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요    약

본 연구는 최  기업공개(IPO) 이후 발생하는 공모가격의 가발행(underpricing) 상  투자자 

심(investor attention)과의 상호 작용 분석을 통해, 정보기술(IT) 기업의 IPO 이후 장․단기 성과를 

분석하 다. IPO 시 의 구  검색량으로 투자자의 심을 측정하 을 때, 기타 제조업 는 서비스 

기업 비 IT 기업에 한 투자자의 심도 증분이 상 으로 컸으며 IT 기업에 한 가발행 상도 

더 심하게 나타났다. IPO 이후의 단기간 성과 분석 결과, IPO 기업에 한 투자자 심의 증가는 

IT  비IT 기업의 성과에 정(+)의 향을  뿐 아니라 IPO 시 의 가발행 정도가 클수록 투자자 

심의 효과가 증가하는 것으로 나타났다. 장기  에서 볼 때, 비IT 기업의 가발행  이에 

동반된 투자자 심의 증가 효과는 차 으로 약화되는 반면 IT 기업에 한 효과는 장기간 지속되었다. 

비IT 기업과 달리, 네트워크 효과 등 산업 구조  특성의 향을 받는 IT 기업의 경우 가발행  

이와 더불어 향상된 기 투자자 심효과가 장기 으로 기업의 실질  가치에 향을  것으로 

나타났다.

키워드 : 가발행, 투자자 심, 인터넷 검색, 기업공개 이후 성과, 정보기술 기업 

Ⅰ. 서  론1)

최근 기업공개(Initial Public Offering, IPO) 시장

의 침체에도 불구하고 여 히 많은 정보기술(IT) 

기업들은 자 조달  미래 성장을 한 도약의 

일환으로 IPO를 선택하고 있다. 지난 수십여 년에 

†이 논문은 2017년 한민국 교육부와 한국연구재단의 

지원을 받아 수행된 연구임(NRF-2017S1A5A8020994). 

걸쳐 신규 공모 시 상장 직후 가격이 등하는 

가발행(underpricing) 상은 일반 으로 나타나고 

있다. 하지만, IT 기업의 가발행 정도는 기타 제

조업/서비스 산업에 비해 훨씬 높게 형성되고 있는 

것이 주지의 사실이다. 를 들어, Dropbox는 IPO

를 통해 약 7억 5,600만 달러를 조달하 는데, IPO 

공모가 21달러 비 거래 첫째 날 종가가 28.48달

러로 상장 당일 수익률이 약 36%에 달했다(Farrell 

and Hufford, 2018). 이와는 조 으로 비IT 기업의 
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거래 첫날 평균 수익률은 15%에 머무르고 있다.

IPO 이후의 성과측정을 한 연구는 활발히 진행

되어 왔으나, 부분의 선행연구는 IPO 이후 성과 

측정 시 나타나는 두 가지 이상 상(anomaly)을 

설명하는데 을 두어왔다. 즉, 공모가와 상장 

첫날 종가와의 주가 차이로 인해 식별되는 가발

행 상에 한 연구 혹은 상장 이후 오랜 기간 

주가가 하락하는 장기  성과에 한 연구가 주

를 이루고 있다(Brav and Gompers, 1997; Ritter, 

1991). 이러한 상을 이해하기 해 기존 문헌에

서는 IPO 련 이해 계자 간의 정보 비 칭 는 

투자자의 심리  편의(sentiment-driven bias)에 

기반한 투자행태를 IPO 련 이상 상의 주요 

원인으로 설명하고 있다(Brav and Gompers, 1997; 

Loughran and Ritter, 2004; Rock, 1986). 선행연구의 

이러한 주장을 통해 IPO 기업의 가발행 는 

장기  성과에 한 개별  설명은 가능하지만, 

언 된 두 가지 유형의 이상 상간의 계에 

한 명확한 계를 설명하지는 못하고 있다. 한 

IPO 이후 성과를 측정하는데 있어서, 가발행 

상과 투자자 심의 상호작용 효과에 한 연구는 

미비한 실정이다. 

Da et al.(2011)은 IPO가 진행되는 과정에서, 공

모주 발행 당일 주변 높게 형성된 투자자의 기

심리가 단기  주가 상승을 동인한다고 주장하고 

있다. 한, 이들은 IPO 당시 형성된 투자자 심

이 차 으로 어듦과 동시에 IPO 시  일시

으로 상승된 주가가 기업의 본원가치에 환류함에 

따라 IPO 이후 장기  성과 상이 나타난다고 

주장한다. 그러나, IT 기업의 가발행 상이 더 

두드러지게 발생하는 원인  가발행된 IT 기업

의 IPO 이후의 장기  성과에 하여 별다른 설명

을 하지는 못하고 있다(Bhattacharya et al., 2009; 

Demers and Lewellen, 2003). 

본 연구에서는 근래 화두되고 있는 IT 기업의 

IPO와 련하여, IPO 이후 장․단기성과  이에 

미치는 요인을 실증 분석하고자 한다. 기존 진입자

간의 경쟁이 심하고 네트워크 지배를 통한 승자독

식 상이 보편화 되어있는 IT 산업의 특성을 고려

하여, 기업공개 이후 IT 기업의 지속  성장을 가능

 하는 주요 요인으로서 IPO 가발행  이와 

연계된 투자자 심 효과에 해 논하고자 한다. 

본 연구는 IPO 가발행 상  투자자 심과 

련된 기존 연구를 바탕으로, IPO 이후 장․단기 

성과에 있어 IPO 가발행의 역할과 투자자의 

심과 상호 작용을 살펴 으로써 기존의 연구범

를 확장시켰다고 할 수 있다. 한 IT 기업과 비IT 

기업을 비교 연구함으로써, 상 으로 업력이 짧

고 가시  실 이 부족한 IT 기업이 기타 다른 산

업군의 비IT 기업에 비해 더 심각한 가발행 상

에 처해지는 근원  원인을 IPO 이후 장․단기 

성과와 연결하여 규명하 다.

