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본 논문은 ICT 산업분야에서 신생기업이 기업공개(IPO) 이후 단기간 내에 기존 기업에 인수합병됨으로써 산업의 집중

도가 높아지는 현상을 실증적으로 규명하였다. 이를 위해 1990년대 이후 기업공개를 한 4,938개 기업에 대해 산업분야를 

구분하고 인수합병 여부에 따른 상태 변화를 추적하여 산업의 집중도에 미치는 영향을 분석하였다. 먼저 시기별로 분석한 

결과, 2000년대 이후 기업들은 1990년대 기업들에 비해 상대적으로 단기간 내에 기존 기업에 인수합병된 것으로 나타났

다. 그러나 이들 기업은 규모, 수익성 및 연구개발비 등이 시장에서 퇴출된 기업에 비해 양호한 것으로 나타났다. 또한 산

업분야별로 분석한 결과, 동일한 산업분야로 인수합병되는 경우가 증가할수록 산업의 집중도 역시 증가한 것으로 나타났

다. 그리고 산업분야별로 지배적 기업의 존재여부를 분석한 결과, 지배적 기업이 존재할 경우 인수합병이 산업의 집중도

에 미치는 영향이 더 큰 것으로 나타났다. 특히 지배적 기업의 비중이 높은 ICT 분야에서 산업의 집중도에 미치는 영향이 

더욱 크게 부각되는 것으로 나타났다. 이는 알파벳, 아마존 등이 공격적으로 신생기업을 인수합병하고 시장에서의 지배력

을 확장시켜나가고 있는 ICT 산업분야의 최근 추세를 보여주고 있다. 또한 인공지능 및 데이터 애널리틱스 등 ICT 기술 

기반 신생기업이 인수된 경우 산업 집중도의 변동은 더 큰 폭으로 증가하는 것으로 나타났다. 이러한 분석결과는 디지털 

경제시대에 ICT 분야의 산업 집중도가 높아지는 요인의 하나로서 신생기업이 단기간 내에 인수합병되는 추세를 실증적으

로 규명하였다는 점에서 의의가 있다.
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1. 서론

2000년대 닷컴버블 붕괴 및 금융위기를 겪은 

이후 지속된 불황의 늪에서 세계경제는 지루한 

장기침체가 만연화된 뉴노멀 (new normal) 시대

로 접어들고 있다. 미국을 비롯한 일부 국가의 

경제상황이 회복 국면으로 돌아서고 있다는 견

해도 있으나, 산업 전반의 집중화 및 생산성 향

상 등의 측면에서 본 현재의 경제상황은 과거 

1970-80년대 이룬 고속 성장에 비하면 미미한 수

준에 머무르고 있다. 

전반적 경기침체의 기류는 기업공개 (IPO: 
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initial public offerings)를 통해 새로운 도약을 준

비하는 기업 수가 꾸준히 감소해 오고 있는 현상

과 그 맥락을 같이 하고 있다 (Doidge et al., 

2017; Gao et al., 2013). 특히 주목할만한 사실은 

상당수의 기업이 IPO 이후 수년이내에 산업 내/

외 존재하는 기존 기업에 의해 인수되는 현상이 

목도되고 있으며, 이러한 현상은 정보통신기술 

(ICT: Information and communication technology) 

관련 부문에서 두드러지게 발생하고 있다 (Officer, 

2007). 예를 들어, PayPal은 기업공개를 통해 

2002 년 1사분기에 7,200 만 달러의 자금을 성공

적으로 조달하였지만 같은해 11월 eBay에 인수

되었다 (CNN, 2002). 근래에 들어 이러한 추세는 

더욱 가속화 되어 가고 있으며, 알파벳, 애플, 페

이스북, 삼성 등 글로벌 기업들의 경우 신규기업 

인수를 통해 자사의 제품/서비스를 인공지능/빅

데이터 등 신기술 기반 생태계로 확장해 나가고 

있다 (Baek, 2020; Choi, 2017).

특히 인공지능을 포함한 빅데이터, 클라우드 

컴퓨팅, 사물인터넷 등 지능형 정보체계가 기업

의 생산/마케팅/신제품개발 등 경영 전반에 새로

운 변화와 혁신을 견인한다는 측면에서 관련 기

술의 개발/획득/축적 등은 기업의 생존 및 성장

에 주요한 요인이 되고 있다. 이러한 맥락에서 

저성장 극복을 위한 방안으로 빅데이터, 인공지

능 및 제반 ICT 관련 기술을 확보하고 있는 신생 

기업의 등장, 성장 및 퇴출이 주요한 의제가 되

고 있다. 하지만, 관련 기술의 발전과 더불어 이

루어지는 신규 기업의 성장 및 인수합병 (M&A: 

mergers and acquisitions) 등으로 인한 산업구조

의 변화 등에 대한 엄밀한 실증적 연구는 활발히 

이루어지지 않고 있다.

기업의 성장 및 생존을 위한 주요 전략적 대안

으로써 IPO 및 M&A가 차지하는 위상에 걸맞게 

이에 대한 다양한 연구가 수행되어 왔다. IPO 관

련 일련의 선행 연구에서, Aggarwal et al. (2002), 

Ritter and Welch (2002) 및 Rock (1986) 등은 정

보비대칭 및 투자자 편의 (bias) 등에 기인한 IPO 

이후의 장단기 성과 추적 및 이상현상에 대한 원

인을 규명하였다. 이후 일부 연구진은 IPO를 자

본조달기능에 국한하지 않고 추후 인수합병을 

촉진하는 매개로써 그 의미를 확대하였다 (Hovakimian 

and Hutton, 2010; Officer, 2007; Zingales, 1995). 

예를 들어 Zingales (1995)는 IPO를 통한 기업정

보의 투명성 증대는 향후 기업 매각에 유리한 위

치를 점하기 위한 전략적 포석이라 주장하였다. 

근간의 선행연구가 IPO 및 M&A에 관한 다양

한 논점을 제시해 주고 있지만, 왜 많은 기업들

이 IPO이후 유기적 성장을 뒤로하고 타 기업에 

인수되는지 그리고 이에 대한 산업 구조적 귀결

은 무엇인지에 대한 연구는 잘 알려져 있지 않

다. 특히 본 연구에서 관심있게 다루는 ICT 기업

은 네트워크 효과에 기인한 쏠림현상 등으로 인

해 신규 진입자가 기존의 산업내 질서를 파괴하

는 것이 쉽지 않을 뿐 아니라 알파벳, 아마존 등 

산업내 지배적 위치의 선도 기업들이 공격적으

로 인수합병에 나서고 있는 형국이다 (Chang and 

Cho, 2017; Shapiro and Varian, 2013). 이는 일부 

기업군의 경우 IPO 이후 독립적 개체로서의 향

후 기업을 운영하는 것보다 산업내/외 선도기업

에 인수되는 것이 보다 현실적인 대안이 될 수도 

있음을 시사한다. 

