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Abstract

국문초록

본 연구는 국제 인수합병 거래에 참여하는 중국기업의 경험적 요인과 거래 참여 파트너 기업

의 특성이 해당 인수합병 거래 실패에 미치는 영향을 분석하고 있다. 분석 대상 기간은 2000년부

터 2015년 11월말까지며, 해당 기간 동안에 중국기업에 의해 이루어진 1,558건의 국제 인수합병

에 참여한 1,610개 기업 표본을 분석 대상으로 했다. 종속변수는 인수합병 거래 실패로 중국기업
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의 국제 인수합병 공시 후 거래 중단이나 철회여부로 측정했다. 주요 독립변수로는 거래 참여 파

트너 기업의 국적 다양성, 파트너 기업과 목표 대상기업이 속한 국가와 산업의 동일성, 파트너 기

업이 선진국 기업에 속하는지 여부, 중국기업의 자국 내 인수합병 경험, 특정 목표대상 국가에서

의 인수합병 경험 등이다. 프로빗 모형을 통한 분석 결과, 몇 가지 흥미로운 사실들을 파악할 수 

있었다. 먼저 거래에 참여한 파트너기업들의 국적 다양성이 높을수록, 파트너 기업이 목표대상 

기업과 동일한 산업에 속한 경우 거래실패 가능성이 높았다. 그러나 선진국 기업이 거래 파트너

로 참여한 경우와 목표 대상국가의 기업이 거래 파트너로 참여한 경우에는 거래 실패 가능성이 

낮은 것으로 나타났다. 경험요인의 경우에는 국제 인수합병 실행 이전의 선행 중국내 인수합병 

경험은 거래 실패 가능성에 아무런 영향을 미치지 않지만 특정국에서의 중국기업 전체의 선행 인

수합병 경험과 특정국에서의 특정기업의 선행 인수합병 경험은 거래 실패 가능성에 부의 영향을 

미치는 것으로 나타났다. 본 연구는 기업이 특정 경영전략 추진과정에서 왜 실패하는가를 조직 

간 파트너쉽을 통한 학습 관점에서 규명하고 있다는 점에서 학문적 시사점을 갖는다.

<주제어> 파트너십, 국경 간 인수합병, 중국기업, 경험, 거래 실패

Ⅰ. 서 론

정보통신 산업의 발달, 제약과 바이오 등의 기술집약적 산업의 성장, 개도국 기업의 

부상 등의 이유로 전 세계적인 인수합병이 매년 꾸준한 증가세를 보이고 있다. 

Zephyr(2014)에 따르면 2009년부터 2014년까지의 기간 동안 글로벌 인수합병 건수는 45

만 9,000건으로 22조 달러의 거래가 이루어졌다. 또한 같은 기간 동안의 글로벌 인수합

병은 중국 등과 같은 개도국 기업에 의해 주도되어졌다(Hanemann and Gao, 2015). 

인수합병은 여러 해외시장 진입방식 중 기업에 경쟁우위를 제공해 줄 수 있고, 재빠

른 시장진입의 이점이 있기 때문에 많은 기업들에 의해 선호되어지고 있다(Boateng et 

al., 2008). 산업 간, 기업 간 경쟁이 점차 치열해짐에 따라 기업 입장에서는 어떻게, 그

리고 얼마나 빨리 경쟁적 우위 요소를 확보하는가가 점점 더 중요해지고 있다(Dawar 

and Frost, 1999). 인수합병은 글로벌 시장에서 경쟁적 지위를 공고히 하고, 경쟁열위를 

극복할 수 있는 효율적 수단이다(Deng, 2009). 이에 따라 선진국 기업은 물론 중국과 같

은 개도국의 기업들도 글로벌 인수합병 흐름에 적극 참여하고 있고, 흐름을 주도하고 있

다. 특히 중국과 같은 개도국 기업의 경우 재빨리 글로벌 시장에서 경쟁적 포지션을 구

축하고, 기술적·관리적 역량을 획득하기 위한 방안으로 국제 인수합병을 적극 활용하고 

있다(Rui and Yip, 2008).
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그러나 인수합병은 대규모 자금이 소요되고, 실패율이 높은 만큼 모든 기업들이 손쉽

게 선택할 수 있는 전략이 아니다. 실제로 모든 인수합병이 성공하는 것은 아니다(Wong 

and O’Sullivan, 2001). 인수합병의 실패요인으로는 사후 통합 실패(Viegas-Pires, 2013), 

과도한 인수 프리미엄 지급(Hayward and Hambrick, 1997), 문화 적응 실패(Chakrabarti 

et al., 2009), 관리자의 자기만족형 인수 추진(Kroll et al., 1997) 등이 있다. 반대로 인수

합병 성공요인으로는 업무단위에서의 성공적 통합(Haspeslagh and Jemison, 1991), 이질

적 기업문화의 성공적 통합(Weber, 1996), 사전 인수합병 경험(Haleblian and Finkelstein, 

1999) 등이 제시되고 있다. 상기의 실패와 성공요인들은 인수합병 거래가 완료된 후 입

수합병 자체의 성공과 실패를 설명하는 것들이다. 그러나 인수합병의 거래 단계에서 거

래가 중단되거나 철회되는 경우도 빈번히 발생하고 있다. 그럼에도 인수합병 거래 단계

에서의 실패에 관한 연구는 그리 많지 않은 실정이다. 본 연구는 국제 인수합병 거래 

단계에서의 실패 요인을 규명하는데 목적이 있다. 

본 연구는 선행연구와 비교할 때 다음과 같은 차별성을 갖는다. 먼저, 거래 완료 후 

인수합병 자체의 성공과 실패에 초점을 둔 선행연구들과 달리 인수합병 거래 단계에서

의 실패요인을 분석하고 있다는 점이다. 특히 선행연구들은 인수합병의 동기, 성과, 인

수대상 선택 등에 주된 초점을 두고 있지만, 본 연구는 거래 자체의 성패에 영향을 미치

는 요인들을 규명하고 있다는 점에서 차별성을 갖는다. 둘째, 비록 제한적이지만 인수합

병 거래 완료 결정요인 규명에 관한 선행연구들은 인수기업과 대상기업의 산업 유사성

(Datta and Puia, 1995), 인수기업 국가와 대상기업 국가 간 지리적(Chakrabarti and 

Mitchell, 2013), 문화적(Chakrabarti et al., 2009), 제도적 차이(Dikova et al., 2009) 등에 

초점을 두고 있다. 그러나 본 연구는 인수 거래에 참여한 파트너 기업들의 특성을 살펴

보고 있다. 인수합병 거래에는 단일 기업이 참여하는 경우도 있지만, 다수의 기업들이 

파트너십을 형성해 참여하는 경우가 상당히 많다. 그러나 많은 연구들은 파트너 기업들

의 특성을 간과한 면이 없지 않다. 

마지막으로 인수합병 거래 완료에 관한 연구가 많이 이루어지지 않았기 때문에 일부 

관련 연구들은 이론적 배경없이 성과 분석 등에 사용된 변수들을 적용하고 있다(Luo, 

2005). 그러나 본 연구는 학습과 경험이론을 바탕으로 국제 인수합병 거래 실패요인을 

규명하고 있다. 특히 학습의 발생 원천 관련 연구에서 그동안 규명되지 않은 파트너로부

터의 학습이 갖는 중요성을 파악하고 있다는 점에서 학문적 기여도를 갖는다.

본 연구는 다음과 같이 구성되어져 있다. 먼저 제2장에서는 국제 인수합병에 관한 연

구 추이와 국제 인수합병 완료에 관한 주요 선행 연구들을 간략히 살펴보고 있다. 제3

장에서는 본 연구의 이론적 배경이 되는 학습과 경험 이론에 대해 살펴본 후, 국제 인수
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합병 거래 실패에 관한 가설을 설정하고 있다. 제4장에서는 연구 표본과 자료원, 그리고 

종속과 독립변수의 정의 및 측정, 분석 방법론을 소개하고 있다. 제5장에서는 실증분석 

결과를 제시하고 있으며, 마지막으로 제6장에서는 연구의 결론과 한계점을 제시하고 있다.

Ⅱ. 문헌연구

국제경영을 영위하고자 하는 기업은 여러 기업 내외부적 요인에 대한 고려 하에 최적

의 진입방식을 선택하게 된다(Delios and Henisz, 2003). 기업이 선택할 수 있는 대표적 

FDI 진입방식으로는 합작과 단독투자, 신설투자와 인수합병 등이 있다(Dikova and 

Witteloostuijn, 2007). 그동안 국제경영분야에서는 해외투자 진입방식을 설명하기 위한 

많은 연구들이 있어 왔으며, 주요 연구들은 거래비용(Hennart, 1988), 독점적 우위

(Hymer, 1976), 제도(Brouthers and Brouthers, 2000) 등의 이론을 적용하고 있다. 일부 

연구자들은 역량 구축(Chang, 1995), 경험(Guillen, 2003) 등의 관점에서 진입방식 선택을 

설명하고 있다. 

진입방식 선택에 관한 연구는 90년대까지 활발하게 이루어져 왔지만, 2000년대 들어서

면서부터는 과거와 같은 활발한 연구가 이루어지지 않고 있다. 그러나 진입방식 중 아직

까지도 국제경영분야에서 꾸준히 연구되고 있고, 타 학문분야에서도 관심있게 다루어지

고 있는 것이 바로 인수합병이다(Malhotra, 2011). 인수합병에 관한 연구는 국제경영분야 

뿐만 아니라 경영전략, 재무, 경제학, 법학 등의 분야에서 꾸준히 다루어지고 있다. 

