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1. 서론

최근 국내기업들은세계화 및국제화물결에 따라 성

장의한계가있는 국내시장을 넘어서 해외시장으로진출

하고 있다. 본 연구에서는 국내기업의 국제다각화가 비

대칭적 원가행태에 미치는 영향을 살펴봄으로서 경영자

의 조정비용에 어떠한 영향을 미치는 지 검증하는데 그

목적이 있다.

원가는 변동원가와 고정원가로 구분되며, 변동원가는

활동수준에 따라비례하게 증감하는 반면 고정원가는활

동수준과 무관하게 일정한 수준으로 발생한다[1]. 기업

의 경영자가 고정원가와관련된설비용량 자원을 활동수

준에 비례하여 감소시키지 않는 의사결정을 한다면, 활

동수준이 감소하더라도 고정원가는 감소되지 않는다[2]. 
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요  약  본연구는기업의국제다각화가하방경직적인원가행태에미치는영향을실증적으로분석하였다. 기업의활동수준을

나타내는 척도로서 매출액이 증가할 때의 원가증가율보다 매출액이 감소할 때의 원가감소율이 낮게 나타나는 원가행태를

하방경직적인원가행태라고부른다. 이러한원가행태는경영자의조정비용을고려한의사결정으로인해발생하는데국제다

각화기업의경우, 발생액상쇄가설에따라경영자의조정비용에대한재량적의사결정판단개입이줄어들것이라고판단하

였다. 실증분석 결과, 국제다각화 기업이 그렇지 않은 기업보다 원가의 하방경직성이 완화되었음이 관찰되었다. 본 연구는

기업의국제다각화가경영자의원가에관련된의사결정에유의한영향을줄수있는가를검증함으로서자본시장과학계에

공헌할 것으로 기대된다. 

Abstract This study investigated the effect of corporate international diversification on cost stickiness. A cost 

behavior that indicates a lower rate of cost reduction when the volume of sales decreases than the rate of cost increase 

when the volume of sales is increased is called cost stickiness. This cost behavior is caused by decisions made by 

considering the adjusting costs of the manager, and for corporate international diversification, the decision making on 

the adjustment cost of the manager has been reduced by the offsetting accruals hypothesis. From the empirical results, 

we observed that the cost stickiness of international diversified companies decreases. It is expected to contribute to 

the capital market and academia by identifying whether corporate international diversification can have a significant 

impact on management decision making related to costs.
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이와같이 기업의 활동수준을 나타내는 척도로서매출액

이 증가할 때의 원가증가율보다 매출액이 감소할 때의

원가의 감소율이 낮게 나타나는 원가행태를원가의하방

경직성이라고 부른다. 

Anderson et al.(2003)은 하방경직적인 원가행태의

발생 원인으로 경영자의 조정비용을 고려한 의사결정을

제시하였다[3]. 조정비용은 원가절감으로 야기되는 해직

직원에 대한 금전적인 비용(해직수당, 퇴직금, 탐색비용, 

고용비용, 훈련비용 등)과 비금전적인 비용(심리적 부담, 

팀워크 붕괴, 사기저하등)을 모두포함한것으로 경영자

는 의사결정시 이를고려하기 때문에 기업의 원가행태에

영향을 끼친다. 

국제다각화는 기업이 제한된 국내시장을넘어 국제시

장으로 진출하는것을 의미하며, 선행연구에서는기업의

국제다각화가기업가치에부정적인혹은긍정적인영향

을 미친다고 설명하고 있다. 

부정적인 관점에서 기업의 국제다각화는 외국시장에

적응하기 위한 경제적 비용이 높기 때문에 기업 가치를

낮춘다고 주장을 제시하였다. 반면, 긍정적인 과정에서

기업의 국제다각화는 국내 및 국외의 시장상황에 맞춰

대응할 수 있는 융통성이 커짐으로서 기업 가치를 높일

수 있다고 주장하였다. 국내연구에서는 2000년대 초반

에는 기업의 국제다각화는 기업 가치를 높이는 데 도움

이되지않았지만, 점차 기업 가치에도움에 되는 방향의

실증분석 결과들이 제시되었다. 

