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초    록

본 논문은 Hambrick과 Mason (1984)이 처음 소개한 

최고경영층이론 (upper echelon theory)을 기반으로 한다. 

최고경영층의 해외지역 경험이 해외직접투자 지역 선정에 어떠한 

영향을 미치는가에 대해서 파헤쳐본다. 주어진 관계가 기업 

규모에 따라 어떻게 조절될 수 있는지도 확인하고자 한다. 총 

95개의 한국 제조업의 2015년부터 2020년의 데이터를 

TS2000과 KISLINE 등에서 수집하여 회귀분석으로 연구를 

진행하였다. 연구 결과 최고경영층의 경험이 유럽 및 북미 지역 

투자와 정의 관계가 있다고 밝혀졌다. 더 나아가, 두 지역 모두에 

대한 경험이 주는 영향력은 기업의 규모가 증가함에 따라 약해질 

수도 있다는 결과가 나왔다. 

주요어 : 최고경영층이론, 최고경영층, 최고경영층 경험, 해외직접투자, 

기업 규모

학  번 : 2020-21986
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제 1 장 서론

고위층 경영자들에 대한 관심이 점점 증가하고 있다. 비즈니스 

글로벌화를 통해 세계 경제가 하나로 통합되어 가면서, 기업간 경쟁력은 

점점 더 강해져 간다 (Kim, Park, and Kim, 2019; Derda, 2017). 불

안한 국내 시장에서 경쟁 우위를 점하기 위해 한국 기업들은 타국에 계

열사를 생성하는 등 직접적 투자를 진행한다 (Park et al., 2006). 국외

직접투자가 직접적으로 기업의 성장과 이득에 영향을 미치는 만큼 글로

벌화된 한국기업들에게도 해외직접투자 지역 선정은 중요한 과제다 

(Park, Lee, and Hong, 2011). 기업은 투자하는 시장의 범위를 넓혀가

며, 세계적으로 강한 경쟁 우위를 선점하려는 추세를 보인다 (Marano, 

Arregle, Hitt, Spadafora, and Essen, 2016).  경쟁 우위를 선사하는 

요소 중 하나는 경영자들의 경험이 아닐 수 없다. 시장의 세계화와 발 

맞추어 경영자들의 경험 역시도 세계로 뻗쳐나가고 있다. 본 논문 역시 

기업 최고경영진의 경험에 초점을 맞추며, 그 경험이 해외직접투자 지역 

선정에 어떠한 영향을 가지는지에 대해서 자세히 연구함에 의의를 두었

다.

경험은 크게 해외 경험, 교육 경험, 직장 경력으로 분류한다 

(Finkelstein, Hambrick, and Cannella, 2009). 경험은 쉽게 모방할 

수 없기 때문에 경영자의 경험은 기업에서 중요하게 생각하는 요소로 고

려된다. (Daily, Certo, and Dalton, 2000; Kohonen, 2005). 경험이 

풍부한 경영자들은 기업에 여러 가지 장점을 가져온다. 학자들은 최고경

영층의 경험이 여러 인구학적 요인 중에서도 고유한 특성을 가지고 있다
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고 주장한다 (Sambharya, 1996). 경영 필드에서 전략적 결정을 내리기 

위한 정보와 지식이 중요하다는 점을 고려할 때 (Child and Hsieh, 

2014) 노련한 경영자는 시장에 대한 이해도가 높으며, 다양한 경영 방

침에 대해 자세하게 파악하고 있다 (Chen and Stucker, 1997). 경험

을 공유하는 사람들과 오랜 시간 쌓은 네트워크로 (Athanassiou and 

Nigh, 2002a) 경영자들은 전략적 선택을 위한 중요 정보를 빠르게 습

득하고 공유한다 (Ellis, 2011; Levin and Barnard, 2013; Derda, 

2017; Hu et al., 2019; Azam et al., 2020). 시장을 확장하거나 새로

운 해외 투자처를 찾는 경우에도 위험은 줄이고 기회는 훨씬 많이 얻을 

수 있다 (Nielsen, 2010; Kim et al., 2015; Derda, 2017). 즉 경영자

들은 경험을 통해 얻는 인맥과 지식을 통해 복잡한 상황을 처리하고, 위

험 부담을 예측하는 능력을 얻는다 (Sambharya, 1996; Tihanyi et 

al., 2000; Carpenter, Pollock, and Leary, 2003; Herrmann and 

Datta, 2005, 2006). 

지역 경험의 중요성은 사례 연구에서도 잘 나타난다. 해외 진출 

실패 요인은 다양하다. 그 중 가장 흔히 볼 수 있는 사례 중 하나가 법

률, 문화 및 사회 이해 부족으로 인한 실패이다. 문화나 사회, 그리고 제

도에 대한 이해가 부족할 경우, 현지 시장에 대한 이해가 부족해지고, 

제품의 현지화에 실패하거나 경쟁사 대응이 미흡할 수 있다 (안종식, 

2016). 지리적으로 떨어져있고 이질적인 문화 공간에서 사업을 진행하

기 때문에 발생할 수 밖에 없는 문제이나 이 역시 경영진의 경험으로 보

충 가능하다 (안종식, 2016). 대표적인 사례로 보루네오 가구가 있다. 

보루네오 가구는 성공적인 중국 및 동남아 시장 진출에 이어 미국과 일

본으로 시장을 넓혀나갔으나 현지 문화적 차이 이해 부족으로 결국 적자

를 이기지 못해 금융위기에 넘어진 기업 중 하나이다 (김용후, 2018). 
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해외직접투자 지역 선정의 이론적 연구는 경제학적 관점부터 대

리인 관점의 요소까지 다양한 분야에서 다채롭게 이루어졌다. 반면 최고

경영진의 지역별 경험이 해외직접투자에 미치는 영향에 대한 실증 연구

는 깊이 진행되지 않았다. 본 연구에서는 최고경영진의 지역별 경험이 

해외직접투자에 미치는 영향에 대한 실증적 연구를 수행하며, 기업 규모

가 이 관계를 어떻게 조절하는가를 살펴보고자 한다. 이를 연구하기 위

해 2015년부터 2020년까지 해외직접투자 선정 사례가 있었던 KOSPI 

상장 기업 중 금융업과 공기업을 제외한 기업을 표본으로 회귀분석을 실

시했다. 분석 결과 해외직접투자 지역 중 유럽을 선택할 때, 최고경영층

의 경험이 크게 영향을 미친다는 결과가 도출되었다. 특히 해외 교육 경

험을 기반으로 투자를 진행할 때는 기업의 규모가 이 효과를 약화시키는 

것으로 확인되었다. 본 연구는 경영자의 인구학적 변수 확인을 통해 해

외직접투자 지역 선정의 심화 연구를 진행했다는 가치가 있다. 또한 해

외직접투자 지역, 기업 규모 등에 따라 집중해야 하는 특정 분야의 경험

을 분석, 실무적 기여를 한다.  
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제 2 장 이론적 배경

