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Abstract
Based on the existing OFDI (outward foreign direct investment) literature, this study endeavored to 
verify how the corruption of host countries affects the partner strategy of EMNEs (emerging 
multinational enterprises) when EMNEs enter global markets through joint ventures. Following the 
existing literature, this study classified corruption and partner strategies into two categories, 
respectively. First, the corruption of host country was divided into grand corruption and petty 
corruption. Second, EMNEs' joint venture partner strategy was divided into home country partner 
joint venture and host country (i.e., local) partner joint venture. Our hypothesis suggested that the 
greater the host country's grand corruption, the more EMNEs would choose the host country partner, 
while the strong petty corruption leads to the preference of home country partner in host country. 
The hypotheses were verified with a sample of 890 foreign direct investment cases of Chinese 
multinational companies from 2005 to 2015. As a result of the study, regardless of the degree of 
corruption, it was found that they prefer joint ventures with home country partners when EMNEs 
enter the global market through joint ventures.
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Ⅰ. 서론

1980년대 초반부터 많은 국가가 외국인 투자

에 대한 규제를 해제하면서, 다국적기업들은 

생산성 증가(Smarzynska Javorcik, 2004), 새로

운 기술 습득(Park Byung-Il, 2011), 현지 시장

에 대한 학습(Azman-Saini, Baharumshah and 

Law, 2010)을 목적으로 해외직접투자를 진행

해왔다. World Trade Organization(WTO)와 

Preferential Trade Agreements(PTAs) 등의 무

역협정으로 인해 외국인 투자자들이 해외 시장

에 쉽게 접근할 수 있게 되었고, 피투자국 정부

가 WTO의 원칙을 준수하면서 동시에 외국인

의 투자가치를 하락시키지 않는 방향으로 정책

을 바꾸면서 다국적기업들의 해외직접투자는 

꾸준히 증가해왔다(Büthe and Milner, 2008). 

특히, 신흥국가 다국적기업의 해외직접투자가 

상당히 증가하는 것은 최근 국제화 흐름의 특징

이라고 볼 수 있다(Ramamurti and Williamson, 

2019; Wang et al., 2012). EU와 북미를 선진국

으로 구분하고, 아프리카와 아시아, 라틴 아메

리카와 카리브 제도, 그리고 오세아니아를 신

흥국으로 구분할 때, 2011년 기준으로 선진국

의 IFDI(FDI inflows)와 OFDI(FDI outflows)의 

비율은 각각 51.8%, 71.0%였고, 신흥국의 

IFDI, OFDI비율은 각각 42.6%와 24.7%였다. 

하지만 2013년에는 선진국의 IFDI와 OFDI의 

비율이 39.0%, 60.8%로 감소하였고, 신흥국의 

IFDI, OFDI의 비율은 53.6%와 32.2%로 증가하

였다(UNCTAD, 2014). 

한편, 글로벌 기업들의 투자가 증가하고 있

는 신흥국가는 선진국보다 제도적으로 안정적

이지 않다는 특징이 있다(Yang, 2018). 특히, 

부패는 국가의 제도적 기반을 약화하며 경제

적, 사회적 발전을 저해하는 가장 심각한 요소

이고, 국가의 부패정도가 높을수록 외국인 투

자자가 얻을 수 있는 이익이 줄어들 위험이 존

재하기 때문에, 피투자국의 부패 수준은 외국

인 투자자의 투자결정에 막대한 영향을 미치는 

요소이다(Freckleton, Wright and Craigwell, 

2012; World Bank, 2010). Godinez and Liu 

(2015)는 피투자국의 부패 위험이 기업에 따라 

다르게 작용할 수 있음을 발견했다. 부패 수준

이 높은 국가에서의 기업 운영 경험이 있는 기

업이 부패 수준이 높은 국가로 진입하는 경우, 

부패한 환경에서의 기업운영 경험을 경쟁우위

로 활용할 수도 있다. 따라서 본국의 부패한 환

경에서 기업을 운영해본 신흥국가 다국적기업

들은 본국과 비슷한 환경을 갖추고 있는 다른 

신흥국가로의 투자를 선호하며 해당 국가에서 

효율적으로 기업을 운영할 수 있을 것으로 예

상할 수 있다(Cuervo-Cazurra et al., 2018; 

Cuervo-Cazurra and Genc, 2008). 부패가 만

연하고 사회적으로 불확실성이 높은 국가로 진

입하는 다국적기업은 피투자국의 부패와 불안

정한 제도적 환경, 제한된 현지 네트워크와 같

은 문제를 극복하기 위해 합작투자를 진입방식

으로 선택한다(Demirbag, McGuinness and 

Altay, 2010; Meschi, 2009). 피투자국의 부패

정도가 높을 때, Karhunen and Ledyaeva 

(2012)는 다국적기업이 부패한 환경에서의 기

업 운영 경험이 부족하여 현지의 제도적 환경

에 적응하지 못하고 경쟁열위(competitive 

disadvantage)에 있는 경우, 현지 파트너와의 

제휴를 선택하는 경향을 발견했지만(Habib 

and Zurawicki, 2002), Doh et al. (2003)의 연

구에서는 피투자국의 부패정도가 높을수록 기

업자산을 보호하고 파트너의 기회주의적 태도

를 방지하기 위해 현지 파트너 뿐만 아니라 비 

현지 파트너(non-local partner)와 함께 합작투

자(mixed joint ventures)를 진행하는 다국적기

업의 경향이 나타났다. 

