 투자자는 지배주주일가가 이번 여름에 할 일을 알고 있다? 계열사간 합병과 이해상충문제
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	동일 기업집단에 속한 계열사간 합병은 지배주주가 동일하다는 점에서 합병조건이 지배주주일가에게 유리하게 결정될 가능성이 있다. 본 연구는 국내 대규모기업집단에 속한 기업들 간의 합병공시 이전 장기간의 주가움직임을 분석한 결과 지배주주 지분율이 높을수록 누적초과수익률이 유의하게 증가하는 경향이 있으며, 합병 양사간 지배주주지분율 차이가 클수록 양사의 누적초과수익률간 차이가 증가하는 것으로 나타났다. 또한 이러한 현상은 관련기업들의 기업지배구조가 열악할수록 더욱 뚜렷하였으며 동일기업집단 소속이 아닌 독립된 상장사간 합병에서는 관찰되지 않았다.
이러한 실증분석 결과는 계열사간 합병이 지배주주에게 유리한 시점에 결정되고 있으며, 주식시장의 투자자들은 사전에 이를 예상하고 주가에 반영하는 자기실현적 투자행태를 보이고 있는 것으로 해석할 수 있다. 또한 상장사 간 합병의 경우 주식교환비율의 결정시 시가 만을 사용하도록 제한하고 있는 국내의 합병관련제도에 문제가 있음을 시사한다. 


핵심단어: 합병, 터널링(tunneling), 기업집단, 지배주주, 사적이익추구, 소수주주 
 JEL Classification: C12, G32, G34



1. 연구의 배경
2015년 7월, 삼성물산과 제일모직 간 합병 시 양사간 주식교환비율의 적정성에 대한 논란이 제기된 바 있다. 이사회의 합병결의일 이전 기간 중 삼성물산의 주가가 제일모직의 주가에 비해 상대적으로 가장 낮은 일자에 합병이 승인되었기 때문이다. 통상 계열사간 합병은 독립적인 회사간 합병과 달리 양사가 동일 지배주주의 영향력 하에 있다는 점에서 합병조건이 특정 주주에게 유리하게 결정될 가능성이 존재한다. 관련규정에 따르면 국내기업은 상장회사 간의 합병 시 회사의 가치를 가장 객관적으로 나타내는 것으로 평가되는 시가 만을 사용하도록 되어있다. 하지만 동일 기업집단 내 계열사간 합병의 경우 이사회가 지배주주에게 유리한 특정 시점에 합병을 승인할 경우 소수주주의 이익을 보호할 여타의 방안이 고려될 수 없다는 점에서 제도의 적정성에 대한 논란이 제기된 바 있다(박경서, 김선민, 정찬식(2017)). [footnoteRef:3]     [3:  자본시장법 시행령 제176조의7 제3항. 최근 서울고등법원은 삼성물산 제일모직 간 합병에 반대하는 소수주주의 주식매수청구권 행사관련 소송에서 삼성물산의 주가가 적정가치를 반영하지 못하고 있다는 측면에서 합병기준일의 조정을 통해 주식매수가격을 조정하도록 원고측 승소를 판결한 바 있다(서울고등법원 사건번호 2016라20189). 외국의 경우 합병시 특정한 평가법의 사용을 강제하지 않는 추세이며 다수의 판례에서는 오히려 주가가 왜곡되었을 가능성을 고려하여 다양한 평가법의 사용을 권고하고 있다. 미국의 모범회사법(Model Business Corporation Act)은 지배주주가 개입된 합병 등의 경우 시장가격이 회사의 적절한 가치를 반영하지 못할 가능성을 고려하여 소수주주의 주식매수청구권행사를 인정하지 않는 시장성예외(market-out exception)조항의 적용을 제한하고 있다 (Model Business Corporation Act Annotated (3rd ed., 1993), p.1368.)] 

본 연구는 국내의 동일 기업집단에 속한 상장계열사간 합병사례의 분석을 통해 계열사간 합병 시 지배주주와 소수주주간 이해상충 문제가 발생하는 가를 분석한다. 이를 위해 합병관련 기존연구에서는 합병공시의 효과를 분석하는데 있어 주로 공시 전후의 단기간의 공시효과를 분석하고 있는 것에 반해 본 연구에서는 공시 이전 장기간의 기간 중 합병관련 회사의 주가움직임을 분석한다. 또한 합병기업 및 피합병기업뿐만 아니라 동일 기업집단에 속한 기타 상장계열사들의 합병 이전 주가움직임을 동시에 분석함으로써 지배주주에 의한 사적이익추구의 가능성을 다양한 각도에서 분석하고자 한다. 	
일반적으로 터널링(tunneling)이란 특정인의 사적이익을 위해 회사의 자산 또는 이익을 회사 외부로 유출시키는 것으로 정의되고 있으며, 통상 지배주주 지분율이 낮은 기업의 경제적 자원이 지배주주 지분율이 높은 기업으로 이전되는 경우를 지칭한다(Johnson, La Porta, Lopez-de-Silanes, and Shleifer, 2000). 이 같은 지배주주의 사적이익추구는 통상 계열사간 거래 (related party transaction)에 의해 이루어지며 그 한 유형으로서 계열사 간 합병을 통해서도 발생할 수 있다(Bae, Kang, and Kim, 2002). 계열사간 합병은 일반적인 독립적 기업간 합병과 달리 합병에 관련된 두 기업이 동일한 지배주주의 통제 하에 있으며, 이에 따라 합병여부, 합병의 시점, 합병조건의 결정 등에 있어 지배주주에게 유리한 방향으로 합병이 진행될 수 있다는 점에서 흥미로운 연구주제가 될 수 있다. 
일반적으로 합병의 경제적 효과로는 “시너지 효과”를 들 수 있다. 즉, 합병의 이유 중 주요한 요인으로서 합병기업 및 피합병기업 양자 모두 시너지에 의한 기업가치 상승을 기대할 수 있다. 이 때 합병기업과 피합병기업이 모두 상장기업이라면, 그리고 시너지 효과가 존재한다면, 합병 공시 직후 양자 모두 주가의 상승이 기대될 것이다. 
따라서, 만일 기업집단내 두 상장 계열사가 합병으로 인해 하나의 기업으로 재편 된다면, 한편으로는 시너지 효과로 인해 합병기업 및 피합병기업 모두 주가가 상승할 가능성이 존재함과 동시에, 또 다른 한편으로는 터널링으로 인해 한 기업(지배주주 지분율이 더 높은 기업)의 주가는 상승하는 반면 다른 기업(지배주주 지분율이 더 낮은 기업)의 주가는 하락할 가능성이 존재한다. 또한 시너지의 존재 여부와 상관없이 터널링이 존재한다면 지배주주 지분율이 더 높은 기업의 경우 지배주주 지분율이 더 낮은 기업에 비해 주가의 상승률이 더욱 높을 것으로 예상할 수 있다[footnoteRef:4].  [4:  이는 지배주주 지분율이 더 낮은 기업의 경제적 자원이 지배주주 지분율이 더 높은 기업으로 이전된다는 터널링(tunneling)의 정의에 의한 것이다.] 

본 연구는 계열사 간 합병이라는 사건을 통하여, 동 사건이 공시되었을 때, 그리고 공시되기 이전에 지배주주 지분율이 상대적으로 높은 기업의 주가상승률이 지배주주 지분율이 상대적으로 낮은 기업의 주가상승률보다 더 높은가를 분석하고, 이러한 주가상승률의 차이를 가져오는 요인이 무엇인가를 파악한다. 특히 본 연구는 기존연구들과 달리 계열합병 공시가 이루어지기 훨씬 이전기간부터 사전적으로 지배주주 지분율이 높은 계열사의 누적초과수익률이 낮은 계열사의 누적초과수익률보다 높은 가에 초점을 맞추는데 그 이유는 주식시장의 투자자들이 계열사간 합병을 통해 지배주주가 사적이익을 추구할 가능성을 사전적으로 인지하고 이를 주가에 반영하는 매매행태를 보일 가능성이 있기 때문이다.
이러한 점에서 본 연구는 기업지배구조수준이 기업가치에 영향을 미치는가에 관한 기존 연구를 보완하는 연구주제로도 해석될 수 있다. 즉, 기존 연구에 있어 좋은 기업지배구조는 높은 주가를 형성함으로써 기업의 자본조달비용을 감소시키는 긍정적 역할을 수행하는 것으로 파악하고 있다. 합병과 관련하여 사전적으로 해당 기업의 지배구조와 이를 반영한 지배주주의 경영행태에 대한 예상이 주가에 사전적으로 반영되는 가를 확인하는 것은 자본시장의 효율성 및 기업지배구조의 역할과 연결되는 중요한 주제가 될 것이다. 이를 위해 본 연구에서는 동일 기업집단내 계열사간 합병 시 이들의 지배구조수준이 두 합병관련 기업의 상대적 주가움직임에 영향을 미칠 수 있다는 가설을 분석한다.
본 연구는 인수합병에 관한 기존의 실증연구와 달리 계열사간 합병 시 지배주주의 사적이익추구(터널링) 및 계열사간 부의 이전의 가능성을 합병사건일 이전 장기간의 주가수익률 분석을 통해 파악하고 있다는 점에서 중요한 의의를 갖는다. 독립된 기업간 합병과 달리 계열사간 합병은 지배주주의 기업집단 전체에 대한 지배권 강화를 위한 목적으로도 시행된다는 점에서 사전적으로 충분히 예측이 가능한 사건이다. 특히 다음 세대로의 승계가 필요한 경우 후계자가 상대적으로 지분이 적은 계열사에 대한 지분확보를 위한 합병은 더욱 그러하다. [footnoteRef:5] 따라서 본 연구에서는 동일기업집단내 계열사간 합병관련 정보가 주가에 사전적으로 반영될 것이라는 가정하에 합병공시일 전후가 아닌 보다 장기적인 과거기간의 주가수익률을 분석한다. [5:  예를 들어 삼성그룹의 경우 후계자인 이재용부회장의 삼성전자에 대한 지배권 강화를 위해 이의 대주주인 삼성물산과 이재용부회장이 상당한 지분을 갖고 있는 제일모직 간 합병이 오랜 기간 예상되어 온 사건이었다. ] 

