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요    약

범세계적 경제위기 이후 많은 기업들은 극심한 경쟁 하에서의 생존 및 경쟁력 강화/유지 전략으로 

인수합병(M&A)을 고려하고 있으며, 특히 최근 들어 IT 기반 기술 집약적 기업의 인수합병이 증가하고 

있다. 본 연구는 IT 산업에 내재되어 있는 특성에 대한 이해를 바탕으로 IT 기업 인수시 동반되는 

위험을 인수합병 이후 기업의 성과에 대한 변동성을 이용하여 정량적으로 측정하고, 더 나아가 

인수합병으로 인한 장기적 위험을 완화시킬 수 있는 요인들을 도출하고자 하였다. 1990년에서 2016년까지 

이루어진 기업 인수합병 데이터를 이용하여 분석한 결과, 상장 이전 인수/합병 경험이 많은 기업이 

IT 기업을 인수하는데 더 적극적이며, 네트워크 외부성 효과로 인해 시장형성 초기 선점효과의 역할이 

증대됨에 따라 상대적으로 규모가 작은 비상장 IT 기업들도 많이 인수/합병 대상이 된 것으로 나타났다. 

또한 IT 기업을 인수하는 경우 인수 기업의 사후적 기업 성과의 변동성이 증가하지만, 관련 (related) 

산업 내에서 IT 기업을 인수할 경우 변동성 증가폭이 완화되는 것을 보여준다. 

키워드 : 인수합병, IT 기업, 관련/비관련 인수합병, 기업성과의 변동성

Ⅰ. 서  론1)

최근 지속되고 있는 경제침체 속에서도 기업 

간 인수/합병을 통한 기업결합 사례는 꾸준히 증

가하고 있다. 특히 급변하는 기술의 발전 및 경영

환경에 대응하기 위해 지난 수년간 많은 기업들이 

†이 논문은 2016년 대한민국 교육부와 한국연구재

단의 지원을 받아 수행된 연구임 

(NRF-2016S1A5A8019124).

IT 기업 인수를 통한 신기술 획득, 사업 다각화 

및 시장 개척에 박차를 가하고 있다. 최근의 산업 

동향을 살펴볼 때, 인수합병 규모에서 IT 기반 기술 

집약적 기업의 비중이 지속적으로 급증하고 있음을 

알 수 있다(Baker McKenzie and Oxford Economics, 

2017). 대표적인 예를 들면, Google은 2006년 16억 

5천만 달러에 온라인 스트리밍 전문업체 Youtube.com

을 인수하였고, 2014년 다음과 카카오가 합병되었

다. 삼성전자 역시 모바일 시대에 신속한 대응을 

위해 LoopPay를 인수하였고, 최근에는 80억 달러 
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규모에 Harman을 인수하였다. General Electronics 

(GE) 등의 전통적 제조업체도 빅데이터 분석을 위

시한 정보통신기술을 적극적으로 수용하여 스마

트 팩토리 구축을 위해 박차를 가하고 있으며, 이

를 위해 관련 기술을 보유한 IT 기업들을 적극적

으로 인수하고 있다. 

이러한 대규모 인수/합병 거래에서 흥미로운 

점은 IT 기반 기술로 무장한 대다수의 피인수 기

업의 경우 시장에서 주목할 만한 경영 실적을 보

유하지 못할 뿐 아니라, 상대적으로 짧은 업력을 

보유한 소규모 업체인 경우가 많다는 것이다. 또

한, 빠르게 변모하는 정보통신 기반 기술의 속성

상 IT 기업에는 전통적 제조 또는 생산을 위한 기

계/장비와 같은 유형 자산과는 상이하게 측정이 

어려운 무형의 속성이 내재되어 있는 경우가 많이 

있다(Bharadwaj, 2000; Chang and Gurbaxani, 2012; 

Dedrick et al., 2003). 즉 IT 기업의 경우, 현재 시점

에서 회계 장부상 기재되어 있는 유형 자산의 가

치는 크지 않더라도 급변하는 시장상황에 신속하

게 적응하는데 필요한 핵심 기술/인력을 보유하고 

있는 경우가 종종 있다. 따라서, 비록 현재의 뚜렷

한 실적을 내고 있지는 못하더라도 미래 잠재력을 

인정받아 시장에서 매력적인 피인수 대상이 되기

도 한다. 그러나 무형 자산 및 실현 가능성이 불투

명한 잠재력에 기반한 인수/합병의 경우, 추후 예

상되는 미래 수익률을 측정하기가 쉽지 않다(Nevo 

and Wade, 2010; Ray et al., 2005). 