기존문헌은 피투자국의 부패정도에 따른 진

입방식에 대해 많은 관심을 가져왔으나, 신흥

국 다국적기업이 피투자국 진출 시 누구와 함

께하는지에 관한 파트너 전략에 대해서는 여전

히 해결되지 않은 부분이 존재한다. 선진국 다

국적기업의 해외시장 진출에 대한 기존 연구는 

활발하게 이루어져 왔지만(Di Guardo, 

Marrocu and Paci, 2016; Luo, Zhang and Bu, 

2019; Roy and Oliver, 2009), 신흥국가 다국적

기업의 해외시장 진출에 관한 연구는 충분히 

이루어지지 않았다. 따라서 본 연구는 본국의 

부패한 제도적 환경을 경험한 신흥국 다국적기

업이 다른 국가로 합작투자를 통해 진입할 때, 

피투자국의 부패 수준이 신흥국 다국적기업의 
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파트너 선택에 미치는 영향을 검증하고자 한

다. OFDI에 관한 기존 연구에 기반하여

(Cuervo-Cazurra et al., 2018; Sartor and 

Beamish, 2018), 본 연구는 피투자국 부패를 

거대부패와 소규모 부패의 두 가지 요소로 구

분하고, 다국적기업의 합작투자 파트너 전략을 

현지 파트너와의 합작투자와 본국 파트너와의 

합작투자로 구분하여, 피투자국 시장의 제도적 

혹은 정치적 부패뿐만 아니라 민간차원의 부패

가 신흥국 다국적기업의 파트너 선택에 미치는 

영향을 검증하였다. 

Ⅱ. 기존문헌 고찰 및 가설제시

부패는 불확실성 및 다국적기업 거래비용 증

가의 근원이 될 수 있다(Luiz and Stewart, 

2014). Miozzo and DiVito (2020)는 불확실성

이 다면적 구조로 되어 있고, 다양한 종류의 불

확실성이 있을 수 있으며 기업 전략에 막대한 

영향을 미친다는 것을 제시했다(Martin, 

Gözübüyük and Becerra, 2015; Sartor and 

Beamish, 2019). 다국적기업의 해외 진출에 커

다란 장벽으로 작용할 수 있는 부패는 OFDI 이

론에서 주로 진입장벽 혹은 문화적 장벽으로 

고려되어 왔으나 최근에는 신흥국가의 다국적

기업들의 해외진출이 급격히 증가하면서 그 중

요성이 부각되고 있다. Sommer (2017)의 연구

에 따르면, 거대부패는 고위 관료의 권력 남용

과 불규칙적으로 높은 액수의 금액이 수반되는 

반면, 소규모 부패는 하급 혹은 중간관리자급

의 권력남용으로 발생하면서 일상적이고, 낮은 

액수의 금액이 수반되었다(Bardhan, 2006). 거

대부패는 세계적으로 금지되는 경향이 있지만, 

특정 국가에서 소규모 부패는 법률적 예외사항

으로 여겨지기도 한다(Cuervo-Cazurra, 2016; 

Low, Sprange and Barutciski, 2010). 한편, 부

패방지의 정도도 부패 종류에 따라 그 영향이 

달라질 수 있다. 예를 들어, 터키의 반부패정책

을 살펴본 Kimya (2019)에 따르면, 소규모 부

패는 어느 정도 척결이 가능하지만, 거대부패

는 관료들과 기업들 사이에 발생하는 무수히 

많은 비리의 상관관계를 밝히는 데에는 어려운 

점이 있다. 즉, 부패방지법의 실행이나 법적 제

재에도 불구하고 특정 국가의 문화 혹은 규범

에 따라 부패가 인식되는 방식이 다를 수 있다. 

예를 들어, 멕시코에서의 뇌물과 중국 비즈니

스 상황에서의 관시는 문화적으로 이미 자리 

잡은 관행이다. 따라서 많은 연구에서 거대부

패와 소규모 부패가 해외 진출을 하고자 하는 

기업에게 인식되는 정도는 상당히 다를 수 있다

(Luo, 2006; Rabbiosi and Santangelo, 2019).

1. 거대부패와 소규모 부패

정치적 환경을 평가하는 중요한 지표에는 거

대부패와 소규모 부패가 있다. 거대부패는 정

치인과 같은 고위 공무원이 연관되어 정책이나 

법률적 결정 혹은 제도적 차원에서의 부패를 

의미하고, 소규모 부패는 정책이나 규제 회피

를 목적으로 민간 차원에서 이루어지는 상대적

으로 작은 규모의 부패로 정의할 수 있다

(Nystrand, 2014; Wilson and Damania, 2005). 

부패정도가 높은 시장에서 운영하는 기업은 뇌

물과 같은 부패에 대한 압박에 노출되고, 제도

적 환경이 불안정한 조건에서는 비윤리적 기업

활동이 드러나거나 처벌받을 가능성이 낮기 때

문에, 다국적기업은 부패한 관행을 이용하여 

이익을 취할 수도 있다. 하지만, 이러한 활동으

로 인해 다국적기업의 운영에 핵심적인 역량 

중 하나인 기업 이미지가 손상될 위험도 존재

한다(Luiz and Stewart, 2014; Spencer and 

Gomez, 2011; Wang and Li, 2019). 따라서 피

투자국 시장의 부패정도는 다국적기업의 운영

에 상당한 불확실성을 더하는 것으로 볼 수 있

다(Cuervo-Cazurra, 2008). 

피투자국 시장의 부패정도가 높아서, 정보의 

비대칭성이 존재하고, 계약이행을 통제하기 위

한 사회 시스템이 안정적이지 않을 때는, 제휴 

파트너가 정당하지 않은 방법을 사용하며 기회

주의적으로 행동할 위험이 있고(Bierly III and 

Gallagher, 2007), 파트너의 기회주의 성향이 

커질수록 감시비용을 비롯한 기업의 거래비용

이 증가하게 된다(Um Ki-Hyun and Kim 

Sang-Man, 2019). 따라서, 파트너 간 신뢰관계

는 기업의 성과에 막대한 영향을 미칠 수 있다
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(Anderson and Narus, 1990). 특히, 시장의 불

확실성이 크고, 파트너 간 제휴 관계에서 지분 

차이가 클수록 파트너 간 신뢰는 더욱 중요해

진다(Parkhe, 1998). 

