
제 4 장  선행연구 

   
제 1 절  국내 연구 
 
 1. 김위생과 서점식의 연구  
 
  이 연구는 1980년 1월 1일부터 1997년 6월 30일까지, 우리나라 
유가증권시장에서 합병을 공시한 144개 합병제의기업들을 대상으로, 
합병대상기업이 상장기업인 경우(34건)와 비상장기업인 경우(110건)로 
나누어 합병공시 효과와 그에 미치는 영향을 분석하였다. 합병공시효과는 
합병공시일을 기준으로 -30일부터 +10일까지 일자별로 시장조정모형(market 
adjusted model)을 이용하여, 평균초과수익률(AAR)과 
누적평균초과수익률(CAAR)을 분석하였다. 
  실증분석의 결과는 첫째, 합병대상기업의 상장여부를 구분하지 않은 경우 
합병제의기업은 연구대상 전체기간 중에 3.9%의 CAAR이 발생하였고, 
통계적으로 유의하였다. 증권시장개방 이전(1980. 1. 1~1991 12. 31)에는 
4%의 CAAR이 발생하였으며, 역시 통계적으로 유의성이 있었다. 한편 
증권시장개방 이후(1992. 1. 1~1997. 6. 30)에는 3.8%의 CAAR이 
발생하였으나, 통계적으로 유의성을 보이지는 않았다. 전체기간과 
증권시장개방 이전기간의 결과는 기존의 선행연구 결과와 유사하다.  
  둘째, 합병대상기업이 상장기업인 경우 연구대상 전체기간, 증권시장개방 
이전, 증권시장개방 이후 기간에 각각 -4%, -2.7%, -5.2%의 부(-)의 
누적평균초과수익률이 발생한 것으로 나타났으나, 모두 통계적 유의성은 
없었다. 따라서 합병대상기업이 상장기업인 경우 합병제의기업에는 
합병공시효과가 발생한다고 볼 수 없다는 결론을 내리고 있다. 이러한 
결과는 합병공시효과가 통계적 유의성이 없다는 미국의 연구결과와 유사하나, 
합병제의기업이 정(+)의 초과수익을 얻는다는 우리나라의 선행연구결과와는 
다르다. 
    셋째, 합병대상기업이 비상장기업인 경우에는 합병제의기업의 



누적평균초과수익률이 상장기업의 경우보다 더 높게 나타났다. 공시전 
-30일부터 공시후 +10일까지 합병제의기업의 누적평균초과수익률은 
합병대상기업이 상장인 경우 -4.04%, 비상장기업인 경우 7.9%로 나타났다. 
  이 연구는 이러한 결과의 원인으로 첫째, 합병제의기업의 합병 협상능력과 
관련이 있을 것으로 추정하였다. 일반적으로 상장기업이 비상장기업보다 
규모가 상대적으로 크고, 우리나라 합병시장이 비경쟁적이기 때문에 합병 
협상능력이 비상장기업보다 상장기업이 더 크게 나타날 수 있다는 것이다.  
  둘째, 합병공시 정보효과(information effect)가 상장기업보다 비상장기업이 
더 크기 때문에, 누적초과수익률이 더 크게 발생하는 것으로 추정하였다. 
이것은 합병대상기업이 상장기업인 경우에는 이미 많은 기업정보가 공개되어 
있으나, 비상장기업인 경우에는 일반투자자들에게 기업정보가 공개되지 않은 
상태에 있기 때문에 합병공시효과에 영향을 미칠 정보가 추가될 가능성이 
높기 때문이라는 것이다. 
  합병제의기업의 공시효과로 볼 수 있는 누적초과수익률에 영향을 미치는 
요인을 알아보기 위해 합병형태, 계열여부, 상장여부, 합병비율, 업종, 
부채비율, 상대적 규모, 경영성과 등을 독립변수로 하여 회귀분석을 
실시하였다. 그 결과 합병대상기업의 상장여부를 구분하지 않은 집단의 
경우에는 상장여부가, 합병대상기업이 상장기업인 집단의 경우 합병형태가 
영향을 미치는 것으로 나타났다. 
 