한국과 같이 기업집단이 전체 국가경제에 중요한 비중을 차지하는 경제에 있어 계열합병과 지배주주의 사적이익추구 간의 관계를 밝히는 것은 기업집단과 관련된 정책방향을 설정하는 측면에서도 중요한 시사점을 제공할 수 있을 것이다. 가령 계열합병 시 지배주주 지분율이 더 낮은 기업의 경제적 자원이 지배주주 지분율이 더 높은 기업으로 이전된다면, 이는 전자의 소수주주들에게 심각한 경제적 손실을 입히는 사건이라는 점에서 소수주주권 보호를 위한 제도적 보완이 필요한 현상으로 볼 수 있는 것이다.
본 연구의 실증분석 결과는 다음과 같다. 
첫째, 계열사간 합병 시 합병기업, 피합병기업, 그리고 여타 계열사의 지배주주 지분율이 높을수록 합병이전 장기간의 누적초과수익률이 유의하게 높은 것으로 나타났다. 이는 지배주주지분율이 높을수록 소수주주와의 경제적 이해가 부합된다는 기존 연구들의 결과를 다시 한번 확인해 주는 결과이며 여타 경영의사결정에서와 마찬가지로 합병의사결정에 있어서도 지배주주의 경제적 이해와 소수주주의 경제적 이해가 일치하는 것이 기업가치제고에 도움이 된다는 시사점을 제공한다. 
둘째, 계열합병 시 합병기업 및 피합병기업 중에서 지배주주 지분율이 상대적으로 더 높은 기업의 누적초과수익률이 상대적으로 더 낮은 기업의 누적초과수익률보다 유의적으로 높았다. 특히 합병기업의 지배주주 지분율과 피합병기업의 지배주주 지분율 간 차이가 클수록 지배주주 지분율이 더 높은 기업의 누적초과수익률이 더욱 증가하는 것으로 나타났다. 이는 합병공시 훨씬 이전 시점(-90일~-1일, -90일~-5일, -90일~-10일)에서 확인되는 현상이었다. 또한 이러한 주가반응은 합병기업/피합병기업 뿐만 아니라 동일 기업집단 소속 여타 계열사들에 대한 분석에 있어서도 동일하게 관찰되었으며 여타 계열사의 지배주주 지분율이 상대적으로 클수록 이들의 누적초과수익률(CAR(-90,-1)와 CAR(-90,-5) 및 CAR(-90,-10))이 더 높은 것으로 나타났다. 이러한 실증분석 결과들이 시사하는 바는 계열사간 합병을 통한 지배주주의 사적이익추구행위가 합병관련 기업에서 뿐만 아니라 해당 기업집단의 여타 계열사들에서도 발생할 수 있다는 점을 투자자들이 인식하고 있는 결과라는 것이다.  
이러한 실증분석결과는 합병관련 국내제도가 상장회사 간 합병 시 외국과 달리 오직 시가만을 기준으로 주식교환비율을 정하도록 제한함으로써 발생하는 현상으로도 해석할 수 있다. 선진국의 경우 합병 시 시가 이외에 순자산가치, 수익가치 등을 사용하고 있으며 미국, 일본 등과 같이 어떤 방식을 사용해야 하는 가에 대한 법규정 상의 제한이 아예 없는 경우도 많이 있다. 국내의 경우 주가가 가장 회사가치를 잘 반영한다는 가정 하에서 시가 만을 사용하도록 규정하고 있으나 이는 오히려 합병교환비율 등의 산정에 있어 소수주주에게 유리한 지표의 사용가능성을 원천적으로 제한하는 결과를 가져온다.[footnoteRef:6] 본 연구는 학술적으로 이러한 이해상충의 현상이 통계적으로 유의한 수준에서 관찰되고 있다는 점에서 특정 기업만의 문제가 아닌 일반적인 현상임을 보여주고 있으며 향후 계열사간 합병에 있어 관련 법규정의 개선검토가 필요하다는 정책적 시사점을 제공한다. [6:  물론 시가 이외의 다른 지표를 사용하는 경우에도 지배주주에게 가장 유리한 시점에서의 합병을 선택하는 사익추구행위가 지속될 수 있다. 하지만 다양한 가치평가방식이 동일한 시점에 소수주주에게 가장 불리한 경우는 확률적으로 존재하지 않는다는 점에서 다양한 방식의 사용이 오히려 소수주주에게 유리할 가능성도 있다. 특히 다양한 방식 간 어떤 방식을 사용할지 또는 가치평가방식별로 부여될 가중치에 대한 논란이 발생할 경우 소수주주에게 불리한 가치평가방법의 사용이 경영진에게는 부담으로 작용할 가능성이 높다는 점에서 다양한 가치평가방식의 사용은 소수주주권의 보호에 유리할 가능성이 높다. 
] 

  본 논문은 총 5장으로 구성되어 있다. 2장에서는 선행연구 및 기존의 관련 연구를 살펴보고 본 논문의 가설을 제시한다. 3장에서는 분석자료와 분석방법을 설명한 후, 기초통계량을 제시한다. 4장에서는 실증분석 결과를 제시한다. 5장에서는 본 연구의 결과를 요약하고 결론을 제시한다.

2. 선행연구 및 가설의 설정

2.1. 선행연구[footnoteRef:7] [7:  정찬식, 2013, “인수합병으로 인한 계열편입을 통한 대기업집단의 기능에 관한 연구” 부분 인용] 


기업의 합병을 주제로 한 선행연구는 주로 합병의 공시효과와 합병공시 전후  누적초과수익률을 설명하는 요인의 분석에 초점을 맞추었다. 먼저 국내관련 선행연구로 정형찬과 박경희(1999)는 합병일 이후 합병기업 주가의 장기성과를 측정한 결과 합병일 이후 합병기업의 장기성과는 존재하지 않음을 보고하였다. 그리고 지호준과 전용갑(1999)은 한국의 상장기업이 해외기업을 인수한 사례를 대상으로 합병 공시효과를 분석한 결과 합병기업의 기업가치 변화에 영향을 미치는 주요 요인으로서 해외인수대상 기업의 국가수준, 인수기업의 인수지분, 인수하게 된 동기 등을 들었으며, 해외기업 공시로 인해 합병기업의 기업가치가 감소하였음을 보고하였다. 반면에 변진호와 우원석(2008)은 기업 인수합병 공시 이후 주주부와 채권자부 모두 증가한다는 실증결과를 보고하였다. 또한 조경식과 이원복(2002)은 금융기관 합병공시 전후의 누적초과수익률을 계산한 결과 합병기업이 양의 누적초과수익률을 얻었음을 보고하였다. 이러한 연구결과들은 합병 후 합병관련 기업의 주식가치가 증가하였다는 본 논문의 결과와 유사한 측면이 있다. 
또한 선행연구는 합병의 공시효과와 연계하여 합병과 관련된 가설을 검증하는 것이 주된 흐름이었다. 변진호와 안소림(2007)은 합병공시와 관련된 사건연구를 통하여 시장반응을 분석한 결과 소규모 합병기업에 대한 시장반응이 대규모 합병기업에 대한 시장반응보다 크게 나타남을 보고하였다. 조지호와 전상경(2004)은 기업지배구조가 합병성과에 미치는 영향을 분석한 결과 내부투자자 지분은 합병성과를 설명하지 못한 반면 외부투자자 지분은 합병성과에 긍정적인 영향을 미침을 보고하였다. 한편, 장봉규와 정두식(2004)은 증권거래법 개정이 합병공시효과에 미치는 영향을 검증하고자 연구대상기간을 법개정 이전 및 이후기간으로  나누어 그 성과차이를 분석한 결과 법개정 이전보다 법개정 이후 유의적인 초과수익률이 나타났음을 보고하였다. 그리고 김대호(2000)는 은행간 합병효과를 분석하는 연구에서 합병시점 전후의 위험성과 수익성 및 비용효율성을 분석한 결과 합병은행의 경우 합병후 수익성과 위험이 동시에 증가하였고 합병후 기간에 뚜렷한 비용감소는 없는 것으로 나타났다. 또한 오현탁(1998)은 합병기업과 피합병기업을 합병전 토빈 Q의 우열에 따라 분류하고 분류집단별 초과수익률을 측정한 결과 합병기업은 토빈 Q가 낮을수록 합병성과가 크게 나타난 반면 피합병기업은 토빈 Q가 높을수록 합병성과가 크게 나타났다. 
한편, 선행연구 중에는 합병기업 및 피합병기업의 재무적 특성을 규명하는 연구들도 있었다. 주상룡(1997)은 국내 합병기업 및 피합병기업의 특성을 비교하면서 성장성, 재무구조, 수익성 측면에서 합병기업과 피합병기업간 유의한 차이를 발견하지 못하였다. 반면 임관택과 임석필(1994)은 피합병 기업의 재무적 특성을 분류한 결과 피합병기업은 상대적으로 비효율적으로 운영되고 있으며 레버리지가 높고 장기채무지급능력이 낮았으며 기업의 성장성과 자원간 불균형이 있는 것으로 나타났다. 
한편, 강준구 외(2001)는 30대 재벌 및 비재벌 인수기업의 합병공시를 비교분석 함으로써 소유경영자와 소액주주간에 존재하는 재벌기업의 대리인 문제를 분석하였는 바, 재벌기업의 합병의 경우 합병기업의 가치가 하락하였으며, 특히 과거 경영 성과가 양호한 재벌기업이 성과가 좋지 않은 다른 계열기업을 구제합병 하는 경우 기업가치가 크게 하락함을 발견하였다. 이는 앞서 언급한 임관택과 임석필(2004)의 연구와 같이 기업집단 내에서의 계열사간 합병이 단순히 합병기업의 기업가치를 증대시키는 목적이 아니라 기업집단의 지배주주가 부실기업을 구제할 목적으로 하는 합병이라는 점에서 시사하는 바가 크다. 하지만 이들 연구는 합병대상 계열사간 지배주주의 지분율 차이에는 초점을 맞추지 않고 있으며, 합병이 공시되기 훨씬 이전기간부터 합병관련 정보가 이미 주가에 반영되기 시작한다는 점을 다루지 않고 있다는 점에서 본 연구와 중요한 차이가 있다.
한편, 국외연구들은 합병으로 인한 합병기업 및 피합병기업의 기업가치 변화에 초점을 맞추고 있다. Agrawal, Jaffe, and Mandelker(1992)는 합병기업의 합병후 장기성과를 측정한 결과 5년간 수익률이 음의 값인 -10%임을 보고하였다. Malatesta(1983) 역시 합병기업의 합병후 장기성과가 악화됨을 보고하였으며 단기간의 성과도 합병기업은 음의 비정상수익률을 보인 반면, 피합병기업은 양의 비정상수익률이 나타났음을 보고하였다. 반면 Asquith, Bruner, and Mullins(1983)은 합병공시 전후 21일동안 주주부가 증가함을 보고하였는데, 이때 비정상수익률은 합병대상기업의 상대적 규모가 큰 경우와 합병이 성공한 경우 더 큰 것으로 나타났다. Asquith(1983)는 합병 확률이 증가할수록 합병대상기업의 주주부가 증가한 반면 합병 확률이 감소할수록 합병제안기업과 합병대상기업의 주주부가 감소함을 보고하였다. 합병으로 인한 기업가치 변화와 더불어 인수합병 전략 및 합병 이후의 현상을 분석한 연구 또한 있었다. Bradley, Desai, and Kim(1983)은 합병제안 기업이 공개매입제안(tender offer)을 하는 것은 합병대상기업에 대한 우월한 정보를 가지고 있기 때문이 아니라 잠재적인 시너지를 얻기 위함이라고 하였다. 또한 Fee and Thomas(2004)는 수평적 기업결합으로 인하여 생산성과 구매력 증가는 발견되었으나 경쟁회사간 담합은 발견되지 않았다고 보고하였다. 
합병에 관한 국외연구 중에는 어떤 경우에 합병이득이 존재하는지를 규명한 연구 또한 다수를 이루었다. Fuller, Netter, and Stegemoller(2002)는 합병기업이 사기업 및 그 계열사를 인수하였을 때에는 이득을 보았으나 공기업을 인수하였을 때에는 손해를 보았으며, 합병이익이 발생한 경우는 합병대상기업의 규모가 클 때와 합병대가가 주식으로 제공된 경우임을 보여주고 있다. 그리고 Lang, Johnson, and Mitton(1989)은 높은 토빈 Q를 가진 합병기업이 낮은 토빈 Q를 가진 합병기업보다 합병으로 인한 이득이 더 크고 반대로 낮은 토빈 Q를 가진 피합병기업이 높은 토빈 Q를 가진 피합병기업보다 합병으로 인한 이익이 더 큼을 밝혔다. 또한 Moeller, Schlingemann, and Stulz(2004)는 합병기업의 공시수익률이 소규모 기업의 경우가 대규모 기업의 경우보다 2%가량 더 커 규모효과가 존재함을 보고하였다. 
이처럼 합병과 관련하여 많은 국내외 연구들이 있었으나, 합병이 공시되기 훨씬 이전에 주식시장 및 주식시장에 참여하고 있는 투자자들이 계열합병 사건과 관련된 정보를 미리 인식하고 주가에 반영하는지에 대한 여부를 분석한 논문은 존재하지 않았으며, 누적초과수익률을 결정하는 요인으로서 지배주주 지분율의 차이를 사용한 연구는 존재하지 않는다. 
한편 본 논문과 비교적 유사한 관점에서 행해진 연구로서 Bae, Kang, and Kim(2002)은 합병이라는 사건을 터널링(tunneling)이라는 관점에서 분석하고 있으나 누적초과수익률을 설명하는 주된 요인으로서 “지배주주 지분율”을 사용하지 않고  “지배주주 지분율과 계열사 지분율의 합”을 설명변수로 사용하고  있다[footnoteRef:8]. 하지만 지배주주가 존재하는 기업집단에 있어 터널링의 궁극적 이익은 지배주주에게 귀속된다는 점에서 이의 경제적 이해에 영향을 미치는 변수는 지배주주 자신의 지분율일 것이라는 점에서 이들의 연구는 한계가 있다. 둘째, 본 연구는 합병기업과 피합병기업의 지분율 간의 차이, 그리고 이들 기업을 제외한 여타 계열사의 상대적 지배주주 지분율 차이를 가장 중요한 설명변수로 설정한 반면, Bae, Kang, and Kim(2002)은 이 변수를 사용하지 않고 있다. 두 기업간 지배주주 지분율의 차이가 중요한 이유는, 만일 지배주주 지분율이 낮은 기업에서 높은 기업으로 경제적 자원이 이동한다면, 그 지분율 차이가 클수록 지배주주 이익 극대화를 위하여 더욱 많은 자원이 이동할 것이라는 예상이 합리적이기 때문이다. 본 연구에서는 관련 회사들의 사업보고서 확인을 통해 지배주주 및 그 일가 친족의 지분을 확인하여 실증분석에 사용하고 있다. 무엇보다도 본 연구는 합병공시 이전 상당히 오랜 과거기간으로 분석기간을 확대하여 주식시장의 투자자들이 예상되는 계열사간 합병에 있어 지배주주의 사익추구행위를 사전에 인지하고 이를 주가에 반영하는 가를 분석한다는 점에서 주요한 차이를 보이고 있다.  [8:  지배주주 및 그 친인척 지분율(본 논문에서의 지배주주 지분율을 지칭함)과 계열사 지분율의 합은 흔히 데이터베이스에서 쉽게 추출할 수 있으나, 지배주주 및 그 친인척 지분율은 지금까지 데이터베이스화 되지 않은 상태이다. 본 연구에서는 사업보고서를 일일이 확인하여 지배주주 및 그 친인척 지분율을 산출하였다.] 


