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To attract more FDI inflows, the Korean government has designated 
several special economic zones (SEZs), offering various advantages and 
support to the FDI. There is, however, a shared acknowledgement that those 
efforts have gained little reward. In this regard, this paper empirically 
analyzes company-level performances of labor productivity, operating profit 
ratio, propensity to invest and innovate, etc. and then conducts regression 
analysis and PSM analysis to see whether these performances are 
meaningfully different between foreign-invested firm and domestic firm and 
between foreign-invested firms. The main findings of this paper are as 
follows. First, in the aspects of labor productivity and operating profit ratio, 
no empirical evidence was found to support the hypothesis that foreign- 
invested firm outperforms domestic firm in efficiency and profitability, 
Second, in the aspects of propensity to invest, foreign-invested firms in 
foreign investment zones outperformed domestic firms. Third, in the aspect 
of R&D investment, overall, foreign-invested firms showed a stronger 
propensity to invest than domestic firms, but there is no empirical evidence 
that high propensity to invest was driven by the policy on special economic 
zones. In the aspect of investment in educational training, empirical 
evidences were found that the role of foreign-invested firms outside the 
special zones turned out to be the strongest and that among firms inside 
special zones, it was those in the free economic zone that outperformed 
domestic firms. Lastly, foreign-invested firms showed a stronger propensity 
to employ than domestic firms, but there is no empirical evidence that high 
propensity to employ was driven by the policy on special economic zones.

한국정부는 FDI 국내 유치를 위해 외국인투자에 특례와 지원을 제공하는 경제특구를 도입

하였으나 성과가 미흡하다는 문제의식이 존재한다. 따라서 본 논문에서는 실증분석을 통해 노

동생산성, 영업이익률, 투자성향, 혁신성향, 고용성향 등의 기업단위 성과가 경제특구에 입주
한 외국인투자기업과 국내기업 간에, 그리고 외국인투자기업들 간에 유의한 차이를 나타내고 

있는지를 회귀분석과 PSM 분석을 통해 살펴보았다. 본 논문의 주요 결과는 다음과 같다. 첫

째, 노동생산성 및 영업이익률 측면에서 살펴보았을 때 외국인투자기업들이 국내기업들에 비
해 효율성 및 수익성에 있어 더 높은 성과를 나타낸다는 가설을 지지할 실증적 증거는 발견

할 수 없었다. 둘째, 투자성향에 있어서는 외국인투자지역에 분포한 외국인투자기업들이 국내

기업들에 비해 높은 투자성향을 보였다. 셋째, 연구개발투자 측면에 있어 외국인투자기업 전
체적으로는 국내기업에 비해 높은 투자성향을 보인 것으로 나타나나 이것이 경제특구정책에
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의한 것임을 나타내는 실증적 증거는 존재하지 않는다. 교육훈련투자에 있어서는 비특구 외

국인투자기업의 역할이 가장 크며, 특구지역 중에서는 경제자유구역에 위치한 기업들의 교육

훈련투자가 국내기업들보다 더 높다는 실증적 증거가 발견되었다. 마지막으로 고용성향에 있
어서는 외국인투자기업들의 성과가 더 높았으나 이것이 경제특구정책에 의한 것임을 나타내

는 실증적 증거가 존재하지는 않았다.

ABSTRACT
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Ⅰ. 서 론

경제성장에 FDI(foreign direct investment)가 기여하는 바가 크다는 인식하에서 많

은 나라들이 FDI 유치를 위해 노력하고 있다. 한국도 예외는 아니어서 경제특구정책 등 

다양한 정책수단을 통해 FDI 유치 확대를 목표로 하고 있다. 한국은 1997년 외환위기 

이후 적극적인 FDI 유치정책으로 전환하여 FDI 유치노력을 계속하고 있다. 이를 위해 

외국인투자기업에 광범위한 투자유인을 제공하고 있는데, 이런 유인에는 외국인투자촉

진법에 의한 조세감면, 재정지원, 경제특구를 통한 입지지원, 지자체의 외국인투자 유치

활동에 대한 국가의 지원 등이 있다.1 본 논문은 이런 정부지원정책 중 통계자료 확보가 

가능한 경제특구정책에 주목하여, 한국 경제특구에 입주한 외국인투자기업의 성과를 분

석하는 것을 목적으로 한다.

한국은 현재 자유무역지대, 외국인투자지역, 경제자유구역 등 경제특구정책을 운영하

고 있다. 이 정책의 주요 내용은 투자환경이 유리한 지역에 경제특구를 선정하여 진입

도로 등 기업활동과 관련된 기반시설을 설치⋅지원하는 것으로 지원금액은 기획재정부 

자료에 의하면 2013년 기준 4,365억원 규모이다. 경제특구정책은 정부가 FDI의 국내 

유치를 위해 1998년 외국인투자지역, 2000년 자유무역지역, 2003년 경제자유구역 등 

외국인투자에 특례와 지원을 제공하는 경제특구를 도입하면서 시작되었다.2 

자유무역지역은 ｢자유무역지역의 지정 및 운영에 관한 법률｣에 의해 자유로운 제조

⋅물류⋅유통 및 무역활동 등을 보장하여 외국인투자의 유치, 무역의 진흥, 국제물류의 

원활화 및 지역개발 등을 촉진하여 국민경제의 발전에 이바지함을 목적으로 하는 경제

특구이다. 외국인투자지역은 ｢외국인투자촉진법｣에 의해 규제완화 및 조세지원, 정부지

원의 제공을 통해 대규모 외국인투자를 유치하기 위한 경제특구이다. 그리고 경제자유

구역은 ｢경제자유구역의 지정 및 운영에 관한 특별법｣에 의해 외국인투자기업의 경영환

 1 외국인직접투자는 외국인투자촉진법 제2조 1항 6호, 시행령 2조에 따라 외국인이 최소 1억원 이상을 
투자하면서 국내기업 주식 등을 10% 이상 취득하거나 외국인투자기업이 해외 모기업으로부터 5년 이
상의 장기차관을 도입하는 것을 말한다.

