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<요  약>

본 연구는 2000～2006년의 기간 동안 발생한 코스닥기업 인수합병결정의 성과를 측정하고 그 

성과에 대한 횡단면분석을 통해 기업지배구조가 합병성과를 설명할 수 있는지 검토하였다. 본 연

구를 통해 지분변수 등 기업지배구조 변수들이 합병성과의 횡단면 차이에 대해 상당한 설명력을 

지니고 있음을 알 수 있었다. 본 연구의 시사점을 좀 더 구체적으로 서술하면 아래와 같다. 첫째, 

지분변수 중에서 임원 지분이 대주주 지분변수, 지분 5% 이상 대량보유자의 지분과 기관투자자

의 지분 등 외부 투자자의 지분보다 합병성과에 긍정적으로 영향을 미치는 결과로 나타났다. 둘

째, 임원 지분 이외에 중요한 외부 투자자로 인식되는 외국인 지분의 경우, 그 자체로서는 기업합

병의 성과에 큰 영향을 미치지 않은 것으로 나타났다. 이것은 선행연구와 달리(김희석ㆍ조경식 

2006), 코스닥시장에서 외국인지분의 경우, 합병성과에 영향력이 없음을 알 수 있다. 또한, 소액투

자자들도 내부지분과 같이 영향력이 큰 것으로 나타났으며, 이것은 합병이라는 특정한 사건이 투

기적인 성향을 보이는 소액주주들에게 단기적으로 호재로 작용했을 가능성도 상존하기 때문이라

고 판단되며, 비교적 기업에 대한 정보가 부족한 소액주주들에게 합병으로 인한 시너지 효과가 

발생하여 가치상승으로 이어질 것이라는 막연한 기대심리가 소액주주들의 지분이 증가한 원인으

로 작용했을 수 있다. 셋째, 기존연구와 달리, 임원 지분과 같은 내부 투자자들의 지분율이 합병

의 성과를 설명하는 유의한 변수로 나타났다. 이것은 코스닥시장의 규모가 유가증권시장보다 작

기 때문에 소액투자자들처럼 소수임원으로도 통제가 가능하기 때문인 것으로 판단된다. 본 연구

의 실증분석 결과는 전체적으로 기업합병의 성과에 기업지배구조가 일정부분 영향을 미치고 있음

을 시사하고 있다.  소액투자자들이 코스닥시장 지배구조에 일정부분 영향을 미치는 결과는 기존

연구와 달리 새로운 연구결과라 할 수 있다.
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Ⅰ. 서  론 

지금까지 학계에서 코스닥시장보다 유가증권시장의 기업인수합병과 관련한 연구가 

보다 활발히 진행되어 왔다. 즉, 코스닥시장에 상장된 기업을 대상으로 연구한 기업지

배구조 논문은 그리 많지 않다. 이 부분의 연구는 유가증권시장을 중심으로 기업지배

구조와 관련하여 합병성과의 연구에 대해 합병효과 존재여부의 검증에 초점을 맞추어

왔다. 그러나 코스닥시장은 시가 총액이 이미 100조 원을 넘어섰고, 외국인 투자자의 

보유 비율이 17% 정도에 이르고 있어 연구의 중요성이 최근 들어 증대된다. 본 연구는 

코스닥시장에 상장된 기업을 대상으로 과연 어떤 요인들이 합병기업의 가치에 영향을 

미치는 지 분석하는 것과 인수합병에 따른 성과에 내용을 주요 연구목적으로 한다. 

유가증권시장기업 못지않게 기업지배구조와 성과도 코스닥기업의 가치를 결정하는 

중요한 요인이라고 판단되기 때문에 코스닥시장에서의 합병성과를 기업지배구조의 관

점에서 연구할 필요성이 제기된다. 기업 가치에 큰 영향을 미치게 되는 여러 요인 중에 

하나로 인수합병도 중요한 이슈가 된다. 인수합병은 경영진의 투자의사결정에 의해 행

해지지만, 그러한 투자의사결정이 합리적 의사결정인지 비합리적 의사결정인지에 대해

서는 향후 경영성과에 따라 결정 될 것이다. 이러한 경영성과는 여러 변수에 의해 결정

될 것이며, 이러한 변수들에 의한 기업지배구조 변화가 기업 가치에 영향을 미친다면, 

경영진의 주요한 투자결정인 인수합병의 성과는 기업지배구조에 의해 큰 영향을 받게 

된다고 판단된다. 지금까지 한국시장을 대상으로 코스닥시장의 합병 시에 기업지배구

조가 합병성과에 어떠한 영향을 미치는 지에 대한 연구는 유가증권시장보다 상대적으

로 부족하였다. 

본 연구는 이러한 연구의 부족한 부분을 보완하기 위해서 시작되었다. 본 연구 자료

는 2000～2006년 동안의 7년 간 코스닥시장의 합병 자료를 수집하여 전체 기업을 합병

기업과 피합병기업으로 표본을 분류하여 합병검토공시의 시장반응을 분석하여 합병의 

장, 단기적 성과를 검토하고, 기업의 소유구조와 합병성과와의 관계를 나타낼 수 있는 

변수들을 이용하여 분석하였다. 또한 기존 조지호, 전상경(2004)은 거래소시장의 합병

의 시장반응을 측정함에 있어서 최초 합병검토 공시일을 기준일로 삼아서 합병의 시장

반응을 좀 더 합리적으로 측정하였다. 이에 대해 본 연구자들은 기존 조지호, 전상경

(2004)과 같이 코스닥시장의 최초 합병검토 공시일을 기준일로 삼아 연구하였다.
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Ⅱ. 선행연구

본 연구와 관련된 코스닥시장의 선행연구는 그리 많지 않기 때문에, 기업합병 시 기

업가치의 변화 및 이에 대한 원인규명에 관한 연구와 기업지배구조와 기업가치의 관계

를 분석한 연구를 먼저 검토하고자 한다. 본 연구는 위와 같은 2가지 관점을 코스닥시

장에서 결합시키는 연구라 할 수 있겠다. 즉, 본 논문은 기업지배구조가 코스닥기업 합

병의 성과에 어떠한 영향을 미치는지, 주요한 변수는 무엇인지를 검증하였다. 코스닥시

장에서 기업합병의 성과에 대한 기존 연구들은 지배구조의 영향에 대해서는 연구가 부

족하였는데, 본 연구는 이러한 연구부족 부분을 검증하는데 초점을 맞췄다.

합병전 6.26% 초과이익을 실현함을 발견하고 이로 인한 합병의 이익이 합병기업과 

피합병기업의 주주들에게 동등하게 분배된다고 주장한 Halpern(1973)은 기업합병 시 

기업가치의 변화 및 이에 대한 원인규명에 관한 연구를 분석하였고, 피합병기업의 경

영자 교체로 인한 비효율성의 감소와 규모효과가 이러한 이득의 원천이라고 제시하였

다. Dodd(1980)는 합병공시일 전후의 합병공시효과를 분석하고 합병을 제의한 후 합병

에 성공한 경우와 실패한 경우 각각 주가에 미치는 영향에 대해 규명하였고, 합병이익

이 합병기업보다는 피합병기업에 귀속되었음을 일별주가수익률과 시장모형을 이용하

여 밝혔다. 합병에 실패한 기업 91개의 피합병기업과 89개의 합병기업을 대상으로 분

석한 Asquith(1983)연구에 따르면, 합병에 성공한 기업은 합병일과 합병일 직전 3일 동

안의 누적초과수익률이 정(+)의 값을 나타냈고, 합병에 실패한 기업은 성공한 기업보다 

낮은 정(+)의 초과수익률을 보였다고 분석했다. 국내의 연구로 장영광(1985)은 합병공

시 전 피합병기업의 비정상수익률은 합병기업의 비정상수익률 보다 2배 정도 높으며 

공시 후 합병기업의 비정상수익은 증가하는 추세를 보이나 피합병기업은 하락하는 추

세를 보였다고 주장하였다. 그리고 김회석(1990)은 시장모형과 함께 업종조정수익률모

형을 이용하여 선행연구와는 다르게 분석하였는데 합병기업과 피합병기업의 주주 모두

에게 정(+)의 누적초과 수익률이 공시 전 -30일부터 공시일 까지 약 1개월 동안 나타

났다고 주장하였다. 기업합병 성과에 관한 연구로 외국의 연구사례와는 달리 우리나라

의 경우 합병기업의 주가가 초과수익을 보이고 있으며, 송영균ㆍ주상용(1997)은 이러한 

초과수익이 현금흐름의 증가에 의한 것인지, 시장 비효율성에 의한 것인지를 초과수익

과 비정상 현금흐름 수익률을 통해 Cash Flow 분석을 중심으로 분석하였다. 

