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            Abstract
          
        

        
          시장 진입방법에는 크게 신규상장과 우회상장이 있다. 일반적인 시장진입 방법인 신규상장은 신규투자자를 보호하기 위해 상장절차가 까다로우며 상장규정이 엄격하지만, 우회상장은 상장기업의 기존주주와 비상장기업의 주주간의 거래이기 때문에 신규상장에 비해 상장절차 및 상장규정이 엄격하지 않다.

          가장 일반적인 주식 시장진입 수단으로 신규상장 방법이 있음에도 불구하고 규제기관이 우회상장을 허용하고 있는 이유는 시장을 활성화하기 위해서이다. 하지만 비상장기업의 대주주들이 사적이익을 추구하기 위한 방편으로 우회상장을 악용하고 있는 경우가 많아지면서 이로 인한 피해를 선의의 소액투자자들이 받고 있다. 따라서 규제당국은 우회상장의 부정적 측면을 해소하고 시장의 활성화를 위해 관련 규정을 지속적으로 개정하고 있다.

          규제당국은 2006년 6월 ‘우회상장 규제강화조치’를 통해 상장요건, 감독기능, 그리고 공시기능을 강화하였다. 특히 상장 후 2년간 우회상장으로 흡수한 비상장사업부문의 재무예측수치와 실적수치를 별도로 구분하여 사업보고서에 공시하도록 하였다. 이는 과거 실적치 및 재무예측치를 바탕으로 가치평가를 하는 비상장주식의 특성상 주식의 과대평가로 인해 우회상장기업에 투자한 일반 투자자의 피해를 최소화하기 위해 마련된 제도이다.

          선행연구 중 2006년에 시행된 ‘우회상장 규제강화조치’의 효과성을 검증한 연구는 최성호와 최관(2014)이 있다. 그들은 2006년 규제강화조치 이전에 우회상장한 기업과 이후에 우회상장한 비상장기업간의 상장 전 이익의 질이 차이가 나타나는지를 검증한 결과, 규제강화조치 시행이전과 이후에 우회상장한 기업간 상장 전 이익의 질은 유의한 차이가 나타나지 않았다고 보고하였다.

          본 연구는 2006년 6월 ‘우회상장기업 규제강화조치’중 공시강화의 효과성을 검증하였다. 이를 검증하기 위해 추정손익의 과대 혹은 과소예측에 대해서 외부이해관계자들이 차별적으로 인지하는지를 분석하였다.

          분석결과, 당기순이익을 비롯하여 매출액 및 영업이익에 대해서 우회상장 비상장기업의 추정손익정보가 실적손익정보에 비해 낙관적으로 예측될수록 자기자본비용은 유의하게 증가하였다. 즉, 자본시장참여자들은 추정손익정보의 과대예측에 대해 부정적으로 인지하였다. 둘째, 추정손익정보의 정확성이 낮아질수록 투자자들은 투자의사결정시 부정적으로 인지하는 것으로 나타났다. 셋째, 추정손익을 과대예측한 기업을 대상으로 가설을 재검증한 결과, 주요가설검증결과와 질적으로 차이가 없었다.

          최근 SPAC(기업인수목적회사)을 통한 우회상장이 주목받고 있다. 우회상장을 통한 시장 활성화를 기대하고 있는 시점에서 향후 우회상장기업에 투자하는 선의의 일반 투자자의 이익이 보호되기 위한 제도 마련시 본 연구결과가 도움이 될 것이라 생각된다.

        

        
          
            초록
          
        

        
          There are two ways of becoming listed firms for unlisted firms. One is initial public offering (IPO) and the other is backdoor listing(BL). IPO has stick listing requirement and procedure for protecting new investor, but BL don't have stick listing procedure and don’t require compare with IPO because it's trade between shareholders of listing firm and shareholder of unlisted firm.

          A regulatory agency permit BL because of market activation. But large shareholder of unlisted firm abuse BL as a method of personal gain, as a result, bona-fide small investors are affected. So a regulatory agency solve negative aspects of BL and amend relative regulation consistently for market activation.