기업의 태동부터 쇠퇴에 이르는 일련의 과정 

전단계에 걸쳐 인수/합병이 기업의 성장에 미치는 

영향이 크다는 것은 부정할 수 없는 사실이다. 기

업의 인수/합병에 내포된 이러한 전략적 또는 실

무적 중요성으로 인해, 그동안 인수/합병의 경제

적 효과를 분석하기 위한 다양한 시도들이 있어왔다. 

인수합병의 경제적 동기를 신고전주의적 관점에

서는 기업의 자원과 역량 개발을 위한 긍정적 투

자활동으로 보는 반면, 행태주의 관점에서는 정

부, 소비자, 노조 등의 이해 관계자간의 부의 재분

배 이론, 대리인 문제, 휴브리스, 가치평가 오류 

등의 부정적인 영향을 중심으로 살펴보고 있다

(Houston et al., 2001; Kohers and Kohers, 2000; 

Moeller et al., 2003). 

예를 들어 Houston et al.(2001)은 중복된 인력 

및 자원의 통합을 통해 합병 후 기업의 비용상 효

율성이 증대한다고 주장하고 있다. 하지만 인수/

합병에 관한 기존의 연구에서 알 수 있듯이 인수/

합병의 성공가능성이 높지 않고, 결과적으로 인수

/합병 이후의 기업 성과 역시 항상 바람직한 방향

으로 나타나지는 않았다(Kohers and Kohers, 2000; 

Moeller et al., 2003). 일련의 연구자들은 인수/합병 

이후 예상했던 성과를 얻지 못하는 이유로 이질적 

두기업의 결합으로 인해 야기되는 조직내 갈등, 

통합의 어려움, 기대했던 시너지 효과의 부재, 그

리고 피인수 기업의 지식/기술 흡수를 위한 역량 

부재 등을 들고 있다. 

기존의 관련 연구들이 기업간 인수/합병으로 

야기되는 다양한 현상에 대해 논하고 있으나, 특

히 IT 기업의 고유 특성으로 인해 야기되는 논점

에 대한 세부적인 고찰은 부족한 실정이다. 전통

적 산업군의 기업들과 달리 IT 기업을 둘러싼 기

업 환경의 특징은 급격한 기술 변화, 혁신 그리고 

무형 자산 등으로 축약될 수 있다. 이러한 특징을 

가진 IT 기업을 인수하는 경우 발생하는 경제적 

이슈에 대한 엄밀한 검증이 필요하다. 이에 본 연

구에서는 최근 급증하고 있는 IT 기업의 인수합병

을 통해 발생하는 위험을 인수/합병 이후 기업의 

성과에 대한 변동성 측정을 통해 정량적으로 측정

하고, 더 나아가 IT 기업 인수시 인해 발생하는 

위험을 완화할 수 있는 조건을 식별하고자 한다.

Ⅱ. 선행 연구 및 가설 설정

2.1 IT 기업과의 인수/합병 이후 인수 기업의 

장기적 변동성

인수/합병에 내재되어 있는 경제적/전략적 중

요성을 고려해 볼 때, 이는 기업의 생애 주기에 
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있어 가장 중요한 전략적 의사결정 중 하나로 인

식되고 있는 것은 주지의 사실이다(예: Hill et al., 

2009). 특히 급속도로 발전하는 정보통신 기술의 

특성과 불확실한 기업환경을 고려할 때, 인수/합

병은 단기간에 최신기술을 습득하여 기업의 경쟁

력을 제고할 수 있는 강력한 수단이 되기도 한다. 

