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지난 2월 코스닥시장 시가총액 1위 셀트리온이 유가증권시장으로 이전한데 이어 최근에

는 시가총액 1조 2천억원 규모의 더블유게임즈가 이전상장을 신청하였다. 더블유게임즈의 이
전상장이 승인된다면 코스닥시장 출범 이후 유가증권시장으로 이전상장한 기업은 모두 94개

사로 늘어난다. 코스닥 상장기업의 계속되는 이전상장은 코스닥시장의 투자자 기반과 상장기

업 기반을 위축시키고 국내 모험자본 순환체계의 핵심 인프라로서 위상과 기능을 약화시킬 것
이라는 우려가 크다. 

본고는 코스닥 상장기업 이전상장의 배경과 이전상장 전후 주가수익률 변화를 분석하였다. 

실증분석을 통해 확인한 결과는 다음과 같다. 첫째, 유가증권시장의 (양적)상장요건을 충족한 

기업 중 규모가 크고 수익성이 높은 비IT기업의 이전상장 가능성이 높고, 기업가치가 유가증권

시장의 동일섹터 기업에 비해 낮게 평가될수록, 코스닥시장의 성과가 상대적으로 부진할수록 이

전상장 가능성이 증가한다. 둘째, 이전상장 결정 전후 양(+)의 초과수익률이 관찰되며, 기업가치

가 유가증권시장의 동일섹터 기업에 비해 낮게 평가된 기업일수록, 코스닥시장의 성과가 상대적

으로 부진할수록 초과수익률은 증가한다. 셋째, 이전상장 전후로 장기간의 주가상승이 관찰되

며, 주가상승 기업의 이탈은 코스닥지수의 성과를 악화시킨 것으로 분석된다. 이상의 결과는 위

험 대비 수익률이 낮고 기업가치가 저평가되는 시장이라는 코스닥시장의 부정적 평판이 ITㆍ기술

기업 중심 시장이라는 긍정적 평판을 압도하면서 일방적인 이전상장이 나타나며, 대형 우량기업

의 이전상장에 따른 코스닥시장의 성과저하가 또 다른 이전상장을 유발할 수 있음을 시사한다. 

이전상장은 코스닥시장 평판의 문제로, 코스닥시장을 어떠한 기업들로 구성하느냐의 문제

로 귀결된다. 우량하고 건전한 기업의 상장을 촉진하고 코스닥시장의 경제적 기능을 강화하기 

위한 출발점은 기관투자자의 역할과 비중 확대에 있다. 중소ㆍ벤처ㆍ기술기업을 발굴, 분석, 평

가하고 이 과정에서 정보비대칭성과 대리인문제를 통제할 수 있는 주체가 바로 기관투자자이

기 때문이다. 이것은 개인투자자 중심의 투기적 시장이라는 평판을 벗어나는 길이기도 하다. 

코스닥시장 상장요건의 완화는 중소ㆍ벤처ㆍ기술기업의 상장기회 확대에 도움을 줄 수 있으나, 

상장기업의 질적 수준 저하로 이어진다면 코스닥시장의 위험-수익 특성을 악화시키고 추가적

인 저평가를 유발할 수 있다는 사실을 간과해선 안 될 것이다. 

* 본고의 견해와 주장은 필자 개인의 것이며, 자본시장연구원의 공식적인 견해가 아님을 밝힙니다.

자본시장실 선임연구위원 김준석 (jskim@kcmi.re.kr)

<요   약>
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Ⅰ. 서론

지난 2월 코스닥시장 시가총액 1위 기업인 셀트리온이 유가증권시장으로 이

전상장하면서 크게 주목받은 데 이어 최근에는 시가총액 1조 2천억원 규모의 

더블유게임즈가 유가증권시장 이전을 위한 상장예비심사 신청서를 제출한 것

으로 알려졌다. 더블유게임즈의 이전상장이 승인된다면 1996년 7월 코스닥시

장 출범 이래 유가증권시장으로 이전상장한 코스닥시장 상장기업은 모두 94개

사로 늘어난다.

올해 셀트리온을 비롯하여 2017년 카카오, 2016년 동서, 2008년 NHN(

현 NAVER), LG텔레콤(현 LG유플러스), 2004년 KTF 등 코스닥시장 시가총

액 최상위 기업이 유가증권시장으로 이전할 때마다 코스닥시장이 유가증권시

장의 2부 시장으로 전락하는 것이 아니냐는 우려가 반복적으로 제기되고 있다. 

중소ㆍ벤처ㆍ기술기업 중심 시장으로서 독자적인 경쟁력을 갖춰나가는 것이 아

니라 유가증권시장에 입성하기 위해 잠시 거쳐가는 시장으로 고착화되고 있다

는 지적이다. 

코스닥시장 대형 상장기업의 계속되는 이전상장은 국내 모험자본 순환체계

의 핵심 인프라로서 코스닥시장의 위상과 기능을 약화시킬 수밖에 없다. 대표

기업의 이탈은 시장규모 축소, 투자자 기반 위축으로 이어지고 우량기업이 신규

진입을 기피하게 하는 요인으로 작용할 수 있다. 특히 셀트리온, 카카오, NHN

과 같이 코스닥시장의 정체성을 상징하는 IT 및 바이오 기술기업의 이탈이 주

는 타격은 더 크다. 

이전상장은 기업 고유의 의사결정으로 인위적으로 제한할 수 없는 사안이

다. 코스닥시장 상장기업이 코스닥시장에서 지속적인 성장을 추구하고 성장성

을 갖춘 중소ㆍ벤처ㆍ기술기업이 지속적으로 상장할 수 있는 여건을 조성하기 위

해서는 이전상장을 결정하는 배경과 이전상장을 유발하는 코스닥시장의 취약

성을 명확히 파악하는 것이 무엇보다 중요하다. 본고는 코스닥시장에서 유가증

권시장으로 이전상장한 기업의 특성과 이전상장 결정요인을 실증적으로 검토하

고, 이전상장 결정에 대한 시장의 반응과 이전상장 전후의 장기 수익률 성과를 

분석한다. 이러한 분석을 바탕으로 코스닥시장의 경제적 기능 제고를 위한 정책

적 시사점을 도출하고자 한다.   
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본고는 다음과 같이 구성된다. II장에서는 이전상장의 배경을 기존연구와 이

전상장기업 사례조사를 통해 검토하고 III장에서는 이전상장기업의 현황 및 특

성과 이전상장 결정요인을 분석한다. IV장에서는 이전상장 공시와 승인에 대한 

시장의 반응과 영향요인을 분석한다. 아울러 이전상장기업의 이전상장 전후 장

기 수익률 추이와 주가지수에 미친 영향을 검토한다. 마지막으로 V장에서 실증

분석결과를 요약하고 정책적 시사점을 도출한다.