제 1 절 최고경영층과 경험

1. 최고경영층 이론 

학계는 기업의 전략적 선택을 하는 최고경영층의 여러가지 면모

에 대해 관심을 가지고 오랜 시간 연구를 해왔다. 특히 경영자들의 행동

에 기반한 이론적 연구는 꾸준했으며 이는 March 와 Simon의 (1958) 

기업 행동 이론에서 확인해볼 수 있다. Thompson (1967)과 Child 

(1972)의 연구도 경영자의 다양한 태도와 전략 사이에 존재하는 상관관

계에 대해 학자들이 얼마나 헌신해왔는지 간접적으로 느낄 수 있는 기회

를 제공한다. 수십년간 이루어진 연구들은 Hambrick과 Mason (1984)

가 최고경영층 이론 (upper echelon theory)를 소개함으로써 최고경영

층에 관한 다양한 의견들의 통합이 이루어지게 되었다. 최고경영층 이론

은 경영자들이 자신의 다양한 인구 (통계)학적인 변수, 혹은 면모를 기

반으로 전략적 선택을 한다고 주장한다 (Sambharya, 1996; 

Geletkanycz and Hambrick, 1997). 다시 말하자면, 경영자의 경험, 가

치관, 그리고 성격 등은 경영자들이 마주하는 모든 상황과 불안정함을 

이해하고 마주하는데 직접적인 영향을 미치며, 이를 헤쳐나갈 전략을 선

정함에 있어서도 직접적인 영향을 미친다고 주장한다 (Markides and 

Ittner, 1994).
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최고경영층 이론은 현재 전략 경영의 가장 중요한 주제 중 하나

로 부상을 하였다 (Sambharya, 1996). 지난 약 30년간, 연구자들은 

최고경영층 이론을 막대하게 확장해왔다. 그 확장에는 경험 (Kimberly 

and Evanisko, 1981; Chaganti and Sambharya, 1987; Hambrick, 

Cho, and Chen, 1996) 과 같이 직접적으로 관찰할 수 있는 변수들 뿐

만 아니라, 성격과 가치관 (Akaah and Lund, 1994; Geletkanycz, 

1997; Hayward and Hambrick, 1997; Tosi and Greckhamer, 

2004; Sonnenfeld and Srinivasan, 2006) 같이 눈에 보이지 않는 심

리적 변수들 마저도 포함하고 있다. 기타 연구된 주제로는 기업의 다각

화 전략 (Michel and Hambrick, 1992; Wiersema and Bantel, 

1992), 기업 성과 (Murray, 1989), 그리고 전략적 지향/성향 

(Chaganti and Sambharya, 1987) 등에 관한 연구가 포함되었다. 수많

은 변수들 중, 본 논문은 경영자의 경험에 대한 연구를 보다 더 확장하

고자 한다.

2. 최고경영층의 경험

Wason (1960)의 논문으로부터 시작해서 Cyert와 March 

(1963)는 ‘경험’을 행동을 통해 얻은 모든 형태의 지식 및 관찰을 통

해 직접적으로 얻은 지식으로 정의를다. Wason (1960)는 인간이 본능

적으로 자신의 믿음이나 가치관과 같은 선상에 서있는 정보만을 받아들

이려고 한다고 주장하였다. 반면에, 자신의 가치관과 믿음과 반대되는 

정보들은 자동으로 무시를 한다고 주장하였다. Simon (1976)는 Cyert

와 March (1963)의 주장을 기반으로 더 쌓아나가며 인간의 정보 프로
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세싱 능력은 매우 한정되어있다고 주장을 하였다. Wason (1960)과 마

찬가지로 그는 인간이 자기 고유의 성격 및 심리학적 상태를 기반으로 

경험을 쌓아나간다고 주장하였다. 따라서, 경영자의 경험은 전략적 결정

을 내림에 있어 가이드라인이 되고 인풋을 주는 기반이 된다고 주장할 

수 있다. 이는 경영자의 인지 상태를 거울에 비춰 반영하는 것이나 다름

이 없다 (Hambrick and Mason, 1984; Sambharya, 1996; Hiller 

and Hambrick, 2005; Hambrick, 2007; Finkelstein et al., 2008; Li 

and Tang, 2010). 특히, 경험이라는 아이디어를 Finkelstein, 

Hambrick과 Cannella (2008)는 세 가지 측면에서 정의를 하고있다: 

해외 경험, 직장 경력, 그리고 교육 경력. 해외 경험은 해외에서 모든 경

험을 포괄적으로 의미한다. 이런 경험은 모방하기 힘들며 (Sambharya, 

1996; Kim, Park, Kim, 2019), 그렇기에 기업에게 경쟁 우위를 선사

해준다.

제 2 절 최고경영층의 경험과 해외직접투자 지역

1. 해외직접투자 지역 선정 과거 연구

해외직접투자 지역 선정에 관한 연구는 최근에 관심이 급증함에 

따라, 세계의 여러 석학들이 해외직접투자 지역 선정에 있어서 중요한 

요소들에 대한 실증 연구를 진행하였다 (Belkhodja, 2016). 해외직접투

자 지역 선정에 관한 연구는 Krugman (1991)과 Porter (1994)의 연
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구를 시발점으로 큰 관심을 받기 시작하였다. 그들은 기업 경쟁력을 결

정하는 많은 요소들이 지역과 직접적인 영향을 가지기 때문에 투자 지역 

선정은 매우 중요한 전략적 문제라고 설명하였다. 이러한 주장은 

Dunning (1998)이 OLI 모델을 소개하면서 더 이어나갔다. 더 나아가 

전략 분야의 여러 학자들은 지역에 대한 지식과 자원을 바탕으로 경영자

들이 세계 시장에서 경쟁력을 가질 수 있는 전략을 수립한다고 주장하였

다 (Birkinshaw and Hood, 2000; Rugman and Verbeke, 2001; 

Andresson et al., 2002). 

해외직접투자 지역 선정에 영향을 미치는 요소들에 관한 연구는 

크게 세 가지 갈래로 나누어진다. 첫번째는 보다 경제적인 영향에 초점

을 두고 있는 외부적 요소들이다. 외부적 요소들에 관한 연구는 (신)고

전 경제학 (Greenhut, 1995; Nachum, 2000), 산업조직론 (Buckley 

and Casson, 1976; Dunning, 2001, 2009), 제도 이론 (Woodward 

and Rolfe, 1993; Worth, 1998; Bevan, Estrin, and Meyer, 2004), 

산업조직론 (Buckley and Casson, 1976; Woodward and Rolfe, 

1993; Dunning, 1998, 2009; Henisz, 2000; Porter, 2000; Chung, 

2001), 포트폴리오 이론 (Wheeler and Mody, 1992; Mudambi, 

1995; Held, 1996; Brulhart, 1998; Chetty and Blankenburg Holm, 

2000; Trueman, Kemm, and Giroud, 2004) 등의 경제이론들이다. 학

자들은 (신)고전 경제학 이론을 통해 해외직접투자 지역 선정은 시장에 

의해 결정된다는 관점을 소개하였다. 따라서 이 관점을 가진 학자들은 

노동력이나 문화 등의 무형 자산과 자금, 경제 지리 (economic 

geography) 등에 의해 지역 선정이 이루어질 것이라고 주장하였다 

(Greenhut, 1995; Brulhart, 1998; Nachum, 2000; Fujita and 

Thisse, 2002). 산업조직론을 지지하는 학자들도 신(고전) 경제학을 지
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지하는 자들과 마찬가지로 해외직접투자 지역은 산업과, 시장, 그리고 

