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국 문 요 약

인수합병을 비롯하여 기업은 여러 형태의 확장 방법을 가지고 있다. 한국의 온오프라인 대기업들은 신속한 디지털 산업 확장에 있어 여러 

가지 목적들에 따른 다양한 확장 방식을 보여주고 있다. 기술적 이유에 의한 확장의 경우 부족한 기술적 요소 획득을 위한 목적이며, 사업

적 이유로 인한 확장은 시장 경쟁력 확보를 위한 동종산업의 오프라인 기업이 온라인 진출을 목적으로 하는 합병이 있다. 다른 확장 형태

들로는 기업의 관련 사업 확장을 목적으로 내부에서 성장시킨 기업을 분사시키는 형태의 확장과 신생 관계사들에 부분적 투자를 하고 성장 

후 그룹 자회사로 흡수하는 외부로부터의 인수 합병 형태의 확장 등이 있다. 다양한 형태의 확장은 상황에 따른 최적의 선택이라는 측면도 

있지만, 각기 다른 장단점을 가지고 있으며 기업들은 이를 고려한 선택을 하고 있다. 그러한 이유로 기업의 확장 방법들의 목적과 장단점을 

학문적으로 검토해 보는 것은 학술적으로도 이 시점에서 필요하다고 생각되며, 실무적으로도 기업들에 통찰력을 제공할 수 있는 가치가 있

다고 생각된다. 동종 오프라인 기업의 멀티채널화 합병의 경우 온라인 기업 내재화의 성공 가능성 및 시너지 효과가 낮을 위험성이 있으며, 

내부 성장 기업의 분사는 안정성은 있지만, 내부 자원의 제약에 따른 확장 속도가 느린 문제가 있을 수 있다. 반면 외부 창업 후 자회사로 

흡수시키는 경우 법적 규제 가능성과 외부의 부정적 인식 우려의 위험성이 존재한다. 

