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외국인의 국내 직접투자의 생존율과 생존요인에

관한 연구: 정보통신산업을 중심으로

(A Study on the Survival Rate and Factors of FDI to

Korea: Focused on ICT Industry)

김 현 규1)*

(Hyun Gyu Kim)

요 약 우리나라에 대한 외국인 직접투자(FDI)는 1998년 외환위기를 기점으로 하여 3년간 급격하게

증가하였으나 이후 하향 또는 정체현상을 보이고 있으며, 이에 반하여 우리나라의 해외직접투자(ODI)는

2004년 FDI와 비슷하였지만 그 이후 크게 차이를 보이며 능가하고 있다. 아울러 FDI도 고용창출 효과가

떨어지는 M&A형의 성장추세가 Greenfield 투자를 앞지르고 있는 것으로 나타나 이에 대한 대책이 시급한

실정이다. 본 연구는 1998년부터 2001년까지 4년간 국내 정보통신 산업에 유입된 외국인 직접투자를 대상으

로 투자유치 이후 8년간 외국인 직접투자가 지속되었는지를 Kaplan-Meier 분석과 Cox PH(비례위험)모형

을 사용하여 분석하였다. M&A형 FDI와 공장설립형 Greenfield FDI를 투자지분에 따라 리스크를 비교

분석하였고, 이와 함께 투자산업에 따라 생존율과 생존요인을 분석하였다. 분석결과를 간략히 제시하면

투자형태에 따라 생존율이 상이하였으며, 산업 간에도 생존율에 영향을 미치는 요인이 다른 것으로 나타났다.

핵심주제어: 외국인 직접투자, M&A형, Greenfield 투자(공장설립형), Kaplan-Meier 분석, Cox 비례

모형, 생존율, 생존변수, 지분율

Abstract The objective of this paper is to analyze survival rate and factors of FDI(Foreign direct

investment) using FDI data of Ministry of Knowledge and Economy. Kaplan-Meier estimation was

used. The result was as follows. M&A of FDI was much more risk than Greenfield FDI. .FDI to the

IT-service industry was much more risk than FDI to the manufacturing industry. Partnership under

50% was much more risk than partnership over 50%. The accumulated survival rate of M&A was

higher then Greenfield until fourth period but was lower than Greenfield after fourth period. The

accumulated survival rate of M&A was lower than others from the first period to last period. There

was no difference between Partnership under 50% and partnership over 50% to 4th period. After 4th

period, Accumulated survival rate of partnership under 50% was higher than accumulated survival

partnership over 50%.

Key Words : FDI, Greenfield investment, M&A, Kaplan-Meier estimation, Cox PH model, Survival

rate, Survival variable, Partnership
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Fig. 1 해외직접투자 및 외국인직접투자 추이

출처: 수출입은행, 산업통상자원부(단위: 억불), ODI: 투자금액기준, FDI: 신고금액기준

1. 서 론*

2001년 이후 외국인의 국내직접투자가 양적으

로 정체되어 있고 고용창출 등 질적인 측면에서

도 효과가 떨어지고 있는 것으로 나타나 각종 규

제를 완화하거나 폐지, 투자인센티브의 강화 등

국내투자 유인책을 위한 적극적이면서 실질적인

대책이 필요한 것으로 나타났다[1]. Fig. 1을 보

면 1980년대와 1990년대에는 외국인직접투자 증

가율이 연 20～30%에 달했으나 2000년대 이후에

는 연평균 2%이하로 떨어진 것으로 나타났다.

그리고 외국인 직접투자도 과거와 달리 IMF 이

후 공장설립형 (Greenfield)보다 고용창출효과가

떨어지는 M&A형 투자가 증가하고 있는 것으로

나타나고 있다.

과거 1998년 우리나라의 외환위기가 발생하자

이를 극복하기 위한 방안으로 외국인직접투자

(FDI: Foreign Direct Investment)가 주요한 대

안으로 떠오르면서 외국인직접투자에 대한 관심

이 집중되었다. 외환위기 이후 정부는 외국인직

접투자에 대한 규제를 적극적으로 철폐하고 여러

가지 유인책을 제공하였다. 이러한 노력에 힘입

어 외국인직접투자가 활발히 이루어져 외환위기

극복에 상당한 도움을 주었으나 점차 외국인직접

투자가 정체 상황에 놓여있거나 감소하고 있으

며, 아울러 국내기업의 해외직접투자가 증가하고

있는 상황에 비추어 외국인직접투자를 적극 유치

할 수 있는 정책개발과 규제완화 등 다양한 유인

책을 개발해야 한다.

국내에 대한 외국인 직접투자에 대한 연구를

살펴보면 외국인 직접투자를 유치하기 위한 규제

철폐나 인센티브제공과 관련된 연구[2-8]가 대부

분이며 외국인 직접투자의 경제적 성과를 국가나

산업차원에서 검증하려는 연구들도 일부 이루어

졌다. 이병기[10]와 연태훈[11]은 기업수준의 자

료를 가지고 외국인 직접투자의 경제적 효과를

검증하였고, 정세은과 김봉한[11]은 외국인의 직

접투자가 생산성과 투자 그리고 고용에 미치는

효과를 분석하였으며, 외국인 직접투자의 성과에

대한 연구는 아니지만 기업차원에서 경영방식이

나 지배구조에 미치는 영향을 분석하려는 연구들

[10-15]도 이루어졌다.

