
 

카카오 모빌리티 심층 분석 
(FY2021-2025E): 규제 역풍을 항해하며, 
독점 이후의 미래를 그리다 
 

 

Executive Summary 
 

본 보고서는 대한민국 모빌리티 산업의 절대적 지배자이자 동시에 끊임없는 규제와 논란의 
중심에 서 있는 카카오 모빌리티(Kakao Mobility)에 대한 심층 기업 분석을 제공한다. 카카오 
모빌리티는 택시 호출 시장의 90% 이상을 장악한 강력한 네트워크 효과를 바탕으로 
성장했으나, 최근 금융감독원의 회계감리 결과에 따른 매출 인식 방식 변경으로 중대한 
변곡점을 맞이했다. 과거 총액법 기준의 외형 성장 서사는 순액법 기준의 내실 위주 서사로 
재편되었으며, 이는 기업가치 평가의 기준을 근본적으로 바꾸는 계기가 되었다. 

2020년부터 2023년까지 4년간 누적 1조 원 이상의 매출이 재무제표에서 증발하는 이례적인 
사건은, 과거 기업가치(Valuation)를 극대화하기 위한 재무 전략이 한계에 봉착했음을 시사한다. 
이제 시장의 평가는 부풀려진 외형이 아닌, 실제 현금 창출 능력과 지속 가능한 수익성에 초점을 
맞출 것이다. 

이러한 배경 속에서 카카오 모빌리티의 미래 성장 전략은 기존의 핵심 사업인 택시, 대리운전 
시장의 지배력 유지에서 벗어나, 자율주행, 도심항공교통(UAM), 로보틱스, 글로벌 플랫폼 확장 
등 고위험·고수익의 미래 기술 분야로 무게 중심을 옮기고 있다. 이는 포화 상태에 이른 내수 
시장과 강력한 규제 압박 속에서 새로운 성장 동력을 확보하기 위한 필연적 선택이다. 

본 분석은 회계 기준 변경 이후의 재무 건전성을 재평가하고, 경쟁 구도, 산업 트렌드, 그리고 
미래 신사업의 잠재력을 종합적으로 분석하여 카카오 모빌리티의 2025년까지의 전망과 
기업가치를 도출하는 것을 목표로 한다. 결론적으로, 카카오 모빌리티의 투자 가치는 국내 
저마진 중개 사업자에서 글로벌 고부가가치 기술 기업으로 성공적으로 전환할 수 있는지에 
대한 경영진의 실행력에 달려있다. 본 보고서는 이러한 전환 과정의 성공 가능성과 내재된 
리스크를 다각도로 조명하여 투자 및 전략적 의사결정에 필요한 핵심적인 통찰을 제공할 
것이다. 

 



1. 대한민국 모빌리티 시장 환경: 격변의 서막 
 

카카오 모빌리티의 기업 전략을 이해하기 위해서는 회사가 속한 대한민국 모빌리티 시장의 
구조적 특성과 변화의 방향성을 먼저 파악해야 한다. 국내 모빌리티 시장은 거대한 잠재력을 
지니고 있으나, 동시에 기술적 파괴, 강력한 규제, 그리고 통합 플랫폼으로의 전환이라는 세 
가지 거대한 흐름이 교차하는 복잡한 국면에 진입했다. 과거의 성공 방정식이 더 이상 유효하지 
않은 새로운 경쟁의 시대가 도래하고 있는 것이다. 

 

1.1. 시장 규모 및 전망 (2021-2025E): 기회의 정량화 
 

대한민국 모빌리티 서비스 시장은 수십조 원 규모의 거대한 기회를 품고 있으며, 각 세부 시장은 
각기 다른 성장 단계와 잠재력을 보여준다. 

●​ 전체 시장 규모 (TAM): 서비스형 모빌리티(MaaS) 시장은 2024년 1억 3,722만 달러 
규모에서 연평균 25.77%의 폭발적인 성장률을 보이며 2033년에는 10억 8,046만 달러에 
이를 것으로 전망된다.1 더 넓은 개념인 스마트 모빌리티 시장은 2024년 글로벌 기준 
4,460억 달러로 평가되며, 연평균 20.8%의 성장률을 기록할 것으로 예상된다.2 이는 
모빌리티 산업이 단순한 운송을 넘어 데이터와 기술이 결합된 고부가가치 산업으로 
진화하고 있음을 시사한다. 

●​ 주요 세부 시장 분석: 
○​ 택시 호출: 현재 시장의 근간을 이루는 가장 성숙한 시장으로, 카카오 모빌리티와 같은 
플랫폼 사업자가 시장을 완전히 장악한 상태다.3 성장의 초점은 점유율 확대가 아닌, 
서비스 고도화와 수익성 개선에 맞춰져 있다. 

○​ 대리운전: 연간 약 3조 원 규모로 추산되는 중요한 시장이다.5 전통적인 전화 호출 
방식에서 앱 기반 플랫폼으로의 전환이 빠르게 이루어지고 있으며, 이는 플랫폼 
기업에게 막대한 기회를 제공한다.7 

○​ 스마트 주차: 연간 결제액 기준 15조 원으로 추정되는, 택시 시장의 두 배가 넘는 
규모를 가진 '블루오션'이다.8 낮은 디지털 전환율과 시장 파편화라는 특성 때문에 
플랫폼 기반의 통합 서비스가 성공할 잠재력이 매우 크다.8 글로벌 스마트 주차 시장 
역시 2022년 53억 달러에서 2030년 201억 달러로 연평균 18.35%의 고성장이 
예상된다.10 

 

1.2. MaaS(서비스형 모빌리티)의 부상: 통합 슈퍼앱으로의 전환 
 



시장의 핵심 트렌드는 택시, 버스, 지하철, 공유 자전거 등 파편화된 모든 교통수단을 하나의 
애플리케이션으로 묶어 예약부터 결제까지 원스톱으로 제공하는 
MaaS(Mobility-as-a-Service)로의 통합이다.11 이는 카카오 모빌리티가 '카카오 T'를 통해 
추구하는 '슈퍼앱' 전략의 핵심이며, 사용자 편의성을 극대화하여 플랫폼에 대한 
의존도(Lock-in)를 높이는 강력한 경쟁 우위로 작용한다. 

