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우리 경제의 새로운 성장동력으로 서비스산업의 위상이 더욱 중요해지고 있습

니다. 특히 전 세계적으로 경제구조가 빠르게 서비스화되면서 서비스산업에서 경

쟁력을 확보하는 것이 우리 경제의 견실한 성장과 안정적인 고용을 창출하는 가

장 중요한 결정요인으로 등장하고 있습니다. 그러나 우리나라 서비스산업은 아직 

선진국에 비해서 취약한 상황입니다. 서비스산업의 취약성은 서비스산업 그 자체

의 고용창출이나 생산부진뿐만 아니라 제조업의 생산성 및 국민 개개인의 삶의 

질과 생산성에 부정적인 영향을 미쳐 직･간접적으로 경제 전반에 부정적인 영향

을 미칠 수 있습니다. 

서비스산업의 중요성을 인식한 정부는 이미 서비스산업의 경쟁력 제고를 최우

선 국정과제로 설정하고 국내 서비스산업을 육성하기 위해서 많은 정책적 노력을 

기울이고 있습니다. 대표적으로 제조업에 비해서 서비스업에 불리한 각종 정책적 

차별을 시정하고 불합리한 규제를 시정하는 등 서비스산업의 경쟁력 제고를 위한 

여건조성에 노력하고 있습니다. 

이러한 여건 조성과 함께 서비스산업의 경쟁력 제고에 가장 효과적인 방안 중 

하나가 바로 외국인투자를 활용하는 것입니다. 서비스산업의 경우 외국인투자와 

함께 유입되는 외국의 전문인력과 국내 인력이 함께 일하면서 기술과 노하우를 배

우는 것이 경쟁력의 원천을 확보할 수 있는 가장 효과적인 방법입니다. 

서비스산업의 경쟁력 제고를 위해서 보다 적극적인 외국인직접투자 유치가 필

요하다는 인식의 강조와 함께 우선적으로 이루어져야 할 정책과제는 과연 그동안 

우리나라에 들어온 서비스분야 외국인투자의 성과가 어떠하였는지를 자세히 분석



하는 것입니다. 

본 연구는 1990년대 중반 이후 점진적으로 이루어진 서비스분야 개방과 함께 

본격적으로 유입되기 시작한 서비스분야 외국인투자의 성과를 분석하고 정책과제

를 도출한다는 문제의식에서 출발하고 있습니다. 서비스분야 외국인투자의 성과 

분석은 외국인투자 유입이 해당 서비스산업분야, 기타 서비스산업분야 그리고 제

조업분야의 생산성 향상에 어떠한 영향을 주었는지를 분석하는 것이 이상적이라고 

하겠습니다. 그러나 외국인투자의 경제적 파급효과에 대한 연구는 그동안 제조업

을 중심으로 이루어져 왔으며, 서비스분야의 외국인투자를 대상으로 하는 연구는 

우리나라뿐만 아니라 해외에서도 아직 초보적인 수준에 머물러 있는 것이 현실입

니다. 따라서 현재 상태에서는 오히려 이러한 경제적 파급효과에 대한 본격적인 연

구를 위해서 사전적으로 필요한 서비스분야의 외국인투자 현상에 대한 면밀한 관

찰이 우선되어야 하는 시점이라고 볼 수 있고, 이러한 면밀한 현상 관찰을 하기 위

한 광범위한 자료 분석이 더 요구된다고 할 수 있습니다. 

이에 그동안 우리나라에 유입된 서비스분야의 외국인투자를 개별 투자케이스 

차원에서 여러 가지 특징을 기준으로 투자유형을 구분하고, 이 서비스분야 외국인

투자기업들의 경영성과와 투자유형간에 어떠한 관계를 갖고 있는지를 면밀히 검토

하고 있는 본 연구는 서비스산업의 경쟁력 제고를 위한 외국인투자의 활용과 이를 

위한 정책과제를 도출하는 데 좋은 시사점을 줄 것으로 확신합니다. 

본 연구는 본 연구원에서 외국인투자 연구를 오랫동안 수행한 이성봉 WTO팀

장의 총괄책임하에 가톨릭대학교 윤미경 교수와 본원의 현혜정 부연구위원이 연구

진으로 참여하여 수행하였습니다. 서비스분야 외국인투자에 대한 기초연구자료가 

부족한 어려움에도 불구하고 새롭게 자료를 구축하는 등 각고의 노력으로 본 연구

가 이루어졌다는 점에서 본 연구에 참여한 이들 학자들의 노고를 치하하지 않을 

수 없습니다. 이 연구를 시초로 향후에 서비스분야 외국인투자의 국민경제적 파급



효과 등 보다 심도 있는 연구가 이루어지길 희망하며, 본 보고서에 제시된 의견은 

연구자 개인견해이며, 본 연구원의 공식입장이 아님을 밝혀둡니다. 

2006년 12월

원장 李 景 台



•••••

본 연구에서는 그동안 우리나라에 유입된 서비스분야 외국인투자를 개별 투자

케이스 차원에서 산업별, 진입유형별, 실질투자국 및 경영권 확보 유형별로 구분하

여 이 투자유형들간 성과차이를 분석하고, 특히 정책적 함의가 큰 진입유형간 성과

차이에 대해서는 계량분석을 통해서 정책적 시사점을 도출하고 있다. 

본 연구의 분석결과 재무적 M&A형 투자가 한국에서의 지속적인 투자 관점을 

보여주는 총자산증가율에서 통계적으로 유의미하게 음의 값을 갖는 것으로 확인되

었다. 한편 수익성과 관련된 지표에서는 전략적 M&A와 재무적 M&A간 통계적으

로 유의미한 차이를 확인할 수 없었다. 그리고 생산성과 관련된 지표에서는 부가가

치율에서 재무적 M&A형 투자가 통계적으로 유의미하게 낮은 것으로 확인되었다. 

그리고 전략적 M&A형 투자와 그린필드형 투자는 경영성과지표 어디에서도 통계

적으로 유의미한 차이를 발견할 수 없었다. 

제조업에 대한 진입유형간 성과 분석에 대한 기존 연구결과와 유사하게 서비스

분야를 다룬 본 연구의 경우에도 M&A형 투자와 그린필드형 투자 사이의 성과에

서는 큰 차이가 없고, 그러한 경향은 전략적 M&A형 투자의 경우가 재무적 M&A

형 투자보다 더욱 강하게 나타났다. 이 점은 향후 서비스분야 외국인투자에 대한 

인센티브 제도 설계에서 그린필드 투자유형을 수혜의 기본적인 요건으로 하는 기

존의 접근에서 벗어나 보다 보편적인 새로운 접근이 필요하다는 것을 시사한다고 

하겠다. 이와 관련 본 연구는 서비스분야 외국인투자에 대해서 투자진입유형에 관

계없이 고용의 양과 질을 함께 고려하는 방식의 인센티브 설계를 제안하고 있다. 

본 연구는 외국인직접투자의 경제적 파급효과 분석의 핵심적인 사항인 산업내 



및 산업간 파급효과를 분석하고 있지 못하다는 근본적인 문제를 안고 있다. 이러한 

문제점은 이번 연구를 토대로 확인된 여러 가지 사항을 고려하여 향후 보다 정치

한 데이터 작업과 분석방법을 고안하는 등 추가적인 후속 연구를 통해서 극복해야 

할 것이다.
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1. 연구의 필요성 및 목적

우리 경제의 새로운 성장동력으로서 서비스산업의 위상이 더욱 중요해지고 있

다. 특히 전 세계적으로 경제구조가 빠르게 서비스화되면서 서비스산업에서 경쟁

력을 확보하는 것이 우리 경제의 견실한 성장과 안정적인 고용을 창출하는 가장 

중요한 결정요인으로 등장하고 있다. 그러나 우리나라 서비스산업은 아직 선진국

에 비해서 취약한 상황이다. 서비스산업이 국내총생산에서 차지하는 비중은 2005

년 56.3%이고, 고용에서 차지하는 비중은 65.5%로 2003년 OECD 평균인 67.6% 

및 68.6%보다 낮은 수준이다(재경경제부 2006). 서비스산업의 취약성은 서비스산

업 그 자체의 고용창출이나 생산부진뿐만 아니라 제조업의 생산성 및 국민 개개인

의 삶의 질과 생산성에 부정적인 영향을 미쳐 직･간접적으로 경제 전반에 부정적

인 영향을 미칠 수 있다. 

서비스산업의 중요성을 인식한 정부는 이미 서비스산업의 경쟁력 제고를 최우

선 국정과제로 설정하고 국내 서비스산업을 육성하기 위해서 많은 정책적 노력을 

기울이고 있다. 대표적으로 제조업에 비해서 서비스업에 불리한 각종 정책적 차별

을 시정하고 불합리한 규제를 시정하는 등 서비스산업의 경쟁력 제고를 위한 여건 

조성에 노력하고 있다. 

이러한 여건 조성과 함께 서비스산업의 경쟁력 제고에 가장 효과적인 방안 중 

하나가 바로 외국인투자를 활용하는 것이다. 제조업과 달리 서비스업의 경우 경쟁

력의 원천은 구체적인 도면형태 등으로 존재하기보다는 전문인력에 체화된 노하우 

및 기술에 있다. 따라서 서비스산업의 경우 외국인투자와 함께 유입되는 외국의 전

문인력과 국내 인력이 함께 일하면서 기술과 노하우를 배우는 것이 경쟁력의 원천

을 확보할 수 있는 가장 효과적인 방법이다. 

서비스산업의 경쟁력 제고를 위해서 보다 적극적인 외국인직접투자 유치가 필
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요하다는 인식의 강조와 함께 우선적으로 이루어져야 할 정책과제는 과연 그동안 

우리나라에 들어온 서비스분야 외국인투자의 성과가 어떠하였는지를 자세히 분석

하는 것이다. 이러한 서비스분야 외국인투자의 성과에 대한 자세한 분석결과를 토

대로 현재 우리가 서비스산업 경쟁력 강화 차원에서 투자 유치를 위해 사용하고 

있는 여러 가지 정책적 수단이 과연 적절한 것인지 여부를 평가할 수 있으며, 동시

에 그 개선방안도 도출할 수 있다. 

본 연구는 1990년대 중반 이후 점진적으로 이루어진 서비스분야 개방과 함께 

본격적으로 유입되기 시작한 서비스분야 외국인투자의 성과를 분석하고 정책과제

를 도출한다는 문제의식에서 출발하였다. 서비스분야 외국인투자의 성과 분석은 

외국인투자 유입이 해당 서비스산업분야, 기타 서비스산업분야 그리고 제조업분야

의 생산성 향상에 어떠한 영향을 주었는지를 분석하는 것이 이상적이라고 하겠다. 

그러나 외국인투자의 경제적 파급효과에 대한 연구는 그동안 제조업을 중심으로 

이루어져 왔으며, 서비스분야의 외국인투자를 대상으로 하는 연구는 우리나라뿐만 

아니라 해외에서도 아직 초보적인 수준에 머물러 있는 것이 현실이다. 따라서 현재 

상태에서는 오히려 이러한 경제적 파급효과에 대한 본격적인 연구를 위해서 사전

적으로 필요한 서비스분야의 외국인투자 현상에 대한 면밀한 관찰이 우선되어야 

하는 시점이라고 볼 수 있고, 이러한 면밀한 현상을 관찰하기 위한 광범위한 자료 

분석이 더 요구된다고 할 수 있다. 

이에 본 연구에서는 그동안 우리나라에 유입된 서비스분야의 외국인투자를 개

별 투자케이스 차원에서 여러 가지 특징을 기준으로 투자유형을 구분하고, 이 서비

스분야 외국인투자기업들의 경영성과와 투자유형간에 어떠한 관계를 갖고 있는지

를 면밀히 검토하는 것을 연구의 주요 목적으로 하고 있다. 

본 연구가 서비스분야 외국인투자 현황에 대한 면밀한 분석을 실시하는 것을 목

적으로 하지만, 구체적인 외국인투자정책과 깊은 관련성을 가질 수 있다. 이는 서
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비스분야의 외국인투자 유치를 위해서 사용하는 주요 정책 중에서 투자유형 구분

과 관련을 갖고 있는 사항이 많이 있기 때문이다. 예를 들어 특정 서비스분야 외국

인투자 유치를 위해서 우리 정부가 외국인투자자에게 제공하는 투자인센티브는 기

본적으로 그린필드(Greenfield)형 투자에 대해서만 제공되고 있다. 따라서 투자유

형에 대한 보다 면밀한 구분과 경영성과의 연계 분석을 통해서 그러한 정책의 타

당성을 확인해볼 수 있다. 

또한 서비스분야 투자유형에 대한 분류와 경영성과의 연계분석 연구를 통해서 

외국인투자에 대한 언론 등 일반의 인식이 객관적인 사실에 근거한 것인지 아니면 

추정에 의한 것인지를 확인할 수도 있다. 대표적으로 외국인투자자가 한국기업을 

인수하는 M&A형 투자는 나쁜 것이고 신규로 설립하는 투자인 그린필드형 투자가 

좋다는 인식이 과연 올바른지에 대해서 본 연구와 같이 투자유형을 자세하게 구분

하여 경영성과와 연계하여 비교분석하면 그 정당성을 확인할 수 있다. 또한 M&A

형 투자를 투자목적에 따라 좀더 세분하여 구분해보면 기업의 장기적인 경쟁력 제

고와 기업성장에 관심을 갖는 전략적인 목적하에 이루어지는 M&A형 투자와 자본

이득을 목적으로 이루어지는 M&A형 투자는 성격도 다를 수 있으며, 과연 이러한 

투자들 사이에서 경영성과는 어떻게 다른지를 분석하는 것은 중요한 의미를 가질 

수 있다. 

한편 투자유형과 경영성과간 관계에 분석을 시도하는 본 연구는 향후 서비스분

야 투자의 국민경제적 파급효과에 대한 보다 심도 있는 연구의 의미 있는 주제 발

굴 및 연구방향 설정에도 큰 도움이 될 수 있을 것이다. 
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2. 연구의 체계 및 구성

본 연구는 모두 6개의 장으로 구성되어 있다. 제1장 연구의 필요성 및 목적에 

이어서 제2장에서는 서비스분야 외국인투자에 대한 기존 연구, 현황 및 주요 정책

을 검토한다. 우선 서비스분야 외국인직접투자의 경제적 효과에 대한 기존 연구들

을 정리하여 본 연구가 기존 연구와 어떠한 부분이 차별적인가를 검토한다. 그리고 

우리나라 서비스분야 외국인투자의 최근 추세 및 주요 특징을 여러 측면에서 검토

한다. 이어서 현재 서비스분야 외국인투자 확대를 위해서 국내에서 시행하고 있는 

관련 정책을 검토한다. 

제3장에서는 본 연구의 핵심인 서비스분야 외국인투자의 유형 구분 및 유형별 

현황에 대해서 분석한다. 본 연구에서 다룰 투자유형 구분기준과 이러한 구분기준

을 적용하여 유형 구분을 실행하고 각 투자유형별 현황을 분석한다. 본 연구에서는 

500만 달러 이상 투자신고가 이루어진 모든 서비스분야 외국인투자기업을 대상으

로 개별 기업차원의 입수 가능한 정보들을 수집하고 각 기업별 프로파일을 바탕으

로 투자유형을 투자진입유형, 실질투자국 및 외국인투자자의 경영권 확보 여부 등

을 기준으로 구분한다. 

제4장에서는 투자유형별 경영성과의 비교분석을 실시한다. 즉 경영성과를 성장

성, 수익성, 생산성 등 세 가지 경영성과지표로 구분하여 각 투자유형별로 경영성

과에서 차이가 있는지 여부를 면밀하게 비교분석하고, 그에 대한 해석을 담고 있

다. 경영성과간 비교가능성 및 신뢰성을 제고하기 위해서 2001년 이전에 투자된 

기업들만 대상으로 2002∼05년의 경영성과를 비교하는 방식으로 이루어진다. 

제5장에서는 서비스분야 투자유형 구분기준 중에서 가장 중요한 정책적 시사점

을 갖고 있는 진입유형의 차이가 이 경영성과들에서 통계적으로 유미의한 차이와 

연결되는지 여부를 확인하기 위한 계량분석을 실시한다. 
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제6장에서는 본 연구의 분석결과를 종합하고 본 연구가 갖는 정책적 시사점과 

향후 서비스분야 외국인투자 유치를 위한 정책의 개선방안을 인센티브 제도 개편

과 관련하여 제시한다.
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1. 서비스분야 외국인직접투자 관련 기존 연구

서비스분야 외국인직접투자의 경제적 영향 분석에 대한 선행연구는 제조업에 

비해서 매우 부족한 것이 현실이다. 기본적인 속성상 서비스는 저장되거나 교역대

상이 되기 어렵기 때문에 많은 경우 소비지와 생산지가 일치해야 한다는 점에서 

외국인직접투자는 서비스부문에서 무역보다 큰 비중과 중요성을 지닌다. 전 세계 

외국인직접투자 stock에서 서비스업이 차지하는 비중은 2003년 현재 60% 이상인 

것으로 추계된다(UNCTAD 2003). 우리나라 외국인직접투자에서도 규모나 증가율 

면에서 서비스업은 제조업보다 높은 추이를 보인다. 1996년도 이후 제조업은 연평

균 38.6%의 증가율을 보인 데 반해 서비스업은 연평균 62.8% 증가세를 보이고 

있다(김휘석 2001). 

서비스분야 외국인직접투자 증대는 자회사로의 기술이전, 선진 경영기법 도입, 

인력이동 등의 경로를 통해 동종 업종의 생산성을 증대시킬 수 있으며 생산자 서

비스의 원가절감 등으로 서비스를 중간재로 사용하는 제조업의 생산성을 증대시키

는 효과도 기대할 수 있다. 그러나 이러한 이론을 뒷받침하는 실증분석연구는 아직

까지 매우 미미한 편이다.

외국인직접투자의 일반적인 효과에 대해서는 많은 연구가 있었지만, 서비스부문 

외국인직접투자의 효과에 대한 최초의 미시적 실증분석연구는 2004년의 Blind 

and Jungmittag(2004)였다. 독일의 2,019개 서비스회사 데이터를 이용하여 외국인

직접투자의 효과를 분석한 이 연구는 서비스분야 외국인직접투자가 서비스부문의 

생산과 공정 혁신에 통계적으로 유의한 긍정적인 효과를 가져올 수 있음을 보였다. 

생산물 혁신과 프로세스 혁신으로 나누어 외국인직접투자가 국내 서비스부문 기업 

혁신에 미치는 영향에 대해 회귀분석한 통계분석에서 두 종류의 혁신 모두 계수가 

양의 값으로 나타나, 모든 경우에서 외국인직접투자 도입이 서비스부문 국내기업
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들의 혁신에 긍정적인 영향을 미침을 밝혀냈다. 외국인직접투자가 제조업부문 혁

신활동에 대해 미치는 영향에 대해 분석한 Zimmermann(1987)의 연구결과와 다르

게, 이 연구는 서비스부문에 대해서는 외국인직접투자가 생산물 혁신뿐 아니라 공

정 혁신에도 긍정적인 영향을 주며 그 정도도 더 크다는 것을 보였다. 외국인직접

투자를 통한 국내시장에서의 경쟁이 국내 서비스부문 기업들의 혁신을 유도한 데 

따른 결과로 이 연구는 해석하고 있다. 

