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Ⅰ. 서  론

벤처기업이 경제의 성장동력으로서

부가가치와 고용창출에서 차지하는

중요성은 이미 충분히 검증되었다.(장

대성;1997, 최승욱,김희규;2000, 최상

렬,.노현섭;2001, 중기청; 2005). 그러

나 벤처기업의 고유한 속성에서 기인

하는 고위험(high risk)에 의한 실패

율은 여전히 높아서 창업자, 투자가

그리고 임직원등의 내외부 이해관계

자들의 고민은 줄어들지 않고 있다.

그래서 벤처기업의 성공가능성을 높

이고 실패의 위험을 줄여야 하는 것

은 변하지 않는 당면과제다.

벤처기업의 성공과 실패에 관련된

연구는 벤처기업의 위험관리(risk

management)에 관련된 연구로 분류

된다. 벤처기업의 위험관리는 벤처기

업이 성장단계별로 직면하게 되는 위

험의 종류를 파악하고 이에 대처하는

방식으로 진행되어 왔다. 벤처기업의

성장단계의 구분에 관한 논의는 완전

하게 의견일치를 보이지 않고 있지만,

성장단계별로 적절한 기업전략, 조직

구조와 필요한 경영자원이 존재한다

는 점에는 거의 일치하는 견해를 보

이고 있다.(Scott 와 Bruce;1987)

Thornhill 와 Amit(2003)의 연구에

의하면 초기단계에서는 창업자의 리

더십 기능과 핵심인력의 유치 및 강

건한 팀워크유지, 그리고 자본조달 능

력의 확보 등이 상대적으로 중요하며,

기업규모가 증가하고 조직이 복잡해

지면서 요구되는 리더십의 변화요구

와 마케팅 능력의 확보 등 다양한 경

영하부기능에 대한 중요성이 성장단

계별로 비중이 달라진다.

벤처기업의 성장단계별 위험관리에

대한 기존연구는 크게 두 가지 범주

로 구분할 수 있는데, 벤처기업의 초

기단계에서 높은 실패 원인을 규명하

려는 노력과 주식유통시장에 상장 후

실패원인을 규명하려는 노력으로 구

분된다.

벤처기업의 초기단계 높은 실패율

에 대한 연구는 Stinchcombe(1965)가

신생기업이 가지는 불리함을 실패의

원인으로 제시한 이래 많은 후속연구

들이 진행되었다. Aldrich와 Auster

(1986)는 신생기업이 갖는 소규모의

불리함을 제시하였고, 윤중현(2008),

Meyer와 Dean(1990), Bradley와

Rubach(1999)는 소규모 기업은 조직

여유자원의 부족, 자본시장의 접근성

부족, 노동시장의 부족 등 다양한 경

영자원의 획득과 활용가능성에서 대

규모 기업에 비해 상대적으로 불리한

여건이 기업실패의 원인으로 작용한

다고 지적했다.

그러나 Levinthal과 Fichman(1984)

을 비롯한 Bruderl과 Schusseler

(1990)은 벤처기업이 오히려 초기단계

를 지난 후에 기업실패의 위험이 증

가한다고 주장한다. 그 이유로 창업초

기에는 일정기간 생존할 수 있는 자
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원을 확보하고 있고, 창업가의 사업에

대한 확고한 신념이 유지되는 기간이

기 때문이라고 주장한다.

최근의 벤처기업의 성과에 대한 연

구동향은 기존의 통합적인 연구에서

보다 미시적인 연구로, 또한 초기단계

의 실패원인 규명노력에서 벤처기업

이 주식유통시장 상장 후에 발생하는

실패에 대한 연구로 이동하는 추세다.

손은희와 송재용(2010)은 창립자의 소

유지분 및 정당성이 클수록 상장 후

기업의 성과에 긍정적인 영향을 미치

는 반면, 기업의 규모가 클수록 창립

자의 존재가 부정적으로 작용하여 상

장 후 실패의 가능성을 높임을 확인

하였다.

상장후 기업의 성과에 대한 재무적

관점의 의미있는 연구는 전상경(2011)

에 제시되었다. 이 연구는 IPO(최초

공모:Initial Public Offering)를 통해

신규 상장한 기업이 조기에 상장폐지

될 가능성을 분석하였는데, 코스닥시

장에 상장후 조기에 상장폐지되는 벤

쳐기업들과 성공적으로 상장을 유지

하는 기업들의 자본규모와 부채비율,

그리고 대주주지분율과 공모자금의

사용내역 등에 대한 연구를 시도하였

다.

그러나 벤처기업이 일반중소기업과

재무기능에서 근본적으로 차이가 있

음에도 불구하고 벤처기업들이 상장

을 전후하여 이뤄지는 재무활동이 상

장 후 기업의 성과에 미치는 재무활

동에 대한 미시적 연구는 아직 부족

한 실정이다. 본 연구는 우리나라 벤

처기업들이 코스닥시장에 상장 후 성

과를 상장폐지 기업과 상장유지 기업

들 사이에 상장이전의 재무활동내역

에서 차이가 있는 지를 분석하고자

한다.

특히 본 연구는 재무활동 가운데

상장이전의 유상증자활동 내역중에서

유상증증자횟와 유상증자시 할증배율

등 IPO 이전단계의 자본조달 활동내

역이 상장소요시간에 미친 영향을 분

석을 시도하였다. 또한 상장을 위한

기업공개(IPO) 의 규모와 할증배율

그리고 조달된 공모자금의 투자내역

이 상장후의 두 기업 집단에 미치는

영향에 대해 검증하고자 하였다.

Ⅱ. 재무활동과 벤쳐기업의  

   성과에 대한 선행연구

  

벤처기업의 재무활동이 기업의 성

공과 실패에 미치는 영향에 대한 연

구는 주로 부분적인 영향요인 수준에

서 연구되고 있다. 또한 연구를 위해

변수도 자기자본비율이나 부채비율같

은 같은 정태적 재무비율을 이용한

간접적인 영향을 추론하는 접근방법

이 주된 연구동향이다.

이기환 등(2000)의 연구에 따르면

우리나라 벤처기업의 가장 어려운 애
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로요인이 자본조달로 제기되고 있으

며, 외국연구의 결과에서도 벤처기업

에게 자본조달문제는 창업초기의 성

패에 중요한 요인으로 제기되었다

(Megginson과 Mull; 1991). 특히 창

업초기에 있는 어린 벤처기업들은 재

무적 자원의 부족과 금융자원에 대한

낮은 접근가능성 등으로 인해 어려움

을 겪게 된다(Aldrich 와 Auster;

1986, Meyer 와 Dean;1990, Bradley

III 과 Rubach; 1999).

Sapienza, et al(1996)는 벤처기업이

초기단계에서 벤처캐피탈과의 연계나

금융시장접근성이 주요한 성공요인임

을 강조하고 있다. 또한 Deeds et

al.(1997)은 미국의 생명과학분야 벤

처기업들을 대상으로 한 연구에서 벤

처기업들이 IPO과정에서 개별기업의

자본조달능력은 기업의 위치, 연구 인

력의 자질, 개발 중에 있는 수익모델

의 숫자 등 기업의 과학기술 관련 역

량에 의해 영향을 받는다는 연구결과

를 제시하였다. 한편 Honjo(2000)는

일본의 실패한 벤처기업들을 대상으

로 실패원인을 분석하였는데, 자본의

부족과 연구개발투자의 부족이 실패

원인이 된다고 지적했다.