핵심주제어: 인수합병, 기술획득, 멀티채널, 사업확장, 분사, 외부 스타트업

Ⅰ. 서론

전자상거래의 비중이 매우 빠른 속도로 성장하며, 한 해가 

다르게 기업에게 전자상거래의 중요성은 커지고 있다. 온라인 

대기업 입장에서는 사업의 확장을 통하여 시장에서 더욱 지

배적 위치를 차지하고, 시장을 더욱 강력히 지배함으로써 이

익률을 올리는 목적을 달성하기 위하여 확장은 매우 중요하

다고 할 수 있다. 오프라인 대기업에게 있어 디지털 산업으로

의 기존 오프라인 사업의 확장은 더욱 중요한 문제이다. 날로 

그 비중과 중요성이 더해가는 디지털 산업으로의 확장은 오

프라인 기업으로서 더 이상 간과할 수 없는 문제를 넘어서서, 
미래 기업으로서의 성장을 위하여 필수적인 고려대상이 되었

으며, 기업의 미래 가치, 나아가 생존과 흥망을 결정하는 중

요한 결정이 되었다. 따라서, 어떤 방식으로 오프라인 사업을 

디지털 산업으로 확장할 것인가에 대한 대안들의 이론적 장

단점을 분석해 보는 것은 학문적으로 체계를 세우고 검토해

볼 필요성이 있는 매우 의의있는 일이라고 할 수 있다. 실무

적 입장에서도 대기업 뿐 아니라 기존 중소기업, 스타트업들

에게 확장 대안들의 장단점을 분석적으로 생각해 보는 것은, 
향후 확장 시도시 최적 대안을 찾고 관련 경쟁기업 및 비즈

니스 파트너들의 미래 행동을 예측하는데 있어서 많은 도움

이 될 수 있을 것이다. 기업의 외연 확장을 위하여 확장할 산

업을 선택하는데 있어서, 기업이 현재 속한 온라인 또는 오프

라인의 산업으로부터 어떤 관련성을 가진 산업으로 확장할 

것인가를 고려하는 것은 매우 중요한 의사결정 중 하나이다. 
그러한 이유로 본 논문에서는 기존 합병 연구들에 대비하여 

디지털 산업 전환 및 확장을 위한 온-오프라인 기업들의 사업 

확장 형태에 대하여 이론적으로 형태를 분류해 보고, 각 형태

별 해당 사례들을 실증적으로 검토, 장단점들을 검증해 보고

자 한다. 또한, 기업 자체의 확장 관점에서, 외부로부터의 인

수합병을 통한 확장과 분사형태의 내부로부터의 확장도 한국

의 디지털 산업 확장 맥락에서 추가적으로 비교 분석해 봄으

로써 합병 외에 확장 대안의 또 다른 방향성도 고려해 보고

자 한다. 또한, 디지털 사업으로의 오프라인 확장은 일찌기 

Porter(2001)가 역설하였던 오프라인 기업의 온라인 채널 확장 

필요성과 연관되는 개념으로 이 관점에서의 파악도 매우 의

의가 있다고 볼 수 있다. 멀티채널 관련 문헌 연구와 본 연구

의 연관성에 대하여서도 본 연구는 파악, 분석해 보고자 한

다. 더 나아가 대기업의 디지털 확장은 국가차원의 정책, 지

원 등의 관점에서도 연계, 파악되어야만 충분한 이해가 될 수 

있다. 이와 같은 관점에서 국가적 지원 정책, 산업 구조와 기

업 확장 전략의 연관 관계에 대한 파악과 분석도 본 연구에

서 제시하고자 한다.
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Ⅱ. 연구 배경

2.1. 디지털 산업으로의 확장

현재의 시장 및 산업환경에서 기존의 기술중심 대기업이 디

지털 산업으로 확장하는 것은 이제 필수적이면서도 매우 시

급한 사안이며, 디지털 기업들에 비해서 그동안 상대적으로 

확장 진도가 늦었던 오프라인 중심의 대기업에게는 더욱더 

시급한 문제이다. 최근 화두인 디지털 트랜스포메이션을 통하

여 기업의 내부를 변화시키면서, 외부적으로도 확장을 통해 

고객에 대한 데이터를 수집하고, 보다 큰 가치를 획득하는데 

있어서도 디지털 산업으로의 확장은 온오프라인 기업에게 공

히 가장 중요하고 시급한 과제일 것이다. 현재와 미래를 위하

여 성공적인 기업을 만들기 위해서는 고객의 요구와 경쟁력

을 가지는 요건들을 만족시키는 디지털화를 갖추어야 하지만 

이러한 조건을 만족시키는 전략과 환경은 아직 대부분의 기

업들에게 이뤄지지 않은 상황이다(Riedel & Asghari, 2020).
따라서, Riedel & Asghari(2020)은 그들의 논문에서 디지털 

트랜스포메이션과 디지털 인수 합병 모델을 이루기 위한 과

정들을 고찰하고 이러한 과정들을 더욱 체계적으로 적용할 

수 있는 새로운 통합 과정들로 발전시키고자 하는 연구를 하

였다.
산업의 확장, 특히 디지털 산업의 확장과 관련된 연구는 확

장의 범위에 대해 연구한 거래비용이론(TCE, Transaction Cost 
Econmics)에서 많이 진행되어 왔다. Williamson(1979)은 기업이 

거래비용을 최소화시키기 위한 과정을 통해 기업의 규모가 

결정된다는 관점에서 기업의 규모를 설명하고자 하였다. 이와 

같은 연구는 전자상거래의 기업 규모의 축소 또는 확장에 대

한 영향에 관련 된 연구들에 근거를 제공하는 이론이 되었다.
기업의 확장 방법 중 매우 많이 활용되는 기업의 합병에는 

여러 가지 목적이 있는데, Mchawrab(2016)은 하이테크 기업의 

합병의 목적을 사업적 성장(Growth)을 위한 시너지 효과, 기

술 기능성 강화를 위한 시너지 효과, 재무적으로 현금 유동성 

확보를 위한 유동성이 좋은 기업의 합병 또는 잉여 현금 유

동성을 줄이기 위한 합병, 합병 이후 인재를 활용하기 위한 

동기로 나누었다. Mchawrab(2016)에 의하면, 2005년 이베이의 

Skype 인수는 기능적 합병보다 두 자리 성장률을 유지하기 

위한 합병 목적이 앞섰으며, 2015년 애플의 경우에는 82조에 

이르는 잉여 현금을 보유하게 되어 이것이 합병을 추진할 수 

밖에 없는 큰 동기 요인이었음을 설명하였다. 또한, 논문은 

하이테크 기업의 합병시 기업의 가치 측정에 있어 기존의 현

금할인법(DCF, Discounted Cash Flow)이나 현물옵션(Real 
Option) 등의 방법으로 측정하는 것은 많은 문제가 있어서 새

로운 방식의 필요성이 제기되고 있지만, 미래 가치에 대한 불

확실성은 쉽게 해결할 수 없는 문제임을 지적하였다. 많은 하

이테크 기업들의 상장 후 가격 하락의 사례들이 이러한 불확

실성을 입증하는 사례들이다. 합병에 의한 네트워크 효과 등 

다양한 기술적 요인은 가치 예측을 매우 힘들게 하여, 이러한 

불확실성은 기술 기업의 빠른 상장을 주저하게 하는 원인이 

되기도 한다. 