이미 언급한 바와 같이 인수합병은 여러 학문 분야에서 꾸준히 다루어지고 있는 주제

지만, 특히 IT 등의 신산업이나 전통적 기술집약 산업에서의 인수합병이 증가하면서부터 

인수합병에 관한 연구 주제도 다양해지고 있는 추세이다. 인수합병에 관한 연구는 주로 

재무분야에서 이루어지고 있는데, 인수합병의 재무적 성과(King et al., 2004) 외에, 산업 

구조조정(Andrade and Stafford, 2004), 주주 가치 효과(Asquith, 1983), 기업 통제

(Bradley, 1980), 최고경영자 보상(Schmidt and Fowler, 1990) 등에 관한 연구가 이루어지

고 있다. 경영전략과 국제경영분야에서는 기업 구조조정(Barkema and Schijven, 2008), 

재무 성과(Chakrabarti et al., 2009), 혁신 효과(Hitt et al., 1990), 인적자원 관리(Larsson 

and  Finkelstein, 1999) 진입방식(Nadolska and Barkema, 2007), 인수대상기업 선택

(Chakrabarti and Mitchell, 2013), 역량 이전(Bjorkman et al., 2007), 개도국 기업에 의한 

국제 인수합병(Buckley et al., 2014) 등의 주제를 중심으로 연구가 이루어지고 있다.  
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본 장에서는 인수합병에 관한 여러 주제 중 본 연구와 가장 관련성이 깊은 국제 인수

합병 거래의 완료(또는 실패)에 관한 주요 선행 연구들을 간략히 살펴보고 있다. 국제 

인수합병 거래 완료(또는 실패)에 관한 연구는 크게 재무관련 연구와 전략관련 연구로 

구분된다. 재무관련 연구에서는 주로 시장 정보나 종결비용 효과를 중심으로 연구가 이

루어졌다. 먼저 Luo(2005)는 인수합병 공시 후의 시장 반응이 해당 거래의 완료 가능성에 

미치는 영향에 대해 분석했다. 미국시장에서 발생한 인수합병을 대상으로 한 분석을 통

해 인수기업은 시장의 반응으로부터 정보를 추출하고, 이러한 정보를 거래 완료 결정에 

반영한다는 것을 확인했다. 또한 거래 특성별로 시장 반응에 대한 학습 효과가 달리 나타

났는데, 공시된 거래의 취소가 상대적으로 용이하거나 기업이 모르는 정보를 시장이 알

고 있는 경우에는 시장으로부터 학습하고자 하는 인센티브가 상대적으로 높게 나타났다. 

Bates and Lemmon(2003)은 인수합병에 있어 종결비용의 영향을 효율적 계약 장치 가

설(Efficient contractual device hypothesis)을 통해 검증했다. 이들의 분석에 따르면 인수

합병 거래에 있어 종결비용 조항의 존재는 거래 완료 가능성을 높이는 역할을 한다. 그

러나 주주들은 종결비용 자체가 좋기 때문에 거래를 승인하는 것이 아니라 종결비용 부

담을 피하기 위해 승인한다고 보았다. 따라서 거래 완료를 위해 종결비용을 사용하는 것

이 계약을 위한 종결비용의 효율적 역할을 의미하는 것은 아니라는 주장을 하고 있다.  

Bates and Lemmon(2003)과는 달리 Officer(2003)는 인수 대상기업이 부담하는 종결비

용의 효과에 대해 분석했다. SDC M&A 자료(Securities Data Corporation Mergers and 

Acquisitions database)를 바탕으로 1988년부터 2000년까지의 기간 동안에 이루어진 2,511

건의 인수합병 거래를 분석한 결과, 인수대상 기업이 부담하는 종결비용이 포함되는 경

우에는 인수 프리미엄도 높아지고 거래 완료 가능성도 높아지는 것으로 나타났다. 보다 

구체적으로 보면, 인수대상 기업이 종결비용을 부담하는 조항을 포함하는 거래의 경우 

약 4% 정도의 인수 프리미엄 증가 효과가 있으며, 거래 완료 가능성도 평균 20% 정도 

증가하는 것으로 나타났다. 이에 따라 인수 대상기업이 종결비용을 부담하는 것은 인수

대상기업에게 부담으로 작용한다기 보다는 오히려 주주 가치를 높이는 효과를 갖는다.

Jeon and Ligon(2011)도 인수합병에서 종결비용 크기의 영향에 대해 분석했다. 2001년

부터 2007년까지의 기간 동안에 발생한 1,702건의 인수합병을 대상으로 했으며, SDC와 

SEC(Securities and Exchange Commission)의 자료를 이용했다. 종결비용의 크기는 거래 

금액 대비 비중으로 측정했다. 실증 분석 결과, 종결비용의 크기는 거래 완료와 유의한 

정의 관계를 갖는 것으로 나타났다. 인수 프리미엄을 고려한 경우, 종결비용 크기가 중

간 이하인 경우에는 상대적으로 높은 프리미엄을 갖는 거래의 완료 가능성을 높이는 것

으로 나타났지만, 종결비용이 큰 경우에는 높은 프리미엄을 갖는 거래의 완료 가능성을 
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낮추는 것으로 나타났다. 

한편 인수합병 거래 완료에 관한 전략분야(국제경영 포함)에서의 연구는 주로 산업 연

관성 효과, 경험 효과, 제도적 요인의 역할 등을 중심으로 연구가 이루어지고 있다. 먼

저 Aguilera and Dencker(2008)는 1991년부터 2001년까지의 기간 동안에 이루어진 1,100

건의 국제 인수합병 거래를 대상으로 산업 연관성이 인수합병 거래 완료 가능성에 미치

는 영향에 대해 분석했다. 로짓 분석 결과, 인수기업과 인수대상 기업 간 산업 연관성이 

큰 경우에는 연관성이 낮은 경우보다 거래 완료 가능성이 55% 정도 낮은 것으로 나타났

다. 또한 연관산업 간 거래라 하더라도 성숙기보다는 성장기에 있는 산업에서 완료 가능

성이 낮게 나타났다. 마지막으로 관계 측면에서 관련 산업 내에서 선행 협력 경험이 있

는 기업들 간에는 해당 거래의 완료 가능성이 높아짐을 확인할 수 있었다. 

Muehlfeld et al.(2012)은 경험 개념을 이용해서 경험의 결과가 각기 다른 인수합병 상

황에서의 거래 완료 가능성에 어떠한 영향을 미치는가를 분석했다. 1981년부터 2008년까

지의 기간 동안 신문산업에서 발생한 4,973건의 인수합병 거래를 대상으로 했다. 거래 

완료를 종속변수로 한 분석을 통해, 선행 인수합병 경험의 결과, 즉 인수합병 성공과 실

패 경험은 상황별로 각기 다른 영향을 미침을 확인할 수 있었다. 선행 국내 인수합병의 

성공과 실패 경험은 국내 인수합병 거래 완료 가능성에 대해서만 정과 부의 효과를 가

지며, 국제 인수합병의 경우에는 선행 국제 인수합병의 성공과 실패 경험만이 각각 유의

한 정과 부의 효과를 갖는 것을 확인했다. 

Chakrabarti and Mitchell(2015)은 공간지리와 인수전략 문헌에 바탕해서 공간적 특성이 

인수합병 완료에 미치는 영향에 대해 분석했다. 1980년부터 2004년까지의 기간 동안 724

개 미국 화학업체에 의한 1,603건의 거래를 대상으로 분석했다. 분석 결과, 거리요인은 

관련 인수의 완료 가능성을 줄이는 역할을 하는 것으로 나타났다. 또한 여러 가지 유형

의 경험요인은 인수완료 가능성에 조절효과를 갖는 것으로 나타났는데, 기업의 핵심사업 

관련 부문에서의 선행 인수합병 경험은 거리의 제약 효과를 줄이는 효과를 갖지만, 먼 

지역에 위치한 기업들을 인수합병 했던 경험은 인수합병 거래 성공 가능성을 낮추는 것

으로 나타났다.  

마지막으로 Reis et al.(2013)은 제도적 접근을 통해 국제 인수합병 거래 실패에 대한 

개념적 골격을 제시했다. 이들은 특히 경제적, 정치적 그리고 사회적 제도요인이 거래 

실패에 미치는 영향에 대한 가설을 제시했으며, 제도적 거리는 인수합병 거래의 실패 가

능성을 높이는 역할을 한다는 주장을 하고 있다. 그러나 이들의 연구는 실증 분석이 아

닌 개념적 골격 제시 수준에 그치고 있다는 한계를 갖고 있다.  



- 67 -

파트너십을 통합 학습: 인수기업의 경험, 거래 참여 파트너 기업의 특성 그리고 국경 간 M&A 실패

Ⅲ. 이론적 배경과 가설 설정

조직학습이론에서는 경험기반 학습이 지식 창출 및 이전 효과를 갖기 때문에 그리고 

이러한 학습이 조직의 전략이나 구조 변화를 야기하기 때문에 성과를 높이는 역할을 한

다는 주장을 하고 있다(Cyert and March 1963; Levitt and March, 1988). 실증분석에 따

르더라도 경험 축적이 운영이나 재무성과를 향상시키는 요인으로 작용한다는 것은 조직

학습 관련 문헌에서 공통적으로 나타나고 있다(Argote, 1999). 특히 전략분야에서는 역량 

구축 측면에서 조직학습 관점을 활용하고 있으며, 전략적 제휴(Anand and Khanna, 

2000)를 대상으로 많은 연구를 진행했다. 인수합병의 경우에 있어서도 인수합병의 과정

(Very and Schweiger, 2001), 효과(Luo, 2005), 성과(Shi and Prescott, 2011) 등에 관한 연

구에서 학습 개념을 이용하고 있다(Beckman and Haunschild, 2002). 좀 더 세분화하면 

주요 선행연구들은 학습의 방법(Zollo and Singh, 2004), 학습의 파급 효과(Zollo and 

Reuer, 2010), 학습의 장소(Collins et al., 2001), 학습의 빈도(Zollo, 2009), 학습의 시점

(Hayward, 2002)에 초점을 두고 있다. 

학습은 경험을 통해 구현되는데, 경험은 조직 내부에서 발생할 수 있고 조직 외부에

서 발생할 수도 있다. 그러나 양자 모두 경험의 스필오버가 발생한다. 경험의 스필오버

는 특정 활동 수행을 통해 축적된 경험이 타 활동의 성과에 영향을 미치는 것을 말한다

(Zollo and Reuer, 2010). 선행 연구에 따르면 조직의 과거 인수합병 경험은 사후 성과에 

영향을 미친다(Haleblian and Finkelstein, 1999). 본 연구에서는 기업 자신의 경험은 물론 

타 기업, 즉 파트너기업으로부터의 학습이 국제 인수합병의 성사 가능성에 영향을 미치

게 된다는 점을 강조하고 있다. 

1. 거래 참여 파트너기업의 국적 다양성

통상 인수합병에는 대규모 자금이 소요된다. 때문에 인수대상 기업에 관심을 갖는 기

업들은 단독이나 다수 참여 형태로 거래에 참여하게 된다. 즉 거래 참여 형태에 있어서 

인수희망 기업 단독 형태나 다수기업이 참여하는 컨소시엄 형태의 참여를 하게 된다

(Schmidt, 2010). 자본 이동성에 있어서의 제한이 있을 경우에는 제한된 국적의 기업들만

이 특정 거래에 참여할 수 있었지만, 경제 거래의 글로벌화와 자본 이동의 무국경화로 

인해 자격이 되는 기업이나 기관은 누구나 특정 인수합병 거래 참여 주체로서의 자격을 

갖는다. 
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중국의 경우에도 국내 인수합병에 대해서는 특정 자격 요건을 갖는 기업이나 기관만

이 참여하도록 제한하고 있다1). 그러나 국제 인수합병에는 참여 기업의 제한을 두지 않

고 있다. 특히 중국기업의 세계 시장에서의 잠재성을 높이 평가하고, 중국 기업들의 자

본력이 높아짐에 따라 특정기업 인수에 많은 국가의 기업들이 편승효과를 위해 참여 비

중을 높여 나가고 있다. 

