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국문초록

본 연구는 국제합작투자 파트너 기업 간 신뢰와 자산특이성이 합작투자기업의 성과에 미치는 영향
을 비선형적 모형을 중심으로 분석하였다. 기존문헌에서는 신뢰 및 자산특이성과 합작투자성과의 관계
를 선형적으로 가정했다면, 본 연구에서는 사회적 자본이론과 거래비용이론을 근거로 신뢰 및 자산특
이성과 합작성과의 관계가 비선형적 관계를 이룰 것이라는 가설을 설정하고 실증적으로 분석하였다.
한국기업과 외국기업 간에 형성된 한국 내 합작투자 74개의 제조기업을 연구대상으로 설문조사를 실
시하여 실증 분석한 결과, 신뢰와 합작투자성과의 관계는 역U자형의 관계를, 자산특이성과 합작투자성
과의 관계는 U자형의 관계를 보이는 것으로 나타났다. 이는 국제합작투자 파트너 기업 간의 지나친
신뢰가 파트너간의 적절한 통제력을 상실하지 않도록 신뢰의 적정한 수준을 조절하고 유지해야 하며,
자산특이성으로 인해 발생되는 비용을 최소화하여 긍정적인 효과로 전환하기 위해서는 합작투자기업
의 파트너사의 기회주의적 행위에 관한 통제와 모니터링 시스템의 운영과 더불어 새로운 역량을 지속
적으로 개발할 수 있는 조직의 유연성과 혁신성을 잃지 않도록 해야 함을 시사한다.

주제어 : 국제합작투자, 신뢰, 자산특이성, 국제합작투자성과

* 이 논문은 2016년 순천대학교 학술연구비로 연구되었음.
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Ⅰ. 서 론

국제경영분야에서 합작투자 및 전략적 제휴 등의 예로 나타나는 조직간 협력 네트워크는

신제품, 신기술 및 신시장 개발에 소요되는 기업 자원의 규모가 증대되는 1980년대 중반 이

후 급속히 확산되었다(Child and Faulkner, 1998; Doz and Hamel, 1998). 국제합작투자는 다국

적기업이 그들의 국제적 전략을 성공적으로 추구하기 위한 중요한 수단이 되어왔다. 치열한

글로벌경쟁, 기술적역동성과 다양성이 존재하는 오늘날의 비즈니스 환경에서 기업의 경쟁력

을 보유하기 위해서는 기업 간의 협력적 관계형성이 매우 중요하다 할 수 있다(Kogut, 1988;

Powell, 1990).

그러나 국제합작투자의 인기와 더불어 그들의 합작성과에 대한 불만족도 함께 증가하고

있다. 합작투자 기업의 약 60∼70%가량이 초기 목표를 달성하지 못하고 실패로 끝나는 경우

가 비일비재하다. 초기의 목표를 완수했다 하더라도 한쪽 기업이 다른 파트너사에 인수되거

나 협력기간이 종료됨과 동시에 합작투자가 해체되는 경우도 많다(여경철, 2006; Nippa et al.,

2007). 각각의 파트너 기업이 처한 상황과 여건이 다르고 경영방식이 상이하므로 예기치 못

한 갈등이 종종 발생한다(류주한, 2012). 그러므로 국제합작투자의 지배구조에 관하여 좀 더

세밀한 관심과 이해가 필요하다(Beamish, 1985). 국제합작투자기업은 소유지분을 공유하는 이

중적 계층구조(dual hierarchy)로 말미암아 조직의 잠재된 갈등을 야기할 수 있으며 이러한 운

영 불균형은 글로벌 조정역량과 의사결정과정에서 기업의 유연성을 떨어뜨릴 위험이 존재한

다(Berg and Friedman, 1980; Harrigan, 1985).

이러한 합작투자의 부작용을 최소화하고 장기적 성과제고의 방안으로 파트너 간의 신뢰를

기반으로 하는 관계구축을 매우 중요한 요소로 간주한다‘(Madhock, 2006). 사회적 네트워크

이론의 관점에서 국제합작투자의 성공요소로서 합작 파트너 간의 신뢰를 꼽을 수 있는데 조

직 간 협력이 다른 구조들보다 경쟁우위를 갖게 되는 이유는 상호 신뢰를 기반으로 하는 효

율적인 지배구조를 구축하기 때문이다(Dyer and Singh, 1998). 신뢰는 파트너 간 기회주의적

행위를 방지하고 공동의 이익을 추구하므로 상호의 위험을 감소시켜 거래비용을 줄이는 효

율성을 증대시킨다. 기존의 연구에서도 신뢰가 합작투자의 성과에 긍정적인 영향을 미치는데

핵심적인 역할을 담당한다는 견해가 지배적이기는 하지만, 지나친 관계의 밀착도(intensity)와

신뢰는 기업의 성과에 오히려 부정적인 결과를 초래한다는 관점도 존재한다. 이미 형성된 연

결고리에 묶인 네트워크와 강한 신뢰관계가 새로운 자원과 네트워크를 창출하는데 방해요소

가 될 수 있다는 것이다. 즉 환경이 변화했을 때 새롭게 구성된 환경에서 경쟁에 필요한 역
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량이나 정보를 획득할 수 있는 기회를 잃게 됨으로 말미암아 새로운 경쟁구도에서 밀려나는

결과를 초래할 수도 있다(Adler and Kwon, 2002; Langfred, 2004; MacDuffie, 2011).