특히, 국제다각화 관련 이익조정 연구인 Jiraporn et 

al.(2008)의 연구에서는 국제다각화 기업에서는 자사 간

의 이익을 상쇄하여전체 기업의 이익변동성을 줄인다고

하였으며, 안미강 외(2012)는 국제다각화 기업일수록

기업경영의 제약요건이 늘어남에 따라 이익조정이 적게

나타난다고 보고하였다. 이러한 연구결과는 기업의 국제

다각화가 진행될수록 이익의 변동성이 줄어들어 이익조

정 유인이 감소한다는 발생액 상쇄가설(offsetting 

accruals hypothesis)을지지하는것으로서 국제다각화는

이익의 유연화 및 기업경영의 제약요인으로인해경영자

의 재량적 의사결정이 줄어든다는 것을 의미한다.[4-5].  

이에 본 연구에서는 기업의 국제다각화는 경영자의

이익조정에대한 유인 감소와 기업경영의제약요인의 증

가를 야기함으로서 경영자는 조정비용에 대한 재량권을

낮출것으로판단하였으며이러한상황에서기업의하방

경직적인 원가행태가 완화될 것이라고 예측하였다. 

본 연구에서는 원가의 하방경직성 관련 선행연구에서

제시한 다수의 통제변수를 포함하여 실증분석을 수행하

였다. 그러나 기업의 원가행태는 기업특성 뿐만 아니라

거시경제를 비롯한 다양한 요인에 의해 영향을 받을 수

있기 때문에 본 연구모형에 포함되지 않은 변수로 인한

측정오차가 발생할 수 있는 한계점이 있다. 

그럼에도 불구하고본 연구에서는 기업의 국제다각화

에 대한 원가행태관련 연구가 미흡한 단계에서 기업의

국제다각화가 하방경직적인 원가행태에 미치는 영향을

실증적으로 검증하였다는데 그 의의가 있을 것이다. 또

한, 기업의 국제다각화가 경영자의 원가에 관련된 의사

결정에 유의한 영향을 줄수 있는 가를 확인함으로서 추

가적인 공헌점이 있을 것으로 판단된다.

2. 선행연구 및 가설설정

2.1 하방경직성  

원가를 원가행태에따라 구분하면 변동원가와 고정원

가로 나눌 수 있다. 변동원가는 활동수준의 변화에 비례

하여 증감하는원가인반면 고정원가는활동수준과 무관

하게 일정한 수준으로 발생하는 원가이다[1]. 만약 경영

자가 고정원가와 관련된 설비용량자원을 감소시키지 않

는 의사결정을 한다면, 활동수준이 감소하더라도 고정원

가는 감소되지 않을 것이다. 이와 같이 기업의 활동수준

을 나타내는 척도로서 매출액이 증가할 때의 원가증가

율보다 매출액이 감소할 때의 원가의 감소율이 낮게 나

타나는 원가행태를 원가의 하방경직성이라고 칭한다[2].

Fig 1의 (1)은 대칭적 원가행태이며, (2)는 하방경직

적인 원가행태를 나타낸다. (2)의 경우 활동수준(△

Sales)이 증가할 때의 기울기보다 감소할 때 기울기가

상대적으로 완곡하다 것을 확인할 수 있다. 

Fig. 1. Symmetric and asymmetric cost behaviors
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이러한 하방경직적인 원가행태가 관찰되는 원인으로

서 Anderson et al.(2003)은 경영자가 기업의 매출이 증

가할 때 이에상응 자원을 투입하지만 기업의매출이 감

소할 때에는 조정비용을 우선적으로 고려한 후 이에 상

응하는 자원을 절감하기 때문이라고 설명하였다[3]. 즉, 

경영자의 매출액 감소 시 유휴자원을 유지 및 수정하는

의사결정에의하여원가행태가 결정될 수있음을의미한

다. 이에 기업의 원가행태에 관련한 경영자 의사결정에

영향을 미칠 수있는 요인들에 관하여 다양한연구가 진

행되었다. 