[bookmark: _Hlk480454411]2.2 가설의 설정

이상의 논의에 기초하여 아래에서는 본 연구의 실증적 가설들을 검토한다.

먼저 기업집단내 계열사 간 합병이 상호간 시너지효과를 통하여 기업가치를 높이려는 목적으로 수행되고 이러한 합병에 대해 주식시장의 투자자들이 사전적으로 인지하고 있다면  합병기업 또는 피합병기업의 지배주주 지분율이 높은 경우 계열합병 공시 관련 누적초과수익률이 그렇지 않은 경우에 비해 상대적으로 더 클 것이다. 
반면에 기업집단 내 터널링이 존재한다면, 지배주주 지분율이 보다 더 높은 기업의 주가상승률이 지배주주 지분율이 더 낮은 기업의 주가상승률보다 높을 것이다. 이는 터널링의 정의상 지배주주 지분율이 보다 낮은 계열사의 경제적 자원이 지배주주 지분율이 더 높은 기업으로 이전되기 때문이다. 한편, 만일 주식시장의 투자자들이 계열사간 합병 가능성에 대해 사전으로 인지하고 이를 주가에 반영한다면 투자자들은 계열합병 공시가 이루어지기 이전에 동 합병으로 인한 시너지/터널링 효과에 의해 기업가치가 변화할 것이라는 점을 주가에 반영시킬 수 있을 것이다. 이에 가설 1을 설정한다.

가설 1. 기업집단내 계열사간 합병 시 관련 기업들의 지배주주 지분율이 더 높을수록 합병공시 이전 장기간의 누적초과수익률은 보다 더 높을 것이다. (유인부합가설)

가설 1과 관련하여 본고에서는 합병공시 이전의 주가의 움직임을 측정하기 위해 합병공시 이전의 기간을 각각 -30일~ -1일, -60일~ -1일, -90일~ -1일, -120일~ -1일, -180일~ -1일인 5개의 누적된 구간으로 나누어 각각의 누적초과수익률을 계산한다[footnoteRef:9]. 이 때 누적초과수익률(CAR)은 개별 기업의 일별 수익률에서 일별 코스피 수익률을 차감하는 시장조정모형(market adjusted model)을 사용한다. 또한 지배주주 지분율은 지배주주 및 그 친인척 지분율의 합으로 정의한다. [9:  추후 실증분석 시 밝히겠으나, 지배주주 지분율이 높은 기업군과 낮은 기업군 간의 누적초과수익률 차이는 윈도우 -1일~ -90일까지 유의하고 -90일 이전에는 유의하지 않은 관계로 실제 회귀분석을 위한 누적초과수익률은 CAR(-90,-1)을 사용하도록 한다. ] 

이 때 가설 1을 테스트 하는 방법론으로서 첫번째로, 특정 계열합병 시 지배주주 지분율이 더 높은 기업들의 표본과 지분율이 더 낮은 표본을 구성한 후 앞서 계산한 각 구간의 누적초과수익률을 두 표본별로 각각 산출한다. 만일 두 표본 간 누적초과수익률의 평균 차이 및 중앙값 차이가 유의한 양(+)의 값을 갖는다면 가설 1이 성립한다고 해석한다(유인부합가설). 이 때 평균의 차이는 t-검정을, 중앙값의 차이는 Wilcoxon z-검정을 사용하여 검정한다.
가설 1을 검정하는 다음 방법론으로서, 종속변수로서 합병기업 및 피합병기업에 각각 대하여 앞서 설정한 각 누적기간 동안의 누적초과수익률을 설정하고, 독립변수로서 지배주주 지분율 및 통제변수를 포함하여 회귀분석 한다. 그 결과 양사의 지배주주 지분율의 회귀계수가 유의한 양(+)의 값을 가지면 가설 1이 성립한다고 해석한다.

가설 1의 검정과 관련하여 마지막으로, 종속변수를 합병기업 및 피합병기업 각각에 대하여 앞서 계산한 각 구간의 누적초과수익률로 설정하는 것까지는 동일하되, 이번에는 독립변수로서 양사의 지배주주 지분율 차이를 포함하여 회귀분석 한다. 이는 계열사간 경제적 자원의 이전으로 인한 지배주주의 부의 증가는 지배주주 지분율의 차이에 비례하기 때문이다. 


가설 1-1. 기업집단내 계열사간 합병 시 관련 기업들간 지배주주 지분율의 차이가 클수록 양사의 주가수익률간 차이는 증가할 것이다. (이해상충가설/터널링가설) 

만일 회귀분석 결과 지배주주 지분율 차이에 대한 회귀계수가 유의한 양(+)의 값을 갖는다면, 가설 1이 설립한다고 해석한다(이해상충가설). 

한편, 계열사간 합병시 예상되는 주가의 사전적 움직임이 동일기업집단 소속이 아닌 독립된 기업간 합병에서도 관찰될 수 있다. 만약 그렇다면 앞에서 합병관련 기업간 주가움직임이 지배주주에게 유리한 합병을 예상한 투자자들의 반응에 기인한 것이라는 해석이 틀린 것일 수 있다. 따라서 본 연구에서는 지배주주가 상이한 독립된 기업간 합병표본을 앞에서의 표본에 추가하여 추가적인 분석을 실시한다. 이 경우 독립기업간 합병시에는 양사의 지배주주지분율의 차이 변수가 주가수익률에 별다른 영향을 미치지 않을 것으로 예상할 수 있다.

가설 1.2. 동일기업집단 소속이 아닌 독립된 기업간 합병 시 관련기업들의 지배주주지분율 차이는 주가수익률에 영향을 미치지 않을 것이다. (경쟁거래가설) 
 

  한편, 기업집단내 특정 계열사가 타계열사를 합병하는 목적은 합병기업 또는 피합병기업 1개 회사의 기업가치 극대화에 국한되지 않을 것이다. 즉, 기업집단의 지배주주는 장기적인 관점에서 기업집단내 계열사간 합병을 포함하여 업무영역 등을 조정해 나갈 것이므로 두 계열사간 합병이란 사건은 여타 계열사에도 발생할 수 있는 사건임을 의미한다.  따라서 계열합병 공시는 바로 이러한 지배주주의 경제적 동기를 드러내는 하나의 신호 역할을 하는 사건으로 볼 수 있다. 즉, 특정 기업집단에 속한 계열사 전체를 경영/통제 하는 지배주주가 소수주주의 이익을 침해하며 자신의 사적이익을 추구하는 경제적 동기 및 현상이 관찰될 경우 이는 여타 계열사의 가치에도 영향을 미칠 수밖에 없을 것이다. 
따라서 만일 기업집단내 터널링이 발생하고 있다면, 피합병기업과 합병기업 이외의 다른 계열사에 있어서도 계열합병 공시 시 지배주주 지분율이 더 높은 기업의 주가상승률이 더 낮은 기업의 주가상승률보다 높은 경향을 나타낼 것이다. 이는 터널링의 정의상 지배주주 지분율이 보다 더 낮은 계열사의 경제적 자원이 지배주주 지분율이 더 높은 기업으로 이전되기 때문이다. 

한편, 가설 1의 설정 시 언급하였던 것처럼, 만일 주식시장이 합병 가능성에 대해 사전에 인지하고 이를 주가에 반영한다면 투자자들은 계열합병 공시가 이루어지기 이전에 동 합병으로 인한 터널링 효과에 의해 기업가치가 변화할 것이라는 점을 주가에 반영시킬 수 있을 것이다. 따라서 아래와 같이 가설 2를 설정한다.

가설 2. 계열합병 시 여타 계열사의 경우 지배주주 지분율이 상대적으로 더 높을수록 공시 이전 누적초과수익률이 더욱 증가할 것이다. 

가설 2의 검정에 있어서는, 먼저 합병기업 및 피합병기업을 제외한 여타 계열사들을 지배주주 지분율이 평균보다 높은 표본과 낮은 표본으로 양분하여 전자의 합병공시 이전 누적초과수익률이 후자보다 더 큰가를 분석한다. 이 경우 지배주주 지분율이 더 높은 표본이란, 합병관련 기업이 속한 기업집단의 상장계열사 전체(합병기업 및 피합병기업은 제외)의 지배주주 지분율들의 중앙값보다 특정 계열사의 지배주주 지분율이 더 큰 계열사들의 표본을 뜻한다. 또한 이 때 누적초과수익률은 가설 1에서 언급하였던 각각의 누적기간 동안의 누적초과수익률을 뜻한다. 이러한 누적초과수익률을 비교함에 있어서, 평균의 차이는 t-검정을, 중앙값의 차이는 Wilcoxon z-검정을 사용하여 검정한다. 
가설 2의 검정 시 두번째 방법론으로서, 앞서 언급한 각 누적기간 동안의 여타 계열사의 공시 이전 누적초과수익률 각각을 종속변수로 설정하고 독립변수를 특정 계열사의 지배주주 지분율로 설정하여 회귀분석 한 후, 동 지배주주 지분율의 회귀계수가 유의한 양(+)의 값을 갖는지 테스트 한다.
가설 2의 검정과 관련하여 마지막으로, 종속변수를 각 누적기간 동안의 여타 계열사의 공시 이전 누적초과수익률로 설정하는 것까지는 동일하되, 대신 독립변수로서 특정 계열사의 지배주주 지분율의 상대적 차이로 설정하여 회귀분석 한다. 이 때 지배주주 지분율의 상대적 차이란, 특정 계열사의 지배주주 지분율에서 기업집단의 상장계열사 전체(합병기업 및 피합병기업은 제외)의 지배주주 지분율들의 중앙값을 차감한 수치를 뜻한다. 이 값이 클수록 기업집단 전체 관점에서 보았을 때 상대적으로 터널링의 수혜자가 될 가능성이 높기 때문이다. 회귀분석 결과 이러한 지배주주 지분율의 상대적 차이에 대한 회귀계수가 유의한 양(+)의 값을 갖는다면, 가설 2가 성립한다고 해석한다.

3. 분석자료 및 모형

3.1. 표본

본 연구의 표본은 기본적으로 2000년부터 2015년까지 기업집단에 속한 계열사 간에 발생한 모든 합병 사건을 대상으로 하였다. 이 때 계열합병 사건과 관련한 정보는 증권선물거래소의 공시시스템을 통해서 확보하였다[footnoteRef:10]. 그런데 동 계열합병은 대부분의 경우 합병기업은 KOSPI 상장기업인 반면, 피합병기업은 비상장기업이 대부분이었다. 더욱이, 결측치 및 이상치를 제외한 결과 합병기업 표본의 경우 KOSPI 상장 표본은 136개 기업-사건 표본이었으나, KOSPI 상장 피합병기업 표본은 20개에 불과하였다. 따라서 총 156개의 기업-사건 표본이 본 연구의 주된 연구대상 표본으로 설정되었다. [10:  웹페이지 kind.krx.co.kr에서 2000년~2015년 기간 동안 KOSPI에 한 번이라도 상장된 기업을 대상으로 모든 합병 사건을 조사하였다.] 

