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Abstract

국문초록
본 연구는 인수합병 기업의 경험이 글로벌 인수합병 성과에 미치는 영향을 분석하기 위해 글

로벌 인수합병을 분석하였다. 구체적으로 경험을 글로벌 인수합병 경험, 국내 인수합병 경험, 제
휴 경험, 경험의 이질성 및 최초의 글로벌 인수합병으로 구분하였으며, 이들이 성과에 미치는 영
향을 연구하였다. 가설은 약 15년에 걸쳐 한국 기업이 수행한 글로벌 인수합병을 대상으로 검증
되었다. 분석 결과, 국내 인수합병 경험 및 글로벌 인수합병 경험은 성과에 정(+)의 영향을 미치
며, 국내 인수합병 경험이 더욱 강하게 영향을 미치는 것으로 나타났다. 또한 최초의 글로벌 인수
합병은 성과에 정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타난 반면, 경험의 이질성은 글로벌 인수합병 성
과에 부(-)의 영향을 미치며, 제휴 경험은 인수합병 성과에 영향을 미치지 못하는 것으로 나타났
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다. 또한 글로벌 인수합병 경험이 성과에 미치는 영향은 비선형관계인 U자형 형태가 더욱 설명
력이 높은 것으로 밝혀졌다. 본 연구는 인수합병 기업의 선행 경험을 제휴경험, 최초경험, 글로벌 
경험, 국내 경험 등으로 세분화하여 글로벌 인수합병 성과에 미치는 영향을 밝혔으며, 특히 축적
된 경험의 이질성이 성과에 부정적인 영향을 미친다는 사실을 분석해냈다는 점에서, 글로벌 인수
합병 성과 결정요인에 대한 더욱 깊이 있는 연구가 될 것으로 보인다. 

<주제어> 인수합병, 제휴, 성과, 경험, 비선형

Ⅰ. 서 론
글로벌 기업은 해외시장에 신속히 진입하기 위한 수단 및 진입장벽을 회피하기 위한 

목적으로 인수합병을 활용한다(King et al., 2004). 시장 지배력 확보, 진입장벽 회피, 새
로운 시장 및 기술에 대한 접근을 용이하게 한다. 이와 더불어 피인수합병기업들의 핵심
역량을 획득하고, 가치 창출 및 시너지 효과를 확보하여 기업이 경쟁우위를 점하고 신속
히 성장하기 위해 활용한다고 여겨진다(Haunschild, 1993; Vermeulen and Barkema, 
2001). 그러나 그 실효성에 대해서 1980년대 이후 학자들 및 주주들은 비평적인 태도를 
취하고 있다. 

인수합병을 진행하는 기업은 조직문화 및 경영관리 체계, 보상 체계, 정리 해고 가능
성, 인수합병기업의 지시에 대한 피인수합병 기업의 저항과 같은 기업 간의 마찰, 인수
합병 통합 기업의 사업영역 확장과 같은 여러 가지 과제에 직면하게 된다(Lubatkin, 
1987; Chatterjee et al., 1992; Datta et al., 1992). 또한 인수합병기업은 피인수합병기업 
및 현지 소비자의 상이한 선호도와 취향, 언어, 사업 관행, 이질적인 국가문화에 노출되
고, 이들 요인은 관련 기업들 간의 부적절한 의사소통 및 갈등, 긴장을 야기하며, 궁극
적으로 인수합병 실패를 경험하게 된다(Barkema et al., 1996).

기존의 선행연구들에서도 대부분의 기업들이 인수합병 후 시너지 창출에 실패하고 있
다는 실증 자료를 제시하고 있으며(Brush, 1996), 피인수합병 기업은 인수합병된 후 통합 
기업의 가치 창출 및 성과를 개선하는 데 기여하지 못하고 있다는 사실이 연구를 통해 
확인되었다(Ravenscraft and Scherer, 1989). 또한 다른 해외직접투자방식인 신설투자가 
인수합병에 비해 기업 생존에는 부정적인 영향을 끼치나, 성과 측면에서는 인수합병보다 
더 나은 결과를 보이고 있음을 밝히고 있다(Li and Guisinger, 1991; Vermeulen and 
Barkema, 2001). 
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이러한 상황 하에서 글로벌 인수합병의 성공을 위해 해외시장에서 글로벌 인수합병 
기업이 인수합병 전 단계에서 발생하는 통합 문제를 해결해야 하며, 성과에 영향을 끼치
는 요인들을 살펴 볼 필요성이 제기된다. 글로벌기업들은 새로운 시장에 접근하기 위해 
끊임없이 기업 인수합병을 통해 성장해 오고 있다. 이들은 인수합병을 한번으로 종료하
는 것이 아니라 기존의 인수합병 경험을 통해 학습하여 기업이 성장하기 위한 중요한 
수단으로 반복적으로 활용하고 있다. 따라서 학습을 통한 적극적인 지식 활용과 적절한 
관행을 개발할 필요성이 제기된다. 그러나 이러한 지식과 관행의 총체적인 가치는 시간
과 공간상의 제약을 받게 된다(Miller, 1993; Barkema et al, 1996). 구체적으로 살펴보면 
Barkema et al.(1996)은 동일 문화권에 속한 국가들에서 확보한 경험에 반해 동일 국가
에서의 인수합병 경험이 보다 유익하게 작용한다는 사실을 밝히고 있다. 이렇게 축적된 
지식 및 관행들은 문제에 직면했을 때 부지불식간에 문제를 해결하는 태도에 영향을 미
치게 된다. 결과적으로 기업들은 축적된 지식을 온전히 적용할 수 없는 상황이거나 오히
려 불이익이 발생하는 상황에서도 새로운 상황에 적절치 못한 기존 관행을 빈번하게 적
용시키는 경향이 있다(Nadolska and Barkema, 2007).

글로벌 인수합병 경험으로 인한 학습과 성과 간 관계를 분석한 선행연구들에서 주장
하는 바를 살펴보면 다음과 같이 구분해 볼 수 있다. 우선 경험이 성과에 영향을 미치
지 않거나 부정적인 영향을 준다는 연구(Zollo and Singh, 2004)와 과거 경험이 유사한 
경우는 인수합병 기회 포착을 위한 일반적인 기량의 부족을 가져오는 반면, 매우 이질적
인 경우는 일반적인 기량은 충족되나, 직면한 인수합병 형태로부터 이익을 확보할 수 있
는 전문적인 기량의 부족을 초래하게 됨으로써 인수합병 성과 창출에 부정적인 영향을 
미친다는 연구들이 있다(Haspeslagh and Jemison, 1991; Levinthal and March, 1993; 
Hayward, 2002). 이에 반해 상반된 견해를 제시하고 있는 연구들은 관련 업종에 대한 
과거 인수합병 경험이 인수합병 후 성과에 긍정적인 영향을 미치며, 과거 경험을 통해 
관련 노하우를 확보함으로써 상이한 자산의 통합을 성공적으로 이루어 내게 되고, 시너
지 효과를 긍정적으로 창출하게 되어 인수합병 성과에 긍정적인 영향을 미치게 된다고 
주장한다(Vermeulen and Barkema, 2001; Hayward, 2002). 또한 인수합병 성과를 측정하
는 변수에 약간의 차이가 존재하기는 하나 경험과 성과 간에 U자의 관계를 갖으며, 유
사한 사업영역에서의 경험이 있는 경우, 성과가 더욱 더 높아진다는 결과를 제시하고 있
다(Baum and Ingram, 1998; Haleblian and Finkelstein, 1999; Nadolska and Barkema, 
2007). 이렇듯 인수합병 경험이 성과에 미치는 영향에 대해 일치된 견해를 보이지 못하
고 있는 실정이다. 이에 다양한 측면의 경험요인을 보다 심도있게 고려하여, 성과에 미
치는 영향을 분석해 볼 필요성이 제기된다. 따라서 인수합병 경험과 제휴 경험이 성과에 
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미치는 영향을 분석하고 기업에 전략적 시사점을 제공하고자 한다.

