
제 2 장  합병에 관한 이론적 고찰 

 
제 1 절  합병의 의의 및 유형 
 
 1. 합병 및 인수의 정의 
 
  기업은 급변하는 환경 속에서 생존하고 계속적으로 성장하기 위해 다양한 
적응전략을 추구하고 있다. 일반적으로 성장초기에 있는 기업은 투자규모의 
확대를 통하여 생산을 증대하고 매출액을 신장시키려고 한다. 이처럼 현재의 
경영활동 범위를 확대시켜 기업의 규모와 영업범위를 늘리고, 경영합리화에 
의한 이익의 축적을 통해 성장하는 전략을 내적 성장(internal growth)이라 
한다. 
  이에 반해 외적 성장(external growth)이란 타회사의 일부 또는 전부를 
획득하거나 타회사의 자산을 취득하는 방법으로 성장하는 전략을 의미한다. 
그 대표적인 방법은 두 기업이 하나의 기업으로 합해지는 합병(merger)과 
주식취득이나 자산취득과 같은 매수(acquisition), 즉M&A(me 
-rger and acquisition)이다. 합병과 매수가 이와 같이 그 형태는 다르지만, 
대상기업의 경영진이 새로운 경영진으로 바뀐다는 점에서는 동일하다. 
  따라서 합병 및 매수(merger and acquisition)란 기업의 인적・물적 자원의 
배분에 대한 기업지배권(corporate control)이 교체되는 것이라고 정의할 수 
있다.  
 
 2. 합병 및 인수의 유형  
 
  1) 합병의 유형 
  합병이란 2개 이상의 회사가 하나의 기업으로 되는 가장 강력한 
기업결합의 수단을 말한다. 법률적인 측면에서 합병은 흡수합병(merger)과 
신설합병(consolidation)의 2가지 유형으로 분류된다. 
 



  흡수합병은 합병되는 기업 중에서 한 기업이 법률적으로 존속하여 다른 
합병대상기업의 모든 자산과 채무 등을 인수함으로써 기존의 한 회사만 남게 
되는 결합 형태이다. 
  반면에 신설합병은 합병대상 기업들이 모두 해산하고 새로운 기업을 
설립하여, 이 신설기업에 소멸기업들의 자산과 채무 등을 이전시키는 결합 
형태이다. 따라서 흡수합병과 신설합병의 구분은 기존의 기업 중에서 한 
기업이 합병기업으로 되느냐 혹은 신설기업이 합병기업으로 되느냐에 따라 
결정된다. 
  그리고 경제적인 측면에서 합병은 수직적 합병, 수평적 합병, 다각적 
합병의 3가지 유형으로 분류된다. 
  수직적 합병(vertical merger)은 생산 및 유통과정의 전후단계에 있는 
기업간에 이루어지는 합병 형태로써, 기업간의 상거래가 수요자와 공급자 
관계에 있는 기업들의 합병을 의미한다.  
  수평적 합병(horizontal merger)은 동일업종에서 상호 경쟁관계에 있는 
기업들이 하나의 기업으로 합병된 형태이다. 
  다각적 합병(conglomerate merger)은 사업상 수요・공급관계나 경쟁관계 
등의 관련성이 없는 이종 기업간에 이루어지는 합병 형태이다.  
 
  2) 매수의 유형 
  매수(acquisition)는 대상기업 주식이나 자산의 일정 부분을 매입함으로써 
경영권을 획득하는 주식매수와 자산매수로 나눌 수 있다. 즉 기업매수는 
단순히 투자목적이 아니라 기업지배권을 취득하고자 함이 그 목적이다. 
  주식매수(stock acquisition)는 매수기업이 대상기업의 주식을 일정 지분 
인수함으로써 경영지배권을 확보하는 방법이다. 이러한 주식매수가 합병과 
다른 점은 대상기업이 매수된 후에도 법률적으로 독립성을 계속 유지하기 
때문에, 주주총회의 승인을 필요로 하지 않는다는 점이다. 특히 주식분산이 
잘 되어 있는 대상기업의 경우에는 50% 이하의 주식을 매입하더라도 
대주주가 될 수 있으므로, 적은 비용으로 기업지배가 가능하다는 장점이 
있다. 
  주식매수의 가장 보편적인 방법은 증권거래소 시장 밖에서 대주주로부터 
주식을 매수하거나, 불특정 다수의 일반 주주로부터 매도 청약을 권유하여 



주식을 사 모으는 공개매수(takeover bid; TOB)가 있다. 
  자산매수(asset acquisition)는 매수기업의 주식 대신에 일부 자산 또는 
사업부문을 매입함으로써 경영지배권을 확보하는 방법이다. 일반적으로 
자산매수는 대상기업의 경영진과 협상을 통해 진행되므로, 소수 주주들의 
주식매도 반대를 피하면서 경영권을 확보할 수 있는 방법으로 이용되고 있다. 
그러나 자산소유권의 이전에 따른 법적 절차가 복잡하고 거래비용이 
수반된다는 점이 주식매수와 다른 점이다. 
 