이에 반해 외국인직접투자가 경제성장에 미치는 영향이 산업별로 차이가 있음

을 분석한 Alfaro(2003)는 서비스부문 외국인직접투자가 경제성장에 미치는 효과

는 분명하지 않은 것으로 보았다. 1981∼99년 47개국의 데이터를 바탕으로 산업별 

외국인직접투자가 경제성장에 미치는 영향을 각각 회귀분석한 결과, 제조업의 외

국인직접투자는 경제성장에 긍정적인 것으로 나타났지만, 1차 산업의 외국인직접

투자는 오히려 경제성장에 부정적인 영향을 미치며, 서비스업부문의 외국인직접투

자와 경제성장의 관계는 분명치 않은 것으로 나타났다. 회귀분석결과 서비스업부

문 외국인직접투자가 경제성장에 미치는 영향은 어느 정도 긍정적인 것으로 나타

났으나 그 값이 유의하지 않은 것으로 나타나, 서비스부문 외국인직접투자가 투자

유치국(host country) 경제성장에 미치는 효과는 제조업부문 외국인직접투자가 미

치는 경제적 파급효과에 비해 모호한 것으로 분석하고 있다. 

김준동･강인수(2000)에서는 서비스 자유무역의 효과를 일반균형계산모형(CGE) 

조세 상당치의 변화율을 사용하여 분석한 결과 서비스산업 개방은 전체적으로 실

질 GDP를 0.79% 증가시키고, 노동고용량을 1.35% 증가시키는 효과가 있는 것으

로 평가하였다. 또한 서비스산업 개방은 전 부문에 걸친 가격인하를 초래하여 결과

적으로 실질 소득 증가와 소비 증가를 가져와 전체적인 국민경제의 후생이 증가하

는 것으로 분석하고 있다. UR 이후 서비스산업 개방으로 인한 파급효과(spillover 

effects)를 산업별로 분석한 이 연구에서는 서비스부문 중 도소매, 운수, 보관 등의 
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부문에서는 긍정적인 효과가 나타날 것으로 예상되지만 음식점, 숙박, 부동산, 사업

서비스 등에서는 단기적으로 고용 감소의 부정적인 효과가 나타날 것으로 전망했

다. 그러나 이 연구는 서비스산업의 개방으로 인한 가격하락에 초점을 맞춘 것으로

서 서비스분야 외국인직접투자의 영향은 반영하고 있지 못하다는 한계를 지니고 

있다. 

Classens 등(2001)은 1988∼95년까지 80개국 데이터를 이용하여 전체 은행 

대비 외국계 은행의 비중 증가가 국내은행의 실적에 미친 영향을 조사한 결과 은

행부문의 외국인직접투자 증가는 국내은행들의 이윤감소를 가져올 수 있음(market 

stealing effect)을 보였다. 1988∼95년 80개국 7,900개의 은행을 표본으로 한 이 

연구에서는 개발도상국에서 외국계 은행이 국내은행에 비해 더 높은 수익률을 내

고 있음을 보였고, 반대로 선진국에서는 국내은행의 수익률이 더 높았으나, 전체 

은행을 대상으로 한 회귀분석에서는 총은행자산대비 외국계 은행자산의 비중 증

가가 국내은행들의 영업실적에 부정적 영향을 미침을 보였다. 외국계 은행의 진입

은 국내은행들의 세전이익 감소에 통계적으로 유의하게 영향을 미치며, 비이자수

익과 관리비 감소에도 상대적으로 덜 유의하지만 영향을 미침을 보였다. 이 연구

는 이를 외국계 은행의 진입이 국제적인 경쟁을 통해 장기적으로 국내은행체계의 

효율성(관리비 감소 노력 등)을 제고할 것으로 해석했다. 

외국인직접투자의 진입유형(M&A 또는 그린필드)에 따른 기업성과 분석에 대

한 선행연구 또한 쉽게 찾아보기 어렵다. M&A형 외국인직접투자는 외국기업과 

국내기업간의 인수, 합병에 의해 들어오는 외국자본을 뜻하며 그린필드형 외국인

직접투자는 외국인투자자들이 새로운 지역에 신규투자하거나 기존 설비를 늘리는 

것 등의 직접투자를 의미한다.1) 현실에서 대부분의 국가(특히 개발도상국)는 그린

1) 외국인투자의 진입유형 구분에 대해서는 제3장에서 보다 자세히 다룬다.
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필드형 외국인직접투자를 유치하기 위해 경쟁을 벌이는데 이것은 그린필드형 외국

인직접투자가 M&A형 외국인직접투자에 비해 신규투자에 따른 고용과 기술파급

효과, 자본축적 등을 통해 경제발전에 기여하는 효과가 더 클 것으로 보는 견해 때

문이다. 그러나 전 세계적으로 M&A형 외국인직접투자는 1991년의 4,149건에서 

2004년의 5,100건 등으로 계속 증가추세이며, 2000년에는 액수로 전체 외국인직

접투자의 85%에 달하는 등 그 중요성이 커지고 있다(UNCTAD 2005). 

그린필드형 외국인직접투자와 M&A형 외국인직접투자의 시계열 관계를 비교분

석한 Calderon 등(2002)은 개발도상국에서는 두 가지 유형의 외국인직접투자가 피

드백 효과를 보이며 양적･질적으로 강한 상관관계를 가짐을 보였다. 이 연구는 두 

가지 유형의 외국인직접투자가 모두 국내투자를 긍정적으로 유도하지만, 국내투자

효과에 대해서는 M&A형 외국인직접투자가 그린필드형 외국인직접투자보다 큰 

승수효과를 가짐을 보였다. 그러나 이 연구는 두 유형 외국인직접투자의 국내투자

에 대한 시간적 선행효과에 초점을 맞춤으로써 경제부문 전체에 걸친 효과는 포착

해내지 못하고 있다. 

UNCTAD(2000)에 따르면 외국인직접투자의 경제적 효과는 장기적으로 유형별

로 큰 차이가 없는 것으로 나타나고 있다. 한국의 기업데이터를 이용한 실증분석에

서 Lee and Yun(2006)은 M&A, 그린필드, P&A(Purchase & Assumption: 자산

인수방식의 투자) 등으로 투자유형을 구분하여, 외국인직접투자가 기업수익률 등으

로 측정된 기업성과에 미치는 효과를 측정하였는데, 투자유형간 유의한 차이를 확

인하지 못하였다. 대부분의 경우 M&A형 외국인직접투자가 개별 기업에 가져다주

는 효과는 기술력, 인적 자본, 경영능력, 브랜드 등 기업 고유의 무형자산 보유 여

부에 따라 달라질 수 있다고 알려져 있다(Kang and Johansson 2000).

연태훈(2003)은 서비스업에서의 외국인직접투자 파급효과에 중점을 두고 수행

한 연구는 아니지만 국내 외국인직접투자에 의한 파급효과 분석 중 유일하게 서비
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스업을 포함하여 분석한 결과를 제시하고 있다. 즉 제조업에 대한 외국인투자에 농

림, 어업, 광업, 그리고 서비스업까지를 확대하여 분석하고 있다. 그 결과 연태훈

(2003)은 산업내 및 후방파급효과를 보이는 제조업과 대체로 유사한 영향이 서비

스업에서도 나타나고 있음을 보이고 있다. 그러나 변수의 측정방법에 따라 산업내 

파급효과의 유의성이 없는 것으로 나타나거나 전방파급효과가 음의 유의성을 나타

내는 경우가 보다 빈번하다는 점에서 차이를 보이고 있다.

한편 유형별 외국인직접투자의 경제적 효과와 기업성과에 대한 연구들은 데이

터 제약상 대부분 제조업 중심의 외국인직접투자를 대상으로 하고 있으며 서비스

산업의 외국인직접투자가 기업경영성과에 미치는 미시적 효과에 대한 연구는 매우 

드문 실정이다.

2. 서비스분야 외국인직접투자 현황 및 주요 특징

현재 우리나라 외국인직접투자는 2006년 9월 30일 현재 신고누적 기준으로 약 

1,230억 달러에 이르고 있다. 이 중 서비스분야의 외국인직접투자가 645.8억 달

러로 전체의 절반 이상인 52.5%를 차지하고 있다(그림 2-1 참고). 제조업의 경우 

523.8억 달러로 42.6%를 차지하고 있으며, 전기･가스･수도･건설업이 56억 달러

로 4.6%, 농･축･수산업･광업이 4.2억 달러로 0.3%의 비중을 차지하고 있다. 한

편 전기･가스･수도･건설업 분야를 서비스산업분야에 포함할 경우 서비스분야의 

직접투자규모는 701.9억 달러로 외국인직접투자금액에서 차지하는 비중도 57%에 

이른다.
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주: 2006년 9월 30일까지의 투자신고금액의 누계를 기준으로 작성.
자료: 산업자원부

그림 2-1. 외국인직접투자 현황

[그림 2-2]는 서비스업과 제조업의 외국인직접투자의 추세를 보여주고 있다. 

1990년대 중반 이전에는 근소하게나마 서비스업분야보다 제조업분야로 더 많은 

외국인직접투자가 이루어졌음을 알 수 있다. 이 기간에는 제조업 및 서비스업 모두 

금액상으로는 연간 10억 달러를 넘지 않는 수준에서 투자가 이루어졌다. 

이러한 제조업 위주의 외국인투자가 1990년대 중반 이후 변화하기 시작했다. 

1990년 중반 이후 외환위기 이전까지의 시기를 보면 서비스업이 제조업의 직접투

자 수준을 초과하기 시작하였다. 이는 유통분야에서 서비스시장 개방이 점차적으

로 진행되면서 이루어진 현상 때문이다. 1995년부터 제조업 및 서비스업에서 모두 

연간 투자금액이 10억 달러를 넘어서기 시작하였다. 1997년에는 서비스업의 투자

가 제조업분야의 투자를 크게 상회하는 등 서비스업분야의 투자가 증가하기 시작

했다.

외환위기 이후 1998년과 1999년에는 제조업분야의 투자가 서비스분야의 투자
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주: 2006년의 경우 9월 30일까지의 금액임.
자료: 산업자원부

그림 2-2. 제조업 및 서비스업의 외국인직접투자 추세

(단위: 천 달러)

보다 많았으나, 2000년부터는 서비스분야에 대한 투자가 제조업분야에 대한 투자

를 계속 초과하고 있다. 외국 서비스업체들의 국내 서비스시장 진출이 향후에도 계

속될 것으로 보여 서비스분야의 외국인직접투자가 제조업분야보다 더 많은 추세가 

지속될 것으로 전망된다.

[그림 2-3]은 서비스분야의 각 세부 업종별 투자 현황을 보여주고 있다. 서비스

분야 전체 외국인직접투자 신고금액 누적액은 2006년 9월 30일 현재 701.9억 달

러이다. 이 중 금융･보험 분야에 211억 달러의 투자가 이루어져 전체 서비스분야 

투자 중에서 가장 많은 30%의 비중을 차지하고 있다. 다음으로 도･소매업 분야가 

168.7억 달러로 24%를 점하고 있다. 도․소매업의 경우 외국 유통회사의 한국 진출

도 있겠지만 상당 부분 외국기업의 한국내 판매자회사에 대한 투자라고 하겠다. 그
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주: 2006년 9월 30일까지의 투자신고금액 누계를 기준으로 작성함.
자료: 산업자원부

그림 2-3. 서비스분야의 업종별 투자 현황

리고 문화･오락 분야의 외국인직접투자 규모는 66.9억 달러로 10%에 이르며, 음

식･숙박 분야의 경우 56.9억 달러로 8%의 비중을 차지하고 있다. 비즈니스서비스

업(사업서비스업이라는 용어와 혼용)의 경우 47.4억 달러로 7%를 차지하고 있으

며, 부동산･임대 분야에서 43.7억 달러로 6%의 점유율을 보이고 있다. 전체적으로 

보면 금융･보험 분야와 도･소매 분야에서 서비스분야 외국인직접투자의 절반 이상

을 차지하고 있어 두 분야를 중심으로 활발하게 직접투자가 이루어지고 있음을 알 

수 있다.

[그림 2-4]는 주요 서비스분야별 최근 투자 추세를 보여주고 있다. 전체 직접투

자 중 24%를 차지하는 도･소매업 분야의 경우 앞서 제조업과 서비스분야의 직접

투자에 대한 추세에서 설명했듯이 1990년대 중반 이후 본격화되었다. 유통분야에

서 서비스시장 개방이 이루어지면서 본격적인 외국인투자가 유입되었기 때문이다. 

도･소매업 분야의 경우 1997년 29.6억 달러를 정점으로 외환위기 이후 다른 서비



32 서비스분야 외국인직접투자 특성별 성과분석과 정책과제

주: 2006년의 경우 9월 30일까지의 금액임. 신고 기준.
자료: 산업자원부

그림 2-4. 주요 서비스분야별 최근 투자 추세

(단위: 천 달러)

스분야와는 달리 감소세를 보이고 있다.

금융･보험업 분야는 외환위기 이후 본격적인 금융시장 자유화가 이루어지면서 

투자가 증대하고 있다. 특히 2003년 이후로는 가장 많은 직접투자가 유입되는 분

야로 자리매김하고 있다. 특히 금융･보험업의 경우 론스타의 외환은행 인수 등 대

규모 투자가 수반된 경우가 많아 특정 투자가 이루어진 시점에 투자금액이 크게 

증가하기도 한다. 

비즈니스서비스업 역시 외환위기 이후 증가하고 있으며, 안정적인 성장세를 지

속하고 있는 것으로 평가된다. 음식･숙박업의 경우 꾸준히 외국인직접투자가 계속

되고 있으나, 외환위기 이후 증가세였다가 최근에 감소세를 보이고 있다. 문화･오

락 분야의 경우도 외환위기 이후인 1999년 이후 4년 동안 대규모 투자가 이루어지

면서 크게 증가하였으나 2001년 25억 달러의 직접투자를 기점으로 현재는 소강상
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주: 2005년 말 투자신고금액의 누계를 기준으로 작성함.
자료: 산업자원부

그림 2-5. 미국의 서비스분야 투자 현황

태를 보이고 있다.

1) 미국

[그림 2-5]는 미국의 서비스분야에 대한 직접투자의 세부 업종별 현황을 보여주

고 있다. 2005년 말 신고 기준으로 미국의 투자는 202.1억 달러인데, 이 중 가장 

큰 비중을 차지하는 분야는 도･소매업으로 58.6억 달러, 25%의 점유율을 보이고 

있다. 이어서 금융･보험 분야가 57.6억 달러로 24.6%의 비중을 차지하고 있다. 업

종별 우리나라 전체 외국인직접투자에서는 금융･보험 분야가 30%, 도･소매 분야

가 24%로 1, 2위를 기록하고 있는 것과는 약간 다른 양상을 보이고 있는 것이 특

징이다. 그러나 이러한 현상은 미국으로부터의 금융･보험업 투자가 유럽의 지주회
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주: 신고 기준

그림 2-6. 미국의 주요 서비스분야별 최근 투자 추세

(단위: 천 달러)

사 거점지역인 벨기에(론스타의 외환은행 인수의 경우 미국자본이지만 벨기에 자

회사가 투자) 및 네덜란드를 통하거나 또는 말레이시아 라부안, 홍콩, 싱가포르 등

을 경유하여 들어오고 있기 때문에 법정 신고국 구분만으로는 정확한 현상을 파악

하기는 어렵다는 데 기인한다고 볼 수 있다. 

문화･오락 분야에서 33.7억 달러의 직접투자로 전체 미국의 투자의 14%를 차

지하고 있으며, 전기･가스･수도･건설 분야가 32.2억 달러, 음식･숙박 분야에서 

16.9억 달러, 비즈니스서비스업에서 13.8억 달러의 직접투자가 이루어졌다. 미국의 

직접투자는 뒤에서 살펴볼 EU나 일본과 비교해서 상대적으로 여러 서비스분야에 

골고루 이루어지고 있다.

[그림 2-6]은 2001∼05년 미국으로부터의 주요 서비스분야별 투자 추세를 보여

주고 있다. 금융･보험 분야의 경우 2004년에 급격하게 증가한 것은 Citi Group의 
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주: 2005년 말 투자신고금액의 누계를 기준으로 작성함.
자료: 산업자원부

그림 2-7. EU의 서비스분야 투자 현황

한미은행 인수와 GE Capital의 현대캐피탈 인수 등 대형투자가 있었기 때문이다. 

누계 직접투자금액이 가장 큰 분야인 도･소매 분야의 경우 2001년 이후 투자규

모가 지속적으로 감소하고 있어 2005년에 신고된 투자금액은 6천만 달러에 불과

하다. 문화･오락 분야는 2003년 이후 투자가 감소하고 있으며, 2005년에 신고된 

금액은 5천만 달러 수준이다. 또한 전기･가스･수도･건설 분야 역시 문화･오락 분

야와 마찬가지로 2002년까지 상당 규모의 투자가 있었으나 이후 감소하고 있다. 

음식･숙박 분야의 직접투자는 상대적으로 소규모 투자가 이어지고 있다. 

2) EU

[그림 2-7]은 EU 지역으로부터의 서비스분야별 투자 현황이다. EU로부터의 투

자는 2005년 말 현재 173.2억 달러로 이 중 금융･보험 분야에서 76.9억 달러의 직

접투자가 이루어져 전체 43%의 비중을 차지하고 있다. 이 비율은 전체 서비스분
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주: 신고 기준

그림 2-8. EU의 주요 서비스분야별 최근 투자 추세

(단위: 천 달러)

야 외국인투자 중에서 금융･보험업이 차지하는 비율인 30%를 훨씬 초과하는 것이

다. 이는 론스타의 외환은행(벨기에), SCB의 제일은행(영국) 인수 등의 대형 투자

에 따른 것이다. 

한편 도･소매 분야의 경우 60.4억 달러의 직접투자가 이루어져 서비스분야 직

접투자에서 33%의 비중을 차지하고 있다. 이 두 분야를 제외한 전기･가스･수도･
건설 분야에서는 9.0억 달러, 비즈니스서비스 분야에서는 7.4억 달러, 음식･숙박 

분야에서는 5.0억 달러, 문화･오락 분야에서는 4.3억 달러의 미미한 수준의 직접투

자가 이루어져 각각의 분야는 5% 이하의 비중을 차지하고 있다. 특히 문화･오락 

분야에 대한 직접투자는 미국의 경우 전체 규모 중 14%나 차지하고 있으나 EU의 

경우 2%에 불과해 미국과 차이를 보이고 있다.

[그림 2-8]은 EU 지역으로부터 투자된 주요 서비스분야별 투자 추세이다. 2003
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주: 2005년 말 투자신고금액의 누계를 기준으로 작성함.
자료: 산업자원부

그림 2-9. 일본의 서비스분야 투자 현황

년과 2005년에 금융‧보험 분야의 투자증가는 앞서 언급했듯이 론스타의 외환은행 

인수(2003년), SCB의 제일은행 인수(2005년) 때문에 생긴 특이한 증가이다. 도･
소매 분야의 경우 2005년에는 다소 감소하기는 했지만 최근 5년 동안 견조한 성장

세를 보이고 있다.