          A regulatory agency strengthened listing requirement, supervision, disclosure through ‘Backdoor Listing The Regulatory Change’ in 2006. The backdoor listing company must disclose a business report separately pro forma information and performance information of unlisted business segment which they merge as backdoor listing in the two years since company listed. This is system for damage minimization of BL firms investor according to overestimate of unlisted shares which it asses value based on past performance and pro forma information.

          Choi and Choi(2014) examines the difference of the earnings quality of the BL firms the before and after the regulations strengthened in 2006. In a result, they reported that the earnings quality of the BL firms the before and after regulations strengthened is not significantly different.

          But this paper investigates effectiveness of strengthened disclosure in ‘Backdoor Listing The Regulatory Change’ in 2006. For effectiveness investigation, we analyzed whether external stakeholder recognize discriminately overestimation or underestimation of pro forma information.

          Research findings are as follows. First, optimistic pro forma information(net income, sales and operating income) of BL unlisted firm are positively associated with the cost of capital (COC), respectively. In other words, capital market participants recognize negatively about overestimation of pro forma income information. The second, investors negatively recognize when the accuracy of pro forma income information is low. The third, we re-examinate hypothesis about firms which overestimate pro forma income, the result don't different qualitatively from main hypothesis investigation result.

          Recently, it is regarded that BL by SPAC(special purpose acquisition company). This study will help to make a system which profits of general investors protected at a time when BL is expected to vitalize of equity market.

        

      

      
        Keywords: 
backdoor listing firms, pro forma financial statements, cost of capital
키워드: 우회상장, 추정재무제표, 자기자본비용

      

    

    

  
    
      Acknowledgments
      이 논문은 2015년 대한민국 교육부와 한국연구재단의 지원을 받아 수행된 연구임(NRF-2015016900).

    

    

  
    
      References
      
        
          	
          	
        

        
          	
            
              1. 
            
          
          	곽영민·최종서(2013), “코스닥시장 우회상장 기업의 이익조정,” 회계학연구, 38(1), 87-134.
        

        
          	
            
              2. 
            
          
          	금융감독위원회(2006), “코스닥시장 우회상장 관련 제도개선”.
        

        
          	
            
              3. 
            
          
          	김세연·박경호·이용규(2013), “우회상장기업의 재무적 특성 및 이익조정에 관한 연구,” 세무와회계저널, 14(2), 9-46.
        

        
          	
            
              4. 
            
          
          	김인호(2008), “비상장기업의 IPO, 기업매각, 우회상장의 선택 결정요인에 대한 비교연구,” 박사학위논문, 성균관대학교.
        

        
          	
            
              5. 
            
          
          	유상수·양동우(2011), “우회상장 결정요인에 관한 실증연구,” 한국증권학회 발표논문, 1-23.
        

        
          	
            
              6. 
            
          
          	최성호(2013), “내부회계관리제도 검토의견이 자본조달비용에 미치는 영향,” 경영학연구, 42(5), 1465-1494.
        

        
          	
            
              7. 
            
          
          	최성호·최관(2014), “우회상장제도가 이익의 질에 미치는 영향,” 경영학연구, 43(6), 1845-1874.
        

        
          	
            
              8. 
            
          
          	최운열·이호선(2006), “우회상장은 IPO와 무엇이 다른가?: 코스닥기업을 중심으로,” 한국증권학회 발표논문, 1-26.
        

        
          	
            
              9. 
            
          
          	한국거래소, “코스닥상장규정”.
        

        
          	
            
              10. 
            
          
          	황이석·이우종·임승연(2008), “국내주식시장에서의 자기자본비용 추정에 관한 연구,” 회계학연구, 33(1), 97-125.
        

        
          	
            
              11. 
            
          
          	Adjei, F., K. B. Cyree, and M. M. Walker(2008), “The Determinants and Survival of Reverse Mergers Versus IPOs,” Journal of Economics and Finance, 32(2), 176-194.
			[https://doi.org/10.1007/s12197-007-9012-4]
		
        

        
          	
            
              12. 
            