IPO 가발행이 투자자의 심을 발시키는 

주요 동인임을 감안함과 동시에, IPO 가발행 정도

가 투자자 심 정도와 연동하여 이후 일정기간 

주가에 미치는 향 분석을 해 본 연구에서는 

IPO 이후 미디어 노출이 극 화되기까지의 기간을 

기 으로 IPO 이후의 성과를 장/단기로 구분하여 

분석하 다. 기존 연구결과와 유사하게, 본 논문을 

통해 IT 기업의 가발행 정도가 비IT 기업에 비해 

상 으로 크다는 것을 확인할 수 있었다. IPO 

이후 미디어 노출 빈도가 정 에 이른 시 까지의 

단기간 성과를 고려할 때, 구  검색량으로 측정된 

투자자 심 정도와 IPO 이후 기업성과는 모든 

산업군의 기업에게 정(+)의 계가 있는 것으로 

나타났다. 한 가발행과 구  검색량의 교차항

은 IT 그리고 비IT 기업 계없이 단기간 성과에 

정(+)의 계가 있는 것으로 추정되었다. IPO 이후 

미디어 노출 빈도가 정 에 이른 이후의 1년 혹은 

2년까지의 장기성과를 분석한 결과 IT 기업과 비IT 

기업 간에 선명한 차이가 나타났다. IPO 이후 미디

어 노출이 정 에 이른 이후에도 구  검색량과 

IPO 이후의 기업성과는 IT 그리고 비IT 기업 모두에

게 정(+)의 방향으로 연 이 있는 것으로 추정되었

다. 하지만 투자자의 심과 가발행의 상호작용 

효과는 IT 기업에서만 유의하게 추정되었다. 이는 
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기단계 큰 폭의 가발행을 통해 투자자의 심

을 유도한 IT 기업의 경우, 그 이후 연계된 투자자 

지속  심과 어울려 IPO 이후의 장기간 성과에 

향을 주는 것으로 추측된다. 요컨  본 연구는 

기업의 가발행, 투자자 심  두 요소간의 상호

작용이 IPO 이후 기업의 단기간  장기간 성과에 

미치는 향을 분석하고, 이들 효과에 한 산업별 

차이를 규명하 다.

Ⅱ. 선행 연구  가설 설정

2.1 IPO 가발행(Underpricing)

그동안 IPO 가발행 상에 한 연구가 활발

히 이루어져 왔으나 부분의 경우 IPO 이해 계

자 간의 정보 비 칭으로 인한 역선택/신호 이론, 

투자자의 심리  편의에 기반한 투자 등으로 IPO 

장․단기  이상 상을 설명하고 있다(Aggarwal 

et al., 2002; Demers and Lewellen 2003; Ritter and 

Welch, 2002; Rock, 1986). 

정보기반 이론에 근거해 IPO 련 이상 상을 

규명한 일련의 연구에서는 주로 정보우  투자자 

(informed investor)와 정보열  투자자(uninformed 

investor) 사이의 정보 비 칭으로 야기되는 가치

평가 오류에 을 맞추었다(Ritter and Welch, 

2002). 를 들어, 정보열  투자자는 신규상장 기

업에 한 정보가 부족하여 상 으로 높은 가격

에 신규기업의 주식을 매입할 가능성이 높다. 특

히 IT 기업과 같은 기술 심의 기업의 경우, 내재

된 무형자산, 빠른 기술수명주기 등을 이유로 이

들 기업에 한 향후 성장 는 청산 가능성에 

한 정보를 획득하는 것이 쉽지 않다. 이러한 정보

의 비 칭성으로 인해, 정보열  투자자는 공모참

여에 주 할 수밖에 없다. 정보열  투자자의 공

모 참여 유인을 해, 즉 시장조성을 목 으로 발

행자는 할인된 공모가를 제시함으로써 가발행

을 유도한다(Rock, 1986). 

공모시장에의 가발행에 한  다른 원인으

로 행태  에 기반한 투자자의 주의결핍을 들 

수 있다(Dorn, 2009; Ljungqvist et al., 2006). 이와 

련된 선행연구에서는 투자자들의 인지  한계로 

인해 엄 한 가치평가에 기반한 투자 신 일시  

유행 등에 편승하여 가격의 이상 상( 가발행)이 

발생할 수 있다고 주장하고 있다(Dorn, 2009). 즉, 

투자자들의 한정된 주의력(limited attention)으로 인

해 시장에서 거래되는 모든 기업에 한 정보를 

완 하게 악할 수 없으며, 그 결과 다른 투자자들

의 향을 받는 군집 형태(herding)의 투자 략이 

시장가격 왜곡을 야기한다. 이는 결국 상장 첫날 

주가 상승으로 이어지고 신규 IPO 주식은 가발

행 된 것으로 나타나게 된다. 이러한 에서, 

Ljungqvist et al.(2006) 연구자들은 지나치게 낙

인 견해를 가진 투자자들이 지배 인 시장에서 IPO 

가발행 상은 당연한 결과고 주장한다.

요컨 , 투자자의 정보 비 칭성에 기반한 정

보기반 이론은 기업공개 이후 단기 으로 발생하

는 가발행을 잘 설명해 주고 있는 반면 기업공

개 이후 장기  성과에 한 원인을 설명하지 

못하고 있다. 이와 비하여, 투자자의 주의결핍 

등에 기반한 행태기반 이론은 기업공개 이후 지속

으로 측되는 성과가 발생하는 이론  토

를 제공하고 있다. 하지만 왜 공모시장에 정보열

 투자자가 지배 인지에 한 설명을 제공하지

는 못하고 있다. 본 연구는 이러한 선행연구에 기

반하여 IPO 가발행과 투자자 심의 역할을 

IPO 이후 장/단기간에 걸친 성과 추 을 통해 규

명하고자 한다. 

2.2 투자자 심이 IPO 이후단기 성과에 

미치는 향 

기업공개는 주식 시장에서의 자본조달을 통해 

향후 성장을 도모하는 기업의 주요 략  의사결

정  하나라고 볼 수 있다. 기존의 련 연구에서 

제시된 바와 같이, IPO 가발행으로 투자자는 막

한 기수익률을 얻을 수 있는 반면 장기  
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에서 IPO 기업의 성과는 조한 것으로 보고되고 

있다(Brav and Gompsers, 1997; Ritter and Welch, 

2002). 공모가 결정에서 있어 발생하는 이상 상

을 살펴본 많은 연구들을 통해 투자자들의 심과 

주식 수익률간의 연 성이 확인되었다. Merton 

(1987)은 불완 한 정보 시장에서 투자자들은 완

벽한 포트폴리오를 구축하는 신 투자자의 인지 

범  내에 있는 주식으로 불완 한 포트폴리오를 

구성한다고 주장한다. 이후 연구자들은 투자자의 

심여부가 주가의 변동을 설명하는데 주요한 요

소라고 강조하고 있다(Mondria, 2010; Peng and 

Xiong, 2006). 이들의 연구에 의하면, 투자자들의 

인지  한계 때문에 주식 시장에서 가격 이상 상

이 발생한다. 즉, 인지  제약에 직면한 투자자들

은 가용한 모든 정보를 취합하지 못하고, 일부 정

보에 선택 으로 주의를 기울이고 있다는 것이다. 

