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Abstract This paper investigates whether the linkages between foreign affil-
iates in Korea and their parent companies is a key factor in explaining trans-
mission of foreign shocks from 2006 to 2015 using firm-level data. We try to
answer this question by empirically examining the relationship between the per-
formance of foreign affiliates located in Korean and their parent companies. The
empirical results show that growth in parent country (the location of parent com-
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contribute to increase in foreign affiliates performance. This result means that
negative foreign shocks may not contribute to decrease in GDP growth rate or
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sult as an evidence that the linkages between foreign affiliates in Korea and their
parent companies may not be a key factor in explaining transmission of foreign
(oriented) shocks in case of Korea.
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외자계기업을통한해외충격의파급효과∗

이미혜†

Abstract
본고는 미시자료를 이용하여 해외 경기변동 충격이 기업 간 연계를 통해

국내에어떻게파급되는지에대해살펴본다.이를위해통계청의기업활동조
사를 이용하여 2006년에서 2015년 기간 동안 외자계기업의 성장률과 모기업
소재국의경기변동간의관계를살펴보고이를통해모국가의경기충격이외

자계기업을통해국내로어떻게파급되는지를분석한다.실증분석결과모기
업 소재국의 성장률과는 부(-)의 관계에 있어 모국가의 부정적인 경기충격이
국내 경기에 부정적인 영향을 미치기보다는 오히려 모국가의 부정적인 경기

충격은국내소재외자계기업의실적에오히려긍정적인영향을미치는것으로

나타났다.이러한관계는모기업의출자비율이높을수록또는모기업과외자
계기업이동일한산업에종사할수록더욱심화되는것으로나타났다.이러한
결과는 해외의 부정적인 충격이 기업 간 연계를 통해 국내 경기에 부정적인

영향을미치지않음을의미한다.
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1.서론

본논문은해외의경기변동또는해외충격의국내파급경로에대해연구한

다.구체적으로해외충격이한국내외자계기업을통해어떻게파급되는지에
대해 기업자료를 통해 살펴본다. 기존의 많은 연구들은 국가 간 경기변동의
동조성(comovement)에 초점을 맞추어 국가 간 경기변동의 동조성의 정도와
이에 미치는 영향에 대해 초점을 맞추었다. 이들은 양국 간 교역량(bilateral
trade)와 경기변동의 동조성 간에는 정(+)의 관계가 있으며 이는 특정 충격이
이러한무역간연계(trade linkage)를통해파급될수있어국가간무역이국가
간경기변동의동조성을설명하는중요한요인이라고보았다.무역간연계와
유사하게 금융시장의 통합 역시 금융시장을 통한 위기 전이(crisis contagion)
를 통해 개별 국가의 충격이 여타 국가로 파급되어 금융시장의 통합 정도나

유무가국가간경기변동의동조성을심화시키는한요인으로보고이에대해

연구하였다.(Mendoza and Quadrini, 2010).
기존의 실증분석 논문들이 국가 간 경기변동의 동조성과 이에 미치는 요

인들을 거시적 수준에서 살펴보고 실증적인 증거들을 제시하였다면 미시적

인 수준에서 국가 간 경기변동성의 동조성에 대한 다양한 연구들도 존재한

다(Burstein et al., 2008; Kleinert et al., 2015; di Giovanni et al., 2016, 2017).
미시수준에서의연구의경우외자계기업(foreign affiliate)을대상으로외자계
기업의모기업과의무역,산업구조등을고려하여국가간경기변동동조성을
설명하는데초점을맞추고있다.
본고는 미시자료를 이용하여 국가 간 경기변동 충격이 외자계기업 혹은

다국적 기업 등의 기업 연계를 통해 여타 국가로 어떻게 파급되는지에 대해

연구한다.외자계기업의경우모회사가한국이외의여타국가에존재하기때
문에 이들 기업의 성장은 해당 기업의 소재국 뿐만 아니라 모국가의 경기상

황과 같은 국외 요인의 영향을 받을 가능성이 크다. 이 경우 모국가의 충격은
모국가의 소재국이 아닌 여타국에 있는 외자계기업에도 파급되어 해당 국가

의 경기변동 혹은 성장에 영향을 줄 수 있다. 따라서 이러한 외자계기업들이
모국가혹은모기업으로부터의충격에어떻게반응하는지는해당국가의경기

변동이나성장을이해하는데중요한것으로보인다.예를들어한국에소재한
모기업이미국인외자계기업이미국내경기충격으로인해생산을줄이는경

우이는한국의 GDP에도영향을미치게되어모기업소재국의충격은기업을
통해한국의경기에영향을미치게된다.
이를 수식으로 살펴보면, 경제의 GDP는 개별기업의 부가가치의 합으로
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정의할수있으며다음과같이나타낼수있다.