Chang(2004)은 인터넷을 기반으로

하는 벤처기업들의 IPO에 이르기까지

의 시간에 긍정적으로 영향을 미치는

요소를 분석했다. 즉, 국가를 불문하

고 벤처기업의 1차적인 성공여부는

위험자본시장에 상장유무로 판단하는

것이 관례이다. 이 연구에서 인터넷기

반의 벤처기업들이 구축한 네트웍에

서 벤처캐피탈 회사와 전략적 제휴

파트너들의 명성이 높을수록 벤처기

업이 더 많은 자금을 모집할 수 있으

며, 벤처기업의 전략적 제휴 네트워크

규모가 상장에 소요되는 시간에 미치

는 영향이 크다는 연구결과를 제시하

였다.

장수덕의 연구(2003)는 종합적인 요

인을 대상으로 성공과 실패요인을 분

석했는데 자본조달능력에 대한 조작

적 정의를 기업의 다양한 자본조달원

천별 활용능력에 대한 설문조사로 평

가하는 한계를 가졌다. 또한 장수덕

(2007)은 재무자원이 벤처기업의 성장

단계에서 완충자원으로서의 중요성에

대해서 분석한 결과 5단계중 4단계

에 걸쳐 가장 중요한 자원으로 파악

하였다.

특히 상장이전단계에서 재무자원의

중요성 절대적인 것으로 나타났다. 그

러나 이 연구에서는 창업시 자기자본

의 비중과 외부 금융기관이나 창업투

자회사의 벤처기업 주식에 대한 투자

비중을 재무적요인 변수로 사용하여

재무자원의 영향력이 초기단계에 제

한된 한계를 가진다.

강경모와 전인오(2007)는 코스닥 상

장 벤처기업들의 자본조달 방법이 경

영성과에 미치는 영향을 자본구조이

론과 자본조달순서이론 관점에서 분

석했다. 이 연구는 상장벤처기업들의
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자본조달방식과 성장성과의 관계에

정(+)의 관계를, 자본조달방식과 수익

성과유동성의 관계에서 부(-)의 관계

를 나타내는 것으로 평가하였지만 상

장이전의 자본조달활동은 연구대상에

서 제외된 한계를 가진다.

이장우와 이성훈(2009)은 벤처기업

실패의 원인을 분석하였는데, 이들 연

구에 의하면 초기에는 자금조달 능력

이 기업실패에 중요한 영향을 미치지

만, 기업이 성장해가면서 외부와의 협

력관계와 지속적 연구개발이 중요해

지는 것으로 나타났다. 그러나 이 연

구 또한 재무적 능력을 재무에 대한

기업의 할애시간과 재무인력자원에

대한 투자수준을 설문조사로 평가하

였다.

한편 Wilbon(1999, 2002)은 IPO 이

후 최소 5년 이상 생존한 하이테크

기업들은 다른 동일부류의 기업들에

비해 더 많은 지식재산권을 가지고

있으며 일반적인 예상과는 달리 매출

액 대비 R&D 투자 비중이 상대적으

로 더 낮다는 사실을 발견했다. 벤처

기업의 경우 지속적인 성장을 위해서

는 연구개발능력을 유지하는 것뿐만

아니라 기술개발과 이를 사업화하기

위한 연구개발 투자가 필수적인데,

Wilbon의 연구결과는 벤처기업의 특

성과 관련하여 기존의 예상과 반대되

는 결과로 주목을 끌었다.

Kauermann et al.(2005)은 사례분

석을 통해서 벤처기업의 자본조달 능

력이 성공가능성에 미치는 영향에 대

해 사례분석을 시도하였는데, 특히 자

본조달규모가 벤처기업의 초기단계에

서 성공과 +유의적인 효과가 있음을

밝혔다.

송치승과 노용환(2011)은 우리나라

벤처기업의 생존함수를 추정하였는데,

자본과 같은 기업의 물적 자원동원

능력이 벤처기업의 생존능력과 정(+)

의 관계에 있다는 연구결과를 제시하

였다. 또한 기술을 기반으로 한 벤처

기업은 보통 업력이 짧아 기술을 사

업화 하는데 소요되는 자금 확보가

용이하지 않은 점이 중견기업으로 도

약하는데 중요한 애로요인으로 작용

하고 있음을 지적하였다.

벤처기업이 상장 당시 기업 내외부

의 상황에 관심을 보이는 연구는 미

흡한 실정인 가운데, 전상경(2011)의

연구는 국내 벤처기업이 코스닥시장

상장 후 조기실패기업과 성공기업의

요인을 분석한 의미있는 연구로 평가

된다. 이 연구결과에 의하면 신규상장

당시 자기자본의 규모가 크고, 부채비

중이 낮은 기업일수록 향후 상장폐지

의 확률이 낮았고, 특수관계인 지분이

높을수록 신규상장 기업들의 상장폐

지 가능성이 더 낮았다. 또한 대표적

인 장기투자로 분류되는 연구개발투

자 비중이 높을수록 상장폐지 확률이

높은 것으로 Wilbon(2002)의 분석 결

과와 동일한 결과를 제시하였다는 점

에서 주목된다.
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그러나 이 연구는 표본자료에 벤처

기업과 일반기업의 자료가 혼재되어

있다는 한계가 있다. 벤처기업은 일반

중소기업에 비해 자본조달과 투자측

면에서 전혀 다른 성장과정과 사업환

경이 존재한다. 따라서 표본을 보다

엄격하게 벤쳐기업으로 통제하여 연

구개발비 투자효과를 검증해 볼 필요

가 있다.

본 연구는 코스닥시장의 벤처기업

부에 상장되어 상장유지를 하고 있는

벤처기업과 상장폐지된 벤처기업을

대상으로 IPO이전에 실시된 벤처기업

의 자본조달횟수와 유상증자시 할증

배율, IPO 규모(증자비율), 조달된 자

금의 투자내용, 상장이후의 수익모델

증가여부 등 투자와 자본조달 활동내

역에서 두 기업그룹간의 차이에 대해

고찰함으로써 상장 이전의 재무활동

내용이 상장후 벤처기업의 상장유지

와 폐지에 미치는 영향을 분석하고자

한다.

Ⅲ. 연구설계

1. 가설설정과 변수정의

1.1 IPO 이전의 유상증자내역과   

   기업성과

벤처기업이 일반중소기업과 두드러

진 차이는 창업에서 제품이 출시되기

까지 소요되는 시간(time to market;

이하 TTM)관리이다. 왜냐하면 대부

분 첨단기술을 사업화하는 벤처기업

의 속성상 기술수명주기(Technology

Life Cycle)와 시장의 격변성

(turbulence)으로 인한 제품의 수명주

기가 단축되는 상황에 기인한다. 따라

서 벤처기업의 경우 ‘시간’(Time)이

중요한 경영자원이면서 관리대상이

된다. Chang(2004)의 연구에서도 벤

처기업의 IPO까지 소요되는 시간이

벤처기업의 성공가능성을 높이는 주

요한 요인으로 지적하고 있다.

‘Time to Market(TTM)’ 개념은 마

케팅에서 ‘적기출시’란 개념으로 신제

품개발의 성과에 미치는 중요한 요인

으로 인식한다.(최권주 ,2006). 벤처기

업은 창업에서 IPO에 이르기까지 단

계별로 필요한 과제를 신속하게 해결

하면서 시제품개발->품질테스트->대

량생산체제 구축->판매(납품)에 이르

기까지의 소요시간을 단축하는 것이

시장위험과 기술위험을 극복하는 중

요한 관건이 된다.