          
          	Carpentier, C., D. Cumming, and J. Suret(2012), “The Value of Capital Market Regulation: IPOs Versus Reverse Mergers,” Journal of Empirical Legal Studies, 9(1), 56-91.
			[https://doi.org/10.1111/j.1740-1461.2011.01247.x]
		
        

        
          	
            
              13. 
            
          
          	Easton, P. D(2004), “PE Ratios, PEG Ratios, and Estimating the Implied Expected Rate of Return on Equity Capital,” The Accounting Review, 79(1), 73-95.
			[https://doi.org/10.2308/accr.2004.79.1.73]
		
        

        
          	
            
              14. 
            
          
          	Fama, E., and K. French(1997), “Industry Costs of Equity,” Journal of Financial Economics, 43(2), 153-193.
			[https://doi.org/10.1016/S0304-405X(96)00896-3]
		
        

        
          	
            
              15. 
            
          
          	Floros, I. V., and R. A. Sapp(2011), “Shell Games: On the Value of Shell Companies,” Journal of Corporate Finance, 17(4), 850-867.
			[https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2011.03.004]
		
        

        
          	
            
              16. 
            
          
          	Gebhardt, W., C. Lee, and B. Swaminathan(2001), “Toward an Implied Cost of Capital,” Journal of Accounting Research, 39(1), 135-176.
			[https://doi.org/10.1111/1475-679X.00007]
		
        

        
          	
            
              17. 
            
          
          	Gleason, K. C., L. Rosenthal, and R. A. Wiggins Ⅲ(2005) “Backing into being Public: An Exploratory Analysis of Reverse Takeovers,” Journal of Corporate Finance, 12(1), 54-79.
			[https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2004.08.001]
		
        

        
          	
            
              18. 
            
          
          	Gleason, K. C., R. Jain, and L. Rosenthal(2008), “Alternatives for Going Public: Evidence from Reverse Take Overs, Self-underwritten IPOs, and Traditional IPOs,” Working Paper.
        

        
          	
            
              19. 
            
          
          	Kim, J. B., B. Y. Song, and L. Zhang(2011), “Internal Control Weakness and Bank Loan Contracting: Evidence from SOX Section 404 Disclosures,” The Accounting Review, 86(4), 1157-1188.
			[https://doi.org/10.2308/accr-10036]
		
        

        
          	
            
              20. 
            
          
          	Ohlson, J., and B. Juettner(2005), “Expected EPS and EPS Growth as Determinants of Value,” Review of Accounting Studies, 10(2-3), 349-365.
			[https://doi.org/10.1007/s11142-005-1535-3]
		
        

      

    

    

  
    
      • 저자 최성호는 현재 조선대학교 경상대학 경영학부 회계전공 조교수로 재직 중이다. 충북대학교 경영대학에서 경영학사와 경영학석사를 취득하였으며, 성균관대학교에서 경영학박사를 취득하였다. 주요연구분야는 재무회계이다.

      • 저자 최정호는 현재 중앙대학교 체육대학 스포츠산업전공 겸임교수로 재직 중이다. 중앙대학교 법학과를 졸업하였으며, 중앙대학교에서 스포츠산업으로 체육학석사를 취득하였고, 박사과정을 수료하였다. 현재 SC성남 구단주이며, 스포츠에이전트로도 활동하고 있다. 주요연구분야는 스포츠산업, 스포츠경영 및 일반경영 등이다.

    

    

  OEBPS/images/big_45_5.jpg
.

nl!ﬂ

!
|
|
|

1SSN 1226 -1874

weyap

1453 *152 20165 108

-3 383 w0 o Fas
o 4% 1an

95 35 St s bl s 2ol ol 4

BEEERLE

it 3 24 e o g N

o xa-
[ p e

vz

iz
HSE o HEE s 1R B

omu- sy
e 1 a1 B2 e B
0 4z um nan 255

R AR 03 ol A L 0

se0r 2us w1

-
s i sse s ol iz g

s @

2 e yms

g s o s s o
st v

et e st it 0 g v
e Gz o w0 L o1

~Eeat oM g0l

st ol 0
sz me





OEBPS/images/_common/images/crossref.gif





