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요  약  다각화 연구에서 적지 않은 실증분석들이 다각화와 성과 사이의 유의미한 관계를 규명하지 못했다. 이에 대해
방법론적인 문제점을 지적한 기존 연구와는 달리, 본 연구는 다각화가 성과향상을 가져오는 프로세스에 대한 고찰이 요
구된다는 주장을 제기하였다. 본 연구는 우리나라 30대 재벌그룹의 263개 계열사를 대상으로 획득된 설문 및 회계자료
를 토대로 관련 및 비관련다각화, 사업부문의 유사성, 자원공유, 성과로 이어지는 순차적 관계를 경로분석을 통해 분석하
고, 이를 다각화와 성과의 단선적 관계를 분석한 결과와 비교하였다. 실증분석에 따르면, 관련 및 비관련다각화와 성과만
을 고려한 단선적 모형에서는 관련다각화와 비관련다각화가 모두 성과에 유의한 영향을 미치지 않았지만, 사업부문의
유사성과 자원공유까지 포함된 순차적 모형에서는 관련다각화가 사업부문의 유사성에 정(+)의 영향을, 비관련다각화가 
사업부문의 유사성에 부(-)의 영향을 미쳤다. 또한 사업부문의 유사성은 자원공유에 정(+)의 영향을, 자원공유는 성과에
정(+)의 영향을 미침으로써 순차적 모형이 단선적 모형에 비해 보다 유효한 결과를 도출한다는 사실을 확인하였다. 본
연구는 다각화 유형에 따라 시너지 창출유무가 결정된다는 기존 연구의 결정론적 전제의 한계를 지적하고, 상황론적 접
근의 필요성을 강조했다는 점에서 의의를 찾을 수 있다. 또한 이번 연구에서는 다각화와 사업부문의 유사성이 별개의
요인임을 강조했는데, 향후 연구에서는 사업부문의 유사성이 높은 경우에만 자원공유가 일어나는지에 대한 심도있는 논
의가 필요해 보인다.

Abstract  Several empirical studies on diversification research have failed to prove a meaningful 
relationship exists between diversification and performance. Existing studies have criticized 
methodological issues, whereas we focus on how diversification is connected to performance. Survey and
financial data obtained from 263 subsidiaries of the top 30 Korean business groups were used to analyze
the sequential relationships between diversification, inter-SBU similarity, resource sharing, and 
performance using path analysis, which was also used to compare results with the simplified relationship
between diversification and performance. According to our empirical results obtained using a simplified
model, neither related nor unrelated diversification significantly affected performance. However, the 
sequential model showed related diversification positively affected inter-SBU similarity, and unrelated 
diversification negatively affected inter-SBU similarity. Also, inter-SBU similarity positively affected 
resource sharing, and resource sharing positively affected performance. The present study highlights a 
limitation of the existing premise that diversification is destined to create or renounce synergy and 
suggests that a situational approach is required for discussing diversification and its performance. We 
argue that inter-SBU similarity is independent of diversification, but we need a further investigation on
if resources are shared only in high level of inter-SBU similarity.
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1. 서론 

다각화(diversification)란 기업이 복수의 사업영역에
서 경영활동을 수행하는 것을 의미한다. 다각화는 사업
영역 간의 유사성이 높은 관련다각화와 사업영역 간의 
유사성이 낮은 비관련다각화로 구분된다. 전략분야에서 
다각화는 경쟁우위와 함께 성과에 가장 중요한 영향을 
미치는 요인으로 알려져 있다[1]. 하지만 실증연구의 결
과들은 다각화와 성과의 관계에 대한 일관적인 결과를 
보여주지 않았는데, 유의미한 결과를 확인한 연구들도 
있었지만[2-4], 그렇지 못한 연구들도 적지 않았다[5-7]. 
서로 다른 연구결과에 대해 다각화 지수의 측정문제[8,9]
나 산업효과 등 통제변수의 적용문제[10,11] 등이 지적
되기도 하였지만, 보다 본질적인 사안은 다각화에서 성
과로 이어지는 복잡다단한 단계들을 지나치게 축약하여 
단선화시켰다는 데에 있다. 말하자면 기존 연구들은 다
각화의 유형에 따라 시너지의 잠재성이 결정되고, 시너
지의 잠재성은 곧 시너지 활동으로 이어지며, 시너지 활
동은 예외없이 성과를 향상시킨다는 결정론적 전제를 토
대로 논의를 진행했다는 것이다.