두 번째 연구로 Monsen et al.(1968)은 기업의 소유구조와 경영성과에 관한 초기연

구로 기업지배구조와 기업가치의 관계를 분석하였다. 이 연구에서는 소유자 지배기업
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을 2가지로 구분하였는데 한 집단이 10% 이상의 주식을 소유하면서 적극적으로 통제

를 하는 기업과 적극적인 통제가 없고 한 집단이 20% 이상의 주식을 소유한 경우로 

구분하였다. 아울러 경영자 지배 기업은 적극적인 경영참여가 없고 5% 이상 주식보유

자가 없는 경우에 해당된다. 소유자 지배기업의 경우는 경영자 지배기업의 경우보다 

자기자본 순이익률이 7.5% 높게 나타났다. 그들은 소유구조에 따른 성과차이가 기업 

내에 경영자의 목적과 소유자의 목적이 따로 병존하며 이 양자의 목적을 일치시키는 

동기가 없기 때문에 발생한다고 주장했다.

Demsetz and Lehn(1983)은 기업의 소유구조가 기업가치 극대화와 일치하는 방향으

로 체계적 변동을 한다는 점을 분석하였다. 그는 수익률을 나타내는 설명력이 낮다는 

것을 밝혔고, 특히 소유권의 집중과 수익률 간에 아무런 상관관계가 없으며 상관관계

가 있더라도 정의 상관관계는 나타나지 않았다고 주장하였다. Stano(1973)는 경영성과

를 주식수익률을 이용하여 측정하고 기업지배 형태, 주당수익의 성장성, 매출 성장성, 

위험변수, 자본구조 변수 등을 독립변수로 사용하였고 성과의 차이를 소유구조에 따라 

검증하였다. 분석결과 주당 순이익의 성장성이 소유자 지배기업의 경우 높았으며 소유

자 지배기업의 경영자가 더 위험 회피적이고 경영자 지배기업의 규모가 소유자 지배기

업의 규모보다 더 크고 그 경영자는 합병에 더 관심이 많았다. 

Morck et al.(1998)은 경영자와 주주간의 이해관계에 대한 상충관계가 경영자의 지분

이 증가함에 따라 상충관계가 감소하여 기업가치가 증가하지만, 이와는 반대로 기업의

사결정에 대한 의결권은 경영자의 지분이 증가함에 따라 증대되므로 자신의 이익을 위

하여 기업 가치를 극대화하지 않고 오히려 개인의 이익을 극대화를 추구하기 때문에 

기업가치가 감소할 수도 있다고 주장하였다. 이들은 경영자 지분율이 경영자지분의 증

가에 따라 기업 가치는 0～5% 사이에서는 감소하며, 기업 가치가 다시 증가하는 경우

는 25%를 초과하는 경우에 한한다고 Fortune 500 기업들을 대상으로 분석하였다.

김우택 등(1993)은 토빈의 q로 측정한 기업가치가 소유지분의 분산에 의해 어떤 영

향을 받는가를 두개의 경우로 분석하였는데, 지배주주 업체를 대주주가 직접 전문경영

인 없이 경영에 참여하는 경우와 경영주주 업체를 소유와 경영이 분리된 경우로 각각 

구분하여 검증하였다. 전문 경영인 체제일 경우, 기업가치가 지분율과 비례하여 감소하

는 것으로 검증하였다. 그러나 대주주가 직접 경영에 참여하는 경우, 지분율이 20% 까

지 증가하는 것에 비례하여 기업 가치는 증가하며, 20～25% 구간에서는 그 반대로 감

소하는 상반된 연구결과를 분석하였다. 지분율 25% 이상의 영역에서 또다시 반전되는 

것처럼 보이지만, 통계적 유의성이 극히 낮기 때문에, 상반된 관계의 연구결과는 명확
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한 결론을 내리기 어려웠다 

반면에 코스닥 시장에 상장된 기업을 중심으로 지배구조와 합병기업성과를 분석한 

김희석ㆍ조경식(2006)에 따르면 연구결과 외국인투자가 증가된 1999년 이후에는 외국

인 지분이 기업합병의 성과에 미치는 영향이 이전보다 증가되었음을 분석하였다. 즉, 

기업지배구조 개선에 중요한 역할을 내부 투자자보다는 외부 투자자들이 중요한 역할

을 하는 것이라고 주장하였다. 또한, 합병기업의 초과수익률에 부정적인 영향을 미치는 

것으로 경영자 지분율과 같은 내부 소유구조가 있다고 주장하였고, 소액주주 지분율은 

합병기업의 초과수익률에 긍정적인 영향을 미친다고 주장하였다. 

그리고 지분변수 중에서 5% 이상 대량보유자와 기관투자자의 지분 등 외부 투자자의 

지분이 대주주 1인 지분과 임원 지분 등 내부 투자자 지분보다는 상대적으로 강하게 

합병성과에 영향을 미치는 것으로 분석되었으며, 전체기간 동안에는 외국인 지분의 경

우 기업합병 성과에 큰 영향을 미치지 못하는 것으로 분석하였다.

한국기업의 인수합병결정의 성과를 외환위기 전후의 기간을 포함하는 1992～2002년

의 기간 동안 측정하고 기업지배구조가 합병성과를 설명할 수 있는지를 성과에 대한 

횡단면분석을 통해 검토한 조지호ㆍ전상경(2004)은 실증분석 결과, 기업지배구조가 전

체적으로 기업합병의 성과에 상당한 영향을 미치고 있음을 시사하고 있다고 볼 수 있

다. 특히 한국경영환경이 경영권 보호를 중시함을 고려할 때 대량보유자나 기관투자자 

등 외부 투자자들이 기업지배구조 개선에 일정한 역할을 하고 있음을 의미한다는 것을 

내부 투자자의 지분보다는 외부 투자자의 지분이 기업합병의 성과를 잘 설명하고 있다

는 분석결과를 통해 알 수 있다. 

Ⅲ. 합병성과의 결정요인

본 장에서는 합병성과의 결정요인을 코스닥시장의 소유구조 등 기업지배구조를 중심

으로 검토한다. 즉, 선행연구에서 제시된 합병성과 결정요인의 효과를 통제하여 기업지

배구조가 합병성과에 미치는 영향을 분석하였다.

1. 소유구조 관련 변수들

한 기업의 지분분포 상황을 기업의 소유구조(ownership structure)라고 하며, 각 기

업마다 다양한 분류방법에 따라 기업의 주식소유 분포상황을 여러 가지로 구분할 수 



38 財務管理硏究

있겠으나, 조지호ㆍ전상경(2004)은 다음과 같이 분류하였다. 소유지분비율에 따라 대주

주 1인(최대주주 1인 및 그 특수 관계인 포함), 주식대량보유자(5% 이상 보유자), 소액

주주 등으로 구분하였다. 또한, 소유주체별로 구분하면 국가(공공기관 포함), 경영자, 

기관투자자(은행, 증권회사, 보험사 등), 외국인 투자자 및 개인 등 소유주체별로 구분

하였다. 또한 조지호, 전상경(2004)은 다음과 같은 이유로 지분변수를 선정하였다. 먼

저, 경영자 지분변수를 연구에 포함하게 된 이유는 경영자 지분율이 기업 가치에 미치

는 영향이 긍정적 효과와 부정적 효과가 같이 나타날 수 있기 때문이라고 하였고, 합병

기업 초과수익률은 합병기업의 경영자지분율이 높을수록 부(-)의 관계를 보일 것으로 

예측되기 때문에, 대주주 지분율은 이러한 경영자 지분율과 함께 인수합병과 같은 중

요한 경영의사결정에 영향을 미칠 수 있는 내부지분율이라고 주장하였다. 특히 대주주 

1인의 지분율이 소액투자자 지분율과 함께 매우 높게 코스닥시장에서는 나타났는데, 

이를 지분변수에 포함한 이유는 이러한 대주주가 합병을 위한 주주총회 등에서 합병성

공여부의 결정적인 역할을 담당하기 때문이라고 주장하였고, 대주주지분율과 합병기업 

초과수익률 간에는 정(+)의 관계가 예상된다고 주장하였다. 

