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I. 서  론
최근 20년 동안 중국 경제가 급속히 발전하면

서 많은 중국 기업들은 인수합병을 통해 해외

로 진출하게 되었다. 이렇게 증가한 이유는 2005

년 이후 중국은 대규모의 대외거래 흑자와 중국

내 외국인 투자의 급속한 증가로 인한 거대한

외환보유고의 증가로 세계최대의 외환보유국이

되었다. 이에 따라 미국으로부터 위안화의 절상

압력을 받는 등 부정적인 측면이 나타나기 시작

했다. 이에 따라 중국정부의 해외투자 활성화 시

책에 따라 해외투자 규모가 더욱 커지게 되면서

해외 인수합병 활동이 더욱 활발해지고 있다.1)

글로벌 금융 위기 이후 큰 폭으로 감소했던

세계 M&A 시장은 2010년부터 회복하기 시작해

2015년 전년대비 54.4% 증가한 5조 달러로 사상

최대를 기록하고 있다. 나아가서 중국 기업 주도

의 M&A 규모도 2013년 이후 세계 인수 합병

시장보다 훨씬 빠른 속도로 성장해서 2015년 전

년대비104% 증가하여 역대 최대인 6412억 달러

를 기록하고 있다(Trade Brief, 한국무역협회

2016).

특히 최근 중국 국가 정책이 민영기업의 해외

인수 합병 활동을 장려하고 있기도 하다. 물론

여전히 국유기업이 해외 인수합병의 주체이지만

중국 민영기업의 점유율은 지속적으로 증가하고

있다. 중국 기업은 기업 간의 연합을 통해 해외

인수합병 비용의 압력을 완화하고 투자 리스크

도 효과적으로 줄여가고 있다.

하지만 아직 많은 중국기업이 해외 인수합병

경험이 부족한데다가 목표 대상국의 국가 정책

과 관련 법률, 그리고 문화차이와 같은 외부 환

경이 생소하기 때문에 기업 측면에서 해외 인수

합병 후에 발생하는 차이, 거래 쌍방의 업무 규

범, 잉여현금흐름 등의 문제가 일어날 수 있다.

기존의 중국기업의 해외 인수합병 사례들을 살

펴보면 종종 인수 과정에만 적극적이고 해외 인

수합병 후의 감독 관리와 문화의 통합을 소홀히

하면서 인수 성과 창출을 못하는 등 문제가 존

재하여 왔다.

한국 역시 풍부한 외환보유액과 시중의 풍부

한 유동성에 때문에 원화의 절상압력, 부동산 및

증시의 버블 우려 등이 제기되고 있다. 이 시점

에서 중국의 대규모 해외기업 인수 합병 움직임

은 한국에 많은 시사점을 제공하고 있다.2) 천연

자원 확보를 위한 전략적 목적, 해외시장진출,

고급브랜드 확보, 선진기술의 확보를 위한 중국

기업의 해외기업 인수 합병은 세계수출시장에서

첨예하게 경쟁하고 있는 한국기업의 향후 경쟁

력변화에 지대한 영향을 미친다고 볼 수 있다.

이에 따라 본 연구에서는 중국기업의 국제

인수합병이 기업의 인수 후 경영 성과에 어떠한

영향을 미치며, 국제 인수합병 성과에 영향을 미

치는 요인을 실증 분석 하고 전략적 함의를 생

각해보고자 한다.

II. 선행연구
Jensen와 Meckling(1976)은 기업의 소유권이

경영권과 분리한 구조에서 경영자가 주주와 이

익상충의 문제가 대리인 문제로 제기한다. 이러

한 대리인 문제는 인수합병 동기를 설명하고 이

용되기도 한다. 즉, 인수합병이 대리인 문제를

1) 중국 정부의저우추취(走出去, outward FDI) 전략은중국의대외개방을가속화하여중국경제의글로벌화를촉진할뿐만아니라

중국기업들의 국제경쟁력을 강화하는 계기가 되었다.

2) 최근 중국의하이얼은삼성전자를제치고 GE의가전산업부를인수하였다. 하이얼은값싼중국산이란이미지를벗고전자산업의

원조격인 GE브랜드를 앞세워 글로벌시장에서 단숨에 삼성 LG전자를 위협할 수 있은 위상을 확보한 것으로 평가되고 있다.
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해결한다는 견해도 있고, 그와는 반대로 인수합

병이 대리인 문제를 유발시킨 다는 견해도 있다.

Williamson (1985)의 거래 비용이론은 내부화

이론의 정립에 가장 큰 영향을 준다. 따라서 내

부화 이론은 기업 간 거래비용이 큰 경우에는

시장을 통한 다른 기업과의 거래(외부거래)대신

거래를 내부화 함으로써 중간재 등의 거래비용

을 줄일 수 있는 것이다.

제도적 요인들이 중국기업들이 해외 인수 합

병거래의 성사에 미치는 영향을 실증 분석한

Zhang et.al.(2011)은 1982년부터 2009년 데이터

를 사용하여 분석하였다. 피투자국이 제도적으로

열악하거나 피투자국 정부가 국가 안보에 매우

민감하거나 마지막으로 중국기업들이 국영기업

일 경우에 중국기업들이 해외 인수 합병 시도가

결렬이 됨을 실증적으로 보여주고 있다. 나아가

서 피투자국의 제도요인이 성공적인 인수합병에

미치는 기업요인인 피투자국 학습경험에 중재

역할을 하는 것으로 보고하고 있다.

Zhang & Haico(2010)은 중국기업의 해외인수

합병의 성공을 인수합병의 성사 여부를 기준으

로 하여 분석하였는데 이런 기준에서 볼 때 중

국기업의 성공률은 미국 등 선진국기업이나 여

타 개도국들의 성공률보다 낮은 것으로 나타나

고 있다. 이들 성공률에 미치는 요인을 거시 변

수와 미시 변수 그리고 산업특유 요인과 인수합

병 특유요인의 네 가지 범주에서 실증분석 하여

본 결과 중국기업의 해외 경험 부족이 중요한

장애요인임을 알 수 있었다. 그리고 에너지 환경

바이오등 국가전체의 경쟁력과 보안에 미치는

민감한 산업에서는 인수합병의 성사율이 높지

않음을 보여주고 있다.

