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Abstract

While there exists voluminous literature on the internationalization of the firms, it has focused on mature 

firms or born-global firms. There is still a lack of research on firm that is in the growth stage between 

venture and mature firm. To fill this gap, this paper focuses on the newly public firm which is enter the 

stock market through initial public offerings (IPO). Specifically, I examine the relationship between the 

early listing and internationalization. In the venture firm aspect, the decision of the IPO necessary to allow 

to change organization structure, ownership and take a risk from environmental movements. This paper 

suggests early listing is a behavior of entrepreneur orientation. According to empirical results, there is 

a positive relationship between early listing and internationalization. It implies that early listing may help 

international expansion by sourcing finance, reputations from market. Furthermore, this study emphasizes 

the importance of financial slack resources to international expansion. I conclude that ventures need not 

only early entering in stock market but also securing sufficient financial slack resources to achieve sustainable 

growth in the international market. 
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1. 서  론

기업공개를 통한 주식시장 진입은‘제 2의 창업’이라

고 불린다. 벤처기업은 창업 이후 성과를 바탕으로 주

식시장에 진입함으로써 더 큰 성장기회를 도모할 수 

있다. 최근 많은 혁신기업들이 등장함으로써 벤처기업

들을 향한 관심이 증대되었다. 더 나아가 벤처기업들

의 성공적으로 주식시장에 진입하여 높은 기업가치를 

인정을 받으면서 많은 사람들에게 집중을 받고 있다.

글로벌 시장에서 벤처기업들이 훌륭한 성과를 나타

냄으로써 기업가정신(entrepreneurship)에 대한 

많은 연구가 이루어지고 있다. 기업가정신은 창업단계

에서부터 높은 혁신과 빠른 성장을 지향하는 것을 의

미하며[Shumpeter, 1934], 이는 창업자 또는 최고

경영자를 포함한 기업내 조직들이 기업가치향상을 목

표로 활동을 영위한다. 이러한 측면에서 기업이 창업 

이후 빠르게 주식시장에 진입하는 것은 벤처기업들의 

기업가적지향성을 추구하는 대표적인 예라고 볼 수 있

다. 지금까지 벤처기업들의 성공요인과 국제화 결정에 

관한 연구가 활발히 진행되고 있다. 고도화된 글로벌

화와 정보통신기술의 발달로 인해 중소규모의 기업들

의 적극적인 해외진출이 이루어지고 있으며, 창업 이

후 빠르게 해외시장진출하는 ‘본글로벌’기업들이 존재

한다. 이들 기업들은 높은 혁신성과 창의성 그리고 도

전정신을 가진 기업들로써 기업가치지향성이 매우 높

다. Teece[2007)는 기업가정신이 강한 기업일수록 

기업의 역량이 강화된다고 강조하였고, McDougall 

et al.[2003]은 국제화를 추구하는 중소기업인 다른 

기업들에 비해 높은 기업가정신과 강한 핵심역량을 보

유하고 있다고 주장했다. 또한 기업가정신과 기업성과

의 강한 연관성을 나타내는 연구결과도 존재한다 

[Yoon and Kim, 2010]. 지금까지 연구들은 기업

가정신을 개인적 또는 조직적 차원에서 질적인 측면을 

집중적으로 연구하였다. 하지만 창업 이후 새로운 성

장단계로 진입하는 신규상장을 고려한 연구는 이루어

지지 않고 있다. 그러므로 본 연구는 창업 이후 신규상

장까지의 걸린 시간을 기업가치지향성의 고려요인으

로 제시하며 신규상장기업의 국제화와의 관계를 탐색

하고자 한다.

기업의 기업공개를 통한 상장기업으로서의 효익은 

크게 3가지가 있다. 첫째, 자금조달능력의 증대이다. 

증권발행을 통해 직접금융방식으로 자금을 확보하여 

상장이전 간접금융방식보다 비용을 낮추면서 충분한 

자금을 조달 가능하다. 둘째, 금융기관과의 협상력 증

진이다. 기업공개를 통해 일반투자자들과 다수 금융기

관에게 기업정보를 제공함으로써 금융기관들 간의 경

쟁을 유발하여 낮은 비용으로 외부자금조달이 가능해

진다. 셋째, 상장기업으로의 전환은 단순 금융기관과

의 관계 범위를 넘어 산업협력기업과의 협상력에서도 

긍정적으로 작용될 수 있다. 상장기업은 금융당국으로

부터 엄격한 심사를 통과한 신뢰성 있는 기업임을 의

미한다. 그러므로 해외사업을 위해 협력업체와의 협상 

및 거래과정에서 상장기업으로서의 안정적인 지위를 

활용한다면 비상장기업 보다 유리한 상황을 기대할 수 

있다. 그럼에도 불구하고 상장기업 전환은 기업에게 

큰 비용부담으로 작용된다. 첫째, 기업정보 공개를 통

한 기업의 비밀유지를 저해할 수 있다. 투자자들에게 

연구개발을 위한 투자비율과 관계회사 및 협력회사 등 

사업활동에 영향을 주는 많은 정보를 의무적으로 제공

함으로써 기업의 핵심역량들이 공개될 수 있다는 부담

이 된다. 둘째, 금융시장이 보유한 위험에 노출되는 부

담을 감수해야한다. 금융시장은 매우 복잡하여 기업이 

자체적으로 위험도를 조절할 수가 없다. 그러므로 뛰

어난 역량을 가진 기업일지라도 국내외 경제적 환경으

로 인해 기업가치를 보존하기 어려울 수 있다. 뿐만 아

니라 상장하기 위한 심사비용 및 투자자들을 대상으로 

기업설명회 등 많은 비용을 지불해야한다. 마지막으로 

상장기업으로 전환 시 조직구조의 변화와 의사결정과

정이 복잡하게 변화할 수 있다. 기업의 상장 이전에 비

해 보다 전문적으로 변화하면서 조직의 세분화와 다양

한 이해관계자들의 경영 참여로 인해 의사결정에 시간

과 비용이 수반된다. 이렇듯 상장기업 전환은 기업의 

내외적 큰 변화를 일으키므로 매우 혁신적이며, 도전

적이며, 기업가치 지향적인 행동이라 간주된다. 또한 

이러한 도전적이며 진취적인 기업들이 지속적인 성장

과 생존을 위해 해외시장으로 사업영역을 확대할 가능

성이 높을 것이다. 더욱이 상장기업은 기업가치를 향

상시키기를 강요하는 투자자들을 만족시키기 위해 새

로운 기회를 발견하여 해외시장으로 진출시도하고 또

한 위험분산 차원에서 해외시장 진출을 한다(cite). 

그러므로 기업가적지향성이 높은 기업일수록 적극적

인 국제화를 시도할 것이며, 이로 인해 신규상장기업
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의 주식상장속도와 국제화는 정의 관계를 가질 것으로 

기대된다.   

