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Ⅰ. 서론1)

외국인직 투자(Foreign Direct Investment)는 외국인이 한민국 법인 혹은 한민국 국민이 

하는 기업과 지속 인 경제 계를 수립할 목 으로 투자하는 것을 말한다.2) 우리나라의 경우, 외
국인직 투자의 기 으로는 외국인투자 진법에 의해 외국인투자 액이 5,000만원 이상이며, 외국

인의 투자비율(의결권 있는 주식총수 는 출자총액)이 10%이상이라는 요건을 동시에 충족시켜야

한다.  
국가경쟁력강화 원회(2009)에 따르면 외국인 직  투자에 해 정부가 지난 97년 외환 기 이후 

극 으로 유치 노력을 기울인 결과 외국인투자기업(16.4천개)이  산업 매출의 9.7%, 고용의 

5.1%, 수출의 15.6%, 조세 수입의 10.7%에 달하는 등 양 인 팽창이 이루어지고 있다. 한 재 

FDI에 해 제공하고 있는 정책 인센티 를 살펴보면 조세지원과 입지지원( 용단지), 지원

(투자인센티 ) 등 다양한 정책을 통해 국내에 외국인직 투자를 유치하려는 노력을 지속 으로 

하고 있다. 연간 지원되는 지원 규모도 ‘07년 기  조세(4,024억원), 입지(742억원), 지원(39억
원) 등 5천억원을 상회하고 있다.
한편 이러한 외국인 투자기업에 한 투자 인센티  정책이 국내기업 투자에 비해 차별 으로  

이루어지는 것에 논란이 있을 수 있다. 즉 투자의 과소 발생 가능성을 해소하기 해 정부가 개입

하는 것이지 자본의 국 에 따라 차별하는 것이 바람직하지 않을 수 있기 때문이다.(이시욱 등 

2010) 차별 인 지원 정책이 타당성을 갖기 해서는 지원 받는 기업들이 국내 기업에 비해 성과

가 우수하거나 외부  효과가 커서 국가경제에 기여하는 것이 평가되어야 한다. 정부도 이러한 

을 감안, 고도기술 련 기업이나 부품소재 분야 기업 등 경쟁력 있는 외국인 투자 기업들을 선택

으로 집  유치하는 방향으로 FDI 유치가 이루어지고 있다는 을 극 으로 홍보하고 있다.
(국가경쟁력강화 원회 2009) 
본 논문은 국내경제의 성장과 정부의 극 인 FDI 유치노력의 결과로 업활동을 하고 있는 국

내 FDI기업들이 비FDI기업보다 경 이나 기술 신성과 면에서 얼마나 우수한가를 살펴보는데 목

이 있다. FDI 기업들의 성과가 국내기업 비 우수할 경우 FDI 유치 지원 정책 목표가 달성되

었다고 볼 수 있는 반면 FDI기업들의 성과가 상 으로 우수하지 않을 경우, 기술 신 가능성이

나 경쟁력 측면에서 우수한 기업을 으로 유치한다는 FDI 기업 유치정책목표의 달성이 충분

하지 않은 것으로 단할 수 있다. 한 외국인투자에 해 차별 으로 지원하는 정부 투자 인센

티  정책의 타당성면에서도 재고의 여지가 있다는 평가를 할 수 있다는 에서 본 논문의 경우 

정부 정책평가 측면에서 유용성이 높을 것으로 기 한다. 
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1) www.investkorea.org 참고

2) IMF에서는 기업지분의 10% 는 이상을 외국인이 직 투자하는 것을 FDI라고 정의하고 있으며 ‘외국인

투자 진법  련 법령은 이에 한다. (IMF's Fifth balance payment manual)
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II. 선행연구 분석 

외국인직 투자에 한 선행연구들은 투자가 상국의 경제에 미치는 향에 한 분석이 부

분이다. 특히 경제성장률과 련하여 여러 연구들은 해외직 투자가 투자유치국의 경제성장률에 

정 인 효과를 미친다는 을 보여주고 있다(Blomstrmӧet al, 1994; Borensztein et al, 1998; Xu, 
2000; Alfaro et al, 2004). 즉 외국인직 투자는 투자유치국의 교육수 이 높아 다국 기업의 선진