2.2. 멀티채널 확장

Porter(2001)는 전자상거래의 등장은 기업에게 결코 좋은 소

식이 아니며, 그가 제안한 Five Forces Model에서 공급자의 협

상력이라는 하나의 힘을 제외하고 나머지 4가지 힘은 모두 

커져서 기업에게 매우 안 좋은 상황임을 밝히며 전자상거래

에 대한 막연한 기대를 경고하고 기존 경영전략의 중요성을 

강조하였다. 특히 그는 기존 기업이 전자상거래를 활용하여 

기존 오프라인 채널과 새로운 온라인 채널을 결합하는 멀티

채널 전략을 쓰는 것이 중요하다고 일찍이 주장하였다. 멀티

채널은 사업체가 다양한 여러 채널을 통해 고객과의 소통이 

가능한 것을 의미한다. 멀티채널의 경우는 이메일, 전화 등 

고객과 소통하는 기업 내 채널들의 종류 및 수에 상관없이 

고객서비스의 과거 소통 정보가 각 채널마다 독립적으로 관

리되기 때문에, 같은 고객이 다른 채널을 통해 문의했을 때 

고객이 같은 프로세스를 통해 일관성 있게 고객 응대를 받을 

수 있어야 한다는 전제조건은 가지지 않는다는 특징이 있다. 
반면 옴니채널의 경우는 한 고객이 기업 내 다양한 채널을 

통해 고객서비스를 받거나 다른 채널을 통해 그 사업체에 컨

택을 하더라도 채널 간에 고객정보가 공유되고 통합되어 있

기 때문에 언제든 같은 프로세스를 통해 일관된 서비스를 받

을 수 있는 소통 채널을 의미한다(Horn, 2017). 멀티채널과 옴

니채널의 개념을 비교해보면 이하 <표 1>과 같다.

구분 멀티채널 옴니채널

주체 기업 고객

운영 독립적 통합적

채널 분리 유기적 연계

전략
채널운영시 효율성 및 

수익성 강조
고객경헙 강화

<표 1> 멀티채널과 옴니채널 비교

1990년대 중반부터 출현한 인터넷의 등장 이후 고객과 소통

할 수 있는 채널이 획기적으로 확장되기 시작하였고 특히 초

고속 인터넷 환경의 구축에 이은 스마트폰의 등장으로 모바

일 채널까지 구축되면서 기업은 다양한 고객 소통 채널을 갖

게 되었다. 오프라인 점포로 고객과 직접 대면 소통을 해야 

하는 전통적 단일채널에서 시대적 흐름 속에서 기술적인 발

전을 통해 출현한 다양한 소통 채널들을 한 기업이 독립적으

로 운영하는 멀티채널로, 그리고 이렇게 다양한 채널들을 하

나로 통합하여 고객의 소통경헙을 연계하는 옴니채널로 기업

의 브랜딩 마케팅이 진화되고 있는 모습을 볼 수 있다(Jeon, 
2020). 이러한 변화는 특히 제약 분야에서도 뚜렷이 나타나고 
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있다. 과거 제약바이오 산업은 병원과 약국 등의 의료기관에

만 국한되어 영업 담당자가 직접 담당 의료기관들을 방문해 

제약상품 정보를 제공하는 싱글채널 마케팅의 형태를 비교적 

최근까지도 유지하였으나 디지털 기술에 의한 다양한 채널들

이 개발되면서 화이자나 GSK 등 제약 선두 기업들이 멀티채

널 마케팅을 활발하게 활용하며 의료기관 관계자뿐 아니라 

환자들까지 다양한 채널들을 통해 정보를 쉽게 취득하고 필

요한 제약상품들을 고객의 니즈에 맞춰 선택할 수 있게 하였

다(Jeon, 2020).
멀티채널 마케팅의 도입 필요성을 가장 여실히 보여준 기업

사례로는 롯데온의 실패사례를 들 수 있다. 가장 대표적 유통

거대 기업인 롯데는 전국에 마트와 백화점 등의 싱글채널을 

가장 많이 보유한 기업으로 한국의 유통시장을 오랫동안 지

배하였다. 롯데는 이러한 고객과의 대면 소통을 통한 싱글채

널 마케팅을 최근까지도 가장 보수적으로 유지하였다, 그러나 

경쟁 유통기업인 신세계의 공격적인 온라인 마케팅 채널이 

급부상하였고 네이버, 쿠팡, 이베이코리아 등의 경쟁 업체들

이 연이어 등장하면서 온라인과 모바일 채널 등을 통한 동종 

유통산업 마케팅 채널들이 엄청난 성장과 발전을 이뤘으며, 
Covid 19이라는 팬데믹의 상황은 이러한 온라인과 모바일 채

널들을 더욱 성장시켰고, 그로 인해 롯데의 유통산업은 매출

격감이라는 위기상황에 봉착하였다. 이러한 복합적 시대 상황

에 빠르게 대처하지 못한 롯데는 신세계 그룹의 온라인 쇼핑

몰인 SSG닷컴과 같은 통합 온라인 쇼핑몰인 롯데온을 지난해 

4월 출범하였다. 롯데온은 출범초기에는 매우 부진한 성과를 

보였으나 출범 1년여가 지난 후에는 오프라인과 온라인, 모바

일을 통합한 멀티채널로 진화한 후 어느 정도의 반등에 성공

한 모습을 보이고 있다. 그러나 이커머스 후발주자인만큼 가

장 높은 시장 점유율을 차지하는 네이버(28조원), 이를 잇는 

쿠팡(22조원)과 이베이코리아(20조원)의 매출에 비교하면 매우 

미미한 상황이다(이영아, 2021). 앞서 언급한 여러 가지 사례

를 통해서 볼 때, 시대의 흐름에 부응하는 기업의 멀티채널 

확장은 기업의 존폐를 좌우할 수 있는 가장 중요한 요소 중 

하나로 부상하였다고 할 수 있겠다. 