 2 자유무역지대는 1970년 수출자유지역설치법 제정을 통해 마산을 시작으로 하여 시행되었고, 2000년 
자유무역지역으로 확대⋅개편되었다.
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경과 생활여건을 개선하고, 각종 규제의 완화를 통해 기업의 자율성과 투자유인을 최대

한 보장하여 외국인투자를 촉진하며, 나아가 국가경쟁력의 강화와 지역 간의 균형발전

을 도모함을 목적으로 하는 경제특구이다.3 

기존 연구 중 본 논문과 가장 관련성이 높은 것은 이시욱⋅전봉걸(2011)이다. 외국인

투자에 대한 정부지원의 정당성은 외국인투자가 가지고 있는 유무형의 자산이 국내에 

파급되어 국내 경제에 외국인투자기업 지원정책에 수반되는 재정적 부담을 초월하는 긍

정적 외부효과를 줄 수 있을 때 확보될 수 있을 것이다. 외국인투자기업이 국내기업에 

비해 우수한 기업성과를 보이면 외국인투자기업이 직접 관찰되지 않는 특유의 배타적 

우위요소를 보유하다고 있다는 해석이 가능할 것이다. 이시욱⋅전봉걸(2011)은 이러한 

관점에서 외국인투자기업 입지지원정책을 평가하기 위해 경제특구에 입주한 외국인투자

기업과 국내기업의 성과 격차를 실증적으로 비교⋅분석하였다. 그들은 1999년부터 

2008년까지 제조업체를 대상으로 분석하여 외국인투자지역에 있는 기업들, 특히 개별형 

단지에 입주한 외국인투자기업들이 국내기업에 비해 생산성이 높다는 결론을 얻었다. 

또 회귀모형을 이용한 추정의 경우 외국인투자기업이 국내기업보다 생산성 증가율이 통

계적으로 유의하게 높게 나타났지만, 성향점수매칭(propensity score matching, 이하 

PSM) 분석에서는 통계적으로 유의한 차이를 발견할 수 없었다. 혁신성의 경우 외국인

투자기업의 연구개발집약도가 국내기업에 비해 높은 것으로 나타났다. 

본 논문은 이시욱⋅전봉걸(2011)에 따라 한국 경제특구에 유입된 FDI를 포함한 외국

인투자기업을 경제특구 입지별로 구분하고, 입지별 진입 외국인투자기업이 노동생산성, 

수익성, 투자성향, 혁신성향, 고용성향에 있어서 국내기업보다 우월한 성과를 보이는지 

실증적으로 분석하기로 한다. 그러나 본 연구는 이시욱⋅전봉걸(2011)과 달리, 첫째 경

제특구에 입주하지 않은 외국인투자기업이 국내기업과 어떤 성과 차이를 보였는지, 둘

째 2007년 금융위기 이후 한국에 진출한 외국인투자기업도 포함하였을 경우 외국인투

자기업의 성과가 어떻게 달라지는지 살펴보기로 한다.

산업통상부 외국인투자통계에 따르면, 외국인투자기업 수를 기준으로 경제특구에 입

주한 외국인투자기업은 한국에 진출한 외국인투자기업 전체의 5%에도 미치지 못한다. 

따라서 한국 경제특구가 아닌 지역에 위치한 대부분 외국인투자기업의 성과가 국내기업

과 어떤 차이를 보였는지 살펴보는 것은 한국에 진출한 외국인투자기업의 특징을 이해

하는 데 도움이 될 수 있다. 또한 한국에 진입한 FDI의 긍정적 실증 결과는 대부분 

 3 각 경제특구의 입지지원 내역에 대해서는 이시욱⋅전봉걸(2011)의 <부표 5>, p.57을 참조하라. 
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2007년 금융위기 이전 FDI를 대상으로 한다.4 2007년 금융위기는 전 세계 FDI 흐름에 

커다란 영향을 미쳤다. 세계경제에 대한 불안감이 만연하였고, 2004년 이후 꾸준히 증

가하였던 전 세계 FDI 유입이 2008년에 20% 넘게 감소하였다. 2008년 전 세계 국경 

간 M&A도 전년도에 비해 25% 이상 감소하였다. 이러한 환경에서 2007년 금융위기 이

후 한국에 유입된 FDI를 포함한 FDI의 효과를 실증적으로 분석함으로써, 유입되고 있

는 FDI의 질에 대한 간접적 평가가 가능할 것이다. 만약 본 연구의 결과가 기존의 연구

와 달리 FDI 성과에 부정적이라면, 2007년 금융위기 이후 한국 경제특구에 유입된 FDI

가 양질이 아니어서 한국경제에 큰 도움이 되지 못한다는 것을 의미할 수도 있다. 현재 

한국의 FDI 유입이 질이 아닌 양에 의해 성과가 공표되고 있는 상황에서 이런 결과는 

큰 함의를 가질 수 있다.  

본 논문은 2007년 금융위기 이후 경제특구에 입주한 외국인투자기업을 포함한 외국

인기업 통계자료를 대상으로 회귀분석과 PSM 분석 등 실증분석을 통해 노동생산성, 영

업이익률, 투자성향, 혁신성향, 고용성향 등의 기업단위 성과가 외국인투자기업과 국내

기업 간에, 그리고 외국인투자기업 간에 유의한 차이를 나타내고 있는지를 살펴보기로 

한다. 본 논문의 주요 결과는 다음과 같다. 첫째, 기존 연구와 달리 노동생산성 및 영업

이익률 측면에서 살펴보았을 때 외국인투자기업들이 국내기업들에 비해 효율성 및 수익

성에 있어 더 높은 성과를 나타낸다는 가설을 지지할 실증적 증거는 발견할 수 없었다. 

둘째, 투자성향에 있어서는 외국인투자지역에 분포한 외국인투자기업들이 국내기업들에 

비해 높은 투자성향을 보였다. 그러나 비특구 외국인투자기업을 포함한 경우 여타 외국

인투자기업들이 국내기업들보다 높은 투자성향을 가진다는 가설에 대한 실증적 증거는 

혼재하고 있다. 셋째, 연구개발투자 측면에 있어 외국인투자기업 전체적으로는 국내기

업에 비해 높은 투자성향을 보인 것으로 나타난다. 그러나 이것이 경제특구정책에 의한 

것임을 나타내는 실증적 증거는 존재하지 않는다. 넷째, 교육훈련투자에 있어서는 비특

구 외국인투자기업의 역할이 가장 크며, 특구지역 중에서는 경제자유구역에 위치한 기

업들의 교육훈련투자가 국내기업들보다 더 높다는 실증적 증거가 발견되었다. 마지막으

로 매출액 대비 고용이라는 성과지표에 대해서는 외국인투자기업의 효과가 상당한 정도

로 존재하는 것으로 나타났다. 그러나 높은 외국인투자기업의 고용성향이 특구정책에 

의한 것이었다고 판단할 실증적 증거는 발견하지 못하였다. 따라서 본 연구는 2007년 

 4 이시욱⋅전봉걸(2011)은 2008년 기준, 전봉걸(2012)과 김재훈⋅전봉걸(2014)은 2009년 기준 외부감사 
대상 외국인투자기업에 대해 분석하고 있다.
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금융위기 이후 한국 경제특구에 양질의 외국인투자기업이 유입되었다는 가설을 증명할 

실증적 증거를 발견하지 못하였다.

