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Ⅰ. 서 론

기업공개(IPO - initial public offering)는 기업

이 자본시장을 통하여 불특정 다수에게 주식을 공개

한 후 자금을 조달하는 형태로써 이를 위해서는 해

당 요건에 대한 엄격한 사전 심사와 소정의 절차를 

반드시 거쳐야 하며, 공개 이후에도 수많은 규율과 

의무가 수반된다(Jain and Kini, 1994). 그럼에

도 불구하고 성공적인 기업공개는 다수의 투자자로

부터 직접금융을 통한 장기적이고도 안정적인 자금

조달을 가능하게 해 줌으로써 상환이 수반되는 간접

금융(차입 등)에서 발생될 수 있는 제약과 직접적 

손실을 보완해 줄 수 있을 뿐만 아니라(김인호, 2008; 

Pagano et al., 1998), 투자자 및 이해관계자들에

게 공신력을 제공하고 기업 평판(reputation) 향상

에도 큰 도움을 줄 수 있다(Johnson et al., 2006; 

김은수, 2015). 또한 소유와 경영의 분리를 통해 

소액주주에게 성과를 분산시키기도 한다는 점에서 

국민경제적으로도 큰 의의를 갖는다(김인호, 2008).

기존의 기업공개와 관련한 연구는 기업공개에 수

반되는 비용과 편익, 그리고 이에 따른 이해관계자

의 반응을 중심으로(Benninga et al., 2005; Fama 

and Jennsen, 1983a; Chemmanur and Fulghieri, 

1999: Ritter, 1987; Campbell; 1979; Yosha, 

1995), 기업공개의 조건, 특히 재무적 요인에 초점

을 두거나 기업공개 전후 기업의 행태에 관심을 두

고 진행 되어 왔다(Pagano et al., 1998; 강형철 외, 
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본 연구는 다국적 기업 해외 자회사에 내재되어 있는 어떠한 특성이 현지에서의 기업공개를 유도하는지 밝혀 보는데 그 

목적이 있다. 구체적으로 해외 자회사의 투자행위적 특성과 최대주주 특성을 바탕으로 가설을 설정하고 이를 실증 분석하

였다. 실증분석을 위해서는 2008년부터 2011년 동안 한국에 진출한 외국인직접투자기업 중 436개 제조업체를 표본으로 

콕스 비례위험 모형(Cox Proportional Hazards Model)을 활용한 생존 분석(survival analysis)을 실시하였다. 분석

결과는 다음과 같다. 첫째, 자회사를 향한 모회사의 반복적 투자 행위는 해외 자회사의 기업공개 가능성을 높여주는 것으

로 확인되었다. 둘째, 최대주주의 국적이 외국인 경우 기업공개 가능성이 낮다는 것을 발견할 수 있었다. 셋째, 최대주주

가 자연인이 아닌 법인일 경우 기업공개에 부정적인 영향력을 주는 것으로 확인되었다.
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2007; 김희석․조경식, 2001; 김종일․권수영, 

2007; 김종일․김은혜, 2006; 김문태․이선화, 

2016). 이에 더하여 기업공개를 소유 및 지배구조 

측면으로 접근한 사례도 존재한다(임성준․성상용, 

2005; 이왕휘․김용기, 2015). 한편, 해외시장에

서의 기업공개를 주제로 하는 연구 역시 위의 연구들

과 유사한 연구 경향을 보여주고 있다(Mittoo, 2003; 

Domowitz et al., 1998; King and Mittoo, 

2007; 김석태․황림, 2013). 

기업공개 결정과 관련한 선행연구들의 일반적인 

특징을 축약해 보면, 기업공개의 필수적 요건과 공

개 전․후의 상황적 측면을 중심으로 연구가 진행되

었다는 점에서, 기업 특유의 요인보다는 일반적인 

설명변수를 제한적인 수준에서 채택하는 경향이 있

다는 것을 알 수 있다. 

본 연구는 이러한 경험적 문제의식에 더하여, 최

근 활발한 연구 경향을 보이고 있는 해외 자회사의 

현지국(host country)에서의 경영활동 분야와 기

업공개 연구분야의 결합을 시도해보고자 다국적 기

업의 현지 자회사를 대상으로 그들의 특성과 기업공

개 간의 관계를 조명하고자 한다. 최근 다국적 기업

의 글로벌 전략의 구성은 본사 수준의 전략 이외에

도 해외 자회사들의 전략과 행태가 중요한 위치를 

차지하고 있다는 점에서, 그리고 해외 자회사들은 

현지기업과는 상이한 특유성을 태생적으로 안고 있

다는 점에서 이들을 대상으로 하는 기업공개 관련 

연구는 국제경영 분야 뿐만 아니라 기업공개와 관련

된 일련의 연구흐름에도 공헌할 수 있는 흥미로운 

접근이 될 수 있다고 판단했기 때문이다. 일반적으

로 다국적 기업의 해외자회사는 현지에서의 경영활

동을 지속적으로 수행하면서 자원과 역량을 축적하

고 활용하는 프로세스를 경험하고(Birkinshaw and 

Hood, 1998), 기업특유의 역량을 개발하게 되며

(Delany, 2000), 궁극적으로는 실행자(implementer)

를 넘어 기여자(contributor), 나아가 전략적 리더

(strategic leader)로 변화하게 된다(Ghoshal and 

Bartlett, 1986). 그들의 이러한 변화는 현지에서 

스스로 진화하면서 새로운 혁신을 창출하고 다국적 

기업 네트워크 내에서 중요한 일익을 담당하는 실질

적인 경제 주체임을 끊임없이 증명해 나간다는 점에서

(Ghoshal and Bartlett, 1986; Hedlund, 1986), 

현지국 시장에서의 기업공개라는 사건 자체는 전략

적 경로 과정에 있어서 매우 중요한 지점에 위치한

다고 볼 수 있다. 이는 해외 자회사가 현지국에서 독

자적으로 재무적 자원동원이 가능하다는 의미이기 

때문이다. 

실질적으로 다국적 기업 해외 자회사는 본국(home 

country)과 현지국, 그리고 모회사와 자회사 사이

의 관계적 맥락이 복합적으로 내재하는 구조적 특성

을 지니고 있다. 특히 다국적 기업 해외 자회사는 

자회사에 대한 모회사의 통제와 조정의 메커니즘

(Birkinshaw and Morrison, 1995; Gupta and 

Govindarajan, 2000)과 자회사의 보유 역량과 속성

(O'Donnell, 2000)이 결합되어 운영되는 특유성을 

가지고 있다. 더구나 다국적 기업의 해외 자회사는 

모국과는 상이한 환경에 노출되어 있는 상태에서 

현지 자원 획득이 필요하기 때문에(Tharenou and 

Harvey, 2006; Baker, 1990; Salancik and 

Pfeffer, 1978), 다양한 기업경영 활동 중 고난도 

전략의 산물에 해당하는 기업공개는 그들의 전략적 

행태 변화 과정을 보다 세밀히 관찰할 수 있는 중요

한 사건으로 판단된다. 특히, 다국적 기업 현지 자회

사가 국내(한국)에서 기업공개를 시도할 경우, 국

내 기업과 동일한 조건과 절차가 필수적이라는 사실

(김연미, 2014; 김태훈, 2016)은 국내기업과는 다

른 해외 자회사만의 기업공개와 관련이 있는 변수가 
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존재할 것이라는 추론에 단초를 제공해 주고 있다. 

이러한 점에 착안하여 본 연구의 목적은 국내에 진

입한 다국적 기업 해외 자회사들에게 내재되어 있는 

어떠한 특성이 현지에서의 기업공개를 유도하는지에 

대한 이론적 추론과 검증을 시도해 보는 것이다. 

