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Abstract
This paper analyzes the influence of entrepreneurial orientation, international market orientation, and 
investment performance of Korean SMEs in Vietnam on sequential investment. As a result of 
analyzing the research model using PLS SEM, it was found that Korean SMEs make sequential 
investments based on investment performance rather than entrepreneurial orientation or international 
market orientation. In addition, entrepreneurial orientation increased internationa market orientation 
and had a positive effect on investment performance, which was found to have a positive effect on 
sequential investment. Through this study, it was clarified that there is a difference between the 
determinants of initial investment and sequential investment, and it was confirmed that Korean 
companies show stable and strategic sequential investment tendency rather than proactive and bold 
investment in Vietnam. In addition, the mediating effect of international market orientation and 
investment performance in sequential investment was confirmed. In addition, it was confirmed that 
entrepreneurial orientation was a valid factor in the indirect effect of sequential investment. In the 
future, for high entrepreneurial orientation Korean companies entered the Vietnamese market, there 
will be a need for policy support to provide information on Global Value Chain in Vietnam and 
establish networks on the country. 
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Ⅰ. 서론

1986년 베트남은 정치체제는 공산당 단일 지

도체제를 유지하면서 경제체제는 자본주의 시

장경제체제를 도입하면서 점진적인 개혁개방

을 추진하였다. 2006년 7월 WTO 가입 추진과

정에서 저임금과 풍부한 현지자원을 바탕으로 

단일투자법 공표, 투자 혜택 확대를 통해서 외국

인직접투자가 괄목할만하게 증가하였다(Khai 

Fe Ngoc and Ro Young-Jin, 2020). 베트남의 

개혁개방 정책은 최근까지도 연평균 6% 이상의 

경제성장률을 유지하였고, 베트남은 Post-China

로 언급되는 C.L.M.V(캄보디아, 라오스, 미얀

마, 베트남) 국가 중 글로벌 생산기지와 미래시

장으로 가장 큰 주목을 받고 있다. 최근 베트남

은 미국, 일본, 호주 및 아세안국가들과의 협력

관계를 강화하는 의미에서 환태평양경제동반자

협정(CPTPP : Comprehensive and Progressive 

Agreement for Trans-Pacific Partnership)에 참

여하였다. 유럽 국가들과는 베트남-유럽연합

(EU) FTA(EVFTA)에 서명하였고, 일본과도 역

내포괄적경제동반자협정(RCEP : Regional 

Comprehensive Economic Partnership)을 통

해 제2의 경제개방을 위한 광폭 행보를 하면서 

다시금 전 세계 주요 기업인들의 주목을 받고 

있다. 

베트남은 우리나라와도 무역과 투자에 있어

서 특별한 관계를 맺고 있다. 한국과 베트남은 

1992년 한-베트남 국교 수립을 통해 정치체계

를 정상화하였고, 이후 양국간 무역규모는 

1995년 14.35억 달러(수출 2.35억 달러, 12억 

달러)에서 2018년 658억 달러(수출 182억 달

러, 수입 476억 달러)로 20여년 동안 50배의 성

장을 이루었다. 2018년 기준으로 한국은 베트

남에게 4위 수출국(182억 달러 수출)이고 2위 

수입국(476억 달러 수입)이다. 한국 입장에서

도 베트남은 중국, 미국에 이은 3위의 수출국이

며, 중국, 미국, 일본, 사우디아라비아에 이은 

5위 수입국이다. 베트남은 우리나라 총 무역액

의 6.61%를 차지하고 있고, 한국은 베트남에서 

제1위의 외국인 직접투자국가이다. 1988년부

터 2018년까지 베트남에 투자한 외국인 직접투

자 금액은 총 3,480억 달러인데 한국은 626억 

달러로 전체의 18.37%로 가장 많이 투자하였

다. 우리나라 다음으로 일본 573억 달러

(16.83%), 대만 314억 달러(9.21%), 중국 134

억 달러(3.94%) 순이다. 2019년 KOTRA가 발

간한 ｢2019년 국가별 진출전략 보고서 : 베트

남편｣에 의하면 현재 약 9,000개에 달하는 한

국 기업이 베트남에 진출해 있고 이들 기업 중 

2015년 이후에 베트남에 진출한 기업의 비중이 

전체의 50%에 달할 정도로 최근 베트남에 대한 

한국 기업의 투자가 급격히 늘어나 있다. 한국

기업들이 베트남에 집중투자를 시작한지 5년의 

시점이 지난 현재 한국 기업들의 주요한 고민

은 베트남에 계속투자할 것인가 아니면 다른 

나라로 투자를 확대할 것인가 아니면 한국으로 

돌아갈 것인가에 대한 선택의 문제에 직면해 

있다. 베트남에 진출한 우리 기업들에게는 베

트남에 대한 후속투자 여부는 전략적으로 매우 

중요한 의사결정 행위이다. 후속투자(sequential 

investment)는 최초투자와 구별되는 개념으로 

최초투자국에 대한 독립적이고 반복적인 투자

를 의미하며 최초투자 과정에서 습득한 투자국

에 대한 경험과 지식이 후속투자 여부 결정에 

중요한 역할을 한다(Park Hyun-Chae, 2015). 

따라서 해외직접투자기업들은 기업 내재적 특

성 외에도 최초투자를 통해서 얻은 현지 시장

에 대한 경험, 최초투자 성과, 현지국 시장에 대

한 미래 기대수익 등을 종합적으로 고려하여 

전략적인 후속투자 의사결정을 하게 된다. 하

지만 후속투자 결정요인에 대한 연구는 기존 

최초투자(해외직접투자) 결정요인에 비해 연구

의 양과 질에서 모두 미흡한 실정이다. 특히 베

트남과 같은 신흥개도국에서의 후속투자 결정

요인에 대한 연구는 전무한 실정이다. 본 연구

는 투자대상국으로서 중요성이 더욱 높아져 가

고 있는 베트남에 진출한 우리 중소기업이 후

속투자를 결정할 때 어떤 요인이 영향을 미치

는지를 살펴보았다. 특히 베트남이 신흥시장이

라는 점을 고려하여 기업가정신 지향성, 국제

시장 지향성, 최초투자 만족도, 후속투자간의 

상호 관계를 살펴보았다. 특히 본 연구에서는 

그동안 신흥시장으로 분류되었던 베트남 시장 

투자기업들의 해외시장 진출 기업가정신을 독

립변수로 하고 해당 시장에 대한 학습을 목표
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로 하는 국제시장 지향성과 해당 시장의 가치

를 습득하게 되는 투자성과를 매개변수로 하여 

후속투자 의도에 대한 그 역할을 밝히고자 한

다. 본 연구의 결과는 한국 중소기업들이 베트

남 시장에서의 후속투자를 확대시키는데 도움

을 줄 수 있는 기업가정신 및 국제시장 지향성

의 역할에 대한 시사점을 제공할 것이다. 또한, 

무역 및 해외투자 진흥을 위한 정책이 해외투

자 기업의 기업가정신을 높이고, 국제시장 지

향성을 제고할 수 있는 정보제공과 이해관계자 

네트워크 구축을 위한 방향으로 추진되어야 하

는 시사점을 제공할 것이다. 