본 논문은 다음과 같이 구성되어 있다. 우선 다음 제Ⅱ장에서는 기존 연구를 개관한

다. 제Ⅲ장에서는 분석자료와 실증분석모형에 대해 살펴보고, 제Ⅳ장에서는 회귀분석과 

PSM 분석 등 실증분석을 통해 노동생산성, 영업이익률, 투자성향, 혁신성향, 고용성향 

등 기업단위 성과가 외국인투자기업과 국내기업 간에, 그리고 외국인투자기업 간에 유

의한 차이를 나타내고 있는지를 살펴보기로 한다. 그리고 마지막으로 제Ⅴ장에서는 본 

연구 결과를 요약하고 정책적 시사점을 도출하기로 한다.

Ⅱ. 기존 연구

FDI가 유치국 경제에 미치는 긍정적 영향에 대해서 이론적으로는 크게 네 가지 경로

가 있다. 첫째, Findlay(1978)와 Rodriguez-Clare(1996)의 모형에 따르면 FDI는 유치국 

경제에 선진기술과 노하우를 전파할 수 있다. Findlay(1978)는 기술적 격차에 주목하여 

기술에 우위가 있는 다국적기업이 기술확산(diffusion of technology)을 통해 유치국 자

본에 긍정적 영향을 주는 동태적 모형을 구축하였다. 그는 다국적기업의 선진기술과 노

하우가 기술수준에서 열위에 있는 FDI 유치국 기술수준 증가로 자본의 수익을 높여 궁

극적으로 FDI 유치국의 자본효율성을 높인다는 점에 주목하였다. Rodriguez-Clare 

(1996)는 다국적기업이 유치국에서 생산하는 중간재에 대한 수요를 통해 유치국의 경제

에 기여할 수 있다는 모델을 개발하였다. 그는 중간재 역할에 주목하여 다국적기업의 

중간재 수요가, 유치국에서 생산하는 중간재의 기술수준 및 다양성을 높여 유치국 경제

의 생산성에 기여한다는 이론모형을 구축하였다. 

둘째, FDI는 유치국 경제에 양질의 인적자본 구축을 통해 긍정적 영향을 미칠 수 있

다. Fosfuri et al.(2001)은 FDI의 이 측면을 강조하였다. 그들은 다국적기업의 우월한 

기술적 요소는 다국적기업이 고용하는 FDI 유치국 근로자에 대한 교육훈련을 통해 인적

자본화되고, 이렇게 훈련된 근로자가 FDI 유치국 기업에 재취업된 이후 다국적기업의 

선진기술이 FDI 유치국에 전파된다는 모형을 개발하였다. 이 관점은 Görg and 

Strobl(2005)의 실증적 연구에 의해 지지받았다. 그들은 1991년부터 1997년까지 가나의 



94 韓國開發硏究 /2015, v. 37, supplementary issue
KDI Journal of Economic Policy

기업 수준 제조업 설문자료를 이용하여 이 가설을 검증하였다. 그들은 같은 산업 내에

서 다국적기업에서 일한 경험이 있는 사람이 경영하는 제조업체가 다른 업체에 비해 높

은 생산성을 보인다고 결론지었다.

셋째, FDI는 경쟁의 확산으로 유치국 경제에 긍정적 영향을 미칠 수 있다. Wang 

and Blomström(1992)은 이 점에 주목하였다. 그들은 유치국에 위치한 다국적기업의 지

사와 유치국 기업 간의 전략적 게임모형을 개발하였다. 이 모형을 통해 그들은 새로운 

경쟁에 직면한 유치국 기업이 다국적기업의 선진화된 기술을 배우기 위해 투여하는 노

력의 정도가 클수록 다국적기업의 기술전파가 크다는 점을 강조하였다.  

넷째, FDI는 유치국의 수출을 증가시켜 유치국 경제에 긍정적인 영향을 미칠 수 있

다. 일반적으로 수출은 해외 유통망 구축, 운송망 구축, 해외 소비자 기호 파악 등 높은 

고정비용을 수반한다. 수출에 경험이 많은 다국적기업의 FDI 진출은 유입국 기업에 다

국적기업의 수출망을 다양한 형태로 제공함으로써 유입국 기업의 수출을 증가시킬 수 

있다. 그리고 이런 수출의 증가로 유입국 기업의 생산성이 증대할 수 있다. 이 점에 주

목한 초기 실증연구로 Aitken et al.(1997)을 들 수 있다. 그들은 멕시코의 제조업체를 

대상으로 분석한 결과, 수출을 영위하는 다국적기업과 지리적으로 가까이 있는 멕시코 

기업의 수출확률이 높다는 것을 보였다. 

이러한 FDI의 긍정적 효과에 주목하여 한국정부는 다양한 정책수단을 동원하여 FDI 

유치를 위해 노력하고 있다. 그러나 국내기업과 외국인투자기업의 성과 격차에 대한 실

증연구의 결과 외국인투자기업의 생산성 파급효과에 대해서 일관성 있는 결과를 제시하

지 못하고 있는 실정이다. 김승진(1999), 이병기(2002), 연태훈(2003), 이시욱⋅전봉걸

(2011), 그리고 전봉걸(2012) 등은 한국에 진입한 외국인투자기업의 생산성이 국내기업

보다 높다는 결과를 제시하고 있다. 이 결과는 한국이 그간 평균적으로 양질의 FDI를 

유치하고 있었다는 주장을 뒷받침한다. 

그러나 한국에 진입한 FDI 효과에 대해 우려의 결과도 존재한다. 정세은⋅김봉한

(2009)은 외국인투자가 생산성 증가율에 미치는 영향이 추정모형에 따라 통계적으로 유

의하지 않은 양(+)의 효과 또는 통계적으로 유의한 음(-)의 효과를 갖는다는 결과를 제

시하고 있다. 또한 이시욱⋅전봉걸(2011)은 회귀모형을 이용한 추정의 경우 외국인투자

기업이 국내기업보다 생산성 증가율이 통계적으로 유의하게 높게 나타났지만, 성향점수

매칭(propensity score matching) 분석에서는 통계적으로 유의한 차이를 발견할 수 없

었다. 
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Ⅲ. 분석 자료 및 모형 

1.  분석자료

본 연구의 실증분석 대상이 되는 외국인투자기업의 다양한 특성 및 성과변수 등을 측

정하기 위하여 이들 외국인투자기업을 다양한 기업 관련 변수들을 가지고 있는 한국신

용평가의 KIS-value 기업데이터베이스와 결합하였다. 또 가능한 범위에서 외국인투자

기업들이 자유무역지역, 외국인투자지역, 경제자유구역, 비특구지역의 네 가지 지역 중 

어느 지역에 분포하는지에 대한 특구 분포 여부를 식별하고 KIS-value와의 결합을 시

도하였다. 한편, 경제자유구역에 존재하는 기업들의 기업명을 통해 기업의 식별이 가능

한 경우에는 추가적으로 KIS-value와의 결합을 수행하였다.