3) 일본

[그림 2-9]는 일본의 서비스분야에 대한 주요 업종별 투자 현황을 보여주고 있

다. 전체 직접투자규모는 2005년 말 현재 82.5억 달러이다. 일본의 경우 미국이나 

EU와 비교했을 때 차이가 나는 부문은 음식･숙박업이 누계 기준 23.8억 달러로 

직접투자에서 가장 큰 비중을 차지하고 있다는 점이다. 이는 재일교포를 중심으로 

호텔분야에 투자가 많이 이루어졌기 때문이다. 

금융･보험 분야에 대한 누계 기준 직접투자가 9.7억 달러로 전체의 11%에 불
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주: 신고 기준

그림 2-10. 일본의 주요 서비스분야별 최근 투자 추세

(단위: 천 달러)

과하여 미국이나 EU 수준에 미치지 못하고 있음을 알 수 있다. 한편 도･소매 분

야는 누계 기준 22.6억 달러의 직접투자가 이루어져 27%의 비중을 차지하고 있

으며, 비즈니스서비스분야는 누계 기준 10.6억 달러로 12%의 비중을 차지하고 

있다. 비즈니스서비스분야의 투자비중이 미국이나 EU보다 높은 것은 2005년 

Ezer의 그라비티 인수에 따른 대규모 투자에 기인한다고 하겠다. 문화･오락 분야

에 대한 직접투자는 누계 기준 4.2억 달러로 5%의 비중을 차지하고 있으며, 전

기･가스･수도･건설 분야에 대한 직접투자는 누계 기준 2.6억 달러로 3%의 비중

을 점하고 있다.

[그림 2-10]은 일본의 최근 5년간 주요 서비스분야의 투자 추세를 보여주고 있다. 

2002년에 음식숙박업과 금융보험업에서 대규모 투자가 있었으며, 2005년에는 Ezer

의 그라비티 인수에 따라 비즈니스서비스분야에서 큰 폭의 투자증가가 나타났다. 
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3. 서비스분야 외국인직접투자 유치를 위한 주요 정책

우리나라의 서비스분야 외국인투자 유치를 위한 정책들은 크게 다음과 같이 세 

가지로 구분될 수 있다. 첫째, 서비스분야 외국인투자가 활성화될 수 있도록 보다 

자유로운 여건을 조성하기 위한 정책들이다. 둘째, 경제특구정책으로 경제자유구

역, 제주특별자치도 등을 통해 특정 지역에 대해서 특정 서비스분야를 유치하려는 

정책이다. 셋째, 특정 지역에 관계없이 일부 서비스분야에 대해서 투자인센티브를 

제공하는 정책이다.

서비스분야 외국인투자가 활성화될 수 있도록 보다 자유로운 여건을 조성하기 

위한 정책으로는 대표적으로 서비스시장 개방과 특정 서비스시장분야에서 규제 완

화 등을 들 수 있다. 과거 유통시장 개방, 금융시장 개방 등이 구체적인 사례이며, 

최근에는 지식기반서비스의 경쟁력 강화와 관련하여 교육시장 개방, 의료시장 개

방, 법률서비스시장 개방 등의 단계적 추진이 여기에 해당된다고 할 수 있다. 

한편 FTA의 체결을 통해서 추가적인 서비스시장 개방과 투자보호장치 강화를 

통한 투자환경 개선도 서비스분야 투자활성화로 연결될 수 있다. 정부가 향후 

2010년까지 미국과 ASEAN을 포함하여 최대 15개국과 FTA를 체결하고, 2020년

까지는 거대경제권을 포함하는 주요 대상국과의 FTA 체결을 마무리한다는 계획도 

이러한 여건 조성의 연장선상에 있다고 하겠다. 

외국의 선진 서비스업체들은 해외투자시 국제적 감각을 갖춘 양질의 노동력을 

저렴하게 확보할 수 있는지 여부를 중요한 투자조건으로 삼고 있는 경우가 많다. 

이러한 관점에서 우리 정부가 외국어능력을 겸비하고 국제 비즈니스 마인드를 갖
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외국인투자기업
세금감면

∙소득세･법인세 등 3년간 100%, 2년간 50% 감면
－ 제조업(1천만 달러 이상), 관광업(1천만 달러 이상), 물류업

(500만 달러 이상)
－ 감면범위: 세액×외국인투자 비율

각종 자금 지원
∙개발 사업시행자에 대해 각종 부담금 감면
∙지방자치단체 기반시설 설치에 대한 국고 지원
∙외국인투자기업에 임대료 감면

외국인투자기업
경영환경 개선

∙공장총량제 등 수도권 규제 배제
∙국가유공자･장애인 의무공용제 배제
∙근로자 파견대상 업종･기간 확대

외국인
생활환경 개선

∙외국교육기관 설립 허용(내국인 입학 허용)
∙외국병원 설립 허용(내국인 진료 가능)

자료: 우기종(2006)

표 2-1. 경제자유구역의 주요 특례

춘 양질의 인력을 양성하기 위한 각종 교육제도의 정비도 이러한 여건 조성에 기

여할 수 있다. 예를 들어 국제적인 인력을 양성하기 위해서 현재 시행되고 있는 국

제대학원 설립 및 지원 등도 이러한 범위에 포함될 수 있을 것이다.

특별경제구역을 설정하여 고부가가치 서비스분야의 외국인투자를 유치하려는 

정책으로 경제자유구역 정책과 제주특별자치도 정책 등을 들 수 있다. 경제자유구

역 정책은 외국 기업과 자본을 유치해 인천, 부산･진해, 광양만권 등을 물류와 국

제비즈니스의 중심지로 육성하는 데 그 목적이 있다. 주요 유치대상 서비스분야로

는 물류, 비즈니스서비스, 금융, 관광, 레저, 연구개발, 교육, 의료 등 고부가가치 

서비스업종이 대부분이다. 경제자유구역에 고부가가치 서비스 및 지식기반서비스

분야를 유치하기 위해서 다양한 특례를 제공하고 있다. 경제자유구역에 투자되는 
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1천만 달러 이상의 관광업 및 500만 달러 이상의 물류업 투자에 대해서는 3년간 

100%, 2년간 50%의 법인세 감면혜택이 제공된다. 

경제자유구역 또는 자유무역지역 등 단지형 지역에 투자하지 않더라도 특정 서

비스분야 또는 특정 서비스분야로 일정 금액 이상을 투자하는 경우 조세감면 등의 

혜택을 제공하여 투자 유치를 지원하고 있다. 서비스분야 외국인투자 유치를 위한 

대표적인 투자인센티브로는 산업지원서비스업 분야에 대한 것으로 7년의 조세감면 

혜택(5년 100%, 2년 50%)이 있다. 산업지원서비스는 제조업의 경쟁력을 직접적으

로 제고하는 데 필수적인 서비스분야를 지정하고 이에 해당하는 분야에 외국인이 

투자할 경우 제공된다.

또한 2천만 달러 이상의 관광업 투자, 1천만 달러 이상의 물류업 투자, 5백만 

달러 이상의 R&D 투자의 경우 외국인투자지역으로 지정받을 수 있으며, 이 경우 

역시 7년의 조세감면 혜택(5년 100%, 2년 50%)이 제공된다. 한편, 500만 달러 이

상의 투자와 석사급 20인 이상 고용하는 R&D 분야에 대해서는 조세감면과 별도

로 외국인투자가와 협상을 거쳐 FDI 금액의 일정 비율(최소 5% 이상)을 지원하는 

현금지원제의 수혜대상이 될 수 있다. 이러한 모든 투자인센티브는 그린필드형 투

자에 대해서만 제공되고 있다. 국내기업을 인수하여 투자를 실행할 경우 투자인센

티브를 받을 수 없다.
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1. 서비스분야 외국인직접투자의 유형 구분

본 연구에서는 서비스분야 외국인직접투자의 유형을 크게 세 가지 차원에서 구

분하고 있다. 첫째, 외국인직접투자의 진입유형이다. 둘째, 실질적인 투자국에 대한 

구분이다. 셋째, 외국인투자기업에 대한 외국인투자자의 경영권 확보 여부이다. 

외국인직접투자의 진입유형(modes of entry)은 기본적으로 M&A형 투자와 그

린필드형 투자로 구분될 수 있다. 전자는 이미 존재하는 기업에 대해서 투자하는 

방식이며, 후자의 경우는 신규로 회사를 설립하여 투자하는 방식이다. 우리나라의 

경우 외환위기 이전에는 대부분 그린필드형 투자가 이루어졌지만, 외환위기 이후

에는 M&A형 투자도 크게 증가하고 있는 추세이다. 특히 외환위기 직후 유동성 

위기에 처했던 많은 기업이 외국인투자자에게 인수되면서 헐값매각 논란과 함께 

M&A형 투자에 대한 부정적인 시각이 대두되고 사회적으로 논란이 되기도 했다. 

최근에는 M&A형 투자와 그린필드형 투자에 대한 단순한 구분보다는 투자목적을 

고려하여 살펴볼 필요가 있다는 지적이 제기되고 있다. 즉 외국인투자자의 한국기

업 인수의 주목적에 따라 전략적 투자(Strategic Investor)와 재무적 투자(Financial 

Investor)로 구분하여 경제적 성과를 분석해야 한다는 지적이다. 

진입방식을 기준으로 하는 M&A형 투자, 그린필드형 투자의 구분과 투자목적

을 기준으로 하는 전략적 투자, 재무적 투자의 구분을 종합하면 외국인직접투자의 

진입유형은 [표 3-1]과 같이 네 가지로 구분될 수 있다. 여기서 재무적 그린필드형 

투자는 거의 존재하지 않을 것으로 추정된다. 이는 신규로 회사를 설립하면서 재무

적인 목적으로 회사를 설립하는 경우는 일부 투자(예를 들어 구조조정전문회사의 
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 투자목적
진입유형 전략적 투자 재무적 투자

M&A형 투자 전략적 M&A형 투자 재무적 M&A형 투자

그린필드형 투자 전략적 그린필드형 투자 재무적 그린필드형 투자

표 3-1. 외국인투자의 진입유형에 따른 구분

설립 또는 투자자의 본업과 무관한 부동산투자 등)에 한정될 것으로 보이기 때문

이다. 

본 연구에서 M&A형 투자로 구분되는 경우는 다음 세 가지 방식을 포함한다. 

첫째, 구주취득방식이다. 이는 한국기업의 기존 주주로부터 지분을 매입하는 방식

으로 외국인투자자가 투자하는 것이다. 둘째, 신주발행참여방식이다. 이는 한국기

업의 증자에 외국인투자자가 제3자 배정형식으로 참여하여 지분을 확보하고 투자

하는 것이다. 셋째, 자산인수방식(Purchase & Assumption: P&A)이다. 이는 외국

인투자자가 한국에 새로운 회사를 설립하지만 회사의 주요 자산을 기존 한국기업

으로부터 대부분 인수하는 방식으로 투자하는 것이다. 이 자산인수방식과 신주발

행참여방식의 경우 신주취득방식의 투자이기 때문에 법적으로는 그린필드형 투자

라고도 할 수 있지만, 실질적인 경제 측면에서는 명백하게 기존 기업을 전부 또는 

일부분 인수하는 것이기 때문에 M&A형 투자로 구분해야 한다. 한편 그린필드형 

투자는 외국인투자자가 새롭게 회사를 설립하고, 사업용 자산의 대부분을 새롭게 

마련하는 경우로 구분하였다. 

투자목적에 따라 전략적 투자, 재무적 투자로 구분하는 것과 관련하여 어떠한 

명백한 기준이 있는 것은 아니다. 따라서 본 연구에서는 몇 가지 기준을 설정하여 

개별 기업마다 관련 자료를 수집하여 전략적 투자와 재무적 투자를 구분하였다. 본 

연구에서 채택된 1차적인 기준은 외국인투자자의 주력업종과 외국인투자기업의 주

력업종 사이의 관계이다. 
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전략적 투자자는 외국인투자자의 주력업종과 외국인투자기업의 주력업종이 동

일하거나 유사한 경우이다. 비록 업종이 다르더라도 외국인투자자가 주력업종의 

사업활동을 전개하기 위해서 반드시 필요한 분야에 투자하는 경우도 전략적 투자

로 분류하였다. 이러한 경우의 예로 외국인투자자의 주력업종이 자동차 제조 및 판

매업이지만 한국에 투자한 외국인투자기업이 자동차 판매를 위해서 필요한 할부금

융사를 설립할 경우 투자자의 주력업종과 외국인투자기업의 업종이 다르더라도 전

략적 투자로 구분하였다. 

한편 재무적 투자자는 외국인투자자의 업종과 외국인투자기업의 업종이 다르며 

동시에, 외국인투자자가 외국의 사모펀드(PEF), 벤처캐피털, 투자은행, 증권회사, 

은행, 보험회사 등 외국의 금융 및 투자 전문 회사인 경우이다. 따라서 외국의 금

융 및 투자 전문 회사가 한국에서 동일한 금융업에 종사하기 위해서 투자하는 경

우는 재무적 투자가 아닌 전략적 투자로 구분하였다. 

최근 우리나라 외국인투자의 통계에서 중요한 문제로 지적되는 것 중 하나가 정

부 통계상 투자국이 실질투자국을 반영하고 있지 못한다는 점이다. 예를 들어 미국 

뉴욕에 본사가 있는 론스타는 외환은행에 투자하면서 직접 미국으로부터 투자하지 

않고 벨기에에 자회사를 설립하여 우회적으로 투자하였다. 이 사례에서 보듯이 상

당수의 다국적기업이 한국에 투자할 때 본사 소재지국으로부터 직접투자하지 않고 

있다. 대표적인 우회투자처로는 말레이시아의 라부안, 유럽의 벨기에, 네덜란드 등

을 들 수 있다. 말레이시아 라부안의 경우 아시아의 대표적인 조세피난처이며, 벨

기에와 네덜란드의 경우 해외투자를 위한 지주회사에 대해서 배당소득을 과세하지 

않는 등 국제적인 지주회사에 대해서 다양한 혜택을 제공하고 있다. 
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외국인직접투자의 현황 및 성과를 투자자의 국가별로 의미 있는 분석을 하기 위

해서는 실질투자국을 명확하게 재분류할 필요가 있다. 본 연구에서는 외국인투자 

신고서에 기록된 투자국과 실질적인 투자회사의 소재지국과의 차이가 있는지 여부

를 개별 외국인투자기업과 관련된 자료를 수집하여 재분류하였다. 이러한 분류를 

통해서 본 연구에서는 실질투자국을 미국, EU, 일본, 기타 아시아, 기타 등 5개 지

역으로 구분하여 각 투자국별 특징과 성과 분석을 실시하였다. 

외국인투자자가 외국인투자기업의 경영권을 확보하고 있는지 여부는 외국인직

접투자의 유형과 관련하여 중요한 구분기준이 된다. 이와 관련해서 통상적으로 지

분율을 기준으로 100% 자회사와 합작투자(Joint Venture)로 구분한다. 그러나 이

러한 지분율 기준은 구분의 편의성은 있지만 외국인투자기업의 통제권(control) 확

보 여부를 확실하게 보여주지는 못한다. 즉 외국인투자자의 지분율이 50% 미만이

라 하더라도 다수의 주주가 존재하며, 이 외국인투자자가 최대주주인 경우 통제권

을 확보할 수 있다. 

경영권 확보 여부는 그 자체로서 투자 현황 및 성과 분석의 해석에서 중요한 의

미를 갖는 것과 함께 다른 투자유형 구분기준과 결합하여 또 다른 중요한 의미를 

가질 수 있다. 예를 들어 재무적 M&A형 투자에서 경영권 확보 여부는 외국인투

자기업의 성과에 상당한 영향을 미칠 것으로 예상된다. 재무적 차익에 투자자의 우

선적 관심이 있는 경우 경영권을 확보하면 그 기업 자체의 영속성 및 경쟁력보다

는 투자자의 재무적 차익에 따른 경영이 이루어질 가능성이 크기 때문이다. 

본 연구에서는 투자시점을 기준으로 경영권 확보 여부와 관련하여 다음과 같이 

세 가지로 유형을 구분하였다. 첫째, 경영권을 확보한 경우이다. 51% 이상의 지분
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을 보유한 경우, 또는 50% 미만의 경우에도 외국인투자자가 최대주주이며, 다수의 

다른 주주가 있으며 이들 사이에 자회사 및 계열회사 등 특수관계가 없는 경우에

도 경영권을 확보한 경우로 분류한다. 둘째, 공동경영권을 보유하는 경우이다. 외

국인투자자와 한국인투자자가 50:50으로 동일한 지분을 보유한 경우와 외국인투자

자와 한국인투자자가 각각 50% 미만의 지분을 보유하더라도 동일한 지분율로 참

여하고 있고, 나머지 잔여지분은 제3자가 보유하는 경우도 공동경영권을 확보한 

것으로 분류한다. 셋째, 경영권을 확보하지 못한 경우이다. 이는 위 경영권 확보 또

는 공동경영권 확보 이외의 경우로 구분한다. 

2. 조사대상 샘플 및 유형 구분을 위한 자료수집

본 연구에서는 2004년 말 현재 500만 달러 이상의 투자금액을 신고한 서비스분

야의 외국인투자기업을 조사대상 샘플로 설정하였다. 이 외국인투자기업 리스트는 

한국신용평가(주)가 2005년에 산업자원부가 발행하는 외국인투자기업리스트를 자

신들의 데이터베이스에 통합하여 작성한 리스트를 통해서 확보하였다. 제조업을 

제외한 나머지 업종에서 2004년 말까지 500만 달러 이상 투자신고한 기업은 총 

372개이었는데, 이 중 농업, 광업 등 서비스업에 해당되지 않는 기업과 신고만 하

고 투자를 실행하지 않은 기업 등 45개 기업을 제외한 샘플대상기업이 모두 327개 

기업이었다. 

본 연구에서는 이 327개 기업에 대해서 금융감독원 전자공시시스템을 통해서 

감사보고서를 입수하고, 각 기업별로 외국인투자 관련 언론기사 등을 수집하여 이 

기업별 프로파일을 작성하고 이 프로파일을 토대로 투자유형을 진입유형, 실질투

자국 그리고 경영권 확보 여부 등을 기준으로 분류하였다. 이 세 가지 기준 중에서 
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진입유형에 대한 구분이 가장 어려웠으며, 이와 관련하여 자료를 확보할 수 없거나 

자료가 부실하여 구분이 어려운 경우는 모두 80개 기업으로 나타났다. 또한 앞서 

설명한 대로 재무적 그린필드형 투자의 경우로 나타난 6개 기업, 그리고 비정상적

인 경영 상태를 보인 7개 아웃라이어2) 등 모두 93개 기업을 분석대상에서 제외하

고 총 234개 기업이 최종적으로 본 연구의 유효한 샘플기업으로 설정되었다. 

3. 서비스분야 외국인투자의 유형별 주요 특성

[표 3-2]는 본 연구에서 사용된 234개 서비스 분야 외국인투자기업을 진입유형, 

투자국 및 경영권 확보 등을 기준으로 구분하고, 각 유형별 주요 특성을 2005년 

말 기준으로 작성한 것이다. 