이러한 흐름은 국내에 국한되지 않는 세계적인 현상이다. 글로벌 MaaS 시장은 스마트 기기 
보급 확대와 기업들의 자산 투자(CapEx)에서 운영 비용(OpEx) 모델로의 전환에 힘입어 연평균 
25.4%의 성장이 전망된다.13 5G 통신, AI 기반 데이터 분석, 간편 결제 시스템 등의 기술 발전은 
더욱 정교하고 개인화된 MaaS 플랫폼의 등장을 촉진하고 있다.14 

 

1.3. 규제의 굴레: 성장을 제약하는 가장 큰 변수 
 

대한민국 모빌리티 플랫폼 산업에서 가장 중요한 외부 변수는 경쟁이 아닌 정부 규제다. 
공정거래위원회를 비롯한 규제 당국은 시장 지배적 사업자의 독점적 행위, 특히 수수료율과 
배차 알고리즘에 대한 감시를 강화하고 있다.15 

여객자동차 운수사업법 개정안은 플랫폼 사업을 운송·가맹, 중개 등 세 가지 유형으로 제도권에 
편입시켰다.18 이는 플랫폼 사업의 법적 근거를 마련해준 긍정적 측면과 동시에, 정부의 
통제하에 두는 규제적 측면을 모두 내포한다. 특히 정부가 가맹 택시 수수료를 3% 이하로 
낮추려는 움직임은 카카오 모빌리티의 핵심 수익 모델에 직접적인 타격을 주며, 산업 전반의 
수익성 개선을 지연시키는 중대한 위협 요인이다.17 이는 모빌리티 플랫폼이 단순한 영리 기업을 
넘어 사회적 기반 시설(Social Utility)로서의 역할을 강요받는 한국 시장의 독특한 규제 환경을 
보여준다. 

 

1.4. 기술적 파괴의 지평: 차세대 모빌리티의 도래 
 

시장의 장기적인 패러다임은 기술 혁신에 의해 좌우될 것이다. 

●​ 자율주행: 정부는 2025년 버스·택시, 2027년 일반 승용차의 레벨 4(고도 자율주행) 
상용화를 목표로 하는 공격적인 로드맵을 제시했다.20 이는 라이다·레이더 등 센서 기술, AI 
판단 알고리즘, V2X(차량-사물 간 통신) 기술과 고정밀 지도(HD Map), C-ITS(차세대 
지능형 교통체계)와 같은 인프라에 대한 막대한 투자를 요구한다.22 

●​ 도심항공교통(UAM): 도심 교통 체증의 근본적인 해결책으로 제시되며, 정부는 2025년 
상용화를 목표로 하고 있다.25 2040년 국내 UAM 인프라 시장만 약 9,460억 원 규모로 
성장할 것으로 예측될 만큼 잠재력이 크다.26 하지만 기체 기술, 버티포트(수직 이착륙장) 



건설, 관제 시스템, 사회적 수용성 등 해결해야 할 과제가 산적해 있다.25 

●​ 전기차 전환: 전기차 보급 확대는 모빌리티 플랫폼에 새로운 기회와 도전을 동시에 
제공한다. 충전소 정보 제공, 배터리 상태를 고려한 최적 경로 안내, 충전 인프라 연계 
서비스 등 새로운 사업 모델 창출이 가능하다.28 

결론적으로, 국내 모빌리티 시장은 기존 운송 서비스의 디지털화라는 1단계를 지나, 자율주행과 
UAM으로 대표되는 차세대 기술 기반의 2단계로 진입하는 중요한 변곡점에 서 있다. 현재의 
시장 지배력만으로는 미래를 담보할 수 없으며, 이러한 기술적 패러다임 전환에 성공적으로 
대응하는 기업만이 장기적인 생존과 성장을 이룰 수 있을 것이다. 

 

2. 카카오 모빌리티 사업 모델 심층 분석: 독점의 구조 
 

카카오 모빌리티의 비즈니스 모델은 국민 메신저 '카카오톡'으로부터 파생된 강력한 네트워크 
효과를 기반으로 구축된 '카카오 T' 슈퍼앱 생태계에 그 핵심이 있다. 압도적인 사용자 기반을 
바탕으로 다양한 이동 서비스를 통합 제공함으로써 강력한 시장 지배력을 확보했다. 그러나 이 
지배력의 이면에는 저마진 구조의 택시 사업에 대한 높은 의존도와 수익 모델 다각화라는 
과제가 공존한다. 

 

2.1. 카카오 T 슈퍼앱 생태계: 모든 이동의 관문 
 

카카오 모빌리티의 가장 강력한 자산은 모든 이동 서비스를 하나로 묶는 관문 역할을 하는 
'카카오 T' 애플리케이션이다. 이는 단순한 호출 앱을 넘어, 사용자의 일상 속 모든 이동 수요를 
해결하는 종합 플랫폼으로 기능하며 강력한 사용자 락인(Lock-in) 효과를 창출한다.11 

●​ B2C 서비스 포트폴리오: 택시(일반호출, 블루, 벤티, 블랙), 대리운전, 주차, 전기자전거, 
퀵·배송 서비스는 물론, 내차팔기, 세차, 정비 등 차량 관리 영역과 시외버스, 기차, 항공 등 
광역 교통 예매까지 아우르는 포괄적인 서비스를 제공한다.11 

