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기업의 정치  계가 해외 
인수합병의 공시효과에 미치는 향: 

국 기업을 상으로
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<요  약>

정치  계(Political connection)는 기업과 정부 간 계의 한 정도를 의미한다. 특히 국을 

비롯한 신흥국가에서는 많은 경우 정부가 자원 배분에 권한을 갖고 있기 때문에 기업의 우호 인 

정치  계는 기업 경 에 정  향을  수 있다. 그러나 기업과 정부 간의 이해가 일치하지 

않는 경우 기업은 자신의 이익보다 정부의 이해를 우선시하는 결정을 통해 정부 계를 정립하거나 

유지할 가능성도 있다. 이 연구는 2009년부터 2019년까지 국 상장기업이 공시한 해외 M&A 사건을 

상으로 기업 임원의 정치  신분으로 측정한 정치  계가 공시 후의 주가 반응에 미치는 향을 

분석하 다. 분석 결과, 평균 으로는 정치  계가 강할수록 해외 M&A에 한 시장의 평가가 낮은 

것으로 나타났다. 즉, 기업의 정치  계가 높아지면 해외 M&A에 한 잠재 인 정치비용 등 문제에 

한 시장의 우려가 커지는 것으로 해석할 수 있다. 그러나 표본을 국 기업과 민 기업으로 구분하는 

경우 정치  계가 M&A 공시효과에 미치는 부정 인 향은 민 기업 표본에서만 유의하게 나타났다. 

한편, 국 기업 표본에서는 정치  계와 M&A 공시효과 사이에 U자형 계를 확인할 수 있었다. 

이는 국 기업 특히, 앙기업의 태생  정치  계는 기업의 해외 M&A를 단순한 기업 행 가 

아닌 국가 행 로 간주할 수 있는 측면이 있음을 반 하는 것으로, 국 기업의 경우 정부의 범 한 

지원이 있을 수 있음을 보여주는 결과이다. 한, 정치  계가 정부 보조   기업의 정보 투명도가 

해외 M&A 공시효과에 미치는 정  향을 약화시킴을 확인하 다. 이 연구는 국 상장기업들의 

정치  계가 해외투자에서 잘못된 결정을 래할 수 있음을 보여주고 있으며 특히, 민 기업의 

경우 높은 정치  계가 기업가치를 떨어뜨릴 가능성이 있다는 것을 보여 다. 이러한 결과는 

기업인들이 정치  계를 설정할 때 합리 인 단을 할 필요가 있음을 시사한다.
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Ⅰ. 서  론 

기업의 해외 인수합병(이하 M&A)은 기업의 요한 투자활동 에 하나이다. 신흥시장의 

속한 발 과 차세  산업 명의 도래에 따라 신흥시장 기업의 해외 M&A가 빈번해지고 

있다. 특히, 국은 시장의 규모와 발  속도 면에서 투자자는 물론이고 학자들의 많은 

심을 받고 있다. 국 기업의 정치  계와 해외 M&A가 심의 상이 되는 것은 

국 정부의 정치  개입이 국 기업의 해외 M&A 성과에 향을  수 있기 때문이다. 

한국과 국 간 한 경제 계를 고려할 때 국 기업의 정치  계가 기업의 성과와 

갖는 련성에 한 이해는 한국의 기업이나 투자자에게 의미있는 정보가 될 수 있을 것이다.

기업의 에서 볼 때 해외 M&A는 기업 투자의 요한 방식으로 기업의 가치와 매우 

히 련된 활동이다. 기업의 해외 M&A는 기업에 시장을 개척하고 자원을 획득하며 

험을 감소시키는 등의 이 을 가져다주어 기업가치를 제고시킬 수 있다. 

2001년 국 정부가 ‘해외 진출’ 략을 실시한 이후 국 기업들은 차 해외로 진출하기 

시작했고 2008년 융 기 이후 국 기업들은 해외 M&A 활동에서 활발한 움직임을 보이고 

있다. 2013년부터 국 정부의 ‘일 일로’(一带一路：the Silk Road Economic Belt and 

the 21st Century Maritime Silk Road) 정책을 계기로 국 기업의 해외 직  투자가 격히 

증가하 다. 2008년 국의 해외 M&A 규모는 104억 달러에 불과했지만, 2016년에는 2,021억 

달러에 달했다. 그러나 2017년 이후 국 기업의 해외 M&A 총액은 해마다 하락하여 

2019년에는 573억 달러로 감소했다(PricewaterhouseCoopers, 2017).1) 이러한 추세는 국제  

상황과 국 경제발 의 향뿐만 아니라 국 정부의 시장 정책 조정과도 히 련되어 

있다고 할 수 있다. 국의 해외 M&A의 규모가 감소 추세로 어들기는 했지만 그 규모는 

여 히 작지 않다고 할 수 있다. 

국 정부는 세율 특혜, 출 지원, 정보 공유 등 수단을 통해 기업의 해외투자 활동에 

도움을 주고 있다(Wu et al., 2012). 이처럼 국 정부가 기업의 해외 M&A를 지원하는 

목 은 국 기업이 이미 성장한 분야로 진입하여 해당 기업의 첨단 기술을 획득해 궁극 으로 

해당 산업에서 우 를 하도록 하기 한 목 (Brockman et al., 2013)과, 신흥시장으로 

진입하여 해외시장과 수출 규모 확 를 통해 기 건설 등 로젝트를 완성하는 기업 활동을 

지원하고 국의 경제 발  둔화를 극복하여 과잉 생산(excess production capacity) 문제를 

해결하기 한 목 (He, 2015)으로 나 어 생각해 볼 수 있다. 이처럼 국 기업의 해외 

M&A 활동은 기업의 정치  계와 히 연결될 수 있기 때문에 경  성과와도 련이 

1) https://www.pwccn.com/en/deals/publications/ma-2017-review-and-2018-outlook.pdf.
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있을 수 있다. 그러나 국 기업을 상으로 정치  계와 기업의 M&A 성과 간에 계를 

분석한 기존의 연구들은 일 성 있는 결론에 이르지 못하고 있다. 

이 연구는 기업 임원의 정치  신분으로 측정한 기업의 정치  계가 국 기업의 해외 

M&A 공시효과에 미치는 향을 실증 으로 분석한다. 분석 결과, 체 표본에서는 정치  

계가 강할수록 기업의 해외 M&A에 한 투자자의 평가가 낮은 것으로 나타난다. 그러나 

표본을 소유권 성격으로 구분하는 경우 정치  계가 M&A 공시효과에 미치는 부정 인 

향은 민 기업 표본에서만 유의하게 나타나며, 국 기업의 경우 정치  계와 M&A 

공시효과 사이에 U자형 계가 나타난다. 이는 국 기업의 태생  정치  계는 기업의 

해외 M&A를 단순한 기업 행 가 아닌 국가 행 로 간주할 수 있는 측면이 있음을 반 하는 

것이다. 이 연구의 분석 결과는 기업 특히, 민 기업이 정치  계를 구축하기 해서는 

비용이 발생함을 확인시켜주고 있다.

이어지는 제Ⅱ장에서는 기업의 정치  계 그리고 기업 해외 M&A에 한 이론  배경과 

기존의 실증 연구를 소개하고 연구 가설을 설정한다. 제Ⅲ장에서는 데이터와 변수, 모형 

설정 등 연구 방법을 기술한다. 제Ⅳ장에서는 실증 분석 결과를 기술하고 제Ⅴ장에서는 

연구의 결론과 시사 을 기술한다.

Ⅱ. 선행연구  가설 설정

1. 정치  계와 기업가치

정부의 에서 정부와 기업의 계는 무 의 손(hands of inaction), 부양의 손(helping 

hand), 약탈의 손(grabbing hand)으로 구분할 수 있다. 정상 인 상황에서는 경제가 스스로 

조정할 수 있는 능력을 갖추고 있어 시장을 통해 자동으로 자원 배분의 최 화를 이룰 

수 있다. 그러나 실 으로 특히, 국과 같은 신흥시장에서는 정부의 시장 개입이 매우 

빈번하게 이루어지고 있어 ‘무 의 손’ 이론만으로 경제 상을 설명하는 데는 어려움이 

있다. ‘부양의 손’은 Pigou(1924)에서 처음으로 제시되었다. Musgrave(1959)는 재정학 으로 

자유시장은 시장실패의 문제가 있으며 정부가 직  경제활동에 개입하여 세 , 가격, 규제 

등을 통해 시장실패 문제를 해결함으로써 사회 복지 체 수 을 높여야 한다고 주장하 다. 

그러나 Barth et al.(2004)은 ‘부양의 손’인 정부가 각종 시장 장벽을 래해 경제발 을 

제한할 수 있음을 지 하 다. 한편, Shleifer and Vishny(1998)는 ‘약탈의 손’ 개념을 소개

하면서 정부의 경제 개입 목 이 기업가치를 극 화하는 것이 아니라 자신의 이익을 추구하는 
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것이라고 주장하 다.

기업의 에서 정치  계는 자원의존이론(resource dependence theory)과 지 추구

이론(rent-seeking theory)의 에서 논의되고 있다. 국 정부는 여 히 주요 생산요소인 

토지, 자본 등에 해 거 한 힘을 가지고 있으며(Xu et al., 2013), 정치  계가 높은 

기업이 이런 자원들을 더 쉽게 활용할 수 있다(Johnson and Milton, 2003; Li et al., 2008; 

Luo and Tang, 2009a). 한, 일부 연구에서는 기업의 정치  계를 일종의 기업의 사회  

자본으로 간주하기도 하 다(Nahapiet and Ghoshal, 1998; Li and Atuahene-Gima, 2001). 

Luo and Tang(2009b)는 국 기업가들이 정치 참여를 통해 정치  계를 얻는 것을 기업의 

사회  자본으로 해석하고 기업에 정책  도움이 되는 행 라고 주장했다. 

한편, Krueger(1974)는 기업의 정치  계에 해 기업이 비용을 들여 정부와의 계를 

형성함으로써 정부가 배분한 자원을 우선 으로 공 받아 이익을 얻을 수 있다는 기업의 

지 추구이론을 주장했다. 한, Shleifer and Vishny(1994)는 정부가 자기 이익을 충족시키기 

해 각종 규제를 만들거나 직  개입하여, 기업으로 하여  정책  혜택을 얻기 해 

정부 계를 능동 으로 설정하려 하지 않을 수 없게 만든다고 주장하 다. 그는 지  

추구의 주체가 구든 정치  계는 비용을 지불해야 한다는 것을 지 하며 정치  계가 

기업가치에 부정 인 향을 미칠 수 있다는 주장을 뒷받침하는 이론  근거를 제시했다.

기업의 정치  계에 한 정의는 연구에 따라 차이가 있다. 일반 으로 기업의 정치  

계는 기업과 정부 간 계의 한 정도를 의미하는 개념으로 사용하고 있으며, 기업의 

정부 배경 는 정치  연 이라고 부르기도 한다. 정부의 기업에 한 향을 연구한 

보고는 이 에도 있었지만, 학계에서 정치  계 개념  측정은 인도네시아 기업과 Suharto 

통령의 계에 한 연구(Fisman, 2001)에서 시작된 것으로 알려져 있다. 이후 연구에서 

정치  계는 주로 기업의 주요 주주나 임원의 정치  지 를 심으로 다루어지기 시작

하 다(Agrawal and Knoeber, 2001; Faccio, 2006; Fan et al., 2007). 일부 연구에서는 

정치헌 (Ferguson and Voth, 2008), 국유지분율(Cheung et al., 2010), 정부보조  비 (Yang 

and Yang, 2010)을 정치  계를 나타내는 용변수로 간주하기도 하 다.

