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요 약

본 연구는 2015년부터 2020년까지 코스닥 상장기업의 일명 테슬라 상장요건을 통과한 특례

상장기업과 일반상장기업 간의 지속가능성장률, 기업가치의 차이를 분석하였다. 또한 두 그

룹별로 지속가능성장률이 기업가치에 미치는 영향에 대해 분석하였다. 분석 결과 상장 이후 

특례상장기업의 지속가능성장률과 기업가치가 일반상장기업 대비 높게 나타났다. 이는 우수

한 기술력으로 미래 성장성이 높다고 평가를 받아 상장 기회를 얻은 특례상장기업들이 상

장 이후에도 지속적으로 높은 성장성을 유지하고 있음을 보여준다. 지속가능성장률이 기업

가치에 미치는 영향을 분석한 결과 일반상장기업의 경우 지속가능성장률이 기업가치에 유

의한 부(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 반면, 특례상장기업의 경우 지속가능성장률 

변수가 유의하지는 않지만 정(+)의 계수값을 보이는 것으로 나타났다. 또한, 일반상장기업은 

현금흐름 총자산 비율, 매출액성장률, R&D집약도 변수가 기업가치에 양(+)의 유의한 영향을 

미치는 것으로 나타났으나, 특례상장기업의 경우 유의성은 낮지만 각 변수들의 부호가 반대

로 나타난 것을 볼 수 있다. 이는 상장 이후에도 일반상장기업과는 다른 특성을 보이고 있

음을 실증적으로 보여준다. 
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1. 서론

 기술력과 성장성이 우수한 기업의 코스닥 시장 조기 진출을 위한 상장특례제도

는 2005년 3월 코스닥 시장 상장 규정이 신설되면서 최초 도입되었다. 도입 이후 

2014년까지는 이를 이용하여 코스닥 시장에 진입한 기업이 많지 않았다. 

 그러나 2015년 4월 한국거래소가 기술평가방식을 완화한 후, 기술성장기업의 특

례상장은 크게 증가하였다. 2017년에는 성장성이 우수한 기업 중 상장주선인이 

추천한 기업으로 특례대상을 확장하는 기술성장기업 성장성 특례제도가 추가되

었다. 성장성 특례제도는 일명 테슬라 요건 상장으로 불리기도 한다.현재 기술성

장기업 상장특례제도를 정리해 보면 다음과 같다. 먼저 기술평가기관 중 2개 기

관의 기술평가 결과가 A등급&BBB등급 이상이면 기술성장기업 기술평가 특례대

상이 된다. 또한, 상장주선인이 성장성을 평가하여 추천하는 중소기업 또한 기술

성장기업 성장성 특례대상이 될 수 있다. 기술성장기업 특례상장 기업 대상은 일

반기업 상장요건과 비교하면 일부 외형요건이 면제 또는 완화된다. 경영성과 및 

시장평가 등의 상장요건이 자기자본 10억원, 시가총액 90억원으로 일반상장기업

의 요건에 비해 완화된다.1)

 지속적인 특례완화로 인한 특례상장 대상 기업의 시장진입 가능성 확대도 중요

하지만, 상장 후 기업이 특례상장기업이 성장하지 않는다면, 투자자들의 피해가 

커질 수밖에 없다. 

 기술성장기업 상장특례로 코스닥에 상장한 신라젠은 간암 치료제 ‘펙사벡’이 

주목을 받으며 코스닥 시가총액 2위까지 올랐지만 2022년 1월 18일 기업심사위

원회에서 상장폐지가 결정됐다. 그전에도 2020년 주식거래 정지 및 2019년 임상 

3상 중단이라는 사안이 발생해 연속 하한가를 기록한 사례가 있다. 앞으로 이러

한 사건의 발생을 부정하기는 힘들다. 

 따라서 본 연구에서는 성장성 측면에서 우수한 평가를 받고 특례상장이 된 기

업과 일반상장 기업의 상장 이후 지속가능성장과 기업가치에 대해 차이 분석을 

하고자 한다.  

 추가로 지속가능성장이 기업가치에 미치는 영향에 대하여 비교분석하고 상장기

준이 다른 특례상장기업과 일반상장기업이 상장 이후 특성들이 어떻게 나타나는

지 기업가치와 관련된 변수들을 검증하고자 한다.  

 ‘지속가능성장’에 대한 정의는 1987년 ‘The World Commission on 

1) 한국거래소 홈페이지 참조
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Environment and Development’ 의 보고서 「Toward Sustainable Development - 

Our Common Future」에서 “다음 세대가 필요로 하는 여건으로서 존중하면서, 

지금 세대의 욕구에 부응하는 정도의 성장”이라고 했다.

 경영자들은 기업의 지속적인 성장을 위해 영업, 투자, 재무활동에 대하여 총괄

적인 관리를 하고 있다, 이러한 노력을 종합적으로 파악할 수 있는 지표로 본 연

구에서는 ‘지속가능성장률’을 지속가능성장의 측정 지표로 활용 하고자 한다. 

 ‘지속가능성장률’이란 부채비율을 일정하게 유지한 상태에서 유상증자를 통

한 외부자금을 조달하지 않고 가능한 기업의 최대 성장률을 말한다.1) 

 지속가능성장률과 관련된 선행연구는 이론적 모형과 검증모형 자체에 관한 연

구로 첫째, Higgins(1977) 모형을 바탕으로 이론적 모형개발과 유용성 등에 그 초

점을 맞추고 있다. 둘째, 기업의 지속가능성장률과 결정요인 간의 관계를 실증적

으로 검증하는 연구이다. 셋째, 지속가능성장률모형의 확장성에 관한 연구로서 

광범위한 적용과 구체적인 상황을 설명하는 실증연구들이다. 따라서 본 연구에서

는 선행연구와 달리 다음의 관점에서 실증분석을 하고자 한다.

