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Ⅰ. 서 론

글로벌 기업 환경에서 불확실성의 관리는 이제 선

택이 아니고 필수적인 요소가 되었다(Lee and Song, 

2012). 기업은 이 불확실성을 대처하기 위해 다양

한 노력을 하고 있으며 인적자원관리도 불확실성을 

관리하는 전략 중 하나가 될 수 있다. 그러나 인적자

원관리 방식 중 하나인 성과급제의 경우 불확실성에 

대처하는 전략으로 활용될 수 있음에도 불구하고 이

런 측면에 대한 논의는 거의 이루어지지 않았다. 지

금까지 연구를 종합해 보면, 성과급제는 구성원에게

는 작업 동기를 부여하는 효과적인 관리 방식일 뿐 

아니라(Gerhart and Rynes, 2003; Jenkins, 
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회사와 구성원간 장기적인 신뢰에 기반한 몰입형 관리 또는 고성과 관리 방식의 효과에 대한 연구들이 지속적으로 제시되

고 있다. 그러나 기업들은 회사 전체 전략 차원에서는 몰입형 철학을 추구하면서도 상황에 따라서는 몰입을 자제하는 관

리 방식을 활용하기도 하는데, 리얼 옵션 이론은 이러한 측면에 대해 설득력있는 논거를 제시한다. 리얼 옵션 이론은 외생

적으로 발생하는 불확실성이 높은 경우에는 기업이 옵션적인 의사결정을 해야 한다고 지적한다. 리얼 옵션 관점은 지금까

지 투자 의사 결정이나 다국적 기업의 해외시장 진출 등에 관한 논의에서 많이 다루어져왔으나 비교적 최근에는 인적자원

관리 이슈들에도 적용되고 있다. 본 논문은 리얼 옵션 이론의 주장을 HR 옵션 방식 중의 하나인 성과급제도를 사용하여 

분석하고 있다. 기업이 당면한 불확실성은 소유구조와 산업 특성을 사용하여 측정하였으며, 171개 기업을 대상으로 한 서

베이와 2차 자료를 사용하여 관련 자료를 수집하였다. 통계 분석 결과, 소유 구조와 관련된 불확실성과 위험 부담이 높은 

외자계 기업이 HR 옵션으로서의 성과급제 활용 정도가 높았으며, 또한 외자계 기업들의 한국에서 활동 연령이 길수록 그 

활용도가 감소하였다. 그러나 외자계 기업에 있어서 불확실성을 증가시켜주는 요소인 문화 격차의 효과는 유의미하지 않

았다. 한편 주식 변동성으로 측정된 산업 불확실성이 성과급제 강도에 미치는 효과도 유의미한 결과가 나타나지 않았다. 

이러한 결과는 산업 특성의 외생적 불확실성보다는 소유구조에 관계된 불확실성이 옵션적 의사결정에 미치는 효과가 상대

적으로 크다는 점을 시사하고 있다. 옵션 시각이 성과급제와 같은 인적자원관리 방식에 적용될 수 있지만, 재무 의사결정

과는 달리 HR 옵션을 활용하는 경우에는 조직몰입 하락, 과다한 개인간 경쟁 등 부정적인 파급효과가 발생할 수 있으므

로 기업은 HR 옵션의 활용에 있어서 면밀한 검토가 필요할 것으로 보인다. 

주제어: 리얼 옵션이론, HR 옵션, 외생적 불확실성, 성과급제, 문화 격차, 주가 변동률, 외부인의 부담(Liability of 

Foreignness)
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Mitra, Gupta and Shaw, 1998; Mroczkowski 

and Hanaoka, 1989), 기업에게는 효과적으로 자

원을 배분하는 방식 중 하나이다(Milkovich and 

Newman, 2002). 그러나 대부분의 연구들은 성과

급제가 어떤 결과를 창출하는지와 같은 성과급제의 

효과성에 초점을 맞춘 반면, 기업이 성과급제를 도

입하는 원인이나 기업이 성과급제를 강화시키거나 

약화시키는 이유에 대한 경험적인 연구는 거의 이루

어지지 않았다. 

본 연구는 성과급제의 강도에 영향을 미치는 요인

들에 대한 연구로 리얼 옵션 이론(real option theory)

에 기반하고 있다. 리얼 옵션 이론은 성과급제를 바

라보는 시각이 인적자본 접근(Barney, 1991)과는 

뚜렷하게 다르다. 몰입형 인적자원관리(Arthur, 1994) 

또는 고성과 작업 시스템(Pfeffer, 1998)으로 대표

되는 인적자본 접근은 기업이 일관성을 가지고 인적

자원관리 방식을 활용함으로써 기업 내 인적 자원이

라는 경쟁원천을 개발하고 확보할 수 있다고 주장한

다. 그러나 리얼 옵션 이론은 기업이 통제하기 어려

운 외부의 불확실성이 기업의 행보에 영향을 미치는 

측면을 주로 다루고 있다. 

리얼 옵션 관점에서 보면, 환경의 불확실성이 높

은 경우 기업이 초기에 모든 것을 투입하는 방법인 

초기최대몰입방식(initial full-commitment)을 활

용하면 환경이 크게 변화하는 상황에서는 기존의 투

자가 과다한 손실로 이어질 수 있다. 따라서 시작 시

점에서는 제한적으로 투자하고 상황이 어떤 방향으

로 변화하는 지 관찰(즉, wait-and-see)한 후 탄력

적으로 이후의 투자를 진행 또는 변화시켜나가야 한

다는 관점이 리얼 옵션의 시각이다(Bowman and 

Hurry, 1993; McGrath, Ferrier and Mendelow, 

2004).  

이러한 리얼 옵션 시각은 지금까지 기업의 투자 전

략이나 다국적 기업의 해외시장 진출(Belderbos and 

Zou, 2009; Bowman and Hurry, 1993; Reuer 

and Tong, 2005)과 관련된 측면에서 주로 많은 

연구가 이루어졌다. 그러나 불확실성 하에서는 자원

배분에 대한 의사결정을 일시에 하는 것 보다는 여

러 번으로 나누어 점진적이고 순차적으로 이루어가

야 한다는 옵션 관점은 인적자원관리에 있어서도 타

당성을 갖으며(김희천․배종석, 2002), 비교적 최근

에는 기업의 인적자원관리 방식에 대해서도 리얼 옵

션의 시각을 활용하여 분석하려는 시도들이 이루어

졌다(김희천․배종석, 2002; Foote and Folta, 

2002; Kang, Snell and Swart, 2012; Malos 

and Campion, 2000). 옵션 시각은 오히려 인적자

원에 있어서 더욱 중요할 수 있는데, 이는 인적자원에 

대한 투자가 고정비로서 대부분의 기업에 재정적으로 

매우 큰 비중을 차지할 뿐 아니라(Bhattacharya 

and Wright, 2005), 다른 투자 옵션과는 달리 일

단 투자를 한 후에는 번복하기가 쉽지 않기 때문이다

(즉, irreversible, Foote and Folte, 2002).

인적자원관리의 리얼 옵션적 관점이 중요함에도 불

구하고 지금까지의 연구는 제한적으로 이루어졌다. 

기존 연구를 살펴보면 전문가 조직 내 인력관리 방

식이라는 특수한 인력을 관리하는 상황에서만 리얼 

옵션이 제한적으로 적용되었음을 알 수 있다(Kang, 

et al., 2012; Malos and Campion, 2000). 이 

연구들은 법률가 집단과 같은 전문가 조직이 단기간

에 단계적인 승진과 보상이 주어지는 일반 조직과는 

달리 약 10년 정도의 시간이 경과된 뒤에 파트너로 

승진되거나 퇴사하는(“up-or-out”) 시스템을 사용하

고 있다는 점에 주목하였다. 파트너로 승진하면 고

용이 보장되지만, 승진하지 못하면 퇴사해야하는데, 

이러한 방식은 인적자원에 대한 투자를 일정 기간 동

안 연기하면서 지켜본 후에 결정을 내리는 옵션 시
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각을 반영하는 것으로 해석된다.

그런데 이 연구들은 인적 자원의 가치를 기업 내부

에서 발생하는 불확실성으로 간주하고 옵션적 관리 

방식을 다루었다는 공통점을 가지고 있다. 그러나 

기업이 직면한 불확실성은 기업 내부가 원인인 내생

적 불확실성만 존재하는 것이 아니며 기업의 외부 

환경에서 발생하는 외생적 불확실성도 존재한다(Shin 

and Yang, 2013). 기업의 내생적 불확실성에 대

한 옵션 연구는 위의 두 연구들에 의하여 적절하게 

분석이 되었지만, 인적자원관리와 관련하여 기업의 

외생적 불확실성의 효과를 리얼 옵션 시각으로 접근

한 연구는 거의 발견되지 않는다. 다만, Foote and 

Folta(2002)가 기업이 임시직을 활용하는 이유를 

기업의 외부 환경 요소와 연결하였는데 이 연구가 

유일하다. 이들은 기업의 임시직 활용이 경제 성장

률이나 노동시장의 경직성과 같은 외생적 불확실성

에 대처하는 HR 옵션이라고 해석하고 있다. 옵션의 

가치는 내생적 불확실성 보다는 외생적 불확실성 하

에서 더욱 커진다는 Cuypers and Martin(2010)

의 논의를 고려할 때, HR 옵션과 외생적 불확실성

의 연결은 중요한 의미를 가진다고 볼 수 있다. 다만 

Foote and Folta(2002)의 연구가 개념적인 논의

에서 그치고 경험적인 분석은 이루어지지 않았다는 

것은 아쉬움이 있다.