Ⅱ. 이론적 배경 및 선행연구 

1. 해외직접투자 이론 

해외직접투자는 본국이 아닌 해외에서 사업

을 수행하기 때문에 외국인 비용(cost of 

foreignness)이 발생하게 되고 외국인 비용으로 

인한 비용적 열위를 상쇄하고 직접투자를 한다

는 것은 해당 기업이 특별한 경쟁우위 요소가 

있다는 것을 반증한다. 지금까지 해외직접투자

이론은 이러한 경쟁우위요소가 무엇인지가 가

장 중요한 연구주제였다. 선행연구들을 보면 

이러한 우위요소를 기업 역량 우위, 입지 우위, 

통합적 우위로 설명하였다. 기업 역량 우위 요

소로서 Johnson(1970)은 해외투자 기업의 기술

우위를, Caves(1974)는 해외투자 기업의 제품

차별화 능력을, Horst(1972)는 기업 규모를 중

요한 우위요소로 설명하였다. 입지 우위 요소

에 대해서는 Dunning(1980)은 투자 본국의 과

학기술 우위를, Vernon(1974)은 요소 경쟁력, 

시장 구조, 기술혁신 요소를, Porter(1990)는 투

자 본국의 전반적인 경쟁력을 입지 우위 요소

로 설명하였다. 투자 대상국의 입지 우위요소

로는 Buckley(1985)는 원자재, 저임금 노동력, 

시장진입의 선제성으로 설명하였다. 그 외에도 

Dunning(1981)은 상품주기이론(product life 

cycle theory)을 통해 제품이 신제품 단계에서 

성장하여 표준화 단계에 이르는 시간의 경과에 

따라서 투자대상국이 달라진다는 동태적인 관

점에서 해외직접투자이론을 발전시켰다. 하지

만 지금까지의 연구들이 다양한 해외직접투자 

현상을 일관되게 설명할 수 없다는 한계가 있

었고 각각의 이론들이 상호 연계되어 있음을 

인식하여(Moon, Hwy-Chang, 2002) Dunning

(1995)은 지금까지 해외직접투자 연구를 종합

하여 기업 우위 요소, 입지 우위 요소, 내부화 

요소를 모두 포함하는 절충이론을 제시하여 사

실상 해외직접투자 이론을 완성시켰다. 그 결

과 우위 요소를 유형의 우위(자본, 인력, 규모 

등)와 무형의 우위(경영능력 등)로 구분하였고 

이후 연구에서는 이들 유무형의 요소들의 영향

력을 국가별, 산업별로 분석하는 연구로 발전하

였다. 해외직접투자 관련 이론은 최근에는 

Wernerfelt(1995)를 통해 자원기반이론으로 발

전하였는데 기업은 내외부적인 자원과 기업의 

역량을 연계하여 경쟁우위를 유지한다고 설명

하면서 기업 자원을 내재적 축적요소로, 기업 

능력은 자원의 배치와 활용능력으로 설명하였

다. 본 연구에서는 Wernerfelt(1995)의 자원기

반이론을 근거로 하였고, 해외직접투자 기업은 

현지국에서 경쟁우위를 얻을 수 있는 자원을 

확보하고, 해당 자원을 현지국에서 효과적으로 

활용하여 지속적인 경쟁우위를 유지하고 이를 

통해 결과적으로 해외직접 투자성과를 확보하

고 이러한 결과가 후속투자로 연결된다는 일련

의 가정을 설정하였다.

2. 후속투자 이론

지금까지 후속투자 이론은 해외직접 투자이

론의 연장선상에서 연구되었다. 먼저 후속투자 

결정요인에 관한 연구는 크게 자원기반 접근방

법(Resource based approach), 학습효과 기반 

접근방법(Learning effect based approach) 그

리고 종합적인 접근방법(Synthetic approach)

으로 구분할 수 있다. Kogut(1983)는 자원기반 

접근방법에 근거하여 해외직접투자 기업은 후

속투자를 결정할 때 최초투자시에는 없었던 기

업의 자원(능력)을 확보하였거나 확보할 필요

가 있을 때 후속투자를 결정한다고 설명하였
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다. Kogut(1983)는 이러한 자원의 유형으로 해

외시장 제도 장벽 극복 능력, 해외 사업을 통해 

입수한 정보 활용 능력 그리고 현지 이해관계

자를 활용한 생산 및 마케팅 활동능력을 제시

하였다. 그런데 이러한 자원은 물리적인 형태

가 아닌 기업 내재적인 특징(능력)이 있으며 투

자기업은 현지국에서 이러한 자원을 확보했을 

때 최초투자에 이어 후속투자를 결정한다는 것

이다. Kang Tae-Goo(2002)는 중국에 진출한 

한국의 전자기업을 대상으로 후속투자 동기를 

분석한 결과 기업규모 외에도 생산기술, 지식

집약도, 해외투자 경험이 후속투자에 유의미한 

영향을 주는 요인으로 분석하였다. Kogut(1983)

가 주장한 것처럼 중국에 진출한 한국 기업들 

중 중국에서 획득한 생산 능력, 정보 활용 능력 

그리고 마케팅 능력을 확보한 기업이 후속투자

를 결정한다는 것이다. 이처럼 자원기반 접근

방법을 통해 후속투자 결정요인을 분석한 연구

에서는 후속투자를 위한 기업의 특화된 능력이 

있다고 설명한다. 반면 학습효과 기반 접근방

법은 기업은 후속투자를 결정할 때 유형의 자

원(능력)이 아닌 보이지는 않지만 기업에 내재

된 학습효과에 근거해서 후속투자를 결정한다

는 주장이다. 대표적인 연구인 Chung et al. 

(1995)의 연구에 따르면 해외직접투자 기업은 

최초투자를 통해 다양한 경험을 축적하게 되는

데 이 과정에서 현지시장에 대한 정보 획득 방

법을 알게 되고 시행착오를 줄일 수 있는 현지 

네트워크를 확보하기 때문에 후속투자시 최초

투자보다 더 나은 투자성과를 기대할 수 있기 

때문에 후속투자를 하게된다고 설명한다. 

Chung et al. (1995)은 미국에 투자한 일본 전

자기업 사례에서 일본 기업의 경우 미국 진출

시 최초투자는 대부분 일본기업이 경쟁우위가 

있는 주력산업을 중심으로 진출했는데 후속투

자는 상대적으로 경쟁우위가 없는 분야로 진출

하는 현상이 나타났다. 그 원인을 분석한 결과 

최초투자를 통해서 얻은 미국 시장에 대한 경

험, 정보 획득 방법, 현지 네트워크 때문이라고 

설명하였다. Barkema, Bell & Pennings(1996)

도 네덜란드 기업들의 최초투자와 후속투자를 

비교 분석한 결과 후속투자시 현지국에서 얻은 

경험의 차이가 후속투자에 유의미한 정(+)의 

관계가 있다고 설명하였다. Davidson(1980)도 

해외직접 투자기업들 중 현지 시장에서의 진취

적이고 다양한 분야의 사업경험을 쌓은 기업일

수록 해당 국가에 후속투자하는 경향이 강하다

는 결과를 밝혀내었다. 국내 연구에서도 Kim 

Ik-Soo and Han Byoung-Seop(2000)은 중국에 

진출한 한국 조립금속업체들을 대상으로 후속

투자 동기를 분석한 결과 모기업의 국제활동 

경험, 현지시장 진출경험, 기업의 규모, 계열사

의 국제활동 경험 그리고 투자성과가 후속투자

에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 분석하였

다. 비슷하게 Park Hyun-Chae(2015)도 인도시

장에 진출한 한국기업들을 대상으로 후속투자 

결정요인을 분석하였는데 기업내부 학습조직 

구축여부를 매개 변수로 설정하여 분석한 결과 

내부 학습조직 유무에 따라서 후속투자에 유의

미한 영향이 있다는 것을 확인하였다. 이처럼 

후속투자에 있어서 투자기업 내부에 최초투자를 

통해 쌓은 무형의 경험과 잠재적 기회요인이 

후속투자 결정에 중요한 요소임을 알 수 있다. 

마지막으로 종합적인 접근방법으로서 자원

기반 접근방법과 학습효과 접근방법을 모두 포

함하는 연구이다. Park Jong-Cheol(2010)은 후

속투자 결정요인 분석에 있어서 모기업 특유요

인(독점적 우위, 국제화 정도, 기업규모), 내부

화 특유요인(지적재산, 지식집약도), 자회사 특

유요인(현지국 마케팅 능력, 조직관리 능력, 경

영성과에 대한 만족도)과 함께 모기업과 자회

사의 학습효과가 모두 유의미한 관련성이 있다

고 설명하였다. Joo Kyu-Hee and Kim 

Sun-Sik(2011)은 후속투자 연구를 더욱 발전시

켜 후속투자를 최초투자국에 대한 계속투자와 

다른 국가를 향한 전환투자를 구분하여 분석하

였는데 계속투자의 경우 기업 내재적인 특성

(우수한 기술, 우수한 제품 브랜드, 유리한 지

리적 조건, 우수한 조직능력, 유관기관 업체 네

트워크, 기술혁신 능력)이 유의미한 요인이었

고 전환투자는 기업의 학습효과 요인(우수한 

기술 활용, 현지 내수시장 생산성, 현지국 외국

인 투자 우대정책 활용, 우수한 조직능력 활용, 

기술혁신 역량)이 유의미한 요인이라고 설명하

였다. 즉 기업의 자원(역량)과 학습효과 모두 

후속투자에 영향을 미치는 요소이지만 후속투
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자 형태에 상이한 영향을 미친다고 설명하였

다. 기타 연구로서 Kang Tae-Goo(2002)는 시

장의 불확실성이 후속투자 결정요인에 영향을 

미친다고 주장하였다. 즉 불확실성이 높고, 글

로벌 기업들이 많이 진출해 있어 경쟁강도가 

높은 중국시장의 경우에는 기업의 규모, 지식

집약도, 장기투자 가능성 등 기업 보유 자원이 

후속투자에 더욱 큰 영향을 미쳤고, 상대적으

로 불확실성이 낮은 국가에 투자한 기업들은 

학습효과가 후속투자에 더 크게 영향을 미친다

고 설명하였다. 

