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Abstract

This study aims to analyze which subsidiary configuration strategy is more effective under uncertainty 

especially technology base multinational corporations (henceforth MNCs). In previous studies real option 

theory scholars argue that high breadth subsidiary configuration is most effective strategy because that 

provides flexibility to MNCs global network. 

In this study I want unveil more various types of uncertainty such as technology and learning uncertainty 

which are more important for technology base firm and further more examine the effect of MNCs subsidiary 

configuration on firm R&D performance each uncertainty case. 

Empirical study is performed by negative binominal model based on Japanese 108 multinational 

corporations. The result shows that under technology uncertainty, high breadth subsidiary configuration 

is better for firm R&D performance but under learning uncertainty high depth subsidiary configuration is 

better. Thus, the effects of MNCs subsidiary configuration on firm value can differ by types of uncertainty. 
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1. 서  론

기술 신과 연구개발이 요한 기술 련 산

업에서 지속 인 성장을 해서는 해외 연구개

발 자회사 등을 활용한 지식획득 활동이 요하

다. 지식(knowledge)은 표 인 간재로 시장

실패로 인해 시장거래만을 통해서는 안정  획

득이 어려우며 이런 이유로 기업들은 내부화된 

연구개발 자회사를 통해 지식자원과 기술역량을 

개발하고 획득하고자 한다[Kogut and Zander, 

1993]. 다국  기업의 해외진출을 통한 역량개발과 

지식획득에 한 주제는 지식기반 이론(know-

ledge based view)과 실물옵션이론(real option 

theory)의 연구들에서 심을 가져왔다. 

지식기반 이론의 학자들은 빠른 기술  변화

가 일어날 때 기존 기술 진부화의 험이 발생하

며 이를 극복하기 해서는 내부의 기존역량 에

만 의존하기 보다는 필요 역량을 기업의 외부 조

직이나 다른 기술  배경을 지난 다른 국가에서 

찾는 것이 기업의 성과를 높일 수 있다고 하 다

[Song, 2002]. 

실물옵션이론에서는 기업환경에는 다양한 불

확실성이 존재하며 각각의 종류에 따라 성과에 

다르게 향을 미칠 수 있음을 보 다[Lee and 

Makhija, 2009]. 이러한 연구에서는 어떠한 불확

실성이 구체 으로 존재하는지 각각의 향은 

어떠한지에 심을 가져야 한다고 하 다. 한 

각각의 불확실성의 종류에 따라 로벌 자회사

네트워크를 어떻게 배치하는 것이 보다 효율

인지에 한 문제에도 심을 가져왔다[Allen 

and Pantazalis, 1996; Lee and Makhija, 2009]. 

이들 연구에서는 환율불확실성, 국내경기불확실

성 등과 같은 외생  불확실성에 주목하여 자회

사가 진출한 국가의 수와 집 된 정도를 변수로 

하여 진출국가의 수가 많을 때 다국  기업의 

체 포트폴리오에 유연성(flexibility)을 제공하고 

이를 통해 다국  기업의 체성과에 정 인 

향을 미칠 수 있다고 보고하 다. 

그러나 실 으로 기술기반 산업의 다국  

기업의 경우 기술 환경의 변과 이에 응할 수 

있는 조직학습의 불확실성 등이 더욱 요할 수 

있음에도 아직까지 이와 련된 연구가 부족하

다고 보인다. 

본 연구에서는 실물옵션이론을 심으로 다국

 기업 활동을 벌이고 있는 기술 산업의 기업들

이 직면하고 있는 불확실성을 확인해보고 각각

의 불확실성 하에서 기업의 연구개발 성과가 차

이가 있는지, 한 로벌 네트워크의 성과를 극

화 할 수 있는 자회사 배치 략은 어떠한지를 

확인해보고자 한다. 즉, 기술 기반 산업에서 가

장 요한 기술 불확실성과 학습 불확실성이 실

제로 존재하는지를 먼  실증하고 각각의 불확

실성 하에서 어떠한 자회사배치 략이 더욱 효

과 일 수 있는지를 확인해보고자 한다. 이를 

해 기술기반 산업에서 가장 활발한 연구개발 활

동을 벌이고 있는 일본 기업을 상으로 하여 실

증연구를 진행하여 불확실성을 구체화하는 실증

연구로 실물옵션이론 연구에 이론  시사 을 

제공하고 실무 으로는 다국  기업의 자회사배

치 략에 시사 을 제공 하고자 한다. 

