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본 연구의 목 은 디지털 랫폼 생태계 내에서 이루어지는 기업간 인수 합병(M&A) 활동에 해 인수 기업의 

M&A 동기 요인  특징을 경  략  측면에서 체계 으로 이해하기 한 유형화 임워크를 개발하는 데 있다. 

디지털 랫폼 기업의 가치창출 방식은 통  기업과 달리, 자율 인 주체들로 구성된 생태계를 구축하여 네트워크

를 통해 창출한다는 측면에서 이들의 M&A를 이해하기 해서는 랫폼 생태계 에서 총체 으로 바라볼 필요가 

있다. 기존 연구들은 주로 경쟁 당국의 독  규제와 소비자 후생 증진 문제 등 정책  논의에 이 맞춰져 있거나, 

랫폼 생태계 을 포 하고 있지 못하다. 한, M&A에 한 기존 문헌들의 은 주로 피인수 기업이 보유한 

기술  자원에만 이 맞춰져 있다.

따라서, 본 연구에서는 랫폼 생태계의 요한 구성요소인 피인수 기업의 인수 후 자율성(Autonomy)이 높고 낮

은 정도와 피인수 기업이 보유한 자원의 속성(기술 는 시장 자원)을 기 으로 디지털 랫폼 생태계 내 인수 기업

의 M&A 활동 유형을 (1)기술 자원 내재화, (2)제품  서비스 다양화, (3)핵심역량 확장, (4)시장 지배력 강화 

등 4가지 유형으로 구분하여 제시하 다. 그리고 국내 표 디지털 랫폼 기업인 네이버와 카카오의 2017년에서 

2021년 사이에 이루어진 M&A에 한 126개(네이버 31개, 카카오 95개)의 실제 피인수 기업 사례를 동 유형화 

임워크에 용하여 유형을 분류하 다. 분석 결과, 카카오는 ‘핵심역량 확장’ 유형( 체 M&A 사례  49.5%) 

에서, 네이버는 ‘기술 자원 내재화’ 유형(45.2%)에서 M&A가 활발하게 이루어진 것으로 나타났다. 즉, 두 기업의 

M&A 활동은 공통 으로 피인수 기업이 보유한 기술, 인재, 지식재산권(IP) 등 가치 있는 기술 자원을 취득하고자 

함이 주요 동인이다. 반면, 피인수 기업이 인수된 후 랫폼 생태계 내 자율성 정도에서 차이 이 두드러졌다. 카카

오의 경우 인수 후 피인수 기업이 자율성을 유지하는 자율형이 많았고(70.5%), 네이버는 인수 후 통합  흡수되는 

통합형이 많은 것(67.7%)으로 확인되었다. 본 연구에서 제시한 유형화 임워크와 실제 M&A 사례를 분석한 결

과를 토 로 디지털 산업을 하는 랫폼 사업자와 스타트업 간 인수 합병 행 에 한 체계  이해를 돕는 방법

론을 제시하고, 학문 , 실무  시사 을 제시한다.
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Ⅰ. 서 론

로벌 경제에서 디지털 랫폼의 요성은 최근 

몇 년간 격하게 커지고 있다. OECD 국가 체에

서 운 되고 있는 디지털 랫폼의 개수는 2013년 

541개 던 것이 2018년에는 1,096개로 약 2배 늘

어났으며, 1인당 평균 트래픽 수는 3배 이상 증가하

다(Costa et al., 2021). 디지털 랫폼은 소비

자와 매자의 연결성을 개선하고 거래 비용을 감소

시키며, 로벌 사용자의 도달 범 를 넓  잠재

으로 큰 경제  이익과 시장 효율성을 높여 거래를 

진시킨다(Cramer & Krueger, 2016). 코로나

19 팬데믹은 온라인 쇼핑, 원격 근무, 요식업 등 다

양한 역에서 디지털 환을 가속화 하 고, 디지털 

랫폼은 속히 성장하면서 디지털 경제 성장을 주

도하 다.

지난 약 10여 년 간 구 (Google), 아마존(Amazon), 

페이스북(Facebook),1) 애 (Apple), 마이크로소

트(Microsoft) 등(본 연구에서는 이들 기업의 첫 

자를 따서 GAFA 는 GAFAM으로 명명하고자 

한다.2)) 디지털 랫폼 기업들은 격하게 성장하면

서 그들의 랫폼 생태계를 확장하기 해 인수 합

병(Merger and Acquisition; 이하 ‘M&A’)3)을 

공격 으로 추진하 다(Motta & Peitz, 2021; 

Cabral 2021; Parker et al., 2021). 이는 국내 

표 디지털 랫폼 기업인 네이버, 카카오 등도 다

르지 않다. 부분의 M&A는 주로 형 랫폼 기

업 주도로 추진되며, 신생 기업  신 스타트업을 

상으로 하는 것이 특징이다(Gautier & Lamesch 

2021; Argentesi et al. 2021). 디지털 랫폼 기

업의 이러한 강도 높은 인수 합병 추진은 시장경쟁

을 할 수 있기 때문에 소비자 후생에 미치는 

반 인 향을 측하기 어렵다는 에서 학계와 각

국의 경쟁 당국 모두의 주목을 받고 있다.

그 다 보니, 선행연구들은 개 다면 랫폼 시

장에서의 M&A가 이들의 시장 지배력을 커지게 하

여 결국 소비자 후생을 해한다고 주장하는 연구

(Chandra & Collard-Wexler, 2009; Correia- 

da-Silva et al., 2019; Zou & Jiang, 2020)가 

주류를 이루고 있다. 그러나, 최근 기술 신 측면에

서 디지털 생태계 내 M&A 역할의 요성이 고려되고 

있다. Cabral(2021)은 디지털 생태계에서 기업 인수

는 기존 기업으로 하여  신생 기업이 개발한 기술을 

획득하는 가장 간단한 경로일 수 있으며, 디지털 

랫폼 생태계에서 기술 이 (Technology Transfer) 

형태의 M&A 역할이 매우 요함을 강조했다. 한, 

신생 기업의 기술이 기존 기업의 자산을 보완하는 

경우 인수는 상당한 신 인센티 를 제공한다고 하

다. Crémer et al.(2019)은 디지털 분야에서 

M&A는 신생 기업은 신 아이디어와 제품  서비

스를 제공하고, 기존 기업은 해당 제품을 사업화 하

는데 필요한 기술, 자산, 재정 자원을 보유하고 있다

는 측면에서 상당한 시 지와 효율성을 가져온다고 

하 다. 다만, 이들 선행연구들은 부분 경제학  

  경쟁 정책 제언을 한 연구들로, 디지털 

랫폼 기업의 인수 합병 활동에 한 경  략  측

면에서의 연구는 부족한 상황이다.

1) 2021년 10월 28일 기업명이 메타(Meta)로 변경되었으나, 본 연구에서는 페이스북(Facebook)으로 통칭하고자 한다.
2) 표  로벌 랫폼 기업인 구 (Google), 아마존(Amazon), 페이스북(Facebook), 애 (Apple)의 첫 자를 따서 소  GAFA

라고 부른다. 여기에 마이크로소 트(Microsoft)를 포함해 GAFAM으로 부르기도 한다(한국경제 한경 용어사 ).

3) M&A는 기업 합병(Merger)과 기업 인수(Acquisition)가 결합된 개념으로, 특정 기업이 다른 기업의 경 권을 인수할 목 으로 상
 기업의 소유 지분을 확보하는 제반 과정을 의미한다(기획재정부, 2022). 합병은 두 개 이상의 기업이 하나의 기업으로 재편되는 

것을 의미하고, 인수는 특정 기업의 지분을 매입 는 유상증자 형태로 신주 발행에 참여하여 경 권을 취득하는 것을 의미한다. 최근

에는 M&A가 인수 합병 뿐만 아니라 주식교환을 통한 략  제휴, 합작, 업  자산 양수도, 포  주식교환 등을 포함하여 포
 용어로 활용되기도 한다.
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Gautier and Lamesch(2021)는 디지털 랫폼 

기업의 경  략  측면에서 M&A 목   동기를 

이해하기 하여 GAFAM의 M&A 활동을 드물게 

실증 분석하 다. 이들은 인수 기업의 M&A 동기 

요인을 피인수 기업이 보유한 제품  서비스와 고

객 는 R&D 투입요소로 구분하 다. 자의 경우 

피인수 기업의 제품  서비스가 인수 후에도 지속 

제공되지만 후자의 경우 인수 기업의 생태계에 통합

되는 경향이 있다고 보았다. 이에 GAFAM의 175개 

피인수 기업의 인수된 후 존폐 여부, 기존에 제공하

던 제품  서비스가 지속 제공되는지, 즉 단종  

종료(Discontinued) 여부 등을 추  검토하 다. 

더불어, 피인수 기업이 하는 핵심 사업 역이 인

수 기업과 첩되고 규모 사용자 기반 여부를 기

으로 미래 잠재 경쟁자를 제거하기 한 M&A인

지 여부 등을 검토하 다. 연구 결과, 피인수 기업의 

60% 이상이 인수 후 사업체가 사라지거나, 제공하

던 제품  서비스가 단종  종료되는 것으로 나타

났다. 즉, 디지털 랫폼 기업의 M&A는 주로 기술, 

인력, 지식재산권(IP) 등을 확보하여 R&D 활동을 

강화하기 한 목 성이 부분이며, 미래 잠재 경

쟁자를 제거하기 한 인수 합병은 거의 없다고 주

장하 다. Gautier and Lamesch(2021)의 연구

는 디지털 랫폼 기업의 략  측면에서 M&A를 

검토했다는 에서 의미가 있다. 하지만, 인수 후 스

타트업의 존폐와 제품  서비스 단종  종료 여부

를 분류하는 것만으로는 랫폼 생태계 에서 

형 기업과 스타트업 간의 M&A 활동을 체계 으로 

이해하기에는 부족하다. 통  기업은 회사 는 

공 망 테두리 안에서 가치를 창출하는 반면, 디지털 

랫폼은 자율 인 주체들로 구성된 생태계를 활용

하여 가치를 공동으로 창출한다(Hein et al., 2020). 

따라서, 디지털 랫폼을 이해할 때 개별 기업 단  

는 랫폼 비즈니스 단 에서 근하기 보다 랫

폼 생태계 에서 총체 으로 바라볼 필요가 있다.

따라서, 본 연구는 디지털 랫폼 기업의 M&A 활

동에 해 경  략  측면에서 인수 합병의 동기 

요인  특징을 체계 으로 이해하기 한 유형화 

임워크를 개발하는 것을 목 으로 한다. 특히, 

앞서 언 한 랫폼 생태계 을 포 하는 임

워크를 제시하기 하여 랫폼 생태계의 요한 구

성요소인 피인수 기업의 요소를 고려하고자 한다. 

즉, 인수 기업과 피인수 기업의 인수 후 상호 작용성

을 의미하는 피인수 기업의 자율성(Autonomy) 정도

와 피인수 기업이 보유한 자원의 속성(기술 자원 는 

시장 자원)을 기 으로 디지털 랫폼 생태계 내에

서 이루어지는 M&A의 동기 요인  략  목 , 

각 유형별 특징을 살펴보고자 한다. 그리고 국내 

표 디지털 랫폼 기업인 카카오와 네이버의 인수 

합병 기업에 한 자료를 수집하고 이를 임워크

에 용해 분석하고자 한다.

본 연구는 디지털 랫폼 생태계 내에서의 M&A 

활동을 유형화하고 각 유형별 개념  특성을 정의함

으로써 형 디지털 랫폼 기업의 M&A 활동에 

해 기존의 독  규제, 반경쟁 여부 심의 정책  논

의에서 벗어나, 디지털 랫폼 기업의 경  에서 

M&A 략과 방향성을 이해하는 데 기여할 수 있을 

것으로 생각된다. 한, 이는 랫폼 소유자와 랫

폼 생태계에 참여하고자 하는 스타트업들에게 향후 

M&A 략을 수립하기 한 구체 인 방안을 제시

할 것으로 기 된다.

Ⅱ. 문헌 연구

2.1 디지털 랫폼 특성과 랫폼 경쟁

디지털 기술이 발 하면서 소비자들은 새로운 제품

과 서비스를 무료로 제공받는 경우가 많다. 디지털 
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랫폼들은 그러한 발 의 심에 있으며 여러 경제 

분야에서 괴 인 향을 미치고 있다. 표 인 

디지털 랫폼 기업인 GAFA 등은 각각 검색 엔진, 

온라인 쇼핑몰, 소셜네트워크서비스(SNS), 앱스토

어 등 다양한 서비스를 한 디지털 인 라를 제공

하고 있다(UNCTAD, 2019).

디지털 랫폼은 ICT 기술을 사용하여 사용자 간

의 상호작용을 진하고, 이들의 상호작용에 한 

데이터를 수집  활용하는 랫폼 비즈니스 모델을 

채택하며, 성공 인 모델의 경우 랫폼을 사용하는 

사용자의 수가 늘어날수록 개별 사용자의 효용도 늘

어나는 네트워크 효과(Network Effect)4)를 리

면서 더욱 많은 사용자를 확보하는 발  경로를 거

치게 된다(Gawer, 2021). 랫폼 비즈니스는 양면

(Two-sided) 는 다면(Multi-sided) 시장에 걸

친 간  네트워크 효과를 증 시킴으로써 랫폼 기

업의 이익을 증가시킴은 물론 사용자 집단(Sides)에

게도 효익을 제공할 수 있다. 오늘날의 랫폼 비즈

니스 모델은 양면 시장을 넘어 다  서비스를 제공

하는 다면 시장으로 환되었다(Hagiu & Wright, 

2015). 한편, 네트워크 효과로 인해 규모에 따라 

수익률이 증가하면, 이는 결국 승자 독식(Winner- 

takes-all)의 역학 계를 형성하며 많은 랫폼 

시장이 집 화 는 독  구조로 이어질 수 있다

(Eisenmann et al., 2006). 

