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Ⅰ. 서  론

1. 연구배경

□ 본 연구1)의 출발점에서 갖게된 질문사항은ꡒ외국인직접투자의 진입

형태가 M&A형 투자인지 또는 Greenfield형 투자인지에 따라서 한

국의 경제발전에 대한 기여가 차이가 있는가?ꡓ하는 점임. 

◦ 일반적 생각은 Greenfield형 투자가 M&A형 투자에 비해서 더 

유용하다는 것임. 이는 Greenfield형 투자는 투자 시점에서 새로

운 설비투자가 이루어지거나 또는 고용창출로 연결되는 반면, 

M&A형 투자는 투자시점에서 기업경영권만 변경되기 때문임. 

◦ 이러한 인식은 외환위기 이후 확대된 M&A형 외국인직접투자에 

대해서 일반 국민사이에서 헐값매각 논란 등 부정적 이미지 형

성과도 어느 정도 관련이 있을 수 있음.  

□ 이와 관련해서 UNCTAD의ꡒWorld Investment Report(WIR) 2000ꡓ

(UNCTAD, 2000, pp. 159-199)는 이 주제를 당해 년도 보고서의 대

표주제로 다루면서 기존 연구들을 총 정리하고 분석하였음. 동 연

구에서 분석한 것은 Greenfield형 투자와 M&A형 투자간 투자유치

국의 경제발전에 미치는 효과를 다음과 같이 다섯 가지로 구분하여 

분석 

◦ (1) 투자자금의 유입 및 자본형성, (2) 기술이전 효과, (3) 고용 

및 인력개발, (4) 수출경쟁력 및 무역, (5) 시장구조와 경쟁 등임.

1) 본 연구는 대외경제정책연구원 정책연구과제 “외국인직접투자 진입유형별 성과분석 및 정책과제”(이성봉, 윤

미경, 강준구 공저, 2006년 상반기 출간예정)의 일부임. 
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◦ 동 연구의 결과는 단기적으로만 보면 고용 및 투자자금의 유입 

등에서 Greenfield형 투자가 M&A형 투자 보다 우위에 있지만, 

장기적인 관점에서는 투자유형별로 투자유치국의 경제발전에 미

친 영향 사이에서 이들 다섯 가지 사항에 대해서 뚜렷한 차이를  

입증하기가 어렵고, 실제로 큰 차이도 없는 것으로 밝혀짐. 

◦ 오히려 다국적기업의 투자동기가 무엇인가 하는 점과 투자유치

국이 외국인투자 진입유형별로 차별적인 긍정적 효과를 이끌어

낼 수 있는 투자유치국의 수용능력이 중요하다고 강조 

□ 이러한 UNCTAD WIR의 연구결과는 기본적으로 한국에도 그대로  

적용될 수 있을 것이지만, 본 연구를 수행하게 된 배경은 크게 두 

가지임. 

◦ 먼저 이 주제와 관련해서 아직 한국에서 실증분석2)을 행한 연구

가 아직 없었음. 

- 관련 실증분석이 없었던 이유는 한국에서 M&A를 통한 외국

인투자가 본격적으로 실행된 것이 외환위기 이후라는 점에서 

분석을 위한 충분한 M&A형 투자가 없었다는 점에 기인 

- 또한 현실적으로 실증연구를 위해서는 두 투자유형을 명백하

게 구분해주는 통계가 있어야 하는데, 우리 정부의 외국인투

자통계에서 M&A투자와 Greenfield형 투자에 대한 명확한 유

형구분이 이루어지지 않았다는 점에도 기인

◦ 둘째,ꡒ자산인수(Purchase & Assumption: P&A)ꡓ방식으로 이루

어진 외국인투자에 대한 유형구분 문제를 어떻게 볼 것인가 하

는 것임. 외환위기 이후 급증한 외국인투자의 상당 부분이 자산

인수방식으로 이루어졌는데 이를 Greenfield형 투자로 취급했음. 

2) UNCTAD WIR의 결과와 유사한 결론을 유출할 수 있는 연구들이 있었음(Yun, 2000년, 2001년).
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- 자산인수방식이란 외국인투자자가 국내기업을 인수하면서 법

적으로 새로운 회사를 설립하고 이 회사로 하여금 기존 국내

기업의 자산 또는 영업의 일부 및 전부를 인수하는 방식을 말

함. 이 경우 법적으로나 통계상으로 Greenfield형 투자로 구분

되며, 실제로 이들 투자유형에 대해서도 여전히 조세감면이 

제공될 수 있음. 그러나 이 투자방식의 경제적 실질은 M&A

형 투자라고 할 수 있음. 

- 따라서 투자유형별 성과분석에서 P&A형 투자를 M&A형 투자

와 Greenfield형와 별도로 구분하여 다루는 것이 필요하다는 

점에서 본 연구를 실행

2. 연구의 목적 및 구성

□ 본 연구는 우리나라 제조업 분야 주요 외국인직접투자의 진입유형

을 Greenfield, P&A 및 M&A로 구분하고 각 유형별 성과분석을 

실시하고 이를 토대로 정책적 시사점을 도출하는데 목적이 있음. 

□ 제2장에서는 연구대상 샘플 외국인투자기업의 유형구분 과정에 대

해서 설명하고, 이들 투자유형간 재무비율에 대한 평균값에 대한 

실증분석을 다룸.