국형 기술력을 흡수가 가능한 경우3), 유치국의 경제성장에 기여한다는 이 주된 분석결과이다.  
특징 인 연구결과를 살펴보면  Caves(1974, 호주), Blomstrӧm and Persson(1983, 멕시코), 
Globerman(1975, 캐나다), Blomstrӧm and Sjӧholm(1999, 인도네시아) 등은 외국인직 투자가 투자유

치국내 기업에게 기술을 이 시키거나 유치국의 생산성을 증 시킴을 확인하 다. 그러나 일부 연

구는 기술이   생산성 증  효과를 확인하지 못하거나 투자 상기업의 생산성 증  효과만 확

인한 경우도 있다(Haddad and Harrison, 1993, 모로코; Aitken and Harrison,1999, 베네주엘라4); 
Haskel et al, 2002, 국).
국내에서 외국인직 투자와 련된 연구의 상당수는 외국인직 투자가 국내경제에 정 인 

효과를 미친다고 분석하 다. 한국은행의 김 태 외(2008)는 외국인직 투자를 통해 외국인직

투자 유입액이 1% 증가할 때 설비투자가 0.08% 증가하는 것으로 분석하 다. 제조업의 경우, 설
비투자 증 효과는 0.04%로 분석하 다. 
해외에서는 주로 제조업 기업5)에 해 내국기업과 외국인투자기업간의 성과 차이(performance 

gap)와 그 원인에 한 분석시도가 있었다. 주로 생산성(productivity) 격차에 한 논문들이 많으며

외국인투자 는 소유 기업들이 내국기업(domestic firm)에 비해 생산성이 높다는 분석이 주류를 

이루고 있다.(David and lyons (1991), Oulton (1998,a, b), Doms and Jensen(1998), McGuckin and 
Nguyen(1995) 등).
국내논문의 경우 외국인직 투자가 기업의 성과에 미치는 향에 한 연구를 살펴보면 부분

이 경 권 련 논문들이 주류를 이루고 있으며 해당 기업의 신성이나 생산성 련 연구는 그 

사례가 많지 않았다. 주요 연구결과를 살펴보면, 성태경 (2004)은 투자 상기업의 제품 신과 개선

보다는 공정 신에 유의한 결과를 미치는데 이는 독자  제품개발활동보다 기존 제품의 개선이나 

탁생산활동에 주력하기 때문이라고 분석한 바 있다. 설원식(2005)의 경우 외국인투자자들의 주

식보유 비 은 기업의 고정자산 증가율에 강한 음(-)의 상 계를 가지며, 이는 경 간섭과 

 M&A로 인한 결과라고 보았다.

III. 데이터 및 방법론   

1. 데이터 설명

기술 신조사는 1990년  후반부터 시작되었으며 2000년  들어서면서 체계성을 가지면서 발

하여 재는 우리나라의 기술 신활동 황을 악하고 기술 신연구를 수행하기 한 기  자료

로서 치하고 있으며, 통계청의 승인통계로서 2002년에서 2004년 사이에 제조업체들이 수행한 기

3) Xu(2000)는 기술이 을 수용할 수 있는 국가에서는 기술 이  는 생산성 증 효과가 있으나, 신기술 흡

수능력을 가지고 있지 못한 개도국에서는 효과가 뚜렷하지 않았다고 제시하 다.

4) 외국인 소유기업은 생산성이 높은데 반해, 동일산업의 국내기업은 생산성이 오히려 하락하 다.

5) 데이터 확보의 문제로 실제 서비스업 분야에서 내국기업과 외투기업에 한 성과 차이에 한 연구는 Oulton(1989 b) 

정도만이 존재한다.
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술 신활동에 한 조사 결과에 해 체 인 분석과 통계표를 제시하는 조사자료집이다. 본 조

사의 틀은 기술 신조사의 주요 목표 의 하나인 국제비교가 가능하도록 설계되었으며, 조사과정

도 엄 성을 가지려고 노력하 다. 한 통계표 이용자들의 포 이며 용이한 이용할 수 있도록 

통계표를 설계하려고 노력하고 있으며, 2002년도부터 매 3년마다 실시되고 있다.
본 연구에서 주목하고 있는 것은 외국인직 투자와 그에 따른 경 성과분석을 해 지역, 산업코

드 그리고 매출액과 수출액, 업이익 정보 등이 제공되고 있으며 특히 타 자료에서는 확보가 매

우 어려운 개별 기업의 특허건수와 R&D연구를 한 지출액, 매출액에서 차지하고 있는 신제품

의 비 , 연구원수 등 확보할 수 있다는 이다.

