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Abstract
In recent years, the outward foreign direct investment (oFDI) in the Belt and Road Initiative (BRI) 
by Chinese companies has significantly increased in size and changed in content. However, changes 
in the oFDI patterns between the pre- and post-BRI periods have not received sufficient attention 
from academia despite their theoretical and strategic significance. This paper reviewed existing 
research to establish seven hypotheses on changes in the oFDI patterns of Chinese companies 
investing in BRI countries and conducted empirical analyses to test the hypotheses using secondary 
data. The results showed that after the BRI agreement, Chinese oFDI in BRI countries was more 
active in less economically and less institutionally developed countries, that the oFDI by 
privately-owned enterprises (POEs) increased more than that of state-owned enterprises (SOEs), and 
that SOEs were more active in the social overhead capital (SOC) area while POEs were more active 
in the non-SOC area. The paper concludes with a summary, implications, and future research 
directions.
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Ⅰ. 머리말

2013년 이래 중국 정부는 아시아, 유럽, 아프

리카를 연결하는 협력 네트워크 사업인 일대일

로 (一帶一路, Belt and Road Initiative, BRI 또

는 One Belt One Road, OBOR)를 추진하고 있

다. 이는 육상의 실크로드경제벨트 (Silk Road 

Economic Belt)인 일대 (One Belt)와 해상의 

21세기 해상실크로드 (21st Century Maritime 

Silk Road)인 일로 (One Road)를 포괄하는 정

책이다. 일대는 중국의 시진핑 주석이 2013년 

9월 카자흐스탄에서 동남아, 중앙아시아, 중동

의 아시아 국가들을 대상으로, 일로는 그 1 달 

뒤 인도네시아에서 인도양과 태평양 국가들 및 

유럽과 아프리카 국가들을 대상으로 다방면의 

협력을 추진할 것을 발표하면서 시작되었다. 

BRI를 추진함으로써 중국 정부는 그동안 경

제 발전의 걸림돌이었던 국내의 성장 둔화, 생

산 과잉, 지역간 불균형 개발 등의 문제 해결에 

기여하고자 한다. 동시에, 해외에서는 사회간

접자본 (social overhead capital, SOC) 구축, 

물류 네트워크 구축, 생산시설 설립, 국가간 인

적ㆍ물적 교류 확대를 통하여 현지국 발전에 

공헌함으로써 외국과의 동반 성장을 추구하고 

대외 영향력을 확대하는 등 정치적, 외교적 목

적을 달성하고자 한다 (Kim Dong-Su, 2021).  

BRI 추진 선언 이후 중국 정부는 이를 실행

하기 위해 다양한 조치들을 시행하였는데 주요

한 한 것들을 보면 2015년 4월 ‘일대일로 건설

공작연도소조 (建設工作領導小組)’를 조직하였

고 같은 해 5월 추진대상 지역을 더욱 구체화하

는 6대 경제회랑 (經濟回廊, Economic 

Corridors)을 발표했다. 또한 2016년 이후 협력 

대상국에 대한 직접투자 및 자금 대여 등을 위

해 AIIB (Asian Infrastructure Investment 

Bank), Silk Road Fund (SRF), New 

Development Bank (NDB) 등의 금융기관을 

설립하였다. 최근 중국 정부는 세계의 디지털

화 (digitalization) 진전에 따라 디지털 협력을 

더욱 확대하고 있는데 2017년부터는 BRI 사업

으로 5G, 인공지능, 반도체, 컴퓨팅 등과 같은 

분야에서 ‘21세기의 디지털 실크로드 (digital 

silk road)’를 구축해 나가고 있다 (Cho 

Eun-Gyo and Kim Gye-Whan, 2021).

BRI에 참여하는 국가들을 보면 중국 정부는 

공식적으로 정해진 국가 명단을 발표하지는 않

는다. 그러나 학계에서 ‘연선관계국가’ 또는 ‘연

선국가 (沿线国家)’로 불리며 BRI에 실제로 더

욱 적극 참여하고 있는 국가들이 알려져 있는

데 지역별로는 동아시아 1개, 동남아 11개, 중

앙아시아 5개, 중동 15개, 남아시아 8개, 유럽 

24개로 중국을 포함하여 65개에 이르고 있다 

(Chin and He, 2016). 

그런데 일반적으로 BRI는 그 협력 범위가 매

우 넓고 사업이 다양한 형태로 추진되고 있기 

때문에 전체 참여 국가 수는 실제 연선국가의 

수보다 훨씬 많은 것으로 밝혀지고 있고, 직접

적으로는 협력 사업을 추진하고 있지 않더라도 

중국과 BRI 관련 양해각서 (MOU)를 교환한 국

가는 2022년 6월 현재 147개에 이른다 

(Nedopil, 2022). 중국을 포함하여 이 국가들이 

전 세계에서 차지하는 비중은 GDP 40%, 인구 

60% 이상에 달하고 있어 (World Bank, 2022) 

BRI 사업은 지리적으로 다양하고 넓은 범위를 

포함하고 있음을 알 수 있다.

그런데 중국은 현재 특히 중국-파키스탄 경

제회랑을 비롯한 6개 경제회랑 지역별로 중국

과 2국 또는 다국간 철도, 도로, 송유관, 산업 

단지 등의 건설 사업을 통하여 현지의 산업개

발과 생활개선에 기여하도록 하고 있는데, 전

체 경제회랑 국가들은 20여 개국에 달한다 

(Cho Young-Sam et al., 2016). 따라서 다른 국

가들보다 특히 이 국가들은 BRI 추진상 중국과

의  관계가 더욱 긴밀하다고 할 수 있다. 

한편, 중국 정부는 그동안 BRI 추진을 위해 

투자 또는 대여 등의 형식으로 약 1조 달러를 

정책 자금으로 투입해 왔는데, 최근에는 스리

랑카 등과 같이 차관 상환에 어려움을 겪고 있

거나 또한 중국에 대한 과도한 의존을 줄이고

자 하는 국가들도 있어 BRI에 대한 부정적 이미

지가 확대되고 있기도 하다. 따라서 향후 중국 

정부는 일부 개도국에 대한 차관을 축소하고 

수익성이 높은 사업에 집중하는 등 BRI 추진 방

향을 크게 변경하고 있는 것으로 알려지고 있

다 (WSJ, September 26, 2022). 

BRI를 통한 중국의 개도국 진출과 영향력 확
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대에 불안감을 느낀 서방 국가들의 견제도 본

격적으로 실시되고 있다.  2021년 12월 유럽연

합 (EU)은 개도국에 2021~27년 중 최대 3,000

억 유로를 투자하여 ‘하드 및 소프트 인프라스

트럭처’ 건설을 지원하는 ‘글로벌 게이트웨이 

전략 (Global Gateway Strategy)’을 추진한다고 

발표 (EU, 2021)하는 등 최근 중국 BRI에 대하

여 서방 국가들이 맞불을 놓는 형국이 빚어지

고 있다.

이러한 BRI 추진에서 중국이 활용하는 중요

한 직접적인 전략적 수단 중의 하나는 중국 기

업들이 참여 국가에 실시하는 해외직접투자 

(foreign direct investment, FDI)이다. FDI는 

한 국가의 기업이 다른 나라에 직접 공장을 설

립하거나 인수하여 해외자산을 자산을 직접 통

제하는 해외시장 진출 방식으로서 일반적으로 

한 국가 기업의 해외 진출은 ‘대외 해외직접투

자’ (outward FDI, oFDI), 그리고 외국 기업의 

한 국가의 국내 진출은 ‘외국인직접투자’ 

(inward FDI, iFDI)라고 칭한다.

중국은 1970년대 개혁ㆍ개방 정책을 추진하

기 시작한 이래, 특히 1990년대 말 이후 ‘인진라

이 (引進來)’ 정책을 통해 자국에 대한 외국 기

업의 iFDI 를 적극 촉진하여 왔고, 2000년대 중

반 이후에는 ‘저우추취 (走出去)’ 정책으로 

oFDI를 통한 중국 기업들의 해외진출을 크게 

장려하였다. 그러한 가운데 중국 정부의 BRI 

추진은 중국이 종전 외국 기업을 국내로 받아

들이는 iFDI 중심 국가에서 반대로 자국 기업이 

해외로도 활발히 진출하는 FDI 추진국으로 발

돋움하는 계기가 되었다 (Kang et al., 2018).

이렇게 BRI 추진과 함께 중국의 oFDI가 크

게 확대됨에 따라 이에 대한 이론적 연구 또는 

실증연구들이 널리 실시되고 있다. 그런데 최

근의 실증연구를 보면 대부분 BRI 이후의 기간

만을 분석하거나 BRI 이전과 이후의 기간을 모

두 분석 대상으로 하되 정부정책 차이에 따른 

기간의 특성을 고려하지 않은 연구들이 많다 
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(Du and Zhang, 2018; Liu and Wang, 2021; 

Lee, Lee and Xu, 2021; De Beule and Zhang, 

2022 등). 따라서 실제적으로 BRI가 중국 기업

의 oFDI에 큰 영향을 미치고 있음에도 불구하

고 많은 연구들은 실증적으로 이를 정확하게 

고려하고 있지 않는 것으로 판단된다.

본 연구는 중국 BRI 추진의 주요 정책 수단

인 중국 기업의 oFDI에 대하여 BRI 실시 이후 

중국 기업의 oFDI 패턴이 어떻게 변화했는지를 

이론적으로 분석하고 그 결과를 실증적으로 규

명하는 것이 목적이다. 특히 다른 나라보다도 

BRI 사업의 효과가 더욱 클 것으로 사료되는 

BRI 연선국가들을 연구대상으로 하고, BRI 이

전과 이후의 시기 구분을 일률적으로 중국 정

부가 BRI 실시를 천명한 2013년이 아니라, 개

별 투자 건에 대해 투자대상국의 BRI 참여 연도

를 기준으로 다르게 한 것이 특징이다. 

구체적으로 이 논문은 BRI 추진이 중국 기업

의 oFDI에 미치는 영향을 고려하여, 투자대상

국의 BRI 참여 이전과 이후의 중국 기업의 투자 

패턴, 즉 투자대상국, 투자부문, 투자기업의 소

유 유형 및 자회사의 투자지분과 설립유형 등

의 투자 특성 차이를 비교ㆍ분석한 것이다. 이

를 위해 기존문헌 고찰에 기반한 이론적 배경

을 바탕으로 연구가설을 수립하고, 2차 자료를 

활용하여 통계적으로 가설검증을 실시하였다. 

이어 분석 결과에 의거, 중국의 BRI와 oFDI에 

관한 이해를 높이고 학문적, 실무적으로 기여

할 수 있는 시사점을 도출하였다. 