Pound et al.(1988)은 외국인투자자 지분율과 기업가치 간에는 부(-)의 관계가 성립

될 수도 있다고 주장하였다. 즉, 외국인 투자자는 기업의 입장과 반대되는 입장일 수도 

있는데, 이러한 경우는 외국인 투자자가 투자대상 기업업무와 관련하여 서로 이해 상

충되는 사업기회가 있을 때이고, 기업의 입장과 상반되는 권리를 행사하여 결국 기업 

가치와 외국인 투자자 지분율과는 부(-)의 관계를 가진다는 것이다. 그러나 일반적으로 

외국인투자자는 경영자를 감시할 유인의 증가, 정보 분석 능력과 정보체계의 보유에 

있어 외국인 투자자의 지분율이 증가할수록 정보획득 및 처리가 용이하며 소액 투자자

보다는 매우 저렴한 비용으로 경영자들을 감시할 수 있어 외국인 투자자의 지분율과 

기업 가치는 정(+)의 관계를 가진다고 주장하였다. 코스닥 상장기업에 대한 투자비율은 

유가증권시장 상장기업보다 외국인 투자자와 기관투자비율이 낮은 것으로 나타나고 있

어, 상관관계가 어느 정도 나타나는지 검토할 필요가 있다고 판단된다. 코스닥시장에서

는 소액주주1)의 비율은 유가증권시장보다 높은 편이고, 개인 투자자의 거래비중도 유

가증권시장보다 높은 특성 때문에 소유구조 변수에 포함하였다. 또한 소액주주 비율이 

높을수록 합병기업의 초과수익률은 커질 것으로 예상된다. 이렇게 예상하는 이유는 일

반적으로 유가증권시장보다 코스닥시장에서 외국인투자자들과 기관투자자들과 비교할 

1) 총 발행 주식수의 1%에 미달하는 주식을 보유한 주주를 소액주주라고 한다.
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때 소액주주의 투자형태는 매우 투기적인 성향을 나타낸다고 볼 수 있기 때문이다. 이

밖에 대량보유자 지분율2)이 경영의사결정의 중요한 요인으로 판단된다. 대량보유자는 

경영권과 직접 관련되었으므로 경영의사결정에 중요한 역할을 한다. 즉, 대량보유자는 

주식을 대량보유하고 있기 때문에 회사의 중요한 경영정보에 대해 취득이 가능 할 수 

있기 때문이다. 이와 같이 긍정적인 상관관계를 보여줄 것으로 판단되어, 주식대량보유

자 합병성과는 정(+)의 관계가 나타날 것으로 판단된다.

Jarrel and Poulsen은 기업성과와 기관투자자의 보유지분율과의 상관관계를 분석하

였다. 기관투자자들은 회사 경영자의 효과적인 감시역할을 담당한다고 주장하였고, 만

약 기관투자자 지분율과 합병기업의 성과 간에는 정(+)의 관계가 성립하려면 기관투자

자가 대리인 문제를 완화하고, 안주한 경영자가 제안한 여러 가지 의사결정에 대하여 

감시활동을 적극적으로 해야 한다고 주장하였다. 실제로 기관투자자 지분율을 분석대

상에 포함하였는데 이는 코스닥시장에서는 기관투자자의 지분율이 높지 않은 상황이기 

때문이고, 코스닥시장에서도 선행연구와 같이 기관투자자 지분율과 합병성과간의 관계

가 입증될 수 있는지 검증하기 위함이다. 

2. 합병의 성격을 대변하는 통제변수

주요한 통제변수를 추가하였는데 이는 기업지배구조 이외에 기업인수합병의 성과에 

영향을 미칠 수 있는 변수들의 영향력을 통제하기 위함이다. 즉, 다음과 같은 변수들을 

통제변수로 하였는데 합병회사의 수익성, 합병기업의 규모, 상장기업합병 여부 등은 기

존 연구결과에서 기업인수합병의 성과에 영향을 미치는 것으로 인식된 변수들 중에서 

중요성이 높은 것들이다.3) 또한, 부채비율과 합병기업의 성장성을 추가하였다.

수익성(ROA)에 대해 살펴보면, 코스닥시장에서 현재 경영하고 있는 산업분야에서 

높은 수익성을 나타내고 있는 기업이 다른 기업과 인수합병을 결정 할 때 미래에 성장

을 위해서 다른 기업을 인수하는 것은 양(+)의 순 현가사업(positive NPV project)으로 

2) 당해 회사의 지분을 5% 이상 보유한 자를 대량보유자라고 한다. 

3) 이들 요인이외에도 기업 인수합병결정의 성과에 영향을 미치는 변수로 합병기업의 자본구조가 지적되고 

있다. Grossman and Hart(1982), Jensen(1986), Stulz(1990) 등에 의하면, 기업이 부채사용을 증가시키

면 기업 내 잉여현금흐름(free cash flow)이 감소하고, 이는 경영자의 사적추구유인을 통제하는 역할을 

한다는 점에 기초한다. 본 연구에서도 이에 따라 합병기업의 자본구조를 포함하여 분석을 행하여 보았으

나, 자본구조는 아무런 유의성을 갖지 못함을 알 수 있었는데, 이는 한국의 경우 소유권 유지의 측면이 

자본구조 형성의 주요인이 됨에 따라 부채사용으로 인해 지배구조가 개선된다는 일반적 추론이 성립하

기 어렵다는 점을 의미한다.
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반응하기 때문에, 이러한 경우는 인수합병에 대해 시장에서는 긍정적인 신호로 평가를 

받게 되는 경향이 있다. 그러나 다음과 같은 경우는 인수합병의 결과가 부정적인 신호

로 반응 할 수도 있다. 이는 인수합병으로 인해 합병회사의 경영자 영향력이 커질 것으

로 예상되는 경우, 경영자가 본래의 사업 분야 이외에 예를 들어, 타 회사로 가치이전 

및 사적인 이익을 획득 등 기업가치 극대화 이외의 목적 등을 추구하기 위해 인수합병

을 한다는 신호가 시장의 투자자들이 인식할 경우이다. 두 기업이 합병이 이루어질 경

우, 합병회사의 합병신주를 피합병기업 주주에게 교부할 때 피합병기업 주식과 합병회

사 주식간의 교환비율을 합병비율이라 하는데, 합병기업의 주주들은 합병비율이 피합

병기업보다 합병기업비율이 클 경우, 합병에 대해 큰 비용을 지불하는 결과가 초래되

므로 합병비율이 높을수록 상대적으로 손실이 증대된다고 볼 수 있다. 이러한 경우는 

합병비율과 합병기업의 초과수익률 간에는 부(-)의 관계가 성립할 것으로 판단된다. 국

내 선행연구에서는 실증연구에서 합병제의기업의 경우 부(-)의 값을 보였으나, 통계적

으로 유의적인 관계를 발견하지 못하였다(김희석ㆍ조경식 2002).

부채비율에 대해 살펴보면, 기업가치상승을 위해 재무 건전성을 높이기 위한 목적으

로 낮은 부채비율을 나타내고 있는 기업이 피합병기업과 인수합병을 결정할 때, 피합

병기업을 인수하는 것이 기존 양호한 재무건전성에서 변화가 없는 것으로 인식되면, 

이는 시장에서 긍정적인 신호로 받아들여지게 되므로, 주가하락보다 주가상승으로 나

타날 것으로 예상된다. 그러나 인수합병의 성과가 오히려 부정적인 신호로 받아들여 

질 수도 있는데 상대기업인 피합병기업이 높은 부채비율이라면, 인수합병에 따른 기업

가치 극대화에 부정적인 신호로 평가를 받을 수 있기 때문이다. 이는 두기업 간의 인수

합병의 전반적인 성과는 두기업의 상호간의 밀접한 관계에 따라 결정될 수 있고, 이는 

밀접한 관계에 따라 합병성과에 긍정적 신호뿐만 아니라 부정적 신호도 미치게 되기 

때문이다. 강준구(1998)는 합병회사가 재무적 곤경을 가지고 있는 계열사와 합병을 하

려고 한다면, 계열사 간의 합병은 그 성과에 부정적 영향을 미칠 것이라고 주장한다. 