기존 연구에서는 기업의 정치  계를 측정하기 한 방법으로 더미변수를 구성하는 

방법, 임원비율을 사용하는 방법 그리고 정치  계지수를 구성하는 방법을 사용하고 

있다. 더미변수법은 기업을 정치  계 유무를 기 으로 구분하는 방법인데(Johnson and 

Milton, 2003; Khwaja and Mian, 2005) 정치  계의 수 을 제 로 평가하지 못하는 

문제가 있었다. 비율법은 더미변수법과 유사하게 기업에서 정치  계가 있는 임원 수의 

비율을 사용하여 기업의 정치  계를 측정한다(Fan et al., 2007; Boubakri et al., 2008). 
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지수법은 기업 임원이 담당하고 있는 정부 직책의 유형과 계층까지 고려할 수 있는 방법이라는 

장 이 있어 주로 사용되고 있는 방법이다(Faccio, 2006). Fisman(2001)은 인도네시아의 

컨설 회사인 Castle Group 발표한 Suharto 의존도 지수(Suharto dependency index)를 

이용해 기업이 Suharto와 얼마나 연결돼 있는지를 조사하기도 하 다. Li and Qiu(2010)은 

회사별로 주요 임원의 정치 배경과 향력에 따라 수를 부여하고, 주성분 분석법을 통해 

정치  계 지수를 만들어 분석하기도 하 다.

정치  계가 기업가치에 미치는 향에 한 기 연구는 주로 사건연구법으로 진행

되었다. Fisman(2001)이 정치  계라는 개념을 명확히 제시하기 이 에, Roberts(1990)는 

미국 Jackson의원 사망사건 다음 날 Jackson과 연 된 기업의 주가가 하락하고 후임자와 

연 된 기업의 주가가 상승한 상을 보고했다. Fisman(2001)은 인도네시아 통령 Suharto의 

건강 악화에 한 여섯 번의 소문이 단기 으로 시장에 미치는 향을 분석했다. 분석 

결과 통령의 건강이 악화되었다는 뉴스가 발표되었을 때 통령  통령의 가족과 

련성이 높은 기업일수록 주가가 더 크게 하락하는 사실을 밝 냈다. Knight(2006)는 미국 

기업에 한 연구에서, 2000년 말에 선에서 승리한 Bush를 지지하는 기업의 주가는 3% 

상승했고 패배한 Gore를 지지한 기업의 주가는 6% 하락했다는 사실을 발견했다. Goldman 

et al.(2009)은 미국 기업에 한 연구에서 정부 계가 있는 이사회 임원이 새로 임명될 

때 주가가 상승했다는 결과를 보고했다.  회사의 정치 배경을 공화당(Republican Party)과 

민주당(Democratic Party)으로 나 어 선 후 지지한 정당이 승리하면 주가가 상승한다는 

사실을 확인했다. Faccio(2006)은 47개국의 상장기업을 상으로 한 연구에서 회사의 요 

주주나 임원이 정치활동에 참여하거나 새로 임명한 임원이 정치 인 계가 있으면 회사의 

단기  과수익률이 높다는 을 발견하 다. 비슷한 연구 방법을 통해 독일(Ferguson 

and Voth, 2008), 라질(Claessens et al., 2008), 말 이시아(Johnson and Mitton, 2003), 

키스탄(Khwaja and Mian, 2005) 등 국가에 한 연구에서도 기업의 정치  계가 

기업가치에 해 정 인 향이 있다고 보고했다.  연구들과 동일한 맥락에서 국 

기업을 상으로 한 검증에서도 정치  계가 기업가치에 해 정 인 향이 있다고 

보고한 연구들이 있다(Fan et al., 2008; Francis et al., 2009; Luo and Ying, 2012).

일부 연구는 자원이론을 근거로 다음과 같은 에서 정치  계가 기업가치에 정 인 

향을 미칠 수 있다는 결과를 보고하 다. 첫째, 정치  계가 기업의 차입 효율을 높일 

수 있고(Li et al., 2008; Xu et al., 2013) 낮은 이자율로 출을 받아서 자  조달 비용과 

투자 험을 일 수 있다(Johnson and Mitton, 2003; Faccio, 2006). 둘째, 기업이 우호 인 

정치  계를 유지하면 정부의 세제혜택(Adhikari et al., 2006), 정부보조 (Wu et al., 
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2012), 공공사업 합작 참여(Goldman et al., 2009), 정부 규제가 높은 업종으로의 진출(Luo 

and Liu, 2009)등 정부 정책 혜택에 더 쉽게 근할 수 있다. 셋째, 정부 계는 법률, 시장 

제도가 완벽하지 않은 곳에서 제도를 체하는 역할을 할 수 있다(Cull and Xu, 2005; Richter, 

2010).

그러나 정치  계는 기업에 불리한 효과로 작용할 수도 있다. Shleifer and Vishny(1994, 

1998)는 ‘약탈의 손’ 이론을 바탕으로 정부 행 가 기업가치를 훼손할 수 있음을 지 했다. 

Bertrand et al.(2007)는 랑스 회사에서 CEO의 정치  계가 높은 회사들에서 선 해당 

연도에 직원 고용 비율과 공장 건설 비율이 높아져서 자산수익률(ROA)이 하락했음을 

확인하 다. Menozzi et al.(2012)는 이탈리아 기업에 한 연구에서 이사회의 정치  계가 

높은 기업들이 고용을 증가시키고 기업의 업이익(EBIT)과 투자수익률(ROI)은 감소한다는 

증거를 제시하 다. Liang and Feng(2010)은 국 기업들의 경우 정부와의 계가 긴 할수록 

기업의 직원 규모와 임  비용이 높다고 보고하 다. Boubakri et al.(2008)은 27개 신흥국과 

14개 선진국의 245개 민 기업을 표본으로 분석한 결과 정치  계가 높은 기업들의 

매출수익률, 자산수익률, 자본수익률, 매출성장률 등 재무지표가 악화된 것을 확인했다. 

일부 연구는 정치  계의 부정 인 향을 리인 문제의 에서 분석하기도 하 다. 

회사의 경 권을 가진 주주나 경 자가 정치  이익을 추구하거나, 정치  임무를 완수하기 

해 주주 이익을 손상시킨다는 연구 결과가 이에 해당한다(Lin et al., 1998; Young et 

al., 2008). 한, 경 자는 정치  계 때문에 정부 계획과 정책 집행에 부합되지 않는 

경우 좋은 투자안 임에도 불구하고 투자결정을 하지 못하거나, 잘못된 투자를 시에 단하지 

못하는 상황에 이를 수도 있는데 이러한 상황 역시 정치  계가 기업가치를 하락시킬 

수 있는 경우에 해당한다(Chen et al., 2011b).

기업의 정치  계가 기업에 미치는 향이 평가 기 과 상황에 따라 달라질 수 있다는 

연구 결과도 다수 보고되었다. Faccio(2010)는 정부와 련이 없는 기업에 비해 정부와 

련이 있는 기업들은 비교  낮은 세율, 높은 버리지  높은 시장 유율을 가지고 

있지만 자산수익률은 더 낮다는 것을 발견하 다. 한, 기업 소재국의 경제가 낙후되고 

부패가 심할수록 정부 계가 기업에 미치는 부정  향이 더 크다고 지 했다. Xia and 

Fang(2005)의 연구에서는 시장화가 높은 지역에는 정부가 사회  부담을 기업에 가할 

가능성이 고, 시장에 개입할 때 더 신 하여 주주에 한 이익 침해가 감소할 가능성이 

있다고 보고했다. 반면에 일부 연구에서는 시장화가 낮은 지역에서는 기업이 정부와의 

지 추구 활동을 통해 기업가치를 더 높일 수 있다고 주장하기도 하 다(Wu et al., 2008; 

Chen et al., 2011a). Cheung el al.(2010)은 기업과 지방정부의 계는 주주 이익을 침해하고, 



 기업의 정치  계가 해외 인수합병의 공시효과에 미치는 향  29

앙정부와의 계는 주주 이익을 증가시키는 경향이 있다고 주장했다.

2. 정치  계와 기업의 해외 인수합병

신흥시장 기업의 해외투자 특징 의 하나는 정부의 향을 크게 받는다는 것이다. Amsden 

and Hikino(1994)는 아시아 신흥시장의 해외투자 기업의 주요 경쟁력은 자국 정부의 지원임을 

지 했다. Buckley et al.(2007)은 국 기업의 해외투자 참여의 3  동기는 불완 한 자본시장, 

지국 지방정부와의 계, 정부 정책의 지원이라고 제시했다. 정부는 기업에 융자 편의, 

세  우 , 보조  등의 혜택을 제공함으로써 기업들이 국제 경쟁에서 불리한 요소들을 

극복하고 로벌 시장에서 경쟁력을 높일 수 있도록 도와 다. Ma and Andrews(2006)은 

정부의 지원을 받기 해 기업은 정부가 장려하는 정책에 극 참여할 것이라는 을 지 했다. 

 정부 입장에서 볼 때, 신흥시장 제도의 미비는 정부의 여 가능성을 높이는 계기가 

될 수도 있다(Brockman et al., 2013).

기업 M&A의 성과 분석은 주로 합병 사건 공시 후를 상으로 한 사건연구 방법으로 

수행되었다. Kim(2003)은 한국 기업의 해외 M&A는 주주의 부를 증가시키는데 도움이 

된다는 것을 확인했다. 그러나 재벌 기업의 해외 M&A는 주주의 부를 감소시켰고 기업의 

지분 집 도가 높을수록 주주의 부가 감소하는 정도가 심화되었다는 결과를 발표했다. 

심 진 외 2인(2010)은 한국 기업의 해외 M&A는 양(+)의 공시효과 보이며, 부채비율은 

공시효과에 해 부정 인 향을 미친다는 결과를 보고했다. 한 정진  외 2인(2019)은 

M&A 방 기업의 업권이 공시효과에 해 정 인 향을 미친다는 결과를 보고했다. 

Bhagat et al.(2011)은 신흥국 기업의 해외 M&A를 연구하고 인수합병 시에 기업들의 평균 

과수익률이 양(+)의 값으로 나타나며, 국가별로 차이가 있다고 발표했다. 국 기업에 

한 연구에서도 기업 해외 M&A 사건이 기업 주주들의 부를 증가시킬 수 있음을 지지하는 

연구 결과들이 보고되었다(Gu and Reed, 2011; Du and Boateng, 2015).

련 연구로 해외 M&A 성과에 한 연구에서 기업을 국 기업과 민 기업으로 나 어 

소유권 성격이 해외 M&A 성과에 미치는 향을 분석한 연구들이 있다(Chen and Young, 

2010; Gu and Reed, 2011; Shao et al., 2012).2)그러나 이러한 의 연구에서도 일 성 

2) 일반 으로 국 기업은 정치  계가 강한 반면 민 기업의 정치  계는 약하다고 할 수 있는데 Shao 

et al.(2012) 등은 기업을 국 기업과 민 기업으로 나 어 기업의 소유권 성격이 해외 M&A 성과에 미치는 

향을 분석하 다. 이 연구는 경 자의 정치  신분으로 기업의 정치  계를 평가하고 정치  계가 

미치는 향의 차이 을 분석하고 있다는 에서 국 기업과 민 기업을 상으로 분석한 기존의 연구와는 

차이가 있다.
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있는 결론에 이르지는 못했다. Shao et al.(2012)은 국 정부의 시장지배력이 강하기 때문에 

국 기업이 해외 시장에 진출할 때 정부의 지원을 많이 받을 수 있으므로 시장에서 더 

좋은 평가를 받았다고 보고했다. 다른 연구에서는 정부와 기업의 목표가 달라 국 기업의 

지배주주와 소액주주 간 소유권 충돌이 발생할 수 있기 때문에 지배주주의 해외 M&A 

결정은 기업 이익 극 화를 한 것이 아니라 정부 목표 달성을 한 것일 수 있다는 가능성도 

제기하 다. 선진시장에 진출한 기업이 국 기업이라면 지국 이해 당사자들이 진출한 

기업에 해 거부감을 가질 수 있는데 이러한 이유 때문에 국 기업의 해외 M&A 성과가 

민 기업의 성과보다 낮을 수 있다는 주장도 제기 되었다(Chen and Young, 2010; Gu and 

Reed, 2011).

