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서 론１．

최초공모주시장의 핫이슈마켓 현상이란 공모물량이 특정 시점에 집(hot issue market)

중되거나 혹은 높은 초기수익률이 일정기간 동안 지속적으로 나타나는 것을 의미한다.

이러한 현상은 지난 년 동안 미국을 포함한 여러 나라의 공모시장에서 공통적으로20~30

나타나고 있는 것으로 보고되고 있다 미국시장을 대상으로 한 연구로는. Ibbotson and

들이 대표Jaffe(1975), Ritter(1984), Loughran and Ritter(1995, 2002), Lowry(2003)

적이며 유럽시장으로는 과 의 연구 그리, Pagano et al.(1998) Cornelli et al.(2005) ,　

고 한국시장을 대상으로는 한동호 의 연구가 주목할 만하다 이러한 핫이슈마켓현(2004) .

상에 대한 주요 쟁점은 크게 두 가지로 나누어 볼 수 있다.

첫 번째의 쟁점은 이러한 핫이슈마켓현상이 나타나는 이유가 무엇인가에 관한 것이

다 핫이슈마켓현상의 이유에 대해 제시되었던 가설들로는 크게 나누어 특정산업의 기.

술혁신 정보전이 효과 그리고 시장시기시점 선택 등으로 구분하여 볼 수 있다, , .

먼저 특정산업의 기술혁신 혹은 생산성향상이 핫이슈마켓현상을 일으킨다는 주장이,

다 특히 는 새로운 성(Chemmanur and Fulghieri(1999)). Maksimovic and Pichler(2001)

장산업에 속한 기업들이 상장하는 데 따르는 진입위험이 있을 때 같은 산업의 가 동IPO

시에 추진된다 고 설명한다 이와는 달리 은(herding of IPOs) . , Helwege and Liang(2004)

특정산업의 집중이 콜드이슈마켓에서도 나타나는 현상임을 보여줌으로서 진입위험과의

관계를 반박하고 있다.

그 다음으로 정보전이 효과로 인해 핫이슈마켓현상이 발생한다는(spillover effect)

설명이다 및 는 기존(Stoughton et al.(2001)). Ritter(1984) Lowry and Schwert(2002)

신규상장기업의 초기수익률이 이후의 공모물량에 대해 시계열적 상관성을 가지고 있음

을 보임으로써 정보전이 효과를 증명하고자 하였다 이와는 달리. Benveniste et

의 연구에 의하면 인수기관은 리더기업 과 추종기업al.(2002, 2003) , (pioneer)

간에 정보생산비용의 불균형으로 인한 시장실패 가능성을 막기 위하여 여러(follower)

기업의 신규공개를 동시에 추진 동시상장 하기 때문에 핫이슈마켓현상이( (IPO bundling))

나타난다고 한다.

최근에 제시된 공통된 이유로서 핫이슈마켓은 기업들이 시장상황이 좋을 때 대거,

를 실시하므로 나타난다는 것이다 는 기업들의 상장IPO . Loughran and Ritter(2002) IPO

심사기간의 중첩 으로 인해 초기수익률과 공모물량간의 시계열적 상관성이 나(overlap)

타날 뿐이지 결국 선행기업의 초기수익률이 아닌 시장상황이 공모물량의 집중 현상을,

설명할 수 있다고 주장한다. Ritter(1991), Lougharan et al.(1994), Loughran and

Ritter(1995), Rajan and Servaes(1997), Rees(1997), Pagano et al(1998), Chemmanur

and Fulghieri(1999), Ritter and Welch(2002), Lowry(2003), James and　

그리고 한동호 의 연구에서도 공통적으로 핫이슈마켓을 설명하는Stanley(2006) (2004)，
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이유로서 시장상황 혹은 그 기업이 속한 산업상황이 언급되고 있다. Helwege and

은 핫이슈마켓을 이끄는 요인이 무엇인지 살펴보기 위해서 핫이슈마켓과Liang(2004) 　

콜드이슈마켓간의 제품혁신 혹은 신기술등의 차이 회사의 질적 특성 차이 그리고 마, ,　

켓상황의 차이유무에 대해 조사를 한 결과 마켓상황만이 유의한 차이가 있음을 발견하

였다．

이처럼 핫마켓상황을 이용해 많은 기업들이 기업공개를 하는데(IPO market timing),　

이 시점의 공모시장은 전반적으로 높은 초기수익률과 장기저성과 현상이 다른 시점에

비해 더욱 두드러지는 이상현상을 보여주고 있다 은 마켓상황이 좋은 시. Derrin(2005)

점에서 를 실시한 기업의 장기성과가 전체적인 장기성과에 비해 훨씬 더 저조함을IPO

보여주고 있다 은 버블시기의 장기성과는 벤치마크수익률에Chan and Meidan(2005) IPO．

비해 에서 정도 저조하지만 그 외의 시기는 그렇지 않음을 보여준 바 있30.8% 56.7% ,

다 또한 그리고. Ritter and Welch(2002), Cornelli et al.(2005), Houge et al.(2001)

모두 핫마켓상황 공모기업은 높은 초기수익률과 뒤이은 매우 큰 장기 저성과현상을 나

타냄을 보여주고 있다　 ．

핫이슈마켓과 관련된 두 번째의 쟁점은 이러한 실증적 이상현상이 나타나는 이유는

무엇인가에 관한 해석이다 이러한 이상현상을 설명해주고 있는 가설로는 가설. ‘fads'

과 기회의 창 가설이 있다‘ (windows of opportunity)’ .

먼저 가설에 의하면 핫마켓상황에 존재하는 낙관적 투자자들의 비이성적인 기‘fads'

대치로 인해 시장에 거품현상이 발생하고 이로 인하여 는 공모초기에 매우 높은 가, IPO

격 으로 형성되었다가 시간이 흐름에 따라 거품이 빠지고 합리적 가격으로 귀(bubble) ,

결되면서 장기 저성과현상이 나타난다는 것이다 그리고. Ljunngqvist et al.(2005)　

은 핫마켓상황 의 가격은 낙관적 투자자들의 기대치가 반영되어 본질Derrin(2005) IPO 　 　

가치에 비해 높이 결정되었음에도 불구하고 시장의 현상 으로, ‘fads’ (overoptimism)　 　 　

인해 높은 초기수익률과 뒤이은 장기 저성과현상을 나타낼 수 있음을 이론적으　 　 　 　 　 　 　 　

로 설명하였다 그리고 이를 검증하기 위해서 과. Krigman et al.(1999) Jerry et

은 낙관적 투자자들의 기대치를 나타내는 대용변수로서 공모초기수익률al.(2004) (AR1)

을 은 초기수익률변동성 을 그, Yan Gao et al.(2006) (early-market return volatility) ,

리고 은 공모주식에 대한 개인투자자들의 수요비율 및 첫날거래량을 사용Derrin(2005)

하여 이들 변수들과 장기성과 간에 부 의 관련성이 있음을 분석한 바 있다(-) .

의 높은 초기수익률과 저조한 장기성과현상을 설명하는 또 다른 가설은 기회의IPO ‘

창 가설이다 이 가설에 의하면 질적 여건이 좋지 못한 기업들이 핫마켓상황을 공모’ . ,

를 성공리에 마치는 기회 로 활용하므로 공모 이후 저조한 장(windows of opportunity)

기성과를 보인다고 한다 특히. Lerner(1994b), Loughran and Ritter(2000), Ljungqvist

등의 연구에 의하면 재무적 건전성 수익성 등의 측면에서 기업의 여건들et al.(2006) , ․
이 양호하지 않은 기업들은 핫마켓 상황을 에 대한 기회의 창 으로 생각하며 투IPO ‘ ’ ,　
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자자금의 조달 대신 부채지급과 같은 목적으로 를 실시한다고 한다IPO . Loughran and

와 의 연구에서는 벤처캐피탈이 핫마켓을 투자대상회사에 대Ritter(1995) Lerner(1994b)

해 공모를 성사시켜 높은 이익을 얻을 수 있는 기회로 이용하기 때문에 장기저성과현상

이 나타난다고 주장한다 반면 은 핫이슈마켓과 콜드이슈마켓. , Helwege and Liang(2004)

에서 를 실시한 기업간의 특성차이를 조사하였으나 통계적으로 유의한 재무적 특성IPO

차이를 발견하지 못했다.

그러나 위에서 살펴본 많은 선행연구들은 몇 가지의 한계점을 갖고 있다 먼저, .　　

Ritter and Welch(2002), Cornelli et al.(2005), Houge et al.(2001), Ljunngqvist　 　 　 　

그리고 의 연구는 핫마켓상황 의 가격결정모형을 제시et al.(2005), Derrin(2005) IPO　

하거나 장기 저성과현상을 실증적으로 분석하고는 있지만 이러한 장기저성과가 핫마, 　

켓에 존재하는 초기의 현상에 기인하는지 아니면 질적 특성이 양호하지 못한fads 　 ， 　 　 　 　

많은 기업들이 핫마켓을 활용하였는지에 대한 비교 분석을 실시하지는 않았다.　 　

국내의 연구에서도 한동호 는 시장상황이 핫이슈마켓을 이끄는 요인임을 검증(2004)

하였지만 핫이슈마켓 기업들의 질적 특성에 대해서는 분석한 바 없다 또한 최문수허. , ․
형주 조경식 외 그리고 김영규김영혜 의 연구는 국내 기업들(2000) (2003) (2000) IPO， ， ․
의 장기성과를 검증하였지만 본 연구의 중심 주제인 핫마켓상황 의 초기수익률 및, IPO

장기 저성과현상에 대하여 구분하여 분석하지 않았다 마지막으로 국내 기업들을 대상.

으로 한 이후의 장기적 영업성과에 대한 연구가 미흡하여 를 실시한 기업들의IPO IPO

시장 상황에 따른 질적 여건의 차이를 비교분석할 수 없다 이러한 점이 본 연구를 실.

시하게 된 배경 및 필요성이다. 　　　　　

따라서 본 연구는 이러한 한계점들을 보완하고자 다음과 같은 목적으로 연구를 실시

한다 우선 국내 코스닥시장 공모기업들을 대상으로 마켓상황별 초기수익률과 장기성. ,

과를 검증함으로써 국내 핫마켓상황 기업도 다른 시장상황의 공모기업에 비해 현저IPO

히 높은 초기수익률과 매우 저조한 장기성과현상을 보이는지 알아보고 이러한 핫마켓,

상황 공모시장의 특성에 낙관적 투자자들의 기대치가 영향을 미치는지 살펴보고자 한

다 그리고 국내 코스닥시장의 핫마켓상황은 과연 질적 여건이 좋지 못한 기업들이. IPO

를 실시할 수 있는 기회의 창 일 뿐이지 살펴보기 위해 공모당시의 재무특성 및 소유‘ ’

구조의 비교 그리고 공모이후의 재무특성 및 투자활동에 대해 비교분석을 하고자 한,

다.