Fig. 1에 나타나 있는 바와 같이 외환위기 시

외국인의 직접투자는 당시까지 최고점에 달하였

다가 2001년을 기점으로 2003년까지 점차 계속

하락하였으며, 그 이후 조금씩 증가 추세를 보이

고 있다. 따라서 외환위기 시점 이후의 외국인의

직접투자에 대한 국내 시장과 정책 환경은 다른

시기에 비하여 가장 우호적일 것으로 추정되며,

외국인 직접투자 규모도 1999년을 기점으로 향후

4년간 최고조로 달하다가 그 이후 급격히 감소하
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고 있다. 따라서 이 기간 동안의 FDI의 생존율

과 생존요인에 대한 분석은 2016년 이후 FDI 규

모를 양적 확대하여 세계 10위권대의 FDI 국가

로 발돋움하고, 이를 통해 국내 경제의 활성화를

도모하려는 산업부의 정책개발에 의미있는 정보

를 제공할 수 있을 것으로 기대할 수 있다.

본 연구의 구성을 살펴보면 1장 서론은 본 연

구의 목적과 의의를 설명하고, 2장은 FDI의 결정

에 영향을 미치는 요인들에 관한 기존 연구들을

간략히 살펴본다. 3장은 연구방법론으로 연구자

료의 수집과 연구방법 및 연구모형을 제시한다.

4장에서는 연구결과를 제시하고 끝으로 5장은 결

론으로 연구결과를 간략히 요약하고 본 연구의

기여와 한계를 설명한다.

2. 이론적 배경

2.1 해외직접투자 결정요인에 대한 연구

해외직접투자의 결정요인에 대한 기업수준의

연구는 Dunning의 절충모형을 토대로 하고 있

다. Dunning은 해외직접투자는 기업특유의 우위

요소(owner specific advantage)와 내부화 우위

요소(internalization advantage), 생산입지상의

우위요소(locational advantage) 등에 의해 복합

적으로 결정된다고 주장한다[16-19]. 기업특유의

우위요소는 기업이 일정기간 동안 자기 기업만이

배타적으로 이용할 수 있는 자산적 지식(firm

specific proprietary knowledge)으로서 기업이

외국기업으로서 추가적으로 부담해야 하는 비용

을 극복하고 본래적인 우위를 가지고 있는 현지

기업과 성공적으로 경쟁하기 위해서 필수불가결

한 요소이다. 이러한 기업특유의 우위요소에는

기업의 다국적 특성에 기인하지 않는 우위와 기

존기업의 자회사가 신참기업에 대해 갖는 우위

그리고 기업의 다국적 특성에 기인하는 우위 등

이 있다.

시장내부화 우위요소는 기업이 자사가 소유하

고 있는 기업특유의 우위요소를 직접 이용함으로

써 얻는 이익이 이러한 우위요소를 외국기업에게

임대하거나 판매함으로써 얻는 이익보다 더 커야

만 해외직접투자가 이루어지게 된다. 즉, 기업은

꼭 해외직접투자가 아니더라도 수출이나 라이선

싱을 통해서도 이익을 얻을 수 있기 때문에 기업

특유의 우위요소를 소유하고 있는 것 그 자체는

해외직접투자가 이루어지기 위한 하나의 필요조

건에 불과할 뿐 충분조건은 되지 못한다. 결과적

으로 자사가 보유하고 있는 우위요소를 내부화함

으로써 얻는 이익이 여타 대안적인 방법을 통해

서 얻는 이익보다 더 큰 경우에만 해외직접투자

가 이루어질 수 있다는 점이다. 시장내부화를 통

해 얻을 수 있는 우위요소에는 시장거래비용 및

협상비용 절감, 재산권 보호를 위한 비용 절검,

외부시장에서 판매되고 있는 기술과 같은 투입요

소의 성질 및 가치에 대한 구매자의 불확실성 제

거 등이 있다. 생산입지상의 우위요소는 독점적

우위요소와 시장내부화 우위요소를 해외 현지국

의 생산요소와 결합하는 것이 국내생산이 경우보

다 더 이익적인 경우에 기업이 수출보다 해외직

접투자를 택하게 된다는 것이다. 생산입지상의

우위요소에 속하는 요인으로는 투입요소와 시장

의 공간적 분포, 노동, 에너지, 원재료, 부품, 그

리고 반제품 등의 투입요소의 가격, 품질 및 생

산성 그리고 수송비, 통신시설 및 통신비용 등을

들 수 있다.