본 연구의 실증분석을 위해 먼저 1990년대 이

후 IPO 기업이 독립적 개체로서 운용되는지 혹

은 타 기업에 인수합병 되었는지를 IPO 단행 시

점 기준 이 후 5년을 기준으로 식별하고자 한

다.1) 이를 기반으로 IPO 이후 관측되는 기업의 

상태를 i) 독립적 개체로서 유지하고 있는 기업, 
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ii) 타기업에 인수되는 기업, iii) 실적부진 등의 

이유로 퇴출되는 경우로 구분한 후, 이에 따른 

산업 집중도의 변화를 추적한다. 이를 위해 먼저 

다항 로짓 (multiple logit) 모형을 이용하여 IPO 

이후 구별되는 기 언급된 세가지 IPO 이후 기업

의 상태에 영향을 주는 요인을 식별한다. 또한 

IPO 이후 기업의 인수합병 등의 이유로 변화된 

기업의 성장궤적 변화에 기인한 산업 집중도의 

변화를 대용변수 기반 2단계 추정법 (2SLS)에 기

초하여 실증적으로 규명하였다 (Wooldridge, 2007; 

2009). 

본 연구의 분석 결과를 간략히 살펴보면 다음

과 같다. 첫째, 2000년대 이후 IPO를 수행한 기

업의 경우 기존 기업에 인수 되기까지 걸린 시간

이 상대적으로 빨랐으며, 타 산업군 대비 ICT 산

업군에서 인수합병 사례가 상대적으로 많은 것

으로 나타났다. 또한 IPO 이후 5년이내 인수된 

기업의 재무 건전성은 기타 이유로 시장에서 퇴

출된 기업 대비 양호한 것으로 나타났다. 동일한 

산업분야로 인수합병되는 경우가 증가할수록 산

업의 집중도 역시 증가하였으며, 이러한 결과는 

산업내 지배적 기업이 존재할 경우 산업 집중도 

증가에 더 크게  영향을 미치는 것으로 나타났

다. 하지만, 지배적 기업의 비중이 산업 집중도

에 미치는 정(+)의 영향은 ICT 산업 부문에 한정

되는 것으로 분석되었다. 즉, IPO 이후 인수합병

되는 사례가 증가할수록 또는 ICT 산업에서 나

타나는 지배적 기업의 존재로 인해 관련 산업의 

집중도 증가가 가속화 되었음을 알 수 있다. 또

한 인수합병에 의한 산업 집중도 변화는 상대적

으로 규모가 큰 신생 ICT 기업이 인수된 경우에 

더 유의하게 나타났다. 

기존 연구는 주로 신생 기업의 지배구조 변경, 

즉 인수합병으로 인한 매각과 IPO로 대비되는 

두 가지 대안에 대해 이분법적인 관점으로 전개

되었다. 이와는 차별적으로 본 연구는 신생기업

이 IPO 이후 단기간 내에 산업 내외의 선도기업

에 빈번하게 인수되는 사례를 식별하고, 이로 인

해 발생하는 산업 집중도의 변화를 방대한 자료

를 기반으로 통합적으로 분석하였다. 특히, 디지

털 시대에 증가하는 ICT 기업의 인수합병 추세

와 ICT 산업의 집중도를 연계하여 실증적으로 

규명하였다는 점에서 중요한 의의가 있다. 

2. 선행 연구 및 가설 설정

2.1 산업 집중도 변화

산업내 경쟁구도의 변화는 효율적 자원 배분 

및 후생증진 등에 직 간접적으로 지대한 영향을 

미치기 때문에 경제, 경영학의 주요 의제로 꾸준

히 다루어지고 있다. 예를 들어, 산업 집중도의 

변화를 유발하는 요인에 대한 식별 및 산업의 구

조적 변화가 개별기업의 성과에 미치는 영향에 

대한 연구는 활발히 이루어져 왔다 (e.g., Bain, 

1951; Schmalensee, 1989). 

특히 20세기 후반 이후 북미 시장의 산업구조

가 일부 선도기업을 중심으로 재편됨과 동시에 

대부분의 산업에서 집중도가 증가됨에 따라 이

의 변화에 대한 관심이 증대되고 있다 (Autor et 

al., 2017; Foster et al., 2006; Grullon et al., 2019). 

1) 관련 선행 연구에 기반하여 IPO 이후 인수합병 되었는지 여부 판단을 위한 기간을 5년으로 선정하였다 (De and 
Jindra, 2012; Ragozzino and Reuer, 2007). 또한 연구 결과의 강건성 확보를 위해 기간을 3년으로 조정하여 분석힌 
결과, IPO 이후 인수합병까지의 기간 설정에 따른 결과의 차이는 없는 것으로 나타났다 (<Table 5B> 참조).
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보다 구체적으로 Autor et al. (2017)은 1980년 대 

이후 산업분류표에 근거하여 허핀달 (Herfindahl) 

지수 등을 기반으로 산업 집중도 변화를 측정한 

결과, 다수의 산업 부문에서 집중도가 증가 증가

하였음을 보였다. 이보다 앞서 Foster et al. (2006)

은 1990년대 미국 소매업 부문에서 이루어진 산

업부문의 변동은 월마트 등 생산성에 있어 꾸준

한 우위를 보이는 일부 기업의 시장 점유율 증가

에 기인한다고 주장하였다. 관련된 후속 연구에

서 Grullon et al. (2019) 의 경우 미국내 상장기업

을 대상으로 산업 집중도를 측정하고, 지난 사반

세기 기간동안 전체 산업부문의 75% 이상에 달

하는 산업군에서 집중도가 증가하였음을 보이고 

있다. 또한, 이들 연구에서는 산업 집중도의 증

가와 기업 수익율 증가가 정(+)의 상관관계를 가

진다는 것을 규명하고 산업내 전반적 경쟁의 정

도가 약화되고 있음을 주장하였다. 비슷한 맥락

에서 Bessen (2017)은 정보통신 관련 기술을 기

업의 생산/물류/유통 시스템 등에 내재화 하여 

활용하는 정도에 의해 개별 기업의 생산성이 증

감할 수 있음을 보이고 있다. 특히, 규모의 경제

가 기업의 생산성 향상에 핵심적 역할을 수행하

고 있는 ICT 기술의 특성상, 상대적으로 규모가 

큰 기업군이 ICT 기술의 혜택을 더 많이 받을 수 

있음을 주장하였다. 이는 결국 상대적으로 규모

가 큰 기업군이 산업 내 시장의 점유율을 확대해 

나갈 수 있는 근거가 되며 이와 동시에 2000년대 

이후 가속화되고 있는 산업 집중도 증가의 원인

으로 볼 수 있음을 시사하고 있다. 

기 언급된 선행연구를 기반으로 본 연구에서

는 산업내 지배적 기업의 등장으로 인한 산업의 

집중도의 변화를 다음과 같은 가설을 통해 확증

하고자 한다.

