
제 5 장  실증분석 

 
제 1 절  표본과 자료  
  
 1. 표본 선정 
 
  본 연구는 연구대상기간을 2000년 1월 1일부터 2005년 12월 31일까지로 
하였다. 이 기간을 분석기간으로 정한 이유는 금융감독원 전자공시시스템 
공시자료가 2000년 1월부터 제공되었기 때문이다.  
  이 기간 중 코스닥시장에서 합병을 공시한 기업은 총 126개로 나타났다. 
이 표본에서 상장폐지된 기업 11개, 동시에 2개의 기업과 합병을 한 기업 
5개, 합병공시를 중복으로 실시한 기업 1개 등 총 17개 기업을 제외하였다. 
따라서 126개의 최초 표본에서 약 86.5%에 해당하는 109개 기업이 최종 
표본으로 선정되었다.  
  최종 표본 중 합병대상기업의 상장여부에 따른 연도별 분포는 <표 5-1>과 
같으며, 상장기업 9건과 비상장기업 100건으로 구성되어 있다. 
 
    <표 5-1> 합병대상기업의 상장여부에 따른 표본 분류 
 
구분 2000년 2001년 2002년 2003년 2004년 2005년 계 
상장 4 1 3 0 0 1 9 
비상장 13 11 10 14 21 31 100 
계 17 12 13 14 21 32 109 
 
 
  역합병의 표본은 합병대상기업이 비상장기업인 100건 중, 다음과 같은 
조건에 모두  부합하는 36건으로 선정하였다. 
 - 비상장기업에 의한 상장기업의 인수와 그에 따른 기업지배권의 
실질적 이전 



 - 비상장기업의 최대주주가 궁극적으로 상장기업의 최대주주가 되는 
경우 

 - 비상장기업의 최대주주가 보유한 비상장주식이 상장주식으로 
전환된 경우 
 
  이와 같이 확인된 역합병 36개 기업과 정상합병 64개 기업의 연도별 
분포를 살펴 보면, 다음 <표 5-2>와 같다. 즉, 정상합병은 매년 안정적으로 
발생하고 있는데 반해, 역합병은 2000년에 1건을 시작으로 2005년 13건까지 
증가 추세에 있는 것으로 나타났다. 
 
    <표 5-2> 정상합병과 역합병에 따른 표본 분류 
 
구분 2000년 2001년 2002년 2003년 2004년 2005년 계 
정상합병 12 9 7 7 11 18 64 
역합병 1 2 3 7 10 13 36 
계 13 11 10 14 21 31 100 

 
 
 
 2. 자료의 수집 
 
  첫째, 본 연구는 금융감독원 전자공시시스템(http://dart.fss.or.kr)에서 공개된 
코스닥시장의 합병기업을 대상으로 하였다. 전자공시시스템이란 상장법인･ 
등이 공시서류를 인터넷으로 제출하고, 투자자 등 이용자는 제출 즉시 
인터넷을 통해 조회할 수 있는 종합적 기업공시시스템이다･. 코스닥시장 
상장기업은 기업내용공시제도에 의거 합병계약을 체결하거나 이사회 결의시 
사유발생 당일 공시를 하도록 되어 있으며, 이 내용은 전자공시시스템을 
통해 검색이 가능하다. 
  둘째, 코스닥 상장기업의 주가수익률 자료는 대우증권 데이터베이스를 
이용하여 구했다. 표본기업에 대해 2000년 1월부터 2005년 12월까지의 일별 



주가수익률을 추출하고, 코스닥지수를 이용하여 초과수익률을 계산하였다. 
대우증권의 일별 주가수익률 자료는 배당락, 유무상 증자, 액면분할 등을 
감안한 수정 주가수익률 자료이다.  
  셋째, 재무자료는 전자공시시스템에 공시된 합병신고서를 활용하였다. 
코스닥기업은 공시제도에 따라 경영과 관련하여 주가에 미칠 수 있는 주요 
내용을 신속 정확하게 투자자에게 공개하여야 한다. 합병결정의 경우 
계약체결 또는 이사회 결의를 한 사유발생 당일에 공시를 하여야 한다. 한편 
특수공시에 해당하는 합병신고서는 합병승인 주주총회를 위한 주주명부 폐쇄 
또는 기준일을 공고하고자 하는 날의 전일까지 제출하여야 한다. 실무적으로 
합병결정 공시와 합병신고서 제출은 같은 날에 이루어지는 경우가 많다. 
합병신고서에는 합병의 개요와 합병당사기업의 개황 등에 관한 내용이 
포함되어 있다. 특히 개황에 관한 내용 중 합병제의기업과 대상기업의 
재무제표는 합병시 최근의 자료가 반영되었기 때문에 이를 사용하고자 한다.   
 
 
제 2 절  연구 방법 
 
 1. 합병공시효과의 측정 
 
  본 연구는 공시일의 효과를 분석하기 위하여, 사건연구 방법을 이용하고자 
한다. 시장조정모형(market adjusted model)을 이용하여 개별주식의 
초과수익률을 측정한 후, 표본의 평균초과수익률(AAR), 누적초과수익률(CAR), 
누적평균초과수익률(CAAR)을 산정한다.  
  본 연구가 시장조정모형을 채택한 이유는 우리나라 사건연구 방법론의 
적합성 여부에 관한 김경원과 김찬웅(1997), 정형찬(1992) 등의 선행연구에서 
시장조정모형과 시장모형이 모두 우수하고 검정력도 유사한 것으로 나타났기 
때문이다. 또한 유가증권시장의 합병을 연구한 김위생과 서점식(2000)의 
연구 결과와의 비교를 용이하게 하기 위해, 동 연구에서 채택한 바 있는 
시장조정모형을 사용하였다. 
  본 연구의 표본으로 사용하는 기업의 사건일은 합병기업이 코스닥시장에 
합병결의를 공시한 날로 하였다. 기업내용공시제도에 따라 합병계약을 



체결하거나 이사회 결의를 하는 경우 지체없이 금융감독위원회와 
유가증권선물거래소에 공시하도록 되어 있다. 따라서 공시일은 합병정보가 
처음으로 증권시장에 공개되어 합병당사기업들의 주식가격에 영향을 주는 
날이라고 추정된다. 
  합병공시효과는 합병공시일(t)을 기준으로 -30일부터 +10일까지 
합병제의기업의   누적평균초과수익률(CAAR)을 분석하였다. 누적기간을 
합병공시일 기준 -30일부터 +10일까지로 정한 이유는 유가증권시장을 
대상으로 연구한 김위생과 서점식(2000)의 연구 결과와의 비교를 하기 
위해서이다. 
  각각의 수익률은 다음과 같이 산정한다. 
 
  1) 초과수익률(AR: abnormal rerurn) 
 
                                              (식 5-1) 
 
여기서 : i기업 t시점의 초과수익률 
        : i기업 t시점의 수익률 
        : t시점의 시장수익률(코스닥지수) 
 
  2) 누적초과수익률(CAR: cumulative abnormal return) 
   (식 5-1)에 의해 산정된 초과수익률을 이용하여, 합병공시일을 기준으로 
시점부터 시점까지의 누적초과수익률을 다음과 같이 산정하였다 
 
                                          (식 5-2) 
 
여기서  : 기업 시점부터 시점까지의 누적초과수익률 
       : 기업 시점의 초과수익률 
 
  3) 평균초과수익률(AAR: average abnormal return) 
  (식 5-1)에 의해 산정된 초과수익률을 이용하여, 표본의 일별 



평균초과수익률을 다음과 같이 구하였다. 
 
                                          (식 5-3) 
 
여기서   : t시점 표본의 평균초과수익률 
         : t시점의 표본 수 
         : i기업 t시점의 초과수익률 
 
  4) 누적평균초과수익률(CAAR: cumulative average abnormal return) 
  (식 5-3)에 의해 산정된 평균초과수익률을 이용하여, 시점부터 시점까지의 
누적평균초과수익률을 다음과 같이 산정하였다. 
 
                                        (식 5-4) 
여기서  : t시점 표본의 평균초과수익률 
          : 시점부터 시점까지 표본의 누적평균초과수익률 
         
 2. 합병공시효과의 영향요인 분석 
 
1) 가설 설정 
  앞에서 살펴 본 이론적 배경과 선행연구들을 기초로, 코스닥시장에서 
합병제의기업의 합병공시효과에 영향을 미치는 요인들을 다음과 같이 
분석하고자 한다. 
  
   (1) 합병에 따른 새로운 주식대량보유자 지분율 
  기업의 소유구조(ownership structure)란 기업소유주의 구성내역 - 즉 
대주주, 경영자, 기관투자가, 종업원, 일반투자자 등의 지분내역 - 을 
의미한다. 주식소유자의 소유지분의 문제로서 누가 얼마만큼의 주식을 
점유하고 있는가를 나타내는 것이다.  
  Chang(1998)은 합병대상기업이 비상장기업인 경우 새로운 



주식대량보유자(blockholder)의 출현비율이 상장기업인 경우에 비해 
상대적으로 높고, 새로운 주식대량보유자가 출현하는 경우 
누적평균초과수익률이 높다는 것을 발견하였다.  
  Kohers(2004)는 합병제의기업 주주의 부는 합병대상기업이 비상장기업인 
경우가 상장기업인 경우에 비해 높았으며, 대상기업의 소유가 집중되어 
있을수록 합병제의기업의 누적평균초과수익률이 높다는 것을 발견하였다. 
  합병대상기업이 소수에 의해 소유되고 있고 합병시 주식교환으로 인해 
새로운 주식대량보유자(blockholder)가 출현하게 되면, 새로운 대주주에 의한 
감시효과로 주주와 경영자간의 대리인문제와 정보의 비대칭문제를 완화시켜, 
다음 가설과 같이 합병기업의 가치는 상승될 것으로 기대된다. 본 
연구에서는 합병에 따른 새로운 주식대량보유자 지분율의 대용변수로 다음 
(식 5-5)에 의해 산출된 새로운 주식대량보유자 지분을 사용하고자 한다. 
 
 
새로운 주식대량보유자 지분율 = 
 (식5-5)  
 
(가설 1) 합병으로 출현하는 새로운 주식대량보유자의 지분율이 높을수록, 
합병제의기업의 누적초과수익률은 높다. 
 