이상과 같이 절충이론은 기업특유의 우위요소

와 내부화 우위요소 그리고 입지상의 우위요소가

모두 충족될 때 해외 직접투자가 이루어지게 되

고 기업특유의 우위요소와 내부화 우위요소만이

충족되는 경우에는 수출이 이루어지게 되며 기업

특유의 우위요소만이 충족되는 경우에는 라이선

싱이 이루어지게 된다고 설명한다. 결국 이 이론

은 상기 3가지의 조건이 동시에 만족될 때 다국

적 기업이 된다는 주장으로, 독점적 우위요소를

소유하고 있는 기업은 자국 시장 밖에서 이러한

독점적 우위요소를 보다 더 활용하고 이러한 우

위요소를 내부화할 때 이익을 극대화시킬 수 있

다는 것이다[20].

2.2 국제 전략적 제휴 이론

국제 전략적 제휴에 관한 이론에는 대표적으로

거래비용이론, 자원준거이론, 네트워크이론, 산업

조직이론 등이 있다. 거래비용이론에 따르면 기
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업들은 시장거래에서 발생하는 거래비용과 생산

비용을 최소화하기 위하여 전략적 제휴를 맺는다

고 주장한다. 자원준거이론은 기업의 경쟁력의

원천을 기업이 보유하고 있는 내부자원에 있다고

보고 요소시장에서의 자원의 획득방법과 기업내

부에서의 자원의 개발방법에 주안점을 두고 있

다. 이러한 시각에서 기업들은 전략수행에 필요

한 자원을 획득하기 위해 다른 기업과 동적인 협

력관계를 맺는다는 것이 이 이론의 요체이다[21].

자원준거이론은 전략적 제휴를 자원의 구체적인

의미와 속성, 흐름 및 경영자의 적극적인 전략적

의도가 반영된 하나의 자원획득의 대안으로 설명

하고 있다[22]. 그리고 자원준거론에 의하면, 자

원이 핵심역량이 되면 경쟁우위를 확보해주고 높

은 성과의 획득하게 해주며, 결국 생존률을 높일

수 있고 결국 자본투하량과 통제가 필요할 때 소

유권이 높은 Greenfield를 택하게 된다고 주장한

다[23].

네트워크이론은 사회적 관계에 있어서의 기업

간 관계에 초점을 맞추어 유럽에서 발전된 이론

이다. 네트워크는 장기적인 협력관계를 맺고 있

는 둘 또는 그 이상의 조직체로 구성되는데, 이

는 서로 다른 이해관계자 집단 간 독립성을 유지

하면서 상호신뢰를 바탕으로 전략적 의도 하에서

장기적인 결속관계를 구축 및 유지하는 과정으로

받아들여지고 있다 네트워크 이론은 매 교환 관

계 시의 최대효율성보다는 장기적인 차원에서 종

합적 교환관계에 있어서의 최대효율성에 중점을

두고 있다. 이렇게 볼 때 네트워크이론은 기업이

가지고 있는 사회적 관계와 전략적 제휴 형성 과

정간의 관계를 밝힘으로써 특정기업 간 오랜 기

간 동안 반복적으로 지속되고 있는 제휴를 잘 설

명해 줄 수 있다[24-25].

산업조직이론(industry organization theory)은

기업이 환경변화에 대응하는 과정에서 다른 전략

대안들과 비교해 볼 때, 전략적 제휴가 기업의

경쟁력을 재고시키는데 효과적인 대안이 될 수

있는가[26]에 초점을 맞추고 있다. 이 이론은 전

략적 제휴가 세계경제환경의 변화에 대응하기 위

한 효과적인 전략이 될 수 있다는 점을 강조하고

있다. 산업조직이론은 외부조건으로서 산업과 경

쟁자를 강조하고 있다는 점에서 국제전략 제휴를

설명하는 데 있어서도 어떤 산업에서 제휴가 빈

번하게 이루어지고 있고 산업에 따라 전략적 제

휴 성과가 특별히 어떤 차이가 있는지를 설명하

는데 광범위하게 적용되고 있다[27; 25].

국제전략 제휴에 관한 프로세스적 접근의 연구

들은 제휴 성과가 제휴에 대한 의사결정에서부터

파트너 선정， 제휴 운영 및 총결에 이르는 과정

에서 파트너기업간의 구조적․관계적 특성에 따

라서 달라 질 수 있다는 인식 하에 제휴 성과의

결정요인을 제휴의 추진단계별로 파악하려고 시

도하고 있다[28]. 일부 연구들[29-30]은 전략적

제휴의 추진단계률 크게 두 단계 즉 제휴 성립

이전의 사전적 단계와 제휴 성립 이후의 사후적

단계로 구분하여 분석하고 있으며, Murray와

Mahon[31] 그리고 Pekar와 Allio[32]는 좀 더 여

러 단계로 제휴 추진단계를 나누고 있다.