가설 1: 동일 산업 내에서 지배적 기업의 비중이 

높을수록 산업 집중도가 증가할 것이다.

2.2 인수합병 및 산업 집중도

ICT 분야는 다른 산업분야 대비 고정 자산에 

대한 초기 투자 부담이 상대적으로 덜 하다는 산

업적 특성으로 인해 다수의 신생기업이 매년 출

현하고 또한 빠르게 사라지고 있다. 하지만 지난 

반세기 애플, 알파벳, 마이크로 소프트, 아마존, 

페이스북과 같이 신기술과 아이디어로 무장한 

소수의 ICT 기반 기업의 경우, 창업 후 빠른 성

장세를 유지함과 동시 현재는 산업내 지배적 위

치를 견고하게 다지고 있다는 것 또한 잘 알려진 

사실이다 (Iansiti and Lakhani, 2017). 이는 기존 

진입 기업 간의 경쟁이 치열하고 네트워크 지배 

등을 통한 승자독식 현상이 낯설지 않은 ICT 기

반 산업의 특성상 신생 기업이 새로운 기술만을 

가지고 시장을 주도하고 경쟁 우위를 점하기 어

려운 현실을 반영한다. 이러한 현재의 추세는 

2000년대 이후 일부 지배적 기업의 공격적 인수

합병으로 인해 신생 기업이 유기적 성장을 통한 

독립된 기업으로써 발돋움할 수 있는 가능성이 

퇴보되었을 가능성을 시사한다고 볼 수 있다. 예

를 들어, 기 언급된 5개 ICT 기반 선도 기업의 경

우 최근 수년간 436건에 달하는 인수합병 거래

(총 1,430억 달러 규모)를 성사시켰다 (Dwayer, 

2017). 

이미 지배적 위치를 선점한 선도 기업은 끊임

없는 연구개발과 시장조사를 통해 경쟁적 우위

를 유지하는 것이 중요하다. 하지만, 빠르게 변

하는 ICT 관련 기술의 경우 모든 기술을 완벽하

게 습득하고 배양하는 것이 현실적으로 불가능

하기 때문에 이들 기업이 적극적으로 신생기업
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에 대한 인수합병을 모색한다고 볼 수 있다. 실

제로 알파벳, 애플 및 페이스북 등 선도적 위치

의 기업들의 경우 인공지능, 음성인식 등 4차 산

업혁명을 견인하는 지능형 관련 기술로 무장된 

신생기업들을 적극적으로 인수하고 있다 (Baek, 

2020). 즉, ICT 관련 기술을 기반으로 기 진입한 

기업의 경우 내부적 역량 강화 뿐 아니라 인수합

병 등을 통해 신기술 및 아이디어를 지속적으로 

습득하는 것이 중요하다 (Downes and Nunes, 

2013; Schilling, 1998; 2002). 특히 네트워크 효과 

및 수확체증 등 ICT 관련 기술 및 서비스에 나타

나는 구조적 특성상, 가능한 신속하게 기존 서비

스와의 통합을 통한 신규 서비스 제공, 소비자 

편익 증가 등을 모색하여 기존 시장에서의 지배

력을 유지하는 것이 중요하다고 볼 수 있다 

(Chang and Cho, 2017; Eisenmann, 2006). 예를 

들어, 클라우드 기반 고객관리 솔루션을 제공하

는 Salesforce.com은  마케팅 플랫폼 기업 

ExactTarget 을 인수하고 피인수 기업의 고객을 

흡수함과 동시 B2C 시장에서의 입지를 넓힐 수 

있었다 (Jones, 2013). Salesforce 에서의 사례와 

같이 ICT 관련 분야의 기업이 동종 산업 내 신생

기업 인수를 통해 축적된 기술 획득 및 시장 지

배력 향상을 도모하는 사례는 쉽게 찾아 볼 수 

있다. 또한, 신생기업 인수합병을 매개로 획득된 

외부자원을 활용하여 인수기업은 기 운용되고 

있는 중복된 자산/인력 등을 통합함으로써 외연

의 확대를 꾀할 수 있다 (Cho et al., 2016). 네트

워크 효과 및 수확체증 효과의 영향에 종속되는 

ICT 관련 기업의 경우, 인수합병을 통해 산업내 

지배력을 미래에 보다 쉽게 전이할 수 있을음 시

사한다 (Varian and Shapiro, 2013). 즉, 신생기업

이 기존 기업에 인수합병되는 경우 ICT 관련 기

술/서비스에 내재되어 있는 네트워크 외부성 효

과로 인해 정보통신 관련 산업의 구조는 승자 위

주의 소수 기업 중심으로 재편되어 산업내 집중

도가 증가할 것으로 예상된다 (Shapiro and 

Varian, 2013). 이에 본 논문에서는 다음과 같은 

가설을 설정하고자 한다.

가설 2A: 신생 기업 인수를 통해, 인수기업의 주 

산업군인 정보통신 관련 부문의 산업 

집중도가 증가할 것이다.

신생기업에 대한 인수합병을 통해 기존기업이 

자신의 입지를 공고히 하고 성장을 모색하는 추

세는 단지 ICT 관련 기업에만 국한되는 것은 아

니다. 즉, 변모하는 관련 제조/서비스 기술을 빠

르게 습득함과 동시에 ICT 기술을 위시한 관련

된 핵심기술을 비즈니스에 시의적절하게 적용할 

수 있는지 여부가 기업의 성패를 가를 수 있는 

상황을 고려할 때,전통적 의미의 제조/서비스 기

업 역시 인수합병을 통해 시장에서의 지배력을 

키워 나갈 수 있을 것으로 판단된다. 즉, 시장에 

이미 진입한 일반 제조/서비스 기업의 경우, ICT 

그리고 관련 제조/서비스 기반 기업에 대한 인수

합병을 통해 관련기술 기반 솔루션을 확보하고 

빠르게 변하는 비즈니스 트렌드에 적응할 수 있

을 것이다. 예를 들어, 인공지능 기반 온라인 플

랫폼을 인수함으로써, 제조기업은 공급망 사슬

상에의 중간 단계를 간소화 하는 동시에 기존의 

제품에 인공지능 기술을 탑재하여 서비스 경쟁

력을 강화할 수 있을 것으로 판단된다. 즉, 인공

지능 기반 지능형 정보기술을 지닌 신생 기업 인

수를 통해 각 지역별로 산재되어 있는 제조/재고 

관련 정보를 일원화하고 효과적으로 모니터링 

함으로써 기업의 서비스 역량을 제고함과 동시 

시장에서의 지배력을 향상 시킬 수 있을 것이다 
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(Cross 2018; Uhlenbruck 외. 2006). 또한 특정 영

역에서 다양한 유통채널 및 데이터 분석 능력을 

보유하고 있는 신생 기업을 인수함으로써 기존

에 보유한 물류 흐름의 효율성을 증대할 수 있을 

것이다. 이와 같은 논거에 근거하여 본 논문에서

는 다음과 같은 가설을 상정하고자 한다.