GDP = ∑
n
i=1Value Addi (1)

위식에서 Value Add는부가가치를, i는개별기업을의미한다.이개별기업들
은모기업의존재유무와소재지에따라국내에모회사를두고있는국내기업

또는 해외에 모기업을 가지고 있는 외자계기업으로 구분할 수 있다. 따라서
기업의소유권에따라경제의 GDP는다음과같이다시쓸수있다.

GDP = ∑
n1

i=1Value Addi +∑
n2

j=n1+1Value AddP1, j

+∑
n3

k=n2+1Value AddP2, j + · · · (2)

위 식에서 Value AddP1, j는 모기업이 국가 P1에 위치한 기업 j의 부가가치를
나타낸다. GDP와마찬가지로 GDP성장률역시개별기업부가가치증가율의
가중합으로쓸수있으며이는다음과같다.

GDP growtht = ∑
n1

i=1 wi
Value Addi, t−Value Addi,t−1

Value Addi,t−1

+∑
n2

j=n1+1 w j
Value AddP1, j,t −Value AddP1, j,t−1

Value AddP1, j,t−1
+ · · · (3)

위식에서 GDP growtht는 t시점의 GDP성장률을, Value Addi, t 는기업 i의 t기
부가가치를의미한다.

GDP는 개별기업의 부가가치의 합으로 정의할 수 있으므로 모국가의 경
기충격이 한국 내 외자계기업으로 파급되는 경우 이는 한국의 GDP, GDP 성
장률에 직접적으로 영향을 미치게 됨을 알 수 있다. 식 (3)은 경제성장률은
국내기업의 부가가치증가율의 가중평균과 외자계기업의 부가가치증가율의

가중평균의 합으로 나타낼 수 있으며 이는 외자계기업이 부가가치에서 차지

하는 비중이 클수록 GDP성장률을 설명하는데 있어 중요함을 의미한다고 볼
수 있다. 따라서 한국 내에서 외자계기업의 비중이 작지 않다면 이들 외자계
기업의 성장 결정요인을 이해하는 것이 중요하며 무엇보다 기업의 모기업이

소재한국가의충격이나경제여건등이한국내외자계기업의성장에어떠한

영향을미치는지파악하는것이필요한것으로보인다.
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표 1:외자계기업의비중

(단위: %)

KIS-Value 기업활동조사

부가가치비중 고용비중 부가가치비중 고용비중

2007 20.17 14.91 9.62 9.31
2008 21.30 14.98 9.51 9.27
2009 19.06 15.00 9.02 8.53
2010 19.15 14.71 7.69 8.66
2011 20.04 14.96 8.36 8.29
2012 17.42 14.86 7.69 7.63
2013 16.94 14.61 7.87 7.49
2014 15.91 14.33 7.44 7.61
2015 17.30 14.07 7.97 7.66

자료: KIS Value,통계청기업활동조사

<표-1>은 외자계기업이 경제 내에서 차지하는 비중에 대한 간략한 통계
를 제시하고 있다. 외자계기업의 비중은 고용을 기준으로 KIS-Value 자료1를

사용하는경우 15%,기업활동조사를사용하는경우 8% ∼ 9%정도를차지하
는것으로나타나며부가가치를기준으로할경우 KIS-Value를사용하는경우
전체부가가치의 20%내외,기업활동조사를사용하는경우 10%내외를차지
하는것으로나타난다.이는외자계기업이경제내에서차지하는비중이작지
않음을의미하여이들기업의실적이모국가의경기상황에어떠한영향을받

는지 살펴보는 것은 외자계기업을 통한 해외충격의 파급효과를 이해하는데

유용할것으로보인다.
본고는 기존의 국가 간 경기변동 동조성에 관한 선행연구와 관련이 있

다. 앞에서도 언급했듯이 기존의 연구는 국가 간 경기변동 동조성을 설명하
는데 있어 국가 간 무역시장과 금융시장의 역할에 초점을 맞추었다(Frankel
and Rose, 1998; Baxter and Kouparitsas, 2005). 신관호(2012), 김경훈, 김성현
(2015)는국가간경기변동동조성에있어무역과금융시장의역할에주목하고
있으며이들은국가간경기변동동조성을설명하는데있어무역이경기변동

1KIS-Value를 사용하는 경우 외감이상의 기업자료를 사용하여 부가가치와 근로자수를 계
산하였다. KIS-Value의 경우 2000년 이후의 자료가 이용가능하나 기업활동조사와의 비교를
위해 2007년-2015년의자료를이용하여외자계기업의비중을계산하였다.. 2000년-2006년자
료를사용하는경우에도부가가치와고용의비중은 <표-1>값과비슷한것으로나타난다.
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동조성에양(+)의영향을미치는것으로보았다. Burstein et al. (2008)는양국
간무역에있어생산공유(production sharing)의비중이높을수록경기변동의
동조성이클수있음을보인바있다.
앞에서 언급한 기존의 문헌은 국가 간 경기변동의 동조성을 무역과 금융

