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국 문 요 약

본 연구는 2011년부터 2020년까지 코스닥 신규상장 기업 467곳을 대상으로 하여 상장 전 벤처투자를 유치한 경험이 있는 기업(VI)과 

유치 경험이 없는 기업(NVI)으로 구분한 후, 상장실적과 상장 후 성장성을 종속변수로 설정하여 차이가 존재하는지를 실증분석하였다. 기

술통계량, 평균차이분석, 그리고 다중회귀분석을 수행하였고, 독립변수로는 VC투자, 상장 시 기업의 업력, 기업의 업종, 기업 소재지역, 창

투사의 규모 및 업력, 창투사의 전문성, 투자기업과의 적합도를 나타내는 지표를 활용하였다.

분석 결과 VC 투자를 받은 기업의 상장실적과 상장 후 성장성이 더 우수함을 통계적 유의성에 근거하여 제한적으로 관찰하였다. VC 투

자의 경우 주로 상장 소요기간에 대해 부(-)의 영향을, 매출액 증가율에 대해 정(+)의 영향을 주었다. VC 투자금액의 경우에는 상장소요

기간에 부(-)의 효과를, IPO시 시가총액에 정(+)의 효과를 미치며, 성장성 지표 중에서는 기업의 실질적 경영지표 중 하나인 매출액 증가

율에 대하여 정(+)의 영향을 나타내었다. 한편, 본 연구는 분석대상 기업의 업종이 연구개발 특수업종에 해당하는 경우, 상장 이후 성장성

에 제한적이지만 유의한 정(+)의 효과를 확인하였다. 또한 기업 업력이 시가총액 증가율에 유의한 정(+)의 영향을 미치는 것을 일부 연도

에서 확인하였는데, 이는 장기적이고 안정적인 경영능력을 보이는 경우 단기에 급속한 성장을 나타낼 때보다 시장에서 더 높은 시가총액을 

달성할 수 있게 됨을 의미한다. 추가로 앵커창투사의 특성변수들에 대해서도 투자기업의 상장실적 및 상장 후 성장성에 유의미한 영향을 

미치는지 살펴보았는데, 앵커창투사의 전문성 수준이 높으면 IPO 시점에서 더욱 높은 시가총액을 인정받는 것으로 나타났으나 그 외 다른 

특성변수들에서는 통계적 유의성이 매우 국소적으로만 나타났다. 기존 선행연구와의 차별점은 지금까지도 코로나19에 의한 팬데믹 사태가 

기업환경에 중대한 영향을 미치는 상황 속에서 우리나라 벤처캐피탈 생태계를 면밀하게 재검토하고자 하였고, 보다 효과적인 변수들을 도

입하여 기업의 업종 영향을 살펴보는 등 특례상장과 같은 관련된 정책의 타당성 평가를 간접적으로나마 시도하였다는 점이다. 즉, 단순히 

투자여부를 살펴보는 것에 더하여 VC 투자금액 또한 변수로 활용함으로써, 해당 금액의 수준에 따른 영향 또한 실증분석하였다.

본 논문은 이러한 탐색적 분석결과에 기반하여 기술특례상장제도 또는 벤처생태계로의 자금투입과 같은 정책들이 효과가 있음을 검증하

였다. 그러나 최근 기술 발전 속도가 급격하게 증가하는 추세를 고려할 때 성장 동력을 충분히 가진 기업이 규제 또는 여론의 관성 등에 

의해 성장성을 잃지 않도록 관련 제도를 신속하게 정비해야 하고, 지역 발전에 있어 업종을 특화할 수 있도록 도와주어야 하며, 회수시장 

역시 보다 성장할 필요가 있다.

본 연구의 한계는 데이터가 충분히 확보되지 않아 가설 검정을 10% 유의수준 하에서 수행하고 결과를 해석하였으며, 회귀모형 분석 시 

상대적으로 낮은 수준의 수정된 결정계수 값이 보고되었다는 점이다. 각 변수의 효과성을 통계적으로 확인하려는 본 논문의 시도에 기반하

여, 추가적인 후속 연구에서는 모형 등을 보완해 나가길 기대한다.
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I. 서론

한국벤처캐피탈협회(2021a)에서 발간한 2021 KVCA 
YEARBOOK에 따르면, 우리나라 벤처캐피탈(이하 ‘VC’) 생태

계는 코로나19로 인한 팬데믹 사태에도 불구하고 2020년 4조 

3,045억원의 투자가 이루어져 역대 최대실적을 기록하고 있

다. 이러한 우리나라 벤처투자의 주요 회수수단은 코스닥 기

업공개(이하 ‘IPO’)로 2020년의 경우 회수원금을 기준으로 약 

36%가 IPO를 통해 회수되었는데, 이는 매각에 이어 두 번째

로 큰 비중을 차지한다. 실제로는 벤처투자 후 상장에 이르기 

전 회수가 완료되는 경우도 빈번하여 IPO의 영향력은 더욱 
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클 것으로 예상된다. 한국벤처캐피탈협회(2021b)에 따르면 실

제로 2020년 코스닥 신규 상장기업 중 64%가 상장 전 벤처투

자를 유치한 경험이 있는 것으로 나타났고, 벤처투자 유치기

업의 경우 코스닥 상장기업 중 차지하는 비율이 높고, IPO 소
요기간은 더 짧으며, IPO 시 기업가치가 평균적으로 더욱 큰 

편이다. 이처럼 VC의 주요 회수수단이자 성과이기도 한 IPO
는 상장 전에는 그 가능성을 통해 자본시장의 유동성을 담보

하며, 상장 후에는 자본시장의 유동성을 책임진다. 또한 상장

기업의 경영성과는 장기적으로 국가경제를 이끌고 고용을 창

출한다는 점에서 중요하며, 정부에서도 2005년 3월 코스닥 기

술특례상장제도를 도입하는 등 우수 기술을 가진 기업들의 

상장을 장려하는 정책을 실시하고 있다. 이에 따라 국내 VC 
투자규모는 크게 증가했으나, 투자기업의 선정 및 추가 지원 

과정이 효율적이지 못해 투자기업의 가치창출에 한계가 발생

한다는 지적이 존재한다(Kim & Kutsuna, 2014).
본 연구는 이러한 상황 속에서 IPO 시점의 실적 뿐만 아니

라 상장 이후의 경영성과까지 고려하여 가치창출 효과에 대

하여 보다 면밀하게 분석하였다. 본 논문에서는 벤처투자의 

주요 회수수단인 IPO 시장에서, 벤처투자가 상장에 유리한 영

향을 주었는지를 확인하고 벤처투자기업이 상장 후에도 더 

높은 성장성을 보이는지 확인하였다. 이를 통하여 코스닥 상

장기업의 지속경영 가능성과 사회에의 기여도를 향상시키는

데 기여하고자 한다. 또한 향후 벤처캐피탈 투자를 활성화시

키고 상장지원 정책을 개선함으로써 우리나라 창업생태계가 

보다 발전하고 해당 기업들이 더욱 우수한 성과를 창출할 수 

있도록 도움을 주고자 한다.
본 논문의 차별점은 현재까지도 코로나19에 의한 팬데믹 사

태가 지속되는 기업환경에서 국내 벤처캐피탈 생태계를 최근 

데이터에 근거하여 면밀히 검토하고자 하였고, 변수를 도입하

여 기업의 업종 영향을 살펴보는 등 간접적으로나마 특례상

장과 같은 관련 정책의 타당성 평가를 시도하였다는 점이다. 
단순히 투자여부를 살펴보는 것에 더하여 VC 투자금액 또한 

변수로 활용함으로써, 해당 금액의 수준에 따른 영향 또한 실

증적으로 분석하였다.
본 연구의 순서는 다음과 같다. 제2장에서는 VC 투자기업의 

경영성과 및 VC 유형에 따른 투자기업 성과차이를 비롯하여 

관련된 선행연구들을 살펴보고, 검증 가능한 가설을 도출한

다. 제3장에서는 실증분석 시 활용된 표본기업, 연구모형 및 

변수 등 연구방법을 소개하고, 제4장에서 실증분석 결과를 제

시한다. 마지막으로 제5장에서는 연구의 결론을 제시하고자 

한다.

II. 선행연구 및 가설설정

2.1. 선행연구

벤처캐피탈의 투자를 받은 벤처기업에 대한 다양한 선행연

구들이 존재하는데, 먼저 본 연구와 유사한 주제로 VC 투자

기업의 경영성과 및 VC 유형에 따른 투자기업 성과차이를 

분석한 연구들이 존재한다. 추가적으로는 상장 소요기간, 기

업가치 및 공모가, VC 특성(명성, 유형, 업력 등), 신호효과 

및 공동투자, 업종을 세분화한 연구 등이 있으며 그 결과들을 

기초로 하여 변수들을 선택하고 연구모형을 설계하였다.
먼저 VC 투자기업의 경영성과에 관한 연구들의 경우, VC의 

투자가 긍정적인 역할을 한다는 결과와 그렇지 않다는 상충

되는 결과가 공존한다. VC의 투자기업 감시역할이 기업성과

에 긍정적인 영향을 주며(Jane & Kini, 1995), 투자기업은 VC 
지원으로 경험·기술·정보·네트워크와 같은 무형자산과 긍정적 

시장평가를 얻고, 이러한 자원은 기업 성장에 중요한 역할을 

한다(Grant, 1996). 유사한 국내 연구들을 살펴보면, VC 투자

기업의 성장성이 비투자기업보다 높은 것을 확인하였다(김건

우·서병철, 2010). 또한, VC 투자기업에서 고용 및 매출 성장

에 긍정적인 효과가 있음을 일부 발견하였다(김성현, 2004). 
그러나 수익성, 활동성, 성장성 측면에서 VC 지원기업의 성

과가 낮음을 보고하고, 이는 VC가 유망산업의 투자 및 관리, 
경영 조언에서 파트너십을 하지 못하고 시장시스템의 제도적 

결함으로 인하여 정보비대칭 현상을 심화하였기 때문이라고 

주장한 연구도 존재한다(김은혜 외, 2010). 오세경·한형호

(2014)의 연구에서는 3년 간 보유초과수익률이 VC 지원 기업

에서 낮았고 VC 지분율이 높을수록 IPO 기업의 장기성과가 

부정적으로 나타났는데, 이는 VC가 조기에 지분을 매각하기 

때문에 VC의 경영지원 활동을 기대하기 어려웠기 때문으로 

보았다. 이광용 외(2019)에서는 코스닥 IPO 기업을 살펴본 결

과 VC 지원여부에 따른 성과차이는 상장 전후로 유의한 차

이가 없었으나, VC 유형을 나누어 볼 때 기업벤처캐피탈 투

자기업의 총자산순이익률(ROA)가 독립벤처캐피탈 투자기업 

또는 벤처캐피탈의 지원을 받지 않은 기업의 ROA보다 유의

하게 높음을 확인하였다. 
다음으로 VC 유형에 따른 투자기업 성과차이를 살펴본 연

구들은, 주로 기업벤처캐피탈과 독립벤처캐피탈을 대상으로 

하였다. 이석규(1999)에 따르면 기업벤처캐피탈은 독립벤처캐

피탈이나 은행계열 벤처캐피탈보다 더욱 집중된 업종에 투자

함을 보고하였다. 이기환 외(2003)에서는 기업벤처캐피탈의 

투자기업의 제3자 보증역할은 존재하지 않으나 기업벤처캐피

탈이 직접 투자한 기업은 IPO 후에도 지속적 지원이 이루어

짐을 발견하였다. Ivanov & Xie(2010)는 기업벤처캐피탈이 지

원할 경우 IPO 시점에 기업가치를 높이며, 모회사 보유자원으

로 투자한 신생 벤처기업이 필요한 지원을 보다 원활하게 수

행한다고 보고하였다. Chemmanur et al.(2014)에 따르면 기업
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벤처캐피탈이 실패에 관대하고 모회사의 긴밀한 관계를 통해 

신생 벤처기업에 필요한 지원을 보다 원활하게 수행할 수 있

는 등의 이유로, 투자기업은 혁신적인 기술을 개발하고 생산

하는데 집중할 수 있다고 하였다. 송치승·이영주(2017)는 전통 

VC 투자기업이 기업벤처캐피탈 투자기업보다 이익조정을 보

다 많이 하는데, 이는 기업지배구조 관점에서 기업벤처캐피탈

이 전통적인 벤처캐피탈보다 투자기업에 대한 경영감시를 더

욱 면밀하게 수행함을 뜻한다. 임은천·김도현(2017)에 따르면 

독립벤처캐피탈은 초기 단계의 지원을 통해 기업 육성을 돕

지만, 기업벤처캐피탈은 시장에서 성공하기 위해 투자기업의 

판매활동과 영업 등 실제적인 부분에 더 많이 기여하므로 기

업의 목표에 따라 적합한 VC의 유형이 다르다고 하였다. 추

가로 상장 소요기간에 대한 연구들은 다음과 같이 존재한다. 
Gompers(1996)은 조기업적 과시현상에 대해 언급하였는데, 이

는 업력이 짧은 VC는 IPO를 통해 추가 자금을 확보하여 펀

드를 새롭게 조성해야 하므로 단기간에 투자기업을 IPO시키

려 하는 것을 뜻한다. 이처럼 신생 VC가 업력이 짧은 벤처기

업에 투자한 뒤 조기에 IPO하는 현상은 여러 연구들에 의해 

뒷받침되었다. Megginson & Weiss(1991)에 의하면 VC 지원기

업의 상장 시 업력은 8.6년으로 비투자기업의 경우(12.2년)와
는 유의한 차이가 존재하였다. 박수웅 외(2002)에서도 코스닥 

상장기업을 분석한 결과 VC 투자기업의 경우 상장까지의 업

력이 9.82년인데 비해, 비투자기업에서는 15.85년이 소요됨을 

확인하였다.
상장까지 소요되는 기간 외에도 기업가치 또는 공모가에 대

한 문헌들이 존재한다. Barry et al.(1990)에서 미국 주식시장 

내 IPO 기업들을 분석한 결과, VC가 IPO 시 시장에 존재하는 

정보비대칭이 감소함을 할인발행 폭 감소에 근거하여 검증하

였다. 이러한 보증효과로 인해 VC 투자기업은 명망 있는 감

사인과 주관사를 선정할 수 있게 되고 기관투자자 참여비율 

또한 증가한다. 할인발행의 정도가 감소하는 현상은 VC가 이

사회에 관여한 기간이 길수록, 설립 후 상장까지 오래 걸릴수

록, VC의 상장 건수가 많을수록, VC의 투자지분이 높을수록 

커진다. 국내 관련 연구들에 의하면 보증효과가 성립하지 않

으며(이기환 외, 2003; 장상수·길재욱, 2000), 코스닥 신규 등

록기업 중 VC 투자기업의 상장 시 저평가 정도가 더 낮은 

것으로 나타난다(이장희·이상철, 2002). 신인석·김형규(2010)는 

특정 기간(2004년~2007년)에 걸쳐 VC 지원여부에 따른 공모

가 저평가 현상이 유의하게 나타남을 확인하였다.
다음으로는 VC 특성(명성, 유형, 업력 등)에 대한 문헌들도 

존재한다. 이기환·우재준(2002)에서는 벤처캐피탈 회사의 보증

역할(Certification Role)에 대하여 심도 있는 실증분석을 수행

하였다. 벤처캐피탈의 지원을 받은 기업과 그렇지 않은 기업 

간 차이를 다각도로 살펴본 결과, 국내 IPO 시장에서 벤처캐

피탈회사는 투자자와 발행자 사이의 정보비대칭을 감소시키

지 못하였고, 조기업적 과시현상(Grandstanding)이 존재했으며, 
명성이 높은 KTB 지원기업이 일반 VC보다 조기에 투자기업

의 IPO를 실시함을 확인하였다.

