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Abstract 

Purpose - This study analyzed the correlation between economic liberalization and foreign direct 
investment. The purpose of this study is to seek ways to attract foreign direct investment from 
developing countries. 
Design/methodology/approach - This study analysed with observations of 19 from 2000 to 2018 
using a fixed effect model, a random effect model, and a two-way fixed effect model. 
Findings - First, it was found that economic liberalization had a positive effect on attracting foreign 
direct investment in the early stages of economic liberalization. Second, it was found that economic 
liberalization in the deepening stage of economic liberalization had a negative effect on attracting 
foreign direct investment. In general, it was found that the higher the level of economic 
liberalization in developing countries is not accompanied by innovative changes in the industrial 
structure, the higher the level of economic liberalization is likely to decrease the inducement of 
foreign direct investment due to negative factors such as an increase in labor costs. Overall, this 
study approved that Economic liberalization have a non-linear (inverted U-shape) relationship with 
the inflow of foreign direct investment. 
Research implications or Originality - First, this study attempted to expand the variables for the 
determinants of FDI by analyzing economic factors which is a determinent of FDI. Second, 
economic liberalization generally has a positive effect on foreign direct investment, but it proved 
that it does not have only positive effects as a factor of attracting foreign direct investment in 
developing countries. The advantage of low wages in ASEAN countries acts as a factor for foreign 
direct investment, but as the degree of economic liberalization increases, the environment such as 
government size, guarantee of property rights, international trade freedom, fiscal soundness, and 
regulations change positively. On the other hand, it can be suggested that if the industrial level is 
less, it may lead to a loss of comparative advantage and a decrease in investment. 
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Ⅰ. Introduction

다국적기업은 더 많은 이익을 위해서, 개발도상국은 경제발전을 위해서 외국인직접투자를 적극적으로 

활용한다. 다국적기업의 해외투자는 투자대상국의 시장을 목적으로 하는 시장 추구형, 재수출이나 천연자

원을 목적으로 하는 자원 추구형, 저비용생산을 목적으로 하는 효율성 추구형으로 구분할 수 있다 

(Athukorala, 2009). 개발도상국으로의 투자는 주로 저렴한 노동비용을 이용한 저비용생산을 목적으로 

한 효율성 추구형이 반영되지만 이는 신고전주의적 관점으로 개발도상국의 제도적 질 저하로 인해 발생하

는 간접비용을 고려하지 않은 것이다 (Masron and Nor, 2013, 186). 다국적기업들은 자유로운 기업 

활동을 보장하는 제도적 환경을 갖추지 못한 국가로의 투자를 꺼린다. 투자대상국 역시 효율적인 규제시스

템과 같은 제도적 환경을 갖추지 못하면 단기투기자본으로 인해 개발도상국의 경제 불안정성을 야기하는 

등 외국인직접투자의 긍정적인 효과가 아닌 부정적인 영향을 받을 수 있다 (Stiglitz, 2000). 때문에 투자대

상국의 제도적 환경은 외국인직접투자의 중요한 요인이라고 할 수 있다.

최근 많은 연구들이 외국인직접투자 유치를 위한 제도의 중요성을 증명하고 있다 (Mina, 2012; Masron 

and Nor, 2013; Aziz and Mishira, 2016). 한 국가의 제도적 구조는 경제적 자유, 정치적 자유, 시민의 

자유로 구성되어있으며 외국인직접투자의 효과는 투자대상국의 경제적 자유 수준에 달려있기 때문에 더 

많은 효과를 얻기 위해서는 경제적 자유와 관련한 제도 수준이 중요하다 (Azman-Saini et. al 2010, 

1079-1981). 경제적 자유와 관련한 제도의 수준은 경제적 자유 지표를 통해 측정할 수 있으며 최근 많은 

연구에서 프레이저 연구소 (Fraser Institute)의 경제자유지수 (Economic Freedom of the World in-

dex)와 헤리티지 재단 (Heritage Foundation)의 경제자유지수 (Index of Economic Freedom)를 사용

하고 있다 (Quazi, 2007; Azman-Saini et al., 2010; Sambharya and Rasheed, 2015; Aziz, 2018; 

Dkhili and Dhiab, 2018; Pascal and Amponsem, 2019; Economou, 2019).