2. 이론적 배경과 가설의 설정

다국  기업이란 2개 이상의 국가에서 사업을 

하는 기업이다. 다국  기업의 연구에서는 

다양한 주제의 연구를 진행해 왔는데 그  한 

가지 요한 흐름은 기업의 자회사배치 략에 

의해 성과가 달라질 수 있는지에 한 연구들이

다. 이러한 연구는 국제 략 부문에서 실물옵션

이론(real option theory)을 연구하는 학자들을 

심으로 진행되어 왔다.   

실물옵션이론이란 기업의 로벌 자회사 네트
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워크를 하나의 투자 포트폴리오로 보고 국제경

환경의 변화에 따라 투자 포트폴리오를 어떻게 

가져가야 할 것인지 즉, 자회사 신설, 철수, 재배

치와 련된 한 연구라 할 수 있다. 다국  기

업의 자회사는 하나의 투자 안이기 때문에 투자 

안을 하게 구성함으로써 포트폴리오 체의 

이익을 극 화 할 수 있다고 보고 있다. 이러한 

실물옵션 략은 특히 불확실성(uncertainty)에 

주목한다는 에서 기존의 연구들과 차별화되고 

있다. 

불확실성(uncertainty)이란 미래의 기업환경에 

한 측 불가능성을 의미하는 것으로 미래 상황

에 존재할 수 있는 기회와 험을 동시에 포함하며 

기업의 성과에 향을 미친다[Lee and Leem, 

2015]. 불확실성에 한 구분은 주로 그 발생의 

원인이 기업조직의 외부에 있는지 내부에 있는지

의 여부에 따라 외생  불확실성(exogenous un-

certainty)과 내생  불확실성(endogenous un-

certainty)으로 구분 할 수 있다. 외생  불확실성

은 환율, 기술, 정부정책, 국가 기 등과 같이 그 

원인이 기업조직 외부에서 발생하고 기업의 

략  의사결정이나 행 로서 해결하기 어려운 요

인들이다[Chi, 2000; Dixit and Pindyck, 1994; 

Folta, 1998].   

반면 내생  불확실성은 기업의 문화, 조직학

습역량과 같이 그 근원이 기업 내부에 존재하며 

어렵기는 하지만 기업의 략  의사결정과 행

로 변화될 수 있는 종류의 불확실성이다[Chi, 

2000; Dixit and Pindyck, 1994; Folta, 1998]. 

기존의 불확실성과 련된 부분의 연구들

에서 외생 인 불확실성을 주로 다루어왔는데 

이는 내생  불확실성이 기업 성과에 요한 

향을 미치고 있지만 외생  불확실성에 비해 측정

이 더욱 어렵기 때문이다[Roberts and Weitzman, 

1981]. 

자회사 배치 략과 련된 연구에서는 다국  

기업의 자회사의 설립 국가 수를 폭(breadth), 한 

국가에 설립된 자회사의 개수를 깊이(depth)를 

자회사 배치 략의 요 변수로 선정하고 로

벌 네트워크의 폭과 넓이에 따라 다국  기업 

체의 이익이 달라지는지를 살펴보고자 하 다

[Allen and Pantazalis, 1996]. 이들 연구에서는 

직 인 불확실성의 측정은 없었지만 불확실한 

상황을 가정하고 연구를 수행하 다. 

2.1 기술 불확실성에 한 가설  

기업은 활동 시에 기업의 성과에 향을 미치

는 다양한 불확실성에 노출되어 있다. 특히 국내

에서만 사업을 하는 기업들보다 다국  기

업이 맞이하고 있는 불확실성은 그 종류가 다양

하다. 실물옵션이론 연구에서는 이러한 측면에 

주목하여 여러 가지 경우의 불확실성이 동시에 

존재한 상황에 한 연구의 필요성을 제시하여 

왔다. 

Lee and Makhija[2009]의 연구에서는 환율의 

불확실성과 국내경제의 불확실성이라는 두 가 

지의 외생  불확실성이 동시에 존재하는 경우

를 상정하고 상호작용을 연구하 는데 환율의 

불확실성과 국내경제 불확실성 하에서 효과 인 

자회사배치 략에 하여 의미 있는 연구를 진

행하 다. 