 첫째, 다수의 선행연구는 종속변수로 실제 성장률 또는 지속가능성장률을 선택

하여 분석하였으나 본 연구에서는 기업가치를 추가 비교 분석하여 외부자금조달

을 고려하지 않은 지속가능성장에 대한 분석을 보완하고자 한다.

 둘째, 선행연구에서는 코스닥 시장과 유가증권을 비교하였으나, 코스닥 시장과 

유가증권은 기업의 산업군, 규모, 특성 등이 다르므로 두 시장의 비교 연구는 적

절치 않다. 본 연구에서는 기업의 특성이 상대적으로 유사한 코스닥 내 특례상장

기업과 일반상장기업의 상장 이후 지속가능성장과 기업가치 차이를 비교·분석

하였다.

 마지막으로 지속가능성장이 기업가치에 미치는 영향을 기업가치 대용변수인 토

빈Q를 활용하여 특례상장기업과 일반상장기업을 비교 분석하고자 한다. 선행연

구에서는 상장 당시의 코스닥 특례상장기업은 일반상장기업과 비교하면 기업 규

모가 작고, 수익성, 성장성, 부채비율, 활동성은 나쁘다고 기술하였다. 반면 현금

성 자산과 무형자산은 풍부하고, 유동비율은 우수하다고 논하였는데 본 연구에서

는 상장 이후 특례상장기업과 일반상장기업의 기업가치를 비교 분석하고자 한다. 

아울러 기업가치에 미치는 변수들은 어떠한 차이가 있는지 검증하고자 한다. 

1) 기업이 재무레버리지를 증가시키지 않고 유지할 수 있는 성장률로, 자기자본은 부채에 비해 비

싸고 현재의 주주들은 새로운 주주들이 진입하는 것을 꺼리거나 추가로 유상증자대금을 납입

을 원하지 않기 때문에 유상증자하지 않는 것으로 전제하였다.
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 특례상장 제도는 잠재력이 우수한 기업에게 시장 조기 진입을 시켜 자금조달기

회를 제공하는 긍정적인 효과는 분명하다. 그러나 신라젠 사례처럼 개인 투자자

의 피해가 우려된다는 의견도 있는 건 사실이다. 게다가 2015년 특례상장제도의 

변경 이후 특례상장 기업의 코스닥 시장 상장이 증가하였음에도 불구하고 상장 

이후의 연구는 아직 미흡한 수준이다. 따라서 본 연구는 코스닥 특례상장기업과 

일반상장기업의 상장 이후 지속가능성장과 기업가치에 관해 비교 연구를 했다는 

점에서 의의가 있다.

 본 논문의 구성은 다음과 같다. 제2장에서는 이론적 배경 및 선행연구를 정리하

고, 제3장에서는 연구가설과 분석 모형, 표본설정에 대해 제시한다. 제4장에서는 

기초통계량을 확인하고, 분석 결과를 살펴보기로 한다. 제5장에서는 연구의 요약 

및 시사점을 제시하며 마무리하고자 한다. 

 

 

2. 선행연구의 검토

 

2.1. 지속가능성장률모형 실증  

 기업 성장과 관련하여 그동안 많은 논의가 진행됐다. 다양한 관점의 논의 중에

서 Higgins(1977)는 기업이 추가적인 자기자본 조달 없이 일정한 재무구조를 유지

하면서 달성할 수 있는 최대의 매출 증가율인 지속가능성장률모형(Sustainable 

Growth Rate Model)을 제안하였다.

 지속가능성장률모형을 활용한 국내 연구로 주병철, 박성태(2019)는 한국 상장기

업의 지속가능성장에 관한 실증연구를 통해 코스닥 시장과 유가증권 상장기업을 

비교 분석하였다. 코스닥 기업들은 유가증권 상장기업들과 다르게 자산규모가 크

고 내부 유보액과 수출 비중이 작을수록 성장하는 특성을 보였다. 그렇지만 코스

닥 시장과 유가증권은 기업의 산업군, 규모, 특성 등이 다르므로 두 시장의 비교 

연구는 한계점이 있다. 

 안형준, 최청균 et al.(2011)은 국내 건설회사의 지속가능성장률 분석을 통해 건

설 산업 특성에 관한 연구를 하였다. 그 결과 국내건설업이 2007년을 기점으로 

음(-)의 성장률을 기록하여 지속가능성장률이 저하되었을 가능성이 높음을 확인

하였다.  

 지속가능성장률모형을 활용한 해외 연구로 Vasiliou and Karkazis(2002)는 제조업
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과 다른 특징의 재무구조를 가지는 금융업의 지속가능성장률을 연구하기 위해 

그리스 국영은행의 자료를 이용하여 분석하였다. 다른 분야에도 적용하여 연구를 

진행하였으나 해당 분야 다양한 기업을 분석하지 못한 한계점이 있었다.  

 Olson and Pagano(2005)는 금융산업을 대상으로 적용성 여부와 평가 틀에 관하

여 연구하였다. Platth et al.(1995)은 재무적 곤경 기업에서의 성장률을 연구하는 

등 다양한 목적에서 지속가능성장률 모형을 활용하였다.