외국인직접투자는 경제성장의 동력이 될 수 있다 (Bengoa and Robles, 2003). 외국인직접투자를 

성장의 견인차로 활용하였던 중국처럼 많은 개발도상국들이 성장의 동력으로 외국인직접투자를 선택하고 

경제대국으로의 성장을 희망한다. 그렇다면 이러한 개발도상국이 중국처럼 높은 수준의 외국인직접투자를 

장기적으로 지속할 수 있는 방법은 무엇인가? Buzdugan and Tuselmann (2018)과 Gereffi (2009)은 

고부가가치 산업으로의 산업구조 고도화, 노동력의 고품질화를 제시하고 있다. 자원과 노동력을 통해 

투자를 유치한 저소득 개발도상국은 저부가가치사슬의 저점에 갇힐 위험이 있기 때문에 이를 피하기 위해

서는 고부가가치 투자를 유치하고 기존의 투자를 새로운 산업정책을 통해 고도화해야 한다 (UNCTAD 

2013; Buzdugan and Tuselmann, 2018, 2). 따라서 개발도상국은 장기적인 성장을 위해서 외국인직접

투자의 고도화를 이루어야 한다는 것이다. 이는 2, 3차 산업으로 산업구조가 전환될수록 기술혁신, 인적자

본과 같은 내생적 요인이 성장을 결정하고 규모의 수익체증효과로 장기적인 성장이 가능하다고 보고 있는 

내생적 성장이론의 관점이라고 볼 수 있다. 

이처럼 개발도상국은 성장의 초기단계에서 경제자유화를 통해 제도적 수준을 향상시켜 외국인직접투자

의 증가를 야기할 수 있지만 성장이 일정 수준에 이르렀을 때 산업구조의 고도화를 이루지 않으면 외국인직

접투자의 감소를 야기할 가능성이 있다. 개발도상국의 성장단계에서 소득과 인건비 상승이 발생할 경우 

다국적기업들은 더 싼 생산비용을 찾아 해외이전을 추진할 수 있기 때문이다. 이에 다국적기업의 투자목적

이 효율성 추구형에서 시장 추구형으로 변화하지 않거나 투자대상국이 산업구조의 고도화를 이루지 않으면 

외국인직접투자의 감소가 나타날 수 있다는 것이다. 

개발도상국의 한계를 잘 극복한 사례는 대표적으로 중국을 꼽을 수 있다. 중국은 초기 저렴하고 풍부한 

노동력을 통해 효율성 추구형 투자를 유치함으로써 고도성장을 이루었고 WTO 가입을 통해 경제제도의 

자유화를 심화하였다. 이후 노동수요의 증가로 인건비 상승이 발생하자 산업구조의 고도화를 추진하였고, 

여전히 높은 수준의 외국인직접투자를 유치하고 있다 (Gereffi 2009). 중국은 약점으로 지적받았던 부패, 

낮은 노동 수준을 개선시키고 물류 역량과 기술가치 고도화에 노력하여 자본재와 첨단기술 투자를 유치하

고 해당 분야의 수출을 증가시켜 성과를 거두었으며 (Brandt and Rawski, 2005, 23), 고품질 저비용의 

엔지니어들과 잠재적인 시장규모로 연구개발 분야의 최고 목적지가 되었다 (Hu and Jefferson, 2004; 

Gereffi 2009, 40-41). 
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이러한 중국의 사례는 경제자유화를 통해 투자유치를 높이고자 하는 개발도상국들에게 많은 시사점을 

준다. 최근 많은 외국인직접투자를 유치하여 제2의 중국이라고 불리는 아세안(ASEAN)은 중국처럼 높은 

투자 유치를 지속할 수 있을 것인가? 이러한 의문에 대한 답을 찾기 위해 아세안을 대상으로 경제자유화와 

외국인직접투자의 관계를 파악하는 것을 연구의 목적으로 제시한다.  아세안을 대상으로 경제자유화와 

외국인직접투자의 관계를 파악하는 것은 아세안 국가의 발전을 위하여 매우 유의미한 연구가 될 수 있다. 

이에 본 연구는 2000-2018년 동안 한국이 아세안 국가를 대상으로 해외직접투자 결정요인을 파악하고자 

한다. 특히, 아세안 국가에 경제자유화가 심화될수록(발전할수록) 한국의 아세안으로의 외국인직접투자가 

증가하는가를 규명하고자 한다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 2장에서는 기존 연구에 대한 검토와 한계점 지적, 그리고 이를 토대로 

본 연구의 가설을 제시하였다. 3장에서는 본 연구의 분석자료, 변수측정을 제시하였다. 4장에서는 본 

연구의 실증분석과 분석결과를 제시하였다. 5장에서는 본 연구의 결론과 실무적 공헌점 및 향후 연구방향

을 제시하였다.