Feng and Wu(2001)은 회계데이터를 요인분석

을 통하여 중국 기업의 중국내 인수 합병에 관

한 연구를 하였디. 인수합병 첫해는 성과의 변화

가 없었고 다음해 성과의 증대를 보고하고 있다.

Zhu and Wang(2002)은 67 케이스를 이용하여

중국기업의 인수합병에 대한 분석에서 인수기업

과 피인수 기업 모두에서 ROI와 ROE 성과가 증

대함을 보여주고 있다.

Zhang(2003)은 사건연구를 통한 중국기업의

인수 합병을 분석하였는데 피인수 기업의 성과

는 개선된 반면에 피인수 기업의 성과는 감소하

였다. Jia(2003)은 인수기업의 성과와 인수경험은

역 U 관계가 있음을 보여주고 있다.

Deng(2009)은 중국기업의 해외 인수합병에 관

한여 흡수 역량 관점에서 분석하였다. 흡수역량

이론에 의하면 중국기업은 그들 기업의 경쟁우

위를 획득하기위해 인수 합병을 이용하는데 이

러한 인수 합병의 성과는 인수 기업의 흡수 역

량이 대단히 중요한 변수임을 보여주고 있다.

Wu 와 Xie (2010)은 증국 증시에 상장된 해

외인수 합병을 분석하고 인수전 인수기업의 성

과와 국유비율이 높을수록 해외 인수 후에 성과

가 높이 나타남을 보여주고 있다.

이용환 et.al(2015)은 중국기업의 국제 인수합

병 성과 요인에 관한 연구에서 인수 합병 전 국

제적 경험과 인수 합병 기업 간의 문화적 차이,

인수 합병기업이 취득한 피인수 합병기업의 지

분율 등은 기업의 성과에 부정적인 영향을 미치

며 인수합병기업이 피인수 합병기업에게 지불한

인수대금은 기업의 경영성과에 긍정적인 영향을

미치는 것으로 나타났다.

III. 중국기업 해외 인수합병 현황
2008년 금융위기의 충격으로 전 세계 다국적

기업들의 확장 추세가 주춤하고 있는 가운데, 중

국기업들의 해외 인수합병은 세계경제발전이 정

체된 상황 속에서도 성장 추세가 지속되고 있다.

중국경제의 지속적 성장과 특정 산업에서 자원
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<그림 1> 중국 기업 해외 M&A 규모

부족 타개책으로 해외자원개발 투자가 늘어나고

있고 또한 대부분의 해외투자 기업은 치열한 국

내시장의 경쟁에 노출되면서 해외시장을 확대를

통해서 기업성과의 향상을 실현하려고 하고 있

다.

경쟁우위를 달성하기 위해서는 마케팅, 브랜드

의 인지도, 기술수준과 같은 무형자산을 갖추어

야 한다. 이러한 무형자산은 국한된 국내 시장보

다 해외의 선진 기업에 대한 인수합병을 추진함

으로서 달성할 수 있다.

총체적으로 지난 10년간(2005년-2014년)은 중

국 기업의 해외 M&A 급속히 증가하는 단계였

다. 해외 M&A 거래 금액보다 건수 수량이 더

신속하게 발전하는 것이 이 기간의 특징이다.

중국기업의 해외 인수합병 이렇게 크게 증가

한 이유는 중국의 외환보유고가 증가함에 따라

해외투자가 더욱 장려되고, 이로 인해 해외 인수

합병보다 활발해졌기 때문이다. 또한 중국기업의

역량이 더욱 강화되면서, 원부자재 확보를 위한

기업인수, 고급기술을 확보하기 위한 기업인수

및 현지시장을 확보하기 위한 기업인수의 필요

성이 증가하였기 때문이라고 할 수 있다.

중국기업의 인수합병 건수가 크게 늘어남과

동시에 대형 인수합병도 활발해지고 있다. 특히

중국기업의 해외 인수합병 건수는 2011년의 206

건에 비해 2013년에는 200건으로 감소하였으나

해외 인수합병의 거래액 규모는 2008년 105억

달러, 2011년 435억 달러 그리고 2014년 569억

달러 규모에 이르고 있었다. 이는 원유 및 가스

산업에서 천연자원을 확보하기 위하여 대형 해

외기업에 대한 인수합병 있었기 때문이다.

2014년 중국 기업이 참여한 기업 인수합병 거

래 규모는 569억 달러에 달해 2013년 동기 대비

44%나 증가했다. <그림 1>3)

중국기업의 해외 인수합병 투자에서 국유기업

은 73.9%로 가장 큰 비중을 차지하고 있고(순

민영기업: 15.9%) 국유기업은 취득한 피인수기업

의 지분 비율은 평균 65%이며, 경영권 확보 기

준인 50%를 상회하는 비중이 70%에 달한다. 중

국 해외 인수합병 유형별 비중과 중국 해외 인

수합병 지분투자 현황을 정리하면 <그림 2>와

같다.

