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본 연구는 외국인 비용의 유발 요인이 외국인 비용, 외국 기업의 성과에 미치는 영향을 순차적으

로 분석하였다. 먼저 외국인 비용의 유발 요인인 배태성과 정당성이 외국인 비용에 미치는 영향을 

검증하였고, 외국인 비용이 기업의 재무적 성과에 미치는 영향을 분석하였다. 다음으로 기업특유우

위인 조직관리 역량, 글로벌 네트워크 활용역량, 그리고 재무적 역량이 외국인 비용과 성과의 관계에 

미치는 조절 효과를 검증하였다. 기존 연구들이 외국인 비용을 관련 변수와 불명확하게 구분해 암시

적으로 정의한 데 반해, 본 연구는 외국인 비용을 독립적 변수로 구분하여 측정하였다. 

국내에 진출한 외국계 은행을 대상으로 실증적 연구를 실시한 결과, 배태성과 정당성은 외국인 비

용과 부의 관계를 보이는 것으로 나타났다. 즉 외국계 은행의 주요 이해관계자인 현지 고객 및 정부

기관과의 네트워크 배태성이 높을수록, 외국계 은행의 규제적 정당성과 규범적 정당성이 높을수록 

외국인 비용은 감소하였다. 또한 외국인 비용이 커질수록 외국계 은행의 성과는 줄어드는 것으로 분

석되었다. 기업특유우위의 조절 효과 분석 결과, 조직관리 역량과 글로벌 네트워크 활용역량은 외국

인 비용과 성과 간 관계를 부적으로 조절하는 것으로 나타났으나, 재무적 역량의 조절 효과는 유의

하지 않은 것으로 나타났다.
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I. 서론

외국인으로서 불리함의 의미인 외국인 비용(LOF: 

Liability of Foreignness)은 Hymer(1976)에 의해 처음

으로 제시되었다. 그러나 독립적인 주제로서 본격적인 

외국인 비용 연구가 시작된 것은 1990년대 이후이며, 그 

이전에는 해외직접투자에 관한 연구의 중심인 내부화이론

(Coase, 1937; Williamson, 1975; Buckley and Casson, 

1976; Rugman, 1981)과 절충화이론(Dunning, 1977, 

1988)을 다루면서 외국인 비용을 하나의 주어진 변수로 

다루는데 그쳤다. 

외국인 비용이 하나의 독립적인 연구 대상으로 다루

어지기 시작하고(Zaheer, 1995), 외국인 비용 개념을 

다양한 경영 이론들과 접목시킬 것이 제안되면서(Luo 

and Mezias, 2002), 자원기반이론(Barney, 1991), 제

도화이론(DiMaggio and Powell, 1983; Suchman, 1995), 

사회적 네트워크 이론(Granovetter, 1985; Uzzi, 1997)

을 적용한 외국인 비용에 관한 연구가 다수를 차지하고 

있다. 자원기반이론의 기업특유우위, 제도화이론의 정

당성, 그리고 사회적 네트워크 이론의 배태성과 같은 핵

심 요인들이 외국인 비용에 직․간접적인 영향을 끼친

다는 것이 기존 연구들의 주요 주장인 것이다. 

이와 같이 다양한 이론과 외국인 비용을 접목할 필요

성에 부응하면서, 다음과 같은 이유로 은행산업이 외국

인 비용의 연구 대상으로서 적합하다는 결론을 내리게 

되었다. 첫째, 대표적 규제산업으로서 은행산업은 주요 

제도적 환경인 국가별 규제 환경의 차이가 가장 크다고 

볼 수 있으며, 자산의 대부분이 재무적 자산으로 이루어

져 실패의 비용이 매우 크므로 외국인 비용을 연구하기

에 좋은 대상이라고 여겨진다(Petrou, 2007). 우리나라

의 경우 2014년 규제개혁위원회의 발표에 따르면 전체 

7,700여 개의 등록 규제 가운데 사업자 공통 규제를 제외

하면 제조업에만 적용되는 규제는 338개, 서비스 산업은 

3,601개로 서비스 산업의 규제가 제조업의 10배를 넘어

섰으며, 그 중 금융․보험업이 712개로 가장 많은 것으로 

나타났다(전국경제인연합회 보도자료, 2014. 2. 6). 

둘째, 글로벌 경제에서 서비스업이 차지하는 비중은 

지속적으로 증가하여 2013년 기준 63.3%를 차지하고 

있다(Central Intelligence Agency, 2013). 그러나 서

비스 산업의 급속한 성장에 비하여 학문적 연구는 그러

한 추세를 반영하지 못하고 있어 서비스 산업의 국제화

에 대한 연구는 제조업에 비하여 적은 상황이다. 또한 

서비스 산업은 무형성, 소멸성, 생산과 소비의 동시성, 

그리고 맞춤성 측면에서 제조업과 근본적으로 달라 국

제화에 있어 차별화된 접근이 필요하다(Petrou, 2007). 

따라서 주요 서비스 산업의 하나인 은행산업을 대상으

로 한 외국인 비용 연구의 필요성이 높다고 볼 수 있다. 

셋째, 해외직접투자의 목적에 있어 시장추구(market-

seeking)의 수평적 통합은 자원추구(resource-seeking)

의 수직적 통합보다 외국인 비용의 정도가 높다(Zaheer, 

1995). 상품 및 기술 노하우와 잉여 자원을 발판으로 은행

은 포화 상태의 본국 시장을 벗어나 매력적인 현지국으로 

진출하고자 하며(Petrou and Thanos, 2014), 이러한 

시장추구 전략은 은행 국제화의 중요한 동기의 하나이므

로(Berger et al., 2000; Petrou and Thanos, 2014), 

은행산업은 외국인 비용의 부정적 영향이 크다고 볼 수 

있다.

이러한 배경을 바탕으로, 특히 국내 진출 외국계 은행

을 대상으로 외국인 비용이 성과에 미치는 영향 및 그 

관계에 대한 기업특유우위의 조절 효과를 분석하고, 그 

결과 및 시사점을 도출하는 것이 본 연구의 목적이라고 

할 수 있다. 

본 연구의 의의는 다음과 같다. 첫째, 외국인 비용이 

본격적으로 국제화 연구의 독립된 주제로 자리잡은 것은 

2000년 이후이며, 특히 선진국을 제외한 국가를 현지국

으로 설정하여 실시한 연구는 아직 제한적인 상황이다. 
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따라서 2000년 이후 급속히 성장하고 있는 신흥국을 대

상으로 하여 일반화가 가능한 연구의 필요성에 부응할 

수 있다는 점에서 의의를 찾을 수 있다. 

둘째, 외국인 비용을 독립적으로 측정하여, 외국인 비

용의 대표적 원인 변수로 제시된 배태성 및 정당성과 결

과 변수인 성과와의 관계를 실증적으로 연구한 첫 시도

라고 생각된다. 기존의 외국인 비용 연구에서는 극소수

의 연구(Qian et al., 2013)를 제외하고는 외국인 비용

의 독립적인 측정을 바탕으로 한 연구가 없었다. 대부분

의 연구가 간접적으로 외국인 비용을 측정하는데 그치

고 있어 하나의 독립된 변수로 측정하는 시도는 큰 의의

가 있다고 생각된다. 

셋째, 사전 인터뷰를 통해 변수의 조작화 및 설문 문

항을 발전시키고, 대면 설문조사를 통하여 자료의 정확

성을 높였으며, 사후 인터뷰를 실시하여 정성적 부분을 

보완하여 외국인 비용 연구의 질적 향상을 추구하였다. 

기존의 외국인 비용 연구들, 특히 금융산업을 대상으로 

한 연구는 극소수의 연구(Zaheer, 1995)를 제외하고는 

회계, 공시 자료 등 2차 자료에 절대적으로 의존하는 모

습을 보인다. 그러나 외국인 비용은 해외에서 비즈니스를 

수행하는데 있어 발생하는 구조적, 관계적, 제도적 비용, 

즉 사회적 비용으로 정립되고(Zaheer, 2002) 생소함, 

차별적, 관계적 위험으로 구분되므로(Eden and Miller, 

2004) 수치화 되기 어려운 인식에 대한 조사의 필요성

이 높아 프록시가 아닌 1차 자료의 중요성이 커지는 것

이다(Petrou, 2007). 따라서 외국계 은행 경영진들과의 

대면 설문조사 및 인터뷰를 통한 자료의 수집을 바탕으

로 한 연구는 가치가 있다고 생각된다. 

넷째, 은행산업의 특수성에 초점을 맞춘 외국인 비용 

연구는 국제적 금융기관의 국내 유치를 통해 금융산업

의 선진화를 추진하고 있는 금융당국, 국제화의 필요성

이 대두되고 있는 현지 은행, 그리고 국내 진출 외국계 

은행에게 실무적인 시사점을 제공하게 될 것이다. 

본 연구는 총 5장으로 구성되어 있다. 제Ⅱ장에서 이

론적 배경을 다루고, 제Ⅲ장에서 가설을 설정하며, 제Ⅳ

장에서 분석 결과를 정리하고, 마지막 제Ⅴ장에서 연구

의 토론 및 결론으로 마무리 된다.

