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역사적으로 과열과 침체를 거듭하며 현재의 모습에 이르고 있

는 세계 M&A 시장은 수년전 미국에서 시작된 금융 위기로 또  

한 번의 침체기를 겪고 최근 부활의 조짐을 보이고 있습니다. 현

재 세계 경제의 불확실성에도 불구하고 향후 미국 경제가 회복되

고 유럽 재정위기가 안정될 경우 세계 M&A 시장은 또 한 번의 

활황이 예고되고 있습니다. 

이러한 M&A 시장의 활황세는 과거 수십 년간 추세적으로 진행

되어온 세계 주요 대형기업의 보유 현금의 증가와 세계 경제의 풍부

한 유동성, 그리고 금융 위기에도 불구하고 과거 수년간 급증한 기

업이익 등 다양한 M&A 환경 요인에 의해 뒷받침되고 있습니다.

글로벌 시장에서 경쟁해야만 하는 우리나라 기업들 입장에서, 

그리고 이를 뒷받침하는 산업 및 금융정책 당국자들의 입장에서 

다가오는 또 다른 대형 M&A의 물결을 예상하고 이에 대해 중장

기적인 글로벌 경영 전략 및 정책적 대비책을 마련하는 것은 현 

시점에서 중요한 과제라고 할 수 있을 것입니다.

아무쪼록 본 보고서가 해외시장에 진출하는 우리나라 기업과 

정책당국자들에게 현재 세계 M&A 시장의 거시적 흐름을 파악하

고 기업의 성공적인 해외 진출과 M&A를 통한 기업성장 발전에 

유용한 지침이 될 수 있기를 바랍니다. 독자 여러분의 많은 관심

과 의견 개진을 부탁드리며, 관련 문의 사항은 아래의 필자에게 

연락하시기 바랍니다.
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□ 세계 M&A 시장은 주기적인 M&A 시장의 활성기(Boom)와 침

체기(Bust)로 뚜렷이 구분되며, M&A 거래는 특정 시기 및 산

업을 중심으로 집중적으로 발생하는 특성이 있으며, 이를 통상 

Merger Wave라 지칭

― 1890년 말부터 현재 시점까지 총 6차례에 걸친 Merger 

Wave가 있었으며 각 Merger Wave는 각 시기의 경제 및 

산업 환경, 기술발전과 규제 상황에 따라 각각 다른 특색

을 지니며 진행

― 1차(1890년대), 2차(1920년대), 3차(1960년대), 4차(1980년대), 

5차(1990년대) 및 6차(2000년대)

― 6차의 Merger Wave 모두 주식시장의 폭락으로 마감됨

□ 제1차에서 제6차까지의 각 Merger Wave의 특성은 다음과 같

음

― 제1차 Wave는 1890년대 미국에서 시작되었으며 Wave 발

생 전 전반적인 경제의 불황, 기업설립에 대한 주정부의 

신규 법안 제정 및 NYSE에서의 산업 주식 매매 개시 등이 

발생 배경이며, 생산설비의 통합(consolidation)이 가장 큰 

특징으로서 규모의 경제를 통한 비용의 절감보다 경쟁배제

를 통한 가격 지배력 강화를 위한 수평적 결합이었음

≪ Executive Summary≫
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― 제2차 Wave는 1920년대에 발생하였으며 제1차 Wave의 여

파로 제정된 반독점법의 규제를 피하는 방향으로 진행되었

으며 수직적 통합 및 과점구조의 형성으로 범위의 경제를 

위한 합병 및 지주회사의 출현이 특징

― 제3차 Merger Wave는 제2차 세계대전 후 회복기인 1950

년대에 발생하였으며 성장 동력의 확보 및 이익변동성을 

낮추기 위한 다각화 및 복합기업(conglomerate)의 출현이 

큰 특징이며 대리인 문제가 큰 이슈로 부각

― 제4차 Wave는 1980년대 초반에 시작되었으며 반독점법의 

변화, 금융시장의 규제 완화, 정크본드 시장의 발달, 적대적 

M&A 및 LBO의 성행 등이 큰 특징으로서 제3차 Wave로 

인한 다각화와 복합기업화를 되돌리는 과정에서 사상 유래

가 없었던 규모 및 건수의 구조조정을 기록하였으며, 기업 

주주권 강화와 자본시장의 발달은 대리인 비용의 감소와 

기업지배구조의 강화를 가져옴

― 제5차 Wave는 1990년대 초에 시작하였으며 Merger Wave가 

미국뿐만 아니라 유럽과 아시아 시장에서도 전개되었으며, 

세계 경제의 글로벌화, 기술 발전, 규제 완화에 기인한 국경 

간 M&A의 급증과 사모펀드(private equity)의 부상이 큰 특

징임

― 제6차 Wave는 2000년대 초에 시작하였으며 M&A 시장의 

글로벌화, 국경 간 M&A의 급증 및 사모펀드의 지속적인 

비중 강화가 특징으로 전 세계적 과잉 유동성으로 인하여 

M&A 시장이 활성화되고 현금 지급 M&A 거래가 증가
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□ Merger Wave에 대한 이론은 크게 신고전주의, 행태주의, 그리

고 마켓타이밍 이론이 있음

― 신고전주의 이론은 Merger Wave가 다수의 기업들의 동시

적인 구조조정을 유인하는 경제적, 기술적 요인이 Merger 

Wave의 주요 동인임을 주장

― 행태주의 이론은 경영자의 비합리적 M&A 의사결정 또는 

경영자와 주주간 대리인 문제가 Merger Wave의 주요 동

인임을 주장

― 마켓타이밍 이론은 금융시장에서의 일시적인 주가의 고평

가는 기업들로 하여금 주식발행을 통하여 실물 자산을 인

수할 유인을 갖게 한다는 이론

□ 한편, 미국 기업들의 현금 보유는 1980년대 이후 장기적으로 

증가하는 추세

― 2010년말 총자산 대비 6.6%인 2조 470억 달러의 현금성 자

산을 보유하고 있으며 1981년 3.3%로 최저점을 기록한 이

후 지속적인 상승 추세

― 기업 현금 보유액의 증가는 유럽과 중국, 한국, 일본 등 아

시아․태평양 지역에서도 관찰되는 세계적인 현상임



- viii -

□ 기업 현금 보유 동기에 대한 이론은 다음과 같으며, 이 중 기

업 현금 보유액 증가는 예비적 동기, 대리인 동기, 전략적 동

기가 주로 작용

― 현금 보유 동기에 대한 이론

 거래비용 동기(transaction motive)

 예비적 동기(precautionary motive)

 세금 동기(tax motive)

 대리인 동기(agency motive)

 전략적 동기(strategic or predatory motive)

― 현금 보유 금액이 많은 기업은 타 기업을 M&A하고자 하

는 경향이 나타나며 대부분 주주가치의 훼손으로 나타남 

□ 그러나, 보유 현금의 증가 추세는 M&A 시장의 구조적 변화를 

가져온 주요 동인(driver)임에도 불구하고 Merger Wave를 구

체적으로 촉발하는 것은 아니며 총자산 대비 기업 순현금흐름

이 Merger Wave 발생 시기를 더 잘 설명

― 기업 순현금흐름은 EBITDA와 유사한 개념으로 영업으로

부터의 현금흐름이며 총자산 대비 순현금흐름 비중은 자산 

규모 대비 사업으로부터의 현금유입 규모임

― 또한  순현금흐름이 높은 기업은 경영자로 하여금 향후 경

제 및 사업을 양호하게 전망하도록 하는 계기를 제공
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― 총자산 대비 순현금흐름 비중이 높은 시기는 Merger 

Wave의 시작 시기와, 그리고 순현금흐름 비중이 급락하는 

시기는 Merger Wave의 종결 시점과 대체적으로 일치

― 총자산 대비 순현금흐름 비중이 6.3%에 이르는 2011년은 

제7차 Wave의 출발점에 서있을 가능성이 높은 시기임

□ 기타 Merger Wave에 영향을 미치는 요소는 거시경제 요인, 

기업 환경 요인 및 외생적인 요인으로서의 기술적 변화와 규

제의 변화를 들 수 있음

― 거시경제 요인으로서의 신용 스프레드는 2009년 사상 최고

치를 기록한 이후 빠르게 축소 중이며 LIBOR 금리의 경우 

역사적 최저점을 기록 후 반등 모색 중

― 기업 환경요인으로서의 기업 수익성은 이미 금융위기 직전

의 수익률을 이미 초과하여 1950년 이후 최고치를 기록 중

이며 주식시장 주가수익비율은 과거 50여년 간의 역사적 

평균보다 다소 낮음

― 외생적 요인으로서의 기술적 변화는 정보통신 기술의 발전

이 일단락 되고 추가적으로 광범위한 규제완화가 이루어지

고 있지 않은 상황으로 과거 Merger Wave와 달리 Wave 

촉진의 동력은 약한 상황
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□ 향후의 Merger Wave는 글로벌 경쟁, 지속적 기술개발 및 규

제완화라고 하는 제5차 및 제6차 Merger Wave의 기본적인 동

인이 유지될 것으로 전망되며, 그 주요한 특징은 다음과 같을 

것으로 예상 

― 풍부한 현금을 바탕으로 한 경영 전략적 M&A 증가

― 국경 간 M&A, 특히 아시아 M&A 비중의 증가

― 사모펀드의 역할 강화

□ 산업별 M&A의 주요 동인 가운데 가장 큰 부분을 차지하는 

것은 고성장 지역 진출, 규모의 경제를 위한 산업통합, 전후방 

기업의 인수 등을 들 수 있음

□ Wave의 초기에 인수자로서 적극적으로 참여하는 것은 상당한 

선점효과(first-mover advantage)가 있는 것으로 알려져 있으므

로 자금력과 해외시장 진출의 니즈를 가진 국내 기업의 적극적

인 고려가 요청됨

― 성숙 단계에 이른 국내시장 탈피로 새로운 수익원을 창출

하고 성장 동력을 확보

― 시장지배력의 확보와 시장 주도자로 변화하기 위한 지속적

인 글로벌화

― 에너지 자원의 전략적 중요성 증대에 따른 지속적 자원개발 

확보
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The global M&A market goes through periodic booms and 

busts, referred to as merger waves, where M&A activities cluster 

around specific periods and industries. There have been six 

merger waves in the history of global M&As and they occurred 

in: the 1890s, 1920s, 1960s, 1980s, 1990s, and 2000s. From the fifth 

wave(1990s), the M&A boom spread to Europe and Asia. Each 

wave is unique in its economic, technological, regulatory, and 

general background.

The first wave was driven by horizontal consolidation 

resulting in monopolies, whereas the second wave was driven 

by vertical integration leading to oligopolies. The third(1960s) 

was characterized by diversifications; the fourth(1980s) was to 

unwind the diversification and focus on core businesses. The 

two most recent waves were driven by the competition in a 

more globalized business environment, and the rise of private 

equity and some Asian countries including China.

Corporate cash holdings have increased since the 1980s. This 

is also true for European and Asian corporations at least since 

the early 2000s. Such an increase in the share of cash to total 

assets is affected by precautionary, agency, and strategic motives 

behind the cash holdings. 

