
제 1 장  서 론 

 
제 1 절  연구 목적 
 
  코스닥시장은 1997년 7월1일 개장된 후 성장을 거듭하여, 2005년 12월말 
현재 918개 기업이 상장되어 있는 주식시장으로 변모하였다. 그러나 급속한 
양적 성장에 따라 부실기업이 많이 발생하는 부작용이 나타났으며, 이러한 
부실기업의 구조조정과 코스닥기업의 경쟁력 제고를 위한 각종 제도의 
개선이 진행되고 있다.  
  특히, 이 기간에 발생한 합병 중에는 「역합병」(reverse merger)이라는 
기존의 합병과 다른 형태의 합병도 포함되어 있다. 이러한 역합병은 다음과 
같이 다양하게 정의되고 있다. 
  Gleason, Rosenthal and Wiggins Ⅲ (2002)의 연구는 역합병을 상장기업의･ 
지위를 얻기 위해 비상장기업이 상장기업에 의해 인수되어, 비상장기업이 
궁극적으로 존속회사로 남는 기업지배권 관련 사건으로･ 정하고, 실증 
분석하였다.  
  우리나라의 김석태-곽노성-허노중(2005)은 미국의 선행연구인 Gleason, 
Rosenthal and Wiggins Ⅲ (2002)에서 정의한 역합병의 개념을 그대로 
도입하여, 우리나라의 코스닥시장 상장기업을 대상으로 연구한 바 있다. 
  실무적으로 미국의 나스닥 규정 에서는 역합병을「비나스닥기업과 
나스닥기업과의 결합」,「실질적인 기업지배권의 
이전」및「상장기업으로서의 지위획득」을 목적으로 하는 합병으로 설명하고 
있다. 
  이러한 관점들을 종합하여 본 연구에서는 역합병을 비상장기업에 의한 
상장기업의 인수와 그에 따른 기업지배권의 실질적 이전으로 정의하고자 
한다. 즉 비상장기업의 최대주주가 궁극적으로 상장기업의 최대주주가 되고, 
그 과정에서 비상장기업의 최대주주가 보유하고 있던 비상장주식이 
상장주식으로 전환되는 합병을 의미한다. 
  역합병이 종결되면 비상장기업은 정상적인 심사과정을 거치지 않고서도 
실질적으로 상장되는 효과를 누릴 수 있는데, 이런 효과 때문에 역합병을 
우회상장(backdoor listing)이라고도 한다. 이러한 우회상장은 상장된 



부실기업이 퇴출되지 않고 계속 존재하는 문제점, 상장기준에 미치지 못하는 
기업이 상장되는 문제점 등을 갖고 있다. 이에 금융감독위원회는 2006년 2월 
코스닥시장의 우회상장･ 실태점검･ 결과를 토대로, 코스닥시장의 우회상장과 
관련된 제도개선 방안을 마련하는 등 주식시장의 원활한 운영을 위해 
노력하고 있다.  
  이와 같이 코스닥시장에서 비상장기업과 관련한 합병이 빈번하게 일어나고 
있으나, 학문적으로는 활발하게 연구되고 있지 않다. 특히 합병대상기업을 
상장기업과 비상장기업으로 구분하여 합병제의기업의 공시효과를 연구하거나, 
정상합병과 역합병의 효과를 비교 분석한 연구는 아직 발표된 바 없다. 
  이러한 관점에서 본 연구의 목적은 다음과 같다. 
  첫째, 코스닥시장에서 합병제의기업의 일별 주가자료를 이용하여 
합병공시효과를 측정한다. 이와 같이 측정된 결과를 유가증권시장에서의 
합병공시효과에 관한 선행연구 결과와 비교 분석한다. 
  둘째, 코스닥시장에서의 합병을 합병대상기업이 상장기업인 경우와 
비상장기업인 경우로 구분하여 합병제의기업의 합병공시효과를 비교 
분석한다. 
  셋째, 코스닥시장의 합병 중 합병대상기업이 비상장기업인 경우를 
역합병과 정상합병으로 구분하여 합병제의기업의 합병공시효과를 비교 
분석한다. 
  넷째, 코스닥시장의 합병공시효과에 대한 영향변수를 실증적으로 
조사・분석함으로써, 합병제의기업의 합병공시효과에 영향을 미치는 요인을 
분석한다. 
  