이와 유사한 맥락에서, Barber and Odean (2008)은 

가능한 안의 주식 구매를 한 정보 탐색에 있어 

행태  편견이 종종 발생한다는 것을 실증 으로 

보여주었다. 즉, 일반 투자자들은 그들의 이목을 

집 시키는 주식을 구매하는 경향이 있다. 따라서 

투자자의 심을 끄는 주식의 가격은 기업의 본질

 가치와 무 하게 상승한다는 것이다. 

최근에 이루어진 일련의 연구 결과들은 온라인 

상의 정보 검색으로 측정될 수 있는 투자자의 

심이 주가에 의미 있는 향을 미친다고 보여주고 

있다(Da et al., 2011; Drake et al., 2012; Kim et al., 

2014). 특히, 온라인 검색이 특정 주식에 한 심

을 반 한다는 제하에, 이러한 연구들은 온라인 

검색량 증가가 주가에 정 인 향을 다고 

측하고 있다. 

투자자의 심과 주가 변동과의 연동성을 감안

할 때, 본 연구에서는 발행사가 IPO 가격 책정을 

통해 투자자의 심을 끌려고 시도할 수 있다는 

사실에 주목한다(Aggarwal et al., 2002). 특히 다수

의 IT 기업들이 검증된 실 이 빈약함에도 불구하

고 기업공개시장에 진입하는 사례가 빈번하다. 하

지만 미래가치에 한 불확실성이 증폭된 상태에

서 행해지는 IT 기업의 IPO는 투자자의 심 역 

밖으로 내몰릴 수 있다(Cook et al., 2006; Janne and 

Folta, 2006; Schultz and Zaman, 2001). 더구나, 수천 

개의 기업들이 이미 주식시장에서 거래되고 있는 

실을 감안할 때, 신규로 상장되는 모든 기업이 

투자자들의 심 역에 있다고 보기는 어렵다. 

투자자의 인지  한계로 인해 기업공모를 통한 

정확한 가치 평가  자  확보가 어려울 수도 있

다는 단 하에, 많은 IT 기업들이 가발행을 통

해 투자자의 주의를 끌고 있고 있다. 를 들어, 

IPO 기업의 주식이 가 발행될 경우, 상장 첫 날

의 가격 상승을 통해 투자자의 심이 높아짐에 

따라 이후 IPO 주식에 한 수요가 증가하는 것으

로 보고되고 있다(Aggarwal et al., 2002; Cook et 

al., 2006). 한 인터넷 기업들의 IPO를 심으로 

분석한 결과, 가발행정도는 IPO 이후 해당 기업 

웹사이트 트래픽 증가에 정(+)의 방향으로 련이 

있는 것으로 보고되었다(Demers and Lewellen, 2003)

이러한 논의들을 종합해 볼 때, 투자자 심의 

증가와 단기간의 주가 상승은 서로 연 이 있을 

것으로 상정할 수 있다. 한, 최  공모 시 가발행 

정도와 투자자 심 사이에 정(+)의 방향으로 련

이 있다면, 가발행 정도가 클수록 투자자의 심

이 기업의 성과에 미치는 향을 더 커질 것이다. 

이에 본 연구에서는 다음과 같은 가설을 제시한다.

H1A: IT 기업에 한 투자자 심의 증가는 IPO 

이후 단기 성과에 정 인 향을 미칠 것

이다. 

H1B: 비IT 기업에 한 투자자 심의 증가는 

IPO 이후 단기 성과에 정 인 향을 

미칠 것이다. 

H2A: IT 기업에 한 IPO 가발행 상이 심할

수록, 투자자의 심이 IPO 이후 단기 성

과에 미치는 향은 더 클 것이다. 

H2B: 비IT 기업에 한 IPO 가발행 상이 

심할수록, 투자자의 심이 IPO 이후 단

기 성과에 미치는 향은 더 클 것이다.
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2.3 투자자 심이 IPO 이후장기 성과에 

미치는 향 

앞선 논거를 통해, 본 연구에서는 가발행 

이와 연계된 투자자의 심은 IPO 기업의 산업군

과 상 없이 단기간 주가 상승에 정(+)의 상

계가 있음을 제안하 다. 하지만, 투자자 심 증

가로 인한 주가상승은 기업가치의 본질  변화 

없이 장기간 지속되기는 어렵다고 볼 수 있다 

(Aggarwal et al., 2002; Demers and Lewellen, 2003). 

바꾸어 말하면, IPO 이후 증진된 투자자의 심이 

신규 발행기업의 실제 가치창출에 도움이 되지 않

는다면 가발행  이와 연계된 투자자 심효과

는 장기간에 걸쳐 나타나지 않을 수 있다. 반면, 

네트워크  수확체증 효과 등 산업 특유의 속성

으로 인해 기 투자자의 주목을 받는 것이 략

으로 요한 의미를 가지는 IT 기업의 경우, 기

업공개 시 가발행을 통해 상기된 투자자의 투자

자 심효과가 장기 으로 향을  수 있을 것

이라 단된다.

IT 기업  일부는 우수한 기술력을 가지고 있

음에도 불구하고, 기 진입한 선도기업의 네트워

크에서 생되는 수요측면의 경제성을 극복하지 

못하고 시장의 외면을 받는 경우가 종종 있다

(Brynjolfsson and Kemer, 1996; Chang and Kwon, 

2017; Katz and Shapiro, 1994). 이는, 네트워크 효과

가 지배하는 시장에서 기존의 (선도)기업들은 가

용한 보완재 개발  호환기술 등의 도입을 통해 

기존 네트워크 확장  수확체증 기반 규모의 경

제 효과를 상 으로 쉽게 실 할 수 있기 때문

이다(Kauffman et al., 2000; Parker and Van Alstyne, 

2005). 