3. 본 연구의 필요성 

KOTRA(2020) 보고서에 의하면 2020년 현재 

베트남에 진출한 우리나라 기업체는 8,000개가 

넘는 것으로 추산되고 있다. 2015년 이후 베트

남 진출이 본격화된 이래 2020년 현재 이들 진

출기업은 최초투자에 이은 후속투자를 결정할 

시기가 되었다. 최초투자시에는 베트남 시장의 

성장 가능성을 보고 선제적으로 투자한 측면이 

있다면 후속투자는 장밋빛 전망과 투자 불확실

성이 일정 부분 해소된 상황에서 중장기 경영

전략 관점에서 심사숙고 후 의사결정을 내리게 

된다. 하지만 최초투자와 구분되는 후속투자 

결정요인에 대한 연구는 상대적으로 미흡한 상

황이고, 특히 신흥개도국인 베트남에서, 우리 

중소기업들의 후속투자 결정요인에 대해서는 

체계적인 연구는 이루어지지 못하였다. 또한, 

베트남에 진출한 우리기업들이 베트남에서 지

속적인 투자우위를 확보하기 위한 정책개발을 

위해서도 후속투자 결정요인에 대한 연구는 매

우 중요하다. 최근 중국과 일본이 베트남 시장

의 중요성을 인식하고 베트남에 대한 투자 규

모를 크게 확대하고 있다. 경쟁관점에서도 베

트남에서 우리기업의 투자우위를 유지하기 위

해서 중국과 일본에 비해 기업규모와 경쟁력이 

취약한 우리 기업의 입장에서는 전략적이고 정

확한 후속투자 결정이 필요한 상황이다. 

해외직접투자 자체가 기업가정신이 높은 기

업이 추진하는 의사결정이지만 기업가정신 지

향성은 각 기업마다 차이가 있고, 특히 후속투

자 시점에서는 최초투자를 통해서 투자국의 현

실을 보다 잘 이해하게 되면서 이러한 기업가

정신 지향성이 상당 부분 조정되는 경향이 있

다. 따라서 후속투자를 결정하는 시점에서는 

기업들은 기업가정신에 근거한 의사결정뿐만 

아니라 최초투자를 통해 확보한 자원, 기업에 

내재된 학습역량, 네트워크 등 관계적 자산을 

종합적으로 고려하여 후속투자 여부를 결정하

게 된다. 따라서 해외직접 투자기업이 가진 기

업가적 정신이 후속투자에 미치는 영향을 분석

하는데 있어서 베트남 시장에 대한 이해(국제

시장 지향성)와 최초투자에 대한 평가(투자성

과)는 중요한 의사결정 매개변수라고 할 수 있

다. 또한, 지금까지 후속투자 연구에서 투자성

과를 기업의 재무성과를 중심으로 분석하였는

데 기업의 투자는 단순 재무적인 결과뿐만 아

니라 비재무적인 성과도 중요한 의사결정 영향

요인이라고 할 수 있다. 본 연구에서는 기업의 

정성적인 성과평가 결과인 투자에 대한 만족도

라는 비재무적 투자성과와 후속투자간의 관계

에 대해서 살펴보았다. 비재무적 투자성과란 

비교적 장기적인 기업의 성과를 뜻하는 개념으

로 많은 선행연구에서 비재무적 성과는 그 자

체로도 중요하지만 향후 재무적 성과의 원천으

로 작용할 수 있기 때문에 더욱 중요하다고 설

명하고 있다(Kang Ji-Won et al., 2018). 아직

까지 베트남 시장에서 비재무적 성과가 후속투

자에 미치는 영향에 대한 연구는 미비한 실정

이다. 이에 본고에서는 중소기업을 대상으로 

기업가정신 지향성이 후속투자에 미치는 영향

을 분석하는데 각 기업이 가진 국제시장 지향

성과 최초투자에 대한 투자성과(비재무적 성

과) 중 어떤 요인이 후속투자에 영향을 미치는

지를 살펴보고자 한다. 연구결과에 따라서 실

제로 기업가정신 지향성과 국제시장 지향성이 

높은 기업이 후속투자에 직간접적인 영향을 준

다면 기업진단을 통해 기업가정신 지향성과 국

제시장 지향성을 검토하여 상대적으로 높은 기

업체에 대한 맞춤형 정책개발을 제언할 수 있

다. 반면 비재무적 투자성과를 중요시하는 기

업들의 경우 단기간에 투자성과를 도출할 수 

있는 지원정책을 고려하는 것이 바람직할 것이다.
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Ⅲ. 연구 모형 및 연구 가설 설정 

1. 연구 모형

본 연구는 후속투자를 기업의 전략적 의사결

정이라고 보고 전략적 경영 이론(strategic 

management theory)을 기본적인 이론적 근거

로 설정하였다. 해외시장에 진출한 기업들은 

현지국 시장에서 발생하는 다양한 환경의 변화

에 효과적으로 대응하기 위해서 조직 내부의 

자원(역량)을 효과적으로 배분하기 위한 기획, 

실행, 통제하는 일련의 전략적 의사결정을 하게 

된다(Minzberg, Ahlstrands and Lampel, 2009). 

본 연구는 전략적 경영이론의 여섯 가지 유형

으로 구분한 Yadav et al.(2014)의 연구 중 자

원 준거 이론을 바탕으로 베트남에 진출한 우

리 중소기업들의 후속투자 결정요인에 대한 근

거를 마련하였다. 자원준거이론에 따르면 기업

은 보유 역량, 지식 자원, 경험 자원 등 내부 

자원을 활용하여 경쟁우위를 확보하게 되고, 

특히 기업에 내재화된 유형 및 무형의 자원들

은 경쟁자가 모방하기 힘들기 때문에 지속가능

한 경영을 위해서 매우 중요한 요소가 된다고 

설명한다. 해외시장에 진출한 기업들은 크게 

두 가지 형태의 투자성향을 보이게 되는데 먼

저 국내 시장과 다른 경쟁 환경속에서 기업가

정신 지향성(Entrepreneurial Orientation)을 바

탕으로 공격적인 투자활동을 하는 유형이 있는

가 하면 다양한 시장요인을 고려하여 위험 회

피적이고 장기 안정지향적인 선택을 하는 시장 

지향적인 접근(Market Orientation)을 하는 유

형이 있다. 하지만 실제 기업들의 시장 대응 패

턴을 보면 어느 한 유형을 취하기 보다는 기업

가정신 지향성과 시장 지향성을 결합하여 다양

한 사업영역에서 전략적인 대응을 하는 형태를 

보이고 있다(Lee Hyung-Taek and Chae 

Myoung-Soo, 2007). 특히, 상대적으로 경쟁우

위 자산이 부족한 중소기업이 해외시장에 진출

할 경우 일반적인 경쟁을 통해서는 현지국 시

장에서 우위를 얻을 수 없기 때문에 위험을 무

릅쓰고, 창의적이고 혁신적인 접근을 통해 상

황을 변화시키려는 시도를 하게 된다. 사업분

야에 있어서도 현재 핵심사업을 아니지만 미래 

유망 사업에 대해서 연구와 다양한 시도를 통

해 경험을 축적하게 된다. 이러한 노력들은 현

지국 고객, 경쟁자, 자신의 내부 역량에 대한 이

해도를 높이게 되어 투자 등 의사결정시 실수

를 줄이고, 해외시장에 대한 이해를 바탕으로 

국제시장 지향적인 정확한 투자 결정을 하게 

된다. 이처럼 기업가정신 지향성과 국제시장 

지향성을 통해 실수를 줄이고, 새로운 기회를 

활용한 기업은 긍정적인 투자성과를 얻게 되고 

이를 바탕으로 해당 시장에서 추가적인 수익을 

얻기 위해 후속투자를 수행하게 될 것을 예상

할 수 있다. 

본 연구에서는 해외직접투자 기업 중 기업가

정신 지향성(Entrepreneurial Orientation)이 높

은 기업은 국제시장 지향성(International Market 

Orientation)에 긍정적인 영향을 주고, 이는 다시 

최초투자에 대한 투자성과(Investment performance)

에 긍정적인 영향을 미쳐 후속투자 의사를 높이

는 일련의 선순환적인 후속투자 프로세스를 검

증하려고 한다. 

본 연구에서는 베트남에 진출한 우리 기업들

은 자신이 보유한 자원을 바탕으로 기업가적 

지향성을 바탕으로 역량을 축적하고, 이러한 

역량이 국제시장 지향성을 통해 고객, 경쟁자, 

내 역량에 대한 이해와 경험을 높이게 되고, 긍

정적인 투자성과라를 얻게 된다. 이러한 내재

화된 역량과 학습 경험은 후속투자 의사를 증

가시킨다는 가설을 검증하고자 하였다. 기업들

은 최초투자를 통해 혁신적인 활동을 통해 학

습효과를 얻게 되고 해외시장에 대해서 더 잘 

이해하게 되고 시장에 대한 이해는 투자 실패

를 낮춰 투자에 따른 성과를 얻게 되고 증가된 

지식과 나타난 성과를 바탕으로 전략적으로 후

속투자를 결정하게 된다는 것이다. [Figure. 1]

은 본 연구가 가지는 가설 및 이론적 배경을 종

합하여 변수간 구조적 관계를 연구모형으로 제

시한 것이다. 