가설 2B: 신생 기업 인수를 통해, 인수기업의 주 

산업군인 기타 제조/서비스 부문의 

산업 집중도가 증가할 것이다.

3. 데이터 및 분석 방법

3.1. 데이터 

연구 분석을 위한 자료는 1990년부터 2016년 

사이에 기업공개 (IPO)를 수행한 북미기업을 SDC 

(Securities Data Company) 데이터베이스를 통해 

획득하였다. 추출된 기업을 대상으로 각각의 

IPO 시점을 식별한 후 IPO 이후 5년간 기업의 

상태를 i) 독립개체로서 지속하고 있는 경우, ii) 

IPO 이후 5년 이내 타기업에 인수된 경우, iii) 실

적부진 등의 이유로 퇴출되는 경우로 구분하여 

분류하였다. 이를 위해 CRSP 데이터베이스에서 

IPO 기업에 대한 IPO 이후 5년간 개별 시점에서

의 상태변화에 정보를 추출하였다. 

또한 이들 IPO 기업에 대한 기업규모, 시장점

유율, 부채비율 (leverage), 연구개발 투자 및 

ROA 등 기본적 재무 정보 획득을 위해 

COMPUSTAT 데이터베이스를 검색하였다. 기업

규모는 총자산 기준으로 측정하였으며, 시장점

유율은 산업분류코드 (SIC: Standard Industry 

Classification)  3자리를 기준으로 개별기업의 동

종산업 내 매출비율로 산정하였다. 부채비율과 

ROA는 총자산 대비 장기부채와 유동부재 비율 

및 총자산 대비 감가상각 전 영업이익을 기준으

로 도출하였다(Boyer, 2011; Hall and Liedtka, 

2005). 상기된 재무 정보 이외에도 IPO 이후 특

정시점 기준 기업의 상태에 영향을 줄 수 있는 

요소로 창업년도 기준 IPO 시점 기업의 업력, 벤

처케피탈 (VC) 투자 여부 및 IPO 이전/이후 개별

기업의 인수합병 건수 등을 산정하였다. 벤처케

피털 투자 여부 변수는 1 (VC 투자 받은 경우) 

혹은 0 (VC 추자를 받지 않은 경우) 더미변수로 

설정하였다 (Arthurs and Busenitz, 2006; Jain et 

al., 2008).

본 연구에서 관심있게 다루는 ICT 산업의 기

업군은 정보기술 관련 제조/서비스/소프웨어/하

드웨어 관련된 기업으로 정의하였으며, 산업분

류코드 3자리를 기준으로 선정되었다 (조우제 

외 2016). IPO 기업이 속해 있는 동일 산업군내 

집중화 정도를 측정하기 위해 COMPUSTAT에 

등록된 모든 기업을 기반으로 허핀달 (Herfindahl) 

지수와 매출 기준 상위 4개 기업의 산업내 비중

을 산업분류코드 3자리를 기준으로 구하였다 

(Irvine and Pontiff, 2009). 또한 산업분류코드 3

자리를 기준으로 산업별 인수합병 건수를 연도

별로 산출하였다. SDC, COMPUSTAT 그리고 

CRSP 를 통해 추출된 자료들을 통합한 후, 결측

치가 있는 경우 표본에서 제외하였다. 최종적으

로 산출된 개별 4,938개 IPO 기업 및 IPO 이후 

상태 변화 추적을 위한 기업-연도 기반 패널자료

의 관측치 13,022개 표본을 기반으로 분석을 수

행하였다. 

3.2. 분석 방법

IPO 이후 특정시점에 연구자가 관찰할 수 있
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는 기업의 상태변화는 앞서 기술한 바와 같이 i) 

독립개체로서 지속하고 있는 경우, ii) IPO 이후 

5년 이내 타기업에 인수된 경우, iii) 실적부진 등

의 이유로 퇴출되는 경우로 대별할 수 있으며, 

이는 다양한 요인의 복합적 영향에 기인한 결과

로 볼 수 있다. 

이러한 영향요인을 분석에 고려하기 위해, 본 

연구에서는 먼저 개별 기업 고유의 특성이 IPO 

이후 기업의 상태에 미치는 영향을 분석하고자 

한다. 이를 위해 선행연구에 기반하여 기업 규모, 

시장점유율, 업력, 채무비율, ROA, IPO 이전/이후 

인수합병 경험, 산업내 지배적 경쟁자의 비중 등 

변수를 추출하여 다음과 같은 식 (1)을 세운다. 

식 (1)의 좌변항은 기업 i 가 IPO이후 5년된 시

점에서 특정상태 (j)에 있을 확률이다. 이를 식 

(1)의 우변항과 연결하여 z로 함축되어 표기한 

기업 고유 특성을 고려할 때 기업 i 의 입장에서 

(j) 상태에 있는 것이 다른 상태 (k)에 있는 경우

보다 더 나은 선택이라는 것을 의미한다.

아래 식 (2)는 IPO이후 기업의 상태 및 인수합

병 등의 요인들이 산업구조에 미치는 영향을 추

정하기 위한 회귀식이다. 

식 (2)에서 산업구조의 변화는 특정기업 i 가 

속해 있는 산업군 (j)의 집중도 변화를 의미하며 

허핀달지수 혹은 매출기준 상위 4개 기업의 점

유율을 기준으로 측정되었다. 여기서 ‘the number 

of acquired firms’는 IPO이후 5년이내 동일 산업

내 인수된 기업의 수를 나타낸다. 이외 통제변수

로는 산업 내 경쟁 기업 수, 동종 산업 내 시장점

유율 10% 이상 점유하고 있는 기업의 비율, 개별 

기업 i 의 규모 및 IPO 이후 5년내 타 기업으로의 

인수합병 여부 등을 선정하였다. 시간불변 산업 

특성 및 연도 효과를 통제하기 위하여 산업, 연

도에 해당하는 더미변수를 실증분석 모형에 포

함되었다.

식 (2)를 추정하기 최소자승법 기반 전통적인 

회귀분석 방법을 사용할 경우 독립변수인 ‘the 

number of acquired firms’ 에 나타날 수 있는 내

생적 요인으로 추정상 편의 (bias)에 노출될 수 

있다. 즉, 식 (2)에서 산정된 바와 같이 인수합병

된 기업의 수가 증감에 따라 산업 집중도의 변화

가 나타날 수 있는 반면, 산업 집중도의 증가로 

더 많은 신생기업이 IPO 이후 인수합병 대상이 

될 수 있기 때문이다. 이에 대한 해결책으로 전

통적 회귀분석 방법을 대신하여 본 연구에서는 

고려 대상인 독립변수의 시차변수를 대용변수로 

활용하여 2단계 추정법에 기반한 추정치를 도출

하였다 (Wooldridge, 2007; 2009).  