IPO 이후에도 벤처캐피탈 회사는 상당한 투자지분을 보유함

을 발견하여 일반 투자자에게 긍정적인 신호를 제공하나, 명

성 있는 VC의 지분감소율이 그렇지 않은 VC보다 크게 나타

났다. 또한 국내 벤처캐피탈산업 관련법률에 따라 VC는 창업

투자회사(창투사)와 신기술금융회사(신기사)로 두 유형이 존재

하는데, 신기사의 지원을 받은 기업들의 저가발행 정도가 창

투사의 지원을 받은 기업들보다 낮게 나타나 국내 IPO 시장

에서 정보비대칭을 해소하는 보증역할을 신기사가 창투사보

다 잘 수행함을 확인하였다. 이준서·박태진(2007)에 따르면 창

투사와 신기사 투자기업 간의 업력 차이는 미미하였고, 명성

이 낮은 VC의 조기업적 과시효과가 크게 둔화되었으며, VC 
간 투자 전략이나 성과의 차이가 줄어 평준화됨을 확인하였

다. Muscarella & Vetsuypens(1989)에서는 기업 업력이 오래될

수록 시장에 정보가 많이 알려져 정보비대칭이 해소되므로 

IPO 가격이 시장가격에 근접하게 결정됨을 보였다. 또한 이상

원 외(2010)에서는 5~7년 이상의 업력을 가진 VC가 최대 지

분 VC일 경우 IPO공모 저평가 현상이 감소함을 확인함으로

써, VC의 업력은 보증역할과 관련한 중요한 조절변수임을 보

였다. 추가적으로 신호효과 및 공동투자와 관련된 실증연구들

을 정리하자면 다음과 같다. 우선 신호효과와 관련하여 

Davila et al.(2003)은 VC의 지원 자체가 벤처기업의 가치에 

대한 신호효과가 있음을 주장하였다. 또한 이영민·최영근

(2014)에 따르면 상장소요기간은 기업성과의 지표이고, 시장

가치는 IPO에서 벤처가 어떻게 평가되는지 측정하는데 사용

되며, 인수자와 투자자는 시장가치에 영향을 미치는 신호 역

할을 한다고 주장하였다. 다음으로 공동투자와 관련하여 

Bygrave(1988)는 첨단산업이 가지는 불확실성을 해소하기 위

해 VC들이 네트워크를 긴밀하게 형성하여 공동으로 투자하

는 경향을 발견하였다. Lerner(1994)는 초기단계의 내부투자자

와 후기단계의 외부투자자가 공동으로 투자할 때, 초기투자자

는 정보의 우위를 기초로 후기단계에서 투자한 벤처기업의 

기업가치를 과장할 유인이 존재함을 보였다. 김석용·박태진

(2006)에서는 국내 코스닥 상장기업 중 VC가 투자한 101곳 

기업을 대상으로 분석한 결과, 공동투자는 공모회사와 투자자 

사이의 정보비대칭을 완화하고, VC 초기투자기업과 VC 지분

율이 높은 경우 IPO 초과수익률이 높게 나타나 초기투자자는 

후기단계에서 정보 우위를 가지고 투자기업의 가치를 과장할 

유인이 존재함을 재확인하여 Lerner(1994)의 결과를 지지하였

다. 
마지막으로 기업의 업종을 세분화한 연구를 살펴보면, 신진

오·하규수(2016)는 바이오 산업의 특성 상 막대한 자금을 장

기간으로 투입해야 우수한 성과를 얻을 수 있다는 점에 주목

하였다. VC 투자자금은 바이오 벤처기업들에게는 충분하지 

못하고, 벤처펀드 운용기간 중 회수해야 하므로 장기간 투입

이 어려운 성격을 가진다고 주장하였다. 따라서 대기업군이나 

전문 의료기관의 자회사 형태로 충분한 자금과 시간이 투입

될 수 있는 바이오 벤처기업들에서, VC 투자를 유치한 기업

들보다 높은 성장성과 수익성을 나타냄을 발견하였다. 우리나
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라 기술상장특례제도는 특히 바이오 분야 기업들의 상장을 

지원하는데, 박영규(2022)는 상장요건이 완화되는 특례상장의 

장기적인 주가 성과는 일반성장과 유사하게 나타나, 우려했던 

상장 이후 성과 악화를 발견할 수 없었다. 또한 특례상장기업

들의 많은 수가 의료업종에 속하며, 의료업종 내 기업들은 우

수한 기술력과 대규모 자금조달이 필수적으로 요구되므로 특

례상장에 대한 부정적인 우려에도 불구하고 해당 제도의 본 

취지에 걸맞게 효과적으로 운영되고 있음을 확인하였다.

2.2 가설설정

2021 KVCA YEARBOOK 및 박수웅 외(2002) 등의 관련된 

선행연구들을 살펴보면, 조기업적 과시효과와 관련하여 상장

소요기간이 단축되는 현상을 일관되게 보고하였다. 또한 선행

연구들에서 VC 지원여부에 따른 공모가 저평가 현상이 유의

하게 나타남을 확인하였다(이장희·이상철, 2002; 신인석·김형

규, 2010). 이들은 VC 지원기업이 상대적으로 더 높은 공모가

를 인정받았음을 IPO 초과수익률(공모가 대비 상장일 종가수

익률)을 통해 검증하였는데, 본 연구에서는 공모가 저평가 현

상보다는 공모 시 더 높은 기업가치를 인정받는지에 관심을 

두고 있으므로 시가총액 자체를 살펴보고자 한다. 따라서, 상

장실적을 상장까지 소요기간과 공모가로 산정한 시가총액으

로 설정하여, VC의 경영자문 및 기업 선별능력과 투자금 회

수를 위한 조기상장 등의 영향으로 VI가 NVI에 비해 더 우수

한 상장실적을 보인다는 기존 주장을 다음의 가설 1과 같이 

설정하였다.

가설 1: VC 투자를 받은 기업은 보다 우수한 상장실적을 나

타낼 것이다.
   1-1: VC 투자를 받은 기업은 상장까지 소요기간이 단축

될 것이다.
   1-2: VC 투자를 받은 기업은 공모 시 더 높은 시가총액

을 인정받을 것이다.

다음으로, VC 투자를 받은 기업이 상장 후 성장성이 더 높

게 나타나는 현상을 보고한 연구들이 존재한다(김성현, 2004; 
김건우·서병철, 2010). 김은혜 외(2010)의 연구에 따르면, 수익

성, 활동성, 성장성 측면에서 VC 지원기업의 성과가 낮음을 

보고하였고, 이는 VC가 유망 산업의 투자 및 관리, 경영 등

의 조언에서 파트너십을 이루지 못하고, 시장 시스템의 제도

적인 결함으로 인하여 정보비대칭이 심화되었기 때문이라고 

주장하였다. 추가로 VC 지원여부에 따른 성과차이는 상장 전

후로 유의하지 않은 것으로 보고되었다(이광용 외, 2019). 따

라서, VI가 NVI에 비해 상장 후 더 우수한 경영성과를 달성

한다면 벤처캐피탈의 기업 선별능력이 실존함을 검증해보는

데 참고가 될 수 있다고 판단하여 가설 2를 설정하였다. 또한 

VC 투자기업이 가설 1을 만족하여 상장소요기간을 보다 단

축하는 것으로 나올 경우 가설 2가 함께 충족되어 더 나은 

성장성을 보인다면 기술특례상장제도와 같은 정책에 효과성

이 있음을 강화하는 근거가 될 수 있으므로 다음과 같이 설

정하였다.

가설 2: VC 투자를 받은 기업은 상장 후 성장성이 더 높을 

것이다.

위의 두 가설에 대한 추가 분석을 위하여 다음의 가설 3과 

4를 살펴보고자 한다. VC 투자금액의 수준을 기업의 우수성

에 대한 VC 판단 강도로 본다면, 위의 가설 2를 검증함으로

써 VC 판단 방향이 유효하였고 더 나아가 벤처캐피탈로의 

자금 투입을 통한 우수기업의 육성이라는 정책의 일차적 목

적이 효과적임을 검증할 수 있으므로 아래와 같이 가설 3을 

설정하였다. 추가적으로, 해당 정책의 효과가 상장 후 장기적

으로 긍정적인 영향을 미치는지 살펴보고자 다음의 가설 4를 

추가로 살펴보고자 한다.

가설 3: 더 많은 금액의 VC 투자를 유치한 기업은 보다 우

수한 상장실적을 나타낼 것이다.
   3-1: 더 많은 금액의 VC 투자를 유치한 기업은 상장소요

기간이 더 짧을 것이다.
   3-2: 더 많은 금액의 VC 투자를 유치한 기업은 공모 시 

시가총액이 더 높을 것이다.

가설 4: 더 많은 금액의 VC 투자를 유치한 기업은 상장 후 

성장성이 더 높을 것이다.

한편, 기술특례상장제도를 통해 상대적으로 조기상장을 하

게 되는 상장기업 중 약 77%는 바이오 업종에 속하는 상황에

서, 해당 업종이 VC의 주요 투자대상이라는 점에 주목하여 

추가적으로 분석할 필요가 있다. 바이오 업종은 그 특수성이 

존재한다고 보아 분석대상 업종을 연구개발 특수업종 여부로 

구분하여 해당 업종에서의 영향을 추가로 살펴보고자 한다. 
아래 가설 5와 같이 연구개발 특수업종에 해당되는 기업들에

서 성장성이 더 우수한지에 대하여 검증함으로써, 기술특례 

상장제도 및 벤처투자와 관련된 정책의 효과성을 확인하고자 

한다.

가설 5: 연구개발 특수업종에 해당하는 기업은 상장 후 경

영성과의 성장성이 더 높을 것이다.

마지막으로는 VC 특성들이 종속변수에 어떠한 영향을 미치

는지 살펴보고자 한다. Gompers(1996) 등의 연구에 의하면 짧

은 업력을 가지는 VC는 짧은 업력을 가지는 벤처기업에 투

자하고 조기에 IPO하는 현상을 관찰하였다. 업력이 5~7년 이

상인 VC가 최대 지분 VC인 경우, IPO 공모 저평가 현상이 

감소함을 확인함으로써, VC의 업력은 보증역할과 관련된 핵

심 조절변수가 됨을 보고한 연구가 존재한다(이상원 외, 
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2010). 또한, 기업벤처캐피탈이 지원하는 경우에는 IPO 시점

에서의 기업가치가 높아지며, 모회사 보유자원을 통해 투자한 

신생 벤처기업에게 보다 원활하게 필요한 지원들을 제공한다

는 연구결과가 존재한다(Ivanov & Xie, 2010). IPO 시 할인발

행의 정도가 감소하는 현상은 VC가 이사회에 관여하는 기간

이 늘어날수록, 설립 이후 상장까지의 기간이 오래될수록, 
VC의 상장 건수가 많을수록, 그리고 VC의 투자지분이 증가

할수록 심화된다(Barry et al., 1990). 이준서·박태진(2007)에 따

르면 창투사와 신기사 투자기업 간 업력 차이는 미미하였고, 
명성이 낮은 VC의 조기업적 과시효과가 크게 둔화됨을 확인

하였다. 위 선행연구 결과들을 종합적으로 고려하여, 본 연구

에서는 VC의 규모(총자산 평균배수), 경험(업력), 전문성(투자

기업과의 업종 적합도 및 전문인력 비중)과 같은 VC 특성이 

투자기업의 상장실적 또는 상장 후 성장성에 유의한 영향을 

미치는 경우를 보다 구체적으로 살펴보기 위하여 가설 6과 7
을 확인하고자 한다. 이를 통하여 향후 벤처캐피탈 생태계에 

대한 육성 방향을 수립하는데 도움을 주고자 한다.

가설 6: VC 특성은 투자를 받은 기업의 상장실적에 유의미

한 영향을 줄 것이다.

가설 7: VC 특성은 투자를 받은 기업의 상장 후 성장성에 

유의미한 영향을 줄 것이다.

III. 연구방법

3.1. 표본기업

본 연구는 2011년부터 2020년까지 코스닥 신규상장 기업 중 

기업인수목적회사(SPAC)를 통한 우회상장기업 등을 제외한 

기업 467곳의 10년(t-2~t+7년, t는 상장연도) 간의 데이터를 대

상으로 하였고, 총 467곳 중 VI는 280곳(약 60%), NVI는 187
곳(약 40%)으로 구성된다(<표 1> 참조).
관찰기간을 상장 후 7년까지 장기적으로 설정한 이유는 투

자기업은 VC 지원을 받아 경험, 기술, 정보, 네트워크 등과 

같은 무형자산 및 호의적인 시장평가를 얻고, 이러한 자원들

은 기업이 성장하는데 중요한 역할을 하는 등의 네트워크효

과가 존재하기 때문이다(Grant, 1996). 분석에서 제외된 기업

은 SPAC(184곳), 외국기업(17곳), 재상장(22곳), 금융업(9곳), 
결산월이 12월이 아닌 기업(11곳), 상장폐지·합병 또는 이전상

장으로 인한 결측값이 있는 기업(15곳), 그리고 분석에 활용

되는 변수 중 일부가 결측값인 기업들도 분석 시 제외하였다. 
분석에 활용된 데이터는 한국벤처투자 홈페이지, 한국벤처캐

피탈협회(KVCA) 홈페이지 및 YEARBOOK, 중소기업 창업 투

자회사 전사공시(DIVA), 금융감독원의 DART, CRETOP, NICE 
기업정보, KRX 정보데이터시스템, 에프앤가이드의 DATA 
GUIDE SYSTEM, 그리고 기타 언론발표 및 연구자료에서 수

집하였다.