본 연구는 다음과 같은 이유에서 기업공개와 관련

한 기존 연구들과 차별성을 갖는다고 할 수 있다. 첫

째, 저자들이 아는 한 기업공개 관련 연구 최초로 한

국에 진출한 외국인직접투자기업을 표본으로 기업공

개 결정요인을 실증 분석 하였다는 점이다. 둘째, 다

국적 기업 해외 자회사의 특유성을 투자행위적 측면

과 최대주주 측면으로 구분하여 기업공개 여부와의 

관련성을 관찰하였다는 점이다. 따라서 본 연구는 

학술적으로 국제경영 분야 및 기업공개 연구 분야에 

있어 이론적 논의와 적용의 확장을 가져다 줄 수 있

을 것으로 기대된다. 또한 실무적 관점에서도 다국

적 기업 해외 자회사의 기업공개 요인을 사전적으로 

탐색하는 안내서(guide)의 역할도 기대된다. 

본 논문은 다음과 같이 구성된다. 2장에서는 본 

주제와 관련된 관련 문헌을 소개한 후, 3장에서는 

연구의 모형과 가설을 제시할 것이다. 4장에서는 가

설 검증에 사용된 표본 및 변수, 그리고 통계분석 모

형에 대해 설명한 후, 5장에서 실증분석 결과를 제

시할 것이다. 마지막 장에서는 본 연구의 결론과 이

에 대한 함의를 종합적으로 논의해 볼 것이다.

Ⅱ. 선행연구 분석

본 연구에서 다루고자 하는 다국적 기업 현지 자

회사의 기업공개는 다양한 상황적 맥락을 포괄하는 

수준 높은 전략적 행위 중의 하나로 판단하고 있다. 

따라서 본 연구의 주 관심사인 한국에 진출한 다국

적 기업 현지 자회사의 기업공개 결정요인에 대한 본

격적인 논의에 앞서 기업공개와 관련한 주요 선행연

구 고찰을 통해 관련 연구흐름을 우선 정리해 두고

자 한다. 

먼저 기업공개 선행 요건을 위주로 기업공개 결정

요인을 분석한 연구는 다음과 같다. Pagano et al. 

(1998)은 이탈리아의 기업을 대상으로 기업공개 선

행 요건을 실증한 결과, 기업공개 전 기업규모가 커

지거나 시장가치 대비 장부가치(MTB)비율이 증가

할수록 기업공개 가능성이 높아진다는 것을 발견 하

였으며, 실증분석 모형에 사용한 변수들은 매출액, 

ROA, 부채비율, 은행이자율, 산업 MTB, 법인세 등

이다. Brau et al.(2003)은 산업집중성, 신기술 

산업여부, 부채규모, 시장의 관심도, 기업규모, 내부

자지분율이 기업공개에 유의한 설명력이 있음을 논

증하였다. 

국내연구로는 코스피와 코스닥시장을 대상으로 주

로 진행되어 왔으며 최근에는 코넥스시장까지 확장

되는 단계로 접어들었다. 강형철 외(2007)의 연구

에서는 한국 상장기업을 대상으로 상장 전후의 추이

를 분석한 결과, 동종 산업에 속한 공개 기업의 시장

가치 대비 장부가치(MTB) 비율이 높을수록 기업공

개 가능성이 크고, 통제의 사적 편익, 즉 계열사 및 

최대주주 지분이 낮을수록 상장 가능성이 높아진다

는 것을 증명하였다. 김희석․조경식(2001)은 1993

년부터 1995년 기간 중 기업을 공개한 50개 기업과 

동일 업종 내 유사 비공개기업을 짝(pair)으로 표집

하여 기업공개 결정요인을 분석한 결과 성장성이 예

상되고, 유동성 제고가 필요할 경우 기업공개를 실

시한다고 주장하였다. 김종일․김은혜(2006)의 경

우도 1996년부터 2004년까지 코스닥 상장법인과 

코스닥시장 상장 요건을 갖춘 비상장 법인을 대응하
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여 표본을 구성하고 기업공개 결정요인을 분석한 결

과, 매출액, 연구개발투자율, 총자산이익률 등은 기

업공개를 촉진하는 요인이고, 연령, 내부자 및 관계

사 거래비중, 부채비율 등은 기업공개를 저해하는 

요인임을 밝혀냈다. 강동수 외(2014)는 벤쳐기업의 

기업공개 결정요인을 실증한 결과, 코스닥 시장처럼 

수익성 지표가 주요한 상장 요건임을 확인하였다. 

한편 김문태․마승수(2015)는 한국에서 코넥스 개

장 이후 코넥스 신규상장 기업과 동종규모 외감기

업, 코스피 기업을 대응하여 코넥스기업의 이익조정 

행태를 분석하였다. 분석 결과, 코넥스기업은 신규 

상장 직전 이익을 상향 조정하며, 코스피 등의 기업

에 비해 이익 관리를 더욱 공격적으로 구사하는 것

으로 나타났다. 이러한 결과는 코넥스 시장에서의 잠

재적 정보 비대칭(information asymmetry) 문제

를 부각시킨 것이라 볼 수 있다(이장우 외, 2014). 

한편, 기업공개와 관련한 기업 및 이해관계자의 반

응을 실증한 사례를 살펴보면 다음과 같다. Benninga 

et al.(2005)은 기업공개의 편익과 비용의 상충관

계를 거론하며 기업가의 사적편익이 양호하면 기업

공개를 단행한다는 것을 밝혀냈다. 한편 Fama and 

Jennsen(1983) 및 Chemmanur and Fulghieri 

(1999) 역시 소유주(owner)의 도덕적 해이(moral 

hazard)와 정보 비대칭으로 인한 역선택 비용(adverse 

selection)의 관점에서 기업공개 현상을 설명함으로

써 그 견해를 같이 하였다. Ritter(1987) 또한 기

업공개와 관련한 각종 비용 문제를 상정하고 이러한 

비용들을 감내할 수 있는 경우 기업공개 가능성이 

높다는 것을 밝혀냈다. 한편 Rajan(1992)은 기업

이 기업공개를 통해 금융기관과의 협상력을 제고할 

수 있다고 하였으며, Pagano(1993)는 위험한 기

업일수록 기업공개를 선호하는 경향이 존재한다고 주

장하였다. Zinglas(1995)는 지배구조와 관련하여 

최초 소유자들이 경영권 교체를 실현할 만큼의 지분

매각을 통해 자신의 부를 극대화하려고 기업공개를 

추진한다는 것을 증명해 보였다. 반면, Campbell 

(1979)은 기업공개를 할 경우 기밀유지와 탈세행위

가 어렵게 되므로 이러한 기밀성 상실이 기업공개의 

기피 요인임을 언급하였으며, Yosha(1995) 역시 

기밀성을 강조하며 첨단산업에 속한 기업은 기업공

개 가능성이 저하될 수 있음을 산업적 측면에서 실

증하였다.

이처럼 대다수의 선행연구들은 기업공개의 제도적 

필수요건을 중심으로 기업공개 현상을 고찰해 보았

으며, 일부 연구에서는 이를 뒷받침하는 이론적 토

대를 구축함으로써 기업공개 관련 연구의 질적 확장

을 시도하기도 하였다. 하지만 본 연구의 관심사인 

다국적 기업 현지 자회사 특유성의 관점에서 기업공

개를 연결한 연구는 없는 것으로 판단된다. 따라서 

본 연구는 기업공개 결정과 관련한 이러한 선행연구

의 논의에 더하여 다국적 기업의 현지 자회사들의 

투자행위 및 최대주주의 특성을 중심으로 논의를 진

행해 볼 것이다. 이러한 특성들은 다국적 기업의 현

지 자회사에게 주로 나타나는 속성들로, 현지 자회

사를 향한 모기업의 투자 행태와 현지 자회사 최대

주주의 속성은 자회사에 내재된 경영루틴에 영향을 

줄 수 있다는 점에서 기업공개라는 사건에도 커다

란 영향력을 발휘할 것이라는 추론에 근거하고 있다. 