본 연구는 국내 코스닥시장 핫마켓상황에서 기업공개를 한 기업들의 당시의 재무IPO

적 여건과 이후의 영업성과 및 장기성과를 파악함으로써 국내 핫마켓상황이 기업공개를

하고자 하는 기업들에게 혹은 에 투자를 하고자 하는 투자자들에게 어떤 의미를 줄IPO

수 있는지 제시해 줄 수 있다 또한 국내 코스닥시장이 변동성과 불확실성이 매우 큰.

시장임을 고려했을 때 남재현 핫마켓상황하의 많은 물량의 는 어느 정도의( , 2006) IPO

시간이 지난 후 코스닥시장의 변동성 혹은 건전성 등에 많은 영향을 미칠 것으로 생각
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되며 이러한 특성파악을 통해 추후 코스닥시장의 안정성 확보에도 의미를 줄 수 있을,

것이라 기대한다.

본 연구의 구성은 다음과 같다 장에서는 실증적 연구를 위한 연구가설 및 연구모형. 2

을 제시하고자 한다 장에서는 자료에 대한 설명 및 실증분석 결과에 대해 설명하고. 3 ,

자 한다 마지막으로 장에서 본 연구의 의의 및 한계점에 대해 논하고자 한다. 4 .

연구가설 및 연구모형２． 　 　

가설설정1)

공모초기의 높은 수익률과 장기 저성과현상은 시장의 이상현상들 중 하나이다 하IPO .

지만 이러한 현상이 시장의 일반적인 특징이라기보다는 주로 핫마켓상황의 에 의IPO IPO

해 야기된다는 주장이 제기되고 있다 는 년대 초 미국 공모시장의 높. Ritter(1984) 1980

은 초기수익률은 당시 핫마켓상황이었던 천연자원 산업의 공모기업들(natural resource)

에 의해 발생했다고 주장한다 는 공모기업의 장기성과는 공. Loughran and Ritter(1995)

모를 한 시기에 따라 다른 양태를 보이며 특히 핫이슈마켓 는 매우 극심한 장기저, IPO

성과를 나타낸다고 주장한다 또한 은 년도 공모시장. Ljungqvist and Wilhelm(2003) 1996

의 초기수익률은 평균 정도였으나 닷컴버블의 시기 미국 년 년 에는 평균17% , ( , 1999 ~2000 )

의 초기수익률을 특히 인터넷관련 는 평균 의 놀라운 초기수익률을 나타내고65% , IPO 89%

있음을 보여준다 은 버블시기의 장기성과는 벤치마크수익률. Chan and Meidan(2005) IPO

에 비해 에서 정도 저조하지만 그 외의 시기는 그렇지 않음을 보여주고 있30.8% 56.7% ,

다 이외에도 그리고. Ritter and Welch(2002), Cornelli et al.(2005), Houge et　 　

모두 핫마켓상황의 공모시장특성에 대해 위와 같은 일관된 견해를 보여주고al.(2001) 　

있다．

국내 공모시장에 대해서도 임웅기 조경식 외 그리고 최문수허형주(1991), (2003), ․
의 연구 모두 높은 초기수익률과 장기 저성과현상을 보여준다 특히 임웅기이성(2000) . ․

규 는 상장초기 높은 초기수익률을 보여준 의 장기저성과가 훨씬 더 저조함을(1995) IPO

보여준다 하지만 이기환 외 는 년부터 년까지 공개된 개 기업을. (1998) 1988 1994 339 IPO

대상으로 과 을 이용하여 장기성과를 검증한 결과 기업은 장기적으로 시장보다CAR WR IPO

우월한 성과를 나타냄을 보여주었다 이처럼 국내 공모시장의 장기성과에 대해 상반된.

결론이 나온 이유는 아마도 분석대상이 처한 마켓상황때문일 것으로 판단된다 따라서.

본 연구는 국내 공모시장 또한 높은 초기수익률과 장기 저성과현상이 공모시기에 따라

다른지 특히 높은 초기수익률과 장기저성과라는 공모시장의 이상현상이 핫마켓상황의,

에 의해 주로 야기되는지 다음과 같은 가설을 통해 살펴보고자 한다IPO .
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핫마켓상황에서 기업들의 초기수익률과 장기저성과가 콜드마켓상황에서의H1-1: IPO

기업들의 값보다 더 크다IPO .

공모당시의 마켓상황은 의 장기성과에 부 의 영향을 미친다H1-2: IPO (-) .

이처럼 핫마켓상황에서 공모기업들이 다른 시점에 비해 높은 초기수익률과 극심한 장

기 저성과현상을 나타내는 이유 중 하나로서 가설이 제기된다 이 가설에 의하면'fads' . ,

핫마켓상황 는 낙관적 투자자들의 기대치 에 의해 공모초기에 매우 높은 가격IPO (fad)

으로 형성되지만 시간이 흐름에 따라 거품이 빠지고 합리적가격으로 귀결되면(bubble) ,

서 장기저성과가 나타난다고 한다 그리고 은. Ljungqvist et al.(2006) Derrin (2005)　 　

핫마켓상황 가격은 낙관적 투자자들의 기대치를 반영하여 본질가치에 비해 높게 결IPO

정되지만 시장의 비이성적인 현상 에 의해 높은 초기수익률을 보fads overoptimism)　 　 　 　 　

이고 이후 점차 거품이 제거되고 본질가치로 근접해감에 따라 장기 저성과현상을 나, 　

타낸다고 주장한다 또한 장기 저성과현상의 원인으로 시장의 현상을. Ritter(1991) fads

주목하면서 핫마켓의 투자자들은 신규상장회사의 잠재적 수익성에 대해 매우 낙관적인,

경향이 있다고 주장하고 있다 은 버블시기의(over-optimistic) . Chan and Meidan(2005)

중 특히 개인투자자들에 의해 공모 첫 날 많은 매입물량이 있었던 공모기업이 그렇IPO

지 않은 공모기업에 비해 장기성과가 매우 저조함을 보여주면서 핫마켓상황의 낙관적

투자자들의 기대치 가 장기저성과에 영향을 미치고(individual investors' sentiment)

있다고 주장한다 과 은 낙관적 투자자들의 기. Krigman et al.(1999) Jerry et al.(2004)

대치에 대한 대용변수 로서 초기수익률을 사용하여 장기성과와의 유의적인 부(proxy) (-)

의 관련성을 검증하였다 는 가 제기한 투자자들의 의견불일. Yan Gao(2006) Miller(1977)

치를 나타낼 수 있는 대용변수로서 초기수익률변동성(early-market return volatility)

을 사용하여 낙관적 투자자들의 기대치 가 클수록 공모주식의(divergence of opinion)

초기수익률이 매우 높고 장기성과는 매우 저조함을 보여주었다 은 낙관적. Derrin(2005)

투자자들의 기대치에 대한 대용변수로 개인투자자들의 수요량과 첫날 거래량을 사용하

여 초기수익률에 대한 정 의 영향과 장기성과에 미치는 부 의 영향을 보여주었다(+) (-) .

따라서 핫마켓상황의 가 낙관적 투자자들의 높은 기대치를 보여주는지 그리고 이IPO ,

러한 핫마켓의 낙관적 투자자들의 기대치가 저조한 장기성과를 이끄는지 선행연구에서

검증하였던 대용변수들을 사용해 다음과 같은 가설로 살펴보고자 한다.

핫마켓상황에서 기업들의 첫날 거래량 수익률변동성 초기수익률들은 콜드마H2-1: IPO , ,

켓상황에서 기업들의 값들에 비해 더 높다IPO .

첫날 거래량 수익률변동성 초기수익률은 장기성과와 부의 관련성을 보인다H2-2: , , .
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핫마켓의 저조한 장기성과의 이유에 대해 제기되는 또 다른 가설은 기회의 창 가설‘ '

로서 질적여건이 좋지 못한 기업들이나 업력이 얼마 되지 않은 기업들이 핫마켓상황을,

공모를 성공리에 마칠 수 있는 기회 로 이하기 때문에 공모 이(windows of opportunity)

후 저조한 장기성과를 보인다고 한다 은 질적특성이 낮은 기. Ljungqvist et al.(2006)

업들이 핫마켓을 에 대한 기회 로 이용하고 이들은 공모금액을IPO (IPO market timing) ,

투자활동에 활용하기 보다는 부채상환과 같은 비투자목적에 이용한다고 주장한다.

는 버블시기 미국 년 년 또는 핫마켓상황에서 공모를 한 기업들Jerry(2004) ( , 1998 ~2000 )

의 공모전 낮은 질적 특성이 장기저성과를 이끈다고 주장하면서 공모전 영업이익률이,

공모후의 영업이익률과 정 의 관계를 가짐을 보여준다 또한 낙관적투자자들의 기대(+) . ,

치에 대한 대용변수인 공모초기수익률은 낮은 장기 영업성과를 설명할 수 있음을 증명

하였다.

는 벤처캐피탈이 핫마켓을 대상기업의 공모를 성사시켜 높Loughran and Ritter(1995)

은 이익을 얻을 수 있는 기회 로 이용한다고 주장한다(windows of opportunity) .

또한 경험 있는 벤처캐피탈은 최적의 공모시점을 이용하여 투자회사들을Lerner(1994b)

공개시킨다고 주장한다 하지만 은 핫이슈마켓과 콜드이슈마켓. Helwege and Liang(2004)

에서 를 실시한 기업간의 특성차이를 조사하였으나 시장상황을 제외하고는 통계적IPO ,

으로 유의한 재무적 특성차이를 발견하지 못했다.

따라서 업력이 적은 기업 혹은 질적특성이 저조한 기업들이 핫마켓 상황을 공모를 성

공리에 마칠 수 있는 기회로 이용했는지에 대해 살펴보기 위해 마켓상황에 따른 공모기

업들의 업력의 차이 및 수익성성장성위험성 등으로 측정된 기업의 질적특성의 차이에․ ․
대해 실증적 분석이 필요하다 또한 이들 기업들이 투자목적이 아닌 단지 시장기회를.

이용하기 위해 를 실시했는지 알아보기 위해 공모후의 투자활동에 대해 살펴보기로IPO

한다 마지막으로 벤처캐피탈이 을 하는데 관여되는지에 대해서도 살. IPO market timing

펴보고자 한다 이와 관련된 가설은 다음과 같다. .

핫마켓상황에서 공모를 한 기업들에 대한 공모당시의 재무적특성 수익성성장성H3-1: ( ․ ․
위험성 등으로 측정 은 콜드마켓에서 실시한 기업들의 특성에 비해 더 저조하다) .

핫마켓상황에서 공모를 한 기업들에 대한 공모 이후의 재무적특성 수익성성장성H3-2: ( ․ ․
위험성 등으로 측정 은 콜드마켓에서 실시한 기업들의 특성에 비해 더 저조하다) .