□ 제3장에서는 LG Philips LCD, BASF에 대한 사례연구를 통해서 투

자유형과 성과분석의 의미와 한계점을 분석 

□ 제4장에서는 투자유형 구분에 따른 성과분석의 결과가 갖는 정책적 

의미에 대해서 분석. 현행 외국인투자 제도 중 투자유형 구분과 관

련된 정책내용을 본 연구결과에 비추어 살펴보고 정책상 개선방안

을 제시함. 
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Ⅱ. 외국인직접투자의 유형별 성과에 대한 실증분석

1. 분석대상 외국인직접투자의 유형구분

□ 본 연구에서는 먼저 (주)한국신용평가 데이터베이스에 등재된 제조

업 분야 외국인투자기업에 대해서 투자금액 상위 114개 기업에 대

해서 각각 웹사이트, 언론자료, 전자공시시스템에 등재된 금감원보

고자료, 전화인터뷰 등을 통해서 최초 외국인투자 시점에서 투자유

형을 (1) M&A(기존 한국기업에 대한 투자), (2) P&A(자산인수투

자), (3) Greenfield(신규투자)로 재분류함. 

□ 투자유형구분 구분에서 적용된 기준을 좀더 구체적으로 제시하면,

◦ M&A는 구주취득 및 신주발행을 통해 외국인투자기업으로 등록

한 경우이며,

◦ P&A는 신규로 회사를 설립하여 내국기업의 사업, 영업 및 자산 

등을 인수한 경우이며,

◦ Greenfield 는 신규로 회사를 설립하고, 공장 등 제조설비 등도 

신규로 투자한 경우임. 

□ 외국인직접투자기업은 1인의 외국인투자가의 지분율이 10%를 초과

하는 기업을 의미함. 

□ 이처럼 새롭게 유형구분이 이루어진 114개 기업은 한신평 데이터베

이스에 등재된 제조업 분야 총 외국인투자기업 1,778개 중 6.41%에 

불과하지만, 이들 기업의 총 투자금액은 모두 149억 달러로 전체투

자금액의 72%를 차지하고 있기 때문에 모집단에 대해서 어느 정도 

대표성이 있음.
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□ 본 분석데이터가 기존의 연구들의 데이터와 다른 점은 위와 같이 

투자유형을 세 가지 유형으로 분류하여 현실의 상황과 최대한 가깝

게 하고자 했다는 점임. 

◦ 예를 들어 GM 대우의 경우 Greenfield투자로 구분되어 있지만, 

실제는 자산인수방식의 투자였음.  LG-Philips LCD의 경우 정

부통계에서는 Greenfield형 투자로 보고 있지만, 본 연구에서는 

M&A형 투자로 구분하였음. 이처럼 본 연구는 법적인 구분보다

는 경제적 실질을 기준으로 분류하고 있다는 점에서 분류를 재

정비하는 작업 자체가 갖는 의미가 크다고 하겠음.  

□ 114개 조사대상 기업 중 실제 실증분석에서 사용된 기업은 101개로 

제외된 13개 기업은 2000년 이후 투자가 이루어진 것들임. 이 기업

들을 제외한 것은 본 연구의 성과분석기간이 2000~2003년이기 때문

에 2000년 이후 투자는 성과분석기간이 투자초기에 해당하기 때문

에 손실발생가능성이 높아 이에 따른 통계적 왜곡현상이 일어날 가

능성이 높았기 때문임. 

□ 선정된 101개 기업을 본 연구에서 채택하고 있는 외국인투자 유형 

분류기준에 따라 분류하면, Greenfield가 49개사(48.5%)로 가장 많

았으며, 그 다음이 P&A로 27개사(26.7%)이며, M&A는 25개사

(24.8%)로 나타났음(<표 1> 참조).

◦ 조사대상 기업이 속해 있는 제조업 업종을 보면, 음식료품(담배

포함), 목재 및 펄프, 석탄 및 석유제품, 화학 및 고무 제품, 비금

속광물, 1차금속, 기계, 전자전기, 정밀기기, 운송장비, 기타 등임.
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◦ 업종별 조사대상 기업은 화학제품(고무제품포함)이 26개사, 전

기·전자가 22개사, 운송장비(주로 자동차 관련)가 12개사, 음식

료품(담배포함)이 10개사로 상대적으로 많은 기업이 포함되어 

있으며, 그 외의 업종은 10개 이하의 기업 포함.

<표 1> 분석대상 외국인투자기업 현황 및 산업특성

산업 외국인투자 유형(기업 수) 산업특성 관련 지표

Green 
field

M&A P&A 합계

상위 
3개기업 

합계 
시장점유율

허핀달
-허쉬만 
지수

산업침투율

음식료품(담배포함) 4 2 4 10 57.794 254.394 0.166

목재 및 종이 2 1 2 5 38.588 114.089 0.513

석탄 및 석유제품 2 1 0 3 78.556 249.028 0.194

화학제품

(고무제품포함)
18 3 5 26 43.715 122.654 0.242

비금속광물 2 4 3 9 38.387 117.103 0.106

1차금속 0 1 3 4 63.155 277.754 0.271

일반기계 3 0 3 6 41.990 119.124 0.388

전기·전자 10 8 4 22 63.934 236.622 0.552

정밀기기 2 0 1 3 45.458 141.179 0.760

운송장비 5 5 2 12 66.126 237.777 0.597

가구 및 기타 1 0 0 1 32.501 75.657 0.222

합계(기업 수) 49 25 27 101

주: 1) 한국은행의 산업연관표 실측표(2000년) 통합대분류 기준으로 제조업 업종을 

구분하였으며, 섬유·가죽, 인쇄·출판, 금속제품 등 세 개의 업종에는 외국인

투자기업이 없어 제외하였음.