Ⅱ. 선행연구 분석 및 가설개발

경제자유화는 제도적 환경 수준을 높여 투자대상국에서의 기업 활동이 원활하도록 보장한다. 이러한 

맥락에서 경제자유화가 외국인직접투자 유입에 긍정적인 영향을 끼치는 것을 증명한 연구는 다양하게 

이루어지고 있다 (Quazi, 2007; Azman-Saini et. al., 2010; Sambharya and Rasheed, 2015; Aziz, 

2018; Economou, 2019). 

Quazi (2007)은 1995-2000년 동안 동아시아 지역 7개 국가(중국, 한국, 싱가포르, 인도네시아, 말레이

시아, 필리핀, 태국)를 대상으로 외국인직접투자의 결정요인을 분석하였다. 분석결과 경제자유도가 높고, 

국내시장규모가 크며, 투자수익률이 높을수록 투자유입이 증가하는 것을 발견하였다. 이에 반해 정치적 

불안정성은 투자유입에 부정적인 영향을 끼치는 것으로 나타났다. Azman-Saini et. al. (2010)은 

1976-2004년 동안 85개국을 대상으로 프레이저 연구소의 경제자유지수를 사용하여 경제자유화와 외국인

직접투자의 관계를 분석하였다. 분석결과 경제자유화가 외국인직접투자에 중요한 영향을 미치고, 동일한 

투자를 유치할 경우 경제자유화가 높은 국가가 더 높은 소득을 가지는 것을 발견하였다. 이는 경제자유화가 

외국인직접투자와 성장의 상관관계를 강화하는 역할을 하는 것으로, 경제자유화가 외국인직접투자의 효과

를 더욱 효율적이게 하고 더 많은 이익을 얻도록 영향을 끼친다는 것을 의미한다. Sambharya and 

Rasheed (2015)는 경제적 자유와 정치적 자유가 외국인직접투자 유입에 미치는 영향을 분석하였다. 

1995-2000년 동안 95개국을 대상으로 분석한 결과 경제적, 정치적 자유는 국가의 제도적 환경의 중요한 

요소이고 이들의 수준을 개선하면 외국인직접투자의 유입을 크게 촉진할 수 있음을 발견하였다. 또한 

외국인직접투자 유치와 명시적으로 관련되는 첫 번째 요인이 경제적 자유임을 발견하였다. Aziz (2018)은 

제도의 질과 외국인직접투자 유입의 상관관계를 분석하였다. 1984-2012년 동안 16개 아랍 국가를 대상으

로 분석한 결과 경제적 자유, 사업용이성, 국제적 국가위험성이 외국인직접투자 유입에 긍정적이고 중요한 

영향을 미치는 것을 발견하였다. Dkhili and Dhiab (2018)은 경제적 자유화가 외국인직접투자와 경제성

장에 미치는 영향에 대해 분석하였다. 1995-2017년 동안 걸프협력회의(GCC) 국가(바레인, 쿠웨이트, 

오만, 카타르, 아랍에미리트 (UAE), 사우디아라비아가)들을 대상으로 분석한 결과 경제적 자유화는 외국

인직접투자와 경제성장에 긍정적인 영향을 미치는 것을 발견하였다. Economou (2019)는 경제적 자유와 

외국인직접투자 유입의 상관관계를 분석하였다. 1996-2017년 동안 남유럽 4개 국가(그리스, 이탈리아, 

포르투갈, 스페인)를 대상으로 분석한 결과 경제적 자유가 외국인직접투자 유입에 지속적으로 긍정적인 

영향을 미치고, 투자대상국의 시장규모와 총자본형성 역시 외국인직접투자 유입에 긍정적인 영향을 미치는 

것으로 나타났다. 

이상의 선행연구에서 경제자유화가 외국인직접투자에 긍정적인 영향을 미치는 것을 증명하고 있다. 