하지만 결정론적 전제에는 두 가지 문제점이 내재되어 
있다. 우선 다각화가 항상 시너지의 잠재성을 제대로 반
영하는 것이 아니라는 점이다. 다각화는 기업 내 평균적
인 유사성을 반영하는 개념인 관계로 사업부문 간 유사
성의 편차가 클수록, 특정 사업부문의 규모가 클수록 실
제 시너지의 잠재성과 다각화 지수 간에는 차이가 있을 
수 있다[12]. 또한 시너지의 잠재성이 있더라도 다양한 
문제들로 인해 실행단계로까지 발전하지 못할 여지도 있
다[13]. 

따라서 다각화와 성과의 관계에 대한 보다 효과적인 
논의를 위해서는 다각화와 성과 사이에 존재하는 중간
단계의 과정들을 추가로 고찰할 필요가 있다. 이에 따
라 본 연구는 시너지의 잠재성을 대변하는 요인으로 사
업부문의 유사성을, 시너지 활동을 대변하는 요인으로 
사업부문 간 자원공유를 논의에 포함하고자 한다. 구체
적으로, 다각화가 사업부문의 유사성에 미치는 영향, 
사업부문의 유사성이 사업부문 간 자원공유에 미치는 
영향, 사업부문 간 자원공유가 사업부문의 성과에 미치
는 영향을 확인함으로써 다각화가 성과에 미치는 영향
을 단계적으로 살펴보고자 한다. 이를 통해 다각화가 
성과에 유의한 영향을 미치지 않았던 이유를 상황론적 
관점에서 검토함으로써 다각화 연구의 발전에 기여하
고자 한다.

2. 이론적 배경

2.1 다각화
다각화는 일반적으로 기업 내 사업부문의 유사성의 정

도를 사업부문의 규모에 따라 가중평균한 값으로 산출되
는데[14-16], 이때 도출된 측정값이 다각화 지수
(diversification index)이다. 다각화 지수를 통해 기업 
내 사업부문 간의 전반적이고 평균적인 유사성의 정도는 
확인할 수 있지만, 개별 사업부문의 유사성의 정도는 파
악하기 어렵다. 특히 평균값에서 멀리 떨어진 사업부문
에 대해서는 기업의 다각화 지수가 해당 사업부문의 유
사성을 제대로 보여주지 못할 가능성이 높다. 즉 관련다
각화된 기업 내에도 유사성이 낮은 사업부문이 존재할 
수 있고, 비관련다각화된 기업 내에도 유사성이 높은 사
업부문이 존재할 수 있다는 것이다[12]. 또한 다각화 지
수의 산출과정에서 사업부문의 규모를 가중치로 사용하
기 때문에 사업부문의 규모가 클수록 사업부문의 유사성
은 다각화 지수에 근접하고, 사업부문의 규모가 작을수
록 사업부문의 유사성은 다각화 지수로부터 멀어질 가능
성이 높다. 따라서 다각화 지수는 구조적으로 사업부문
의 유사성을 제대로 반영하지 못하는 한계를 가진다.

2.2 유사성
다각화 연구에서는 다각화와 사업부문의 유사성을 사

실상 동일한 개념으로 규정하기 때문에 두 요인을 구분
하지 않거나 사업부문의 유사성을 다각화의 하위개념으
로 인식한다[17]. 일부 연구들은 사업부문의 유사성이나 
이에 준하는 변수를 사용하기도 했지만, 다각화와 사업
부문의 유사성을 서로 구분하거나 비교하기 위한 목적이 
아니라 주로 방법론적인 편의를 위한 경우가 많았다. 특
히 사업부문을 분석수준으로 하는 연구들은 다각화 지수
가 기업 수준의 변수라는 점에서 다각화와 다른 사업 수
준의 변수들을 함께 투입하기보다는 다각화 대신 사업부
문의 유사성을 반영하는 사업 수준의 변수를 활용했다
[18]. 하지만 관련다각화 하에서의 낮은 유사성과 비관련
다각화 하에서의 높은 유사성의 존재를 고려한다면 다각
화와 사업부문의 유사성은 분리해서 접근할 필요가 있다.