즉, 인수/합병을 매개로 획득된 외부 자원을 활용

하여, 인수 기업은 중복된 인력/자산의 통합 및 외

연의 확대를 통해 규모의 경제를 실현할 수 있다 

(Anand and Singh, 1997). 하지만 다른 유형의 투자

와 비교할 때 투자의 규모가 상대적으로 커서 기

업의 인수/합병 의사결정이 기업의 전략적/재무적 

상황에 미치는 영향은 매우 큰 반면, 인수/합병이

후 이루어질 모든 상황을 사전적으로 완벽하게 예

상하고 이에 대한 사전적 대응책을 마련하는 것은 

현실적으로 불가능하다. 또한, 태생적으로 동질하

지 않은 서로 다른 기업과의 결합은, 양사(즉, 인수 

기업과 피인수 기업)간의 충돌 및 이해상충 등을 

야기하며, 이는 결국 규모의 경제 실현을 통한 시

너지 효과를 창출하는 것을 어렵게 할 수 있다 

(Larsson and Finkelstein, 1999; Pablo et al., 1996).

통상적 의미에서 인수/합병이 기업의 내부적 

역량에 의존하는 유기적 성장을 뛰어넘어 새로운 

경영 환경에 보다 능동적으로 대처할 수 있는 방

안을 제시하여 주는 것은 사실이다. 하지만 앞서 

언급한바와 같이 이질적 기업과의 결합에는 대가

가 따라오기 마련이다. 특히 IT 산업과 같이 기술

이 빠르게 발전하고 산업의 역동성이 큰 경우, 인

수자 입장에서 피인수 기업이 보유한 기술에 대한 

정확한 평가를 내리기 쉽지 않을 뿐 아니라 인수/

합병 이후의 기술변동 및 시장상황을 미리 예측하

기 힘들다. 또한 전통적 제조업간의 인수/합병과 

달리 IT 기업을 인수하는 경우에는, 인수/합병 거

래를 통해 피인수 IT 기업이 보유하고 있는 무형

자산(예: 고객정보, 신기술 등)을 함께 획득함으로

써 새로운 가치를 창출해 낼 수 있다(Priem, 2007). 

하지만, 고객정보 또는 시장 지배력의 지렛대가 

될 수 있는 기술 등을 핵심적 역량으로 보유하고 

있는 IT 기업을 인수하는 경우, 사후적으로 이러

한 무형자산을 통해 얻을 수 있는 시너지 효과를 

가늠하기 어려워진다. 이를 종합해 볼 때, IT 기업

의 인수는 결국 합병 이후 인수 기업의 성과에 변

동성을 높일 것으로 예상된다. 이에 본 연구에서

는 다음과 같은 가설을 수립한다.

H1: 전통적 제조업/서비스 산업 등 기타 산업군

의 기업을 인수하는 경우 대비, IT 기업을 

인수하는 경우 사후적으로 더 큰 변동성을 

가져올 것이다.

2.2 IT 기업과의 인수/합병 이후 기업 결합 

유형에 따른 인수기업의 장기적 변동성

인수/합병의 결합 유형을 구분하는데 있어 인

수/피인수 기업간의 관련성에 따라 크게 관련(비

다각화) 인수/합병(related M&A)과 비관련(다각

화) 인수/합병 (unrelated M&A)으로 구분할 수 있

다. 관련 인수/합병의 경우 생산시설의 효율화, 운

영의 효율성 향상 및 규모의 경제 실현 등을 통해 

인수 후 기업의 성과에 영향을 주는 것으로 알려

져 있다(Markides and Williamson, 1996; Singh and 

Montgomery, 1987). 

하지만, 관련 인수/합병이 인수기업의 사후 변

동성에 미치는 영향에 대해서는 학자들 간의 견해

가 항상 일치하는 것은 아니다. 관련 인수/합병을 

통해 이루어진 집중화가 예상치 못한 충격에 좀 

더 민감하게 반응하도록 하여 사후 기업의 수익에 

대한 변동성을 높일 수 있다고 보기도 한다. 반면, 

일련의 학자들은 관련 인수/합병의 경우 인수/피

인수 기업 간의 동질성으로 인해 인수/합병 이후 

통합작업 등이 상대적으로 용이하고, 이는 인수/

합병 이후 발생할 수 있는 불확실성을 감소시켜 

인수기업의 추후 변동성을 완화 시킬 수도 있다고 

주장한다(Daley et al., 1997).

반대로 비관련 인수/합병의 경우 새로운 분야

에 대한 경쟁력이 부족하므로 기업 성과에 부정적 
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영향을 미친다고 주장하는 의견이 있는 반면(예: 

Berger and Ofek, 1995), 재무/운영 측면에서 시너

지 효과를 가져 올 뿐 아니라 위험을 분산시킴으

로써 시장 지배력(market power)을 높일 수 있다는 

주장도 있다(예: Mansi and Reeb, 2002). 