II. 이전상장의 배경

기존 연구결과에 따르면 주식시장 상장기업이 다른 주식시장으로 이전하는 

배경은 크게 세 가지로 구분할 수 있다.1) 첫째, 두 시장간 상장기준, 기업공시, 기

업지배구조 등 규제의 수준에 차이가 존재하는 경우이다. 이전상장을 통해 높은 

규제수준을 충족할 수 있는 기업이라는 사실을 입증하고, 대리인비용 감소와 정

보비대칭 완화를 기대할 수 있다. 영국 LSE(London Stock Exchange)의 Main 

Market과 AIM(Alternative Investment Market) 사이의 이전상장이나 브라질 

B3(BM&FBOVESPA)의 상장부(listing segment)간 이동(migration)을 규제

차이에 따른 이전상장에 해당하는 사례로 들 수 있다.

둘째, 두 시장간 거래제도나 투자자 기반의 차이로 유동성 격차가 존재하

는 경우로, 이전상장을 통해 거래비용 감소와 투자수요 확대를 기대한다. 미국 

NASDAQ 상장기업의 NYSE 이전상장에 대한 다수의 연구에 따르면 두 시장

의 거래방식 차이에 따른 거래비용 격차가 이전상장의 주요 원인으로 분석된다. 

딜러(dealer)방식으로 거래되는 NASDAQ에서 경매(auction)방식으로 거래되

는 NYSE로 이전할 경우 거래비용이 크게 감소하는 것으로 나타난다. 다만 90

년대 후반부터 미국 주식거래제도에 대해 일련의 규제변화2)가 나타나면서 양 시

장간 거래비용 격차가 감소하였으며, 이후 유동성 확대를 목적으로 한 이전상장

은 감소한 것으로 평가된다.      

1) � Bacmann et al.(2002), Karolyi(2004), Tse & Devos(2004), Baruch & Saar(2006), Jain & 

Kim(2006), Kedia & Panchapagesan(2011), De Carvalho & Pennacchi(2012), Kim(2014), 

Dang et al.(2018) 등 참조

2) � 1997년 Order Handling Rule 도입, 1998년 Regulation ATS 도입, 2000년 Exchange Act Rule 

11Ac1-5 및 11Ac1-6 도입, 2000년 Exchange Trading Requirement 폐지, 2001년 호가단위 십

진화(decimalization), 2005년 Regulation NMS 도입 등이 여기에 해당한다. 이러한 규제변화는 

IT기술의 발전을 계기로 삼아 거래플랫폼간 경쟁을 촉진하고 거래효율성을 제고하는 것을 목표로 

한다.  
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셋째, 두 시장 상장기업에 대한 인지도(visibility) 혹은 평판에 차이가 존재

하는 경우이다. 특정 시장 혹은 해당 시장의 섹터나 지수에 포함된 기업으로 분

류됨으로써 기업정보의 활발한 생산, 기업가치의 정확한 평가, 투자자저변의 확

대를 도모하는 동시에 상품시장에서의 인지도 제고를 고려한 결정으로 볼 수 있

다. 2000년대 들어 NYSE와 NASDAQ의 제도적ㆍ기술적 차이가 줄어들면서 

NYSE 상장기업의 NASDAQ 이전상장이 증가하고 있는데, 이는 NASDAQ의 

기술주 중심 시장정체성에 영향을 받은 측면이 크다.

이상의 세 가지 배경은 대리인비용 감소, 유동성 확대, 정보비대칭 완화 등 세 

가지 근본적 요인을 중심으로 서로 밀접하게 연관되어 있으며, 이전상장은 궁극

적으로 자본비용을 낮추고 기업가치를 제고하기 위한 결정으로 환원된다. 대리

인비용이 높을수록, 유동성이 낮을수록, 그리고 정보비대칭이 높을수록 기업에 

대한 요구수익률이 상승하고 기업가치는 하락하므로, 규제수준이 높고 거래제

도가 효율적이며 인지도와 평판이 높은 시장으로 이전함으로써 자본비용을 낮

추고 기업가치를 제고하고자 하는 것이다. 

물론 이전상장 편익의 크기는 기업의 특성에 따라 다르고 이전상장에 따르

는 비용이 존재하므로 이전상장 조건을 총족한 모든 기업이 이전상장을 실행하

는 것은 아니다. 상장유지비용(수수료), 공시비용, 소송위험 등 규제비용을 부담

하기 어려운 기업은 규제수준이 높은 시장으로 이전할 가능성이 낮으며, 충분한 

유동성과 인지도를 확보한 기업은 이전상장에 따르는 편익이 크지 않다.   

코스닥시장과 유가증권시장은 상장기준을 제외한 공시제도나 기업지배구조 

관련 규제수준에 큰 차이가 나지 않는다. 또한 동일한 거래제도를 채택하고 있어 

거래비용의 차이도 크지 않다. 따라서 코스닥시장 상장기업의 유가증권시장 이

전은 투자자 저변, 특히 기관ㆍ외국인투자자의 투자수요와 두 시장간 인지도 및 

평판의 차이에서 비롯되었을 가능성이 큰 것으로 예상할 수 있다. 

이상의 논의를 염두에 두고 유가증권시장으로 이전한 코스닥시장 상장기업

이 스스로 밝힌 이전상장 추진 배경을 검토해 보자. <그림 II-1>은 41개 이전상

장기업의 경영자 혹은 내부관계자가 언급한 이전상장 배경을 8개 항목으로 분

류하고 각 항목을 언급한 기업의 비율을 계산한 결과이다. 분석에 이용된 자료

는 뉴스검색을 통해 확보하였다.3)    

3) � 이전상장 관련 공시에서는 이전상장 추진 배경이나 목적을 확인할 수 없어 뉴스검색을 통해 자료

를 확보하였다.
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이전상장의 배경으로 가장 많이 언

급된 사항은 ‘기업가치평가 개선’으로, 

76%의 기업이 코스닥시장에서 기업가

치가 저평가되고 있으며 이를 개선하기 

위해 이전상장을 추진한다고 밝히고 

있다. 두 번째는 63%의 기업이 지목한 

‘기업규모 및 업종 특성 고려’이다. 기업

규모가 크거나 ITㆍ벤처ㆍ기술기업에 해

당되지 않는 경우 코스닥시장에 적합하

지 않다는 인식을 갖고 있는 것으로 파

악된다. 세 번째와 네 번째는 ‘기업의 인지도 및 신인도 제고’와 ‘코스닥 침체 및 

부정적 평판’으로 각각 44%, 32%의 기업이 언급하고 있는데, 코스닥시장과 유

가증권시장의 평판과 성과의 차이가 이전상장 결정에 영향을 주는 것으로 확인

된다. 이어서, ‘주주의 요구’가 27%, ‘투자자 저변 확대’가 24%, ‘유가증권시장 

상장요건 충족’이 15%의 응답률을 보인다. ‘자금조달’을 이전상장 배경으로 지

목한 기업은 5%로 가장 적다.

