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Abstract

Different from the previous market-based accounting studies,recent

research on firm valuation using multiples is necessary in valuation

measurementperspective.Whilemultiplesareusedextensivelyinpractice,

thereislittlepublishedresearch in academicliteraturedocumenting the

absoluteandrelativeperformanceofdifferentmultiples.Themaininterest

istomeasurefirm valueusing multiplesasan appropriatefoodservice

companyvaluationmeasurementsystem andtoprovideempiricalevidence

onaccuracyofthemultiplevaluationestimates.

Valuationmethodusingmultiplesestimatesatargetfirm’spricebasedon

multiplesofthatfirm’scomparablefirm.Inthisstudyweexaminethe

proximitytoenterprisevalue(EV)generatedbymultiplyingavaluedrivers

(suchasearnings)bythecorrespondingmultiples,wherethemultipleis

obtainedratiosfrom agroupofcomparablerestaurantfirmsinthesame

industryandthesameyear.T-testshowssomeaveragemeansdifferences

bytheeffectof valuationmethodssuchasastockdividendvaluation

method and a discountcash flow method.The findings imply thata

multiplecontainsreliableinformation,whichisusefulfortheimprovement

ofthevaluationaccuracy.
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I.서론

1.연구의 배경

국내 외식산업의 역사적인 변화를 통해 현재 우리나라 외식기업이 처

한 산업상황을 살펴보고자한다.국내 외식산업은 1945년 해방이후 많은

변화를 겪고,60년대 경제개발계획에 따른 식생활 향상과 더불어 70년

대 분식 및 대중음식점이 출현함으로 인해 서서히 하나의 산업으로 발

전해왔다.더욱이 80년대 아시안게임과 올림픽을 전후로 국민소득의 증

가,핵가족화,소비의식의 변화,여성의 사회참여 증가,해외여행의 자유

화와 더불어 시장개방시대를 맞아 버거킹을 선두로 한 외국브랜드들이

대거 진입했다.90년대는 국내 외식산업의 성장기로서,대기업 및 호텔

등의 외식산업 진출이 본격화되면서 다양한 업종,업태가 출현하고 배

달업과 테이크아웃시장 또한 크게 성장하였다.그러나 2000년대 이후

세계적인 경기침체,식자재 원가와 인건비의 상승,부동산 비용의 증가,

치열한 가격 경쟁 등으로 현재 외식산업은 시장침체기에 이르렀다고

판단된다 (월간 호텔레스토랑,2008.4).

통계청의 2010년 사업체 생성,소멸 통계에 따르면 신규 사업체의 3

년 이내 폐업률은 55%로 나타났으며,특히 이미 과포화상태인 음식점

및 소수 판매업종의 경우 3년 이내 폐업률이 70%에 육박하는 것으로

나타났다(조명훈,2011).또한,서울시정개발연구원의 발표에 따르면,전

국의 음식점 60만 여 곳 가운데 2011년 7월까지 휴·폐업한 곳은

22.97%인 13만 7814곳에 달했다.이는 전국의 5개 음식점 중 1곳이 문

을 닫은 꼴이다(중앙일보,2011).
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(사)한국음식업중앙회 통계에 따르면 2008년 1월부터 10월말까지 1년

안에 전국적으로 휴・폐업을 한 외식업소의 수가 무려 198,555개소(휴

업 151,767개소,폐업 46,788개소)에 달하는 것으로 나타났다.그러나 이

통계는 한국음식업중앙회 회원만을 대상으로 한 것으로,총 회원업체

42만개소로 환산해보면 47%가 휴・폐업한 꼴이다.1개월 평균적으로 2

만개소가 휴・폐업한 결과를 2008년 12월말 기준으로 환산해보면 약

24만 개소 즉,57%의 외식업소가 문을 닫거나 업종을 변경하였다는 이

야기가 된다.이를 우리나라 외식업소 약67만 개소로 환산해보면 (일

반음식점 58만 개소,휴게음식점 5만 개소,단체급식 3만5천 개소)38만

개소에 달하는 외식업소가 휴・폐업한 것으로 추정할 수 있다 (신봉규,

2009).

‘베이비부머의 현황·은퇴효과 분석'보고서에 따르면 향후 10년간 은

퇴하게 될 60세 이상의 베이비부머 퇴직자는 모두 713만 명으로,이는

전체 인구의 15%에 육박한다 (박시내·심규호,2010).또한 이들의 대부

분은 일선에서 물러난 후 제 2의 인생 설계를 위해 창업을 결심하고 그

중 상당수는 상대적으로 진입장벽이 낮은 외식업을 선택한다.그러나

퇴직 후 창업자의 실패율이 통상 사업 첫 해에 50~60%에 달해 외식시

장의 과열과 침체는 불가피 하다.이와 더불어 2012년도 들어 사회적으

로 큰 이슈가 되었던 롯데마트의 통큰 치킨,이마트 피자,이마트 커피,

개그맨 이경규의 꼬꼬면 등 대기업 혹은 유명 연예인의 외식시장 참여

로 인한 국내 외식산업의 과열경쟁은 이미 그 한계에 달했다고 판단된

다.이는 외식기업의 경영환경이 그 어느 때보다도 불확실해지고 있다

는 반증이며,시장의 급격한 변화에 따라 기업의 생명 속도가 급속히

하락하고 있다는 것을 의미한다.요컨대,외식산업은 상대적으로 진입장

벽이 낮은 만큼 실패율과 업종변경이 잦아 시장변동성이 큰 편이다.

이런 상황에서는 경영자의 의사결정이 외식 기업 전체의 운명에 큰 영

향을 끼칠 수도 있다.따라서 경영진에게는 더욱 정교화 된 의사결정
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수단이 필요하다.이를 위해 기업의 유·무형자산 활용도를 높이고 다양

한 기업 활동으로 현금을 창출할 수 있도록 치밀한 경영성과 관리가 요

구되고,경영성과를 기업의 가치로 평가하여 미래 가치경영에 적용해

나가고자 하는 노력이 필요하다 (이중완,2002).

기업의 가치를 주주가 배당받는 미래배당의 현재가치로 정의하여 배

당할인모형이 제시된 후,현금흐름변수가 주식배당을 대체할 수 있는

기업가치 대표변수로 제시되었다.기업의 특정 회계정보를 기준으로 한

기업의 가치를 측정하고자 하는 노력은 끊임없이 계속되어왔다.

전통적인 가치평가방법론은 기업이 소유하고 있는 자산의 가치와 기

업이 미래에 창출할 수 있는 수익의 가치를 중심으로 한 본질가치에 대

한 평가방법과 시장과의 연관 하에 평가되는 시장가치에 대한 평가방

법으로 크게 구분되어왔다.

그 중 내재가치에 대한 평가는 수익가치법,자산가치법,상대가치법의

세 가지로 나누어진다.수익가치에 대한 평가방법으로는 배당평가모형

(DDF),이익할인모형,현금흐름할인모형(discountcashflow:DCF)이

대표적이며,자산 가치에 대한 평가방법으로는 자산재평가와 시가산정

방식이 있고 또한 상대가치평가방법으로는 주가수익비율(PER)과 시가/

장부가비율(PBR),주가매출비율(PSR)등이 있다.시장가치에 대한 평가

방법으로는 CAPM(capital assets pricing model), APV(adjusted

presentvalue)모형 등 시장요인과의 상관관계에 의한 평가 방법이 대

표적이다 (김철교,2000).

할인율로는 가중자본평균비용(WACC)이 계산이 쉽고 간단하여 70년대

이후 가장 널리 사용되었다.가중평균자본비용은 기업의 자본구조 변화

에 따라 그 값이 변화하므로 기업가치 평가 시 일정한 자본구조를 가정

하게 된다.그러나 현실에서 해당 기업의 자본구조는 시시각각 변화하

므로 가중평균자본비용의 산출시 적용되는 가중치가 다르게 측정되어

각 시점의 할인율이 달라진다.따라서 미래 기업의 자본구조를 정확히
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알 수 없다는 한계가 있다.이에 대한 대안으로 기업의 목표자본구조를

설정하고,가중평균자본비용을 산출하여 할인율로 사용하기도 하나 현

실과 다른 가정 등으로 인해 계산의 정확성 및 현실적용가능성이 떨어

질 가능성이 있다.따라서 가중자본평균비용을 이용한 평가기법의 현실

적용을 위해서는 동적인 자본구조,감세효과,보조금,헤지,발생비용 등

을 복합적으로 고려하여 조정하여야한다 (박지윤,1999).그러나 현실적

으로 예측가능기간에 대해서만 현금흐름을 추정하고 그 이후의 현금흐

름은 일정한 가정 하에 유추하여 계산하는 방법밖에 없다.

현금흐름 중 대표적인 잉여현금흐름은 매기의 현금유입액에서 당해

본업활동에 증액 투자된 투하자산을 공제하여 구한다.이들 투자액의

증가분은 잔여수명을 연장시키는 효과가 있다.그러므로 이러한 미래

부가가치 창출력이 무한히 계속된다는 가정 하에 잔존가치(terminal

value)를 평가하여 해당 사업수명기간 동안의 사업가치(value of

operation)에 더해 주는 것이다.

잔여가치를 평가하기 위해서는 당해 사업의 경제적 잔여수명에 대한

정확한 예측과 동기간 동안의 잉여현금흐름에 대한 예측이 필요하다.