기업의 다각화는 여러 방법을 통해 이루어질 

수 있는데 특히 인수합병으로 이루어지는 다각화

는 기업 수명주기의 여러 단계에 걸쳐 꾸준히 일

어난다. 그리고 전략적 협력 등 다른 방법을 통해 

다각화를 시도하는 것에 비해, 기업의 인수/합병

을 통한 다각화는 더 빠른 성장과 생산성 향상을 

가능케 하는 수단이 되기도 한다(Maksimovic and 

Phillips, 2008). 인수/합병의 유형에 따른 재무적 

성과 차이에 대한 선행 연구 결과에 따르면, 비관

련 인수/합병 이후 인수 기업의 성과에 영향을 미

치는 요소로 인수/합병 이전의 사전(ex ante) 성과 

또는 이전 다각화 경험(prior diversification) 등이 

있다(Park, 2002, 2003). 

최근 증가하고 있는 IT 기업과의 인수/합병의 

특징을 살펴보면, 인수/피인수 기업이 각각 독자

적으로 관련된 제품 및 서비스를 시장에서 생산, 

공급하고 있는 것을 알 수 있다. 이러한 상황에서 

새로운 역량을 지닌 IT 기업 인수를 통해 좀 더 

효과적으로 제품과 서비스를 공급할 수 있는 기회

를 모색할 수 있다. 앞서 언급한 Google 사례의 

경우를 보면, Youtube.com을 통해 온라인 스트리

밍 서비스 관련 고객의 행동을 분석하고, 이를 검

색엔진, 지메일, 구글플러스 등의 기능과 연계하

여 통합된 서비스를 구축할 수 있게 되었다. IT 

산업의 경우 수확체증(increasing returns to scale) 

및 승자독식(winner-takes-all) 등으로 상징되는 네

트워크 효과가 산업의 경쟁구도에 지대한 영향

을 미친다고 볼 수 있다(Kamakura et al., 2003; 

Tanriverdi and Lee, 2008). 이러한 경우, 관련된 제품/

서비스 통합을 통해 네트워크의 힘을 극대화함으

로써 소비자의 편익을 증대시키는 동시 소비자를 

고착(lock-in) 시킬 수 있는 역량이 기업의 성패에 

큰 영향을 줄 수 있다. 

앞서 제시된 H1에서 언급된 바와 같이, IT 기업

과의 인수/합병이 추후 인수기업의 변동성을 증가 

시킬 수 있다. 하지만 관련된 제품/서비스를 공급

하는 인수 기업이 새로운 기술과 고객정보 등으로 

무장된 IT 기업을 인수할 경우, IT 기업과의 인수/

합병 이후 변동성 증가는 (인수기업이 피인수 기

업과 비관련된 제품/서비스를 공급하는 경우와 대

비될 때) 완화될 수 있을 것이다. 이에 본 연구에서

는 다음과 같은 가설을 제시한다.

H2: 인수기업이 동종 IT 산업에 속한 기업일 경

우, IT 기업 인수로 인한 변동성 증가는 완

화될 것이다.

Ⅲ. 데이터 및 분석 방법

3.1 데이터 

본 연구는 북미 기업 가운데 1990년에서 2016년

까지 인수/합병 거래 실적이 있는 상장 기업을 대

상으로 실증 분석을 수행하였다. 이를 위한 기본 

자료는 SDC Platinum Database을 검색하여 획득하

였고, 인수/합병 날짜, 인수/피인수 기업의 산업군 

정보, 피인수 기업의 상장여부, 및 인수대금 납부 

방법 등에 대한 정보를 얻었다. 본 연구의 주 관심

사인 피인수 대상으로서의 IT 기업은 정보 기술 

관련 제조 및 서비스/소프트웨어/하드웨어 기업으

로 산업분류 코드(SIC 코드) 3자리를 기준으로 선

정되었다. 