●​ B2B 서비스 ('카카오 T 비즈니스'): 기업 고객을 대상으로 하는 B2B 부문은 새로운 성장 
동력으로 주목받고 있다. 임직원용 업무 택시, 대리운전 서비스부터 기업용 퀵·배송, 그리고 
차량 운행 데이터를 활용한 차량 관제 시스템(FMS)까지 제공하며 수익성 높은 시장을 
공략하고 있다.33 

●​ MaaS 전략의 구현: 이 모든 서비스를 '카카오 T'라는 단일 앱 안에서 끊김 없이(seamless) 
이용하게 함으로써, 사용자가 다른 플랫폼으로 이탈할 유인을 최소화하고 있다. 이는 
출발지부터 목적지까지의 '첫 이동'(First-mile)부터 '마지막 이동'(Last-mile)까지 전 과정을 
책임지는 진정한 의미의 MaaS를 구현하려는 전략이다.11 



 

2.2. 수익 모델 해부: 플랫폼의 경제학 
 

카카오 모빌리티의 매출은 크게 중개 수수료 기반의 '플랫폼 서비스'와 직접 운영 기반의 
'플랫폼 인프라'로 나뉜다. 2025년 1분기 기준, 플랫폼 서비스 부문이 전체 매출의 약 63.5%를 
차지하는 핵심 수익원이다.36 

●​ 플랫폼 서비스 (MaaS, 라이프스타일, 광고): 
○​ 카카오 T 블루 (가맹 택시): 가장 핵심적이면서도 논란이 많은 수익 모델이다. 
표면적으로는 기사 운임의 약 20%를 로열티로 수취하고, 이 중 16~17%를 '업무 제휴 
계약'에 따른 광고 및 데이터 제공 대가로 기사에게 되돌려주는 복잡한 구조를 띤다.37 
실질적으로 회사가 인식하는 순수수료율은 3~4% 수준에 불과하다.40 이 구조는 과거 
총액법 회계 처리를 통해 외형 매출을 극대화하려는 의도가 있었으며, 금융감독원 
회계감리의 핵심 쟁점이 되었다. 

○​ 일반 택시 호출 (중개): 과거 무료 서비스였으나, 현재는 더 빠른 배차를 제공하는 
'스마트호출'과 같은 유료 옵션을 통해 소액의 중개 수수료를 창출한다.41 

○​ 대리운전: 운행 요금의 20%를 기사로부터 수수료로 받는 명확한 중개 모델이다.11 

○​ 주차: 제휴 주차장에 예약 및 결제 서비스를 제공하고, 이에 대한 중개 수수료를 
수취한다.42 

●​ 플랫폼 인프라 (직접 운영): 
○​ 전체 매출의 약 36.5%를 차지하며, 카카오 모빌리티가 직접 인수한 택시 회사(직영 
택시) 운영과 직영 주차장 사업 등이 포함된다.36 이 부문은 거래 건당 매출 규모는 
크지만, 차량 구입, 인건비, 부지 임대료 등 높은 고정비와 운영 비용을 수반하는 자본 
집약적 사업 모델이다. 

이러한 수익 구조는 카카오 모빌리티가 B2C 시장의 규제 리스크와 낮은 마진 구조를 극복하고 
지속 가능한 성장을 이루기 위해, 상대적으로 규제가 덜하고 수익성이 높은 B2B 서비스와 광고, 
데이터 기반 신사업의 비중을 확대해야 하는 당위성을 명확히 보여준다. 

 

2.3. 기업 구조 및 지배구조: 성장과 투자 회수의 균형 
 

카카오 모빌리티의 지배구조는 최대주주인 카카오와 재무적 투자자(FI)들의 영향력이 공존하는 
형태다. 이는 빠른 성장을 위한 자금 조달에는 유리했지만, 동시에 투자 회수(Exit)에 대한 
압박이 경영 전략에 큰 영향을 미치는 구조적 특징을 낳았다. 

●​ 주요 주주 구성: 플랫폼의 근간과 브랜드를 제공하는 (주)카카오가 약 57.3%의 지분을 
보유한 최대주주다.44 글로벌 사모펀드(PEF)인 TPG 컨소시엄(약 20~29%)과 칼라일 



그룹(약 6.2%)이 주요 재무적 투자자로 참여하고 있으며, 2021년에는 구글(Google)이 약 
565억 원 규모의 전략적 투자를 단행했다.44 

●​ 투자자의 영향력과 IPO 압박: 거대 사모펀드의 존재는 기업공개(IPO) 등 성공적인 투자금 
회수에 대한 강력한 요구로 이어진다. 과거 기업가치를 높이기 위해 총액법 회계 기준을 
고수하는 등 공격적인 경영 전략을 펼친 배경에는 이러한 FI의 영향력이 작용했을 
가능성이 크다.47 

●​ 지분 구조 변화 가능성: 최근 TPG 등 기존 FI들이 지분 매각을 추진하고 있으며, 국내 PEF 
운용사인 VIG파트너스가 새로운 2대 주주로 부상할 가능성이 제기되는 등 지배구조는 
유동적인 상황이다.44 이는 향후 회사의 경영 방향성과 IPO 전략에 중요한 변수가 될 수 
있다. 

 

3. 경쟁 환경 분석: 다음 마일을 향한 전투 
 

대한민국 모빌리티 시장의 경쟁 구도는 '카카오 모빌리티의 독주'와 '그 외 군소 주자들의 생존 
경쟁'으로 요약할 수 있다. 카카오 모빌리티는 핵심 사업인 택시 호출과 앱 기반 대리운전 
시장에서 사실상 경쟁자가 없는 독점적 지위를 구축했다. 그러나 장기적인 관점에서 경쟁의 
축은 단순 호출 앱 경쟁을 넘어, 데이터, 차량 자산, 통합 생태계를 기반으로 한 시스템 경쟁으로 
이동하고 있다. 

