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초   록

정보산업이 발전함에 따라 전략적 동맹과 인수합병은 매우 중요한 전략적 의사결정으로 
인식되어 왔다. 이러한 중요성에도 불구하고 전략적 동맹과 인수합병 가운데 어떤 지배구조를 
선택해야 보다 높은 기업성과를 도출할 수 있는가에 대한 연구는 매우 미미하였다. 본 연구에서는 
전략적 동맹과 인수합병 선택에 영향을 미치는 주요 지식자원의 유형을 도출하고 이들 지식자원 
간의 상호보완성 구조가 어떻게 전략적 동맹과 인수합병 선택에 영향을 미치는가를 분석하였다. 
본 연구는 학문적 관점에서 보면 지식자원 간의 상호보완성 구조 파악 및 검정을 위한 새로운 
방법론을 기반으로 지식자원의 유사성과 비유사성에 한정된 기존 연구의 한계를 극복 할 수 
있는 새로운 연구 프레임웍과 방법론을 제시하였으며 이를 통해 지식경영 및 전략적 동맹과 
인수합병 선택 연구에 일정 정도 기여를 하였다. 실무적 관점에서 보면 경영자로 하여금 전략적 
동맹을 선택할 것인지 아니면 인수합병을 선택할 것인지에 대한 구체적인 의사결정 기준을 
제공하였다는 점에서 그 의의가 있다.

ABSTRACT

The information technologies industry is now experiencing a rebirth of strong stable 
growth. However, very few studies have examined performance implications of strategic 
alliance or merger and acquisition from a knowledge-based view. Furthermore, none of 
these studies have investigated resource complementarities and alliance or merger and ac-
quisition motive as potential sources of firm performance. This paper extends upon current 
knowledge-based literature to discover and explore linkages between resource complemen-
tarities and firm performance of strategic alliances or merger acquisitions. This study finds 
that strategic alliance and merger and acquisition announcements have provided abnormal 
positive returns of production alliances and merger and acquisition. This study can be used 
as a stepping stone for selection of strategic alliance or merger and acquisition.
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1. 서  론

전략적 동맹과 인수합병은 자원의 결합을 

통해 성장률 향상, 혁신, 경쟁우위 확보등과 

같은 공통의 전략적 목적을 달성하기 원하는 

둘 이상의 기업이 취할 수 있는 전형적인 지

배구조(governance form)로 인식되고 있다

[29, 40]. 기존 전략적 동맹이나 인수합병 관

련 연구는 i) 두 지배구조가 상이함에도 불구

하고 이를 호환적(interchangeable)으로 일반

화하여 사용하는 연구[16, 25], ii) 둘 가운데 

하나의 지배구조에만 초점을 둔 연구[20, 22], 

iii) 두 지배구조 가운데 어떤 것을 선택할 것

인가에 초점을 둔 연구[18, 42]와 같이 3가지 

유형으로 분류할 수 있다. 특히, 전략적 동맹

과 인수합병이 동일한 목적을 달성할 수 있

는 대안적인(alternative) 전략적 선택으로 간

주되기 시작하면서 어떤 조건하에서는 전략

적 동맹을 선택해야 하고 어떤 조건에서는 

인수합병을 선택해야 하는 가와 관련된 연구

의 중요성이 점점 증대하고 있다[9].

이와 관련하여 지금까지 다양한 연구가 진행

되어 왔다. 특히, 지식준거이론(knowledge- 

based theory)에 기반을 둔 연구는 기업 지식

자원의 유사성 또는 비유사성 관점을 기준으로 

두 지배구조 가운데 하나를 선택해야 함을 

주장하고 있다[41]. 지식자원의 유사성 혹은 

비유사성에 근거한 기존 연구는 기업 성과향

상을 위해 어떤 지배구조가 보다 효과적인가

를 평가할 수 있는 가이드라인을 제공함으로

써 경영자들의 전략적 동맹 또는 인수합병 

전략 수립에 일정 정도 기여 한 것도 사실이

다. 그러나 유사성과 비유사성에 기반을 둔 

기존 연구는 개별 지식자원 간의 상호작용 

및 이의 구조가 전략적 동맹 및 인수합병의 

선택에 미치는 영향에 대한 분석이 전혀 없

었다. 이는 전략적 동맹 또는 인수합병의 선

택 기준을 제시한 기존 연구 결과가 일치하지 

않은 현상의 주요 원인으로 지적되고 있다. 

이러한 문제를 해결하기 위해 본 연구에서

는 지식준거이론과 상호보완이론(complemen-

tarity theory)을 기반으로 지식자원 간의 상

호작용 구조를 파악하고 이러한 구조가 전략

적 동맹 또는 인수합병의 선택에 미치는 영향

을 전체적인 관점(holistic perspective)에서 파

악하고자 한다. 지식준거이론에 근거한 지식

자원 간의 관계성(relatedness)은 두 지배구

조 가운데 하나를 선택할 때 왜 지식자원 간

의 관계성이 주요 결정요인이 되는 가에 대

한 이론적 기반을 제공한다. 또한 상호보완이

론 은 개별 지식자원 간의 상호작용과 이러

한 상호작용의 구조가 전략적 동맹 또는 인

수합병의 선택에 미치는 영향을 효과적으로 

파악할 수 있는 이론적, 방법론적 기반을 제

공해준다. 상호보완이론은 “개체 간 상호작용

으로 인해 발생하는 가치가 개별 개체가 갖

고 있는 가치의 단순 합보다 크다”라는 시너

지효과로 개념화 할 수 있다[27]. 이는 기업이 

다양한 변수들(본 연구에서는 지배구조 선택 

시 고려되는 지식자원들)을 동시에 고려함으

로써 더 나은 성과를 달성할 수 있음을 의미

한다. 보다 구체적으로 본 연구는 다음의 두 

가지 질문에 대해 답하고자 한다.

(1) 지식자원 간의 상호보완성 구조가 전

략적 동맹 또는 인수합병 성과에 미치

는 영향은 무엇인가?

(2) 지식자원 간 상호보완성 구조가 전략
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적 동맹 또는 인수합병의 선택에 미치

는 영향은 무엇인가?

이러한 물음에 대답하기 위해 본 연구는 다

음과 같은 이유로 인해 정보기술 산업에 있어 

전략적 동맹 또는 인수합병 현상에 초점을 

두고자 한다. 첫째, 정보기술 산업은 가장 빠

르게 변화하는 산업 가운데 하나로서 이 산

업에 속한 기업은 경쟁 우위를 확보하기 위

해 빈번하게 전략적 동맹이나 인수합병을 시

도하고 있다[25]. 따라서 전략적 동맹과 인수

합병 가운데 어떤 것을 선택해야만 하는 가

에 대한 올바른 이해는 이 산업에 속한 기업

의 가치를 이해하는 데에도 크게 이바지 할 

것이다. 둘째, 세계적으로 널리 알려진 대부

분의 전략적 동맹이나 인수합병은 정보기술 

산업에서 이루어져 왔으며 이는 정보기술 산

업의 성장 잠재력이 그 어떤 산업보다 크기 

때문이다[15]. 마지막으로, 정보기술 산업에 

속한 기업의 전략적 동맹 또는 인수합병에 대

한 이해가 매우 중요함에도 불구하고 이에 대

한 연구가 매우 제한적으로 이루어져 왔다. 

2. 이론적 배경

2.1 전략적 동맹 또는 인수합병 선택 의

사결정：유사성과 비유사성

기존 연구는 지식자원의 유사성과 비유사

성이 전략적 동맹 또는 인수합병의 선택에 

미치는 영향에 대해 두 가지 상반된 견해를 

보이고 있다. 몇 몇 연구는 유사한 자원을 보

유하고 있는 기업 간에는 인수합병이, 비유사

한 자원을 보유하고 있는 기업 간에는 전략

적 동맹이 보다 높은 기업성과를 가져온다고 

주장하고 있다[41]. 반면 몇 몇 연구는 유사

한 자원을 보유하고 있는 기업 간에는 전략

적 동맹이, 비유사한 자원을 보유하고 있는 

기업 간에는 인수합병이 보다 높은 기업성과

를 가져온다고 주장하고 있다[1].