≪ Abstract≫
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However, unlike the common observation in the press, 

corporate cash holdings themselves do not necessarily ignite 

merger waves. Rather, corporate net cash flow better predicts the 

timing of a merger wave. Corporate net cash flow relative to 

total assets shows the available resources and profitability, and it 

could have predicted three out of four waves since the 1950s.

In the US, corporate net cash flow relative to total assets in 

2010 was 6.3%, close to the historical high of 7.0% recorded in 

1966, when the third wave started. In addition, credit markets 

are showing improvements: credit spreads are tightening and 

LIBOR is at a historical low. Also, corporate profitability in 

2010 is near its historical high and firm valuations are slightly 

lower than historical averages as shown in the S&P 500 P/E 

ratio. All of these factors point to an imminent merger wave in 

a few years.

Participating in the early stage of an M&A boom is more 

profitable than entering at a later stage. Korean firms competing 

in the global market are well advised to anticipate what is 

coming in the global M&A market and to exploit the first 

mover's advantage. 



I. 서론

□ 세계 M&A 시장은 주기적인 M&A 시장의 활성기(Boom)와 침체기

(Bust)로 뚜렷이 구분되며, M&A 거래는 특정 시기 및 산업을 중심으

로 집중적으로 발생하는 특성이 있으며, 이를 통상 Merger Wave라 

지칭

― 1890년 말부터 현재 시점까지 총 6차례에 걸친 Merger Wave가 

있었으며 각 Merger Wave는 각 시기의 경제 및 산업 환경, 기술

발전과 규제 상황에 따라 각각 다른 특색을 지니며 진행

― 1999년 제5차 Wave 및 2007년 제6차 Wave의 정점에서 세계 

M&A 시장 규모는 각각 3조 2천억 달러, 3조 달러에 이름 

□ 한편, 미국 기업들은 1980년대 초부터 총 자산 대비 보유 현금 비중

을 지속적으로 증가시켜 왔으며 이는 1980년대 이후의 Merger Wave 

와 관련하여 이러한 Wave의 직․간접적인 유발 요인으로 인식   

― 미국뿐만 아니라 유럽, 중국, 일본 및 국내 기업들도 2000년대 들

어 현금 보유액을 지속적으로 증가시켜 왔음

□ 또한, Merger Wave의 거시 환경을 조성하는 요인인 신용 및 유동성

의 경우도 금융위기 극복 과정에서 세계 경기침체의 방지 등을 목적

으로 양적 완화 정책이 시행되었으며, 최근의 EU 재정위기로 이러한 

정책이 당분간 계속 추진될 것으로 예상됨
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□ 따라서, 최근의 거시경제 및 산업구조 환경과 기업의 현금성자산 보

유 현황에 대한 검토를 바탕으로 금융위기 이후 장차 Merger Wave

가 전개될 가능성을 고찰하고 이를 통하여 국내 기업의 해외 M&A

를 통한 세계시장에서의 경쟁 전략 및 성장 전략에 대한 시사점과 

금융 및 산업정책 당국의 주의 환기가 필요

― 최근 Google의 Motorola 인수 건과 같은 대형 글로벌 IT 기업 

간의 합종연횡은 이들과 경쟁관계에 있는 국내 선도 IT 업체들에

게 성장 및 사업 전략에서 매우 중요한 의미를 가짐

<그림 Ⅰ-1> 연도별 세계 M&A 거래금액

  자료: Datastream

□ 본 연구에서는 과거 수 차례에 걸쳐 발생한 Merger Wave의 거시경

제 및 산업구조 환경의 분석을 통하여 금융위기 이후 차기 Merger 

Wave가 향후 전개될 가능성을 고찰해보고 이를 통하여 다음과 같은 

연구의 효과를 기대
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― 국내 기업의 글로벌 경쟁 전략 및 성장 전략에 대한 시사점 제공

― Merger Wave의 발생 가능성 관련 정책 당국 및 업계의 주의 환기

― 국내 기업의 해외 M&A 관련 산업 및 금융 정책적 지원 방안 모

색을 위한 근거의 제시





II. 해외 Merger Wave 개관 및 이론적 고찰

□ 기존의 문헌에서는 현재까지 역사적으로 모두 6회의 Merger Wave가 

있었던 것으로 논의됨

― 1차(1890년대), 2차(1920년대), 3차(1960년대), 4차(1980년대), 5차

(1990년대) 및 6차(2000년대)

― 1990년대의 제5차 Wave 이후 과거의 Merger Wave와 규모 및 

건수에서 이전 Wave와 달리 대형화 진행

 1990년대 5차 Merger Wave는 금액적으로도 1983~1989년간의 

4차 Merger Wave의 5배가 넘는 금액

 총 M&A 건수도 미국 및 유럽 각각 119,035 및 116,925건으로 

4차 Wave 발생 건수의 각각 4배 및 9배 수준임

― 과거 Merger Wave는 모두 주식시장의 붕괴에 따라 종결되는 공

통적인 특징을 가짐

1. 각 Merger Wave의 특징

가. 제1차 Merger Wave(1897~1904)

 

□ 1890년대 미국에서 시작된 제1차 Merger Wave의 배경으로는 Wave 

발생 전 전반적인 경제의 불황, 기업설립에 대한 주정부의 신규 법안 

제정 및 NYSE에서의 산업 주식 매매 개시 등을 들 수 있음

(O'Brien(1988))
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― 특별히 제1차 Wave를 “Great Merger Wave”로 부르기도 함

― 유럽에서는 1880~1904 년간 발생

― 제1차 Wave는 산업 생산설비의 통합(consolidation)이 가장 큰 

특징으로서 Stigler(1950)는 이를 “merging to form monopolies”

라고 규정

― 규모의 경제를 통한 비용의 절감보다 경쟁배제를 통한 가격 지배력 

강화를 위한 수평적 결합으로서 다양한 산업에서 독점기업 출현

(Lamoreaux(1985))  

― 제1차 Wave에 의한 독점기업의 출현은 미국에서 공정거래 관련 

규제당국의 반독점 입법을 초래

 미국 Sherman Antitrust Act(1890)는 반독점법의 효시로 미국 

연방정부가 트러스트, 카르텔 및 독점에 대한 조사권을 부여

 미국 Clayton Act(1914)는 미국 공정거래위원회 및 법무부가 

합병 후 독점이 되는 합병 건 뿐만 아니라 모든 합병을 승인

하도록 하였음

― 1903~1905 년간의 주식시장의 약세장에 의해 제1차 Wave 붕괴

나. 제2차 Merger Wave(1916~1929)

□ 제1차 Wave의 독점화 경향에 대응하여 제정된 반독점법은 오히려 제

2차 Wave를 촉발한 환경을 제공하였으며 반독점법의 규제를 피하는 

방향으로 진행

― 반독점법은 독점기업의 해체와 자산매각을 가져옴에 따라, 제2차 

Wave는 수평적 통합이 아닌 수직적 통합(vertical integration)의 

방향으로 진행
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― Stigler(1950)는 이러한 제2차 Wave를 독점기업이 아닌 과점구조

(oligopolistic structure)에 의한 지배로 규정

― 이 시기 통합(consolidation)의 본질은 제1차 Wave가 시장지배력

의 강화를 위한 목적이었던 것과 달리 범위의 경제를 위한 합병 

및 지주회사의 출현임

― 유럽에서는 1919~1929 년간 발생

― 제2차 Wave는 결국 1929년 주식시장의 폭락으로 마감 

다. 제3차 Merger Wave(1965-1973)

□ 제3차 Merger Wave는 제2차 Wave 이후의 세계 대공황과 이어진 제

2차 세계 대전 후 1950년대의 전후 회복기와 맞물려 등장하였으며 

미국과 영국의 경우 다른 양상으로 나타남

― 미국은 다각화와 복합기업(conglomerate)의 출현으로 진행된 반

면 영국은 수평적 통합으로 진행(Sudarsanam(2003)) 

― 미국은 기업들의 성장 동력의 확보, 그리고 1950년 반독점법의 

강화로 수평적 또는 수직적 통합보다 다각화를 위한 M&A에 집

중하였으나, 이의 동인(driver)에 대해서는 이견 존재

 Celler-Kefauver Act(1950)는 경쟁을 감소시키는 주식인수를 금

지했지만 자산인수를 금지시키지 못했던 Clayton Act(1914)를 

강화하여 자산인수도 금지하였으며, 직접적인 경쟁자가 아닌 

기업을 인수할 경우에도 인수 조건을 강화

 주식시장에서의 기업가치를 높이고 이익 변동성을 낮추기 위

해 소속 산업 외의 사업을 인수․합병(Sudarsanam(2003))
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 당시 데이터, 애널리스트 보고서 및 기업정보 부족, 기관투자

자 층의 부족, 회사채 시장의 유동성 부족 등으로 불완전하였

던 외부 자본시장(external capital market)과 달리 기업 내부 

유보 자금을 바탕으로 하는 내부 자본시장(internal capital 

market)은 모니터링, 정보우위, 자본비용, 자원분배 측면에서 

외부 자본시장보다 유리하였으며, 복합기업의 경우 이익의 변

동성, 낮은 부도 가능성 등의 측면에서 내부 자본시장을 통한 

자금조달에 주력(Williamson(1970))

 또한 이 시기 M&A는 피인수 기업의 경영진을 교체하지 않는 

경우가 많았으며 경영자 시장의 불완전성으로 M&A를 통하여 

유능한 경영자를 확보하려는 유인도 존재(Matsusaka(1993))

 마지막으로, 다각화가 특징인 이 시기 M&A는 경영자의 사적 유

인을 바탕으로 한 경영자와 주주 간 대리인 문제가 크게 작용

(Amihud and Lev(1981), Jensen(1986))

― 제3차 Merger Wave는 1973년 오일쇼크 및 이로 인한 주식시장 

침체로 붕괴  

라. 제4차 Merger Wave(1981~1989)

□ 제4차 Wave는 1970년대의 불황과 인플레이션을 극복한 1980년대 초

반에 출현되었으며, 반독점법의 변화, 금융시장의 규제 완화, 정크본

드 시장의 발달, 전자산업의 기술 발전에 의해 촉발되었으며 M&A 

시장은 사상 유래가 없었던 규모 및 건수의 구조조정 등이 특징임 

― 제4차 Wave는 제3차 Wave의 무분별한 비효율적 다각화를 되돌리

는 과정에서 발생(Bhagat et al.(1990), Shleifer and Vishny(1991))
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― 제4차 Wave의 주요 특징은 적대적 M&A, 상장폐지(going 

private), 차입매수(LBO) 및 경영자매수(MBO) 등으로 이러한 형

태의 M&A가 증가한 것은 이러한 M&A가 대리인 비용을 크게 

감소시키고 기업 지배구조를 강화하는데 적합한 M&A 방식이었

기 때문(Holmstrom and Kaplan(2001))

― 이러한 방식의 M&A는 1980년대 들어 형성되기 시작한 미국의 

두터운 기관투자자 층 및 주주권 강화, 효율화된 자본시장 등에 

의해 크게 영향을 받음(Blair(1993), Donaldson(1994))