상장연도 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 계

신규상장 합계 65 22 39 50 92 82 82 88 106 99 725

분석제외 19 4 7 13 39 37 31 25 45 38 258

1.SPAC 6 0 4 9 28 24 24 18 39 32 184

2.외국기업 1 1 1 0 0 7 2 2 1 2 17

3.재상장 3 1 0 1 7 3 4 0 1 2 22

4.금융업 0 0 0 0 0 2 0 4 3 0 9

5.회계연도 불일치 3 0 0 1 2 0 1 1 1 2 11

6.상폐/합병/이전상장 6 2 2 2 2 1 0 0 0 0 15

분석대상 46 18 32 37 53 45 51 63 61 61 467

VI 21 11 19 18 39 24 29 38 43 38 280

NVI 25 7 13 19 14 21 22 25 18 23 187

분석대상 중 VI비율(%) 45.7 61.1 59.4 48.6 73.6 53.3 56.9 60.3 70.5 62.3 60.0

<표 1> 분석대상기업 산출결과 (단위: 곳, %)

3.2. 연구모형 및 변수정의

본 연구는 기업의 특성, 벤처캐피탈(VC)의 투자여부 및 투

자금액, 투자한 VC의 규모 및 전문성 등의 변수들이 기업의 

상장실적과 상장 후 경영성과의 성장성에 미치는 영향을 분

석하였다(<그림 1> 참조).

기업특성 기업 상장실적
상장시 
업력

업종
소재
지역

상장 
소요기간

공모 
시가총액

상장연도
수정PER

VC 투자여부
or

VC 투자총액

VC 특성(앵커창투사) 상장 이후 기업 경영실적

규모 전문성

공모시총 
대비

시가총액 
증가율

상장연도
대비
총자산
증가율

상장연도
대비
매출액
증가율

총자산
평균배수

전문인력
비중

창투사
업력

업종
적합도

<그림 1> 연구모형

분석에 활용된 변수들에 대한 정의는 아래의 <표 2>와 같

다. 종속변수를 상장실적과 상장 후 경영성과의 성장성으로 

구분하고, 상장실적은 상장소요기간(Firm Age)과 공모가로 산

정한 상장기업의 시가총액(Market Capitalization)에 대하여, 상

장 후 경영성과는 시가총액 증가율(Market Capitalization 
Growth), 매출액 증가율(Sales Growth), 총자산 증가율(Total 
Asset Growth)에 근거하여 살펴보았다. 독립변수는 VC 투자, 
투자한 앵커창투사(즉, 가장 많은 금액을 투자한 창투사)의 

특성으로 구분한다. 우선, VC 투자에 따른 구분은 상장 전 

VC 투자여부(VC Dummy) 또는 투자금액의 양(VC Investment 
Amount)에 대해 IPO 기업의 경영성과에 차이가 발생하는지를 

분석한 것으로 기업의 우수성에 대한 VC 판단이 유의한지와 
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벤처생태계로의 정책자금 투입의 효과성 등을 살펴보기 위해 

설정하였다. 다음으로, 투자한 VC의 특성에 따른 구분은 투

자 당시 VC와의 업종 적합도(Fitablility), VC 전문성(VC 
Expertise), VC 규모(VC Size), VC 업력(VC Age) 변수를 포함

하고, VC의 특성이 투자기업의 상장실적 및 상장 후 경영성

과에 어떠한 영향을 주었는지를 분석하기 위해 활용하였다. 
한편, 실무에서 여러 VC가 같은 기업에 투자하는 경우가 많

아, 본 연구에서는 앵커창투사의 특성변수를 VC의 특성변수

로 설정하였다. 이는 주로 앵커투자자로 대변되는 메인투자자

가 상장에 가장 큰 영향을 미친다고 보고, 창투사의 경우 정

보 공시 수준이 높아 데이터 확보가 용이하며 투자자 유형에 

따라 적용되는 법규가 달라 설립 및 자격 유지를 위한 요구 

수준도 상이하므로, VC 특성 분석 시 창투사라는 단일 유형

에 한정함에 따른 왜곡 가능성을 방지하기 위함이다. 또한 통

제변수인 기업 자체 특성에 따른 구분 항목은, 상장 시 기업

의 업력(Firm Age_X), 기업의 업종(Industry Dummy), 소재 지

역(Location Dummy)으로 세분화하여 분석에 포함하였다.

구분 변수 정의

종속
변수

상장실적

Firm Age 상장소요기간(년)=(상장일–설립일) / 365

Market
Capitalization

공모 시가총액(억원)=공모가로 산정한 
상장기업 시가총액

PER
상장연도 PER=해당연도 말
수정주가보통주 / 수정EPS

상장 후
경영
성과의
성장성

Market Capitalization
Growth

시가총액 증가율(%)(공모시=100)=공모 
시가총액 대비 해당연도 시가총액 증가율

Sales Growth
매출액 증가율(%)(t=100)=상장연도

매출액 대비 해당연도 매출액 증가율

Total Asset
Growth

총자산 증가율(%)(t=100)=상장연도
총자산 대비 해당연도 총자산 증가율

독립
변수

VC투자
VC Dummy

VC 투자여부=상장 전 모태출자펀드 
투자유치기업(VI)=1; 상장 전 모태출자펀드 

투자 비유치기업(NVI)=0
VC Investment

Amount
VC 투자금액(억원)으로 상장 전 VC투자 

유치금액의 합계

앵커
창투사
특성

VC Size
VC 규모(배)=VC의 최초투자당시 창투사

평균 총자산 대비 해당 창투사의 총자산 배수

VC Age VC 업력(년)=VC의 최초투자당시 업력

VC Expertise
VC 전문성(%)=VC의 최초투자당시 현원 

대비 전문인력 비율

Fitness

업종적합도(%) (VC의 주요투자업종과 
기업업종의 일치수준을 의미)=해당기업 

업종(KVCA기준)에 앵커창투사가 투자연도를 
포함하여 이전 3년간 투자한 비율(0~100)

통제
변수

기업특성

Firm Age_X 상장 시 기업 업력(년)=(상장일–설립일) / 365

Industry
Dummy

기업 업종
(연구개발 특수업종=1; 그 외 일반업종=0)

Location
Dummy

기업 소재 지역
(수도권=1; 비수도권=0)

<표 2> 변수정의

위 변수들에 근거하여 기술통계량을 관찰하고, 평균차이분

석을 통해 분석 집단 간에 통계적으로 유의한 차이를 나타내

는지를 살펴보았다. 또한 각 종속변수마다 다중회귀분석을 실

시함으로써 연구가설을 검증하였는데, 회귀분석은 각 종속변

수별로 아래 <표 3>과 같이 세 가지 모형에 대해 실시하였다. 

우선 ‘VI & NVI Ⅰ’에서는 VC 투자여부(VC Dummy)에 따른 

종속변수의 변화를 살펴본다. 다음으로 ‘VI & NVI Ⅱ’에서는 

VC 투자여부(VC Dummy)보다 많은 정보를 포함하는 VC 투

자금액(VC Investment Amount)에 따른 종속변수의 변화를 검

증한다. 마지막으로 ‘VI Ⅲ’에서는 분석대상을 창투사가 투자

한 VI로 한정하며 앵커창투사의 특성변수를 독립변수로 추가

함으로써 VC 특성에 따른 종속변수의 변화를 살펴보았다.

종속변수
분석
대상

모형 독립변수(회귀식)

Firm Age(*);
Market Capitalization;

PER;
Market Capitalization

Growth;
Sales Growth;

Total Asset Growth

VI
& NVI

I
β0+β1ㆍVC Dummy+β2ㆍFirm

Age_X+β3ㆍIndustry
Dummy+β4ㆍLocation Dummy+ε

VI
& NVI

II
β0+β1ㆍVC Investment

Amount+β2ㆍFirm Age_X+β3ㆍIndustry
Dummy+β4ㆍLocation Dummy+ε

VI III

β0+β1ㆍVC Investment
Amount+β2ㆍFirm Age_X+β3ㆍIndustry

Dummy+β4ㆍLocation
Dummy+β5ㆍFitness+β6ㆍVC

Expertise+β7ㆍVC Age+β8ㆍVC Size + ε

<표 3> 회귀모형

* 종속변수가 상장소요기간(Firm Age)인 경우, 통제변수에서는 해당변수를 제외

IV. 실증분석 결과

4.1. 업종 및 지역 분석결과

앞선 연구를 종합하였을 때 VC 투자여부에 따른 차이라는 

분석결과의 해석을 위해서는 분석대상 기업의 특성을 함께 

고려할 필요가 있다고 판단되어, 본격적인 분석에 앞서 분석

대상 기업의 업종 및 소재 지역에 대해 살펴보았다.

4.1.1. 기업의 업종

한국표준산업분류(KSIC) 업종 대분류에 따라 기업들을 구분

해 보면, 제조업(72.2%)이 가장 많고, 다음으로 정보통신업이 

13.9%를 차지한다(<표 4> 참조).
이는 VI와 NVI 모두 유사한 비중을 나타낸다. 제조업을 보

다 세분화된 업종으로 살펴보면, VI가 의료/바이오 관련 업종

에서 유독 높은 비율을 보이며, 대분류 기준에서는 전문, 과

학 및 기술 서비스업에서 VI 비율이 높게 나타난다.
한국거래소는 기술특례상장제도를 도입하였는데, 현재 영업

실적은 미미하나 기술력과 성장성을 갖춘 기업들이 전문평가

기관 기술평가 또는 상장주선인의 추천으로 상장이 가능하다. 
본 특례상장제도는 2005년에 처음 도입되었으나, 특히 2015년 

이후 기술신용평가(TCB) 활용 등 관련 제도가 개선되고 정부

가 바이오산업을 육성하면서 기술특례상장이 본격 활성화되

었다. 기술특례 신규상장 기업 87곳(2019.12.31. 기준) 중 

69%(60곳)가 2016년에서 2019년 사이에 발생하였고, 바이오 

업종 관련 기업이 77%(67곳)로 많은 비중을 차지한다(한국거

래소, 2020). 박영규(2022)에 따르면 2005년부터 2018년까지 
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특례상장기업 중 80.33%가 의료 분야와 관련된 기업들로 나

타나 바이오 업종과 관련성이 매우 높은 상황이다.
위와 같은 특성을 감안하여 본 논문에서는 관련 분석 시 

KSIC 기준으로 구분된 기업 업종 중에서 제조업 중 의료/바
이오 업종과 전문, 과학 및 기술 서비스업 업종을 연구개발 

특수업종으로 정의하여 기타 업종과의 차이를 살펴보았다. 이

는 연구개발 특수업종의 경우, 짧은 업력에서는 매출이나 순

이익과 같은 통상적인 경영성과가 상대적으로 덜 중요하게 

여겨지는 등 연구개발 자체가 핵심 사업이 된다는 점에서 특

수성이 존재하고, 기술특례제도를 활용하여 조기 상장하는 경

향도 있기 때문이다. 회귀분석 등을 분석할 때 위와 같은 업

종 특수성에 따라 결과가 달라질 수 있고, 전체 표본 중에서 

약 25%(115곳)인 연구개발 특수업종 해당 기업들의 79%(91
곳)가 VI에 해당하기 때문에 업종 영향을 VC 투자여부의 영

향과 구분해 살펴보아야 하기 때문이다. 이에 따라 본 연구에

서는 연구개발 특수업종이라는 더미변수를 도입하여 이후 실

증분석을 통하여 해당 변수가 상장실적이나 성장성에 미치는 

영향을 살펴보는데 활용하였다.

업종
분석대상 전체

VI NVI
제조업 72.2% 73.6% 70.1%
의료/바이오 16.1% 22.1% 7.0%

화학 6.6% 6.8% 6.4%
기계장비 39.4% 38.9% 40.1%

금속/비금속 4.5% 2.1% 8.0%
식음료 3.4% 2.1% 5.3%
의류 등 1.1% 0.7% 1.6%
기타 1.1% 0.7% 1.6%

정보통신업 13.9% 14.3% 13.4%
전문, 과학 및 기술 서비스업 8.6% 10.4% 5.9%

기타 5.4% 1.8% 10.7%

<표 4> 분석대상 기업 업종별 현황

4.1.2. 소재 지역

한국벤처캐피탈협회(KVCA)에 따르면 VC는 바이오/의료, 
ICT서비스, 유통/서비스 관련 업종에 주로 투자하며 2021년 1
월부터 9월까지 위의 세 업종에 새롭게 투자된 벤처투자금액

의 비중은 73%에 달한다. 본 연구에서 활용한 표본 또한 기

계장비, 의료/바이오, 정보통신업, 전문, 과학 및 기술 서비스

업은 VI 분포가 높은 업종으로 나타났다. 중소벤처기업부

(2021b)에 따르면 2021년 1월부터 8월까지 신규창업자 중 

57%는 수도권에 소재하고, 그 중 VC 투자대상인 법인창업자

는 전체 신규창업의 약 9%이며, 법인창업자의 수도권 소재 

비중은 약 61%다. 한편, 신규창업자(개인, 법인)를 지역 및 업

종별로 살펴보면 기술기반창업자의 수도권 소재 비중은 64%
인데, VC의 주요 투자업종에 해당하는 정보통신업 및 전문, 
과학 및 기술 서비스업에 한정할 경우 수도권 소재 비중은 

약 77%로 증가한다.
벤처기업협회(2021)에 따르면 벤처기업 중 약 60%가 수도권

에 소재하고, 이를 벤처기업 업종을 정보서비스업 및 연구개

발 서비스업에 한정하면 약 78%로 나타나 창업기업동향에서

의 분석결과와 유사한 것을 확인할 수 있다(2021년 9월말 기

준). 한편, 본 논문에서 분석대상 기업들의 지역별 소재현황을 

살펴보면, 72.2%가 수도권에 위치하고 있으며 VI의 수도권 

소재비율은 76.4%로 NVI에 비해 약 10.6%p 높은데, 이러한 

차이는 경기도 소재비율의 차이에서 특히 두드러진다. 반면에 

영남권과 호남권에서는 NVI의 소재비율이 VI에 비해 오히려 

높은 것을 확인할 수 있다(<표 5> 참조).