   2) 허핀달-허쉬만 지수(Herfindahl Hirschman Index, HHI)는 기업별 시장점유

율(%)을 제곱한 합으로 소수 기업의 시장지배 정도 시장의 경쟁 상황을 파

악하는 지표로 사용됨. 미국 법무부는 합병인가를 심사할 때 가이드라인으

로 HHI를 3가지로 구분하고 있음. 즉, HHI가 1000 미만이면 경쟁, 

1000~1800이면 다소집중, 1800 이상이면 집중으로 구분함.

   3) 산업침투율={수입/(출하액-수출+수입)}



- 7 -

□ 산업 특성 관련 지표를 살펴보면, 석탄 및 석유제품, 운송장비, 전

기·전자, 1차금속, 음식료품(담배포함) 등의 업종이 상위 3개사의 합

계 시장점유율이 상대적으로 높게 나타났으며, 허핀달-허쉬만 지수 

또한 여타 업종에 비해 상대적으로 높음.

◦ 그러나 모든 제조업 업종(단, 섬유·가죽, 인쇄·출판, 금속제품 제

외)의 허핀달-허쉬만 지수가 1000 미만으로 나타나 전반적으로 

경쟁시장의 형태를 보이고 있음.

◦ 한편, 산업침투율을 보면 정밀기기, 운송장비, 전기·전자, 목재 

및 종이 등이 높은 반면 비금속광물, 음식료품(담배포함), 석탄 

및 석유제품 등은 낮은 수준을 나타내고 있음.

2. 투자유형별 성과분석 방법

□ 본 연구에서는 외국인직접투자를 세 가지 유형으로 구분하고 성과

를 2000년부터 2003년까지 4년의 기간 동안의 연평균 영업이익율, 

경상이익율, 당기순이익율 등 3개의 수익성 지표와 2000년 대비 

2003년 총자산증가율, 4개년 연평균총자산증가율 등 2개의 성장성 

지표를 통하여 분석함. 

◦ 수익성 지표가 한국경제에 대한 기여도를 평가하기에는 부적합

한 측면이 많다는 점을 보완하기 위하여, 후속투자를 통한 한국

경제 기여도를 파악할 수 있는 자산증가율 지표를 추가로 분석

함. 자산증가율은 외국인투자자의 최초투자 이후 한국 경제에 

대한 몰입정도에 대한 대용치로 사용될 수 있음. 

□ 본 연구에서 사용한 성과지표의 구체적 계산은 다음과 같음. 

◦ 영업이익율 = 영업이익/매출액 (단, 2000~2003년 평균을 사용)
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구분 변수 관측수 평균 표준편차 최소값 최대값

Greenfield

영업이익율 49 0.07 0.14 -0.48 0.36

경상이익율 49 0.06 0.17 -0.74 0.34

순이익율 49 0.03 0.15 -0.74 0.27

총자산(백만원) 49 407,577 1,174,236 1,349 6,879,155

매출액(백만원) 49 572,472 1,851,698 3,921 1.08 x 10
7

투자(진입)연도 49 1986 8.51 1966 2000

M&A

영업이익율 25 -0.15 0.85 -3.73 0.29

경상이익율 25 -9.13 44.71 -223.67 0.29

순이익율 25 -9.44 46.22 -231.24 0.20

총자산(백만원) 25 1,711,200 4,161,916 51263.5 2.07 x 107

매출액(백만원) 25 1,622,387 4,569,793 1,802 2.26 x 107

투자(진입)연도 25 1999 1.09 1997 2000

P&A

영업이익율 27 0.07 0.09 -0.13 0.24

경상이익율 27 0.03 0.13 -0.34 0.24

순이익율 27 0.02 0.12 -0.34 0.23

총자산(백만원) 27 497,392 378,606 13,984 1,389,721

매출액(백만원) 27 398,834 336,861 18,351 1,475,589

투자(진입)연도 27 1999 0.92 1996 2000

◦ 경상이익률 = 경상이익/매출액 (단, 2000~2003년 평균을 사용)

◦ 당기순이익율 = 당기순이익/매출액 (단, 2000~2003년 평균을 사용)

◦ 총자산(TA)증가율 = (TA2003 – TA2000)/TA2000

◦ 연평균총자산증가율 = [{(TA2001 – TA2000)/TA2000} + 

{(TA2002 – TA2001)/TA2001} + {(TA2003 – 2002)/TA2002}]/3

□ 본 연구에서는 외국인투자 유형과 성과의 관련성을 분석하기 위해 

분산분석(ANOVA)을 이용하였음.

□ 검증할 가설은 성과가 투자유형구분과 관련이 없다는 것임. 

<표 2> 투자유형별 성과관련 기본 통계치
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□ 먼저 투자유형(M&A, P&A, Greenfield 그룹)별 성과관련 기본 통계

치를 살펴보면 <표 2>와 같음.

◦ 통계치에서 나타나는 주요 특징으로는 영업이익율, 경상이익율, 

순이익율의 평균에 있어서 Greenfield와 P&A 유형은 정(+)의 

값을 나타낸 반면 M&A 유형은 부(-)의 값을 나타내었고, 표준

편차 또한 더 크게 나타남.