투자금액은 평균 82.6백만 달러, 평균 투자연도는 1998년, 총자산 평균은 2조 3

천억 원, 평균 자기자본은 2,624억 원, 평균 매출액은 4,796억 원이며, 순이익 평

균은 511억 원이다. 평균 부가가치(경상이익, 순금융비용, 인건비, 감가상각비, 조

세공과, 임대료의 합계)는 1,387억 원, 경상손익을 제외한 평균 부가가치는 835.7

억 원, 평균 인건비는 383.4억 원인 것으로 나타났다. 

1) 진입유형별 주요 특성

서비스분야 외국인직접투자의 진입유형과 관련하여 전체 234개 기업 중에서 그

2) 7개 회사는 (주)유니버설뮤직, (주)페리노리카코리아, 니베아서울, 한국이콴트글러벌원, 로커스, 한

국국제터미널, 벨웨이브 등이다.
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린필드형 투자가 모두 133개로 56.8%를 차지하였고, 나머지 43.2%가 M&A형 투

자로 나타났다. M&A형 투자 중에서 전략적 M&A는 64개 기업으로 27.4%, 재무

적 M&A는 37개 기업으로 15.8%를 차지하였다. 금액 기준으로 보면, M&A형 투

자가 전체의 73%를 차지하였고, 나머지 27%가 그린필드형 투자였다. 

기업 수 기준으로 보면 그린필드형 투자 대 M&A형 투자의 비율이 6:4 정도의 

비율이지만, 금액 기준으로 보면 역으로 3:7의 비율을 보이고 있어서 M&A형 투

자의 경우 대규모 투자가 수반되었음을 알 수 있다. 실제로 투자건당 금액을 보면 

재무적 M&A형 투자가 가장 높은 평균 1.2억 달러 규모이며, 그 다음으로 전략적 

M&A형 투자가 건당 97.6백만 달러 규모를 보였다. 반면 그린필드형 투자의 경우 

건당 약 30백만 달러 규모의 투자였다. 

평균 투자연도를 보면 그린필드형 투자가 1993년 중반으로 나타난 반면, 전략

적 M&A는 1999년 후반, 재무적 M&A형 투자의 경우 2000년 후반으로 대부분의 

M&A형 투자가 외환위기 이후에 이루어졌음을 알 수 있다.

2005년도 평균 기업을 기준으로 주요 경영지표를 살펴보면 자기자본비율(자기

자본/총자본)의 경우 그린필드형 투자 18.5%, 재무적 M&A형 투자 12.3%, 그리

고 전략적 M&A형 투자가 8.3% 순으로 나타났다. 반면 매출액경상이익률, 매출액

순이익률의 경우 전략적 M&A형 투자가 가장 높고, 재무적 M&A형 투자, 그린필

드형 투자 순으로 나타났다. 매출액영업이익률의 경우 전략적 M&A형 투자가 

13.6%로 가장 높게 나타났으며, 그린필드형 투자가 7.8%, 재무적 M&A형 투자가 

7.2%로 나타났다. 그린필드형 투자가 가장 안정적인 자본구조를 갖추고 있고 전략

적 M&A형 투자가 자기자본비율이 가장 낮은 반면, 수익성 측면에서는 역으로 그

린필드형 투자가 가장 낮고 전략적 M&A형 투자가 가장 높은 것으로 나타났다. 

부가가치율(부가가치/매출액)의 경우 재무적 M&A형 투자가 36%로 가장 높게 

나타났으며, 그린필드형 투자가 19.2%, 전략적 M&A형 투자가 18.3%로 나타났
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다. 반면 노동소득분배율(인건비/부가가치)의 경우 그린필드형 투자가 49%로 가장 

높게 나타났고, 다음으로 전략적 M&A형 투자가 39.4%, 그리고 재무적 M&A형 

투자가 가장 낮은 22.4%로 나타났다. 2005년도 평균기업을 기준으로만 볼 때, 부

가가치율의 경우 그린필드형 투자와 전략적 M&A형 투자가 비슷한 수준을 보이고 

있는 반면 재무적 M&A형 투자는 이 두 유형보다 두 배 가량 높게 나타나 재무적 

M&A형 투자의 경우 생산성이 다른 유형보다 상대적으로 높은 것으로 나타났다. 

반면 부가가치에서 인건비가 차지하는 비중 면에서는 재무적 M&A형 투자가 다른 

투자유형의 절반수준에 불과하여 기업 전체 부가가치 중에서 노동소득으로 돌아가

는 부분은 상대적으로 낮은 것을 의미하고 있다.

2) 투자국별 주요 특징

투자국과 관련하여 전체 234개 기업 중에서 미국으로부터의 투자가 모두 102개

로 43.6%를 차지하였고, 32.5%인 76개 기업이 EU로부터의 투자였으며, 일본으로

부터의 투자가 30개로 12.8% 그리고 기타 지역이 11.1%로 나타났다. 금액 기준으

로 보면, 미국으로부터의 투자가 전체의 54.7%를 차지하였고, EU 지역으로부터의 

투자가 32.3%, 일본이 3.6%, 그리고 기타 지역이 9.4%를 차지하였다. 

2004년 말 현재 우리나라 서비스분야 외국인투자 신고금액 총계를 기준으로 이 

세 지역의 비중을 계산해보면 미국, EU, 일본이 각각 35.4%, 26.1%, 13.5%라는 

점을 고려할 경우, 미국과 EU 지역의 경우 본 연구의 샘플대상기업인 500만 달러 

이상의 대규모 투자가 상대적으로 많다고 볼 수 있으며, 일본의 경우 500만 달러 

이상의 투자가 상대적으로 적다고 볼 수 있다. 실제로 본 연구샘플에서 투자건당 금액

을 보면 미국으로부터의 투자가 가장 높은 평균 78.5백만 달러 규모였으며, 그 다음으

로 EU로부터의 투자가 건당 62.2백만 달러 규모를 보였다. 반면 일본으로부터의 투

자의 경우 건당 약 17.3백만 달러의 규모로 상대적으로 소규모 투자라고 하겠다. 
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평균 투자연도를 보면 미국과 일본으로부터의 투자가 각각 1995년 중반 및 

1994년 중반으로 나타난 반면, EU로부터의 투자는 1997년 중반으로 나타나 EU

로부터의 투자가 최근에 많이 이루어진 상황을 본 샘플도 그대로 반영하고 있다. 

2005년도 평균기업을 기준으로 주요 경영지표를 살펴보면 자기자본비율의 경우 

세 지역 모두 10% 전후로 비슷한 수준을 보였지만 매출액영업이익률, 매출액경상

이익률, 매출액순이익률 등 수익성 지표의 경우 미국과 EU 지역으로부터의 투자

는 10%를 상회하는 수준을 보인 반면, 일본으로부터의 투자는 절반 정도의 수준

을 보이고 있어서 수익성에서 일본으로부터의 투자가 미국이나 EU 지역의 투자에 

비해서 크게 뒤지는 것으로 나타났다.

부가가치율의 경우 미국으로부터의 투자가 31.4%로 가장 높고, 그 다음이 EU

로부터의 투자로 21.6%이며, 일본으로부터의 투자가 14.9%로 가장 낮았다. 노동

소득분배율의 경우에도 미국으로부터의 투자가 37.1%로 가장 높게 나타났으나, 일

본으로부터의 투자가 29.3%, EU로부터의 투자가 23.7%를 보이고 있다. 즉 미국

으로부터의 투자가 부가가치율 및 노동소득분배율 측면에서 모두 우수한 것으로 

나타났다. 

3) 경영권 확보 형태별 주요 특징

서비스분야 외국인투자의 경영권 확보 형태별 구분과 관련하여 전체 234개 기

업 중에서 외국인투자자가 단독경영권을 확보하는 형태로 진출한 경우가 모두 176

개 기업으로 75.2%를 차지하였다. 외국인투자자가 경영권을 확보하지 못한 경우는 

34개 기업으로 14.5%를 차지하였다. 그리고 공동경영권을 확보한 기업이 21개 기

업으로 9%를 차지하였다. 기업 수 기준으로 500만 달러 이상의 서비스분야 외국

인직접투자의 경우 84.2%의 외국인투자기업이 단독 또는 공동 경영권을 확보하는 

형태로 진출하였음을 알 수 있다. 금액 기준으로 볼 경우 단독경영권을 확보한 경
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우가 84.5%이며, 공동경영권이 5.2%로 이 둘을 합친 89.7%의 경우가 경영권을 

확보하고 있는 것으로 볼 수 있다. 따라서 서비스분야의 경우 외국인투자는 거의 

대부분 경영권을 확보하는 방식으로 한국에 진출하고 있음을 알 수 있다. 

2005년도 평균 기업을 기준으로 주요 경영지표를 살펴보면 자기자본비율의 경

우 경영권을 확보하지 못한 경우가 41.4%로 가장 높게 나타났으며, 단독경영권 및 

공동경영권을 확보한 경우는 10% 전후의 비슷한 수준을 보였다. 매출액영업이익

률, 매출액경상이익률, 매출액순이익률 등 수익성 지표의 경우에도 경영권을 확보

하지 못하고 진출한 외국인투자기업들이 25% 이상의 높은 비율을 보이고 있으며, 

그 다음으로 단독경영권을 확보한 기업들이 8∼9%의 수준을 보이고 있는 반면, 공

동경영권을 갖고 있는 경우가 가장 낮은 4∼6%의 수준을 보이고 있다. 공동경영권 

확보 및 경영권을 확보하지 못한 기업의 수가 많지 않기 때문에 이 지표들의 경우 

큰 의미는 없다. 

부가가치율의 경우 경영권을 확보하지 못한 경우가 45.5%의 높은 수준을 보였

는데 이는 수익성도 높았기 때문으로 보인다. 공동경영권을 갖고 있는 경우는 

14.4%로 가장 낮은 수준을 보이고 있다. 반면, 노동소득분배율의 경우 단독경영권

을 확보한 경우가 39.2%로 가장 높은 수준을 보이고 있고, 경영권을 확보하지 못

한 경우가 18.4%로 낮은 수준을 보이고 있다. 노동소득분배율은 부가가치 창출규

모가 이익증가 등으로 높아질 경우 인건비 수준이 큰 변화가 없다면 크게 낮아질 

수 있기 때문에 노동소득분배율 자체만 보아서는 생산성 또는 고용 관련 기업의 

성과를 판단하기는 어렵다고 할 수 있다. 

[표 3-3]은 본 연구에서 사용된 234개 서비스분야 외국인투자기업에 있어 각 산
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업별로 진입유형, 투자국 및 경영권 확보 등이 어떠한가를 보여주고 있다. 234개 

대상기업의 업종별 분포를 보면 도･소매업 분야가 92개 기업으로 40%를 차지하고 

있으며, 다음으로 금융･보험업이 54개 기업으로 23%, 다음으로 사업서비스업 33

개 기업으로 14%, 그리고 숙박업, 부동산･임대업 순이다. 금액 기준으로 보면 금

융업이 47%, 도･소매업이 27%, 통신업 9%, 부동산･임대업 5% 순으로 나타났다. 

2004년 말 현재 서비스분야 투자신고금액 총액을 기준으로 27.3%가 도･소매업

으로 가장 높은 비중을 차지하고 있고, 그 다음으로 금융･보험업이 25.3%를 차지

하고 있는 것과 달리, 본 연구의 샘플에서는 금융･보험업이 47%로 가장 높은 비

중을 차지하고 있으며, 그 다음으로 도소매업이 27%를 차지하고 있다. 이는 500

만 달러 이상의 투자만을 대상으로 한 샘플에서 금융･보험업의 투자규모가 크기 

때문에 이 업종들의 비중이 상대적으로 높게 나타난 것으로 보인다. 

1) 업종별 진입유형의 특징

업종별 진입유형의 특징을 살펴보면 먼저 도소매업의 경우 전체 92개 기업 중 

70개 기업(76.1%)이 그린필드형 투자로 이루어졌으며, 전략적 M&A형 투자가 21

개 기업으로 22.8%를 보이고 있다. 재무적 M&A형 투자는 도･소매업의 경우 1건

에 불과한 것으로 나타났다. 

금융･보험업의 경우 전체 54개 기업 중에서 29개 기업(53.7%)이 그린필드형 

투자로 이루어졌으며, 나머지 46.3%인 25개 기업이 M&A형 투자로 이루어졌다. 

M&A형 투자 중 14개 투자가 재무적 M&A형 투자로 이루어졌고, 나머지 11개 

투자가 전략적 M&A형 투자로 금융･보험업의 경우 재무적 M&A의 비중이 더 높

게 나타났다.

33개 사업서비스업의 경우 14개 기업이 그린필드형 투자로 이루어졌고, 나머지 

19개 기업에서 M&A형 투자가 이루어져 사업서비스업의 경우 M&A의 비중이 더 
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높은 것으로 나타났다. 19개 M&A형 투자 중에서 12개 기업에서 전략적 M&A형 

투자가 이루어졌고, 나머지 7개 기업에서 재무적 M&A 형태의 투자가 이루어졌다. 

음식･숙박업의 경우 12개 기업 중 9개 기업이 그린필드형 투자로 신규투자로 

이루어졌음을 알 수 있다. 그리고 운수･창고업의 경우 7개 기업 중 6개가 전략적 

M&A로 이루어져서 우리나라 물류업체에 대한 외국물류업체의 지분참여형태 투

자를 보여주고 있다. 통신의 경우 8개 투자에서 6개가 재무적 M&A로 이루어졌

는데, 이는 외환위기 이후 외국의 재무적 투자자들이 구조조정하의 한국 통신업체

들에 재무적 차익을 겨냥하고 투자한 경우가 많았음을 보여주고 있다고 하겠다. 

2) 업종별 투자국의 특징

업종별 투자국의 내용을 보면 가장 두드러진 특징은 금융･보험업에서 찾을 수 

있다. 미국의 투자의 경우 26개 기업이 있으며, 이들의 평균 투자금액은 1.8억 달

러이며, EU 지역의 경우 18개 기업으로 평균 투자금액은 1.05억 달러이다. 일본의 

투자의 경우 8개 기업으로 평균 19.7백만 달러이다. 즉 기업당 투자금액에서 미국

으로부터의 투자가 압도적으로 높게 나타나고 있다. 미국의 금융･보험업 투자는 

대규모 금융기관 인수 등의 방식으로 이루어졌으며, 상대적으로 일본의 금융･보험 

투자는 소규모 투자형태로 이루어졌음을 알 수 있다. 

이러한 현상은 도･소매업의 경우에도 비슷하게 나타나서 일본의 기업당 투자금

액이 미국이나 EU의 경우보다 1/4 또는 1/5 수준에 불과한 것으로 나타났다. 한편 

통신업과 음식･숙박업의 경우 미국 주도로 투자가 이루어졌음을 알 수 있고, 운수 

및 창고 등 물류분야의 경우 대부분 EU 기업을 통해서 투자가 이루어졌음을 알 

수 있다. 
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3) 업종별 경영권 확보 구분

업종별 경영권 확보상 특징을 살펴보면 금융･보험업, 도･소매업, 사업서비스업 

및 음식･숙박업 등에서 의미 있는 차이들을 발견할 수 있다. 

금융･보험업의 경우 건수 면에서 공동경영권과 경영권 미확보가 각각 9건이고, 

단독경영권 확보가 36건으로 다른 업종에 비해서 공동경영권 및 경영권 미확보의 

비중이 상당히 높게 나타났다. 그러나 단위기업당 투자금액을 비교해보면 단독경

영권 확보의 경우 기업당 1.67억 달러인데 비하여 공동경영권 및 경영권 미확보의 

경우 약 4천만 달러 정도로 그 규모가 네 배 이상 차이가 나는 것을 알 수 있다. 

금융･보험업의 경우 투자규모가 클 경우 단독경영권을 확보하려는 경향이 크다고 

해석할 수 있겠다. 

도･소매업의 경우 단독경영권의 확보비율이 다른 업종에 비해서 매우 높음을 

알 수 있다. 이는 도･소매업의 경우 상당수 투자가 한국 내수시장에 판매를 목적으

로 진출하려는 외국기업이며, 이 경우 대부분 100% 자회사 형태로 진출하기 때문

으로 해석할 수 있다.

사업서비스업의 경우 경영권을 미확보하는 경우가 다른 업종에 비해서 상대적

으로 많은데, 이는 사업서비스업의 경우 한국 사업자를 대상으로 서비스하기 때문

에 한국 파트너의 역할이 상당히 중요할 수 있기 때문이다. 즉 외국인투자자는 자

신들의 서비스 노하우 등을 제공하는 수준에서 투자하고 실제 영업이나 서비스 제

공은 한국측 파트너가 주도적으로 실행하는 경우가 많을 수 있기 때문인 것으로 

해석할 수 있다. 이러한 경향은 음식 및 숙박업의 경우에도 나타나고 있는데, 음식 

및 숙박업은 현지화가 성공의 핵심적인 요인이 되기 때문에 한국측 파트너의 역할

이 다른 업종에 비해서 강조될 수 있다고 하겠다. 

[표 3-4]는 투자국가별 진입유형에 대한 구분을 보여주고 있다. 미국으로부터의 

투자의 경우 재무적 M&A형 투자가 미국이나 일본에 비해서 훨씬 많은 것으로 나
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구  분

진입유형 구분
계

전략적 M&A 재무적 M&A 그린필드

평균
투자금액

기업 수
평균

투자금액
기업 수

평균
투자금액

기업 수
평균

투자금액
기업 수

미국 160,470.4 23 148,961.1 20 22,614.6 59 78,473.6 102
EU 77,563.4 28 194,825.0 3 43,827.7 45 62,217.1 76
일본 16,942.8 4 32,712.8 5 13,737.6 21 17,327.5 30

기타 아시아 35,483.8 9 62,096.6 8 208,518.0 1 56,924.7 18
기타 244,000.0 1 17,037.6 7 45,407.9 8
계 97,651.9 64 114,163.1 37 28,597.9 133 61,014.0 234

표 3-4. 전체 샘플의 진입유형별 투자국 구분

타났다. 이는 대규모 투자은행 등 재무적 M&A형 투자 주체가 미국 자본에 의해

서 이루어졌기 때문이다. 한편 EU의 경우 전략적 M&A형 투자는 상당수인데 비

하여 재무적 M&A형 투자는 거의 없는 것으로 나타났다. 이는 EU 투자자는 대부

분 전략적 목적하에 한국에서 M&A형 투자를 실행하는 것으로 이해할 수 있다. 

한편 기타 아시아지역으로부터 유입되는 투자의 경우 18건 중 17건이 M&A형 투

자였고, 그 중 8건이 재무적 투자자였다. 이는 기타 아시아지역에 홍콩과 싱가포르 

그리고 말레이시아의 라부안을 통해 투자한 경우 투자자의 원국적이 확인되지 않

을 경우 법정 투자국을 그대로 사용했기 때문에 이러한 결과가 나왔다고 하겠다. 