3) 그림 <1>부터 그림 <5>의 출처는 PWC, The emergence of China:New frontiers in outbound M&A. 2015, pp 6-15
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<그림 3> 중국 기업 산업별 해외M&A 건수(2008년-2014년)

<그림 2> 해외M&A 한 중국기업 유형별 비중(좌), 취득 지분 비율(우)

중국기업의 해외 인수합병 현황을 산업별로

살펴보면 다음과 같다. 산업별 건수를 보면, 2008

∼2014년 사이에 중국은 549개의 해외 인수합병

건수룰 행하고 있다. 이 중 산업 및 전기전자기

계 97건, 광업 70건, 금융 및 보험이 61건으로

상위를 차지하고 있다. 제조업 가운데는 산업 및

전기전자기계 97건, 석유․화학․플라스틱 33건

및 수송 장비 24건 등이 있다. 제1차 산업에서는

광업이 70건으로 상위를 차지하고 있다.(그림 3)

중국의 해외 인수합병 중에서 특히 중요한 분

야는 해외 원자재 확보를 위한 철광, 원유 및

가스업체의 인수․합병이다. 이에 따라 철광, 원

유 및 가스 산업에서 해외기업에 대한 해외 인

수합병의 많은 건수를 차지하고 있다. 이들 부문

가운데 특

히 석유 및 가스업체의 해외 인수합병은 거래

단위가 매우 큰 대형 해외 인수합병 사건이란

특징을 보여주고 있다. 따라서 단일 산업수준에

서는 이들 분야의 거래액이 가장 높은 수준을

보여주고 있다.
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<그림 4> 중국기업 산업별 해외M&A 거래규모(2008년-2014년)

중국기업의 해외 인수합병의 또 다른 목적은

해외 유명기업을 해외 인수합병으로써 외국기업

의 브랜드와 기술을 활용하거나, 부품 및 소재를

확보하기 위한 것이다. 이들은 주로 전기전자기

계, 산업기계, 통신서비스 등에 포함되어있다.(그

림4)와 같이 제시하였다.

중국기업이 해외 인수합병을 실시한 지역을

국가별로 살펴보면 다음과 같다.

해외 인수합병 건수로는 미국, 홍콩, 케이먼제

도, 버뮤다, 싱가포르 등에 집중되고 있고 거래

액 규모로는 벨기에, 홍콩, 남아프리카 공화 국,

러시아연방, 영국, 싱가포르, 캐나다, 카자흐스탄,

호주, 인도네시아가 상위를 점하고 있다. 벨기

에가 국가별순위 1위를 차지한 이유는 2012년

11월부터 2013년 초까지 은행과 투자 기업을 포

함한 3건의 대형 해외 인수합병을 성공시켰기

때문이다. 중국기업의 해외 인수합병 지역에서

카자흐스탄, 러시아 연방, 호주, 인도네시아가 중

요시 되고 있는 이유는 전술한 바와 같이 원자

재 확보를 위한 중국기업의 해외 인수합병 때문

이다. 즉, 중국기업의 해외 인수합병은 원자재

확보를 위한 전략적 해외 인수합병 이외에도 홍

콩과 싱가포르 등과 같은 아시아나라에 집중되

어 있다는 것이다.

IV. 연구가설 및 분석모형
해외 인수 합병의 성과는 크게 두 가지 큰

요인에 의해서 영향을 받는다고 볼 수 있다. 첫

번째는 투자국의 경제 성장률, 경쟁의 정도와 피

투자국의 정치, 경제 문화적 환경 변화와 같은

외부 요인들이다. 두 번째로는 인수 합병기업의

기업내부 자원이나 능력이다. 자원기반 관점은

기업의 경쟁력은 기업의 경쟁력의 원천으로서

기업의 내부능력이 중요함을 보여주고 있

다.(Barney 1991;Teece, Pisano, and Shune

1987). 인수전 기업의 성과와 인수 후 성과는 이

러한 인수 기업의 내부능력을 통해 인수합병의

시너지 효과를 통하여 서로 상이한 경영관리 능

력을 가진 기업들과 인수 합병을 통하여 경제적

효율성을 증대시킬 수 있는 가치의 창출에 달려

있다.

따라서 인수기업이 피인수 기업보다 경영성
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<그림5> 중국기업 지역 및 국가별 해외 M&A 거래 규모(2008-2014)

과가 높을수록 피투자기업을 인수 합병을 통하

여 경영관리의 효율성을 증대시켜 기업 가치를

증대시키기 용이하게 된다.(Wu & Xie 2010).

Lang et al (1989)는 공개매수를 통한 인수의 경

우에 인수기업의 Tobin Q 값과 인수 후 성과에

는 정의 관계가 있다고 분석하고 있다.

Servaes(1991)는 인수기업의 Tobin Q와 인수 기

업과 피 인수기업의 주주부의 증대와 정의 관계

가 있음을 보여주고 있다. Tobin Q는 기업의 시

장가치를 대체비용으로 나누어 준 것으로서 기

업의 인수 전 성과와 경영능력을 대위하는 변수

이다. 이러한 논의에 따라 다음과 같은 가설을

제시한다.

<가설 1> 해외 인수합병 전의 기업의 경영

성과 수준은 인수합병의 성과에 유의한 정(+)의

영향을 미칠 것이다.

피투자국에 경험이 많으면 학습효과가 커지게

되고 이는 인수 후 합병에 정의 영향을 미치게
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된다. Vermeulen & Barkema(2001)은 이러한 경

험 효과가 인수합병후 성과에 중요함을 보여주

고 있다. 중국기업들의 피투자국 수출집약도가

높을수록 피투자국에 경험이 풍부한 것으로 볼

수 있다. 나아가서 문화적 차이가 낮을수록 이들

나라의 기업들을 인수합병 할때 중국의 인수 기

업들은 피투자국 기업들에 대해 외국비용(cost

of foreigness)가 감소하게 된다.(Zhang et al

2011) 따라서 인수기업의 인수전 경영성과 수준

이 인수 후 성과에 미치는 영향은 수출집약도가

높을수록 문화적 차이가 낮을수록 커진다고 볼

수 있다. 즉 수출집약도와 문화적 차이는 인수합

병 전 기업의 경영성과와 인수합병 성과사이의

중재 변수 역할을 하게 된다.

<가설 2-1> 수출집약도가 높을수록 인수합병

전 기업의 경영성과와 인수합병후의 성과의 정

의 관계가 강해진다.

<가설 2-2> 문화적 차이가 높을수록 인수합

병 전 기업의 경영성과와 인수합병후의 성과의

정의 관계가 약해진다.

대리인문제(agency problem)란 기업의 소유자

와 경영이 분리되어 있을 경우주주의 목표와 경

영자의 목표가 상충됨으로써 발생하는 문제이다.