기업가치지향성을 가진 신규상장기업일지라도 해외

시장 개척에는 다양한 도전을 경험하게 된다. 서로 다

른 국가들의 제도적, 문화적 차이로 인해 외국기업으로

서의 불리함(liabilities of foreignness)을 겪게 된

다. 뿐만 아니라 신규상장기업은 상대적으로 젊은 기업

에 해당하며, 벤처기업으로서의 특성을 가지고 있으므

로, 해외시장에서 신생기업으로의 불리함 (liabilities 

of newness)을 지니게 된다. 이는 신규상장기업이 

해외사업을 위해 필요한 현지화 하는데 상당히 시간과 

비용이 소요되는 것을 의미한다. 그러므로 신규상장기

업이 최조주식상장과 거래를 통해 확보한 자금을 활용

한다면, 국제화 과정에서 많은 어려움을 극복하는데 

도움이 될 수 있다. 기업이 해외사업을 추진하는 과정

에 있어서 다양한 변화에 대응할 수 있는 재무적 자원

이 부족하다면 국제화를 원활하게 실행하기 힘든 것이 

사실이다. 특히, 신규상장기업과 같이 젊은 기업은 일

반기업과 다르게 상대적으로 기업 및 브랜드의 명성과 

신뢰도가 낮으며, 해외 네트워크도 약하기 때문에 현

지사업을 구성하기 위해서는 많은 여유자원이 필요하

다. 여유자원은 기업의 활동에 필요한 자원의 양을 초

과하여 보유하고 있는 잉여자원을 말한다[Nohria 

and Gulati, 1996]. 그 동안 기업의 여유자원은 기

업의 성과 또는 혁신활동의 선행요인으로 고려되었으

나[Bromiley, 1991; Damanpour, 1987; Daniel 

et al., 2004; Nohria and Gulati, 1996], 여유

자원과 기업의 국제화의 관계를 규명하고자 하는 시도

는 적은 편이었다[Ok and Back, 2015]. 특히, 젊

은 기업들에게 여유자원이 국제화에 미치는 영향을 살

펴보는 것은 더욱 빈약하다. 그 이유는 벤처기업의 경

우, 기업규모가 작고, 사업화 초기이므로 대부분 자본

을 사업에 투자되기 때문에 잉여자원을 확보하기 어렵

다. 이에 반해, 신규상장기업은 주식발생 및 거래가 가

능한 만큼의 기업규모와 형식을 갖춘 성공한 벤처기업

으로서 주식거래를 통해 자본을 확보하여 잉여자원을 

가질 수 있다. 그러므로 신규상장기업의 여유자원은 

국제화과정에서 직면할 수 있는 다양한 어려움에 효과

적으로 대응할 수 있는 완충제 역할을 함으로써 긍정

적인 영향을 끼칠 것으로 기대된다. 이처럼 신규상장

기업의 여유자원을 논의함으로써 벤처기업 및 중소기

업에게 여유자원의 중요성에 대한 시사점을 제공하고

자 한다. 

이 논문의 구성은 다음과 같다. 먼저 기업가정신과 

국제화에 대한 선행연구들을 고찰한 후, 주식시장 진

입에 따른 효익과 비용을 살펴본다. 그 후, 신규상장속

도와 국제화의 관계에 대하여 논의하고 가설을 도출한

다. 또한 신규상장기업들의 기업외부와의 합작투자에 

대해서 논의하고 신규상장속도와 국제화의 관계 속에

서 조절효과 가설을 설정한다. 연구방법에서는 실증분

석을 위해 사용된 표본, 변수, 연구방법, 그리고 연구

결과를 제시하고, 마지막으로 연구의의와 시사점 그리

고 향후 연구를 위한 방향을 논의한다.

2. 문헌연구

2.1 기업가정신 

기업가정신(entrepreneurship)은 기회 창출을 

위한 새로운 사고방식이나 접근방법이며, 동시에 행동

과 실행을 수반 것을 일컫는다[Bae and Cha, 2009]. 

Baron and Shane[2005]은 기업이 새로운 무엇을 

창출하기 위해 탐색하고 행동하는 것을 기업가정신이라 

정의하였다. 기업가정신의 연구 초기에는 기업가의 성

격과 심리, 그리고 역할 등의 개인적 특성을 초점을 두어 

논의가 되었다. 그 이후 기업가정신 연구는 점차 발전하

여 조직 및 기업의 특성과 활동을 중심으로 논의가 활발

해졌다. 또한 기업가정신을 확산시키기 위한 공공정책

과 지역 발전, 교육 등의 사회학적 연구로 확대되었다

[Kim and Yang, 2013]. 기업가정신의 연구들을 종

합하면, 기업가정신은 크게 기업가적 프로세스 관점과 

기업가적 활동 증진을 위한 사회적 환경차원적 접근하고 

있다[Low and Macmillan 1988; Kim and Yang, 

2013]. 기업가적 프로세스 관점에서는 시간에 따른 기

회 포착, 창업 그리고 사업 성공까지의 단계별 과정을 

묘사하였으며, 기업가적 환경요소는 벤처창업과 관련한 

지역환경, 공공정책 및 지원 등을 논의하고 있다. 

기업가정정신의 구성요소는 개인특성, 전략, 문화, 

그리고 구조 등 다양하게 존재한다[Morris and 

Kuratko, 2002]. 많은 연구자들은 기업가정신의 구

성요인으로 혁신성, 위험감수성, 그리고 진취성의 3가

지 공통적으로 주장한다[Covin and Slevin, 1986; 
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Barringer, 1995; Barrett, 1966; Morris and 

Kuratko, 2002; Park and Ku, 2007]. 

첫째, 혁신성은 기존의 시스템에서 새로운 아이디어

의 개발과 실행을 의미한다[Van de Van, 1980]. 즉, 

기업을 둘러싸고 있는 불확실성 속에서 새로운 아이디

어, 제품, 그리고 공정을 시도함으로써 기존의 아이디어

나 방식을 대체하고 창조프로세스를 지원하는 것을 말한

다[Lee et al., 2001; Lumpkin and Dess, 1996]. 

둘째, 위험감수성은 급변하는 환경을 두려워하지 않고 

모험적이고 도전적인 성향을 가지는 것을 의미한다

[Park and Ku, 2007]. 다시 말해, 기업에게 직면한 

위험을 기꺼이 수용하고 극복하고자 하는 것이며, 높은 

위험을 추구할수록 위험을 관리할 수 있는 능력과 높은 

수익을 확보할 수 있다는 자신감을 나타낸다[Baird 

and Thomas, 1985; Lumpkin and Dess, 1996; 

Miller, 1983]. 셋째, 진취성은 산업 내에서 적극적인 

경쟁적 행동으로 기회에 대한 조직적 추구성향을 말한다

[Lumpkin and Dess, 1996]. 이는 미래에 발생할 

수 있는 문제, 요구, 변화에 대해 빠르게 파악하여 움직

이는 것으로 ‘선행성’ 의미로 볼 수 있으며, 자신의 이익

을 추구하기 위해 선제적으로 새로운 환경을 적극적으로 

조정하는 것이다. 이러한 진취성은 새로운 벤처의 행동

과 혁신활동에 있어서 요구되는 미래지향적 전개를 보여

줌으로써 새로운 제품 및 서비스 개발을 통해 기존의 

경쟁자를 대체하거나 새로운 시장을 개척함으로써 최초

진입자가 되는 경향이 크다[Yoon and Cho, 2007]. 