시장과같은거시적인측면에서설명하고자하는반면국가간경기변동동조

성을설명하는데있어좀더미시적인측면을강조한선행연구도있다. Klein-
ert et al. (2015)는 프랑스 지역과 여타 국가 간의 경기변동의 상관관계를 외
자계기업의 존재를 통해 설명할 수 있음을 보였다. Cravino and Cravino and
Levchenko (2016)는모회사의판매증가는외자계기업의판매증가로이어지
며해외충격은이들외자계기업을통해전파된다고하였다.이와같은문헌은
경제 내에서 외자계기업이 해외충격을 국내로 전달하는 중요한 경로임에 초

점을맞추고있다.본고는이와같은기존의문헌에기초하여국가간경기변동
동조성을설명하는데있어기업의역할에주목한다.국가간기업연계를통해
해외의경기변동충격이기업에미치는영향을이해하는것은모국가의해외

충격이 국내 경기성장과 변동에 어떠한 영향을 미치는지 이해하는데 도움이

될것이므로이들기업이모국가의경제상황이나충격에어떻게반응하는지에

대한결정요인에초점을맞추어연구를진행하고자한다.
본 논문의 구성은 다음과 같다. II장에서는 연구에 사용되는 자료를 살펴

보고,이를통해외자계기업이우리나라경제내에서차지하는규모와특징을
설명한다. III장에서는실증분석모형을설정하고분석결과를제시한다.마지
막으로 IV장에서는결론및시사점을도출한다.

2.자료

기업간연계를통한해외충격의파급효과를이해하기위해서는이를뒷받

침해줄미시자료가필요하다.한국의경우이와같은실증분석에는통계청에
서제공하는기업활동조사와 NICE평가정보원이제공하는 KIS-Value가이용
가능하다.기업활동조사는통계청이매년국내소재의기업중상용근로자가
50인 이상이며 자본금이 3억원인 기업체를 대상으로 한다2. 기업활동조사는
재무재표관련정보뿐만아니라기업의자회사,모회사소유유무와관계회사
의소재지등과관련한정보등을조사하여제공하고있다.통계청에서제공하
는기업활동조사이외에도기업자료는 <표-1>에서도살펴본바와같이 KIS-
Value도 이용가능하나 KIS-Value의 경우 외자계기업의 특성변수로 모기업의
소재국에 대한 정보만을 제공하고 있어 기업활동조사에 비해 이용가능한 변

2조사규모는매년상이하나평균 10,000개이상의기업에대한조사를실시하고있다.
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표 2:기초통계 I

매출 기업체수

외자계기업(A) 국내기업(B) A/(A+B) 외자계기업(C) 국내기업(D) C/(C+D)
2007 213,000,000 1,430,000,000 12.96 754 9,397 7.43
2008 538,000,000 1,860,000,000 22.44 702 8,810 7.38
2009 395,000,000 1,830,000,000 17.75 768 9,460 7.51
2010 288,000,000 2,080,000,000 12.16 740 9,344 7.34
2011 302,000,000 2,220,000,000 11.97 747 9,273 7.46
2012 282,000,000 2,370,000,000 10.63 805 10,139 7.36
2013 273,000,000 2,420,000,000 10.14 852 10,565 7.46
2014 158,000,000 2,030,000,000 7.22 855 10,499 7.53
2015 177,000,000 1,940,000,000 8.36 914 10,648 7.91

수가적은편이다.기업활동조사의경우모기업의소재국,출자비율,산업분류
등모기업에대한다양한정보를제공하는반면에 KS-Value를사용하는경우
이러한 모기업의 활동에 대한 정보를 사용할 수 없어 KIS-Value 대신 기업활
동조사자료를실증분석에사용하기로한다.
아래에서는기업활동조사를사용하여실증분석에사용되는외자계기업이

한국경제에서 차지하는 비중을 매출, 기업체 수, 부가가치, 고용 등의 자료를
통해 먼저 살펴보고 외자계기업들의 활동이 모국가와 어떠한 연관성을 보이

는지살펴보고자한다.분석에있어외자계기업은모회사가한국이외의여타
국가에있는경우외자계기업이라고분류한다3.

<표-2>와 <표-3>은 기업의 모회사로 구분한 국내, 외자계기업 활동에
대한기초통계자료이다.매출,기업체수,부가가치,고용등은국내,외자계기
업의 합계를 사용하였다. 먼저 <표-2>를 통해 외자계기업의 매출과 기업체
수가자료에서차지하는비중을살펴본다.매출의경우외자계기업의매출은
전체 매출에서 8% ∼ 23%의 비중을 차지하고 있으며 외자계기업이 전체 매
출에서차지하는비중은고용의비중이 7%대에서일정한대에반해변동폭이
상대적으로큰것으로보인다.

<표-3>은 부가가치와 고용에 대한 통계를 보여준다. <표-2>에서 외자
계기업의 매출 비중이 전체 매출에서 차지하는 비중이 기간마다 상이함에도

불구하고외자계기업이전체부가가치에서차지하는비중은 7% ∼ 10%로나
타난다.마지막으로외자계기업이전체고용에서차지하는비중역시부가가
치와유사하게 7% ∼ 10%정도로나타난다.