전략적 동맹과 인수합병의 선택 관련 기존 

연구들은 전략적 동맹과 인수합병 선택 의사

결정에 대한 우리의 이해도를 향상시켰다. 그

러나 기존 연구들은 기업 간 지식자원의 유사

성과 비유사성이 지배구조 선택에 미치는 영향

에 대해 여전히 일관된 결과를 보여주지 못

하고 있다. 이에 대한 원인으로는 다음의 3가

지를 지적할 수 있다. 첫째, 지식준거이론의 도

입에도 불구하고 전략적 동맹 또는 인수합병 

선택 의사결정 시 고려해야 할 주요 지식 자

원이 무엇인지에 대한 기준이 여전히 모호하

다. 둘째, 지배구조 선택과 관련된 기존 연구

는 개별 지식자원 간의 유사성과 비유사성이 

지배구조의 선택에 미치는 영향만을 분석하

였다[35, 39]. 즉, 지식자원 간의 상호작용 및 

이의 효과가 지배구조 선택에 미치는 영향을 

분석한 기존 연구는 거의 없다. 마지막으로, 

기존 전략적 동맹 또는 인수합병 선택 관련 

연구에서 시너지 개념의 분석을 위해 몇 몇 

기법들이 소개되어 왔으나 이론적, 방법론적 

문제점으로 인해 지식자원들 간의 시너지 파

악을 위해 활용하기에는 많은 문제가 있다. 

2.2 지식준거이론과 지식자원관계성 

(Knowledge Resource 

Relatedness)

지식준거이론은 전략적 동맹 또는 인수합
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병 선택 의사결정에 미치는 영향 파악을 위

한 대표적인 이론적 기반을 제공하고 있다

[12]. 이 이론은 다음 두 가지 핵심 가정에 기

반하고 있다：i) 기업의 핵심 기능은 지식을 

창조, 통합, 활용하는 것이며, ii) 지속 가능한 

경쟁우위와 기업성과는 다양한 분야를 효과

적으로 관리할 수 있는 지식자원의 보유 여

부에 따라 달라진다[14, 36]. 

지식준거이론을 바탕으로 기업성과에 중대

한 영향을 미치는 지식자원이 무엇이고 이들 

간의 관계성(relatedness) 대한 연구가 매우 활

발히 진행되어 왔다. Tanriverdi and Venka-

traman[38]은 이러한 기존 관계성 지표 간의 

시너지 효과를 분석하기 위해 지식자원을 제

품지식 관계성(product knowledge related-

ness), 고객지식 관계성(customer knowledge 

relatedness), 관리지식 관계성(managerial 

knowledge relatedness)의 3가지 관계성으로 

통합적 관점에서 분류하였다. 첫째, 기존의 상

품관계성, 기술관계성, 연구개발관계성 등은 

제품에 내재되어 있는 지식간의 상화작용과 

관련되어 있기 때문에 이를 제품지식 관계성

으로 정의하였다. 둘째, 시장관계성과 광고관

계성은 상이한 시장에 존재하고 있는 고객을 

서비스하기 위한 자원이며 이들 간의 상호작

용을 통해 시너지를 창출할 수 있기 때문에 

이를 고객관계성으로 정의하였다. 마지막으

로 기업의 관리 프로세스 또는 논리에 녹아

있는 지식으로부터 시너지창출이 가능하기 

때문에 이를 관리자원 관계성으로 정의하였

다. 이러한 정의는 기존 연구와 달리 지식자

원 간의 시너지 즉 상호보완 관계에 초점을 

둔 분류이며 다양한 기존 관계성 지표를 포

괄할 수 있기 때문에 본 연구의 목적에 매우 

적합하다. 따라서 본 연구는 이를 기반으로 

지식자원을 제품지식, 고객지식, 관리지식 관

계성으로 구분하고자 한다. 또한 본 연구에서 

지식자원 관련성이란 전략적 동맹에 참여한 

기업 간 또는 인수기업과 피인수기업 간의 

공통된 지식자원의 정도로 정의한다.

2.3 상호보완성(Complementarity) 및 

슈퍼모듈레러티(Supermodularity)

상호보완성에 대한 개념은 Edgeworth[11]

에 의해 처음 도입되었으며 현대 제조업의 

급격한 변화를 설명하기 위해 Milgrom and 

Roberts[31]에 의해 정교하게 발전되었다. 상호

보완성이란 어떤 활동 혹은 프로세스들의 집

합에서 하나의 활동 혹은 프로세스의 수준을 

증가시키는 것이 다른 활동 혹은 프로세스들

의 수준을 증가함으로써 얻을 수 있는 한계

이익의 수준을 증가시키는 상태를 의미한다. 

이러한 상호보완성(complementarities)은 

전략 연구에 있어 매우 중요한 개념으로 간주

되어 왔으나 이를 어떻게 정의할 것인가는 아

직 명확하지 않다[3]. 상호보완성은 어떤 수익

함수(payoff function)에 대한 양혼합 편미분

(positive mixed partial derivatives)에 해당

한다. 즉, 한 변수의 한계이익이 다른 변수의 

수준을 증가함으로써 높아지는 현상을 말한

다[27]. 그러나 Milgrom and Roberts[31]는 

오목성(concavity) 또는 분할가능성(divisi-

bility)과 같은 전형적인 신고전주의 경제학

(neo-classical economics)의 수익함수에 대한 

기본가정 없이 격자이론(lattice theory)1)과 

1) 격자  ≥라 함은 집합 의 모든 원소 , 에 

대해 부분순서(partial order) ≥를 갖는 집합 
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슈퍼모률레러티(supermodularity)2) 개념을 활

용하여 상호보완성을 분석할 수 있는 수학적 방

법을 개발하였다. 예시를 위해, A기업의 제품

지식 관계성과 B기업의 제품지식 관계성을 

와 로 가정해보자. 각 기업의 제품지식 관계

성은 높을 수도 있고 낮을 수도 있다(  = 높음 

혹은 낮음,   = 높음 혹은 낮음). 이 둘의 결합

성과 함수(joint performance function)  

는 다음과 같은 조건을 만족하면 슈퍼모듈라

라고 하며 이때 A기업과 B기업의 제품지식 

와 는 상호보완 관계에 있다고 말한다.

높음 높음낮음 높음
     ≥높음 낮음낮음 낮음

3. 연구 모형

3.1 지식자원 상호보완성과 전략적 동맹 

또는 인수합병을 통한 기업성과

3.1.1 제품지식 상호보완성과 기업성과

전략적 동맹 또는 인수합병을 통해 기술역

량을 증진시키고자 할 때 가장 중요한 사항

를 말한다. 이때 집합 는 부분순서의 원소 중 

, 보다는 큰 원소들 가운데 가장 작은 원소

와 , 보다는 작은 원소들 가운데 가장 큰 원

소를 포함하고 있어야 한다.

2) 만일 ∨(조인(join) 라고 읽는다)가 와 보

다 큰 가장 작은 원소를 의미하고 ∧(  미트 

(meet) 라고 읽는다)가 와 보다 작은 가장 큰 

원소를 의미한다고 했을 때, 집합 에 속한 모

든 , 가 다음 ∧≤∨

라는 조건을 만족하면 우리는 함수 를 슈퍼모

듈라라고 하며 이의 구성요소들은 상호보완관

계에 있다고 말한다[27, 31].