   (2) 상대적 규모 
  합병당사기업간 상대적 규모(합병대상기업/합병제의기업) 차이는 
합병제의기업의 공시효과에 영향을 미칠 것이다.  
  Asquith, Brunner and Mullins(1983)는 합병제의기업과 합병대상기업 지분의 
시장가치로 측정한 상대적 규모(합병대상기업/합병제의기업)는 
합병제의기업의 초과수익률과 정(+)의 관계에 있다는 결과를 제시하였다.  
  국내연구에서도 김희석(1990)의 연구는 상대적 
규모(합병대상기업/합병제의기업)의 대용변수로 총자산 비율, 순자산 비율, 
주당 순자산 비율을 사용하였는데 합병제의기업 초과수익률과 상대적규모 
간에는 정(+)의 관계가 성립하고, 통계적으로도 유의한 것으로 나타났다.  



  일반적으로 우리나라 기업들은 기업규모 극대화를 통한 기업가치 증대 
수단의 하나로 합병을 추구하는 경향을 보여 왔는 바, 합병제의기업은 
규모가 큰 합병대상 기업을 인수할수록 주주 부 증가에 유리할 것이다. 
따라서 본 연구에서는 상대적 규모의 대용변수로 합병당사기업의 총자산 
규모 비율을 사용하여 다음과 같은 가설을 설정하였다. 
 
                           (식 5-6) 
 
(가설 2) 합병당사기업간 상대적 규모가 클수록, 합병제의기업의 
누적초과수익률은 높다. 
 
 
 
   (3) 합병대상기업의 경영성과 
  Hayn(1989)는 경영성과의 대용변수로 대상기업의 -289일부터 -40일까지의 
초과수익률을 사용하여, 합병제의기업 주주 부와의 관계를 분석한 결과 
정(+)의 관계를 제시하였으나, 통계적 유의성은 없는 것으로 보고하였다. 
  김희석(1990)은 대상기업의 총자산이익률(ROA), 자기자본이익률(ROE), 
납입자본이익률을 사용하여, 합병제의기업 주주 부의 관계를 분석한 결과 
통계적으로 유의한 정(+)의 관계가 있다는 것을 제시하였다. 
  조경식과 이원복(2004)의 연구에서도 합병대상기업의 경영성과(ROA)가 
높을수록, 합병제의기업의 초과수익률이 높은 것으로 나타났고, 통계적으로도 
유의한 것으로 밝혀졌다. 
  본 연구에서는 이러한 선행연구의 분석결과를 근거로, 우리나라 
코스닥시장에서도 동일한 결과가 나타날 것으로 예상하였다. 그리고 
경영성과의 대용치로 자기자본이익률을 사용하여, 다음과 같은 가설을 
설정하였다. 
 
    (식 5-7) 
 



(가설 3) 합병대상기업의 합병 전 경영성과가 좋을수록, 합병제의기업의 
누적초과수익률은 높다. 
 
   (4) 합병대상기업의 부채비율 
  합병대상기업의 부채비율이 변함에 따라 합병제의기업 주주의 이익은 
영향을 받을 것이다. 합병대상기업의 부채비율이 높으면 비록 합병조건의 
산정시 높은 부채비율이 고려되어 계산된다고 하지만, 투자자의 입장에서는 
재무상태가 악화되는 것이기 때문에 바람직하지 않는 것으로 보일 수 있다.  
  합병제의기업 입장에서도 부채의존도가 낮은 합병대상기업과 합병시 
현금흐름의 변동성 감소로 위험이 감소함에 따라, 자본비용이 하락하여 
기업가치가 상승할 것이다. 그러므로 본 연구에서는 합병대상기업 
부채비율의 대용변수로 합병대상기업의 부채를 자기자본으로 나눈 비율을 
사용하여 다음과 같은 가설을 설정하였다. 
 
                          (식 5-8) 
 
(가설 4) 합병대상기업의 합병 전 부채비율이 낮을수록, 합병제의기업의 
누적초과수익률은 높다. 
 
  2) 초과수익률의 영향요인 회귀분석 모형 
  앞에서 제시된 합병제의기업의 초과수익률에 미치는 영향요인을 분석하기 
위한 가설을, 다음과 같은 횡단면 회귀모형을 통해 분석하고자 한다. 
 
                        (식 5-9) 
 
여기서,  : 개별기업 의 공시일 시점부터 시점까지의 누적초과수익률 
         : 합병에 따른 새로운 주식대량보유자 지분율  
         : 상대적 규모 
         : 합병대상기업의 합병 전 경영성과 
         : 합병대상기업의 부채비율             



  
 
 
 
 
 
 
 
 
 <표 5-3> 초과수익률 영향요인의 분류와 변수의 정의 
 

구분 영향요인 변수의 정의 예상부호 

 
새로운 주식대량
보유자 지분율 

합병에 따른 새로운 주식대량보유자 
지분율 + 

 상대적 규모 합병대상기업 총자산/합병제의기업 총자산 + 

 
합병대상기업  
경영성과 합병대상기업의 자기자본이익률 + 

 
합병대상기업  
부채비율 합병대상기업의 부채/ 자기자본 - 

 
 
제 3 절  실증분석 결과 
 
 1. 전체표본에 대한 합병제의기업의 공시효과 분석 
 
  본 연구에서의 전체 표본은 109개이며, <표 5-4>는 합병제의기업의 
공시일을 전후한 -30일부터 +10일까지의  평균초과수익률(AAR), t값, 그리고 
누적평균초과수익률(CAAR)을 보여 주고 있다. 
 
   <표 5-4> 전체표본의 거래일별 AAR과 CAAR (N=109) 



 
거래일 AAR t값 유의성 CAAR 
-30 -0.0018  -0.37 0.7157 -0.0018 
-29 -0.0015  -0.32 0.7481 -0.0033 

-28 -0.0067  -1.47 0.1438 -0.0100 
-27 0.0009   0.20 0.8404 -0.0091 

-26 0.0039   0.83 0.4079 -0.0052 

-25 0.0043   0.88 0.3803 -0.0009 
-24 0.0005   0.11 0.9088 -0.0004 

-23 0.0036   0.75 0.4559 0.0032 
-22 -0.0010  -0.21 0.8357 0.0022 

-21 0.0018   0.39 0.7004 0.0040 
-20 0.0030   0.55 0.5857 0.0070 

-19 -0.0039  -0.73 0.4690 0.0031 

-18 -0.0042  -0.82 0.4157 -0.0011 
-17 0.0015   0.31 0.7552 0.0004 

-16 0.0051   1.07 0.2852 0.0055 
-15 0.0026   0.53 0.5997 0.0081 

-14 0.0074   1.59 0.1137 0.0155 
-13 0.0039   0.76 0.4488 0.0194 

-12 0.0023   0.53 0.5980 0.0217 

-11 0.0061   1.26 0.2101 0.0278 
-10 0.0057   1.19 0.2357 0.0335 

-9 0.0081   1.60 0.1133 0.0416 
-8 0.0133 ***  2.64 0.0096 0.0549 
-7 -0.0047  -0.94 0.3494 0.0502 
-6 0.0142 ***  3.04 0.0029 0.0644 



-5 0.0010   0.22 0.8296 0.0654 
-4 0.0166 ***  3.07 0.0027 0.082 
-3 0.0162 ***  2.89 0.0046 0.0982 
-2 0.0106 *  1.81 0.0736 0.1088 
-1 0.0242 ***  4.11 0.0000 0.133 
0 0.0232 ***  3.49 0.0007 0.1562 
1 -0.0123 * -1.90 0.0603 0.1439 
2 -0.0197 *** -3.84 0.0002 0.1242 
3 -0.0051  -1.02 0.3091 0.1191 
4 -0.0008  -0.17 0.8661 0.1183 

5 0.0020   0.42 0.6763 0.1203 

6 -0.0006  -0.13 0.8979 0.1197 
7 0.0066   1.48 0.1410 0.1263 

8 -0.0030  -0.78 0.4376 0.1233 
9 0.0061   1.53 0.1294 0.1294 

+10 -0.0027  -0.60 0.5528 0.1267 

 
주: 1) AAR: 평균초과수익률(average abnormal return) 
   2) CAAR: 누적평균초과수익률(cumulative average abnormal return) 
   3) 유의수준: ***는 1% 유의수준,  **는 5% 유의수준,  *는 10% 유의수준 
 
  분석 결과를 요약하면, <표 5-5>와 같이 합병제의기업의 누적기간 (-30, 
+10), (-10, 0), (-1, 0)의 CAAR은 각각 12.67%, 12.84%, 4.73%이며, 이는 모두 
1% 유의수준에서 통계적으로 유의한 정(+)의 초과수익률을 갖는 것으로 
나타났다. 
 