구체적인 연구모형에서는, 투자행위적 특성은 자회

사의 진입방식과 자회사에 대한 후속투자 여부로, 

최대주주 특성은 자회사 최대주주의 국적과 인격

(personality: 자연인 혹은 법인)으로 각각 구분하

여 가설을 설정할 것이다.
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Ⅲ. 연구모형과 가설 

3.1 연구 모형

기업공개와 관련된 선행연구와 본 주제의 연구방향

을 바탕으로, 본 연구는 다음의 모형으로 기업공개 

결정요인을 실증분석 하고자 한다. 원론적으로 기업

공개 관련 의사결정은 대단히 복잡한 문제로써 단일 

이론으로 이를 모형화 하기에는 현실적 한계가 존재

한다(김종일․김은혜, 2006). 이러한 한계점을 인

식한 상태에서, 본 연구에서는 다국적 기업 현지 자

회사가 현지에서의 기업공개를 성공적으로 수행하기 

위해서는 기본적인 상장 요건을 우선적으로 갖추고 

있어야 하며 이러한 요건 외의 그들만의 특성을 모형

에 담아내야 한다는 관점을 취할 것이다. 따라서 현

행 한국의 일반적인 기업공개 조건(유가증권 시장 상

장 규정 제 32조 1항)인 규모 요건, 분산 요건, 경영

성과 요건, 안정성 및 건전성 요건이라는 필수조건을 

개별 대리변수(proxy)로 가능한 범위 내에서 통제하

고 <그림 1>과 같이 다국적 기업 현지 자회사의 특성

을 자회사의 투자행위적 특성과, 자회사의 최대주주 

특성으로 대별하여 이들을 기업공개 요건과 연결, 추

론해 가면서 관련 논의를 진행하고자 한다. 

3.2 가설 설정

3.2.1 자회사의 투자행위적 특성

해외시장의 진입방식, 즉 투자방식의 선택은 다국

적 기업 현지 자회사의 성과에 영향을 주는 중요한 

요소 중의 하나로 간주되기 때문에 국제경영 분야에

서 그 동안 활발히 논의되어온 주제다(Agarwal and 

Ramaswami, 1992; Gatignon and Anderson, 

1988; Kogut and Singh, 1988). 대개 다국적 기

업 현지 자회사의 투자방식은 설립방식(establishment 

mode)과 소유권방식(ownership mode: 단독투자

와 합작투자)으로 구분되며, 본 연구에서는 투자 및 

진입방식에 초점을 두고 있기 때문에 Kogut and 

Singh(1988)의 논지에 근거하여 설립방식에 초점

을 두고 논의를 진행하고자 한다. 설립방식은 크게 

그린필드 투자(greenfield investment)와 인수합

<그림 1> 연구모형
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병(mergers & acquisitions)으로 구분된다. 그린

필드 방식은 자본투자를 통해 공장이나 사업장을 신

규로 설립하는 것을 말한다. 이 방식은 현지에서의 

자원 및 지식 시장의 불완전성으로 인한 위험을 최

소화하기 위해 모회사의 전략에 적합하도록 자회사

의 조직과 프로세스를 구축하여 이를 최대한 활용할 

수 있는 구조이다. 반면, 인수합병은 주식 취득이나 

계약을 통해 기존 기업에 자본을 투자하는 방식으로 

특정 기업의 경영권을 획득하는 인수방식과 두 개 

이상의 기업이 하나로 통합되는 합병방식으로 구분

되며, 기존 기업의 역량과 자원을 단기간에 획득할 

수 있다는 장점을 지닌다. 하지만 이러한 특징을 지

닌 투자방식들과 자회사 성과 간의 관계에 있어서는 

일관된 결론을 내리지 못하고 있는 실정이다. 다만, 

본 연구의 주제인 기업공개 요건에 상응하는 비용 

및 본사의 경영통제 관점에서의 연구들은 그린필드 

방식이 인수합병 보다 높은 성과를 내는 경향이 있

으며(Madhok, 1997), 자회사에 대한 완전한 통제

를 가능하게 하므로 파트너간 역할 정립, 이해상충 

조정이 요구되는 경우 보다 비용절감이 된다고 설명

하고 있다(Beamish and Banks, 1987). 

한편, Nocke and Yeaple(2007)은 해외직접투

자에 따른 생산성이 높거나 매출액 등 효율성이 높

은 기업일수록 그린필드 방식의 투자를 선호하고 있

음을 제시하였다. 또한 Lee and Yun(2006)은 인

수합병을 통한 해외직접투자의 경우 새로운 자본형

성이나 고용이 이루어지지 않은 채, 단지 소유권만 

외국으로 이전됨으로써 경제적 파급효과는 그린필드 

방식에 미치지 못할 것이라고 주장하고 있다. 이상

의 그린필드 방식의 이점을 강조한 논의를 종합해 

보면 현지에서의 생산성, 효율성, 고용 및 경제적 파

급효과 등의 측면에서 그린필드 투자방식이 현지국

의 입장에서 유리한 투자방식임을 함의하고 있다. 

또한 그린필드 방식은 경영행위가 안정기에 돌입하

기까지의 물리적 시간에 따른 부담이 존재한다는 약

점에도 불구하고, 기본적으로 모회사의 경쟁력 활용

을 기반으로 한다는 점에서 자회사의 가시적 성과 

측면에서는 유리한 면이 있다고도 할 수 있다. 특히 

현지국 내에서의 정상적인 궤도에 안착하는 기간이 

인수합병의 경우 보다 오래 걸린다는 점을 감안할 

경우, 때로는 현지 자회사의 적응력 향상과 현지에

서의 절대적 생존기간을 늘려주는 대안이 될 수도 

있다(김현규, 2015). 따라서 해외 자회사가 그린필

드 방식으로 진출한 경우, 기본적인 기업공개 조건

인 경영성과 및 안전성 측면에서 유리한 지점을 점

할 수도 있을 것이다. 

이에 더하여, 시장에서의 안정적 위치를 차지하기

까지 상대적으로 장기적인 현지 활동기간을 통해 현

지 소비자 관점에서의 높은 가시성(visibility)을 획

득함과 동시에 잠재적 이해관계자들에게 호의적인 

인상을 심어줄 수도 있다는 점에서, 현지의 다양한 

이해관계자들을 통한 재무적 자원동원을 목적으로 

하는 기업공개를 성공적으로 수행할 가능성이 높아

질 수 있다는 것을 추론해 볼 수 있다. 이러한 관점

에서 아래와 같은 가설을 제시한다. 

가설 1a: 해외 자회사의 진입방식이 그린필드 방

식일 경우 해외 자회사의 기업공개 가

능성이 높을 것이다.

기본적으로 기업조직은 그 지속성을 위해 외부환

경으로부터 꾸준히 자원을 확보해야 하는 존재이며

(Hannan et al., 2007), 다국적 기업 해외 자회

사에게 있어 이러한 자원의 획득은 모회사에 의존하

거나 혹은 현지에서 자체 획득하는 방법을 취할 수 

있다. 모회사에 의존하게 되는 자원획득 방식은 모
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회사로부터의 투자형태가 일반적이며, 이때 투자는 

증자 내지 공여의 형태로 나타난다. 일반적으로 자회

사를 향한 모회사의 투자는 그들 간의 전략적 판단

에 따라 그 규모와 빈도수가 결정된다. 본 연구에서

는 모회사의 해외 자회사에 대한 이러한 투자행위적 

특성에 초점을 두고, 구체적으로 최초투자 이후 추가

적으로 이루어지는 후속투자에 주안점을 두고자 한다. 

