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IPO 시장의 최근 동향

 IPO 건수의 지속적 감소
년 년 의 감 이후 회복되지 않 습– 2003년, 2012년 큰 폭의 감소 이후 회복되지 않는 모습
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IPO 시장의 최근 동향

 중소기업, 코스닥시장 IPO의 감소가 두드러짐
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잠재적 IPO 시장 규모 추정

 잠재적 IPO 기업 수가 감소한 것인가, 기업들이 IPO를 회피하기 때문인가?

 잠재적 IPO 기업
– 시장별 재무적 기준의 주요상장요건을 충족하고

상장 직전 최소 3년(유가증권시장)/2년(코스닥시장) 간 외감대상으로 지정된 기업– 상장 직전 최소 3년(유가증권시장)/2년(코스닥시장) 간 외감대상으로 지정된 기업

유가증권시장 코스닥시장유가증권시장 코스닥시장

기업규모 자기자본 300억원 이상 자기자본 30억원 이상

• 매출액 1 000억원 이상 & ROE 5% 이상 or
매출액

및
이익규모

• 매출액 1,000억원 이상 & ROE 5% 이상 or
• 매출액 1,000억원 이상 & 당기순이익 30억원
이상 or

• 매출액 2,000억원 이상

• 매출액 50억원 이상 & 매출액성장율 20% 이상 or
• ROE 10% 이상 or
• 당기순이익 20억원 이상
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잠재적 IPO 시장 규모 추정

 잠재적 IPO 기업의 수는 크게 증가
석기간 유가 권시장 배 개 개 닥시장 배 개 개– 분석기간 중 유가증권시장은 4.5배(177개→828개), 코스닥시장은 3.2배(2,155개→6,669개)   

증가
– 2011년 이후 정체된 모습
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질문

 2001~2014 기간 중 IPO가 가능한 기업의 수는 꾸준히 증가하였으나, 실제 IPO 기업 수
는 크게 감소는 크게 감소

 IPO가 기업에게 매력적인 대안인가?
IPO 이후 기업이 더 좋아졌는가?– IPO 이후 기업이 더 좋아졌는가?

– 공모주식시장(public equity market)이 기업의 성장•발전에 도움을 주고 있는가?

 IPO 기업이 우량기업인가? IPO 기업이 우량기업인가?
– 기업들의 IPO가 주식시장의 양적•질적 성장에 기여하고 있는가?
– 투자자들에게 투자기회 frontier를 넓혀주고 있는가?
– Lemon이 효과적으로 걸러지고 있는가?

 다음의 분석을 통해 질문에 대한 답의 단서를 찾아보고자 함
– IPO 기업과 유사 비상장기업의 성과 비교
– IPO 기업 주식의 장기수익률 분석

5



IPO 기업과 비상장기업의 성과 비교

 비교 대상 유사 비상장기업 matching sample 구축
유사 비상장기업 i 축– 유사 비상장기업 universe 구축

• 외감기업 중 matching IPO 기업의 IPO 실시년도 2년 전~5년 후까지의 7년간의 연속적인 재무자료가 존재
하는 비상장기업

• 특정 연도의 자산증가율이 100% 이상이며, ROA가 음(-)이면서, 부채증가에 따른 자산증가율이 50% 미만
인 기업 제외 외부투자자에 의한 투자 및 M&A 등에 의한 변화 가능성 배제인 기업 제외: 외부투자자에 의한 투자 및 M&A 등에 의한 변화 가능성 배제

• 특정 연도의 매출액성장율이 1,000% 이상이거나 -100% 미만인 경우 제외: outlier 배제
• Matching IPO 기업의 IPO 실시년도 기준 자기자본 15억원 미만 기업 제외
• Matching IPO 기업의 IPO 실시 직전년도 기준으로 IPO 기업의 재무기준(레버리지, 매출액, ROE, 매출액성

장율)의 5% 95% 범위의 기업장율)의 5%~95% 범위의 기업

– 최종 matching sample 구축
• 비교를 위한 재무기준 설정: 매출액 300억원 초과/이하, 업력 10년 초과/이하, 레버리지 40% 초과/이하,  