  또한 본고에서는 합병기업 및 피합병기업 뿐만 아니라, 계열사 전체에 대하여 누적초과수익률 등의 공시효과를 분석한다. 그 결과 합병기업 및 피합병기업을 제외한 나머지 타계열사 표본은 모두 348개의 기업-사건 표본으로 확정되었다.
앞서 언급한 바와 같이, 계열합병 공시자료는 증권선물거래소의 공시시스템을 통해 수집하였다. 이 때 계열합병 공시일은 이사회 승인일로 설정하였다. 그리고 누적초과수익률 계산을 위한 주가수익률 및 재무자료는 KIS-VALUE 및 DataGuide-Pro로부터 추출하였으며, 일부 누락된 데이터는 금융감독원 공시시스템을 통하여 확보하였다.

3.2. 변수의 정의

본 연구에서 회귀분석 시 사용되는 누적초과수익률은 CAR(-90,-1)과 CAR(-90,-5) 및 CAR(-90,-10)이다. 다양한 분석대상기간을 고려한 이유는 합병관련 정보가 어느 시점에 특히 주가에 반영되는 가를 확인하기 위해서이다. 회귀분석에서는 이 누적초과수익률을 종속변수로 설정한다. 누적초과수익률을 구체적으로 제시하면 다음과 같다.

- CAR(-90,-1): -90일~ -1일의 누적초과수익률
= -90일~ -1일 동안의 [기업수익률-KOSPI 수익률]의 누적수익률
- CAR(-90,-5): -90일~ -5일의 누적초과수익률
= -90일~ -5일 동안의 [기업수익률-KOSPI 수익률]의 누적수익률
- CAR(-90,-10): -90일~ -10일의 누적초과수익률
= -90일~ -10일 동안의 [기업수익률-KOSPI 수익률]의 누적수익률

아래에서는 가설의 검증을 위하여 본고에서 사용되는 변수를 정의하고 설명한다. 해당 변수 중 지배주주 지분율 및 지배주주 지분율 간 차이에 대한 사용 근거는 2장에서 부분적으로 논한 바 있다. 모든 재무변수는 계열합병이 발생하기 직전의 회계결산일을 기준으로 한다.

- Ownership: 지배주주 및 그 친인척 지분율 (본고에서는 이를 줄여서 지배주주 지분율이라 명명한다). 이는 모든 가설 검정 시 주된 독립변수로 사용된다. 

- D_Ownership: 합병기업과 피합병기업 간 지배주주 지분율 차이, 또는 여타 계열사의 지배주주 지분율의 상대적 차이. 이는 모든 가설 검정 시 주된 독립변수로 사용된다. 이 때 여타 계열사의 지배주주 지분율의 상대적 차이란, 합병기업과 피합병기업을 제외한 타계열사의 지배주주 지분율에서 해당 기업집단에 속한 모든 계열사의 지배주주 지분율들의 중앙값을 차감한 수치를 뜻한다. 이 값이 클수록 특정 계열사가 터널링의 수혜자가 될 가능성이 높다.

- Same_Industry: 합병기업과 피합병기업이, 또는 여타 계열사들이 동종 산업(중분류)에 속하면 1, 그렇지 않으면 0을 갖는 더미변수. 이는 회귀분석 시 통제변수로 사용된다. 만일 계열합병 공시와 관련하여 영업 시너지(operational synergy)가 존재한다면 이 변수의 회귀계수가 유의한 양의 값을 가질 것이고, 다각화 프리미엄이 존재한다면 이 변수의 회귀계수가 유의한 음의 값을 가질 것이다.

- Merger: 합병기업이면 1, 피합병기업이면 0을 갖는 더미변수. 이는 회귀분석 시 통제변수로 사용된다. 이 변수에 대한 회귀계수가 유의한 양의 값을 갖는다면 대체로 합병기업이 터널링의 수혜자가 된다는 의미이고, 유의한 음의 값을 갖는다면 반대로 피합병기업이 터널링의 수혜자가 된다는 뜻이다.

- Foreign: 외국인 지분율. 이는 회귀분석 시 통제변수로 사용된다. 외국인 지분율이 높을수록 기업가치가 증가한다면 동 변수에 대한 회귀계수는 유의한 양의 값을 가질 것이다.

- Chaebol: 대기업집단에 속하면 1, 그렇지 않으면 0을 갖는 더미변수. 이는 회귀분석 시 통제변수로 사용된다. 계열합병 시 대기업집단 소속 여부가 기업가치에 영향을 줄 수 있기 때문에 통제변수에 포함되도록 한다.

- Size: 자산총액에 자연로그를 취한 값. 이 때 자산총액은 자산 시장가치(부채장부가치+자기자본 시가총액)로 측정한다. 이 변수는 회귀분석 시 통제변수로 사용된다. 소규모 기업 효과가 존재한다면, 이 변수에 대한 회귀계수는 유의한 음의 값을 가질 것으로 추정된다.

- ROA: 영업이익률=당기순이익/자산총액. 이 때 자산총액은 자산 시장가치(부채장부가치+자기자본 시가총액)로 측정한다. 이 변수는 회귀분석 시 통제변수로 사용된다. 수익성이 높을수록 기업가치에 긍정적인 영향을 준다면, 이 변수에 대한 회귀계수는 유의한 양의 값을 가질 것으로 추정된다.

- Leverage: 부채비율=부채총액/자산총액. 이 때 자산총액은 자산 시장가치(부채장부가치+자기자본 시가총액)로 측정한다. 이 변수는 회귀분석 시 통제변수로 사용된다. 부채비율이 높을수록 채권자의 감시기능이 강화된다면, 동 변수의 회귀계수는 유의한 양의 값을 가질 것으로 추정된다.

- Tangible: 유형자산비중=유형자산가치/자산총액. 이 때 유형자산가치는 유형자산 장부가치로 측정하며, 자산총액은 자산 시장가치(부채장부가치+자기자본 시가총액)로 측정한다. 이 변수는 회귀분석 시 통제변수로 사용된다. 누적된 유형자산이 많을수록 자본의 한계생산력이 체감하는 정도가 더욱 크다면, 유형자산 비중이 높을수록 누적초과수익률은 감소할 것이다. 따라서 동 변수의 회귀계수는 유의한 음의 값을 가질 것으로 예상된다.

3.3. 분석모형 및 가설검증 방법

본 논문에서는 계열합병 시 합병기업과 피합병기업 및 타계열사의 주식가치가 어떻게 변화하는지를 사건연구(event study)를 통하여 먼저 관찰한 후, 동기업의 누적초과수익률을 지배주주 지분율 및 지배주주 지분율의 차이와 기업특성 변수에 대하여 회귀분석 함으로써 본고의 가설을 검증한다. 본고에서는 누적초과수익률을 계산하는 방법으로서 개별기업의 수익률에서 시장수익률을 차감하는 시장조정모형(market-adjusted model)을 사용한다. 이 때 시장수익률은 KOSPI 지수 수익률을 사용한다. 해당 모형을 표현하면 아래와 같다.

<시장조정모형(market-adjusted model)>



- 개별기업 수익률

- KOSPI 또는 KOSDAQ 지수 수익률

다음으로, 이러한 누적초과수익률을 종속변수로 설정한 후, 지배주주 지분율과 지배주주 지분율 차이 및 기타 기업특성 변수에 대하여 GLS(Generalized Least Square; Weighted Least Square) 회귀분석을 행한다[footnoteRef:11]. GLS 회귀분석 모형은 아래 식 (1), (2)에 표현된 바와 같이, OLS 모형의 양 변을 각 기업의 과거 1년간 일별 주가수익률의 체계적위험(=)으로 가중평균한 모형이다. 이 때 회귀식 (1)은 계열합병 사건 관련, 합병기업과 피합병기업 및 타계열사의 누적초과수익률(CAR(-5,1), CAR(-90,-1))을 동 기업의 지배주주 지분율(Ownership)과 기업특성 변수에 대하여 GLS 회귀분석 한 것이다. 반면, 회귀식 (2)는 합병기업과 피합병기업 및 타계열사의 누적초과수익률(CAR(-5,1), CAR(-90,-1))을 종속변수로 설정하는 것까지는 회귀식 (1)과 동일하나, 가장 중요한 설명변수로서 합병기업과 피합병기업의 지배주주 지분율 차이 또는 여타 계열사의 지배주주 지분율의 상대적 차이(D_Ownership)를 설정한 것이 회귀식 (1)과는 서로 다르다. 즉, 회귀식 (2)의 경우 지배주주 지분율의 차이는 계열사간 이전되는 부(wealth)의 크기에 비례할 것이라는 전제를 바탕으로 하는 것이다. 또한 합병기업 더미변수가 추가된다는 점이 회귀식 (2)가 회귀식 (1)과 다른 점이다. 이상을 종합하여 아래와 같이 회귀식 (1), (2)를 설정한다. [11:  본 연구에서 사용되는 데이터는 전형적인 횡단면 자료(cross-sectional)이므로, OLS를 사용할 경우 이분산(heteroscedasticity)의 문제로 인해 회귀계수에 편의(bias)가 반영될 수 있을 뿐만 아니라, 회귀계수의 표준오차가 과소측정 되어 t-값의 절대값이 과대측정 될 가능성이 높다. 따라서 본고에서는 이같은 문제를 완화할 수 있는 GLS(WLS) 모형을 사용하기로 한다. ] 



<GLS 회귀분석(Generalized Least Square Regression)>




  위에 표시된 회귀식 (1)의 경우, 독립변수 Ownership의 회귀계수가 유의한 양의 값을 갖는 지의 여부가 본고의 가설이 성립하는지 여부를 결정한다.
  또한 회귀식 (2)의 경우, 독립변수 D_Ownership의 회귀계수가 유의한 양의 값을 갖는 지의 여부가 본 논문의 가설이 성립하는지 여부를 결정한다.  

3.4. 기초통계량

본 연구에서 사용되는 변수들에 대한 요약통계량이 [표 1]에 제시되어 있다. 이 중 누적초과수익률을 중심으로 구체적으로 살펴보도록 한다.
먼저 합병기업과 피합병기업 양자만을 고려한 누적초과수익률의 경우, CAR(-90,-1)과 CAR(-90,-5) 및 CAR(-90,-10)의 평균과 중앙값 모두 10% 수준에서 유의한 양의 값을 가졌다. 또한 그 크기는 CAR(-90,-1)의 경우 평균이 8%, 중앙값은 3.6%이고, CAR(-90,-5)의 경우 평균이 5.8%, 중앙값이 1.9%이며, CAR(-90,-10)의 경우 평균이 3.4%, 중앙값이 1.5%이다. 이는 본 연구의 표본 하에서, 계열합병 시 합병기업과 피합병기업 양자 모두 기업가치가 상승함을 뜻하는 바, 이는 일반적으로 합병이 시너지 효과를 가져온다는 가설과 일치하는 결과로 해석할 수 있다. 또한 초과수익률의 측정기간을 사건일에 근접하게 설정할수록 초과수익률이 높은 것을 고려할 때 사전적인 초과수익률의 형성이 주로 합병사건일에 접근하며 발생한 것으로 해석할 수 있다. 한편, 이러한 결과는 터널링이 존재하되 수혜자인 기업의 누적초과수익률 합(가령 양의 수익률)의 절대값이 시혜자의 누적초과수익률 합(가령 음의 수익률)의 절대값보다 크기 때문에 전체적으로 양의 수익률을 기록한 것으로 보일 수도 있다. 따라서 지배주주 지분율이 높고 낮음에 따라 표본을 구분하여 양자를 비교할 필요가 있다.
한편, 합병기업 및 피합병기업을 제외한 동일 기업집단내 여타 상장계열사의 공시 이전 누적초과수익률의 경우 평균과 중앙값이 10% 수준에서 유의한 양의 값을 가지되, 다만 동 수치들은 합병대상 기업의 누적초과수익률보다는 작은 값으로 나타났다. 구체적으로 CAR(-90,-1)의 경우 평균은 2.7%이며, 중앙값은 2.3%를 기록하였다. 또한 CAR(-90,-5)의 경우 평균은 2.2%이며 중앙값은 1.9%이고, CAR(-90,-10)의 경우 평균은 1.7%이며 중앙값은 1.1%을 기록하였다. 이 같은 결과는 대체로 합병공시 이전 기간동안 계열합병이 단순히 합병기업 및 피합병기업 양자 뿐만 아니라 계열사 전체의 기업가치에 영향을 미침을 시사한다.