본 연구는 Foote and Folta(2002)의 연구과 맥

을 같이한다. 즉, 성과급제라는 인적자원관리 방식을 

HR 옵션으로 정의하고 기업의 외부 불확실성이 이

러한 HR옵션의 활용에 미치는 영향력을 연구하고

자 한다. 본 연구는 외생적 불확실성에 대처하는 기

업의 합리적 선택 모형(이주형․이영면, 2015)을 기

반으로 하고 있지만, 몰입형 인적자원관리와 배치되

는 논의와 결과를 제시하려는 것은 아니다. 오히려, 

기업이 어떤 상황에서 옵션적 관리를 해야 하며, 기

업이 옵션적 관리를 해야 하는 경우에는 몰입형 관

리 방식의 시각에서는 어떤 시사점을 도출해낼 수 

있는가에 초점을 두기 때문에, 기존의 몰입형 인적

자원관리 시각과 상호 보완적인 관계가 있음을 조명

하고자 한다. 

Ⅱ. 문헌 고찰 및 가설 설정

2.1 리얼 옵션 이론

옵션이란 과거의 투자로 인하여 향후에 추가적으로 

투자할 수 있게 되는 권리(right)로 정의된다(Sharp, 

1991). Amram and Kulatilaka(1999)는 옵션

을 기본적으로 상황 의존적인 의사결정(contingent 

decisions)으로 설명하고 있다. 즉, 옵션을 갖는다

는 것은 이후 상황이 어떻게 진행되어 가는 지를 살

펴보면서 환경 변화에 탄력적으로 대응하는 방향으

로 의사결정을 할 수 있는 것을 의미한다. 투자 결정

에 있어서 이러한 방식은 현재와 미래에 발생하는 

현금 흐름을 사전에 예측한 후 이자율로 조정하여 

현재가치화(net present value)하여 결정을 내리는 

순현재가치법보다 환경의 변화를 더 적절하게 반영

하는 방식이라고 평가된다(Amram and Kulatilaka, 

1999). 또한 이러한 옵션적 관점은 소규모 투자를 

통하여 미래 기회에 대한 권리를 확보한 후, 옵션 실

행 단계에서 확보된 권리를 어떻게 행사할 것인가를 

판단하기 때문에 예측가능성이 낮은 현대의 경쟁 환

경에서 특히 중요한 시사점을 갖고 있다(김희천․배

종석, 2002). 

기업의 자산에 적용되는 리얼 옵션 의사결정은 증

권 시장에서 발생하는 재무적 옵션과 비교하여 관리
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자들이 직접 환경에 대해 분석하고 판단하여 의사결

정을 하기 때문에 관리자들의 적극적이고 주도적 역

할을 중시하는 개념이다(Kogut and Kulatilaka, 

1994). 기업 유형/무형 자산의 투자 및 매각에 대

한 리얼 옵션 시각은 주로 국제경영이나 전략 분야

에서 많이 활용되었다. 예를 들어, 외국 시장에 진출

한 다국적 기업들은 처음부터 100% 투자의 자회사 

형식으로 시작하기 보다는 초기에는 소수 지분으로 

합작 투자를 함으로써 시장에 진출하고 이후 상황 

변화 추세를 지켜보면서 지분을 늘려가는 방식을 사

용하는데(Li and Li, 2010; Reuer and Tong, 

2005), 이 방식이 바로 기다린 후 상황을 보고 의

사결정하는 리얼 옵션의 접근이라고 볼 수 있다

(Bowman and Hurry, 1993).

2.2 HR 옵션으로서의 성과급제

본 연구는 옵션 관점에서 개인 성과급제를 분석하

고자 한다. 리얼 옵션이 기업의 자산에 대한 옵션 

시각을 의미한다면, HR 옵션은 기업의 인적자원 

관리 방식에 대한 옵션 시각을 의미한다. 즉, 기업

이 불확실한 상황에서 인적자원에 대한 미래의 비용 

지출이 확실시되는 초기최대몰입방식으로 결정을 

하는 것이 아니라, 초기에는 인적자원에 대해 기본

적인 투자만 하고 상황 변화의 흐름을 보면서 추가

적인 투자 결정을 내리게 되는 방식을 의미한다.1) 

기업은 몇 가지의 HR 옵션 방식을 활용할 수 있는

데, Foote과 Folta의 논문(2002)에서는 정규직 대

비 임시직의 활용을 옵션적 접근에서 설명하고 있다. 

한편 Bhattacharya and Wright(2005)는 보다 

폭넓은 시각에서 HR 옵션을 분석하고 있는데, 가령 

새로운 기술에 대한 요구가 급증하는 불확실성에 대

해서는 교육개발제도나 기술급이 효과적인 옵션이 

될 수 있으며, 이직과 같은 인력 변동으로 인한 불확

실성에 대해서는 스톡옵션이나 복지제도가 옵션적인 

역할을 할 수 있다고 지적한다. 

본 논문에서는 성과기반한 보상, 또는 성과급제를 

옵션적 시각에서 분석하고자 한다. 성과급제는 개인, 

팀, 조직 등의 단위로 성과를 측정한 후 성과에 연동

하여 보상하는(performance-reward contingent) 

임금제도 또는 보상제도이다(원인성, 2007). 성과

급제는 Bhattacharya and Wright(2005)의 논

거에 의하면 인적자원에 대한 비용이 고정화되는

(fixed) 위험을 줄이고자 활용하는 옵션 방식이라 

볼 수 있다. 성과급제는 개인, 팀, 그리고 조직을 단

위로 활용할 수 있는 폭넓은 개념이나 본 연구에서

는 개인 성과급제에만 초점을 두고 분석하고자 한다. 

그 이유는 초기부터 보장된(initially full committed) 

임금이라는 연공기반 보상제도를 대체하는 옵션적 

보상제도로서의 특성이 개인 성과급제에 가장 잘 두

드러지기 때문이며, 우리나라 기업들과 학자들에게 

개인 성과급제의 증가가 큰 관심의 대상이기도 하기 

때문이다. 또한 그 효과가 상이한 집단이나 조직 차

원의 성과급 관련 제도를 개인 성과급제와 같이 고

려한다면 불확실성 대처 방안으로서의 옵션적 성격

이 오히려 희석될 수도 있기 때문이다. 

1) 옵션으로서의 성과급제 역할이 임금 수준의 감소를 의미하는 것으로 해석되기는 어려울 것이다. 실제 연공급이 성과급보다 총임금액 

높은지 낮은지는 기업의 선택과 전략에 따라서 상이할 것이며, 우리나라 기업들이 대부분 총액을 유사하게 유지하면서 연봉제를 실시

하고 있다고 지적되기 때문에 비용절감적인 효과를 기대한다고 논하기는 어려울 것으로 보인다. 따라서 옵션으로서의 성과급은 임금
을 제공하는 시점과 방식의 이슈로 파악이 되어야 할 것이다. 즉, 연공급제가 연공에 따르는 임금 인상을 처음부터 설정하고 들어가는 

방식이기 때문에 상황 변화나 성과 부진의 경우에 되돌리기 어려운(irreversible) 의사결정 방식이라면 성과급제는 개인이나 기업의 

성과 향상 및 이윤 발생 상황을 지켜보면서 추후에 지급액이 결정되는 방식이라는 점에서 차이가 있는 것으로 보아야 할 것이다. 
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정리하자면, 개인 연공에 기반한 보상이 향후 발

생하는 인적자원에 대한 미래 투자의 방향을 초기부

터 고정화시키는 초기최대몰입방식이라면 개인 성과

급제는 개인의 성과가 가시화됨에 따라서 추가적인 

투자액이 결정되고 실행되는 옵션 방식을 의미한다. 

즉, 연공서열에 기반한 보상제도에서는 구성원의 근

속기간이 증가함에 따라 임금의 증가가 필연적으로 

발생하는데(Milkovich and Newman, 2002), 이

러한 보상제도는 공평성(equality)이나 임금 인상

에 대한 안정감을 통하여 긍정적인 효과를 발휘할 

수도 있겠지만, 옵션적인 관점에서 보면 구성원들의 

성과가 어떤 방향으로 변화하는지에 대한 고려 없이 

사전에 정해진 방향으로의 임금 상승이 발생하기 때

문에 초기 최대몰입방식으로 비용을 고정화시키게 

된다. 따라서 구성원의 능력 및 성과에 대한 판단이 

이루어지지 않은 상황, 또는 환경이 역동적으로 변

화하는 상황에서 연공적 임금 제도는 고정비의 증가

로 인하여 자금 활용에 있어서의 의사결정을 비탄력

적으로 만든다(Bhattacharya and Wright, 2005). 

이러한 비용 증가는 구성원이 성과를 내지 못하더라도 

지급해야만 하는, 즉 기업에게는 되돌리기 어려운 

결정(irreversible)이 된다(Foote and Folta, 2002). 

옵션 관점에서 보면, 기업은 초기 계약을 시작할 

때는 기본급 수준의 안정적인 또는 고정된 부분을 

유지하고, 구성원의 성과가 가시화됨에 따라서 추가

적인 자원 배분액을 결정해나가는 것이 불확실성에 

대한 효과적인 관리 방식이 된다. 가령 특정 구성원

이 기대했던 수준에 미달하는 성과를 보이거나 회사

의 성과 및 이윤이 기대에 미치지 못하는 경우에는 

보상액이 낮고 우수한 성과를 보이는 경우에는 보상

액이 증가함으로서 자원의 효과적인 배분이 가능하

다. 이러한 점이 옵션의 기본 전제인 기다렸다가 상

황을 보면서 추가적 투자를 결정하는 방식을 반영하

며, 연공적 보상제도가 갖고 있는 초기에 고정화되

어 되돌리기 어려운 투자의 문제점을 보완해줄 수 

있다. 또한 이러한 측면이 성과급제가 회사의 불확

실성 대처 전략으로서의 옵션 의미를 갖게 한다. 아

울러, 성과급제도가 구성원의 잠재력보다는 결과 중

심적이면서 개발 목적보다는 관리 목적이라는 특성

을 갖는 옵션 실행형 방식으로 해석되는데(김희천․

배종석, 2002), 결과 중심적이라는 성과급제의 특성

이 상기한 “기다렸다가 상황변화를 보면서 추가적인 

투자를 한다”는 설명과 맥을 같이 하는 것이라고 볼 

수 있다. 그런데 기업이 놓인 환경의 불확실성이 증

가할수록 옵션의 가치가 증가한다고 리얼 옵션 이론

은 지적하고 있으므로(Bowman and Hurry, 1993; 

Foote and Folta, 2002; McGrath, 1999), 성과

급제의 가치도 기업이 놓인 불확실성이 높을수록 커

진다고 하겠다.

