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Abstract
This study analyzes factors that affect the corporate value of Korean companies operating in Latin 
American countries. Primary factors are associated with characteristics of the host country, the parent 
company, and subsidiaries. Empirical results show that asset specificity is the main factor influencing 
firm value. This region is geographically far from Korea and culturally different. Therefore, the 
source of competitive advantage such as asset specificity should be large enough to offset liability 
of foreignness for successful entry into the region. This paper also found that joint ventures are more 
advantageous than direct investments. Joint ventures in Latin American can minimize risk, 
complement technology and information, and reduce trade barriers. 
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Ⅰ. 서론

중남미 지역은 물리적 거리와 문화적 차이가 

있는 지역으로 정보 접근성이 어려워 그 중요

성에도 불구하고 실증적인 연구가 활발히 진행

되지 못하고 있다. 본 연구를 통해 중남미 시장

에 대한 이해를 제고하고, 주요 중남미 지역에 

진출한 기업들의 가치를 평가해볼 필요성이 있

다. 본 연구의 주요 목적은 중남미에 진출한 기

업들의 기업가치에 미치는 주요 결정요인을 알

아내고 중남미 진출시 기업가치 증가를 위한 

실증적 방법과 향후 전략적인 진출을 위한 방

법을 모색하려 하는 것이다.

본 연구 배경은 중남미 지역의 특징과 중남

미 해외투자 현황을 통해 설명하고자 한다. 중

남미 지역은 브라질을 비롯한 33개의 국가가 

속해있으며 2017년도 기준 UN ECLAC(유엔 중

남미 경제위원회)에 따르면 약 6.3억 명의 인구

로 전세계 약 8.6% 비중이다. 또한 IMF(국제통

화기금)에 의하면 2017년도 명목 GDP는 5조 

4천억 달러로 세계 GDP의 약 7%를 차지하는 

경제규모를 가지고 있다. 중남미 지역은 대부

분 스페인어와 포르투갈어를 사용하고 비슷한 

문화를 형성하고 있는 젊은 층의 구매력이 높

은 신흥시장이다. 또한 중남미 지역은 광물과 

원유매장량이 풍부하며 전략적 생산기지와 물

류에 있어 활용이 가능한 지역이다. 특히 중남

미 지역은 원유, 은, 철, 알루미늄, 구리 등 주요 

에너지와 광물 생산량에 있어 높은 점유율을 

차지하고 있으며 콩, 설탕, 소고기 등 농업과 축

산 분야 수출 비중도 크다.

최근 세계 경제는 보호무역주의와 같은 경제

적 불확실성이 증가하고 있는 반면, 중남미 경

제는 경제성장률이 전반적으로 2017년 이후 회

복되고 있는 추세이다(<Table 1>참조). 수출입

은행의 2016년 기준 자료에 따르면 한국기업의 

대 중남미 해외직접투자 비중은 총 투자액의 

13%를 차지하고 있다. 한국에게 중남미 시장은 

상호보완적인 무역 구조를 가지고 있어 지속적

으로 무역흑자를 실현하고 있는 전략적인 지역

이다. 

한국과 중남미 지역협정을 살펴보면, 한국 

최초 FTA인 한-칠레 FTA가 2004년 발효했다. 

2011년에는 페루와 2016년에는 한-콜롬비아 

FTA가 발효되었다. 이외에도 우리나라는 멕시

코, MERCOSUR, 중미, 에콰도르 등과 협상 중

으로 이 지역에 많은 관심을 가지고 있다.

한국의 해외 투자 업종은 무역, 금융, 제조업

에서 에너지, 원자재, 건설, 인프라, 정보통신 

등 다양한 분야로 확대되고 있다. 한국의 무역

규모는 약 1조 달러이며, 그 중에서 중남미 무

역규모는 5.58%를 차지하고 있다. 지금까지 한

국의 중남미에 대한 투자가 큰 비중은 아니지

만 향후 국내기업들은 중남미 지역의 광물과 

에너지 자원, 시장규모, 성장 가능성을 고려할 

때 신시장 창출과 자원효율성의 측면에서 전략

적으로 진출해야할 지역이다. 

중남미 지역은 미국과 유럽 국가들이 주요 

투자국이다. 2015년 기준 중남미 외국인 직접

투자는 총 1,791억 달러이고, 전체 투자액에서 

한국은 대략 1~2% 비중을 차지하고 있다. 최근

에는 중남미 지역에 중국과 일본의 진출이 급

Table 1. Economic Growth Rate by Year 

(Unit: %)

   Year
Country

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Brazil 3.99 1.93 3.01 0.51 -3.55 -3.47 0.98 

Chile 6.15 5.34 4.06 1.77 2.30 1.27 1.47 

Peru 6.45 5.95 5.84 2.41 3.29 4.06 2.51 

Argentina 6.00 -1.03 2.41 -2.51 2.73 -1.82 2.86 

 Source: KOTRA Overseas Market News Economic Index by Country
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증하고 있다. 중남미 해외직접투자의 비중은 

높은 편이다. 한편, <Fig. 1>에서와 같이 브라

질과 콜롬비아의 외국인 직접투자는 2015년 이

후 상승 추세이다. 향후 중남미 지역의 해외직

접투자는 증가할 것으로 전망하고 있다. 

본 연구의 주요 내용은 이러한 성장 잠재력

을 지닌 중남미 지역에 진출한 국내 기업들의 

기업가치에 영향을 미치는 요인들이 무엇인지 

실증적으로 분석해보고자 한다. 이에 실증연구

는 중남미 지역에 진출한 기업들의 미시적 자

료를 바탕으로 회귀분석 한다. 본 연구모형은 

주요 중남미 진출 기업들을 표본으로 현지국 

특성, 모기업 특성, 자회사의 특성으로 분류하

고, 새로운 설명변수들을 설정하여 기업가치에 

미치는 영향에 대한 분석 결과를 제시하고자 

한다. 