3. 연구방법론

3.1 연구자료

외환위기 이후인 1998년에서 2001년까지 4개년

간 국내 정보통신산업에 유입된 외국인직접투자

를 대상으로 투자유치 이후 8년간의 외국인직접

투자가 지속되었는지를 분석하였다. 외국인직접

투자의 내용은 산업자원부의 외국인직접투자DB

를 활용하였으며 그 외 존속여부는 금융감독원

전자공시시스템의 자료를 활용하여 해당기업의

존속여부와 연도별 주요주주 지분변동을 파악하

였다. 금융감독원의 전자공시시스템에서 부족한

사항은 인터넷 정보검색을 통해 이를 보완하였

다. 이러한 일련의 작업을 통해서 최종 연구표본

에 포함된 기업의 수는 1998년 18개, 1999년 45

개, 2000년 75개, 2001년 46개로 총 184개이다.

연구표본을 정리한 Table 1을 보면 조사대상

기업은 총 174개로 정보통신기기 기업이 102개,

정보통신 13개, 정보통신서비스가 69개 기업이다.

정보통신기기산업이란 반도체, PC, 통신기기제조

등을 의미하며 정보통신이란 전기통신사업자를

의미하며 정보통신서비스는 소프트웨어, DB 등

을 의미한다. 투자방법에서는 Greenfield가 107
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　Type 1998 1999 2000 2001 Total 　Percentage

Information appliance 14 28 38 22 102 55.4

Investment method
Greenfield 10 13 27 12 62 60.8

M&A 4 15 11 10 40 39.2

Investment share

10% and under 7 14 7 28 27.5

Under 50% 5 15 15 6 41 40.2

50% 2 2 2.0

Over 50% 3 2 4 4 13 12.7

100% 4 4 5 5 18 17.6

Information communication 3 5 3 2 13 7.07

Investment method
Greenfield 1 4 2 1 8 61.5

M&A 2 1 1 1 5 38.5

Investment share

10% and under 1 1 1 3 23.1

Under 50% 1 1 2 1 5 38.5

100% 1 3 1 5 38.5

Information communication service 1 12 34 22 69 37.5

Investment method
Greenfield 1 7 16 13 37 53.6

M&A 5 18 9 32 46.4

Investment share

10% and under 1 5 10 6 22 31.9

Under 50% 2 16 13 31 44.9

50% 1 1 1.4

Over 50% 3 4 2 9 13.0

100% 2 3 1 6 8.7

Total 18 45 75 46 184 100

Table 1 Situation of FDI based on Industry and Method

개, M&A가 77개이며 산업별로 큰 차이는 없으

며 Greenfield는 외국인직접투자를 통해 기업을

새롭게 설립하는 경우이며 M&A는 기존 기업에

자본참여를 하는 경우이다. 정보기기와 정보통신

서비스에서는 50%미만의 외국인직접투자가 주로

이루어지고 정보통신에서는 50%이상의 외국인직

접투자가 주로 이루고 있다.

3.2 분석방법

외국인직접투자 기업의 투자 이후 존속기간을

추정하고 이에 영향을 미치는 요인을 생존분석을

활용하여 분석하였다. 생존분석은 생존기간

(survival time)을 분석하여 생존함수(survival

function) 또는 생존곡선(survival curve)를 추정

하는 통계기법이다. 생존기간은 어떤 정해진 시

작점으로부터 사건의 발생시점까지의 기간으로

구성된다. 생존분석의 분석대상인 생존기간은 생

존시간과 사건발생의 두 개념으로 구성되며, 다

른 자료와 달리 생존기간이 대부분 정규분포가

아니고 중도절단(censoring)을 고려해야 한다는

특징이 있다. 여기서 중도절단이란 사건의 발생

여부에 대한 불확실한 자료를 의미한다.

생존함수란 중도절단된 자료를 포함하여 한 집

단의 생존기간의 분포를 표현하는 방법이다. 생

존분석의 분포는 생존함수로 표현된다. 대상이

되는  개의 기업 중 i 번째 기업의 생존시간을

 , 중도절단 시간을  라고 한다면, i 번째 기

업의 실제 관측값은  와  중 작은 값인

   min 가 된다. 이때, 중도절단 여부를

(= 1 : 중도절단 되지 않은 경우, = 0 : 중도절

단된 경우) 라고 하였을 때, 즉, 관측된 자료는

(), (), ⋯ , () 이 된다. 생존시간

을 나타내는 확률변수를  라고 하였을 때,

한 기업이 시간 이후에 생존할 확률을 나타내는 

의 생존함수(survival function)는     

로 정의된다. 를 의 확률밀도함수(probability

density function)이라고 하였을 때, 위험함수

(hazard function)는 하단의 식(1)이 되며, 시점

까지 생존 후  시점 직후에 부실화가 될 순간

위험률을 의미한다. 이때, 생존함수와 위험함수

간에는 하단의 식(2)가 성립된다.
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   (1)

  exp t (2)

단,  




  : 누적위험함수

(cumulative hazard function)

생존함수를 추정하는 방법은 모수(parametric

model)와 비모수 (non-paramertic model)이 있

다. 모수모형에는 감마 (gamma)분포, 지수

(exponential)분포, 와이불(Weibull) 모형 등이 있

다. 생존분석에서는 이러한 분포 중 가장 적절한

분포를 사용하게 되며, 통상 수리적 조작의 편의

성과 통계적 분석방법의 가용성을 고려하며 적정

한 분포를 선정한다. 비모수모형에는 생명표(life

table method), Kaplan-Meier method, PH모형이

있다. 본 연구에서는 카플란메이어(Kaplan-Meier)

분석과 Cox 비례위험모형을 활용하였다. 카플란

메이어분석은 일정기간 생존할 확률을 계산하는

것으로 생존시간에 어떤 분포를 지닌다고 가정하

지 않은 상태에서 실시하는 비모수적 기법이다.

