
참고 문헌 
 

1. 국내 문헌 
김광남, 기업합병･ 성과와 재무적 특성･, 박사학위논문, 충남대학교 대학원, 
1992. 
김석태곽노성･ 허노중, 역인수합병･ 기업의 특성과 동기에 관한 연구･, 
한국중소기업학회, 하계학술대회, 2005. 
김위생서점식･, 증권시장개방과･ M&A 공시효과･, 재무연구, 제13권 제2호, 
2000. 
김찬웅김경원･, 사건연구에서의･ 주식성과 측정･, 증권학회지 제20집, 1997. 
김혜진, 합병공시의･ 정보효과에 영향을 미치는 요인･, 박사학위논문, 
계명대학교 대학원, 1998. 
김희석, 기업합병･ 및 인수가 주주 부에 미치는 영향･, 박사학위논문, 
서울대학교 대학원, 1990. 
김희석조경식･, 합병관련기업･ 주주 부 변화의 결정요인･, 재무관리연구, 
제19권 제2호, 2002. 
나영호, 기업합병의･ 시너지효과와 부의 이전효과에 관한 실증적 연구･, 
박사학위논문, 홍익대학교 대학원, 1994. 
송영균주상용･, 한국에서의･ 기업합병의 성과에 관한 연구: Cashflow 분석을 
중심으로･, 증권학회지 제20집, 1997. 
윤평구황인태･, 기업합병이･ 주주의 부에 미치는 영향에 관한 실증적 연구･, 
산업경영연구(한남대학교) 제7집, 1995. 
이석규, 한국기업합병의･ 동기와 성과에 관한 실증적 연구･, 박사학위논문, 
연세대학교 대학원, 1989. 
장영광, 기업합병과･ 주식취득이 주주의 부에 미치는 영향에 관한 실증적 
연구･, 박사학위논문, 고려대학교 대학원, 1985. 
정형찬, 한국･ 주식시장에 적합한 사건연구 방법론의 고안･, 재무관리연구, 
제14권 제2호, 1997. 
정형찬박경희･, 한국･ 기업지배권 시장에서 합병이 새로운 부를 창출하는가?･, 
재무관리연구, 제16권 제2호, 1999. 



정형찬박경희･, 합병일･ 이후 합병기업 주가의 장기성과･, 재무관리연구, 
제16권 제1호, 1999. 
조경식박준철･ 김희석이장형･, 코스닥시장에서･ 합병공시가 주주 부에 
미치는 효과･, 경영학연구, 제32권 제3호, 2003. 
조경식이원복･, 합병공시에･ 따른 주주부 변화의 결정요인･, 산업경제연구, 
제17권 제1호, 2004. 
주상룡, 국내･ 합병피합병기업･ 특성 비교･, 재무관리연구, 제14권 제7호, 
1997. 
최상덕, 기업합병의･ 성과 및 성과요인 변수에 관한 실증 연구･, 
박사학위논문, 세종대학교 대학원, 1991. 
허남수정진호･ 김동삼, 코스닥･ 등록기업의 M&A가 기업가치에 미치는 영향･, 
금융공학연구, 제2권 제1호, 2003. 
 
2. 외국 문헌 
Asquith, P., ･ erger Bids, Uncertainty and Stockholder Returns･, Journal of 
Financial Economics, 11, 1983. 
Asquith, P., R. F. Brunner and D. W. Mullins Jr., ･ he Gains to Bidding Firms 
from Merger,･ Journal of Financial Economics, 11, 1983.  
Chang, S., ･ akeovers of Privately-Held Targets, Methods of Payment, and 
Bidder Returns･, Journal of Finance, 53, 1998. 
Dodd, P., ･ ergers Proposals, Management Discretion, and Stockholder 
Wealth,･ Journal of Financial Economics, 8, 1980. 
Eckbo, E., ･ orizontal Mergers, Collusion and Stockholder Wealth,･ Journal of 
Financial Economics, 11, 1983. 
Ghosh, A. and C. P. Jain, ･ inancial Leverage Changes Associated with 
Corporate Mergers,･ Journal of Corporate Finance, 6, 2000. 
Gleason, K. C., Leonard Rosenthal and Roy A. Wiggins Ⅲ , ･ everse Mergers: 
Alternative for Obtaining an Exchange Listing, or Mechanism for Wealth 
Expropriation?･, Working Paper, Bentley College, 2002. 
Hayn, C., ･ ax Attributes as Determinants of Shareholder Gains in Corporate 