본 연구의 가설은 세 가지로 설정하고자 한

다. 가설(1)에서는 현지국 특성은 중남미 진출 

모기업의 기업가치에 유의미한 영향을 미칠 것

이다. 가설(2)는 모기업 특성은 중남미 진출 모

기업의 기업가치에 유의미한 영향을 미칠 것이다. 

가설(3)은 자회사 특성이 중남미 진출 모기업

의 기업가치에 유의미한 영향을 미칠 것이다.

본 연구 주제는 전략적인 중남미 진출 차원

에서 브라질, 아르헨티나, 칠레, 페루 지역으로 

진출한 국내 기업을 대상으로 기업가치 결정요

인이 무엇인지에 관한 것이다. 또한 본 연구는 

성장가능성이 있는 중남미 지역의 국내기업 진

출에 대한 실증분석 결과를 바탕으로 앞으로 

중남미 지역에 성공적인 진출을 위한 정보를 

제공하고 국내기업의 기업성과 증진을 위한 전

략적 방향을 제시하는 것이 주요 목적이다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제2장에서는 

이론적 연구 배경인 중남미 투자와 관련된 연

구를 분석하고 해외투자와 기업가치에 관한 연

구를 바탕으로 본 연구의 가설을 설정하고자 

한다. 제3장에서는 가설을 검증하기 위한 세 가

지 연구모형을 제시한다. 또한 제4장에서는 실

증분석 결과들을 제시하고, 제5장에서 결과와 

시사점을 논의하고자 한다. 

Fig. 1. Changes in Foreign Direct Investment by Country

Source: UN Economic Commission for Latin America and the Caribbean, Unit(%)
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Ⅱ. 연구배경 및 가설

본 장에서는 중남미 지역 투자와 관련된 선

행연구들을 분석하고, 해외투자와 기업가치에 

관한 문헌들을 살펴보려고 한다. 우선, 중남미 

지역 투자와 관련된 선행 연구들을 알아보고자 

한다. 한국기업의 해외진출과 관련된 연구들은 

특정 지역의 투자환경 및 진출전략, 자회사 소

유지분 결정에 관한 연구, 그리고 기업성과에 

대한 것이다. 그러나 국내기업의 진출 지역에 

관한 연구는 주로 미국과 중국 지역으로 치중

되어 있어 중남미 지역에 관련한 미시적인 실

증연구는 한정적이다. 대부분 중남미 연구들은 

중남미 투자환경에 관한 거시적 변수와 현황 

및 설문조사를 통한 분석들로 이루어지고 있다

(Narantsetseg and Choi Chang-Hwan, 2016).

중남미 진출 전략과 관련된 선행연구로 Kim 

Young-Min, Kim Hyung-Ju and Sim Jae-Wong 

(1996)은 브라질, 아르헨티나, 멕시코, 칠레, 페

루 중남미 5개국의 산업 및 소비 현황, 중남미 

진출시 고려사항과 각 국별 진출 전략에 대한 

연구 결과를 제시한다. Kwon Ki-Su et al. (2007)

는 중남미 경제 구조와 대중남미 통상 진출 전

략에 대하여 중장기 관점에서 제시하고 있고, 

Choi Yoon-Kook (2005)은 거시적 관점에서 중

남미 경제 개발 패러다임의 변화 및 투자환경의 

특성과 중남미 협력 특성에 대한 논의를 제시

한다. 

중남미 투자진출 결정요인에 관련된 연구로 

Kwon Ki-Su, Kim Jin-O and Ko Hee-Chae 

(2009)는 중남미 경제 구조와 대중남미 통상전

략, 중남미 투자환경, 한국기업의 대중남미 투

자 현황과 투자 결정요인 등에 관하여 체계적

이고 종합적으로 중남미에 대한 투자진출의 성

과와 과제에 대해 분석하였다. 이 연구에서는 

중력모형에 근거하여 1988년에서 2008년간 대

중남미 직접투자 결정요인으로 우리나라의 각

국별 해외직접투자액, 중남미 투자대상국의 

GDP, 양국간 거리, 부패지수, 미국 GDP 변수

로 실증분석 한다. 그리고, Kim Seung-Il, Oh 

Hwa-Seok and Kee Hyun-Seo (2013)는 콜롬

비아, 페루, 칠레 중남미 3개국을 대상으로 경

제 현황, 인프라, 산업구성과 정책 등을 분석하

여 한국 중소기업의 진출 유망분야와 지역을 

선정하여 현지국 진출방안과 관련정책을 제시

한다. 

한편, 중남미 진출 국내기업에 관한 미시적 

자료를 근거로 실증분석한 Kwon Ki-Su and 

Ko Hee-Chae (2010)는 중남미에 진출한 한국

기업의 설문조사를 바탕으로 현지화가 기업성

과에 미치는 영향을 분석한다. 이 연구에서는 

136개 기업을 대상으로 기업규모가 크고 현지

시장 특성이 양호할수록 높은 경영성과를 보인

다는 연구결과를 보여주고 있다. 이 연구는 설

문조사를 통한 연구결과로써 경영성과는 현지

법인의 성과 만족도로 측정하였고, 중남미 지

역 전체를 분석대상으로 하였으나 국가별 차이

점에 대해 고려하지 않았다.