반대로 긍정적 영향을 미치는 경우도 있는데, 즉, 피합병기업회사가 계열사이면, 합병

으로 인한 거래비용(transaction costs)이 합병에 대한 내부구성원의 저항이 적고, 합병

회사 간 정보 불일치의 정도가 적다는 이점이 있다면 긍정적인 효과가 나타난다고 주

장하였다. Asquish et al.(1983)의 합병기업과 피합병기업의 상대적인 규모차이가 합병

효과에 긍정적인 영향을 미치는 연구가 있다는 규모 극대화가설을 제외하고는 기업규

모가 합병효과에 미치는 영향에 대한 이론적 배경은 적다고 불 수 있다. 본 연구에서는 

합병기업의 규모만을 고려하였는데, 우리나라 코스닥시장에서 기업규모가 큰 기업에 
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대하여 합병을 공시할 때 기업규모가 작은 기업과 비교하여 보다 더 투자자들이 긍정

적으로 보는지를 검증하기 위함이다. 일반적으로 기업규모가 기업재무의 통제변수로 

채택하는 것이 타당하다는 이유에서 합병기업의 규모가 변수로 추가되었다.4) 

피합병기업이 상장/등록법인인지 아닌지에 따라, 합병성과에 차이가 나타날 것으로 

예상되는 경우는 피합병기업이 상장/등록법인인 경우에는 절차상 요건이 더 강할 것으

로 나타날 경우이다. 

Ⅳ. 표본선정

1. 표본의 선정

본 연구의 표본은 2000년부터 2006년까지 최근 6년 간 코스닥시장에서 합병공시 한 

기업이 상장회사인 경우를 대상으로 하였다. 증권거래소 전자공시 시스템의 공시를 이

용하여 코스닥시장에서 기업합병 표본을 산출하여, 이 중 한국신용평가㈜에서 제공하

는 KIS-LINE와 한국상장회사협의회에서 발행한 상장회사 Data Base에서 120개의 기

업 중 기업코드를 찾을 수 없거나 자료가 빠져있는 기업, 상장폐지나 매매거래 정지 기

업, 합병공시가 2번 이상인 기업을 제외한 총 99개 기업을 분석 표본으로 추출하였다

조지호ㆍ전상경(2004)은 합병관련정보가 기업 가치에 미치는 영향분석에 있어 합병

결의일을 사건일로 사용할 경우 그 영향이 과소평가될 문제점을 지니게 된다는 이유로 

사건 발생일인 합병발표일을 합병검토일(합병검토공시가 없는 경우 합병결의공시일)로 

선정하였다. 본 연구 또한 합병검토 공시일을 확인하기 어려워 합병결의 공시일을 사

건일로 하였다. 합병공시가 주식시장이 마감된 후에 이루어진 경우는 그 다음 거래일

을 사건일로 하였다.5) 한편, 본 연구에 합병기업의 주가수익률은 Fn-Guide에서 제공받

았으며, 재무비율 관련 자료는 KIS-LINE에서 구하였으며 지분율은 한국상장회사협의

회에서 발행한 상장회사 Data Base를 이용하였다.

4) Queen and Roll(1987)은 기업규모가 기업의 장기적 신용등급에 가장 영향력이 큰 변수임을 보여주고 있다.

5) Jensen and Ruback(1983)은 기업인수의 정보전달효과를 측정하기 위한 사건일로서 피합병기업 주주의 

최종 합병승인일을 사용한 것은 적절하지 못하다고 지적하고 주가의 정보반영효과를 정확하게 측정하기 

위해서는 기업인수의사가 최초로 알려진 날을 사용하여야 한다고 주장한다. 본 연구는 합병검토공시를 

행한 후 실제 합병이 이루어지지 않은 경우는 표본에서 제외하였다.
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다각화 집중화 소 계

일반 15 46 61

벤처 4 34 38

합계 19 80 99

<표 2> 합병특성에 따른 합병분류

2. 표본의 특성

<표 1>은 분석표본에 포함된 합병기업과 피합병기업의 연도별 분포를 나타내고 있

다. 총 99개의 피합병기업 중 27개 기업은 상장기업이었으며, 나머지 72개 기업은 비상

장기업이었다.6) 기업합병 추이를 연도별로 살펴보면 2004년 이전에는 코스닥 상장기업

이 5건 내외의 합병이 이루어지고 있었으나, 2005년 이후 기업구조조정이 활발하게 진

행되면서 코스닥 상장기업 중 22건의 기업합병이 이루어졌음을 알 수 있다. 특히 2006

년에는 합병기업이 35개로 최근 6년 연구기간을 볼 때, 35%를 차지하였다. 또한, 2005

년 이후 부터 코스닥 상장기업의 합병기업이 급격히 증가하고 있다.

년도 합병기업
피합병기업

코스닥 상장기업 비상장기업

2000 5 0 5

2001 7 0 7

2002 5 2 3

2003 10 0 10

2004 17 3 15

2005 20 9 11

2006 35 13 21

합 계 99 27 72

<표 1> 합병공시의 연도별 분포 

<표 2>와 <표 3>은 분석에 사용된 표본의 특성을 보여주고 있다. <표 2>는 코스닥

6) 대부분의 피합병기업들이 비상장사이므로 합병 이후 수 년이 경과한 현 시점에서 피합병기업에 대한 기

본적인 자료(지배구조, 재무구조 등) 획득이 불가능하였다. 피합병기업의 지배구조도 합병성과에 일정한 

영향을 미칠 것으로 추론되지만, 본 연구에서는 피합병기업에 대한 자료획득이 불가능하여 이에 대한 분

석이 행해지지 못한 한계가 있다.
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시장에서 합병기업을 합병특성에 따라 분류하였다. 일반기업이 61개사, 벤처기업이 38

개사, 다각화 합병의 경우 19개사, 집중화 합병의 경우 80개사를 각각 나타내고 있다.

<표 3>은 분석에 사용된 변수들의 요약통계량을 보여주고 있다. 본 실증연구에서 

종속변수인 CAR의 경우 (-10, +10)의 평균치는 3.80%이고, (-10, +2)와 (-5, +5)의 평

균치는 각각 1.70%, 2.19%를 나타내고 있다. 독립변수인 임원과 대주주의 평균 지분율

이 각각 8.73%, 33.98%로 외국인 3.90%보다 높게 나왔다. 또한, 코스닥 기업의 소액투

자자의 최대값과 평균값 등이 유가증권시장보다 큰 것으로 나타났다. 

변  수 표본수 평균 중간값 표준편차 최소값 최대값

합병 CAR(-10, 2) 99 1.70% 1.09% 21.87% -55.43% 70.80%

합병 CAR(-5, 5) 99 2.19% 3.01% 19.33% -58.95% 61.91%

합병 CAR(-10, 10) 99 3.80% 4.04% 24.89% -57.04% 87.80%

대주주 99 33.98 34.00 17.84 5.29 79.94

임원 99 8.73 1.38 15.50 0.00 77.2

대량보유자 99 5.95 0.00 9.67 0.00 54.08

외국인 99 3.90 0.18 8.18 0.00 48.72 

소액투자자 99 41.43 39.86 20.15 0.00 94.35 

기업규모 99 17.54 17.46 1.06 15.48 20.95

수익성(ROA) 99 -5.50 1.53 25.35 -98.75 44.67

부채비율 99 65.63 47.35 5.95 0.00 286.20

성장성(BM) 99 119 97.16 97.68 8.4 606

주) 1. 단위는 기업규모 이외는 모두 %임. 

2. 각 변수의 정의를 요약하면 아래와 같다.

CAR：합병일 전후 기간에 대해 시장모형에 의해 측정된 누적초과수익률；

대주주 = 대주주 1인 및 특수관계인 지분(이하 모든 지분율은 합병직전 회계연도말 기준임)；

임원 = 이사회 임원의 지분율；

대량보유자 = 5% 이상 지분소유자들의 보유지분의 합；

외국인 = 외국인 투자자의 보유지분；

기업규모 = Ln(자본의 시장가치/1000)；

수익성 = 자산수익률；

성장성 = 장부가/시장가 비율; 

<표 3> 요약 통계량

<표 4>는 car_557)의 변수 간 상관계수를 나타낸다. 종속변수 CAR와 임원, 벤처더

미, 상장더미의 상관계수는 통계적으로 유의한 것으로 나타났다. 이는 종속변수 CAR
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 car55 임원 대주주 대량 외국인 소주주 규모 수익성 부채 성장성 상장 이종 벤처

car_55 1.000

임 원 .238*** 1.000

대주주 .041 .497
***

1.000

대 량 .160 -.111 -.015 1.000

외국인 .074 -.020 -.156 .158 1.000

소주주 -.096 -.324
***

-.514
***
 -.163 -.016 1.000

규 모 -.027 -.001 .062 .002 .331
***

-.057 1.000

수익성 -.092 .181 .315*** -.010 .132 -.336*** .097 1.000

부 채 -.008 .083 -.112 .004 -.0.14 .049 .029 -.208 1.000

성장성 .049 .031 .095 .029 .091 .004 .124 .092 .333
***

1.000

상 장 -.331*** -.238* .058 -.099 .004 .098 .074 -.014 .003 -.220 1.000

이 종 .159 -.057 -.046 .049 -.138 -.028 -.218 .029 -.054 -.004 -.014 1.000 

벤 처 -.253
***

-.097 -.036 -.054 .015 .031 -.131
*

-.062 -0.74 -.088 .386
***

-123 1.000 

주) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10%유의수준에서 통계적으로 유의함.