Acquisitions,･ Journal of Financial Economics, 23, 1989. 
Hertzel, M. and R. L. Smith, ･ arket Discounts and Shareholder Gains for 
Placing Equity Privately･, Journal of Finance, 48, 1993. 
Jensen, M. C. and R. S. Ruback(1983), ･ he Market for Corporate Control: The 
Scientific Evidence･, Journal of Financial Economics, 11, 1983. 
Kohers, N. ･ cquisitions of Private Targets: The Unique Shareholder Wealth 
Implications･, Applied Financial Economics, 14, 2004. 
Lang, L., R. M. Stulz and R. A. Walkling, ･ anagerial Performance, Tobin･  Q, 
and the Gains from Successful Tender Offers･, Journal of Financial Economics, 
24, 1989. 
Leeth, J. D. and J. R. Borg, ･ he Impact of Takeovers on Shareholder Wealth 
during the 1920s Merger Wave,･ Journal of Financial and Quantitative Analysis, 
35, 2000. 
Loughran, T. and A. Vijh, ･ o Long-Term Shareholders Benefit from Corporate 
Acquisitions?･, Journal of Finance, 52, 1997. 
Malatesta, P. H., ･ he Wealth Effect of Merger Activity and the Objective 
Functions of Merging Firms･, Journal of Financial Economics, 11, 1983. 
Travlos, N. C., ･ orporate Take over Bids, Methods of Payment, and Bidding 
Firms･ Stock Returns･, Journal of Finance, 42, 1987. 
 
 
3. 기타 자료 
강준구, 기업합병과･ 인수의 경제적 동기와 기업가치 증대요인･, 
한국금융연구원, 1998.  
공정거래위원회, 기업결합심사기준･ , 고시 제1999-2호, 1999.4.5. 
공정거래위원회, ･2005년 기업결합 동향 및 특징･, 2006.6.5.  
금융감독원, 코스닥시장･ 우회상장 관련 제도개선･, 2006.5.10. 
한국증권선물거래소, 코스닥･ 상장기업 분할합병･ 현황 및 추이･, 2006.9.7. 
Federal Trade Commission, ･ tatistical Report on Management and 
Acquisitions･, available at www.ftc.gov. 



The Nasdaq Stock Market, Inc., ･ Marketplace Rules 4330(f)･, 2004. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ABSTRACT 
 

A Study on the Merger of non-listing Firms in KOSDAQ 
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  The purpose of this paper is to analyze the announcement effect of 

merger related with non-listing firms in KOSDAQ. This study examines 

empirically abnormal returns of the 109 merger cases for the period 

2000-2005. This sample is further analyzed for the reverse merger 

sample and the other. The reverse merger is defined as following. 
  - the merger between listing firms and non-listing firms 
  - the transfer of corporate ownership 
  - the change of non-listing firms into listing firms 
 
  This research applies the market adjusted model to find the abnormal 

returns, using the daily returns of sample stocks. Next, these abnormal 

returns are calculated for each of 30 days before merger and 10 days 

after merger. 
 
  The empirical results are as follows. First, the abnormal returns for 

KOSDAQ's mergers are found to be higher than those for Security 

Market's mergers. This may be examined by the growth possibility of 

KOSDAQ firms. 
  Second, the announcement effect for non-listing firms' merger is 

shown to be higher than that for listing firms' merger in this sample. This 

result can be argued in terms of information effect, ownership difference, 

bargaining power, etc. 
  Third, the abnormal returns for reverse mergers are higher than those 

for regular mergers in the sample. The difference of the cumulative 

average abnormal returns for the period (-10,0) is statistically significant 

at the 1% level. This result may be related with the change of managers, 

because bidding firms in reverse merger are actually target firms. In 

other words, inefficient managers of bidding firms are replaced by 

efficient managers, and it generates higher abnormal returns for 

announcement period of reverse mergers. 
  Finally, this study examines the causal factors of announcement effect, 

such as new blockholders, relative size, earning performance and 

financial leverage. The regression results present that the change of new 

blockholders is the only significant explanatory variable. 
 