이러한 선행연구를 바탕으로 본 연구는 기업

차원 자료를 근거로 국내 기업의 중남미 진출

시 기업가치 향상을 위한 결정요인들을 분석한

다는 점에서 기존 연구와 큰 차별점을 보인다. 

또한 분석하고자 하는 중남미 국가별 차이점에 

있어 현지국 특성을 반영하고, 모기업과 자회

사의 특성 요인들을 구별하여 기업가치에 미치

는 영향을 구체적으로 분석하려 한다. 

다음으로 해외투자와 관련된 연구들을 살펴

보면, 해외진출의 전략적인 차원 연구들(Yim 

Jeong-Dae, Kim Seok-Chin and Jung Se-Jin, 

2018)은 많으나 모기업의 기업가치나 경영성과

와 관련된 재무적인 측면의 연구들은 제한적이

다. 본 장에서는 해외직접투자의 기업가치 결

정요인에 관련된 연구들을 살펴보고자 한다.

이에 해외직접투자와 기업가치의 관계에 관

련된 연구들을 조사해보고자 한다. 해외직접투

자를 국제합작투자와 해외기업인수로 구분하

여 국제합작투자가 주주부에 미치는 영향에 대

한 연구(Hanvanich and Cavusgil, 2001; Lee 

Jang-Rho and Park Ji-Hoon, 2005)와 해외기업

인수와 주주부에 관한 연구(Morck and Yeung, 

1992; Ji Ho-Jun and Jeon Young-Gab, 1999)

가 있다. 

또한 지역별 연구는 주로 한국의 주요 진출

국인 중국과 미국을 중심으로 한 연구가 많이 

이루어지고 있다. 한국의 주요 진출 지역에 관

한 연구는 한국기업의 중국 진출과 관련된 연
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구(Suh Min-Kyo, 2009)가 있으며 미국기업의 

해외투자에 대한 연구(Doukas and Travlos, 

1988; Markides and Ittner, 1994; Datta and 

Punia, 1995; Gleason, Lee and Mathur, 2002)

도 있다.

한편, 해외투자에 대한 사건연구인 Suh 

Min-Kyo and Yi Ka-Youn (2008)은 한국기업

의 해외투자 공시는 주주부를 증가시킨다는 실

증결과를 제시한다. 이 연구는 모기업의 연구

개발집약도와 광고집약도가 높을수록, 해외투

자 규모가 클수록, 합작투자보다는 단독투자가 

기업가치에 긍정적이라는 연구결과를 제시한

다. Choe Soon-Kyoo, Lee Jae-Eun and Park 

Young-Ryeol (2009)의 연구에서는 외국인 다

국적기업의 자회사 CEO 국적과 자산수익률

(ROA)로 측정된 재무적 성과의 관계에 대해서 

실증분석 한다. 국제경영학 관련 선행연구에서는 

해외사업 성과를 측정하기 위해 외국인 투자기

업의 재무적 경영성과로 총자산에 대한 당기순

이익률(ROA)을 많이 활용한다(Click, 2005).

해외진출이 주가수익률에 미치는 영향에 관

한 공시효과 관련된 연구들은 상반된 실증 결

과들을 보여주고 있다. 주로 해외투자가 기업

가치에 양(+)의 공시효과를 가진다는 연구들이 

많이 있다(Morck and Yeung, 1992; Markides 

and Ittner, 1994; Eun, Kolodny and Scheraga, 

1996; Kang, J. K., 1993; Suh Min-Kyo and Yi 

Ka-Youn, 2008). 그러나 국제합작투자나 해외

기업인수와 같은 해외 투자는 기업가치를 증가

시키지 않거나 음(-)의 영향을 미친다는 연구들도 

있다(Datta and Punia, 1995; Merchant, 1995; 

Jonsson, 1995; Ji Ho-Jun and Jeon Young-Gab, 

1999). 

중남미 지역 투자와 해외직접투자의 기업가

치 결정요인과 관련된 연구들에 근거하여 본 

연구의 해외직접투자 결정요인들의 변수를 설

정하고 가설을 설정해보고자 한다. 본 연구는 

중남미 진출 국가의 기업가치를 결정하는 요인

을 크게 현지국 특성, 모기업 특성, 자회사 특성 

요인의 세가지 차원으로 구분한다. 해외진출이 

기업가치에 미치는 영향의 요인인 현지국 특성

은 주요 중남미국의 국가 변수와 시장규모로 

측정하고, 모기업 특성은 국제화 수준, 무형자

산 보유 수준인 연구개발집약도와 광고집약도, 

대규모기업집단 변수를 설정한다. 또한 자회사 

특성은 현지종업원 비율, 자회사 투자규모, 진

입전략, 투자방법, 현지 진출 경과연수를 포함

한다. 이러한 설명변수들 중에서도 기존연구와

는 다르게 본 연구에서는 주요 중남미 국가를 

구별하여 중남미 주요 국가별 환경의 차이점을 

찾아보고, 모기업의 국제화 수준, 자산특이성 

및 진입형태, 투자방법, 현지 종업원 비율이라

는 독립변수를 설정하고자 한다. 한편, 기존연

구에서 제시된 통제변수는 시장규모, 대규모 

기업집단 여부, 현지 투자규모, 진출 경과연수

이다. 각 설명변수들을 상세히 살펴보고 기존

연구들에 근거하여 다음과 같은 가설들을 설정

하려 한다. 

첫째, 현지국 특성과 관련된 요인 중에서 중

남미 주요 국가 변수를 설명변수로 설정한다. 

