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본 연구는 기업경영전략에 따른 자원배부를 원가행태로 분석한다. 경영자는 기업의 외부환경과 자원을 고려한 후 목표달

성을 위한 전략을 설정하고 이러한 전략에 따라 기업을 경영한다. 즉 경영자는 경영전략에 따라 자원을 할당하고 이를 

활용하여 기업의 목표, 즉 이익을 창출하고자 할 것이다. 기업의 자원이 전략에 따라 배부되는지를 확인하기 위해서는 

원가행태를 이해해야 한다. 기업의 전략에 따라 원가가 배부된다면 원가행태는 전략적 의사결정에 의한 결과로 볼 수 있

기 때문이다.

본 연구는 기업의 전략 중 하나인 투자이력현상이 원가행태에 미치는 영향을 확인하고자 한다. Dixit(1989)는 기업이 평

균비용이 수익을 초과하는 경우 자산을 처분하거나 투자를 회수하는 대신 투자유보라는 의사결정을 내리는 것을 보고 이

를 투자이력현상라고 명명하였다. 매출이 감소하는 상황에서 투자를 회수하지 않고 유지하는 것은 원가측면에서 하방경직

적 원가행태로 나타날 수 있다. 이에 따라 본 연구는 전략에 따른 경영자의 의사결정이 원가행태에 미치는 영향을 확인하

고자 가설을 설정하였으며 이에 대한 분석결과는 다음과 같다.

첫째, 해외매출비중이 높은 기업은 당기매출 감소시 해외사업부를 유지하려는 투자이력현상이 원가행태에 영향을 미치는 

것으로 나타났다. 둘째, 진입장벽 높은(산업경쟁도의 양극단인 경쟁이 심하거나 독점도가 높은)산업에 속한 기업의 경우 

새로운 경쟁자의 진입을 막기 위해 당기매출감소에도 사업부를 계속 유지하려는 투자이력현상이 원가행태에 영향을 미치

는 것으로 나타났다. 마지막으로 유형자산집중도가 높은 산업에 속하며 유형자산집중도가 높은 기업은 당기매출감소에도 

기업특성자산을 처분하는 것보다 유지하려는 투자이력현상이 원가행태에 영향을 미치는 것으로 나타났다.

본 연구는 기업의 투자전략관점으로 전략에 따라 자원에 대한 경영자의 의사결정이 이루어지는지를 국내기업의 원가행태

를 통해 실증했다는 점, 전략과 원가행태간의 관계를 분석함에 있어 자원조정에 관한 의사결정은 자원용량 뿐만 아니라 

사업의 유지, 투자, 회수와도 관련되어 있음을 제시하였다는 점에서 선행연구와 차별성을 갖는다.

본 연구는 다음과 같은 한계점을 갖는다. 첫째, 기업전략을 검증함에 있어서 투자전략의 측정치와 원가행태의 경제적 요

인에 대한 선행연구와의 차별화가 필요하다. 둘째, 기업전략은 다양한 요인에 의해 결정되는 사항이므로 원가행태와 내생

성이 있을 가능성이 있으므로 이에 대한 고려가 필요하다. 마지막으로 전략의 직접적 영향을 본 확장모형에 비해 계수해

석의 한계로 인한 다기간 모형의 오분위수 분석결과는 전략이 원가행태에 미치는 간접적인 영향을 제시하므로 이에 대한 

결과해석시 유의할 필요가 있다.

주제어: 전략, 투자전략, 원가행태, 비대칭적 원가행태
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Ⅰ. 서 론

경영자는 기업의 외부환경과 내부의 자원을 고려

한 후에 목표를 달성하기 위한 전략을 설정하고 이

러한 전략에 따라 기업을 경영하고자 한다. 전략이

란 본래 전쟁을 승리로 이끌어나가는 방법 또는 책

략을 뜻하는 군사적 용어이나 다른 기업과의 경쟁에

서 이기기 위한 계획 및 방법에 대한 수요가 증가함

에 따라 경영전략이라는 학문으로 발전하게 되었다. 

경영에서의 전략은 경영자원의 배부를 통해 경쟁우

위를 창출하며 유지시키는 의사결정을 의미한다. 즉 

기업의 장기적 목표를 결정하고 이 목표들을 실행하

기 위해 필요한 활동방향과 자원관리방법을 구체적

으로 제시하는 것이다.

기업의 규모는 점차 확대되고 급변하는 대외적 환

경에 따른 예측은 더 어려워지며 경영의 복잡성이 

증가함에 따라 기업의 전략과 그 전략에 따른 실행

계획은 기업을 운영함에 있어서 필수불가결한 요소

이다. 자원배부는 기업전략에 따른 실행계획 중 하

나이다. 경영전략이 설정되면 그 전략에 따라 이익

을 창출하기 위해 자원배부에 관한 의사결정이 이루

어진다. 자원배부란 특정목적을 달성하기 위해 기업

의 경제적 자원을 희생 또는 소모시키는 것으로 이

러한 희생된 자원을 화폐액으로 나타낸 것이 원가이

다. 본 연구는 기업의 자원이 전략에 따라 배부되는

지를 자원배부와 관련된 정보 중 하나인 원가행태를 

통해 확인하고자 한다.

원가행태란 활동수준이 변화함에 따라 총원가 발

생액이 일정한 양상으로 변화하는 것을 의미한다. 

전통적으로 원가행태는 매출감소시 매출증가시와 동

일한 비율로 원가를 줄인다는 대칭적인 원가행태를 

가정한다(Noreen and Soderstrom 1997). 그러

나 Anderson et al.(2003)은 실제로는 매출액 증

가시 원가증가율보다 매출액 감소시 원가감소율이 

더 작게 나타나는 비대칭적 원가행태가 나타남을 보

였다. 이러한 비대칭적 원가행태의 원인으로 자원용

량의 증설 및 축소에 대한 경영자의 의사결정은 매

출증감에 따라 기계적으로 이루어지지 않기 때문이

라고 주장하였다. 이후 비대칭적 원가행태에 대한 

다양한 연구가 진행되었다. Banker and Byzalov 

(2014)는 경영자의 의사결정은 조정원가와 경영자

의 미래예측에 따른 결과이며 이에 따라 원가의 비

대칭성이 나타남을 제시하였다. 비대칭적 원가행태

를 강화 또는 완화시키는 또 다른 요인으로 경영자

의 유인과 기업지배구조를 제시한 연구도 있다(Chen 

et al. 2012; Dierynck et al. 2012; Kama and 

Weiss 2013).

Balakrishnan and Gruca(2008)는 미국 온타

리오주 병원 자료를 이용하여 핵심역량과 원가행태

의 관계를 연구하였다. 비대칭적 원가행태의 결정요

인으로써 전략을 직접 분석한 연구는 아니지만 전략

이 포함되었다고 볼 수 있는 핵심역량이 자원배부에 

영향을 미치며 이러한 의사결정이 부서별 원가행태

에 나타나고 있음을 보여주었다.

기업전략의 설정기준은 다양하다. 본 연구는 그 

중에서 자원준거이론에 따른 투자전략관점에서 자원

에 대한 경영자의 의사결정을 국내기업의 원가행태

를 통해 분석하고자 한다. 기업의 투자전략과 원가

행태와의 관계를 분석함에 있어서 연구 설정은 다음

과 같다.

첫 번째, 전략과 원가행태간의 관계를 분석함에 

있어 활동수준의 기준을 기존 연구에서 사용된 제품

수준이 아닌 사업부수준으로 가정하였다. 왜냐하면 

기업 전략은 개별제품수준이 아닌 사업부서단위로 이

루어지기 때문이다(Miles and Snow 1978; Porter 
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1980; Porter 1990). 즉 전략과 관련하여 경영자

는 매출감소시기에 제품단위수준 의사결정이 아닌 

사업부의 유지 또는 폐쇄에 대한 의사결정을 할 것

이다. 이에 따라 본 연구는 전략에 따라 경영자의 사

업부에 관한 의사결정이 원가행태에 미치는 영향을 

확인하고자 한다.

두 번째, 기업전략은 자원에 기반을 두어 형성되

며 이에 따라 전략적 의사결정이 이루어진다. 마샬

의 투자이론에 따르면 평균비용이 수익보다 큰 경

우, 즉 매출이 감소하는 시기에 투자 취소 또는 회

수를 통해 사업을 종료하는 것이 합리적인 의사결정

이다(Dixit 1992). 그럼에도 불구하고 현실에서는 

투자를 계속 유지하는 현상이 나타나는데 Dixit 

(1989)는 이러한 투자전략을 이력현상행태(hysteresis 

behavior)라고 명명하였다. Christophe(1997)는 

매출이 감소하여 평균비용이 수익보다 큰 경우, 사

업의 철수가 아닌 유지하는 투자이력현상이 존재하

며 이에 대한 원인으로 시장이 다시 호의적일 것이

라는 예측과 시장점유율을 유지하려는 유인에 따른 

경영자의 경직적 의사결정(stickiness in market 

exit and entry decision)을 주장하였다.

매출감소시기에 경영자의 투자전략에 따른 투자이

력현상은 비대칭적 원가행태로 나타날 것이다. 다시 

말하면 비대칭적 원가행태는 투자전략에 따른 경영

자 의사결정의 결과라고 볼 수 있다. 이에 따라 본 

연구는 투자전략과 비대칭적 원가행태의 관계를 확

인하고자 한다.

본 연구는 서론에 이어 제2장에서 전략과 비대칭

적 원가행태에 대한 선행연구를 제시하고 제3장에서

는 전략과 비대칭적 원가행태에 관련된 이론적 논의

를 통해 가설을 제시하고 제4장에서는 연구모형을 

구체화한다. 제5장에서는 회귀분석결과를 제시하여 

가설을 검증하고 끝으로 제6장에서는 연구결과를 요

약하고 한계점을 기술한다.

Ⅱ. 선행연구

2.1 기업전략에 대한 선행연구

자원준거관점(resource based view)이란 기업

의 차별적 성과를 설명함에 있어서 개별 기업의 특

성에 중점을 두는 관점이다(Wernerfelt 1984). 개

별기업의 특성은 이질성으로 나타내며 자원의 이질

성과 자원이동의 불완전성으로 나뉜다. 자원의 이질

성이란 기업이 보유한 자원의 조합과 능력이 다르다

는 것이다. 자원이동의 불완전성이란 모방이나 구매

가 어려워 기업간 자원이동의 제약이 있으며, 경쟁

기업으로 자원이 이동하는 경우 경쟁우위를 위협할 

수 있으므로 계속 보유해야 할 자원을 의미한다. 