 
 
 
 
 
 
 
 

<별첨 자료1> 코스닥시장의 합병현황 

 

번호 신고일 종목명 합병제의기업 합병대상기업 

1 2000-05-03 호성케맥스 호성케맥스 동성자원개발 

2 2000-05-22 세화기술투자 웰컴기술금융 이캐피탈 

3 2000-05-22 이수유비케어 메디다스 의학연구사 

4 2000-06-26 리드코프 동특 타이거오일 

5 2000-07-07 에스인포텍 지이티 P&K시스템 

6 2000-07-12 테크노세미켐 테크노세미켐 케이와이휴텍 

7 2000-08-21 주성엔지니어링 주성엔지니어링 아펙스 

8 2000-08-23 유니슨 유니슨산업 유니슨정밀공업 

9 2000-08-28 한글과컴퓨터 한글과컴퓨터 하늘사랑 

10 2000-09-05 솔본 새롬기술 소프트 

11 2000-09-19 유니와이드 유니와이드테크놀로지 유니크테크놀로지 

12 2000-10-10 대양이엔씨 대양이엔씨 진두네트워크 

13 2000-10-11 텔슨정보통신 텔슨정보통신 텔슨통신기술 

14 2000-10-16 피코소프트 피코소프트 아이비즈넷 



15 2000-10-17 한성에코넷 한성에코넷 한전 

16 2000-10-19 인성정보 인성정보 휴먼벨트닷컴 

17 2000-10-20 로커스 로커스 휴코 

18 2000-10-21 한글과컴퓨터 한글과컴퓨터 한컴정보기술 

19 2000-11-07 KTF 한국통신프리텔 한국통신엠닷컴 

20 2000-11-24 솔본 새롬기술 한솔월드폰, 아이틱스 

21 2000-12-18 아이텍스필 아이텍스필 크라이언소프트 

22 2000-12-27 넥사이언 유일반도체 슈퍼넷 

23 2001-01-16 YNK코리아 써-니상사 와이엔케이 

24 2001-01-19 텔슨전자 텔슨전자 텔슨정보통신 

25 2001-03-20 유니씨엔티 유니씨엔티 코리아인테넷정보통신 

26 2001-04-03 디지텔 디지텔 루미텔 

27 2001-05-14 이론테크 중앙소프트웨어 큐엠텔 

28 2001-05-17 이지클럽 태창메텍 이지클럽 

29 2001-05-18 유젠텍 도원텔레콤 에이씨엔테크 

30 2001-06-27 테라 테라 테라텍인터네셔날 

31 2001-07-19 3R 쓰리알 브렌스테크놀로지 

32 2001-08-06 모헨즈 모헨즈 미디어플레닛, 
세호정보통신 

33 2001-08-16 CJ인터넷 로커스 홀딩스 손노리 

34 2001-08-20 모빌링크 삼일인포마인 아이에스에이 

35 2001-08-31 조이토토 한국아스텐엔지니어링 타이거풀스아이 

36 2001-09-17 넷시큐어테크 넷시큐어테크놀로지(경산) 넷시큐어테크놀로지(서울) 