정치  계와 기업의 해외 M&A 성과를 직 으로 분석한 연구는 많지 않으며 결과도 

일치된 결론에 이르지 못하고 있다. 일부 연구에서는 개별 기업의 M&A 사건 분석을 통해 

기업과 정부 간 계가 좋으면 해외 M&A 시 이익을 더 많이 얻을 수 있고 험을 일 

수 있다고 보고했다(Child and Rodrigues, 2005). 반면, Ma and Andrews(2006)는 국 

석유 기업을 상으로 한 연구에서 정치  계가 높은 기업들은 해외 M&A 할 때 강한 

정치  목  때문에 M&A에서 높은 가격을 제시하여 시장의 기 치를 낮춘다고 주장했다.

기술한 정치  계와 기업가치, 기업 투자 효율, 기업의 해외 M&A에 한 연구를 종합하여 

볼 때 기업의 정치  계는 기업 해외 M&A에 도움을  수 있다. 그러나 기업 해외 

M&A의 실제 목 이 단순한 기업가치 극 화가 아니라 일정한 정치  목 을 가지고 있는 

경우 기업의 가치를 훼손하는 결과를 래할 수도 있다. 한 지 국가의 이해 계자들도 

국 정부와 높은 연 이 있는 기업에 경계심을 가질 수 있고 이러한 상황은 해외 M&A의 

성과에 부정 인 향을 미칠 수 있다. 이 연구에서는 이러한 을 고려하여 다음과 같이 

가설을 설정하고 검증한다.

가설 1: 기업의 정치  계는 해외 인수합병 성과에 해 부정 인 향을 미칠 것이다.

기업의 정치  계가 기업에 어떤 향을 미쳤는지, 그 향이 구체 으로 어떻게 작용

했는지에 해서는 논란이 있어 왔다. 기업의 정치  계가 좋을수록 정부 지원을 많이 

받을 수 있기 때문에 정치  계의 수립과 유지는 기업의 주요 심사가 될 수 있다(Wu 

et al., 2012). 기업에 한 정부의 지원은 정책 지원, 정보 공유, 자  지원 등 다양한 방식이 

있는데, 가장 직 이고 시장 투자자가 쉽게 알 수 있는 것은 정부가 기업에 보조 을 

제공하는 것이다. 정부 보조 이 기업가치를 높일 수 있는지에 한 연구는 일 된 결론에 
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이르지 못했지만, 정부 보조 이 기업의 해외 M&A에 해 정 인 향을 미쳤다는 

증거는 보고된 바 있다(Yu, 2010). 연구자들은 이러한 결과에 근거하여 보조 을 정치  

계의 용변수로 하여 정치  계를 분석하기도 하 다. 그러나 기업이 받는 정부 보조 은 

기업이 정부로부터 받은 혜택을 나타내지만 정치  계를 수립하고 유지하기 한 비용은 

반 하지 못하는 문제가 있다. 긴 한 정치  계는 기업들이 더 많은 자 을 지원받는 

것을 가능하게 하지만 그 이면에는 잠재 인 비용이 존재할 수 있다. 이런 비용에는 정부가 

기업에게 정부의 임무를 신 수행하도록 요구하는 데 따르는 비용도 포함된다(Ma and 

Andrews, 2006; Menozzi et al., 2012; Niessen and Ruenzi, 2010). 즉, 기업의 해외 인수합병 

시 정부 지원의 정도를 나타내는 정부 보조 은 기업가치에 정 인 향을 주지만, 한 

정치  계 때문에 기업이 정부 지원에 해 비용을 지불할 수도 있다. 따라서 정치  

계가 높은 기업보다 정치  계가 낮은 기업에서 정부 보조 이 해외 M&A 성과에 

미치는 정 인 향이 더 크게 나타날 수 있다. 이와 련해 이 연구는 다음과 같은 

가설 2-1을 설정한다.

가설 2-1: 기업의 높은 정치  계는 해외 인수합병에서 정부 보조 의 정  향을 

약화시킬 것이다.

상장기업의 정보 투명도는 최근 연구자들과 투자자들의 높은 심을 받고 있다. 기업이 

투자활동을 할 때 기업의 정보 투명도는 기업가치에 정 인 향을 다(Healy et al., 

1999). 국 기업에 한 연구 에는 기업의 정보 투명도가 기업가치에 정 인 향을 

미친다고 보고한 연구(Zhang, 2017)도 있지만, 시장 정책이 아직 완벽하지 않기 때문에 

기업 정보 투명도를 높이는 것이 기업가치에 정 인 향을 주지 않는다고 보고한 연구도 

있다(Yu, 2010). 이러한 정보 투명도와 기업가치 계에 한 분석 결과는 정보 투명도가 

해외 M&A 성과에도 향을 미칠 수 있음을 시사한다. 

정부와 한 련을 맺고 있는 기업들은 정보 거래가 있을 가능성이 높다(Leuz and 

Oberholzer-Gee, 2006). Li and Zhou.(2015)는 국 기업에 한 연구에서 기업과 정부의 

연결이 강할수록 회계정보의 질이 떨어진다고 주장하 다. 정부와 높은 련이 있는 

기업일수록 시장 투자자가 기업 행 의 정치  목 을 알지 못하도록 할 가능성이 높을 

것이기 때문이다. 따라서 기업의 정보 투명성은 기업의 해외 M&A의 시장 평가에서 정 인 

향을 미치지만, 기업의 정치  계는 이를 약화시킬 것으로 추정할 수 있다. 이러한 

을 반 하여 이 연구에서는 다음과 같은 가설2-2를 설정한다. 설정한 가설1과 2를 정리하여 



32 財務管理硏究

그림으로 표시하면 [그림 1]과 같다. 

가설 2-2: 기업의 높은 정치  계는 해외 인수합병에서 정보 투명성의 정  향을 

약화시킬 것이다.

[그림 1] 정치  계와 해외 M&A 공시효과

3. 정치  계와 기업 소유권

국 국 기업의 해외 M&A에 해 정부는 방 로 개입해 지원할 수 있다(Muralidharan 

at al., 2017). 국 기업의 해외 M&A는 정치  목표를 가지고 있을 가능성이 크기 때문에 

이러한 M&A는 국가 이익과 직결될 가능성이 커서 시장과 투자자의 에서는 단순한 

기업 행 가 아닌 국가 행 로 해석될 수 있다. 그러므로 국 기업의 해외 M&A가 시장 

평가를 받을 때 정치  계의 향을 게 받는 것으로 나타날 수 있다. 한 국 기업의 

정치  계는 개인 신분이 아니라 기업  신분의 성격을 갖게 되어 정치  계에서 기업이 

지불하는 비용이 크지 않을 수 있다. 그러나 민 기업의 정치  계는 많은 경우 개인 

계를 통해 이루어지기 때문에 비용이 커질 수 있다. 즉, 높은 정치  계를 유지하기 

해 민 기업의 경 자는 정부의 요구를 충족시키기 해 주주 이익을 훼손하는 결정을 

내릴 수도 있다는 것이다(Menozzi et al., 2012; Zheng and Zhu, 2013). 이러한 을 고려하여 

이 연구에서는 다음과 같은 가설 3을 설정한다.



 기업의 정치  계가 해외 인수합병의 공시효과에 미치는 향  33

가설 3: 정치  계가 기업의 해외 인수합병 실 에 미치는 부정 인 향은 민 기업에서 

더욱 심하게 나타날 것이다.

Ⅲ. 연구 방법  모형

2008년 융 기 후에 국 기업의 로벌 시장 진출이 확 되었다. 특히 2013년 국 

정부가 “일 일로”(一帶一路) 략을 시행한 후 국 기업의 해외 직 투자가 속하게 

증가하 다. 그러나 2016년 이후 국 경제와 시장 환경의 불안으로 국 기업의 해외 

M&A 규모는 감소하 다. 이는 국 정부가 2017년 외 투자 리 제도를 강화한 것과도 

련이 있다. 

국 기업이 해외 M&A를 공시하 던 474건의 표본을 선정하는 기 은 다음과 같다. 

① M&A 공시가 2009～2019년에 발생. ② 국 륙에 상장된(상하이증권시장과 선 증권

시장) 비 융업종 기업. ③ 국 륙 이외 지역으로의 M&A. ④ 사건연구 추정기간(공시 

 155거래일까지)에서 두 번 이상 해외 M&A 사건 있는 경우는 첫 번째 사건만 상으로 

하 다.

이 연구에서는 해외 M&A가 기업가치를 창출하고 있는지를 단하기 해 사건연구법

(event study)을 사용하여 M&A 공시일을 사건일로 정의하고 공시 후 기간 동안의 기업 

주가 변동률, 즉 공시효과를 통해 해외 M&A가 기업가치에 향을 미치는지를 평가한다. 

공시  155일부터 공시  30일까지를 추정 구간(estimation window)으로 시장모형 

(CAPM)을 사용하여 다음과 같이 주식의 기 수익률 를 추정한다. 은 시장

수익률이다.

    

와 을 이용해 과수익률(abnormal return)을 계산하고, 사건 구간(event 

window)의 선택에 따른  과수익률 (cumulative abnormal return)을 계산한다.

         

 
  





기업의 정치  계는 Fan et al.(2007)의 방법을 원용하여 기업가의 정치 신분을 반 하여 
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평가한다. 기업의 표이사(chairman)와 최고경 자(CEO)의 정치 신분에 따라 1-3의 수를 

부여한 뒤 수를 합산해 기업의 정치  계(PC)를 계산한다. 정치  신분에는 정부 

원형(officer)과 원 표형(members) 두 가지가 있다. 정부 원형 기업인은 정부나 

국 기업에서 일정 직 에 근무하는 경우로 직무의 등 에 따라 수를 부여한다. 구체 으로 

/처 (县处级) 1 , 시/청 ( 厅级) 2 , 성/부 (省部级) 3 을 부여한다. 원 표형, 

즉 기업인의 경우는 국의 각  인민 표 회(People's Congress), 정치 상 회의(Political 

Consultative Conference) 는 기타 요 정치 회에서 원 표를 담당하면 소속 회의 

직 에 따라 수를 부여한다. 원 표가 갖는 정치  실권은 정부 원형 임원에 비해 

작은데, 구체 인 수 부여 방법은 다음과 같다. 시  표( 级) 1 , 성  표(省级) 

2 ; 국가 표(国家) 3 . 정치 신분이 없는 기업인에 해서는 0 을 부여하고, 두 가지 

정치 신분이 다 있는 기업인에 해서는 두 수  높은 것을 부여한다. CSMAR Data 

Base에서는 2018년 이후 기업인의 정치 신분에 한 정보 제공을 단하 기 때문에 이 

연구에서는 CSMAR, SINA 융, BAIDU백과, npc.gov.cn, cppcc.gov.cn 등을 통해 기업인의 

정치 신분에 한 정보를 수집하고 정리하 다.

정치  계를 정리한 결과, 정치 신분이 있는 최고경 자는 50.2%이고 표이사는 

64.8%를 차지한다. 특이한 은 국 기업에서 표이사(chairman)들은 높은 원형 정치 

신분을 가지고 있는 반면 원형 신분을 가지고 있는 최고경 자(CEO)는 상 으로 고 

직 도 낮다는 이다. 이는 국 정부가 국 기업 가치를 높이기 하여 공지식이 강한 

최고경 자를 채용하면서 기업의 의사결정권을 확보하기 해 정부 원들을 표이사로 

임용하는 경향이 있음을 의미한다. 한편, 민 기업의 정치  계는 주로 기업인의 원 

표형 신분을 통해 나타난다. 정치  계가 없는 기업은 30% 정도밖에 되지 않아 정치  

계가 국 기업에 보편 으로 존재한다는 것을 알 수 있다. 