Grant(1991)는 자원준거관점에서 전략적 자원과 

전략은 서로 연관되어 있으며, 전략 설정시 이를 고

려해야 함을 주장하였다. 즉 기업의 자원분석을 기

반으로 기업의 능력과 자원에 따른 수익성을 분석을 

한 후에 전략을 설정해야 한다는 것이다.

또 다른 의미로 자원관리는 투자의사결정과 같다

고 볼 수 있다. 마샬의 이론(Marshallian criterion)

에 따르면 기업은 수익과 평균비용의 관계를 통해 

신규 및 기존 사업의 투자관련 의사결정을 한다. 이

론적으로 기업은 평균비용이 수익보다 작은 경우 신

규 사업에 투자하거나 기존 사업을 유지하며 평균비

용이 수익보다 큰 경우 기존 사업의 투자회수, 사업

종료 또는 신규 사업의 투자를 취소하는 의사결정을 

한다(Dixit 1992).

그러나 현실에서는 평균비용이 수익보다 큰 경우 
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기존 사업의 투자회수 또는 사업종료를 하는 것이 

아니라 ‘투자유지‘라는 전략적 의사결정을 하는 것으

로 나타났다. Dixit(1989)는 이러한 투자전략을 이

력현상행태(hysteresis)라고 명명하였다. 이력현상

이란 물리학의 개념으로 탄성체에 외력을 가하면 변

형하나 이 외력을 제거하면 다시 본래의 모양으로 

돌아가는 현상을 의미한다.

Dixit(1989)에 따르면 현재 평균비용이 수익보다 

클 지라도 영업의 지속성을 가정한다면 기업은 관성

에 의해 다시 매출이 회복할 것이라고 기대하므로 현

재의 자원을 그대로 유지한다는 것이다. Christophe 

(1997)는 일단 사업에 진출한 기업은 매출이 감소

하여 평균비용이 수익보다 큰 상황에서 사업을 철수

하는 것이 아니라 시장이 다시 호의적일 것이라는 

예측과 시장점유율을 유지하려는 유인에 의해 경영

자는 경직적 의사결정을 내리며, 이것이 투자이력현

상의 원인임을 주장하였다.

Barham et al.(1998)은 투자이력현상의 원인으

로 자산의 고정성(asset fixity)을 제시하였다. 자

산의 고정성이란 자산의 추가 구입이나 자산의 처분

이 한계생산물의 가치에 영향을 미치지 않는 경우 

자산을 계속 유지하는 상태를 지칭한다. Johnson 

(1982)은 자산의 고정성이 기업내부자원의 배부시 

자원의 대체사용에 대한 기회원가를 인식하는 데 중

요한 역할을 하며 Bradford(1987)은 자산의 고정

성은 기업의 투자의사결정에 영향을 미치는 중요한 

요소임을 주장하였다. 자산의 고정성이 기업의 투자

의사결정에 미치는 영향을 예를 들면 다음과 같다. 

t-2기에 수익이 한계원가와 동일하거나 작은 상황이

라면 투자를 하지 않았다. 그런데 t-1기에 수익이 

한계원가보다 크다면 투자를 할 것이다. t-1기에 투

자가 이루어진 상황에서 t기의 수익은 다시 한계원가

만큼 감소하였다고 하자. 자산의 고정성을 고려하지 

않는다면 투자를 중단하는 것이 합리적인 의사결정

이다. 그러나 자산의 고정성이 존재하는 경우 기업

은 투자를 중단하는 것이 아니라 투자를 유지하는 

의사결정을 내림으로써 투자이력현상이 나타난다. 이

는 매출감소시 기업이 자원의 용량을 줄이지 않고 

자원을 유지하면 나타나는 하방경직적 원가행태와 

동일하다고 볼 수 있다.

Hsu and Chang(1990)은 자원조정에 관한 의

사결정은 자원을 처분한 경우에 발생하는 자원조정

원가와 자원을 유지하는데 발생하는 자원유지원가 

사이에서 이루어진다고 주장하였다. 또한 시장상황

이 좋은 경우, 투자시 고려해야할 조정원가에 대한 

의사결정은 신속히 이루어지는 반면에 투자회수로 

인한 조정원가에 대한 의사결정은 시장상황이 심각

하게 좋지 않은 경우를 제외하고는 유보되고 있음을 

제시하였다. 즉 투자를 하거나 투자를 회수함으로써 

발생하는 조정원가에 대한 비대칭적 인식이 의사결

정에 영향을 미치는 것이다.

선행연구를 종합하면 투자이력현상은 사업진출 후 

매출감소시 사업철수가 아닌 사업유지라는 경영자의 

의사결정의 결과임을 알 수 있다.

2.2 원가행태에 관한 선행연구

전통적인 원가행태는 활동수준의 증감에 따른 원가

수준의 증감이 대칭인 원가행태를 가정한다(Noreen 

and Soderstrom 1997). 그러나 Anderson et 

al.(2003)은 미국 민간기업의 판매관리비와 매출액 

자료를 이용하여 원가행태를 분석한 결과, 매출증가

시 원가의 증가율보다 매출감소시 원가의 감소율이 

작게 나타나는 비대칭적 원가행태가 나타남을 제시

하였다. 비대칭적 원가행태는 매출감소시 원가감소

율에 따라 매출증가시의 원가증가율보다 매출감소시
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의 원가감소율이 작게 나타나는 하방경직적 원가행

태와 반대로 매출감소시의 원가감소율이 더 크게 나

타나는 하방탄력적 원가행태로 구분된다.

Banker and Byzalov(2014)와 정형록(2015)

은 비대칭적 원가행태는 경영자의 기대에 따른 자원

조정에 관한 의사결정의 결과임을 주장하였다. 경영

자는 자원을 유지하거나 처분하거나 어떠한 의사결

정을 내려도 모두 원가가 발생하므로 기회원가가 작

고 효익이 큰 쪽으로 의사결정을 해야 한다. Banker 

and Byzalov(2014)는 경영자의 의사결정의 대상

은 하방경직적 자원으로 매출감소시의 자원뿐만 아

니라 매출증가시의 자원도 포함된다고 주장하였다.

경영자의 자원조정에 관한 의사결정은 경영자의 

기대에 영향을 받으며 경영자의 기대에 영향을 미치

는 요인은 경영자의 성향, 경제적 환경, 대리인문제

로 구분될 수 있다

첫째, 낙관적인 성향을 가진 경영자는 매출증가시

기에는 자원용량을 늘려서 수요에 맞추려고 할 것이

다. 반대로 매출감소시기에는 차기에 매출이 증가할 

것이라는 기대가 조금이라도 있다면 허용 가능한 범

위 내까지 유휴자원을 확보하려고 할 것이다. 비관

적인 성향을 가진 경영자는 매출증가시기에는 현재 

자원용량까지만 매출을 증가시키며, 반대로 매출감

소시기에는 차기에 매출이 감소할 것이라는 기대가 

조금이라도 있다면 최소자원보유수준까지 자원을 처

분하려 할 것이다. 즉 경영자의 성향에 따른 미래수

요예측이 기업의 자원조정에 영향을 미치며 비대칭

적 원가행태로 나타나게 된다.

둘째, 경영자는 미래수요 예측에 있어서 작게는 기

업의 내․외부 환경, 크게는 국내․외 경제적 상황

을 고려하여 판단할 것이다. 경제적 상황의 예측 또는 

조정원가를 고려해야 할 상황으로 지속적 매출감소

(Anderson et al. 2003; 안태식 등 2004), 실질 

국내총생산 성장률(정형록 2007), 외환위기(송승아 

등 2010), 합병(양대천 2011) 등을 제시하였다. 

Banker et al.(2014)은 경제적 환경에 대한 경영

자의 기대로서 전년도 매출추세가 경영자의 미래수

요예측에 따른 자원에 대한 의사결정에 중요한 영향

을 미치고 있음을 제시하였다. 과거 2개년도 매출증

감추세는 당기에 감당해야할 유휴자원의 크기와 조

정원가와 관련이 있으며 이는 원가행태에도 영향을 

미치고 있음을 보였다.

셋째, 주주와 경영자의 이해관계가 일치하지 않는 

경우, 경영자는 자신의 효용을 극대화하려고 할 것이

다. 이로 인해 나타날 수 있는 원가행태는 2가지로 

볼 수 있다. 경영자의 효용이 목표달성에 따른 경제

적 보상과 관련되어 있다면 경영자는 자원조정을 통

해 목표를 달성하려는 유인이 존재한다. 매출증가시 

자원용량을 늘리는 의사결정은 유보할 것이며 매출

감소시는 필요자원까지 처분하여 목표를 달성하고자 

할 경우 원가행태는 하방탄력적으로 나타날 것이다. 

반대로 경영자의 효용이 비물질적 보상인 외형선호

(empire building) 또는 규모축소기피(disincentive 

to downsize)에 있다면 원가행태는 하방경직적으

로 나타날 것이다. Balakrishnan et al.(2004)은 

매출감소시 경영자는 종업원의 감원보다 고용유지를 

선호하며, Chen et al.(2012)는 경영자의 도덕적 

해이가 규모축소기피와 외형선호로 나타나 원가행태

가 하방경직적임을 제시하였다.

전략과 원가행태와 관련된 선행연구로서 Balakrishnan 

and Gruca(2008)는 온타리오주 병원 자료를 이용

하여 핵심역량과 원가행태와의 관계를 연구하였다. 

활동량의 대용치로 환자 수를 이용하여 분석한 결

과, 병원 경영자는 환자 수가 감소하는 시기에 핵심

역량을 유지하기 위해 주요부서의 자원은 보조부서

의 자원보다 덜 감소시키는 의사결정을 하며 이에 
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따라 주요부서의 원가는 하방경직적 행태를 보이고 

있음을 제시하였다. 이는 전략에 대한 직접적인 연

구는 아니지만 경영자의 전략이 포함되었다고 볼 수 

있는 핵심역량이 자원배부에 영향을 미치며 이러한 

의사결정이 부서별 원가행태에 나타나고 있음을 보

였다. Banker et al.(2013)은 자원용량은 전략적 

목표달성과 관련 있을 것이라 예측하여 전략을 원가

우위전략과 차별화전략으로 구분한 후 원가행태를 

분석한 결과, 전략차이에 따른 하방경직적 원가행태

가 나타나고 있음을 제시하였다.

선행연구를 종합해 보면 비대칭적 원가행태에 대

한 다양한 연구가 이루어졌으나 자원에 기반을 둔 

전략적 의사결정의 결과로서 비대칭적 원가행태를 

바라본 시각은 부족한 상황이다. 본 연구는 기업전

략이 자원배부에서 시작되고 있음을 비대칭적 원가

행태와 투자전략의 관계를 분석함으로써 선행연구와

의 차별성을 두고자 하였다.