은 전략적 동맹 또는 인수합병에 참여하는 

기업의 제품지식 간 상호보완성을 통한 시너

지 창출에 있다. 제품지식의 상호보완성에 기

반을 둔 전략적 동맹 또는 인수합병은 기업

의 효과성과 효율성 모두를 증진시킬 수 있

다. 예를 들면, 전략적 동맹 주도기업 또는 

인수기업이 제품디자인, 인터페이스, 또는 제

조공정에 있어 상호보완적인 지식을 가지고 

있다면 범위의 경제(economics of scope)를 

달성할 수 있기 때문이다[26]. 또한 상호보완

적인 제품지식의 활용은 기술개발비, 제조원

가 등을 감소시키고 신상품 개발의 속도를 

증가시킬 수 있으며 이에 따라 새로운 시장

기회를 빠르게 포착할 수 있다[30]. 나아가 

제품지식의 상호보완성에 기반을 둔 전략적 

동맹 또는 인수합병은 관련 기업들 간의 혁

신을 증진시킴으로써 기업의 효과성을 향상

시킬 수 있다. 제품지식이 상호보완적일 경우 

상대기업(파트너 또는 피인수기업)의 혁신적 

아이디어는 전략적 동맹 주도기업 또는 인수

기업의 제품지식 개발에도 영향을 미쳐 이를 

기반으로 새로운 상품 또는 서비스를 개발할 

가능성이 매우 높아지기 때문이다[26]. 이에 

근거하여 다음과 같은 가설을 유도하게 된다.

가설 1a：전략적 동맹 또는 인수합병에 참

여하는 기업 간의 제품지식 상호보완성은  

전략적 동맹 또는 인수합병을 통한 기업성

과를 향상시킬 것이다. 

3.1.2 고객지식 상호보완성과 기업성과

전략적 동맹 또는 인수합병에 참여하는 기

업 간의 상호보완적인 고객지식은 전략적 동

맹이나 인수합병의 시너지 창출에 매우 중요
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하다. 전략적 동맹 또는 인수합병을 통해 상

대기업(파트너 또는 피인수기업)의 고객지식

을 확보함으로써 전략적 동맹을 주도하는 기

업 또는 인수기업은 기존에 파악하지 못하거

나 갖고 있지 못하던 새로운 고객 니즈(needs)

를 파악할 수 있으며 이는 직접적으로 새로운 

제품이나 서비스의 개발로 연결된다. 특히, 상

대기업의 고객이 상호보완적인 니즈(needs), 

선호도, 또는 행동양식을 가지고 있다면 전략

적 동맹 주도기업 또는 인수기업은 마케팅 

전문지식, 브랜드, 세일즈 포스(sales force) 등

을 적절하게 재배치함으로써 고객 확보나 유

지를 위한 마케팅이나 광고비용을 절약할 수 

있다. 또한 상호보완적인 고객지식의 확보를 

통해 개별 기업의 시장상황에 특화된 고객지

식의 한계에서 벗어나 새로운 시장 환경에 

적응할 수 있는 새로운 고객지식의 분배가 

가능할 것이다[2]. 이에 근거하여 다음과 같

은 가설을 유도하게 된다.

가설 1b：전략적 동맹 또는 인수합병에 참

여하는 기업 간의 고객지식 상호보완성은  

전략적 동맹 또는 인수합병을 통한 기업성

과를 향상시킬 것이다. 

3.1.3 관리지식 상호보완성과 기업성과

상호보완적인 관리지식은 전략적 동맹 또는 

인수합병에 참여하고 있는 기업의 역량과 자

원을 효과적으로 활용할 수 있는 기반을 제

공하기 때문에 전략적 동맹 또는 인수합병의 

시너지 창출을 위해 매우 중요한 요소가 된다. 

왜냐하면 전략적 동맹 또는 인수기업은 상대

기업(파트너 또는 피인수기업)의 관리자원을 

획득함으로써 그들이 보유하지 못한 관리지

식을 보완할 수 있기 때문이다. 또한 상호보

완적인 관리지식은 종업원(특히 관리층) 들

의 전략적 동맹 또는 인수합병에 대한 문화

적 충격과 심리적 저항을 감소시킨다[16, 34]. 

종업원들의 경우 전략적 동맹 또는 인수합병

을 통해 그들의 지위를 잃을 수 있다는 불안

감으로 인해 법적 소송이나 공개적인 반대 의

사표현 등을 통해 전략적 동맹 또는 인수합

병에 대해 강력하게 저항감을 표현하게 된다. 

그러나 관리지식이 상호보완적일 경우 관리

지식의 중복이 상당히 해결되기 때문에 이를 

감소시킴으로써 전략적 동맹 또는 인수합병

을 통한 기업성과 향상에 기여할 수 있다. 이

에 근거하여 다음과 같은 가설을 유도한다.

가설 1c：전략적 동맹 또는 인수합병에 참

여하는 기업 간의 관리지식 상호보완성은  

전략적 동맹 또는 인수합병을 통한 기업성

과를 향상시킬 것이다. 

3.2 지식자원 상호보완성과 전략적 동맹 

또는 인수합병 선택 의사결정

3.2.1 제품지식 상호보완성과 전략적 동맹 

또는 인수합병의 선택

제품지식 간의 상호보완성이 높은 경우, 제

품지식의 통합을 증진시키기 위해서는 다음

과 같은 이유로 전략적 동맹에 비해 인수합

병이 효과적일 가능성이 높다. 첫째, 제품지

식 창출이나 획득의 경로의존적 특성으로 인

해 전략적 동맹만으로는 상호보완적인 제품

지식을 상대기업으로 흡수하여 통합하는데 

한계가 있을 것이다[6]. 둘째, 전략적 동맹에 
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참여하는 기업은 상호보완적인 지식이 상대

기업에게 이전되는 것을 막기 위해 관계적 장

벽(relational barriers)을 구축함으로써 협상

력(bargaining power)을 높이려고 하는 것과 

같은 기회주의적 행동을 할 가능성이 높다

[19]. 이를 근거로 다음과 같은 가설을 제안

한다.

가설 2a：제품지식 간 상호보완성이 있는  

상황 하에서 전략적 동맹을 택한 기업의  

성과가 인수합병을 택한 기업의 성과에 비

해 낮을 것이다. 

3.2.2 고객지식 상호보완성과 전략적 동맹 

또는 인수합병의 선택

고객지식 간의 상호보완성이 높은 경우, 개

별 기업은 서로 다른 종류의 고객과 그들의 

니즈(needs)를 만족시킬 수 있는 역량에 초점

을 두고 있기 때문에 다른 기업이 보유하고 

있는 고객지식 대한 적절한 정보를 획득하고 

이를 이해하여 평가하기가 매우 어렵다[13, 

33]. 따라서 일단 참여하게 되면 소유권을 이

전하기 때문에 관계를 돌이킬 수 없는 인수

합병보다는 점진적으로 상대기업에 대한 보

다 정확한 정보를 획득할 수도 있고 심지어 

관계가 만족스럽지 못한 경우 그 관계를 정

리할 수도 있는 전략적 동맹을 선택함으로써 

기업성과에 보다 긍정적인 영향을 미칠 수 

있을 것이다. 이를 기반으로 다음과 같은 가

설을 제안한다. 

가설 2b：고객지식 간 상호보완성이 있는  

상황 하에서 전략적 동맹을 택한 기업의  

성과가 인수합병을 택한 기업의 성과에 비

해 높을 것이다.

3.2.3 관리지식 상호보완성과 전략적 동맹 

또는 인수합병의 선택

관리지식과 같이 획득하고자 하는 지식자

원이 기업 운영과 활동에 밀접하게 내재된

(embedded) 자원일 경우 다음과 같은 두 가

지 이유로 인해 전략적 동맹이 인수합병보다 

더 나은 성과를 창출할 가능성이 높다. 첫째, 

전략적 동맹은 요구되는 지식자원에 한해서

만 협정을 맺음으로써 요구되지 않는 자원을 

요구되는 자원으로부터 분리하는 노력의 상

당부분을 감소시킬 수 있다. 특히, 비즈니스 

프로세스나 경험 등과 같이 다른 지식자원과

의 분리가 매우 어려운 상호보완적인 관리지

식의 경우 이러한 노력의 상당부분이 감소되

는 것은 매우 중요한 의사결정 기준이 될 수 

있다[10, 23]. 둘째, 인수합병의 경우 인수합병 

후에 지식자원을 다시 적절히 재분배(rede-

ployment)하는 노력이 절실히 요구된다. 기

업이 소유하고 있는 기존 관리지식의 특성과

는 매우 다른 상호보완적인 관리지식 자원의 

경우 기업이 이를 소화할 가능성이 현저히 

낮기 때문에 이러한 재분배를 위한 비용이 

매우 높게 소요될 가능성이 높다[24]. 이를 

근거로 다음과 같은 가설을 설정한다.

