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기업의 다변화 정도에 따른 경기변동 대응성

오 지 윤*

논문초록 1) 본연구에서는기업의지리적시장다변화, 또는 상품 다변화가경기침체기기업

의 성과 변동을 감소시키는지에 대하여 실증적으로 분석한다. 기업의 다변화 정

도는수출시장에진출하여지리적시장다변화를하고있는지, 다양한상품및서

비스를제공하는지(제1제품군비중)로 측정하였다. 외부감사대상이상의기업의

재무자료를이용하여경기침체기경영성과(매출액증가율, 영업이익률) 및생산

요소(노동비용 및유형자산투자율) 변동과 기업다변화정도의관계를살펴보았

다. 분석 결과, 지리적 다변화는경기침체기 공통적인 포트폴리오 효과를보이지

않았으나, 해외보다 국내 수요 감소가 두드러졌던 경기침체기에는 수출기업일수

록 성과가 상대적으로 양호하였다. 제1제품군 비중을 다변화 척도로 사용하였을

때에는경기침체기전반에걸쳐다변화의포트폴리오효과가나타났다. 제조업에

서는 노동 및 자본 관련 생산요소 둔화폭이 현저히 감소하였고, 비제조업에서는

경기침체기매출액증가율이상대적으로높았다. 이는경기침체기의수요감소가

업종마다 다를 때 다변화 정도가 높은 기업일수록 포트폴리오 효과로 인하여 성

과 변동폭이 감소함을 시사한다.
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Ⅰ. 서 론

본 연구에서는 경기침체기 기업의 다변화(diversification) 정도가 성과 변동에 어

떠한 영향을 미치는지 실증적으로 분석한다. 기업은 특화와 다변화 전략을 구사하

면서 성장한다. 특화(specialization)는 기업이 비교우위(comparative advantage)에

있는 상품을 집중적으로 생산하는 활동이다. 특화와 대척점에 있는 기업의 전략적

행위로 다변화(diversification, 또는 다각화)가 있다. 다변화는 상품 종류를 확대하

거나 최종재 시장의 지리적 위치를 다양화하는 행위이며, 더 나아가서는 사업 부문

을 확대하는 것을 의미하기도 한다.

경제학에서 특화와 다변화에 관한 논의는 국제무역의 영역에서 활발히 논의되었

다. 전통적인 무역 모형에서 국가는 개방 후 비교우위에 있는 상품에 특화

(specialization)함으로써 이익을 얻는다고 한다. 이처럼 특화가 이루어지면 생산의

전문화가 진행되면서 효율적인 자원 배분이 가능하다. 한편 다변화(diversification)

는 경제성장의 원천이자 결과로 언급되어 왔다. Kaulich(2012)에 의하면 쿠즈네츠

(1971)는 “경제성장은 장기적으로 다양한 재화를 공급할 수 있는 능력이 증가하는

현상”이라고 정의하였으며, Grossman and Helpman(1992)는 성장하는 경제는 더

많은 양, 더 높은 품질의 다양한 상품을 만들어낸다고 기술하고 있다.

특화 또는 다변화가 성장에 미치는각각의 장점과 별도로, 다변화는 변동성을감

소시키는 포트폴리오 효과로 인하여 주목을 받아왔다. 즉 생산 및 수출 구조가 다

각화된 경제는 특화된 경제보다 경제 충격에 덜 취약하고, 생산량 측면에서 변동성

이 적다. 특히 불확실성이 있을 때 특화된 경제는 높은 가격변동에 직면할 수 있으

나, 다변화된 경제는 포트폴리오 효과로 인하여 위험을 감소시키고 변동성을 낮출

수 있어 위험회피 기업의 자본투자에 유리한 환경을 조성한다.

다변화의 포트폴리오 효과는 국가차원뿐만 아니라 기업차원에도 유사하게 적용

될 수 있다. 기업의 생산품이 다양할수록, 최종 수요의 지리적 시장이 다변화되어

있을수록 특정 부문의 부정적 충격에 대하여 기업의 경영성과 변동은 감소할 것이

다. 본 연구는 일차적으로 한국 기업에서 경기변동기 포트폴리오 효과가 존재하는

지를 실증적으로 분석하고자 한다. 특히 경기변동 중에서 수축 국면에 초점을 두고

경기침체기 음의 충격에 대한 다변화 효과를 측정하고자 하였다. 분석 대상은 나이

스 신용평가재무자료에 기반하여 상장사와 외부감사 대상 기업으로설정하였으며,
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분석기간은 1994년부터 2020년까지로 기간 중 폐업 기업도 포함되었다.