Ⅱ. 문헌연구
글로벌 인수합병은 시장 지배력을 확장하고, 신기술 등을 조속히 확보하기 위해 활용

되는 진입전략이다(Nadolska and Barkema, 2007). 그러나 기업은 기업문화, 경영관리 체
계, 임금 체계 등의 차이, 피인수 기업의 저항 및 통합 기업 규모의 증가 등에서 기인하
는 어려움에 봉착하게 되며, 글로벌 인수합병의 경우 낯선 선호도, 상관습, 국가 간 문
화적 차이 등에 직면함으로써 곤경에 처하게 된다(Barkema and Schijven, 2008). 이들은 
인수합병을 어렵게 하며, 잘못된 의사소통 가능성 및 긴장을 높이게 되고 실패에 이르게 
한다(Barkema et al., 1996). 

글로벌 인수합병의 성공률을 높이기 위해서는 이들 문제를 해결하기 위한 지식 및 관
례(Routines) 등이 필요하다. 학습은 일련의 사건들로부터 지식과 관례를 이끌어 내는 것
을 말하며, 이들을 향후 발생할 사건에 적용시키는 것이다. 그러나 이들은 공간과 시간
에 구속된다(Barkema et al.,1996; Levitt and March, 1988). 현지 경험은 다른 곳에서의 
경험보다 훨씬 유용하게 적용된다. 같은 맥락에서 동일 문화권에 속한 다른 국가에서의 
경험보다 동일국가에서의 경험이 훨씬 인수합병에 긍정적인 영향을 미친다(Barkema et 
al., 1996). 또한 실제 해외투자 초기 단계에서 오래된 지식을 새로운 상황에 그대로 적
용함으로써 실패하는 경우를 보게 된다(Lubatkin, 1987). 즉 경험학습 관점에서 경험은 
기존에 축적된 양에 더해, 경험의 최신성(Receny) 및 성문화 가능성(Degree of codifica-
tion)이 더욱 중요한 역할을 할 개연성의 소지가 있다. 이에 구체적인 선행연구들을 살
펴보면 다음을 들 수 있다.

Levitt and March(1988)는 글로벌 인수합병의 성공률은 기업들이 과거 해외 및 국내 
경험에서 개발된 관행들을 새로운 환경에 부적절하게 적용시켰을 때 낮아지게 된다고 
주장한다. 그러나 시간이 흐름에 따라 실패한 인수합병 경험은 기업들이 그들의 관행을 
변화시키고, 효율적으로 인수합병을 할 수 있도록 유도하게 된다. 더불어 기존의 레퍼토
리에 새로운 관행을 추가하고, 보다 새로운 성공적 레퍼토리를 신속하게 만들어 내어 인
수합병 성공률을 높이게 된다. 그러나 다른 해외시장 진출방식인 합작 경험은 글로벌 인
수합병의 성공에 영향을 주지 못하는 것으로 밝혀졌다. 

Hitt et al.(1996)은 관련 업종에 대한 과거 인수합병 경험이 인수합병 후 성과에 긍정



- 161 -

인수합병과 제휴 경험이 글로벌 인수합병 성과에 미치는 영향

적인 영향을 미친다고 주장한다. 과거 경험을 통해 관련 노하우를 확보함으로써 상이한 
자산의 통합을 성공적으로 이루어 내게 된다. 이에 따라 인수합병의 시너지 효과를 긍정
적으로 창출하게 되고, 성과에 긍정적인 영향을 미치게 됨을 밝히고 있다.

Haleblian and Finkelstein(1999)은 행태적 학습관점에서 기업 인수합병 관련 사전 경험
이 기업의 인수합병 성과와 U자형의 관계가 있으며, 유사한 사업 분야의 경험이 있는 
경우는 성과가 더욱 높아짐을 밝히고 있다. 이 연구에서는 학습이론이 인수합병에도 동
일하게 적용될 수 있음을 검증하였다. 

Vermeulen and Barkema(2001)는 비관련 사업을 인수합병 하는 경우, 높은 수준의 자
율성을 부여받아 사업을 영위하게 된다. 따라서 인수합병 기업과 피인수합병 기업의 비
관련성이 반드시 인수합병 성과에 부정적인 영향을 미치지는 않는다고 주장한다. 자사의 
핵심시장과 부분적으로 동일한 특성을 갖고 있는 제품 및 서비스 시장으로 진출하는 경
우 오히려 성공률은 낮아지게 된다. 그 이유는 기업 간 이질성이 유사성에 비해 인수합
병 통합 기업의 시너지 창출 및 학습에 대한 다양한 기회를 제공하기 때문이라고 역설
한다. 그러나 관여된 기업들 간의 차이가 시너지, 학습, 가치 창출을 방해할 만큼 크지 
않을 경우에게만 해당된다고 밝히고 있다.

Hayward(2002)는 6개 산업에 속한 214건의 인수합병을 대상으로 인수합병의 특성, 성
과 및 시기가 피인수합병 기업 선택을 위한 지식 확보에 기여하는 가를 조직학습 관점
에서 규명하였다. 이 연구는 해당 인수합병이 선행 인수합병들과 유사성이 높을수록 성
과는 향상된다고 주장한다. 구체적으로 보면 해당 인수합병과 매우 유사한 유형의 인수
합병 경험을 많이 한 기업은 기존 경험에 대한 과도한 자신감으로 성과가 오히려 낮아
질 수 있다. 반면, 선행 인수합병과 매우 이질적인 인수합병을 하는 경우도 선택 및 통
합을 위해 활용할 수 있는 전문적 역량이 부족하여 성과가 낮아지게 된다. 한편 학습역
량은 선행 인수합병에서 약간의 손실이 발생한 경우에 더욱 많이 축적될 수 있으며, 바
람직한 인수합병을 위해 적극적으로 탐색하게 된다. 그런 까닭에 기업은 선행 인수합병
을 활용하는 것과 사업 및 규모면에서 유사한 인수합병을 통해 새로운 기회를 탐구하는
데 균형을 유지할 필요가 있다. 또한 기업은 우수한 인수합병 대상 기업을 통합하기 위
해 인수합병 기대 성과를 면밀히 분석해야 한다. 경영진들이 성과를 과대평가한 경우에 
비해 부족한 면을 집중 조명한 긴축 성과 목표가 훨씬 유익하다. 성공하는 기업은 성급
히 인수합병을 하지 않으며, 평균적으로 6개월에서 12개월의 인수합병 간격을 유지한다
고 주장한다. 이에 더해 인수합병 기업 규모가 작고, 인수합병에 대한 필요성이 적을수
록 인수합병 간격이 짧아짐을 밝히고 있다.

Nadolska and Barkema(2007)는 25개 기업의 1,038개 글로벌 인수합병을 대상으로 경
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험이 해외 인수합병 속도 및 빈도에 미치는 영향을 분석하였다. 이 연구에서는 글로벌 
인수합병을 위한 관행 및 지식 원천으로서 경험을 세 가지 형태로 구분하였다. 구체적으
로 글로벌 인수합병과 관련된 경험, 국내 인수합병과 관련된 경험, 국제합작투자와 관련
된 경험으로 구분하였다. 이들 변수들은 글로벌 인수합병 성과에 영향을 미치나 학습 과
정은 기업에 따라 상이하게 나타나게 된다. 이와 더불어 현지국가의 문화 및 진입방식과 
관련된 지식을 축적하게 된다면 새로운 환경에서도 적용될 수 있을 것이고, 글로벌 인수
합병의 속도와 빈도는 증가한다고 주장한다. 결과적으로 해외 경험이 많아질수록 글로벌 
인수합병이 증가한다는 사실을 증명하고 있다. 글로벌 인수합병을 하고 새로운 기업을 
통합하려는 관심과 노력은 시간이 흐를수록 인수합병과 관련된 관행들, 즉 피인수 합병
기업들을 획득하고 통합하는 과정이 효율적으로 변하게 되며, 기업은 보다 빈번히 글로
벌 인수합병을 하게 됨을 밝히고 있다. 

Barkema and Schijven(2008)은 1980년대부터 1990년 중반까지 인수합병 성과에 대한 
학습 역량의 영향력을 검증하고, 상황이론(Contingency theory)에 근거하여 인수합병을 
규명하였다. 이들은 인수합병 실패 경험, 학습 메커니즘, 해당 기업들로부터 얻은 경험
과 동일한 전략으로 통합된 인수합병 기업을 운영하는 경우, 조직학습 관점 및 상황이론 
측면에서 인수합병의 통합 과정을 설명할 수 있다고 주장한다.  