Ⅲ. 가설설정

Hsu and Chang(1990)은 기업이 자산 구입시 

조정원가보다 자산 처분시 조정원가에 더 민감하여 

자산고정성에 따른 비대칭적 의사결정이 이루어짐을 

주장하였으며, Dixit(1989)는 기업의 평균비용이 

수익을 초과하는 경우 자산을 처분하거나 투자를 회

수하는 의사결정을 하는 대신에 투자를 유보하는 의

사결정을 내리는 현상을 보고 투자이력현상이라고 

명명하였다. 즉 매출이 감소하는 상황에서 투자를 

회수하지 않고 유지한다는 것은 원가측면으로 보면 

원가를 덜 줄이는 의사결정과 동일한 맥락이다.

Banker and Byzalov(2014)는 비대칭적 원가

행태의 원인으로 조정원가와 경영자 의사결정과의 

관계를 제시하였다. 경영자 의사결정의 대상은 하방

경직적 자원에 관련되어 있는데 이는 자원조정원가

를 수반한다. 이는 자산의 고정성과 조정원가와의 

관계와 유사하다. 또한 경영자는 매출증가시 증가한 

수요에 맞춰 자원용량을 증가시키는 것이 아니라 자

원증가 조정원가와 미래매출에 대한 기대에 따라 조

정할 것이다. 이는 투자증가시의 조정원가와 유사한 

개념이다. 반대로 경영자는 매출감소시 감소한 수요

에 맞춰 자원을 조정하는 것이 아니라 자원감소 조

정원가와 미래매출에 대한 기대에 따라 최대 허용가

능 자원수준까지 유지할 것이다. 이는 투자감소시의 

조정원가와 유사한 개념으로 시장이 심각한 상황이 

오기 전까지는 투자를 회수하는 것이 아니라 유지한

다는 투자이력현상과 일치한다.

Christophe(1997)는 미국 내 다국적기업을 대

상으로 투자이력현상을 분석한 결과 환율로 인하여 

매출과 원가에 영향을 많이 받는 해외매출비중이 높

은 기업일수록, 진입장벽이 높은 산업에 속한 기업

일수록 매출이 감소하는 상황에서도 투자를 유지함

으로써 투자이력현상이 나타남을 제시하였다.

이를 요약하면 경영자의 하방경직적 의사결정으로 

인해 매출감소시 투자를 회수하지 않고 투자를 유지

하는 투자이력현상이 나타나며 이러한 투자이력현상

은 원가행태를 통해 확인할 수 있다는 것이다. 그렇

다면 기업의 어떤 상황에서 투자이력현상이 나타나

는지를 다음 가설들을 통해 검증하고자 한다.

3.1 해외사업투자전략

Christophe(1997)는 다국적 기업을 대상으로 분

석한 결과 환율이 떨어져 매출이 감소하는 시기에도 

해외시장을 유지하기 위해 해외사업부를 폐쇄하지 
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않고 있음을 보였다. 환율에 따른 의사결정에 관한 

국내연구로서 권택호(2006; 2014)는 기업의 환노

출을 당기와 과거의 환율변동에 의한 환노출로 구분

하여 분석한 결과, 지연된 환노출을 고려하는 경우 

환노출, 수출, 해외직접투자는 서로 상관관계가 있

음을 제시하였다. 유승훈과 홍혜정(2009)은 외화표

시부채와 수출이 존재하는 기업은 비대칭적인 환노

출을 관리하며, 김순성(2011)은 해외사업부가 있는 

기업은 기업전략과 해외시장의 특성이 환노출에 영

향을 미치는 것으로 나타났다. 경영자는 해외매출이 

일시적으로 감소하는 경우에도 환노출에 의해 해외

사업부를 바로 처분하지 않고 그대로 유지하려는 유

인이 존재할 수 있다. 즉 해외사업부를 처분하지 않

고 유지함에 따라 발생하는 원가로 인해 매출감소시 

원가감소율은 매출증가시 원가증가율보다 작을 것이

라 예상된다. 이에 따라 다음과 같은 가설을 설정하

였다.

가설 1: 투자이력현상은 해외사업비중이 큰 기업

의 원가행태에 영향을 미칠 것이다. 

3.2 진입장벽

진입장벽이란 새로운 경쟁자들이 특정산업에 진입

하는 것을 어렵게 만드는 요인이며 동시에 기존 진

입자들에게는 특정산업에서의 사업유지 또는 철수관

련 의사결정에 중요한 영향을 미치는 요인이기도 하

다. Dixit(1992)는 진입장벽이 존재하는 산업을 경

쟁이 심한 산업과 독점도가 높은 산업으로 보았다.

즉 경쟁이 심한 산업에 속한 기업들은 불황으로 

인한 매출감소 시기에도 사업을 중단하는 것이 아니

라 이를 계속 유지하는 투자이력현상이 나타남을 주

장하였다. 경쟁이 심한 산업에서 사업규모의 축소 

및 철수는 잠재적 진입자에게 사업을 넘겨주는 것과 

같은 의미이기 때문에 매출이 회복될 때까지 사업규

모를 계속 유지하려는 유인이 존재한다는 것이다.

이와 마찬가지로 경쟁이 없는 또는 독점도가 높은 

산업에 속한 기업도 매출감소시 사업부를 축소 또는 

철수하는 것이 아니라 사업 규모를 계속 유지함으로

써 잠재적 진입자에게 진입압력의 신호를 보낸다는 

것이다. 이에 따라 다음과 같은 가설을 설정하였다.

가설 2: 투자이력현상은 특정 경쟁도(경쟁도가 높

거나 또는 독점도가 높거나)를 보이는 산

업에 속한 기업의 원가행태에 영향을 미

칠 것이다.

3.3 자산전략

Barham et al.(1998)은 고정자산(capital asset) 

집중도가 높은 사업에 속한 기업은 경쟁자의 진입을 

막기 위해 매출감소시기에도 그 자원(자산)을 유지

하려는 유인이 존재함을 주장하였다. 이를 경쟁자의 

진입을 막는 자산전략(entry-deterrence strategy 

of capacity investments)이라고 명명하였다. 이 

전략은 현재 기업의 속한 산업의 수요만큼 자원용량

을 유지함으로써 잠재적인 경쟁자의 진입비용을 높

이는 전략이다.

또한 Peteraf(1993)는 기업특성자산(co-specialized 

asset)은 대부분 고정자산(immobile asset)의 

성격을 가진다고 하였다. 즉, 기업특성자산의 경우 

처분가치는 낮지만 다시 획득하기 위한 비용이 많

이 소요되므로 자원을 유지하는 것이 합리적인 전

략이라는 것이다. 기업특성자산은 여러 사업부에서 

사용되는 공용자원이기보다는 특정사업부에서만 사

용할 자원일 가능성이 높다. 따라서 자산전략은 사
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업부의 유지 또는 철수라는 경영자의 의사결정으로 

볼 수 있다. 이에 따라 다음과 같은 가설을 설정하

였다.

가설 3: 투자이력현상은 유형자산집중도가 높은 산

업에 속한 기업의 원가행태에 영향을 미

칠 것이다.

Ⅳ. 연구설계

4.1 표본선정

본 연구는 1985년에서 2014년까지 우리나라 유

가증권시장에 상장되었거나 되어있는 기업 중 1) 은

행․증권․보험업에 속하지 않는 기업, 2) 결산일이 

12월 31일인 기업, 3) 감사의견이 적정인 기업, 4) 

자본잠식사로 포함되지 않는 기업을 표본으로 선정

하였다.

최초표본 15,458개에서 2개년도 매출 자료가 없

는 807개 표본, 투자전략 변수가 없는 4,267개 표

본, 기업 수가 10개 미만인 산업에 속한 29개 표본, 

극단치 상․하위 1% 222개 표본을 차감한 최종 

10,133개 기업-년 표본을 분석하였다.

4.2 전략 측정치

Mintzberg(1987a; 1987b)에 따르면 전략은 의

도된 전략(intended strategy)과 실현전략(realized 

strategy)으로 구분된다. 의도된 전략이란 기업에

서 계획한 전략으로 설문조사를 통해 조사된 인지지

수(perception score)로 선정한다. 실현전략이란 

기업에서 의도한 전략이 아닌 과거행태를 통해 확인 

가능한 전략이다. 따라서 의도된 전략과 실제로 사

용된 실현전략에는 차이가 존재한다(Balsam et al. 

2011). 의도된 전략은 설문조사를 통해서만 측정이 

가능하므로 표본 확보가 어려운 반면에, 실현전략은 

과거행태를 통해 측정이 가능하므로 표본 확보가 상

대적으로 용이하다.

따라서 본 연구는 Balsam et al.(2011)에 따라 

재무자료를 통해 실현전략을 추정하였다. [가설 1]을 

검증하고자 해외사업비중에 대해서는 Grant(1987)

에서 사용된 해외매출비중과 해외매출의 증감변수를 

사용하였다. 해외매출비중은 해외매출÷전체매출로 측

정하였으며, 해외매출증감률은 (당기해외매출-전기

해외매출)÷전기해외매출로 측정하였다. [가설 2]를 

검증하고자 산업경쟁도는 산업-연도별 Herfindahl- 

Hirschman Index를 측정하였다. [가설 3]을 검증

하고자 Peteraf(1993)에서 제시한 고정자산 특성은 

유형자산÷매출액인 유형자산집중도로 측정하였다. 

4.3 분석모형

본 연구는 원가행태모형을 통해 투자이력현상을 

확인하고자 한다. 경영자의 투자전략에 의한 투자이

력현상은 매출증감에 따른 원가행태에 나타날 수 있

다. 매출 감소시기에 투자이력현상에 의해 사업부를 

계속 유지하려고 한다면 당기매출 감소시 원가감소

율은 당기매출증가시 원가증가율보다 작게 나타날 

것이다. 다시 말하면 비대칭적 원가행태는 투자전략

에 따른 경영자 의사결정의 결과라고 볼 수 있다. 또

한 기업의 투자전략은 단기의사결정이 아닌 장기의

사결정이므로 다기간의 원가행태모형이 필요하다. 

이에 따라 본 연구는 Anderson et al.(2003)의 1

기간 모형이 아닌 Banker et al.(2014)의 다기간 
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모형을 통해 분석하고자 한다. 본 연구의 분석대상 

원가항목은 판매관리비, 영업비용1), 매출원가이다.

4.3.1 2기간 모형

Banker et al.(2014)의 2기간 모형에 전략측정

치를 포함한 확장모형은 다음 식(1)과 같다.