2.3 자원공유
다각화나 사업부문의 유사성은 시너지 창출의 잠재성

이 얼마나 존재하는지를 의미한다. 하지만 시너지의 잠
재성이 높더라도 실제 시너지 활동으로 반드시 이어지는 
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것은 아니기 때문에 일련의 연구자들은 자원공유를 통해 
실제 시너지 활동을 측정하고자 하였다[19,20]. 자원공
유란 복수의 사업부문들이 연구개발, 제조, 유통, 판매 
등의 기능을 공동으로 이용하거나[20], 한 사업부문이 보
유한 지식, 정보, 아이디어, 기술, 브랜드명, 유형자산, 
인적자원 등의 경영자원을 다른 사업부문이 활용하는 것
을 의미한다[19].

연구자들은 시너지의 잠재성이 있더라도 사업부문의 
입장에서 공유하려는 자원의 가치가 높다고 판단되지 않
거나[21], 자원의 제공자나 수혜자의 역량 또는 의지에 
문제가 있거나[22,23], 자원이 내재적 특성으로 인해 이
전 자체가 불가하거나[22], 자원공유에 수반되는 비용을 
감당하지 못한다면[24], 자원공유로 발전되기 어렵다고 
지적하였다. 이는 시너지의 잠재성과 시너지 활동을 분
리해서 접근할 필요가 있다는 것을 시사한다.

2.4 성과
다각화 연구에서는 사업부문 간의 결합효과가 존재한

다고 주장한다[25]. 사업부문 간에 업무활동에 관한 노하
우나 전문적 지식을 공유한다면 시행착오를 줄이고, 학
습효과를 앞당기고, 투자비용을 절감할 수 있다[26]. 또
한 설비, 유통망, 인력, 시스템 등을 공유함으로써 효율
성의 개선과 비용절감을 도모할 수 있다[26,27]. 주류 연
구들은 자원공유가 기업 전체의 성과에 미치는 영향에 
주목했지만[4], 일부 연구들은 자원공유가 사업부문의 성
과에 미치는 영향에 관심을 가졌다[28]. 특히 사업부문 
중심의 연구들은 시너지의 혜택이 비대칭적인 경우, 즉 
이익을 누리는 사업부문과 손해를 보는 사업부문이 존재
한다면 시너지의 잠재성이 있더라도 자원공유가 이루어
지기 어렵다고 지적한다. 이때 기업본부가 기업 전체의 
이익을 우선시하여 사업부문에게 자원공유를 강제할 수 
있는 상황을 상정할 수도 있겠지만, 기업본부는 사업부
문에 비해 어떤 자원을 어떻게 공유해야 하는지에 대한 
전문성이 부족하고[29], 기업 내에서 이루어지는 수많은 
자원공유의 기회를 포착하고 개입하기에는 정보처리능력
이 제한적이기 때문에 사업부문 간의 거래행위에 실질적
으로 개입하기는 어렵다[30]. 따라서 자원공유는 양쪽 사
업부문의 이익이 부합되는 경우에만 진행될 수 있으므로 
자원공유는 사업부문의 성과개선을 가져오게 된다.

3. 가설

3.1 단선적 관계를 반영한 가설
기존 논의에 따르면 관련다각화된 기업은 기술을 이전

하거나 활동을 공유함으로써 자원을 효율적으로 할당하
고 비용을 절감할 수 있는 반면, 비관련다각화된 기업은 
그러한 효과를 누리지 못하므로 관련다각화된 기업의 성
과가 비관련다각화된 기업보다 높게 나타난다고 주장한
다[31]. 따라서 관련다각화는 성과에 긍정적으로, 비관련
다각화는 성과에 부정적으로 작용할 것이다.