모회사의 모국과 자회사의 피투자국 간의 문화

적 거리는 경영성과 및 기업가치에 영향을 미

친다. 자회사의 현지국 문화가 모기업의 문화

와 차이가 크면 모회사의 경영기법이나 기술 

및 마케팅 노하우를 자회사에 이전하는데 어려

움이 있다. 그러므로 경영관리, 서비스 및 마케

팅 등을 자회사 국가에 맞게 현지화해야 한다

(Rosenzweig and Nohria, 1994; Dougias and 

Wind, 1987). 

본 연구는 중남미 국가들 중에서도 국내 기

업의 대중남미 투자비중이 상대적으로 높은 브

라질(10.6%), 페루(7.3%), 아르헨티나(1.7%), 

칠레(1.1%)에 진출한 국내기업을 대상으로 실

증분석하려고 한다. 같은 문화권이지만 각 국

가 간에 현지국 특성을 반영하기 위해 시장규

모와 관련된 변수로 투자환경의 차이를 통제하

고자 한다. 현지국 특성 요인과 관련된 가설은 

다음과 같이 설정한다. 

가설1. 현지국 특성(진출한 국가)은 중남미 

진출 모기업의 기업가치에 유의미한 

영향을 미칠 것이다.

둘째, 모기업 특성과 관련된 요인은 국제화 

수준, 연구개발집약도와 광고집약도로 측정한 

무형자산의 보유수준, 대규모기업 집단 소속 
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여부 변수로 설정하여 가설을 설정하고자 한다.

우선, 국제화 수준은 해외 자회사가 많아 해

외 진출 경험이 많은 기업은 해외 투자 시에 겪

게 되는 외국인 비용보다 경쟁력 있는 핵심 역

량을 보유하고 있어 성과가 향상된다(Delios 

and Beamish, 2001; Markides and Ittner, 

1994; Lee Jang-Rho and Kim Yong-Sig, 1998). 

기업의 국제화 수준은 여러 가지 측정 방식이 

있다. 국제화 수준과 관련된 연구를 살펴보면, 

기업이 보유한 해외자산 지수에 관한 연구

(Gomes and Ramaswamy, 1999)도 있으며, 기

업이 진출한 국가(Tallman and Li, 1996) 및 얼

마나 많은 해외 자회사가 있는지에 관한 논문

(Stopford and Wells, 1972) 등이 있다. 본 연구

에서는 중남미 진출 기업의 국제화 변수를 기

업의 해외 자회사 수로 측정하고자 한다.

모기업의 무형자산의 보유수준인 자산특이

성은 연구개발집약도와 광고집약도로 측정한

다. 모기업의 무형자산의 보유는 해외진출 시 

모방하기 어려운 독점적 경쟁우위를 갖는 요소

이므로 기업가치에 중요한 결정요인으로 작용

한다. 기존연구에서 미국기업의 해외진출시 모

기업의 연구개발집약도가 클수록 누적초과수

익 및 기업의 시장가치에 긍정적인 영향을 미

친다(Reuer, 2001). 또한 모기업의 연구개발집

약도와 광고집약도가 기업 가치에 양(+)의 영향

을 미친다는 연구들이 있다(Morck and Yeung, 

1992; Suh Min-Kyo and Yi Ka-Youn, 2008). 

따라서 본 연구에서 연구개발집약도와 광고집

약도를 포함한 무형자산의 보유수준인 자산특

이성을 변수로 설정한다.

또한 대규모기업집단 소속 여부에 따라 중남

미 진출 모기업의 기업가치에 영향을 미칠 것

이다. 한국기업의 특성상 대규모기업집단에 속

한 기업은 기업규모가 크며 상대적으로 풍부한 

경영자원을 보유하고 있어 해외 진출을 통해 

발생하는 외국인 비용을 극복할 수 있는 핵심 

역량이 있다. 특히 국내 기업은 대규모기업 집

단 소속 여부에 따라 경영자원 및 역량에 상당

한 차이를 가지고 있으므로 대규모기업 집단 

여부를 통제 변수로 설정하고자 한다. 따라서 

중남미에 진출한 모기업의 특성과 관련된 가설

은 다음과 같이 설정한다. 

가설2. 모기업 특성(국제화 수준, 자산특이

성)은 중남미 진출 모기업의 기업가

치에 유의미한 영향을 미칠 것이다.

셋째, 중남미에 진출한 자회사와 관련된 요

인은 현지 종업원 비율, 투자규모, 진입형태, 투

자방법, 진출 경과연수로 설정하여 실증분석한

다. 본 연구의 주요 설명변수인 현지 종업원 비

율은 전체 종업원에서 현지 종업원이 차지하는 

비중으로 현지화된 종업원이 기업가치에 미치는 

영향에 대해 어떠한 영향을 미치는지 분석하려

고 한다. 기존 연구에서 제시되지 않은 차별적

인 변수로 중남미 국가의 경우 현지화의 정도

가 기업가치에 어떠한 관계가 있는지 실증 분

석하고자 한다. 또한 본 연구는 중남미 진출 기

업의 투자규모를 통제변수로 설정한다. 해외 

진출시에 투자 규모가 크다는 것은 모기업의 

경영자원 몰입도와 관심도가 높은 집중 사업이

라는 것을 의미한다. 규모가 작은 투자보다 규모가 

큰 해외진출 사업이 기업가치에 더욱 긍정적인 

영향을 미칠 것이다(Markides and Ittner, 1994).

중남미 진출시에 진입 전략인 투자방법도 기

업가치에 영향을 미칠 것이다. 해외직접투자 

방법은 단독투자와 합작투자로 구분하여 실증 

연구한다. 단독투자는 거래비용관점에서나 경

영의사결정의 신속성으로 인하여 합작투자보

다 해외진출하는 기업의 가치에 보다 긍정적인 

영향을 미치는 경향이 있다(Markides and 

Oyon, 1998; Suh Min-Kyo, 2009). 이는 해외 

진출시 투자형태에 따라 다르게 기업가치에 영

향을 미치기 때문이다. 

