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Abstract: It is casually known that FDI becomes to pursue capital market efficiency throughout resource 

allocation transferred from developed countries to less developed countries. Simply speaking, not only 

capital but also technologies along to know-hows can be transfeered through FDI. Differently from the 

traditional view of resource allocation, this paper adopts the view of resource linkage for identifying 

FDI determinants. For this purpose, a theoretic mechanism, based on a concave utlity fuction, is 

attempted to demonstrate that inward FDIs, when linked with a local country’s social infrastructure, are 

able to increase the total welfare of local countries. Some empirical works done with 144 countries 

reveal that the larger the economy size is, the larger the capital scale of FDI would be, and the higher 

the corruption level of a local country is, the smaller FDI invesmtnent scale would be. Those social 

infrastructures like ‘enforcing contracts’ and ‘resolving insolvency’ have positive effects on FDI investments. 

Acknolwdging that the degree of socal infrastructures can be different across national borders due to the 

different economic development stage of individual countries, a regional empirical work classifying OECD 

region from non-OECD region is done. It is an eye-catching finding that the former can invite large FDIs as 

lower the degree of the country’s corruption level while the latter shows an exactly oppositive direction. 

Further, enforcing-contracts significantly affects those FDIs heading to non-OECD region only, which 

implicates that a group of developed countries owning relatively refined social infrastructures are more likely 

to enjoy larger scale FDIs.  
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요약: FDI가 가지는 자원배분의 효과는 학술적으로 많은 연구가 진행되어 왔다. 소위 

자본시장효율성에 준해 FDI는 현지국 내 자본의 투입을 통해 기술과 노하우가 함께 이전되는 

효과를 발생시키게 되고, FDI 투자국은 자본의 효율성을 추구하게 된다. 이러한 자본의 

효율성을 통해 FDI는 저개발국의 경제발전을 이끌어낼 수 있고, 투자국으로서는 자국 내 

발생하는 고비용 구조를 우회하며 지속가능성을 획득한다. 본 연구는 이러한 전통적인 

관점에서 탈피해 inward FDI가 내부 인프라와 결합해 경제적 효과를 창출해낸다는 자원결합의 

관점을 도입하고, 이에 준해 FDI의 결정요인을 분석한다. 이를 위해 이론적으로 FDI가 

현지국의 내부 인프라와 결합할 때 총효용이 증가하게 되는 메커니즘을 제시했다. 다음으로 

144개국으로 구성된 전체 샘플에 대해 실증분석을 시도했다. 추정결과 기본적으로 경제규모가 

클수록 FDI 유입액이 확대되는 것이 확인되었고, 경제성장률 역시도 높을수록 FDI 유입액이 

확대된다. 내부 인프라 중 정(正)의 인프라에 해당하는 계약이행에 대한 사회적 

인프라(enforcing contracts)나 청산 시스템(resolving insolvency)의 경우 FDI 유입액을 확대시키는 
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것으로 나타났다. 반면 경제발전의 단계가 낮을수록 높게 나타나는 부패수준은 FDI의 

투자규모를 축소시키는 기제로 작용한다. 이렇듯 내부 인프라의 수준이 경제발전의 단게에 

따라 다를 수 있기에 OECD 지역과 비(非)OECD 지역 구분해 추가검증을 시도했다. 가장 

특징적으로 OECD 지역의 경우 부패수준이 낮을수록 FDI 유입액이 유의적으로 늘어나고, 

비(非)OECD 지역의 경우 반대의 현상을 보인다. 또한 계약이행에 대한 사회적 인프라는 

비(非)OECD 지역에서만 유의적으로 나타난 것이 특징이다. FDI가 주로 저개발국으로 향하고 

있는 상황에서 해당 결과는 법적 인프라가 강한 현지국이 선호될 수밖에 없을 것이고, 동시에 

FDI 투자액 역시도 커질 수밖에 없을 것임을 보여준다.  

 

핵심어: FDI, 자원배분, 사회적 인프라, 자원 결합, 결정요인 

 

1. 서론 

FDI(foreign direct investment, 해외직접투자)는 자원의 효율성을 도모하기 위한 국제적인 

자원배분의 관점에서 주로 접근되어왔다[1][2]. [3][4]는 탈공업화 현상이 자원배분 관점의 

배경이 된다. 이러한 견해는 경제발전주기론과도 결부된다. 예를 들어 경제가 발전하게 

될 경우 인건비를 비롯한 제품과 서비스의 생산원가가 상승하게 되고, 이에 따라 

가격경쟁력의 약화가 발생할 수밖에 없다. 이러한 문제점을 해결하기 위한 전략적 

움직임이 원가우위를 유도할 수 있는 해외 자원의 활용으로 연결되고, 순차적으로 

FDI로까지 연결된다.  