2.3. 국가 수준 기업확장의 의의

기업의 확장은, 국가적으로는, 국내 창업 환경에 있어 스타

트업의 성과에 대한(상장 이외의) 중요한 투자 회수 대안으로

서도 매우 중요한 역할이 있다. 구글, 아마존 등 대기업들이 

사업확장을 통하여 벤처 투자생태계의 자금 순환을 매우 활

발하게 이끄는 미국의 경우에 비해 한국의 벤처 투자생태계

에서 스타트업 구주 취득에 의한 회수는 상장에 비해 아직 

매우 저조한 상황이다. 조병문·〮신현한(2020)은 벤처산업 정책

에 대한 현황분석과 함께 이와 관련한 정책적 제안을 작성하

였다. 그들에 따르면 벤처캐피털 투자와 엔젤캐피털 투자가 

50:50의 비율인 미국 벤처생태계와는 달리 우리나라는 엔젤캐

피털이 벤처캐피털에 비해 정책적 배려에서 홀대를 받고 있

는 것을 지적하며 정책 개정에 대한 필요성을 주장하였다. 또
한 미국의 대기업들은 내부 R&D보다는 외부 M&A에 더욱 

주력하여 엔젤캐피털의 투자금 회수가 원활히 이루어지고 있

는 것을 지적하고 있다. 한국 대기업들의 경우 외부 M&A에 

대한 부정적 시각도, 앞서 언급한 외부로부터의 M&A, 특히 

국내 기업의 M&A에 주저하게 되는 요인이 되고 있다. 우리 

나라에서의 엔젤캐피털의 활발한 유입을 위해선 중간-회수시

장을 발달시켜야 하며, 이를 위해 기업주도형 벤처캐피털

(Corporate Venture Capital, CVC)로 대표되는 민간의 역할을 

더욱 적극적으로 촉진시켜야 한다고 조병문·〮신현한(2020)을 

비론한 많은 학자들은 주장하고 있다. 초기 투자와 함께, 기

업의 다음 확장 단계인 스케일업 단계에서 대기업들에 의한 

확장은 다시 한번 벤처생태계의 성장과 더불어 기업들과 그 

생태계의 규모 확장에 있어 더욱 큰 의미를 가진다. 이영달·
오소영(2021)는 최근 ‘스타트업(startup)’과 더불어 산업, 정책

면에서 뜨거운 주제로 떠오르고 있는 ‘스케일업(scaleup)’에 대

한 연구의 필요성을 주장하고, 스케일업 단계를 산업, 규모별

로 더욱 자세히 분석하였다. 특히 ‘스케일업’은 고성장의 추

구를 의미하며 벤처캐피털과 함께 관련 정책이 기업을 고속 

성장시키고자 하는 목표를 담고 있어, 스타트업 대비 대기업

의 고속 확장을 위한 목적대상으로서도 또한 매우 큰 비중을 

가진다. 국가적 입장에서도 새로운 일자리, 국가 경제 성장을 

위하여 스케일업 단계 기업의 육성, 나아가 유니콘 단계로의 

성장 지원은 매우 중요한 일이다. Argentesi et al.(2021)은 

2008년부터 2018년 사이 3개 주요 플랫폼 기업들(Amazon, 
Facebook, Google)의 300개에 가까운 M&A 사례들을 실증 분

석하고, 경쟁법 상 사례들의 문제점들을 플랫폼의 특성과 함

께 생각해 보고, M&A의 목적(기술 획득, 경쟁 감소 등)에 따

라 각기 다른 M&A의 결과들을 사후적으로 평가해 보았다. 
이를 통해 그들은 보다 효과적인 현재 법제도하의 M&A 통

제 가능성을 제시하고자 하였다. 

Ⅲ. 사례 분석

본 사례 분석 절에서는 기업의 확장 대안들을 크게 기술적 

요인 합병과 사업적 요인 확장으로 나누고, 사업적 확장을 동

종산업 확장과 이종산업 확장으로 분류하여 장단점을 분석해 

보고자 한다. 마지막으로 기업 입장의 확장에서 내부로부터의 

분사 형태 확장과 외부 인수합병 형태의 확장을 비교 분석해 

본다.