핫마켓상황에서 공모를 실시한 기업들의 이후 투자활동은 콜드마켓상황에서 실H4: IPO

시한 기업들의 투자활동에 비해 더 적다.
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핫마켓상황에서 공모를 실시한 기업들의 벤처캐피탈 지분율은 콜드마켓상황에서 실H5:

시한 기업들의 벤처캐피탈 지분율에 비해 더 높다.

핫마켓상황에서 공모를 실시한 기업들의 업력은 콜드마켓상황에서 실시한 기업들의H6:

업력에 비해 더 적다.

연구모형2)

초기수익률 및 장기성과의 측정2-1)

의 초기수익률은 공모 첫 날의 비정상수익률 로 계산한다IPO (AR) .

ARi,t =R i,t -Rx,t
ARi,t 주식: i의 t시점에서의 비정상수익률
R i,t 주식: i의 t시점에서의 주식수익률IPO

R x,t : t시점에서의 대응표본 주식수익률

의 장기성과는 누적초과수익률 모형과 상대적IPO (CAR: Cumulative Abnormal Return)

부 모형을 이용하며 산식은 아래와 같다(WR: Wealth Relative) , .

CAR p,t= 1n ∑ni=1∑
m
t=kAR t

WR p,t=
[1+∑Ni=1(BHAR i,t)
[1+∑Ni=1(BHAR x,t)

BHAR i,t= ∏
T
t=1(1+R i,t); i 주식을 상장 후 돌아오는 첫 번째 달IPO

부터 개월 후까지 보유했을 때의 복리수익률T

BHAR x,t= ∏
T
t=1(1+R x, t) 대응표본의 복리수익률;

위의 식에서 보는 바와 같이 초기비정상수익률 및 장기성과를 측정하기 위해서는 공
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모주식의 수익률 외에 대응표본의 수익률이 필요하다 본 연구는 포트. Fama and French

폴리오를 사용하여 대응표본의 수익률을 구한다 이에 대한 이유로서 첫째. , Fama and

는 주식수익률은 기업규모를 나타내는 보통주의 시장가치 와 상French(1992, 1993) (ME)

대적 재무위험도를 나타내는 장부가치 대 시장가치 비율 의 영향을 받기 때문에(BE/ME)

이 두가지 요소를 통제한 후 예상수익률을 산정할 필요가 있다고 주장한다 둘째. ,

는 공모주식은 소규모이면서 낮은 장부가치대시장가치Alvarez and Gonzalez(2005) (book

의 포트폴리오에 해당함을 보여주고 있다 따라서 공모주식은 일반적to market ratio) . ,

으로 전체시장에 비해 규모는 적지만 미래성장가능성을 띄는 포트폴리오의 성격을 나타

내므로 장기성과 분석시 대응표본의 수익률로서 시장수익률은 부적합하며 오히려IPO

규모와 성장성을 고려한 포트폴리오 수익률이 적합하다고 주장한다Fama and French .

마지막으로 은 규모 와 장부가치 대 시장가치비율 기, Barber and Lyon(1999) (size) (B/M)

준으로 대응표본을 구성했을 때 가장 적합한 통계량을 보인다고 주장한다.

포트폴리오를 이용한 대응표본의 수익률을 구하기 위해서 규모Fama and French

와 장부가치 대 시장가치 의 두가지 기준에 의해 대응포트폴리오를 구성한(size) (B/M)

다 규모 는 회사의 시장가치로서 회계연도 말 주당 시장가격과 발행주식수의 곱. (size)

으로 나타낸다 장부가치 대 시장가치 는 회계연도 말 우선주를 차감한 총자본을. (B/M)

시장가치로 나누어 나타낸다 그런 다음 그 해 상장된 기업들 중 기업을 제외한 모. , IPO

든 기업들을 대상으로 규모 기준에 의해 개의 포트폴리오로 나눈 후 다시KOSDAQ (size) 5 ,

각각의 포트폴리오를 장부가치 대 시장가치 기준으로 개의 포트폴리오로 나눔(BE/ME) 5

으로써 총 개의 대응포트폴리오를 구성한다 마지막으로 기업의 규모 와25 . , IPO (size)

장부가치 대 시장가치 에 해당되는 대응포트폴리오의 수익률을 대응표본의 수익률(B/M)

로 사용한다.

마켓상황과 낙관적 투자자들의 기대치와의 관련성2-2)

핫마켓상황은 공모주식에 대한 낙관적 투자자들의 기대치와 관련성을 보이는지 검증

하기 위해 다음과 같은 회귀모형을 통해 분석한다.

AR1(turnover t, ln -거래량 t, volatility t)=a∙mark+b∙B/M+c∙age+d∙pre -EBIT+e∙tech+f∙internet+g∙size+h∙VC+i∙offerings

종속변수는 낙관적 투자자들의 기대치에 대한 대용변수인 AR1, turnover t,
ln -거래량 t, volatility t로서 각각에 대해 회귀분석을 한다. AR1은 공모 첫 날의 비정상

수익률인데 과 이 낙관적 투자자들의 기대Krigman et al. (1999) Jerry at al. (2004)

치에 대한 대용변수로 사용한 바 있다. turnover t는 일간의 거래량회전율 일간의 거t (t
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래량 상장주식수 을/ ) , ln -거래량 t은 일간 거래량의 자연로그값으로서 이t Derrin(2005)

낙관적 투자자들의 기대치에 대한 대용변수로 사용한 바 있다. volatility t는 일간 주식t

수익률의 표준편차로서 주식의 변동성을 나타내는 지표이다 은. Yan Gao et al.(2006)

초기수익률 변동성이 클수록 공모주식의 초기수익률이 매우 높고 장기성과는 매우 저조

함을 보여주었다.

독립변수 mark는 공모전 개월간의 수익률의 이동평균으로서 가설 에 의하3 KOSDAQ 2-1

면 시장상황이 좋을수록 낙관적 투자자들의 기대치가 커질 것으로 예상되므로 mark는
변수 AR1(turnover t, ln -거래량 t, volatility t)에 정 의 영향을 미칠 것이다 나머지 독(+) .

립변수들은 통제변수로서 마켓상황 외에 낙관적 투자자들의 기대치에 영향을 미칠 것으

로 판단되는 공모특징 및 기업 속성을 나타내는 변수들이다 은 장부가치 대 시장가. B/M

치의 비율 이며 회계연도 말 우선주를 차감한 총자본을 시장가(book to market ratio) ,

치 주당 시장가격 발행주식수 로 나누어 계산한다 이 변수는 크기가 작을수록 기업의( × ) .

미래성장력을 나타내므로 낙관적 투자자들의 기대치와 부 의 관련성을 보일 것으로(-)

예상된다 는 상장할 때의 기업의 업력을 나타내는 변수이며 기업에 대한 불확실성. age ,

정도를 나타내고 있다 변수. pre -EBIT는 공모 전기의 자산에 대한 의 비율을 나EBIT

타내며 공모기업의 수익력을 나타낸다, . tech는 공모기업의 산업특성을 통제하기 위한

더미변수로서 가 사용한 구분기준Loughran and Ritter(2004) 3)에 의해 분류한다 변수.

internet은 인터넷산업기반의 기업을 나타내는 더미변수이다. Ljungqvist and

은 미국의 년 공모시장의 버블 시기는 닷컴기업들에 의해 주도Wilhelm(2003) 1999-2000

되었으며 인터넷관련 는 평균 의 놀라운 초기수익률을 나타내고 있음을 보여준, IPO 89%

바 있다 본 논문은 에서 각 기업에 대한 주요상품 및 산업의 세분류 항목을. Kis-Value

점검하는 방법으로 인터넷관련 사업유무를 파악하였다 변수. size는 기업의 시장가치

주당 시장가격 발행주식수 로서 기업의 규모를 통제하고자 함이다 마지막으로 변수( × ) .

VC는 벤처캐피탈 지원유무를 나타내는 더미변수이다. Loughran and Ritter(1995),

에 따르면 벤처캐피탈은 핫마켓을 투자회사의 공모를 통해 높은 이익을Lerner(1994b)

얻을 수 있는 기회 로 이용하므로 변수(windows of opportunity) VC는 낙관적 투자자들

의 기대치를 나타내는 변수 AR1(turnover t, ln -거래량 t, volatility t)과 정 의 관련성을(+)

가질 것으로 예상된다.

3) 는Loughran and Ritter(2004) computer hardware, communications equipment,

electronics, navigation equipment, measuring and controlling devices, medical

주식업종을 테크산instruments, telephone equipment, communications services, software

업으로 분류하였다.
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마켓상황과 장기성과의 관련성2-3)

공모당시의 마켓상황 및 낙관적 투자자들의 기대치가 장기성과와 통계적으로 유의한

관련성을 보이는지 검증하기 위해 다음과 같은 모형에 의해 회귀분석을 한다.

CAR(WR) = a∙mark dummy+b∙AR1 + c∙volatility t+d∙turnover t+e∙B/M+ f∙age + g∙pre -EBIT + h∙tech+ i∙internet+ j∙size+ k∙offerings+ l∙own+m∙VC

종속변수는 기업의 장기성과를 나타내는 지표로서 최소 개월에서 최대 개월까지의6 36

장기성과에 대해 각각 회귀분석을 한다 독립변수는 공모당시의 낙관적 투자자들의 기.

대치를 나타내는 AR1, volatility t, turnover t 및 mark -dummy이며 이 중,

mark -dummy는 공모당시 시장이 핫마켓상황이면 콜드마켓상황이면 을 나타내는1, 0

더미변수이다 나머지 통제변수들은 장기성과에 영향을 미칠 것으로 판단되는 공모특징.

및 기업속성을 나타내며 이들 변수에 대한 정의는 앞과 같다, . own은 공모당시의 대주
주지분율을 나타내는 변수이다.

실증적연구３．

데이터 및 시장상황의 구분３．１） 　 　 　

　

본 연구는 년 월부터 년 월 일까지 코스닥 시장에 신규상장을2001 2005 12 31 (KOSDAQ)１ 　

마친 기업들을 대상으로 한다 이 기간에 를 실시한 총 개의 기업 중에서 금융관. IPO 531

련 기업 기분산된 기업 그리고 회계 및 주가자료를 이용하기에 어려운 기업은, 　 ， 　 　 　 　 　 　

제외시켜 본 연구의 표본은 총 개이다432 .

를 실시한 기업에 대한 자료는 한국증권선물거래소 코스닥본부 홈페이지의 신IPO IPO/

규법인란에서 와 관련된 가격결정 방법 및 소유구조 등의 내용은 금융감독원 전자, IPO

공시시스템의 유가증권신고서를 참조하였다 기업의 회계 및 주가자료는 한국신용. IPO

평가정보 주 를 이용하였고 초기수익률에 대한 자료는 한국신용평가정보( ) Kis-value ,

주 과 를 이용하였다 표 의 는 각 연도별 공모기업( ) Kis-smat Kis-value . < 1> Panel A IPO

과 분석대상기업에 대해 보여주고 있다 이에 의하면 많은 기업들이 년도와 년. ‘01 ‘02

도에 코스닥시장에 상장하였으며 년도 이후 공모시장은 주춤한 상태가 지속되다,‘03

년도부터 다시 상승하고 있는 모습을 보여주고 있다‘05 .