◦ 한편, 투자유형별 진입(투자)연도 평균을 보면, Greenfield 그룹

이 1986을 나타내었고 M&A 및 P&A 그룹은 1999를 나타냄. 이

는 외환위기 이후 이들 방식의 투자가 크게 확대되었기 때문임.

3. 분석결과

□ 기업의 성과는 수익성 지표(영업이익율, 경상이익율, 순이익율)와 지

속적 투자지표(총자산증가율, 연평균총자산증가율)로 구분함.

가. 수익성 지표

(1) 투자유형과 영업이익율

□ 투자유형과 영업이익율에 대한 분산분석을 한 결과, 유의확률

    = 0.082 > 0.05로 나타남.

◦ 분석 결과로 보면 5% 유의수준에서 투자유형에 따른 영업이익율 

차이는 없는 것으로 나타남. 그러나 10% 유의수준에서 보면 유의

확률 = 0.082 < 0.1로 투자유형은 영업이익율에 차이를 보임. 
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Source 편차의 제곱합 자유도 평균제곱 F 유의확률

투자유형과 영업이익율 0.956 2 0.4778 2.56 0.082

잔차 18.278 98 0.187

전체 19.234 100 0.192

Number of Observation=101, Root MSE=0.431872, R-squared=0.0497, 

Adj R-squared=0.0303.

계수값 표준오차 T-Statistic 유의확률
95% 신뢰구간

(하한값, 상한값)

P&A 0.069 0.083 0.840 0.405 -0.095 0.234

Green fied 0.004 0.104 0.040 0.966 -0.201 0.210

M&A -0.222 0.120 -1.860 0.066 -0.460 0.015

<표 3> 투자유형과 영업이익율에 대한 분산분석 결과

<표 4> 투자유형과 영업이익율에 대한 다중비교

□ 10% 유의수준에서 투자유형과 영업이익율이 관련성이 있는 것으로 

나타났으므로 이를 각 유형별로 살펴볼 필요가 있음(<표 4> 참조).

◦ 투자유형과 영업이익율의 효과를 보면, 계수값의 크기가 P&A > 

Greenfield > M&A 순이므로 P&A의 효과가 가장 크게 나타남. 

그러나 유의확률에 있어서는 P&A는 유의하지 않고 M&A가 

10% 수준에서 유의한 것으로 나타남. 

◦ 따라서 P&A와 Greenfield형 투자는 영업이익율에서 큰 차이가 

없으며, 다면 이 두 유형과 M&A 투자간에는 영업이익율의 차

이가 90% 신뢰 수준에서 유의미한 것으로 해석할 수 있으며, 

M&A형 투자가 영업이익율에서 다른 투자유형에 비해서 낮은 

성과를 보였다고 하겠음. 
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Source 편차의 제곱합 자유도 평균제곱 F 유의확률

투자유형과 경상이익율 1584.342 2 792.171 1.620 0.204

잔차 47977.979 98 489.571

전체 49562.320 100 495.623

Number of Observation=101, Root MSE=22.1263, R-squared=0.0320, 

Adj R-squared=0.0122.

계수값 표준오차 T-Statistic 유의확률
95% 신뢰구간

(하한값, 상한값)

P&A 0.025 4.258 0.010 0.995 -8.425 8.476 

Green field 0.030 5.303 0.010 0.996 -10.494 10.554 

M&A -9.158 6.141 -1.490 0.139 -21.345 3.029 

(2) 투자유형과 경상이익율

□ 투자유형과 경상이익률에 대한 분산분석을 한 결과, 유의확률 = 

0.204 > 0.05로 나타났음. 따라서 투자유형간 차이는 경상이익율의 

차이와 통계상 유의한 관련성이 있다고 보기 어려움.

<표 5> 투자유형과 경상이익율에 대한 분산분석 결과

<표 6> 투자유형과 경상이익율에 대한 다중비교 결과

(3) 투자유형과 순이익율

□ 투자유형과 순이익율에 대한 분산분석을 한 결과, 다른 분석과 마

찬가지로 유의확률 = 0.205 > 0.05로 나타났음. 따라서 투자유형이 

다르다고 해도 순이익율에서는 통계상 유의미한 차이가 있다고 보

기 어려움.
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Source 편차의 제곱합 자유도 평균제곱 F 유의확률

투자유형과 순이익율 1687.412 2 843.706 1.610 0.205

잔차 51278.883 98 523.254

전체 52966.296 100 529.663

Number of Observation=101, Root MSE=22.8747, R-squared=0.0319, 

Adj R-squared=0.0121.

계수값 표준오차 T-Statistic 유의확률
95% 신뢰구간

(하한값, 상한값)

P&A 0.018 4.402 0.000 0.997 -8.718 8.755

Green field 0.015 5.483 0.000 0.998 -10.865 10.894

M&A -9.462 6.349 -1.490 0.139 -22.061 3.138

<표 7> 투자유형과 순이익율에 대한 분산분석 결과

<표 8> 투자유형과 순이익율에 대한 다중비교 결과

나. 지속적 투자 지표

(1) 투자유형과 총자산증가율

□ 투자유형과 총자산증가율에 대한 분산분석을 한 결과, 유의확률 = 

0.245 > 0.05로 나타났음. 분석 결과로 보면 투자유형이 다르다고 

하더라도 총자산증가율에서 통계상 유의미한 차이를 보이지 않는 

것으로 나타남.
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계수값 표준오차 T-Statistic 유의확률
95% 신뢰구간

(하한값, 상한값)

P&A -0.017 28.311 0.000 1.000 -56.236 56.202 

Green field 0.493 35.561 0.010 0.989 -70.124 71.110 

M&A 57.074 40.436 1.410 0.161 -23.224 137.371 

<표 9> 투자유형과 총자산증가율에 대한 분산분석 결과

Source 편차의 제곱합 자유도 평균제곱 F 유의확률

투자유형과 

총자산증가율
59574.630 2 29787.315 1.430 0.245

잔차 1938005.560 93 20838.769

전체 1997580.190 95 21027.160

Number of Observation=96, Root MSE=144.356, R-squared=0.0298, Adj 

R-squared=0.0090.