Ⅱ. 이론적 배경

2.1 외국인 비용

2.1.1 외국인 비용의 개념 및 구성 요소

외국인 비용은 Hymer에 의하여 외국인으로서 불리

함의 개념으로 처음 소개되었다. 이는 외국기업이 현지

국에서 비즈니스를 수행하는데 있어서 소요되는 비용

(CDBA: Cost of Doing Business Abroad)이며, 현지 

기업들은 경험하지 않는 추가적인 경제적, 사회적 비용

을 모두 포함하는 개념으로 출발하였다. Hymer(1976)

는 경제, 언어, 법률, 정치면에서 정보습득의 불리함, 현

지국 정부, 고객, 공급자들로부터의 차별대우, 본국 정부

로 부터 강요받는 규제, 그리고 환율리스크로 외국인 비

용을 설명하였다. Kindleberger(1969)는 외국 기업은 

현지 기업이 의사결정이 내려지는 위치(locus of deci-

sion-making)에 보다 가까이 있고 의사소통을 왜곡하

는 긴 여과 과정이 필요하지 않다는 점에서 현지 기업에 

비해 불리하다고 보았다. 또한 다른 조건이 모두 같다면 

본국에서 영업하는 것보다 해외에서 영업하는데 더 많

은 비용이 들고(Hennart, 1982), 해외 진출은 경제적, 

사회적, 법적, 문화적 차이로 인한 생소함의 비용을 부담

하게 된다(Hennart, 1982; Buckley and Casson, 1976)

는 점으로 외국인 비용의 개념이 설명되었다.

그러나 1990년대 이전의 국제화 연구는 현지 기업에 

비하여 불리한 외국 기업의 거래비용을 근거로 한 내부

화 이론에 바탕을 두고 현지국에서 외국 기업이 겪게 되
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는 불리함을 극복하게 하는 무형의 자산에 집중하였다 

(Kindleberger, 1969; Caves, 1971; Buckley and 

Casson, 1976; Hymer, 1976). 이는 CDBA를 현지국 

진출 초기의 추가적인 고정비용으로 보고 시간이 지남

에 따라 감소한다는 관점에서 현지국에서 지속적인 성

과의 차별화를 이끄는 기업특유우위에 연구의 초점을 

맞춘 결과라고 생각된다. 또한 Zaheer(2002)가 제시한 

바와 같이 연구의 가정으로 외국 기업은 대부분 현지국

보다 부유한 본국출신이며, 이를 바탕으로 현지 기업에 

대하여 외국인 비용을 극복하도록 하는 우위를 갖는다

는 것을 당연시 하면서 사회적 비용 측면보다 시장결정

비용 측면에 초점을 맞춘 결과인 것이다. 

Zaheer(1995)가 처음으로 외국인 비용을 하나의 독

립적인 연구대상으로 삼아 외국인 비용을 정의하고 그 

존재를 입증하면서 연구의 방향이 외국인 비용의 조사

에 직접적으로 맞추어지게 된다. Zaheer(1995)는 외국

인 비용을 현지 기업은 부담하지 않지만 외국 기업은 

추가적으로 부담하게 되는 모든 비용으로 정의하고 지

리적 거리 관련 비용, 생소한 현지 환경 관련 비용, 정당

성 부족으로 인한 차별대우 관련 비용 그리고 본국 규제 

관련 비용으로 구성된다고 보았다. 또한 Zaheer and 

Mosakowski(1997)는 현지 정보 네트워크에 통합되지 

못하는 점과 정당성 확보의 어려움으로 인한 제한된 현

지 정보 접근성 관련 비용을 외국인 비용로 보았으며, 

시간이 경과함에 따라 외국인 비용은 감소한다는 것을 

실증적으로 분석하였다.

외국인 비용은 2002년 Journal of International 

Management Vol. 8, No. 3(JIM)에서 특별 주제로 다

루어지면서 국제화 이론으로서 급속한 발전을 하게 되

는데(Denk et al., 2012), 연구의 주요 내용을 살펴보면 

다음과 같다. Zaheer(2002)는 1995년에 자신이 제시했

던 외국인 비용의 개념에서 지리적 거리로 인한 시장결

정비용을 제외시키고 구조적, 관계적, 그리고 제도적 비

용으로 외국인 비용을 재정립하게 된다. 구조적, 관계적 

비용은 외국 기업의 현지국 네트워크 포지션 및 주요 현

지 관계자들과의 연결성 측면에서 현지 기업보다 불리

하여 발생하는 비용이며, 제도적 비용은 본국과 현지국 

간 인지적, 규범적, 규제적 제도의 차이로 인하여 발생하

는 비용을 의미한다(Zaheer, 2002). Mezias(2002a)는 

외국인 비용의 두 가지 추가적인 요소를 제시하는데, 첫

째, 외국 기업과 현지 기업 모두에게 중대한 영향을 끼

치는 비용이지만 외국기업이 불균형적으로 경험하게 되

는 비용(예: 노동쟁의의 수)이며, 둘째, 현지 기업에게는 

적용되지 않지만 외국 기업에게는 적용되는 혜택(예: 정

부보조금)이 해당된다. Luo et al.(2002)은 지리적 거리 

관련비용(예: 운송비용), 문화적 거리 관련비용(예: 적응

비용), 그리고 제도적 거리 관련비용(예: 조직의 정당성 

확보비용)을 외국인 비용의 요소로 보았다. Sethi and 

Guisinger(2002)는 단순한 현지국 환경의 관점을 넘

어서 국제적 비즈니스 환경의 요소들과의 상호작용에

서 발생하는 추가적 비용을 주요 요소로 설명했으며, 

이는 복잡하고 역동적인 환경을 이해하고 다루는 기술

의 획득 및 개발과 관련된 비용도 포함한다고 보았다. 

Calhoun(2002)은 현지 기업과 외국 기업 간 현지국 정

보의 비대칭성과 문화적, 제도적 차이로 인하여 겪게 되

는 외부적․내부적 문화차이의 관리 비용으로 외국인 비

용을 설명하였다. 또한 Petersen and Pedersen(2002)

은 FX리스크, 현지국 정부의 차별대우 그리고 해외시장

의 생소함을 외국인 비용의 요소로 보았다. 

그 밖에 Zaheer(2002)는 사회적 비용으로서의 외국인 

비용을 기존의 해외에서 비즈니스를 수행하는데 드는 비

용(CDBA)과 구분시킨 반면에, Eden and Miller(2004)

는 CDBA는 시장결정 비용과 사회적 비용인 외국인 비

용(LOF)으로 구성되며 외국인 비용은 제도적 거리로 

인한 생소함, 차별적 그리고 관계적 위험의 세 가지로 

구성된다고 제시하기도 하였다. 
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2.1.2 외국인 비용의 유발 요인 및 극복 요인

Zaheer(1995)와 Zaheer and Mosakowski(1997)

는 현지 정보 네트워크 배태성의 부족 및 정당성 획득의 

어려움을 외국인 비용의 가장 중요한 유발 요인으로 보

았으며, 이를 극복하기 위한 요인으로 현지 기업 동형화

(isomorphism)와 기업특유우위로서의 조직관리 역량 

(Zaheer, 1995), 그리고 현지국에서 경험이 쌓이면서 갖게 

되는 학습과 정당성의 확보(Zaheer and Mosakowski, 

1997)를 제시하였다. Luo et al.(2002)은 외국인 비용은 

현지 네트워크 배태성의 부족과 제도적 환경 하에서 정

당성의 부족으로 발생한다고 보았으며, 극복 요인으로는 

방어적 접근의 대표적 전략으로서 계약의 활용 그리고 

공격적 접근의 대표적 전략으로서 현지 네트워킹을 통한 

사회적 관계성의 향상을 제시하였다. Mezias(2002b)는 

현지국 HR 관련 지식의 부족과 제도적 차이로 인한 정

당성의 부족을 외국인 비용의 원인으로 보았으며 현지화

(현지인 채용)와 조직학습을 극복 요인으로 제안하였다. 

그 외에도 대다수의 연구들이 현지 네트워크에 배

태되지 못하여 발생하는 현지국 정보 획득의 어려움 

(Johanson and Vahlne, 2009; Schmidt and Sofka, 

2009; Qian et al., 2013) 그리고 정당성 확보의 어려움으

로 인한 현지국 이해관계자들의 차별적 대우 (Kostova 

and Zaheer, 1999; Newburry et al., 2006; Schmidt 

and Sofka, 2009; Qian et al., 2013)를 외국인 비용을 

유발하는 주요 요인으로 제시하였다. 대표적인 외국인 

비용 극복 요인으로는 기업특유우위의 활용 (Delios and 

Beamish, 2001; Sethi and Guisinger, 2002; Nachum, 

2003; Rangan and Drummond, 2004; Kronborg 

and Thomsen, 2009), 경험과 학습을 통한 현지국 지식 

획득(Delios and Beamish, 2001; Petersen and 

Pedersen, 2002; Kronborg and Thomsen, 2009)이 

제시되었다.

2.1.3 외국인 비용의 결과 변수

외국인 비용은 현지 기업은 부담하지 않는 외국 기업

만의 비용 요소로서 외국 기업의 성과에 부정적인 영향

으로 작용한다. 또한 외국 기업 간에도 내부적 특성 및 

외부 환경에 대한 전략적 대응의 차이에 따라 외국인 비

용이 성과에 미치는 영향은 차별화 될 것이다. 이러한 

외국인 비용의 영향을 측정하기 위한 결과 변수로 기존 

연구에서는 재무적 성과(Zaheer, 1995; Delios and 

Beamish, 2001; Luo et al., 2002; Nachum, 2003; 

Miller and Eden, 2006; Sofka and Zimmermann, 

2008; Qian et al., 2013)가 절대다수를 차지하였으며, 이

는 회계자료를 비롯한 공시자료에의 접근이 용이한 점이 

크게 작용한 것으로 보인다. 다음으로는 생존률(Zaheer 

and Mosakowski, 1997; Delios and Beamish, 2001; 

Kronborg and Thomsen, 2009)이 주로 사용되었다. 

이 외에도 노동쟁의의 수(Mezias, 2002b), 효율성

(DeYoung and Nolle, 1996; Miller and Parkhe, 

2002; Miller and Richards, 2002), 현지국 지식의 획득

(Petersen and Pedersen, 2002), 시장점유율(Rangan 

and Drummond, 2004), 현지국 지분구조(Eden and 

Miller, 2004), 기업의 호감도(Newburry et al., 2006), 

현지국 시장 진입의 정도(Li, 2008), 지식 이전의 정도

(Schmidt and Sofka, 2009), 기업 네트워크에서 자회

사의 입지(Barnard, 2010)로 측정하기도 하였다.