Ⅲ. 연구 가설 설정
1. 선행 인수합병 경험

조직학습 관점은 경험 및 학습을 통해 지식을 창출 및 이전하고, 경영관리 행태, 전략 
및 구조를 변화시킴으로써 성과가 높아지게 된다고 주장한다(Muehlfeld, Sahib and 
Witteloostuijn, 2012). 글로벌 인수합병을 통해 확보할 수 있는 기회는 기업 성장에 중요
한 역할을 하며, 인수합병 경험을 통해 획득할 수 있는 지식 및 역량은 글로벌 인수합병 
성과를 높이는 중요한 원천이 된다(Haleblian and Finkelstein, 1999; Shimizu et al., 
2004). Barkema and Schijven(2008)은 1980년대부터 1990년 중반까지 수행된 인수합병을 
대상으로 경험을 통한 학습효과가 성과를 높이는 역할을 한다는 것을 검증하였으며, 
Vermeulen and Barkema(2001)도 글로벌 인수합병을 수행하는 경우는 국내 인수합병에 
비해 더욱 복잡한 환경을 고려해야 하므로, 해외에서의 경험 및 학습의 중요성을 강조하
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고 있다. Collins et al.(2009)은 글로벌 인수합병 경험이 있는 기업은 기존의 국내 인수
합병 경험만을 보유한 경우에 비해 잦은 글로벌 인수합병을 수행하며, 글로벌 거래는 더
욱 전문적인 기술과 경영관리 기법이 요구된다고 주장한다. 한편 과거 인수합병 거래를 
통해 확보한 현금 및 경제적인 가치의 상승은 글로벌 인수합병의 동기로 작용한다
(Gonzalez et al., 1997). 기존 인수합병의 성과가 낮았던 인수합병 기업은 인수합병 실패 
경험을 감추거나, 역량 부족을 만회하기 위해 새로운 방법을 모색한다. 반면, 선행 인수
합병 성과가 성공적인 경우는 이미 기업의 인수합병 역량이 확보된 것으로 여겨진다
(Capron and Shen, 2007). 따라서 후속 인수합병 성과에 긍정적인 영향을 미치게 될 것
으로 보인다. 

가설 1a) 선행 인수합병 경험은 글로벌 인수합병 성과에 긍정적인 영향을 미칠 것이다.
가설 1b) 인수합병을 성공한 경험은 글로벌 인수합병 성과에 긍정적인 영향을 미칠 

것이다. 

2. 선행 제휴 경험
Nadolska and Barkema(2007)에 따르면 국제합작투자 경험과 국제인수합병의 존속 기

간(longevity)은 U자 형태의 관계를 갖는다. 그리고 Zollo and Reuer(2010)는 제휴 경험
이 통합과 관련된 현안에 관해 정보를 제공하지 못하므로 과거 제휴 경험은 통합 비율
이 많은 경우에는 부정적인 결과를 가져온다고 주장한다. 실제 금융자료를 통한 분석에
서 이들은 제휴 경험이 오직 인수합병 기업이 인수합병 후에 경영진을 교체하지 않는 
경우는, 장기에 걸친 주식 수익과 재무적 성과에 부정적인 영향을 준다는 것을 증명하고 
있다. 제휴는 해당 기업이 상대 기업의 특정 부분만을 활용하는 것이 가능하며, 기업 전
체를 통합해야 할 문제는 피할 수 있다(Hennart and Reddy, 1997). 기업이 제휴를 통한 
특정부문의 성장에 주력함으로써 차후 기업전체가 생존할 수 있는 기회를 놓치게 되는 
경우가 생기기도 한다(Vermeulen and Barkema, 2001). 

인수와 합병을 구분한다고 했을 때, 이들은 전반적인 과정이 유사하다. 구체적으로 인
수와 합병의 전략적 계획 과정은 시장 확장, 비용의 효율화, 제품의 혁신과 같은 유사한 
전략적 목적을 달성하기 위하여 겨냥된 거래 당사자들에 대한 검색을 필요로 한다. 또한 
인수와 합병은 협상과 평가과정을 포함하고 있으며, 두 가지 활동 모두 기업 개발, 인적
자원, 정보기술, 커뮤니케이션과 같은 기업의 기능별 활동에 의해 지지된다. 이와 함께 
거래 후 즉시 다루어져야 하는 현안 중에는 결합된 자산을 어떻게 조직하고, 지원 활동 
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및 주 활동, 자원의 배치 및 조정, 조직의 변화를 관리하고 소통하는 방법, 주도권을 조
정하는 방법 등의 문제들이 존재하게 된다. 

한편 인수합병과 제휴 과정은 금융권의 개발부서처럼 동일한 인적자원에 의해서 다루
어지는 경향이 있다. 그래서 인수합병과 제휴관리에 대한 지식은 개별 경영진 뿐 아니라 
기업 조직 전체를 통해 나머지 그룹에서도 축적될 수 있다. 이들 기업수준의 조직적인 
관계들은 인수합병과 제휴 두 가지 활동 모두에서 유사하게 형성, 개발 및 적용될 수 있
다. 

그러나 이러한 유사점에도 불구하고, 과거 제휴 경험의 가치는 여러 측면에서 달라질 
수 있다. 제휴와 인수합병은 통제와 조정 수준의 차이를 의미하는 지배구조가 다르다. 
과정 관점에서 보면, 인수합병을 위한 거래 결정과정은 보다 공식적이고 광범위한 실사 
과정을 통해 이루어진다. 그 이유는 인수합병이 제휴에 비해 훨씬 더 큰 자원의 몰입을 
요구하게 되며, 시장에 통합적으로 접근하기 위해 행하는 선행 투자의 개념이 있기 때문
이다. 반대로 제휴 구조는 그 본질, 즉 신뢰, 통제, 학습의 상호 진화에 있어 보다 유동
적인 경향이 있다고 주장한다(Inkpen and Currall, 2004; Zollo and Reuer, 2010). 

가설 2) 제휴경험은 글로벌 인수합병 성과에 부정적인 영향을 미칠 것이다.

3. 경험의 이질성
과거에 축적한 전체 인수합병 경험의 유사성뿐만 아니라 이질성이 현재의 인수합병 

성과에 미치는 영향에 대한 연구가 이루어지고 있다(Haleblian and Finkelstein, 1999). 
Hayward(2002)에 따르면 이질적인 경험은 학습을 복잡하게 만들며, 일관성이 없는 사업
에 몰두하게 됨으로써 관료주의적인 비용을 초래하게 된다. 그리고 매우 동질적인 경험
을 가지고 있는 경우에는 탐구하려는 의지를 배제하게 됨으로, 인수합병 기업의 성공에 
부정적인 영향을 끼치게 된다. 6개 산업을 대상으로 한 연구에서 기존 동일한 산업에서 
경험이 체화되어 있는 경우 해당 인수합병의 단기 수익과 역 U자 형태의 관계를 갖고 
있음을 밝히고 있다. 이러한 결과는 해당 인수합병이 너무 이질적이지도 않고 너무 동질
하지도 않은 경우에 성과가 높아지는 경향이 있음을 보여 주는 것이다. 이에 반해 
Schijven and Barkema(2007)은 전이이론(Transfer theory)을 이용하여 기업이 인과관계가 
상당히 모호한 상황을 피해줌으로써 학습 의욕을 길러 주는 측면에서 초기에는 동일 산
업 내에서의 비교적 동질한 경험을 필요로 한다고 주장하는 동태적 접근법을 제안하고 
있다. 이후 구축된 전문적인 기량을 발판 삼아 기업이 보다 폭넓게 다양한 인수합병들로
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부터 학습하고, 여러 상황에 적용 가능한 인수합병 역량을 개발하게 된다(Barkema and 
Schijven, 2008). 

가설 3) 축적된 경험의 이질성은 글로벌 인수합병 성과에 부정적인 영향을 미칠 것이다.