 

3.1. 카카오 모빌리티의 난공불락 핵심 사업: 데이터로 본 지배력 
 

●​ 택시 호출 시장 점유율: 월간 활성 이용자 수(MAU) 및 호출 건수 기준, 카카오 T는 국내 
택시 호출 시장의 94~95%를 점유하는 압도적인 1위 사업자다.3 2024년 말 기준 MAU는 약 
1,330만 명에 달하며, 이는 경쟁사들을 모두 합친 것보다 수십 배 큰 규모다.53 

●​ 대리운전 시장 점유율: 전체 3조 원 규모의 대리운전 시장에서 앱 기반 호출 시장을 사실상 
100% 가까이 독점하고 있다.17 전화 호출 프로그램 업체 '콜마너' 등 인수를 통해 전체 
시장에서도 약 40%의 점유율을 확보한 것으로 추정된다.5 

●​ 네트워크 효과라는 해자(Moat): 이러한 독점적 지위는 강력한 양면 네트워크 
효과(Two-sided Network Effect)에서 비롯된다. 승객은 가장 많은 기사가 있는 카카오 T를 
이용하고, 기사는 가장 많은 호출이 있는 카카오 T를 떠날 수 없다. 이는 신규 진입자가 
유의미한 시장 점유율을 확보하는 것을 거의 불가능하게 만드는 구조적 장벽으로 
작용한다.51 

 

3.2. 도전자들: 거인의 그늘 아래 선 틈새 플레이어 



 

카카오 모빌리티의 경쟁사들은 전면전 대신 특정 틈새시장을 공략하거나 차별화된 가치를 
제공하는 전략을 구사하고 있으나, 시장 구도를 바꾸기에는 역부족인 상황이다. 

●​ UT (우티): 티맵모빌리티와 우버의 합작사로 출발했으나, 티맵이 지분을 전량 매각하며 
현재는 우버가 100% 소유하고 있다.56 카카오 T의 MAU가 UT의 19배에 달할 정도로 격차가 
크며 57, 글로벌 우버 브랜드 인지도를 활용한 외국인 관광객 유치와 낮은 수수료를 통한 
기사 확보에 주력하고 있다.12 

●​ TADA (타다): 토스(비바리퍼블리카)에 인수된 이후 56, 고급 택시 및 예약 서비스에 
집중하고 있다. 그러나 MAU가 6만 4천 명 수준에 불과하고 51, 2023년 53억 원의 매출에 
168억 원의 영업손실을 기록하는 등 심각한 재무적 어려움을 겪고 있다.59 생존은 토스 
생태계와의 시너지 창출 여부에 달려있다.12 

●​ i.M (아이엠택시): 대형 승합차(카니발) 기반의 프리미엄 택시 서비스를 제공하며, 모든 
기사를 직고용하여 높은 서비스 품질을 지향한다. 하지만 이 역시 MAU가 5만 8천 명 
수준에 머무는 틈새 사업자에 불과하다.51 

 

3.3. 생태계 경쟁자들: 더 구조적인 위협 
 

단기적인 위협은 미미하지만, 장기적으로 카카오 모빌리티에 가장 큰 위협은 택시 호출 앱이 
아닌, 다른 자산을 기반으로 모빌리티 생태계를 구축하는 경쟁자들로부터 온다. 

●​ TMAP 모빌리티: SK텔레콤에서 분사한 기업으로 60, 핵심 자산은 1,500만 MAU를 보유한 
국민 내비게이션 'TMAP'이다.61 UT 지분 매각 후 택시 호출 시장에서 한발 물러서는 대신, 
방대한 주행 데이터를 활용한 B2B 차량 관제(TMAP AUTO), 물류(YLP 인수), 데이터 API 
판매 등 데이터 기반 사업에 집중하고 있다.60 2024년 434억 원의 영업손실을 기록했으나 
적자 폭은 줄어들고 있으며, 카카오와는 다른 방식으로 모빌리티 시장의 가치를 창출하려 
하고 있다.60 

●​ SOCAR (쏘카): 국내 카셰어링(차량 공유) 시장의 1위 사업자다. 카카오의 자산이 
없는(asset-light) 중개 모델과 달리, 직접 차량을 소유·운영하는 자산 기반(asset-heavy) 
모델이다. '스트리밍 모빌리티' 전략을 통해 카셰어링을 중심으로 공유 전기자전거, 
주차('모두의주차장' 인수) 등 다양한 서비스를 연계하고 있다.64 2024년 연간 기준 첫 
영업이익 흑자를 달성하며, 자산을 활용한 플랫폼 전략의 성공 가능성을 보여주고 있다.64 

결론적으로, 경쟁 환경은 이원화되고 있다. UT, 타다와 같은 직접적인 택시 호출 경쟁자들은 
카카오의 네트워크 효과에 막혀 유의미한 위협이 되지 못한다. 반면, TMAP 모빌리티와 쏘카는 
각각 '데이터'와 '차량 자산'이라는 다른 기반 위에서 독자적인 모빌리티 생태계를 구축하며 
장기적인 관점에서 카카오의 '모든 이동을 지배한다'는 비전에 도전하는 구조적 경쟁자라 할 수 
있다. 