그러나 최근 경제자유화가 심화될수록 외국인직접투자에 음(-)의 관계가 나타날 수 있음을 제기하는 연구

들이 나타나고 있다. 개발도상국의 경우 그들이 가진 비교우위는 대부분 낮은 노동력과 과도한 노동착취라
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고 할 수 있다. 만약 경제적 자유화로 노동제도의 선진화가 이루어진다면 투자대상국의 값싼 노동력과 

착취를 목적으로 투자를 결정한 다국적기업의 유입이 감소할 가능성이 있다는 것이다. 기존연구는 개발도

상국이 가진 이러한 문제점을 간과하고 있다. 기존연구의 문제점은 개발도상국의 경제자유화 심화수준 

(Sayari et. al., 2018), 비교우위 (Gereffi, 2009), 투자의 장기적 유입 (Buzdugan and Tuselmann, 

2018) 등에 대한 고려가 없다는 점을 지적할 수 있다. 개발도상국의 경제자유화 심화수준과 성장단계, 

비교우위 등을 복합적으로 고려할 경우 오히려 경제자유화는 외국인직접투자에 부정적인 영향을 끼칠 

수 있다. 제도적 선진화, 체계화가 약탈적 투자를 목적으로 이루어진 기업의 투자에 부정적인 영향을 

끼친다는 것이다. 때문에 개발도상국의 산업수준이 고도화되지 않으면 이러한 경제자유화와 외국인직접투

자의 긍정적인 관계 이론은 타당하지 않을 수 있는 것이다. 

종합하자면 아세안과 같은 개발도상국에서는 1차 산업에서 2, 3차 산업으로 산업구조의 고도화가 이루

어질 경우 경제자유화가 심화될수록 외국인직접투자와의 양(+)의 관계가 성립된다는 것이다. 이는 반대로 

아세안과 같은 개발도상국이 산업구조 고도화를 이루지 못하고 경제자유화를 심화시킬 경우 경제자유화와 

외국인직접투자 사이의 음(-)의 관계가 성립될 가능성이 있다는 것을 말한다. 즉, 경제자유화 단계의 초기 

수준을 보이는 국가의 경우, 낮은 인건비가 외국인직접투자 유치의 중요한 요인이 되지만 경제자유화 

수준이 점진적으로 개선됨에 따라 인거비의 상승 등이 발생하면 오히려 이것이 기업의 생산비용 상승을 

유발하여 외국인직접투자 유치에 부정적인 영향을 미치게 된다. 산업구조의 개선 없이 경제적 자유화의 

심화가 이루어질 경우 투자대상국이 가진 비교우위의 상실과 함께 투자 감소가 발생할 수 있다고 보는 

것이다. 

최근 개발도상국이 저부가가치사슬의 저점에 갇히는 것을 피하기 위해서는 외국인직접투자가 지속되는 

과정에서 고부가가치 투자를 유치할 있는 산업구조의 고도화 노력이 필요하다는 주장이 논의되고 있다 

(UNCTAD, 2013). 그리고 최근 연구는 개발도상국의 지속가능한 발전을 위해서는 투자와 성장이 일정 

수준에 이르렀을 때 한 단계 더 높은 산업구조로의 개선이 필요하다는 주장을 제시하고 있다 (Gereffi, 

2009; Buzdugan and Tuselmann, 2018). 앞서 언급한 것처럼 중국은 이러한 주장을 증명하는 좋은 

사례이다. 개혁개방 초기 중국은 저렴한 노동력을 이용하여 가공업 중심의 외국인직접투자를 유치해 성장

을 견인하였고, 이후 세계무역기구 (WTO) 가입을 위해 경제자유화(경제제도) 수준을 심화시켰다. 이는 

외국인직접투자 유치 증가로 이어져 노동에 대한 수요가 크게 증가하였다. 이러한 노동수요 증가는 인건비 

상승으로 이어졌고, 낮은 인건비를 목적으로 투자를 결정한 기업의 투자 감소가 발생할 것을 우려한 중국정

부는 산업구조의 고도화를 추진하여 높은 수준의 외국인직접투자 유치를 유지하였다(박선화·임석준, 

2021, 166-167). 산업구조의 고도화를 통해 기술 산업으로의 전환이 이루어지면 숙련노동자에 대한 수요

가 증가하기 때문에 인건비는 투자의 주요 결정요인이 되지 않으므로 인건비 상승으로 인한 투자 감소를 

방지할 수 있는 것이다. 이처럼 개발도상국의 경우 이러한 산업구조의 고도화가 이루어지지 않으면 경제자

유화 심화가 외국인직접투자의 유입에 부정적 요인이 될 수 있다. 