<표 10> 투자유형과 총자산증가율에 대한 다중비교 결과

(2) 투자유형과 연평균총자산증가율

□ 투자유형과 연평균총자산증가율에 대한 분산분석을 한 결과, 유의

확률 = 0.234 > 0.05로 나타났음. 분석결과로 미루어 보면 투자유형

이 다르다고 하더라도 역시 연평균총자산증가율이 통계상 유의미

한 차이를 보이지 않는 것으로 볼 수 있음.
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Source
편차의 

제곱합
자유도 평균제곱 F 유의확률

투자유형과 

연평균총자산증가율
2822.530 2 1411.265 1.470 0.234

잔차 91013.747 95 958.039

전체 93836.277 97 967.384

 Number of Observation=98, Root MSE=30.9522, 

 R-squared=0.0301, Adj R-squared=0.0097. 

계수값 표준오차 T-Statistic 유의확률
95% 신뢰구간

(하한값, 상한값)

P&A -0.011 5.957 0.000 0.999 -11.837 11.815

Green field 0.137 7.504 0.020 0.985 -14.761 15.034

M&A 12.397 8.591 1.440 0.152 -4.658 29.452

<표 11> 투자유형과 연평균총자산증가율에 대한 분산분석 결과

<표 12> 투자유형과 연평균총자산증가율에 대한 다중비교 결과 

다. 실증분석 결과의 해석

□ 본 연구에서 투자유형과 성과의 차이를 분산분석을 통해 분석한 결

과, 지표에 걸쳐서 볼 때, 투자유형과 성과간 통계상 유의미한 차이

가 나타나지 않은 것으로 분석됨. 이러한 결과는 앞서 UNCTAD의 

WIR에서 보고된 기존 연구결과의 정리된 내용과 일치하는 것임. 

□ 다만, 수익성 지표 중 영업이익율은 10% 유의수준에서 투자유형과 

관련이 있는 것으로 나타났으며, 그 효과는 P&A와 Greenfield는 

큰 차이가 없지만(Greenfield형 투자가 P&A보다는 약간 높은 것으

로 나타남), M&A형 투자가 이들 두 투자유형보다 낮은 수준을 보

이고 있는 것으로 나타났음. 
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◦ P&A 투자의 경우 M&A와 투자성격의 본질상 국내기업을 인수

한 투자라는 유사성에도 불구하고 영업이익율에서 P&A가 

M&A보다 높게 나타났다는 점은 흥미로운 사실임. 

◦ 이 결과는 P&A형 투자와 M&A형 투자의 성과차이는 구조조정

과 관련해서 의미있게 해석될 수 있음. 즉, 자산인수방식의 경우  

인수협상 단계에서 채권단 등과 구조조정에 대하여 합의하고 국

내 기업의 자산 또는 사업부문을 인수하였다는 점에서 사업의 

리스크를 투자이전에 줄였고, 그에 따라 높은 영업이익율을 보

일 수 있었다고 볼 수 있음. 

◦ 반면, M&A 형 투자의 경우 상당수에서 외국인투자자가 국내기

업을 인수한 이후에 구조조정을 추진하는 입장에 있기 때문에 

그 성과가 장기간에 걸쳐서 나타날 가능성이 높음. 특히 2000년

에서 2003년까지의 기간이 구조조정 과정의 기간일 가능성이 높

아 영업이익율이 낮게 나타난 것으로 해석될 수 있음.  

□ 한국에 투자한 이후 지속적인 투자확대를 하고 있는지 여부를 판단

할 수 있는 2000년 대비 2003년 총자산증가율의 경우 M&A형 투자

가 가장 높은 증가율을 보였고 그 다음이 Greenfield형 투자로 나

타남. 자산인수방식 투자는 총자산의 감소를 보임. M&A의 계수가 

매우 크지만 표준오차 또한 크므로 유의성이 떨어지는 결과라 할 

수 있음. 2000~2003년 연평균 총자산 증가율을 대입한 분산분석에

서도 이와 유사한 결과를 보임.

□ 비록 통계적인 유의성은 떨어지지만 자산증가율에서 M&A형 투자

가 P&A형 투자보다 높게 나타났다는 점은 앞서 영업이익율 지표

에 대한 분석에서 P&A형 투자가 M&A형 투자보다 10% 유의수준

에서 큰 차이가 있는 것으로 분석된 점과 대비됨. 
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◦ 즉, M&A형 투자는 P&A형 투자에 비해서 영업이익율이 낮음에

도 불구하고 총자산은 지속적으로 확대하였으며, 역으로 P&A형 

투자는 높은 영업이익에도 불구하고 총자산은 확대되지 않았다

는 점임. 

