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요 약< >

본 연구는 주식시장의 가치평가오류가 기업의 인수합병시장에 미치는 영향을 주주가치와 주가

변동성의 변화 및 이 두 변수의 상호 연관성에 기초하여 고찰하였다 합병 발표 전후 기간 동안.

전체인수기업의 주가는 양의 비정상적 누적초과수익률을 시현하였지만 과대평가되었을 가능성이

높은 기업일수록 이와 같은 주가상승이 제한적인 것으로 확인되었다 또한 합병 이후 주가변동성.

이 하락하는 기업일수록 누적초과수익률이 낮다는 것이 발견되었다 이와 같은 결과는 과대평가.

된 기업이 주식교환을 통해 과대평가되지 않은 타기업을 인수함으로써 기업가치를 극대화하고자

한다는 가치평가오류가설과 부합되는 것이다.



서론서론서론서론1.1.1.1.

기업합병과 관련된 최근 연구는 주식시장에서의 가치평가 오류가 기업인수에 영

향을 미칠 수 있음을 시사하고 있다 과대평가된 기업의 경영진이 자기업의 주식을.

상대적으로 덜 과대평가된 기업의 주식으로 교환하기 위하여 인수합병을 추진할 수

있다는 것이다 [Shleifer and Vishny, (2003); Rhodes-Kropf et al., (2005); Dong et

또한 과대평가된 기업의 경영진은 과대평가되지 않은 기업의 주식을al., (2006)]. ,

취득함으로써 기업가치를 높이려 할 것이기 때문에 다각화를 시도하게 된다 이러.

한 다각화에 대한 유인은 경영진이 스톡옵션을 보유한 기업의 경우에도 존재하는

것으로 밝혀져 일반적으로 스톡옵션을 보유한 경영진은 다각화를 추구하지 않는다

는 기존의 연구결과와는 상이한 것이다[Cai and Vijh, 2007; Agrawal and

Mandelker, 1987].

본 논문은 기업가치평가오류가설 하에서 기업합병이 기업가치 및 주가 변동성에

미치는 영향을 분석하였다 특히 경영진이 스톡옵션을 보유한 기업을 과대평가된.

기업과 그렇지 않은 기업으로 분류하여 두 부류의 기업들간에 합병 이후 주가변동

성의 변화를 고찰함으로써 기업가치가 과대평가된 기업일수록 기업가치를 극대화하

기 위하여 다각화 전략을 추구하는지 분석하고자 한다.

일반적으로 스톡옵션을 보유한 경영진의 경우 기업의 다각화를 추구하지 않은 것

으로 알려져 있으므로 경영진이 스톡옵션을 보유한 기업보다는 보유하지 않은 기업

의 주가변동성의 하락이 더 클 것으로 기대된다 그러나 스톡옵션을 보유하고 있다.

고 하더라도 기업가치가 과대평가된 기업의 경영진은 자회사의 주식을 상대적으로

과대평가되었을 가능성이 낮은 산업에 속한 기업의 주식과 교환할 것을 원하기 때문에

다각화에 따르는 주가변동성의 하락효과가 나타날 수 있을 것으로 여겨진다. 반면 과대평,

가되지 않은 기업은 타기업 인수로 인한 불가피한 주가변동성의 변화 이외에는 주

가의 변동성에 영향을 주지 않거나 오히려 증가할 것이다 또한 과대평가되었을 가.

능성이 높은 기업의 인수제안은 향후 기업의 본질적 가치가 알려지게 되었을 경우

에 대한 우려로 합병시너지에 대한 기대가 적고 주가상승도 위축되게 된다.

이와 같은 가설을 검증하기 위하여 본 논문은 년 월부터 년 월까지2001 1 2007 12

기업합병을 공시한 개 표본을 합병기업의 소속시장 비 계열사 합병여부 합병334 , ( ) ,

기업 경영자의 스톡옵션 보유유무에 따라 분류하여 합병공시에 다른 주가변동성 및

기업가치의 변화를 살펴본다 특히 인수기업의 경영진이 보유한 스톡옵션의 가치를.

기업가치의 과대평가여부를 판단할 수 있는 대리변수로 선택하였다 이를 위하여.



데이터를 경영진이 스톡옵션을 보유한 기업과 보유하지 않은 기업으로 나누고 특히

스톡옵션이 있는 기업들을 다시 스톡옵션이 내가격에 있는 기업은 과대평가되었을

가능성이 높은 기업 외가격에 있는 기업은 과대평가되었을 가능성이 낮은 기업으,

로 분류하고 인수합병 발표 전후 누적초과수익률과 주가변동성의 변화를 비교분석,

하였다.

우리는 가치평가오류가설이 성립한다면 외가격 기업이 내가격 기업보다 유의적으

로 높은 누적초과수익률을 시현할 것으로 기대한다 이것은 과대평가되었을 것으로.

기대되는 기업일수록 주식교환을 통한 인수합병시도가 합병시너지보다는 가치평가

오류를 이용한 기업가치극대화 전략일 것으로 여기는 반면 그렇지 않은 기업은 합

병시너지에 대한 기대가 더 크게 작용하기 때문이다 또한 과대평가된 기업일수록.

과대평가되지 않은 타산업으로의 진출을 꾀할 가능성이 있을 것으로 기대한다 이.

와 같은 기대는 합병 이후 주가변동성에 크게 두 가지 효과를 유발할 것으로 보인

다 첫째로는 합병 이후 내가격 기업의 주가변동성은 하락할 수 있는 반면 외가격.

기업의 주가변동성은 상승하거나 적어도 내가격 기업의 주가변동성의 하락폭 보다

는 작을 것으로 여겨진다 둘째로는 합병 이후 주가변동성의 변화가 합병공시전후.

의 누적초과수익률과 역의 상관관계를 보일 것이다 그 이유는 다각화 전략이 기업.

가치가 과대평가되었다는 신호효과를 유발함으로써 합병으로 인한 기업가치 상승에

대한 기대를 저해할 수 있기 때문이다.

이 분석에서 우리는 가치평가오류가설과 부합되는 여러 가지 결과를 발견하였다.

첫째로 인수합병 발표를 전후하여 전체적인 기업가치는 상승하지만 상승하는 정도

는 외가격 기업이 내가격 기업에 비하여 유의적으로 높았다 우리는 또한 회귀분석.