인수/합병 이후 인수기업의 위험정도를 측정하

기 위해 인수/합병 시점부터 최대 5년간의 ROA를 

COMPUSTAT Database 의 자료를 바탕으로 산출

한 후, 동 기간 동안의 ROA의 표준편차를 구하였

다(Dewan and Ren, 2011). 인수기업에 대한 면밀한 

분석을 위해서 COMPUSTAT Database를 통해 인

수/합병 시점의 인수기업의 부채규모, 기업규모, 

및 연구개발 투자비율 등의 추가적인 재무정보를 

획득하였다. 
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또한, 기업의 변동성 위험에 영향을 줄 수 있는 

산업 내 경쟁효과를 통제하기 위해 허핀달 지수 

(Herfindahl-Hirschman Index: HHI)를 산업분류 코

드 3자리를 기준으로 구하였다(Irvine and Pontiff, 

2009). 기업의 변동성 위험과 업력이 상관관계가 

있다는 기존 연구에 따라, 기업의 창립연도 정보

를 기반으로 인수/합병 시점에서의 기업의 업력을 

산출하였다. SDC Platinum Database의 인수/합병 

거래과 COMPUSTAT Database 에서 추출한 재무 

정보를 매칭하여 최종적으로 3,080개의 표본을 기

준으로 분석을 수행하였다.

3.2 분석 모형 

인수/합병 이후 기업의 변동성 위험에 대한 회귀

분석 모형은 아래 식 (1)과 식 (2)와 같이 표현된다. 

식 (1)과 식 (2)에서 std(ROA)는 인수/합병 시점 

이후 5년간 ROA의 변동성을 나타낸다. Rel은 인

수/합병의 결합 유형을 나타내는 변수로, 인수/피

인수 기업이 산업분류 코드 3자리에서 같은 코드

로 분류되었을 경우 동일 산업군으로 정의하고 

이를 1로, 그렇지 않은 경우 0으로 표기된 더미변

수(dummy variable)로 나타내었다. lev는 인수/합병 

시점 인수기업의 부채규모를 나타내는데, 장기부

채와 유동부채의 합을 총 자산으로 나누어 계산하

였다. age는 기업의 창립연도 기준으로 측정한 후 

로그변환하였고, size는 총 자산 규모(total assets)를 

로그변환한 기업 규모를 나타낸다. R&D는 기업의 

연구개발 비율로, R&D 규모를 총 자산 규모로 나

누어 표준화하였으며, Compustat에서 missing일 경

우는 0으로 처리하였다. ITtarget은 피인수 기업이 

IT 기업인 경우 1, 그렇지 않은 경우 0으로 표기된 

더미변수를 의미한다. Noacq는 과거 인수/합병 경

험치를 나타내기 위한 과거 5년간 인수/합병 계약 

수를 나타낸다. Prvtarget은 피인수 기업이 비상장 

기업인 경우 1, 상장 기업인 경우 0으로 나타내었

고 HHI는 해당 산업의 집중도를 나타내는 허핀달 

지수를 의미한다. 마지막으로 Control은 연도와 산

업군을 나타내는 더미변수로 나타내었다. 

식 (2)는 식 (1)의 확장된 형태로 피인수 기업이 

IT 기업인 경우 인수기업의 업력과 인수/합병 유

형과의 교차항(interaction term)을 포함한다. 본 연

구의 가설에 기초하여 식 (1)과 식 (2)를 통해 얻은 

추정계수 중에서 피인수 대상 기업이 IT 산업군에 

속한 경우 인수기업의 변동성 위험이 증가하지만 

(는 정(+)의 부호), 인수기업 역시 동종 IT 산업

군에 속한 경우 변동성 위험의 증가폭은 완화될 

것으로 (는 부(-)의 부호) 기대한다.

std(ROA) = +Rel+lev+age+size    (1)

+R&D+ITtarget+Prvtarget

+Noacq+HHI+control+

std(ROA) = +Rel+lev+age+size    (2)

+R&D+ITtarget+Prvtarget

+Noacq+HHI+ITtarget×age

+ITtarget×Rel+control+

Ⅳ. 실증 분석 결과

4.1 주요 변수 기술 통계량

본 논문에서 사용된 전체 표본을 대상으로 변수

들의 기술 통계량과 변수들 간의 상관관계를 <표 

1>에 정리하여 나타내었다. 인수/합병 이후 ROA

의 변동성의 평균과 표준편차는 각각 0.22와 0.96

으로 나타났다. 또한, 상관분석 결과 인수기업의 

연구개발 비중이 높을수록 그리고 IT 기업을 피인

수 대상으로 모색했을 때 인수/합병 이후 변동성

에 더 크게 노출되어 있었다. 전체 표본 기업 중 

23.4%의 기업이 IT 기업을 인수하였으며, 피인수 

기업의 64.2%는 비상장 기업인 것으로 나타났다 

(<표 1> 참조). 