<표 1을 이곳에>

4. 실증분석 결과

4.1. 계열사간 합병에 대한 실증분석

4.1.1. 지배주주 지분율이 주가수익률에 미치는 영향
  앞서 가설 1의 설정 시 합병기업 또는 피합병기업 중에서 지배주주 지분율이 더 높은 기업의 합병공시 이전 누적초과수익률은 지배주주 지분율이 더 낮은 기업의 합병공시 이전 누적초과수익률보다 높을 것이라 예측하였다. 본 절에서는 누적초과수익률의 평균, 그리고 두 표본의 누적초과수익률 평균 차이에 대해서는 t-검정을, 누적초과수익률 및 두 표본의 누적초과수익률 중앙값 차이에 대해서는 Wilcoxon z-검정을 행하였다. 구체적으로 평균 및 중앙값, 그리고 각각의 차이에 대한 검정 결과가 표 2에 나타나 있다. 
  가설 1의 검정과 관련하여 계열합병 공시 이전 5개의 누적된 기간 동안의 두 표본(지배주주 지분율이 더 높은 집단 및 지배주주 지분율이 더 낮은 집단)의 누적초과수익률을 비교 관찰한 결과, 동 수익률의 차이는 대체로 -1일부터 -90일까지 유의하고 그 이후는 유의한 값을 보이지 않았다. 이는 주식시장의 투자자들이 대체로 계열합병 공시 90일 이전부터는 계열합병 사건을 인지하고 이를 주가에 반영함을 시사한다[footnoteRef:12]. 이는 주식시장이 합병이라는 내부정보까지도 반영하는 강형 효율적이라는 것을 의미한다. 또한 유인부합 가설인 가설 1이 성립함을 확인할 수 있다. [12:  이후 회귀분석 시 합병공시 이전 누적초과수익률은 기타 구간들을 대표하여 공시 전 90일~공시 전 1일의 누적초과수익률(CAR(-90,-1))을 사용하여 분석한다. 추후 언급하겠지만, CAR(-60,-1) 및 CAR(-30,-1)를 종속변수로 설정한 경우 모두 CAR(-90,-1)을 종속변수로 설정한 경우와 그 결과와 해석이 거의 동일하기 때문이다. 반면 CAR(-120,-1), CAR(-150,-1), CAR(-180,-1)를 종속변수로 설정하였을 때는 유의한 결과가 발견되지 않았다. 또한 강건성 분석을 위해 CAR(-90,-5) 및 CAR(-90,-10)을 추가로 종속변수로 설정하여 회귀분석을 행한다.] 

이러한 결과는 계열합병이 합병기업 및 피합병기업 모두의 기업가치 상승을 가져오는 좋은 뉴스이되, 다만 그 결실을 양사 간에 나누어 갖는 과정 중에 지배주주 지분율이 보다 높은 기업이 그렇지 않은 기업보다 더 많은 혜택을 받는다는 것을 주식시장 투자자들이 인식하고 있음을 시사한다.

<표 2를 이곳에>

한편, 앞서 유인부합 가설인 가설 1을 설정하면서, 지배주주 지분율이 높을수록 각 기업의 누적초과수익률은 증가할 것이라 추정하였다. 터널링 가설과 함께 시너지 가설이 성립한다면, 합병기업 및 피합병기업 여부에 상관없이 지배주주 지분율이 높을수록 기업가치는 상승할 것으로 예상되기 때문이다. 표 3은 합병기업 및 피합병기업의 지배주주 지분율이 합병공시 이전 각 기업의 누적초과수익률에 미치는 영향을 회귀분석한 결과이다.  
만일 주식시장이 효율적이고 합병공시 이전에 주식시장의 투자자들이 계열합병의 가능성을 인지한다면 이를 주가에 반영할 가능성이 있다. 앞서 4.1.1절에서 언급한 바와 같이, 본고에서는 종속변수로 CAR(-30,-1), CAR(-60,-1), CAR(-90,-1)을 각각 설정하여 지배주주 지분율에 대하여 회귀분석을 시행한 결과, 공통적으로 지배주주 지분율이 양의 유의한 회귀계수를 갖는 것이 확인되었다. 반면 합병공시 이전 90일을 초과하는 기간에 대해서는 지배주주 지분율의 유의성이 사라졌다. 따라서 본고에서는 CAR(-30,-1), CAR(-60,-1), CAR(-90,-1)를 대표하여 CAR(-90,-1)를 종속변수로 설정한 회귀분석 결과만을 보고하도록 한다[footnoteRef:13]. 또한 강건성분석을 위해 CAR(-90,-1) 뿐만 아니라, 추가적으로 CAR(-90,-5) 및 CAR(-90,-10)을 종속변수로 설정하여 회귀분석 하였다. 이는 합병공시 이전에 이미 합병관련 기업에 대하여 투자자가 인지하고 있다면 합병 공시일 직전 1일보다 훨씬 이전에 주가의 특이한 움직임이 관찰될 가능성이 높기 때문이다. [13:  CAR(-30,-1), CAR(-60,-1) 등 기타 구간의 누적초과수익률을 종속변수로 설정한 회귀분석 결과는 생략하였으나, 저자에게 요구 시 동 결과는 제공 가능함.] 

  표 3에서 종속변수 CAR(-90,-1)과 CAR(-90,-5) 및 CAR(-90,-10) 각각에 대하여 회귀분석 한 결과, 모두 독립변수인 지배주주 지분율의 회귀계수가 유의한 양(+)의 값을 갖는 것으로 나타났다. 이는 유인부합 가설인 가설 1이 성립함을 의미한다.

<표 3을 이곳에>

4.1.2. 지배주주 지분율 차이가 계열합병기업의 주가수익률에 미치는 영향

앞서 가설 1을 설정하면서, 합병기업과 피합병기업 중 지배주주 지분율이 더 높은 기업과 지배주주 지분율이 더 낮은 기업 간 지배주주 지분율 차이가 클수록 지배주주 지분율이 더 큰 기업의 누적초과수익률이 더욱 증가할 것이라 하였다[footnoteRef:14]. 터널링이 존재한다면, 두 계열사간 경제적 자원의 이전으로 인한 지배주주의 부의 증가는 양사의 지배주주 지분율 차이에 비례하기 때문이다. 이 같은 가설을 테스트 하기 위한 회귀분석 결과가 표 4에 제시되어 있다. 해당 표는 합병기업 또는 피합병기업의 누적초과수익률을 종속변수로, 양사의 지배주주 지분율 차이를 독립변수로 설정한 회귀분석 결과이다. [14:  예를 들어 기업 A를 합병기업, 기업 B를 피합병기업이라 하자. 또한 A의 누적초과수익률을 f(A), B의 누적초과수익률을 f(B)라 하자. 가설 3의 회귀분석은 종속변수를 f(A), 독립변수를 A-B로 설정하거나 (1안), 종속변수를 f(B), 독립변수를 B-A로 설정한다는 (2안) 뜻이다.] 

앞서 4.1.2 절에서 언급한 바와 같이, 본고에서는 종속변수로서 서로 다른 기간 동안의 누적수익률을 대표하여 CAR(-90,-1)을 종속변수로 설정하여 지배주주 지분율의 차이에 대하여 회귀분석을 시행하였다. 또한 강건성 검증을 위하여 CAR(-90,-5)와 CAR(-90,-10)을 추가적으로 종속변수로 설정하여 회귀분석 하였다. 동 결과는 표 4에 나타나 있듯이 합병 양사간 지배주주 지분율의 차이가 양의 유의한 회귀계수를 갖는 것이 확인되었다. 반면, 표에는 제시하고 있지는 않았으나, 합병공시 이전 90일을 초과하는 기간에 대해서는 지배주주 지분율의 유의성이 사라졌다. 따라서 앞서 4.1.2 절의 경우와 같이, 주식시장의 투자자들은 계열합병 공시 90일 전쯤부터 동 합병사건이 존재할 것이라는 것, 그리고 동 사건이 합병기업 및 피합병기업의 기업가치에 어떠한 영향을 미치는지 사전에 인지하고 있었을 것으로 추정할 수 있다. 

<표 4를 이곳에>

4.1.3. 기업지배구조가 주가수익률에 미치는 영향

앞에서 합병기업 및 피합병기업의 지배주주 지분율 차이가 클수록 터널링 현상이 심화된다는 실증결과를 확인한 바 있다. 본 절에서는 이러한 터널링 현상이 기업지배구조 수준에 따라 완화 될 가능성이 있는가를 분석한다.
이러한 분석을 위해 기존 회귀식에 기업지배구조가 우수한 경우[footnoteRef:15] 1의 값을 갖는 더미변수와 지배주주 지분율 차이 변수를 곱한 교차항을 포함시켜 회귀분석을 실시 한다. 만일 교차항의 회귀계수가 유의한 음(-)의 값을 갖는다면 지배구조가 우수한 경우에는 지배구조가 취약한 경우에 비하여 터널링 현상이 완화된다고 해석할 수 있다. [15:  기업지배구조 수준을 나타내는 대용치는 한국기업지배구조원에서 산출/제공 하는 기업지배구조 총점수를 기초로 하였다. 즉, 각 기업이 취득한 지배구조 총점수를 만점으로 나눈 값을 지배구조 수준으로 간주하여 동 지배구조 수준이 중앙값보다 크면 우수한 지배구조를 가진 기업으로, 중앙값 이하면 열등한 지배구조를 갖는 기업으로 정의한다.] 

실증 결과는 표 5에 나타나 있다. 우선 표본수는 계열합병 당사자의 수인 156개에 다소 많이 못 미치는 104개임을 확인할 수 있는데, 이는 한편으로는 기업지배구조원에서 제공하는 지배구조 점수가 2003년부터 존재하기 때문이며, 또 다른 한편으로는 모든 상장기업이 기업지배구조 점수 데이터베이스에 다 포함되는 것이 아니라 지배구조 서베이에 응한 상장사만이 포함되기 때문이다. 
실증분석 결과 종속변수 CAR(-90,-1)와 CAR(-90,-5) 및 CAR(-90,-10) 모두에 대하여, 지배주주 지분율의 차이에 대한 회귀계수의 유의성은 그대로 유지되면서 동시에 동 차이와 지배구조 더미변수 간 교차항의 (-) 회귀계수가 5% 수준에서 유의하였다. 즉, 지배주주 지분율의 차이가 커서 터널링의 가능성이 존재 하더라도, 만일 동 기업의 지배구조 수준이 우수할 경우에는 그렇지 않은 경우에 비하여 터널링 효과가 감소함을 확인하였다.
이러한 결과는 기업지배구조가 기업가치에 긍정적 영향을 미친다는 기존 이론을 지지하는 또 다른 증거가 될 수 있다.

<표 5를 이곳에>

4.2. 독립된 회사간 합병을 포함한 경우 
4.2.1. 동일기업집단 소속여부와 주가수익률 

앞절에서 계열합병의 경우 지배주주 지분율의 차이가 클수록 누적초과수익률이 유의하게 증가하였음을 확인하였다. 즉, 지배주주 지분율 차이가 클수록 터널링 현상이 심화됨을 보았다. 본 절에서는 계열합병 표본 뿐만 아니라 비계열합병, 즉 독립기업간 합병 표본[footnoteRef:16]까지 회귀분석에 포함하여 실증분석 한다. 그 이유는, 독립기업 역시 합병 이전 장기간에 걸쳐 누적초과수익률이 0보다 클 가능성이 존재하는 것으로 파악될 경우 앞에서의 논의는 완전히 다른 관점에서 해석되어야 하기 때문이다. 물론 계열사간 합병이 아닌 비계열사간 합병의 경우에도 합병사건이 미리 인지되어 사전적으로 주가에 영향을 미칠 수 있고 이 경우 최대주주 지분율과 누적초과수익률 간에 유의한 양의 관계가 있을 가능성은 존재한다.  반면에 두 회사간 지배주주 (또는 최대주주) 지분율 차이가 클수록 누적초과수익률에 차이가 관찰되는 현상은 예상하기 어렵다. 지배주주가 다른 두 회사가 각각 최선의 합병조건을 확보하기 위해 최선을 다 할 것으로 예상되기 때문이다. 만약 비계열사간 합병에 있어서는 앞에서와 같이 지배주주지분율 차이가 별다른 주가수익률의 차이로 연결되지 않는다면 우리는 계열사간 합병시 지배주주지분율 차이에 따른 주가수익률 차이를 터널링을 예상한 결과로 더욱 확실히 해석할 수 있을 것이다. 본 절에서는 이러한 가능성을 회귀분석을 통해 테스트 한다. [16:  비계열합병 표본수는 33개이다.] 