2.3 불확실성과 HR 옵션 활용

2.3.1 다국적 기업의 소유구조 관련 불확실성

글로벌 시장에서 불확실성은 항상 내재되어 있다고 

볼 수 있다(예: Bhattacharya and Wright, 2005; 

Tong and Reuer, 2007; Zaheer, 1995). 특히 

외국 시장에서 활동하고 타문화 인력을 관리해야 하

는 경우에 위험과 불확실성의 수준이 급증한다고 연

구자들은 지적하고 있다(Lee and Song, 2012; Li 

and Li, 2010; Tong and Reuer, 2007). 다국적 

기업은 시장 기회가 확대되고 저비용 시장을 확보할 

수 있다는 등의 여러 이점을 보유하지만 타국의 조

직을 관리한다는 것은 불확실성을 많이 내포할 수밖

에 없다(Kotabe, Srinivasan and Aulakh, 2002). 

실제 외국 기업들이 시장 환경의 차이, 세금 및 각종 
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제도상의 차이로 인하여 국내 기업보다 많은 비용을 

떠안게 되어 큰 불확실성과 위험부담을 갖는다는 점

을 여러 연구들이 지적하고 있다(Edstrom and 

Galbraith, 1977; Li and Li, 2010; Tong and 

Reuer, 2007; Phatak, Bhagat and Kashlak, 

2005).

연구자들은 외자계 기업이 갖는 이러한 불확실성을 

포괄적으로 외부인의 부담(Liability of foreignness)

으로 정의하였다. 외부인의 부담은 문화적 차이나 현

지 환경의 낯설음 등으로 인하여 국내기업보다 많은 

위험과 비용을 떠안게 되는 것을 의미한다(Zaheer, 

1995). 이로 인하여 외자계 기업은 국내 기업보다 

시장에서 퇴출될 확률이 높다(Mata and Freitas, 

2012; Zaheer, 1995; Zeng, Shenkar, Lee and 

Song, 2013). 외자계 기업이 국내 기업보다 높은 불

확실성에 당면한다는 점은 외국 투자가들은 투자 의

사결정에 있어서 국내 투자가들보다 더 높은 불확실

성을 인지한다는 지적과도 맥을 같이 한다. 이로 인

하여 외국 투자가들은 높은 불확실성을 효과적으로 

관리하기 위하여 정보가 더 많이 공개되는 상황, 즉 

정보 비대칭이 적은 주식에 투자하는 것을 선호한다

(Baik, Kang, Kim and Lee, 2013). 인적자원관

리에 있어서 이러한 외부인 부담의 효과는 아직 거

의 연구되지 않았지만 외부인의 부담에 관한 논의를 

옵션 시각과 접목한다면, 외자계 기업이 당면한 불

확실성이 국내 기업보다 높으며 이로 인하여 옵션적

인 방식을 더 많이 활용할 것이라는 점, 따라서 옵션

적 보상제도인 성과급제를 국내기업보다 더욱 활용

할 것이라는 논리를 설정할 수 있다.2) 따라서 다음

과 같은 가설이 설정되었다.

가설 1: 외자계 기업은 국내 기업보다 성과급제의 

강도가 높을 것이다. 

인적 자원은 설비 투자나 재무 관리와는 달리 현

지 국가의 문화에 강한 영향을 받는다. 문화란, “한 

집단의 구성원들을 다른 집단의 구성원들과 차별화

시키는 집단적인 사고방식”을 의미한다(Hofstede, 

2001, p. 9). 연구자들은 문화를 작업장에서 구성

원들의 행동이나 관리방식의 효과성을 설명하는 핵

심적인 변수로 논의해 왔다(예: Easterby-Smith, 

Malina and Yuan, 1995; Erez and Earley, 

1993; Kelley, Whatley and Worthy, 1987). 

문화적 가치에 있어서의 나타나는 차이를 학자들

은 문화격차(Cultural Distance)라는 개념으로 설

명하였다. 예를 들어, 다국적 기업에 있어서의 문화

격차는 모회사와 해외 자회사의 문화에 있어서 차이

가 나는 정도를 의미하며(Erez and Earley, 1993), 

이 문화격차는 곧 불확실성의 정도를 의미한다. 즉, 

문화 격차가 큰 구성원들을 관리하는 것은 그만큼 

큰 불확실성과 위험을 내포한다(Gong, 2003). 이 

불확실성은 실제 조직 내 구성원들의 행동을 통하여 

2) 외자계 기업과 한국 기업의 성과급제 활용의 비교에 대한 대안적인 설명으로 외자계 기업의 모회사가 한국 기업보다 성과급제를 강하
게 활용하기 때문이라는 논거도 제시될 수 있다. 모회사 관리방식이 자회사의 관리 방식에 미치는 효과는 주로 원산지 국가(country 

of origin) 논의들(Chang and Taylor, 1999; Ferner, 1997)에서 이루어져 왔다. 하지만 이 논거는 외자계 기업과 국내 기업의 

비교보다는 외자계 기업 모회사 간의 관리방식의 차이가 각기 자회사 관리 방식의 차이에서 반영되는지를 점검하는 연구 모형에 더 
설득력있게 적용될 수 있다. 즉, 다양한 국적의 외자계 모회사 기업들이 동일한 강도의 성과급제를 활용하지는 않기 때문에, 다양한 

국적의 모회사들의 성과급 강도를 비교하는 논의가 우선적으로 진행된 후 이러한 모회사 관리 방식이 자회사 관리에 반영되는 지를 

점검할 필요가 있다. 가령, 성과급제 강도가 높은 모회사의 자회사가 성과급제 강도가 높을 것이라는 논거이다. 하지만 본 연구의 기
반이 되는 옵션 이론이나 외부인의 부담 논의는 오히려 모회사에서 성과급제가 강하지 않더라도 불확실성이 높은 해외 자회사 관리를 

위하여 성과급제를 강화할 수 있다는 가설에 기반하고 있어서 기본적인 시각에서의 차이가 존재한다. 
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나타나기 때문에 기업의 내적 불확실성으로 해석될 

수도 있다. 그러나 문화는 조직 내 작업장의 특성이

나 개인의 내면적 요소에 의하여 형성된다기보다는 

국가 또는 사회적인 차원에서 오랜 시간 형성되는 

것이기 때문에 불확실성의 원천 측면에서 보면 기업

의 통제 범위 밖에 놓이는 외생적인 요소의 결과로 

보는 것이 더 적절할 것이다. 기존 연구들은 주로 해

외 파견자(주재원)와 관련하여 문화격차 개념을 많이 

활용하였으며(예: Harvey, Speier and Novecevic, 

2001; Gong, 2003), 이 문화격차는 외국 현지 구

성원들의 관리에도 같은 논리가 적용될 수 있다. 즉, 

다국적 기업들은 현지에서 채용된 구성원들을 관리

하기 때문에 문화적으로 차이가 큰 국가의 구성원들

의 행동이나 가치에 대해서는 이해나 정보가 부족하

기 마련이다. 또한 모회사는 현지의 비즈니스 관행

에 대한 이해가 부족하며 이러한 현상은 문화적인 

격차가 클수록 증가한다(Reuer and Tong, 2005; 

Tong and Reuer, 2007). 결국, 문화격차는 다국

적 기업에게 인력 관리에 대한 불확실성을 증가시키

고 이로 인하여 시행착오 등의 조정 비용도 증가하

게 된다(Reuer and Tong, 2005). 이러한 논의들

을 고려할 때, 다국적 기업에서 모회사와 한국 자회

사 간의 문화격차는 불확실성을 증가시키고 이로 인

하여 HR 옵션의 활용이 증가할 것이라는 예측이 가

능하다. 따라서 다음과 같은 가설이 설정되었다. 

가설 2-1: 외자계 다국적 기업의 경우, 모회사와 

한국 간의 문화격차가 클수록 성과급

제의 강도가 증가할 것이다. 

외자계 기업은 국내 기업에 비하여 불확실성의 수

준이 높지만 현지 시장에서 활동하는 기간이 길수록 

이 불확실성은 감소할 수 있다(Cuypers and Martin, 

2010). 현지 시장에서 활동하는 기간이 길어질수록 

처음에는 이질적이었던 현지 시장에 대한 정보와 경

험이 축적되고 이에 따라 외부인의 부담 때문에 발

생했던 부채와 비용이 감소될 수 있기 때문이다(Mata 

and Freitas, 2012). 