가설 2c：관리지식 간 상호보완성이 있는  

상황 하에서 전략적 동맹을 택한 기업의  

성과가 인수합병을 택한 기업의 성과에 비

해 높을 것이다.
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4. 연구 방법

4.1 자료수집

본 연구의 분석단위는 2001년 1월 1일부터 

2007년 12월 31일 사이에 미국의 정보통신 

산업에 포함된 기업 가운데 전략적 동맹 또

는 인수합병을 시행한 상장기업으로 한정하

였다. 2001년 이전의 자료는 dot.com 버블이 

완전히 해소되지 않았기 때문에 분석에서 제

외하였으며 2007년 이후의 자료는 2008년 서

브프라임 사태로 촉발된 세계적인 금융위기

로 인해 자료의 왜곡이 우려되었기 때문에 

분석에서 제외하였다. 전략적 동맹 및 인수합

병 자료는 톰슨재무증권자료(Thomson Fi-

nancial Securities Data) 데이터베이스를 기

반으로 수집하였다. 

본 연구에서는 다양한 산업을 포함하기 위

해 “컴퓨터 및 전자산업”, “인터넷 및 온라인 

서비스 산업”, “통신산업” 모두를 정보통신 산

업에 포함하였다. 이러한 산업을 대상으로 전

략적 동맹과 인수합병 관련 공고에 대한 키

워드 검색 결과 전략적 동맹의 경우 4,941개, 

인수합병의 경우 3,542개의 공고를 발견하였

다. 이러한 초기 공고를 대상으로, 해당 기업

이 상장기업인지 아닌지, 분석을 위한 충분한 

정보를 포함하고 있는지 아닌지, 해당 공고가 

복합 공고인지 아닌지 등과 같은 기준을 활

용하여 필터링을 수행한 결과 전략적 동맹의 

경우 57개, 인수합병의 경우 75개의 최종 샘

플을 확보하였다. 

4.2 전략적 동맹 및 인수합병의 성과측정

본 연구에서는 전략적 동맹 및 인수합병 

성과를 측정하기 위해 다음과 같은 이유로 이

벤트 연구 방법론을 기반으로 전략적 동맹 및 

인수합병 공고로 인해 발생하는 기업의 누적

비정상수익률(cumulative abnormal return：

CAR)을 활용하였다. 첫째, 이벤트 연구 방법

론 기반 누적비정상수익률을 통한 전략적 동

맹 및 인수합병 성과측정 방식은 전략적 동

맹 및 인수합병 성과를 측정하기 위해 가장 

널리 활용되는 방법론이다. 둘째, 누적비정상

수익률을 통한 전략적 동맹 및 인수합병 성

과측정은 트랜잭션 수준 및 기업수준에서 전

략적 동맹과 인수합병 성과를 측정 가능하게 

한다. 이는 특정 분석단위에 한정된 다른 방

식에 비해 전략적 동맹 및 인수합병 성과에 

대한 보다 포괄적인 평가가 가능하게 한다. 

마지막으로, 누적 비정상수익률을 통한 전략

적 동맹 및 인수합병 성과평가는 인수합병으

로 인해 발생하는 현재 및 미래 기업성과를 

시장투자자의 관점에서 평가함으로써 보다 

객관적인 평가를 가능하게 한다[21, 37].

전략적 동맹 및 인수합병 관련 공고의 효

과를 계산하기 위해 공고가 일어나지 않았을 

경우의 주가수익률을 추정할 필요가 있다. 이

는 해당 주식의 주가수익률과 시장수익률을 

활용한 시장 모형을 통해 구할 수 있다.

시장모형은 어떤 주식의 수익률을 종속변

수 로 하고, 시장을 대표하는 시장지수 수

익률을 독립변수 로 하여 다음과 같은 

단순 회귀식으로 표현할 수 있다. 

         (1)

이때, ：t일 주식 i의 수익률

：t일 시장 포트폴리오(market port-

folio)의 수익률
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：위 식의 수직축 절편, Rm이 0일 때 

Ri,의 수익률

：증권 i의 베타계수로서 위 식의 기

울기를 나타내는 상수

：오차항

본 연구에서 시장수익률은 S&P 500와 DJIC 

(Dow Jones Internet Commerce Index) 활용

하여 측정하였다. 추정기간(estimation peri-

od)은 250일을, 이벤트 윈도우는 -1일부터 +1

일까지의 3일(공고당일, 이를 기준으로 하루 

전, 하루 후 포함)을 사용하였다. 본 연구에서 

활용한 추정기간과 이벤트 윈도우는 기존의 

많은 연구와 일치한다[4, 8].

회귀식 (1)에서 얻어진 계수 추정치를 활

용하여 기간 t = [-1, +1]의 수익률을 예측하

였다. 기간 t에서의 주식 i에 대한 비정상수익

률은 다음과 같이 계산하였다[21, 37].

      (2)

이때  와  는 회귀식 (1)을 활용하여 얻어

진 추정치이다. 비정상수익률은 기업공고(an-

nouncement)에 포함되어 있는 정보에 대한 

투자자들의 반응에 따라 이벤트 기간 동안 

발생한 기업 i의 시장가치 변화에 대한 불편

추정치(unbiased estimate)이다. 비정상수익

률에 대한 표준오차(standard errors)는 다음

과 같이 계산할 수 있다[4, 37].


























 


 








(3)

이때 
：추정 윈도우 구성   기간에 대한 

시장모형 추정치로부터 발생한 오

차항의 분산

：추정 윈도우 구성   기간에 대한 

시장 포트폴리오 수익률의 평균 

：추정 윈도우 구성기간 

표준화된 비정상수익률을 누적함으로써 개

별 기업의 누적 비정상수익률을 도출할 수 있

으며 이를 바탕으로 누적 비정상수익율에 대

한 분산을 구할 수 있다.

  
 



       (4)

   
 



      (5)

개별 N개 기업의 누적초과수익률을 구한 후, 

평균값을 취하여 누적평균초과수익률과 누적

평균초과수익률의 분산을 다음과 같이 도출

할 수 있다.


   

 




 (6)

  
 




  (7)

이를 바탕으로 두 집단 간 누적평균초과수

익률 간 유의한 차이가 존재하는 지를 다음 

식을 통하여 t-통계량을 산출함으로써 검증

할 수 있다.

 






 


 

 
 

(8)
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4.3 지식자원 유형의 측정

제품지식은 연구개발 집중도(intensity)를 통

하여 측정하였다. 즉, 연구개발 집중도는 해당 

전략적 동맹 또는 인수합병 공고가 나기 전 회

계 연도의 연구개발 비용을 순수익(net rev-

enue)으로 나눈 값으로 측정하였다. 고객지식

의 경우 판매 및 마케팅 집중도(intensity)를 활

용하여 측정하였으며 관리지식의 경우 관리

집중도(administrative intensity)를 기반으로 

측정하였다. 즉, 판매 및 마케팅 비용을 순수

익으로 나눈 값을 활용하여 판매 및 마케팅 

집중도를 계산하였으며 관리비용을 순수익으

로 나눈 값을 활용하여 관리집중도를 계산하

였다. 이러한 방식은 지식자원을 측정하는데 

널리 활용되고 있다[7, 17]. 3가지 지식자원 

집중도는 미국 증권거래소에 상장된 기업이 

미국 증권거래위원회에 제출한 연간 회계보

고서(annual financial reports)를 기반으로 측

정하였다. 