 약화된 반독점 기조, 효율화된 자본시장, 주주통제의 개선 등으

로 기업들이 핵심 사업에 주력할 수 있는 환경 조성(Blair(1993))

 외부 자본시장의 효율화로 외부 자본시장의 비용이 하락한 반

면, 내부 자본시장 관련 중간 관리자의 기득권 추구 및 관료화 

경향은 기업들로 하여금 외부 자본시장에 대한 의존을 강화

(Bhide(1990)) 

 또한, 제3차 Wave에서 형성된 복합기업 구조는 개별 산업의 충

격에 효율적 대응이 불가능하였음(Mitchell and Mulherin(1996))

― 유럽에서는 1983~1989 년간 존재

― 제4차 Wave는 1989년 주식시장의 폭락과 이에 촉발된 정크본드 

시장의 붕괴로 마감

마. 제5차 Merger Wave(1993~2000)

□ 1993년에 시작된 제5차 Merger Wave의 가장 큰 특징은 Wave의 국

제적인 성격과 국경 간 M&A의 급증으로 제5차 Wave의 경우 그 이

전 Wave와는 비교가 되지 않는 규모와 수를 나타내었으며, 전 세계

적으로 20조 달러 이상의 M&A 시장규모 형성



10     세계 M&A 시장 전망과 시사점

― 유럽에서는 Wave 당시 미국 M&A 시장규모에 버금가는 규모의 

M&A 시장을 형성하였으며, 아시아 M&A 시장도 비약적 발전을 

이룸 

― 국경 간 M&A의 급증은 상품, 서비스 및 자본시장의 글로벌화와 

기술개발, 규제 완화에 기인하며, 세계 시장에서의 경쟁 강화에 

따라 국제 경쟁력 확보를 위해 각국 기업들이 M&A에 크게 의존

 글로벌화를 통하여 비용절감, 신규 시장진출을 도모하며 주식

시장의 활황세를 M&A에 적극 활용

 특히 각국 금융, 통신, 유틸리티 산업의 규제 완화와 민영화는 

국경 간 M&A 활성화의 주요 원인

 또한, 하이테크, 바이오, 제약 등 R&D 집약적인 산업의 경우 

장기간이 소요되는 자체 개발보다는 국경 간 M&A를 통해 원

천기술을 확보하려는 경향이 나타남

― 제5차 Wave는 관련 기업 간에 나타나는 경향이 높았으며 자산매

각 보다는 인수 또는 합병이 대부분이며

 제5차 Wave는 가동률이 높은 기업이 주로 관련되었으며 

(Andrade and Stafford(2001)), 이는 제5차 Wave의 성격이 글

로벌 시장 주도권을 위한 성장에 주력하는 것이며 전문화 또

는 구조조정이 아님을 의미 

― 제5차 Wave는 상대적으로 대형 M&A가 많았으며, 1990년대 주

식시장 활황세는 인수기업으로 하여금 주식발행을 통하여 인수대

금 지급을 가능하게 하였으며, 회사채 시장의 발전과 낮은 금융

비용은 Merger Wave의 주요한 환경 제공 

― 반면, 제5차 Wave에서 적대적 M&A의 비중은 미국과 영국을 중

심으로 크게 감소
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 1990년대의 강세장으로 피인수기업 주주들의 인수가에 대한 

거부감이 적었음

 1980년대의 적대적 M&A에 대한 방어 대책의 수립 등으로 

1990년대는 적대적 M&A가 상대적으로 어려워짐

 스톡옵션, 주주행동주의, 사외이사의 역할 강화 등 개선된 기업 

지배구조로 적대적 M&A를 통한 주주권 행사의 필요성이 감소

 그러나, 유럽 대륙의 경우 오히려 적대적 M&A가 많았음

― 2000년 기술주 버블의 붕괴와 함께 제5차 Wave는 종결되었으며, 

전체적으로 이 시기 M&A는 주주가치의 훼손을 가져온 것으로 

분석(Moeller et al. 2005)

바. 제6차 Merger Wave(2003~2007)

□ 2000년의 주식시장 폭락 이후 시장의 회복이 마무리된 2003년에 시

작된 제6차 Merger Wave의 가장 큰 특징은 1990년대의 글로벌화와 

글로벌 시장에서의 산업통합(industry consolidation) 추세의 지속이

며, 1990년대와 마찬가지로 미국, 유럽 및 아시아 시장에서 골고루 

진행

― 제6차 Wave는 전 세계적 과잉 유동성에 주로 기인하였으며, M&A 

대가로서 주식발행보다는 현금 지급이 더 많았고, 낮은 금융비용 및 

높은 기업 현금 보유액에도 불구하고 과열된 M&A 양상을 보이지

는 않았으나 이 시기의 M&A도 제5차 Wave와 마찬가지로 주주가

치의 훼손을 가져온 것으로 평가되고 있음(Alexandridis et al.(2010)) 

― 유럽 기업들이 국경 간 M&A에 가장 적극적이며, 중국 기업들의 

참여도 활발
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― 통신, 석유 및 가스, 소매, 제약, 전력 등의 산업에서 글로벌 산업

통합 추세가 활발

― 반면, 중국 및 일본에서의 일부 적대적 M&A를 제외하고는 적대

적 M&A 활동은 역사적 저점 수준

― 제6차 Wave의 주요 동인은 다음과 같음

 1990년대의 제5차 Wave의 연장선상에서 2000년의 기술주 버

블 붕괴 및 2002년 9․11사태로 지연된 M&A가 개시됨

 2000년 초의 주식시장 폭락과 경기침체로 부실화된 기업과 개

발도상국의 민영화로 M&A 매물 증가

 현금이 풍부한 기업에 의한 신규 해외시장 진출을 위한 M&A

 세계 M&A 시장에서 사모펀드(private equity)의 역할 강화와 

대형화 진행

― 제6차 Wave는 2007년 Sub-prime 사태와 2008년 리먼 사태로  

로 인한 주식시장 폭락으로 마감됨

2. Merger Wave에 대한 이론적 고찰

가. 신고전주의 이론(Neoclassical Theory)

□ 신고전주의 이론은 다수의 기업들의 동시적인 구조조정을 유인하는 경

제적, 기술적 요인이 Merger Wave의 주요 동인임을 주장하며 이 이론

에 의하면 Merger Wave는 항상 경제적 활황기에 나타나며, 이는 활황

기 기업 현금흐름의 증가가 기업가치의 증가와 동시에 재무적 제약의 

완화로 나타나면서 M&A 가격이 기업가치에 근접하기 때문에 나타남 
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― Coarse(1937)는 M&A 활동이 기술적 변화에 의해 촉발됨을 주장

― Gort(1969)는 제품시장에서의 불균형이 산업의 구조조정과 M&A

를 일으킨다고 주장

― Jensen(1993)은 기술적 충격 및 제품 시장의 충격이 과잉 생산설비

를 야기하고 이러한 과잉설비를 축소하는 과정이 M&A라고 주장

― Jovanovich and Rousseau(2001, 2002)는 경제적 및 기술적 변화가 

기업 간 성장 기회의 편차를 가져오고, M&A를 통하여 자원이 좀 

더 생산적인 기업으로 재분배가 이루어짐을 주장

― Sundarsanam(2003)은 정치적, 경제적, 사회적, 기술적 측면이 모

두 M&A 활동에 영향을 미친다고 주장하며, 대표적인 사례로 조

세개혁, 반독점 법안의 강화, 규제완화, 민영화를 들고 있음

― Rhodes-Kropf and Robinson(2008)은 기업 간 자산이 보완재적 

성격을 가질 때 M&A가 일어나며, 이러한 보완성을 높이는 경제

적, 기술적 충격이 일어날 때 M&A가 활발해짐을 주장

― Harford(1999)에서는 현금 보유액이 많은 기업일수록 M&A 시장

에 보다 적극적으로 참여하는 것을 실증적으로 보임

― Harford(2005)는 특정 산업의 충격 및 제도적 충격만으로 Merger 

Wave가 발생하지 않으며, 거시경제적으로 충분히 낮은 비용의 

자본과 풍부한 유동성이 존재해야만 M&A가 활발해짐을 보임

 

나. 행태주의 이론(Behavioral Theory)

□ 행태주의 이론은 M&A의 상당수가 주주가치의 훼손을 가져온다는 

실증 분석 결과에 주목하여 경영자의 비합리적 M&A 의사결정 또는 

경영자와 주주간 대리인 문제에 초점을 맞춘 이론임 
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― Jensen(1986, 2004)은 산업 충격 또는 금융시장 활황에 따른 대리

인 문제가 주주가치의 훼손을 가져오는 M&A의 원인으로 주장

― Roll(1986)은 경영자의 과도한 자심감이 자만(hubris)를 가져와 

M&A의 시너지를 과대평가하도록 한다고 주장

― Auster and Sirower(2002)는 Merger Wave를 발전, 확산, 분산의 

3단계로 나눔

 발전 단계는 거시 및 경쟁 환경에 의해 촉발되며, 확산 단계에

서 발전 단계에서의 초기 M&A의 성공이 이후 다른 기업의 

M&A 활동을 촉발하며, 분산 단계에서는 시장의 과열로 M&A

에 대한 불충분한 분석, 자만, 대리인 문제 등이 작용하며 

M&A 실패 사례가 많이 나타나면서 소멸된다고 주장

― Gorton, Kahl and Rosen(2005)은 주주가치의 훼손을 가져오는 

M&A가 꼭 M&A 시장의 과열 단계에서만 발생하는 것이 아니라

고 주장하고, 그 이유로 경영자의 사익을 위한 M&A는 선제적 

방어적인 차원이라도 발생 단계와 상관없이 주주가치가 훼손됨을 

주장

다. 마켓타이밍 이론(Market Timing Theory)

□ 마켓타이밍 이론은 금융시장에서의 일시적인 주가의 고평가는 기업

들로 하여금 주식발행을 통하여 실물 자산을 인수할 유인을 갖게 한

다는 이론임(Myers and Majluf(1984)) 

― Shleifer and Vishny(2003)는 금융시장의 강세로 인하여 주가가 

일시적으로 고평가될 때 기업마다 고평가의 정도가 다르기 때문

에 주가가 상대적으로 더 고평가된 기업의 경영자가 덜 고평가된 
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기업을 주식발행을 통하여 인수하게 된다고 주장하고 있으며 주