기존연구를 검토한 결과 경제자유화 수준이 외국인직접투자 유치에 미치는 영향이 역U자 형태로 나타날 

수 있음을 알 수 있다. 경제자유화 수준이 높을수록 투자가 증가하지만 성장의 발전단계에서 노동비용 

상승 등으로 비교우위가 사라지기 때문에 기존 산업구조 하에서의 경제자유화는 투자 감소를 야기하고 

부정적인 영향을 미칠 수 있다. 따라서 본 연구는 기존연구를 보완하여 개발도상국의 경제자유화 수준이 

외국인직접투자 유치에 비선형적인 영향(역U자 형태)을 미칠 것으로 제시한다.      

H1 경제자유화는 외국인직접투자 유입과 비선형적(역U자 형태)인 관계를 가질 것이다.  

Ⅲ. 분석자료 및 지역환경 분석

1. 분석자료 
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본 연구는 한국이 해외직접투자를 결정할 때, 아세안 회원국의 경제자유화가 해외직접투자의 결정요인

가를 규명하기 위하여 2000-2018년 기간 동안 아세안 10개국을 대상으로 190개 관측치를 구성하였다. 

외국인직접투자의 자료는 한국수출은행과 산업통상자원부의 자료를 사용하였다. 무역량 자료는 관세청에

서 제공하는 자료를 사용하였다. 경제자유화는 프레이저 연구에서 제공하는 경제자유지수(Economic 

Freedom Summary Index)를 사용하였고, 이 지수는 정부규모, 재산권의 보장, 국제무역자유도, 재정건

전성, 규제를 포함하고 있다.  

2. 변수측정

본 연구의 종속변수는 한국의 아세안 회원국으로 해외직접투자 유출액이다. 이를 정규화하기 위해 

투자대상국의 국내총생산(GDP)으로 나눈 값을 사용하였다. 본 연구의 독립변수는 경제자유화이며 이 

변수의 대리변수는 프레이져 연구소의 경제자유지수를 사용하였다. 프레이져 연구소는 경제자유화를 지탱

하는 정책과 제도의 수준을 측정한다. 경제자유지수가 높을수록 경제적 자유를 지탱하는 정책과 제도가 

아주 자유로운(most free)상태를 나타내며, 경제자유지수가 낮을수록 가장 덜 자유로운 상태(least free)

를 나타낸다. 이 지수는 다섯 개의 영역으로 구분되며 각각 0에서 10의 값으로 제공된다(남현정 외 2019, 

159). 다섯 개의 영역은 정부규모, 재산권 보장, 국제무역자유도, 재정건전성, 기업규제로 구성된다. 본 

연구에서는 다섯 개 영역의 총액을 사용하였다(남현정 외 2019, 159). 

본 연구의 통제변수는 무역량[Trade/GDP], 인구수[Ln(Pop)] 및 부패[ln(CPI)]이다. 

무역량은 중력모형에서 가장 기본적으로 사용되는 변수 중 하나로 투자국과의 수ㆍ출입 총액을 GDP로 

나눈 값으로 측정하였다. 인구수는 일반적으로 외국인직접투자의 결정요인으로 사용하는 변수로, 투자대

상국의 수요량을 측정하기 위한 변수이다. 이 변수는 외국인직접투자에 긍정적인 영향을 끼칠 수 있으므로 

본 연구는 인구수의 대위변수로 인구수의 로그값을 사용하였다. 부패지수는 국제투명성기구의 부패인식지

수(CPI)를 사용하였다. 이 지수는 180개의 국가를 대상으로 0에서 100까지의 점수로 측정한다. 0은 가장 

부패, 100은 가장 청렴한 것으로 측정한다. 부패인식지수(CPI)는 공공기관의 부패를 측정하기 위하여 

13개의 서베이와 전문가의 평가를 통하여 이루어진다. 부패인식지수를 부패수준과 정부의 투명성 정도를 

대변하는 것으로 보고 부패의 대위변수로 측정하였다

3. 아세안 지역 환경 분석

<그림 1>은 2017년 한국에서 아세안 국가로 유출된 외국인직접투자액이다. 베트남은 1,985,224,729 

달러로 그 유입액이 가장 높으며, 싱가포르는 1,063,239,301 달러로 2위를 차지하고 있으나 베트남과의 

차이가 상당하다. 