마지막으로 중남미 진출 국가의 현지국 특성

요인으로 기존연구에서 제시된 진출 경과연수

는 측정시점을 기준으로 진출연도의 차이로 측

정하여 현지국에서 영업한 기간에 따른 기업가

치에 미치는 영향을 분석하려고 한다. 따라서 

자회사 특성 요인과 관련된 가설을 다음과 같

이 설정한다. 

가설3. 자회사 특성(현지종업원 비율, 진입

형태, 투자방법)은 중남미 진출 모기

업의 기업가치에 유의미한 영향을 미

칠 것이다.
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Table 2. List of Companies by Country

Country Company Year

Brazil 심플라인브라질 2004
Brazil 디에이티 2003
Brazil 삼성SDI 1996
Brazil ㈜LG화학 2005
Brazil 한진해운 1996
Brazil 효성 1993
Brazil 한국타이어 1994
Brazil 삼성물산 1990
Brazil LG상사 1987
Brazil 금호타이어 2000
Brazil 대우인터내셔널 1980
Brazil 삼성SDS 2004
Brazil ㈜세라젬의료기 2005
Brazil 메디슨 1997
Brazil 삼성전기 1993
Brazil 서울전자통신 2001
Brazil 다솔 2006
Brazil 효성 2007
Brazil 외환은행 1998
Brazil 한국산업은행 2005
Brazil CJ 2005
Brazil 삼성전자 1995
Brazil SK 2000
Brazil LG전자 1995
Brazil 대우 일렉트로닉스 1994
Brazil 오토닉스 2005
Brazil 유코카캐리어스 1994
Brazil 제본 2001
Brazil ㈜썬스타산업봉제기계 2005
Brazil 중소기업진흥공단 2004
Brazil 한국수출보험공사 1994
Brazil 한국수출입은행 1993
Brazil ㈜STXPANOCEAN 1994
Brazil 포스코 1975
Brazil 온게임 2004
Brazil 코브라스코 1996

Argentina ㈜동남 아르헨티나지사 1992
Argentina 삼성전자아르헨티나법인 1996
Argentina LG전자 1986
Argentina ㈜가나마린 1991
Argentina 페트로떼라 2005
Argentina ㈜골든오일 2004
Argentina 한성기업㈜ 1985
Argentina 대우일렉트로닉스 부에노스아이레스지사 2004
Argentina ㈜대우인터내셔널 부에노스아이레스지사 1977
Argentina ㈜아리온테크놀로지 2007
Argentina 동아 아르헨티나주식회사 1991
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이러한 세 가지 가설을 설정하고, 이에 근거

하여 다음과 같은 연구모형을 통해 실증분석을 

하고자 한다.

Country Company Year

Chile 한국타이어 칠레지점 2007

Chile 삼성전자 칠레법인 1981

Chile 세라젬 칠레 2004

Chile 대우일렉 칠레법인㈜ 1993

Chile LG전자칠레법인 1981

Chile 삼성물산 1980

Chile ㈜티지엘 칠레 2005

Chile 포스코건설 칠레지사 2006

Chile 현대종합상사㈜ 1982

Chile STX팬오션㈜산티아고사무소 1987

Chile 위덱스해운항공 칠레법인 2005

Chile 신광산업 칠레법인 2007

Chile 이건 라우따로 1993

Chile 코로넬 호텔 2007

Peru Corea Trade SAC 2003

Peru 대원수산 2000

Peru 페루코 해운㈜ 1992

Peru 한국석유공사 페루사무소 1996

Peru 인트라월드와이드 1999

Peru 페루코 1990

Peru 하나로 1998

Peru CNC SAC 2001

Peru ㈜대우인터내셔널 1996

Peru 리마연합 여행사 2004

Peru 아우토 코리아㈜ 2002

Peru 삼성전자 1996

Peru 삼성전자 1996

Peru Park-Lab 1999

Peru 페스코 마린 2005

Peru 욱일사 1997

Peru 가마무역 1995

Peru 고려여행사 1997

Peru 트랜스서비스 1999

Peru 후리코㈜ 1997

Peru LG전자 1997

Peru LJ PERU S.A. 2002

Peru Mega Internacional Service SAC 1997

Peru SK㈜ 1996

Peru Ultra Frio SAC 2002

Peru Pesqueria Producto del Kope E.I.R.L. 2000
Source: KOTRA Overseas Korean Company Directory
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Ⅲ. 연구방법

1. 연구자료

주요 중남미 지역에 진출한 국내 기업들을 

파악하고 중남미 진출이 국내 모기업의 기업가

치 향상에 영향을 미치는 결정요인에 관한 연

구자료를 제시하고자 한다. 본 연구의 표본 및 

변수에 대해 살펴보면, 표본은 KOTRA 해외진

출 한국기업 디렉토리를 발간한 2011년 기준으

로 중남미 지역에 해외진출 기업 대상으로 한

다(<Table 2> 참조). 본 연구에서 중남미 진출 

국가는 연도별 중남미 투자 비중이 상대적으로 

높은 브라질, 아르헨티나, 칠레, 페루를 대상으

로 한다. 이 기간에 중남미 진출 기업 관련된 

기업 자료는 KIND(Korea Integrated News 

Database System)와 KOTRA의 해외진출 한국

기업 디렉토리를 통해 수집한다. 그리고 진출

기업의 재무 관련 자료는 금융감독원 전자공시

시스템(DART)의 사업보고서로 수집한다.