주주의 목표는 주가 또는 기업가치 극대화인 반

면 주주의 대리인인 경영자의 목표는 대부분 성

장과 매출액 극대화이다.(Jensen & Mecking

1986) 이 경우 경영자들은 계약 외 상황에 대한

통제권을 갖게 되는바 투자자의 자본을 배분하

고 처분하는데 상당한 재량권을 행사하게 될 수

있다. 이러한 대리인문제와 관련한 합병 및 매수

의 성과에 영향을 미치게 된다.

잉여현금흐름이란 정의 순현재가치를 창출하

는 투자 프로젝트에 대한 투자를 하고도 기업내

유보된 현금을 말한는데 이러한 잉여현금은 대

리인 비용의 한 원천이 된다. 만약 기업의 지배

구조가 불완전할수록 기업내 잉여현금의 크기가

클수록 대리인 비용은 크지게 된다.

예를 들면 기업의 잉여현금흐름이 큰 상태에

서 부채가 없거나 적은 경우에 주주와 경영자

사이에 배당과 관련해 심각한 이익의 충돌이 발

생한다. 즉 경영자들은 그들의 이익을 극대화하

기 위해서 여분의 현금을 배당하지 않고 기업

내 유보한 뒤 과잉투자나 미래 손실에 대한 유

보 혹은 개인적 용도에 지출할 유인이 크다는

것이다.(Jensen 1986)

만약 적절한 경영관리 시스템이 부재한 상태

에선 잉여현금흐름은 이러한 대리인 비용을 야

기하게 되고 결과적으로 인수합병은 바람직한

성과를 야기하지 못하게 될 것이다. 즉 부적절한

인수 합병에 사용된 여유현금은 더 바람직한 용

도로 사용되어져 기업의 생산성을 높일 수 있다

는 것이다.

<가설 3> 기업의 잉여현금흐름은 인수합병의

성과에 유의한 부(-)의 영향을 미칠 것이다.

기업 지배구조의 중요한 부분인 소유권 구조

는 기업의 경제적 성과의 중요한 결정요인이다.

특히 상당수의 상장 중국기업의 경우 국영기업

이다. 공기업은 사기업에 비하여 대리인 문제로

인한 비용이 더 크다. 이는 공기업이 사기업에

비하여 지니는 특성들 때문인데, 주인-대리인 관

계의 복합성 때문이다. (Boes and Peters,1991)

중국의 경우 국유주식과 법인주식의 수량은 일

반 공개 주식보다 훨씬 비중이 크다. 이런 경우

내부통제(insider control)가 훨씬 커지게 된다.

그래서 중국의 공개된 주식 기업을 분석할때

는 국영주식비율이 차지하는 큰 비중을 중요 특

징 중의 하나라는 것을 고려해야 한다.
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대부분의 국유기업은 기업의 최고경영층과 국

영 소유주간의 책임이 명확히 확정되어 있지 않

고 있다. 공기업은 권한과 책임의 소재가 명백한

단층적 구조가 아니라 법령 혹은 정부 지시 등

복합적 원천으로부터 권한을 부여받고, 그만큼

책임도 분산되는 복합적 외부구조를 지니고 있

다. 국가는 제때에 그 권리를 효과적으로 행사

하여 관리자의 행위를 감시하거나 통제 할 수

없기에 기업 관리자는 자신의 이익만 추구하기

가 더욱 쉬워지는 것이다.

이러한 기업 경영층의 대리인 유인은 그들이

가진 직급의 높이와 기업의 규모가 커질수록 커

지는바 기업은 이들 관리자에 의해 부적절한 투

자와 기업규모의 확대를 추구하게 된다. 부당한

관리에 대한 처벌제도가 미비되어 있는 중국기

업의 경우 따라서 기업경영자는 단기간 내에 부

적절한 인수합병을 실시하는 가능성이 높아 질

수 있다.(Perry and Rainey,1988) 또한 이러한

국영기업에서 소액주주와 채권소유자는 효율적

으로 경영자의 행위를 감시 및 통제할 수 없기

에 경영자는 기업성과에 대한 기여보다 자신의

이익을 추구하는데 더욱 중점을 둘 것이다. 나

아가서 경영통제권과 규제 등을 통하여 중국정

부는 기업활동에 깊숙이 관여하고 있다.(Child&

Rodrigues 2005)따라서 중국 국영기업은 피투자

국에선 중국 정부의 대리인으로 보여지는바 기

술유출, 국가경쟁력 보호 등을 위해 오히려 피투

자국에서 정치적 민감성과 공공의 반대를 야기

하기도 한다.(Athreye and Kapur 2009) 중국

가전업체인 메이더 그롭이 2015년 독일 최대 산

업용 로봇업체 쿠가를 인수할려고 할 때 독일

정계가 나서 다른 나라에서 이 기업을 사달라고

요청을 한 적이 있다. 이는 단순한 안보의 차원

을 벗어나 브레이크 없는 중국의 글로벌 M&A

에 대한 피투자국의 반감을 나타내고 있다. 이러

한 근거를 바탕으로 다음과 같이 가설 3을 제기

한다.4)

<가설 4> 국영기업(높은 국유주식 비율)은 인

수합병의 성과에 유의한 부(-)의 영향을 미칠 것

이다.

Cyert & March(2001)는 조직학습 이론의 관

점에 따라서 기업이 자체의 역사와 기타 경험과

정을 통해서 학습할 수 있다고 한다. 이러한 관

점을 기반으로 일부 기업은 인수전 기업의 경험

이 인수합병후의 성과에 어떠한 영향을 주는지

에 대해 연구가 이루어져 왔다.(Haleblian과

Finkelstein 1999 , Hayward 2002, Zollo와 Singh

2004)

Hitt(1998) 등은 인수합병 혹은 구조조정을 경

험한 기업들은 경영관리체재가 유연하고 따라서

변화에 적합하다고 한다. 특히 인수기업과 피인

수기업 모두 끊임없이 경영개선을 해야 하기 때

문에 그들 기업의 유연성은 인수 후 기업의 구

조조정을 용이하게 하는 중요한 요인이다.