더욱이 앞서 논의한 바와 같이 IT 기업은 타산

업군의 기업보다 상 으로 일  기업공개 시장

에 진입하는 경향이 있어 IPO를 통해 기 투자자

의 주목을 환기시키는 것이 쉽지 않은 형국이다 

(Schultz and Zaman, 2001). 이러한 산업의 구조  

특성상, IT 기업은 가발행이라는 략  행

를 통해 투자자의 심을 도모하려 할 유인이 커

진다고 볼 수 있다. 즉, 큰 폭의 가발행을 통한 

기 투자수익율 향상을 통해 투자자의 심을 

유도할 수 있다(Pollock and Gulati, 2007; Pollock 

et al., 2008). 특히 IT 기업과 같이 네트워크효과의 

지배에서 자유롭지 못한 경우, 기 형성된 투자

자의 기 는 정  피드백 메커니즘으로 선순

환되어 이후의 장기  성과에 정 인 역할을 

할 수 있을 것으로 단된다(Shapiro and Varian, 

1999). 

요컨 , 기업의 수명주기 창기에 향후 성패

가 좌우될 가능성이 큰 IT 기업의 경우, IPO 기 

단계에 형성된 투자자 심의 증가는 주가에 실질

 향을 미칠 것이고 향후 기업의 장기 성과에 

주요한 역할을 할 가능성이 있다. 더욱이, 가발

행을 통해 투자자의 심이 환기될 수 있다는 

을 고려하면, 가발행 수 이 높을 때 IT 기업에 

한 투자자 심이 주가에 미치는 향이 더 두

드러지게 나타날 것으로 상된다. 비IT의 기업 

역시 투자자의 심 증가로 인한 주가 상승을 기

할 수 있다. 하지만, 가발행을 통해 환기된 투

자자의 심이 기업의 실질성과에 미치는 향이 

상 으로 덜한 비IT 기업의 경우, IPO 가 발행 

 이와 연계된 투자자의 심이 장기  성과에 

미치는 효과는 제한 일 것이다. 이에 본 연구에

서는 다음과 같은 가설을 제시한다.

H3A: IT 기업에 한 투자자의 심은 IPO 이후 

장기 성과에 정 인 향을 미칠 것이다. 

H3B: 비IT 기업에 한 투자자의 심은 IPO 

이후 장기 성과에 정 인 향을 미칠 

것이다.

H4A: IT 기업에 한 IPO 가발행 상이 심할

수록 투자자의 심이 IPO 이후 장기 성

과에 미치는 향은 더 클 것이다.

H4B: 비IT 기업에 한 IPO 가발행 상이 

심할수록 투자자의 심이 IPO 이후 장기 

성과에 미치는 향은 더 클 것이다.
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Ⅲ. 데이터  분석 모형

3.1 데이터 

본 연구의 분석을 해 2004년에서 2014년까지

의 IPO 련 기본 데이터를 SDC(Securities Data 

Company) New Issues Database를 검색하여 수집하

다. 이를 통해 IPO 기업의 공모일, 공모 규모, 

공모가, 공모량, 총 발행주식수에 한 정보를 획

득하 다. 본 연구의 주 심사인 IT 기업은 산업

분류 코드(SIC 코드) 기 으로 357 는 737에 해

당하는 하드웨어/소 트웨어/IT 서비스 련 기업

들로 구성되었다. 산업분류 기 으로 선택된 IT 

기업의 공모규모와 공모일을 기반으로 ±10% 범

 내에 있는 비IT 기업들을 선정하 다. 선행 연

구 결과에 근거하여 폐쇄형 펀드, 스핀오 , 역 차

입 매수(leverage buyout), 융  유틸리티 기업, 

American Depositary Receipts  Unit Offering 등과 

련된 IPO는 제외하 다(Ritter and Welch, 2002). 

한 공모가가 5달러 이하이거나 공모규모 5백만 

달러 이하인 IPO는 포함하지 않았다. 

투자자의 심은 구  검색량으로 측정하 는

데, 구  트 드 데이터를 참조하여 각 기업마다 

기업공개 1개월 부터 분석에 요구되는 필요기

간까지의 검색량을 측정하 다. 구  트 드는 

2004년 1월부터 특정 키워드에 한 검색량 지수

(Search Volume Index, SVI)를 해당 기간 이루어진 

기업에 한 총 검색 수로 나  값을 표 화하여 

제공하고 있다(Da et al., 2011). 한 구  트 드

에서는 검색량의 값이 최소 임계치에 도달하

지 않을 경우 검색량을 0으로 할당하기 때문에 특

정기업에 한 검색량이 3개월 이상 0으로 제시된 

경우 해당 데이터를 사용하지 않았다(Bank et al., 

2011). 

각 기업에 한 재무/가격 정보는 Standard and 

Poor's Compustat 데이터베이스, SDC  CRSP(Center 

for Research in Security Prices)에서 추출하 다. 기

업 규모, 업력, 버리지, R&D, 무형 자산, 벤처

피탈(VC) 투자, 경 자 지분율, ROA 정보를 이용

하 다. 업력은 기업의 설립일 기 으로 산출되었

으며, 련 데이터가 락된 경우 Loughran and 

Ritter에 의해 제공되는 데이터베이스를 참조하여 

보완하 다. 기업 규모는 시가 총액으로 측정하

으며, 버리지는 총 자산에 한 장기부채와 유

동부채 총액의 비율을 기 으로 산출되었다(Boyer, 

2011; Hall and Liedtka, 2005). R&D와 무형자산 데

이터는 Compustat에서 제공되는 자료를 활용하

다. ROA는 총 자산 비 감가상각  업이익 

비율로 측정하 다. IPO 기업이 VC 투자를 받았

는지의 여부를 1(VC투자를 받은 경우) 혹은 0(VC

투자를 받지 않은 경우) 더미변수로 코드화 하

다(Arthurs and Busenitz, 2006; Jain et al., 2008). 한 

Compustat executive compensation 를 통해 경 자 

지분율 자료를 획득하 다. IPO 기업에 한 분석

을 해 요구되는 데이터가 결측된 경우 표본에서 

제외하 으며 최종 으로 84개의 IT 기업과 72개

의 비IT 기업이 선정되었다. 