<표 4> 변수 간 상관계수

의 초과수익률이 임원지분과 상장더미, 벤처더미와 높은 상관관계가 있다는 것을 알 

수 있다. 그러나 종속변수 CAR와 그 외 나머지 변수와의 상관계수는 통계적으로 유의

하지 않았다. 또한, 변수 간 상관관계가 낮아 다중공선성문제가 없는 것으로 알 수 있

다. 즉, 독립변수 간 다중공선성 관계를 보기 위하여 VIF(variance inflation factor)을 

분석하였는데, 대주주 VIF가 1.921로 나왔고, 이 값이 변수 중에 최대값이다. 기타변수

는 1.921이하로 나타나 다중공선성 문제는 없는 것으로 나타났다.

Ⅴ. 연구방법 및 실증분석

1. 합병성과 측정

합병기업의 성과를 측정하는 방법으로, 본 연구에서는 주식의 장, 단기적 성과를 측정

하기 위해서 정형찬ㆍ박경희(1999)와 같이 2가지 접근방법으로 합병성과를 측정 하였다.

7) car_55은 합병공시일전 5일(-5일)에서 공시일 후 5일(+5일)까지의 코스닥 합병기업과 피합병기업의 누

적 평균 초과수익률이다. 본 연구에서 가장 통계적으로 유의한 것이 car_55이므로 이 모델을 선택하여 

설명하였다.
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∙단기 측정방법으로는 시장모형에 의한 누적초과수익률(CAR)의 추정

∙장기 측정방법으로 통제기업 접근법에 의한 매입보유 초과수익률(BHAR)의 추정

1) 시장모형에 의한 누적초과수익률(CAR)의 추정 

합병의 경제적 성과는 식 (1)과 같은 주가수익률 생성과정을 가정하는 시장모형을 

이용한 사건연구(event study) 기법을 통하여, 합병발표의 비기대 초과수익률을 산출하

여 측정하였다. 

   ·  (1)

여기서, ：t일의 시장포트폴리오의 수익률  

：개별 주식의 t일의 수익률   

：잔차

이모형의 상수항 과 베타계수 를 추정하기 위하여 공시일 사건 전 250일에서 사

건 전 11일까지 240일의 일별 주가수익률과 일별 종합주가지수 수익률 자료를 이용하

여 회귀분석을 행하였다. 합병의 성과를 합리적으로 추정하기 위해 합병기업에 의해 

타기업 합병이 확인된 최초의 시점을 사건기준일로 정하였다. 합병기업이 조회공시를 

통해 합병을 확인한 시점을 기준일로 하고, 조회공시가 없는 경우에는 기업이 합병공

시를 행한 시점을 기준일로 정하였다. 이 시점을 기준으로 회귀분석으로 추정된 시장

모형을 이용하여 식 (2)와 같이 기대정상수익률을 구하고, 식 (3)을 이용하여 초과수익

률을 산출하였다： 

  

  

  (2)

    (3)

이 모델에서 와 는 각각 t일의 기업 i의 주가수익률과 코스닥주가지수의 수익

률이다. t일에서의 기대수익률을 계산한 후 사건일 전후 각 시점에 관찰된 실제수익률

에서 기대수익률을 차감함으로써 개별 증권i의 초과수익률 를 계산하였다. 그리고 

식 (4)와 같이 t일에서의 합병기업들의 포트폴리오를 구성하여 포트폴리오 전체의 평균
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초과수익률인 AAR(Average Abnormal Return)을 산출한 후, 식 (5)와 같이 AAR를 

누적한 누적평균 초과수익률 CAR(Cumulative Average Abnormal Return)을 구하였다：

 







 (4)

 





  

 (5)

본 연구에서 사건기간 동안 합병기업의 누적평균 초과수익률을 추정하는 모형으로는 

위의 식 (5)을 사용한다. 또한, 통계적 검증을 위해 다음과 같이 검정통계량을 사용한다.








(6)

여기서, CARit = 표본평균 누적초과수익률

sCAR = 표본기업의 누적초과수익률의 횡단면 표준편차

n = 표본기업의 수

합병공시일이 기업의 성과에 미치는 영향을 분석하기 위해 연구기간 중 99개 기업 

의 표본을 통하여 사건일(event date)을 전후로 -10일부터 +10일까지 시장조정수익률

(market adjusted return method)법으로 구한 합병기업(30개)과 피합병기업(69개)의 평

균초과수익률(AAR) 및 t값, 그리고 누적평균 초과수익률(CAR)은 <표 5>와 같다.

<표 5>는 합병 공시일 전 10일(-10일)에서 공시일 후 10일(+10일)까지의 코스닥 합

병기업과 피합병기업의 누적평균 초과수익률을 보여주고 있다. <표 5>는 통해 알 수 

있듯이 합병기업과 피합병기업 모두 -5일 정도부터 합병에 대한 시장반응이 시작되고 

있으며, 합병공시 이후에 그 효과는 상대적으로 점점 커지는 것으로 나타났다. 합병공

시 0일 이후에 합병기업은 부(-)의 누적 초과수익률을 가지게 되지만, 피합병기업은 양

(+)의 누적 초과수익률을 가지는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 한국의 경우 기업합

병으로 인해 합병기업의 주주가치가 대체로 상승한다는 결과인 기존 연구결과(조지호, 

2004; 김희석, 1990; 강준구, 1998; 김위생, 서점식, 2000; 김희석ㆍ조경식, 2002)와는 다
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거래일
합병기업 피합병기업

AAR t-value CAR AAR t-value CAR

-10일 -0.00507 -0.63338 -0.00507 0.00838 1.31249 0.00838

-9일 0.00139 0.17244 -0.00368 0.00283 0.49205 0.01121

-8일 0.00091 0.10898 -0.00276 -0.00763 -1.41792 0.00358

-7일 -0.00198 -0.23923 -0.00475 -0.00395 -0.69331 -0.00037

-6일 -0.00079 -0.08188 -0.00553 0.00082 0.15740 0.00046

-5일 -0.00902 -1.27362 -0.01455 -0.00258 -0.52144 -0.00212

-4일 -0.01104 -1.04458 -0.02560 0.00969 1.51632 0.00757

-3일 0.00646 0.56376 -0.01913 0.00497 0.66295 0.01255

-2일 -0.02100 -1.59816 -0.04013 0.00912 1.16702 0.02167

-1일 -0.02284 -1.48476 -0.06297 0.00901 1.19491 0.03068

0일 -0.01475 -0.63084 -0.07771 0.01761 2.07392** 0.04830

1일 0.00538 0.26318 -0.07233 0.01026 1.12633 0.05856

2일 0.01296 0.96716 -0.05937 0.00353 0.46332 0.06209

3일 0.00735 0.65492 -0.05201 0.00233 0.32273 0.06442

4일 -0.00884 -0.83577 -0.06084 -0.00122 -0.25627 0.06321

5일 -0.01105 -1.30568 -0.07189 0.00500 0.94343 0.06821

6일 0.01131 1.12623 -0.06058 0.00985 1.70400* 0.07806

7일 -0.00287 -0.28756 -0.06345 0.00171 0.27054 0.07978

8일 0.00755 1.12828 -0.05590 0.00169 0.34271 0.08147

9일 0.01133 1.49154 -0.04457 0.00268 0.57633 0.08416

10일 -0.00269 -0.24419 -0.04726 0.00133 0.24251 0.08549

주) *, **, ***：각각 10%, 5%, 1% 유의수준에서 유의함(양측검정)을 나타냄.