에 스톡옵션을 보유하지 않은 기업들을 포함하여도 외가격 기업의 누적초과수익률

은 그렇지 않은 기업에 비하여 유의적으로 높은 것을 발견하였다 이는 과대평가되.

었을 가능성이 상대적으로 낮은 기업의 인수제안이 그렇지 않은 기업의 경우보다는

합병시너지에 대한 기대가 더 클 것이라는 예측에 부합되는 결과이다 둘째로 우리.

는 합병이 기업의 주가변동성에 미치는 영향을 과대평가된 기업과 그렇지 않은 기

업간의 차이를 분석하였다 합병이 다각화를 추구하는 것인지를 판단하기 위하여.

우리는 인수합병 완료 이후 주가변동성이 과거에 비하여 하락하였는지를 분석하였

다 본 논문은 스톡옵션을 보유한 기업이 그렇지 않은 기업보다는 인수합병 이후.

주가변동성의 하락폭이 더 작음을 발견하였다. 이는 스톡옵션을 보유한 기업의 다각화

추구가 그렇지 않은 기업보다는 덜 일반적이라는 가설과 부합된다 또한 스톡옵션을 보유한.

기업들 중에서는 내가격 기업의 경우 주가변동성이 하락하지만 통계적으로 유의하지는 않

다. 이는 경영진이 스톡옵션을 보유하고 있는 경우에는 합병 또는 합병으로 뒤따르



는 투자활동이 자신이 보유한 옵션가치의 증가를 위해 주가변동성을 상대적으로 높

이려는 경영활동으로 이어질 수 있으므로 합병으로 인한 본래의 위험분산효과가,

부분적으로 상쇄된 것으로 추론된다. 외가격 기업의 경우에는 주가변동성이 전혀 하락하

지 않는다. 또한 우리는 기업의 주가변동성 하락이 기업가치의 증가에 미치는 영향

을 분석하였다 이 분석에서 합병 이후 주가변동성의 하락은 합병시너지를 기대한.

기업가치 상승을 저해하는 요인으로 작용하고 있음을 발견하였다 이와 관련하여.

우리 연구는 가치평가오류가설 하에서는 기업가치가 과대평가되었을 때 다각화를

통한 타산업 진출이 주주가치 극대화에 도움이 되는 것으로 평가될 수 있음을 시사

한다.

본 논문은 장에서 선행연구를 비교분석하고 가설을 설정한다 장에서는 연구자2 . 3

료를 소개하고 기초통계량 등을 검토한다 장에서는 합병공시효과를 누적초과수익. 4

률과 주가변동성의 변화를 중심으로 분석한다 장에서는 회기분석결과를 제시하고. 5

장에서는 논문을 마무리 짓는다6 .

선행연구 및 가설 설정선행연구 및 가설 설정선행연구 및 가설 설정선행연구 및 가설 설정2.2.2.2.

선행 연구2.1

가치평가오류가설과 기업 가치A.

가치평가오류를 이용하여 기업가치를 극대화하기 위한 기업인수합병은 기업인수

대가의 지불방법의 선택과 깊은 연관이 있다 는 과대평. Shleifer and Vishny (2003)

가되지 않은 기업은 현금교부방법을 이용하여 기업을 인수함으로써 역선택의 문제

를 제거하기 위하여 노력하는 반면 과대평가된 기업은 주식교환을 선호하는 경향,

이 있음을 보였다 이와 같은 이유 때문에 인수합병의 대가로 주식교환을 선택하는.

것은 인수기업의 가치가 낮을 수 있다는 신호효과를 유발하고 합병시너지에 대한

기대를 낮추는 요인으로 작용하게 된다 은 특히 년대의 기. Dong et al. (2006) 1990

업합병 자료에서 인수기업의 주당 장부가치 대비 주가가 높은 기업 에 비하여(P/B)

낮은 기업이 더 높은 누적초과수익률을 시현함을 발견하였다 이 같은 결과는. P/B

를 과대평가에 대한 지표로 인정할 경우 가치평가오류가설과 부합하는 실증적 근거

라고 할 수 있다 또한 는 단기적으로 과대평가된 기업은. Rodes-Kropf et al. (2005)



본질적 가치가 높은 기업을 인수함으로써 기업가치에 대한 시장에서의 비대칭 정보

를 이용하여 기업가치를 극대할 수 있다고 주장하였다.

경영진의 보수체계와 주가변동성B.

가치평가오류가설은 합병 이후 인수기업의 주가변동성에도 시사점을 제공하고 있

다 스톡옵션이 경영진의 투자결정에 미치는 영향에 대한 기존의 연구결과는 일반.

적으로 경영진이 스톡옵션을 보유한 기업은 다각화를 추구하지 않는다는 것이다.

이것은 기업의 주가변동성의 확대가 스톡옵션의 가치를 증가시키는 경향이 있기 때

문이다 는 스톡옵션을 보유한 경영진의 경우 기업. Agrawal and Mandelker (1987)

의 다각화를 추구하지 않는다는 실증분석결과를 제시하였다 도. Datta et al. (2001)

경영진이 스톡옵션을 보유한 기업은 기업합병 이후 주가변동성이 증가한다는 실증

분석결과를 제시하였다.

그러나 이와 같은 분석결과는 스톡옵션을 보유한 경영진이 다각화를 추진하지 않

는 것이 일반적인 경향이라 하더라도 과대평가된 기업의 경우에는 이윤극대화를 추

구하기 위한 노력이 기업다각화로 이어질 소지가 있다는 점을 간과하고 있다 이것.

은 경영진이 과대평가된 기업의 주식이 본질적인 가치에 비해 비싼 값에 거래된다

는 점을 이용하여 주식교환을 통해 기업인수에 나서고 이 경우 가장 좋은 인수대상

은 고평가되었을 가능성이 상대적으로 적은 비관련산업에 속하는 기업일 것이기 때

문이다 는 경영진이 스톡옵션을 보유한 기업은 기업합병 이후. Cai and Vijh (2007)

주가변동성이 오히려 하락하는 경향이 있다는 결과를 제시하였다 따라서 가치평가.

오류가설에 따르면 기업합병이 기업의 주가변동성에 미치는 영향이 분명하지 않다

는 것을 암시한다.

국내연구C.