2. 연구모형

본 연구는 다음과 같은 회귀분석 모형을 통

해 중남미 진출의 기업가치에 영향을 미치는 

요인들에 대해서 분석하고자 한다. 중남미 진

출시 종속변수인 당기순이익으로 본 기업가치

에 영향을 미치는 세 가지 차원의 요인으로 현

지국 특성, 모기업 및 자회사의 특성과 관련된 

변수들을 독립변수로 설정한다. 가설검정을 위

한 회귀모형은 다음과 같다. 가설(1)은 다음 연

구모형(1)에 근거하여 주요 설명변수는 국가변

수이고, 시장규모는 통제변수로 현지국 특성이 

기업성과에 미치는 영향에 관하여 알아보고자 한다. 

  연구모형(1)

     ․ ․ 
  (1)

연구모형(2)는 다음과 같이 국제화수준, 자

산특이성, 대규모 기업집단 여부로 측정된 모

기업 특성을 통해 기업성과에 미치는 영향을 

분석하여 가설(2)를 검증하고자 한다. 모기업 

특성의 주요 설명변수는 국제화 수준과 자산특

이성이며 대규모기업 집단 여부는 통제변수로 

설정한다. 

  연구모형(2)

   ․ ․ 
․ ․
․ 
  (2)

마지막으로 연구모형(3)은 현지국 특성, 모

기업 특성, 자회사의 특성들이 기업가치에 어

떠한 영향을 미치는지를 알아보고자 한다. 특

히 자회사 특성은 현지 종업원 비율, 진입형태, 

투자방법, 투자규모, 진출 경과연수를 포함하여 

가설(3)을 검증하려고 한다. 연구모형(3)의 주

요 설명변수는 현지종업원 비율, 진입형태, 투

자방법이고, 통제변수는 투자규모, 진출 경과연

수이다.

  연구모형(3)

   ․ ․ 
 ․ ․
․ 
 ․ ․ ․
․

․ 
  (3)

  (i: 중남미 진출 기업 1, ·····, N 

  VAR: 기업성과

  NAT: 주요 중남미 국가 코드 

  MKT: 시장규모

  MNC: 국제화 수준 ASSET: 자산특이성 

  DUMGroup: 대규모기업집단 더미

  EMP: 현지 종업원 비율 ENT: 진입형태 

  INV: 투자방법 

  INVAM: 투자규모 AGE: 진출경과연수)

독립변수는 현지국 특성과 관련된 변수, 모

기업의 특성과 관련된 변수, 현지 자회사와 관

련된 변수로 구분된다. 현지국 특성과 관련된 

독립변수인 국가변수(NAT)는 주요 중남미 국

가인 브라질, 아르헨티나, 칠레, 페루 중에서 진
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출 국가를 구별하는 변수이고, 통제변수인 시

장규모(MKT)는 주요 중남미 진출한 각 국가의 

인구로 측정한다. 

모기업의 특성과 관련된 변수인 국제화 수준

은 Stopford and Wells(1972)의 측정 방법인 해

외 자회사 수로 측정한다. 또한 연구개발집약

도와 광고집약도를 포함하는 자산특이성 변수

는 모기업의 무형자산(ASSSET) 수준을 의미한

다. 또한 통제변수는 모기업의 기업규모와 관

련하여 대규모기업 집단에 소속되었는지 여부에 

대한 더미변수(DumGrop)를 설정하고자 한다. 

한편, 현지국 자회사의 특성과 관련된 변수

로는 현지화 수준과 관련된 변수인 현지 종업

원 비율(EMP)은 전체 자회사 종업원 대비 현지 

종업원 비율로 측정한다. 중남미 진입형태

(ENT)는 생산법인, 서비스법인, 지점, 판매법인

으로 나누어 구분한다. 또한 투자방법(INV)은 

신설투자, 합작투자, M&A로 구분하여 분석한

다. 통제변수로 설정한 중남미 진출시 자회사

의 규모를 판단할 수 있는 투자규모(INV)는 투

자금액으로 분석하고자 한다. 통제변수인 중남

미 진출 경과연수(AGE)는 측정시점을 기준으

로 진출연도의 차이로 측정하려고 한다. 이러

한 세가지 연구모형을 근거로 실증분석 결과를 

제시한다.

Ⅳ. 실증분석

본 연구는 연구모형에 따라 자료를 구할 수 

없거나 결측치를 가진 변수는 제외하고, 최종 

변수들로 실증분석 한다. 회귀분석을 통해 가

설(1)은 현지국 특성, 가설(2)는 모기업 특성을 

포함하고, 가설(3)에서는 자회사 특성 요인들까

지 포함하여 기업성과에 어떠한 영향을 미치는 

실증결과를 제시하고자 한다. 

현지국 특성에 대해 진출한 국가를 분류하고 

시장규모는 인구 측정치를 제시하고 있다. 모

기업 특성은 해외자회사 계열수로 측정한 국제

화 수준, 무형자산으로 측정된 자산 특이성, 대

규모 기업집단에 소속되었는지 여부에 따른 변

수로 그 영향관계를 살펴보고자 한다. 그리고 

자회사 특성은 현지 자회사의 전체 종업원에서 

현지 종업원이 차지하는 비율, 진입형태, 투자

방법, 진출경과연수를 통해서 그 특징을 통계 

분석한다. <Table 3>에서는 표본 통계변수에 

대한 기초 통계량을 제시하고 있다. 각 요인에 

대한 변수들의 기초 통계량은 다음과 같다.