KIS-value 기업데이터베이스와의 이와 같은 결합과정을 거친 분석대상 기업의 분포

는 <Table 1>에 나타난 바와 같다.5 예를 들어 2011년의 경우 국내기업의 숫자는 

127,324개인데, 이들 국내기업들은 실증분석 과정에서 외국인투자기업의 성과를 평가하

는 데 있어 일종의 통제기업군으로 활용될 것이다.6 외국인투자기업들 중 71개는 자유

무역지역에, 161개는 외국인투자지역(개별형과 단지형의 합)에, 77개는 경제자유구역에 

분포하고 있으며, 646개의 외국인투자기업은 어느 경제특구에도 속하지 않는 지역에 분

포하고 있다.7 

 5 본 논문은 이시욱⋅전봉걸(2011)에서의 실증분석 방법론을 차용하고 있으나 이시욱⋅전봉걸(2011)의 분
석대상 기간은 1999~2008년인 반면 본 논문의 분석기간은 2007~11년이라는 차이점이 있다. 따라서 
본 논문은 이시욱⋅전봉걸(2011)과 비교하여 비교적 최근의 외국인투자 성과를 분석하고 있다.

 6 실제로 실증분석에서 사용되는 국내기업의 숫자는 이 표에 나와 있는 숫자보다 적다. 실증분석에서는 
각 외국인투자기업의 분류별로 외국인투자기업들과 동일한 지역 및 동일한 산업에 속하는 국내기업들
만을 분석대상으로 삼을 것이기 때문이다. 그 이유는 외국인투자기업의 숫자에 비해 국내기업의 숫자
가 압도적으로 많기 때문에 적어도 외국인투자기업과 지역 및 산업적 특성에서 비슷한 환경에 직면하
고 있는 기업들만을 통제기업군으로 삼기 위해서이다. 

 7 각 대상 기업들에 대해 실증분석에서 사용한 주요 변수별 기초통계량은 지면상의 한계로 인해 부록의 
<Appendix Table 1>에 수록하였다.
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Year
Domestic 

Firms

Foreign Firms

SumFree Trade 
Zones

Foreign Investment 
Zones Free 

Economic 
Zone

Others
Individual-

type

Industrial 
Complex-

type

2007 137,573 57 22 97 40 566 138,355

2008 144,738 66 23 105 46 598 145,576

2009 145,863 64 28 109 53 615 146,732

2010 143,808 70 33 119 66 646 144,742

2011 127,324 71 33 128 77 646 128,279

Sum 699,306 328 139 558 282 3,071 703,684

<Table 1> Number of Sample Firms

2. 분석모형

본 절에서는 경제특구의 기업단위 효과성을 분석하기 위한 성과변수로 기업의 효율성

을 나타내는 노동생산성, 수익성을 나타내는 영업이익률 등 재무적 특성을 나타내는 변

수뿐만 아니라 기업의 투자성향 및 혁신성을 대표하는 지표들을 측정하여 이들 성과변

수가 외국인투자기업과 국내기업들 간에 차이를 보이는가를 분석한다. 외국인투자기업 

유치의 정책적 목표 중 하나가 그들로 하여금 보다 많은 투자를 수행하고 보다 많은 혁

신활동을 수행함으로써 직간접적으로 국내경제를 활성화시키는 데 기여하도록 하는 데

에 있다고도 할 수 있으므로 투자성향 및 혁신성과 관련된 성과를 분석하기로 한다. 이

들 변수들은 모두 KIS-value 기업데이터베이스로부터 측정하였는데, 노동생산성은 1인

당 부가가치로, 영업이익률은 영업이익을 자산규모로 나눈 비율로 측정하였으며, 투자

성향은 총매출액 대비 투자활동으로 인한 현금지출의 비율로 정의하였다. 마지막으로 

혁신성향은 총매출액 대비 경상기술 및 연구비의 비율과 총매출액 대비 교육훈련비 지

출액의 두 가지 변수를 사용하였다. 외국인투자기업 여부 이외에도 이들 성과변수에 영

향을 미치는 기업특성변수로는 기업의 업력, 1인당 임금, 총매출액, 부채비율, 자본집약

도 등을 고려하였다. 이러한 성과분석을 위해 아래에서와 같이 일반적인 회귀분석에 의

한 방법과 성향점수매칭분석에 의한 방법 두 가지를 모두 사용한다.8

 8 특정 기간 동안 국내기업과 외투기업 간에 어떠한 성과 차이를 보이는가를 면밀히 분석하기 위해서는 
패널데이터 구축을 통해 Difference-in-Difference 분석을 수행하여야 할 것이다. 그러나 현재 가용한 
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가. 회귀분석

회귀분석모형은 다음과 같이 설정한다.

ln   ′  
여기에서  는 기업 i의 성과변수(노동생산성, 영업이익률, 투자성향, 연구개발비율 

및 교육훈련비 지출비율 등)를 의미하며, 는 기업 i가 외투기업인지의 여부를 나타

내는 더미변수를,  는 기업의 성과에 영향을 미칠 수 있는 여타 변수들을 의미한다. 

가용데이터의 성격상 패널데이터를 구축하기가 불가능하므로 전체 데이터를 pooling하

되, 산업 더미 및 연도 더미를 추가함으로써 각 산업별 및 연도별 충격을 감안할 수 있

도록 분석을 수행한다. 본 회귀분석모형의 결과 외국인투자기업 더미변수의 부호와 통

계적 유의성을 검증함으로써 어떠한 성격의 외국인투자기업들이 국내기업에 비해 통계

적으로 유의하게 높은 (혹은 낮은) 성과를 거두고 있는지를 파악할 수 있을 것이다.