<표 2>는 <표 1>에서 제시된 동일한 변수들에 

대한 기술통계량을 IT 기업이 피인수 대상이 된 

경우와 그렇지 않은 경우로 두 가지 경우로 나누
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Variable Mean
Std 

dev
(i) (ii) (iii) (iv) (v) (vi) (vii) (viii) (ix) (x)

ROA(std) 0.22 0.96 1.00                  

Related Acquisitions) 0.53 0.50 -0.02 1.00                

Leverage 0.20 0.23 0.00 0.03 1.00              

No of acquisitions 0.40 1.44 -0.02 0.05 0.03 1.00            

Firm age 2.44 0.94 -0.10 -0.02 0.15 0.00 1.00          

Firm size 4.87 1.61 -0.16 0.05 0.30 0.17 0.25 1.00        

R&D 0.07 0.21 0.24 0.04 -0.07 -0.02 -0.08 -0.21 1.00      

IT targets 0.23 0.42 0.10 0.19 -0.28 0.06 -0.14 -0.06 0.14 1.00    

Private targets 0.64 0.48 0.02 0.01 -0.14 0.03 -0.07 -0.16 0.04 0.16 1.00  

HHI 0.13 0.11 -0.05 -0.06 0.10 -0.01 0.12 -0.01 -0.13 -0.12 0.01 1.00

<표 1> 주요 변수들의 기술통계량 및 상관계수(obs=3,080)

IT target(Obs = 721) Non-IT target(Obs = 2,359)

Variable Mean Std dev Min Max Mean Std dev Min Max

ROA(std) 0.395 1.752 0.001 43.370 0.167 0.514 0.000 15.774

Related acquisitions 0.696 0.460 0.000 1.000 0.474 0.499 0.000 1.000

Leverage 0.083 0.164 0.000 1.117 0.238 0.240 0.000 2.248

No of acquisitions 0.564 2.211 0.000 32.000 0.345 1.097 0.000 21.000

Firm age 2.205 0.634 0.000 4.718 2.506 1.008 0.000 5.112

Firm size 4.680 1.430 -1.238 10.027 4.925 1.661 -0.371 12.398

R&D 0.124 0.162 0.000 1.985 0.056 0.214 0.000 7.796

IT targets 1.000 0.000 1.000 1.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Private targets 0.778 0.416 0.000 1.000 0.600 0.490 0.000 1.000

HHI 0.109 0.074 0.014 0.674 0.141 0.123 0.014 1.000

<표 2> 주요 변수들의 기술 통계량(피인수 기업이 IT 기업인 경우와 아닌 경우)

어 제시하고 있다. IT 기업을 인수한 기업과 그렇

지 않은 기업의 특성은 여러 측면에서 확연한 차

이가 존재하였다. IT 기업을 인수하였을 경우 인

수기업의 변동성은 0.395로 그렇지 않은 경우 대

비 상대적으로 더 크게 나타났다. 또한 IT 기업을 

인수한 기업의 경우 과거 더 많은 인수/합병 거래

실적을 보이고 있고, 인수대상이 된 IT 기업이 비

상장인 경우가 77.8%로 인수대상이 된 기업이 IT 

기업이 아닌 경우인 60%보다 더 높게 나타났다.