◦ 이는 P&A형 투자의 경우 투자이후 발생한 수익이 재투자로 연

결될 가능성이 낮은 반면, M&A형 투자의 경우 투자이후 수익

이 높지 않음에도 불구하고 한국에서 장기적 관점에서 투자를 

확대하고 있는 것은 아닌가 하는 생각을 갖게 함. 

III. 사례 연구

1. LG Philips LCD

가. 투자유형 구분: Greenfield형 투자인가 M&A 투자인가? 

□ LG Philips LCD는 1999년 LG전자와 Philips의 합작계약(JV 

Contract)을 통해 설립. 신규 설립이 아니라 JV 계약 성사 후 LG 

LCD의 후신으로 탄생한 기업 

◦ 1998년 LG LCD는 LG전자로부터 분리 

◦ LG와 Philips 두 파트너는 1년 반에 걸친 협상 끝에 Philips 측

이 JV계약에 의해서 설립된 LG Philips LCD의 주식 50%를 16

억 달러에 인수하는 것에 합의 

◦ 이 금액 가운데 10억 달러는 현금으로 LG전자에 유입되고, 나머

지 금액인 6억 달러는 신주의 제3자배정 형태로 LG Philips 

LCD로 투입됨.
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□ LG Philips LCD의 신주 50% 인수를 위한 자금거래와 흐름을 고려

할 때, Philips의 투자는 국경 간 M&A와 Greenfield 투자의 혼합된 

형태라 할 수 있음. 

◦ Philips가 10억 달러를 LG전자 측에 직접 지불한 사실은 해당 

거래가 M&A 투자로 분류될 수 있다는 사실을 의미함. 

◦ 그러나 6억 달러가 LG Philips LCD의 신주를 인수하기 위한 목

적으로 사용되었다는 사실은 이 거래가 Greenfield 투자로 분류

될 수 있음을 의미함. 

◦ 정부에 신고될 때, LG Philips LCD에 투자된 6억 달러는 

Greenfield 투자로 분류되어 10년의 조세감면 혜택을 받음(최초 

7년간 50%, 그 후 3년간 25%). 

나. Philips 투자의 경제적 기여 

(1) 재무자원 및 투자

□ LG전자가 Philips측에 지분 50%를 넘기면서 받은 현금 10억 달러

는 LG전자의 재무구조 개선에 긍정적으로 작용함. 

◦ LG전자는 LG화학과 함께 LG 그룹의 핵심 계열사이므로 LG전

자의 재무구조 개선은 LG그룹 전체의 재무구조의 안정성에 크

게 기여할 수 있었음. 

◦ 또한 같은 시기에 LG는 LCD 산업에서 경쟁 우위를 확보하기 

위하여 지속적인 투자를 해야 하는 상황이었고, 마침 Philips측

의 6억 달러를 확보함으로써 투자문제를 해결함.  
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(2) 글로벌 경쟁력

□ LG는 세계 시장에서의 입지를 확보하기 위해 노력해 왔으며 1990

년대 중반까지 가전용품 및 반도체 사업에 집중해 옴. 특히 1990년

대 중반 이후로는 LCD 사업을 전략적으로 육성하여 세계적인 전

자업체로 국제 시장에 뛰어듬. 그 결과 LG는 LCD 제조기술 축적

에 있어 기존 일본 업체들을 포함한 후발 경쟁업체들 수준까지 가

는 성공을 거둠.

□ 그러나 LG 경영진은 LCD 업계에서 단지 진보된 LCD 제조 기술만

으로 글로벌 경쟁력을 확보할 수 없다는 사실을 인지하고 있었음. 

◦ Philips는 브랜드 파워 면에서뿐만 아니라 전문기술자, 글로벌 

유통망 확보 등에서도 경쟁우위에 있어 LG의 전략적 파트너로서 

최적의 조건을 갖추고 있었음. Philips가 전자업계에서 세계적인 

명성의 전문가들을 확보하고 있다고 할지라도 세계적으로 No.1 

제품이라 할 만한 제품은 부재한 상황이었음. 따라서 Philips는 

이미 대량생산 인프라와 기술을 갖춘 LG와의 파트너십을 통해, 

세계적인 No.1 제품 브랜드 이미지를 형성할 수 있기를 기대하

였음. 

◦ LG는 Philips측에 “Single One = World Number One"이라는 

협력 모델을 제시함(Lee, Yun & Lee, 2000). 두 파트너 모두 상

호보완적인 효과에 대한 확신이 있었고, 50:50 자본합작의 전략

적 제휴에 합의하는데 이르렀음.

(3) 재무성과

□ 두 회사의 제휴는 양측 모두의 글로벌 경쟁력을 강화하기 위한 노

력의 결과였음. 
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◦ 2004년 7월, LG Philips LCD는 뉴욕과 서울의 주식시장에 상장

될 당시 1억 달러를 조달. 상장 후 두 파트너 회사는 각각 45:45

의 지분을 보유, 나머지 10%는 한국과 미국에서 일반투자가에게 

매각함.

[그림 1] LG Philips LCD의 재무성과 
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□ LG Philips LCD와 Nippon Electric Glass는 360억 원을 각각 40대 

60의 비율로 투자하여 파주시에 Paju Electric Glass를 설립하였음. 