  3) 실무적 기업결합의 유형 
  미국의 반트러스트법을 집행하고 있는 연방통상위원회(FTC; Federal Trade 
Commission)에서는 합병제의기업과 합병대상기업에 대한 사업의 제품과 
시장에 대한 관계를 기초로하여 합병 및 인수를 다음의 5개 유형으로 
분류하고 있다.  
 
    (1) 수평합병: 쌍방기업의 동일지역 시장에서 동일하거나 동종 제품에 
제휴하고 있는 경우의 합병 및 인수 
    (2) 수직합병: 쌍방의 기업이 잠재적으로 합병기업과 피합병기업의 
관계에 있는 경우의 합병 및 인수 
   (3) 제품확장: 쌍방기업의 생산 혹은 판매의 기능면에서 관련성이 있으나 
직접적으로 서로 경합하지 않는 제품을 판매하는 경우 
   (4) 시장확대: 쌍방기업이 동일 제품을 생산하고 있으나 상이한 지역의 
시장에서 판매하고 있는 경우의 합병 및 인수 
   (5) 순수 다각적 합병: 쌍방기업의 제품-시장간에 아무런 관계가 없는 
경우의 합병 및 인수 
 
  한편 우리나라의 공정거래위원회 고시인 기업결합심사기준에서는 
거래분야를 기초로 하여 기업결합을 다음의 3개 유형으로 분류하고 있다. 
 
   (1) 수평형 기업결합: 경쟁관계에 있는 회사간의 결합 
   (2) 수직형 기업결합: 원재료의 생산에서 상품의 생산 및 판매에 이르는 
생산과 유통과정에 있어서 인접하는 단계에 있는 회사간의 결합 
   (3) 혼합형 기업결합: 수평형 또는 수직형 기업결합 이외의 기업결합 



 
 
제 2 절  합병 및 인수의 동기 
 
 1. 시너지 효과 
 
  시너지 효과(synergy effect)란 두 개의 기업이 결합할 경우, 두 기업간의 
특별한 보완작용에 의해 개별기업 가치의 합 이상으로 가치가 창출되는 
효과를 의미하며 상승효과･ 라고도 한다. 이러한 시너지 효과는 
영업시너지(operating synergy)와 재무시너지(financial synergy) 측면에서 그 
원동력을 찾아볼 수 있다. 
 
  1) 영업시너지(operating synergy) 
  영업시너지는 구매, 생산, 마케팅, 유통, 회계, 인사 분야 등 경영의 전반적 
관리에서 규모의 경제(economies of scale)나 범위의 경제(economies of 
scope)에 의해 이루어진다. 규모의 경제는 수평적 합병 등을 통해 
기업규모가 커지면서, 산출량이 증가할수록 생산단위당 비용이 감소하는 
효과를 말한다.  
  범위의 경제는 기업결합을 통해 두 종류 이상의 제품생산이나 두 개 
이상의 사업부가 생산시설, 유통망, 광고 활동, 연구 및 개발 등의 중복되는 
시설이나 인력을 공유함으로써 비용을 절감하는 것이다. 이처럼 규모의 
경제와 범위의 경제에 의한 효율성의 증가를 영업시너지 효과라 한다. 
 
  2) 재무시너지(financial synergy) 
  재무시너지는 기업결합에 의해 자본비용의 감소나 자금조달상의 이익확대 
등과 같은 효율성의 증가를 의미한다. 우선 합병 및 인수에 의한 기업결합 
후에는 현금흐름의 변동성이 감소하는 위험분산 효과를 얻을 수 있다. 이 
밖에도 기업규모가 커지면 대규모로 자금을 조달하게 되는데, 이때 자금조달 
측면에서 규모의 경제가 발생하여 단위당 자본거래비용 또는 발행비용이 
감소하는 시너지 효과를 기대할 수 있다. 