비계열합병의 경우, 지배주주 지분율 차이는 앞에서와 유사하게 합병기업의 최대주주 지분율과 피합병기업의 최대주주 지분율 간 차이로 정의한다. 이러한 “지분율 차이” 변수를 주요 독립변수로 설정하고, 동 지분율 차이와 계열합병 더미변수(계열합병이면 1, 비계열합병이면 0)를 곱한 교차항을 또 다른 주요 독립변수로 설정하여 회귀분석 하였다. 만일 지분율 차이가 클수록 누적초과수익률이 증가하는 현상이, 즉 터널링 현상이 오직 계열합병의 경우에서만 나타난다면, 지분율 차이 변수 자체의 유의성은 존재하지 않을 것이고, 그 대신 지분율 차이 변수와 계열합병 더미 변수를 곱한 교차항의 회귀계수가 유의한 양의 값을 갖게 될 것이다.
  회귀분석 결과가 표 6에 나타나 있다.  예상대로 지분율 차이 변수의 회귀계수는 유의하지 않은 반면 지분율 차이 변수와 계열합병 더미 변수를 곱한 교차항의 회귀계수는 모두 1% 수준에서 유의한 양의 값을 가졌다. 이러한 결과는 합병시의 터널링 현상은 오직 계열합병의 경우에만 존재할 뿐 비계열합병의 경우에는 존재하지 않음을 시사한다.
  결론적으로 동일 기업집단에 소속된 계열사간 합병, 즉 계열합병의 경우에만 터널링이 존재하였고, 독립기업간 합병 즉 비계열합병의 경우에는 터널링 현상은 발견되지 않았다.

<표 6을 이곳에>

4.2.2. 기업지배구조와 주가수익률

앞 절에서 계열합병의 경우에 한하여 터널링 현상이 존재함을 확인하였다. 본 절에서는 비계열합병 표본까지 모두 포함하여 기업지배구조가 좋을 경우 과연 터널링 현상이 완화될 수 있는지 재검증 하도록 한다[footnoteRef:17]. [17:  표 7에서 확인할 수 있듯이, 표본수는 계열합병 표본 및 비계열합병 표본을 모두 합한 189개에 다소 많이 못 미치는 125개임을 확인할 수 있는데, 이는 한편으로는 기업지배구조원에서 제공하는 지배구조 점수가 2003년부터 존재하기 때문이며, 또 다른 한편으로는 모든 상장기업이 기업지배구조 점수 데이터베이스에 다 포함되는 것이 아니라, 서베이에 응한 상장사만이 포함되기 때문이다. 
] 

이와 관련하여 회귀분석 시 주요 독립변수로서 두 변수를 설정한다. 하나는 지배주주(최대주주) 지분율 차이와 계열합병 더미를 곱한 교차항(D_Ownership*Affiliation)이며, 다른 하나는 동 지분율 차이와 계열합병 더미 및 우수한 기업지배구조 더미를 모두 곱한 (세 변수의 곱) 교차항 변수 (D_Ownership*Affiliation*Governance)이다. 만일 계열합병의 경우에만 터널링이 발생한다면 전자, 즉 지분율 차이와 계열합병 더미의 교차항은 유의한 양의 회귀계수를 가질 것이며, 계열합병의 경우에도 기업지배구조가 우수하다면 터널링 현상은 완화될 것이기에 후자, 즉 지분율 차이와 계열합병 더미 및 우수한 기업지배구조 더미를 모두 곱한 교차항의 회귀계수는 유의한 음의 값을 가질 것이다.
실증분석 결과는 표 7에 나타나 있다. 표에서 확인할 수 있듯이, 지분율 차이와 계열합병 더미를 곱한 교차항(D_Ownership*Affiliation)의 회귀계수는 모두 1% 수준에서 유의한 양의 값을 가졌고, 지분율 차이와 계열합병 더미 및 우수한 기업지배구조 더미를 모두 곱한 교차항 변수 (D_Ownership*Affiliation*Governance)의 회귀계수는 모두 5% 수준에서 유의한 음의 값을 가졌다. 이러한 실증분석 결과는 터널링 현상이 모든 합병사건에 대해서 발생하는 것이 아니라 오직 계열합병의 경우에만 발생하며, 계열합병시 만일 기업지배구조가 우수하다면 이러한 터널링 현상은 상당 부분 완화될 수 있음을 시사한다. 이러한 결과는 기업지배구조가 기업가치에 긍정적 영향을 미친다는 기존 이론을 지지하는 또 다른 증거가 될 수 있다.
결론적으로 실증분석 결과 터널링 현상은 오직 계열합병의 경우에만 발생하며, 계열합병이라 할지라도 기업지배구조가 우수하다면 동 터널링 현상은 다소 큰 폭으로 완화될 수 있음을 확인할 수 있다.

<표 7을 이곳에>

4.3. 합병기업 및 피합병기업을 제외한 타계열사에 대한 실증분석

앞서 가설들을 설정할 때 계열합병이 단순히 합병기업 및 피합병기업 양사의 기업가치에만 영향을 주는 사건이기 보다는 기업집단 전체, 즉 모든 계열사의 기업가치에 영향을 줄 수 있는 사건이라고 설정한 바 있다. 이는 기업집단을 통제하고 경영하는 지배주주가 계열사 전체를 이용하여 자신의 부를 극대화 하려는 동기가 있기 때문이며 주식시장의 투자자는 특정 계열사간 합병 사건을 통해 향후 여타 계열사에도 유사한 사례가 발생할 수 있다고 예상할 수 있기 때문이다. 아래에서는 바로 이러한 관점 하에서 가설 검정을 시도한다.

4.3.1. 지배주주 지분율과 주가수익률간의 관계

  가설 2를 설정하면서, 계열합병 시 타계열사 (합병기업 및 피합병기업 제외) 중에 지배주주 지분율이 상대적으로 더 높은 기업의 누적초과수익률이 지배주주 지분율이 더 낮은 기업의 누적초과수익률보다 높을 것이라 예측하였다. 이 때 지배주주 지분율이 더 높은 기업이란, 계열합병 사건 발생 직전연도의 특정 계열사의 지배주주 지분율에서 동 계열사가 속한 기업집단 전체(상장계열사 전체)의 지배주주 지분율 중앙값을 차감한 값이 0보다 큰 경우를 뜻한다. 즉, 중앙값을 기준으로 지배주주 지분율이 더 높을 경우를 뜻하다. 이는 가설 1을 확장한 명제인 바, 터널링의 정의상 지배주주 지분율이 보다 더 낮은 계열사의 경제적 자원이 지배주주 지분율이 더 높은 기업으로 이전되기 때문이었다. 본 절에서는 가설 1의 검정 방법과 마찬가지로 누적초과수익률의 평균 차이에 대해서는 t-검정을, 중앙값 차이에 대해서는 Wilcoxon z-검정을 행한다. 
한편 가설 2와 관련하여, 주식시장이 효율적이라면 합병공시 이전에 주식시장의 투자자들은 계열합병의 사실을 인지하고 이를 합병기업 및 피합병기업을 제외한 타계열사의 주가에 반영할 가능성이 있다. 앞에서 밝힌 바와 같이, 대체로 계열합병 공시가 있기 90일 전부터는 주식시장의 투자자들이 동 사건의 경제적 의미를 인지할 수 있다는 전제 하에서 공시 전 30일부터 공시 전 1일, 공시 전 60일부터 공시 전 1일까지의 누적초과수익률을 공시 전 90일부터 공시 전 1일까지의 누적초과수익률과 함께 표 8에 병기하였다. 이 때 전체를 두 표본, 즉 지배주주 지분율이 상대적으로 높은 그룹과 상대적으로 낮은 그룹으로 나누어 동 수익률의 평균 차이와 중앙값 차이를 분석하였다. 표 8에서 확인할 수 있듯이, 대체로 공시 전 90일부터 공시 전 1일까지의 누적초과수익률 차이는 공시 전 60일의 경우와 크게 다르지 않았고(특히 중앙값 차이는 동일함), 표에는 포함시키지 않았으나 공시 전 90일보다 더 과거로 가더라도 누적초과수익률 차이는 크게 확대되지 않았다[footnoteRef:18]. 계열합병 공시 전 90일부터 공시 전 1일까지의 누적초과수익률 차이는 평균이 7.7%, 중앙값이 3%로서, 모두 1% 수준에서 유의하였다. 이는 지배주주 지분율이 상대적으로 더 낮은 계열사의 경제적 자원이 보다 높은 계열사로 이전되는 터널링 현상이 합병기업 및 피합병기업 뿐만 아니라 이를 제외한 타계열사에 대해서도 성립함을 시사한다.   [18:  독자의 요청 시 결과 제공 가능] 

결론적으로 계열합병 시 여타 계열사의 초과수익률도 영향을 받으며, 향후 계열합병과 유사한 사건을 통하여 지배주주 지분율이 낮은 계열사에서 지배주주 지분율이 높은 계열사로 경제적 자원이 이전되는 터널링 현상에 대한 우려가 주식시장에서 주가에 반영되고 있음을 확인할 수 있었다. 이러한 사실은 터널링 가설인 2가 성립함을 의미한다.

<표 8을 이곳에>

표 9에서는 지배주주지분율과 누적초과수익률간의 관계를 회귀분석한 결과가 제시되어 있다.  회귀분석 결과, 지배주주 지분율의 회귀계수는 5% 수준에서 유의한 양의 값을 가졌다. 이는 합병관련 기업을 제외한 타계열사의 경우도 지배주주 지분율이 높을수록 공시 이전 누적초과수익률이 증가함을 의미한다. 이러한 사실은 지배주주 지분율이 높을수록 향후 계열사간 합병이 관련된 계열사에게 유리한 방향으로 진행될 것으로 주식시장이 예상하고 있음을 보여주며 이는 가설 2를 지지하는 결과이다. 

<표 9를 이곳에> 

4.3.2. 지배주주 지분율 차이와 여타계열사의 주가수익률간 관계

앞서 가설 2를 설정하면서, 합병기업 및 피합병기업을 제외한 여타 계열사 지배주주 지분율의 상대적 차이가 클수록 동 기업의 누적초과수익률이 더욱 증가할 것이라 하였다[footnoteRef:19]. (이 때 지배주주 지분율에 대한 상대적 차이란, 특정 계열사의 지배주주 지분율에서 동 기업집단 전체의 지배주주 지분율 중앙값을 차감한 수치를 뜻함) 만일 터널링이 존재한다면 향후 계열사간 합병을 통해 경제적 자원의 이전으로 인한 지배주주의 부의 증가는 지배주주 지분율의 상대적 차이에 비례하기 때문이다. 가설 2의 검정을 위한 회귀분석 결과가 표 10에 나타나 있다. 해당 표는 타계열사의 누적초과수익률을 종속변수로, 지배주주 지분율의 상대적 차이를 독립변수로 설정한 회귀분석 결과이다. [19:  예를 들어 기업 A를 피합병기업이 아닌 타계열사, 기업 B를 피합병기업이라 하자. 또한 A의 누적초과수익률을 f(A), B의 누적초과수익률을 f(B)라 하자. 가설 6의 회귀분석은 종속변수를 f(A), 독립변수를 A-B로 설정하거나 (1안), 종속변수를 f(B), 독립변수를 B-A로 설정한다는 (2안) 뜻이다.] 

한편, 합병공시 이전에 주식시장 투자자들이 이미 관련 사건을 인지하고 있음을 4.2.1에서 확인한 바, 본 절에서는 역시 여러 윈도우를 대표하여 CAR(-90,-1)와 CAR(-90,-5) 및 CAR(-90,-10)을 회귀분석 시 종속변수로 설정한다. 회귀분석 결과, 표 10에 나타나 있듯이, 지배주주 지분율의 상대적 차이에 대한 회귀계수는 5% 수준에서 유의한 양의 값을 가졌다. 이는 합병관련 기업을 제외한 타계열사의 경우도 지배주주 지분율이 상대적으로 높을수록 공시 이전 누적초과수익률이 증가함을 의미한다. 이러한 사실은 지배주주 지분율이 높을수록 향후 계열사간 합병이 관련된 계열사에게 유리한 방향으로 진행될 것으로 주식시장이 예상하고 있음을 보여주는 또 다른 증거이다. 또한 이는 터널링 가설인 가설 2를 지지하는 결과이다. 