IPO 가발행 이후 기업성과에 한 장/단기 분

석을 해, IPO를 기반으로 미디어 노출이 빈번해지

는 기단계 그리고 그 이후의 단계로 시 을 구분

하 다. 이를 해, IPO 시 부터 미디어 노출이 

정 에 이르는 시  그리고 그 이후 1년 혹은 2년간

의 기간을 상으로 본 분석을 수행하 다. IPO 

기업 련 미디오 노출 빈도 측정을 해 LexisNexis 

데이터베이스를 이용하 다. 이를 해, 개별 IPO 

기업의 기업명 그리고 “Co.”, “Corp.”, “Inc.”, “Ltd”, 

“Grp”와 같이 약어 형태의 기업명 등 다양한 검색어

를 활용하여 련 기사를 추출하 다. 

3.2 분석 모형 

본 논문의 분석을 해 포함된 IT 기업  이들 

기업에 상응하는 비IT 기업에 한 가발행 정도

는 기존 연구에 따라 공모가와 상장 첫 날 종가의 

차이를 기반으로 계산된 수익률로 산출되었다 

(Loughran and Ritter, 2004). 한, CRSP로부터 
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개별기업에 한 수익률을 얻은 후 BHAR(Buy 

and Hold Abnormal Return, 매입보유 과수익률)을 

이용하여 BHAR에 따른 IPO 이후 기업의 성과를 미

디어 노출 빈도가 정 에 도달하기 이 (단기) 그

리고 이후의 기간(장기)으로 구분하여 측정하

다. 선행연구들에 근거하여(Byun and Rozeff, 

2003; Ritter, 1991), BHAR는 IPO 기업과 벤치마크 

포트폴리오간의 성과 차이로 아래 식 (1)에 근거

하여 산출하 다.

 
  



  
  



   (1)

여기서 와 는 IPO 기업 와 벤치마크 포트폴

리오 의 day 주식 수익을 의미한다. 

식 (1)에서 얻게 되는 BHAR를 종속변수로 IPO 

기업의 장․단기 성과를 측정하 으며, 앞서 기술

한 기업 규모, 업력, 버리지, R&D, 무형 자산, 

VC 투자, 경 자 지분율, ROA를 분석을 한 통

제변수로 사용하 다. 특정 시  혹은 산업군 고

유의 특성에 기인한 요인 통제를 해 연도  산

업군에 한 더미 변수를 모형에 포함하 다. 따

라서, IPO 이후 미디어 노출이 최고 에 도달하기 

이  기간 동안 측정된 기업성과는 다음 식 (2)와 

같이 나타낼 수 있다. 

     (2)

           

×   

여기서 는 IPO 기업 의 시 에서의 월별 

매입보유 과 수익률구매  보유 비정상 수익률

을 나타내며, 는 개별 기업의 IPO 시 으로부터 

미디어 보도량이 최고 에 도달하는 월까지 내포

한다. 

는 월별 구  검색량 지수(SVI)이

며, 는 IPO 기업 의 공모가와 첫 거래

일 종가에 기반한 수익률을 나타낸다. 

식 (2)를 통해 명시된 모형은 본 논문의 주요 

심사인 가발행 정도와 투자자 심변수 이외

에도 다양한 통제변수를 포함함으로써 주가수익

률 변동의 상당 부분을 설명할 수 있을 것으로 

단된다. 하지만, 공모가를 낮추어 가 발행하는 

이유가 기업 자체의 본질  특성에 기인할 수 있

다는 가능성 역시 완 히 배제하기는 어렵다. 

를 들어, IPO 이  목할만한 실 이 없거나 재

무건 성이 취약한 소규모 신생기업인 경우 투자

자의 심 역에서 배제될 수 있어, IPO 가발행 

유인이 상 으로 클 수 있다. 이 경우, 최소자승

법과 같은 통 인 회귀 기법을 통해 도출된 추

정치는 추정상 편의(bias) 문제에서 자유롭지 못할 

수 있다(Wooldridge, 2002). IPO 가발행에 내포된 

내생  측면을 고려하기 해, 본 논문에서는 기업

의 향후 실 에 한 모호성 혹은 불확실성을 나타

내는 단어를 기업공개 신청서 내용을 기반으로 분

석/집계된 불확실성 지수  공모주 사 평 도를 

IPO 가발행에 한 도구변수로 식별하 다

(Loughran and McDonald, 2011; Maa and Moussawi, 

2014). 이후 상기된 도구 변수를 기반으로 본 논문

의 결과 도출을 해 2단계 최소제곱 추정법이 

용되었다.

미디어 노출 빈도가 정 에 이른 이후의 장기간 

성과 측정을 해서, 식 (3)과 같이 미디어 보도량이 

최고 에 도달한 시 에서 1개월 후부터 년까지 

이르는 기간 동안의 월별 BHAR를 이용한다. 

 
    (3)

         

  

여기서 
는 IPO 기업 의 주식을 IPO 시

을 기 으로 미디어 노출 최고 에 도달한 이후 

1개월 시 부터 년에 이르기까지 보유했을 때 

얻을 수 있는 과수익률을 나타낸다. 다른 모든 

변수는 식 (2)에서 정의된 것과 동일하다. 
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IT firms Non-IT firms

Mean Std dev Min Max Mean Std dev Min Max

Google Search 29.35 25.95 0.00 90.40 21.38 25.92 0.00 91.40

Underprice 0.293 0.367 -0.226 2.336 0.201 0.300 -0.085 2.067

BHAR -0.055 0.068 -0.277 0.260 -0.051 0.064 -0.260 0.187

Firm size 1.11 2.98 0.02 36.02 1.67 4.47 0.04 25.67

Firm age 10.76 7.11 1.00 42.00 29.66 33.88 1.00 143.00

ROA -0.042 0.184 -2.198 0.133 -0.006 0.081 -0.608 0.114

Leverage 0.122 0.314 0.000 2.058 0.224 0.259 0.000 1.796

Management Ownership 0.371 0.322 0.000 0.982 0.405 0.305 0.000 1

Intangible 2.364 2.125 0.000 8.843 2.846 2.758 0.000 9.500

VC Backed 0.467 0.502 0 1 0.405 0.395 0 1

<표 1> 주요 변수들의 기술 통계량(IT 기업 vs. 비IT 기업)

Ⅳ. 실증 분석 결과

4.1 주요 변수 기술 통계량

<표 1>은 본 논문의 분석에 사용된 주요 변수들

에 한 기술 통계량을 나타내고 있다. 구 에서 

제공하는 검색량 지수(SVI)의 평균값은 IT 기업과 

비IT 기업의 경우 각각 29.35와 21.38이다. 이를 

통해 IT 기업의 IPO가 비IT 기업의 IPO 비 평균

으로 더 많은 심을 유도한다고 볼 수 있다. 