본 연구에서 지식자원은 연속형 변수의 형

태로 측정되었으나 이를 이산형 변수의 형태

로 변형하여 활용하고자 한다. 비록 연속형 

변수를 사용함으로써 추정치의 정확도를 높

일 수 있는 장점이 있으나 연속형 변수를 활

용하게 되면 다중공선성(multicollinearity) 이

나 자유도(degree of freedom)의 손실과 같은 

중대한 문제가 발생할 수 있다[28]. 이산형 변

수의 활용은 이러한 문제점을 해결해 줄 수 

있다. Mohnen and Roller[32]에 따르면, 이산

형 변수를 활용함으로써 조직구조나 정부정

책과 같은 복잡한 구조를 보다 간명하게 분석

할 수 있으며 시너지나 시스템 효과를 직관적

으로 이해할 수 있다. 연속형 변수로 측정된 개

별 지식자원을 이산형 변수로 변형하기 위한 

다양한 방법이 존재한다. 그 가운데 본 연구

에서는 K-means를 활용한 비계층적 군집분

석을 통해 전략적 동맹에 참여하는 기업 또는 

인수기업과 피인수기업을 높은 지식자원 집

중도와 낮은 지식자원 집중도로 분류하였다. 

4.4 상호보완성 평가방법

상호보완성의 검정을 위한 몇 가지 방법 가

운데 가장 유용한 접근법 가운데 하나는 다양

한 독립변수를 생산성(e.g., 기업성과)이라는 

종속변수에 대해 회귀분석을 수행하고, 상호

보완성을 나타내는 모수(parameters)에 대한 

제약조건을 추정함으로써 가능하다(e.g., Ca-

ssiman and Veugelers[3]). 본 연구에서는 지

식자원의 수준을 측정하기 위해 이진(binary)

변수를 활용하였다. 먼저 상호보완성 파악을 

위해 이진변수 C1과 C2를 갖는 성과함수 ∏

   3)를 가정하면 식 (9)와 같다.

∏     

     

       (9)

이때, X는 성과에 영향을 미치는 외생변수

의 벡터를 의미한다. 두 이진 변수  ∈   
∀  는 기업 활동에 대한 이진의사결정

(본 연구에서는 제품지식, 고객지식, 관리지

3) 예를 들어, 제품지식 수준이 높으면 C1 = 1. 고객

지식 수준이 높으면 C2 = 1이라 가정하자. 이때, 

두 지식수준이 모두 낮은 경우는 (1-C1)(1-C2), 

제품지식 수준만 높으면 C1(1-C2), 고객지식 수

준만 높으면 (1-C1)C2, 두 지식수준이 모두 높

으면 C1C2로 정의할 수 있다.
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식 수준이 높으냐 낮으냐)을 의미한다. 또한 

은 변수 C1 과 C2에 의해 발생 가능한 조합

을 의미한다.4) 위에서 논의 하였듯이 두 변수

가 상호보완적이기 위해서는 다음 식 (10)의 

조건을 만족해야 한다.

  ≥   (10)

즉, C1과 C2를 함께 활용하는 것이 둘 가운

데 하나만을 활용하였을 때 보다 성과가 더 

높은 경우 성과함수 ∏는 슈퍼모듈라라고 하

며 C1 과 C2는 상호보완성을 갖는다고 할 수 

있다. 상호보완성 구조를 파악하고 이에 대한 

검정법을 제안하기 위해 본 연구는 Choi and 

Lee[5]가 제안한 3단계 접근법을 활용하였다. 

단계 1 가설：상호보완성 vs. 비상호보완성

상호보완성 구조를 파악하고 검정하기 위한 

첫 번째 단계는 주어진 변수(본 연구에서는 

제품지식, 고객지식, 관리지식)가 상호보완성

을 갖는가를 검정하는 것이다. 위에서 논의 하

였듯이 상호보완성을 검증하기 위해서는 다음 

식 (11)을 검정할 필요가 있다.

H0：  ≥       (11)

식 (11)의 첫 번째 제약은 두 개의 변수를 

모두 활용하는 것이 두 개의 변수를 전혀 사

용하지 않는 것 보다 성과가 유의하게 높아

야 한다는 것을 의미한다. 두 번째 제약은 앞

서 논의 하였듯이 슈퍼모듈레러티 조건을 의

미한다. 이 둘을 동시에 검정하기 위해서는 

다음과 같은 식 (12)를 검정하면 가능하다. 

4) C1과 C2는 와 독립임을 가정한다.



 


 ⋯     

 ⋯     
⋅












⋮






≥


 




(12)

단계 2 가설：배타적 상호보완성 vs. 비배

타적 상호보완성

단계 1 가설 검정을 통해 변수 간 상호보

완성이 확정되고 나면 성과변수가 오직 상호

보완성에 의해서만 영향을 받는지 아니면 상

호보완성뿐 아니라 개별 변수에 의해서도 영

향을 받는지를 파악할 필요가 있다. 이를 위

해서는 다음 식 (13)을 검정할 필요가 있다.

H0：  이고    (13)

위의 두 제약식은 성과변수가 개별 변수에 

의해 유의하게 증가하는지 아닌지를 검정하

기 위한 제약조건이다. 이를 동시에 검정하기 

위해서는 다음과 같은 식 (14)를 검정하면 가

능하다. 



 


 ⋯     

 ⋯     
⋅












⋮









 




(14)

단계 3 가설：비대칭적 상호보완성 vs. 대

칭적 상호보완성

단계 2 가설 검정을 통해 상호보완성이 배

타적이 아닌 것으로 판정되고 나면 성과변수



106  한국전자거래학회지 제19권 제1호

Impose the testing 
restrictions implied by the 
complementarity theory

Not 
reject Reject

A1 A2 A3 A4

Not 
reject Reject

One
reject

Both
reject

& 

Test for Symmetry

or 

11 00 10 01γ γ γ γ+ = +

Test for Non-
complementarity

Test for 
Criticality

1 0 0 0γ γ=

01 00γ γ=

10 00γ γ=

01 00γ γ=

<Figure 1> Complementarity Structure Testing Procedures

에 영향을 미치는 개별 변수가 하나인지 아니

면 두 변수 모두인지를 파악할 필요가 있다. 

이는 다음 식 (15)를 검정함으로써 가능하다.

H0：    거나    (15)

단계 2 가설 검정을 통해 이미 개별 변수 

가운데 하나에 성과변수가 유의하게 증가하

는가를 파악하였다. 위의 제약식은 이를 바탕

으로 어떤 변수가 영향을 미치는 가를 검정

하기 위한 제약조건이다. 이는 다음 식 (16a) 

또는 식 (16b)을 검정함으로써 가능하다. 이

때, 만일 식 (16a)와 식 (16b)가 모두 기각되

면 두 변수 모두가 개별적으로 성과함수에 

영향을 미치는 것을 의미하는 것으로 대칭적 

상호보완성을 갖는다고 할 수 있다. 반면, 둘 

가운데 하나가 기각되면 하나의 변수만 성과

함수에 영향을 미치는 것을 의미하며 비대칭

적 상호보완성을 갖는다고 할 수 있다. 

  ⋯      ⋅












⋮






       (16a) 

또는   ⋯      ⋅












⋮






  (16b)

상호보완성 구조 탐색을 위한 절차를 요약

하면 다음 <Figure 1>과 같다.

이때 A1은 상호보완성이 없음을 의미하며 

결과적으로 두 변수를 모두 활용하는 것이 성

과에 유의한 영향을 미치지 않는 것을 의미

한다. 이 경우 두 변수를 모두 활용하는 것은 

비용만을 증대시키기 때문에 둘 모두를 활용

하는 것은 기업성과에 부정적인 영향을 미친다. 
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<Figure 2> Critical Complementarity



 



or

<Figure 3> Non-critical Asymmetric 

Complementarity

A2는 배타적 상호보완성을 의미한다. 이는 

두 변수 모두를 활용하는 경우에만 기업성과 

향상을 가져올 수 있는 것을 의미한다. 따라

서 기업이 하나의 변수에만 치중하는 것은 

기업성과 향상을 담보할 수 없게 된다. 이를 

그림으로 표현하면 다음 <Figure 2>가 된다. 

