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‘동태적 정보취득가설’의 검증에 있어서 ‘사적정보 지표’의 존재여부가 결정적으로 중요함에도 불구하고, 국내외를 막론하

고 사적정보 지표를 직접 활용하여 실증연구를 진행한 기존연구는 찾기 어렵다. 수요예측과정에서 주간사가 투자자로부터

수집하는 ‘사적정보 지표’를 관측하는 것이 어렵기 때문이다. 때문에 대부분의 실증연구는 수요예측기간 중 공모가조정률

자체를 사적정보의 대용치로 사용하여 왔다. 이 논문은 참여자들이 제시한 가격의 물량가중평균, 최종공모가 이상 참여경

쟁률 등의 자료를 수집하여 수요예측과정에서 생산된 정보의 지표자료를 구축하고, 이들 지표를 사용하여 우리나라 수요

예측과정의 정보생산기능과 보상체계로서의 기능을 실증 분석하였다. 분석 결과 수요예측기간 중 공모가조정률은 수요예

측과정에서 얻어진 정보와 통계적으로 유의한 관계를 지닌 것으로 나타났다. 그러나 신규공모주 수익률에 대한 설명력은

불분명하였다. 주간사의 재량권이 확대된 최근 기간의 경우, 수요예측기간 중 공모가조정률과 신규공모주 수익률 모두에

대해 통제변수의 포함여부와 무관하게 강건한 통계적 유의성을 보인 변수는 공적 정보변수였다. 이 같은 실증결과는 ‘동

태적 정보취득가설’의 한국 신규공모시장에 대한 정합성에 의문을 제기한다.

주제어: 수요예측제도, 최종공모주가 저평가, 정보취득가설, 사적정보

………………………………………………………………………………
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Ⅰ. 서 론

신규공모주식의 저평가(IPO Underpricing)현상

은 금융경제학의 오래된 이례현상(anomaly)의 하나

이다. 1990년대 이 현상에 대한 학계의 지배적인 설

명은 Benveniste and Spindt(1989), Chemmanur

(1993), Sherman (2000, 2005), Sherman and

Titman (2002)의 ‘동태적 정보취득가설(Dynamic

Information Acquisition Hypothesis)’이었다. 이

가설은 정보비대칭성을 신규공모 시장이 완전시장이

될 수 없도록 만드는 원인으로 지목하면서, 주간사

증권사가 이 정보비대칭성을 해소하는 과정에서 나

타난 부산물로 신규공모주 저평가 현상을 설명하였

다. 시장참가자의 합리성을 전제하고, 주간사 증권

사의 후생(welfare) 증진 역할을 강조한다는 측면

에서 이 이론은 금융경제학의 전통적 분석틀인 합리

성, 시장효율성과 궤를 같이하는 것이기도 하였다.

동태적 정보취득가설은 미국의 신규공모 절차인

수요예측제도(Book-building)를 배경으로 정립된

이론이다. 미국 수요예측과정의 두드러진 특징은 주

간사 증권사가 공모가 책정 및 공모주 배정에서 수

행하는 절대적인 역할이다. 동태적 정보취득가설은

이 특징이 주간사 증권사가 정보비대칭성 해소를 위

해 시현하게 되는 특성인 것으로 해석하였다: 주간

사 증권사는 사적정보를 보유하고 있는 특정 투자자
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1) 금융감독원 보도자료, “기업공개 등 주식인수업무 선진화 방안 추진”, 2007.05.15.

들을 수요예측에 참여하도록 초청하고, 이들 투자자

들이 사적정보를 제공하면, 주간사는 이에 대한 보

상으로서 일정 정도의 저평가를 의도적으로 기획된

다는 설명이었다.

수요예측과정에서 주간사 증권사가 담당하는 경제

적 기능에 대한 동태적 정보취득가설의 견해는 우리나

라 신규공모제도 정책의 근간을 이루어 왔다. 1999

년 5월 한국적인 형태의 ‘수요예측제도’가 도입되었

고, 이후 수차례에 걸친 제도변화가 있었다. 최종적

으로는 2007년 7월 주간사의 공모가격 및 물량배정

자율결정권을 보다 강화하는 조치의 도입이 있었다.

2007년 7월 자유화조치를 단행하며 정책당국은 “이

방안이 순조롭게 정착되는 경우 우리나라 증권시장

은 공모가격이 적정하게 책정됨으로써 기업가치가

제대로 평가”되고 “IPO시장이 국제화․선진화”되며

“IPO에 특화한 명실상부한 투자은행이 출현될 것”으

로 기대하였다.1) 이 같은 예측은 주간사가 주도하여

진행하는 수요예측과정이 신규공모시장의 효율성 달

성에 최적이라는 ‘동태적 정보취득가설’에 입각한 것

으로 보인다. 이 논문의 목적은 2001년 4월 이후부

터 2010년 3월까지 코스닥 신규공모상장사례를 이

용하여 우리나라 수요예측제도가 과연 동태적 정보

취득가설이 상정하는 기능을 수행하여 왔는지를 검

증하는데 있다. 특히 제도환경의 빈번한 변화를 고

려하면서 각 제도환경 아래 수요예측제도가 어떻게

기능하여 왔는지를 분석하고자 한다.

연구목적의 달성을 위하여 실증분석은 동태적 정

보취득가설의 두 핵심요소인 수요예측과정의 사적정

보생산여부와 보상체계로서의 공모주 저평가 여부를

대상으로 진행하였다. 이들 두 요소에 대한 실증분

석을 위해서는 수요예측과정에서 생산된 ‘사적정보

(Private information) 지표’에 해당하는 자료를

수집하는 것이 필요하다. 사적정보의 지표가 수집된

다면 이들 지표와 수요예측기간 중 ‘공모가조정률’

(주간사가 제시한 공모가격 대비 최종공모가격 변동

률)의 관계를 분석하여 수요예측과정의 사적정보생

산 여부를 일차적으로 검증할 수 있다. 수요예측과

정이 동태적 정보취득가설이 주장하듯이 주간사가

투자자가 보유하는 사적정보를 수집하고 이를 최종

공모가에 반영하는 과정이라면, 수요예측기간 중 공

모가조정률은 사적정보의 지표들과 유의한 계량적

관계를 보여야 한다.

또한 ‘사적정보 지표’가 존재하면 공모가 저평가가

사적정보를 제공한 투자자보상장치인지의 여부도 실

증 분석할 수 있다. 주간사는 수요예측에 앞서 참여

투자자들에게 자신의 정보에 기초한 ‘주간사 제시공

모가격(희망공모가격)’의 범위를 제시하고 수요예측

을 거친 후 최종 공모가격을 결정한다. 만일 ‘동태적

정보취득가설’이 주장하듯이 공모주 저평가가 주간

사가 사적정보를 제공한 투자자를 보상하기 위한 장

치라고 한다면, 주간사 제시공모가격 대비 최종공모

가격 변동률, 즉 수요예측기간 중 ‘공모가조정률’은

수요예측기간 중 주간사에게 전달된 투자자의 사적

정보를 ‘부분 반영’하여야 한다. 이는 ‘신규공모수익

률’을 사적정보 지표에 회귀 분석하였을 때, 두 변수

사이에 유의한 양(+)의 관계가 존재하는지의 여부

로 검증할 수 있다.

이처럼 동태적 정보취득가설의 검증에 있어 ‘사적

정보 지표’의 존재여부가 결정적으로 중요함에도 불

구하고, 국내외를 막론하고 사적정보 지표를 직접

활용하여 실증연구를 진행한 기존연구는 찾기 어렵

다. 수요예측과정에서 주간사가 투자자로부터 수집
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하는‘사적정보의 지표’를 관측하는 것이 어렵기 때문

이다. 때문에 대부분의 실증연구는 Hanley (1993)

이후로 수요예측기간 중 공모가조정률 자체를 사적

정보의 대용치로 사용하여 왔다. 그러나 이 연구방

법에 있어 공모가조정률이 사적정보의 대용치일뿐

사적정보 자체가 아니라는 한계는 분명하다. 현재까

지 수요예측과정에서 생산된 사적정보의 직접적인

지표를 사용한 연구는 국내외를 막론하고 Cornelli

and Goldreich (2003), Jenkins and Jones

(2004) 등이 있을 뿐이다. 이들 예외적인 연구도

자료의 제약으로 인하여 특정 증권사의 제한된 기간

동안의 신규공모 사례를 분석한 것에 불과하다.

한국의 경우 특이하게도 유가증권발생신고서 에

수요예측에 참여한 투자자들의 수요가격, 수요량 등

의 수요예측참여 상세내용이 보고되어 왔다. 이 논

문은 이 자료를 활용하여 수요예측과정에서 수집된

사적정보의 지표를 구축하고 이를 이용하여 ‘동태적

정보취득가설’을 검증하였다. 구체적으로 참여자들

이 제시한 가격의 물량가중평균과 최종공모가 이상

참여경쟁률 등을 ‘수요예측참여정보’의 지표자료로서

구축하고, 이들 지표를 사용하여 우리나라 수요예측

과정의 정보생산기능과 보상체계로서의 기능을 분석

하였다. 실증분석의 시행에 있어 규제환경의 변화를

감안하기 위하여 전체 표본기간을 세 기간으로 구분

하였으며, 특히 주간사의 시장조성의무는 완전히 폐

지된 가운데 재량권은 확대된 2007년 7월 이후 규

제환경에서 ‘동태적 정보취득가설’이 실증자료와 부

합되는지에 주목하였다. 실증 분석의 결과는 다음과

같았다. 먼저 수요예측기간 중 주간사의 공모가조정

률과 사적정보의 관계를 검증한 결과, 공모가조정률

은 수요예측과정에서 얻어진 ‘수요예측참여정보’를

반영하는 것으로 나타났다. 이 점은 분석기간 중의

모든 규제환경에서 공통적으로 나타난 현상이었다.

공적정보의 경우 주간사의 재량권이 확대된 최근 기

간에서 공모가조정률에 대한 통계적 유의성이 높게

나타났다.

다음으로 공모가 저평가가 사적정보의 부분적 반

영을 통하여 정보제공 투자자에게 주어진 보상체계

인지를 검증하기 위하여 신규공모주 수익률과 ‘수요

예측참여정보’ 및 수요예측기간 ‘공모가조정률’사이

의 관계를 분석한 결과, 통제변수가 포함될 경우 ‘공

모가조정률’과 ‘수요예측참여정보’는 과거 기간에만

통계적 유의성이 있는 것으로 추정되었다. 주간사의

재량권이 확대된 최근 기간의 경우, 수요예측기간

중 공모가조정률과 신규공모주 수익률 모두에 대해

통제변수의 포함여부와 무관하게 강건한 통계적 유

의성을 보인 변수는 공적 정보변수였다. 그러므로

본 논문의 실증분석결과가 한국 코스닥시장에서‘동

태적 정보취득가설’의 정합성에 대해 지니는 시사점

은 긍정적인 것은 아니라고 해석된다.

이하 논문의 구성은 다음과 같다. 제 II장에서는

우리나라 수요예측제도의 변천추이 및 관련 연구를

살펴본다. 제 III장에서는 논문의 분석에 사용된 자

료를 소개하고 기초통계분석을 실시한다. 제 IV장에

서는 계량분석결과가 보고된다. 제 V장에서는 분석

결과를 종합해석하고 논문을 마무리한다.

Ⅱ. 제도배경과 이론적 논의

2.1 수요예측제도의 추이

우리나라 공모시장은 <표 1>이 보이듯이 지속적인

규제환경의 변화를 겪어 왔다. 먼저 공모가격 책정,

공모주 물량배정 등 공모과정에서 주간사의 권한과



신인석․이관영

648 경영학연구 제42권 제3호 2013년 6월

구 분 1999.5 2000.2 2000.6 2000.12 2002.7 2003.8 2004.3 2004.9 2005.3 2007.6

수 요
예 측
관 련

수요
예측
제도
도입.

