인구 통계학적 요인
·사회적/문화적 요인
·생태학적/환경적 요인

＊) 이 글은 (주)한국신용평가가 작성한 「벤처 기업 평가 모형」과 관련된 발표 자료를 중심으로
기본 방법론과 평가 절차를 요약·정리한 것임
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·V-60 Checklist의 평가 항목은 시장성, 경쟁력, 비용 구조, 외부환경 변수 등 크

게 4가지 범주로 구분되어 있으며, 각 범주는 19가지 분석 지표로 세분화되고,

다시 총 60개의 분석 항목으로 나누어짐

·각 분석 항목은 벤처기업의 특성을 적극적으로 반영하여 평가 대상 업체 및 사

업의 장·단점과 주요 가치 결정 요소를 찾아낼 수 있도록 구성됨

Real Option 논리＊에2)의한 시나리오 도출

- 체크리스트를 통한 평가 내용을 궁극적으로 수치화하기 위한 단계로서 각 범

주에 대한 평가 결과가 기업의 성장성, 수익성, 안정성 등에 미치는 영향에 대

하여 평점을 부여하고 시나리오를 작성하는 단계임

·성장성, 수익성 안정성에 평점을 부여하는 것은 체크리스트 분석 결과를 재무

적으로 변형시키는 역할을 하며, 이 평점을 기준으로 범주별 시나리오의 확률

이 결정됨

·그리고 60가지 분석 항목에 대한 평가를 기초로 발생 가능한 시나리오를 작성

하고, 각 상황하의 의사 결정 단계마다 경영자에게 의사 결정을 부여함

등급의 결정

- 각 범주별 분석 결과로서 나타나는 시나리오와 성장성, 수익성, 안정성을 기준

으로 부여된 시나리오별 확률을 유기적으로 연결하여 결합 시나리오가 만들어

지고, 각 결합 시나리오에 대한 실적과 확률이 산정됨

·결합 시나리오 실적은 각 시나리오에 대하여 연도별 추정 재무제표를 작성

하고, 이를 기초로 연도별 당기순이익, 세전 영업이익, 잉여 현금흐름 등을

계산할 수 있음

·성장성, 수익성, 안정성 평점과 평가자의 판단에 의하여 시나리오의 확률이 결

정되고, 이 확률을 결합 시나리오에 대입하여 결합 확률을 계산함

·결합 시나리오의 실적과 확률이 결정되면 수익률의 평균과 분산이 산출되고, 추

가적으로 평가 대상 기업의 투자 자금 및 운전 자금의 유지 능력에 대한 신용

등급을 평가하여 최종 벤처 기업 평가 등급을 결정함

＊) 실물 자산이나 투자안 등에 대해 경영자가 성장, 확장, 축소 등 다양한 의사결정 옵션을 선택함
으로써 기업 경영 성과의 다양한 시나리오를 도출할 수 있는 방법론임

4 知識經濟



- ------ ------------------------------------------------------------------------- 기획 분석

< 한신평의 벤처기업 신용 평가 모형 >

ⓩ 한국신용정보＊ 3)

평가 방법 개요

- (벤처기업 평가 체계) 서로 상충 관계에 있는 성장성(Expected Return)과 안정

성(Risk) 요인을 체계적으로 반영하고, 각각의 등급을 세분화하여 구체적인 정

보를 반영

·성장성은 경영 능력, 기술성, 시장성, 사업 계획 등의 수익 요인을 반영해 평가

하고, 각 요인 별로 세부 항목에 대한 가중치를 구성함

·안정성은 내·외부적 위험 요인을 반영해 평가하고, 각 요인 별로 세부 항목에

대한 가중치를 구성함

＊) 본 자료는「2001 벤처 그리고 기술」국제 세미나에서 발표된 한국의 벤처기업 평가 모형
-AHP를 중심으로- 를 기초로 한국신용정보의 벤처평가팀에서 개발한 모형을 소개한 것임
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·수익 요인의 평가는 벤처 등급 체계에서 기대 수입 수준(A, B, C, D)을 나타나