가설 1, 즉 국 기업의 정치  계가 해외 M&A의 공시효과에 해 부정 인 향을 

미칠 것인지를 검증하기 해 _(정치  계있으면 1, 없으면 0)와 _

ln(PC_Index+1))를 설명변수로 회귀모형 1을 설정한다. 는 정치  계를 나타내는 

변수이고 는 사건을 구분하는 첨자 는 통제변수를 구분하는 첨자이다. 은 

통제변수이고 는 회귀식의 오차이다. 이 음수로 유의 이면 기업의 정치  계가 

긴 할수록 해외 M&A의 성과가 낮은 것으로 해석된다. 

       (1)
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정부 보조 ()은 기업이 정부로부터 직 으로 지원을 받은 것이다. 본 연구에서는 

기업 M&A  3년 동안에 해마다 받은 정부 보조 이 총자산에서 차지하는 비 의 평균값으로 

기업이 정부 지원을 받는 수 을 평가한다. 정부 보조  데이터는 CSMAR Data Base

(https://cn.gtadata.com)에서 검색하여 사용한다. 가설 2-1, 즉 국 기업의 정치  계가 

정부 보조 의 해외 M&A 성과에 한 정 인 향을 약화시키는 지를 검증하기 해 

회귀모형(2-1)을 설정한다. 가 음수로 유의 인 값으로 추정되는 경우 정치  계가 

높은 기업이 보조 을 받는 경우 기업가치에 부정 인 향이 있는 것으로 해석된다. 

      ×    (2-1)

술한 바와 같이 기업 정보의 투명성은 기업의 해외 M&A 공시효과에 정 인 향을 

미칠 수 있지만 기업의 정치  계가 높은 기업들의 경우는 정보 투명성이 높아짐에 따라 

M&A의 정치  목 을 시장에서 더 명확히 인식할 수 있어 부정 인 향으로 작용할 

수 있다. Bushman et al.(2004)는 기업의 투명성을 외부 정보 사용자가 기업의 특정 정보를 

효과 으로 획득할 수 있는 정도로 정의하고 애 리스트가 제출한 보고서가 많을수록 기업의 

정보 투명성이 개선된다고 주장하 다. 이 연구에서는 M&A 해당 년도에서 기업에 한 

분석 보고서가 분석 기업들의 앙값(10건) 이상이면 높은 정보 투명성을 가진 기업으로 

간주하고 더미변수 에 1의 값을 부여하고 나머지 기업은 0의 값을 부여한다. 

가설 2-2, 즉 국 기업의 정치  계가 기업 정보 투명성이 해외 M&A 성과에 미치는 

정 인 향을 약화시킬 것인지의 여부를 검증하기 해 회귀모형 (2-2)를 설정한다. 

가 음수로 유의 인 값인 경우 정치  계가 긴 한 기업의 높은 정보 투명도는 기업가치에 

부정 인 향을 주는 것으로 해석된다.

      ×    (2-2)

회귀모형에서 통제변수는 기존의 연구에 따라 다음과 같은 변수들을 사용한다. 기업 

규모, 기업 업력과 기업가치는 해외 M&A 성과와 련이 있을 수 있다(Faccio, 2006; Fan et 

al., 2007). 이 연구에서는 M&A 공시 년도 총자산의 자연 수값으로 기업 규모(_)를 

측정하고, 업력(_)은 해당 연도의 기업 연령의 자연 수값으로 계산한다. 주식 

시장가치와 부채의 장부가치 합을 기말 총자산으로 나 어 계산한 토빈의 큐(Tobin’q)를 

기업가치 용변수로 사용한다. 기업이 해외 M&A를 실시할 때 기업의 자본구조도 향을 
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미칠 수 있는 을 고려하여 공시 의 부채비율()과 당좌비율()도 통제변수로 

추가한다.

해외 M&A에서 지국의 특성도 M&A 실 에 향을 미치는 요한 요소이다. M&A 

지국이 시장 제도가 잘 정립되고 경제가 발 해 있을수록 M&A 성과에 한 시장의 

평가가 높을 수 있다(Brockman et al., 2013; 김병진, 정진 , 2017). 그러나 비교  강한 

정치  목 을 지닌 M&A는 해당 지역으로부터 부정  인식의 상이 될 수 있어 M&A의 

성공  인수 후 기업 통합에 어려움이 증가할 수 있다. 이러한 을 고려하기 해 

세계은행(World Bank)이 발표한 국가별 정치환경 지수(CPI: Corruption Perceptions 

Index)의 자연 수값으로 지 지역의 제도 환경(_)을 평가한다. 기업의 M&A 공시 

거래 액의 자연 수값으로 계산한 M&A의 거래 규모(_)로 통제변수에 포함한다. 

Ⅳ. 실증분석

1. 정치  계와 해외 인수합병의 공시효과 분석

<표 1>의 Panel A는 기업의 해외 M&A 공시일과 그 후 각 1일(총 3일)의 과수익률

() 평균치와 차이 검증의 유의수 을 보고하며, Panel B는  과수익률 ()의 

평균치와 차이 검증의 유의수 을 보고한다. 체 으로 보면 국 기업의 해외 M&A는 

공시일 후에 정 인 시장 평가를 받았는데 이러한 정 인 평가는 정치  계가 

없는 기업 그룹에 더욱 두드러진다. 반면 정치  계가 있는 기업은 시장에서 정  

평가를 받지 못했다. 

정치  계 수 에 따른 기업의 해외 M&A 공시효과를 확인하기 하여 [그림 2]에서 

정치  계(PC)를 기 으로 표본 그룹을 구분하고 M&A 공시 후 11일간의 AR( 선)과 

CAR(실선)의 변화를 그림으로 표시하 다. [그림 2-1], [그림 2-2], [그림 2-3]의 결과는 

<표 1>의 결과와 내용상 동일하다. 즉 정치  계가 없는 기업이 M&A 공시일에 양(+)의 

AR을 보이며 공시된 후에도 양(+)의 CAR가 유지됨을 알 수 있다. 반면 정치  계가 

있는 기업은 M&A 공시일에 명확한 양(+)의 AR 보이지 않으며 공시 후에 CAR는 소폭 

하락세를 보이고 있다.

[그림 2-4]부터 [그림 2-9]까지는 정치  계를 세분하여 기업 해외 M&A의 공시효과를 

보여 다. [그림 2-4](PC = 1)과 [그림 2-5](PC = 2)는 정치  계가 비교  낮은 기업의 

상황을 반 하는데, 이런 기업들이 해외 M&A를 공시했을 때 시장 반응이 크지 않다는 
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것을 알 수 있다. [그림 2-6](PC = 3), [그림 2-7](PC =4)를 보면 간 수 의 정치  계를 

갖고 있는 기업은 해외 M&A 공시 후에 시장평가가 낙 이지 않으며, 특히 PC=4의 

그룹에서는 CAR의 추세가 지속 으로 하락하는 상을 보이고 있다. 그러나 [그림 2-8](PC

= 5), [그림 2-9](PC = 6)에서 정치  계가 비교  강한 기업에서는 M&A 공시 에 좋은 

시장 반응이 분명하게 나타난다. 즉 사 효과가 존재할 가능성이 있음을 보여 다. 이 같은 

상은 다른 그룹에서는 발견되지 않는데 흥미로운 결과이다. 공시 후 PC=5 그룹의 CAR는 

하락하지만 PC=6의 그룹의 CAR는 상승세를 계속 유지하고 있다.

AR Whole PC = 0 PC > 0 Diff-AR

-1
0.104

(0.81)

0.814***

(2.81)

-0.197

(-1.47)

1.011***

(3.62)

0
0.391

***

(2.66)

0.730**

(2.34)

0.248

(1.53)

0.483

(1.50)

1
0.099

(0.73)

0.486*

(1.68)

-0.065

(-0.44)

0.551*

(1.87)

Obs. 474 141 333

<표 1> 해외 M&A 공시효과  차이 분석

이 표에서는 국 기업의 해외 M&A 공시 후의 과수익률(Panel A)과  과수익률(Panel B)의 평균값(단 : %)과 

차이 검증의 유의수 을 보고한다. Whole은 체표본이며 PC=0은 정치  계가 없는 기업이며 PC>0은 정치  계가 

있는 기업 표본이다. Diff-AR(CAR)는 두 표본 그룹의 평균값의 차이검증(t검증) 결과이다. 호 안에 값은 t값이다. 
*
, 

**
, 

***
는 각각 10%, 5%, 1%에서 유의함을 나타낸다. 

Panel A: AR(Abnormal Return)

CAR Whole PC=0 PC>0 Diff-CAR

(0, 1)
0.490

**

(2.41)

1.216***

(2.80)

0.183

(0.83)

1.034**

(2.34)

(0, 3)
0.419

(1.50)

1.565***

(2.78)

-0.066

(-0.21)

1.630
***

(2.69)

(-1, 1)
0.594

**

(2.28)

2.031***

(3.44)

-0.014

(-0.05)

2.045***

(3.63)

(-3, 3)
0.444

(1.16)

2.132
***

(2.85)

-0.270

(-0.61)

2.402***

(2.88)

Obs. 474 141 333

 Panel B: CAR(Cumulative Abnormal Return)

[그림 2]에 나타난 정보를 바탕으로 각 PC별로 기업 M&A 공시 후의 AR과 CAR를 

살펴보면 공시 후 2-4일 사이에 등의(PC = 3, PC = 4) 정치  계를 갖고 있는 기업들의 

AR 평균값은 유의한 음(-)의 값을 갖는다. 그러나 가장 긴 한 정치  계(PC = 6)를 
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보이는 기업들의 M&A 공시일 시장 평가는 양(+)의 값을 나타내며 공시  4일부터 이미 

유의한 양(+)의 과수익률을 보인다. 

[그림 2] 정치  계 수 과 해외 M&A 공시효과

정치  계(PC)에 따라 표본을 구분하여 M&A 공시 후 11일간 AR(“·”로 연결된 선)과 CAR("×"로 연결되 실선)의 

변화 추세를 표시한다. [그림 2-1]은 체 표본이고, [그림 2-2]는 정치  계가 없는 표본, [그림 2-3]은 정치  계가 

있는 기업그룹, [그림 2-4]부터 [그림 2-9]까지는 정치  계의 강약(PC: 1-6)에 따라 구분한 표본이다.
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이상의 결과를 보면 기업의 정치  계와 해외 M&A 공시효과의 계는 선형 계가 

아니라는 것을 추론할 수 있다. 즉, 정치  계가 없는 기업들은 해외 M&A 공시와 련해 

시장에서 정 인 평가를 받는 반면 기업의 정치  계가 해짐에 따라 M&A 

공시효과는 낮아진다. 그러나 정치  계가 일정한 수 에 도달하는 경우 시장에서는 

오히려 정 인 평가를 하고 있다. 이와 같은 비선형 계를 확인하기 하여 정치  

계 지수의 제곱항을 설명변수로 포함하여 회귀모형 (3)을 구성하고 기업의 정치  계와 

기업의 해외 M&A 공시효과 간에 U형 계 존재 여부를 확인한다.

    
  (3)
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이 연구에서 선택한 주요 종속변수는 CAR(0, 1)이다. 공시  1일에도 유의한 과수익률이 

발생하는 을 고려하여 회귀분석에서는 CAR(-1, 1)에 해서도 분석한다. 시장 반응이 

단기 으로 지연되거나 반 될 수 있는 을 고려하여 CAR(0, 3)와 CAR(-3, 3)을 종속변수로 

한 회귀분석도 실시하 으나 결과에 유의 인 차이가 없어 별도로 보고하지 않는다. 

다 공선성 문제를 확인하기 해 VIF 검증을 수행하여 문제가 없음을 확인하 다.