 2. 김희석과 조경식의 연구  
 
  이 연구는 1981년 1월부터 2000년 12월까지 유가증권시장에서 합병을 
공시한 합병제의기업 73개, 합병대상기업 30개 기업을 대상으로 합병공시에 
따른 주주 부의 변화를 설명해 주는 요인을 실증적으로 규명하였다. 
시장모형을 사용하여 초과수익률을 구하였으며, 공시 전 -10일부터 공시 후 
+1일까지 즉, 12일간의 누적초과수익률을 구한 후 t검정을 통하여 유의성을 
검정하였다. 
  실증분석 결과, 합병제의기업의 공시 전 -10일부터 +1일까지의 
누적평균초과수익률은 5.4%이고, 통계적으로 유의성이 있는 것으로 



나타났다. 
  누적초과수익률을 종속변수로, 합병대상기업의 경영성과, 상대적 규모, 
합병유형, 해당기업과 상대방 기업의 부채의존도, 주식교환비율, 두 기업간 
기존관계, IMF사태 전후기간 구분, 그리고 시황 등을 독립변수로 한 
회귀분석을 실시하였다. 분석결과 합병제의 기업보다는 합병대상 기업의 
주주 부 변화를 잘 설명해 주는 요인들이 더 많이 발견되었다. 
합병제의기업은 자신의 공시전 부채의존도가 높을수록, 30대 재벌 소속내 
기업간 합병에서, 그리고 IMF사태 이후 기간에서 합병공시에 따라 주주 부가 
더 증가한 것으로 나타났다. 그 외 요인들은 주주 부 변화의 적절한 
설명변수가 되지 못하는 것으로 나타났다. 
 
 3. 조경식, 박준철, 김희석, 이장형의 연구  
 
  이 연구는 2000년 1월부터 2002년 12월까지 우리나라 코스닥시장에서 
합병을 공시한 45개 합병제의기업들을 대상으로, 합병공시가 주요 
이해관계자인 주주 부를 증가시켰는지에 대해 시장모형(market model)을 
이용하여 분석했다. 합병공시 전후 주가자료를 중심으로 분석하고, 
추가적으로 합병제의기업을 벤처기업과 일반기업으로 구분하여 두 집단 간 
초과수익률의 평균차이도 t검정을 통하여 분석하였다.  
    실증분석 결과 첫째, 우리나라 코스닥시장에서 합병제의기업은 공시 
전후에 주주 부가 증가함을 보이고 있다. 합병공시일(0)에 2.08%의 
평균초과수익률을 얻는 것으로 나타났고, 통계적으로 유의성이 있는 것으로 
나타났다. 합병공시 전 -1일부터 공시후 +1일 동안 2.90%, 공시전 -10일부터 
공시후 +1일까지 4.44%의 누적평균초과수익률을 얻었고, 통계적으로 
유의성이 있는 것으로 나타났다. 
  둘째, 코스닥시장에서는 일반기업보다는 벤처기업 주주들이 더 높은 
초과수익률을 얻는 것으로 나타났다. 합병공시일(0)에 벤처기업과 일반기업의 
평균초과수익률 차이는 3.24%로 나타났고, 공시후 +1일에는 두 집단간 
평균초과수익률 차이가 5.12%로 통계적으로 유의성이 있는 것으로 나타났다. 
누적평균초과수익률에서는 공시전 -1일부터 +1일까지 두 집단간의 



누적평균초과수익률 차이가 8.62%, 공시전 -10일부터 +1일까지 두 집단간의 
누적평균초과수익률 차이가 10.72%로 나타났고 통계적으로 유의한 차이를 
보이고 있다. 
  이와 같은 실증분석 결과는 유가증권시장 상장기업들을 대상으로 분석한 
국내 대부분의 실증연구의 결과와도 일치한다. 
 
 4. 조경식과 이원복의 연구  
 
  이 연구는 2000년 1월부터 2002년 12월까지 우리나라 코스닥시장에서 
합병을 공시한 35개 기업들을 대상으로, 합병공시 전ㆍ후 주주 부 변화 
차이를 설명하는 요인들이 무엇인지를 실증분석하였다. 공시전 -10일부터 
공시후 +1일까지의 누적초과수익률(CAR)을 종속변수로, 경영성과, 상대적 
규모, 합병기업과 피합병기업의 부채비율, 기존관계, 합병기업과 
피합병기업의 벤처기업 여부, 그리고 피합병기업의 코스닥시장 등록 여부 
등을 독립변수로 한 회귀분석을 하였다. 
  변수들의 기술통계량은 총자산수익률(ROA)의 평균값이 -3%, 합병제의기업 
평균부채비율은 141%, 합병대상기업 부채비율은 167%로 나타나, 
합병대상기업들의 평균 부채비율이 약간 높게 나타났다. 
  실증분석의 결과는 합병공시 전 -10일부터 공시 후 +1일까지의 
누적평균초과수익률의 평균값이 6%로 나타났다. 또한 우리나라 
코스닥시장에서는 공시전 합병대상기업의 경영성과(ROA)가 좋을수록, 
합병제의기업 자신의 부채비율이 낮을수록, 기존관계가 계열회사 관계가 
아닌 경우, 그리고 합병제의기업이 벤처기업일 경우에 합병제의기업의 
초과수익률이 증가하는 것으로 나타났다. 그러나 상대적 규모, 
합병대상기업의 부채비율, 합병대상기업이 벤처기업, 합병대상기업이 
코스닥시장 상장기업과 같은 요인들은 합병제의기업의 주주 부 변화차이를 
잘 설명하지 못하는 것으로 나타났다. 
 