 <표 5> 합병공시일 이후 AAR 및 CAR

른 결과로 나타났지만, 합병의 성과가 주로 피합병기업에게 더 강하게 작용한다는 미

국의 연구결과(Jensen and Ruback, 1983)와 같은 결과를 나타냈다. 약간 다른 점이 있

다면, 합병기업은 합병공시일 전후로 꾸준히 (-)의 수익률을 보이고 있다는 점이다. 이

러한 점은 기존연구와 큰 차이를 보이는 결과이며, 합병의 효과가 유가증권시장과 다

른 결과를 나타낸다. 이러한 이유는 2002년 이후, 금융시장에서 투자자들이 유가증권시

장에 비해 코스닥기업들에 대해서는 상대적으로 부정적인 시각으로 경영평가를 하고 

있으며, 이에 따라 주가흐름도 음의 영향을 보이는 것으로 판단되며, 기업규모가 유가
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증권시장보다 작기 때문에 합병효과에 대해서 투자자들이 긍정적으로 보지 않기 때문

이라고 판단된다. <표 5>는 표본에 포함된 기업들의 평균적인 시장반응을 보여주고 

있다. 합병기업의 사건일까지의 누적초과수익률(CAR)값은 -7.7%이었으나, 통계적인 

유의성은 없는 것으로 나타났다. 이러한 기업별 횡단면적 차이가 기업지배구조에 의해 

설명될 수 있는지를 다음 절에서 검토하기로 한다.

<표 5>를 그림으로 나타내면 [그림 1]과 같다. 

[그림 1] CAR( -10, +10)누적평균초과수익률

    주) 전체 표본 수는 99개임.

2) 통제기업 접근법에 의한 매입-보유 초과수익률(BHAR)의 추정

장기적 성과측정방법으로는 3년 동안의 매입-보유 초과수익률(BHAR)을 사용하였

다. 사건기간 동안 매월의 초과수익률을 누적한 값을 나타내는 CAR와 달리, 매입-보

유 초과수익률(BHAR)은 다음 식 (7)처럼 사건기간 동안 표본기업의 주식 매수 후, 보

유하는 동안의 복리수익률과 벤치마크 포트폴리오의 복리수익률과의 차이로 정의된다.

 




 




  (7)

여기서, BHARit = 주식 i의 사건기간 동안의 매입-보유 초과수익률

Rit = 주식 I의 t월의 수익률

합병

피합병
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RBt = 벤치마크 포트폴리오의 t월의 수익률

τ = 사건기간(τ = 36개월)

정형찬ㆍ박경희(1999)에서 언급한 것과 같이 벤치마크 포트폴리오로서 시장지수를 

이용할 경우, 누적초과수익률을 계산할 때 측정편의(measurement bias), 신규상장편의

(new listing bias), 왜도편의(skewness bias) 등의 방법론상의 문제를 피할 수 없게 된

다. 따라서 본 연구에서는 정형찬ㆍ박경희(1999)와 같이 벤치마크 포트폴리오로서 시장

지수인 동일가중 주가지수 대신에 통제기업을 이용한다. 통제기업 접근법은 통제기업

을 선정하여, 이 통제기업을 표본기업의 벤치마크 포트폴리오로서 이용하는 접근법을 

의미한다. Baber and Lyon(1997)의 시뮬레이션 결과에 의하면, 표본기업 주식의 장기

성과를 통제기업 접근법에 의한 매입-보유 초과수익률로 추정하게 되면, 시장모형에 

의해 누적초과수익률을 추정하는 경우에 비해 방법론상의 문제점을 해결할 수 있고, 

모형의 검증도 높일 수 있다고 한다.

따라서, 본 연구에서는 Baber and Lyon(1997)의 통제기업 접근법에 의해 개별 표본

기업의 업종, 기업규모 및 장부가/시장가 비율 등의 3가지 요인을 기준으로 삼아 해당 

표본기업과 가장 유사한 기업을 통제기업(control firm)으로 선정한다. 정형찬ㆍ박경희

(1999)와 같이 개별 표본기업에 대응하는 통제기업을 선정하는 구체적인 과정을 설명

하면 다음과 같다.

 ① 먼저 표본기업과 동일한 산업군에 속하는 상장기업들을 선정한다.

 ② 동일한 산업군에 속하는 상장기업 중에서 보통주의 시장가치가 합병일 전년도의 

12월 말 종가를 기준으로 표본기업의 70～130%에 해당하는 상장기업들을 선정

한다.

 ③ 산업요인과 기업규모에 의해 여과된 상장기업 중에서 표본기업의 장부가/시장가 

비율과 가장 유사한 값을 갖는 상장기업을 최종 통제기업으로 선정한다.

벤치마크 포트폴리오로서의 통제기업을 이용하게 됨으로써. 사건기간 동안의 매입-

보유 초과수익률(BHAR)은 앞의 식 (7)에 의해 추정한다.

본 연구에서 합병기업의 매입-보유 초과수익률을 추정하는 모형으로는 위의 식 (7)

을 사용한다. 또한, 통계적 검증을 위해 다음과 같이 검정통계량을 사용한다.
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표본 포트폴리오의

보유기간(월)    




 

1 12 0.23803 0.14997 1.58718

1 24 -0.15756 0.17193 -0.91641

1 36 -0.19455 0.06649 -2.92574***

1 6 0.33070 0.22331 1.48089

7 12 -0.00354 0.09232 -0.03838

13 24 -0.10596 0.17926 -0.59106

25 36 -0.25349 0.42810 -0.59212

주) 
*
, 

**
, 

***
：각각 10%, 5%, 1% 유의수준에서 유의함(양측검정)을 나타냄.

<표 6> 합병공시일 이후 합병기업의 매입-보유 초과수익률(BHAR)

 






(8)

여기서, BHARit = 표본평균 매입-보유 초과수익률

sBHAR = 표본 매입-보유 초과수익률의 표준편차

n = 표본기업의 수

여기서는 전체표본을 대상으로 누적초과수익률(CAR) 대신에 매입-보유 초과수익률

(BHAR)을 추정하여 합병 후 합병기업과 피합병기업의 장기적인 시장성과를 검증하고

자 한다. <표 6>은 합병기업의 전체표본을 대상으로 통제기업 접근법에 의해 추정한 

보유기간별 표본평균 매입-보유 초과수익률과 그것의 표준편차 및 t값을 나타낸 것이

다. <표 6>에서 나타난 바와 같이, 합병기업에 있어서 합병공시일 이후 24개월 간, 36

개월간의 합병기업의 매입-보유 초과수익률(BHAR)은 누적초과수익률(CAR)의 경우와 

마찬가지로 모두 음(-)의 초과수익률을 보이고 있으나 36개월 보유기간만 통계적으로 

유의하고, 24개월 간은 유의적이지는 않다. 각 보유기간별 매입-보유 초과수익률의 표본

평균은 대체로 단기적 누적초과수익률보다 훨씬 낮게 나타나고 있다. 합병공시일 이후 

36개월 간의 매입-보유 초과수익률은 -19%(t = -2.92)로 합병기업의 장기성과가 음(-)

의 수익률을 보이는 것으로 분석됐다.
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<표 7>에서 나타난 바와 같이, 피합병기업에 있어서 합병공시일 이후 12개월 간, 24

개월간, 36개월 간의 피합병기업의 매입-보유 초과수익률(BHAR)은 누적초과수익률

(CAR)의 경우와 마찬가지로 모두 양(+)의 초과수익률을 보이고 있으나, 통계적으로 는 

유의적이지 않다. 각 보유기간별 매입-보유 초과수익률의 표본평균은 대체로 단기적 

누적초과수익률보다 훨씬 높게 나타나고 있다. 합병공시일 이후 36개월 간의 매입-보유 

초과수익률은 67%(t = 1.36)로 피합병기업의 장기성과가 양(+)의 수익률을 보이고 있다.

표본 포트폴리오의

보유기간(월)    




 

1 12 0.12016 0.11230 1.07000

1 24 0.40506 0.29898 1.35478

1 36 0.67917 0.49881 1.36156

1 6 0.25261 1.26184 1.47111

7 12 -0.20287 0.06865 -2.95513
***

13 24 0.15605 0.23382 0.66741

25 36 0.10960 0.10337 1.06031

주) 
*
, 

**
, 

***
：각각 10%, 5%, 1% 유의수준에서 유의함(양측검정)을 나타냄.

<표 7> 합병공시일 이후 피합병기업의 매입-보유 초과수익률(BHAR)

전체표본을 대상으로 BHAR의 추정에 의한 검정 결과는, 코스닥시장에서 합병기업

은 합병공시일 이후 장기적으로 부(-)의 초과수익률을 실현한다는 CAR에 의한 실중분

석 결과를 부분적으로(36개월) 설명해주고 있다. 즉, 미국 시장에서 합병기업의 장기성

과가 음(-)의 초과수익률을 나타낸다는 Asquith(1983), Agrawal et al.(1992)의 연구결

과와 본 연구의 실증분석이 동일하게 나타났다.