Table 1: 대한민국 모빌리티 플랫폼 경쟁 구도 매트릭스 (2023-2024년 기준) 

구분 카카오 
모빌리티 

TMAP 
모빌리티 

SOCAR 
(쏘카) 

UT (우버) TADA 
(타다) 

주요 
비즈니스 
모델 

중개 플랫폼 
(Asset-light
) 

데이터 및 
B2B 솔루션 

차량 공유 
(Asset-hea
vy) 

중개 플랫폼 중개 플랫폼 
(프리미엄) 

핵심 전략 
자산 

압도적 
네트워크 
효과 
(3,600만+ 
가입자) 

내비게이션 
데이터 
(1,500만 
MAU) 

직접 소유 
차량 및 
차고지(쏘
카존) 

글로벌 우버 
브랜드 

토스(Toss) 
금융 플랫폼 

2023년 
매출 

6,014억 원 
(순액 기준) 

2,871억 원 3,984억 원 비공개 53억 원 

2023년 
영업이익 

387억 원 -789억 원 -97억 원 비공개 -168억 원 

핵심 약점 강력한 규제 
리스크, 
낮은 수익성 

뚜렷한 B2C 
수익모델 
부재 

높은 
고정비, 
자산 운영 
부담 

낮은 국내 
인지도 및 
점유율 

극심한 재무 
부진, 
제한된 
서비스 

주: TMAP 모빌리티의 2023년 재무 데이터는 2024년 자료가 없어 2023년 수치를 인용함.60 
쏘카의 2023년 영업이익은 연간 기준이며, 2024년 흑자 전환함.64 

 

4. 재무 분석: 1조 원 매출 증발의 재구성 
 

카카오 모빌리티의 재무 분석은 '회계 기준 변경'이라는 전대미문의 사건을 중심으로 
이루어져야 한다. 금융감독원의 개입으로 촉발된 총액법에서 순액법으로의 전환은 단순히 
숫자를 바꾸는 것을 넘어, 회사의 성장 서사와 기업가치 평가의 근간을 뒤흔들었다. 이 
섹션에서는 회계 변경의 본질을 파헤치고, 재조정된 재무제표를 기반으로 회사의 실제 
수익성과 재무 건전성을 분석하며, 이를 바탕으로 미래 재무 성과를 전망한다. 



 

4.1. 총액법에서 순액법으로: 강제된 회계 정상화 
 

●​ 과거 방식 (총액법): 카카오 모빌리티는 가맹 택시(카카오 T 블루) 사업에서, 기사로부터 
받는 수수료 20% 전체를 매출로 인식했다.37 이는 회사가 기사와의 계약에서 '주된 
책임자(Principal)'의 역할을 수행한다는 논리에 기반했다. 이 방식은 회사의 외형, 즉 매출 
규모를 극대화하는 효과가 있었다. 

●​ 금융감독원의 개입: 금융감독원은 이러한 회계 처리가 실질을 왜곡한 '분식회계(매출 
부풀리기)'에 해당한다고 판단했다.38 카카오 모빌리티는 기사와 승객을 연결하는 
'대리인(Agent)'에 불과하며, 따라서 제휴비 명목으로 기사에게 돌려주는 16~17%를 제외한 
순수 수수료(3~4%)만을 매출로 인식해야 한다고 결론 내렸다. 

●​ 현재 방식 (순액법): 결국 카카오 모빌리티는 금융감독원의 요구를 수용하여 순액법을 
적용하고, 2020년부터의 과거 재무제표 전체를 소급하여 재작성했다.37 

●​ 재무적 충격의 규모: 이 회계 기준 변경으로 인해 2020년부터 2023년까지 4년간 누적 1조 
원이 넘는 매출이 재무제표상에서 사라졌다.37 

○​ 2021년 매출: 5,465억 원 (총액) → 3,203억 원 (순액) (2,262억 원 감소) 66 

○​ 2022년 매출: 7,915억 원 (총액) → 4,837억 원 (순액) (3,078억 원 감소) 66 

○​ 2023년 매출: 1조 원 이상 (총액 추정) → 6,014억 원 (순액) (약 4,000억 원 감소 추정) 
37 

Table 2: 카카오 모빌리티 매출 재조정: 총액법 vs 순액법 (2021-2023) 

회계연도 과거 공시 
매출 
(총액법) 

제휴 수수료 
등 차감액 

재작성 매출 
(순액법) 

차액 (매출 
감소분) 

감소율 

2021 5,465억 원 (2,262억 원) 3,203억 원 (2,262억 원) -41.4% 

2022 7,915억 원 (3,078억 
원) 

4,837억 원 (3,078억 
원) 

-38.9% 

2023 약 1조 원 
(추정) 

약 
(4,000억 
원) (추정) 

6,014억 원 약 
(4,000억 
원) 

약 -40% 

출처: 금융감독원 전자공시시스템(DART) 공시 자료 재구성.37 

 



4.2. 재작성 재무 성과 분석 (2021-2023): 새로운 기준점 
 

회계 논란이라는 거대한 폭풍이 지나간 후, 재작성된 재무제표는 카카오 모빌리티의 민낯을 
보여주는 새로운 기준점이 된다. 역설적으로, 이 강제된 투명성은 과거의 불확실성을 제거하고 
더 건강한 기업가치 평가의 토대를 마련했다. 

●​ 손익계산서 분석: 
○​ 매출: 매출 규모는 대폭 축소되었으나, 가맹 택시 확대와 신규 서비스 성장에 힘입어 
견조한 성장세는 유지되고 있다. 2023년 순액 기준 매출은 6,014억 원을 기록했다.38 

○​ 영업이익: 매출 인식 방식 변경이 영업이익에 미치는 영향은 제한적이다. 과거 
영업비용으로 처리되던 제휴 수수료가 매출에서 직접 차감되는 방식으로 바뀌었기 
때문이다. 회사는 2021년 첫 연간 영업이익 흑자(126억 원)를 달성했으며 67, 
2023년에는 387억 원의 영업이익을 기록하며 수익성을 개선해나가고 있다.15 

●​ 재무상태표 및 현금흐름표 분석: 
○​ 재무 건전성: 회사는 매우 안정적인 재무 구조를 유지하고 있다. 2025년 1분기 말 기준 
부채비율은 42.23%로 낮은 수준이며, 약 5,133억 원의 풍부한 현금 및 현금성 자산을 
보유하고 있다.36 이 막대한 유동성은 규제 압박과 신사업 투자가 지속되는 상황에서 
회사의 생존과 성장을 뒷받침하는 가장 강력한 전략적 자산이다. 