한편 ‘기업가치평가 개선’과 ‘코스닥 침체 및 부정적 평판’, ‘기업의 인지도 및 

신인도 제고’와 ‘투자자 저변 확대’, ‘기업규모 및 업종 특성 고려’와 ‘유가증권시

장 상장요건 충족’ 사이에 높은 상관관계가 나타난다.4) 이전상장기업은 코스닥

시장의 부진과 부정적인 평판이 기업가치 저평가를 유발한다고 인식하는 것으

로 보이며, 대외적인 인지도와 신인도가 높은 유가증권시장으로 이전함으로써 

기관투자자 및 외국인투자자의 비중 확대를 기대하는 것으로 추정된다. 또한 IT

ㆍ벤처ㆍ기술기업에 해당하지 않는 이전상장기업은 유가증권시장 상장요건을 충

족할 경우 즉시 이전상장할 의사를 가지고 있었던 것으로 보인다.

III. 이전상장 결정요인 분석

본 장에서는 코스닥시장 상장기업의 유가증권시장 이전상장 결정요인을 실

증적으로 분석한다. 이전상장기업의 내역과 시점에 대한 자료는 한국거래소 및 

한국거래소 전자공시시스템(KIND)으로부터 확보하였으며, 실증분석을 위한 

4) � 상관계수는 각각 0.2649. 0.4131, 0.3145로 10% 수준에서 통계적으로 유의하다.

<그림 II-1> 이전상장 추진 배경

주   : 41개 이전상장기업의 내부관계자가 언론을 통해 밝힌

        내용을 기초로 한다.

자료: 자본시장연구원 
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회계, 실적전망, 자금조달, 주가수익률 및 주식거래 관련 자료는 모두 DataGu-

ide를 통해 확보하였다.   

1. 이전상장 현황

코스닥시장에서 유가증권시장으로 이전상장한 기업의 내역과 섹터 및 기업

규모별 구성을 살펴보자. <표 III-1>에 1996년 7월 코스닥시장 출범 이후 2018

년 5월까지 이전상장을 완료한 93개 기업이 연도별로 정리되어 있다. 1996년과 

<표 III-1> 코스닥 상장기업의 유가증권시장 이전상장 내역

연도 기업수 기업명주)

1996.7~ 28

영풍제지, 환인제약, 현대엘리베이터, 한섬, 엘렉스컴퓨터, 대동은행,  
동남은행, 동화은행, 세원정공, 디아이, 신성이엔지, 선진금속, 세원정공,  
동해전장, 동양엘리베이터, 현대산업개발, 광전자, 한국단자공업,  
한미리스, 동양상호신용금고, 대양상호신용금고, 서울상호신용금고,  
우신산업, 미래산업, 무학주정, 국동, 극동도시가스, 동남합성공업 

1997 17
우방, 성진기공, 제일상호신용금고, 경동도시가스, 덕양산업, 공화, 
영창실업, 한국주강, 다우기술, 영보화학, 유성금속, 팬택, 케이.엔.씨,  
대원화성, 한국고덴시, 동양전원공업, 케이씨텍

1998 1 하이트론씨스템즈

1999 5 디씨엠, 현대중공업, 기라정보통신, 국제전자공업, 대원제약

2000 3 나자인, 한세실업, 한국내화

2001 2 웅진코웨이, 필룩스

2002 7 한국콜마, 우신시스템, 신세계건설, 교보증권, 세종공업, 삼영, 마니커

2003 6 태경화학, 엔씨소프트, SBS, 강원랜드, 이수페타시스, 중소기업은행

2004 3 KTF, 인팩, 상신브레이크

2005 1 삼호개발

2006 3 신세계아이앤씨, 우진세렉스, 코스맥스

2007 1 한국유나이티드제약

2008 4 아시아나항공, LG텔레콤, 부국철강, NHN

2009 2 키움증권, 황금에스티

2010 3 신세계푸드, 무학, 동양시스템즈

2011 3 코오롱아이넷, 에이블씨엔씨, 하나투어

2016 2 한국토지신탁, 동서

2017 1 카카오

~2018.5 1 셀트리온

합계 93

주   : 이전상장 당시의 기업명을 기준으로 표기하였다.

자료: 자본시장연구원
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1997년이 각각 28개사, 17개사로 이전상장의 절반 가량이 코스닥시장 출범 직

후에 이루어진 것으로 확인된다. 1998년 이후에는 연간 7건을 넘지 않는 수준

에서 이전상장이 꾸준히 이루어지고 있는데, 다만 2012년부터 2015년까지 4년

간은 이전상장사례가 없었던 것으로 나타난다. NHN(현 NAVER), 카카오, 강

원랜드, 기업은행, LG텔레콤(현 LG유플러스), 아시아나항공, 셀트리온 등 일반

에게 친숙한 대형기업들이 유가증권시장으로 이전상장한 기업임을 확인할 수 

있다. 

1996년 7월 코스닥시장 출범 이전의 코스닥시장은 증권업협회(현 금융투자

협회) 산하 장외시장으로 운영되었다. 주식거래는 상대매매방식으로 이루어졌

고 공시의무와 주식분산요건이 완화되어 있었기 때문에 코스닥시장 출범 이후

와는 시장효율성이나 시장규율(market discipline)의 측면에서 차이가 크다. 이

를 고려하여 이후 실증분석에서는 코스닥시장 출범 이후 2년 이내에 이전상장

한 45개 기업을 제외하고 48개 기업으로 분석대상을 제한하도록 한다.5)   

<표 III-2>는 48개 이전상장기업의 섹터와 규모의 구성을 보여준다. 섹터는 

FnGuide의 FICS(FnGuide Industry Classification Standard)를 기준으로 10

개의 그룹(대분류)으로 분류하며, 규모는 이전상장 시점의 코스닥시장 상장기업

의 시가총액 5분위를 기준으로 분류한다.  

패널 A에 따르면, 이전상장기업이 가장 많은 섹터는 경기소비재로 20.8%(10

개사)를 차지하고 있으며, 산업재와 IT가 각각 18.8%(9개사), 필수소비재 

12.5%(6개사), 소재 10.4%(5개사), 금융 8.3%(4개사)의 순이다. 그 밖에 의료

와 통신서비스가 각각 6.3%(3개사), 4.2%(2개사)를 차지하며 에너지와 유틸리

티 섹터에서는 이전상장 사례가 없다.

특정 섹터에서 이전상장이 빈번한지를 평가하기 위해 패널 A의 2열에는 이

전상장요건 충족기업에서 각 섹터가 차지하는 비중, 3열에는 전체 코스닥시장 

상장기업에서 각 섹터가 차지하는 비중을 제시하고 있다. 이전상장요건 충족기

업은 코스닥시장 상장기업 중 유가증권시장의 정량적 상장요건을 충족하는 기

업을 의미한다. 유가증권시장 상장요건 가운데 회계정보와 주가정보를 통해 충

족여부의 평가가 가능한 모든 요건을 활용하였으며, 상장요건이 개정6)되거나 

5) � 참고로, 앞서 이전상장 추진 배경을 조사한 41개 기업은 분석대상 48개 기업에 모두 포함된다.