국내의 기업합병에 관한 연구는 주로 합병이 기업가치에 미치는 영향에 관한 비

교분석을 위주로 이루어져 왔다 강준구 등 과 김희석 조경식 등은 지배. (2001) , (2002)

구조가 불완전할 경우 기업인수합병은 합병시너지보다는 대리인 문제의 결과일 수

있으며 이로 인해 비재벌 인수기업은 합병공시 이후 주가가 상승하는 반면 재벌기

업의 타기업 인수는 기업가치 하락으로 이어진다고 주장하였다 반면 조지호 전상. , ,

경 은 대주주나 경영진 등 내부투자자의 지분보다는 이상 외부투자자 및(2004) 5%

기관투자자의 지분이 상대적으로 기업가치에 긍정적인 영향을 미칠 수 있다는 것을



발견하였다 국내 연구로 합병기업의 가치에 관련된 지불수단의 선택과 관련된 연.

구는 정광선 이 유일하다 이 연구는 합병기업의 가치와 관련된 사적정보를(1990) .

누가 보유하고 있느냐에 따라 지불수단을 현금과 주식교환 중 선택함으로써 역선택

의 문제를 해결할 수 있음을 보였다.

스톡옵션 보유와 경영진의 위험성향에 대한 국내연구들은 주로 스톡옵션을 부여

받은 경영진이 위험을 추구한다는 가설을 뒷받침하는 것들이다 원재환 과 이. (2001)

경태 이상철 박애영 은 각각 국내은행과 비금융업체를 대상으로 스톡옵션이, , (2005)

경영진의 위험회피 성향을 약화시켜 주가수익률의 변동성을 증가시킨다고 하였다.

김창수 는 스톡옵션 부여는 주주와 경영자 사이의 대리인문제를 완화할 수 있(2000)

으나 주주와 채권자사이의 대리인문제를 악화시킬 수 있다고 주장하였다, .

가설 설정2.2

우리 논문에서는 역선택의 문제에도 불구하고 과대평가되었을 가능성이 있는 기

업이 주식교환을 통한 인수합병을 실행할 수 있는 이유는 인수기업과 피인수기업

주주들 간의 인수합병의 합병시너지와 관련된 비대칭 정보 때문이다.1) 인수기업의

경영진은 합병의 시너지를 정확히 알고 있는 반면 피인수기업의 주주들은 인수제안

이 인수기업이 과대평가되었기 때문인지 합병시너지를 얻기 위함인지 확신할 수 없

다 이와 같은 시너지에 대한 불확실성은 주식교환을 통한 기업인수제안이 인수기.

업의 과대평가로부터 비롯되었을 수 있다는 의혹을 유발하게 된다 따라서 과대평.

가되었을 가능성이 높은 기업의 인수제안은 향후 기업의 본질적 가치가 알려지게

되었을 경우에 대한 우려로 합병시너지에 대한 기대가 적고 주가상승도 위축되게

된다 반면 과대평가되었을 가능성이 적은 기업은 합병시너지에 대한 기대감으로.

더 높은 주가상승을 시현할 것으로 기대할 수 있다.

우리는 인수기업의 경영진이 보유한 스톡옵션의 가치를 기업가치의 과대평가여부

를 판단할 수 있는 대리변수로 선택하였다 이를 위하여 데이터를 경영진이 스톡옵.

션을 보유한 기업과 보유하지 않은 기업으로 나누고 특히 스톡옵션이 있는 기업들

을 다시 스톡옵션이 내가격인 기업은 과대평가되었을 가능성이 높은 기업 외가격,

인 기업은 과대평가되었을 가능성이 낮은 기업으로 분류였다 본 연구는 가치평가.

오류가설이 성립한다면 외가격 기업이 내가격 기업보다 유의적으로 높은 누적초과

1) 기업인수대가의 지불방법을 인수기업이 선택할 수 있는 경우 합병시너지가 있는 기업은 현금교부를 원할 것이

므로 이와 같은 불확실성은 지불방법을 통한 신호효과로 제거될 수 있다 그러나 국내에서는 여러 가지 규제.

로 인하여 합병교부금의 전략적 선택이 사실상 거의 불가능한 실정이다.



수익률을 시현할 것으로 기대한다 이것은 과대평가되었을 것으로 기대되는 기업일.

수록 주식교환을 통한 인수합병시도가 기업이 과대평가되었을 가능성에 더 무게를

두는 반면 그렇지 않은 기업은 합병시너지에 대한 기대가 더 크게 작용하기 때문이

다.

본 논문은 또한 기업합병 전후 주가변동성의 변화를 비교분석함으로써 가치평가

오류가설을 검증하고자 한다 가치평가오류가설은 경영진이 기업인수를 통해 과대.

평가된 주식을 상대적으로 과대평가되었을 가능성이 낮은 산업에 속한 기업의 주식

과 교환함으로써 기업가치를 극대화하고자 할 것임을 시사한다 만약 과대평가의. ,

정도가 산업별로 다르다면 이와 같은 주주가치극대화의 노력은 타산업으로의 진출

을 통한 다각화 전략으로 보일 수 있고 주가변동성 또한 하락하게 될 것이다 따라.

서 우리는 다각화 전략이 기업가치가 과대평가되었다는 신호효과를 유발하고 합병

시너지에 대한 기대를 저해함으로써 합병 이후 주가변동성이 하락하는 기업일수록

공시전후의 누적초과수익률이 더 낮을 것으로 기대한다 또한. 상대적으로 기업가치

가 과대평가되었을 가능성이 높은 내가격 기업의 주가변동성이 하락할 것으로 기대

된다 반면에 외가격 기업은 타기업 인수로 인한 불가피한 주가변동성의 변화 이외.

에는 주가의 변동성에 영향을 주지 않거나 오히려 증가할 것이다 따라서 외가격.

기업은 합병 후 주가변동성의 하락폭이 내가격 기업보다 작을 것으로 기대된다.

표본구성 및 연구방법표본구성 및 연구방법표본구성 및 연구방법표본구성 및 연구방법3.3.3.3.

표본3.1

기업합병 공시자료는 금융감독원 전자공시시스템을 이용하였다 재무자료 및 주.

가수익률은 한국신용평가정보 주 의 자료를 사용하였다 년 월부터 년( ) . 2001 1 2007 12

월까지 기업합병을 공시한 합병기업 중에서 재무자료와 주가수(acquiring company)

익률이 존재하지 않는 기업 및 중복공시 등을 제외하여 최종적으로 개의 기업, 334

합병 표본이 본 연구의 대상이 된다 표 은 연도별 합병공시 건수를 합병기업. < 1>

의 소속시장 비 계열사 합병여부 합병기업 경영자의 스톡옵션 보유유무에 따라, ( ) ,

분류하여 보여준다.