그러나 다수 국가의 기업들이 특정 거래에 참여하는 것은 여러 가지 면에서 부정적 

효과를 가질 수 있다. 먼저 인수 대상 선정 후, 협상에 들어간다 하더라도 기업 간 성장 

배경이나 인수기업에 대한 평가나 참여 동기 등에서의 차이로 인해 서로 갈등을 경험할 

가능성이 높으며, 이는 곧 해당 거래의 실패로 귀결될 가능성이 높다. 

사전적으로는 보완적 관계나 특정 필요에 의해 참여할 수 있지만, 참여에 따른 역할

과 비중에 대한 조정 실패로 인해 거래 자체가 중단되거나 철회될 수 있다(Aquila  and 

Sawyer, 2013). Reis et al.(2013)의 연구에 따르더라도  문화적 또는 제도적 차이에 의해 

기업 간 협력이 실패하는 경우가 많다. 이러한 문제는 다국적성으로 인한 제도적 환경 

및 문화적 배경 차이(Adair and Brett, 2005) 그리고 경제적 차이에 의해 발생하며

(Dikova et al., 2009), 이러한 차이는 기업 간 협력에 따른 학습을 저해하는 요인으로 

작용한다. 상기 논리에 따라 파트너 기업들의 국적 다양성이 높을수록 해당 거래의 실패 

가능이 높을 것으로 예상한다.

가설 1) 중국기업에 의한 국제 인수합병 거래에서 참여 기업의 국적 다양성과 해당 

거래 실패 가능성은 정의 관계를 가질 것이다. 

2. 목표 대상과 동일국에 속한 기업의 파트너십 참여

다수 기업이 참여하는 국제 인수합병의 경우 해당국과 적대적 관계에 있는 국가의 기

업이 참여하는 경우는 거의 없다. 물론 특정 거래에 있어 적대적 관계에 있는 국가의 

기업이 참여한다면 해당 거래의 실패 가능성은 논의 대상 자체가 안 될 것이다. 실제로 

통신회사 간 국제 인수합병 실패 사례를 분석한 Fang et al.(2004)의 주장에 따르면 국가 

간 감정이나 불만은 이문화 기업 간 인수합병에 있어 치명적인 결과를 초래할 수 있다. 

1) 예로 중국내에서 인수합병을 하려는 외국인투자자가 이미 중국 내에 30억 위안 이상의 자산을 보유하고, 중
국시장 내 해당년도 매출액이 15억 위안 이상인 경우 혹은 외국인투자자의 중국 내 관련기업의 중국시장 내 
시장점유율이 20% 이상이거나 인수합병으로 인해 중국 내 관련기업이 중국시장에서의 시장점유율이 25% 
이상인 경우에는 상무부와 공상행정관리국에서 인수합병 건이 중국 시장의 과도한 시장집중 현상이 발생하
는지 여부와 중국 내 정당한 경쟁에 해가 되고, 중국 소비자 이익을 해칠 우려가 있는지 여부에 대해 심사 
후 승인을 결정한다.
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적대적이지는 않다 하더라도 국가 간 정치적인 갈등 관계가 있다면 인수합병 거래 성사 

가능성이 낮다(Wan and Wong, 2009).

이는 곧 특정 거래에 있어 인수대상 국가 기업의 참여 당위성을 말하는 것이다. 

Serdar and Erel(2013)에 따르면 인수합병에서의 민족주의는 경제적 이유보다는 사회적이

나 정치적 이유에 의해 발생될 가능성이 높다. 인수대상 국가의 기업을 거래 파트너로 

참여시킴으로써 정치적 갈등 관계나 긴장 관계에 있는 국가로의 진입 시 민족주의적 감

정을 약화시킬 수 있다. 

또한 해외 시장에 진출하고자 하는 기업은 외국기업으로서의 불리성을 갖는다(Zaheer, 

1995). 외국기업으로서의 불리성을 극복할 수 있는 방법으로는 여러 가지가 있지만 진입

방식 측면에서는 현지기업과의 합작투자를 하는 것이다(Kogut and Singh, 1988). 인수합

병은 합작투자에 비해 더욱 불리한데, 이는 국가문화에 대한 적응뿐만 아니라 기업문화

에도 적응해야 하는 이중의 불리성을 갖기 때문이다(Rajan, 2010). 인수합병 기업이 이러

한 두 가지 불리점을 최대한 극복할 수 있는 방안의 하나는 현지국 기업과 인수합병 거

래 파트너십을 형성하는 것이다. 현지국 기업을 파트너화 함으로써 현지기업이 현지기업

을 인수합병한다는 인상을 심어 주는 것이다. 

또한 현지국의 기업을 참여시킴으로써 해당 국가에 대한 시장 정보나 기업 내부 사정

을 보다 정확히 파악할 수 있을 것이다(Adair and Brett, 2005). 즉 현지 파트너 기업은 

인수기업이 모르는 곳의, 모르는 대상에 대한 정보원 역할을 할 수 있으며, 어떻게 하면 

거래가 성사될 수 있는지에 대한 노하우를 제공할 수 있는 간접학습원으로서의 역할을 

할 것이다. 또한 인수대상과 동일한 국가의 기업이 파트너로 참여함으로써 인수대상 기

업이 해당 거래 우호적으로 인지할 가능성이 높으며, 어느 정도는 동일 국가문화에 속한 

기업 간 인수이기 때문에 거래의 학습효과가 긍정적으로 나타날 가능성이 높다. 즉 인수

대상 국가 출신의 파트너 기업은 정보원이나 매개자로서의 역할을 함고 동시에 거래에 

따른 학습을 촉진하는 역할을 할 것이며, 이는 곧 해당 거래의 실패 가능성을 낮추는 역

할을 할 것이다.

가설 2) 중국기업에 의한 국제 인수합병 거래에서 인수합병 대상 기업과 동일국 기업의 

참여와 해당 거래 실패 가능성은 부의 관계를 가질 것이다. 

3. 목표 대상과 동일 산업에 속한 기업의 파트너십 참여

국내 또는 국제 인수합병 거래에서 동일 산업에 속한 다수의 기업들이 컨소시엄 형태

로 특정 기업을 인수하는 경우를 많이 목격한다. 예로 2015년도에 쏠리드와 옵티스는 컨
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소시엄을 형성해서 팬택을 인수했으며, 같은 해 아우디, BMW, 다임러 등 3개 업체로 구

성된 자동차업계 컨소시엄이 노키아의 지도 및 위치 서비스 사업 히어(Here)를 인수했

다. 인수합병에 관한 선행연구에서는 공통적으로 동일 산업에 속한 기업 간 인수합병 성

공 가능성이 높다는 것에 인식을 같이 하고 있다(Haunschild, 1994). 

Vermeulen and Barkema(2001)에 따르면 이질적인 산업분야에서 인수합병이 발생하면 

긍정적인 학습 효과가 나타나지 않는다는 주장을 하고 있다. 이는 인수기업이 대상기업

으로부터 무엇인가를 얻기 위해 필요한 전문적 역량이 부족하기 때문이다. 그리고 인수

기업과 인수대상 기업 간 사업이 이질적일 경우 시너지 창출이 어렵다. 인수합병에 따른 

시너지 창출은 어느 정도 목표기업과 인수기업 산업 간 유사성 정도에 달려 있다. 이러

한 유사성은 노하우 확산, 생산 합리화, 규모의 경제 등을 통한 전략적 적합성을 용이하

게 한다(Bertrand and Zitouna, 2008). 다시 말해 목표와 인수기업이 동일 산업에 속한 

경우, 운영적 그리고 재무적 시너지 달성 가능성이 상대적으로 높다. 많은 실증연구에서

도 비관련보다는 관련분야에서의 인수합병이 상대적으로 높은 수준의 초과 수익률을 가

져다 주는 것으로 나타나고 있다(Denis et al., 2002). 

그러나 이러한 시너지 효과는 단일기업보다는 동일 산업에 속한 다수의 기업이 파트

너로 참여하는 경우에 더욱 크게 나타날 것으로 예상할 수 있는데, 이는 참여 파트너 기

업이 보완적 지식과 경험을 제공할 수 있기 때문이다(Spender, 1987). 같은 산업에서 활

동한다 하더라도 한 개 기업이 해당 산업에 대한 모든 정보와 지식을 갖고 있을 수는 

없다. 또한 특정 기업에 대한 지식이나 정보의 보유 정도도 기업별로 차이가 있을 수 

밖에 없다. 따라서 목표 기업이 속한 산업에 대해 잘 알고 있는 기업을 파트너 기업으

로 참여시킴으로써 해당 기업의 지식과 경험을 활용할 수 있으며, 이들을 통해 기업과 

산업에 대한 학습의 기회를 가질 수 있을 것이다. 이러한 논리에 따라 다음과 같은 가

설을 설정할 수 있다.

가설 3) 중국기업에 의한 국제 인수합병 거래에서 인수합병 대상 기업과 동일 산업에 

속한 기업의 참여와 해당 거래 실패 가능성은 부의 관계를 가질 것이다. 

4. 선진국 기업의 파트너십 참여

국제 인수합병 거래 자체의 성공 가능성에는 참여 기업이 어느 국가 출신인가가 영향

을 미칠 수 있다. 자국 내 기업 인수합병을 제외한 국제 인수합병의 경우 중국의 성공

률은 48%, 인도의 성공률은 56%에 지나지 않지만, 미국과 영국기업의 거래 성공률은 
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90% 수준에 달하고 있다. 지본주의 경험이 오래되었기 때문으로 볼 수도 있지만 상대적

으로 성공률이 높다는 데에는 이견이 없다. 그렇다면 왜 이렇게 미국이나 영국 등과 같

은 선진국 기업의 국제 인수합병 거래 성공 가능성이 높은 것인가?. 

미국이나 영국 등과 같은 선진국 기업들은 인수합병 거래 성공에 대한 노하우를 알고 

있기 때문이다. 물론 이러한 노하우는 오랜 실패와 경험을 통해 체득된 것이다. 간접이

나 직접 경험을 통해 어떻게 하면 인수합병이 성공하는지에 대한 지식과 경험을 체득했

고, 누구를 선택하고 어떻게 거래해야 하는지를 알고 있다. 선진국 기업은 인수합병에 

대한 경험이 상대적으로 많기 때문에 정밀 실사, 거래 협상, 자본 조달, 인수 후 통합 

등 인수합병 단계별로 구체적이며 높은 수준의 역량과 지식을 보유하고 있다(Finkelstein 

and Haleblian, 2002; Hitt et al., 2001). 