이러한 현상에 대한 이론적인 논거를 제도이론이 

제시하고 있다. 조직은 공공정책, 법률 등에 의해 제

도화된 환경에 의존하게 되고 이러한 환경은 조직에

게 특정의 구조 및 운영 방안을 제공하고 또 요구하

게 된다(이경묵, 2000). 따라서 초기에는 이질적이

고 상이한 형태를 보이는 조직이 시간이 지남에 따

라 필드 안에서의 제도적인 정당성, 사회적인 적합

성과 같은 제도적인 압력으로 서로 닮아가는 동형

화 현상을 보이게 된다(유규창, 2008; DiMaggio 

and Powell, 1991; Oliver, 1991). 동형화 현상

은 강압적(coercive), 규범적(normative), 모방적

(mimetic) 과정을 통하여 구축되는데(DiMaggio and 

Powell, 1991), 동형화의 기저에는 개인과 조직이 

안정성과 예측성을 추구한다는 전제가 깔려 있다

(Deephouse, 1996). 즉, 기업이 동형화를 통하여 정

당성을 확보하게 되면 다른 조직과 거래를 하거나 우

수 자원들을 확보하는 데 이점을 갖게 된다(DiMaggio 

and Powell, 1991). 나아가 이러한 동형화 현상은 

글로벌 시장에서 다국적 기업들의 인적자원관리 방

식에 있어서도 발생하고 있는데, 자회사 현지에서의 

법, 사회적 통념들, 그리고 규범과 같은 요소들이 다

국적 기업의 제도 도입과 구성원들의 태도에 의미있

는 영향을 미친다(Kostova and Roth, 2002). 이

러한 동형화 현상은 산업별로 발생하기도 한다. 즉, 

하나의 산업 내에 있는 다수의 기업들이 임금제도나 

가족친화제도와 같은 특정 인사제도를 비슷하게 도

입하는 현상이 발생하기도 한다(Eisenhardt, 1988; 

Goodstein, 1994).
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이러한 제도이론 시각에서 보면 외자계 기업이 현

지 시장에서 활동한 기간이 증가함에 따라 외부인 

효과가 감소하게 된다는 점을 시사한다. 즉, 다국적 

기업이 해외 현지 시장에서 오래 활동할수록 현지에

서의 제도, 관습, 문화 등에 익숙하게 되고 다수의 

국내 기업들과 동형화 현상을 보이게 된다. 이러한 

현상을 불확실성을 통하여 설명하자면, 현지 시장에

서의 활동 기간이 증가함에 따라 현지에서의 인력과 

네트워크를 확보하게 되고 현지의 관리 방식에 대한 

이해도나 내재화 정도가 증가하게 되며, 이에 따라 

외자계 기업으로서 당면해야 하는 제반 불확실성이 

점차 감소하게 됨을 의미한다(Bjorkman, Fey and 

Park, 2007; Hannon, Huang and Jaw, 1995; 

Kostova and Roth, 2002). 

또한 동형화의 논거와 유사하게 학습효과를 통한 

설명도 가능하다. 즉, 현지 직원들과의 경험이 쌓일

수록 현지국가의 문화적 가치나 행동 양식에 대한 

학습효과가 발생하고 상호이해를 바탕으로 관계를 

구축해감에 따라 현지 인력관리에 있어서의 불확실

성이 감소할 수 있다. 이러한 학습효과는 결국 현지 

인력들과 외자계 기업들간에 신뢰관계를 구축하게 

만든다(Gong, 2003). 이러한 학습은 동형화와 유

사한 현상으로 간주될 수 있지만, 동형화의 논거가 

가치의 내재화 뿐 아니라 단순한 모방적 과정도 포

함하기 때문에 학습보다는 동형화 과정이 보다 폭넓

은 개념으로 해석될 수 있을 것이다. 그러나 한편으

로는, 학습이 반드시 외부의 압력 때문에 발생하는 

것은 아니며 지식의 축적과 활용을 위한 전략적 선

택이라는 점에서, 동형화와 학습은 외자계 기업들이 

현지 시장에서의 활동 기간이 길어짐에 따라 증가하

는 독립적인 두 결과로 간주하는 것이 적절할 것으

로 보인다.  

위 논의들을 종합하면, 외자계 기업이 국내 시장

에서 활동한 기간이 길수록 국내 환경에서의 불확실

성이 감소하며 이로 인하여 인적자원 관리에 있어서 

옵션적 접근이 감소할 것이라는 점을 전제할 수 있

다.3) 따라서 HR 옵션으로서의 성과급제의 활용에 

대하여 다음과 같은 가설이 설정되었다. 

가설 2-2: 외자계 기업이 국내에서 활동한 기간

이 길수록 성과급제의 강도가 감소할 

것이다. 

2.3.2 산업 불확실성과 HR 옵션 활용

기업은 자신이 놓인 산업에서 불확실성을 인지하

게 되는데 이 불확실성은 기업이 통제하기 어려운 부

분이다. 연구자들은 불확실한 산업 환경에서는 새로

운 기회와 더불어 위기가 공존하기 때문에 기업의 관

리 방식이나 의사결정에 있어서 불확실성이 존재한

다고 지적한다(Haleblian and Finkelstein, 1993; 

Hrebiniak and Snow, 1980). 불확실한 환경에 

3) 물론, 국내 기업들의 보상제도도 기존의 연공중심에서 성과중심으로 변화해가고 있다(유규창․박우성, 2007: Bae and Lawler, 2000). 

대기업들은 대부분 성과주의 및 성과급제를 강화하는 추세이며, 구성원들의 저항에도 불구하고 공기업에서도 정부 주도적으로 성과주

의로 변화를 보이고 있다. 전반적으로 볼 때, 한국적인 보상제도였던 연공급에서 벗어나 성과주의 또는 성과급제의 중요성이 증가되고 
있는 것은 분명하지만, 그 정도가(특히 외국기업에 비교할 때) 높다고 보기는 어려울 수 있다. 가령 유규창․박우성의 연구(2007)가 

기반한 노동연구원의 기업 자료에서는 연봉제나 성과배분제를 도입한 회사들이 더미변수로 측정하였을 때, 성과배분제 도입 기업이 

전체의 20%대 수준이었으며, 정화향․이정원․장은미 연구(2016)가 기반한 개인대상 서베이 자료에서도 자신들의 총임금 중에서 변
동급 비중이 평균적으로 11%미만으로 나타났다. 따라서 본 연구에서는, 외부인의 부담 논리에 기반하여 외자계 기업의 성과급 강화 

정도가 국내 기업에 비하여 높다는 전제와 한국 시장에서 동형화가 발생한다는 것은 이러한 차이가 줄어든다는, 즉 외자계 기업들의 

성과급 비중이 한국 기업을 닮아서 감소할 것이라는 시각에 기반하고 있다.     
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처한 기업들은 안정적인 산업에 속한 기업들에 비하

여 보다 복잡한 정보를 처리해야 할 뿐 아니라 의사

결정에 있어서 탄력적인 모습을 갖추어야 한다. 이

러한 측면에서 기업의 상품수요 예측이 불확실하고 

어려운 상황에서는 기업의 연구개발 투자도 기다리

는 옵션을 선택해야 한다는 연구가 있다(Oriani and 

Sobrero, 2008).

비록 지금까지는 인적자원관리 연구들이 산업의 

불확실성을 많이 다루고 있지 않지만 인적자원관리

에도 옵션적인 접근이 필요할 것이다. 예를 들어 경

제 상황이 양호한 경우에는 신규 직원의 채용 규모

를 늘리는 등 인적자원에 대해 보다 많은 투자가 이

루어지지만, 산업에서의 불확실성이 증가할수록 기

업들은 신규 채용에 신중하게 된다(Bloom, 2009). 

불확실한 산업에서 기업은 인적자원에 대한 투자에 

더욱 신중을 기하는데 이것은 다른 재무 투자와는 

달리 인적 자원에 대한 투자는 일단 이루어진 다음

에는 철회가 용이하지 않기 때문이다(Bhattacharya 

and Wright, 2005). 이러한 태도는 기업이 산업 

불확실성을 인지하게 되면 상황 변화에 탄력적으로 

대응하는 옵션적 접근을 보이는 것을 의미한다.  

물론 기업은 불확실한 상황에서 보다 많은 투자 

기회를 인지할 수도 있다. 그런데 흥미롭게도 이러

한 기회를 인지하는 것도 불확실성의 인지와 마찬가

지로 기업의 HR 옵션의 활용을 지지하고 있다. 즉 

기업이 불확실한 환경에서 보다 많은 기회를 인지하

는 경우 기업은 활동 규모를 공격적으로 확대해나가

게 되는데, 이때 기업은 ‘포기가능한 옵션’ (option 

to abandon, 가령 정규직 보다는 임시직의 활용)

에 더욱 의존하게 된다. 포기가능한 옵션은 기업의 

재정 자원들을 필요에 따라 탄력적으로 다른 투자 

대안으로 전환할 수 있게 하기 때문에 기회를 인지

할수록 HR 옵션 사용도 증가하게 된다(Foote and 

Folta, 2002). 불확실하고 역동적인 상황에서 포기

가능한 옵션은 기다린 후 상황에 맞게 의사결정하는 

전략과 마찬가지로 기업에게 옵션의 가치를 증가시

킨다. 

기업의 보상제도가 동종 산업 안에서 동형화 현상

을 보인다는 연구 결과는 국내외 논문에서 제시되고 

있지만(장은미, 2005; Eisenhardt, 1988), 산업

의 불확실성이라는 요소가 보상제도에 미치는 영향

에 대해서는 기존의 연구를 거의 찾아보기 어렵다. 