[표 3-5]는 진입유형별 경영권 확보 유형에 대한 구분을 보여주고 있다. 여기서 

보면 전략적 M&A형 투자나 그린필드형 투자의 경우 단독경영권을 확보하는 경향

이 높은 반면, 재무적 M&A의 경우 경영권을 확보하지 못한 경우도 많이 있는 것

으로 나타났다. 이는 재무적 M&A형 투자의 경우 투자로 인한 자본이득의 취득을 

목표로 하는 경우가 많고 대규모 자금이 소요되는 경우가 많으며, 최초 투자시점에

서는 경영권을 확보하지 않는 형태로 투자하는 경우가 많기 때문이다. 
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구  분

투자국 구분
계

미국  EU 일본 기타

평균
투자금액

기업 수
평균

투자금액
기업 수

평균
투자금액

기업 수
평균

투자금액
기업 수

평균
투자금액

기업 수

경영권 확보 98,054.5 74 63,084.1 61 11,770.8 22 52,680.6 19 70,250.3 176
공동경영권 확보 18,054.3 15 77,153.6 9 33,040.5 4 63,639.3 6 36,129.1 21
경영권 미확보 39,306.2 12 31,930.2 5 40,748.7 3 5,141.0 1 43,505.7 34

기타 5,787.0 1 26,332.0 1 6,460.0 1 - - 12,859.7 3
계 78,473.6 102 62,217.1 76 17,327.5 30 53,381.1 26 62,566.4 234

표 3-6. 전체 샘플의 투자국별 경영권 확보 구분

구  분

진입유형 구분
계

전략적 M&A 재무적 M&A 그린필드

평균
투자금액

기업 수
평균

투자금액
기업 수

평균
투자금액

기업 수
평균

투자금액
기업 수

경영권 확보 117,620.3 49 171,234.0 19 30,992.7 108 70,250.3 176
공동경영권 확보 30,007.4 8 49,968.8 4 35,419.8 9 36,129.1 21
경영권 미확보 35,180.9 7 72,479.4 14 16,785.8 13 43,505.7 34

기타 - - - - 12,859.7 3 12,859.7 3
계 97,651.9 64 120,757.6 37 29,494.6 133 62,566.4 234

표 3-5. 전체 샘플의 진입유형별 경영권 확보 구분

[표 3-6]은 투자국별 경영권 확보 유형에 대한 구분을 보여주고 있다. 여기서 보

면 EU로부터의 투자가 미국 및 일본으로부터의 투자에 비해서 단독경영권을 확보

하려는 경향이 다소 높은 것으로 파악된다. 이는 앞서 설명했듯이 EU로부터의 투

자는 대부분 전략적 M&A형 투자나 그린필드형 투자이기 때문에 이 투자의 경우 

단독경영권을 확보하는 경향이 높기 때문인 것으로 해석할 수 있다. 
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1. 성과분석 대상 샘플 및 분석방법

제3장에서는 서비스분야 외국인직접투자의 진입유형, 투자국 및 경영권 확보 형

태 등 세 가지 유형별로 업종, 기업특성 및 현황에 대해서 살펴보았다. 본 장에서

는 이 세 가지 투자유형 및 업종별로 기업의 경영성과 중 성장성, 수익성, 생산성

에서 어떠한 차이가 있는지를 재무비율을 중심으로 하는 경영지표를 활용하여 살

펴본다. 앞서 제3장에서는 2004년까지 500만 달러 이상을 투자한 서비스분야 외

국인투자기업에 대해서 투자기간에 관계없이 투자유형별 현황을 파악했지만, 여기

서 재무비율을 통한 분석의 경우 투자시점 이후 상당 기간 동안의 경영성과를 파

악해야 하기 때문에 일정 시점까지의 투자만을 분석대상으로 삼아야 한다. 경영성

과의 경우 가능한 장기간 분석하는 것이 필요하다. 그러나 너무 장기간을 대상으로 

할 경우 성과 비교기간 이후의 투자는 분석대상에서 제외되어 샘플 수가 작아질 

수밖에 없다. 따라서 적정한 샘플 수를 확보하면서 동시에 상당 기간의 성과비교기

간을 확보하기 위해서 본 연구에서는 2001년까지 투자된 184개 기업(제3장에서 

234개 기업 중 2001년 이전에 투자된 기업은 모두 184개임)을 대상으로 삼았다. 

이 기업들의 2002∼05년 4개연도의 경영성과를 비교대상으로 삼았다. 

경영성과 분석은 성장성, 수익성 그리고 생산성 등 세 가지 항목으로 구분하여 

실시하였다. 성장성 지표의 경우 총자산증가율, 매출액증가율, 자기자본증가율 등 

세 가지 지표를 활용하였다. 여기서 증가율은 4개년 연평균증가율3)이다. 성장성 

지표 중 총자산증가율과 자기자본증가율의 경우 기업의 성장을 확인할 수 있을 뿐

만 아니라 외국인투자기업이 한국에서 지속적인 투자를 실행하고 있는지 여부도 

3) 연평균증가율은 다음과 같이 계산된다.       ×  예를 들어 총자산증가율을 계산할 

경우 Xn은 2005년 총자산금액이 되며, Xt는 2002년도 총자산금액이 된다. m은 3(2005∼02년)
이 된다. 
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확인할 수 있는 지표라는 점에서 활용가치가 높다고 하겠다.

수익성 지표의 경우 매출액영업이익률, 매출액경상이익률, 매출액순이익률 등 

세 가지 지표를 활용하였는데, 각 이익률의 4개년 평균이익률을 산정하고 비교하

였다. 4년 평균이익률을 활용한 것은 특정 연도 등의 편차를 최소화하기 위한 것

이다.

생산성 지표의 경우 부가가치증가율, 인건비증가율, 부가가치율, 노동소득분배

율을 활용하였다. 여기서 부가가치의 구성은 한국은행의 기업경영 분석에서 사용

하는 부가가치 개념을 사용하였는데, 그 구성항목은 경상손익, 순금융비용(이자비

용-이자수익), 임차료, 감가상각비, 인건비, 조세공과를 합친 금액이다. 한편 금융

기관의 경우 이자수익과 이자비용의 개념이 일반기업과 다르기 때문에 금융기관의 

주요 영업과 관련된 이자수익과 이자비용이 아닌 영업외 이자비용과 이자수익만을 

고려하여 계산하였다. 

부가가치증가율과 인건비증가율의 경우 앞서 성장성 지표에서 사용한 것과 동일

한 연평균증가율 개념을 사용하였다. 즉 부가가치와 인건비가 2002∼05년 연평균 

어느 정도로 증가해왔는지는 검토함으로써 생산성 증가 및 고용 관련 기업의 비용 

증가를 검토하는 것이다. 부가가치율(부가가치/매출액)과 노동소득분배율(인건비/부

가가치)의 경우 2002∼05년 4개년 평균을 사용하였다. 즉 4년 동안 평균적으로 매

출액에서 부가가치가 차지하는 비중과 부가가치에서 노동소득이 차지하는 비중을 

검토함으로써 외국인투자기업의 생산성 및 고용 관련 성과를 비교할 수 있다. 

한편 본 연구의 샘플 외국인투자기업 중 일부 업종 및 특정 투자유형 등에 속한 

기업들에서 부가가치의 구성항목인 경상손익부문에서 손실이 발생한 경우가 많이 

있어서 경상손익 항목으로 인한 부가가치 의미의 왜곡이 발생할 수 있는 소지가 

있다. 따라서 부가가치와 관련하여 경상손익을 제외한 부가가치 개념(본 연구에서

는 ‘부가가치Ⅱ’라는 개념을 사용)을 사용하여 부가가치증가율(경상손익 제외), 부
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그림 4-1. 산업별 성장성 지표
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가가치율(경상손익 제외), 노동소득분배율(경상손익 제외) 등 세 가지 지표를 추가

로 비교분석하였다. 

2. 서비스분야 외국인직접투자의 유형과 성과분석

1) 성장성 지표

[그림 4-1]은 서비스분야 외국인투자기업의 산업별 성장성 지표를 종합적으로 

비교한 것이다. 2001년 이전까지 투자된 기업들에 대해서 2002∼05년 매출, 총자

산 및 자기자본 증가를 살펴본 것이다. 매출액증가율 및 총자산증가율에서 금융업

이 다른 업종에 비해서 높게 나타나고 있음을 알 수 있다. 반면 자기자본증가율의 

경우 도소매업이 12.2%, 금융업이 12.0%로 도소매업이 약간 높게 나왔다. 한편 

매출액증가율
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사업서비스업의 경우 매출액증가율과 자기자본증가율의 경우 각각 7.6%와 9.5%

를 보이고 있으나 총자산증가율에서는 2.5%의 값으로 나타났다. 사업서비스분야에

서 총자산증가율을 제외하고 전반적으로 서비스분야 외국인투자기업이 7% 이상의 

성장을 보인 것으로 평가할 수 있다. 특히 금융부문 기업의 성장이 두드러진 것으

로 나타나고 있다. 

2) 수익성 지표

[그림 4-2]는 서비스분야 외국인투자기업의 산업별 수익성 지표를 종합적으로 

비교한 것이다. 2001년 이전까지 투자된 기업들에 대해서 2002∼05년 매출액영업

이익률, 매출액경상이익률, 매출액순이익률의 4개년 평균값을 비교한 것이다. 전체 

샘플을 볼 때 매출액영업이익률은 8.5% 수준이었으며, 매출액경상이익률은 6.7%, 

매출액순이익률은 4.3%로 나타났다. 그러나 이러한 수준은 금융･보험업의 높은 수

익성에 의해서 영향을 받은 것으로 평가할 수 있다. 

이러한 사실은 한국은행 기업경영 분석의 주요 서비스업종 2002∼05년 평균 수

익률4)과 비교할 경우 분명하게 나타난다. 한국은행 기업경영 분석에 조사된 우리

나라 전체 도･소매업의 2002∼05년 매출액영업이익률 평균이 3.53%, 매출액경상

이익률이 3.46%, 매출액순이익률이 2.79%였다는 것과 비교할 때 외국인투자기업

의 매출액영업이익률 4.9%, 매출액경상이익률 4.3%는 500만 달러 이상 투자된 상

당한 규모의 기업이라는 점을 고려할 경우 그렇게 높은 것이라고 볼 수 없다. 매출

액순이익률의 경우 2.5%로 오히려 우리나라 전체 매출액순이익률 2.79%보다도 

낮은 수준으로 나타나 도･소매업 분야의 외국인투자기업 성과가 그렇게 우수하다

4) 한국은행 기업경영 분석에서는 금융･보험업의 경우는 경영성과 분석이 제시되고 있지 않다. 또한 

앞의 성장성 지표와 동일한 내용의 연평균증가율지표는 제시되지 않고 있고, 다만 전년대비 증가율

만 제시되고 있다. 
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그림 4-2. 산업별 수익성 지표

고 평가하기 어렵다.

한편 사업서비스업의 경우에도 한국은행 기업경영 분석에서 조사된 우리나라 

전체 사업서비스업의 2002∼05년 평균 매출액영업이익률이 3.78%, 매출액경상이

익률이 3.07%, 매출액순이익률이 1.56%였다. 이것과 비교할 때, 외국인투자기업

의 매출액영업이익률 5.4%, 매출액경상이익률 4.8%는 다소 높다고 할 수 있으나, 

역시 본 연구의 샘플이 500만 달러 이상 투자된 상당한 규모의 기업이라는 점에서 

크게 우수하다고 평가하기 어렵다. 특히 매출액순이익률 1.9%는 국내 1.56%와 큰 

차이가 나지 않는다. 

3) 생산성 지표

[그림 4-3]은 서비스분야 외국인투자기업의 산업별 생산성 지표를 종합적으로 

비교한 것이다. 2001년 이전까지 투자된 기업들에 대해서 2002∼05년 부가가치증

가율, 인건비증가율, 부가가치율 4개년 평균 및 노동소득분배율 4개년 평균 등을 

비교한 것이다. 전체 샘플을 대상으로 한 경우 부가가치증가율은 5.2%이며, 인건

비증가율은 12.1%로 나타나 부가가치상승률보다 인건비상승률이 두 배 이상 높은 
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것으로 나타났다. 부가가치율 4년 평균은 32.1%, 노동소득분배율은 53.4%로 나타

났다. 

주요 업종별로 나누어보면 금융･보험업에서 부가가치증가율, 인건비증가율, 부

가가치율이 모두 다른 업종에 비해서 높은 것으로 나타났다. 다만 노동소득분배율

의 경우에는 금융업이 가장 낮은 것으로 나타났다. 금융･보험업의 노동소득분배율

이 상대적으로 낮은 것은 금융･보험업의 경우 경상이익의 규모가 다른 업종에 비
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해서 크게 높기 때문에 이로 인하여 상대적으로 노동소득분배율이 낮아진 것으로 

해석할 수 있을 것이다. 

도･소매업과 사업서비스업의 경우 한국은행 기업경영 분석에서 조사된 우리나

라 도･소매업 및 사업서비스업의 2002∼05년 평균 부가가치율 및 노동소득분배

율과 비교하면 다음과 같다. 먼저 도･소매업 부가가치율의 경우 국내 전체는 

10.97%인데, 이것과 비교하면 본 연구의 외국인투자기업의 경우 20.1%로 상당

히 높다고 볼 수 있다. 한편 노동소득분배율의 경우 국내 전체는 47.56%인 반

면, 본 연구의 외국인투자기업은 61.1%로 역시 외국인투자기업이 높은 것으로 

나타났다. 그러나 이러한 비교는 앞서 언급했듯이 본 연구의 샘플이 500만 달러 

이상 상당 규모의 투자가 수반된 외국인투자기업이라는 점을 고려해서 해석해야 

한다.

사업서비스업 부가가치율의 경우 국내 전체는 36.18%, 본 연구의 외국인투자기

업은 38.0%로 비슷한 수준을 보였으며, 노동소득분배율의 경우 국내 전체는 

79.81%로 외국인투자기업의 51.6%보다 훨씬 높은 것으로 나타났다. 이는 국내 사

업지원서비스업의 경우 노동투입 비중이 상당히 높다는 것을 간접적으로 시사한다

고 하겠다. 

경상손익을 제외한 부가가치Ⅱ를 상정하고 지표를 계산해본 결과 경상손익을 

포함하고 계산한 것과의 차이점은 경상이익의 규모를 그대로 반영하고 있다는 것

이다. 다만 노동소득분배율에서 사업서비스업의 경우 경상손익을 제외할 경우 가

장 높은 노동소득분배율을 보이고 있는데 이는 이 업종의 경우 경상손실을 기록한 

기업이 상당수 존재하기 때문이라고 해석할 수 있다.
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그림 4-4. 진입유형별 성장성 지표 

1) 성장성 지표

[그림 4-4]는 서비스분야 외국인투자기업의 진입유형별 성장성 지표를 종합한 

것이다. 매출액증가율, 총자산증가율 및 자기자본증가율에서 진입유형간 뚜렷한 

양상을 확인할 수 있다. 즉 전략적 M&A형 투자와 재무적 M&A형 투자간에 성

장성의 차이가 확연하게 드러나고 있다. 전략적 M&A형 투자의 경우 매출액증가

율, 총자산증가율 및 자기자본증가율이 각각 13.2%, 10.1%, 14.4%로 나타난 반

면, 재무적 M&A형 투자의 경우 동일한 지표가 각각 -3.4%, -8.0%, -8.3%로 음

의 증가율을 보였다. 이는 M&A형 투자 중에서 전략적 M&A형 투자와 재무적 

M&A형 투자간에 인수 이후 성장성에서 큰 차이가 나타나고 있음을 보여준다고 

하겠다. 재무적 M&A형 투자의 경우 기업의 성장보다는 다른 목표- 예를 들어 구

조조정 등을 통한 재매각 준비 등- 가 기업경영에서 우선시 될 수 있음을 보여준

다고 하겠다. 

한편 그린필드형 투자의 경우 매출액증가율, 총자산증가율 및 자기자본증가율이 
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그림 4-5. 진입유형별 수익성 지표

각각 10.6%, 8.8%, 9.3%로 전략적 M&A형 투자보다는 다소 낮게 나타났지만 견

실한 성장세를 보여주고 있다. 종합하면 전략적 M&A형 투자는 세 가지 진입유형

의 성장성 지표 모두에서 가장 높게 나타나 투자 진입유형 중 기업의 확장성향이 

가장 두드러진 것으로 나타나고 있다. 

2) 수익성 지표

[그림 4-5]는 서비스분야 외국인투자기업의 진입유형별 수익성 지표를 보여주고 

있다. 세 가지 진입유형별로 2002∼05년 매출액영업이익률, 매출액경상이익률, 매

출액순이익률의 4개년 평균값을 비교해 보면, 성장성에서 나타난 것과 유사한 양

상을 확인할 수 있다. 즉 전략적 M&A형 투자의 세 가지 수익성 지표 모두에서 

가장 높은 성과가 나타나고 있다. 그 다음으로 그린필드형 투자가 뒤를 이었고, 재

무적 M&A형 투자는 세 지표에서 모두 가장 낮은 수준을 보이고 있다. 특히 재무

적 M&A형 투자에서 매출액순이익률의 경우 -1.3%의 음의 수익성을 보이고 있다. 

진입유형별로 수익성과 성장성에서 모두 전략적 M&A형 투자의 재무적 M&A

형 투자가 확연하게 차이를 보이는 것은 무엇보다도 양 투자의 기본적인 목적과 
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이에 따른 피인수 한국기업의 성격이 다르기 때문이라 하겠다. 즉 외환위기 이후 

외국인투자자에 의해서 이루어진 대부분의 재무적 M&A형 투자가 기본적으로 부

실기업을 대상으로 하였다는 점에서 인수 이후에 다운사이징 등 구조조정의 추진

이 우선시 되었으며, 부실기업의 재매각을 염두에 두는 상황에서 일반 기업과 같은 

수익성을 보일 정도로 정상적인 사업활동을 전개하기는 어려웠다고 보아야 할 것

이다. 

3) 생산성 지표

[그림 4-6]은 서비스분야 외국인투자기업의 진입유형별 생산성 지표를 종합적으

로 비교한 것이다. 부가가치증가율의 경우 전략적 M&A형 투자가 15.1%로 가장 

높게 나타났으며, 그린필드형 투자가 3.1%이며, 재무적 M&A형 투자의 경우 

-1.1%로 부가가치가 감소한 것으로 나타났다. 이는 앞서 수익성 분석에서 살펴보

았듯이 전략적 M&A형 투자가 가장 높은 수익성을 통해서 경상이익 증가로 부가

가치의 증가가 높았던 것으로 해석할 수 있다. 반면 인건비증가율의 경우 그린필드

형 투자가 13.1%로 가장 높게 나타났으며, 그 다음으로 전략적 M&A형 투자 

11.3%, 재무적 M&A형 투자도 8.6%의 증가율을 보였다. 재무적 M&A형 투자의 

경우 구조조정 추진 등으로 인건비가 감소할 것으로 생각되지만 오히려 증가한 것

은 아마도 외국인투자자가 부실기업을 인수하는 과정에서 상당 부분 인력구조조정 

등이 이루어진 이후에 인수한 경우가 많았다는 점을 고려하면 이해될 수 있는 부

분이다. 