이론과 달리 기업 다변화 정도를 실증적으로 측정하는 것은 쉽지 않다. 본 연구

에서는재무자료에서얻을수있는정보중에서두가지측도를기업다변화정도의

대리 변수로 사용하였다. 첫째, 최종 상품시장의 지리적 다변화 정도로 매출액 대

비 수출비중을 사용하였다. 둘째, 기업 매출액 중 가장 높은 판매액을 보이는 제1

제품군 비중을 다변화와 반대되는 특화의 척도로 사용하였다. 이 척도는 수출 비중

보다 좀 더 직관적으로 기업의 다변화를 측정한다는 장점이 있으나, 사업보고서 내

용을 담는 과정에서 유효 관측치가 줄어드는 단점이 있다.

분석 결과, 다변화 정도에 따른 기업 성과 격차는 다변화의 척도에 따라 구분되

는 경향을 보였다. 우선 수출 비중을 다변화 척도로 이용한 경우, 경기침체기를 아

우르는공통적인 포트폴리오 효과는 나타나지않았다. 불황 때마다 수출기업일수록

매출액 증가율이나 생산 요소증가율이 상대적으로 내수기업에 비하여 높지는 않았

다는 의미이다. 그러나 지역 다변화의 포트폴리오 효과는 경기침체기 별로 매우 다

른효과를 나타냈는데, 이는 경기침체의원인1)을고려했을 때충분히납득할 수있

는 결과로 풀이된다. 즉 수출 비중이 높은 기업은 1998년과 같이 내수 부진이 심한

경기침체기에 월등히 높은 성과를 보였다. 그러나 2001년, 2013년과 같이 글로벌

수요 둔화가 국내 경기침체 주요 원인인 경우에는 오히려 수출 비중이 높을수록 성

과 둔화가 상대적으로 뚜렷하였다.

다각화된 기업일수록 제1제품군 비중은 낮아진다. 다변화의 척도로 제1제품군

비중을 사용하였을 때는 경기침체기 다변화의 포트폴리오 효과가 비교적 공통되게

나타났다. 불황이 아닌때에는 제1제품군 비중이높을수록영업이익률이높거나 노

동비용 증가 속도가 빠른 점으로 보아 특화 기업의 이윤 또는 생산 요소 증가 속도

1) 한국의 경기침체기를 고찰하면, 시기별로 원인 및 파급양상에 큰 차이가 있었을 것으로 예상

된다. 1998년은 한국 국민계정이 추계된 이후, 침체의 정도가 가장 깊었던 하락기로서, 가파

른 성장 이면에 누적되었던 기업 부실이 신용도 하락으로 이어지면서 대외 접근성이 크게 훼

손되었던침체기이다. 그러나 글로벌 경기가 나쁘지 않아해외수요가 지속된 가운데, 큰폭의

환율 절하로 한국 수출이 높은 성장률을 기록했다는 점은 잘알려지지 않았다. 2009년은 글로

벌 금융위기의 여파로 해외수요가 급감한 시기이나, 한국은 다른 나라에 비해 주택시장과 금

융상황이 상대적으로 양호하여 구조적 조정단계가 길지 않고 빨리 회복되었다. 2020년은

Covid-19 바이러스 확산으로 각국의 대면 경제활동이 크게 제한되고 국가/지역 간 이동이 원

활하지 못했던 글로벌 보건위기로서, 그 양상이 경제⋅구조적 원인에 의하여 촉발되었던 일

반적인 경기침체기의 모습과 많이 다르다.
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가 크게 나타났다. 특화 기업의 일반적인 성장 속도가 높음을 의미한다. 반대로 경

기침체기에서는 제1제품군 비중이 낮은 다변화 기업일수록 동일 산업 내 그렇지 않

은 기업에 비하여 생산량 또는 생산요소 감소가 적었다. 비제조업에서는 경기침체

기 전반에 걸쳐 제1제품군 비중이 낮은 기업일수록 매출액 증가율이 높게 나타났

고, 제조업에서는 다변화된 기업일수록 경기침체기 노동 및 자본 등 생산 요소 감

축이 적게 나타났다. 이는 경제의 부정적 수요 충격에 대한 다변화의 포트폴리오

효과가 경기침체기에 뚜렷하게 나타나고 있음을 시사한다.

본 연구는다음과같이구성된다. 제Ⅰ장은 서론이다. 제Ⅱ장에서는다변화와경

제성장, 경기변동과 관련한 선행연구를 소개한다. 제Ⅲ장에서는 한국의 경기침체

기를 설정한 후 기업 자료를 이용하여 다변화와 경기침체기 기업 성과 간의 관계에

대하여 회귀분석을 실시한다. 제Ⅳ장은 결론이다.