그리고 사업 종료 후 계속 유지될 수 있는 잉여현금흐름액의 예측은 어

떻게 가능한가에 대해서도 가정이 필요한데 흔히 사업종료년도 기준,

최근 3~5년간의 잉여현금흐름액의 평균액만큼 계속 실현될 것으로 가

정하는 것이 보편적이다.그러나 이 또한 각 산업과 사업마다 다르게

적용된다.

기존의 가치 평가 연구들은 각각의 산업의 특성을 고려하지 않고,모

든 산업과 기업에 일관적으로 우수한 단일방법론을 찾는데 에 초점을

맞추어 왔다.그러나 각 산업과 기업에 따라 분야별 특성이 다른 것은

물론이고 자금의 구조와 회계처리 방법 또한 천차만별이다.따라서 본

연구에서 외식기업의 산업특성을 고려하여 그에 적절한 가치평가법을

찾아낼 수 있다면,기존연구들이 외식시장에 제공하지 못했던 의미 있
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고 실용적인 정보를 제공할 수 있을 것이라 기대된다.

가치 평가 기법 중 가치배수(multiples)를 이용한 상대가치평가법은 그

사용의 용이함으로 인해 실무에서 널리 활용되고 있으며 변화하는 복

잡 다양한 불확실성 하에서 적절한 가치평가를 할 수 있을 것이다.외

식 산업의 특성상 이러한 상대가치평가법에 대한 가치평가 접근이 필

요함에서 불구하고 이론적으로 강점을 보이는 다른 가치평가 모형들에

비해 이들에 대한 학문적 연구는 매우 부족한 편이다.

외식 산업에서의 올바른 가치배수평가기준은 아직 미비한 것이 현실

이다.이에 외식산업의 산업 특성에 적절한 기업가치 평가 배수모형 모

색이 시급하다고 판단된다.그러나 기존의 배수 평가들은 다음과 같은

외식산업의 특성으로 인하여 이를 외식기업에 그대로 적용하는 데에는

한계가 있다.

첫째,외식산업은 서비스 산업으로서 타산업과는 다른 생산 활동과 운

영체계를 가진다고 볼 수 있다.외식산업은 음식과 음료를 제조하고 가

공한다는 점에서는 제조업과 동일하나,그 음식을 일반 대중에게 직접

서비스한다는 점에서 일반 제조업과는 다른 운영체계를 가지며,생산과

소비가 동시에 이루어지는 동시성의 특성을 가진다.

둘째,외식산업은 특별한 지식이나 기술을 요하는 다른 산업에 비해

상대적으로 진입장벽이 낮아 발전가능성이 크고 넓은 반면 위험부담

또한 커서 실패율이 30%에 육박하는,업종변경이 잦은 산업이다.따라

서 자연히 미래 추정에 사용할 수 있는 과거자료가 지극히 부족하고 시

장 변동성의 폭이 크기 때문에 정확한 수요예측이 어려운 산업이다.때

문에 국내에서는 주식시장에 상장되어있는 외식기업을 찾아볼 수 없다.

그럼에도 기존의 기업가치평가 방법들 대부분은 주가에 의한 산출방식

에 의존하고 있기에,상장기업이 전무한 외식기업의 기업가치평가에는

많은 어려움이 따른다.

기업의 가치평가에 있어 정확한,유용한 가치배수는 산업별로 각각 다
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르게 나타난다.수많은 산업 중 독특성을 가진 외식산업에 일관적으로

적용시킬 수 있는 적절한 가치평가 배수를 찾고자하며,실무 적용이 용

이하고 이론적 우수성도 갖춘 가치 평가 모델을 구축하고자 한다.

따라서 각각의 산업별 특성을 고려한 가치배수(multiples)평가 기법은

기존의 연구에서 제공할 수 없었던 의미 있고 다양한 정보를 제공할 수

있으리라 기대된다 (박보영,2002).

2.연구의 목적

기업의 평가로서 가치배수평가법은 매우 유용한 강점이 있어 업계에

서 많이 사용하고 있음에도 불구하고 학문적인 연구성과는 거의 없다

고 볼 수 있다.더욱이 외식기업처럼 상장된 기업이 없을 경우 이에 대

한 신뢰성에 상당한 의구심을 갖게 된다.

이런 맥락에서 본 연구는 외식기업의 가치평가에 있어 실제적으로 실

용성이 높은 가치평가배수를 찾아내고 그 범위를 측정해보고자 한다.

특히,외식기업을 대상으로 배수를 구한다는 시도는 그다지 쉽지 않은

노력이 될 것은 주지의 사실이다.왜냐하면 상장 기업 중심의 분석이

주류를 이루는 현 배수들과는 달리 외식기업은 가치를 기업별로 일일

이 구해야 하는 번거로움이 따르기 때문이다.이러한 번거로운 작업에

도 불구하고 본 연구는 재무제표를 구할 수 있는 외부감사 외식기업을

중심으로 배수를 구하려는 시도를 할 것이다.또한 기존 연구들이 일반

적으로 이익 또는 순장부 가치,매출액 등의 한정된 자료만을 이용하여

주식가격을 추정했던 것에서 발전시켜,본 연구에서는 배당 가치 평가

법과 할인현금흐름 가치 평가법으로 시장 가치를 측정할 수 없는 외식

기업의 기업가치평가 연구를 진행하고자 한다.

본 논문은 상대가치평가법의 정확성을 측정하여 외식기업에 최적의
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가치배수를 도출하는데 있으며,포괄적인 승수를 적용해 보는 것으로서

외식기업의 가치평가에 대한 다양성을 넓히는데 있다.따라서 장부가치

(BOOK VALUE)정보,매출액(SALES)정보,EBITDA 정보,EBIT정

보에 기업가치(EnterpriseValue)를 이용한 가치배수로 활용하였다.
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II.이론적 배경과 선행연구 검토

1.이론적 배경

1)기업가치평가의 개념

기업의 가치는 포괄적이고 장기적인 척도로서 기업의 수익성(손익계산

서)과 효율성(대차대조표)을 포괄하는 부가가치라고 할 수 있다.이러한

추상적인 개념을 보다 구체적으로 표현하자면,기업의 가치는 한마디로

‘기업의 미래현금흐름 창출능력’이다.따라서 기업의 목표는 단순한 이

익의 극대화를 넘어,미래현금흐름의 극대화인 것이다.기업에 있어 ‘이

익’이라는 것은 회계 상의 계정에 지나지 않는다.따라서 진정한 이익의

개념은 부(well-off)의 개념이며,그것은 기초에 지출할 수 있는 현금흐

름의 크기와 기말에 지출할 수 있는 현금흐름 크기의 차이를 이르는 것

이다.다시 말해,즉시 처분 가능한 현금흐름 크기의 증분을 의미한다.

미래현금흐름 창출력을 분석하여 현가화하는 과정이 바로 기업가치평

가의 정의이다 (Koller,Goedhart,andWessels,2005).

한 기업의 가치를 평가할 때에는 계량적 혹은 비계량적 측정에 드는

각종비용,통계적 유의성 검증,비재무적 요인을 재무적 요인으로 전환

하여 가치사슬로 만드는데 적절한 연관성 찾기의 어려움,측정된 가치

를 기업이 재무적 목적을 달성하는데 투입하기 위한 관리 등에 많은 비

용이 소요된다.그러나 진정한 기업가치의 요인들을 계량화하여 전략

수립과 실행에 도입함으로써 얻을 수 있는 혜택은 기업의 궁극적인 생

존을 위한 전략적 의사결정에 큰 영향을 미치므로 그 비용을 상쇄하고

도 남을 것이다.경영자가 기업 가치를 정확하게 평가해야 하는 이유가
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바로 이것이다.요컨대 기업의 가치평가는 시장의 리스크와 불확실성을

새로운 기회로 인식하고 기업의 생존에 직결시키는 행위의 재무학

(behaviorfinance)이다 (이중완,2002).

기업의 가치를 평가하는 다양한 이론적 모형에는 배당평가할인,이익

할인,현금흐름할인,자산재평가,시가산정방정식 등 여러 모형이 있다.

그러나 이러한 평가 모형들 대부분은 이론적인 강점에도 불구하고 다

년간의 정확한 예측치가 필요하다는 큰 제약이 있다.따라서 이를 극복

할 수 있는 용이한 대안의 하나로 간단한 가치배수(multiples)모형을

생각해 볼 수 있다.

상대가치평가지표를 통한 기업가치의 산출은 다른 평가방식보다 상대

적으로 간편하면서도 비교가능성이 용이한 접근방법 중 하나이다.가치

배수 평가법은 기본적으로 분석대상기업과 비교가능 기업군의 여러 가

지 지표들로 정의된 배수(multiples)와,분석대상기업의 배수들 간의 비

교를 통해 대상기업의 기업 가치를 추정해내는 방법이다.물론 이 방법

또한 가치평가에 사용되는 배수를 작성하는데 필요한 회계자료 및 시

장지표들이 기업의 실질을 반영하고 있어야 한다는 가정이 필요하다는

점에서 절대적인 방법이라 할 수는 없으나 그 평가의 용이성은 큰 장점

이 될 수 있다 (신현한,2009).