수요예측참여기관
에 주간사가 단일
공모가격 제시.
확정공모가 신청수
량의 가중평균, 시장
상황, 본질가치 등
을 고려하여 주간
사가 자율결정.

수요예측참
여가중평균
가격±10%
이내에서 공
모가 확정.

수요예측참여
가중평균가
격의 ±30%
이내에서 공
모가 확정.

수요예측의 방법과 절차 명목상 자율화.
공모가격도 수요예측 결과를 감안하여 인수회사와 발
행회사가 자율로 협의하여 확정하는 것으로 규제당국
발표. 그러나 계산식의 사전공시가 요구되면서, 시장
관행은 이전과 동일하게 유지되었음.

수요예측의 방법
과 절차 자율화.
계산식 사전공시
폐지.

시 장
조 성
관 련

시장
조성
의무
폐지.

시장조성제도 부활.
조성기간 1개월 이
상, 공모가의 80%,
매입 수량 공모주
의 50%이상.

조성기간 2
개월, 매입수
량 공모주의
100%

조성기간 1개
월 이상 6개
월 미만.

조성가격
공모가의
90%.

시장조성의무 폐지. 풋백옵션 도입 - 일반
투자자에게 인수회사에 공모가 90%이상
으로 매도권한 1개월간 부여.

풋백옵션제도
폐지.

신 규
공모주
배 정
방 법

-

기관투자자에게 최소한 45% 배정, 실제에 있어서는 65%가 항상 배
정됨; 일반투자자 최소한 15% 배정.
수요예측참여 개별 기관투자자 배정물량은 본문 계산식(2)에 의함.

일반투자
자 최소
20%
배정.

기관투자자 최소한
30% 배정.

기관투자자 의무
배정비율 폐지.
배정물량 계산식
사전공시폐지

수 요
예 측
참 여
투자자
범 위

기관투자자 기관투자자, 우량
개인투자자,
해외기관투자자

자료: 유가증권 인수규칙 , 금융위원회 관련 보도자료 등을 기초로 저자가 작성

<표 1> 수요예측제도 변천

2) 수요예측 가중평균가격의 계산식은 해당 기간 중 신규공모를 시행한 기업의 ‘유가증권발행신고서’를 참조하면 쉽게 확인할 수 있다. 기
관투자자 배정물량 계산식도 같은 방식으로 확인할 수 있다.

관련된 것이다. 규제당국은 1999년 5월 ‘수요예측

제도(Book-building)’를 공모제도로서 도입하였다.

주간사의 부담으로 인식되었던 시장조성의무가 동시

에 폐지되었는데, 당시 정책취지는 주간사에 공모과

정의 재량권을 부여하여 공모시장의 활성화와 효율

화를 도모하겠다는 것이었다. 제도의 도입당시 수요

예측제도의 핵심 요소인 주간사의 공모가격 책정과

공모물량배정 권한에 대한 특별한 규제는 없었다.

그러나 코스닥 신규공모시장이 과열되자, 다음해인

2000년에 규제당국은 시장조성의무를 부활하는 동

시에 주간사의 공모가격 책정과 공모물량배정 재량

권을 제한하는 규제를 도입하였다. 공모가격 책정의

경우 주간사는 수요예측에 참여한 각 기관투자가가

제시한 수요가격을 사전에 정해진 방식에 따라 가중

평균한 뒤 가중평균가격의 일정 범위 내에서 최종공

모가격을 정하여야 하였고, 이 가격결정방법을 사전

에 공시하여야 하였다.2) 공모물량의 배정도 주간사

의 재량이 아니라 사전에 공시된 방법에 따라 이루

어질 것이 요구되었다. 구체적으로 주간사는 다음의

방식에 의해 물량을 배정하였다. 먼저 전체참가수량

을 참여가격기준으로 배열했을 때 누적물량기준 상

하 15%에 해당하면서 확정공모가액에서 일정 범위
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3) 확정공모가격과의 근접도 가중치는 다음 방식으로 부여되었다:
- 확정공모가액 기준 상하 참가수량의 각각 15%이내 0.5,

- 확정공모가액 기준 상하 참가수량의 각각 15%초과 ~ 25%이하 0.3,

- 확정공모가액 기준 상하 참가수량의 각각 25%초과 0.2
4) 한편 수요예측에 참여하는 기관투자자에 대한 배정물량 방식의 규제 이외에 전체 공모주 배정에 있어 기관투자자와 일반투자자에 대

한 배정비율 규제가 있었다. 일반투자자에 대해 최소한 15%의 공모주배정 의무가 있었고, 이 의무비율은 2004년 3월 20%로 상향

조정되었다. 기관투자가에 대해서도 최소의무 배정비율 규제가 있었는데, 초기 45%, 2004년 9월 이후 30%, 2007년 6월 폐지 등
의 변천을 보였다.

를 벗어난 가격을 제시한 수요예측참여자는 배정에

서 제외되었다. 나머지 기관투자자를 대상으로 배정

물량의 결정은 각 기관투자자의 신청수량, 각 기관

투자자의 수요예측 참가가격과 최종공모가격의 근접

도에 의하여 결정되었다.3)4)

한편 공모가격결정과 물량배정 다음으로 중요한

규제의 변화는 시장조성의무의 변천이다. 2000년 2

월 도입된 시장조성제도는 2003년 이후에는 완화추

이를 보인다. 배경에는 전체적으로 주간사에 대한

규제를 완화하고 재량을 넓힌다는 흐름이 있었던 것

으로 보인다. 2003년 8월 시장조성제도는 일반투자

자에 대한 주간사의 풋백옵션(Put-back option)의

무로 변경되었다. 풋백옵션제도는 2007년 6월 폐지

되었는데, 이로서 주간사의 시장조성의무제도가 완

전히 폐지된 셈이다.

마지막으로 언급할 사항은 수요예측참여 투자자의

범위이다. 미국 수요예측제도의 경우 참여 투자자는

주간사에 의해 사전에 지정된 투자자로 한정된다.

우리나라의 경우 수요예측에는 모든 기관투자자가

참여할 수 있었고, 주간사가 참여투자자의 범위를

제한할 수 없었다. 2007년 7월의 제도변경에서 참

여투자자의 범위는 우량개인투자자와 해외기관투자

자로 한층 넓어졌다.

이상 시장조성의무의 존재와 변천, 공모가격 책정

방법의 변천, 그리고 공모물량 배정 규제의 변천 등

을 종합적으로 고려할 때 규제환경이 비교적 동질적

이고 또한 그 동질성이 어느 정도 장기간 지속되었

던 기간은 다음의 세 기간으로 파악된다.

① 기간 1: 2000년 12월 이후 2003년 8월까지

의 기간

② 기간 2: 2003년 8월 이후 2007년 5월까지의

기간

③ 기간 3: 2007년 5월 이후 ~

기간 1은 사전에 정해진 공식에 의해 계산된 가중

평균가격의 30%이내에서 주간사와 공모기업의 협의

에 의하여 공모가격이 책정되었고, 배정물량은 계산

식 (2)에 의해 결정되었으며, 주간사의 시장조성의무

가 존재하였던 기간이다. 기간 2는 공모가격과 배정

물량의 결정방법은 이전과 동일하였고, 주간사의 시

장조성의무가 풋백옵션으로 완화된 기간이다. 기간 3

은 공모가격 책정과 공모물량 배정이 주간사의 재량

아래 사전 공시 없이 이루어지고 풋백옵션 규제도 폐

지되어 주간사의자율성이가장넓어진기간이다.

2.2 이론적 논의

미국의 수요예측제도는 주간사에게 모든 재량권이

부여되어 있다. 주간사는 수요예측에 참여할 투자자

를 정하며, 최종 공모가격과 물량배정도 완전히 주

간사의 재량권 범위에 속한다. 주간사가 어떤 방식

으로 최종 공모가격과 물량배정을 결정하는지를 공

개하지 않으므로 주간사 본인 이외에 다른 시장참가
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5) 미국 IPO에서 주간사의 재량 남용에 대한 사례와 관련된 논의는 Loughran and Ritter (2004) 참조.

자는 공모가격과 물량배정의 기준에 대해 알지 못한

다. 수요예측에 참여하는 투자자의 범위가 주간사에

의해 사전에 특정되고 가격과 물량결정 방법이 불투

명한 주간사의 재량사항이라는 점에서, 연구자들은

미국식 수요예측제도를 참여자의 범위가 제한되어

있지 않고 사전에 정해진 기준에 따라 가격과 물량

이 배정되는 ‘경매(Auction)’제도와 이론적으로 비

교하여 왔다.

한편에서는 주간사의 재량 행사가 정보비대칭성이

지배하는 IPO시장에서 정보생산을 촉진하여 결국은

시장전체의 후생을 증진시킨다는 주장이 존재하여

왔다. ‘동태적 정보취득가설(Dynamic Information

Acquisition Hypothesis)’, ‘부분조정가설(Partial

Adjustment Hypothesis)’ 등으로 지칭되는 이론으

로서 Benveniste and Spindt (1989), Benveniste

and Wilhelm (1990)에 의해 주창된 후 학계의 수

요예측제도에 대한 정통 견해로 인정되어 왔다. 이

가설을 옹호하는 연구자들은 정보우위가 있는 투자

자의 존재를 전제로 할 때 이들 투자자의 정보제공

을 유도하기 위해서는 주간사가 정보제공 투자자를

보상할 수 있는 메커니즘이 있어야 하며, 수요예측

제도가 바로 그 역할을 수행한다고 주장하였다. 이

들이 제시하는 수요예측제도의 과정은 다음과 같다:

주간사는 정보우위 투자자의 정보제공을 유인하기

위하여 긍정적 정보가 제공될 경우 공모가를 제공된

정보의 일부분만 반영하여 상향 조정한다; 이어 정보

제공 투자자에게 보상으로 ‘저평가(Underpricing)’

된 공모주를 우선적으로 배정한다. 이러한 이론적

이해를 바탕으로 Hanley (1993), Hanley and

Wilhelm (1993), Cornelli and Goldreich (2001)

등은 수요예측과정의 공모가 조정이 공모주의 저평

가 정도를 통계적으로 예측한다는 실증연구 결과를

보고하였고, 이들의 분석결과는 ‘동태적 정보취득가

설’을 지지하는 증거로 받아들여졌다.

그러나 Biais and Faugeron-Crouzet (2002),

Biais, Bossaerts, and Rochet (2002), Parlour

and Rajan (2005), Bulow and Klemperer (2002)

등은 ‘더티 더치경매(Dirty dutch auction)’가 수

요예측제도와 비슷한 결과를 가져올 수 있다고 주장

하면서 과연 미국식 수요예측제도가 최상의 공모시

장 효율성을 보장하는지에 대해 의문을 표시하였다.

이에 Sherman (2005)은 투자자의 정보우위가 이

미 보유하고 있는 정보에 기인한 경우와 정보생산에

의한 경우를 구분하고, 후자의 경우라면 수요예측제

도가 경매제도보다 우월하다고 주장하였다. 경매제

도의 경우 다른 투자자의 정보생산에 무임승차가 가

능하지만, 주간사가 참가자를 제한하는 수요예측제

도에서는 주간사가 특정의 투자자에게 저평가를 통

한 일정한 보상을 암묵적으로 약속함으로써 무임승

차를 배제할 수 있다는 것이다. 이러한 Sherman

(2005)의 이론적 옹호에도 불구하고 경매제도 대비

수요예측제도의 우월성에 대한 논란은 계속되고 있

다.5) 가장 최근의 연구로는 Lowry, Officer, and

Schwert (2010)이 있다. 이들은 공모가책정에 있

어 오차를 낳는 주된 이유는 개별기업별 불확실성보

다는 시장전체수요의 불확실성이며, 이를 해소하는

데 있어서는 보다 많은 투자자의 참여가 가능한 경

매제도가 우월할 수 있다고 주장하였다.