  

 


    · ·  

 


 

  
 ··





  

 




    · ··  
 




  
 ···





  

 




    ··  
 




  
··





  

 




    ···  
 




  
···





  

 




  ·ln




  

 


·

   ·································식(1)

여기에서,

: 기업, 기 원가항목;

  : 기업, 기 원가항목; 

: 기업, 기 매출액;

  : 기업, 기 매출액;

  : 전기매출액 증가더미변수로서 기업, 기 

매출액이 기 매출액보다 증가하였으면 1

의 값을 갖고 그렇지 않으면 0의 값을 갖는 

변수;

: 매출액감소 더미변수로서 기업, 기 매출액이 

기 매출액보다 감소하였으면 1의 값을 갖

고 그렇지 않으면 0의 값을 갖는 더미변수. 즉, 

   이면 1, 그렇지 않으면 0;

  : 전기매출액 감소더미변수로서 기업, 기 

매출액이 기 매출액보다 감소하였으면 

1의 값을 갖고 그렇지 않으면 0의 값을 갖는 

더미변수;

: 기업, 기의 투자전략 측정치;

1) 해외매출비중=해외매출÷전체매출;

2) 산업경쟁도=산업-연도별 Herfindahl-Hirschman 

Index;

: 비대칭적 원가행태의 통제변수;

1) 자산집중도()=ln(총자산i,t÷매출액i,t);

2) 종업원집중도()=ln(종업원수i,t÷매출액i,t);

3) 부채비율()=ln(총부채i,t÷총자산i,t);

: 산업더미변수;

: 연도더미변수.

회귀계수 추정치 의 위첨자는 전기매출증감을 나

타낸다. 전기매출증가기업의 당기원가행태를 나타내

는 계수는 
, 

이며, 전기매출감소기업의 

당기원가행태를 나타내는 계수는 
, 

이다. 

만약 
  

라면 이는 [전기매출증가-당기매

출증가] 기업의 원가증가율이 [전기매출감소-당기

매출증가] 기업의 원가증가율보다 큰 것이다. 만약 


가 통계적으로 유의한 음(-)의 값을 갖는다면 

[전기매출증가-당기매출감소] 기업의 원가행태는 하

1) 본 연구의 영업비용은 Shust and Weiss(2014)의 보고비용(operating expense)의 측정치와 동일한 방법으로 매출액에서 영업이

익을 차감하여 측정하였다.
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방경직적이다. 만약 
가 통계적으로 유의한 양

(+)의 값을 갖는다면 [전기매출감소-당기매출감소] 

기업의 원가행태는 하방탄력적이다.

전기매출증가 기업에 대한 당기원가행태에 전략이 

미치는 영향을 나타내는 계수는 
, 

이며 

전기매출감소 기업의 당기원가행태에 전략이 미치는 

영향을 나타내는 계수는 
, 

이다. 만약 


가 유의한 양(+)의 값을 갖는다면 [전기매출

증가-당기매출증가] 기업은 투자전략에 따라 원가를 

더 증가시키는 것으로 해석할 수 있다. 반대로 


가 유의한 음(-)의 값을 갖는다면 [전기매출증가-당

기매출감소] 기업은 투자이력현상에 따라 원가를 덜 

감소시키는 것으로 해석할 수 있다. 또한 
가 

유의한 양(+)의 값을 갖는다면 [전기매출감소-당기

매출증가] 기업은 투자전략에 따라 원가를 더 증가

시키는 것으로 해석할 수 있다. 반대로 
가 유

의한 음(-)의 값을 갖는다면 [전기매출감소-당기매

출감소] 했음에도 불구하고 투자이력현상에 따라 원

가 감소를 완화시키는 것으로 해석할 수 있다.

정형록(2015)에 따르면 국내 비대칭적 원가행태

의 결정요인에 관한 논문들이 사용한 독립변수의 빈

도수는 자산집중도, 부채비율, 비유동자산집중도, 

종업원집중도, 최대주주지분율, 외국인 투자자 지분

율, 실질GDP성장률, 총자산 순으로 나타났다. 그 

중 선행연구에서 많은 빈도수를 보이며, 다른 변수

간의 다중공선성을 고려하고, 기업특성이 미치는 효

과를 통제하는 자산집중도(asset intensity), 부채

비율(debt ratio), 종업원집중도(employee intensity) 

변수를 모형에 포함하였다.

4.3.2 3기간 모형

Banker et al.(2014)에서 제안한 3기간 모형은 

다음 식(2)와 같다. 2기간 모형과 달리 3기간 모형

의 경우 전략변수를 추가적으로 포함하게 되면 계수

의 해석이 용이하지 않으므로 오분위수로 표본을 구

분하여 회귀분석을 실시하고자 한다.






  

 


 

    ·  ··ln  
 




  
··





  

 




    ·  ··  
 




  
··





  

 




    ·  ··  
 




  
··





  

 




    ·  ··  
 




  
··





  

 


 ···식(2)

여기에서,

  : 전전기매출액 증가더미변수로서 기업, 

기 매출액이 기 매출액보다 증가하였으

면 1의 값을 갖고 그렇지 않으면 0의 값을 

갖는 변수;

  : 전전기매출액 감소더미변수로서 기업, 

기 매출액이 기 매출액보다 감소하였으

면 1의 값을 갖고 그렇지 않으면 0의 값을 

갖는 변수;

다른 변수의 정의는 식(1) 참조.
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, 의 위첨자는 전전기와 전기매출증감을 나타

낸다. 3개년도 매출증감에 따른 원가행태를 예측하

면 다음 <표 1>과 같다.

당기매출증가에 따른 원가증가율은 3년 연속 증가

하는 경우인 상황(1)이 다른 당기매출증가한 경우인 

상황(2), 상황(3), 상황(4)에 비해 제일 클 것으로 

예측된다. 당기매출이 감소한 기업 중 전전기, 전기 

2년 연속 매출이 증가한 상황(5)가 미래매출에 대

해 가장 긍정적(pure optimistic)으로 예측할 가능

성이 높으므로 자원유지 의사결정으로 인해 하방경

직적 원가행태가 나타날 것이다. 전전기, 전기, 당기 

3년 연속 매출이 감소한 상황(8)은 미래매출에 대

해 가장 부정적(pure pessimistic)으로 예측할 가

능성이 높으므로 자원감소 의사결정으로 인해 하방

탄력적 원가행태가 나타날 것이다. 또한 3개년도 매

출증감에 따른 원가행태는 가설에 따라 전략별, 오

분위수별로 차이가 있을 것이라 예상된다.

Ⅴ. 실증분석결과

5.1 기술통계

다음 <표 2>는 투자전략 표본별 기술통계량을 보

여주고 있다. 기업전체매출대비 해외매출비중은 1오

분위수 평균은 1.39%, 5오분위수 평균은 81.87%

로 4오분위수, 5오분위수인 경우 국내매출보다는 해

외매출의존도가 더 큰 것으로 나타났다. 해외매출증

감률 1오분위수 평균은 전년대비 당기매출이 51.3% 

감소한 것으로 나타났다. 반대로 해외매출증감률 5

분위수는 전년대비 당기매출이 3배 이상 증가한 것

으로 나타나 해외매출의 증감률차이가 큰 것으로 나

타났다. 산업경쟁도 오분위수는 커질수록 산업경쟁도

(독점도)는 낮은(높은) 산업을 의미한다. 유형자산

집중도는 산업평균과 기업평균이 유사한 분포를 보

였다. 유형자산집중도가 가장 높은 5오분위수의 산

업평균은 80.75%이고 기업평균은 78.20%로 나타

났다.

상황 매출변화 원가행태 예측

상황(1) ∆    ∆    ∆  원가증가율 크기 1위

상황(2) ∆    ∆    ∆  원가증가율 크기 3위

상황(3) ∆    ∆    ∆  원가증가율 크기 2위

상황(4) ∆    ∆    ∆  원가증가율 크기 4위

상황(5) ∆    ∆    ∆  하방경직적

상황(6) ∆    ∆    ∆  예측불가

상황(7) ∆    ∆    ∆  예측불가

상황(8) ∆    ∆    ∆  하방탄력적

1) 변수의 정의는 다음과 같음. ∆=(  )기 매출액-(  )기 매출액, ∆=(  )기 매출액-(  )기 매출액, 

∆=기 매출액-(  )기 매출액.

<표 1> 3개년도 매출증감에 따른 원가행태 예측
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5.2 해외매출 회귀분석결과

본 절에서는 회귀분석결과를 토대로 [가설 1]을 

검증하고자 한다. 다음 <표 3>은 판매관리비, 영업

비용, 매출원가를 2기간 확장모형으로 분석한 결과

이다. 영업비용의 경우 전기매출증가, 당기매출감소

일 때의 원가행태는 하방경직적인 것으로 나타났다. 

또한 전기매출증가, 당기매출감소일 때 투자전략이 

원가행태에 미치는 영향을 나타내는 
의 계수

는 모두 유의한 음(-)의 값으로 나타났다. 이는 투

자이력현상을 원가행태로 확인 할 수 있음을 나타내

는 실증적인 결과이다. 즉 해외매출비중이 큰 기업

변수 판매관리비 영업비용 매출원가

 0.049*** (2.30) 0.011** (1.55) 0.007** (0.96)

  ·· ( ) 0.645*** (10.36) 0.897*** (42.01) 0.971*** (44.40)


 · (

 ) 0.000*** (0.47) 0.000*** (1.19) -0.000*** (-2.53)

  ·· (
) 0.549*** (8.19) 0.843*** (36.61) 0.935*** (39.57)


· (

) 0.000*** (0.82) 0.000*** (1.13) -0.001*** (-1.83)

  ·· (
 ) -0.011*** (-0.24) -0.039** (-2.53) -0.018*** (-1.13)


 · (

 ) -0.002** (-2.24) -0.001*** (-3.02) -0.001*** (-3.18)

  ·· () 0.051*** (1.30) 0.020*** (1.52) 0.009*** (0.62)


· (

) (dropped) (dropped) (dropped)

 · -0.090*** (-4.75) -0.063*** (-9.68) -0.041*** (-6.08)

 · 0.028*** (2.77) -0.004*** (-1.13) 0.001*** (0.14)

 · -0.053*** (-2.74) -0.016*** (-2.36) -0.018*** (-2.56)

/ 25.5%/9,531 89.1%/9,595 89.7%/9,580

1) ***, **, *는 각각 최소 1%, 5%, 10% 수준에서 유의성을 나타냄(양측검정). ( )안의 숫자는 t값임.

2) 다수의 더미변수를 이용한 회귀분석으로 모형의 일부변수는 다중공선성의 문제로 통계프로그램(STATA version 12)에 의해 자동

적으로 제외됨.

3) 산업더미변수와 연도더미변수의 계수추정치는 생략함.