6) � 표본기간 동안 유가증권시장 상장요건은 13차례 개정된 것으로 확인된다.
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사업보고서가 제출될 때마다 평가를 갱신하였다.7) 참고로 연평균 26.0%의 코

스닥시장 상장기업이 유가증권시장 상장요건을 충족하고 이들 중 연평균 1.8%

가 이전상장을 실행한 것으로 분석된다. 단, 이전상장을 위해서는 상장 실질심

사를 거쳐야 하므로 이전상장요건 충족이 이전상장의 승인을 보장하는 것은 아

니라는 점을 밝혀둔다.  

이전상장요건 충족기업과 전체 코스닥시장 상장기업의 섹터별 비중은 대체

로 유사한 반면 이전상장기업의 섹터별 비중은 다소 차이가 존재하는 것을 확

인할 수 있다. 이전상장기업과 이전상장요건 충족기업의 섹터별 비중을 비교해

7) � 회계정보는 자료 확보가 가능한 주석사항을 포함하며, 상장요건 중 ‘상장심사 청구일 이전 주요주

주의 지분변동’이나 ‘중대한 소송의 진행여부’와 같이 파악이 어려운 요건은 요건을 충족한 것으로 

간주하였다. 

<표 III-2> 이전상장기업 섹터 및 규모별 비중

패널 A. 이전상장기업 섹터별 비중 

섹터 이전상장기업
이전상장요건

충족기업
전체 

코스닥 상장기업

경기소비재 20.8% 19.7% 18.5%

금융 8.3% 0.9% 2.5%

산업재 18.8% 16.8% 15.7%

소재 10.4% 10.6% 8.3%

에너지 0.0% 1.6% 1.7%

유틸리티 0.0% 0.1% 0.1%

의료 6.3% 6.9% 8.0%

통신서비스 4.2% 0.6% 0.4%

필수소비재 12.5% 4.2% 3.4%

IT 18.8% 38.4% 41.4%

계 100.0% 100.0% 100.0%

패널 B. 이전상장기업 규모별 비중

시가총액분위 이전상장기업
이전상장요건

충족기업
KOSPI200편입기업

/이전상장기업

1(소) 0.0% 4.8% -

2 6.3% 12.2% 0.0%

3 8.3% 17.7% 0.0%

4 25.0% 24.9% 16.7%

5(대) 60.4% 40.4% 65.5%

계 100.0% 100.0% -

자료: 자본시장연구원, DataGuide, 한국거래소 
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보면, 이전상장기업에서 비중이 큰 섹터는 통신서비스(4.2% vs. 0.6%), 필수소

비재(12.5% vs. 4.2%), 금융(8.3% vs. 0.9%) 등으로, 이전상장기업에서 비중이 

작은 섹터는  IT(18.8% vs. 38.4%)로 나타난다. 경기소비재, 산업재, 소재, 의료 

섹터의 비중은 대체로 유사하다. 코스닥시장의 주류를 구성하는 IT 섹터보다는 

전통적인 산업섹터에서 이전상장이 상대적으로 빈번하다는 것을 보여주며, 앞

서 이전상장기업이 이전상장 추진배경으로 밝힌 바와 일치한다.  

패널 B에는 이전상장기업과 이전상장요건 충족기업의 시가총액 규모별 비

중, 그리고 이전상장기업 중 이전상장 후 KOSPI200에 편입된 기업의 비중을 보

여주고 있다. 먼저 이전상장기업의 분위별 비중을 보면 5분위(대) 60.4%, 4분

위 25.0%로 대부분이 시가총액 상위그룹에 속하는 것으로 나타난다. 이전상장

요건 충족기업의 분포와 비교해 보면 이전상장요건을 충족한 2,3분위 기업보다 

5분위의 대기업군에서 이전상장이 빈번한 것을 확인할 수 있다. 아울러 5분위

에 속하는 이전상장기업 중 65.5%가 이전상장 이후 KOSPI200에 편입되는 것

으로 나타나 이들 기업은 유가증권시장 기준으로도 규모가 크고 업종 대표성을 

가진 기업임을 알 수 있다.           

2. 이전상장 결정요인 분석

이전상장 결정요인 분석의 첫 단계로 이전상장기업의 재무적 특성과 주식거

래 특성을 각종 지표를 통해 살펴보자. 표본기간 내 회계연말 기준으로 이전상

장요건을 충족하는 기업-년 표본 중 다음 회계연도에 이전상장을 실행한 표본

과 잔류를 선택한 표본을 서로 비교하며, 결과는 <표 III-3>에 제시되어 있다.

먼저 총자산과 매출액을 기준으로 기업규모를 비교해 보면 이전상장기업이 

잔류기업에 비해 큰 것으로 나타나 앞서 시가총액 분포에서 확인한 결과와 일관

된다. 수익성 지표에서는 뚜렷한 차이를 볼 수 있는데 총자산이익률(ROA)의 경

우 11.66% vs. 7.84%, 자기자본이익률(ROE)의 경우 20.49% vs. 13.12%, 영업

현금흐름비율의 경우 14.79% vs. 8.99%로 이전상장기업의 수익성이 높고 차이

는 모두 1% 수준에서 통계적으로 유의하다. 이전상장요건을 충족하는 기업 중 

수익성이 높은 기업들이 이전상장을 실행하는 것을 확인할 수 있다. 이는 유가

증권시장의 주요 상장요건인 수익성이 높을수록 이전상장이 승인될 확률이 높

아지기 때문으로 이해할 수 있다. 
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성장성ㆍ투자 관련 지표 중에서 자본적지출비율, 매출액성장률, 총자산성장