2.1.4 은행산업의 외국인 비용

대표적인 지식기반 산업이자 규제산업인 은행산업은 

정보습득과 학습 그리고 정당성의 획득을 강조하는 외

국인 비용의 연구에 적합한 대상이라고 볼 수 있다. 외

국계 은행은 현지 은행에 비하여 현지국에서 비즈니스

를 수행하는 방법에 대한 정보력이 떨어지고 현지국 정

부 및 고객들의 차별적인 대우로 불리함을 겪게 된다
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(Claessens and Horen, 2012). 즉 현지국 네트워크에 

충분히 배태되지 못함으로써 정보 접근성이 떨어지게 

되고, 현지국 정부는 전략적으로 중요한 자국 은행산업

의 보호를 위해 정당성 확보가 어려운 외국계 은행에 불

리한 정책 및 규제를 시행할 수 있고, 현지국 고객도 비

즈니스를 수행하는데 있어 더욱 까다로운 기준을 요구

할 수 있는 것이다. 

Zaheer(1995)는 외국계 은행 트레이딩룸의 외국인 

비용은 현지 은행 트레이딩룸이 외국계 은행 트레이딩

룸 보다 현지 정보 네트워크에 더 잘 통합되어지고, 더 

큰 고객베이스를 가지고, 현지국 통화가격에 영향을 주

는 현지국 중앙은행 및 정책 입안자들과 더 나은 연결성

을 가지기 때문에 발생하며, 외국인 비용의 결과는 현지 

은행보다 낮은 1인당 수익이라는 성과의 차이로 나타난

다는 의견을 제시하였다. 이러한 외국인 비용의 극복요

인으로 Zaheer(1995)는 우수한 트레이더를 확보하기 

위해 요구되는 시장원리에 바탕을 둔 조직관리 역량과 

정당성의 획득을 위한 현지 은행 비즈니스 모델 동형화

를 제시하였다. 

Zaheer and Mosakowski(1997)는 외국계 은행 트

레이딩룸의 상대적으로 낮은 생존률로 외국인 비용을 

설명하였으며, 동태적으로 시간이 경과함에 따라 외국

인 비용이 감소한다는 결과를 제시함으로써, 다른 연구

들과의 차별화를 이루었다. 그들은 외국인 비용의 유발 

요인으로서 현지국 고객, 현지국 은행, 그리고 현지국 중

앙은행과의 네트워크 배태성의 부족과 정당성 확보의 

어려움을 제시하기도 하였다.

외국계 은행과 현지 은행의 효율성을 비교한 연구

(DeYoung and Nolle, 1996; Miller and Parkhe, 

2002; Miller and Richards, 2002)에서는 현지 은행이 

더 높은 효율성을 갖는 것으로 외국인 비용을 설명하였다. 

DeYoung and Nolle(1996)은 외국계 은행들이 현지국 

시장에 친숙하지 못 함으로 인하여 자금조달 비용이 높

아지는 결과를 나타냈고, 결국 시장점유율 확대 등 성장을 

위해 수익성은 희생하는 결과를 보인다고 제시하였다. 

Miller and Richards(2002)는 외국계 은행의 배태성 

및 정당성의 부족 그리고 본국과 현지국 간의 제도적 

차이로 외국인 비용이 발생하고, 본국 은행산업의 경쟁 

정도가 조절 역할을 한다고 주장하였다. Miller and 

Parkhe(2002)는 본국과 현지국의 은행산업 규제, 자본

시장 시스템의 차이, 그리고 본국의 규제를 외국인 비용

의 유발 요인으로 보았으며, 본국 은행산업의 경쟁 정도

가 외국계 은행 간 외국인 비용의 정도를 조절하는 역할

을 한다고 제시하였다. 

Nachum(2003)은 국제금융센터인 런던의 금융기관

들을 대상으로 한 연구에서 외국계 금융기관의 성과가 

현지 금융기관에 비하여 오히려 높다는 결과를 보였는

데, 외국계 금융기관의 기업특유우위와 다국적성의 우

위가 현지 금융기관이 누리는 본국기반우위보다 중요한 

요인으로 작용하기 때문이라고 제시하였다. 

외국계 은행의 정당성 확보를 위한 전략적 접근에 관

한 연구에서 외국계 은행의 현지 은행 자산운용 전략 동

형화와 성과의 관계(Miller and Eden, 2006)로 외국인 

비용이 설명되기도 하였다. 즉 외국계 은행과 현지 은행

의 자산운용 전략의 유사성은 외국계 은행의 성과와 정

비례하는 결과를 보이는 것으로 나타나 외국 기업의 현

지 기업 동형화를 통한 정당성의 확보가 외국인 비용의 

영향력을 약화시킨다는 주장을 검증하였다. 

2.2 기업특유우위

2.2.1 기업특유우위의 개념

기업이 보유한 자원의 중요성에 대한 연구(Penrose, 

1959; Rubin, 1973; Wernerfelt, 1984)는 기업의 핵심 

역량에 관한 연구(Prahalad and Hamel, 1990)를 거쳐 
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Barney(1991)의 연구에 이르러 대표적 전략 이론인 자

원기반이론으로 완성되게 된다. 여기서 자원이란 기업

이 전략을 세우고 실행하는데 사용하는 유․무형의 자

산을 의미하며, 자원과 역량이라는 용어는 상호교차적

으로 사용되어진다(Ray et al., 2004). 

기업이 현재의 또는 잠재적 경쟁기업이 동시에 실행

할 수 없는 가치를 창출하는 전략을 실행할 수 있을 때, 

그 기업은 경쟁우위를 갖게 되며, 그 전략으로부터 얻게 

되는 이득을 경쟁기업이 복제해내지 못할 때 지속적 경

쟁우위(sustained competitive advantage)를 갖는다

고 볼 수 있다(Barney, 1991). 기업 자원이 경쟁우위의 

원천이 되기 위하여 요구되는 조건은 가치성, 희소성, 불

완전한 모방 가능성, 그리고 비대체성이며(Barney, 1991), 

이러한 조건을 갖춘 기업 자원이 바로 기업특유자원이 

되는 것이다. 한편 많은 연구는 단순히 기업특유자원을 

소유하는 것이 지속적 경쟁우위로 연결되어지는 것은 

아니며, 기존의 자원을 바탕으로 새로운 자원을 개발하

거나, 다른 자원과의 결합을 통하여 자원의 가치를 증대

시킬 수 있는 역량의 중요성을 강조하였다(Mahoney 

and Pandian, 1992; Peteraf, 1993; Henderson and 

Cockburn, 1994; Teece et al., 1997). 

 자원기반이론은 국제화에 요구되는 기업의 자원을 

보다 명확히 제시하고 있어 기업특유우위에 관한 연구

에서 중요한 이론적 관점으로 자리 잡고 있으며(Peng, 

2001), Rugman and Verbeke(1992, 2001)는 다국적 

기업의 국제화 연구에서 기업특유우위(FSA: Firm-Specific 

Advantages)를 Barney(1991)가 제시한 경쟁우위의 

원천이 되는 기업특유자원의 의미로 사용하였다. 기업

특유우위는 낮은 한계비용으로 해외 이전이 가능하고 

중대한 적응이 없이 해외 영업에서 장소의 제한을 받지 

않고(non-location bound) 효과적으로 활용될 수 있는 

기업특유우위와 다른 장소에서 활용하기 위해서는 상당

한 적응을 필요로 하기 때문에 쉽게 이전할 수 없어 장

소의 제한을 받는(location bound) 기업특유우위로 구

분된다(Rugman and Verbeke, 1992). 다국적 기업이 

국제화에 따른 경제적 성과를 이루기 위해서는 국가 간

에 쉽게 이전이 가능한 중간재와 같이 장소의 제한이 없

는 기업특유우위의 활용이 중요하며, 이러한 우위는 첫

째, 기술, 생산 또는 마케팅 노하우와 같이 기능적이고 

생산과 관련된 고유의 자산, 둘째, 효율적으로 다국적 기

업의 자산을 조정하고 통제하는 조직 역량의 형태를 띄

게 된다(Rugman and Verbeke, 2001).

2.2.2 은행산업의 기업특유우위

은행의 국제화에 관한 연구를 위해 가장 적합한 이론

적 관점은 내부화 이론이 제공한다(Williams, 1997). 

이는 Buckley(1988)가 시장의 불완전성으로 인한 높은 

거래비용에 따른 내부화 정도는 수직적 통합 기반의 공

정산업, 지식집약적 산업, 품질보증 의존적 상품 그리고 

의사소통 집약적 산업에서 높아진다고 주장하면서, 특

히 서비스업 중에서 은행산업을 대표적인 예로 제시한 

점에서도 나타난다.

은행의 국제화에 관한 연구에서 해외직접투자의 동기

인 내부화의 우위를 제공하는 원천이 되는 기업특유우

위로 명성, 신용도, 기술적․관리적 전문성, 차별화된 상

품 및 서비스, 그리고 고유의 정보 등이 주로 제시되었

다(Grubel, 1977; Rugman, 1981; Williams, 1997; 

Qian and Delios, 2008). 

은행 고유의 정보 및 지식을 효과적으로 공유하고 이전

하는 내부화를 통해 형성되는 은행의 글로벌 네트워크는 

상업적 용도의 지식과 기술을 공유하고, 정보통신 플랫폼

과 같은 공동의 자산을 공유하며, 다국적 고객 어카운트를 

보다 효과적으로 관리할 수 있도록 하는 시너지의 창출이

라는 내부화의 우위를 가능하게 한다(Petrou, 2007). 또

한 내부 자금을 글로벌 자산과 부채 관리 관점에서 금리 
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차의 활용 등을 통해 적재적소에 배치시켜 수익을 극대화

시켜 고객에게 보다 나은 서비스를 제공하는 것이 가능하

도록 한다(Qian and Delios, 2008). Nachum(2003)은 

금융산업에서 다국적성의 우위가 가장 중요하다는 연구 

결과를 보고하였는데, 이는 글로벌 차원에서 내부적으로 

생성되는 정보로부터 얻게 되는 잠재적인 경제적 이익이 

매우 크고, 글로벌 네트워크를 통하여 보다 정확한 리스크 

관리가 가능하며, 24시간 거래가 가능하다는 측면이 작용

한다고 제시하였다. 