 
 
 
제 2 절 연구 동기 
 
  지금까지 합병에 관하여 국내외에서 많은 이론적 연구와 실증적 분석들이 
진행되어 왔다. 그 중 합병공시에 따른 초과수익률(abnormal return)의 검정을 
통하여, 주주 부 변화에 관한 연구와 횡단면 회귀분석을 통한 주주 부 



변화의 원인을 규명하려는 연구가 많았다.  특히 국내 선행연구는 
증권선물거래소의 유가증권시장에 상장된 기업을 대상으로 한 연구가 
대부분이며, 코스닥시장에 상장된 기업을 대상으로 한 연구는 많지 않았다.  
또한, 역합병에 대해서는 아직 심층적으로 연구된 바 없다.  
  따라서 본 연구의 동기는 구체적으로 다음과 같다. 
  첫째, 합병연구에 있어서 우리나라 합병시장의 환경변화를 고려하는 
것이다. 우리나라에서는 1980년대 후반까지 합병시장에 대한 규제가 심해서, 
합병활동이 경제적인 이유와 시장원리에 의해 이루어지지 못했다. 그러나 
1990년 8월 1일 상장사에 대한 대량주식 취득허용, 1991년 3월 증권회사에 
대한 매수 합병업무취급 허용, 여신관리제도의 개편, 1997년 3월 
증권거래법상의 대량주식 소유제한제도 폐지, 1998년 3월 일부 기간산업을 
제외한 외국인의 국내 기업에 대한 주식취득한도 폐지 등 일련의 정책으로 
인하여 합병활동이 활발해지기 시작했다. 특히 1997년 IMF외환위기를 
겪으면서 합병시장은 개방적이고 경쟁적으로 변했다. 이와 같은 경쟁적인 
시장에서의 합병은 과거 상대적으로 비경쟁적이고 구매자중심적인 
시장에서의 합병과는 다를 것이다.  
  둘째, 코스닥시장의 합병에 대한 종합적 연구가 필요하다는 점이다. 
우리나라에서는 미국 나스닥시장을 벤치마킹하여, 1996년 7월 1일 
코스닥시장이 최초로 개설되었다. 코스닥시장은 유가증권시장에 상장하기 
어려운 벤처기업과 유망중소기업 등이 발행한 주식에 대해 환금성을 
부여함으로써, 장기적이고 안정적인 자금을 조달할 수 있는 기회를 제공하는 
것을 목적으로 하고 있다. 이와 같은 코스닥시장에서의 합병은 기존 
자본시장인 유가증권시장과는 다른 특성을 가질 것이다. 따라서 
코스닥시장과 유가증권시장에서의 합병공시효과를 비교 분석하고자 한다. 
  셋째, 코스닥시장에서 역합병과 정상합병에 대한 연구의 필요성이다. 
코스닥시장에서의 합병의 특징 중 하나는 정상합병과는 다른 우회상장을 
목적으로 하는 역합병이 많다는 점이다. 이러한 역합병은 상장된 부실기업이 
퇴출되지 않고 계속 존재함으로써 발생하는 문제점, 상장기준에 미치지 
못하는 기업이 상장되는 문제점 등을 갖고 있다. 따라서 이와 같은 역합병의 
공시효과와 그 결정요인에 대해 분석하고자 한다.  
 



제 3 절  연구 범위와 방법 
 
  본 논문의 연구기간은 2000년 1월 1일부터 2005년 12월31일까지로 
하였다. 이 기간을 분석기간으로 정한 이유는 금융감독원 
전자공시시스템(http://dart.fss.or.kr) 공시자료가 2000년 1월부터 제공되었기 
때문이다.  
  6년간의 연구대상기간 동안 금융감독원 전자공시시스템을 검색한 결과 총 
126개의 합병신고서를 추출하였다. 그 중 상장폐지된 11개 기업, 동시에 
2개의 기업과 합병한 5개 기업, 중복 신고한 1개기업을 제외한 109개 
기업을 최종표본으로 선정하였다.  
  연구방법은 시장조정모형(market adjusted model)을 이용하여 개별주식의 
초과수익률을 측정한 후, 표본의 평균초과수익률(AAR)과 
누적평균초과수익률(CAAR)을 산정하여 다음과 같이 분석한다. 
 