나. 성향점수매칭분석

위에서의 회귀분석모형과 더불어 본 연구에서는 성향점수매칭분석기법을 이용하여 외

국인투자기업 여부가 기업의 성과에 어떠한 영향을 미쳤는가에 대하여 분석한다. 매칭

기법은 본래 노동시장에서 교육훈련 프로그램 등의 성과를 평가하기 위한 기법으로 도

입되었다(Heckman et al.[1998]). 예를 들어 교육훈련 프로그램에 참여한 것이 사후적

으로 노동자들의 임금에 어떠한 효과를 가져왔는가를 분석하는 데 있어 교육훈련 프로

그램에 참여한 그룹(treatment group)과 교육훈련 프로그램에 참여하지 않은 그룹

(control group)의 사후적인 임금수준을 단순히 비교하는 것은 교육훈련 프로그램에의 

참여 여부에 대한 표본선택 편의(selection bias)를 유발시킨다. 이때 이론적으로 이상적

인 방법은 실제로 교육훈련 프로그램에 참여한 그룹의 임금과 교육훈련 프로그램에 참

여한 그룹이 동 프로그램에 참여하지 않았다면 받았을 임금을 비교하는 것이다. 문제는 

전자의 경우는 관측이 가능하나 후자의 경우는 실현되지 않았으므로 관측이 가능하지 

않은(counterfactual) 변수라는 것이다. 이 경우 교육훈련 프로그램에 참여한 그룹이 가

데이터로는 이러한 패널데이터 구축이 불가능하여 본 연구에서는 회귀분석모형 및 성향점수매칭분석기
법을 사용한다.
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지는 여러 가지 특성과 유사한 특성을 가지고 있는 노동자들을 교육훈련 비참여 그룹으

로부터 추출해 냄으로써 교육훈련 프로그램 참가 여부 이외의 모든 특성이 비슷한 매칭

샘플을 만들고 이 매칭샘플 내에서 성과지표를 비교하는 것이 바로 매칭샘플기법이다. 

매칭샘플기법에 대하여 보다 자세히 설명하면 다음과 같다. 변수  를 기업 i가 외

투기업이면 1, 아니면 0을 가지는 더미변수라 하자. 또한 기업 i가 외투기업일 경우의 

성과변수를 ln , 순수 국내기업일 경우의 성과변수를 ln 라 하자. 그러면 외투기업

의 평균적인 성과는 다음과 같이 계산된다.

ln  ln       ln     ln     

그러나 여기에서 마지막 항인 ln     은 외국인투자기업들이 만일 외국인

투자기업이 아니었다면 기대할 수 있는 성과변수 수준으로서, 관측이 가능하지 않으며 

따라서 이를 적절한 방식으로 추정하여야 한다.

매칭샘플기법은 기본적으로 관측이 불가능한 ln      를 관측이 가능한  

ln     으로부터 구축하는 방식이다. 본 논문에서 활용하고 있는 근접매칭

(nearest-neighbour matching)샘플기법의 절차는 다음과 같다.9 우선 외투기업 여부에 

대한 회귀분석을 Probit 모형을 이용하여 수행한다. 이때 독립변수들은 기업의 외국인

투자기업 여부를 결정지을 수 있는 여러 변수들로 구성된 벡터이다. 즉, 다음의 식을 추

정한다. 

Pr       ln ′  
여기에서 Pr은 확률을, 는 정규누적확률분포함수(normal cumulative distribution 

function)를 나타내며,   및 는 각각 기업의 성과변수 및 여타 변수들, 그리고  및 

는 추정계수를 의미한다.

이와 같이 Probit 모형을 회귀분석하게 되면 각 관측치에 대해 외국인투자기업이 될 

확률(propensity score)을 계산할 수 있으며, 근접매칭샘플기법은 각각의 실제 외국인투

자기업에 대해 그 외국인투자기업과 가장 근접하는 propensity score를 가지는 순수 국

내기업을 매칭시키는 방식이다. 이론적으로 외국인투자기업이라는 사실을 제외한 나머

 9 매칭샘플기법은 그 방식에 따라 본 논문에서의 근접매칭샘플기법 이외에도 커널매칭(kernel matching), 
구간매칭(interval matching) 등 여러 가지 방법이 있다. 보다 자세한 논의는 Blundell and Costa Dias 
(2000)를 참조하라.
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지 모든 기업특성에 있어 외국인투자기업과 가장 유사한 순수 국내기업을 추출해 내는 

것이 근접매칭샘플기법이라고 할 수 있겠다.

순수 국내기업들 중에서 이와 같이 외국인투자기업과 유사한 성격을 가지는 기업

(즉,    이었을 확률이 매우 높은 순수 국내기업)들을 추출해 낸 후 이를 

ln     의 추정치로 사용함으로써 외국인투자기업 여부가 성과변수에 어떠

한 영향을 미쳤는가를 추정할 수 있게 되는 것이다.

Ⅳ. 분석 결과

1.  노동생산성

먼저 노동생산성을 종속변수로 하여 외국인투자기업과 국내기업들 간에 성과 차이가 

존재하는가에 대해 분석한 결과는 <Table 2>에 나타나 있다.10 외국인투자기업 전체(특

구지역 및 비특구지역에 위치한 모든 외국인투자기업)의 경우(모형 (i)) 생산성 측면에서 

국내기업과 통계적으로 유의한 차이를 보이지 않는 것으로 나타났다. 

특이한 것은 자유무역지역에 분포하는 외국인투자기업의 경우(모형 (ii)) 국내기업에 

비해 오히려 외국인투자기업들의 노동생산성이 통계적으로 유의한 수준으로 낮게 나타

난다는 것이다. 외국인투자지역의 경우(모형 (iii))에는 외투더미가 양(+)으로 추정되었

으나 통계적으로는 유의하지 않은 것으로 나타났다. 또한 비특구에 분포하는 외국인투

자기업들을 국내기업들과 비교하여 분석한 모형 (v)의 경우에도 이들 사이의 노동생산

성 차이는 통계적으로 유의하지 않은 것으로 나타났다.

앞 장에서 설명한 대로 외국인투자기업들이 자기선택적으로 특구지역에 분포하는 성

향에 의해 발생할 수 있는 통계적 편의를 최대한 통제하기 위해 PSM 방법론을 통해 분

석한 결과는 <Table 3>에 보고하였다.11 매칭 이후 처치집단(treated group)과 통제집단

10 회귀분석에 있어 분석모형 간에 관측치 수가 상당한 정도로 차이가 나는 것은 분석에 포함된 국내기업
의 숫자가 서로 다르기 때문이다. 즉, 각 회귀분석에서 사용된 국내기업 샘플은 각 외국인투자기업군
들과 지역적으로 동일한 위치에 포함된 국내기업들만을 포함시켰다. 이는 자유무역지역, 외국인투자지
역 및 경제자유구역 등의 특구들이 일반적으로 특정 지역을 거점으로 형성되었기 때문이다. 이하의 모
든 분석에 있어서도 국내기업의 포괄범위는 동일하다. 