총 건의 표본 중에서 건이 흡수합병이며 건만 신설합병이다 합병공시 건334 333 , 1 .

수는 최근년도에 들면서 그 수가 점점 증가하고 있다는 것을 알 수 있으며 년, 2007



에는 건을 기록하여 인수합병에 대한 최근의 고조된 관심을 잘 반영하고 있는 것84

으로 보인다 특히 합병기업의 소속이 코스닥시장인 경우의 공시 건수가 크게 증가.

하여 년에는 건을 기록하였으며 거래소시장의 건을 훨씬 상회한다 합병기2007 65 19 .

업과 대상기업 이 같은 계열사인 경우의 합병이 총 건이며 비계(target company) 195

열사인 경우는 건이다 합병기업의 경영자가 보유중인 스톡옵션은 임원들이 보139 .

유한 스톡옵션만을 의미하며 그 상세내역은 금융감독원 전자공시시스템에서 제공,

되는 분기보고서 반기보고서 및 사업보고서를 직접 확인하여 수집하였다 합병기업, .

의 경영자가 스톡옵션을 보유한 경우는 건으로 미보유 경우의 건보다 훨씬 작94 240

다.

표 연도별 합병공시 표본< 1>

년 월부터 년 월까지 합병을 공시한 개 표본을 공시년도 합병기업의 소속시장 비2000 1 2007 12 334 , , ( )

계열사 합병여부 합병기업 경영자의 스톡옵션 보유유무에 따라 분류하여 보여준다, .

주가수익률의 측정3.2.

합병공시에 따른 합병기업의 주가변화는 공시일 전후 기간동안의 누적비정상수익

률 로 측정하며 비정상수익률(CAR) , ( 은 요인 모형을 이용하여) Fama-French 3

아래와 같이 구한다.2)

2) 는 시장지수 이외에 기업규모와 장부가시장가 비율도 기업들간의 주가수익률의 차이Fama and French(1993) /

를 설명하는 중요한 변수라고 한다 이 모형이외에 시장모형 또는 시장조정모형을 이용하여 측정한 도 본. CAR

논문의 실증분석에서 유사한 결과를 보인다.

공시년도 표본수
합병기업 소속시장 계열여부 합병기업경영자스톡옵션

거래소 코스닥 계열사 비계열사 보유 미보유

2000 18 12 6 11 7 7 11

2001 20 12 8 11 9 4 16

2002 18 13 5 12 6 7 11

2003 25 14 11 13 12 5 20

2004 43 23 20 25 18 5 38

2005 49 21 28 35 14 8 41

2006 77 27 50 41 36 30 47

2007 84 19 65 47 37 28 56

계 334 141 193 195 139 94 240



는 합병을 공시한 합병기업 의 일의 주가수익률이며, 는 종합주가지수의

일의 수익률이다. SMBt는 모든 상장기업을 기업규모 기준으로 하위 에 속하는1/3

기업의 평균수익률에서 상위 에 속하는 기업의 평균수익률을 차감하여 계산한1/3

다. HMLt은 장부가 시장가 비율 기준으로 상위 에 속하는 기업의 평균수익률에/ 1/3

서 하위 에 속하는 기업의 평균수익률을 차감하여 계산한다 요1/3 . Fama-French 3

인 모형의 모수 추정값, ,
,
,
는 합병공시 전 일부터 일까지의 기간100 11

을 사용하여 추정하였다[-100,-11] .

합병기업 의 공시일 전 일부터 공시일 후 일 동안의 은 을 누적하여 아래

와 같이 계산한다.

합병 및 합병기업관련 주요변수의 기초통계량3.3

표 는 합병 및 합병기업관련 주요 특성변수들의 기초통계량을 보여준다 먼저 합< 2> . ,

병비율은 대상기업 주식 주에 대하여 교부되는 합병기업의 주식수이다 평균은1 . 10

주인데 중앙값은 주로 합병기업이 대상기업에 교부하는 주식수가 아주 많은 소수1 ,

의 기업들이 존재한다는 것을 의미한다 실제로 대상기업 주식 주에 대하여 교부. 1

되는 합병회사 주식수가 주인 기업도 있었다1,008 .

경영자 보유 스톡옵션과 주식은 합병기업의 임원들이 합병직전에 보유하고 있는

스톡옵션과 주식의 가치로 스톡옵션의 가치는 블랙 숄즈 옵션가격모형을 사용하여, -

추정하였다 경영자 보유 스톡옵션과 주식의 가치의 평균은 각각 억원과. 37.4 346.4

억원이다. 주가변동에 대한 경영자가 보유한 이들 스톡옵션과 주식의 가치의 민감도를

나타내는 델타의 값은 옵션델타와 주식델타의 합으로 계산하며 그 평균은 억원이다, 3.6 .

구체적으로 옵션 주식 델타는 주가 변동에 대한 옵션 주식 주의 가치 변동분에, ( ) 1% ( ) 1

보유 옵션 주식 수를 곱하여 금액기준으로 산정된다( ) .3)

기업규모 합병공시 직전년도 말 보통주의 시가총액이며 평균은 억원이며 중앙, 4,768.1

값은 억원으로 기업규모에 있어서 편차가 심하다는 것을 말해준다 시장가 장부가341.4 . /

3) 본 논문에서는 블랙 숄즈 옵션가격모형에서 필요한 주가는 합병공시 전 일부터 일까지 기- 100 11 [-100,-11]

간의 평균주가를 사용하였으며 이는 향후 논의될 주가변동성 추정구간 및 비정상 주가수익률의 모수 추정구,

간과 동일기간이다 무위험수익률은 통안채 일물의 수익률을 사용한다 한편. 364 . 경영자 보유 스톡옵션과 주식

의 베가의 값은 향후 실증분석에서 유의하지 않아 보고하지 않는다.



비율은 자기자본의 시장가치를 장부가치로 나누어 계산한다 전체표본에 있어서 평균은.

로 아주 높으나 중앙값은 이다 잉여현금흐름 총자산은 세후영업이익에서 운전3.21 1.07 . /

자본투자 유형자산투자 기타투자를 차감하여 계산한 잉여현금흐름을 총자산으로 나누, ,

어서 계산한다 전체표본에 있어서 평균은 이며 중앙값은 이다 대주주지. 0.009% , 0.007% .