이러한 랫폼 비즈니스 모델은 디지털 기술이 발

하기 이 에도 존재했다. 고업자와 구독자를 연

결하는 신문, 소매 들과 개인 쇼핑객들을 연결하는 

백화  등이 이와 같다(Evans, 2003; Van Alstyne 

et al., 2016). 하지만, 디지털 이 의 랫폼은 상

으로 일부 산업에 국한되어 있고, 물리  거리나 

생산능력 등의 측면에서 제약 이었다. Stallkamp 

and Schotter(2021)은 오늘날 디지털 시 의 랫

폼이 훨씬 더 심 인 역할을 할 수 있게 된 세 가

지 이유를 제시하 다. 첫째, 스마트폰과 같은 디지

털 기술이 다양한 주체들을 실시간으로 연결하고 조

율하는 것을 용이하게 함으로써 랫폼 비즈니스 모

델이 실  가능한 산업의 범 를 확장 시켰다(Evans 

& Schmalensee, 2016). 둘째, 디지털 기술을 기

반으로 한 랫폼은 거래비용이 낮고, 생산능력에 

제약이 거의 없으며 제한된 자본 투자로 빠르게 규

모의 확장이 가능하기 때문이다(Autio & Zander, 

2016; Van Alstyne et al., 2016). 셋째, 디지털 

기술은 일부 랫폼의 물리  거리와 련된 비용을 

여 수천 킬로미터 떨어져 있는 사용자 간의 거래

를 조율할 수 있게 함으로써 시장의 지리  범 를 

확장하 다(Coviello et al., 2017; Nambisan, 

2017).

디지털 랫폼은 사용자를 랫폼으로 끌어들여 

랫폼에서 시간을 보내게 하고 실용 ․사회  목

으로 사용하도록 유도한다. 이를 해 구 , 애 , 

페이스북, 아마존 등 로벌 랫폼 기업들은 제품 

 서비스의 규모 랫폼 생태계를 개발하여 랫

폼에서 사용자를 유지하기 한 경쟁이  심화되

고 있다(Prat & Valletti, 2019). 사용자 유지가 

요한 이유는 첫째, 사용자의 검색 는 커뮤니

이션 활동으로 인해 발생하는 데이터로, 이는 랫폼 

기업만이 독 으로 소유할 수 있기 때문이다. 데이

터에 머신러닝 기법을 용해 개별 사용자의 소비 성

향  기호를 실시간으로 추정할 수 있으며(Agrawal 

et al., 2018), 사용자가 재 어떤 제품이나 서비

스에 심이 있는지를 학습할 수 있다(Milgrom & 

Tadelis, 2019). 둘째, 이를 기반으로 디지털 랫

폼 기업은 사용자가 심 있는 제품  서비스의 공

4) 네트워크 효과란, 특정 사용자가 얻는 가치가 네트워크에 연결되어 있는 다른 사용자의 수에 향을 받는 것을 말한다(Shapiro & 

Varian, 1999). 즉, 개별 사용자가 리는 가치가 다른 사용자의 총 수가 증가함에 따라 증가하는 것을 의미하며, 네트워크 외부성

(Network Externality)이라고도 불린다(Cennamo & Santalo, 2013; Edelman, 2015; Zhu & Iansiti, 2012). 
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자에게 맞춤형 고를 할 수 있는 고 공간을 

매할 수 있다. 이러한 고는 해당 제품  서비스에 

심이 있는 소비자를 상으로 하며 해당 소비자는 

이미 랫폼에 락인(Lock-in)되어 있기 때문에 매우 

가치 있다(Prat & Valletti, 2019). 이러한 측면에

서 새로운 제품이나 기능을 지속 제공하여 사용자를 

랫폼에 머무르게 하는 것은 랫폼 경쟁력을 갖추는 

과정의 일부로서 요하다(Gautier & Lamesch, 

2020).

2.2 디지털 랫폼 생태계

디지털 랫폼화는 디지털 제품  서비스를 소비

하고 제공하는 방식을 변화시킴으로써 기존 기업들

에게도 변화를 모색하게 하는 방 인 상이다. 

통  기업은 회사 는 공 망 테두리 안에서 가

치를 창출하는 반면, 디지털 랫폼은 자율 인 주

체들로 구성된 생태계를 활용하여 가치를 공동으로 

창출한다(Hein et al., 2020). 디지털 랫폼과 생

태계는 디지털 시 의 상징 인 조직 형태가 되었고, 

재도 진행형이다(Gawer, 2022). 다만, 디지털 

랫폼은 통 인 사업방식과 개념이 다르고 수직

 는 수평  통합만으로는 설명할 수 없다. 뿐만 

아니라, GAFA 등 로벌 랫폼 기업들도 비즈니

스 모델을 시시각각 다변화시키고 있어 양면 는 다

면시장이라는 단순 구조  개념만으로는 이들을 이

해하기 어렵다(김도훈, 2016). 때문에, 디지털 랫

폼을 이해할 때 개별 기업 단  는 랫폼 비즈니

스 단 에서 근하기 보다 랫폼 생태계 에서 

총체 으로 바라볼 필요가 있다.

비즈니스 의 생태계는 ‘기업과 고객  공 업

체에 향을 미치는 조직, 기   개인의 공동체’로

서, 산업의 경계를 넘어 모든 련 주체가 자신의 활동

을 통해 향을 미치며 상호작용하는 경제 공동체를 

의미한다(Jacobides et al., 2018; Teece, 2007). 

랫폼 생태계(Platform Ecosystem)는 랫폼 제

공자와 랫폼을 소비자에게 더 가치 있게 만드는 모

든 보완재 제공자로 구성되는데, 랫폼 기업과 보완

자 간의 상호 의존성에 을 두고 있다는 특징이 

있다(Jacobides et al., 2018). 이러한 랫폼 생태

계는 공유된 는 오 소스 기술  기술표 을 통

해 앙의 랫폼과 연결된 주변부 기업의 집합체 형

태, 즉 ‘허  앤 스포크(Hub and Spoke)’ 형태를 

취한다. 보완자는 랫폼에 연결됨으로써 보완 인 

신을 창출할 수 있을 뿐만 아니라, 랫폼의 고객에 

직간 으로 근이 가능하다(Jacobides et al., 

2018).

Hein et al.(2020)은 랫폼 생태계의 구성요소

를 (1) 랫품 소유권(Ownership), (2)가치창출 메

커니즘, (3)보완자 자율성(Autonomy) 등 세 가지

로 제시하 다(<표 1> 참조).

첫째, (1) 랫폼 소유권은 디지털 랫폼 생태계

의 지배구조와 설계에 있어 필수 요소로서 디지털 

랫폼을 소유한 법  주체일 뿐만 아니라, 앙 집

화 는 탈 앙화될 수 있는 생태계의 권력 분배와

도 련 있다. 랫폼 소유권 모델은 권력의 집 화 

정도에 따라 페이스북(Facebook)이나 애 (Apple)

의 iOS 모바일 운 체제처럼 단일 소유자가 통제하

는 앙 집 식 디지털 랫폼 생태계가 있다. 본 연

구에서 논의되는 디지털 랫폼은 주로 앙 집 식 

랫폼 생태계라고 할 수 있다. 이 경우에는 권한이 

앙 집 화되고, 단일 랫폼 소유자만이 지배구조 

메커니즘을 정의, 수립, 유지한다. 따라서 랫폼 소

유자는 메커니즘을 신속하고 생태계 성장에 최선의 

방식으로 구 하고 조정할 수 있다. 

다만, 생태계가 확장하면서 어떤 랫폼 소유자는 

시장을 지배하게 되고, 앙 집 화된 권력이 압도

으로 커지게 되어 생태계 내 트 와의 력을 

제한할 수 있다(Hein et al., 2020).

둘째, (2) 랫폼 가치 창출 메커니즘은 크게 수요 
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 공  매칭, 신 유도성(Affordance), 생성성

(Generativity) 등 세가지로 구분된다(Hein et 

al., 2020). 먼 , 디지털 랫폼은 수요와 공 을 

직  매칭하여 거래를 하도록 제안하거나 는 보완

자와 소비자가 서로를 찾고 상호작용하며 상호 유익

한 방식으로 가치를 교환하도록 돕는 검색 기능을 

제공하는 개자 역할을 한다. 이 게 디지털 랫

폼은 거래를 조율하고 교차 네트워크를 활용하며 다

면 시장을 창출한다(Evans, 2012; Hein et al., 

2020). 한, 디지털 랫폼은 내부 신 역량에만 

의존하지 않고 자율  주체들의 생태계를 통합하고 

조율하여 가치를 공동 창출 한다(Hein et al., 2019). 

일례로, 랫폼 소유자는 소 트웨어 개발 키트

(Software Development Kit, SDK)와 같은 경계

자원(Boundary Resources)  개발 도구를 보완자

에게 제공함으로써 부가가치를 공동 창출 할 수 있

도록 지원하는데, 이를 신 유도성이라 한다. 신 

유도성은 보완자에게 부가가치를 창출하는 보완재를 

개발하는 기회가 된다(Ghazawneh & Henfridsson, 

2013; Nambisan et al., 2019). 여기서 창출되

는 보완재는 랫폼이 제공하는 신 유도성을 실

하는 외부 보완자의 개별 신 역량, 즉 생성성5)에서 

비롯된다(Nambisan et al., 2019). 디지털 랫

폼의 신 인 보완재 수는 보완자의 의사결정과 업

무방식의 자율성에 직 인 향을 받는다(Ye & 

Kankanhalli, 2018). 한, 보완자의 문 지식  

경험의 공유 정도는 생태계의 창의  생성성을 증가

시키는 다른 요인이다(Dokko et al., 2014).

셋째, (3)보완자의 자율성이다. 동 개념은 디지털 

랫폼과 가치를 공동 창출할 때 보완자가 갖는 자

유의 정도를 말한다(Ye & Kankanhalli, 2018). 

디지털 랫폼 생태계는 자율성이 높거나 낮은 보완

자 모두를 기반으로 구축될 수 있다(Hein et al., 

2020). 자율성이 높은 보완자는 독립 이고 디지털 

랫폼과 분리되어 느슨하게 결합된 계에 있는 자

를 말한다(Orton & Weick, 1990). 에어비앤비

(Airbnb)의 경우가 여기에 해당할 수 있다. 숙박 시

설  주거 공간을 소유한 호스트의 진입장벽이 상

구성요소 주요 사례

랫폼 

소유권

단일 소유자의 앙 집 식 페이스북, 애  iOS, SAP 클라우드 랫폼

공동 소유자들의 컨소시엄 구성
Cloud Foundry Foundation (Cisco, SAP, 

Dell EMC, IBM, Pivotal, SUSE, VMware)

P2P(Peer-to-Peer) 커뮤니티 이더리움(Ethereum), 디스트릭트0x(District0x)

가치 창출 

메커니즘

수요  공  매칭(양면 는 다면 시장 창출) 에어비앤비(Airbnb)의 호스트와 게스트

신 유도성( 랫폼의 신 역량) SAP 클라우드 랫폼 서비스

생성성(보완자의 신 역량) 우버(Uber) → 우버이츠(UberEats) 개발

보완자 

자율성

높음( 랫폼과 느슨한 결합)
에어비앤비(Airbnb)의 호스트의 다른 숙박공유 

랫폼에 한 낮은 진입 장벽

낮음( 랫폼과 긴 한 결합) 넷 릭스(Netflix)의 아마존 웹서비스 이용

자료: Hein et al.(2020)를 참고하여 자 재구성

<표 1> 랫폼 생태계 구성요소

5) 생성성(Generativity)은 선행연구들에서 ‘ 규모의 다양하며 조정되지 않은 주체들이 주도하는 측할 수 없는 변화를 만들어내는 기
술의 반 인 역량’(Zittrain, 2006), ‘시스템 개발자의 새로운 투입물 없이도 새로운 산출물, 구조, 는 행동을 창출, 생성, 생산

하는 자립 인 시스템의 능력’(Tilson et al., 2010)으로 정의하 다.
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으로 낮고, 다른 랫폼 간에 멀티호 이 쉽게 가능

하다. 이에 반해, 자율성이 낮은 보완자는 랫폼 소

유자와 보완자가 모두 긴 하게 상호 의존하고 결합된 

략  트 를 말한다(Orton & Weick, 1990). 

넷 릭스(Netflix)의 경우 아마존 비디오 라임

(Amazon Video Prime)과 비디오 스트리  서비스

에서 경쟁 계에 있지만 아마존 웹서비스(Amazon 

Web Service) 인 라에 크게 의존하고 있다(Butler, 

2013). 자율성이 높은 계와 비교할 때 하게 

연결된 트 십은 높은 상호 신뢰, 공통 으로 정의

된 목표, 당사자가 경쟁 랫폼에 그들의 서비스를 

제공할 수 있는지 여부를 허용하는 계약 등에 의해 

결정된다(Hein et al., 2020).

2.3 디지털 랫폼 기업의 M&A

디지털 랫폼은 상품  서비스 출시 후 상당수 사

용자 기반을 확보하 다 할지라도 성장의 정체기에 

도달할 수 있다. Eisenmann et al.(2011)은 ‘시

장 지배력을 가진 랫폼 기업이 다른 목표 시장의 

상 기업과 공통으로 첩된 사용자 기반과 구성요

소를 활용하여 자체 랫폼 기능과 상 랫폼의 

기능을 번들로 묶어 목표 시장에 진입하는 것’을 

랫폼 확장(Envelopment)6)이라고 정의하 다. 구

이 서로 다른 두 개의 랫폼인 구  검색(Google 

Search)과 안드로이드(Android)를 번들링 함으로

써 모바일 운 체제 시장에 진출한 것이 이에 해당

한다(Condorelli & Padilla, 2020). 결국 랫폼 

소유자는 핵심 랫폼과 새로운 랫폼의 시 지를 

활용하여 그들의 랫폼 생태계 안에서 소비자를 

한 가치를 창출하려고 한다(Jacobides et al., 2018). 