A3은 비배타적이며 비대칭적 상호보완성을 

의미한다. 이는 두 변수 모두를 활용하면 기

업성과 향상을 가져올 수 있는 것은 물론 두 

변수 가운데 하나의 활용으로도 일정 정도 기

업성과의 향상을 가져올 수 있음을 의미한다. 

기업의 자원이 풍족한 경우 두 변수를 모두 

고려하는 것이 도움이 되지만 그렇지 않을 경

우 기업성과에 영향을 미치는 한 변수를 파악

하고 이에 집중하는 것도 기업성과 향상에 

도움이 되는 것을 내포한다. 이를 그림으로 

표현하면 다음 <Figure 3>이 된다. A4는 비

배타적이며 대칭적 상호보완성을 의미한다. 

이는 두 변수 모두를 활용하면 기업성과 향

상을 가져올 수 있는 것은 물론 두 변수의 개

별적 활용으로도 일정 정도 기업성과의 향상

을 가져올 수 있음을 의미한다. 이를 그림으

로 표현하면 다음 <Figure 4>가 된다.







<Figure 4> Non-critical Symmetric 

Complementarity

5. 분석 결과

5.1 표본 특성

본 연구의 전략적 동맹 및 인수합병 공고를 

제품지식, 고객지식, 관리지식에 따라 요약하

면 다음 <Table 1>과 같다. 앞서 언급한 바와 

같이 군집분석을 통해 연속형 변수를 이산형 

변수로 변형한 결과 전략적 동맹에 참여한 

기업을 개별 지식자원의 집중도가 높고 낮은 

정도에 따라 분류한 결과 역시 <Table 1>에 

나타나 있다. 예를 들면, 제품지식 집중도가 

높은 전략적 동맹 주도기업의 수는 26인 반면 

낮은 주도기업의 수는 31이다. 동일한 방식으

로 인수합병에 참여한 인수기업과 피인수기

업에 있어 개별 지식자원의 집중도가 높고 낮

은 정도에 따라 분류하였다. 예를 들면, 인수

기업 가운데 고객지식 집중도가 높은 기업의 

수는 39개이며 낮은 기업의 수는 36개이다. 
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<Table 1> Knowledge Resource and Performance Distribution

(a) Knowledge Resource and Performance Distribution in Strategic Alliance

Knowledge 

Resource

(KR)

Firm Partnering Firm
CAR 

of FirmProduct 

Knowledge

Customer

Knowledge

Managerial

Knowledge

Product 

Knowledge

Customer

Knowledge

Managerial

Knowledge

Mean

Median

Min

Max

High KR Intensity

Low KR Intensity

0.145

0.125

0.000

0.435

26

31

0.270

0.262

0.001

0.987

27

30

0.210

0.141

0.016

1.531

27

30

0.132

0.111

0.001

0.804

26

31

0.211

0.159

0.001

1.344

27

30

0.143

0.113

0.028

0.420

28

29

 0.013

 0.012

-0.062

 0.151

 N/A

 N/A

<b) Knowledge Resource and Performance Distribution in Merge and Acquisition

Knowledge 

Resource

(KR)

Acquirer Target
CAR of 

AcquirerProduct 

Knowledge

Customer

Knowledge

Managerial

Knowledge

Product 

Knowledge

Customer

Knowledge

Managerial

Knowledge

Mean

Median

Min

Max

High KR Intensity

Low KR Intensity

0.160

0.135

0.001

0.667

39

36

0.314

0.286

0.053

0.889

39

36

0.138

0.111

0.023

0.570

38

37

0.186

0.144

0.001

0.926

39

36

0.429

0.365

0.014

1.522

38

37

0.226

0.153

0.029

1.150

39

36

 0.025

 0.012

-0.104

 0.332

 N/A

 N/A

5.2 지식유형 간 상호보완성이 누적 

비정상수익률에 미치는 영향

제품지식 간의 상호보완성이 전략적 동맹 또

는 인수합병 공고의 누적 비정상수익율(cumu-

lative abnormal return：CAR)에 미치는 영

향을 분석한 결과는 다음 <Table 2>와 같다. 

앞서 언급한 3단계 상호보완성 분석 결과 전

략적 동맹은 유의수준 1%에서 상호보완성이 

있는 것으로 파악되었으며 유의수준 1%에서 

배타성과 대칭성이 있는 것으로 나타났다. 

즉, 전략적 동맹의 경우 제품지식 간에는 비

배타적 대칭적 상호보완성이 있음이 파악되

었다. 인수합병의 경우 유의수준 10%에서 제

품지식 간 상호보완성이 있는 것으로 나타난 

반면 배타성은 없는 것으로 파악되었다. 즉, 

인수합병의 경우 제품지식 간에는 배타적 상

호보완성이 있는 것으로 나타났다. 결과적으로 

가설 1a는 채택한다.

동일한 방식을 활용하여 시장지식 간의 상

호보완성이 전략적 동맹 또는 인수합병 공고

의 누적비정상수익율에 미치는 영향을 분석

한 결과는 다음 <Table 3>와 같다. 분석 결

과 전략적 동맹은 유의수준 1%에서 상호보

완성이 있는 것으로 파악되었으며 유의수준 

1%에서 배타성이 그리고 유의수준 5%에서 

대칭성이 있는 것으로 나타났다. 즉, 전략적 

동맹의 경우 시장지식 간에는 비배타적 대칭

적 상호보완성이 있음이 파악되었다. 그러나 

인수합병의 경우 시장지식 간에는 유의한 상
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<Table 2> Relationship between Complementarity of Product Knowledge and 

CAR

Product Knowledge
F-Value

Strategic Alliance Merger and Acquisition

Complementarity test：

  ≥ 
F(1, 53) = 9.611***, p = 0.003 F(1, 71) = 3.016*, p = 0.086

Criticality Test：

 ≥   and  ≥ 
F(2, 53) = 5.351***, p = 0.007 F(2, 71) = 2.320, p = 0.105

Symmetry Test：

 ≥   or  ≥ 

F(1, 53) = 8.563***, p = 0.005 or

F(1, 53) = 5.420***, p = 0.023
N/A

Result
Non-critical Symmetric Complementarity Critical Complementarity

H1a：Accept 

Note) 
*
：p  < 0.1, 

**
：p  < 0.05, 

***
：p  < 0.01.

 <Table 3> Relationship between Complementarity of Market Knowledge and 

CAR

Market Knowledge
F-Value

Strategic Alliance Merger and Acquisition

Complementarity test：

  ≥ 
F(1, 53) = 7.321***, p = 0.009 F(1, 71) = 1.559, p = 0.216

Criticality Test：

 ≥   and  ≥ 
F(2, 53) = 5.610***, p = 0.006 N/A

Symmetry Test：

 ≥   or  ≥ 

F(1, 53) = 8.318***, p = 0.005 or

F(1, 53) = 6.965**, p = 0.011
N/A

Result
Non-critical Symmetric Complementarity Non-complementarity

H1b : Partially Accept

Note) 
*
：p  < 0.1, 

**
：p  < 0.05, 

***
：p  < 0.01.

호보완성은 없는 것으로 나타났다. 결과적으

로 가설 1b는 부분적으로 채택한다.

마지막으로 관리지식 간의 상호보완성이 

전략적 동맹 또는 인수합병 공고의 누적비정

상수익율에 미치는 영향을 분석한 결과는 다

음 <Table 4>와 같다. 분석 결과 전략적 동

맹의 경우 관리지식 간에는 유의한 상호보완

성이 존재하지 않는 것으로 파악되었다. 반면 

인수합병의 경우 유의수준 10%에서 상호보

완성이 있는 것으로 파악되었으나 배타성은 

유의하지 않은 것으로 나타났다. 결과적으로 

가설 1c는 부분적으로 채택한다.