자원배분적 관점에서 FDI의 핵심은 고(高)비용 국가에서 저(低)비용 국가로의 생산이나 

서비스의 이전이 발생한다는 점이다. 그 과정에서 자본과 기술을 비롯해 인력 및 

노하우까지 함께 이전되면서 투자국이나 현지국 모두 ‘윈-윈’하는 기회가 발생한다[5][6]. 

더욱이 경영전략적 관점에서 ‘follower-the-leader’전략에 준해 특정 국가로 FDI가 집중되는 

경향을 보이게 된다. 국제적 자원배분의 관점에서 가장 큰 효과를 누려 왔던 국가는 

단연코 개혁과 개방 정책을 적극적으로 펼쳤던 중국이라 할 수 있다. 후발기업일지라도 

해외에서의 경험이나 직접투자와 같은 우회경로를 통해 선도기업에 대한 발빠른 추격이 

가능하다[7]. 이 부분에 있어 기술선도국으로부터의 outward FDI와 현지국으로 향하는 

inward FDI 모두 기술격차를 추격하는 우회경로의 탐색기능을 갖는다. 이러한 경로를 

통해 우리나라의 주요 산업들이 중국의 추격에 노출되어 왔었다[8].  

FDI의 목적은 비단 기술습득과 생산비용절감을 목적으로 하는 생산효과만에 그치지 

않는다. 연구개발을 위시해 신규시장의 개척 및 자원획득의 동기에서도 FDI는 추진될 수 

있다[9][10]. 만약 거대소비시장이 존재한다면 생산기지나 서비스 공급처를 현지국으로 

이전시켜 수요에 대응하는 것도 주요한 경영전략 중 하나가 된다[11]. 대표적으로 EU라는 

거대 소비시장을 곁에 둔 폴란드나 체코의 경우 다양한 FDI를 통해 유럽의 신규 

생산기지로서 성장한 바 있다.  

장기적인 관점에 제품과 서비스의 생산기지로 성장한 현지국은 비단 생산기지로서만의 

의미뿐만 아니라 소득수준이 높아지면서 점차 소비시장으로 발전해 나가게 된다. 오늘날 

G2로 성장한 중국 역시도 세계의 공장의 시기를 거친 후 자체적인 내수시장에 기반을 둔 

내순환 경제를 주창하는 새로운 국가발전경로를 모색하는 중이다. 자원배분의 관점에서 

FDI는 자원의 효율성을 추구하는 것이 원칙이고, 이를 통해 FDI 투자국과 현지국 간의 

선순환적 관계가 상정된다. 경제발전의 경로에서 FDI는 산업구조의 고도화가 진행될수록 
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inward FDI와 0outward FDI 모두 증가하는 경향을 가진다[12]. 통상 FDI를 투자하는 

국가들의 경우 경제적으로 발전된 상황에 놓여 있기에 자본에 대한 효율성을 추구하게 

될 것이고, 이를 통해 기술과 자본이 현지국에 유입되어 경제적 효과를 창출하게 된다. 

이 경우 FDI를 통한 자원의 효율적인 활용이 이루어졌다고 말할 수 있다.  

이러한 관점은 경제적으로 발전된 국가와 현지국 간의 일대일 관계나 소수의 

지역에서도 쉽게 적용가능하다. 하지만 이러한 FDI의 기조 하에서 가급적 연구의 범위를 

전세계 국가들로 확장시켜 볼 때 한 가지 중요한 질문이 제기된다. 그것은 다수의 

국가들을 대상으로 할 때 과연 FDI가 반드시 자원배분적 가치를 추구할 수 있는 성격의 

것인가 여부다. 이 질문에 대한 답을 구하기 위해 본 연구에서는 경제성장의 단계를 

축으로 FDI의 결정요인에 관한 접근을 시도하는 것이 필요하다. 

만약 충분한 숫자의 국가들이 확보된후 이들 국가들의 FDI 유입액이 연구의 대상이 

된다면 일차적으로 개별 국가들의 경제발전단계가 상이할 수밖에 없다는 점을 고려해야 

한다. 이차적으로 지리적으로 가까운 국가들 간에는 지역적 특성을 공유하기에 FDI에 

있어 경제발전단계상의 지역 간 편차를 반영해야 한다. 학술적인 관점에서 이러한 

국가와 지역 간의 편차는 소위 내재화된 인프라로 규정될 수 있다. 쉽게 말해 경제적 

발전 수준이 높은 지역의 경우 비즈니스와 관련된 인프라가 우위에 있을 것이고, 사회적 

투명도 역시도 높을 개연성이 높다. 이렇듯 국가나 지역별로 내재화된 인프라적 요소는 

궁극적으로 FDI를 유인해 낼 수 있을 것이고, 투자국으로서는 그러한 내재화된 인프라적 

요소를 이용해 자본의 효율성을 추구하는 형식을 따르게 된다.  