그러나 실 으로 환율과 국내경제 상황과 

같은 외생  불확실성만 존재하는 것은 아니다. 

더욱이 기업의 외생  불확실성과 내생  불확

실성이 동시에 존재하는 경우 기업의 자회사 네

트워크 구성에 따라 성과가 어떻게 달라질 수 있

는지에 해서도 연구의 필요성이 있다. Hurry 

et al.[1992]는 일본 기업의 미국 벤처기업 투자

확  과정을 연구하 는데, 일본의 벤처투자들

은 신기술을 획득하고 새로운 시장으로 확 하

기 한 미국의 하이테크 기업에 투자를 하고 있
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으며, 기 투자는 신기술을 학습하는 첫 번째 

단계이며 이후 추가 인 투자를 통해 신기술에 

의한 시장 창출을 이러한 투자행태는 형 인 

실물옵션 랫폼투자로 기술의 불확실성이 높은 

경우 합한 략이라 할 수 있다.  

Kogut and Chang[1991]은 미국에 진출한 일

본 기업들을 상으로 연구개발 자회사의 활동

에 하여 연구하 는데 일본 기업들이 자신들

의 특유의 경쟁우 를 활용할 뿐 아니라 미국의 

기술획득을 한 목 으로 연구개발 자회사를 

활용하고 있음을 보인 실증 연구를 통해서도 확

인하 다. Almeida et al.[2002]는 지식의 창출과 

이 에 있어서 시장이나 제휴보다 MNCs가 우

월한 이유는 다국  기업의 네트워크가 유연성

(flexibility)을 제공할 수 있기 때문이라고 하

다. 유연성(flexibility)은 진출국가의 수가 많을

수록, 한 국가에 집 되는 정도가 작을수록 커질 

것이다[Allen and Pantzalis, 1996].

가설 1 : 기술 불확실성 하에서는 다국  기업의 

연구개발 자회사 폭(breadth)이 클수록 

성과가 높아질 것이다. 

2.2 학습 불확실성에 한 가설 

학습 불확실성(learning uncertainty)이란 기업

이 조직학습을 수행하는데 있어 그 성과를 측하기 

어려운 상황으로 정의된다[Adner and Levinthal, 

2004]. 기업은 지속 으로 신하고 학습함으로

써 경쟁우 를 지속시킬 수 있으며 기업의 조직

학습 역량은 조직의 요한 핵심역량이 될 수 있

기에 학습 불확실성을 정의하기 해서는 조직학

습에서 요한 변수인 흡수역량(absorptive ca-

pacity)과 경험(experience), 경로의존성(path de-

pendency)등의 변수가 요 변수라 할 수 있다

[Adner and Levinthal, 2004; Almeida et al., 2002].

지식기반 이론에 의하면 조직의 학습 성과는 

경험(experience)이 많을수록 흡수역량(absorptive 

capacity)이 클수록 성과가 높은 것으로 보고되

고 있다. 그러나 모든 기업들이 경험과 학습능력

이 같은 양상을 지니는 것은 아니다. 일반 으로 

경험도 높고 흡수역량이 높은 경우에는 효과

인 학습이 가능하며 그 성과도 높아질 가능성이 

많고 반면 경험도 고 흡수역량이 낮은 경우에

는 효과 인 조직 학습이 어려우며 그 성과도 낮

아질 가능성이 많다. 이러한 경우는 측이 가능

한 경우이기 때문에 불확실한 상황이라고 보기 

어렵다. 

하지만 실 으로 많은 기업들이 경험과 흡

수역량이라는 두 가지의 요인을 동시에 충족시

키기 보다는 경험은 많지만 흡수역량이 작은 경

우가 있을 수 있으며 경험은 작지 만 흡수역량이 

높은 기업들도 존재할 것이다. 를 들어 해외에

서 기업 활동을 하는 다국  기업은 기술  

역량과 흡수역량이 높더라도 지 자회사를 운

해본 경험의 부족으로 효과 인 조직학습이 

이루어지지 않을 가능성이 있는 것이다. 반 로 

자회사가 일  수립되어 역사가 오래된 연구개

발 자회사의 경우에는 경험은 많다고 볼 수 있지

만 경로의존성이나 조직 성 등으로 신기술에 

한 흡수역량이 떨어질 수 있을 것이다. 이러한 

경우는 조직학습의 두 가지 차원이 서로 다른 방

향으로 작용하게 되면서 조직학습의 성과에 불

확실성이 높아진다고 볼 수 있다. 따라서 기업의 

경험과 학습능력이 서로 다른 방향성을 가지는 

경우를 학습의 불확실성이 존재하는 경우로 설

정하고자 한다.  