또한, 국제합작투자의 성과에 영향을 미치는 요인 중 자산특이성에 관하여도 다양한 의견

이 제시되고 있다. 국제합작투자에서 파트너 간의 자산특이성 요소는 해외 현지시장에서 토

착기업들과 경쟁하고 외국인비용(liability of foreignness)을 극복하는데 있어서 매우 중요하지

만, 거래파트너들 간의 상호의존관계가 기업의 성과에 미치는 영향에 관해 거래비용관점과

네트워크이론관점은 서로 상반된 견해를 보인다. 거래비용관점에서는 거래파트너들 간의 회

수 불가능한 특화된 투자의 정도인 자산특이(화)성이 상대방의 기회주의적 행동을 조장하므

로 이러한 경우 거래비용의 경제성을 위해 특화된 자산을 조직의 내부로 끌어오는 수직통합

을 선택한다고 주장한다(Hödl and Puck, 2014). 반면, 네트워크이론 관점에서는 파트너 간의

의존성이 상호신뢰를 형성하는 기반이 된다고 주장한다(Dyer and Singh, 1998). 이러한 네트

워크이론의 반론에 거래비용경제학자들은 파트너가 자신에 대해 일방적으로 의존하고 있을

때, 약속을 자발적으로 이행하지 않을 위험이 높으며 이런 경우 신뢰가 형성되려면 반드시

의존성이 담보(credible commitment)에 의해 지지되어야 한다고 하였다(Williamson, 1993). 합작

투자기업의 자산특이성이 쌍방적 상호의존성의 성향이 강할 때와 일방적 의존성의 성향이

존재할 때 각 각 다른 관점의 이론을 적용할 수 있을 것이다. 자산특이성이 상대 파트너와의

거래관계에서만 사용될 수 있는 자원이나 역량에 투자하는 경우, 이러한 회수 불가능한 투자

는 서로 간에 담보로 작용하여 상호신뢰를 형성하도록 도와줄 수 있겠지만, 구매(공급)협상

력이 상대적으로 작은 기업이 구매(공급)협상력이 큰 기업보다 일방적 의존성이 강해지는 시

점에서 그 균형이 깨져 기회주의적인 행동을 조장할 우려가 충분히 발생될 수 있다.

위와 같이 선행연구에서 국제합작투자기업 성과에 영향을 미칠 수 있는 두 가지 주요한

요인인 신뢰와 자산특이성에 관하여 일치된 결과를 보이지 않고 있는 만큼 파트너 간 신뢰

와 자원의존성의 균형을 잘 유지하는 것이 합작투자의 성과에 매우 중요할 것으로 판단된다.

이에 본 연구는 신뢰와 자산특이성이 합작성과에 비선형적인 영향을 줄 것이라는 연구가설

을 설정하고 이를 검증 분석하여 국제합작투자기업에게 전략적 시사점을 제공하고자 한다.

본 연구는 다음과 같이 구성되어 있다. 다음 장에서는 연구가설을 도출하기 위한 관련 문

헌들을 검토한 후에 실증분석을 위한 일련의 연구가설을 제시한다. 그리고 제 III장에서는 구

체적인 실증연구 방법론을 설명하고, 제 IV장에서는 가설검증을 위한 실증분석을 실시한다.

그리고 마지막으로 제 V장에서는 본 연구의 결론 및 시사점을 제시한다.　
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Ⅱ. 관련문헌 검토 및 가설설정

네트워크연구 흐름에서 새롭게 주목받고 있는 새로운 개념이 사회적 자본이다. 사회적 자

본은 개인의 사회적 관계를 통해 동원될 수 있는 실질적, 잠재적 자원의 총합이다(Portes and

Sensenbrenner, 1993). 사회적 자본의 원천인 사회적 네트워크를 통해 개별 행위자가 갖게 되

는 혜택인 것이다. 사회적 자본을 공동체적 사회적 자본과 연결적 사회적 자본의 두 가지 접

근방법으로 바라볼 수 있다. 공동체적 사회적 자본은 특정 구조 내에서의 배태적이고 폐쇄적

인 네트워크를 강조하며, 연결적 사회적 자본은 그 특정 구조 밖으로 확장된 중개적이고 다

양한 네트워크를 강조한다(이학종 외, 2008).

이러한 측면에서 국제합작투자 및 전략적 제휴는 조직 간 협력 네트워크의 일환으로 배태

적이고 폐쇄적인 네트워크의 성격이 강하다고 할 수 있다. 이러한 협력관계의 합작투자기업

의 사회적 구조가 규범을 형성하고 신뢰를 구축하게 되며, 구성원들 사이에 제한된 결속이

생기게 된다. 이러한 제한된 결속이 충분하면 상호성의 규범과 상호지원을 가져오게 되고 강

제력 있는 신뢰와 공유된 가치체계를 형성하게 되는 것이다(Portes and Sensenbrenner, 1993).

배태된 네트워크에 기반하는 사회적 자본은 높은 수준의 신뢰를 제공하게 되며, 파트너의 기

회주의의 가능성을 약화시키고, 통제비용과 시장거래비용의 감소를 가져다주어 합작투자기업

에게 경제적 성과를 가져다주게 된다(Portes and Sensenbrenner, 1993; Uzzi, 1997). 또한 사회적

네트워크에 배태되어 있는 조직들은 두터운 신뢰성, 수준 높은 정보공유, 적극적인 공동의

문제해결능력 배양 등에 의해 경제적 혜택을 받게 된다고 주장하였다(Uzzi, 1997).

그러나 배태적이고 폐쇄적인 네트워크에 긴밀하게 연결되어 과도하게 의존하는 관계는 조

직의 안정성에 오히려 부정적인 영향을 미칠 수 있다고 보고하고 있다(Luhmann, 1979; Uzzi,

1997). 조직 내의 결속력이 너무 놓으면 조직 외부의 개인과 접촉하려는 공동체 구성원들이

일종의 제재를 받는다는 연구결과도 있다(Portes and Sensenbrenner, 1993; Uzzi, 1996). 과도하게

배태된 사회적 관계는 조직의 유연하고 확장된 경제적인 행위를 제한하게 된다는 것이다. 제

한된 유연성은 결국 변화된 환경에서 필요한 혁신성과 동태적역량의 부족으로 새롭게 개편된

글로벌 경쟁구도에서 밀려나게 된다(Adler and Kwon, 2002; Langfred, 2004; Lane and Lubatkin,

1998; Luo, 2002; Molina-Morales and Martinez-Fernandez, 2009; Pouder and St. John, 1996).