중국기업이 국제 인수합병에 나서는데 있어 가장 우려했건 것은 경험의 부족이었다. 

경험과 지식의 부족을 극복할 수 있는 방법 중 하나가 바로 대리학습을 하는 것이고

(Denrell, 2003; Levitt and March, 1988; March, 1991), 대리학습의 대상으로 무엇을 어떻

게 해야 하는지에 대한 방법을 알고 있는 선진국 기업을 파트너로 참여시키는 것이다

(Collins et al., 2009). 이들을 거래 파트너화 함으로써 선진국 기업의 인수합병 성공에 

관한 지식과 경험을 활용할 수 있으며, 이들로부터 성공 공식에 관한 노하우를 학습할 

수 있는 기회를 가질 수 있다. 결국 선진국 기업의 파트너십 참여는 해당 거래의 실패 

가능성을 낮추는 역할을 할 것이다.  

가설 4) 중국기업에 의한 국제 인수합병 거래에서 선진국 기업의 참여와 해당 거래 

실패 가능성은 부의 관계를 가질 것이다. 

5. 국내 인수합병 경험

인수합병 경험이 없는 기업의 경우에는 문제를 다루는데 있어 가이드라인을 제공할 

수 있는 공식적인 조직 내 운영 절차가 없는 경우가 많다. 또한 인수합병을 해본 적이 

없기 때문에 조직 내에서도 문제를 다룰 수 있는 인적자원이 없는 경우가 많다. 그러나 

인수합병을 경험한 경우에는 선행 경험을 바탕으로 보다 수월히 인수합병에 관한 의사

결정을 내릴 수 있다. 조직은 인수합병에 관한 조직 차원의 경험을 획득하게 되고, 조직 

내 일부 구성원들은 인수합병 전담 인력으로 배치될 수 있다. 

국제 인수합병을 함에 있어서는 해외시장에 대한 경험과 지식뿐만 아니라 인수합병 

자체에 대한 경험과 지식을 필요로 한다(Vermeulen and Barkema, 2001). 해외 시장에 
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대한 지식과 경험은 해외시장에서의 활동을 통해서만 획득할 수 있지만, 인수합병 자체

에 대한 지식과 경험은 해외시장이 아닌 국내시장에서도 확보할 수 있다. Haleblian et 

al.(2006)은 기업이 경험을 통해 숙달성을 갖게 되고, 그러한 경험은 해당기업이 향후에

도 학습된 행동을 반복할 가능성을 높인다고 주장했다. 기업이 인수합병에 대한 경험과 

학습을 축적하게 되면서 학습된 것을 제대로 적용할 수 있는 방법을 알아가게 되고, 이

에 따라 후속 인수합병 가능성도 높아진다. 

인수합병 활동을 하는 기업은 정밀 실사, 거래 협상, 자본 조달, 조직 통합 등과 같이 

인수 과정에 필요한 지식과 역량을 개발하게 된다(Finkelstein and Haleblian, 2002). 또한 

기업은 인수활동을 수행하면서 사전 평가와 사후 통합과 관련된 중요한 지식을 획득한

다(Collins et al., 2009). 인수합병 활동에 관한 반복 경험을 갖고 있는 기업은 인수합병 

과정에 관한 역량을 구축해 나가게 된다(Vermeulen and Barkema, 2001). 이에 따라 국

내에서 인수합병 경험이 많은 기업일수록 해외시장에서의 인수합병 거래 실패 가능성은 

낮을 것으로 예상할 수 있다. 

가설 5) 중국기업에 의한 국제 인수합병 거래에서 중국내 시장에서의 선행 인수합병 

경험과 해당 거래 실패 가능성은 부의 관계를 가질 것이다. 

6. 특정국에서의 중국기업의 인수합병 경험

인수합병에는 여러 다양한 불확실성이 존재하고, 의사결정권자는 이러한 불확실성을 

최대한 줄이려 노력하게 된다. 불확실성은 주로 정보나 지식의 부족으로 인해 발생한다

(Aharoni, 1966). 이러한 불확실성을 줄일 수 있는 방법 중 하나는 의사결정권자가 고려

할만한 유사한 상황에 대한 정보를 획득하고 이를 활용하는 것이다. 즉 기업은 타 기업

의 경험으로부터 학습, 즉 간접학습을 하게 된다. 

경험의 이전은 조직 내 뿐만 아니라 조직 간에도 발생한다. 간접학습은 불확실성이 

높은 조건하에서 기업들이 의사결정을 내리거나 행동을 취하는 것을 도와 주는 채택적 

매커니즘 역할을 한다(DiMaggio and Powell, 1983). 타 기업의 경험을 학습함으로써 불

확실성을 줄이고자 하는 기업의 탐색비용을 줄일 수 있다(March, 1991). 

해외시장진입 시 불확실성의 주요 원천 중의 하나가 바로 기업의 경험 수준이다

(Barkema et al., 1996). 경험이 없는 기업일수록 시장에 대한 불확실성을 크게 느끼게 

되는데, 이는 신규시장에서의 의사결정에 대한 접근을 위한 공식이 과거 경험으로부터 

개발되어지지 않았기 때문이다. 이 경우 기업들은 의사결정을 위한 준거 틀을 기업경계 
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외부에서 탐색하게 된다(DiMaggio and Powell, 1983). 실증분석을 통해서도 Guillen 

(2003)은 특정 기업의 해외시장 진입방식 선택에 관한 경험이 동일 그룹에 속한 기업의 

진입방식 선택에 영향을 미친다는 것을 확인했다. 종합적으로 보면 타기업의 경험을 통

한 대리학습 과정은 친숙치 않은 환경에서의 정보 수집을 용이하게 하고, 인수거래 완료 

가능성을 높인다고 볼 수 있다(Chakrabarti and Mitchell, 2013).

가설 6) 중국기업에 의한 국제 인수합병 거래에서 특정 대상국에서의 선행 중국기업 

인수합병 경험과 해당 거래 실패 가능성은 부의 관계를 가질 것이다. 

7. 특정국에서 자사의 선행 인수합병 경험

자국내에서의 경험도 중요하지만 자국 내 시장에서의 경험과 글로벌 시장에서의 경험

은 큰 차이가 있다. 일단 법 제도나 규범, 경영 방식 등에서 차이가 있다. 그러나 이는 

자국 시장과 글로벌 시장 간 차이를 말하는 것일 뿐 글로벌 시장과 특정 목표 시장과의 

차이를 말하는 것은 아니다. 모국 시장 이외의 국가에서 높은 성과를 내는 기업이 글로

벌 시장에서 높은 성과를 내는 것은 아니다. 

인수합병의 경우에는 국가마다 법 제도적 차이가 분명하다(Kostova and Zaheer, 

1999). 만약 법 제도적 차이가 없거나 미미하다면 이에 따른 적응은 필요치 않을 것이

다. 예로 인수합병은 시장에서의 경쟁환경 변화에 직접적인 변화를 야기하는 요인으로 

간주되기에 많은 선진국들은 이에 대해 높은 수준의 법 규제 적용을 하고 있다. 이에 

반해 경제 성장에서 외화 자본의 필요성이 절실한 국가에서는 자국내 기업보다 덜 엄격

한 수준의 법 제도를 적용하고 있다. 

이처럼 국가마다 인수합병이나 외국기업의 진입에 대해서는 각기 다른 수준의 법 제

도적 적응을 요구하고 있으며, 이러한 상황은 Collins et al.(2009)을 통해서도 확인할 수 

있다. 특정 투자대상국 내에서의 인수합병 경험은 학습을 위한 유용한 도구가 되며, 해

당 투자대상국에서의 반복적 인수합병을 위한 모멘텀으로 작용할 가능성이 높다(Jansen, 

2004). 예를 들어 선행 인수를 통한 독일의 법 체계에 대한 학습은 독일에서의 후속적 

인수에 즉시 이전할 수 있다. 따라서 특정 투자대상국에서 획득된 경험은 해당국에서의 

후속 인수합병 가능성에 영향을 미친다(Barkema et al., 1996; Hitt et  al., 2004). 이러한 

경험은 기업의 투자대상국 내에서의 인수합병 수행에 있어서의 숙달성을 높이는 요인으

로 작용한다(Nadolska and Barkema, 2007). 이를 통해 특정 기업이 특정 시장에서 경험

하고 획득한 지식과 경험은 단기간에 타 국가에서의 인수합병에 대한 적용으로 이전 될 
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연도
(공시기준)

거래 건수
총 거래금액
(백만EUR)

2000 19 1,894

2001 25 473

2002 39 1,598

2003 108 3,504

2004 171 5,498

수 없으며, 국가 특유적 상황에서의 인수합병 경험은 해당 국가에 대한 추가적 또는 부

가적 인수합병에 가장 효율적으로 적용되어진다고 주장할 수 있을 것이다(Collins et al., 

2009). 

가설 7) 중국기업에 의한 국제 인수합병 거래에서 특정국 시장에서의 자사의 선행 인

수합병 경험과 해당 거래 실패 가능성은 부의 관계를 가질 것이다. 

Ⅳ. 연구방법론

1. 표본 및 자료원

본 연구의 분석 대상은 중국기업에 의한 국제 인수합병 거래로, 분석 대상 기간은 

2000년부터 2015년말까지의 기간이다. Zephyr DB에는 1997년과 1999년에 이루어진 5건

의 인수합병이 포함되어져 있지만, 본격적인 M&A는 2000년부터 시작되었기 때문에 5건

의 거래는 분석에서 제외시켰다. 2000년부터 2015년말까지의 기간 동안 중국기업에 의한 

대외 인수합병은 총 4,571건으로 총 거래 금액은 약 8조 달러이다. 가장 많은 인수합병

이 이루어진 대상 국가는 홍콩이며, 그 다음으로는 미국, 케이먼군도, 호주 등의 순이다. 

총 4,571건의 국제 인수합병 거래를 대상으로 다음의 기준에 의해 최종 분석 표본을 

선정했다. 먼저 4,571건의 거래 중 거래 상태(Deal status) 기준으로 루머에 속한 거래를 

제외했다. Zephyr DB에서는 거래 상태를 완료, 공시, 완료 예정, 루머, 중단, 철회 등으

로 구분하고 있다. 이중 루머는 공식적인 거래가 발생하지 않은 것이기 때문에 표본에서 

제외시켰다. 그리고 투자대상국 기준으로 중국에 속하는 홍콩과 마카오, 국제기구의 통

계가 없는 대만, 그리고 조세피난처 국가에서의 거래를 제외시켰다. 조세피난처로는 버

진아일랜드, 캐이먼군도 등이 포함된다. 