FDI의 결정요인에 대한 최근의 연구들은 무역개방도, 경제적 유인, 지역적 특성 정도를 

중심으로 이루어지고 있다[13]-[15]. FDI 요인과 관련해 본 연구가 가지는 가장 차별화되는 

점은 국가나 지역별로 내재화된 인프라적 요소가 FDI를 유도해낼 수 있다는 새로운 

관점이다. 기존의 연구들은 어디까지나 자원배분적 관점에서 투자국과 현지국 간의 ‘윈-

윈’관계를 이해한다. 본 연구는 이와는 달리 일차적으로 FDI가 현지국의 내부 인프라와 

결합한 후 이차적으로 현지국의 경제발전을 유도해내면서 상호간 ‘윈-윈’효과를 획득할 

것이라는 관점을 견지한다. 동시에 본 연구의 접근방식은 지리적 근접성을 주요 

요인으로 간주하는 중력모형과는 달리 제도적 유인에 따른 자원의 결합을 주요 축으로 

삼는다.  

일찍이 [16]은 국제적 거래관계에 있어 시장효율성 가설을 통해 자원의 이동에 따르는 

혁신과 생산성의 증가를 설명해야 한다고 주장했다. 이러한 근간 하에서 [17][18]은 FDI를 

대상으로 현지국의 인프라적 수준이 inward FDI에 영향을 미치게 된다는 점을 강조했다. 

자원결합의 관점에서 [19]는 본 연구가 시작될 수 있는 실마리를 제공한다. 즉, 자본의 

이동에 있어 협력의 정도나 무역의 정도 등은 양 국을 연결시키는 기제가 되는데, 이 

관점에서 FDI는 양 국을 연결하는 노드(nod)가 될 수 있다. 본 연구는 FDI가 현지국의 

사회적 인프라와 결합한다는 관점 하에 FDI의 결정요인을 계측해 보고자 한다.  

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제2절의 이론모형에서는 효용함수에 기반한 이론적 

설명을  시도한다. 이를 통해 외생적으로 주어지는 FDI가 현지국의 내부 자원과 결합해 

효용의 증분을 창출해 낼 수 있음을 설명하고자 한다. 제3절의 실증분석 모형에서는 

FDI의 결정요인으로서 현지국의 내부 인프라를 설명변수로 투입해 FDI의 규모가 

내부자원활용을 목적으로 결정될 수 추정식을 설정한다. 특히 실증분석을 시도함에 있어 

특징적인 부분은 내부 인프라를 크게 정(正)의 인프라와 부(負)의 인프라로 구별한다. 

제4절의 분석결과에서는 투자국의 입장에서 비즈니스를 시작하거나 종결시키는 데에 
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있어 사회적 시스템이 갖추어져 있을 경우 정(正)의 인프라로 받아들일 것이고, 또한 

경제발전의 단계가 낮아 부패도가 높을 경우 부(負) 인프라로 받아들일 것임을 확인한다. 

제5절에서는 본 연구의 결과를 요약함과 동시에 시사점을 도출하며 마무리를 짓는다.  

2. 이론모형 

2.1 효용극대화 

일국의 효용함수는 𝒛(𝒙) 로 주어지고, 𝒛′′(𝒙) < 𝟎 을 만족한다. 𝒙 는 내부 인프라에 

해당하는데, 𝒙 에 대한 효용은 한계체감(marginally decreasing)하고, 따라서 

오목성(concavity)을 따른다. 설령 일국 내 내부자원 𝒙가 증가할지라도 장기적인 관점에서 

한계효용은 체감하게 되므로 외부자원의 유입이 필요해진다. 일국이 내부 인프라 𝒙만을 

이용해 성장할 경우 𝒙∗에서 해당 국가의 효용은 극대화된다.  

 

   𝒛′(𝒙∗) = 𝟎                         (1) 

 

2.2 FDI와 내부적 인프라의 결합 

이제 해당국가에게 FDI를 통해 𝐲에 준하는 외부자원이 유입된다고 하자. 효용함수는 

𝒛(𝒙, 𝒚)로 주어지고, 이 역시 오목성을 만족한다. 외생적으로 주어지는 𝒚는 내부 인프라 

𝒙와 결합하게 되는데, 결합의 비중은 𝒑(𝟎 < 𝒑 < 𝟏)로 주어지므로 식 (2)로 쓸 수 있다.  

 

   𝒛(𝒑𝒙 + (𝟏 − 𝒑)𝒚)      (2) 

 

과거 양국 간 FDI는 가치사슬 측면에서의 연결고리 정도로 이해되었다. 그러나 본 

절에서 시도하는 현지국 내부 인프라와의 결합효과는 투자국과의 신뢰관계를 기반으로 

부가가치를 추구하는 글로벌 신뢰가치사슬의 형성에 해당한다. Proposition 1은 투자국과 

현지국 간의 글로벌 신뢰가치사슬의 형성을 통해 FDI가 현지국의 총효용을 증가시키게 

됨을 제시한다.  

