
제 6 장 연구의 결론 및 한계 

 
제 1 절 연구의 결론 및 시사점 
 
  본 연구는 2000년 1월 1일부터 2005년 12월 31일까지 코스닥시장에서 
합병을 공시한 기업을 대상으로 합병제의기업의 합병공시효과를 분석하고, 
합병공시효과에 미치는 요인을 분석하였다. 
  
 1. 합병제의기업의 합병공시효과 분석 
 
  첫째, 코스닥시장에서 합병제의기업의 주주들은 유가증권시장에서의 
합병제의기업 주주들 보다 더 높은 초과수익률을 얻는 것으로 나타났다. 
분석 결과 코스닥시장에서 합병제의기업의 주주들은 누적기간 (-30, +10)에서 
12.67%의 누적평균초과수익률을 보였으며, 1% 유의수준에서 통계적으로도 
유의성이 있는 것으로 나타났다. 
  한편, 유가증권시장을 대상으로 한 김위생과 서점식(2000)의 연구에서는 
누적기간 (-30, +10)에서 3.9%의 누적평균초과수익률이 발생하였다. 그리고 
유가증권시장을 대상으로 한 대부분의 선행연구에서 연구자에 따라서 
사건기간 설정에 차이가 있음에도 불구하고 합병제의기업은 합병공시일을 
전후하여 약 2%에서 6%정도의 누적평균초과수익률을 보였다. 
  코스닥시장에서 초과수익률이 상대적으로 더 높게 나타난 이유는 
유가증권시장이 성숙시장인데 반해, 코스닥시장이 성장 가능성이 높은 
기업을 대상으로 하는 성장시장이라는 특성을 반영한 것으로 해석할 수 
있다. 
 
  둘째, 코스닥시장에서 합병제의기업 주주들은 합병대상기업이 상장기업인 
경우 보다 비상장기업인 경우 더 높은 초과수익률을 얻는 것으로 나타났다. 
누적기간 (-30, +10)에서 두 집단 간 누적평균초과수익률 차이가 16.58%로 
나타났고, 5% 유의 수준에서 통계적으로 유의한 차이를 보이고 있다. 이러한 
결과는 미국과 우리나라의 선행 연구 결과와 유사하며, 다음과 같이 설명할 



수 있다.  
  ① 합병공시 정보효과가 상장기업 보다 비상장기업이 더 크기 때문인 
것으로 해석된다. 즉 합병대상기업이 상장기업인 경우에는 이미 많은 
기업정보가 공개되어 있으나, 비상장기업인 경우에는 일반투자자들에게 
기업정보가 공개되지 않은 상태에 있기 때문에 누적평균초과수익률에 영향을 
미칠 다른 정보가 추가될 가능성이 높기 때문이다. 
  ② 합병대상기업이 비상장기업일 경우 비상장기업 최대주주 등이 보유한 
주식이 합병 후 매각이 제한됨에 따라 주식의 매물이 감소되어 주식 가격이 
상승된 것으로 추정된다. 
  ③ 합병대상기업의 소유가 집중되어 있으면, 합병으로 새로운 주식 대량 
보유자가 출현할 가능성이 높고, 그에 따라 감시효과가 나타날 것으로 
해석된다. 
  ④ 합병제의기업의 협상능력과 관련이 있을 것으로 해석된다. 즉 
합병대상기업이 비상장기업인 경우, 제의기업의 상대적 규모가 크기 때문에 
합병협상이 유리하여, 합병제의기업에 유리한 조건으로 합병이 이루어진 
것으로 추정된다. 
 
  셋째, 코스닥시장에서 합병제의기업 주주들은 정상합병인 경우 보다 
역합병인 경우 더 높은 초과수익률을 얻는 것으로 나타났다. 누적기간 (-30, 
+10)에서 두 집단 간 누적평균초과수익률 차이가 32.24%로 나타났고, 1% 
유의 수준에서 통계적으로 유의한 차이를 보이고 있다. 이러한 결과는 
미국과 우리나라의 선행 연구 결과와 유사하며, 다음과 같이 설명할 수 있다.  
  ① 역합병의 경우 합병제의기업은 실질적으로 피인수 기업이 되기 때문에 
비효율적인 경영진이 교체됨으로써 경영효율성 제고에 대한 기대감이 
주식가격에 반영된 결과라고 보여진다. 
  ② 코스닥시장에서 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.    
 



 2. 합병공시효과의 영향요인 
 
  합병에 따른 새로운 주식대량보유자 지분율이 높을수록, 합병제의기업의 
누적초과수익률이 더 큰 것으로 나타났다. 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 해석된다.  
  그러나 나머지 변수들은 합병공시효과에 통계적으로 유의한 영향을 미치지 
못하는 것으로 나타났다. 다만, 회귀분석 모형에서 절편을 제외할 경우 
합병기업간 상대적 규모의 변수는 통계적으로 유의한 결과를 나타냈다. 이는 
우리나라 코스닥시장에서 합병제의기업이 상대적으로 규모가 큰 기업을 
합병함으로써, 규모의 경제에 따른 시너지 효과가 반영된 것으로 해석된다. 
   
 
제 2 절 연구의 한계점 및 향후 연구방향 
 
  본 연구의 한계점 및 향후 연구방향은 다음과 같다 
 
  첫째, 본 연구의 실증분석에는 109개의 최종 표본을 사용하였는데, 
합병대상기업이 상장기업인 경우의 표본은 9개에 불과했다. 따라서 향후 
합병대상기업이 상장기업인 경우에 대해서는 표본기업의 수를 확대하여 
연구할 필요가 있다.  
  둘째, 본 연구에서는 상장기업과 비상장기업의 합병, 정상합병과 역합병에 
대해 합병공시전 -30일부터 +10일까지의 합병효과를 분석하였다. 추가로 
이러한 합병효과에 대한 장기적 성과에 대한 연구가 필요할 것이다. 
  셋째, 본 연구의 경우 보통주만을 분석대상으로 하였는데, 우선주, 
전환사채, 신주인수권부사채 등을 고려한 연구가 필요할 것이다. 
  넷째, 향후 연구는 역합병과 우회상장의 프리미엄에 대한 심층적 분석이 
필요할 것이다.  