3.1. 기술적 요인 합병

2015년부터 2017년에 걸쳐 미국의 세계적 거대 기업들인 

Google, Amazon, Facebook, Apple and Microsoft(GAFAM) 5개
의 기업들은 작은 스타트업 기업부터 1조가 넘는 유니콘 기
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업에 이르기까지 총 175개의 회사를 인수했다. 흥미로운 것은 

인수한 기업의 대표 상품들이 인수 후 생산중단이 되기도 했

는데 그것은 그 회사들의 R&D 성과를 즉시 사업화하기 보다

는 미래 산업의 경쟁력으로 쓰기 위해 인수했기 때문이다. 이

러한 과정에서 인수된 많은 스타트업들은 인수 후 연구성과

들만 흡수되고, 인재들이 합병 기업에 흡수된 채 사장되기도 

했다(Gautier & Lamesch, 2021). 
자동차 업계 역시 새로운 산업시대에 적응하기 위한 디지털 

기술 혁신이 활발히 이루어지고 있는 산업이다. 특히 기존 자

동차 업계가 디지털 기술 관련 인수 합병을 통해 매우 긍정

적인 효과를 보이고 있는데, 이로 인해 디지털 기술이 통합된 

기업들이 자동차 산업의 디지털 트랜스포메이션을 이룰 수 

있는 기반을 마련해주고 있다(Hildebrandt et al., 2015). 이렇게 

과거 산업화 시기에 창업한 기존 자동차 업계의 디지털 인수 

합병은 디지털 기술과 디지털 지식의 습득을 기존 기업에 가

능하게 하며, 기업의 디지털 혁명을 이루고 기업 성과를 높이

는 역할을 하고 있음을 여러 연구사례를 통해 보여주고 있다

(Hanelt et al., 2021). 국내에서는 네이버의 검색 기술업체인 

첫눈의 합병(심재석, 2014), 삼성전자의 전장업체인 하만 합병

(문은혜, 2017) 등이 기술 합병의 사례라고 할 수 있고, 최근 

네이버의 기술관련 합병 및 스타트업 투자의 상당부분이 이 

유형에 해당한다고 할 수 있다. 이와 같은 확장은 기술 취득

을 통하여 기존 기술과 새로 취득된 신기술의 결합을 통한 

시너지 효과를 가질 수 있는 장점이 있다. 하지만, 오프라인 

대기업들의 국내 기업을 대상으로 한 기술목적 합병에 대한 

부정적 시각이 대기업들로 하여금 국내 기업 합병을 주저하

게 만드는 이유이기도 하며, 기존 인력과 새로운 디지털 기업 

인력의 문화 차이 등으로 인한 인수 후 통합(Post Merger 
Integration, PMI)의 실패 위험성도 크다. Bruner & 
Rynbrandt(2008)은 합병의 목적과 PMI의 접근법이 연계되어 

전략적으로 생각하고 접근하여야 함을 제안하였고, PMI가 실

패하게 하는 어려움들을 나열하고, 결합의 속도, 지배구조 설

정의 중요성 등을 역설하였다. 
네이버의 첫눈 인수의 경우(심재석, 2014)는 원래 목적했던 

검색기술 취득의 면에서는 그렇게 성공적이지 않았지만, 합병

을 통하여 획득한 인력의 자질의 가치가 높았던 사례로 볼 

수 있다. 인수 후 통합(Post Merger Integration, PMI) 과정에서 

취득한 인력이 사후 일본에서의 모바일 플랫폼인 라인의 진

출과 성공에 크게 공헌하였다는 측면에서 다른 형태의 성공

으로 보상이 돌아온 경우라고 할 수 있다. Facebook(Mchawrab, 
2016)의 2009년 FriendFeed 인수의 경우는 사전적으로 이미 

인력의 자질 획득 목적의 인수라고 볼 수 있는데, 당초에는 

외부 전문가들에 의해 트위터와의 전략적 경쟁을 위한 합병

으로 예상되었지만, FriendFeed의 서비스는 합병 후 곧 중단되

었고 구글의 Gmail과 구글 맵을 개발한 이 회사의 기술진을 

획득하기 위한 목적이었음이 사후적으로 밝혀졌다.