Park and Ku[2007]는 330개의 벤처기업들을 

대상으로 기업가정신과 기업성장의 관계를 분석하였

으며, 기업가정신이 자원의 집적화 의도, 기술적 개선, 

시장확장에 모두 긍정적인 영향을 주는 것으로 나타났

다. 또한, 기존의 연구들과 달리 진취성과 위험감수성

이 기업가정신의 구성개념이기 보다 기업가정신의 예

측변수인 것을 보여주고 있다. Lee and Jin[2016]

에서는 기업가정신을 기업의 경영혁신역량과 기업성

과 사이의 매개역할을 살펴보았다. 540여 명의 중소

기업 최고경영자들을 대상으로 조사하였으며, 분석 결

과, 기업가정신과 기업성과 사이에 정(+)의 관계가 

있음을 보여주었다. 그리고 기업가정신이 기업의 연구

개발, 조직관리, 마케팅, 생산, 전략 등의 혁신역량에 

긍정적인 영향을 받으며, 혁신역량이 기업성과로 연결

고리 역할 하는 것으로 나타났다. 국제화와 연결하여 

기업가정신은 고객지향성과 경쟁자지향성을 통해 수

출성과에 영향을 주는 연구결과도 존재한다[Cho, 

2012]. Rhe and Yang[2011]은 기업가정신을 확

장하여 국제기업가정신을 논의하고 기업의 핵심역량

과 국제화 관계를 분석하였다. 그 결과, 국제기업가정

신이 기업의 연구개발역량, 마케팅 역량, 네트워크 역

량에 영향을 주고 최종적으로 국제화에 긍정적인 영향

을 주는 것으로 나타났다. 하지만, 기업가정신과 기업

성과와 국제화에 직접적인 관계를 나타나지 않는다는 

연구결과도 존재한다[Cho and Park, 2014; Yoon 

and Cho, 2007; Yoon and Kim, 2009]. 

2.2 기업공개와 신규상장기업

기업들의 기업공개는 기업의 성장과정의 한 단계로

써 경영자와 이해관계자들에게 중요한 의사결정의 하

나로써 인식되고 있다[Kim and Kim, 2006]. 기업

이 기업공개를 함으로써 얻을 수 있는 효익은 크게 3

가지로 볼 수 있다. 첫째, 자금조달능력의 향상이다. 

기업공개를 통한 공모자금 유입은 직접자금조달방법

으로 금융기관의 차입을 하지 않고도 자금을 확충할 

수 있다는 장점이 있다. 이러한 방식은 기업들의 재무

건전성을 향상시킬 수 있다. 둘째, 금융기관과의 협상

력 증진이다. 비상장 기업들은 기업운영자금 확보를 

위한 금융기관으로의 의존도가 높다. 금융기관들은 공

개되지 않은 기업의 신용정보를 바탕으로 상대적으로 

높은 금융비용을 요구한다. 이러한 측면에서 비상장기

업들은 금융기관과의 협상에서 낮은 협상력을 가지고 

있으며, 금융비용이 큰 부담으로 작용한다. 그러나 기

업공개를 통해서 기업들의 정보들이 금융기관을 비롯

한 많은 일반 투자자들에게 제공이 되면서 금융기관들 

간에 경쟁을 일으켜 금융비용 부담을 낮출 수 있으며, 

금융기관들을 벗어나 다양한 경로를 통해 외부자금조

달이 가능하다[Rajan, 1992; Kim and Kim 2006]. 

마지막으로 기업공개 당시 평가이익을 활용할 수 있다. 

Ritter[1991]에 따르면, 주식시장이 비정상적인 수

익률을 나타내고, 산업 내 다른 기업들이 과대평가되

어 있을 경우 기업들이 상장할 가능성이 높다. 기업공

개 당시, 신규상장기업의 가치가 과대평가되었을 경우 

기업으로 유입되는 자금규모는 크다. 신규상장기업들

은 최초공모 유입자금을 통해 적극적인 투자를 할 수 
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있다. 

하지만 기업공개에는 비용이 수반된다. 먼저 기업

공개를 실시하는 기업은 상대적으로 규모가 작거나 업

력이 짧기 때문에 투자자들이 공개 기업의 진정한 가

치를 파악하기 힘들다. 이로 인한 정보 불균형이 발생

해 회사 가치가 저평가되어 주식발행가격에 부정적인 

영향을 미치기도 한다[Rock, 1986; Kim and 

Kim, 2006]. 초기 저평가로 인한 비용 외에 기업공

개를 위한 직접적인 비용이 발생한다. 상장을 위한 심

사료와 수수료, 그리고 투자자관계를 위한 기업설명 

및 홍보와 관련된 비용을 지불해야 하며, 상장 이후에

도 매년 외부감사수수료, 공시관련 비용 등을 부담해

야 한다. 마지막으로 기업 정보 공개가 부담으로 작용

될 수 있다. 기업은 상장 이후 매년 기업활동에 대한 

정보를 공시해야 한다. 이는 기업의 운영 및 영업활동

과 투자의사결정에 대한 정보를 투자자들에게 제공하

는 것으로 기업의 비밀유지를 저해할 수도 있다[Kim 

and Kim, 2006]. 기업공개의 효익과 비용을 살펴보

았을 때, 기업의 입장에서 기업공개를 한다는 것은 미

래 성장을 위한 도약으로서 많은 도전을 감수하겠다는 

적극적인 의지이며, 이는 기업가적정신과 연결된다고 

판단된다. 그러므로 기업의 빠른 상장을 기업가적 행

동측면에서 살펴보고, 빠른 상장과 신규상장기업의 국

제화와 관계를 논의한다. 

3. 연구가설

3.1 신속한 주식상장과 국제화수준

3.1.1 기업가적 행동과 신속한 주식상장

기업가정신의 구성요인으로는 크게 ‘혁신성’, ‘위험추

구성’, ‘진취성’ 강조된다[Miller, 1983; Covin and 

Slevin 1986; Barringer 1995; Barrett 1996; 