4.2 분석 결과

본 연구의 분석 결과는 <표 3>에 제시되어 있

다. 이는 식 (1)과 식 (2)의 분석 모형에 대한 회귀

분석 결과로, 앞서 기술한 바와 같이 인수/합병 이

후 인수기업의 위험도에 영향을 주는 요소들을 평

가하기 위해 동일 산업군 여부, 인수/합병 시점 인

수기업의 부채규모, 과거 5년간 인수/합병 계약 

수, 기업규모, 업력, 연구개발 비율, 피인수 기업의 
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종속변수: std(ROA) (i) 식 (1) (ii) 식 (2)

Related acquisitions
-0.077**

(0.035)

-0.036

(0.039)

Leverage
0.430***

(0.081)

0.420***

(0.081)

No of acquisitions
0.001

(0.011)

-0.000006

(0.012)

Firm age
-0.038**

(0.019)

-0.009

(0.020)

Firm size
-0.109***

(0.013)

-0.112***

(0.013)

R&D
0.919***

(0.086)

0.918***

(0.086)

IT targets
0.089*

(0.049)

0.756***

(0.147)

Private targets
-0.054

(0.036)

-0.054

(0.036)

HHI
-0.046

(0.151)

-0.071

(0.151)

IT targets×

Related acquisitions
 

-0.217**

(0.092)

IT targets×Firm age  
-0.247***

(0.058)

R squared 0.096 0.102

*p < 0.1, **p < 0.05, ***p < 0.01, 괄호는 표준오차를 

나타냄.

<표 3> 인수기업의 변동성에 미치는 영향
(식 (1), 식 (2))

IT 기업/비상장 여부, 산업 집중도를 나타내는 허

핀달 지수를 독립 변수로, ROA의 변동성을 종속

변수로 삼았다. 

<표 3>의 컬럼 (i)과 (ii)는 IT targets 변수와의 

교차항이 없는 기본모형과 교차항이 존재하는 확

대된 모형에 대한 추정치를 나타낸다. 기본 모형과 

확장된 모형에서 동일 변수에 대한 추정결과는 크

게 다르지 않았다. 예를 들어, 부채비중(Leverage)

이 높은 기업의 ROA 변동성이 더 높은 것으로 

추정되었다. 또한 인수기업의 규모(Frm size)와 

ROA 변동성은 유의수준 1% 안에서 부(-)의 관계

를 보여주는 것으로 나타났다. 즉 기업의 규모가 

클수록 ROA 변동성이 감소하는데 이는 소규모 

기업과 대비할 때 수익 구조가 상대적으로 안정되

어 있다는 것을 보여준다. 비록 교차항이 포함된 

확장된 모형에서 통계적 유의성이 사라지기는 하

였지만, 인수기업의 업력(Firm age)과 ROA 변동성

도 부(-)의 관계를 보여 주고 있다. 따라서 인수기

업의 규모가 크고 업력이 길수록 인수/합병이후 

변동성 증가로 인한 위험 노출에 좀 더 효과적으

로 대응하는 것으로 해석할 수 있다.

기존 문헌의 결과와 유사하게, 연구 개발 비중 

(R&D)을 나타내는 계수는 정(+)의 부호로 1% 유

의 수준에서 추정되었다. 동종 산업 내에서의 인

수/합병의 경우 부(-)의 부호로 추정되었다 (Related 

acquisitions 추정계수: -0.077, p < 0.05). 이를 통해 

상대적으로 연구개발 비중이 높을수록 그리고 비

관련 인수합병일 경우 ROA 변동 수준이 높다는 

것을 알 수 있다. 

또한 가설 1에서 제안한 바와 같이, IT 기업을 

인수하였을 경우 인수기업의 변동성은 증가하는 

것으로 나타났다. 확장된 회귀모형 식 (2)를 추정

한 모형의 경우 IT 기업의 인수에 대한 직접적 효

과 (main effect)는 정(+)의 상관관계를 보여주고 

있지만, 가설 2에서 제안된 바와 같이 산업분류상 

피인수 IT 기업과의 유사성이 클수록 인수기업의 

변동성 증가분은 완화되었다(IT targets×Related 

acquisitions 추정계수 -0.217, p < 0.05). 이는 네트

워크의 외부성 효과가 시장 형성 초기에 중요한 

역할을 하는 정보통신 산업의 특성상 관련된 IT 

제품/서비스를 공급하는 기업을 인수함으로써 신

속하게 추후 시장 점유를 위한 네트워크 형성에 

도움을 주기 때문이라고 해석할 수 있다. 