제도에 따라 지역 선정이 이루어질 것이라 주장하며 기존의 제도 이론 

및 (신)고전 경제학 이론을 더 확장해 적용하였다  (Quinn, 2012). 따

라서, 결과적으로 인적자원의 개발같은 무형 자산도 영향을 미치겠지만, 

법규 등 여러가지 제약들도 지역 선정에 영향을 미친다고 주장한다 

(Buckley and Casson, 1976; Shepherd, 1985; Scott, 1986; 

Woodward and Rolfe, 1993; Shy, 1995; Henisz, 2000; Chung, 

2001). Dunning (1998)의 절충 이론 (eclectic paradigm, 혹은 OLI 

paradigm)과 Porter (2000)의 국가의 경쟁 우위 이론 역시도 산업조

직론적 관점에 포함된다. 마지막으로 포트폴리오 이론을 지지하는 학자

들은 시장과 기업의 자원에 의해 투자 지역 선정이 이루어질 것이라고 

주장한다. 따라서 기업의 전략 및 구조, 라이벌, 혹은 관련 산업의 존재 

유무 (Quinn, 2012), 과거 투자 경험 (Mudambi, 1995), 개발 정도 

(Wheeler and Mody, 1992) 등에 따라 지역이 선정될 수 있다고 주장

한다. 또한, 경제 지리 이론을 더 확장하면서, 해당 지역 선정에 영향을 

미치는 요소는 지역별로 가진 자원이 다르고, 상대적 가격과 운반 비용, 

지리적 리스크 등 때문에 크게 차이가 난다고 주장한다 (Arthur, 1994; 

Held, 1996; Chetty and Blankenburg Holm, 2000; Trueman, 

Kemm, and Giroud, 2004).

두번째는 내부적 고려 요소들이다. 이는 자원준거관점 

(Resource-Based View, RBV), 네트워크 이론, 기업 행동이론 및 웁

살라 (Uppsala) 모델 관점 등을 포함한다. 자원준거관점을 지지하는 학

자들은 해외직접투자 지역 선정시 기업의 자원 배치와 경쟁, 및 모기업

이 위치한 국가 (host location)이 중요한 요소로 고려된다고 시사한다 

(Papadakis, Liouskas, and Chambers, 1998). 따라서, 조직적 요소 
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(인적 자원, 지식, 문화 등)와 전략, 산업, 희귀 자원등이 중요한 결정 

요소라고 주장한다 (Mahoney and Pandian, 1992). 네트워크 이론을 

지지하는 학자들은 해외직접투자 지역 선정시 정보와 네트워크를 기반으

로 선정한다고 주장한다. 이들은 네트워크를 통해 제도와 해당 국가 

(home country)의 산업 구조 및 경 쟁 등에 대한 정보를 발빠르게 얻

을 수 있음을 중시한다고 주장한다 (Johanson and Mattsson, 1992; 

Mattson, 1998; Chetty and Blankenburg Holm, 2000; Gulati et al., 

2000; Rauch, 2001; Arenius, 2005; Wilkinson, 2008). 행동이론 

(behavioral theory)를 지지하는 학자들은 기업의 과거 경험, 미래에 

대한 태도, 경영자의 행동에 따르는 제약 등에 따라 투자 지역이 결정된

다고 주장한다 (Aharoni, 1966). 또한, 리스크나 조직의 목표, 지식과 

지식 습득 (knowledge and learning)에 따라 투자 지역에 대한 결정이 

변할 수 있다고 주장한다 (Ramamurti and Hashai, 2001; Quinn, 

2012). 마지막으로, 웁살라 모델을 지지하는 학자들은 해외직접투자 지

역 선택은 경험과 지식 습득에 따른 국제화에 따라 달라질 수 있다고 주

장한다. 따라서 이 분야의 학자들은 정보와 지식의 습득과 문화, 심리학

적 거리 등을 중요한 변수로 고려한다 (Sullivan and Bauerschmiidt, 

1990; Buckley et al., 2007).

마지막은 개인 단위의 요소들이다. 이는 전략 결정권자의 성격 

등의 고유한 변수들이 지역 선정 결정에 어떠한 영향을 미치는지에 대해

서 이야기한다. 의사결정이론을 통해, 학자들은 해외직접투자 지역 선정

은 경영자의 기업 내부의 환경과 외부의 환경에 대한 주관적 이해에 따

라 달라진다고 주장한다 (Kosslyn, 1980; Schwenk, 1995; Dean and 

Sharfman, 1996; Herrman and Datta, 2002). 즉, 경영자의 인구학적 

변수, 믿음, 태도, 제한된 합리성 (bounded rationality) 등에 따라 지역 
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선정 결과가 변할 수 있다고 주장한다 (Reid, 1981, Whittington, 

1988). 또한, 투자 지역은 경영자의 통찰력, 태도, 그리고 믿음에 따라 

변화한다는 주장이다. 즉, 경영자가 해당 지역에 대해 가지고 있는 편견

이나 인지도, 가치관 등에 따라 지역 투자가 변화할 수 있다 

(O’Shaughnessy and O’Shaughnessy, 2000; Anholt, 2002; 

Kotler and Gertner, 2002). 그 외의 일부 학자들은 Indexes of 

Location Attraction이라는 개념을 소개하며, 경영자를 기준으로 지식의 

흐름 (information flow)가 유연하거나 경제적 및 정치적 안정성을 가

지고 있어 경영자에게 매력적으로 다가오는 지역이 선정될 수도 있다고 

설명한다 (Mercer, 2011; Quinn, 2012).

다양한 관점에서 해외직접투자 지역 선정연구가 이루어졌고, 경

영자의 경험과 인구통계학적 요소에 대한 중요성은 꾸준히 강조되어왔

다.. 특히, Finkelstein and Hambrick (1966)이 교육의 정도, 해외 경

험, 직장 경력등을 특히 중요한 최고경영층의 지식의 기반으로 소개함에 

따라 최고경영진의 경험은 주로 학위의 종류, 혹은 전공에 많은 초점이 

맞추어져왔다. 반면 최고경영진의 지역별 경험이 해외직접투자에 미치는 

영향에 대한 실증 연구는 아직 깊이 진행되지 않았다. 따라서 본 연구에

서는 최고경영진의 지역별 경험이 해외직접투자에 미치는 영향에 대한 

실증적 연구를 수행하며, 기업 규모가 이 관계를 어떻게 조절하는가를 

살펴보고자 한다. 