 

Proposition 1. FDI를 통해 공급되는 𝒚가 𝒙와 결합할 때 총효용은 언제나 증가한다. 

 

증명) 오목함수의 성질에 준할 때 𝒛(𝒑𝒙 + (𝟏 − 𝒑)𝒚) ≥ 𝒑𝐳(𝒙) + (𝟏 − 𝒑)𝐳(𝒚) 는 언제나 

만족된다. 즉, 외생적으로 주어지는 𝒚가 현지국 내 내부자원 𝒙와 결합할 때 효용의 

증분이 창출되는 것이다. 따라서 FDI는 현지국의 내부 인프라와 결합해 총효용을 

증가시키게 되는 정(正)의 효과를 발생시킨다고 말할 수 있다.  

3. 실증분석 모형 

3.1 데이터 

본 연구는 총 144개국을 대상으로 2009년부터 2020년까지의 FDI 데이터를 기반으로 

패널 데이터를 구축했다. OECD의 지역구분 방법에 따라 OECD, 동아시아(태평양), 

유럽(동유럽), 남미, 중동/북아프리카, 남아시아, 사하라 이남의 7개 지역으로 구분한다. 
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FDI 데이터는 World Bank의 EDB(Ease of Doing Business)를 통해 구했고, 10억 달러 기준이다. 

OECD와 같은 선진국들의 경우 FDI와 관련된 법적제도적 시스템이 구비되어 있기에 

고부가치 산업이나 서비스 산업 등으로 연결되는 투자의 효율성이 높기 마련이다. 반면 

비(非)OECD 지역으로 향하는 FDI는 주로 현지국 내 자원확보나 저가의 노동력 확보 및 

신시장 개척 등을 이유로 추진되는 것이 일반적이다. 따라서 이들 지역에 대한 FDI는 

신사업 추진 시 발생할 수 있는 위험도가 적지 않고, 이는 곧 투자자들이 FDI와 관련된 

거래비용을 부담해야 할 것이라는 점을 알 수 있다.  

[그림 1]은 7개 지역별 FDI 총액에 대한 자연로그값을 기준으로 OECD 평균액과 각 

지역간의 차액을 추적한 것이다. OECD를 기준으로 할 때 동아시아 지역의 경우 2010년대 

중반을 기점으로 큰 폭으로 FDI 차액을 줄여나가고 있다는 점을 알 수 있다.  

 

[그림 1] 지역별 FDI 변화  (단위: 백만달러/자연로그값) 

[Fig. 1] The Evolution of Regional FDIs  (the Natural Logged Million $) 

 

 

이는 2008년 리만 브라더스 파산으로 촉발된 금융위기를 거쳐가면서 생산기지가 

아시아 지역으로 확산되었기 때문으로 풀이된다. 사하라 이남 아프리카 지역의 경우 

OECD와 가장 큰 격차를 보이고 있다. 장기적으로 2차전지를 위시한 광물자원의 

보고로서 아프리자 지역의 중요도가 높아질 것이므로 FDI는 증가할 것으로 예상된다.  

 

3.2 Pooling OLS(Oridnary Least Sqaures) 

식 (3)은 각 국내 투자되는 FDI를 결정하는 요인들을 실증분석하기 위해서 설정된 

기본 추정식이다. 먼저 식 (1)에서 종속변수 FDI 총액은 세계은행에서 구했고, 

추정식에는 자연로그값을 적용해 투입했다. 아랫첨자 𝒋 와 𝒕 는 각각 지역과 연도를 
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의미한다. 𝒄는 상수항이고, 𝒋는 지역더미이며, 𝒕는 각 연도 더미다. 𝒆𝒄𝒋,𝒕  세계은행의 Doing 

Business에서 발췌한 ‘enforcing contracts’의 각 국별 지표값이고, 𝒓𝒊𝒋,𝒕는 같은 데이터베이스에서 

발췌한 ‘resolving insolvency’ 지표값이다. 𝒆𝒄𝒋,𝒕는 FDI가 투입될 때 계약의 확정과 지속성을 

담보해줄 수 있는 현지국의 법적제도적 인프라의 수준을 총괄하고, 𝒓𝒊𝒋,𝒕는 자유로운 투자의 

퇴출을 담보하는 현지국의 인프라 수준을 대리한다.  

[20][21]은 향후 FDI가 단순한 생산기지 확보 차원을 넘어 생산과 수요를 현지국에서 동시

에 대응하는 경영전략으로서의 패러다임화되어 가고 있다고 제안한다. 이러한 패러다임의 전

환에 준해 현지국이 보유하고 있는 인적 수준을 반영할 필요가 있다. 이에 생산과 수요에 대

응할 수 있는 현지국 내 인프라 변수로 HDI를 사용한다. HDI는 UNDP에서 매년 각 국별로 

교육수준, 1인당 국민소득, 기대수명, 삶의 질적 측면 등을 고려해 발표하는 인간개발지수다. 