그러나 산업마다 기업들이 인지하는 불확실성에서의 

차이가 보상제도의 변화에 영향을 미칠 수 있다는 

논거는 업무 특성에 연계되는 성과급제 논의에서 찾

아볼 수 있다. 가령, Bhattacharya and Wright 

(2005)는 성과급제를 많이 활용하는 영업직의 경우

에도 상황마다 그 정도가 차이가 있는데, 성과에 대

한 불확실성이 더 높은 보석 판매와 같은 경우에는 

상대적으로 성과에 대한 불확실성이 높지 않은 재무

서비스를 판매하는 경우보다 성과기반한 커미션의 

비중이 더 증가한다고 지적한다. 이러한 차이는 부

분적으로는 각 영업직이 놓인 산업의 특성을 반영하

고 있다고 볼 수 있기 때문에(예: 일반 소비재와 금융 

산업), 불확실성이 높은 산업의 기업들은 성과 창출

에 대한 불확실성을 높게 인지하여 성과 기반 보상

이라는 옵션의 수준을 강화할 것이라는 논리를 구축

해볼 수 있다. 결국, 산업 불확실성에 대한 이러한 

논의들은 불확실한 산업의 기업들이 인지하는 기회

나 불확실성, 또는 위험 요소들이 기업의 HR 옵션

의 활용 가능성을 높일 것이라는 점을 지지하고 있

다. 따라서 다음과 같은 가설이 설정되었다. 

가설 3: 불확실성이 높은 산업의 기업들은 HR 

옵션으로서의 성과급제의 강도가 높을 것

이다. 
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Ⅲ. 연구 방법

3.1 표본과 자료 수집

성과급제 강도를 포함하는 기업 변수들을 측정하

기 위하여 인사담당자들을 대상으로 온라인 서베이

를 실시하였다. 서베이는 2012년 11월부터 2013년 

6월까지 다양한 소스를 통하여 획득된 인사담당자들

을 대상으로 이루어졌다. 서울에 소재한 사립대학교

의 MBA 재학생 및 동창들의 리스트 등 다양한 소

스를 통하여 해당 기업의 인사 부장이나 이사를 소

개받는 방식으로 진행되었다. 총 241명의 인사담당

자들에게 온라인 서베이 링크가 포함된 이메일을 발

송하였고 이중에서 141명이 응답하여 59.0%의 응

답률을 보였다. 추가적으로 외자계 기업 사장단들의 

모임과 코트라 기업 리스트에서 100개의 기업에 대

하여 같은 내용의 서베이를 진행하였으며, 이중에서 

35개 기업이 응답하였다(35% 응답률). 따라서 총 

176개의 기업에서 서베이 자료가 확보되었다. 이 중 

응답이 미진한 5개 기업을 제외하고 총 171개의 기

업 자료를 분석에 활용하였다. 

산업의 불확실성을 측정하기 위해서는 2차 자료를 

활용하였다. 통계청의 9차 표준 산업 분류와 KIS 

신용정보서비스 등을 활용하여 해당 기업의 산업을 

분류하고 각 산업의 불확실성을 측정하였다. 본 연

구에 포함된 기업들의 산업 분류가 부록에 제시되

어 있다. 본 연구의 샘플 중, 외자계 기업은 총 71개

(41.5%)로 미국이 28개 기업, 일본 8개, 영국 6개, 

독일 6개, 프랑스 6개, 스위스 5개, 홍콩 5개, 네덜

란드 2개, 브라질 2개, 덴마크 2개, 그리고 사우디

아라비아 1개 기업이 포함되었다. 

3.2 변수의 측정

3.2.1 성과급제

이 변수는 인사담당자들을 대상으로 한 서베이를 

통하여 측정하였다. 기업 수준에서 이루어진 성과급

제 관련 연구들은 대부분 성과급제나 연봉제의 도입 

여부를 측정하였다(유규창․박우성, 2007). 그러나 

본 연구는 성과급제의 도입 여부 보다는 강도 측면

에 초점을 두고 있다. 성과급제를 도입하였다고 하

여도 실제 변동 성과급 비중이 매우 미미한 경우에

는 옵션적 효과를 발휘한다고 보기 어렵다. 따라서 

본 연구에서는 제도의 도입 여부 보다는 실제 임금 

수준의 결정에 개인의 연공 대비 성과가 중요하게 

역할을 하는 정도를 측정하는 것이 필요하다. 따라

서 이러한 측면을 적절하게 측정하기 위하여 ‘승진’ 

결정에 있어서 개인의 연공보다 성과가 상대적으로 

얼마나 중요한 지를 질문하는 Huselid (1995)의 

측정 문항을 수정하여 ‘임금 수준’ 결정에 있어서 개

인의 연공보다 개인의 성과가 상대적으로 얼마나 더 

중요한지 측정하였다. 구체적인 질문은 ‘귀하의 회사

에서는 사원대리급의 개인 임금 상승 수준을 결정할 

때 개인의 성과가 연공서열보다 얼마나 더 중요합니

까?(1은 연공서열만 중요, 7은 개인성과만 중요)’이

며 7점 척도로 측정하였다. 또한 사원대리급 직급 

대신 ‘과차장급’과 ‘부장 이상의 직급’에 대해서도 동

일한 질문을 실시하였다. 직급을 구분하여 질문한 

것은 한국 기업의 특성상, 직급에 따라서 임금 수준

을 결정하는 방식에 차이가 있을 수 있다고 판단하

였기 때문이다. 그러나 세 항목의 신뢰도가 .88로 

나타났기 때문에 평균을 취하여 표준화한 값을 통계 

분석에 활용하였다. 
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3.2.2 소유구조

이 변수는 기존의 외부인의 부담 관련 논의들(Mata 

and Freitas, 2012; Zaheer, 1995; Zeng, et 

al., 2013)과 마찬가지로 회사의 소유구조를 질문

하여 측정하였다. 한국기업은 0으로, 외자계 기업은 

1로 코딩하였다. 

3.2.3 문화 격차

Hofstede(2001)에 의해서 제시된 각 국가들의 문

화 가치 등급을 측정한 후, 한국 문화와의 차이를 구

하는 방식을 활용하였다. 이 방식은 문화격차를 활

용한 기존의 연구들과 동일한 방식이다(Kogut and 

Singh, 1988; Gong, 2003).4)

3.2.4 한국에서의 기업 연령

이 변수는 인사담당자들에 대한 서베이에서 한국

에서의 설립연도를 질문하여 2013년에서 차감한 

후, 로그를 취한 값을 통계 분석에 활용하였다. 로그

를 취하기 전에 응답된 기업 연령은 최소값 4년에서 

최대값 96년으로 평균 35.48년을 보였다. 또한 외

자계 기업의 경우에는 최소 4년, 최대 57년으로 평

균 25.64년을 보였다.

3.2.5 산업 불확실성

Hrebiniak and Snow(1980)는 산업의 불확실

성을 기업인에게 질문하여 측정하는 방식은 문제가 

크며, 객관적인 지표를 통하여 측정할 것을 강조하

였다. 따라서 산업 불확실성을 측정하는 변수로서, 

본 연구에서는 해당 산업의 주식시장변동률(Stock 

market volatility)을 사용하였다. 이는 주식 시장

의 변동률이 기업의 여러 가지 다른 불확실성 지표

들과 많이 연동되는 대표적인 변수라는 연구(Bloom, 

2009)와 기업의 수익 변동성이 HR 옵션 활용에 의

미있는 변수라는 연구(Bhattacharya and Wright, 

2005)를 고려할 때, 기업의 수익 변동성이 주식 시

장의 변동과 연계가 될 것이라는 전제에 기반하였다. 

2차 자료로는 DART(Data Analysis, Retrieval 

and Transfer System)를 주로 활용하였는데, 여

기서는 각 기업의 매출액을 기준으로 해당 기업이 

속한 산업 분류를 제공하고 있다. 이러한 산업 분류

를 사용하여 KIS 신용 정보 평가에서 제공하는 최

근 3년 동안의 각 산업의 주식시장 역동성 변수를 

계산하였다. 산업의 불확실성은 전기, 가스, 증기 및 

공기조절공급업(산업코드 35)이 가장 낮았으며 종

합 건설업(산업코드 41)이 가장 높게 나타났다. 

3.2.6 통제변수들

본 연구에서는 4개의 통제변수를 사용하였다. 우

선 HR 의사결정의 분권화 정도가 서베이를 통하여 

4) 기존 연구는 문화 격차를 다음의 공식으로 계산한다(Gong, 2003; Kogut & Singh, 1988).

  

   이때 Iij는 j 국가의 i 차원의 문화적 특성, Vi는 i 차원 값의 분산, 그리고 Iik는 K국가(본 연구에서는 한국)의 i 차원 값을 의미한다. 

결국은 4개의 문화적 차원 별로 각 국가들의 한국 등급으로 부터의 거리를 구한 후, 평균값을 구하는 방식이다.   
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측정되었는데, 이는 본 연구의 샘플 기업의 40%가 

넘는 기업들이 외자계 기업들인데, 인적자원관리 관

련한 결정권이 한국 지사에 있지 않다면, 한국 지사

에서의 HR 옵션은 의미가 없기 때문이다. 교육 예

산, 관리자의 선발 및 배치, 보상제도, 해고 결정 등 

6가지의 인적자원 관리에 관한 결정들이 한국 자회

사, 지역 본사(regional headquarters) 또는 모회

사 중 어디서 최종 결정하는 지를 질문하여 각각 1, 

2, 3으로 측정하였으며, 리버스 코딩하여 분석에 활

용하였다. 즉 한국에 있는 조직에서 의사결정을 내

리는 경우에는 3점으로 나타났다.

다음으로 한국 자회사의 CEO 국적을 통제하였다. 

이 변수도 서베이에서 측정하였다. 국내기업의 경우

는 모두 한국인이지만, 외자계 기업의 경우 CEO의 

국적 자체가 모회사의 자회사에 대한 기업 통제 방

식으로서 역할을 하기 때문에 통제되어야 한다(예: 

Chang and Taylor, 1999). 이러한 방식으로 자

회사 통제가 이루어진다면 불확실성에 대처하는 HR 

옵션의 활용에도 간접적인 효과를 발휘할 수 있기 

때문이다. 한국인 CEO는 0으로, 외국인 CEO는 1

로 코딩하였다.