따라서, 랫폼 확장 후에는 다  랫폼 번들의 가

치가 개별 랫폼이 구성하는 가치를 합한 것보다 커

지게 된다. 이러한 상호작용은 소비자의 가치를 높

일 뿐만 아니라, 랫폼 기업에 있어 여러 비즈니스

에 걸친 데이터를 활용할 수 있어 경쟁우 를 더욱 

확보할 수 있게 된다(Khan, 2016; van Dijck et 

al. 2019). 랫폼 확장은 디지털 랫폼 산업의 생

태계를 조성하는 주요한 역할을 해왔으며(Eisenmann 

et al., 2011), 기존 형 디지털 랫폼 기업 범

를 확장하는 방식의 일환으로 신 상 기업을 인수 

합병(M&A) 하는 것을 꼽을 수 있다(Cunningham 

et al., 2019; Gawer, 2021). 

기업은 수평   수직  통합, 시장 지배력 획득, 

지리  시장 확장, 효율성 제고, 자원 공유, 사업 다각

화 등 다양한 동인에 의해서 인수 합병(M&A)을 한다

(Puranam, 2015; Schweizer, 2005; Trautwein, 

1990). M&A는 지속 인 성장을 추구하는 기업에

게 기회의 수단이 된다. Penrose(1995)는 M&A가 

일어나는 동인을 크게 두 가지로 설명한다. 첫째, 내

부 개발보다 M&A를 통한 성장이 더 경제 인 경우

와 둘째는 원하는 역량을 내부 개발을 통해 얻을 수 

없는 경우이다. 인수 기업(Acquiring Firm)은 피

인수 기업(Acquired Firm)이 보유한 문 인력, 

기술, 제품  서비스, 유통 채 , 노하우, 역량 등 

가치 있는 자원을 획득함으로써 규모의 경제  규

모의 범 를 실 하고, 시장 지  등을 확보할 수 있

을 뿐만 아니라, 기업이 개발하기 어려운 역량을 확

보함으로써 기존에 보유하던 자체 역량을 활용하는 

기회를 얻을 수 있다(Ahuja & Katila, 2001; 

Chaudhuri & Tabrizi, 1999; Parker et al., 

2021; Schweizer, 2005). 특히, 특허와 같이 모

방이 불가능한 역량이거나 조직 내에 암묵지로 존재

하는 핵심역량의 경우 M&A 추진을 통해 획득할 수 

6) 동 개념에 해 랫폼 흡수, 랫폼 포섭, 랫폼 포착 등 다양한 용어로 번역되어 사용하고 있으나, 본 연구에서는 랫폼 확장이라
는 표 으로 통일하여 사용하 다.
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있다. 경우에 따라서는 피인수 기업의 기술을 경쟁

업체가 획득하지 못하게 하려는 동기에 의해 추진되

기도 한다(Graebner, 2009). M&A에 한 부

분의 연구들은 인수 기업, 주로 기업 에서 수

행되어 왔다(Haleblian et al., 2009). 하지만, 기

술 벤처를 포함한 피인수 기업과 투자자들에게 있어

서도 M&A는 투자 을 회수하고 엑시트 할 수 있는 

요한 수단이다(Bayar & Chemmanur, 2011; 

Wennberg et al., 2010). 

최근 디지털 랫폼 기업들이 격하게 성장하면서 

그들의 랫폼 생태계 확장 략의 일환으로 M&A 

활동이 두드러지게 증가하 다(Motta & Peitz, 

2021; Cabral, 2021; Parker et al., 2021). 디

지털 산업에서 M&A는 주로 형 랫폼 기업 주도

로 이루어지며 신생 기업, 신 스타트업을 상으로 

하는 것이 특징이다(Gautier & Lamesch, 2021; 

Argentesi et al., 2021). 2017년부터 2021년까

지 5년간 M&A 투자는 구  42건, 애  46건, 페

이스북 26건, 아마존 38건, 마이크로소 트 62건 

이루어졌으며, 공개된 인수 액은 각각 62억달러, 

32억달러, 26억달러, 271억달러, 388억달러에 달

한다(우상근 외, 2022).

2.3.1 GAFAM의 성장과 M&A

GAFAM 등 디지털 랫폼 기업들은 랫폼 비즈

니스가 발 함에 따라 서로 다른 M&A 략으로 생

태계를 확장하며 진화해 왔다. 구 (Google)의 기 

M&A는 2001년 첫 거래가 이루어진 후 온라인 검

색 분야에서 입지를 다지는 데 을 두었다. 검색 

서비스의 개인화(Outride, Kaltix 등), 고객 계

리(CRM), 온라인 고시스템 효율성 제고 등과 

련한 인수가 주를 이루었다. 2005년 안드로이드

(Android)를 인수하면서 부분의 M&A 활동들은 

모바일 생태계와 련되어 있었다. 한, 구 의 

요한 인수 사례  하나는 바로 유튜 (YouTube)로, 

이를 통해 콘텐츠 심으로의 패러다임 변화에 응

하고, 비디오 공유 분야에서 지배 인 기업이 될 수 있

었다. 최근 인수 건들은 클라우드 컴퓨 , 스마트홈, 

인공지능(DeepMind), 이미지 인식, 자연어 처리, 

머신러닝 등의 분야 투자에 집 하고 있다(Parker 

et al., 2021).

온라인 서 에서 시작한 아마존의 경우, 1994년 설

립 이후 1998년 Bookpages, Telebook, IMDb 등 

국과 독일의 온라인 서 과 화 DB 사이트 등을 

인수하며 첫 번째 M&A가 이루어졌다. 기 M&A

는 주로 지리  확장  해외시장 진입과 함께 다양

한 제품들을 취 하는 온라인 소매업체를 인수하며 

피인수 기업의 기능과 고객 데이터를 결합하여 아마

존의 서비스를 개선하 다. 한, 1999년 Alexa 

Internet을 인수하면서 사용자의 온라인 행동을 더 

잘 이해하고, 소비자가 제품  서비스에 어떻게 반

응하는지를 면 하게 모니터링 할 수 있게 되었다

(Parker et al., 2021). 아마존은 2006년 이후 

라임 비디오(Prime Video) 조직을 통해 미디어 엔

터테인먼트 분야에서 M&A를 극 추진하면서 기존

의 온라인 매 활동을 넘어 본격 확장하 다. 한, 

주로 비즈니스 고객을 상으로 하는 웹서비스와 

련한 기업들을 인수하며 지난 10여 년간 아마존 웹

서비스(Amazon Web Services)의 M&A 활동이 

가장 활발하 다. 그 외 로 시스템  자율주행 뿐만 

아니라, 인공지능 기업 인수도 증가하 다(Parker 

et al., 2021).

페이스북은 2004년 소셜네트워크 서비스(SNS) 

웹사이트로 시작해 2007년 웹 기반 시스템 운 업체

(Parakey)를 처음 인수하 다. 이후 사용자 친화

인 소셜네트워킹 경험을 창출하기 한 방향으로 

M&A가 추진되었다. 2009년 FriendFeed를 인수

하면서 페이스북의 잘 알려진 ‘좋아요(Like)’  ‘뉴

스피드(News Feed)’ 기능을 추가했다. 이어서 온라
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인 채 , 사진 공유, 여행자 이야기 공유, 일상생활 

업데이트 등 소셜네트워킹  모바일 서비스를 강화

와 함께 고 수익화를 한 인수 합병이 주로 이루

어졌다(Parker et al., 2021). 한편, 2012년 10억

달러(약 1조원) 규모의 인스타그램(Instagram) 인

수는 미래 잠재 경쟁자를 무력화하고 서비스 통합 

목 이었다는 것이 美하원 사법 원회의 반독  소

원회가 개최한 공청회(2020년)를 통해 알려지기

도 하 다(이창훈, 2022).7) 이는 2014년 190억달

러(약 20조원)의 왓츠앱(Whatsapp) 인수에 해

서도 비슷한 우려가 제기되기도 한다(Gautier & 

Lamesch, 2021; Parker et al., 2021). 최근 들

어 가상  증강 실(AR/VR)(Oculus), AI(Wit.ai), 

동 상 스트리 (Quick Fire) 등 미래 수익사업과 

련한 M&A 투자가 이루어졌고, 2021년 사명을 

메타(Meta)로 변경하며 메타버스로 주력 사업의 

환을 발표하기도 하 다. 페이스북의 M&A는 주로 

기술인재 입이 목 인 경향성이 있지만(Parker 

et al., 2021), 일부 사례에서 미래 경쟁을 원천 차

단하고 시장 지배력을 높이기 해 추진되기도 하 다. 

<표 2>는 페이스북의 주요 M&A 연 을 나타낸다.

폐쇄형 생태계 략을 구사하는 것으로 알려진 애

(Apple)의 M&A는 아이폰(iPhone)과 앱스토어

(App Store)의 개발 과 후로 나 어 볼 수 있다. 

애 의 기 M&A는 주로 핵심 사업이었던 개인용 

컴퓨터에 기능을 추가하고, 매킨토시 운 체제에 실

행할 수 있거나 이를 업데이트하기 한 소 트웨어 

응용 로그램과 련이 있었다. 인터넷의 발 과 함

께 아이폰과 앱스토어의 개발은 애 의 M&A 략

에도 변화를 가져왔다(Parker et al., 2021). 즉, 

모바일 운 체제, 지도  내비게이션(Poly9, C3 

Technologies), 온라인 검색, 음성 제어 소 트웨

시기 피인수 기업명 소재지 분야
인수 액

(백만달러)

2007년  Parakey 미국 웹 기반 시스템 운 -

2009년 FriendFeed 미국 소셜미디어 서비스 48

2010년 Octazen 말 이시아 친구찾기 기술 -

2010년 Divvyshot 미국 사진 공유 기술 -

2011년 Snaptu 이스라엘 모바일 앱 개발 70

2012년 Instagram 미국 사진  상 공유 랫폼 1,000

2014년

WhatsApp 미국 모바일 메신  서비스 19,000

Oculus VR 미국 가상 실(VR) 기술 2,000

Wit.ai 미국 음성인식 기술 -

2015년 Quickfire Networks 미국 동 상 스트리  기술 -

2021년 Within 미국 VR 피트니스앱 ‘슈퍼내추럴’ 개발 -

자료: Parker et al.(2021), 온라인 뉴스 기사(WebFX) 등을 참고하여 자 재구성

<표 2> 페이스북의 주요 M&A 연

7) 2020년 7월 29일 공청회에서는 페이스북의 인스타그램 인수가 반경쟁 이라는 증거 자료로써 CEO 마크 주커버그(Mark Zuckerberg)
와 CFO 데이비드 이버스만(David Ebersman)이 2012년 이메일로 주고받은 내용이 공개 다. 이에 따르면, 당시 마크 주커버그는 

인스타그램(Instagram)이나 패스(Path) 같은 아직 기 단계지만 자신만의 네트워크를 형성하며 성장 인 SNS가 기업이 될 

경우 페이스북에 괴 일 수 있음을 지 하며 M&A의 필요성과 이는 미래 잠재 경쟁기업의 무력화와 서비스 통합을 목 임이 논의
되었다(이창훈, 2022; The Verge, 2020).
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어인 Siri, 음악  도서, 반도체 제조, 데이터 분석, 

얼굴  음성 인식, 모바일 사진 등과 련된 온라인 

응용 로그램들을 인수하면서 인간과 기계의 상호작

용에 을 맞추기 시작했다. 가장 최근에는 온라인 

지 결제 서비스 뿐만 아니라 인공지능  이와 

련된 응용 로그램들을 상으로 하는 M&A가 활발

하며, 자율 주행차(Drive.ai) 사업에도 투자가 이루

어지고 있음을 M&A 추진 사례를 통해 알 수 있다. 

이러한 애 의 M&A의 가장 큰 특징은 규모 거래

보다는 주로 잘 알려지지 않은 소기업 심이고, 특

히 실리콘 밸리의 기술 인재를 입하는 것을 목

으로 한다. M&A시 피인수 기업의 매출이나 투자자

 유치 실 보다는 기술 인재가 몇 명인지가 인수 

상 기업의 가치평가 기 이 될 만큼 기술  기술 

인재에 을 맞추고 있다(CNBC, 2021).

2.3.2 디지털 랫폼 기업의 M&A에 한 선행

연구

랫폼 기업의 인수 합병과 련한 연구는 주로 

경제학 분야에서 활발히 이루어졌는데, 선행연구들

은 개 양면  다면 랫폼 시장에서의 M&A는 

랫폼 기업의 시장 지배력을 커지게 하여 결국 소비

자 후생에 해를 끼칠 수 있음을 주장했다(Chandra 

& Collard-Wexler, 2009; Correia-da-Silva et 

al., 2019; Zou & Jiang, 2020). 특히, Cunningham 

et al.(2020)은 ‘미래의 잠재  경쟁자 제거를 한 

기업 인수(Killer Acquisition, 이하 ‘킬러 인수’)’ 

개념을 제시하면서 디지털 산업에서의 빅테크를 

심으로 한 M&A가 심각한 반경쟁  효과를 야기할 

수 있다는 우려를 제기하 다. 그러나, 최근 들어 기

술 신 측면에서 디지털 생태계 내 M&A 역할의 

요성이 고려되고 있다. Cabral(2021)은 디지털 

생태계에서 기업 인수는 기존 기업으로 하여  신생 

기업이 개발한 기술을 획득하는 가장 간단한 경로

일 수 있으며, 디지털 랫폼 생태계에서 기술 이

(Technology Transfer) 형태의 M&A 역할이 매

우 요함을 강조했다. 한, 신생 기업의 기술이 기

존 기업의 자산을 보완하는 경우 인수는 상당한 

신 인센티 를 제공한다고 하 다. 같은 맥락에서 

Crémer et al.(2019)은 디지털 분야에서 M&A는 

신생 기업은 신 아이디어와 제품  서비스를 제

공하고, 기존 기업은 해당 제품을 사업화 하는데 필

요한 기술, 자산, 재정 자원을 보유하고 있다는 측면

에서 상당한 시 지와 효율성을 가져온다고 하 다. 