률 등은 이전상장기업이 높은 것으로 나타나나 잔류기업과의 그 차이는 통계적

으로 유의하지 않다. 반면 연구개발비비율은 잔류기업이 유의하게 높은 것으로 

<표 III-3> 이전상장기업과 잔류기업의 특성 비교

변수
평균값 t-stat

(t-test)
z-stat

(WRS-test)이전상장 잔류

총자산(억원) 9,578 2,247 2.1792** -0.0280

매출액(억원) 6,920 2,139 2.1417** 1.2094

업력(년) 20.05 21.89 -1.3170 -0.6802

ROA 0.1166 0.0784 2.8359*** 2.9763***

ROE 0.2049 0.1312 3.8771*** 3.9099***

영업현금흐름비율 0.1479 0.0899 3.0281*** 2.9588***

연구개발비비율 0.0079 0.0137 -2.3590** -1.3712

자본적지출비율 0.0702 0.0665 0.2137 1.5938

매출액성장률 0.2715 0.2197 0.9789 1.3717

총자산성장률 0.3013 0.2126 1.4319 1.4442

총자산회전율 1.2381 1.1249 1.2286 1.1535

부채비율 0.4215 0.4074 0.5141 0.5576

매출액변동성 0.2289 0.2208 0.2819 0.9409

광고선전비비율 0.0098 0.0091 0.2752 2.4704**

애널리스트(건) 5.3603 1.6821 3.0555*** 3.1629***

거래회전율 0.3015 0.3699 -1.2116 -1.3072

거래비중-외국인 0.0650 0.0498 1.0234 -0.8217

거래비중-기관 0.0761 0.0539 1.5241 2.0996**

거래비중-개인 0.8377 0.8812 -1.6613 -0.9300

거래비용 0.0135 0.0129 0.5553 -0.1147

수익률변동성 0.0332 0.0318 0.7734 0.8299

Tobin’s Q 2.1536 1.5325 1.4738 1.0858

PBR 2.8953 2.0427 1.3164 1.2840

주    : 1) �ROA=지배주주귀속 당기순이익/전기 및 당기 평균 총자산, ROE=지배주주귀속 당기순이

익/전기 및 당기 평균 자기자본, 영업현금흐름비율=영업현금흐름/전기 및 당기 평균 총자

산, 연구개발비비율=연구개발비/매출액, 자본적지출비율=(유형자산 증가+감가상각비)/

전기 총자산, 매출액성장률=연간 매출액성장률의 최근 3년 기하평균, 총자산성장률=연

간 총자산성장률의 최근 3년 기하평균, 부채비율=총부채/총자산, 매출액변동성=최근 3

년 매출액 표준편차/최근 3년 평균 매출액, 광고선전비비율=광고선전비/매출액, 수출비

중=수출매출액/매출액, 애널리스트=월평균 실적전망 추정기관 수, 거래회전율=월간 거

래대금/시가총액, 거래비중-투자자유형=(투자자유형 매수대금+매도대금)/(거래대금×2), 

거래비용=Corwin & Schultz(2012) 방법론에 따른 호가 스프레드 추정치, 수익률변동성=

일간 주가수익률 표준편차, Tobin’s Q=(시가총액+총부채)/총자산, PBR=주가/주당순자산

         2): ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미한다.

자료: 자본시장연구원, DataGuide
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확인되는데 이는 이전상장요건 충족기업 중 IT기업은 잔류를 선택하는 경우가 

많기 때문으로 추정된다. 활동성 지표인 총자산회전율, 안정성 지표인 부채비율

과 매출액변동성에서는 두 집단간 유의한 차이가 관찰되지 않는다. 인지도와 관

련된 지표인 광고선전비비율과 애널리스트(실적전망 추정기관 수)의 경우 두 지

표 모두 이전상장기업이 높아, 인지도가 높은 기업이 이전상장을 실행할 가능

성이 큰 것으로 보인다. 다만 정확한 평가를 위해서는 기업규모의 효과를 통제

할 필요가 있다. 

주식거래 관련 지표에서는 이전상장기업의 거래회전율이 낮고, 개인 거래비

중이 낮으며, 기관 및 외국인 거래비중이 높은 것으로 나타난다. 그러나 기관 거

래비중을 제외하고 통계적 유의성이 확인되지는 않는다. 마지막으로 가치평가

지표를 비교해 보면 이전상장기업이 잔류기업에 비해 Tobin’s Q와 주가순자산

비율(PBR) 모두 큰 것으로 나타난다. 그러나 수치적 차이에도 불구하고 통계적 

유의성은 제한적이다.   

 <표 III-4>는 이전상장 결정요인을 logit 모형과 Cox 비례위험(proportion-

al hazard) 모형을 이용하여 분석한 결과이다. Logit 모형은 기업특성이 이전상

장 실행여부에 미치는 영향을 분석하고, 생존분석모형인 Cox 비례위험 모형은 

기업특성이 이전상장요건 충족시점부터 이전상장 실행시점까지 소요되는 시간

에 미치는 영향을 분석한다. Logit 모형에서는 각 기업-년 표본의 독립을 가정

하는데 비해 Cox 비례위험 모형에서는 이전상장요건 충족 이후 기업특성 변화

의 영향을 고려할 수 있다는 점에서 패널자료 분석에 적합하다. 

설명변수에는 <표 III-3>에 보고된 변수 중에서 변수의 유형(규모, 수익성, 성

장성 등), 변수간 상관관계, 단변량 분석의 유의성을 고려하여 매출액, ROE, 총

자산성장률, 연구개발비비율, 부채비율, 애널리스트, 거래비중-개인, 수익률변

동성을 포함한다. 아울러 이전상장기업 비중에 섹터별 차이가 존재한다는 <표 

II-2>의 결과에 따라 IT섹터더미(dummy)를 포함하였다. 

이전상장 배경에 대한 조사에서, 다수의 기업이 이전상장 결정의 배경으로  

‘기업가치평가 개선’과 ‘코스닥 침체 및 부정적 평판’을 언급하였음을 확인한 바 

있다(<그림 II-1>참조). 이전상장기업의 Tobin’s Q가 코스닥시장 혹은 유가증권

시장 동일섹터 기업의 가중평균 Tobin’s Q에 비해 낮을 경우 1의 값을, 그렇지 

않을 경우 0의 값을 갖는 더미변수를 설명변수로 이용하여 기업가치평가 수준이 
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이전상장 결정에 미치는 영향을 검토한다. 이와 함께, KOSDAQ지수와 KOSPI

지수의 과거 1년간 누적수익률을 설명변수로 포함하여 코스닥시장과 유가증권

시장의 성과가 이전상장 결정에 미치는 영향을 검토한다.

<표 III-4>의 모형(1)-(3)은 logit 모형의 추정결과를, 모형(4)-(6)은 Cox 비

례위험 모형의 추정결과를 제시하고 있다. 먼저 모형(1)-(3)의 결과를 살펴보면, 

공통적으로 매출액, ROE, IT섹터더미의 계수에서 유의성이 확인된다. 규모가 

크고 수익성이 높은 비IT섹터 기업의 이전상장 가능성이 높음을 보여주며 앞선 

분석에서 확인한 바와 일치한다. 반면, 자금조달 수요를 반영하는 총자산성장률

과 연구개발비비율, 인지도 제고와 기관ㆍ외국인투자자저변 확대 유인을 반영하

는 애널리스트와 거래비중-개인의 경우 유의한 결과가 관찰되지 않는다.     

모형(2)는 기업가치평가 수준에 관한 더미변수를 추가한 모형인데, 유가증권

시장과 코스닥시장의 동일섹터 Tobin’s Q를 기준으로 설정한 기업가치 저평가

더미의 계수는 각각 유의한 양(+), 유의한 음(-)의 값을 갖는 것으로 나타난다. 