<표 10을 이곳에>

5. 결론

본 연구는 계열사간 합병이라는 사건을 통하여 시너지 효과 및 지배주주의 사적이익추구 (tunneling) 현상이 합병과 관련된 기업들의 기업가치 변화 등에 어떠한 영향을 미치는지 실증분석 하였다. 특히, 기존연구에서 합병사건일을 전후로 한 주가반응분석에 초점을 맞춘 반면 본 연구에서는 계열사간 합병이 상당 부분 주식시장의 투자자들이 예상할 수 있는 사건이고 지배주주의 승계목적 등을 고려할 경우 지배주주가 많은 지분율 보유한 계열사에게 유리한 방식으로 합병이 진행될 것으로 예상할 때 이의 주가가 보다 많이 상승할 것이라는 가설에 기초하여 실증분석을 실시하고 있다. 또한 합병기업 및 피합병기업 두 계열사의 주가반응 뿐만 아니라 동일 기업집단에 속한 타상장계열사들의 주가반응을 동시에 분석함으로써 지배주주에 의한 사적이익추구 현상을 보다 심층적으로 고찰하였다. 실증분석 결과는 아래와 같다.
첫째, 표본을 지배주주 지분율이 높은 기업과 낮은 기업으로 누어 누적초과수익률을 비교한 결과, 지배주주 지분율이 높은 계열사의 누적초과수익률이 지배주주 지분율이 낮은 계열사의 누적초과수익률보다 유의하게 높았다. 이는 단지 합병기업 및 피합병기업에서 뿐만 아니라, 피합병기업과 기타 계열사를 비교하였을 때에도 성립하는 현상이었다.
둘째, 회귀분석 결과 지배주주 지분율이 높을수록 합병기업, 피합병기업, 그리고 여타계열사 모두 누적초과수익률이 유의하게 증가하는 경향이 존재하였다.
셋째, 회귀분석 결과 지배주주 지분율 차이가 클수록 지배주주 지분율이 더 높은 계열사의 누적초과수익률이 유의하게 증가하는 경향이 존재하였다. 또한 합병대상이 아닌 여타 계열사에 있어서도 상대적 지배주주지분율은 초과수익률과 유의한 양의 관계를 나타냈다.
넷째, 합병기업 및 피합병기업 간 지배주주 지분율 차이에도 불구하고 기업지배구조가 우수한 경우 터널링 현상은 완화되는 효과가 관찰되었다.
다섯째, 이러한 네 가지 주요 결과들은 오직 계열합병의 경우에만 성립하였고, 동일기업집단 소속이 아닌 비계열합병의 경우에는 성립하지 않았다. 즉, 계열합병 시에만 터널링 현상이 존재하였고, 동 터널링 현상은 지배구조가 우수한 기업일수록 상당 부분 완화되었다.
이러한 실증분석 결과는, 동일 기업집단에 속한 계열사 간 합병(계열합병)의 경우, 영미권의 M&A와 같이 단순히 의사결정권자가 합병기업 및 피합병기업의 기업가치를 극대화하는 것이 그 주된 목적이 아니라, 지배주주가 자신의 사적이익을 추구하기 위해 진행될 수 있고 주식시장의 투자자들은 이를 사전에 인지하여 주가에 반영하고 있음을 시사한다. 또한 이러한 지배주주의 사익추구현상이 기업지배구조가 좋은 기업일수록 완화된다는 점에서 정책적 함의를 갖는다고 할 수 있다. 
한편 현재 국내 관련 규정상 상장회사간 합병 시 시가만을 사용하도록 규정한 것은 순자산가치 등의 지표보다는 시가가 회사가치를 보다 잘 반영한다는 가정에 기초하고 있으나 주식시장에서는 합병의 상당한 이전기간부터 사전적으로 소수주주에게 불리한 방향으로 움직이고 있고, 합병일을 지배주주의 영향력 하에 있는 이사회가 결정하고 있다는 점에서 현 제도가 갖는 한계점을 보여주고 있다. 선진국의 경우 합병관련 기업가치평가 시 시가 뿐만 아니라 순자산가치나 수익가치 등이 포괄적으로 허용되고 있는 점을 고려할 때, 본 연구는 국내관련제도의 보완이 검토될 필요가 있음을 시사하고 있다. 
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[표 1] 요약통계량
<표 1-1>은 계열합병 관련 합병기업 및 피합병기업의 주요 재무변수에 대한 요약통계량을 나타내고 있고, <표 1-2>는 합병기업 및 피합병기업을 제외한 기업집단내 모든 타상장계열사의 주요 재무변수에 대한 요약통계량을 기술하고 있다. 
CAR(-90,-10)와 CAR(-90,-5) 및 CAR(-90,-1)은 계열합병 공시 전 90일부터 공시 전 각각 10, 5일, 1일까지의 누적초과수익률로서, 시장조정모형 (market adjusted model)에 의해 계산된 값이다.  Ownership은 지배주주 지분율이다. D_Ownership은 합병기업과 피합병기업 간 지배주주 지분율 차이 (표 1-1) 및, 양사를 제외한 타계열사의 지배주주 지분율 에서 중앙값(동일 기업집단 소속 계열사 지배주주 지분율들의 중앙값)을 차감한 값(표 1-2)이다. Same_Industry는 두 계열사가 동일한 산업(중분류) 에 속하면 1, 그렇지 않으면 0을 갖는 더미변수이다. Merger는 합병기업이면 1, 피합병기업이면 0인 더미변수(표 1-1)이다. Foreign은 외국인 지분율이다. Chaebol은 대기업집단에 속하면 1, 그렇지 않으면 0인 더미변수이다. Size는 자산 시장가치(부채장부가치+자기자본 시가총액)에 자연로그를 취한 값이다. ROA는 당기순이익을 자산 시장가치로 나눈 값이다. Leverage는 부채 장부가치를 자산 시장가치로 나눈 값이다. Tangible은 유형자산 장부가치를 자산 시장가치로 나눈 값이다.

<표 1-1> 합병기업/피합병기업 재무변수의 요약통계량 
	합병기업 및 피합병기업

	변수
	표본수
	평균
	중앙값
	표준편차
	최소값
	최대값

	CAR(-90,-10)
	156
	0.034*
	0.015*
	0.282
	-0.853
	1.000

	CAR(-90,-5)
	156
	0.058**
	0.019*
	0.284
	-0.745
	1.152

	CAR(-90,-1)
	156
	0.080***
	0.036***
	0.305
	-0.730
	1.121

	Ownership
	156
	0.173
	0.099
	0.217
	0.000
	1.000

	D_Ownership
	156
	-0.066
	0.000
	0.332
	-0.998
	1.000

	Same_Industry
	156
	0.538
	1.000
	0.500
	0.000
	1.000

	Merger
	156
	0.872
	1.000
	0.335
	0.000
	1.000

	Foreign
	156
	0.082
	0.024
	0.119
	0.000
	0.502

	Chaebol
	156
	0.359
	0.000
	0.481
	0.000
	1.000

	Size
	156
	19.980
	19.879
	2.034
	16.286
	24.161

	ROA
	156
	0.012
	0.028
	0.093
	-0.719
	0.270

	Leverage
	156
	0.598
	0.618
	0.250
	0.052
	0.994

	Tangible
	156
	0.366
	0.350
	0.232
	0.002
	0.963



<표 1-2> 동일기업집단내 타상장계열사 재무변수의 요약통계량
	합병기업 및 피합병기업을 제외한 기업집단내 모든 타상장계열사

	
	표본수
	평균
	중앙값
	표준편차
	최소값
	최대값

	CAR(-90,-10)
	348
	0.017*
	0.011*
	0.214
	-1.894
	0.701

	CAR(-90,-5)
	348
	0.022**
	0.019**
	0.213
	-1.930
	0.647

	CAR(-90,-1)
	348
	0.027**
	0.023**
	0.223
	-1.970
	0.732

	Ownership
	348
	0.091
	0.003
	0.156
	0.000
	0.848

	D_Ownership
	348
	0.061
	0.000
	0.131
	-0.181
	0.821

	Same_Industry
	348
	0.089
	0.000
	0.285
	0.000
	1.000

	Foreign
	348
	0.131
	0.062
	0.148
	0.000
	0.614

	Chaebol
	348
	0.586
	1.000
	0.493
	0.000
	1.000

	Size
	348
	20.915
	20.871
	1.723
	16.623
	25.385

	ROA
	348
	0.026
	0.027
	0.063
	-0.387
	0.268

	Leverage
	348
	0.597
	0.627
	0.237
	0.076
	0.993

	Tangible
	348
	0.383
	0.350
	0.254
	0.004
	0.998




[표 2] 상장 합병기업/피합병기업 중 지배주주 지분율이 높은 기업과 낮은 기업간 CAR의 차이
합병관련기업 중에서 지배주주 지분율이 높은 기업과 낮은 기업의 누적초과수익률 및 그 차이의 평균과 중앙값을 나타내고 있다. 평균 차이의 경우 t-검정이며, 중앙값 차이의 경우 Wilcoxon z-검정이다. ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미한다. 변수에 대한 정의 및 설명은 표 1 참조. 
	

	
	지배주주 지분율이 
평균이상인 높은 기업
	지배주주 지분율이 
평균 미만 기업
	차이

	
	표본수
	평균
	중앙값
	표본수
	평균
	중앙값
	평균
	중앙값

	CAR(-30, -1)
	78
	0.113***
	0.053***
	78
	0.045**
	0.014**
	0.068**
	0.039

	CAR(-60, -1)
	78
	0.120***
	0.062***
	78
	0.042
	0.029*
	0.078*
	0.033

	CAR(-90, -1)
	78
	0.129***
	0.054***
	78
	0.031
	0.028
	0.098**
	0.026*

	CAR(-120, -1)
	78
	0.077*
	0.029*
	78
	0.058*
	0.012
	0.019
	0.016

	CAR(-150, -1)
	78
	0.071
	0.007
	78
	0.022
	0.037
	0.049
	-0.030

	CAR(-180, -1)
	78
	0.049
	0.000
	78
	0.007
	0.002
	0.042
	-0007





















[표 3] 지배주주 지분율과 누적초과수익률 간의 관계
표는 계열사간 합병시 지배주주 지분율이 관련 기업의 누적초과수익률에 어떠한 영향을 미치는지 나타내고 있다. 회귀모형은 각 기업의 과거 1년간 일별주가수익률의 체계적 위험을 가중치로 한 GLS(Generalized Least Square; WLS)이다. ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미한다. 변수에 대한 설명은 표 1 참조. 
	종속변수:
	CAR(-90,-1)
	CAR(-90,-5)
	CAR(-90,-10)

	Ownership
	0.272**
(2.03)
	0.215*
(1.79)
	0.233*
(1.85)

	Same_Industry
	-0.129**
 (-2.44)
	-0.118**
 (-2.30)
	-0.118**
 (-2.20)

	Merger
	0.037
(0.45)
	0.021
(0.28)
	0.019
(0.24)

	Foreign
	0.395
(1.18)
	0.321
(0.97)
	0.436
(1.37)

	Chaebol
	-0.003
(-0.05)
	0.006
(0.11)
	0.022
(0.40)

	Size
	0.033
(1.57)
	0.029
(1.35)
	0.026
(1.20)

	ROA
	0.040
(0.49)
	0.046
(1.20)
	0.065
(1.62)

	Leverage
	0.485**
(2.29)
	0.456**
(2.00)
	0.569**
(2.47)

	Tangible
	-0.257**
(-2.19)
	-0.330**
 (-2.14)
	-0.332
 (-1.86)

	intercept
	-0.854**
(-2.31)
	-0.739*
 (-1.84)
	-0.781*
(-1.85)

	F-Value
	7.25***
	6.92***
	8.37***

	Adj. R-Squared
	0.266
	0.256
	0.300

	Obs.
	156
	156
	156










[표 4] 합병기업과 피합병기업 간 지배주주 지분율의 차이와 누적초과수익률 간의 관계
표는 합병기업간 지배주주 지분율의 차이가 관련 기업의 누적초과수익률에 어떠한 영향을 미치는지 나타내고 있다. 회귀모형은 각 기업의 과거 1년간 일별주가수익률의 체계적 위험을 가중치로 한 GLS(Generalized Least Square; WLS)이다. ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미한다. 변수에 대한 설명은 표 1 참조. 
	종속변수:
	CAR(-90,-1)
	CAR(-90,-5)
	CAR(-90,-10)

	D_Ownership
	0.198***
(2.67)
	0.214***
(2.92)
	0.206***
(2.79)