며, 위험 요인의 평가는 위험 수준(1, 2, 3, 4)의 결과로 나타남

·수익 요인과 위험 요인의 평가 결과를 결합해 벤처 기업 등급 결정

< 한국신용정보의 벤처 기업 평가 체계 >

평가 기준

- (평가 기준) 수익 요인과 위험 요인으로 이원화해서 가중치 체계를 도출

·수익 요인은 경영 능력, 기술성, 시장성, 사업 계획 등의 대항목으로 구분하고,

대항목은 소항목으로, 소항목은 다시 세항목으로 구분하여, 모든 항목에 대해

가중치를 부여함

·위험 요인은 내부적 위험 요인, 외부적 위험 요인 등의 대항목을 중항목으로,

중항목은 소항목으로 세분화하여 모든 항목에 대해 가중치를 부여함
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< 수익 요인 평가의 가중치 체계 >

대항목 중항목 소항목 세항목

경영능력

최고경영자

전문 지식의 확보
학력과 전문 지식의 연계성
경력으로부터의전문지식획득정도

태도
사업 집중도
비전의 확실성
사고의 유연성

인맥

경영진

전문 지식의 확보

경영진 의사 소통
비전의 공유
아이덴티티의 공유
의사 소통의 원활도

기술성
기술 인력

전문성
경영진과의 의사 소통

기술적 독점력
특허 등록의 유효성
기술 추격의 난이도

시장성

시장 규모
현행 경쟁의 강도
반복적 수요 창출
가능성
브랜드 인지도
법적 규제의 부정적
효과

사업계획
전략
수익 구조

< 위험 요인 평가의 가중치 체계 >

대항목 중항목 소항목

내부적 위험 요인

인적 요인
핵심 인력의 이직 가능성
경영권 분쟁 가능성

기술 요인
기술 인력의 이직 가능성
성능의 위험
지적 재산권 분쟁의 위험

재무적 요인

외부적 위험 요인

시장 경쟁 요인

기술적 요인
대체재 위험
표준 위험
조달 위험

사회 문화적 요인
법적 규제의 위험
문화적 제약
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업종별 구분

- (벤처 기업의 구분) 모든 벤처기업에 동일한 가중치를 부여할 수는 없으므로,
업종을 구분하여 가중치를 달리함
·벤처 기업의 업종 구분은 정보통신, 인터넷, 소프트웨어, 바이오 등으로 크게 분류함

·향후 산업의 분류를 보다 세분화하여 평가의 정확성을 기할 계획임

< 벤처 등급 체계 >

Expected Return

Risk
High Average Low Extremely Low

Low vA1 vB1 vC1

vD
Average vA2 vB2 vC2
High vA3 vB3 vC3
Organization-Dependent vA4 vB4

평가 및 시사점

- (평가) 양사의 평가 방법은 벤처기업의 기술력 등 무형 자산의 가치, 영업 환
경의 불확실성, 경영자 의사 결정의 유연성 등을 반영하여 구체적이고 체계적
인 평가 시스템을 갖추고 있지만, 평가 과정이 너무 복잡하고 주관적인 요소가
개입될 소지가 큼
·특히 성장성, 수익성, 안정성의 평점 부과에 있어서 일관성 유지와 발생 가능한

시나리오에 대한 확률을 결정하는 데 주관성을 배제하기 힘들 것임

- (시사점) 평가의 객관성과 일관성을 높일 수 있고 활용하기에 좀더 간편한 평
가 시스템의 개발이 필요함
·체크리스트의 결과를 한꺼번에 주관적으로 평가해 평점을 매기기보다는 결과들

을 우선 순위별로 가중치를 두어 균형있게 반영해야 할 것임

□ 인터넷 기업에 대한 가치 평가 방법론＊ 4)

평가 기업 개요와 평가 방법

- (개요) 아마존사는 인터넷 서점으로 시작해 사업 영역을 음반, 비디오, 장난감
등으로 확장해 99년 11월 중순 현재 250억 달러의 주식 가치를 나타냄
·그러나 사업을 시작한 이후 한번도 흑자를 낸 적이 없어 현재의 주식 가치가

과도하게 고평가된 것이 아닌가 하는 논란이 일고 있음

＊) 이 글은 미국의 컨설팅 회사인 맥킨지사의 「Measuring the Value of Companies, 2000.」에 수
록된 Valuing dot-coms를 요약·정리한 것임
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- ------ ------------------------------------------------------------------------- 기획 분석