구분
수도권

강원 충청 영남 호남 제주 합계
서울 경기 인천

분석대상 전체 72.2 31.0 36.4 4.7 1.7 15.2 7.7 3.2 0.0 100
VI 76.4 30.7 41.8 3.9 1.8 14.6 5.4 1.8 0.0 100

NVI 65.8 31.6 28.3 5.9 1.6 16.0 11.2 5.3 0.0 100

<표 5> 분석대상 기업 지역별 소재현황(단위: %)

이러한 지역별 소재 비중의 차이가 발생하는 원인을 탐색하

기 위해 분석대상 기업들의 업종을 지역별로 살펴보면, 서울

은 제조업이 상대적으로 열위이나 정보통신업 및 전문, 과학 

및 기술 서비스업에서는 상대적으로 우위를 갖는 등 지역에 

따라 차이가 존재한다(<표 6> 참조). 특히 VI와 NVI의 수도

권 소재비율 차이가 가장 두드러지는 경기도 소재 기업들의 

경우, 제조업 중 의료/바이오 및 기계장비와 전문, 과학 및 기

술 서비스업의 비율이 특히 높다. 또한, 경기도에는 벤처기업 

중 약 30%가 소재하여 광역지자체 중 가장 많은 벤처기업을 

유치하고 있다. 지역별 VI 비율이 낮은 영남과 호남 지역에서

는 상대적으로 화학·기계장비·금속/비금속 업종이 많으며, VI 
비율이 높은 강원도에서는 의료/바이오 업종이 매우 높은 비

중(62.5%)을 차지하고 있다.

구분
수도권

강원 충청 영남 호남 전체
서울 경기 인천

제조업 65.3 42.1 82.4 86.4 75.0 91.5 100 66.7 72.2
의료/바이오 16.6 13.8 20.6 4.5 62.5 16.9 2.8 6.7 16.1

화학 5.0 4.1 5.3 9.1 0.0 14.1 11.1 0.0 6.6
기계장비 36.8 16.6 52.9 45.5 0.0 39.4 72.2 40.0 39.4

금속/비금속 2.4 0.7 1.2 22.7 0.0 12.7 8.3 6.7 4.5
식음료 2.1 3.4 1.2 0.0 12.5 7.0 2.8 13.3 3.4
의류 등 1.2 2.8 0.0 0.0 0.0 0.0 2.8 0.0 1.1
기타 1.2 0.7 1.2 4.5 0.0 1.4 0.0 0.0 1.1

정보통신업 18.7 35.2 7.1 0.0 0.0 2.8 0.0 0.0 13.9
전문, 과학 및 기술 서비스업 10.4 12.4 8.8 9.1 0.0 4.2 0.0 13.3 8.6

기타 5.6 10.3 1.8 4.5 25.0 1.4 0.0 20.0 5.4
합계 100 100 100 100 100 100 100 100 100

분석대상기업 중 VI 비율 63.5 59.3 68.8 50.0 62.5 57.7 41.7 33.3 -

<표 6> 분석대상 기업의 업종 및 지역별 분포 현황(단위: %)

위 분포 현황들을 종합하자면 신규창업 또는 벤처기업의 약 

57~60%는 수도권에 소재하는데, VC가 주로 투자하는 업종에 

한정하는 경우 수도권 소재 비중은 77~78%로 증가하며 이는 

VI의 수도권 소재비율(76.4%)과 유사한 수준이다. 즉, 수도권 
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소재비율이 VI에서 NVI보다 약 10%p 높다는 점과 수도권에 

소재한 VI 비율이 비수도권보다 높은데, 실제로도 국내 VC의 

상당수는 수도권에 소재하고 있으며 투자기업 사후관리 편의 

등을 고려하여 근거리에 소재한 기업에 투자하는 것을 선호

하는 경향이 있다. 그러나 본 연구에서는 이처럼 VC가 투자 

시 선호하는 업종의 수도권 소재비율이 다른 업종보다 높게 

나타나는 점 등을 고려하면, VI의 수도권 소재비율이 NVI보
다 약 10%p 높게 나타나는 것은 기업의 업종 영향에서도 야

기되었을 가능성이 있다고 판단하였다. 연태훈(2019)의 연구

에 따르면 우리나라 벤처 생태계의 투자회수분야는 기업공개

에 과도하게 의존하는 경향이 있다. 따라서, VC가 투자할 때

는 투자기업의 업종을 선호하는지와 회수가능성 등을 중요하

게 고려할 것으로 판단된다. 

4.2. 상장실적 분석결과

먼저 기본적으로 상장실적과 관련되는 다음의 가설들에 대

해 검증을 수행하고자 한다. 즉, 가설1(VC 투자를 받은 기업

은 보다 우수한 상장실적을 나타낼 것이다.), 가설3(더 많은 

금액의 VC 투자를 유치한 기업은 보다 우수한 상장실적을 

나타낼 것이다), 가설6(VC 특성은 투자를 받은 기업의 상장실

적에 유의미한 영향을 줄 것이다.)에 대해 살펴보겠다.

4.2.1. 상장 시 기업의 업력

전체 표본기업의 상장 당시 평균업력은 14.3년, VI의 상장 

시 평균업력은 12.9년으로 NVI의 16.4년보다 약 3.5년 빠르게 

상장되며, VI와 NVI의 상장 소요기간 간 평균차이검정 시 

2016년만 제외하고 통계적으로 모두 유의하게 검증되었다

(<표 7> 참조).

상장연도 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 전체

분석대상 전체 13.4 12.1 13.1 14.9 13.7 12.7 16.0 15.4 14.2 15.2 14.3

NVI 14.6 15.3 16.0 17.2 15.0 12.7 19.3 17.5 17.5 17.6 16.4

VI 12.0 10.0 11.2 12.4 13.2 12.7 13.5 13.9 12.8 13.8 12.9

Diff. -2.6*** -5.2** -4.8*** -4.8*** -1.7** 0.0 -5.8*** -3.6** -4.7*** -3.9** -3.5***

(t-value) (-4.53) (-2.91) (-5.49) (-5.08) (-2.82) (-0.02) (-3.70) (-2.74) (-4.45) (-2.93) (-10.56)

VI 투자 시 
평균업력

8.2 7.0 8.0 10.3 10.4 9.6 9.2 11.0 7.7 8.3 9.1

<표 7> 분석대상 기업 평균 상장소요기간(단위: 년)

*,**,***는 각각 5%, 1%, 0.1% 유의수준 의미

추가로, 상장 시 기업업력(Firm Age)을 종속변수로 두어 회

귀분석을 수행한 결과(<표 8> 참조) 상장 전 VC 투자를 유치

한 경우(VI & NVI I) 및 투자금 총 규모(VI & NVI II)와 관

련된 설명변수들(VC Dummy, VC Invest. Amount)의 회귀계수

가 모두 유의한 음수(-3.10, -0.02)로 나타나, VC 투자를 유치

하거나 VC 투자금액이 클수록 상장기간이 단축됨을 확인하

였다. 또한 기업이 수도권에 소재할 경우(Location Dummy=1)

에도 상장기간이 단축됨을 유의한 음의 계수(-3.37, -3.66)를 

관측함으로써 확인할 수 있었다. 참고로, 분석 대상을 VI로 

한정하고 분석하는 경우 연구개발 특수업종에 해당하는 업종 

변수(Industry Dummy=1)가 상장 기간을 단축시키는 것을 확인

할 수 있었으나, 분석에 활용된 표본하에서는 유의확률이 

10.5%에 그쳤다. 분석 결과들을 종합해 보면, 가설1-1(VC 투

자를 받은 기업은 상장까지 소요기간이 단축될 것이다.)과 가

설3-1(더 많은 금액의 VC 투자를 유치한 기업은 상장소요기

간이 더 짧을 것이다.)을 모두 지지한다고 결론내릴 수 있다.

VI & NVI Ⅰ VI & NVI II
변수명 t 변수명 t

Intercept
18.62***

Intercept
17.76***

(22.34) (22.82)

VC Dummy
-3.10*** VC Invest.

Amount

-0.02**

(-3.84) (-2.82)

Industry
Dummy

-0.10 Industry
Dummy

-0.11

(-0.11) (-0.12)

Location
Dummy

-3.37*** Location
Dummy

-3.66***

(-3.91) (-4.23)

Adj.  0.065 Adj.  0.051

F 11.72*** F 9.35***

<표 8> 상장소요기간(년)에 대한 다중회귀분석 결과(I, II)

⦁,*,**,***는 각각 10%, 5%, 1%, 0.1% 유의수준 의미

4.2.2. 공모 기업가치(공모가로 산정한 시가총액)

분석 대상기업 전체를 대상으로 살펴보면 상장 시 공모시총 

평균값은 1,460억 원, VI의 상장 시 평균 공모시총은 1,485억 

원으로 나타나 NVI의 1,423억 원보다 크게 나타났으나 이는 

약 1.04배 차이에 불과하였다(<표 9> 참조).
이를 연도별로 살펴보면 VI가 큰 액수를 주로 보이나, 평균

차이검정 결과를 살펴보면 통계적으로 유의한 차이를 보인 

연도는 두 연도에 불과하였다.

상장연도 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 전체

분석대상 전체 1,009 672 860 914 1,241 1,543 2,423 1,389 1,721 1,816 1,460

NVI 1,124 670 787 658 817 1,009 3,893 985 1,743 1,577 1,423

VI 871 674 910 1,184 1,393 2,010 1,307 1,654 1,712 1,960 1,485

Diff. -254 4 123 526 576 1001* -2,586 669* -31 383 62

t-value (-0.581) (0.019) (0.677) (1.609) (1.481) (2.084) (-1.023) (2.514) (-0.055) (0.740) (0.189)

<표 9> 분석대상 기업 평균 공모시가총액(단위: 억 원)

*,**,***는 각각 5%, 1%, 0.1% 유의수준 의미

공모시총을 종속변수로 두어 회귀분석을 수행한 결과를 살

펴보면, 전체 표본(NVI와 VI)을 대상으로 하는 경우에는 모형

이 통계적으로 유의하지 않았으나 VI만을 대상으로 앵커창투

사의 특성변수들(VC Size, VC Age, VC Expertise, Fitness)을 

추가한 회귀분석 결과에서는 해당 모형이 통계적으로 유의한 

결과를 보여주었다(<표 10> 참조).
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상장 전 투자총액(VC Invest. Amount)이 크거나, 앵커창투사 

전문인력 비중(VC Expertise)이 높거나, 연구개발 특수업종

(Industry Dummy=1)에 해당하는 경우에는 VI의 공모시총이 

유의하게 증가하였다. 즉, 창투사들이 우수하다고 판단해 큰 

금액을 투자하거나, 앵커창투사의 전문성이 높거나, 기업이 

연구개발 특수업종에 속하는 경우 기업공개 시 보다 높은 가

치를 인정받는다고 볼 수 있다. 따라서, 본 논문이 확보한 표

본 하에서는 가설1-2(VC 투자를 받은 기업은 공모 시 더 높

은 시가총액을 인정받을 것이다.)와 가설3-2(더 많은 금액의 

VC 투자를 유치한 기업은 공모 시 시가총액이 더 높을 것이

다.)는 일부 연도나 특정 회귀모형을 제외하고는 대체로 기각

되며, 가설6(VC 특성은 투자를 받은 기업의 상장실적에 유의

미한 영향을 줄 것이다.)은 일부 VC 특성변수(즉, VC 
Expertise)에 대하여 제한적으로 지지한다고 결론내릴 수 있다.

VI Ⅲ
변수명 t

Intercept
257.94
(0.38)

VC Invest. Amount
4.96*
(2.27)

Firm Age_X
-18.96
(-1.05)

Industry Dummy
437.14•

(1.67)

Location Dummy
127.09
(0.46)

VC Size
-18.47
(-0.35)

VC Age
6.50

(0.37)

VC Expertise
15.09*
(2.04)

Fitness
-3.60

(-0.50)

Adj.  0.044
F 2.34**

<표 10> 공모시가총액(억원)에 대한 다중회귀분석 결과(III)

⦁,*,**,***는 각각 10%, 5%, 1%, 0.1% 유의수준 의미

4.2.3. 상장실적 분석 결과 종합

위 실증분석을 통하여 VC 투자를 유치한 기업의 상장실적

이 그렇지 않은 경우보다 전반적으로 우수함을 검증하였다. 
또한 기업이 VC 투자를 유치하거나 수도권에 소재하는 경우 

상장 소요기간이 단축되었고, VC 투자 유치금액이 클수록 상

장 소요기간의 단축효과가 증대되었다. 추가로 VI 표본만을 

대상으로 분석을 수행한 결과, 상장 전 투자금액이 크거나, 
앵커창투사의 전문성이 높거나, 업종이 연구개발 특수업종이

면 공모가로 산정한 시가총액이 유의하게 증가함을 확인하였

다. 이를 통하여 창투사들이 우수하다고 판단해 큰 금액을 투

자하거나 앵커창투사의 전문성이 높거나, 기업이 연구개발 특

수업종에 속하는 경우 기업공개 시 보다 높은 가치를 인정받

을 수 있음을 확인하였다.
위 분석 결과에 더하여, 상장초기에 유입된 주주들의 수익

성을 검증하고자 상장연도 말 기준 수정 PER에 대한 회귀분

석을 추가적으로 수행해 본 결과(<표 11> 참조), 상장 전 투

자금액이 크거나, 기업이 수도권에 소재하는 경우 상장연도 

말 기준 수정 PER이 전반적으로 높게 나타남을 확인하였다.

VI & NVI I VI & NVI II

변수명 t 변수명 t

Intercept 5.46 Intercept 4.23
(0.50) (0.41)

VC Dummy
11.68 VC Invest.