가설 1-1. 다각화는 성과에 영향을 미칠 것이다.
가설 1-1a. 관련다각화는 성과에 정(+)의 영향을 미

칠 것이다.
가설 1-1b. 비관련다각화는 성과에 부(-)의 영향을 미

칠 것이다.

다각화는 기업 내 사업부문 간의 전반적이고 평균적인 
유사성만을 반영하므로 관련다각화된 기업 내에도 유사
성이 낮은 사업부문이 존재하고 비관련다각화된 기업 내
에도 유사성이 높은 사업부문이 존재할 수 있다. 따라서 
관련다각화는 유사성이 높은 사업부문이 가진 시너지의 
잠재성은 과소평가하고 유사성이 낮은 사업부문이 가진 
시너지 잠재성은 과대평가하게 된다. 비관련다각화의 경
우에는 사업부문의 유사성이 높을수록 시너지의 잠재성
이 과소평가되고 사업부문의 유사성이 낮을수록 시너지
의 잠재성이 과대평가된다. 따라서 관련다각화된 기업의 
시너지 활동과 비관련다각화된 기업의 시너지 활동은 다
각화 지수의 차이만큼 그 정도가 크지 않을 수 있다. 또
한 시너지의 잠재성이 시너지 창출과정에 수반되는 일련
의 어려움들로 인해 시너지 활동으로 이어지지 못할 수
도 있다[21]. 결과적으로 관련다각화와 비관련다각화 간
의 성과차이는 유의미할 정도로 크지 않을 수 있다. 

가설 1-2. 다각화는 성과에 영향을 미치지 않을 것이다.
가설 1-2a. 관련다각화는 성과에 영향을 미치지 않을 

것이다.
가설 1-2b. 비관련다각화는 성과에 영향을 미치지 않

을 것이다.

3.2 순차적 관계를 반영한 가설
관련다각화된 기업 내에 유사성이 높은 사업부문과 낮

은 사업부문이 함께 존재할 수 있지만, 확률적으로는 유
사성이 높은 사업부문의 비중이 보다 클 것이다. 마찬가
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지로 비관련다각화된 기업 내에는 유사성이 낮은 사업부
문의 비중이 보다 클 것이다. 따라서 다각화는 사업부문
의 유사성에 영향을 미칠 것이다.

가설 2. 다각화는 사업부문의 유사성에 영향을 미칠 
것이다.

가설 2a. 관련다각화는 사업부문의 유사성에 정(+)의 
영향을 미칠 것이다.

가설 2b. 비관련다각화는 사업부문의 유사성에 부(-)
의 영향을 미칠 것이다.

다각화가 사업부문의 유사성을 정확하게 반영하지 못
한다는 점에서, 포괄적 지표인 다각화보다는 개별 지표
인 사업부문의 유사성이 시너지 활동을 보다 직접적이고 
효과적으로 예측할 수 있을 것이다.

가설 3. 사업부문의 유사성은 자원공유에 정(+)의 영
향을 미칠 것이다.

시너지 활동을 통해 사업부문 간에 기술, 활동, 자원
이 공유됨으로써 중복투자를 회피하고 제반비용이 감소
되어 성과개선이 이루어질 것이다[26,27]. 

가설 4. 자원공유는 성과에 정(+)의 영향을 미칠 것이다.

4. 연구방법

4.1 표본설계 및 설문지 구성
본 연구는 계열사별 회계자료와 설문자료를 기반으로 

실증분석을 실시하였으며, 설문자료는 우리나라 35대 그
룹의 263개 계열사를 대상으로 시행된 설문조사를 통해 
취득하였다. 설문지의 배포와 회수를 위해 가급적 회사
를 직접 방문하였으며[32], 부득이한 경우에는 이메일, 
팩스, 우편을 이용하였다. 설문응답자는 기획부서와 같
이 회사 전체의 경영활동을 총괄하는 부서에서 3년 이상
의 업무경력이 있는 복수의 임직원을 대상으로 선정하였
다. 복수의 응답자를 활용한 이유는 독립변수에 관한 자
료와 종속변수에 관한 자료를 별개의 제공자로부터 취득
함으로써 동일방법편의(common method bias)의 오
류를 낮추기 위한 목적 때문이었다[33].