일반 으로 신기술의 확보가 가능한 기술선진 

국가의 수는 매우 제한 인 경우가 많다. 한 

한 국가에 배태되어 있는 지식은 하나의 기업이

나 하나의 조직에 국한되어 있기 보다는 학, 

연구소, R&D 센터 등 다양한 형태로 존재하게 
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된다. 따라서 기술 선진국에 배태되어 있는 기술

을 효과 으로 확보하기 해서는 여러 국가에 

진출하여 유연성을 확보하기 보다는 하나의 조

직보다는 R&D 센터, 자회사 등 여러 곳의 형태

로 진출하고 보다 집 하는 것이 효과 일 수 

있다.  

가설 2 : 학습 불확실성 하에서는 다국  기업의 

연구개발 자회사 집 도(depth)가 높을

수록 성과가 높을 것이다. 

3. 연구방법론

3.1 표본의 구성 

기술과 학습의 불확실성 하에서 다국  기업

의 연구개발 자회사배치 략과 연구개발 성과

를 알아보기 한 본 연구를 해 일본의 다국  

기업  기 자, 정 기계, 화학 등의 기술집약

 다국  기업을 그 상으로 하 다. 

일본 기업들은 1990년  엔고 상  자산버

블의 붕괴로 10여 년이 넘는 장기 불황을 겪은바 

있지만 최근 아베노믹스의 추진으로 엔 가 지

속되면서 다시 한 번 경제 흥의 시 를 맞이하

고 있다. 일본 경제가 다시 활력을 찾고 재성장

에 이르게 된 원인에는 다양한 분석이 있지만 기

업의 연구개발과 기술 신이 요한 요인 의 

하나로 거론되고 있다. 최근 성장 돌 와 신 

성장 동력 확보가 요한 이슈로 두되고 있는 

우리 경제 상황에서 일본기업의 연구개발 략

은 심을 가지고 연구해 볼 주제라 할 수 있다. 

이를 해 도요게이자이 데이터뱅크(Toyokeizai 

Data Bank) 해외진출 총람에 게재된 기 자, 

정 기계, 화학 련 기업 415개를 검토하 고 

이들 기업의 해외진출 자회사의 사업목 을 검

토하여 최종 108개의 기업을 선정하 다. 표본의 

상세한 구성은 <Table 1>에 제시하 다.

Number of 
headquarters 

Number of R&D 
subsidiaries

chemistry industry 190 40

precision machinery 
industry

34 15

Electrical electronics 
industry 

201 43

total 415 108

<Table 1> Size of Sample

3.2 변수의 정의 

3.2.1 종속변수

기업의 연구개발 성과를 확인하기 해서는 기

업의 특허성과를 종속변수로 선정하 다. 선행연

구에서 기업의 특허 수는 기업의 기술 인 성과를 

측정하는 변수로 자주 활용되고 있으며[Guellec 

and Van Pottelsbe rghe de la Paotterie, 2001], 

많은 연구에서 기업의 기술  역량의 지표로 활용

되어 왔다[Hall et al., 2000]. 본 연구에서는 한국

특허 정보원에서 제공하는 해외정보 검색을 통해 

일본 다국 기업의 특허정보를 수집하여 샘 을 

구성하 다. 한국특허정보원에서는 기업의 이름

을 통해 미국, 일본, 유럽, 국에 출원된 기업의 

특허정보를 확인할 수 있다. 

한편 연구개발을 한 노력과 특허성과를 측

정함에 있어서 시간차이를 두는 것이 보통인데 

본 연구에서도 자회사 구성  연구개발비 지출

과 3년 정도의 시간차를 두고 그 결과를 측정하

다. 이를 해 자회사 구성, 연구개발비 등의 

독립변수는 2005년도를 기 으로 자료를 수집하

고 종속변수인 특허성과는 출원일(application 

data)을 기 으로 2008년 4월부터 2009년 3월까

지 1년간의 자료를 수집하여 연구를 진행하 다. 