 5. 김석태, 곽노성, 허노중의 연구  
 



  이 연구는 2000년부터 2003년 말까지 코스닥시장에서 최대주주 또는 
주요주주 변경을 공시한 사례를 모두 수집하였다. 이렇게 수집한 사례 중 
변경 후 최대주주가 비상장기업의 최대주주로 바뀐 사례 36개를 대상으로 
역합병 이전의 재무적 특성, 공시시점의 시장반응, 역합병 이후 기업가치의 
변화 등을 분석하였다. 
  분석의 결과 우리나라 코스닥시장의 역합병 기업의 재무적 특성은 
수익성은 열악한 반면 재무구조는 우량한 것으로 나타났다. 즉, 열악한 
수익성으로 인해 해당기업이 합병시장에 나오게 되고, 우량한 재무구조로 
인해 역합병의 대상이 되었다고 설명하였다. 또한 역합병의 시장반응 
분석에서 공시시점을 전후하여 초과수익률이 나타났다. 즉, 공시 전 -1일부터 
공시 후 +1일까지 14.95%, 공시전 -1일부터 0일까지 10.88%, 공시일에 
6.08%의 누적평균초과수익률을 보였다.  
  이는 역합병이 시장에서 긍정적인 신호로 받아들여 지고 있으며, 역합병의 
공시시점이 실질적으로 피인수되는 코스닥상장기업의 주주들에게 투자자금을 
회수할 기회로 매우 유용하다는 것을 의미한다. 역합병이 기업가치에 미치는 
영향은 장부가치 대비 시장가치 비율(Market value to Book value Ratio, 
MBR)의 변화를 통해 살펴보았는데, 역합병 직전년도 말부터 익년도말까지 
MBR은 평균 0.1268 하락하였으나, 통계적 유의성은 없는 것으로 나타났다.  
  합병공시효과 및 합병관련기업 주주 부 결정요인에 관한 우리나라의 
선행연구 결과는 <표 4-1>과 <표 4-2>와 같다. 
 
   <표 4-1> 합병공시효과에 관한 우리나라 선행연구 결과의 요약 
 

합병제의기업 합병대상기업 
연구논문 연구대상기간 누적기간(일) 

(공시일기준) 표본수 CAAR 표본수 CAAR 
(-1월, 0월) 34 5.47% 6 17.45% 장영광(19

85) 
1979.1-1983.12 

(0) 34 4.21% 6 9.7% 
이석규(19
89) 

1980.1-1988.7 (-8주, 0주) 41 3.18% 15 4.29% 

김희석 
(1990) 1975.11-1988.10 (-30, 0) 85 2.75% 17 5.15% 



최상덕(19
91) 

1980.1-1991.3 (-5주, 0주) 48 2.03% 11 3.99% 

나영호(19
94) 

1980.1-1993.12 (-9, 0) 31 2.03% 12 8.79% 

윤평구, 
황인태(19
95) 

1983.1-1993.12 (-52주, 0주) 55 -4.26% 16 26.67% 

송영균, 
주상용(19
97) 

1981-1990 (-1, +1) 52 1.28% 34 2.32% 

김위생 
서점식 
(2000) 

1980.1-1997.6 (-30, +10) 144 

-4% 
(합병대
상기업이

상장기업

) 

34 
-2.4% 
 

김희석, 
조경식 
(2002) 

1981.1-2000.12 (-10, +1) 73 5.4% 30 5.7% 

(-1, +1) 45 2.9%   조경식, 
박준철, 
김희석, 
이장형 
(2003) 