한 IT 기업에게 IPO 가발행 상이 더 심하게 

나타남을 알 수 있다. 즉, IT 기업의 IPO 가발행

은 0.293이고(표 편차 0.367), 비IT 기업의 경우

는 0.201이다(표 편차 0.3). 다른 선행연구들의 

결과와 유사하게, IPO 기업들의 수익률이 시장수

익률에 못 미치는 것으로 나타났다: IT 기업(비IT 

기업)의 BHAR 평균값은 -0.055(-0.051)로 산출되

었다.

시가총액 기 으로 측정한 평균 기업 규모는 

IT 기업과 비IT 기업 각각 1.11 그리고 1.67로 비IT 

기업의 규모가 상 으로 큰 것으로 나타났다. 기

업 공개시의 평균 업력은 IT 기업은 10.76년, 비IT 

기업은 29.66년으로 IT 기업이 상 으로 이른 

시기에 기업공개시장에 등장하는 것으로 분석되

었다. IT 기업과 비IT 기업의 ROA는 각각 -0.042와 

-0.006으로 기업공개 시  IT 기업의 ROA가 상

으로 열세인 것으로 나타났다. 그 외 다른 통제 

변수들에 한 기 통계량 역시 <표 1>에 제시되

었다. 

4.2 분석 결과

<표 2>는 IPO 이후 미디어 노출 최고 에 이르

기  기간 동안 수익률을 기반으로 추정된 결과이

다(식 (2) 참조). IT 기업의 경우 미디어 노출 최고

에 이르기까지 평균 5.3개월, 비IT 기업의 경우 

평균 4.4개월 소요되어 본 분석에서는 446(320)개

의 IT(비IT) 기업에 한 패 자료가 사용되었다. 

<표 2>의 (i)열과 (iii)열은 IT 기업과 비IT 기업에 

한 추정치로 투자자 심 정도를 나타내는 구  

검색량과 가발행 정도간의 교차항을 포함한 확

장된 모델의 결과이며, 이외의 열들 ((ii)열과 (iv)

열)은 교차항 없이 추정된 기본 모델의 결과를 나

타낸다.

<표 2>의 결과에서 알 수 있듯이, 구  검색량 

련 계수는 정(+)의 방향으로 추정되었으며 모든 

경우에 통계 으로 유의하 다. IPO 가발행 

련 계수는 모두 부(-)의 방향으로 추정되었으나, 
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Dep Var: BHAR
IT firms Non-IT firms

(i) (ii) (iii) (iv)

Google Search
0.0033*

(0.0018)

0.0053***

(0.0017)

0.0209***

(0.0058)

0.0345***

(0.0054)

Underprice
-0.0415**

(0.0194)

-0.0412**

(0.0196)

-0.0324

(0.0220)

-0.0246

(0.0218)

Google Search×Underprice
0.0132***

(0.0047)

0.0507***

(0.0167)

Leverage
-0.0093

(0.0146)

-0.0093

(0.0145)

0.0042

(0.0146)

-0.0045

(0.0168)

Firm Size
-0.0003

(0.0010)

0.0001

(0.0009)

-0.0015*

(0.0008)

-0.0016*

(0.0008)

Firm Age
-0.0087

(0.0111)

-0.0095

(0.0112)

0.0107

(0.0077)

0.0122

(0.0076)

Intangible
0.0049**

(0.0021)

0.0050**

(0.0020)

0.0007

(0.0026)

0.0005

(0.0026)

VC Backed
0.0218**

(0.0091)

0.0220**

(0.0092)

0.0127

(0.0103)

0.0174

(0.0115)

Management Ownership
0.0171

(0.0180)

0.0181

(0.0181)

-0.0374***

(0.0143)

-0.0441***

(0.0145)

ROA
-0.0480*

(0.0274)

-0.0485*

(0.0280)

0.1391***

(0.0344)

0.1193***

(0.0389)

Obs 446 446 320 320

*p < 0.1, **p < 0.05, ***p < 0.01, 호 안의 수치는 표 오차를 나타냄.

<표 2> 미디어 노출 최고  이 의 단기 성과 분석(식 (2))

IT 기업의 경우에만 통계 으로 유의함을 보 다. 

구  검색량과 IPO 가발행 간의 교차항에 한 

결과는 IT 기업 그리고 비IT 기업 모두에게 1% 

수 에서의 통계  유의성을 가지고 정(+)의 방향

으로 추정되었다. 이는 IPO 이후 단기 으로는 투

자자의 심이 주가에 정  향을 주었으며, 

이러한 투자자 심효과는 IPO 당일 가발행 정

도가 클수록 증폭되었음을 의미한다. <표 2>에서 

제시된 실증결과에 근거 H1과 H2 모두 채택되었다.

이외의 통제변수에 한 추정치에 근거하여 IT 

기업과 비IT 기업 간의 IPO 이후의 단기간 성과에 

미치는 주요 요소들이 상이함을 알 수 있다. 를 

들어, 비IT 기업의 경우 IPO 시  ROA가 높은 기

업이 IPO 이후 우월한 성과를 보이는 것으로 나타

났다(0.1391, p < 0.01, <표 2>의 (iii)열 참조). IT 기

업의 경우 ROA와 IPO 이후의 단기간 성과의 계

는 부(-)의 방향으로 추정된(-0.0480, p < 0.10, <표 

2>의 (i)열 참조) 반면 무형자산 련 계수는 정(+)

의 방향으로 추정되었다(0.0049, p < 0.05, <표 2>

의 (i)열 참조). 이는 IPO 기 단계 IT 기업을 평가

하는데 있어서 투자자들은 재의 수익성 보다는 

무형자산 등에 기 한 잠재성에 더 비 을 두었기 

때문으로 추측된다. 