Amount
0.22*

(1.59) (2.39)
Firm

Age_X
0.49 Firm

Age_X
0.54

(1.19) (1.32)
Industry
Dummy

11.14 Industry
Dummy

9.62
(1.11) (0.96)

Location
Dummy

15.42• Location
Dummy

16.61*
(1.88) (2.04)

Adj.  0.014 Adj.  0.023
F 2.30* F 3.12**

<표 11> 상장연도 말 수정PER에 대한 다중회귀분석 결과(I, II)

⦁,*,**,***는 각각 10%, 5%, 1%, 0.1% 유의수준 의미

4.3. 성장성 분석결과

기업이 성장하려면 우선 매출 증대로 인하여 영업이익이 성

장하거나 시가총액을 높여야 하는데, 영업이익과 시가총액의 

성장은 결과적으로 총자산의 성장으로 이어진다. 따라서 본 

절에서는 공모가 시가총액 대비 시가총액 증가율, 상장연도 

대비 매출액 증가율, 그리고 상장연도 대비 총자산증가율을 

기업의 경영성과 중에서 성장성 항목으로 정의하고, 성장성과 

관련되는 다음의 가설들에 대한 검증을 수행하고자 한다. 즉, 
가설 2(VC 투자를 받은 기업은 상장 후 성장성이 더 높을 것

이다.), 가설4(더 많은 금액의 VC 투자를 유치한 기업은 상장 

후 성장성이 더 높을 것이다.), 가설5(연구개발 특수업종에 해

당하는 기업은 상장 후 경영성과의 성장성이 더 높을 것이

다.), 가설7(VC 특성은 투자를 받은 기업의 상장 후 성장성에 

유의미한 영향을 줄 것이다.)에 대해 살펴보겠다.

4.3.1. 공모가 시가총액(이하 ‘공모시총’) 대비

시가총액 증가율

다음의 <표 12>에서 우측에서 표로 정리된 공모시총 대비 

시가총액 증가율의 평균값 추이를 살펴보면, t+4년을 기점으

로 VI가 NVI를 추월하지만 평균차이분석 결과 통계적으로 유

의한 차이는 발견할 수 없었다. 단, 증가율로 볼 때 VI 및 

NVI 두 유형 모두 전체 기간에 걸쳐 공모시총보다 시가총액 

수준이 평균적으로 높게 나타났다. 이를 시가총액 규모 자체

로 보면(<표 12>의 좌측 표 참조) t+4년 이후로는 증가율과 

동일하게 NVI에 비해 VI의 평균이 더 높게 나타났고, 중위값

에 근거할 경우에는 모든 기간에 걸쳐 VI가 보다 높은 현상

을 관측하였다. 평균차이분석에서는 VI의 추월시점인 t+4, t+5
년에서 각각 10%, 5% 수준에서 통계적으로 유의하였다

(t-value=1.77, 2.35). 상장연도말 시가총액이 공모시총보다 높
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게 나타나는 현상은 VI와 NVI 모두 존재함을 확인하였다. 
NVI가 더 낮은 공모 시가총액을 보이나 상장연도말 기준으로

는 더 높은 시가총액을 갖고, 공모시총 대비 시가총액 증가율 

평균도 VI의 약 2배에 달하기 때문에 NVI의 공모가 저평가 

현상은 더욱 크게 나타나는 것으로 보인다. 이는 VC가 IPO 
시장에서 정보비대칭을 완화시켜 할인발행 폭이 작아진다는 

보증효과(Barry et al., 1990)나 코스닥 신규 등록기업 중 VC 
투자기업의 상장 시 저평가 정도가 더 낮음을 확인한 이장희·
이상철(2002)의 연구를 지지하는 결과다.
종합하자면 공모시총 대비 시가총액 증가율에 근거한 시가

총액 성장성의 경우, 상장 후 초반에는 NVI가 더 높았으나 

상장 후 약 4년이 지난 이후부터는 반대로 VI가 더 높아졌다. 
VI에서 지속적이고 안정적인 성장성을 관측하였으나, 분석 표

본 하에서 두 집단 간 평균차이가 통계적으로 유의하게 나타

나지는 않았다. 추가로 중위값에 근거하는 경우에도 두 집단 

간 차이는 유의하지 않게 나타났는데, 이는 NVI의 일부 기업

이 매우 높은 성장성을 보인 것에 기인하였다고 판단된다. 또

한 시가총액 자체는 상장 후 비교적 장기간(4년) 이후로 VI가 

시장에서 더 높은 시가총액을 보였으나, 통계적 유의성은 상

장 후 4, 5년이 지난 연도에 대해서만 제한적으로 확인하였

다.

시가총액 평균 및 중위값 추이(억원)
공모시총 대비 시가총액 증가율 평균 및 

중위값 추이(공모시점=100)

t VI NVI Diff. t-value t VI NVI Diff. t-value

공모시 1,478 1,423 -54.84 0.17 공모시 100 100 - -

+0 2,083 2,238 155.00 -0.18 0 171 332 161.60 -0.81

+1 2,117 2,229 111.80 -0.15 +1 166 362 195.70 -0.95

+2 2,071 1,931 -140.50 0.22 +2 175 336 160.50 -0.93

+3 1,693 3,726 2,033.50 -0.97 +3 185 404 219.50 -1.01

+4 1,826 1,313 -512.9• 1.77 +4 202 188 -14.30 0.42

+5 1,957 1,205 -751.9* 2.35 +5 262 195 -66.30 1.42

+6 2,212 1,474 -737.90 0.97 +6 259 226 -33.00 0.55

+7 2,001 1,476 -525.80 0.94 +7 253 215 -38.30 0.67

<표 12> 시가총액 및 증가율의 상장 전후 추이 및 
평균차이분석 결과

⦁,*,**,***는 각각 10%, 5%, 1%, 0.1% 유의수준 의미

공모시가총액 대비 시가총액 증가율에 대한 회귀분석 결과

를 살펴보면(<표 13>, <표 14> 참조), 대부분의 분석기간에 

걸쳐 회귀모형의 설명력이 통계적으로 유의하게 관찰되었다

(F-value 기준). 설명변수들을 구체적으로 살펴보자면 상장 시 

업력이 높은 기업(Firm Age_X), 연구개발 특수업종에 해당하

는 기업(Industry Dummy=1)에서 상장 후 시가총액이 증가하는 

현상이 장기적으로 유의하나, 투자 여부(VC Dummy)나 금액

(VC Invest. Amount) 변수에서는 유의한 계수가 존재하지 않

았다. 따라서, 첫 번째 성장성 변수인 공모시총 대비 시가총

액 증가율에 근거한 실증분석에서는 가설 2, 4는 지지하지 않

으나 가설 5는 지지한다고 볼 수 있다.

VI & NVI I

변수명 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7

Intercept
-609.09* -609.96* -427.22* -739.96** 89.05 109.99 260.95** 180.05*

(-2.53) (-2.47) (-2.01) (-2.77) (1.58) (1.34) (2.98) (2.17)

VC
Dummy

-22.63 -62.23 -60.37 -75.41 16.59 90.47 11.04 16.23

(-0.14) (-0.37) (-0.41) (-0.42) (0.45) (1.65) (0.18) (0.29)

Firm
Age_X

60.16*** 61.60*** 48.53*** 69.56*** 6.12* 7.22* -1.83 0.52

(6.46) (6.39) (5.98) (6.54) (2.45) (2.05) (-0.49) (0.14)

Industry
Dummy

439.52* 453.20* 375.14* 527.91* 86.31• 49.63 258.16** 296.95***

(2.40) (2.33) (2.19) (2.36) (1.94) (0.74) (3.24) (3.67)

Location
Dummy

-153.52 -117.67 -89.92 -5.90 -2.06 -51.30 -62.64 0.49

(-0.87) (-0.65) (-0.56) (-0.03) (-0.05) (-0.90) (-0.97) (0.01)

Adj.  0.094 0.107 0.111 0.152 0.025 0.022 0.055 0.096

F-value 13.03*** 13.08*** 11.72*** 13.58*** 2.48** 2.06* 2.94** 3.52**

<표 13> 공모시가총액 대비 시가총액 증가율에 대한 

다중회귀분석 결과(I)

VI & NVI II

변수명 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7

Intercept
-607.53** -615.59** -424.57* -737.58** 100.71• 162.83* 251.93** 200.90*

(-2.69) (-2.67) (-2.14) (-2.89) (1.86) (2.06) (3.04) (2.53)

VC Invest.
Amount

-0.38 -0.85 -1.13 -1.29 -0.03 0.20 0.49 -0.39

(-0.26) (-0.56) (-0.79) (-0.60) (-0.07) (0.32) (0.57) (-0.42)

Firm
Age_X

60.08*** 61.64*** 48.58*** 69.44*** 5.91* 6.24〮 -1.63 0.07

(6.50) (6.47) (6.06) (6.57) (2.37) (1.77) (-0.44) (0.02)

Industry
Dummy

447.67* 468.59* 395.26* 547.77* 91.53* 63.34 251.52** 307.53***

(2.40) (2.37) (2.29) (2.40) (2.00) (0.91) (3.13) (3.72)

Location
Dummy

-155.54 -124.00 -96.82 -17.22 -1.60 -45.20 -59.28 1.38

(-0.89) (-0.69) (-0.61) (-0.09) (-0.04) (-0.78) (-0.92) (0.02)

Adj.  0.094 0.107 0.112 0.152 0.024 0.008 0.058 0.097

F-value 13.04*** 13.12*** 11.85*** 13.64*** 2.43** 1.39 3.02** 3.54***

⦁,*,**,***는 각각 10%, 5%, 1%, 0.1% 유의수준 의미

⦁,*,**,***는 각각 10%, 5%, 1%, 0.1% 유의수준 의미

<표 14> 공모시가총액 대비 시가총액 증가율에 대한 

다중회귀분석 결과(II)

다음으로 VI만을 대상으로 분석한 결과를 살펴보면(<표 15> 
참조), 앵커창투사의 특성변수들을 추가하는 경우에도 상장 

전 투자총액이 상장 후 공모가 대비 시가총액 증가율에 미치

는 영향은 유의하지 않은 것으로 나타났다(즉, 변수 VC 
Invest. Amount의 추정된 계수들이 유의하지 않음). 다시 말해

서, 벤처캐피탈 투자기업의 시가총액 성장성이 더 우수한 것

과 별개로 벤처캐피탈의 투자가 상장 이후 장기간에 걸쳐서

까지 영향을 주지는 못하는 것으로 보인다. 추가적으로 VC 
특성 변수들의 회귀계수 추정결과를 보면 일부 변수 또는 연

도에 대해 10% 수준 하에서 유의한 영향을 미치기는 하나, 
이를 일반화하고 해석하기는 어려운 결과를 보여주었다. 따라

서 첫 번째 성장성 변수인 공모시총 대비 시가총액 증가율에 

근거한 실증분석에서는 가설 7을 지지하지 않는다.
한편, 상장 시 기업이 비수도권에 위치(Location Dummy=0)

하고 업력(Firm Age_X)이 높으면 시가총액 증가율이 유의하

게 향상됨을 일부 연도에서 확인할 수 있었다. 이전 분석을 

통하여 수도권 소재 여부(Location Dummy)가 상장소요기간
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(Firm Age)을 단축하는 변수임을 확인한 결과에 추가하여, 충

분한 업력을 가지고 상장하여 장기적으로 안정된 경영능력을 

보이는 것이 시장에서 더욱 높은 시가총액으로 나타남을 확

인하였다. 다만, 시가총액은 직접적인 경영성과지표는 아니기 

때문에 시가총액이 높아진 현상을 매출액 또는 영업이익 등

의 직접적인 경영성과지표에서 두각을 나타낸 경우와 동일하

게 해석하는 것에는 주의할 필요성이 있다.

VI Ⅲ

변수명 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7

Intercept
253.16* 389.12** 314.48** 235.18• 336.08* 309.75 -327.76 19.67

(2.13) (3.22) (2.79) (1.97) (2.01) (1.12) (-1.02) (0.07)

VC Invest.
Amount

-0.06 -0.09 -0.25 -0.21 -0.26 -0.30 1.78 0.40

(-0.16) (-0.23) (-0.61) (-0.44) (-0.37) (-0.26) (1.11) (0.21)

Firm
Age_X

9.15** 11.35*** 6.52* 9.85** 22.50*** 25.27** -5.44 -3.20

(2.90) (3.41) (2.15) (2.81) (4.39) (3.10) (-0.53) (-0.35)

Industry
Dummy

42.20 63.98 49.29 38.28 -0.33 -29.01 284.72• 217.46

(0.92) (1.33) (1.08) (0.78) (-0.01) (-0.23) (1.78) (1.43)

Location
Dummy

-122.07* -105.15* -45.49 -16.84 -68.42 -148.25 -62.72 -142.50

(-2.50) (-2.11) (-0.94) (-0.35) (-0.95) (-1.26) (-0.42) (-1.03)

VC
Size

-3.51 7.86 -4.90 -0.52 -19.26 -6.77 -73.29• -5.52

(-0.38) (0.77) (-0.45) (-0.04) (-0.99) (-0.20) (-1.76) (-0.10)

VC
Age

1.97 -6.04• -3.02 -2.93 -1.13 -2.44 27.84* 21.71•

(0.63) (-1.85) (-0.98) (-0.90) (-0.23) (-0.28) (2.47) (2.03)

VC
Expertise

-1.77 -3.09* -1.24 -1.32 -3.51• -2.06 6.19 -0.91

(-1.37) (-2.38) (-0.98) (-1.05) (-1.87) (-0.67) (1.54) (-0.23)

Fitness
-1.00 -1.51 -2.31 -1.37 -3.16• -2.42 -1.67 3.12

(-0.79) (-1.14) (-1.75) (-1.03) (-1.68) (-0.81) (-0.48) (0.94)

Adj.  0.052 0.097 0.031 0.035 0.169 0.068 0.168 0.004

F-value 2.59*** 3.67*** 1.64 1.59 3.70*** 1.78* 2.33** 1.02

⦁,*,**,***는 각각 10%, 5%, 1%, 0.1% 유의수준 의미

<표 15> 공모시가총액 대비 시가총액 증가율에 대한 

다중회귀분석 결과(III)

4.3.2. 상장연도 대비 매출액 증가율

일반적으로 기업이 이익을 충분히 내기 위해서는 매출액 증

가가 선행되어야 한다. 이와 관련하여 상장연도 대비 매출액 

증가율의 평균값을 VI, NVI 각 집단에 대해 분석한 결과는 

다음의 <표 16>의 우측 표에 정리되어 있다. 상장 이후(즉, t 
시점 이후) VI의 증가율은 일관되게 높은 것으로 나타났으며, 
상장 후 1, 2, 4, 5년차(즉, t+1, t+2, t+4, t+5 시점)에서는 두 