가치배수는 기업가치(EnterpriseValue)를 주요 재무제표변수(가치측정

변수 =ValueDriver)로 나눈 값을 의미한다.즉,배수모형을 활용한 가

치평가방법은 비교 가능한 기업들의 승수를 바탕으로 해당 기업의 기

업 가치를 추정하여 평가하는 것이다.이 접근방법은 기업의 성장 및

이익에 관한 다년간의 예측치를 구해야 하는 어려움을 재무제표변수를

활용하여 비교적 간단히 해결하는 것이다.

이러한 가치배수모형에 주로 사용되는 가치변수로는 PER(순이익),

PBR(순자산),PSR(매출액),FCF(잉여현금흐름),EV/EBITDA(이자,법

인세,감가상각비 공제 전 영업이익)등이 있다.
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(1)이익 배수 (PER)

이익승수는 일차적으로 기업의 한 단위의 이익에 투자자들이 얼마의

대가를 지불하는가를 의미한다.즉,기업의 단위당 수익에 대한 상대적

이익승수이다.PE는 각 기업이 지니는 이익의 질(EarningsQuality)을

반영하는 수치이다.이익의 질은 기업의 수익력을 평가할 때 이익의 지

속성장가능성,위험도,회계처리 방법 차이,해당 시장에서의 경쟁적 지

위의 차이 등과 같은 질적 측면이 총체적으로 반영된 승수라고 볼 수

있다.이는 기업의 수익에 대한 전반적인 질적 평가가 반영되므로 해당

시점의 해당산업에 대한 종합적인 신뢰도를 반영하는 것으로 볼 수 있

다.

가치평가에 수익률이 널리 사용되는 보편적인 이유는 가격과 순이익

을 연결시키는 매력적인 수치이며,위험과 성장률을 포함한 기업의 여

러가지 특성들의 대용치(proxy)가 될 수 있기 때문이다.

PER은 여러 가지 복합적인 의미를 포함하므로,해당 기업의 수익력의

질적 측면을 감안하여 적정 가치를 추정하거나 수익가치를 감안하여

상대가치를 평가할 때 매우 유용하게 사용될 수 있다.

(2)가치배수법의 개념

① Bookvalueofequity(자기자본의 장부상가치)

장부상가치(Bookvalue)에 의한 평가는 가장 간단한 방법으로 장부상

기업이 보유한 총자산가액에서 총부채가액을 차감한 순자산가액으로

평가하는 것이다.

PBR은 자산 가치에 대한 상대적 주가수준을 측정한 지표로서,상대적

으로 안정된 수치이므로 시장가치와 비교될 수 있다.1980년대 후반 이
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후 고주가 시대를 맞아 PER가 높아지고 그 변동성이 커지면서 투자지

표로서의 유효성이 떨어진 반면 PBR은 주가가 과소/과대평가 된 유사

기업의 올바른 비교 기준이 될 수 있다.

그러나 PBR의 측정에도 다음과 같은 한계점은 존재한다.PBR은 인적

자원,투자,기술과 같은 장부 가치로 측정할 수 없는 요소들을 반영하

지 못하며,산업간 차이를 반영하지 못한다는 한계점이 존재한다.더욱

이 장부 가치는 감가상각,연구개발비 등에 대한 회계처리 방법에 영향

을 받으므로 회계원칙이 서로 상이한 기업들을 PBR로 분석하는 것은

적절하지 않다.또한 자산의 장부가액은 자산을 이루는 요소들의 개별

장부가액 단순합에 불과한 수치로서 각 요소들 간의 유기적인 상관관

계를 반영하지 못한다는 한계가 있다.

② Sales(매출)

PSR은 주가를 주당매출액(SalesPerShare)로 나눈 비율로,매출액

순이익률(Margin)과 PER로 나타낼 수 있다.

PSR=자기자본의 시장가격 /매출액

=자기자본의 시장가격 /순이익 *순이익 /매출액

=PER*Margin

이는 PER이 낮은 기업이 미래 Margin이 늘어날 성장잠재력이 있을

때 PSR이 낮은 주식은 좋은 투자대상이 될 수 있음을 의미한다.PSR

의 경우,임의 조작이 어렵기 때문에 다른 항목보다 회계처리 방법에

있어 차이가 적은 동시에 비교가 용이하므로 장기적으로 안정적이고

동질적인 비교지표가 될 수 있다.또,순이익만큼 경기변화에 따른 변동

성이 심하지 않아 가치평가방법으로서 신뢰성이 높다고 평가할 수 있
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다.요컨대,순이익과 장부가치 대신 매출액을 배수로 이용하는 PSR의

안정성은 장점인 동시에 다음과 같은 이유로 단점으로도 작용할 수 있

다.기업이 비용을 통제할 수 없을 경우 순이익과 가치가 급감함에도

매출액은 감소하지 않을 수 있기 때문이다.또한,동일업종에 속한 두

기업의 매출액이 비슷하다 하더라도 기업별 원가구조에 따라 기업이

경제적으로 창출한 부가가치는 완전히 다르게 나타날 수도 있기 때문

이다.

③ EBITDA (earningsbeforeinterest,taxes,depreciation and

amortization)

EBITDA는 손익계산서상 이자,법인세,감가상각비 공제 전 이익으로

서 영업활동상 창출된 현금을 의미하며,세전영업이익에서 현금이 지출

되지 않은 비용(감가상각비,무형자산상각비,이연자산상각비)을 가산하

여 산출한다.

EBITDA =경상이익 +　이자비용 -이자수익 +감가상각비

+무형자산 및 이연자산 상각비

EBITDA는 양수이므로 순손실 발생 기업에도 적용이 가능하고,특히

설비투자가 크고 수익 창출에 시간이 걸리는 산업에 효과적인 평가지

표가 될 수 있다.또,EBITDA는 단기적으로 이자지급에 이용할 수 있

는 영업에 의한 현금흐름에 대한 측정치이므로 기업의 유동성 또한 고

려할 수 있다.자본 지출 전의 현금흐름을 관찰하므로,적절치 못한 자

본 지출이나 정상 수익보다 낮을 경우 최적의 가치에 대한 추정치를 제

공할 수도 있다.즉,기업의 재무구조와 회계정책에 영향을 받지 않고,

기업의 순수 영업활동으로 창출되는 경제적 가치로 대변될 수 있으므



- 13 -

로,기업의 실제 가치를 평가하고 각 기업의 실질적 영업능력 비교 활

용자료로 매우 적합하다.또한 PER,PSR,PBR을 이용한 가치배수평가

법의 경우,나라마다 상이한 감가상각방법,법인세,이자율 등을 고려하

지 않고 분석할 경우 오류가 발생할 수 있다는 제약이 있다.그러나

EBITDA의 정의상 이러한 오류를 방지할 수 있다는 장점도 가진다.

예를 들어 어느 기업의 EBITDA 비율이 6배라면 1년간 벌어들인

EBITDA의 6배에 해당하는 가치를 가진 회사임을 의미하는 것이다.또

는 회사를 시장가격(EV)으로 매수했을 때,해당 회사가 벌어들인 이익

(EBITDA)을 6년간 합하면 투자원금을 회수할 수 있다는 의미이기도

하다.

④ EBIT (earningsbeforeinterestandtax)

영업이익(OperatingProfit)과 같은 개념으로 영업활동상 창출된 현금

을 의미한다.

EBIT=매출액 -매출원가 -판매비와 관리비 -감가상각비

매출액

-매출원가

-판매비와 관리비(상각비 포함)

영업이익 (EBITDA)

-세금(영업이익*세율)

세후순영업이익(EBIT)

2.선행연구 검토
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1)국외연구

Alford(1992)는 산업과 기업규모(위험)및 이익성장성의 기업특성에 따

라 비교 가능한 유사기업을 선정하여 PE배수의 정확성을 실증적으로

검증하였다.상장기업을 대상으로 PE가치평가방식을 사용한 주가정확

도를 분석하였다.비교대상 기업의 선정기준으로는 동일업종,위험도,

이익성장률을 사용하였고 선정된 유사기업의 PE사용 추정주가와 실제

주가의 예측오차를 비교 분석하였다.동일 업종변수를 단독으로 사용하

거나,위험과 이익성장률을 결합한 선정기준을 사용할 경우 예측오차가

감소하였고,기업의 규모가 클수록 PE 가치평가방식의 정확도가 개선

되었다.산업을 기준으로 유사기업 선정 시 가격오차의 감소가 가장 효

과적인 반면,기업규모와 이익성장의 통제는 측정오류 감소에 영향을

미치지 않았다.

BakerandRuback(1999)은 기존연구들과는 다른 방법으로 산업승수

(Multiples)를 계산함으로써 발생되는 계량경제학적 문제점들을 시험하

고,EBITDA와 EBIT,매출액에 따른 지표들의 상대적인 성과를 비교

하였다.가치측정 오차의 절대치(AbsoluteValuationErrors)가 가치에

비례함을 실증적으로 입증하였고,또한 조화평균(HarmonicMean)으로

추정한 산업가치배수들(multiples)이 MonteCarloSimulation에 기초한

최소-분산 추정치에 가까움을 보여주었다.조화평균(HarmonicMean)

추정치 분석 결과 산업으로 조정된 EBITDA가 EBIT와 매출액보다 더

욱 뛰어난 성과를 보여주었다.