그림 1. 2017년 아세안 지역으로 유입된 해외직접투자액 (단위 : 천불)

출처: 한국수출입은행
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[그림 2]는 2017년 아세안 국가의 경제자유화 지수이다. 경제자유화 지수는 0에서 10사이의 점수로 

제공되며 0이 가장 낮은 상태, 10은 가장 좋은 상태를 나타낸다. 10개국 중에서 싱가포르의 경제자유화 

지수는 8.7점으로 가장 높은 것으로 나타나고 있으며, 말레이시아가 7.56점으로 뒤를 따르고 있다. 미얀마

는 5.81점으로 가장 경제자유화가 가장 낮게 평가되고 있다. 

그림 2. 2017년 아세안 국가의 경제적 지수

출처: 프레이져 연구소

Ⅳ.분석결과

1. 기초통계량 분석 

주요변수들의 기초통계량을 <표 1>에서 제시하였다. 종속변수인 아세안 회원국의 외국인직접투자 평균

은 0.0032로 나타났다. 최대값은 0.073으로 2007년 캄보디아에 해당된다. 경제자유화 변수의 평균은 

6.6421로 나타나고 있으며 표준편차가 1.1914로 국가 간 경제자유화 수준 차이가 큰 것으로 나타나고 

있다. 

표 1. 기초통계량분석

변수 관측치 평균 표준편차 최소값 최대값

FDI/GDP 190 0.0032 0.0070 0.0000 0.0730 

Economic Index 190 6.6421 1.1914 3.2300 8.7000 

Economic Index2 190 35.5899 22.9950 0.0000 75.6900 

ln(Population) 190 16.9052 1.8351 12.7166 19.4024 

ln(CPI) 190 3.5074 0.4864 2.5649 4.5433 

Trade/GDP 190 0.0312 0.0330 0.0020 0.2133 
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경제자유화 변수의 최대값 8.7은 싱가포르에 해당되며, 최소값 3.23은 미얀마의 경제자유화 지수에 

해당된다. 국가별로 경제자유화 지수의 편차가 심한 것은 회원국이 갖는 구조적 문제로 볼 수 있으며, 

극복해야 문제이기도 하다. 부패지수(CPI)는 값이 낮을수록 부패가 심각하며, 높을수록 청렴한 것으로 

정의된다. 부패지수의 평균은 3.5074로 나타나고 있으며, 최소값은 2.5649이며, 최고값은 4.5433으로 

나타나고 있다. 높은 부패 수준은 외국인직접투자의 위험성을 높이며, 투자에 대한 불확실성을 높여 외국인

직접투자 유치에 부정적인 영향을 미칠 것으로 제시할 수 있다.

2. 가설검증결과

경제자유화 수준과 외국인직접투자 유치 사이의 역U자 관계를 규명하기 위하여 고정효과모형(fixed 

effects estimation), 임의효과모형(random effects estimation) 및 이원고정효과모형(two way effects 

estimation)을 이용하여 그 관계를 분석하였다. 아세안 지역에서 경제자유화 수준이 높을수록 외국인직접

투자가 증가하지만, 경제자유화 수준의 심화단계에서, 노동비용 상승유발 등으로 비교우위가 사라지기 

때문에 산업구조의 개선 없이 경제자유화의 심화상태는 투자 감소를 야기하여 부정적인 영향을 미칠 것으

로 제시하였다.

<표 2>의 모형 1, 모형, 2, 모형 3 및 모형 4를 구축하여 분석을 시도하여 가설을 검증하였으며, 모형 

1과 모형 2는 고정효과추정 결과이고 모형 3은 랜덤효과추정 결과이며 모형 4는 이원고정효과추정 결과이

다. 하우즈만 검증을 실시하여 임의효과를 기각하는 결과를 얻을 수 있었다. 이와 더불어 이론적으로 

본 연구의 데이터는 아세안 국가로 이루어져 있으므로 고정효과모형으로 추정하는 것이 랜덤효과추정보다 

적절한 추정법이 될 수 있다. 또한 이 연구는 국가와 연도의 두 가지 차원을 가진 패널 데이터를 사용한 

특징이 있다. 패널 데이터는 큰 표본을 사용한 분석을 할 수 있다는 점에서 이점을 제공하지만 국가 

및 연도의 관찰되지 않은 효과는 추정의 오류를 발생시킬 수 있다(Wooldridge, 2002). 관찰되지 않은 

효과에서 오는 내생성으로 인하여, 본 연구는 국가 및 연도 효과에 의한 이원고정효과추정을 수행하였다

(Wooldridge, 2002). 