집단 간의 평균 차이가 통계적으로 유의함을 관측하였다. 즉, 
1, 2년차에서 VI와 NVI 집단 간 평균 차이는 5%, 4년차의 경

우에는 10%, 5년차의 경우에는 1% 수준에서 유의하였다. 추

가적으로 <표 16>의 좌측 표를 살펴보면 매출액 규모 자체의 

경우는 NVI가 더 크게 나타나며, 상장 전 2년(즉, t-2 시점)부
터 상장 후 4년(즉, t+4 시점)까지 해당되는 두 집단 간의 평

균차이가 유의하게 나타났다. 다시 말해서, -2, -1, 0, 4년차에

서 VI와 NVI 집단 간 평균 차이는 5%, 1, 2, 3년차의 경우에

는 10% 수준에서 유의하였다. 이를 종합하자면, NVI의 경우

에는 보다 성숙한 상태에서 상장요건을 더 엄격하게 갖추고 

상장하는 특성 등이 존재하기 때문에 매출액 규모 자체는 

NVI가 더 크나, 매출액의 성장성(증가율) 측면에서 살펴볼 경

우에는 VI가 더 높음을 확인하였다.
상장연도 대비 매출액 증가율에 대한 회귀분석 수행 결과는 

아래 <표 17>과 <표 18>과 같이 정리되어 있다. 추정된 모형

들은 <표 17>의 t-1 시점의 경우를 제외하고는 모두 통계적으

로 유의하게 나타났고, 변수별로 살펴볼 경우 <표 17>의 VC 
Dummy 변수에서는 통계적 유의성을 확인할 수 없었으나, 상

장 전 투자총액(VC Invest. Amount)과 연구개발 특수업종

(Industry Dummy)에서 유의한 양의 계수 값을 관측할 수 있었

다. 즉, VC 투자여부 자체(VC Dummy)가 매출액 증가율에 영

향을 미치지는 않으나, 투자금액(VC Invest. Amount)이 클 때 

상장 전후로 유의하게 높은 매출액 증가율로 이어진다. 이는 

VC가 더 우수하다고 판단하고 큰 금액을 투입한 기업들이 

상장 이후 장기적으로 더 높은 매출액 증가율을 보이고, 따라

서 기업의 안정성이 증가함을 시사한다. 또한 기업이 연구개

발 특수업종에 속할 경우(Industry Dummy=1), 상장 후 2년차

부터 7년차까지 매출액증가율이 유의하게 증가하는데 이는 

주로 기술특례상장과 같은 정책으로 조기 상장한 연구개발기

업들의 경영성과가 상장 이후에 걸쳐 안정적으로 성장함을 

보여준다. 따라서, 두 번째 성장성 변수인 상장연도 대비 매

출액 증가율에 근거한 실증분석에서는 가설 2는 지지하지 않

았으나, 가설 4는 지지한다고 볼 수 있다. 이를 통하여 VC 
투자금액 변수 정보의 유용성이 큼을 확인하였다. 또한, 가설 

5 역시 지지하는 결과를 보였다.

매출액 평균 및 중위값 추이(억원)
상장연도 대비 매출액 증가율 평균 및 

중위값 추이(상장연도=100)

t VI NVI Diff. t-value t VI NVI Diff. t-value

-2 335 990 654.92* -2.32 -2 283 79 -204.34 1.28

-1 452 1,235 782.7* -2.30 -1 124 97 -27.50 0.74

+0 551 1,337 786.3* -2.07 +0 100 100 - -

+1 566 1,455 889.1• -1.95 +1 123 105 -18.5* 1.97

+2 635 1,575 940.8• -1.83 +2 168 118 -50.3* 2.11

+3 710 1,831 1121.6• -1.71 +3 237 131 -106.20 1.54

+4 711 1,042 331.4* -2.24 +4 222 145 -76.7• 1.75

+5 826 1,064 237.90 -1.54 +5 225 139 -85.2** 2.11

+6 955 1,136 181.50 -0.83 +6 277 150 -127.90 1.32

+7 1,129 1,264 135.20 -0.37 +7 295 174 -121.10 1.07

⦁,*,**,***는 각각 10%, 5%, 1%, 0.1% 유의수준 의미

<표 16> 매출액 및 증가율의 상장 전후 추이 및 
평균차이분석 결과
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VI & NVI I

변수명 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7

Intercept
396.71 179.93* na 134.44*** 140.51*** 121.11 104.92 176.50* 340.01* 406.35*

(1.30) (2.56) na (7.78) (3.39) (0.99) (1.34) (2.45) (2.33) (2.28)

VC
Dummy

102.77 17.33 na 14.06 21.41 42.55 35.65 52.89 92.94 88.78

(0.50) (0.36) na (1.19) (0.75) (0.52) (0.70) (1.10) (0.90) (0.73)

Firm
Age_X

-9.37 -1.64 na -0.87 -1.72 -2.53 0.96 -1.86 -6.69 -7.95

(-0.80) (-0.60) na (-1.30) (-1.08) (-0.52) (0.28) (-0.60) (-1.08) (-1.03)

Industry
Dummy

525.61* 79.92 na 22.06 135.28*** 336.04** 240.69*** 217.37*** 340.89* 426.08*

(2.28) (1.49) na (1.62) (4.07) (3.30) (3.91) (3.67) (2.57) (2.45)

Location
Dummy

-346.31 -101.21* na -27.78* -16.33 24.45 2.15 -48.55 -209.75• -249.88•

(-1.57) (-1.97) na (-2.20) (-0.53) (0.28) (0.04) (-0.97) (-1.96) (-1.93)

Adj.  0.010 0.005 na 0.016 0.046 0.032 0.057 0.070 0.060 0.075

F-value 2.14* 1.55 na 2.61** 5.18*** 3.31** 4.48*** 4.46*** 3.11** 2.92**

⦁,*,**,***는 각각 10%, 5%, 1%, 0.1% 유의수준 의미

<표 17> 상장연도 대비 매출액 증가율에 대한 

다중회귀분석 결과(I)

VI & NVI II

변수명 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7

Intercept
177.89 128.67* na 125.29*** 112.23** 139.70 85.67 169.33* 370.01** 434.17*

(0.63) (1.98) na (7.94) (2.91) (1.20) (1.15) (2.48) (2.67) (2.54)

VC Invest.
Amount

6.63*** 1.49*** na 0.45*** 1.04*** 0.23 1.04• 0.96• 0.90 0.99

(3.61) (3.49) na (4.31) (3.60) (0.23) (1.75) (1.77) (0.63) (0.50)

Firm
Age_X

-4.76 -0.60 na -0.70 -1.16 -2.83 1.39 -1.61 -7.32 -8.46

(-0.41) (-0.23) na (-1.08) (-0.75) (-0.59) (0.41) (-0.53) (-1.19) (-1.10)

Industry
Dummy

311.82 31.21 na 8.91 106.23** 339.97** 215.82*** 198.81** 338.24* 418.75*

(1.35) (0.58) na (0.66) (3.20) (3.27) (3.43) (3.29) (2.52) (2.35)

Location
Dummy

-327.43 -98.26 na -25.54* -9.29 27.38 12.13 -36.51 -199.29• -241.52•

(-1.50) (-1.94) na (-2.07) (-0.31) (0.31) (0.22) (-0.73) (-1.85) (-1.87)

Adj.  0.037 0.030 na 0.056 0.080 0.031 0.068 0.079 0.057 0.072

F-value 5.40*** 4.61*** na 7.01*** 8.45*** 3.25** 5.17*** 4.98*** 3.00** 2.84**

⦁,*,**,***는 각각 10%, 5%, 1%, 0.1% 유의수준 의미

<표 18> 상장연도 대비 매출액 증가율에 대한 

다중회귀분석 결과(II)

추가로 아래의 <표 19>와 같이 VI에 대해서 앵커창투사 특

성변수를 회귀모형에 추가하여 분석해 보더라도 창투사 투자

금액(VC Invest. Amount)과 연구개발 특수업종 해당여부

(Industry Dummy)에 관련해서는 유사한 결론이 도출되나, 새

로 모형에 추가된 창투사 특성변수들(VC Size, VC Age, VC 
Expertise, Fitness)이 매출액 증가율에 미치는 영향에 대해서는 

유의한 결과를 확인하지 못하였다. 따라서 두 번째 성장성 변

수인 상장연도 대비 매출액 증가율에 근거한 실증분석에서는 

가설 7을 지지하지 않았다.

VI Ⅲ

변수명 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7

Intercept
964.54 303.51 na 97.80 99.86 134.08 -106.70 58.19 366.36 377.04
(0.87) (1.16) na (1.54) (0.61) (0.27) (-0.37) (0.22) (0.58) (0.53)

VC Invest.
Amount

10.36** 2.40** na 0.55** 1.79** -0.08 0.73 0.43 -0.79 -1.04

(2.88) (2.84) na (2.74) (2.82) (-0.04) (0.61) (0.40) (-0.25) (-0.22)

Firm
Age_X

-11.54 -0.90 na -2.08 -1.88 -8.30 2.01 -3.76 -10.73 -4.93

(-0.39) (-0.13) na (-1.19) (-0.43) (-0.56) (0.23) (-0.48) (-0.53) (-0.21)

Industry
Dummy

564.72 73.01 na 9.08 188.87** 575.59** 385.69** 379.01** 857.93** 972.78*

(1.31) (0.72) na (0.36) (2.97) (2.78) (3.18) (3.21) (2.75) (2.52)

Location
Dummy

-504.79 -174.21 na -60.65* -11.25 40.53 15.52 -98.49 -407.50 -731.56*

(-1.10) (-1.62) na (-2.32) (-0.17) (0.20) (0.13) (-0.88) (-1.40) (-2.09)

VC
Size

-122.27 -16.58 na 5.91 -6.50 -10.99 21.19 20.19 -106.07 -49.86

(-1.40) (-0.81) na (1.10) (-0.43) (-0.19) (0.64) (0.62) (-1.30) (-0.36)

VC
Age

22.39 0.77 na 0.66 -2.97 -12.13 1.47 10.40 50.17* 67.38*

(0.76) (0.11) na (0.39) (-0.70) (-0.88) (0.18) (1.26) (2.28) (2.48)

VC
Expertise

-15.25 -2.67 na 0.50 0.62 5.20 2.13 -0.82 -7.31 -12.70

(-1.25) (-0.93) na (0.74) (0.35) (0.98) (0.66) (-0.28) (-0.93) (-1.29)

Fitness
-1.26 -0.26 na 0.50 -1.00 -2.25 -0.74 2.03 6.17 12.06
(-0.11) (-0.09) na (0.73) (-0.53) (-0.40) (-0.23) (0.72) (0.91) (1.43)

Adj.  0.043 0.032 na 0.068 0.095 0.032 0.071 0.111 0.103 0.175
F-value 2.30** 1.97* na 2.79*** 3.13*** 1.54 2.01* 2.32** 1.76 2.04*
⦁,*,**,***는 각각 10%, 5%, 1%, 0.1% 유의수준 의미

<표 19> 상장연도 대비 매출액 증가율에 대한 

다중회귀분석 결과(III)

4.3.3. 상장연도 대비 총자산 증가율

마지막 성장성 변수인 상장연도 대비 총자산 증가율의 평균

값을 살펴볼 경우에는 상장 전과 후의 방향성이 명확하게 드

러난다. 즉, 상장 이전에는 NVI의 증가율이 더 크지만 상장 

이후로는 VI의 증가율이 더 크며, 두 집단 간 평균 차이는 상

장 전 2개년도(p<0.001)와 상장 후 5~6년차(p<0.1)에서 통계적

으로 유의하게 관찰되었다(<표 20>의 우측 표를 참조). 
다음으로, 총자산 규모 자체를 살펴볼 경우에는 전체 기간

에서 NVI의 규모가 더 크나, 두 집단 간 격차는 상장 2년 전 

약 3배에서 상장연도에는 약 1.9배, 상장 후 4년에서는 약 1.1
배로 꾸준히 감소하였는데, 두 집단 간 평균 차이는 상장 2년 

전부터 상장 후 1년까지 10% 수준에서 유의하였다(<표 20>의 

좌측 표를 참조).
이를 종합해보면, NVI는 기업이 충분히 성장을 이룬 후에 

상장하는 경향이 존재하기 때문에 총자산 규모는 상장 전후

에서 모두 NVI가 크지만, VI가 상대적으로 높은 성장성을 가

지면서 상장 이후 시간이 흐를수록 그 격차는 감소하게 된다.
 

총자산 평균 및 중위값 추이(억원)
상장연도 대비 총자산 증가율 평균 및 

중위값 추이(상장연도=100)

t VI NVI Diff. t-value t VI NVI Diff. t-value

-2 359 1,065 705.78• -1.85 -2 45 58 12.97*** -6.43

-1 477 1,242 764.8• -1.94 -1 58 70 12*** -6.09

+0 821 1,564 743.2• -1.81 +0 100 100 - -

+1 906 1,785 879.4• -1.67 +1 118 115 -2.80 0.84

+2 1,052 2,001 948.60 -1.53 +2 144 134 -9.60 1.49

<표 20> 총자산 및 증가율의 상장 전후 추이 및 
평균차이분석 결과
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상장연도 대비 총자산 증가율에 대한 회귀분석 결과는 아래 

<표 21>과 <표 22>와 같이 정리할 수 있다. 이전 분석에서 

대부분의 기간에 걸쳐 유의한 결과를 보였던 매출액과는 달

리, 두 번째 성장성 변수를 활용할 경우에는 주로 상장 이전 

기간에서만 회귀모형의 전반적인 통계적 유의성이 높게 나타

났다. 반면 상장 이후 기간에서는 통계적으로 유의한 결과가 

거의 나타나지 않았다. 아래의 <표 22>에서 VC 투자금액(VC 
Invest. Amount)의 계수는 상장 이후 기간에 대하여 t+7 시점

만 제외하고는 모두 양의 값으로 나타나 총자산증가율을 높

여주나, 해당 계수는 10% 수준에서 통계적으로 유의한 것에 

그쳤다. 이러한 결과는 <표 21>에서와 같이 VC Dummy 변수

를 사용했을 경우보다는 개선되었다는 점에서 상대적으로 의

미가 있다.
추가적으로, 상장 전에 투자를 유치(VC Dummy)하거나 투자

유치금액(VC Invest. Amount)이 큰 경우, 연구개발 특수업종

(Industry Dummy=1)이나 수도권 소재기업(Location Dummy=1)
에 해당하는 경우는 상장 이전 기간에서 오히려 유의한 음의 

계수를 보이며, 상장 시 업력(Firm Age_X)이 큰 경우는 성장

성을 높이는 것으로 나타났다. 이러한 현상은 상대적으로 성

숙하지 않고 연구개발을 주력으로 하는 작은 규모의 기업들

에 대하여 VC가 투자함으로써 조기에 상장하는 경우들을 반

영한 결과로 볼 수 있다. 따라서, 세 번째 성장성 변수인 상

장연도 대비 총자산 증가율에 근거한 실증분석에서는 가설 2, 
4, 5를 모두 지지하지 못한다고 볼 수 있다.