  

2.2. 지속가능성장률과 기업가치  

 

 지속가능성장률이 기업가치에 미치는 영향과 관련된 국내 연구로는 유성용, 김

동헌(2016)의 지속가능성장률과 기업의 사회적 책임 활동이 기업가치에 미치는 

영향에 관한 연구가 있다. 연구 결과 지속가능성장률이 높을수록 기업가치가 높

아지는 것으로 나타났다. 경영자들은 기업의 지속적인 성장을 위해 영업, 투자, 

재무활동에 대하여 총괄적인 관리를 하고 있는데 이러한 노력을 종합적으로 파

악할 수 있는 지표로 지속가능성장률을 제시하였다.  

 김주은(2017)은 한국채택국제회계기준 도입 이후의 제조기업의 외형적 성장과 

활동성이 기업가치에 미치는 영향에 대하여 검증하였다. 종속변수인 기업가치로

는 토빈Q와 주가를 사용하였고 성장요인으로는 지속가능성장률, 초과이익, 매출

액증가율, 당기순이익증가율, 배당금지급액을 사용하였다. 분석결과 기업가치와 

유의적인 변수로 매출액증가율, 매출채권회전율 등이 양의 영향을 미친다고 하였

고 활동성보다는 성장성이 더 큰 영향을 미친다고 하였다.  

 기업의 성장과 기업가치에 관한 해외 연구를 살펴보면, Marris(1966)의 연구에서

는 기업 가치의 극대화를 위해 효용의 극대화를 추구하게 되며 이것은 기업의 

성장과 관련되어 있다고 했다. 즉, 경영자들이 성장을 추구하면서 기업의 가치는 

증대되어 진다는 것이다.  

 Phillips and Kirchhoff(1989)의 연구에서는 기업의 성장이 기업가치를 증가할 수 

있게 하고 조직을 강화할 수 있는 요인이라고 하였다.  

 Viguerie and Baghai(2008)의 연구에서는 기업의 장기적인 성장은 단기적 기업가

치 상승뿐만 아니라 생존 문제와도 관련된다고 하였다.
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3. 연구설계

 

3.1. 가설설정

 

 코스닥 시장 특례상장기업의 특성에 대한 박영규(2020) 연구에 따르면, 상장 당

시의 코스닥 특례상장기업과 일반상장기업의 특성을 비교하면 기업 규모가 작고, 

수익성, 성장성, 부채비율, 활동성은 나쁘다고 기술하였다. 반면에 현금성 자산과 

무형자산은 풍부하고, 유동비율은 우수하다고 논하였다. 이는 기술력이 풍부하고 

성장잠재력이 풍부한 기업에게 코스닥 시장 조기 진입의 기회를 제공한다는 특

례상장제도의 취지에 부합한다고 제시하였다.

 특례상장기업은 기술력과 미래 성장 가능성이 큰 기업에게 상장요건을 완화해 

시장진입 기회를 제공해주므로 상대적으로 일반상장기업보다 재무상태가 좋지 

않은 상황에서 출발하였다. 그렇지만 상대적으로 재무상황이 좋지 않고 아직 안

정화 되지 않은 기업의 코스닥 시장진입 이후 실적 부진이 발행하는 경우 다수

의 투자자에게 피해가 갈 것이라는 일부 우려가 있는 것도 사실이다. 

 한국 상장기업의 지속가능성장에 관한 실증연구를 통해 코스닥 시장과 유가증

권 상장기업을 비교 분석한 선행연구는 있으나 코스닥 시장 내 일반상장기업과 

특례상장기업의 상장 이후 성장성에 관한 실증연구는 없다. 

 따라서, 성장성 측면에서 재무요인을 반영한 지속가능성장률 및 외부요인의 영

향을 받는 기업가치 측면에서 특례상장기업과 일반상장기업이 상장 이후에도 차

이가 있는지 검증하고자 한다. 추가로 지속가능성가능성장률이 기업가치에 미치

는 영향에 대해 특례상장기업과 일반상장을 비교하여 검증하고자 한다.

  

 가설 1 : 일반상장기업과 특례상장기업의 지속가능성장률은 차이가 있을 것이

다.

 

 가설 2 : 일반상장기업과 특례상장기업의 기업가치는 차이가 있을 것이다.

 

 가설 3 : 지속가능성장률이 높을수록 기업가치는 높을 것이다.
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3.2. 분석모형

 

지속가능성장률은 Higgins가 1977년 제시했으며, 기업에서 부채비율을 증가시키

지 않으면서 실현 가능한 최대한의 성장률로, 지속가능성장률을 계산하기 위해서

는 가정이 필요하게 된다. 유상증자를 하지 않는다고 가정하므로 자산의 증가는 

내부유보자금이나 부채조달로 이루어진다. 따라서 자기자본의 증가에 따라 자산

에 대한 투자가 결정되고, 자산의 증가는 매출 증가율을 제약하기 때문에 자기자

본의 증가율을 지속가능성장률이라고 보게 된다. 이러한 가정하에서 시작하는 지

속가능성장율 분석은 기업의 내부성장률 분석으로 시작하게 된다. 

 내부성장률은 재무상태표에서 이익잉여금으로 처리되는 유보이익이라는 내부금

융만을 통해서 달성할 수 있는 최대한도의 매출액성장률을 의미한다. 따라서 기

업의 내부성장률은 부채 등의 외부자금 조달 없이 달성할 수 있는 최대한도의 

매출액성장률을 말한다. 지속가능성장률과 관련된 내부성장률의 산출을 위해서 먼

저 대상 기업의 외부자금 조달액(external financing needed)을 계산하여야 하며, 안

형준 et al.(2011)의 연구를 인용하여 외부자금 조달액을 도식화하면 다음과 같다.