매출액성장률 30% 초과/이하 ROE 20% 초과/이하매출액성장률 30% 초과/이하, ROE 20% 초과/이하
• IPO 실시 직전년도를 기준으로 비교를 위한 재무기준을 만족하는 유사 비상장기업 중에서 자산증가율과

매출액성장율이 IPO 기업과 가장 근접한 기업을 matching 비상장 기업으로 선정
• 최종적 sample size는 445개

6



IPO 기업과 비상장기업의 성과 비교

 IPO 기업과 matching 비상장기업의 IPO 직전년도 기준 재무성과 비교

평균 최소값 최대값

자산증가율 (%)
IPO 기업 27.6 -24.2 138.4

자산증가율 (%)
Matching 비상장기업 26.0 -17.2 134.1

매출액성장율 (%)
IPO 기업 25.8 -17.0 136.8

hi 비상장기업 1 1Matching 비상장기업 25.4 -16.3 146.0

매출액 (억원)
IPO 기업 703.5 78.8 12,667.1

Matching 비상장기업 580.5 96.4 8,452.7

ROA (%)
IPO 기업 13.8 3.0 38.4

Matching 비상장기업 13.3 2.2 43.7

레버리지 (%)
IPO 기업 43.3 10.9 78.3

Matching 비상장기업 45.5 9.7 78.8

7



IPO 기업과 비상장기업의 성과 비교

 IPO 기업의 자산이 더 빠른 속도로 증가
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IPO 기업과 비상장기업의 성과 비교

 전반적으로 IPO 기업의 매출액이 더 빠른 속도로 성장
기업과 비상장기업 히 년 이후 매출액성장율이 격히 떨어지 습– IPO 기업과 비상장기업 공히 2011년 이후 매출액성장율이 급격히 떨어지는 모습
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IPO 기업과 비상장기업의 성과 비교

 수익성(ROA)은 IPO 기업이 비상장기업에 비하여 저조
를 한 자 달 자산 게 가하나 이익이 가하 속 에 미치지 함– IPO를 통한 자금조달로 자산규모는 크게 증가하나, 이익이 증가하는 속도는 그에 미치지 못함
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IPO 기업과 비상장기업의 성과 비교

 IPO 기업의 레버리지는 비상장기업에 비하여 낮음
에 의한 자기자 달의 영향 임– IPO에 의한 자기자본 조달의 영향으로 보임

레버리지(평균) 레버리지(중앙값)
%

40

50

60

70
%

40

50

60
%

10

20

30

40

10

20

30

0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

IPO 기업 Matching 기업

0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

IPO 기업 Matching 기업

주: IPO 이후 3년간의 성과 비교, 단 2011년은 2년, 2012년은 1년간의 성과 비교

11



IPO 기업과 비상장기업의 성과 비교

 IPO 기업 성과 간의 상관관계
기업의 자산 가율 매출액성장율 레버리지 와 양 의 상관– IPO 기업의 자산증가율은 매출액성장율(0.45), ROA(0.28), 레버리지(0.30)와 모두 양(+)의 상관
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IPO 기업과 비상장기업의 성과 비교

 시장별 분석
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IPO 기업과 비상장기업의 성과 비교

 요약

– IPO와 기업의 외형적 성장(자산규모, 매출액) 간에는 양(+)의 관계가 있음
• IPO 기업의 자산증가율, 매출액성장율이 matching 비상장기업보다 우월

– IPO와 기업의 수익성 간의 상관관계는 약함
• IPO 기업의 자산의 증가 속도에 비하여 이익의 증가 속도가 느림
• IPO 이후 3년의 기간 동안 IPO 기업의 ROA는 matching 비상장기업보다 낮음

– IPO 기업과 비상장기업의 성과 차이는 코스닥시장에서 더욱 두드러짐
• 특히 IPO 기업의 상대적으로 높은 자산증가율, 상대적으로 낮은 ROA가 코스닥시장에서 현저하게 나타남
• 현재의 현금흐름창출능력보다는 미래의 성장성을 기반으로 하는 기업들의 IPO가 코스닥에서 집중적으로

일어났을 수도 있지만 한편으로는 이 중에 다수의 lemon이 섞여있었을 가능성 역시 배제할 수 없음일어났을 수도 있지만, 한편으로는 이 중에 다수의 lemon이 섞여있었을 가능성 역시 배제할 수 없음
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IPO 주식의 장기수익률 분석