<표 3> 해외매출비중에 따른 2기간 확장모형의 분석결과

항목 1오분위수 2오분위수 3오분위수 4오분위수 5오분위수

해외매출비중 평균 1.39% 9.43% 27.03% 50.92% 81.87%

해외매출증감률 평균 -51.30% -10.70% -0.40% 9.40% 364.80%

산업경쟁도 평균 0.000002 0.00004 0.00033 0.00227 0.14028

유형자산집중도 산업평균 18.56% 34.46% 40.22% 52.37% 80.75%

유형자산집중도 기업평균 21.81% 30.07% 39.51% 52.08% 78.20%

<표 2> 투자전략 표본별 기술통계량
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의 투자이력현상으로 해외사업부를 처분하지 않고 

유지함에 따라 매출감소시 원가감소율은 매출증가시 

원가증가율보다 큰 것으로 나타났다.

다음 <표 4>는 해외매출비중의 크기가 원가행태에 

차별적인 영향을 미치는지를 확인하고자 표본을 해

외매출증감에 따라 오분위수로 나눈 후 회귀분석을 

실시한 결과이다.

[패널 A] 판매관리비 분석결과, 해외매출비중이 

높은 2오분위수, 3오분위수, 4오분위수에 속한 기

업의 전기매출증가, 당기매출감소 경우(
)의 

계수는 모두 유의한 음(-)의 값으로 나타났다. [패널 

B] 영업비용 분석결과 2오분위수 구간을 제외한 나

머지 구간에서는 전기매출증가, 당기매출감소 경우인 


의 계수는 모두 유의한 음(-)의 값으로 나타났

다. [패널 C] 매출원가의 원가행태는 영업비용과 마

찬가지로 2오분위수 구간을 제외한 나머지 구간에서

는 전기매출증가, 당기매출감소 경우인 
의 계

수는 모두 유의한 음(-)의 값으로 나타났다. 이를 

[패널 A] 판매관리비 1오분위수 2오분위수 3오분위수 4오분위수 5오분위수

 0.096(1.24) 0.061*(1.70) 0.037(0.91) 0.076*(1.88) 0.016(0.24)

INCi,t-1․INCi,t(
  ) 0.477***(12.85) 0.505***(13.16) 0.601***(17.80) 0.509***(15.69) 0.440***(12.97)

DECi,t-1․INCi,t(
 ) 0.290***(5.37) 0.471***(9.00) 0.492***(10.01) 0.388***(7.82) 0.386***(8.54)

INCi,t-1․DECi,t(
  ) -0.118(-1.62) -0.142**(-1.99) -0.154**(-2.39) -0.242***(-3.35) 0.043(0.67)

DECi,t-1․DECi,t(
 ) 0.099(1.23) -0.04(-0.48) 0.043(0.51) 0.002(0.02) 0.189**(2.12)

/ 25.0%/1,928 28.0%/2,057 34.2%/2,041 25.9%/2,033 28.9%/1,974

[패널 B] 영업비용 1오분위수 2오분위수 3오분위수 4오분위수 5오분위수

 0.023(0.81) -0.005(-0.38) 0.014(0.87) 0.037***(2.74) 0.031(1.37)

INCi,t-1․INCi,t(
  ) 0.925***(66.75) 0.887***(61.79) 0.922***(69.41) 0.898***(83.11) 0.905***(72.46)

DECi,t-1․INCi,t(
 ) 0.829***(41.92) 0.849***(43.58) 0.874***(45.29) 0.854***(53.79) 0.880***(53.85)

INCi,t-1․DECi,t(
  ) -0.118***(-4.38) -0.016(-0.60) -0.164***(-6.37) -0.069***(-2.86) -0.070***(-3.01)

DECi,t-1․DECi,t(
 ) 0.009(0.29) 0.031(0.98) -0.03(-0.91) -0.060*(-1.88) -0.037(-1.21)

/ 87.6%/1,948 87.3%/2,068 87.4%/2,052 89.6%/2,044 89.6%/1,995

[패널 C] 매출원가 1오분위수 2오분위수 3오분위수 4오분위수 5오분위수

 0.011(0.38) -0.012(-0.93) 0.011(0.71) 0.030**(2.35) 0.044*(1.94)

INCi,t-1․INCi,t(
  ) 0.983***(65.38) 0.933***(68.31) 0.952***(74.95) 0.954***(90.07) 0.979***(77.63)

DECi,t-1․INCi,t(
 ) 0.892***(43.21) 0.921***(50.31) 0.908***(49.52) 0.915***(60.07) 0.946***(56.48)

INCi,t-1․DECi,t(
  ) -0.090***(-3.20) -0.019(-0.74) -0.135***(-5.48) -0.042*(-1.78) -0.057**(-2.43)

DECi,t-1․DECi,t(
 ) 0.004(0.11) 0.037(1.26) -0.002(-0.06) -0.042(-1.37) -0.018(-0.61)

/ 87.9%/1,930 89.6%/2,058 89.3%/2,043 91.3%/2,036 91.0%/1,990

1) ***, **, *는 각각 최소 1%, 5%, 10% 수준에서 유의성을 나타냄(양측검정). ( )안의 숫자는 t값임.

2) 산업더미변수와 연도더미변수의 계수추정치는 생략함.

<표 4> 해외매출증감률에 따른 2기간 모형의 분석결과
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요약하면, 해외사업비중이 클수록 투자이력현상이 

원가행태에 영향을 미치고 있음을 확인할 수 있다. 

즉 매출감소시 하방경직적 원가행태는 투자이력현상

이 해외사업비중이 큰 기업의 원가행태에 영향을 미

칠 것이라는 [가설 1]을 지지하는 것으로 나타났다.

앞서 언급한바 Banker et al.(2014)에서 제안한 

3기간 모형을 통해 회귀분석을 실시하였다. 2기간 

모형과 달리 3기간 모형의 경우 전략변수를 추가적

으로 포함하게 되면 계수의 해석이 용이하지 않으므

로 오분위수별 회귀분석을 실시하였다.2)

다음 <표 5>는 해외매출증감에 따라 오분위수로 

표본을 나눈 후 3기간 모형으로 회귀분석 결과이다.

[패널 A] 판매관리비 분석결과 당기매출 증가시 

원가증가율은 3년 연속 매출증가시 가장 높으며 전

전기․당기매출증가보다는 전기․당기매출증가시 

더 민감하게 반응하는 것으로 나타났다(
 >


 , 

 > 
). 해외매출의 증감

이 2오분위수, 4오분위수 기업의 경우 당기매출 감

소시의 원가행태 또한 전전기매출증감과 상관없이 

전기매출이 증가한 경우에 하방경직적 원가행태가 

나타났다. 가장 큰 매출감소율을 보이는 1오분위수

에 속한 기업들은 다른 오분위수와 달리 3년 연속 

매출감소인 경우에도 하방탄력적 원가행태가 나타나

지 않았다. 이는 사업부를 처분하여 원가를 절감하

는 것이 아니라 사업부를 유지하기 위한 투자이력현

상에 대한 간접적인 결과로 볼 수 있다. [패널 B] 

영업비용 분석결과 대부분의 경우 3년 연속 매출감

소인 경우를 제외하고는 당기매출 감소시 하방경직

적 원가행태가 나타났다. [패널 C] 매출원가의 경우 

3오분위수에 속한 기업은 3년 연속 매출감소인 경

우에도 하방경직적 원가행태가 나타났다.

5.3 산업경쟁도 회귀분석결과

본 절에서는 회귀분석결과를 토대로 [가설 2]를 

검증하고자 한다. 다음 <표 6>은 산업경쟁도에 따른 

판매관리비, 영업비용, 매출원가를 2기간 확장모형

으로 분석한 결과이다. 분석결과, 전기매출증가, 당

기매출 감소시의 영업비용과 매출원가의 
 의 계

수값은 각각 (-)0.042, (-)0.055이며, 전기매출증

가, 당기매출 감소시 전략이 원가행태에 미치는 영

향인 
의 계수값 또한 각 (-)0.036, (-)0.039

로 모두 통계적으로 유의한 음(-)의 값으로 나타났

다. 이는 진입장벽이 존재하는 산업에 속한 기업의 

경우, 특히 독점도가 높은 산업에 속한 기업의 원가

행태는 투자이력현상이 영향을 미치는 것으로 나타

났다. 즉 매출감소시 사업부를 철수하기보다 사업부

를 계속 유지하는 투자이력현상이 매출감소시 영업

비용과 매출원가의 하방경직성을 강화시키는 것으로 

나타났다. 즉 이는 경쟁이 높은 산업에 속한 기업들

이 잠재적 진입자에게 사업을 넘겨주지 않기 위해 

매출이 회복할 때까지 사업의 규모를 유지하려고 한

다는 Dixit(1992)의 주장과도 일치하는 결과이다.

전기의 매출증감과 상관없이 당기매출 증가시 판매

관리비의 
와 

의 계수값은 각각 0.668, 

0.530이며 당기매출 증가시 투자전략이 원가행태 미

치는 영향인 
와 

의 값은 0.127, 0.171

로 모두 통계적으로 유의한 양(+)의 값으로 나타났

다. 이는 기업이 독점시장에 속한 경우 당기매출 증가

시 판매관리비의 지출을 더 증가시키는 것을 나타낸다.

2) 3기간 모형은 투자전략변수가 원가행태에 직접적으로 미치는 영향을 분석하는데 제한이 있으므로 투자전략변수에 따른 표본집단을 구

분하여 분석하였다. 이에 따라 모형의 해석은 다기간의 원가행태특성에 따른 간접적인 결과라는 한계점이 있다.