Chen et al.(2012)는 기업지배구조가 경영자의 사적

추구를 위한의사결정에 영향을 미치게 되어 궁극적으로

원가행태에도 변화를 가져올 것이라고 판단하였다[6]. 

연구결과, 기업지배구조 수준이 우수할수록 하방경직적

인 원가행태가 감소되는 것으로 보고하였다. 구정호

(2011)에서는 국내 기업을 대상으로 경영자 및외국인투

자자지분율이 기업의 원가행태에미치는영향을살펴보

았다[7]. 연구결과, 경영자지분율이 높을수록 판매관리

비 및 인건비의 하방경직적인 원가행태가 완화되었으며, 

외국인투자자 지분율이 높을수록 총원가의 하방경직적

인 원가행태가 완화되었음을 보고하였다. 정형록(2007)

은 지배주주지분율이 높아질수록 하방경직적인 원가행

태가 감소되었음을 보고함으로서 국내 자본시장에서도

기업지배구조수준이원가행태에 영향을 미칠 수있음을

제시하였다[8]. 

2.2 국제다각화 

Kogut(1983)에서 기업은 국제다각화를 통하여 아직

개척되지 않은 새로운 시장으로 영업활동을 확장할 수

있다고 설명하였으며, 윤소라(2015)에서 최근 국내기업

들이내수시장에서의정체된성장률을 극복하기 위해 국

제시장으로 진출하기 위해 국제다각화를 추진하고 있다

고 보고하였다[9, 10]. 

국제다각화의 효과에 대해서는 부정적인관점과 긍정

적인관점이 모두존재한다. 우선, 국제다각화는 기업 가

치에부정적인 영향을 줄수 있다는 연구는다음과같다. 

Kinney(1972)는 기업이 국제다각화를 통해 해외영업 부

문이 늘어나게 되면 시장위험이 증가하여, 결국 기업가

치가 떨어질 수 있음을 제시하였다[11]. Chrisophe and 

Pfeiffer(2002)의 연구에서도 기업의 국제다각화는 경제

적 비용이 효익보다 높기 때문에 기업 가치를높이는 데

도움이 되지 않는다고 보고하였다[12]. 국내 기업을 대

상으로 한 연구인 이장호(2003)에서도 국제다각화 기업

일수록외국시장에 적응하기 위한 경제적 비용이 증가함

에 따라 기업 가치는 낮아질 것이라고 주장하였다[13]. 

다음으로 국제다각화는 기업에 긍정적인 영향을 줄

수 있다는 연구는 다음과 같다. Kogut(1985)는 기업은

국제다각화를 통하여 성과가 높은 시장에서의이익을통

해서 손실이 발생된 시장에서의 영향을 희석시킬 수 있

기 때문에 효과적인 경영에 도움이 된다고 설명하였으

며, Denis et al (2002)는 국제다각화 기업은 각각의 시

장 환경에 따라 의사결정을조정할 수 있기 때문에 투자

위험을 낮출 수 있다고 주장하였다[14, 15]. 국내연구로

서, 김명인 등(2012)은 기업의 국제다각화 수준이 높을

수록 이익반응계수가 증가함에 따라 국제다각화가 기업

가치에 긍정적인 영향을 줄 수 있음을 의미하였다[16]. 

국제다각화 관련 이익조정 연구로서 Jiraporn et 

al.(2008)은 기업의 국제다각화가 진행될수록 이익의 변

동성이줄어들어이익조정 유인이 감소한다는발생액상

쇄가설(offsetting accruals hypothesis)을 제시하였다. 이

익변동성 가설에 따르면, 기업의 국제다각화는 지사 간

의 이익을 상쇄하여 전체 기업의 이익변동성이줄어들게

되고, 이는 지사 간의 이익유연화를 실현함으로서 이익

조정 유인을 감소된다[4]. 

국내연구인 안미강 외(2012)는 기업의 국제다각화 수

준과 재량적 발생액을 이용한 이익조정 간에는 유의한

음(-)의상관관계가나타난다고 보고하였다. 이러한 연구

결과는 발생액 상쇄가설을지지하는 실증분석 결과이며, 

국제다각화는 기업경영의 제약요인이 늘어남에 따라 재

량적 의사결정의 어려움으로 인해 이익조정이 줄어든다

는 것을 의미한다.[5].  