카플란-메이어분석은 누적한계추정법 (product-limit

estimation)이라 지칭되며 생존시간데이터에 적

합하도록 경험적 분포함수를 일반화하는 방법으

로 비모수적 기법으로 확률론에 근거하고 있으며

중도절단 예를 포함하여 각 개체의 생존시간이

알려져 있으면 표본의 크기에 구애되지 않고 간

단하게 유도할 수 있다[33].

생존기간에 영향을 미치는 요인을 분석하기 위

하여 PH모형을 사용하였다. PH 모형은 하단의

식(4)과 같이 정의할 수 있다. 이때,  는 

(단, 절편을 포함하고 있지 않다) 가 주어졌을 때

위험함수이며,   을 기저위험함수(baseline

hazard function)라고 한다. 이때, exp는 xi

이외의 나머지 변수들이 모두 보정된 후 xi가 1

단위 증가할 때의 상대위험도(relative risk)를 뜻

하며, 관심모수인 통계적 추정대상이 된다. Cox

(1972)는 장애모수(nuisance parameter)인  

에 대한 아무런 정보 없이 을 추정하기 위한

편우도(partial likelihood)를 제시하였다. 비례위

험 모형의 장점은 분포 가정이 없다는 것이다.

단, 비례위험이라는 가정이 만족하지 않으면 문

제점이 발생하지만 대부분 경우에 비례위험 가정

을 해도 큰 무리가 없기 때문에 널리 사용되고

있다. 비례위험 모형의 장점은 분포 가정이 없다

는 것이다. 단, 비례위험이라는 가정이 만족하지

않으면 문제점이 발생하지만 대부분 경우에 비례

위험 가정을 해도 큰 무리가 없기 때문에 널리

사용되고 있다[34].

   exp  (3)

   : t와 x에서 위험함수

    : 에서의 기본 위험률

   ⋯   : 에서 설명변수 벡터

   ⋯   : 회귀계수

3.3 연구모형

본 연구는 FDI 기업의 존속기간을 분석하기

위해 창업이후 생존율과 생존요인을 분석하는 연

구방법을 사용하고자 한다. 이병기와 신광철[35]

그리고 정영순과 송연경[36] 및 염창선과 홍재범

[37]은 카플란-메이어(Kaplan-Meier) 분석을 적

용하여 생존율을 추정하였고, Cox 비례위험모형

을 활용하여 생존율에 영향을 미치는 요인을 분

석하고 있다. 카플란 메이어분석은 일정기간 생

존할 확률을 계산하는 것으로 생존시간에 어떤

분포를 지닌다고 가정하지 않은 상태에서 실시하

는 비모수적 기법이다. Cox PH모형은 시간 가변

적 변수를 갖는 해저드 모형으로 정태적 모형에

서 다루지 못하는 여러 한계점을 해결할 수 있

다. 즉, 관측기간 내 지속적인 기업의 부도 정보

가 모형에 포함되고, 관측기간 내 부도가 발생하

지 않아 우측 중도절단(right censoring)되는 자

료도 분석가능하며, 특히 다수의 코호트 자료를

분석하는데 유용하다.

생존함수를 추정하기 위한 독립변수를 투자기

업 특성변수와 투자산업 특성변수로 구분하였다.

외국인 직접투자 기업특성변수는 투자형태, 투자

지분, 투자규모, 경영성과로 측정하였다. 앞서 설명

한 것처럼 투자방법에서는 Greenfield와 M&A가
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Category
Poor

performance
Survival Total

Survival
rate (%)

Chi-square

Investment
industry

Information
appliance

60 42 102 55.4

9.01
p=0.01

Information
communication

7 6 13 7.1

Information
communication
service

55 14 69 37.5

Investment

method

Greenfield 65 42 107 58.2 3.53

p=.06M&A 57 20 77 41.8

Investment

share

Under 50% 94 36 130 70.7 7.14

p=0.0150% and over 28 26 54 29.3

Table 2 Analysis results of survival rate

있다. Greenfield는 외국인직접투자를 통해 기업

을 새롭게 설립하는 경우이며 M&A는 기존 기업

에 자본참여를 하는 경우이다. Greenfield는 외국

인 투자유입에서 정상적인 영업이 이루어지는 시

기가 상당히 오래 걸리는 경우로 이를 고려하면

존속기간 즉 생존율에 긍정적인 영향을 미친다.