◦ LCD glass 공장이 현재 건설 중이며, 세 개의 외국 LCD 부품업

체들이 파주 단지 투자를 위한 MOU 체결을 놓고 한국 정부와 

협상 중에 있음. 한편, 40여개의 한국 LCD 부품업체 및 장비 회

사들이 파주단지에 투자하기로 결정하였고 공장 설립을 진행 중

임. 파주시에 따르면 2008년까지 3만 5천개의 새로운 일자리를 

창출할 수 있을 것으로 봄.

2. BASF Korea

가. BASF의 한국 투자내용과 유형구분

□ BASF는 전 세계 40여 국에서 9천여 종의 화학제품을 생산하고 있

는 다국적 기업. BASF는 1954년 FOHAG(극동무역회사)를 통해 처

음 한국과 거래를 시작했고 1980년에 효성 그룹과 50:50 JV를 통해 

효성 BASF를 설립함으로써 한국에 투자하기 시작함. 

◦ 1982년에는 BASF Korea라는 이름으로 100% 자회사를 설립.

◦ 1988년에는 한양 그룹과 50:50 JV로 한양 BASF 우레탄(이후 한

화-BASF 우레탄으로 변경)을 설립함.

◦ 한국 외환위기 이전까지 BASF는 Greenfield형 투자로 이들 세 

개의 회사에 지속적으로 설비 확장 및 투자를 해 왔음. 

□ 그러나 외환위기 이후, BASF는 M&A형과 Greenfield형 투자의 혼

합 형태의 투자 양상을 보여 왔음. 1998년, BASF는 4건의 대형 

M&A 거래를 성사시킴. 
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◦ BASF는 효성과 한화의 지분을 각각 640억 원 (약 4천 2백만 달

러), 천억 원 (약 6천 5백만 달러)에 인수하여 JV 파트너 관계를 

정리함. 

◦ BASF는 대상 그룹으로부터 9천억 원 (6억 달러)의 라이신 공장을 

인수함. 당시 대상은 라이신 사업에서 큰 수익 (연간 8백억 원의 

순이익)을 내며 세계 라이신 시장의 20%를 차지하고 있었음. 

◦ 1998년 12월, BASF는 동성화학으로부터 폴리올 사업 부문을 

111억 원 (7백만 달러)에 인수함. 

◦ 이상의 M&A 이후, BASF의 모든 한국 계열사들은 100% 자회사

인 BASF Company Ltd.로 합병됨. 

◦ 2000년 11월에는 BASF가 한화석유화학의 1,450만주를 1200억 (1

억 1천 달러)의 가격에 인수하여 안정적인 원료 공급선을 확보. 

◦ 2001년 6월에는 SK의 SM(스티렌 모노머) 공장을 1690억 원 (1

억 3천만 달러)에 인수함. 

□ 금융위기 이후 앞서 언급한 M&A 사례 이외에도 BASF는 기존 공

장과 신규 공장 설립의 확장을 통해 대규모의 Greenfield형 투자를 

지속해 옴. 

◦ 600억 원을 투자하여 군산에 비타민 B2 공장을 설립. 

◦ 울산과 여천에 1,200억 원 이상의 비용을 들여 시설을 확충.

◦ 2000년에는 2003년 완공 예정이었던 TDI 공장 설립을 위해 4억 

US$를 투자. 우리 정부는 이 투자 건에 10년간의 조세감면 제공. 
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□ 앞서 살펴보았듯이 BASF의 투자 중 일부는 Greenfield형 투자인 반

면 일부 다른 투자는 M&A의 형태를 띠고 있음. 그러나 현재 BASF

의 한국에서의 모든 투자가 서로 다른 투자유형과는 상관없이 

BASF Company Ltd.안에 등록됨. 이러한 상황에서, 지난 25년의 

BASF의 투자를 Greenfield로 봐야하는지 아니면 M&A로 봐야하는

지에 대한 해답을 얻을 수 있는가? 그것이 가능하다고 해도 어떤 

해석을 통해 가능한지는 의문임. 

나. BASF 투자의 경제적 기여

(1) 재무자원 및 투자

□ BASF는 1980년 최초 투자 이래로 한국에 총 22억 달러 이상의 투

자를 해 왔음. 

◦ Greenfield형 투자가 총 투자액의 50%, 나머지 50%는 M&A형 

투자임. 

◦ 금융위기 당시 대부분의 M&A 자금이 한국 측 파트너 또는 다

른 기업들로 들어왔고, 이는 한국 기업들의 유동성 문제를 해결

하는데 기여함

◦ BASF는 최근 전 세계적으로 수요가 감소하는 상황에 직면했음

에도 불구하고 한국으로의 투자를 늘릴 계획을 세우고 있음. 

(2) 투자동기

□ BASF 본사의 한 임원은 BASF의 한국 투자동기에 대한 설명으로, 

“한국은 고급 인력이 풍부하다. 임금이 빠르게 상승하고 있지만 우

리는 한국에의 투자를 늘릴 계획이다. 한국은 선진 화학산업이 발

전되어 있고 많은 우수 인력의 확보가 가능하다.”라고 발언 (한경 

뉴스, 2002년 7월 22일). 
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◦ BASF의 투자 증가는 제품 생산에 있어 수직적 통합과 규모의 

경제 실현을 주요 목표로 삼고 있음.

◦ BASF의 확장 전략과 한국의 선진 화학산업 및 고급 인력은 잘 

맞아떨어진다고 할 수 있음. 