11 각 성과지표에 대한 성향점수매칭분석의 1단계 분석 결과인 Probit 분석 결과는 부록의 <Appendix 
Table 2>를 참조하라.
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(control group) 간에 노동생산성 차이가 존재하는 경우는 하나도 없는 것으로 나타났

다.12 

2. 수익성 

수익성 지표인 영업이익률을 성과변수로 하여 회귀분석한 결과와 PSM 결과는 각각 

<Table 4> 및 <Table 5>에 보고되어 있다. 수익성 측면에서의 성과 역시 노동생산성 측

면에서의 성과와 비슷한 결과를 보이고 있다. 즉, 회귀분석 결과에 의하면 외투기업의 

수익성이 국내기업들에 비해 통계적으로 유의하게 낮은 것으로 추정되었다.13 

또한 비특구 외투기업들의 수익성도 국내기업들의 수익성과 통계적으로 유의한 차이

를 나타내지 않았다. 수익성에 대한 PSM 분석 결과에서는 자유무역지대의 외국인투자

기업들의 수익성이 국내기업에 비해 다소 낮은 것으로 나타났으며, 여타 외국인투자기

업의 경우에는 국내기업과 큰 차이를 보이지 않는 것으로 추정되었다. 

3. 투자성향 

투자성향에 대한 회귀분석 결과는 <Table 6>에 나타나 있는데, 노동생산성이나 영업

이익률과는 달리 국내기업과 외국인투자기업 간에 상대적으로 뚜렷한 차이를 보이고 있

다. 전체 외국인투자기업을 국내기업과 비교(모형 (i))해 보았을 때 외국인투자기업의 투

자성향이 국내기업에 비해 통계적으로 유의하게 높은 것으로 나타났다. 그러나 회귀분

석 결과에 의하면 이러한 투자성향의 차이는 비특구지역에 분포한 외국인투자기업들에 

의해 나타났던 것으로 보인다(모형 (vi)).

그러나 PSM 방법론을 통한 분석에서는 비특구 외투기업들이 국내기업에 비해 높은 

투자성향을 가진다는 결과가 통계적 유의성을 잃어버리는 것으로 나타나, 이들의 투자

성향이 여타 국내기업들에 비해 반드시 높은 것으로 판단하기는 어려움을 알 수 있다

(Table 7). 오히려 외국인투자지역의 외국인투자기업들의 투자성향이 매칭 이후 국내

12 본 PSM 매칭분석에서 자유무역지대 및 경제자유구역에 위치한 외투기업의 샘플 수는 각각 22개 및 59
개로서 통계적 유의성을 확보하기에는 그 샘플 수가 상대적으로 작다는 문제점이 존재한다. 따라서 이
들에 대한 통계적 해석에 있어서는 유의할 필요가 있을 것으로 판단된다.

13 수익성 지표로 영업이익률 대신 이자보상배율을 사용한 경우에도 통계적 유의성 등에 있어서는 다소의 
차이를 보이나 대체적으로 외투기업들의 성과가 국내기업들에 비해 낮은 것으로 나타났다.
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기업들에 비해 통계적으로 유의하게 높은 것으로 나타났다. 일반적인 회귀분석에서 나

타나는 결과보다 PSM 분석에 의한 결과가 방법론적으로 보다 나은 것이라면, 결국 적

어도 외국인투자지역에서만큼은 외국인투자기업들의 투자성향이 국내기업보다 높다고 

할 수 있을 것이다.

4. 혁신성 

혁신성은 매출액 대비 연구개발투자 비율과 매출액 대비 직원들에 대한 교육훈련비의 

비율로 측정하였다. 먼저 매출액 대비 연구개발투자의 회귀분석 및 PSM 분석 결과는 

<Table 8> 및 <Table 9>에 보고하였는데, 모두 위에서의 투자성향에 대한 분석 결과와 

유사한 결과를 보여주고 있다. 즉, 회귀분석 결과에 의하면 혁신성의 경우 외국인투자

기업 전체적으로 국내기업에 비해 높은 혁신성향을 보이고 있는데(모형 (i)), 이는 주로 

비특구지역에 위치한 외국인투자기업들(모형 (vi))의 혁신성향이 국내기업들에 비해 높

기 때문인 것으로 나타났다. 

그러나 PSM 분석의 결과는 이와 다르게 나타나고 있다. 즉, PSM 방식에 의하면 매

칭 이후 국내기업보다 더 높은 연구개발투자 비율을 보이고 있는 기업군은 외국인투자

기업 전체에 대한 경우뿐이며, 이들을 세분화하여 분석한 경우에는 모두 그 통계적 유

의성을 잃어버리게 된다.

교육훈련투자 비율에 대한 회귀분석 결과(Table 10)에서는 외국인투자기업 전체의 성

과가 국내기업들보다 높은 가운데 그러한 경향이 주로 외국인투자지역과 비특구 외국인

투자기업을 중심으로 나타나고 있음을 알 수 있다. 그러나 PSM 분석 결과에 따르면

(Table 11), 비특구 외국인투자기업들이 가장 높은 교육훈련투자 성향을 가지고 있으며, 

특구 외투기업들 중에서는 경제자유구역에 위치한 기업들만이 국내기업에 비해 높은 교

육훈련투자 성향을 가지고 있는 것으로 추정되었다. 

5. 고용성향

마지막으로 외국인투자기업들의 고용과 관련한 성과를 살펴보기 위하여 매출액 대비 

고용을 성과지표로 활용한 분석을 수행하였다. 그 결과 회귀분석 결과에 있어서는 모든 

경우에 있어 외투기업 더미가 통계적으로 유의한 양의 값을 가지는 것으로 나타났다. 
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즉, 매출액 대비 고용이라는 성과지표에 대해서는 외투기업의 효과가 상당한 정도로 존

재하는 것으로 나타났다. 그러나 비특구외투지역의 외투더미 역시 통계적으로 매우 유

의한 양의 계수를 가지는 것으로 나타나 높은 외국인투자기업의 고용성향이 특구정책에 

의한 것이었다고 판단하기는 어려울 것으로 보인다.

PSM 분석 결과에서도 이러한 양의 통계적 유의성은 어느 정도 유지되었다. 특히 외

투지역의 외투기업과 비특구외투기업들의 경우에는 PSM 분석 결과에서도 국내기업들

에 비해 매출액 대비 고용의 비율이 높은 것으로 나타났다.