2000.1-2002.12 
(-10, +1) 45 4.44%   

조경식, 
이원복 
(2004) 

2000-2002 (-10, +1) 35 6%   

 
   <표 4-2> 합병제의기업 주주 부 변화의 결정요인 관련 우리나라 
선행연구의 요약 
 

연구논문 대상기간 종속변수 도입 설명변수 

장영광 
(1985) 1979-1983 CAR(-11월, 0월) 

인수 방법(지급수단),규모 차이, 시황, 
인수 유형(다각화 여부) 



김희석 
(1990) 1975-1988 CAR(-30, 0) 

상대적 규모, 경영성과, 합병유형,시황, 
계열여부(기존관계) 

김광남 
(1992) 1980-1990 CAR(-41, +180) 계열여부, 피합병기업의 상장 여부, 

합병유형 
송영균, 
주상룡 
(1997) 

1881-1990 
CAR(-1, +1) 
CAR(-1, 0) 

현금흐름수익률 

주상룡 
(1997) 1981-1990 

CAR(-1, +1) 
CAR(-1, 0) 

총자산현금흐름수익률, 
자기자본현금수익률, 부채구성비율과 
순부채 구성비율의 공시 -1년대비 
증가율, 성장성(총자산증가율), 상대적 
규모 

김혜진 
(1998) 1984-1996 

CAR(0) 
CAR(-6, +2) 
CAR(-6, 0) 
CAR(+1, +2) 

부채비율, 순현금흐름, 경영성과,상대적 
규모, 합병의 자발성 여부, 합병비율 
유불리 여부, 계열 여부, 피합병기업의 
상장여부 

강준구 
(1998) 1981-1996 

CAR(-10, +10) 
CAR(-1, +1) 
CAR(-5, +5) 

경영성과, 30대 재벌소속 유무, 계열 
여부, 합병유형, 상대적 규모 

정형찬, 
박경희 
(1999a) 

1980-1994 CAR(1월, 36월) 

계열 여부(기존관계),피합병기업의 상장 
여부, 계열 여부와 상장 여부의 
상호작용, 3년간 월평균수익률, 
합병기업규모, 
합병기업PBR역수(장부가치/시장가치), 
다각화여부 

정형찬, 
박경희 
(1999b) 

1980-1997 CAR(공시일,합병일)
상대적 규모, 계열 여부, 합병유형,시황, 
경영성과, 경영부실 여부, 피합병기업 
주식프리미엄 

 
<표 계속> 

연구논문 대상기간 종속변수 도입 설명변수 

김위생, 
서점식 1980-1997 CAR(-30, +10) 

경영성과, 상대적 규모, 주식교환비율, 
계열 여부, 합병유형, 부채비율, 



(2000) 피합병기업 상장 여부, 업종 

김희석, 
조경식 
(2002) 

1981-2000 CAR(-10, +1) 

합병상대방의 경영성과, 상대적 규모, 
합병유형, 해당기업과 상대방기업의 
부채의존도, 주식교환비율, 두 기업간 
기존관계, IMF사태 전후기간 구분, 
시황 

조경식, 
이원복 
(2004) 

2000-2002 CAR(-10, +1) 

경영성과, 상대적 규모, 합병기업과 
피합병기업의 부채비율, 기존관계, 
합병기업과 피합병기업의 벤처기업 
여부, 피합병기업의 코스닥시장 등록 
여부 

 
 
 
제 2 절  국외 연구 
 
 1. Chang의 연구  
 
  이 연구는 1981년부터 1992년까지 합병대상기업이 비상장기업인 281개의 
표본, 1981년부터 1988년까지 합병대상기업이 상장기업인 255개 표본을 
추출하여, 지급방법과 새로운 5%이상 주식대량보유자(blockholder)의 
존재유무에 따른 초과수익률의 발생 여부를 분석하였다.  
  합병대상기업이 비상장기업인 경우, 새로운 5%이상 주식대량보유자가 
출현한 표본은 전체표본 281개중 41개이며, 합병대상기업이 상장기업인 
경우는 전체 표본 255개중 12개로 나타났다. 즉 합병대상기업이 
비상장기업인 경우에 새로운 5%이상 주식대량보유자가 출현하는 비율이 더 
높았으며, 평균적인 대주주의 규모도 더 크게 나타났다. 
  시장모형을 사용하여 초과수익률을 구하였으며, 공시일 전 1일(-1) 과 
공시일(0)의 초과수익률을 분석하고 t검정을 통하여 초과수익률의 유의성을 
분석하였다. 
  실증분석의 결과 합병대상기업이 비상장기업인 경우 현금지불 