Johanson and Vahlne(1977)는 모회사의 반복

투자를 해외 자회사에 대한 개입 증대와 자회사를 

통한 현지국의 루틴과 시장 정보를 확보하는 과정이

라고 주장하며, 재정 지원 빈도가 높을수록 자회사

에 대한 통제력 증대와 함께 현지 정보 체득의 수월

함이라는 장점을 얻을 수 있다고 강조하였다. 한편, 

Newbould et al.(1978)은 최초투자가 해당 투자

기업 입장에서 경험 요소로 작용되어 향후 후속투자

를 수월하게 유발할 수 있다고 하였다. 따라서 최초

투자 이후 계속되는 반복적 투자행위는 재무적 측면

에서 현지 자회사의 지속적인 자본 유입현상을 유발

할 수 있을 것이며, 이는 기업공개 조건인 규모 요건

(자기자본 요건)과 안정성 및 건전성 요건의 향상에 

도움을 줄 수 있을 것이다. 

한편, 현지 자회사에 대한 반복투자 행위 자체는 

해당 국가 시장에 대한 장기적 몰입도를 의미하는 신

호 효과(signal effect)를 유발할 가능성이 존재한

다. 다시 말하면, 현지 자회사에 대한 지속적인 반복

투자는 해당 현지 시장이 다국적기업 수준에서 전략

적 중요도가 있음을 상기시킬 수 있다는 것이다. 또

한 반복투자를 통한 투자규모의 확대는 향후 해당 시

장에서의 퇴출장벽으로써도 작동한다는 점에서 이 

역시 해당 국가 시장에 대한 장기적 몰입도의 상승을 

함의한다. 이러한 논의를 따르자면, 반복투자는 해당 

국가 시장에서의 장기(long term) 경영을 염두에 

두고 있다는 것을 의미하며, 이 경우 본사로부터의 

투자 유입 이외에 현지에서의 지속적이고 안정적인 

재무적 자원조달은 중요한 전략적 의미를 지닌다. 따

라서 현지 자회사 입장에서는 기업공개를 통한 지속

적인 자원확보의 기제를 갖출 동기가 강할 것이다. 

이러한 논의에 따라 아래와 같은 가설을 설정한다. 

가설 1b: 해외 자회사에 대한 반복투자가 발생할 

경우 해외 자회사의 기업공개 가능성이 

높을 것이다.

3.2.2 자회사의 최대주주 특성

현행 증권거래법에 의하면 최대주주란 최대주주 1

인과 그를 둘러싼 특수관계인을 포함하고 있다. 이

러한 최대주주의 가장 큰 특징은 해당 기업의 투자

자로서 상당량의 지분을 보유하고 있고, 경영활동을 

감시하며 이사회를 보완해 주는 기능을 가지고 있다

는 점이다(Lin, 1996). 또한 자신의 이익 극대화를 

위해 투자 및 자본조달 의사결정에서 주도권을 행사

하기도 한다(구맹희․김병곤, 1999). 특히, 해외 자

회사와 같은 조직에 있어서 최대주주의 존재는 재무 

안정성을 확보해 주는 기반이 되는 동시에 최고경영

자의 교체와 후임자 선임 등 해당 기업의 핵심 의사

결정에 있어 중대한 역할을 수행하기도 한다(박지

현․김양민, 2010). 최대주주의 이러한 기능과 역

할은 전체 이사회 구성원들의 신뢰를 바탕으로 하기 

때문에(Frederickson et al., 1988), 때로는 자신 

스스로 최고경영자의 위치를 점하기도 하며, 자신의 

영향력으로 최고경영자를 선임하려는 성향을 지니고 

있다. 최대주주가 교체되는 시점에서 최고경영자 또

한 교체될 가능성이 높다는 논의는 이러한 주장을 

뒷받침하고 있다(박지현․김양민, 2010). 

한편, 국적(nationality)은 개인의 가치관과 인지 
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체계, 그리고 언어와 관련된 지점에서 상당한 영향

력을 행사 한다(Hambrick et al., 1998). 기존 국

제경영 연구분야에서는 최대주주 혹은 최고경영자의 

국적이 해외 자회사의 경영활동에 매우 중요한 영향

을 준다고 보고하고 있다(Gong, 2003; Paik and 

Sohn, 2004; Belderbos and Heijtltjes, 2005). 

이러한 주장은 본국과 상이한 해외 시장에서 효율적

인 적응을 위한 전략적 선택, 즉 현지화 전략에 그 

근거를 두고 있다(Harzing, 2000). 현지화 영역 

중 특히 인적자원의 현지화는 투자대상국의 인적자

원들이 지니는 잠재적 장점들을 통합하여 조직을 발

전시키고 운영을 통제해 나갈 수 있기 때문에 해당 

기업의 제반 활동에 커다란 영향력을 행사한다(Lam 

and Yeung, 2010). 본 연구에서 여러 인적자원 

요소 중 최대주주에 초점을 맞춘 이유는, 해외 자회

사의 최대주주는 해당 기업의 실질적 주인으로서 전

략적 의사결정 및 성과에 대한 모니터링 과정에서 

주요 영향력을 행사하며(Hambrick and Mason, 

1984), 다국적 기업의 모회사와 자회사를 연결시켜

주는 핵심고리의 역할을 수행하기 때문에 기업공개

와 같은 중요한 전략적 이슈에 대해서도 그 특성이 

반영될 것이라고 판단했기 때문이다. 

일반적으로 최대주주와 그를 둘러싼 인적 구조가 

현지 지향적이라면 해외 현지국에서 원활한 경영활

동을 수행하기 위한 강력한 비즈니스 네트워크를 구

축하는데 있어 큰 도움이 될 수도 있다(Wall, 1990). 

특히 본 연구의 실증분석 대상이 되는 한국 시장은 

첫째, 기업의 최고 영향력을 행사하는 지위에 외국인

이 위치할수록 상대적으로 불이익을 받는 경향이 존

재하며 이에 따른 높은 비용을 지불한다는 특수성이 

존재한다는 점(권세진, 2009; Miller and Parkhe, 

2002, Mitchell et al., 1994), 둘째, 전통적으로 

정부의 시장개입 성향이 강하고 재벌기업 등과 같은 

강력한 시장지배력을 지닌 자국의 특수한 기업형태

가 존재한다는 점(Kim, 1997), 셋째, 법적인 측면

에 있어 국내기업과는 달리 외국기업에 대한 유무형

의 규제가 존재한다는 점(박영렬․최순규․이재은, 

2009)과 같은 특성을 지니고 있다. 따라서 해외 자

회사의 최대주주가 외국인인 경우 제반 경영활동에 

있어 내국인이 가질 수 있는 잠재적 강점을 활용할 

기회가 떨어질 수밖에 없을 것이며, 이는 기업공개

라는 상황에도 적용 가능할 것이다. 다시 말하면, 복

잡하고 까다로운 기업공개에 대한 행정상의 절차에 

따른 제반 문제에서 최대주주 차원에서 구축된 현지 

네트워크를 이용할 가능성이 높은 현지인 최대주주

에 비해 외국인 최대주주의 경우 이러한 이점을 향

유할 가능성이 적다는 것이다.

또한 현지 시장에서 해외 자회사가 기업공개를 한

다는 것은 현지에 특화된 경영활동을 통해 보다 높은 

수준의 독립성과 자율성을 지니고 있다는 것을 그 전

제로 한다. 그러나 한국의 외국인 투자자들에게서 현

지에 특화된 지식에의 접근 가능성이 높은 현지인 최

고경영자를 선호하는 경향을 특별히 발견할 수 없다

는 점을 고려해 볼 때(박영렬 외, 2007), 외국인 최

대주주의 입장에서는 굳이 현지에서 기업공개를 선

호할 동인이 없을 수도 있음을 유추할 수 있다.