4. 국내 인수합병 경험
국내 인수합병 경험은 인수합병을 통해 해외로 진출하려는 기업에게 인수합병 거래 

과정 및 기업, 시장, 경쟁자 정보 분석 방법과 관련된 지식을 제공하게 된다(Reuer et 
al., 2004). 국내에서 인수합병 경험 덕택에 기업들은 기존의 기업들을 검색하고, 선택하
고, 인수합병 및 자신의 기업에 통합한 일련의 과정을 배우게 된다. 국내 경험을 기반으
로 개발된 관행들은 후속 글로벌 인수합병을 하는데 있어 효율성을 높이게 된다
(Nadolska and Barkema, 2007). 그러나 국내 인수합병과 글로벌 인수합병은 여러 측면에
서 차이를 보이게 된다. 즉, 문화적 그리고 제도적 환경에서의 차이는 글로벌 인수합병
에서 불확실성을 높이게 되며(Gatignon and Anderson, 1988), 피인수합병 기업의 상이한 
규범, 전략, 운영 절차에 대한 지식을 요구한다. 초기에 해외로 진출하는 기업은 새로운 
환경에 적절하지 않더라도 기존의 환경에서 적용되던 관행들을 그대로 통제 및 적용함
으로써 실패율은 높아지게 된다. 그러나 국내에서의 계속된 인수합병 경험의 증가는 인
수합병 통합 과정을 보다 이해하게 되고, 기업문화의 차이를 평가 및 인정하게 됨으로써 
기존의 관행들을 그대로 적용하는 경향이 감소하게 된다(Nadolska and Barkema, 2007). 
따라서 이러한 인수합병 과정은 글로벌 인수합병에서 보다 효율적으로 바뀌게 됨으로써 
성과에 긍정적인 영향을 미치게 될 것이다. 

가설4) 국내 인수합병 경험은 글로벌 인수합병 성과에 긍정적인 영향을 미칠 것이다. 

5. 글로벌 인수합병 경험
초보자들은 주로 중요하지 않은 피상적인 것들에 주력하는 반면, 전문가들은 피상적인 

수준의 정보 및 근본적인 문제를 동시에 처리한다. 이질적인 사건 사이에서 차이점을 지
각하는 능력은 부적합한 일반화의 오류를 감소시킨다(Novick, 1988). 유사한 관점에서, 
인수합병 경험이 부족한 초보자 수준의 인수합병 기업들은 풍부한 인수합병 경험을 가
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진 인수합병 기업들에 비해 부적합한 일반화의 오류를 범할 개연성이 더욱 높아지게 된
다. 기업이 처음 시도하는 인수합병은 현지의 인수합병 절차 및 방법을 기본적인 수준에
서 고려할 가능성이 높다. 최초의 인수합병 이후에 이루어지는 인수합병의 경우 기업들
은 여전히 초보 수준임에도 불구하고, 국가 간의 제도적, 문화적인 차이를 무시하고(Reis 
et al., 2013), 부적합한 일반화를 하게 된다. 이에 따라 후속 인수합병들은 최초의 인수
합병보다 더욱 낮은 성과를 보이게 된다. 그러나 기업이 인수합병 경험을 축적함에 따라 
인수합병 거래 간의 근본적인 차이점을 인지하고, 이에 대처하는 기술 및 능력을 확보하
게 된다. 부적절하게 일반화시키는 경향은 감소하며, 성공을 견인하는 적절한 일반화를 
하게 된다. 그런 까닭에 초기에 발생하는 인수합병 경험과 성과의 부정적인 관계는 인수
합병 경험이 증가함에 따라 긍정적인 관계로 바뀌게 된다(Haleblian and Finkelstein, 
1999). 이들은 심리학에 근거한 전이이론에 근거하여 이와 같은 주장을 하였으며, 이를 
국내 인수합병 경험의 경우와 글로벌 인수합병 경험의 경우로 구분에서 적용해 보면 다
음과 같은 가설을 설정할 수 있다. 

가설 5a) 최초의 글로벌 인수합병은 글로벌 인수합병 성과를 높일 것이다. 
가설 5b) 글로벌 인수합병 경험은 글로벌 인수합병 성과에 긍정적인 영향을 미칠 것

이다.
가설 5c) 글로벌 인수합병 경험은 글로벌 인수합병 성과와 비선형(U자형태)의 관계가 

있을 것이다.

Ⅳ. 연구방법 및 조작적 정의
1. 자료 수집 및 연구방법

본 연구에서는 Zephyr의 2000년부터 2015년 말까지 이루어진 글로벌 인수합병 자료를 
활용하였다. Zephyr는 매년 인수합병, 기업 공개, 합작투자, 벤처캐피탈 거래 및 기업의 
재무정보에 관한 정보를 제공한다. 백만 건 이상의 거래관련 정보를 보유하고 있으며, 
매년 7만 5천 건 정도의 거래를 추가하고 있다. 
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<표 1> 한국기업의 연도별 글로벌 인수합병 건수
연도(공시기준) 거래 건수 건수 비율 총 거래금액(백만EUR)

2000이전 6 0.50 35,093
2000 9 0.75 1,558,215
2001 11 0.92 189,444
2002 22 1.83 2,042,769
2003 55 4.58 1,933,228
2004 78 6.50 3,920,030
2005 67 5.58 991,445
2006 65 5.42 5,480,302
2007 74 6.17 5,494,313
2008 73 6.08 1,271,715
2009 90 7.50 9,546,367
2010 149 12.42 13,515,600
2011 91 7.58 4,357,014
2012 130 10.83 9,542,202
2013 107 8.92 3,639,885
2014 91 7.58 2,406,014
2015 61 5.08 1,436,010
총합계 1,200 100(%) 67,359,656.41

자료: Zephyr DB를 바탕으로 저자 작성

본 연구는 총 1,687개의 한국기업의 글로벌 인수합병을 대상으로 금융보험 및 부동산 
투자, 서비스, 국민연금과 같은 정부 투자를 제외하고, 1차, 2차 산업을 대상으로 분석하
였으며, 활용한 자료는 1,200건이다. 분석에 포함된 변수들의 결측치를 제거한 후 최종 
분석대상은 총 918건이다. 

<표 1>은 한국 기업의 투자 대상국 별 글로벌 인수합병 건수 및 금액을 제시하였다. 
금액이 알려지지 않은 투자도 건수에 포함시켰다. 1997년부터 2000년 이전에 이루어진 
투자가 6건에 해당하는데, 분석에서는 제외하였다. 구체적으로 살펴보면, 최근까지 15년
여에 걸쳐 한국기업이 진행한 글로벌 인수합병은 매년 약 1% 정도씩 증가하다가 2010년
을 최대치로 하여 점차 감소하고 있음을 알 수 있다. 이는 세계 경기가 둔화됨에 따라 
한국기업의 적극적인 글로벌 인수합병도 감소한 것으로 보인다. 최근 3년 동안의 추이를 
살펴보면, 2012년 10.83%였으나 2015년 5.08%로 절반 이상이 감소한 것으로 나타나, 글
로벌 인수합병을 통한 해외 진출이 급격하게 줄었음을 알 수 있다. 

<표 2>는 투자 대상국별 투자 건수 및 투자 비율을 제시하고 있다. 구체적으로 살펴
보면 중국이 209건으로 18.66%로 나타나 1위의 투자 대상국이며, 그 뒤를 이어 미국이 
208건으로 18.57%, 일본이 65건으로 5.8%, 호주가 43건으로 3.84%, 홍콩이 37건으로 
3.3%, 인도가 35건으로 3.13%, 인도네시아가 33건으로 2.95%, 베트남이 33건으로 2.95%
를 나타내고 있다. 
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<표 2> 한국기업의 투자 대상국별 글로벌 인수합병 건수와 비율 
투자 국가 거래 건수  비율 투자 국가 거래 건수 비율

중국 209 18.66 독일 27 2.41
미국 208 18.57 캐나다 24 2.14
일본 65 5.8 태국 24 2.14
호주 43 3.84 영국 24 2.14
홍콩 37 3.3 필리핀 18 1.61
인도 35 3.13 브라질 16 1.43

인도네시아 33 2.95 프랑스 15 1.34
베트남 33 2.95 이탈리아 12 1.07
싱가폴 29 2.59 러시아 12 1.07

말레이시아 28 2.5 기타 282 17.86
우즈베키스탄 28 2.5 총계 1,200 100(%)

자료: Zephyr DB를 바탕으로 저자 작성

20건 이상 30건 미만으로 싱가폴, 말레이시아, 우즈베키스탄, 독일, 캐나다, 태국, 영국 
등을 들 수 있으며, 이들은 전체에서 각각 2.14%∼2.59%를 나타내고 있다. 10위권 국가 
중 중국, 인도, 인도네시아, 베트남, 말레이시아, 우즈베키스탄이 전체의 29.74%에 이르
고 있어, 한국기업의 글로벌 인수합병이 선진국 뿐 아니라 개도국에도 많이 진행되고 있
음을 알 수 있다. 그리고 기타에 해당하는 국가로는 체코, 캄보디아, 카자흐스탄, 멕시
코, 네덜란드, 케이먼제도, 스페인, 타이완, 버뮤다, 마다카스카르, 페루, 사우디아라비아, 
벨기에, 슬로바키아, 아랍에미리트, 노르웨이, 파키스탄, 파나마, 터키 등이 있으며, 각각 
4건∼11건, 0.26%∼0.98%에 해당한다. 1건 미만의 국가도 28개국에 이르고 있는 것으로 
나타났다. 결과적으로 글로벌 인수합병 투자 대상국이 전체 교역 대상국 순위와도 별 차
이가 없는 것으로 보인다. 