Beaver&Morse(1978)는 분기별 이익을 표본으로 분석한 결과 E/P비

율과 해당분기의 이익성장률 사이에 상관관계가 있음을 밝혀냈다.또한
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기업 간 E/P비율 차이는 많은 부분 서로 다른 회계처리방법에 그 이유

가 있음을 지적하였다.

ChengandMcNamara(1997)는 주가-이익 상대평가법과 주가-장부가

치 상대평가방법,이 두 가지 방법을 혼합한 주가/이익-주가/장부가치

상대평가방법의 정확성을 연구하였다.이 연구에서는 비교 가능 기업군

을 동종 산업,Size,ROE,그리고 이 세 가지 기업특성 혼합으로 분류

하였다.그 결과 비교 가능 기업군은 산업 + ROE로 분류하고

CombinedP/E-P/B평가방법을 사용하였을 때 측정오류가 가장 작음을

검증하였다.또한 주가-이익 상대평가모형이 주가-장부가치 상대평가모

형보다 우월하다는 결과가 도출되었는데,이는 같은 연도,단일기업의

이익이 장부가치보다 더 중요한 정보라는 사실을 의미한다.

Fisher(1984)는 1979년부터 1983년까지의 기간 동안 포트폴리오 투자

성과 실증분석을 통해 저PSR 주식이 고PSR 주식보다 높은 수익률을

낸다는 결론을 얻었다.이로써 PER은 회계적 이익의 조작가능성과 시

간에 따른 탄력적 속성으로 인해 강력한 투자기준이 될 수 없다는 점과

주식의 가치에 직접적인 영향을 미칠 수 있는 지표는 매출액임을 주장

하였다.

KaplanandRuback(1995)은 높게 측정된 51개의 거래들에 대해 DCF

법과 PER법의 정확성을 측정하였다.beta의 정의를 개별기업에서 산업

으로,시장전체로 넓힘에 따라 그 정확성도 증가하였다.이는 DCF법의

유용성을 입증하는 동시에 PER접근법에 따른 오차 절대치의 유용성을

입증하는 결과이다.PER접근법에 따른 오차의 절대치 평균은 비교가

능 비율을 높게 측정된 거래로 지정했을 경우 18.1%,산업기준으로 비

교 기능한 기업을 선택했을 경우 24.7%로 나타났다.또,단순한



- 16 -

EBITDA배수 또한 DCF가치평가방법과 유사한 수준의 정확성을 나타

내는 지표임이 입증되었다.

Kim andRitter(1999)는 기업의 가치평가 시 실현된 가치관련 변수들(

장부상 가치,이익,현금흐름,매출액)에 예측이익 변수를 추가하였다.

예측이익에 기초한 P/E배수가 가치평가의 정확성에 있어 기타 변수들

보다 우수하다는 것을 보였다.나아가 다음해의 이익 예측치가 현재의

이익 예측치보다 우수함을 보였다.또한 신규 기업들과 기존기업들의

가치평가 오차 비교를 통해,오래된 기업일수록 예측오차가 크지 않음

을 밝혀냈다.

LiuandThomas(2002)는 포괄적인 가치관련 변수들을 발생주의회계

변수들과 현금흐름 변수들,예측정보 변수들,본질가치,그리고 예측이

익의 합으로 분류하고 예측오차를 비교하여 성과를 측정하고 다음의

결과를 얻었다.첫째,예측된 이익의 성과가 가장 좋았고 다음으로 초과

이익할인모형으로 구한 본질가치의 성과가 높게 나왔다.둘째,이익변수

가 장부가치보다 더 좋은 결과치가 나오고,매출액이 가장 좋지 않은

결과로 나왔다.셋째,CFO,FCF등으로 다양하게 측정된 현금흐름 변

수들은 그 결과가 이익변수들보다 좋지 않아,발생주의 회계의 우수성

을 보여준다.주목할 만한 것은 초과이익할인모형을 활용한 본질가치의

성과가 그다지 좋지 않다는 점이다.그 이유는 자기자본비용과 예측 기

간 말 가치 추정의 오차에서 발생했을 것으로 보인다.또한,각 산업의

특성마다 유효한 변수가 있을 것이라는 예상과는 달리 산업에 관계없

이 각 변수들의 성과 순위는 거의 변하지 않았다.

SenchackandMartin(1987)은 1975년부터 10년 동안 각 분기 당 PSR,

PER 크기순 포트폴리오 5개 각각의 투자성과를 비교하였다.그 결과
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저PSR주식들이 고PSR주식보다 높은 수익률을 보였으며 PSR은 기업

의 규모,주가,발행주식수 사이에서 단조증가의 관계를 보였으나,PER

은 이러한 관계가 나타나지 않았다.이는 PSR이 PER보다 기업규모와

의 높은 상관관계를 가짐을 뜻하는 것이다.또한 저PER의 포트폴리오

가 저 PSR의 포트폴리오 보다 상대적으로 높은 수익률을 보이며,저

PER포트폴리오가 성과가 낮은 저PSR포트폴리오보다 시간에 대해 보

편적으로 일관적인 결과를 나타냈다.

2)국내연구

강진(1992)은 1990년부터 1993년까지 270개의 종목을 선정하여 PER효

과를 분석하였다.선행연구들과 달리 반기 주당순자산(BPS)자료를 추

가한 결과,PBR은 초과수익률과 (-)의 관계를 가지나,그 유의성은 크

지 않고 과거 주당순자산(PBS)보다 미래 추정 주당순자산(BPS)이 더

큰 효과를 보였다.또한 PBR효과는 독립적이지 않고 PER효과를 비롯

한 여러 기타요인에 의해 영향을 받는 것으로 나타났다.

강효석 외 7인(1994)은 1980년부터 1992년까지 PER순위에 따른 PER

포트폴리오의 평균초과수익률,젠센지표,트레이너지표를 구하고,베타

값의 영향을 알아보기 위해 PER 포트폴리오 외에 베타순으로 구성한

부 포트폴리오에 대한 초과수익률과 젠센지표를 분석하였다.그 결과로

저 PER 포트폴리오가 높은 초과수익률을 갖는 E/P효과가 나타났고,

E/P효과의 재무구조효과를 통제하고도 E/P효과가 국내주식시장에 존재

한다는 결과를 도출해내어 국내 주식시장에서의 E/P효과를 지지하였다.

김영빈(1988)은 1977년부터 1987년까지의 기간 동안 상장되어 있는

232개 주식을 매년 4월 1일 기준으로 저 PER순으로 구성된 20개의 포
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트폴리오에서 P1~P4는 (+)의 비정상수익률을,고 PER그룹 P5~P11에서

는 (-)의 비정상수익률의 결과를 얻었다.이로써 CAPM가정 하에서 우

리나라 증권시장 PER정보는 효율적이지 못하다는 결론에 이르렀다.

옥민석(1996)은 1992년부터 1994년까지 우리나라 주식시장에 상장되어

있는 제조기업에 대하여 주가/현금흐름비율(PCR)이 투자지표로서 유용

한가에 대한 실증연구를 진행했다.그 결과,저PCR포트폴리오의 누적

비정상수익률의 평균치와 고PCR포트폴리오의 누적비정상수익률의 평

균치간의 차이가 유의적으로 나타났다.이를 확대하여 각 업종별 주가/

현금흐름비율 정보의 유용성 검증 결과,설비투자 규모 정도가 높거나

매출채권 회전율이 높은 제조업일수록 누적비정상수익률 평균치의 차

이가 유의적인 것으로 나타났다.이와 같은 결과는 현금흐름표가 재무

제표로 공시되기 시작한 1994년 이전인 1992년~1994년의 제조 기업에

대한 주가/현금흐름비율이 전반적으로 유용한 투자지표로 활용될 수 있

음을 의미한다.동시에,업종별 상이한 영업활동상의 현금흐름 내용으로

선택적으로 활용될 수 있다는 것을 말해준다.

정순철(1999)은 1992년부터 1998년까지 120개의 기업표본을 선정하여

증권시장에서 PER,PBR,PSR의 투자지표로서의 유용성을 비교 검증하

였다.각 지표의 크기별 포트폴리오와 각 지표별 중요 변수를 고려한

포트폴리오를 구성한 후,위험조정수익률로서 각 포트폴리오의 성과를

측정해 본 결과,PBR이 가장 유용하다는 결론을 얻었다.

정혜영(1996)은 기업 가치를 대차대조표상 장부가치,미래현금흐름,미

래성장률,기업위험도,회계처리방법의 보수성 정도의 직접 함수로 정의

하고,이를 한국증권시장의 자료로 실증 분석하였다.주가/장부가치 비

율(PBR)의 결정요인으로는 미래경상이익의 흐름,주당 장부가치의 미
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래성장률,미래베타,재고자산처리방법의 차이 등을 고려하였다.현재주

가수준 결정 요인으로는 위의 독립변수들 외에도 주당 장부가치와 현

재의 종합주가지지수준을 추가적으로 고려하여 설명력을 높였다.이는

주당 장부가치가 기업가치 결정에 중요한 변수임을 실증적으로 입증하

는 결과이다.
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III.연구의 설계 및 조사 방법

1. 표본기업선정

본 연구에서는 국내의 외환위기 이후인 2008년 ~2010년 12월 말까지

를 연구대상 기간으로 설정하여 경제적 환경 변화에 의한 변수의 영향

을 통제하였다.표본 기업은 2010년 매출현황을 기준으로 금융감독원에

서 재무제표를 구할 수 있는 기업으로서 다음 3가지 조건을 충족하여

야 한다.본 조건은 외식기업으로서 표본의 동질성을 확보하기 위해서

이다.