5.2 지식유형 간 상호보완성이 전략적 

동맹과 인수합병의 선택에 미치는 

영향

비록 부분 채택이 포함되기는 하였으나 가

설 1a～가설 1c의 검증결과 모두 상호보완성

이 있는 것으로 나타났다. 따라서 지식자원 간 
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 <Table 4> Relationship between Complementarity of Managerial Knowledge 

and CAR

Managerial Knowledge
F-Value

Strategic Alliance Merger and Acquisition

Complementarity test：

  ≥ 
F(1, 53) = 0.331, p = 0.567 F(1, 71) = 2.863*, p = 0.095

Criticality Test：

 ≥   and  ≥ 
N/A F(2, 71) = 0.409, p = 0.665

Symmetry Test：

 ≥   or  ≥ 
N/A N/A

Result
Non-complementarity Critical Complementarity

H1c : Partially Accept

Note) *：p  < 0.1, **：p  < 0.05, ***：p  < 0.01.

<Table 5> Differences between CAR of Strategic Alliance and M&A 

Announcements

Knowledge Resource
Government Modes

(No. of Firms)
Differences between CAR t-value Results

Product Knowledge
Strategic Alliance(27)

-M&A(37)
2.47%-3.35% -3.19*** H2a：Accept

Market Knowledge
Strategic Alliance(30)

-M&A(36)
1.43%-1.56% -0.49 H2b：Reject

Managerial Knowledge
Strategic Alliance(28)

-M&A(34)
1.60%-0.94% 2.41

** H2c：Accept

Note) *：p  < 0.1, **：p  < 0.05, ***：p  < 0.01.

상호보완성이 존재하는 상황 하에서 기업이 

전략적 동맹과 인수합병 가운데 어떤 전략을 

선택하는지를 검증할 필요가 있다. 이를 위해 

전략적 동맹과 인수합병 공고 가운데 지식자

원 집중도 간 차이가 높은 공고의 누적비정

상수익률 간 차이를 비교하였다(<Table 5> 

참조). 이를 위해 먼저 두 기업 간 해당 지식

자원의 차에 대한 절대값을 측정하고 이 값

을 기반으로 군집분석을 실시하였다. 분석결

과 전략적 동맹에 참여한 기업 가운데 제품

지식자원 집중도 간 차이가 큰 기업의 수는 

27개였으며 인수합병에 참여한 기업 가운데 

제품지식자원 집중도 간 큰 차이를 보인 기

업의 수는 37개였다. 시장지식과 관리지식에 

있어 자원집중도 간 차이가 큰 기업의 수는 

<Table 5>에 나타나 있다. 앞서 제시한 식 

(8)을 활용하여 두 지배구조 간 누적비정상수

익률의 차이를 검정하였다. 분석 결과 제품지

식의 경우 전략적 동맹을 택한 기업성과에 비

해 인수합병을 택한 기업의 성과가 높게 나

타났다(t = -3.19, p < 0.01). 따라서 가설 2a

는 채택한다. 시장지식의 경우 전략적 동맹을 
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택한 기업과 인수합병을 택한 기업 간 성과 

차이가 유의하지 않은 것으로 나타났다. 따라

서 가설 2b는 채택한다. 마지막으로 관리지식

의 경우 인수합병을 택한 기업의 성과가 전

략적 동맹을 택한 기업의 성과에 비해 높게 

나타났다(t = 2.41, p < 0.05). 따라서 가설 2c

는 채택한다.

6. 논의 및 함의

6.1 논의

정보기술과 지식경영의 발전에 따른 새로

운 경제 패러다임이 도래함에 따라 지식자원

에 기반을 둔 지배구조 선택(즉, 전략적 동맹

이냐 인수합병이냐) 문제는 더 이상 미룰 수 

없는 주요 연구과제가 되었다. 이러한 요구에 

부응하기 위하여, 본 연구는 지식자원들 간의 

상호보완관계를 파악하고 이러한 상호보완관

계가 전략적 동맹과 인수합병에 가운데 어떤 

것을 선택할 것인지에 미치는 영향을 분석하

였다. 분석결과 전략적 동맹과 인수합병 모두 

제품지식 간에는 상호보완성이 있는 것으로 

파악되었다(가설 1a 채택). 즉, 상호보완적인 

제품지식을 보유하고 있는 기업이 전략적 동

맹 또는 인수합병에 대한 공고를 할 경우 시

장 참여자들은 두 기업 간 범위의 경제 달성, 

신상품 개발 속도 증가, 기업혁신 향상을 통

해 기업성과를 향상시킬 수 있을 것으로 기

대하고 있음을 알 수 있다. 반면 전략적 동맹

의 경우 고객지식은 상호보완성이 있는 것으

로 나타났으나 인수합병의 경우 상호보완성

이 없는 것으로 나타났다(가설 1b 부분 채

택). 이러한 원인으로는 인수합병의 경우 피

인수기업이 보유하고 있는 제품이나 서비스

가 인수기업의 고객지식과 얼마나 부합하는

가가 보다 중요하기 때문인 것으로 추론해 

볼 수 있다. 또한 전략적 동맹에 있어 관리지

식은 상호보완성이 없는 것으로 나타났으나 

인수합병의 경우 상호보완성이 있는 것으로 

나타났다(가설 1c 부분 채택). 이는 전략적 

동맹의 경우 요구되는 지식자원에 한정되어 

협정을 맺음으로써 참여 기업으로 하여금 기

존의 관리지식을 포기하지 않도록 하는 유인 

요인이 될 수 있으며 이로 인해 관리지식의 

상호보완적 통합의 노력이 제대로 나타나지 

않을 수 있기 때문인 것으로 파악된다.

분석결과 제품지식이 상호보완성이 있는 

상황 하에서는 인수합병을 택한 기업의 성과

가 전략적 동맹을 택한 기업의 성과 보다 높

은 것으로 나타났다(가설 2a 채택). 이는 인

수합병을 통해 상대기업의 지식을 보다 효과

적으로 흡수할 수 있을 뿐 아니라 관계 장벽

의 구축과 같은 기회주의적인 행동을 예방함

으로써 기업성과를 보다 향상시킬 수 있음을 

의미한다. 반면 기대와 달리 가설 2b는 기각 

되었다. 즉, 시장지식이 상호보완성이 있는 

상황 하에서는 전략적 동맹과 인수합병 간 

기업성과 차이는 없는 것으로 판명되었다. 이

러한 원인으로는 가설 2b의 경우 전략적 동

맹 또는 인수합병에 참여한 모든 기업을 대

상으로 분석한 가설 1b의 분석과는 달리 지

식자원 집중도 간 차이가 높은 기업을 대상

으로 하였기 때문인 것으로 파악된다. 즉, 지

식자원 집중도 간 차이가 높은 기업의 경우 

서로 다른 종류의 고객과 그들의 니즈를 만

족시킬 수 있는 역량을 보유하고 있기 때문
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에 전략적 동맹이나 인수합병을 통해 다른 

기업이 보유하고 있는 고객지식에 대한 적절

한 정보를 획득하고 이를 평가하기 어렵기 

때문에 전략적 동맹이나 인수합병 공고만으

로는 어떤 지배구조가 기업성과 향상에 보다 

기여할 것인가를 파악하기가 매우 어렵기 때

문인 것으로 이해할 수 있다. 마지막으로 관

리지식이 상호보완성이 있는 상황 하에서는 

전략적 동맹을 택한 기업의 성과가 인수합병

을 택한 기업의 성과 보다 높은 것으로 나타

났다(가설 2c 채택). 이는 관리지식자원 집중

도 간 차이가 높은 기업을 대상으로 한 경우 

인수합병을 통한 지식자원의 적절한 재분배 

비용 때문인 것으로 이해할 수 있다.