연구시기를 이와 같이 특정한 이유는 2007년 아

이폰의 출시 후로 하여 기 자, 통신 등 기

술 산업 분야에서 격한 기술변화가 개된바 

있어 기술변화의 불확실성 측정에 가장 합한 

시기라 단되기 때문이다.      
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3.2.2 독립변수

기술 불확실성은 Folta[1998]의 연구에서와 같

이 개별 산업의 표기업 10개를 선정 하여 각 

기업의 측되지 않는 주가변동성을 Garch(1, 1)

모델을 통해 측정하 다. 이러한 방법은 기술기

업의 주가 변동성을 통해 기술의 변동성을 간

으로 측정하는 방식이라고 할 수 있다. 

학습 불확실성을 측정하기 해서는 학습 능

력과 련이 높은 기업의 자회사경험(subsidiary 

age)과 흡수역량(absorptive capacity)을 기 으

로 하여 2×2 매트릭스를 설정하여 체 기업을 

네 가지의 경우로 구분하 다. 즉 자회사 경험과 

흡수역량 두 가지 변수가 모두 높은 경우는 기업

의 학습 성과가 높고 두 가지 경우가 모두 낮은 

경우는 학습 성과가 낮을 것으로 측이 가능하

기 때문에 이 두 가지의 경우는 학습 불확실성이 

낮은 상황으로 볼 수 있다. 반면에 자회사 경험

과 흡수역량 두 가지의 변수가 차이를 보이는 경

우 즉, 자회사 경험은 많지만 흡수역량은 낮은 

경우, 자회사 경험은 지만 흡수역량은 높은 경

우의 경우 학습 불확실성이 높은 경우로 선정하

고 이를 더비변수로 처리하 다. 

해외진출 연구개발 자회사 진출국가 수는 “도

요게이자이 해외진출 총람”을 참조하여 자회사 

소개에 사업 목 에서 “연구”, “개발”, “연구개

발”, “기술정보”를 표시한 기업들을 골라 자료를 

수집하 다. 자회사 진출국가의 수는 로그 값을 

취하여 측정하 다. 해외진출 연구개발 자회사 

집 도는 Allen and Pantzalis[1996]의 방식을 사

용하 다. 이들의 연구에서는 분포의 쏠림 상

을 해결하기 해(1+진출국가의 수)의 합에 로

그를 취하는 방식을 활용하 다. 진출국가 집

도는 다국  기업의 해외 자회사 집  정도를 측

정하기 한 것으로 엔트로피 측정방식을 차용

하 다.  

3.2.3 통제변수

기업의 연구개발 성과에 향을 미치는 다른 

요인들을 효과를 통제하기 해서 선행연구에서 

연구개발 성과에 향을 미치는 요인으로 확인

된 연구개발 집 도(R&D intensity), 연구개발 

자회사경험(R&D subsidiary age), 산업의 자본

집 정도, 기업의 규모 등을 통제하 다[Morck 

and Young, 1991]. 

3.3 방법론  분석결과  

3.3.1 방법론

분석에 앞서 다 공선성 확인해본 결과 VIF의 

수가 1.7  이하로 변수간 다 공선 성의 문제

은 발견되지 않았다. 본 연구에서 사용된 변수

의 기술통계량과 상 계를 <Table 2>에 제시

하 다. 기업의 특허 성과를 종속변수로 사용하는 

경우 좌측 단 된 분포의 특성을 반 하여 음이항

회귀분석(Negative Binominal Regression)을 활

용한다[Almeida et al., 2002]. 데이터는 STATA

를 활용하여 분석하 다.   

본 연구의 가설의 확인을 한 음이항 회귀분

석의 결과를 <Table 3>에 정리하 다. 통제변수

만을 고려한 모델 1을 보면 모기업의 규모와 지

식흡수 역량이 높을수록 연구개발의 성과가 높

게 나타나 선행 연구에서처럼 해외 R&D 자회사

네트워크를 통한 지식창출에 기업의 규모와 지

식흡수역량과 같은 모기업 특성이 향을 미치

고 있음을 확인하 다. 한 자회사의 연구경력

을 나타내는 자회사 경험이 오래 될수록 특허 성

과가 낮게 나타나는 것으로 나타났다는 이다. 