이 논문은 다음과 같이 구성되어 있다. 제1

장 머리말에 이어 제2장에서는 최근 중국의 

BRI 추진 동향과 이와 관련한 중국 기업의 

oFDI의 실적에 대해 살펴본다. 제3장에서는 중

국의 BRI에 관련된 oFDI에 관한 국내외 기존문

헌을 검토하고 그 결과를 종합한다. 제4장에서

는 BRI 추진 이후 중국 기업의 BRI 국가에 대한 

oFDI 패턴의 변화에 관하여 이론적 배경을 바

탕으로 연구 가설을 제시한다. 제5장에서는 중

국 기업의 oFDI에 관한 2차 자료를 바탕으로 

통계분석을 통해 가설을 검증하고 그 결과를 

분석한다. 마지막으로 제6장에서는 본 연구의 

요약, 기여점, 시사점, 한계 및 향후 연구방향을 

제시하고 있다.

Ⅱ. 최근 중국의 BRI 추진과 
해외직접투자

중국은 특히 2000년대 중반 이후 저우추취 

정책을 추진하여 해외직접투자 (oFDI)를 통한 

자국 기업의 해외진출을 크게 장려함에 따라 

중국의 oFDI는 크게 확대되었는데 최근에는 오

히려 다소 정부가 일부 투자에 대하여 규제를 

가하는 모습을 보이고 있다. 중국의 oFDI 현황

을 살펴보기 위해 먼저 최근 세계의 FDI 동향

과 중국의 상대적인 위상을 대표적인 공식 자

료인 UNCTAD (2022)를 활용하여 살펴보기로 

한다. 

세계의 oFDI (net flows, 순유량)은 2000년

대에 들어와 2010년대 중반까지 매년 큰 폭의 

증가세를 보였다. 그러나 1.7조 달러에 달한 

2015년을 기점으로 하락, 2016 ~ 17년 중 매년 

1.6조 달러 수준에 머물렀고, 2018년에는 미국

을 비롯한 많은 국가들이 기(旣)투자 금액을 본

국으로 대폭 회수한 영향으로 전년 수준보다 

41.5%나 줄어든 약 9,413억 달러에 그쳤다. 

2019년에는 1.1조 달러로 다소 회복하기도 하

였으나 전 세계적인 코로나 (COVID 19)의 영

향으로 2020년에는 7,805억 달러로 30.6%나 

대폭 하락하였다. 이러한 세계의 oFDI는 2021

년 코로나의 영향이 다소 누그러진 가운데 크

게 반등, 전년의 2.2배나 늘어난 1.7조 달러를 

기록함으로써 2010년대 중반의 수준을 회복하

였다. 이는 특히 미국, 독일, 일본, 영국 등 주요 

선진국 기업들의 해외 인수ㆍ합병 (M&A)이 많

이 늘어난데 힘입은 것인데 선진국의 실적은 

전년의 3.1배인 약 1.3조 달러에 달해 전 세계

에서 차지하는 비중도 전년의 52.3%에서 

79.5%로 크게 확대되었다. 따라서 개도국의 실

적은 그 비중이 47.7%에서 불과 27.5%로 크게 

축소되었는데 절대 금액으로 보면 3,871억 달

러에서 4,383억 달러로 오히려 13.3%나 확대되

었던 것이어서 선진국들의 실적이 매우 크게 

증가했다는 점을 알 수 있다.

이어 중국의 oFDI 실적 (순유량)을 보면 

2016년 1,961억 달러를 기록한 이래 연도별 다

소의 부침은 있었으나 2017~19년 중 연평균 
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1,461억 달러를 기록하였고, 전 세계에서 차지

하는 비중은 연평균 11.2%에 달하였다. 2020년

에는 코로나의 영향으로 전 세계의 oFDI가 크

게 감소한 와중에도 중국의 oFDI는 오히려 전

년대비 12.3%나 증가한 1,537억 달러에 달해 

전 세계에서의 비중이 19.7%로 크게 확대되었

다. 2021년 중국의 oFDI 는 중국 내부의 코로

나 문제, 일부 개도국들의 채무 불이행 및 중국 

정부의 자국 기업의 해외진출에 대한 견제 

(Nedopil, 2022) 등 부정적인 요인의 영향으로 

전년대비 5.5% 감소한 1,452억 달러를 기록하

였다. 그런데 앞에서 본 2021년 전 세계 실적의 

급증으로 중국의 세계 비중은 9.1%로 크게 하

락하게 되었다. 또한 국가 순위도 중국은 세계 

상위권을 유지하고 있는데, 2020년 1위인 미국

에 이어 2위를 차지하였으나 2021년에는 미국, 

독일, 일본에 이어 4위에 그치게 되었다.

이러한 중국의 최근 oFDI 동향을 종합적으

로 보면 2021년 세계 비중이 감소하기는 했으

나 절대 규모로 보면 2010년 중반 이후 코로나

의 영향에도 불구하고 견조한 실적을 유지하고 

있고, 특히 선진국 기업들이 전년보다 실적이 

대폭 증가함에 따라 중국의 상대적 지위는 크

게 낮아졌음을 알 수 있다.

Ⅲ. 문헌고찰

이 절에서는 중국 정부의 BRI 추진과 관련한 

중국 기업의 해외직접투자 (oFDI)를 다룬 기존

의 문헌을 국내외 주요 저널에 실린 실증 논문

들 (empirical studies)을 중심으로 검토하여 보

고자 한다. 이 분야에서는 대표적으로 BRI가 

중국의 oFDI에 미치는 영향을 투자대상국의 특

성이나 상황을 매크로 변수로써 검증한 연구들

이 있다.

먼저 Liu et al. (2017)는 중국 상무부 자료를 

활용하여 2003~15년 중 44개 BRI 국가와 49개 

비BRI 국가에 대한 1,222건의 oFDI에 대해 회

귀분석을 실시하였다. 그 결과 중국 기업의 

BRI 국가에 대한 투자는 현지의 정치적 불안정

이나 천연자원 부존도보다는 시장 잠재력과 시

장 개방성에 영향을 받으며 사회간접자본 

(SOC)이 덜 구비된 국가에 더 활발한 것으로 

나타나 시장 여건과 사업 가능성 변수의 중요

성이 확인되고 있다.

이어 Kang et al. (2018)은 2010~15년의 중

국 상무부 자료를 바탕으로, 육로 49개, 해로 

25개 BRI 국가를 포함하여 총 142개국을 대상

으로, 천연자원, SOC, 제도의 질 (institutional 

quality)의 변수로 이중차분법 (difference in 

differences, DID) 분석을 실시한바, BRI 추진

으로 인해 BRI 국가에 대한 중국 기업의 oFDI는 

약 40% 더 확대된 것으로 나타나 BRI가 중국 

oFDI에 긍정적인 영향을 끼쳤음을 알 수 있다. 

또한 Du and Zhang (2018)은 American 

Enterprise Institute (AEI)과 Heritage Foundation

의 China Global Investment Tracker (CGIT) 

및 Thompson One 자료를 바탕으로, 중국 기

업의 해외 M&As에 대하여, BRI 실시 전후인 

2012~13년과 2014~15년의 실적을 분석하여 

BRI 국가 투자가 건수 기준으로 1.7배, 금액 기
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준으로 100%p 더 증가했다는 점을 밝혔다. 특

기할만한 사항은 투자기업의 소유 유형별 차이

인데, BRI 이후 전체적으로는 국유기업의 절대 

실적이 더 컸으나 그 증가율은 BRI 이전 상대적

으로 부진했던 민간기업이 더 높았다는 점이

다. 투자 부문에서도 SOC 부문은 BRI 이후 국

유기업의 투자가 전체적으로 위축된 가운데 

BRI 국가들에 대한 투자는 오히려 증가하여 

SOC를 중시하는 BRI의 정책 효과가 더 크게 미

쳤음을 보여주고 있다.

Yu, Qian and Liu (2019)는 2000~15년 중 

57개 BRI 국가를 대상으로 중국 상무부의 패널 

자료로 토빗 (Tobit) 회귀분석을 실시한 결과, 

중국 기업의 oFDI는 2013년 BRI 실시 이후 

45%나 증가한 것으로 나타났다. 또한 DID 분

석에서 BRI의 영향이 전체 표본에서는 나타나

지 않았으나, 선진국 그룹에서는 감소하고, 신

흥국 및 개도국 그룹에서는 오히려 크게 증가

한 것으로 나타나 BRI 국가 중에서도 소득군별

로 oFDI 실적의 차이가 있음을 보여 주고 있다.

이어 Sutherland et al. (2020)은 시장경제 체

제에 기반을 두는 개발정책인 ‘워싱턴 합의 

(Washington Consensus)’와 비교하여, 국유 부

문의 역할, 중상주의 및 ‘불완전한 제도 (fragile 

institutions)’에 기반을 둔 ‘북경 합의 (Beijing 

Consensus)’의 유용성을 강조하면서 현지의 제

도적 취약성, 정치적 위험 및 중국 정부가 지원

하는 특별경제구역 (special economic zones) 

등의 변수의 역할을 분석하고 있다. Thompson 

One와 Financial Times 자료를 기반으로 6,433

건의 투자를 검증한바, BRI 추진은, 현지국의 

제도적 취약성이 중국 기업의 oFDI에 미치는 

부정적인 영향을 긍정적으로 조절하고 있고 특

별경제구역이 설립된 경우 이러한 조절 효과는 

더욱 커졌다는 점을 밝혔다.  

Chen, Liu and Liu (2020)는 oFDI 대상국의 

진입환경에 관한 각종 지표들을 바탕으로 ‘투자 

촉진 (investment facilitation)’ 이라는 개념을 

개발하고, 2007~18년 중 중국 상무부 자료를 

활용하여 66개 BRI 국가에 대해 회귀분석을 실

시하였다. 그 결과, 전체적으로 해당국의 ‘투자

촉진’ 수준이 1% 높아질 때 중국 기업의 oFDI

은 약 2.2%가 높아지고, 이러한 결과는 지역별, 

소득별, 기술수준별로 큰 차이를 보이는 것으

로 확인되었다.

Liu et al. (2020)은 Thompson SDC 

Platinum 자료를 이용하여 1992~2016년 중 64

개 BRI 국가들에 대한 중국 기업의 해외 M&As

의 결정 요인을 분석하였는데, 특히 국가간 문

화적 관계를 강조하여 중국 정부가 해외에 설

립한 ‘공자학원 (Confucius Institutes)’을 활용

한 것이 특징이다. 분석 결과 공자학원 변수는 

중국의 해외 M&As에 긍정적인 영향을 미치고 

이 과정에서 2국간 투자협약 (bilateral 

investment treaty)과 현지국의 경제발전 수준 

변수가 긍정적인 조절 변수로 작용하고 있음이 

밝혀졌다. 또한 다른 연구들과는 차별적으로 

종속변수를 단순한 절대 M&A 건수나 실적이 

아니고 M&A 시도 건수 중에서 ‘성공한 건의 비

중 (completion rate)’으로 조작적 정의를 하고 

있다는 점이 특징적이다. 