Ⅱ. 선행연구

본 장에서는 다변화란 무엇인가에 대하여 설명한 후, 선행연구에서 나타난 다변

화와 기업 성과, 그리고 거시경제에 관한 내용을 소개한다.

기업이 기존 생산품의 양을 증가시키는 것은 내적조정(intensive margin)이고, 사

업의 범주 또는 상품의 종류를수직적(vertical) 또는 수평적(horizontal)으로확대하

는 행위는 외적조정(extensive margin)이다. 본 연구에서는 다변화(diversification)

를 경제 주체가 현재 영위하고 있는 경제행위의 외적 범주(extensive margin)를 확

대하는 과정으로 이해한다. 개인의 경제 활동으로 비유하면, 개인이 보유 주식의

양을 늘리면 내적조정이고, 대상 기업의 범주를 넓혀 포트폴리오를 구성하는 것은

외적조정의 다변화 행위이다. 다변화는 근본적으로 범위의 경제(economy of scope,

product scope)와 유사하다.

다변화와 대척점에 있는 전략적 행위로 특화(specialization)가 있다. 기업의 성장

또는 경제성장을 위하여 특화 전략을 취해야 하는지 다변화를 강화해야 하는지는

경제학에서 오랜 논쟁 주제인 만큼 각각의 행위로 인한 장점이 존재한다. 특히 장

기적 성장과 관련해서는 다변화와 특화는 각각의 장점이 있다고 볼 수 있다.

기업의 성장과 다변화 또는 특화의 관계는 경제학에서 다제품 회사 모형

(multiproduct firm)의 토대를 세운 Bernard et al.(2006)에 잘 설명되어 있다. “기
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업은 두 가지 전략을 구사하면서 성장한다. 첫째, 기업은 생산성이 높을 때 낮은

가격을 제시하면서 매출액을 증가시킨다. 특화(specialization)라는 동력은 기업이

생산하고 있는 상품을 더 많이 생산하게 한다. 이를 경제학에서는 내적조정

(intensive margin)2)이라고 부른다. 한편, 소비자의 다양성 선호(love of variety)와

한계효용체감 법칙으로 인하여 기업은 생산품에 대하여 우하향하는 수요곡선에 직

면하게 된다. 따라서 기업은 무한정 내적조정(intensive margin)을 통하여 이윤을

확대하는 데 어려움을 겪는다. 둘째, 다변화(diversification)는 내적조정의 한계로

부터 동력을 얻으며, 기업이 상품의 다양성을 확대하면서 외적조정(extensive

margin)하는 과정을 의미한다. 이때 기업은 새로 진입하고자 하는 상품이 현재 생

산하고 있는 상품보다 생산성이 낮더라도 확장하고자 하는 유인이 발생한다. 물론

새로 생산하는 상품시장에서도 고정비용이상의 수익이 발생해야 하므로 확장의 정

도가 제한된다.”(p.21). Bernard et al.(2006)의 설명은 기업의 성장에서 특화와

다변화가 지니는 각각의 장점을 잘 제시한다. 즉 장기적 성장에 있어서는 기업의

성장 경로에 따라 다변화 정도가 달라질 수 있다는 것이다.

기업 발달 단계에 따른 다변화 채택 정도는 경영학에서도 연구가 되어왔다.

Schommer et al.(2019), Pierce and Aquinis(2013)에 의하면 기업의 성장과 다변

화(diversification) 정도의 관계는 ‘역U’자 형태를 보인다. 즉, 기업은 성장할수록

특화에서 벗어나 다각화를 추진하지만, 지나친 다변화는 매출액과 이윤에 득보다

실이 많아 기업 규모가 더 커지면 다변화 정도가 감소할 수 있다고 알려져 있다.3)

Imbs and Wacziarg(2003)는 기업 차원을 떠나 국가의 경제 발전단계와 다변화

도 역 U자 형태를 보임을 실증적으로 제시하였다. 이들은 저소득 국가가 일반적으

로 좁은범위의 제품에 특화되어 있으나 1인당 GDP가 증가함에따라 상품 생산구

조가 다양화되기 시작함을 보여준다. 그런데 1인당 GDP 수준이 높아지면 이러한

2) “intensive margin”과 “extensive margin”은 지칭하는 대상에 따라 한글 번역이 달라질 수 있

다. 국제무역에서는 수출집약도와 수출다양도 등으로 불리기도 하는데, 본 연구에서는 동일

상품의 양을 조정하는 것을 전자, 상품의 종류를 확대하는 것을 후자로 지칭하고자 한다.