투자전략이 원가행태에 미치는 영향

경영학연구 제46권 제3호 2017년 6월 795

[패널 A] 판매관리비 1오분위수 2오분위수 3오분위수 4오분위수 5오분위수

 0.155**(2.09) 0.078**(2.21) 0.079**(2.02) 0.121***(2.76) 0.013(0.19)

  ·  ·(    ) 0.526***(11.76) 0.487***(11.34) 0.603***(14.78) 0.522***(13.79) 0.424***(10.62)

  ·  ·(   ) 0.460***(7.35) 0.601***(8.45) 0.599***(11.25) 0.389***(7.30) 0.449***(7.76)

  ·  ·(   ) 0.338***(5.20) 0.571***(9.73) 0.540***(9.42) 0.429***(7.29) 0.510***(8.79)

  ·  ·(  ) 0.205**(2.27) 0.176*(1.83) 0.348***(3.98) 0.276***(3.39) 0.282***(4.33)

  ·  ·(    ) -0.195**(-2.23) -0.145*(-1.79) -0.161**(-2.15) -0.245***(-3.12) -0.014(-0.19)

  ·  ·(   ) -0.165(-1.33) -0.461***(-3.30) -0.182(-1.61) -0.322*(-1.85) 0.115(1.07)

  ·  ·(   ) 0.042(0.40) -0.148(-1.47) -0.075(-0.70) -0.119(-1.07) 0.022(0.21)

  ·  ·(  ) 0.191(1.61) 0.260**(1.97) 0.270**(2.07) 0.395**(2.03) 0.354**(2.56)

/ 24.9%/1,785 28.4%/1,890 33.5%/1,876 24.9%/1,895 28.7%/1,816

[패널 B] 영업비용 1오분위수 2오분위수 3오분위수 4오분위수 5오분위수

 0.033(1.20) 0.000(0.04) 0.022(1.43) 0.043***(2.95) 0.041*(1.73)

  ·  ·(    ) 0.937***(57.15) 0.884***(54.52) 0.943***(59.96) 0.899***(71.33) 0.897***(61.23)

  ·  ·(   ) 0.908***(39.33) 0.860***(32.01) 0.880***(42.89) 0.882***(49.68) 0.908***(42.59)

  ·  ·(   ) 0.831***(35.66) 0.895***(40.53) 0.899***(41.00) 0.891***(48.29) 0.914***(44.12)

  ·  ·(  ) 0.819***(24.29) 0.711***(19.88) 0.830***(24.63) 0.760***(27.97) 0.855***(36.58)

  ·  ·(    ) -0.120***(-3.76) 0.005(0.16) -0.184***(-6.23) -0.067**(-2.57) -0.051*(-1.89)

  ·  ·(   ) -0.174***(-3.76) -0.080(-1.51) -0.150***(-3.44) -0.088(-1.52) -0.138***(-3.35)

  ·  ·(   ) -0.005(-0.15) -0.095**(-2.52) -0.005(-0.11) -0.125***(-3.48) -0.153***(-4.13)

  ·  ·(  ) 0.040(0.87) 0.285***(5.81) -0.053(-1.06) 0.141**(2.27) 0.149***(3.17)

/ 87.6%/1,806 87.4%/1,899 87.7%/1,886 89.5%/1,905 89.8%/1,833

[패널 C] 매출원가 1오분위수 2오분위수 3오분위수 4오분위수 5오분위수

 0.020(0.70) -0.008(-0.62) 0.021(1.52) 0.034**(2.44) 0.053**(2.20)

  ·  ·(    ) 0.998***(56.69) 0.931***(60.40) 0.977***(66.71) 0.962***(78.77) 0.981***(66.07)

  ·  ·(   ) 0.948***(37.50) 0.897***(35.67) 0.901***(47.48) 0.930***(53.01) 0.975***(45.38)

  ·  ·(   ) 0.866***(35.50) 0.933***(45.19) 0.928***(45.69) 0.945***(53.72) 0.960***(44.49)

  ·  ·(  ) 0.948***(26.88) 0.880***(26.34) 0.887***(28.49) 0.841***(32.49) 0.941***(39.96)

  ·  ·(    ) -0.112***(-3.39) 0.003(0.11) -0.139***(-5.05) -0.051**(-2.03) -0.046*(-1.69)

  ·  ·(   ) -0.072(-1.47) -0.058(-1.16) -0.137***(-3.41) -0.019(-0.35) -0.098**(-2.36)

  ·  ·(   ) 0.044(1.14) -0.045(-1.27) 0.056(1.53) -0.055(-1.61) -0.096***(-2.64)

  ·  ·(  ) -0.068(-1.40) 0.181***(3.94) -0.084*(-1.82) -0.025(-0.42) 0.129***(2.72)

/ 87.9%/1,790 89.7%/1,891 90.1%/1,877 91.4%/1,897 91.2%/1,828

1) ***, **, *는 각각 최소 1%, 5%, 10% 수준에서 유의성을 나타냄(양측검정). ( )안의 숫자는 t값임.

2) 산업더미변수와 연도더미변수의 계수추정치는 생략함.

<표 5> 해외매출증감률에 따른 3기간 모형의 분석결과
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당기매출 증가시 판매관리비의 지출을 증가시키는 

행위 또한 잠재적 진입자에게 진입 압력의 신호를 

보낸다는 의미에서 이를 뒷받침하는 결과라 볼 수 

있다.

시장경쟁도의 유형이 원가행태에 차별적인 영향을 

미치는지를 확인하고자 표본을 산업경쟁도에 따라 

오분위수로 나눈 후 회귀분석을 실시하였다.

다음 <표 7>은 시장경쟁도에 따라 오분위수로 표

본을 나눈 후 2기간 모형으로 회귀분석한 결과이다.

[패널 A] 판매관리비 분석결과, 5오분위수와 1오

분위수의 전기매출증가, 당기매출감소 경우인 


계수값은 (-)0.129, (-)0.159로서 통계적으로 유

의한 음(-)의 값으로 나타났다. 독점도가 높을수록 

판매관리비의 하방경직성을 강화시킨다는 2기간 확

장모형 결과와 달리 오분위수로 표본을 나누어 분석

한 결과, 독점도가 높은 산업(5오분위수) 뿐만 아니

라 반대로 경쟁이 심한(1오분위수) 산업에 속한 기

업의 판매관리비의 원가행태도 하방경직적인 것으로 

나타났다. 이는 경쟁이 심한(또는 독점도가 높은) 

산업에 속한 기업의 경우 투자이력현상이 원가행태

에 영항을 미친다는 [가설 2]를 지지하는 것으로 해

석할 수 있다.

[패널 B] 영업비용 분석결과, 2오분위수를 제외

한 나머지 오분위수의 전기매출증가, 당기매출감소인 

경우(
)에 하방경직적 원가행태가 나타났다.

[패널 C] 매출원가 분석결과, 영업비용의 분석결

과 2오분위수를 제외한 나머지 오분위수의 전기매출

증가, 당기매출감소인 경우(
)에 하방경직적 

변수 판매관리비 영업비용 매출원가

 0.044** (2.09) 0.008 (1.01) 0.011 (1.49)

  ·· (
 ) 0.668*** (10.72) 0.959*** (43.62) 0.894*** (41.74)


 · (

 ) 0.127*** (5.31) -0.013 (-1.47) 0.011 (1.32)

  ·· (
) 0.530*** (8.07) 0.911*** (39.34) 0.822*** (36.30)


· (

) 0.171*** (5.04) 0.006 (0.50) 0.041*** (3.45)

  ·· (
 ) -0.044 (-1.12) -0.042*** (-3.01) -0.055*** (-4.06)


 · (

 ) -0.048 (-0.97) -0.036** (-2.01) -0.039** (-2.25)

  ·· (
) 0.092** (2.27) 0.008 (0.57) 0.031** (2.21)


· (

) (dropped) (dropped) (dropped)

 · -0.088*** (-4.67) -0.037*** (-5.53) -0.061*** (-9.39)

 · 0.046*** (4.41) -0.001 (-0.19) -0.002 (-0.58)

 · -0.072*** (-3.70) -0.016** (-2.31) -0.017*** (-2.60)

/ 25.8%/9,531 89.6%/9,580 89.1%/9,595

1) ***, **, *는 각각 최소 1%, 5%, 10% 수준에서 유의성을 나타냄(양측검정). ( )안의 숫자는 t값임.

2) 다수의 더미변수를 이용한 회귀분석으로 모형의 일부변수는 다중공선성의 문제로 통계프로그램(STATA version 12)에 의해 자동

적으로 제외됨.

3) 산업더미변수와 연도더미변수의 계수추정치는 생략함.

<표 6> 산업경쟁도에 따른 2기간 확장모형의 분석결과
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원가행태가 나타났다.

다음 <표 8>은 산업경쟁도별 3기간 모형의 분석결

과이다. <패널 A> 판매관리비 분석결과 독점도가 높

은 산업(5오분위수) 뿐만 아니라 경쟁이 심한 산업

(1오분위수)에 속한 기업의 경우도 당기매출 증가시

의 원가증가율은 다른 오분위수와 달리 3년 연속 매

출 증가시의 원가증가율(
   )보다 전전기매출

감소, 전기․당기매출증가의 원가증가율(
  )

이 더 큰 것으로 나타났다.3) 또한 당기매출 감소시의 

원가행태는 산업경쟁특성에 따라 다르게 나타났다. 

경쟁이 심한 산업(1오분위수)에 속한 기업이 전전

기․전기매출증가, 당기매출감소인 경우(
   )

[패널 A] 판매관리비 1오분위수 2오분위수 3오분위수 4오분위수 5오분위수

 0.143*(1.72) 0.039(0.48) 0.028(0.30) 0.238**(2.38) 0.182**(2.06)

INCi,t-1․INCi,t(
  ) 0.461**(2.07) 0.243(1.46) 0.853***(4.84) 0.065(1.43) 0.059**(2.31)

DECi,t-1․INCi,t(
 ) 0.438***(11.47) 0.481***(14.60) 0.463***(12.55) 0.532***(16.43) 0.574***(17.16)

INCi,t-1․DECi,t(
  ) -0.129*(-1.93) -0.038(-0.60) -0.118(-1.58) 0.050(0.73) -0.159**(-2.14)

DECi,t-1․DECi,t(
 ) 0.192***(3.47) 0.419***(9.05) 0.524***(10.61) 0.504***(10.53) 0.343***(7.11)

/ 20.0%/1,961 27.9%/2,005 25.1%/2,014 34.3%/2,050 33.2%/2,003

[패널 B] 영업비용 1오분위수 2오분위수 3오분위수 4오분위수 5오분위수

 -0.076(-1.14) -0.011(-0.17) 0.070(1.09) -0.014(-0.94) 0.011(1.29)

INCi,t-1․INCi,t(
  ) 0.876***(58.94) 0.912***(74.47) 0.919***(66.99) 0.928***(85.71) 0.898***(76.26)

DECi,t-1․INCi,t(
 ) 0.778***(38.27) 0.908***(53.87) 0.887***(48.81) 0.911***(55.25) 0.797***(47.04)

INCi,t-1․DECi,t(
  ) -0.067***(-2.60) -0.030(-1.27) -0.102***(-3.66) -0.164***(-7.10) -0.079***(-3.03)

DECi,t-1․DECi,t(
 ) 0.034(1.08) -0.001(-0.05) -0.017(-0.50) -0.080**(-2.35) 0.071**(2.26)

/ 86.4%/1,974 89.8%/2,027 87.0%/2,028 90.0%/2,065 89.1%/2,013

[패널 C] 매출원가 1오분위수 2오분위수 3오분위수 4오분위수 5오분위수

 -0.145**(-2.41) -0.052(-0.86) 0.081(1.30) -0.014(-0.82) 0.004(0.42)

INCi,t-1․INCi,t(
  ) 0.965***(68.32) 0.954***(78.52) 0.998***(73.01) 0.955***(81.00) 0.938***(71.45)

DECi,t-1․INCi,t(
 ) 0.843***(45.58) 0.953***(57.92) 0.945***(51.83) 0.970***(53.99) 0.889***(47.21)

INCi,t-1․DECi,t(
  ) -0.055**(-2.28) -0.005(-0.24) -0.115***(-4.20) -0.148***(-5.87) -0.077***(-2.64)

DECi,t-1․DECi,t(
 ) 0.046(1.62) 0.012(0.41) -0.036(-1.07) -0.068*(-1.84) 0.022(0.65)

/ 90.2%/1,949 91.1%/2,016 88.6%/2,024 89.2%/2,057 88.0%/2,011

1) ***, **, *는 각각 최소 1%, 5%, 10% 수준에서 유의성을 나타냄(양측검정). ( )안의 숫자는 t값임.