<표 1> 중국기업의 연도별 국제 M&A 건수와 금액
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2005 135 2,687

2006 177 17,762

2007 208 26,886

2008 290 13,989

2009 296 36,590

2010 279 38,286

2011 327 28,696

2012 291 24,265

2013 288 33,086

2014 429 48,949

2015 644 76,500

Unknown 845 7,681,842

Total 4,571 8,042,505

대상 국가명 거래 건수
총 개래금액
(백만EUR)

홍콩 659 67,768

미국 558 110,624

케이먼군도 474 55,854

호주 294 71,091

버뮤다 240 21,167

버진아일랜드 228 11,319

캐나다 164 27,985

싱가폴 159 13,645

영국 148 7,290,845

독일 142 25,667

이탈리아 91 18,141

한국 75 13,340

프랑스 74 41,065

러시아 72 26,606

일본 66 1,133

네델란드 61 35,290

대만 55 12,947

                자료: Zephyr DB를 바탕으로 저자 작성

그리고 투자 주체를 기준으로 개인투자자에 의한 인수합병을 표본에서 제외시켰다. 

마지막으로는 산업을 기준으로 금융보험업 등의 비제조업에 속한 거래를 표본에서 제외

시켰다. 이는 제조업과 비제조업에 속한 기업들의 국제 인수합병 동기나 전략이 매우 상

이하기 때문이다. 상기 기준에 의해 총 1,558개 거래를 선별했으며, 1,588건의 거래에 참

여한 기업의 수는 1,096개 기업이다. 그러나 한 개 기업이 각기 다른 거래에 참여한 경

우가 있기 때문에 최종 분석 표본은 1,610개로 확정되었다. 중국기업의 국제 인수합병에 

관한 자료는 BVD(Bureau Van Dijk)의 Zephyr DB를 통해 추출했다.  

<표 2> 중국기업의 국가별 M&A 건수와 금액
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인도 55 4,696

브라질 53 37,146

베트남 43 1,834

기타 926 173,255

총계 4,571 8,042,505

               자료: Zephyr DB를 바탕으로 저자 작성

2. 변수 정의 및 측정

1) 종속변수

본 연구의 종속변수는 중국기업에 의한 국제 인수합병 거래 실패 여부이다. 일반적으

로 인수합병은 공식적으로 공시를 하게 되며, 공시 후 일정기간 경과 후 완료나 중단, 

철회 등의 결정을 내리게 된다. 본 연구에서는 공시 후 중단이나 철회된 경우에는 ‘1’의 

값을, 그 외의 경우에는 ‘0’의 값을 부여했다. 물론 공식적 거래가 아닌 루머는 제외했다. 

국제 인수합병 거래의 중단이나 철회 여부는 Zephyr DB를 통해 확보했다.

2) 독립변수

본 연구의 독립변수는 크게 세 가지로 나뉘어 진다. 첫 번째는 파트너의 특성과 관련

된 변수들이고, 두 번째는 중국기업의 경험과 관련된 변수들이다. 그리고 세 번째는 거

래 실패 가능성에 영향을 미치는 것으로 규명된 통제변수들이다. 먼저 파트너 특성과 관

련된 변수들을 살펴보면 다음과 같다. 여기서 파트너란 특정 인수합병 거래에 참여한 기

업들을 말한다. 인수합병 거래에는 한 개 기업이 인수자인 경우도 있으며, 여러개 기업

이 컨소시엄 형태로 참여하는 경우도 있다. 예로 중국의 A기업(전자업체)이 한국의 전자

업체를 인수하는 경우, A 기업 외에 중국의 B 기업(유통업체), 미국의 C 기업(전자업체), 

한국의 D(전자업체), E(자동차업체), F(은행업) 기업이 파트너십을 형성해서 인수거래에 

참여할 수 있다. 먼저 PARNAT는 거래 참여 파트너의 국적 다양성을 나타내는 변수로, 

참여 파트너 기업이 속한 국가의 수로 측정했다. 상기 예에서 중국, 미국, 한국기업이 

거래에 참여했기 때문에 국가 수는 3이 된다. SAMECOUNTRY는 파트너십 형성 기업의 

국적과 목표대상 기업의 국적이 동일한가를 나타내는 것으로, 파트너로 참여한 기업 중 

목표대상 인수기업의 국적과 같은 기업의 수로 측정했다. 상기 예에서 한국전자업체를 

인수하는데 있어 한국의 D, E, F 기업이 파트너로 참여했기 때문에 ‘3’의 값을 갖는다. 

SAMEPARINDU는 파트너와 목표 대상 산업 간 유사성 정도를 나타내는 것으로, 목표기
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업의 산업과 동일한 산업부문에 속한 파트너 기업의 수로 측정했다. 상기 예에서 목표 

기업은 전자업체에 속하기 때문에, 파트너 업체 중 전자업체에 속하는 C와 D가 해당되

며, ‘2’의 값을 갖는다. PARTNDEVEL 변수는 파트너로 참여한 국가가 선진국 기업인지를 

나타내는 것으로, 파트너 기업 중 OECD에 속한 기업의 수로 측정했다. 상기 예에서는 

미국과 한국에 속하는 4개 기업이 해당되므로 ‘4’의 값을 갖는다. 

중국기업의 인수합병 경험과 관련된 변수는 세 가지로 구분된다. 먼저 DOMEEXP는 

자국 내 인수합병 경험을 나타내는 것으로 특정 중국 기업이 국제 인수합병 거래 공시

에 앞서 중국 내 시장에서 실행한 선행 인수합병 건수로 측정했다. NATIONEXP는 국가 

차원의 인수합병 경험 효과를 보기 위한 것으로, 특정 기업이 특정 국가에 인수합병을 

실행하기 이전에 발생한 해당 국가에서의 모든 중국기업에 의한 선행 인수합병 건수로 

측정했다. FIRMCONEXP는 특정 국가에서의 기업차원의 경험효과를 보기 위한 것으로, 

특정 기업이 특정 국가에서 인수합병을 공시하기 이전에 실행한 해당 기업의 인수합병 

건수로 측정했다. 예로 중국 기업이 2005년에 일본의 특정 기업을 인수한다고 공시하는 

경우, 해당 기업이 이미 일본에서 2005년 이전까지 6건의 인수합병 거래를 실행한 경험

이 있다면 ‘6’의 값을 갖는다. 

한편 본 연구의 분석에 포함된 통제변수는 총 6개 변수들이다. DELMIN는 인수기업이 

추구하는 지분 비율을 나타내는 것으로 소수지분 추구형 투자인 경우에는 ‘1’의 값을, 그 

외의 경우에는 ‘0’의 값을 부여했다. SAMEINDU는 산업 유사성 여부를 나타내는 것으로, 

인수기업의 핵심산업과 인수대상 기업의 산업이 동일한 산업에 속한다면 ‘1’의 값을, 동

일하지 않은 경우에는 ‘0’의 값을 부여했다. 산업 유사성 여부는 SIC 4단위를 기준으로 

했다. CASH는 인수대금 지급 방식을 나타내는 것으로, 현금 지급 방식인 경우에는 ‘1’의 

값을, 그 외의 경우에는 ‘0’의 값을 부여했다. STATE는 인수기업이 국유기업에 속하는지

에 관한 것으로, 해당 인수기업이 국유기업인 경우에는 ‘1’의 값을, 그 외의 경우에는 ‘0’

의 값을 부여했다. ADVISOR는 조언가 그룹을 나타내는 것으로, 특정 인수합병 거래에 

참여한 모든 조언가 그룹의 수로 측정했다. 조언가 그룹에는 법무법인, 회계법인, 컨설

팅 회사 등이 포함된다. 마지막으로 INFLA는 인수대상기업이 속한 국가의 물가수준을 

나타내는 것으로, 인수 종결, 중단, 완료 시점에서의 대상국의 인플레이션으로 측정했다. 

INFLA 변수를 제외한 모든 종속 및 독립변수들에 대한 자료는 BVD의 Zephyr DB를 통

해 확보했다. 물가수준에 관한 자료는 세계은행의 WDI(World Development Indicators) 

DB를 통해 확보했다.

한편 본 연구의 종속 변수는 인수합병 거래의 실패 유무이기 때문에, 이에 적합한 프

로빗 모형을 통해 분석을 실시했다(Power and Xie, 2008). 통계 분석은 STATA 13.0을 

통해 실시했다. 
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Ⅴ. 실증분석

다음의 <표 3>은 각  변수들의 기초통계 분석 결과를 보여주고 있다. 기초통계에는 

평균, 표준편차, 최대 및 최소값을 포함하고 있다. 표준편차를 중심으로 보면 중국기업

들의 특정국가에서의 전체 인수합병 경험을 나타내는 NATIONEXP 변수의 표준편차가 

가장 큰 것으로 나타났으며, 그 다음으로는 특정 기업의 중국 내 인수합병 경험을 나타

내는 DOMEEXP 변수, 그리고 목표대상 기업이 속한 국가의 인플레이션 수준을 나타내는 

INFLA 변수 순으로 나타났다. 그리고 INFLA 변수를 제외한 변수들이 더미 변수나 경험 

건수를 나타내는 변수들이기 때문에 최소값이 0이나 1의 값을 갖는다. 그러나 최대값의 

경우에는 NATIONEXP 변수가 1591로 가장 큰 값을 갖으며, DOMEEXP 변수는 56의 값

을, 그리고 특정 기업의 특정 국가에서의 인수합병 경험을 나타내는 FIRMCONEXP 변수

는 14로 나타나, 특정 기업이 특정 국가에서 최대 14건의 인수합병을 실행한 것으로 나

타났다. 그리고 조언가 그룹의 수를 나타내는 ADVISOR 변수의 최대값은 19로 나타나, 

특정 거래의 경우 최대 19개의 조언가 그룹이 포함된 것을 알 수 있다.