2. 리스크와 해외직접투자 지역 선정

최고경영진들은 필연적으로 조직을 둘러싸고 있는 불안정함 
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(uncertainty)을 당연한 요소로 받아들인다 (Piaskowska and 

Trojanowski, 2014). 불안정함은 전략 및 국제 경영의 맥락에 적용되

었을 때 더욱더 강하게 나타난다 (Hymer, 1976; Johanson and 

Vahlne, 1977). 그래서, 경영진의 위험 부담은 이론적 및 실증적, 두 영

역에서 모두 전략 및 국제 경영 연구에서 매우 중요한 요소로서의 무게

를 차지한다 (Ghoshal, 1987; Sitkin and Pablo, 1992; Pablo et al., 

1996). 투자에 따라오는 만연한 리스크와 자원의 헌신은 (Cosset and 

Roy, 1991), 직접투자 결정의 영향력에 대한 지대한 영향을 가져올 연

구의 깊이를 요구한다 (Delios and Henisz, 2003a, 2003b). 인습적으

로, 해외투자를 할 때, 경영자들이 당연하게 리스크에 대한 의견이 중립

적일 것이라고 요구되고 생각되어왔다 (Buckley and Casson, 2009). 

하지만, 본 논문은 전통적인 주장과 다르게, 경영자들이 리스크에 대한 

의견은 경영자들 고유의 배경에 따라서 달라진다고 주장한다. 이에 따

라, 경영자들의 본질적인 (내재적인) 위험 부담을 받아들이는 경향(성

향)도 경험에 따라 달라질 것이라고 주장한다.

현존하는 연구들은 경영자들의 다양한 경험이 경영자들이 예측

불가한 세계 시장 진출에 대한 리스크를 줄여준다는 연구 결과를 내놓았

다 (Carpenter et al., 2001, 2003; Hennart, 1991). 경영자들은 다양

한 경험을 통해서 여러 국가 정치적 정보부터 지역별 경영 문화의 차이

에 관한 지식을 축적한다. 또한, 경영자들의 경험은 기업이 타 지역의 

제도적 환경을 이해함에 도움을 주며, 따라서 위험 부담을 더 잘 관리하

게 해준다 (Delios and Henisz, 2003). 이에 따라, 그들은 위험 부담에 

대해 더 빠르고, 정확하게 대처할 수 있는 확률을 올릴 수 있게 된다 

(Tihanyi et al., 2000; Athanassiou and Nigh, 2002b; Herrman 

and Datta, 2006; Fernhaber et al., 2009).
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경험을 통해서 경영자들은 네트워크도 얻게 된다. 수년간 쌓아올

린 네트워크를 통해 경영자들은 유연하게 정보를 유입 받을 수 있다. 이 

정보들은 경영자들이 해외직접투자를 감행하면서 위험을 예측하거나, 위

험을 마주했을 때 대응할 힘을 준다 (Carpenter et al., 2003). 결과적

으로, 경험은 경영자들이 실수를 덜 하게 도와, 더 성공적인 전략 이행

을 할 수 있도록 해준다 (Herrmann and Datta, 2002). 더 나아가, 경

험은 해당 지역에 대한 문화적 거리를 줄여준다. 해당 지역의 문화를 이

해함으로써, 그 지역의 경영 문화상 따라올 수 있는 리스크에 대한 이해

도 및 대처를 증진시켜준다 (Nielsen, 2010; Kim et al., 2015). 더 나

아가, 이해도가 증진되는 만큼, 경영자의 두려움 역시 증진시켜, 리스크

가 큰 상황에서 자신감이 약화된다는 연구 결과도 있다 (Rhee et al., 

2006; Azam et al., 2018). 또한, 위험 부담이 큰 상황은 경영자가 조

심스럽게 행동하게 한다 (Francinoi et al., 2015). 이는 경영자가 더 

안전한 선택을 하는 계기가 된다 (Johanson and Vahlne, 1977; Chari 

and Chang, 2009; Cuypers and Martin, 2010; Morschett, 

Schramm-Klein, and Swoboda, 2010). 경영자는 결정을 내릴 때, 해

당 대상에 대한 지식을 바탕으로 결정을 내린다 (Johanson and 

Vahlne, 1977; Agarwal and Ramaswami, 1992; Henisz, 2000; 

Powell and Rhee, 2016; Teovanovic, 2019). 그리고 target에 대한 

지식이 적을수록, 경영자는 해당 투자로 인해 발생할 수 있는 여러 가지 

가능성에 대해서 생각하게 된다. 반면, 경험으로 얻은 지식이 많을수록 

절대 불가한 가능성에 대한 이해가 있기에, 현실적인 리스크에 대해서 

생각하고 대비를 할 수 있는 힘이 생긴다 (Mussweiler and Strak, 

2000). 따라서, 해외투자지역을 선정할 때, 경험자는 두려움을 완화시키

고, 리스크에 대해서 상대적으로 더 대비를 많이 할 수 있는 곳, 그리고 
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자신의 지식이 풍부한 곳을 안전한 선택이라고 인식해서 더 선호하게된

다.

가설 1: 최고경영층이 해외지역 경험에 따라 해당 지역 투자 가능성은 

증가한다.

제 3 절 기업 규모의 조절 효과

기업 규모와 최고경영진 팀의 크기는 비례한다. 큰 규모 및 작은 

규모 모두 각자의 장단점을 가지고, 이는 기업 의사 결정에 많은 영향을 

미친다 (Radek, 2020). 하지만, 이 연구가 주장하는 기본 가설 (특정 

지역에서의 최고경영층의 경험은, 그 특정 지역에 대한 투자 가능성을 

증가시킨다)을 바탕으로 보았을 때, 큰 규모의 최고경영진은 가설의 영

향력을 약화한다. 따라서, 기업 규모가 커질수록, 특정 지역에 대한 최고

경영진의 경험과 그에 따른 선택 효과가 흐려질 것이다. 그 이유는 다음

과 같다.

작은 기업 대비 큰 기업들의 정보 공유 네트워크에 대한 인프라

가 훨씬 뛰어난 구축력을 가지고 있다. 또한, 기업의 규모에 따라, 경영

진의 규모도 늘어나면서 적극적 정보 교환과 이에 따른 전략적 의사결정

의 질이 향상된다 (Amason & Sapienza, 1997). 또한, 기업 규모 증가

로 인해 더 복잡하고 방대한 양의 정보를 흡수하고 처리함에 있어서 뛰

어난 능력을 보인다 (Haleblian & Finkelstein, 1993; Henderson & 

Fredrickson, 1996; Sanders & Carpenter, 1998). 능동적인 정보 교
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환과 흡수 처리를 통해 큰 기업의 최고경영진은 자신이 경험한 지역 외

의 타 지역에 대한 ‘간접적’인 경험을 얻을 수 있고, 이를 통해 지식

을 쌓을 수 있다 (송규만, 2016).

또한, 큰 기업들은 기업의 규모를 수년간 쌓아 올리며 얻은 관련된 기업

적 경험이 축적되어있고, 타 기업에서 뛰어난 경력을 가진 경영자를 모

집할 수 있는 능력을 가지고 있다 (Radek, 2020). 그렇기 떄문에, 큰 

기업들은 리쿠르팅을 통해서 외부 기업의 지식과, 새로운 경영자의 지식

을 흡수함으로써 작은 기업이 가질 수 없는 차별화된 지식을 가지게 된

다. 이 역시도 기업들이 얻는 간접적 경험과 지식의 바탕이 되어 

(O’Shaughnessy and O’Shaughnessy, 2000), 최고경영진들의 경

험이 없는 지역도 리스크가 적은 안전한 곳이라고 인식하여 투자할 수 

있는 계기가 된다. 즉, 최고경영진의 지역적 경험의 무게가 작은 규모의 

기업 대비 상대적으로 가벼워지는 것이다.