<표 2>는 변수들의 기 통계량과 변수 간의 피어슨 상 계수이다. 상 성 분석의 주요 

결과는 다음과 같다. 첫째, 정치  계 지수 PC_Index와 CAR(0, 1)의 상 계수는 -0.093

으로서 통계 으로 유의하다. 둘째, PC_Index와 정부 보조 의 상 계수는 0.099이며 

통계 으로 유의하다. 이는 정치  계와 기업이 받는 정부 지원 간에 양수 방향의 상 성이 

존재한다는 선행 연구의 보고와 일 성이 있다. 셋째, 정치  계는 기업 규모, 기업 부채비율과 

양수의 상 계를 갖지만 기업가치  유동성 비율과는 음수의 상 계를 가지고 있다. 

 업력이 높을수록 정부와의 계가 더욱 강해지는 상이 있음을 보이고 있다.

이하에서는 기업의 정치  계와 해외 M&A의 공시효과 간의 계를 OLS 회귀분석을 

수행하여 추정한 결과를 보고한다. <표 3>은 가설1을 검증하기 한 CAR(0, 1)과 사  

효과를 포함한 CAR(-1, 1)을 종속변수로 하는 다  회귀분석의 결과이다.

<표 3>의 2, 5열은 기업 소유권 성격이 기업의 정치  계와 해외 M&A에 미치는 

향을 검증하기 하여 기업 소유권 더미변수(State_Dummy)를 모형에 추가하여 분석한 

결과이다. 소유권 더미변수의 계수는 유의 이지 않다. 이러한 결과는 국 기업의 소유권 

성격은 해외 M&A의 공시효과에 해 유의한 향이 있다고 할 수 없다는 것으로 이효원, 

박용석(2020)의 분석 결과와는 차이가 있다(별도로 보고하지는 않았지만 CAR가 민 기업과 

국 기업 간에 차이가 있는지를 분석한 결과 민 기업의 CAR(-1,1) 평균은 0.60%이고 

국 기업의 경우는 0.57%로 t 값은 0.04로 유의 이지 않다).

PC_Dummy과 PC_Index의 회귀계수는 모두 음(-)의 값으로 추정되고 1% 유의수  

하에서 가설1을 지지한다. 즉 제 으로 보면 국 기업의 정치  계가 해외 M&A의 

공시효과에 해 부정  향을 미친다. 정부 보조 의 회귀계수는 유의하게 양(+)의 값을 

보여 기업이 정부 지원을 많이 받을수록 시장에서 해외 M&A에 해 정 인 평가를 

한다고 보고했던 Yu(2010)의 연구와 일 성이 있다. 그러나 각 회귀분석 결과에서 기업의 

정보 투명도(Inform)의 계수는 유의하지 않다. 지 정책 환경 수 (ln_CPI)은 해외 M&A 

공시 후의 CAR(0,1)에서 유의한 정  향을 미치는 것으로 나타나 Brockman et 

al.(2013)의 연구결과를 지지한다. 그러나 이 계는 사  반응을 고려한 CAR(-1,1)을 

종속변수로 분석한 결과에서는 유의하지 않다.
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CAR(0, 1)

Market reaction after public

CAR(-1, 1)

Market reaction before & after public

model 1 model 2 model 3 model 4 model 5 model 6

State_Dummy
-0.449

(-0.72)

-0.778

(-0.95)

PC_Dummy
-1.658***

(-3.56)

-2.689***

(-4.47)

PC_Index
-1.193***

(-3.58)

-1.855***

(-4.30)

Subsidy
1.707***

(2.93)

1.773***

(3.09)

1.789***

(3.12)

2.081***

(2.74)

2.184***

(2.95)

2.202***

(2.97)

Inform
0.375

(0.82)

0.385

(0.86)

0.387

(0.86)

0.007

(0.01)

0.028

(0.05)

0.032

(0.05)

ln_CPI
1.631**

(2.05)

1.618**

(2.06)

1.545**

(1.97)

0.779

(0.75)

0.759

(0.75)

0.647

(0.64)

ln_Age
0.318

(0.98)

0.373

(1.17)

0.405

(1.27)

0.406

(0.96)

0.493

(1.20)

0.537

(1.30)

ln_Asset
-0.300

(-1.16)

-0.246

(-1.00)

-0.156

(-0.62)

-0.429

(-1.28)

-0.346

(-1.09)

-0.215

(-0.66)

Tobin'q
-0.294**

(-2.28)

-0.281**

(-2.21)

-0.284**

(-2.24)

-0.472***

(-2.82)

-0.451***

(-2.75)

-0.457***

(-2.79)

Debt
0.023

(0.01)

-0.001

(-0.00)

-0.114

(-0.07)

-1.766

(-0.83)

-1.821

(-0.88)

-2.005

(-0.97)

Current
-0.093

(-1.36)

-0.108

(-1.60)

-0.109

(-1.61)

-0.149
*

(-1.67)

-0.174**

(-2.00)

-0.174**

(-1.99)

ln_Tsize
0.143**

(2.35)

0.152**

(2.54)

0.152**

(2.54)

0.118

(1.49)

0.134*

(1.73)

0.133*

(1.71)

_cons
0.790

(0.11)

1.307

(0.20)

-0.272

(-0.04)

5.504

(0.61)

6.463

(0.75)

4.047

(0.47)

Year YES YES YES YES YES YES

Industry YES YES YES YES YES YES

Adjusted R 0.051 0.077 0.077 0.028 0.068 0.065

P-value 0.006 0.000 0.000 0.070 0.001 0.001

<표 3> 정치  계가 해외 M&A 공시효과에 미치는 향

이 표에서는 정치  계가 해외Ｍ＆Ａ 성과에 미치는 향을 식(1)을 이용해 산업더미와 연도더미를 통제하고 추정한 

결과를 보고한다. 종속변수는  과수익률 CAR(0, 1)과 CAR(-1, 1)이다. State_Dummy는 기업의 소유권성격(국 기업: 

1,민 기업: 0) 더미변수, PC_Dummy는 정치  계 더미변수, PC_Index는 정치  계 수(PC+1)의 자연 수 값, Subsidy는 

정부 보조 비율, Inform는 정보 투명도 더미변수, ln_Age는 기업 업력의 자연 수, ln_Asset는 기업규모(자산의 자연 수), 

Tobin’q는 기업가치의 용변수인 토빈의 규, Debt는 부채비율, Current는 당좌비율, ln_Tsize는 거래규모의 자연 수, 

ln_CPI는 지국 정치환경수 을 나타낸다. 
*
, 

**
, 

***
는 각각 10%, 5%, 1%에서 유의함을 나타낸다.
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기업이 정부 보조 을 받기 하여 음성 인 비용(hidden cost)을 지불할 수 있는데 이러한 

비용에는 기업이 정부의 임무를 수행하기 해 기업가치에 불리한 행 를 하는 것이 

포함된다(Ma and Andrews, 2006). 기업의 정치  계와 기업이 받는 정부 지원이 해외 

M&A 공시효과에 미치는 향을 종합 으로 단하기 하여 회귀모형에서 정치  계와 

정부 보조 의 교차곱항(PC_Index×Subsidy)을 입한 회귀모형(2-1)를 추정하고 결과를 

<표 4>의 2, 5열에서 보고한다. Healy and Palepu(1999)는 기업 정보 투명도가 투자자의 

기업평가에 정 인 향을 미친다고 보고했는데 <표 3>의 결과에 따르면 국 기업의 

정보 투명도(Inform)는 해외 M&A 공시효과에 유의한 향을 주지 않는다. 그러나 기업의 

정보 투명도는 기업의 정치  계와 해외 M&A의 공시효과 간의 계에 향을  수 

있다. 기업의 해외 M&A 결정이 일정한 정치  목 이나 정부로부터 향을 받는 경우 

투자자의 이익이 침해될 수 있는데, 기업의 투명도가 높을수록 투자자들이 잠재 인 을 

쉽게 악할 수 있기 때문이다. 이러한 가능성을 확인하기 해 회귀모형에 정치  계와 

기업의 정보 투명도의 교차곱항(PC_Index×Inform)을 추가한 회귀모형(2-2)를 추정하고 

결과를 <표 4>의 3, 6열에서 보고한다. 

<표 4>의 2열에서 PC_Index×Subsidy의 회귀계수는 –1.386으로 10%의 수 에서 

유의하지만 사  반응까지를 고려한 5열에서는 유의하지 않다. 공시 의 효과까지를 고려한 

CAR(-1,1)의 경우 공시효과를 약화시키는 향이 유의 이지 않은 것은 정치  계와 

보조  효과에 한 시장의 반응이 공시 부터 구체화된다는 것으로 흥미로운 결과라고 

할 수 있다. 

이런 결과는 기업이 정부 지원을 받는 경우 어느 정도 숨겨진 비용이 있을 수 있음을 

시장에서 인지하고 있음을 반 하는 것이다. 달리 말하면 정치  연계가 높은 기업의 경우 

정치  연계가 낮은 기업에 비해 정치  책임이 크므로 정부 보조 의 해외 M&A 성과에 

미치는 정  향이 감소한다는 것을 나타내는 것이다. 

<그림 3>의 A는 기업의 정치  계가 정부 보조 과 M&A 공시효과[CAR(0,1)] 간의 

계에 미치는 조 효과를 Dawson(2014)의 방법으로 보여주고 있다.2) <그림 3> A에서, 

실선은 낮은 정치  계에서 기업이 받는 보조 이 해외 M&A 성과에 미치는 향을 

표시하며, 기울기가 3.333이고 유의성을 나타내는 p값은 0.001이다. 선은 높은 정치  

계에서 기업이 얻은 보조 이 해외 M&A 성과에 미치는 향을 표시한 것인데 기울기는 

0.637이고 p값은 0.448이다. 이는 기업의 정치  계가 정부 보조 의 해외 M&A의 정 인 

공시효과를 약화시킬 수 있음을 보여 다.  

2) Dawson(2014)은 변수의 조 효과를 검증하고 효과를 도식화하는 방법을 소개했다. 이 연구에서는 그가 

제시한 방법 에 “two-way linear interaction effects”를 사용한 것이다. 
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<표 4>의 3열에서 PC_Index×Inform의 회귀계수는 –1.154로 나오고 10%의 통계 수 에 

유의하지만 사  반응까지 고려한 6열에서는 –1.044로 유의하지 않다. <그림 3>의 B를 

통해 기울기를 비교해 보면 실선은 낮은 정치  계에서의 기업의 정보 투명도가 해외 

M&A 성과에 미치는 향을 표시하며, 기울기는 1.45, p값은 0.043이다. 이는 낮은 정치  

계하에 기업의 정보 투명도가 해외 M&A 공시효과에 해 정 인 향 미치고 있음을 

나타낸다. 선은 높은 정치  계에서 기업의 정보 투명도가 해외 M&A 성과에 미치는 

향을 표시하며 기울기는 -0.795이고 P값은 0.294이다. 이는 낮은 정치  계에서는 정보 

투명도가 해외 M&A 공시효과에 미치는 정 인 향이 존재하지만 높은 정치  계에서는 

정보 투명성의 정  효과가 나타나지 않는 것을 의미한다.

[그림 2]에서 정치  계가 없거나 계가 가장 낮은 기업 표본과 정치  계가 가장 

높은 기업 표본의 해외 M&A의 공시효과는 간 수 의 정치  계를 가진 기업 표본에서의 

공시효과 보다 높다. 즉 정치  계와 M&A 공시효과 사이에 U자형 계가 존재할 가능성이 

있다는 것이다. 이런 계를 검증하기 하여 PC_Index의 제곱항을 추가한 회귀모형(3)을 

추정한 결과는 <표 4>의 4, 7열에서 보고한다. 4열에서 CAR(0,1)을 종속변수로 하는 분석 

결과에서는 PC_Index의 회귀계수는 유의성 없지만 사  반응을 고려한 CAR(-1,1)을 

종속변수로 분석한 결과에서 PC_Index의 계수는 1.409로 10% 통계수 에 유의하다. 