<표 3> 기초통계 분석 결과

변수명 평균 표준편차 최소값 최대값

FAILED .5031056 .5001457 0 1

PARNAT 1.067702 .3303768 1 5

SAMECOUNTRY .163354 .4111844 0 3

SAMEPARINDU .3670807 .5899802 0 5

PARTNDEVEL .0639752 .2735611 0 2

DOMEEXP 3.08882 5.522669 0 56

NATIONEXP 178.7801 336.2706 1 1591

FIRMCONEXP 1.329193 1.092243 1 14

DELMIN .1720497 .3775409 0 1

SAMEINDU .2745342 .4464179 0 1

CASH .4602484 .4985722 0 1

STATE .3583851 .479675 0 1

ADVISOR .7675753 1.719926 0 19

INFLA 3.840733 5.036324 -5.20 35.50

주: n=1,610

다음의 <표 4>는 변수 간 상관관계 분석 결과를 보여주고 있다. 상관관계 분석에 앞

서 변수 간 다중 공선성 존재 여부를 알아보기 위해 V.I.F 테스트를 실시했다. V.I.F 테

스트 결과 평균 V.I.F 값은 1.50으로 나타났다. 변수 중에서는 SAMEPARINDU 변수와 
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SAMEINDU 변수의 값이 3.75와 3.44로 다소 높게 나왔지만, 다중공선성 기준인 7 이하

의 값을 갖기 때문에 공선성 문제는 없는 것을 알 수 있다. 상관관계 분석 결과에서도 

거의 모든 변수들 간 상관계수가 0.2 이하의 값을 갖는 것으로 나타났다.

<표 4> 상관관계 분석 결과

V.I.F ① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦
①FAILED 1.13 1.0000 

②PARNAT 1.07
0.1022*
(0.0000)

1.0000 

③SAMECOUNT
RY

1.33
-0.0837*
(0.0008)

0.0009
(0.9716)

1.0000 

④SAMEPARIND
U

3.75
0.0751*
(0.0026)

0.0829*
(0.0009)

0.2292*
(0.0000)

1.0000 

⑤PARTNDEVEL 1.19
-0.0401
(0.1081)

0.0277
(0.2668)

0.2993*
(0.0000)

0.1432*
(0.0000)

1.0000 

⑥DOMEEXP 1.21
-0.0004
(0.9860)

-0.0329
(0.1866)

-0.0368
(0.1403)

-0.0388
(0.1195)

-0.0535*
(0.0317)

1.0000 

⑦NATIONEXP 1.09
-0.0898*
(0.0003)

-0.0439
(0.0785)

-0.0640*
(0.0102)

-0.0503*
(0.0436)

0.0802*
(0.0013)

-0.0224
(0.3696)

1.0000 

⑧FIRMCONEXP 1.05
-0.0224
(0.3701)

-0.0497*
(0.0460)

-0.0603*
(0.0155)

-0.0603*
(0.0155)

-0.0518*
(0.0377)

0.0585*
(0.0189)

0.0089
(0.7225)

⑨DELMIN 1.11
-0.1690*
(0.0000)

-0.0237
(0.3422)

-0.1371*
(0.0000)

-0.0912*
(0.0002)

0.0679*
(0.0064)

0.0114
(0.6463)

0.1012*
(0.0000)

⑩SAMEINDU 3.44
0.0101

(0.6856)
-0.0165
(0.5073)

0.0230
(0.3561)

0.3253*
(0.0000)

0.0088
(0.7252)

-0.0212
(0.3944)

-0.0205
(0.4119)

⑪CASH 1.14
0.1077*
(0.0000)

0.0560*
(0.0247)

-0.1851*
(0.0000)

-0.0972*
(0.0001)

-0.0565*
(0.0233)

0.0073
(0.7708)

0.1405*
(0.0000)

⑫STATE 1.20
0.0796*
(0.0014)

-0.0042
(0.8671)

-0.0796*
(0.0014)

-0.0369
(0.1388)

-0.0091
(0.7163)

0.3605*
(0.0000)

0.0505*
(0.0426)

⑬ADVISOR 1.17
-0.1801*
(0.0000)

0.0312
(0.2439)

-0.0821*
(0.0022)

-0.0848*
(0.0015)

0.0739*
(0.0058)

0.1145*
(0.0000)

0.1745*
(0.0000)

⑭INFLA 1.16
0.1240*
(0.0000)

0.1398*
(0.0000)

0.1941*
(0.0000)

0.1941*
(0.0000)

-0.0481
(0.0762)

0.0102
(0.7060)

-0.1780*
(0.0000)

⑧ ⑨ ⑩ ⑪ ⑫ ⑬ ⑭

⑧FIRMCONEXP 1.0000 

⑨DELMIN 0.0570*
(0.0222)

1.0000 

⑩SAMEINDU
-0.0453
(0.0695)

-0.0444
(0.0748)

1.0000 

⑪CASH
0.0206

(0.4083)
0.0149

(0.5504)
-0.0487
(0.0509) 1.0000 

⑫STATE -0.0355
(0.1543)

-0.0456
(0.0677)

-0.0273
(0.2736)

0.0817*
(0.0010)

1.0000 

⑬ADVISOR
0.1246*
(0.0000)

0.1911*
(0.0000)

-0.0613*
(0.0221)

0.1919*
(0.0000)

0.0096
(0.7191)

1.0000 

⑭INFLA
-0.0659*
(0.0151)

-0.0958*
(0.0004)

0.0694*
(0.0105)

-0.1167*
(0.0000)

-0.0005
(0.9852)

-0.1205*
(0.0000) 1.0000 

주: 1) n=1,610, 2) Mean V.I.F=1.50, 3) ( )안은 p-value, *는 5% 유의수준에서 유의
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<표 5> 실증 회귀분석 결과

모델 1 모델 2 모델 3 모델 4

PARNAT
.3472146***

(.1288126)

.3276595**

(.1297257)

SAMECOUNTRY
-.1867572*

(.0986378)

-.1815058*

(.0990668)

SAMEPARINDU
.4493649***

(.1380167)

.45089***

(.1387945)

PARTNDEVEL
-.2924796**

(.1439163)

-.2730028*

(.1452368)

DOMEEXP
.0038042

(.0070926)

.0045511

(.007159)

NATIONEXP
-.0003059***

(.0001101)

-.0002727**

(.0001104)

FIRMCONEXP
-.0843257*

(.0496752)

-.0837164*

(.0498284)

DELMIN
-.4940172***

(.1033264)

-.4783219***

(.103700)

-.4164141***

(.1050346)

-.4025071***

(.1053968)

SAMEINDU
.0303477

(.0790098)

.0269156

(.0794273)

-.4321668**

(.1675869)

-.4380446***

(.16855)

CASH
.3767449***

(.0731788)

.4110607***

(.0742367)

.4043326***

(.0748092)

.4380055***

(.0758903)

STATE
.16682**

(.0735703)

.1691863**

(.0798029)

.195125***

(.0745268)

.1931805**

(.0808261)

ADVISOR
-.1349312***

(.0227036)

-.1297411***

(.0233236)

-.1325134***

(.0226134)

-.1278299***

(.0232284)

INFLA
.030645***

(.0073051)

.0269564***

(.0073895)

.02061***

(.0077061)

.0173879**

(.0077786)

상수 
-.2141028***

(.0688642)

-.0766822

(.0907444)

-.6303628***

(.1513333)

-.4799296***

(.1664766)

Log likelihood -863.535 -857.93723 -847.46409 -842.67605

LR chi2 121.38 132.58 153.52 163.10

Prob > chi2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Number of Obs 1,610 1,610 1,610 1,610

주: 1) * 10%, **5%, ***1% 유의수준
   2) 셀안은 계수, ( )안은 표준잔차임.
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다음의 <표 5>는 실증 회귀분석 결과를 보여주고 있다. 종속변수가 거래 실패인지 아

닌지에 대한 더미변수이기 때문에 프로빗 모형을 통한 분석을 실시했다. 분석은 통제변

수만을 포함한 분석과 모든 독립변수들을 포함한 분석으로 나누어 실시했다. 통제변수만

을 포함한 분석에서는 인수기업과 인수대상기업의 사업 간 동일성 여부를 나타내는 

SAMEINDU 변수만이 유의하지 않게 나왔지만, 여타 모든 변수들은 통계적으로 유의한 

결과가 나타났다. 모델 2는 통제변수와 인수기업의 경험관련 변수들을 포함한 분석이고, 

모델 3은 통제변수와 거래 참여 파트너 특성을 나타내는 변수들을 포함한 분석이다. 그

리고 모델 4는 모든 독립변수들을 포함한 분석 결과를 보여주고 있다. 

먼저 인수합병 거래 참여 파트너의 국적 다양성을 나타내는 PARNAT 변수는 유의한 

정의 부호를 갖는 것으로 나타나, 국적의 다양성이 높을수록 거래 실패 가능성이 높아지

는 것을 알 수 있으며, 이에 따라 가설 1은 지지되었다. 

SAMECOUNTRY 변수는 인수합병 거래 참여 기업 중 목표대상 국가에 속한 기업의 수

를 나타내는 변수이다. 예로 중국 기업이 한국의 전자업체를 인수하는 경우, 한국의 특

정 은행이 인수자로 참여하는 경우가 이에 해당된다. 동 변수는 유의한 부의 부호를 갖

는 것으로 나타나, 목표 대상 국가에 속한 기업들이 거래에 참여한 경우 해당 거래의 실

패율이 낮은 것을 알 수 있다. 이에 따라 가설 2는 지지되었다. 이를 통해 목표 대상국

에 속한 기업의 인수자로 같이 참여함으로써 인수대상 기업에 대한 정보원으로서의 역

할 뿐만 아니라 규제기관에 대한 소통 창구의 역할을 하게 되고, 이러한 역할은 해당 거

래의 성공적 완료 가능성에 긍정적 역할을 한다고 볼 수 있다. 

SAMEPARINDU 변수는 특정 인수합병 거래에 참여한 파트너 기업 중 인수대상 기업이 

활동하는 산업에 속한 기업의 수를 나타낸다. 예로 중국기업이 미국의 철강업체를 인수

하는 경우 철강업에 속한 기업들이 얼마나 많이 거래 파트너로 참여했는가를 측정했다. 

분석 결과, 동 변수는 유의한 정의 부호를 갖는 것으로 나타나, 가설 3은 기각되었다. 

즉 목표 대상기업과 동일한 산업에 속한 기업들의 참여는 인수완료 가능성이 부정적인 

영향을 미치는 것을 알 수 있다. 이러한 결과는 참여 기업들이 해당 산업과 기업에 대

해 너무나도 잘 알고 있기 때문에 이해 상충이 발생할 가능성이 높기 때문인 것으로 해

석할 수 있을 것이다. 즉 특정 인수 대상 기업에 대해 파트너 참여기업들이 서로 잘 알

기 때문에 목표의 상치 가능성이 높으며, 목표 기업에 대한 평가 이해의 차이로 인해 갈

등이 발생할 가능성이 높으며, 이는 결국 인수합병 거래 실패로 나타날 가능성이 높다.