이처럼 최근 들어 과거 통  의 경쟁법 패러

다임은 규모 네트워크 효과와 빅데이터의 이 이 

시장 집 도를 히 높이고 빠르게 진화하는 디지

털 랫폼 경제 하에서는 합하지 않으며, M&A 

규제 강화는 자칫 신생 기업의 성장  신을 해

할 수도 있어 새로운 규제 패러다임의 도입 필요성이 

논의되고 있다(Argentesi et al., 2021; Cabral, 

2021; Crémer et al., 2019; Motta & Peitz, 

2021; Parker et al., 2021). 다만, 이들 선행연

구들은 부분 경제학    경쟁 정책 제언을 

한 연구들로서, 디지털 랫폼 기업의 인수 합병 

활동에 한 경  략  측면에서의 연구, 특히 실

증  연구는 부족한 상황이다.

Gautier and Lamesch(2020; 2021)는 디지털 

랫폼 기업의 경  략  측면에서 M&A 목   

동기를 이해하기 하여 GAFAM의 M&A 활동을 

드물게 실증 분석하 다. 이들은 인수 기업의 M&A 

동기 요인을 피인수 기업이 보유한 제품  서비스와 

고객 기반 는 R&D 투입요소로 구분하 다. 자

의 경우 피인수 기업의 제품  서비스가 인수 후에도 

지속 제공되지만 후자의 경우 인수 기업의 생태계에 

통합되는 경향이 있다고 주장하 다. 이에 GAFAM

의 175개 피인수 기업의 인수된 후 존폐 여부, 기존

에 제공하던 제품  서비스가 지속 제공되는지, 즉 

단종  종료(Discontinued) 여부 등을 추  검토
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하 다. 더불어, 피인수 기업이 하는 핵심 사업

역이 인수 기업의 역과 첩되고 규모 사용자 

기반 여부를 기 으로 미래 잠재 경쟁자를 제거하기 

한 킬러 인수 여부 등을 검토하 다.8) 연구 결과, 

피인수 기업의 60% 이상이 인수된 후 사업체가 사

라지거나 제공하던 제품  서비스가 단종  종료, 

리 랜딩 되었다는 것을 발견하 다. 이는 디지털 

랫폼 기업의 M&A는 주로 피인수 기업의 기능

(Functionality), 기술(Technology), 인재(Talent), 

지식재산권(IP) 등을 확보하여 자신의 내부 R&D

를 체하고, 생태계에 통합하여 사업 역량을 강화

하는 것을 의미한다(Gautier & Lamesch, 2020; 

2021). 한편, 제품  서비스가 인수 후에도 단종 

 종료되지 않고 기존 랜드 하에 계속 유지될 경

우의 인수 목 은 제품  서비스이거나 고객 기반

일 가능성이 높다고 하 다. 그들은 일부 스타트업 

M&A에서 킬러 인수로 의심될만한 사례가 있었으나, 

부분의 사례가 해외 진출 는 기존 제품  서비스 

보완을 한 형 인 수평  는 수직  M&A에 

해당한다고 주장하기도 하 다(Gautier & Lamesch, 

2020).

Gautier and Lamesch(2020; 2021)의 연구는 

디지털 랫폼 기업의 략  측면에서 M&A를 검

토했다는 에서 의미가 있다. 더불어, M&A 후 피

인수 기업체가 사라지거나, 피인수 기업의 제품  서

비스의 단종, 리 랜딩이 반드시 신에 부정 인 

향을 미치는 것은 아니며, 디지털 랫폼 기업의 모든 

M&A가 반경쟁 인 것은 아님을 시사한다(Gautier 

& Lamesch, 2020; 2021, Prado & Bauer, 2022). 

다만, 인수 후 스타트업의 존폐와 제품  서비스가 

단종  종료 여부를 분류하는 것만으로는 랫폼 생

태계 에서 형 기업과 스타트업 간의 M&A를 

체계 으로 이해하기에는 부족하다. Gautier and 

Lamesch(2021)의 연구 외에도 <표 3>과 같이 디

지털 랫폼 기업의 M&A 략 유형을 분류한 연구

(Kwoka & Valletti, 2021; Parker et al., 2021)

들이 존재하나, 랫폼 기업과 피인수 기업 간의 상

호 작용성, 피인수 기업의 자율성 등 랫폼 생태계

의 구성요소들을 고려하고 있지 못하다.

유형 분류 기 연구자

∙ 자산 인수(Asset Acquisition)

∙ 제품  서비스 인수(Product Acquisition)

∙ 킬러 인수(Killer Acquisition)

- 인수 후 스타트업의 존폐 여부와 제품 

 서비스의 단종 는 계속 여부

(Discontinued/Continued)

Gautier & 

Lamesch

(2021)

∙ 보완  기능(Complementary Functionalities)

∙ 신제품  서비스(New Products and Services)

∙ 체재(Substitutable Goods/Services)

∙ 인  자본(Human Capital)

    - 임직원(Employee), 사용자 기반(User Base)

- 체가능성(Substitutability)과

보완성(Complementarity) 

Parker et al. 

(2021)

∙ 체재(Substitutes)

∙ 보완재(Complements)

- 체가능성(Substitutability)과 

보완성(Complementarity) 

Kwoka & 

Valletti(2021)

<표 3> 디지털 랫폼 기업의 M&A 활동 유형 분류에 한 선행연구

8) Gautier and Lamesch(2021)는 킬러 인수 추정 기 을 (a)피인수 기업의 핵심 사업이 인수 기업이 강한 시장 지 (Strong 

Market Position)를 하고 있는 시장에 해당하고, (b)피인수 기업은 충분히 많은 사용자 기반을 보유하고 있어야 하며, (c)피인

수 기업의 제품  서비스, 랜드 등이 인수 후에도 계속 유지되는 등 3가지 조건이 모두 충족할 경우라고 하 다.
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Ⅲ. 디지털 랫폼 기업의 M&A 유형 분류 
임워크

디지털 랫폼은 통 인 사업방식과 개념이 다

르고 수직  는 수평  통합만으로는 설명할 수 

없다. 본 연구에서는 디지털 랫폼 기업의 M&A 

활동에 해 경  략  측면에서 이를 체계 으로 

이해하기 한 유형 분류 임워크를 개발하고, 실

제 사례를 용해 분석하는 것을 목 으로 하고 있다. 

특히, 디지털 랫폼 기업의 M&A 활동에 해서도 

랫폼 생태계 에서 바라보고 근하는 것이 필

요하다. 한, M&A에 한 기존 문헌들이 주로 피

인수 기업이 보유한 기술  자원에만 이 맞춰졌

던 을 보완하여 이를 제품  서비스 시장 련 자

원까지 포 하고자 한다. 본 연구에서는 랫폼 생태

계의 요한 구성요소  하나인 피인수 기업의 자

율성(Autonomy) 정도와 피인수 기업이 보유한 자

산의 속성(기술 자원 는 시장 자원)을 기 으로 

다음과 같이 디지털 랫폼 기업의 M&A 유형을 분

류한다.

3.1 임워크 분류 기

3.1.1 M&A 후 피인수 기업의 자율성 높고 낮음: 

통합형(Integration)과 자율형(Autonomy)

성공 인 M&A를 한 요건으로 M&A 후 인수 

기업과 피인수 기업간 충분한 통합 노력의 요성이 

강조되어 왔다(Gomes, 2020). M&A 후 통합은 

인수 기업과 피인수 기업간 지식 이   조율을 향

상시키고, 인수 기업이 피인수 기업의 지식을 활용

하는데 도움이 되지만, 조직의 자율성 감소로 인해 

피인수 기업의 조직 내 로세스에 혼란을 래하고, 

피인수 기업의 역량(Capability) 활용을 해할 수 

있다(Haspeslagh & Jemison, 1991; Puranam 

& Srikanth, 2007).

Haspeslagh and Jemison(1991)은 인수 후 

인수 기업과 피인수 기업 간 ‘ 략  상호의존성

(Strategic Interdependence)’ 정도와 피인수 기

업의 ‘조직  자율성(Organizational Autonomy)’ 

정도의 두 가지 차원을 교차하여 4가지 M&A 후 통

합 략 유형을 제안하 다. ‘ 략  상호의존성’이

란 지식  역량 이 과 자원 공유가 얼마나 상호 의

존 인지를 의미하는 략  합성의 핵심 개념으

로, 이는 조직 구조, 기능  활동, 시스템  문화의 

통합을 필요로 한다(Angwin & Meadows, 2015; 

Pablo, 1994). ‘조직  자율성’은 조직 문화가 유지

되거나 해체되는 정도로 조직  합성을 의미한다. 

인수 후 자율성 상실로 인해 문화  경계가 무 지면 

조직 문화에 부정  향을 미침은 물론이며(Buono 

& Bowditch, 2003; Nahavandi & Malekzadeh, 

1988), 피인수 기업의 내재된 략  역량이 약화될 

수 있다(Puranam et al., 2009). 따라서, 새로운 

자원이 인수 기업에 투입된다는 에서 피인수 기업의 

의사결정 재량 등 일정 수 의 자율성을 허용하는 

것이 요하다(Haspeslagh & Jemison, 1991; 

Puranam et al., 2006; Ranft & Lord, 2002). 

이를 통해 피인수 기업의 혼란을 최소화 하고, 고유한 

문화를 계속 유지할 수 있다(Angwin & Meadows, 

2015; Ranft & Lord, 2002).

Angwin and Meadows(2015)는 략  상호의

존성과 조직  자율성의 두 가지 차원이 서로 교차되

는 개념이기보다 연 성이 높은 상호 배타 인 개념

임을 지 하 다. 이와 함께, 지식 이 (Knowledge 

Transfer)의 요성을 강조하며 자율성과 지식 이  

수 의 높고 낮음을 기 으로 5가지 M&A 후 통합 

략 유형을 제시하며 Haspeslagh and Jemison 

(1991)의 임워크를 보완하 다. 한편, Puranam 

and Srikanth(2007)는 인수 기업이 기술 인수
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(Technology Acquisition)를 활용하는 방식을 구

조  통합(Structural Integration)과 구조  분리

(Separation) 등 두 가지로 구분하 다. ‘구조  통

합’은 인수 기업이 피인수 기업의 ‘지식(Knowledge 

or What they know)’, 즉 피인수 기업의 기술, 지

식재산권(IP), 인  자원 등에 심을 갖고 있는 경

우로서 인수 기업은 피인수 기업을 자신의 로세스

에 완 히 구조 으로 통합시키게 된다고 하 다. 

반면, ‘구조  분리’는 인수 기업이 피인수 기업의 

‘역량(Capability or What they do)’, 즉 피인수 

기업을 추가 인 신의 원천으로 활용하고자 경우

로, 독립된 개체로서 유지하고 일정 수 의 자율성을 

유지하게 된다고 하 다(Puranam & Srikanth, 

2007).

3.1.2 피인수 기업의 보유 자원 속성: 기술 자원

(Technological Resource)과 시장(Market) 

자원

M&A는 기술 신의 요한 원동력이다(Ahuja 

& Katila, 2001; Makri et al., 2010). M&A 

후 신과 련한 기존 문헌들은 주로 인수 기업과 

피인수 기업 간 기술 연 성  유사성, 보완성, 기

술 자원의 상  규모 등 기술  자원의 특성에 

을 맞췄다(Ahuja & Katila, 2001; Cloodt et 

al., 2006; Makri et al., 2010; Singh & 

Montgomery, 1987). 이러한 연구 흐름은 M&A

를 통한 기술 주도  신이 두 회사의 기술 궤 에 

따라 어떻게 추가 인 기술 신을 추진하는지를 보

여 다(Lee & Kim, 2016).

한편, 기술 신을 주도하는  다른 요한 역할

을 하는 ‘시장 자원’에 해서는 매우 드물게 연구가 

이루어져 왔다(Lee & Kim, 2016). 기업은 M&A

를 통해 피인수 기업의 기술  자원뿐만 아니라 고

객 수요 정보와 같은 제품  서비스 시장 자원에도 

근할 수 있다(Cassiman et al., 2005; Lee & 

Kim, 2016). 이러한 시장 자원은 기술 신을 추진

하는데 결정 인 역할을 한다(Adner & Levinthal, 

2001). 즉, 고객 니즈 는 시장 변화 등에 한 새로

운 시장 련 지식은 가치사슬 상 후방  업스트림

(Up-stream) 단계, 즉 R&D 트에 정 인 피

드백을 제공하여 고객 니즈  시장 변화를 충족할 수 

있는 기술 솔루션을 모색할 수 있게 한다(Fabrizio 

& Thomas, 2012; von Hippel, 1994). 무엇보

다 디지털 경제에서 ‘ 규모 고객 기반’은 요한 자

산이다. 규모 네트워크를 구축한 기업은 제품  

서비스 역 확장이 용이하고 다른 네트워크와 경쟁

할 수 있다(Gautier & Lamesch, 2020). 이에 디

지털 랫폼 생태계에는 생산자  공 자 심의 기

존 통  가치사슬 기반의 기업 생태계와 달리, 데

이터를 기반으로 한 수요자 심의 고객 가치사슬이 

요시되고 있다(McIntyre & Srinivasan, 2017; 

Stallkamp et al., 2021). 따라서, 디지털 랫폼 

생태계 내 M&A를 통한 신 은 기술  자원 

뿐만 아니라 고객 니즈 등 고객 련 정보, 시장 트

드 지식, 고객 기반 등 시장 자원을 포함시켜 통합

으로 볼 필요가 있다(Fabrizio & Thomas, 2012; 

von Hippel, 1988). 이에 디지털 랫폼 생태계에

서는 피인수 기업이 보유한 자원에 해 기술  자

원 뿐만 아니라 제품  서비스 시장 련 자원까지 

확장하여 구분할 필요가 있다.

3.2 디지털 랫폼 기업의 M&A 유형화 임워크 

제시

본 연구는 선행연구들을 보완  확장하여 디지털 

랫폼 비즈니스 생태계 내에서 이루어지는 M&A 

활동에 해 M&A 후 피인수 기업의 자율성 정도

(자율성의 높고 낮음)와 피인수 기업이 보유한 자원

의 속성(기술 자원 는 시장 자원)을 기 으로 다음 
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<그림 1>과 같이 (1)기술 자원 내재화, (2)제품  

서비스 다양화, (3)핵심역량 확장, (4)시장 지배력 

강화 등 4가지 유형으로 구분하여 제시한다.