 
 2. 시장지배력 
 
  합병 및 인수는 기업규모를 확대하여 시장점유율을 높이거나 경쟁제한에 
의한 독점적 이윤을 확보하고자 하는 동기에서 이루어진다는 주장이다. 특히 
동종산업의 기업이 결합하는 수평적 합병의 경우 기업규모 및 시장점유율의 
증대가 확실히 예상되므로, 다른 회사와의 경쟁에서 유리한 위치를 확보할 
수 있다. 이는 기업의 시장지배력을 강화시켜 경쟁감소와 가격인상 등에 
의한 이윤증가를 가능하게 한다. 즉 합병기업은 시장지배력의 행사를 통하여 
가격과 이윤에 대한 독점적 경쟁력을 얻게 된다는 의미이다. 
  그러나 산업전체적인 측면에서는 기업집중에 의해 관련시장의 경쟁이 
제한되고 그에 따라 독과점과 담합 등에 의한 사회적 비용이 초래되기 
때문에 정부의 규제가 존재한다. 우리나라에서도 시장지배력이 확대되어 
공정한 경쟁을 제한하거나 경쟁업체를 축출할 우려가 있는 기업합병은 
독점규제･ 및 공정거래에 관한 법률에･ 의해 규제를 받고 있다. 
  
 
 
 3. 과소평가이론 
 
  합병 및 인수의 동기로 인수대상기업의 시장가치가 과소평가되어 있기 
때문에 기업결합이 발생한다는 주장이다. 
  인수대상기업이 과소평가된 이유로는 우선 경영진의 비효율적 경영방식을 
들 수 있다. 이는 경영자가 기업가치의 극대화보다는 자신의 경영능력만을 
과시하기 위한 비효율적 의사결정을 하게 되어, 기업의 잠재력을 충분히 
발휘하지 못한 경우이다. 또 다른 이유로는 정보의 비대칭(informatio 
-n asymmetry)을 들 수 있는데, 이는 인수기업이 대상기업에 대한 내부자 
정보를 갖고 있는 경우이다. 
 
 4. 대리인이론  
 



  대리인 문제(agency problem)는 일반주주의 대리인(agent)으로서 기업을 
운영하는 경영자가 주주의 부를 극대화시키기보다는 자신의 이익을 
극대화시키기 위하여 행동하는 경우에 발생하는 문제를 말한다. 기업의 
소유와 경영이 분리되어 있거나 또는 경영진의 지분율이 낮을 때, 주주의 
목표와 경영자의 목표가 상충됨으로써 생기는 문제이다. 즉 경영진은 경영을 
아무리 잘하더라도 추가적인 이익을 별로 얻을 수 없을 경우, 회사비용으로 
값비싼 사무실, 자동차, 비행기, 회원권 등을 구입해 개인적 용도로 사용하게 
된다. 
   이러한 기업의 주주들은 경영자가 자신의 이익과 관련된 경영활동을 하고 
있는지 감시하게 되는데, 이러한 경영자의 도덕적 해이(moral hazard)와 
관련된 모든 비용을 대리인 비용(agency cost)이라 한다. 
  이 이론에 의하면 합병 및 인수는 경영진의 효율적 경영을 통해 
낭비요인인 대리인 비용을 감소시킴으로써, 그만큼의 기업가치를 
증가시키고자 하는 동기에서 이루어진다는 주장이다. 
 
 
 5. 잉여현금이론 
 
  이 이론은 기업이 많은 잉여현금흐름(free cash flow)을 갖고 있으나 
기업내부에 적당한 투자대상이 없을 때, 그 여유자금을 바탕으로 다른 
기업을 인수하게 된다는 주장이다. 반대로 인수대상기업이 충분한 
잉여현금흐름을 갖고 있는 경우, 그 기업을 인수함으로써 여유자금을 사용할 
목적으로 합병 및 인수가 발생할 수도 있다는 이론이다.  
  이러한 주장은 현금흐름이 많으나 성장기회가 제한적인 업종의 기업들을 
대상으로 발생하는 기업인수와 차입매수(LBO) 등을 설명하는데 유용한 
이론이다. 
 