4.2 변수의 정의 및 측정
실증분석에는 관련다각화, 비관련다각화, 유사성, 자

원공유, 성과 등 5개의 변수가 사용되었다.

관련다각화 및 비관련다각화: Jacquemin & Berry[15]의 
엔트로피 지수를 사용하였다. 엔트로피 지수는 총 다각
화지수, 관련지수, 비관련지수의 3가지 정보를 제공하는
데, 이 중 관련지수와 비관련지수를 사용하였다[34].

사업부문의 유사성: 자신을 제외한 그룹 내 모든 계열사 
각각에 대해 해당 계열사와 동일한 5-digit(세세분류) 산
업에 속하면 6점, 4-digit(세분류) 산업에 속하면 5점, 
3-digit(소분류) 산업에 속하면 4점, 2-digit(중분류) 산
업에 속하면 3점, 1-digit(대분류) 산업에 속하면 2점, 
1-digit 산업에도 속하지 않으면 1점을 부여한 후 계열
사별 수치를 모두 합산하여 평균을 산출한 값에 자연로
그를 취했다.

자원공유: Gupta & Govindarajan[28]의 설문을 토
대로, 다른 계열사와의 자원공유의 정도를 항목별로 7점 
척도로 측정한 후 평균을 산출하였다. 각 항목은 총 12개
이고, 1) 고객 및 소비자 정보, 2) 유통망, 3) 마케팅 노
하우, 4) 신제품 또는 서비스 개발 노하우, 5) 축적된 기
술, 6) 효율적인 생산 혹은 서비스 제공능력, 7) 원자재 
또는 구매 노하우, 8) 고객에 대한 부가서비스, 9) 인적자
원, 10) 재무자원, 11) 브랜드 및 기업 이미지, 12) 역량
이나 자원을 통합하고 조정하는 능력으로 구성된다
(Cronbach’s α=0.93).

성과: Govindarajan & Fisher[18]의 설문을 토대로, 
그룹본부에서 기대하는 성과수준의 달성정도를 항목별로 
7점 척도로 측정한 후 평균을 산출하였다. 각 항목은 총 
12개이고, 1) 매출액 및 매출성장률, 2) 시장점유율, 3) 
이익창출, 4) 현금흐름, 5) 연간목표 달성, 6) 신제품 개
발 및 신시장 진출, 7) 비용절감 노력, 8) 인재개발, 9) 
다른 계열사와의 협력정도, 10) 그룹에 대한 기여도, 11) 
정치적인 문제해결 능력, 12) 연구개발 투자로 구성된다
(Chronbach’s ɑ=0.90). 이러한 성과측정 방식은 ROA 
등 재무적 성과지표를 사용하는 경우와 비교하여, 각 기
업의 전략적 상황에 따라 다르게 설정되는 성과기준의 
차이를 보정하거나 산업요인의 영향을 통제하지 않아도 
된다는 이점이 있다[18].

4.3 자료의 분석방법
연구모형 상에서 개별 변수들이 순차적으로 영향을 미
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친다는 특성을 고려하여 회귀분석(regression analysis)
이 아닌 경로분석(path analysis)을 사용하였다. 또한 분
석의 목적이 전체 모형의 적합성을 평가하는 것보다는 
각 경로의 유의성을 확인하는 데에 있고, 경로상의 앞부
분에 위치한 3개 변수(RD, UD, IR)는 회계자료 등에 근
거하여 측정된 단일변수이기 때문에 오차분산의 산출이 
불가하며, 이들 변수는 설문지를 이용하여 7점 척도로 
측정된 뒷부분의 2개 변수(RS, PF)와 측정단위의 차이가 
있다는 문제 등으로 인해 구조방정식(SEM)을 이용하지 
않았다.