VI & NVI I

변수명 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7

Intercept
50.86*** 67.56*** na 117.75*** 140.49*** 163.53*** 155.75*** 200.10*** 199.42*** 241.10***

(17.11) (24.13) na (23.04) (13.41) (9.98) (6.72) (7.41) (6.62) (3.81)

VC
Dummy

-8.59*** -6.83*** na 1.02 5.50 -1.15 5.99 20.72 35.25 -13.53

(-4.26) (-3.58) na (0.29) (0.76) (-0.10) (0.39) (1.15) (1.65) (-0.31)

Firm
Age_X

0.64*** 0.49*** na -0.18 -0.41 -0.46 0.46 -0.94 -1.18 -1.54

(5.56) (4.56) na (-0.88) (-1.03) (-0.71) (0.45) (-0.81) (-0.92) (-0.56)

Industry
Dummy

-8.12*** -14.60*** na 5.80 15.64• 23.70• 32.02• 45.58* 25.09 21.25

(-3.61) (-6.85) na (1.44) (1.86) (1.73) (1.75) (2.06) (0.92) (0.34)

Location
Dummy

-4.22• -5.65** na -0.88 -2.57 -5.55 -0.84 -27.76 -10.90 5.81

(-1.96) (-2.77) na (-0.24) (-0.33) (-0.47) (-0.05) (-1.48) (-0.49) (0.13)

Adj.  0.172 0.210 na -0.001 0.006 -0.002 -0.001 0.027 0.014 -0.038

F-value 25.08** 32.04** na 0.85 1.55 0.88 0.94 2.26* 1.48 0.14

⦁,*,**,***는 각각 10%, 5%, 1%, 0.1% 유의수준 의미

<표 21> 상장연도 대비 총자산 증가율에 대한 

다중회귀분석 결과(I)

VI & NVI II

변수명 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7

Intercept
46.87*** 65.86*** na 116.14*** 138.38*** 154.61*** 146.34*** 195.85*** 204.33*** 240.83***

(16.61) (25.11) na (24.47) (14.01) (9.93) (6.62) (7.67) (7.18) (3.98)

VC Invest.
Amount

-0.04* -0.06*** na 0.056• 0.14• 0.21 0.33• 0.41* 0.54• -0.29

(-2.00) (-3.65) na (1.79) (1.87) (1.57) (1.86) (2.02) (1.82) (-0.42)

Firm
Age_X

0.70*** 0.51*** na -0.15 -0.37 -0.30 0.65 -0.81 -1.27 -1.55

(6.03) (4.75) na (-0.74) (-0.92) (-0.47) (0.64) (-0.71) (-1.01) (-0.57)

Industry
Dummy

-8.87*** -13.98*** na 3.97 12.46 17.20 22.81 37.30 20.83 25.37

(-3.81) (-6.44) na (0.98) (1.46) (1.24) (1.22) (1.65) (0.75) (0.40)

Location
Dummy

-4.82* -6.21** na -0.65 -1.49 -4.17 2.09 -22.72 -5.84 4.38

(-2.21) (-3.04) na (-0.17) (-0.19) (-0.35) (0.13) (-1.21) (-0.26) (0.10)

Adj.  0.147 0.211 na 0.006 0.015 0.007 0.013 0.041 0.019 -0.037

F-value 20.95*** 32.22*** na 1.64 2.28* 1.51 1.78 2.97** 1.63 0.16

⦁,*,**,***는 각각 10%, 5%, 1%, 0.1% 유의수준 의미

<표 22> 상장연도 대비 총자산 증가율에 대한 

다중회귀분석 결과(II)

 
마지막으로, VI에 대해 앵커창투사 특성변수들을 추가해보

더라도 상장 이전 기간에 대해서만 통계적으로 유의한 계수

를 보이는 현상은 동일하게 관측되었다. 앞선 결과와 같이, 
연구개발 특수업종에 속하는 경우(Industry Dummy=1)에는 

0.1% 수준에서 매우 유의한 음의 회귀계수를, 상장 시 업력이 

큰 경우(Firm Age_X)에는 양의 회귀계수(0.97, 0.72)를 보여주

었다(<표 23> 참조). 따라서 세 번째 성장성 변수인 상장연도 

대비 총자산 증가율에 근거한 실증분석에서는 가설 7을 지지

하지 않았다.

+3 1,195 2,457 1,262.20 -1.52 +3 159 155 -4.00 0.37

+4 1,259 1,363 104.00 -0.64 +4 176 165 -10.30 0.71

+5 1,375 1,464 89.30 -0.44 +5 200 173 -26.9• 1.67

+6 1,474 1,527 52.50 -0.21 +6 216 177 -38.9• 1.94

+7 1,540 2,179 639.00 -1.00 +7 216 223 7.60 -0.19

⦁,*,**,***는 각각 10%, 5%, 1%, 0.1% 유의수준 의미

VI Ⅲ
변수명 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7

Intercept
47.25*** 65.18*** na 137.99*** 138.54*** 112.25* 118.53• 149.49• 86.41 223.57
(6.34) (8.99) na (10.26) (3.97) (2.26) (1.82) (1.78) (0.79) (1.29)

VC Invest.
Amount

0.04• -0.01 na 0.01 0.18 0.33 0.51• 0.52 0.46 -0.04

(1.83) (-0.29) na (0.27) (1.31) (1.62) (1.87) (1.51) (0.83) (-0.03)

Firm
Age_X

0.97*** 0.72*** na -0.38 -0.85 -0.69 0.82 -1.46 -1.19 -2.35

(4.87) (3.74) na (-1.03) (-0.90) (-0.47) (0.41) (-0.59) (-0.34) (-0.41)

Industry
Dummy

-10.96*** -18.61*** na 6.86 26.58• 35.93• 44.90 49.08 24.16 34.50

(-3.80) (-6.63) na (1.28) (1.96) (1.75) (1.64) (1.31) (0.44) (0.37)

Location
Dummy

-0.39 -2.47 na 1.85 -2.27 -1.43 17.20 -7.05 -8.76 -9.02

(-0.13) (-0.83) na (0.33) (-0.16) (-0.07) (0.61) (-0.20) (-0.17) (-0.11)

VC
Size

-0.66 0.06 na 0.89 -1.02 4.66 -7.03 -6.18 1.22 -12.67

(-1.12) (0.10) na (0.78) (-0.32) (0.83) (-0.93) (-0.60) (0.09) (-0.38)

VC
Age

-0.16 -0.33• na -0.13 -1.21 -1.72 -0.83 1.55 3.96 4.12

(-0.83) (-1.74) na (-0.35) (-1.33) (-1.26) (-0.44) (0.60) (1.03) (0.63)

VC
Expertise

-0.21* -0.13 na -0.30* 0.54 0.89• 0.77 0.43 1.15 -0.43

(-2.55) (-1.65) na (-2.05) (1.45) (1.70) (1.06) (0.46) (0.84) (-0.18)

Fitness
0.11 0.16* na -0.13 -0.59 -0.42 -1.01 -0.19 0.00 0.14

(1.34) (2.11) na (-0.86) (-1.47) (-0.75) (-1.38) (-0.22) (0.00) (0.07)

Adj.  0.199 0.282 na 0.011 0.045 0.047 0.057 -0.007 -0.064 -0.226

F-value 8.21*** 12.38*** na 1.29 1.95* 1.81* 1.80* 0.93 0.60 0.10

⦁,*,**,***는 각각 10%, 5%, 1%, 0.1% 유의수준 의미

<표 23> 상장연도 대비 총자산 증가율에 대한 

다중회귀분석 결과(III)
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4.3.4. 성장성 항목에 대한 분석 결과 종합

본 절에서는 성장성 항목과 관련된 가설들을 검증하고자 공

모가 시가총액 대비 시가총액 증가율, 상장연도 대비 매출액 

증가율, 그리고 상장연도 대비 총자산 증가율 등의 총 세 가

지 변수들에 근거하여 분석하였다. 총자산 및 매출액의 경우 

VI가 규모 자체는 작았으나 관찰 기간에 걸쳐 성장성(증가율)
이 크게 나타나 상장 이후 격차가 꾸준히 감소함을 발견하였

다. 이를 변수별로 살펴보고자 회귀분석을 수행한 결과, 상장 

전후에 투자금액이 큰 경우 매출액 증가율이 더욱 높게 나타

났다. 즉, VC가 더 우수하다고 판단해 많은 금액을 투입한 

기업들은 상장 후 장기적으로 매출액 증가율이 높게 나타났

는데, 결과적으로는 보다 내실 있는 기업으로 성장할 수 있게 

됨을 시사한다. 또한 연구개발 특수업종에 속하는 기업들의 

경우 상장 후 2년차부터 7년차까지 매출액증가율이 유의하게 

상승하는 현상을 관찰하였다. 이러한 결과는 기술특례상장 등

에 의하여 조기 상장한 연구개발기업의 경영성과가 상장 이

후 안정적으로 성장하게 됨을 보여준다.
다음으로 총자산 증가율을 살펴볼 경우 VC 투자금액이 클 

수록 상장 이후 기간에서 총자산증가율은 대체로 높아지나, 
회귀모형의 통계적 유의성이 충분하지 못한 한계가 있었다. 
VI의 매출액 및 총자산의 규모가 NVI보다 작은 것에 비해, 
상대적으로 시가총액 규모의 차이는 크지 않았고 오히려 상

장 후 4년차 이후부터는 VI가 NVI보다 더 높은 시가총액을 

가졌다. 공모시총 대비 시가총액의 성장성에 대해 살펴볼 경

우에도, 상장 후 4년 후부터는 VI의 성장성이 더 높았으나 두 

집단 간 차이가 통계적으로 유의하지는 않았다. 상장연도 말 

시가총액이 공모시총보다 높은 현상은 두 집단 모두 존재하

지만, NVI가 VI보다 공모 시가총액의 평균은 더 낮음에도 불

구하고 상장연도 말 기준으로 볼 떄 시가총액은 더욱 높게 

나타났다. 또한, 상장연도에서 공모시총 대비 시가총액 증가

율의 평균이 NVI에서는 VI의 약 두 배에 달하여 NVI의 공모

가 저평가현상이 더욱 크게 나타났다. 상장 전 투자여부나 투

자금액의 크기가 상장 후 공모가 대비 시가총액 증가율에 미

치는 영향은 통계적으로 유의하지 않아, 벤처캐피탈의 투자가 

투자기업의 상장 이후 시가총액에 영향을 미치는 단서를 발

견하기는 어려웠다. 한편, 상장 시 업력이 높고 비수도권에 

위치한 기업들의 경우에서 시가총액 증가율이 향상되는 현상

을 일부 연도에서 유의하게 발견하였다. 이를 수도권 소재여

부가 상장소요기간을 단축시킨다는 점과 함께 고려해 본다면, 
충분한 업력을 갖고 상장하여 장기적으로 안정된 경영능력을 

보여주는 경우에는 단기적으로 뛰어난 경영능력을 보여주면

서 상장 소요기간을 단축시킨 경우보다 더 높은 시가총액을 

달성하고 시장에서 인정받음을 확인하였다.

4.4. 분석결과 종합

본 연구는 2011년부터 2020년까지 코스닥에 신규상장된 기

업 467곳을 대상으로, 상장 전에 벤처투자를 유치한 경험이 

있는 기업(VI) 280곳과 유치 경험이 없는 기업(NVI) 187곳의 

상장실적과 상장 후 성장성을 종속변수로 두고 두 집단 간 

차이를 분석하였다. 먼저 분석대상 기업들의 업종과 소재지역

에 따른 특성을 살펴보고, 상장실적 및 상장 후 성장성에 대

하여 두 집단(VI, NVI) 간에 기술통계량의 유의한 차이가 있

는지를 분석하였다.
다음으로 종속변수에 대해 VC 투자, 상장 시 기업의 업력·

업종·소재지역, 창투사 규모 및 업력, 창투사의 전문성, 투자

기업과의 적합도를 나타내는 지표를 독립변수로 두어 회귀분

석을 실시하였다.
우선, VC 투자를 받은 기업들은 상장까지의 소요기간이 단

축되고 공모시가총액도 더 크게 인정 받음을 제한적으로 확

인하였다. 다만 각 상장연도에 대한 평균차이검증 결과 통계

적 유의성은 부분적으로만 발견하였고, VC 투자여부 자체는 

상장소요기간을 단축함에 대해서만 유의성을 보였다.
다음으로 기술통계량 분석을 통하여, 상장 이후 성장성은 

대체로 VI에서 보다 우수함을 일부 확인하였다. 공모시총 대

비 시가총액 증가율은 두 집단 간에 유의한 차이를 발견할 

수 없었고, 총자산증가율 및 매출액증가율의 경우에는 상장이

후 일부 연도에서만 통계적 유의성을 확인하였다. VC 투자여

부 자체가 성장성 지표에 정(+)의 영향을 준 것인지를 살펴보

고자 회귀분석을 수행한 결과 유의한 영향관계를 확인할 수 

없었다. 또한 VI가 유치한 VC 투자금액이 증가한 경우 상장

소요기간이 단축되고 공모시가총액은 더 높아짐을 확인하였

다. 추가로 성장성 변수에 대해 VC 투자금액이 증가하는 경

우를 매출액 증가율에서만 정(+)의 영향을 발견할 수 있었다. 
이와 관련하여, VC 투자금액이 증가하면 공모시가총액을 더 

크게 인정받는 것이 통계적으로 유의하게 나타났으나 상장 

이후의 시가총액 증가율에 대하여는 유의한 영향을 확인할 

수 없었다. 즉, VC의 지원 자체가 벤처기업의 가치에 영향을 

미치는 신호효과는 대체로 상장시점까지만 유효할 수 있음을 

암시한다. 다만, 시장에서 인정받은 가치를 나타내는 시가총

액과는 달리 기업 경영에서의 실질적인 성장성을 대표하는 

매출액 증가율 변수에 대해 VC 투자금액이 상장 후 장기적

으로 정(+)의 영향을 미침을 확인하였다. 이는 VC 투자금액

의 크기를 VC가 판단한 우수성에 비례한다고 가정할 때 VC
의 기업 선별능력이 우수함을 지지하는 근거로 볼 수 있다. 
연구개발 특수업종에 해당하는 기업들은 성장성 관련 변수들

에서 상장 이후 주로 정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났

다. 이는 기술특례상장 등 관련된 정책에 따라 조기 상장한 

연구개발기업의 경영성과가 상장 이후 기간에 안정적으로 성

장함을 암시한다. 단, 상장연도 이후 회귀모형과 각 변수의 

통계적 유의성은 일부 연도에서만 보고되었다.
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마지막으로 앵커창투사의 투자 당시의 규모(총자산 평균배

수)와 업력, 전문성(투자 당시 전문인력 비중), 투자기업과의 

업종 적합도를 VC 특성변수로 두고 VC의 어떠한 특성이 투

자기업의 상장 실적 및 상장 후 성장성에 유의한 영향을 미

치는지 살펴본 결과, 회귀모형과 변수들의 통계적 유의성을 

극히 일부에 대해서만 확인하였다. 즉, 앵커창투사의 전문성

이 높으면 IPO 시점에서 더 높은 시가총액을 인정받는다고 

할 수 있다.