 

가설 2: 기업의 규모가 클수록 최고경영층의 해외지역 경험에 따른 해당 

지역 투자 가능성을 줄인다. 
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제 3 장 연구 방법

제 1 절 연구 표본 및 가설 검증 방법

1. 연구 표본과 연구대상 기간

본 논문의 연구대상 기간은 2015년부터 2020년이다. 이는 최신 

경향을 반영하고, 데이터의 수집 가능성을 높이고자 함이다. 연구 표본

은 2015년부터 2020년 동안 해외직접투자 사례가 있었던 한국증권거래

소 유가증권시장 (KOSPI)에 상장된 기업들이다. 제조업만 표본에 첨부

하였으며, 정치적 이유 등의 기업 외적 요소 영향을 많이 받는 금융업과 

공기업은 배제하였다 (박종철, 정창욱, & 이호욱, 2008). 또한 제조업에 

초점을 맞춰, 산업 특성과 해외진출의 필요성이 유사한 집단으로 한정함

으로써 연구결과의 신뢰도를 높이고자 하였다 (이동현, 박종훈, & 조광

모, 2016).

분석 대상의 최초 표본은 총 724 제조업 기업으로 구성하였다. 

그 중, 변수에 결측치가 있거나, 해외직접투자 지역을 구분할 수 없거나, 

혹은 경험 지역을 구분할 수 없는 기업은 분석대상에서 제외하였다. 결

론적으로 총 95개의 기업에 대한 분석을 진행하였다. 독립 및 종속 변

수는 12월 말 공시보고서를 기준으로 측정하여, 자료의 일관성 및 측정 

오차의 최소화를 하고자 하였다 (이동현, 박종훈, & 조광모, 2016). 독

립변수와 통제 변수는 가설의 인과성을 확보하기 위해, t-1시점인 
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2014년부터 2019년 기간의 자료를 수집하였다 (김도의, 2021). 

 

2. 분석자료의 수집

연구에 사용된 자료는 TS2000에 보고된 최고경영층의 학력 및 경력을 

바탕으로 수집되었다. 결측치를 줄이고, 신뢰성을 높이기 위해서 한국신

용평가(주)에서 운영하는 KISLINE 웹 사이트에서 제공하는 자료와 비

교를 하며 자료 수집을 완성하였다. 기업의 해외직접투자 지역에 대한 

자료는 TS2000에 공시된 합병인수 및 주요경영상황 자료를 기반으로, 

각 기업의 홈페이지에서 제공하는 기업 연혁 및 사업보고서에서 공시된 

회사의 연혁을 교차 확인하며 자료의 정확성을 높이고자 하였다. 조절변

수로 고려된 기업 규모는 한국신용평가(주)의 KISVALUE에서 제공하

는 시가총액 자료를 이용하였다. 통제변수로 고려된 국가별 경제성쟝률

은 World Bank에서 제공하는 GDP growth rate 자료를 수집하였다. 

경제활동 인구비중 및 무역 개방도는 World Bank World 

Development Indicator (WDI)에서 제공되는 국가별 자료를 바탕으로 

구성하였으며, 정치적 안정성 및 부패도는 World Bank World 

Governance Indicator (WGI)에서 제공하는 국가별 자료를 바탕으로 

수집하였다. 마지막으로, 문화적 거리는 Hofstede Power Distance 

Index를 기반으로 통제하였고, 물리적 거리는 CEPII에서 제공되는 지리

적 거리 자료를 사용하였다.
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3. 가설 검증 방법

본 연구에서는 최고경영층의 해외지역 경험이 기업의 해외직접투자 지

역 선정에 미치는 영향을 살펴본다. 이를 검증하기 위해 95개 표본을 대상으로 

Python을 이용해 아래 모델에 대한 회귀분석을 실시하였다. 

제 2 절 데이터 분석 방법

1. 종속 변수

본 연구의 종속변수는 기업의 해외직접투자 지역 선택이다. 해외

직직접투자 지역은 World Bank의 분류를 따라 아시아, 중동, 유럽, 북

미, 중남미, 아프리카, 그리고 오세아니아 총 6가지의 형태로 구분하여 

측정하였다. 분석 목적을 위해서 측정에 포함된 해외직접투자 지역은 계

약이 진행 중이거나 계약 중 철회된 사례는 모두 제외하고, 실제 운영되

고 있는 사례로만 측정하였다. 각 지역을 0~6까지의 숫자로 구분하였

다. 이후 각 지역별로 구분하여 경험이 있으면 1, 없으면 0로 구분하였

다. 예를 들어, 아시아에서 경험이 있으면 1, 없으면 0으로 구분하였다.

2. 독립 변수
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본 논문은 독립변수인 최고경영층의 경험을 측정하기 위해 선행 

연구에서 제시한 최고경영층의 해외경험과 직무경험을 사용한다 

(Finkelstein et al., 2009; Rodenbach adn Brettel, 2012). 최고경영

층의 해외경험과 직무경험을 측정하기 위해서는 최고경영층이 누구인가

에 대한 정의가 요구된다. 특히 한국 기업의 경우, 최고경영층에 대한 

정의가 다양하고, 그에 따른 직함 역시 다양하기 때문에 측정 대상을 정

확히 명시하는 것이 중요하다 (박종훈 외, 2014). 본 연구는 Cohen 

and Dean (2005)의 연구를 따라 C-level 임원들과 부사장, 수석 부사

장 위의 직책을 가진 내부 임원들을 최고경영층이라고 정의하였다.

최고경영층의 해외경험은 해외에서 직무를 수행하거나 교육을 

받은 경우로 정의하였다 (Hermann and Datta, 2002). 기업 수준에서 

수행된 해외투자 경험과 경영자 개인의 경험을 명확히 구분하기 위해서 

(이동현, 박종훈, 조광모, 2016), 구체적으로는 해외직무경험은 경영자

가 타 기업에서 해외 주재원으로 파견된 경우로 정의하였다 (Daily, et 

al., 2000). 또한, 해외교육경험은 중학교, 고등학교, 대학교 및 대학원 

교육을 해외에서 이수한 경우로 정의하였다 (Carpenter et al., 2001; 

박종훈 외, 2014). 이를 통해 최고경영층의 해외경험의 효과만 집중해

서 분석할 수 있었다. 종속변수와 마찬가지로 각 경험이 이루어진 지역

을 확인하여, 대륙별로 0~6까지의 숫자로 구분하여 측정하였다. 대륙은 

World Bank의 분류를 따라 아시아, 중동, 유럽, 북미, 중남미, 아프리

카, 그리고 오세아니아 총 6가지의 형태로 구분하였다. 이후 각 지역별

로 구분하여 경험이 있으면 1, 없으면 0로 구분하였다. 예를 들어, 아시

아에서 경험이 있으면 1, 없으면 0으로 구분하였다.
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3. 조절 변수

기업 규모가 조절 변수로 선택되어 적용되었다. 기업 규모 데이

터는 관찰 기간 t-1년도인 2014년부터 2019년까지의 시가총액 데이터

를 모아 평균치를 계산하였다. 이후 왜도 (skewness)를 줄이기 위해서 

자연 로그를 적용 하였다 (Miller & Droge, 1986; Dang, Li, and 

Yang, 2018).