 IPO 주식의 장기수익률(1년 이상)의 저성과(long-run underpeformance)는 학술적으로
잘 알려진 현상임 (Ritt 1991)잘 알려진 현상임 (Ritter, 1991)

– 대부분의 산업에서 관찰됨
– IPO 물량이 많았던 해에 IPO를 실시한 기업일 경우, 기업 업력이 짧을수록, 저가발행

(underpricing)의 정도가 클수록 장기수익률 저성과가 심하게 나타남( p g)의 정 가 클수록 장기수익률 저성과가 심하게 나타남
– Ritter(1991)는 이러한 현상이 투자자들의 과도한 낙관(over-optimism) 혹은 쏠림(fads), 즉

IPO 기업의 향후 성장기회를 과대평가한 것에 기인함을 보여준다고 해석
• 기업들은 이러한 투자자 심리를 이용하여 IPO의 시기를 결정하며, 그 결과로 연도별로 IPO 물량의 변동이

발생발생

– IB와 거래소의 역할에 대한 시사점
• 정말로 가치있는 IPO 기업을 발굴•상장시키고, lemon을 효과적으로 걸러낼 수 있어야 함
• IPO 주식의 장기수익률 분석은 IB와 거래소가 이러한 기능을 제대로 수행하고 있는지에 대한 간접적 평가

를 제공를 제공
• 기업의 특성과 참여 투자자에 따른 IPO 플랫폼의 차별화에 대한 시사점 제공

– 시장 benchmark로는 종합주가지수 수익률 사용
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IPO 주식의 장기수익률 분석

 연도별 추이
전반적 상당한 정 의 저성과를 여 며 히 건 가 많았던 해– 전반적으로 상당한 정도의 저성과를 보여주며, 특히 IPO 건수가 많았던 해(2001, 2002, 2005)
의 3년 수익률의 저성과가 두드러짐

연
IPO 최초거래일 1년 수익률(%) 3년 수익률(%)

연도
IPO

건수(건)
최초거래일
수익률(%) Unadjusted Market-Adjusted Unadjusted Market-Adjusted

2001 163 64 -23 -59 -53 -87

2002 151 54 -34 -25 -26 -55

2003 77 64 -18 -52 40 -28

2004 55 18 39 -9 78 6

2005 80 68 -18 -52 -40 -61

2006 61 40 22 -33 -31 -39

2007 70 34 -45 -34 -20 -20

2008 42 13 7 5 14 -12

2009 58 49 8 38 7 332009 58 49 -8 -38 -7 -33

2010 66 24 -13 -31 -4 -15

2011 70 32 -16 -13

2012 26 25 2 -1
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IPO 주식의 장기수익률 분석

 IPO 기업의 업력별 차이
기업 업력이 짧을 록 장기 익률의 저성과가 렷해짐– 기업 업력이 짧을수록 장기수익률의 저성과가 뚜렷해짐

– 기업 업력이 짧을수록 최초거래일 수익률은 높은 경향
– 기업 업력이 짧아 불확실성이 크고 정보비대칭의 정도가 클수록 투자자 심리에 따른 과도한 낙

관이나 쏠림의 정도가 크다는 해석이 가능관이나 쏠림의 정도가 크다는 해석이 가능

업력(년) 기업 수(개)
최초거래일 1년 수익률(%) 3년 수익률(%)

업력(년) 기업 수(개)
최초거래일
수익률(%) Unadjusted Market-Adjusted Unadjusted Market-Adjusted

0~4 131 50 -19 -40 -15 -52

5~9 374 49 -16 -37 -27 -555 9 3 9 6 3 55

10~19 295 44 -14 -32 -4 -33

20년 이상 132 38 -8 -23 4 -23
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IPO 주식의 장기수익률 분석

 IPO 물량(건수) 별 차이
가 집 된 시기에 를 실시한 기업일 록 장기성과가 저– IPO가 집중된 시기에 IPO를 실시한 기업일수록 장기성과가 저조