요 가정은 피인수 기업 경영자가 주주가 아닌 자신의 효용을 극

대화한다는 것으로, 이 이론의 시사점은 M&A 활동이 주식시장

의 장세와 밀접한 관련을 가질 것이라는 것임

― Rhodes-Kropf and Vishwanatan(2004)은 피인수 기업의 경영자가 

주주가치의 극대화를 목표로 하되 주식시장의 고평가로 M&A의 

시너지를 고평가하게 되기 때문에 주식발행에 의한 M&A에 합의

하게 된다고 주장

― Dong, et al(2003), Ang and Cheng(2003)은 회계수치를 이용하여 

기업가치를 추정하고 마케타이밍 가설을 실증적으로 지원





III. 기업보유 현금의 추세적 증가 및 M&A에 대한 영향

1. 기업보유 현금의 추세적 증가

□ 미국 기업들의 현금 보유는 1980년대 이후 장기적으로 증가하는 추세

― 2010년말 기준 비금융 비농업 부문 미국 기업은 총 2조 470억 달

러의 현금 및 현금성 자산(이하 “현금”)을 보유하고 있는 상황이

며 이는 총자산 대비 약 6.6%에 해당

 현금 및 현금성 자산은 현금, 요구불예금, 정기예금, MMF, 외

국은행 예금, 환매조건부채권(RP), 국채, 지방채, 뮤추얼펀드, 

기업어음(CP), 특수채(Agency Securities)를 포함 

― 미국 기업의 총자산 대비 현금 비중은 1965년 이후 가장 높은 수

준으로 1981년 3.3%로 최저점을 기록한 이후 지속적인 상승 추세

 1950년 이후 1980년까지 하락 추세를 지속하다가 1981년 이후 

상승세로 전환

― 2007년 금융위기 발생 이후 기업 경영의 안정성 및 유동성을 높

이기 위해 미국 기업들은 구조조정과 R&D의 축소 등을 통하여 

현금 보유액을 지속적으로 증가시켜 왔으며, 신용경색의 완화와 

함께 저리의 자금을 통하여 예비자금 성격의 차입금도 증가시킴

 2011년 상반기 현재 총자산 대비 현금 비중은 7.2% 수준까지 

상승

□ 기업 현금 보유액의 추세적 증가는 미국에서뿐만 아니라 유럽과 중국, 

한국, 일본 등 아시아․태평양 지역에서도 관찰되는 세계적인 현상임
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― 자료의 부족으로 지역별 현금 보유의 장기적 추세를 살펴보기는 

어려우나 2000년 기술주 버블 붕괴 이후 각 지역 기업들의 총자

산 대비 현금 보유 비중은 지속적으로 증가

― 유럽의 경우, 2002년 5.1%였던 총자산 대비 현금 비중이 2010년 

8.0%에 이르고 있으며 우리나라의 경우 2002년 3.9%에서 2010년 

6.4%로, 일본의 경우 2002년 7.7%에서 2010년 9.4%로 증가

― 특히, 중국의 경우 현금 보유액은 2002년 총 590억 달러에서 2010

년 총 4,910억 달러로, 총자산 대비 현금 비중은 2002년 11.4%에서 

2010년 15.1%에 이르고 있어 최근 중국 기업의 활발한 해외 기업 

M&A의 재원을 제공하고 있음

<그림 Ⅲ-1> 기업보유 현금 및 총자산대비 현금 비중 

자료: Federal Reserve Board, Bloomberg
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(단위: 십억 달러)

지역 구분 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

미국

현금 1,034 1,172 1,266 1,497 1,521 1,527 1,399 1,672 1,856 

자산 19,543 20,146 21,612 24,436 26,819 28,646 26,743 25,759 28,119 

현금/

자산
5.3% 5.8% 5.9% 6.1% 5.7% 5.3% 5.2% 6.5% 6.6%

유럽

현금 416 522 598 663 681 761 814 968 1,047 

자산 8,129 8,701 9,531 10,063 10,982 11,864 11,997 12,289 13,100 

현금/

자산
5.1% 6.0% 6.3% 6.6% 6.2% 6.4% 6.8% 7.9% 8.0%

중국

현금 59 70 87 104 145 228 269 368 491 

자산 519 621 770 921 1,202 1,700 2,143 2,595 3,249 

현금/

자산
11.4% 11.2% 11.3% 11.3% 12.1% 13.4% 12.5% 14.2% 15.1%

한국

현금 25 35 44 57 65 83 88 101 110 

자산 642 674 862 979 1,194 1,449 1,374 1,501 1,714 

현금/

자산
3.9% 5.2% 5.1% 5.8% 5.5% 5.7% 6.4% 6.7% 6.4%

일본

현금 313 358 452 454 441 458 507 553 635 

자산 4,047 47,359 60,772 5,224 5,196 5,584 6,589 6,288 6,781 

현금/

자산
7.7% 0.8% 0.7% 8.7% 8.5% 8.2% 7.7% 8.8% 9.4%

<표 Ⅲ-1> 주요 국가별 기업 현금 및 총자산 현황

자료: Federal Reserve Board, Bloomberg
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2. 기업 현금 보유에 대한 이론적 고찰

□ 1980년 이후 미국 기업들의 현금 보유액 증가는 각 시기별 경제, 시

장 구조, 기술 및 대리인 비용의 크기 등에 따라 대체적으로 다음의 

세 가지의 원인이 작용하는 것으로 평가

― 대리인 문제가 있는 기업의 경우 양질의 투자기회가 없음에도 불구

하고 경영진이 주주들에게 보유 현금을 배당으로 지급하지 않았음

― 1980년대 이후의 정보기술 및 파생상품 등 금융기술의 발전은 예

비적(precautionary) 성격의 현금 보유 유인을 감소시켰음

― 1990년대 이후의 글로벌화와 경쟁심화는 기업 운영의 불확실성을 

높여 지속적인 현금 보유 유인을 증가시켰음

□ 따라서 이러한 관점에서 문헌에서는 다음과 같은 기업 현금 보유 동

기에 대한 이론을 전개

― 거래비용 동기(transaction motive)

 비현금 자산을 지급 등 일반 기업경영 상의 필요에서 현금으로 

전환할 때 생기는 거래비용으로 인해 자산 중 일정 비율을 현

금으로 보유한다는 이론(Baumol(1952), Miller and Orr(1966), 

Vickson(1985) 등)

― 예비적 동기(precautionary motive)

 자본시장 접근 비용이 높을 경우, 불리한 충격에 대응하기 위

해 현금을 보유한다는 이론(Myers and Majluf(1984), Opler, 

Pinkowitz, Stulz & Williamson(1999), Almeida, Campello and 

Weisbach(2004), Acharya, Almeida and Campello(2007)) 

― 세금 동기(tax motive)
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 외국에 계열사를 둔 기업들의 경우 과세문제로 이익을 본국으

로 송금하지 않음으로써 생기는 현금 보유 유인 발생(Foley, 

Hartzell, Titman and Twite(2007))

― 대리인 동기(agency motive)

 대리인 문제가 있는 기업의 경우 양질의 투자기회가 없음에도 

불구하고 경영진이 주주들에게 보유 현금을 배당으로 지급하

지 않으므로 대리인 비용의 크기에 따라 현금 보유 규모가 결

정된다는 이론(Jensen(1986), Dittmar, Mahrt-Smith and Servaes 

(2003), Pinkowitz, Stultz and Williamson(2006), Harford, Mansi 

and Maxwell(2008)) 

― 전략적 동기(strategic or predatory motive)

 현금 보유가 제품시장에서 시장점유율을 높이기 위한 수단으

로 사용된다는 이론으로 경쟁이 심한 산업의 경우 전략적 경

쟁수단으로 현금을 보유(Fresard(2010))

□ 미국 기업 현금 보유액의 지속적 증가는 기업들이 기업 운영에서 당

면하는 위험의 증가(즉, 예비적 동기의 현금 보유) 및 배당 지급 기

업의 지속적 감소와 밀접한 연관이 있음

― 기업들의 비체계적 위험(idiosyncratic risk)의 지속적 증가 추세

(Campbell, Lettau, Malkiel and Xu(2001))와 현금흐름 변동성과

의 관련성(Irvine and Pontiff(2007)), 업력이 짧고 높은 비체계적 

위험을 가진 신규 상장기업의 유입(Fama and French(2004), 

Brown and Kapadia(2007))

― 미국 기업의 장기 현금 보유 증가 추세는 기업 현금흐름의 위험

도가 높아지고, 재고나 외상매출금 등의 감소, R&D 집약화 등 

기업의 근본적인 체질이 변화한 것과 밀접한 관련이 있으며 대리
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인 동기는 기업 현금 보유액 증가에 큰 영향은 없는 것으로 나타

남(Bates, Kahle and Stultz(2009))

― 1990년대 이후 미국 기업의 배당률 및 배당 기업 비중이 지속적

으로 감소하고 있음(Fama and French(2001))

 배당 비지급 기업의 평균 순부채비율은 1980년 19.3%에서 

2006년 -5.0%로 감소

□ 기업 현금 보유의 대리인 동기 관련, 현금 보유 금액이 많은 기업은 

타 기업을 M&A하고자 하는 경향이 나타나며, 이러한 M&A는 대부

분 주주가치의 훼손으로 나타남(Harford(1999)) 

― 인수기업의 주가 하락뿐만 아니라 인수 후 피인수기업의 경영성

과도 나빠짐

― M&A의 성격도 다각화(diversifying)를 위한 M&A인 경우가 많음

― 주주가치의 훼손을 가져오는 M&A는 경쟁도가 낮은 시장에 속하면

서 기업 지배구조가 약한 기업의 경우에서 발생하는 경향이 많음

(Giroud and Mueller(2011))

□ 현금 보유가 제품시장에서 경쟁회사의 진입을 막거나(pre-emptive 

device) 시장점유율을 높이기 위한 수단으로 사용된다는 전략적 동기 

이론은 글로벌 기업 간 경쟁이 치열한 현재의 경쟁 및 기술개발 환경 

등에 많은 시사점 제공

― 현금 보유가 기업가치에 부정적인 영향을 미친다는 일반적인 실

증결과와는 달리 경쟁 환경에 노출된 기업의 현금 보유는 기업가

치와 총자산이익률을 높이는 것으로 분석됨(Fresard(2010))

― 이는 현금 보유의 예비적 동기에서 한 걸음 더 나아가 현금 보유

가 실질적인 기업가치 제고 효과가 있음을 의미함
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3. 기업 현금 보유 증가의 M&A Wave에 대한 영향

□ 미국 기업 보유 현금의 장기적 증가 추세는 Merger Wave 빈도의 단

축을 가져옴

― 보유 현금 증가의 장기 추세가 시작된 1981년 이후 약 30년간 제

4차, 제5차 및 제6차의 3회의 Merger Wave가 발생

― 반면, 1981년 이전은 1890년대 말부터 1980년까지 약 80여 년간 

총 3회의 Merger Wave 발생

― 즉, 글로벌화, 경쟁 격화로 인한 유기적(organic) 성장의 한계, 고

도의 기술발전 등의 진행과 맞물려 현금 보유의 예비적 동기가 

크게 증가하였으며, 이는 동시에 이러한 환경에서 목표 성장률을 

달성하기 위한 M&A 활동으로 나타남 

□ 그러나, 보유 현금의 증가 추세는 M&A 시장의 구조적 변화를 가져

온 주요 동인(drive)임에도 불구하고 Merger Wave를 구체적으로 촉

발하는 것은 아님 

― 1950년부터 1981년까지 기업들의 총자산 대비 현금 비중이 지속

적으로 감소하는 상황에서도 제3차 Merger Wave 발생

― 기업 보유 현금의 증가가 Merger Wave를 촉발한다면 Merger 

Wave를 촉발할 수 있는 총자산 대비 현금 비중의 절대적인 수준

은 존재하지 않으며 구체적인 Merger Wave의 시작점을 예측하

지 못하는 문제점 존재

― 따라서 일반적으로 알려진 바와는 다르게 기업 보유 현금의 추세

적 증가는 Merger Wave의 직접적인 동인이라고 할 수는 없음
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4. 기업 순현금흐름 및 M&A Wave에 대한 영향