시장상황은 의 방법을 따라 전반적인 코스닥Derrin and Womack(2003), Derrin(2005)

시장상황 기준에 의해 각각 핫마켓상황과 콜드마켓상황으로 분류한다 먼저 각 에. , IPO
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대해 공모일전 개월간의 코스닥수익률의 평균을 구한다 그런 다음 개월간의 코스닥3 . 3

수익률 평균값을 기준으로 상위 에 해당되는 기업을 핫마켓상황35% IPO(IPOs under hot

로 하위 에 해당되는 기업을 콜드마켓상황market condition) , 35% IPO(IPOs under cold

로 구분한다market condition) .

표 의 는 전체 표본을 전반적인 코스닥시장상황 구분 기준에 의해 분류해< 1> Panel B

놓은 표이다 핫마켓상황의 코스닥시장 평균수익률은 인 반면 콜드마켓상황에서는. 0.36%

로서 시장상황의 명확한 대비를 보여주고 있다 전반적으로 년도에는 기업-0.20% . 2005　 　

들이 핫마켓상황에서 기업공개를 한 반면 년도와 년도에는 콜드마켓상2001 2002　 　 　 　 ，　 　

황에서 기업공개를 오히려 더 많이 했음을 알 수 있다　 　 　 　 　 　 ．

기초통계량3-2)

낙관적투자자들의 기대치를 나타내는 변수인 은 최소 에서 최대 를 보이AR1 -19% 131%

고 있고 그리고 거래량 값들 또한 매우 큰 범위에 걸쳐져 있다, turnover, volatility .

이를 통해 기업에 대한 시장의 기대치가 매우 변화적임을 알 수 있다 기업의 업력IPO .

을 나타내는 를 보면 기업들이 평균 년 정도에 이르러 를 실시했으며 최소age 9 IPO ,

년인 기업도 공모를 실시했음을 알 수 있다1.75 .

　 분석기간 동안의 전체 기업수 표본 기업수분석기간 동안의 전체 기업수 표본 기업수분석기간 동안의 전체 기업수 표본 기업수분석기간 동안의 전체 기업수 표본 기업수Panel A IPO vs. IPOPanel A IPO vs. IPOPanel A IPO vs. IPOPanel A IPO vs. IPO　：　 　　：　 　　：　 　　：　 　

2001 2002 2003 2004 2005 합계

전체 기업IPO 181(34) 157(30) 71(13) 52(10) 70(13) 531(100)

표본 기업IPO 121(28) 129(30) 67(16) 46(10) 69(16) 432(100)

시장상황에 따른 표본 기업의 분류 시장수익률기준시장상황에 따른 표본 기업의 분류 시장수익률기준시장상황에 따른 표본 기업의 분류 시장수익률기준시장상황에 따른 표본 기업의 분류 시장수익률기준Panel B IPO -Panel B IPO -Panel B IPO -Panel B IPO -　 　：　　 　：　　 　：　　 　：　

시장상황
코스닥수익률

(공모전 3개월간)
연도별 해당기업 수

2001 2002 2003 2004 2005 합계

핫마켓상황 IPO 0.3648  31(26) 51(40) 17(25) 0(0) 54(78) 153

미디엄마켓상황 IPO 0.0339  31(26) 31(24) 24(36) 29(63) 11(16) 126

콜드마켓상황 IPO -0.2856  59(49) 47(36) 26(39) 17(37) 4(6) 153

전체 IPO기업 0.0379  121(100) 129(100) 67(100) 46(100) 69(100) 432

주 의 안의 수치는 해당년도의 기업이 차지하는 비율을 나타냄1. Panel A ( ) .

의 안의 수치는 해당년도에서 각 마켓상황 기업이 차지하는 비율을 나타냄Panel B ( ) IPO .

표< 1 분석대상 의 시장상황에 따른 분류> IPO
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　　　　 N 최소값 최대값 평균 표준편차
markreturns 432 -0.0075 0.0069 0.0004 0.0030

turnover1 432 0.0104 121.6100 8.0595 10.7855

turnover3 432 0.0227 172.8100 26.7945 22.9394

turnover20 432 3.0047 662.9000 137.1247 100.8937

volatility3 432 0.0089 15.5000 5.9265 4.2980

volatility20 432 1.4100 10.5300 6.0804 1.8677

AR1 432 -19.1600 131.2500 55.5324 44.4637

ln_거래량1 432 2.6391 16.3830 12.1749 2.1433

거래량ln_ 3 432 7.0432 16.9254 14.0498 1.5572

VCbacked 429 0.0000 1.0000 0.5711 0.4955

own 430 13.0300 100.0000 54.5283 20.2387

offerings 432 0.0061 0.9508 0.2519 0.0802

age 432 1.7500 35.9200 9.4117 6.4892

B/M 428 0.0790 2.6314 0.7541 0.4538

size 426 22.1692 27.3951 24.1193 0.8355

pre_ EBIT 430 -0.11 0.6805 0.1733 0.1147

변수internet(dummy ) 432 0.0000 1.0000 0.4560 0.4986

변수tech(dummy ) 432 0.0000 1.0000 0.4815 0.5002

표< 2 기초통계량>

시장상황에 따른 초기수익률 및 장기성과의 차이분석3３－ ）　 　 　 　 　 　

표 는 핫마켓상황 가 다른 시장상황 에 비해 매우 높은 초기수익률과 저조< 4> IPO IPO

한 장기성과를 보이는지에 대한 결과이다 아래의 표에서 보는 바와 같이 첫날 비정상.

수익률 은 핫마켓상황 가 평균 기준 로서 콜드마켓의 에 비해 매우(AR1) IPO 72.85% 39.43%

높은 값을 보여주고 있다 장기성과는 과 가지 기준으로 다양한 기간에 걸쳐 측. CAR WR 2

정하였다 첫째 누적초과수익률 로 본 장기성과는 전체 에 대해 개월 개월. , (CAR) IPO 3 , 6 ,

개월 개월 개월간 각각 로서 선행12 , 24 , 36 -1.97%, -5.25%, -11.34%, -25.72%, -30.81%

연구들과 일관되게 장기 저성과현상을 보여주고 있다 핫마켓상황 는 평균. IPO -2.05%,

로서 모두 통계적으로 유의하게 보다 낮은 수치임-13.63%, -21.84%, -45.43%, -45.23% 0

을 보여준 반면 콜드마켓 는 로서 개월IPO -7.46%, -2.05%, -3.66%, -11.44%, -26.76% 36

간의 값만이 통계적으로 유의하게 보다 작게 나타났다 따라서 모든기간에 걸쳐 핫마0 .

켓 의 장기성과가 콜드마켓에 비해 현저히 더 저조하며 전체 시장의 장기 저성IPO , IPO

과현상은 대부분 핫마켓 의 장기 저성과에 의한 것임을 알 수 있다IPO .

둘째 상대적 부 기준 또한 전체 에 대해 개월 개월 개월 개월 개, (WR) IPO 3 , 6 , 12 , 24 , 36

월간 각각 를 나타냄으로서 선행연구 뿐만 아니라 본 연구0.95, 0.9, 0.84, 0.82, 0.64

의 기준의 장기성과 결과와도 일관되게 장기 저성과현상을 보여주고 있다 핫마켓상CAR .
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황 는 모든 기간에 걸쳐 통계적으로 유의하게 미만인 것으로 나타난 반면 콜드마IPO 1 ,

켓상황 는 개월간의 값만이 통계적으로 유의하게 미만인 것으로 나타나고 있다IPO 36 1 .

또한 핫마켓상황 의 은 모든 기간에 걸쳐 콜드마켓 에 비해 통계적으로 현저히IPO WR IPO

작은 수치를 보여주고 있다 이를 통해 로 측정된 전체 시장의 장기저성과는 핫마. WR IPO

켓상황 의 장기저성과에 의한 것임을 알 수 있다 이는 핫마켓상황의 장기성과가 매IPO .

우 더 저조함을 보여 준 Ljungqvist and Wilhelm(2003), Chan and Meidan(2005),

그리고 의 연구Ritter and Welch(2002), Cornelli et al.(2005), Houge et al.(2001)　

와 일관된 결과를 보여주고 있으며 본 연구의 가설 을 지지한다, 1-1 .

또 다른 결과로서 기준 기준 모두 공모 후 년까지는 핫마켓상황 의 장기성CAR WR 2 IPO

과는 매우 저조한 반면 콜드마켓상황 는 기준 혹은 기준 과 통계적으로IPO 0(CAR ) 1(WR )

유의하게 다르지 않은 값을 보여준다 하지만 핫마켓상황 와 콜드마켓상황 모두. IPO IPO

공모 후 년째부터는 장기성과가 급격히 하락하여 시장상황간에 통계적으로 유의한 차3

이가 나지 않고 있다.

핫마켓상황의 낙관적 투자자들의 기대치3-4) (noise trader's sentiment)

표 에서 보는 바와 같이 핫마켓상황 는 다른 마켓상황 에 비해 높은 초기수< 3> IPO IPO

익률과 현저히 저조한 장기성과를 보인다 이에 대해. Ljungqvist et al.(2005),

등은 핫마켓상황 는 시장의 낙관적 투자자들의 기대치Derrin(2005), Ritter(1991) IPO

에 의해 공모초기에 매우 높은 가격 으로 형성되지만 시간이 흐름에 따(fads) (bubble) ,

　 기준기준기준기준Panel A : CAR (%)Panel A : CAR (%)Panel A : CAR (%)Panel A : CAR (%)

공모일 AR CAR(1,3) CAR(1,6) CAR(1,12) CAR(1,24) CAR(1,36)

핫마켓IPO 72.85 -2.05 -13.63*** -21.84*** -45.43*** -45.23***

콜드마켓IPO 39.43 -7.46 -2.05 -3.66 -11.44 -26.76**

전체 IPO 55.53 -1.97 -5.25* -11.34*** -25.72*** -30.81***

핫 콜드 차이- t-value 6.9367*** 1.0634 -1.8672* -2.1823** -2.9973*** -1.2212

기준기준기준기준Panel B : WRPanel B : WRPanel B : WRPanel B : WR　　　　

공모일 AR WR(1,3) WR(1,6) WR(1,12) WR(1,24) WR(1,36)

핫마켓IPO 72.85 0.91** 0.82*** 0.76*** 0.63*** 0.58***

콜드마켓IPO 39.43 0.95 0.93 0.92 0.91 0.75**

전체 IPO 55.53 0.95** 0.9*** 0.84*** 0.82* 0.64***

핫 콜드 차이- t-value 6.9367*** 0.9332 -1.8502* -1.9854** -2.4561** -1.3403

주 은 각각 유의수준에서 유의함: ***, **, * 1%, 5%, 10%

표< 3 시장상황별 기업의 초기수익률 및 장기성과> IPO
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라 거품이 빠지고 합리적 가격으로 귀결되면서 장기저성과가 나타난다고 주장한다.