네트워크이론 관점에서는 파트너 간의 의존성이 상호신뢰를 형성하는 기반이 된다고 주장

하는 반면(Dyer and Singh, 1998), 거래비용관점에서는 파트너들 간의 회수 불가능한 자산특

이성이 합작파트너의 기회주의적 행동을 조장할 수 있으며 합작파트너가 자신에 대해 일방
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적으로 의존하고 있을 때, 약속을 자발적으로 이행하지 않을 위험성이 존재한다고 주장하였

다. 이러한 경우 신뢰가 형성되려면 반드시 의존성이 담보에 의해 지지되어야 한다고 하므로

(Williamson, 1993), 쌍방적 상호의존성의 성향이 강할 때 서로에게 담보로 작용하여 상호신뢰

를 형성하도록 도와줄 수 있다.

1. 신뢰와 국제합작투자성과

신뢰는 거래비용이나 관료적 비용과 같은 경제시스템의 운용비용을 대폭 감소시켜 지배비

용의 효율성을 높여준다. 즉 파트너기업의 기회주의적 속성으로 발생되는 거래비용(긴 협상,

자세한 계약서, 철저한 감시와 통제 등)의 가능성을 감소시켜서 기업의 경쟁우위를 달성할

수 있게끔 도와준다.

신뢰라는 개념은 여러 학자들이 다양한 개념정의를 내리고 있다. “상대방이 선의를 가지고

있으며, 또 그 선의를 수행할 역량을 가지고 있다고 확신하는 정도(Cook and Wall, 1980)”,

“타인의 미래 행동이 자신에게 호의적이거나 또는 최소한 악의적이지는 않을 가능성에 대한

기대와 믿음(Robinson, 1996)”, “유사한 입장에서 신뢰란 교환관계에서 있어서 어느 한쪽도 다

른 쪽의 취약점을 악용하지 않을 것이라는 확신(Sabel, 1993)” 등 대부분 상대방이 어느 특정

방향으로 행동할 것이라고 예측하는 확률적 기대에 초점을 맞추고 있다. 이러한 신뢰의 개념

하에서 전략적 제휴나 조직 간 협력네트워크에서의 파트너 기업들 간 신뢰는 국제합작투자

성과에 지대한 영향을 미칠 수 있음을 예상할 수 있다. 상호신뢰를 기반으로 하는 국제합작

파트너 사와의 거래관계는 상대방 행동에 대한 예측가능성으로 인해 불확실성을 대폭 제거

하여 합작투자의 효율성을 높일 수 있을 것이다.

특히 급변하는 글로벌환경과 경계가 모호해지는 산업발전의 가속화가 이루어지고 있는 현

재의 글로벌경제 환경 속에서 단독의 기업이 지속적인 경쟁우위를 달성하는 것은 거의 불가

능하다 할 수 있다. 국경을 초월한 기업 간의 활발한 협력만이 치열한 글로벌경쟁 속에서 살

아남을 수 있을 것이다. 협력관계의 성공여부는 파트너사와의 신뢰성에 달려있다 해도 과언

이 아니다. 신뢰는 환경변화에 대한 협력관계의 유연성, 질 높은 지식과 정보공유, 공동의사

결정의 효과성을 증대한다(Ertug, Cuypers, Noorderhaven, and Bensaou, 2013; Molina-Morales

and Martinez-Fernandez, 2009). 그러므로 신뢰에 기반한 협력관계는 노사 간의 합의에 의한 문

제해결이나 제휴 파트너기업들 간의 정보개방성과 공동의사결정의 효과성을 높여 국제합작

성과에 결정적인 기여를 하게 된다.
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이와 같이 신뢰가 기업의 성과에 긍정적인 영향을 미칠 것이라는 주장이 일반적이지만, 반

면에 부정적인 영향을 미칠 수 있다는 주장도 있다. 국제합작투자에서 파트너기업을 향한 신

뢰도가 높으면 거래비용 감소로 인해 철저하고 자세한 계약서나 강력한 통제메커니즘을 느

슨하게 구축하는 경향이 있는데, 만약 이러한 상황에서 파트너기업이 기회주의적인 행동을

하는 경우 합작성과에 커다란 타격을 입게 될 수 있다는 것이다(이학종 외, 2008, p.850;

Langfred, 2004). 신뢰는 합리적인 이해관계의 계산으로는 성립될 수 없는 경제행위자들 간의

상호의존적 협력을 가능하게 하는 요건이 될 수 있다(Ertug et al., 2013; Ring, 1994). 국제합

작투자 성과가 높게 창출되기 위해서는 합작파트너들의 상호의존성이 중요한데(Powell, 1990),

상대 합작파트너에 의존도가 지나치게 강해지면, 상대 파트너의 기회주의적 성향이 나타날

확률도 함께 증가하여 자신의 기업성과에 타격을 입게 될 가능성도 배제할 수 없다.

신뢰가 높아질수록 파트너 상호간의 통제는 느슨해지기 시작하고 느슨한 통제메커니즘의 틈

을 타 기회주의적인 행동의 조짐이 나타날 수 있다. 신뢰는 파트너간의 기회주의적 요소를 감

소시켜서 국제합작투자의 성과에 긍정적인 역할을 한다는 많은 연구들의 검증결과가 있지만

지나친 신뢰는 오히려 파트너간의 긴장감을 느슨하게 만들어서 기존의 익숙한 루틴에 의지하

게 되어 새로운 사업기회와 자원의 접근을 방해할 수도 있다(MacDuffie, 2011; Molina-Morales

and Martinez-Fernandez, 2009). 이상의 논의를 바탕으로 다음의 가설을 도출하였다.

가설1: 국제합작파트너 간 신뢰는 국제합작투자기업의 성과와 역U자형의 관계가 있을 것

이다. 즉, 합작파트너 간 신뢰는 국제합작투자기업의 성과에 긍정적인 영향을 미치

지만 일정수준을 지나면 부정적인 영향을 줄 것이다.