□ 한 가지 주목할 만한 사실은 기업 순현금흐름(CNCF, Corporate net 

cash flow)이 기업 보유 현금 또는 총자산 대비 현금 비중보다 

Merger Wave 발생 시기를 더 잘 설명하고 있는 것임 

― CNCF는 회계학적으로 영업이익에 재고가치 변동 및 감가상각 

등 비현금성 비용을 합산한 것으로 EBITDA와 유사한 개념으로 

기본적으로 영업으로부터의 현금흐름 개념임(U.S. Department of 

Commerce, Bureau of Economic Analysis(BEA))

― 따라서 총자산 대비 순현금흐름 비중은 기본적으로 자산수익성과 

밀접한 관련이 있으며 총자산 대비 순현금흐름이 높은 기업은 자산 

규모 대비 사업으로부터의 현금유입이 활발히 이루어지는 기업 또

는 구조조정을 통하여 자산 효율성을 높인 기업임

― 또한 이러한 기업은 기본적으로 수익성이 높은 기업임을 의미할 수 

있으며 경영자로 하여금 향후 경제 및 사업을 양호하게 전망하도록 

하는 계기를 마련할 수 있으며, 이는 Merger Wave의 원인에 대한 

신고전주의와 행태주의(즉, hubris)와 동시에 정합적일 수 있음

― 결론적으로 Merger Wave의 촉발 시기는 현금 보유액 자체 또는 

총자산 대비 현금 보유액보다는 총자산 대비 현금 보유액의 증가

분에 의해 더 잘 설명됨 

□ 미국 기업 순현금흐름은 현금 보유액과 마찬가지로 지속적으로 1950

년 이후 지속적으로 증가하고 있으나, 총자산 대비 순현금흐름 비중은 

비교적 일정 주기를 두고 제한된 범위 내에서 등락을 거듭하고 있음
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― 기업 순현금흐름은 2010년 말 기준 1조 7,049억 달러에 이르고 

있으며, 총자산 대비 순현금흐름 비중은 최저 4.3%(2007년), 최고 

7.0%(1966년) 사이에서 움직이고 있음

― 총자산 대비 순현금흐름 비중이 높은 시기는 Merger Wave의 시

작 시기와, 그리고 순현금흐름 비중이 급락하는 시기는 Merger 

Wave의 종결 시점과 대체적으로 일치함을 알 수 있음

 1965년에 시작된 제3차 Wave는 총자산 대비 순현금흐름 비중

이 6.9%였던 시기에 시작하고 1974년 4.5%로 급락하던 시기에 

Wave 종결되었으며 이 시기 총자산 대비 현금 비중은 지속적

으로 하락하였음

 1981년에 시작된 제4차 Wave 시기는 총자산 대비 순현금흐름 

비중이 4.9%에서 5.7% 사이를 등락하던 시기로, 제4차 Wave 

시작 시기와 총자산 대비 순현금흐름 비중이 서로 일치하지 

않으나 이 시기는 보유 현금흐름에 의해 M&A가 주도되던 시

기가 아닌 기업의 구조조정과 관련된 LBO가 주종을 이루던 

시기로서 정크본드 시장의 발달로 M&A에 있어서 보유 현금

의 중요성이 떨어지던 시기임

 1993년에 시작된 제5차 Wave는 총자산 대비 순현금흐름 비중

이 6.0%에서 시작되었으며, 2000년 4.5%로 급락하면서 제5차 

Wave 종결

 2003년에 시작된 제6차 Wave는 총자산 대비 순현금흐름 비중

이 5.5%일 때 시작되었으며, 2007년 4.3%로 하락하면서 종결

― 이러한 관점에서 보면 총자산 대비 순현금흐름 비중이 6.3%에 이

르는 2011년은 제7차 Merger Wave의 출발점에 서있을 가능성이 

높은 시기임
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<그림 Ⅲ-2> 기업보유 현금 및 총자산대비 순현금흐름 비중 

 자료: Federal Reserve Board

□ 참고로, 국내 기업들의 총자산 대비 EBITDA는 1999년 14.7%에서 전

반적으로 감소 추세를 보이며 2010년 12.5%까지 하락하여 국내 

M&A 시장 성장의 동력은 다소 약한 것으로 평가

1999 2002 2003 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

14.7% 17.1% 15.4% 16.0% 15.9% 16.3% 13.9% 12.7% 12.1% 14.4% 12.0% 12.5%

<표 Ⅲ-2> 국내 기업의 총자산 대비 EBITDA

주  : 대상기업은 유가증권 및 코스닥 상장사와 외감법인을 대상으로 함
자료: 상장사협의회



IV. Merger Wave 가능성 검토

1. Merger Wave의 결정요인

□ M&A 활동 및 Merger Wave에 영향을 미치는 요소는 크게 거시경제 

요인, 기업 환경 요인 및 외생적인 요인으로서의 기술적 변화와 규제

의 변화를 들 수 있음

― 거시경제 요인은 주로 M&A 관련 자금조달과, 기업 자금조달 및 

수익 전망 등에 영향을 미치는 신용시장 및 시장 유동성과 관련

되어 있으며, 본 분석에서는 신용시장 지표로 신용스프레드

(credit spread)와 LIBOR(London Interbank Offered Rate)를 사용

 신용스프레드는 무디스 Baa 회사채 수익률에서 10년 만기 미

국 국채 수익률을 차감한 수치로 정의

 LIBOR는 특히 LBO 거래에서 인수금융 금리의 기준 이자율로 

주로 사용  

― 기업 환경요인은 기업 수익성, 현금흐름 및 가치평가로서 기업의 

M&A 관련 재원과 위험 선호도, 그리고 M&A 대상기업의 매력

적인 가치평가와 관련

― 외생적 요인으로서의 기술적 변화는 정보통신 기술의 발달, 바이

오 산업의 발달 등 기술의 변화가 다양한 사업기회를 창출하고 

이러한 신기업간 또는 신기업과 구기업 간의 M&A 활동의 증가

가 유발하는 것이며, 규제적 요인은 금융, 통신 및 방송 산업 등

과 같이 규제 산업 내에서 규제의 변화로 M&A 활동이 활발해지

는 경우를 지칭
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2. 결정요인별 Merger Wave 가능성 

가. 거시경제 요인

1) 신용시장

□ 미국 신용 스프레드와 Merger Wave는 상대적으로 뚜렷한 상관관계를 

찾기 어려우나, 제3차 Wave(1965~1973)를 제외한 과거 사례를 보면 

신용 스프레드의 급등 후 최고치를 기록한 이후 1~2년 이내에 시작 

― 신용 스프레드의 급등은 금융시장 경색 및 경기 침체 말기에 주

로 나타나는 현상으로 향후 경기회복 전망에 따른 M&A 활동의 

증가가 나타나는 것으로 해석

  

□ 2011년 현재 시점의 신용 스프레드는 2.8% 수준으로서 2009년 4.0%

로 1950년 이후 사상 최고치를 기록한 이후 빠르게 축소되고 있으며 

향후 Merger Wave가 발생할 수 있는 환경이 조성되고 있는 중인 것

으로 평가

2) 이자비용

□ LBO의 인수금융 기준 금리로 자주 사용되는 LIBOR 금리는 자료가 

존재하는 1987년 이후 Merger Wave의 진행과 매우 높은 상관관계를 

보임

― 1987년 이후의 제5차 및 제6차 Merger Wave는 모두 LIBOR 금

리가 급격히 하락한 직후 반등하면서 시작하였으며 M&A 관련 

금융비용의 하락으로 M&A 유인이 증가한 이유로 해석
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<그림 Ⅳ-1> 신용스프레드 및 3개월 LIBOR 금리 

― 2011년 현재 시점은 2010년 역사상 최저점을 기록한 LIBOR 금리

가 반등을 모색하고 있는 상황으로 판단 

자료: Federal Reserve Board, Datastream

나. 기업환경 요인

1) 기업 수익성

□ 제3차 Wave를 제외한 Merger Wave는 전체적으로 기업 수익성이 낮

은 시점에서 발생하고 있으며 이는 신용 스프레드와 마찬가지로 기

업들이 현재 수익성은 낮지만 현금흐름의 급증과 향후 사업 환경의 

개선 전망에 따라 M&A 활동에 나서기 때문임
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― 기업 수익성은 GDP에서 재고평가 및 감가상각을 조정한 순이익

의 비중으로 정의 

― 제3차 Wave는 기업 수익성이 12.1%로 높은 상황에서 시작되었

던 반면, 제4차, 제5차 및 제6차 Wave는 기업 수익성이 수년간 

악화되어온 시점에서 향후 사업 환경의 개선을 예상하고 시작  

□ 2010년의 미국 기업 부문 수익률은 12.6%로서 금융위기 직전의 수익

률을 이미 초과하여 1950년 이후 최고치를 기록 중  

― 기업 수익성의 개선은 현금흐름의 개선과 기업들의 M&A에 대한 

자신감을 강화시켜 향후 추가적인 Merger Wave를 가져올 가능

성이 높음 

2) 기업가치

□ 기업의 수익성 대비 주식시장에서의 가치평가는 투자자의 위험 선호

도의 변화 또는 행태적인 이유로 과열과 침체를 반복 

― 주가수익비율(P/E ratio)은 주식시장의 전반적인 가치평가 수준을 

나타내는 지표로서 1950년대 이후의 Merger Wave와 큰 상관관

계를 보이지는 않음

― 제3차 Wave의 경우 P/E가 15이상인 시기에 시작된 반면, 제4차 

Wave의 경우는 P/E가 10이하에서 시작되었으며, 제5차 Wave는 

P/E가 20이상에서 시작되어 급등락한 반면 제6차 Wave는 P/E

가 20정도에서 시작한 후 지속 하락하였음

― 이는 기본적으로 향후 개선될 것으로 예상되는 사업 전망이 이미 

주가에 선반영되어 나타나는 현상으로 일부 설명 가능
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― 그럼에도 불구하고 현 시점은 P/E가 약 15정도 수준으로서 1954

년부터 2010년까지 P/E의 역사적 평균인 16.4보다 다소 낮은 수

준으로서 M&A 대상기업의 매력도는 높은 편임  

<그림 Ⅳ-2> 기업이익률 및 S&P500 주가수익비율

주: Federal Reserve Board, S&P

다. 외부적 요인

□ M&A에 대한 신고전학파 이론에 의하면 산업 내 M&A는 경제적 이

유뿐만 아니라 특정 산업과 관련되어 발생되는 기술적 또는 규제적 

변화 등 외생적인(exogenous)인 요인에 의해서도 발생

― 단 이러한 개별 산업 내 M&A 활동의 증가가 Merger Wave의 증

가로 직접적으로 이어지는 것은 아니며 개별 산업 내 M&A 활동 
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증가가 경제 및 금융시장의 풍부한 유동성과 겹칠 때 Merger 