V. 결론

앞 장에서의 다양한 실증분석들을 통하여, 각 가설을 검증

한 결과는 다음과 같이 정리할 수 있다. 
첫째, 상장실적을 종속변수로 두어 살펴본 가설들에 대한 

실증분석 결과는 다음과 같다. 가설1(VC 투자를 받은 기업은 

보다 우수한 상장실적을 나타낼 것이다.)에 대한 분석에서는 

상장실적을 측정하는 변수로 상장 시 기업의 업력을 사용한 

가설1-1은 지지하나, 공모 기업가치를 사용한 가설1-2에서는 

기각되었다. 또한 핵심 설명변수로 VC 투자여부 대신에 VC 
투자금액을 활용한 가설 3(더 많은 금액의 VC 투자를 유치한 

기업은 상장 후 성장성이 더 높을 것이다.)에 대한 분석에서

도 동일하게 변수로 상장 시 기업의 업력을 사용한 가설1-1은 

지지하나, 공모 기업가치를 사용한 가설1-2에서는 기각되었다. 
위를 종합해보면, 상장실적을 측정하기 위한 변수로 상장소요

기간(년)이 공모가로 산정한 시가총액보다 바람직함을 알 수 

있다. 마지막으로 VC 특성을 나타내는 네 가지 변수(VC Size, 
VC Age, VC Expertise, Fitness)들을 포함한 회귀분석을 수행

한 결과, 가설 6(VC 특성은 투자를 받은 기업의 상장실적에 

유의미한 영향을 줄 것이다.)을 VC Expertise 변수의 경우에 

대하여만 제한적으로 지지하였다.
둘째, 성장성을 종속변수로 두고 검증한 가설들에 대한 분

석결과는 다음과 같다. 먼저 가설2(VC 투자를 받은 기업은 

상장 후 성장성이 더 높을 것이다.)는 총 세 가지의 성장성 

변수(공모가 시가총액 대비 시가총액 증가율, 상장연도 대비 

매출액 증가율, 상장연도 대비 총자산 증가율) 모두에 대하여 

일관되게 기각되었다. 다음으로 핵심 설명변수로 VC 투자여

부가 아닌 VC 투자금액을 사용한 가설4(더 많은 금액의 VC 
투자를 유치한 기업은 상장 후 성장성이 더 높을 것이다.)에 

대한 분석에서는 가설2에 비해 상대적으로 가설을 지지하는 

다른 분석결과를 나타냈다.
구체적으로 결과를 살펴보자면, 첫 번째 성장성 변수인 공

모시총 대비 시가총액 증가율을 사용한 경우 가설4를 기각하

였다. 두 번째 성장성 변수인 상장연도 대비 매출액 증가율을 

활용한 경우 가설4를 지지하였다. 세 번째 성장성 변수인 상

장연도 대비 총자산 증가율을 이용한 경우에는 가설4를 지지

하지 않았으나, 분석 결과를 면밀하게 검토해볼 때 앞선 가설 

2와 같이 VC 투자여부를 사용하는 경우에 비해서는 해당 가

설을 상대적으로 더 지지하는 경향을 발견하였다. 다음으로 

가설5(연구개발 특수업종에 해당하는 기업은 상장 후 경영성

과의 성장성이 더 높을 것이다.)에서 연구개발 특수업종에 속

하는 기업들의 특성을 살펴본 결과, 첫 번째와 두 번째 성장

성 변수를 활용하는 경우에는 가설5를 지지하는 반면 세 번

째 성장성 변수를 사용할 경우에는 해당 가설을 기각하였다. 
마지막으로 VC 특성을 나타내는 네 가지 변수(VC Size, VC 

Age, VC Expertise, Fitness)들을 포함한 회귀분석을 수행한 결

과, 세 가지의 성장성 변수 모두에서 가설7(VC 특성은 투자

를 받은 기업의 상장 후 성장성에 유의미한 영향을 줄 것이

다.)을 일관되게 기각하였다.
위 결과들 중에서 연구개발 특수업종과 관련된 분석결과를 

재정리하면 다음과 같다. 먼저, 상장실적에 미치는 영향을 살

펴볼 경우에는 VI를 대상으로 분석했을 때 연구개발 특수업

종에 속하면 공모가로 산정한 시가총액이 유의하게 증가하였

다(상장기간 단축효과도 존재하나, 유의확률은 10.5%에 그쳤

음). 또한, 성장성에 미치는 영향을 분석한 결과에서는 연구개

발 특수업종에 속하는 경우 상장 이후 시가총액증가율이 상

승하는 추세가 장기적으로 유의하게 관찰되었고, 상장 이후 2
년차부터 7년차까지 매출액증가율의 상승 또한 유의하게 보

고되었다. 이를 통하여, 연구개발 특수업종에 해당하는 기업

들은 상장소요기간이 단축되며, 기업가치를 높게 평가받도록 

하는 요인으로 작용함을 확인하였다. 따라서 특례상장일 가능

성이 높은 업종들에서 실제로 상장 시 위처럼 유리한 특성들

을 발견할 수 있었다. 뿐만 아니라 연구개발 특수업종에 해당

하는 경우 상장 이후 기업가치증가율 및 매출액증가율과 정

(+)의 영향으로 이어지므로, 상장 이후 성장성에도 긍정적인 

효과가 있음을 확인하였다. 이는 특례상장 정책이 충분히 유

효하며 중요한 역할을 수행할 수 있음을 암시한다. 물론 최근 

신라젠 사태 등으로 특례상장 기업의 정보공시 불투명성이 

야기하는 투자자 보호에서의 취약점이 드러난 것은 맞으나, 
본 연구나 박영규(2022) 등에서 수행된 실증분석에 의하면 특

례상장 정책은 여전히 필요성이 충분하다고 판단되며, 거래소

의 특례상장 요건 강화로 인하여 우수한 기술력을 보유한 기

업들에게 장애물로 작용하지 않도록 적정 수준에서 제도적 

보완이 이루어져야 할 것이다. 상장의 장기적 성과는 상장실

적 및 성장성 측면보다는 최종적인 기업의 수익성 측면에서 

검증되어야 보다 바람직하므로, 향후 관련 연구를 통해 본 연

구의 한계점을 보완할 필요가 있다.
본 연구결과가 국내 벤처기업의 성장 지원과 벤처캐피탈 활

성화 정책에 주는 시사점은 다음과 같다. 우선, 지금까지의 

벤처투자 및 회수시장 활성화를 위한 정부자금 투입 및 기술

상장특례제도와 같은 정책의 대상기업이 실제로 상장실적과 

상장 후에도 비교적 우수한 성장성을 보여 관련된 정책이 효

과적임을 확인하였다. 다만, 충분한 업력을 가지고 장기적으

로 안정된 경영능력을 보여주면서 상장한 때에는, 단기에서 

경영능력을 인정받아 상장소요기간을 단축하는 경우보다 더

욱 높은 시가총액을 갖게 되었다. 이는 전통적인 기업가치평
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가 방식과 유사한데, 기술 발전 속도가 점차 빨라지고 있다는 

점을 고려하여 성장 동력을 가진 기업들이 상장제도, 규제 등

에 의해 성장동력을 잃지 않도록 제도를 보다 신속하게 정비

할 필요가 있다. 추가로 바이오·의료업종과 같이 연구개발 특

수업종에 해당하는 기업들이 가지는 특수성을 고려하여 상장 

후의 성장성을 따로 관찰한 결과 해당 업종에 유의한 효과가 

있음을 확인하였다. 위 결과와 벤처투자, 신규창업, 벤처기업

에 대한 지역별·업종별 통계들을 종합해보면, 벤처투자의 정

책적 방향은 투자금액의 지역 배분을 통한 균등발전 논리를 

넘어 각 업종을 특화하여 성장시킬 만한 효율적인 방안을 고

민해야 할 것이다.
마지막으로 최근 몇 년간 급격하게 성장한 국내 총 벤처투

자 규모를 고려할 때, 벤처투자의 회수수단을 보다 확대할 필

요가 있다. 미국 VC의 규모는 한국에 비해 결성규모는 약 12
배, 투자규모는 약 40배인데 회수규모는 약 87배에 달한다. 
이처럼 한국 회수시장은 수단 및 규모면에서 열악한 상황이

다. 2021년 8월 중소벤처기업부(2021a)에서 발표한 ‘글로벌 4
대 벤처강국 도약을 위한 벤처 보완대책’ 중 회수시장 활성화

를 위해 기술혁신 M&A 보증을 신설하고, M&A 벤처펀드를 

확대하며 중간회수펀드를 신규 조성하겠다고 발표한 것은 고

무적이다. 하지만, 먼저 성장한 기업이 다시 벤처투자자 또는 

M&A 인수기업으로 나서고, 양질의 고용과 경제성장을 이끄

는 선순환 역할을 한다는 점에서 회수시장이 벤처투자 규모

의 성장과 더불어 활성화되지 않는다면, 벤처생태계뿐만 아니

라 경제 전체의 병목현상이 나타날 수 있다. 
본 연구는 분석대상이 최근 10개년 간 코스닥에 신규 상장

된 기업들에 한정되었고, 상장 후 연도가 경과할수록 표본이 

감소하기 때문에 장기적으로 상장 후 경영성과를 살펴보는데 

한계가 있었다. 또한 본 논문은 상장기업의 상장 후 경영성과

를 성장성 측면에서만 살펴보았는데, 경영성과를 보다 다각도

로 살펴보거나 업종변수나 VC의 유형을 보다 세분화하는 방

식을 활용하여 경영성과의 분석 기준을 추가적으로 분석한다

면 더욱 심도 있는 분석이 가능할 것으로 기대된다. 
추가로 본 논문은 특별한 모형을 수립하는 것보다는 통계적

으로 각 변수의 효과성을 확인하고자 하는 탐색적 연구의 성

격을 가진다. 그뿐만 아니라, 충분한 데이터가 확보되지 않아 

통계 분석 시 유의수준 10%에서 가설 검정을 수행하고 결과

를 해석하였고, 회귀모형을 적합한 결과에서도 비교적 낮은 

수준의 수정된 결정계수 값이 보고되었다. 본 실증분석 결과

들을 기초로 향후 새로운 연구를 수행하고자 할 때, 도움이 

될 만한 특성들을 다양하게 살펴보는데 연구의 의의를 두었

다. 추가적인 연구를 통해 보다 다양한 변수를 모형에 포함시

켜 설명력을 향상시키고, 실질적으로 상장 및 상장 이후 기간

에 걸쳐 장기적 경영성과에 미치는 영향을 검증하기 위한 모

형을 새롭게 탐색할 수 있을 것으로 판단된다. 
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Venture Capital Investment and the Performance of

Newly Listed Firms on KOSDAQ
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Abstract

This study analyzes newly listed companies on KOSDAQ from 2011 to 2020 for both firms having experience in attracting venture 
investment before listing (VI) and those without having experience in attracting venture investment (NVI) by examining differences 
between two groups (VI and NVI) with respect to both the level of listing performance and that of firm performance (growth) after the 
listing. This paper conducts descriptive statistics, mean difference, and multiple regression analysis. Independent variables for regression 
models include VC investment, firm age at the time of listing, firm type, firm location, firm size, the age of VC, the level of expertise 
of VC, and the level of fitness of VC with investment company.

Throughout this paper, results suggest that listing performance and post-listed growth are better for VI than NVI. VC investment shows 
a negative effect on the listing period and a positive effect on the sales growth rate. Also, the amount of VC investment has negative 
effects on the listing period and positive effects on the market capitalization at the time of IPO and on sales growth among growth 
indicators. Our evidence also implies a significantly positive effect on growth after listing for firms which belong to R&D specialized 
industries. In addition, it is statistically significant for several years that the firm age has a positive effect on the market capitalization 
growth rate. This shows that market seems to put the utmost importance on a long-term stability of management capability. Finally, 
among the VC characteristics such as the age of VC, the level of expertise of VC, and the level of fitness of VC with investment 
company, we point out that a higher market capitalization tends to be observed at the time of IPO when the level of expertise of anchor 
VC is high. 

Our paper differs from prior research in that we reexamine the venture ecosystem under the outbreak of coronavirus disease 2019 
which stimulates the degradation of the business environment. In addition, we introduce more effective variables such as VC investment 
amount when examining the effect of firm type. It enables us to indirectly evaluate the validity of technology exception policy. 

Although our findings suggest that related policies such as the technology special listing system or the injection of funds into the 
venture ecosystem are still helpful, those related systems should be updated in a more timely fashion in order to support growth power 
of firms due to the rapid technological development. Furthermore, industry specialization is essential to achieve regional development, and 
the growth of the recovery market is also urgent.
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