2.3 가설설정 

기업의 하방경직적인 원가행태는 경영자의 매출증감

에 따른조정비용을 고려한 재량적인의사결정으로 인해

발생한다. 즉, 매출이 감소하더라도 경영자는 향후 매출

이 증가하였을 때 추가적으로발생할 수 있는 비용을 미

리 고려함으로서, 올해 비용을 매출 증가율에 비례하여

감소시키지 않는 의사결정을 실시한다.

선행연구에서 제시한 발생액 상쇄가설에 따르면, 국

제다각화가 진행될수록 기업 전체의 이익변동성이 감소

하게 되며, 지사간의 이익유연화를실현시키게된다. 더
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불어, 해외 지사관리의 어려움이나 예측이 어려운 해외

시장 상황은 경영자의 재량적 회계선택을 더욱 어렵게

만든다. 결국 이러한 국제다각화 상황에서 경영자의 이

익조정에 대한 유인은 감소할 것이며, 궁극적으로 매출

감소에 따른 조정비용에 대한 경영자의 재량적 판단의

개입정도는 약해질 것으로 예측하였다. 이에 본 연구에

서는국제다각화를수행하는기업에서 그렇지 않은기업

보다 하방경직적인 원가행태가 완화될 것이라고 연구가

설을 설정하였다.

연구가설: 국제다각화 기업은 그렇지 않은 기업보다

원가의 하방경직성이 완화될 것이다. 

3. 연구방법론

3.1 국제다각화 변수 측정

본 연구에서는 코스피(KOSPI)와 코스닥(KOSDAQ) 

상장기업을대상으로해외매출이 있는 기업과 그렇지 않

은 기업으로 구분하여 국제다각화를 측정하는 더미변수

인 FSD를 설정하였다. 또한, 강건성 분석(robustness 

test)을 수행하기 위해 해외매출액(해외매출액/총매출액)

을 산출하여 국제다각화 수준을 나타내는 연속변수인

FSR을 설정하였다. 

3.2 하방경직성 모형

Anderson et al.(2003)은 원가의하방경직성을 실증적

으로 검증할 수 있는 모형은 다음과 같이 제시하였다[3]. 

[Anderson et al.(2003)의 기본모형]

△SGA = β0 + β1△Sales + β2△Sales*DD + ε

여기서,

△SGA =작년대비 판매관리비 변화율

△Sales =작년대비 매출액 변화율

DD = t년도의 매출이 t-1년도에 비해 감소한 경우 1,
그렇지 않으면 0인 더미변수

위의 [Anderson et al(2003)의기본모형]에서 β1은 매

출액이 1단위만큼 증가할 때 판매관리비의 증가율이며, 

β1+β2는 매출액이 1단위만큼 감소할 때 판매관리비의

감소율을 의미한다. β2가 유의한 부(-)의 값을 갖게 되면

β1+β2의계수 값이 β1의 계수값보다작아지므로 하방경

직적인 원가행태가 발생한다고 본다.

3.3 연구모형의 설정

본 연구에서는 Anderson et al.(2003)의 기본모형에

기업의 국제다각화 변수인 FSD와 판매관리비에 영향을

미칠 수 있는 요인을 통제하기 위해 다수의 통제변수를

포함하여 다음의 연구모형을 설정하였다. 

FSD가 포함된 변수인 △Sales*DD*FSD의 β3의 계수

값이 유의한 정(+)의 값을 갖게 되면, β2의 계수의 부(-)

의 부호와 반대가 되므로 국제다각화를 수행한 기업의

경우 하방경직적인 원가행태가완화된다고 해석한다. 반

면 β3계수가 β2의 계수의 부호와동일한 부(-)의 값을갖

는다면, 국제다각화 기업의원가의 하방경직성은 강화된

다는 것을 의미한다. 