Wave의 발생 가능성이 높음(Hartford(2005))

― 또한 상당수의 경우 규제완화가 산업 내부의 구조적인 문제에 대

응하기 위해 이루어진다는 점에서 외생적이기보다는 내생적

(endogenous)이라는 연구 결과가 있음(Ovtchinnikov(2010)) 

□ 기술의 변화가 Merger Wave의 큰 비중을 차지했던 시기는 혁신적인 

기술의 도입이 이루어졌던 20세기 초와 20세기 말의 제1차 및 제5차 

Wave라고 할 수 있음

― 20세기 초는 전기 및 연소기관의 발명, 20세기 말은 인터넷 및 

통신 등 정보통신 기술의 발달을 들 수 있음

― 이러한 기술은 해당 산업뿐만 아니라 기타 모든 산업의 생산성을 

향상시켜 산업의 초과 시설(excess capacity)을 초래하며 궁극적으

로 산업 내 통합(consolidation)의 유인이 생김 

□ M&A가 활발했던 미국 및 영국을 중심으로 1970년대 이후 규제완화

가 에너지, 통신, 미디어 및 금융산업 등을 중심으로 지속적으로 이

루진 결과 1990년대 말 이후 미국 및 영국에서 광범위한 규제완화는 

추가적으로 이루어지지 않고 있는 상황

― 미국은 1970년대 초 전면적인 운송산업 규제완화를 시작으로 

2000년까지 에너지, 통신, 미디어 및 금융 등의 산업을 중심으로 

지속적으로 규제 완화가 진행되면서 1980년대 및 1990년대 해당 

산업의 활발한 M&A 활동을 유발

 운송산업의 경우, 철도활성화 개혁법안(1976), 항공운송 규제완

화법(1977), 항공 규제완화법(1978), 자동차운송법(1980), 해운법

(1984) 등
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 에너지산업의 경우 긴급천연가스법(1977) 등

 통신산업은 통신법(1996) 및 미디어 관련 법 개정

 금융산업에서의 Gramm-Leach-Bliley 법(1999) 

― 영국은 1979년 보수당 집권 이후 규제완화와 민영화를 적극 추진

하였으나 현재는 부분적 민영화만 추진 중

 교통법(1980, 1985), British Telecom 및 런던 버스서비스의 민

영화(1984), 철도 민영화(1993)

□ Merger Wave를 주도했던 미국과 영국을 중심으로 2000년 이전 규제 

완화가 일단락되고 그리고 정보통신 기술의 급격한 발전과 도입이 

완료된 2000년 이후의 Merger Wave인 제6차 Wave의 경우 외생적인 

요인에 의한 M&A 비중이 감소하였으며 이러한 M&A 시장의 성격

은 향후에도 지속될 가능성이 높을 것으로 예상

― 제6차 Wave의 경우, 지속되는 현금 보유액 증가를 바탕으로 한 

글로벌 시장점유율 증가와 고성장시장 진출 등 전략적 M&A가 

주류를 이룸





V. 향후 Merger Wave의 전망

1. 최근 세계 M&A 시장 현황

□ 2010년 전세계 M&A는 2007년 금융위기 이후 가장 활황세를 시현 

(Thomson Reuters(2011))

― 2010년 M&A 시장의 큰 특징은 신흥시장의 부각으로서 전 세계 

M&A의 33.1%를 차지하였으며, 이는 2009년 18.8%에서 크게 증

가한 수치

― 또한 2010년은 국경 간 M&A는 전체 M&A 규모의 39.1%를 차지

하였으며, 이는 2009년 비중 27.6% 대비 큰 폭의 증가

 국경간 M&A 비중의 증가는 향후 세계 M&A 시장의 활황세가 

이어질 것을 나타냄

― 2010년 사모펀드(Private Equity)에 의한 M&A는 2009년 대비 

89.2% 증가하였으며 세계 M&A의 9% 수준

 사모펀드(PE)에 의한 M&A 비중의 증가는 향후 세계 M&A 시

장의 활황세가 이어질 것을 나타냄 

□ 2011년 3사분기까지의 세계 M&A 시장은 EU 재정위기와 미국 경기

불황에 대한 우려로 인한 주식시장 침체 및 변동성의 증가로 2010년

의 대폭적인 시장 상황의 개선을 이어나가고 있지 못한 상황

― 세계 전체적으로, 3사분기 M&A 규모 및 건수는 전년 동기 대비 

각각 31% 및 10% 감소하였으며, PE의 경우는 건수 기준으로 

13% 감소
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― 미국의 경우, 주가 침체로 현금 보유 기업들의 경우 M&A보다 

자사주 매입을 선호. 또는 구조조정의 방편으로 매각 대신 

spinoff 선택

― 중국, 인도 등 아시아 시장의 경우는 지속적인 M&A 시장의 활

황세 이어짐 

2. 최근 국내 M&A 시장 현황

□ 국내 기업에 의한 해외 M&A는 세계 M&A 시장과 유사한 추세를 

형성하고 있음

― 금융위기 직후까지 활발하던 국내 기업의 해외 M&A가 2009년 

급감 후 2010년부터 회복되기 시작하여 2010년 119억 달러를 기

록하였으며, 2011년 10월 현재까지 112억 달러 기록

― 국내 기업의 글로벌 M&A는 점차 심화되는 국제적 경쟁 환경에

서 시장 확보를 위한 기업의 해외진출과 성장 동력 발굴의 주요 

수단임 

2008 2009 2010 2011.10

건수 38 34 44 36

금액(10억 달러) 16.0 6.8 11.9 11.2

<표 Ⅴ-1> 국내기업에 의한 해외 M&A 현황

 

자료: Mergerstat, 자본시장연구원
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□ 다만 현재까지 국내기업에 의한 해외 M&A의 주된 목적은 자원 확

보와 거대 소비 시장인 중국 및 기타 아시아 국가로의 진출임

― 국내 기업들은 공기업과 일부 대기업을 중심으로 에너지, 광업, 

금융 및 소비재 기업 인수에 주력하는 상황이며 금액 기준으로 

에너지 산업이 42.5%, 금융이 17.1%, 광업이 12.6%, 소비재가 

8.5% 차지

― 따라서 해외 M&A에 적극적으로 참여하고 있는 소수의 특정 공

기업 및 대기업뿐만 아니라 글로벌 시장에서 경쟁하며 자금력을 

지닌 국내 기업들의 해외 M&A 시장에서의 선제적 대응이 필요

에너지 금융 광업 소비자
산업제품 
및 서비스

화학 및 
제품

전자 통신 컴퓨터 서비스 부동산

42.5% 17.1% 12.6% 8.5% 6.7% 3.7% 2.8% 1.5% 1.3% 0.7% 0.6%

<표 Ⅴ-2> 국내기업 해외 M&A 업종별 비중 

주  : 2008년부터 2011년까지 거래금액 합산  
자료: Mergerstat, 자본시장연구원
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인수회사 피인수회사 금액 업종 국가

한국석유공사

Offshore International 

Group Inc
900 에너지 미국

Altius Holdings 515 에너지 카자흐스탄

Anadarko Petroleum 

Corporation
1,550 에너지 미국

Dana Petroleum Plc 2,905 에너지 영국

Harvest Energy Trust 3,733 에너지 캐나다

Tullow Congo Limited 435 에너지 콩고

국민연금공단 +

KKR 

Colonial Pipeline 

Company
1,000 에너지 미국

한국동서발전
Jamaica Public Service 

Company Limited
285 에너지 자메이카

한국전력공사

Lisbon Star Management 

Ltd
400 에너지 필리핀

PTBayanResourcesTbk 517 광업 인도네시아

한국광물자원공사 Capstone Mining Corp 164 광업 캐나다

한국광물자원공사; 

SK 네트웍스
Northern Copper 

Industrial Co.
193 광업 중국

한국수자원공사
Angat Hydroelectric 

Plant
441 에너지 필리핀

포스코

Thainox Stainless Public 

Co Ltd
423 산업재 태국

AMCI(WA) Pty Ltd. 161 광업 호주

Macarthur Coal Limited 405 광업 호주

SK 네트웍스

MMX Mineracao 

e Metalicos SA
699 광업 브라질

Sky Property 

Management Limited
114 부동산 중국

<표 Ⅴ-3> 국내기업에 의한 주요 해외 M&A 거래 
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인수회사 피인수회사 금액 업종 국가

STX 에너지 Maxhamish gas field 144 에너지 캐나다

포스코 +

6개 일본 철강회사
Nacional  Minerios 

S.A.
3,120 광업 브라질

한국투자공사, 

테마섹, Chesapeake, 

Energy 등

FTS International 

(formerly Frac Tech 

Services, LLC)

5,000 에너지 미국

한국투자공사,

테마섹,

중국투자공사 등

Chesapeake Energy 

Corporation
900 에너지 미국

동원그룹 StarKist 359 식품 미국

두산중공업 Skoda Power AS 507 에너지 체코

휠라코리아 Acushnet Company 1,255 소비자 미국

하나은행 Bank of Jilin Co Ltd 316 금융 중국

호남석유화학
Titan Chemicals Corp.  

Bhd.
1,435 화학 말레이시아

이토추; 롯데그룹 
LuckyPai(Shandong)

CommerceLtd 
130 소비자 중국

국민은행
Bank CenterCredit JSC  

(BCC)
489 금융 카자흐스탄

KT&G  
PT.TrisaktiPurwosari

Makmur 
132 소비자 인도네시아

롯데그룹 Hanoi Daewoo Hotel 110 부동산 베트남

롯데호텔 Hanoi Daewoo Hotel 116 레저 베트남

롯데쇼핑
Times Ltd 644 소비자 중국

PT Makro Indonesia 314 소비자 인도네시아

엘에스 전선 Superior Essex Inc. 1,183 전기 미국

한국투자공사 Merrill Lynch 6,600 금융 미국

삼성물산
PT Inecda; PT  

Gandaerah Hendana
154 농업 인도네시아

<표 Ⅴ-3> 국내기업에 의한 주요 해외 M&A 거래(이어서)

주  : 거래금액 1억 달러 이상의 M&A를 기록 
자료: Mergerstat, 자본시장연구원
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□ 한편, 국내 M&A 시장은 금융위기의 영향으로 2008년부터 시장의 침

체가 계속되다 2010년부터 회복되는 추세

― 2010년 기준 총 215.4조 원, 499건의 M&A를 기록하였으나, 이 

중 국내에서 이루어진 외국계 기업 간 M&A 규모인 184.4조원을 

제외하면, 국내 기업이 관여한 총 M&A 규모는 31.0조 원으로 국

전체 국내 M&A 금액의 14.4%에 불과  

2006 2007 2008 2009 2010

건수 744 857 550 413 499

금액(조원) 253.4 297 142.8 150.3 215.4

국내기업 관여 비율 8.6% 11.4% 15.1% 19.1% 14.4%

<표 Ⅴ-4> 국내 M&A 시장규모

주  : 국내 기업이 관여한 M&A는 국내 기업 간 M&A(IN-IN), 국내 기업의 해외 
기업 인수(IN-OUT), 외국 기업의 국내 기업 인수(OUT-IN)을 포함 