- (평가 방법) 맥킨지는 아마존의 기업 가치를 평가하기 위해서 시나리오 기법과

미래현금할인법(DCF)을 사용함

·평가 절차는 우선 미래의 특정 시점의 기업 성과를 현재 가치화하고, 둘째 높은

불확실성을 설명하기 위해 확률이 부여된 시나리오를 설정하고, 셋째 고객 수,
고객당 평균 수입 등 전통적인 기업 가치 분석을 통해 영업 상황을 전망함

·과거 실적 자료가 없는 인터넷 기업들의 경우 향후 영업 전망을 가치 평가 기

준으로 삼는 DCF 접근법이 보다 편리한 평가 방법이 될 수 있음

평가 과정

- (2010년 기업 실적 추정) 아마존사가 2010년에 서적과 음반 시장에서 각각 13%

와 12%의 시장점유율을 보인다고 가정할 때 매출액이 600억 달러로 전망됨

·또 평균 영업이익률은 11%, 자본 회전율은 대부분의 유통업자들이 2.5%에 불과

한데 비해 3.4%로 예상됨

·2010년부터 2025년까지 연평균 12% 성장하고, 2025년 이후에는 시장 성숙으로

인해 연평균 5,5%로 성장률이 감소하는 것을 가정

·이때 2025년 이후의 현금흐름의 추정 가치를 포함한 미래의 현금 흐름을 현재

가치화하면 아마존사의 기업 가치는 370억 달러로 평가됨

- (시나리오 설정과 기업 가치 추정) 시장 환경의 불확실성을 고려하여 4가지

경우의 발생 가능한 시나리오를 상정함

·(시나리오 A) 아마존사가 온라인 및 오프라인 기업을 포함하여 미국에서 두 번

째로 큰 기업이 되는 것을 가정할 경우 기업 가치가 790억 달러에 달함

·(시나리오 B) 매출액은 시나리오 A와 비슷하지만 이익률이나 필요 자본량이 조

금 하락하는 것을 가정할 경우 기업 가치는 370억 달러로 나타남

·(시나리오 C) 아마존이 대형 유통 회사로 성장한다는 것은 기존 시나리오와 동

일하지만, 매출액 및 이익 규모가 작기 때문에 기업 가치는 150억 달러로 줄어

들 것으로 예상됨

·(시나리오 D) 진입 장벽이 낮아 많은 유통 기업들이 온라인 사업에 참여할 경

우 매출액과 이익률이 현저히 낮아지고, 기업 가치도 80억 달러에 불과하게 됨

·시니리오 A와 D의 발생 가능 확률은 낮고, C와 D의 발생 가능 확률이 높은 것

으로 가정할 경우 2010년 아마존사의 결합 시나리오에 의한 기업 가치는 230억

달러 정도로 기대됨
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기획 분석 --- ------ -----------------------------------------------------------------------

< 20 10년 아마존사의 예상 기업 성과와 기대 가치 >

(단위: 억 달러, %)

총매출액 경상이익률 DCF 가치 발생 확률 기대 가치

시나리오 A(시장점유율:
책 15%, 음반 18%)

850 14 790 5 39

시나리오 B(시장점유율:
책 13%, 음반 12%)

600 11 370 35 130

시나리오 C(시장점유율:
책 10%, 음반 8%)

410 8 150 35 53

시나리오 D(시장점유율:
책 5%, 음반 6%)

170 7 30 25 8

아마존사의 기업 가치 230

- (확률 변화에 따른 기업 가치 변동) 평가자가 시나리오별 발생 가능 확률을

어떻게 예상하느냐에 따라 기업 가치가 크게 변동됨

·시나리오별로 확률에 변화를 주었을 때 기업 가치가 굉장히 크게 변동되는 것

으로 나타남

·즉 비관적인 경우와 낙관적인 경우의 기업 가치가 두 배정도 차이가 나는 것으

로 분석됨으로써 평가자의 관점이 가장 큰 결정 변수라는 것을 의미함

< 확률 변화에 따른 기업 가치 변동 >

(단위: 억 달러, %)

비관적 확률 기준 확률 낙관적 확률

시나리오 A 0 5 10

시나리오 B 25 35 50

시나리오 C 35 35 35

시나리오 D 40 25 5

기업 가치 160 230 320
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□ 신산업 기업의 가치 평가 방법론＊ 5)