또 다른 교차항인 IT targets× Firm age 에 대한 

추정계수도 부(-)의 부호로 유의수준 1% 수준에서 

추정되었다. 이는 불확실성이 큰 IT 기업을 인수

하는 경우 인수기업의 업력이 인수/합병이후의 변

동성 증가분을 다소 완화 시킬 수 있다는 것을 암

시한다. 
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Ⅴ. 결  론

5.1 연구결과 요약

본 연구는 1990년에서 2016년에 이르는 방대한 

자료를 기반으로 인수/합병시 인수기업에게 부과

되는 사후적 위험을 분석하였다. 특히 최근 인수/

합병시장을 살펴보면 인공지능, 빅데이터, O2O 

(Online to Offline) 플랫폼 등을 소유한 IT 기업과 

연관된 인수/합병이 활발히 진행되고 있다. 따라

서 IT 기업이 인수된 이후 인수기업의 성과를 장

기적으로 추적/평가하는 것이 중요하다고 볼 수 

있다.

본 연구의 결과를 간단히 요약해 보면, 상장 이

전 인수/합병 경험이 많은 기업이 IT 기업을 인수하

는데 더 적극적인 것으로 나타났다. 또한 산업 내 

기술의 발전 속도가 빠를 뿐 아니라 네트워크 외부

성 효과로 인해 시장형성 초기 선점효과의 역할이 

증대됨에 따라, 상대적으로 규모가 작은 비상장 IT 

기업들도 상대적으로 많이 인수/합병대상이 된 것

으로 나타났다. 더 나아가 회귀분석 결과를 통해 

추론해 볼 때 IT 기업을 인수하는 경우 인수기업의 

사후적 ROA 변동성은 더 크게 증가하는 것으로 

나타났다. IT 기업을 인수할 경우 사후적 변동성이 

증가하기는 하였지만 상대적으로 정보통신산업 

내 기술과 지식에 강점을 지니고 있는 IT 기업이 

동일 업종의 IT 기업을 인수할 경우 변동성 증가분

은 완화되었다. 마지막으로 인수기업의 업력이 클

수록 IT 기업 인수시 야기되는 변동성 증가폭이 줄

어드는 것으로 나타났다. 

5.2 연구결과의 실무적/학문적 함의 

본 연구는 실무적 입장에서 견지할 때, IT 기업

의 인수 합병시 필수불가결하게 수반되는 위험 요

소를 최소화하기 위한 구체적인 방안을 제시하고

자 하였다. 특히 피인수 기업과의 업무적 관련성 

(relatedness), 혹은 인수기업의 고유 특성에 따라 조

건적으로 변화하는 IT 기업의 인수합병으로 인해 

야기되는 장기적 위험도를 측정하였다. 이는 전통

적인 인수합병의 요인에 대한 분석에서 벗어나, 정

보통신 산업에 내재되어 있는 고유한 특성을 파악

하여 IT 기업 인수 시 인수/합병 이후 야기된 위험 

즉, 변동성의 증가를 완화하기 위한 조건들을 식별

하였다는데 의의가 있다. 본 연구 결과는 이에 대

한 정량적 기대치를 제공함으로써 실무 관리자에

게 IT 기업 인수시 수반되는 영향을 보다 구체적으

로 이해하고 현실적인 가이드라인을 제공할 수 있

을 것으로 기대한다.

또한 학문적 관점에서 본 연구는 IT 기업과의 

인수/합병 발생하는 위험을 방대한 자료를 기반으

로 실증적으로 분석하였다는 점에서 의미가 있다. 

최근 인수/합병의 경향을 볼 때, IT 기업과의 인수/

합병 사례가(예: Google의 Deepmind, Facebook의 

WhatsApps, 삼성전자의 Harman 인수 등) 다수이고 

그 계약의 규모 역시 수 조원에 달하기도 한다. 기

업의 전략상 인수/합병이 차지하는 중요성을 감안

할 때 인수/합병의 재무적 효과를 검증하는 많은 

연구가 진행되어 왔지만, IT 기업에 대한 고찰은 

부족한 실정이다. 따라서, 정보통신 산업에 내재되

어 있는 고유한 특성들을 고려하여 IT 기업의 인수

로 인해 야기되는 사후적 변동성 위험을 최근 25년 

이상의 방대한 자료를 기반으로 실증 분석하고 이

에 대한 연구의 중요성과 필요성을 인식할 수 있도

록 하였다는 점에서 본 논문의 의의를 찾을 수 있

다. 본 연구의 결과가 IT 기업의 인수 합병에 대한 

관련 후속 연구의 출발점으로서 기여하기를 기대

한다.
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