3기업활동조사는 모기업의 투자비율에 대한 자료를 제공하고 있지 않아 모기업의 존재 유

무에기초하여외자계기업인지국내기업인지를구분한다.
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표 3:기초통계 II

부가가치 고용

외자계기업(A) 국내기업(B) A/(A+B) 외자계기업(C) 국내기업(D) C/(C+D)
2007 35,000,000 329,000,000 9.62 273202 2660118 9.31
2008 31,000,000 295,000,000 9.51 269575 2638115 9.27
2009 34,000,000 343,000,000 9.02 263113 2820278 8.53
2010 33,900,000 407,000,000 7.69 273062 2880971 8.66
2011 36,400,000 399,000,000 8.36 269322 2980683 8.29
2012 34,300,000 412,000,000 7.69 265943 3220056 7.63
2013 35,600,000 417,000,000 7.87 272759 3367921 7.49
2014 31,900,000 397,000,000 7.44 264226 3206893 7.61
2015 35,400,000 409,000,000 7.97 268511 3236540 7.66

외자계기업이 경제 전체에서 차지하는 비중도 중요하지만 외자계기업들

이한국의경제성장이나변동과어떠한관련성을가지고있는지는모기업혹

은 모기업의 소재국의 경제성장이나 경기변동이 외자계기업을 통해 한국에

어떻게 파급되는지와 관련이 있다. 따라서 외자계기업들이 모기업의 성과와
높은 상관관계를 보이는지 모기업에 대한 생산충격 등이 외자계기업에 어떻

게파급되는지가외자계기업을통한경기변동혹은성장을이해하는데중요할

것이다.하지만기업활동조사의경우모기업에대한정보는모기업의소재국
이외의정보는제공하고있지않다.따라서모기업의성장이나변동이모기업
의소재국과밀접한상관관계를가지고있다는가정하에외자계기업의부가

가치 성장률과 한국의 GDP 성장률, 모국가의 GDP 성장률 간의 상관관계를
계산하고이를살펴본다.

<그림-1>는 외자계기업의 국내 경제성장률과 모회사 소재 국가의 경제
성장률간의상관관계를분포로나타낸것이다.분포를살펴보면외자계기업
들의부가가치성장률은국내경제성장률과양(+)의상관관계를보이고있다.
모국가와의 상관관계에 비해 상관관계의 분포가 오른쪽으로 치우친(skewed)
모양을 보여 외자계기업과 국내경제성장률 간에 양(+)의 상관관계를 보임을
알 수 있다. 이와 같은 관계는 외자계기업의 부가가치 등과 같은 실적의 변화
혹은 성장이 모기업 소재국의 경기상황보다는 국내(한국)와 좀 더 동조성이
클가능성을시사한다고볼수있으며실증분석을통해이에대해구체적으로

분석하기로한다.
실증분석에앞서한국의경우여타국가와의경기변동을설명하는데있어

기존문헌에기초하여무역의역할이얼마나중요한지살펴보고자한다.이를
위해World Bank의 Development Indicator자료를사용하여 1987년부터 2016
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1:기업의부가가치증가율과성장률간의상관관계

년기간동안한국과여타국가간경제성장률의상관관계를계산한다.동일한
기간동안한국과상대국과의무역집중도(trade intensity)자료를이용하여기
간평균을계산하고양국간경제성장률의상관관계와무역간의관계를살펴

본다. <그림-2>는이를이용하여가로축에는무역집중도를세로축에는양국
간 경제성장률의 상관계수를 표시하였다. <그림-2>를 살펴보면 무역집중도
와양국간경제성장률의상관계수간에는유의미한정(+)의관계가나타나지
않는것으로보인다.
따라서 본고는 국가 간 경기변동이나 성장의 동조성을 설명하는데 있어

무역이나금융시장통합등에초점을맞추기보다외자계기업을통해모기업

소재국의 경기변동이나 경제상황 등이 한국에 소재한 외자계기업에 어떠한

영향을미치는지에초점을맞추어연구를진행한다.