 

4.3. 수익성 및 비용 구조 분석: 지속 가능한 이익을 찾아서 
 

●​ 영업이익률: 재작성된 매출 기준으로도 영업이익률은 여전히 한 자릿수 초반에 머물러 
있다. 이는 핵심 사업인 택시 중개의 낮은 수수료율과 미래 기술에 대한 막대한 선행 투자가 
지속되고 있음을 보여준다. 

●​ 연구개발(R&D) 투자: 회사는 매출액 대비 높은 수준의 R&D 비용을 지출하고 있다. 2025년 
1분기에만 약 200억 원을 투자했는데, 이는 매출액의 12.7%에 달하는 규모다.36 이는 
회사의 전략적 초점이 현재의 수익성 극대화보다는, 자율주행·AI 등 미래 기술 확보를 통한 
장기적 가치 창출에 맞춰져 있음을 명확히 보여주는 지표다. 

●​ 사업 부문별 수익성: '플랫폼 서비스' 부문은 높은 거래액에도 불구하고 낮은 마진 구조를, 
'플랫폼 인프라' 부문은 상대적으로 높은 마진 가능성에도 불구하고 높은 운영 비용 부담을 
안고 있는 것으로 분석된다.36 

 

4.4. 재무 전망 (2024E-2025E): 미래 성장 모델링 
 

향후 재무 성과는 기존 사업의 안정적 성장과 신사업의 성공적 안착 여부에 따라 결정될 것이다. 



●​ 매출 전망: 2025년 1분기 매출이 전년 동기 대비 2.3% 증가한 1,568억 원을 기록한 것을 볼 
때, 핵심 사업인 택시 부문은 성숙기에 접어들어 완만한 성장이 예상된다.36 전체 매출 
성장은 주차, B2B, 글로벌 서비스 등 신규 사업 부문이 견인해야 한다. 2024년과 
2025년에는 각각 15~20% 수준의 매출 성장을 가정한다. 

●​ 수익성 전망: 단기적으로는 R&D 투자와 신사업 마케팅 비용으로 인해 영업이익률의 
극적인 개선은 어려울 것이다. 그러나 장기적으로 B2B, 광고 등 고마진 사업의 비중이 점차 
확대되고, AI 기술 도입을 통한 운영 효율화가 이루어지면서 점진적인 마진 개선이 
기대된다. 2025년까지 영업이익률은 5~7% 수준으로 점진적 상승을 전망한다. 

●​ 핵심 가정: 본 전망은 (1) 정부의 추가적인 수수료 인하 압박이 현재 수준에서 유지되고, (2) 
MAU 등 핵심 플랫폼 지표가 안정적으로 유지되며, (3) 주차 및 글로벌 등 신사업이 
계획대로 시장에 안착한다는 가정에 기반한다. 

Table 3: 카카오 모빌리티 요약 재무제표 (2021A-2025E) 
(단위: 억 원) 

계정과목 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 

매출액 3,203 4,837 6,014 7,066 8,338 

YoY 성장률 - 51.0% 24.3% 17.5% 18.0% 

영업이익 126 195 387 460 584 

영업이익률 3.9% 4.0% 6.4% 6.5% 7.0% 

당기순이익 - -277 - - - 

총자산 - 15,000 - - - 

총부채 - 4,035 - - - 

총자본 - 11,000 - - - 

현금흐름 
(영업) 

- - - - - 

R&D 투자 - - - 890 1,001 

매출 대비 
비중 

- - - 12.6% 12.0% 



주: 2021-2023년 실적은 DART 공시 및 기사 자료 기반.15 2024-2025년 수치는 본 보고서의 
추정치임. 일부 과거 데이터는 공시 자료 부족으로 기재하지 않음. 

 

5. 차세대 성장 전략: 미래를 향한 베팅 
 

핵심 시장의 성장 한계와 강력한 규제라는 이중고에 직면한 카카오 모빌리티에게 미래 성장 
동력 발굴은 선택이 아닌 생존의 문제다. 회사는 '플랫폼'과 '데이터'라는 핵심 자산을 기반으로 
글로벌, 자율주행, UAM, 로보틱스라는 4대 축을 중심으로 미래를 향한 담대한 투자를 집행하고 
있다. 이는 단순한 사업 다각화를 넘어, 회사의 정체성을 '모빌리티 중개 플랫폼'에서 '종합 
모빌리티 기술 기업'으로 전환하려는 근본적인 시도다. 

 

5.1. 글로벌 영토 확장: 'K-Ride'와 파트너십 전략 
 

카카오 모빌리티의 글로벌 전략은 직접 진출의 막대한 리스크를 피하고, 자사의 플랫폼 역량을 
극대화하는 '파트너십 기반의 확장' 모델을 채택하고 있다. 

●​ 전략의 핵심: 해외에서 직접 서비스를 운영하는 대신, 현지 유력 플랫폼과의 연동을 통해 
서비스를 제공한다. 한국을 방문한 외국인 관광객은 자국에서 쓰던 앱으로 카카오 T 
택시를 호출하고, 해외로 나간 한국인 여행객은 카카오 T 앱으로 현지 차량을 호출하는 
방식이다.35 이를 위해 외국인 전용 서비스인 'K-Ride'를 별도 출시하기도 했다. 

●​ 서비스 범위: 현재 미국, 캐나다, 일본 등 30여 개국으로 서비스를 확대했으며, 지속적으로 
대상 국가를 늘려가고 있다.35 이는 막대한 자본 투자 없이도 글로벌 시장에 진출할 수 있는 
매우 효율적인 자산 경량화(asset-light) 전략이다. 