– 투자자들의 과도한 낙관이나 쏠림이 나타나는 시기로 기업들이 IPO 시기를 선택하고 있음
(market timing)을 시사

IPO 건수 1년 수익률(%) 3년 수익률(%)건수
(건) Unadjusted Market-Adjusted Unadjusted Market-Adjusted

분기당 24건 이상 -26 -40 -27 -53

분기당 17~23건 0 -30 -2 -39분기당 3건 0 30 39

분기당 11~16건 -14 -28 -19 -37

분기당 11건 미만 3 -27 22 -23

18



IPO 주식의 장기수익률 분석

 최초거래일 수익률 별 차이
가 대비 최초거래일 익률이 을 록 h 알려진 것일 록 장기성과 저– 공모가 대비 최초거래일 수익률이 높을수록(hot IPO로 알려진 것일수록) 장기성과 저조

– 역시 투자자들의 과도한 낙관 및 쏠림의 가능성을 시사

최초거래일 1년 수익률(%) 3년 수익률(%)최초거래일
수익률 Unadjusted Market-Adjusted Unadjusted Market-Adjusted

100% 이상 -37 -56 -47 -78

35.7% ~ 99.9% -19 -41 -24 -5235. % 99.9% 9 5

8% ~ 35.6% -3 -22 6 -25

8% 미만 0 -16 12 -17
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IPO 주식의 장기수익률 분석

 기업규모별 차이
기업의 장기성과가 더 저– 중소기업의 장기성과가 더 저조

기업규모 1년 수익률(%) 3년 수익률(%)기업규모
(IPO 직전년도
실질매출액)

1년 수익률(%) 3년 수익률(%)

Unadjusted Market-Adjusted Unadjusted Market-Adjusted

중소기업 (500억원 미만) -17 -37 -19 -49

대기업 (500억원 이상) -9 -29 -5 -34
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IPO 주식의 장기수익률 분석

 시장별 차이: 유가증권시장

연
IPO 최초거래일 1년 수익률(%) 3년 수익률(%)

연도
IPO

건수(건)
최초거래일
수익률(%) Unadjusted Market-Adjusted Unadjusted Market-Adjusted

2001 1 64 -7 -43 13 -16

2002 7 35 -26 -16 -8 -36

2003 8 36 -41 -70 10 -57

2004 8 3 38 -31 77 -3

2005 11 46 -8 -30 9 -1

2006 8 50 -6 -59 -27 -36

2007 9 39 -45 -18 -6 -4

2008 5 -3 12 5 8 -26

2009 10 26 15 9 9 122009 10 26 15 -9 9 -12

2010 16 29 -1 -17 0 -10

2011 15 30 -10 -5

2012 6 3 10 -8
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IPO 주식의 장기수익률 분석

 시장별 차이: 유가증권시장

8080

장기수익률 추이: 유가증권시장
% 건
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IPO 주식의 장기수익률 분석

 시장별 차이: 코스닥시장

연도
IPO 최초거래일

1년 수익률(%) 3년 수익률(%)

M k t Adj t d M k t Adj t d연도
IPO

건수(건)
최초거래일
수익률(%) Unadjusted

Market-Adjusted
Unadjusted

Market-Adjusted

종합주가지수 코스닥지수 종합주가지수 코스닥지수

2001 162 64 -23 -59 -13 13 -88 6

2002 144 55 -34 -25 -12 -8 -56 52002 144 55 34 25 12 8 56 5

2003 69 68 -14 -49 -4 10 -25 15

2004 47 20 40 -6 -59 77 7 22

2005 69 71 -20 -55 -51 9 -71 -28

2006 53 39 26 -28 -10 -27 -39 -7

2007 61 34 -45 -36 -24 -6 -22 16

2008 37 16 6 5 1 8 -10 24

2009 48 55 -14 -46 -22 9 -39 -12

2010 50 22 -17 -35 -17 0 -17 -10

2011 55 32 -18 -16 -18
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IPO 주식의 장기수익률 분석

 시장별 차이: 코스닥시장

장기수익률 추이: 코스닥시장(종합주가지수)
% 건

장기수익률 추이: 코스닥시장(코스닥지수)
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IPO 주식의 장기수익률 분석