또한, 법률제도, 재산권, 정보시스템, 규제와 

같은 제도적 장치를 기반으로 시장 메커니즘이 

효율적으로 작동할 때, 국가의 제도적 환경이 

강력하다고 할 수 있고, 반대의 경우에는 제도

적 환경이 약하다고 볼 수 있다. 제도적 환경이 

약한 시장에서는 정보 비대칭 관련 문제가 더

욱 커질 수 있고, 이로 인해 외국 기업은 현지 

시장에서의 운영에 문제가 발생할 수 있다. 이

때, 현지 파트너를 통해 현지 기업의 네트워크

와 자원 등을 활용하면서 제도적 문제로 인한 

어려움을 극복할 수 있다(Meyer et al., 2009).

2. 거대부패와 파트너 선택전략

특정한 제도적 환경에서의 기업 운영 경험은 

해당 기업에 내재화될 수 있기 때문에, 다국적

기업은 정부부패나 제도적 문제점을 극복한 경

험을 다른 환경에서의 기업 운영에 적용할 수 

있다(Rodriguez, Uhlenbruck and Eden, 2005

). 즉, 본국의 부패한 환경을 경험한 기업은 외

국의 비슷한 제도적 환경에서 어떻게 대처해야 

하는지를 학습했기 때문에, 부패정도가 높은 

다른 환경에서 경쟁우위를 가질 수 있다(Habib 

and Zurawicki, 2002). Cuervo-Cazurra (2006)

는 다국적기업이 해외직접투자 시장을 선정할 

때, 운영비용 절감을 목적으로 비슷한 제도적 

환경의 국가로 진입하는 경향이 있음을 발견했

다. 하지만, 다국적기업은 현지 시장에서 현지 

네트워크로의 제한적 접근 등의 외국인비용으

로 인해 기업 운영에 어려움을 겪을 수 있다. 

현지 파트너는 이러한 문제를 해결하는 데에 

도움이 될 수 있으며(Demirbag, McGuinness 

and Altay, 2010), 현지 정치 및 정부 인사와의 

관계와 현지 네트워크를 이용하여 외국인 투자

자를 현지의 부패한 환경으로부터 보호해준다

(Meschi, 2009). 특히 정치적 불안정성처럼 기

업 혹은 경영인 수준에서 통제할 수 없는 위험

(noncontrollable risk)은 경영관리로 통제할 수 

있는 위험(controllable risk)보다 다국적기업의 

투자에 부정적인 영향을 미친다(Buckley et 

al., 2018). 따라서 신흥국가의 다국적기업이 

비슷한 제도적 환경의 시장으로 진출할 때, 현

지 시장의 거대부패가 가지는 부정적인 영향이 

상당할 것으로 예측할 수 있으며 이를 완화하

기 위해 현지 파트너를 필요로 할 것으로 예상

할 수 있다. 현지 파트너와 합작투자를 진행하

는 경우, 조정비용이 발생하고, 지분율과 이윤

을 현지 파트너와 공유하게 된다는 단점이 있

지만, 현지 파트너를 통해 얻게 되는 무형자산

으로 인해 현지에서 외국기업이 부담하게 되는 

비용이 크게 상쇄될 수 있다. 즉, 다국적기업은 

현지 파트너와의 합작투자를 통해 피투자국의 

부패에 적게 노출될 수 있고, 외국인비용 감소

와 같은 이익을 얻을 수 있어서 신흥국가의 부

패정도가 높을수록 외국기업의 현지 파트너에 

대한 의존 정도가 높아질 것이다(Meschi, 2009; 

Reuer, 2001). 따라서, 본 연구는 신흥국가 다

국적기업이 부패정도가 높은 시장으로 진입할 

때, 현지 파트너와의 합작투자방식을 선택할 

것으로 가정한다. 

H1: 피투자국의 거대부패는 해당 시장에 진

출하려는 신흥국가 다국적기업이 현지 

파트너와의 합작투자를 선택하게 할 것이다.

3. 소규모 부패와 파트너 선택전략

합작투자는 외부 불확실성을 줄이고 현지시

장 지식을 습득하기 위한 좋은 수단이기 때문

에(Luo, 2007; Pak Yong-Suhk, Ra Won-Chan 

and Park Young-Ryeol, 2009), 다국적기업은 

해외시장 진입방식으로 합작투자를 선호할 수 

있다. 다국적기업이 합작투자로 해외시장에 진

입할 때, 고려해야 할 중요한 요소는 최적의 합

작투자 파트너를 선택하는 것이다. 신흥국의 

다국적기업은 선진국 다국적기업에 비해 국제

화 경험이 상대적으로 부족하기 때문에, 합작

파트너와의 협상이나 관계유지에 있어서 자신

감이 부족할 수 있다. 이러한 신흥국 다국적기

업의 특징은 제도적으로 불안정한 환경에서 특
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히나 강력하게 나타난다(Madhavan and 

Gupta, 2017). 이에 더해, 피투자국의 제도적 

환경이 안정적이지 않으면 합작파트너의 계약

이행이 보장되기 어렵고 합작파트너의 기회주

의적 성향이 증가할 수 있다(Bierly III and 

Gallagher, 2007). 파트너의 기회주의적 성향이 

높아지면, 위험을 방지하기 위한 감시비용 증

가 등으로 인해 기업의 거래비용이 증가할 수 

있다(Um Ki-Hyun and Kim Sang-Man, 2019). 