식 (3)에 근거하여 IPO 기업에 한 미디어 노

출 빈도가 극 화 된 시  이후의 장기간 성과에 

한 실증분석 결과는 <표 3>과 <표 4>에 제시되

었다. <표 3>은 미디어 노출이 극 화된 이후 1개

월 시 부터 1년간, <표 4>는 2년간의 BHAR을 
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Dep Var: 1-yr BHAR

(After the peak)

IT firms Non-IT firms

(i) (ii) (iii) (iv)

Google Search
0.0417**

(0.0165)

0.0361**

(0.0163)

0.0260***

(0.0099)

0.0277**

(0.0139)

Underprice
-0.3194***

(0.1154)

-0.3489***

(0.1230)

-0.0377

(0.0321)

-0.0342

(0.0347)

Google Search×Underprice
0.0989**

(0.0500)

-0.0046

(0.0265)

Leverage
-0.2428*

(0.1438)

-0.2587*

(0.1449)

-0.0302

(0.0368)

-0.0287

(0.0389)

Firm Size
0.0052

(0.0060)

0.0060

(0.0059)

-0.0040**

(0.0017)

-0.0040**

(0.0017)

Firm Age
0.0940*

(0.0560)

0.1104**

(0.0522)

0.0207*

(0.0188)

0.0208*

(0.0110)

Intangible
0.0116

(0.0124)

0.0078

(0.0123)

-0.0018

(0.0045)

-0.0018

(0.0045)

VC Backed
0.1205**

(0.0586)

0.1067*

(0.0579)

-0.0293

(0.0178)

-0.0283

(0.0182)

Management Ownership
0.2322**

(0.1137)

0.1954*

(0.1083)

-0.0370

(0.0266)

-0.0373

(0.0265)

ROA
-1.4405*

(0.7859)

-1.3475*

(0.8029)

0.0938

(0.0974)

0.0981

(0.0985)

Obs 84 84 72 72

*p < 0.1, ** p < 0.05, ***p < 0.01, 호 안의 수치는 표 오차를 나타냄.

<표 3> 미디어 노출 최고  이후의 장기 성과 분석(이후 1년 기 , 식 (3))

IPO 이후의 기업성과로 두고 분석한 결과이다. 

<표 2>의 결과와 유사하게, 구  검색량에 한 

계수는 정(+)의 기호로 추정되었으며 부분의 경

우에 통계 으로 유의한 것으로 나타나 투자자의 

심이 주가를 상승시킨다는 통설이 확인되었다. 

가발행에 한 계수는 부(-)의 기호로 추정되었

으며 IT 기업의 경우 부분 통계 으로 유의한 

것으로 나타났다. 이는 IPO 기 단계에 이루어진 

가발행으로 인해 야기된 과도한 수익률 증가는 

장기 으로 본원  가치로 회귀한다는 선행연구

들의 결과와 일맥상통한다(Da et al., 2011). 비IT 

기업 표본에 기반한 결과 역시 가발행 계수는 

부(-)의 기호로 추정되었으나 통계 으로 유의함

을 보이지는 못하 다. 

가발행과 구  검색량의 교차항에 한 추정

치는 IT 기업과 비IT 기업 간에 선명한 차이를 드

러내고 있다. IT 기업의 경우 미디어 노출이 극

화 된 시  이후 1년 혹은 2년 기 으로 BHAR이 

계산된 모든 경우에 있어, 교차항 계수가 모두 통

계 으로 유의한 것으로 나타났다(<표 3>의 (ii)열

과 <표 4>의 (ii)열 참조). 이는 기 가발행으로 

인해 환기된 투자자의 심효과가 최소 2년간 지

속되었기 때문으로 해석될 수 있다. 를 들어, 네

트워크 련 특성이 미래의 성과에 요한 역할을 

하는 IT 기업의 경우(Chang and Cho, 2017; Dedrick 

et al., 2003), IPO 기 가발행과 더불어 형성된 

투자자 심이 지속될 경우 보다 용이하게 시장에

서의 입지를 강화할 수 있다는 추론이 가능하다. 
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Dep Var: 2-yr BHAR

(After the peak)

IT firms Non-IT firms

(i) (ii) (iii) (iv)

Google Search
0.0584***

(0.0195)

0.0432**

(0.0195)

0.1048***

(0.0367)

0.0431

(0.0600)

Underprice
-0.2161

(0.1417)

-0.3443
***

(0.1305)

-0.0334

(0.1279)

-0.0602

(0.1282)

Google Search×Underprice
0.2954

***

(0.0689)

0.1573

(0.1083)

Leverage
-0.1511

(0.1375)

-0.1909

(0.1376)

0.1153

(0.1120)

0.0783

(0.1153)

Firm Size
0.0064

(0.0066)

0.0088

(0.0063)

-0.0079

(0.0069)

-0.0086

(0.0072)

Firm Age
0.0139

(0.0688)

0.0565

(0.0582)

0.0373

(0.0477)

0.0432

(0.0496)

Intangible
0.0012

(0.0157)

-0.0113

(0.0154)

0.0268

(0.0177)

0.0266

(0.0176)

VC Backed
0.1105

(0.0859)

0.0800

(0.0759)

0.0492

(0.0966)

0.0283

(0.1053)

Management Ownership
0.2250

*

(0.1332)

0.1283

(0.1156)

-0.1435

(0.1128)

-0.1494

(0.1179)

ROA
-1.4539*

(0.8105)

-1.1640

(0.8598)

0.0943

(0.0966)

0.0228

(0.3098)

Obs 84 84 72 72

*p < 0.1, ** p < 0.05, ***p < 0.01, 호 안의 수치는 표 오차를 나타냄.

<표 4> 미디어 노출 최고  이후의 장기 성과 분석(이후 2년 기 , 식 (3))

하지만, 비IT 기업의 경우 교차항의 추정치는 기

간에 계없이 모두 통계 으로 유의하지 못한 것

으로 나타났다. 이 듯 IT 기업과 비IT 기업에 기

반한 추정치에 차이가 발생하는 이유는, 네트워크 

효과의 향 등으로 기경쟁의 승자가 궁극 으

로 시장을 지배할 가능성이 큰 IT 기업의 경우 진

입 기 형성된 투자자의 심효과가 장기간의 성

과에 실질  향을 미쳐 지속될 수 있기 때문이

라고 단된다.