4. 실증 분석 결과

4.1. 주요 변수 기술 통계량

<Table 1>은 IPO 이후 인수합병 되기 전까지

의 기간에 대한 자료를 산업부문별로 나누어 제

시하고 있다. IPO 이후 ICT 기업이 인수합병 되

기까지 평균 6.1년이 소요된 반면 비 ICT 기업은 

대략 7년이 소요되었다. 이를 기간별로 나누었을 
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ICT 기업

변수 평균 표준편차 최소값 최대값 2001 이후 2001 이전

IPO 이후 인수합병되기까지 
기간

6.10 4.63 0.46 25.05 4.66 6.38

비 ICT 기업

변수 평균 표준편차 최소값 최대값 2001 이후 2001 이전

IPO 이후 인수합병되기까지 
기간

6.95 5.09 0.46 25.28 5.09 7.34

<Table 1> Time elapsed between IPO and M&A

ICT 기업 (관측수:1,583) 

변수 평균 표준편차 최소값 최대값

기업규모 398.4 6150.7 1.3 242,223.0
시장점유율 0.001 0.01 0 0.36
부채비율 0.08 0.16 0 0.85
ROA -0.13 0.34 -4.09 0.44
연구개발비 13.68 66.79 0 1,838
기업업력 10.41 10.09 1 110
시가-장부가 비율 7.82 17.64 0.14 554.5
IPO 이전 인수합병 수 0.22 1.1 0 28
IPO 이후 인수합병 수 0.13 0.53 0 7
벤처케피탈 투자 여부 0.60 0.49 0 1

비 ICT 기업(관측수: 3,355) 

변수 평균 표준편차 최소값 최대값

기업규모 456.6 3000.4 1.4 138,898.0
시장점유율 0.018 0.06 0 1
부채비율 0.18 0.2 0 0.89
ROA -0.08 0.29 -3.35 0.73
연구개발비 7.87 122.95 0 6,962
기업업력 18.45 23.87 1 192
시가-장부가 비율 4.81 22.01 0 1122.59
IPO 이전   인수합병   수 0.11 0.55 0 11
IPO 이후   인수합병   수 0.10 0.54 0 13
벤처케피탈 투자 여부 0.34 0.48 0 1

<Table 2> Descriptive statistics for IPO firms

경우 모든 산업군에서 2001년 이후 IPO한 기업

이 이전 년도 대비 상대적으로 빠른 기간안에 타 

기업에 인수합병된 것으로 나타났다. 

<Table 2>는 본 분석에서 사용한 주요 변수에 

대한 기술 통계량을 ICT 기업과 비 ICT 기업으

로 구분하여 제시하고 있다. 총 자산규모 기준으

로 측정한 평균 기업규모의 경우, ICT 기업의 평

균이 398.4로 비 ICT 기업의 평균 456.6에 비해 

상대적으로 작은 것으로 나타났다. IPO 시점 기

업업력 경우는 ICT 기업이 10.41년으로 비 ICT 

기업 대비 상대적으로 8년 정도 빠른 시점에 

IPO를 단행하는 것으로 나타났다. ICT (비 ICT) 

기업의 ROA는 각각 -0.13 (-0.08)로 보고되고 있

으며, ICT 기업이 상대적으로 더 많은 연구개발
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ICT 기업

2001 년   이후 2001 년   이전 2001 년   이후 2001 년   이전

평균 평균 상관계수 상관계수

산업 집중도 변화 0.041 -0.068 0.067*** 0.057**

IPO 이후 5 년이내 
인수합병 비율

0.335 0.376

비 ICT 기업

2001 년   이후 2001 년   이전 2001 년   이후 2001 년   이전

평균 평균 상관계수 상관계수

산업 집중도 변화 0.022 0.0091 -0.055** 0.013

IPO 이후 5 년이내 
인수합병 비율

0.291 0.313

**p<0.05,   ***p<0.01

<Table 3> 산업 집중도(허핀달 지수) 및 IPO 이후 5년이내 인수합병 비율

비를 지출한 것으로 나타났다. 이외 다른 통제변

수들에 대한 기초통계량은 <Table 2>에서 확인

할 수 있다. 

<Table 3>의 결과를 통해 2000년대 이후 전 산

업군에서 걸쳐 허핀달 지수로 측정되는 산업 집

중도가 증가했음을 알 수 있다. 2000년대 전후로 

IPO한 기업 중 5년 이내 인수합병 되는 비율이 

의미있는 변화를 보이지는 않았지만, 산업 집중

도와의 상관관계에서는 두 산업군간 차이가 있

는 것으로 나타났다. ICT 산업군의 경우 산업 집

중도와 IPO이후 인수합병되는 사례와 정(+)의 

상관관계를 나타내고 있는 반면, 비 ICT 산업군

의 경우 다른 양상을 보여주고 있다. 

4.2. 분석 결과

본 연구의 주 분석 결과는 <Table 4>와 <Table 

5A>에 제시되어 있다. IPO 이후 기업의 상태변

화에 영향을 주는 요인을 실증적으로 고려하기 

위하여, 앞서 언급된 기업 고유 특성을 기반으로 

식(1)을 다항로짓 모형에 기반하여 추정한 결과

는 아래 <Table 4>와 같다. 추정결과에 의하면, 

기업규모가 상대적으로 크고, 시장점유율이 높

고 또는 연구개발비 지출이 큰 기업, 그리고 업

력이 상대적으로 긴 기업의 경우 IPO 이후 기업 

도산 등의 이유로 퇴출되기 보다는 독립적 기업

으로 생존 또는 타 기업에 인수되는 확률이 높은 

것으로 나타났다 (<Table 4>의 컬럼 (i, ii) 참조). 

본 분석 결과에 의하면 IPO 이전/이후 개별 기업

의 인수합병 수와 IPO 이후 5년 시점 기업의 상

태에 유의미한 영향을 주지 못한 것으로 나타났

다. 하지만 벤처케피털 투자를 받은 기업의 경우 

다른 조건이 동일한 경우 타 기업에 인수합병되

는 사례가 더 빈번한 것으로 나타났다 (<Table 

4>의 컬럼 ii 참조). 또한 해석상의 편의를 위해 

추정계수와 함께 오즈 비율 (odds ratio)도 함께 

표기하였다.

<Table 5A>는 IPO이후 5년이내 타 기업에 인

수합병된 기업의 수와 이와 관련하여 공변한 산

업 집중도 변화를 추정한 결과이다 (식 2 참조). 