   <표 5-5> 전체표본의 누적기간별 CAAR 요약 (N=109) 
 

누적기간 CAAR t값 유의도 



(-30, +10) 0.1267*** 3.57 0.0005 

(-10, 0) 0.1284*** 6.37 0.0000 

(-1, 0) 0.0473*** 4.77 0.0000 

 
주) ***는 1% 통계적 유의수준 
 
  이와 같은 결과는 유가증권시장 상장기업을 대상으로 합병대상기업을 
상장기업과 비상장기업으로 구분하여 분석한 김위생과 서점식(2000)의 연구 
결과와 유사하다. 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. 
분석방법은 본 연구와 마찬가지로 시장조정모형(market adjusted model)을 
이용하여, 평균초과수익률(AAR)과 누적평균초과수익률(CAAR)을 분석하였다. 
실증분석의 결과는 합병대상기업의 상장여부를 구분하지 않은 경우 누적기간 
(-30, +10)에서 3.9%의 CAAR이 발생하였고, 통계적으로도 유의하였다. 이 
연구에서는 미국의 CAAR 보다 우리나라의 CAAR이 높게 나타난 이유로 
합병의 경제성을 들었다. 즉 합병비용 측면에서는 우리나라의 합병시장이 
구매자가 중심이 되는 시장이기 때문에, 합병제의기업은 대상기업의 본질적 
가치 보다 낮게 합병하게 되어 그 차액만큼 합병비용이 적게 발생하는 
효과를 얻게 된다는 것이다. 한편 합병대상기업의 가치 측면에서는 
우리나라의 합병시장의 특성 중 정부주도하에 타율적으로 이루어진 점과 
관련이 있는 것으로 추정하였다. 
  또한, 대부분의 선행연구에서도 연구자에 따라서 사건기간 설정에 차이가 
있음에도 불구하고, 합병제의기업은 합병공시일을 전후하여 약 2%에서 
6%정도의 CAAR을 보였다.  
  그러나 코스닥시장에서 합병제의기업의 CAAR은 유가증권시장에서의 
선행연구 결과 보다 높다. <표 5-5>에서 보는 바와 같이 코스닥시장에서는 
누적기간 (-30, +10)에서 12.67%의 CAAR이 발생하였다. 반면, 
유가증권시장을 대상으로 한 김위생과 서점식(2000)의 연구에서는 동일한 



누적기간에서 3.9%의 CAAR이 발생하였다. 코스닥시장에서 CAAR이 높게 
나타나는 이유는 유가증권시장이 성숙시장인데 반해, 코스닥시장이 성장 
가능성이 높은 기업을 대상으로 하는 성장시장이라는 특성을 반영한 것으로 
해석할 수 있다. 
  한편, 코스닥시장에서의 평균초과수익률은 합병공시전 8일부터 통계적 
유의성을 보이기 시작했다. 이것은 합병이 이루어지는 경우 합병관련기업간 
교섭이 합병공시일 약 3주전부터 이루어지고, 대략 공시일 10일 전후에 
결정되는 경우가 많은 상황을 반영하는 것이라고 추정된다.  
  <그림 5-1>은 합병 공시 -30일부터 +10일까지 전체 표본의 CAAR 추세를 
정리한 그림이다. 합병공시전 -8일부터 0일까지 평균초과수익률이 급격히 
증가하는 것을 보여주고 있고, 합병공시 전 -1일과 합병공시일에 가장 높은 
초과수익률을 보이고 있다. 합병공시후에는 누적평균초과수익률이 2, 3일간 
급격히 하락하다가 안정적인 모습을 보이고 있다. 이것은 코스닥시장에서 
합병과 관련된 모든 정보가 발표일까지 모두 반영되고, 그 이후에는 더 
이상의 정보효과가 없다는 것을 보여준다. 즉 이러한 결과는 우리나라 
코스닥시장에서도 선진국 시장과 마찬가지로 중강형 효율적 시장가설이 
입증된 것으로 해석된다. 
 
        <그림 5-1> 전체표본의 거래일별 CAAR의 추세 
  



  
 
  한편, 본 연구는 합병제의 벤처기업과 합병제의 일반기업의 CAAR을 
분석하였다. 벤처기업은 벤처캐피탈 투자기업, 신기술 개발기업, 연구개발 
투자기업 등의 지정사유로 지정되는데, 수익성과 성장성 등에서 
일반기업과는 다를 것이다. 또한 코스닥시장의 벤처기업에 대해 투자자는 
일반기업과는 다른 인식을 가질 것이라고 보이기 때문이다. 
  전체 표본 109개 중 일반기업 51개, 벤처기업 58개의 CAAR 차이를 
분석하면, <표 5-6>과 같다. 누적기간 (-10, 0)에서 일반기업과 벤처기업의 
CAAR 차이는 -3.98%, 누적기간 (-1, 0)에서 일반기업과 벤처기업의 CAAR 
차이는 2.74%로 나타났으며, 그 차이는 모두 모두 통계적으로 유의하지 
않은 것으로 나타났다.  
 
       <표 5-6> 합병제의기업이 일반기업과 벤처기업인 경우의 CAAR 차이 
분석 
  

누적기간 
합병제의 
일반기업 
 CAAR(N=51)

합병제의 
벤처기업 
 CAAR(N=58)

t값 차이 



(-10, 0) 0.1072 0.1470 -0.99 -0.0398 

(-1, 0) 0.0619 0.0345 1.38 0.0274 

 
주) 유의수준: ***는 1% 유의수준,  **는 5% 유의수준 
 
  이와 같은 분석 결과는 합병제의 벤처기업이 합병제의 일반기업 보다 더 
높은 CAAR을 발견한 조경식-박준철-김희석-이장형(2003)의 연구와는 다른 
결과이다. 이들의 연구는 2000년 1월부터 2002년 12월까지 우리나라 
코스닥시장에서 합병을 공시한 45개 합병제의기업들을 대상으로, 
시장모형(market model)을 이용하여 일반기업과 벤처기업의 CAAR을 
분석했다. 분석 결과 코스닥시장에서는 합병제의 일반기업보다는 합병제의 
벤처기업 주주들이 더 높은 초과수익률을 얻는 것으로 나타났다. 누적기간 
(-1, +1)에서 두 집단간의 CAAR 차이가 8.62%로 나타났고, 1% 유의수준에서 
통계적으로 유의하였다. 누적기간 (-10, +1)에서 두 집단간의 CAAR 차이가 
10.72%로 나타났고, 5% 유의수준에서 통계적으로 유의하였다. 
  본 연구의 결과가 선행연구 결과와 다른 것은 표본기간의 차이에 기인한 
것으로 추정되어 표본기간을 <표 5-7>과 같이 2000년부터 2002까지, 
2003년부터 2005년까지로 구분하여 분석하였다. 표본기간이 2000-2002인 
경우 누적기간 (-10, 0)에서 일반기업과 벤처기업의 CAAR 차이가 -2.92%, (-1, 
0)에서 일반기업과 벤처기업의 CAAR 차이가 0.15%로 나타났으나, 모두 
통계적으로 유의하지 않았다. 이와 같이 선행연구 결과와 다르게 나타난 
것은 일반기업과 벤처기업의 분류를 2005년말 발표자료에 기준하였기 
때문인 것으로 해석된다. 즉 2002년 말 현재 벤처기업이었던 기업이 
2005년말 현재 일반기업으로 전환된 기업이 9개로 확인되었다.  
  한편, 표본기간이 2003-2005인 경우 누적기간 (-10, 0)에서 일반기업과 
벤처기업의 CAAR 차이가 -3.18%, (-1, 0)에서 일반기업과 벤처기업의 CAAR 
차이가 4.78%로 나타났다. 이와 같이 본 연구와 선행연구 간에 합병제의 
일반기업과 벤처기업의 CAAR 차이가 다른 것은 다음과 같은 이유로 설명할 
수 있다. 우리나라 벤처산업은 1986년 중소기업창업지원법의 제정으로 
시작하여 1997년부터 2001년 사이에 IT산업의 급성장과 맞물려 폭발적으로 



성장하였다. 그러나 2000년 초반 절정을 이루었던 벤처붐은 IT버블이 
붕괴되면서 최근까지 조정기를 거치고 있다. 즉 일반기업과 벤처기업간에 
CAAR차이가 보이지 않은 이유는 과거 벤처라는 이유만으로 주식시장에서 
프리미엄을 받던 때도 있었으나, 버블붕괴와 벤처비리 등으로 이와 같은 
프리미엄이 줄어들었기 때문인 것으로 추정된다.  
 
<표 5-7> 표본기간에 따른 합병제의 일반기업과 벤처기업의 CAAR 비교 
 

표본기간 누적기간 
합병제의 
일반기업 

CAAR 

합병제의 
벤처기업 

CAAR 
t값 차이 

(-10, 0) 0.0782 0.1074 -0.57 -0.0292 
2000-2002 
(N=42) 

(-1, 0) 0.0417 0.0402 0.06 0.0015 

(-10, 0) 0.1330 0.1648 -0.54 -0.0318 
2003-2005 
(N=67) 

(-1, 0) 0.0798 0.0320 1.75 0.0478 

 
주) 유의수준: ***는 1% 유의수준,  **는 5% 유의수준 
 
 
 2. 합병대상기업이 상장기업과 비상장기업인 표본의 합병공시효과 분석 
   
  전체 표본 109개를 합병대상기업이 상장기업인 9개의 표본과 
비상장기업인 100개의 표본으로 구분하였다. 
 
   1) 합병대상기업이 상장기업인 표본의 공시효과 분석  
  <표 5-8>은 합병대상기업이 상장기업인 9개 표본에 대해, 합병제의기업의 
공시일을 전후한 -30일부터 +10일까지 합병제의기업의 AAR, t값, 그리고 
CAAR을 나타내고 있다. 



  
   <표 5-8> 합병대상기업이 상장기업인 표본의 거래일별 AAR과 CAAR 
(N=9) 
 
거래일 AAR t값 유의성 CAAR 
-30 0.0106  0.55 0.5948 0.0106 
-29 -0.0163  -1.38 0.2039 -0.0057 

-28 -0.0061  -0.83 0.4322 -0.0118 

-27 0.0188  1.28 0.2351 0.0070 
-26 0.0066  0.67 0.5316 0.0136 

-25 0.0126  0.61 0.5610 0.0262 
-24 0.0050  0.24 0.8131 0.0312 

-23 -0.0116  -1.08 0.3104 0.0196 
-22 -0.0029  -0.16 0.8791 0.0167 

-21 0.0001  0.01 0.9938 0.0168 

-20 0.0060  0.52 0.6155 0.0228 
-19 0.0064  0.34 0.7437 0.0292 
-18 -0.0259 *** -4.09 0.0035 0.0033 
-17 -0.0165  -0.98 0.3566 -0.0132 

-16 0.0027  0.34 0.7437 -0.0105 
-15 -0.0169  -1.73 0.1225 -0.0274 

-14 0.0066  0.93 0.3818 -0.0208 

-13 -0.0030  -0.30 0.7743 -0.0238 
-12 0.0060  0.38 0.7161 -0.0178 

-11 -0.0204  -1.84 0.1023 -0.0382 
-10 0.0034  0.19 0.8540 -0.0348 

-9 0.0095  0.61 0.5614 -0.0253 



-8 -0.0083 * -2.13 0.0654 -0.0336 
-7 0.0009  0.08 0.9357 -0.0327 
-6 0.0125  0.64 0.5407 -0.0202 

-5 0.0174  0.93 0.3789 -0.0028 
-4 0.0071  0.34 0.7415 0.0043 

-3 -0.0002  -0.02 0.9835 0.0041 
-2 0.0134  0.67 0.5194 0.0175 

-1 0.0192  1.17 0.2749 0.0367 
0 0.0333  1.18 0.2724 0.0700 

1 -0.0229  -2.20 0.0594 0.0471 
2 -0.0227 * -2.26 0.0541 0.0244 
3 -0.0114  -1.24 0.2515 0.0130 

4 -0.0062  -0.40 0.6978 0.0068 
5 0.0076  0.61 0.5584 0.0144 
6 -0.0208 ** -2.80 0.0233 -0.0064 
7 -0.0074  -0.84 0.4266 -0.0138 
8 0.0031  0.22 0.8342 -0.0107 
9 -0.0143 * -2.10 0.0691 -0.0250 
10 -0.0004  -0.02 0.9851 -0.0254 

 
주: 1) AAR: 평균초과수익률(average abnormal return) 
   2) CAAR: 누적평균초과수익률(cumulative average abnormal return) 
   3) 유의수준: ***는 1% 유의수준,  **는 5% 유의수준,  *는 10% 유의수준 
 
  합병대상기업이 상장기업인 경우 <표 5-9>와 같이 합병제의기업의 
누적기간 (-30, +10), (-10, 0), (-1, 0)의 CAAR은 각각 -2.54%, 10.81%, 
5.25%로 나타났다. 특히 누적기간 (-10, 0)의 CAAR은 10% 유의수준에서 
통계적으로 유의한 정의 초과수익률을 보였다. 반면 누적기간 (-30, +10), (-1, 
0)의 CAAR은 통계적으로 유의성이 없는 것으로 나타났다.  