<표 1>의 제도 변천추이는 한국의 수요예측제도가

몇 가지 중요한 점에서 미국의 수요예측제도와 크게

다르다는 것을 보여준다. 첫째, 수요예측 참가자의

배제성(Exclusivity) 측면이다. 미국의 수요예측에
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6) 전체 참여경쟁률의 경우 김성민․이상혁(2006), 최문수․전수영(2006), 이종룡․김진우(2009) 등 기존 연구에서 사용된 바 있다.
그러나 본 논문에서 사용한 ‘최종공모가 이상으로 참여한 수요물량에 국한하여 계산된 참여경쟁률’, 즉 유효경쟁률을 사용한 기존연구

는 없다. 이 정보를 얻으려면 개별 기업별 수요예측현황을 조사하여 자료를 따로 수집하여야 한다. 현재 ‘유가증권발행신고서’에 공시

되어 있는 참여경쟁률은 수요예측에 참여한 모든 수요물량을 기준으로 계산된 것이다.

서 참가자는 주간사가 초청하는 투자자로 국한된다.

반면 한국의 수요예측제도에서는 기간 1, 2, 3 모두

에서 수요예측에의 참여는 모든 기관투자자에게 열

려져 있다. 둘째, 공모가격의 책정과 물량배정에 있

어 주간사의 재량행사 측면이다. 미국의 수요예측에

서 최종 공모가격과 물량배정은 철저히 주간사의 재

량영역이다. 반면 한국의 경우 기간 1, 2에서 주간

사의 재량권은 대폭 제한되어 있었다. 가격은 일정

범위(가중평균가격의 상하 일정범위)내에서만 재량

행사가 가능하였고, 물량배정은 사전에 공표된 공식

에 의거하였으므로 주간사의 재량행사가 없었다고

볼 수 있다.

그러므로 우리나라의 수요예측제도는 미국의 원형

제도와는 핵심적인 측면에서 차이가 있었다. 기간

1, 2의 경우 미국 수요예측제도의 핵심 특징인 주간

사의 참여투자자 사전 지정, 재량적 공모가격 책정

및 물량배정 등이 모두 한국 수요예측제도에는 해당

되지 않는다. 기간 3의 경우 규제환경 상 주간사의

공모가격 책정과 물량배정에서의 재량권 행사는

2007년 7월의 제도변경으로 한국에도 적용되게 되

었지만, 주간사에 의한 수요예측 참가자 사전 지정

이라는 특성은 여전히 한국의 수요예측제도에는 적

용되지 않는다.

이상의 제도환경 추이 검토는 실증분석과 관련하

여 다음의 두 가지 시사점을 제공한다. 첫째, 2007

년 7월 이후의 제도환경이 보다 ‘동태적 정보취득가

설’이 이론적으로 상정하는 공모시장환경에 근접하

였으므로, 과연 수요예측과정이 주간사가 중심이 되

어 투자자로부터 사적정보를 취득하고 이에 대한 보

상으로 공모주 저평가가 기획되는 과정인지의 여부

에 대한 판단은 이 기간, 즉 기간 3에 초점을 두고

이루어져야 한다.

둘째, 핵심 특성에 있어 미국의 수요예측제도와

차이가 있으므로 과연 2007년 7월 이후에도 한국의

수요예측제도가 Benveniste and Spindt (1989),

Benveniste and Wilhelm (1990), Sherman

(2005) 등이 주장하듯이 주간사가 수요예측에 참여

하는 투자자로부터 사적정보를 취득하고 이에 대해

일정한 공모가 저평가를 통해 보상하는 메커니즘으

로 기능한 것인지는 이론적으로 불분명하다. 더욱이

미국의 수요예측제도도 ‘동태적 정보취득가설’을 주

장하는 연구자들의 이론적 옹호에도 불구하고 주간

사의 대리인 문제 등 반대되는 실증연구가 제시되고

있음을 감안할 때, 한국의 수요예측제도가 사적정보

의 생산경로로 기능하였는지는 실증 분석을 통해 검

증되어야 할 문제이다.

아직까지 우리나라 신규공모시장을 대상으로 하여

‘동태적 정보취득가설’을 검증한 연구는 거의 존재하

지 않는다. 유일하게 수요예측제도가 도입될 무렵인

2000년 9월부터 2003년 12월말까지의 초기자료

를 사용한 최문수(2005)의 연구가 있는데, 전체적

으로는 증거를 발견하지 못하였으며 비교가치 평가

방법으로 공모가가 산정된 표본에서는 가설을 지지

하는 증거가 나타난다고 보고하였다. 그러므로 본

연구는 실질적으로 ‘동태적 정보취득가설’을 검증한

국내 최초 연구로서의 의의가 있다. 또한 본 연구에

서 수요예측정보로 사용된 ‘가중평균수요예측참여가

격’과 ‘최종공모가 이상 참여경쟁률’은 신규공모가 저

평가를 대상으로 한 국내의 기존 실증연구에서는 사

용된 적이 없는 새로운 변수들이다.6)
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7) 시장초과수익률 개별주식의전일종가
개별주식의당일종가

지수의전일종가
지수의당일종가 

8) 여기에는 주간사 시장조성의무가 점차 완화된 점이 작용하였을 가능성이 있다. 시장조성의무는 주간사로 하여금 최종 공모가를 낮게
책정할 유인으로 작용할 가능성이 있다. 상장 후 시장가격이 공모가에 비해 낮게 형성될 경우 주간사는 공모가로 공모주식을 매입하

여야 하는 의무가 있기 때문이다. Shin (2010)은 이 이론적 가능성을 지지하는 실증 증거를 보고하였다.

Ⅲ. 자료 및 분석방법

3.1 자료

본 논문의 분석에 사용된 자료는 2001년 4월에서

2010년 3월까지의 기간에 코스닥 시장에 신규상장

된 기업자료이다. 기간의 시점인 2001년 4월은

2000년 12월 개정된 공모가결정방법 규제가 실제

시행되기 시작한 때이다(<표 1> 참조). 실증분석은

앞의 제도환경의 변화를 반영하여 ‘기간 1’, ‘기간

2’, ‘기간 3’을 구분하여 실시하였다. 신규공모기업,

공모가, 공모규모, 공모기업의 소유구조, 주간사 등

일차적인 신규공모자료는 금융감독원의 전자공시시

스템(DART 시스템)에 저장되어 있는 ‘증권발행신

고서’ 및 ‘증권발행실적보고서’ 등에서 수집하였다.

각 기업의 특성정보와 시장지수 등 시장가격 자료는

NICE신용평가정보의 KISVALUE와 WiseFn의

Quantiwise7을 통하여 수집하였다. 강건성 검증을

위한 25개 그룹지수(5개의 기업규모[size]×5개의

순자산 대비 시가총액 비율[BPR])는 FnGuide를

통하여 수집하였다.

<표 2>는 기간별 신규공모주 수익률(IPO수익률)

을 정리한 것이다. IPO수익률은 시장수익률에 대하

여 조정한 개별 IPO기업의 시장 초과수익률7)을 각

각 상장일 당일, 상장일 부터 5거래일, 상장일 부터

10거래일, 상장일 부터 20거래일까지의 누적수익률

로 계산하였다.

상장일 당일 초과수익률(CAR1)을 기준으로 하면

모든 기간에서 공모주는 평균적으로 저평가되었다.

기간 1과 기간 2에서 수익률이 54%, 47%로 기간

3의 20%보다 큰 점은 차이이다. 5거래일 누적초과

수익률(CAR5), 10거래일 누적초과수익률(CAR10)

을 기준으로 할 때도 모든 기간에서 평균적으로 누

적수익률은 통계적으로 유의하게 양(+)의 값을 취

하였고, 기간1에 비해 기간 2와 기간 3의 수익률이

낮은 것으로 나타났다. 20거래일 누적초과수익률

(CAR20)을 보면, 기간 1과 기간 2에서는 저평가

의 정도는 CAR1에 비해 작지만 여전히 누적수익률

은 통계적으로 유의하게 양(+)이다. 반면 기간 3의

경우 전체 평균으로 볼 때 누적수익률의 통계적 유

의성은 사라진다. 전체적으로 기간 1에 비해 기간

2, 그리고 기간 2에 비해 기간 3의 저평가정도가 낮

아지는 추세이다.8)

한편 <표 2>에서 주목되는 것은 공모주저평가가

최종공모가가 주간사제시공모가격의 하한이하에서

정해진 표본보다 주간사제시공모가가격의 최고가 또

는 그 이상에서 정해진 표본에서 뚜렷하게 나타난다

는 점이다. 특히 이 점은 기간 3에서 뚜렷하다. 기간

3의 경우 CAR5를 기준으로 할 때, 신규공모주 수

익률이 통계적으로 유의하게 양(+)의 값을 보인 것

은 최종공모가가 주간사 수요예측 제시공모가격의

최고가 또는 그 이상에서 정해진 표본에 한정된다.

나머지 표본에서 CAR5는 통계적 유의성이 없다. 최

종공모가가 주간사 제시가격보다 높게 정해진 표본

에서 공모주저평가 현상이 뚜렷하다는 점은 미국의

기존 연구와도 일치 하는 것인데 (Hanley, 1993;

Loughran and Ritter, 2002 참고), 그 이유가 무
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분석표본 수 CAR1 CAR5 CAR10 CAR20

최종공모가격

책정 수준 기간 1 기간 2 기간 3 기간 1 기간 2 기간 3 기간 1 기간 2 기간 3 기간 1 기간 2 기간 3 기간 1 기간 2 기간 3

주간사 제시

공모가격

최저가 미만

평균 17 38 51 0.3879 0.2506 0.0590 0.3706 0.1807 -0.0024 0.3414 0.1088 -0.0566 0.2926 0.1208 -0.0377

(표준편차) (0.4058) (0.4586) (0.1927) (0.4298) (0.5279) (0.2788) (0.3690) (0.5017) (0.2752) (0.3513) (0.5058) (0.2353)

(t-value) (3.94)*** (3.37)*** (2.14)** (3.55)*** (2.11)** (-0.06) (3.81)*** (1.34) (-1.44) (3.43)*** (1.47) (-1.12)

최저가

평균 8 18 7 0.3587 0.3773 -0.0434 0.2310 0.3344 0.0187 0.1924 0.3535 0.0671 0.1441 0.3381 0.0448

(표준편차) (0.5457) (0.3468) (0.1297) (0.5088) (0.3752) (0.3616) (0.4903) (0.4495) (0.5918) (0.4421) (0.5835) (0.5557)

(t-value) (1.86) (4.62)*** (-0.88) (1.28) (3.78)*** (0.14) (1.11) (3.34)*** (0.30) (0.92) (2.46)** (0.21)

주간사 제시

공모가격 범위

이내

평균 119 86 27 0.5328 0.5101 0.3103 0.5337 0.4018 0.1976 0.5082 0.3840 0.1459 0.4880 0.3244 0.0786

(표준편차) (0.4775) (0.4797) (0.5570) (0.5179) (0.5431) (0.6438) (0.5327) (0.5494) (0.7008) (0.5515) (0.5010) (0.6018)

(t-value) (12.17)*** (9.86)*** (2.89)*** (11.24)*** (6.86)*** (1.60) (10.41)*** (6.48)*** (1.08) (9.65)*** (6.00)*** (0.68)

최고가

평균 20 18 36 0.5731 0.7438 0.2770 0.6112 0.6888 0.2261 0.5809 0.7123 0.1922 0.5477 0.6500 0.1284

(표준편차) (0.4720) (0.4461) (0.5488) (0.5825) (0.5485) (0.6386) (0.5319) (0.6972) (0.6599) (0.5143) (0.7266) (0.6335)