2. 자산특이성과 국제합작투자성과

자산특이(화)성이란 국제합작투자기업의 제품을 생산하는데 국한되어 활용되는 자산을 의

미하며 파트너기업 간 자산이 결합되었을 때 비로소 합작기업의 핵심역량으로 가치를 발휘

하는 자산이다(Zollo et al., 2002; Zhao et al., 2004). Williamson(1979)은 자산특이성을 다음과

같이 구분하였다. 제휴하여 거래하는 기업 간에 활용되는 생산설비가 있는 장소에서만 전용

화 되는 입지적 특이자산과 특정 구매자의 제품생산에만 사용되는 각종 생산설비 및 공구

등을 의미하는 물리적 특이자산, 특정 구매자의 제품생산을 위한 부품을 제조하는 과정에서

공급자들이 갖게 되는 각종 기술이나 노하우를 의미하는 인적 특이자산으로 구분하였다.
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자산특이성은 합작투자기업에게 특화된 물리적 설비나 독점적 기술, 경영지식을 활용할 때

존재하며(Puck et al., 2009), 합작파트너의 관계에 특별하게 맞추어진 넓은 범위의 자원이므로

(Zhao, 2004; p.526) 국제합작투자의 특수한 관계 안에서 활용될 때 비로소 진정한 잠재능력

을 발휘할 수 있는 것이다.

자산특이성 즉, 파트너 간 연결된(lock-in) 자원이 갖는 효과에 관하여 거래비용이론 관점과

네트워크이론 관점에서 서로 상반된 주장이 존재한다. 전자의 거래비용이론 관점에서는 자산

특이성이 시장의 불완전성 요인으로 합작 파트너의 기회주의적 행동을 조장할 수 있으며, 기

회주의행동의 위험으로 발생하는 거래비용의 경제성을 위해 수직통합으로 조직의 내부로 끌

어오게 된다고 주장한다. 또한 합작기업이 새로운 환경에 맞닥뜨렸을 때 새로운 역량과 정보

를 적극 받아들여야 함에도 불구하고, 강력하게 연결된 제휴관계에서 생산되는 가치와 자산

은 기존의 환경에 유착되어 새롭게 변화되는 환경에 민첩하게 적응할 수 있는 동태적 역량

이 떨어질 수 있다는 우려도 존재한다.

합작 파트너 사에 대한 의존도의 지표가 될 수 있는 자산특이성은 그 의존도가 높아지면

상대방의 기회주의적 행동 가능성을 높이게 되면서 거래비용의 증가를 가져올 수 있는 것이

다. 특히 합작 파트너 간 의존관계가 일방적 의존관계로 기울게 되면, 약속을 어길 위험이

높아지게 되어 협력관계가 단발성에 그칠 수 있는 위험이 발생한다. 그러므로 국제합작투자

에 있어서 지나친 의존도는 기업의 장기적 전략관점에서는 오히려 기업의 성과에 역효과를

불러올 수 있다(Hödl and Puck, 2014; Pouder and St. John, 1996).

반면, 후자인 네트워크이론의 관점에서는 파트너 간의 의존성이 상호신뢰를 형성하는 기반

이 된다고 주장한다(Dyer and Singh, 1998). 국제합작투자의 협력관계가 반복적이고 지속적으

로 발전되기 위해서 의존관계가 한 방향으로 흐르지 않게 최대한 쌍방향적인 의존관계를 유

지되어야 하며, 파트너 간 고급 정보의 공유와 상호 보완성이 높은 자원의 반복적 거래가 지

속될 때 사회적 자본이론에서 주장하는 두터운 신뢰가 회복되어 비로소 합작투자의 경영성과

에 긍정적인 영향을 미칠 수 있다는 것이다(Williamson, 1993). 또한 자산특이성의 독특한 특징

은 경쟁우위의 근간을 형성하고 합작투자기업의 제품과 서비스를 차별화하게 하여 높은 성과

를 달성할 수 있게 하고, 혁신능력을 향상시키게 한다고 주장한다(Goes and Park, 1997; Zhao

et al., 2004; Zollo et al., 2002). 그러므로 국제합작투자에서 자산특이성은 해외 현지시장에 진

출했을 때 겪는 외국인비용을 극복하는 데 있어서 매우 중요한 요소로서 간주될 수 있다.

그 외에도 자산특이성은 제휴 종결 시 전환비용이 발생될 수 있다는 사실을 파트너사들로

하여금 인지하게 하여 합작관계의 안정성을 유지하게 하는 역할을 할 수 있으며(Spekman et

al., 1998), 합작 파트너가 제한적이게 되어 파트너 간 강력한 관계가 형성된다. 합작관계로
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특화된 자산특이성은 다른 경쟁기업이 쉽게 모방하거나 대체할 수 없는 독점적 무형자산의

경쟁우위를 창출할 수 있기 때문에 국제합작투자의 성과에 긍정적인 영향을 미칠 수 있다(송

윤아 외, 2008; Zhao et al., 2004)고도 주장한다. 국제합작투자를 통해 형성된 자산특이성은

Barney(1995)가 설파한 기업의 지속적 경쟁우위의 조건인 가치가 있고(value), 희소하며

(rareness), 모방이 어려운(imitability), 이러한 자원을 관리할 수 있는 조직(organization)을 보유

하고 있어야 한다는 주장과 결부하여 볼 때 경쟁우위창출을 위한 기반이 될 수 있다. 이상의

논의를 바탕으로 다음의 가설을 도출하였다.

가설2: 국제합작파트너 간 자산특이성은 국제합작투자기업의 성과와 U자형의 관계가 있을

것이다. 즉, 합작파트너 간 자산특이성은 국제합작투자기업의 성과에 부정적인 영

향을 미치지만 일정수준을 지나면 긍정적인 영향을 줄 것이다.

H1

(∩)

합작파트너 간

신뢰

IJV 성과

통제변수

한국 측 지분율
IJV 연령
IJV 규모

파트너 적합성

H2

(∪)
합작파트너 간

자산특이성

[그림 1] 연구모형

Ⅲ. 연구방법

1. 연구표본과 자료의 수집

본 연구는 국제합작투자 파트너 기업 간 신뢰와 자산특이성이 합작투자기업의 성과에 미

치는 영향을 비선형적 모형을 중심으로 분석하는데 그 목적이 있다. 연구가설을 검증하기 위
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한 모집단으로 한국기업과 외국기업 간에 형성된 한국 내 합작투자 제조기업을 선정하였다.