본 연구의 통제변수는 다음과 같다. 기업규모(Size)는

기말 총자산에 자연로그를 취한 값으로 산출하였다. 부

채비율(Lev)은 기말 총자산 대비 기말 총부채로 측정하

였다. 감사법인 규모(Big)는 대형회계법인 삼일, 삼정, 

한영, 안진 회계법인에 속하면 1, 아니면 0인 더미변수

이다. 자산집중도(Asset)는 총매출 대비 기말총자산으로

측정하였다. 마지막으로 국가경제성장률(GDP), 코스피

시장상장유무(Market), 연도(YD) 및 산업더미(ID)를 추

가적으로 통제변수에 포함하였다.

[연구모형]

△SGA = β0 + β1△Sales + β2△Sales*DD + 

  β3△Sales*DD*FSD + β4△Sales*DD*Size +  

  β5△Sales*DD*Lev + β6△Sales*DD*Big + 

  β7△Sales*DD*Asset + β8△Sales*DD*GDP + 

  β9Market + YD + ID + ε

여기서,

△SGA =작년대비 판매관리비 변화율

△Sales =작년대비 매출액 변화율

DD = t년도의 매출이 t-1년도에 비해 감소한 경우 1,
그렇지 않으면 0인 더미변수

FSD =해외매출이 있는 기업이면 1인 더미변수

Size =기업규모 (기말 총자산의 자연로그 값)

Lev =부채비율 (기말 총부채 / 기말 총자산)

Big =BIG4회계법인(삼일, 삼정, 한영, 안진)이면 1, 그렇

지 않으면 0인 더미변수
Asset =자산집중도 (기말 총자산/ 기말 총매출)

GDP =국가경제성장률

Market =코스피상장기업이면 1이며, 코스닥 상장기업이면

0인 더미변수
YD =연도더미

ID =산업더미
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3.4 표본선정

본 연구에서는 2011년부터 2016년까지의 국내 거래

소에서 상장된 12월 결산인 비금융업 기업을 대상으로

표본을 구성하였다. 해외매출액 자료는 KisValue에서

수집하였으며, 기타 재무자료는 TS2000에서 수집하였

다. 실증분석 수행을 위한 최종 표본 수는 9,465개 이다. 

4. 실증분석결과

4.1 기술통계량

Table 1은 본 연구의 연구모형에서 설정한 변수들의

기술통계량은 결과이며, 종속변수인 판매관리비 변화율

(△SGA)과 매출액 변화율(△Sales)의 평균값은 각각

0.032와 0.010으로 관찰되었다. 

주요변수인 FSD는 기업의 해외매출 유무를 나타내는

더미변수이며 평균값은 0.671로서 전체표본기업 중 약

67.1%가 해외매출이 있는 것으로 나타났다. t년도의 매

출이 t-1년도에 비해 감소한 경우를 나타내는 더비변수

인 DD의 평균값은 0.439로서, 이는 전체 표본기업 중

43.9%가 작년대비 올해매출액의 감소가 있었음을 의미

한다. 통제변수인 Size, Lev, Big, Asset, GDP, Market의

기술통계량값은 선행연구에서 보고된 결과와 유사한 값

이 관찰되었다. 

Table 1. Descriptive statistics

Variable Mean Q1 Med Q3 Std. dev.

△SGA 0.032 -0.052 0.042 0.137 0.332

△Sales 0.010 -0.093 0.021 0.125 0.433

FSD 0.671 0.000 1.000 1.000 0.470

DD 0.439 0.000 0.000 1.000 0.496

Size 25.916 24.981 25.649 26.566 1.389

Lev 0.382 0.216 0.378 0.533 0.204

Big 0.518 0.000 1.000 1.000 0.500

Asset 5.655 0.952 1.357 2.066 131.247

GDP 2.876 2.800 2.900 3.100 0.302

Market 0.401 0.000 0.000 1.000 0.490

4.2 상관관계분석 결과

Table 2는 본 연구의 실증모형에서 설정한 변수간의

피어슨 상관관계분석 결과이다. 판매관리비 변화율(△

SGA)은 매출액 변화율(△Sales), 부채비율(Lev)과 유의

한 정(+)의 상관관계가 나타났으며, 국가경제성장률

(GDP), 코스닥시장(Market)과는 유의한 부(-)의 상관관

계가 나타났다. 그러나 주요변수인 FSD와는 유의한 관

계가 관찰되지 않았다. 