(Jemison 과 Sitkin 1986)

인수기업의 인수전 경험이 많을수록 기업의

정보시스켐, 보수체계, 전략적 계획수립과 회계

시스템등을 적절히 변화시켜 인수합병의 시너지

효과를 높이는데 용이하게 된다. 뿐만 아니라 피

인수기업을 선택하고 인수가를 결정하는데도 이

러한 인수전 인수기업의 경험이 중요한 자산이

된다고 볼 수 있다.

4) 중국의 칭화유니그룹을앞세워 2015년 미국반도체업체샌디스크를 인수하려고했지만미국외국인투자위원회가국가안보를

내세워조사에나서자자진해서철수한바있다. 미국의경우 1988년 제정된엑손플로리오법에따라안보에위해가된다고판단

되는외국인투자는행정부가직접조사하고철회를요구할수있다. 2016년 호주정부는중국국가전망공사가약 8조원에호주의

전력공급기업 인수를 국익에 배치된다고 저지한바 있다.
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Pugh(1969) 등은 경험이 풍부한 기업은 일반

적으로 새롭게 설립된 기업 보다 더욱 많은 변

화룰 겪게 되고 그 과정에서 더욱 많은 경험을

얻을 수 있다. 이러한 경험은 기업자산의 일부

라고 할 수 있다고 하였다. Fowler와 Schmidt

(1989)의 연구에서는 조직연령은 한 기업의 초과

수익과 정의 관계가 있음을 보여주고 있다.

<가설 5> 기업 조직연령은 인수합병의 성과

에 유의한 정(+)의 영향을 미칠 것이다.

취득한 피인수기업의 지분율이 높을수록 인수

합병기업의 기업 가치를 극대화하는 의사결정을

할 개연성이 더 높아지다는 것이다. 지분율의 증

가는 인수합병 완료된 후에 인수합병기업의 재

량권을 강화시킬 수 있다. 또한, 지분을 늘림으

로써 경영 통제권을 완전히 장악할 수 있다.

Darren(2004)은 인수합병을 통해 취득한 피인수

합병기업의 지분이 높을수록, 인수합병의 성공률

및 완료된 후 뚜렷한 성과를 얻을 수 있다고 하

였다.

<가설 6> 취득한 피인수합병기업의 지분율은

인수성과에 유의한 정(+)의 영향을 미칠 것이다.

V.  표본자료의 수집과 변수의    
     조작적 정의
본 연구는 중국기업을 연구대상으로 선정하여

해외 인수합병의 성과에 영향을 미치는 요인들

을 선정 하였다. 따라서 중국 인수 합병 보고

(China Acquisition Report 2006-2012)와 , 관련

기업의 홈페이지뉴스 및 중국기업 사이트를 통

하여 광범위한 수집을 통해서 2006년부터 2012

년까지 해외 인수합병을 실시하고 다음의 조건

을 만족하는 167개의 중국기업을 표본으로 선정

하였다.

선정한 표본기업은 아래와 같은 조건을 만족

해야 한다.

(1）해외 M&A를 한 중국 기업은 반드시 중

국 국내에 상장한 기업이여야 한다.

(2）만약에 하나의 상장기업이 한해에 여러

번의 인수활동을 하였다면 이 기업의 마지막 인

수기록만 사용한다.

(3）재무제표의 신뢰도를 확보하기 위해 표본

에 포함된 상장기업의 제무제표는 감사기관으

로부터 제약을 받지 않아야 한다.

본 연구에서는 종속변수로서 총자산이익률

(ROA)의 증가율을 해외 인수합병의 성과의 대

위변수로 사용한다.5)

해외 인수합병을 실시한 연도 기준으로 2년

후의 총자산수익률과 인수하기 1년 전의 총자산

수익률의 차이를 1년 전의 총자산수익률을 나

누어 준 값을 성과로 사용한다. 2년 후의 총자산

수익률을 사용한 이유는 인수 합병의 성과는 적

어도 이년이 지나야 나타나게 된다. 인수 합병

첫해는 추가적 투자와 적응을 위한 구조 조정

등의 비용이 수반하기 때문이다.

과거 기업성과(Pre-acquisition performance)는

해외 인수합병 발생 연도 기준으로 실시하기 전

1년과 2년의 각각 순이익 변화율을 과거성과의

지표로 삼았다.

5) 효율적 자본시장을 전재로 사건연구를 통하여 초과수익율을 나타내는 정도를 인수합병의 성과지표로 사용하기도 한다.(Lang et

al 1989). 중국의 주식시장은 아직은 효율적이라 보기 어려우며 주가가 개별기업의 성과를 반영하기 보다는 국가정책이나 여러

인위적 조작에 의해 영향을 받는 선진화 전 단계이므로 사건 연구는 적합한 방법으로 보기가 어렵다.
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변수 정의 출 처

과거성과
인수합병 2년전부터 1년전 사이의

순이익 변화율

1.深圳證券交易所

http://www.szse.cn/

2.上海證券交易所

http://www.sse.com.cn/

(기업 재무제표 분야)

잉여현금흐름 인수 합병 1년전 총자본 대비 순현금흐름의 변화율

1.深圳證券交易所

http://www.szse.cn/

2.上海證券交易所

http://www.sse.com.cn/

(기업 재무제표 분야)

국유지분율 국유주식 비율
中國上市公司數據庫(China Scope)

http://www.chinascopefinancial.com/

조직연령
기업을 설립부터 해외 M&A를

실시하기까지 시간

中國上市公司數據庫(China Scope)

http://www.chinascopefinancial.com/

인수지분율 피인수합병기업의 취득 지분 비율
中國上市公司數據庫(China Scope)

http://www.chinascopefinancial.com/

문화적 차이 Hofestead Index Kogut and Singh(1988)

수출집약도
중국의 대 피투자국 수출액/피투자국

총수입액
한국무역협회 각국 수출통계

<표 1> 변수 요약

잉여현금흐름(free cash flow)은 해외 인수합

병1년전 총자본대비 순현금흐름의 변화율로서

측정하였다.