선행연구들은 합작투자기업을 소유지분율로 구분하고 있는데 일반적으로 소유지분율이 5%를

초과하고 95% 미만인 기업들만을 합작투자기업으로 본다. 왜냐하면 5% 이내의 소유지분을

가지고 있는 경우는 시장거래로, 95% 이상의 소유지분을 가지고 있는 경우는 단독투자로 판

단하기 때문이다(Gomes-Casseres, 1987). 하지만 본 연구에서는 합작투자에 보다 높은 유인을

가지는 기업들만을 포함시키기 위하여 10%이상 90%이하의 지분율을 가지는 기업들만을 합

작투자기업으로 간주하고 연구를 진행하였으며, 분석상의 편의를 위해 양자 간의 합작투자만

을 연구대상으로 삼았다(이재은, 2012).

이러한 기준을 가지고 Euro & Korea Data Bank에서 발간한 주한외국기업총람을 통해 총

387개의 기업리스트를 추출하였고, 이들 합작투자기업을 대상으로 설문조사를 실시하였다.

설문조사는 주로 e-mail, 전화, 직접방문, 우편 등의 방식을 병행하여 실시하였다. 설문조사결

과 총 74부를 회수하여(회수율 약 20%) 통계분석에 활용하였다.

2. 변수의 측정

1) 종속변수 및 통계기법

본 연구에서는 국제합작투자기업의 성과를 종속변수로 고려하고 있다. 많은 선행연구들은

합작투자기업의 성과로 재무적 성과를 고려하거나(Hu, Chen and Shieh, 1992; Osland and

Cavusgil, 1996) 비재무적 성과를 고려(Beamish, 1985; Killing, 1983)하고 있다. 본 연구에서는

비재무적 성과로서 국제합작투자기업의 성과만족도를 종속변수로 사용하였으며, Beamish(1985)

와 Killing(1983)의 연구를 참고하여 i) 매출액에 대한 만족도, ii) 수익률에 대한 만족도, iii) 전

략달성도에 대한 만족도 그리고 iv) 종합적인 측면에서 합작기업의 성과에 대한 만족도를 리

커트식 7점 척도(1=매우 불만족함, 7=매우 만족함)로 측정하였다.

본 연구에서는 이러한 종속변수에 아래의 독립변수와 통제변수들이 어떠한 영향을 미치는

지를 다중회귀분석 기법을 통해서 실증 분석한다.

2) 독립변수

본 연구에서 고려하는 독립변수는 합작파트너 간 신뢰와 자산특이성이다. 합작파트너 간

신뢰는 Heide and John(1992)의 연구를 참고하여 파트너는 i) 손해를 감수하고라도 합작투자

에서 약속된 사항을 지킴, ii) 합작투자를 성공으로 이끌만한 충분한 능력을 보유하고 있음,
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iii) 자신의 책임이 아니라도 도울 일이 있으면 도움, iv) 파트너는 항상 진실되고 신뢰적으로

대함 등 총 4개 문항에 대해 동의하는 정도를 리커트식 7점 척도(1=전혀 동의하지 않음, 7=

전적으로 동의함)로 측정하였다.

자산특이성은 Johnson et al.(1996)과 Kale et al.(2000)의 연구를 참고하여 i) 합작기업에 투

자한 기계 및 설비는 합작투자 이외의 용도로 변경되기 어려움, ii) 우리와 파트너는 합작투

자만을 위한 기술적 규범이나 표준을 보유하고 있음, iii) 합작기업에서 습득된 기술, 노하우

는 다른 사업에서 사용되지 않음 등 총 3개 문항에 대하여 동의하는 정도를 리커트식 7점

척도(1=전혀 동의하지 않음, 7=전적으로 동의함)로 측정하였다.

3) 통제변수

본 연구에서는 독립변수 외에 소유지분율, IJV 연령, IJV 규모, 파트너 적합성 등을 통제변

수로 상정하고 회귀분석 모형에 포함하였다. 합작투자기업의 소유지분은 합작투자성과에 중

요한 영향을 미칠 수 있다(Killing, 1983). 따라서 본 연구에서는 소유지분율을 통제변수로 고

려하였으며 한국 측 파트너의 지분율을 사용하였다. 또한 많은 선행연구들은 기업의 연령과

규모가 기업성과에 중요한 영향을 미친다는 점을 언급하고 있다(Björkman et al., 2004; Gupta

and Govindarajan, 2000; Yang et al., 2008). 본 연구에서 IJV의 연령은 2016년을 기준으로 합

작투자기업이 설립된 연도를 감하고 난 후의 값에 로그를 취하는 방식으로 계산하였다(Yang

et al., 2008). IJV의 규모는 합작투자기업 총 종업원 수를 측정하고 그 값에 로그를 취하는

방식으로 계산하여 분석에 활용하였다(Björkman et al., 2004; Gupta and Govindarajan, 2000).

마지막으로 파트너 적합성은 Cavusgil, Evirgen and Sarkar(1997)의 연구를 참고하여 i) 합작 파

트너 간 목표와 목적은 서로 상충되지 않음, ii) 합작 파트너에 의해 투자된 자원은 상호 보

완적임, iii) 합작 파트너는 서로에게 잘 어울리는 합작 상대임 등 총 3개 문항에 대하여 동

의하는 정도를 리커트식 7점 척도(1=전혀 동의하지 않음, 7=전적으로 동의함)로 측정하였다.

이상으로 살펴본 종속변수, 독립변수, 통제변수들의 정의와 측정방법들을 요약하면 아래 <표

1>과 같다.