  그러나 본 연구에서는 합병대상기업이 상장기업인 사례가 9건에 불과하여, 
분석 결과에 의미를 부여하기는 어려울 것으로 보인다. 
 
   <표 5-9> 합병대상기업이 상장기업인 표본의 누적기간별 CAAR 
요약(N=9) 
 

누적기간 CAAR t값 유의도 

(-30, +10) -0.0254 -0.42 0.6837 

(-10, 0)  0.1081  2.28 0.0518 

(-1, 0) 0.0525 1.41 0.1952 

 
주) 유의수준: ***는 1% 유의수준, **는 5% 유의수준 
 
  2) 합병대상기업이 비상장기업인 표본의 공시효과 분석  
  <표 5-10>은 합병대상기업이 상장기업인 100개의 표본에 대해, 공시일을 
전후한 -30일부터 +10일까지 합병제의기업의 AAR, t값, 그리고 CAAR을 
정리한 표이다. 
 
   <표 5-10> 합병대상기업이 비상장기업인 표본의 거래일별 AAR과 CAAR 
(N=100) 
 
거래일 AAR t값 유의성 CAAR 

-30 -0.0029  -0.58 0.5652 -0.0029 
-29 -0.0002  -0.03 0.9751 -0.0031 

-28 -0.0068  -1.37 0.1732 -0.0099 

-27 -0.0007  -0.16 0.8639 -0.0106 
-26 0.0036   0.72 0.4708 -0.007 



-25 0.0035   0.71 0.4804 -0.0035 

-24 0.0002   0.04 0.9716 -0.0033 

-23 0.0049   0.97 0.3354 0.0016 

-22 -0.0008  -0.16 0.8695 0.0008 

-21 0.0019   0.40 0.6910 0.0027 

-20 0.0027   0.46 0.6447 0.0054 

-19 -0.0048  -0.86 0.3913 0.0006 

-18 -0.0022  -0.40 0.6872 -0.0016 

-17 0.0031   0.62 0.5373 0.0015 

-16 0.0053   1.04 0.3026 0.0068 

-15 0.0044   0.83 0.4113 0.0112 

-14 0.0075   1.49 0.1401 0.0187 

-13 0.0045   0.82 0.4152 0.0232 

-12 0.0020   0.43 0.6650 0.0252 

-11 0.0085   1.65 0.1015 0.0337 

-10 0.0059   1.18 0.2389 0.0396 

-9 0.0080   1.49 0.1406 0.0476 

-8 0.0152 ***  2.80 0.0062 0.0628 

-7 -0.0051  -0.97 0.3351 0.0577 

-6 0.0143 ***  2.99 0.0036 0.072 

-5 -0.0004  -0.09 0.9316 0.0716 

-4 0.0175 ***  3.11 0.0025 0.0891 

-3 0.0177 ***  2.93 0.0042 0.1068 

-2 0.0103 *  1.68 0.0967 0.1171 

-1 0.0246 ***  3.94 0.0002 0.1417 



0 0.0223 ***  3.27 0.0015 0.164 

1 -0.0113  -1.62 0.1084 0.1527 

2 -0.0194 *** -3.51 0.0007 0.1333 

3 -0.0045  -0.84 0.4015 0.1288 

4 -0.0003  -0.06 0.9504 0.1285 

5 0.0015   0.29 0.7699 0.13 

6 0.0012   0.24 0.8077 0.1312 

7 0.0078   1.65 0.1027 0.139 

8 -0.0036  -0.88 0.3785 0.1354 

9 0.0079 *  1.86 0.0655 0.1433 

10 -0.0029  -0.63 0.5330 0.1404 

 
주: 1) AAR: 평균초과수익률(average abnormal return) 
   2) CAAR: 누적평균초과수익률(cumulative average abnormal return) 
   3) 유의수준: ***는 1% 유의수준,  **는 5% 유의수준,  *는 10% 유의수준 
 
  <표 5-11>은 앞에서 제시된 거래일별 CAAR을 누적기간 (-30, +10), (-10, 
0), (-1, 0)에 따라 정리한 표이다. 각각의 누적기간별 CAAR은 각각 14.04%, 
13.02%, 4.69%로 나타났으며, 모두 1% 유의수준에서 통계적으로 정(+)의 
초과수익률을 보이고 있다. 
 
 
 
 
 
 
 
 



   <표 5-11> 합병대상기업이 비상장기업인 표본의 누적기간별 CAAR 요약 
(N=100) 
 

누적기간 CAAR t값 유의도 

(-30, +10) 0.1404*** 3.69 0.0004 

(-10, 0) 0.1302*** 6.03 0.0000 

(-1, 0) 0.0469*** 4.54 0.0000 

 
주) ***는 1% 통계적 유의수준 
 
  3) 합병대상기업이 상장기업과 비상장기업인 표본의 CAAR 비교 분석 
  코스닥시장에서 합병제의기업 주주들은 누적기간 (-30, +10) 동안 
합병대상기업이 상장기업인 경우 CAAR은 -2.54%, 비상장기업인 경우 
CAAR은 14.04%로 나타났다. <표 5-12>와 같이 두 집단 간 CAAR의 차이는 
16.58%로 나타났고, 이는 5% 유의 수준에서 통계적으로 유의한 결과이다. 
 
   <표 5-12> 합병대상기업이 상장기업과 비상장기업인 표본의 CAAR 차이 
비교 
 

합병대상기업 표본 수(N) 
합병제의기업 
CAAR t값 차이 

상장기업 9 -0.0254 -0.42 

비상장기업 100    0.1404*** 3.69 
   0.1658**

t값=2.30 

 
주: 1) CAAR은 합병공시 전 -30일부터 +10일까지의 누적평균초과수익률임 
    2) ***는 1% 유의수준,  **는 5% 유의수준 
  
  이러한 결과는 <표 5-13>에 정리한 바와 같이 미국과 우리나라의 선행 
연구 결과와 유사하다. 미국의 선행연구인 Chang(1998)의 연구에서 



합병제의기업 주주들은 합병대상기업이 상장기업인 경우 보다 비상장기업인 
경우 더 높은 초과수익률을 얻는 것으로 나타났다. 주식교환의 경우 
누적기간 (-1, 0)에서 대상기업이 상장기업인 경우와 비상장기업인 경우의 두 
집단 간 CAAR 차이가 5.1%로 나타났으나, 통계적 유의성에 대해서는 
검정하지 않았다. 
  또 다른 미국의 선행연구인 Kohers(2004)의 연구에서도 합병제의기업 
주주들은 합병대상기업이 상장기업인 경우 보다 비상장기업인 경우 더 높은 
초과수익률을 얻는 것으로 나타났다.  주식교환의 경우 누적기간 (-1, 0)에서 
대상기업이 상장기업인 경우와 비상장기업인 경우의 두 집단간 CAAR 
차이가 2.619%로 나타났고, 1% 유의수준에서 통계적으로 유의한 차이를 
보였다.   
  우리나라의 유가증권시장을 대상으로 한 선행연구인 김위생과 
서점식(2000)의 연구는 합병제의기업 주주들은 합병대상기업이 상장기업인 
경우 보다 비상장기업인 경우 더 높은 초과수익률을 얻는 것으로 나타났다. 
누적기간 (-30, +10)에서 대상기업이 상장기업인 경우와 비상장기업인 경우의 
두 집단 간 CAAR 차이가 11.94%로 나타났고, 5% 유의수준에서 통계적으로 
유의한 차이를 보였다. 
  따라서 본 연구의 결과는 미국의 선행연구 결과와 유가증권시장을 
대상으로 한 우리나라의 선행연구 결과와 유사하다고 할 수 있다.  
 