본 연구 가설(1)은 진출한 국가와 시장규모

를 통해 현지국 특성이 중남미 진출 기업가치

에 유의적 영향을 미치는지에 대한 실증결과를 

<Table 4>의 연구모형(1)에서 제시하고 있다. 

연구모형(1)에 따른 실증결과는 인구로 표현된 

Table 3. Descriptive Statistics 

Factor Variable Mean
Standard 
Deviation

Host Country 
Characteristics

Independent Country 1.93 1.26 

Control Market 1.37 8.71 

Parent Company 
Characteristics

Independent Internationalization 36.10 28.20 

Independent Asset Specificity 8.75 1.39 

Control Chaebol Dummy 0.61 0.49 

Subsidiary 
Characteristics

Independent Local Employees 0.86 0.10 

Independent Entry Mode 2.58 1.38 

Independent Investment Method 1.16 0.58 

Control Investment Amount 2.99 7.58

Control Business Year 15.29 7.18 
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시장규모가 기업가치에 유의적인 영향을 보여

주고 있지 않다. 이러한 결과는 이미 비슷한 중

남미 국가 간에 현지국 간의 차별성이 나타나

지 않는 것으로 보인다. 현지국 특성인 중남미 

지역은 비슷한 문화권을 형성하기 때문에 이미 

이 지역에 진출한 기업들이 기업가치에 미치는 

영향력이 미미한 것이다.

<Table 4>의 연구모형(2)에서는 국제화 수

준, 자산특이성, 대규모기업집단으로 측정한 모

기업의 특성이 기업가치에 어떠한 영향을 주는

지 실증결과를 제시하고 있다. 현지국 특성을 

통제하고 모기업 특성들의 관계에 대해서 보다 

구체적으로 분석한다. 연구모형(2)의 회귀분석 

결과는 자산특이성이 기업가치에 유의적인 긍

정적 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이는 모

기업의 자산특이성이 높을수록 중남미에 진출

한 기업들의 성과가 더 높다는 것을 의미한다. 

모기업이 연구개발비나 광고집약도가 높을수

록, 무형자산이 큰 기업일수록 중남미에 진출

한 기업의 기업가치에는 더 긍정적인 영향을 

미친다는 것을 알 수 있다. 한국기업이 문화적 

차이가 크고, 물리적 거리가 먼 중남미 지역에 

진출하기 위해서는 모기업의 경쟁적 우위가 상

당히 커서 외국인 비용을 상쇄하고도 남아야 

그 지역에서 성공적인 진출을 할 수 있다. 따라

서 다른 요인보다도 기업의 독점적 경쟁력을 

의미하는 자산특이성 측면에서 경쟁적 우위가 

중남미 진출의 기업가치 향상에 중요한 요인으

로 작용하고 있다는 것을 의미한다.

연구모형(3)의 회귀분석 결과는 가설(3)에 

대한 설명을 제시하고 있다. 가설(3)은 자회사

의 특성인 현지종업원 비율, 진입형태, 투자방

법, 투자규모, 진출한 경과연수에 따라서 기업

가치에 어떠한 영향을 미치는지 회귀분석을 한 

것이다. 연구모형(3)은 현지국 특성과 모기업 

특성을 통제하고 자회사의 특성이 기업가치에 

미치는 영향을 자세히 살펴보려고 한다. 이에 

실증결과는 투자방법이 기업가치에 유의적으

로 양의 영향을 미치고 있다는 결과를 보여주

고 있다. 투자형태는 신설투자, 합작투자, M&A

Table 4. Empirical Result 

Variable Model 1 Model 2 Model 3

Host Country Characteristics

  Country -0.79  1.14   0.20 

  Market -0.72  1.63   0.83 

Parent Company Characteristics

  Internationalization 　 -1.28 -0.80 

  Asset Specificity 　     9.05***      8.22***

  Chaebol Dummy 　 -1.32 -0.79 

Subsidiary Characteristics

  Local Employees 　 　 -0.19 

  Entry Mode 　 　   1.01 

  Investment Method 　 　      3.31***

  Investment Amount 　 　 -0.08

  Business Year 　 　 -0.10 

Constant 0.92 -1.28 -0.92 

R-sq 0.02   0.81  0.89

Note: *p<0.1, **p<0.05, ***p<0.001.



32  무역학회지 제44권 제2호 (2019년 4월)

로 분류하였다. 이러한 투자형태는 중남미 진

출한 국가의 기업성과에 중요한 결정요인이라

는 것을 알 수 있다. 

해외직접투자의 방법에는 합작투자, 단독투

자인 신설투자와 인수합병이 있다. 직접투자 

방법을 결정할 때 고려사항은 현지국의 정부규

제나 정보의 필요성, 현지국의 유통채널 및 파

트너의 보완적 경영자원이 필요한지 고려하여 

합작투자와 단독투자 방법을 결정하게 된다. 

또한 단독투자 방법에는 신설투자와 인수합병

이 있는데, 이러한 방법의 결정시에는 빠른 진

입이 필요한지, 기술 획득의 가능성 여부, 피인

수기업의 가격이 적정한지, 자신의 기술을 이

전해야할 필요성이 있는지를 고려하여 선택하

게 된다(Chang Sea-Jin , 2017). 

연구모형(3)의 실증결과는 중남미 국가에 투

자방법에 있어서 단독투자보다는 합작투자가 

더 유의미하게 기업가치에 긍정적인 영향을 미

친다고 제시한다. 이는 국내기업들은 중남미 

시장에서 노사관계 문제, 규제의 상이성, 문화

적 차이가 크므로 중남미 협력 파트너가 다른 

지역보다 더욱 필요하다. 중남미 지역은 환경

이 매우 차이가 크고, 기업 문화와 언어도 달라 

현지 파트너로부터 현지국의 규제나 정보, 현

지국 유통채널 등 현지 파트너와의 합작투자가 

더 유리하다는 것을 알 수 있다.