합작파트너 간 신뢰와 자산특이성이 국제합작투자기업의 경영성과에 미치는 영향 245

<표 1> 변수들의 정의와 측정방법

변   수 변 수 정 의 출 처

종

속
IJV성과

매출액에 대한 만족도

수익률에 대한 만족도

전략달성도에 대한 만족도

종합적인 측면에서 합작기업의 성과에 대한 만족도

Killing(1983),

Beamish(1985)

독

립

신뢰

손해를 감수하고라도 합작투자에서 약속된 사항을 지킴

파트너는 합작투자를 성공으로 이끌만한 충분한 능력을 보유하고 있음

자신의 책임이 아니라도 도울 일이 있으면 도움

파트너는 항상 진실되고 신뢰적으로 대함

Heide and John

(1992)

자산

특이성

합작기업에 투자한 기계 및 설비는 합작투자이외의 용도로 변경되기 어

려움

우리와 파트너는 합작투자만을 위한 기술적 규범이나 표준을 보유

합작기업에서 습득된 기술, 노하우는 다른 사업에서 사용되지 않음

Johnson et al.(1996),

Kale et al.(2000)

통

제

한국측

지분율
합작투자기업에 대해 한국 측 파트너가 소유한 지분율 Killing(1983)

IJV연령 합작투자기업의 사업연수(2016년 – 설립년도)의 로그값 Yang et al.(2008)

IJV규모 합작투자기업 총 직원 수의 로그 값

Björkman et al.
(2004), Gupta and

Govindarajan(2000)

파트너

적합성

합작 파트너 간 목표와 목적은 서로 상충되지 않음

합작 파트너에 의해 투자된 자원은 상호 보완적임

합작 파트너는 서로에게 잘 어울리는 합작상대임

Cavusgil et al.
(1997)

Ⅳ. 실증분석 결과

<표 2>, <표 3>, <표 4>에서는 본 연구에서 사용된 연구표본의 특성을 제시하고 있다. <표

2>에서 볼 수 있듯이 합작파트너의 국가별 분포는 일본(33개사, 44.6%), 미국(18개사, 24.3%),

유럽(15개사, 20.3%) 순으로 높은 비율을 보이고 있었다. 또한, <표 3>에서 볼 수 있듯이 한

국 측 파트너의 소유지분별 분포는 소수지분(10% 이상 50% 미만)이 33개사(44.6%), 다수지분

(50% 초과 90% 이하)이 24개사(32.4%) 그리고 동등지분(50%)이 17개사(23%)로 나타났다.
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<표 2> 합작파트너의 국가별 분포

(단위 : 개사, %)

일본 미국 유럽 기타 합계

기업 수 33 18 15 8 74

비율 44.6 24.3 20.3 10.8 100

<표 3> 합작투자기업의 소유지분별 분포(한국 측 지분율)

(단위 : 개사, %)

10% 이상

50% 미만
50%

50% 초과

90% 이하
합계

기업 수 33 17 24 74

비율 44.6 23 32.4 100

<표 4> 합작투자기업의 규모별 분포(종업원 수)

(단위 : 개사, %)

50명 이하 51-100명 101-150명 151-200명 201-250명 250명 이상 합계

기업 수 43 11 10 5 1 4 74

비율 58.1 14.8 13.5 6.8 1.4 5.4 100

<표 4>는 합작투자기업의 규모별 분포(종업원 수)를 제시하고 있다. 50명 이하의 종업원을

가지고 있는 기업이 43개사(58.1%)로 가장 높은 비중을 차지하고 있었으며, 250명 이상의 종

업원을 가지고 있는 기업은 4개사(5.4%)에 불과한 것으로 나타났다.

<표 5>에서는 타당성과 신뢰성 분석결과를 보여주고 있다. 측정변수의 타당성 검증을 위

해서 탐색적 요인분석을 실시하였다. <표 5>에서 볼 수 있듯이 본 연구에서 측정하고자 하는

구성개념들은 각각 정확하게 구분되고 있었으며 각 요인들의 적재값도 모두 0.5이상으로 나

타나 타당성에는 문제가 없음을 알 수 있다. 또한 각 변수의 신뢰성 검증을 위해 Cronbach’s

Alpha를 사용하였으며, 분석결과 모든 변수들의 Cronbach’s Alpha값이 0.6이상으로 나타나 변

수의 신뢰성에도 큰 문제가 없는 것으로 판단하였다.

본 연구의 실증분석에 사용된 변수들의 기초통계량 및 상관관계 분석결과는 <표 6>에 제

시되어 있다. 이 표에 제시된 것처럼 일부 변수 간 상관관계가 다소 높게 제시되어 다중공선

성의 문제가 우려되기 때문에 이에 대한 추가 분석을 실시하였다.
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<표 5> 타당성 및 신뢰성 분석결과

(1) (2) (3) (4)

신뢰1 .807 -.038 .017 .012

신뢰2 .784 .159 .220 .259

신뢰3 .752 -.075 .144 .392

신뢰4 .902 .012 .093 .225

자산특이성1 .060 .658 -.008 .023

자산특이성2 .048 .804 -.005 .075

자산특이성3 -.102 .768 -.057 .120

파트너적합성1 .214 -.161 .684 .201

파트너적합성2 .148 .020 .826 .026

파트너적합성3 -.016 .038 .860 .077

합작투자성과1 .120 -.125 -.006 .844

합작투자성과2 .088 .315 .206 .701

합작투자성과3 .257 .122 .052 .812

합작투자성과4 .285 .132 .169 .845

Eigen Value 2.916 2.897 2.047 1.877

공통변량 (%) 20.827 20.694 14.622 13.406

누적 공통 변량 (%) 20.827 41.521 56.143 69.549

Cronbach's Alpha 0.873 0.635 0.637 0.852

<표 6> 변수 간 기초통계량 및 상관관계 분석 결과

 ① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦

① 합작투자성과 1 　 　 　 　 　 　

② 한국측 지분율 -0.204 1 　 　 　 　 　

③ IJV 연령 0.022 0.104 1 　 　 　 　

④ IJV 규모 0.014 -0.057 0.507** 1 　 　 　

⑤ 파트너 적합성 0.461** -0.171 -0.147 -0.136 1 　 　

⑥ 신뢰 0.474** -0.241* -0.149 -0.113 0.523** 1 　

⑦ 자산특이성 0.100 -0.134 -0.040 -0.014 0.208 0.166 1

평 균 5.034 45.125 14.676 3.773 5.559 5.440 5.295

표준편차 0.807 18.936 8.409 1.167 0.792 0.984 1.208

최 소 1.750 10.000 6.000 1.792 3.000 1.500 1.000

최 대 6.250 87.000 39.000 6.898 7.000 7.000 6.750

㈜ *p<0.05, **p<0.01(양측검정).
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일반적으로 상태지수(Condition Index)값이 30이하이고, VIF 값이 10이하이면 다중공선성

(multicollinearity)의 가능성을 우려하지 않아도 된다(Chatterjee, Hadi and Price, 2006; Hair,

Anderson, Tatham and William, 1998). 분석결과 상태지수(CI)의 최대값이 28.024(최소: 1.000 ,

평균: 11.183), VIF의 최대값이 1.435(최소: 1.058 , 평균: 1.267)로 나타나 본 연구에서 분석에

사용된 모든 모델에서 상태지수(CI)값과 VIF값이 기준치를 충족하고 있으므로 다중공선성의

문제는 우려할 만한 수준이 아닌 것으로 판단하였다.