3.실증분석

이장에서는 2007년∼2015년한국내외자계기업자료를이용하여해외의
경기충격이국내에어떻게파급되는지살펴본다.모기업혹은모기업소재국
가의경기호황으로인해국내소재외자계기업의성장률이증가하는경우식

(3)에의하면이는국내경제성장률에도영향을주어한국의 GDP증가율역시
상승하게된다.다시말해해외의긍정적인경기충격이국내소재외자계기업
의성장으로이어짐을알수있다.반대로모국가의경기변동이외자계기업의
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실적에영향을주지않는다면기존의연구와는달리한국의경우해외충격으

로인한한국의 GDP성장률의변화는없을것이다.
기존 문헌은 해외의 경기충격이 국내 소재 외자계기업을 통해 어떻게 국

내에 전이되는지에 대해 살펴보기 위해 국가 간 경기변동 동조성의 정도를

측정하고 다양한 척도의 동조성에 기초하여 이를 설명하는 요인들이 무엇인

지에대해연구하였다.하지만본고는기존의문헌에서사용했던동조성계수
등에근거하여해외충격의파급경로를살펴보기보다는기업자료를이용하여

외자계기업들의 실적이나 성장이 모국가의 경기상황에 어떠한 영향을 받는

지를 직접적으로 살펴본다. 식 (3)에서도 살펴보았듯이 외자계기업의 성장은
국내경제성장률과 밀접한 관련이 있다. 따라서 외자계기업의 부가가치 성장
률의 결정요인으로 모국가의 상황이나 여타 모기업의 재무 혹은 실적변수가

유의하게 영향을 미치는 것으로 나타난다면 이는 해외충격이 국내 외자계기

업의 실적에도 영향을 미쳐 궁극적으로는 국내성장률에도 영향을 준다고 볼

수있다.따라서본고는동조성의정도를종속변수로사용하기보다는외자계
기업의개별성장률을종속변수로사용하여이들기업의성장률을설명하는데

모국가의경기상황이어떠한역할을하는지에초점을맞추기로한다.
따라서실증분석은구체적으로외자계기업부가가치혹은성장률을결정
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하는요인이무엇인지살펴보고이를통해모기업이속한국가의충격이국내

에 어떻게 파급될 수 있는지에 초점을 마춘다. 예를 들어 모기업이 소재한 국
가가경기호황혹은높은경제성장률을유지하는경우국내외자계기업의성

장률역시상승하는지,혹은모기업소재국과한국간의무역량이클수록이파
급효과가더유의미하게나타나는지에대해분석한다. Cravino and Levchenko
(2016)에의하면모기업소재국이높은경제성장률을경험하거나경기상황이
좋은 경우 이는 모기업의 매출 증가와 같은 실적 개선으로 이어지고 이러한

모기업의 실적개선은 해외에 소재한 외자계기업의 매출 증대로 이어진다고

하였다.
실증분석은두가지방법으로진행한다.우선모국가의소재국별로부가가

치를 합산하여 이들 부가가치가 모국가의 경기상황에 어떠한 영향을 받는지

살펴본다. 모국가의 경기상황 이외에도 모국가 소재국별로 합산한 외자계기
업의실적의결정요인으로모국가와한국간의교역비중역시영향을미치는

지도분석에포함시켜분석을진행한다.다음으로는모국가소재국별로집계
된기업의실적이아닌개별기업의실적을결정하는요인으로모국가의경기

상황이어떠한영향을미치는지살펴본다.기업수준의자료를사용하는경우
모국가의 경기상황 뿐 아니라 모기업과 외자계기업의 산업분류 등을 분석에

활용할수있어추가적으로이를분석에포함시켜실증분석을한다.
먼저모국가의소재별로기업의실적을합산하여이들실적이모국가의경

제상황에 영향을 받는지에 대해 살펴본다. 종속변수는 모기업이 국가 P에 소
재하는기업들의부가가치의증가율이며,모기업이같은국가에소재한한국
내 외자계기업들의 부가가치가 모기업이 소재한 국가의 경기상황, 한국과의
무역등에의해설명될수있는지살펴본다.

∆ ln(VAi∈P,t) = α∆ ln(GDPP,t)+β ln(GDPP,t)×EMP Sharei∈P,t

+ γ ln(GDPP,t)×TradeC,P + ε (4)

위 식에서 ln(VAi∈P,t)는 모기업이 P국가인 기업들의 부가가치의 합계이며 따
라서 ∆ ln(VAi∈P,t)는이기업들의부가가치성장률을나타낸다. ∆ ln(GDPP,t)는

모기업소재국의경제성장률, EMP Share는이들기업들이전체고용에서차
지하는 비율, TradeC,P는 한국과 국가 P간의 무역 규모를 양국 GDP로 나눈
값을나타낸다.
실증분석을 위해 통계청이 제공하는 기업활동조사자료를 사용하여 한국

내 외자계기업의 부가가치, 고용비중 그리고 교역량 등을 계산한다. 부가가
치는 인건비, 영업잉여, 세금과 공과, 감가상각비 그리고 이자비용의 합으로
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표 4:변수정의