한편, 본 연구에서는 최대주주의 인격(personality) 

또한 기업공개와 관련하여 설명력을 지닌다고 주장

한다. 인격이란 민법, 상법을 기준으로한 권리능력

의 주체 지위를 의미하며 일반적으로 개인인 자연인

(natural person)과 법인(corporate body entity)

으로 구분할 수 있다. 기업공개의 경우 최대주주가 

법인인 경우와 개인인 경우에 따라 기대수익이 달라

질 수도 있다. 이는 최대주주가 기업공개를 시도할 

때 소유권(cash flow rights)을 먼저 매각하여 자신

의 사적이익을 추구할 것이라는 기존 논의가(강형철 
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외, 2007) 최대주주의 인격에 따라 달라질 수 있기 

때문이다. 구체적으로 최대주주가 법인이 아닌 개인

이라면 지분이전 시 의사결정이 비교적 용이하고, 

사회적 노출 및 비난 등에서 보다 자유로울 수 있다

는 점에서(Mello and Parsons, 1998; Pagano, 

1993), 다른 조건이 동일하다면 최대주주가 개인일 

경우 이처럼 상대적으로 유리한 상황을 적극 활용할 

동인이 존재한다는 것이다. 이에 더하여, 상황에 따

라서는 개인이 보유하고 있는 재원의 한계를 극복하

기 위해 기업공개에 보다 적극적일 가능성도 있을 

것이다. 반면 최대주주가 법인일 경우 지분이전 과

정에서의 복잡성과 더불어 다양한 이해관계자들 간

의 사회적 수준에서의 불확실성에 기인한 이익현실

화의 위험 때문에 기업공개에 굳이 적극적이지 않을 

수도 있을 것이다. 

이러한 논의들을 종합하여 다국적 기업 해외 자회

사의 최대주주 특성과 기업공개 가능성의 관계에 대

해 아래와 같은 가설을 각각 제시한다.

가설 2a: 해외 자회사의 최대주주 국적이 외국일 

경우 해외 자회사의 기업공개 가능성이 

낮을 것이다.

가설 2b: 해외 자회사의 최대주주가 법인일 경 

해외 자회사의 기업공개 가능성이 낮을 

것이다.

Ⅳ. 연구방법

4.1 자료수집 및 표본

본 연구에 사용된 실증분석 자료는 2008년부터 

2011년 기간 중 한국에 투자를 실시한 외국인직접

투자기업 7,190개를 기초로 다음의 표본 선택 과정

을 통해 수집되었다. 우선 금융, 지주, 도소매, 유통 

등의 업체는 제외하고, 외부감사법인 규모 이상 468

개 제조업체를 1차적 표적기업으로 선정하였다. 이들 

업종을 제외한 것은 Ghoshal and Bartlett(1986), 

그리고 Taggart(1998)의 논의에 근거하여 자회사

의 영위활동에 따라 모회사의 통제 방식이나 자회사

의 현지 활동이 다를 수 있기 때문이다. 한편 외부감

사법인 규모 이상을 선택한 것은 자료 구축의 용의

성을 고려한 상태에서 연구의 일반화에 도움을 주기 

위해서이다. 다음으로 관측기간 이전에 이미 기업공

개를 수행한 기업 32개를 제거한 후, 최종 436개 

기업을 최종 분석대상 기업으로 설정하였다. 기업공

개의 관측기간은 2009년부터 2015년까지이며, 설

명변수의 추출은 2006년부터 2015년까지 총 10년

간의 기업 연도별 자료를 사용하였다. 한편 기업공개

라는 사건이 발생된 경우 다음 관측 기간부터는 표

본에서 제외하였다. 이러한 과정을 통해 분석에 활

용된 기업 연도별 쌍(dyad)의 총 개체 수는 3,736

이다. 한편 한국에 진출하여 관측기간 중 기업공개

를 실시한 외국인직접투자기업은 463개 중 20개 기

업으로써 기업공개 비율은 4.6% 수준이다.

4.2 변수의 정의 및 측정

4.2.1 종속변수

본 연구의 종속변수인 기업공개는 국내 주식시장

인 코스피, 코스닥, 코넥스 시장에 상장한 사건을 기

준으로 판단하였다. 기초자료는 KIS-VALUE 상장

일을 기준으로 하였고, 한국증권거래소에서 상장여

부를 추가로 확인하였다. 코딩은 표본별 관측년도에 



박종필․윤우진

1698 경영학연구 제46권 제6호 2017년 12월

기업공개가 이루어진 경우라면 1로, 그렇지 않은 경

우라면 0으로 더미 처리하였다.

4.2.2 독립변수

본 연구는 가설 부분에서 제시한 바와 같이 총 4

개의 독립변수를 설정하였다. 개별 독립변수는 투자

방식, 반복투자, 최대주주의 국적, 최대주주의 인격

이다. 

우선, 투자방식은 산업통상자원부의 자료를 바탕

으로 전봉걸(2012)의 논의를 참고하여 측정하였다. 

외국인직접투자기업이 국내에서 경영활동을 수행하

려면 외국인투자촉진법에 근거하여 신고 및 등록의

무를 지게된다. 이를 바탕으로, KIS-VALUE, 한국

기업데이터, 산업통상자원부 자료를 검색하여 기업

의 최초 설립일과 외국인투자기업 최초 등록일을 비

교하여 차이가 3년 미만인 외국인직접투자기업은 그

린필드로 3년 이상일 경우 인수합병으로 분류하였

다. 최초 설립일과 등록일이 3년 이상의 차이가 나

는 경우는 설립 당시 일반기업이었지만 일정기간 경

과 후 인수합병을 통해 외국인직접투자기업으로 전

환된 경우를 말한다. 이의 적합성을 확인하기 위해 

금융감독원 사업보고서와 산업통상자원부에서 제공

하는 연락처를 기반으로 표본기업에 대한 유선 확인

을 통해 검증과정을 거친 후 모형에 투입하였다. 코

딩은 그린필드 기업의 경우라면 1로, 그렇지 않은 

경우라면 0으로 더미 처리하였다. 

반복투자의 측정은 증자 또는 장기차관의 도입을 

기준으로 하였다. 표본 기업의 관측기간 내 보통주 

발행주식수, 장기차관 중 어느 하나가 증가되는 값

을 보일 경우 반복투자로 간주하였고(박종필․윤우진, 

2017), 대상기업의 관측기간 개별 연도 중 발생된 

최초투자는 반복투자에 포함하지 않았다. 기초자료

는 KIS-VALUE를 사용하였으며 표본별 관측년도

에 반복투자가 이루어진 경우라면 1로, 이루어지지 

않은 경우라면 0으로 더미 처리하였다.

최대주주의 국적과 인격을 측정하기 위한 자료는 

KIS-VALUE와 한국기업데이터, 금융감독원 전자

공시시스템의 공시자료를 포괄적으로 활용하였다. 

최대주주의 국적은, 최대주주가 개인일 경우에는 수

집된 최대주주의 이름이 한국인인가 아닌가의 여부로 

판단하였다. 이 방법은 기존 국적과 관련된 연구에서 

흔히 사용되는 방법으로(Gong, 2003; Harzing, 

2001) 한국인과 외국인의 이름이 명확히 구분되는 편

이므로 대체적으로 신뢰성이 있다고 판단된다. 다만 

성(family name)은 한국식이지만 이름(first name)

이 외국식인 경우 외국인으로 분류하였다. 한편 한자

(Chinese)를 사용하는 국가의 경우 그 표기 방법이 

한국과 유사하여 구분이 모호한 상황이 있을 수 있

다. 이 경우 해당 기업의 홈페이지와 유선 통화를 통

해 최대주주의 국적을 확인하였다. 이러한 과정을 

통해 자회사의 최대주주가 외국인이라면 1로, 한국

인이라면 0으로 코딩하여 분석모형에 투입하였다. 

자회사의 최대주주 인격 역시 상기 자료를 활용하여 

자회사의 최대주주가 법인이라면 1로, 그렇지 않은 

경우라면 0으로 더미 변수화하였다.