(t-value) (5.43)*** (7.07)*** (3.03)*** (4.69)*** (5.33)*** (2.12)** (4.88)*** (4.33)*** (1.75)* (4.76)*** (3.80)*** (1.22)

최고가 초과

평균 20 7 16 0.7553 0.7052 0.4221 0.8384 0.9416 0.3287 0.7616 0.8677 0.3313 0.6914 0.8748 0.2320

(표준편차) (0.4187) (0.3467) (0.4766) (0.6135) (0.5406) (0.5256) (0.6411) (0.5451) (0.5540) (0.6179) (0.5278) (0.4859)

(t-value) (8.07)*** (5.38)*** (3.54)*** (6.11)*** (4.61)*** (2.50)** (5.31)*** (4.21)*** (2.39)** (5.00)*** (4.38)*** (1.91)*

전체 표본

평균 184 167 137 0.5404 0.4701 0.2051 0.5470 0.3978 0.1389 0.5145 0.3737 0.1026 0.4836 0.3377 0.0661

(표준편차) (0.4722) (0.4743) (0.4457) (0.5389) (0.5494) (0.5164) (0.5391) (0.5751) (0.5516) (0.5432) (0.5641) (0.4935)

(t-value) (15.52)*** (12.81)*** (5.35)*** (13.77)*** (9.36)*** (3.12)*** (12.95)*** (8.40)*** (2.16)** (12.08)*** (7.74)*** (1.56)

주: ( )은 t-값이며 *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미

<표 2> 신규공모주 수익률(IPO 수익률) 기초통계량

본 표는 신규공모 초과수익률을 거래일별로 누적 계산하여 정리한 것이다. 1거래일초과수익률 (CAR1), 5거래일초과수익률 (CAR5), 10거래일초

과수익률 (CAR10), 20거래일초과수익률 (CAR20)을 최종공모가격이 주간사 제시공모가격 대비하여 결정된 수준과 기간에 따라 정리하였다. 시장

초과수익률은 다음의 수식으로 계산하였다.

시장초과수익률 개별주식의전일종가
개별주식의당일종가

지수의전일종가
지수의당일종가 .
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9) 이것은 두 가지 의미에서이다. 첫째로는 공모주저평가 현상이 최종공모가가 주간사 제시가격의 최고가 또는 그 이상에서 정해진 공모
사례에서 주로 나타났으므로, 동태적 정보취득가설이 성립한다면 우선적으로 이들 사례만으로 구축된 표본에서 성립하여야 할 것이라는

의미이다. 둘째로는 기존 연구와 연관된 의미에서이다. Hanley (1993), Loughran and Ritter (2002), Cornelli and Goldreich

(2003) 등 기존실증연구는 공통되게 수요예측기간 공모가조정률과 IPO수익률간의 양의 관계, 즉 부분조정현상이 주간사 제시가격의
최고가 또는 그 이상에서 최종공모가가 정해진 경우에 보다 뚜렷하다고 보고한다. 그러므로 우리나라의 경우에도 동태적 정보취득가

설이 성립할 경우 이들 사례로 구성된 표본에서 보다 뚜렷하게 나타날 것으로 예상할 수 있다.

엇인지를 밝히는 것은 별도의 연구과제이다. 다만,

이 논문의 실증분석방법 설계와 관련하여 유의해야

할 점은, 만일 신규공모주저평가 현상이‘동태적 정보

취득가설’이 상정하는 바와 같이 주간사가 사적정보

를 제공한 투자자를 보상하는 과정에서 발생한 것이

라면, 그 증거는 최종공모가가 주간사 수요예측 제

시가격의 최고가 또는 그 이상에서 정해진 표본에서

보다 뚜렷하여야 한다는 것이다.9)

3.2 분석방법

본 논문의 연구목적인 수요예측과정에서 생산된

사적 정보의 부분 반영 여부 검증을 위하여, 두 개의

추정식을 회귀분석한다. ‘추정식 1’은 수요예측기간

중 공모가조정률의 추정식이다.

(추정식 1: 수요예측기간 중공모가조정률의결정)

수요예측기간중공모가조정률 

=  + 수요예측기간중공적정보 

+ 수요예측참여정보 + 기타통제변수 

+ 

수요예측기간중공적정보: 수요예측기간 중 시장수익률

수요예측참여정보: 가중평균수요가격, 참여경쟁률

기타통제변수: 기업연수, 매출액, 거래가능주식, VC더

미, 주간사더미

 : 오차항

‘추정식 1’에서 ‘수요예측기간중공모가조정률’은 주

간사의 제시공모가격 대비 최종 공모가격의 변동률

을 의미한다. 제시공모가격이 범위로 주어지므로 기

존연구에서 ‘수요예측기간중공모가조정률’은 두 가지

방법으로 측정되어 왔다. Cornelli and Goldreich

(2003)는

 
, Hanley (1993) 등은

 

으로 공모가조정률을 측정하였다. 각 식에서    

  은 각각 최종공모가격, 주간사 제시공모가격

의 최고가(상한), 주간사 제시공모가격의 최저가(하

한), 주간사 제시공모가격 최고가와 최저가의 평균

을 뜻한다. 후자 대비 전자의 장점은 제시공모가격

의 구간크기(최고가와 최저가의 차이) 정보가 포함

된다는 점이다. 제시공모가격의 구간크기는 주간사

가 수요예측 이전 자체적으로 판단하는 기업가치 불

확실성의 정도에 대한 지표라고 할 수 있다. 그러므

로

 
는 제시공모가격 범위로 측정된 정보비

대칭성의 전체 크기 대비 수요예측기간 중 축소된

정보비대칭성의 정도를 측정한다고 볼 수 있다. 이

같은 의미에서 이하

 
는 ‘상대공모가조정률’

로 지칭하기로 한다. 반면

 
는 제시공모가격

범위의 크기를 고려하지 않은 조정률 지표라는 의미

에서‘절대공모가조정률’로 지칭하기로 한다. 두 지표

의 상대적 우월성은 제시공모가격 범위가 과연 사전

적인 정보비대칭성의 지표로서 어느 정도 신뢰할 수

있는 것인지와 연관될 가능성이 높다. 본 논문의 분
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10) 다음이 구체적인 계산식이다.

단계 가중평균가격개별참여자의신청수량
개별참여자의신청수량×참여가격범위최저가

최종 가중평균수요가격주간사제시공모가격범위  

단계가중평균가격

11) 구체적으로 각 참여경쟁률은 다음 두 식에 의한 경쟁률이다.

참여경쟁률 발행예정주식수
최종공모가격이상지정가참여자의신청수량시장가참여자신청수량

석에서는 두 지표를 모두 사용하기로 한다.

‘수요예측기간 중 공적정보’의 지표로는 주간사 제

시공모가격 설정시점부터 최종 공모가격 결정시점까

지의 ‘시장지수변동률’을 사용하기로 한다. 시장지수

변동률은 주간사의 제시공모가격범위 설정일로부터

공모가격 확정일까지의 종가기준 KOSDAQ 지수

변동률로 계산하였다.

‘수요예측참여정보’의 지표는 수요예측참여자들이

제시한 가격을 수요물량 가중치로 평균한 ‘가중평균

수요가격’과 최종공모가 이상으로 참여한 ‘유효 참

여경쟁률’을 사용한다. 이들 변수는 Cornelli and

Goldreich (2003), Jenkins and Jones (2004)

가 그들의 실증연구에서 사용한 변수이기도 하다.

‘가중평균수요가격’은 두 단계로 계산하였다. 먼저

각 참가가격에 신청수량을 가중치로 활용하되, 참가

가격이 하나의 가격이 아니고 범위인 경우에는 범위

의 최저가격을 기준으로 계산하였다. 다음 단계에서

는 1단계에서 계산된 가중평균가격을 주간사 제시공

모가격범위로 표준화하여 최종 가중평균수요가격을

구하였다.10) ‘참여경쟁률’은 언급했듯이 최종공모가

이상의 참여자만을 기준으로 계산한 유효 참여경쟁

률을 사용하였다.11) 회귀분석에 사용된 ‘참여경쟁률’

변수는 log(1+참여경쟁률)의 방법으로 로그변환

수치를 사용하였다.

‘기타통제변수’로는 Rock (1986)의 연구 이후 공

모주 저평가 현상의 실증분석에 일반적으로 포함되

고 있는 기업특성변수들로서 ‘기업연수’와 ‘매출액’을

설명변수로 추가하였다. ‘기업연수’는 기업의 설립일

로부터 상장 후 최초 거래일까지의 월수로 계산하였

다. ‘매출액’은 공모 전년도 매출액으로 측정하였다.

두 변수 로그변환된 수치가 추정에 사용되었다. 또

Megginson andWeiss (1991), Booth and Smith

(1986), Carter and Manaster (1990) 등이 주

장한 벤처캐피탈과 주간사의 ‘보증효과’를 감안하기

위하여 ‘VC더미’와 ‘주간사더미’를 설명변수로 포함

하였다. ‘VC더미’는 공모 이전에 벤처캐피탈이 1%

이상의 지분을 보유하고 있는 경우 1, ‘주간사더미’

는 공모기업의 주간사가 과거 3년간 공모시장 점

유율이 10% 이상인 경우 1을 부여하여 구축하였

다. 한편 기존 주식 대비 신규발행 주식의 비중이

공모가 결정에 영향을 미칠 수 있다는 Habib and

Ljungqvist (2001), Ljungqvist and Wilhelm

(2003) 등의 연구를 반영하여 ‘거래가능주식비율’을

통제변수로 포함하였다. ‘거래가능주식비율’은 공모

이전 발행주식 중에서 최대주주 및 특수관계인 등에

의하여 보유된 주식으로서 보호예수되지 않은 주식

의 비율로 계산하였다.

다음으로 신규공모주 수익률(IPO 수익률)의 추정

식은 다음과 같다.

(추정식 2: 신규공모주 수익률의 결정)

수익률 공적정보
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수요예측참여정보 공모가조정률

기타통제변수 

공적정보: 수요예측기간 중 시장수익률, 수요예측기간

이후 시장수익률

수요예측참여정보: 가중평균수요가격, 참여경쟁률

기타통제변수: 기업연수, 매출액, 거래가능주식비율,

VC더미, 주간사더미

 : 오차항

‘추정식 2’의 설명변수들은 ‘추정식 1’과 대등소이

하다. 다른 점은 공적정보이다. 수요예측 이후(최종

공모가 확정 이후) 상장일까지의 시장수익률이 추

가로 공적 정보에 포함되었다. ‘추정식 1’과 ‘추정식

2’를 통하여 한국 신규공모시장에서 수요예측제도

의 기능을 평가할 수 있다. 한국의 수요예측제도가

Benveniste and Spindt (1989), Benveniste

and Wilhelm (1990)의 주장과 같이 주간사가 투

자자로부터 ‘사적정보’를 취득하고 공모가 저평가를

통해 이들 정보제공자를 보상하는 메커니즘이라면,

다음의 세 가설이 성립하여야 한다.【가설】의 첫째

부분은 수요예측기간 중 공모가조정률은 수요예측과

정에서 생산된 사적 정보를 반영하되, ‘부분 반영’하

여야 함을 뜻한다. 두 번째 부분은 앞의 제도환경 추

이 분석에서 도출된 시사점을 감안한 것이며, 마지

막 부분은 앞의 <표 2>의 시사점을 감안한 것이다.

가설 1: ‘추정식 1’에서 수요예측참여정보는 통계

적으로 유의한 양(+)의 값을 가져야 한

다. ‘추정식 2’에서 수요예측참여정보와

수요예측기간 중 공모가조정률은 모두 또

는 일부가 통계적으로 유의한 양(+)의

값을 가져야 한다.

2: 특히 주간사의 최종공모가 책정과 물량

배정 상 재량권이 자유화된 2007년 7월

이후의 기간 3에서 위 가설 1이 성립하

여야 한다.