De Beule and Zhang (2022)은 기존 연구들

과는 다른 각도에서 현지국의 상황, 즉 현지정

부의 정책에 대한 대중들의 반응 및 정서가 중

국 투자에 대한 수용성과 매력도에 어떻게 영

향을 미치는지를 연구하였다. 2003~19년 중 79

개 유럽과 아시아 국가들에 대한 4,437개 신설

투자 (greenfield investment)에 대해 로짓 

(logit)분석을 실시하여 BRI에 대한 현지국의 

긍정적인 여론과 현지국과 맺은 양해각서 

(MOU)가 중국의 oFDI를 촉진하였고 이는 민

간기업보다 국유기업에서 더 뚜렷했으며 이러

한 관계는 제도적 거리 (institutional distance)

에 의해 부정적으로 조절됨을 밝혀냈다. 

한편 일부 국내 연구 결과도 이러한 해외 연

구의 결과와 일맥상통하는 것으로 나타났다. 

먼저 Zhao, Liu and Lee (2020)는 2007~18년 

중 중국 상무부 자료로써 6개 경제회랑 국가들

을 대상으로 중국 기업의 oFDI 결정요인에 대

해 회귀분석을 실시하였다. 그 결과, BRI 추진 

이후, 천연자원, 국가간 거리, 시장규모, 무역개

방도 변수의 중요성은 감소한 반면, 철도 등 

SOC의 중요성은 확대되었는데 그 요인들의 영

향력은 경제회랑별로 다르게 나타났다. 

또한 Choi and Meng (2020)은 2008~17년 

중 중국 상무부 자료로 비BRI 국가를 포함한 



중국 기업의 일대일로 국가에 대한 해외직접투자 패턴 변화에 관한 실증연구  313

130개국을 대상으로 BRI가 중국 기업의 oFDI

에 미치는 영향을 중력모형 (gravity model)으

로 분석하였다. 그 결과, BRI 국가에 대해서는 

투자대상국의 GDP 규모, 자유무역지대 설립 

여부, 에너지ㆍ자원의 부존도 등이 모든 국가

들에 긍정적인 영향을, 양국간 거리는 부정적

인 영향을 미쳤으며 특이하게도 현지국의 노동

력 규모 변수의 영향이 비BRI 국가에서는 긍정

적으로 크게 나타난 반면, BRI 국가의 경우 영

향이 없어 이 국가들에는 노동집약적 투자의 

중요성이 낮았던 것으로 나타났다.

Lee, Lee and Xu (2021)는 2007~18년 중 중

국 상무부의 자료를 이용하여 BRI의 연선국가

를 대상으로 현지국의 정치, 경제, 금융 리스크 

등 국가 리스크 (country risk)가 중국 기업의 

oFDI에 미치는 영향을 분석한 결과, 일반적인 

예측과는 달리 현지의 정치 리스크와 경제 리

스크가 클수록 오히려 중국 oFDI가 더 활발한 

것으로 나타나 BRI 국가 투자에서의 비경제적 

측면의 중요성이 확인되고 있다. 

한편, BRI 국가에 대한 중국 기업의 oFDI 추

진 요인으로서 투자대상국 현지가 아니라 중국 

국내의 영향 요인에 집중하고 있는 연구들이 

있다. 예를 들어 Nugent and Lu (2021)는 BRI

가 중국의 국내 문제를 완화하기 위해서도 추

진된다는 점에 주목하여 2014년을 기준으로, 

BRI 추진 전후 10년 동안 152개국에 대한 39개 

비(非)SOC 부문 oFDI를 삼중차분법 (triple 

difference method)으로 분석하였다. 그 결과, 

중국 기업의 전체 oFDI는 증가하지 않았으나 

BRI 국가들에 대해서는 2014년 이후 과잉설비 

및 환경 오염의 문제가 큰 부문에서 증가한 점

을 밝혀냈다. 따라서 그동안 중국 정부의 BRI 

추진 이유로 거론되어 온 이러한 국내 문제들

의 영향력을 실증적으로 입증하고 있다. 

또한 Liu and Wang (2021)은 기존 연구에 

널리 다루지 않았던 중국 기업들의 BRI 국가들

에 대한 시장진입 속도에 관하여, 본국 요인들

의 영향을 분석하였다. 2009~19년 중 BRI 국가

들에 진출한 1,957개 중국 기업들을 분석한 결

과 본국에서 경쟁이 심한 산업에서 진입 속도

가 높은 것으로 나타났고, 또한 예측과는 달리 

국가 지분이 높은 국유기업이 그 속도가 더 더

뎠으며 이 현상은 정부의 정책 중점 대상인 중

국의 주요 성(省)의 기업들의 경우에 오히려 더 

두드러졌던 것으로 나타났다.

한편 BRI 국가에 대한 oFDI의 성과를 다룬 

연구도 다수 실시되었다. Shao (2020)는 CGIT 

자료로써 DID 분석으로 2005~17년 중 정치적 

위험이 중국 oFDI에 미치는 영향에서 BRI의 역

할을 분석하였다. 그 결과 BRI는 중국과 참여

국과의 국제정치적 협력에 기여하여 투자의 불

확실성과 위험 등 부정적 영향을 크게 경감한 

것으로 나타났다. 특히 이 연구는 다른 논문에

서는 거의 볼 수 없는 구체적인 재무성과를 측

정하였는데 BRI로 인해 현지의 제도적 취약성

으로 인한 투자 손실을 반영한 oFDI의 수익성 

(profitability)이 36.2%나 향상되었음을 밝혀냈다.

이상의 기존 연구들은 주로 국가 수준 또는 

거시경제 수준의 요인들을 활용하고 있는데 최

근에 들어서는 미시적으로 기업 수준보다도 낮

은 프로젝트 수준의 연구도 실시되고 있다. 예

를 들어 Mukhtar et al. (2022)은 5개 기업 사례

분석에서 중국과 파키스탄과 BRI 프로젝트를 

실시함에 있어서 양국의 문화적 차이에 기반한 

근로자간 소통 문제의 중요성을 강조하고 있다. 

추가적으로 국내에서는 BRI 국가간 무역, 물

류, 수송 부문에서 중력모형을 활용하거나 네

트워크 관점을 채택하는 연구도 활발히 이루어

지고 있다. 예를 들어 Hyun (2019)은 BRI가 지

속적으로 추진된다는 전제 하에, BRI가 세계의 

무역 네트워크와 BRI 국가들의 산업에 미치는 

영향을 사회연결망분석기법 (social network 

analysis)으로 예측하였고, Guan and Park 

(2020)은 2010~17년 중의 BRI 50개국 자료로 

각 국의 ‘무역원활화 (trade facilitation)’ 조치가 

중국 무역에 미치는 영향을 분석하였다. 또한 

2국간 무역 연구로서 Malera and Lee (2021)는 

2013~18년 프랑스의 연구기관 (CEPII) 자료를 

이용한 중력모형을 확장하여 BRI가 탄자니아

와 중국 간 무역에 미치는 영향을 분석하였다. 

Wang and Kim (2021)은 중력모형으로 2018년 

중국과 BRI 국가간 무역 예측치를 산정하여 실

제 무역액과 비교하였고, Hyun (2021)은 BRI 

추진과 미중 무역 분쟁이 BRI 예상 완성 시점인 

2049년까지 BRI 참여국간 부가가치 무역 
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(trade in value added)에 미칠 장기적 영향을 

사회연결망분석기법으로 측정하였다.

한편, 더욱 세부적인 품목이나 부문에 대한 

연구도 이루어졌다. 예를 들어 Ding and Ku 

(2021)는 중력모형으로 이용하여 2007~19년 

중 중국의 BRI 국가들에 대한 태양광 수출에 영

향을 미치는 요인을 분석하였다. 또한, Wang 

and Ahn (2020)은 2010~15년 중 중국내 18개 

성(省)과 도시들의 물류 효율성 결정요인을 자

료포락분석법 (data envelopment analysis)으

로 분석한 바 있고, Zhao et al. (2020)는 매우 

드문 항공네트워크 관련 연구로 2011년과 2016

년을 기준으로 중국과 BRI 국가의 주요 도시의 

항공 네트워크 구조 변화를 분석하였다.

이상의 기존 실증연구 결과를 종합하여 보면 

그 연구 내용은 중국 정부의 BRI 실시 이후 BRI 

연선국가 또는 참여 국가에 대한 oFDI의 실적

과 이에 영향을 미치는 요인들에 대한 분석을 

중심으로 하고 있는 것을 알 수 있다. 방법론 

(methodology) 측면에서는 실증자료는 중국 

상무부, AEI, 또는 CGIT 자료 등 2 차 자료에 

의존하고 있으며 oFDI 유형으로서 대부분의 연

구가 De Beule and Zhang (2022)를 제외하고

는 신설투자와 M&As를 크게 구분하지 않고 있

다. 또한 통계분석 방법으로 oFDI 투자 금액이

나 건수를 종속변수로 하는 연구에서는 일반적

인 회귀분석이나 이중차분법이나, 삼중차분법 

등의 회귀분석을, 투자 실시 여부를 종속 변수

로 하는 연구에서는 로짓 (logit) 분석을 사용하

였다. 한편 무역이나 물류 관련 연구에서는 연

구는 중력모형이나 네트워크 분석을 널리 활용

하고 있다. 그런데 이러한 기존의 실증연구를 

보면 (Liu and Wang, 2021; De Beule and 

Zhang, 2022; Lee, Lee and Xu, 2021 등) 대부

분이 BRI 이후의 기간만을 분석하거나 BRI 이

전과 이후 기간을 동시에 분석 대상으로 하면

서 기간의 특성을 고려하지 않거나, 기간을 분

류하는 경우에도 단순히 특정 연도를 일률적으

로 기준으로 하여 국가의 특성을 고려하지 않

는 등의 문제점을 안고 있다. 또한 분석대상 국

가들도 BRI 연선국가, 경제회랑 국가, 단순한 

참여 국가 등 매우 다양하여 BRI의 정책의 강도

가 다른 국가들을 서로 구분하지 않고 있다.

종합적으로 보면 중국 정부의 BRI 실시 이후 

중국 기업의 oFDI의 투자패턴의 변화와 관련하

여 투자 행태, 투자 구조에 대해 국가, 산업, 기

업, 거래 (투자 건) 등의 다양한 수준의 요인들

을 동시에 고려한 연구는 찾기 어려운 실정이

다. 이에 따라 본 연구는 이러한 관점에서 이론

적 배경을 바탕으로 BRI 이후 중국 기업의 

oFDI 패턴의 변화에 관한 연구가설을 설정하고 

2차 자료를 활용하여 실증분석을 실시하여 보

기로 한다.

Ⅳ. 이론적 배경과 연구 가설

본 연구의 목적은 2013년 이래 실시되고 있

는 BRI와 관련하여, 그 이전과 비교하여 그 이

후에 BRI 국가에 대한 중국 기업의 해외직접투

자 (oFDI)의 패턴이 어떻게 변화하고 있는지를 

분석하여 보고자 하는 것이다. 