2. 연구 가설 설정

Zhou et al. (2010)은 기업의 해외시장 투자 
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결정 자체가 기업가적 행동(entrepreneurial 

act)이라고 보았고, 기업가적 행동은 혁신적인 

시도, 선제적인 대응 그리고 위험을 감수하는 

투자 형태로 나타나게 된다. 중소기업의 경우 

기업가정신 지향성은 주로 기업 대표나 경영진

들이 주체가 되어 해외시장에서는 시장에 대한 

비전을 제시하고 해외 투자에 대한 추진력을 

높이고, 사업 추진 과정에서 창의성을 유도하

여 기존에 없었던 새롭고 혁신적인 가치를 만

들어내는 특징이 있다(Jones and Coviello, 

2005; Knight, 1997). 특히 Knight and 

Cavusgil(2004)은 기업가정신 지향성을 혁신

(innovativeness), 경쟁에 대한 선제적 대응

(proactiveness) 그리고 위험 감수 성향(risk 

taking)으로 정의하였다. 혁신(innovativeness)

은 내부 구성원을 독려하여 새로운 아이디어, 

신기술 개발, 추가적인 실험과 프로세스 변화

를 지원하는 활동이다(Lumpkin and Dess, 

1996). 선제적 대응(proactiveness)은 취약 부

문에 대한 선제적 구조조정, 경쟁 이전 단계에

서 이루어지는 시장조사, 경쟁관점의 시장조사, 

신제품 개발 그리고 선제적인 신시장 개척 등

의 활동이다. 마지막으로 위험 감수 성향(risk 

taking)은 실패할 가능성이 있는 행동에 대한 

경영진의 지지로 나타난다(Lumpkin and Dess, 

1996). Cevera, Molla and Sanchez(2001)의 연

구에서도 기업가정신 지향성은 시장 정보의 생

성과 확산에 유의미한 정(+)의 영향이 있음을 

확인하다. Ripolles et al. (2012)의 연구에서도 

기업가정신 지향성이 높은 기업의 경우 해외시

장에서 경쟁자 대비 소비자 요구를 더 잘 충족

시키고, 새로운 솔루션으로 고객들의 만족을 

높이고 위험한 상황에서 리스크를 감당하는 의

사결정을 하게 되고 확률적으로 해외 투자 성

과에 긍정적인 영향이 있다고 설명하였고, 

Morris and Paul(1987)의 연구에서도 기업가정

신 지향성은 시장지향성을 매개로 경영성과에 

긍정적인 영향을 미치는 것으로 설명하고 있

다. 이처럼 기업가정신 지향성은 해외시장에서

도 최신 기술, 신제품, 신시장 개척 등 국제시장

에 관심도를 높이고, 경쟁 이전 단계에 시장분

석을 통한 경쟁력을 높이는 형태를 보이는 것

을 알 수 있다. 따라서 이상의 연구 결과를 바

탕으로 ‘기업가정신 지향성은 기업이 국제시장 

지향성에 긍정적인 영향을 미친다’는 가설을 설

정하였다.

H1: 기업가정신 지향성은 국제시장 지향성 

향상에 긍정적인 영향을 미친다.

Fig. 1. Research Model
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McDougall & Oviatt(2000)는 기업가정신 지

향성을 “가치를 창출하기 위한 혁신적이고 능

동적이며 위험을 추구하는 행동의 결합”으로 

정의하였다. 따라서 기업가정신 지향성이 높은 

기업은 현재 시장이 아닌 새로운 시장을 찾고, 

아직 시장이 형성되지 않은 곳에서도 위험을 

감수하며 진취적으로 행동하는 성향을 보이게 

된다. 선행연구들을 보면 기업가정신 지향성과 

투자성과간에는 상이한 연구결과가 나타나고 

있다. McDougall & Oviatt(1996)는 국내시장 

지향적인 중소기업과 국제시장 지향적인 중소

기업을 구분하여 두 그룹간 투자에 대한 수익

률(ROI: Return On Ivnestment)를 비교한 결과 

기업가정신 지향성이 높은 국제시장 지향적인 

중소기업이 국내시장 지향적인 기업보다 투자 

수익률이 더 낮은 것으로 나타났다. Tyebjee

(1990)의 연구에서도 동일하게 국제시장 지향

적인 중소기업이 국내시장 지향적인 중소기업

에 비해서 투자 수익률이 더 낮은 현상이 나타

났다. 반면 Gebauer et al. (2012)은 기업가정

신 성장 전략(entrepreneurial growth strategy)

을 채택한 기업은 안정적인 성장 전략을 채택

한 기업에 비해 투자성과와 경영진의 주관적인 

만족도가 더 높은 것으로 분석하였다. Wiklund 

& Shepheard(2003)의 연구에서도 기업가정신 

지향성이 높은 중소기업의 경우 투자에 따른 

경영성과에 더욱 높은 것으로 나타났다. 이러

한 상이한 연구결과는 투자성과를 투자 수익률 

등 재무적인 성과로 측정하는가, 경영진의 만

족도 등 비재무적인 성과로 측정하는가에 따라

서 차이가 있는 것으로 판단된다. 해외직접 투

자성과는 중장기적인 성과가 나타나는 경영활

동이므로 단기적인 재무성과 외에도 기업의 학

습효과, 관계능력, 정보력, 투자만족도 등 비재

무적인 성과가 중요한 요소이다. 해외투자는 

국내시장에서 고려하지 않아도 될 많은 불확실

한 의사결정을 해야 하는데 필요한 동태적인 

역량들(dynamic capabilities)을 필요로 하며 

기업가정신 지향성이 높은 기업일수록 최초투

자를 통해서 다양한 역량을 확보하여 해외시장

에서 조기에 안정적인 정착이 가능하다(Zahra 

and Garvis, 2000). Dimitratos et al. (2004)의 

연구에서는 기업가정신 지향성은 기업 매출 등 

정량적인 경영성과에는 유의미한 영향은 없었

지만 해외시장 투자성과에 대한 경영진의 만족

도에는 긍정적인 영향을 미치는 것으로 나타났

다. 이처럼 기업가정신 지향성은 기업의 해외

시장 준비역량(international preparedness)을 

높여 비재무적인 투자성과인 투자만족도에 긍정

적인 영향을 미치는 것으로 나타났다(Knight, 

2000). 이러한 선행연구 결과를 바탕으로 해외

시장에서 ‘기업가정신 지향성은 해외직접 투자

성과(비재무적 성과)에 긍정적인 영향을 미칠 

것이다’라는 가설을 설정하였다.

H2: 기업가정신 지향성은 해외직접 투자성

과에 긍정적인 영향을 미친다.

기업의 시장 지향성과 성과간의 연구는 주로 

시장 지향성이 기업 재무성과에 미치는 연구에 

집중되어 있다(Lim Sung-Hoon, 2019). 해외직

접 투자기업에 대한 연구는 신흥국에 진출한 

다국적 기업을 대상으로 한 연구에서 기업의 

국제시장 지향성과 재무성과간의 정(+)의 관련성

이 다수 확인되었다(Murray, Gao and Kotabe, 

2011; Kim Byoung-Goo and Kim Jae-Jin, 

2013; Lim Sung-Hoon, 2019). 시장 지향적인 

기업일수록 전사적 차원에서 고객 중심의 의사

결정이 이루어지기 때문에 의사결정의 기준이 

명확하고 단순하여 우수한 사업성과를 얻는데 

도움이 된다(Lush and Laczniak, 1987). 또한, 

시장 지향성이 높은 기업일수록 고객만족이 높

고 재구매가 늘어나기 때문에 재무적 성과뿐만 

아니라 구성원의 직무만족, 조직몰입 등 비재

무적 성과에도 긍정적인 영향을 미치는 것으로 

나타났다(Kohli and Jaworski, 1993). Kim 

Byoung-Goo and Kim Jae-Jin(2013)의 연구에

서는 기업의 시장지향성은 기업의 인적자원과 

판매활동을 현지화함으로써 경영성과가 개선

되는 프로세스를 확인하였다. Narver and 

Slater(1990)의 연구에서도 산업 유형에 관계없

이 시장지향성이 높은 기업은 경영성과에 긍정

적인 영향이 있는 것으로 확인되었다. Kirca et 

al. (2005)는 시장 지향성과 성과간 메타분석을 

통해서 기업의 시장 지향성은 매출 증대, 시장

점유율 증대 등 재무성과 뿐만 아니라 새로운 
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사업영역 발굴, 고객 충성도 제고, 제품 품질에 

대한 인식 개선 등 비재무적 성과에서도 긍정

적인 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이러한 

시장지향성은 국내 시장보다 해외시장에서 더

욱 중요하다. 해외 시장에서는 국내 고객과 다

른 특성을 가진 고객을 이해해야 하고, 상이한 

경쟁전략을 가진 현지 경쟁기업에 대한 이해를 

바탕으로 현지 소비자들에게 맞는 상품개발과 

서비스 설계가 필요하기 때문에 기업의 국제시

장 지향성은 매우 중요하다. Cadogan et al. 