국유지분 비율(Proportion of the state

owned shares)은 국영소유와 법인소유의 지분

을 합하여 국유지분 비율로 산정한다.

조직연령(Organizational age)은 기업을 설립

시점부터 해외 M&A를 실시한 년도의 기간으로

측정한다.

취득한 지분율은 인수합병을 통해 인수한 피

인수합병기업의 지본 비율을 말한다. 인수합병을

실시하는 목적 중의 하나가 피인수기업의 통제

권 확보하는 것이고 취득한 피인수기업의 지분

율이 기업의 통제권의 중요한 요소이다.

제조업은 중국내 고정투자 규모가 지속하게

확대하는 과정에서 고속도로 발전하고 있다. 그

러나 중국 제조업 기업은 핵심 기술이 부족함과

혁신적인 능력이 낮음 등의 문제도 존재한다. 이

런 단점을 개선하고 기업 경쟁능력을 향상시키

기 위해 많은 제조업 기업은 해외 인수합병을

통해서 선진기술을 확보하려고 하고 있다. 따라

서 통제변수로서 제조업 기업(1)과 비 제조업기

업(0)의 더미변수를 설정한다.

또 다른 통제 변수로 문화적 차이 변수를 고

려하였다. 본 연구에서는 Kogut and

Singh(1988)의 문화적 차이를 측정하는 식을 이

용하였다. 문화적 거리가설(cultural distance

hypothesis)에 따르면 인수/피인수 기업의 문화

가 비슷한 경우 인수기업은 피인수기업을 쉽게

통제할 수 있다. 반대로 문화적 거리가 크면 문

화적 충돌에 따른 다양한 문제에 직면하게 된다

는 것이다.(Larsson and Risberg 1998)
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No. 최소치 최대치 평균 표준편차

인수합병성과 167 -7.12 9.16 4.21 3.47

과거성과 167 -2.69 12.89 1.57 0.54

잉여현금흐름 167 -.083 .314 .230 1.72

국유지분율 167 0% 94.73% 69.04 27.64

조직연령 167 7 75 25.42 17.62

인수지분율 167 7.4 100% 61.9 12.92

산업더미 167 0 1 .78 0.23

문화적차이 167 0.12 2.41 1.31 1.06

수출집약도 167 0.19 2.92 0.65 1.12

<표 2> 기술통계량

예컨대 개인주의적 문화를 가진 기업이 집단

주의 문화 기업을 인수하는 경우 인수 기업에선

당연시 되는 성과급제도의 인센티브 시스템이

피인수 기업에선 상당한 저항에 직면하게 된다.

즉 지나치 개인적 성과의 강조가 조직 내 인간

관계의 해체등 집단주의 문화기업에선 역작용이

더 크게 나타나서 통합후 성과에 악영향을 미치

게 된다.(Sales and Mirvis, 1984) 이상과 같은

맥락에서 인수기업과 피 인수기업의 문화적 차

이가 크면 외국비용이 증대함에 따라 인수 합병

후 성과에 부의 영향을 미치는 효과를 통제하기

위해서 문화적 차이 변수를 고려하였다.

문화적차이(cultural distance) = 
 








여기서 Haj는 중국기업의 문화적 거리 J 점수이다

Htj 는 호스트 국가 문화적거리 J 점수이다. Vj

는 J점수의 분산이다.

또 다른 통제변수로서 수출집약도 변수를 추

가 하였다. 수출집약도는 피투자국의 총수입액

에서 중국의 수출이 차지하는 비중으로 측정하

였다. 이 변수는 왜도(skewness)를 줄이기 위해

로그변환을 하였다. 수출집약도가 높을수록 중국

기업들이 피투자국에 알려진 정도와 피투자국

시장에 익숙한 정도가 크기 때문에 인수합병 후

성과에 정의 영향을 미칠 수 있는 영향을 통제

하기 위해서 이 변수를 고려하였다.

VI. 실증분석 
변수들의 기술통계량은 <표 2>에서 볼 수 있

듯이, 종속변수인 총자산 수익율의 평균값은

4.21%를 나타내고 최소치는 –7.12%로 부(-)의

값으로 나타났다. 과거성과는 평균 1.7% 이므로

중국기업의 인수합병 전 성과는 높지 않음을 보

여주고 있다. 기업의 잉여현금흐름 평균치는 0.23

로 나타나고 최고치 0.314로 나타났다. 중국기업

의 국유주식 비율의 평균치는 69.04%로 나타나

고 최고치는 94.73%로 나타났다. 해외 인수합병

을 한 중국기업 은 국영기업이 다수이다.

중국기업이 취득한 피인수합병기업 지분율의

평균치는 69.04%로 나왔다. 중국 기업이 인수합

병을 실시하는 과정에 피인수합병기업의 과반수

이상 주식을 인수하고 있다.. 많은 중국 기업이

자사의 국제적인 경쟁력을 높이고, 선진 기술의
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회귀식 1 회귀식 2 회귀식 3

상수 -7.34*** -7.02*** -6.85***

통제변수 문화적차이 1.42* 1.41* 1.34*

수출집약도 0.71 0.73 0.72

산업더미 0.34 0.35 0.33

독립변수 과거성과 2.19** 2.14**

잉여현금흐름 1.37 1.38

국유지분율 1.43** 1.39**

조직연령 0.15 0.14

인수지분율 0.69* 0.78**

상호작용 과거성과*수출집약도 0.11

과거성과* 문화적차이 1.02**

모형 F 값 1.38 8.78*** 9.84***

  0.12 0.37 0.41

 for∆  5.64** 3.12**

*** P<.01 ** P<.05 * p<.1 N=167

<표 3> 위계적 회귀분석

획득, 국제 시장 진출과 브랜드 확장을 하기 위

해 피인수합병기업의 다수 지분을 선호하는 것

으로 보인다.

통제 변수 산업 분류의 평균치 0.78로 나왔다.