Morris and Kuratko 2002; Park and Ku, 

2007]. 창업에 성공한 기업이 주식시장에 상장하는 것

은 “제2의 창업”이라고 불릴 정도로 큰 변화를 가져오게 

된다. 상장기업으로 변화하면서 조직의 혁신을 기대할 

수 있다. 외부자본의 유입으로 인해 기업규모가 커지고, 

조직구조가 변한다. 예를 들어, 기존의 조직구조에서 더

욱 세분화되고 전문적인 조직으로 변화를 꾀하게 되고, 

그에 맞추어 새로운 인재 발굴 및 채용이 이뤄진다. 특

히, 경영진의 변화는 기업 및 사업운영에 엄청난 변화를 

초래한다. 전문경영인 영입은 기업운영의 효율성을 향

상시킬 수 있으며, 보다 미래지향적인 방향의 새로운 

비전을 제시함으로써 더 큰 성장의 계기를 마련할 수 

있다. 그러나 상장기업으로 변화는 벤처기업에게 새로

운 도전에 직면하게 된다. 벤처기업과 같이 젊은 기업의 

장점은 조직의 유연성과 사업운영에 유연성이다. 하지

만 조직이 더욱 전문화 및 세분화가 될수록 의사결정절

차가 복잡하며, 외부환경변화에 빠르고 유연한 대응에 

어려움을 겪을 수 있다. 예를 들어, 기업 외부 인사들의 

경영참여는 다양한 의견이 반영되기를 요구하므로 중요

한 의사결정에 시간과 비용이 증가하게 된다. 특히, 상장

이전 기업혁신과 가치를 높이기 위해 경영자 중심에 과

감한 투자결정이 이뤄졌다면, 상장이후에는 기업의 투

자결정이 다양한 이해관계자들의 동의를 얻어야 하며, 

그 과정에서 경영자와 투자자들의 갈등이 발생할 수 있

다. 결국 기업전체의 감시비용 및 관리비용이 증가하게 

된다. 마지막으로 신규상장을 하기 위해선 많은 비용이 

발생한다. 예를 들어, 최초 기업공개시 상장심사수수료, 

상장수수료(registration fee), 인수수수료(under-

writing fee), 투자자관계 기업설명(investor rela-

tion: IR), 기업홍보(public relation: PR) 비용, 

공고비 등 투자와 상장심사관련 비용이 발생한다. 최초 

기업공개 이후 매년 외부감사수수료, 공시관련비용, 기

타 거래소회비 등을 지불해야 하며, 회계 및 공시부문의 

전문인력 확충에 따른 비용이 증가하게 된다[Kim and 

Kim, 2006]. 이렇듯 기업공개를 통한 주식상장은 벤처

기업 또는 젊은 기업들에게 추가적인 재정적 부담이 된

다. 이를 종합하여 생각해볼 때, 신규상장결정은 젊은 

기업 그리고 벤처기업에게 크게 성장하기 위한 또 다른 

출발선이며, 새로운 도전을 시작하는 것이다. 그러므로 

신규상장은 기업에게 진취적이고, 위험을 감수한 혁신

적인 행동으로 간주될 수 있다.

기업공개 및 주식시장진입은 기업의 입장에서 새로

운 도전에 직면하게 된다. 먼저 신규상장으로 인해 기

업정보를 투명하게 공개를 함으로써 기업의 보유한 강

점과 약점 모두 노출하게 된다. 두 번째, 주식시장환경

은 매우 빠르게 변화한다. 기업의 역량자체만으로 기

업가치를 보존하기 어려울 수 있다. 예를 들어, 비록 

우수한 기업일지라도 해당국가경제 또는 글로벌경제

요인으로 인해 주식시장환경이 급변하게 되어 기업가
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치에 많은 영향을 끼치게 된다. 더 나아가 의사결정에 

있어서 상장이전과 달리 투자자들의 기대심리 및 반응

을 파악해야 하며, 때로는 투자자들의 참여로 인해 의

사결정과정이 더욱 복잡해진다. 그럼에도 불구하고 상

장기업이 됨으로써 얻을 수 있는 혜택이 있다. 첫째, 

상장기업으로서 주식을 발행하여 많은 자본금을 확보

할 수 있다. 주식시장과 동시에 은행과 채권시장으로의 

접근이 용이해짐으로써 자본획득에 유리해진다. 둘째, 

상장자체만으로 보증(endorsement)효과를 얻을 수 

있다. 상장기업으로서 신뢰를 활용하여 사업확장 및 

사업제휴에 유리하게 작용할 수 있다. 예를 들어, 사업

확장을 위한 제휴를 맺을 경우 상장기업이라는 자체만

으로 사업운영에 안정성을 부여할 수 있는 장점이 있

다. 특별히 해외시장에서 현지기업과 거래 또는 파트

너쉽을 체결할 때 상장기업이라는 신뢰를 활용하여 해

외사업운영에 긍정적인 효과를 기대할 수 있다.

기존의 많은 연구에서 기업가정신과 해외지향성의 

관계를 제시되었다. 기업의 해외진출은 해외시장에서

의 기회를 포착하고, 경쟁우위를 바탕으로 시장을 확

장하여 기업의 큰 성장을 도모하는 것으로 이해할 수 

있다. 기업가정신과 국제화의 관련성은 크게 3가지로 

이야기할 수 있다. 첫째, 기업의 기존의 운영방식을 폐

기하고 새로운 것을 추구하여 조직의 발전 및 성장을 

도모하는 혁신성은 기업가정신이 높은 기업들의 속성

이다. 그러므로 기업가정신이 높은 기업일수록 국내시

장에서 머물지 않고 과감하게 해외시장으로 진출을 시

도할 것이다[Yoon and Cho, 2007]. 그리고 혁신성

이 높은 기업인 경우, 기업의 성장과 생존을 위해서 지

속적인 혁신활동을 한다. 이러한 지속적인 혁신활동을 

통해 해외시장에서의 경쟁우위를 확보할 수 있으며, 

더욱 더 높은 해외성과를 기대할 수 있다. 더 나아가 

기업가정신이 높은 기업은 해외시장에서의 새로운 혁

신의 기회를 탐색하고 활용하고자 할 것이다. 둘째, 기

업가정신이 높은 기업일수록 위험을 감수하려는 경향

이 높다. 해외시장을 확장한다는 것은 새로운 시장에 

자원을 투입하는 것으로써 많은 위험과 기회비용을 감

수해야한다[Yoon and Cho, 2007]. 그러므로 기업

가정신이 높은 기업은 더 많은 기회와 높은 수익을 위

해서 위험성이 있더라도 적극적으로 해외시장확장 하

려고 할 것이다. 마지막으로 기업가정신이 높은 기업

일수록 진취적이다. 기업의 높은 혁신성을 바탕으로 

해외시장에서도 경쟁우위를 획득하려고 할 것이다. 해

외시장에서 경쟁우위를 빠르게 얻기 위해서 경쟁기업

들보다 빠르게 진입하는 것이 효과적이다. Lieberman 

and Montgomery[1988]는 시장에 우선적으로 진

입하여 높은 수익창출과 브랜드를 구축함으로써 경쟁

우위를 확보할 수 있다고 주장했다. 그러므로 실패를 

두려워하지 않고 모험정신이 높은 기업일수록 보다 적

극적으로 해외시장을 확장할 것이다. 

이를 종합적으로 생각해 볼 때, 신속하게 신규상장

한다는 것은 기업가적 지향성이 높다는 것을 의미하며, 

이러한 기업들은 신규상장을 통한 이점을 적극적 활용

하여 해외시장 지향성을 더욱 높일 것으로 판단된다. 

가설 1: 신규상장기업의 신속한 주식상장과 국제화

는 정(+)의 관계를 가질 것이다.