HDI가 높을수록 [5]에서 제기되었던 ‘learning-by-doing’의 효과가 강화되어 FDI의 규모가 

확대될 개연성이 높아진다. 𝑑𝑛𝑗,𝑡는 km2당 인구수로서 인구밀도를 측정한다. 인구밀도는 생

산과 소비 양 측면에서 중요한 의미를 지니는데, 생산력 측면에서는 인구밀도가 높을수록 집

적된 노동력의 공급이 가능해질 것이므로 FDI를 유인해 낼 수 있다. 소비 측면에서 높은 인

구밀도는 소비시장을 형성시킬 수 있는 필요조건이 되고, 여기에 소득수준이 높다면 양질의 

소비시장을 창출해 내는 충분조건으로 작용한다. 𝑐𝑟𝑑 는 국제투명성기구(Transparency 

International)에서 매해 발표하는 부패지수를 기반으로 평균 이상일 경우 1의 값을 주는 더미

변수다. 부패지수의 경우 2012년을 기점으로 지표상의 구조적 변화가 발생한 바 있다. 즉, 

2011년까지는 10점이 최대치였으나 2012년부터는 100점을 최대치로 산정되었고, 지표값이 낮

을수록 부패한 국가에 해당한다. 이러한 측정치의 구조적 변화를 반영하기 위해 이에 본 연

구의 추정식에는 각 년도별로 부패지표가 평균 이상인 국가에서 1의 값을 주는 더미변수를 

창출해 모형에 투입했다. 식 (4)에서는 규모통제를 위해 GDP의 자연로그값(𝑙𝑛𝐺𝐷𝑃𝑗,𝑡 )을 투입

했다.  

 

𝒍𝒏𝐟𝐝𝐢𝒋,𝒕 = 𝒄 + 𝒋 + 𝒕 + 𝒆𝒄𝒋,𝒕 + 𝒓𝒊𝒋,𝒕 +𝑯𝑫𝑰𝒋,𝒕 + 𝒅𝒏𝒋,𝒕 + 𝒄𝒓𝒅 + 𝒆𝒋,𝒕           (3) 

𝒍𝒏𝐟𝐝𝐢𝒋,𝒕 = 𝒄 + 𝒋 + 𝒕 + 𝒆𝒄𝒋,𝒕 + 𝒓𝒊𝒋,𝒕 +𝑯𝑫𝑰𝒋,𝒕 + 𝒅𝒏𝒋,𝒕 + 𝒄𝒓𝒅 + 𝒍𝒏𝑮𝑫𝑷𝒋,𝒕 + 𝒆𝒋,𝒕          (4) 

 

식 (5)와 식 (6)은 FDI 대상국의 기업규모가 FDI 투자액에 미치는 효과를 분석할 

목적으로 설정되었다. 먼저 식 (3)에서는 내생성을 최소화시키기 위해 1인당 GDP의 

자연로그값( 𝒍𝒏𝑷𝑮𝑫𝑷𝒋,𝒕 )이 독립변수로 투입되었고, 식 (4)에서는 GDP 성장률이 

투입되었다. 기초통계량은 [표 1]에 정리되어 있다.  

 

𝒍𝒏𝐟𝐝𝐢𝒋,𝒕 = 𝒄 + 𝒋 + 𝒕 + 𝒍𝒏𝑷𝑮𝑫𝑷𝒋,𝒕 + 𝒆𝒄𝒋,𝒕 + 𝒓𝒊𝒋,𝒕 +𝑯𝑫𝑰𝒋,𝒕 + 𝒅𝒏𝒋,𝒕 + 𝒄𝒓𝒅 ++𝒆𝒋,𝒕       (5) 

𝒍𝒏𝐟𝐝𝐢𝒋,𝒕 = 𝒄 + 𝒋 + 𝒕 + 𝒓𝑮𝑫𝑷𝒋,𝒕 + 𝒆𝒄𝒋,𝒕 + 𝒓𝒊𝒋,𝒕 +𝑯𝑫𝑰𝒋,𝒕 + 𝒅𝒏𝒋,𝒕 + 𝒄𝒓𝒅 ++𝒆𝒋,𝒕          (6) 

 

[표 1] 기초 통계량 

[Table 1] Descriptive Statistics 

변수 관측치 평균 표준편차 최소값 최대값 

lnfdi𝑗,𝑡  1,543 7.2563 2.2535 -2.8928 13.1449 

𝒍𝒏𝑷𝑮𝑫𝑷𝒋,𝒕  1,543 8.7231 1.4562 5.3572 11.7254 
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𝑟𝐺𝐷𝑃𝑗,𝑡  1,543 2.4980 4.5365 -36.3919 43.4795 