일반적으로 기업의 대표적인 해외진출 방식

인 oFDI의 패턴의 변화는 국가, 지역 (region), 

산업, 기업, 거래 (transaction) 등 매우 다양한 

수준 또는 차원에서 이해할 수 있는데 이 연구

에서는 다른 요인들보다도 중국의 oFDI를 파악

하는데 있어서 대표적으로 중요하다고 판단되

는 다음과 같은 요인들을 고려하기로 한다. 국

가 수준의 경제발전 정도, 국민소득, 제도의 질 

등 투자대상국의 입지 특성, 산업 수준의 사회

간접자본 (SOC) 또는 비SOC 등의 투자 부문, 

기업 수준의 투자기업의 소유 유형으로서 기업 

소유권 소재에 따른 국유기업 또는 민간기업 

여부, 거래 수준에서는 투자 기업의 투자지분 

비율, 현지사업에 있어서 단독 또는 합작투자 

여부, 신설투자 또는 M&A 여부 등과 같은 요인

들이다. 이하에서는 이 요인들을 이론적으로 

고찰하고 중국 기업의 oFDI 패턴 변화에 대한 

연구가설을 수립하여 보기로 한다.

 그동안 학계에서는 oFDI를 설명하기 위한 

다양한 이론들이 제시되었는데 이에는 먼저 

Hymer (1960)의 독점적 우위이론 (monopolistic 

advantage theory)이나 이 이론을 한 축으로 하

는 Dunning (1981)의 절충 패러다임 (eclectic 

paradigm)이 있다. 이 이론들에서는 한 국가의 
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기업이 해외에서 외국인 비용 (cost or 

liabilities of foreignness)을 극복하고 현지 사

업에서 성공하기 위해서 필요한, 소유권 특유

의 우위 (ownership-specific advantages)로 불

리는 투자 기업의 경쟁우위 (competitive 

advantage)를 소유하는 것이 기업의 oFDI가 발

생하기 위한 필요조건으로 보고 있다. 이러한 

우위는 우월한 생산 기술이나 제품 차별화 능

력, 브랜드 파워 등 기업이 소유하고 있는 지식 

(knowledge)이나 무형자산 (intangible assets)

에서 나온다. 또한 oFDI를 설명하기 위해 

Buckley and Casson (1976)가 제시한 거래비

용 (transaction cost)에 기반한  내부화 이론 

(internalization theory)이 있는데 이 이론의 관

점에서 보면 oFDI를 통해 기업이 경쟁우위를 

내부적으로 활용하려면, 즉 oFDI가 발생하려

면, 국제적으로 그 무형자산에 대한 판매 시장

이나 대여 시장의 불완전성 (imperfection)이 

존재하여야 한다. 

따라서 이러한 기존의 주류 oFDI 이론에서

는 일반적으로 기업의 oFDI는 투자 기업이 어

떠한 우월한 경쟁우위를 소유하는 것을 전제로 

그 설명이 이루어진다. 그동안의 세계의 oFDI

가 경쟁우위가 높은 선진국 기업들이 이를 활

용 (exploitation)하기 위해 널리 이루어졌다는 

사실이 이를 보여주고 있다. 최근에는 개도국

의 투자 기업들이 경쟁우위 수준이 높아지고 

있고 또한 해외에서 부족한 경쟁우위를 보완 

또는 제고하려는 탐색 (exploration) 목적의 

oFDI가 크게 확대되고 있으나 일반적으로 한 

국가의 기업의 해외시장에 oFDI를 실시하는데

는 여전히 기업의 경쟁우위가 중요한 결정 요

인으로 작용하게 된다.

중국 기업들의 경우에는 일반적으로 선진국

이나 다른 선발 개도국의 기업들에 비해 기업 

수준의 뛰어난 경쟁우위가 존재하지 않거나 그 

수준이 낮은 경우가 많고 또는 그렇지 않다 하

더라도 oFDI에 이르게 하는 내부화 유인이 작

으므로 oFDI가 발생하기 위해서는 이러한 점들

을 상쇄할 수 있는 다른 요인들이 작용해야 한

다 (Yao et al., 2017). 이 요인들은 다양한 관

점에서 고찰할 수 있는데 본 연구의 목적에 관

련하여 보면, 먼저 BRI 국가에 대한 oFDI는 중

국의 경제발전에 기여하기 위한 정책적 목표 

하에서 이루어진다는 점이다 (Jung and Kim, 

2017). 즉, 많은 중국의 oFDI는 국내의 인건비 

상승, 과잉 생산시설의 해소, 해외 자원의 확보, 

대외 정치적 영향력의 확대 등을 추구하는 국

가정책적인 필요에 의해 실시되고 있다. 따라

서 중국 기업의 oFDI는 해외에서의 투자 기업

의 경쟁우위의 활용과 직접적인 관련이 없이 

발생하는 경우가 많다. 많은 문헌 (Buckley et 

al., 2008 등)에서도 확인된바, 전통적으로 중국 

기업들은 정치적으로 불안한 개도국들에도 활

발히 투자하고 있다는 점이 그것이다. 또한 자

신들의 부족한 경쟁우위를 보완하기 위해 빈번

히 현지의 기업, 기관, 정부 등과의 연대 강화 

등을 통해 현지 사업을 진행하기도 한다 (Li, 

2012 등).  

따라서 투자 기업의 경쟁우위의 수준과 성격 

및 중국 정부 BRI의 정책적 의도를 고려할 때 

중국 기업의 BRI 국가들에 대한 oFDI는 BRI 추

진 이후 상대적으로 경제발전 수준이 높은 국

가들보다는 낮은 국가들에 더 활발히 실시될 

것으로 판단된다. 따라서,   

가설 1: BRI 국가에 대한 중국 기업의 oFDI

는 경제발전 수준이 낮은 국가들에 

더 크게 확대될 것이다.

최근 국제경영 분야의 연구에서 활발히 적용

되고 있는 제도이론 (institution theory)은 기업

의 oFDI를 설명하는데도 매우 유용하다. 제도 

(institutions)란 한 국가나 사회에서 개인이나 

조직이 따라야 할 일종의 규칙 (rules)으로 구성

원들은 생존과 성과를 위해서는 제도를 이해하

고 준수함으로써 ‘적법성 (legitimacy)’을 확보

해야 한다 (Scott, 2008; Guo, Xu and Li, 

2017). 이러한 제도는 크게 정부가 정한 법규, 

규제, 정책과 같은 공식적 제도 (informal 

institutions)과 규범적, 문화-인지적 요인들과 

같은 비공식적 제도 (informal institutions)로 

나누어진다 (Scott, 2008). 

기업의 oFDI를 제도이론 관점에서 보면 해

외사업에서 현지국의 제도 및 본국과 현지국 

간의 제도적 차이가 중요한 역할을 하게 되는
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데 외국 기업이 현지에서 적법성을 확보하고 

우월한 성과를 거두기 위해서는 기본적으로는 

제도의 질이 우수하거나, 본국과 제도가 비슷

한 국가로 진출해야 그 가능성이 높아지게 된

다 (Zaheer, 1995). 또한 본국의 제도가 미비하

거나 낙후된 국가의 기업들은 이러한 제도적 

문제점을 회피하기 위해서 해외로 진출하는 경

우도 많다 (Nayyara and Maity, 2021).

이 문제를 중국 기업의 BRI 국가들에 대한 

oFDI에 대하여 고찰하면, 투자 기업들은 국내

의 경제적 문제 해결과 현지국 경제와 사회 발

전에 기여한다는 국가 정책을 추진하는 역할을 

동시에 수행하고 있고, 해외에서 다른 국가의 

기업들보다 상대적으로 약하거나 부족한 경쟁

우위를 가지고 현지 사업을 실시하는 경우가 

많다. 따라서 중국 기업의 BRI 국가에 대한 

oFDI에 있어서 국가 정책을 반영하고 외국인 

비용 극복과 성과 제고를 위해서 제도적으로 

낙후된 국가에 더 활발한 투자를 실시할 것이

다. 그러므로,

가설 2: BRI 국가에 대한 중국 기업의 oFDI

는 제도적 수준이 낮은 국가에 상대

적으로 더 크게 확대될 것이다. 

  

기업을 소유권을 가지고 있는 주체의 성격에 

따라 그 소유 유형 (ownership type)을 분류하

면 민간기업 (privately-owned enterprises)과 

국유기업 (state-owned enterprises)으로 나눌 

수 있다. ‘국가 자본주의 (state capitalism)’를 

따르는 중국은 국내 경제 전반과 기업의 해외

진출에서 국유기업이 큰 비중을 차지하고 있는

데 국유기업은 크게 국가가 소유하는 중앙기업 

(국가가 최대 주주로서 해당 기업을 통제하는 

국유독자기업 포함), 중앙관리금융기관 및 중

국의 성, 시, 현이 소유하는 지방국유기업으로 

나뉜다 (Lee, 2015). 이 연구에서는 국유기업을 

넓은 의미로 보아 이러한 모든 유형의 기업들

을 국유기업으로, 그 나머지 민간이 소유하고 

통제권을 행사하는 기업들을 민간기업으로 분

류하기로 한다.

중국의 국유기업은 순수한 민간기업과는 달

리 그 행태도 매우 다른 것으로 관찰되고 있다. 

즉 국유기업은 이익의 극대화 논리에 바탕을 

둔 기업의 생존과 성장 추구라는 경제적 목적

에 더하여, 많은 경우 이 목적보다도 더 중요하

다고 간주되는 것으로 국가의 발전과 전략적인 

목표를 추구하는 정치적 목적 등 이중 목적을 

동시에 달성해야 하는 속성을 가지고 있다 

(Luo, Xue and Han, 2010; Ramasamy, Yeung 

and Laforet, 2012). 

중국 기업의 BRI 국가에 대한 oFDI에 있어

서 중국 정부가 정책적 목표를 더욱 효과적으

로 달성하기 위해서는 소유권이 민간에게 있는 

민간기업보다는 정부가 직접 또는 간접적으로 

강력한 통제권을 행사할 수 있는 국유기업을 

그 정책적 매개체 또는 정책 수행의 수단으로서 

국유기업을 더욱 크게 활용할 것이다. 따라서,

가설 3: BRI 국가에 대한 중국 기업의 oFDI

는 민간기업 투자보다 국유기업 투

자가 상대적으로 더 크게 확대될 것

이다. 

중국 정부가 추진하는 BRI는 경제적으로 자

국 기업의 해외진출 목적뿐만 아니라 미국을 

비롯한 서방 국가들의 중국 견제전략에 대응하

기 위한 정치적, 군사적, 외교적 목적이 매우 강

한 정책이다. 이 목적을 달성하기 위해 특히 중

국 정부는 인프라 (infrastructure) 상호 연결, 

투자 및 무역 원활화, 자금조달 원활화, 정부간 

정책 협력 강화, 문화적ㆍ인적 교류 등 5대 중

점 추진방향을 제시하고 있다 (Kim Dong-Su, 

2021).

이러한 추진방향들은 상호 연결되어 있지만, 

가장 구체적인 사업 방향이 제시되고 있는 것

은 인프라 상호 연결로서 이 부문에서는 교통, 

에너지, 통신 등이 가장 높은 우선 순위를 가지

고 추진되고 있다 (Cho Young-Sam et al., 

2016). 이러한 인프라, 즉 사회간접자본 (SOC) 

부문의 협력은 일반적인 제조업이나 서비스업

과 같은 비SOC 부문보다도 현지의 경제와 사회 

발전, 주민생활 향상 등을 위한 직접적인 프로

젝트와 더 깊은 관련이 있기 때문에 정책의 실

질적 및 외교상의 효과가 매우 클 것으로 사료

된다. 구체적으로 BRI 국가들에 대하여 중국은 
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항구, 공항, 교량, 도로, 철도, 발전 설비, 송유

관 건설, 5G 등 SOC 부문에서의 협력을 더욱 

강화할 것이다. 