유가증권시장 동일섹터 기업에 비해 기업가치가 낮게 평가되는 기업은 이전상

장을 실행할 가능성이 높고 코스닥시장 동일섹터 기업에 비해 기업가치가 낮게 

평가되는 기업은 이전상장을 실행할 가능성이 낮다는 결과이다. 모형(3)은 유가

증권시장과 코스닥시장의 지수성과를 설명변수로 추가한 모형이다. KOSPI지수

와 KOSDAQ지수의 1년 누적수익률의 계수는 각각 유의한 양(+), 유의한 음(-)

의 값으로 모두 1% 수준에서 통계적으로 유의하다. 유가증권시장의 성과가 좋

고 코스닥시장의 성과가 나쁠 때 이전상장 가능성이 상승한다는 의미이며, 코

스닥시장의 침체가 이전상장의 배경이라는 이전상장기업의 언급을 뒷받침한다.

Cox 비례위험 모형의 추정결과인 모형(4)-(6)에서 추정계수는 지수화된

(exponentiated) 값이다. 추정계수는 변수가 특정한 값일 때 이전상장 확률과 

변수가 1단위 증가했을 때 이전상장 확률의 비율로, 1보다 크면(작으면) 변수값

이 증가할수록 이전상장 확률이 상승(하락)한다는 의미이다.8) 모형(4)-(6)의 추

정결과는 모형(1)-(3)의 추정결과와 질적으로 동일하다. 기업규모가 크고 수익

성이 높은 비IT기업이 이전상장할 가능성이 높고, 유가증권시장 동일섹터 기업

에 비해 기업가치평가 수준이 낮을수록, 유가증권시장의 성과가 높고 코스닥시

장의 성과가 낮을수록 이전상장 가능성이 높아진다는 결과를 확인할 수 있다.  

8) � 예를 들어 변수X의 값이 10, 이전상장 확률이 1.8%, 변수X의 추정계수가 1.5라 가정하면, 변수X의 

값이 11로 증가할 때 이전상장 확률은 1.8%의 1.5배, 즉 2.7%로 증가한다는 의미이다.
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IV. 이전상장 전후 주가수익률 분석

본 장에서는 이전상장 전후의 장단기 수익률을 분석한다. 이전상장 결정 및 

승인 전후의 단기수익률 분석은 이전상장에 대한 시장의 평가와 평가의 배경을 

파악하기 위한 것이며, 장기수익률 분석은 코스닥시장 대형 우량기업의 이전상

장이 코스닥시장과 유가증권시장의 지수성과에 미친 영향을 파악하기 위한 분

석이다. 

1. 이전상장 결정 및 승인 전후 단기수익률 분석

이전상장은, 코스닥시장 상장폐지 및 유가증권시장 이전상장에 대한 이사

회 결의, 유가증권시장 상장심사 청구, 주주총회 승인9), 유가증권시장 상장승

인, 코스닥시장 상장폐지 및 유가증권시장 신규상장 등의 절차를 거쳐 이루어진

다. 이 중에서 이전상장이 공식적으로 처음 알려지는 이사회 결의 공시일과 최

종 확정되는 유가증권시장 상장 승인일을 단기수익률 분석의 기준시점(사건일)

으로 정의한다.  

단기수익률 분석은 시장모형(market model)을 적용하여 산출한 일간 초

과수익률을 이용한다. 시장모형 추정과 초과수익률 산출을 위한 벤치마크는 

KOSPI지수 및 KOSDAQ지수의 가중평균지수이며 추정기간은 (공시-145거래

일)부터 (공시-21거래일)까지 125거래일이다.

<표 IV-1>의 패널 A는 공시일과 승인일 전후 5일간의 일별 평균 초과수익률

을 제시하고 있다. 공시일 당일 2.18%, 승인일 익일 2.30%의 유의한 양(+)의 초

과수익률이 관찰되어 투자자들은 이전상장을 긍정적으로 평가하는 것으로 나

타난다. 승인일 당일에 초과수익률이 관찰되지 않는 것은 승인결과가 장종료 후 

공시되기 때문으로 추정된다. 패널 B에는 공시일과 승인일의 당일과 익일, 이틀

간([0,+1])의 평균 누적초과수익률이 제시되어 있는데, 공시일 기준 2.39%, 승인

일 기준 3.08%로 1% 수준에서 통계적으로 유의한 양(+)의 수익률이 확인된다.

9) � 2002년 12월 16일 코스닥시장 등록취소 요건에 주주총회 의사록 제출이 포함되면서 이전상장에 대

한 주주총회 승인이 의무화되었다. 그 이전에는 이사회 결의만으로 이전상장이 가능하였다.  
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<표 IV-2>는 공시일과 승인일 전후 초과수익률의 결정요인을 회귀분석을 통

해 검토한 결과이다. 종속변수는 공시일 당일과 익일의 누적초과수익률과 승인

일 당일과 익일의 누적초과수익률을 합산한 값이며, 설명변수는 이전상장 결정

요인으로 검토된 기업특성변수를 이용한다. 이외에 시가총액(로그), 시장가-장

부가 비율을 통제변수로 포함한다. 분석표본의 크기를 고려할 때 설명변수가 많

을 경우 회귀모형의 검정력이 하락하므로 각 분석모형에 하나의 기업특성변수

만을 포함한다. 보고의 편의를 위해 시가총액(로그), 시장가-장부가 비율, 상수

에 대한 추정결과는 생략한다.

기업특성변수의 추정계수는 이전상장이 기업가치에 영향을 미치는 경로에 

따라 달라질 것으로 예상된다. 이전상장을 통해 기업의 인지도가 상승하고 보다 

풍부한 정보가 생산되어 정보비대칭 수준이 하락한다면 기업규모(시가총액(로

그)), 애널리스트, 또는 IT섹터더미 계수가 음(-)의 값을, 자금조달여건이 개선될 

것으로 예상된다면 투자수요를 대표하는 변수인 연구개발비비율 또는 자본적

지출비율의 계수가 양(+)의 값을, 기관ㆍ외국인투자자의 투자수요가 확대된다면 

거래비중-개인 또는 KOSPI200 편입더미10)의 계수가 양(+)의 값을 갖게 될 것

10) � 이전상장 이후 KOSPI200에 편입된 기업은 1의 값을, 그렇지 않을 경우 0의 값을 갖는다. 

<표 IV-1> 이전상장 결정일 및 승인일 전후 초과수익률 

사건일=0 공시일 기준 승인일 기준

패널 A, 평균 초과수익률

-5 0.49%　 1.08%**

-4 0.00%　 0.01%　

-3 -0.22%　 -0.23%　

-2 -0.38%　 0.65%　

-1 -0.55%　 0.29%　

0 2.18%*** 0.79%　

+1 0.21%　 2.30%***

+2 -0.45%　 0.22%　

+3 -1.05%** -0.45%　

+4 0.21%　 0.82%*

+5 0.71%　 -0.21%　

패널 B. 평균 누적초과수익률

[0, +1] 2.39%*** 3.08%***

주: ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미한다.
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으로 예상할 수 있다. 또한 코스닥시장에서 체계적으로 저평가되고 수익률이 부

진하다면, 유가증권시장 동일섹터기업 대비 저평가더미와 유가증권시장과 코스

닥시장 지수수익률 차이의 계수는 양(+)의 값을 갖게 될 것으로 예상할 수 있다.