이와 같은 상관관계분석 결과는 두 변수사이의 상관

관계를 단순하게 분석하는 것이기 때문에 하방강직성에

관련된 연구가설을 검증하기에는 제약이 있다. 이에 다

음 절에서 판매관리비 변화율(△SGA)에 영향을 미칠 수

있는 통제변수를포함한하방경직성 모형을 이용하여다

중회귀분석 결과를 살펴보았다.

Table 2. Pearson correlation

Var. △Sales FSD DD Size Lev Big Asset GDP Market

△SGA
0.146 0.010 -0.153 0.002 0.022 -0.012 -0.017 -0.037 -0.030

(0.000) (0.332) (0.000) (0.839) (0.034) (0.252) (0.108) (0.000) (0.004)

△Sales
-0.012 -0.480 0.006 -0.007 -0.004 -0.351 0.016 -0.015

(0.257) (0.000) (0.535) (0.497) (0.706) (0.000) (0.117) (0.151)

FSD
0.033 -0.066 0.009 -0.002 -0.003 -0.008 -0.046

(0.002) (0.000) (0.406) (0.867) (0.794) (0.435) (0.000)

DD
-0.054 -0.008 -0.037 0.023 -0.007 -0.007

(0.000) (0.417) (0.000) (0.027) (0.507) (0.478)

Size
0.180 0.405 0.020 0.011 0.554

(0.000) (0.048) (0.270) (0.000)

Lev
0.039 -0.008 -0.027 0.103

(0.000) (0.422) (0.009) (0.000)

Big
0.021 -0.036 0.257

(0.040) (0.000) (0.000)

Asset
-0.004 0.017

(0.729) (0.093)

GDP
-0.012

(0.250)

# Obs. 9,465 9,465 9,465 9,465 9,465 9,465 9,465 9,465 9,465

* Note: Parentheses indicate P-value.

4.3 다중회귀분석 결과

Table 3은 국제다각화가 기업의 판매관리비의 비대칭

적 원가행태에미친 영향을 검증하기위한 다중회귀분석

결과이다. 연도별 및 산업별 효과를 통제하기 위해 연도

더미와 산업더미를 모형에 포함시켰으며, 총 관측치 수

는 9,465개이다. 

매출액 변화율(△Sales)은 판매관리비 변화율(△SGA)

과 1%수준에서 유의한 정(+)의 상관관계가 나타났으며, 

t년도의 매출이 t-1년도에 비해 감소한 경우의매출액 변

화율(△Sales*DD)과는 10%수준에서 유의한 부(-)의 상
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관관계가 관찰되었다. 이는 작년대비 매출성과가감소한

경우의 판매관리비 감소율이 매출성과가 증가한 경우의

판매관리비 증가율보다적다는 것을 의미하면서, 판매관

리비의 하방경직적인 원가행태가 발생하고 있음을 나타

낸다.

여기에 해외매출이 있는 기업의 유무를 반영한 변수

인 △Sales*DD*CSR은 판매관리비 변화율(△SGA)과

1%수준에서 유의한 정(+)의 상관관계가 나타났으며, 이

는 해외매출이 있는기업의경우에판매관리비의하방경

직인 원가행태가 완화된다는 것을 의미한다. 즉, 국제다

각화를 이루는 기업은 그렇지 않은 기업에 비하여 경영

자의 매출감소에 따른 조정비용을 재량적으로 조정하려

는 유인이 줄어듦으로서 하방경직적인 원가행태가 약화

된다고 해석할 수 있다. 

Table 3. Multi-variate results: Foreign Sales Dummy 

(FSD)

Variable
Dependent Variable: △SGA

Coefficient t-value

Intercept 0.000 -0.01

△Sales 0.103*** 7.29

△Sales*DD -0.486* -1.95

△Sales*DD*FSD 0.092*** 4.43

△Sales*DD*Size 0.013 1.51

△Sales*DD*Lev -0.466*** -9.07

△Sales*DD*Big 0.052** 2.07

△Sales*DD*Asset 0.000*** -5.53

△Sales*DD*GDP 0.095*** 2.59

Market -0.018** -2.55

Year Dummy Included

Industry Dummy Included

Adjust R-square 3.78%

# of observation 9,465

* Note: ***, ** and * denote the significance level (two-tailed) at 

1%, 5% and 10% or less, respectively.