5. 분석결과

5.1 상관관계분석
본 연구에서 사용된 변수들에 대한 기술통계량과 변수

들 간의 상관관계에 대한 분석결과는 Table 1에서 확인
할 수 있다. 우선 관련다각화(RD)와 비관련다각화(UD)
는 서로 정(+)의 상관관계를 가지는 것으로 나타났다
(p<0.001). 또한 유사성(IR)은 관련다각화(RD)와는 유의
한 상관관계를 가지지 않는 반면, 비관련다각화(UD)와는 
부(-)의 상관관계를 가지는 것으로 나타났다(p<0.001). 
한편 자원공유(RS)는 유사성(IR)과는 유의한 상관관계를 
가지지 않는 반면, 비관련다각화(UD)와는 부(-)의 상관
관계를 가지는 것으로 나타났다(p<0.10). 마지막으로, 
성과(PF)는 관련다각화(RD)와 부(-)의 상관관계를
(p<0.10), 자원공유(RS)와는 정(+)의 상관관계를 가지는 
것으로 나타났다(p<0.001).

5.2 경로분석
이제 본격적인 가설검증을 위해 경로분석을 실시하였

다. 가설 1은 다각화가 성과에 유의한 영향을 미칠 것이
라는 가설 1-1과 유의한 영향을 미치지 않을 것이라는 
1-2의 대립가설로 제시되어 있다. 이 중 가설 1-1은 다
시 전통적인 다각화 연구의 논의에 따라 관련다각화가 
성과에 정(+)의 영향을 미칠 것이라는 가설 1-1a와 비관
련다각화가 성과에 부의 영향을 미칠 것이라는 가설 
1-2b로 구성되어 있다. 또한 가설 1-2는 다각화가 성과
로 이어지는 중간과정에 영향을 미치는 다양한 장애요인
들로 인해 다각화는 성과에 영향을 미치지 않을 것이라
는 가설이며, 관련다각화가 성과에 유의한 영향을 미치
지 않을 것이라는 가설 1-2a와 비관련다각화가 성과에 

유의한 영향을 미치지 않을 것이라는 가설 1-2b로 구성
되어 있다.

가설 1-1과 1-2의 검증을 위한 경로모형은 Fig. 1에
서 확인할 수 있다. 경로모형에는 관련다각화(RD)와 비
관련다각화(UD), 그리고 성과(PF)가 변수로 투입되었는
데, 관련다각화(RD)와 비관련다각화(UD) 모두 성과에 
유의한 영향을 미치지 않으며, 모형의 적합도 또한 유의
하지 않는 것으로 나타났다(χ2=0.000, df=0, GFI=1.000, 
NFI=1.000, CFI=1.000, RMR=0.000, RMSEA=0.134). 
따라서 가설 1에서 제기한 2개의 대립가설 중에서는 다
각화가 성과에 유의한 영향을 미치지 않을 것이라는 가
설 1-2a와 1-2b가 채택되었다. 검증결과는 Table 2에 
제시하였다.

한편 중간단계에 대한 고려를 위해 경로모형 상에서 
기존 변수에 더하여 유사성(IR)과 자원공유(RS)를 관련
다각화(RD) 및 비관련다각화(UD)와 성과(PF) 사이에 추
가로 투입하였다. 이는 가설 2~4의 검증을 위한 것으로, 
경로모형은 Fig. 2에서 확인할 수 있다. 경로모형의 적합
도는 χ2=5.769, df=5, p=0.329, GFI=0.991, AGFI=0.974, 
NFI=0.910, CFI=0.986, RMR=0.045, RMSEA=0.024
로 확인되어 모형의 적합도는 충분히 양호하다고 판단된다.