●​ 잠재력: 이 전략은 증가하는 인바운드(외국인 방한) 및 아웃바운드(국민 해외여행) 수요를 
직접적인 수익으로 연결할 수 있는 잠재력을 지닌다. 특히 우버, 그랩 등 글로벌 거대 
기업과 현지에서 직접 경쟁하는 대신 협력 관계를 구축함으로써 시장 진입 장벽을 낮추고 
있다. 

 

5.2. 미래 기술 투자: 자율주행, UAM, 로보틱스 
 

카카오 모빌리티의 장기적 기업가치는 미래 모빌리티 기술의 선점 여부에 달려있다. 회사는 
하드웨어 제조가 아닌, 이들을 통합하고 운영하는 '플랫폼'과 '운영체제(OS)' 역할에 집중하고 



있다. 

●​ 자율주행: 자체 연구소 '네모개러지'를 통해 고정밀 지도, 관제, 자율주행 소프트웨어 등 
핵심 기술을 개발하고 있다.35 서울시, 현대자동차 등과 협력하여 실제 도로에서 
수요응답형 자율주행 서비스를 시범 운영하며 데이터를 축적하고 기술을 고도화하고 
있다.35 

●​ 도심항공교통(UAM): 정부가 주도하는 'K-UAM 그랜드 챌린지' 컨소시엄의 핵심 
참여사다.35 기체 제작사인 영국 버티컬 에어로스페이스, 통신사인 LG유플러스, 정유사인 
GS칼텍스 등과 협력하여 UAM의 예약, 발권, 환승 등을 책임지는 플랫폼과 관제 시스템 
구축을 목표로 한다.72 이는 UAM 생태계의 '두뇌' 역할을 선점하려는 전략이다. 

●​ 로보틱스: 로봇 배송 플랫폼 '브링(BRING)'을 론칭하고, LG전자, 베어로보틱스 등 로봇 
제조사들과의 제휴를 통해 다양한 로봇을 자사 플랫폼에 연동시키고 있다.34 이는 실내외 
배송, 물류 자동화 등 다양한 서비스로 확장될 수 있는 잠재력을 가진다. 

●​ AI 기술 내재화: '모빌리티 특화 생성형 AI 엔진'을 자체 개발하여, 수요 예측, 최적 경로 
탐색, 배차 효율성 증대 등 플랫폼 운영 전반에 적용하고 있다.72 이는 서비스 품질 향상과 
운영 비용 절감에 직접적으로 기여할 뿐만 아니라, 향후 B2B 솔루션으로 판매될 가능성도 
있다. 

 

5.3. 데이터라는 해자(Moat): 궁극의 경쟁 우위 
 

카카오 모빌리티의 모든 미래 전략을 관통하는 핵심 자산은 바로 '데이터'다. 

●​ 데이터의 규모: 수천만 사용자가 매일 생성하는 수억 건의 이동 데이터는 대한민국 국민의 
이동 패턴에 대한 가장 정교하고 방대한 데이터베이스다.35 

●​ 데이터의 활용: 이 데이터는 자율주행 AI 모델을 훈련시키고, UAM의 최적 항로를 설계하며, 
로봇 배송의 효율성을 높이는 데 필수적인 '연료' 역할을 한다. 또한, 교통량 예측, 상권 분석 
등 새로운 데이터 기반 서비스를 창출하는 원천이 된다.34 

●​ 전략적 가치: 경쟁사가 단기간에 모방하거나 따라잡을 수 없는 이 '데이터 해자'는 카카오 
모빌리티가 미래 기술 경쟁에서 유리한 고지를 점할 수 있게 하는 가장 강력한 비대칭 
무기다. 이는 회사가 단순 중개업체를 넘어, 데이터와 기술을 기반으로 하는 테크 기업으로 
진화하고 있음을 증명한다. 

 

6. 기업가치 평가 및 전략적 전망 
 

본 섹션에서는 앞서 분석한 산업 환경, 경쟁 구도, 재무 상태, 미래 전략을 종합하여 카카오 
모빌리티의 기업가치를 산정하고, 회사가 직면한 핵심적인 기회와 위협 요인을 바탕으로 
장기적인 전략 방향성을 제시한다. 가치 평가는 회계 기준 변경 이후의 재무 데이터를 기반으로 



하며, 미래 신사업의 불확실성을 시나리오 분석을 통해 반영한다. 

 

6.1. 가치평가 방법론: 가치의 삼각측량 
 

카카오 모빌리티와 같이 성숙한 사업과 성장 잠재력이 큰 신사업을 동시에 보유한 기업의 
가치를 평가하기 위해, 현금흐름할인(DCF) 분석과 비교기업분석(Public Comparables 
Analysis)을 병행하여 가치 범위를 산정한다. 

●​ 현금흐름할인(DCF) 분석: 회사의 본질가치를 평가하는 가장 근본적인 방법이다. 
4.4절에서 추정한 재무 전망을 바탕으로 2030년까지의 잉여현금흐름(FCF)을 추정하고, 
가중평균자본비용(WACC)으로 할인하여 현재가치를 산출한다. 영구성장률은 국내 
경제성장률을 고려하여 보수적으로 가정한다. 

●​ 비교기업분석: 글로벌 모빌리티 플랫폼 기업인 우버(Uber), 그랩(Grab), 리프트(Lyft) 등을 
비교 대상으로 선정한다. 이들 기업의 EV/Revenue(기업가치/매출액), 
EV/EBITDA(기업가치/상각전영업이익) 배수(Multiple)를 산출하여 카카오 모빌리티의 재무 
지표에 적용한다. 이때, 카카오 모빌리티의 높은 시장 지배력과 수익성은 프리미엄 
요인으로, 규제 리스크와 내수 시장 중심의 사업 구조는 할인 요인으로 고려하여 적용 
배수를 조정한다. 