또 다른 기업특유우위인 명성과 신용도는 글로벌 자본

시장에 보다 유리한 조건으로 접근이 가능하게 해주며 

보다 많은 고객을 갖도록 하여(Nachum, 2003; Qian 

and Delios, 2008), 낮은 자금조달 비용과 많은 고객을 

은행의 글로벌 네트워크에서 공유할 수 있도록 한다. 즉 

명성과 신용도는 자금조달 비용 측면에서 우위를 점하게 

해주고, 신용에 기반한 거래가 지속적으로 이루어지는 

금융시장에서 보다 많은 거래 상대방을 갖게 함으로써, 

금융시장 정보 획득 및 거래의 유동성 확보 측면에서 우위

를 갖게 해주는 재무적 역량이라는 하나의 기업특유우위

로 집약되어 작용하게 되는 것이다. 

마지막으로, 관리적 전문성으로서 가장 중요한 역량

의 하나인 조직관리 역량은 조직 문화 및 관행으로 암묵

적인 체제화를 통하여 경쟁우위를 부여하는 기업특유우

위의 역할을 하게 된다(Zaheer, 1995; Zaheer and 

Mosakowski, 1997; Rugman and Verbeke, 2001; 

Nachum, 2003). 제조업과 달리 자동화가 거의 불가능

하고 생산과 소비가 동시에 같은 장소에서 일어나게 되

는 서비스업에서 인적 자원은 가장 중요한 성과의 결정 

요인이다. 특히 은행의 혁신적인 상품 또는 기술은 몇 

가지 속성의 변형으로 모방이 가능하고 특허로 보호받

기 어렵기 때문에(Duffy and Giddy, 1981), 은행이 직

원의 전문성에 기반하여 갖게 되는 경쟁우위는 경쟁은

행들이 직원을 적극적으로 스카우트해 감으로써 사라질 

수 있다(Merrett, 1990). 따라서 유능한 인적 자원의 확

보 및 유지는 그 중요성이 매우 높다고 볼 수 있는 것이

다. 즉 지식집약 산업인 은행산업에서 전문적 지식과 경

험을 갖춘 유능한 인적 자원을 확보하고 유지할 수 있는 

조직관리 역량은 은행산업에서 가장 중요한 기업특유우

위의 하나라고 볼 수 있는 것이다. 

조직관리에 있어 중요한 통제의 유형은 시장주의

(market), 관료주의(bureaucracy), 파벌주의(clan)로 

나누어지는데(Ouchi, 1979; Wilkins and Ouchi, 1983), 

은행산업에서는 시장주의 통제유형에 입각한 관리역량

이 유능한 전문 인력의 확보 및 유지를 위해 가장 중요하

다(Zaheer, 1995). 시장주의 유형은 효율적 시장원리에 

바탕을 두고 경쟁에 의해 형성되는 시장의 공정한 가격이 

의사결정에 필요한 모든 정보를 반영한다고 보는 것이며, 

기업이 직원의 기여도에 직접적으로 비례하여 보상을 해

줌으로써 가격은 정보의 제공 뿐 만 아니라 조직과 조직원

의 목표가 일치를 이루게 하는 기능을 수행하게 된다

(Ouchi, 1979; Wilkins and Ouchi, 1983). 이를 바탕으

로 Zaheer(1995)는 기업특유우위로서 시장주의 통제에 

기반한 조직관리 역량은 외국계 은행이 유능한 트레이더

의 확보 및 유지를 가능하게 하여 높은 트레이딩룸의 성과

로 이어진다고 주장하기도 하였다.

Ⅲ. 가설 설정

3.1 배태성과 외국인 비용

배태성이란 사회적 관계가 경제적 행위를 결정짓는 

과정이며(Granovetter, 1985; Uzzi, 1996, 1997), 다양한 

형태의 네트워크와의 관계 그리고 의존성이며(Halinen 

and Törnroos, 1998), 동기와 기대를 형성하고 조정된 

적응을 촉진시키는 교환 논리로서 행위자들이 이기적이

고 근시안적인 이득을 추구하지 않고 장기적인 협동 관
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계를 배양하는데 집중하게 하는 것(Uzzi, 1996, 1997)

으로 정의된다. 

기업은 지속적인 제휴와 교류의 네트워크에 참여함으

로써, 새로운 기회를 발견하게 하는 가치있는 네트워크 

자원에 대한 접근성을 확보할 수 있다는 점으로(Gulati, 

1999), 네트워크 배태성의 중요성이 강조된다. 조직의 

성과는 환경으로부터 가치있는 자원을 획득하는데 달려

있으며(Pfeffer and Salancik, 1978; Andersson et 

al., 2001), 배태된 외부 네트워크의 다른 조직 또는 네트

워크의 구조로부터 부족한 자원을 획득하는 것이 매우 

중요하다. 

네트워크 배태성은 다국적 기업과 관련한 특유의 이

슈들을 분석하는데도 사용되고 있다(Andersson and 

Forsgren, 2000; Andersson et al., 2001, 2002). 자회

사들이 다양한 현지국 네트워크에 배태되어 있는 다국

적 기업은 외부 네트워크로부터의 자원 획득이 본사와 

자회사들로 구성된 내부 네트워크 자원의 양적․질적 

향상으로 이어져 주요한 경쟁우위의 원천으로 작용하게 

되는 것이다. 그러나 외국 기업은 현지 네트워크 배태성

을 바탕으로 한 내부인의 지위를 얻기가 현지 기업에 비

하여 상대적으로 어려워 높은 외부인 비용(Johanson 

and Vahlne, 2009)을 겪으며, 이는 외국인 비용의 한 측

면이라고 볼 수 있다. 외국계 은행을 대상으로 한 외국인 

비용 연구(Zaheer, 1995; Zaheer and Mosakowski, 

1997; Miller and Richards, 2002)에 따르면, 외국계 

은행은 이러한 네트워크 배태성이 현지 은행보다 약하

여 불리함을 겪게 된다고 제시되기도 하였다. 

국내 진출 외국계 은행의 경우, 현지 고객 및 정부기

관과의 네트워크 배태성이 매우 중요하다. 외국계 은행

이 국내에 진출하는 주요 목적은 비즈니스 영역의 확장

에 있으며, 특히 현지 고객의 국내 및 해외 금융시장 접

근성 향상을 위한 서비스 제공이 매우 큰 비중을 차지하

므로, 현지 고객 네트워크의 중요성이 강조되는 것이다. 

현지 은행은 현지 고객들과 주거래은행 관계 등을 통하

여 직접적으로 양질의 고급 정보를 획득하기에 매우 유

리한 위치에 있다. 반면에 외국계 은행은 글로벌 금융시

장에서의 오랜 경험을 바탕으로 차별화된 상품 및 서비

스를 제공하여 현지 은행과 경쟁을 하고 있으나, 이는 

시장논리에 기반한 공정거래관계(arm’s length rela-

tionship)를 바탕으로 하여 배태성의 정도는 약하다고 

볼 수 있다(Uzzi, 1996, 1997). 

또한 대표적 규제산업인 은행산업에서 정부기관과의 

네트워크로부터 획득하게 되는 정보의 가치는 매우 높

을 것이다. 정부정책의 영향력이 다른 어느 산업보다 크

기 때문에, 정책의 방향성이나 규제 관련 정보를 정부 

네트워크를 통하여 직접 획득할 수 있다면, 선제적인 대

응이 가능하여 높은 성과로 이어질 수 있다. 현지 은행

의 경우 정부 출신 인사의 고용 및 장기적인 정책적 협

조 관계를 바탕으로 한 네트워크 형성 등으로 직접적인 

정보의 획득에 있어 외국계 은행에 비하여 큰 우위를 갖

는다고 볼 수 있다. 

따라서 국내에 진출한 외국계 은행의 현지 네트워크 

배태성은 현지 은행에 비하여 낮아 외국인 비용의 원천

으로 작용하며, 외국계 은행들 간에도 배태성의 차이에 

따른 외국인 비용의 차이가 존재할 것이다. 이에 따라 

다음과 같은 가설을 제시할 수 있다.

가설 1: 외국계 은행의 배태성과 외국인 비용은 부의 관

계를 보일 것이다.

3.2 정당성과 외국인 비용

조직의 정당성에 관한 다양한 정의는 Suchman(1995)

에 의해 조직의 행동이 사회적으로 형성된 규범, 가치, 

신념 그리고 정의의 시스템 내에서 바람직하거나, 적절

하거나, 또는 적합하다는 일반화된 인식 또는 가정이라
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고 정리되었다. 조직의 정당성은 제도화 이론의 핵심이

며, 조직은 제도적 압력에 순응하여 동화함으로써 정당

성을 획득하게 되고, 이를 통하여 조직의 생존율을 높이

고 높은 성과를 달성하는데 필요한 자원에 대한 접근성

을 높일 수 있게 된다. 