분석에서 사용한 자료는 ‘2005년 기술 신조사 : 제조업부분’으로 2002~2004년까지 3년간의 기술

신 성과 조사를 한 자료이며, 통계청의 ‘2003년 사업체기 통계조사’에 기반된 기업체 명부(법
인업체)를 기 으로 종업원 10인 이상의 표 산업분류(KSIC) 15~37에 해당되는 제조업체를 상으

로 수집되었다. 그리고 2005 도 기술 신조사의 주요개념  조사방법론은 OECD의 개정된 Oslo 
Manual을 기반으로 설문방식을 바탕으로 조사되었다.6)

 2005년 제조업기술 신 데이터에서 FDI 정의(10% 이상의 외국인지분)에 해당되는 기업은 246개 

기업이었으며 국내기업에 해당되는 기업수는 2491개 기업이었다. 외국인투자의 기 은 2002년으로 

하 으며 기술 신 성과지표는 설문내용에 의거 연차별로 구분되어 있지 않고 3년간의 신성과

를 이용하고 있다. 매출, 업이익, 연구개발투자, 연구원 수의 경우 2004년 자료를 이용하 다. 주
요변수에 있어 연차별로 조사가 이루어지지 않고 있고 기업 주요특성 역시 3년간 크게 변화하지 

않는 다는 문제가 있어 패 데이터 구성은 하지 못한다는 한계가 있다.

2. 분석방법7)

일반 으로 외국인직 투자의 효과를 측정하기 해서는 동일기업이 외국인직 투자를 받았을 

경우와 받지 못하 을 경우를 비교하여야만 한다. 하지만 실 으로 외국인직 투자를 받았을 경

우, 동일기업이 투자를 받지 못한 경우는 찰할 수 없다. 그 기 때문에 국내기업  외국인직

투자기업과 유사한 성향을 갖는 기업을 비교집단으로 구성하여 처치집단과 비교집단간의 성과 차

이가 존재하는지를 분석하는 PSM 분석을 사용하 다. PSM은 비실험  방법(non-experiments)으로 

분석 상 외투기업과 가장 유사한 기업특성을 갖는 국내기업을 추출하여 매칭한 후 이들 기업 간

의 경 성과와 신성를 비교하 다.
PSM은 정책효과를 분석하는 데 많이 활용되어 왔는데, 실험  방법에서 가장 큰 약 인 선택

편의를 최소화하기 하여 처치집단과 비교집단이 가능한 한 많은 성향을 같게 하거나 비슷하게 

해주는 방법이다8). 여기에서 처음으로 소개된 PSM방법은 비실험 (non-experimental) 방법으로 가

장 합한 비교집단을 인 으로 구성하거나 찾는 방법이다. 
이 까지의 방법은 처치집단(treatment group)과 비교집단(control group)을 비교하여 정책효과를 

단하는 데 편의(biased)된 결과로 인한 약 이 있었다. 즉, 표본 선택편의(sample selection bias)를 

가질 수 있는데 이러한 표본선택편의 문제를 해결하기 해 ‘조건부 독립성의 가정’이 선행될 필

요가 있다. 컨  기업에 한 정책효과 분석시 정책지원효과는 ‘정책지원을 받은 기업이 지원을 

받음으로써 나타난 결과가 만약 동일한 기업이 지원을 받지 않았더라면 나타날 결과와의 차이’라
고 해석할 수 있다. 즉  ()이 어떤 기업  가 지원 1을 받을 때 (0은 받지 않을 때)의 결과 

값이라면 이 기업에 한 지원효과  는 다음과 같이 표 할 수 있다. 

6) 보다 자세한 내용은 「2005년도 한국의 기술 신조사: 제조업부문｣ 참조, STEPI

7) 최석 , 김상신(2009)의 방법론 설명을 심으로 재요약 하 다.

8) Rosenbaum & Rubin(1983),
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        ≡  ,       

이때의 정책지원의 효과는 다음과 같이 나타난다.