4. 통제 변수

해외직접투자 지역 선정과 관련된 사전 논문들을 기반으로 최고

경영층의 경험이 주는 효과를 올바르게 추정하기 위해 경제성쟝률, 무역 

개방도, 경제활동인구비중, 정치적 안정석, 국가 부패도, 물리적 거리와 

문화적 거리를 통제변수로 고려하였다.

1인당 국내총생산 (GDP per capita)과 경제성장률 (GDP 

growth rate) 경제성장률은 해당 국가의 경제 수준, 즉 소득 수준 및 

소비 수준과 직접적으로 관련이 있다 (이동현, 박종훈, & 조광모, 

2016). 경제수준이 높은 국가일수록 기업에게는 매력적인 시장으로 인

식되어, 더욱 적극적으로 진출할 가능성이 있다 (Lin, 2010). Dunning 

(1980)와 Wheeler and Mody (1992)를 포함한 다수의 논문들은 시장 

규모가 클 수록 해외직접투자가 일어날 가능성이 높다고 주장을 하였다. 

따라서, 시장 구매력을 나타내는 GDP per capita와 시장 잠재력을 나타

내는 GDP growth rate를 국가별로 t-1년도 사용하였다. 이를 통제함

으로써, 각 시장의 다른 성장률과 각 국가의 경제적 크기를 통제할 수 
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있다 (Kobrin, 1976; Nigh, 1985). 

무역 개방도 (Trade openness) Kravis and Lipsey (1982), 

Gastanaga et al. (1998), Edward (1990), Cuevas et al. (2005), 

그리고 Park and Park (2008) 을 포함하는 다른 논문들은 무역과 FDI 

사이의 강력한 상관관계에 대해서 소개하고 있다. 특히, FTA같은 무역 

관련 체결이 이루어질 경우 해외직접투자가 더욱 적극적으로 일어날 것

이라는 연구 결과가 학계에 많이 출판되어있다 (Cuevas et al., 2005; 

Park and Park, 2008). 따라서 진출한 각 국가별 무역개방도를 구하여 

통제를 하였다.

경제활동인구수 (Working population) 경제활동인구수는 각 국

가별로 경제활동에 참여할 수 있는 인구 수를 지칭한다. 경제활동인구수

가 증가할 수록, 노동력확보가 쉽고 구매력이 있는 인구수가 증가하여 

시장의 크기가 증가해서 기업들의 해외시장 진출 선택에 영향을 미칠 수 

있다 (Guillen, 2002; Chan, Isobe, and Makino, 2008). 진출 국가들

의 t-1년도에 16세 이상 경제활동에 참여가능한 인구수를 구해 해당 

값에 로그를 취한 값을 사용하였다 (Kobrin, 1976; Brouthers et al., 

2008). 

정치적 안정성 (Political stability) 정치적 안정성이 올라가면 

경영자들은 이를 투자에 따르는 리스크가 적다고 인지한다 (Kim, 

2010). 그렇기 때문에 경영자들은 여러 국가 중 상대적으로 정치적 안

정성이 높은 국가를 선호할 확률이 높다. 따라서 World Bank에서 제공

하고 있는 국가별 정지적 안정성 지표를 사용해 변수를 통제하였다.

부패도 (Corruption rate) 부패라는 것은 눈앞에서 뻔하기 이루어지는 

것이 아니라 은밀하게 이루어지는 만큼 연구자들 사이에서조차 정확하게 

합의된 수치가 없다. 따라서 객관적인 측정치를 적용함에 한계가 있다 
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(김도의, 2021). 하지만 World Bank와 국제투명성기구 

(Transparency International, TI) 등을 포함한 여러 기구들이 부패에 

대한 인식을 측정한 설문 조사 결과를 배포하고 있다. 본 연구에서는 

World Bank에서 제시하는 Corruption Rate 지표를 사용하여 부패 수

준을 측정하였다. 

지리적 거리 (Geographical distance) 지리적 거리는 Centre 

d’Etudes Prospectives et d’Informations Internationales 

(CEPII)에서 제공하는 국가의 수도 간 거리를 사용하여 측정한 후 로그

값으로 처리하였다.

문화적 거리 (Cultural distance) 문화적 거리는 Hofstede 

Power Distance Index를 기반으로 통제하였다. 이 지수는 Hofstede 

(1980)가 기존에 개발한 4가지 문화 척도에서 더 발전된 6가지 문화 

척도 지수를 소개한다. 이 척도는 개인주의/집단주의, 권력거리, 불확실 

회피 성향, 남성성/여성성, 장기지향성, 관용에 관한 지수를 포함하고 있

다. 각 문화 척도 지수는 Hofstede (2001)과 Hofstede insights 웹페

이지에서 제공하고는 값을 사용하였다. 문화 척도 지수 값을 Kogut and 

Singh (1988)이 개발한 공식에 적용하여 문화적 거리의 값을 계산하였

다.
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제 4 장 연구 결과

본 연구에서 가설 1은 최고경영진의 해외지역 경험과 해

외직접투자 간의 관계를 살펴본다. 가설 2는 최고경영진의 해외지역 경

험과 해외직접투자 간의 관계를 기업 규모가 어떻게 조절하는지 살펴본

다. 가설 1과 2 모두 일부 지역에서만 검증되었다. 가설 검증 결과는 아

래 표에 나타나있다. 지역별로 검증 결과에 대해서 아시아, 유럽, 중동, 

북미, 그리고 오세아니아 순으로 설명을 한다. 

아시아의 경우 [표 1]에서 확인할 수 있듯이 통제 변수인 기업 

규모, 문화적 거리, 지리적 거리, GDP 성장률, 정부 부패도, 정부 효율

성, 정치적 안정성, 무역 개방도, 노동 인구, GDP이 모두 해외직접투자 

지역 선정과 유의미한 관계를 보였다. 그 중, 문화적 거리, 지리적 거리, 

정부 부패도, 정부 효율성, 정치적 안정, GDP는 각각 -0.598, -0.714, 

-0.566, -0.549, -0.268, 그리고 -0.519로 해외직접투자 지역 선정

과 부의 관계(-)를 가진다. 이 결과는 문화적 거리 혹은 지리적 거리가 

멀어지거나, 정부 효율성이 혹은 정치적 안정성이 높아지거나, 정부 부

패도가 심해지는 경우, 그리고 GDP가 높은 경우일 수록 아시아가 해외

직접투자 지역으로 선택될 가능성이 낮아진다는 바를 입증한다. 반면, 

GDP 성장률 및 무역 개방도는 각각 0.502, 0.496으로 정의 관계(+)를 

가지는 것으로 나타났다. 따라서 GDP 성장률이 올라가거나, 무역 개방

도가 높아질 경우 아시아가 해외직접투자 지역으로 선택될 가능성이 올

라간다는 결과가 도출되었다. 모델 설정 시 GDP는 GDP 성장률과 함께 

시장 구매력을 나타내기 때문에, 둘 다 해외직접투자와 정의 관계(+)를 
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가질 것이라고 예측하였으나, GDP 분석 결과는 반대로 도출되었다. 이