3) 이론적으로산업다변화(industrial diversification)와지리적다변화(geographic diversification)

는 시장의 불완전성 속에서 이윤을 얻고, 소비자와의 관계에서 시장지배력(market power)을

가질 수 있으며, 범위의 경제(economy of scope) 이점이 있다. 따라서 다변화와 수익성

(profitability)은 선형관계라고 알려졌다. 그러나 실증적으로 현재 생산하는 상품과 관련성이

낮은 부분으로의 다변화, 또는 지나친지리적다변화는 토빈 q를낮추고, 자산의수익률과 이

익률 등 기업의 성과를 감소시킨다는 연구 결과도 존재한다.
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다각화 추세가 둔화되고 결국 다시 특화되는 방향으로 전환된다는 것이다. 기업 성

장 경로와 다변화 단계가 역 U자 형태인 것과 유사하게 국가의 발전단계에서도 다

변화와 1인당 GDP 간에는 ‘역 U자’ 형태의 관계가 있다는 것이다.

이론 및 실증적으로 기업 또는 국가의 장기적 성장과 다변화 정도에 관한 연구들

은 위에 언급한 바와 같이 상당히 축적되어왔다. 그러나 경기변동과 관련한 단기적

시계에서 다변화와 성과 변동에 대한 연구는 많지 않은 수준이다. Decker et

al.(2016)은 기업 차원의 리스크와 경기변동 역관계의 기초적 작동 기제를 기업 다

변화 정도로 풀이하고자 시도하였다. 다양한 종류의 시장에 노출된 기업과 그렇지

못한 기업 간의 변동성 차이가 경기침체기 분산 확대와 관련 있다는 것이다. 저자

들은 경기가 좋을 때 생산성이 높은 회사들이 시장진출을 활발히 한다는 점을 고려

하여 기업이 내생적으로 다변화정도를 설정하는 모형을 설계함으로써 기업 차원의

위험과경기변동 간의음의 관계를 설명하였다. Kramarz et al.(2020)은다제품기

업(multiproduct firm)의 상품 범위 변화와 기업 내 효율적 자원배분 기제를 모형화

하고, 실증적으로도 상품 교체율(turnover rate)이 높은 제조업 기업일수록 금융 리

스크가 낮다는 사실을 밝히고 있다.

본 연구는 경기변동기 기업 성과의 변화가 다변화 정도에 따라 어떻게 달라지는

지 실증적으로 살펴본다는 점에 있어서 기존 연구를 보완할 수 있다. 단기적 시계

에서 다변화와 기업 변동성은 기업의 장기적 성장과 다변화 정도의 관계가 비선형

(역U자)인 것과달리 다변화정도가 높을수록 포트폴리오 효과에 의하여성과 변동

폭이 낮을 수 있다. 기업의 위험 회피와 다변화 정도는 양의 관계이고 이는 일반적

인조건에서보다불황과같이음의충격이큰시기에더두드러지게나타날수있으

나, 다변화로 인한 위험 감소 효과는 주로 기업의 금융 측면에서 연구되는 데 그쳤

으며 기업의 실물 측면에서의포트폴리오 효과는 실증적으로 많이 연구되지 못하였

다. 다만 실증적으로 기업의 다변화 정도를 어떻게 측정할 것인지는 어려운 문제이

다. 이는 다양성의 정도를 어디까지 구분할 것인지에 대한 근본적인 모호함에서 비

롯되는 문제4)로서 본 연구에서 사용한 두 가지 다변화 측도도 한계가 있을 수밖에

없다.

4) Cosh(1987)에 의하면, 다변화 정도(measurement of diversification)를 직접 측정하는 것은

상품, 시장, 그리고 산업의 ‘다름’의 경계를 정의하는 일이다. 따라서 어디까지를 ‘다른 상품’

으로 볼 것인지에 대해서는 항상 논란의 여지가 있을 수 있다.
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Ⅲ. 실증분석

경기변동(business cycles)은 경기 저점에서 정점으로 이행하는 확장국면

(expansion)과 정점에서 저점으로 이행하는 수축국면(contraction)으로 구성된다.

경기변동의 특성은 국가별로 다르지만, 대체로 확장국면의 소요 기간(duration)이

수축국면보다길고, 대신수축국면에서의하락 속도는 확장국면의상승속도보다 빠

른 것으로 알려져 있다. 경기변동의 진폭은 경기침체의 골이 얼마나 깊은지와 밀접

한 연관이 있다. 따라서 기업 간 성과 비교 시 동일 기간이라면 확장국면에서의 상

대적 차이보다 수축국면에서의 차이가 더 크게 측정될 수 있다.