따라서 투자 부문별로 보면 중국 기업은 BRI 

국가에 대한 oFDI에서 비SOC 부문보다는 SOC 

부문에 더 큰 정책적 중요성을 두고 이 국가들

에 대한 진출을 강화해 나갈 것으로 판단된다. 

그러므로, 

가설 4: BRI 국가에 대한 중국 기업의 oFDI

는 비사회간접자본 부문보다 사회간

접자본 부문에서 상대적으로 더 크

게 확대될 것이다.

위의 가설 3 및 가설 4와 관련하여, 일반적으

로 기업은 그 소유 유형에 따라 부문별로도 투

자 행태가 크게 달라지기 때문에 기업의 소유 

유형과 투자 부문을 동시에 고려하는 것이 큰 

의의가 있다. BRI 국가에 대한 oFDI의 경우에

도 앞서 고찰한 바와 관련하여 SOC와 비SOC 

부문의 투자를 구분하여 보면, 직접적 또는 간

접적으로 중국 정부의 통제 하에 있는 국유기

업을 통해 해외사업에 정부의 정책적 목적을 

더욱 적극적으로 반영하고 원활히 사업을 추진

할 수 있는 SOC 부문의 투자를 더 활발히 실시

할 것으로 판단된다. 반면 민간기업들은 현지 

소비시장 진출과 이익 및 수익성 추구를 최우

선으로 하기 때문에 oFDI에서도 이를 실현할 

수 있는 부문 즉, 제조업, 서비스업과 같은 비

SOC 부문의 투자를 더 활발히 실시할 것으로 

판단된다. 따라서, 

가설 5-1: BRI 국가에 대한 중국 기업의 

oFDI에서 국유기업들은 비사회간

접자본 투자보다 사회간접자본 부

문의 투자를 상대적으로 더 크게 

확대할 것이다.

가설 5-2: BRI 국가에 대한 중국 기업의 

oFDI에서 민간기업들은 사회간접

자본 투자보다 비사회간접자본 부

문의 투자를 상대적으로 더 크게 

확대할 것이다.

기업의 oFDI에서 가장 중요한 의사결정 중

의 하나는 진입방식 (entry mode) 결정이며 그 

중 기업의 투자지분 (investment equity) 비율

의 선택은 해외사업의 성과에 결정적인 영향을 

미치기 때문에 매우 중요하다 (Anderson and 

Gatignon, 1986). 일반적으로 투자지분의 선택 

문제를 고찰할 때 가장 널리 적용되는 이론은 

거래비용 (transaction cost)에 바탕을 둔 내부

화이론 (internalization theory)이다 (Ahsan 

and Musteen, 2011). 이에 따르면 oFDI를 실시

하는 기업은 해외시장에서 시장거래와 기업내 

거래에서 발생할 수 있는 각각의 거래비용을 

비교하여 시장의 불확실성이 높아 시장거래 비

용이 높을 경우 가능한 한 기업내 거래를 선택

하게 되며, 따라서 기업은 투자지분 비율을 높

이게 된다. 

BRI 국가에 대한 oFDI에서의 투자지분 선택

에서 중국 기업에게도 시장의 불확실성이 중요

한 고려 변수가 될 것이다. 또한 중국 정부가 

BRI를 통해 정책적 목적을 달성하기 위해서는 

투자기업이 현지 사업에 대해 가능한 한 강한 

지배력을 가지고 통제하는 것이 더 바람직할 

것이다 (Cho Young-Sam et al., 2016). 시장의 

불확실성이 낮아 지분비율을 높일 필요성이 낮

거나 단독투자보다는 현지 기업과의 합작투자

가 이론적으로 더 합리적인 경우에도 중국 정

부는 영향력을 유지하거나 확대하기 위해 가능

한 한 지분비율을 높일 것으로 판단된다. 

그런데 이와 관련하여 투자지분을 분석하는 

데는 다양한 방법이 있을 수 있다. 먼저 절대 

비율을 비교할 수 있는데 이는 기업의 소유권

이 이론적으로는 50%를 기준으로 결정되기 때

문에 이 수준 미만이나 초과하는 범위에서의 

비율 차이는 그만큼 전략적으로 중요하지는 않

다. 따라서 투자지분 50%를 기준으로 하여 소

수지분 투자와 다수지분 투자 간의 선택 문제

로서 다루거나, 파트너와 공동으로 투자를 실

시하는 합작투자와 단독으로 투자를 실시하는 

단독투자 간의 선택 문제로서 투자지분 문제를 

다루는 것이 설명력이 더 높다고 할 수 있다. 

이러한 점을 반영하여 여기에서는 다음의 3가

지 유형으로 가설을 제시하기로 한다.
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가설 6-1: BRI 국가에 대한 중국 기업의 

oFDI에서 투자지분 비율이 높은 

투자가 상대적으로 더 크게 확대

될 것이다. 

가설 6-2: BRI 국가에 대한 중국 기업의 

oFDI에서 소수지분 투자보다 다수

지분 투자가 상대적으로 더 크게 

확대될 것이다. 

가설 6-3: BRI 국가에 대한 중국 기업의 

oFDI에서 합작투자보다 단독투자

가 상대적으로 더 크게 확대될 것

이다. 

기업의 oFDI를 통한 해외시장 진입시 투자

지분 수준의 선택 이외에 또다른 중요한 의사

결정은 설립 방식 (establishment modes)의 선

택이다. 설립 방식에는 크게 신설투자 (green 

investment)와 인수ㆍ합병 (M&A)이 있다. 신

설투자의 경우 사업 개시까지 시일이 더 소요

될 수 있으나 모기업의 전략에 적합하도록 자

회사의 조직과 프로세스를 상대적으로 용이하

게 구축할 수 있다. 반면 M&A의 경우에는 더 

신속하게 시장에 진입할 수 있다는 장점이 있

으나 기존 자산에 대한 실질적인 경영권 확보

나 조직적ㆍ문화적 통합이 더 어려울 수 있다

는 단점이 있다. 

앞서 본 바와 같이 oFDI를 실시함에 있어서 

중국 기업들은 선진국 기업들과 비교하여 독점

적 또는 경쟁우위가 낮고 또한 현지국에 대한 

공헌이라는 BRI의 정책적 목적을 달성에 기여

해야 하는 경우가 많다. 따라서 현지 사업의 발

굴과 수행에 있어서 신규로 사업을 시작하기보

다는 기존의 사업을 인수하여 현지 기업, 정부, 

기관 등 파트너와 공동으로는 추진하는 것이 

더욱 효과적일 것으로 판단된다. 그리고 중국 

기업이 현지의 기술이나 경영 기업을 전략적으

로 확보하기 위한 oFDI를 실시하기도 하는데 

이 경우에도 신설투자보다는 M&A가 더욱 유리

할 것이다 (Lee Seung-Shin et al., 2018). 

따라서 BRI 정책과 관련하여 중국 기업의 

oFDI는 설립방식 면에서 신설투자보다는 M&A

를 더욱 활발히 실시할 것으로 판단된다. 중국 

기업은 M&A를 통하여 현지국에 공헌한다는 국

가정책 수행에 대해 더 크게 기여할 수 있고 현

지에서 기존 기업이 이미 보유하고 있는 기술, 

노하우, 상표, 외부 네트워크 등의 경영자원을 

한꺼번에 획득할 수 있으며, 신규 진출기업이 

겪는 외국인 비용을 경감할 수 있다는 장점이 

있다. 그러므로, 

가설 7: BRI 국가에 대한 중국 기업의 oFDI

에서 신설투자보다 M&A가 상대적

으로 더 크게 확대될 것이다.

마지막으로 투자 건당 투자규모를 고려할 수 

있는데 BRI 추진 전후 시기의 그 변화를 관찰할 

수는 있으나 이는 극히 거래특유적인 (transaction-

specific) 요인으로서 어떠한 이론적 배경을 가

지고 접근할 수 있는 것은 아닌 것으로 판단된

다. 이에 이 변수는 실증분석 시 추가적인 참고

자료로서 다른 변수와 함께 분석하고 그 결과

에 대해 나름대로의 해석을 제시하여 보기로 

한다.

Ⅴ. 실증분석

1. 표본과 분석 기법

중국 기업의 oFDI에 관한 대표적인 공식적

인 자료는 중국 상무부의 발표 자료 (中国对外

直接投资统计公报 등)가 있는데 이는 국가별 

통계로서 기업별 자료가 아니고, 일반적으로 

기업 수준의 변수를 활용하는 실증분석을 위한 

자료는 크게 제한되어 있다. 이러한 제약 하에

서 미국의 싱크탱크인 American Enterprise 

institute (AEI)과 Heritage Foundation이 발표

하는 China Global Investment Tracker (CGIT)

라는 기업별 자료가 있다. 본 연구에서도 이를 

이용하여 실증분석을 실시하기로 한다. 이 자

료는 2005년 이후 언론 매체 등 간접 자료원을 

통해 확보한 정보를 바탕으로 건당 1억 달러 이

상의 대형 투자를 집계하기 때문에 자료의 포

괄성과 신빙성에 대해서는 그 한계가 있으나 

누구나 쉽게 얻을 수 있어 앞서 본 기존연구들
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에서와 같이 중국의 oFDI 연구에 널리 활용되고 

있다 (Du and Zhang, 2018; Shao, 2020 등).

CGIT 자료에서 그대로 활용할 수 있는 변수

들은 투자 건별로 투자대상국 명, 투자 연도, 신

설투자 여부, 투자 금액, 투자지분 비율 (일부 

표본 누락), 투자 부문 (산업) 등이 있으며 본 

연구에서는 추가로 투자대상국 정보를 통해 다

른 자료원으로부터 국가 수준의 정보를 획득하
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였다. 대체적인 표본의 특성은 <Table 3>에 나

와 있다.

본 연구는 그 목적이 중국 정부의 BRI 추진 

이후 중국 기업의 oFDI 패턴의 변화를 실증적

으로 살펴보는 것이기 때문에 다른 국가들보다 

이 정책이 중국과 더욱 긴밀한 관계에서 활발

하게 추진되는 BRI 연선국가에 대한 투자를 중

심으로 분석을 진행하기로 한다. 즉, 연선국가 

투자에 대하여 투자대상국의 BRI 참여 전후 시

기의 투자를 비교하거나, 연선국가 투자와 비

연선국가 투자를 비교하도록 한다. BRI 추진 

이전과 이후 시기의 구분은 BRI 연선국가의 경

우 각각의 건에 대하여 실제 중국과 해당 국가

간 관련 협약을 맺은 연도를 기준으로 하였고, 

연선국가가 아닌 경우 BRI 추진 첫 해인 2013

년을 기준으로 그 이전을 BRI 추진 이전, 2014

년부터의 시기를 그 이후의 시기로 분류하였다.