투자지분이 높으면 높을수록 경영에 대한 참여가

높고 다른 투자자와의 갈등을 해소하기에 용이하

여 투자지분이 높으면 높을수록 생존율이 높은

것으로 가정하였다. 경영성과가 높으면 높을수록

생존율이 높은 것으로 가정하였으며 여기서 경영

성과는 수익성으로 정의하여 매출액영업이익률로

측정하였다.

일반적으로 기업의 생존에 영향을 미치는 산업

특성변수는 진입률, 집중도, 규모의 경제 등이 있

으나 본 연구에서는 정보통신산업만을 대상으로

한 연구로 정보통신기기와 정보통신서비스, 정보

통신을 가변수로 모형에 포함시켰다. 앞서 제시

한 독립변수 중 투자방법, 투자지분은 시간비가

변적 변수로 카플란메이어(Kaplan-Meier) 분석

을 활용하여 분석하였으며 여기에 시간가변적 변

수인 경영성과를 포함하며 시간가변적 변수를 갖

는 헤저드모형을 이용하여 생존요인을 통합하여

분석하였다.

4. 연구 결과

4.1 생존율 추정

분석대상 기업을 투자산업, 투자방법, 투자지분

에 따라 해당 기업의 수와 생존율을 Table 2에

정리하였다. 그 결과, Greenfield 형태의 투자가

M&A 형태의 투자보다 생존율이 높다. 투자대상

산업이 정보기기나 정보통신인 경우가 정보통신

서비스에 비해 생존율이 높다. 투자지분에서는

50%이상이 50%미만에 비해 생존율이 높다.

카플란-메이어 분석을 활용하여 외국인직접투

자의 투자유형에 따른 누적생존율과 해저드를 추

정하였으며 그 결과를 Table 3에 정리하였다. 투

자산업에 따른 누적생존율과 해저드는 앞서 분석

한 바와 같이 정보통신기기의 생존율은 40.0%,

정보통신 42.8%, 정보통신서비스는 19.2%로 정

보통신서비스의 25.3%가 매우 낮다. 표본이 적은

정보통신을 제외하고 정보통신기기와 정보통신서

비스를 비교하면 정보통신서비스의 해저드는 생

존기간 2년부터 2자리수로 증가하지만 정보통신

기기의 해저드는 생존기간 4년 이후에 2자리수로

증가한다. 따라서 누적생존율도 정보통신기기가

정보통신서비스에 비해 전체 기간에 높은 수준을

유지한다.

투자방법에 따른 누적생존율과 해저드는 앞서

분석한 바와 같이 Greenfield투자의 생존율은

37.2%로 M&A투자의 생존율 25.3%에 비해 높

다. 누적생존율은 생존기간 4년까지는 M&A형

투자가 높으나 이후에서는 Greenfield투자가 높

으며, 그 이유는 M&A 투자의 위험을 의미하는

해저드가 생존기간 4년 이후 Greenfield투자에

비해 높아지기 때문이다.

투자지분에 따른 누적생존율과 해저드는 50%
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Category Survival length 1 2 3 4 5 6 7 8 　Significance

Investment

industry

Survival

rate　

I n f o rm a t i o n
appliance

1.00 0.97 0.95 0.92 0.79 0.72 0.57 0.49

Log-Rank=14.11

Wilcoxon=16.13

-2Log(LR)=11.29

p<0.0035

I n f o rm a t i o n
communication

1.00 1.00 0.85 0.85 0.77 0.62 0.54 0.54

I n f o rm a t i o n
service

1.00 0.96 0.77 0.68 0.57 0.45 0.33 0.30

Hazard

I n f o rm a t i o n
appliance

0.03 0.02 0.03 0.15 0.10 0.23 0.15 0.17

I n f o rm a t i o n
communication

0.00 0.17 0.00 0.10 0.22 0.13 0.00 0.15

I n f o rm a t i o n
service

0.04 0.22 0.12 0.19 0.23 0.30 0.09 0.40

Investment

method

Survival

rate

Greenfield 1.00 0.95 0.87 0.83 0.71 0.64 0.50 0.46
Log-Rank=2.41

Wilcoxon=1.32

-2Log(LR)=2.08

p<.149

M&A 1.00 0.99 0.88 0.82 0.70 0.56 0.44 0.38

Hazard
Greenfield 0.05 0.09 0.04 0.16 0.10 0.24 0.10 0.15

M&A 0.01 0.11 0.08 0.15 0.23 0.23 0.16 0.37

Investment

share

Survival

rate

Under 50% 1.00 0.97 0.88 0.82 0.68 0.58 0.42 0.36
Log-Rank=5.99

Wilcoxon=4.55

-2Log(LR)=5.47

p<.019

50% and over 1.00 0.96 0.87 0.83 0.78 0.69 0.61 0.57

Hazard

　

Unde r50% 0.03 0.10 0.06 0.19 0.16 0.31 0.16 0.27

50% and over 0.04 0.10 0.04 0.07 0.13 0.11 0.06 0.18

Table 3 Survival rate and hazard according to investment method

미만의 지분을 보유한 경우의 생존율이 26.9%이

고 50%이상 지분을 보유한 경우 생존율이

44.8%로 경영권을 확보하고 있는 경우 생존율이

높다. 해저드는 초기 생존기간 4년까지는 차이가

없으나 이후 50%미만에서 급격이 증가하고 있어

누적생존율도 생존기간 5년부터 큰 차이를 보이

고 있다.