3.2.1 기술 자원 내재화

‘기술 자원 내재화’ 유형은 인수 기업이 피인수 기

업의 기능, 기술, 인재, 특허 등 지식재산권(IP) 등 

기술  자원 취득을 목 으로 하며, 인수 후 피인수 

기업의 자율성이 낮은 유형이다. 인수 기업은 피인

수 기업의 기술  자원 취득을 통해 기존의 자사 제

품  서비스를 개선하거나, 새로운 제품  서비스

를 개발하고자 한다(Gautier & Lamesch, 2020; 

2021). 즉, 인수 기업은 동 유형의 M&A를 통해 

기존에 보유하고 있는 기술이나 사업 활동을 강화하

거나, 미개발 혹은 미개척된 분야에 한 기술 자원

을 확보함으로써 향후 잠재 인 사업 역 확 를 

추구할 수도 있다(Chesbrough, 2002). 피인수 기

업의 가치 있는 자원  구성요소는 인수 기업에 흡

수  통합되어 인수 기업의 정체성, 문화, 행  

시스템 등을 채택하게 되고, 나머지는 처분되어 피

인수 회사의 문화  실체가 더이상 존재하지 않게 

된다(Angwin & Meadows, 2015). 이는 주로 기

능  복이 높은 규모의 확 에 해당하며, 인수 기

업은 피인수 기업을 완 히 통합하고 피인수 기업의 

경 진을 상 으로 게 유지시키게 된다(Harding 

& Rovit, 2004).

3.2.2 제품  서비스 다양화

‘제품  서비스 다양화’ 유형은 인수 기업이 피인

수 기업의 제품  서비스 자체에 심을 갖고 자사

의 상품  서비스 다양화를 목 으로 하며, 인수 후 

피인수 기업은 인수 기업에 통합되는 자율성이 낮은 

유형이다. 이때 피인수 기업이 인수  제공하던 제

품  서비스는 단종  종료되지 않고 계속되나, 기

존 랜드, 상품  서비스명, 이아웃 등이 변경되

어 인수 기업의 제품  서비스에 통합된다(Gautier 

& Lamesch, 2020). 조직의 낮은 자율성은 상기

한 바와 같다. 동 유형의 M&A는 인수 기업이 기존 

랫폼 사용자에게 새로운 제품  서비스 제공을 

통해 새로운 가치를 지속 제시함으로써 사용자를 

랫폼에 머무르게 하여 고객 락인을 강화하고자 한다. 

한, 새로운 시장 진출  고객들을 랫폼 내 유입

시킬 수도 있어 랫폼 확장성을 확보하고 경쟁력을 

갖출 수 있게 된다.

피인수 기업의 보유 자원 속성

기술 자원 시장 자원

M&A 후

피인수 

기업의

 자율성 정도

통합형

(Integration)

자율성低

①기술 자원 내재화
②제품  서비스 

다양화

자율형

(Autonomy)
③핵심역량 확장 ④시장 지배력 강화

자율성高

<그림 1> 디지털 랫폼 생태계 내 M&A 활동 유형 분류 임워크
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3.2.3 핵심역량 확장

‘핵심역량 확장’ 유형은 인수 기업이 피인수 기업의 

기능, 기술, 인재, 특허 등 지식재산권(IP) 등 기술

 자원 취득을 목 으로 M&A가 이루어지되, 인수 

후 피인수 기업의 자율성이 높은 유형이다. 인수 기

업은 내부 개발이 어렵고, 특히 특허와 같이 모방이 

어려울 때 피인수 기업의 핵심역량을 활용해 지속

인 신을 추구하고, 신사업을 확장해 나가고자 한다

(Puranam & Srikanth, 2007). 주로 핵심 비즈

니스  안정  수익모델을 기반으로 신성장 동력을 

통한 확장성을 꾀하고자 할 때 추진되는 M&A가 이

에 해당한다. 기능  복이 낮은 범 의 확 에 해

당하며, 피인수 기업의 경 진을 많이 유지시키게 된

다(Harding & Rovit, 2004). 인수 기업은 상

으로 경험이 부족한 역의 경 진을 입함으로써 

신사업 추진  신규 시장 진출에서 겪게 되는 시행

착오를 일 수 있으며, 피인수 기업의 문화를 자사

로 흡수할 수 있다. 피인수 기업은 인수 기업과 구조

으로 분리되어 독립성을 유지하고, 핵심 의사결정

권  경 권, 문화, 행  시스템 등을 유지하면서 

인수 기업의 자 력 는 운 능력, 랫폼, 랜드 

등을 활용할 수 있다. 동 유형은 상호 동등한 수 에서 

력하여 최고의 성과를 달성하고자 하는 경우로 공생 

계 개념을 포 하고 있다(Angwin & Meadows, 

2015; Haspeslagh & Jemison, 1991).

3.2.4 시장 지배력 강화

‘시장 지배력 강화’ 유형은 인수 기업이 피인수 기

업의 시장 자원 가운데 ‘ 규모 사용자 기반’ 확보가 

주요 M&A 동인이며, 빠른 사용자 증가세, 매출성장

률 등이 동인이 되기도 한다(Gautier & Lamesch, 

2020). 한, 인수 후 피인수 기업의 자율성이 높은 

유형이다. 이때 피인수 기업이 제공하던 제품  서

비스는 네트워크 효과와 환 비용을 고려해 기존 

랜드, 상품  서비스명 그 로 유지하며 운 함으

로써 기존 사용자 기반을 지속 보유하게 된다. 인수 

기업은 규모 사용자 기반의 랫폼을 인수함으로

써 피인수 기업의 연결성을 자연스럽게 확보하게 되

어 시장 지배력을 강화해 나가게 된다. 규모 사용자 

기반을 가진 기업은 네트워크 효과를 통해 제품  

서비스 번들을 확장할 수 있기 때문에 당장 제품  

서비스 역이 겹치지 않더라도 기존 기업에 잠재  

경쟁자가 될 수 있다(Crémer et al, 2019). 따라

서, 동 유형은 미래 잠재 경쟁자를 제거하기 한 인

수 사례가 존재할 수 있다. 인수 기업은 상 으로 

경험이 부족한 역의 경 진을 입함으로써 신사

업 추진  신규 시장 진출에서 겪게 되는 시행착오

를 일 수 있으며, 피인수 기업의 문화를 자사로 흡

수할 수 있다. 피인수 기업은 인수 기업과 구조 으

로 분리, 독립성을 유지하고, 핵심 의사결정권  경

권, 문화, 행  시스템 등을 유지하면서 인수 

기업의 자 력 는 운 능력, 랫폼, 랜드 등을 

활용할 수 있다. 상호 동등한 수 에서 력하여 최

고의 성과를 달성하고자 하는 경우로 공생 계 개

념을 포 하고 있다(Angwin & Meadows, 2015; 

Haspeslagh & Jemison, 1991).

Ⅳ. 국내 디지털 랫폼 기업 M&A 유형 
분석

4.1 자료 수집

본 연구에서는 앞서 제시한 디지털 랫폼 기업의 

M&A 유형화 임워크에 해 실제 사례를 용

해 분석한다. 이를 해 국내 표 디지털 랫폼 기

업인 카카오와 네이버의 피인수 기업을 분석 상으
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로 한다. 두 기업을 선정한 이유는 국내 다른 디지털 

랫폼 기업들 보다 M&A 유형 분류에 활용할 수 

있는 충분한 표본을 확보할 수 있기 때문이다. 한, 

두 기업의 생태계 확장  M&A 활동의 공통  

는 차이 을 비교 분석해 볼 수 있다는 에서 의미

가 있을 것으로 생각된다. 피인수 기업의 자료 수집

은 2017년 1월부터 2021년 12월 사이의 각사 사

업보고서와 융감독원 자공시시스템(DART)에 

공시된 인수 합병 련 정보, 국내 기업정보 제공 데

이터베이스인 딥서치(DeepSearch)9) 등을 이용하

다. 사업보고서 내 연결 상회사의 변동내용에는 

모회사의 지분율이 50% 이상이거나 실질 인 지배

력을 보유하고 있는 자회사, 즉 연결 상 종속회사의 

신규 설립, 인수 합병, 지배력 상실, 처분  매각 등

에 한 상세 정보가 포함되어 있어 각 기업의 신규

사업 추진  인수 합병 활동 등을 악할 수 있다. 

1차 으로 카카오와 네이버의 연결 상 종속회사의 

변동내용을 토 로 연도별 자회사의 신규 설립, 인수 

합병 여부를 구분하 고, 시간이 지나 투자지분 처분 

 청산된 자회사는 제외하여 315개사의 자료를 추

려냈다.10) 2차 으로 외부 기업의 M&A로 분석 범

를 좁히고자 그룹내 계열사간 이루어진 M&A와 

신규 설립 사례는 제외하고, 최종 으로 149개 피인

수 기업이 추출되었다(카카오 106건, 네이버 43건) 

(<표 4> 참조). 한편, 사업 확장을 하여 상 으로 

카카오는 인수 합병을, 네이버는 인수 합병보다 신

규 설립  자회사 분사 방식을 활발하게 활용하는 

모습을 보 다.

<표 5>는 2017년부터 2021년까지 M&A가 이루

어진 149개 분석 상 기업에 한 카카오와 네이버

의 연도별 M&A 건수 추이를 나타낸다. 5년동안 카

카오는 2021년에 가장 많은 M&A가 이루어졌고, 

기 업
인수 합병(M&A)

신규 설립  체
외부 기업 M&A 계열사간 M&A

카 카 오
빈도 106 33 51 190

비 55.8% 17.4% 26.8% 100.0%

네 이 버
빈도 43 12 70 125

비 34.4% 9.6% 56.0% 100.0%

 체
빈도 149 45 121 315

비 47.3% 14.3% 38.4% 100.0%

<표 4> 디지털 랫폼 기업의 자회사 확장(2017년~2021년 기 )

기 업 2017 2018 2019 2020 2021 체

카카오 10 24 13 13 46 106

네이버 22  7  3  3  8  43

 체 32 31 16 16 54 149

<표 5> M&A 건수 추이(2017년~2021년)(단  : 건)

 9) www.deepsearch.com

10) 자료 수집 과정에서 시간이 지나 피인수 기업에 한 지분율이 낮아지면서 지배력은 상실하 으나 지분을 유지하고 있는 계열사의 

경우 본 연구의 분석 내용에 포함하 고, 투자 목 의 사모투자 합작회사의 경우는 제외하 다.
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네이버는 2017년에 가장 많은 M&A가 이루어진 후 

감소하다가 2021년에 거래가 소폭 증가하 다. 이

는 코로나19를 기 으로 디지털 환이 속도로 

이루어짐에 따른 랫폼 기업들의 사업 확장에서 비

롯된 것으로 사료된다.

<표 6>은 분석 상 기업의 규모 등 특성을 개 하

기 해 업력, 종업원 수, 총자산, 총자본, 매출액, 

당기순이익 등의 기 통계를 요약한 것이다. 업력과 

종업원 수는 인수 시  기 이며, 재무 정보는 인수 

시 의 직 년도 말을 기 으로 하고 있다. 피인수 

기업들은 부분 소기업으로 련 정보 근이 제한

이어서 공개된 기업 정보만을 포함하여 살펴보았다. 

카카오와 네이버는 공통 으로 소벤처기업부의 기

인 업력 7년 미만의 스타트업에 해당하는 자 력

이 부족한 신생 기업들을 인수 합병한 것으로 나타났

다. 다만, 카카오의 피인수 기업들이 네이버의 피인수 

기업들보다 상 으로 업력이 길고, 규모가 큰 것

으로 나타났다.

표 산업분류의 소분류 기 에 따라 분석 상 기

업의 업종별 분포를 살펴보면, 카카오와 네이버 모

두 소 트웨어 개발  공 업에 한 M&A가 가장 

많이 이루어졌다는 이 공통 이다. 한편, 네이버는 

소 트웨어 개발  공 업(61.3%)과 함께 서 , 

잡지  기타 인쇄물 출 업(22.6%) 등에 80% 이

상의 M&A가 집 된 데 비해, 카카오는 소 트웨어 

개발  공 업(27.2%), 그 외 기타 문, 과학  

기술 서비스업(13.6%), 서 , 잡지  기타 인쇄물 

출 업(12.6%), 화, 비디오물, 방송 로그램 제

작  배 업(12.6%)과 함께 도소매, 운송 등 다양

한 업종에 걸쳐 M&A가 이루어졌다(<표 7> 참조).

4.2 분석 방법

본 연구에서 피인수 기업 사례에 한 유형화 방

법은 Gautier and Lamesch(2020; 2021)와 

Puranam and Srikanth(2007)의 연구에서 사용

한 방법론을 유사하게 활용하 다. 우선, M&A 후 

피인수 기업의 존폐 여부를 추론하기 해 딥서치를 

활용하 다. 딥서치에서는 기업의 휴폐업 상태 정보 

조회가 가능한데, M&A 후 피인수 기업이 휴폐업 상

태일 경우 모회사에 통합되어 자율성이 낮은 기업으

로, 정상 기업으로 업이 유지되고 있을 경우 자율

구분 최소값 앙값 최 값 평균 표 편차 측수(N) NA

카카오

업력 0.2 4.5 47.5 6.4 6.9 106 -

종업원 3 21 485 34 63  69 37

총자산 4 4,454 265,871 14,986 38,585  91 15

총자본 -7,803 1,793 256,420 9,780 34,203  80 26

매출액 0 4,917 232,585 13,187 31,863  67 39

당기순이익 -150,710 -2 7,154 -2,895 18,616  69 37

네이버

업력 0.1 2.4 21.3 4.2 4.9  43 -

종업원 1 14 106 23 31  11 32

총자산 111 1,188 7,923 1,730 2,086  12 31

총자본 103 759 3,796 1,017 1,027  12 31

매출액 0 877 3,490 1,229 1,195  11 32

당기순이익 -1,781 -604 215 -564 662  11 32

<표 6> 카카오와 네이버의 피인수 기업 기 통계(단 : 년, 명, 백만원)
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성이 높은 기업으로 간주하 다. 한, 흡수 합병한 

경우와 M&A 후 피인수 기업이 제공하던 제품  

서비스가 단종  종료11)되거나, 랜드  제품명 

등이 변경 리뉴얼 되었을 경우 통합되었다고 간주하

다. 피인수 기업의 보유 자원의 속성 추론은 제품 

 서비스가 인수된 후 단종  종료되었을 경우 기

술  자원 보유 기업으로 간주하 고, 제품  서비

스가 계속 제공되고 있으나 기존 랜드  제품명 

등이 변화 없이 유지되고 있을 경우에는 시장 자원 

보유 기업으로 간주하 다. 여기에 피인수 기업의 업

종도 보유 자원 속성을 추론하는데 함께 참고하여 활

용하 다.