<Table 5A>의 컬럼 (i)/(ii) 그리고 (iii)/(iv)는 각

각 허핀달 지수와 매출기준 상위 4개 기업 점유
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<Table 4> Estimation   results of Multinomial Logit model (Eq 1)

 
IPO 이후 5 년내 독립적 

기업으로   유지되는   경우 (i)

IPO 이후 5 년 이내 

인수합병된   경우 (ii)

종속변수: IPO 이후 5 년 시점에서 

측정된 기업 상태 (기저 상태: 

실적부진 등의 이유로 인한 퇴출)

추정 계수

(표준오차)
오즈 비율

추정 계수

(표준오차)
오즈 비율

기업규모
0.377***
(0.051)

1.458
0.537***
(0.056)

1.712

시장점유율
2.206*
(1.282)

9.077
0.521

(1.613)
1.684

부채비율
-2.626***

(0.312)
0.072

-2.502***
(0.351)

0.082

ROA
1.450***
(0.214)

4.261
1.179***
(0.241)

3.250

연구개발비
0.313***
(0.071)

1.367
0.241***
(0.075)

1.273

기업업력
0.262***
(0.054)

1.300
0.200***
(0.061)

1.221

시장-장부가 비율
0.037***
(0.010)

1.038
0.037***
(0.010)

1.038

IPO 이전 인수합병 수
0.149

(0.091)
1.160

0.220**
(0.094)

1.246

IPO 이후 인수합병 수
0.141

(0.119)
1.151

-0.018
(0.136)

0.982

벤처케피탈 투자 여부
0.042 

(0.120)
1.043

0.368***
(0.131)

1.446

ICT 기업
-0.420
(0.257)

0.657
0.142

(0.283)
1.153

산업분류 더미 변수 Y Y Y Y

연도 더미 변수 Y Y Y Y

유사 결정계수 0.123  

왈드-카이스퀘어 통계량 13,462.4 ***    

관측수  4,938    

*p<0.1, **p<0.05,   ***p<0.01

율을 기준으로 산정한 산업 집중도를 종속변수

로 두고 분석한 결과이다. 본 분석 결과, 동종 산

업내 상존하는 지배적 기업의 비중이 산업 집중

도에 미치는 영향은 일부 모델에서만 유의한 것

으로 나타났다 (<Table 5A> 컬럼(ii): 0.0078, 

p<0.1). 즉, 동종 산업내 점유율 10% 이상을 차지

하고 있는 기업의 증가가 반드시 산업전반의 집

중도의 증가로 이어지지는 않았다. 따라서 본 논

문의 가설 1은 부분적으로 채택되었다. 하지만, 

이들 지배적 기업이 산업 집중도에 미치는 영향

은 ICT 관련 산업에서 좀 더 두드러지게 나타났

다 (예: <Table 5A> 컬럼 (i) 교차항 (A) × (C): 

2.151, p<0.05., 컬럼 (iii) 교차항 (A) × (C): 1.679, 

p<0.05). 이는 ICT 산업 부문의 알파벳, 페이스북 
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<Table 5A> Changes   in industry concentration (Eq 2, M&As within 5 years from IPOs)

종속변수: 

산업 집중도 변화

허핀달 지수

(i)

허핀달 지수

(ii)

매출기준 상위 

4 개기업 점유율 

(iii)

매출기준 상위 

4 개기업 점유율

(iv)

추정계수

(표준오차)

추정계수

(표준오차)

추정계수

(표준오차)

추정계수

(표준오차)

동종 산업내 상존하는 지배적 기업 
비율 (A)

0.00006
(0.0043)

0.00078*
(0.00041)

-0.00016
(0.00020)

0.00013
(0.00019)

동종 산업 내 IPO 이후 5 년 이내 
인수합병된 기업의 수 (B)

0.0016***
(0.0001)

0.0016***
(0.0001)

0.0006***
(0.00004)

0.0006***
(0.0004)

ICT 기업 (C)
-0.0240
(0.0261)

-0.0183
(0.0260)

0.0050
(0.0121)

0.0085
(0.0121)

(A) × (B)
0.0030***
(0.0005)

0.0012***
(0.0002)

(A) × (C)
2.151**
(1.027)

1.679**
(0.476)

동종 산업내 경쟁기업 수
-0.0002***
(0.00001)

-0.0002***
(0.00001)

-0.0001***
(0.000001)

-0.0001***
(0.00001)

기업규모
-0.0006
(0.0010)

-0.0002
(0.0010)

-0.0006
(0.0005)

-0.0004
(0.0005)

기업규모× 5 년이내 인수합병된 
경우

0.0061
(0.0038)

0.0028
(0.0017)

기업규모× ICT 기업이
5 년이내 인수합병된 경우

0.0037*
(0.0022)

0.0014
(0.0010)

5 년이내 인수합병된 경우
-0.0268
(0.0188)

0.0102*
(0.0052)

-0.0137
(0.0087)

0.0029
(0.0024)

산업분류 더미 Y Y Y Y

연도 더미 Y Y Y Y

결정 계수 0.156 0.154 0.144 0.142

Hansen- Sargan test (p 값) 0.841 0.825 0.841 0.838

관측수 13,022 13,022 13,022 13,022

*p<0.1, **p<0.05,   ***p<0.01

등 선도 기업의 시장내 위치가 더욱 견고해지고 

이로 인한 산업 집중화 정도가 증가하고 있다는 

사실을 뒷받침한다고 볼 수 있다. 

본 연구에서 제시된 가설 2A와 2B는 모두 1% 

수준에서 유의한 것으로 추정되었다. <Table 

5A> 에 제시된 분석 결과에 의하면 IPO 이후 5

년 이내 타 기업에 인수합병된 기업의 수가 증가

할수록 산업 집중도는 증가하는 것으로 나타났

다 (예: <Table 5A> 컬럼(i) 0.0016, p<0.01; 컬럼 

(iii) 0.0006, p<0.01). 즉, IPO 이후 신생기업이 최

소 5년이상 독자적 기업으로 성장하지 못하였다

는 사실은, 이들 기업이 산업 내 유의미한 경쟁

자로 성장하지 못하였으며 이는 결국 산업의 집

중도가 보다 견고해졌음을 시사한다고 볼 수 있

다. 산업 내 지배적 기업의 비율이 높은 경우, 

IPO 초기 단계에 인수합병된 신생기업의 수가 

산업집중도의 변화에 미치는 영향은 보다 증폭

되는 것으로 나타났다 (<Table 5A> 컬럼 (i)과 
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 <Table 5B> Changes in industry   concentration (Eq 2, M&As within 3 years from IPOs)

종속변수: 

산업 집중도 변화

허핀달 지수

(i)

허핀달 지수

(ii)

매출기준 상위 

4 개기업 점유율 

(iii)

매출기준 상위 

4 개기업 점유율

(iv)

추정계수

(표준오차)

추정계수

(표준오차)

추정계수

(표준오차)

추정계수

(표준오차)

동종 산업내 상존하는 지배적 기업 
비율 (A)

0.00041
(0.00041)

0.00076*
(0.00041)

-0.00001
(0.00020)

0.00013
(0.00019)

동종 산업 내 IPO 이후 3 년 이내 
인수합병된 기업의 수 (B)

0.0036***
(0.0002)

0.0036***
(0.0002)

0.0013***
(0.00009)

0.0014***
(0.0001)