4.2 생존요인 분석

외국인 직접투자의 존속기간을 추정하기 위해

모형1~모형6으로 분석하였으며, Table 4의 연구

결과를 살펴보면 다음과 같다. 모형1은 투자방

법을 독립변수로 산업더미(정보통신서비스, 정보

기기), 투자연도더미 (1998, 1999, 2000)를 통제변

수로 설정한 것이며 모형2는 여기에 지분관계를,

모형3은 지분관계와 경영성과를 모형1에 추가한

것이다. 이는 투자방법, 지분관계, 경영성과 간의

다중 공선성의 존재 여부를 파악하기 위해 독립

변수를 단계별로 추가하여 분석한 것이다. 모형1,

모형2, 모형3을 결과를 보면, 독립변수 투자방법,

지분관계, 경영성과가 차례로 모형에 추가되어도

모형 간 추정결과에 변화가 없어 다중공선성에

대해 우려할 필요는 없는 것으로 판단된다. 전체

를 대상으로 연구결과로 모형3을 해석하면, 앞서

가정한 바와 같이 투자방법, 지분관계, 경영성과

는 정보통신기업의 생존에 유의한 영향을 미치고

있으며, 투자방법이 Greenfield, 지분관계는 외국

인 직접투자의 지분율이 높을 때, 그리고 경영성

과가 좋으면 기업의 생존율이 높다. 또한, 산업간

차이를 파악하기 위한 산업더미는 유의하게 나왔

으며, 이에 각 산업별로 추정한 결과가 모형4와

모형5, 모형6이다.

투자방법에서 Greenfield투자는 정보기기와 정

보통신산업에서 위험을 줄이고 있어 이는 가설과

일치한다. 지분관계에서 산업에 따라 다소 차이

가 있다. 우선 외국인직접투자기업의 해당 기업

지분율이 높으면 위험을 줄이고 있다는 가설은

정보통신서비스와 정보통신기기 산업의 결과가

일치한다. 즉 외국인직접투자의 지분율이 높으면

생존가능성이 높아진다. 하지만 정보통신에서는

이와는 반대로 외국인 직접투자의 지분율이 높으

면 위험이 높다. 이러한 결과는 정보통신분야가

국가 기간산업으로 내국인 기업에 유리한 여러

가지 여건이 이에 영향을 미쳤을 것으로 추정할

수 있다. 모든 산업에서 경영성과가 좋으면 위험
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Independent variable Direction Model1 Model2 Model3

Model4
(Information
communication
service)

Model5
(Information
appliance)

Model6
(Information
communication)

Investment method -
-0.63
(0.08)

***
-0.44
(0.08)

***
-0.51
(0.08)

***
0.01
(0.13)

-0.62
(0.12)

***
-3.93
(0.82)

***

Share -
-0.66
(0.11)

***
-0.60
(0.11)

***
-0.33
(0.15)

*
-1.00
(0.17)

***
1.97
(0.75)

**

Business performance -
-0.01
(0.00)

***
-0.01
(0.00)

***
-0.00
(0.00)

*
-0.02
(0.01)

**

Dummy

variable

Information
communication
service

?
0.49
(0.19)

**
0.64
(0.19)

***
0.64
(0.19)

***

Information
appliance

?
0.16
(0.19)

0.30
(0.19)

0.32
(0.19)

Investment
year
1998

?
-0.88
(0.21)

***
-0.69
(0.22)

***
-0.74
(0.22)

***
-13.18
(373.27)

-0.92
(0.28)

***
0.26
(1.07)

Investment
year
1999

?
-0.12
(0.11)

-0.10
(0.11)

-0.12
(0.11)

0.05
(0.17)

-0.32
(0.14)

*
1.78
(1.48)

Investment
year
2000

?
2.22
(0.09)

*
0.28
(0.09)

***
0.25
(0.09)

**
0.31
(0.14)

*
0.26
(0.13)

*
0.87
(1.12)

Wald 144.06*** 175.11*** 206.42*** 25.38*** 139.97*** 32.99**

***: p<0.001, **: p<0.01, *: p<0.05

Table 4 Analysis results of survival factors

을 줄이고 있다. 연도별 결과에서 한 가지 흥미

로운 사실은 외환위기에 가까운 시기에 투자한

외국인 직접투자의 생존율이 높다는 것이다. 이

는 외환위기 직후 여러 가지 경제여건이 외국인

직접투자의 장기적인 성공에 긍정적인 영향을 미

친 것으로 판단된다.