표 는 핫마켓상황이 낙관적 투자자들의 기대치 를 나타< 4> (noise trader's sentiment)

내는지 살펴보기 위해 선행연구에서 낙관적 투자자들의 기대치의 대용변수로 사용했던,

초기수익률 거래량회전율(AR1), (turnovert 거래량 거래량), (ln_ t 그리고 변동성),

(volatilityt 을 마켓상황기준에 의해 차이검증한 표이다 과) . Krigman et al.(1999)

이 주장했던 바와 같이 핫마켓상황 의 초기수익률 은 평균과Jerry at al.(2004) IPO (AR1)

중위수가 각각 로서 콜드마켓의 에 비해 통계적으로 유의73.05%, 84.13% 39.11%, 23.01%

하게 매우 큰 차이를 보여주고 있다.

또 다른 대용변수인 거래량회전율(turnovert 및 거래량 거래량) (ln_ t 은 전반적으로)

핫마켓상황 가 콜드마켓상황 에 비해 통계적으로 유의하게 더 적은 수치를 보이IPO IPO

고 있다 일간의 거래량회전율 및 거래량은 통계적으로 차이가 나지 않은 반면에 일. 1 3

간의 거래량회전율은 평균 및 중위수기준으로 핫마켓상황 가 각각 을IPO 21.56, 16.61

나타낸 반면 콜드마켓상황 는 이다 마찬가지로 일간의 거래량회전율IPO 28.87, 23.79 . 20

은 대비 이고 일간 거래량의 자연로그값은 대111.98, 79.67 154.20, 127.14 3 13.27, 14

비 로서 모두 핫마켓상황 가 콜드마켓상황 에 비해 작은 값을 보여14.39, 14.51 , IPO IPO

주고 있다 이 결과는 마켓상황과 거래량간의 정 의 상관성을 보여 준. (+) Derrin(2005)

의 연구와 상반된 결과이다 이에 대해 국내 코스닥시장은 매입을 원하는 투자자에 비.

해 유통주식수가 작고 의 상하한선의 규제가 존재하므로 핫마켓상황 는 공모초, 15% IPO․
기에 오히려 매매가 빈번히 이루어지지 않아서 위와 같은 결과가 나왔다고 판단된다.

는 가 제기한 투자자들의 의견불일치를 나타낼 수 있는 변Yan Gao(2006) Miller(1977)

수로서 초기수익률변동성 을 사용하여 초기수익률변동(early-market return volatility)

성이 클수록 공모주식의 초기수익률이 매우 높다는 것을 증명한 바 있다 이에 따르면.

낙관적 투자자들의 기대치가 존재하는 핫마켓상황 에 대해 투자자들의 의견불일치가IPO

매우 크고 따라서 매우 높은 변동성을 보일 것으로 예측된다 분석 결과 또한 핫마켓상.

황 기업의 일간의 수익률변동성을 나타내는IPO 3 volatility3은 평균과 중위수 기준 각

각 인 반면 콜드마켓 는 을 나타내고 있다 일간의 수익률변6.20, 5.95 IPO 5.62, 5.58 . 20

동성인 volatility20은 대비 로서 모든 기준에서 핫마켓상황6.60, 6.66 5.62, 5.58

의 수익률변동성이 통계적으로 유의하게 더 크다 따라서 핫마켓상황 에 대해 투IPO . IPO

자자들은 의견불일치가 매우 크며 이는 핫마켓상황의 낙관적 투자자들의 존재 때문인,

것으로 판단된다.
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공모 전후 기업의 재무특성 비교5３－ ） 　 　․

핫마켓의 높은 초기수익률과 저조한 장기성과에 대해 제기되는 또 다른 이유로 질적

여건이 좋지 못한 기업들이나 업력이 얼마 되지 않은 기업들 혹은 벤처캐피탈이 핫마켓

상황을 공모를 성공리에 마칠 수 있는 기회 로 이용하기 때문(windows of opportunity)

이라는 주장이 있다.

표 는 핫마켓상황에서 공모를 한 기업들의 질적특성 소유구조 및 공모 전후의< 5> , ․
투자활동에 대해 마켓상황별로 분석한 표이다 모두 중위수기준으로 표기하였으며 핫. ,

마켓상황과 콜드마켓상황간의 차이검증은 의 값으로 나타낸다Wilcoxon rank sum test z .

표 의 를 보면 핫마켓상황 와 콜드마켓상황 간에 자산크기나 업력에< 5> Panel A , IPO IPO

서는 통계적으로 유의한 차이점을 발견할 수 없다 하지만 핫마켓상황에서 공모를 한. 8

년 미만의 기업들은 약 개로서 콜드마켓의 개에 비해 더 많으며 통계적으로도 유의96 79

한 차이가 나타나고 있다 산업에 속하는 도 핫마켓상황에서는 약 개 기업인. tech IPO 84

데 비해 콜드마켓에서는 약 개로서 통계적으로 유의한 차이를 보여주고 있다 또한66 .

장부가치 대 시장가치 를 나타내는 은 핫마켓에서는 콜(book to market ratio) B/M 0.70,

드마켓에서는 이며 통계적으로도 유의한 차이를 보여준다 따라서 핫마켓에서0.79 . IPO

를 실시한 기업들은 전반적으로 다른 마켓상황 기업들에 비해 전반적으로 업력이IPO 8

Panel A. 평균평균평균평균(mean) 기준기준기준기준

AR1
거래량회전율

(turnovert ,%)

거래량

거래량(ln_ t)

변동성

volatility（ t)

N AR1 일１ 3일간 20일간 일１ 3일간 3일간 20일간

핫마켓상황 IPO 153 73.05 8.35 21.56 111.98 11.62 13.72 6.20 6.60

콜드마켓상황 IPO 153 39.11 7.41 28.87 154.20 12.73 14.39 5.16 5.62

전체 IPO 432 56.23 8.06 26.79 137.12 12.17 14.05 5.93 6.08

핫 콜드 차이-

(t-value)
6.9367 0.7576 -2.9450 -3.7053 -4.6728 0.0000 2.1573 4.7054

Panel B. 중위수중위수중위수중위수(median) 기준기준기준기준

AR1
거래량회전율

(turnovert ,%)

거래량

거래량(ln_ t)

변동성

volatility（ t)

핫마켓상황 IPO 153 84.13 3.58 16.61 79.67 12.30 14.00 5.95 6.66

콜드마켓상황 IPO 153 23.01 5.74 23.79 127.14 12.86 14.51 4.23 5.58

전체 IPO 432 51.95 4.80 20.86 101.08 12.70 14.30 5.39 6.14

핫-콜드 차이

(wilcoxon z-value)
-6.5962 -2.7640 -3.5342 -4.2307 -3.4043 -3.6007 -2.2284 -4.5163

주 은 각각 유의수준에서 유의함: ***, **, * 1%, 5%, 10%

표< 4 시장상황과 낙관적 투자자들의 기대치와의 관련성>
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년미만으로 신생기업이며 산업에 속하고 잠재성장성이 더 큰 기업특성을 갖는다는tech

것을 알 수 있다.

소유구조의 특성을 살펴보면 벤처캐피탈 지원여부 벤처캐피탈지분율 대주주지분, , ,

율 모든 기준에서 핫마켓상황 와 콜드마켓상황 간에 통계적으로 유의한 차이가IPO IPO

없다 특히 기업의 의사결정에 많은 영향을 미칠 수 있는 지분 이상의 벤처캐피탈 지. 5%

원여부 및 지분율 그리고 대주주와 지분 이상의 벤처캐피탈 지분의 차이를 나타내는, 5%

변수 또한 두 마켓상황간에 유의한 차이가 없다 따라서 본 논문은 벤처캐피탈이 핫마.

켓상황을 투자기업에 대한 공모기회로 이용한다는 Loughran and Ritter(1995),

의 주장을 지지할 수 있는 근거를 찾지 못했다Lerner(1994b) .

표 의 는 마켓상황별 공모이후의 투자활동분석을 통해 기회의 창< 5> Panel B ‘

가설을 검증한 표이다 연구개발비는 손익계산서상의 연구(windows of opportunity)’ .

비 경상연구개발비 경상개발비의 합계액이다 이 결과에 따르면 핫마켓상황 의, , . , IPO

매출액에 대한 연구개발비의 비율은 공모전부터 공모이후 년까지 각각3 0.26%, 0.43%.

로서 콜드마켓의 에 비해 통계0.54%, 0.99%, 1.24% 0.03%, 0.10%, 0.05%, 0.17%, 0.12%

적으로 유의하게 더 높은 수치를 보이고 있다 년간과 년간의 연구개발비율 또한 핫. 2 3

마켓상황 가 더 높게 나타나고 있다 따라서 공모금액을 투자활동에 활용하기 보다IPO .

는 비투자목적에 이용할 거라는 의 주장과 상반된 결과를 보이Ljungqvist et al.(2006)

고 있다.

표 은 성장성재무위험성수익성 기준으로 마켓상황에 따른 공모기업의 질적특성< 6> ․ ․
차이를 나타낸 표이다 중위수 기준으로 나타냈으며 집단간 차이검증은. , wilcoxon rank

의 값이다 먼저 공모전 시기를 기준으로 핫마켓상황 가 이러한 질적특성sum test z . , IPO

면에서 콜드마켓상황 에 비해 현저히 저조했는지 살펴보기로 한다 기업의 성장성을IPO .

나타내는 총자산증가율 매출액증가율은 모두 핫마켓상황 가 콜드마켓상황 에 비, IPO IPO

해 더 높은 수치를 보이고 있다 하지만 영업이익증가율은 콜드마켓상황 가 더 높. IPO

다 기업의 재무위험을 나타내는 부채비율은 핫마켓상황 가 로서 콜드마켓의. IPO 64.03%

에 비해 통계적으로 유의하게 더 낮다 기업의 수익성을 나타내는 매출액총이익73.15% .

률 및 매출액영업이익률은 마켓상황별로 큰 차이가 나지 않고 있다 따라서 핫마켓상황.

가 콜드마켓상황 에 비해 질적특성이 낮다는 의 주장을IPO IPO Ljungqvist et al. (2006)

지지할 어떠한 근거도 발견할 수 없고 오히려 위험성이 더 낮고 자산 및 매출액 증가,

율이 더 큰 기업이 핫마켓상황에서 기업공개를 했음을 알 수 있다.