분율은 합병공시 직전 최대주주 인 및 특수관계인 지분율의 합계이며1 , 평균은

로 중앙값 와 비슷하다34.72% 33.7% .

표 합병 및 합병기업관련 주요변수의 기초통계량< 2>

합병비율은 대상기업 주식 주에 대하여 교부되는 합병회사 주식수이다 경영자 보유 스톡옵션과 주1 .

식은 합병기업의 경영자가 합병직전 보유하고 있는 스톡옵션과 주식의 가치로 스톡옵션의 가치는 블,

랙 숄즈 옵션가격모형을 사용하여 추정하였다 경영자 보유 스톡옵션과 주식의 델타는 주가에 대한- .

경영자 부의 민감도를 나타내며 옵션델타와 주식델타의 합으로 계산된다 옵션 주식 델타는 주가. ( ) 1%

변동에 대한 옵션 주식 주의 가치 변동분에 보유 옵션 주식 수를 곱하여 금액기준으로 산정된다 기( ) 1 ( ) .

업규모 시장가 장부가 비율 잉여현금흐름 총자산 대주주지분율은 각각 합병기업의 합병직전 보통주, / , / ,

의 시장가격 자기자본의 시장가와 장부가의 비율 잉여현금흐름 총자산 최대주주 인 및 특수관계인, , / , 1

지분율의 합계를 나타낸다.

주가변동성 및 측정주가변동성 및 측정주가변동성 및 측정주가변동성 및 측정4. CAR4. CAR4. CAR4. CAR

주가변동성 측정4.1

표 은 합병공시 전 일부터 일까지 기간 과 합병종료 후 일부< 3> 100 11 [-100,-11] 11

터 일까지 기간 동안 합병기업의 주가수익률의 변동성을 측정하여 보여준100 [11,100]

다 합병공시일부터 합병종료일까지는 평균 일이 걸리며 최소는 일이고 최대. 82.6 , 14

주요변수 표본수 평균 중앙값

합병비율 주( ) 334 10.44 1.00

경영자 보유 스톡옵션 억원( ) 94 37.4 7.4

경영자 보유 주식 억원( ) 334 346.4 39.0

경영자 보유 스톡옵션과 주식 억원( ) 334 356.9 44.9

경영자 보유 스톡옵션과 주식의 델타 억원( ) 334 3.60 0.46

기업규모 억원( ) 334 4,768.1 341.4

시장가 장부가 비율/ 334 3.21 1.07

잉여현금흐름 총자산/ (%) 334 0.009 0.007

대주주지분율(%) 334 34.72 33.70



는 일이다 주가변동성은 일별 주가수익률의 표준편차에510 . 을 곱하여 연단위

로 환산한 변동성이다 합병기업의 경영자가 스톡옵션을 보유하고 있는 경우에 그.

스톡옵션이 내가격 또는 외가격 인지에 따라 추가로 분류하여 보여준ITM( ) OTM( )

다.4)

전체표본의 경우 합병공시전 주가변동성의 평균은 이며 합병종료후 주가변67.59%

동성은 로 합병기업의 주가변동성이 합병후에 포인트63.42% , 4.17% (t 값 하- : -3.02)

락했다는 것을 알 수 있다 이와 같은 합병 후 주가변동성의 하락은 합병시너지 또.

는 기타 유인이 충분히 크지 않는 한 합병기업의 주주의 부에 부정적인 영향을 줄

수 있다는 것을 암시한다.

비계열사간의 합병인 경우 계열사간의 합병보다는 주가변동성이 상대적으로 더

줄어들어 합병으로 인한 위험분산효과가 더 크다는 것을 보여준다 이는 계열사간.

의 합병은 이미 합병회사가 대상회사의 지분을 전부 또는 많이 보유하고 있기 때문

에 합병회사의 주가에 이들 계열회사의 영업성과가 합병 이전부터 반영되어 있기

때문인 것으로 사료된다.

경영진이 스톡옵션을 보유하고 있는 경우는 합병 후 위험분산효과가 크지 않지

만 스톡옵션을 보유하고 있는 경우에는 변동성이 포인트, 5.17% (t 값 하락- : -3.05)

함을 알 수 있다 이와 같은 결과는 일반적으로 스톡옵션을 보유한 경영진이 그렇.

지 않은 경영진에 비하여 주가변동성을 더 선호한다는 기존의 결과와 일치하는 것

이다 스톡옵션을 보유한 기업들 중에서는 스톡옵션이 인 경우 변동성. ITM 3.09%

포인트 하락하며 의 경우는 심지어 포인트 증가하는 것으로 나타났으, OTM 0.14%

나 모두 유의하지는 않다 이것은 기업가치오류가설에 따르면 의 경영진이 다. ITM

각화에 대한 유인을 일부 가지고 있다고 하더라도 합병 또는 합병으로 뒤따르는 투

자활동이 자신이 보유한 옵션가치의 증가를 위해 주가변동성을 상대적으로 높이려

는 경영활동으로 이어질 수 있으므로 합병으로 인한 본래의 위험분산효과가 부분,

적으로 상쇄된 것으로 추론된다 또한 옵션이 인 경우에 비하여 인 경우. ITM OTM

에는 경영자들의 위험추구 성향이 더 크기 때문에 위험분산효과가 상대적으로 작은

것으로 보인다.

표 합병기업의 합병전후 주가변동성의 변화< 3>

주가변동성의 변화는 합병기업의 합병종료 후 일부터 일까지 기간 의 주가수익률의 변11 100 [11,100]

동성에서 합병공시 전 일부터 공시 전 일까지 기간 의 주가수익률의 변동성을 차감100 11 [-100,-11]

4) 합병기업의 경영자들이 보유한 스톡옵션의 행사가격이 상이한 경우는 또는 의 구분을 위해 경영자ITM OTM

별 보유 스톡옵션의 수로 가중평균한 행사가격을 사용하였다.



하여 계산한다 특히 합병공시 시점과 합병종료 시점이 다르다는 데 주목할 필요가 있다 합병기업의. , .

경영자가 스톡옵션을 보유하고 있는 경우에 그 스톡옵션이 또는 인지에 따라 추가로 분류ITM OTM

하여 보여준다.