11) Gautier and Lamesch(2021)는 피인수 기업의 제품  서비스의 단종 는 종료 여부를 (1)회사가 제품  서비스 종료를 발표 

 공시, (2)회사 는 제품  서비스 웹사이트 폐쇄, (3)웹사이트가 존재하나, 더이상 제품  서비스를 제공하지 않을 경우, (4)

웹사이트 상 제품  서비스가 존재하나, 더 이상 제품  서비스 지원이 제공되지 않음을 공시한 경우로 간주하 다.

업 종(소분류 기 )
인수 기업

체
카카오 네이버

통신  방송장비 제조업 2(1.9) - 2(1.5)

기반조성  시설물 축조 련 문공사업 1(1.0) - 1(0.7)

생활용품 도매업 1(1.0) - 1(0.7)

가 제품  정보 통신장비 소매업 3(2.9) - 3(2.2)

섬유, 의복, 신발  가죽제품 소매업 1(1.0) - 1(0.7)

문화, 오락  여가 용품 소매업 1(1.0) - 1(0.7)

무 포 소매업 1(1.0) - 1(0.7)

육상 여객 운송업 3(2.9) - 3(2.2)

기타 운송 련 서비스업 1(1.0) - 1(0.7)

서 , 잡지  기타 인쇄물 출 업 13(12.6) 7(22.6) 20(14.9)

소 트웨어 개발  공 업 28(27.2) 19(61.3) 47(35.1)

화, 비디오물, 방송 로그램 제작  배 업 13(12.6) - 13(9.7)

오디오물 출   원  녹음업 - 1(3.2) 1(0.7)

컴퓨터 로그래 , 시스템 통합  리업 1(1.0) - 1(0.7)

자료 처리, 호스 , 포털  기타 인터넷 정보 매개 서비스업 5(4.9) 1(3.2) 6(4.5)

융 지원 서비스업 1(1.0) - 1(0.7)

보험  연 련 서비스업 1(1.0) - 1(0.7)

고업 5(4.9) 3(9.7) 8(6.0)

문 디자인업 1(1.0) - 1(0.7)

그 외 기타 문, 과학  기술 서비스업 14(13.6) - 14(10.4)

여행사  기타 여행 보조 서비스업 3(2.9) - 3(2.2)

창작  술 련 서비스업 2(1.9) - 2(1.5)

스포츠 서비스업 2(1.9) - 2(1.5)

 체 103(100.0) 31(100.0) 134(100.0)

주: 호는 비 을 의미, 해외 소재 등의 사유로 표 산업분류체계 용이 어려운 15개 기업 제외

<표 7> 한국표 산업분류(KSIC)를 기 으로 한 피인수 기업의 업종별 분포(단 : 건수, %)
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4.3 M&A 유형별 분류  결과 분석

본 연구는 3장에서 제시된 디지털 랫폼 기업의 

M&A 유형화 임워크에 하여 국내 표 디지

털 랫폼 기업인 카카오와 네이버의 2017년에서 

2021년 사이의 M&A 거래를 실증 으로 용해 

보고자 한다. 이를 통해 경  략  측면에서 각 기

업의 M&A 목 과 특성을 이해하고, 차이 을 비교

해 본다.

분석 결과, 카카오는 체 95건의 M&A 사례  

‘핵심역량 확장’ 유형이 47건으로 가장 많았으며, 이

는 체 M&A 사례의 49.5%에 해당한다.12) 다음

으로 ‘제품  서비스 다양화’ 유형이 22건(23.2%), 

‘기술 자원 내재화’ 유형이 20건(21.1%) 순으로 M&A

가 추진된 것으로 나타났다. ‘시장 지배력 강화’ 유형

은 6건, 6.3%에 불과한 것으로 나타났다. 한편, 네

이버는 ‘기술 자원 내재화’ 유형이 14건으로 체 31

건의 M&A 사례  45.2% 비 을 차지하며 가장 

많은 것으로 나타났다. 다음으로 ‘핵심역량 확장’ 유형

이 7건(22.6%), ‘제품  서비스 다양화’ 유형과 ‘시

장 지배력 확장’ 유형은 각각 동일하게 5건(16.1%)

으로 확인되었다.

차원 별로 살펴보면, 카카오와 네이버 모두 ‘기술 

자원’ 획득 목 의 M&A가 시장 자원 목 보다 많

았다. 카카오는 체 95건  67건(70.5%), 네이

버는 체 31건  21건(67.7%)에 해당한다. 이에 

반해, M&A 후 피인수 기업의 통합 여부 측면에서 

살펴보면, 카카오와 네이버 두 기업의 차이 이 두

드러졌다. 카카오의 경우, 피인수 기업이 M&A 후

에도 자체  자율성  독립성을 유지하는 경우가 

67건(70.5%)으로 인수 기업에 통합되는 경우보다 

더 많았다. 이는 카카오가 내부 으로 기술 개발보다

는 해당 기술을 보유한 스타트업을 인수한 후에 자

신의 로세스로 완 히 통합시키기 보다 자율성  

의사결정권, 조직 문화 등을 보장하면서 스타트업의 

기술 역량을 최 한 신의 원천으로 활용하고자 하

는 것으로 이해할 수 있다. 이는 단시간에 사업을 확

장하며 빠른 성장을 도모할 수 있다는 장 이 있다

(이성진, 2021). 결국 랫폼 비즈니스 생태계를 스

타트업과 함께 구축하고 성장해 나가고자 하는 카카

오의 독특한 랫폼 확장 략과도 일맥상통하다(카

카오 홈페이지). 반면, 네이버의 경우 피인수 기업의 

자율성보다는 인수 후 통합  화학  결합을 더 비

있게 추진한 것으로 나타났다. 이는 체 M&A 

사례  67.7%(21건)에 해당하며, 스타트업이 보유

한 기술  지식 자원을 심으로 자사에 빠르고 효

율 으로 이 시키기 함이라 할 수 있다. <그림 2>

는 카카오와 네이버의 M&A 유형별 분류 결과를 보

여 다.

분석 결과를 바탕으로 각 기업이 주력한 M&A 유

형에 하여 피인수 기업 사례를 살펴 으로써 구체

으로 이해해보고자 한다.

4.3.1 카카오

카카오는 2006년 ‘아이 랩’이라는 스타트업에서 

시작해 2010년 모바일 기반의 무료 메신  서비스

인 카카오톡을 출시하 다. 2011년 기업 고 서비

스 ‘카카오톡 러스친구’와 이모티콘 등을 출시하며 

양면  다면 시장을 형성해 나갔고, 2013년에는 1억 

가입자가 유입되며(카카오 홈페이지), 네트워크 효과

가 작동하기 시작했다. 카카오가 본격 으로 M&A

를 통해 성장하게 된 계기는 2014년 10월 국내 2

 인터넷 포털 업체 다음커뮤니 이션과의 합병이

라 할 수 있다. 다음과의 합병을 통해 카카오는 검색 

엔진 기능  기술 자원 등을 확보할 수 있었고, 이

12) 분석 상기업 149개  M&A 후 상태 추 이 어려운 23개 기업을 분석에서 제외하고 최종 분석에는 126개 표본을 활용하 다.
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후 M&A를 극 으로 추진하며 랫폼 생태계 확장 

 지속 성장을 추구하게 된다(박수  외, 2022). 

2015년에는 카카오게임즈의 신인 엔진(NZIN 

Corp.)을 인수하며 게임 퍼블리싱(배   유통) 역

량을 확보, 게임 사업 부문을 강화하며 게임 개발사

들과 유 들의 유입을 진했다(심지혜, 2015). 

한, 2016년에는 음악 스트리  서비스인 멜론 서비

스를 운 하는 로엔엔터테인먼트 인수를 시작으로 

랫폼 부문에 집 된 비즈니스를 콘텐츠 역으로 확

장하 다. 이후 콘텐츠 부문 뿐만 아니라 쇼핑, 모빌

리티, 인공지능(AI)과 헬스 어, 블록체인 등 다양한 

분야로 확장하고 있다(성 희, 2021). 카카오의 사

업 역은 주로 고 수익을 심으로 하는 톡비즈

(카카오톡 등), 포털 비즈(다음), 카카오T 등의 

랫폼 부문과 게임, 뮤직, 스토리, 미디어 등의 콘텐츠 

부문으로 나뉜다. 매출 비 은 랫폼 부문이 53.1%, 

콘텐츠 부문이 46.9%(2022년말 기 )로 여 히 강

력한 랫폼을 기반으로 한 핵심 비즈니스인 카카오

톡이 주요 수익원  핵심 성장동력 역할을 하고 있

다(카카오, 2022).

이러한 카카오의 2017년부터 2021년까지의 M&A 

유형 분석 결과, <표 8>과 같이 ‘핵심역량 확장’ 유형

에서 인수 합병이 가장 활발하게 이루어졌다. 동 유형

에 해당하는 피인수 기업들을 보면, 크게 웹툰, 웹소

설, 상, 음악 등 엔터테인먼트, 게임을 포함한 콘

텐츠 부문을 하고 있다. 2018년 카카오게임즈

는 모바일 MMORPG 달빛조각사의 개발사로 알려

진 ‘엑스엘게임즈’에 100억원 투자(지분 약 4.6%)

하 고, 2020년 2월에는 지분 52.97%를 취득하

다. 엑스엘게임즈는 인수된 후에도 아키에이지, 달

빛조각사 등이 여 히 기존 랜드  명칭 하에 서

비스 이나, 엑스엘게임즈의 송재경 표가 경 진

을 계속 맡으면서 독자성을 유지하고 있다(노성인, 

2020). 한, 카카오게임즈의 신작 ‘아키에이지 워

(2023년 3월 출시)’는 자신의 기존 보유 기술에 엑

스엘게임즈의 로벌 인기 원작인 아키에이지 IP를 

피인수 기업의 보유 자원 속성

기술 자원 시장 자원

M&A 후

피인수 

기업의

자율성 

정도

통합형

자율성低 ①기술 자원 내재화 ②제품  서비스 다양화 합계(①+②)

카카오 20(21.1%) 카카오 22(23.2%) 42(44.2%)

네이버 14(45.2%) 네이버 5(16.1%) 19(61.3%)

자율형

③핵심역량 확장 ④시장 지배력 강화 합계(③+④)

카카오 47(49.5%) 카카오 6(6.3%) 53(55.8%)

네이버 7(22.6%) 네이버 5(16.1%) 12(38.7%)
자율성高

합계(①+③) 합계(②+④)  체

카카오 67(70.5%) 카카오 28(29.5%) 95(100.0%)

네이버 21(67.7%) 네이버 10(32.3%) 31(100.0%)

<그림 2> 카카오와 네이버의 디지털 랫폼 생태계 내 M&A 유형 분류 결과
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목한 것으로, 신작 개발을 염두한 M&A로 볼 수 

있다. 동 사례는 카카오게임즈의 사업 역량이 그동안 

주로 퍼블리싱과 캐주얼 게임에만 치우쳤던 을 고

려하여 개발자, IP 등 기술 자원을 확보하되, 피인수 

기업의 자율성과 경 권을 보장함으로써 부족했던 

게임 개발 역량을 확장하고자 하는 핵심역량 확장 

유형에 해당된다. 

카카오의 M&A를 통한 핵심역량 확장은 스토리, 

상미디어, 음악 등 엔터테인먼트 부문에서 더욱 두

드러졌다. 카카오엔터테인먼트13) 주도 하에 웹소설 

랫폼(美래디쉬, 우시아월드), 웹툰 랫폼(美타

스), 화 제작사( 화사월 , 쓰리와이코퍼 이션 

등), 드라마 제작사(스토리 랜트, 크래들스튜디오 

등), 커머셜 콘텐츠 스튜디오(스튜디오좋 등), 다국

어 번역업체(키 미디어 등), 출 사(삼양씨앤씨, 제

이코믹스, 원북스 등), 연  매니지먼트(안테나, 

숲엔터테인먼트, 어썸이엔티 등) 등이 인수 합병 되

었고 국내외를 망라한다. 디지털 콘텐츠 산업은 지

속 인 IP 확보와 사용자 유입이 핵심 역량인데, 카

카오는 당장 내부 개발  서비스가 어려운 미디어 

콘텐츠 역에서 M&A를 통해 카카오 생태계 내에 

웹툰․웹소설 출 사, 상콘텐츠 제작사, 연  매

니지먼트사 등을 연결하여 가치사슬을 구축하 다

(유병  외, 2023).