류지성(2004), 장수덕(2007), 이장우

와 이성훈(2009)의 연구에서 벤처기업

의 개별적인 상황에 따라 조금씩 제

시되는 경영과제가 단계별로 상대적

인 차이가 날 수 있지만 벤처기업의

성장단계에서 가장 적시성을 요구하

는 과제는 자본조달문제이다. 초기단

계의 벤처기업에서 3자 배정에 의한



상장 이전의 재무활동이 벤처기업의 상장유지(폐지)에 미치는 영향 분석 27

유상증자의 경우 많은 시간이 소요된

다. 벤처캐피털은 지분투자를 위해 벤

처기업의 기술, 핵심인력, 시장상황

등 종합적인 관점에서 자본의 회수가

능성과 수익성을 평가하는데 긴 시간

이 필요하다.

벤처기업은 일반적으로 IPO이전에

최소한 한 번 이상의 대규모 유상증

자를 통해 자기자본을 조달하게 된다.

벤처기업의 경우 이상적인 자본조달

과 투자의 매치는 1차 유상증자에 의

해 조달된 자본은 시제품개발과 매출

발생 이전에 필요한 운전자금으로 투

자된다. 그리고 2차 유상증자 즉, IPO

직전의 유상증자로 조달한 자본은 대

량생산체제를 구축하는데 투자된다.

이 유상증자 횟수는 유상증자시 할

증배율에 따라 횟수를 줄일 수도 있

다. 즉, 액면가 대비 높은 배율의 할

증에 의한 유상증자가 성공하면 유상

증자 횟수를 줄이고 대량생산설비까

지 필요한 자본을 조달할 수 있는 경

우에는 IPO까지 요구되는 시간을 대

폭 단축시키면서 기업의 선점효과를

극대화하여 성공가능성을 높일 수 있

을 것이다.

그러나 Evans(1987), Michell(1994),

(Barron et al., 1994)의 연구에서는

상장에 소요된 기간이 길어질수록 오

히려 상장의 실패 가능성과 기업의

성장가능성은 줄어든다는 예상과 상

반되는 결과를 제시하였다. 신제품개

발과 관련한 기존연구에서 ‘적기출시

(Time to Market)는 하이테크 신제

품일수록 기업의 핵심역량으로서 경

쟁우위를 확보하기 위한 주요한 요소

로 인식되고 있다. (Cooper and

Kleinschmidt, 1994)

본 연구에서는 벤처기업이 설립후

높은 할증배율로 유상증자에 성공하

게 되면 제품이 시장에 출시되는 시

간과 매출이 안정화되는데 소요시간

을 줄이게 되어 IPO(상장)에 소요되

는 시간을 단축하게 되어 상장유지에

유리한 영향을 미치게 될 것으로 가

정하고 이를 검증하기 위해 다음과

같이 가설을 설정하였다.

가설1 : 두 기업집단 간에는 상장에

소요되는 기간에 차이가 있

을 것이다.

가설2 : 두 기업집단 간에는 IPO이전

유상증자에 차이가 있을 것

이다.

가설 2-1 : 두 기업집단 간에는

IPO이전 유상증자 횟

수에 차이가 있을 것

이다.

가설 2-2 : 두 기업집단 간에는

IPO이전의 유상증자

시 할증배율에 차이

가 있을 것이다.

가설 1을 검증하기 위해 상장에 소

요되는 시간은 상장이 이뤄진 년월에

서 설립년월을 차감하여 월(month)단
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상장소요시간   상장년월  설립년월 
<수식 1> (*TTM은 Time to Market)

위로 계산하고 자연로그를 취했다(수

식 1 참조).

가설 2-1을 검증하기 위하여 선택

된 변수로 IPO이전 제3자 배정 유상

증자 횟수(numbers of private

placement: NOPP)를 선택하였다. 기

업집단에 소속된 벤처기업이 아닌 경

우, 초기단계의 벤처기업은 시제품개

발과 초기 운전자본의 대부분을 사모

방식(Private Placement)을 통한 벤처

캐피털이나 앤젤투자가를 대상으로

자본을 조달해야 할 것이다. 금융기관

의 대출이나 회사채발행을 통한 자본

조달을 하기에는 매출실적의 부재와

신용리스크 때문에 현실적으로 불가

능한 단계이다.

류지성(2004)의 모델에 의하면 IPO

이전에 일반적으로 적기에 2회에 걸

친 유상증자에 의한 펀딩(funding)이

성공적으로 이뤄져야 한다. 그러나 유

상증자시 액면가 기준의 할증배율

(Times of Premium:TOP)이 높을수

록 IPO이전 단계에서 벤처기업의 자

본수요를 충당하는데 유리할 것이다.

따라서 할증배율이 높으면 증자횟수

를 줄이면서 IPO 이전단계까지 시설

투자를 완료할 수 있을 것이다.

가설 2-2를 검증하기 위한 변수로

채택된 할증배율은 유상증자 횟수가

1회 이상인 경우 평균 할증비율을 변

수로 설정하였다. 결국 IPO이전의 유

상증자시 높은 할증배율은 유상증자

횟수를 줄이고, 동시에 벤처기업 설립

자들에게 대주주지분율 유지에도 긍

정적으로 영향을 미칠 것이다.

1.2 IPO 규모와 투자내역이       

    기업성과에 미치는 영향

두 번째 검증가설은 IPO규모와 조

달된 자금의 투자내역이 상장 후 벤

처기업의 성과에 미치는 영향에 대한

것이다. 벤처기업 입장에서는 IPO가

대규모 자본을 조달할 수 있는 가장

좋은 기회다. 그래서 대주주의 지분율

관리가 허락하는 범위내에서 최대한

대규모 자본을 조달해 놓는 것이 상

장이후에 자금관리에 여유를 갖게 될

것이다.

IPO이전의 유상증자 과정에서 높은

할증배율로 유상증자에 성공한 기업

들은 경영권 안정에 필요한 지분율관

리에서도 여유를 가지고 IPO과정에서

상장이후의 자금수요에 필요한 대규

모 자본을 확보할 수 있는 공모비율

을 결정하는 것도 가능해질 것이다.

IPO에 의해 조달된 자본은 크게 시

설투자, 운전자본, 부채상환 그리고



상장 이전의 재무활동이 벤처기업의 상장유지(폐지)에 미치는 영향 분석 29

연구개발비 등에 주로 투자된다. 벤처

기업의 성장모형에서 보면 IPO에 의

해 조달된 대규모 자본은 운전자본과

연구개발비로 운용되는 것이 가장 바

람직할 것이다. 즉 시설투자에 필요한

자금은 IPO이전의 유상증자에서 조달

된 자본으로 해결되는 것이 바람직하

다. IPO단계에서 이미 차기 수익모델

이 확정되어 있는 경우에는 운전자본

으로 활용할 수 있는 여유가 더 크기

때문에 상장 후 유동성관리에 유리할

것이다.

벤쳐기업은 상장후에도 대기업에

비해 상대적으로 금융시장 접근성이

떨어지는 입장에서는 상장 후 예측불

가능한 매출부진이나, 기술수명주기의

단축에 따른 수익부진에 따른 유동성

부족상황을 극복하는데 투자할 수 있

을 것이다. 따라서 IPO에 의해 조달

된 자본으로 생산시설에 투자하거나

부채상환자금으로 사용하는 기업일수

록 상장후 실패할 가능성이 높아질

것이다. 본 연구에서는 IPO규모와 투

자내역이 상장후 기업의 성과에 미치

는 영향을 분석하기 위해 다음과 같

이 가설을 세웠다.

가설 3 : 두 기업집단 간에는 증자비

율에 차이가 있을 것이다.

가설 4 : 두 기업집단 간에는 IPO에

의해 조달된 자본의 투자내

역(시설투자, 운전자금, 부

채상환, 연구개발)에 차이가

있을 것이다.

가설 4-1 : 두 기업집단 간에는 시

설투자자금비율에 차이

가 있을 것이다.

가설 4-2 : 두 기업집단 간에는 운

전자금투자금액비율에

차이가 있을 것이다.