<표 5-13> 대상기업의 상장여부에 따른 CAAR에 대한 선행 연구 비교 
 

구분 누적기간 CAAR 차이 표본기간 대상시장 

본 연구 
(-30, +10) 
 
(-1, 0) 

0.1658** 
 
0.0056 

2000.1-2005.12 코스닥시장 

김위생· 
서점식(2000) (-30, +10) 0.1194** 1992.1-1997.6 유가증권시장 

Chang(1998) (-1, 0) 0.051 1981-1992 NYSE, AMEX, NASDAQ 

Kohers(2004) (-1, 0) 0.02619*** 1984.1-1997.12 NYSE, AMEX 



 
주: 1) ***는 1% 유의수준,  **는 5% 유의수준 
   2) Chang(1998)의 연구는 동일 대상기업에서 현금지불과 주식교환에 따른 CAAR의 
차이에 대해서는 t검정을 하였으나, 다른 대상기업 간에 주식교환인 경우의 대상기업간 CAAR 
차이에 대해서는 t검정을 실시하지 않음 
 
  이러한 결과는 다음과 같은 4가지 관점에서 설명할 수 있다.  
  첫째, 합병공시에 대한 제의기업의 정보효과는 합병대상기업이 상장기업인 
경우 보다 비상장기업인 경우에 더 강한 것으로 해석된다. 즉 
합병대상기업이 상장기업인 경우에는 이미 많은 기업정보가 공개되어 있으나, 
비상장기업인 경우에는 일반투자자들에게 기업정보가 공개되지 않은 상태에 
있기 때문에, CAAR에 영향을 미칠 다른 정보가 추가될 가능성이 높을 
것으로 추정된다.  
  둘째, 합병대상기업이 비상장기업일 경우 비상장기업 최대주주 등이 
보유한 주식이 합병 후 매각이 제한되는 것과 관련이 있을 것으로 보인다. 
즉 코스닥상장법인이 비공개법인과 합병을 하거나, 상법 제360조의 2 
제2항에서 규정하는 주식교환을 하는 경우, 비공개법인의 주식 등을 
보유하고 있는 최대주주 등은 합병기일 또는 주식교환기일부터 일정기간 
동안 주식의 매각이 제한된다. 그러나 합병대상기업이 상장기업인 경우의 
대상기업 최대주주 등은 합병 후 자유롭게 주식을 매각할 수 있다. 다시 
말해 합병대상기업이 비상장기업인 경우 대상기업 최대주주 등이 취득한 
합병기업 주식은 합병대상기업이 상장기업인 경우에 비해 매각이 제한된다. 
따라서 주식의 매물이 감소되어 주식 가격이 상승된 것으로 추정된다. 
  셋째, 합병대상기업의 소유구조와 관련이 있을 것으로 추정된다. 
합병대상기업의 소유가 집중되어 있으면, 합병으로 새로운 주식 대량 
보유자가 출현하고 그에 따른 감시효과가 나타날 것이다. 본 연구에서는 
이와 같은 내용을 실증적으로 검증하기 위해 <표 5-14>와 같이 두 집단에 
대해 합병신고서상 합병대상기업의 최대주주 지분율을 살펴 보았다. 
최대주주란 본인 및 그 특수관계인이 소유하는 주식의 수가 가장 많은 자와 
그 자의 특수관계인을 말한다. 코스닥시장에서 최대주주지분율은 
합병대상기업이 상장기업인 경우 보다 비상장기업인 경우 19.96%가 더 높은 



것으로 나타났으며, 1% 유의 수준에서 통계적으로 유의한 차이를 보이고 
있다. 이러한 최대주주지분율의 차이가 주가에 반영된 것으로 해석할 수 
있다. 다시 말해 비상장기업의 최대주주가 합병기업에서 주식대량보유자로 
출현함으로써 주식가격이 상승된 것으로 추정된다. 
 
<표 5-14> 합병대상기업 최대주주 지분율 
 

합병대상기업 표본수 최대주주 지분율 차이 

상장기업 9 0.2572 

비상장기업 100 0.4568 

    0.1996*** 
t값=3.77 

 
주) ***는 1% 통계적 유의수준 
 
  넷째, 합병제의기업의 협상능력과 관련이 있을 것으로 해석된다. 즉 
상장기업이 비상장기업보다 규모가 상대적으로 크다면, 비상장기업보다는 
합병협상 능력이 더 클 것으로 예상된다. 본 연구에서는 상대적 규모를 
실증적으로 검정하기 위해, 합병신고서상에 나타난 합병제의기업과 대상기업 
제무제표 내용에 기초하여 <표 5-15>와 같이 상대적 규모를 산정하였다. 각 
합병표본에 대해 합병제의기업 총자산을 대상기업의 총자산으로 나누어, 
각각의 상대적 규모를 우선 구하였다. 대상기업이 상장기업인 경우 상대적 
규모의 평균은 5.61인데 반해, 비상장기업인 경우 9.52로 나타났다. 즉 
합병대상기업이 비상장기업인 경우에 합병제의기업의 규모가 훨씬 더 크다는 
것을 알 수 있다. 
  이와 같이 합병대상기업이 비상장기업인 경우, 제의기업의 상대적 규모가 
크기 때문에 합병협상이 유리하여, 합병제의기업에 유리한 조건으로 합병이 
이루어진 것으로 추정된다. 
 
 <표 5-15> 합병기업 총자산에 기초한 상대적 규모 비교 
 



합병대상기업 표본 수 상대적 규모 t값 차이 

상장기업 9 5.04 2.81 

비상장기업 100 9.51 4.00 

   4.47 
t값=1.50 

 
주: 1) ***는 1% 유의수준,  **는 5% 유의수준 
   2) 상대적 규모는 합병제의기업 총자산을 대상기업의 총자산으로 나눈 값이며, 
개별기업의 상대적 규모를 우선 구한 후 그 값을 평균하였음 
 
  <그림 5-2>는 합병대상기업이 상장기업과 비상장기업인 경우의 합병 공시 
-30일부터 +10일까지의 CAAR 추세를 보여주고 있다. 합병대상기업이 
상장기업인 경우는 누적초과수익률이 최고 6% 수준에 그치고 있다. 반면, 
합병대상기업이 비상장기업인 경우 공시전 -17일부터 공시일까지 
누적초과수익률이 증가하고 있음을 보여준다. 공시전 -8일부터 
평균초과수익률이 통계적으로 유의한 정의 초과수익률을 보이기 시작했다. 
합병공시후에는 누적평균초과수익률이 2, 3일간 급격히 하락하다가 안정적인 
모습을 보이고 있는데, 이는 앞의 <그림 5-2>에서와 같이 중강형 효율적 
시장가설이 입증된 것으로 해석된다. 
 
 
 
 
 
<그림 5-2> 합병대상기업이 상장기업과 비상장기업인 표본의 거래일별 
CAAR 추세 
 



  
 
 3. 정상합병과 역합병 표본의 합병공시효과 분석 
    
  본 연구의 전체표본 109개 중 합병대상기업이 상장기업인 표본은 9개, 
비상장기업인 표본은 100개였다. 여기서 합병대상기업이 비상장기업인 표본 
100개를, 다시 정상합병과 역합병 표본으로 구분하여 분석하고자 한다.  
  역합병이란 비상장기업에 의한 상장기업의 인수와 그에 따른 기업지배권의 
실질적 이전, 비상장기업의 최대주주가 궁극적으로 상장기업의 최대주주가 
되는 경우, 비상장기업의 최대주주가 보유한 비상장주식이 상장주식으로 
전환된 경우의 조건을 모두 충족하는 것으로 정의하였다. 이러한 정의에 
따라 합병대상기업이 비상장기업이고, 합병으로 인한 신주발행에 따른 
최대주주 변경을 공시한 36개 기업을 역합병 표본으로 선정하였다. 따라서 
합병대상기업이 비상장기업인 표본 중 나머지 64개 기업을 정상합병 
표본으로 분류하였다. 
 
  1) 정상합병 표본의 공시효과 분석  
  <표 5-16>은 정상합병 표본 64개에 대해, 합병제의기업의 공시일을 전후한 
-30일부터 +10일까지 합병제의기업의 AAR, t값, 그리고 CAAR을 정리한 



표이다. 
 
   <표 5-16> 정상합병 표본의 거래일별 AAR과 CAAR (N=64) 
 
거래일 AAR t-VALUE 유의성 CAAR 
-30 -0.0047  -0.80 0.4283 -0.0047 
-29 0.0052  0.92 0.3618 0.0005 

-28 -0.0083  -1.47 0.1457 -0.0078 

-27 -0.0017  -0.31 0.7541 -0.0095 
-26 0.0017  0.27 0.7879 -0.0078 

-25 0.0028  0.50 0.6206 -0.005 
-24 0.0016  0.27 0.7895 -0.0034 

-23 0.0002  0.04 0..9686 -0.0032 
-22 -0.0049  -0.81 0.4213 -0.0081 

-21 0.0022  0.37 0.7143 -0.0059 

-20 0.0026  0.34 0.7358 -0.0033 
-19 -0.0029  -0.47 0..6394 -0.0062 

-18 -0.0050  -0.74 0.4619 -0.0112 
-17 -0.0008  -0.12 0.9088 -0.0120 

-16 -0.0006  -0.11 0.9114 -0.0126 
-15 0.0021  0.36 0.7233 -0.0105 

-14 0.0048  0.80 0.4259 -0.0057 

-13 0.0054  0.84 0.4033 -0.0003 
-12 -0.0036  -0.70 0.4857 -0.0039 

-11 0.0021  0.40 0.6896 -0.0018 
-10 -0.0080  -1.39 0.1687 -0.0098 

-9 0.0010  0.16 0.8749 -0.0088 



-8 0.0201 *** 3.15 0.0025 0.0113 
-7 -0.0130 ** -2.32 0.0237 -0.0017 
-6 0.0141 *** 2.69 0.0091 0.0124 
-5 -0.0036  -0.63 0.5280 0.0088 
-4 0.0123 * 1.84 0.0702 0.0211 
-3 0.0067  1.03 0.3057 0.0278 

-2 -0.0013  -0.21 0.8370 0.0265 

-1 0.0068  1.13 0.2643 0.0333 
0 0.0220 *** 3.53 0.0008 0.0553 
1 -0.0069  -0.94 0.3530 0.0484 
2 -0.0176 *** -2.71 0.0086 0.0308 
3 0.0065  1.05 0.2983 0.0373 
4 0.0038  0.60 0.5478 0.0411 

5 -0.0026  -0.45 0.6564 0.0385 
6 -0.0018  -0.39 0.6996 0.0367 

7 -0.0026  -0.50 0.6180 0.0341 
8 -0.0092 ** -2.23 0.0290 0.0249 
9 0.0074  1.40 0.1660 0.0323 

+10 -0.0079  -1.52 0.1346 0.0244 

 
주: 1) AAR: 평균초과수익률(average abnormal return) 
   2) CAAR: 누적평균초과수익률(cumulative average abnormal return) 
   3) 유의수준: ***는 1% 유의수준, **는 5%유의수준, *는 10% 유의수준 
 
  정상합병인 경우 합병제의기업은 <표 5-17>과 같이 누적기간 (-30, 
+10)에서 CAAR은 2.44%가 발생하는 것으로 나타났으나, 통계적으로 
유의성은 없었다. 누적기간 (-10, 0)에서 CAAR이 5.71%로 나타났고, 1% 
유의수준에서 통계적으로 유의하였다. 누적기간 (-1, 0)에서 CAAR이 2.88%로 
나타났고, 1% 유의수준에서 통계적으로 유의성이 발견되었다. 