 1. 초과수익률 분석 
 
  첫째, 표본업체 109개 업체의 평균초과수익률과 누적평균초과수익률을 
측정한다. 이와 같이 측정된 결과를 유가증권시장에서의 선행연구 결과와 
비교 분석한다. 
  둘째, 표본업체 109개 업체를 합병대상기업이 상장기업인 경우와 
비상장기업인 경우로 구분하여 합병제의기업의 초과수익률을 분석한다. 
  
   <표 1-1> 합병대상기업의 상장여부에 따른 표본 수 
 
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 
 



 
  셋째, 표본업체 중 합병대상기업이 비상장기업인 경우를 정상합병과 
역합병으로 구분하여 합병제의기업의 초과수익률을 분석한다. 
 
   <표 1-2> 정상합병과 역합병에 따른 표본 수 
 
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. 초과수익률 영향요인 분석 
 
  합병공시효과인 합병제의기업의 누적초과수익률에 영향을 미치는 요인을 
알아보기 위하여 새로운 주식대량보유자 지분율, 상대적 규모, 
합병대상기업의 경영성과, 합병대상기업의 부채비율 등을 독립변수로 
회귀분석을 한다.  
 
  1)합병에 따른 새로운 주식대량보유자 지분율 
  합병에 따른 새로운 주식대량보유자의 지분율이 합병제의기업의 
누적초과수익률에 미치는 영향을 분석한다. 새로운 주식대량보유자 지분율의 
대용변수로는 합병제의기업의 합병 전과 후의 발행주식수 변화율에 대상기업 
최대주주 지분율을 곱한 비율을 사용하고자 한다. 
 
  2) 상대적 규모 
  합병당사기업간 상대적 규모가 합병제의기업의 누적초과수익률에 미치는 
영향을 분석한다. 상대적 규모의 대용변수로 합병대상기업의 총자산을 



합병제의기업의 총자산으로 나눈 비율을 사용한다. 
 
  3)합병대상기업의 경영성과 
  합병대상기업의 합병 전 경영성과가 합병제의기업의 누적초과수익률에 
영향을 미치는지를 분석한다. 합병대상기업의 경영성과 대용치로는 
총자산이익률, 자기자본이익률 등이 사용되는데, 본 연구에서는 
자기자본이익률을 사용하고자 한다. 
 
  4)합병대상기업의 부채비율 
  합병대상기업의 합병 전 부채비율이 합병제의기업 누적초과수익률에 
미치는 영향을 분석한다. 부채비율의 대용변수로는 합병대상기업의 부채를 
자기자본으로 나눈 비율을 사용하고자 한다. 
 
제 4 절  논문의 구성 
 
  본 논문은 다음과 같이 구성되어 있다. 
  제1장은 본 연구의 서론으로서 연구의 목적, 연구의 동기, 연구의 범위와 
방법, 논문의 구성에 대하여 언급하였다. 
   
  제2장은 합병에 관한 이론적 고찰을 한다. 
   
  제3장은 우리나라 합병시장의 현황, 우리나라의 합병 관련 법규 및 절차 
등 합병과 관련된 국내 환경에 대해 설명한다. 
   
  제4장은 합병공시효과 및 그 결정요인에 관한 국내외의 연구 결과에 대해 
이론적 고찰을 한다. 
   
  제5장은 본 연구의 연구 방법 설계와 통계적 검증절차를 중심으로 
실증연구 결과를 제시한다. 



   
  제6장에서는 연구 결과를 요약하고, 연구의 한계점과 앞으로의 연구 
방향을 제시하고자 한다. 