<표 IV-2>의 분석결과에 따르면, 기업가치 저평가더미와 지수수익률 차이 

등 두 가지 변수에서만 유의한 결과가 나타난다. 표에 제시하지 않았으나 시가총

액(로그)과 시장가-장부가 비율의 경우에도 유의성을 확인할 수 없었다. 투자자

들은 이전상장을 통해 유가증권시장 동일섹터 기업 대비 저평가가 해소될 것으

로, 성과가 부진한 코스닥시장을 벗어남으로써 기업가치가 상승할 것으로 기대

하는 것으로 판단된다. 이는 개별기업의 가치평가가 상장된 시장의 가치평가 수

준에 연동된다는 투자자의 시각을 반영하며 이전상장을 추진하는 기업의 시각

과 일치한다. 반면 개별기업 요인은 이전상장 결정에 대한 시장의 평가에 큰 영

향을 주지 못하는 것으로 나타난다. 다만 거래비중-개인의 경우에서 제한적인 

수준의 유의성(t-value=1.64 p-value=0.11)이 관찰된다.    

2. 이전상장 전후 장기수익률 분석

장기수익률 분석은 이전상장 공시-10일 기준 24개월 전부터 이전상장+10

일 기준 24개월 후까지의 월간(21거래일)수익률을 이용한다. 시장조정(market 

<표 IV-2> 이전상장 결정일 및 승인일 전후 초과수익률 결정요인

종속변수 = 누적초과수익률[공시일, 공시일+1]+누적초과수익률[승인일, 승인일+1]

설명변수 계수 통제변수 R2

(1) ROE -0.1788 0.0972

(2) 거래비중-개인 0.2506 0.1512

(3) KOSPI200편입더미 0.0335 0.0797

(4) 애널리스트 0.0025 0.1172

(5) IT섹터더미 -0.0157 포함 0.0604

(6) 연구개발비비율 0.1399 0.0641

(7) 자본적지출비율 -0.0239 0.0575

(8) Tobin’s Q 저평가더미(KOSPI,섹터) 0.0609** 0.1425

(9) 지수수익률 차이(KOSPI-KOSDAQ,1년) 0.2533*** 0.3064

주: 1) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미한다.

     2) �통제변수는 시가총액(로그)와 시장가-장부가 비율이다. 통제변수와 상수의 추정결과는 

생략한다.



17  코스닥 상장기업의 유가증권시장 이전상장: 현황과 평가

adjusted) 초과수익률 계산을 위한 벤치마크는 

KOSPI지수와 KOSDAQ지수를 활용하며, 48

개 이전상장 기업 중 수익률 분석기간의 월간 

수익률 자료가 10% 이상 누락된 7개 기업은 분

석에서 제외한다. <그림 IV-1>은 이전상장기업

의 평균 누적수익률(CR), KOSPI지수와 KOS-

DAQ지수를 벤치마크로 이용한 평균 누적초과

수익률(각각 CAR(KOSPI), CAR(KOSDAQ))

을 제시하고 있다. 

먼저 누적수익률은 분석기간 동안 지속적으

로 상승하는 추세를 나타낸다. 분석기간 전체 누적수익률은 111%에 이른다. 분

석기간을 구간(1): 공시 이전 24개월([D-24,D-1]), 구간(2): 공시 이후부터 이

전상장 이전까지([D,S]), 구간(3): 이전상장 이후 24개월([S+1,S+24]) 등 세 구간

으로 나누어 살펴보면 각각 69%, 6%, 37%의 누적수익률이 관찰된다. 이전상장

기업은 이전상장을 결정하기 이전 큰 폭의 주가상승을 경험하며, 상승폭은 다소 

감소하나 이전상장 이후에도 주가상승이 지속됨을 확인할 수 있다.

KOSPI지수 대비 누적초과수익률은 전체 62%, 구간(1), (2), (3)에서는 각

각 45%, 1%, 16%이며, KOSDAQ지수 대비 누적초과수익률은 분석기간 전체 

124%, 구간(1), (2), (3)에서는 각각 76%, 7%, 42%이다. 이전상장 전후 이전상

장기업의 주가수익률은 KOSDAQ지수 및 KOSPI지수 수익률을 지속적으로 상

회한 것으로 분석된다. 특히 KOSDAQ지수 대비 누적초과수익률은 KOSPI지수 

대비 누적초과수익률에 비해 높고 그 격차는 점차 커지는 것으로 나타난다. 이

는 이전상장 이전 KOSDAQ지수의 성과가 KOSPI지수에 비해 낮았을 뿐만 아

니라, 이전상장 이후에도 같은 추세가 이어진다는 것을 의미한다.   

이전상장기업의 주가수익률이 이전상장 이후에도 장기간 높게 형성된다는 

사실은 이전상장이 KOSDAQ지수의 성과에 부정적인 영향을 미쳤을 가능성을 

시사한다. III장의 분석에서 확인된 바와 같이 이전상장기업은 대형주의 비중이 

높기 때문에 그 영향은 크게 나타날 수 있다. 

<그림 IV-2>는 분석대상 48개 이전상장기업이 모두 코스닥시장에 잔류했다

고 가정하여 산출한 조정 KOSDAQ지수와 현재의 KOSDAQ지수를 함께 제시

<그림 IV-1> 이전상장 전후 평균 누적초과수익률

주: �D와 S는 각각 이전상장 공시월, 이전상장월

을 의미한다. 
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하고 있다. 2003년 하반기부터 조정 KOSDAQ

지수가 KOSDAQ지수를 상회하기 시작하여 그 

격차가 지속적으로 확대되는 것을 볼 수 있다. 

2018년 5월말 기준 KOSDAQ지수는 880, 조정 

KOSDAQ지수는 1,149로, 이전상장으로 인해 

KOSDAQ지수는 269포인트(23.4%) 낮게 형성

된 것으로 분석된다. 예상한 바와 같이 코스닥시

장 상장기업의 이전상장은 KOSDAQ지수의 성

과를 저하시키는 요인이었음을 확인할 수 있다.       

<그림 IV-3>은 48개 기업이 유가증권시장

으로 이전상장하지 않았다고 가정하여 산출한 

조정 KOSPI지수와 현재의 KOSPI지수를 보여

준다. 2006년 상반기부터 조정 KOSPI지수가 

KOSPI지수를 하회하기 시작하는데 그 차이는 

크지 않다. 2018년 5월말 기준 KOSPI지수는 

2,423, 조정 KOSPI지수는 2,409로 이전상장이 

실행되지 않았다고 가정할 때 KOSPI는 불과 14

포인트(0.57%) 낮게 형성되었을 것으로 추정된

다. 이러한 결과는 이전상장기업이 코스닥시장 상장기업 중에서는 규모가 크고 

수익률이 높아 KOSDAQ지수에는 큰 영향을 미치나, KOSPI지수에 실질적인 

영향을 미칠 정도의 규모와 수익률은 아님을 의미한다. 