3.2 동종 산업 합병 및 산업진입

동종 산업의 합병은 해당 산업의 시장 내 점유율 확장을 통

해서, 시장 지배력의 확장과 이익률 증가 효과를 얻을 수 있

다. 하지만, 시장 점유율이 지나치게 확대되면 자칫 독과점으

로 간주되어 공정거래위원회등으로부터 규제의 대상이 되는 

위험요소 또한 존재한다. 배달의 민족을 합병한 독일기업 딜

리버리히어로가 요기요를 매각하는 규제까지 받는 문제가 발

생한 것이 좋은 예라고 할 수 있다. 
경제적으로 볼 때 기업의 과점 정도가 높아지면, 소비자 잉

여(Consumer Surplus)가 줄고, 소비자 잉여와 생산자 잉여의 

합인 사회적 후생(Social Welfare)이 줄게 된다. 이와 같은 현

상을 근본적인 이유로 미국의 공정거래위원회인 FTC(Federal 
Trade Commission, FTC)는 독과점, 특히 경쟁을 줄이고자 하

는 기업의 행위를 불법으로 규정하고 여러가지 형태로 규제

하고 있다. 자본주의를 대표하는 미국의 공정거래위원회인 

FTC가 기업의 독과점을 규제한 역사를 살펴보면 지금까지의 

세계 자본주의가 어떠한 방향으로 독과점을 규제하며 발달하

여 왔는지를 알 수 있다(조운학·〮박세미, 2017). 미국의 초기 

자본주의는 소수의 대기업이 시장을 독과점 하면서 규모가 

작은 기업들은 제대로 경쟁할 기회조차 가져보지 못한채 시

장에서 사라지게 되었고, 결국 이러한 소수 대기업들의 독과

점이 시장경제 질서를 혼란으로 몰아넣으며 극심한 빈부격차

를 낳아, 결국 사상 초유의 경제 대공황이라는 경제 위기에 

몰아넣는 결과를 가져왔다. 그 대표적인 예로 인플레이션 등

을 고려할 때 인류 역사상 최고의 부자라고 평가되는 석유왕 

록펠러가 석유업계의 기업들을 인수 합병해 만든 ‘스탠더드 

오일 트러스트(Standard Oil Trust)’는 전체 미국 석유시장의 

90%를 점유하게 되었다. 이렇게 시장을 독점한 소수의 거대 

기업들이 가격과 생산량을 조정하면서 시장혼란과 빈부격차

는 과중되었다. 이러한 상황을 해결하기 위해 1901년 취임한 

시어도어 루즈벨트 대통령이 적극적인 기업 규제를 시작하였

다. 이 때 다수의 기업규제 법들이 제정되었는데, 특히 1890
년 제정된 셔먼법이라는 반독과점법을 바탕으로 스탠터드 오

일 트러스트를 30여개로 분할시키면서 거대기업의 독과점을 

막게 되었다. 이후에도 미국정부는 적극적인 기업규제로 기업

의 독과점을 막고 시장의 균형을 유지하기 위한 노력을 계속

해 왔다. 이후 셔먼법은 세계 여러 나라의 독과점 금지를 위

한 규제법의 근간이 되었다(조운학·〮박세미, 2017). 이와 같은 

독점의 규제는 AT&T의 강제 기업 분사 사례에서도 볼 수 있

다.
정의길(2021)은 이와 같은 규제가 최근 아마존, 구글 등 미

국의 4대 첨단 기업에 대해서도 분할 등을 초래할 수 있는 

강력한 법안으로 발의되고 있음을 지적하였다. 미국 하원에서 

발의된 이같은 규제안은 ‘플랫폼독점 종식법’ 등 4대 법안으

로 15개월에 걸친 조사를 통해 과도한 수수료 징수, 가혹한 

계약조건 강요, 개인과 기업들의 자료 추출 등으로 이들 기업
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들이 시장지배력을 남용하고 있다는 판단에 근거한다. 그러나 

현재에도 독과점의 양상은 여러 가지 형태로 여전히 나타나

고 그에 따른 규제 역시 여전히 필요한 상황이다. 해외의 경

우 2020년에는 이탈리아의 두 결제업체 넥시와 시아의 합병

으로 시가총액 20조가 넘는 유럽 최대 핀테크그룹의 탄생이 

보도되었다. 또한 일본 NEC 역시 유럽 최대 규모의 스위스 

금융소프트웨어 기업 아발록과의 인수 합병을 추진하는 등 

코로나 19 사태를 맞아 글로벌 디지컬 금융과 온라인 결제시

장을 인수합병하고자 하는 시도들이 전 세계적으로 활발히 

진행되는 것을 볼 수 있다(노진영·김기혁, 2020). 유통업계 역

시 활발한 M&A가 이뤄지고 있다. 이마트가 패션 플랫폼인 

더블유컨셉코리아와 이베이코리아를 인수하였고 GS리테일은 

배달앱 요기요 지분을, 롯데쇼핑은 중고나라와 한샘 지분을 

인수하면서 M&A를 통한 디지털 트랜스포메이션에 박차를 

가하고 있는 모습이다(이주혜, 2021). 동일 산업 합병이지만 

디지털 기업의 디지털 기업 합병 대비 오프라인 기업의 디지

털 기업 합병은 빠른 디지털 시장 진출과 함께 멀티 채널 전

략을 구사할 수 있다는 면에도 그 추가적 목적이 있다고 할 

수 있다.