3.2 신규상장기업의 여유자원과 국제화수준

기업의 국제화 연구에서 언제나 강조하듯이, 기업이 

해외진출하기 위해서는 반드시 감내해야 하는 비용이 

발생하는데, 그것을 외국인비용(liabilities of foreig-

nness)라고 불린다. 다시 말해, 기업이 해외에 진출함

으로써 외국기업으로 인식됨으로써 제도적, 문화적 차

이로 인해 발생하는 모든 어려움을 말한다. 이를 극복

하기 위해서는 해외진출한 기업은 막대한 비용과 시간

이 투입된다. 그 동안 많은 기업의 국제화와 기업성과

와의 관계 연구에서도 기업의 해외진출 초기단계에서

는 외국인비용이 발생하며, 해외시장에서 경쟁 우위를 

달성할 수 있는 지식, 기술, 그리고 경험이 축적하기 

전의 국제화 수준에서는 비용이 수익을 초과하여 기업

성과에 부정적인 영향을 주는 것을 보여주고 있다. 특

히, 신규상장기업처럼 벤처기업의 특성을 가지고 있는 

기업들에게는 외국인비용 뿐만 아니라 신생기업으로

의 불리함(liabilities of newness)도 동시에 경험

을 하게 된다. 신규상장기업은 새로운 기술과 지식을 

바탕으로 성공한 벤처기업이지만, 해외시장에서의 치

열한 경쟁을 할 수 있는 충분한 역량을 갖추었다고 보

기는 어렵다. 신생기업으로서 기업과 브랜드의 신뢰와 

명성을 구축해야 하며, 동시에 해외시장에서 원활한 

사업을 할 수 있는 네트워크도 형성이 필요하다. 그러

므로 신규상장기업은 해외진출을 통해 겪을 수 있는 
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어려움을 극복하기 위한 충분한 재무적 역량이 필요하다. 

신규상장기업이 보유한 여유자원은 신규상장기업의 

해외활동에 긍정적인 영향을 줄 수 있다. 

여유자원(slack resources)란, 기업이 경영활동

에 필요한 자원의 투입량과 기업이 보유한 자원의 초

과 보유량의 차이를 의미하며, 기업활동을 통해 얻은 

여분의 자원을 말한다[Cyert and March, 1963; 

Nohria and Gulati, 1996; Ok and Back, 

2015]. Cyert and March[1963]에 의하면, 여유

자원은 기업외부에서 발생하는 다양한 위험으로부터 

완충제 역할을 한다고 주장하였으며, 동시에 기업이 

새로운 기회를 맞이하여 혁신이나 변화를 추구할 수 

있는 역할을 한다고 했다. 여유자원의 유형은 특성에 

따라 다양하게 구분된다. 여유자원 활용의 재량성을 

기준으로 고재량 여유자원(high-discretion slack)

과 저재량(low-discretion slack)으로 나눌 수 있

다[Sharfman et al., 1988]. 고재량 여유자원은 의

사결정자가 다양한 선택 가능하게 하는 높은 재량권을 

부여하는 형태의 자원으로 현금, 유동성 자산을 가리

키고, 저재량 여유자원은 한정된 상황에서 활용할 수 

있는 자원을 의미한다. 기업이 보유한 여유자원과 국

제화수준의 관계를 분석한 선행연구에 따르면, 고재량 

여유자원이 기업의 해외진출에 기여하는 긍정적인 측

면이 있다. 고재량 여유자원은 기업이 국제화과정에서 

겪는 외국인비용을 대응할 수 있는 여유를 제공한다. 

예를 들어, 신규상장기업이 해외사업을 원활하게 운영

하기 위해서는 현지에서 조달 및 생산, 운송, 마케팅, 

유통망 확보 등의 현지화가 필요하지만, 제도적, 문화적 

차이로 인해 쉽지 않다. 이런 상황에서 충분한 고재량 

여유자원을 활용한다면 현지에서의 알맞은 협력자를 

탐색하여 비교적 빠르게 현지사업구조를 구축할 수 있다

[Bourgeois, 1981; Carpenter and Fredrickson, 

2001; Ok and Back, 2015]. 또 다른 측면으로, 충

분한 고재량 여유자원을 보유한 기업은 새로운 도전을 

과감하게 할 수 있다. 여유자원은 기업외부의 다양한 

위험으로부터 대응할 수 있는 역할도 하는 동시에 내

부적으로 혁신활동을 가능하게 한다. 따라서 고재량 

여유자원이 많은 기업일수록 새로운 사업 또는 국제적

인 시장 확장을 도모하려고 한다. 뿐만 아니라, 고재량 

여유자원은 경영진들에게 심리적 여유를 가져다 줌으

로써 보다 장기적인 관점으로 기업성장전략을 수립하고, 

위험감수행동을 추구하도록 한다[Carpenter and 

Fredrickson, 2001; Levinthal, 1997; Martinez 

and Artz, 2006; Moses, 1992; Ok and Back, 

2015]. 국내 벤처기업을 연구한 Ok and Back 

[2015] 연구에 따르면, 벤처기업의 고재량 여유자원

이 국제화수준 긍정적인 영향을 주는 것을 나타났다. 

그러나 고재량 여유자원의 지나친 보유로 인해 경

영의 비효율성과 경영진의 방만한 운영 또는 자기만족

을 위한 의사결정을 야기하는 부정적인 측면도 존재한

다[Lin et al., 2009; Tseng et al., 2007]. 그럼

에도 불구하고, 신규상장기업은 다른 성숙한 기업들과 

달리 지나칠 수준의 재무적 역량을 보유했다고 보기 

어려우며, 여전히 젊은 기업이므로 안정보다는 성장을 

위해 적극적인 투자가 필요한 기업이다. 그러므로 신

규상장기업이 재무적 자원을 지닐수록 국제화 수준이 

높을 것이라 기대된다. 

가설 2: 신규상장기업의 재무적 여유자원과 국제화 

수준은 정(+)의 관계를 가질 것이다.

4. 연구방법

4.1 연구표본 및 자료수집

본 연구의 표본은 2009년부터 2020년 기간 동안 

한국증권거래소(코스피, 코스닥)에 상장되어 있는 기

업을 대상으로 하였다. 또한 제조업과 서비스업에 포

함되어 있는 기업만을 대상으로 하였으나, 금융업을 

제외하였다. 최초표본은 총 2,053개였으며, 신규상장

기업만을 대상으로 하기 위하여 2011년 이후 기업공

개(IPO)를 통해 주식시장에 진입한 기업으로 제한하

였다. 최종적으로 698개 기업의 5,563개의 관측치를 

표본으로 구성하였다. 신규상장기업들의 기업정보는 

한국상장회사협의회에서 제공하는 기업정보제공서비

스(TS2000)에서 수집하였다.

4.2 변수측정

종속변수로는 신규상장기업들의 상장이후 국제화수

준을 파악하기 위해 해외매출비중을 설정하였다. 국제

화수준을 파악하기 위해서는 다양한 측정방법이 존재

한다. 다수의 선행연구에서는 해외매출비중, 해외자산
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비중, 해외자회사비율, 최고경영진의 해외경험도, 해

외자회사의 심리적 거리분산도[Sullivan, 1994; 

Rsmaswamy et al., 1996; Glaum and Oesterle, 

2007; Contractor, 2007; Capar and Kotabe, 

2003; Contractor et al., 2007; Kim and Chung, 

2014; Ok and Back, 2015]. 또한 신흥국가기업 

또는 벤처기업의 국제화연구에서는 수출비중을 이용

하여 국제화 수준을 측정했다[Contractor et al., 

2007; Filatotchev and Piesse, 2009]. 본 연구

에서는 신규상장기업을 대상으로 자료의 신뢰성 및 접

근 가능성의 문제로 인하여 다수의 선행연구의 방법

에 따라 해외매출비중(foreign sales to total 

sales; FSTS)을 사용하여 국제화 수준을 측정하였

다. 해외매출비중을 해당연도의 총매출 중 해외매출

의 비중을 측정하였다[Capar and Kotabe, 2003; 

Contractor et al., 2007; Kim and Chung, 2014; 

Ok and Back, 2015]. 실증분석에 포함된 신규상장

기업들의 평균 해외매출비중은 12%를 보여주고 있다. 