Ⅴ. 결 론

본 논문은 2007년 금융위기 이후 경제특구에 입주한 외국인투자기업을 포함하여 노

동생산성, 영업이익률, 투자성향, 혁신성향 및 고용성향 등의 기업단위 성과가 외국인투

자기업과 국내기업 간에 그리고 외국인투자기업들 간에 유의한 차이를 나타내고 있는지

를 회귀분석과 PSM 분석을 통해 살펴보았다. 회귀분석 결과와 PSM 분석 결과가 완전

히 일치하는 경우는 없었다는 점, 그리고 외국인투자기업들에 대한 데이터 부족 등을 

고려할 때, 본 논문의 실증분석 결과를 해석함에 있어 유의하여야 할 필요는 있다고 판

단된다. 그럼에도 불구하고 본 논문에서의 실증분석 결과를 바탕으로 내릴 수 있는 결

론은 다음과 같다. 첫째, 노동생산성 및 영업이익률 측면에서 살펴보았을 때 외국인투

자기업들이 국내기업들에 비해 효율성 및 수익성에 있어 더 높은 성과를 나타낸다는 가

설을 지지할 실증적 증거는 발견할 수 없었다. 둘째, 투자성향에 있어서는 외국인투자

지역에 분포한 외국인투자기업들이 국내기업들에 비해 높은 투자성향을 보였다. 이는 

외국인투자를 활성화하고자 하는 외국인투자지역 설치목적과 어느 정도 부합되는 결과

인 것으로 사료된다. 그러나 비특구 외국인투자기업을 포함한 여타 외국인투자기업들이 

국내기업들보다 높은 투자성향을 가진다는 가설에 대한 증거는 존재하지 않는다. 셋째, 

연구개발투자 측면에 있어서는 외국인투자기업 전체적으로 국내기업에 비해 높은 투자

성향을 보인 것으로 나타나나 이것이 경제특구정책에 의한 것임을 나타내는 실증적 증

거는 존재하지 않는다. 마지막으로 교육훈련투자에 있어서는 비특구 외국인투자기업의 

역할이 가장 크며, 특구지역 중에서는 경제자유구역에 위치한 기업들의 교육훈련투자가 
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국내기업들보다 더 높다는 실증적 증거가 발견되었다. 결국 경제특구의 효과는 경제특

구에 존재하는 기업들(특히 외국인투자지역 및 경제자유구역)이 국내기업들에 비해 높

은 투자성향 및 교육훈련투자 성향을 가진다는 점에서 어느 정도 존재하는 것으로 판단

할 수 있다. 마지막으로 고용성향에 있어서는 외국인투자기업들의 성과가 더 높았으나 

이것이 경제특구정책에 의한 것임을 나타내는 실증적 증거가 존재하지는 않았다.

본 연구는 기존 연구와 달리 2007년 금융위기 이후 경제특구에 입주한 외국인투자기

업을 포함하여 이들 성과를 분석하고, 경제특구에 입주한 외국인투자기업의 성과가 국

내기업보다 더 높지 않다는 가설을 지지할 수 있었다. 본 연구 결과를 이시욱⋅전봉걸

(2011)과 연결하면, 향후 FDI 유치정책은 양보다 질 위주로, 소규모 기업보다는 대기업 

위주로 가야 한다는 것을 시사한다. 이를 위해서는 FDI 총액뿐 아니라 FDI 질을 측정할 

수 있는 지표를 개발하여, 이를 FDI 정책의 평가 근거로 삼아야 한다. 또한 한국에 유

입된 외국인투자기업의 생산성 증가율이 감소하는 원인에 대해서도 추후 연구가 필요하

다. 한국의 향후 FDI 정책은 양질의 기업을 유치하는 것과 유치한 기업이 지속적 성과

를 낼 수 있는 기업환경을 조성하는 데 초점을 맞추어야 할 것이다. 
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Average S.D. Min Max
Labor productivity (log value)
   Domestic firms 10.011 1.074 6.289 13.333
   Foreign firm (Free Trade Zones) 9.744 0.936 6.322 13.252

   Foreign firms (Foreign Investment 
Zone: individual-type)

9.963 0.952 7.280 12.145

   Foreign firms (Foreign Investment 
Zone: industrial complex-type)

9.981 0.869 7.344 12.922

   Foreign firms (Free Economic Zone) 10.520 1.007 6.899 13.307

   Foreign firms (Others) 10.440 1.015 6.434 13.308
   Total 10.014 1.074 6.289 13.333
Profit to total sale
   Domestic firms 0.067 0.150 -0.894 0.731
   Foreign firm (Free Trade Zones) 0.029 0.121 -0.821 0.378

   Foreign firms (Foreign Investment 
Zone: individual-type)

0.072 0.094 -0.434 0.486

   Foreign firms (Foreign Investment 
Zone: industrial complex-type)

0.055 0.124 -0.538 0.473

   Foreign firms (Free Economic Zone) 0.026 0.118 -0.487 0.354

   Foreign firms (Others) 0.059 0.149 -0.879 0.730
   Total 0.067 0.150 -0.894 0.731
R&D to total sale
   Domestic firms 0.062 0.110 0.000 1.057
   Foreign firm (Free Trade Zones) 0.047 0.069 0.000 0.331

   Foreign firms (Foreign Investment 
Zone: individual-type)

0.012 0.021 0.000 0.129

   Foreign firms (Foreign Investment 
Zone: industrial complex-type)

0.024 0.043 0.000 0.410

   Foreign firms (Free Economic Zone) 0.029 0.057 0.000 0.495

   Foreign firms (Others) 0.034 0.077 0.000 0.823
   Total 0.062 0.110 0.000 1.057

부 록

<Appendix Table 1> Basic Statistics  
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Average S.D. Min Max
OJT to total sale
   Domestic firms 0.001 0.002 0.000 0.020
   Foreign firm (Free Trade Zones) 0.000 0.001 0.000 0.004

   Foreign firms (Foreign Investment 
Zone: individual-type)

0.001 0.002 0.000 0.018

   Foreign firms (Foreign Investment 
Zone: industrial complex-type)

0.001 0.001 0.000 0.014

   Foreign firms (Free Economic Zone) 0.001 0.002 0.000 0.018

   Foreign firms (Others) 0.001 0.002 0.000 0.019
   Total 0.001 0.002 0.000 0.020
Investment to total sale
   Domestic firms 0.923 3.744 0.001 57.596
   Foreign firm (Free Trade Zones) 0.296 0.502 0.002 3.903

   Foreign firms (Foreign Investment 
Zone: individual-type)

0.755 2.128 0.002 15.570

   Foreign firms (Foreign Investment 
Zone: industrial complex-type)

0.629 3.224 0.001 55.154

   Foreign firms (Free Economic Zone) 1.320 4.911 0.001 42.383

   Foreign firms (Others) 0.418 2.160 0.001 49.983
   Total 0.909 3.710 0.001 57.596
Enployment to total sale (log value)
   Domestic firms -12.302 1.098 -15.351 -9.043
   Foreign firm (Free Trade Zones) -12.343 1.026 -15.059 -9.220

   Foreign firms (Foreign Investment 
Zone: individual-type)

-13.276 0.960 -15.347 -10.382

   Foreign firms (Foreign Investment 
Zone: industrial complex-type)

-12.723 0.929 -15.133 -9.144

   Foreign firms (Free Economic Zone) -12.829 0.962 -15.234 -9.713

   Foreign firms (Others) -12.929 0.969 -15.345 -9.304
  Total -12.307 1.098 -15.351 -9.043
Year
   Domestic firms 8.451 7.009 0.000 38.000
   Foreign firm (Free Trade Zones) 12.009 11.906 0.000 38.000