4.2.3 통제변수

본 연구에서는 독립변수 이외에도 해외 자회사의 

기업공개에 영향을 줄 것으로 판단되는 요인들을 적

극 통제하였다. 비상장기업과 비교하여 상장기업이 

누리는 가시적이고 가장 직접적인 효익은 투자 소요 

자금을 주식시장을 이용하여 조달하는 것이며(Pagano 

et al.,1998), 기업이 이러한 효익을 누리기 위해 

상장을 시도한다면 일정액의 수익성과 안전성, 규모
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가 필수적 요건이다. 또한 이의 저변에는 각종 제도

적인 장치도 한 몫을 하게 된다. 따라서 본 연구에서

는 기업공개 요건과 비교적 관련성이 높으며, 기업

공개 결정요인 선행연구의 설명변수로 빈번하게 등

장하는 변수들인(Brau et al., 2003; 김종일․김

은혜, 2006) 대륙, 투자보장협정, 인센티브, 매출

액, ROA, 부채비율 그리고 기업규모를 통제하였다. 

이들 변수들의 측정방법은 다음과 같다. 먼저 소

속된 대륙을 통제하기 위하여 산업통상자원부에 공

개된 정보를 이용하여 표본기업이 속한 투자국의 대

륙을 아시아권, 유럽권, 영미권, 중남미권의 4개 지

역으로 구분한 후 더미 처리하였다. 투자제도 특성

인 투자보장협정은 한국과 투자보장협정을 체결한 

각국의 목록과 체결일이 자세히 수록되어 있는 외교

부 자료를 바탕으로 표본에 포함된 외국인직접투자

기업의 모국이 한국과 투자보장협정을 체결한 국가

에 속한 기업인 경우라면 1로, 그렇지 않은 경우 0

으로 더미 변수화하였으며 1년간의 시차를 두었다. 

인센티브의 측정은, 이시욱․전봉걸(2011)의 연구

와 박봉규․김용덕(2004)의 연구를 참고하여 입지

를 중심으로 조작화하였다. 외국인투자지역은 외국

인투자를 유치하기 위한 목적으로 특화된 지역을 의

미하며, 한국에서는 단지형 외국인투자지역(complex- 

type foreign investment zone), 개별형 외국인

투자지역(individual-type foreign investment 

zone), 자유무역지구(free trade zone), 경제자유

구역(free economic zone)으로 구분된다(외국인투

자촉진법, 자유무역지역 지정 및 운영에 관한 법률, 

경제자유구역 지정 및 운영에 관한 법률). 이들 지

역에 대해서는 국가적으로 각종 조세감면 및 임대료 

감면, 그리고 행정규제의 적용 완화 등의 인센티브

를 부여하고 있다. 따라서 본 연구에서는 산업통상

자원부와 한국산업단지공단에서 제공하는 표본기업

의 주 사업장 입지를 기준으로 국립지리정보원 위치

추적시스템을 이용하여 인센티브 입지 여부를 파악

하였다. 인센티브 지역에 위치하는 경우라면 1로, 

그렇지 않은 경우라면 0으로 더미 처리하였다. 기업

공개 관련 연구 설명변수로 널리 활용되는 매출액

(Pagano et al., 1998)은 자회사의 연도별 매출액

을 측정하였으며, KIS-VALUE 자료를 활용하여 1

년간의 시차(time lag)를 두고 로그 형태로 변환하

여 모형에 투입하였다. 한편 본 연구에서는 Chang 

(1996)과 Zuckerman(2000)의 논의에 의거하여 

기업성과를 나타내는 지표로써 ROA(총자산이익률)

를 채택하였다. ROA는 당기순이익을 총자산으로 나

눈 비율로써 기업이 수익 창출에 있어서 총자산을 얼

마나 효율적으로 이용하였는지 평가할 수 있는 수익성 

판단 지표 중의 하나이다(Gomes and Ramaswamy, 

1999). 자료는 KIS-VALUE를 활용하여 산출 적

용하였으며 현행 상장 요건에서는 실질적 사업활동 

기간을 통상 3년 이상으로 보기 때문에 3개년도 표

준편차를 적용하여 모형에 투입하였다(김태훈, 2016; 

Goranova et al., 2007). 부채비율은 동 비율이 작

을수록 상장가능성이 높다는 기존연구의 논의와 재

무적 위험이 작은 우량기업일수록 상장 가능성이 높

다는 논의(Rajan, 1992; 강형철․박형서, 2011; 

김희석․조경식; 2001)에 근거하여 모형에 투입하

였다. 구체적인 자료는 KIS-VALUE통해 획득하였

으며, 1년간의 시차를 두었다. 마지막으로 기업규모 

또한 통제하였는데, 이는 기업규모가 클수록 기업공

개 실행이 용이(Pagano et al.,1998; 김희석․조

경식(2001)하다는 기존 연구에 근거해서다. 구체적

인 측정은 KIS-VALUE에서 분류된 기준으로 중소

기업일 경우 1, 대기업일 경우 0으로 코딩하여 분석 

모형에 투입하였다.
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4.3 통계분석 모형

본 연구의 종속변수는 기업공개라는 사건의 발생 

여부이므로 종수변수가 대기 기간(duration) 혹은 

사건의 발생률일 경우를 추정할 때 주로 사용하는 

생존분석(survival analysis)을 활용하여 가설을 

검증하였다. 생존분석은 표본기업이 기업공개를 실

시할 확률처럼 종단연구의 측정 시점마다 특정 사건

이 발생될 순간 확률, 즉 전이율(hazard rate)을 

통해 예측하게 된다. 이처럼 생존분석은 각 기업이 

경험하는 매 시점에서의 상태의 변화여부(기업공개 

여부)를 이산변수(discrete)로 측정한 다음, 이를 

연속변수(continuous)인 변화율(기업공개율)로 전

환시켜 종속변수를 생성 후, 그 변화율을 독립변수

를 통해 예측하는 특성을 가지고 있다(Allison, 1984; 

Blossfeld and Rohwer, 1995). 본 연구에서는 

생존분석의 다양한 모형 중 가장 대표적인 모델인 

콕스 비례위험 모형(Cox Proportional Hazards 

Model)을 사용하였다(김성훈 외, 2010; 김선혁․

신동엽, 2009). 이 모델은 한 집단에서 연구대상 사

건이 발생할 위험률이 다른 비교 집단에서 발생할 위

험률, 즉 상대적 위험률이 시간의 흐름에 상관없이 일

정하게 비례할 것이라는 것을 기본 가정으로 하고 있

으며, 대기 기간의 분포에 대해 어떤 가정도 하지 않

는다는 특성을 지니고 있다. 콕스 비례위험 모형의 

통계분석을 위해서는 Stata 13 버전을 사용하였다.

Ⅴ. 실증분석 결과

5.1 변수의 기술통계량과 상관관계

<표 1>은 분석에 사용된 변수들의 평균과 표준편

차 그리고 상관계수값에 대한 결과이다. 결과를 살

펴보면 표본에 속한 외국인직접투자기업은 관측기간 

동안 한 해 평균 0.005건의 기업공개를 실시한 것

을 알 수 있다. 각 변수들간 피어슨 상관계수는 그 

값이 전반적으로 낮게 나타나고 있어 분석상 무리

가 없다고 판단하였다. 추가로 다중공선성 문제를 

테스트하기 위해 변량증폭요인(Variance Inflation 

Factor: VIF)값을 추정한 결과 최대값은 대륙더미 

중 하나가 1.68로 나타났고, 모든 변수들의 평균은 

1.3으로 나타나 분석 대상 변수들의 다중공선성 문

제는 없는 것으로 판명되었다. 일반적으로 VIF가 

10을 넘는다면 심각한 다중공선성 문제를 의심할 

수 있다(Neter et al., 1996; Chaterjee et al., 

2000).