변수 정의 내용

VAi∈P,t ∑i∈PVAi 모국가기준부가가치합계

EMP Sharei∈P,t
∑i∈P EMPi
∑i EMPi

전체고용에서외자계기업이차지하는비중

TradeC,P
∑i∈P exporti+∑i∈P importi

GDPKOR+GDPP
모기업소재국과의교역양

정의된다.기업활동조사의경우영업잉여를계산하기위한영업이익(손실)자
료를제공하고있지않아영업손익의대리변수로이자및세전이익을사용하

여부가가치를계산한다.기업별로계산한부가가치는실증분석을위해모국
가 소재지별로 매년 부가가치의 총합을 구하고 이로부터 부가가치성장률을

계산한다.외자계기업의전체고용에서차지하는비중의경우매년기업활동
조사의 전체 고용자수를 계산하고 모회사의 소재국을 기준으로 매년 외자계

기업의근로자수를합하고,외자계근로자수의합이전체고용에서차지하는
비중을 사용한다. 양국간 무역량의 경우 외자계기업의 수출입자료를 이용하
여모국가소재지별로합계를구하고이를한국과모국가의 GDP를사용하여
정규화한값을사용한다. <표-4>는분석에사용된변수들이어떻게정의되었
는지를보여준다.
식 (4)은모회사가외국에있는외자계기업들의부가가치성장의결정요인

으로모회사의소재국의경기상황,외자계기업의한국에서의고용비중,양국
간 무역 등을 고려한다. 위 식에서 α가 양(+)의 유의한 값을 갖는다면 이는
모국의 경제성장과 한국 내 외자계기업의 성장 간에는 양(+)의 관계가 있는
것으로 볼 수 있다. 반대로 α가 유의한 음(-)의 값을 갖는 경우는 모국가의
경제성장은 한국 내 외자계기업의 성장으로 이어지지 않는다고 볼 수 있다.
두번째로 β의경우모국가의경제성장률과외자계기업의상대적인비중의교

차항에 대한 계수값으로 β가 유의한 양(+)의 값을 나타내는 경우 모국가의
경제성장률은 모국가와 한국 간의 무역량이 큰 경우 이를 통해 모국가의 경

제성장률이나경기변동이국내에파급되는효과가더큰양(+)의효과를갖는
다는것을의미하고,반대로음(-)인경우모국가의충격이국내외자계기업의
성장에부정적인영향을갖는다는것을의미한다고볼수있다.
추정결과는 <표-5>와같다.분석결과모국가의 GDP성장률은부(-)의유

의적인값으로나타났다(<표-5>의 (1)열∼(3)열).이러한결과는국내외자계
기업의 경우 모기업의 소재국의 부정적인 경기충격이 국내에 부정적인 영향

을미치기보다는오히려긍정적인영향을미치는것을의미한다. Cravino and
Levchenko (2016)에의하면모기업의실적증가는외국소재의외자계기업으
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표 5: Empirical Results I

(1) (2) (3)
GDP growthP,t -0.1037** -0.1764*** -0.1260**

(0.0476) (0.0584) (0.0492)
GDP growthP,t × EMPP,t 16.0394 6.9217

(14.0310) (14.5960)
GDP growthP,t × TradeP,t 7.0713

(6.6816)
TradeP,t × EMPP,t 89.5747**

(38.5481)
Constant 0.2749 0.3341 0.1252

(0.5534) (0.5802) (0.5762)
N 283 265 265
R2 0.096 0.128 0.143

Standard errors in parentheses

+ p < 0.15, * p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01

로파급되는것으로나타났으나한국의경우이와는반대로모국가의경제성

장은오히려국내외자계기업의성장에부정적인영향을미치는것으로나타

났다.반면외자계기업이한국내고용에서차지하는비중과모국가GDP성장
률의교차항(GDP growthP,t × EMPP,t)은양(+)의값을타나내지만통계적으로
유의하지않은것으로나타난다.양국간의교역량과모국가의성장률교차항
(GDP gapP,t × TradeP,t )역시통계적으로유의하지않은것으로나타난다.마
지막으로 (3)열을 살펴보면 교역량과 한국 내에서 외자계기업의 고용 비중의
교차항(TradeP,t × EMPP,t )을 설명변수로 사용하고 있으며, 이는 통계적으로
유의한 정(+)의 값을 가지는 것으로 나타났다. 이는 외자계기업이 고용에서
차지하는 비중이 클수록 모국가와의 교역의 증대가 외자계기업의 성장에 더

큰 효과를 가진다는 것을 의미한다고 볼 수 있다. 이상의 추정결과는 국내 외
자계기업의 성장률은 모국가의 성장률과 양국 간의 교역량이 외자계기업의

성장률을설명하는요인임을나타낸다.표 ??의결과가모국가의경제상황을
나타내는 GDP 성장률 대신 GDP 갭을 사용하여 식 (4)을 추정하여도 동일한
결과가나타나는지살펴본다.