다음으로, 노동조합의 영향을 통제변수로 활용하

였다. 노조의 활동은 회사의 성과급제도의 도입과 

활용의 정도에 중요한 영향을 미치기 때문에 통제해

야 하지만, 단순히 노조 존재 여부 보다는 교섭력이 

있는 지를 파악하고자 하였다. 가령 노조가 설립되

었지만 형식적으로만 존재한다거나 극소수의 직원들

만 가입하는 경우에는 회사의 인사제도 변화에 의미

있는 영향력을 발휘할 수 없기 때문에, 단순히 노조 

여부 보다는 심도있는 변수가 필요하다고 판단하였

다(박제성, 2002). 고용노동부가 발간한 2012년 

전국노동조합 “조직현황 보고서”, 전국금융산업노동

조합, 전국금속노동조합 홈페이지 분석, 그리고 각

사의 노동조합 홈페이지를 검색하여 교섭력 및 조합

원 규모 등을 확인하여, 전체 구성원들의 50%이상

이 노조원으로 가입되어 있는 경우를 교섭력이 있다

고 판단하여 1로, 노동조합이 없거나 실질적인 교섭

력이 없다고 판단되는 경우를 0으로 입력하여 통제

하였다. 

마지막으로 기업의 규모가 성과급제의 도입에 영

향을 미칠 수 있기 때문에 분석에서 통제하였다. 인

사담당자들에 대한 서베이에서 각 회사의 총 직원 

수를 질문한 후, 답한 숫자에 로그를 취한 값을 분석

에서 활용하였다. 

Ⅳ. 분석결과

4.1 기초 분석

본격적인 서베이 자료 분석에 앞서 우선 무응답오

류(non-response bias)를 점검하였다. 본 연구에

서는 일반적으로 많이 활용되는 Armstrong and 

Overton(1977)의 extrapolation 방식을 활용하

였다. 이 방식은 연구 주제에 관심이 있는 대상들은 

빠르게 응답을 할 것이며, 늦게 응답하는 대상들은 

응답을 하지 않는 대상과 유사할 것이라는 전제에 

기반한다. 온라인 서베이가 나간 후 1주일 안에 응

답한 29개 기업들과 3번 이상의 요청 메일이 발송

된 뒤 응답한 31개 기업의 성과급제, 기업 특성, 산

업 불확실성 등에 대한 ANOVA 분석을 하였는데, 

유의적인 차이점은 발견되지 않았다.  

다음 단계로 연구 가설 검증을 위해서 SPSS를 사

용하여 회귀분석을 실시하였다. 본 연구의 가설 1과 

3은 전체 샘플을 대상으로 검증되어야 하며, 2-1과 
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2-2는 외자계 기업을 대상으로 검증되어야 한다. 따

라서 기초통계량과 상관관계 분석도 전체 샘플과 외

자계 샘플로 나누어서 각각 제시하였다. 

<표 1>은 전체 기업을 대상으로 분석한 결과인데, 

소유구조가 산업 불확실성을 제외한 다른 변수들과 

전반적으로 상관성이 높게 나타났으며, 통제변수들 

중에서 HR 결정 분권화는 CEO 국적과 관계가 .37로 

p < .01에서 유의한 관계를 보이고 있다. 한편 <표 2>

는 외자계 기업에 해당되는 71개 기업을 분석한 결

과이다. 또한 규모가 큰 조직에서 노조의 영향력이 

높으며(r=.31, p < .01), 교섭력이 있는 노조가 있

는 경우에는 성과급제가 약화된다는 점(r= -.20, 

p < .01)을 보여주고 있다. 

<표 2>는 외자계 기업을 대상으로 한 결과인데, 

성과급제는 한국에서 설립 이후의 기업 연령과 부적

인 관계를 보이고 있으며(r=-.27, p < .05), HR 결

정의 분권화와 정적인 관계를 보이고 있다(r=.24, 

p < .05). 또한 문화 격차와 HR 결정의 분권화도 

변수들 평균
표준

편차
1 2 3 4 5 6

1. 성과급제 5.50 1.46

2. 소유구조 .42 .49 .31**

3. 산업불확실성 53.84 20.95 .09 -.09

4. HR결정분권화 1.27 .49 .12 .52** -.01

5. CEO 국적 .18 .38 .16* .52** -.01 .37**

6. 노조 영향 .28 .40 -.20** -.12 -.15 -.01 -.05

7. 기업 규모 6.88 1.46 -.03 -.42** .23** -.26** -.32** .31**
+ p < .10, * p < .05, ** p < .01, N=171

양측검정 결과임

<표 1> 전체 샘플을 대상으로 한 기술 통계량과 상관관계 분석

변수들 평균
표준

편차
1 2 3 4 5 6 7

1. 성과급제 6.04 1.11

2. 문화격차 5.74 1.26 .14  

3. 기업 연령 3.12 .52 -.27* -.07

4. 산업불확실성 51.68 10.71 .12 .16 -.10

5. HR결정 분권화 1.57 .50 .24* .29* -.11 .18

6. CEO 국적 .41 .50 .02 -.07 -.08 .15 .18

7. 노조 영향 .23 .32 .04 -.03 .30* -.08 -.09 .06

8. 기업 규모 6.16 1.07 -.04 .33** .30* -.12 -.10 -.20 .34**

* p < .05, ** p < .01, N=71

양측검정 결과임

<표 2> 외자계 기업을 대상으로 한 기술 통계량과 상관관계 분석
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정적인 관계를 보이고 있다(r=.29, p < .05). 규모

가 큰 조직에서 노조 영향력이 증가하였지만(r=.34, 

p < .01), 외자계 기업의 경우에는 노조 영향력이 성

과급 강도와 유의적인 관계가 나타나지 않았다. 

4.2 가설 검증

가설 검증을 위해 회귀분석을 실시하였다. 모델1

은 전체 171개를 대상으로 실시하였으며 모델2는 

외자계 기업인 71개를 대상으로 실시하였다. 가설 

1은 기업의 소유구조로 인한 불확실성으로 인하여 

외자계 기업이 국내 기업보다 성과급을 더 강하게 

활용할 것이라고 예측하였다. <표 3>의 모델 1에 따

르면, 소유 구조는 성과급 수준에 정적인 영향을 미

치고 있다(ß=.38, p < .01). 따라서 가설 1은 지지

되었다. 가설 2-1은 모회사와 한국 자회사 간의 문

화격차가 클수록 성과급제가 강화될 것이라는 예측

을 하였는데, <표 3>의 모델 2에서 이 결과는 지지

되지 못하였다. 가설 2-2는 외자계 기업이 한국에서 

활동하는 기간이 길수록 성과급 강도가 감소할 것이

라고 예측하였는데, <표 3>의 모델 2에서 이러한 결

과가 지지되었다(ß=-.28, p < .05). 마지막으로, 

가설 3은 기업의 산업불확실성이 높을수록, 성과급

제가 강화될 것이라고 예측하였다. <표 3>의 모델 1

에 따르면, 산업 불확실성의 효과는 의미있는 수준

이 되지 못하여 가설3은 지지되지 않았다.  

Ⅴ. 결 론

본 연구는 불확실성에 대한 단계적이고 탄력적인 

접근을 강조하는 리얼 옵션 시각에 입각해서 기업들

의 성과급제를 분석하였다. 연공에 기반한 보상에 

비하여 성과급제는 개인의 노력과 능력이 성과 향상

이라는 결과로 이어지는 상황을 지켜보면서 보상을 

변수들
모델1 모델2

ß t ß t

   HR 결정 분권화 -.05 -.53 .20 1.55

   CEO 국적 .03 .35 -.07 -.54

   노조 영향 -.21 -2.62* .16 1.25

   기업 규모 .18 2.06 -.03 -.20

   소유구조 .38 3.92** -

   산업불확실성 .05 .60 .08 .61

   문화격차 - .06 .41

   한국에서의 기업연령 - -.28 -2.19*

N 171(전체) 71(외자계)

F 값 5.09** 1.51

R2 .16  .14

* p < .05, ** p < .01 

양측검정 결과임

<표 3> 성과급제 강도 예측에 대한 회귀 분석
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실행하는 방식이기 때문에 대표적인 HR 옵션으로 

정의되었다. 본 연구는 서베이와 2차 자료들을 활용

하여 분석한 결과, 성과급 활용에 대한 리얼 옵션적

인 예측을 부분적으로 지지하였다. 우선, 국내 시장

에서 높은 불확실성을 가진 외자계 기업이 국내기업

보다 성과급제를 강하게 실행하고 있음을 확인하였

다. 또한 외자계 기업들이 한국 시장에서의 활동 기

간이 증가함에 따라 그러한 불확실성이 감소하여 성

과급제의 강도도 감소하였다. 그러나 모회사와 한국

간의 문화격차가 클수록 HR 옵션 활용이 증가할 것

이라는 가설은 지지되지 않았다. 마지막으로, 불확

실한 산업에 있는 기업들의 성과급 강도가 증가할 

것이라는 가설도 지지되지 못하여, HR 옵션으로서

의 성과급제 활용에는 산업특성보다는 외부인 효과

가 두드러진다는 점을 시사하고 있다.   