(2003)는 해외 시장에서도 기업의 국제시장 지

향성이 투자성과에 긍정적인 영향을 미친다고 

주장하였고, Chung(2012)의 연구에서도 수출

기업들의 시장 지향성은 해외시장에서의 성과

에 긍정적인 영향을 주는 것으로 나타났다. 따

라서 이러한 선행연구 결과를 바탕으로 ‘국제시

장 지향성은 해외직접 투자성과에 긍정적인 영

향을 미칠 것이다’라는 가설을 설정하였다.

H3: 국제시장 지향성은 해외직접 투자성과

에 긍정적인 영향을 미친다. 

Narver and Slater(1990)는 기업의 시장 지향

성을 고객들에게 더 나은 가치를 제공하고 기

업의 투자성과를 가장 효과적으로 창출할 수 

있는 행동을 유도하는 조직 문화(organizational 

culture)로 이해하면서 기업의 시장 지향적 행

위는 특성상 고객 지향성(Customer Orientation), 

경쟁자 지향성(Competitor Orientation), 내부

기능 조정(Inter-functional Coordination) 활동

으로 설명하였다. 시장지향적인 기업은 시장을 

구성하는 고객, 경쟁자 및 기타 외부환경 요소

들에 대해서 적극적인 학습(learning) 과정을 

통해 정보를 습득하고, 마케팅 조직 내에 내재

화하고, 정보와 경험을 공유하는 과정에서 현

지 시장을 잘 이해하고 되고 전략적 대응 능력

이 높아져서 새로운 사업분야를 발굴할 수 있

는 역량이 커지게 된다(Day, 1994; Kohli and 

Jaworski, 1990). Kohli and Jaworski(1990)는 이 

과정을 기업의 시장 지능을 높이고(generation of 

market intelligence), 관련 부서간 기능을 공유

하고(across functional departments), 조직 차원에

서 전사적 대응(organization-wide responsiveness)

을 하는 과정으로 설명하였다. 국내 시장과 다

른 해외시장에 진출한 중소기업의 경우 국제시

장 지향성이 높을수록 고객들의 전체적인 가치

사슬을 이해하게 되고, 모든 인적자원과 물적

자원 등의 조정을 통해 목표 고객을 만족시킬 수 

있는 가치증대 활동을 펼치게 된다(Lee Hyung-

Teak and Chae Myoung-Su, 2007). Kwon 

Young-Cheol(2010)은 국제시장 지향성이 높은 

기업일수록 현지 시장의 주요 이해관계자인 공

급자, 유통자, 소비자, 정부 등과 네트워크를 형

성하게 되어 단기적으로 경영성과가 높아지고 

이러한 네트워크를 바탕으로 추가투자를 통한 

기대이익을 실현시킬 가능성도 높아진다. 이처

럼 국제시장 지향성이 높은 기업일수록 현지 

가치사슬에 대한 이해도를 높이고, 학습된 정

보를 바탕으로 기대수익을 높이기 위해서 적극

적인 후속투자를 하게 될 것으로 예상된다. 따

라서 네 번째 가설로서 국제시장 지향성은 후

속투자에 긍정적인 영향을 미칠 것으로 가설을 

설정하였다. 

H4: 국제시장 지향성은 후속투자 의사에 긍

정적인 영향을 미친다. 

Zhou et al. (2010)은 기업가적 행동(entrepreneurial 

act)은 투자 결정 자체라고 보았다. 투자결정은 

새로운 기회를 찾는 과정이고, 경쟁자 대비 선

제적인 투자과정이며, 투자 자체가 위험성을 

감수하는 것이기 때문에 기업가적 행동과 투자

는 동일하다고 설명하였다. 기업가정신 지향성

이 높은 기업의 경영진은 단기적인 성과가 아

닌 장기적인 성과를 중요시하며, 최초투자에 

대한 재무적 성과 외에도 학습효과, 관계능력 

및 투자만족도 등 다양한 비재무적인 성과에 

대해서도 높게 평가한다(Knight, 2000). 이처럼 

기업가정신 지향성인 높은 기업은 투자에 대해 

적극적이며, 최초투자에 대한 성과도 비재무적

인 성과를 포함하여 다양한 요소로 높게 평가

하기 때문에 후속투자에 대해서도 긍정적인 태

도를 보일 것으로 예상된다. 따라서 이상의 선

행연구와 판단을 바탕으로 ‘기업가정신 지향성

은 후속투자 의사에 긍정적인 영향을 미칠 것

이다’라는 가정을 설정하였다. 
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Table 2. Measurement items

Measurement 
Variables 

Indicators Reference

Entrepreneurial 
Orientation
(9 Questionnaire)

Innovativeness
  -CEO(Managers) recognizes the importance of innovation of internal 

members
Proactiveness
  -CEO(Managers) actively responds to change
  -CEO(Managers) recognizes the importance of market research
  -CEO(Managers) has market research and analysis capabilities
  -CEO(Managers) recognizes the accuracy of market information 

interpretation
Risk Taking
  -CEO(Managers) maintains a consistent vision for overseas markets
  -CEO(Managers) systematically reviews overseas market plans
  -CEO(Managers) possesses the ability to develop new markets
  -CEO(Managers) recognizes the importance of overseas market 

empirical learni

Knight and 
Cavusgil(2004
), 
Zhou et al. 
(2010)

International 
Market Orientation
(13 Questionnaire)

Customer orientation
  -Monitor and evaluate customer’s demand response
  -Secure customer competitive advantage
  -Visit customers regularly
  -Freely sharing customer information within the company
  -Understanding of employees' contribution to customer value
  -Set customer satisfaction as the management purpose
Competitor orientation
  -Quickly respond to changes in competitors
  -Sharing information about competitors
  -Regular exchange of opinions on competitors' strengths and 

weaknesses
Interfunctional coordination
  -Integration of management functions between departments
  -Frequently measuring customer satisfaction
  -Continuous interest in AS
  -Product change according to customer demand

Narver and 
Slater(1990)

Investment 
Performance
(6 Questionnaire)

Overall satisfaction with investment in Vietnam
Overall satisfied with Vietnam's market share
Can provide what Vietnamese customers want
Satisfaction with the increase in company sales is high
Satisfaction with Vietnamese subsidiary sales in the past 3 years is high
Overall margin is increasing

Narver and 
Slater(1990),
Cadogan et 
al. (2003)

Sequential 
Investment
(6 Questionnaire)

Intention to continue investment in Vietnam in the future
Intention to expand the scale of local subsidiaries in Vietnam in the 
future
Intention to expand the number of local subsidiaries in Vietnam in the 
future
Intention to expand local facilities (factory, stores, etc.) in Vietnam in the 
future
Intention to expand cooperative investment with other Vietnamese 
companies in the future
Intention to expand investment in stages

Zhou et al. 
(2010)
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H 5: 기업가정신 지향성은 후속투자 의사에 

긍정적인 영향을 미친다. 

최초투자 성과는 후속투자 결정시 중요한 고

려요소이며, 해외직접 투자기업의 경우에도 후

속투자 결정시 최초투자 성과를 바탕으로 투자

여부와 투자대상 지역을 전략적으로 결정한다

(Davidson, 1980). Kim Ik-Soo and Han 

Byoung-Seop(2000)은 중국에 진출한 우리기

업을 대상으로 한 연구한 결과 모기업의 국제

경험, 현지시장 경험, 계열사의 국제활동 경험 

그리고 투자성과가 후속투자 의사결정에 영향

을 미친다고 설명하였다. 특히 중소기업의 경

우 보유 자원의 한계, 규모의 한계, 대처 능력의 

한계 등을 고려할 때 최초투자로부터 나타나는 

성과가 후속투자 결정시 중요한 요소가 된다

(Lee Yae-rim, 2019). 이상과 같은 연구를 바탕

으로 ‘해외직접 투자성과는 후속투자 의사에 긍

정적인 영향을 미칠 것이다’라는 가정을 설정할 

수 있다. 

H 6: 해외직접 투자성과는 후속투자 의사에 

긍정적인 영향을 미친다. 