① 외부 감사를 받은 외식기업

② 재무자료 입수기간 (2008년~2010년)3년 동안 자기자본 장부가치가

양수(+)인 기업

③ 5년(2005년~2010년)동안 법인세차감전순이익이 양(+)인 기업

조건 ① 은 분석대상기업의 동질성 확보를 위해 외부 감사를 받은 외

식기업으로 범위를 제한하였다.

조건 ② 는 분석일 현재 자기자본 장부가치가 음(-)일 경우 자본잠식

상태에 있는 기업으로 판단되므로 분석대상에서 제외하였다.자본 잠식

상태로 이어 질 수 있는 우려 때문에 각 연도별,변수별로 양의 값만을

표본으로 사용하여 불분명한 변수 측정치로 인한 편차를 없애고자 한

다.따라서 정상적인 영업을 유지 할 가능성이 있는 기업을 선정하기
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위해 필요한 조건이다.

조건 ③ 은 법인세차감전순이익이 영(0)인 경우 유효법인세율을 계산

할 때 분모로 사용되는 이익이 영(0)이 되어 계산이 불가능해지므로 경

제적 해석이 곤란한 경우가 발생한다.따라서 이익이 영(0)이거나 음(-)

인 기업은 제외하였다.이와 같이 영업실적이 저조한 기업을 표본에서

제외하면 정상적인 경영성과를 내는 외식 기업만이 표본에 존재하게

된다.

위의 3가지 조건에 맞는 외식기업을 선정한 결과로 13개 외식기업을

표본으로 선정할 수 있게 되었다.

또한 금융감독원의 2010년 국내 주요 32개 외식기업 매출 현황표를

참고로 하여 2005년부터 2010년까지 5년간 총매출액 평균치를 산출하

고,5년 평균매출액이 높은 순으로 13개의 기업들이 모두 연구 대상기

업에 선별되어 있었다.

2.연구 측정 변수

EV(Enterprisevalue):기업가치

EBIT:매출액 -매출원가 -판매비와 관리비 -감가상각비

EBITDA : 경상이익 + 이자비용 - 이자수익 + 감가상각비

+무형자산상각비 +이연자산상각비

Sales:당기 매출액

BookvalueofAssets:자기자본의 장부상가치
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3.가치배수 연구 모형

1)EBIT배수 =기업가치(EV)/세후 순영업이익(EBIT)

2)EBITDA배수 =기업가치(EV)/영업이익(EBITDA)

3)매출 배수 =기업가치(EV)/매출(Sales)

4)장부상 가치 배수 =기업가치(EV)/(자기자본의 장부상가치)Book

valueofAssets
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IV.실증분석

1.연구 방법

재무제표 자료는 KIS-VALUE를 통해 발췌하였고,모든 자료의 처리

와 투입변수의 산출 등은 SPSS 15.0 통계 프로그램을 사용하였다.

KIS-VAULE는 연구 변수인 기업가치,EBIT,EBITDA,매출,장부상

자산가치의 값을 모두 제공하고 있다.또한 KIS-VAULE는 매년 이러

한 수치를 제공하고 있다.따라서 특정 연도의 배수를 발췌하는데 그다

지 어려움이 없다.그러나 대표적 두 가지 단점은 기업 가치 변수에 대

한 값이 상당히 부풀려져 있으며 매년 기업 가치가 바뀌므로 배수를 통

한 기업가치 평가에 매우 어려움이 많다.

따라서 본 연구에서는 보다 일관된 배수 값을 얻기 위해 2010년을 기

준으로 KIS-VAULE식 가치평가 값 즉,배당 가치 평가법을 통한 기업

가치와 2010년 현재 가치를 기준으로 하는 할인현금흐름 가치 평가법

을 비교 분석하여 신뢰성 있는 배수를 발췌할 것이다.

2.가치 평가 산식

본 연구에서 배수를 발췌하기 위해 제일 중요한 변수는 기업 가치이

다.기업 가치를 평가하는 기법은 다음의 배당가치와 할인현금흐름으로

나누어 설명할 수 있다.
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1)배당 가치 평가 산식

=추정기업 가치기말 순자산가치 + 초과이익의 현재가치

※ 초과 이익의 현재 가치

  = 초과이익당기순이익 - 기초순자산 × 무위험수익율

2)할인 현금 흐름 (DiscountCashFlow)산식

=Σ OCFt/(1+WACC)t+OCFt+1/(WACC-g)

(1)할인현금흐름법의 개념

현금흐름이란 영업활동으로 발생하는 모든 현금의 움직임을 의미한다.

기업의 미래 현금흐름을 투자자의 기대 수익률(할인율)로 할인한 현재

가치로 기업의 가치를 평가하는 방법이 할인현금흐름법(Discount

CashFlow)이다.기업의 경영활동으로 얻어질 미래현금흐름은 당해

제반 기업환경을 반영하는 동시에,미래의 시간적 요소도 포함한다는

점에서 다른 방법보다 우수하다는 평가를 받는다.

할인현금흐름법은 일정기간의 기대현금흐름,잔존가치,할인율로 이루

어진다.즉,예측기간 동안의 현금흐름과 잔여가치의 측정방법을 결정하

고,마지막으로 이 두 요소의 할인율을 결정하는 것이다.

t=n CFt
Vo=Σ ------------+TV

t=1
(1+WACC)

t

Vo:기업가치

CF:총 현금 흐름

WACC:가중평균자본비용

TV:잔존가치
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(2)운영현금흐름 (OperatingCashFlow)

본 연구에서는 기대현금흐름을 운영현금흐름(OperatingCashFlow)으

로 사용한다.운영현금흐름은 영업활동으로 인한 현금흐름에서 영업비

용과 세금을 공제한 세후영업이익에 감가상각비와 같은 비현금비용을

합해준 것이다.

운영현금흐름의 산출과정

영업이익(EBIT)

-세금

----------------------------

=세후영업이익(NOPAT)

+감가상각비

----------------------------------

=운영 현금흐름(OCF)

(3)잔존가치 (residualvalue)

잔존가치의 중요성을 감소시키기 위해서는 현금흐름 예상기간의 폭을

늘리는 방법이 있다.그러나 현실적으로 현금흐름 예상기간이 길어지더

라도 잔존가치는 여전히 간과할 수 없는 문제로 남는다.또한 잔존가치

계산 시,기업을 처분한다면 이에 따른 세금효과를 분석하여야 하고,계

속 운영한다면 지분의 총 잔여가치를 예상현금흐름분석에 포함시켜야
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한다.

잔존가치 결정법으로는 주가이익비율법,계속성장법,EBITDA 배수법,

EBIT배수법 등이 있다.

주가이익비율법은 예측기간 말 순이익에 주가이익비율(PER :

Price-EarningsRaito)을 곱하여 잔여가치를 계산한다.

계속성장법은 예측기간 말의 현금흐름을 가중평균자본비용에서 성장

률 차감수치로 나누어 잔여가치를 계산한다.

NCFn+1

잔존가치(RresidualValue)=--------------

WACC-g

NCFn+1=현금흐름예측기간 이후 첫 해의 정상 순현금흐름

WACC=가중평균자본비용

g=영구적인 NCF의 기대성장률

EBITDA배수법은 예측기간 말의 세전 현금흐름으로부터 계산된

EBITDA(earning before interests, taxes and depreciation and

amortization)에 적정 배수를 곱하여 잔여가치를 계산한다.

EBIT 배수법은 예측기간 말의 세전 현금흐름으로부터 계산된

EBIT(earningsbeforeinterests,andtaxes)에 적정 배수를 곱하여 잔

여가치를 계산한다.
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g

EBITn+1(1-----)

ROI

잔존가치 =----------------------------

WACC-g

EBITn+1 :현금흐름의 예측기간 이후 첫해의 정상 EBIT

g:영구적인 EBIT의 기대성장률

ROI:신규투자증가분에 대한 기대수익률

(4)자본비용 추정

자본 비용은 자기자본 비용과 가중평균 자본 비용으로 나누어 설명할

수 있다.

1>자기자본비용

자기자본비용 산출법으로는 자본자산가격결정모형(CAPM:CapitalAs

setsPricingModel)과 차익거래가격결정모형(APM:ArbitragePricing

Model)이 대표적이다.

① 자본자산가격결정모형 :CAPM에서 자기자본비용인 할인율(ke)을

구하기 위해서 무위험수익률(Rf),시장위험프리미엄 [E(Rm )-Rf],

체계적 위험(ß)을 추정해야 한다.

ke=Rf+[E(Rm )-Rf]ßi

무위험수익률은 지급불능위험이 없는 국공채수익률,은행 정기예금금
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리 등을 말하며,시장위험프리미엄은 시장포트폴리오 기대수익률(일정

기간의 주식시장수익률평균)에서 국공채수익률이나 은행정기예금이자율

을 차감한 값이다.