3: 특히 신규공모주 저평가 현상이 뚜렷하

게 나타나는 ‘최종공모가≥주간사 수요예

측제시가격 최고가’ 표본에서 위 가설 1

이 성립하여야 한다.

Ⅳ. 분석결과

4.1 기초 분석

<표 3>은 분석표본의 기간별 구성을 정리한 것이

고 <표 4>는 다양한 측면에서 공모과정의 특징을 기

간별로 정리한 것이다. 먼저 Panel A는 공모과정의

단계별 소요기간을 정리한 것이다. 공모과정에는 세

가지 중요한 일자 또는 단계가 있다. 주간사가 공모

기업에 대한 각종 정보와 함께 수요예측제시가격을

공시하는 유가증권발행신고서 공시일, 공모가확정

일, 상장일(최초 거래일) 등이 그 것이다. <표 1>의

Panel A는 각 단계별로 소요되는 일수를 정리한 것

이다. Panel A에 따르면 수요예측제시가격 공시일

에서 공모가확정일까지 기간 1, 2, 3 모두에서 평균

20일 정도가 소요되었다. 수요예측제시가격이 공시

되고 공모가확정일까지 상당한 기간이 소요된다는

사실은 제시가격에서 확정공모가로의 ‘공모가조정’

에 있어 공적 정보도 상당한 역할을 할 수밖에 없음

을 시사한다. 공모가확정일에서 상장일까지의 소요

일은 기간 1에는 19.07일이었던 반면, 기간 2와 3

에서는 각각 11.18일과 10.53일로 단축되었다. 공

모가확정에서 상장일까지의 소요기간과 공모가 저
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전체 신규공모건수 분석 표본 수

2001 (4월부터) 142 88

2002 150 78

2003 70 35

2004 48 29

2005 69 51

2006 53 51

2007 64 57

2008 38 37

2009 54 50

2010 (3월까지) 17 12

기간1 (2001.04.～2003.09.) 342 184

기간2 (2003.10.～2007.06.) 211 167

기간3 (2007.07.～2010.03.) 152 137

전 체 705 488

<표 3> 분석표본의 기간별 구성

본 표는 2001년 4월부터 시행된 전체 신규공모건수와 그 중에서 본 논문에서 사용한 분석 표본 수를 나타낸다. 분석 표

본 수는 분석에 필요한 자료(e.g., 기업관련자료, 수요예측자료 등) 등이 모두 있는 경우에 포함하였다.

평가가 비례하는 경향이 있다는 기존연구가 있는 바

(Loughran, Ritter, and Rydqvist, 1994;

Chowdry and Sherman, 1996 참고), 기간 1과

이후 기간의 소요기간 차이는 기간별 차이를 고려하

여 실증분석을 수행해야 할 추가적인 이유가 된다.

Panel B는 수요예측과정과 관련된 기초통계량을

정리한 것이다. 여기에서는 기간 1, 2와 기간 3사이

의 차이가 주목된다. 먼저 제시가격범위가 기간 1,

2에 비해 기간 3에 축소되었다. 이러한 제시가격범

위의 축소 원인은 무엇인지는 분명치 않은데, 최소

한 실증분석에서 수요예측기간 중 공모가조정률의

지표로서 ‘절대공모가조정률’ 이외에 제시가격범위의

크기를 감안한 ‘상대공모가조정률’을 같이 사용하는

것이 바람직함을 시사한다.

기간 1, 2의 경우 규제에 의해 지정가 주문(Limit

bid)만이 허용되었지만, 기간 3에서는 시장가 주문

(Strike bid)도 허용되었다. 기간 3에서 각 신규공

모 당 지정가 주문의 비중은 평균 60%수준이었다.

이 비중은 Cornelli and Goldreich (2003)가 분

석한 표본의 17.5%보다는 크게 높은 수준이다.

‘가중평균수요가격’은 기간 1의 경우 주간사제시가

격범위를 1로 표준화하였을 때, 제시가격구간의

0.34에 해당하였다. 즉 주간사 제시가격범위의 중

간값을 약간 밑도는 수준이 수요예측참여자들이 응

모한 가격의 평균이었다. 기간 2에서는 가중평균수

요가격은 주간사제시가격 구간대비 0.09에 위치하

여 제시가격의 하한가를 약간 상회하는 수준으로 나

타났다. 마지막으로 기간 3에서는 가중평균수요가격

이 제시가격 구간대비 -1.31로서 주간사제시가격범

위를 크게 하회하였다. 이는 참여투자자들이 주간사
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기간 1 기간 2 기간 3
Panel A: 신규공모과정 단계별 소요일
희망공모가격범위설정일-수요예측실시일 14.64 17.57 15.21
(표준편차) (5.91) (10.44) (22.77)
수요예측실시일-공모가격확정일 4.43 3.38 4.32
(표준편차) (1.43) (1.54) (22.35)
공모가격확정일-상장일(최초 거래일) 19.07 11.18 10.53
(표준편차) (5.00) (1.83) (1.87)

Panel B: 수요예측관련
희망공모가격범위(중간 값에 대한 비율) 0.42 0.37 0.18
(표준편차) (0.66) (0.16) (0.06)
지정가로 수요예측에 참여한 비율

참여기관 수 100% 100% 61.36%
(표준편차) na na (27.16)
참여주식 수 100% 100% 59.64%
(표준편차) na na (29.47)

가중평균수요가격(희망공모가격범위로 표준화) 0.34 0.09 -1.31
(0.43) (0.60) (9.03)

참가가격 표준편차(희망공모가격범위로 표준화) 3.56 4.74 na
(1.17) (1.82)

참여경쟁률 (n:1)
공모가격이상 참여경쟁률

지정가 참여 156.72 32.57 11.96
(160.53) (35.07) (11.37)

지정가 및 시장가 참여 na na 26.76
na na (29.24)

전체 참여경쟁률 336.08 71.34 28.04
(192.36) (67.83) (29.58)

Panel C: 수요예측기간공모가조정률
상대공모가조정률 0.54 0.27 0.08
(표준편차) (0.51) (0.60) (1.31)
절대공모가조정률 0.01 -0.05 -0.07
(표준편차) (0.13) (0.13) (0.20)

Panel D: 주간사제시가격대비 최종공모가 분포
제시가격범위 이내 119 86 27
제시가격범위 상하한

최고가 20 18 36
최저가 8 18 7

제시가격범위 초과
최고가 초과 20 7 16
최저가 미만 17 38 51

총 분석 표본 수 184 167 137

Panel E: 신규공모기업 특성
기업 연수 (단위: 개월) 119.15 112.39 126.87
(표준편차) (80.04) (71.14) (80.15)
공모총액 (단위: 10억원) 7.45 12.18 19.25
(표준편차) (5.92) (10.15) (29.56)
매출액 (단위: 10억원) 32.76 39.43 20.42
(표준편차) (42.05) (38.14) (30.46)
거래가능주식비율 (단위: %) 31.48 45.02 36.35
(표준편차) (28.51) (71.27) (21.91)
No. VC더미 100 111 84
No. 주간사더미 15 56 41

<표 4> 기초 분석

본 표는 신규공모과정의 기초정보이다. Panel A는 신규공모과정 단계별 소요일, Panel B는 희망공모가격 범위, 가중평균가
격, 지정가 및 시장가로 수요예측에 참여한 참여경쟁률, Panel C는 수요예측기간의 공모가조정률 중에서 상대가조정률과 절
대가조정률, Panel D는 주간사 제시가격 범위에 대비하여 최종공모가격이 결정된 분포, Panel E는 신규공모기업의 특성
(기업연수, 공모총액, 매출액, 거래가능주식수비율, 벤처캐피탈참여여부(VC더미), 주간사명성도(주간사더미))을 나타낸다.
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12) 기간 3의 참가가격 표준편차는 산출하지 않았다. 기간 3에서 대부분 참가자의 주문이 시장가 주문이고 이 경우 참가가격이 공모가

격 하나로 간주되므로 이를 제외한 지정가 주문만으로 표준편차를 산출하는 것이 큰 의미가 없기 때문이다.

제시공모가격 범위보다도 낮은 가격으로 응모하였음

을 뜻하는데, 기간 3의 표본 수 137개 중 주간사제

시공모가격 하한보다 가중평균수요가격이 낮은 경우

가 109건에 달하였다. Cornelli and Goldreich

(2003) 표본에서 가중평균수요가격은 0.49로서 주

간사제시가격범위의 중간 값에 근접하였는바, 대조

되는 현상이다.12)

가중평균수요가격이 주간사 제시가격범위의 중간

값을 하회하거나 아예 제시가격범위의 하한보다도

낮았음에도 불구하고, ‘참여경쟁률’은 모든 기간에서

높은 수준으로 나타났다. 참여경쟁률은 최종공모가격

이상 참여수요를 기준으로 할 때 기간 1에 156.72:1

로서 가장 높았고, 기간 2에는 32.57:1이었고, 기

간 3에는 26.76:1로 상대적으로 다소 낮은 수준이

었다. 기간별로 수준에 차이가 있었지만 Cornelli

and Goldreich (2003) 표본의 9:1 내외의 경쟁률

에 비하면 모든 기간에서 경쟁률은 높았다. 높은 경

쟁률에도 불구하고 수요예측참여자들이 제시하는 주

문가격이 주간사제시가격을 상당 폭 하회하여 왔다

는 점은 추후 연구에 의해 설명이 요구되는 직관적

으로는 이해하기가 어려운 현상이다.

Panel C와 D는 각각 수요예측기간 중 공모가조

정률과 최종공모가격이 주간사제시가격범위 대비 어

디에 위치하는지를 정리한 것이다. 평균적으로 기간

2와 기간 3에서 수요예측기간 중 공모가조정률이

작았고 주간사제시가격 대비 중간 값보다 아래로 조

정되었음을 알 수 있다. Panel E는 기업 연수, 공

모총액, 거래가능주식비율 등 신규공모기업의 특성

변수를 정리한 것이다.

4.2 추정결과

4.2.1 수요예측기간 공모가조정률의 결정요인

<표 5>는 수요예측기간 중 공모가조정률의 결정요

인 분석을 위하여 (추정식 1)을 회귀분석한 결과이

다. Panel A는 상대조정률, Panel B는 절대조정률

을 각각 종속변수로 하였다. 각 기간별로 두 회귀식

이 추정되었다. 먼저 ‘수요예측참여정보’인 가중평균

수요가격, 참여경쟁률만을 포함하여 추정하였고, 다

음으로는 공적정보인 수요예측기간 중 시장수익률을

설명변수로 추가하여 추정하였으며, 마지막으로는

공모기업의 특성변수를 통제변수로 추가하여 추정하

였다.

추정결과를 보면 모든 기간에서 수요예측참여정보

가 공모가조정에 통계적으로 유의한 영향을 미친 것

으로 나타났다. 가중평균수요가격의 계수는 모든 추

정에서 통계적으로 유의한 양(+)의 값을 취하는 것

으로 나타났다. 참여경쟁률은 기간 1의 절대조정률

이 종속변수인 추정에서 통제변수를 추가한 경우에

는 유의성이 없었으나, 나머지 모든 추정에서는 유

의한 변수로 추정되었다. 그러므로 일단 수요예측참

여정보로 측정한 수요예측과정에서 생산된 정보가

공모가조정률에 영향을 미친다는 점은 실증적으로

확인된다.