합병제의기업은 0.09%의 누적평균초과수익률을 얻었으나 통계적으로 
유의하지 못하였으며, 주식지불 합병제의기업은 2.64%의 
누적평균초과수익률을 얻었고 통계적으로 유의하였다. 
  합병대상기업이 상장기업인 경우 현금지불기업은 -0.02%의 
누적평균초과수익률을 얻었고 통계적으로 유의하지 못하였으며, 
주식지불기업은 -2.46%의 누적평균초과수익률을 얻었고 통계적으로 
유의하였다. 
  요약하면, 합병대상기업이 비상장기업인 경우 지불방법이 현금지급이든 
주식지급이든 모두 정(+)의 누적평균초과수익률을 보였으나, 합병대상기업이 
상장기업인 경우 지급방법 모두에서 부(-)의 누적평균초과수익률을 보였는데 
각각 주식 지급시에만 통계적 유의성이 있는 것으로 나타났다. 
  한편, 합병대상기업으로부터 새로운 5%이상 주식대량보유자가 출현하는지 
여부에 따른 합병제의기업의 공시효과를 2일 평균초과수익률로 측정하였다. 
합병을 통하여 5%이상 새로운 주식대량보유자가 출현하는 건수는 
합병대상기업이 비상장기업인 경우가 41건으로, 상장기업인 경우의 12건에 
비해 많았다. 반면에, 합병대상기업이 비상장기업일 경우 새로운 5%이상 
주식대량보유자가 출현하는 경우 4.96%, 출현하지 않는 경우 1.77%의 
누적평균초과수익률을 보였다. 합병대상기업이 상장기업인 경우 새로운 
5%이상 주식대량보유자가 출현하는 경우 -1.24%, 출현하지 않는 경우 
-2.56%의 누적평균초과수익률을 보였다. 
  합병대상기업이 비상장기업일 때 주식지불로 인한 합병시 합병제의기업의 
초과수익률이 높은 원인에 대해, 주식교환을 통해 생성된 새로운 대주주에 
의한 감시효과로 설명하였다. 즉 새로운 대주주에 의한 감시효과로 주주와 
경영자간의 대리인 문제, 정보의 비대칭 문제를 완화시킨다고 추정하였다. 
 
 2. Gleason, Rosenthal, Wiggins Ⅲ의 연구  
 
  이 연구는 1987년부터 2001년 사이에 미국의 NYSE, AMEX, NASDAQ에서 
발생한 합병 사례 중 121개의 역합병(reverse merger)을 표본으로 선정하여 
장단기 성과를 분석하였다. 합병공시시점을 전후한 누적평균초과수익률 



분석과 회계상의 재무비율을 분석한 결과, 역합병의 상장기업은 합병공시전 
수익성이 열악한 것으로 나타난 반면, 재무안정성과 유동성은 열악하지 않은 
것으로 나타났다. 
  합병공시효과는 합병공시일(t)을 기준으로 (-1, +1), (-1, 0), (0, 0)의 
누적평균초과수익률이 각각 25.1%, 15.6%, 10.8%로 정(+)의 
누적평균초과수익률을 기록하는 것으로 나타났다. 그리고 역합병 이후 
존속기업의 절반 이상이 합병후 18개월 이내에 상장취소, 파산, 
피흡수합병의 운명을 맞이한 것으로 나타났다. 
  표본으로 선정된 기업의 규모는 자산규모 기준으로 상장기업은 평균 
58.71백만 달러, 비상장기업은 34백만 달러의 소규모기업이었으며, 
산업평균에 비해 수익성이 저조한 기업들이 대부분인 것으로 나타났다. 
상장기업의 총자산이익률은 -23.9%, 자기자본이익률은 -30.88%, 
매출액순이익률은 -26%였다. 그러나 현금보유비율 및 부채의존도는 
시장평균수준이었다. 비상장기업의 경우에도 시장평균치에 비해 실적이 
저조하였으나, 상장기업보다는 약간 양호한 것으로 나타났다. 
  