      × ×        (1)

 식 (1)에서 E는 외부자금 조달액, as는 기준연도 자산총계, pg는 추정 매출액성

장률, m은 매출액순이익률(=당기순이익/매출액), St는 기준연도 매출액, a는 내부

유보율을 나타낸다. 매출액순이익률은 당기순이익을 매출액을 나누어 계산한다. 

기업의 신규자산 필요액은 유보이익 추가액에 외부자금조달액을 더해 준 값과 

일치하게 된다. 따라서 내부성장률(IGR : Internal Growth Rate)은 식(1)에서 외부

자금조달액이 0인 경우로 다음과 같이 계산할 수 있다.  

     ×   × 
  ×  ×× 

      (2)

   ×

 ×

 한편, 기업의 수익성 지표 중 하나로 사용되는 총자산순이익률(ROA : return on 

assets)은 당기순이익을 자산총계로 나눈 값이므로 m(St)/as가 된다. 따라서 이러

한 총자산순이익률을 이용하여 식 (2)의 분자와 분모에 as를 나누면 내부성장률

은 다음과 같이 나타낼 수 있다.  
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  ×
×            (3)

 그러나 기업에서 현재와 같은 부채비율을 유지하면서 최대한의 매출액성장률인 

지속가능성장률을 달성하기 위해서는 유보이익 추가액만큼의 외부조달금액이 필

요하다. 이때, 회사의 추가적인 신주발행이 없다는 가정하에 다음과 같은 관계가 

성립한다. 





×  

      (4)

 식 (4)에서 D는 부채총계, E는 자본총계로 좌변은 부채비율을 의미한다. 우변의 

분자 EFN은 외부자금 조달액을 의미하고, 분모 중 PM은 매출액순이익률, S는 매

출액, b는 내부유보율을 각각 의미하므로, 분모는 유보이익 추가액을 나타낸다. 

여기서 외부자금 조달액 EFN은 성장에 필요한 신규자산 투자액(A×SGR*)에서 유

보이익 추가액을 차감한 값으로 나타낼 수 있으므로, 이를 식(1)에 대입한 후 지

속가능성장률 SGR* 에 대해 정리하면 다음과 같이 나타낼 수 있다.  

   
×  




× 



    (5)

 식 (5)에서 A는 자산총계를 의미한다. 식 (2)의 분자와 분모에 A로 나눈 후 총자

산이익률(ROA)과 자기자본순이익률(ROE) 개념을 적용하면 식 (5)를 식 (6)과 같

이 정의하게 된다.

  ×
×     (6)

 따라서, 식 (6)은 자기자본순이익률은 매출액순이익률, 자산회전율, (1+부채비율)

의 곱으로 나타낼 수 있으며 회사의 지속가능성장률(SGR : Sustainable Growth 

Rate)은 자기자본순이익률의 설명변수(매출액순이익률, 자산회전율, 부채비율)와 

내부 유보율에 따라 결정된다는 것을 알 수 있다.
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        (7)  

 식 (7)은 지속가능성장률(SGR)이 기업가치에 미치는 영향을 분석하기 위한 모형

이다. 기업가치의 종속변수는 토빈Q를 활용했으며, 지속가능성장률(SGR)을 설명

변수로, 변동성(VOL, 개별종목 주가의 표준편차), 영업현금흐름(CFO), R&D집약도

(RNDSALES), 매출액성장율(GRS), 규모(SIZE)를 통제변수로 설정하였다.

3.3. 표본의 선정

 

2005년 특례상장제도 도입 후 본 제도를 이용하여 코스닥에 상장된 기업이 많지 

않았으나, 2015년 4월 한국거래소가 기술평가 절차 간소화, 평가기간 단축, 비용

감면 등 기술평가방식이 완화된 이후, 기술성장기업의 상장 특례상장 기업이 증

가하며 활성화로 이어진다. 따라서 본 연구의 분석대상은 2015년부터 2020년까지 

코스닥 시장에 상장된 기업이다. 일반상장기업과 특례상장기업의 리스트는 한국

거래소, 재무데이터는 Fn Guide에서 추출하였다. 데이터 분석 기간은 2015년도에

서 2020년도이며, 각 기업별, 연도별 12월 31일 결산자료를 추출하였다1). 그 중 

금융업, 자본잠식기업, 극단치를 제외한 표본은 총 1188개다. 

 

4. 분석결과

4.1. 기술통계량

 

다음의 <표1>은 주요 변수의 코스닥 상장기업 전체와 일반상장기업, 특례상장기

업을 구분하여 통계량을 제시하고 있다. 전체 지속가능성장률(SGR) 평균은 –
1.495로 음(-)의 값으로 나타났고 특례상장기업의 지속가능성장률(SGR)은 0.958인 

양(+)의 값으로 나타났다. 특이한 점은 특례상장기업의 지속가능성장률(SGR)이 평

균이 높으며, 일반상장기업과 특례상장기업의 평균값의 부호가 상반되게 나타났

다. 기업의 현금흐름을 나타내는 현금흐름총자산비율(CFO)의 경우 일반상장기업

의 평균값은 양(+)으로 나타났지만, 특례상장기업의 평균값은 음(-)의 값으로 나

1) 2015년 이후 상장한 기업을 대상으로 각 연도별 연말 회계 데이터를 추출하였음.
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타나 특례상장기업의 현금흐름이 좋지 않음을 알 수 있다. R&D집약도

(RNDSALES)의 경우 특례상장기업이 일반상장기업 보다 평균값이 3배 가까이 높

은 것으로 나타났다. 이는 특례상장기업의 경우 연구개발비에 많은 자금을 투자

하는 것으로 볼 수 있다. 매출성장률(GRS)도 특례상장기업의 평균값이 일반상장

기업에 비해 높은 것으로 나타났다. 