카카오의 M&A는 계열사별로 자율권을 갖고 의

사결정이 이루어진다(최태우, 2022). 이는 의사결정 

속도가 빠르고, 이에 따라 시장 변화에 민첩하고 시

의 하게 응할 수 있다는 장 이 있다. 뿐만 아

니라, 필요한 사업 역량을 선택하여 효율 으로 사업

을 추진할 수 있다(김일주, 2019). 반면, 카카오의 

M&A 유형 피인수 기업명 건(비 )

기술 자원 

내재화

정원이엔지, 이알엔피, 하우스오 뮤직( , 하이라인엔터테인먼트), 태식상무유한공사, 

킹콩엔터테인먼트, 밸류포션, 제이오에이치, 럭시, 네오바자르, 리모트몬스터, 

배틀엔터테인먼트( , 더리스), 스튜디오하바나, 타 스미디어코리아, 손자소 트, 

스트리스, 러스티 이, 엑슨투, 마젠타웍스, 크래커엔터테인먼트, 원북스

20

(21.1%)

제품  

서비스 

다양화

지스윙, 하시스, 픽셀허 , 핀 이( , 스테이지 이 ), 타이드스퀘어, 이윙즈

( , 스퀘어랩), 씨씨 트 스, 바로투자증권( , 카카오페이증권), 에이 즈, 진화, 

동고택시, 인바이유( , 이피보험서비스), 타고솔루션즈( , 이엠솔루션), 

마이발렛( , 이엠 킹앤스페이스), 바달, 크로스코믹스, 볼메이트, 세나테크놀로지, 

SENA Technologies,Inc., 심천세나과기 유한공사, SENA Europe GmbH, SENA SAS

22

(23.2%)

핵심역량 

확장

스토리 랜트( , 메가몬스터), 아씨오, 삼양씨앤씨, 제이와이드컴퍼니, 디엔터테인먼트, 

캐스 , 비에이치엔터테인먼트, 숲엔터테인먼트, 손노리, 다온크리에이티 , 제이코믹스, 

폴라리움, 어썸이엔티, 화사월 , 사나이픽처스, 이에이에스티, 쇼노트, 메종드바하, 

알에스미디어, 사운디스트엔터테인먼트, 엑스엘게임즈, 로고스필름, 앤그림미디어, 

바람픽쳐스, 인타임, 괴연구소, 필연매니지먼트, 이더블유북스, 가승개발, 애드엑스, 

넥셀론, 엔 라이스튜디오, 코드독, 엔크로키, 쓰리와이코 이션, 안테나, 크래들스튜디오, 

아이앤아이소 트, 래디쉬코리아, 키 미디어( , 키 바인), 크로스픽쳐스, 

라이온하트스튜디오, 링크미디어, 라인, 돌고래유괴단, 스튜디오좋, 화사집

47

(49.5%)

시장 지배력 

강화

PT Neo Bazar Indonesia, 클로 클럽, 크로키닷컴, TAPAS MEDIA, 

Radish Media, 우시아월드(Wuxiaworld)

6

(6.3%)

<표 8> 카카오의 피인수 기업 리스트  M&A 유형 분류 결과(2017년~2021년)

13) 2021년, 웹툰․웹소설 서비스를 제공하는 카카오페이지와 연  매니지먼트 사업, 음악․ 상 콘텐츠 제작  유통, 투자 등을 주요

사업으로 하는 카카오M이 합병하면서 카카오엔터테인먼트로 신규 출범하 다.
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M&A 방식은 계열사 별로 자율권을 갖고 이루어지

기 때문에 그룹 차원에서 보면 투자 흐름의 일 성이 

떨어지면서 산발 으로 보일 수 있다. 한, 극

인 M&A가 과다하게 비춰질 경우 시장 독과  우려

가 제기될 가능성 등 리스크가 다소 높다는 단 이 

있다(박 익, 2021).

4.3.2 네이버

네이버는 1999년 6월 당시 ‘네이버컴’으로 창업하

여 인터넷 검색 포털 ‘네이버’ 서비스를 처음 출시하

다. 2000년 4월, 온라인 게임 서비스 업체 ‘한게

임’14)과 마  솔루션 업체 ‘원큐’와 합병하 고, 검

색엔진 개발업체인 ‘서치솔루션’의 지분을 인수하면

서 첫 M&A가 이루어졌다. 이를 통해 한게임 유  

기반과 함께 게임 서비스를 확보하 고, 통합검색 

기술을 확보하면서 국내 종합 포털 업체로서의 기 

수익 모델을 정립할 수 있었다. 카카오의 M&A를 

통한 사업 확장이 다음커뮤니 이션과의 합병을 계

기로 본격화 된 것과는 조 으로 네이버는 설립하

면서부터 M&A를 통해 성장했다고 할 수 있다. 이 

후 주로 로벌 시장에서의 성장을 한 M&A가 이

루어졌다. 2006년 검색엔진 업체 ‘첫 ’ 인수를 통

해 일본 시장 진출을 모색하 고, 2010년 일본의 

검색 포털 업체 ‘라이 도어’를 인수해 두 업체의 기

술을 결합, 2011년 모바일 메신  ‘라인’을 출시하

여 성공 으로 일본 시장에서 사업을 확장하게 되었

다. 2010년  후반 들어 북미, 유럽 지역으로 지리

 시장을 넓히기 시작해, 최근 2021년에는 캐나다 

소재의 로벌 1  웹소설 랫폼인 ‘왓패드’ 인수, 

스페인 1  리셀 랫폼 ‘왈라팝’에 투자하기도 하

다(유동 , 2021). 네이버의 사업 역은 5개로 분

류되는데, 매출 비 은 각각 서치 랫폼 43.4%, 커

머스 21.9%, 핀테크 14.4%, 콘텐츠 15.4%, 클라

우드 4.9%이다(2022년말 기 ). 카카오와 마찬가

지로 핵심 기능인 검색 포털에서 주요 수익이 발생

하고 있다. 최근 네이버의 M&A 활동은 기존 핵심 

서비스인 검색엔진과 커머스 사업 역을 토 로 콘

텐츠 부문을 신성장 동력으로서 확장을 모색하고 있

음을 알 수 있다. 콘텐츠 뿐만 아니라, 인공지능, 로

보틱스, 자율주행, 동 상, 클라우드 등 부문에도 투

자하며 기존의 사업 역을 강화해 나가고 있다(네

이버 사업보고서, 2018; 최태우, 2022).

<표 9>는 네이버의 2017년부터 2021년까지 네이

M&A 유형 피인수 기업명 건(비 )

기술 자원 내재화

에피폴라, 키 , 넥스트 로어, BALIE( , Line Business Partner), 

티에이게임즈( , 넥스트 로어지하연구소), Mobil Factory, 루 탑게임즈, 

네무스텍, 바풀( , 언블락), 마크티, FIVE, 우주, 그 이해쉬, 비닷두

14

(45.2%)

제품  서비스 

다양화

이노에이지, AUBE( , LINE Part Time Job), CHOCO Media, 

JDW Taxi, DEMAE-CAN

5

(16.1%)

핵심역량 확장
Vinclu( , Gatebox), 피그, 스튜디오포립, 언체인, 오디언소리, 

YLAB Japan, Wattpad Studios

7

(22.6%)

시장 지배력 강화
왓패드(Wattpad Corp.), 나매인, Yiruike Information Technology, 

드라마앤컴퍼니, Webtretho

5

(16.1%)

<표 9> 네이버의 피인수 기업 리스트  M&A 유형 분류 결과(2017년~2021년)

14) 한게임 사업 부문은 2013년 8월 1일 인  분할하여 엔에이치엔엔터테인먼트로 신설되었다(네이버 사업보고서, 2021).



디지털 플랫폼 생태계 내에서의 M&A 활동 유형 분류에 관한 연구 87

버에 인수 합병된 피인수 기업 리스트  M&A 유

형 분류 결과를 보여 다. 앞서 제시된 바와 같이 5

년간 가장 주력한 M&A 활동은 ‘기술 자원 내재화’ 

유형이다.

동 유형의 기업들을 보면, 인공지능(마크티, 비닷

두), 텍스트마이닝(키 ), 3D맵핑(에피폴라) 등 

유망 기술 분야에 있거나, 게임 개발사(넥스트 로어, 

티에이게임즈, 루 탑게임즈, 우주 등)에 해당한다. 

‘에피폴라’는 2015년 설립된 3D 문 기술 기업으

로, 네이버의 연구개발(R&D) 문 자회사인 네이

버랩스15)에 의해 2017년 지분 100% 인수된 후 

2018년에 완 히 흡수합병 되었다. 에피폴라는 서

울시 3차원 공간정보시스템 고도화 사업에 참여, 국

내 최  웹 라우 에서 3D 그래픽을 구 하는 기

술 표  ‘WebGL’을 활용한 3차원 공간정보 시스템

(지도 시스템)을 개발했다. 한, 특정 건물 사진을 

으면 주변의 식당  가게 등의 정보를 찾아주는 

이미지 검색 기술도 보유하고 있다. 네이버랩스는 

에피폴라를 흡수합병 함으로써 실내 지도, 가상․증

강 실(VR․AR), 3D콘텐츠 생산 역량 등의 기술 

자원을 내재화 한 사례라 할 수 있다. 기존 ‘네이버 

지도’ 서비스의 3D콘텐츠 구축 뿐만 아니라, 향후 자

율주행차, 로보틱스 등 미래 사업 부문에서 기술 강

화  시 지를 내는 것을 목 으로 한 M&A라 할 

수 있다(이해인, 2017). 한, ‘비닷두(V.DO)’는 

2017년 설립된 컴퓨터 비  분야의 인공지능 스타

트업으로, 서울  석․박사 출신 창업자들로 구성되

어 있다. 네이버웹툰이 2019년 비닷두의 51.71% 

지분 취득 후, 2022년말 지분율은 100%가 되었다. 

비닷두는 당  네이버의 사내 기업형 엑셀러 이터

이자 사내벤처 조직인 ‘D2 스타트업팩토리(이하, 

D2SF)’의 공모 에서 발굴되어 자 , 멘토링 등 투

자 지원을 받으며 멀티 코드 인식, 골  자세 분석, 

멀티 CCTV 분석 등 다양한 기술을 개발해 왔다(서

진욱, 2020). 네이버웹툰의 비닷두 인수는 웹툰 

련 기술 고도화를 한 기술 인재 확보  기술 내재

화를 한 인수 합병, 즉 애크하이어(Acq-hire)라 

볼 수 있다.

한편, 네이버는 최근 사업 확장에 있어서 외부 

M&A보다는 2015년 사내독립기업(CIC; Company- 

In-Company) 제도를 도입함으로써 자생력을 갖춘 

조직을 분사, 독립시키는 방식이 활성화 되어있다

(이성진, 2021). 표 으로 ’네이버웹툰‘과 ’네이버

이낸셜‘이 이에 해당한다. 각 CIC들은 기술  사

업 아이디어 등에 해 스타트업과의 업을 필요로 

하는데, 이때 D2SF는 스타트업 투자와 육성하며 

CIC  계열사와의 업을 지원한다. 시 지가 

상되는 기업에 해서는 인수 합병까지도 검토한다. 

이에 따라 네이버는 그동안 스타트업에 해서 지배

력 확보  경 권 인수보다는 략  지분 교환이나 

소규모 투자가 주를 이루어 왔다(김민경, 2021). 네

이버의 M&A는 주로 본사 심으로 구상되고 의사

결정이 이루어지는데, 이는 빠른 속도보다는 완성도 

극 화에 을 두고 있다(최태우, 2022). 네이버

의 M&A 사례 건수가 카카오에 비해 상 으로 

고, M&A보다 신규 설립 방식이 두드러지게 많은 이

유가 여기에서 기인한다고 볼 수 있겠다(4.1장 내 <표 

4> 참조). 이러한 정책은 안정 으로 사업을 확장할 

수 있는데 반해, 속도가 느리고, 느린 속도는 빠르게 

변화하는 디지털 산업 내 경쟁에서는 단 이 될 수 

있다(김일주, 2019).

15) ‘네이버랩스’는 2013년 네이버 사내 기술연구조직으로 시작해 2017년 별도 법인으로 분사했으며, AI, 자율주행, 로보틱스, 3D맵핑 

등 공간과 이동에 한 연구 개발을 진행 이다(네이버 사업보고서, 2017).
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Ⅴ. 결 론

5.1 결 론

본 연구는 디지털 랫폼 생태계 내에서 이루어지

는 M&A 활동에 해 이를 체계 으로 이해하고자 

M&A 후 피인수 기업의 자율성이 높고 낮은 정도와 

피인수 기업의 핵심 보유 자원 속성이 기술 인지 

는 시장 자원인지를 기 으로 2 × 2 유형 분류 

임워크를 제시하 다. 더불어, 국내 표 디지털 

랫폼 기업인 카카오와 네이버의 M&A 실제 사례를 

용해 보았다. 최근 사회 으로 디지털 랫폼 기업

의 인수 합병 활동에 한 논의 확산은 자칫 모든 

이스가 시장 경쟁에 반하는 행 이며, 스타트업의 성

장을 해하는 문어발식 사업 확장처럼 보여질 수 있

다. 물론, 시장 경쟁을 해하고, 미래 잠재 경쟁자를 

제거하기 한 M&A 사례도 일부 존재하기도 한다. 

그러나, 빠르게 변화하고 경쟁이 심화되는 디지털 

산업 환경에서는 다양한 서비스를 연결하고, 랫폼

의 강 을 활용하여 사용자의 효용을 증 하는 노력

이 필수 이다. 이러한 측면에서 M&A는 랫폼 

기업에게 필요하지만 가지지 못한 스타트업의 기술 

 시장 자원을 빠르게 확보할 수 있고, 스타트업에

게는 투자  회수  엑시트의 기회이자,  다른 창

업으로 이어지는 선순환이 되기도 한다. 한, 인수 

합병을 통해 스타트업이 완 히 인수 기업에 흡수되

어 소멸되거나 사업 활동이 축되는 것이 아니라, 

랫폼 생태계 안에서 자율 이고 독립 인 개체로서 

사업화를 실 하고, 인수 기업과 피인수 기업이 함께 

업하며 성장할 수 있다는 순효과를 고려할 필요가 

있다.