가설 4-3 : 두 기업집단 간에는 부

채상환금액비율에 차이

가 있을 것이다.

가설 4-4 : 두 기업집단 간에는 연

구개발투자비율에 차이

가 있을 것이다.

가설 5 : 두 기업집단 간에는 상장후

수익모델증가에 차이가 있

을 것이다.

가설 3을 검증하기 위해 본 연구에

서 증자규모에 대한 변수를 조달된

자금의 절대금액보다는 IPO에 의한

자기자본증가율, 즉 증자비율을 선택

했다. 기업의 자본수요와 투자규모는

기업의 규모와 일반적으로 비례하고,

수익모델이나 업종에 따라 다양할 것

이다. 그래서 조달금액의 규모보다는

증자비율이 업종과 개별기업의 수익

모델 특성에서 비롯되는 차이를 완화

시켜줄 수 있는 지표가 될 것이다. 전

상경(2011)의 연구에서는 IPO에 의해

조달된 자기자본금액을 IPO 규모 변

수로 사용했지만, 본 연구에서는 자기

자본 조달금액 대신 IPO에 의한 증자

비율(Ratio of Capital Increase: RCI)
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증자비율 년도자본총계
이후의자본총계  직전년도자본총계 

<수식 2> 

을 IPO규모로 사용했다. IPO규모,

즉 증자비율이 큰 기업일수록 상장

후 자금상황이 상대적으로 수월하여

상장유지 가능성을 증가시킬 것이다.

선택된 대부분의 표본기업들은 사업

보고서와 증권발행실적 보고서에 IPO

에 의한 증자비율을 공시하고 있었지

만, 일부 미공시기업의 경우에는 대차

대조표를 이용하여 IPO전후의 자본총

계 차이를 증가율로 사용하였다(수식

2 참조).

가설 4를 검증하기 위한 변수는 다

음과 같이 설정하였다. 시설투자비율

(RPPEI: ratio of plant, property and

equipment investment)은 시설투자금

액을 공모금액으로 나눈 값으로 설정

했다. 총공모금액에서 발행비용을 차

감하지 않은 것은 동일한 발행비용을

차감한 비율값이므로 다른 분야에 자

금을 투자하는 경우도 영향이 같기

때문이다. 벤처기업의 경우 IPO 조달

금액으로 생산시설에 투자하는 기업

일수록 상장후 연구개발투자와 운전

자본에 투자할 여유가 부족하여 실패

할 가능성이 증가할 것이다.

연구개발투자비율(RRDI : ratio of

R&D investment)은 기업이 지속적인

성장을 위한 신규 수익모델을 개발하

기 위한 투자이다. 상장당시의 주 수

익모델이 제품수명주기가 끝나기 전

에 새로운 수익모델에서 수익이 창출

되는 연착륙을 성공적으로 이어갈 때

벤처기업들은 지속적인 성장을 도모

할 수 있다. 따라서 IPO에 의해 조달

된 자본을 연구개발에 투자할 기회가

높을수록 기업의 생존가능성은 높아

질 것이다. 이 변수 역시 연구개발투

자금액을 총공모금액으로 나눈 값으

로 설정하였다.

벤처기업은 일반적으로 첨단기술을

사업화(high technology)하는 특성을

가지고 있다. 그래서 연구개발투자는

필수적이며, 보유기술이나 사업화에

응용된 기술을 뛰어넘는 신기술이 등

장하면 급격하게 제품수명주기가 마

감되는 독특한 기술위험이 (high

risk) 상존한다. 그래서 이런 벤처기

업의 근본속성과 상반된 연구결과는

흥미롭다. 전상경(2011)의 연구결과에

의하면 성공적인 기업에게서 연구개

발투자 비중이 상대적으로 더 낮다는

사실을 발견했다. 그러나 이 연구에서

는 표본기업들이 벤처기업과 일반기

업이 혼재하고 있어 표본기업을 벤처

기업만으로 구성하여 연구개발비 투

자효과를 검증해보고자 한다.
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제품수증가 현재 상장폐지 제품수상장당시의제품수
<수식 3> 

운전자본투자비율(RWCI : ratio of

working capital investment)은 운전

자본투자금액을 총공모금액으로 나눈

값이다. 이 비율이 높을수록 상장후

벤처기업은 풍부한 유동성을 확보하

면서 시장환경의 급격한 변화와 기술

수명주기의 급격한 단축에 따른 판매

부진들의 비상상황을 견뎌내는 능력

이 증가하면서 상장후 폐지될 가능성

을 줄여줄 것이다.

부채상환비율(RREP : ratio of

repayment)은 총공모금액중에서 부채

상환에 사용된 자금의 규모를 나타낸

다. 부채상환에 IPO를 통해 조달된

자본을 사용하는 경우에는 상장(유)폐

지와 관련하여 동시에 상반된 효과가

발생할 수 있다. 즉, 부채상환에 공모

자금을 사용할수록 상장후 기업의 디

폴트리스크를 줄여주는 것은 상장유

지 가능성을 증가시켜 줄 것이다.

그러나 본 연구에서는 이 비율이

높을수록 상장후 실패할 가능성이 증

가할 것으로 예측하고자 한다. 공모자

금을 부채상환에 사용할수록 연구개

발투자나 운전자본에 투자할 여력이

줄어들 것이다. 또한 상장이전에 시설

투자나 부채상환에 필요한 자본수요

를 정상적인 벤처기업이면 상장이전

의 유상증자로 조달된 자본으로 매치

를 시켰을 것이다. IPO자금으로 부채

상환자금으로 이용했다는 것은 상장

이전의 투자와 자본조달의 미스매치

가 발생했다는 것을 의미한다.

가설 5를 검증하기 위해 상장당시

의 제품수와 현재(폐지당시)의 제품증

가수를 변수로 사용하였다. 그러나 수

익모델의 숫자를 확정하는 과정에서

총매출액에서 차지하는 비중이 5%이

상인 제품만을 고려한 것은 연구자의

주관적인 판단이므로 결과 해석상에

서 한계가 있다(수식 3 참조).

가설 5는 본 연구에서 추가로 설정

된 것이다. 본 연구는 상장이전의 재

무활동이 상장후 기업성과(상장유지

와 폐지)에 미치는 영향을 분석하는

목적으로 수행됐지만, 전상경(2011)과

Wilbon(2002)의 국내외 연구에서 연

구개발비가 상장후 벤처기업의 성과

에 부정적인(negative)영향을 미치는

것으로 흥미로운 연구결과가 제시됨

에 따라 연구개발투자와 가장 밀접한

관계에 있는 수익모델(제품수)의 증가

에 대한 변수로 채택하여 두 기업집

단 사이에 차이가 있는지를 간접적으

로 확인하고 한다. 따라서 가설 5는

상장이후의 투자활동이라는 점에서

본 연구의 시간관점에서는 예외적인

분석이라고 할 수 있다.



32 경영과 정보연구 제32권 제2호

2. 표본구성 및 자료수집

2.1 표본구성

연구에 사용된 표본기업들은 한국

거래소 코스닥시장의 벤처기업부에

소속된 기업중에서 상장폐지된 기업

과 현재 상장을 유지하고 있는 기업

의 명단을 한국거래소 홈페이지에서

확보하고, 2011년 12월 28일 기준으로

상장유지를 하고 있는 기업 314개 기

업과, 상장폐지된 594개 기업을 모집

단으로 상정하고 다음과 같은 표본선

정기준을 적용하여 무작위 추출을 반

복하여 표본을 구성하였다.