   Foreign firms (Foreign Investment 
Zone: individual-type)

8.648 7.479 0.000 38.000

   Foreign firms (Foreign Investment 
Zone: industrial complex-type)

9.387 7.284 0.000 38.000

   Foreign firms (Free Economic Zone) 7.284 6.801 0.000 37.000

   Foreign firms (Others) 14.188 9.162 0.000 38.000
   Total 8.478 7.033 0.000 38.000

<Appendix Table 1> Continued 
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Average S.D. Min Max
Average Wage
   Domestic firms 9.610 1.054 5.594 11.885
   Foreign firm (Free Trade Zones) 9.286 0.833 6.100 11.749

   Foreign firms (Foreign Investment 
Zone: individual-type)

9.447 1.029 6.544 11.534

   Foreign firms (Foreign Investment 
Zone: industrial complex-type)

9.462 0.863 5.880 11.466

   Foreign firms (Free Economic Zone) 10.010 0.876 5.647 11.844

   Foreign firms (Others) 10.126 0.928 5.794 11.880
   Total 9.613 1.054 5.594 11.885
Sale
   Domestic firms 14.463 1.568 9.903 18.956
   Foreign firm (Free Trade Zones) 15.524 1.541 10.264 18.936

   Foreign firms (Foreign Investment 
Zone: individual-type)

16.914 1.558 12.842 18.889

   Foreign firms (Foreign Investment 
Zone: industrial complex-type)

16.441 1.534 10.086 18.952

   Foreign firms (Free Economic Zone) 16.448 1.701 10.862 18.895

   Foreign firms (Others) 16.911 1.365 10.047 18.951
   Total 14.474 1.575 9.903 18.956
Debt ratio
   Domestic firms 0.390 0.266 0.008 1.546
   Foreign firm (Free Trade Zones) 0.484 0.229 0.017 1.187

   Foreign firms (Foreign Investment 
Zone: individual-type)

0.380 0.272 0.012 1.170

   Foreign firms (Foreign Investment 
Zone: industrial complex-type)

0.472 0.256 0.012 1.346

   Foreign firms (Free Economic Zone) 0.477 0.276 0.009 1.337

   Foreign firms (Others) 0.321 0.252 0.008 1.522
   Total 0.390 0.265 0.008 1.546
Total Assets per Capita
   Domestic firms 9.812 2.076 3.885 14.860
   Foreign firm (Free Trade Zones) 11.215 1.322 6.316 14.468

   Foreign firms (Foreign Investment 
Zone: individual-type)

12.409 1.640 5.891 14.722

   Foreign firms (Foreign Investment 
Zone: industrial complex-type)

11.581 1.321 4.052 14.720

   Foreign firms (Free Economic Zone) 11.704 2.018 3.915 14.833

   Foreign firms (Others) 10.653 1.816 4.003 14.849
   Total 9.821 2.076 3.885 14.860

<Appendix Table 1> Continued



 1
21

경
제

특
구

 입
주

 외
국

인
투

자
기

업
의

 성
과

 분
석

<A
p
p
en

d
ix

 T
ab

le
 2

> 
F
irs

t-
st

ep
 P

ro
b
it 

R
es

ul
ts

 f
o
r 

P
ro

p
en

si
ty

 S
co

re
 M

at
ch

in
g
 E

st
im

at
io

n

(i)
 

D
om

es
tic

vs
 

Fo
re

ig
n

(ii
)

D
om

es
tic

vs
Fo

re
ig

n
(F

re
e 

Tr
ad

e 
Zo

ne
)

(ii
i)

D
om

es
tic

vs
Fo

re
ig

n
(F

or
ei

gn
 I

nv
es

tm
en

t 
Zo

ne
)

(iv
)

D
om

es
tic

vs
Fo

re
ig

n
(F

re
e 

Ec
on

om
ic

 
Zo

ne
)

(v
)

D
om

es
tic

vs
 

Fo
re

ig
n

(A
ll 

Sp
ec

ia
l 

Ec
on

om
ic

 Z
on

e)

(v
i)

D
om

es
tic

vs
 

Fo
re

ig
n

(O
th

er
s)

Ye
ar

-0
.0

09
**

*
(0

.0
02

)
-0

.0
07

(0
.0

19
)

-0
.0

33
**

*
(0

.0
05

)
-0

.0
19

**
*

(0
.0

08
)

-0
.0

25
**

*
(0

.0
04

)
-0

.0
01

(0
.0

02
)

Av
er

ag
e 

w
ag

e
0.

09
5*

**
(0

.0
29

)
-0

.7
75

**
*

(0
.2

07
)

-0
.1

58
**

*
(0

.0
61

)
0.

09
7

(0
.0

98
)

-0
.1

12
**

*
(0

.0
48

)
0.

04
9*

*
(0

.0
27

)

Sa
le

0.
25

3*
**

(0
.0

15
)

-0
.2

38
*

(0
.1

41
)

0.
20

2*
**

(0
.0

32
)

0.
23

5*
**

(0
.0

59
)

0.
19

4*
**

(0
.0

27
)

0.
24

2*
**

(0
.0

16
)

D
eb

t 
ra

tio
-0

.3
04

**
*

(0
.0

91
)

0.
03

4
(0

.2
43

)
0.

01
6

(0
.1

63
)

-0
.3

75
(0

.3
85

)
0.

09
6

(0
.1

31
)

-0
.6

60
**

*
(0

.1
07

)

To
ta

l 
as

se
ts
 p

er
 

ca
pi

ta
-0

.0
14

(0
.0

18
)

0.
07

2
(0

.1
33

)
0.

30
9*

**
(0

.0
50

)
0.

15
5*

**
(0

.0
62

)
0.

20
9*

**
(0

.0
36

)
0.

01
1

(0
.0

16
)

D
um

m
y 

(F
or

ei
gn

)
Ye

s
Ye

s
Ye

s
Ye

s
Ye

s
Ye

s

D
um

m
y 

(Y
ea

r)
Ye

s
Ye

s
Ye

s
Ye

s
Ye

s
Ye

s

N
um

be
r 

of
 

ob
se

rv
at

io
n

91
,0

44
2,

60
2

16
,3

17
7,

61
2

25
,9

44
77

,9
29

χ2
63

6.
50

0
22

.8
50

13
7.

69
36

.3
1

13
8.

57
44

3.
59

No
te

: 
*,
 *

*, 
an

d 
**

* 
in

di
ca

te
 s

ta
tis

tic
al

 s
ig

ni
fic

an
ce

 a
t 

10
%

, 
5%

, 
an

d 
1%

 l
ev

el
, 

re
sp

ec
tiv

el
y.