 
   < 표 5-17> 정상합병의 누적기간별 CAAR 요약 (N=64) 
 

누적기간 CAAR t값 유의도 

(-30, +10) 0.0244 0.68 0.4994 

(-10, 0) 0.0571*** 2.85 0.0059 

(-1, 0) 0.0288*** 2.82 0.0064 

 
주) 유의수준: ***는 1% 유의수준,  **는 5% 유의수준 
 
  2) 역합병 표본의 공시효과 분석  
  <표 5-18>은 역합병 표본 36개에 대해 합병제의기업의 공시일을 전후한 
-30일부터 +10일까지 합병제의기업의 AAR, t값, 그리고 CAAR을 나타내고 
있다. 
 
 
 
   <표 5-18> 역합병 표본의 거래일별 AAR과 CAAR (N=36) 
 
거래일 AAR t값 유의성 CAAR 
-30 0.0004  0.04 0.9650 0.0004 
-29 -0.0096  -1.04 0.3033 -0.0092 

-28 -0.0039  -0.42 0.6769 -0.0131 
-27 0.0009  0.11 0.9157 -0.0122 

-26 0.0070  0.86 0.3942 -0.0052 

-25 0.0048  0.50 0.6208 -0.0004 

-24 -0.0024  -0.30 0.7696 -0.0028 



-23 0.0132  1.51 0.1393 0.0104 
-22 0.0066  0.84 0.4074 0.017 

-21 0.0014  0.17 0.8753 0.0184 

-20 0.0030  0.32 0.7516 0.0214 
-19 -0.0083  -0.74 0.4668 0.0131 

-18 0.0027  0.29 0.7754 0.0158 
-17 0.0101  1.41 0.1672 0.0259 

-16 0.0158  1.50 0.1425 0.0417 

-15 0.0083  0.81 0.4210 0.05 

-14 0.0124  1.34 0.1897 0.0624 

-13 0.0029  0.28 0.7821 0.0653 
-12 0.0119  1.32 0.1946 0.0772 
-11 0.0199 * 1.87 0.0704 0.0971 
-10 0.0306 *** 3.91 0.0004 0.1277 
-9 0.0204 ** 2.17 0.0365 0.1481 
-8 0.0067  0.67 0.5081 0.1548 
-7 0.0088  0.83 0.4131 0.1636 

-6 0.0147  1.52 0.1365 0.1783 
-5 0.0052  0.54 0.5898 0.1835 
-4 0.0267 ** 2.64 0.0124 0.2102 
-3 0.0372 *** 3.21 0.0028 0.2474 
-2 0.0310 ** 2.57 0.0145 0.2784 
-1 0.0563 *** 4.66 0.0000 0.3347 
0 0.0226  1.46 0.1531 0.3573 
1 -0.0191  -1.33 0.1906 0.3382 
2 -0.0227 ** -2.21 0.0334 0.3155 
3 -0.0241 ** -2.57 0.0145 0.2914 
4 -0.0075  -0.91 0.3690 0.2839 



5 0.0088  0.91 0.3687 0.2927 
6 0.0067  0.60 0.5504 0.2994 
7 0.0264 *** 2.97 0.0054 0.3258 
8 0.0065  0.77 0.4440 0.3323 
9 0.0087  1.22 0.2313 0.3410 

+10 0.0058  0.64 0.5286 0.3468 

 
주: 1) AAR: 평균초과수익률(average abnormal return) 
   2) CAAR: 누적평균초과수익률(cumulative average abnormal return) 
   3) 유의수준: ***는 1% 유의수준, **는 5%유의수준, *는 10% 유의수준 
 
  역합병인 경우 합병제의기업은 <표 5-19>와 같이 누적기간 (-30, +10)에서 
CAAR은 34.68%로 나타났고, 1% 유의수준에서 통계적으로 유의하였다. 
누적기간 (-10, 0)에서 CAAR은 26.02%로 나타났고, 1% 유의수준에서 
통계적으로 유의하였다. 누적기간 (-1, 0)에서 CAAR은 7.89%로 나타났고, 1% 
유의수준에서 통계적으로 유의성이 발견되었다. 
 
   <표 5-19> 역합병 표본의 누적기간별 CAAR 요약 (N=36) 
 

누적기간 CAAR t값 유의도 

(-30,+10) 0.3468*** 4.76 0.0000 

(-10, 0) 0.2602*** 6.45 0.0000 

(-1, 0) 0.0789*** 3.68 0.0008 

 
주) 유의수준: ***는 1% 유의수준, **는 5% 유의수준 
 
  3) 정상합병과 역합병 표본의 CAAR 비교 분석 
  코스닥시장에서 합병제의기업 주주들은 정상합병인 경우, 누적기간(-30, 



+10) 동안 CAAR은 2.44%로 통계적 유의성이 없는 것으로 나타났다. 반면에 
역합병인 경우 CAAR은 34.68%로, 통계적으로도 유의한 것으로 나타났다. 
누적기간(-30, +10)에서 <표 5-20>과 같이 두 집단 간 CAAR 차이가 
32.24%로 나타났고, 이는 1% 유의수준에서 통계적으로 유의한 결과이다. 
 
 
 
   <표 5-20> 정상합병과 역합병 CAAR 차이 비교 
 

구분 표본수 
합병제의기업 
 CAAR t값 차이 

정상합병 64 0.0244 0.68 

역합병 36     0.3468*** 4.76 

   0.3224*** 
t값=3.96 

 
주:1)CAAR은 합병공시 전 -30일부터 +10일까지의 누적평균초과수익률임 
    2) ***는 1% 유의수준,  **는 5% 유의수준 
 
  본 연구의 실증분석 결과는 <표 5-21>에서 보는 바와 같이 선행연구의 
결과와 큰 차이가 없는 것으로 보인다. Gleason, Rosenthal and Wiggins 
Ⅲ (2002)의 연구에서 역합병 기업은 (-1, +1), (-1, 0), (0, 0)의 CAAR이 각각 
25.1%, 15.6%, 10.84%로 나타났고, 모두 1% 유의수준에서 통계적으로 
유의하였다. 반면, 정상합병을 대상으로 한 미국의 선행연구에서는 대부분 
합병제의기업이 부 또는 0에 가까운 CAAR을 보였다.  
  김석태-곽노성-허노중(2005)의 연구에서 역합병 기업은 (-1, +1),  (-1, 0), (0, 
0)의 CAAR이 각각 14.95%, 10.88%, 6.08%로 나타났고, 1% 유의수준에서 
통계적으로 유의하였다. 그리고 정상합병을 대상으로 한 우리나라의 
선행연구에서는 합병제의기업이 합병공시일을 전후하여 약 2%에서 
6%정도의 CAAR을 보였다. 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
   <표 5-21> 역합병에 대한 선행 연구와 CAAR 차이 비교 
 

구분 누적기간 CAAR 표본기간 대상시장 

(-1, 0)   0.0789*** 
본 연구 

(0, 0) 0.0266   
2000-2005 코스닥시장 

(-1, 0)   0.1088*** 김석태-곽노성- 
허노중(2005) (0, 0)   0.0608*** 

2000-2003 코스닥시장 

(-1, 0)   0.1560*** Gleason,  
Rosenthal  
and Wiggins 
Ⅲ (2002) 

(0, 0) 0.1084*** 
1987-2001 

NYSE, AMEX, 
NASDAQ 

 
주) 유의수준: ***는 1% 유의수준, **는 5% 유의수준 
 
  이러한 결과에 대해서는 다음과 같은 2가지의 설명이 가능하다. 
  첫째, 역합병의 경우 합병제의기업은 실질적으로 피인수 기업이 된다는 
것과 관련이 있을 것이다. 본 연구는 역합병을 비상장기업에 의한 
상장기업의 인수와 그에 따른 기업지배권의 실질적인 이전으로 정의하였다. 
따라서 역합병의 경우, 합병제의기업의 비효율적인 경영진이 교체됨으로써 



경영효율성 제고에 대한 기대감이 주식가격에 반영된 결과라고 보여진다. 
  실제로 합병제의기업은 한계기업으로 코스닥시장에서 퇴출위험성이 큰 
기업으로 투자자에게 인식되고 있는 것과도 관련이 있을 것으로 보인다. 
코스닥시장 상장규정에 의거 코스닥 상장기업은 최종부도, 자본전액 잠식, 
감사의견 부적절 또는 의견거절 등의 사유로 즉시 퇴출된다. 이와 같은 퇴출 
위험은 주식가격에 영향을 미칠 것이다. 따라서 퇴출 가능성이 있던 기업이 
역합병으로 인해 퇴출되지 않고, 능력있는 경영진에 의해 새로운 기업으로 
바뀐다는 기대가 주식가격에 반영된 것으로 추정된다. 
  본 연구에서는 역합병이 되는 기업의 한계기업 가능성을 실증적으로 
검정하기 위해 합병신고서상 합병제의기업과 대상기업 제무제표를 기준으로 
<표 5-22>와 같이 자기자본이익률을 정리하였다. 정상합병의 합병제의기업 
자기자본이익률 중간값은 0.0039이고, 역합병의 합병제의기업 
자기자본이익률 중간값은 -0.1231이었다. 이는 역합병의 합병제의기업이 
경영성과면에서 상대적으로 더 나쁘다는 것을 나타내고 있다.  
 