(3) 재무성과

□ 1999년과 2004년의 재무성과를 비교할 때, 주요 M&A 투자가 성사

되었을 때, 모든 재무지표가 개선된 것을 확인. 지속적인 투자로 인

하여 1999년 총자산 7,530억 원, 매출액 7,840억 원에서, 2004년 총

자산 1조 4,500억 원, 매출액 1조 9,600억 원으로 증가함. 2004년 영

업수익은 1999년의 200억 원에서 340% 증가한 917억 원, 2004년 순

이익은 1999년 168억 원에서 184% 증가한 478억 원으로 증가 

(4) 고용

□ BASF의 기여 중 하나는 1999년 모든 계열사의 합병 당시 기존 한

국 회사의 직원을 해고하지 않고 모두 유지했다는 점. 이러한 성과

의 근본적인 이유는 BASF가 M&A 투자와 함께 Greenfield형 투자

를 통해 지속적인 확장 과정에 있었기 때문. 
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[그림 2] BASF Company Ltd.의 재무성과
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(5) 연관 및 파급 효과

□ 한국에서 BASF의 연관 및 파급효과는 관련 제조 공정들을 하나로 

통합하려는 시도 때문에 과소평가될 수 있는 것이 사실. 그러나 실

제로 화학산업은 높은 수준의 전후방파급효과를 가져올 수 있어, 

BASF의 투자 증대는 한국 화학산업을 한 단계 발전시키는 결과를 

가져올 것임. BASF의 환경친화적 경영은 화학산업이 공해산업이라

는 기존의 인식을 바꿀 수 있음. 게다가 한국 BASF 매출액의 40%

가 수출된다는 사실을 감안할 때, BASF는 한국 화학산업의 수출 

경쟁력에도 큰 공헌을 하고 있다고 말할 수 있음. 

Ⅳ. 결론 및 정책과제

□ 본 연구에서는 외국인직접투자의 유형을 정부의 통계취합 기준과 달

리하여 M&A형 투자와 Greenfield형 투자 그리고 자산인수방식

(P&A)의 투자로 구분하여 외국인투자의 유형별 성과를 비교분석함.

□ 본 연구의 실증분석결과 이들 투자유형간 수익성 및 후속투자 등의 

성과에서 통계적으로 유의미한 차이를 발견하지는 못하였음. 이는 

앞서 국제적인 연구 결과와도 일치하고 있음.

□ 이러한 전반적인 결과에도 불구하고 구체적인 분석결과를 보면 몇 

가지 시사점이 도출 가능함.

◦ 첫째, 비록 통계적 유의성은 입증되지 않았지만, 이들 성과지표

들 전반에 걸쳐서 Greenfield형 투자가 P&A나 M&A형 투자에 

비해서 평균값 등에서 대체로 높은 수준을 보였다는 점임.
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◦ 둘째, 10% 유의수준에서 영업이익율 지표를 볼 때 P&A형 투자

가 M&A형 투자보다 높게 나타났다는 점임. 이 점은 총자산증

가율 지표에서 M&A가 가장 높게 나타났고, P&A는 음의 효과

를 보였다는 점과 함께 주목을 받을 수 있음.

□ 이러한 두 가지 분석결과는 우리나라의 외국인투자유치 정책의 향

후 방향설정에 시사하는 바가 크다고 할 수 있음.

◦ 먼저 Greenfield형 투자에 한정하여 인센티브를 제공하는 등 

Greenfield형 투자에 우호적인 정책기조는 계속 유지할 필요가 

있음을 간접적으로 확인시켜주고 있음.

◦ 다만, P&A형 투자를 신규투자로 구분하여 5년의 조세감면 인센

티브가 여전히 제공되고 있는 부분(조세특례제한법 제121조의2 

제12항)은 개정될 필요가 있음. 이는 P&A형 투자의 경우 M&A

형 투자와 본질상 차이가 없을 뿐만 아니라 오히려 본 연구에서 

분석되었듯이 구조조정 효과가 M&A형 투자보다 크지 않을 수 

있기 때문.  

□ 한편, 본 연구의 사례분석의 결과는 본 연구의 한계점을 극명하게 

보여주는 동시에 투자유형별 성과분석 또는 외국자본에 대한 인식 

등에 대한 향후 연구방향을 제시하고 있음.

◦ 즉, LG Philips LCD 사례와 BASF 사례에서 보듯이 투자유형이 

최초 진입하는 형태에서는 차이가 있을 수 있으나 시간이 지나

면서 투자유형의 구분이 갖는 의미는 점점 희석될 수밖에 없으

며, 중요한 것은 각 개별 외국인투자기업들이 어떠한 동기를 갖

고 한국에서 어떤 방식으로 경영활동을 전개하는가 하는 점이라

는 것임. 
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 □ 이러한 연구결과를 종합적으로 볼 때, 외국인투자가 Greenfield형 

투자이든 M&A형 투자인지 여부에 따라서 호불호의 인식을 갖는 

것은 바람직하지 않음.

◦ Greenfield형 투자는 그 나름대로 고용창출과 생산능력의 확대

라는 측면에서 기여의 강점이 있으며,

◦ P&A형 투자를 포함한 M&A형 투자의 경우 기업구조조정을 통

한 개별기업의 경쟁력 강화 및 시장 전반의 경쟁제고를 통하여 

우리 경제에 긍정적인 측면이 있음.

□ 따라서 인센티브 등 유인책은 신규 고용 및 생산능력 창출과 연계

시키되, M&A형 투자에 대해서도 정부가 여건개선 등을 통해 투자

유치노력을 경주할 필요가 있음. 
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