<표 1> 기술 통계량 

변수 구분 평균 표준편차 최소값 최대값 N

SGR

전체 -1.495 16.915 -67.604 94.663 1188

일반 -1.740 17.583 -67.604 94.663 1080

특례 0.958 7.075 -14.824 24.434 108

TBQ

전체 1.998 1.484 0.228 21.578 1188

일반 1.842 1.123 0.228 9.660 1080

특례 3.560 3.004 0.943 21.578 108

VOL

전체 0.550 0.239 0.000 1.588 1091

일반 0.542 0.239 0.000 1.588 1001

특례 0.645 0.216 0.038 1.448 90

CFO

전체 5.401 11.025 -50.372 69.364 1188

일반 5.965 11.076 -50.372 69.364 1080

특례 -0.238 8.720 -35.607 24.159 108

RNDSALES

전체 3.017 4.878 0.000 29.211 1188

일반 2.631 4.244 0.000 27.476 1080

특례 6.873 8.110 0.000 29.211 108

GRS

전체 17.536 44.899 -89.450 348.110 1156

일반 16.136 43.161 -89.450 336.500 1048

특례 31.122 57.679 -52.550 348.110 108

SIZE

전체 18.181 0.930 14.586 22.042 1188

일반 18.243 0.915 15.858 22.042 1080

특례 17.564 0.853 14.586 20.182 108

SGR : 지속가능성장률

TBQ : 시장가치/장부가치

VOL : 기업의 변동성(개별 종목 주가의 표준편차)

CFO : 현금흐름 총자산 비율(영업활동 현금흐름/총자산)

RNDSALES : R&D집약도(연구개발비/매출액)

GRS : 매출액성장율

SIZE : 기업규모(총자산의 자연로그값)
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   한편 <표2-1> 는 전체기업의 변수 간의 상관계수를 나타내고 있다. 주요 관심

변수인 기업가치변수(TBQ)와 지속가능성장률(SGR), 현금흐름 총자산 비율(CFO), 

기업규모(SIZE)를 나타내는 변수들은 음의 상관관계를 나타내고 있으나 총자산비

율(CFO)의 경우 통계적으로 유의하지는 않다. 또한 기업의 변동성(VOL)과 R&D

집약도(RNDSALES)는 양의 상관관계를 나타내고 있고 통계적으로도 유의하게 나

왔다. 전체적으로 높은 상관관계를 보이는 변수는 발견되지 않고 추가로 VIF 값

을 확인한 결과 다중공선성은 발견되지 않았다.

<표 2-1> 상관관계 분석_전체  

TBQ SGR VOL CFO RNDSALES GRS SIZE

TBQ 1.000

SGR
-.042* 1.000

(.087)

VOL
.346*** -.063** 1.000

(.000) (.020)

CFO
-.017 -.055** -.214*** 1.000

(.292) (.036) (.000)

RND

SALES

.096*** -.002 .072*** -.055** 1.000

(.001) (.470) (.010) (.036)

GRS
.109*** -.041* -.068** .209*** -.071*** 1.000

(.000) (.093) (.014) (.000) (.010)

SIZE
-.051** -.061** .035 .122*** .084*** .057** 1.000

(.048) (.024) (.124) (.000) (.003) (.031)

SGR : 지속가능성장률

TBQ : 시장가치/장부가치

VOL : 기업의 변동성(개별 종목 주가의 표준편차)

CFO : 현금흐름 총자산 비율(영업활동 현금흐름/총자산)

RNDSALES : R&D집약도(연구개발비/매출액)

GRS : 매출액성장율

SIZE : 기업규모(총자산의 자연로그값)

***, **, * 은 1%, 5%, 10% 유의수준을 나타낸다.

  

  

 다음의 <표2-2>는 특례상장 기업 변수 간의 상관계수를 나타내고 있다. 주요 관
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심변수인 기업가치변수(TBQ)와 지속가능성장률(SGR), 현금흐름 총자산 비율

(CFO), 기업규모(SIZE)를 나타내는 변수들은 음의 상관관계를 나타내고 있으나 

현금흐름 총자산 비율(CFO)의 경우 통계적으로 유의하지는 않았다. 이는 <표2-1>

과 크게 차이를 보이고 있지 않는데, 이는 전체 코스닥 상장기업의 분석대상이 

특례상장기업에 비해 일반상장기업 자료의 수가 많아 전체기업과 유사한 상관관

계가 확인됨을 알 수 있다.

<표 2-2> 상관관계 분석_일반 

TBQ SGR VOL CFO RNDSALES GRS SIZE

TBQ 1.000

SGR
-.078* 1.000

(.011)

VOL
.321*** -.072** 1.000

(.000) (.024)

CFO
.024 -.043 -.214*** 1.000

(.429) (.161) (.000)

RND

SALES

.126*** -.027 .064** -.014 1.000

(.000) (.375) (.043) (.652)

GRS
.089*** -.043* -.078** .288*** -.087*** 1.000

(.000) (.160) (.015) (.000) (.005)

SIZE
.068* -.041 .099*** .054 .141*** .047 1

(.026) (.183) (.002) (.077) (.000) (.131)

SGR : 지속가능성장률

TBQ : 시장가치/장부가치

VOL : 기업의 변동성(개별 종목 주가의 표준편차)

CFO : 현금흐름 총자산 비율(영업활동 현금흐름/총자산)

RNDSALES : R&D집약도(연구개발비/매출액)

GRS : 매출액성장율

SIZE : 기업규모(총자산의 자연로그값)

***, **, * 은 1%, 5%, 10% 유의수준을 나타낸다.

 다음의 <표2-3>은 특례상장기업 변수 간의 상관계수를 나타내고 있다. 주요 관

심변수인 지속가능성장률(SGR)의 상관계수가 통계적으로 유의하지는 않으나 양

(+)의 값을 보이고 있어 일반상장기업의 음(-)의 계수값과는 부호가 상반되게 나
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타났다. 현금의 흐름을 나타내는 현금흐름 총자산 비율(CFO)의 경우에도 상관계

수 값이 통계적으로 유의하지는 않으나 음(-)의 계수값을 보이고 있어 일반상장

기업의 양(+)의 계수값과는 부호가 상반됨을 알 수 있다. 기업규모(SIZE)는 기업

가치(TBQ)와 유의한 음(-)의 상관관계를 나타내고 있다. 