<표-6>은GDP성장률대신GDP갭을사용한추정결과를보여준다.통계
적유의성은 <표-5>와상이하나전반적인계수값의부호는일치하는것으로
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표 6: Empirical Results II

(1) (2) (3)
GDP gapP,t -0.1379* -0.0965 -0.0880

(0.0806) (0.0849) (0.0839)
GDP gapP,t × EMPP,t -16.8592** -14.4434

(8.3287) (10.8183)
GDP gapP,t × TradeP,t 3.9237

(13.9777)
TradeP,t × EMPP,t 12.6531

(36.2230)
Constant 0.4836 0.4532 0.4020

(0.5633) (0.5622) (0.5916)
N 154 154 154
R2 0.123 0.148 0.149

Standard errors in parentheses

+ p < 0.15, * p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01

나타난다.한가지주목할점은모국가의성장률은여전히국내외자계기업의
성장률과는 부(-)의 관계를 보인다는 점이다. 기존의 연구가 모기업의 매출
증대가 외자계기업의 매출 증대로 이어진다라는 점에 비추어 상반되는 결론

이다.
<표-5>와 <표-6>은 모국가의 높은 경제성장률이나 경기상황이 국내에

소재한외자계기업의실적과는부(-)의관계를나타냄을보여준다.이상의결
과에 기초하여 다음으로는 이러한 결과가 개별기업 수준에서도 동일하게 나

타나는지 살펴본다. 이를 위해 개별기업의 부가가치 증가율이 외자계기업의
소재국과모국가간의변수에어떠한영향을받는지살펴본다.개별기업수준
의 분석은 모국가를 기준으로 집계한 분석과는 다르게 모기업과 외자계기업

의 산업분류와 출자비율을 추가적으로 이용하여 사용한다. 개별기업의 경우
모국가 기준으로 분석한 것과는 달리 모기업과 외자계기업의 산업분류를 이

용하여 두 기업이 동일한 산업분류인 경우 두 기업 간에 수평적 관계가 있는

것으로보고 Horizontal Dummyi를 1로정의한다.이와같은관계를정의하는
이유는 다음과 같다. 모기업과 외국에 소재한 외자계기업이 같은 산업에 종
사하는경우모기업소재국의경기상황이좋지않은경우혹은경제성장률이

낮은경우모기업은외자계기업의실적증대를통해본국경기상황으로인한
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실적부진을타개하려고할것이다.이러한전략은두기업이수직적인분업관
계가 아닌 수평적인 관계에 있을 때 가능한 것으로 보고 Horizontal Dummyi

를 정의하고 모기업과 수평적 분업관계인 경우 모기업 소재국의 경기상황에

따라외자계기업의실적에변화가있는지살펴본다.또한모기업의외자계회
사에 대한 모회사의 출자비율을 분석에 포함시키고 출자비율에 따른 변화도

살펴본다.
실증분석은 다음의 식 (5)을 추정한다. 개별기업의 부가가치 증가율이 국

내경제성장률,모국가의성장률과출자비율간의교차항그리고수평적관계
를 나타내는 더미변수와 모국가의 경제성장률 간의 교차항과 어떠한 관계가

있는지살펴본다.따라서아래의식은모국가의경제성장률과모기업과외자
계기업의 산업구조가 외자계기업의 성장에 미치는 영향을 추정한다고 볼 수

있다.

∆ ln(VAi,t) = α∆ ln(GDPK,t)+β∆ ln(GDPP,t)×Sharei,t

+ γHorizontal Dummy×∆ ln(GDPP,t)+ ε (5)

위 식에서 ∆ ln(VAi,t)는 개별 기업의 부가가치 증가율, ∆ ln(GDPK,t)는 국

내경제성장률, Sharei,t는모기업의출자비율, Horizontal Dummy는모기업과
외자계기업의 산업분류가 같은지 여부를 나타내는 더미변수, ∆ ln(GDPP,t)는

모국가의경제성장률을나타낸다.
<표-7>은 실증분석 결과를 보여준다. 실증분석 결과 외자계기업의 부가

가치성장률은국내경기와통계적으로유의미한정(+)의관계를나타내는것
으로 분석된다(<표-7> (2)열 ∼ (4)열). 분석 결과 모기업의 소재국의 경제성
장률이 높은 경우 모회사의 출자비율이 높을 수록 국내 소재 외자계기업의

부가가치 성장률은 감소하는 부(-)의 관계가 나타난다. 뿐만 아니라 모기업
과외자계기업이같은산업에종사하는수평적인관계에있는경우모국가의

경제성장률이높을수록혹은경기상황이좋을수록외자계기업의부가가치상

승률은 감소하는 것으로 나타난다. 모국가의 출자비율, 산업구조 이외에 <

표-5>, <표-6>과 동일하게 기업의 무역비중, 수출증가율, 관계회사를 통한
무역등을설명변수로포함하여외자계기업의부가가치증가율을분석하여도

이들 변수들은 외자계기업의 실적에 유의미한 영향을 미치지 못하는 것으로

나타난다.
이상의분석결과는모기업소재국의경기변동혹은경제성장은외자계기

업의성장과정(+)의관계를가진다는기존의연구결과와는상반되는결과를
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표 7: Empirical Results III

(1) (2) (3) (4)
GDP growthKorea,t 0.0280 0.0446** 0.0446** 0.0477**

(0.0202) (0.0214) (0.0214) (0.0229)
GDP growthP,t× ShareP,t -0.0004** -0.0004* -0.0006***