여기서 재무적 M&A형 투자의 경우 인건비증가율이 8.6%임에도 불구하고 부

가가치증가율이 음의 값을 갖는 것을 해석하기 위해서는 노동소득분배율, 경상이익

을 제외한 부가가치증가율Ⅱ 및 노동소득분배율Ⅱ를 함께 검토해야 한다. 먼저 재

무적 M&A형 투자의 두 개 노동소득분배율을 비교해보면 부가가치의 대부분이 인
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그림 4-6. 진입유형별 생산성 지표

건비와 경상이익으로 구성되어 있음을 알 수 있다. 그리고 이 경상이익 부분을 제

외한 부가가치증가율Ⅱ가 경상이익을 포함한 부가가치증가율보다 더 낮은 음의 값

을 보이고 있다는 것은 경상이익이 증가 또는 경상손실의 감소가 있었다고 해석할 

수 있다. 이러한 상황에서 인건비가 증가했다면, 중요한 부가가치 항목인 순금융비

용이 감소했을 가능성이 가장 높다. 즉 재무적 M&A형 투자의 경우 부실기업을 

인수한 이후 채무조정 등을 통해 이자비용이 감소했을 가능성이 가장 높다고 할 
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그림 4-7. 투자국별 성장성 지표 

수 있다. 

부가가치율 평균값과 관련해서는 전략적 M&A가 가장 높게 나타났으며, 그 다

음으로 재무적 M&A, 그린필드형 투자로 나타났다. 그러나 세 유형간 부가가치율 

차이는 크지 않은 것으로 나타났다. 재무적 M&A형 투자가 수익성에서 전반적으

로 낮은 수준을 보였는 데도 불구하고 이 유형에서 부가가치율이 다른 투자유형과 

비슷한 수준을 유지한 것은 앞서 성장성에서 검토했듯이 매출액 자체가 감소한 데 

따른 것으로 해석할 수 있을 것이다.

1) 성장성 지표

[그림 4-7]은 서비스분야 외국인투자기업의 투자국별 성장성 지표를 종합하여 

비교한 것이다. EU 지역으로부터의 투자기업들이 매출액증가율, 자기자본증가율 

및 총자산증가율 등 모든 지표에서 가장 높게 나타났다. 이는 전통적으로 유럽기업

매출액증가율
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총자산증가율
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그림 4-8. 투자국별 수익성 지표

들이 장기적인 관점에서 투자에 임하고 있다는 특징을 반영한 것이라고 할 수 있

다. 앞서 투자 진입유형 구분에서 살펴보았듯이 EU 투자자들의 M&A 투자에서 

대부분 전략적 M&A형 투자형태를 보였고 재무적 M&A형 투자형태는 많지 않았

다는 점도 이러한 성장성에서의 뚜렷한 차이를 설명하는 하나의 요인이 될 수 있

을 것이다. EU 다음으로는 일본투자자들이 매출액증가율 및 자기자본증가율에서 

미국 투자자들보다 높은 것으로 나타났다. 미국으로부터의 투자는 총자산증가율 

부문을 제외하고는 상대적으로 낮은 성장성을 나타냈다. 

2) 수익성 지표

[그림 4-8]은 서비스분야 외국인투자기업의 투자국가별 수익성 지표를 종합하여 

비교하고 있다. 미국으로부터 투자된 기업들이 세 가지 수익성 지표 모두에서 가장 

낮은 수준을 보이고 있다. 반면 일본으로부터 투자된 경우 매출액순이익률과 매출

액경상이익률에서 가장 높은 수준을 보였고, 매출액영업이익률에서는 EU로부터의 

투자기업이 가장 높게 나타났다. EU의 경우 매출액영업이익률이 높은 것은 앞서 
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성장성 지표에서 보았듯이 매출액증가율이 EU로부터의 투자가 가장 높기 때문으

로 해석된다. 즉 매출액이 크게 증가하여 이에 따라 직접적으로 영향을 받는 매출

액영업이익률이 높아질 수 있기 때문이다. 

한편 일본으로부터의 투자가 전반적으로 EU나 미국의 투자보다 상대적으로 높

은 수익성을 보이는 것을 명확하게 해석하기는 어렵다. 왜냐하면 업종, 규모 등 워

낙 다른 변수가 많이 있기 때문이다. 다만 그 원인의 하나를 서비스시장의 특성에

서 찾을 수는 있다. 즉 일본과 한국의 서비스시장은 미국이나 EU의 서비스시장보

다는 유사성이 높을 수 있으며, 따라서 일본 서비스분야 기업들이 다소 유리한 입

장에서 비즈니스를 수행할 수 있다고 하겠다.

3) 생산성 지표

[그림 4-9]는 서비스분야 외국인투자기업의 투자국별 생산성 지표를 종합한 것

이다. 부가가치증가율과 인건비증가율에서 EU로부터 이루어진 투자가 가장 높게 

나타났다. EU의 경우 매출액증가 및 총자산증가 등에서 미국이나 일본의 투자보

다 높다는 점에서 부가가치와 인건비에서도 그 증가율이 높게 나타난 것으로 보

인다. 한편 노동소득분배율에서도 EU로부터의 투자기업들이 가장 높은 비율을 보

이고 있어 EU로부터의 서비스분야 투자가 고용 및 장기적인 사업활동 전개 등에

서 적극적임을 알 수 있다. 부가가치율의 경우 이 세 투자국간 차이가 나타나지 

않고 있다. 한편 경상손익을 제외한 부가가치 기준으로 노동소득분배율을 계산한 

결과, 미국의 경우가 부가가치에서 상대적으로 경상이익의 비중이 높다는 점을 알 

수 있다.
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그림 4-9. 투자국별 생산성 지표

1) 성장성 지표

[그림 4-10]은 서비스분야 외국인투자기업의 경영권 확보 형태별 성장성 지표를 

비교한 것이다. 외국인투자자가 단독경영권을 확보한 경우가 공동경영권 또는 경
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그림 4-10. 경영권 확보 형태별 성장성 지표 

영권을 확보하지 못한 경우와 비교해서 전반적으로 보다 높은 성장성을 보이고 있

다. 이는 일반적으로 단독경영권을 갖고 있는 경우 기업의 장기적인 투자에 보다 

많은 관심을 가질 개연성이 높아진다는 대리인이론을 간접적으로 뒷받침하고 있다

고 평가할 수 있다. 한편 앞서 살펴보았듯이 경영권을 확보하지 못하거나 공동경영

권을 확보한 경우 단독경영권을 확보한 경우보다 M&A형 투자형태의 비중이 높고 

재무적 M&A형 투자도 다수 포함되어 있다. 이는 경영권 확보 유무와 성장성간의 

관계를 설명하는 중요한 요소가 투자형태라는 것을 보여준다고 하겠다. 

2) 수익성 지표

[그림 4-11]은 서비스분야 외국인투자기업의 경영권 확보 형태별 수익성 지표를 

종합한 것이다. 외국인투자자의 경영권 확보 형태와 수익성 지표와의 관계를 보면 

성장성 지표와 반대의 모습을 보이고 있다. 즉 경영권을 확보하지 못한 경우의 수

익성이 단독경영권을 확보한 경우보다 모든 수익성 지표에서 높은 것으로 나타났

다. 단독경영권을 확보한 경우 단기적인 수익성보다는 장기적인 경쟁력 관점에서 

접근할 가능성이 높다는 점을 일부 반영하고 있다고 하겠다. 
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그림 4-11. 경영권 확보 형태별 수익성 지표 

그림 4-12. 경영권 확보 형태별 생산성 지표 

3) 생산성 지표

[그림 4-12]는 서비스분야 외국인투자기업의 경영권 확보 형태별 생산성 지표를 

종합하여 보여주고 있다. 부가가치증가율과 인건비증가율에서 공동경영권을 확보

한 경우가 가장 낮게 나타났으며, 그 다음으로 단독경영권 확보의 경우이며, 경영

권 미확보의 경우가 가장 높게 나타났다. 한편 부가가치율 및 노동소득분배율의 경

우 경영권 확보 유형별로 큰 차이가 나타나지는 않고 있다. 
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그림 4-12. 계속
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1. 진입유형별 성과차이 분석의 필요성

외국인직접투자는 보통 유입국의 자본축적 및 투자증대에 기여할 것으로 기대

된다. 특히 외국인직접투자기업은 국내기업보다 높은 기술력, 경영노하우, 자금동

원력 등으로 인해 높은 성과를 보이며 이로써 국내 전체 기업성과의 평균수준을 

높일 뿐만 아니라 국내 인적자원의 훈련, 현시효과(demonstration effect)를 통한 

국내 경쟁기업으로의 기술확산 및 경쟁촉진을 통한 효율성 증대, 거래기업으로의 

기술 및 경영 노하우 이전, 국제상거래 표준 도입 촉진 및 국제시장에 대한 정보확

산 등 다양한 파급효과를 가져올 것으로 기대된다(윤미경 2006). 이러한 외국인직

접투자의 경제적 파급효과를 예상하고 많은 국가가 외국인직접투자에 대해서 다양

한 형태의 인센티브를 제공하면서 유치를 위해 노력하고 있다. 주로 외국인투자 인

센티브는 제조업에 집중되어 제공되고 있다. 이러한 외국인투자 인센티브는 최초 

투자시점에 자본과 신규고용창출이 확실하게 기대된다는 논리에 근거하여 그린필

드형 투자에 한정되는 경우가 대부분이다.

한편 본 연구에서 다루는 서비스분야의 경우에도 최근 우리나라에서는 외국인

투자를 활용한 서비스산업의 경쟁력 제고 차원에서 일부 업종 및 특정 지역 등에 

제한적이기는 하지만 인센티브를 제공하고 있다. 그러나 제2장에서 설명했듯이 이

러한 서비스분야 외국인투자 인센티브가 제조업의 경우와 마찬가지로 기본적으로 

그린필드형 투자에 대해서 제공되고 있다. 그러나 서비스분야의 경우 투자자금이

나 단순한 수적 개념에서의 고용증가 차원보다는 보다 뛰어난 기술과 노하우를 보

유한 전문인력의 이동과 국내 전문인력의 상호작용이 무엇보다 중요하다. 따라서 

서비스분야의 경우에도 단순히 투자진입유형을 인센티브의 기본적인 수혜기준의 

하나로 설정하고 접근해야 하는 것인지에 대해서 의문을 갖지 않을 수 없다. 

투자의 진입유형과 여러 가지 기업경영성과간 관계에 대한 엄밀한 분석이 이러
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한 의문에 상당한 수준으로 답을 제공할 수 있다고 본다. 따라서 본 장에서는 서비

스분야 진입유형과 기업경영성과간 관계에 대해서 통계분석을 실시하여 유형간 성

과의 유의미한 차이가 있는지를 분석한다. 

2. 성과분석 대상 샘플 및 분석방법

제3장에서 연구대상으로 포함된 234개 외국인투자기업 중 본 장의 회귀분석에

서 최종적인 분석대상은 91개 기업이다. 본 분석은 외국인투자기업의 2002∼05년 

기간 동안의 기업성과를 분석대상으로 하고 있다. 어느 한 기업이 투자하여 바로 

기업성과를 올리기는 어렵다. 매출과 이익이 발생하려면 일정한 시일이 걸리기 마

련이다. 따라서 2001년 이후 투자한 기업들은 기업성과가 그 이전에 투자한 기업

에 비해 대부분 현저히 저조할 것이다. 이를 감안하여 2001년 이후에 투자한 기업

들을 분석대상에서 제외하였다. 

외국인투자기업의 성과를 분석하는 데는 항상 내생성 문제가 따른다. 외국인투

자기업이 국내기업보다 성과가 좋은 것은 외국인투자로 인하여 기업들이 우수한 

성과를 달성하게 되었을 수도 있지만 외국인투자자가 이미 우수한 기업들만을 골

라서 투자하였기 때문에 우수한 기업성과를 보이는 것일 수도 있다. 후자의 경우 

외국인투자가 실제로 기업성과에 어떤 긍정적인 영향을 미친 것으로 평가하기 어

렵다. 성과지표와 외국인투자가 양의 상관관계를 보인다고 하여 인과성의 방향을 

알기 어렵기 때문에 발생하는 이러한 문제는 M&A형 투자의 경우 더욱 심할 것

이다. 투자대상이 되는 국내기업의 성과 또는 특성 여부와는 상관없이 어떤 다른 
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이유로 투자가 유입되었다면 이러한 내생성 문제를 상당 부분 제거할 수 있을 

것이다. 한국의 경우 외환위기 이후 외국인투자를 규제하는 많은 정책이 자유화

되었으며 그 결과 1998∼2001년 외국인투자가 급격히 증가하였다. 이러한 제도

적 변화에 따라 유입된 외국인투자는 상기한 내생성 문제가 크지 않을 것으로 

판단된다. 이를 감안하여 1998년 이전에 투자한 기업 또한 분석대상에서 제외하

였다. 

외환위기 이후 외국인투자의 경우 우리 기업의 급매(fire sale)적 성격이 있으며, 

환율변화에 따른 영향도 상당히 작용했다고 볼 수 있다. 한국기업의 가치가 그 이

전보다 현저하게 하락하였기 때문에 수요가 급증했을 수 있다는 것이다. 그러나 본 

장의 분석에서는 외환위기 이전과 이후 외국인투자 유입의 결정요인을 분석하는 

것이 아니라 1998∼2001년이라는 동일한 기간내에 투자한 외국인투자자가 동일한 

경제적 여건하에서 투자자 유형별로 기업성과에 어떤 차이를 보이는지가 분석의 

주 초점이기 때문에 기업가치 하락 및 환율변화는 큰 문제가 되지 않을 것으로 판

단된다. 이렇게 하여 얻어진 표본- 1998∼2001년 4년 동안 이루어진 투자- 인 91

개 기업이 분석대상이 되었다.

본 장에서는 식 (5-1)에서와 같이 기업성과를 종속변수로 하고 외국인투자 및 

외국인투자 유형을 설명변수로 하는 몇 개의 회귀분석을 통하여 외국인투자기업의 

기업성과가 투자자 유형별로 통계적으로 유의한 차이가 있는지를 살펴본다. 

   

        
(5-1)
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식 (5-1)에서 Y는 기업성과, X는 외국인투자 및 투자자 유형 등 주요 설명변

수를 나타내며, Z는 회귀분석에 포함되는 다른 통제변수를 나타낸다. 아래첨자 i

는 기업을 나타낸다. 식 (5-1)은 기업성과를 단순히 외국인투자의 함수로만 나타내

고 있다. 본 연구에서는 각 경영성과변수를 결정하는 구조적 수식(strucutral equa-

tion)을 도입하고 있지는 않다. 다음에서 분석대상으로 하고 있는 외국인투자기업 

표본 및 변수를 자세히 설명한다.

먼저 종속변수는 제4장에서 기업경영성과 분석에서 활용했던 성장성, 수익성, 

생산성 등 지표를 대부분 대상으로 하고 있다. 이 지표에서 성장성 지표 중 매출액

증가율은 종속변수에서 제외하였는데, 이는 매출을 기업규모를 반영하는 통제변수

로 설정하였기 때문이다. 

본 회귀분석에서 가장 기본적인 설명변수는 외국인투자이다. 외국인투자의 정도

는 외국인투자 지분율(fdiratio)로 측정하였다. 기본적인 가설은 외국인투자자 지분

율이 높을수록(즉 유입된 투자금액이 클수록, 그리고 이에 따른 외국인투자자의 투

자대상기업에 대한 영향력이 클수록) 기업성과가 높다는 것이다. 

본 분석에서 가장 중요한 관심대상인 설명변수는 투자자 유형이다. 표본 중 33

개 기업이 전략적 M&A형 투자, 25개 기업이 재무적 M&A형 투자며 33개 기업

이 그린필드형 투자이다. 이들은 각각 groupA, groupB 그리고 groupC라는 더미

변수에 의해 대표된다. 투자가 전략적 M&A형 투자로 이루어진 경우 groupA는 1

의 값을 가지며 그렇지 않은 경우 0의 값을 가진다. 투자가 재무적 M&A형 투자

를 통하여 이루어진 경우 groupB는 1의 값을 가지며 그렇지 않은 경우 0의 값을 

가진다. 마찬가지로 groupC는 외국인투자가 그린필드형 투자유형일 경우 1의 값

을 가지며 그렇지 않은 경우 0의 값을 가진다. 

모든 회귀분석의 경우 전략적 M&A형을 비교기준으로 하고 있다. 이는 먼저 기

존의 제조업분야 대한 연구(예를 들어 Lee&Yun 2005)에서 M&A형과 그린필드
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전략적 M&A형 
투자(A)

재무적 M&A형 
투자(B) 그린필드형 투자(C)

도･소매 13  1 12
금  융  7  9  8
기  타 13 15 13
합  계 33 25 33

표 5-1. 계량분석 대상 표본의 투자유형별, 서비스업종별 기업 분포

(단위: 기업수)

형간 기업성과별 차이가 없다는 결론이 서비스산업에서도 확인되는지를 검증하기 

위한 것이다. 동시에 M&A형 투자를 제3장에서 구분한 전략적 M&A형과 재무적 

M&A형으로 나누어 그 차이를 비교해보기 위함이다. 

한편 투자자 유형별 기업성과의 차이는 업종별로 다를 수 있다. 따라서 업종별 

영향을 통제하기 위하여 모든 회귀분석에서 업종더미를 포함하였다. 표본 수가 작

고 도･소매 및 금융 이외의 각 서비스부문에는 외국인투자 비중이 크지 않다는 

점을 감안하여 업종을 도･소매, 금융 그리고 기타 세 개 업종으로 구분하였다. 업

종더미 retail은 업종이 도･소매일 경우 1의 값을 가지며, finance는 업종이 금융

일 경우 1의 값을 가지고 others는 업종이 기타 다른 서비스업종에 속할 경우 1

의 값을 가진다. 여기서 비교기준으로 삼은 업종군은 기타 서비스업종이다. 따라

서 회귀분석에서 상수항은 기타 업종에 대한 전략적 M&A형 외국인투자를 의미

한다.

[표 5-1]은 투자자 유형별로 업종 분포를 보여준다. 도･소매업의 경우 전략적 

M&A형 투자인 기업이 13개, 재무적 M&A형 투자는 1개, 그리고 그린필드형 투

자는 12개로 재무적 M&A형 투자는 거의 없다. 금융업의 경우 전략적 M&A형 투

자가 7개, 전략적 M&A형 투자가 9개, 그리고 그린필드형 투자가 8개로 투자자 

유형별로 고르게 분포되어 있다. 기타 업종의 경우에도 전략적 M&A형 투자가 13
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개, 재무적 M&A형 투자가 15개 그리고 그린필드형 투자가 13개로 고르게 분포되

어 있다. 