파트너 간 신뢰는 합작투자의 성과에 막대한 

영향을 미치고, 파트너 간 신뢰가 부족한 경우 

합작투자가 실패할 수 있는 위험이 있는데

(Kwon Yung-Chul, 2008; Parkhe, 1998), 신뢰

는 공통된 문화와 언어 등의 동일한 사회적 ∙ 
민족적 배경을 가지고 있을 때, 강화될 수 있고, 

파트너간 효율적인 의사소통은 신뢰형성에 중

요한 영향을 미친다(Boies, Fiset and Gill, 

2015; Bouckaert and Dhaene, 2004). 더욱이, 

기업이 현지시장에 대하여 필요한 정보에 접근

하는 것이 어려우면 신뢰가 이미 형성된 기업 

간 파트너십에 의존하게 되는데(Bierly III and 

Gallagher, 2007), Buckley et al. (2007)의 연

구에 의하면 신흥국 다국적기업은 선진국 다국

적기업보다 피투자국 내의 자민족 네트워크

(Ethnic network)에 의존하는 경향이 있는 것

으로 나타났다(Child and Rodrigues, 2005). 따

라서, 신흥국가의 다국적기업이 소규모 부패가 

만연한 해외시장에 합작투자를 통해 진출할 

때, 현지 파트너보다 본국 파트너를 선호할 것

으로 예상할 수 있다. 

H2: 피투자국의 소규모 부패는 해당 시장에 

진출하려는 신흥국가 다국적기업이 본국 

파트너와의 합작투자를 선택하게 할 것이다.

Ⅲ. 분석자료 및 방법

1. 자료수집

본 연구는 2005년부터 2015까지 890개 중국

기업의 해외직접투자 자료를 이용하여 가설을 

검증하였다. 본 연구의 변수인 합작투자 파트

너와 투자규모, 과거경험, 일대일로 사업 참여

여부는 와 해리티지 재단(The Heritage 

Foundation)의 부설연구기관인 미국기업연구

소(The American Enterprise Institute)가 제공

하는 2005년부터 2015년까지의 중국 해외 직접

투자에 관한 데이터를 추출하였다. 전 세계 

8000여 개의 싱크탱크 중에서 꾸준히 1위를 차

지하며 미국 정부의 정책에 큰 영향을 미치는 

싱크탱크인 헤리티지 재단은 1973년에 설립되

었고, 기업의 자유와 개인의 자유 등을 목적으

로 하는 싱크탱크이다. 헤리티지 재단 산하에 

있는 미국기업연구소는 1938년에 설립되었고, 

전 세계 기업 활동을 근간으로 경제, 교육, 정치 

등에 관한 연구를 진행하고 있다. 피투자국 시

장의 부패정도를 파악하는 변수는 세계경제포

럼(World Economic Forum)의 세계경쟁력보

고서(Global Competitiveness Report)와 경제

인 협력조사(Executive Opinion Survey)를 통

해 추출하였고, 비즈니스 용이성 지수와 피투

자국 시장의 규모는 각각 세계은행(World 

Bank)에서 표본기간 동안 기업환경지수(Ease 

of doing business index)와 국가별 국내총생산

을 이용하였다. 중국과 피투자국 간 민주주의 

정도의 차이는 Dow and Karunaratna (2006)

의 데이터를 참고하였고, 피투자국의 OECD 여

부는 OECD홈페이지를 통해 확인하였으며, 중

국기업의 국유기업 여부는 국무원 국유자산감

독관리위원회(State-owned Assets Supervision 

and Administration Commission of the State 

Council)와 각 기업의 홈페이지를 통해 확인하

였다. 최종적으로 본 연구는 결측값(missing 

value)없이 유효한 890개의 샘플을 연구에 활

용하였고, 각 변수의 추출방식에 대해서는 아

래 변수정의 파트에 더욱 자세히 기술하였다. 

신흥국가의 다국적기업이 합작투자를 통해 해

외시장에 진출할 때, 피투자국의 부패정도가 

기업의 파트너 선택에 미치는 영향을 검증하는 

본 연구는 피투자국의 부패 정도가 선진국 다

국적기업의 현지시장 파트너 선택에 미치는 영

향을 검증하는 기존연구(Roy and Oliver, 

2009)와 함께 피투자국의 부패 수준과 다국적

기업의 파트너 결정 간의 관계에 대한 연구를 

확장할 수 있을 것이다. 
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2. 변수 정의

2.1. 독립변수

피투자국 시장의 부패정도는 세계경제포럼

의 세계경쟁력보고서와 경제인 협력조사가 제

시하는 다음 6개 변수(e.g., 정치인들에 대한 

신뢰, 정부 관계자의 차별, 사법적 독립, 불규칙

한 금전 지급, 기업의 윤리성, 정부 정책 결정의 

투명성)로 추출하였다. 하지만, 정부 정책 결정

의 투명성은 다중공선성의 문제를 발생 시켜 

이를 제외한 나머지 5개 변수를 활용하여 피투

자국 시장의 거대부패와 소규모 부패를 측정하

였다. 소규모 부패에 대한 항목으로 사법적 독

립성(judicial independence)과 불규칙한 금전 

지급(irregular payments and bribes), 기업의 

윤리성(ethical behavior of firms)의 3가지 항

목이 선정되었고, 거대부패에 대한 항목으로 

정치인들에 대한 신뢰(public trust of politicians), 

정부 관계자의 차별(favoritism in decisions of 

government officials)의 2가지 항목이 선정되

었다. 요인적재량(factor loading)은 모두 0.7을 

초과하는 것으로 나타나 높은 수준의 신뢰성과 

유효성을 달성하였으며(Hair et al, 2009), 

Cronbach’s alpha는 소규모 부패 0.95, 거대부

패 0.96으로 모두 권장 기준인 0.7을 초과하는 

것으로 나타났다(Nunnally and Bernstein, 

1994). 부패에 관한 데이터는 거대부패와 소규

모 부패가 더 클수록 높은 값을 나타내도록 역

코딩하였다.