공적정보인 수요예측기간 중 시장수익률의 역할을

보면, 기간에 따른 차이가 있었다. 기간 1에서 시장

수익률은 공모가조정률에 대해 통계적으로 유의한

설명력을 갖지 않는 것으로 추정되었다. 기간 2의

경우 상대조정률과 절대조정률에서 결과가 다르게
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Panel A: 상대조정률

기간 1 (n=184) 기간 2 (n=167) 기간 3 (n=137)

상수항 -0.3187* -0.3098* 0.5923 -0.1542* -0.1675* -0.7295 -2.6344*** -2.5084*** -2.0302*

(-1.77) (-1.72) (1.13) (-1.81) (-1.94) (-1.48) (-14.34) (-13.23) (-1.96)

가중평균수요가격 0.9668*** 0.9526*** 0.9377*** 0.9782*** 0.9677*** 0.9639*** 0.0364*** 0.0297*** 0.0261***

(21.63) (20.73) (19.88) (37.25) (34.35) (32.88) (4.73) (3.65) (3.17)

참여경쟁률 0.1048*** 0.1041*** 0.0876*** 0.0934*** 0.0960*** 0.1052*** 0.9620*** 0.9046*** 0.8791***

(3.35) (3.33) (2.66) (4.46) (4.55) (4.69) (16.09) (14.07) (12.92)

시장지수변동률수요예측기간 0.3420 0.4064 0.2368 0.2893 2.0991** 2.0046**

(Band설정일 – 공모가확정일) (1.28) (1.50) (1.03) (1.20) (2.21) (2.08)

기업연수 -0.0234 -0.0058 -0.0049

(-0.73) (-0.18) (-0.03)

매출액 -0.0298* 0.0223 -0.0240

(-1.74) (1.17) (-1.06)

거래가능주식비율 -0.0453 0.0164 0.0397

(-0.61) (0.73) (0.12)

VC더미 0.0247 0.0055 0.1658

(0.57) (0.15) (1.03)

주간사더미 0.1200 0.0185 -0.0206

(1.61) (0.55) (-0.14)

F value 233.97*** 157.08*** 59.92*** 694.39*** 463.47*** 169.24*** 129.65*** 90.81*** 31.52***

Adj. R-square 0.7180 0.7190 0.7214 0.8931 0.8931 0.8914 0.6730 0.6831 0.6723

<표 5> 수요예측기간 공모가조정률의 결정요인

본 표는 기간 별로 다음의 추정식을 회귀분석한 결과이다.

수요예측기간공모가조정률가중평균수요가격참여경쟁률시장지수변동률수요예측기간기업연수
거래가능주식비율매출액더미주간사더미

추정식에서 가중평균수요가격은 주간사 제시공모가격 범위로 표준화한 가격이고, 참여경쟁률은 최종공모가격 이상으로 수요예측에 참여한 지정가

와 시장가 참여 수량을 발행예정주식수로 나누어 계산한 비율이고, 시장지수변동률은 KOSDAQ지수를 이용하여 계산한 변동률이고, 기업연수는

설립일부터 최초 거래일까지의 월수를 계산하고 이를 로그변환한 값이고, 매출액은 공모 전년도 공모기업의 매출액을 로그변환한 값이고, VC더미

는 공모기업의 공모 이전에 벤처캐피탈의 지분이 1% 이상인 경우 1, 1%미만인 경우 0이고, 주간사더미는 주간사가 공모 전 과거 3년간 공모 시

장 점유율 10% 이상일 경우 1, 10% 미만일 경우 0이다. Panel A에서는 상대조정률을 종속변수로, Panel B에서는 절대조정률을 종속변수로 사

용하여 추정한 결과이다.
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Panel B: 절대조정률

기간 1 (n=184) 기간 2 (n=167) 기간 3 (n=137)

상수항 -0.1580*** -0.1551*** 0.0682 -0.1312*** -0.1429*** -0.3274** -0.5071*** -0.4787*** -0.3481**

(-3.26) (-3.21) (0.49) (-5.07) (-5.60) (-2.27) (-18.52) (-17.39) (-2.25)

가중평균수요가격 0.2298*** 0.2252*** 0.2218*** 0.1933*** 0.1840*** 0.1846*** 0.0058*** 0.0043*** 0.0039***

(19.11) (18.25) (17.55) (24.27) (22.08) (21.52) (5.03) (3.60) (3.18)

참여경쟁률 0.0186** 0.0084** 0.0141 0.0185*** 0.0208*** 0.0236*** 0.1554*** 0.1425*** 0.1384***

(2.21) (2.19) (1.60) (2.91) (3.34) (3.59) (17.44) (15.26) (13.64)

시장지수변동률수요예측기간 0.1106 0.1319* 0.2082*** 0.2139*** 0.4735*** 0.4550***

(Band설정일 – 공모가확정일) (1.54) (1.82) (3.07) (3.02) (3.44) (3.17)

기업연수 -0.0063 -0.0056 -0.0111

(-0.74) (-0.58) (-0.46)

매출액 -0.0074 0.0078 -0.0034

(-1.60) (1.41) (-1.00)

거래가능주식비율 -0.0077 0.0061 -0.0042

(-0.39) (0.93) (-0.08)

VC더미 0.0065 0.0123 0.0052

(0.56) (1.17) (0.22)

주간사더미 0.0386* 0.0008 0.0032

(1.94) (0.08) (0.15)

F value 183.05*** 123.76*** 47.65*** 294.83*** 209.79*** 78.64*** 152.16*** 114.32*** 37.78***

Adj. R-square 0.6655 0.6681 0.6722 0.7797 0.7905 0.7911 0.7075 0.7312 0.7120

주: ( )은 t-값이며 *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미

<표 5> 수요예측기간 공모가조정률의 결정요인 (계속)
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나와 불분명한 것으로 나타났다. 기간 3에서는 상대

공모가조정률과 절대공모가조정률 모두에 대해 시장

수익률이 통계적으로 유의한 설명력을 지닌 것으로

추정되었다.

4.2.2 신규공모수익률의 결정요인

다음으로 신규공모수익률의 결정요인 분석을 위하

여 (추정식 2)를 회귀분석한 결과는 <표 6>에 정리

하였다. 신규공모수익률의 지표로는 상장일당일 초

과수익률(CAR5)을 기준으로 하였다. 각 기간별로

네 회귀식이 추정되었다. 먼저 수요예측기간‘공모가

조정률’만을 설명변수로 포함한 상태에서 추정을 실

시하였다. 다음으로는 수요예측참여정보인 가중평균

수요가격, 최종공모가 이상 참여경쟁률을 설명변수

로 추가한 뒤 추정을 실시하였다. 세 번째로는 공적

정보인 수요예측기간 중 시장수익률, 상장일 이전

시장수익률을 추가한 추정을 실시하였고, 마지막으

로 공모기업의 특성변수를 통제변수로 추가한 추정

을 실시하였다. Panel A와 Panel B의 차이는 ‘추

정식 1’에서 공모가조정률을 상대공모가조정률(Panel

A)과 절대공모가조정률(Panel B) 중 어느 변수로

사용하였는지의 차이이다.

‘수요예측기간 중 공모가조정률’만이 포함된 추정

결과를 보면 모든 기간과 모든 추정에서 신규공모주

수익률과 통계적으로 유의하게 양의 관계가 있는 것

으로 나타났다. 이 자체로만 보면 Hanley (1993)

등이 보고한 수요예측기간 생산정보의 ‘부분조정’ 현

상과 일치하는 것이다.

그런데 ‘공모가조정률’과 ‘수요예측참여정보’를 동

시에 포함한 두 번째 추정결과를 살펴보면 공모가조

정률의 신규공모주 수익률에 대한 설명력이‘수요예

측참여정보’의 설명력에서 나온 것임을 알 수 있다.

기간별, 그리고 상대조정률과 절대조정률 사이에 추

정결과의 차이가 있지만 전체적으로 가중평균수요가

격 또는 참여경쟁률이 통계적으로 유의한 양(+)의

값을 지닌 것으로 나타났다. 대신 ‘공모가조정률’의

통계적 유의성은 모든 기간에서 사라졌음을 확인할

수 있다.

다음으로 공적정보인 시장지수변동율을 포함하여

추정할 경우, 이상의 결과가 다시 달라짐을 볼 수 있

다. 기간 1의 경우에는 공모가조정률이 다시 통계적

유의성을 회복하였다. 그러나 기간 2와, 특히 분석

의 초점인 기간 3에서는 공모가조정률은 물론이고,

가중평균수요가격과 참여경쟁률의 통계적 유의성이

모두 사라졌다. 공모가조정률과 수요예측정보를 대

신하여 신규공모수익률에 대한 유의한 설명력을 보

이는 변수는 이제 공적 정보인 시장지수변동율이다.

시장지수변동율은 공모가확정일 이전과 이후의 변동

율이 모두 통계적으로 유의한 설명력을 지닌 것으로

나타났다. 이 결과는 기업연수, 매출액 등 기타통제

변수를 포함한 마지막 추정에서도 달라지지 않았다.

4.2.3 ‘최종공모가≥주간사 수요예측 제시가격 최

고가’표본

<표 2>에서 공모가 저평가는 주간사 제시가격범위

의 최고가 이상에서 공모가 저평가가 뚜렷하다는 것

을 보았다. 만일 한국의 수요예측제도가 ‘동태적 정

보취득가설’에 부합되는 방식으로 기능하였다면, 공

모가격 결정에 있어 주간사의 재량권이 가장 폭넓었

던 기간 3에서 그 같은 현상이 나타났어야 한다. 그

런데 기간 3의 경우 공모가 저평가 현상이 ‘공모가가

주간사 제시가격범위의 최고가 이상’ 표본에 집중되

었으므로, 이 표본에 국한하여 추정할 경우 ‘동태적

정보취득가설’에 유리한 추정결과가 얻어질 가능성
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이 있다. 만일 이 표본의 추정에서도 ‘동태적 정보취득

가설’과 부합되지 않는 추정결과가 얻어진다면 한국의

수요예측제도에 대한 ‘동태적 정보취득가설’의 정합성

은그실증적기반이더욱취약해진다고볼수있다.

이를 검증하기 위하여 확정 최종공모가가 제시가

격범위 최고가 이상인 신규공모사례 표본을 사용하

여 <표 6>을 재추정 하였다. 추정결과는 <표 7>에

보고하였다. 관심의 초점인 기간 3의 추정결과를 살

펴보면 ‘절대공모가조정률’을 설명변수로 사용한 추

정과 ‘상대공모가조정률’을 사용한 추정의 결과에 차

이가 있었다. ‘절대공모가조정률’추정의 경우 모든

변수가 포함된 추정의 경우 전체 표본의 추정결과와

질적으로 다르지 않았다. 신규공모수익률에 대해 통

계적으로 유의한 설명력을 보이는 변수는 시장지수

변동률이 유일하다. 공모가조정률과 두 개의 수요예

측정보 변수는 모두 유의성이 없는 것으로 나타났다.

‘상대공모가조정률’을 설명변수로 한 추정의 경우

에는 다소 복잡한 결과가 얻어졌다. 먼저 공모가조

정률만이 포함된 추정에서는 유의한 결과가 나타나

지 않았다. 그런데 시장지수변동률을 설명변수로 포

함시키면 시장지수변동률과 공모가조정률이 모두 통

계적으로 유의한 설명력을 지닌 것으로 나타났다.

이것은 일단 수요예측과정에서 생산된 정보가 최종

공모가에 부분 반영된다는 ‘동태적 정보취득가설’에

유리한 증거이다.

4.2.4 종합 해석

이상의 실증분석 결과를 요약하면 다음과 같다.

수요예측기간 중 공모가조정률에 대하여 수요예측정

보(가중평균수요가격, 참여경쟁률)는 통계적으로 유

의한 관계를 지닌 것으로 모든 기간에서 나타났다.