가설 2는 다각화가 유사성에 유의한 영향을 미칠 것이
라는 가설로서, 관련다각화가 유사성에 정(+)의 영향을 
미칠 것이라는 가설 2a와 비관련다각화가 유사성에 부
(-)의 영향을 미칠 것이라는 가설 2b로 구성되어 있다. 
가설 2의 검증결과는 Table 3에서 확인할 수 있는데, 관
련다각화(RD)는 유사성(IR)에 정(+)의 영향을 미치는 것
으로 나타났으며(ϒ=0.151, t=2.484, p<0.05), 비관련다
각화(UD)는 유사성(IR)에 부(-)의 영향을 미치는 것으로 
나타났다(ϒ=-0.289, t=-4.769, p<0.001). 이는 관련다
각화된 기업 내에 다른 사업부문과의 유사성이 높은 사
업부문의 존재가능성이 높으며, 비관련다각화된 기업 내
에 다른 사업부문과의 유사성이 낮은 사업부문의 존재가
능성이 높다는 것을 의미한다. 따라서 가설 2a와 2b는 
채택되었다.

가설 3은 유사성이 자원공유에 정(+)의 영향을 미칠 
것이라는 가설이며, 검증결과는 Table 3에서 확인할 수 
있다. 유사성(IR)은 p<0.10에서 자원공유(Rs)에 정(+)의 
영향을 미치는 것으로 나타났다(ϒ=0.101, t=1.648, p<0.10). 
이는 다른 사업부문과의 유사성이 높은 사업부문일수록 
자원공유의 가능성이 높아진다는 것을 의미한다. 따라서 
가설 3은 p<0.10에서 채택되었다. 일부 연구자들은 
p<0.10에서 가설채택 유무를 판단하기도 하였다[35].



다각화된 기업에서의 시너지 창출 프로세스: 다각화, 유사성, 자원공유 및 성과의 순차적 관계에 대한 연구

137

마지막으로 가설 4는 자원공유가 성과에 정(+)의 영향
을 미칠 것이라는 가설이며, 검증결과는 Table 3에서 확
인할 수 있다. 자원공유(RS)는 성과(PF)에 정(+)의 영향을 
미치는 것으로 나타났다(ϒ=0.261, t=4.376, p<0.001). 
이는 다른 사업부문과 자원공유를 많이 할수록 성과향상
이 이루어질 가능성이 높아진다는 것을 의미한다. 따라
서 가설 4는 채택되었다.

Variables Mean SD 1 2 3 4

1.RD 0.27 0.21  

2.UD 1.28 0.46  0.23***

3.IR 0.40 0.32  0.08 -0.26***  

4.RS 3.74 1.11 -0.08 -0.10+  0.10

5.PF 4.33 0.87 -0.11+ -0.06  0.06  0.26***

1. +: p<0.10, *: p<0.05, **: p<0.01, ***: p<0.001

Table 1. Descriptive Statistics & Correlations

Fig. 1. Path Model & Test Results for H1

H Path Estimate S.E C.R p-value Result

1-1 RD→PF -0.102 0.063 -1.619 0.106 -

1-2 UD→PF -0.037 0.063 -0.582 0.561 -

Table 2. Path Analysis Results for H1

Fig. 2. Path Model & Analysis Results for H2~H4

H Path Estimate S.E C.R p-value Result

2a RD→IR(+) 0.151 0.061 2.484 0.013 Accept

2b UD→IR(-) -0.289 0.061 -4.769 *** Accept

3 IR→RS(+) 0.101 0.061 1.648 0.099 Accept

4 RS→PF(+) 0.261 0.060 4.376 *** Accept

Table 3. Path Analysis Results for H2~H4

6. 결론

6.1 연구결과의 요약
다각화와 성과의 관계에 대한 연구는 전략분야에서 가

장 핵심적인 연구주제 중의 하나가 되었지만, 적지 않은 
실증연구들이 유의미한 결과를 보여주지 못했다. 이에 
대해 기존 연구들은 주로 방법론적인 문제점을 제기했던 
반면, 본 연구는 다각화가 시너지의 잠재성을 제대로 반
영하지 못한 점과 시너지의 잠재성과 실제 시너지 활동
을 별개의 요인으로 구분하여 인식하지 않은 점을 지적
하였다. 즉 실증연구에서 유의미한 결과가 도출되지 못
한 이유는 시너지 창출의 프로세스를 결정론적 전제에 
근거하여 지나치게 압축하고 단순화시켰기 때문이라는 
것이다.