Scott(1995)의 구분에 따른 세 가지 정당성의 유형을 

살펴보면, 첫째, 규제적 정당성은 정부, 인증협회, 직업

단체 등의 규제기관에 의해 만들어진 규제, 규칙, 표준, 

그리고 기대로부터 이끌어내어 진다(Zimmerman and 

Zeitz, 2002). 규제적 정당성은 특히 대표적 규제산업인 

은행산업에서 가장 중요한 정당성으로 작용할 것이며 

Deephouse(1996)와 Deephouse and Carter(2005)

는 미국의 은행산업을 대상으로 한 정당성에 관한 연

구에서 은행을 공식적으로 규제하는 은행감독기관을 

규제적 정당성을 부여하는 사회적 행위자로 보기도 하

였다. 둘째, 규범적 정당성은 사회의 규범과 가치로부

터 이끌어내어 지는데, 기업은 해당 산업의 합리적 규

범과 가치에 집중하여 조직이 적합하고 바람직하다는 

것을 입증함으로써, 규범적 정당성을 획득하고 필요한 

자원에 접근할 수 있게 된다(Zimmerman and Zeitz, 

2002; Chung et al., 2015). 언론의 보증(endorsement) 

(Deephouse, 1996; Deephouse and Carter, 2005) 및 

기존의 인정된 조직과의 네트워크를 활용하여 규범적 

정당성을 획득할 수 있는데, 그러한 조직의 대표적인 예로 

감사, 은행, 공급자, 비즈니스 파트너, 대학, 직업사회, 

산업협회 등이 포함되었다(Zimmerman and Zeitz, 

2002). 마지막으로 인지적 정당성은 조직이 어떻게 행동

하는가는 상관없이 사회가 필요로 하는 서비스를 제공

한다고 보여지면 얻게 되는 정당성이다(Chung et al., 

2015). 인지적 정당성은 이해가능성과 당연성(taken- 

for-grantedness)에 바탕을 둔 정당성이며(Suchman, 

1995), 평가에 바탕을 둔 규제적, 규범적 정당성과는 차

별화 되는 정당성이다.

이러한 정당성 획득의 조건인 사회적으로 형성된 기

준에 부합한다는 것은 외국 기업에게는 현지 기업에 비

하여 상대적으로 복잡하고 어려운 과정이므로 외국인 

비용의 유발 요인으로 작용할 수 있다(손정민․박영렬, 

2008). 또한 Kostova and Zaheer(1999)는 첫째, 본국

과 현지국 간의 제도적 거리, 둘째, 현지국 이해관계자의 

외국 기업에 대한 정보 부족, 셋째, 내부적 정당성과 외

부적 정당성 조건의 차이, 넷째, 정당성 스필오버의 불리

함을 외국 기업이 현지 기업에 비하여 정당성을 획득하

기 어려운 요인으로 제시하였다. 

금융산업은 국가 간 차이가 강조되는 정부 규제의 주

요 목표 대상이므로(Steinherr and Huveneers, 1994), 

자국 기업을 보호하려는 의식이 강하여 높은 외국인 비

용이 존재할 것이다. 따라서 규제적 정당성의 확보는 필

수적이라고 할 수 있으며, 특히 은행산업을 대상으로 한 

많은 연구(Zaheer, 1995; Zaheer and Mosakowski, 

1997; Miller and Eden, 2006)에서 정당성이 대표적인 

외국인 비용 유발 요인으로 제시되었다. 

국내 진출 외국계 은행도 정당성의 획득 측면에서 현지 

은행에 비하여 상당한 불리함이 존재한다고 보여진다. 

먼저 규제적 측면을 들여다보면, 정부의 정책 및 규제가 

외국계 은행에 불리하게 작용하는 경우가 많이 있다. 

2008년 글로벌 금융위기 이후 급속한 자본 유․출입으

로 인한 환율 및 국내 금융시장의 지나친 변동성 확대를 

방지하기 위해 도입한 일련의 외환 규제가 그 대표적인 

예라고 할 수 있다. ‘거시건전성 3종 세트’라고 불리는 

이 규제의 내용을 살펴보면, 외국인의 국내 채권투자에 

대한 과세(2011년 1월), 선물환포지션한도의 부여(2010

년 7월), 그리고 외환건전성부담금의 부여(2011년 8월)

의 세 가지로 구성된다. 주요 목적은 지나친 단기 외채

의 비중을 줄여 위기 시마다 발생하는 외화 자금의 급속

한 유․출입을 사전에 방지하겠다는 것이었다. 그러나 

비즈니스 특성상 외국계 은행의 외화 차입은 현지 은행
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에 비하여 월등히 클 수밖에 없어 더 큰 부정적 영향을 

받을 수밖에 없었다. 결과적으로 이 규제는 우리나라의 

거시건전성 향상을 통해 금융시장의 안정에 기여했다는 

인정을 받고 있으나, 그 규제의 주요 대상을 외국계 은

행으로 삼았다는 점에서 차별성의 논란은 지속되고 있다. 

다음으로 최근 씨티은행과 한국SC은행의 해외용역

비 및 배당금 송금에 대한 비판은 외국계 은행을 포함한 

대부분의 외국계 금융기관이 경험하고 있는 규범적 정

당성 확보의 어려움의 대표적인 예라고 볼 수 있다. 이

는 시장원리에 입각한 경제논리로는 설명되기 어려운 

규범, 가치, 정서적 정당성 확보의 어려움을 의미한다. 

두 은행이 국내에서 수익성이 나빠진 상황에서 막대한 

용역비와 배당금을 지불하는 것에 대해 금융당국의 부

정적 태도는 물론 언론에서도 국부유출이라고 지적하는 

등 부정적인 여론이 팽배하였다. 그러나 글로벌 금융그

룹의 본사가 OECD 다국적기업 이전가격 지침에 따라 

경영지원 기능을 통하여 자회사의 업무를 지원하는 사

례가 일반화 되어 있고, 글로벌 금융그룹들은 본사에서 

각 자회사의 보고를 바탕으로 이사회 및 주주총회를 통

해 배당이 결정되는 것이 일반적인 프로세스로 인식되

고 있는 등 국제 규범상 문제가 없는 것으로 평가되고 

있다(김우진, 2014). 우리나라 대기업의 경우도 본사의 

소득이 과소 신고될 가능성에 대한 문제점을 우리나라 

과세당국이 지적함에 따라 최근에는 해외 자회사로부터 

경영지원 용역 제공 관련 비용을 송금받고 있는 점(김우

진, 2014)으로 볼 때, 이는 현지 기업과 외국 기업에게 

차별적인 평가의 기준이 요구되어 외국 기업이 정당성

을 획득하는 것을 어렵게 하여 외국인 비용이 발생하는 

현상을 보여주고 있는 것이다(Kostova and Zaheer, 

1999). 

따라서 국내에 진출한 외국계 은행은 현지 은행에 비

하여 정당성의 확보가 어려우며, 외국계 은행들 간에도 

정당성의 차이에 따른 외국인 비용의 차이가 존재할 것

이다. 이에 따라 다음과 같은 가설을 제시할 수 있다. 

가설 2: 외국계 은행의 정당성과 외국인 비용은 부의 관

계를 보일 것이다.

3.3 외국인 비용과 성과

외국인 비용의 결과 변수로서 재무적 성과를 다룬 연

구가 절대다수를 차지하고 있으며, 외국인 비용은 사회

적 비용으로서 외국 기업간의 성과를 차별화시키는 주요 

요인으로 작용한다(Zaheer, 2002; Eden and Miller, 

2004). 많은 연구에서 외국인 비용은 성과에 부정적 영

향을 끼치는 결과를 나타냈으며(Zaheer, 1995; Zaheer 

and Mosakowski, 1997; Luo et al., 2002; Sofka and 

Zimmermann, 2008; Qian et al., 2013), 2002년 JIM 

이후 외국 기업의 불리함에 대한 연구가 본격화되면서 

외국인 비용의 적절한 측정에 대한 요구가 계속되어 왔

다(Luo et al., 2002; Mezias, 2002a). 따라서 본 연구는 

외국계 은행의 외국인 비용을 독립변수인 배태성 및 정

당성의 종속변수로서 독립적으로 측정하고자 하며, 외

국인 비용과 성과의 관계는 다음과 같은 가설로 제시될 

수 있을 것이다. 

가설 3: 외국계 은행의 외국인 비용과 성과는 부의 관계

를 보일 것이다. 

3.4 기업특유우위의 조절효과

앞서 이론적 배경에서 살펴 본 바와 같이, 은행산업은 

대표적인 지식집약산업으로서 기업특유우위 내부화의 

필요성이 매우 높으며(Rugman, 1981; Buckley, 1988; 

Qian and Delios, 2008), 외국계 은행들은 외국인 비용

을 극복하기 위하여 조직관리 역량, 글로벌 네트워크 활
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용역량, 그리고 재무적 역량을 활용하는 것이 중요하다. 

첫째, 조직관리 역량은 조직통제의 유형 중 시장주의 

통제에 기반한 인적자원관리역량의 개념이다. 은행산업

에서 지속적 경쟁우위의 원천으로서 인적 자원의 중요

성은 많은 연구에서 주장되었으며(Duffy and Giddy, 

1981; Merrett, 1990), 특히 Zaheer(1995)는 은행에서 

트레이딩과 같이 전문적인 역량이 중요한 역할을 수행

하는 인적 자원의 관리를 위해서는 시장주의에 입각한 

조직통제가 중요하다고 주장하였다. 외국 기업이 현지

국에서 채용하는 직원은 현지국의 노동력을 감독하고, 

정부와의 관계를 수립하고, 시장을 해석․설명함으로

써, 현지국 환경의 복잡성을 관리하는 역할을 수행하여 

지역적 분산으로부터 유발되는 비용을 감소시킨다

(Goodall and Roberts, 2003). 따라서 외국 기업의 현

지국 인적 자원의 채용 및 관리는 매우 중요하며, 특히 

국내 진출 외국계 은행의 주요 비즈니스는 높은 전문

성이 요구되는 세일즈/트레이딩 및 기업금융이므로, 

지식과 경험을 갖춘 인적 자원의 확보 및 유지가 필수

적이다. 그리고 이를 위한 인적자원관리는 본사의 조직

문화 및 관행이 절대적인 기반이 되고 있다. 따라서 본

사로부터 이전되는 조직관리 역량은 우수한 인적 자원

의 확보 및 유지를 가능하게 하여, 결국 현지국에서 외

국인 비용이 성과에 미치는 영향을 조절하는 역할을 

하게 될 것이다. 