2.2. 종속변수

본 연구는 피투자국 시장의 거대부패와 소규

모 부패가 신흥국가 다국적기업의 파트너 선택

에 미치는 영향을 분석하였다. 합작투자를 통

해 해외시장에 진입한 기업의 파트너십 전략을 

측정하기 위해 Makino and Beamish (1998)가 

개발한 합작투자의 분류법이 사용되었다. 따라

서 본 연구는 합작투자를 본국 파트너와의 합

작투자와 피투자국 파트너와의 합작투자로 구

분하였고, 890개의 합작투자 표본 중 241개

(27.1%)는 본국 파트너와의 합작투자, 649개

(72.9%)는 피투자국 파트너와의 합작투자인 것

으로 나타났다. 다국적기업의 파트너 선택(1=

본국 파트너와의 합작투자, 0=피투자국 파트너

와의 합작투자)에 대한 거대부패와 소규모 부

패의 영향을 검증하기 위해, 본 연구는 로지스

틱 회귀 모델을 사용하였다.

2.3. 통제변수

본 연구는 투자규모(Investment), 국유기업 

여부(State-owned-enterprise), 피투자국 OECD 

여부(Host OECD), 과거 경험(Past experience), 

일대일로(Belt and road), 피투자국 시장규모

(Host market size), 비즈니스 용이성(Business 

ease), 민주주의 정도의 차이(Differences in 

democracy)를 통제변수로 두고 연구를 진행하

였다. 투자(Li et al., 2013), 국유기업 여부(Cui 

and Jiang, 2009), 피투자국 OECD 여부

(López-Duarte and García-Canal, 2002), 과거 

경험(Swoboda, Elsner and Olejnik, 2015), 일

대일로(Liu et al., 2020), 피투자국 시장규모

(Sartor and Beamish, 2018), 비즈니스 용이성

(Di Guardo, Marrocu and Paci, 2016), 민주주

의 정도의 차이(Di Guardo, Marrocu and Paci, 

2016)는 다양한 기존 연구에서 변수로써 통제

되며 파트너 선택과 같은 다국적기업의 전략 

결정에 영향을 미치는 것으로 나타났다. 투자

규모, 과거경험, 일대일로 사업 참여여부(1= 참

여, 0= 참여하지 않음)는 미국기업연구소 통해 

2005년부터 2015년까지의 데이터를 수집하였

다. 기업환경지수와 피투자국 시장의 규모는 

각각 세계은행의 표본기간 동안 기업환경지수와 

국가별 국내총생산(Gross domestic product)을 

이용하였다. Dow and Karunaratna (2006)는 

150개 국가 간 정치시스템의 차이를 규명하는 

데이터를 1995, 2005, 2015년에 걸쳐 개발하였

고, 본 연구는 표본기간 동안 중국과 피투자국

의 민주화 차이를 나타내는 데이터를 활용하여 

국가 간 민주주의 정도의 차이 변수를 추출하

였다. 피투자국의 OECD 여부는 OECD홈페이

지를 통해 확인하였으며(1= OECD국가, 0= 비

OECD국가), 중국기업의 국유기업 여부는 국무

원 국유자산감독관리위원회와 각 기업의 홈페
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이지를 통해 확인하였다(1= 국유기업, 0= 비국

유기업). 이때, 홍콩과 대만에 위치한 기업은 

제외하고 중국 본토의 기업을 표본으로 채택하

였다.

Ⅳ. 실증분석

변수의 기술통계분석 결과는 <Table 1>에 

나타나 있다. 본 연구의 VIF 최솟값은 1.01, 최

댓값은 4.19로 5를 초과하지 않기 때문에, 공선

성 문제는 없는 것으로 볼 수 있다(Hair et al., 

2009). 본국 파트너는 과거경험(Past experience), 

일대일로(Belt and road), 거대부패(Grand 

corruption)를 제외한 모든 변수와 5% 수준으

로 유의한 관계에 있고, 소규모 부패를 제외한 

모든 변수와 음의 관계를 갖는 것으로 나타났

다. 거대부패는 피투자국 OECD 여부(Host 

OECD)와 일대일로, 피투자국 시장 규모(Host 

market size), 비즈니스 용이성(Business ease)과 

모두 유의한 음의 상관관계에 있고(p < 0.05), 

소규모 부패는 본국 파트너(Home country 

partner), 피투자국 OECD 여부, 일대일로, 피투

자국 시장 규모, 비즈니스 용이성, 민주주의 정도

의 차이(Differences in democracy)와 5% 수준

에서 유의한 관계에 있으며 본국 파트너, 일대

일로와는 양의 관계에 있는 것으로 나타났다. 

변수간 가장 높은 상관관계는 민주주의 정도의 

차이와 피투자국 OECD 여부 간의 상관관계가 

계수값 0.80으로 가장 높게 나타났고, 가장 낮

은 상관관계는 민주주의 정도의 차이와 소규모 

부패의 상관관계 계수인 –0.80으로 나타났다.