주식의 체계적 위험 베타(ß)는 상장된 기업을 평가할 경우 공개 베타

를 사용하나,비공개기업의 경우 동종 업종의 상장기업 중 규모나 자산

구조가 유사한 경쟁기업의 베타를 대용할 수 있다.그러나 유사 기업조

차도 찾기가 어려울 경우 해당 기업이 속한 산업전체의 베타를 대용할

수도 있다.

② 차익거래가격결정모형:APM은 시장위험이라는 한 가지 변수에 대

한 민감도인 베타(ß)로 주식의 기대수익률을 구하는 CAPM과 달리,

여러 가지 위험요인 각각에 대한 민감도 ßi(i=1,2,3,…)를 각각 측정하

여 주식의 기대수익률을 계산한다.

t

Ke=Rf+∑i=1ßi[E(Ri)-Rf]

Ke=자기자본비용

Rf=무위험이자율

ßi=요인 I에 대한 민감도 베타

E(Ri)-Rf=요인 I의 단위당 위험프리미엄

t= 위험요인 수

2>가중평균자본비용(WACC:WeightedAverageCostofCapital)

자본비용은 기업 가치측정의 핵심요소로,신규 프로젝트를 집행하거나

기존 프로젝트 폐기 여부를 결정할 때,설비자금의 조달이나 자본 예산

편성과 최적자본구조의 수립 등 주요 의사결정에 필수 고려사항이다.

자본비용 추정방법으로는 WACC추정방법이 가장 보편적으로 사용된
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다.WACC추정을 위한 타인자본비용과 자기자본비용의 추정방법은 매

우 다양하고 각 방법론마다 추정결과치 편차도 비교적 크다.

가중평균자본비용은 자본구조에 따라 그 값이 변하지만 기업가치 평

가 시 일정한 자본구조를 가정하여야 한다.그러나 현실 기업의 자본구

조는 시시각각 순간 변화하므로 가중평균자본비용 산출 시 적용되는

가중치가 다르게 되어 매 시점의 할인율 또한 달라져야 한다.따라서

미래 기업의 자본구조를 정확히 가늠할 수 없는 상황에서는 이를 적용

하기에 무리가 있다.이에 대한 대안으로 기업의 목표자본구조를 설정

하여 산출된 가중평균자본비용을 할인율로 사용할 수 있으나,계산의

정확성 및 현실에의 적용가능성이 떨어질 수 있다(김형창 ,2001).

WACC=Kd(1-t)Wd+KeWe

Kd:타인자본

Ke:자기자본비용

Wd:타인자본비용의 비중

We:자기자본비용의 비중

t:세율

3. 빈도와 분포의 분석

각 변수별 기술통계량은 <표1>과 같다.기술 통계치는 평균,표준편차

및 왜도,첨도의 변수값을 나타내고 있다.주식 배당가치 배수법으로 구

한 기업 가치를 각각의 가치배수로 나눈 값들의 2008년~2010년 3년간

평균값을 기업별로 평균한 값과 할인현금 배수법으로 구한 기업별 가

치를 가치배수로 나눈 평균값이다.
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배당가치법 EBIT EBITDA SALES BOOK

N 13 13 13 13

평균 12.0585 3.4600 0.3438 0.4608

표준편차 19.58563 3.23147 0.30046 0.21620

왜도 3.160 2.314 1.679 0.491

첨도 10.555 5.738 1.913 -0.251

DCF법
EBIT

_DCF

EBITDA

_DCF

SALES

_DCF

BOOK

_DCF

N 13 13 13 13

평균 31.8447 15.6535 1.9158 3.4083

표준편차 31.3628 18.98436 2.41811 4.56837

왜도 1.949 2.724 2.901 2.924

첨도 4.318 8.301 8.954 8.967

<표 1>기술 통계량

<표 1>에서 알 수 있듯이 가치배수별 표준 편차를 살펴보면 배당가치

법의 표준편차가 DCF법의 표준편차보다 크다는 것을 알 수 있다.

왜도 (skewness)는 분포가 대칭인 형태가 아닌 좌측이나 우측 어느

한쪽으로 기울어진 정도를 나타내는 척도이다.왜도는 분포의 기울어짐

이 특정한 한쪽으로 얼마나 기울어졌는지를 나타내는 값이다.왜도값이

0보다 크면 (S>0)오른쪽 꼬리 분포를 보인다.왜도값이 0에 가까우

면 (S=0)기울어 짐이 없는 대칭 분포라고 할 수 있다.왜도 값이 0보

다 작으면 (S<0)왼쪽 꼬리 분포를 보이게 된다.<표 1>에서 배당가치

법과 DCF법의 왜도는 최고 3.2에서 최저 0.5로 왜도분포는 그다지 높

지 않은 것으로 판단된다.즉,대부분의 분포가 오른쪽 꼬리 분포를 보

이는 것으로 나타났다.
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구분 배당가치법 배수 할인현금흐름법 배수

첨도 (kurtosis)는 변수의 분포 모양이 얼마나 뾰족한지를 나타내는 값

이다.관측치들이 중심 근처에 어느 정도 집중적으로 분포 되어 있는가

를 측정하는 척도로 사용된다.첨도의 측정 기준은 정규 분포로서 정규

분포에 가까운 집중 성향을 보이면 0에 가까운 (K=0)수치를 보이게 된

다.분포의 뾰족한 정도가 클수록 0보다 높은 수치 (K>0)를 보이는데

이를 급첨이라고 한다.또한 분포의 뾰족한 정도가 작을수록 0보다 작

은 수치 (K<0)를 보이는데 이를 완첨이라고 한다.<표 1>에서 첨도는

최고 10.5에서 최저 -0.3을 보이고 있어 대부분 뾰족한 분포를 보이는

것으로 나타났다.

4.배수 값의 결정

배당가치법을 통한 13개 기업의 3년간 기업가치(EV),EBIT,EBITDA,

SALES,BOOK　VALUE를 각각 구하고 평균값을 계산하여 <표 2>와

같이 배수를 도출했다.또한 DCF를 통한 13개 기업의 기업가치(EV),

EBIT,EBITDA,SALES,BOOK　VALUE를 각각 구하고 평균값을 계

산하여 <표 2>와 같이 배수를 구했다.본 표에서 살펴볼 수 있듯이 기

업 가치 평가의 기준에 따라 배수가 상당한 차이를 보이는 것을 알 수

가 있다.배당가치법을 활용한 EBIT 배수 값은 12.05,EBITDA 배수

값은 3.46,SALES배수 값은 0,34,BOOK VALUE배수 값은 0.46이

다.할인현금흐름법을 활용한 EBIT 배수 값은 31.84,EBITDA 배수 값

은 15.65,SALES배수 값은 1.91,BOOK VALUE배수 값은 3.40이다.

<표 2>배수 값의 결정
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EV/EBIT 12.0585 31.8447

EV/EBITDA 3.4600 15.6535

EV/Sales 0.3438 1.9158

EV/BookValue 0.4608 3.4083

분 류 N 평균 표준편차
평균의

표준오차

EBIT 배당가치법 배수

DCF배수
13

12.0585

31.8447

19.58563

31.36280

5.43208

8.69848

EBITDA배당가치법배수

DCF배수
13

3.4600

15.6535

3.23147

18.98436

.89625

5.26531

SALES배당가치법배수

DCF배수
13

.3438

1.9158

.30046

2.41811

.08333

.67066

BOOK 배당가치법배수

DCF배수
13

.4608

3.4083

.21620

4.56837

.05996

1.26704

5.배당가치법과 할인현금흐름법 배수간의 차이 분석

배당가치법과 할인현금흐름법 배수 집단 간 평균의 차이를 분석하기

위해 t-분석을 실시하였다.<표 3>은 두 집단 간의 기술통계표이다.집

단 1은 2008년부터 2010년까지의 배당가치법 배수의 평균값을 나타내

고,집단 5는 2010년 할인현금흐름법 배수의 평균값을 나타낸다.

<표 3>집단별 기술 통계

<표 3>에서 알 수 있듯이,집단1의 EBIT 평균값은 12.0585,EBITDA

평균값은 3.4600,SALES 평균값은 .3438,BOOK VALUE 평균값은
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평균의 동일성에 대한 t-검정

t 자유도
유의확률P

(양쪽)
평균차

EBIT -1.929 24 .066 -19.78628

EBITDA -2.283 24 .032* -12.19351

SALES -2.326 24 .029* -1.57193

BOOK -2.324 24 .029* -2.94755

.4608이며 집단 5의 EBIT 평균값은 31.8447,EBITDA 평균값은

15.6535,SALES평균값은 1.9158,BOOK VALUE평균값은 3.4083임을

알려준다.

이 두 집단 간 각 배수의 평균값의 차이에 대한 통계검정은 <표 4>의

분석결과로 판단할 수 있다.

<표 4>독립표본 t-분석 검정 결과표

*p<0.05

배당가치법으로 구한 배수들과 할인현금흐름으로 구한 배수들의 차이

를 분석해 보았다.이러한 분석은 두 분석 간의 차이가 통계적으로 의

의 한지를 확인하기 위한 것이다.배당가치법의 가치는 할인 현금 흐름

법을 이용한 가치 보다 부풀려져 있다는 것을 앞의 연구에서 볼 수 있

었는데 이 둘 간의 차이를 보고 배수의 최대값과 최소값을 설정하기 위

해 t-검정을 통한 차이를 분석하게 되어다.