본 연구의 디지털 랫폼 기업 M&A 유형화 결과, 

(1)기술 자원 내재화, (2)제품  서비스 다양화, 

(3)핵심역량 확장, (4)시장 지배력 강화 등으로 분

류할 수 있었다. 각 유형별 개념  특징은 다음과 

같다. 첫째, 디지털 랫폼 기업은 M&A를 통해 피

인수 기업의 기술, 인재, IP 등 기술  자원을 완

히 자사에 이   흡수, 내재화 함으로써 자신이 기

존에 보유하고 있던 기술이나 사업 활동을 강화하기

도 하고, 미래 사업 추진을 한 기술  신성장 동

력을 마련한다(기술 자원 내재화 유형). 둘째, 피인

수 기업의 기존 제품  서비스를 자사에 통합시킴

으로써 해당 시장에 진출하는 효과와 더불어, 기존 

랫폼 사용자에게 새로운 제품  서비스를 제공할 

수 있다. 이는 기존 고객에게 새로운 가치를 지속 제

시함으로써 고객 락인을 지속 강화하고, 새로운 고

객들을 랫폼 내에 유입시키며 랫폼 경쟁력을 강

화해 나갈 수 있다(제품  서비스 다양화 유형). 셋

째, 인수 기업이 상 으로 경험이 부족한 사업 역

에서 내부 개발이나 모방이 어려울 때 피인수 기업의 

자율성을 존 하고 경 권을 보장하여 생태계 내에서 

사업을 하게 함으로써 이들의 핵심역량을 활용, 

사업을 확장할 수 있다. 이는 지속 신을 추구하고 

신사업을 빠르고 효율 으로 추진할 수 있다(핵심역

량 확장 유형). 넷째, 인수 기업은 상 으로 경험이 

부족한 사업 역에서 피인수 기업의 규모 사용자

와 연결성을 기반으로 한 랫폼을 확보함으로써 상

호 제품  서비스 번들의 확장성을 극 화 할 수 있

다(시장 지배력 강화 유형). 핵심역량 확장 유형과 

시장 지배력 확장 유형은 랫폼 생태계 안에서 인

수 기업과 피인수 기업간 상생하며 함께 성장해 나가

는 모델을 제시해 주고 있다. 다만, 네 번째 시장 지

배력 강화 유형은 시장 독과  이슈와 함께 미래 잠재 

경쟁자를 제거하기 한 인수가 일부 존재할 수 있다.

이에 해, 국내 표 디지털 랫폼 기업인 카카

오와 네이버가 2017년에서 2021년 사이에 추진한 

M&A 126건에 해 유형을 분석하 다. 그 결과, 

카카오는 핵심역량 확장 유형에서 M&A가 가장 활

발하게 이루어졌고, 네이버는 기술 자원 내재화를 
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한 M&A가 주를 이루었다. 다시 말해, 두 기업의 

M&A는 공통 으로 피인수 기업이 보유한 가치있

는 기술 자원 즉, 기술, 인재, 지식재산권(IP) 등을 

취득하고자 함이 주요 동인인 것으로 나타났다. 한편, 

두 기업 간에는 M&A 후 피인수 기업의 랫폼 생

태계 내 자율성 정도에서 차이 이 두드러졌다. 카카

오의 경우, M&A 후 피인수 기업이 카카오의 조직 

로세스에 통합되기 보다 랫폼 생태계 내에서 독

립성을 유지하며 자체 으로 사업을 해 나가는 

자율형이 더 많았다. 반면, 네이버는 피인수 기업이 

인수 후 네이버의 조직 로세스에 통합  흡수되

는 통합형이 많았다. 이러한 차이 은 카카오의 경

우 M&A를 통해 시장에 민첩하게 응하기 한 즉

각 인 사업 역량 확보에, 네이버는 피인수 기업의 

보유 기술  지식 이 을 통한 기존 기술  사업 

활동을 고도화 하거나 미래 성장 동력 확보에 무게 

심을 두는 데서 기인한다. 이는 어떻게 랫폼 경

쟁력을 강화하고 신성장 동력을 확보하는가의 문제

로서, 어떤 방식이 더 우월하고 효과 이라고 말할 

수는 없을 것이다. <표 10>은 카카오와 네이버의 

M&A를 통한 성장  확장 방식을 비교하고 각각의 

장단  등을 제시하고 있다.

5.2 시사   향후 연구방향

본 연구는 다음과 같은 학문  시사 을 제시하고 

있다. 첫째, 디지털 랫폼 기업의 M&A 활동을 경

 략  에서 4가지로 유형화하는 임워크

를 제시하 다. 이는 형 랫폼 기업의 M&A에 

해 시장경쟁 해 여부 는 소비자 후생에 득실 

여부 심의 그 간 논의에서 벗어나, 디지털 경제 하

에서 랫폼 기업의 M&A 략과 방향성을 체계

으로 이해하는데 도움될 것으로 단된다.

둘째, 피인수 기업의 인수 후 자율성 개념과 보유 

자원 속성 등 피인수 기업의 요소를 목하여 인수 

합병이라는 기업간 행 에 한 포 인 을 확

보하고자 하 다. 기존 M&A에 한 부분의 선행

연구들은 주로 M&A를 주도하는 형 기업 에

서만 연구가 진행되어 왔다. 그러나, 본 연구는 M&A 

후에도 인수 기업과 피인수 기업간 상생  공존하

구분 카카오 네이버

랫폼 핵심 기능 모바일 메신 검색 엔진

성장  확장 방식
M&A

(비유기  성장)

분사/신규 설립

(유기  성장)

주요 M&A 유형 핵심역량 확장 기술 자원 내재화

취득 자원 기술 자원 심

피인수 기업과 계 자율형 통합형

주요 목 사업 역량 확보 지식  기술 이

M&A 의사결정 구조 계열사 자율형 본사 주도형

M&A 속도 빠름 느림

장
시의성

필요한 사업 선택 용이성 

안정  사업 확장

리스크 리 용이

단

분산된 의사결정에 따른 그룹 차원 

투자 흐름의 일 성 하

높은 리스크

유연성 하

<표 10> 카카오와 네이버의 성장  사업 확장 방식 비교
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며 랫폼 생태계를 함께 구축해 나갈 수 있음을 제

시하 다. 한, M&A 동인에 하여 주로 피인수 

기업이 보유한 기술  자원에만 이 맞춰졌던 선

행연구들의 한계 을 보완하여 고객정보, 고객기반, 

시장 트 드 지식 등 시장 련 자원까지 포 하 다. 

디지털 랫폼 생태계는 통  기업과는 달리 데이

터를 기반으로 한 수요자 심의 고객 가치사슬이 

요시되고 있다는 에서(McIntyre & Srinivasan, 

2017; Stallkamp et al., 2018; Teece & Kay, 

2019) 더욱 의미가 있다.

셋째, M&A 유형화 임워크 제시에 그치는 것

이 아니라, 국내 표 디지털 랫폼 기업인 카카오

와 네이버의 실제 피인수 기업의 자료를 수집, 용

하여 실증 으로 분석했다는 에서 의의가 있다. 기

업 M&A에 한 정보는 주로 형 거래 심으로 

제한 으로 공시되고, 비공개되는 경우도 많다. 특히, 

디지털 랫폼 기업의 M&A의 상은 소규모 신생 

스타트업이 부분으로 피인수 기업에 한 정보가 

제약 이기 때문에 주요 사례를 심으로 정성  사

례 분석에 그친 연구들이 부분이었다. 본 연구에

서는 사업보고서의 연결 상회사 변동내용을 토 로 

추출한 피인수 기업의 인수 시 부터 최근까지의 1

년에서 5년 간 인수 후 존속, 기존의 제품  서비스

의 단종 는 종료 여부 등을 추 함으로써 인수 기

업의 M&A 동기요인  략 등을 추론하는 방법을 

제시했다는 에서 요한 의의가 있다.

이러한 학문  시사  외에도 본 연구는 다음과 같

은 실무  시사 을 제시하고 있다. 디지털 경쟁이 

심화되는 가운데 신성장 동력을 확보하고 신을 추

구하고자 하는 랫폼 소유자와 랫폼 생태계에 보

완자로 참여하고자 하는 스타트업들에게 M&A 략

을 수립하기 한 구체 인 방안을 제시하고 있다. 

첫째, 랫폼을 소유하고 있는 기업은 M&A를 통해 

피인수 기업이 보유한 자원을 내재화하는 것 뿐만 

아니라, 인수 후 계열사와의 계를 긴 하게 혹은 

느슨하게 가져갈 것인지 등에 따라 다양한 방식으로 

랫폼 확장 략을 구사할 수 있음을 시사한다. 

M&A를 통한 랫폼 확장의 목 성이 무엇인지에 

따라 계열사 는 랫폼 참여자와의 계성을 주요 

변수로 고려해야 할 것이다. 둘째, 디지털 랫폼 생

태계에 참여하고자 하는 기업 는 스타트업들은 

랫폼 기업의 인수 합병 성향과 자신의 고유 내부 역

량을 고려하여야 한다. 한, 인수된 후 독립  기업

으로서 지속 성장을 추구할 것인지, 아니면 투자 을 

회수하여 엑시트할 것인지 등 다각도에서 략  

단 후 M&A를 추진해야 할 것이다.

본 연구는 와 같은 학문 , 실무  시사  제시

에도 불구하고 다음과 같은 한계 을 가진다. 첫째, 

본 연구에서 수집, 분석한 피인수 기업 리스트는 카

카오와 네이버의 지분율이 50% 이상이거나 실질

인 지배력을 보유하고 있는 자회사, 즉 연결 상 종

속회사만을 포함하고 있다. 이는 사업보고서를 통해 

각 기업의 신규 사업 추진 황  인수 합병 활동을 

용이하고 압축 으로 악할 수 있다는 장 이 있으

나, 랫폼 생태계 체를 아우르지 못한다는 한계가 

있다. 따라서, 향후 M&A를 통한 랫폼 기업의 생

태계 확장의 범 를 지배력을 제로 하는 지분 투자 

외에도 지분 교환이나 소규모 투자 등 다양한 방식

의 인수 합병 활동들을 포함하여 연구가 이루어질 

필요가 있다.

한, 본 연구에서 수집된 자료에 한 유형 분류 

기   방법은 기존 선행연구(Gautier & Lamesch, 

2021; Puranam & Srikanth, 2007)에서 사용

한 방법을 토 로 하고 있다. 하지만, 제시된 기 과 

방법으로 도출된 결과가 해당 인수 기업과 피인수 기

업의 실제 M&A 취지  동기 요인을 정확하게 반

하지 못할 수 있다. 기업의 인수 합병은 겉으로 

측되지 않는 내재된 동기요인, 를 들어, 스타트업 

창업자의 성향 등이 반 될 수 있기 때문이다. 한, 

피인수 기업이 보유한 기술  자원을 검토할 때 특허 
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건수 등 특허 정보 등이 반 되기도 하는데, 본 연구

에서는 분석 상기업이 부분 소규모 신생 스타트

업이라 정보 근의 제약성으로 이를 충분히 반 하

고 있지 못하다. 따라서, 향후 연구에서는 유형 분류 

결과의 정확성을 기할 수 있는 피인수 기업의 보유 

자원 속성과 련한 충분한 데이터와 인수기업과 피

인수 기업간 실제 M&A 동기요인  취지를 정확하

게 악할 수 있는 서베이 실시 등의 방법론  정교

화가 필요하다고 하겠다.

마지막으로, 본 연구는 디지털 랫폼 생태계 내 

M&A에 해 경  략  측면에서 근하는 데에 

을 두고 있으며, 최근 로벌 랫폼 기업의 

M&A에 해 국내외에서 강화되고 있는 경쟁 당국의 

규제 추세를 거의 반 하고 있지 않다. 지난 2023년 

7월 미국 연방거래 원회(FTC)가 발표한 기업결합 

가이드라인(Merger Guidelines) 개정안은 디지털 

랫폼 기업의 M&A가 향후 시장경쟁에 얼마나 지배

인 향을 미치는지를 고려하도록 하고 있다(The 

New York Times, 2023). 한, 국내에서도 랫

폼 시장 내 M&A에 해 더 엄격한 심사기 을 용

하기 한 기업결합 심사기  개정안이 공정거래

원회에 의해 지난 11월 마련되었다(이 희, 2023). 

이러한 규제 강화 움직임은 향후 디지털 랫폼 생

태계 내 M&A 활동에 으로 향을 미치게 되

며, 인수 기업과 피인수 기업간 M&A 활동에 상당 

부분 제약 요인으로 작용할 가능성이 있다. 3장에서 

도출한 임워크에는 이러한 이러한 외부 환경  

규제 요인이 고려되고 있지 않다. 따라서, 향후 연구

에서는 경쟁 당국의 M&A 규제 강화 변수가 디지털 

랫폼 생태계 내 M&A를 통한 지배구조  사업 

활동에 어떠한 향을 미칠것인지와 더불어 본 연구

에서 개발한 임워크에 어떻게 반 될 것인지 등

을 보완한 추가 인 연구가 이루어질 수 있겠다.
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A Typology of M&A Strategies in Digital Platform Ecosystem*
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Abstract

The purpose of this study is to develop a typology framework for M&A activities in digital 

platform ecosystems to systematically understand the motivations and the strategies of 

acquirers. Unlike traditional firms, digital platform firms co-create value through networks by 

building an ecosystem of autonomous agents, and to understand their M&As, it is necessary to 

look at them holistically from a platform ecosystem perspective. The literatures predominantly 

focused on policy discussions such as competition authorities' antitrust regulation and consumer 

welfare issues, and do not include the platform ecosystem perspective. In addition, the perspective 

of the literatures on M&A is mainly focused on the technical resources of the acquired firm.

Therefore, this study presents four types of M&A activities of acquirers in digital platform 

ecosystems into four types: internalization of technological resources, diversification of products 

and services, extension of core competencies, and strengthening of market dominance, based 

on two dimensions of the level of autonomy of the acquired firm and the resources possessed by 

the acquired firm(technological or market resources). 

126 cases of M&As over the period 2017-2021 of Korea's leading digital platform firms, 

Kakao and Naver, were applied to the framework. The typological analysis resulted that 

Kakao was most active in the ‘extension of core competencies’(49.5%) and Naver in the 

‘internalization of technological resources’(45.2%). This study propose a methodology for 

systematic understanding of M&A behavior among platform owners and startups operating in 

the digital industry and suggest both academic and practical implications.
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