37 2001-10-05 텔슨정보통신 텔슨정보통신 디엑스오텔레콤 

38 2001-10-08 동양매직 동양매직 토탈유통 



39 2001-10-18 넥스트코드 아이엔티텔레콤 세넥스테크놀로지 

40 2001-11-26 유비다임 호스텍글로벌 인터넷제국 

41 2001-12-05 코닉스 코닉스 알파텔레콤 

42 2001-12-07 타임 타임아이엔씨 마인에스에이 

43 2001-12-28 에스엠 에스엠엔터테인먼트 포엠이 

44 2002-02-07 그로웰텔레콤 재스컴 이소텔레콤 

45 2002-02-25 한국창투 한국창업투자 밀레니엄벤처투자 

46 2002-03-04 CJ인터넷 로커스 홀딩스 시네마서비스 

47 2002-03-08 경남리스 한국캐피탈 경남리스금융 

48 2002-03-11 스타맥스 가오닉스 스타맥스 

49 2002-05-20 큐엔에스 에스아이테크 큐엔에스 

50 2002-05-28 씨엔텔 씨엔텔 씨엔텔휘트니스 

51 2002-06-24 인크루트 더존디지털웨어 뉴소프트기술 

52 2002-06-27 와이즈콘트롤 와이즈콘트롤 건화이엔아이 

53 2002-07-16 무한투자 무한투자 세화기술투자 

54 2002-08-27 아이엠아이티 아이엠아이티 넥솔아이티 

55 2002-09-17 유비다임 호스텍글로벌 디지엠시스 

56 2002-12-14 KTF 케이티프리텔 케이티아이컴 

57 2003-03-03 자이링크 인테크 자이링크 

58 2003-03-24 가드텍 가드텍 애드컴인포메이션 

59 2003-03-26 JS픽쳐스 룸엔테코 양진석디자인 

60 2003-04-14 에이스침대 에이스침대 아트레 

61 2003-05-06 서울음반 와이비엠서울음반 국제음반 

62 2003-05-26 CJ인터넷 플레너스 엔터테인먼트 넷마블 



63 2003-06-30 동부정보기술 동부정보기술 동부디아이에스 

64 2003-07-14 싸이더스 씨큐리콥 노스텍 

65 2003-07-28 오브제 오브제 오즈세컨 

66 2003-08-11 티아니텍 인프론테크놀로지 다이알로직코리아 

67 2003-09-08 STS반도체 에스티에스반도체 디게이트반도체 

68 2003-09-17 코닉시스템 앤콤정보시스템 코닉시스템 

69 2003-10-13 네패스 크린크리에티브 씨큐브디지탈 

70 2003-10-27 젠네트웍스 젠네트웍스 이셀피아 

71 2003-12-16 지엔텍 지엔텍 공영엔지니어링 

72 2004-02-17 아이필넷 브레인컨설팅 아이필넷 

73 2004-03-15 비아이엔텍 케이티티텔레콤 셀레콤 

74 2004-04-20 피델릭스 씨엔아이 피델릭스 

75 2004-05-03 메디프론 명진아트 미디어플레닛 

76 2004-05-18 엑사이엔씨 이림테크 예림인터네셔날 

77 2004-05-25 모티스 가산전자 엠텍, 희성엔지니어링 

78 2004-05-25 유비스타 엑세스텔레콤 인텔링스 

79 2004-05-31 오디코프 진두네트워크 메가라운드 

80 2004-06-09 선양디엔티 선양테크 선양디지털이미지 

81 2004-06-14 승일제관 승일제관 대동물산 

82 2004-06-29 한빛아이엔비 한빛아이엔비 한빛유선방송 

83 2004-07-15 아시아니항공 아시아니항공 아시아나지원시설 

84 2004-08-16 이앤이시스템 이앤이시스템 에이에프테크놀로지 

85 2004-08-17 넥스트코드 세넥스테크놀로지 테스타나 

86 2004-08-23 에스인포텍 에스인포텍 성우프린텍 



87 2004-08-23 SNH 위자드소프트 레텍커뮤니케이션스 

88 2004-09-06 CURON 하이컴텍 인터정보 

89 2004-10-05 제일 제일 제일정보기술 

90 2004-10-05 모빌링크 삼일인포마인 모빌링크텔레콤 

91 2004-11-03 위지트 금호미터텍 원일시스템 

92 2004-12-13 인크루트 뉴소프트기술 인크루트 

93 2004-12-24 넥사이언 넥사이언 한얼 

94 2005-02-23 텍셀네트컴 텍셀네트컴 네트컴 

95 2005-03-04 유비프리시젼 세안아이티 솔트론 

96 2005-03-07 야호 야호커뮤니케이션 오픈포유 

97 2005-03-16 이오리스 이오리스 넷브레인 

98 2005-04-08 큐로컴 큐로컴 에프엔에스닷컴 

99 2005-04-18 튜브픽쳐스 두리정보통신 메가트렌드 

100 2005-05-06 알토닉스 국제통신 화음소 

101 2005-05-23 현원 한국와콤전자 현원 

102 2005-06-08 한성에코넷 한성에코넷 유티엔 

103 2005-06-27 3SOFT 쓰리소프트 브라이트텔레콤 

104 2005-08-08 이모션 이모션 프리스톤 

105 2005-08-11 팬텀 팬텀 이가엔터테인먼트, 
우성엔터테인먼트 