 
제 3 절  역합병의 의의  
 



 1. 역합병의 정의  
 
  역합병의 개념에 대해 선행연구 및 미국의 나스닥시장에서는 다음과 같이 
정의하고 있다. 
  Gleason, Rosenthal and Wiggins Ⅲ (2002)는 역합병을 상장기업의･ 지위를 
얻기 위해 비상장기업이 상장기업에 의해 인수되어, 비상장기업이 
궁극적으로 존속회사로 남는 기업지배권 관련 사건이라･ 정의하고 있다.  
    실무적으로 미국의 나스닥 규정 에서는 역합병을「비나스닥기업과 
나스닥기업과의 결합」, 「실질적인 기업지배권의 
이전」및「상장기업으로서의 지위획득」을 목적으로 하는 합병으로 정의하고 
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. 
  구체적으로 본 연구에서는 역합병을 합병을 공시한 기업 중에서, 합병으로 
인한 신주발행에 따른 최대주주 변경을 공시한 기업으로 하였다. 
  역합병이 종결되면 비상장기업은 정상적인 심사과정을 거치지 않고서도 
실질적으로 상장되는 효과를 누릴 수 있는데, 이런 효과 때문에 역합병을 
우회상장(backdoor listing)이라고도 한다. 그러나 우회상장 중 최종적으로 
비상장기업의 주주가 상장기업의 최대주주의 지위로 전환되지 않는다면 
역합병의 범주에 포함시키지 않았다. 
 
 2. 역합병의 특성 
 
  역합병은 실무적으로 많이 발생하고 있으나, 학문적 연구는 상대적으로 
활발하지 않은 상태이다. Gleason, Rosenthal and Wiggins Ⅲ (2002)의 
연구에서 역합병이 되는 상장기업은 합병공시전 수익성이 열악한 것으로 
나타난 반면, 재무안정성과 유동성은 열악하지 않은 것으로 나타났다. 
표본으로 선정된 기업의 규모는 자산규모 기준으로 상장기업은 평균 
58.71백만달러, 비상장기업은 34백만달러의 소규모기업이었으며, 산업평균에 



비해 수익성이 저조한 기업들이 대부분인 것으로 나타났다. 역합병이 되는 
상장기업의 총자산이익률은 -23.9% 자기자본이익률은 -30.88%, 
매출액순이익률은 -26%였다. 그러나 현금보유비율 및 부채의존도는 
시장평균이었다. 또한 이 연구는 역합병이후 존속 기업의 절반 이상이 
합병후 18개월 이내에 상장취소, 파산, 피흡수합병의 운명을 맞이하는 
것으로 분석하였다. 
  우리나라 코스닥시장을 대상으로 한 김석태-곽노성-허노중(2005)의 
연구에서도 역합병이 되는 상장기업의 역합병이전 재무적 특성은 수익성은 
열악한 반면, 재무구조는 우량한 것으로 나타났다. 이 연구는 열악한 
수익성은 해당 코스닥기업이 합병시장에 나온 이유를 설명해 주고, 우량한 
재무구조는 코스닥기업이 역합병의 대상으로 채택된 이유라고 보았다. 
  표본으로 선정된 역합병이 되는 코스닥기업의 총자산이익률은 -5.89%, 
자기자본이익률은 -20.07%, 매출액순이익률은 -39.46%였다. 그러나 
부채의존도(부채/총자산)는 41.56%로 시장평균인 한국신용평가정보의 
KIS산업평균 대비 -13.42%로 나타났다. 이와 같이 역합병이 되는 
코스닥기업은 수익성은 열악하나, 재무구조는 우량한 것으로 나타났다.  
  한편 이 연구는 코스닥시장의 역합병 동기는 코스닥기업과 비상장기업 
모두 최대주주의 투자회수인 것으로 분석하였다. 코스닥기업의 경우 
역합병으로 이미 최대주주의 지위를 양도한 것이므로 주식처분을 통한 
투자회수라고 보았다. 또한 비상장기업의 최대주주도 역합병을 통해 
경영권을 획득한 다음, 합병 이후 지속적으로 취득한 주식을 처분하여 
투자를 회수한다고 분석하였다. 
  이러한 관점들을 종합하여 볼 때 역합병이 되는 상장기업의 역합병 이전 
재무적 특성은 수익성은 열악한 반면, 재무안정성과 유동성은 우량한 것으로 
보인다. 즉 열악한 수익성은 해당 코스닥기업이 합병시장에 나온 이유를 
설명해 주고, 우량한 재무구조는 코스닥기업이 역합병의 실질적인 
인수대상으로 채택된 이유를 설명하는 것으로 판단된다. 
 
 