통계분석 기법으로는 범주형 변수인 투자 빈

도에 대해서는 교차분석 (cross tabulation)에 

의한 χ2 검증, 투자 금액과 같은 비율형 변수는 

t-검증 (test)을 통한 그룹간 평균 비교를 실시하

였고 그룹간 총계의 단순 비중을 산출하여 그

룹간 비교도 실시하였다.

2. 측정변수

통계분석을 실시하기 위해 선택한 측정변수

들 (measurements)은 다음과 같다. 먼저 가설 

1의 투자대상국의 경제발전 수준에 대해서는 

세계은행 (World Bank)이 집계한 2013년 연간 

1인당 국민소득 (GNI) 기준 국가그룹 변수를 

이용하였다 (World Bank Megadata). 세계은

행의 분류에 따르면 1인당 소득이 1,085 달러 

미만인 국가는 저소득국 (low income countries: 

LICs), 1,036 ~ 4,985 달러인 국가는 하위 중소

득국 (lower middle income countries: LMICs), 

4,086 ~ 12,615 달러인 국가는 상위 중소득국 

(upper middle income countries: UMICs), 

12,615 달러 이상인 국가는 고소득국 (high 

income countries; HICs)으로 분류된다. 교차

분석시 셀당 빈도 제한 (5개 이상)을 충족하지 

못하는 경우 일부 그룹을 묶어 분석하기로 한다.

가설 2의 투자대상국의 제도적 수준 (institutional 

quality)는 기존 연구에서 널리 쓰이는 국제투명

성기구 (Transparency International)의 부패인식

지수  (Corruption Perceptions Index: CPI)를 

사용하였다. 이 지수는 최고치가 100점으로 이 

점수에 따라 국가 순위를 매기는데 2013년 지

수를 사용하였으며 이 해 덴마크가 91점으로 1

위, 소말리아가 8점으로 최하위인 175위를 기

록하였다.

가설 3, 5-1, 5-2의 투자 기업의 소유권 유형

에 대해서는 CGIT 자료를 바탕으로 인터넷 자

료 등을 참고로 투자 건별로 국유기업과 민간

기업으로 분류하였다. 가설 4, 5-1, 5-2의 투자 

부문에 대해서는 에너지, 기술, 물류, 수송, 유

틸리티 등은 사회간접자본 (SOC) 부문, 나머지

는 비SOC 부문으로 분류하였다.

가설 6-1, 6-2, 6-3에 대하여 보면 건당 투자

지분 비율, 소수지분ㆍ다수지분 여부 등의 변

수는 원자료의 정보를 그대로 활용하였고 (일

부 표본 누락), 합작투자와 단독투자의 구분에 

관해서는, 이론적으로는 투자지분에 따라 

100% 지분을 소유하는 단독투자, 그 이외에는 

다른 기업과 지분을 공유하는 합작투자로 분류

할 수 있으나, 실질적으로 투자 기업이 거의 모

든 경영 의사결정권을 장악할 수 있는 90% 이

상의 지분 소유의 경우를 단독투자로 분류하였

다. 또한 가설 7의 신설투자 또는 M&A 여부 

(일부 표본 누락)는 원자료의 정보를 그대로 사

용하였다.

1. 실증분석 결과

실증자료를 바탕으로 한 가설 검증의 결과는 

<Table 4>에 나와 있는데 표본 수는 BRI 연선

국가에 대한 투자는 469건, 이 중 BRI 이전 건

이 281건, 이후 건이 188건이며 비연선국가의 

경우 각각 271건, 235건 및 36건으로 BRI 이전 

건은 매우 적어 이하에서 이는 제한적으로 활

용하기로 한다. 

가설 1. 투자대상국의 경제발전 수준에 관한 

가설 1에 대하여 중국 기업의 BRI 연선국가에 

대한 oFDI가 소득 수준이 어떠한 국가에 실시
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되고 있는지를 분석하기 위해 투자 시기를 BRI 

참여 이전과 이후로 나누어 투자대상국들의 평

균 1인당 국민소득 (GNI)에 대해 t-검정을 실시

하였다. 분석 결과 BRI 참여 이후 그 이전에 비

해 소득이 낮은 국가에 대한 투자가 상대적으

로 크게 증가한 것으로 나타났다. 즉 투자대상

국의 연간 평균 1인당 국민소득이 16,139 달러

에서 9,086 달러로 40% 이상 대폭 하락하였으

며 이는 통계적으로 1% 수준에서 유의하였다 

(t=4.835, df=465, p=0.001). 따라서 중국 기업

의 BRI 연선국가 투자는 BRI 참여 이후 고소득

국보다는 소득이 낮은 개발도상국과 저개발국

들에 대해 더욱 집중적으로 실시되고 있음을 

알 수 있다. 

그러나 이러한 평균 수준 비교로는 단순히 

전체적인 시기 간의 차이만을 알 수 있고 더구

나 시기별 평균 1인당 국민소득은 그 수준이 상

대적으로 매우 높거나 낮은 국가들에 의해 크

게 영향을 받아 왜곡될 수 있기 때문에 더욱 정

확한 분석을 위해서는 국가들을 소득군별로 나

누어 분석하는 것이 또다른 큰 의미가 있다 하

겠다. 이를 위해 세계은행 (World Bank)의 분

류를 기준으로 저소득국 (LICs), 하위 및 상위 

중소득국 (LMICs 및 UMICs)을 묶어 저ㆍ중소

득국 그룹과 고소득국 그룹 (HICs) 등 두 그룹

에 대하여 연선국가들을 대상으로 빈도 차이에 

대한 교차분석을 실시하였다 (3그룹 또는 4그

룹으로 나누는 경우 분석에 필요한 셀당 최소 

빈도인 5개를 충족시키지 못하였음). 분석 결과 

BRI 연선국가 투자의 경우, BRI 참여 이전에는 

저ㆍ중소득국이 76.2%, 고소득국은 23.8%의 

비중이었으나 참여 이후에는 각각 86.2%, 

13.8%로 저ㆍ중소득국의 비중이 상대적으로 

크게 높아진 것으로 나타났다 (χ2=7.105, df=1, 

p=0.008). 이러한 차이는 앞의 t-검정 결과와도 

상통한다.

그런데 위에서 분류한 고소득국 (HICs)은 세

계은행 분류 1인당 국민소득이 연 12,615 달러 

(2022년 1월 13,205달러로 상향 조정됨) 이상

으로 전 세계 196개 대상 국가 중 상위 31.6%

인 62개로 분류 기준이 일반적인 고소득국 기

준보다는 크게 낮다. 따라서 이러한 분류 기준

으로 분석한 위의 결과를 보면 BRI 추진 이후 

중국 기업들은 소득이 상대적으로 매우 낮은 

개발도상국과 저개발국들에 활발한 투자 진출

을 실시하고 있다는 점을 알 수 있는데 이는 세

계의 개발에 기여한다는 중국 정부의 BRI 정책 

방향을 반영하고 있는 것으로 볼 수 있다. 

한편 비연선국가들에 대한 투자의 경우 BRI 

실시 이전과 이후 시기의 표본 수가 현격하게 

차이가 있어 (각각 235건과 36건)로 분석의 신

뢰성이 그다지 높지 않은 것으로 보인다. 교차

분석 실시 결과를 보면 BRI 실시 전후 저ㆍ중소

득국과 고소득국 간 차이가 없는 것으로 밝혀

져 (χ2=1.720, df=1, p=0.190) 연선국가 투자에

서의 BRI 참여 이후 소득이 낮은 국가들에 대한 

집중 현상에 대한 설명력을 높여 준다고 할 수 

있다. 그러나 t-검정 결과에서는 투자대상국의 

평균 소득이 BRI 실시 이전 15,561 달러에서 이

후 9,174 달러로 하락하여 비연선국가 투자에

서도 역시 소득이 낮은 국가들에 상대적으로 

더 활발하게 실시된 것으로 나타났다 (t=2.910, 

df=84, p=0.005). 

이러한 BRI 연선국가 oFDI에서 국민소득이 

낮은 국가들에 더 활발히 실시된다는 분석 결

과는 기존 연구에서도 나타난바, Yu, Qian  

and  Liu (2019)에서 분석된 BRI 실시 이후 중

국 기업의 oFDI 대상국으로서 선진국보다 개도

국에 대한 투자가 더 크게 확대되었다는 점, 

Liu et al. (2020)에서 밝혀진 국가 간 문화적 

관계와 더불어 현지국의 경제발전 수준이 투자 

확대에 긍정적인 영향을 미쳤다는 연구 결과와 

상통한다고 할 수 있다.

가설 2.  투자대상국의 제도적 수준에 관한 

가설 2 검증을 위해 중국 기업들이 투자한 BRI 

연선국가들의 제도적 수준의 차이를 국제투명

성기구의 부패인식지수 (CPI, 100점 만점)에 대

한 t-검정으로 분석하였다. 그 결과, 투자대상

국의 평균 CPI 수준 (2013년)이 BRI 참여 이전 

42.1이었으나, 참여 이후 35.7로 하락하여 상대

적으로 제도적으로 더 열악한 국가들에 더 많

은 투자가 이루진 것을 알 수 있다 (t=3.838, 

df=467, p=0.001). 또한 이 지수에 의해 결정되

는 BRI 연선국가들의 투자대상국의 평균 순위

도 93위에서 105위로 하락한 것으로 나타났다 

(t=-2.957, df=458, p=0.002). 
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이러한 결과는 중국 기업의 비연선국가에 대

한 투자와 대비되는데 이 국가들에 대한 투자

는 해당 지수 및 순위가 BRI 실시 이전과 이후

의 통계적 차이가 없는 것으로 나타나 (지수의 

경우 t=-0.098, df=266, p=0.922), 앞서 설명한 

표본 수에 따른 제약 하에. 연선국가 투자에 대

한 분석 결과를 강화하고 있다고 볼 수 있다.

한편 기존 연구에서 보면 Sutherland et al. 

(2020)와 Liu et al. (2017)에서도 현지국의 제

도적 취약성이 오히려 중국 기업의 해외진출에 

긍정적인 역할을 하는 것으로 나타나 본 연구

의 분석 결과와 상통한다고 할 수 있다.

가설 3. 투자 기업의 소유 유형에 따라 다를 

것이라는 중국 기업의 민간기업과 국유기업의 

투자 비중에 관한 가설 3을 검증하기 위해 연선

국가를 대상으로 투자대상국의 BRI 참여 이전

과 이후 시기의 투자 빈도에 대해 교차분석을 

실시하였다. 그 결과, BRI 참여 이전 민간기업

과 국유기업의 비중은 각각 32.4%, 67.6%로 국

유기업이 비중이 압도적이었으나, 참여 이후 

각각 45.7%, 54.3%로 변화하여 상대적으로 민

간기업의 비중이 높아지고 국유기업의 비중은 

오히려 낮게 나타났다 (χ2=8.557, df=1, 

p=0.003). 따라서 가설 3은 기각되었고 오히려 

가설과는 반대로 국유기업보다는 민간기업이 

연선국가에 상대적으로 더 활발한 투자를 실시
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하였음을 알 수 있다. 또한 투자 금액 기준으로

도 연선국가 투자는 BRI 참여 이전 민간기업과 

국유기업의 투자 총액 비중이 각각 21.6%, 

78.4%에서, 참여 이후 35.8%, 64.2%로 변화하

여 국유기업의 비중이 상대적으로 낮아진 것으

로 나타났다. 