3.3. 이종 산업 합병 및 산업진입

상기의 동종산업 확장에 대한 독과점 규제를 피하면서 확장

을 하는 방법으로, 콩그로머레이트(Conglomerate)로 불리는 전

혀 다른 이종산업으로의 확장은 기업들의 확장 전략으로 매

우 인기가 있었는데, 대표적인 콩크로머레이트인 한국의 재벌 

사례들은 특히 ‘Chaebol’이라는 학술 용어로까지 세계적으로 

인정되게 되었다. Mueller(1969)는 일찍이 외면적으로 볼 때 

전혀 연관되지 않는 기업간의 합병이 기업 규모 확장을 통하

여 이익을 극대화하고자 하는 전략으로 의미가 있음을 수리

경제학적 모델로 분석하였다. 콩그로머레이트와 관련된 한국

재벌에 대한 연구는 많은 해외 유명학자들에 의해서 이루어 

졌는데 Campbell & Keys(2002)는 한국을 개발도상국 중 소수

의 재벌 그룹들에 의하여 성장한 독특한 나라로 분류하고 기

업을 성과에 의해서 경영하지 않는 재벌이 저술 당시인 2000
년대 초반 경제 위기를 초래하는 원인이 될 수 있다고 비판

하였다. 하지만, 과거와 달리, 최근의 이종 산업 합병의 경우

에는 카카오가 패션플랫폼업체 지그재그를 합병한 사례와 같

이 보기에는 관련성이 없는 이종 산업이지만 그 결합을 통해 

시너지 효과를 내는 형태의 합병이 활발히 이루어지고 있다. 
금융산업의 이종산업 진출의 경우 연관 산업으로의 진출을 

통한 우위적 위치 확보(채진솔, 2017)가 목적일 수 있고, 일부 

은행들의 전혀 연관성이 없는 이커머스 사업(김대훈, 2021) 
진출들의 경우는 목적이 불투명해 보이고 효과가 적을 위험

이 있어 보일 수 있지만, 이 역시 디지털 트랜스포메이션 관

점에서는 향후 이종 데이터의 통합을 통한 시너지 효과가 클 

수 있을 것으로 보인다.

현재까지 3가지 형태의 디지털 산업 확장 형태를 비교, 요

약하면 <표 2>과 같다.

3.4. 내부 분사 확장과 외부 인수합병 확장

디지털 산업 확장의 형태 중 기업 자체의 확장 형태는 두 

가지 유형으로 분류할 수 있는데, 내부로부터의 확장인 내부 

분사(Spin-off)와 외부로부터의 확장인 외부 인수합병(이성진, 
2021)으로 나눌 수 있다. 앞서 논의된 인수합병에 대비하여 

분사는 다른 특성을 보이며 또한 다른 성격의 확산에 활용되

는데, Corley & Gioia(2004)는 기업 사업의 특성이 변화되고 

기업의 성격이 모호해지며, 기업의 임원들에게 변화에 대한 

부담감이 너무 커질 때 이를 해결하기 위하여 기업은 분사를 

실행하게 된다는 일반적 성격을 도출하였다.
디지털 기업의 경우는 이와 같은 목적과 함께 확장의 한 방

법으로 분사를 사용하는데, 국내 대표 인터넷 기업인 네이버

와 카카오는 비슷하면서도 매우 다른 확장 형태를 보여주고 

있다. 네이버의 경우 내부 사업들이 확장되고 안정되면 분사

하여 자회사 형태로 성장시키고 차후 상장을 노리는 형태의 

확장을 한다. 이 경우 안정적 형태의 성장과 함께 내부 인력

의 성장을 동시에 꾀할 수 있는 장점이 있지만, 디지털 산업 

경쟁에서 확장의 속도전이 필요한 경우 속도가 뒤지는 단점

이 있다. 카카오의 주확장 방법인 외부 인수합병의 경우 확장 

속도에 있어 매우 장점이 있고 필요한 사업을 선택하는데 있

어서 역시 유리하다는 장점이 있지만, 자칫 지나치게 많은 계

열사를 가지게 되어 대기업의 과다한 합병 형태가 되는 문제

와 대기업으로서의 독과점 행동의 부정적 인상이 정부의 규

제를 발동시킬 위험이 있는 등의 단점이 있다(박소연·정세진, 
2021). 내부 분사와 외부 인수합병의 비교, 요약은 <표 3>에

서와 같다.

확장방법 장점 단점 사례

기술적 
합병

기술획득을 통한 
시너지 효과,
합병관련 논란 
상대적으로 적음

오프라인 대기업의 
국내 중소기업 

취득시 비난 가능성,
PMI 인력취득 
실패가능성

네이버 첫눈 인수 등 
기술목적 합병,

삼성전자 하만 인수,
구글 기술기업 합병,

동종산업 
합병

시장 내 규모경제 달성,
오프라인 기업 
온라인 진출에 

효과적

고 시장점유율에 
의한 정부 독과점 
관리대상 포함 위험

배민-요기요 합병
신세계-이베이 인수

이종산업 
합병 & 진입

데이터 통합 
시너지 효과

합병 연관 효과 
적을 위험

구글 사업적 목적 합병,
카카오 사업목적 합병
신한은행 배달사업,

KB은행 이커머스사업

<표 2> 디지털 산업 확장 유형
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내부 분사 외부 인수합병