본 연구는 관련 및 비관련다각화-사업부문의 유사성-
자원공유-성과로 이어지는 일련의 시너지 창출 프로세스
를 제시하고, 경로모형을 이용하여 실증분석을 실시하였
다. 분석결과, 다각화와 성과만을 고려한 단선적 모형에
서 관련다각화와 비관련다각화는 모두 성과에 유의한 영
향을 미치지 않았다. 반면에 사업부문의 유사성과 자원
공유까지 포함한 순차적 모형에서는 관련다각화가 사업
부문의 유사성에 정(+)의 영향을, 비관련다각화가 사업
부문의 유사성에 부(-)의 영향을 미쳤다. 또한 사업부문
의 유사성은 자원공유에 정(+)의 영향을, 자원공유는 성
과에 정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 따라서 단
선적 모형보다는 순차적 모형에서 보다 유효한 결과를 
확인할 수 있었다.

6.2 연구의 의의, 한계 및 향후 연구방향
본 연구는 다각화, 사업부문의 유사성, 자원공유 및 

성과를 포함하는 시너지 창출의 프로세스를 제시하고, 
각 단계별로 다음 단계로 진전되지 못하는 이유를 고찰
함으로써 다각화가 성과에 직접적인 영향을 미치지 못하
는 이유를 방법론 외적인 측면에서 설명하고자 했다는 
데에서 의의를 찾을 수 있다. 또한 다각화와 사업부문의 
유사성에 대한 논의를 통해 사업부문의 유사성이 다각화
의 대체가 아닌 별개의 개념임을 강조했다는 데에서 또 
다른 의의를 찾을 수 있다.

한편 사업부문의 유사성은 자원공유에 p<0.10에서 영
향을 미쳤는데, 이는 시너지의 잠재성이 실현되지 못하
도록 제한하는 장애요인들이 작용하기 때문일 수도 있지
만, 사업부문의 유사성이 예외없이 높은 상황에서만 자
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원공유가 이루어지는 것이 아니기 때문일 수도 있다. 이
와 관련하여 일부 연구자들은 유사성이 낮은 상이한 사
업부문 간에 보완적 자원을 공유할 수 있다고 주장하기
도 하였다[36]. 따라서 향후 연구에서는 유사성과 자원공
유의 관계에 대한 보다 심도있는 논의가 요구된다.

또한 다각화의 경우 기존 연구에서 채택한 방식을 그
대로 적용하여 관련다각화와 비관련다각화로 나누어 분
석했는데[34], 상관관계분석에 따르면 관련다각화와 비
관련다각화는 정(+)의 상관관계를 가지며, 관련다각화는 
p<0.10에서 성과와 부(-)의 상관관계를 가지는 것으로 
나타났다. 이는 기업이 관련다각화와 비관련다각화 중 
어느 하나를 선택하는 것이 아니라 둘을 동시에 추구한
다는 것을 의미한다. 결과적으로 관련다각화의 증가에 
따라 비관련다각화도 함께 증가하면서 성과에 대한 관련
다각화의 긍정적 영향은 비관련다각화의 부정적 영향에 
의해 상쇄되거나 압도되었을 수 있다. 혹은 관련다각화
와 비관련다각화를 동시에 추구한다는 것은 일종의 어중
간한 상태(stuck in the middle)에 놓인 것으로서[37], 
이는 상대적으로 시너지 창출의 전문성이 부족하다는 것
을 의미한다. 부족한 전문성은 시너지 창출노력의 비효
율성을 증가시켜 성과개선에 부정적으로 작용할 수 있
다. 따라서 향후 연구에서는 관련다각화의 정도가 높은 
상황에서 성과가 높은 경우와 낮은 경우의 차이가 무엇
인지를 분석할 필요가 있을 것으로 보인다.
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