<표 3> 한국기업의 산업별 글로벌 인수합병 건수와 비율 
산업(US SIC) 건수 비율(%)

농업, 임업 및 어업 2 0.18
광산업 38 3.44
건설업 17 1.54
제조업 784 71.01

운송, 전기, 통신 및 가스 144 13.05
도매무역 71 6.42
소매무역 47 4.26
총합계 1,103 100

      자료: Zephyr DB를 바탕으로 저자 작성
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글로벌 인수합병을 진행한 한국기업의 산업별 분포를 보면 <표 3>과 같다. 구체적으
로 살펴보면 미 분류된 경우를 제외하고, 총 1,103건의 거래 중에서 제조업이 784건으로 
71.01%로 나타나고 있고, 그 뒤를 이어 운송, 전기, 통신 및 가스 산업이 144건으로 
13.05%, 도매무역이 71건으로 6.42%, 소매무역이 47건으로 4.26%, 광산업이 38건으로 
3.44%, 건설업이 17건으로 1.54%, 농업, 임업 및 어업이 2건으로 0.18%로 나타났다. 따
라서 글로벌 인수합병의 대부분이 제조업 부문에서 발생하고 있다는 사실을 알 수 있다. 

2. 종속변수
종속변수 및 독립변수 자료는 Bureau Van Dijk의 Zephyr DB를 통해 확보하였다. 일

반적으로 인수합병 성과는 시너지 창출효과나 재무 가치의 성과로 분석된다. 본 연구는 
영업현금흐름을 기반으로 하는 재무 가치의 성과로 분석하였으며, 국내 인수합병 성과 
연구의 경우 완료일을 기점으로 1년에서 3년 동안의 성과를 분석하였으나 본 연구는 자
료의 한계로 글로벌 인수합병 거래완료 후 1년 동안의 이자비용과 법인세 차감 전 영업
이익인 EBIT(Earnings Before Interest and Tax)를 기준으로 측정하였다.

3. 독립변수 및 통제변수
1) 인수합병 경험 및 성공 경험

글로벌 경제에서 인수합병을 통한 기회 및 중요성은 증가하고 있으며, 인수 경험을 
통한 학습은 경쟁우위 창출에 중요한 원천이므로(Shimizu et al., 2004), 글로벌 인수합병
을 행하는 기업은 기존 경험으로부터 학습해야 한다(Very and Schweiger, 2001). 이들 
인수합병 경험은 공시된 인수합병을 완료하였을 때, 인수합병 실사 및 협상 등의 과정에
서 경험을 통해 지식을 학습할 수 있다고 보았다(Muehlfeld et al., 2012). 인수합병 경험
은 주로 수행된 인수합병 거래를 합산하여 측정되었으며(Ingram and Baum, 1997), 본 
연구도 이를 토대로 인수합병 경험을 해당 글로벌 인수합병 전에 완료되었던 모든 글로
벌 인수합병 수를 합산하여 측정하였다. 인수합병 성공 경험은 해당 글로벌 인수합병 전
에 완료되었던 성공한 인수합병 수를 합산하여 측정하였다(Haleblian and Finkelstein, 
1999). 



- 170 -

貿易學會誌 第41卷 第4號

2) 제휴 경험
인수합병 경험은 선행 연구들에서 기존에 이루어졌던 인수합병 건수를 합산하는 방법

으로 측정하였다(Ingram and Baum, 1997; Haleblian and Finkelstein, 1999). 따라서 본 
연구는 제휴 경험 또한 인수합병 경험과 동일한 관점에서 표본 기업이 해당 인수합병을 
수행하기 전에 완료했던 제휴 수를 합산하여 측정하였다. 

3) 경험의 이질성
본 연구는 이종 산업에서 수행했던 경험들이 해당 인수합병 성과에 어떠한 영향을 미

치는 가를 분석하고 있다. 이를 위해 동일 기업이 수행한 기존의 인수합병들과 해당 인
수합병의 이질성을 비교하여 측정하였다. Haleblian and Finkelstein(1999)이 측정에 활용
했던 변수를 토대로 산업분류코드 SIC의 4단위를 기본으로 선행 인수합병들의 동종 산
업 인수합병 수와 이종산업 인수합병 수를 합산한 후 해당 피인수합병 기업과 상이한 
산업에서 경험했던 인수합병 비율을 계산하여 측정하였다. 즉 전체 인수합병 경험 중에
서 이종산업에서 경험했던 인수합병 건수를 합산하여 비율로 환산한 후 이를 변수로 활
용하였다. 

4) 국내 인수합병 경험 및 글로벌 인수합병 경험
앞서 설명한 바와 같이 인수합병 경험은 선행 연구에서 주로 기존에 수행된 인수합병 

건수를 합산하여 측정하였다(Ingram and Baum, 1997; Nadolska and Barkema, 2007). 따
라서 본 연구도 이들 방법을 활용하였으며, 국내 인수합병 경험은 해당 글로벌 인수합병 
전에 완료되었던 국내 인수합병 건수를 합산하여 측정하였고, 글로벌 인수합병 경험은 
기존에 수행된 글로벌 인수합병 건수를 합산하여 측정하였다.

5) 최초의 글로벌 인수합병 투자
본 연구는 글로벌 인수합병을 최초로 수행하는 경우 일반적으로 성과가 후속 인수합

병에 비해 높게 나타난다는 주장(Haleblain and Finkelstein, 1999)을 근거로 이를 분석해 
보고자 하였다. 이에 본 연구는 최초의 글로벌 인수합병 투자인 경우는 ‘1’, 그렇지 않은 
경우는 ‘0’의 값을 부여하였다.
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6) 인수합병 기업의 규모
인수합병 기업의 규모는 자산이나 매출액으로 평가된다(Homburg and Bucerius, 

2006). 이에 본 연구는 인수합병 기업의 자산으로 측정하였다.

7) 인수합병 기업과 피인수합병 기업의 동종 산업여부
Haleblian and Finkelstein(1999)는 동종 산업여부를 측정하는 방법으로 SIC코드를 활용

하였으며, 본 연구도 이를 적용하여 4자리수로 같으면 동종 산업 그렇지 않으면 이종 산
업으로 보고 ‘1’과 ‘0’의 값을 부여하였다.

Ⅴ. 실증분석 결과
1. 기초통계 및 상관관계 분석

경험이 글로벌 인수합병 성과에 미치는 영향을 분석하기에 앞서 독립변수들 간의 상
관관계를 분석하였다. <표 4>에서 보는 바와 같이 변수들 간의 상관관계가 상당히 높은 

<표 4> 변수들 간의 상관관계 
　 ① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦ ⑧ ⑨

① 인수합병 경험 1 　 　 　 　 　 　
② 성공경험 .894*** 1 　
③ 제휴경험 .087*** .051 1
④ 경험의 이질성 .134*** .127*** .008 1 　
⑤ 국내 인수합병 경험 .967*** .788*** .093*** .126*** 1
⑥ 최초 글로벌인수합병 -.424*** -.446*** -.140*** -.089*** -.368*** 1 　
⑦ 글로벌 인수합병 경험 .958*** .942*** .072 .131*** .854*** -.456*** 1
⑧ 기업 규모 .550*** .500*** .189*** .136*** .527*** -.478*** .532*** 1
⑨ 동일산업 -.042 -.046 .046 -.755*** -.037  .021 -.046 -.075** 1
Mean 7.392 2.656  .568 .805 3.402  .475  3.99  13.97 .291
Std. Dev. 12.741  3.532 1.299 323 6.998 .499 6.232  2.596 .454

주: *p < 0.1, **p < 0.05, ***p < 0.01 수준에서 유의
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경우도 존재하고 있어서, 최종 분석에 앞서 다중공선성을 제거하기 위하여 VIF 값을 모
델마다 확인하였으며, 중요한 독립변수와 다중공선성의 소지가 있는 변수는 제거하고, 
모델별로 분석하였다. 