그렇다면 핫마켓상황 기업들에 전반적인 산업특성이 지배하는지 살펴보기 위해IPO

산업조정을 한 후의 성장성재무위험수익성의 차이를 살펴보았으며 결과는 표 의 오< 6>․ ․
른쪽 칼럼에 제시되었다 먼저 공모전의 전반적인 기업특성을 보면 총자산증가율 매출. ,

액증가율 영업이익증가율 매출액총이익율 매출액영업이익률 모두 산업보다 더 우월, , ,

한 성과를 거두고 있다 하지만 매출액총이익률 및 매출액영업이익률로 측정한 수익성.



17

은 산업조정 후 매우 현저히 감소한 수치를 나타내고 있다 또한 부채비율은 부 의. (-)

값으로서 산업보다 더 적은 부채비율을 나타내고 있다 마켓상황간의 차이를 보면 산. ,

업조정전과 비슷하게 총자산증가율 매출액증가율에서는 핫마켓상황의 가 영업이익, IPO

증가율에서는 콜드마켓상황의 가 더 큰 수치를 보이고 있다 부채비율은 핫마켓상황IPO .

가 더 적은 부채비율을 나타내고 있다 매출액총이익율 또한 핫마켓상황의 가 더IPO . IPO

큰 수치를 보여주고 있다 따라서 산업특성을 조정한 후에도 핫마켓상황 가 콜드마. IPO

켓상황 에 비해 질적특성이 낮다는 의 주장을 지지할 어떠IPO Ljungqvist et al.(2006)

한 근거도 발견할 수 없었고 오히려 위험성이 더 낮고 자산 및 매출액 증가율 매출액, ,

총이익율이 더 큰 기업이 핫마켓상황에서 기업공개를 했음을 알 수 있다.

공모 후의 기업특성을 보면 산업조정 전 기준으로 마켓상황별로 차이가 나는 변수를,

발견할 수 없다 다만 매출액총이익률 및 매출액영업이익율 기준에서 핫마켓상황 보. IPO

다 콜드마켓상황 가 더 큰 수치를 보여주고 있다 산업조정 후를 보면 공모전에는IPO .

산업에 비해 월등한 성장성과 수익성을 보였던 기업들이 공모이후에는 산업에 비해IPO

현저히 유의한 성과를 내기 보다는 거의 비슷하거나 더 열악한 성과를 보이고 있다 특.

히 매출액총이익률은 공모 후 모두 부 의 값을 보여줌으로써 산업성과에 비해 떨어지(-)

고 있다는 것을 알 수 있다 매출액영업이익률기준에서 보면 핫마켓상황 는 년 후. IPO 2

인데 반해 콜드마켓상황 는 으로서 산업보다 더 우수한 성과를 내고 있다-3.84 IPO 1.10 .

하지만 년 후에는 각각 로서 산업보다 더 떨어지는 성과를 보여주나 그, 3 -4.59, -2.19

정도가 핫마켓상황 가 더 심하다는 것을 알 수 있다IPO .

따라서 성장성 수익성이 매우 높은 기업들이 특히 산업성과가 우수한 기업들이 핫, , ,

마켓상황에서 공모를 하며 이들 기업들은 공모 후에 성장성수익성 등이 급격히 감소, ․
하는 경향을 보임을 알 수 있다.
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Panel A. 기업특성비교기업특성비교기업특성비교기업특성비교(평균기준평균기준평균기준평균기준)

기업특성 소유구조특성

ln_asset age
년age_8

미만

tech_dum

my
B/M

대주주지분

율
VC_backed

이상5%

VC_backed
VC지분율

5%이상

VC지분율

대주주-5%이

상 VC

지분율

핫마켓상황 IPO 17.22 9.13 0.63 0.56 0.70 52.64 0.56 0.39 8.15 5.00 47.64

콜드마켓상황 IPO 17.22 10.26 0.52 0.44 0.80 56.13 0.55 0.40 7.85 5.27 50.82

전체 IPO 17.18 9.41 0.56 0.48 0.75 54.53 0.57 0.42 8.61 5.44 49.06

차이검증 0.0792 -1.4790 1.8547 1.9494 -1.8209 -1.5016 0.2943 -0.1165 0.2703 -0.3031 -1.1753

공모전후 투자활동 분석 중위수기준공모전후 투자활동 분석 중위수기준공모전후 투자활동 분석 중위수기준공모전후 투자활동 분석 중위수기준Panel B. ( )Panel B. ( )Panel B. ( )Panel B. ( )

공모 전후 연구개발비율(%)․ 기간별 연구개발비율 합계(%)

ipo-1 ipo ipo+1 ipo+2 ipo+3 pre-Ipo 후 년간 합계ipo 2 후 년간 합계ipo 3

핫마켓상황 IPO 0.26 0.43 0.55 0.99 1.24 0.26 0.79 1.01

콜드마켓상황 IPO 0.03 0.10 0.06 0.17 0.13 0.03 0.27 0.35

전체 IPO 0.15 0.31 0.37 0.52 0.41 0.15 0.57 0.67

차이검정 -2.4026 -1.908 -2.7720 -2.3523 -2.8514 -2.3636 -2.5574 -2.8425

주 은 각각 유의수준에서 유의함: ***, **, * 1%, 5%, 10%

표< 5 시장상황별 기업의 공모 전 후 기업특성 및 투자활동 분석> IPO ・
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공모 후 영업성과의 변화6３－ ）

표 으로부터 우리는 질적특성이 저조한 기업들이 핫마켓상황에서 공모를 했기 때< 6>

문에 핫마켓상황 의 장기성과가 더 저조하다는 결론을 내릴 수 없었다 오히려 성장IPO .

성수익성이 산업성과에 비해 보다 더 우수한 기업들이 핫마켓상황에서 기업공개를 하․

산업조정전산업조정전산업조정전산업조정전 산업조정후산업조정후산업조정후산업조정후

-1 0 1 2 3 -1 0 1 2 3

성

장

성

총자산

증가율

핫마켓

IPO
49.12 51.50 7.14 8.11 9.37 34.15 41.15 2.02 1.92 -1.96

콜드마켓

IPO
38.91 45.22 10.30 6.80 11.43 21.70 37.56 5.79 3.70 0.00

합계 40.82 47.69 8.63 8.41 9.61 24.02 36.99 3.45 1.65 -1.62

차이검증 -1.5532 -0.8839 -1.3271 -0.0424 -0.4193 -2.0821 -0.5524 -1.4899 -0.0811 -0.2071

매출액

증가율

핫마켓

IPO
44.09 12.34 7.78 4.76 11.62 31.51 4.34 2.62 0.07 -2.32

콜드마켓

IPO
38.79 13.80 11.48 7.65 11.72 21.97 5.41 4.94 0.99 -0.57

합계 42.23 12.97 8.96 5.95 11.62 26.09 4.59 3.47 -0.93 2.49

차이검증 -0.5477 -0.9207 -1.6121 -0.5419 -0.5023 -1.0829 -1.0179 -0.9339 -0.5779 -1.0958

영업이익

증가율

핫마켓

IPO
51.60 -7.13 -7.73 15.50 16.03 51.49 5.60 -0.29 -8.17 3.58

콜드마켓

IPO
46.71 -2.51 11.38 -0.42 17.27 31.64 -1.97 19.54 -11.70 4.36

합계 42.26 -0.35 3.79 0.84 20.97 40.87 -1.21 14.26 -7.95 5.80

차이검증 -0.6361 -0.2352 -2.2032 -1.0811 -0.7198 -1.3762 -1.0786 -1.3594 -0.1474 -0.1105

재

무

위

험

부채비율

핫마켓

IPO
64.03 45.43 47.60 63.83 67.25 -15.08 -33.92 -27.48 -8.28 4.94

콜드마켓

IPO
73.15 46.73 54.10 61.03 73.52 -5.59 -28.57 -23.40 -18.59 1.07

합계 63.83 43.36 49.13 62.49 64.03 -11.44 -32.81 -25.91 -14.27 -0.82

차이검증 -1.7903 -0.6545 -0.8946 -0.6619 -0.5699 -1.8563 -1.1320 -0.2812 -0.8865 -0.2059

수

익

성

매출액

총이익율

핫마켓

IPO
25.65 23.20 19.40 18.58 18.41 5.86 3.24 -0.73 -1.24 -4.96

콜드마켓

IPO
25.59 20.79 18.95 19.42 19.07 2.03 0.56 -3.93 -3.53 -3.15

합계 25.27 21.64 18.77 17.63 18.41 4.59 2.34 -1.77 -4.46 -3.01

차이검증 -1.3555 -1.2644 -0.6080 -0.0524 -0.4596 -1.5485 -1.3012 -0.9233 -0.2738 -0.3004

매출액

영업이익

율

핫마켓

IPO
13.26 8.23 3.68 2.93 0.94 8.32 3.39 -0.37 -3.84 -4.59

콜드마켓

IPO
14.39 8.97 7.30 6.23 3.75 7.60 4.77 2.32 1.10 -2.19

합계 14.10 9.25 6.31 4.74 2.47 8.22 4.65 1.93 0.10 -3.01

차이검증 -1.2786 -1.7542 -2.9081 -3.6900 -2.1835 -0.9129 -1.8285 -2.7673 -3.9612 -1.7915

표< 6 시장상황별 기업의 공모 전 후 재무특성 비교> IPO ・
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였고 이들 기업들의 영업성과가 공모 후 급격히 하락을 하였지만 콜드마켓상황 에, IPO

비해 큰 차이를 나타내지는 않았다 그렇다면 핫마켓상황 는 공모 후 급격히 영업성. IPO

과가 하락했기 때문에 극심한 장기 저성과현상을 보이는지 공모 후의 영업성과의 변화

분석을 통해 알아보고자 한다.

표 은 마켓상황별 공모 후 영업성과변화를 나타낸 표이다 조정 전 기준에서 공모< 7> .

후 년 동안 핫마켓상황 의 자산 영업현금흐름 자산 각각은 으1 IPO EBIT/ , / -0.03, -0.03

로서 콜드마켓상황 의 에 비해 통계적으로 유의하게 더 급격히 하락했음IPO -0.01, 0.03

을 알 수 있다 또한 공모 후 년 동안 그리고 년 동안의 영업성과변화 또한 통계적. 2 , 3

으로 유의하지는 않지만 핫마켓상황 가 더 많이 하락했음을 보여주고 있다IPO .

벤치마크포트폴리오 기준과 산업수익률 기준 대비 영업성과의 변화 또한Fama-French

공모 후 년 동안 핫마켓상황 가 통계적으로 유의하게 더 감소하였다 특히 공모 후1 IPO .