	Same_Industry
	-0.151***
(-2.95)
	-0.133***
-(2.69)
	-0.136***
(-2.66)

	Merger
	0.034
(0.43)
	0.022
(0.29)
	0.016
(0.21)

	Foreign
	0.518
(1.59)
	0.369
(1.16)
	0.511
(1.58)

	Chaebol
	-0.018
-(0.26)
	-0.003
(-0.04)
	0.012
(0.17)

	Size
	0.013
(0.63)
	0.015
(0.72)
	0.011
(0.54)

	ROA
	0.007
(0.09)
	0.017
(0.22)
	0.037
(0.46)

	Leverage
	0.398***
(3.15)
	0.345***
(2.78)
	0.473***
(3.79)

	Tangible
	-0.208
(-1.77)
	-0.275**
(-2.41)
	-0.269**
(-2.30)

	intercept
	-0.363
(-0.96)
	-0.349
(-0.94)
	-0.392
(-1.04)

	F-Value
	7.71***
	7.84***
	9.18***

	Adj. R-Squared
	0.281
	0.284
	0.322

	Obs.
	156
	156
	156










[표 5] 계열사간 합병에 있어 기업지배구조와 누적초과수익률 간의 관계
표는 합병관련 기업간 지배주주 지분율의 차이에 우량한 기업지배구조 더미변수를 곱한 교차변수가 해당 기업의 누적초과수익률에 어떠한 영향을 미치는지 나타내고 있다. 이 때 Governance는 기업지배구조 총점대비 해당 기업이 받은 지배구조 점수 비율이 중앙값보다 크면 1, 그렇지 않으면 0을 갖는 더미변수이다. 회귀모형은 각 기업의 과거 1년간 일별주가수익률의 체계적 위험을 가중치로 한 GLS(Generalized Least Square; WLS)이다. ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미한다. 기타 변수에 대한 설명은 표 1 참조. 
	종속변수:
	CAR(-90,-1)
	CAR(-90,-5)
	CAR(-90,-10)

	D_Ownership
	0.281***
(2.72)
	0.335***
(3.34)
	0.316***
(3.14)

	D_Ownership*Governance
	-0.344**
(-2.01)
	-0.420**
(-2.60)
	-0.402*
(-2.42)

	Same_Industry
	-0.204***
(-3.10)
	-0.181***
(-2.91)
	-0.184***
(-2.89)

	Merger
	-0.237
(-1.32)
	-0.234
(-1.39)
	-0.257
(-1.48)

	Foreign
	0.437
(1.04)
	0.270
(0.68)
	0.408
(1.01)

	Chaebol
	-0.022
(-0.24)
	-0.006
(-0.06)
	0.010
(0.11)

	Size
	0.017
(0.60)
	0.016
(0.60)
	0.014
(0.51)

	ROA
	-0.107
(-0.37)
	-0.078
(-0.28)
	-0.076
(-0.27)

	Leverage
	0.434***
(2.76)
	0.338**
(2.20)
	0.509***
(3.36)

	Tangible
	-0.207
(-1.34)
	-0.261*
(-1.78)
	-0.274*
(-1.83)

	intercept
	-0.139
(-0.26)
	-0.077
(-0.15)
	-0.145
(-0.27)

	F-Value
	6.53***
	7.11***
	8.25***

	Adj. R-Squared
	0.347
	0.372
	0.411

	Obs.
	104
	104
	104








[표 6]  계열합병 여부와 누적초과수익률 간의 관계
표는 동일기업집단소속이 아닌 독립된 회사간 합병을 포함한 표본을 대상으로 한 분석이다. 지분율 차이인 D-Ownership은 합병관련 기업의 지배주주지분율 차이로 측정하였으며 Affiliation은 계열합병이면 1, 비계열합병이면 0을 갖는 더미변수이다. 회귀모형은 각 기업의 과거 1년간 일별주가수익률의 체계적 위험을 가중치로 한 GLS(Generalized Least Square; WLS)이다. ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미한다. 변수에 대한 설명은 표 1 참조. 
	종속변수:
	CAR(-90,-1)
	CAR(-90,-5)
	CAR(-90,-10)

	D_Ownership
	-0.026
(-0.21)
	-0.123
(-1.04)
	-0.074
(-0.62)

	D_Ownership*Affiliation
	0.297**
(2.08)
	0.412***
(3.02)
	0.360***
(2.62)

	Same_Industry
	-0.173***
(-3.42)
	-0.159***
(-3.26)
	-0.163***
(-3.33)

	Merger
	0.155**
(2.12)
	0.126*
(1.81)
	0.068
(0.96)

	Foreign
	0.192
(0.56)
	0.093
(0.28)
	0.160
(0.48)

	Chaebol
	0.157**
(2.30)
	0.139**
(2.14)
	0.154**
(2.35)

	Size
	-0.002
(-0.09)
	0.001
(0.06)
	-0.003
(-0.13)

	ROA
	0.063
(0.72)
	0.057
(0.69)
	0.061
(0.73)

	Leverage
	0.076
(0.70)
	0.053
(0.50)
	0.166
(1.60)

	Tangible
	-0.004
(-0.03)
	-0.103
(-0.94)
	-0.132
(-1.20)

	intercept
	-0.100
(-0.26)
	-0.096
(-0.26)
	-0.046
(-0.12)

	F-Value
	5.47***
	5.65***
	6.26***

	Adj. R-Squared
	0.192
	0.198
	0.219

	Obs.
	189
	189
	189









[표 7] 계열합병 여부 및 기업지배구조와 누적초과수익률 간의 관계
표는 비계열사간 합병을 포함한 분석결과로 최대주주 및 지배주주 지분율 차이와 계열합병 더미변수 및 우량한 지배구조 더미변수, 이 세 변수를 모두 곱한 교차항이 누적초과수익률에 어떠한 영향을 미치는가를 나타내고 있다. 이 때 Affiliation은 계열합병이면 1, 비계열합병이면 0을 갖는 더미변수이며, Governance는 기업지배구조 총점대비 해당 기업이 받은 지배구조 점수 비율이 중앙값보다 크면 1, 그렇지 않으면 0을 갖는 더미변수이다. 회귀모형은 각 기업의 과거 1년간 일별주가수익률의 체계적 위험을 가중치로 한 GLS(Generalized Least Square; WLS)이다. ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미한다. 변수에 대한 설명은 표 1 참조. 
	종속변수:
	CAR(-90,-1)
	CAR(-90,-5)
	CAR(-90,-10)

	D_Ownership*Affiliation
	0.306***
(2.96)
	0.342***
(3.35)
	0.333***
(3.25)

	D_Ownership*Affiliation*Governance
	-0.403**
(-2.25)
	-0.404**
(-2.11)
	-0.396**
(-2.01)

	Same_Industry
	-0.196***
(-3.21)
	-0.188***
(-3.10)
	-0.204***
(-3.30)

	Merger
	-0.194
(-1.03)
	-0.197
(-1.07)
	-0.219
(-1.16)

	Foreign
	0.175
(0.43)
	0.046
(0.12)
	0.091
(0.22)

	Chaebol
	0.084
(0.98)
	0.076
(0.91)
	0.090
(1.04)

	Size
	-0.007
(-0.25)
	-0.002
(-0.07)
	-0.003
(-0.10)

	ROA
	0.373*
(1.81)
	0.264
(1.31)
	0.231
(1.11)

	Leverage
	0.309**
(2.23)
	0.203
(1.46)
	0.347**
(2.48)

	Tangible
	-0.258*
(-1.71)
	-0.302**
(-2.01)
	-0.333**
(-2.17)

	intercept
	0.353
(0.66)
	0.322
(0.62)
	0.278
(0.52)

	F-Value
	6.12***
	6.00***
	6.87***

	Adj. R-Squared
	0.292
	0.289
	0.322

	Obs.
	125
	125
	125









[표 8] 타계열사 중 지배주주 지분율에 따른 CAR의 차이
표는 동일기업집단내 합병기업 및 피합병기업을 제외한 타계열사와 기업집단내 지배주주 지분율의 중앙값과의 차이가 누적초과수익률에 어떠한 영향을 미치는가를 분석하고 있다. ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미한다. 변수에 대한 설명은 표 1 참조. 
	타계열사 중 지배주주 지분율이 더 높은 기업과 더 낮은 기업간 CAR의 차이

	
	지배주주 지분율이 
중앙값보다높은 기업
	지배주주 지분율이 
중앙값보다 낮은 기업
	차이

	
	표본수
	평균
	중앙값
	표본수
	평균
	중앙값
	평균
	중앙값

	CAR(-30,-1)
	174
	0.022*
	0.011
	174
	0.001
	0.002
	0.021
	0.009

	CAR(-60,-1)
	174
	0.056***
	0.031**
	174
	-0.009
	0.001
	0.065***
	0.030***

	CAR(-90,-1)
	174
	0.070***
	0.037***
	174
	-0.007
	0.007
	0.077***
	0.030***























[표 9] 동일기업집단내 여타계열사에 있어 지배주주 지분율과 누적초과수익률 간의 관계
표는 동일기업집단내 합병기업 및 피합병기업을 제외한 타계열사의 지배주주 지분율이 누적초과수익률에 어떠한 영향을 미치는 가를 나타내고 있다. 회귀모형은 각 기업의 과거 1년간 일별주가수익률의 체계적 위험을 가중치로 한 GLS(Generalized Least Square; WLS)이다. ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미한다. 변수에 대한 설명은 표 1 참조.
	종속변수:
	CAR(-90,-1)
	CAR(-90,-5)
	CAR(-90,-10)

	Ownership
	0.245**
(2.57)
	0.235**
(2.57)
	0.180**
(2.01)

	Same_Industry
	0.130***
(2.92)
	0.126***
(2.96)
	0.066
(1.54)

	Foreign
	0.166
(1.22)
	0.170
(1.30)
	0.308**
(2.24)

	Chaebol
	0.050
(1.53)
	0.038
(1.22)
	0.039
(1.31)

	Size
	-0.021*
(-1.84)
	-0.018
-(1.59)
	-0.030**
(-2.57)

	ROA
	0.021
(0.08)
	0.189
(0.77)
	0.299
(1.25)

	Leverage
	0.002
(0.89)
	0.002
(1.23)
	0.003***
(3.62)

	Tangible
	-0.078
(-1.29)
	-0.072
(-1.24)
	-0.103*
(-1.80)

	intercept
	0.395*
(1.77)
	0.319
(1.48)
	0.446**
(2.07)

	F-Value
	2.20**
	2.41**
	3.03***

	Adj. R-Squared
	0.027
	0.031
	0.045

	Obs.
	348
	348
	348












[표 10] 동일기업집단내 여타계열사의 지배주주 지분율 차이와 누적초과수익률 간의 관계
표는 동일기업집단내 합병기업 및 피합병기업을 제외한 여타계열사의 지배주주 지분율에서 동 계열사가 속한 기업집단 소속 기업들의 지배주주 지분율 중앙값을 차감한 값이 누적초과수익률에 어떠한 영향을 미치는가를 나타나고 있다. 회귀모형은 각 기업의 과거 1년간 일별주가수익률의 체계적 위험을 가중치로 한 GLS(Generalized Least Square; WLS)이다. ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미한다. 변수에 대한 설명은 표 1 참조.
	종속변수:
	CAR(-90,-1)
	CAR(-90,-5)
	CAR(-90,-10)

	D_Ownership
	0.252**
(2.12)
	0.239**
(2.10)
	0.180**
(2.01)

	Same_Industry
	0.135***
(3.00)
	0.130***
(3.03)
	0.066
(1.54)

	Foreign
	0.177
(1.29)
	0.181
(1.37)
	0.308**
(2.24)

	Chaebol
	0.042
(1.31)
	0.030
(0.99)
	0.039
(1.31)

	Size
	-0.023**
(-2.00)
	-0.020*
(-1.75)
	-0.030**
(-2.57)

	ROA
	-0.001
(-0.00)
	0.168
(0.68)
	0.299
(1.25)

	Leverage
	0.002
(1.03)
	0.003
(1.37)
	0.006***
(3.62)

	Tangible
	-0.070
(-1.16)
	-0.064
(-1.10)
	-0.103*
(-1.80)

	intercept
	0.448*
(1.97)
	0.369*
(1.68)
	0.446**
(2.07)

	F-Value
	1.93*
	2.12**
	3.03***

	Adj. R-Squared
	0.021
	0.025
	0.045

	Obs.
	348
	348
	348
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