2) 산업더미변수와 연도더미변수의 계수추정치는 생략함.

<표 7> 산업경쟁도에 따른 2기간 모형의 분석결과

3) 3년 연속 매출증가인 경우(
    )의 경쟁도가 높은 산업(1오분위수)의 계수값은 0.395, 독점도가 높은 산업(5분위수)의 계수

값은 0.558인 반면에 전전기매출감소, 전기․당기매출증가의 원가증가율(
   )의 경쟁도가 높은 산업(1오분위수)의 계수값은 

0.442, 독점도가 높은 산업(5분위수)의 계수값은 0.621이며 모두 유의한 값이다.
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[패널 A] 판매관리비 1오분위수 2오분위수 3오분위수 4오분위수 5오분위수

 0.139(0.85) 0.056(0.34) 0.817***(4.58) 0.104**(2.17) 0.105***(4.01)

  ·  ·(    ) 0.395***(8.54) 0.508***(13.03) 0.496***(11.65) 0.557***(14.48) 0.558***(14.31)

  ·  ·(   ) 0.442***(6.88) 0.462***(8.18) 0.405***(6.46) 0.520***(10.00) 0.621***(11.20)

  ·  ·(   ) 0.204***(2.72) 0.459***(8.48) 0.553***(9.85) 0.576***(10.51) 0.508***(8.78)

  ·  ·(  ) 0.165**(2.22) 0.351***(4.40) 0.451***(5.14) 0.299***(3.16) 0.051(0.67)

  ·  ·(    ) -0.194**(-2.42) -0.072(-1.00) -0.196**(-2.32) 0.020(0.26) -0.121(-1.40)

  ·  ·(   ) -0.038(-0.35) -0.154(-1.20) 0.027(0.18) -0.043(-0.32) -0.442***(-3.50)

  ·  ·(   ) 0.156(1.49) 0.030(0.32) -0.165(-1.34) 0.276**(1.99) -0.068(-0.61)

  ·  ·(  ) 0.145(1.26) 0.017(0.12) 0.231*(1.76) 0.366**(2.47) 0.585***(4.64)

/ 18.5%/1,821 27.6%/1,848 25.7%/1,854 34.3%/1,915 34.2%/1,824

[패널 B] 영업비용 1오분위수 2오분위수 3오분위수 4오분위수 5오분위수

 0.116(1.42) -0.084(-1.27) 0.500***(7.73) -0.008(-0.50) 0.024***(2.59)

  ·  ·(    ) 0.858***(47.88) 0.928***(63.84) 0.916***(58.32) 0.952***(76.38) 0.909***(66.72)

  ·  ·(   ) 0.924***(37.62) 0.885***(42.57) 0.909***(39.97) 0.870***(49.61) 0.851***(42.20)

  ·  ·(   ) 0.809***(30.45) 0.935***(47.98) 0.894***(43.94) 0.954***(51.61) 0.808***(39.93)

  ·  ·(  ) 0.743***(26.33) 0.866***(29.01) 0.859***(27.01) 0.793***(24.82) 0.780***(29.12)

  ·  ·(    ) -0.057*(-1.87) -0.033(-1.23) -0.103***(-3.31) -0.183***(-7.17) -0.035(-1.17)

  ·  ·(   ) -0.142***(-3.26) -0.084*(-1.76) -0.161***(-3.03) -0.158***(-3.49) -0.184***(-4.12)

  ·  ·(   ) 0.013(0.34) -0.067**(-1.97) -0.145***(-3.35) -0.247***(-5.82) 0.009(0.24)

  ·  ·(  ) 0.057(1.30) 0.114**(2.28) 0.137***(2.77) 0.189***(3.63) 0.166***(3.57)

/ 86.2%/1,833 89.9%/1,868 87.2%/1,868 90.3%/1,928 89.3%/1,832

[패널 C] 매출원가 1오분위수 2오분위수 3오분위수 4오분위수 5오분위수

 -0.029(-0.40) 0.055(0.90) 0.099(1.61) -0.003(-0.18) 0.015(1.41)

  ·  ·(    ) 0.974***(57.73) 0.969***(67.98) 0.996***(64.34) 0.975***(71.32) 0.953***(61.81)

  ·  ·(   ) 0.982***(43.36) 0.913***(43.69) 0.982***(43.23) 0.899***(46.79) 0.878***(38.54)

  ·  ·(   ) 0.825***(34.44) 0.971***(51.29) 0.951***(46.55) 0.998***(49.29) 0.864***(37.90)

  ·  ·(  ) 0.866***(34.09) 0.929***(32.03) 0.920***(29.77) 0.891***(25.46) 0.939***(31.04)

  ·  ·(    ) -0.064**(-2.24) -0.015(-0.60) -0.102***(-3.37) -0.156***(-5.58) -0.044(-1.29)

  ·  ·(   ) -0.069*(-1.75) 0.015(0.32) -0.219***(-4.23) -0.152***(-3.07) -0.133***(-2.62)

  ·  ·(   ) 0.088**(2.56) -0.036(-1.07) -0.129***(-3.06) -0.164***(-3.54) 0.030(0.73)

  ·  ·(  ) -0.016(-0.40) 0.087*(1.79) 0.081*(1.70) 0.092(1.61) 0.004(0.07)

/ 90.3%/1,810 91.2%/1,857 89.0%/1,864 89.4%/1,921 88.0%/1,831

1) ***, **, *는 각각 최소 1%, 5%, 10% 수준에서 유의성을 나타냄(양측검정). ( )안의 숫자는 t값임.

2) 산업더미변수와 연도더미변수의 계수추정치는 생략함.

<표 8> 산업경쟁도에 따른 3기간 모형의 분석결과
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의 계수값은 (-)0.194, 독점도가 높은 산업(5오분

위수)에 속한 기업이 전전기매출감소, 전기매출증

가, 당기매출감소인 경우인 
  의 계수값은 

(-)0.442로 통계적으로 유의한 음(-)의 값이 나타

났다. 이는 경쟁이 심한 산업이 속한 기업은 과거대

비(전전기․전기매출증가) 당기매출이 일시적으로 

감소하는 경우에, 독점도가 높은 산업에 속한 기업

은 시장상황이 불확실하고(전전기매출감소, 전기매

출증가) 당기매출이 감소하는 경우에 하방경직적 원

가행태가 나타났다.

[패널 B] 영업비용 분석결과 전전기매출감소, 전

기매출증가, 당기매출감소인 경우인 
  의 계

수 값은 대부분 통계적으로 유의한 음(-)의 값이 나

타났다. 이는 시장상황이 불확실하고(전전기매출감

소, 전기매출증가) 당기매출이 감소하는 경우에 기

업은 영업비용을 덜 감소시키는 것으로 해석할 수 

있다. 특히 독점도가 높은 산업에 속한 기업의 영업

비용 하방경직성이 제일 큰 것으로 나타났다.

[패널 C] 매출원가 분석결과 당기매출 감소시 매

출원가의 하방경직성은 3오분위수, 4오분위수에 속

한 기업이 다른 오분위수에 속한 기업보다 더 큰 것

으로 나타났다. 2오분위수, 3오분위수에 속한 기업

은 지속적 매출감소(3년 연속 매출감소)인 경우에만 

자원을 처분하는 것으로 나타났다. 과거 3개년동안 

단 한번이라도 매출이 증가하였다면 당기매출이 감

소하더라도 사업을 계속 유지하는 투자전략 의사결

정을 하는 것으로 나타났다.

산업경쟁도 2기간 확장모형, 경쟁도별 2기간․3

기간 모형 분석결과를 요약하면 경쟁이 심하거나 독

점도가 높은 산업에 속한 기업의 경우 매출감소시 

사업을 중단하는 것이 아니라 계속 유지한다는 투자

이력현상이 원가행태에 영향을 미칠 것이라는 [가설 

2]를 지지하는 것으로 나타났다.

5.4 유형자산집중도 회귀분석결과

다음 <표 9>는 유형자산집중도에 따른 2기간 모형

의 분석을 통해 [가설 3]을 검증한 결과이다. 연도

별-산업별 유형자산집중도가 높은 5오분위 산업에 

속한 기업들의 유형자산집중도에 따른 분석을 실시

하였다.4)

분석결과, 판매관리비의 경우 전기매출증가, 당기

매출 감소시가 아닌 전기․당기매출이 감소한 경우

에 하방경직적 원가행태가 나타났다. 영업비용의 경

우 산업의 유형자산집중도가 높으며 기업의 유형자

산집중도가 높은 경우에 전기매출증감과 상관없이 

당기매출이 감소한 경우 하방경직적 원가행태가 나

타났다. 매출원가의 경우 전기매출증가, 당기매출 

감소시 원가는 하방경직적인 것으로 나타났다.

다음 <표 10>은 유형자산집중도에 따른 3기간 모

형의 분석결과이다. 분석결과 유형자산집중도가 높

은 산업에 속한 유형자산집중도가 높은 기업의 경우 

당기매출 감소시 원가행태는 하방경직적인 것으로 

나타났다.

[가설 3]의 분석결과는 투자이력현상을 원가행태

로 확인할 수 있음을 나타내는 실증결과라 볼 수 있

다. 자산전략의 측정치로 유형자산집중도를 통해 분

석한 결과, 유형자산집중도가 높은 산업에 속한 기

업의 자산은 매출감소시 자산처분보다 이를 유지하

는 것이 합리적인 자산전략이라는 Peteraf(1993)

의 주장과도 일치하는 결과로서 [가설 3]을 지지하

는 것으로 나타났다.