3. Kohers의 연구  
 
  이 연구는 1984년 1월부터 1997년 12월까지 미국에서 합병을 공시한 
합병제의기업들을 대상으로 합병대상기업이 상장기업인 경우(1,075건)와 
비상장기업인 경우(1,811건)로 나누어 합병공시 효과와 그에 미치는 영향을 
분석하였다. 
  합병공시효과는 합병공시일(t)을 기준으로 0일부터 +1일까지 
합병제의기업의 2일 누적평균초과수익률을 분석하였다. 실증분석 결과는 
합병제의기업의 2일 누적평균초과수익률은 합병대상기업이 비상장기업인 
경우 1.297%, 상장기업인 경우 -0.532%였으며, 모두 통계적으로 유의하였다. 
  한편 지불수단에 따른 비교에서는 합병대상기업이 비상장기업일 경우 
현금지불(735건) 1.049%, 혼합지불(509건) 2.074%, 주식지불(567건) 0.921%의 
누적평균초과수익률을 보였으며, 통계적으로 유의하였다. 합병대상기업이 
상장기업인 경우 현금지불(386건) 0.461%, 혼합지불(266건) -0.119%, 



주식지불(423건) -1.698%의 누적평균초과수익률을 보였으며, 현금지불과 
주식지불은 통계적으로 유의하였다. 
  이 연구에서 합병제의기업 주주의 부는 합병대상기업이 비상장기업인 
경우가 상장기업인 경우에 비해 높았으며, 그 원인은 합병대상기업의 
소유구조, 상대적 규모에 있다고 결론을 내리고 있다. 즉 합병대상기업인 
비상장기업의 규모가 클수록, 대상기업의 소유가 집중되어 있을수록 
합병제의기업의 초과수익률이 높았다. 
  합병공시효과 및 합병관련기업 주주 부 결정요인에 관한 국외 선행연구의 
결과는 <표 4-3>과 <표 4-4>와 같이 요약할 수 있다. 
 
   <표 4-3> 합병공시효과에 관한 국외 선행연구의 요약 
 

합병제의기업 합병대상기업  
연구논문 

연구대

상기간

누적기간(일) 
(공시일기준) 표본수 CAAR 표본수 CAAR 

(-1, 0) 60 -1.09% 71 13.1% Dodd 
(1980) 

1970- 
1977 (-20, 0) 60 0.8% 71 21.78% 

(-1, 0) 196 0.2% 211 6.2% Asquith 
(1983) 

1962- 
1976 (-19, 0) 196 0.2% 211 -13.3% 

(-1, +1) 102 0.07% 57 6.24% Eckbo 
(1983) 

1963- 
1978 (-20, +10) 102 1.58% 57 14.08% 

Asquith, 
Brunner, 
Mullins Jr. 
(1983) 

1963- 
1979 

(-20, 0) 170 3.48% 35 20.5% 

Malatesta 
(1983) 

1969- 
1974 

공시당월 256 0.9% 83 16.8% 

Chang(1998) 
1981- 
1992 

(-1, 0) 281 2.64% 
주식지불 

비상장기업  



Chang(1998) 1981- 
1988 

(-1, 0) 255 -2.46% 
주식지불 

상장기업  

Ghosh, 
Jain(2000) 

1978- 
1987 

(-10, +5) 239 -0.7% 239 24.8% 

Leeth, 
Borg(2000) 

1919- 
1930  466 0% 72 15.57% 

Gleason, 
Rosenthal, 
WigginsⅢ (200
2) 

1987- 
2001 

(-1, +1) 121 25.1% 역합병  

1,811 1.297% 비상장기업  Kohers 
(2004) 

1984- 
1997 

(0, +1) 
1,075 -0.532% 상장기업  

 
 
   <표 4-4> 합병제의기업 주주 부 변화의 결정요인 관련 국외 선행연구의 
요약 
 
 

연구논문 도입 설명변수 

Jensen-Ruback(1983) 인수방법, 인수결과 

Travlos(1987) 인수방법, 지급수단, 규모차이, 인수제의 
프리미엄 

Hayn(1989)  
경영성과, 인수방법, 방어수단, 참여기업의 수, 
규모차이, 조세관련 변수 

Lang-Stulz-Walkling(1989) 경영성과, 인수방법, 지급수단, 방어수단 

Hertzel-Smith(1993) 소유구조 

Loughran-Vijh(1997) 상대적 크기 



Chang(1998) 지급방법, 합병대상기업 상장여부, 소유구조 

Ghosh-Jain(2000) 부채비율 

Kohers(2004) 
합병대상기업의 상장여부, 상대적 규모, 
지불수단, 업종, 소유구조, 기관투자가 지분율 

 
 
 