5.2 표본의 강건성 검정

<표 2>는 표본 및 데이터의 강건성 확보를 위해 

실시한 두 집단, 즉 기업공개를 한 집단과 그렇지 않

은 집단간 변수별 평균 차이에 관한 검정 결과이다. 

결과를 보면 두 집단간 평균 차이가 대체로 뚜렷한 

편이며, 특히, 독립변수들에 대한 t검증 결과값은 유

의수준 p < .05, p < .01에서 귀무가설을 모두 기각

하였으므로 집단의 차이가 유의한 것으로 나타났다. 

5.3 비례성 가정 및 모형 적합성 검정

<그림 2>는 본 연구의 가설검정 통계분석 방법인 

콕스 비례위험 모형을 본격 적용하기에 앞서 각 변

수의 비례성 가정 충족여부를 사전적으로 검정한 

결과이다. 본 연구에서는 기업공개라는 사건 여부

로 두 집단의 위험률을 비교하게 된다. <그림 2> 

Kaplan-Meier곡선이 보여주는 바와 같이 독립변수
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중 일부변수가 교차하고 있으나, 비례성 가정을 대

체적으로 충족시켜주는 것으로 나타났다. 한편 콕스 

모형에 대한 적합성을 추가적으로 확인하기 위해 모

형 적합성 테스트(goodness of fit test)를 실시한 

결과 모든 변수들이 p > .05를 만족하고 있으므로 

콕스 비례위험 모형에 투입할 수 있었다.1) 구체적인 

분석결과는 <표 3>에 제시되어있다.

5.4 통계분석 결과

<표 4>는 현지 자회사의 기업공개를 예측하는 콕

스 비례위험 모형 분석 결과를 요약한 것이다. 각 모

형은 대륙을 통제한 상태에서의 결과로 통제변수만

을 고려한 모형 1과 가설검증을 위해 통제변수와 독

립변수를 모두 포함한 모형 2로 구분 하였다. 모형 

1에서는 투자보장협정과 ROA가 각각 p < .01, p < 

 변 수 기업공개 평균 표준오차 표준편차 t 값

독립변수

투자방식
No 0.418 0.008 0.493 

-2.101** 
 Yes 0.650 0.109 0.489 

반복투자
No 0.367 0.008 0.482 

-4.024*** 
 Yes 0.800 0.092 0.410 

최대주주 국적
No  0.593 0.008 0.491 

4.486*** 
 Yes  0.100 0.069 0.308 

최대주주 인격
No 0.799 0.007 0.401 

4.424*** 
 Yes 0.400 0.112 0.503 

통제변수

투자보장협정 
No 0.687 0.008 0.464 

3.237*** 
 Yes 0.350 0.109 0.489 

인센티브
No 0.240 0.007 0.427 

1.462* 
 Yes 0.100 0.069 0.308 

매출액
No 24.101 0.034 1.885 

-2.065** 
 Yes 24.998 0.274 1.196 

ROA
No 0.085 0.003 0.181 

-1.327* 
 Yes 0.140 0.054 0.233 

부채비율
No 749.180 229.103 12,747.8 

.208　
 Yes 139.604 37.044 161.5 

기업규모
No 0.716 0.007 0.451 

1.151　
 Yes 0.600 0.112 0.503 

 * p < .10,  ** p < .05,  *** p < .01

<표 2> 집단간 평균 차이 검정

1) 부채비율 변수의 p값이 기준치인 .05에 근사한 값을 보였지만 전체 모형에 대한 Global Test 결과 p= .538로 여유있게 귀무가설

을 기각하였으므로 모든 변수를 포함해도 모형 적합도에는 무리가 없다고 판단하였다. 
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변 수 rho  Chi2 Prob > Chi2

독립변수

투자방식  .124 .23 .629 

반복투자  .150 .50 .482 

최대주주 국적 -.107 .28 .600 

최대주주 인격 -.237 .90 .342 

통제변수

투자보장협정  .291 1.65 .198 

인센티브  .113 .28 .597 

매출액  .229 .79 .374 

ROA  .206 .54 .463 

부채비율  .427 4.03 .05

기업규모  .230 .91 .339 

Global 　 N/A　 10.89 .538 

<표 3> 모형 적합도 검정
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<그림 2> Kaplan-Meier 생존곡선
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.05 수준에서 통계적으로 유의미하다는 것이 확인

되었다. 이는 투자보장협정이 체결된 국가의 소속일 

경우 기업공개 가능성이 낮아진다는 것과 ROA가 

양호할수록 기업공개 가능성을 높여준다는 것을 의

미하고 있다. 한편 독립변수를 포함한 모형 2에서는 

통제변수인 매출액과 부채비율이 유의하게 나타나 

매출액이 클수록 기업공개 가능성이 높아지며 부채

비율이 높을수록 기업공개 가능성이 낮아진다는 것

을 확인할 수 있었다. 모형 2의 독립변수의 추정 값

을 살펴보면 반복투자는 정(+)의 방향으로(2.445, 

p < .01), 최대주주 국적은 부(-)의 방향으로(-2.280, 

p < .05), 최대주주 인격은 부(-)의 방향으로(-1.194, 

p < .1) 통계적으로 유의미한 결과를 도출하였다. 

반면 투자방식의 경우 방향성은 일치하였으나 통계

변 수 기대부호 Model 1 (Base) Model 2 (Full)

통제변수

대륙 　 삽입됨 삽입됨

투자보장협정 
-1.652*** -1.344**

(.572)　 (.625)　

인센티브
-.681　 -.709　

(.777)　 (.807)　

매출액
.305　 .560***

(.188)　 (.217)　

ROA
.892** 1.746***

(.384)　 (.461)　

부채비율
-.002　 -.004*

(.002)　 (.002)

기업규모
.151　 -.470　

(.680)　 (.000)　

독립변수

투자방식 (+)
　　 .582　

　　 (.565)　

반복투자 (+)
　　 2.445***

　　 (.662)　

최대주주 국적 (-)
　　 -2.280**

　　 (.901)　

최대주주 인격 (-)
　　 -1.194*

　　 (.642)　

Log likelihood 　 -121.10 -94.33

LR Chi2 　 20.90 73.82

　 Prob > Chi2 　       0.007   ***      0.000  ***

 * p < .10,  ** p < .05,  *** p < .01

<표 4> 생존분석 결과: Cox 비례위험 모형
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적 유의성은 확보하지 못하였다. 이를 기초로 가설

에 대한 검증을 종합해보면 다음과 같다. 우선 투자

방식과 기업공개 가능성에서는 유의미한 영향력을 

발견할 수 없었다. 따라서 다국적 기업 해외 자회사

의 투자행위적 특성과 관련한 가설 1a는 지지되지 

않았다. 하지만 가설 1b는 지지됨으로써 모회사로

부터의 반복투자는 기업공개에 긍정적인 영향을 미

친다는 것을 알 수 있었다. 다국적 기업 현지 자회사

의 최대주주 특성 중 하나인 가설 2a는 지지되었다. 

따라서 최대주주 국적이 외국일 경우 기업공개 가능

성에 부정적 영향을 미친다는 것을 알 수 있었다. 가

설 2b 또한 지지되어 최대주주가 법인일 경우 기업

공개 가능성에 부정적 영향을 미친다는 것을 발견할 

수 있었다. 

Ⅵ. 결론 및 논의

본 연구는 국내에 진입한 다국적 기업 해외 자회

사들에게 내재되어 있는 어떠한 특성이 현지에서의 

기업공개를 유도하는지에 대한 이론적 추론과 검증

을 시도해 보는 것을 그 목적으로 하였다. 해외 자회

사의 투자행위적 특성과 최대주주의 특성을 바탕으

로 한 이론적 추론 끝에 이에 대한 가설을 상정하고 

이를 실증하였다. 실증분석을 위해서는 2008년부터 

2011년 사이에 한국에 진출한 외국인직접투자기업

을 대상으로 3,736개의 기업 연도별 쌍(dyad)을 

구성하여, 콕스 비례위험 모형(Cox Proportional 

Hazards Model)을 활용한 생존 분석(survival 

analysis)을 실시하였다. 해외 자회사의 기업공개 

결정요인을 분석한 결과를 요약하면 다음과 같다. 