이결과는 167개 표본 기업 중에서 제조업 기업

이 큰 비중을 점유하고 있는 것이다. 독립변수들

의 다중공선성의 문제는 분산팽창지수(VIF)가

충분히 낮게 나타나 다중공선성의 문제는 없는

것으로 판단된다.

본 연구에서는 통제변수, 독립변수 그리고 상

호작용 효과를 검증하기위해 위계적 회귀분석으

로 검증하였고, 검증결과는 <표 3>과 같다. 회귀

식 1에서 통제변수중 문화적 차이만 10%수준에

서 유의하게 나타났고 수출집약도와 산업더미

통제효과는 통계적 유의성이 없는 것으로 나타

나고 있다. 특히 문화적 차이 변수는

예상과 달리 부호가 양으로 나타나 문화적 거

리가 클수록 인수 합병 후 성과가 높게 나타나

고 있다. 전략적 차원에서는 이러한 문화적 차이

가 오히려 시너지 창출에 긍정적인 영향을 끼치

며 이는 인수 합병 후 높은 성과로 이어진다는

Bligh(2006)의 주장이 중국기업의 해외인수 합병

의 경우 설명력이 있다고 볼 수 있다.

회귀식 2 에서 계수를 보면 기업 과거 성과는

유의수준 5%에서 기업 인수성과에 정(+)의 영향

을 미치는 것으로 나타났다. Lang et al(1989)과

Servaes(1991), Morck et al.,(1990)등의 연구에서

도 인수 합병 전 기업의 우수한 경영성과는 기

업특유 자산으로서 우수한 마케팅 능력, 제품 차

별화, 우수한 관리능력 규모의경제등에 의해 가

능하다고 하였다. 따라서 인수전 기업의 성과가

기업인수 성과에 정의 영향을 미치는 것은 이러

한 기업의 경영능력이 반영된 것으로 볼 수 있

다.

해외 인수합병기업의 잉여현금흐름은 계수 부

호는 양으로 나타났으나 유의하지 않은 것으로

나타났다. 즉 잉여 현금 가설은 기각이 되었다.

이러한 결과는 기업의 잉여 현금 흐름이 실제로

는 항상 잉여 현금이 아닐 수 있다는 점이다. 왜

냐하면 기업들이 인수 합병 후 기업 구조 조정

등 적응 과정을 거치면서 상당량의 현금이 필요

할 수 있기 때문이다. 그러므로 이러한 사전적
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기업의 잉여 현금흐름이 인수 합병 후 성과에

정의 영향을 미치게 될 수도 있다.

기업의 국유주식 비율은 인수성과에 영향을

통계적으로 유의하게 나타났으나 부호가 양으로

나타나서 가설을 지지하지 않고 있다. 가설과 반

대의 결과가 나타난 것에 대해 몇 가지 설명을

해볼 수 있을 것이다. 첫째 주주로서 국유성의

특징이 중국기업들의 인수 합병 후 성과에 부의

영향을 미칠 것으로 예상 했으나 실제로는 이들

국유기업들이 정부의 호혜적인 지원을 받을 수

있다는 점이다. 두 번째로는 이러한 국유기업들

은 소유권이 집중되어 있는 경향이 있다. 그런데

해외 인수 합병의 경우 국가 외환 관리국과 국

유자산 관리청의 엄격한 심사를 통과해야 하는

데 이렇게 국유 소유권이 집중된 기업의 경우

이러한 심사를 쉽게 통과할 수 있기 때문에 해

외 인수 합병의 여타 관리 비용이 절감 될 수도

있기 때문이다. 세 번째로는 국유기업들은 풍부

한 자원을 가지고 독점적인 성향을 갖고 있기

때문에 인수후 합병 성과가 높게 나타날 개연성

이 있다고 볼 수 있다.(Qian et al. 1995).

기업의 역사가 오랠수록 기업들은 조직학습

을 통하여 신기술 개발과 같은 무형 자산의 창

출과 넓어진 경험의 폭에 의해 기업들이 새로운

환경에 적응할 수 있는 능력이 커지므로 해외

인수 합병 후 성과를 개선하는데 정의 영향을

미친다고 보았으나 실증분석의 결과 기업의 조

직연령 변수는 인수 성과에 영향을 미치지 못

하는 것으로 나타나고 있다. 이러한 결과는 중국

기업의 경우 2000년대 이후 집중적으로 인수 합

병이 이루어져 그 이전의 중국기업의 조직학습

은 인수합병의 성과에 그다지 큰 영향을 미치지

못하는 것으로 해석이 된다.

피인수합병기업의 지분율이 인수합병기업 성

과에 유의한 정의 영향을 미치는 것으로 나타났

다.

상호작용 효과 분석을 검증한 회귀식 3에서

보면 수출집약도는 중재효과(moderating effect)

가 없는 것으로 나타났고 문화적 차이는 중재효

과가 있는 것으로 나타났으나 중재효과의 방향

은 예상과 반대로 나타났다.

우선 수출집약도는 중재효과가 없는 것으로

나타난 이유는 대위변수(proxy variable)의 문제

가 있을 가능성을 생각해볼 수 있다. 수출비중이

높을수록 투자기업이 피투자국에 대한 더 많은

정보와 익숙함 때문에 정의 상호작용 효과가 있

을 것이라 보았으나 실제로 수출비중이 피투자

국의 외국비용을 측정하기에 적합하지 않을 가

능성이 있다고 보여 진다. 즉 수출비중의 개념을

피투자국 친밀도로 대위하는 것이 적절하지 않

을 수 있다는 점이다.

반면에 부호는 반대로 나타났으나 문화적 차

이는 중재효과가 있는 것으로 나타났다. 이는 문

화적 차이가 클수록 기업의 과거성과와 인수 합

병후 성과의 정의 영향이 커지는 것으로 나타났

다. 이는 통제변수 검증에서 기업의 문화적 차이

는 성과에 정의 영향을 미치는 것으로 나타난

것을 감안하면 결과가 일관성이 있는 것으로 판

단된다. 즉 문화적 배경이 서로 다른 경우 기업

간 역량의 상호보완성(capability complementarity)

이 지식 이전 등의 방법을 통해 시너지 효과로

발현될 경우 기업의 과거 성과가 인수 후 성과

에 더욱 긍정적인 영향을 미치게 됨을 생각해볼

수 있다.