3. 측정 항목

이론적 근거와 선행연구를 바탕으로 4개 잠

재변수에 대한 측정항목은 <Table 2>와 같이 

설정하였다. 기업가정신 지향성은 Knight and 

Cavusgil(2004)과 Zhou et al. (2010)의 연구를 

바탕으로 혁신, 선제적인 대응, 위험 감수로 구

분하여 총 9개 문항으로 측정하였다. 국제시장 

지향성은 Narver and Slater(1990)의 연구를 바

탕으로 고객 지향, 경쟁자 지향, 부서간 기능 조

정으로 구분하여 총 13개 문항으로 측정하였

고, 투자성과는 Han and Park(2019)의 연구를 

바탕으로 투자 전반에 대한 만족도, 시장 점유

율, 고객 대응력, 매출액 증가율, 이익증가율, 

매출에 대한 만족도 총 6개 문항으로 측정하였

다. 후속투자 의사는 베트남에 대한 지속적인 

투자 의사, 현지법인 규모 확대, 현지법인 수 확

대, 현지시설 확대, 베트남 타 기업과 협력확대, 

단계적 투자 확대 총 6개 문항으로 측정하였다.

Ⅳ. 가설 검증 

1. 분석 자료 

본 연구 가설 검증을 위해 호치민 한인상공

인 연합회에 등록된 2,280개 기업체를 조사 대

상으로 하였다. 해당 기업의 한국 본사 연락처

를 확인하여 결번 및 폐업인 기업체 411개를 제

외하고 1,869개 기업체에 직접 전화 연락을 한 

후 이메일과 팩스를 사용하여 수거하였다. 베

트남에 대한 후속투자 의사에 대한 조사이므로 

대표자와 임원을 응답자로 하였으며 1,869개 

기업체 중 167개 기업이 응답하였다(응답률 

11.19%). 수집된 설문지의 무응답 편의

(non-response bias) 여부를 확인하기 위해 

Armstrong and Overton(1997)의 방법을 적용

하여 초기 수집된 25%의 설문지와 후기 수집된 

25% 설문지를 대상으로 t-검정을 실시한 결과 

두 집단간 평균차이는 확인되지 않았다. 167개 

응답 설문지 중 공정거래위원회의 대기업 집단

에 속하는 기업체를 제외한 총 134개 응답 설문

지를 대상으로 가설 검증을 하였다. <Table 1>

은 기초 통계량에 대한 분석내용이다

2. 실증분석 결과

측정 모델에 대한 신뢰성은 Hair et al.(2017)

이 제안한 복합신뢰도(Composite Reliability: 

C.R)로 신뢰성을 평가하였고, 분산추출값

(Average Variance Extracted: AVE)을 통해 집

중 타당성을 분석하였다. 판별 타당성은 상관

분석을 통해 측정변수의 상관계수와 AVE 값의 

제곱근을 비교하여 판정하였다. 신뢰성의 경우 

측정 모델들의 복합신뢰도(C.R)가 추천기준인 

0.7을 상회하였다. 집중 타성성의 경우 요인부

하량(Outer loadings)을 검증한 결과 항목 값이 

측정요인들 34개 중 32개에서 0.7이상으로 나

타나(0.642∼0.911) 측정 모델들의 집중 타당

성이 확인되었다. 분산추출값(AVE)을 검증한 
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결과 모두 복합신뢰도(C.R).가 0.7을 상회하는 

동시에 AVE값도 0.5를 상회하여 Hair et al. 

(2017)이 제시한 조건에 부합하여 측정모델의 

집중 타당성은 확보되었다고 볼 수 있다.

Table 1. Demographic profiles of respondent(number of observations = 134)

Headquarter business history (year)
Number of employees 

(including persons and non-regular workers)

Characteristic Prequency Percentage Characteristic Prequency Percentage

Less than 5 years 21 15.7 Less than 50 42 31.3

6-10 yeares 6 4.5 51-100 16 11.9

11-15 yeares 12 9.0 101-150 9 6.7

16-20 yeares 11 8.2 151-200 7 5.2

21-25 yeares 15 11.2 201-250 5 3.7

26-30 yeares 16 11.9 over 251 55 41.0

31-35 yeares 8 6.0 total 134 100.0

36-40 yeares 16 11.9

41-45 yeares 14 10.4

Over 46 yeares 15 11.2

total 134　 100.0

Headquarters Annual Sales (KRW) Annual sales in Vietnam (KRW)

Characteristic Prequency Percentage Characteristic Prequency Percentage

Less than 1 billion 20 14.9 Less than 1 billion 16 11.94

1.1~ 3 billion 6 4.5 1.1~ 3 billion 10 7.46

3.1 ~5 billion 7 5.2 3.1 ~5 billion 4 2.99

5.1~7 billion 8 6.0 5.1~7 billion 3 2.24

7.1~9 billion 8 6.0 7.1~9 billion 2 1.46

over 9 billion 85 63.4 over 9 billion 71 52.99

total 134 100.0 Missing 28 20.90

total 134 100.0

Vietnam investment history (year) Main Business

Characteristic Prequency Percentage Characteristic Prequency Percentage

Less than 3years 30 22.39
Import and export wholesale 

business
13 9.7

4-5 years 18 13.43 Electrical and electronics industry 10 7.5

6-10 years 21 15.67 Heavy industry 2 1.5

11-15 years 30 22.39 Information System/Technology 8 6.0

16-20 years 15 11.19 Entertainment 3 2.2

21-25 years 11 8.21 Clothing sewing industry 28 20.9

over 26 years 7 5.22 Chemical/Pharmaceutical Industry 12 9.0

Missing 2 1.49 Distribution business 9 6.7

total 134 100.0 Grocery industry 5 3.7

Transportation 7 5.2

manufacturing 16 11.9

Construction 6 4.5

Construction and installation 
business

2 1.5

Other service business 13 9.7

total 134 100.0 
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Table 3. Results of intensive validation of the model(number of observations = 134).

Construct
Cronbach's 

Alpha
rho_A C.R AVE Indicators Outer loadings

Entrepreneurial 
Orientation

0.923 0.926 0.937 0.625

EO1 0.642
EO2 0.790
EO3 0.838
EO4 0.766
EO5 0.676
EO6 0.819
EO7 0.863
EO8 0.825
EO9 0.863

International Market 
Orientation

0.953 0.955 0.959 0.642

IMO1 0.735
IMO2 0.828
IMO3 0.787
IMO4 0.822
IMO5 0.720
IMO6 0.826
IMO7 0.870
IMO8 0.811
IMO9 0.776
IMO10 0.820
IMO11 0.839
IMO12 0.791
IMO13 0.776

Investment 
Performance

0.923 0.930 0.940 0.722

IP1 0.885
IP2 0.779
IP3 0.876
IP4 0.810
IP5 0.892
IP6 0.852

Sequential 
Investment

0.899 0.919 0.923 0.670

SI1 0.870
SI2 0.911
SI3 0.722
SI4 0.811
SI5 0.700
SI6 0.874

Table 4. Fornell–Larcker criterion analysis (number of observations = 134).

Entrepreneurial 
Orientation

International 
Market 

Orientation

Investment 
Performance

Sequential 
Investment

Entrepreneurial Orientation 0.790 　 　 　
International 

Market Orientation
0.838 0.801 　 　

Investment Performance 0.567 0.648 0.850 　
Sequential Investment 0.453 0.484 0.598 0.818
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측정 모델에 대한 신뢰성 및 타당성 검증에 

이어 구조모델에 대한 평가를 진행하였다. PLS 

SEM을 사용하여 구조모델을 테스트한 결과를 

<Table 6>에 요약하였다. 분석결과를 살펴보면 

기업가정신 지향성은 국제시장 지향성의 

70.2%를 설명하는 것으로 나타났다(R=0.702). 
아울러 기업가정신 지향성과 국제시장 지향성

은 투자성과를 42.2%(R=0.422) 설명하고 있
으며 기업가정신 지향성, 국제시장 지향성, 투

자성과는 후속투자 의사를 37.8%(R=0.378) 
설명하고 있는 것으로 확인되었다. 따라서 본 

연구에서 상정하고 있는 기업가정신 지향성은 

국제시장 지향성과 투자성과를 매개로 후속투

자 의사를 높이는 데 중요한 역할을 하고 있는 

것으로 볼 수 있다. 

먼저 기업가정신 지향성이 국제시장 지향성 

향상에 긍정적인 영향을 미치는 경로계수는 유

의미(β= 0.838, P < 0.01)하게 도출되었다. 이 

결과는 기업가정신 지향성이 기업의 해외시장 

준비역량(international prepareness)을 높인다

는 선행연구 결과(Knight, 2000)와 일치하며, 

Cevera, Molla and Sanchez(2001)의 연구와 같

이 기업가정신 지향성이 시장 정보의 생성과 

확산에 유의미한 정(+)의 영향이 미친다는 연

구결과와도 동일하다. 베트남에 진출한 우리 

중소기업 경영진이 혁신성, 선제적 대응, 리스

트 감수를 통해 시장 정보 탐색과 활용에 더욱 

집중하게 되고 현지 소비자, 현지 경쟁자와 협

력업체 그리고 내부 자원의 배분을 위한 전략

적 의사결정 능력이 더욱 향상될 것을 기대할 

수 있다(H1 채택). 하지만 기업가정신 지향성

과 해외직접 투자성과간의 긍정적인 영향 경로

는 통계적으로 유의미하지 않은 것으로 나타났

다(β= 0.078, P=0.662). 기업의 혁신적인 태도

나 리스크 감수 성향이 투자성과에 긍정적인 

영향을 미치지는 않는다는 것이다. 이러한 결

과는 기업의 투자성과는 기업 내재적인 노력 

외에도 외부적인 환경변화나 경쟁기업의 경쟁

Table 5. Results of the explanatory power of the model (number of observations = 134).