 유가증권시장과 코스닥시장의 3년 장기수익률 비교

시장별 3년 장기수익률 비교
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25



IPO 주식의 장기수익률 분석

 요약

– 한국에서도 IPO 주식의 장기수익률 저성과는 뚜렷하게 관찰됨

– IPO 기업의 업력이 짧을수록, IPO가 집중된 시기일수록, 저가발행의 정도가 클수록 장기성과는IPO 기업의 업력이 짧을수록, IPO가 집중된 시기일수록, 저가발행의 정도가 클수록 장기성과는
저조

• 투자자들의 과도한 낙관이나 쏠림이 나타나는 때로 기업들이 IPO 시기를 선택하며(market-timing)
• 이 때 lemon이 끼어들 가능성이 높음을 시사
• 기업들이 저가발행(underpricing)에 따라 지불하는 비용이 실제로는 크지 않음을 의미기업들이 저가발행(underpricing)에 따라 지불하는 비용이 실제로는 크지 않음을 의미

– 유가증권시장에 비하여 코스닥시장의 장기수익률이 더욱 저조
• Benchmark를 코스닥지수로 할 경우 저성과의 정도가 훨씬 작아지며, 이는 분석기간 중 코스닥시장 전체가

유가증권시장에 비하여 심각한 저성과를 나타낸 데 기인유가증권시장에 비하여 심각한 저성과를 나타낸 데 기인
• 코스닥 IPO 기업의 저조한 ROA와 저조한 장기수익률은 코스닥시장 IPO 기업 중에 상당수의 lemon이 끼

어있었을 가능성을 보여줌
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종합 및 시사점

 분석의 결과는 두 개의 질문에 대하여 명확하게 “yes”라는 답을 주지 못함
가 기업에게 매력적인 대안인가 불확실– IPO가 기업에게 매력적인 대안인가? : 불확실

– IPO 기업이 우량기업인가? : 불확실

 2001 2002년의 활발한 IPO에는 거품이 끼어있었을 가능성이 있음 2001~2002년의 활발한 IPO에는 거품이 끼어있었을 가능성이 있음
– 이 시기에 이루어진 IPO의 높은 저가발행, 저조한 장기성과가 이를 반영
– 2003년 이후 코스닥시장 IPO의 급감은 상당한 정도로 상장요건의 강화에 기인하며, lemon을

걸러내는 효과가 있었음을 시사걸러내는 과가 있었음을 시사

 2012~2013년의 IPO 시장 침체는 실물경제 침체의 반영일 가능성이 있음
– IPO 기업 뿐 아니라 잠재적 IPO 가능기업의 수도 정체를 보임
– 이 시기에 기업들의 매출액성장율이 크게 떨어짐
– IPO를 통해 얻는 편익이 불확실한 상황에서 상장요건의 완화 등을 통한 IPO 활성화 정책은

lemon을 대거 끌어들여 시장의 질을 저하시킬 가능성을 내포
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종합 및 시사점

 기업의 특성과 시장(상장 플랫폼) 간의 mismatch 해소
석 성장성 심의 초기기업일 록 l 이 많이 섞여있을 가 성을 여– 분석은 성장성 중심의 초기기업일수록 lemon이 많이 섞여있을 가능성을 보여줌

– 상장요건의 강화는 lemon을 걸러내는 효과를 갖는 동시에 진실로 유망한 초기•혁신기업까지
IPO를 할 수 없게 만드는 효과도 가짐

– 장기위험자본을 필요로 하는 유망 초기•혁신기업의 IPO 및 상장을 쉽게 하되, lemon은 전문성장기위험자본을 필요로 하는 유망 초기 혁신기업의 IPO 및 상장을 쉽게 하되, lemon은 전문성
을 갖는 투자자 자신에 의하여 걸러질 수 있는 시장 필요

 IB의 IPO 비즈니스 역량 제고
– 잠재적 IPO 가능기업 중에서 lemon을 가려내고, 진실로 가치있는 기업을 찾아내어 IPO 시키는

것이 IB의 핵심적 기능
– IPO가 한국 증권회사의 수익성있는 비즈니스가 되어야 함

 IPO 및 상장에 따른 기업의 책임에 대한 인식 제고
– “남의 돈”을 사용하는 데 상응하는 책임의 부담은 당연
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