2. 분석 결과
인수합병 경험이 성과에 미치는 영향을 분석하기 위해 다음과 같이 구분해 분석하였

다. 총 인수합병 경험은 국내 인수합병 경험과 글로벌 인수합병의 합계이므로, 이들 간
에는 다중공선성이 존재한다. 글로벌 인수합병 경험은 VIF 값이 10.97에 해당하고, 국내 
인수합병은 14.76에 해당한다. 따라서 이들의 영향력을 검증하기 위해 별개의 모델로 분
석하였으며, 총 인수합병 경험은 모델 1에서 검증하였다. 모델 2에서는 글로벌 인수합병 
경험과 국내 인수합병 경험으로 분류하여, 분석하였다. 또한 글로벌 인수합병 경험의 성
과에 미치는 영향력이 비선형의 관계를 보이고 있는가를 분석하기 위해, 선형관계에서의 
글로벌 인수합병 경험과 비선형관계에서의 글로벌 인수합병을 구분하여 분석하였다. 이
에 따른 결과는 <표 5>에 제시되어 있다. 모델 1은 통제변수를 분석하였으며, 모델 2와 
모델 3은 총 인수합병 경험과 글로벌 인수합병 및 국내 인수합병 간의 다중공선성으로 
인해 별개로 분석하였다. 모델 4는 글로벌 인수합병과 성과 간의 비선형관계를 분석하기 
위해 글로벌 인수합병 경험 2차항과의 관계를 분석하였다. 

가설 검증을 위한 회귀분석은 <표 5>에 제시되어 있다. 첫째, 모델 1을 기준으로 인
수합병 경험이 글로벌 인수합병에 미치는 영향을 분석한 결과, p값<0.01로 신뢰수준 
99%에서 유의한 영향을 미치는 것으로 나타났으며, 가설 1a는 채택되었다. 인수합병 성
공 경험이 글로벌 인수합병 성과에 미치는 영향을 분석한 결과 p값<0.01로 신뢰수준 
99%에서 유의한 것으로 나타났으며, 가설 1b도 채택되었다. 이러한 결과는 글로벌 인수
합병 성과가 인수합병 경험이 축적될수록 높아진다는 것을 의미하며, 글로벌 인수합병 
경험을 통해 글로벌 환경과 관련된 지식, 인수합병 관련 지식을 축적하게 되어 글로벌 
인수합병 성과가 향상된다는 주장과 일치한다(Haleblian and Finkelstein, 1999). 따라서 
글로벌 인수합병 성과를 향상시키기 위해 인수합병을 지속적으로 수행할 필요가 있다. 
가설1b에서 제시한 글로벌 인수합병 성공 경험 또한 글로벌 인수합병 성과를 높이는 역
할을 하는 것으로 나타났다. 기업은 경험을 통해 지식을 습득한다. 본 연구에서는 실패 
경험과 성공 경험을 구분하여 살펴보고자 하였으나, 자료 한계로 인해 성공 경험이 글로
벌 인수합병 성과에 미치는 영향만을 분석하였다. 결과적으로 인수합병 성공 경험을 통
한 지식 습득은 글로벌 인수합병 성과를 높이는 데 기여하는 것으로 보이며, 선행 인수
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합병 성과가 성공적인 경우 인수합병 거래 역량을 확보하게 되어 글로벌 인수합병 성과
를 높이게 된다는 주장과 일치하는 결과라고 볼 수 있다(Capron and Shen, 2007).

둘째, 제휴경험은 글로벌 인수합병 성과에 부정적인 영향을 미칠 것이라고 하는 가설
은 p값> 0.24로서 유의하지 않은 것으로 나타났으며, 가설 2는 기각되었다. 따라서 제휴 
경험이 많아질수록 글로벌 인수합병 성과가 낮아지지는 않는다는 것이다. 

<표 5> 인수합병과 제휴 경험이 글로벌 인수합병 성과에 미치는 영향
구분 글로벌 인수합병 성과

모델 1 모델 2  모델 3 모델 4
인수합병 경험 88113.97

  (7807.60)***
성공경험 112446.1

   (21867.89)***
-39781.69
(35933.66) 

-23200.85
(28195.56)

제휴경험 -38680.13 
 (25009.57)

-33903.69 
(32316.22) 

-9436.066 
(30918.9)

경험의 이질성 -546112.1       
(167387.6)**

-548010.8
(215675)**  

-400075.6
 (206167.4)* 

국내 
인수합병 경험

25965.11
 (12008.36)**

19710.34 
 (10915.78)*

최초의 글로벌 
인수합병

610245.5       
(78299.35)***  

709248.7
  (106837.8)***  

177099.4
 (105478.7)*

글로벌 인수합병 경험 242273.1
  (24240.08)***

(글로벌 인수합병 
경험)2

7478.012
  (532.6272)***

기업 규모    372112.4 
 (23164.24)***

130329.8  
 (22570.1)*** 

     133394
  (22049.51 )***

183330.4
   (20409.92)***

동일산업 -393678.8 
(130525)***

-573726.5 
 (148504 )***

-556624.5
  (145069.9)***

 -442330.3 
   (138795.1)***

constant    372112.4 
  (23164.24 )*** 

-1814805 
  (377650.1)***

    -1908535 
  (369125.2)***

-1815505
  (352662 )***

F값 135.37***  163.77*** 155.82***  181.78***
R2     0.2283     0.5575      0.5783     0.6154

∆R2     0.329     0.037
N     918      918       918     918

주: *p < 0.1, **p < 0.05, ***p < 0.01 수준에서 유의, (   )은 표준잔차

그러나 계수를 살펴보면, (-)의 관계를 갖고 있음을 확인할 수 있다. 유의하지는 않지
만 부정적 관계가 있는 것으로 판단할 수 있다. 제휴와 인수합병은 통제와 조정을 의미
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하는 기업의 지배구조에 차이가 있으며, 제휴는 특정한 사업부 등 일부만을 활용하는 것
이 가능하며, 기업 전체를 통합하는 문제는 고려되지 않는다. 

그리고 인수합병은 제휴에 비해 훨씬 많은 자원을 투자해야 하는 경우가 많으며, 인
수합병 거래 과정이 제휴에 비해 훨씬 광범위한 실사 과정을 통해 이루어진다는 점을 
감안할 때, 제휴 경험이 글로벌 인수합병의 성과 창출에 도움이 되지 않는다는 주장을 
어느 정도 뒷받침하는 것으로 보인다(Inkpen and Currall, 2004; Nadolska and Barkema, 
2007). 

이렇듯 제휴는 인수합병과는 상이한 지식을 필요로 하며, 제휴 경험을 통해 습득한 
지식을 글로벌 인수합병에 적용하는 것은 성과를 높이거나 낮추는 데 영향을 주지 않으
며, 오히려 글로벌 인수 성과를 낮출 가능성이 있음을 의미하는 것으로 보인다. 

셋째, 해당 글로벌 인수합병 거래전의 인수합병 기업이 축적한 경험의 이질성은 글로
벌 성과에 미치는 영향을 분석한 결과, p값<0.05로 95% 신뢰수준에서 유의한 것으로 나
타났다. 따라서 가설 3은 채택되었으며, 인수합병 기업이 축적한 경험의 이질성이 높아
질수록 글로벌 인수합병 성과는 낮아진다. 본 연구에서는 경험의 이질성을 해당 거래와 
다른 산업에서 인수합병 경험이 많은가를 두고 평가하였다. 이질적인 경험이 많아질수록 
학습을 통한 지식 습득을 복잡하게 한다. 또한 과거 경험과 일관성이 없는 사업에 진출
하는 경우 관료주의적인 비용을 초래하게 된다(Hayward, 2002). 따라서 이들 특징에 의
해 기업이 축적한 경험과 해당 글로벌 인수합병과 상이한 경우 성과는 낮아진다고 볼 
수 있다. 

넷째, 국내 인수합병 경험이 글로벌 인수합병 성과에 영향을 분석한 결과, p값<0.01로 
99% 신뢰수준에서 유의한 것으로 나타났으며, 가설 4는 채택되었다. 