<표 2-3> 상관관계 분석_특례  

TBQ SGR VOL CFO RNDSALES GRS SIZE

TBQ 1.000

SGR
.064 1.000

(.507)

VOL
.502*** -.018 1.000

(.000) (.863)

CFO
-.132 -.049 .016 1.000

(.174) (.614) (.883)

RND

SALES

-.141 -.029 -.032 .004 1.000

(.147) (.769) (.763) (.970)

GRS
.125 -.044 -.107 -.322** -.138 1.000

(.199) (.649) (.314) (.001) (.156)

SIZE
-.287** .053 -.029 .317** .139 -.068 1.000

(.003) (.589) (.786) (.001) (.151) (.485)

SGR : 지속가능성장률

TBQ : 시장가치/장부가치

VOL : 기업의 변동성(개별 종목 주가의 표준편차)

CFO : 현금흐름 총자산 비율(영업활동 현금흐름/총자산)

RNDSALES : R&D집약도(연구개발비/매출액)

GRS : 매출액성장율

SIZE : 기업규모(총자산의 자연로그값)

***, **, * 은 1%, 5%, 10% 유의수준을 나타낸다.

  

 <표 3>은 일반상장기업과 특례상장기업의 지속가능성장률(SGR)과 기업가치

(TBQ)를 비교하여 차이가 있는지 검증하였다. T-test전 Levene의 등분산 검정을 

실시하여 두 가지 변수에 대한 검증을 하였고 두 변수 모두 등분산성을 만족하

지 못해 T-test 검증 시 반영하였다. 상장형태에 따른 지속가능성장률과 기업가

치 차이 분석결과는 다음과 같다.
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  지속가능성장률(SGR)의 경우 일반상장기업 평균값이 –1.740, 특례상장기업 평

균값이 0.958로 두 값의 차이가 통계적으로 1% 유의수준에서 유의하게 나왔다. 

기업가치(TBQ) 역시 일반상장기업이 1.842, 특례상장기업이 3.560으로 평균값의 

차이가 통계적으로 1% 유의수준에서 유의하게 나와, 지속가능성장률(SGR)과 기

업가치(TBQ) 변수 모두 특례상장의 평균값이 높은 것으로 나타났다.

  따라서 ‘일반상장기업과 특례상장기업의 지속가능성장률은 차이가 있을 것이

다.(가설1)’, ‘일반상장기업과 특례상장기업의 기업가치는 차이가 있을 것이다. 

(가설2)’, 두 가설 모두를 채택하게 된다.

  

<표 3> 일반상장-특례상장 지속가능성장률과 기업가치_차이분석 결과

변 수 상장형태 평균 표준편차

F값/유의확률

(Levene의 등분산 

검정)

t값/유의확률

SGR
일반상장기업 -1.740 17.58

15.426/.000*** -3.116/.002***
특례상장기업 .958 7.07

 TBQ
일반상장기업 1.842 1.12

107.551/.000*** -5.903/.000***
특례상장기업 3.560 3.00

SGR : 지속가능성장률

TBQ : 시장가치/장부가치

***, **, * 은 1%, 5%, 10% 유의수준을 나타낸다.

 

  <표 4>에서는 지속가능성장률이 기업가치에 미치는 영향에 대하여 코스닥 전

체기업과 일반상장, 특례상장기업으로 나누어 분석하였다. 전체상장기업의 경우 

지속가능성장률(SGR)과 현금흐름 총자산 비율(CFO)를 제외한 모든 계수 값이 통

계저으로 유의하게 나왔다. 일반상장기업은 기업의 규모(SIZE)를 제외한 지속가능

성장률(SGR), 기업의 변동성(VOL), 총자산비율(CFO), R&D집약도(RNDSALES), 매

출액성장률(GRS)에서 통계적으로 유의한 계수 값이 나왔다. 특례상장기업의 경우 

기업의 변동성(VOL), 기업규모(VOL)의 계수 값이 기업가치에 영향을 미치는 것

으로 통계적으로 유의한 계수 값이 나왔다.
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<표 4> 지속가능성장률이 기업가치에 미치는 영향_회귀분석 결과

4.2. 가설검증 결과

  

 각 변수별로 결과를 분석해 보면, 지속가능성장률(SGR)의 경우 전체기업에서는 

-0.001로 음의 계수 값이, 일반상장기업의 경우도 -0.011로 음의 계수 값으로 

10% 유의수준에서 유의하게 나왔다. 반면, 특례상장기업의 경우 0.052로 유의하

전체 일반상장 특례상장

B t-Stat. B t-Stat. B t-Stat.