그러나 변수의 제곱항을 입하는 방법으로 U형 계를 검증하면 U형 계가 한쪽만 

유의미하고 다른 한쪽은 U형 계를 만족하지 않아도 제곱 처리 방법의 향을 받아서 

회귀계수는 여 히 유의한 값을 나타낼 수 있는 문제가 있다. 이 연구에서는 Lind and 

Mehlum(2010)의 방법으로 U자형 계가 실제 존재하는지 여부에 한 강건성분석을 

실시한다. 결과는 <표 5>에 보고하며 CAR(-1,1)에서 나타난 U자형 계는 왼쪽에서만 

유의하고 체 인 U형 계 만족하지 않고 있음을 확인할 수 있다.

<표 6>은 가설3을 검증하기 하여 M&A 사건 표본을 기업의 소유권 성격으로 구분하여 

실시한 회귀분석의 결과이다. 정치  계와 해외 M&A 성과 간의 U자형 계가 소유권 

성격을 구분한 경우에 성립하는지의 여부를 검증하기 해 회귀모형(3)을 추정한다.

<표 6>에서 국 기업 표본에 한 회귀분석의 2, 6열에서 정치  계는 해외 M&A 

공시효과에 미치는 향이 유의하지 않다. 즉 음(-)의 선형 계 성립하지 않는다. 그러나 

민 기업 표본에 한 회귀분석의 3, 7열에서는 정치  계 PC_Index의 회귀계수가 각각 

-1.421, -2.127로 1%의 수 에서 유의하다. 즉, 국 기업의 정치  계는 기업의 해외 

M&A 공시효과에 부정 인 향을 미치지 않는데 민 기업의 정치  계는 기업의 해외 

M&A 공시효과에 부정 인 향을 미치고 있다.
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Variables

CAR(0,1)

Market reaction after public

CAR(-1,1)

Market reaction before & after public

model 1 model 2 model 3 model 4 model 5 model 6

PC_Index
-0.707

*

(-1.68)

-0.641

(-1.46)

-2.420**

(-2.39)

-1.618***

(-2.96)

-1.356**

(-2.38)

-4.147***

(-3.17)

Subsidy
3.333

***

(3.33)

1.745***

(3.05)

1.764***

(3.08)

2.955**

(2.27)

2.163***

(2.92)

2.156***

(2.91)

PC_index 

×Subsidy

-1.386*

(-1.88)

-0.675

(-0.71)

Inform
0.339

(0.76)

1.457
**

(2.04)

0.413

(0.92)

0.008

(0.01)

0.999

(1.08)

0.081

(0.14)

PC_index ×Inform
-1.154

*

(-1.93)

-1.044

(-1.35)

PC_Index
2 0.754

(1.28)

1.409*

(1.86)

ln_CPI
1.564

**

(2.00)

1.499*

(1.91)

1.597**

(2.03)

0.656

(0.64)

0.605

(0.60)

0.743

(0.73)

ln_Age
0.384

(1.20)

0.422

(1.32)

0.403

(1.26)

0.527

(1.27)

0.553

(1.34)

0.534

(1.29)

ln_Asset
-0.170

(-0.68)

-0.164

(-0.66)

-0.214

(-0.84)

-0.221

(-0.68)

-0.221

(-0.68)

-0.323

(-0.99)

Tobin'q
-0.299

**

(-2.36)

-0.261**

(-2.05)

-0.281**

(-2.22)

-0.464***

(-2.82)

-0.436***

(-2.65)

-0.452***

(-2.76)

Debt
-0.209

(-0.13)

-0.004

(-0.00)

-0.010

(-0.01)

-2.052

(-0.99)

-1.906

(-0.92)

-1.811

(-0.87)

Current
-0.115

*

(-1.71)

-0.118
*

(-1.74)

-0.108

(-1.59)

-0.177
**

(-2.02)

-0.182
**

(-2.08)

-0.172
**

(-1.97)

ln_Tsize
0.150

**

(2.51)

0.147**

(2.45)

0.155**

(2.58)

0.132*

(1.70)

0.128*

(1.65)

0.138*

(1.78)

_cons
-0.636

(-0.10)

-0.626

(-0.09)

0.895

(0.13)

3.870

(0.45)

3.727

(0.43)

6.228

(0.72)

Year YES YES YES YES YES YES

Industry YES YES YES YES YES YES

Adjusted R 0.082 0.083 0.078 0.064 0.067 0.070

P-value 0.000 0.000 0.000 0.001 0.001 0.001

<표 4> 정치  계가 해외 M&A 공시효과에 미치는 향(조 효과  U자형 계)

표의 model 1, 2, 4, 5는 정치  계가 정부 보조 이 해외 Ｍ＆Ａ의 공시효과에서 갖는 조 효과와, 정치  계가 기업의 

정보 투명도가 해외 Ｍ＆Ａ의 공시효과에서 갖는 조 효과를 보고한다. model 3, 6은 정치  계와 해외 Ｍ＆Ａ 성과 

간의 U자형 계를 검증하기 해 식(3)을 이용하여 추정한 결과를 보고한다. 종속변수는  과수익률 CAR(0, 1)과 

CAR(-1, 1)이다. PC_Index는 정치  계 수(PC+1)의 자연 수값, Subsidy는 정부 보조 비율, Inform는 정보 투명도 

더미변수, ln_Age는 기업 업력의 자연 수, ln_Asset는 기업규모(자산의 자연 수), Tobin'q는 기업가치의 용변수인 

토빈의 규, Debt는 부채비율, Current는 당좌비율, ln_Tsize는 거래규모의 자연 수, ln_CPI는 지국 정치환경수 을 

나타낸다. 
*
, 

**
, 

***
는 각각 10%, 5%, 1%에서 유의함을 나타낸다.
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[그림 3] 정치  계의 조 효과 검증

 이 그림은 Dawson(2014)의 방법을 참고하여 정치  계(PC_Index)의 조 효과를 나타낸다. A는 정부 보조 과 M&A 

공시효과 CAR(0, 1) 간의 계에 한 정치  계의 조 효과를 나타낸다. B는 기업 정보 투명도와 M&A 공시효과 

CAR(0, 1) 간의 계에 한 정치  계의 조 효과를 보여 다.

A. Between subsidies and CAR(0,1) B. Between Informa and CAR(0,1)

PC_Index & CAR(-1, 1)          H1: U shape  H0: Monotone or Inverse U shape

 Lower bound Upper bound

Interval 0 1.95

Slope -4.15 1.34

t-value(p-value) -3.17(0.000) 0.76(0.225)

Overall test of presence of a U shape: t-value = 0.75 P-value= 0.225

<표 5> 기업의 정치  계와 해외 M&A 공시효과 간의 U자형 계 유의성 검증

이 표는 Lind and Mehlum(2010)의 방법으로 정치  계(PC_Index)와 사 반응을 고려한 해외 Ｍ＆Ａ 공시효과 CAR(-1,

1)간의 U자형 계에 한 유의성 검증 결과이다.

국 기업 그룹에 한 회귀분석의 3, 7열에서 PC_Index의 회귀계수는 각각 8.002와 

9.527로 모두 5%의 수 에서 유의하다. 이러한 결과는 <표 4>에 제시한 CAR(-1, 1)에서 

정치  계와 U자형 계가 유의 으로 추정되는 것과 일 성 있는 결과이다. 그러나 

민 기업에 한 회귀분석인 5, 9열에서 PC_Index의 계수는 모두 유의하지 않다. 즉, 

민 기업의 경우 정치  계와 해외 M&A 간의 U자형 계가 성립하지 않는다.

이러한 분석 결과가 나타나는 이유는 국 기업과 민 기업으로 구분해 다음과 같이 추론할 

수 있다. 국 기업의 경우; ①낮은 정치  계를 갖는 것은 낮은 정치  책임을 가짐을 

의미하는데 이런 기업들은 다수가 지방 국 기업이다. 해외 M&A의 정치  임무를 주로 

국가 차원에서 구 하기 때문에(Chen and Young, 2010) 지방정부의 간섭은 상 으로 

다. 앙정부의 통제와 거리를 둠으로써 기업은 비교  높은 결정권을 갖고 있다. ②높은 

정치  계를 갖고 있는 국 기업은 부분 성/부  이상 는 앙기업이다. 이런 기업들의 

해외 M&A는 흔히 정치  임무를 가지고 있지만 그 배후에는 강력한 앙정부의 지원이 
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Variabls

CAR(0,1)

Market reaction after public

CAR(-1,1)

Market reaction before & after public

state non-state state non-state

model 1 model 2 model 3 model 4 model 5 model 6 model 7 model 8

PC_Index
0.409

(0.30)

-22.581
**

(-2.03)

-1.421***

(-3.68)

-2.186*

(-1.82)

-0.335

(-0.20)

-27.708**

(-2.06)

-2.125***

(-4.25)

-4.160***

(-2.68)

PC_Index
8.002**

(2.09)

0.497

(0.67)

9.527**

(2.05)

1.321

(1.38)

Subsidy
0.289

(0.31)

0.085

(0.09)

1.935**

(2.56)

1.929**

(2.55)

-0.031

(-0.03)

-0.275

(-0.25)

2.620***

(2.67)

2.605***

(2.66)

Inform
-0.372

(-0.40)

-0.108

(-0.12)

0.644

(1.19)

0.636

(1.18)

0.044

(0.04)

0.358

(0.32)

0.211

(0.30)

0.192

(0.27)

ln_CPI
1.381

(0.91)

0.913

(0.61)

1.492

(1.54)

1.528

(1.57)

2.329

(1.26)

1.771

(0.97)

0.355

(0.28)

0.452

(0.36)

ln_Age
-1.632

**

(-2.00)

-1.472*

(-1.83)

0.716*

(1.89)

0.695*

(1.83)

-2.118**

(-2.14)

-1.926*

(-1.98)

1.045**

(2.14)

0.988**

(2.01)

ln_Asset
-0.027

(-0.06)

-0.261

(-0.61)

-0.373

(-1.09)

-0.381

(-1.12)

-0.142

(-0.28)

-0.421

(-0.81)

-0.551

(-1.25)

-0.574

(-1.30)

Tobin'q
-0.373

(-0.70)

-0.346

(-0.66)

-0.304**

(-2.19)

-0.302**

(-2.17)

-0.923

(-1.43)

-0.890

(-1.41)

-0.461**

(-2.56)

-0.455**

(-2.53)

Debt
-3.823

(-1.00)

-2.912

(-0.77)

-0.578

(-0.30)

-0.519

(-0.27)

-4.305

(-0.93)

-3.221

(-0.70)

-3.069

(-1.25)

-2.912

(-1.19)

Current
0.118

(0.33)

0.186

(0.53)

-0.135*

(-1.82)

-0.134*

(-1.81)

0.381

(0.89)

0.462

(1.09)

-0.223**

(-2.32)

-0.220**

(-2.30)

ln_Tsize
0.175*

(1.85)

0.198**

(2.12)

0.184**

(2.35)

0.186**

(2.36)

0.201*

(1.75)

0.228**

(2.01)

0.173*

(1.70)

0.176*

(1.73)

_cons
6.550

(0.56)

26.491*

(1.78)

2.014

(0.22)

2.171

(0.24)

7.385

(0.52)

31.127*

(1.73)

9.323

(0.79)

9.741

(0.82)

Year YES YES YES YES YES YES YES YES

Industry YES YES YES YES YES YES YES YES

Obs. 108.000 108.000 366.000 366.000 108.000 108.000 366.000 366.000

Adjusted R 0.080 0.118 0.077 0.075 0.156 0.190 0.070 0.072

P-value 0.168 0.088 0.002 0.003 0.037 0.018 0.004 0.004

<표 6> 정치  계가 해외 M&A 공시효과에 미치는 향의 소유권별 특성

이 표는 분석표본을 기업의 소유권 성격으로 구분하여 실시한 회귀분석의 결과이다. state는 국 기업이며 non-state는 

민 기업이다. 종속변수는 CAR(0, 1)과 CAR(-1, 1)이다. PC_Index는 정치  계 수(PC)의 자연 수값, Subsidy는 

정부 보조비율, Inform는 정보 투명도 더미변수, ln_Age는 기업 업력의 자연 수, ln_Asset는 기업규모(자산의 자연 수), 

Tobin'q는 기업가치의 용변수인 토빈의 규, Debt는 부채비율, Current는 당좌비율, ln_Tsize는 거래규모의 자연 수, 

ln_CPI는 지국 정치환경수 을 나타낸다. *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%에서 유의함을 나타낸다.
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있다. 그러므로 이 두 가지 기업들(① ②)의 해외 M&A는 시장에서 정 인 평가를 받을 

가능성이 높다. ③ 간 수 의 정치  계를 갖고 있는 국 기업의 해외 M&A는 일정한 

정치 임무를 담당할 수도 있고 이런 등 의 정치 신분을 가지고 있는 기업 경 자들이 

정치 임무를 완수를 통해 승진 기회를 얻으려 할 수도 있다. 한, 이런 기업들이 받는 

정부의 지원이 앙기업에 비할 수 없기 때문에 시장에서 이런 기업의 해외 M&A에 한 

평가는 ① 과 ②의 두 가지 기업에 비해 낮을 수 있다. 민 기업의 경우; 기업의 정치  

계는 주로 개인  차원에서 실 된다. 기업 경 자들이 정치  신분을 얻기 해서 기업의 

이익을 희생시키고 정부의 략  정책에 맞춰 결정을 내려야 할 수도 있다. 그러므로 

정치  계가 강할수록, 더 많은 비용을 부담할 것으로 상할 수 있다. 