따라서 본 연구의 회귀분석은 중남미에 진출

한 한국기업의 기업성과 향상을 위한 주요 결

정요인으로 외국인 비용을 상쇄가능한 경쟁우

위를 지닌 모기업의 자산특이성과 현지 파트너

를 가진 합작투자 방법이라는 실증적 결과를 

제시해주고 있다.

Ⅴ. 결론

본 연구는 중남미 지역에 진출한 한국기업의 

성과 향상을 위한 주요 결정요인이 무엇인지 

실증분석 한다. 중남미 지역에 진출한 기업의 

기업가치에 영향을 미치는 요인으로 현지국 특

성, 모기업 특성, 자회사 특성으로 구분하여 연

구모형을 설정한다.

실증분석에 따르면 중남미에 진출한 한국기

업은 중남미 지역내 국가 간에 있어서 기업성

과에 미치는 영향은 크게 차이가 없다는 결과

를 제시하고 있다. 중남미 지역내 국가들은 언

어적으로 동일하고 문화적으로 비슷하며, 지리

적으로 근접하여 현지국의 차이에 따른 기업가

치에는 큰 영향을 미치지 못하는 것을 알 수 있

다. 실제로 중남미의 한 지역에 진출시 다른 중

남미 국가로의 진출이 더 용이하고 성공 가능

성이 높아질 수 있다. 

반면 모기업의 자산특이성이 기업가치에 주

요한 결정요인으로 작용한다는 실증분석 결과

를 보여주고 있다. 한국기업의 중남미 진출은 

지역적으로 거리가 있고 언어나 기업문화 등 

문화적 환경에 있어서 차이가 많아 외국인 비

용이 매우 크다. 따라서 중남미 지역에 진출하

는 한국기업은 큰 외국인 비용을 극복할 수 있

는 자산특이성이라는 경쟁우위가 중요한 요인

으로 작용한다. 모기업은 무형자산에 대한 독

점적 경쟁력을 가지고 있어 다른 기업과 큰 차

별적인 요인이 있어야 중남미 시장 진입에 성

공할 가능성이 높다.

그리고, 본 연구는 중남미 진출시 합작투자 

방법이 기업가치 증진에 주요한 결정요인으로 

작용한다는 통계적 결과를 제시한다. 합작투자

는 현지국의 규제나 진입장벽이 높고, 정보가 

필요하며 현지 파트너의 경영자원으로 보완 가

능한 해외직접투자 방법이다. 국내기업이 중남

미 지역 진출 시 진입장벽으로는 잦은 파업으

로 인한 노사관계, 관료주의나 상이한 법률 및 

규제 등이 있다. 중남미 지역은 정보가 부족하

고 문화적 차이가 크므로 현지 파트너가 필요

한 지역이라는 것을 알 수 있다. 이러한 이유로 

기업들은 중남미 지역 진출시 단독투자보다는 

현지 파트너와 합작투자를 통해서 협력이 중요

하다는 실증결과를 제시하고 있다.

실무적으로 남미 전문가에 따르면, 전 브라

질 리우데자네이루 무역관장 최정석 부장은 

“브라질은 세계 6위의 외국인투자 유치국으로 

부상했지만 아직 복잡한 노무관리와 관료주의, 

과도한 세금 등으로 현지 생산 시 추가 비용이 

발생할 수 있다”고 했다. 또한 전 아르헨티나 

부에노스아이레스 무역관 부관장 윤예찬 차장

은 “아르헨티나는 높은 수입관세와 정부 정책
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의 불안정이 주요 리스크이다”라고 설명했다

(Newsis, 2018, October 26). 이처럼 중남미 지

역은 외국인 비용이 상당히 크고, 현지국 규제

나 진입장벽이 매우 높다. 그러므로 본 연구의 

실증결과가 보여준대로 모기업 자산특이성이 

커서 상당한 경쟁우위를 가지고 있어야 하며 

현지파트너와 합작투자를 통해 전략적인 진출

을 해야만 한다.

기존 중남미 연구들은 거시적 자료나 설문자

료를 통하여 중남미 지역 전체에 대해 개괄적

인 설명을 하고 있다. 본 연구는 중남미 지역에 

진출한 기업들의 미시적 자료를 근거로 현지국 

특성과 모기업 특성 및 자회사의 특성 요인들

을 구별하여 세가지 차원의 요인들이 기업가치

와 어떠한 관계가 있는지 분석한다는 점에서 

기존연구와 차별적이다. 특히 본 연구는 기존 

연구에서 제시된 결정요인들은 통제한 후, 본 

연구의 주요 변수인 주요 중남미 지역 내의 국

가별 차이점을 살펴보고, 모기업의 국제화 수

준과 자산특이성 및 자회사의 현지 종업원의 

비율, 투자방법, 진입전략이라는 차별적인 설명

변수를 설정하여 중남미 진출 기업의 기업가치

에 미치는 새로운 변수의 실증결과를 제시하고 

있다.

중남미 지역은 문화적이고 지리적으로 동일

한 특징이 있음에도 불구하고 각 지역별로 시

장성에 있어 뚜렷한 차이점이 존재한다. 이러

한 차이점을 인지하고 국가별로 다르게 진출 

전략을 세워야한다. 본 연구의 차별적인 연구 

시도에도 불구하고 중남미 지역의 자료적인 한

계를 극복하여 더 많은 중남미 국가들에 대한 

향후 연구가 활발히 진행되어야 하겠다.
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