𝑒𝑐𝑗,𝑡  1,543 57.7887 12.4889 25.9415 89.5440 

𝑟𝑖𝑗,𝑡  1,543 48.9949 18.0312 9.0819 93.8942 

𝐻𝐷𝐼𝑗,𝑡  1,543 72.1386 15.7321 32.1 95.7 

𝑑𝑛𝑗,𝑡  1,543 2.5471 9.2156 .0253 80.4453 

𝑐𝑟𝑗,𝑡  1,543 .4147 .4928 0 1 

𝑙𝑛𝐺𝐷𝑃𝑗,𝑡  1,543 8.7231 1.4562 5.3572 11.7254 

 

4. 분석결과 

 [표 2]는 식 (1)-(4)의 분석결과를 정리한 것이다. FDI가 투입될 때 계약의 구속력과 

지속성을 담보해줄 수 있는 현지국의 법적제도적 인프라의 대리변수인 𝒆𝒄𝒋,𝒕와 자유로운 

투자의 퇴출을 허용하는 현지국의 인프라 수준을 대리하는 𝒓𝒊𝒋,𝒕는 모두 유의한 정(正)의 

효과를 보이는 것으로 나타났다. 양 변수 중 𝒆𝒄𝒋,𝒕의 회귀계수가 𝒓𝒊𝒋,𝒕보다 크게 나타났는데, 

이는 FDI의 경우 지속 가능성이 담보되는 것이 실패 시 퇴출의 용이함보다 중요한 역할을 

하고 있음을 시사한다.  

 [표 2 ] 풀링 OLS: FDI 결정요인 분석 

[Table 2] Pooling OLS: FDI Determinants Analysis 

변수 식 (1) 식 (2) 식 (3) 식 (4) 

𝑐 
-1.1735** 

(.5614) 

-2.4495*** 

(.6315) 

-2.4495*** 

(.63155) 

-1.4101** 

(.5594) 

𝑙𝑛𝑃𝐺𝐷𝑃𝑗,𝑡 
- 

 

- 

 

.5650*** 

(.0962) 
- 

𝑟𝐺𝐷𝑃𝑗,𝑡 
- 

 
- - 

.0689*** 

(.0120) 

𝑒𝑐𝑗,𝑡 
.0328*** 

(.0050) 

.0355*** 

(.0051 

.0355*** 

(.0051 

.0284*** 

(.0048) 

𝑟𝑖𝑗,𝑡 
.0205*** 

(.0038) 

.0193*** 

(.0038) 

.0193*** 

(.0038) 

.0211*** 

(.0038) 

𝐻𝐷𝐼𝑗,𝑡 
.0619*** 

(.0069) 

.0106 

(.0105) 

.0106 

(.0105) 

.0681*** 

(.0069) 

𝑑𝑛𝑗,𝑡 
.0369*** 

(.0055) 

.0351*** 

(.0056) 

.0351*** 

(.0056) 

.0369*** 

(.0055) 

𝑐𝑟𝑗,𝑡 
-.6670*** 

(.1355) 

-.7963*** 

(.1393) 

-.7963*** 

(.1393) 

-.6915*** 

(.1317) 

𝑙𝑛𝐺𝐷𝑃𝑗,𝑡 
- 

 

.5651*** 

(.0962) 

- 

 

- 

 

Adj. R2 

관측치 

0.4619 

1,543 

0.4730 

1,543 

0.4730 

1,543 

0.4757 

1,543 

(1) 괄호안은 이분산성을 교정하는 화이트 표준편차 값임 

(2) *, **, ***는 각각 10%, 5%, 그리고 1%에서 유의적임 

(3) 시간더미와 지역더미는 보고하지 않았음 
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인간개발지표( 𝑯𝑫𝑰𝒋,𝒕 )가 높을수록 FDI가 높아지게 되는데, 현지국의 노동력을 사용해야 

하는 FDI의 특성상 이 결과는 FDI의 유인에 부합하는 결과다. 인구밀집도(𝒅𝒏𝒋,𝒕 )가 높을수록 

FDI의 유인이 유의적인 수준에서 커지는 것을 확인할 수 있다. 인구밀집도는 도시화의 

정도를 의미하는 것으로 그 만큼의 노동력을 확보함과 동시에 소비력을 충족할 수 있기 

때문에 FDI를 유도해 내는 것이라 말할 수 있다.  