<Table 2>는 본 연구의 가설검증을 위한 로

지스틱 회귀분석 결과이다. 해당 분석의 관측

치 수는 890개이고, Pseudo R2는 모델별로 

18.0%, 18.1%, 18.3%로 나타났다. Model 1과 

Model 2는 각각 독립변수인 거대 부패, 소규모 

부패와 종속변수인 본국 파트너 여부와의 관계

를 나타내고, Model 3은 독립변수인 거대 부패

와 소규모 부패의 영향을 동시에 고려하여 종

속변수와의 관계를 검증한 Full Model이다. 종

속변수에 유의하게 영향을 미치는 통제변수 

중, 투자규모는 모든 Model과 1% 수준으로 유

의한 음의 관계에 있고, 피투자국 OECD 여부

는 모든 Model에서 유의한 음의 관계에 있는 

것으로 나타났다(p < 0.001). 민주주의 정도의 

차이는 Model 1에서 유의미한 음의 상관관계

를 갖는 것으로 나타났다(p < 0.05). 즉, 피투자

Table 1. Descriptive Statistics and Correlations

Variables 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

1 Home country partner 1.00

2 Investmenta 0.13* 1.00

3 Stateownedenterprise 0.09* 0.11* 1.00

4 Host OECD 0.30* 0.03 0.03 1.00

5 Past experience 0.03 0.04 0.07* 0.07* 1.00

6 Belt and road 0.06 0.07* 0.10* 0.10* 0.03 1.00

7 Host market sizea 0.25* 0.06 0.12* 0.64* 0.07* 0.14* 1.00

8 Business ease 0.07* 0.01 0.09* 0.29* 0.01 0.31* 0.08* 1.00

9 Differences in democracy 0.28* 0.02 0.06 0.80* 0.06 0.04 0.66* 0.23* 1.00

10 Grand corruption 0.04 0.04 0.02 0.15* 0.03 0.20* 0.07* 0.43* 0.02 1.00

11 Petty corruption 0.28* 0.04 0.04 0.70* 0.04 0.07* 0.58* 0.26* 0.80* 0.03 1.00

   Mean 0.27 6.01 0.68 0.56 0.99 0.41 13.67 56.97 6.71 0.00 0.00

   SD 0.44 1.05 0.47 0.50 0.10 0.49 2.07 30.19 2.83 0.99 0.97

Notes: a logged, * p < 0.05, 
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국이 민주주의가 강하고 OECD에 가입된 국가

이면서 투자되는 규모가 클수록 현지국 파트너

를 선택할 확률이 높다는 것을 나타낸다.

본 연구의 H1은 피투자국의 거대부패로 인

해 신흥국 다국적기업이 현지 파트너를 선택하

리라 예측했다. Model 1에서 거대부패는 부분

Table 2. Results of Logistic Regression

Variables Model 1 Model 2 Model 3

Year dummy Yes Yes Yes

Industry dummy Yes Yes Yes

Investment (log) 0.29** 0.30** 0.30**

(3.17) (3.22) (3.29)

Stateownedenterprise 0.12 0.16 0.14

(0.66) (0.85) (0.73)

Host OECD 1.25*** 1.21*** 1.17***

(4.11) (3.96) (3.82)

Past experience 1.10 1.11 1.13

(0.94) (0.95) (0.96)

Belt and road 0.19 0.17 0.13

(0.40) (0.37) (0.28)

Host market size 0.00 0.00 0.00

(0.13) (0.24) (0.18)

Business ease 0.00 0.00 0.00

(0.69) (1.12) (0.40)

Differences in democracy 0.09* 0.01 0.03

(1.99) (0.22) (0.48)

Grand corruption 0.16+ 0.17+

(1.68) (1.70)

Petty corruption 0.29* 0.29*

(1.96) (1.97)

Constant 0.22 0.49 0.71

(0.13) (0.28) (0.40)

Observations 890 890 890

Pseudo R2 0.180 0.181 0.183

AIC 914.80 913.78 912.88

BIC 1063.33 1062.31 1066.20

Chisquared 186.79 187.81 190.71

Loglikelihood 426.40 425.89 424.44

Notes: t statistics in parentheses, log=natural logarithm, year ranges from 2006 to 2015 (reference 
year=2005), industry includes chemical, energy, entertainment, finance, health, logistics, metals, 
real estate, technology, tourism, transport, utilities, others (reference industry=agriculture), 
+ p < 0.1, * p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001
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적으로 유의하며 양의 계수를 가지므로 본국 

파트너와 정(+)의 관계에 있는 것으로 나타나

(= 0.16, p < 0.1), H1은 기각되었다. H2는 

피투자국의 소규모 부패로 인해 신흥국 다국적

기업은 본국 파트너와 합작투자할 것으로 예측

했다. Model 2에서 피투자국의 소규모 부패는 

본국 파트너와 유의한 양의 관계에 있는 것으

로 나타나 H2는 지지되었다(= 0.29, p < 

0.05). 즉, H1과 H2에 대한 결과는 신흥국 다

국적기업은 피투자국의 거대 부패와 소규모 부

패가 있을 경우에 본국 파트너와 합작투자를 

선택한다는 결과를 얻을 수 있었다. Model 3에

는 피투자국의 거대부패와 소규모 부패를 동시

에 투입하여 유의성을 확인하였으며, 앞선 

Model 1과 Model 2에서 검증된 결과와 동일한 

유의수준으로 검증되었다. H1이 지지되지 않

은 배경에 대해서는 시사점에서 좀 더 자세히 

논의하고자 한다.

거대부패와 소규모 부패가 본국 파트너에 미

치는 영향에 대하여 추정한 한계효과 추정결

과, 파트너 선택전략에 대해 거대부패는 부분

적으로 유의하였고(p < 0.1), 소규모 부패는 유

의하였다(p < 0.05). 평균한계효과 검증은 

Logistic regression의 결과와 거의 일치한다고 

볼 수 있다. 부패에 따른 파트너 선택전략에 대

한 평균 한계효과의 계수는 각각 0.03과 0.04의 

양의 값으로 나타났다. 거대부패가 한 단위 증

가할 때, 본국 파트너를 선택할 확률이 3% 증

가하고, 소규모 부패가 한 단위 증가할 때, 본국 

파트너를 선택할 확률은 4% 증가할 것으로 예

측할 수 있다.