측정4.2. CAR

표 는 합병공시 전후 및 합병종료 후 기간에 대하여 모형을< 4> Fama-French

사용하여 추정한 을 보여준다 먼저 과 은 각각CAR . FF_CAR[-1,1] FF_CAR[-10,10]

공시 전후 일간과 일간 동안의 누적비정상수익률이며 전체표본에서3 21 , 5.23%(t-

값 과:7.91) 8.83%(t 값 로 모두 수준에서 유의하다 이는 합병공시가 시장투- :5.29) 1% .

자자들에게 긍정적으로 받아들여져서 공시전후 합병기업의 가치를 증가시킨다는 것

을 보여준다 비계열사의 경우에 과 은 각각 와. FF_CAR[-1,1] FF_CAR[-10,10] 8.00%

로 계열사의 경우 와 보다 배 이상 크므로 비계열사간의 합병이6.51% 3.25% 4.74% 2

더 긍정적 반응을 불러온다는 것을 알 수 있다 이는 비계열사일수록 정보의 비대.

칭성이 크기 때문에 합병기업 가치가 과대평가되었을 것이라는 부정적인 면에 대해

서 상대적으로 덜 민감하기 때문인 것으로 추론된다.

경영자 스톡옵션 보유유무에 관계없이 은 모두 유의적으로 증가하였으며 그CAR ,

차이는 유의하지 않아 보인다 그러나 경영자가 보유한 스톡옵션이 인 경우에. OTM

는 각각 와 로 주가반응이 훨씬 긍정적이다 이는 한편으로 의 경7.29% 16.16% . OTM

우는 비하여 합병기업의 주가가 과대평가되어 있지 않을 확률이 크기 때문에ITM

합병시너지의 긍정적인 효과가 상대적으로 부각된 것으로 보인다 다른 한편으로는. ,

역시 경영자의 위험추구 성향으로 인하여 합병으로 인한 위험분산효과가 작을 것으

로 예상되어 주가반응이 더욱 긍정적인 것으로 나타났다고 볼 수도 있으며 표, <

에서 의 경우 합병종료 후 주가변동성이 떨어지지 않는다는 점과 일관성이3> OTM

있는 것으로 사료된다.

한편 은 합병종료 후 일 동안의 누적비정상수익률이며 전체표, FF_CAR[11,100] 90 ,

본에서 -17.10%(t 값 로 수준에서 유의하다 이와 같은 합병기업 주가의- :-4.82) 1% .

유의적인 하락은 주식발행 전환사채발행 등 기업재무의 다른 재무의사결정에IPO, ,

주가변동성(%) 전체표본

계열여부 합병기업 경영자스톡옵션

계열사 비계열사
보유

미보유
계 ITM OTM

합병공시전[-100,-11] 67.59 63.69 73.06 63.00 65.53 59.99 69.39
합병종료후[11,100] 63.42 60.13 68.04 61.39 62.44 60.13 64.22

변화(% point) -4.17*** -3.56** -5.02** -1.61 -3.09 0.14 -5.17***

(t 값- ) (-3.02) (-1.99) (-2.31) (-0.70) (-0.96) (0.04) (-3.05)



서도 많이 발견된다 즉 합병공시 당시에 합병기업의 가치가 과대평가되어 있는 것.

으로 추론해 볼 수 있다.

계열사의 경우 에 비하여 비계열사의 경우 로 의 하락이 훨씬-9.59% -27.62% CAR

심하다는 것을 알 수 있다 이는 합병기업이 큰 지분을 보유한 계열회사인 대상기.

업을 합병하기로 결정하는 경우에는 과대평가된 합병기업의 가치를 이용할 유인이

상대적으로 작기 때문인 것으로 사료된다 경영자가 스톡옵션을 보유하지 않은 경.

우와 보유하더라도 그 옵션이 인 상태에 있는 경우는 각각 와ITM -20.36% -21.27%

로 크게 떨어지지만 스톡옵션이 인 경우에는 상승한다는 것을 보여준, OTM 6.09%

다 이는 스톡옵션이 인 상태의 기업과는 달리 주가가 저평가되어 있지 않으며. ITM ,

스톡옵션을 행사하기 까지 걸리는 시간도 의 경우에서 보다 오래 걸리므로 과ITM ,

대평가된 합병기업의 가치를 이용할 유인이 없을 수 있기 때문으로 추론된다.

전체적으로 볼 때 합병공시 전후의 긍정적인 주가반응에도 불구하고 합병종료, ,

후의 주가하락은 합병기업이 과대평가된 가치를 부분적으로 이용하려한 것으로 보

이나 계열사간의 합병인지 그리고 경영자 스톡옵션이 또는 상태인지에, ITM OTM

따라 합병기업 가치의 과대평가 정도가 시장에서 다소 다르게 비쳐질 수 있다는 것

으로 해석할 수 있다.

표 합병공시 전후 및 합병종료 후< 4> CAR

은 요인 모형을 사용하여 계산하였으며 모형의 추정기간은 합병공시 전 일CAR Fama-French 3 , 100

부터 공시 전 일까지 기간 이다 과 은 합병공시 전후11 [-100,-11] . FF_CAR[-1,1] FF_CAR[-10,10] ,

은 합병종료 후의 의 평균이다 특히 합병공시 시점과 합병종료 시점이 다르다FF_CAR[11,100] CAR . ,

는 데 주목할 필요가 있다 은 의 값이 각각 수준에서 유의함을 나타낸. *, **, *** CAR 10%, 5%, 1%

다.

의 횡단면 회귀분석 결과의 횡단면 회귀분석 결과의 횡단면 회귀분석 결과의 횡단면 회귀분석 결과5. CAR5. CAR5. CAR5. CAR

CAR(%) 전체표본

계열여부 합병기업 경영자스톡옵션

계열사 비계열사
보유

미보유
계 ITM OTM

합병

공시전후

FF_CAR[-1,1] 5.23*** 3.25*** 8.00*** 4.57*** 2.28 7.29*** 5.49***

(t 값- ) (7.91) (4.74) (6.51) (3.79) (1.45) (4.07) (6.94)

FF_CAR[-10,10] 8.83
***

5.27
***

13.84
***

8.75
***

2.50 16.16
***

8.87
***

(t 값- ) (5.29) (2.83) (4.60) (2.99) (0.65) (3.81) (4.38)

합병

종료후

FF_CAR[11,100] -17.10*** -9.59** -27.62*** -8.76 -21.27
***

6.09 -20.36
***

(t 값- ) (-4.82) (-2.28) (-4.56) (-1.54) (-2.72) (0.78) (-4.63)



표 는 의 횡단면 회귀분석을 위한 주요변수들의 상관계수를 보여준다< 5> CAR .