이전상장 결정요인 분석과 이전상장 공시ㆍ승인 전후 단기수익률 분석을 통

해, 코스닥시장의 부진한 성과는 이전상장을 결정하는 배경인 동시에 이전상장

에 대한 시장의 긍정적 평가의 배경임을 확인하였다. 이전상장이 KOSDAQ지수

의 부진을 유발하는 요인이라는 본 절의 분석결과를 종합하면, 코스닥시장 상

장기업의 이전상장이 또 다른 이전상장을 유발하는 악순환의 존재를 추론할 수 

있다. 물론 코스닥시장 상장기업의 이전상장 이후 수익률 상승추세가 이전상장

하지 않았을 경우에도 동일하게 나타난다고 단정할 수는 없다. 그러나 이전상장 

이후 수익률 상승추세가 이전상장에 의해 나타난 결과라 하더라도 이는 이전상

장 결정에 정당성을 부여하는 근거가 되며, 이전상장이 다른 이전상장을 유발하

는 요인이 될 수 있다는 추론은 여전히 유효하다. 

<그림 IV-2> 이전상장 미실행 가정 KOSDAQ지수 추이

<그림 IV-3> 이전상장 미실행 가정 KOSPI지수 추이
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V. 결론 및 정책적 시사점

본고는 코스닥시장 상장기업의 유가증권시장 이전상장에 대해, 현황과 결정

배경을 분석하고, 이전상장 전후의 수익률 변화와 주가지수 성과에 미치는 영향

을 검토하였다. 1998년 7월에서 2018년 5월 사이 이전상장을 완료한 48개 기업

에 대한 분석을 통해 확인한 결과를 요약하면 다음과 같다. 

첫째, 유가증권시장 상장요건을 충족한 코스닥시장 상장기업 중 규모가 크

고 수익성이 높은 비IT섹터 기업이 이전상장할 가능성이 높다. 둘째, 유가증권

시장 동일섹터기업에 비해 기업가치평가 수준이 낮은 기업일수록, 코스닥시장의 

성과가 유가증권시장의 성과에 비해 부진할수록 이전상장 가능성이 증가한다. 

셋째, 이전상장 공시일과 승인일 전후 양(+)의 초과수익률이 관찰되며, 유가증

권시장 동일섹터기업에 비해 저평가된 기업일수록, 코스닥시장의 성과가 상대적

으로 부진할수록 초과수익률이 더 높은 것으로 나타난다. 넷째, 이전상장 공시 

2년 전부터 이전상장 2년 후까지 장기간의 주가상승이 관찰되며, 이 기간 누적

초과수익률은 KOSDAQ지수 대비 124%, KOSPI지수 대비 62%에 이른다. 마

지막으로, 분석대상 코스닥시장 상장기업의 이전상장이 실행되지 않았다고 가

정할 때 2018년 5월말 기준 KOSDAQ지수는 현재보다 23.4% 높게 형성되었을 

것으로 분석된다. 

코스닥시장 상장기업의 이전상장은 상위시장 상장을 통한 인증효과, 기업 인

지도 제고, 기관ㆍ외국인 투자자저변 확대, 자금조달 확대 등과 같은 목적보다는 

코스닥시장의 부진한 성과와 유가증권시장 대비 저평가에서 탈피하기 위한 목

적으로 이루어지는 것으로 분석되며, 이전상장 결정에 대한 주가반응도 이와 일

관된 방식으로 나타난다. 또한 코스닥시장 대형기업의 이전상장은 코스닥시장

의 지수성과를 악화시키는 것으로 드러나, 대형기업의 이전상장은 다른 이전상

장을 유발하는 요인이 될 수 있음을 시사한다. 다만 ITㆍ기술기업 시장이라는 코

스닥시장의 정체성은 해당 섹터 상장기업의 이전상장을 억제하는 요인으로 판단

된다. 결과적으로 코스닥시장 상장기업의 이전상장은 코스닥시장 평판의 문제로 

귀결된다. 위험 대비 수익률이 낮고 기업가치가 저평가되는 시장이라는 코스닥

시장의 부정적 평판이 ITㆍ기술기업 중심 시장이라는 긍정적 평판을 압도하면서 

유가증권시장으로 일방적인 이전상장이 나타난다고 볼 수 있다. 
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저성장 기조에 들어선 한국경제의 새로운 성장동력 확보를 위해 창업을 활성

화하고 창업기업이 성장할 수 있는 여건을 조성하기 위한 노력이 지속되고 있다. 

그러한 노력의 일환으로 지난 4월 금융위원회는 코스닥시장 상장요건을 개편하

면서 계속사업이익요건과 자본잠식요건을 폐지하고 세전이익, 시가총액, 자기

자본요건을 선택요건으로 단순화하였다. 코스닥시장 상장요건 완화를 통해 중

소ㆍ벤처ㆍ기술기업의 상장기회를 확대함으로써 모험자본시장의 핵심 인프라인 

코스닥시장의 역할을 강화하고자 하는 것이다. 그러나 상장요건의 완화가 상장

기업의 질적 수준 저하로 이어진다면 코스닥시장의 추가적인 저평가를 유발하

고 부정적 평판을 강화할 수 있다는 사실을 간과해선 안 될 것이다.

이전상장이 궁극적으로 자본비용을 낮추고 기업가치를 제고하기 위한 의사

결정이라고 할 때 이를 인위적으로 제한할 수는 없을 것이다. 코스닥시장이 미

국의 NASDAQ과 같이 독자적인 경쟁력을 갖추고자 한다면 우량한 상장기업

이 비용ㆍ편익의 관점에서 머물러야 할 근거를 제공해야 하며, 그렇지 않다면 캐

나다 TSXV와 같이 상위시장으로 이전상장을 권장하는 하위시장의 역할에 집

중하는 것이 바람직하다. 코스닥시장이 독자적인 경쟁력을 갖춰야 한다는 관점

에서 볼 때 코스닥시장 상장기업의 이전상장은 부정적 현상이나, 코스닥시장을 

하위시장으로 규정한다면 이전상장은 성과의 척도가 된다. 이것은 한국 주식시

장 구조에 대한 선택의 문제이지 코스닥시장의 역할과 기능의 본질에 대한 문

제가 아니다.

어느 경우든 코스닥시장의 정체성이 중소ㆍ벤처ㆍ기술기업에 맞춰져 있다면 

성장잠재력을 갖춘 기업의 상장을 확대하기 위한 출발점은 기관투자자 역할과 

비중의 확대에 있다는 사실이 강조될 필요가 있다. 중소ㆍ벤처ㆍ기술기업을 발굴, 

분석, 평가하고 이 과정을 통해 정보비대칭을 줄이고 대리인문제를 통제할 수 

있는 역량을 가진 주체는 바로 기관투자자이기 때문이다. 이것은 모험자본시장

을 효율화하는 길인 동시에 개인투자자 중심의 투기적 시장이라는 코스닥시장

의 평판을 벗어나는 길이기도 하다.
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