국 기업 표본을 상으로 Lind and Mehlum(2010)의 방법으로 U자형 계가 실제 

존재하는지 분석한 결과를 <표 7>에 보고한다. 분석 결과 U자형 계는 왼쪽과 오른쪽 

모두에서 유의해 체 인 U형 계를 만족하고 있음을 보여주고 있다.

PC_Index & CAR(-1, 1)    H1: U shape  H0: Monotone or Inverse U shape

 Lower bound Upper bound

Interval 0 1.95

Slope -27.71 9.37

t-value(p-value) -2.06(0.021) 1.87(0.033)

Overall test of presence of a U shape: t-value = 1.87 P-value= 0.033

<표 7> 국유 기업의 정치  계와 해외 M&A 공시효과 간의 U자형 계 유의성 검증

이 표는 Lind and Mehlum(2010)의 방법으로 국 기업의 정치  계(PC_Index)와 사  반응을 고려한 해외 M&A 공시효과 

CAR(-1, 1)간의 U자형 계에 한 유의성 검증 결과이다.

2. 강건성 분석

분석 결과가 사용하는 모형에 향을 받지 않는 강건한 결과인지의 여부를 확인하기 

해 다음과 같은 분석을 수행한다. 먼  시장모형(CAPM)을 신하여 마- 랜치 3요인 

모형(Fama-French 3 factor model)을 사용하여 주식의 기 수익률을 추정하고 과수익률과 

과수익률을 계산하여 회귀분석을 실시한다. 식 (4)는 마- 랜치 3요인 모형이며 

SMB는 규모 요인(size factor)이며 HML는 가치 요인(value factor)이다. 식 (5)와 식 (6)은 

과수익률과 과수익률을 계산하는 식이다. 는 무 험이자율이다.

     (4)
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          (5)

 
  



 (6)

앞에서 기술한 바와 같이 정치  계의 조 효과는 주로 공시 이후에 나타나지만 M&A 

시장성과와 정치  계의 비선형 계는 사  효과를 고려하는 경우 나타나기 때문에 CAR(0,

1)와 CAR(-1, 1)를 종속변수로 하는 강건성 분석을 진행하고 분석 결과를 <표 8>에 정리한다. 

2열에서 PC_Index의 회귀계수는 –1.347이고 1%의 통계 수 에 유의하여 가설 1을 지지한다. 

3열에서 PC_Index×Subsidy과 4열에서 PC_Index×Inform의 회귀계수는 모두 10%의 통계 

수 에 유의하여 가설 2를 지지한다. 소유권 성격을 구분한 후에 국 기업에 한 회귀분석 

5열에서 정치  계가 해외 M&A 공시효과에 미치는 향은 유의하지 않은데 6열에서 

PC_Index의 회귀계수는 5%의 통계 수 에 유의하다. 민 기업 그룹에 한 회귀분석 

7열에서 정치  계 PC_Index의 회귀계수는 -1.964로 나타나 1%의 유의수 에서 

유의 이고 8열에 PC_Index의 회귀계수가 유의하지 않다. 마- 랜치의 3요인 모형으로 

과수익률을 계산해 분석한 결과도 CAPM을 사용해 과수익률을 계산한 분석한 결과와 

내용상 동일하다.

이 연구의 분석 결과는 사용한 정치  계의 추정 방법에 향을 받을 수 있다. 정치  

계의 추정 방법이 분석 결과에 향을 주는지를 확인하기 해 요인분석을 통해 추정한 

정치  계 지수를 사용한 분석을 수행한다. 이를 해 기업 소유권 성격 등 기업의 정치  

계를 반 할 수 있는 5가지 변수로 새로운 정치  계 지수(PC_FCF)를 구성한다. 긴 한 

정치  계를 가지고 있는 기업이 M&A 공시 에 이미 높은 과수익률을 보인 과, 

공시 후의 과수익률 반  가능성 등을 고려하여 과수익률 계산 기간을 확장한 

회귀분석도 수행한다. 

Hotelling(1933)은 여러 변수의 상 성을 이용하여 공통인수를 추출하여 새로운 변수를 

만드는 통계  방법 즉 주요인분석(principal components analysis)을 제시하 는데 Li and 

Qiu(2010)는 국 기업에 한 연구에서 주요인분석 방법을 이용하여 계산한 기업 임원들의 

정치 신분 지수로 정치  계를 용하 다. 이 연구에서는 기업 내부 임원의 정치  

신분뿐만 아니라, 기업의 소유권 성격(등 ), 기업의 사회  책임 수 , 기업이 정부 활동에 

참여하는 정도를 함께 고려하여 새로운 정치  계 변수를 구축한다. 선택한 5가지 변수는 

다음과 같다. ① 기업 CEO의 정치  신분(0-3  부여); ② 기업 chairman의 정치  신분(0-3  

부여); ③ 기업의 사회  책임 수 (a.기업의 사회 기부  유무, b.기업이 국 정부의 
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Variables

FF3_CAR(0,1)

Verify hypotheses 1 & 2

FF3_CAR(-1,1)

Verify hypotheses 3 

whole state non-state

model 1 model 2 model 3 model 4 model 5 model 6 model 7

PC_Index
-1.347***

(-3.87)
-0.819

*

(-1.86)
-0.775

*

(-1.69)
-0.769
(-0.43)

-30.002
**

(-2.10)
-1.964

***

(-3.93)
-3.144

**

(-2.02)

PC_Index
10.175**

(2.07)
0.766
(0.80)

Subsidy
   

0.961
(1.60)

2.636**

(2.52)
0.915
(1.53)

-0.751
(-0.63)

-1.011
(-0.86)

2.520**

(2.57)
2.511**

(2.56)

PC_index 
× Subsidy

-1.505*

(-1.95)

Inform
0.095
(0.20)

0.043
(0.09)

1.203
(1.62)

-0.379
(-0.32)

-0.044
(-0.04)

0.094
(0.13)

0.082
(0.12)

PC_index 
× Inform

-1.196*

(-1.91)

ln_CPI
2.643

***

(3.22)
2.663

***

(3.26)
2.595

***

(3.17)
2.557
(1.31)

1.962
(1.01)

1.949
(1.55)

2.005
(1.60)

ln_Age
0.639*

(1.91)
0.616*

(1.85)
0.657**

(1.97)
-0.929
(-0.88)

-0.724
(-0.70)

0.931*

(1.90)
0.898*

(1.83)

ln_Asset
-0.260
(-1.00)

-0.275
(-1.06)

-0.268
(-1.03)

-0.148
(-0.27)

-0.447
(-0.81)

-0.667
(-1.52)

-0.681
(-1.55)

Tobin'q
-0.093
(-0.70)

-0.109
(-0.82)

-0.069
(-0.52)

-0.575
(-0.84)

-0.540
(-0.80)

-0.344*

(-1.91)
-0.341*

(-1.89)

Debt
0.412
(0.25)

0.308
(0.18)

0.525
(0.31)

-0.180
(-0.04)

0.979
(0.20)

-2.874
(-1.17)

-2.782
(-1.13)

Current
-0.181**

(-2.57)
-0.188***

(-2.67)
-0.190***

(-2.70)
0.539
(1.18)

0.625
(1.40)

-0.381***

(-3.97)
-0.380***

(-3.96)

ln_Tsize
0.113*

(1.80)
0.111*

(1.78)
0.107*

(1.71)
0.255**

(2.09)
0.283**

(2.36)
-0.017
(-0.17)

-0.015
(-0.15)

_cons
0.340
(0.05)

-0.054
(-0.01)

-0.026
(-0.00)

1.663
(0.11)

27.019
(1.41)

7.529
(0.64)

7.772
(0.66)

Year YES YES YES YES YES YES YES

Industry YES YES YES YES YES YES YES

Obs. 474.000 474.000 474.000 108.000 108.000 366.000 366.000

Adjusted R 0.091 0.097 0.097 0.142 0.176 0.079 0.078

P-value 0.000 0.000 0.000 0.051 0.025 0.002 0.002

<표 8> 마- 랜치 3요인 모형을 사용한 정치  계와 해외 M&A 공시효과 분석

이 표는 정치  계와 해외 M&A 시장효과 간 계를 검증한 강건성 회귀분석 결과이다. 종속변수는 마- 랜치 3요인 

모형을 사용하여 주식의 기 수익률을 추정하고 계산한 과수익률 FF3_CAR(0, 1)과 FF3_CAR(-1, 1)이다. model 

1은 가설1을 검증하고 model 2, model 3은 가설2를 검증한다. 공시의 사 반응을 고려한 경우에는 기업 소유권 성격을 

구분하여 가설3을 검증하면서 정치  계와 해외 M&A 공시효과간의 U자형 계를 model 4-model 7에서 검증한다. 

PC_Index는 정치  계 수(PC)의 자연 수값, Subsidy는 정부 보조비율, Inform는 정보 투명도 더미변수, ln_Age는 

기업 업력의 자연 수, ln_Asset는 기업규모(자산의 자연 수), Tobin'q는 기업가치의 용변수인 토빈의 규, Debt는 부채비율, 

Current는 당좌비율, ln_Tsize는 거래규모의 자연 수, ln_CPI는 목표국 정치환경수 을 나타낸다. 
*
, 
**
, 
***
는 각각 10%, 

5%, 1%에서 유의함을 나타낸다.
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Sustainable Development 보고서 요구 이행 여부, c.기업의 사회 책임 제도 수립 여부에 

따라 각각 1(0) 을 부여하여 총 0-3  부여); ④ 기업 빈곤구제( 국 정부의 빈곤 퇴치 

정책）참여 수 (a.빈곤구제 계획 설정 여부, b.빈곤구제  지출 유무, c.빈곤구제 참여에 

의한 정부표창 유무에 따라 각각 1(0) 수 부여하여 총 0-3  부여); ⑤ 기업 소유권의 

성격  등 (민 기업, 시 (city-level) 국 기업, 성 (provincial-level) 국 기업, 

앙(central-level) 국 기업에 따라 총 0-3 을 부여). 이상 5개 변수를 선택하고 Bartlett 

검증(Bartlett Test of Sphericity)과 KMO(Kaiser-Meyer-Olkin) 검증을 통하여 요인분석에 

합한지를 단한 후에 주성분 분석법을 이용하여 상 계수 행렬(correlation matrix)을 

계산하고 직교 교환(orthogonal transform)을 시행하여 고차원의 변수(5 차원)를 차원 

축소(dimensionality reduction)한 다음 특징치(eigenvalue)가 1보다 큰 요인을 선택하여 

새로운 분석 요인으로 간주한다. 마지막으로 식 (7)에 따라 요인의 분산기여율(variance 

contribution rate)을 가 치로 가 합산을 계산하고 새로운 정치  계 지수(PC_FCF)를 

구성한다.