이러한 결과는 일반적으로 알려진바, BRI가 

국가 주도의 사업이기때문에 국유기업에 의해 

더 활발히 이루질 것이라는 통념과는 배치되는 

점으로 민간기업들의 참여가 상대적으로 더 강

화된 점이 특기할만하다. 

이러한 연선국가 투자에 대하여, 건당 평균 

투자금액을 살펴보면 BRI 참여 전후 국유기업

은 8.1억 달러에서 6.1억 달러로 하락하였고, 

민간기업은 4.7억 달러에서 4.0억 달러로 하락

하였으나 그 하락 폭이 국유기업의 경우보다 

훨씬 작아 앞의 투자 총액 비중의 변화와 일맥

상통한다고 할 수 있다. 그러나 국유기업은 두 

기간 모두 절대 평균 투자금액이 더 커서 여전

히 대규모 프로젝트에 더 활발히 투자를 실시

하고 있음을 알 수 있다.

비연선국가들에 대한 투자를 보면 BRI 실시 

이전 중국의 민간기업과 국유기업의 비중이 각

각 33.6%, 66.4%로 나타나 연선국가들의 경우

와 거의 비슷한 비중 차이를 보였고 이는 BRI 

이후에도 통계적으로 유의하게 변화하지 않았

다 (χ2=0.087, df=1, p=0.769). 이는 앞의 연선

국가 투자 분석 결과와 연결하면 민간기업의 

역할이 상대적으로 더 강화된 점을 뒷받침한다

고 할 수 있다. 이러한 분석 결과는 Du and 

Zhang (2018)과 같은 기존 연구의 분석 결과와

도 일치하는 것이다.

가설 4. 투자 부문별 투자 비중의 변화에 관

한 가설 4에 대하여, 사회간접자본 (SOC)과 비

SOC 부문에서의 연선국가들에 대한 투자에 대

해 BRI 참여 이전과 이후의 시기의 투자빈도를 

교차분석으로 비교하였다. 그 결과 SOC 투자

와 비SOC 투자가 각각 57.0%와 43.0% 수준으

로 SOC 투자가 다소 높게 나타났으며 두 시기 

간 변화가 전혀 없었다 (χ2=0.001, df=1, 

p=0.996). 또한 투자금액 기준으로도 두 시기 

간 SOC와 비SOC 투자 비중은 각각 약 30%, 

70% 수준으로 거의 변화가 없는 것으로 나타나 

앞의 분석 결과와 일치하고 있다. 따라서 연선

국가 투자에서 투자대상국의 BRI 참여 이전과 

이후에 중국 기업의 SOC, 비SOC 부문 간 투자 

구조에 변화는 없는 것으로 분석되었다. 

가설 5-1, 5-2. 가설 3과 가설 4와 관련하여 

투자 기업의 소유 유형과 투자 부문을 동시에 

고려한 가설 5-1과 5-2를 검증하기 위해 먼저 

BRI 연선국가 투자에 대하여 BRI 참여 이전과 

이후 두 시기의 투자 빈도 차이에 대한 교차분

석을 실시하였다. 그 결과 BRI 참여 이전 SOC

와 비SOC 부문의 투자 비중이 민간기업들은 각

각 39.6%, 60.4%로 비SOC의 비중이 컸던 반

면, 국유기업들은 각각 65.3%, 34.7%로 나타나 

반대로 SOC 부문에 집중하고 있는 것을 알 수 

있다 (χ2=16.579, df=1, p=0.001). BRI 참여 이

후에도 이러한 차이는 거의 비슷한 수준으로 

유지되어 (χ2=8.647, df=1, p=0.003) BRI 참여 

전후 기간에 관계없이 국유기업은 SOC 부문, 

민간기업은 비SOC 부문에 투자가 집중되고 있

음을 알 수 있다. 한편 이러한 빈도 차이는 금

액 기준으로도 나타나고 있는데 역시 투자 기

간과 관계없이 민간기업은 비SOC 부문에, 국유

기업은 SOC 부문에 더 집중되어 있다. 

띠라서 BRI 국가에 대한 oFDI에서 중국 기

업들은 투자대상국의 BRI 참여 이후에도 그 이

전의 민간기업과 국유기업의 부문별 투자 비중

의 차이가 계속 유지되어 가설 5-1, 5-2는 지지

되고 있다고 볼 수 있다.

가설 6-1, 6-2, 6-3. 투자 건당 투자기업의 투

자지분 비율에 관한 가설 6-1에 대하여 BRI 연

선국가들에 대한 중국 기업의 투자를 BRI 참여 

이전과 이후로 나누어 t-검정으로 분석하였다. 

그 결과, 두 시기에 모두 다수 지분을 유지하고 

있는 가운데 그 평균 투자비율은 각각 62.5%, 

63.2%로 두 시기에서 비슷하고 통계적으로 차

이가 나타나지 않았다 (t=-0.178, df=290, 

p=0.429). 따라서 BRI 참여에 따라 특별히 기

업들이 투자비율을 제고하는 등의 변화는 없었

던 것으로 나타났다. 

그런데 투자지분에 대하여, 일반적으로 기업

은 50%를 기준으로 그 통제권의 차이가 크므로 

표본을 투자지분 기준으로 소수지분 투자 (50% 

이하, 동등지분 투자 포함)과 다수지분 투자 
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(50% 초과) 등 두 가지 지분비율 유형으로 나

누어 BRI 연선국가를 대상으로 가설 6-2를 검

증하였다. 그 결과, 소수지분 투자와 다수지분 

투자의 빈도가 투자대상국의 BRI 참여 이전 각

각 57.8%, 42.2%로 나타났고, 그 이후에는 각

각 61.0%, 39.0%로 다소 변화하였으나 두 시기 

간 통계적 차이는 보이지 않았다 (χ2=0.284, 

df=1, p=0.594). 여기에서 앞의 가설 6-1 분석 

결과에서 본바, 전체 기간에서 평균 투자비율

이 다수지분 투자에 해당하는 60% 이상으로 나

타난 점과는 배치되는 것처럼 보이나, 전체 표

본 476건의 29.6%인 141건이 투자비율이 

100%인 단독투자이어서 이 영향으로 평균적으

로 이러한 수치가 나타난 것으로 분석된다.

이어 가설 6-3 검증을 위하여 건당 투자의 투

자지분 비율에 의거, 앞에서 분류한 대로 90% 

미만의 투자를 합작투자 (JV), 실질적으로 투자

자가 거의 모든 의사결정권을 가지는 90% 이상

의 투자를 단독투자 (WOS)로 분류하여 그 빈

도에 대하여 교차분석을 실시하였다. 그 결과, 

BRI 연선국가 투자에서 합작투자와 단독투자

는 그 비중이 BRI 참여 이전에는 각각 65.2%, 

34.8%로 합작투자가 거의 두 배에 달했는데 

BRI 참여 이후에도 각각 67.6%, 32.4%으로 비

슷한 비중을 보여 두 시기 간 차이를 거의 보이

지 않았다 (χ2=0.170, df=1, p=0.680). 따라서 

BRI 연선국가들에 대한 투자에서 중국 기업은 

합작투자와 단독투자 간 선택의 차이는 있지 

않은 것으로 분석되었다. 

따라서 가설 6-1, 6-2, 6-3은 모두 기각된바, 

이는 중국 기업이 BRI 연선국가에 투자할 경우 

특별히 높은 투자비율을 선호하지는 않는다는 

것을 의미하는데 이는 반드시 중국 기업이 BRI 

관련사업에서 높은 지배력으로 현지사업을 통

제하고 있지는 않은 것으로 풀이된다. 

이러한 분석 결과는 이론적으로 다양하게 해

석할 수 있을 것이다. 먼저, 가설에서 제시된 

바와 같이 중국 기업이 높은 투자지분 비율을 

선호하는 데도 불구하고 실제 실증 자료로는 

뒷받침되지 않은 것인지, 또는 중국 기업이 높

은 투자지분 비율 자체를 선호하지 않는 것인

지 또한 이 더욱 근본적인 문제로서 투자지분 

비율과 통제권 수준과 반드시 정(+)의 관계에 

있지는 않기 때문에 이에 관한 이슈가 있을 것

으로 사료된다.

먼저 앞에서 제시한바, 중국 기업들은 BRI 

국가 투자 시 그 목적을 달성하기 위하여 가능

한 한 높은 투자지분 비율을 확보하여 현지 사

업에 대한 통제권을 높이려고 할 것이라는 가

설에 대한 재고찰이 필요할 것이다. 예를 들어 

전통적인 내부화이론 (Buckley and Casson, 

1976 등)의 관점에서 보면 기업이 해외진출에 

따른 이익을 극대화하려면 경쟁우위의 바탕으

로서 자신이 소유하고 있는 무형자산 또는 중

간재를 기업 내부에서 활용하여 이에 대한 통

제를 강화하게 된다. 본 연구의 실증분석 결과

를 이 이론에 근거하여 분석하자면 앞서 본 바

와 같이 중국 기업은 자신들이 자신의 무형자

산의 수준이 상대적으로 낮기 때문에 이론에서 

제시하고 있는 것처럼 투자지분을 제고할 필요

성이 낮을 것이라는 설명이 가능한 것으로 판

단된다. 또한 더욱 최근에 제시되고 있는 관점

으로 투자지분 분석에는 투자기업의 전략만 일

방적으로 고려할 것이 아니라, 합작파트너의 

의도나 확보 가능성 등 현지의 자원이나 상황

을 고려해야 한다는 주장 (Hennart, 2009)도 아

직 실증적으로 입증은 되지 않았지만, 상당한 

설득력이 있는 것으로 판단된다. 그리고 투자

지분 비율이 높다고 해서 항상 유리한 것은 아

니고 이에 수반되는 자원 투입량과 위험부담이 

커지게 된다는 설명 (Anderson and Gatignon, 

1986)도 어느 정도 중국 투자의 경우에도 적용

이 가능한 것으로 사료된다. 또한 현지사업에 

대한 통제권 확보는 충분한 투자지분 이외에 

투자기업에 의한 중요한 기술 공급이나 판매 

시장 장악 또는 이사 파견 등으로도 가능할 것

이다. 따라서 투자지분의 선택에 관해서는 더

욱 다양한 기업 내부의 분석이 필요하게 된다. 

종합적으로 투자지분과 통제권의 관계를 실

증적으로 더욱 명확히 규명하기 위해서는 기업 

수준 및 경영자 수준의 해당 투자 건에 관한 1

차 자료가 필요하기 때문에 이는 방법론상 본 

연구의 범위를 벗어나 향후 과제로 넘기기로 

한다. 