<표 5-22> 합병제의기업의 자기자본이익률 비교 
 

구분 최소값 최대값 중간값 평균 표준편차 
정상합병 
(N=64) -8.8607 1.6747 0.0039 -0.3075 1.3097 

합병제의

기업 역합병 
(N=36) -1.3498 0.3839 -0.1231 -0.2251 0.4053 

 
 
  둘째, 코스닥상장법인이 비상장기업과 합병할 경우 코스닥기업의 최대주주 
변경 여부에 따라 주식 매각 제한 기간에 차이가 있는 것과 관련이 있을 
것으로 해석된다. 코스닥시장에서 주가급락으로 인한 소액투자자 보호를 
위한 규정에 의해, 최대주주가 변경되는 합병의 경우 최대주주 등 특정인은 
자신이 보유하는 주식을 2년 동안 의무적으로 보유하여야 한다. 그러나 
정상합병과 같이 코스닥기업의 최대주주가 변경되지 않으면 매각제한 기간이 
1년으로 단축된다. 이와 같은 매각제한 기간의 차이가 주식가격에 영향을 줄 



것으로 판단된다. 이처럼 2년간 매각이 제한되는 비상장기업의 최대주주는 
단기적인 투자보다는, 경영진으로 2년간 활동하면서 기업의 가치를 
제고시킨다는 정보가 반영된 것으로 보인다.    
  <그림 5-3>은 합병공시 -30일부터 +10일까지 정상합병과 역합병의 
CAAR의 추세를 보여 주고 있다.  정상합병의 경우 기간 중 CAAR이 6%를 
초과하지 않는 것을 보여 준다. 반면, 역합병의 경우 공시전 -11일부터 
통계적으로 유의한 정의 평균초과수익률을 보이기 시작했다. 합병공시후에는 
누적평균초과수익률이 2, 3일간 급격히 하락하다가 안정적인 모습을 보이고 
있다. 이것은 역합병의 경우 합병과 관련된 모든 정보가 발표일까지 모두 
반영되고, 그 이후에는 더 이상의 정보효과가 없다는 것을 보여준다. 즉 
이러한 결과는 역합병 표본의 경우에도 중강형 효율적 시장가설이 입증된 
것으로 해석된다. 
 
   <그림 5-3> 역합병과 정상합병 표본의 거래일별 CAAR 추세 
  

  
 
 4. 합병공시효과의 영향요인 분석 
 



  1) 변수들의 기술통계량 
  본 연구는 각 표본에 대해 합병공시전 -10일을 전후하여 통계적 유의성이 
있는 초과수익률을 발견하였으며, 공시일 이후에는 더 이상의 공시효과를 
찾지 못하였다. 따라서 종속변수로 합병공시전 -10일부터 공시일까지의 
누적초과수익률(CAR)을 사용한다. <표 5-23>은 합병제의기업의 공시효과로 
볼 수 있는 누적초과수익률에 영향을 미치는 요인을 알아 보기 위한 
종속변수와 설명변수들의 기술통계량을 나타낸 표이다. 
  종속변수인 각 기업의 합병공시효과의 대용변수로는 합병공시전 -10일부터 
공시일까지의 개별기업의 초과수익률의 합인 누적초과수익률을 사용한다. 
  합병공시효과의 요인을 설명하는 설명변수는 앞의 제5장 제2절의 
가설에서 4개를 제시한 바 있으며, 각 설명변수에 대한 실증자료는 다음과 
같다. 
  첫째, 새로운 주식대량보유자 지분율의 대용변수로 합병 신주 발행에 의해 
전환된 주식 중에서 최대주주 보유지분 해당비율을 (식 6-1)과 같이 
계산하여 사용하였다. 새로운 주식대량보유자 지분율의 최소값은 0%, 
최대값은 42.07%이며, 평균은 8.94%로 나타났다. 
 
새로운 주식대량보유자 지분율 = 
  (식 6-1) 
 
  둘째, 상대적 규모의 대용변수는 (식 6-2)와 같이 제의기업 직전년도 
총자산을 대상기업 직전년도 총자산으로 나누어 계산하였다. 전체 표본 
109개 중 흡수합병, 소규모합병 등의 사유로 합병신고서에 제의기업 또는 
대상기업의 총자산 자료가 없는 7개 기업을 제외한 총 102개 기업을 
표본으로 하였다.  
 
                           (식 6-2) 
 
  셋째, 합병대상기업 경영성과에 대한 대용변수로 (식 6-3)과 같이 
자기자본이익률을 계산하였다. 전체 표본 109개 중 흡수합병, 소규모합병 



등의 사유로 합병신고서에 제의기업 또는 대상기업의 경영성과 자료가 없는 
6개 기업을 제외한 총 103개 기업을 표본으로 하였다.  
 
     (식 6-3) 
 
  넷째, 합병대상기업 부채비율의 대용변수로 (식 6-4)와 같이 직전년도 
합병대상기업 총부채를 자기자본으로 나누어 계산하였다. 전체 표본 109개 
중 흡수합병, 소규모합병 , 자본잠식 등의 사유로 합병신고서에 제의기업 
또는 대상기업의 경영성과 자료가 없는 10개 기업을 제외한 총 99개 기업을 
표본으로 하였다. 부채비율의 최소값은 0.0741, 최대값 36.4139, 중간값 
0.9514, 평균 2.1621로 나타났다. 
 
                             (식 6-4) 
 
   <표 5-23> 합병제의기업 분석과 관련된 기술통계량 
 

변수명 최소값 최대값 중간값 평균 표준편차 

CAR(-10, 0) -0.2928 0.9170 0.0908 0.1284 0.2105 
새로운주식대량 
보유자지분율 
(N=109) 

 0.0000 0.4207 0.0599 0.0894 0.0904 

상대적 규모 
(N=102)  0.0065 6.4876 0.4541 0.7932 1.0924 

경영성과(N=103) -21.810 4.5382 0.1398 -0.0156 2.3081 

부채비율(N=99)  0.0741 36.4139 0.9514 2.1621 5.1370 

 
주) 상대적 규모 등의 요인에서 표본의 수가 감소한 것은 자본잠식이나 흡수합병의 경우 
합병신고서상 대상기업 재무자료가 없기 때문임 

. 
  <표 5-24>는 이러한 변수들간의 상관관계를 분석한 표이다. 분석 결과 



합병대상기업의 경영성과 변수와 합병대상기업의 부채비율 변수는 1% 
유의수준에서 유의하게 나타났다. 그러나 다른 변수들간에는 통계적으로 
유의한 관계를 보여주지 못하고 있다. 
 
 
 
 
   <표 5-24> 합병제의기업과 관련된 변수들간의 상관관계 분석 
 

  구분 
누적초과 
수익률 
(-10, 0) 

새로운주식 
대량보유자 
지분율 

상대적 
규모 경영성과 부채 

비율 

누적초과 
수익률 
(-10, 0) 

1.0000 0.2948*** 0.1254 0.0993 -0.1087 

새로운주식 
대량보유자 
지분율 

 1.0000 0.1826 0.1213 -0.0955 

상대적  
규모   1.0000 0.0442 -0.0891 

경영성과    1.0000 -0.5792*** 

부채비율     1.0000 

 
주) 유의수준: ***는 1% 유의수준, **는 5% 유의수준 
 
  2) 실증분석 결과 
  합병제의기업의 합병공시효과로 볼 수 있는 누적초과수익률에 영향을 
미치는 요인을 알아 보기 위하여 합병제의기업의 누적초과수익률을 
종속변수로 하고, 새로운 주식 대량보유자 지분율, 상대적 규모, 
합병대상기업의 경영성과, 합병대상기업의 부채비율을 독립변수로 하여 
회귀분석을 하였다.   
  <표 5-25>부터 <표 5-27>은 각각 합병대상기업이 비상장기업, 정상합병, 



역합병 표본에 대한 회귀분석 결과이다. 
  첫째, 합병으로 출현하는 새로운 주식대량보유자의 지분율이 높을수록 
합병제의기업의 초과수익률은 높다는 가설을 설정하였으며, 비상장기업 전체 
표본에 대한 분석 결과는 1% 유의수준에서 통계적으로 유의한 정(+)의 
결과가 나타났다. 이는 합병대상기업이 소수에 의해 소유되고 있고 합병시 
주식교환으로 인해 새로운 주식대량보유자(blockholder)가 출현하게 되면, 
새로운 대주주에 의한 감시효과로 주주와 경영자간의 대리인 문제와 정보의 
비대칭 문제를 완화시켜 합병기업의 가치를 상승시킨 것으로 추정된다. 
그러나 정상합병과 역합병으로 나눈 표본의 회귀분석 결과는 새로운 
주식대량보유자 지분율이라는 변수가 설명력이 없는 것으로 나타났다.  
  둘째, 합병당사기업간 상대적 규모(합병대상기업 총자산/합병제의기업 
총자산)가 클수록, 합병제의기업의 누적초과수익률은 높다는 가설을 
설정하였다. 그러나 어떠한 표본 그룹에서도 통계적으로 유의적인 결과를 
얻지 못하였다. 이 변수의 설명력을 추가적으로 분석하기 위해 절편을 
제외한 모형을 다시 분석할 것이다. 
  셋째, 경영성과에 대한 대용변수로 자기자본이익률을 사용하여, 
합병대상기업의 합병 전 경영성과가 좋을수록 합병제의기업의 초과수익률은 
높다는 가설을 설정하였다. 그러나 상대적 규모의 변수와 마찬가지로 
비상장기업, 정상합병, 역합병 표본 모두에서 통계적으로 유의적인 결과를 
얻지 못하였다. 결국 본 연구에서 합병대상기업의 합병 전 경영성과는 
합병제의기업의 초과수익률 변화 차이를 잘 설명해 줄 수 없는 것으로 
나타났다. 이는 합병제의기업 입장에서 합병대상기업의 양호한 경영성과가 
주요 합병동기가 아니었음을 나타낸다. 합병대상기업의 경영진은 합병 후 
거의 대부분 합병제의기업의 경영진으로 교체될 것이기 때문에, 합병 전 
대상기업의 양호한 경영성과가 중요변수가 되지 못했다는 것을 암시한다. 
  넷째, 합병대상기업의 합병 전 부채비율이 낮을수록 합병제의기업의 
초과수익률은 크다는 가설을 설정하였으나, 분석 결과 통계적으로 유의적인 
결과를 얻지 못하였다. 결국 본 연구에서 합병대상기업의 합병 전 
부채비율은 합병제의기업의 초과수익률 변화 차이를 잘 설명해 줄 수 없는 
것으로 나타나, 합병제의기업 입장에서 합병대상기업의 부채비율은 합병 
가격 산정과정에서 이를 충분히 반영하고 있는 것으로 보인다. 