      ≡   
  ∙    ∙  

        ∙    ∙    (1)
 
어떤 기업 에서 측 가능한 값은 오직  는  하나인데 이를 ‘ 응  사실의 상황’ 

(counterfactual situation) (Heckman et al.; 1998, 1998)이라 하며, 식(1)은 직  추정되어질 수 없다. 
이는 측된 데이터로서 사용할 수 있는 것인   와   이며 이것만을 추정할 수 

있기 때문이다. 

 ≡    

                       (2) 

이는 정책지원에 한 특성을 측정하는 변수들이 충분히 존재하는 경우 이들을 통제를 통하여 

선택편의가 없는 효과 추정치를 산출해 낼 수 있음을 의미한다. 이 경우 효과의 추정치는 통상의 

매칭방법으로 얻을 수 있다. 즉 어떤 기업 가 정책지원을 받을 확률을 라 하면     ∀

일 경우       이다. 따라서 ⊥는 ⊥을 함축하며 

식(2)는 식(3)으로 쓸 수 있다.

               (3) 

여기서 에 해당하는 성향 수는 logit 는 probit 분석을 이용하여 구할 수 있다. 따라서 

PSM방법을 이용하여 효과를 추정하기 해서는 먼  성향 수를 추정할 필요가 있는데 성향 수

의 추정은 외국인직 투자여부를 나타내는 이변량 변수를 이용하여 Logit이나 Probit으로 추정하는 

것이 일반 이다. PSM방법의 성공 인 효과 추정을 해서는 성향 수 추정식의 특정화

(specification)가 요한데 일반 으로 성향 수 추정식에는 설명변수()들과 함께, 독립변수들의 

고차항(higher order terms : , ...)과 교차항(interaction term)이 포함한다.
성향 수 추정에 한 간단한 알고리즘은 다음과 같다.
 
① logit이나 probit 모형을 이용하여 성향 수를 추정한다. 
② 추정된 성향 수에 따라 데이터를 분류한다. 
③ 모든 측치들을 계층화(stratify)하면 각 계층의 사업집단과 비교집단의 추정된 성향 수는 가

까울9) 것이다.
④ 통계  검정방법으로 모든 계층(블록)들에 포함되는 사업집단과 비교집단의 모든 설명변수들

의 평균의 차이(difference-in-means)가 유의하지 않아야 한다.10) 

 9) 이 방법을 Nearest Neighbors matching 이라고 하며 이 거리를 계산하기 하여 마할라노비스 거리(mahalanobis 

distance)를 구하게 된다. 임의의 , 의 마할라노비스 거리는   ∑  이다. 이 

때 ∑ 은 공분산행렬의 역행렬이고 는 변환행렬이다. 

10) Stata 로그램에서 명령어(PSSCORE)를 통해 Balancing Test 가 통과하는 경우 이 조건을 만족한 것으

로 본다.
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변수명 결과값 표 오차

음식료제조업 -0.2985 0.2276 

화학물  화학제품업 0.085 0.191

고무  라스틱 제조업 -0.2926 0.224 

비 속 물제품 제조업 -0.1378 0.2581 

기타기계  장비 0.0367 0.1856 

기기계  변환장치 -0.0527 0.206 

자부품, 상, 음향 등 -0.4646** 0.207 

자동차  트 일러업 -0.1198 0.2048 

기타 제조업 -0.4652*** 0.1762 

기업소재지가 수도권 여부 0.0264 0.0769 

종업원수(log) 0.3625*** 0.0359 

회사연 (존속연수) 0.0146 0.0095 

존속연수 자승 -0.0005*** 0.0002 

(수출액/매출액)*100 0.0056*** 0.0012 

고정값(constant) -3.0311*** 0.242 

측치 2497

Pseudo R2 0.1301

이와 같은 추정 차를 거쳐 매칭이 된 처치집단과 비교집단의 결과에 한 평균의 차이에 해 

t-test(처치집단의 평균 - 매칭된 비교집단의 평균)를 수행하고 이때, 귀무가설 ( : difference=0)이 

기각되고 차이가 0보다 큰지 여부를 본 후 외국인직 투자에 따른 경 성과 신성 효과를 미치

는지 여부를 별하게 된다. 