Ⅴ. 결론

1. 이론적 시사점

국가 부패 이론과 국제적 진입방식에 관한 

기존문헌을 바탕으로 본 연구는 여러 국가의 

다양한 제도적 특징이 신흥국 다국적기업의 고

유한 진입 전략을 어떻게 결정하는지 살펴보았

다. 본 연구는 피투자국의 부패를 거대부패와 

소규모 부패로 세분화하여 각 부패정도가 신흥

국 다국적기업의 파트너 전략에 미치는 영향에 

관한 문헌을 검토한 뒤 본국 파트너와 현지국 

파트너의 선택이 주는 시사점에 대해 논의를 

하였다. 신흥국을 대표하는 중국 다국적기업이 

진출하고자 하는 피투자국이 상대적으로 국가 

수준의 거대한 부패가 만연하다면 그 위험성을 

높은 불확실성으로 인식하여 현지국 파트너와

의 합작투자를 선호할 것이다. 피투자국이 기

업 경영활동을 하는 데 있어서 조금의 불편함

을 일으키는 정도의 소규모 부패가 팽배한다면 

굳이 현지 파트너와 합작투자를 진행하지 않고 

이미 진출한 동일 국가 기업과 네트워크를 형

성하여 조정비용을 낮추고 빠른 진입을 선호할 

것으로 기대된다. 본 연구는 이러한 발견에 대

해 다음과 같은 이론적 시사점을 도출하였다. 

첫째, 신흥국 다국적기업의 해외진출 방식에 

관한 기존연구를 확장하여 합작투자의 파트너

십 전략에 대한 이해도를 높였다. 최근 국제화 

흐름에서 가장 주목받고 있는 것 중의 하나는 

신흥국가의 해외직접투자와 신흥국가로의 해

외직접투자이다(UNCTAD, 2014). 신흥국 다국

적기업의 해외진출에 대한 기존 연구는 주로 

국가 간 차이점에 의한 진출방식이 다르게 나

타날 수 있다는 가정에 대해 심도 있는 분석을 

Table 3. Average Marginal Effects

Dependent Independent Deltamethod SE z p

Home country partner
Grand corruption 0.03 0.02 1.71 0.09

Petty corruption 0.04 0.02 1.99 0.05

Notes: vce(oim, observed information matrix) used for maximum likelihood, standard errors were captured 

using the delta method to determine the significance of the marginal probabilities.
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해왔다. 특히, 선진국 다국적기업을 중심으로 

해외투자 방식을 완전자회사와 합작투자 간의 

선택에 집중하였다(Di Guardo, Marrocu and 

Paci, 2016; Luo, Zhang and Bu, 2019; Roy 

and Oliver, 2009). 본 연구는 이러한 진출방식

에 관한 논의에 더해 신흥국 다국적기업의 해

외투자방식 중 파트너십 전략에 대한 이해를 

보완하고자 노력하였다. 예를 들어, 신흥국의 

다국적기업이 제도적으로 안정적이지 않은 국

가로 합작투자를 통해 진입할 때, 투자를 꺼리

게 만드는 요소가 무엇인지를 살펴보고 피투자

국의 부패 정도가 파트너 선택전략에 미칠 수 

있는 가능성에 집중하였다. 

둘째, 피투자국가의 부패가 신흥국 다국적기

업의 진입 시 파트너 선택에 미치는 영향에 관

한 검증을 시도하였다. 신흥국 다국적기업은 

이미 본국에서의 환경이 제도적으로 안정적이

지 않기 때문에 국제화를 가속화한다는 기존 

연구결과를 기반으로 본 연구는 제도적으로 안

정적인 국가를 선호할 가능성은 높을 수 있지

만 해당 국가의 부패가 어느 정도인지 그리고 

그 영향이 어떤 파트너를 선택하는지에 관한 

메커니즘을 밝히는 데 초점을 맞추었다(Marquis 

and Raynard, 2015). 선진국 다국적기업의 파

트너 선택에 미치는 피투자국 부패의 영향을 

검증한 결과, 선진국 다국적기업은 피투자국에 

거대부패가 만연할 때는 현지 파트너와의 합작

투자를 선택하고, 소규모 부패가 만연할 때는 

본국 파트너와의 합작투자를 결정하는 것으로 

나타났다(Sartor and Beamish, 2018). 하지만, 

본 연구의 실증결과에 따르면 신흥국 다국적기

업의 파트너 선택에 피투자국의 부패가 미치는 

영향을 검증한 본 연구에서는 피투자국 시장의 

높은 거대부패 수준이 신흥국 다국적기업의 본

국 파트너 선택과 양의 관계에 있다는 검증결

과가 부분적으로 유의하였고, 피투자국 시장에 

소규모 부패가 만연할 때도 신흥국 다국적기업

이 본국 파트너를 선택하는 결과가 5% 수준에

서 유의하게 나타났다. 거대부패와 소규모 부

패의 영향을 동시에 고려하며 피투자국의 부패

정도가 신흥국 다국적기업의 파트너 선택에 미

치는 영향을 검증한 결과도 신흥국 다국적기업

은 피투자국에 거대부패 및 소규모부패가 만연

할 때 본국 파트너를 선택하는 것으로 밝혀졌다.