선행연구에서는 경험(experience)은 조직학습에

서 요한 요인으로 알려져 있는데 이 같은 향

이 나타난 이유는 기술변화의 격함 등으로 오

래된 연구개발 자회사들이 이에 응하는데 어

려움이 있기 때문일 수 있을 것이다.  



mean S.D 1 2 3 4

1. R&D performance 307 707 1

2. firm size 5.43 0.67 0.56 1

3. R&D intensity .064 0.04 -0.05 -0.01 1

4. experience of subsidiary 16.97 8.85 0.14 0.37 0.04 1

5. concentration of indus_capital 0.35 0.03 -0.03 0.08 -0.07 -0.05

6. absorptive capacity 2.48 1.46 0.58 0.66 -0.15 0.24

7. learning uncertainty 0.47 0.50 0.09 0.16 -0.01 -0.08

8. technology uncertainty 2.03 0.62 0.32 0.24 -0.19   0.15

9. R&D subsidiary width 0.47 0.19 0.27 0.39   0.14   0.44

10. R&D subsidiary depth 0.16 0.26 0.20 0.26   0.06   0.23

5 6 7 8 9 10

5. concentration of indus_capital 1

6. absorptive capacity -0.05 1

7. learning uncertainty 0.12 -0.05 1

8. technology uncertainty -0.19 0.77 -0.20 1

9. R&D subsidiary width -0.04 -0.28 0.07 0.11 1

10. R&D subsidiary depth -0.08 0.26 -0.13 0.16 0.29 1

<Table 2> Correlation Table 

N = 108, 
*
P < 0.1, 

**
P < 0.05, 

***
P < 0.01.

1 2 3 4 5

firm size 7.20
***

6.22
***

5.65
***

5.93
***

6.50
***

R&D intensity -1.49 -1.03 -0.79 -0.55 -1.29

experience of subsidiary -1.90
*

-0.84 -0.24 -0.76 -1.03

concentration of industrial capital 0.95 -0.85 0.72 0.57 -1.57

absorptive capacity 8.38*** 5.95*** 6.36*** 5.38*** 5.75***

R&D subsidiary width 1.74
*

0.38 0.42 2.15

R&D subsidiary depth -0.44 -0.31 -0.60 -1.17

technology uncertainty -3.48*** -3.13**

learning uncertainty 1.42 2.36
**

tec_uncertainty×R&D subsidi_width 1.69
*

tec_uncertainty×R&D subsidi_depth -0.52

learn_uncertainty×R&D subsidi_width -1.70
*

learn_uncertainty×R&D subsidi_depth 2.00
**

Wald chi square 3,035*** 6,164*** 8,754*** 8,300*** 6,923***

df 5 7 9

<Table 3>  Result of Negative Binominal Regression  

N = 108, 
*
P < 0.1, 

**
P < 0.05, 

***
P < 0.01.
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모델 2에서는 불확실성을 고려하지 않은 경우 

기업의 해외 연구개발 자회사 구성이 특허성과

에 어떠한 향을 미치는지를 확인해 보고자 하

다. 분석결과 불확실성을 고려하지 않은 경우 

진출국가의 수가 많을수록 학습의 성과가 커지

고 있음을 확인하 다. 이것은 지식의 획득을 

한 기업의 로벌 활동이 기업 체 네트워크에 

유연성을 제공하여 성과에 정 인 향을 미

칠 수 있다는 기존의 연구 결과와도 같은 맥락이

라 할 수 있다.  

기술 불확실성과 학습의 불확실성이 실제로 

존재하는지, 존재한다면 학습 성과에 어떠한 

향을 미치고 있는지를 알아보기 한 모델 3의 

실증분석 결과를 보면 기술 불확실성과 학습 불

확실성은 실제로 존재하고 있으며 기업의 연구

개발 성과에도 유의미한 향을 미치고 있음을 

확인할 수 있다. 외생  불확실성인 기술 불확실

성의 경우 기업의 연구개발 성과에 부의 향을 

미치는 것으로 나타났으며 학습 불확실성은 기

업의 연구개발 성과에 정 인 향을 미치고 

있음을 알 수 있다. 

모델 4와 모델 5에서는 기술과 학습의 불확실

성 하에서 연구개발 자회사 네트워크의 배치에 

따라 기업의 연구개발 성과가 달라지는지를 확

인해 보았다. 기술 불확실성 하에서 자회사 배치

와 연구개발 성과를 살펴본 모델 4의 결과를 보

면 기술 불확실성 하에서는 진출국가수가 많을

수록 연구개발 성과가 더 높아짐을 확인하 다. 