(0.0002) (0.0002) (0.0002)
Horizontal Dummyi×GDP growthP,t -0.0001

(0.0278)
Horizontal Dummyi×GDP gapP,t -0.0539**

(0.0243)
Constant -0.1336 -0.1796+ -0.1797+ -0.2429*

(0.1170) (0.1186) (0.1187) (0.1327)
N 6,140 6,140 6,140 5,412
R2 0.000 0.001 0.001 0.003

Standard errors in parentheses

+ p < 0.15, * p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01

보여준다. <표-7>의 실증분석 결과는 이러한 부(-)의 관계는 모기업과 외자
계기업간의산업구조가같은경우에더욱심화되는것으로나타난다.이러한
모기업 소재국의 경기 상황이 기존문헌과는 달리 외자계기업에 부정적인 영

향을미치는지는모기업소재국의전반적인경기상황이아닌모기업의실적에

대한정확한정보가있어야좀더면밀한분석이가능할것으로보인다.
이 장의 실증분석 결과는 국내 외자계기업의 경우 모기업 소재국의 경기

충격혹은경제성장과는부(-)의관계가있음을보여준다.이는국외에위치한
모기업의부정적인충격혹은해외의부정적인충격이국내에소재한외자계

기업의실적저하나부진으로이어지지않음을의미한다.오히려모기업소재
국의경기상황이좋은경우이는국내소재외자계기업의성장률에부정적인

영향을미치는것을의미한다고볼수있다.

4.결론

본고는기업활동조사를이용하여한국내외자계기업들의부가가치혹은

성장의결정요인을분석하였다.실증분석결과 GDP성장률로측정한모기업
소재국의성장률상승은국내외자계기업의실적증대와부(-)의관계가있음
을 알 수 있었다. 또한 기업 수준의 분석 역시 모기업 소재국의 경제성장률은
국내 외자계기업의 성장으로 이어지기보다 오히려 외자계기업의 성장에 부
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정적인영향이있는것으로분석되었다.왜모기업소재국의경제성장이국내
외자계기업의성장으로이어지지않는지혹은어떠한경로를통해서모기업의

충격이 국내 외자계기업에 부정적인 영향을 미치는 지에 대해서는 모기업의

실적등에대한정보에기반하여모기업의실적증대로외자계기업으로파급

되는지에대한추가적인연구가필요한것으로보인다.
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부록

이장에서는외자계기업과관련한통계를소개하고자한다.우선기업활동
조사를 통해 살펴본 외자계기업의 모국가에 대한 통계를 살펴본다. 표 A.1은
외자계기업의 모기업의 소재에 대해 나타내고 있다. 외자계기업의 모기업은
53개국 가량이며 일본과 미국에 기반을 두고 있는 기업이 약 50% 정도인 것
으로 나타난다. 미국과 일본 다음으로는 네덜란드, 독일, 프랑스, 영국 등의
유럽국가가차지하는비중이여타국가에비해상대적으로큰것으로나타났

으며이들국가의비율이전체의 90%이상을차지하는것으로나타났다.이와
같은 통계는 KIS-Value를 통해서도 비슷하게 나타난다. 예를 들어 KIS-Value
를사용하여모회사소재국을살펴보면일본과비국의비중이 46.67%인것으
로나타난다.
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A.1:모국가소재지별통계

국가 관측치 비율 국가 관측치 비율

네팔 2 0.02 불가리아 9 0.11
대만 63 0.75 스웨덴 116 1.37

말레이시아 69 0.82 스위스 355 4.2
베트남 2 0.02 스페인 41 0.49

사우디아라비아 3 0.04 슬로베니아 8 0.09
싱가포르 315 3.73 아일랜드 41 0.49

아랍에미레이트연합 5 0.06 영국 451 5.34
예멘 1 0.01 오스트리아 54 0.64
이스라엘 2 0.02 우크라이나 6 0.07
인도 22 0.26 이탈리아 67 0.79

인도네시아 5 0.06 키프로스 7 0.08
일본 2,290 27.12 포르투칼 5 0.06
중국 105 1.24 프랑스 466 5.52

카자흐스탄 1 0.01 핀란드 44 0.52
카타르 2 0.02 헝가리 13 0.15
캄보디아 1 0.01 폴란드 1 0.01
쿠웨이트 3 0.04 미국 1,884 22.31
태국 7 0.08 캐나다 65 0.77
홍콩 200 2.37 베네수엘라 1 0.01
그리스 1 0.01 파나마 13 0.15
네덜란드 702 8.31 멕시코 3 0.04
노르웨이 27 0.32 뉴질랜드 1 0.01
덴마크 62 0.73 호주 24 0.28
독일 764 9.05 가나 3 0.04
러시아 2 0.02 가봉 1 0.01

룩셈부르크 39 0.46 스와질랜드 1 0.01
벨기에 68 0.81