년간의 영업현금흐름 자산은 벤치마크수익률 조정 전 뿐만 아니라 벤치마크수익률과3 /

산업수익률로 조정한 이후에도 핫마켓상황 가 콜드마켓상황 에 비해 더 급격히IPO IPO

하락했음을 알 수 있다 따라서 표 과 표 의 결과로부터 핫마켓상황 기업은. < 6> < 7> IPO

성과가 매우 우수한 시점을 이용해 기업공개를 하고 이 후 영업성과가 하락하여 극심,

한 영업성과의 변화 때문에 더 저조한 장기 저성과현상을 나타낸다고 결론을 내릴 수

있다.

　

영업성과 변화

조정전( )

초과 영업성과 변화

수익률 조정(Fama-French )

초과 영업성과변화

산업수익률 조정( )

공모후

년간1

공모후

년간2

공모후

년간3

공모후

년간1

공모후

년간2

공모후

년간3

공모후

년간1

공모후

년간2

공모후

년간3

영업성과

비율변화

핫

마켓
-0.03 -0.03 -0.03 -0.03 -0.05 -0.06 -0.11 -0.03 -0.03

콜드

마켓
-0.01 -0.02 -0.03 -0.01 -0.04 -0.06 -0.09 -0.03 -0.03

전체

마켓
-0.01 -0.02 -0.03 -0.02 -0.04 -0.05 -0.10 -0.02 -0.03

z -2.0759 -0.178 -0.5093 -1.7038 -0.431 -0.4098 -2.7594 -0.322 -0.2666

매출액

비율변화

핫

마켓
-0.06 -0.19 -0.24 -0.07 -0.25 0.01 -0.38 -0.22 -0.29

콜드

마켓
-0.03 -0.15 -0.11 -0.13 -0.17 0.19 -0.30 -0.20 -0.14

전체

마켓
-0.05 -0.18 -0.15 -0.09 -0.18 0.11 -0.32 -0.20 -0.16

z -0.3698 -0.573 -1.3039 -0.5560 -1.048 -2.1065 -1.5335 -1.192 -1.5972

영업현금

흐름비율

변화

핫

마켓
-0.03 -0.01 -0.03 -0.02 0.01 -0.12 -0.10 -0.02 -0.03

콜드

마켓
0.03 0.01 -0.01 0.03 0.03 -0.04 -0.07 0.02 0.00

전체

마켓
0.00 -0.01 -0.02 0.01 0.01 -0.15 -0.08 0.00 -0.01

z -3.0993 -1.506 -0.5571 -2.4274 -1.329 -1.6354 -0.9928 -1.694 -1.8383

표< 7 시장상황별 기업의 공모이후 영업성과 변화 분석> IPO
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회귀분석결과3-7)

핫마켓상황의 낙관적투자자들의 기대치３－７－１） 　 　

표 은 핫마켓상황이 낙관적 투자자들의 기대치 와 관련< 8> (noise trader's sentiment)

이 있는지 살펴보기 위해 선행연구에서 낙관적 투자자들의 기대치의 대용변수로 사용,

했던 초기수익률 거래량회전율 거래량 그리고 변동성에 대해 다른 변수들로 통제한, , ,

후 마켓수익률의 통계적 유의성을 살펴본 회귀분석결과이다 표 의 단일변수 분석결. < 4>

과 핫마켓상황 는 높은 초기수익률 낮은 초기 거래량회전율 및 거래량 높은 초기IPO , ,

변동성을 보여준 바 있다.

표 의 분석결과를 보면 시장수익률은 과 공모 후 일간의 변동성< 8> AR1 20

(volatility20 에는 정 의 영향을 공모 후 일간의 거래량회전율) (+) , 3 (turnover3 및 일) 1

간의 거래량 거래량(ln_ 1 에는 부 의 영향을 주고 있으며 이는 표 의 단일분석결) (-) , < 4>

과와도 일치한다 즉 마켓상황이 좋을수록 낙관적 투자자들의 기대치가 커진다는 것을.

알 수 있다 통제변수인 공모기업의 은 낙관적 투자자들의 기대치에 부 의 영향을. B/M (-)

주고 있는데 이는 잠재성장성이 클수록 이 낮을수록 낙관적 투자자들의 기대치가, (B/M )

커진다고 해석된다 또한 변수 는 기업의 업력을 나타내는 변수로서 낙관적 투자자. age

들의 기대치에 통계적으로 유의하지는 않지만 전반적으로 부 의 영향을 주고 있다(-) .

기업의 업력이 적은 기업에 대해 비이성적인 낙관적 투자자들의 기대치가 더 높아진다

고 생각해 볼 수 있다 변수 는 시가총액의 자연로그값이며 는 총상장주. size offerings

식 대비 공모주식의 비율로서 모두 낙관적 투자자들의 기대치와 부 의 관련성을 보여(-)

주고 있다 이는 상장주식수가 적을수록 수량의 제약 때문에 낙관적 투자자들의 기대치.

가 더 커진다는 것을 알 수 있다.

　 AR1 turnover_3일간 turnover_20일간 ln_거래량3일 volatility_20일간

marketreturns
0.27 -0.12 -0.19 -0.14 0.16

5.9857 -2.4674 -4.2103 -2.9582 3.3361

B/M
-0.26 0.09 -0.13 0.08 -0.10

-5.1201 1.6291 -2.6407 1.5150 -1.8542

age
0.04 -0.02 -0.01 0.00 -0.05

0.8034 -0.3858 -0.2463 0.0263 -0.9063

pre_EBIT
0.14 0.00 0.05 -0.18 0.04

2.7856 0.0234 0.9240 -3.4171 0.7421

TECH
-0.02 0.00 0.00 0.05 -0.06

-0.4194 -0.0573 -0.0943 1.0046 -1.2935

INTERNET
-0.04 -0.07 0.00 -0.04 -0.03

-0.9283 -1.3876 0.0088 -0.7754 -0.5328

표< 8 마켓상황이 낙관적 투자자들의 기대치에 미치는 영향 분석>
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공모당시 낙관적투자자들의 기대치가 장기성과에 미치는 영향력３－７－２）

표 는 핫마켓상황의 낙관적 투자자들의 기대치가 장기저성과를 이끄는지 살펴보기< 9>

위해 낙관적 투자자들의 기대치에 대한 대용변수인 그리고AR1, volatility, turnover

등의 변수가 로 측정된 장기성과에 미치는 영향을 분석한 회귀분석결과이다 분명한CAR .

대조를 위해 콜드마켓상황과 핫마켓상황으로 구분 한 후 회귀분석을 실시하였다 분석.

결과를 보면 핫마켓상황의 그리고 일간의 거래량회전율AR1, 1 (turnover1 은 장기성과인)

에 모든 기간에 걸쳐 통계적으로 매우 유의한 부 의 영향을 미치고 있다 또한CAR (-) . 20

일간의 주식수익률의 변동성을 나타내는 volatility20은 장기성과에 정 의 영향을 주(+)

지만 그 영향력은 개월 정도에 머문다 콜드마켓상황을 보면 은 핫마켓상황과 마, 12 . AR1

찬가지로 장기성과 에 통계적으로 유의한 부 의 영향을 주고 있지만 핫마켓상황CAR (-) ,

에 비해 그 영향력이 줄어들었다 하지만. volatility20과 turnover1은 장기성과에 대해

어떠한 설명력도 갖지 못함을 알 수 있다 따라서 핫마켓상황의 초기수익률 수익. (AR1),

률변동성 그리고 거래량회전율 은 장기저성과를 설명할 수 있으(volatility), (turnover)

며 이는 핫마켓상황에 존재하는 낙관적 투자자들의 기대치가 장기저성과를 가져온다는,

본 연구의 가설 를 지지한다2-2 .

나머지 통제변수들 중 기업의 규모를 나타내는 기업의 성장성size(ln_marketvalue),

을 나타내는 모두 장기성과에 부 의 영향을 미치고 있다 특히 핫마켓상황 와B/M (-) . IPO

콜드마켓상황 간에 유의하게 차이가 나는 변수는 인터넷사업유무를 나타내는IPO

과 대주주지분율을 나타내는 으로서 핫마켓상황에서 공모를 한 산internet own , internet

업기반의 기업은 년 후 통계적으로 유의한 장기 저성과현상을 보이고 있지만 콜드마켓2

상황에서 공모를 한 산업기반의 기업은 그렇지 않음을 보여주고 있다 또한 핫internet .

마켓상황에서 공모를 한 기업들의 대주주지분율이 장기성과에 공모 후 개월까지 통계12

적으로 유의한 부 의 영향을 미치고 있다(-) .

size　 -0.20 -0.24 -0.37 0.09 -0.25

-4.0938 -4.5247 -7.4139 1.6790 -4.7825

VC_dummy
0.01 0.03 -0.15 0.03 -0.09

0.2834 0.6476 -2.9676 0.5159 -1.7867

offerings
-0.10 -0.08 -0.14 -0.11 -0.05

-1.9933 -1.4746 -2.7757 -2.1227 -0.8802

수정된R^2 0.18 0.07 0.16 0.08 0.09

값F 11.11 4.59 9.69 4.87 5.85
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공모당시 마켓상황의 장기성과에 대한 영향력３－７－２） 　 　 　

표 은 마켓상황이 과 로 측정된 장기성과에 미치는 영향력을 검증한 회귀분< 10> CAR WR

석결과이다 는 공모당시 핫마켓상황 면 콜드마켓상황 면 을 나타. mark_dummy IPO 1, IPO 0

내는 더미변수로서 장기성과인 과 기준 모두에 모든 기간에 걸쳐 부 의 영향을CAR WR (-)

미치고 있지만 개월의 장기성과에 미치는 영향력은 통계적으로 유의하지 않다 변수, 36 .

는 전반적으로 장기성과에 통계적으로 유의한 정 의 영향을 미치고 있다 이는 기age (+) .

업공개까지의 기업의 업력이 오래될수록 공모이후의 성과가 더 좋아진다는 것을 알 수

있다 공모전의 기업의 수익성을 나타내는 또한 장기성과에 통계적으로 유의. pre_EBIT

한 정 의 영향을 미치고 있으며 이 또한 공모전 기업의 수익성이 좋은 기업일수록(+) ,

공모이후 주식의 성과가 더 좋다는 것을 말해준다 벤처캐피탈 지원유무를 나타내는. VC

와 대주주지분율을 나타내는 변수 은 장기성과에 전반적으로 부 의 영향을 주고own (-)

있으며 특히 공모직후의 장기성과에 매우 강한 부 의 영향을 미치고 있다 이는 벤, (-) .