5.1 연구의 의의

본 연구의 가장 큰 기여는 지금까지 전략과 국제

경영 분야에서 주로 활용되었던 리얼 옵션 이론을 

성과급제라는 HR 옵션에 적용하여 분석하였다는 

데에 있다. 지금까지의 성과급제 논의들은 몰입형 

인적자원관리(Arthur, 1994) 또는 고성과 작업 시

스템(Pfeffer, 1998)에 기반한 인적자본 접근으로 

주로 성과급제도가 갖는 효과 측면에 초점을 두었

다. 그러나 본 연구는 기업이 어떤 상황에서 성과급

제를 도입하거나 강화하는가를 확인하고자 하였으며 

부분적으로 답을 제시하였다는 점에서 의미를 갖는

다. 즉 기업의 외생적 불확실성이 증가할수록 개인 

성과급이라는 HR 옵션이 증가한다는 결과를 제시

하였다. 또한, 기존의 인적자원관리 연구들이 실무

적인 시각이나 심리학적 관점에 기반하여 상대적으

로 경제적 이론의 논거가 부족하다는 지적(Chadwick 

and Dabu, 2009; Wright and McMahan, 1992)

을 어느 정도 보완했다는 점에서도 학문적인 의의가 

있다고 판단된다. 

성과급제 도입 및 강화의 원인을 외생적인 불확실

성에서 찾았다는 점도 이 연구의 의의라고 할 수 있

다. 리얼 옵션이론이 일부 인적자원관리 논의에서 적

용되었지만, 이 소수 논의들도(Kang, et al., 2012; 

Malos and Campion, 2000) 기업 내부의 인적자

원 불확실성에 초점을 맞추었다는 특성이 있다. 반면 

본 연구는 기업의 통제영역 밖에 놓이는 외생적인 

불확실성의 중요성(Cuypers and Martin, 2010)

을 고려하여, 외생적 불확실성이 HR 옵션으로서의 

개인성과급제에 갖는 효과에 대한 분석을 하였다는 

점에서 기존의 HR 옵션의 논의를 확장하였다는 의

의를 갖는다. 

마지막으로 본 연구는 다국적 기업의 인적자원관

리 관련 분야에 의미있는 연구결과를 제공했다는 의

의를 가진다. 다국적 기업의 인적자원 관리에 대한 

지금까지의 논의들은 현지 기업들의 관행에 동형화

된다는 논의(예: Bjorkman et al., 2007; Hannon 

et al., 1995; Kostova and Roth, 2002)나 이와 

반대로 모회사의 관리방식이 이전되어 작동된다는 

원국가(country of origin)적인 시각(예: Chang 

and Taylor, 1999; Ferner, 1997)이 주류를 이루

었다. 외국 소유로 인한 외부인의 부담 시각은 투자 

결정이나 시장의 퇴출 결정 등의 전략적 논의에서는 

활발하게 이루어졌지만(Mata and Freitas, 2012; 

Zaheer, 1995; Zeng, et al., 2013), 다국적기업

의 인적자원관리 측면에서는 논의가 미미하였다. 다

국적 기업의 인적자원 관리에 관한 기존의 연구들은 

외자계 기업이 모회사의 국적과 상관없이 국내 기업

보다 왜 성과 위주의 관리를 더 많이 활용하는가에 

대한 적절한 답을 제시하지 못하였다. 이러한 답은 
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모회사의 국적이나 해외시장에서의 동형화 현상을 

통하여서는 적절하게 설명되기 어렵기 때문이다. 본 

연구는 옵션적 시각을 활용하여 외부인의 부담으로 

인한 불확실성의 논리로 이 질문에 대한 제언을 제

시하고 있다는 점에서 이론적인 의의가 있다. 즉, 본 

연구는 외부인의 부담을 불확실성의 논거에서 해석

하여 인적자원관리, 특히 성과급제에 연동시킴으로

써 다국적 기업의 인적자원관리 연구 영역을 확장시

켰다.

5.2 실무적 시사점

본 연구는 실무적 측면보다는 이론적 시각에 초점

을 맞추고 있으나, 기업의 HR 담당자들에게도 중요

한 시사점을 제공하고 있다. 첫째, HR 담당자들은 

HR 옵션의 중요성에 대하여 충분히 인지하여야 할 

뿐 아니라, 경영환경의 불확실성 하에서 필요한 HR 

전략을 구축하기 위하여 경영진에게 적절한 제안과 

조언을 하여야 한다. 지금까지 HR 담당자들이 성과

급제를 도입하면서 경영진을 설득했던 논리는 성과

급제를 활용하면 직원을 동기부여하고 개개인의 업

무 성과를 향상시킬 수 있다는 조직 내부의 생산성

에 초점을 두었다. 실제로 다수의 연구들이 이 논리

를 실증하였고 긍정적인 결과를 제시하였다. 예를 

들어, 정연앙․최장호(2008)의 연구에서는 성과급

제를 도입한 기업이 직무 만족도가 높았으며, 박종

혁․권석균의 연구(2006)에서도 개인 간의 보상 차

등화가 구성원들의 직무수행 노력에 긍정적인 영향

을 미침을 확인하였다. 또한 Chang(2011)의 연구

에서도 개인성과급제도가 동기부여에 긍정적인 영향

을 미치는 것으로 나타났다. 그러나 본 연구는 옵션 

관점에서 보면 성과급제는 직원 동기부여 외에도 경

영의 불확실성을 감소시킬 수 있는 중요한 전략이 

될 수 있음을 시사하고 있다. 따라서 HR 담당자들

이 옵션 관점을 이해한다면 기업이 처한 경영환경을 

능동적으로 대처할 수 있는 HR옵션을 설계할 수 있

게 되며, 경영진을 설득할 때에도 보다 기업의 경영

환경과 전략의 관점에서 접근할 수 있을 것이다.

둘째, 본 연구는 HR 옵션으로서 성과급제의 유효

성을 제시하였다는 실무적 의의가 있다. HR 옵션 

관련한 기존 연구는 임시직 제도(Foote and Folta, 

2002)나 법률직의 승진 또는 퇴사하는 방식(Kang, 

et al., 2012; Malos and Campion, 2000)의 옵

션을 제시하고 있으나, 임시직 활용이라는 옵션은 HR 

옵션으로서의 역할은 유의미하겠으나 국내의 경우 

오히려 노사간 갈등을 유발하는 등의 심각한 부작용

을 야기시킬 수 있다. 기업이 2년 기한이라는 고용

기간의 제약을 가진 임시직을 적극적으로 활용하면 

불확실성에 대한 대응이라는 이점보다 조직에 대한 

충성심과 생산성 저하, 조직 문화의 경직, 기업의 평판 

하락으로 비용이 오히려 증가할 수도 있다(예: 이주형․

이영면, 2015). 또한 김동배․임상훈․김재구(2003)

는 비정규직 활용이 높은 경우를 “낙후형”으로 언급

하고 있는데, 이러한 논의는 임시직이나 비정규직과 

같은 옵션 관리가 우리나라의 경우에는 수월하게 정

착되기 어려운 면모를 보여주고 있다. 반면, 성과급

제는 본 연구에서 주장한 바와 같이 옵션적인 역할

을 하면서도 국내에서 많이 활용되는 제도이다. 즉 

연봉제와 같은 성과를 반영한 제도가 강화되었다는 

기존의 논의(유규창․김동원, 2003)를 고려한다면, 

개인 성과급제가 한국 상황에서는 저항이 덜한 HR 

옵션으로 받아들일 수 있다. 

셋째, 기업은 옵션을 증가시킴으로써 환경에 대해 

탄력적으로 대응할 수 있다고 옵션을 무조건 더 강

화시키는 것은 경계해야 한다. 개인 성과급제라는 옵

션도 지나치게 강화하면 과다한 개인 간 경쟁, 내재
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적 동기의 감소, 업무 부담이나 스트레스의 증가, 그

리고 팀워크를 중시하는 조직문화를 저해할 수 있다

(이승계, 2013: 정연앙․최장호, 2008). 신혜정․

안지영의 연구(2014)도 우리나라의 사회 문화적인 

특성을 고려하여 성과급제를 신중하게 활용할 것을 

지적하고 있다. 따라서 기업은 개인 성과급제의 옵

션적 효과를 받아들일 때 이러한 결과들도 염두에 

두어야 할 것이다. 

5.3 연구의 한계와 미래 연구 제언

본 연구는 다양한 의의와 실무적 시사점이 있음에

도 불구하고 여러 가지의 한계점을 가지고 있다. 첫

째, 본 연구는 성과급제의 옵션적인 특성에만 초점

을 두었으며 성과급제 도입에 관한 다른 대안적 시

각을 포함하지 않았다. 가령 보상제도는 구성원들의 

동기 부여 방식(Vroom, 1964)이나 위험회피적인 

대리인들의 의사결정으로 인한 비용을 감소시키기 

위한 본인(principal)의 통제 방식(Barnea, Haugen 

and Senbet, 1985)이라는 기본적인 논의들도 성

과급제 활용에 대한 대안적인 설명들로 존재한다. 

또한 성과급제와 같은 보상제도는 기술이나 산업 특

성으로 인해 생성되고 발전될 수 있음에도 불구하고

(예: Eisenhardt, 1988) 본 연구에서는 기업이 불

확실성에 대처하는 옵션으로 보상제도를 좁게 간주

하였다는 한계를 갖는다. 향후에는 성과급제의 옵션 

성격 뿐 아니라 동기부여, 대리인 관점 등을 동시에 

고려하여 어떤 요소가 성과급제에 가장 강한 영향을 

미치는지 분석해 볼 필요가 있다. 

둘째, 본 연구에서 사용된 불확실성 측정이 충분

하지 않을 수 있다는 점도 한계점으로 지적할 수 있

다. 실제 기업의 전략적인 측면에서 주요하게 간주

되는 구체적인 불확실성 요소들(예: Cuypers and 

Martin, 2010)이 성과급제라는 제도의 활용과 관

계되어서도 동일하게 작동되지 않을 수 있기 때문에 

본 연구에서는 소유구조, 산업불확실성, 외자계 기

업의 문화격차 및 한국 시장에서의 연령과 같이 기존

에 인적자원관리 방식과 관련되어 논의되었던 요소

들을 중점적으로 활용하였다. 그러나 이러한 요소들

이 기업이 당면하는 불확실성을 폭넓게 반영하지는 

못하며, 따라서 향후 연구는 불확실성 측정에 있어

서 보다 폭넓고 깊은 고려가 필요한 것으로 보인다. 