 

   <표 5-25> 대상기업이 비상장기업인 경우 제의기업 누적초과수익률에 
대한 회귀분석 결과 (N=100) 

변수명 기대 
부호 모델1 모델2 모델3 모델4 모델5 모델6 모델7 

절편  0.0685** 0.1213*** 0.1360*** 0.1423*** 0.0615** 0.0770** 0.0659 

NB + 0.6462***    0.5955*** 0.5236** 0.5409** 

RS +  0.0260   0.0193 0.0164 0.0170   

ROE +   0.0079   0.0040 0.0099 

DER -    -0.0036   0.0050 

  0.1028 0.0184 0.0116 0.0049 0.1231 0.1003 0.1033 

 
주: 1) 종속변수는 합병공시전 -10일부터 0일까지의 누적초과수익률임 
   2) ***는 1% 유의수준, **는 5% 유의수준 
   3) NB : 새로운 주식대량 보유자 
      RS : 상대적 규모 
      ROE : 경영성과 
      DER : 부채비율 
   4) 모델1: 설명변수가 새로운 주식대량보유자 
      모델2: 설명변수가 상대적 규모 
      모델3: 설명변수가 경영성과 
      모델4: 설명변수가 부채비율 
      모델5: 설명변수가 새로운 주식대량보유자, 상대적 규모 
      모델6: 설명변수가 새로운 주식대량보유자, 상대적 규모, 경영성과 
      모델7: 설명변수가 새로운 주식대량보유자, 상대적 규모, 경영성과, 부채비율 
  



  한편, 정상합병과 역합병의 제의기업 누적초과수익률에 대한 회귀분석 
결과는 <표 5-26> 및 <표 5-27>과 같다. 

   <표 5-26> 정상합병인 경우 제의기업 누적초과수익률에 대한 회귀분석 
결과 (N=64) 

변수명 기대 
부호 모델1 모델2 모델3 모델4 모델5 모델6 모델7 

절편  0.0537 0.0414 0.0796*** 0.0799*** 0.0398 0.0583 0.0369 

NB + 0.3003    0.2233 0.1023 0.1626 

RS +  0.0345   0.0300 0.0269 0.0278   

ROE +   0.0055   0.0033 0.0136 

DER -    -0.0005   0.0086 

  0.0147 0.0647 0.0126 0.0003 0.0782 0.0625 0.0807 

 
주: 1) 종속변수는 합병공시전 -10일부터 0일까지의 누적초과수익률임 
   2) ***는 1% 유의수준, **는 5% 유의수준 
   3) NB : 새로운 주식대량 보유자 
      RS : 상대적 규모 
      ROE : 경영성과 
      DER : 부채비율 
   4) 모델1: 설명변수가 새로운 주식대량보유자 
      모델2: 설명변수가 상대적 규모 
      모델3: 설명변수가 경영성과 
      모델4: 설명변수가 부채비율 
      모델5: 설명변수가 새로운 주식대량보유자, 상대적 규모 
      모델6: 설명변수가 새로운 주식대량보유자, 상대적 규모, 경영성과 
      모델7: 설명변수가 새로운 주식대량보유자, 상대적 규모, 경영성과, 부채비율 



 
 
 
 
 
 
 
 
 <표 5-27> 역합병인 경우 제의기업 누적초과수익률에 대한 회귀분석 결과 
(N=36)  

변수명 기대 
부호 모델1 모델2 모델3 모델4 모델5 모델6 모델7 

절편  0.1781** 0.2867*** 0.2325*** 0.2341*** 0.1863** 0.1916** 0.1969** 

NB + 0.2995    0.2974 0.2915 0.2933 

RS +  -0.0215   -0.0042 -0.0049 -0.0049  

ROE +   -0.0134   -0.0104 -0.0093 

DER -    -0.0058   -0.0056 

  0.0243 0.0095 0.0022 0.0007 0.0245 0.0258 0.0264 

 
주: 1) 종속변수는 합병공시전 -10일부터 0일까지의 누적초과수익률임 
   2) ***는 1% 유의수준, **는 5% 유의수준 
   3) NB : 새로운 주식대량 보유자 
      RS : 상대적 규모 
      ROE : 경영성과 
      DER : 부채비율 
   4) 모델1: 설명변수가 새로운 주식대량보유자 
      모델2: 설명변수가 상대적 규모 
      모델3: 설명변수가 경영성과 
      모델4: 설명변수가 부채비율 
      모델5: 설명변수가 새로운 주식대량보유자, 상대적 규모 



      모델6: 설명변수가 새로운 주식대량보유자, 상대적 규모, 경영성과 
      모델7: 설명변수가 새로운 주식대량보유자, 상대적 규모, 경영성과, 부채비율 
 
  <표 5-28>부터 <표 5-30>은 앞의 절편이 포함된 모형에서 많은 변수가 
통계적 유의성을 보이지 못하였기 때문에, 변수들의 추가적인 설명력을 
분석하기 위해 절편을 제외하고 회귀분석한 결과이다. 
 
  첫째, 새로운 주식대량보유자 지분율의 경우 정상합병과 역합병의 
표본에서도 1% 유의수준에서 통계적으로 유의한 것으로 나타났다. 이는 
새로운 주식대량보유자의 출현이 합병제의기업의 초과수익률을 높인다는 
것을 보여 주는 결과이다. 
  둘째, 합병당사기업간 상대적 규모의 변수는 상대적 규모 1개만 사용한 
모델2에서 비상장정상합병･ 역합병 표본 모두에서 통계적으로 유의한 
정(+)의 결과가 나타났다. 이것은 우리나라 코스닥시장에서 합병제의기업이 
상대적으로 규모가 큰 기업을 합병함으로써, 규모의 경제에 따른 시너지 
효과로 주주 부가 증가될 가능성이 있다는 것을 의미한다. 즉 합병에 의한 
기업규모 확대를 통한 기업가치 증대 가능성은 있는 것으로 시장이 
판단한다는 의미이다. 
  마지막으로 경영성과와 부채비율 변수에 대한 회귀분석 결과는 절편을 
포함한 모형의 실증분석 결과와 마찬가지로 설명력이 없는 것으로 나타났다. 
 <표 5-28> 대상기업이 비상장기업인 경우 절편제외 제의기업 
누적초과수익률에 대한 회귀분석 결과 (N=100) 

변수명 기대 
부호 모델1 모델2 모델3 모델4 모델5 모델6 모델7 

NB + 1.2251***    1.1120*** 1.1093*** 0.7524*** 

RS +  0.0780***   0.0234 0.0233 0.0266   

ROE +   0.0060   0.0014 0.0235 

DER -    0.0119   0.0163 

  0.3537 0.1759 0.0085 0.0419 0.4081 0.4100 0.4334 

 



주: 1) 종속변수는 합병공시전 -10일부터 0일까지의 누적초과수익률임 
   2) ***는 1% 유의수준, **는 5% 유의수준 
   3) NB : 새로운 주식대량 보유자 
      RS : 상대적 규모 
      ROE : 경영성과 
      DER : 부채비율 
   4) 모델1: 설명변수가 새로운 주식대량보유자 
      모델2: 설명변수가 상대적 규모 
      모델3: 설명변수가 경영성과 
      모델4: 설명변수가 부채비율 
      모델5: 설명변수가 새로운 주식대량보유자, 상대적 규모 
      모델6: 설명변수가 새로운 주식대량보유자, 상대적 규모, 경영성과 
      모델7: 설명변수가 새로운 주식대량보유자, 상대적 규모, 경영성과, 부채비율 
  
  한편, 정상합병과 역합병의 절편제외 제의기업 누적초과수익률에 대한 
회귀분석 결과는 <표 5-29> 및 <표 5-30>과 같다. 
   
   <표 5-29> 정상합병인 경우 절편제외 제의기업 누적초과수익률에 대한 
회귀분석 결과 (N=64) 
 

변수명 기대 
부호 모델1 모델2 모델3 모델4 모델5 모델6 모델7 

NB + 0.7541***    0.5268 0.5132 
0.3388 
 

RS +  0.0514***   0.0336 0.0356 0.0320 

ROE +   0.0039   0.0031 0.0229 

DER -    0.0063   0.0157 

  0.1294 0.1651 0.0056 0.0319 0.2385 0.2421 0.2941 

 
주: 1) 종속변수는 합병공시전 -10일부터 0일까지의 누적초과수익률임 
   2) ***는 1% 유의수준, **는 5% 유의수준 
   3) NB : 새로운 주식대량 보유자 



      RS : 상대적 규모 
      ROE : 경영성과 
      DER : 부채비율 
   4) 모델1: 설명변수가 새로운 주식대량보유자 
      모델2: 설명변수가 상대적 규모 
      모델3: 설명변수가 경영성과 
      모델4: 설명변수가 부채비율 
      모델5: 설명변수가 새로운 주식대량보유자, 상대적 규모 
      모델6: 설명변수가 새로운 주식대량보유자, 상대적 규모, 경영성과 
      모델7: 설명변수가 새로운 주식대량보유자, 상대적 규모, 경영성과, 부채비율 
 
 
 
 <표 5-30> 역합병인 경우 절편제외 제의기업 누적초과수익률에 대한 
회귀분석 결과 (N=36)  
 

변수명 기대 
부호 모델1 모델2 모델3 모델4 모델5 모델6 모델7 

NB + 1.3763***    1.3005*** 1.3287*** 0.8026** 

RS +  0.1102***   0.0166 0.0168 0.0227 

ROE +   0.0572   -0.0289 0.0215 

DER -    0.1295***   0.0377 

  0.4939 0.2133 0.1086 0.3484 0.5083 0.5160 0.5302 

 
주: 1) 종속변수는 합병공시전 -10일부터 0일까지의 누적초과수익률임 
   2) ***는 1% 유의수준, **는 5% 유의수준 
   3) NB : 새로운 주식대량 보유자 
      RS : 상대적 규모 
      ROE : 경영성과 
      DER : 부채비율 
   4) 모델1: 설명변수가 새로운 주식대량보유자 
      모델2: 설명변수가 상대적 규모 



      모델3: 설명변수가 경영성과 
      모델4: 설명변수가 부채비율 
      모델5: 설명변수가 새로운 주식대량보유자, 상대적 규모 
      모델6: 설명변수가 새로운 주식대량보유자, 상대적 규모, 경영성과 
      모델7: 설명변수가 새로운 주식대량보유자, 상대적 규모, 경영성과, 부채비율 
 
 
 
  