자료: 공정거래위원회 공정거래백서(2011)

□ 과거 3년간의 국내 기업 간 주요 M&A 거래는 대우 및 금호그룹 관

련 구조조정 M&A가 대형 M&A의 상당 부분을 차지하고 있어서 기

업의 향후 경제 및 시장 전망에 의한 자발적인 M&A가 주류를 이루

고 있는 상황은 아님   
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　 인수대상기업 인수기업 금액($m) 업종 날짜 

1 외환은행 하나금융그룹 4,107 금융 2010-11-25

2 대우인터내셔널 포스코 2,833 금속․광업 2010-08-30

3 금호산업 채권단 2,210 교통․인프라 2010-03-31

4 대우건설 산업은행 1,902
건설․

엔지니어링 
2010-12-13

5 GS리테일 롯데쇼핑  1,159 소매 2010-08-09

6 금호타이어 채권단 1,120 화학 2010-07-16

<표 Ⅴ-5> 주요 국내 M&A 거래

자료  : Mergerstat, 기사모음

3. 향후 Merger Wave의 특징 전망

□ 향후의 Merger Wave는 글로벌 경쟁, 지속적 기술개발 및 규제완화

라고 하는 제5차 및 제6차 Merger Wave의 기본적인 동인이 유지될 

것으로 전망되며, 그 주요한 특징은 다음과 같을 것으로 예상 

― 풍부한 현금을 바탕으로 한 경영 전략적 M&A 증가

― 국경 간 M&A, 특히 아시아 M&A 비중의 증가

― 사모펀드의 역할 강화

□ 제5차 Wave부터 시작하여 제6차 Wave에서도 지속된 경제 활동의 

글로벌화 추세는 향후에도 지속 예상

― 글로벌 선두 기업을 중심으로 기업의 활동 영역이 특정 지역을 

벗어나 글로벌화가 가속되고 있으며, 이에 따라 산업 내 통합

(consolidation)의 니즈가 지속되고 있음
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― 글로벌 경쟁으로 고객 니즈의 변화에 신속하게 대응해야 하는 상

황에서는 유기적(organic) 성장만으로는 신규 시장 진출, 신제품 

출시 등을 통한 성장을 달성하기 어려우므로 기업 성장전략으로

서 M&A에 대한 수요 증가

― 최근 IT 기업을 중심으로 기술개발 관련 기업 경쟁전략의 하나로

서 많은 특허(patent)를 보유한 기업을 인수함으로써 경쟁기업을 

기술개발 경쟁에서 배제하려는 전략도 등장(예를 들어, Google의 

Motorola 인수, Apple-Microsoft-Sony-RIM 컨소시엄의 Nortel 

Networks 보유 특허의 일괄 인수 등)

    

□ Merger Wave가 지속될수록 비중이 증가하는 국경 간 M&A의 속성

상 향후 국경 간 M&A의 비중은 점차로 높아질 것으로 예상

― 제5차 Wave부터 시작된 유럽지역 기업의 활발한 북미 및 아시아 

시장 진출 추세 지속 예상

― 제5차 Wave 시기 아시아 각국에서 자국 내 M&A 시장이 형성되

면서 제6차 Wave에서 활발하였던 중국, 일본 등을 중심으로 한 

아시아 지역 outbound M&A는 높아진 경제력 및 풍부한 보유 

현금을 바탕으로 지속될 것으로 예상되며 향후 Merger Wave의 

주요 동인(driver) 역할을 수행할 것으로 예상

□ 향후에도 사모펀드(PE)는 금융위기 이전 모집되었지만 소진되지 않

은 투자자금(dry powder)을 적극적으로 투자할 것으로 예상됨 

― 금융위기로 사모펀드들은 신규 투자보다 보유 기업 포트폴리오의 

관리에 주력하였으며 주식시장의 회복과 함께 보유 기업들의 회

수가 원활하게 진행되면서 M&A 시장에 전면적으로 등장할 것으

로 예상
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□ 앞서 논의된 바와 같이 규제 변화에 따른 특정 산업 내 M&A는 일부 

국가의 민영화 관련 M&A 외에는 큰 비중을 차지하지 않을 것으로 

전망

4. 산업별 M&A의 동인

□ 어떠한 Merger Wave 에서도 산업 별로 M&A의 동인은 산업구조, 

기술 및 규제 환경에 따라 다르게 나타나며 이하에서는 주요 산업별 

향후 M&A의 주요 동인에 대해 살펴봄

― 경영환경 변화의 속도가 빠르고 기술간 융합현상이 두드러지게 나

타나며 현금 보유액이 많은 정보기술(IT) 산업을 중점적으로 살펴봄  

가. 정보기술(IT) 산업

□ 정보기술 산업은 글로벌 대형 기업들을 중심으로 기업들이 많은 현

금을 보유하고 있는 대표적인 산업으로 시장경쟁의 전면화 및 글로

벌화로 점진적 성장(organic growth)은 더 이상 적합하지 않은 가운

데 기업들의 현금 보유는 M&A의 급증을 가져올 것으로 예상

― IT 산업 내 융합추세(convergence)는 제품 구성의 다양화를 위하

여 연관 제품으로의 확장 또는 기존 제품과 관련되는 인접 시장

으로의 신규 진출을 필요로 하나 이는 수년이 소요
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□ 클라우드 컴퓨팅 기술의 발전 및 확산과 대형 종합 IT 기업들의 연관 산

업 진출 전략은 다음과 같은 IT 산업 내의 추세를 결정짓는 역할을 함

― IT 산업 내 섹터 간 융합현상

 기업들이 보유 고객 기반을 바탕으로 종합적인(end-to-end) 고

객 솔루션을 제공하기 위한 보완제품 군을 가진 기업 인수(예: 

Intel의 McAfee 인수, Oracle의 Sun Microsystem 인수)

― 섹터 간 경쟁

 네트워킹 및 스토리지 섹터의 rack space 확보를 위한 경쟁과 

이를 위한 M&A

― 가상화(virtualization)의 진행

 클라우드 기술에 바탕을 둔 가상화의 진행으로 보안 및 관리 

소프트웨어가 중요하게 됨에 따라 관련 소프트웨어 기업에 대

한 M&A 활발

― 모바일 환경

 클라우드 기술이 발전함에 따라 모바일 환경에서의 네트워크 

연결성이 중요해지고 있으며 네트워킹 기업이 주요 M&A 대

상기업으로 등장

 또한, 소비자의 모바일 서비스에 대한 수요 증가로 인하여 모

바일 제품군을 보유한 기업의 중요성 증가  

― 소셜 미디어의 인기

 소셜 미디어의 역할 증대로 사용자의 잠재 고객화를 목적으로 

한 다양한 연관 기술(e-commerce, 게임, 온라인 결제 등)을 가

진 기업의 인수를 통한 섹터 간(cross-over) 거래의 증가

― 의료산업 및 녹색산업 관련 IT 

 의료 정보기술 및 스마트 그리드 등과 관련된 기술을 보유한 

기업이 M&A 대상으로 등장  
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□ IT 산업 내 섹터별 동향은 다음과 같음

― 소프트웨어

 클라우드 기술의 발달로 하드웨어와 소프트웨어의 경계가 모

호해지고 있으며, 최소한의 초기 투자만 필요한 on-demand 

delivery 모델이 전통적인 방식의 소프트웨어 구매를 위한 초

기 지출을 감당할 능력이 없는 중소기업들에 인기

 클라우드 기술의 발달로 인한 가상화로 보안 및 관리 소프트

웨어에 대한 수요 지속

― 인터넷

 소셜네트워킹 기업의 M&A를 통한 확장 및 소셜 게이밍 시장

의 확대

 지속적인 스마트폰 및 관련 기술업체의 주도가 예상

 전자상거래의 증가에 대비한 굴뚝기업의 온라인업체 인수 및 

보안 기술에 대한 수요 증대  

― 반도체

 하드웨어와 소프트웨어의 경계가 상당 부분 불분명해지는 추

세 지속(예를 들어, Intel의 McAfee 인수)

 모바일 및 녹색 기술(cleantech) 분야(예를 들어 태양에너지)의 

산업 통합(consolidation)을 위한 M&A 

 보유 현금과 낮은 이자율로 재품구성의 다변화와 틈새시장의 

진입을 위한 중소규모의 M&A 추진 및 부가소프트웨어를 칩

에 직접적으로 탑재하기 위한 관련 기업 M&A  

― IT 서비스

 경쟁 심화로 인해 관련 제품 및 서비스로의 확장을 위한 다각

화가 M&A의 주요 동인. 종합 제품 및 서비스의 제공 추세로 

IT 서비스 산업이 통합(consolidation)되는 추세
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산업 동인

IT

- IT 산업 내 하부 부문 간 융합(convergenc) 추세로 제품 구성의 보
완을 위한 관련 제품으로의 확장 또는 인접 시장으로 진출

- 클라우드 컴퓨팅 기술의 발전과 대형 종합 IT 기업들의 연관 산업 진
출 전략은 다음과 같은 IT 산업 내의 추세를 결정짓는 역할
1. IT 산업내 섹터 간 융합현상
2. 섹터 간 경쟁
3. 가상화(virtualization)의 진행 
4. 모바일 환경  
5. 소셜 미디어의 인기 
6. 의료산업 및 녹색산업 관련 IT 

 클라우드 기술의 발달로 인한 IT 서비스 기업간 차별화 가능성

― 하드웨어 및 네트워킹

 대형 Enterprise IT 기업들이 M&A를 제품 및 서비스 강화를 

위하여 주로 데이터 저장, 소프트웨어 및 IT 서비스 기업을 

M&A하였으며, 가장 대형 deal이 많은 분야

 IBM의 경우, 2015년까지 200억 달러를 전략적 M&A에 지출할 

것으로 발표하였으며, 타 대형 IT 기업들도 마찬가지(예를 들

어, Oracle, HP)

 대형 IT 기업들의 현금 보유액, 낮은 이자율 및 주식시장 회복

은 통합(consolidation)을 위한 충분한 유동성을 제공할 것으로 

예상  

나. 기타 산업의 동인

□ 상기한 IT 및 기타 산업별 M&A 동인을 요약하면 다음과 같음

<표 Ⅴ-6> 최근 주요 산업별 M&A 동인
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산업 동인

통신 - 회사채 만기의 도래와 재발행 불가 통신기업의 매각

전력

- 미국 시장의 통합
- 신성장 국가로의 진입 등 글로벌화
- 인프라 자산에 대한 국제적 관심
- 중국 및 유럽 기업의 outbound M&A

- 호주 및 터키 등 전력산업 민영화

자동차
- 통합(consolidation)을 통한 규모의 경제 확보
- 성장을 위한 기술 획득, 해외 시장, 시장점유율 상승 및 신규 고객 
확보를 위한 M&A

광업
- 광물에 대한 글로벌 수요, 이의 자급자족, 가격 및 물량 교섭력 확
보를 위한 upstream으로의 수직적 통합

- 광업 관련 인프라 자산에 대한 M&A(예를 들어 광물 운반선)