PARTNDEVEL 변수는 거래 참여 파트너 기업 중 선진국에 속한 기업의 수를 나타낸

다. 분석 결과 동 변수는 유의한 부의 부호를 갖는 것으로 나타나, 선진국 기업이 파트

너로 참여할 경우에 중국기업의 국제 인수합병 거래 실패 가능성은 낮아짐을 알 수 있
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다. 이에 따라 선진국 기업의 참여와 인수합병 실패 가능성 간 부의 관계를 예상한 가

설 4는 지지되었다. 실제로 인수합병 거래 실패율을 분석한 보고에 따르면 미국이나 영

국 등과 같은 경우에는 국제 인수합병 성공률이 90% 정도에 달하고 있다. 이에 반해 신

흥 개도국의 경우에는 40% 미만의 성공률을 보이고 있다. 미국이나 영국 등과 같은 선

진국 기업은 국제 인수합병 역사가 오래되었기 때문에 인수합병 성공을 위한 지식과 경

험을 갖고 있다. 이러한 기업들이 거래 파트너로 참여함으로써 그동안 축적된 인수합병 

특유적 지식과 경험을 활용할 수 있으며, 이는 결국 거래의 실패 가능성을 낮추게 된다

고 볼 수 있다. 

DOMEEXP 변수는 중국 내 인수합병 경험을 나타내는 변수로, 특정 국제 인수합병 거

래 발생 이전에 이루어진 중국 내 선행 인수합병 건수로 측정했다. 가설 5에서는 국내 

인수합병 경험이 많을수록 국제 인수합병 거래의 실패 가능성이 낮을 것으로 예상했다. 

그러나 분석 결과, 동 변수는 유의하지 않은 것으로 나타나 가설 5는 기각되었다. 

한편 NATIONEXP 변수는 국가단위의 경험 효과를 보기 위한 것으로, 특정 국가에 대

한 중국기업 전체의 인수합병 경험이 특정 인수합병 거래의 실패에 미치는 영향을 분석

했다. 분석 결과, 동 변수는 유의한 부의 부호를 갖는 것으로 나타나 가설 6은 지지되었

다. 즉 특정 국가에 대한 중국기업 전체의 인수합병 경험은 특정 기업의 해당국에서의 

인수합병 거래 실패율을 낮추는 것으로 나타났다. 이를 통해 특정국에서의 동일국 출신 

기업들에 의한 인수합병 경험이 정의 유출 효과를 갖으며, 특정국에서의 인수합병에 대

한 지식과 경험이 동일국 기업 간에 활발히 이전될 수 있음을 확인할 수 있었다. 

마지막 경험관련 변수는 특정국에서의 기업 자신의 경험 효과에 관한 것이다. 분석 

결과, FIRMCONEXP 변수는 유의한 부의 부호를 갖는 것으로 나타나, 가설 7은 지지되었

다. 즉 특정국에서 인수합병을 경험한 기업일수록 해당국에서의 후속 인수합병 거래 실

패 가능성이 낮음을 알 수 있었다. 이러한 결과는 글로벌 경험보다는 특정 국가에서의 

인수합병 경험이 후속 인수합병 발생 가능성에 유의한 정의 영향을 미친다고 분석한 

Collins et al.(2009)의 연구를 간접적으로 지지하는 것으로, 후속 인수합병 발생 가능성과 

마찬가지로 후속 인수합병의 성사 가능성도 해당 국가에서의 사전 경험에 의해 영향을 

받게 된다는 것을 확인할 수 있었다. 

다음은 통제변수들의 영향에 관한 분석 결과이다. 먼저 DELMIN은 지분추구를 나타내

는 변수로, 소수지분일 경우에는 ‘1’의 값을, 소수지분 이외의 경우에는 ‘0’의 값을 부여했

다. 선행 연구에 의하면 추구하는 지분의 비율이 높을수록 거래 완료 가능성은 낮다. 인

수기업이 추구하는 통제 정도도 거래 성사 가능성에 영향을 미친다. 인수기업이 추구하

는 지분율은 잠재적 인수기업이 전략적 목적을 추구하는지 아니면 재무적 이윤을 추구
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하는지를 판가름하는 잣대가 된다(Haleblian et al., 2006). 추구하는 소유권 비율 정도가 

높을수록 전략적 목적 동기가 강하다고 볼 수 있으며, 해당 기업의 고위층이 의사결정권

자로 개입하게 된다. 최고 의사결정권자가 개입되었기 때문에 조직구성원들이 열의를 갖

고 거래에 임하게 되며 이에 따라 거래의 성사 가능성이 높다고 볼 수 있다(Muehlfeld 

et al., 2012). 분석 결과, 동 변수는 유의한 부의 부호를 갖는 것으로 나타나 소수지분 

추구형 인수합병 거래일수록 거래 실패 가능성이 낮은 것으로 나타났다. 추구하는 지분

이 많을수록 인수대상 기업의 저항이 크지만, 추구하는 지분의 비율이 상대적으로 적으

면 인수 대상 기업이 우호적 인수로 인식할 가능성이 높으며, 이에 따라 거래 자체의 실

패 가능성도 낮아진다고 볼 수 있다. 

SAMEINDU 변수는 인수기업의 핵심 사업과 인수대상 기업 사업 간 동일성 여부를 나

타내는 변수이다. 인수와 피인수 대상 사업 간 사업 유사성이 높을 경우 사업에 대한 

지식과 경험의 성공적 이전 및 적용 가능성이 높기 때문에 거래의 성사 가능성이 높다. 

분석 결과, 동 변수는 유의한 부의 부호를 갖는 것으로 나타나, 인수와 인수대상 기업 

간 사업 유사성이 높을수록 인수 거래 실패 가능성이 낮음을 확인할 수 있었다. 선행 

연구에 따르면 산업의 관련성은 사후 인수합병 성과를 결정하는 주요한 요인이다(Healey 

et al., 1992). 관련성이 높을수록 보다 나은 성과를 보이며, 이는 정형화된 사실로 받아

들여지고 있다(Maquieira et al., 1998; Peltier, 2004). 그러나 인수기업의 핵심 산업과 인

수대상 기업의 산업 간 연관성이 높을수록 거래 완료 가능성이 높다. 관련성이 낮을 경

우 인수기업은 해당 산업에 대해 잘 모르고, 상호 불일치하는 점이 많음을 파악하게 되

면서 거래를 포기하는 경우가 발생한다. 

한편 선행 연구에 따르면 국제 인수합병의 성과는 지급방식에 따라 다르게 나타난다

(Travlos, 1987). 지급 방식으로는 현금지급, 주식 교환 등이 있다. CASH 변수는 해당 거

래의 지급방식으로 현금 방식을 사용했는가 여부를 나타내는 것이다. 분석 결과 동 변수

는 유의한 정의 부호를 갖는 것으로 나타나, 현금 지급 방식을 통한 경우에 거래 실패율

이 높은 것으로 나타났다. 

STATE 변수는 국유기업 유무를 나타내는 변수이다. 중국 기업에 의한 투자는 기업 유

형별로 국유기업과 비국유기업에 의한 투자로 구분할 수 있다. 많은 선행 연구에서 중국 

국유기업은 비국유기업과는 다른 전략적 동기에 의해 투자를 한다. 실증 분석 결과, 동 

변수는 유의한 정의 부호를 갖는 것으로 나타나, 국유기업일수록 인수합병 거래 실패 가

능성이 상대적으로 높은 것으로 나타났다. 이러한 결과는 많은 국가들이 중국 국유기업

에 의한 투자를 붉은 자본에 의한 투자로 인식하기에 인수합병에 대한 심사를 상당히 

엄격히 하는 경향이 있으며, 이에 따라 국유기업에 의한 거래의 성사 가능성이 낮음을 
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반영하는 것이다. 실제로 비국유기업들과 비교할 때 중국 국유기업들은 정부가 소유하고 

있는 중요한 전략적 자산에 대한 접근을 할 수 있는 강한 정치적 역량을 갖고 있다

(Warner et al., 2004). 예로 거대 중국은행들은 국유이기 때문에, 국유기업들은 이들 은

행을 통해 저리로 자금을 조달할 수 있다. 또한 국유기업들은 중국정부의 제도적 지원을 

받기 때문에, 투자 실패에도 별 다른 부담이 없고, 또한 이들은 정부 정책의 실행자 역

할을 하기 때문에 정부의 해외시장 개척 정책에 즉각적으로 부응한다(Child and 

Rodrigues, 2005; Yamakawa et al., 2008). 그러나 인수대상 국가의 입장에서는 중국정부

의 지원이나 지지에 힙입어 중국기업들이 자국시장을 잠식할 가능성이 있기 때문에 이

들의 투자를 꺼리는 경우가 많다. 본 연구의 결과는 이러한 상황을 간접적으로 확인하는 

것이다. 

한편 인수합병 거래에 참여하는 조언가 그룹도 거래의 성사 가능성이 큰 영향을 미친

다. Jemison and Sitkin(1986)의 연구에 따르면 조언가 그룹이 있을수록 해당 거래의 성

공적 완료 가능성이 높아지게 된다. 거래에 참여하는 법률회사나 회계 법인 등의 수로 

측정한 ADVISOR 변수는 유의한 부의 부호를 갖는 것으로 나타나, 조언가 그룹이 많이 

참여하는 거래일수록 거래 실패 가능성이 낮아짐을 알 수 있다. 마지막 통제변수는 인수

대상 기업이 속한 국가의 물가수준을 나타내는 INFLA 변수로 유의한 정의 부호를 갖는 

것으로 나타나 물가수준이 상대적으로 높은 국가에서의 인수합병 거래일수록 거래 실패 

가능성이 높게 나타남을 확인할 수 있었다. 

Ⅵ. 결 론

1. 결론과 시사점

산업과 기업의 글로벌화가 지속되고 경쟁이 점차 치열해짐에 따라 기업들은 구조조정, 

글로벌 시장진입, 생산 비용 절감 등의 목적으로 인수합병을 추진하고 있다. 이러한 이

유로 국제 인수합병은 꾸준한 증가세를 지속하고 있으며, 2015년 한해에만 4조 6,000억 

달러의 인수합병이 발생하여 사상 최대를 기록할 전망이다. 불과 10여년전 만 하더라도 

국제 인수합병은 주로 미국이나 영국, 일본 등과 같은 선진국 기업에 의해 이루어졌지

만, 최근에는 개도국 기업에 의한 국제 인수합병이 활발히 이루어지고 있다. 