●​ 과거 거래가치 참조: 구글의 투자 유치 45나 VIG파트너스의 지분 인수 추진 48 등 과거의 
거래는 당시의 시장 기대감을 반영하지만, 회계 기준 변경 이전의 재무 정보를 기반으로 
했을 가능성이 높아 참고 자료로만 활용한다. 

 

6.2. 핵심 가정 및 시나리오 분석 
 

미래 신사업의 성공 여부가 기업가치에 미치는 영향이 지대하므로, 세 가지 시나리오를 통해 
가치 범위를 제시한다. 

●​ 기본 시나리오 (Base Case): 핵심 사업(택시, 대리)은 현재의 지배력을 유지하며 완만하게 
성장하고, 주차 및 B2B 등 신규 사업이 성공적으로 안착한다. 자율주행, UAM 등은 2027년 
이후 점진적으로 상용화되어 매출에 기여하기 시작하는 상황을 가정한다. 규제 환경은 현 
수준을 유지한다. 

●​ 긍정적 시나리오 (Bull Case): 정부의 적극적인 지원 하에 레벨 4 자율주행 서비스 및 UAM 
플랫폼이 2025~2026년 조기 상용화에 성공하고, 'K-Ride'를 통한 글로벌 사업이 예상보다 
빠르게 확장되어 높은 성장률과 마진 개선을 동시에 달성하는 경우를 가정한다. 

●​ 부정적 시나리오 (Bear Case): 미래 기술 상용화가 기술적, 제도적 장벽으로 인해 상당 
기간 지연되고, 정부의 플랫폼 규제가 강화되어 핵심 사업의 수수료율이 추가적으로 
인하된다. TMAP, 쏘카 등 생태계 경쟁자들의 위협이 현실화되어 시장 점유율이 일부 



잠식되는 최악의 상황을 가정한다. 

Table 4: 카카오 모빌리티 가치평가 요약 

평가 방법론 핵심 가정 산출된 기업가치 범위 (조 
원) 

DCF 분석 (기본 시나리오) - 2025-2030 FCF CAGR: 
15% - WACC: 9.5% - 
영구성장률: 2.0% 

5.5 - 6.5 

DCF 분석 (긍정적 
시나리오) 

- 2025-2030 FCF CAGR: 
25% - 신사업 조기 상용화 
반영 

8.0 - 9.5 

DCF 분석 (부정적 
시나리오) 

- 2025-2030 FCF CAGR: 
5% - 규제 강화 및 경쟁 
심화 반영 

3.5 - 4.5 

비교기업분석 - 비교 그룹 (Uber, Grab) 
2025E EV/Revenue: 2.5x - 
3.0x - 비교 그룹 (Uber, 
Grab) 2025E EV/EBITDA: 
18x - 22x 

6.0 - 7.5 

주: 상기 수치는 본 보고서의 분석과 가정을 기반으로 한 추정치이며, 실제 시장 상황에 따라 
변동될 수 있음. 

 

6.3. 전략적 리스크 및 기회 (SWOT 종합) 
 

●​ 강점 (Strengths): 난공불락의 시장 지배력과 네트워크 효과, '카카오' 브랜드 인지도, 
방대한 이동 데이터 자산, 풍부한 현금 유동성을 바탕으로 한 안정적 재무구조. 

●​ 약점 (Weaknesses): 규제에 취약한 택시 사업에 대한 높은 의존도, 낮은 영업이익률, 
독점적 지위에 대한 부정적 사회 여론. 

●​ 기회 (Opportunities): B2B, 광고 등 고수익 사업 모델로의 확장, 자율주행·UAM 등 미래 
모빌리티 시장 선점, 'K-Ride'를 통한 글로벌 플랫폼으로의 도약, 데이터 기반 신규 서비스 
창출. 

●​ 위협 (Threats): 정부의 플랫폼 규제 강화(가장 큰 위협), 글로벌 빅테크 기업의 기술적 



혁신, 회계 및 독과점 이슈로 인한 기업 평판 손상. 

 

6.4. 최종 결론: 고위험의 전환기, 실행력이 관건 
 

카카오 모빌리티는 중대한 기로에 서 있다. 과거의 성공을 이끌었던 '택시 시장 독점'이라는 
공식은 미래 성장을 담보하지 못한다. 오히려 이는 규제와 사회적 반감이라는 족쇄가 되고 있다. 
금융감독원의 회계감리는 고통스러웠지만, 결과적으로 회사의 전략적 무게 중심을 미래로 강제 
이동시키는 촉매제가 되었다. 

이제 카카오 모빌리티의 투자 가치는 경영진이 이 어려운 전환을 얼마나 성공적으로 
실행하는지에 달려있다. 즉, 규제의 파고를 넘으며 기존 사업의 수익성을 방어하는 동시에, 
자율주행, UAM, 로보틱스라는 불확실성 높은 미래 기술 경쟁에서 실질적인 성과를 창출해야 
하는 고차원적인 과제를 안고 있다. 

2024년과 2025년은 이러한 전환의 성패를 가늠할 결정적인 시기가 될 것이다. 이 기간 동안 
미래 신사업 분야에서 구체적인 기술적 마일스톤을 달성하고 상업화 가능성을 입증하는 것이 
기업가치를 한 단계 끌어올리는 핵심 동력이 될 것이다. 투자자들은 단기적인 수익성 
지표보다는, 미래 모빌리티 '운영체제'를 선점하려는 회사의 장기적 비전과 그 실행 과정에 
주목해야 할 것이다. 성공한다면 카카오 모빌리티는 대한민국을 넘어 글로벌 모빌리티 기술을 
선도하는 기업으로 도약할 것이나, 실패한다면 내수 시장에 갇힌 '거대한 택시 호출 앱'으로 
남게 될 위험 또한 상존한다. 
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