둘째, 글로벌 네트워크 활용역량은 다국적성의 우위

를 활용할 수 있는 역량의 개념이다. 은행 고유의 정보 

및 지식이라는 초기의 기업특유우위는 해외직접투자를 

통한 내부화의 과정을 거쳐 글로벌 네트워크에서 공유

되면서 새로운 정보와 지식의 창출로 이어지게 된다

(Petrou, 2007; Qian and Delios, 2008). 외국계 은행

들은 현지국 고객 네트워크의 부족함으로 인한 불리함

을 해외 고객 네트워크의 활용으로 극복한다. 예를 들면, 

기존 해외 고객들의 현지국 관련 비즈니스를 수행하거

나, 해외 고객의 정보를 확보하여 현지국 비즈니스에 활

용하는 등 다양한 전략을 수행하고 있다. 또한 본사 차

원의 리서치 및 내부 전문가로부터 받게 되는 글로벌 금

융시장에 대한 정보를 현지국 리스크 관리 및 현지국 고

객과의 마케팅에 활용하는 등 밀접한 내부 네트워크를 

기반으로 한 정보의 습득은 상당한 경쟁우위를 제공해

주고 있다. 따라서 본사로부터 이전되는 글로벌 네트워

크 활용역량은 새로운 정보와 지식의 획득을 가능하게 

함으로써, 현지국에서 겪게 되는 외국인 비용과 성과의 

관계를 조절하는 역할을 하게 될 것이다.

셋째, 재무적 역량은 본사의 재무적 자원을 활용하는 

역량의 개념이다. 은행의 중요한 재무적 자원인 높은 신

용도의 활용을 통하여 보다 많은 거래상대방을 가짐으

로써 높은 시장유동성을 갖게 되고, 또한 낮은 자금조달 

비용으로 고객에게 경쟁력 있는 가격을 제시할 수 있게 

된다(Nachum, 2003; Qian and Delios, 2008). 특히 

현지 은행보다 낮은 외화조달 비용을 가능하게 하는 재

무적 역량은 외국인 비용을 극복하는 요인으로 활용될 

수 있다. 이러한 재무적 역량 역시 본사로부터 이전되는 

역량이며, 외국계 은행이 겪는 외국인 비용과 성과의 관

계를 조절하는 역할을 하게 될 것이다. 

따라서 외국계 은행의 세 가지 기업특유우위, 외국인 

비용, 그리고 성과의 관계는 다음과 같은 가설로 제시될 

수 있을 것이다. 

가설 4-1: 조직관리 역량이 높을수록 외국인 비용과 성

과의 부의 관계는 작아질 것이다.

가설 4-2: 글로벌 네트워크 활용역량이 높을수록 외국인 

비용과 성과의 부의 관계는 작아질 것이다.

가설 4-3: 재무적 역량이 높을수록 외국인 비용과 성과

의 부의 관계는 작아질 것이다.

이상의 가설을 바탕으로 한 연구모형은 <그림 1>과 

같다.
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국가 표본의 수 비율(%)

미국 5 14.7

프랑스 3 8.8

영국 5 14.7

네덜란드 2 5.9

스위스 2 5.9

독일 1 2.9

싱가포르 3 8.8

중국 5 14.7

일본 4 11.8

호주 2 5.9

캐나다 1 2.9

스페인 1 2.9

합계 34 100

<표 1> 국가별 구성

Ⅳ. 분석 결과

4.1 표본의 구성 및 자료의 수집

본 연구의 모집단은 2014년 말 기준 국내에 진출하여 

영업 활동을 하고 있는 외국계 은행이다. 금융감독원에 

따르면, 국내 진출 외국계 은행은 모두 42개로 외은 현

지법인 2개와 외은 지점 40개로 이루어져 있으며, 모두 

100% 외국인 직접투자 기업이다. 국내 진출 외국계 은

행의 주요 영업 활동은 기업금융(기업대출 및 무역금융)

과 외환/금리 세일즈/트레이딩으로 이루어지며, 한국

씨티은행과 한국SC은행만이 소매금융도 함께 수행하고 

있다. 따라서 외국계 은행 간의 합리적인 비교를 위하여 

대다수의 외국계 은행이 공통적으로 수행하고 있는 기

업금융과 외환/금리 세일즈/트레이딩 부문으로 연구의 

범위를 한정하였다. 

은행은 자금 관련 업무에 있어 원화자금시장 및 외환시

장의 참여가 필수불가결하다. 국내 영업 활동을 위한 자금

의 주요 조달 수단인 본점으로부터의 차입 시 또는 외부 

자금시장을 통한 차입 시에 외환거래 또는 자금거래가 

반드시 수반되며, 국내 외환시장 또는 자금시장에서 거래

를 행하게 된다. 그러나 영업 활동이 미미한 외국계 은행

들은 은행 간 시장(interbank market)에 참여하기보다 

몇 은행들과의 직거래를 통하여 필요한 헷지거래만을 행

하는 경우가 대부분이다. 따라서 본 연구는 국내의 이해관

계자들과 아주 제한적인 관계만으로 영업 활동을 하면서 

국내 네트워크 배태성 및 정당성이 중요시 되지 않는 외국

계 은행을 제외하고 국내 외환시장과 자금시장에 직접 

참여하는 외국계 은행만을 모집단으로 삼고자 한다. 이러

한 은행의 구분을 위하여 국내 외환거래와 자금거래를 

모두 중개하고 있는 서울외국환중개와 한국외국환중개 

2개 사에 외국계 은행들의 시장 참가 여부를 질의하여 
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변수 측정 방법 참고 문헌

배태성
현지 고객으로 부터 내부적인 양질의 정보를 획득하는 정도 및 
규제 관련 문제가 있을 때 정부기관으로부터 사전에 정보를 직접 
획득하는 정도를 7점 척도로 측정함

Uzzi(1996, 1997), McEvily and 
Marcus(2005)

정당성
자격 요건을 갖춰 규제기관의 심사를 거친 후 받아 보유하고 
있는 주요 라이센스의 수 및 가입되어 있는 주요 산업협회의 
수를 측정함

DiMaggio and Powell(1983), 
Scott(1995), Deephouse(1996), 
Zimmerman and Zeitz(2002)

외국인 비용

현지 은행에 비하여 한국특유의 지식과 역량이 부족하여 더 높은 
비용을 부담하는 정도, 본국과 한국의 인식, 규범, 규제의 차이점으
로 현지 은행에 비하여 더 높은 비용을 부담하는 정도, 현지 은행에 
비하여 정부기관으로부터 차별을 받는 정도, 정부정책이 현지 은
행에 비하여 차별적인 정도를 7점 척도로 측정함

Qian et al.(2013)

성과
수익부서의 지난 3년간 평균적인 1인당 연수익을 측정하여 자연로
그를 취함

Zaheer(1995)

조직관리 역량
경제적 보상에서 성과급이 차지하는 정도 및 연공서열이 아닌 성
과에 따른 보상의 정도를 7점 척도로 측정함

Ouchi(1979), Zaheer(1995)

글로벌 네트워크
활용역량

본사 및 다른 자회사들과의 커뮤니케이션의 빈도(주 당 컨퍼런스
콜 횟수)를 측정하고, 본사 및 자회사들 간의 지식이전의 정도를 
7점 척도로 측정함

Birkinshaw et al.(1998), 
Nachum(2003)

재무적 역량
본사의 국제신용도를 측정하고, 경쟁은행과 비교한 내부자금조달 
비용의 정도를 7점 척도로 측정함

Hirtle(1991), Nachum(2003)

영업년수
국내에서 영업을 시작한 이후 현재 2015년까지의 영업년수를 측
정하여 자연로그를 취함

Zaheer(1995), Schmidt and 
Sofka(2009), Qian et al.(2013)

수익부서인원 수익부서의 인원수를 측정하여 자연로그를 취함
Zaheer(1995), Sofka and 
Zimmermann(2008), Schmidt and 
Sofka(2009), Qian et al.(2013)

<표 2> 변수의 조작화 

총 33개 은행이 직접 시장에 참여하는 것으로 확인하였

다. 총 33개 기관 중 접근이 불가능한 한 기관을 제외한 

32개 기관을 조사하였으며, 외국계 은행의 주요 영업 활

동인 외환/금리 세일즈/트레이딩을 동일하게 수행하고 

있는 외국계 증권사 2개 기관을 표본에 포함시켜, 총 34개 

기관을 대상으로 설문조사를 실시하였다. 표본의 국가별 

분류는 <표 1>과 같다. 국가별로는 미국, 영국, 중국이 

각 14.7%로 가장 많고, 지역별로는 유럽이 43%, 아시아

가 40%, 북미가 17%를 차지하고 있다. 

자료의 수집 방법은 2015년 4월부터 2015년 6월까지 

외국계 은행을 직접 방문하여 대면 설문조사를 실시하였

다. 설문조사 이전에 산업전문가와의 사전 인터뷰를 통하

여 변수의 조작화 및 설문 문항을 질적으로 향상시킬 수 

있었으며, 설문조사 이후에는 사후 인터뷰를 통하여 연구

의 정성적인 부분을 보완할 수 있었다. 설문조사의 대상자

는 각 은행의 대표 또는 기업금융 및 외환/금리 세일즈/

트레이딩 부문 총 책임자로서 각 기관 주요 영업 활동의 

대표성을 갖는 사람을 대상으로 조사를 실시하였다.