최종적인 회귀분석 결과는 <표 7>에 제시되어 있다. <표 7>에서 모델 1은 지분율, IJV 연

령 및 규모, 파트너 적합성 등 통제변수들만을 포함한 기준 모델이다. 모델 2는 독립변수인

신뢰와 신뢰의 제곱항을 포함하여 회귀분석을 실시한 결과이며, 마찬가지로 모델 3은 독립변

수인 자산특이성과 자산특이성의 제곱항을 포함한 회귀분석 결과이다. 마지막으로 모델 4는

모든 변수들을 포함한 회귀분석의 결과를 제시하고 있다.

먼저 모델 1을 살펴보면 파트너 적합성(p<0.01)이 국제합작투자기업의 성과에 유의한 정(+)

의 영향을 주는 것으로 나타났다.

<표 7> 회귀분석 결과

국제합작투자기업의 성과

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

한국측 지분율 -0.134
(-1.245)

-0.088
(-0.843)

-0.075
(-0.683)

-0.033
(-0.310)

IJV 연령
0.092

(0.743)
0.082

(0.692)
0.119

(0.978)
0.107

(0.926)

IJV 규모
0.021

(0.173)
0.034

(0.290)
-0.028

(-0.228)
-0.014

(-0.118)

파트너 적합성 0.455***
(4.211)

0.299**
(2.551)

0.419****
(3.847)

0.271**
(2.324)

H1
신뢰

1.283**
(2.244)

1.273**
(2.278)

(신뢰)2 -0.986*
(-1.730)

-0.984*
(-1.768)

H2
자산특이성 -1.143**

(-2.203)
-1.106**
(-2.257)

(자산특이성)2 1.176**
(2.231)

1.129**
(2.266)

R² 0.239 0.338 0.292 0.387

Adjusted R² 0.195 0.279 0.229 0.312

R² change 0.099 0.053 0.148

F 5.430*** 5.712*** 4.608*** 5.133***

㈜ 회귀계수는 표준화 계수이며, 괄호 안은 t값. * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01, **** p<0.001(양측검정).
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모델 2에서는 파트너 기업 간 신뢰와 이 변수의 제곱항을 동시에 포함시켰는데, 파트너 기

업 간 신뢰는 성과에 유의한 긍정적 영향을 미치는 반면(p<0.05), 신뢰의 제곱항은 성과에 유

의한 부정적 영향을 미치는 것으로 나타났다(p<0.1). 또한 모델 1에 비해서 모델 2의 R2 값에

유의한 차이가 있으므로 모델 2가 더 설명력이 높음을 알 수 있다. 결국 가설 1에서 예상한

바와 같이 파트너 간 신뢰와 국제합작투자기업의 성과 간에는 역U자 형(inverted U-shape)의

관계가 존재한다고 볼 수 있다. 따라서 본 연구의 가설 1은 지지되었다.

모델 3에서는 같은 방법으로 파트너 기업 간 자산특이성과 이 변수의 제곱항을 포함하여

회귀분석을 실시한 결과를 제시하고 있다. 분석결과 파트너 기업 간 자산특이성은 성과에 유

의한 부정적 영향을 미치는 반면(p<0.05), 이 변수의 제곱항은 성과에 유의한 긍정적 영향을

미치는 것으로 나타났다(p<0.05). 마찬가지로 모델 1에 비해서 모델 3의 R2 값에 유의한 차이

가 있으므로 모델 3이 더 설명력이 높음을 알 수 있다. 결국 가설 2에서 예상한 바와 같이

파트너 간 자산특이성과 국제합작투자기업의 성과 간에는 U자 형(U-shape)의 관계가 존재한

다고 볼 수 있다. 따라서 본 연구의 가설 2 역시 지지되었다.

마지막으로 모델 4에서는 통제변수, 독립변수, 독립변수의 제곱항 등을 모두 포함하여 회

귀분석을 실시하였다. 그 결과 앞서 검증했던 가설들이 동일하게 지지되고 있음을 알 수 있

다. 이는 본 연구에서 실시한 회귀분석들의 결과가 매우 신뢰성이 높음을 보여준다.

Ⅴ. 토의 및 결론

본 연구에서는 한국 내 국제합작투자 74개의 제조 기업을 대상으로 파트너 기업 간 신뢰

와 자산특이성이 합작투자기업의 성과에 미치는 영향을 사회적 자본이론과 거래비용이론을

근거로 비선형적 모형을 중심으로 실증분석 하였다. 연구 분석결과, 합작 파트너 간 신뢰수

준과 합작투자성과의 관계는 역U자형의 관계를, 자산특이성과 합작투자성과의 관계는 U자형

의 관계를 보이는 것으로 나타났다. 본 연구는 신뢰 및 자산특이성과 합작투자성과의 관계를

선형적으로 가정하고 검증한 선행연구의 결과가 일치하지 않고 상반된 결과를 보였던 한계

점과 그 원인을 규명하였다는 점에서 학문적 시사점을 갖는다. 곧 파트너 간 신뢰와 자산특

이성의 적정 수준과 균형을 이루는 것이 국제합작투자성과에 중요한 영향을 미치는 것으로

분석되었다. 이러한 연구결과에 따라 다음과 같은 논의가 가능할 것이다.