부패수준( 𝒄𝒓𝒋,𝒕 )은 매우 흥미로운 결과를 제시하는데, 부패할수록 FDI 유입이 늘어나고 

반대의 경우 FDI 유입이 줄어든다. 이 부분은 FDI가 주로 선진국에서 저개발국으로 진행되는 

특성에 준하기 때문인데, 즉, 저개발국들의 경우 상대적으로 지하경제의 규모가 크고 또한 

부패의 정도가 보다 심한 것이 특징이다. 이러한 현실에 준해 부패할수록 FDI 유입이 

확대되고 있는 것으로 보인다. 자원결합의 관점에서 저개발국으로 진행되는 FDI는 이들 

국가들의 경제를 성장시키는 원동력이라 할 수 있고, 자국의 국경 내에서 이루어지는 

부가가치의 총합 즉, GDP를 확대시키게 된다. 1인당 GDP와 GDP 성장률 모두 유의적인 

정(正)의 효과를 가지고 있기에 경제규모가 클수록 FDI 유입액에 미치는 효과가 커진다고 

말할 수 있다.  

[표 3]은 식 (3)과 식 (4)에 준해 OECD와 비(非)OECD 지역 간의 차이를 검증한다. 먼저 

1인당 GDP의 경우 비(非)OECD 지역에 비해 OCED 지역에서 FDI에 미치는 효과가 크게 

발현되고 있는데, 이는 1인당 GDP의 경우 OECD 지역이 비(非)OECD 지역에 비해 

평균적으로 높아 그 효과가 크게 나타났기 때문이다. GDP 성장률의 경우 비(非)OECD 지역이 

OECD에 비해 보다 높게 나타났다. 이는 통상적으로 GDP 규모 자체가 작은 저개발국들의 

GDP 성장률이 높은 만큼 이러한 결과는 예측에 부합한다.  

[표 3] 지역비교: OECD vs. 비(非)OECD 

[Table 3] Regional Comparison: OECD vs. Non-OECD 

변수 OECD Non—OECD Countries 

 모형 1  모형 2 모형 3 모형 4 

𝒄 
1.7419 

(2.4427) 

-3.7841* 

(2.2538) 

-2.68859*** 

(.7083) 

-1.6094 

(.5937) 

𝑙𝑛𝑃𝐺𝐷𝑃𝑗,𝑡 
1.7982*** 

(.2500) 

-- 

 

.5002*** 

(.1097)- 
- 

𝑟𝐺𝐷𝑃𝑗,𝑡 - 
.0535 

(.0328) 

- 

 

.0646*** 

(.0129) 

𝑒𝑐𝑗,𝑡 
-.0131 

(.0091) 

-.0041 

(.0103) 

.0452*** 

(.0059) 

.0363*** 

(.0055) 

𝑟𝑖𝑗,𝑡 
.0296*** 

(.0063) 

.0210*** 

(.0068) 

.0149*** 

(.0047) 

.0166*** 

(.0047) 

𝐻𝐷𝐼𝑗,𝑡 
-.1599*** 

(.0501) 

.1226*** 

(.0273) 

.0162 

(.0111) 

.0661*** 

(.0071) 

𝑑𝑛𝑗,𝑡 
.2887*** 

(.0542) 

.2707*** 

(.0598) 

.0334*** 

(.0059) 

.0356*** 

(.0057) 

𝑐𝑟𝑗,𝑡 
1.3541** 

(.5658) 

.8231 

(.5804) 

-.8513*** 

(.1431) 

-.7249*** 

(.1341) 

Adj. R2 

관측치 

0.3194 

340 

0.2473 

340 

0.3450 

1,203 

0.3503 

1,203 

(1) 괄호안은 이분산성을 교정하는 화이트 표준편차 값임 
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(2) *, **, ***는 각각 10%, 5%, 그리고 1%에서 유의적임 

(3) 시간더미와 지역더미는 보고하지 않았음 

 

현지국의 법적제도적 인프라의 대리변수인 𝒆𝒄𝒋,𝒕 의 경우 비(非)OECD 지역에서만 

유의적으로 나타났다. 이는 저개발국에 FDI가 집중되는 현실 속에서 FDI 투자국들이 

가급적 법적제도적 인프라가 강한 현지국을 선호하기 때문으로 이해된다. 퇴출을 

허용하는 현지국의 인프라 수준을 대리하는 𝒓𝒊𝒋,𝒕 는 양 지역 모두 유의적인 정(正)의 

효과를 보이고 있다.  

인간개발지표( 𝑯𝑫𝑰𝒋,𝒕 )의 경우 비(非)OECD 지역에서 정(正)의 효과를 보이고 있다. 

유효한 인력투입을 요구하는 FDI의 특성상 비(非)OECD 지역 내 인간개발수준은 FDI에 

유의적인 영향을 미칠 수밖에 없다. FDI에 있어서는 도시화가 보다 진행된 OECD 지역의 

인구밀도가 비(非)OECD 지역에 비해 큰 유의적인 정(正)의 효과를 미치고 있다. 부패의 

경우 OECD 지역의 경우 반부수준이 낮을수록 FDI 유입액이 유의적으로 늘어나는 반면 

경우 비(非)OECD 지역의 경우 부패 수준이 낮을수록 FDI 유입액이 유의적으로 축소되는 

대조적인 상황을 이룬다.  