　 R Square R Square Adjusted

International Market Orientation 0.702 0.700

Investment Performance 0.422 0.414

Sequential Investment 0.378 0.365

Table 6. Summary of Hypothesis Testing 

Hypotheses
Path 

coefficient 
(β)

t-value P-value results

H1
Entrepreneurial Orientation → 
International Market Orientation

0.838*** 28.921 0.000 supported

H2 
Entrepreneurial Orientation → 
Investment Performance

0.078 0.438 0.662 denied

H3 
International Market Orientation → 
Investment Performance

0.583*** 3.587 0.000 supported

H4 
International Market Orientation → 
Sequential Investment

0.066 0.514 0.608 denied

H5 
Entrepreneurial Orientation → 
Sequential Investment

0.122 1.059 0.290 denied

H6 
Investment Performance → 
Sequential Investment

0.486*** 6.334 0.000 supported
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전략에 의해 결정된다는 경영의 일반이론으로 

설명될 수 있다. 특히 베트남과 같은 신흥개도

국의 경우 정치, 경제, 사회문화 그리고 글로벌 

경제환경변화에 따라 경영성과가 큰 영향을 받

을 수 있는 점을 고려할 때 공세적인 경영전략

이 투자실패로 이어질 가능성이 높다. 본 연구

와 유사한 연구결과로서 Ripolles et al. (2012)

는 기업가정신 지향성이 높은 기업의 경우 리

스크를 감수하는 적극적인 투자로 인해서 투자 

실패에 따른 성과 부진에 직면할 수 있다는 연

구결과에서도 확인할 수 있다. 환경변화에 대

해서 기업가정신 지향성을 가진 기업의 경우 

위험을 감수하면서 높은 수익을 원하는 투자전

략(high risk, high return)을 취할 경우 실패할 

확률이 상대적으로 선진국에 대한 투자보다 높

을 수 있다는 점을 유념해야 할 것이다. 반면에 

국제시장 지향성은 투자성과에 긍정적인 영향

을 미치는 경로는 통계적으로 유의미(β= 

0.583, P < 0.01)하게 나타났다. 기업가정신 지

향성이 아닌 현지 시장, 경쟁자의 경쟁전략, 내

부 경영자원의 효율적 배분을 통한 안정적인 

형태의 기업경영 전략은 투자성과에 긍정적인 

영향을 준다는 가설3은 채택되었다. 국제시장 

지향성을 가진 기업의 경우 현지 소비자, 현지 

경쟁자, 투자 기업의 내부 자원을 고려하여 안

정적이고 보수적인 투자결정을 하기 때문에 상

대적으로 투자성과에서 안정성을 확보할 수 있

다. 따라서 국제시장 지향성을 보이는 기업은 

투자성과에도 정(+)의 영향을 보이는 것으로 

나타났다. 이러한 경향은 후속투자에서도 나타

난다. 즉 국제시장 지향성과 후속투자 의사간

의 관계에 대한 경로계수를 보면 통계적으로 

유의미한 관련성이 확인되지 않았다(H4 기각). 

국제시장 지향이 높더라도 이것이 후속투자 의

사와 연결되지는 않는다는 것이다. 현지 시장

에 대한 이해가 높고 경험이 많다고 해서 후속

투자를 결정하는 형태가 아닌 성과를 바탕으로 

안정적인 후속투자를 하는 것으로 나타났다. 

Kohli and Jaworski(1990)의 연구에서도 시장

지향적인 기업은 고객, 경쟁자 및 기타 외부환

경 요소들에 대해서 적극적으로 학습(learning)

하고 정보를 습득하여 조직 내에 내재화하고 

공유하면서 내부 기능을 조정하여 전략적 대응

을 높이고, 조직 차원에서 최적의 의사결정을 

한다고 설명한다. 따라서 이러한 내부 프로세

스를 통한 후속투자 결정은 투자성과가 확실하

고 안정적인 결과적으로 보수적인 투자결정을 

하게 된다. 따라서 해외직접투자 기업의 국제

시장 지향성은 후속투자에 있어서 부정적인 영

향을 미칠 가능성이 높다고 할 수 있다. 그리고 

기업가정신 지향성과 후속투자 의사간의 경로

계수도 통계적으로 유의미하지 않은 것으로 나

타났다(β= 0.122, P=0.290, 가설 H5 기각). 경

영진의 혁신적, 선제적, 리스트 감수 성향이 후

속투자와 유의미한 관련성을 가지지는 않는다

는 것이다. 마지막으로 해외직접 투자성과는 

후속투자 의사에 긍정적인 영향을 미칠 것이라

는 경로계수는 유의미한 결과가 도출되었다(β= 

0.486, P < 0.01, H6 채택). 초기 투자로 인한 

투자성과가 좋으면 이후 후속투자에 긍정적인 

영향을 미치는 것을 예상할 수 있다. 

이러한 분석결과를 보면 베트남에 진출한 우

리 중소기업의 경우 후속투자 결정시 경영진의 

혁신적인 시도나 시장에 대한 정확한 이해에 

따른 결정이 아닌 최초투자 성과를 바탕으로 

후속투자를 결정하는 것으로 나타났다. 그런데 

이러한 투자성향은 신흥개도국에서 나타나는 

현상이고, 선진국에 대한 후속투자와는 상이한 

특성이다. Chang(1995)은 미국에 투자한 일본 

전자기업의 후속투자 결정요인을 분석하였는

데 해당 연구에서는 투자성과보다는 학습을 통

한 경쟁우위 확보여부가 후속투자를 위한 주요

한 요인이었다. Barkema, Bell & Pennings

(1996)의 연구에서도 미국과 유럽에 진출한 네

덜란드 기업을 대상으로 연구한 결과 현지국에

서의 경험 즉 학습효과가 후속투자에 정(+)의 

영향을 미친다고 주장 하였다. 본 연구는 베트

남에 대한 우리 중소기업의 후속투자 성향을 

살펴본 결과 최초투자를 통한 역량이나 학습효

과가 아닌 실질적인 투자성과가 후속투자 결정

요인으로 나타났다. 이러한 결과는 선진국 시

장은 경험과 역량이 쌓이면 언제든지 성과를 

얻을 수 있는 안정적인 시장임에 비해서 상대

적으로 신흥국 시장은 기업 내재적인 요소외에

도 다양한 외부요소가 투자성과에 영향을 미치

기 때문에 기대성과보다는 실제 최초투자를 통
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해서 나타난 성과가 후속투자 의사에 더욱 큰 

영향을 미친다는 것을 알 수 있다. [Figure 2]는 

본 연구의 분석결과를 요약한 것이다.

<Table 7>은 국제시장 지향성과 투자성과의 

매개 효과에 대한 간접효과 분석 결과이다. 투

자성과와 관련하여 국제시장 지향성이 투자성

Fig. 2. Structural model analysis

Table 7. Summary of Hypothesis Testing(Indirect effects) 

Indirect effects paths Path coefficient (β) t-value P-value results

Entrepreneurial Orientation → International 
Market Orientation
→ Investment Performance

0.488*** 3.627 0.000 supported

Entrepreneurial Orientation → International 
Market Orientation
→ Sequential Investment

0.056 0.513 0.608 denied

Entrepreneurial Orientation → Investment 
Performance → Sequential Investment

0.038 0.422 0.673 denied

International Market Orientation → 
Investment Performance → Sequential 
Investment

0.283*** 3.074 0.002 supported

Entrepreneurial Orientation → International 
Market Orientation → 
Investment Performance → Sequential 
Investment

0.238*** 3.107 0.002 supported
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과에 직접적인 영향을 미치기도 하지만, 기업

가정신 지향성이 높은 기업은 국제시장 지향성

을 높여 해외직접 투자성과에 긍정적인 영향을 

주는 간접효과도 확인되었다(β= 0.488, P < 

0.01). 베트남 시장에 진출한 우리 중소기업에

게 기업가정신에 따른 혁신성, 선제적 대응, 위

험 감수 성향은 베트남 시장 소비자, 경쟁자, 협

력자에 대해서 보다 정확한 정보와 경험을 얻

게 되고 결과적으로 투자성과가 높아지는 경로

가 확인되었다. 후속투자와 관련해서도 국제시

장 지향성은 직접적으로 후속투자에 유의미한 

영향을 주지는 않지만 국제시장 지향성이 높은 

기업은 높은 수준의 투자성과를 얻게 되고 이

를 바탕으로 후속투자 의사가 높아지는 간접 

경로가 확인되었다(β= 0.283, P < 0.01). 특히 

기업가정신 지향성이 높은 회사는 국제지상 지

향성 증가, 투자성과 향상을 통해서 후속투자 

의사가 증가되는 간접효과 경로도 확인할 수 

있다(β= 0.238, P < 0.01). 이상의 연구결과를 

보면 베트남에 진출한 우리 중소기업에게 있어

서 국제시장 지향성은 직접적으로 후속투자를 

결정하는 요인은 아니지만 투자성과를 매개로 

후속투자 확대를 결정하는 중요한 요인임을 알 

수 있다. 