는 아시아 내에 해외직접투자를 할 경우 저렴한 노동력을 위해 투자하는 

경우가 많은 반면 GDP가 높을 경우 임금이 올라가기 때문이라고 설명

할 수 있다 (Nguyen, 2020). 가설 1의 경우 해외직접투자 지역 선정과 

교육 경험과의 상관관계는 -0.022, 직장 경험과의 상관관계는 -0.027

로 충분히 유의미한 관계를 갖지 않아 가설 1이 검증되지 않았다. [표 

6]이 시사하는 바와 같이 가설 2의 기업 규모의 조절 효과 역시도 유의

한 값이 없어 검증되지 않았다.

유럽의 결과는 [표2]에서 확인할 수 있다. 통제변수 중 문화적 

거리, 지리적 거리, 정부 부패도, 정부 효율성, 정치적 안정, 그리고 

GDP가 각각 0.185, 0.202, 0.254, 0.218, 0.269, 0.065로 해외직접투

자 지역 선정과 유의한 정의 관계(+)를 가진다. 반면, GDP 성장률, 무

역 개방도, 그리고 노동 인구수는 각각 -0.255, -0.128, -0.093의 회

계계수를 가지며, 투자 지역 선정과 부의 관계 (-)를 가지는 것으로 나

타났다. 분석 결과에 나타난 유럽에서의 무역 개방도와 정부 효율성이 

부의 관계(-)를 미루어보아, 개방도가 올라갈 수록 정부 효율성이 감소

한다. 따라서 기업들이 유럽에 투자를 할 때 여러 제도적 문제를 마주칠 

가능성이 올라가기 때문이라고 설명할 수 있다 (Majocchi and 

Strange, 2007). 가설 1의 경우, 직장 경험만이 정의 관계(+)를 가지

는 것으로 나타났다 (β=0.276, p<0.05). 교육 경험에 대해서는 유의

한 결과가 없었다. 따라서 가설 1은 부분적으로 지지되었다. 반면 가설 

2의 경우, [표 6]에서 결과를 확인해볼 수 있다. 교육 경험 및 직장 경

험이 각각 β=-0.1232 (p<0.05)와 β=-0.0429 (p<0.05)로 모든 경

험에 대해 검증되었다. 따라서 가설 2가 지지되어, 기업 규모가 증가함

에 따라 교육 경험 및 직장 경험이 해외직접투자 지역 선정에 가지는 효
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과가 약해질 것이라는 사실이 검증되었다. 

중동에서는 [표 3]에 따르면 통제변수 중 문화적 거리, 지리적 

거리, 정부 부패도, 정부 효율성, 정치적 안정에 대해 각각 상관계수가 

-0.255, -0.192, -0.116, -0.061, -0.067로 해외직접투자 지역 선

정과 부의 관계(-)를 나타보였다. GDP 성장률과 무역 개방도, 노동 인

구, GDP는 각각 0.117, 0.03, 0.122, 0.066으로 검증되며 정의 관계

(+)로 검증되었다. [표 3]에서 보여지듯이 정치적 안정과 정부 효율성

은 정부 부패도와 정의 관계(+)를 가지고 있다. 따라서, 정치적 안정과 

정부 효율성이 증가하는 만큼 정부 부패도도 증가하여 기업들이 진출함

에 있어 어려움을 겪을 수 있다 (김도의, 2021).  가설 1은 교육 경험

과 해외직접투자 지역 선정의 관계를 나타내는 상관계수가 -0.008, 직

장 경험과 투자 지역 선정은 0.023으로 유의미한 통계수치가 나오지 않

아 검증할 수 없다. 반면, 조절 효과의 경우 [표 6]에 따라 교육 경험은 

β=-0.0012, 직장 경험은 β=-0.0981 (p<0.1)로 검증되었다. 따라서 

가설 2는 직장 경험에 한에서 검증이 되었다. 즉, 기업의 규모가 커질 

수록 직장 경험이 해외직접투자 지역 선정에 미치는 영향은 약해질 것이

다.

북미에 대한 결과는 [표 4]에서 확인할 수 있다. 북미에서는 통

제변수 중 GDP 성장률과 무역 개방도만 각각 -0.394, -0.515로 부의 

관계(-)를 나타내었다. 반면, 문화적 거리, 지리적 거리, 정부 부패도, 

정부 효율성, 정치적 안정도, 노동 인구수, GDP에 대해서는 각각 

0.639, 0.674, 0.486, 0.484, 0.129, 0.600, 0.809, 0.052, 0.018의 

상관계수를 가지며, 결과적으로 정의 관계(+)를 가진다. [표 3]에 나타

난 유럽과 마찬가지로, 북미도 무역 개방도가 정부 부패도 (β

=-0.346, p<0.01)와 정부 효율성 (β=-0.356, p<0.01)로 부의 관계
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(-)를 나타내었다. 따라서 정부 부패도와 효율성이 증가함과 함께 해외

직접투자 지역 선정 가능성이 증가하는데, 정부 부패도와 효율성의 증가

는 무역 개방도의 감소와 직결되어있다. 결론적으로 무역 개방도가 낮을 

수록 투자 지역으로 선정될 가능성이 증가한다고 설명할 수 있다. GDP 

성장률이 증가함에 따라 투자 지역으로 선정될 가능성이 높은 것에 대한 

이유는 북미 국가 구성에서 찾을 수 있다. 교육 경험과 직장 경험이 해

외직접투자 지역 선정과의 관계에서 갖는 상관계수는 각각 β=0.052 

(p<0.1), β=0.018로, 교육 경험에 대한 분석만이 유의성을 가진 정의 

관계(+)이다. 따라서 가설 1은 교육 경험에 대해서만 가설이 검증되었

다. 가설 2의 경우 [표 6]에서 확인할 수 있다. 교육 경험에 대한 조절 

효과는  β=-0.7978 (p<0.05), 직장 경험에 대한 조절 효과는  β

=-0.1448로 검증되었다. 따라서 교육 경험이 해외직접투자 지역 선정

에 미치는 영향이 기업 규모로 인해 약해진다는 주장이 지지되었다. 반

면 직장 경험이 미치는 영향에 대한 조절 효과는 유의미한 결과가 없었

다. 