SGR -.001 -.562 -.011 -1.812* .052 1.434

VOL 2.254 12.333*** -.003 11.138*** 7.163 5.735***

CFO .007 1.567 1.666 2.946*** .026 .704

RNDSALES .027 3.130*** .010 3.916*** -.051 -1.555

GRS .005 4.610*** .032 3.141*** .009 1.603

SIZE -.143 -2.974*** .003 -.285 -.938 -2.336**

Constant 3.155 3.597*** .960 1.325 15.428 2.155**

Pr>F 0.000 0.000 0.000

Adj R2 .147 .138 .313

n 1188 1080 108

SGR : 지속가능성장률

TBQ : 시장가치/장부가치

VOL : 기업의 변동성(개별 종목 주가의 표준편차)

CFO : 현금흐름 총자산 비율(영업활동 현금흐름/총자산)

RNDSALES : R&D집약도(연구개발비/매출액)

GRS : 매출액성장율

SIZE : 기업규모(총자산의 자연로그값)

***, **, * 은 1%, 5%, 10% 유의수준을 나타낸다.
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지 않은 양의 계수 값이 나왔다. 특례상장기업의 경우 통계적으로 유의하지 않지

만 일반상장기업과 다르게 기업가치(TBQ)와 지속가능성장률(SGR)의 양(+)의 관계를 

확인할 수 있다. 

 기업의 변동성(VOL)은 전체기업에서는 2.254의 계수 값이, 일반상장기업에는 

-.0.003의 계수 값이, 특례상장기업의 경우 7.163의 계수 값이 나왔고 모두 1% 유

의수준에서 유의하게 나왔다. 주목할만 한 점은 일반상장기업과 특례상장기업의 

계수가 상반되게 나타났다는 점이다.

 현금흐름총자산비율(CFO)의 경우 일반상장에서만 계수 값이 1.666.으로 통계적

으로 1%수준에서 유의한 값이 나왔고 전체기업에서는 0.007, 특례상장기업에서는 

0.026으로 유의하지 않은 양의 값이 나타났다. 특례상장기업에서 계수 값이 통계

적으로 유의하지는 않지만 특례상장기업이 일반상장기업에 비해 현금흐름이 좋

지 않다는 것을 확인할 수 있다.

 R&D집약도(RNDSALES)는 전체기업의 계수 값이 0.027과 일반상장기업이 0.010

으로 1% 유의수준에서 유의한 값이 나왔고, 특례상장기업에서는 –0.051로 유의하

지 않은 값이 나타났다. 이는 특례상장기업들이 막대한 R&D 투자에도 불구하고 

단기적 성과로 나타나지 않고 R&D 성공률이 낮은 현실을 나타낸다고 볼 수 있

다.

 매출액성장률(GRS)은 전체기업의 계수값이 0.005, 일반상장기업이 0.032로 1% 

유의수준에서 둘 다 유의한 값으로 나왔으나 특례상장기업에서는 0.009로 계수 

값이 통계적으로 유의하지 않게 나왔다. 특례상장기업의 계수 값은 유의하지 않

다는 것은 특례상장기업이 단기적 성장성은 상대적으로 낮다는 것을 확인할 수 

있다. 그럼에도 불구하고 본 연구에서 특례상장기업의 기업가치가 높게 나온 것

은 기업의 단기적 성장성이 아닌 기업의 중,장기적인 미래 성장성이 반영된 결과

라고도 볼 수 있다.

 기업의 규모(SIZE)는 전체기업의 계수 값이 3.155로 1% 유의수준에서 유의하게 

나왔으며 일반상장의 경우 0.960으로 유의하지 않은 계수 값으로 나왔다. 반면에 

특례상장기업의 계수 값은 –0.938로 5% 유의수준에서 유의한 값이 나왔다. 특이

한 점은 특례상장 기업의 규모가 작을수록 기업가치가 높게 나타났다는 것이다. 

이는 일반상장기업 및 기존 선행연구에서 기업의 규모가 클수록 기업가치가 높

게 나타난 결과와는 다른 결과라고 볼 수 있다.  

 분석결과를 정리하면 다음과 같다. 가설1과 가설2에 대한 모형은 특례상장기업

이 일반상장기업에 비해 지속가능성장률(SGR)과 기업가치(TBQ) 모두 통계적으로 
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유의하게 높은 것으로 나타났다. 이는 상장 당시 기술에 대한 성장성이 우수하다

고 판단되어 특례상장이 된 기업들이 상장 이후에도 일반상장기업보다 성장성 

측면에서 우수하다고 볼 수 있다. 

 반면 가설3 모형의 설명변수인 지속가능성장률(SGR)은 통계적으로 유의하지 않

았다. 그렇지만 일반상장기업과 특례상장기업의 각 변수 계수 값들은 부호가 다

르거나 유의한 계수 값이 상이하다는 사실을 확인할 수 있다. 일반상장기업의 경

우 기업 본연의 사업 활동과 관련된 재무적 변수들이 기업가치에 영향을 주는 

것으로 볼 수 있다. 반면, 특례상장기업의 경우 기업의 주가 변동성이 클수록, 기

업 규모는 작을수록 기업가치에 유의한 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이는 특

례상장기업과 일반상장기업의 상이한 상장 기준이 상장 이후 기업가치와 관련된 

각 변수에도 다른 특성으로 반영된 것으로 볼 수 있다.