<표 4>에서 EBIT의 t-값은 -1.929로서 유의확률 0.05보다 크기 때문

에 유의하지 않다.반면, EBITDA,SALES,BOOK VALUE의 t-값은

각각 -.2.283,-2.326,-2.324로 유의확률이 각각 0.032,0.029,0.029로

0.05보다 작으므로 유의한 배수임을 확인할 수 있다.

EBIT를 제외한 다른 배수들은 두 가지 가치평가 기법에 따라 상당히

유의한 차이를 보이고 있어 BakerandRuback(1999)의 EBITDA가
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EBIT와 매출액보다 더 뛰어난 성과를 보여주었다는 결론과 맥을 같이

한다고 볼 수 있다.이는 신뢰성 있는 지표로 확인할 수 있다고 볼 수

있다.

따라서 SALES,BOOK VALUE,EBITDA,EBIT배수는 대부분 기업

가치평가배수의 최대값과 최소값으로서의 역할을 충분히 수행 할 수

있는 수치로 판단된다.다시말해 이 수치들은 외식기업의 가치평가에

유용한 지표라는 결론을 얻을 수 있다.
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V.결 론

기업의 가치를 평가하기 위해 배수법은 매우 유용한 도구로 업계에서

오랫동안 사용해 왔다.그럼에도 불구하고 학계에서는 이와 같은 배수

법에 대한 연구가 그다지 진행되지 않았다.그 이유는 학문적인 관점에

서 볼 때 간단한 수치에 불과하다는 용이함 때문에 학문적 연구 가치가

인정받지 못했기 때문일 것이다.그러나 이러한 배수는 업계에서 매우

유용하게 사용된다는 현실로 미루어 볼 때 보다 깊이 연구해야할 필요

가 있다.

특히,국내 외식사업체는 상장된 회사가 거의 없는 현실이다 보니 통

일된 배수를 찾아볼 수가 없었다.이러한 맥락에서 본 연구는 외부 감

사를 받은 공개된 재무제표를 활용하여 외식업계에서 통용가능한 배수

를 얻을 수 있는 계기를 마련하고자 하였다.특히,기존의 기업가치 평

가 연구가 개별 산업의 특성을 고려하지 않고,모든 산업과 기업에 일

관된 평가방법을 모색해왔다는 점에서 한계점을 발견하고 외식산업의

산업특성에 맞는 가치평가배수를 찾아내고 그 적용 가능성을 측정해보

았다.

우선 기업가치평가방법에 대한 선행연구를 검토하였다.그 결과로

PER(순이익),PBR(순자산),PSR(매출액),FCF(잉여현금흐름),EV /

EBITDA(이자,법인세,감가상각비 공제 전 영업이익)등을 활용한 기

업 가치평가법은 각각의 산업별로 유용한 지표가 서로 다르다는 결과

를 확인할 수 있었다.이를 통해 외식산업의 기업가치 평가에 있어 산

업 특성을 고려한 정확한 지표의 필요성이 더욱 부각되었다.이에 금융

감독원의 2010년 국내 주요 32개 외식기업 중 2005년 ~2010년까지 5

년간 평균매출액이 높은 순으로 13개의 비교대상기업을 선별하여 2008

년, 2009년과 2010년의 장부가치(BOOK VALUE) 정보, 매출액
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구분 배당가치법 배수
할인현금흐름법

배수

외식기업

가치배수

EV/EBIT 12.0585 31.8447 20

EV/EBITDA 3.4600 15.6535 10

EV/Sales 0.3438 1.9158 1

EV/BookValue 0.4608 3.4083 2

(SALES)정보,EBITDA 정보,EBIT 정보를 배당가치법으로 도출한

기업가치(Enterprise Value)와 할인현금흐름법으로 산출한 기업가치

(EnterpriseValue)로 나누어 각각의 가치배수를 도출하였으며,기준 데

이터는 Kis-Value자료를 활용하였다.

t-test를 시행한 결과 배당가치법을 활용한 배수와 할인현금흐름법을

활용한 배수는 매우 다르다는 것을 알 수 있었다.이를 활용하여 각각

의 기업가치 배수의 최대값과 최소값 범위 형태로 최종 수치를 얻을 수

있게 되었다.최종 가치 배수는 다음과 같이 나타났다.

EBIT배수는 12배에서 31배로,EBITDA배수는 3배에서 15배로,매출

배수는 .3배에서 2배로,장부상자산 배수는 .4배에서 3배로 요약 할 수

있다.

편의를 위해 외식기업 가치배수를 정리해 보자면 다음과 같다.

<표5>외식기업 가치배수

이와 같은 결과는 공시된 재무제표수치를 쉽게 파악할 수 없는 국내

중소 외식기업의 가치평가에 쉽게 적용할 수 있을 뿐 아니라,최근 우

후죽순 생겼다 사라지는 소규모 외식업체의 간단한 가치평가에도 적용

가능할 것이라 판단된다.

본 연구의 의의는 명확한 가치를 판단하기 어려웠던 소규모 외식업체

의 가치평가에도 간단히 적용할 수 있는 배수를 도출해 냈다는 데에 있

다.이로써 회계적 기반을 갖추지 못한 일반 소규모 외식업체도 쉽게
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알 수 있는 매출액배수에 근거한 가치를 가늠해 볼 수 있으리라 생각된

다.

마지막으로 본 연구는 공시된 자료로 연구의 근거를 뒷받침하기 위해

표본기업이 매출액이 큰 기업에 한정되었다는 한계점이 있다.국내 외

식시장의 과열과 침체에 많은 영향을 받는 소규모 업체의 재무자료를

확보하여 본 연구에서 도출한 가치배수의 정확도를 검증해 보는 것도

흥미로울 것이라 생각된다.
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1.씨제이푸드빌 2008년 2009년 2010년

기업가치 -17,510,922.34 68,689,483.88 71,802,217.61

EBIT -1,130,612 9,416,554 9,709,135

EBITDA 29,126,600 37,256,583 37,300,911

매출액 587,703,218. 648,966,968. 738,176,300.

BOOKVALUE 309,445,438. 274,471,530. 311,933,820.

2.롯데리아 2008년 2009년 2010년

기업가치 350,098,950.74 435,320,195.24 465,337,079.6

EBIT 14,507,772 30,765,932 26,542,277

EBITDA 19,132,332 38,990,549 53,606,961

매출액 298,221,081. 414,807,106. 567,431,435.

BOOKVALUE 364,022,286. 528,271,260. 713,829,756.

3.에스알에스코리아 2008년 2009년 2010년

기업가치 30,502,214.99 75,873,779.5 83,026,012.9

EBIT 10,641,545 19,579,631 21,097,447

EBITDA 19,497,472 26,064,201 28,436,434

매출액 224,955,265. 247,100,292. 261,499,798.

BOOKVALUE 113,114,344. 109,988,803. 110,410,666.

4.교촌 2008년 2009년 2010년

기업가치 27,352,350.03 22,606,561.07 3,929,785.06

EBIT 6,122,420 4,634,733 6,840,383

EBITDA 6,922,024 5,569,221 7,711,783

매출액 99,008,177. 110,579,703. 110,117,439.

BOOKVALUE 46,439,804. 40,611,416. 37,246,948.

5.미스터피자 2008년 2009년 2010년

기업가치 31,360,943.54 12,328,390.66 27,325,614.9

EBIT 9,164,706 6,622,581 8,965,714

EBITDA 40,525,650 18,950,972 36,291,329

매출액 123,990,500. 150,687,300. 151,034,392.

BOOKVALUE 51,029,101. 51,203,315. 72,163,045.

6.놀부 2008년 2009년 2010년

기업가치 19,704,593.56 15,950,487.13 22,140,748.75

EBIT 7,598,887 5,456,227 8,080,349

EBITDA 11,953,878 9,718,023 11,753,295

<연구 변수 자료>

배당가치법을 활용한 기업별 가치와 연구 변수
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매출액 100,754,795. 104,719,256. 111,296,495.

BOOKVALUE 61,078,939. 62,394,127. 67,228,439.

7.커피빈코리아 2008년 2009년 2010년

기업가치 31,474,999.2 34,650,092.28 46,604,295.79

EBIT 8,400,362 7,398,708 12,665,390

EBITDA 17,879,873 12,606,216 18,109,440

매출액 91,799,806. 111,194,684. 126,724,283.

BOOKVALUE 113,471,031. 119,803,428. 119,633,501.

8.한국도미노 2008년 2009년 2010년

기업가치 20,305,860.88 30,109,806.6 37,771,626.25

EBIT 4,674,913 6,591,768 9,803,460

EBITDA 7,024,783 9,041,612 12,407,202

매출액 77,620,696. 97,961,631. 108,723,688.

BOOKVALUE 41,896,195. 46,054,521. 52,121,366.

9.아모제 2008년 2009년 2010년

기업가치 10,390,874.28 32,230,782.14 14,715,338.51

EBIT 156,712 210,070 3,354,225

EBITDA 3,388,394 4,493,665 7,520,203

매출액 52,411,828. 63,752,433. 77,040,761.

BOOKVALUE 41,121,436. 39,564,954. 39,420,937.