평가 방법의 개요

- (실물옵션 가치 평가) 실물옵션 가치 평가 방법중 의사결정시나리오 방법

(Decision-tree), 이항격자 방법(Binomial-Lattice)의 2가지 방법을 이용해 제약

회사의 가치 평가

·D. Kellogg와 M. Charnes**6)는 Financial Analysis Journal(2000.5)에 실물옵션가

치평가를 이용한 생명공학(제약회사) 기업의 가치 평가 사례를 제시하였음

·(Decision-Tree Method) 신약의 개발, 임상 실험, 신약 신청, 승인과 상업화 등

신약 개발의 단계별 성공 여부에 따라 각 단계에 대한 기대 현재 가치를 계산

하고, 최종적으로 신약의 상업화가 성공했을 경우의 기대 순 현재가치(the

expected net present value)를 계산함

·(Binomial-Lattice Method) 신물질 개발 연구의 참여 여부에 따른 연도별 수익

의 상승, 하락 시나리오를 설정하고, 각 연도별·시나리오별 기대 상업화 현금

흐름(the expected commercialization cash flows)을 평가하여, 최종적으로 목표

연도의 기대 수익을 계산함

<신산업 기업의 실물 옵션 가치 평가>

＊) Navigating through a Biotech Valuation(V. Walter Bratic, Patricia Tilton & Mira Balakrishnan,
Pricewaterhouse Coopers, 2000)과 Real-Option Valuation for a Biotechnology Company(David
Kellogg and John M. Charnes, Financial Analysis Journal, 2000.5.)을 요약 정리한 것임

＊＊) Kellogg는 Sprint PCS에서 사업 계획 및 분석을 담당하고 있으며, Charnes는 Kansas 경영대
학의 경영과학기술 부교수임
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기획 분석 --- ------ -----------------------------------------------------------------------

평가를 위한 가정

- (Decision-Tree Method)신약의 성공 여부에 따른 범주, R&D 단계, 비용 등 가정

·(신약의 범주) dog(실패작), below average(평균 이하), average(평균), above

average(평균 이상), breakthrough(성공)으로 구분

·(R&D 기간 및 비용) 각각의 R&D 단계는 1년 이상이며, 총 비용은 각 연도에

균등 배분되고, 인증 이후에 추가 실험은 없는 것으로 가정

·(제품 수명 주기) 제품 수명 주기에서 수익성이 가장 높은 시기는 특허만료 직

전이고, 특허 만료 후에는 경쟁 격화로 인해 수익성이 급감하는 것으로 가정

·(신약 품질) 신약 품질에 따라서 수익성에 큰 격차를 갖는 것으로 가정

- (Binomial-Lattice Method) 성장 옵션, 위험중립적 확률 등 적용

·(성장 옵션 가치 포함) 기업이 신물질 개발에 참여한 경우 발생하는 신물질의권

리 확보를 통한 성장 가능성을 시나리오에 포함시킴

·(위험 중립적 할인율 적용) 단계별 현금 흐름을 계산할 때 위험중립적인 확률을

적용하여 계산

평가 모형의 적절성 판단

- (결론) 추정 가치와 실제 주식 가격을 비교하여 모형의 적절성을 판단하였음

·2개의 방법론 모두 임상 실험 단계나 그 이전 단계에서는 실제 주가와 비슷한

반면, 개발 단계 이후에는 큰 차이를 보이는 것으로 나타남

< 추정 가치와 실제 주가의 비교 >

날 짜
실제 주식 가격

(달러)

방 법
Decision Tree Binomial

추정 가격
실제 주가와

차이
추정 가격

실제 주가와
차이

1994. 6.30
1994.10.20
1995. 6.30
1996. 6.30
1996.12.23

5.63
5.63
11.81
19.50
33.86

4.31
5.70
7.17
10.26
15.05

-23.4%
1.3%

-39.3%
-47.4%
-55.6%

4.51
5.87
8.51
10.44
15.45

- 19.8%
4.3%

-27.9%
-46.5%
-54.4%

신광철 연구위원 kcshin@hri.co.kr ☎3669-4036
정희식 연구위원 hsjoung@hri.co.kr ☎3669-4022
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