선진국 다국적기업보다 상대적으로 국제화 

경험이 부족한 신흥국 다국적기업은 합작파트

너와의 협상이나 관계유지에 대한 경험 및 제

도적 이해에 대한 자신감이 부족할 수 있다

(Madhavan and Gupta, 2017). 이에 더해, 신

흥국의 제도적 불안정성으로 인해 계약 내용에 

대한 통제시스템이 효과적이지 않아서 현지 파

트너의 기회주의적 성향이 높아지는 위험이 존

재하기 때문에(Bierly III and Gallagher, 2007), 

파트너의 사업에 대한 헌신과 파트너간 신뢰가 

줄어들어 합작투자의 성과가 악화될 수 있다

(Luo, 2007). 소규모 부패로 인해 발생하는 합

작파트너 선택에 대한 조정비용이 진입장벽으

로 작용한다면, 신흥국 다국적기업은 동일한 

문화, 언어, 그리고 사회적 배경을 공유할 수 있

는 파트너간 신뢰로 인해 현지의 자민족 네트

워크(ethnic network)에 대한 의존도가 높아져

(Bouckaert and Dhaene, 2004; Buckley et al., 

2007; Child and Rodrigues, 2005) 본국 파트너

와의 합작투자를 선택하는 것으로 사료된다.

2. 실무적 시사점

다음으로 본 연구는 한국의 다국적기업 경영

자들에게 도움이 될 수 있는 두 가지의 실무적 

시사점을 가지고 있다. 첫째, 본 연구는 신흥국 

기업이 합작투자를 통해 해외시장에 진출할 때 

피투자국의 부패 수준과 합작 파트너의 특성도 

고려대상이 되어야 한다는 점을 시사한다. 합

작파트너는 기업을 부패의 위험으로부터 보호

해주기도 하고, 외국인비용으로 인한 어려움을 

극복하는 데에 도움이 된다(Demirbag, 

McGuinness and Altay, 2010; Meschi, 2009). 

그러나 파트너는 기회주의적으로 행동하여 감

시비용을 증가시킬 수 있으며, 파트너간 신뢰

를 쌓는 과정에서 상당한 비용을 초래할 수도 

있다(McEvily, Perrone and Zaheer, 2003; 

Romar, 2004). 만약 해외에 진출하는 한국의 

다국적기업이 이러한 사실을 잘 고려하여 파트

너를 선정한다면 피투자국에서의 문제를 줄일 

수 있고, 투자성과에 긍정적인 결과를 끌어낼 

수 있을 것이다. 
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둘째, 본 연구는 해외투자를 행하려는 한국 

기업의 경영자들에게 피투자국에 대한 사전 조

사의 중요성을 시사한다. 2019년 기준으로 대

한민국의 GDP는 12위를 차지했지만(Statistics 

Korea, n.d.), 국제투명성기구의 부패인식지수

(CPI)는 39위를 차지하여, 발전된 경제수준에 

비해 대한민국의 부패정도가 다소 높은 것으로 

나타났다(Statistics Korea, 2020). 따라서 한국 

기업은 해외시장에서 다른 선진국 기업보다 부

패에 대처하는 역량에 경쟁우위가 있다고 말할 

수 있다. 본국에서 부패한 환경을 경험한 기업

은 외국의 비슷한 제도적 환경에서 대처하는 

법을 학습하게 되기 때문이다(Habib and 

Zurawicki, 2002). 예를 들어 한국 다국적기업

의 경영자가 합작투자를 통한 해외직접투자를 

계획할 때, 피투자국의 부패 수준과 같은 피투

자국의 제도적 환경을 철저히 조사하여 피투자

국에 거대부패와 소규모 부패가 만연한 정도를 

사전에 파악할 수 있다면, 합작파트너를 선택

할 때 본국파트너와 현지국 파트너 중에서 더

욱 합리적인 판단을 내리며 한국기업의 성과에

도 긍정적인 영향을 가져올 것으로 기대할 수 

있다.

3. 한계점 및 향후 연구방향

본 연구는 다음과 같은 한계점을 가지고 있

다. 첫째, 본 연구는 중국이라는 단일 국가 기

업의 표본으로 연구를 진행하였다. 따라서 중

국에 더해 더 많은 신흥국가의 다국적기업 데

이터를 이용한 실증연구가 필요하다. 둘째, 본 

연구는 신흥국가의 다국적기업이 합작투자를 

통해 해외직접투자를 진행할 때, 피투자국의 

부패가 다국적기업의 파트너 선택에 미치는 영

향을 검증하였지만, 향후 연구에서는 다국적기

업이 진입하는 시장을 선진국과 신흥국가로 구

분하여 피투자국의 부패정도가 파트너 선택전

략에 어떤 영향을 미치는지를 검증한다면 합작

투자 연구흐름에 대한 연구영역의 폭을 넓힐 

수 있을 것이라 기대한다. 셋째, 본 연구에서는 

기업의 파트너 전략을 본국 파트너와의 합작투

자와 현지 파트너와의 합작투자로만 구분하였

지만, 다국적기업의 파트너십 지분율이 높거나 

낮을 때, 피투자국의 부패 정도가 기업의 성과

에 미치는 조절효과를 검증하는 향후 연구가 

필요할 것으로 판단된다. 넷째, 본 연구는 피투

자국의 부패정도가 신흥국 다국적기업의 파트

너 선택전략에 미치는 영향을 검증하였으나, 

Khalid and Ali (2017)에 따르면 다국적기업의 

합작투자 파트너 선택에 합작투자 파트너의 명

성과 같은 요소가 영향을 미치는 사실도 검증

되었다. 따라서 향후 연구에서는 피투자국의 

부패뿐만 아니라 다양한 독립변수를 추가하여 

다국적기업의 파트너 선택전략을 검증할 필요

가 있다. 
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