즉 주간사는 수요예측정보를 반영하여 최종공모가를

책정한다. 그러나 주간사의 정보반영이 ‘동태적 정보

취득가설’이 상정하듯이 ‘부분 반영’인지에 대한 증거

는 약하였다. ‘공모가조정률’은 다른 통제변수가 포

함되지 않은 경우에는 모든 기간에서 신규공모주 수

익률에 대하여 통계적 유의성이 있는 것으로 추정되

었지만, 공적 정보인 시장지수변동률이 포함되게 되

면 기간 2와 기간 3에서 유의성이 사라졌다. 제도적

으로 ‘동태적 정보취득가설’에 적합한 환경이었던 기

간 3에서 이러한 결과가 나타났다는 것은 이 가설의

현실정합성에 의문을 제기한다.

특히 기간 3에서 공적정보인 시장수익률이 수요예

측기간 중 공모가조정에 부분 반영되었고, 이 변수

가 유일하게 신규공모수익률에 대해 통계적으로 유

의한 설명력을 지닌 변수라는 점도 Loughran and

Ritter (2002) and Lowry and Schwert (2002)

이 지적하는 ‘공적 정보의 부분 반영현상’으로서 ‘동

태적 정보취득가설’에는 유리한 증거가 아니다. 분석

결과 중 유일하게 얻어진 ‘동태적 정보취득가설’을

지지하는 증거는 ‘최종공모가≥주간사 수요예측제시

가격 최고가’ 표본에서 상대조정률을 사용한 추정결

과였다. 이 결과에서 나타난 공모가조정률의 신규공

모수익률에 대한 유의한 설명력은 ‘동태적 정보취득

가설’과 일치한다. 그러나 표본을 제한하고 특정변수

를 사용한 추정에서 나타난 결과이므로 강한 증거로

해석하기에는 어려움이 있다.

4.3 강건성 검증

4.3.1 초과수익률의 재계산

이상 분석결과의 강건성을 검증하기 위하여 두 가

지 추가분석을 실시하였다. 먼저 신규공모주 수익률

분석에 사용된 시장초과수익률(CAR)의 계산에서
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Panel A: 상대조정률
기간 1 (n=184) 기간 2 (n=167) 기간 3 (n=137)

상수항 0.3809*** -0.6065* -0.2827 -0.5972 0.3265*** 0.6534*** 0.3916* 2.2644* 0.1428*** 0.1646 0.1750 0.3858
(6.82) (-1.78) (-0.90) (-0.65) (7.23) (2.83) (1.80) (1.92) (2.96) (0.76) (0.90) (0.57)

공모가조정률 0.3009*** 0.0959 0.2272* 0.2384* 0.2654*** -0.0246 -0.1009 -0.0412 0.0814** 0.0808 0.0064 0.0020
(4.00) (0.69) (1.74) (1.77) (3.90) (-0.12) (-0.53) (-0.22) (2.13) (1.23) (0.10) (0.03)

가중평균수요가격 0.2758* 0.1883 0.1911 0.3211 0.3094 0.2443 0.0137** 0.0032 0.0018
(1.74) (1.29) (1.29) (1.50) (1.57) (1.24) (2.37) (0.58) (0.31)

참여경쟁률 0.1811*** 0.1247** 0.1343** -0.0663 -0.0080 -0.0440 -0.0015 -0.0131 -0.0164
(2.99) (2.23) (2.28) (-1.12) (-0.14) (-0.77) (-0.02) (-0.19) (-0.23)

시장지수변동률수요예측기간 0.7552** 0.6925* 1.9362*** 1.8295*** 1.3507** 1.3737**
(Band설정일 – 공모가확정일) (2.04) (1.81) (3.75) (3.48) (2.43) (2.40)
시장지수변동률수요예측기간이후 2.2421*** 2.2467*** 2.5621*** 2.6525*** 3.1296*** 3.0975***
(공모가확정일 – 상장일) (5.93) (5.89) (3.57) (3.64) (4.13) (3.99)
기업연수 -0.0476 0.0916 -0.0077

(-0.86) (1.16) (-0.07)
매출액 0.0183 -0.0862* -0.0043

(0.61) (-1.89) (-0.29)
거래가능주식비율 0.1105 -0.0416 -0.1715

(0.85) (-0.77) (-0.79)
VC더미 0.0192 -0.0820 0.0479

(0.26) (-0.96) (0.46)
주간사더미 -0.1122 -0.0373 -0.1170

(-0.86) (-0.46) (-1.24)
F value 15.98*** 8.83*** 14.12*** 7.27*** 15.18*** 6.89*** 11.16*** 6.52*** 4.53** 4.00*** 9.00*** 4.63***
Adj. R-square 0.0760 0.1143 0.2649 0.2562 0.0796 0.0973 0.2364 0.2519 0.0285 0.0699 0.2499 0.2320

<표 6> 신규공모수익률 결정요인

본 표는 기간 별로 다음의 추정식을 회귀분석한 결과이다.

신규공모초과수익률  공모가조정률가중평균수요가격참여경쟁률시장지수변동률수요예측기간
시장지수변동률수요예측기간이후 기업연수매출액거래가능주식비율더미주간사더미

추정식에서 신규공모초과수익률은 시장수익률을 조정한 후의 공모기업 주식 수익률이다. 이 추정식에서는 상장 이후 5거래일까지의 누적초과수익률을 사용하였다. 공
모가조정률은 상대공모가조정률과 절대공모가조정률로 측정된다. 상대공모가조정률은 주간사 제시공모가격의 구간크기(상한과 하한의 차이) 정보가 포함되었고, 절대
공모가조정률은 구간크기 정보가 포함되어 있지 않는다. 가중평균수요가격은 주간사 제시공모가격 범위로 표준화한 가격이고, 참여경쟁률은 최종공모가격 이상으로
수요예측에 참여한 지정가와 시장가 참여 수량을 발행예정주식수로 나누어 계산한 비율이고, 시장지수변동률은 수요예측기간과 수요예측기간이후 상장일까지의
KOSDAQ지수를 이용하여 계산한 변동률이고, 기업연수는 설립일부터 최초 거래일까지의 월수를 계산하고 이를 로그변환한 값이고, 매출액은 공모 전년도 공모기업
의 매출액을 로그변환한 값이고, 거래가능주식비율은 공모 전 발행주식 중에서 최대주주 및 특수 관계인, 기관투자자 등에 의하여 보호예수되지 않은 주식의 비율을
계산한 것이고, VC더미는 공모기업의 공모 이전에 벤처캐피탈의 지분이 1% 이상인 경우 1, 1%미만인 경우 0이고, 주간사더미는 주간사가 공모 전 과거 3년간 공모
시장 점유율 10% 이상일 경우 1, 10% 미만일 경우 0이다. Panel A에서는 상대공모가조정률을 독립변수로, Panel B에서는 절대공모가조정률을 독립변수로 사용
하여 추정한 결과이다.
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Panel B: 절대조정률

기간 1 (n=184) 기간 2 (n=167) 기간 3 (n=137)

상수항 0.5300*** -0.5165 -0.1862 -0.5515 0.4528*** 0.6405*** 0.3219 2.1994* 0.1831*** 0.1750 0.0485 0.2949

(13.88) (-1.49) (-0.58) (-0.60) (10.32) (2.61) (1.38) (1.85) (3.66) (0.69) (0.21) (0.43)

공모가조정률 1.2962*** 0.7616 1.0908** 1.1479** 1.1600*** -0.1273 -0.6114 -0.3014 0.4841** 0.4378 -0.2387 -0.2611

(4.28) (1.48) (2.28) (2.32) (3.57) (-0.19) (-0.95) (-0.47) (2.01) (1.02) (-0.58) (-0.62)

가중평균수요가격 0.1936 0.1586 0.1597 0.3216** 0.3250** 0.2607* 0.0141** 0.0043 0.0027

(1.33) (1.20) (1.18) (2.15) (2.37) (1.87) (2.40) (0.78) (0.48)

참여경쟁률 0.1769*** 0.1287** 0.1398** -0.0662 -0.0051 -0.0414 0.0079 0.0252 0.0209

(2.99) (2.37) (2.43) (-1.15) (-0.09) (-0.74) (0.10) (0.36) (0.29)

시장지수변동률수요예측기간 0.7127* 0.6349* 2.0171*** 1.8698*** 1.4712** 1.4892**

(Band설정일 – 공모가확정일) (1.94) (1.66) (3.84) (3.50) (2.57) (2.53)

시장지수변동률수요예측기간이후 2.2379*** 2.2442*** 2.5307*** 2.6377*** 3.1703*** 3.1340***

(공모가확정일 – 상장일) (6.01) (5.98) (3.53) (3.62) (4.18) (4.04)

기업연수 -0.0456 0.0901 -0.0113

(-0.83) (1.14) (-0.11)

매출액 0.0201 -0.0849* -0.0052

(0.67) (-1.86) (-0.35)

거래가능주식비율 0.1089 -0.0407 -0.1747

(0.85) (-0.75) (-0.80)

VC더미 0.0173 -0.0784 0.0505

(0.23) (-0.91) (0.48)

주간사더미 -0.1293 -0.0379 -0.1171

(-0.99) (-0.47) (-1.24)

F value 18.28*** 9.48*** 14.71*** 7.58*** 12.73*** 6.90*** 11.33*** 6.55*** 4.03** 3.83** 9.09*** 4.68***

Adj. R-square 0.0867 0.1226 0.2736 0.2656 0.0668 0.0974 0.2394 0.2527 0.0246 0.0661 0.2520 0.2347

주: ( )은 t-값이며 *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미

<표 6> 신규공모수익률 결정요인 (계속)
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Panel A: 상대조정률

기간 1 (n=40) 기간 2 (n=25) 기간 3 (n=52)

상수항 0.2788 0.0809 -0.0351 -6.5014*** 0.0776 -2.0485 -1.9814 -2.2581 0.0354 0.4432 -0.7535 1.5633

(0.66) (0.08) (-0.04) (-3.01) (0.11) (-1.45) (-1.41) (-0.38) (0.12) (0.60) (-1.18)

공모가조정률 0.3721 0.1912 0.2545 0.0795 0.6272 0.8329 0.5444 0.7498 0.1878 0.4733* 0.4180* 0.5220**

(1.08) (0.48) (0.67) (0.22) (0.98) (1.11) (0.72) (0.86) (0.83) (1.87) (1.93) (2.43)

가중평균수요가격 0.5003 0.7659* 0.4626 0.6438 0.9331 1.2687 0.0713* 0.0345 0.0213

(1.21) (1.85) (1.09) (0.81) (1.16) (1.52) (1.69) (0.98) (0.51)

참여경쟁률 0.0135 0.0046 0.0888 0.3540 0.3617 0.2926 -0.1526 0.1003 0.0735

(0.08) (0.03) (0.53) (1.61) (1.58) (0.90) (-0.74) (0.58) (0.40)

시장지수변동률수요예측기간 2.5849* 1.8959 -0.0891 0.7362 2.6153*** 2.2721**

(Band설정일 – 공모가확정일) (1.97) (1.52) (-0.04) (0.22) (3.02) (2.59)

시장지수변동률수요예측기간이후 1.6269 0.3293 3.0240 2.8430 5.9321*** 5.8199***

(공모가확정일 – 상장일) (1.41) (0.29) (1.59) (1.12) (4.11) (3.62)

기업연수 0.3512** -0.3606 -0.3488*

(2.26) (-1.06) (-1.75)

매출액 0.1808*** 0.0820 -0.0223

(2.90) (0.46) (-0.86)

거래가능주식비율 1.4338** -0.1776 -0.5399

(2.49) (-1.31) (-1.56)

VC더미 0.1932 -0.1941 0.1079

(0.96) (-0.60) (0.64)

주간사더미 0.0026 -0.2975 -0.3028*

(0.01) (-0.81) (-1.91)

F value 1.17 0.87 1.65 2.23** 0.97 1.35 1.41 1.33 0.69 2.03 7.06*** 4.59***

Adj. R-square 0.0044 -0.0100 0.0773 0.2392 -0.0014 0.0414 0.0787 0.1223 -0.0067 0.0615 0.3920 0.4329