 이와 같이, CAR에 의한 추정 결과와 BHAR에 의한 추정 결과가 공통적으로, 우리

나라 증권시장에서는 미국과 같이 합병기업의 장기성과와 관련된 시장의 비효율성이 

일부 관찰되는 것을 알 수 있다. 

2. 합병성과에 대한 다중회귀분석

합병기업의 소유구조를 비롯한 기업지배구조가 인수합병의 성과를 설명하는 설명력
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을 가지는지를 검토하기 위해 다중회귀분석을 행하였다. 분석을 위한 기본 모형은 아

래 식 (7)과 같이 설정하였다： 

CAR =  + (대주주) + (대주주 제곱) + (임원) + (임원제곱) + (대량보유자) +

(외국인) + (소액주주) + (기업규모) + (벤처) + (상장) + (이종산업)

+ (자기자본수익률) + (부채비율) + (장부가/시장가비율) +   식 (7) 여

기서 각 변수들은 아래와 같이 정의되었다：

CAR：합병일 전후 기간에 대해 시장모형에 의해 측정된 합병기업의 누적초과수익

률；대주주= 대주주 1인 및 특수관계인 지분(이하 모든 지분율은 합병직전 

회계연도 말 기준임)；

대주주 제곱 = 대주주 변수의 제곱；

임원 = 이사회 임원(이사 포함)의 지분율；

대량보유자 = 5% 이상 지분소유자들의 보유지분의 합；

외국인 = 외국인 투자자의 보유지분；

기업규모 = Ln(자본의 시장가치/1000)；

수익성 = 자산수익률(net income/total assets)；

성장성 = 장부가/시장가 비율 

상장기업더미 = 상장기업을 합병할 경우 1, 그 외는 0；

이종산업더미 = 이종산업간 다각화합병의 경우 1, 그 외는 0；

벤처기업더미 = 피합병기업이 벤처기업인 경우 1, 그 외는 0；

소액주주 = 합병기업의 소액주주 비율

첫 여섯 변수들은 기업소유구조가 합병의 성과에 어떤 영향을 미치는지 검토하는 지

분 변수들이고, 소유구조 이외의 지배구조 관련 변수로 상장기업 합병 여부, 이종산업

간 합병 여부, 벤처기업 합병 여부 등을 나타낼 수 있는 더미변수를 이용하였다. 통제

변수로는 합병기업의 규모, 합병회사의 수익성, 상장기업합병 여부, 성장성, 부채비율 

등을 사용하였다.

<표 8>은 기업지배구조가 합병성과의 횡단면적 차이를 설명할 수 있는지를 분석한 

다중회귀분석의 결과를 보여준다. CAR의 측정기간을 [-10, +2], [-5, +5], [-10, +10]의 

세 방법으로 하여 각각 분석에 이용하였다. [-5, +5]동안의 CAR를 이용한 분석과 [-10, 

+10], [-10, +2]동안의 CAR를 이용한 분석의 경우 회귀변수의 유의성에 약간의 차이를 



코스닥시장에서 인수합병에 따른 성과와 소유구조  53

전체표본

Model1 

(-10, +10)

Model4 

(-10, +10)

Model2

(-10, +2) 

Model5

(-10, +2)

Mode3

(-5, +5)

Mode6

(-5, +5)

C
-7,641

(-0.166)

-4.201

(-0.095)

40.807

(1.018)

35,333

(0.900)

-31.648

(0.916)

-25.784

(-0.755)

대주주(MJR)
0.196

(1.062)

-0.105 

(0.573)

0.196

(1.062)

0.006

(-0.035)

-0.043

(-0.306)

-0.12

(-0.849)

임원(DRT)
0.366

*

(1.921)

0.497***

(2.693)

0.312*

(1.877)

0.420** 

(2.571)

0.383***

(2.674)

0.489*** 

(3.44)

대량보유자

(FIVE)

0.249

(0.097)

0.349

(1.325)

0.253

(1.112)

0.345

(1.478)

0.363

(1.851)

0.457
**

(2.251)

외국인(FRN)
0.312

(0.953)

0.257

(0.772)

0.536
*

(1.873)

0.481

(1.633)

0.134

(0.545)

0.069

(0.27)

소액투자자

(MNR)

0.398
*** 

(2.720)

0.373**

(2.512)

0.201 

(1.577)

0.186

(1.411)

0.195*

(1.769)

0.176

(1.54)

기업규모

(Size)

-0.724

(-0.288)

-1.029

(-0.415)

-3.011

(-1.37)

-2.904

(-1.323)

1.310

(0.692)

0.914

(0.478)

피인수벤처기업더미

(VENTURE)

-3.267

(-0.583)

-7.99

(-1.633)

-3.949

(-0.936)

상장여부더미

(LISTING)

-11.684

(-1.897)

-7.732

(-1.438)

-9.285
**

(-2.003)

이종산업더미

(DIFFERENCE)

5.477

(0.941)

5.092

(1.003)

7.676
*

(1.753)

자산수익률

(ROA)

0.141

(1.334)

0.148

(1.378)

0.065

(0.7)

0.062

(0.655)

-0.062

(-0.776)

-0.054

(-0.653)

부채비율

(DEBT)

0.005

(0.111)

-0.002

(-0.051)

0.019

(0.488)

0.15

(0.382)

0.001

(0.021)

-0.006

(-0.162)

장부가/시장가비율

(BM)

-0.009

(-0.334)

0.005

(0.177)

-0.002

(-0.07)

0.10

(0.416)

0.001

(0.072)

0.013

(0.621)

Adj-R sq.

F-stat.

0.105

1.957
*

 0.066

1.775* 

0.117

2.086**
0.053

1.604

0.16

2.556***
0.081

1.959*

주) 1. ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 유의수준에서 통계적으로 유의함.

2. 검증에 사용된 표본은 2000년～2006년 사이에 기업합병을 단행한 99개 기업임.

<표 8> 기업지배구조와 기업가치와의 관계 

보여줄 뿐 질적 해석에 있어서는 거의 동일하였다. 본 논문은 통계적으로 비교적 유의

하게 검증된 임원(DRT), 소액투자자(MNR), 상장여부더미(LISTING)변수의 분석결과

를 중심으로 그 해석을 행하고자 한다. 우선 지배구조를 대변하는 변수들 중 상장여부 
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더미변수 등을 제외한 모형(Model 4, 5, 6)과 이들을 포함 시킨 모형 등 두 회귀모형

(Model 1, 2, 3)을 이용하여 분석을 행하였다. 

분석결과를 검토해 보면 지분변수 등 기업지배구조 변수들이 합병성과의 횡단면 차

이에 대해 상당한 설명력을 지니고 있음을 알 수 있다. 가장 두드러지게 나타나는 시사

점은 지분변수 중에서 임원지분의 내부 투자자 지분변수와 소액투자자의 지분의 외부 

투자자 지분변수가 합병성과에 긍정적으로 영향을 미친다는 점이다. 내부지분변수가 

영향을 미치는 이유는 경영권 보호를 중시하는 한국경영환경을 고려할 때 내부 투자자

의 지분이 일정부분 역할을 한다고 볼 수 있다. 또한 소액투자자가 영향을 미치는 이유

는 코스닥시장이 유가증권시장보다 소액투자자들의 주주분포가 더 크고, 이에 따른 기

업합병에 중요한 영향을 미치고 있다는 것을 의미한다고 판단된다. 이러한 연구결과는 

기존(조지호ㆍ전상경, 2004)의 논문에서는 대량보유자 및 기관투자자 등 외부투자자의 

지분이 기업합병의 성과에 영향을 미친다는 결과와 상반된 연구결과이다. 