의료 
및 

바이오

- 성장과 연속적인 케어 서비스(continuum of care)의 제공을 목표로 
한 밸류체인 상 기업 간의 M&A(특히, provider/payer M&A)  

- 특허 만료와 지네릭 의약품과의 경쟁으로 인한 다양한 제품군 확보
- 지네릭 의약품 섹터 내의 통합
- 유럽 중소 규모 제약 시장내 통합
- 파이프라인의 감소, 특허 만료 및 구매자로부터의 가격 인하 압력에 
대응하여 국제 시장에서 경쟁하기 위해서는 critical mass가 필요

산업재
- 통합(consolidation)

- 중국 기업 간, 중국향 및 중국발 M&A

금속
- 상품가 상승에 대응 및 원자재 확보를 위한 국경간 M&A

- 통합(consolidation) 및 고성장 시장으로의 진출 

운송
- 분산화된(fragmented) 시장구조의 통합(consolidation)을 통한 규모
의 경제 확보

제지

- 글로벌 시장 특히 유럽시장에서의 통합(consolidation)

- (특히 중국기업의) 원자재 즉 fiber의 확보
- 신성장 지역으로의 지역적 다변화
- 고품질 제품으로의 제품구성의 전략적 변화
- 삼림에 대한 기관 투자금의 유입

<표 Ⅴ-6> 최근 주요 산업별 M&A 동인(이어서)
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M&A 

동인
IT 통신 전력 자동차 광업

의료/  

바이오
산업재 금속 운송 제지

고성장 
지역 
진출

     

저평가 
기업 
인수



비핵심
자산의 
매각



규모의 
경제

(통합)

      

제품군 
확대

  

전후방 
기업인수

     

관련 
인프라 
인수



피인수
국가 
민영화



<표 Ⅴ-7> 대표 산업별 M&A의 주요 동인
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□ 1980년대 이후 현재까지 미국 기업의 총자산 대비 현금 보유 비중이 

지속적으로 증가하고 있는 상황이며, 금융위기 이후 미국 기업이익의 

급증에 따라 M&A 활동의 급증 가능성 또는 더 나아가 또 한 차례

의 Merger Wave가 논의되기 시작

□ 그러나 과거 1980년대 이후 3차례의 Merger Wave를 통하여 볼 때 

보유 현금의 증가 추세는 M&A 시장의 구조적 변화를 가져온 주요 

동인(drive)임에도 불구하고 Merger Wave를 구체적으로 촉발하는 것

은 아니며 총자산 대비 현금 비중보다는 총자산 대비 순현금흐름이 

Merger Wave를 더 잘 설명하고 있음

― 총자산 대비 순현금흐름으로 보았을 때 현재 시점은 역사적 고점

인 7.0% 수준에 근접한 6.3%로 상당히 높은 수준임

― 향후 글로벌 경제회복이 가시화되는 시점에서 미래 경영환경에 대

한 경영진의 자신감 및 실적 호전을 바탕으로 M&A 활동의 급증 

예상

□ 또한 Merger Wave 발생의 거시경제 환경인 신용시장 및 유동성도 

금융위기 극복 과정에서 세계 경기침체의 방지 등을 목적으로 시행

된 양적  완화 정책이 최근의 EU 재정위기로 당분간 지속적으로 추

진될 것으로 예상되고 있으며 기업의 수익성 및 가치평가 수준 등 

인수자 입장에서의 M&A 매력도가 높아진 상황

― 2011년 현재 신용스프레드는 2.8%로서 2009년 4.0%를 기록한 이

후 빠르게 축소 중
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― LBO의 인수금융 기준 금리로 자주 사용되는 3개월 LIBOR 금리

는 2011년 현재 0.8%로 역사적 최저 수준 

― 2010년의 미국 기업 부문 수익성은 12.6%로서 금융위기 직전의 

수익률을 이미 초과하여 1950년 이후 최고치를 기록 중  

― 2011년 현재 S&P500 기업들의 평균 주가수익비율(P/E)은 약 15

정도로 1954년 이후 평균인 16.4보다 다소 낮은 수준  

□ 세계 경제를 선도하는 초대형 기업들의 건전해진 재무구조와 지속적

인 글로벌화, 치열한 국제 경쟁 및 경쟁 속도의 증가는 기업 경쟁 및 

성장 전략으로서의 M&A의 중요성을 더욱 높일 것이며 현재의 EU 

재정위기 및 미국 경기침체 등 세계 경제의 불확실성의 감소 시점과 

맞물려 또 한 차례의 Merger Wave의 시작을 예고

□ 향후 Merger Wave의 성격은 1990년대의 제5차 Wave로부터 시작된 

글로벌화 및 국경 간 M&A의 비중 증가, 사모펀드의 역할 강화, 그

리고 아시아 및 유럽 국가들의 글로벌 M&A 시장의 참여라고 하는 

기본적인 M&A 시장의 추세가 유지될 것으로 판단

□ 최근 일부 글로벌 IT 기업을 중심으로 중요 특허 자산을 가진 기업

을 적극적으로 인수하려는 움직임이 일고 있는 등 전략적 M&A의 

중요성이 크게 부각되는 상황이며 글로벌 기업으로 도약하려는 국내 

기업들의 경우에도 적극적이며 선제적인 M&A 전략의 수립이 중요

한 시점임

― 성숙 단계에 이른 국내시장 탈피로 새로운 수익원을 창출하고  

성장 동력을 확보
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― 시장지배력의 확보와 시장 주도자로 변화하기 위한 지속적인 글

로벌화 필요

― 에너지 자원의 전략적 중요성 증대에 따른 지속적 자원개발 확보

□ Merger Wave의 시작이 일정 기간 경과한 후 Merger Wave에 동참하

는 것은 전체적으로 M&A로부터 큰 이익을 거두기 어려우나 Wave의 

초기에 인수자로서 적극적으로 참여하는 것은 상당한 선점효과

(first-mover advantage)가 있는 것으로 알려져 있으므로 자금력과 해

외시장 진출의 니즈를 가진 국내 기업의 적극적인 고려가 요청됨

― 과거 1989년부터 2000년까지의 26,444건의 M&A를 분석한 결과, 

Merger Wave 시작 후 2년 내에 성사된 M&A의 경우 M&A 발표 

전후 7일 간의 누적조정주가수익률(CAR, Cumulative Adjusted 

Returns)은 평균 1.2%로서, Wave의 중간 단계 진입과 Wave의 최

종 단계 진입의 경우인 0.9%, 0.5%보다 높음(Boston Consulting 

Group(2011)) 
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산업 연도 피인수사 인수사
인수사 

국적
인수가액

IT 2011.8 Autonomy Corp Hewlett-Packard 미국 10,296

2011.8
Motorola Mobility 

Holdings
Google 미국 9,813

2011.5 Skype Microsoft 미국 8,500

2009.9
Affiliated Computer 

Services
Xerox  미국 7,891

2007.10 NAVTEQ Nokia  미국 7,330

2007.10 BEA Systems Oracle Corp  미국 6,779

2010.8 McAfee Intel 미국 6,594

2011.4
National 

Semiconductor

Texas 

Instruments
미국 6,407

2007.5
Microsoft 

Advertising
Microsoft 미국 5,461

2007.8 Checkfree Fiserv 미국 3,993

2007.4 DoubleClick Google 미국 3,240

통신 2011.3 T-Mobile AT&T 미국 39,000

2008.6
China Netcom 

Group Hong Kong

China Unicom 

Hong Kong
홍콩 29,259

2008.6 Alltel Corp Verizon Wireless 미국 28,100

2010.1
Carso Global 

Telecom
America Movil 멕시코 25,643

2010.4
Qwest 

Communications
CenturyLink 미국 22,162

2010.10 Wind Telecom VimpelCom 노르웨이 21,985

전력 2007.2
Energy Future 

Holdings

Texas Energy 

Future Holdings 
미국 43,218

2010.8
GDF Suez Energy 

International

International 

Power
영국 25,761

2011.1 Progress Energy Duke Energy 미국 25,531

2007.4
European Energy 

Assets
E.ON 독일 15,786

2008.9
British Energy 

Group
EDF 프랑스 14,114

<표 Ⅵ-1> 대표 산업별 주요 대형 M&A(2007-2010)
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산업 연도 피인수사 인수사
인수사 

국적
인수가액

자동차 2010.4 Fiat Industrial SpA PE 13,178

2007.5 Chrysler Holding Cerberus Capital 미국 7,450

2011.5 MAN Volkswagen 독일 7,418

2009.8
Porsche Automobil 

Holding
Volkswagen 독일 5,568

2010.11
Porsche Holding 

Salzburg
Volkswagen 독일 4,534

2008.3 Scania Volkswagen 독일 4,370

광업 2007.7 Rio Tinto Alcan Rio Tinto 영국 42,934

2011.7 Petrohawk Energy BHP Billiton 호주 14,887

2008.2 Rio Tinto
Shining 

Prospect
14,135

2008.7
Fording Canadian 

Coal Trust
Teck Resources 캐나다 10,998

2010.4 Lihir Gold
Newcrest 

Mining
호주 8,963

2011.4 Equinox Minerals Barrick Gold 캐나다 7,811

의료/  

바이오
2009.1 Wyeth Pfizer 미국 64,480

2008.7 Genentech Roche Holding 스위스 46,695

2009.3 Schering-Plough Merck 미국 45,704

2007.3 Organon BioSciences
Schering-Plough 

Corp USA
미국 14,503

2008.4 Alcon Novartis 스위스 27,734

금속 2011.9
Sumitomo Metal 

Industries
Nippon Steel 일본 22,521

2007.5 IPSCO SSAB 스웨덴 8,194

2011.1
Consolidated 

Thompson Iron  Mines

Cliffs Natural 

Resources
미국 4,478

2007.3 Boehler-Uddeholm Voestalpine
오스
트리아

4,069

2008.3 IPSCO Tubulars Evraz Group 러시아 4,025

2007.7 Chaparral Steel
Gerdau 

Ameristeel
미국 3,974

<표 Ⅵ-1> 대표 산업별 주요 대형 M&A(2007-2010)(이어서)
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산업 연도 피인수사 인수사
인수사 
국적

인수가액

운송 2009.11
Burlington Northern 

Santa Fe

Berkshire 

Hathaway
미국 35,767

2008.1 Korea Express Kumho Asiana 한국 4,325

2011.10 Freight One

Nezavisimaya 

Transportnaya 

Kompaniya

러시아 4,150

2008.9 Deutsche Postbank Deutsche Bank 독일 3,831

2010.10 La Poste Francaise French Republic 프랑스 3,729

제지 2008.3

Containerboard 

Packaging and  

Recycling Business

International 

Paper
미국 6,000

2009.1 Aracruz Celulose Fibria Celulose 브라질 4,743

2007.1 Abitibi-Consolidated AbitibiBowater 캐나다 4,398

2011.6 Temple-Inland
International 

Paper
미국 4,276

2007.9
NewPage 

Consolidated Papers

Cerberus 

Capital
미국 2,520

<표 Ⅵ-1> 대표 산업별 주요 대형 M&A(2007-2010)(이어서)
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