　 CAR기준

　 콜드마켓상황IPO 핫마켓상황IPO

　 6개월 12개월 24개월 36개월 6개월 12개월 24개월 36개월

ar1

　
-0.30 -0.27 -0.26 -0.15 -0.25 -0.37 -0.24 -0.33

-3.5856 -3.0351 -2.8953 -1.6124 -3.2718 -5.0542 -2.8930 -3.7090

turnover

일_1 　
0.05 0.01 0.04 0.04 -0.20 -0.24 -0.21 -0.17

0.6124 0.1525 0.5024 0.4225 -2.8193 -3.5049 -2.7514 -2.0512

volatility

일_20 　
0.09 0.02 0.02 -0.02 -0.20 -0.17 -0.06 0.09

1.1480 0.1845 0.2131 -0.2091 -2.5726 -2.3186 -0.6653 0.9279

B/M

　
-0.50 -0.37 -0.36 -0.21 -0.30 -0.23 -0.20 -0.13

-5.4827 -3.8155 -3.7410 -2.0823 -3.5686 -2.9160 -2.2103 -1.3930

age

　
0.03 0.15 0.10 0.02 0.08 0.10 0.14 0.05

0.3097 1.4488 1.0429 0.1718 0.9365 1.1256 1.4349 0.4365

pre_EBI

T　
0.10 0.10 0.07 0.03 0.18 0.19 0.12 0.16

1.3385 1.2592 0.8390 0.3147 2.2676 2.4629 1.3900 1.7574

tech

　
-0.06 0.04 0.06 0.01 -0.04 0.03 0.09 0.17

-0.7631 0.4822 0.7713 0.1592 -0.5516 0.4918 1.1190 2.0956

internet

　
0.05 0.07 0.09 -0.01 0.09 0.00 -0.16 -0.08

0.5345 0.7554 1.0046 -0.1544 1.2039 -0.0559 -1.9805 -0.9853

size

　
-0.12 -0.13 -0.12 0.00 -0.24 -0.32 -0.32 -0.29

-1.3567 -1.4605 -1.2772 0.0106 -2.9034 -4.1369 -3.6743 -3.1250

매출수비
율　

0.16 0.08 0.12 0.07 0.15 0.10 -0.05 -0.13

1.9698 0.9910 1.4586 0.7473 1.8125 1.3247 -0.6283 -1.4106

대주주지
분율　

-0.04 -0.04 -0.02 0.16 -0.15 -0.15 0.02 0.05

-0.4671 -0.4635 -0.1841 1.6294 -1.9147 -1.9345 0.1808 0.5551

VC　 -0.12 -0.13 -0.15 -0.09 -0.01 0.04 0.07 0.00

-1.3583 -1.3646 -1.5183 -0.8878 -0.1564 0.5573 0.7767 -0.0098

수정된R
2

0.2133 0.1022 0.1 0.0124 0.2739 0.34 0.1737 0.2051

F 4.3891 2.4232 2.3891 1.1574 5.622 7.3106 3.5749 3.6239

표< 9 낙관적 투자자들의 기대치가 장기성과에 미치는 영향 분석>
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처캐피탈과 대주주의 가설과 일치하는 결과이다‘windows of opportunity' .

결론4.

최근 많은 연구들에 의하면 최초공모주 시장에는 공모물량이 특정 시점에 집중되는

핫이슈마켓 현상이 나타난다고 한다 이러한 핫이슈마켓현상에 대해(hot issue market) .

최근에 제시된 공통된 이유로서 시장시기시점 선택 가설이 받아' (IPO Market Timing)'

들여진다 즉 기업들이 시장상황이 좋을 때 대거 를 실시하기 때문에 핫이슈마켓현. , IPO

상이 나타난다는 것이다.

이처럼 핫마켓상황을 이용해 많은 기업들이 기업공개를 하는데 이 시점의 공모시장,

은 전반적으로 높은 초기수익률과 장기저성과 현상이 다른 시점에 비해 더욱 두드러지

는 이상현상을 보여주고 있다 이러한 이상현상을 설명해주고 있는 가설로는 가. ‘fads'

설과 기회의 창 가설들이 있다‘ (windows of opportunity)’ .

먼저 가설에 의하면 핫마켓상황에 존재하는 낙관적 투자자들의 비이성적인‘fads'

기대치로 인해 는 공모초기에 매우 높은 가격 으로 형성되었다가 시간이 흐IPO (bubble) ,

름에 따라 거품이 빠지고 합리적 가격으로 귀결되면서 장기 저성과현상이 나타난다고

한다 한편 기회의 창 가설에 의하면 재무적 건전성 수익성 등의 측면에서 기업의 여. , ․
건들이 양호하지 않은 기업들 및 이들 기업에 투자한 벤처캐피탈이 핫마켓 상황을 공모

　 CAR WR

　 개월6 12개월 24개월 36개월 6개월 12개월 24개월 36개월

mark3　 -0.11 -0.12 -0.16 -0.06 -0.12 -0.11 -0.14 -0.04

-2.0520 -2.0858 -2.9100 -0.9574 -2.2164 -1.9513 -2.4135 -0.7192

B/M　 -0.31 -0.19 -0.18 -0.08 -0.33 -0.19 -0.18 -0.16

-5.0532 -2.9847 -2.8427 -1.2266 -5.2187 -2.8687 -2.6707 -2.2791

age　 0.09 0.13 0.11 0.03 0.11 0.15 0.13 0.18

1.3070 1.9600 1.6690 0.3515 1.5647 2.1024 1.7988 2.4098

pre_EBIT　 0.13 0.15 0.12 0.11 0.14 0.20 0.17 0.13

2.3275 2.6087 2.0674 1.8119 2.3873 3.3059 2.8810 1.9966

tech　 -0.07 0.02 0.07 0.08 -0.09 0.03 0.05 0.06

-1.3601 0.4424 1.2739 1.3942 -1.6201 0.4853 0.8619 0.9432

internet　 0.07 0.04 -0.04 -0.06 0.11 0.09 0.04 0.00

1.2509 0.5915 -0.5892 -0.9511 1.8483 1.4444 0.6941 0.0635

size　 -0.17 -0.17 -0.15 -0.07 -0.08 -0.01 0.02 0.01

-3.0630 -2.9221 -2.5513 -1.1834 -1.3258 -0.1040 0.3015 0.1562

VC　 -0.15 -0.12 -0.07 -0.08 -0.13 -0.11 -0.01 0.06

-2.3300 -1.8353 -1.1212 -1.1201 -2.0475 -1.6572 -0.1443 0.9019

own
-0.11 -0.11 -0.03 0.07 -0.14 -0.09 0.02 0.08

-1.7463 -1.7576 -0.4341 1.1133 -2.2025 -1.4156 0.3814 1.1833

수정된R
2

0.14 0.10 0.09 0.03 0.15 0.10 0.07 0.04

F 6.49 4.82 4.21 2.09 6.69 4.49 3.51 2.30

표< 10 시장상황이 장기성과에 미치는 영향 분석>
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를 성공리에 마치는 기회 로 활용하기 때문이라는 것이다(windows of opportunity) .

따라서 본 연구는 년 월부터 년 월 일까지 코스닥 시장에 신2001 2005 12 31 (KOSDAQ)１ 　

규상장을 마친 기업들을 대상으로 공모기업의 초기수익률과 장기성과 검증을 통해 국내

핫마켓상황 기업도 또한 다른 시장상황의 공모기업에 비해 현저히 높은 초기수익률IPO

과 매우 저조한 장기성과현상을 보이는지 알아보고 이러한 핫마켓상황의 공모시장의,

특성에 낙관적 투자자들의 기대치가 영향을 미치는지 살펴보고자 하였다 또한 국내 코.

스닥시장의 핫마켓상황은 과연 질적여건이 좋지 못한 기업들이 를 실시할 수 있는IPO

기회의 창 일 뿐이지 살펴보고자 하였다‘ ’ .

먼저 핫마켓상황 의 이상현상에 대해 살펴본 결과 첫날 비정상수익률 은 핫, IPO , (AR1)

마켓상황에서 평균 기준 로서 콜드마켓의 에 비해 매우 높은 값을 보여주72.85% 39.43%

었다 장기성과는 과 로 측정된 가지 기준 모두에서 공모 후 년까지는 핫마켓상. CAR WR 2 2

황 의 장기성과는 매우 저조한 반면 콜드마켓상황 는 기준 혹은 기준IPO IPO 0(CAR ) 1(WR )

과 통계적으로 유의하게 다르지 않은 값을 보여주었다 따라서 국내 코스닥 시장 또한.

핫마켓상황 공모시장의 이상현상들인 높은 초기수익률과 현저히 저조한 장기성과현상이

나타나고 있으며 특히 그동안 많은 선행연구에서 관찰되었던 전체 시장의 장기 저, IPO

성과현상은 대부분 핫마켓 의 장기저성과에 의한 것임을 알 수 있었다IPO .

그 다음으로 핫마켓상황이 낙관적 투자자들의 기대치 를, (noise trader's sentiment)

나타내는지를 알아보고 이러한 낙관적 투자자들의 기대치가 장기저성과를 이끄는지 분,

석한 결과 변동성 의 값은 핫마켓상황 가 콜드마켓상황 에 비해AR1, (volatility) IPO IPO

더 큰 수치를 나타내고 있으며 거래량회전율, (turnovert 및 거래량 거래량) (ln_ t 은 전)

반적으로 핫마켓상황 가 콜드마켓상황 에 비해 통계적으로 유의하게 더 적은 수IPO IPO

치를 보여 주었다 또한 마켓상황 핫마켓상황의 과 일간의 거래량회전율. , AR1 1

(turnover1 은 장기성과인 에 모든 기간에 걸쳐 통계적으로 매우 유의한 부 의 영) CAR (-)

향을 미치고 있었다.

마지막으로 기회의 창 가설을 살펴보기 위해 핫마켓상황 기업의 벤처캐피탈 지, IPO

원과 소유구조 재무적 여건 그리고 공모후의 영업성과 및 투자활동 등에 대해 살펴보, ,

았다 분석결과 대주주와 벤처캐피탈 지분은 두 마켓상황 기업간에 유의한 차이가. IPO

없었다 또한 공모전의 재무적 특성을 보면 오히려 위험성이 더 낮고 자산 및 매출액.

증가율 매출액총이익율이 더 큰 기업이 핫마켓상황에서 기업공개를 했음을 알 수 있었,

다 공모후의 영업성과는 크게 차이가 없었지만 핫마켓상황 기업이 공모전에 비해. , IPO

공모후 영업성과가 더 크게 하락하였다 따라서 핫마켓상황 기업은 성과가 매우 우. IPO

수한 시점을 이용해 기업공개를 하고 이 후 영업성과가 하락하여 극심한 영업성과의,

변화 때문에 더 저조한 장기 저성과현상을 나타낸다고 결론을 내릴 수 있다 공모후의.

연구개발비를 보면 핫마켓상황 기업의 매출액 대비 연구개발비의 비율은 공모전부IPO

터 공모이후 년까지 콜드마켓의 수치에 비해 통계적으로 유의하게 더 높은 결과를 보3
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이고 있다 본 연구는 위의 결과들로부터 국내 코스닥시장의 핫마켓상황은 질적여건이.

좋지 않은 기업들에게 단지 기회로 이용된다는 가설을 지지할 수 없었다.
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