ICT 기업 (C)
-0.0144
(0.0260)

-0.0098
(0.0259)

0.0088
(0.0121)

0.0120
(0.0120)

(A) × (B)
0.0029***
(0.0008)

0.0011***
(0.0004)

(A) × (C)
2.464**
(1.028)

1.805**
(0.478)

동종 산업내 경쟁기업 수
-0.0002***
(0.00001)

-0.0002***
(0.00001)

-0.0001***
(0.000001)

-0.0001***
(0.00001)

기업규모
-0.0009
(0.0010)

-0.0007
(0.0010)

-0.0007
(0.0005)

-0.0006
(0.0005)

기업규모× 3 년이내 인수합병된 
경우

0.0085
(0.0102)

0.0034
(0.0047)

기업규모× ICT 기업이
3 년이내 인수합병된 경우

0.0227***
(0.0061)

0.0094***
(0.0029)

3 년이내 인수합병된 경우
-0.0631
(0.0522)

0.0168
(0.0144)

-0.0229
(0.0243)

0.0092
(0.0067)

산업분류 더미 Y Y Y Y
연도 더미 Y Y Y Y
결정 계수 0.158 0.156 0.140 0.137
Hansen- Sargan test (p 값) 0.977 0.940 0.723 0.740

관측수 13,022 13,022 13,022 13,022

*p<0.1, **p<0.05,   ***p<0.01

(iii)의 교차항 (A) × (B) 참조). 

그리고 예상한 바와 같이 동종 산업내 경쟁 기

업수의 증가는 산업 집중도 변화에 부(-)의 방향

으로 영향을 주었다. 하지만 표본 내 개별 기업

이 기존 기업에 인수되었다는 사실 자체가 인수

기업의 산업 집중도에 유의미한 영향을 주지는 

못한 것으로 나타났다 (<Table 5A> 컬럼 (i): 

-0.268, n.s.). <Table 5A>의 결과에 따르면, IPO 

이후 초기 단계에 인수된 기업이 일정 규모 이상

의 ICT 관련 기업일 경우, 허핀달 지수로 측정된 

인수기업의 산업 집중도에 보다 유의미한 영향

을 주는 것으로 나타났다 (<Table 5A> 컬럼 (i): 

0.037, p<0.1). 산업의 집중도를 매출 기준 상위 4

개 기업의 점유율로 두었을 때 도출된 결과는 허

핀달 지수를 기반으로 분석된 추정치와 크게 다르

지 않았다 (<Table 5A> 의 컬럼 (iii)과 (iv) 참조).

앞서 기술한 <Table 5A> 는 IPO 이후 기업의 

상태 구분시 인수합병되는 경우를 IPO 시점 5년

을 기준으로 상정한 후 추정된 결과이다. <Table 

5B> 는 본 연구에서 도출된 결과의 강건성을 확
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인하기 위해 IPO 이후 인수합병되는 상태를 IPO 

이후 3년 시점을 기준으로 설정한 후 재분석한 

결과를 제시하고 있다. 그 결과, 기 제시된 가설

의 채택 유무 및 동종 산업내 경쟁기업의 수를 

나타내는 변수의 유의성에 있어서 차이가 없는 

것으로 나타났다.

5. 결론

5.1. 연구결과 요약

본 연구는 IPO 이후 많은 기업들이 독립적 경

제 주체로서 지속적 성장을 도모하기 보다는 타 

기업에 인수합병되는 이유 및 이로 인한 산업의 

집중도 변화를 1990년대 이후 IPO를 수행한 기

업을 중심으로 분석하였다. 예상한 바와 같이 

2000년대 이후 ICT 산업 그리고 비 ICT 산업을 

비롯하여 대부분의 산업군에서 집중화 정도가 

증가한 것으로 나타났다. 하지만 2001년 이후 이

루어진 산업 집중도 변화와 신생기업이 IPO 이

후 인수합병된 수와의 관계는 ICT 산업군에서만 

정(+)의 관계를 띄는 것으로 나타났다. 

2000년대를 기점으로 IPO한 기업을 비교 분석 

한 결과, 1990년대 대비 2000년 이후 IPO한 기업

에게서 유기적 성장을 통한 독자적 생존보다 타 

기업에 인수합병되는 사례가 증가한 것으로 나

타났다. 또한 IPO 이후 단기간 내에 인수된 기업

의 규모, 수익률, 연구개발비 등을 볼 때, 이들 기

업이 단지 재무적 혹은 기타 실적 부진으로 시장

에서 사라진 것이 아님을 알 수 있었다. 

동일산업군 내에서 IPO 이후 단기간에 인수되

는 기업의 사례가 증가함에 따라 관련 산업의 집

중도 역시 증가하였다. 그리고 IPO 이후 인수합

병되는 사례가 집중도에 미치는 영향은 산업내 

지배적 기업이 존재할 경우 더 큰 영향력을 미치

는 것으로 나타났다. 또한 본 연구의 분석결과에 

따르면 지배적 기업의 비중이 산업 집중도에 미

치는 영향은 ICT 산업 부문에서 크게 부각되는 

것으로 나타났다. 이는 ICT 산업분야의 알파벳, 

아마존 등 기업이 공격적으로 신생기업을 인수

합병하고 시장에서의 지배력을 더욱 확장시켜나

가고 있는 현재의 상황과 일맥상동하는 것으로 

추측된다. 

5.2. 연구결과의 학문적, 실무적 함의 

본 연구는 IPO기업의 성장 궤적을 IPO 이후 

특정 시점 (5년 또는 3년) 기준으로 식별/추적함

으로써, 이들 기업의 IPO 이후 존속/인수합병 상

황이 산업 집중도에 미치는 영향을 분석하였다. 

학문적 관점에서 볼 때, 본 연구는 과거 25년 이

상의 방대한 자료를 기반으로 IPO 이후 기업의 

성장 및 인수합병 상태를 분석하고, 이러한 요소

들이 산업의 집중도에 미치는 영향을 실증 분석

하였다는 점에서 중요한 의의가 있다고 판단된

다. 기존의 연구에서는 신생기업의 성장 및 퇴출 

등을 이분법적 측면에서 분류한 후 산업에 미치

는 영향력을 측정하였다. 이와는 차별적으로 본 

연구에서는 이분법적 접근에서 벗어나 많은 신

생기업들이 IPO 이후 단기간 내에 지배적 위치

에 있는 기존 기업에 의해 인수합병되고 있는 현

상에 주목하였다. 이를 통해 최근 ICT 산업에서 

두드러지게 나타나는 산업 집중도의 변동을 신

생기업이 초기단계에 인수합병되는 현상과 연결

하여 분석하였다는 점에서도 학문적 의의가 있

다고 할 수 있다. 