VII. 결  론
글로벌 경쟁이 격화되면서 경쟁력 제고, 비용

절감, 규모 확대 등을 위한 중국 기업들은 해외

인수합병 활동을 강화하고 있으며 중국정부 역
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시 풍부한 위환 보유고를 바탕으로 기업들의 적

극적인 해외 진출을 촉진하는 정책을 펴고 있다.

중국기업들은 단기간에 자사의 브랜드 경쟁력

제고는 어렵다는 판단 하에 해외 인수합병을 통

하여 글로벌 기업의 브랜드 파워와 유통 네트

워크를 활용하고 있다.

해외 시장 진출에 참여하는 중국기업들의 수

가 급격히 늘어나고 있지만 선진국 기업들과

비교하여 보면 질과 양에서 부족한 점이 많다.

이에 따라 본 연구는 중국 기업의 해외 인수

합병의 성과에 미치는 영향에 미치는 요인들을

실증분석 하고자 하였다.

본 연구는 2006년부터 2012년까지 국내의 선

전(深圳)증권거래소, 상해증권거래소에 상장된

기업 중 외국기업을 대상으로 해외 인수합병을

실시한 기업을 대상으로 하였다. 본 연구는 해외

인수합병의 성과와 영향 요인에 대한 관련 이론

과 기존의 연구 성과에 대해 살펴보고, 해외 인

수합병의 성과에 영향을 미친다고 판단된 요인,

즉, 기업 인수합병을 실시 전의 경영성과, 잉여

현금흐름, 국유주식 비율, 조직 연령과 취득한

피인수합병 기업의 지분율 다섯 개를 선택해서

다중 회귀 분석을 실시했다.

분석의 결과 과거성과, 인수지분율, 국유지분

율, 문화적 차이는 성과에 정의 영향을 미치는

것으로 나타났으며 문화적 차이가 클수록 과거

성과의 인수합병의 성과에 미치는 영향이 크게

나타나는 중재효과가 있음을 보이고 있다. 그러

나 조직 연령, 수출비중, 잉여현금흐름은 유의한

영향을 미치지 않고 있다.

특히 인수/피인수 기업 간 문화적 차이와 인

수 합병 이후 성과 간 선행연구는 서로 모순된

결과를 보이고 있다(Teerikangas and Very

2006). 특히 일반적으로 국제 인수 합병에서 기

업 간 뚜렷한 문화적 차이가 성과에 부정적인

영향을 준다는 예상과 달리 일부 연구들은 오히

려 정의 영향을 보여주고 있다. 본 연구에서는

정의 영향을 미치는 것으로 나타나고 있다. 이에

따라 인수 합병이라는 특수한 상황에서 기업 간

문화적 차이가 가지는 의미는 매우 복합적인 측

면이 강해 다양한 시각으로 분석해야할 필요성

이 있음을 알 수 있다.

회귀분석 결과를 보면, 기업 과거 성적은 유의

수준 5%에서 기업 인수성과에 정(+)의 영향을

미치는 것으로 나타났다. 이는 인수기업들의 기

업의 내부 역량이 인수 성과에 매우 중요함을

시시하고 있다. 최근의 자원기반 관점과 흡수

역량이론에 의하면 이러한 기업의 내부 역량이

사업의 성과에 지대한 영향을 미치고 있음을 보

여주고 있다. 이에 따라 중국기업들은 해외 인수

합병과 같은 고도의 국제화 전략을 추구할 때에

는 외국비용을 충분히 극복하고 나아가서 시너

지 효과를 창출할 수 있는 내부 역량을 면밀히

검토하는 것이 중요하다.

중국기업들이 가장 취약한 부분이 무형자산과

같은 핵심역량이다. 익숙한 문화와 법률 환경을

가진 중국시장에서도 다국적 경쟁자들과 경쟁하

는 것은 어려운데 전혀 낯선 해외에 가서 경쟁

우위를 유지하는 것은 쉽지 않다. 따라서 해외인

수 합병을 행하는 중국기업은 이러한 내부역량

을 충분히 고려하여야 위험을 관리할 수 있다고

본다.

그리고 기업 성과와 기업이 취득한 피인수합

병기업의 지분율은 유의한 정(+)의 상관관계를

나타냈다. 이러한 사실은 파트너의 기회주의로

인한 거래비용으로 인해 중국기업들은 통제수준

이 높은 인수 합병에서 좋은 성과를 가지는 것

으로 유추 해볼 수 있다

추후의 연구에선 성과에 영향을 미치는 다양

한 기업특유의 요인을 검증하는 것이 필요하며

단기적인 인수성과를 평가하는 것을 이외에도

장기적 성과에 미치는 영향 요인에 관한 연구가
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필요하다.
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Abstract
The Performance Determinants of Chinese overseas M&A†

6)
Yu, Seung-Hun*

A large number of Chinese enterprises have grown up and become increasingly competitive.

Chinese firms have ventured abroad to search for new sources of growth. Overseas mergers and

acquisitions of Chinese companies has been developed rapidly through extensive opening policy and

active support system by government.

The main purpose of this study is to identify the factors that affect the outcomes of overseas

mergers and acquisitions made by Chinese firms in recent years, particularly, financial performance

of the acquiring firms.

This study aims to analyze systematically financial performance and its determinants of Chinese

overseas M&A in recent years. This study chooses a sample of 167 overseas mergers and

acquisitions in the manufacturing industry in China and the relevant data were collected during the

period 2006 to 2012. The data were analyzed by using a multiple regression analysis to identify

determinants of corporate performance. We showed that cultural distance, past performance, state

ownership, and interaction between cultural distance and past performance. Findings of this study

can provide useful guidance to outward Chinese M&A in the future.

Key Words: Cross-border mergers and acquisitions, Chinese enterprises, firm performance,

Internationalization.
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