기업성과는 나아가 기업규모에 의해 영향을 받을 수 있다. 규모가 큰 기업이 작

은 기업에 비해 반드시 성과가 우수한 것은 아니지만 대체로 대규모 기업의 자금

력, 기술력, 상거래에서의 우월적 지위 등을 감안하면 대규모 기업이 소규모 기업

보다 기업성과가 더 좋을 것으로 예상된다. 본 분석에서 기업규모는 매출액으로 통

제하였다. 기업규모는 매출액, 자산, 또는 종업원 수로 대표될 수 있다. 종업원 수

는 정확한 통계를 파악하기 어려워 본 분석에서는 활용하지 못하였다. 한편 분석대

상기업이 모두 서비스부문 기업이라는 점에서 설비투자 등 자산이 크지 않을 것으

로 판단되어 매출액을 기업규모 통제변수(sales)로 채택하였고 2002∼05년간 4개

년치 평균을 사용하였다.

[표 5-2]는 이상에서 설명한 종속변수와 설명변수를 간략히 재정리하고 있다. 

한편 [표 5-3]은 각 변수의 평균, 표준편차, 그리고 최소 및 최댓값 등 기본 통계치

를 제시하고 있다.

한편 식 (5-2)는 추정된 기본 회귀분석모형이다. 식 (5-2)에서 Y는 기업성과를 

나타내는 종속변수로 기업성과를 측정하는 각 지표가 대입된다.

         

       
      (5-2)
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변    수 설           명

종    속    변    수

totalasset_grow  연평균 총자산증가율

shcapital__grow  연평균 자기자본증가율

sopincome__avg  매출액영업이익률 4년 평균

scuincome__avg  매출액경상이익률 4년 평균

snpat_avg  매출액순이익률 4년 평균

tva_grow  연평균 부가가치증가율

wage_grow  연평균 인건비증가율

stva_avg  부가가치율 4년 평균

wagetva_avg  노동소득분배율 4년 평균 

nocva_grow  연평균 부가가치증가율(Ⅱ)

snocva_avg  부가가치율 4년 평균(Ⅱ)

wnocva_avg  노동소득분배율 4년 평균(Ⅱ) 

설    명    변    수

fdiratio  외국인투자 지분율

sales_avg  4년 평균 매출액

groupB  재무적 M&A형 투자

groupC  그린필드형 투자

retail  도소매업

finance  금융업

constant  상수항: 기타 업종에의 전략적 M&A형 투자

표 5-2. 계량분석 대상 변수에 대한 설명
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변    수 관측 수 평  균 표준편차 최소값 최댓값

성    장    성

연평균 총자산증가율
(totalasset_grow) 73 0.066 0.220 -0.422 0.704 

연평균 자기자본증가율
(shcapital__grow) 68 -0.201 0.200 -0.721 0.284 

수    익    성

매출액영업이익률 4년 평균
(sopincome__avg) 85 0.098 0.223 -0.637 0.832 

매출액경상이익률 4년 평균
(scuincome__avg) 85 0.071 0.323 -0.943 1.808 

매출액순이익률 4년 평균
(snpat_avg) 83 0.032 0.254 -0.915 1.319 

생    산    성

연평균 부가가치증가율
(tva_grow) 59 0.835 2.663 -0.945 15.686 

연평균 인건비증가율
(wage_grow) 62 0.724 1.936 -0.793 13.453 

부가가치율 4년 평균
(stva_avg) 77 0.371 0.257 -0.064 0.943 

노동소득분배율 4년 평균
(wagetva_avg) 77 0.579 0.837 -2.544 5.615 

경상이익 제외 생산성

연평균 부가가치증가율(Ⅱ)
(nocva_grow) 58 0.675 1.915 -0.913 7.640 

부가가치율 4년 평균(Ⅱ)
(snocva_avg) 65 0.306 0.226 -0.084 0.969 

노동소득분배율 4년 평균(Ⅱ) 
(wnocva_avg) 77 0.743 0.626 -0.690 5.011 

외국인투자자 지분율 및 기업규모

외국인투자 지분율
(fdiratio) 91 71.384 32.453 2.19 100

4년 평균 매출액
(sales_avg) 85 209,833 494,239 2,714 2,774,180

표 5-3. 계량분석 대상 변수의 기본 통계치

(단위: %, 백만 원)
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3. 분석결과

1) 외국인투자의 진입유형과 성장성의 관계

외국인투자자 지분율로 측정한 외국인투자가 총자산증가율로 측정한 기업의 성

장에 미치는 영향은 통계적으로 유의성은 없지만 부정적인 것으로 나타났다. 반면 

외국인투자가 총자산증가율에 미치는 영향은 투자자 유형에 따라 다르게 나타났다. 

비교대상이 되는 constant5)는 전략적 M&A형 투자를 나타내는데 이에 비해 재무

적 M&A형 투자 groupB는 총자산증가율이 현저히 떨어지는 것으로 나타났다. 이

는 재무적 M&A형 투자인 경우 외국인투자자는 추가투자 등 자산을 증대시키는 

경향이 전략적 M&A형 투자의 경우보다 저조함을 시사한다. 그린필드형 투자와 

전략적 M&A형 투자간에는 통계적으로 유의한 차이가 없는 것으로 나타났다. 

업종별 차이를 보면 도･소매업과 금융업 모두 다른 서비스업종에 비해 다소 높

은 자산증가율을 보이고 있다. 기업규모는 성장과 음의 관계를 보이고 있으나 통계

적으로 유의하지는 않다.

또 다른 측면에서 기업의 성장을 보여주는 자기자본증가율의 결과를 보면 외국

인투자 지분율은 자기자본증가율과 음의 관계가 있는 것으로 나타났으며 이번에는 

5% 신뢰도 수준에서 통계적으로 유의하였다. 이는 외국인투자 지분이 높을수록 

해당 기업은 자기자본의 감소가 있다는 것을 의미하는 것인데, 의외의 결과라고 하

겠다. 그러나 샘플 구성에서 M&A형 투자 비중이 63.7%(58/91)라는 점을 고려하

면 어느 정도 설명은 되는 부분이다. 

즉 샘플의 2/3 가량이 M&A형 투자라는 점에서 회계상 자본변동의 가능성이 

5) Constant는 모든 더미변수가 0의 값을 가지는 경우를 뜻한다. 따라서 여기서 다른 그룹에 비교대

상이 되는 constant는 도･소매업과 금융업이 아닌 기타 다른 서비스업의 전략적 M&A형 투자의 

경우를 의미한다.
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총자산증가율
(totalasset_grow)

자기자본증가율
(shcapital_grow)

외국인투자 지분율
(fdiratio)

-2.559 × 10-4

(-0.27 )
-2.488 × 10-4 ** 

(-2.54)
재무적 M&A형 투자

(groupB)
-0.188***

(-3.17)
-0.112

(-1.63)
그린필드형 투자

(groupC)
0.026

(0.44)
0.083

(1.62)
4년 평균 매출액

(sales_avg)
4.27 × 10-8

(-1.06)
-9.29 × 10-8 ***

(-3.24 )
도･소매업

(retail)
0.078*

(1.69)
0.193***

(3.77)
금융업

(finance)
0.114*

(1.72)
전략적 M&A형 투자

(constant)
0.059 

(0.79)
N = 73

R2 = 0.24
F(6, 66) = 4.61

N = 68
R2 = 0.257

F(6, 61) = 6

주: ( ) 안의 수치는 t-값을 의미하며 모든 경우에 robust standard error를 활용하여 계산됨. 
*** 1%, **5%, *10% 신뢰도 수준에서 유의함.

표 5-4. 외국인투자의 진입유형과 성장성의 관계

높으며, 특히 새롭게 인수하면서 과거의 경영 결과가 누적되어 있는 자기자본계정 

정리가 단순화 방향으로 이루어질 개연성이 높고, 그 결과 자기자본 관점에서만 판

단했을 때는 감소 경향이 충분이 있을 수 있다고 하겠다. 한편 자기자본증가율과 

투자유형 사이에는 통계적으로 유의미한 차이가 없었다. 비록 통계적으로 유의하

지는 않으나 이 경우 역시 재무적 투자는 전략적 투자와 그린필드형 투자에 비해 

자기자본증가율이 저조한 것으로 나타나고 있다. 

한편 자기자본증가율과 기업규모는 음의 관계를 보이며 이는 1% 신뢰도 수준

에서 통계적으로 유의미한 것으로 나타났다. 이는 기업규모가 클수록 자기자본이 
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감소하였다는 것을 의미하는데, 이 사실 역시 앞서 설명했듯이 규모가 큰 투자케이

스가 대부분 M&A형 투자라는 점을 고려할 경우 충분히 설명력이 있다고 하겠다. 

도소매업은 다른 서비스 업종에 비해 자기자본증가율이 통계적으로 유의하게 높은 

것으로 나타났으나 금융업은 통계적으로 유의미하지 않았다.

이상의 결과를 요약하면, 재무적 M&A형 투자는 전략적 M&A형 투자와 그린

필드형 투자에 비해 성장성이 저조한 것으로 나타났으며, 전략적 M&A형 투자와 

그린필드형 투자는 성장성에서 유의미한 차이가 있다고 보기 어렵다는 결론을 도

출할 수 있다. 

2) 외국인투자의 진입유형과 수익성의 관계

[표 5-5]는 외국인투자와 외국인투자기업의 수익성의 관계에 대한 분석결과를 

보여주고 있다. 외국인투자는 전반적으로 이익률에 긍정적인 영향을 미치는 것으

로 나타났으나 통계적으로 유의하지는 않았다. 또한 본 연구의 샘플에서 외국인투

자는 영업이익률과 음의 관계에 있는 것으로 나타났지만 역시 통계적으로 유의하

지는 않았다.

투자자 유형별로도 통계적으로 유의한 차이가 나타나지 않았다. 통계적으로 유

의하지는 않지만 재무적 M&A형 투자와 그린필드형 투자는 모두 전략적 M&A형 

투자의 경우보다 이익률이 저조한 것으로 나타났다. 기업규모는 클수록 이익률이 

낮은 것으로 나타났는데 이 또한 통계적으로 유의하지는 않았다. 

이익률의 경우 다른 변수보다는 업종별 차이가 유의한 것으로 나타났다. 영업이

익률의 경우는 금융업이 다른 서비스부문에 비해 이익률이 높은 것으로 나타났으

며 경상이익률의 경우는 도소매업이 다른 서비스부문에 비해 이익률이 높은 것으

로 나타났다. 
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평균 영업이익률
(opincome_avg)

평균 경상이익률
(cuincome_avg)

평균 순이익률
(npat_avg)

외국인투자 지분율
(fdiratio)

-7.204 × 10-4

(-0.44)
5.235 × 10-4

(0.17)
7.08 × 10-5

(0.97)

재무적 M&A형 투자
(groupB)

-0.179
(-1.61)

-0.1599
(-0.79)

-0.166
(-1.04)

그린필드형 투자
(groupC)

-0.0498
(-1.14)

-0.074
(-1.25)

-0.067
(-1.49)

4년 평균 매출액
(sales_avg)

-4.31 × 10-8

(-1.23)
-4.46 × 10-8

(-1.22)
-7.22 × 10-9

(-0.23)

도･소매업
(retail)

0.0123
(0.26)

0.0332**

(0.47)
0.014

(0.26)

금융업
(finance)

0.155**

(2.59)
0.182

(2.21)
0.107

(1.64)

전략적 M&A형 투자
(constant)

0.179
(0.126)

0.055
(0.26)

0.066
(0.38)

N = 85
R2 = 0.15

F(6, 78) = 2.26

N = 85
R2 = 0.0975

F(6, 78) = 2.31

N = 83
R2 = 0.095

F(6, 76) = 2.08

주: ( ) 안의 수치는 t-값을 의미하며 모든 경우에 robust standard error를 활용하여 계산됨. 
*** 1%, **5%, *10% 신뢰도 수준에서 유의함.

표 5-5. 외국인투자의 진입유형과 수익성의 관계

3) 외국인투자의 진입유형과 생산성의 관계

다음에서는 생산성에 대한 회귀분석 결과를 살펴보기로 하자. 먼저 부가가치증

가율의 경우 통계적으로 유의미한 변수가 하나도 없다. 통계적 유의성은 없지만 외

국인투자는 부가가치증가율과 정의 관계를 보이며 재무적 M&A형 투자 및 그린필

드형 투자는 전략적 M&A형 투자에 비해 부가가치증가율이 저조한 것으로 나타나

고 있다. 한편 도･소매업과 금융업은 다른 서비스업종에 비해 부가가치증가율이 

높은 것으로 나타났다. 기업규모의 경우는 성장성, 수익성뿐만 아니라 부가가치와
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부가가치증가율
(tva_grow)

평균 부가가치율
(stva_avg)

인건비증가율
(wage_grow)

평균 
노동소득분배율
(wagetva_avg)

외국인투자 지분율
(fdiratio)

0.019
(0.92 )

-0.0023*

(-1.95)
0.005

(0.34)
0.0022

(0.71)
재무적 M&A형 투자

(groupB)
-0.2999

(-0.43)
-0.1995***

(-2.71)
-0.232

(-0.5)
0.535*

(1.80)
그린필드형 투자

(groupC)
-0.604

(-0.49 )
0.056

(0.91)
-0.229

(-0.25)
-0.064

(-0.55)
4년 평균 매출액

(sales_avg)
-2.28 × 10-7

(-0.58)
-1.54 × 10-8 **

(-2.61)
-1.07 × 10-7 **

(-0.34)
-2.04 × 10-7 **

(-1.45)
도･소매업

(retail)
0.341

(0.44)
-0.186***

(-2.88)
0.318

(0.61)
-0.0449

(-0.32)
금융업

(finance)
1.538

(1.35)
0.121*

(1.84)
0.863

(1.06)
-0.1799

(-0.76)
전략적 M&A형 투자

(constant)
-0.6204

(-0.63)
0.614***

(6.61)
0.222

(0.39)
0.409

(1.52)
N = 59

R2 = 0.16
F(6, 52) = 0.74

N = 77
R2 = 0.3357

F(6, 70) = 5.98

N = 62
R2 = 0.0454

F(6, 55) = 0.67

N = 77
R2 = 0.0921

F(6, 70) = 1.18

주: ( ) 안의 수치는 t-값을 의미하며 모든 경우에 robust standard error를 활용하여 계산됨. 
*** 1%, **5%, *10% 신뢰도 수준에서 유의함.

표 5-6. 외국인투자의 진입유형과 생산성의 관계

도 음의 관계를 보이고 있다. 유의할 점은 이 회귀분석의 경우 분석대상이 된 표본

기업 수가 59개 정도로 매우 적어 회귀분석의 전반적인 안정성에 문제가 있을 수

도 있다는 것이다. 

부가가치증가율과는 대조적으로 평균 부가가치율에 대한 분석은 groupC만 제

외하면 모든 변수가 통계적으로 유의하다. 외국인투자는 제조업의 경우와는 대조

적으로 생산성에 부정적인 영향을 미치고 있는 것으로 나타났다.

나아가 재무적 M&A형 투자는 전략적 M&A형 투자에 비해 낮은 부가가치율을 
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보이고 있는 반면 그린필드형 투자는 전략적 M&A형 투자보다 높은 부가가치율을 

보이고 있다. 그러나 그린필드형 투자는 통계적 유의성이 없는 것으로 나타났다. 

이는 전략적 M&A형 투자와 그린필드형 투자는 부가가치율로 측정한 생산성에 있

어 큰 차이가 없으나 M&A형 투자 중 재무적 투자는 전략적 투자보다 생산성이 

저조함을 의미한다. 

인건비증가율에 대한 회귀분석 결과는 외국인투자는 인건비증가율과 양의 관계

에 있지만 통계적으로 유의한 영향을 미치지 못하고 있음을 보여준다. 재무적 

M&A형 투자와 그린필드형 투자는 전략적 M&A형 투자에 비해 인건비증가율이 

낮은 것으로 나타났지만 이 또한 통계적으로 유의하지 않았다. 업종별 차이와 기업

규모 역시 인건비증가율에 통계적으로 유의한 영향을 주지 않는 것으로 나타났다.

노동소득분배율의 회귀분석 결과에서는 변수 groupB만이 유일하게 통계적으로 

유의하였다. 외국인투자는 노동소득분배율과 정의 관계를 보이지만 통계적으로 유

의하지 않은 반면 재무적 M&A형 투자는 10% 신뢰도 수준에서 전략적 M&A형 

투자에 비해 높은 노동소득분배율을 보여주고 있다. 그린필드형 투자의 경우는 전

략적 M&A형 투자에 비해 노동소득분배율이 낮은 것으로 나타났으나 통계적으로 

유의하지는 않았다. 

노동소득분배율은 부가가치에서 노동소득이 차지하는 비중을 나타낸다. 재무적 

M&A형 투자의 경우 전략적 M&A형 투자보다 부가가치율이 저조함에도 불구하

고 노동소득분배율이 높다는 것은 재무적 투자자가 예상과는 달리 자본소득에만 

관심을 갖는 것이 아니라 고부가가치 노동인력의 고용을 창출하는 것으로 해석 할 

수 있다. 그러나 앞서 제4장에서 분석하였듯이 재무적 M&A형 투자에서 노동소득

분배율이 높은 이유는 고용증가 때문이라기보다는 부가가치 감소에 따른 현상으로 

이해할 수 있다. 한편 기업규모, 그리고 업종별 차이 또한 통계적으로 유의하지 않

았다. 
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부가가치증가율(Ⅱ)
(nocva_grow)

평균 부가가치율(Ⅱ)
(snocva_avg)

평균 노동소득 
분배율(Ⅱ)

(wnocva_avg)
외국인투자 지분율

(fdiratio)
-0.0034

(-0.24)
8.659 × 10-4

(0.8)
-0.0014

(-0.81)
재무적 M&A형 투자

(groupB)
-0.988

(-1.25)
0.117*

(1.75)
0.156

(0.65)
그린필드형 투자

(groupC)
0.1798

(0.24)
0.051

(0.87)
-0.059

(-0.63)
4년 평균 매출액

(sales_avg)
5.56 × 10-7

(0.96)
-1.11 × 10-7*

(-2.29)
-3.62 × 10-7***

(-3.15)
도･소매업

(retail)
0.611

(0.99)
-0.25***

(-4.03)
0.171

(1.32)
금융업

(finance)
1.352*

(1.93)
-0.051

(-0.84)
-0.079

(-0.48)
전략적 M&A형 투자

(constant)
0.458

(0.47)
0.307

(3.92)
0.869

(5.4)***

N = 58
R2 = 0.1634

F(6, 51) = 1.38

N = 65
R2 = 0.3609

F(6, 58) = 6.93

N = 77
R2 = 0.137

F(6, 70) = 2.73

주: ( ) 안의 수치는 t-값을 의미하며 모든 경우에 robust standard error를 활용하여 계산됨. 
*** 1%, **5%, *10% 신뢰도 수준에서 유의함.