<가설 1>에서 제시한 경제자유화와 외국인직접투자 사이의 관련성을 분석한 결과, 모형 1에서 모형 

4에 걸쳐 모든 모형에서 경제자유화 변수가 외국인직접투자에 양(+)의 유의한 관계가 있는 것으로 나타났

다. 또한 모형 1에서 모형 4에 걸쳐 모든 모형에서 경제 자유화 변수의 제곱값(Economic Index2)이 

외국인직접투자에 음(-)의 유의한 관계가 있는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 경제 자유화 지수와 외국인

직접투자 사이의 비선형적 관계(역 U자)를 증명하는 것으로 <가설 1>이 지지되는 결과이다. 

경제자유화 지수는 정부규모, 재산권의 보장, 국제무역자유도, 재정건전성, 규제 등으로 측정된 값으로

서 경제자유화 지수가 높을수록 외국인직접투자의 효과를 더욱 효율적이게 하고 더 많은 이익을 얻도록 

영향을 미치는 것으로 판단된다. 그러나 경제자유화 수준의 심화단계에서 산업구조의 개선이 없을 경우 

노동비용 상승 등의 부정적 영향이 동반되어 투자 감소를 야기해 부정적인 영향을 미치는 것을 확인할 

수 있다. 

표 2. 분석결과
종속변수 FDI

Fixed effects regression Random effects 
regression

Two way effects 
regression

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
상수 -0.0164*** -0.1575*** -0.0031*** -0.0404 

  (-3.78) (-3.28) (-0.36) (-0.37)
Economic Index 0.0059*** 0.0081*** 0.0043*** 0.0076*** 

  (3.48) (4.08) (2.63) (3.56)
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Ⅴ. 결론

본 논문은 아세안 국가의 외국인직접투자 유치를 결정하는 요인으로 경제적 요인인 경제자유화 수준을 

제시하였고, 경제자유화 수준과 외국인직접투자 사이의 관계가 경제자유화 수준이 낮은 단계에서는 양(+)

의 관계를 가지며, 경제자유화 수준이 심화인 단계에서는 음(-)의 관계로 변하는 비선형성을 제시하였다. 

이를 실증분석하기 위하여 본 연구는 2000년에서 2018년까지 19년 동안 아세안 10개 국가를 대상으로 

190개 국가-년도 관측치를 사용하여, 고정효과모형, 임의효과모형 및 이원고정효과모형을 이용하여 패널 

분석을 시행하였다. 분석결과, 경제자유화와 외국인직접투자 사이에 비선형의 관계를 밝혀냈다. 

분석결과를 요약하면, 첫째, 경제자유화의 초기 단계에서 경제자유화가 외국인직접투자 유치에 긍정적

인 영향을 미치는 것으로 나타났다. 둘째, 경제자유화 심화 단계에서 경제자유화는 외국인직접투자 유치에 

부정적인 영향을 미치는 것으로 나타났다. 종합적으로 아세안 국가의 경제자유화 수준이 높아질수록 산업

구조의 혁신적 변화를 동반하지 못하는 경우, 높은 경제자유화 수준이 인건비 상승 등의 부정적 요인을 

동반함으로 인하여 외국인직접투자의 유치가 감소할 수 있다는 점을 제시할 수 있다. 

본 연구는 다음과 같은 이론적·실무적 함의를 제공한다. 첫째, 본 연구는 외국인직접투자를 결정하는 

변수로서 경제학적 요인을 고려하여 분석함으로서 외국인직접투자 결정요인에 대한 변수의 확장을 시도하

였다. 둘째, 경제적 자유화는 외국인직접투자 유치에 긍정적인 영향을 미치는 것이 일반적이지만, 아세안 

국가에서 외국인직접투자 유치요인으로서 긍정적인 효과만을 가지지 않는다는 것을 증명하였다. 그 요인

으로서 아세안 국가는 저임금 위주의 이점이 해외직접투자 요인으로 작용하나, 경제적 자유화 정도가 

높아질수록 정부규모, 재산권의 보장, 국제무역자유도, 재정건전성, 규제 등의 환경이 긍정적으로 변화하는 

것에 비하여, 산업수준이 이에 미치지 못하는 경우, 비교우위의 상실과 함께 투자 감소로 이어질 수 있다고 

제시할 수 있다.  
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