Ⅴ. 결론 

1. 연구의 결과

본 연구의 목적은 베트남에 진출한 우리 중

소기업의 후속투자 결정요인을 분석하되 어떠

한 요인들이 상호작용을 해서 어떤 과정을 거

쳐 실현되는지 알아보고자 하는 것이다. 최초

투자와 후속투자간의 차이점을 이해하고 후속

투자 결정요인에 대한 선행연구 결과를 바탕으

로 기업가정신 지향성이 국제시장 지향성과 투

자성과를 매개로 후속투자에 미치는 경로를 살

펴보았다. 특히 최근 베트남에 대한 중국과 일

본 기업들의 투자가 급속히 확대되는 시점에서 

우리나라의 투자우위를 확보하기 위해서 후속

투자 결정요인을 분석하여 기업체를 지원하는 

정책을 도출하고자 하였다. PLS SEM을 사용하

여 연구모형을 분석한 결과 우리 중소기업은 

기업가정신 지향성, 국제시장 지향성보다는 투

자성과를 기반으로 후속투자를 결정하는 것으

로 나타났다. 후속투자에 직접적인 영향을 미

치는 요소는 과거 해외직접 투자성과였는데 해

외직접 투자성과는 기업의 국제시장 지향성과 

유의미한 정(+)의 관계가 확인되었다. 이처럼 

국제시장 지향성이 높은 기업일수록 베트남 시

장에서 높은 투자성과를 얻을 것으로 예상된

다. 그리고 기업가정신 지향성은 기업의 국제

시장 지향성과 정(+)의 관계가 있는 것으로 확

인되었다. 기업가정신 지향성이 높은 기업은 

국제시장 지향성적인 행동을 하여 베트남 시장

의 전반적인 가치사슬에 대한 이해가 높아지

고, 이를 바탕으로 높은 투자성과를 얻게 되고 

투자성과에 대한 높은 만족은 베트남 시장에 

대한 후속투자 의사를 높이는 선순환 구조를 

확인할 수 있었다. 본 연구를 통해서 베트남에 

진출한 우리 기업 중 기업가정신 지향성이 높

은 혁신적이고 선제적이며 리스크를 감수하는 

기업들이 베트남 현지 소비자를 보다 잘 이해

하고 경쟁자의 경쟁전략에 효과적으로 대응하

고, 내부자원을 잘 활용해서 긍정적인 투자성

과를 얻게 되고 이러한 성과를 바탕으로 후속

투자를 결정하는 점진적이고 단계적이고 전략

적인 후속투자 결정이 이루어지는 것을 확인할 

수 있었다. 본 연구의 학문적 공헌과 정책적 시

사점은 다음과 같다. 

첫째, 본 연구는 최초투자 결정요인과 후속

투자 결정요인간의 차이에 대해서 명확히 하였

다는 점에서 의미가 있다. 지금까지 최초투자 

결정요인에 대한 연구는 국내외적으로 활발하

지만 후속투자 연구는 상대적으로 많지 않았다. 

이는 후속투자 규모가 최초투자에 비해서 작

고, 후속투자는 기업 경영전략과 연계되어 공

개되지 않는 경우가 많아 연구의 어려움이 있

기 때문이다. 하지만 글로벌가치사슬(GVCs)의 

참여가 중소기업에게도 사활적인 요소가 되었

고, 중소기업도 단기 성과를 목적으로 하는 일

회성 투자가 아닌 장기적이고 전략적인 투자의 

중요성에 대한 인식이 커지면서 후속투자 결정

요인에 대한 체계적인 연구가 필요한 시점에서 

본 연구가 이루어졌다는 점에서 의미가 있다. 
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둘째, 본 연구는 우리나라가 최대 투자국인 

베트남에서 우리나라 투자우위 상황이 위협받

고 있는 시점에서 이루어진 연구라는 점에서 

의미가 있다. 일본과 중국이 베트남에 대한 투

자를 급속히 확대하고 있는 상황에서 본 연구

는 우리 기업들은 선제적이고 리스트를 감수하

는 투자가 아닌 투자성과를 바탕으로 안정적인 

투자성향을 보인다는 연구결과가 나타났다. 이

러한 우리기업의 후속투자 성향은 향후 베트남 

시장에서 일본, 중국, 미국 등 주요 투자국과 치

열한 투자경쟁이 이루어질 것을 예측할 수 있

고, 단기적으로는 중국이나 일본에 베트남에서

의 투자우위를 넘겨줄 가능성도 있다. 다만 중

장기적으로 국제시장 지향성에 근거한 전략적 

투자는 투자성과를 높여서 지속가능한 경쟁우

위 확보로 연결될 수도 있다. 향후 연구를 통해

서 이러한 후속투자 성향이 후속투자 성과에 

어떠한 영향을 미쳤는지를 살펴볼 필요가 있다.

셋째, 베트남 후속투자에 있어서 국제시장 

지향성과 투자성과의 매개효과를 확인할 수 있

었다. 선행연구들에서 언급했듯이 해외투자 시 

중요한 기업역량이 해외 소비자, 경쟁자, 잠재

적 협력자에 대한 정보력이라는 결과를 본 연

구에서도 확인할 수 있었다. 또한 후속투자 결

정시 과거 투자성과가 직접적이고 강력한 요소

라는 점에서 우리나라 중소기업의 투자성향을 

유추할 수 있다. 우리 기업들은 베트남 시장에

서 기업가정신을 바탕으로 최초투자를 결정하

였고, 고객, 경쟁자, 자사의 역량을 고려한 전략

적 경영을 통해서 투자성과를 얻게 되어 다시 

후속투자를 하게 되는 선순환 구조가 확인되었

다. 따라서 베트남 시장의 기회를 파악하고, 전

략적 경영활동을 추진할 수 있도록 시장 정보 

제공과 고객을 포함한 다양한 이해관계자와 협

력을 높일 수 있는 관계구축을 위한 정책적 지

원이 필요하다. 

마지막으로 후속투자의 간접효과에 있어서 

기업가정신 지향성은 여전히 유효한 요인임을 

확인할 수 있었다. 혁신, 선제적 대응, 리스크 

감수 성향과 같은 기업가정신 지향성은 시장에 

대한 정보력을 높이고 이를 바탕으로 투자성과

를 높여서 결과적으로 후속투자로 연계되는 중

요한 촉발요인이 됨을 본 연구를 통해서 확인

이 되었다. 따라서 베트남 시장에 진출한 우리 

기업의 경영진들이 보다 현지 시장에 대해서 

혁신적이고 선제적이고 도전적인 대응이 단기

적인 매출 증대 뿐만 아니라 투자확대를 통한 

경쟁우위에 중요한 요소임을 알 수 있다. 

2. 연구의 제한점 및 향후 연구방향 

본 연구는 베트남 시장에서 우리 중소기업이 

최초투자와 다른 후속투자 결정요인을 시장지

향성과 투자성과라는 매개변수를 통해서 경로

분석을 한 최초의 연구라는 점에서 의미가 있

다. 그럼에도 불구하고 본 연구는 다음과 같은 

한계가 있다. 첫째, 베트남에 진출한 우리 중소

기업의 후속투자에 대한 거의 시초에 해당하는 

연구라는 점 때문에 각 산업별 특수성을 고려

하지 못한 점이 한계이다. 본 연구의 조사 대상 

기업체를 보면 의류봉제업(21.8%), 제조업

(14.3%), 수출입 도매업(9.5%), 전기전자업

(7.5%)으로 구성되었는데 각 업종별로 후속투

자 결정에 있어서는 상이한 특성이 있을 것으

로 예상되지만 본 연구에서는 업종별 특성을 

고려한 연구가 되지는 못하였다. 향후 베트남

에서 우리 중소기업의 중요성을 고려할 때 각 

산업별 후속투자 결정요인 분석으로 연구가 확

대될 필요가 있다. 그리고 베트남에 진출한 우

리기업체가 KOTRA 조사결과에 의하면 8,000

개에 달하는 것으로 발표가 되고 있다. 하지만 

본 조사에서는 2,184개 확인된 기업체에 대해

서만 조사가 이루어졌다. 보다 정확한 조사결

과와 정책 대안을 마련하기 위해서는 조사대상

자를 확대할 필요가 있다.
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