IV. 실증분석 결과

국내기업  외국인투자기업과 가장 유사한 특성을 같는 기업을 추출하기 해 사용한 주요 변

수와 성향 수 산정을 해 1단계로 추정한 결과는 다음과 같다. 추정 변수들의 경우 매칭이후에

는 국내기업과 외국인투자기업간 해당 특성변수 평균의 차는 통계 으로 없는 것으로 본다. 

<표 2> Probit 모형 추정결과

주1: ***P<0.01, **P<0.05, *P<0.1

주2: 종속변수는 외국인직 투자 여부를 나타내는 이산변수 foreign 임

주4: Balancing test를 통과하 음

주5: 산업더미변수는 한국표 산업분류 제8차에 근거하 음 

주6: 산업더미변수 생성은 외국인직 투자를 받은 기업의 수가 10개 이상인 기업은 개별 산업더미

변수를 생성하 으며, 나머지 기업은 기타 제조업으로 분류하 음

외국인직 투자여부에 따라 종업원당매출액과 종업원당수출액, 종업원당 업이익으로 경 성과를 

분석해본 결과, 매칭 에는 외국인직 투자를 받은 기업의 종업원당 수출액이 통계학 으로 매우 

유의한 양(+)의 결과를 보 으나 매칭 후에는 3개의 변수  종업원당 매출액만이 유의한 결과를 

나타내었다. 종업원당 수출, 종업원당 업이익의 경우 매칭 후에는 FDI 기업과 비FDI 기업간 통

계 으로 유의한 차이를 발견할 수 없었다. 주요 경 성과 차이에 한 결과는 다음의 표에서 제

시하고 있다. 
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구분 FDI 기업 비 FDI 기업
성과차이  

(FDI-비FDI)
S.E. t-value

종업원당매출액
매칭 454.614 307.933 146.681 112.139 1.31

매칭후 454.614 288.945 165.669 47.876 3.46***

종업원당수출액
매칭 158.493 56.093 102.399 13.909 7.36***

매칭후 158.493 119.745 38.747 26.965 1.44

종업원당 업이익
매칭 33.691 22.468 11.223 15.830 0.71

매칭후 33.691 24.186 9.505 7.494 1.27

구분 FDI 비FDI
성과차이  

(FDI-비FDI)
S.E. t-value

제품 신 련 

특허출원수

매칭 10.594 6.219 4.375 2.710 1.61

매칭후 10.594 12.263 -1.669 5.238 -0.32

공정 신 련 

특허출원수

매칭 8.547 1.044 7.503 2.350 3.19***

매칭후 8.547 2.839 5.708 6.518 0.88

조직/마 신 

련 특허출원수

매칭 0.304 0.151 0.153 0.211 0.72

매칭후 0.304 0.516 -0.211 0.684 -0.31

연구개발지출액
매칭 22101.021 3034.436 19066.585 3624.865 5.26***

매칭후 22101.021 7351.567 14749.454 10025.681 1.47

매출액 비 

신제품비

매칭 51.111 52.703 -1.592 3.152 -0.51

매칭후 51.111 47.968 3.143 4.450 0.71

연구원수
매칭 34.722 15.914 18.808 3.361 5.60***

매칭후 34.722 35.717 -0.995 6.902 -0.14

<표 3> 외국인직 투자의 경 성과 기여여부

(단 : 백만원)

주1: ***P<0.01, **P<0.05, *P<0.1

본 논문에서 기술 신 성과지료로 단한 주요 변수들은 다음과 같다. 우선 해당 기업의 

2002-2004 기간  출원한 특허건수이다. 다른 자료들과는 달리 기술 신조사에서는 제품 신, 공
정 신, 조직  마  분야로 구분하여 특허 정보를 제공하고 있어 각각의 특허 출원 건수를 기

업 신 지표로 단하여 분석하 다. 연구개발지출액의 경우 투입지표로 이용하는 경우도 많으나 

성과와 투입의 상 계가 높다는 을 감안하여 연구개발투자규모에 해서도 FDI 기업과 비FDI
기업간의 차이를 비교하여 보았다. 매출액 비 기술 신 제품의 비  역시 재무제표 정보 등에서