먼저 1996년 7월 코스닥시장이 개

설되기 이전의 설립된 기업들은 표본

에서 제외하였다. 왜냐하면 코스닥시

장 개설이전에 설립된 벤처기업들은

시장개설 이후에 설립된 기업들과 비

교하여 초기단계에서 유상증자를 통

한 자기자본 조달환경에서 큰 차이가

존재한다. 즉, 코스닥시장 개설이전에

는 벤처캐피털이 벤처기업에 투자한

자본의 회수시장이 부재하는 상황에

서 벤처기업 지분참여 활동이 활성화

되기 어려웠을 것이다.

본 연구는 벤처기업의 상장이전 단

계에서 재무적활동이 벤처기업의 성

과에 미치는 영향의 중요성을 확인하

려는 목적으로 수행되었기 때문에

KOSDAQ시장 개설이전의 벤처기업

자본조달 여건은 고려하기에 한계가

있었다. 벤처산업은 일종의 생태계 개

념으로 기업, 투자가, 회수시장이라는

최소한의 인프라가 구축되어야 기업

의 탄생과 성장 소멸이 정상적으로

이뤄질 수 있는 여건이 조성되었다고

할 수 있다. 따라서 상장유지기업과

폐지기업 중에서 설립일이 1996년 7

월 이전의 기업은 표본에서 제외시켰

다.

상장유지기업은 wilbon(2002)의 표

본구성을 따라 다시 상장후 5년 이상

상장을 유지하고 있는 기업으로 제한

하였다. 이는 상장지속시간이 짧은 기

업들은 아직 상장후 안정화된 기업으

로 분류하기에는 한계가 있다. 그러나

상장폐지기업은 상장후 폐지시한을

두지 않고 표본으로 선정했다. 또한

증권투자회사(폐쇄형펀드)와 유가증권

시장으로 거래시장을 이적하기 위해

상장폐지된 기업, 그리고 기업의 신청

에 의해 상장폐지된 기업, 합병에 의

한 상장폐지 기업들도 연구대상에서

제외시켰다. 아울러 운수업, 건설업

금융업, 에너지(유류)관련 업종의 기

업들은 여타 업종의 기업과 자본조달

패턴과 기업경영시스템이 달라서 연

구대상에서 제외시켰다.

이런 조건들을 충족하는 벤처기업

들 중에서 무작위 추출방식으로 반복

하면서 상장유지기업 55개사, 상장폐

지된 기업 표본을 각각 53개사로 표
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본을 구성하였다.

2.2 자료수집

이상의 기준을 충족하는 표본기업

들에 대해서 IPO이전의 자본조달내역

과 IPO 관련 자료는 금융감독원 전자

공시시스템의 사업보고서와 반기보고

서, 그리고 유가증권 신고서 및 증권

발행실적 보고서를 활용하여 획득하

였다. 사업보고서에 공시된 기업의 연

역에서 설립일과 상장일, 폐지일, 자

본금 변동 공시자료에서 IPO이전의 3

자 배정방식에 의한 유상증자 횟수와

유상증시 할증배율의 자료를 획득하

였다.

또한 사업보고서의 사업의 내용에

서 상장당시의 제품수와 현재의 제품

수(상장유지기업), 상장폐지시점의 제

품수를 확인하였다. 이 정보는 상장후

벤처기업들의 수익모델증가 여부를

분석하기 위한 자료인데, 본 연구에서

는 제품중에서 전체매출액의 5%이상

을 차지하는 제품수만 포함하였다. 이

기준의 수익모델 숫자는 주관적인 기

준으로 사용했기 때문에 가설 5의 검

증결과는 해석상 주의를 요한다.

IPO 당시의 유가증권 신고서와 증

권발행실적 보고서를 이용하여, 표본

기업들의 IPO직후의 대주주 및 특수

관계인 지분, 총 공모액, 증자비율 및

주당 공모가액(할증배율), 공모자금의

사용계획 등을 획득하였다. IPO에 의

한 증자비율을 구체적으로 공시하지

않은 기업의 경우에는 사업보고서의

대차대조표를 이용하여 IPO 전후 사

업년도의 총자본금 증가액을 추정하

여 증자비율을 구하였다.

3. 가설검증

3.1 변수의 통계량

본 연구는 코스닥시장에 상장된 벤

처기업들이 상장이전에 재무활동 내

역이 상장유지와 폐지에 미친 영향을

분석하고자 한다. 설정한 가설을 검증

하기 위해 상장소요시간, 상장이전 유

상증자 횟수와 할증배율, IPO 당시

증자비율. 공모자금의 투자내역 그리

고 상장후 수익모델(제품)증가수 등을

변수로 선정하였고, 이 변수들에 대한

기본적인 통계량은 다음의 <표 1>과

같다.

3.2 가설검증

본 연구에서의 가설의 검증을 위하

여 SPSS 18.0을 사용하였다. 가설검

증은 가설설정의 단계를 고려하여, 가

설 1과 2를 우선 분석하고, 다음으로

가설 3, 4, 5를 분석하였다. 첫째, 가

설 1과 2의 분석은 독립표본 t-test를

통해 분석하였다. 상장유지기업집단과

상장폐지기업집단 간의 차이를 검증

한 결과, 가설 1의 상장소요시간에는
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상장유지기업(n=55)

구분 1 2 3 4 5 6 7 8 9

1. 상장소요시간 1

2. 유상증자횟수 -0.10 1

3. 유상증자할증배율 0.05 -0.04 1

4. 증자비율 0.06 0.10 -0.02 1

5. 시설투자자금비율 -0.19 -0.13 -0.02 -0.09 1

6. 운전자금투자금비율 0.05 0.28** -0.03 0.01 -0.21 1

7. 부채상환금비율 -0.15 -0.14 -0.13 0.25 -0.32** -0.48* 1

8. 연구개발투자비율 0.26 -0.07 0.18 -0.19 -0.23 -0.38* -0.10 1

9. 수익모델증가수 0.05 0.19 0.11 -0.16 0.06 0.20 -0.20 -0.09 1

Mean. 70.69 1.82 12.01 30.71 0.24 0.46 0.11 0.09 0.13

S.D. 25.76 0.72 9.19 6.87 0.25 0.29 0.25 0.15 0.98

상장폐지기업(n=53)

구분 1 2 3 4 5 6 7 8 9

1. 상장소요시간 1

2. 유상증자횟수 0.37* 1

3. 유상증자할증배율 -0.05 0.01 1

4. 증자비율 -0.19 -0.19 0.01 1

5. 시설투자자금비율 0.29** 0.06 0.09 -0.14 1

6. 운전자금투자금비율 0.13 0.02 -0.00 -0.08 -0.01 1

7. 부채상환금비율 0.04 -0.05 -0.27 0.07 -0.19 -0.15 1

8. 연구개발투자비율 -0.27** -0.13 0.10 0.13 -0.29** -0.15 -0.26 1

9. 수익모델증가수 -0.03 0.06 -0.19 -0.25 0.05 -0.23 0.26 0.02 1

Mean. 64.38 2.36 8.85 28.70 0.56 0.10 0.20 0.14 -0.06

S.D. 18.75 1.13 9.17 8.94 0.51 0.24 0.25 0.19 0.93
 note : *는 p<0.01, **는 p<0.05

<표 1> 변수의 통계량

집단 간에 유의한 차이가 나타나지

않았다.

이로써 가설 1은 기각되었다. 그러

나, 가설 2의 유상증자횟수와 유상증

자 할증배율에서는 집단 간 통계적으

로 유의한 차이가 확인되었다(유상증

자횟수 |t|=2.975, 유상증자할증배율

|t|=1.785). 추가적으로, 가설 2-2의 유

상증자할증배율은 한계수준(p<0.1)에

서 유의한 것으로 나타났다. 이로써

가설 2는 지지되었다고 말할 수 있다.