4.4 강건성 분석 결과

국제다각화가 기업의 판매관리비의 비대칭적 원가행

태에 미친 영향을 검증하기 위해 Table 3에서는 국제다

각화 대리변수로서 해외매출유무(FSD)를 사용하였다. 

앞선 연구결과를 보강하기 위해 해외매출유무(FSD) 대

신에 해외매출비중(FSR)을 국제다각화 대리변수로서 설

정하여 강건성 분석을 수행하였으며, 이에 대한 결과는

Table 4와 같다. 

Table 4의 결과는 앞선 Table 3의 결과와 동일하게

△Sales은 △SGA과 1%수준에서 유의한 정(+)의 상관관

계가 나타났으며, △Sales*DD과는 10%수준에서 유의

한 부(-)의 상관관계가 관찰되었다. △Sales*DD에 해외

매출비중(FSR)을 곱한 변수인 △Sales*DD*FSR은 △

SGA와 1%수준에서 유의한 정(+)의 상관관계가 나타나

면서, 해외매출이 높은기업일수록 판매관리비의 하방경

직인 원가행태가 완화되고 있다고 해석할 수 있다. 강건

성 분석에서도본 연구가설이유의하게지지되고 있음이

나타났다. 

Table 4. Robustness results: Foreign Sales Ratio (FSR)

Variable
Dependent Variable: △SGA

Coefficient t-value

Intercept 0.002 0.06

△Sales 0.103*** 7.25

△Sales*DD -0.431* -1.73

△Sales*DD*FSR 0.001*** 2.68

△Sales*DD*Size 0.013 1.40

△Sales*DD*Lev -0.463*** -8.96

△Sales*DD*Big 0.036 1.47

△Sales*DD*Asset 0.000*** -4.29

△Sales*DD*GDP 0.098*** 2.67

Market -0.019*** -2.60

Year Dummy Included

Industry Dummy Included

Adjust R-square 3.65%

# of observation 9,465

* Note: ***, ** and * denote the significance level (two-tailed) at 

1%, 5% and 10% or less, respectively

5. 결론

본 연구는 국제다각화 기업과 그렇지 않은 기업을 분

류하여, 기업의 국제다각화가 하방경직적인 원가행태에

미치는 영향을 살펴보았다. 

국제다각화 관련 국내외 연구에서는 기업의 국제다각

화는 경영자의이익조정행위를감소시킨다는발생액상

쇄가설을 제시하였다. 이에본 연구에서는 국제다각화를

통해 이익에 대한 경영자의 재량적 의사결정 유인이 감

소된다면, 현재 매출감소시점에서 미래의 매출증가로 인

해 발생할 수 있는 조정비용을 의도적으로 조정하려는

유인도 줄어들 것이라고 판단하였다. 만약 국제다각화에

따른 경영자의조정비용에 대한재량적의사결정 유인이

줄어든다면, 기업의 하방경직적인 원가행태는 완화될 것

이라고 예측하였다.

연구결과, 국제다각화 기업은 그렇지 않은 기업보다
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원가의 하방경직성이 감소되었음이 관찰되었으며, 국제

다각화 수준에 따른 원가행태의 변화를 살펴본 강건성

분석에서도 본 연구가설을 지지하는 결과가 나타났다. 

본 연구는 기업의 국제다각화가 하방경직적인 원가행

태에 끼치는 영향을 검증함으로서, 기업의국제다각화가

경영자의 원가에 관련된 의사결정에 유의한 영향을 줄

수 있음을 제시하였다는 데 자본시장과 학계에 공헌할

것으로 기대된다.

더불어, 본 연구에서 국제다각화가 경영자의 조정비

용에 대한 재량적 의사결정행위를 억제할 수 있음을 보

여줌으로서 기업지배구조의 장치로서 사용될 수 있음을

시사한다. 
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