가설 7. BRI 연선국가에 대한 중국 기업의 

투자를 그 설립방식에 따라 신설투자와 M&A로 
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나누어 BRI 연선국가 투자에 대해 그 빈도의 비

중의 변화에 대해 교차분석을 실시하였다. 그 

결과, 투자대상국의 BRI 참여 이전에는 각각 

58.4%와 41.6%로 신설투자가 상대적으로 더 

활발하였는데 이는 그 이후에도 매우 비슷하게 

나타나 설립 방식은 시기별로 차이가 없는 것

으로 분석되었다 (χ2=0.068, df=1, p=0.794). 

결국 BRI 연선국가에 대한 투자의 경우, BRI 

참여 이후에도 M&A가 더 확대된 것은 아니라

는 가설 7은 기각되었는데 이는 중국 기업이 현

지 진출 시 신속히 현지의 경영자원을 확보하

기 위한 필요성은 높으나 새로이 자회사를 설

립하는 신설투자의 이점을 살려 전략적 목적을 

추구하려는 투자도 매우 활발히 이루어지고 있

는 것으로 풀이할 수 있다.

마지막으로 참고로 분석하기로 했던 건당 투

자규모에 관한 검증 결과를 보면 다음과 같다. 

BRI 연선국가 투자에 대해 BRI 참여 이전과 이

후 시기의 평균 건당 투자규모를 보면 7.0억 달

러에서 오히려 5.1억 달러로 감소하였고 이는 

통계적으로 1% 수준에서 유의하였다 (t=2.664, 

df=455, p=0.005). 이러한 건당 투자규모의 감

소는 여러 변수들 중 투자대상국의 시장 규모

와 발달 정도, 투자 부문에서의 소요 투자 금액 

등에 의해 크게 영향을 받은 것으로 판단되어 

더욱 의미 있는 분석을 실시하기 위해 다음의 
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추가적인 검증을 실시하여 보기로 한다.

먼저 연선국가들의 투자대상국을 가설 1 분

석에서와 같이 저ㆍ중소득국 (LICs, LMICs 및 

UMICs)과 고소득국 (HICs) 등 두 그룹 나누어 

BRI 참여 전후의 건당 투자 규모를 분석하면 저

ㆍ중소득국 투자의 평균 투자금액은 6.6억 달

러에서 5.3억 달러로 20% 이상이나 감소하였고 

(t=1.762, df=367, p=0.079), 고소득국 투자의 

경우는 8.2억 달러에서 불과 3.8억 달러로 절반 

이하로 감소하였다 (t=2.596, df=184, p=0.011). 

투자 부문을 그 성격상 그 차이가 큰 비SOC 

부문과 SOC 부문으로 나누어 보면 중국 기업의 

연선국가에 대한 비SOC 부문 투자는 BRI 참여 

이전 4.8억 달러에서 참여 이후 3.7억 달러로 

하락하였으나 통계적으로 유의하지 않았다 

(t=1.598, df=184, p=0.112). 반면 SOC 부문에

서는 8.7억 달러에서 6.1억 달러로 통계적으로 

유의한 실적 감소 현상을 보였다 (t=2.249, 

df=248, p=0.025).  

이러한 건당 투자규모의 감소 현상은 기업 

내부의 거래 수준의 자료가 부족하여 논리적으

로 설명하기는 어려우나 중국 기업들이 BRI 연

선국가들에 대한 oFDI에서 건당 투자 규모를 

축소하면서 투자 지역의 범위를 넓히고 더욱 

수익성 있는 프로젝트에 집중했을 가능성이 있

는 것으로 추정된다.

이상과 같은 실증분석 결과는 <Table 5>에 

정리되어 있다.

Ⅵ. 맺음말

2013년 이후 실시되고 있는 중국의 일대일로 

(BRI)는 중국 정부가 그동안 추구해 왔던 고도

성장으로 빚어진 국내의 경제적 어려움을 경감

하려는 동시에 대외적으로 미국 등 서방 국가

들의 경제적, 외교적, 군사적 압력에 대항하고 

해외에서 영향력을 확대하기 위한 정책으로 그 

주요한 추진 수단 중의 하나는 중국 기업들이 

실시하는 해외직접투자 (oFDI)이다.

이 논문은 BRI에 관련된 최근 중국 기업의 

oFDI를 더욱 정확히 이해하고 파악하기 위해 

BRI 실시 이후 그 투자 패턴이 어떻게 변화하였

는지를 분석하고자 하는 연구로서, 다른 국가

보다도 BRI에 더욱 활발히 참여하고 있는 연선

국가들에 대한 중국 기업의 투자에 대하여 기

존 문헌 연구를 통하여 국가, 산업, 기업 및 거

래 수준의 변수들을 선정하여 연구가설을 수립

하고 2차 자료를 바탕으로 통계검증을 실시한 

것이다.

분석 결과, 연선국가들에 대한 중국 기업의 

oFDI에서 가설에서 제시한 바와 같이 투자대상

국의 경제발전 수준과 제도적 수준이 낮은 국

가에 대한 투자가 더 확대되어 BRI가 국가간 협

력을 더욱 강화하기 위한 사업이라는 점과, 예

상과는 달리 국유기업보다는 민간기업의 참여

가 더욱 활발했던 것으로 나타나 민간기업이 

중요한 역할을 한다는 점을 다시 확인할 수 있

었다. 또한 사회간접자본 (SOC)가 비SOC 부문 

투자보다 더 확대되지는 않아서 제조업 등의 

산업에도 균형 있는 투자가 이루어지고 있는 

것으로 판단된다. 그리고 BRI 참여 이전 시기

와 차이는 없었으나 예상한 대로 국유기업은 

SOC 부문 투자가, 민간기업은 비SOC 부문 투

자가 더 활발했던 것으로 나타나 일반적으로 

알려진 기업 유형별 투자 행태의 차이가 확인

되었다. 또한 예측한 바와는 달리 투자기업의 

투자지분 비율이 더 높아지거나 다수지분이나 

단독지분 투자가 더 확대되지는 않아 현지 기

업에 대한 소유권은 더 높아지지는 않았다. 또

한 신설투자보다 M&A가 더욱 확대된 것은 아

니어서 현지 기업의 경영자원의 신속한 확보의 

필요성 등의 요인은 작용하지는 않는 것으로 

판단된다. 

이러한 연구 결과는 최근 세계 경제에서 그 

비중이 갈수록 커지고 있는 중국 기업의 oFDI

에 대한 이해를 높이고 특히 국제경영 분야에

서 기업의 해외시장 진입 방식 (foreign entry 

modes)이나 투자 입지 선정에 관한 학문적 연

구와 oFDI를 통한 기업의 해외진출에 대한 국

가 정부의 정책의 영향을 분석하는 데 기여할 

수 있을 것으로 사료된다.

특히 이 연구는 국가, 산업, 기업, 거래 수준

의 다양한 변수들을 종합적으로 고려하고 있다

는 점과 실증분석에서 대부분의 기존 연구들은 
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단순히 특정 연도 (2013년)을 기준으로 표본을 

구분하여 분석하는 데 반해 BRI 연선국가를 대

상으로 투자 각각의 건에 대하여 투자대상국들

의 BRI 참여 이전과 이후의 시기를 구분함으로

써 더욱 정확히 표본을 분류하여, 시기별 차이

를 비교하거나 연선국가와 비연선국가와 비교

함으로써 그 분석의 신뢰도를 높였다는 것이 

특징이라고 할 수 있다.

본 연구에서는 다음과 같은 유용한 시사점을 

얻을 수 있을 것으로 사료된다. 먼저 기업 측면

에서 보면, 한 국가의 대내외 정책 하에서 oFDI

를 통해 해외에 진출하려는 그 국가의 기업이 

국가 정책에 참여 또는 편승하여 기업의 성과

를 어떻게 높일 것인지와 같은 기업의 경영전

략에 대한 시사점을 찾을 수 있을 것으로 보인

다. 예를 들어 국유기업 또는 국가가 통제하는 

기업이 지배적인 국가에서도 일반적인 통념과

는 달리 민간기업이 큰 역할을 할 수 있다는 점

으로 이 경우 어떻게 민간기업이 사적(私的) 이

익을 추구하면서 공적 (公的) 이익 또는 사회적 

기여를 최대화할 수 있을지가 중요한 문제로 

대두된다. 이에 대한 근본적인 대답은 본 연구

의 범위를 벗어나는 것이기는 하지만 본 연구

의 분석 결과에서도 상당히 유용한 시사점을 

얻을 수 있을 것으로 판단된다. 

예를 들어, 경제발전 수준이나 제도적 수준

이 낮은 국가에 대한 투자는 이를 통하여 개도

국 발전에 기여한다는 국가 차원의 협력의 효

과를 더욱 제고할 수 있음과 동시에 본국에서 

제도적 애로를 안고 있는 기업이 일종의 ‘제도

적 도피 (institutional escape)’ (Wu and Deng, 

2020)를 실시할 수 있는 기회로도 활용할 수 있

기 때문에 이 경우 사적 이익과 공적 이익의 조

화를 달성할 수 있을 것이다. 또한 투자지분 선

택에 있어서는 강한 경쟁우위를 가지고 있지 

않은 기업은 물론이고 그렇지 않은 기업도 전

략적으로 이익을 극대화하기 위해 기업이 높은 

투자비율을 추구할 것으로 예상되는 경우에도 

이 기업들은 국가 정책적 목표에 의해 더 낮은 

투자비율을 감수할 수 있는데 이 경우 현지 사

업에 대한 통제권을 어떻게 유지하느냐가 중요

한 과제가 된다. 그 방법으로는 본국 정부나 현

지 정부의 정치적 또는 외교적 지원에 의존하

거나 중요 기술이나  판매 시장 장악 등 지분 

이외의 수단으로 현지 사업에 대한 통제권을 

확보할 수 있을 것이다.

이 연구가 가지고 있는 한계점으로는 먼저 

BRI 전후 시기의 중국 기업의 oFDI 특성의 변

화를 분석하기 위해 BRI 연선국가 투자를 그 분

석대상으로 하였으나 BRI 추진의 영향을 직접 

검증한 것은 아니고 결과로서 패턴의 변화에 

초점을 두었다는 점이다. 또한 실증자료로서 2

차 자료를 사용했다는 한계점으로 해당 자료는 

대규모 투자만을 포함하고 있고 수집 방법도 

원자료가 아니고 매체 등에서 획득한 정보를 

바탕으로 했기 때문에 자료의 제한성과 신빙성

의 문제를 안고 있다. 

향후 이 분야의 연구는 BRI가 중국 기업의 

oFDI에 미치는 직접적인 영향을 분석하기 위해 

BRI 추진 전후 oFDI 특성 차이를 발생시키는 

요인들에 대한 인과 관계 분석이 필요하고 실

증분석을 위한 자료도 설문 조사나 면담 조사 

등으로 1차 자료를 수집한다면 더 다양하고 심

층적인 기업 수준, 사업 수준, 경영자 수준의 변

수들을 활용하여 기업의 oFDI를 더욱 심도 있

게 분석할 수 있을 것으로 기대된다. 
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