6.2 함의

본 연구는 다음과 같은 점에서 학문적 의

미를 갖는다. 첫째, 정보통신산업에 있어 전

략적 동맹 또는 인수합병이 기업 가치에 미

치는 영향을 파악하기 위한 새로운 방법론을 

제안하였다. 기존 연구가 단순히 전략적 동맹 

또는 인수합병 공고에 기반을 두어 기업 가

치를 파악한 반면 본 연구는 지식자원 유형

과 이들의 상호보완성이 갖는 의의를 파악하

고 이를 전략적 동맹 또는 인수합병의 효과

를 파악하는 데 활용함으로써 정보통신산업 

속한 기업 간 전략적 동맹 또는 인수합병의 

효과를 새로운 시각에서 파악할 수 있는 대

안을 제시하였다. 둘째, 방법론적 측면에서 

기존 연구가 상호보완성 자체를 검증할 수 

있으나 이의 구조에 대한 논의가 없었던 단

점을 극복하고 상호보완성을 보다 세분화하

여 이의 구조를 체계적으로 밝힘으로써 상호

보완성 구조를 보다 정밀하게 파악할 수 있

는 대안을 제시하였다. 마지막으로, 지식자원

의 상호보완성에 따라 기업에 택할 수 있는 

두 개의 지배구조, 즉 전략적 동맹과 인수합

병 가운데 어느 전략이 보다 기업에 적합한 

가를 실증하였다. 전략적 동맹과 인수합병이 

경쟁우위 확보를 위해 기업이 취할 수 있는 

대안적 지배구조 임을 고려할 때 어느 지배

구조가 지식자원을 고려할 때 기업성과 향상

에 기여할 수 있는가를 실증하였다는 점에서 

그 의의가 있다. 

본 연구는 다음과 같은 실무적 함의를 갖

는다. 본 연구에서는 제품지식의 경우 전략적 

동맹과 인수합병 모두에서 기업 성과가 향상

됨을 파악하였다. 그러나 제품지식자원 집중

도 간 차이가 높은 기업에 대한 추가적인 분

석 결과 전략적 동맹이 인수합병에 비해 보

다 높은 비정상누적수익률의 향상을 가져오

는 것을 파악하였다. 따라서 본 연구결과는 

제품지식만을 고려할 경우 기업은 인수합병

이 아닌 전략적 동맹을 택함으로써 보다 높

은 기업성과 향상을 달성할 수 있을 것임을 

시사하고 있다. 둘째, 시장지식의 경우 전략

적 동맹은 상호보완성이 있는 반면 인수합병

은 상호보완성이 없는 것으로 나타났다. 시장

지식자원 집중도 간 차이가 높은 기업에 대

한 추가 분석 결과 전략적 동맹과 인수합병 

간에는 기업성과 측면에서 차이가 없는 것으

로 나타났다. 따라서 기업은 시장지식을 증진

시킬 목적으로 수행하는 기업 간 전략적 동

맹이나 인수합병에 대해 보다 면밀한 주의를 

기울일 필요가 있다. 셋째, 관리지식의 경우 

전략적 동맹은 상호보완성이 없는 것으로 나

타난 반면 인수합병은 상호보완성이 존재하
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는 것으로 나타났다. 반면 지식자원 집중도 

간 차이가 높은 기업에 대한 추가 분석 결과 

전략적 동맹이 인수합병에 비해 기업성과 향

상에 보다 기여하는 것으로 나타났다. 따라서 

기업은 전략적 동맹이나 인수합병 시 상대기

업의 관리지식자원의 집중도를 면밀히 검토

함으로써 보다 적절한 지배구조를 선택할 수 

있을 것이다.

7. 결  론

정보기술과 지식경영의 발전에 따른 새로

운 경제 패러다임이 도래함에 따라 지식자원

에 기반을 둔 지배구조 선택(즉, 전략적 동맹

이냐 인수합병이냐) 문제는 더 이상 미룰 수 

없는 주요 연구과제가 되었다. 이러한 요구에 

부응하기 위하여, 본 연구는 지식자원들 간의 

상호보완관계를 파악하고 이러한 상호보완관

계가 전략적 동맹과 인수합병에 가운데 어떤 

것을 선택할 것인지에 미치는 영향을 파악하

였다. 본 연구는 지식준거이론에 근거하여 지

식자원을 파악하고 이들 간의 상호보완관계

를 경제학 이론과 분석 방법에 기반을 두어 

실증적으로 분석함으로써 지식경영, 전략적 

동맹, 인수합병 연구의 이론적, 분석적 기반

을 확대 발전 시켰다. 나아가 전략적 동맹과 

인수합병 가운데 하나를 선택할 경우 고려해

야 하는 지식자원들 간의 상호작용과 이러한 

상호작용이 갖는 기업성과 측면의 함의(im-

plications)를 규명함으로써 효과적 전략적 동

맹 또는 인수합병 전략의 수립을 원하는 많

은 기업에게 중요한 의미를 제공하였다.

본 연구는 다음과 같은 한계점이 있으며 이

를 해결하기 위한 향후 연구가 필요하다. 첫

째, 지식자원을 평가함에 있어 2차 자료(se-

condary data)를 활용하였기 때문에 기업의 

지식자원 현황을 정확하게 파악하기 어려웠

다. 따라서 사례연구와 같이 보다 심층적인 방

법으로 지식자원 현황을 파악하고 이를 전략

적 동맹 또는 인수합병의 가치와 연계할 필

요가 있다. 둘째, 효율적 시장가설에 근거한 

누적비정상수익률로 전략적 동맹과 인수합병 

성과를 측정하였기 때문에 성과 측정의 정확

도가 충분하지 못했을 수 있다. 비록 많은 연

구에서 이러한 방식을 활용해 전략적 동맹 

또는 인수합병 성과를 측정하기는 하지만 좀 

더 다양한 방법을 통합적으로 활용함으로써 

전략적 동맹 또는 인수합병 성과측정의 정확

성을 높일 수 있을 것이다. 셋째, 지식자원 

간 상호작용 효과를 고려하지 못했다. 전략적 

동맹 또는 인수합병을 고려함에 있어 많은 

기업이 3가지 지식자원 모두를 한꺼번에 고

려할 수 있음에도 불구하고 본 연구에서는 

이를 고려하지 못했다. 향후 연구에서는 3가

지 지식자원 모두를 동시에 고려함으로써 실

제 기업 현상을 보다 정밀하게 반영할 수 있

을 것이다. 넷째, 지식자원을 제품지식, 고객

지식, 관리지식으로 분류함으로써 지식자체

가 갖는 특성을 반영하지 못하고 있다. 예를 

들면, 널리 알려진 지식인가 또는 새로운 지

식인가에 따라 유사성이 보다 높은 성과를 

가져올 수 있는 조합인지 아니면 상호보완성

이 보다 높은 성과를 가져오는 조합인지가 

달라 질 수 있을 것이다. 따라서 향후 연구에

서는 지식이나 기술이 갖는 특성을 고려함으

로써 보다 심층적인 연구가 가능할 것이다. 

다섯째, 본 연구에서는 250일을 추정기간(es-
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timation period)으로, 공고당일, 이를 기준으

로 하루 전, 하루 후를 포함하는 3일을 이벤

트 윈도우로 활용하였다. 이러한 기간은 기존 

연구에서 널리 활용되고 있다. 특히, 이벤트 

윈도우의 경우 해당 이벤트에 의한 효과만을 

파악하기 위해서는 충분히 짧아야 하기 때문

에[39] 3일의 경우 많은 연구에서 활용되고 

있다[4, 8]. 그러나 추정기간과 이벤트 윈도우

의 기간에 따라 연구 결과가 변화할 가능성

이 높은 것 또한 사실이기 때문에 향후 연구

에서는 다양한 추정기간과 이벤트 윈도우를 

활용함으로써 연구 결과의 타당성을 높일 필

요가 있다. 마지막으로, 2007년까지의 자료를 

활용함으로써 서브프라임 사태로 인한 자료

의 왜곡을 줄일 수 있었던 반면 전략적 동맹 

및 인수합병과 관련된 최근 추세를 파악하지 

못한다는 단점이 있는 것도 사실이다. 따라서 

최근 자료를 추가함으로써 연구의 정확성을 

증진시킬 수 있을 것으로 판단된다.
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