개도국 중에서도 중국기업에 의한 국제 인수합병은 특히 주목할 만하다. 2000년 초 
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중국 정부의 주출거 정책과 함께 시작된 인수합병은 매년 꾸준한 증가세를 지속하여, 지

금은 중국기업들이 주요 인수기업으로 글로벌 시장에서 활동하고 있다. 중국기업에 의한 

인수합병은 선진 기술 및 경영관리 기법에 대한 역량 획득, 자국 내 시장에서의 극심한 

경쟁 탈피, 천연자원 획득 등의 다양한 동기로 이루어지고 있다. 이러한 중국기업에 의

한 국제 인수합병에서 주목할 만한 점은 거래 자체의 실패율이 높다는 점이다. Zephyr 

DB 자료에 따르면 중국기업에 의한 국제 인수합병 거래 실패율은 48% 정도에 달해, 미

국과 영국의 10% 내외의 실패율보다 상당히 높은 수준이다. 

그동안 중국기업의 국제 인수합병을 분석한 연구들이 많이 있어 왔다(Rui and Yip, 

2008). 그러나 주요 선행 연구들은 국제 인수합병의 성과, 인수 후 통합, 인수 동기 등

에 주된 초점을 두고 있다. 일부 연구는 국제 인수합병 자체의 실패에 초점을 두고 있

지만, 이들은 주로 인수 후 통합 실패, 저조한 성과 발생 요인 규명 등에 초점을 두고 

있다. 이에 반해 중국기업의 국제 인수합병 거래 자체의 실패에 관한 연구는 극히 미비

한 실정이다. 물론 일부 연구들은 인수합병 거래 자체의 실패를 규명하고 있지만(Reis et 

al., 2013), 주로 실패의 원인을 제도적 요인이나 목표 대상 기업의 특성에서 찾고 있다. 

이에 반해 본 연구는 국제 인수합병 거래의 실패 원인을 거래 참여 파트너의 특성에서 

찾고 있다.

구체적으로 본 연구는 국제 인수합병 거래에 참여하는 중국기업의 경험적 요인과 거

래 참여 파트너 기업의 특성이 해당 인수합병 거래 실패에 미치는 영향을 분석하고 있

다. 분석 대상 기간은 2000년부터 2015년 11월말까지며, 해당 기간 동안에 중국기업에 

의해 이루어진 1,558건의 국제 인수합병에 참여한 1,610개 기업 표본을 분석 대상으로 

했다. 종속변수는 인수합병 거래 실패로 중국기업의 국제 인수합병 공시 후 거래 중단이

나 철회된 경우에는 ‘1’의 값을, 그 외에는 ‘0’의 값을 부여했다. 주요 독립변수로는 거래 

참여 파트너 기업의 국적 다양성, 파트너 기업과 목표 대상기업이 속한 국가와 산업의 

동일성, 파트너 기업이 선진국 기업에 속하는지 여부, 중국기업의 자국 내 인수합병 경

험, 특정 목표대상 국가에서의 인수합병 경험 등이다. 프로빗 모형을 통한 분석 결과, 

몇 가지 흥미로운 사실들을 파악할 수 있었다. 먼저 거래에 참여한 파트너기업들의 국적 

다양성이 높을수록, 파트너 기업이 목표대상 기업과 동일한 산업에 속한 경우 거래실패 

가능성이 높았다. 그러나 선진국 기업이 거래 파트너로 참여한 경우와 목표 대상국가의 

기업이 거래 파트너로 참여한 경우에는 거래 실패 가능성이 낮은 것으로 나타났다. 경험

요인의 경우에는 국제 인수합병 실행 이전의 선행 중국내 인수합병 경험은 거래 실패 

가능성에 아무런 영향을 미치지 않지만 특정국에서의 중국기업 전체의 선행 인수합병 

경험과 특정국에서의 특정기업의 선행 인수합병 경험은 거래 실패 가능성에 부의 영향
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을 미치는 것으로 나타났다. 기타 통제변수의 경우에는 추구하는 지분의 비중이 낮을수

록, 인수기업과 인수대상 기업이 동일한 산업에 속하는 경우, 거래에 참여하는 조언가 

그룹이 많을수록, 거래 실패 가능성은 낮은 것으로 나타났다. 그러나 현금을 통한 지급

방식을 취하는 경우, 중국 국유기업이 인수를 추진하는 경우에는 국제 인수합병 거래 실

패 가능성이 높음을 알 수 있었다. 

본 연구는 국제 인수합병 거래의 실패를 설명함에 있어 그동안 고려되지 않은 거래참

여 파트너의 역할을 규명하고 있다는 점에서 의미를 갖는다. 또한 본 연구는 많은 실무

적 시사점을 갖는다. 중국과 마찬가지로 한국의 경우에도 국제 인수합병의 거래 성공률

이 높은 것은 아니다. 인수합병 자체가 성공하기 위해서는 해당 거래 자체부터 성공적이

어야 한다. 거래 자체가 성공적이기 위해서는 여러 국가의 이질적인 기업들이 거래에 참

여하기보다는 국제 인수합병 거래 성공 경험이 많은 선진국 기업을 파트너로 참여시킬 

필요가 있으며, 목표 대상 기업이 속한 국가의 기업을 참여시킴으로써 이들을 국가와 목

표기업에 대한 정보원으로 활용할 필요가 있다. 또한 국내에서의 인수합병을 통한 경험

과 지식 축적도 중요하지만 글로벌 시장에서 필요로 하는 인수합병 특유적 지식과 경험

을 축적할 필요가 있다. 무엇보다 국제 인수합병 거래를 성공시키기 위해서는 조언가 그

룹의 지식과 경험을 적극 활용할 필요가 있다. 조언가 그룹은 세무 회계 및 법률에 대

한 지식을 제공함으로써 성공적으로 거래가 성사될 수 있도록 한다. 기업 내부적으로 이

러한 지식을 충분히 보유하고 있는 기업은 그리 많지 많다. 국제 인수합병 거래를 추진

하는 기업들이 조언가 그룹의 중요성을 인식하고 충분한 지식과 경험을 보유하고 있는 

그룹을 거래에 참여시킨다면 거래의 성사 가능성은 높아질 것이다.  

2. 연구의 한계 및 향후 연구과제

한편 본 연구는 몇 가지 한계점을 갖고 있다. 먼저 본 연구는 제조업만을 대상으로 

하고 있다는 점이다. 제조업과 비제조업 간에는 인수합병 동기 측면에서 상이한 차이가 

있기 때문에 많은 선행 연구에서도 제조업과 비제조업을 별도로 분석하고 있다. 그러나 

비제조업 부문도 인수합병 과정상에서 다수의 파트너기업이 참여하고, 전체 국제 인수합

병 거래에서 비제조업 부문이 차지하는 비중이 크다는 점에서 비제조업을 포함한 분석

을 할 필요가 있다. 두 번째는 인수기업이 추구하는 지분비율에 관한 것으로, 본 연구는 

자료의 한계로 인해 추구하는 지분을 더미로 측정했다. 즉 소수지분형 인수합병은 ‘1’의 

값을, 그 외에는 ‘0’의 값을 부여하는 방식으로 지분 추구를 측정했다. 그러나 연구자들

이 인지하듯이 이러한 방식으로는 정확한 측정에 한계가 있을 수 밖에 없다. 보다 정확
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한 분석을 위해서는 실제로 인수기업이 획득한 지분비율을 변수로 사용해야 할 것이다. 

그리고 인수거래의 성패 여부는 인수기업과 인수대상 기업 간 전략적 적합성에 의해 

영향을 받을 가능성이 크다. 선행 연구에 따르면 인수기업과 피인수기업간 적합성이 높

을수록 인수 후 성과가 높다. 때문에 인수거래의 성패를 분석함에 있어 인수기업과 대상 

기업 CEO의 경영철학이나 기업가 정신의 적합도, 양 기업이 추구하는 목적과 동기의 적

합도 등의 영향을 고려해야 하나 자료 확보의 어려움으로 인해 분석치 못했다. 

이러한 한계점에도 불구하고 본 연구를 통해 몇 가지 향후 연구 과제를 제시할 수 있

다. 첫 번째는 실패학습에 관한 것이다. 조직은 실패나 성공을 통해 학습을 하게 되고, 

후속 전략 실행에 학습의 결과를 적용하게 된다. 인수합병에서의 실패는 거래 단계에서

의 실패와 인수 자체의 실패로 구분해 볼 수 있다. 거래 단계에만 초점을 둔다면 특정 

거래 실패가 후속 인수합병에 어떻게 교정 적용되는지를 분석하는 것은 재미난 주제일 

것이다. 예로 대규모 자금이 소요되는 인수합병 거래에 실패한 기업이 후속 인수합병에

서도 유사한 수준의 거래 자금이 소요되는 인수합병을 추진할 것인지, 아니면 선행 거래

의 실패를 반영해서 대규모 자금이 소요되지 않는 거래를 추진하는지를 살펴볼 필요가 

있다. 두 번째는 국내외 인수합병 간 모멘텀 변화 유발 요인을 분석하는 것이다. 조직은 

전략적 모멘텀을 가지며, 이러한 모멘텀은 관성을 갖는다. 즉 전략적 모멘텀 관점에서 

보면 국내 인수합병을 하는 기업은 지속적으로 국내 인수합병만을 추구하는 성향을 갖

고, 해외 인수합병을 실행하는 기업은 해외에서의 인수합병만을 지속하게 된다. 그러나 

일정 시점에서는 전략적 모멘텀의 변화를 겪게 될 수 밖에 없다. 즉 어느 시점에서 어

떤 요인들에 의해 국내 인수합병 지향 기업들이 해외 인수합병으로 전환하는가를 분석

할 필요가 있다.
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Experiences, Deal Partner’s Characteristics and the 

Failure of Cross Border M&A
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Abstract

This study investigates the effects of M&A experience of Chinese firms and 

characteristics of deal partners in cross border M&A deal failures. 1,610 firms that 

participated in 1,558 cross border M&As from 2000 to November 2015 are used as 

samples. The dependent variable is the M&A transaction failures, which were cases of 

deal pending or withdrawal of Chinese firms. Major independent variables are the 

nationality diversity of transaction partner firm, the partner firm belonging to a 

developed country, domestic M&A experience of the Chinese firms, M&A experience 

in a particular target country, etc. After conducting a probit model analysis, we find 

that deal partner firm’s nationality diversity increases the failure rate of M&A. While 

prior domestic M&A experience in China has no influence on deal failure, prior M&A 

experience of Chinese and focal firms in a particular country have a negative effect 

on the probability of deal failure. This study has academic implication on figuring out 

why firms are likely to fail in the process of strategic activities based on the 

inter-organizational learning through partnerships perspective. 

<Key Words> Partnership, Cross Border M&A, Chinese Firm, Experience, Deal Failure