표 5-7. 외국인투자의 진입유형과 생산성(경상이익 제외 부가가치)의 관계

4) 경상이익을 제외한 생산성

본 연구에서는 한국은행 경영성과 분석에서 활용하고 있는 부가가치 개념을 사

용하겠는데, 여기에는 경상이익이 포함되어 있다. 그런데 이 경상이익은 기업의 영

업상황에 크게 영향을 받기 때문에 경상이익의 편차가 연도별, 기업별로 많은 차이

가 날 가능성이 높다. 따라서 이러한 관점을 반영하여 본 연구에서는 경상이익을 

제외한 부가가치 개념에 따라 생산성을 고려하는 것도 추가하여 분석하였다. 본 회

귀분석에서도 이러한 분석을 추가로 실시하였다. 
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[표 5-7]은 부가가치에서 경상이익을 제하고 계산한 부가가치증가율, 평균 부가

가치율 그리고 평균 노동소득분배율에 대해 외국인투자가 미치는 영향을 살펴본 

것이다. 외국인투자는 부가가치증가율 및 평균 노동소득분배율과는 음의 관계를 

보이나 평균 부가가치율과는 정의 관계를 보이고 있다. 그러나 그 어느 경우에도 

통계적으로 유의하지 않아 외국인투자는 일반적으로 서비스업 생산성에 미치는 영

향이 미미한 것으로 나타났다. 

한편 재무적 M&A형 투자는 전략적 M&A형 투자에 비해 통계적으로 유의한 

수준에서 낮은 부가가치율을 보이고 있다. 그린필드형 투자는 전략적 M&A형 투

자와 통계적으로 유의한 차이를 보이고 있지 않았다. 

업종별 차이를 보면 금융업은 다른 서비스업에 비해 통계적으로 유의한 수준에

서 높은 부가가치증가율을 보이고 있는 반면, 도･소매업의 경우 다른 서비스업에 

비해 통계적으로 유의한 수준에서 낮은 부가가치율을 보이고 있다. 두 업종 모두 

노동소득분배율에 대해서는 다른 서비스업에 비해 통계적으로 유의한 차이를 보이

고 있지 않았다. 

4. 소결

이상에서 서비스부문의 외국인투자가 기업성과에 미치는 영향을 투자유형별로 

살펴보았다. 통계적으로 유의한 결과를 중심으로 종합하면 다음과 같이 결론을 내

릴 수 있다. 즉 외국인투자가 기업성과에 미치는 영향은 성과지표에 따라 투자자 

유형별로 차이를 보였다. 재무적 M&A형 투자는 전략적 M&A형 투자에 비해 더 

낮은 총자산증가율과 부가가치율을 보유하고 있는 것으로 나타난 반면 노동소득분

배율은 보다 높은 것으로 나타나고 있다. 그러나 여기서 재무적 M&A의 노동소득
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분배율이 높은 것은 재무적 M&A형 투자에서 고용증가 때문이라기보다는 앞서 제

4장에서 분석하였듯이 부가가치 감소에 따른 현상으로 이해하는 것이 옳을 것이다. 

한편 그린필드형 투자는 기업성과에 미치는 영향에 있어 전략적 M&A형 투자

와 별다른 차이를 보이지 않고 있다. 이는 외국인투자에 대한 인센티브 정책에서 

그린필드형 투자와 M&A 투자, 특히 전략적 M&A형 투자를 차별하는 것은 적절

하지 않다는 것을 시사한다. 전략적 M&A형과 재무적 M&A형의 경우 양 유형간

의 차이를 성장성과 생산성 측면에서 차이를 보이고 있기는 하나, 이는 제4장에서 

본 바와 같이 양 유형간 경영성과의 차이는 그 성격과 목적이 본질적으로 다르다

는 것에 기인한다고 볼 수 있다. 재무적 M&A의 경우 근본적인 투자목적이 기업 

구조조정 및 재매각을 통한 이익창출에 있기 때문에 부실 해소를 통한 기업의 건

전성 증진에 기여하였는지 여부를 따로 분석할 필요가 있을 것이다. 다만 한국경제

에 대한 지속적인 관계 형성을 위한 투자증가 및 생산성 측면에서는 전략적 M&A

형 외국인투자가 재무적 M&A형 외국인투자보다 더 바람직하다는 점을 간과해서

는 안될 것이다. 

업종별 차이를 보면 도･소매업은 금융업을 제외한 다른 서비스업에 비해 더 높

은 성장성을 보이고 있는 반면 생산성은 보다 낮은 것으로 나타나고 있다. 금융업

은 총자산증가율, 경상이익률, 영업이익률, 부가가치율, 그리고 경상이익을 제외한 

부가가치증가율 모두가 다른 서비스업에 비해 높은 것으로 나타났다. 즉 금융업은 

보편적으로 높은 기업성과를 나타내고 있는 것으로 보인다. 위의 분석에서 외국인

투자에 따른 경제적 파급효과를 명시적으로 분석하지는 않았다. 위의 업종별 분석

을 통해서 서비스부문 외국인투자로 인한 파급효과는 도･소매업 및 기타 다른 업

종에서보다는 금융업에서 클 것으로 미루어 짐작할 수 있다. 



1. 서비스분야 외국인직접투자 유형별 성과분석 결과 요약

2. 연구결과의 시사점 및 정책과제

3. 본 연구의 한계점



100 서비스분야 외국인직접투자 특성별 성과분석과 정책과제

1. 서비스분야 외국인직접투자 유형별 성과분석 결과 요약

본 연구는 서비스분야의 외국인투자를 산업별, 진입유형, 실질투자국 및 경영권 

확보 유형별로 구분하고 이 투자유형들간 성과차이를 분석하고, 특히 정책적 함의

가 큰 진입유형간 성과차이에 대해서는 계량분석을 통해서 정책적 시사점을 도출

하고자 하였다. 

먼저 기술적인 분석방법을 통해서 실시한 산업별, 진입유형, 실질투자국 및 경

영권 확보 유형별 성과 분석결과를 요약하면 다음과 같다. 먼저 산업별 분석의 경

우 금융업이 성장성, 수익성, 생산성 등 모든 지표에서 가장 높게 나타났다. 사업서

비스업과 도･소매업의 경우 국내 동종 업종 평균과 비교를 실시하였는데, 본 연구

의 대상이 500만 달러 이상 투자한 상당 규모의 투자기업이라는 점을 고려하면 전

반적으로 그 차이가 크다고 하기는 어려운 결과가 나왔다. 

진입유형별 분석의 경우 성장성 관련 모든 지표에서 재무적 M&A형 투자가 다

른 투자유형과 달리 음의 값을 보이고 있는 것으로 나타났으며, 수익성 및 생산성

과 관련된 지표에서는 전략적 M&A가 가장 높게 나타났다.

투자국별 분석의 경우 성장성은 미국으로부터 투자된 기업들이 가장 높게 나타

났으며, 수익성은 오히려 미국으로부터의 투자가 가장 낮게 나타났다. 생산성 지표

는 EU로부터의 투자기업이 가장 높게 나타났다.

경영권 확보 유형별 성과 분석의 경우 성장성은 단독경영권을 확보한 경우가 가

장 높게 나타났으며, 수익성은 경영권을 확보하지 않거나 공동경영권을 확보한 경

우가 단독경영권을 확보한 경우보다 높게 나타났다. 생산성 관련 지표의 경우 경영
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권을 확보하지 않은 경우가 높게 나타났다. 

이 분석의 경우 기술 분석의 경우와 달리 1998∼2001년 투자된 기업만을 대상

으로 2002∼05년 4개연도의 성과를 비교분석하는 방식으로 성과 분석을 실시하였

는데, 이는 본 연구에서 집중적으로 분석하는 투자유형 구분기준인 M&A형 투자

가 외환위기 이후 급격하게 증가하였기 때문이다. 즉 투자시점을 외환위기 이후 4

개년으로 한정함으로써 M&A형 투자 내용에 대해서 최대한 객관적이며 다른 영향

요인을 최소화시킬 수 있었다. 

본 연구의 분석결과 재무적 M&A형 투자가 한국에서의 지속적인 투자의 관점

을 보여주는 총자산증가율에서 통계적으로 유의미하게 음의 값을 갖는 것으로 확

인되었다. 한편 수익성과 관련된 지표에서는 전략적 M&A와 재무적 M&A간 통계

적으로 유의미한 차이를 확인할 수 없었다. 그리고 생산성과 관련된 지표에서는 부

가가치율에서 재무적 M&A형 투자가 통계적으로 유의미하게 낮은 것으로 확인되

었다. 그리고 전략적 M&A형 투자와 그린필드형 투자는 경영성과지표 어디에서도 

통계적으로 유의미한 차이를 발견할 수 없었다. 

이러한 전략적 M&A와 재무적 M&A의 성과 분석결과 전략적 M&A가 한국

경제에 대한 지속적인 관계 형성을 위한 투자증가 및 생산성 측면에서 우수한 것

으로 평가할 수 있다. 이러한 결과는 앞서 지적한 대로 M&A에 대해서 전략적 

M&A와 재무적 M&A를 구분해보는 것이 필요하다는 점을 뒷받침하고 있다고 

하겠다. 
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2. 연구결과의 시사점 및 정책과제

본 연구의 결과 서비스분야에서 M&A와 그린필드 유형간에 차이가 크지 않으

며, 전략적 M&A의 경우 재무적 M&A보다 성과가 우수한 것으로 파악되었는데 

이러한 결과가 최근 국가적으로 서비스분야에 대한 외국인투자 유치를 강화하려는 

정부의 노력과 관련하여 많은 정책적 시사점을 제공하고 있다. 

현재 서비스분야 외국인투자 촉진을 위해서 정부가 시행하고 있는 대표적인 지

원정책은 인센티브 제공이다. 그리고 그 인센티브의 핵심은 조세감면에 있다. 제조

업의 경우 특정한 업종에 관계없이 전 업종에 걸쳐서 고도기술이 수반되는 사업의 

경우 인센티브를 받을 수 있는 반면, 서비스업의 경우 몇몇 업종에 한정하여 일정

한 요건을 충족하는 경우에만 외국인투자 인센티브를 제공하고 있다. 서비스분야

에서 조세감면을 받을 수 있는 사업으로는 다음과 같은 네 가지 업종과 관련된 일

부 투자프로젝트이다. 첫째, 사업(제조업 관련)지원서비스업, 둘째, 관광 관련 일부 

투자, 셋째, R&D 관련 시설, 넷째, 물류시설과 관련된 것이다. 그리고 이 대상 서

비스분야의 경우에도 서비스 제공을 위한 시설투자와 관련성이 높은 그린필드형 

투자에 한정되고 있다. 

이러한 현행 서비스분야 외국인투자 인센티브 제도는 고도의 서비스노하우를 

수반하는 사업 또는 한국의 기존 서비스분야 업체를 인수하여 경쟁력 있는 서비스

를 제공하려는 전략적 M&A형 투자 등에 대해서는 별도의 고려가 없다는 것을 알 

수 있다. 본 연구에서 분석했듯이 서비스분야의 경우에도 M&A형 투자와 그린필

드형 투자간 성과에서 큰 차이가 없고, 특히 전략적 M&A형 투자의 경우 재무적 

M&A 투자보다 그러한 경향이 더욱 강하게 나타난다. 따라서 서비스분야 외국인투
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자에 대한 인센티브 제도 설계에서 그린필드 유형을 기본적인 요건으로 하고 여기

에 특정 분야에 한정하여 제공하는 기존의 접근에서 벗어나 보다 보편적인 새로운 

접근이 필요한 것으로 평가된다. 

특히 현행 서비스분야 외국인투자에 대한 인센티브 제도는 그 대부분의 골격이 

외환위기 직후에 수립된 것으로, 제조업 경쟁력 강화의 관점만이 고려되었다고 하

겠다. 그러나 2006년 말 현재 우리 경제상황은 좋은 일자리 창출과 지속적인 경제

성장을 위한 새로운 성장동력으로서 서비스산업의 전반적인 발전을 촉진시켜야 하

기 때문에 서비스산업 발전에 기여할 외국인투자에 대해서 특정 투자방식에 한정

하여 지원하는 기존 방식을 벗어날 필요가 있다고 하겠다. 

본 연구결과를 고려한다면 기존 지원방식에 문제가 있음을 확인할 수 있다. 그

러면 한국의 서비스산업 발전을 위해서 고도의 서비스 노하우를 수반하는 다양한 

분야의 외국인투자에 대해서 어떠한 기준을 갖고 지원방안을 고안하는 것이 바람

직할 것인가? 본 연구에서 투자유형간 성과 분석을 실시하면서 가장 객관적인 기

업차원의 성과지표 중에서 가장 합리적인 지표가 고용 관련 지표임을 알 수 있었

다. 물론 개별 투자에 대해서 국민경제적인 파급효과(spill-over effects)를 분석하

여 인센티브 제공 여부 및 그 수준을 결정하는 것이 바람직할 수 있으나, 사전적으

로 이러한 파급효과를 엄밀하게 파악한다는 것은 매우 어렵다고 하겠다. 결국 사전

적･사후적으로 모두 일정 수준 이상의 확인이 가능한 기준 형태의 지표가 있다면 

국민경제적 파급효과와 같은 최선의 방안은 아니더라도 차선책으로 효과적인 활용

이 가능하다고 하겠다. 

본 연구에서는 사후적으로 서비스분야 외국인투자기업의 투자유형별 성과 분석
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을 실시했는데, 분석결과에서 보는 바와 같이 기업차원의 객관적인 재무지표 및 기

업자료 중에서 고용 관련 지표가 외국인투자기업의 한국에서의 긍정적 파급효과를 

측정하는 데 사전적 및 사후적으로 가장 효과적이었다는 점을 알 수 있다. 전략적 

M&A형 투자와 재무적 M&A형 투자의 성과를 비교하면서 사후적으로 노동소득

분배율, 인건비증가율, 부가가치증가율 등의 지표를 종합하면서 외국인투자기업의 

고용 관련 기여도를 파악할 수 있었다. 

서비스분야의 외국인투자 지원에서 고용 관련 지표, 대표적으로 신규고용의 증

가 여부와 고용 1인당 인건비 수준 등의 기준을 적용할 경우 다양한 장점이 있을 

수 있다. 

첫째, 투자방식 유형에 중립적이면서 필요한 서비스분야의 외국인투자를 촉진하

는 인센티브로 운영할 수 있다. 본 연구에서 분석했듯이 M&A형 투자와 그린필드

형 투자간 성과에서 차이가 크지 않다면, 우리가 중점육성하려는 서비스분야 발전

에 도움이 되는 방식이면 투자유형에 중립적으로 지원할 필요가 있다. 이때 고용의 

증가 여부와 증가된 고용의 1인당 인건비 수준을 연계하여 인센티브를 제공할 경

우 투자유형과 중립적으로 인센티브를 제공할 수 있다.

둘째, 고용과 연계된 외국인투자 인센티브는 대부분 고용보조금 형태로 지원되

는데, 이처럼 서비스분야의 외국인투자에 대해서 고용과 관련된 보조금 형태로 지

원할 경우 조세감면형태로 지원하는 방식의 가장 큰 한계점인 금융 및 거점형 서

비스분야 외국인투자에 대한 지원의 어려움을 해결할 수 있다. 조세감면방식 지원

의 경우 OECD에서 유해조세경쟁(Harmful Tax Competition) 논의로 금융 및 거

점형 투자에 대해서 큰 제약을 받고 있다. 그런데 고용보조금은 일반적으로 국제사

회에서 용인되고 있는 상황이기 때문에 이러한 한계점을 극복할 수 있다.

셋째, 고용과 연계된 투자인센티브는 서비스분야의 발전을 위한 외국인투자 유

치 목적에 가장 부합하는 형태의 인센티브라는 장점이 있다. 이는 서비스분야의 경
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우 경쟁력의 원천이 지식, 그리고 그 지식을 보유하고 발전시키는 인력이라는 점에

서 고용을 기준으로 하는 인센티브가 가장 직접적으로 연계되어 있기 때문이다.

넷째, 고용과 연계된 투자인센티브의 경우 운영상 효율성이 높다는 장점이 있

다. 고용증가 및 고용의 질 등을 객관적인 지표(고용 수 및 1인당 인건비)로 용이

하게 파악할 수 있고, 고용 현황을 인센티브 제공기간 동안 관리할 수 있다는 점에

서 운영상 여러 가지 관리 측면도 효율적이라고 하겠다. 

3. 본 연구의 한계점

본 연구는 다음과 같은 측면에서 기존 연구와 차별화되는 의의를 갖고 있다. 외

국인직접투자의 진입유형별 성과 분석에 대한 기존 연구가 제조업에 국한되어 있

는 상황이었기 때문에 서비스분야 외국인직접투자의 개별 투자케이스에 대해서 모

두 투자유형을 경제적 관점에서 구분하고 진입유형별 성과 분석을 실시하였다는 

점이다. 본 연구에서는 외국인투자의 진입유형을 기존 제조업에 대한 연구에서와 

마찬가지로 M&A형 투자와 그린필드형 투자로 구분하고, M&A형 투자를 다시 투

자동기에 따라 전략적 M&A와 재무적 M&A로 추가로 세분하여 이 두 투자유형

간 성과에서 차이가 있는가를 분석하였다는 데 있다.

특히 서비스분야의 경우 제조업분야의 경우와 달리 M&A형 투자 중에서 재무

적 M&A 투자의 비중이 상당히 높기 때문에 전략적 M&A와 재무적 M&A의 성

과차이가 있는지 여부를 분석하는 것은 큰 의미가 있다. 특히 외환위기 이후 증가

한 M&A형 투자에 대해서 전략적 M&A를 재무적 M&A와 구분하여, 그린필드형 

투자와 성과차이가 없는 전략적 M&A의 경우 이를 촉진할 수 있는 방안을 고용과 

관련된 중립적인 인센티브 설계를 통해서 강구할 필요가 있다는 제안을 하고 있다. 
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이러한 의의에도 불구하고 본 연구는 외국인직접투자의 경제적 파급효과 분석

의 핵심적인 사항인 산업내 및 산업간 파급효과를 분석하고 있지 못하다는 근본적

인 문제를 안고 있다. 이러한 문제점은 이번 연구를 토대로 확인된 여러 가지 사항

을 고려하여 향후 보다 정치한 데이터 작업과 분석방법을 적용하는 추가적인 후속 

연구를 통해서 극복해야 할 것이다.
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Firm Level Performances of Foreign Invested Enterprises 
in Services Sectors in Korea 

Seong-Bong Lee, Mikyung Yun, and Hea-Jung Hyun

This study analyses foreign invested companies with foreign investment 

amount of more than 5 million US$ in services sectors. The study classified 

the investing companies into their investment types based on the profile of 

each company. The following three criteria were applied to the investment-type 

classification - mode of entry, real investing country, and management control 

by foreign investors. This is the firt time such a classification has been carried 

out at the firm level for the Korean data. 

The study then carries out a comparative analysis of firm level perform-

ances among investment types. Firm performances are measured by such finan-

cial indicators as asset growth, profitability and productivity. For the higher 

comparability and credibility of this survey, the firm performances during the 

years of 2002-2005 only are compared among the companies that have been 

invested in Korea before 2001. 

In particular, whether mode of entry has significantly different impact on 



firm level performance by mode of entry, is tested empirically through several 

simple regression analyses. Among the characteristics of foreign investment, 

mode of entry has the most important policy implications, since the current 

policy of providing incentives to foreign investors are based on mode of entry 

criteria. The results of the study show that there is little difference between 

Greenfield and M&As. Among M&As, strategic M&As and financial M&As 

shows some difference, with the latter comparatively underperforming with re-

spect to growth and productivity. However, this difference originates from the 

difference in the underlying purpose and nature of the two different types of 

M&As rather than due to real difference in financial performance.
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