실무적 관점에서 볼 때, 본 연구는 기업이 처
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한 외부적 환경과 고유 내부 역량들을 고려한 후

속 전략을 수립하기 위한 구체적인 방안을 제시

하였다는데 의의가 있다. 특히, IPO 이후 독립적 

기업으로서 지속적 성장이 가능한지, 타 기업과

의 연계를 통한 시너지 증대로 또다른 생존 전략 

수립이 필요한지 등에 대한 구체적 가이드라인

을 제시할 수 있을 것으로 기대한다. 실제로 IPO 

이후 기업의 성장 전략을 추진하는데 있어 산업

내 지배적 기업의 존재 유무 및 이들의 인수합병 

성향 등을 향후 기술 개발과 시장개척 등의 전략 

수립에 있어 주요 변수로 고려해야 할 것이다. 

저성장 시대에 혁신적 기술을 기반으로 한 새로

운 ICT 기반 기업의 출현 및 이들의 지속적 성장

은 경제 전반의 경쟁력 제고, 소비자 후생증진 

및 고용창출 등에 대한 촉매제가 될 수 있기에, 

국가경제 차원에서 중요한 의미를 지닌다고 할 

수 있다. 하지만, ICT 기반 기업/산업의 특성상 

기술의 확산이 경제 또는 산업 전반의 후생 증진 

보다는 기업의 유기적 성장에 대한 유인을 저해

할 수 있다는 가능성을 실증적으로 규명함으로

써 산업의 경쟁촉진 및 생산성 향상 등을 위한 

정책대안 마련에 기여할 것으로 기대한다. 

5.3. 연구의 한계점 및 향후 연구 방향 

본 논문은 기업의 IPO 이후 상태와 산업 집중

도 변화에 대한 실증적 현상을 규명하였지만, 다

음과 같은 연구의 한계점을 가진다. 첫째, 본 논

문에서 사용된 산업 집중도 지수 산출은 다년도 

공시자료에 대한 접근 용이성으로 인하여 상장 

기업을 중심으로 이루어졌다. 산업 전체 비중에

서 상장기업이 차지하는 비중이 70% 이상을 차

지하고 있어 표본의 대표성에 대한 우려는 다소 

완화될 수 있다. 하지만, 가치평가 및 정보 비대

칭성 문제 유발 등 상장기업과 비상장기업간의 

체계적 차이가 존재하여 두 집단간 인수합병 동

인 또는 결과에 영향을 미칠 수 있다. 이에 인수

합병의 효과 측정 시 비상장 기업을 포함한 보다 

포괄적 분석이 요구된다. 둘째, 자료의 한계로 

인해 본 분석 결과에 영향을 줄 수 있는 개별 산

업 수준에서의 충격, IPO 이후 인수합병되는 기

업에 대해 관측되지 않은 내재적 동기 (예. 창업

자의 성향, 네트워크 등) 등의 요소를 고려하지 

못하였다. 개별 산업에 영향을 줄 수 있는 산업 

또는 경제 수준에서의 충격과 기업의 내재적 인

자를 식별하고 분석하는 것은 추후 흥미로운 연구 

주제가 될 것으로 기대된다. 마지막으로 본 연구

의 실증 분석을 위한 자료는 북미 기업을 대상으

로 이루어졌다. 인수합병 관련 시장의 활성화 정

도 및 규제 정도가 국가간 상이함을 고려할 때, 

국내 자료를 활용한 관련 분석 후 국가간 차이를 

규명할 수 있다면 좀 더 의미있는 관리적/정책적 

시사점을 제시할 수 있을 것으로 기대한다.  
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Abstract

Impact of Shortly Acquired IPO Firms on ICT 

Industry Concentration
2)

YoungBong Chang*ㆍYoungOk Kwon**

Now, it is a stylized fact that a small number of technology firms such as Apple, Alphabet, 

Microsoft, Amazon, Facebook and a few others have become larger and dominant players in an industry. 

Coupled with the rise of these leading firms, we have also observed that a large number of young firms 

have become an acquisition target in their early IPO stages. This indeed results in a sharp decline in the 

number of new entries in public exchanges although a series of policy reforms have been promulgated to 

foster competition through an increase in new entries. Given the observed industry trend in recent decades, 

a number of studies have reported increased concentration in most developed countries. However, it is less 

understood as to what caused an increase in industry concentration. 

In this paper, we uncover the mechanisms by which industries have become concentrated over the 

last decades by tracing the changes in industry concentration associated with a firm’s status change in its 

early IPO stages. To this end, we put emphasis on the case in which firms are acquired shortly after they 

went public. Especially, with the transition to digital-based economies, it is imperative for incumbent firms 

to adapt and keep pace with new ICT and related intelligent systems. For instance, after the acquisition 

of a young firm equipped with AI-based solutions, an incumbent firm may better respond to a change in 

customer taste and preference by integrating acquired AI solutions and analytics skills into multiple 

business processes. Accordingly, it is not unusual for young ICT firms become an attractive acquisition 

target. To examine the role of M&As involved with young firms in reshaping the level of industry 

concentration, we identify a firm’s status in early post-IPO stages over the sample periods spanning from 

1990 to 2016 as follows: i) being delisted, ii) being standalone firms and iii) being acquired. 

According to our analysis, firms that have conducted IPO since 2000s have been acquired by 

incumbent firms at a relatively quicker time than those that did IPO in previous generations. We also show 
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a greater acquisition rate for IPO firms in the ICT sector compared with their counterparts in other sectors. 

Our results based on multinomial logit models suggest that a large number of IPO firms have been acquired 

in their early post-IPO lives despite their financial soundness. Specifically, we show that IPO firms are 

likely to be acquired rather than be delisted due to financial distress in early IPO stages when they are 

more profitable, more mature or less leveraged. For those IPO firms with venture capital backup have also 

become an acquisition target more frequently. As a larger number of firms are acquired shortly after their 

IPO, our results show increased concentration. While providing limited evidence on the impact of large 

incumbent firms in explaining the change in industry concentration, our results show that the large firms’ 

effect on industry concentration are pronounced in the ICT sector. This result possibly captures the current 

trend that a few tech giants such as Alphabet, Apple and Facebook continue to increase their market share. 

In addition, compared with the acquisitions of non-ICT firms, the concentration impact of IPO firms in 

early stages becomes larger when ICT firms are acquired as a target.

Our study makes new contributions. To our best knowledge, this is one of a few studies that link 

a firm’s post-IPO status to associated changes in industry concentration. Although some studies have 

addressed concentration issues, their primary focus was on market power or proprietary software. Contrast 

to earlier studies, we are able to uncover the mechanism by which industries have become concentrated 

by placing emphasis on M&As involving young IPO firms. Interestingly, the concentration impact of IPO 

firm acquisitions are magnified when a large incumbent firms are involved as an acquirer. This leads us 

to infer the underlying reasons as to why industries have become more concentrated with a favor of large 

firms in recent decades. Overall, our study sheds new light on the literature by providing a plausible 

explanation as to why industries have become concentrated.

Key Words : ICT firms/ industries, Mergers and acquisitions, IPO, Industry concentration
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