다섯째, 해당거래가 인수합병 기업 최초의 글로벌 인수합병 거래인 경우 성과가 높아
질 것이라는 가설을 검증한 결과, p값<0.01로 신뢰수준 99%에서 유의한 것으로 나타났
으며, 가설 5a는 채택되었다. 또한 글로벌 인수합병 경험이 많을수록 글로벌 인수합병성
과는 높아질 것이라는 가설을 검증한 결과, p값<0.01로 99% 신뢰수준에서 유의한 것으
로 나타났으며, 가설 5b는 채택되었다. 이어서 글로벌 인수합병이 글로벌 성과에 미치는 
영향이 선형관계보다는 비선형관계가 더욱 설명을 잘해줄 것으로 가설을 설정한 5c의 
경우, p값<0.01로 99% 신뢰수준에서 가설은 채택되었다. R2값은 0.578에서 0.615로 변화
되었다. 따라서 글로벌 인수합병 경험과 글로벌 인수합병 성과 간에는 2차 형태인 U자
형의 관계가 설명력이 더욱 높아지는 것으로 나타났다. 이러한 결과를 구체적으로 설명
하면 일반적으로 최초로 시도하는 글로벌 인수합병 거래는 기본에 충실하게 자료를 습
득하고, 심사 및 통합을 함으로써 성공한다. 그러나 인수합병이 진행될수록 경험을 통해 
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얻은 지식을 일반화시키려고 하는 경향이 나타나게 되고, 거래에 따라 제도적 차이나 글
로벌 산업 환경 등 고려해야 할 요인들이 달라질 수 있음에도 불구하고, 이러한 차이를 
소홀히 한 채, 기업이 습득한 지식을 일반화하여 후속 인수합병 투자에 적용함으로써 성
과는 낮아지게 된다. 그러나 인수합병 경험이 계속 쌓일수록 해당 거래에 적합한 인수합
병 지식을 활용하게 되고, 축적된 지식을 부적절하게 일반화시키려는 경향은 줄어든다
(Haleblian and Finkelstein, 1999). 따라서 이 결과가 나타난 것으로 보인다. 추가적으로 
본 연구는 제휴 경험과 인수합병 경험의 글로벌 인수합병 성과에 미치는 영향력을 총체
적으로 분석하기 위해서 기업 규모와 진출 산업 관련성 여부를 통제하였다. 기업 규모와 
산업 관련성은 일반적으로 글로벌 인수합병 성과에 영향을 미치는 것으로 알려져 있다
(Moeller et al., 2004; Kummer and Steger, 2008). 본 연구에서도 기업 규모와 산업 관련
성이 영향을 미치는 것으로 나타났으며, 기업 규모가 클수록 성과는 높아지며, 관련된 
산업에 진출하는 경우는 성과가 낮아지는 것으로 나타났다. 이 결과는 인수합병 기업의 
성과가 기업 규모에 따라 영향을 받는다는 연구와 유사하며(Asquith et al., 1983), 산업 
관련성은 핵심 시장과 일부 유사한 인접 시장 및 동질한 시장에 진출하는 경우 성공률
이 낮게 나오는 실제 인수합병 조사 결과와 동일하다. 

Ⅵ. 결 론
본 연구는 경험이 인수합병 성과에 미치는 영향을 규명하기 위해 한국기업의 글로벌 

인수합병 918건을 대상으로 분석하였다. 이를 분석한 결과는 다음과 같이 제시된다. 
첫째, 글로벌 인수합병 경험 및 국내 인수합병 경험이 많아질수록 성과에 긍정적인 

영향을 미치는 것으로 나타났으며, 구체적으로 글로벌 인수합병 경험이 국내 인수합병 
경험에 비해 글로벌 인수합병 성과에 훨씬 큰 영향을 미치는 것으로 나타났다. 따라서 
국내 인수합병 경험이 쌓일수록 인수합병 거래와 관련된 지식 및 시장, 경쟁자 정보, 기
업 분석 등에 관한 지식을 확보하게 되며, Reuer et al.(2004)가 주장하는 바와 같이 긍
정적인 글로벌 인수합병 성과로 이어지게 된다. 이에 더해 글로벌 인수합병 경험이 많아
지는 경우도 글로벌 인수합병 성과에 긍정적인 영향을 미치게 된다(Haleblian and 
Finkelstein, 1999). 글로벌 인수합병 경험이 국내 인수합병 경험에 비해 글로벌 인수합병 
성과에 더욱 긍정적인 영향을 미치는 것은 국내 인수합병 경험이 많아지면, 인수합병 거
래 과정, 절차 등과 관련된 정보 및 지식은 지속적으로 축적되나, 외국기업들과의 거래
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에서 발생하는 여러 위험요인에 대한 지식을 제공하지는 못한다. 구체적으로 국가 간 법
률적, 문화적 차이, 국가 간의 경제 규모 및 제도적인 안정성의 차이, 경쟁 환경 및 국
내 환경과 상이한 변수들에 대한 정보를 제공하지 못하므로, 국내 인수합병의 경우 글로
벌 인수합병에 미치는 긍정적인 영향이 글로벌 인수합병 경험에 비해 제한적일 것으로 
여겨진다. 

둘째, 제휴 경험은 글로벌 인수합병의 성과에 유의한 영향을 미치지 못했다. 제휴 경
험이 인수합병 성과에 긍정적인 영향을 미치면서도, 국제합작투자와 국제인수합병 간에
는 해외시장 진출방식으로서 대체효과가 존재한다는 주장(Hennart and Reddy, 1997)에 
설득력이 있는 것으로 여겨진다. 동시에 제휴 경험이 인수합병 통합을 성공적으로 이루
는 데 적절한 지식을 제공하지 못하고, 통합 비율이 적은 경우에만 인수합병에 긍정적인 
결과를 미친다는 Zollo and Reuer(2010)의 주장과 연관이 있는 것으로 보인다. 

셋째, 성공 경험은 글로벌 인수합병 성과를 높이는 것으로 나타났다. 성공한 인수합병 
및 실패한 인수합병을 통한 학습은 성과에 영향을 미친다는 주장에 부합하게(Shimizu et 
al., 2004), 본 연구의 실증분석도 동일한 결과를 보여 주고 있다. 따라서 성공 경험이 
많아질수록 인수합병 과정과 관련된 지식의 축적으로 성과가 높아진 것으로 보인다.

넷째, 글로벌 경험과 국내 경험이 글로벌 성과에 미치는 영향은 선형보다는 비선형, 
U자 형태가 더욱 잘 설명해 주는 것으로 나타났다. 최초의 인수합병 시도는 무리하게 
진행되지 않고, 기본적인 수준에서 고려되는 경우가 많아 성과는 높아지게 된다. 후속 
인수합병에서는 인수합병 간의 차이를 무시한 채 최초의 인수합병 방법 및 과정을 그대
로 적용함으로써 인수합병 성과는 최초에 비해 더욱 낮아지게 된다. 그러나 경험이 계속 
축적되면서 인수합병 간의 차이를 인식하고, 관련된 지식을 습득 및 적용하게 됨으로써 
글로벌 인수합병 성과는 높아지게 된다는 주장과 일치하는 것으로 보인다(Haleblian and 
Finkelstein, 1999).