4.2 변수의 조작적 정의

본 연구는 주요 변수인 성과, 배태성, 정당성, 외국인 
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문항 내용
요인 1: 

배태성

요인 2: 

외국인 비용

요인 3: 

조직관리 역량

로컬 고객으로 부터 내부적인 양질의 정보를 획득하는 정도 0.675 -0.196 0.437

규제 관련 정보가 있을 때 정부기관으로부터 사전에 정보를 

직접 획득하는 정도
0.905 -0.269 0.036

로컬 은행에 비하여 한국 특유의 지식과 역량이 부족하여 

더 높은 비용을 부담하는 정도
-0.362 0.623 -0.117

본국과 한국의 인식, 규범, 규제의 차이점으로 로컬 은행에 

비하여 더 높은 비용을 부담하는 정도
-0.057 0.853 0.047

로컬 은행에 비하여 정부기관으로 부터 차별을 받는 정도 -0.312 0.791 0.163

정부정책이 로컬 은행에 비하여 차별적인 정도 -0.134 0.895 -0.001

총 급여에서 성과에 연동한 성과급 비중의 정도 0.062 0.120 0.930

연공서열이 아닌 성과에 따른 경제적 보상의 정도 0.172 -0.012 0.906

고유치(Eigenvalue) 3.293 2.115 0.739

설명 변량(%) 41.161 26.434 9.233

누적 변량(%) 41.161 67.595 76.828

Cronbach‘s alpha 0.686 0.830 0.864

<표 3> 요인분석과 Cronbach's alpha 테스트

비용, 기업특유우위와 함께 영업년수 및 수익부서의 인

원수를 통제변수로 설정하였다. 외국인 비용은 신생 기

업의 불리함(liability of newness) 및 소규모 기업의 

불리함(liability of smallness)과 분리하여 측정할 것

이 요구되므로(Mezias, 2002a), 본 연구는 영업년수를 통

제한 외국인 비용에 관한 연구(Zaheer, 1995; Schmidt 

and Sofka, 2009; Qian et al., 2013), 그리고 종업원수

를 통제한 외국인 비용에 관한 연구(Zaheer, 1995; Sofka 

and Zimmermann, 2008; Schmidt and Sofka, 2009; 

Qian et al., 2013)를 바탕으로 외국계 은행의 영업년수

와 수익부서의 인원 수를 통제변수로 사용하였다. 이를 

정리하면 <표 2>와 같다.

4.3 실증 분석

본 연구에서 설정한 변수를 측정하기 위한 문항들의 

타당성 및 신뢰성 검증을 위하여 요인분석과 Cronbach’s 

alpha 테스트를 실시한 결과는 <표 3>과 같다. 각 문항의 

요인적재량이 0.5 이상으로 문항들이 요인을 적절히 대표

하는 것을 확인하였고, 각 요인의 Cronbach’s alpha 또

한 0.686부터 0.864까지 나타나 양호한 수준의 신뢰성을 

보였다. 다음으로 관련 문항의 평균치로 측정한 변수의 

기술통계치는 다음의 <표 4>와 같다. 그리고 각 변수들 

간의 상관관계를 분석하였으며, 그 결과는 <표 5>와 같다. 

본 연구의 실증 분석을 위하여 GLS(Generalized 

Least Square) 다중회귀분석을 실시하였다. 먼저 독립

변수(배태성, 정당성)와 통제변수(영업년수, 수익부서인

원)의 종속변수(외국인 비용)에 대한 다중회귀분석의 결

과는 <표 6>과 같다. 배태성과 정당성은 외국인 비용과 

부의 관계를 보였으며, 모두 통계적으로 유의한 결과를 

보여 가설 1과 2는 지지되었다. 통제변수인 영업년수와 

수익부서 인원의 경우, 비록 통계적으로 유의하지는 않
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변수명 최소값 최대값 평균 표준편차

성과 0.00 4.38 3.11 1.08

배태성 1.00 6.00 3.90 1.31

정당성 0.00 4.50 1.65 1.46

외국인 비용 1.00 6.75 4.56 1.32

조직관리 역량 2.00 7.00 4.94 1.27

글로벌 네트워크 활용역량 1.50 8.50 4.50 1.38

재무적 역량 1.50 6.00 3.76 1.46

영업년수 1.39 3.87 3.00 0.79

수익부서 인원 1.79 3.97 2.78 0.65

<표 4> 변수의 기술통계치

변수명 1 2 3 4 5 6 7 8 9

1 성과 1

2 배태성 .559** 1

3 정당성 .575** .481** 1

4 외국인 비용 -.560** -.485** -.598** 1

5 조직관리 역량 .362* .337 .237 .038 1

6 글로벌 네트워크 활용역량 .316 .366** .419** -.239 .566** 1

7 재무적 역량 -.101 .056 .136 -.254 -.200 .040 1

8 영업년수 .224 .144 .455** -.338 -.099 .181 .595** 1

9 수익부서 인원 .335 .196 .448** -.374* .053 .154 .149 .556** 1

<표 5> 변수 간 상관관계

n = 34; 
*
p < 0.05, 

**
p < 0.01.

구 분 Coefficient SE t Adjusted R2 F

(constant) 6.847 .832 8.231

0.341 5.270***

배태성 -.253 .151 -1.755*

정당성 -.374 .171 -2.191**

영업년수 -.031 .201 -.152

수익부서 인원 -.217 .298 -.727

<표 6> 다중회귀분석1)

n = 34; 
*
p < 0.1, 

**
p < 0.05, 

***
p < 0.01.

1) 종속변수: 외국인 비용.

았으나 외국인 비용과 부의 관계를 보여, 신생 기업의 

불리함(liability of newness)과 소규모 기업의 불리함

(liability of smallness)이 국내 진출 외국계 은행에도 

영향을 미치고 있음을 알 수 있었다.
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구 분
Coefficient(t- score)

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

(constant) 2.128(2.692)** 2.234(3.877)*** 2.180(3.193)** 1.557(1.861)*

외국인 비용 -.408(-3.488)
***

-.426(-4.698)
***

-.447(-4.195)
***

-.490(-3.642)
***

조직관리 역량 .506(4.668)***

글로벌 네트워크 활용역량 .277(3.488)***

재무적 역량 -.375(-3.579)
***

외국인 비용×조직관리 역량 .283(3.933)***

외국인 비용×글로벌 네트워크 

활용역량
.206(5.064)***

외국인 비용×재무적 역량 .035(.444)

영업년수 .101(.487) .033(.212) .058(.339) .391(1.755)
*

수익부서 인원 .250(1.205) .280(1.994)* .311(1.723)* .147(.839)

R2 0.343 0.637 0.492 0.499

Adjusted R
2

0.278 0.572 0.402 0.410

F 5.230*** 9.834*** 5.429*** 5.582***

n = 34; *p < 0.1, 
**
p < 0.05, 

***
p < 0.01.

1) 종속변수: 성과

<표 7> 다중회귀분석2)

다음으로 조절 효과의 검증을 위하여 독립변수(외국

인비용), 조절변수(조직관리 역량, 글로벌 네트워크 활

용역량, 재무적 역량), 그리고 통제변수(영업년수, 수익

부서인원)의 종속변수(성과)에 대한 위계적 다중회귀분

석을 실시하였으며, 그 결과는 <표 7>과 같다.

첫째, 외국인 비용은 부의 관계로 성과에 유의한 영향

을 미치는 것이 확인되어 가설 3은 지지되었다. 

둘째, 조직관리 역량의 조절 효과를 설명하는 상호작

용항은 성과에 유의한 영향을 미쳐 외국인 비용과 성과 

간의 부의 관계를 약화시키는 조절 작용을 하는 것으로 

나타나 가설 4-1도 지지되었다.

셋째, 글로벌 네트워크 활용역량의 조절 효과를 설명

하는 상호작용항도 성과에 유의한 영향을 미치는 것이 

확인되어, 글로벌 네트워크 활용역량이 조직관리 역량

과 마찬가지로 외국인 비용과 성과 간의 부의 관계를 약

화시키는 조절 작용을 하는 것으로 나타났다. 따라서 가

설 4-2는 지지되었다.

마지막으로, 재무적 역량의 조절 효과를 설명하는 상

호작용항의 회귀 계수는 성과와 정의 방향성을 보여 조

절 효과는 나타났으나 유의하지는 않았으므로 재무적 

역량의 조절 효과는 없는 것으로 나타났다. 따라서 가설 

4-3은 기각되었다.

Ⅴ. 토의 및 결론

본 연구는 국내 진출 외국계 은행을 대상으로 배태성 

및 정당성과 외국인 비용의 관계 그리고 외국인 비용과 

성과의 관계에서 기업특유우위인 조직관리 역량, 글로

벌 네트워크 활용역량, 그리고 재무적 역량의 조절 효과

를 분석하였다. 사회적 비용으로서 외국인 비용 연구의 
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확장을 위하여 자원기반이론을 접목시켜 외국인 비용과 

성과 간의 조절변수로서 기업특유우위의 역할을 검증한 

것이다. 

가설을 검증하기 위하여 국내 진출 외국계 은행을 대

상으로 사전 인터뷰, 대면 설문조사, 그리고 사후 인터뷰

를 통해 자료를 수집하고, 이를 바탕으로 통계적 분석을 

실시한 결과는 다음과 같다. 첫째, 외국인 비용의 유발 

요인으로 제시한 배태성과 정당성은 모두 외국인 비용

과 유의한 부의 관계를 갖는 결과를 보여, 기존 연구에

서 제시된 주요 요인들이 국내 진출 외국계 은행의 외국

인 비용에도 영향을 끼치고 있음이 검증되었다. 둘째, 외

국인 비용과 성과 역시 유의한 부의 관계를 보였다. 셋

째, 세 가지 기업특유우위 중 두 가지가 외국인 비용과 

성과 간 부의 관계를 유의하게 약화시키는 조절 역할을 

하는 것으로 나타났다. 외국계 은행이 보유한 조직관리 

역량과 글로벌 네트워크 활용역량은 조절 역할을 수행

하여 외국인 비용이 성과에 미치는 영향을 약화시켰다. 