<표 7> 신규공모수익률 결정요인 (‘최종공모가 >= 주간사 수요예측 제시가격 최고가’표본)

본 표는 <표 6>의 추정식을 최종공모가격이 주간사 수요예측 제시가격 최고가 이상인 경우만을 표본으로 하여 추정한 결과이다.
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Panel B: 절대조정률

기간 1 (n=40) 기간 2 (n=25) 기간 3 (n=52)

상수항 0.2965 0.1676 0.0551 -6.3830*** 0.5796** -1.1122 -1.4429 -1.6278 0.2011 0.6368 -0.5831 1.7430

(1.02) (0.17) (0.06) (-2.97) (2.30) (-0.96) (-1.27) (-0.28) (0.93) (0.82) (-0.87) (1.10)

공모가조정률 2.4961 1.8286 1.7812 1.1988 1.4889 0.8800 1.7177 1.8364 0.5226 1.0142 0.9932 1.5676

(1.56) (1.00) (1.01) (0.68) (0.79) (0.42) (0.79) (0.77) (0.33) (0.57) (0.62) (0.94)

가중평균수요가격 0.4205 0.7115* 0.4249 0.8442 0.9071 1.1592 0.0456 0.0091 -0.0125

(1.03) (1.72) (1.02) (1.01) (1.14) (1.28) (1.06) (0.26) (-0.29)

참여경쟁률 -0.0071 -0.0046 0.0650 0.2735 0.3353 0.2070 -0.1006 0.1381 0.0922

(-0.04) (-0.03) (0.40) (1.30) (1.54) (0.69) (-0.44) (0.72) (0.44)

시장지수변동률수요예측기간 2.4502* 1.8698 -0.5452 1.0606 2.9091*** 2.6043**

(Band설정일 – 공모가확정일) (1.87) (1.51) (-0.24) (0.32) (3.18) (2.71)

시장지수변동률수요예측기간이후 1.6622 0.3649 3.4415* 3.6153 5.7892*** 5.6847***

(공모가확정일 – 상장일) (1.45) (0.33) (1.87) (1.54) (3.73) (3.20)

기업연수 0.3566** -0.3788 -0.3314

(2.33) (-1.11) (-1.56)

매출액 0.1784*** 0.1023 -0.0220

(2.88) (0.56) (-0.79)

거래가능주식비율 1.3444* -0.1901 -0.4755

(2.30) (-1.42) (-1.27)

VC더미 0.1771 -0.2916 0.0685

(0.90) (-0.89) (0.38)

주간사더미 0.0392 -0.1649 -0.2753

(0.15) (-0.49) (-1.63)

F value 2.43 1.14 1.79 2.30** 0.63 0.95 1.44 1.31 0.11 0.92 5.92*** 3.62***

Adj. R-square 0.0354 0.0110 0.0923 0.2498 -0.0157 -0.0063 0.0841 0.1136 -0.0194 -0.0054 0.3438 0.3581

주: ( )은 t-값이며 *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미

<표 7> 신규공모수익률 결정요인 (‘최종공모가 >= 주간사 수요예측 제시가격 최고가’표본) (계속)
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13) 추정결과는 지면의 여유를 감안하여 따로 보고하지 않았으며, 저자들에게 요구 시 즉시 제공할 수 있다.

14) 추정결과는 지면의 여유를 감안하여 따로 보고하지 않았으며, 저자들에게 요구 시 즉시 제공할 수 있다. 한편 주간사더미도 만일 어
떤 주간사의 선택이 기업특성에 연관되어 있고 이것이 다시 공모가조정률 및 신규공모초과수익률과 연관되어 있다고 본다면 내생성

이 있을 수 있다. 그러나 Hausman검증결과 모든 기간에서 p-값이 1로 나타나서 내생성의 증거가 전혀 없었다. 마지막으로 이론적

근거를 설명하기 어려우나, 공모가조정률과 신규공모초과수익률에 더 하여 가중평균수요가격과 참여경쟁률도 내생성이 존재할 가능
성이 있는지를 검증하여 보았으나, 모든 기간에서 p-값이 0.7이상으로서 유의성이 없었다.

다른 방법을 사용할 경우 분석결과에 차이가 있는지

를 조사하였다. 위의 분석에서 시장초과수익률은

KOSDAQ지수수익률을 벤치마크 수익률로 하여 계

산된 것이었다. 보다 정교한 방식의 초과수익률 계

산은 Fama-French 3요인 모형을 사용하는 것이

다. 3요인 모형에 의한 초과수익률 계산을 위해서는

개별 주식의 각 요인에 대한 노출도(factor loading)

를 추정하는 것이 필요하다. 그러나 신규상장주식의

경우 거래자료가 축적되어 있지 않으므로 회귀분석

에 의한 추정은 불가능하다. 이에 본 논문에서는 개

별 주식의 상장직전 최종공모가와 FnGuide가 제공

하는 25개 그룹지수를 사용하는 방법을 택하였다.

FnGuide는 유가증권 시장에 상장된 기업의 규모에

따라 전체 상장기업을 5개 그룹으로 나누고, 각 규

모그룹을 다시 BPR(Book-to-Price Ratio)에 따

라 5개 그룹으로 나누어 25개 그룹의 포트폴리오를

구축하여, 이들 그룹 포트폴리오에 대한 수익률을

제공한다. 우리는 본 논문 표본의 신규상장기업을

최종공모가를 기준으로 25개 그룹 중 소속그룹을

판별하여, 소속그룹 수익률을 벤치마크수익률로 하

여 초과수익률(CAR)을 계산하였다. 다시 계산된

초과수익률을 사용하여 신규공모초과수익률 결정식

을 재추정하였다. 재추정한 결과는 <표 6>과 특기할

만한 차이를 보이지 않았다.13)

4.3.2 내생성

Benveniste and Spindt (1989) 모형을 엄밀히

해석할 때, Ljungqvist and Wilhelm (2003)이

지적하였듯이, 주간사가 수요예측과정에서 공모가를

의도적으로 부분 조정하여 제공된 정보에 비례하는

양(+)의 신규공모주초과수익률이 결과되도록 하는

것이라면, 공모가조정률과 신규공모초과수익률 사이

에는 내생성이 존재할 가능성이 있다. 두 변수의 내

생성을 통계적으로 검증하기 위하여 Hausman 검

증을 실시한 결과, 기간3에서 상대조정률에 대해 과

연 내생성이 존재한다는 증거(p-값 = 0)가 얻어졌

다. 이에 Ljungqvist and Wilhelm (2003)을 따

라 2단계 최소자승법(2SLS)으로 <표 6>을 재추정

하였다. 즉 공모가조정률을 <표 5>의 추정치로 대치

하여 <표 6>의 회귀식을 재추정하였다. 추정결과 기

간 1과 2는 원래의 추정결과와 별 다른 차이를 보이

지 않았다. 기간 3의 경우 공모가추정률에 대한 계

수추정치가 유의한 음(-)의 값을 보였다. 반면 가중

평균수요가격과 참여경쟁률의 계수추정치는 유의한

양(+)의 값을 보였다. 시장지수변동률에 대해서는

원래의 추정결과와 마찬가지로 유의한 양(+)의 계

수추정치가 얻어졌다. 공모가조정률의 계수추정치와

가중평균수요가격 및 참여경쟁률의 계수추정치가 반

대 부호를 보이는 것은 Benveniste and Spindt

(1989) 모형에 의해서는 설명되기 어려운 현상이

다. 한편 <표 7>도 2단계 최소자승법으로 재추정하

여 보았다. 추정결과 시장지수변동률만이 통계적으

로 유의한 계수추정치를 보였다. 그러므로 2단계 최

소자승법 추정결과도 ‘동태적 정보취득가설’을 지지

하는 결과는 아니었다.14)
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Ⅴ. 결 론

본 논문은 우리나라 수요예측제도의 정보생산기능

에 초점을 두어 그 경제적 성격을 평가하였다. 실증

분석 결과 수요예측과정에서 생산된 정보, 특히 수

요예측참여정보는 공모가결정에 영향을 미치는 것으

로 나타났다. 수요예측과정에서 수요예측참여정보의

공모가 반영이 이루어지지만, 이것이 ‘동태적 정보취

득가설’이 주장하듯이 주간사의 기획에 의한 것인지

는 불분명하였다. 우선 공모가 저평가가 수요예측참

가자의 정보생산과 제공을 보상하기 위한 유인체계

로 보기에는 실증결과의 통계적 강건성이 약하였다.

또한 추가적인 부정적 증거는 우리나라의 규제환경

이다. 우리나라의 규제환경에 의하면 주간사는 수요

예측참여자를 사전에 정할 수 없으며, 모든 기관투

자자의 수요예측참여가 가능하다. 이것은 Sherman

(2005) 모형에서 투자자의 정보생산 유인으로 공모

가 저평가가 기능하기 위한 핵심조건이 성립하지 않

음을 뜻한다. 마지막으로는 실증분석에서 얻어진 강

건한 결과는 수요예측기간 중 생산된 공적정보의 부

분 반영이 공모가 저평가의 유의한 원인이었다는 점

이었다. 이는 공적정보의 부분 반영 현상(Lowry and

Schwert, 2002; Loughran and Ritter, 2002

참고)을 의미하는 것으로서 그 동안 받아들여졌던

‘동태적 정보취득가설’의 예측과는 다른 결과이다.

이러한 본 논문의 분석결과는 최소한 두 가지 추

후 연구과제를 시사한다. 먼저 본 논문에서 얻어진

공적정보인 시장지수변동율이 포함될 때 공모가조정

률 등 수요예측과정 생산정보의 신규공모수익률에

대한 설명력이 사라진다는 실증결과의 강건성을 확

인할 필요가 있다. 계속 축적되고 있는 공모사례를

활용하여 표본을 확대하여 이 현상이 2007년 주간

사의 재량권 확대 이후 제도환경에서 지속되고 있는

사실인지를 계속 확인할 필요가 있다. 다음으로는

공적정보의 부분 반영현상에 대한 원인규명이다. 공

적정보의 부분 반영은 최근 미국의 공모주저평가 현

상에 대한 연구초점이기도 하다. 본 논문은 공적정

보의 부분 반영이 우리나라 공모주저평가 현상에서

도 주된 원인이라는 점을 시사한다. 따라서 이에 대

한 추후 연구가 필요하다.
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Information-generating role of KOSDAQ

IPO book-building procedure

Inseok Shin*․Kaun Y. Lee**

Abstract

We examine if the book-building procedure at the KOSDAQmarket extracts private information

from informed investors as argued by the dynamic information acquisition hypothesis a la

Benveniste and Spindt (1989). Although, to test the hypothesis, it is desirable to have a direct

measure of private information, most of previous studies have used price adjustment during

book-building as a proxy for private information. In this study, using the unique data of the

KOSDAQ equity issuing market, we construct direct measures of private information provided

by institutional investors under the book-building procedure, which include the average bidding

price and the oversubscription ratio. We collect each bid's information from book and measure

limit prices by their quantity-weighted average and oversubscription at the issue price. We

characterize these measures as private information provided during book-building, and analyze

the effects of private information on issue price and whether the effects can be explained by

the dynamic information acquisition hypothesis, namely a mechanism of information providing

and compensation in KOSDAQ equity issuing market. We find that our measures of private

information during book-building affect significantly the final IPO price. However, private

information in bids has a vague and insignificant effect for the abnormal returns around the

IPOs. In particular, during period 3 when Korean underwriters have a wide discretionary

authority, public information, which is the KOSDA index return during book-building, affects

significantly both the issue price adjustment during book-building and the abnormal returns

around the IPOs. Consequently, our results do not support the dynamic information acquisition

hypothesis at the KOSDAQ market.

Key words: Book-building procedure, Underpricing phenomena, Dynamic information acquisition

hypothesis, Private information
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