상장유지기업과 폐지기업 집단 간

에 유상증자시 할증배율에서 유의적

인 차이가 나는 것은 유상증자시 벤

처캐피털을 비롯한 투자가들의 기대

수익율에서 차이를 인식한다는 반증

으로 해석할 수 있다. 투자가들은 주

식발행기업의 기술, 시장성, 경영진의

능력 등을 총체적으로 평가하여 주식

인수를 결정하게 된다. 상장유지 기업
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가설 종속변수 집단구분 평균 |t|값
채택

여부

H1 상장소요시간
상장유지기업(n=55) 70.69

1.46 기각
상장폐지기업(n=53) 64.38

H2-1 유상증자횟수
상장유지기업(n=55) 1.82

2.95* 채택
상장폐지기업(n=53) 2.36

H2-2 유상증자할증배율
상장유지기업(n=55) 12.01

1.79** 채택
상장폐지기업(n=53) 8.85

note : *는 p<0.05, **는 p<0.1

<표 2> 가설1과 가설2의 검증결과

집단은 폐지기업집단 보다 상대적으

로 투자가들에게 초기단계에서부터

프리미엄을 지급하고 있음을 알 수

있다.

두 집단 간의 유상증자횟수에서 유

의적인 차이가 있다는 결과는 초기단

계에서 상장유지기업들은 상대적으로

수익창출에 집중할 수 있는 여건을

확보할 수 있음을 의미한다. 벤처기업

의 경우 IPO이전에 실시하는 유상증

자에서 기업의 모든 역량이 유상증자

성공을 위해 동원된다. 따라서 유상증

자 횟수를 초기에 줄일 수 있다면 시

제품개발과 제품을 시장에 적기에 출

시할 수 있는 가능성을 증가시키면서

상장요건을 충족시킬 수 있는 가능성

을 증가시킬 것이다.

그러나 분석결과 상장에 소요된 시

간은 상장유지 기업집단이 평균 70.69

개월, 상장폐지 기업집단이 64.38개월

로 유의적인 차이가 발생하지 않은

것으로 나타나 두 집단 간에 상장소

요시간의 차이가 있을 것이라는 연구

가설은 기각되었다. 다음의 <표 2>는

이러한 결과를 정리한 것이다.

추가적으로, 가설 1과 2에서 활용된

종속변수들을 독립변수로 활용하여

집단분류의 예측력을 살펴보기 위해

로지스틱 회귀분석을 실시하였다. 이

는 독립변수들을 통해 상장유지기업

과 폐지기업을 예측하는 방법을 설명

하기 위한 것이며, 독립변수들의 전반

적인 적합성을 평가하기에도 용이하

다. 로지스틱 회귀분석의 결과, 회귀

식을 이용하였을 때의 분류성공비율

이 초기 분류정확도보다 15.8%정도

높아진 것으로 나타나고 있어 전반적

으로 적합한 것으로 나타났다. 구체적

으로, 유상증자횟수는 통계적으로 유

의한 것으로 나타났다(p=0.004). 그러

나, 유상증자 할증배율은 그렇지 못했

다. 앞선 t-test의 결과와 달리, 상장

소요시간의 경우에 한계수준(p<0.1)에

서 유의한 것으로 나타났다(p=0.087).

이상의 결과에 따라 유의한 계수들을

통한 추정된 로지스틱 회귀식은 다음
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변수 B Wals 유의확률 적합성

유상증자횟수 0.68 8.29 0.004 초기

분류정확도
50.9%

상장소요시간 -0.02 2.94 0.087

상수항 -0.36 0.22 0.641
분석후

분류정확도
66.7%

진입에 실패한 변수는 유상증자할증배율임.

<표 3> 가설1과 가설2의 로지스틱회귀분석 결과

과 같다(수식 4 참조).




 

       

<수식 4>

X1은 유상증자횟수

X2는 상장소요시간

그런데, 상장유지기업집단의 경우가

상장폐지기업집단의 경우보다 소요시

간이 다소 길게 나타나고 있어 벤쳐

기업 특성과 반대 결과라고 말할 수

있다. 본 연구에서는 첨단기술을 주로

사업화하는 벤처기업들은 일반기업들

보다 ‘시간’관리에 더 민감하고 제품

의 적기출시에 기업의 총력을 집중하

기 때문에 유상증자횟수가 줄어들면

결과적으로 IPO(상장)에 소요되는 시

간도 단축하게 될 것이라는 이론적

배경을 토대로 연구가설을 설정하였

다.

이런 연구결과는 우리나라 벤처기

업 경우에도 Evans(1987)와 Michell

(1994)등의 연구결과와 동일하였다.

이에 대한 기존연구에서는 상장이전

에 긴 시간에 걸쳐 노출된 기업은 그

과정에서 다양한 위험요소를 제거하

면서 충분히 내실을 다진 상태에서

상장되었을 때 기업의 유지가 더욱

지속될 수 있다고 해석하였지만 이

에 대한 정교한 분석을 해볼 필요가

있다.

결국 제품의 적기출시에 대한 변수

로 설정된 ‘상장소요시간’이 부적절했

을 가능성이 있다. 따라서 추가적으로

유상증자횟수와 유상증자시 할증배율

이 제품의 적기출시에 미치는 효과를

분석하기 위해 기업의 손익계산서자

료를 이용하여 새롭게 분석해 볼 필

요성이 있다는 과제를 제시한다.

이 경우 시장출시의 시점을 처음으

로 수익이 발생한 회계연도를 선택할

것인지, 아니면 안정적인 매출이 발생

한다고 간주 할 수 있는 시점을 선택

할 것인지에 대한 세밀한 선택을 해

야 할 것이다. <표 3>은 유상증자횟

수가 상장소요시간에 미치는 효과를

로지스틱함수로 분석한 결과를 정리

한 것이다.
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종속변수 집단구분 평균 |t|값 유의확률

IPO시 할증배율
상장유지기업(n=55) 17.09

2.31* 0.023
상장폐지기업(n=53) 11.35

IPO직후

최대주주지분율

상장유지기업(n=55) 37.38
1.62 0.109

상장폐지기업(n=48) 33.54

note : *는 p<0.05

<표 4> IPO시 할증배율과 지분율분석

둘째, 가설 3, 4, 5를 검증하기 위해

역시 t-test를 실시하였다. <표 5>에

제시된 분석결과를 보면 두 기업집단

(상장유지기업 vs. 상장폐지기업) 간

IPO에 의한 증자비율에는 통계적으로

유의한 차이를 검증하지 못하였다. 이

로써 가설 3은 기각되었다. 연구결과

상장유지 기업집단의 증자비율은 평

균 30.71%, 상장폐지 기업집단은

28.70%로 두 집단 간에 증자비율에서

유의적인 차이가 없었다. 이에 대한

추가적인 분석을 위해 IPO 당시 할증

배율과 IPO 직후의 최대주주 지분율

에 대한 두 집단의 t-test를 한 결과

<표 4>와 같은 결과를 얻었다.

이 추가분석은 두 기업집단 간의

IPO시 할증배율과 IPO직후 최대주주

지분율에 차이가 있는 지를 확인함으

로써 상장유지기업들이 IPO과정에서

높은 증자비율로 대주주 지분율을 유

지할 수 있는 자본조달 가능성을 확

인하기 위함이다. 분석결과, IPO직후

최대주주지분율에 있어서는 두 집단

간에 통계적으로 유의한 차이가 나타

나지 않았다.