5. 결 론

본 연구는 외환위기 이후 국내 정보통신산업에

유입된 외국인직접투자의 생존율과 생존요인을

분석하였다. 이를 위해 외환위기 이후인 1998년

에서 2001년까지 4년간 국내 정보통신산업에 유

입된 외국인직접투자를 대상으로 투자유치 이후

8년간의 외국인직접투자의 생존율과 생존에 영향

을 미친 요인을 분석하였다. 연구표본에 포함된

기업의 수는 1998년 18개, 1999년 45개, 2000년

75개, 2001년 46개로 총 184개이다. 연구에 사용

한 자료 중 외국인직접투자에 대한 자료는 지식

경제부의 외국인 직접투자현황 정보와 생존여부

와 재무자료는 금융감독원의 전자공시시스템 자

료를 활용하였다.

본 연구에서는 카플란메이어 분석으로 생존율

추이를 분석하고 생존율 추이가 투자산업(정보통

신기기, 정보통신, 정보통신서비스), 투자형태

(Greenfield, M&A), 투자지분에 따라 어떤 차이

가 있는 지를 분석하였다. 카플란메이어분석기법

은 중소기업이 일정기간 생존할 확률을 계산하는

것으로 생존시간에 어떤 분포를 지닌다고 가정하

지 않은 상태에서 실시하는 비모수적 기법이다.

분석기업의 생존율은 투자대상 산업이 정보기기

나 정보통신인 경우가 정보통신서비스에 비해 생

존율이 높으며, Greenfield 투자가 M&A 투자보

다 생존율이 높고 투자지분에서는 50%이상이

50%미만에 비해 생존율이 높았다. 누적생존율에

있어서는 생존기간 4년까지는 M&A형 투자가

높으나 이후에서는 Greenfield 투자가 높다. 산업

별로는 정보통신서비스가 초기부터 해저드가 높

아 누적생존율이 지속적으로 낮았다. 투자지분에

서는 생존기간 4년 이후까지는 차이가 없으나 이

후 50%미만 지분율에서 급격히 증가하여 누적
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생존율도 생존기간 5년부터는 50%미만 지분율이

50%이상 지분율에 비해 누적생존율이 낮아진 것

으로 나타났다.

카플란메이어 (Kaplan-Meier) 분석에 이어 시

간가변적 변수인 경영성과를 포함하며 Cox PH

모형을 활용하여 투자산업, 투자지분, 경영성과를

하나의 모형으로 구성하여 분석하였다. 전체 산

업을 대상으로 하였을 때, 생존율에 투자방법, 투

자지분, 경영성과 모두 유의한 영향을 미치고 있

으며, 투자방법은 Greenfield투자, 지분관계는 외

국인 직접투자의 지분율이 높을 때, 그리고 경영

성과가 좋으면 생존률이 높았다.

산업별 분석결과를 보면 다소 그 차이가 있었

다. 정보통신서비스에서는 지분관계와 경영성과

가 유의하고 투자방법은 유의하지 않았다. 그 이

유는 정보통신서비스는 회사 설립에 따른 시설투

자비용이나 기간이 크지 않아 투자방법이 영향을

미치지 않은 것으로 판단된다. 정보기기에서는

투자방법, 지분관계, 경영성과가 모두 위험을 줄

여 생존율을 높이고 있다. 정보통신에서는 투자

방법이나 경영성과는 위험을 줄여 생존율을 높이

고 있지만 지분관계 즉, 외국인투자지분은 높으

면 위험을 높여 생존율이 낮아지는 것으로 분석

되었다[38]. 이러한 분석결과는 여기에 해당하는

산업에 속한 기업의 수가 많지 않아 그 의미를

크게 둘 수는 없다. 또한 정보통신 산업은 국가

가 사회기반시설로 분류하기 때문에 적극적으로

이들 기업을 관리하고 있어 외국인 투자지분이

높은 경우 부정적인 영향을 받을 수 있음을 배제

할 수는 없을 것으로 본다.

본 연구의 결과는 2004년 이후 정체되어 있는

국내에 대한 FDI를 재조명하고, 2016년 이후

FDI의 비약적 성장을 통해 세계 10위권대의 FDI

국가로 발돋움하려는 정부의 의지와 정책실행에

대해 의미 있는 정보를 제공할 수 있다. 첫째,

FDI의 유형에 따라 국내시장에서의 생존율을 비

교 제시하였는데, 이러한 정보를 이용해 FDI를

수행하려는 외국기업들에게 투자방안에 대한 방

향제시에 이용할 수 있을 것으로 추정된다. 둘째,

생존율에 영향을 미치는 요인들을 제시함으로써

향후 FDI 확대를 위한 유인책의 개발에 기여할

수 있을 것으로 추정된다.

끝으로 본 연구는 분석 시점의 데이터에서 사

고를 폐업이 아니고 부실로 분류하였으므로 이는

연구결과에 다소 영향을 끼쳤을지도 모른다. 따

라서 이러한 부분에 대한 분류기준을 명확히 하

여 분석할 필요가 있음을 밝히며 이를 향후 연구

과제로 남긴다.
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