첫째, 현지 자회사의 투자방식이 그린필드 방식일 

경우, 예측과는 달리 기업공개에는 통계적으로 별다

른 영향력을 발견할 수 없었다. 일반적으로 그린필

드 방식의 투자가 현지에서의 경영활동이 안정기에 

돌입하기까지 어느 정도 시간이 필요하다는 점에서 

본 연구의 실증분석 기간이 충분치 못해서 이러한 

결과가 나왔을 가능성도 배제할 수 없다. 

둘째, 자회사를 향한 모회사의 반복적 투자 행위

는 해외 자회사의 기업공개 가능성을 높여주는 것으

로 확인되었다. 본문에서 상술했듯이, 반복적 투자

는 자회사에 대한 모회사의 적극적 지원 정도를 엿

볼 수 있는 행위로써, 이는 기업공개 조건인 규모 요

건(자기자본 요건)과 안정성 및 건전성 요건의 향상

에 도움을 주어 기업공개 가능성을 높일 수 있다는 

해석이 가능하다. 또한 반복투자는 해당 국가에서의 

장기적 몰입도의 강화를 의미하며, 이 경우 현지에

서의 지속적이고 안정적인 재무적 자원조달을 위해 

기업공개를 실시할 가능성이 높다는, 동기 측면에서

의 해석 역시 가능하다. 

셋째, 최대주주의 국적이 외국인 경우 기업공개 

가능성이 낮다는 것을 발견할 수 있었다. 이러한 결

과는 가설에서 제시한 대로, 외국인 최대주주의 경

우 현지 네트워크의 활용이라는 측면에서 내국인 투

자자들에 비해 불리함을 지닌다는 점 혹은 외국인 

최대주주의 입장에서는 굳이 현지에서 기업공개를 

선호할 동인이 없을 수도 있다는 점을 의미한다. 내

국인 투자자들과 비교했을 때 네크워킹 역량이 떨어

지기 때문에 기업공개 가능성이 떨어진다는 관점에

서의 해석은, 자회사 입장에서 해외시장에서의 성과, 

나아가 기업공개와 관련한 사항에 직면했을 때 최대

주주가 현지국 소속일 경우에 보다 효과적인 실행을 

유도해줄 여지가 있다는 점에서, 해외 자회사를 구

성하는 인적 구조가 현지지향적일수록 우수한 성과

를 창출해 준다는 기존연구와 그 맥락을 같이한다는 



박종필․윤우진

1706 경영학연구 제46권 제6호 2017년 12월

논의도 가능하다(Collings et, al., 2008; Franko, 

1973). 한편, 외국인 최대주주의 동기가 떨어진다

는 관점에서 볼 때, 외국인 최대주주는 해외 자회사

의 운영 및 전략적 의사결정 사안에 있어 내국인 최

대주주에 비해 본사와의 관계 조율 및 본사의 전략

방향과 목적을 동시에 고려할 가능성이 높다는 점을 

추론해 볼 수 있다. 이 경우 최대주주의 입장에서는 

해외 자회사가 기업공개를 통해 보다 높은 수준의 

독립성과 자율성을 지니는 것을 굳이 선호하지 않을 

가능성이 있다는 해석도 가능하다. 

넷째, 최대주주가 개인이 아닌 법인격 실체일 경

우 기업공개에 부정적인 영향력을 주는 것으로 확인

되었다. 이는 가설에서 논의한 바와 같이 의사결정 

과정에서의 복잡성과 기업공개에 따르는 위험부담에 

기인한 동기 측면에서의 적극성 결여로 인한 결과라

는 해석이 가능하다.   

위와 같은 결과를 종합해 보면, 본 연구에서 주요 

논제로 다루고자 했던 다국적 기업 해외 자회사의 

기업공개 의사결정에는 자회사 특유의 투자행위적 

특성과 최대주주의 특성이 작용하고 있다는 것을 발

견할 수 있었다. 결국 이러한 사실은 본 연구의 연구

과제인 국내에 진입한 다국적 기업 해외 자회사들에

게 내재되어 있는 어떠한 특성이 현지에서의 기업공

개를 유도하는가라는 의문에 대한 이론적 논의와 더

불어 이에 대한 거증자료를 제공했다는 점에서 의의

를 지닌다고 볼 수 있다. 따라서 본 연구는 다음과 

같은 학술적, 실무적 기여를 할 것으로 기대된다. 우

선 학술적인 측면에서는 한국 진출 외국인직접투자

기업을 대상으로 기업공개를 종속변수로 다룬 최초

의 시도로써 향후 해외자회사의 진화과정이나, 동기

와 역량 측면에서의 기업공개 선행요인과 같은 관련 

연구분야에 참고가 될 수 있다는 점이다. 또한, 기존

에 학계에 제시된 적이 없던 기업공개 관련 설명변

수들을 해외 자회사의 특성을 바탕으로 심층 조명해 

봄으로써 기업공개와 관련된 연구흐름에 국제경영 

분야의 관점을 도입해서 연구분야의 폭을 확장했다

는 점이다. 한편, 실무적 측면으로는 다국적 기업 해

외 자회사의 입장에서 기업공개 실현 가능성을 사전

적으로 점검하는 지표로 활용할 수도 있을 것이다. 

또한 기업공개를 주관하는 정부 기관 입장에서도 다

국적 기업 해외 자회사의 심사 과정상 요건 충족을 

사전적으로 가늠해 볼 수 있는 잣대로 활용할 수 있

을 것이다. 

이와 같은 학문적, 실무적 공헌에도 불구하고 본 

연구는 몇 가지 한계점을 가지고 있다. 우선 본 연구

는 전적으로 2차 자료에 의존하여 실증분석을 수행

했기 때문에, 최고경영진 수준에서의 의사결정 사항

인 기업공개를 진행하는데 있어 중요하게 고려해야 

하는 질적 요인을 감안하지 못했다는 한계를 지닌

다. 또한 해외 자회사의 기업공개라는 사건이 모회

사 수준에서의 전략적 동기(i.e. 자회사를 통한 모회

사 자금조달, 모회사 전체의 기업가치 상승, 재무구

조 개선 효과)에 기인했을 가능성도 존재하지만, 모

회사 수준에서의 자료 접근이 여의치 않아 이를 확

인하지 못하였다. 향후 이러한 문제점들을 보완하여 

연구가 이루어진다면 흥미로운 연구가 될 수 있을 

것이다.
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Determinants of Foreign Subsidiaries’ IPOs: 
Focusing on the Investment Behaviors and the Largest Shareholder 

Characteristics of Foreign Subsidiaries

Jongpil Park*․Woojin Yoon**

Abstract

This study aims to investigate the relationships between the foreign subsidiaries’ characteristics 

and initial public offerings (IPOs) in their host country markets. Based on the investment 

behaviors and the largest shareholder characteristics of foreign subsidiaries, we hypothesized 

that foreign subsidiaries’ IPOs in their host country markets are related with (1) entry mode 

and sequential investment decisions and (2) the nationality and personality of the largest 

shareholders in the subsidiaries. Empirical analysis employing Cox proportional hazards model 

generally supports our arguments. 

Statistical results show that: (1) parent companies’ sequential investment decisions affect 

foreign subsidiaries’ IPOs in a positive way. (2) the subsidiaries with foreign largest shareholders 

do not tend to perform IPOs. (3) when the largest shareholders of the subsidiaries are corporate 

body entities, the possibilities of IPOs decrease.

Key words: IPO, Foreign subsidiary, Entry mode, Sequential investment, Largest shareholder
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