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Ⅲ-01. 평가프로세스

5단계에 걸친 평가프로세스

Ⅰ. 대체투자자산

기초자료 검증 평가보고서 작성평가 수행

• 운용사/
   평가대상회사

• Dataguide

• Bloomberg

• KISLINE

평가보고서 작성

• 평가대상 종목과
적용 가능한
방법론 검토

• K-IFRS에
근거하여
복수평가 방법론
고려

• 평가시스템 활용

• 3단계 검수 시스템

• 내부감사인 주기적
확인

• 평가위원회
이슈사항 심의

• 평가방법 선정 및
적용

• 민감도 평가결과

• 평가결론

최종가격 검증평가모형 선정기초자료 수집 및 분석 공정가치 평가
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Ⅲ-02. 평가방법론

주요 평가 자산 평가방법론 및 모델

Ⅰ. 대체투자자산

TF모형

LSMC모델

등 

NAV

NAV

현금흐름

할인법

이익접근법

시장접근법

현금흐름

할인법 대출채권

비상장보통주

파생상품
(옵션)

집합투자증권

종목별
평가방법론개요

신탁수익증권
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주요 평가 자산 평가방법론 및 모델 - 보통주

Ⅰ. 대체투자자산

Ⅲ-02. 평가방법론

| 시장가

• 상장 주식 등 활성시장 가격이 존재하는 지분증권

• 독립적 거래가격

• 공정가치 = 3자거래가격

| 최근 거래 가격

• 시장접근법

  -  유사기업비교법: PBR, EV to EBITDA, PER 등

  -  유사거래비교법: 기업 인수 및 합병 거래배수 활용

• 이익접근법

  - Discounted Cash Flow: FCFF, DDM

객관성

주관성
| 가치평가

보통주 평가방법론 개요
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기업잉여현금흐름할인(FCFF : Discounted Free Cash Flow to Firm) 

Ⅰ. 대체투자자산

Ⅲ-02. 평가방법론

현재

공정가치평가 결과

𝐹𝐶𝐹𝐹1 𝐹𝐶𝐹𝐹2 𝐹𝐶𝐹𝐹3 𝐹𝐶𝐹𝐹4 𝐹𝐶𝐹𝐹5 TV



𝒏=𝟏

𝒊
𝑭𝑪𝑭𝑭𝒏

(𝟏 +𝑾𝑨𝑪𝑪)𝒏
+

𝑻𝑽

(𝟏 +𝑾𝑨𝑪𝑪)𝒊

• WACC : 가중평균 자본비용

• TV : Terminal Value

가중평균 자본비용으로 할인

미래 5개년 이후 영구성장률로 수렴한다는 가정하에 미래 5개년 FCFF를 추정

기업잉여현금흐름할인 프로세스(FCFF : Discounted Free Cash Flow to Firm)
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배당할인모형(DDM : Dividend Discounted Model)

Ⅰ. 대체투자자산

Ⅲ-02. 평가방법론

미래에 발생하는 배당금 할인을 통한 주식가치 산출 방법

현재

공정가치평가 결과 자기자본비용으로 할인

• 𝑟𝑒 ∶배당현금흐름의 할인율
          (자기자본비용)

• TV : Terminal Value



𝒏=𝟏

𝒊
𝑫𝒊𝒗𝒏

(𝟏 + 𝒓𝒆)
𝒏
+

𝑻𝑽

(𝟏 + 𝒓𝒆)
𝒊

𝐷𝑖𝑣1 𝐷𝑖𝑣2 𝐷𝑖𝑣3 𝐷𝑖𝑣4 𝐷𝑖𝑣5

배당할인프로세스(DDM : Dividened Discounted Model)
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시장접근법(Market-Based Multiples)

Ⅰ. 대체투자자산

Ⅲ-02. 평가방법론

Fundamental

수익성

성장성

Risk

Multiples

PER

PBR

PSR

EV/EBITDA

EV/SALES

Indicator

ROIC

ROE

성장률

산업 Risk

재무구조

PBR, EV/EBITDA, PER 등 시장배수 활용으로 비교적 객관적인 공정가치 산출 가능
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대출채권 평가방법론

Ⅰ. 대체투자자산

Ⅲ-02. 평가방법론

신용등급이 존재할 경우 신용등급이 없을 경우

• FnGuide Shadow Rating

• 한국기업데이터

• KISLINE

• 선순위 채권

• Smart Quant

• 후순위 채권

• 담보 채권

발행일과 평가일 기준의
국고채 커브를 추출하여
유사채권 YTM 산출
(Smart Quant)

• 현금흐름할인법

1 신용등급 산출

2 신용등급 조정

3 수익률곡선 반영

4 최종 가격 산출

YTM과 채권의 지급이자율과의
수익률 Spread를 산출하여 가산

고정금리

변동금리(해외)

가장 최근 Refixing Date에 
지급되는 이자+잔여원금을 
평가일 기준의
LIBOR금리 + Spread로 할인



-9-

주요 평가 자산 평가방법론 및 모델 - 파생상품

Ⅰ. 대체투자자산

Ⅲ-02. 평가방법론

Tsiveriotis-Fernandes 모형은 전환금융상품 보유자가 기초자산 수준 및 채권가격을 고려하여 보유기간동안 전환(conversion), 보유(holding) 또는

상환(put, call)의 의사결정구조를 모형화한 가격결정모형으로 지분가치트리(Ve
i,j : equity tree)와 부채가치트리(Vb

i,j : debt tree)를 구분하여 각각

무위험이자율(rf) 및 위험이자율(rd)을 이용하여 할인한가치(Vi, j )로 측정합니다. 

Tsiveriotis-Fernandes 모형은 전환금융상품의 기초자산 가격과 채권 가격의 상호의존성과 억제성을 적절히 반영하며 현금흐름의 특성에 대응되는

적절한 할인율이 적용되는 특징으로 인해 전환금융상품 공정가치평가에 가장널리 이용되고 있는 모형입니다.

V i , j  = Max(min ( Ve
i,j+ Vb

i,j, Call i), Cr i , j x Si, j , Put i)

•Ve
i, j+ Vb

i, j : holding value of convertibles at i-time and j-node

•Calli : call price at i-time

•Puti : put price at i-time

•Cri,j  x  Si,j : parity(=conversion value) at i-time and j-node

•Cri,j : conversion ratio at i-time and j-node (re-fixing effect)

•Si,j : underlying asset price at i-time and j-node

❑TF모형(Tsiveriotis Fernandes Model)

* TF모형 외에 LSMC모델, GS모형, 이항모형 등 평가방법 보유
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집합투자증권 평가방법론

Ⅰ. 대체투자자산

Ⅲ-02. 평가방법론

공정가치
평가인력

각 세부자산
공정가치평가

집합투자증권 재무상태표

자산 부채

자본

순자산가치
장부가액

배분순위
반영

비상장보통주

메자닌(CB 등)

대출채권

파생상품

부채액

부채액
각 세부자산
공정가치평가액

NAV 평가

순자산가치
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신탁수익증권 평가방법론

Ⅰ. 대체투자자산

Ⅲ-02. 평가방법론

평가방법론
신탁 관련 자산

신재생
에너지

부동산

SOC

1. NAV 평가방법

2. DCF 평가방법

각 세부자산 공정가치 평가액에서 부채를 차감

세부자산
공정가치평가액 부채액 순자산가치(NAV)

수익증권의 미래현금흐름을 현재가치로 환원하여 평가

수익증권 미래현금흐름

항공기 선박

* 비상장보통주, 메자닌, 대출채권, 파생상품 등

배분순위
반영

최종가치
산출
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