5. 결론 

본 연구의 학술적 기여도는 다음과 같다. 먼저 FDI가 현지국 내 내부인프라와 결합해 

총효과를 발생시킨다는 관점에 준해 이론적 메커니즘을 제시했다. 기존 관련 연구의 

기본적인 접근방식이 가설설증 후 실증적 검증의 형태를 띄고 있다는 점에서 본 연구는 

이론적 근거를 제공할 수 있는 차별점을 가진다. 이를 기반으로 FDI를 결정하는 내부 

인프라의 영향력에 대한 실증적인 계측을 시도했다. 실증분석에는 OECD, 

동아시아(태평양), 유럽(동유럽), 남미, 중동/북아프리카, 남아시아, 사하라 이남의 7개 

지역에서 추출된 144개국의 FDI 유입액이 사용되었다. 144국에 달하는 샘플의 특성상 각 

국별 FDI 선호도에 편차로 인해 발생하는 이분산성의 문제점이 대두될 수 밖에 없다. 

또한 국가별 경제발전의 상황이 상이한 만큼 인프라의 수준 역시도 상이하다.  

실증분석 측면에서 본 연구는 이러한 다국가 기반의 패널데이터를 기반으로 하여 

이분산성을 통제하기 위해 pooling ols를 통해 방정식들을 추정했다. 이러한 접근방식은 

FDI 관련 실증분석 모형의 설정에 있어 유의미한 기여를 할 것으로 기대된다. 

구체적으로 내부 인프라는 크게 enforcing contracts와 resolving insolvency를 비즈니스 

인프라 변수로 삼아 투입했다. 또한 FDI가 신규시장창출 또는 노동력확보의 차원에서도 

진행되는만큼 인구밀도를 설명변수로 투입했다. 특히 각 국별로 경제발전 단계가 각기 

다르고 이에 따라 부패의 수준이 다르기 때문에 부패를 추정식에 포함시켰다.  

분석결과 내부 인프라 중 정(正)의 인프라에 계약과 청산 관련 사항은 FDI에 유리하게 

작용하는 것을 나타났다. 전체 샘플의 분석결과 부패의 정도가 낮을수록 FDI 유입이 

늘어나고 반대의 경우 FDI 유입이 줄어들게 된다. 경제발전의 정도에 따라 부패도가 

다르기 때문에 OECD 지역과 비(非)OECD 지역을 구분해 추정해 본 결과 OECD 

지역과는 달리 비(非)OECD 지역에서 부패수준이 높을수록 FDI 유입액이 유의적으로 

늘어나는 것으로 나타났다. 실무적인 측면에서 본 연구의 결과는 우리나라의 외교전략에 

있어 중요한 시사점을 제공하는데, 본 연구가 채택한 현지국 내 내부 인프라와의 결합을 

지지하는 현실적인 결과로 응용해 해석해 볼 필요가 있다. 저개발국에 집중되는 FDI의 

경우 고부가치 창출을 목적으로 하기 보다는 현지국 노동력이나 자원활용을 목적으로 
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한다. 여기에 덧붙여 저개발국의 경우 부패수준이 높을 수밖에 없기에 이러한 결과가 

나타난 것으로 풀이된다. 부패도가 낮은 현지국에 FDI가 투입되는 것이 이상적일 것이나 

결국 경제개발수준이 낮은 지역에 FDI를 단행하는 투자국들은 부패를 필요악으로 

받아들이게 된다. 다만 투자국으로서는 현지국 내 계약이 체결된 이후 집행이 되는 

사회적 인프라가 필요할 것이다. 본 연구의 실증연구의 결과는 계약이행에 대한 사회적 

인프라는 비(非)OECD 지역에서만 유의적으로 나타났다. 그러하기에 경제적 발전수준이 

낮을수록 계약이행에 대한 사회적 인프라의 중요성이 강조될 수밖에 없는 것이다.  

본 연구의 한계는 다음과 같다. 첫째, 국가별 연구로서 산업별 연구는 진행되지 

못했다. FDI는 산업별로 규모가 상이할 것이기에 추후 산업 단위의 추가 연구가 진행될 

필요가 있다. 둘째, 이론적으로 모형을 구축하기 보다는 단순한 메커니즘을 제사하는 

수준에서 그치고 있다. 효용함수를 기반으로 하는 우도함수(likelihood function)을 통해 

실제 결합효과가 총효용 증분에 미치는 모형을 구축하는 것이 FDI 관련 연구에 큰 

기여를 할 수 있을 것이다. 이러한 한계는 추후의 연구에서 진행해 보고자 한다.  
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