10.썬앳푸드 2008년 2009년 2010년

기업가치 20,378,837.22 21,774,635.99 24,588,641.19

EBIT 4,491,447 3,867,921 4,638,068

EBITDA 6,868,332 6,182,250 7,440,896

매출액 45,365,674. 47,252,020. 58,226,703.

BOOKVALUE 23,387,354. 23,495,384. 31,202,899.

11.티에스푸드앤시스템 2008년 2009년 2010년

기업가치 -2,687,819.29 7,277,971.58 7,555,589.

EBIT -76,872 1,017,934 707,379

EBITDA 961253 1885676 1796853

매출액 29,332,382 36,056,520 42,099,172

BOOKVALUE 17,325,831 21,603,047 19,658,411

12.삼원가든 2008년 2009년 2010년

기업가치 15,980,281.48 19,726,113.33 20,957,798.08

EBIT 2,084,942 2,256,191 2,347,137

EBITDA 2470870 2623250 2706310

매출액 20,832,744 19,424,549 19,418,613

BOOKVALUE 37,165,422 35,928,399 35,975,782

13.할리스 2008년 2009년 2010년

기업가치 5,891,090.07 5,707,249.95 3,555,551.55

EBIT 2,107,162 2,101,726 4,623,330

EBITDA 2555728 2789094 5494594
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매출액 22,522,095 26,969,258 38,491,161

BOOKVALUE 12,004,263 15,986,298 18,891,186
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1.씨제이푸드빌 2008년 2009년 2010년 평균

EBIT 15.49 7.29 7.40 10.06

EBITDA -0.60 1.84 1.92 1.06

매출액 -0.03 0.11 0.10 0.06

BOOKVALUE -0.06 0.25 0.23 0.14

2.롯데리아 2008년 2009년 2010년 평균

EBIT 24.13 14.15 17.53 18.60

EBITDA 18.30 11.16 8.68 12.71

매출액 1.17 1.05 0.82 1.01

BOOKVALUE 0.96 0.82 0.65 0.81

3.에스알에스코리아 2008년 2009년 2010년 평균

EBIT 2.87 3.88 3.94 3.56

EBITDA 1.56 2.91 2.92 2.47

매출액 0.14 0.31 0.32 0.25

BOOKVALUE 0.27 0.69 0.75 0.57

4.교촌 2008년 2009년 2010년 평균

EBIT 4.47 4.88 0.57 3.31

EBITDA 3.95 4.06 0.51 2.84

매출액 0.28 0.20 0.04 0.17

BOOKVALUE 0.59 0.56 0.11 0.42

5.미스터피자 2008년 2009년 2010년 평균

EBIT 3.42 1.86 3.05 2.78

EBITDA 0.77 0.65 0.75 0.73

매출액 0.25 0.08 0.18 0.17

BOOKVALUE 0.61 0.24 0.38 0.41

6.놀부 2008년 2009년 2010년 평균

EBIT 2.59 2.92 2.74 2.75

EBITDA 1.65 1.64 1.88 1.72

매출액 0.20 0.15 0.20 0.18

BOOKVALUE 0.32 0.26 0.33 0.30

7.커피빈코리아 2008년 2009년 2010년 평균

EBIT 3.75 4.68 3.68 4.04

EBITDA 1.76 2.75 2.57 2.36

매출액 0.34 0.31 0.37 0.34

BOOKVALUE 0.28 0.29 0.39 0.32

8.한국도미노 2008년 2009년 2010년 평균

EBIT 4.34 4.57 3.85 4.25

EBITDA 2.89 3.33 3.04 3.09

매출액 0.26 0.31 0.35 0.31

BOOKVALUE 0.48 0.65 0.72 0.62

배당가치법을 활용한 기업별 연구 배수
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9.아모제 2008년 2009년 2010년 평균

EBIT 66.31 153.43 4.39 74.71

EBITDA 3.07 7.17 1.96 4.07

매출액 0.20 0.51 0.19 0.30

BOOKVALUE 0.25 0.81 0.37 0.48

10.썬앳푸드 2008년 2009년 2010년 평균

EBIT 4.54 5.63 5.30 5.16

EBITDA 2.97 3.52 3.30 3.26

매출액 0.45 0.46 0.42 0.44

BOOKVALUE 0.87 0.93 0.79 0.86

11.티에스푸드앤시스템 2008년 2009년 2010년 평균

EBIT 34.96 7.15 10.68 17.60

EBITDA -2.80 3.86 4.20 1.76

매출액 -0.09 0.20 0.18 0.10

BOOKVALUE -0.16 0.34 0.38 0.19

12.삼원가든 2008년 2009년 2010년 평균

EBIT 7.66 8.74 8.93 8.45

EBITDA 6.47 7.52 7.74 7.24

매출액 0.77 1.02 1.08 0.95

BOOKVALUE 0.43 0.55 0.58 0.52

13.할리스 2008년 2009년 2010년 평균

EBIT 2.80 2.72 0.77 2.09

EBITDA 0.82 0.75 0.84 0.81

매출액 0.26 0.21 0.09 0.19

BOOKVALUE 0.49 0.36 0.19 0.35
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1.씨제이푸드빌 2010년 1.씨제이푸드빌 2010년

기업가치 476,495,738.6 기업가치 　

EBIT 9,709,135 EBIT 49.08

EBITDA 37,300,911 EBITDA 12.77

매출액 738,176,300. 매출액 0.65

BOOKVALUE 311,933,820. 총자산 1.53

2.롯데리아 2010년 2.롯데리아 2010년

기업가치 1,553,752,181.3 기업가치 　

EBIT 26,542,277 EBIT 58.54

EBITDA 53,606,961 EBITDA 28.98

매출액 567,431,435. 매출액 2.74

BOOKVALUE 713,829,756. 총자산 2.18

3.에스알에스코리아 2010년 3.에스알에스코리아 2010년

기업가치 280,718,353.63 기업가치 　

EBIT 21,097,447 EBIT 13.31

EBITDA 28,436,434 EBITDA 9.87

매출액 261,499,798. 매출액 1.07

BOOKVALUE 110,410,666. 총자산 2.54

4.교촌 2010년 4.교촌 2010년

기업가치 106,923,585.25 기업가치 　

EBIT 6,840,383 EBIT 15.63

EBITDA 7,711,783 EBITDA 13.86

매출액 110,117,439. 매출액 0.97

BOOKVALUE 37,246,948. 총자산 2.87

5.미스터피자 2010년 5.미스터피자 2010년

기업가치 93,135,766.59 기업가치 　

EBIT 8,965,714 EBIT 10.39

EBITDA 102,101,481 EBITDA 0.91

매출액 151,034,392. 매출액 0.62

BOOKVALUE 72,163,045. 총자산 1.29

6.놀부 2010년 6.놀부 2010년

기업가치 87,219,993.09 기업가치 　

EBIT 8,080,349 EBIT 10.79

EBITDA 11,753,295 EBITDA 7.42

매출액 111,296,495. 매출액 0.78

BOOKVALUE 67,228,439. 총자산 1.30

7.커피빈코리아 2010년 7.커피빈코리아 2010년

기업가치 136,214,490.5 기업가치 　

할인현금흐름(DCF)활용 기업별 연구 변수 및 배수
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EBIT 12,665,390 EBIT 10.75

EBITDA 18,109,440 EBITDA 7.52

매출액 126,724,283. 매출액 1.07

BOOKVALUE 119,633,501. 총자산 1.14

8.한국도미노 2010년 8.한국도미노 2010년

기업가치 84,803,318.59 기업가치 　

EBIT 9,803,460 EBIT 8.65

EBITDA 12,407,202 EBITDA 6.84

매출액 108,723,688. 매출액 0.78

BOOKVALUE 52,121,366. 총자산 1.63

9.아모제 2010년 9.아모제 2010년

기업가치 105,188,217.62 기업가치 　

EBIT 3,354,225 EBIT 31.36

EBITDA 7,520,203 EBITDA 13.99

매출액 77,040,761. 매출액 1.37

BOOKVALUE 39,420,937. 총자산 2.67

10.썬앳푸드 2010년 10.썬앳푸드 2010년

기업가치 548,580,288.61 기업가치 　

EBIT 4,638,068 EBIT 118.28

EBITDA 7,440,896 EBITDA 73.73

매출액 58,226,703. 매출액 9.42

BOOKVALUE 31,202,899. 총자산 17.58

　 　 　 　

11.티에스푸드앤시스템 2010년 11.티에스푸드앤시스템 2010년

기업가치 34,550,595.62 기업가치 　

EBIT 707,379 EBIT 48.84

EBITDA 1796853 EBITDA 19.23

매출액 42,099,172 매출액 0.82

BOOKVALUE 19,658,411 총자산 1.76

12.삼원가든 2010년 12.삼원가든 2010년

기업가치 20,373,670.04 기업가치 　

EBIT 2,347,137 EBIT 8.68

EBITDA 2706310 EBITDA 7.53

매출액 19,418,613 매출액 1.05

BOOKVALUE 35,975,782 총자산 0.57

13.할리스 2010년 13.할리스 2010년

기업가치 137,222,452.28 기업가치 　

EBIT 4,623,330 EBIT 29.68

EBITDA 5494594 EBITDA 0.84

매출액 38,491,161 매출액 3.57

BOOKVALUE 18,891,186 총자산 7.26
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