5. 결론

특례상장은 기술 잠재력이 우수한 기업에 조기 시장진입을 통한 자금 조달 기회

를 제공하는 제도이다. 기술 가치가 시장 성과로 빠르게 나타나고 있는 최근 경

제 환경에서 기술혁신 기업의 경우 특례상장제도가 빠른 성장과 시장 확보를 지

원하는 데 도움이 된다고 평가받고 있다. 다만, 최근 신라젠 사태처럼 재무상황

이 불안정한 초기기업의 상장으로 인해 개인 투자자의 피해가 우려된다는 시각

도 있다. 2015년 이후 특례상장 요건이 다소 완화되면서 다양한 혁신 기업들의 

주식시장 진입이 늘어나고 있음에도 불구하고 아직 특례상장기업의 성과를 명확

하게 검증한 실증연구들이 부족하다. 따라서 본 연구에서는 코스닥 상장기업의 

상장 이후의 성장성을 검증하기 위해 2015년 이후 코스닥에 상장된 기업을 대상

으로 2020년까지의 기업별, 연도별 재무데이터를 이용하였다. 1188개 재무데이터

를 추출하여 특례상장기업과 일반상장기업의 지속가능성장률과 기업가치 차이를 

분석하고, 지속가능성장률이 기업가치에 미치는 영향에 대하여 비교 분석하였다.  

 분석 결과를 요약하면 다음과 같다. 먼저, 일반상장기업과 특례상장기업의 지속

가능성장률의 차이는 특례상장기업의 지속가능성장률이 일반상장기업 대비 통계

적으로 유의하게 높게 나타났다. 또한, 일반상장기업과 특례상장기업의 기업가치

의 차이를 분석한 결과에서도 특례상장 기업의 기업가치가 통계적으로 유의하게 

높게 나타났다. 이는 상장 당시 기술의 성장성이 우수하다고 판단되어 특례상장

이 된 기업들은 상장 이후에도 일반상장기업과 비교하여 성장성 및 기업가치가 
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낮지 않게 유지되는 것을 볼 수 있다. 

 또한, 지속가능성장률이 기업가치에 미치는 영향을 분석한 결과 일반상장기업의 

경우 지속가능성장률은 기업가치에 유의한 부(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났

다. 특례상장기업의 경우 통계적으로 유의하지는 않았지만 지속가능성장률은 정

(+)의 계수 값으로 나타났다. 또한, 특례상장기업과 일반상장기업의 기업가치에 

유의한 영향을 주는 변수들이 상이하게 나타났으며, 각 변수의 부호 역시 두 그

룹 간에 반대로 나타났다. 일반상장기업의 경우 기업 본연의 사업 활동과 관련된 

재무적 변수들이 기업가치에 영향을 주는 것으로 해석된다. 반면, 특례상장기업

의 경우 기업의 주가 변동성이 클수록, 기업 규모는 작을수록 기업가치에 유의한 

영향을 미치는 것으로 나타났다. 이러한 상반된 결과는 특례상장기업과 일반상장

기업의 상이했던 상장 당시 기준이 상장 이후에도 다른 특성으로 반영되고 있는 

것으로 볼 수 있다.

 본 연구는 코스닥 특례상장기업과 일반상장기업의 상장 이후 지속가능성장률 

및 기업가치 실증분석을 통해 코스닥 특례상장기업의 성장성은 상장 이후에도 

여전히 유효하다는 점을 실증적으로 밝혔다는 점에서 의의가 있다. 다만 실증연

구 과정에서 다음과 같은 한계점도 있다.

 첫째, 지속가능성장률의 도출 과정에서 자금 조달의 방법 중 증자를 통한 부분

은 고려하지 않았다. 그러나 실제 기업경영에서는 유상증자도 발생하기 때문에 

이런 부분을 추후 분석 모형 설계 시 외부자금조달과 관련된 변수를 추가하여 

기업가치에 미치는 영향에 대한 논의가 필요할 것으로 판단된다.

 둘째, 특정 시점(2015) 이후부터 2020년까지의 코스닥 상장기업을 대상으로 비교

분석 하였으므로 분석대상이 제한적이라는 한계가 있다. 향후 분석대상을 확대한 

지속적인 연구가 필요할 것으로 보인다.

 셋째, 본 연구에서는 일반상장기업과 특례상장기업이라는 상장 방식을 비교하여 

실증 분석하였으나 향후 상장 방식 외 상장 전 기술 성장성 등급이 상장 이후의 

영업 성과에 미치는 영향에 대한 시계열 분석도 가능할 것이다. 이를 통해 기술

적 가치가 성장잠재력에 미치는 영향을 보다 엄밀하게 살펴볼 필요가 있다. 

 마지막으로 코스닥 특례상장기업 상장제도에 대한 일부 우려의 시각을 희석 또

는 불식시킬 수 있도록 상장 이후의 성장성에 대하여 업종별, 혁신, 조직, 경영자 

특성, 지배구조 등을 고려한 중·장기적이고 종합적인 후속 연구를 기대한다.
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Abstract

This study analyzed the difference in sustainable growth rate and corporate value between 
special listed companies and general listed companies that passed the so-called Tesla listing 
requirements of KOSDAQ-listed companies from 2015 to 2020. In addition, the effect of 
sustainability growth on corporate value was analyzed for each of the two groups. As a 
result of the analysis, the sustainability growth rate and corporate value of specially listed 
companies after listing were higher than that of general listed companies. This shows that 
special listed companies, which were evaluated as having high future growth potential with 
excellent technology and obtained opportunities for listing, continue to maintain high 
growth potential even after listing. As a result of analyzing the effect of sustainability 
growth on corporate value, it was found that in the case of general listed companies, the 
sustainability growth rate had a significant negative effect on corporate value. On the 
other hand, in the case of specially listed companies, the sustainability growth rate 
variable was not significant, but it was found to show a positive coefficient value. In 
addition, it was found that the cash flow total asset ratio, sales growth rate, and R&D 
intensity variables had a positive effect on corporate value for general listed companies, 
but the signs of each variable were reversed. This empirically shows that even after 
listing, it shows different characteristics from general listed companies.  
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