106 2005-08-16 블루코드 블루코드테크놀로지 뮤직시티 

107 2005-08-16 하이쎌 하이쎌 엔투에이 

108 2005-08-26 가로수닷컴 가로수닷컴 구로가로수 

109 2005-08-29 텔로드 텔로드 엑사텔레콤 

110 2005-09-09 에스피컴텍 에스피컴텍 세광에너텍 



111 2005-09-13 부방테크론 부방테크론 부방 

112 2005-09-14 하나로텔레콤 하나로텔레콤 두루넷 

113 2005-09-14 큐로컴 큐로컴 상승정보통신 

114 2005-09-23 넷시큐어테크 넷시큐어테크 인터컴소프트웨어 

115 2005-09-23 유진기업 유진기업 유진종합개발 

116 2005-10-04 이큐스팜 한송하이테크 아이디알 

117 2005-10-17 소프트포럼 소프트포럼 두레테크 

118 2005-10-19 티엔터테인먼트 나코엔터테인먼트 나코인터랙티브 

119 2005-10-31 피델릭스 피델릭스 코아매직 

120 2005-11-10 시스네트 시스네트 한국사이버페이먼트 

121 2005-11-15 굿이엠지 이스턴테크놀로지 굿엔터테인먼트 

122 2005-11-17 C&S디펜스 씨엔에스디펜스 씨엔에스코퍼레이션 

123 2005-12-06 디에스피 호신섬유 디에스피엔터테인먼트 

124 2005-12-14 여리 여리인터네셔널 아이스타시네마 

125 2005-12-15 유비다임 호스텍글로벌 이김프로덕션 

126 2005-12-26 팬텀 팬텀 내추럴포스 

 
 
 
 

< 별첨 자료2> 누적기간 (-1, 0)에 대한 회귀 분석 결과 

 
1. 전체표본 

변수명 기대 
부호 모델1 모델2 모델3 모델4 모델5 모델6 모델7 

절편  0.0335** 0.0510*** 0.0568*** 0.0520*** 0.0373** 0.0393 0.0340 



NB + 0.2328    0.2257 0.2255 0.2287 

RS +  0.0044   0.0019 0.0014 0.0019   

ROE +   -0.0034   -0.0046 -0.0021 

DER -    0.0022   0.0020 

  0.0397 0.0021 0.0063 0.0114 0.0397 0.0444 0.0509 

 
주: 1) 종속변수는 합병공시전 -1일부터 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 
 
 
2. 대상기업비상장 

변수명 기대 
부호 모델1 모델2 모델3 모델4 모델5 모델6 모델7 

절편  0.0307 0.0496*** 0.0561** 0.0554*** 0.0344 0.0363 0.0467 

NB + 0.2503    0.2419 0.2423 0.2261 

RS +  0.0042   0.0015 0.0011 0.0005   

ROE +   -0.0036   -0.0048 -0.0103 

DER -    0.0003   -0.0047 

  0.0485 0.0020 0.0078 0.0002 0.0475 0.0536 0.0609 



 
주: 1) 종속변수는 합병공시전 -1일부터 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 
 
 
3. 정상합병 
 

변수명 기대 
부호 모델1 모델2 모델3 모델4 모델5 모델6 모델7 

절편  0.0305 0.1213 0.0329*** 0.0305** 0.0242 0.0243 0.0329 

NB + 0.0548    -0.0128 -0.0021 -0.0264 

RS +  0.0190   0.0195 0.0192 0.0189   

ROE +   -0.0039   -0.0043 -0.0085 

DER -    0.0014   -0.0034 

  0.0017 0.0644 0.0208 0.0056 0.0704 0.0931 0.1014 

 
주: 1) 종속변수는 합병공시전 -1일부터 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 
 
4. 역합병 
 

변수명 기대 
부호 모델1 모델2 모델3 모델4 모델5 모델6 모델7 

절편  0.0578 0.1120*** 0.1051*** 0.0862** 0.0900 0.1118** 0.1030 

NB + 0.1931    0.2022 0.1777 0.1746 

RS +  -0.0288   -0.0280 -0.0311 -0.0311  

ROE +   -0.0392   -0.0434 -0.0452 

DER -    0.0052   0.0094 

  0.0237 0.0608 0.0442 0.0013 0.0900 0.1430 0.1472 

 
주: 1) 종속변수는 합병공시전 -1일부터 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 