4) 자산전략의 측정변수인 기업별 유형자산집중도와 산업별 유형자산집중도는 통제변수인 자산집중도와 다중공선성이 높으며 계수해석의 

용이하지 않으므로 [가설 3]은 2기간 확장모형분석을 제외한 2기간, 3기간 모형의 분석을 실시하였다.
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종속변수
표본
기업

전기매출증가-
당기매출증가

전기매출증가-
당기매출감소

전기매출감소-
당기매출증가

전기매출감소-
당기매출감소

 

판매관리비

1오분위 0.369***  0.426** 0.629*** -0.028 43.2% 340

2오분위 0.520***  0.030 0.484*** -0.052 31.7% 353

3오분위 0.583*** -0.235 0.793*** -0.362* 41.6% 402

4오분위 0.530*** -0.231 0.620*** -0.085 35.1% 396

5오분위 0.654*** -0.097 0.678*** -0.505*** 35.1% 510

영업비용

1오분위 0.906***  0.003 0.944***  0.026 94.8% 342

2오분위 0.908*** -0.064 0.881***  0.120* 92.1% 354

3오분위 0.939*** -0.153* 0.850*** -0.139* 87.1% 406

4오분위 1.022*** -0.229*** 0.920*** -0.152** 91.4% 395

5오분위 0.925*** -0.143*** 0.926*** -0.039 88.4% 514

매출원가

1오분위 0.937*** -0.001 0.963***  0.038 94.3% 342

2오분위 0.940*** -0.084 0.906***  0.130* 92.1% 354

3오분위 0.974*** -0.132* 0.883***  0.037 91.1% 407

4오분위 1.069*** -0.241*** 0.949*** -0.154** 90.9% 395

5오분위 0.946*** -0.158** 0.948***  0.030 85.3% 509

1) ***, **, *는 각각 최소 1%, 5%, 10% 수준에서 유의성을 나타냄(양측검정).
2) 본 표본은 연도별-산업별 유형자산집중도가 높은 5분위 산업에 속한 기업들의 분석결과임.

<표 9> 유형자산집중도에 따른 2기간 모형의 분석결과 

종속변수
표본
기업

증가-
증가-
증가

증가-
증가-
감소

증가-
감소-
증가

증가-
감소-
감소

감소-
증가-
증가

감소-
증가-
감소

감소-
감소-
증가

감소-
감소-
감소

판매관리비

1오분위 0.405***  0.421** 0.739*** -0.213 0.219*  1.030 0.318  0.522

2오분위 0.560***  0.135 0.552*** -0.443* 0.492*** -1.215*** 0.102  0.938**

3오분위 0.589*** -0.054 0.812*** -0.454** 0.615*** -0.824** 0.592**  0.351

4오분위 0.431*** -0.221 0.600*** -0.666** 0.557***  0.156 0.599***  0.160

5오분위 0.669*** -0.141 0.673*** -0.711*** 0.735*** -0.332 0.801*** -0.502*

영업비용

1오분위 0.913*** -0.017 0.929***  0.021 0.894*** -0.126 1.004***  0.050

2오분위 0.914*** -0.052 0.905***  0.108 0.885*** -0.316** 0.753***  0.245**

3오분위 0.939*** -0.164* 0.866*** -0.437*** 0.895*** -0.165 0.714***  0.822***

4오분위 1.016*** -0.193*** 0.977*** -0.309*** 1.031*** -0.422*** 0.843*** -0.037

5오분위 0.940*** -0.125** 0.887*** -0.036 0.892*** -0.189** 0.983*** -0.064

매출원가

1오분위 0.942*** -0.022 0.939***  0.041 0.925*** -0.041 1.040***  0.053

2오분위 0.943*** -0.072 0.931***  0.137* 0.929*** -0.292** 0.792***  0.203*

3오분위 0.961*** -0.122 0.883*** -0.041 0.918*** -0.116 0.822***  0.555***

4오분위 1.074*** -0.211*** 1.013*** -0.294*** 1.083*** -0.463*** 0.869*** -0.045

5오분위 0.950*** -0.128* 0.905***  0.042 0.921*** -0.215** 0.998***  0.008

1) ***, **, *는 각각 최소 1%, 5%, 10% 수준에서 유의성을 나타냄(양측검정).
2) 3기간 모형의 기간은 전전기-전기-당기순으로 나타냄.

<표 10> 유형자산집중도에 따른 3기간 모형의 분석결과 
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Ⅵ. 결 론

본 연구는 기업의 투자이력현상이 원가행태에 미

치는 영향을 확인하고자 한다. Dixit(1989)는 평균

비용이 수익보다 높은 경우 기업이 자산을 처분하거

나 투자를 회수하는 의사결정을 하는 대신에 투자를 

유보하는 현상을 이력현상행태라고 명명하였다. 즉 

매출이 감소하는 상황에서 투자를 회수하지 않고 유

지한다는 것은 원가측면에서 매출감소시 원가를 덜 

감소시키는 의사결정과 유사하다.

기업의 투자전략은 개별제품수준이 아닌 사업부서

단위로 이루어지므로 경영자는 매출감소시기에 자원

의 감소 또는 유지 결정이 아닌 사업부의 유지 또는 

폐쇄에 대한 의사결정을 하게 된다. 이에 따라 전략

과 원가행태간의 관계를 분석함에 있어 활동수준의 

기준을 사업부수준으로 가정한 후 이에 따라 투자전

략에 따른 가설을 설정하였다.

투자전략에 따른 경영자의 의사결정이 원가행태에 

미치는 영향의 분석한 결과는 다음과 같다.

첫째, [가설 1]의 검증결과, 해외매출비중은 판매

관리비, 영업비용, 매출원가의 원가행태에 영향을 

미치는 것으로 나타났다. 또한 해외매출비중이 높을

수록 해외사업부를 유지하기 위해 매출감소시기에도 

해외사업부를 계속 유지하여 투자이력현상이 나타난

다는 Christophe(1997)의 결과와도 일치한다. 따

라서 해외사업비중이 큰 기업의 투자이력현상이 원

가행태에 영향을 미칠 것이라는 [가설 1]을 지지하

는 것으로 나타났다.

둘째, [가설 2]의 검증결과, 독점도가 높은 산업

에 속한 기업의 영업비용과 매출원가는 매출감소시 

원가는 그렇지 않은 기업의 원가에 비해 하방경직적

인 것으로 나타났다. 시장경쟁도에 따라 오분위수로 

표본을 나눈 후 분석한 결과 독점도가 높은 산업(5

오분위수) 뿐만 아니라 경쟁이 심한 산업(1오분위

수)에 속한 기업의 판매관리비, 영업비용, 매출원가

는 과거 3개년동안 단 한번이라도 매출이 증가하였

다면 당기매출 감소시 원가행태는 하방경직적인 것

으로 나타났다. 이는 경쟁이 심하거나 독점도가 높

은 산업에 속한 기업의 경우 진입장벽에 의해 매출

감소시 사업을 중단하는 것이 아니라 계속 유지하는 

투자이력현상이 나타남을 보여주는 결과로 [가설 2]

를 지지하는 것으로 나타났다.

마지막으로 [가설 3]의 검증결과, 유형자산집중

도가 높은 산업의 유형자산집중도가 높은 기업은 

당기매출 감소시 판매관리비, 영업비용, 매출원가

의 행태는 하방경직적인 것으로 나타났다. 이는 유

형자산집중도가 높은 산업에 속한 기업의 자산은 

매출감소시 자산처분보다 이를 유지하는 것이 합리

적인 자산전략이라는 Peteraf(1993)의 주장과 일

치하는 결과로서 [가설 3]을 지지하는 것으로 나

타났다.

본 연구는 자원준거이론에 따른 투자전략관점에서 

전략에 따라 자원에 대한 경영자의 의사결정이 이루

어지는지를 국내기업의 원가행태를 통해 실증적으로 

분석하였다는 점에서 비대칭적 원가행태의 연구분야

를 확장했다는 데 의의가 있다. 또한 기업의 자원조

정에 관한 의사결정은 자원용량 뿐만 아니라 사업의 

유지, 투자, 회수와도 관련되어 있음을 제시하였다

는 점에서 선행연구와 차별성을 갖는다.

본 연구는 다음과 같은 한계점을 갖는다. 첫째, 기

업전략을 검증함에 있어서 투자전략의 측정치와 원

가행태의 경제적 요인에 대한 선행연구와의 차별화

가 필요하다. 둘째, 기업전략은 다양한 요인에 의해 

결정되는 사항이므로 원가행태와 내생성이 있을 가

능성이 있으므로 이에 대한 고려가 필요하다. 마지
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막으로 전략의 직접적 영향을 본 확장모형에 비해 

계수해석의 한계로 인한 다기간 모형의 오분위수 분

석결과는 전략이 원가행태에 미치는 간접적인 영향

이므로 이에 대한 해석시 유의할 필요가 있다.
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Abstract

This paper investigates the impact of investment strategy on asymmetric cost behavior. 

Managers set up strategy for achievement of target, and run business depending on the strategy. 

To confirm whether the resource is allocated by strategy or not, we need to understand the cost 

behavior, one of the cost information. Because, cost behavior can be seen as the results of 

strategic decision if cost is allocated by firm’s strategy.

The aim of this paper is investigating the effect of hysteresis behavior on cost behavior. 

According to Dixit(1989), hysteresis behavior is manager’s sticky decision about disinvestment 

against economic unfavorable situation. Again, decision about not disinvestment but keeping 

investment when sales decreases, is somewhat similar to asymmetry cost behavior, which costs 

are decline less in response to sales decreases than they rise for equivalent sales increases 

(Anderson et al. 2003).

Therefore, We analyse the impact of hysteresis strategy on asymmetric cost behavior with two 

hypotheses, and the results are as follows.

First, firms with higher ratio of foreign sales, they have an incentive to keep foreign division 

even though sales decrease. Therefore, cost behavior appeared to be stickiness and hysteresis 

strategy makes cost stickiness stronger. The results support hypothesis 1.

Next, firms belong to competitive or monopolistic industry, have an incentive to keep division 

form preventing entrance of potential competitors. Therefore, cost behavior appeared to be 

stickiness and hysteresis strategy makes cost stickiness stronger. The results support 

hypothesis 2.
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Lastly, if firms have higher asset intensity and belong to industry with higher asset intensity, 

firms have an incentive to keep division to holding co-specialized asset. Therefore, cost behavior 

appeared to be stickiness and hysteresis strategy makes cost stickiness stronger. The results 

support hypothesis 3.

This paper contributes to the accounting research by investigating the influence of strategy 

on asymmetric cost behavior. Also it shows that manager’s decision for resource adjustment are 

related with not only resource capacity but also investment, itself.

However, further studies are needed to done for sophisticated investigation for the relationship 

between strategy and cost behavior. Strategy are set up by various determinants, so there are 

possibility of endogeneity problem. Lastly, the results of multiple period suggest indirect effect 

of investment strategy on cost behavior, it should be interpreted with caution.

Key words: strategy, investment strategy, cost behavior, asymmetric cost behavior
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