관련하여 본 연구에서는 DART 시스템이 제공하는 

각 기업의 매출액 기준 산업 분류에 기반하였지만, 

대부분의 기업들이 다각화되었다는 점을 고려한다면 

이러한 산업 분류가 갖는 한계점도 인지되어야 할 

것이다. 실제 Foote and Folta(2002)도 기업의 

다각화 정도에 따라서 HR 옵션의 활용 방식이 변화

한다는 지적을 하고 있어서, 이러한 측면에 대한 연

구도 더욱 필요한 실정이다. 

셋째, 연구 결과의 외적 타당성 측면에서 본 연구

는 한국의 상황적 특성을 반영하여 모든 국가에 일

반화하기에는 한계가 있다. 한국 사회는 문화적으로 

독특한 가치를 보유하고 있으며 이러한 가치에 기반

하여 전통적인 관리 방식들이 구축되었다. 더구나 21

세기를 맞이하여 한국 기업들의 인적자원관리 방식

도 다변화하고 있는 추세이다(유규창․김동원, 2003). 

따라서 미국과 같이 오랜 기간에 걸쳐 성과급제가 

자리를 잡았으며 고용관행이 탄력적으로 이루어진 

국가들과는 차이가 클 수 있다. Foote and Folta 

(2002)도 HR 옵션 연구에서 노동 시장의 경직성은 

국가마다 차이가 있고, 미국과 같이 노동 시장이 보

다 탄력적으로 작동되는 국가에서의 HR 옵션은 노

동시장이 경직적인 국가들과 비교할 때 차이가 있을 

것이라고 지적하고 있다. 이러한 논의에 고려한다면 

개인 성과급제도 오랜 역사를 두고 성과급제가 성장
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하고 자리 잡은 미국의 경우와 성과급제가 약 20여 

년 동안 급성장한 한국의 경우는 차이가 존재할 것

이다. 따라서 본 연구는 연공서열적인 보상의 전통

이 여전히 존재하는 사회에서 개인 성과급제가 하나

의 옵션으로 활용되는 상황에 대한 결과로 한계지어

야 할 것이다. 

넷째, 본 연구에서 사용된 성과급제 측정 방식도 

한계로 언급되어야 한다. 기존 연구들은 성과급제의 

도입 여부나 전체 구성원 중 성과급 대상 비율을 측

정하였다(유규창․박우성, 2007). 그러나 본 연구

는 임금 수준을 결정하는데 있어서 연공보다 성과급

제가 미치는 영향력을 파악하기 위해 Huselid(1995)

의 설문 문항 중 승진 결정 방식을 수정하여 설문으

로 사용하였다. 이것은 다수의 국내 기업이 이미 성

과급제를 도입하고 있어 기업간 성과급제 도입 여부

보다 성과급제의 강도가 더 기업간 차이를 설명할 

수 있다고 판단했기 때문이다. 그러나 이 설문 방식

은 아직 충분히 검증되지 않았기에 성과급제 측정에 

있어 타당성의 문제를 제기할 수 있다. 향후 다른 연

구에서 반복하여 이 문항으로 실증을 실시하거나 성

과급 강도를 측정하는 다른 문항을 추가 개발하여 

활용함으로써 측정 오류의 가능성을 낮추려는 노력

이 필요하다. 

다섯째, 본 연구에 활용된 샘플이 편의적인 방식

(convenience sampling)으로 확보되었으며, 또한 

샘플의 규모가 작다는 것도 한계로 지적되어야 한

다. 기업의 인적자원 관리 방식에 대한 정보는 재무

정보와는 달리 공시되지 않기 때문에 서베이 이외의 

방식으로 수집하기가 매우 어렵다(Benson, Young, 

and Lawler, 2006). 서베이 진행에 있어서 샘플 

규모를 확대하기 위한 다각적인 노력에도 불구하고, 

171개라는 규모는 한국에서 활동하는 기업들을 대

표하기에는 부족하다. 이에 더하여 편의적 샘플 방식

으로 의한 오류(즉, selection bias, Brock, 2003; 

Schwab, 1999)나 내생성(endogeneity)의 문제

(McNabb and Whitfield, 2007; Semykina and 

Wooldriege, 2010)는 한계점이 될 수 있다. 따라서 

향후에는 보다 폭넓은 산업을 대상으로 보다 다수의 

기업들을 샘플링하여 분석을 진행함으로써 HR 옵

션에 대한 보다 깊이 있는 이해가 제고될 것이다. 

마지막으로, 본 연구는 한국 시장에서 발생하는 

현상에 초점을 두고 진행되어 외자계 기업 내부에서 

발생하는 여러 이슈들에 대하여 설명하지 못하는 한

계가 있다. 국제 경영 분야에서 많이 지지받아온 원

산지 국가(country of origin) 논의들(Chang and 

Taylor, 1999; Ferner, 1997)은 모회사의 관리 

방식이 자회사의 관리 방식에 영향을 미친다는 점을 

지적하고 있는데, 성과급에서도 마찬가지로 개인 성

과급을 보다 강조하는 모회사의 자회사가 성과급제

를 강화할 수 있는 것이다. 국내 자회사의 관리자들

이 모회사의 관리 방식에 대한 타당한 정보를 제공

할 수 없는 한계점으로 인하여 이러한 측면이 본 연

구에서는 간과되었으나, 향후 연구는 모회사의 관리 

방식과 현지 시장에서의 관리방식에 대한 자료를 통

하여 원산지 국가 효과를 보다 심도있게 논의해볼 

필요가 있다. 또한, 본 연구의 샘플 특성으로 인하여 

기업의 성과와 같은 주요 변수를 고려하지 못하였다

는 점도 연구의 한계로 지적되어야 한다. 그러나 본 

연구의 대상 중 41.5%를 차지하는 외자계 기업들의 

한국 자회사들의 타당한 성과 자료를 측정하는 것은 

매우 어려운 상황이다. 하지만 보상제도는 기업의 

성과에 따라서 차이를 보일 수 있으며 특히 성과가 

부진한 기업들이 단순히 비용절감의 목적으로 성과

급제를 더 도입할 수 있는 가능성이 있기 때문에 이

러한 점은 본 연구의 한계로 지적되어야 할 것이다. 

본 연구는 리얼 옵션의 논거에 기반하여 기업이 당
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면한 불확실성이 HR 옵션으로서의 성과급제 활용

에 영향을 미친다는 결과를 제시하였다. 그러나 HR 

옵션은 유형자산에 대한 옵션과는 차이점이 크다는 

점도 주목할 필요가 있다. 유형 자산은 시장에서 거

래되면서 그 가치가 형성되지만 HR 옵션의 경우는 

제도를 실행하는 것은 기업일지라도 실제 HR 옵션

의 가치는 회사가 아닌 구성원들에 의하여 발휘되기 

때문이다(Bhattacharya and Wright, 2005). 따

라서 구성원들이 회사의 옵션적 결정을 어떻게 인지

하는지, 그리고 그러한 인지가 그들의 과업 행동에 

어떠한 영향을 미치게 되는지 등 기업과 구성원들 

간에 상호작용 효과가 발생할 수 있다(Wang and Lim, 

2008). 따라서 단순히 현재 가치에 의하여 매각과 

매수를 결정하는 유형 자산과 비교하여 HR 옵션의 

가치는 다양하게 발휘될 수 있으므로 HR 옵션의 효

과에 대해서는 다각적인 고민이 필요하다. 즉 HR 

옵션을 활용하는 기업은 옵션 결정이라는 이점을 구

현하면서 유형자산에 대한 옵션이 아니고 HR 옵션

이기 때문에 발생할 수 있는 결과들도 간과해서는 

안 된다.  
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Pay-for-Performance as an HR Option:
An Explanation of Real Option Theory

Eunmi Chang*․Hyun Chin**

Abstract

Studies have supported the importance of long-term based human resource management such 

as commitment management or high performance work practices. The management practices 

have been found to trigger positive impacts on firm performance and employee motivation world- 

widely. However, in some situations, firms must select option practices in managing human 

resources even though these practices violate the resource-based or commitment HR views. 

Applying the real options theory, the present research identified individual pay-for-performance 

as an HR option for firms, and examined the effects of exogenous uncertainties on firms' use of 

the option with multi-source data. Firms' HRM and other firm variables were collected by using 

a survey completed by 171 managers, and industry uncertainty information was obtained from 

diverse secondary sources. Results support the premise of liability of foreignness, showing that 

foreign MNCs utilized more pay-for-performance, and also that the use was reduced as they 

accumulated years of operation in the Korean market. However, the effect of cultural distance 

between headquarters and Korea was not found for foreign-based MNCs. Regarding industry- 

level uncertainty, on the other hand, the effect of stock market volatility was not found to be 

significant in influencing the level of pay-for-performance as an HR option. The results in 

general partially support the theoretical validity of using a real options view to understand 

HRM practices in the global market. The results support the usefulness of an HR option in 

some cases, but the results should be taken seriously in applying to management at the 

workplace. That is, firms should be cautious in utilizing HR options because of the possible side 

effects such as reduced commitment or satisfaction that may occur in managing people as 

*  Professor of Yonsei School of Business, First Author

** Research Fellow of Samsung Economic Research Institute, Corresponding Author
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options. The theoretical and practical contributions of these results are provided.

Key words: real options theory, HR options, uncertainty, cultural distance, liability of 

foreignness, stock market volatility
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