오세아니아에 대한 회귀 분석 결과는 [표 5]와 [표 6]에서 확인

할 수 있다. 우선, 통제변수를 확인해보면 GDP 성장률은 해외직접투자 

지역 선정과 어떠한 상관관계도 나타내지 않았다. 문화적 거리, 정부 부

패도, 정부 효율성, 정치적 안정도만 각각 0.108, 0.108, 0.085, 0.186

으로 유의한 정의 관계(+)를 나타내었다. 무역 개방도는 -0.056으로 

부의 관계(-)를 나타내었다. 가설 1의 경우, [표 5]를 확인함으로써 교

육 경험 (β=-0.009)과 직장 경험(β=-0.011) 모두 유의미한 결과치

가 없었다는 것을 확인할 수 있다. 따라서 가설 1은 검증되지 않았다. 

가설 2 역시 상관계수가 통계성으로 유의하지 않아 검증되지 않았다.

최고경영층의 경험이라함은 영향력이 다양한 여러명의 경험을 
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하나로 바라본다. 즉, 최고경영자의 경험이 가지는 무게가 부사장의 경

험이 가지는 무게와 동일시된다. 이로 인해 발생할 수 있는 문제를 해결

하기 위해, 최고경영자 (CEO)만을 초점에 두고 회귀분석을 다시 실시하

여 교차확인을 진행하였다 [표 7~9]. 최고경영자를 기준으로 분석을 하

였을 때도, 가설 1은 유럽의 직장 경험, 그리고 북미의 교육 경험에 대

해 증명이 되었다. 또한, 가설 2도 유럽의 교육 경험 및 직장 경험에 대

한 조절 효과가 증명되었으며, 북미의 교육 경험에 대한 조절 효과도 증

명되었다.
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제 5 장 결론 및 한계점

제 1 절 결론

최고경영층은 기업 전략 및 의사 결정의 최고층에 서있다 

(Mintzberg, 1973; Hambrick, 2015). 수 많은 논문은 이런 최고경영

층의 경험이 다양한 분야의 의사 결정에 영향을 미친다는 것을 증명하였

다. 예전 논문의 경향을 따라, 본 논문은 최고경영층의 지역 경험이 해

외지역 경험이 기업의 해외 직접 투자 지역 선정에 미치는 영향에 대해

서 살펴보고자 하였다. 이에 대한 분석을 위해 지역을 총 7개의 지역으

로 나누어, 경험이 많을 수록 해당 지역에 투자할 가능성이 높은가에 대

해 검증을 진행하였다. 더 나아가, 기업 규모가 경험이 해외직접투자 지

역 선정에 미치는 영향을 어떻게 조절하는지 살펴보았다. 이를 연구하기 

위해 2015년부터 2020년 동안 기업의 해외 직접투자 사례가 있던 

KOSPI 상장 기업 중 금융업과 공기업을 제외한 기업을 표본으로 회귀

분석을 진행하였다. 

분석 결과 최고경영층의 유럽에서의 경험이 많을 수록 해외직접

투자 지역으로 유럽을 선정할 가능성이 높다는 결과가 도출되었다. 또

한, 기업 규모가 커질 수록 최고경영층의 해외직접투자 지역 선정에 대

한 교육적 경험의 효과가 약해졌다. 이는 유럽에 해외직접투자를 할 경

우, 최고경영층의 유럽에서의 지역 경험이 최고경영층의 이해도와 정보 

모집에 적극적으로 영향을 미쳐 유럽을 투자하기 안전한 지역으로 인식

해 투자를 할 가능성이 높아진다는 점을 시사한다. 또한 기업의 규모가 
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늘어날 수록 경영층 내부 정보 교환 등을 통한 간접적 경험을 얻음으로

써, 유럽에 투자할 때 유럽에서 교육을 받은 경험의 영향력이 미미해진

다는 바를 의미한다. 

본 연구는 기업의 중요한 전략적 선택 중 하나인 해외직접투자 

지역 선정에 관한 연구를 심화했다는 가치가 있다. 해외직접투자 지역 

선정에 관한 연구는 과거부터 다양한 실증연구가 이루어졌으나, 최고경

영층의 경험이 미치는 영향에 대해서는 연구가 깊이 이루어지지 않았다. 

본 연구는 최고경영층의 경험이 해외직접투자 지역 선정에 직접적 영향

을 준다는 결과를 도출하여 해외직접투자 지역 선정 연구의 폭을 넓혔

다. 더 나아가, 기존 해외지역 경험 연구 및 최고경영층의 경험 연구에

서는 기업의 규모를 주로 통제 변수로 연구를 해왔다 (Bantel and 

Jackson, 1989). 반면, 본 연구에서는 기업 규모의 조절 효과를 연구함

으로써 최고경영층의 경험이 해외직접투자 지역 선정에 미치는 영향에 

관한 연구를 심화하였다.

제 2 절 한계점 및 후속 연구

본 연구의 한계점은 아래와 같다. 우선, 본 연구에서는 중남미 

및 아프리카에 대한 데이터가 부족으로 해당 지역에 대한 충분한 검증이 

이루어지지 못했다는 한계가 있다. 이와 같은 선상에서, 해외 경험을 지

역 단위로 광범위하게 측정을 하였기에, 같은 지역에서 해외 경험을 얻

었더라 하더라도 구체적 경험의 차이가 크게 날 수 있다. 예를 들어, 같

은 아시아 내에서 경험을 하였다 하더라도, 아시아 내 지역에 따라서 문
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화적 차이가 있기 때문에 해당 대륙에 대한 이해도가 다를 수 있다. 또 

다른 예로는, 경험 기간에 따라 달라지는 경험 지역에 대한 이해도 차이 

등을 꼽을 수 있다. 

위의 한계점에 따라, 후속 연구로서는 경험 지역의 갯수에 따라 

달라지는 해외지역투자 지역 선정 결과에 대해서 연구해볼 수도 있다. 

경험 지역이 다양한 사람일 수록, 한 지역에 경험이 집중된 사람보다 넓

은 범위의 지역에 대한 편견이 적어 더 다양하게 투자할 수 있다. 또 다

른 후속 연구로는 최고경영층의 평균 근속 연수가 가지는 조절 효과에 

대해서 고민해볼 수 있다. 근속 연수가 길어질 수록 경영자는 리스크를 

피해 안전한 선택을 하려는 경향을 보인다 (Finkelstein and 

Hambrick, 1990; Wiersema and Bantel, 1992; Herrmann and 

Datta, 2002). 더 나아가, 평균 근속 연수가 길어질 수록 신임 경영자들

은 기존의 최고경영층 경영자들과 함께 근무하며 기존의 경영자들의 영

향을 받아 보다 리스크를 피해 안전한 선택을 한다는 실증 연구가 있다 

(Shapira, 1986; March & Shapira, 1987). 따라서 근속 연수가 주는 

조절 효과를 고려해볼 필요가 있다. 
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This paper starts from the upper echelon theory, first introduced 

by Hambrick and Mason (1984). This paper explores the 

influence of the top management team’s experience on selecting 

investment locations. This research also attempts to unveil the 

moderating effect of the firm size. Data for a total of 95 Korean 

manufacturing companies were collected within the 2015 to 2020 

period. Data were mainly collected from TS2000 and Kisline. 

Analysis was done by running linear regressions. Research 

results show that the top management team’s experience in 

Europe and North America has a positive correlation with the 

foreign direct investment (FDI) location selection. Moreover, this 

relationship was found to be diminished with the increase of firm 
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