첫째, 합작 파트너 간 신뢰의 수준이 일정수준을 넘어서면 신뢰가 성과에 미쳤던 긍정적
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영향이 부정적인 영향으로 바뀔 것이라는 결과를 토대로 생각해 본다면 파트너 간의 두터운

신뢰가 곧 국제합작투자의 성공이라는 방정식의 틀에서 벗어나야 한다는 점이다. 신뢰는 탐

색비용, 협상비용, 감시와 통제비용 등의 거래비용 감소를 이끌어 비용의 효율성을 끌어올릴

수 있는 협력적 경영활동의 기제가 될 수 있는 반면에 지나친 신뢰가 오히려 독이 되어 파

트너사의 기회주의적 해이를 조기에 눈치 채지 못하게 하는 방해요소가 될 수도 있음을 명

심해야 한다. 그러므로 국제합작투자 파트너 기업 간의 지나친 신뢰로 인하여 파트너간의 최

소한의 통제력이 무너지지 않도록 신뢰의 적정한 수준의 균형을 유지할 수 있는 통제메커니

즘을 실행할 필요가 있다. 이러한 통제방안으로는 소유권을 활용하는 이전의 통제메커니즘

방식에서 벗어나서 다양한 통제메커니즘의 활용이 필요하다. 합작파트너의 기회주의적 행동

가능성을 낮추기 위해서는 임금결정, 임원진의 고용이나 승진 등과 같이 인사와 관련된 통제

를 합작법인에 분권화시킴으로써 파트너의 기회주의적인 행동을 가까운 거리에서 정확하게

파악하는 것이 중요할 것이다. 또한, 합작파트너 간 상호 긴밀한 접촉과 훈련을 통해 공통된

가치관과 조직문화를 공유하게끔 하여 구성원 간에 목표일치를 이끌어낼 수 있는 사회적 통

제메커니즘 구축은 공식적인 제재를 하지 않아도 스스로 기회주의적 행동을 자제하게 하는

효과를 나타낼 수 있을 것이다.

둘째, 합작 파트너 기업 간의 자산특이성은 합작투자기업의 성과와 U자형의 관계가 존재

하는 것으로 나타났다. 이러한 결과를 통해 자산특이성으로 인해 발생되는 비용을 최소화하

고 긍정적인 효과로 전환시키기 위해서는 합작투자기업 파트너사의 기회주의적 행위에 관한

통제와 모니터링 시스템의 운영과 더불어 새로운 역량을 지속적으로 개발할 수 있는 조직의

유연성과 혁신성을 유지할 수 있어야 한다. 합작투자기업이 내리는 여러 의사결정을 모니터

링하고 조정하고 통합하는 과정이 반드시 구축되어져야만 합작파트너 간 발생되는 다양한

갈등을 최소화할 수 있고 순조롭게 합작투자의 목적이 달성될 수 있다(Groot and Merchant,

2000). 국제합작투자는 독립된 기업 간에 상호 협력과 경쟁이 동시에 일어나는 특징이 있으

므로(Yan and Gray, 2001), 공통의 목표를 향해 적극적으로 협동하게끔 하는 동기를 합작초기

부터 지속적으로 자극하지 않으면 자칫하면 경쟁구도로 치우치게 될 위험도 존재한다. 상대

방을 속이고 자신의 이익을 더 추구하려하는 기회주의적 행위가 발현되기 시작하면 성과는

물론 국제합작투자의 관계까지도 위태로워 질 수 있기 때문이다. 효과적인 통제와 모니터링

시스템의 운영은 자산특이성에서 비롯되는 다양한 비용과 위험요소를 상쇄할 수 있으며, 자

산특이성으로 인해 경쟁사와는 뚜렷하게 구별되는 VRIO한 가치를 창출하는 자원을 확보하

게 되어 독특한 경쟁우위를 구축할 수 있는 긍정적인 효과로 전환될 수 있다. 그렇지 않으면
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국제합작투자기업의 자산특이성이 폐쇄적 네트워크로 작동되어 조직의 유연성을 저하시키고,

새로운 사업기회포착과 새로운 자원의 접근성을 저하시킬 우려도 함께 존재함을 주지해야

할 것이다.

결론적으로 국제합작투자의 성과연구에서 중요한 요인으로 지목되는 신뢰와 자산특이성이

반드시 선형적으로만 성과에 영향을 주는 것이 아니라, 비선형적 관계임을 강조하고, 국제합

작투자 시 파트너사와의 신뢰와 자산특이성 수준을 적정수준으로 조정할 수 있는 효율적 통

제메커니즘의 실행을 통해 신뢰와 자산특이성의 균형점을 찾는 것이 중요하다고 할 수 있다.

이러한 연구결과를 바탕으로 향후에는 신뢰와 자산특이성의 상호작용 효과의 분석과 합작투

자기업의 시간의 흐름에 따른 종단적 연구가 필요하며, 신뢰와 자산특이성의 적정한 수준의

조정을 위한 통제메커니즘에 관한 다각적 연구가 필요하다.

더불어 본 연구는 한국 내 합작투자 기업만을 대상으로 하고 있다는 점, 비재무적 성과로

서 성과만족도로 합작투자성과를 측정하였다는 점, 하나의 국제합작투자기업에서 한 사람의

설문지를 바탕으로 분석하였다는 점에서 연구결과의 일반화 가능성에 대한 한계점이 존재함

을 밝힌다.
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ABSTRACT

Impact of Trust and Asset Specificity between Partner 

Firms on IJV Performance: A Quadratic Model 

Investigation of IJVs in Korea*

Yunah Song**․Jae-Eun Lee***

1)2)3)

This study is to analyse how trust and asset specificity among partner firms affect on performance of

international joint venture(IJV). Especially, the analysis was mainly based on a quadratic model. While

it assumes that the previous studies was based on linear model in the relationship between trust, asset

specificity and the performance, this study proceeds a empirical analysis by setting up a hypothesis; it

would be quadratic relationship between trust, asset specificity and performance which are based on social

capital theory and transaction cost theory. The survey was held with 74 manufactures who were established

as an IJV by Korean and foreign firms together. In the result of the empirical analysis, trust shows an

inverted U-shaped relationship with IJV performance. Also, asset specificity shows the U-shaped

relationship with IJV performance. The results suggest that it needs to control and maintain the trust level

among the partners in order not to lose an appropriate control caused by too much trust. In order to

minimize the cost generated by asset specificity and to transform it into positive impact, it needs a control

and the operation of monitoring system on the opportunistic action of the partners. Furthermore, it needs

to keep organizational flexibility and innovativeness to continuously develop new capabilities.
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