는 확보하기 어려운 신 련 지표로서 신조사에서만 제공되고 있다. 마지막으로 투입지표의 성

격도 있으나 연구개발활동에 직 으로 참여하고 있는 연구원인력 규모를 기술 신 지표의 하나

로 가정하고 기업간의 차이를 비교하여 보았다. 
매칭이 의 단순 평균비교에서 FDI 기업들은 비FDI 기업들에 비해 기술 신 성과면에서 우수한 

것으로 분석되었다. 공정 신 련 특허건수, 연구개발지출액, 연구원 수에서 FDI 기업들은 비FDI 
기업들에 비해 성과가 높은 것으로 나타났다. 그러나 산업, 지역, 기업연 , 수출성향, 규모 등을 

고려하여 FDI 기업과  가장 유사한 비FDI 기업들을 선택, 매칭하여 비교하는 매칭후 비교 분석에

서는 우리가 선정한 어떤 기술 신 성과지표에서도 FDI 기업과 비FDI 기업들간 통계 으로 유의

한 차이는 발견할 수 없었다. 기술 신 성과 분석 결과는 아래의 표에 요약되어 있다. 
 

<표 4> 외국인직 투자의 신성과 기여여부

(단 : 개, 백만원, 명)

주1: ***P<0.01, **P<0.05, *P<0.1
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결론 으로 기술 신조사 자료를 이용한 분석결과는 외국인직 투자가 기업의 경 성과나 신

성에 기여하는 부분이 거의 없거나 매우 미미하다는 것을 보여주고 있다.

V. 결 론

본 논문에서는 정부가 극 으로 유치하고자 하는 외국인직 투자가 기업의 경 성과나 신성

에 얼마만큼 기여하는 가를 측정하기 해 비모수 인 정책평가방법  하나인 PSM방법을 분석에 

사용하 다. 즉 FDI가 이루어진 기업과 가장 유사한 특성을 갖는 비FDI 기업을 선택, 매칭하여 경

 성과  기술 신 성과를 분석하는 것이다. 
정부가 외국인 투자에 해 국내기업 투자 보다 차별 인 인센티 를 제공하는 근 에는 FDI 유
치를 통해 기업의 직 인 성과가 개선될 수 있다는 기 를 하고 있으므로 본 연구에서는 이러

한 정부의 정책 목표가 달성되었는가를 우선 으로 분석하는데 주안 을 두었다. 특히 고도기술산

업이나 기계 부품과 같은 기술 신 성향이 높은 기업을  유치하고 있는 FDI 유치지원 정책이 

실효를 거두고 있는지 단할 수 있는 실증  분석 결과를 제공하고자 하 다.  
분석결과, 매칭 에는 경 성과와 신성 모두 FDI 기업이 높은 것으로 나타난 반면 매칭 이후 

분석에서는 유의성이 크게 떨어져 외국인직 투자의 여부가 기업의 경 성과와 신성에 유의한 

양(+)의 향을 거의 미치지 못하는 것으로 나타났다. 
이러한 을 고려할 때 정부 차원에서 FDI 유치지원 정책의 실효성에 해 으로 검토할 

필요가 있는 것으로 단된다. 특히 재 FDI 유치 인센티  제도는 실질 인 성과나 경제 인 

기여에 해 보상하기 보다는 유치된 투자 액 심으로 제도가 구성되고 있어 실질 인 FDI 성
과제고를 해서는 정부의 보다 구체 인 제도 개선 노력이 필요할 것으로 단된다. 
다만 본 연구의 분석에서도 일정한 한계 은 있다. 우선 개별기업의 FDI 투자 시기 정보가 제시

되지 않고 있고 단년도 자료(cross section)만을 상으로 하고 있어 다양한 분석이 이루어지지 못

하 다. 한 FDI 성과에 향을 주는 것으로 상되는 투자의 성격 (M&A, 지분투자 등), 투자 

원천국가 등에 한 정보도 자료에서 제공되지 않고 있어 통제변수로서 이용하지 못하 다. 특히 

FDI 투자의 직 인 성과만을 상으로 하고 있을 뿐 국내기업에 한 기술이 이나 효과

(spill over) 등 외부효과를 분석하지는 않는다는 제한은 존재한다. 이러한 문제들은 후속연구의 주

제로서 남겨놓으려 한다. 
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