IPO 당시 기업의 업력은 산업군에 계없이 모

두 미디어 노출 극 화 시  1년 이후 성과에 정

인 향을 주는 것으로 추정되었다. 하지만 이

후 성과를 2년간 측정하 을 경우, IPO 시  기업

의 업력 효과는 약화되었다. <표 3>의 결과에 제

시된 바와 같이, IT 기업의 경우 VC 지원 여부가 

이후 성과에 정  향을 주었음을 알 수 있다

(<표 3>의 (i)열 참조). 하지만, 본 분석 결과에서는 

비IT 기업에 한 VC 효과는 유의하지 않은 것으

로 나타났다. 

경 자 지분율 련 계수는 IT 기업에게는 정

(+)의 계에서 유의하게 추정되었으며, 이는 경

자 지분이 높을수록 제반 비용 감 등에 한 

유인효과가 있기 때문으로 해석할 수 있다. 기술

자체의 불확실성 등으로 인해 기업의 본원  가

치평가가 어려운 IT 기업의 경우, 투자자들이 기

업의 재 재무구조보다는 벤처캐피탈 투자여부 

혹은 기업의 소유구조 등에 더 을 두고 가치

를 평가하고 있다는 실증  증거라고 할 수 있다. 
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Ⅴ. 결  론

5.1 연구결과 요약

본 논문에서는 IT 기업과 비IT 기업을 상으

로, IPO 시 발생하는 가발행  투자자 심이 

IPO 이후 기업의 장․단기 성과에 미치는 향을 

분석하 다. 본 연구의 분석 결과 IT 기업의 가

발행 정도가 비IT 기업에 비해 상 으로 컸으

며, IPO 시  투자자의 심도 상승폭도 큰 것으

로 나타났다. IPO 이후 미디어 노출이 정 에 이

르기 까지의 단기간 성과를 측정한 결과 투자자

의 심 증가는 단기성과 향상에 유의미한 계가 

있는 것으로 추정되었다. IPO 기업이 속한 산업군

에 상 없이 가발행 정도와 투자자 심의 교차

항 효과 역시 모두 IPO 이후의 단기간 성과에 정

(+)의 방향으로 의미 있는 것으로 나타났다. IPO 

이후 미디어 노출이 극 화된 이후 1~2년간의 성

과를 측정한 결과 구  검색량으로 측정된 투자자 

심효과는 모두 기업의 성과에 정  향을 주

는 것으로 추정되었다. 하지만 가발행 정도와 

투자자 심의 교차항의 추정치에서는 IT 기업과 

비IT 기업과의 선명한 차이가 있었다. IT 기업의 

경우 기 가발행과 더불어 환기된 투자자 심

의 증 가 IPO 이후 최  2년까지 장기간 지속된 

반면, 비IT 기업에게는 동일한 효과가 나타나지 

않았다. 비IT 기업과의 비교 분석을 통해, IT 기업

에게 발생하는 극심한 가발행(이와 함께 증폭

된 투자자 심)이 궁극 으로 IPO 이후 기업의 

장기 성과에도 정  향을 다는 것을 악할 

수 있었다. 

5.2 연구결과의 학문 /실무  함의 

학제  에서, 본 연구는 IPO 가발행이 이

루어지는 한 단면을 규명함과 동시에 투자자 심

과 연계되어 IPO 이후의 성과에 미치는 향을 

분석하 다. 이를 통해 IPO와 련된 두 가지 이

상 상( 가발행  장기  성과)에 한 새로

운 을 제시하고, IT 기업에 한 가발행 

상이 만연하는 이유를 제공하 다. 즉, 기타 제조

업/서비스 련 기업 비해 IT 기업에 한 가발

행 상이 상 으로 높게 형성되고 있는 실을 

감안할 때, 가발행을 통한 기 심효과가 장

기 으로 기업의 실질  가치에 향을 주는 지에 

한 실증  기반을 제공하 다.

본 연구의 결과는 실무 으로도 요한 함의가 

있다. 기존 연구와 마찬가지로, 본 논문의 분석결과 

IPO 기업에 한 가발행은 만연한 상으로 나

타났다. 하지만 IT 산업에 내재된 산업 내 특성으로 

인해, IT 기업의 IPO시 발생하는 상 으로 큰 

폭의 가발행은 장기 인 에서 략  의미

가 있다고 볼 수 있다. 를 들어, 네트워크 효과의 

향 등으로 인해, 빠른 시간 내에 시장을 선 하

는 것이 요한 경우 IPO 가발행은 장기 으로 

시장을 지배하기 한 요한 략  수단이 될 

수 있다. 한, 기 IPO 단계에서 형성되는 가

발행  이와 동반되는 투자자의 심이 장․단기

으로 미치는 향을 감안할 때, 기업의 경 자

는 네트워크와 련된 산업  속성에 한 포  

이해를 바탕으로 단계별 한 략  포석을 세

우는 것이 필요하다. 를 들어, 사업 기 시장형

성이 요한 랫폼 기반 비즈니스의 경우, 향후 

비즈니스  네트워크의 성장에 한 기  형성을 

진시키기 해 의도  가발행을 용인할 수 있

어야 한다. 한 IPO 가발행을 통해 창기에 

형성된 기   선순환 효과를 유지하기 해서는 

장기 으로 온라인/오 라인 결합을 통한 추가  

네트워크 확   서비스 차별화 등을 통해 지속

으로 소비자의 심을 유지하기 한 방안을 모

색해야 한다. 

본 논문을 통해 IPO 가발행  투자자 심이 

IPO 이후 성과에 미치는 장․단기  연 성에 

한 명확한 실증  근거를 제시하고 있으나, 추후 

후속 연구들을 보완되어야 할 한계  역시 상존하

고 있다. 첫째, 본 논문에 사용된 표본은 구 의 
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검색량이 최소 임계값을 과하는 IPO 기업들로 

제한되어 있다. 비록 이러한 표본 추출 과정은 제

시된 결과에 한 보수  해석을 가능  하지만, 

본 연구의 결과를 잘 알려지지 않은 기업들에게 

일반화하는데 있어서 주의를 요한다. 둘째, 자료

의 한계로 인해 본 연구의 결과에 향을  수 

있는 IPO 기업의 마  능력 등 일련의 요인들을 

고려하지 못하 다. IPO 기업의 마  능력 등이 

가발행 그리고 이후의 성과에 미치는 구체  경

로를 악하는 것은 흥미로운 후속 연구가 될 것

으로 기 된다.
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