독립변수로 사용될 주요변수들은 주가변동성의 변화 경영자 보유 스톡옵션과 주식,

의 실제가치의 로그값 기업규모의 로그값 계열사 더미 대주주지분율 더미, , , , OTM

이다.

계열사 더미는 합병기업과 대상기업이 서로 계열사인 경우에 비계열사인 경우1,

에 인 더미변수이다 더미는 경영자가 보유한 스톡옵션이 인 경우에0 . OTM OTM 1,

인 경우에 을 나타내는 더미변수이다 기업규모와 경영자 보유 스톡옵션과 주ITM 0 .

식 및 계열사 더미변수와의 상관계수가 각각 과 으로 다소 크다 이는 규0.301 0.246 .

모가 큰 기업일수록 계열사를 많이 가지고 있으며 또한 경영자가 보유중인 스톡옵,

션과 주식의 가치가 크기 때문인 것으로 사료된다 경영자 보유 스톡옵션과 주식의.

가치 대신에 표 에서 보여준 이들의 델타값을 사용하여도 변수들의 상관계수는< 2>

매우 유사하였다 이는 경영자가 보유한 스톡옵션과 주식이 많을수록 주가변화에.

대한 경영자의 이들 재산의 변동분도 절대금액 기준으로 크기 때문이다.

표 회귀분석에서 사용될 주요변수들간의 상관계수< 5>

경영자 보유 스톡옵션과 주식은 경영자 보유 스톡옵션과 주식의 실제가치의 로그값 기업규모는 보통,

주 시장가치의 로그값을 사용한다 계열사 더미는 합병기업과 대상기업이 계열사인 경우에 비계열. 1,

사인 경우에 인 더미변수이다 더미는 경영자 보유 스톡옵션이 인 경우에 인 경우0 . OTM OTM 1, ITM

에 을 나타내는 더미변수이다0 .

표 은 합병기업의 주요 특성변수들에 대한 의 회귀분석 결과를 보여준< 6> CAR

다 종속변수는 이전 장에서 계산한 합병공시 전후의 과. FF_CAR[-1,1]

그리고 합병종료후의 이다 독립변수는 주가변동FF_CAR[-10,10] FF_CAR[-10,10] .

성의 변화 경영자 보유 스톡옵션과 주식의 가치의 로그값 이들 스톡옵션과 주식의, ,

델타의 로그값 기업규모의 로그값 계열사 더미 대주주지분율 더미이다 모, , , , OTM .

주요변수 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

주가변동성 변화 (1) 1.000

경영자 보유 스톡옵션과 주식 (2) -0.034 1.000

기업규모 (3) 0.031 0.301 1.000

계열사 더미 (4) 0.028 0.036 0.246 1.000

시장가 장부가 비율/ (5) -0.065 0.007 0.117 -0.036 1.000

대주주지분율 (6) 0.036 -0.030 0.084 0.127 -0.114 1.000

더미OTM (7) 0.066 0.137 0.177 0.016 0.059 -0.005 1.000

잉여현금흐름 총자산/ (8) 0.102 -0.113 -0.075 -0.092 0.015 -0.004 0.025 1.000



형 에서는 독립변수에 경영자 보유 스톡옵션과 주식의 가치의 로그값을 사용하며1 ,

모형 에서는 대신에 경영자 보유 스톡옵션과 주식가치의 델타값을 사용한다2 .

먼저 주가변동성 변화의 회귀계수는 모두 양 수이며 종속변수에 관계없이 모, (+) ,

두 유의하다 즉 합병종료 후 주가변동성의 하락폭이 작을수록 주가반응이 더 긍정.

적이라는 것을 의미한다 이것은 첫째로는 합병으로 인한 위험감소가 주주의 부에.

부정적인 영향을 미치므로 다각화 그 자체만으로는 합병의 좋은 이유가 되지 않는

다는 가설을 지지한다 그러나 또 한편으로는 다각화가 기업가치가 과대평가되었을.

수 있다는 신호를 유발함으로써 합병시너지에 대한 기대가 감소한 것으로도 해석이

가능하다.

경영자 보유 스톡옵션과 주식의 회귀계수 모두 음 수이나 합병공시 전후의(-) ,

에 대하여서만 유의하다 즉 합병기업의 경영자가 합병공시 이전에 스톡옵션과CAR .

주식을 많이 보유하고 있을수록 합병으로 기대되는 효과가 시너지를 증가시키기 보

다는 과대평가 되어있는 자신의 부의 가치를 이용하려 한다는 측면을 보여주기 때,

문이라고 추론된다 경영자 보유 스톡옵션과 주식의 델타도 모두 음 수로 유사하. (-)

게 유의하다 이들 두 변수의 회귀계수가 유사한 이유는 경영자가 보유한 스톡옵션.

과 주식의 가치가 주가변화에 대한 경영자의 이들 재산의 변동분과 밀접한 상관관

계가 있기 때문으로 보인다.

기업규모의 회귀계수는 합병공시의 경우에는 모두 음 수로 유의하나 합병종료(-) ,

후에는 모두 양 수로 유의하다 즉 기업규모가 작을 클 수록 합병공시 무렵에는(+) . ( )

더 많이 작게 오르고 합병종료후에 더 많이 작게 하락한다는 것을 의미한다 이는( ) ( ) .

기업규모가 작을수록 정보의 비대칭성이 상대적으로 크기 때문에 과대평가에 대한

과잉반응이 크다는 것을 보여준다 계열사 더미의 회귀계수도 부호와 유의성에 있.

어서 기업규모의 회귀계수의 경우와 유사하다 이는 대규모 기업일수록 계열사간의.

합병이 많기 때문인 것으로 해석할 수 있다.

시장가 장부가 비율의 회귀계수는 합병공시 의 경우에 모두 양 수로/ CAR (+) 5%

수준에서 유의하다 이는 합병기업의 성장성이 높을수록 합병으로 인한 효과에 대.

해 시장에서 더 긍정적으로 반영하기 때문인 것으로 사료된다 대주주지분율의 회.