상장유지기업들은 IPO를 통해 상장

후 자본수요를 증자비율을 증가시키

는 대신 할증배율을 높게 하여 자본

조달을 할 수 있는 가능성이 높기 때

문에 IPO과정에서 대주주지분율을 관

리하는 수준에서 필요한 자본을 조달

할 수 있는 여유가 있을 가능성을 추

측하게 한다.

<표 5>에 제시된 가설 4의 투자자

금 사용내역과 관련해서는 집단 간

차이가 나타났다. 분석결과 두 집단간

에는 공모자금의 투자내역에서는 확

연한 차이가 존재하는 연구결과를 얻

은 것으로 평가된다.

첫째로, 두 집단 간의 시설투자자금

비율은 상장유지 기업집단이 0.24, 상

장폐지 기업집단의 평균값이 0.56으로

거의 두 배에 가까운 차이를 보여 두

집단 간에 유의적인 차이가 있었

다.(|t|=4.16). 따라서 상장폐지기업들

은 평균적으로 IPO과정에서 조달한

자기자본으로 상장이전에 생산시설

부분에 투자하고 있는 것으로 분석되

었다. 이 결과 상장후 기업의 자금수

급관리에서 애로를 겼을 가능성이 훨
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가설 종속변수 집단구분 평균 |t|값
채택

여부

H3
IPO에 의한

증자비율

상장유지기업(n=55) 30.71
1.30 기각

상장폐지기업(n=53) 28.70

H4-1 시설투자자금비율
상장유지기업(n=55) 0.24

4.15** 채택
상장폐지기업(n=53) 0.56

H4-2
운전자금투자금액

비율

상장유지기업(n=55) 0.46
6.99** 채택

상장폐지기업(n=53) 0.10

H4-3 부채상환금액비율
상장유지기업(n=55) 0.11

1.95* 채택
상장폐지기업(n=53) 0.20

H4-4 연구개발투자비율
상장유지기업(n=55) 0.09

1.48 기각
상장폐지기업(n=53) 0.14

H5
상장후

수익모델증가수

상장유지기업(n=55) 0.13
1.00 기각

상장폐지기업(n=53) -0.06

note : *는 p<0.1, **는 p<0.01

<표 5> 가설 3, 4, 5의 검증 결과

씬 커질 것이다.

두 집단 간에는 운전자금투자비율

에서도 통계적으로 유의한 차이

(|t|=6.99)를 확인할 수 있었다. 상장유

지 기업집단과 상장폐지 기업집단사

이에 운전자본 투자비율은 평균 4배

의 차이를 보였다. IPO과정에서 조달

된 자본을 운전자본에 투자할수록 기

업은 상장후 유동성위험(liquidity

risk)을 낮출 수 있어 결재능력을 확

보하게 될 것이다. 벤처기업의 속성상

상장후에도 기술과 시장상황의 변화

로부터 야기되는 예측불가능은 상존

한다. 따라서 벤처기업은 일반중소기

업보다 보수적인 운전자본관리가 더

욱 중요하다. 또한, 한계수준(p<0.1)이

긴 하지만, 두 기업집단간에 부채상환

금액비율에서도 통계적인 차이를 확

인할 수 있었다(|t|=1.95).

그러나, 연구개발비에 대한 투자비

율은 두 집단 간에 유의적인 차이가

발견되지 않았다. 이 결과는 기존의

연구와 동일한 결과이다. 본 연구에서

는 표본을 벤처기업만으로 구성하여

기존연구와 다른 결과를 기대했으나

상장유지 기업집단과 상장폐지 기업

집단간에 연구개발비에 투자비율은

유의적인 차이가 없었다. 오히려 공모

자금에서 연구개발비 투자하는 평균

비율이 상장폐지 기업집단이 더 높게

나타났다. 이 부분에 대한 원인과 배

경에 대해서는 추가적인 연구가 필요

할 것으로 판단된다. 이상의 분석결과

를 종합하면 공모자금의 투자에 관한

가설 4는 부분적으로 지지되었다.

마지막으로 가설 5는 공모자금의
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연구개발비 투자비율 외에 기업의 연

구개발투자 노력을 간접적으로 확인

하기 위해서 상장당시의 수익모델 숫

자와 상장유지기업의 경우 2011년 12

월 30일 현재의 수익모델 숫자와 상

장폐지기업의 경우 상장폐지당시의

수익모델숫자간의 차이를 조사했다.

즉 상장후 두 기업집단에 속한 기업

들이 제품개발을 위한 연구개발활동

수준을 분석하려는 의도였다.

분석결과 상장유지 기업집단과 상

장폐지 기업집단사이에 상장후 수익

모델 증가수에 있어서는 두 기업집단

간 통계적으로 유의한 차이를 확인할

수 없었다. 이 분석결과도 공모자금중

연구개발비 투자비율에 대한 기존 연

구결과와 동일한 연구결과라고 할 수

있다.

가설 4-4와 가설 5의 결과는 우리

가 벤처기업 경우에 생존을 위해 연

구개발비에 지속적인 투자의 필요성

과 중요성에 대한 일반적인 예상과

다른 것이어서 원인에 대한 추가적인

연구가 필요한 것으로 판단된다.

이상의 t-test의 결과로 상장유지기

업의 특성을 요약하면, IPO 규모로

선정된 증자비율에서는 두 집단 간에

차이가 없었으나, 조달된 공모자금을

운전자본에 투자하는 것이 상장유지

에 유리하며, 시설투자자금이나 부채

상환자금으로 많이 활용할수록 상장

폐지될 가능성이 높다는 것을 알 수

있다. 이런 결과는 변동성이 큰 코스

닥시장의 특성상 상장기업들도 금융

시장 접근성이 취약해서 운전자본관

리가 상장이후에도 벤처기업에게는

여전히 어려운 과제임을 반증하고 있

다고 해석할 수 있다.

가설 3, 4, 5의 검증결과와 더불어,

자금의 투자내역에 따라 상장유지기

업집단과 상장폐지기업집단으로의 결

정에 영향을 미칠 수 있는지의 여부

를 로지스틱 회귀분석으로 추가적으

로 알아보았다. 로지스틱 회귀분석의

결과, 초기분류정확도보다 분석후 분

류정확도가 26.9% 향상되는 것으로

나타났다. 또한, 4가지 유형의 투자내

역중 시설투자자금비율(p=0.002)과 운

전자본투자금액비율(0.000)은 유의한

것으로 나타났다(수식 5 참조). 예를

들어, 시설투자자금비율과 운전자본

투자금액비율을 알 경우 확률값(p)을

구할 수 있게 되어 자금투자내역에

따른 상장유지 및 폐지기업을 예측할

수 있게 된다. 이상의 결과에 따라 유

의한 계수들을 통한 추정된 로지스틱

회귀식은 다음과 같다. 그리고, 이러

한 결과를 <표6 >에 정리하였다.



 

      

<수식 5>

X1은 시설투자자금비율

X2는 운전자본투자금액비율
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변수 B Wals 유의확률 적합성

시설투자자금비

율
2.988 9.533 0.004 초기

분류정확도
50.9%

운전자본투자금

액비율
-5.004 17.824 0.087

분석후

분류정확도
77.8%

상수항 0.050 0.22 0.011

진입에 실패한 변수는 부채상환금액비율과 연구개발투자비율임.

<표 6> 자금투자내역에 따른 로지스틱 회귀분석 결과

Ⅳ. 결론 및 논의

본 연구는 일반중소기업과는 전혀

다른 성장단계를 거치는 벤처기업이

상장이전 단계에서 재무활동내역들,

즉 자본조달활동과 투자활동이 코스

닥시장에 상장 후 벤처기업의 상장유

지와 상장폐지에 미치는 영향을 분석

하고자 하였다.