다섯째, 통제변수인 기업 규모는 글로벌 인수합병 성과를 높이는 것으로 나타났다. 
본 연구의 학문적 및 실무적 시사점은 다음과 같다. 첫째, 글로벌 인수합병은 기업이 

해외시장에 진출 및 성장하기 위한 필수적 전략이다. 매년 글로벌 인수합병은 급성장하
고 있으며, 백건 이상의 인수합병을 수행하고 있는 기업들도 계속해서 증가하고 있는 추
세이다. 그러나 글로벌 인수합병 실패율은 상당히 높게 나타나고 있으며, 신설투자에 비
해서도 성공률은 낮은 편이다. 따라서 기업 성장을 위해 글로벌 인수합병에 관한 연구는 
매우 중요하다고 볼 수 있다. 경험을 통한 지식의 축적은 기업의 중요한 자원이 된다. 
그러나 경험에도 다양한 형태가 존재한다. 성공뿐 아니라 실패를 통해서도 관련된 지식
을 습득할 수 있으며, 동일한 형태의 경험인가 이질적인 경험인가에 따라 글로벌 인수합
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병 성과에 미치는 영향은 달라질 수 있다. 이에 본 연구에서는 제휴 경험과 인수합병 
경험을 구분하여 분석하였다. 또한 인수합병 경험은 국내 경험과 글로벌 경험으로 구분
하였다. 이에 더해 국내 경험에 비해 글로벌 인수합병 성과에 영향을 크게 미칠 것으로 
보이는 글로벌 인수합병 경험은 최초의 인수합병을 별개로 구분해서 살펴봄으로써 글로
벌 인수합병 경험이 성과에 미치는 영향을 더욱 구체적으로 살펴보았다. 결과적으로 글
로벌 경험이 성과와의 관계에서 U자형태가 훨씬 설명력이 높아짐을 밝혀냈으며, 실무적
으로 초기 글로벌 인수합병 성과에 만족하여, 그때의 인수합병 지식을 일반화시킴으로써 
후속으로 이어지는 글로벌 인수합병을 실패할 수 있음을 경고하고 있다. 성급한 글로벌 
인수합병 경험의 일반화는 실패로 귀결될 수 있다. 따라서 각국의 인수합병과 관련된 제
도적 환경의 차이 등을 인지하고, 적극적인 정보 습득 및 대처가 필요함을 보여 주고 있
다.

둘째, 국제 제휴 경험과 글로벌 인수합병 경험을 동일시 해서는 안 된다. 경험을 통한 
지식 습득이 장기적으로 글로벌 인수합병 성과를 높이는 역할을 하더라도, 모든 경험이 
동일한 것은 아니다. 두 가지 모두 해외직접투자 방식이다. 그러나 제휴와 인수합병 시 
고려되어야 할 전반적인 과정에는 차이가 있다. 제휴는 각 기능별 분야에서 발생하는 경
우가 많으며, 인수합병은 기업 전체 또는 사업부 전체를 대상으로 하는 경우가 많다. 따
라서 전략적 목적 및 습득해야 할 정보의 양은 상당한 차이가 있다. 그리고 제휴는 현
지국 기업에 기술, 마케팅 자원 및 경영 자원을 이전시킬 수 있다는 점에서 현지국 기업 
및 정부에 매력적이다. 따라서 국제 제휴는 현지국 정부가 호의적인 태도로 접근하는 경
우가 많은데 반해 글로벌 인수합병은 적대적 태도를 보이는 경우가 많다. 따라서 글로벌 
인수합병은 국제 제휴에 비해 고려해야 할 제도적 요인이 훨씬 더 많이 존재할 것으로 
보인다. 제휴는 기존 기업과 함께 기업을 영위하므로, 경쟁 환경에 미치는 영향이 적다. 
그러나 인수합병의 경우 새로운 기업이 진입한다고 보고, 관련 산업 내 기업들 간에 경
쟁이 심화될 가능성이 존재한다. 따라서 제휴 경험이 글로벌 인수합병 성과를 높이는 데 
도움이 될 것이라고 보는 것은 한계가 있으며, 국제 제휴 경험을 글로벌 인수합병을 수
행하는데 적용하는 것은 무리가 있음을 밝히고 있다.

셋째, 과거에 축적된 인수합병 경험이 동일 산업을 위주로 이루어진 경우에는 글로벌 
인수합병 성과는 높아진다. 그러나 이질적인 산업에서 인수합병을 행한 경우는 낮아진
다. 즉 축적한 경험의 이질성은 향후 인수합병 성과에 부정적인 영향을 끼친다. 그 이유
는 진출한 산업에 따라 축적된 지식의 질과 양이 유사한 산업에 진출했을 때 유용하기 
때문인 것으로 보인다. 따라서 핵심 사업부 위주로 글로벌 인수합병을 진행하는 것이 성
과에 좋은 영향을 끼칠 것으로 보인다. 



- 178 -

貿易學會誌 第41卷 第4號

본 연구는 앞서 제시한 바와 같이 글로벌 경험과 국내 경험이 성과에 어떠한 영향을 
끼치는 가를 구분해서 살펴보고, 최초의 글로벌 인수합병은 후속 인수합병에 비해 오히
려 성과가 높아지며, 이후 낮아졌다가 경험을 통해 지식을 습득함으로써 성과가 높아진
다는 주장에 근거해(Haleblian and Finkelstein, 1999), 최초 글로벌 인수합병인 경우의 성
과를 분석하였다. 이에 더해 산업 측면에서 축적된 경험의 이질성이 인수합병 성과에 미
치는 영향을 밝혀냄으로써 글로벌 인수합병 연구에 기여할 것으로 보인다. 또한 진입전
략 측면에서 이질적인 제휴 경험은 글로벌 인수합병에 영향을 주지 못한다는 사실을 밝
히고 있어, 인수합병 성공에는 전략적 제휴 경험만으로는 한계가 있음을 지적하고 있다. 
그러나 이러한 글로벌 인수합병 연구에 대한 기여에도 불구하고, 다음과 같은 한계점이 
존재한다.

첫째, 인수합병 기업의 경험만이 글로벌 인수합병 성과에 영향을 미치는 것은 아니며, 
조언가 그룹 및 공동으로 참여한 기업의 경험도 글로벌 인수합병 성과에 영향을 미친다
(Haleblian and Finkelstein 1999; Barkema and Schijven, 2008). 그러나 자료의 한계로 인
하여 이를 분석하지 못했으며, 향후 더욱 다양한 형태의 경험이 글로벌 인수합병의 성과
에 미치는 영향을 규명할 필요가 있다고 여겨진다.

둘째, 본 연구는 글로벌 인수합병 성과를 판단하는 기준 시점을 완료 후 1년으로 잡
았다. 완료 후 1년 동안 가장 적극적으로 인수합병 기업을 운영한다는 주장에 따라 분
석하였으나 기업에 따라 통합기간 등이 다르게 나타나므로 이에 대한 추가적인 분석이 
요구된다.

셋째, 소수지분 합작투자 경험은 후속 소수지분 합작투자 성과에 영향을 미치며, 다수
지분 합작투자 경험은 후속 다수지분 합작투자 성과에 긍정적인 영향을 미친다(Reuer et 
al., 2004; Barkema and Schijven, 2008). 이를 근거로 글로벌 인수합병 거래에 적용하여, 
지분 경험의 상이성에 따른 성과의 영향력을 분석하고자 하였으나 자료의 한계로 분석
하지 못했다. 이에 대한 추가적인 연구가 필요할 것으로 보인다. 

넷째, 인수합병 경험이 성과에 미치는 영향에 관한 연구는 일부 이루어졌다. 그러나 
철수 및 인수합병의 청산과 같은 실패 경험으로부터 얻는 학습효과에 대한 연구는 거의 
전무한 실정이다(Shimizu et al., 2004). 본 연구도 실패 경험이 성과에 미치는 영향을 분
석하고자 하였으나 자료 한계로 이러한 논제에 접근하지 못하였다. 향후 이에 대한 깊이 
있는 연구가 요구된다. 
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The Influence of M&A Experience and Alliance 
Experience on Cross-border M&A Performance

Eun-Kyoung Park
Byoung-Sop Han

Abstract
This study examines the effects of the acquirer's experience on cross-border 

mergers and acquisitions(CB M&A) performance. We posit that various types of 
experience on M&A, including heterogeneity of experience, strategic alliance 
experience, first CB M&A, domestic and CB M&A experience may have an influence 
on the performance of CB M&A. The hypotheses are tested with multiple regression 
on global M&As made by Korean firms over the period of more than fifteen years. 
The empirical results indicate that firms with domestic M&A experience and the ones 
with CB M&A experience improve firm performance. Specifically, CB M&A experience 
more strongly and positively affects CB M&A performance. It also reveals that M&A 
experience and first CB M&A positively affect CB M&A performance. However, 
heterogeneity of experience negatively affects CB M&A performance and it has found 
no significant relationship between strategic alliance and firm performance. In 
addition, data show that the better explanation is an overall U-shaped relationship 
than a linear one between CB M&A experience and Performance. Overall, this study 
contributes to the literature on CB M&A by examining the effect of various types of 
experience such as heterogeneity of experience and alliance experience and offering 
a different explanation based on experience, more specifically, addressing the 
negative relationship between heterogeneity of experience and M&A performance. 
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