유능한 현지국 인적 자원의 확보 및 유지를 가능하게 하

는 조직관리 역량과 해외 고객 및 글로벌 금융시장 정보

를 글로벌 네트워크를 통하여 획득하는 글로벌 네트워

크 활용역량은 외국계 은행이 국내 금융시장에서 겪는 

외국인 비용이 성과에 미치는 부정적인 영향을 완화시

키는 결과를 보인 것이다. 반면에 재무적 역량은 조절 

효과를 유의하게 수행하지 못하는 것으로 나타났다. 

재무적 역량이 외국인 비용과 성과의 관계를 조절하

는 역할을 하지 못한 것은 현지국에서 외국계 은행의 재

무적 역량이 경쟁우위의 원천으로서 성과를 향상시키기 

위해서 다른 추가적 자원 또는 역량이 필요하기 때문일 

것이다. 기업의 자원 또는 역량이 잠재적인 경제적 가치

를 갖더라도 이를 효과적으로 활용할 수 있게 하는 다른 

자원 또는 역량과 조합을 이루지 못하면 그 가치는 실현

되지 못한다(Newbert, 2008). 예를 들면 최상위의 재무

적 역량을 보유한 4개 은행 중 3개 은행은 싱가포르계 

은행으로 우리나라에서 영업 활동이 미미하여 재무적 

역량의 활용이 매우 제한적인 상황이며 결국 낮은 성과로 

이어지고 있다. 이는 영업 활동을 하기 위한 현지국 영

업 인프라라는 자원이 충분히 확보되지 못하여 재무적 

역량이 제대로 활용되지 못하기 때문인 것으로 보인다. 

자원 또는 역량에 기반한 전략이 성과의 향상으로 이어

지기 위해서는 전략이 시장기회의 활용 및 경쟁적 위협

의 중립화를 가능하게 하여야 하는데(Barney, 1991; 

Newbert, 2008), 높은 재무적 역량을 지닌 은행들이 그 

역량을 활용한 전략을 실천할 기회를 아직 갖지 못하고 

있는 것이다. 그러나 인터뷰 과정에서 알게 된 사실은 

위의 은행 중 몇 은행은 올해 본격적으로 비즈니스를 확

대하기 위해 외환/금리 세일즈/트레이딩 본부를 새롭

게 조직하는 등 기존 영업 활동에서 탈피하려는 모습을 

보이고 있었다. 따라서 향후 재무적 역량을 바탕으로 외

국인 비용을 극복하고 성과를 높일 수 있는 기회를 가질 

것으로 기대된다. 또한 사후 인터뷰에 따르면, 미국․유

럽․일본을 비롯한 선진국 중앙은행이 기준금리를 제로

금리로 낮추고 추가적인 양적 완화를 실시함으로써 늘

어난 글로벌 유동성이 재무적 역량의 영향력을 약화시

킨 것으로 보인다. 급격히 늘어난 시장 유동성이 초래한 

초저금리 환경에서 은행 간 절대 조달 금리의 차이는 작

을 수밖에 없고, 따라서 재무적 역량이 기업특유우위로

서 외국인 비용의 성과에 대한 영향력을 감소시키는 역

할을 하지 못한 것이다. 그러나 향후 미국의 금리인상을 

시작으로 글로벌 유동성이 감소하고 전반적인 금리의 

상승으로 이어진다면 재무적 역량의 영향력은 회복될 

것으로 예상된다.

연구 결과를 기반으로 외국계 은행을 비롯한 다국적 

기업, 국제화의 필요성이 대두되고 있는 현지 은행, 그리

고 금융산업의 선진화를 추진하고 있는 금융당국에 제공

될 수 있는 시사점은 다음과 같다. 첫째, 현지국의 주요 

이해관계자들과의 네트워크 배태성을 기반으로 현지국
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에서 영업 활동을 하기 위하여 필요한 정보 및 지식을 

획득하고 학습하는 암묵적으로 체제화된 조직적 관행을 

갖는 것이 중요하다. 특히 은행산업과 같이 고객의 현재 

비즈니스 상황 및 향후 비즈니스 계획 등에 관한 정보가 

현재 해당 고객과의 비즈니스뿐만 아니라 다른 잠재적인 

비즈니스 기회로 연결될 가능성이 높은 산업에서는 그 

중요성이 더욱 크다고 볼 수 있다. 고객과 함께 주요 이해

관계자의 하나인 현지국 정부기관과의 배태성 또한 매우 

중요하다. 은행산업과 같이 정부의 영향력이 매우 큰 규

제산업에서 정부 네트워크 배태성을 바탕으로 금융시장 

관련 정책, 특히 외환정책 등에 관한 정보를 직접적으로 

획득할 수 있다는 것은 상당한 경쟁력이 될 수 있다. 

둘째, 정당성의 확보를 통해 차별적 리스크를 감소시

켜야 한다. 자료 조사 과정에서 나타난 바와 같이 규제

적․규범적 정당성 측면에서 외국계 은행의 불리함은 

분명히 존재하는 것으로 보인다. 국가경제에 미치는 영

향 및 공공성으로 인하여 자국 기업 보호 경향이 높은 

은행산업에서 금융규제가 현지 은행에 비해 상대적으로 

불리하게 작용한 경우가 꾸준히 있어 왔다는 것을 알 수 

있었다. 또한 외국 금융자본에 대한 부정적 정서는 규범

적 정당성 확보의 어려움을 유발한다. 이러한 맥락에서 

본 연구는 정당성의 원천으로 심사 조건에 부합하여 정

부로부터 부여받는 라이센스의 취득 및 산업협회의 가

입을 제시하였다.

셋째, 배태성과 정당성의 정도에 따라 겪게 되는 외국

인 비용의 성과에 대한 영향력은 본사 차원에서 개발된 

기업특유우위의 이전으로 약화시킬 수 있다는 것이 검

증되었다. 외국인 비용을 완전히 제거하는 것은 현실적

으로 불가능하지만 성과에 미치는 영향력을 조절할 수 

있다는 것이다. 

마지막으로, 지속적으로 제기되고 있는 과도한 금융

규제의 문제점 및 외국계 금융기관에 대한 차별적 규제, 

차별적 정서가 외국인 비용으로 이어진다는 것이 입증

되었다. 따라서 우리나라가 국제적 금융기관을 유치하

고 금융산업 선진화를 이루어 금융허브로 도약하기 위

해서는 외국인 비용의 유발 요인을 줄이려는 정부의 노

력이 필요하다. 금융당국은 과도한 규제의 축소를 통해 

금융기관이 시장원리에 따라 경쟁할 수 있는 환경을 조

성하여 금융기관 본연의 가치를 창출하는 역할을 하도

록 유도하여야 한다. 이는 금융기관의 역할에 대한 국내

외 가치관의 차이를 줄여 외국계 금융기관의 규범적 정

당성 획득을 용이하게 할 것이다. 또한 외국계 금융기관

을 국내 금융시장의 주요 참가자로서 인정하고 차별적 

규제를 축소하여야 할 것이다.

본 연구의 한계점과 그에 따른 향후 연구 과제를 제시

하면 다음과 같다. 첫째, 본 연구의 주요 목적은 외국계 

은행 간 외국인 비용의 영향을 차별화시키는 요인의 분

석이었으나, 향후 연구에서는 현지 은행과의 비교를 포

함시켜 분석해 볼 수 있을 것이다. 외국인 비용의 유발 

요인으로 제시된 배태성 및 정당성과 이를 조절하는 기

업특유우위의 성과에 미치는 영향을 외국계 은행과 현

지 은행을 비교 분석해 보는 것은 의미가 있을 것이다.

둘째, 향후 연구에서는 추가적인 자료 수집을 통하여 

본사와 관련된 다양한 요인들을 통제할 필요가 있다. 외

국인 비용에 영향을 끼칠 수 있는 본사의 국적(문화적 

거리) 등을 통제하여 현지국 배태성 및 정당성과 외국인 

비용간의 관계를 보다 정확히 측정할 수 있다. 또한 본

사의 설립연도, 본사의 규모(직원 수, 자산, 자본, 자회사 

수) 그리고 본사의 성과 등 본사 차원에서 보유한 역량

을 통제한다면 현지국의 기업특유우위가 외국인 비용과 

성과간의 관계에 미치는 영향력의 측정을 향상시킬 수 

있을 것이다. 

마지막으로, 재무적 역량에 대한 추가적인 연구가 필

요하다. 기존 연구 및 가설과 다르게 재무적 역량은 외

국인 비용의 영향력을 약화시키는 조절 역할을 하지 못

하였다. 이는 재무적 역량이 기업특유우위의 역할을 수
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행하기 위해서는 함께 작용하는 추가적인 변수가 있음

을 의미한다고 보여지며, 따라서 향후 연구에서 해당 변

수를 포함시켜 외국계 은행의 재무적 역량을 연구하는 

것은 학문적․실무적으로 큰 의미가 있을 것이다. 
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Abstract

1)

This study analyzes the effect of LOF (Liability of Foreignness)’s driving factors on LOF and foreign 

firms’ performance sequentially. First, the effect of LOF’s driving factors , consisting of embeddedness 

and legitimacy, on LOF is tested, and then the effect of LOF on foreign firms’ financial performance 

is analyzed. Second, the moderating effect of FSAs (Firm-Specific Advantages), consisting of organizational 

management capability, global network utilization capability and financial capability, on the relationship 

between LOF and firm performance is tested. Different from the extant LOF studies in which LOF is 

unclearly distinguished from the related variables and implicitly defined as a result, this study measures 

LOF as a separate variable. 

The result of this empirical study of foreign banks in Korea shows that both of embeddedness and 

legitimacy have a negative relationship with LOF. As the level of foreign bank’s embeddedness in the 

networks with local clients and government agencies, who are the major stake-holders of foreign balegitimacy 

increases, LOF declines. And as the level of LOF increases, foreign bank’s performance declines. In the 

analysis of the moderating effect of foreign bank’s FSAs, while organizational management capability 

and global network utilization capability negatively moderate the negative relationship between LOF 

and foreign bank’s performance, financial capability does not moderate the relationship.
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