독립변수로는 신규상장기업들의 기업공개 소요기간

을 설정하였다. 기업공개는 기업으로 하여금 주식시장

으로부터 자금을 조달할 수 있으며, 외부투자자에게 

기업가치를 알리는 등 기업성장에 필요한 기회를 제공

하지만, 기업정보 유출, 기업지배구조와 조직변화, 기

업공개과정에서 발생하는 비용 등의 불리한 점도 있

다. 그러므로 주식상장을 통해 공개기업으로의 전환은 

모든 기업들이 도달하고자 하는 목적이기보다 선택적

인 사항에 해당된다[Pagano et al., 1998; Choi 

et al., 2011]. 특히 벤처기업은 기존 기업과는 달리 

차별화를 중심으로 사업 기회를 창출하므로 연구개발

과 마케팅에 소요되는 비용규모가 크며, 치열한 경쟁

에서 지속적으로 대응하기 위해서는 자금 조달이 매우 

중요하다. 이러한 이유로 벤처기업은 기업공개에 불리

한 점과 위험요소가 있음에도 불구하고 중요한 전략으

로 추진하며, 신규상장까지의 기간을 최대한 단축하려

고 한다. 많은 벤처기업의 선행연구에서도 벤처기업의 

성과적인 측면을 신규주식상장까지의 소요기간을 성

장 또는 성과 속도로 측정하고 있다[Deeds et al., 

1997; Stuart et al., 1999; Chang, 2004; Choi 

et al., 2011]. 본 연구에서도 다수의 선행연구의 방

법에 따라 신규주식상장까지의 소요기간(timespan 

IPO)을 설정하였다. 신규상장기업이 되기까지의 기

간을 설립연도와 상장연도를 조사하여 그 차이로 측정

하였다. 

또 다른 독립변수인 재무적 여유자원으로는 기업의 

고재량 여유자원인 유동비율(current ratio)로 설정

하였다. 여유자원은 분류기준에 따라 다양한 형태로 

측정할 수 있다. 자원의 활용범위와 용이성을 기준으

로 흡수된 여유(absorbed slack)는 기업이 정상적

인 지출을 초과하는 비용(초과인원, 적정 수준 이상의 

인건비, 기계설비 비용)으로 분류했고, 현금과 유가증

권 같이 경영자가 활용할 수 있는 범위가 넓은 자원을 

흡수되지 않은 여유(unabsorbed slack)로 분류한

다[Bourgeois, 1981; Singh, 1986]. 한편, 세분

화하여 활용가능여부(available slack), 회복가능여

부(recoverable slack) 그리고 잠재여유(potential 

slack)으로 분류하기도 한다[Cheng and Kesner, 

1997]. 활용가능여유는 현금이나 금융상품 형태의 재

정적 보유자원을 말하며[Greve, 2003], 회복가능여

유는 조직 재정비를 통해 회복될 수 있는 자원으로 초

과비용을 의미하며, 잠재여유는 향후 외부에서 자금을 

조달할 수 있는 재량자원으로 추가적인 대출이나 출자

자본 등이 있다[Greve, 2003]. 마지막으로 고재량 

여유자원과 저재량 여유자원으로 분류할 수 있다. 고

재량 여유자원은 현금성 자산처럼 경영자가 활용가능

성이 큰 자원을 말하며, 저재량 여유는 경영자가 활용

할 수 있는 범위와 가능성이 제한되는 재공품, 숙련노

동, 특화된 기계 등이 있다[Sharfman, et al., 

1988]. 본 연구는 선행연구를 참고하여 고재량 여유

자원을 재무적 여유자원으로 설정하여 유동비율을 측

정하였다. 유동비율은 조사기간 동안 유동자산을 유동

부채로 나누어 측정하였다[Ok and Back, 2015]. 

실증분석을 하기 위해 기업규모, 기업총매출, 연구

개발지출비율, 마케팅비율을 통제변수로 설정하였다. 

기업규모가 클수록 기업이 보유한 자원이 많으며, 기

업의 신뢰와 명성이 높아 국제화에 필요한 역량이 갖

추어져 긍정적인 영향을 준다[Kim and Lim, 2011]. 

따라서 기업규모의 영향을 통제하기 위해 기업의 총자

산(total assets)을 측정하였으며, 편차의 규모를 줄

여 분석의 정확성을 높이기 위해 로그값으로 변환하였

다[Choi et al., 2011]. 기업규모와 유사하게 총매

출(total sales)이 높은 기업은 기업의 수익이 높아 

필요한 자금을 확보에 용이하다. 또한 총매출이 높은 
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Variables FSTS
Total 

assets

Total 

sales

Leverage

ratio
R&D ratio

Advertising

ratio

Timespan

IPO

Current 

ratio

1 FSTS 1 　

2 Total assets -0.0535
*

1 　

3 Total sales -0.0397*  0.9802* 1 　

4 Leverage ratio -0.0135 -0.1532
*

-0.1439
*

1 　

5 R&D ratio -0.0178 -0.0263 -0.2018
*

-0.0124 1 　

6 Advertising ratio -0.0152 -0.0117 -0.1554* -0.0108 0.7367* 1 　

7 Timespan IPO  0.1093
*

 0.1474
*  

 0.1297
*

-0.0296
*

0.0174 0.0179 1 　

8 Current ratio  0.0510
*

 0.0763
*

0.025 -0.0912
*

0.0595
*

0.0991
*

0.0646
*

1
* 
indicates that the correlation coefficient is statistically significant at the 5% level.

<Table 1> Results of Correlation Analysis

기업은 뛰어난 시장정보 파악과 관리능력으로 높은 수

익을 창출하는 것을 의미하므로 해외시장에 대한 정보

수집과 처리능력이 뛰어나다. 그러므로 총매출이 높은 

기업일수록 국제화에 긍정적인 영향을 준다. 기업의 

국제화 선행연구에서 연구개발역량과 마케팅 역량의 

중요성을 강조하고 있다 [Kotabe et al., 2002; 

Lu, Beamish, 2004; Kim and Chung, 2014]. 

기술개발역량이 높은 기업일수록 보유한 첨단기술력

과 지식을 활용하여 혁신적인 제품과 서비스를 생산하

고, 생산방식을 개선하여 경쟁기업과의 차별성을 확보

하여 해외시장에서의 불리함을 빠르게 극복하고 국제

화에 긍정적인 결과를 얻는다[Kang and Rhee, 

2010]. 마케팅 역량 역시 경쟁기업과의 차별성을 강

조하여 강력한 브랜드를 구축하게 하고, 소비자에게 

고품질의 제품과 고급의 이미지를 전달하여 프리미엄 

가격전략을 통해 기업의 수익성을 향상시킬 수 있다. 