_  ×  ×  (7)

이 연구에서 선택한 2개 특징치가 1보다 큰 해석 요인의 분산 기여율은 각각 38.33%와 

36.33%이고 해석 수 은 74.6%에 이르 다. 그리고 KMO 검증 결과에 따라 5개 요인의 

KMO 검증치가 모두 0.6보다 크고 체 0.68로 나타났는데 요인 간의 련성이 비교  

강하여 요인분석 방법의 사용이 합함을 확인하 다. Bartlett 검증 결과의 p값이 0.001보다 

어 각 변수는 서로 독립되어 있다고 할 수 있다.

이와 같은 방법을 통해 구성한 PC_PCF는 기업의 소유권 성격  등 을 반 하고 

있는 을 고려하여 기업의 소유권을 구분하지 않고 기업의 정치  계와 기업의 해외 

M&A 공시효과 간에 U형 계의 존재 여부를 검증하고 결과를 <표 9>에서 보고한다. 

<표 9>의 2열에서 PC_PCF는 유의하지 않는데 3열에서 PC_PCF의 회귀계수는 1.409로 

유의하게 나타난다. 4열, 6열, 8열에서 정치  계의 회귀계수는 모두 음(-)의 값으로 

유의하게 나타나지만 5열, 7열, 9열에서 PC_PCF의 회귀계수는 모두 양(+)의 값으로 

유의하게 나타난다. 특히 M&A 공시의 사  반응을 고려할 때 정치  계와 기업의 해외 

M&A 공시효과 간에 U형 계가 분명하게 나타난다. 이런 결과는 기업의 소유권 성격 

등 요인을 고려하여 정치  계를 추정하는 경우 기업의 해외 M&A의 시장평가에서 정치  

계와 시장성과 간의 U자형 계가 보다 확실하게 나타나고 있음을 보여주는 것이다. 
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Variables
CAR(0,1) CAR(0,3) CAR(-1,1) CAR(-3,3)

model 1 model 2 model 3 model 4 model 5 model 6 model 7 model 8

PC_PCF
-0.778

(-1.43)

-1.237
**

(-2.08)

-1.748
**

(-2.36)

-2.354
***

(-2.90)

-1.405
**

(-1.99)

-2.152
***

(-2.79)

-2.213
**

(-2.15)

-3.428
***

(-3.05)

PC_PCF
1.409

*

(1.86)

1.864
*

(1.80)

2.296
**

(2.34)

3.733
***

(2.61)

Subsidy
1.745

***

(3.00)

1.777
***

(3.06)

1.514
*

(1.91)

1.556
*

(1.97)

2.153
***

(2.85)

2.204
***

(2.93)

1.744

(1.58)

1.828
*

(1.67)

Inform
0.400

(0.88)

0.515

(1.13)

0.486

(0.78)

0.639

(1.02)

0.050

(0.08)

0.237

(0.40)

0.284

(0.33)

0.589

(0.68)

ln_CPI
1.482

*

(1.85)

1.522
*

(1.90)

1.586

(1.45)

1.638

(1.50)

0.510

(0.49)

0.575

(0.55)

1.160

(0.76)

1.266

(0.84)

ln_Age
0.329

(1.02)

0.445

(1.36)

0.265

(0.60)

0.418

(0.93)

0.429

(1.02)

0.618

(1.45)

0.190

(0.31)

0.497

(0.80)

ln_Asset
-0.178

(-0.64)

-0.310

(-1.09)

0.111

(0.30)

-0.064

(-0.17)

-0.204

(-0.57)

-0.420

(-1.14)

0.313

(0.60)

-0.039

(-0.07)

Tobin'q
-0.288

**

(-2.24)

-0.292
**

(-2.27)

-0.541
***

(-3.09)

-0.547
***

(-3.12)

-0.459
***

(-2.75)

-0.466
***

(-2.80)

-0.884
***

(-3.63)

-0.895
***

(-3.70)

Debt
-0.096

(-0.06)

-0.035

(-0.02)

-0.832

(-0.38)

-0.751

(-0.34)

-1.971

(-0.93)

-1.872

(-0.89)

-5.119
*

(-1.67)

-4.958

(-1.62)

Current
-0.099

(-1.45)

-0.104

(-1.53)

-0.152

(-1.63)

-0.159
*

(-1.71)

-0.160
*

(-1.80)

-0.168
*

(-1.91)

-0.273
**

(-2.12)

-0.288
**

(-2.24)

ln_Tsize
0.144

**

(2.37)

0.160
***

(2.61)

0.117

(1.41)

0.138
*

(1.65)

0.120

(1.52)

0.146
*

(1.84)

0.130

(1.13)

0.171

(1.49)

_cons
-1.227

(-0.17)

0.559

(0.08)

-9.747

(-1.01)

-7.384

(-0.76)

1.786

(0.20)

4.696

(0.51)

-13.211

(-0.99)

-8.480

(-0.63)

Year YES YES YES YES YES YES YES YES

Industry YES YES YES YES YES YES YES YES

Adjusted R 0.055 0.060 0.066 0.071 0.034 0.044 0.055 0.067

P-value 0.004 0.002 0.001 0.001 0.038 0.015 0.004 0.001

<표 9> 요인분석을 이용한 정치  계와 해외 M&A 공시효과 분석

이 표는 요인분석 방법으로 추정한 정치  계와 해외 M&A 공시효과를 검증한 회귀분석 결과이다. 종속변수는 CAR(0,

1), CAR(0, 3), CAR(-1, 1), CAR(-3, 3)이다. Subsidy는 정부 보조 비율, Inform는 정보 투명도 더미변수, ln_Age는 기업 

업력의 자연 수, ln_Asset는 기업규모(자산의 자연 수), Tobin'q는 기업가치의 용변수 인 토빈의 규, Debt는 부채비율, 

Current는 당좌비율, ln_Tsize는 거래규모의 자연 수, ln_CPI는 지국 정치환경수 을 나타낸다. 
*
, 
**
, 
***
는 각각 10%, 

5%, 1%에서 유의함을 나타낸다.

Ⅴ. 결  론

이 연구는 융 기 이후 국 상장기업의 해외 M&A 사건을 표본으로 해외 M&A 공시 

시 기업 주식의 과수익률과 기업 정치  계와의 계를 분석했다. 차이분석과 회귀분석을 

통해 기업 정치  계가 해외 M&A 공시효과에 미치는 향, 즉 단기 인 기업가치에 

한 향을 분석하 다. 주요 결과는 다음과 같다.
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첫째, 체 으로 보면 국 상장기업의 해외 M&A는 정 인 시장 평가를 받았다. 

이러한 정 인 평가는 정치  계가 없는 기업에서 뚜렷하게 나타난다. 반면 정치  

계가 있는 기업들은 시장에서 정  평가를 받지 못했다. 한 회귀분석 결과 기업의 

정치  계가 기업의 해외 M&A 공시효과에 부정 인 향을 미치는 것으로 나타났는데 

이것은 민 기업을 심으로 나타난 결과이다.

둘째, 기업이 받는 정부 보조 은 기업의 해외 M&A 공시효과에 정 인 향을 미치지만 

기업의 정치  계가 높아지면서 이런 정 인 향은 약화된다. 정부 보조 의 정 인 

향은 주로 민 기업에서 나타난다. 

셋째, 정치  계의 조 효과를 고려하지 않는 경우 기업의 정보 투명도와 기업의 해외 

M&A 공시효과 간에는 유의 인 계가 나타나지 않는다. 그러나 조 효과를 고려하는 

경우에는 기업이 낮은 정치  계를 갖고 있는 경우에만 정보 투명도가 해외 M&A 

공시효과에 정 인 향을 미친다. 

넷째, 정치  계의 긴 한 정도에 따라 표본을 구분하여 분석하면 기업의 정치  계와 

해외 M&A 공시효과 간에는 U자형 계가 나타나는데 이러한 특성은 국 기업을 심으로 

나타난다.

기업의 정치  계는 기업에 일정부분 이익을 가져올 수 있다. 그러나 경 자 본인의 

이해 계를 충족시키기 해 정치  계를 구축하고자 한다면 기업과 주주에게 손실을 

발생시킬 수 있다. 이 연구는 민 기업의 경 자들이 정치  계의 수립에 있어 기업의 

이익을 우선 으로 고려해야 하며 합리  단을 하여야 함을 시사하고 있다. 한, 분석 

결과는 시장의 투자자들이 기업의 정치  계의 유용성을 평가하는데 필요한 정보를  

수 있을 것으로 기 된다.
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<부록 1> 주요 변수의 정의  측정 방법

변수 정의  측정

PC_Dummy 정치  계 더미정치  계가 있으면 1, 없으면 0

PC_Index 정치  계 지수: 경 자 정치 신분을 고려해 계산, ln(정치  계 지수+1)로 

변환해 사용

State_Dummy 소유권성격 더미: 국 기업=1, 민 기업=0

Subsidy 보조  비율:  3년 동안에 해마다 받은 정부 보조 이 총자산에서 차지하는 

비 의 평균값

Inform 정보 투명도 더미 ：M&A 해당 년도에서 기업에 한 분석 보고서 수가 표본 

기업들의 앙값(10건) 이상이면 1, 아니면 0

ln_Age 기업 업력: M&A 해당 년도에 기업 연령의 자연 수값

ln_Asset 기업 규모: M&A 년도 기업의 총자산의 자연 수값

Tobin’q 기업 가치: 주식 시장가치와 부채의 장부가치 합을 기말 총자산으로 나 어 구한 

토빈의 큐

Debt 기업 부채비율: M&A 년도 보고한 기업의 부채비율

Current 기업 당좌비율: 당좌자산/유동부채

ln_Tsize M&A 공시 거래규모: 공시한 거래 액의 자연 수값

ln_CPI 상국 정치환경: 세계은행이 발표한 국가별 년도 정치환경 지수의 자연 수값



<Abstract>

A political connection indicates a close relationship between firms and the government. Especially 
in emerging countries such as China, where the government holds great power in resource allocation, 
friendly political connections can bring a lot of development advantages to firms. But due to conflicts 
of interest between firms and the government, firms may sacrifice their own interests to meet the requirements 
of the government to establish or maintain the political connection. As an important form of overseas 
direct investment, cross-border M&A is more closely related to the government. This paper takes 
cross-border M&A cases of listed Chinese companies published from 2009 to 2019 as samples to explore 
the impact of the political connection on the performance of cross-border M&A. The results show that 
in the overall sample, the stronger the political connection of the firm, the lower the market's evaluation 
of the cross-border M&A of the firm. This is consistent with the results of most existing studies. That 
is to say that with the enhancement of firm political connections, investors are more concerned about 
the hidden political expenses of cross-border M&A. However, after the samples were divided into state-owned 
and non-state-owned, the negative impact of political connections on cross-border M&A is only significant 
in the non-state-owned firms sample group. In the state-owned firm group, a "U" shaped relationship 
was found between political connections and M&A performance. This may be due to the inherent political 
connection of state-owned firms, which makes the cross-border M&A of firms be regarded as not only 
corporate behavior but also state behavior in the eyes of investors. This also means that state-owned 
firms are backed by resources and policies from the central government that non-state-owned firms 
can only hope to be the beneficiaries of but can't get. In addition, this study also finds that political 
connections have the effect of weakening the positive impact of government subsidies and firm's information 
transparency in cross-border M&A. The study shows that the political connection of Chinese firms may 
lead to the wrong decision of overseas investment, especially for private enterprises with strong of a 
relationship with the government; this may damage the value of firms. This implies that entrepreneurs 
should focus on corporate interests and rationally treat the political connection.

Keywords：Cross-Border M&A, Political Connection, Announcement Effect, Government Subsidy, 

Ownership
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