장점 안정성
확장 속도 빠름,

필요사업 선택 용이성

단점 확장 속도 느림 정부 법적 규제 가능성

사례 네이버 내부 분사 카카오 사업목적 합병

<표 3> 내부 분사 VS 외부 인수합병

Ⅳ. 결론 및 시사점

본 연구에서는 온오프라인 대기업의 디지털 산업 확장 유형

을 목적에 따라 기술 획득 목적과 사업 확장 목적으로 나누

고, 사업 확장 목적을 다시 동종 산업 확장 및 이종 산업 확

장으로 나누어 각각의 장단점과 사례들을 비교 분석하였다. 
본 논문은 이를 통하여, 기술 목적 합병의 경우 기존 기술과 

결합을 통한 시너지를 획득할 가능성이 높은 장점을 가지는 

대신, PMI 실패시 이익 실현이 안될 위험이 있음을 제시하였

다. 외부 확장에 있어서는, 동종 산업 진출시 시장 점유율 확

대를 통하여 이익률을 단기간에 매우 효과적으로 증가시킬 

수 있는 장점이 있는 대신, 독과점 규제의 대상이 될 수 있고 

또한 대중으로부터 부정적인 인식을 받을 수 있다는 단점이 

있음을 이야기하였다. 또한 이종 산업 진출의 경우, 연관되는 

디지털 산업과의 상보적 관계에 의한 효과를 가질 수 있는 

장점이 있고, 표면적으로는 업종의 성격상 사업적으로 직접 

연관되지 않아 보이는 사업들도 관련 데이터의 통합을 통해 

큰 시너지 효과를 가질 수 있다는 장점이 있음을 제시하였다. 
또한 마지막으로 기업의 관점에서 내부로부터의 분사 형태의 

확장과 외부로부터의 인수합병을 통한 확장의 장단점을 분석

한 부분에서는, 한국의 대표적 인터넷 기업인 네이버와 카카

오로 대표되는 두 접근법의 차이를 분석하여 각각 안정성과 

확장 속도에서의 장점과 법적 규제 위험성을 포함한 단점들

을 비교해 보았다. 많은 장점과 단점들이 있지만, 디지털 산

업으로의 확장 방향은 피할 수 없는 진행 방향이며, 실패 속

에서도 많은 도전이 있을 것이고 단점들 속에서도 장점을 실

현시킬 수 있는 기업들의 노력, 특히 디지털 전환 노력이 필

요할 것으로 보인다.
본 연구는 대기업의 확장형태를 유형별로 나누어 장단점을 

비교해 봄으로써 이론적으로 기업의 합병 및 사업 확장 관련 

연구에 공헌도가 있을 것으로 기대되며, 실무적으로는 확장 

형태 및 확장 목표 산업 결정에 있어 통찰력을 제시해 줄 수 

있다는데에 그 의의가 있다 하겠다. 하지만 아직 디지털 산업

의 확장이 매우 초기 진행 단계이며 보다 다양한 형태의 인

수합병 등 확장들이 있을 것으로 예상되어, 보다 긴 시간에 

걸친 관찰과 이에 따른 유형 분류의 세분화가 필요할 것으로 

보인다. 또한 향후 연구에서 미국, 중국, 유럽 등 디지털 산업

이 발전되고 창업이 활발한 주요국가들에서의 산업 확장 양

상 및 환경에 따른 그 차이점의 비교연구를 진행할 예정으로 

있으며, 본 논문을 포함한 이와 같은 노력들은 우리기업의 확

장과 또한 스타트업의 M&A에 있어서의 미래 발전 방향의 

분석과 제시에 도움을 줄 수 있을 것으로 기대된다. 
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An Explorative Study of Big Companies’ Expansion Strategies to

Digital Businesses

Iljoo Kim*

Abstract

Firms have many ways to expand their businesses including M&A. Big companies in online and offline businesses show different ways 
of expansion with different objectives to expand their digital businesses quickly. Expansions for technical reasons are to acquire 
technologies they do not have while those for business reasons are M&A for offline companies to have competence in markets by 
acquiring online companies. Other ways of expansions include spin-off and group participation after investments for startups. Various 
ways of expansions are chosen because they are optimal choices depending on situations the companies face, and they have different 
strengths and weaknesses. To analyze the strengths and weaknesses of those options for expansion at this stage would be academically 
valuable, and also practically meaningful in terms of providing insights for companies’ decision making in choosing opitions for 
expansions. M&A of online companies to make multi-channels by offline companies have risks of failing to internalize online companies 
and have enough synergy effects. Also, spin-off is a relatively less risky way of expansion while the speed of expansion is slower than 
establishing external startups with some shares of equity and making them as affiliated companies. External startups are good for speed 
of expansion while there are risks of legal regulations and negative awareness by the public.
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