이렇게 두 연구가 차이가 나는 이유는 유가증권시장과 코스닥시장이 기업지배구조 

개선의 효과가 다르기 때문이라고 볼 수 있다. 또한, 소액투자자의 지분이 기업합병의 

성과를 잘 설명하고 있다는 분석결과는 코스닥 기업이 소액투자자들에 의해 어느 정도 

기업지배구조 개선에 일정한 역할을 하고 있음을 의미한다고 할 수 있다. 유추하여 해

석하면, 합병이라는 특정한 사건이 투기적인 성향을 보이는 소액주주들에게 단기적으

로 호재로 작용했을 가능성도 상존한다. 비교적 기업에 대한 정보가 부족한 소액주주

들에게 합병으로 인한 시너지 효과가 발생하여 가치상승으로 이어질 것이라는 막연한 

기대심리가 소액주주들의 지분이 증가한 원인으로 작용했을 수 있다. 아울러, 이러한 

가능성으로 인해 코스닥 기업을 대상으로 진행한 본 연구와 선행연구의 결과가 서로 

다른 이유도 설명가능하다.

임원지분은 경영자 지분을 대변하는 변수로 볼 수 있는데, 6가지 모델에서 모두 임

원 지분이 기업합병에 일관적으로 영향을 미치는 것으로 나타나서 경영권 보호를 중시

하는 행태를 설명하는 의미라고 볼 수 있다.8) 기업규모, 외국인, 대량보유자 변수도 통

계적으로 일부 모델에서 유의하게 나왔지만, 전체적으로 볼 때, 통계적으로 유의하지 

않았다. 외국인투자자나 기관투자자는 통계적으로 유의하지 않는 결과가 나타났는데, 

8) 이론적인 면에서 경영자 지분이 증가하면 기업지배구조의 개선이 이루어지는 측면뿐 아니라 지배구조의 

악화가 이루어지는 측면도 있다. 경영자 지분이 증가함에 따라 Jensen and Meckling(1976)의 경영자 대

리인비용은 감소할 수 있지만, 경영자 지분이 일정수준 이상을 초과하게 되면 기업의 통제구조로부터 자

유로워진 경영진의 자기안주경향(managerial entrenchment)이 나타나기 때문에 지배구조의 악화가 나

타날 수 있기 때문이다(Morck, Shleifer and Vishney, 1988). 
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이것은 코스닥시장의 대주주지분율이 지나치게 높아 비합리적인 의사결정 위험이 있는 

것으로 나타나 인수합병에 신중한 입장을 보이기 때문이다. 또한, 상장여부 더미변수와 

이종산업, 벤처기업 더미변수이외 여타 지배구조관련 더미변수들 중 상장여부 더미변

수만 유의한 관계를 보여주고 있고, 나머지 변수는 유의한 관계를 보여주지 않고 있어 

상장기업 더미변수가 합병에 영향을 미쳤던 기존논문과는 같은 결과로 나타났다. 상장

기업 더미에 대한 계수 값이 ‘음(-)’인 점을 감안 할 때, 이미 상장되어 있는 기업을 인

수하는 경우 비상장기업(private firm)을 인수하는 경우에 비해 합병의 성과가 낮았음

을 의미한다. 이는 투자자와 경영진 사이에 발생하는 정보 불균형문제로 설명할 수 있

다. 비상장기업에 관한 정보는 일반투자자들에게는 충분히 알려지지 않으므로 경영진

들이 정보 효율적 측면에 있어서 합병기업에 대한 고급 정보를 비교적 많이 가지고 있

을 것이라는 인식이 생기게 되어 상장기업과의 합병보다 비상장기업과의 합병이 보다 

큰 단기적 상승 모멘텀을 발생 시켰을 가능성이 높다. 이는 기존(조지호, 전상경(2004))

의 논문과 상반된 연구결과이며, 이러한 이유는 유가증권시장과 코스닥시장의 차이라

고 볼 수 있다. 또한, 통제변수 중 부채비율이나 수익성은 합병의 성과에 통계적으로 

유의한 영향을 미치지 못하고 있는 것으로 나타났고, 기업규모 및 장부가/성장성비율도 

유의한 회귀계수 값을 보이지 않은 것으로 있다. 이러한 이유는 코스닥시장의 기업규

모나 부채비율, 수익성, 성장성보다는 기술력이나 인적자산을 더욱 중요시하고 있기 때

문인 것으로 판단된다. 

Ⅵ. 요약 및 결론

본 연구는 2000～2006년의 기간 동안 발생한 코스닥 기업 인수합병결정의 성과를 측

정하고 그 성과에 대한 횡단면분석을 통해 기업지배구조가 합병성과를 설명할 수 있는

지를 검토하였다. 본 연구를 통해 지분변수 등 기업지배구조 변수들이 합병성과의 횡

단면 차이에 대해 일정부분 설명력을 지니고 있음을 알 수 있었지만, 그 설명력은 기존 

선행연구보다 강하지 않음을 알 수 있다. 본 연구의 시사점을 좀 더 구체적으로 서술하

면 아래와 같다.

첫째, 지분변수 중에서 임원 지분이 대주주 지분변수, 지분 5% 이상 대량보유자의 지

분과 기관투자자의 지분 등 외부 투자자의 지분보다 합병성과에 긍정적으로 영향을 미

치는 결과로 나타났다. 둘째, 임원 지분 이외에 중요한 외부 투자자로 인식되는 외국인 

지분의 경우, 그 자체로서는 기업합병의 성과에 큰 영향을 미치지 않은 것으로 나타났
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다. 이것은 선행연구와 달리(김희석ㆍ조경식 2006), 코스닥시장에서의 기업합병 성과에 

미치는 영향력이 없음을 알 수 있다. 즉, 코스닥시장의 기업가치가 하락하여 외국인투

자 자들의 코스닥시장을 바라보는 긍정적 합병기준이 줄어들고 있기 때문이다. 또한, 

소액투자자들도 내부지분과 같이 영향력이 큰 것으로 나타났으며, 이것은 코스닥기업

들이 유가증권기업만큼 내부지분으로 지배구조의 통제를 강화하지 못하기 때문에 나타

난다고 볼 수 있다. 셋째, 기존연구와 달리, 임원 지분과 같은 내부 투자자들의 지분율

이 합병의 성과를 설명하는 유의한 변수로 나타났다. 이것은 코스닥시장의 규모가 유

가증권시장보다 작기 때문에 소액투자자들처럼 소수임원으로도 통제가 가능하기 때문

인 것으로 판단된다. 본 연구의 실증분석 결과는 전체적으로 기업합병의 성과에 기업

지배구조가 일정부분 영향을 미치고 있음을 시사하고 있다. 특히 경영권 보호를 중시

하는 한국경영환경을 고려할 때 임원지분이 기업합병의 성과를 잘 설명하고 있다는 분

석결과는 내, 외부 투자자들의 일부는 기업지배구조 개선에 중요한 역할을 하고 있음

을 의미한다고 할 수 있다. 

그러나 현재 코스닥시장이 더욱 발전된 시장으로 되려면, 기관투자자와 외국인투자

자의 적극적인 참여가 절실히 요구된다. 코스닥시장의 기관투자자나 외국인은 지분자

체도 적을 뿐 아니라 기업지배구조 개선에도 제 역할을 하지 못하는 것으로 나타나 기

업지배구조 개선에도 기대할 수 없는 것이 현실이다. 따라서 정부는 건전하고 활성화 

될 수 있는 코스닥시장을 위해서는 한계기업이나 부실기업을 지속적으로 정리하고, 우

량한 기업을 활성화 시킬 수 있는 정책이 요구된다. 본 연구의 한계점을 말하자면, 코

스닥시장에서 유통되는 기업의 규모가 작다고 할 때 대주주, 임원, 그리고 대량보유자

의 지분이 겹칠 가능성이 있다. 이에 대한 부분을 고려하여 추후연구가 진행되어야 할 

것이고, 아울러 성장성 있는 변수들을 추가하여 연구가 진행되어야 할 것이다.
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<abstract>

From the perspective of corporate governance, we examine the acquirers’ performance of 

mergers and acquisitions in KOSDAQ Market. The empirical results of our study show that 

inside an executive shareholders and outside minor shareholders, affect acquirers’ performance 

in M&A’s：the ownership of outside minor shareholders is positively correlated with the 

performance of acquirers. and, the ownership of insiders, such as that of an executive share-

holders, does have significant effect on the performance of M&A’s. 

Since the current literature concludes that the improvement of corporate governance in 

KOSDAQ Market would enhance the shareholders’ wealth, the results of our study implies 

that outside minor investors, as well as insiders, are playing an important role in the corporate 

governance.
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