귀계수는 합병종료후 의 경우에 음 수로 수준에서 유의하다 이는 합병CAR (-) 10% .

기업의 대주주지분율이 높을수록 과대평가 된 기업의 가치를 이용할 유인이 더욱

클 수 있기 때문에 합병종료후에는 이 더 많이 하락한 것으로 보인다CAR .

더미는 합병공시무렵 및 합병종료후에 모두 양 수로 유의하다 이는 마찬OTM (+) .

가지로 합병기업의 경영자가 보유한 옵션의 가치가 인 경우에 기업가치가 덜OTM

과대평가되어 있으므로 합병종료후에도 이 거의 하락하지 않으며 표 와CAR , < 4>



일관성을 보인다 잉여현금흐름 총자산의 회귀계수는 유의하지 않다 이는 국내에서. / .

의 합병은 지불수단이 모두 주식으로 이루어지므로 잉여현금흐름이 많을수록 공시

효과가 크다는 가설과는 부합하지 않기 때문이다.

표 의 회귀분석 결과< 6> CAR

종속변수는 합병공시 전후의 과 이며 합병종료후의FF_CAR[-1,1] FF_CAR[-10,10] ,

이다 은 모형을 사용하여 계산하였다 주가변동성의 변화는 합FF_CAR[-10,10] . CAR Fama-French .

병기업의 합병종료 후 일부터 일까지 주가수익률의 변동성에서 합병공시 전 일부11 100 [11,100] 100

터 공시 전 일까지 주가수익률의 변동성을 차감하여 계산한다 경영자 보유 스톡옵션과11 [-100,-11] .

주식은 실제가치의 로그값이다 스톡옵션과 주식의 델타는 주가에 대한 경영자 부의 민감도를 나타내.

며 옵션델타와 주식델타의 합의 로그값이다 기업규모는 보통주 시장가치의 로그값이다 계열사 더미. .

는 합병기업과 대상기업이 계열사인 경우에 비계열사인 경우에 인 더미변수이다 대주주지분율은1, 0 .

합병기업의 최대주주 인 및 특수관계인 지분율을 포함한다 더미는 경영자 보유 스톡옵션이1 . OTM

외가격 인 경우에 내가격 인 경우에 을 나타내는 더미변수이다 은 회귀계수OTM( ) 1, ITM( ) 0 . *, **, ***

의 값이 각각 수준에서 유의함을 나타낸다10%, 5%, 1% .

변수
FF_CAR[-1,1] FF_CAR[-10,10] FF_CAR[11,100]

모형 1 모형 2 모형 1 모형 2 모형 1 모형 2

절편 32.82*** 31.870*** 80.94
***
79.294*** -110.1

**
-111.2**

(t 값- ) (3.45) (3.33) (3.38) (3.29) (-2.13) (-2.14)

주가변동성 변화 0.044
*

0.043
* 0.246*** 0.246

*** 0.435*** 0.434
***

(t 값- ) (1.72) (1.71) (3.86) (3.86) (3.16) (3.15)
경영자 보유 스톡옵션과 주식 -0.224

** -0.372
*

-0.248

(t 값- ) (-2.51) (-1.65) (-0.51)
스톡옵션과 주식의 델타 -0.272** -0.458* -0.308

(t 값- ) (-2.45) (-1.64) (-0.51)

기업규모 -0.857
**
-0.824

** -2.538** -2.477
** 4.135* 4.178

*

(t 값- ) (-2.09) (-1.99) (-2.46) (-2.38) (1.86) (1.86)

계열사 더미 -3.651
***
-3.658

*** -6.031
*
-6.046

* 16.176
**
16.165

**

(t 값- ) (-2.73) (-2.74) (-1.79) (-1.80) (2.23) (2.23)

시장가 장부가 비율/ 0.180** 0.179** 0.440
**

0.439** -0.168 -0.168

(t 값- ) (2.33) (2.32) (2.26) (2.26) (-0.40) (-0.40)

대주주지분율 -0.025 -0.025 -0.019 -0.019 -0.410* -0.410
*

(t 값- ) (-0.64) (-0.64) (-0.20) (-0.19) (-1.93) (-1.93)

더미OTM 3.369
*

3.356
* 9.995

**
9.984

** 20.946
**
20.942

**

(t 값- ) (1.75) (1.74) (2.06) (2.06) (2.00) (2.00)

잉여현금흐름 총자산/ 1.013 0.010 2.275 0.023 6.025 0.060

(t 값- ) (1.09) (1.10) (0.97) (0.98) (1.19) (1.20)

Adj-R2 0.091 0.090 0.096 0.096 0.068 0.068

표본수 334 334 334 334 334 334



결론결론결론결론6.6.6.6.

본 연구는 주식시장의 가치평가오류가 기업의 인수합병시장에 미치는 영향을 주

주가치와 주가변동성의 변화와 이 두 변수의 상호 연관성에 기초하여 고찰하였다.

경영진의 스톡옵션이 외가격인 기업은 내가격인 기업에 비하여 현저히 높은 비정상

누적초과수익률을 시현하였다 그리고 외가격 기업은 합병 이후 주가변동성에 변함.

이 없는 반면 내가격 기업은 주가변동성이 현저히 하락하는 현상을 보였다 또한.

이러한 주가변동성의 하락은 합병으로 인한 기업가치 상승에 부정적인 영향을 미치

는 것으로 드러났다.

이와 같은 분석 결과는 과대평가된 기업이 주식교환을 통해 과대평가되지 않은

타기업을 인수함으로써 기업가치를 극대화하고자 한다는 가치평가오류가설과 부합

되는 것이다 또한 과대평가된 산업에 속한 기업일수록 그렇지 않은 산업으로의 진.

출을 모색하는 것이 기업가치를 극대화하는 전략이 될 수 있다 따라서 인수기업의.

주가변동성이 하락할수록 합병시너지에 대한 기대보다는 인수기업의 과대평가에 대

한 우려가 증가하게 되고 주가변동성의 하락은 기업가치에 대한 부정적인 시장의

반응을 동반하게 된다 이것은 주가변동성의 하락이 주로 경영진과 주주가치의 이.

해상충으로부터 초래되며 경영진에게는 보험의 효과를 제공하며 따라서 기업가치의

극대화에 역행하는 것으로 이해되었던 기존의 연구와는 달리 기업의 가치를 극대화

하기 위한 노력으로 해석될 수 있다는 것을 보여 준다.
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