이를 통해 마케팅 역량이 높은 기업일수록 국제화에 

긍정적인 성과를 달성할 수 있다[Kotabe et al., 

2002; Weerawardena et al., 2007; Yoon and 

Kim, 2009]. 선행연구들을 참고하여 연구개발역량

은 당해연도의 연구개발비를 총매출로 나눈 연구개발

지출비중(R&D ratio)으로 측정하였으며, 마케팅역

량은 당해연도 광고비를 총매출로 나눈 광고비지출비

중(advertising ratio)으로 측정하였다. 마지막으

로 기업의 부채비율(leverage ratio)을 통제변수로 

사용하였다. 기업의 부채는 기업이 단기 또는 장기로 

반드시 지불해야하는 것으로 기업에게 부담으로 작용

되고 기업의 해외시장진출에도 영향을 줄 수 있다. 부

채비율은 당해연도의 총부채를 총자산으로 나누어 측

정하였다. 본 연구에서는 산업효과를 통제하기 위해 

데이터베이스(TS2000) 산업분류코드를 활용하여 세 

자리수로 구분하여 산업효과를 통제하였으며, 특정연

도의 변화를 통제하기 위해 각 관찰연도에 더미변수를 

부여하여 통제하였다.   

4.3 분석결과

본 연구는 가설을 검증하기 신규상장소요기간과 재

무적 여유자원인 유동비율을 독립변수로 설정하여 종

속변수인 해외매출비율과의 관계를 실증분석 하였다. 

본 실증분석에 사용하는 자료는 패널구조를 가지고 있

으므로 효율적인 추정량을 얻기 위해 일반화최소제곱

추정법(generalized least squares, GLS)분석방

법을 사용하였다[Xiao et al., 2013; Kim and 

Chung, 2014]. 회귀분석을 실행하기 전에 변수들의 

상관관계를 확인하였으며, 그 결과는 <Table 1>에 제

시되어 있다. 분석에 사용한 변수들 간의 다중공선성

(multicollinearity) 문제를 점검하기 위해서 VIF

를 계산하였으며, 평균값은 2.02이며, 모든 변수들의 

VIF값이 10보다 작게 나타나므로 다중공선성 문제가 

적다는 것을 확인하여[Chatterjee et al., 2000], 

가설검증을 위한 회귀분석을 실시하였다. 

회귀분석의 결과는 <Table 2>와 같다. 모형 1은 

통제변수들만 포함하여 분석한 모형이다. 기업규모, 

기업총매출, 부채비율, 연구개발지출비중, 광고비지출

비중 모두 국제화 수준인 해외매출비중과 유의한 관계
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Variables
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

Dependent variable: FSTS

Total assets
-0.004

[-0.774]

-0.0013

[-0.251]

-0.0072

[-1.373]

-0.0045

[-0.846]

Total sales
-0.0014

[-0.347]

-0.0012

[-0.292]

0.0028

[0.638]

0.0029

[0.670]

Leverage ratio
-0.0000

[-1.189]

-0.0000

[-1.238]

-0.0000

[-0.830]

-0.0000

[-0.886]

R&D ratio
-0.0002

[-0.854]

-0.0002

[-0.892]

-0.0001

[-0.567]

-0.0001

[-0.610]

Advertising ratio
-0.0029

[-0.266]

-0.0029

[-0.274]

-0.0058

[-0.538]

-0.0058

[-0.540]

Timespan IPO
0.0023

***

[6.415]

0.0023
***

[6.377]

Current ratio
0.0000129***

[3.514]

0.0000129***

[3.444]

Industry dummy Included

Year dummy(2010-2019) Included

Constant　
0.3640

***

[3.372]

0.3522
***

[3.279]

0.3465
***

[3.211]

0.3352
***

[3.122]

Observations 4,040 4,040 4,040 4,040

Number of firm 669 669 669 669

Chi-squared 257.6 301.4 270.7 314.1

z-statistics in brackets
***p<0.01, **p<0.05, *p<0.1.

<Table 2> Results of Regression Analysis

를 나타내고 있지 않다. 그 이유는 신규상장기업의 규

모, 매출수준, 연구개발비, 광고비 등이 해외매출에 

직접적으로 영향을 끼치기보다 국내시장 중심으로 영

향을 줄 수 있다[Yang and Park, 2010]. 모형 2는 

신규상장기업의 신규상장속도와 해외매출의 관계를 

분석한 결과를 보여준다. 신규상장을 빠르게 할수록 

해외매출에 긍정적으로 유의한 영향을 주는 것으로 확

인된다(p<0.01). 따라서 창업 이후 빠르게 성장하려

는 성향을 보여주는 기업가적 기업은 신속하게 주식시

장에 진입하여 국제화를 추진할 것이라는 가설 1을 지

지되었음을 확인할 수 있다. 모형3은 신규상장기업의 

고재량 여유자원인 유동비율과 해외매출의 관계를 분

석한 모형이다. 분석결과, 유동비율 역시 해외매출과 

유의한 정(+)의 관계(p<0.01)를 보여줌으로써 가설

2를 지지하고 있다. 신규상장기업이 국제화 과정에서 

경험할 수 있는 다양한 요인에 대응하기 위해서는 재

무적 역량이 필요함을 나타내고 있다. 마지막으로 모

형4에서는 회귀분석을 위해 사용한 모든 변수들이 포

함하여 회귀분석을 실시한 모형이다. 분석결과, 모형 

2와 모형 3에서 보여주는 결과와 유사하게 신규상장

속도와 유동비율 모두 해외매출에 긍정적으로 유의한 

영향을 주는 것을 확인하여 가설 1과 가설 2가 지지되

었음을 보여주었다. 

5. 결론 및 시사점

본 연구에서는 신규상장기업들의 신속한 상장과 국

제화 수준의 관계를 실증분석 시도하였다. 신규상장기

업의 신속한 상장을 기업가정신과 연결하여 논의를 하

였다. 혁신성과 위험감수성, 그리고 진취성을 가지고 

기업가적가치를 추구하는 기업은 기존 운영체제 또는 

프로세스를 벗어나 변화를 추구하며, 새로운 환경에 

적극적으로 도전한다. 기존 기업가정신 연구문헌에서

는 기업성과 측면에서 기업가정신이 신제품개발, 새로
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운 사업 진출, 기업수익에 기여점에 대해서 논의하고 

분석하였다. 특히, 벤처기업에서 기업가정신의 중요성

을 강조하고 경영성과와의 관계 분석이 이루어졌다

[Kim and Yang, 2013; Park and Ku, 2007; 

Rhee and Yang, 2011]. 하지만, 기업 성장과정에

서 매우 중요한 단계인 주식상장을 통한 공개기업으로 

전환에 대한 논의는 부족하다. 창업에 성공한 이후 더 

큰 성장을 하기 위해서 기업공개를 결정하게 되고 주

식상장을 통해 신규상장기업이 된다. 따라서 신규상장

기업으로의 전환은 “제2의 창업”이라 불린다. 신규상

장기업으로의 전환을 통해 이후 성장에 필요한 재무적 

자원 접근이 용이해지며, 전문 지식과 네트워크를 확

보할 수 있는 가능성이 확대된다. 그러나 기업공개를 

하기 위해서는 기업정보를 투명하게 공개해야 하며, 

필요에 따라서는 조직구조 및 기업지배구조 개편으로 

통제력 분산과 경영진 교체 등의 변화가 동반되며, 주

식상장을 위한 비용도 지불해야하는 부담이 작용한다. 