집 도가 높은 경우에는 성과에 부의 향을 미

치는 것으로 나타났지만 통계 으로 유의한 결

과를 보이지는 않았다. 모델 4의 결과를 통해 기

술 불확실성 하에서는 다국  기업의 연구개발 

자회사의 폭(breadth)이 클수록 유연성이 확보

될 수 있어 연구개발 성과에 높아질 것이라는 가

설 1이 지지되었다. 모델 5에서는 학습 불확실성 

하에서 자회사배치의 향을 살펴볼 수 있는데 

모델 4에서의 결과와는 달리 연구개발 자회사 

진출국가 수가 많을수록 연구개발 성과가 낮아

짐을 확인하 다. 한 학습 불확실성 하에서는 

집 도가 높을수록 연구개발 자회사 성과가 높

게 나타남을 확인하 다. 모델 5의 결과를 통해

서 학습 불확실성 하에서는 연구개발 자회사의 

집 도(depth)가 높을수록 연구개발 성과가 높

아질 것이라는 가설 2가 지지되었다. 이러한 결

과는 다국  기업이 직면하고 있는 불확실성의 

종류에 따라 자회사의 연구개발 성과가 달라진

다는 것을 실증 으로 보여주는 결과이다.

4. 결론 및 시사점

격한 기술 환경변화로 기업의 연구개발 

략은 그 어느 때보다 요하며 기업들은 해외에 

존재하는 기술을 습득하기 해서 해외 연구개

발 자회사를 활용하고 있다. 특히 최근의 기술 

제품은 기 자, 정 기계, 화학 등의 기술이 복

합 으로 활용되고 있어 각 분야마다 선진 기술

을 보유한 국가와 연구개발 센터 등이 여러 지역

에 다양하게 치하고 있다. 

본 연구에서는 실물옵션이론을 근간으로 기업

이 직면하고 있는 다양한 불확실성의 종류 에

서도 기술기반 기업의 지식성과와 련성이 높

은 기술 불확실성과 학습 불확실성에 주목하

다. 연구결과 기술 불확실성과 학습 불확실성은 

실제로 존재하며 기업의 성과에도 향을 미치

고 있음을 확인하 다. 한 다국  기업의 로

벌 네트워크를 통한 지식습득의 효과를 높일 수 

있는지를 확인하기 하여 불확실성 하에서 자

회사의 배치 략의 효과를 분석하 다. 자회사 

배치 략은 진출국가의 수를 의미하는 폭(breadth)

과 집 도(depth)를 어떻게 할 것인지의 의사결

정과 련된 것인데 기술 불확실성 하에서는 유

연성보다는 흡수역량을 높일 수 있는 집 도



제24권 제4호 다국 기업의 R&D 자회사 략 21

(depth)가 높은 자회사 배치가 더욱 효과 임을 

확인하 다. 

이러한 연구는 실물옵션이론의 연구에서 보다 

다양한 종류의 불확실성을 실증하고 각각의 향 

하에 보다 효과 인 자회사 배치 략을 무엇인지

를 확인하 다는 에서 이론  시사 을 제공할 

수 있을 것이다. 이를 통해 향후 연구에서는 보다 

다양한 실증연구들이 나올 수 있는 기반을 마련

하 다는 에서 의의를 찾을 수 있을 것이다. 

한 실무 으로는 다국  기업의 해외진출 

시 개별 인 사업 목표와 함께 체 자회 사 구

성과 네트워크를 하나의 통합된 시각에서 바라

볼 필요가 있으며 특히 기술기반 다국  기업이 

직면하고 있는 불확실성의 종류와 성격에 따라 

다르게 설계되어야 함을 시사하고 있다. 

그러나 기업이 직면하고 있는 불확실성은 기

술과 학습 불확실성만 존재하는 것이 아니기에 

연구의 한계 을 지닐 수밖에 없을 것이다. 향후 

연구에서는 환율(foreign exchange), 정부정책

(government policy) 등과 같은 외생  불확실성

과 조직 성(organization inertia), 조직문화(orga-

nizational culture) 같은 보다 내생  불확실성 

등 보다 다양한 불확실성 하에서의 기업의 의사

결정과 성과에 하여 연구하는 것이 필요할 것

이다. 
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