이를 위하여 코스닥시장이 개설된

이후에 설립된 벤처기업만을 대상으

로 코스닥시장에 상장후 5년 이상

2011년 12월 31일까지 상장을 유지하

고 있는 상장유지기업과 상장폐지된

기업들을 두 집단으로 구분하고 이들

기업들의 재무활동내역에 대한 변수

들을 대상으로 집단 간 차이를 분석

하였다.

분석결과를 요약하면 다음과 같다.

첫째, IPO이전 단계에서 유상증자횟

수는 두 집단 간에 유의적인 차이가

있었다. 즉 상장유지 기업집단은 상장

폐지 기업집단보다 IPO이전 유상증자

횟수가 적었고, 유상증자시 할증배율

도 유의적인 차이가 있었다. 그러나

상장에 소요된 시간은 두 집단 간에

통계적으로 유의적인 차이가 없었고,

오히려 상장유지기업 집단이 통계적

유의성은 없었지만 예측과 달리 시간

이 더 오래 소요된 것으로 나타났다.

둘째, 두 집단 간에 IPO에 의한 증

자비율은 평균값에서는 차이가 있지

만 통계적으로 유의적인 수준은 없었

다. 그러나 상장유지기업은 공모비율

이 높은데도 불구하고 높은 대주주지

분을 유지하고 있어서 할증배율이 이

들 지표에 영향을 미치고 있는 것으

로 추정된다. 상장후 안정적인 대주주

지분율은 벤쳐기업의 성과에 긍정적

인 영향을 미친다는 기존연구결과를

고려할 때 의미있는 부분이라고 해석

된다.
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셋째, IPO에 의해 조달된 자본의

투자내역에서는 연구가설이 부분적으

로 채택되었다. 즉, 상장유지 기업집

단은 상장폐지 기업집단보다 공모자

금을 시설투자에 사용하는 정도가 낮

고, 대신 운전자본에 더 많이 투자하

고 있음이 밝혀졌다. 그러나 공모자금

을 부채상환에 투자한 내역은 두 집

단 간에 통계적으로 유의적인 차이를

발견할 수 없었다. 또한 연구개발에

대한 공모자금의 투자비율에서도 두

집단 간에 통계적으로 유의적인 차이

가 없었다. 오히려 상장폐지 기업집단

이 상장유지 기업집단보다 평균투자

비율이 높게 나타났다. 또한 두 기업

집단 사이에 상장후 수익모델의 증가

도 통계적으로 유의적인 차이가 없었

다.

기존의 연구들이 재무제표상의 자

료를 토대로 재무활동과 기업의 성과

를 측정한데 비해 본 연구는 구체적

인 활동에 관련된 자료를 토대로 연

구를 시도했다는 탐색적 성격을 지닌

점에서 의의가 있다. 본 연구결과가

벤쳐기업의 경영에 제시하는 힌트를

정리하면 다음과 같다.

첫째 초기단계에서 벤쳐캐피털이나

엔젤투자가들을 대상으로 한 유상증

자에서 높은 할증배율조건으로 자본

조달하는 것이 중요하다. 할증배율과

유상증자횟수는 상관계수가 비록 낮

았지만 두 기업집단간에는 유의적인

차이가 존재했다. 또한 높은 할증배율

과 증자횟수의 감소가 상장소요시간

을 단축한다는 통계적 유의성은 검증

되지 않았지만 상대적으로 자본조달

에 소요되는 기업의 역량을 수익창출

에 전념할 수 있는 여건을 마련할 수

있을 것이다.

둘째, IPO를 통해 조달된 자본의

투자내역에 관해서는 중요한 힌트를

얻었다. 벤쳐기업은 상장후에도 여전

히 상대적으로 금융시장 접근성이 한

계가 있으며 기술과 시장의 급변에

따른 예상하지 못한 매출부진으로 유

동성관리((liquidity management)가

중요하다는 것이 확인되었다. 따라서

공모자금은 가급적 풍부한 유동성확

보를 위해 투자하는 것이 상장후 안

정적인 기업경영에 필수적이라는 것

을 연구결과는 보여준다.

그러나 본 연구는 다음과 같은 한

계를 가진다. 먼저 표본의 규모가 충

분하지 않아서 연구결과를 일반화하

는데 한계가 있다. 벤처기업의 자본조

달활동 특성상 본 연구는 코스닥시장

개설 이후에 설립된 벤처기업만을 연

구대상으로 채택하였고, 이는 표본수

가 급격히 줄어드는 결과를 초래했다.

또한 벤처기업 코스닥시장에서 상장

유지와 폐지되는 원인은 다양한 요인

에 의해 영향을 받을 것이다. 본 연구

에서 채택된 자본조달활동내역과 투

자에 관한 한정된 변수로 벤처기업의

상장유지와 폐지를 설명하는 데는 한

계가 있어 부분적으로 상장유지와 폐
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지에 영향을 미치는 요인이라는 제한

적인 의미로 해석해야 한다.

본 연구결과와 관련하여 향후에 후

속적인 연구과제도 제시되었는데, 우

선 벤처기업에게 가장 중요한 과제인

연구개발에 대한 투자효과를 보다 정

교하게 분석해야 할 필요성이 거듭

확인되었다. 기존 연구에서 코스닥 상

장기업들을 대상으로 연구개발투자에

대한 부정적인 효과의 결과들이 제기

되었지만 표본기업들이 벤처기업과

일반기업들이 혼재한 상태에서 나온

결과였다. 그러나 본 연구는 벤처기업

만을 대상으로 분석한 결과에서도 동

일한 결과가 나왔다. 따라서 향후 이

분야에 대한 추가적 연구가 필요하다.

둘째, 벤처기업의 기술과 시장환경

의 특성상 제품의 적기출시(Time to

Market)의 중요성이 강조된다. 본 연

구에서는 초기단계의 유상증자 횟수

와 할증배율이 기업의 제품 적기출시

를 앞당길 것이고, 이런 효과가 상장

에 소요되는 시간을 단축시켜 줄 것

이란 연구가설을 설정하여 분석을 시

도했지만 만족할 만한 결과를 얻지

못했다. 그러나 그 원인이 적기출시에

대한 정확한 변수를 채택하지 못했을

가능성이 충분히 있기 때문에 이에

대한 추가적인 연구의 필요성도 있다.

마지막으로 본 연구는 재무활동이

상장유지와 폐지기업에 미친 영향을

상장이전의 재무활동으로 제한하여

분석하였다. 따라서 상장후 자본조달

활동과 투자활동에 대해 추가적인 분

석이 필요하다. 
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Abstract

A Study on the Impacts of Financial Activities during

pre-listing on the Venture Firms' listing(delisting)†

Jeon, Yang-Jin
*

The purpose of this paper is to find impacts of financial

activities-financing and investment of Venture Firms during pre-listing

periods on the firms' Venture Firm's listing(delisting). The several ratios

financial variables relevant to the financing and investment were examined

whether there are difference or not between two venture firms groups. The

results of study can be summarized as follows. First, the firms of successful

group have fewer numbers of equity financing and higher times of premium

in issuing stocks than those of failed firms but there is no significant

difference in the required time from startup to listing the KOSDAQ. Second,

there is no significant difference in the ratio of capital increase in IPO

between two groups but additional survey reveals that the successful firms

financed equity in IPO by higher numbers of premium than failed firms,

which can makes the major shareholder of the successful firms maintain

high rayios share of stock. Third, the ratio of working capital investment of

the successful firms is significantly higher than that of failed firms, on the

other hand the failed firms' ratios of equipment and repayment investment

are higher than those of successful firms. Finally, the ratio of R&D

investment has no difference between two groups, this result is against the

expectation, which is to be further analyzed.

Key Words: Venture Firms, Venture Capital, IPO. Listing(de-listing)
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