그러므로 기업의 입장에서 상장기업으로의 전환은 혁

신적, 위험감수적이며, 미래 성장을 위한 진취적인 결

정이라고 판단되며, 신속한 신규주식상장은 충분히 기

업가적 가치를 추구하는 전략적 행동이라고 볼 수 있

다. 본 연구에서는 신속한 신규주식상장을 기업의 기

업가적가치 지향성을 나타내는 요인으로 제시하며 해

외시장 지향성인 국제화와의 관계를 논의하고 분석을 

실시했다. 분석결과, 신속하게 상장할수록 국제화 수

준이 높은 것을 확인할 수 있었다. 기업가치를 지향하

는 기업일수록 혁신적인 아이디어로 새로운 환경에 도

전하며, 진취적이며, 위험을 감수하기에 해외시장에 

적극적으로 진출하려는 것을 알 수 있다[Rhee and 

Yang, 2011].

또한, 신규상장기업들이 국제화 과정에서 외국기업

으로부터의 불리함과 동시에 신생기업으로의 불리함

도 경험하게 된다. 해외시장에서 다양한 환경으로부터

의 변화에 적절하게 대응하기 위해서는 여유자원이 필

요하다. 여유자원 중의 고재량 여유자원은 경영진들이 

상황에 맞추어 활용가능한 자원으로써 재무적 자원을 

의미한다. 신규상장기업들이 활용가능한 재무적 자원

을 확보한다면 해외시장에서 직면하는 다양한 요구들

과 변화에 적절하게 대응하여 해외사업을 지속적으로 

추진할 수 있다. 벤처기업들이 주식상장을 통해 공개

기업을 전환하는 이유 가운데 시장개척 및 시장확장을 

위한 자본을 확보하기 위함이다. 본 연구에서는 신규

상장기업들의 고재량 여유자원인 유동비율과 국제화 

수준 관계를 실증분석 하였다. 분석결과, 신규상장기

업들의 고재량 여유자원을 많이 보유할수록 해외매출

이 증가하는 것을 나타내었다. 이를 통해 여유자원이 

중요성을 강조하고 국제화의 관계를 논의한 선행연구

들의 결과가 일치함을 확인할 수 있었다[Ok and 

Back, 2015]. 

본 논문이 가지는 학술적 시사점을 다음과 같다. 그 

동안 기업전략측면에서 벤처기업의 성장에 관한 연구

는 많이 이루어지고 있지만, 창업 이후 상장기업으로

의 전환에 대한 논의는 부족하였다. 본 논문에서는 신

규상장이 벤처기업에게 주는 의미를 논의하였고, 신규

상장소요기간을 속도의 개념으로 접근하였다. 더 나아

가 주식시장 진입을 새로운 사업과 새로운 시장 개척

과 같이 혁신적, 위험감수적, 진취적인 기업가적 행동

으로 제시함으로써 기업가정신 및 기업가적행동 연구

를 더욱 확장할 수 있는 가능성을 제공하였다. 신규상

장기업은 벤처기업과 일반상장기업의 중간적 단계에 

위치한 기업으로써 벤처기업들의 특징을 가지고 있으

며, 상장을 통해 일반상장기업들의 성장과정을 관찰할 

수 있는 흥미로운 기업이다. 신규상장기업들을 연구대

상으로 보여줌으로써 경영학의 모든 학문에서 흥미로

운 연구를 할 수 있는 가능성을 제시하였다. 본 연구의 

결과가 제시하는 실무적 시사점은 다음과 같이 제시하

고 있다. 신속한 신규상장을 할수록 국제화에 긍정적

인 영향을 주는 것을 보여주고 있다. 이를 통해 주식기

업으로의 전환은 기업에게 긍정적인 영향을 줌으로써 

벤처기업에게는 신속한 기업공개가 이후 해외시장개

척 또는 확장에 도움이 되는 것을 시사한다. 더욱이, 

주식상장을 통해 재무적 자원을 충분히 확보한다면, 

국제화 과정에서 겪을 수 있는 변화와 어려움에 대응

할 수 있으므로 경영실무자에게 필요시 활용할 수 있

는 여유자원 확보가 중요함을 시사한다. 

본 연구는 신규상장기업을 대상으로 논의하고 실증

분석과정에서 한계점을 가지고 있다. 첫째, 자료수집

의 어려움으로 인하여 신규상장기업의 상장이전의 기

업 속성 자료를 활용할 수가 없었다. 따라서 신규상장 

이전의 자료를 확보한다면 상장 이전과 이후의 기업의 

구조적 변화, 재무적 변화를 파악하여 향후 전략적 변

화와의 관계를 파악하는 흥미로운 연구가 기대된다. 
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둘째, 본 연구에서는 신속한 신규상장을 기업가적 행

동으로 제시하고 있다. 하지만, 실제 기업가(창업자, 

최고경영진) 또는 기업 조직을 대상으로 기업가정신 

및 기업가행동에 관한 조사가 필요하다고 판단된다. 

향후 연구에서는 기업가정신 및 기업가치 지향성에 대

한 자료를 수집하여 신속한 신규상장결정에 미치는 영

향을 살펴본다면, 신속한 신규상장이 기업가적 행동이

라는 주장을 더욱 강하게 뒷받침할 수 있을 것이다. 마

지막으로, 본 연구에서는 코스피시장과 코스닥 시장에 

등록되어 있는 모든 신규상장기업들의 대상으로 실증

분석하였다. 그러나 코스피시장과 코스닥 시장은 상장

을 위한 다른 기준을 제시하고 있다. 비록 신규상장기

업들의 총자산, 총매출 등을 측정하여 회귀분석에 활

용하였지만, 주식시장 구분을 추가적으로 설정하여 분

석을 한다면 더욱 의미 있는 결과를 제시할 수 있을 것

으로 생각된다. 향후 연구에서는 신규상장기업들에 대

한 다양한 자료를 수집하여 유형과 특성에 따라 세분

화한다면 신규상장기업에 대한 흥미로운 연구주제 발

견과 중요한 시사점을 제시할 수 있을 것으로 기대된다. 

비록 연구의 한계점을 가지고 있음에도 불구하고 

본 연구는 신규상장기업들을 대상으로 주식시장의 진

입과 기업가적 행동을 연결하여 논의하고 국제화 관계

를 분석을 시도했다는 것에 학술적 의의를 가지며 선

행연구에서 논의되고 이론과 주장들을 새로운 측면으

로 접근함으로써 경영학의 학술적 발전에 도움될 수 

있기를 기대한다.  
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