경기변동기 기업 성과는 다변화 정도와 경기 국면에 따라 달라질 수 있다. 특화

중심의 기업은 확장국면에서 경영 성과가 양호할 수 있으나 수축국면에서 관련 업

종 수요가 크게 감소하는경우 상대적으로 매출액 증가율이나 영업이익률의 하락폭

이 확대된다. 반면 다변화 정도가 높은 기업은 확장국면 시 특정 업종에 대한 수요

증가 효과가 총매출액의 일부에만적용되면서 상대적으로 매출액 증가폭이 특화 기

업보다 높지 않을 수 있으나, 수축국면에서는 이와 같은 포트폴리오 효과로 인하여

상대적으로 하락폭 역시 깊지 않을 수 있다.

본 장에서는 경기 수축국면, 즉 경기침체기에 기업의 다변화 정도와 기업 성과

변동의 관련성에 대하여 실증적으로 살펴보는 것을 목적으로 하고 있다. 따라서 일

차적으로 1990년 이후 한국 경기변동 국면에서 경기침체가 진행된 해를 구분하는

작업을 진행하였다. 한국의 경기변동은 1970년 이후 저점과 정점의 순환기가 11번

째까지 진행되고 있다. <Table 1>은 통계청에서 공표하는 기준순환일로서 순환기

저점과 정점 시기, 확장기와 수축기의 기간을 표시하고 있다. <Figure 3>은 실질

계절조정 GDP의 분기별 순환요소(cyclical factor)를 HP-필터를 이용하여 추출한

것이다. 1990년 이후 한국경제가 경험한 가장 큰 경기침체는 1998년의 외환위기로

서, 순환변동치의최대 하락폭이추세대비 -8%에 이른다. 반면 2009년글로벌 금

융위기와 2020년 글로벌 보건위기는 정점과 저점 간의 수축국면 기간이 짧고 하락

폭도 추세로부터 3.6% 하락한 정도이다. 1990년 이후 주요 경기침체기는 1998,

2009, 2020년 세 번이며, 그 외 기준순환일을 참고하면 2001, 2005, 2013년이 경

기침체기이다.



經濟學硏究 제 71집 제 3호82

<Table 1> Korea Business Cycle Expansions and Contractions

Cycles

Reference Date of Business Cycle Duration (month)

Trough Month

(Trough

Quarter)

Peak Month

(Peak Quarter)

Trough Month

(Trough

Quarter)

Expansion Contraction Cycle

1 1972. 3 1974. 2 1975. 6 23 16 39

2 1975. 6 1979. 2 1980. 9 44 19 63

3 1980. 9 1984. 2 1985. 9 41 19 60

4 1985. 9 1988. 1 1989. 7 28 18 46

5 1989. 7 1992. 1 1993. 1 30 12 42

6 1993. 1 1996. 3 1998. 8 38 29 67

7 1998. 8 2000. 8 2001. 7 24 11 35

8 2001. 7 2002.12 2005. 4 17 28 45

9 2005. 4 2008. 1 2009. 2 33 13 46

10 2009. 2 2011. 8 2013. 3 30 19 49

11 2013. 3 2017. 9 - 54 - -

Source: Statistics Korea.

<Figure 1> Cyclical Factor of GDP
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Source: Bank of Korea.

기업의 다변화 정도와 경영 성과는 나이스 신용평가 KISDATA의 개별 재무제표

를 바탕으로 하였다. KISDATA 재무자료는상장사, 외부감사 대상 법인 및 신용평

가 경험이 존재하는 일반기업을 포괄한다. 본 연구에서는 자료의 질적 상태를 고려
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하여 외부감사 대상이거나 상장된 기업만을 분석대상으로 삼고 있다. 외부감사 대

상 이상 기업이기 때문에 시장점유율이 높지 않은 작은 규모 기업은 실증분석에 포

함되지 않았다. 한편 분석표본에는 나이스 신용평가에서 제공하는 일반적인

KISDATA와 달리 폐업 기업도 모두 포함되었다. 분석기간은 현금흐름표가 존재하

는 1994년부터 2020년까지이며, 광업, 농림어업, 금융보험업, 부동산임대업, 공공

부문, 특수회사(SPC)는 제외하였다.

기업의 다변화 정도는 이론과 달리 실증적으로는 설정하기 어려운 측도이다. 본

고에서는 KISDATA에서 찾을 수 있는 다변화변수로 지리적 다변화와 상품 다변화

를 사용하였다. 지리적 다변화로는 기업의 매출액 중 수출 매출액 비중으로 설정하

였다. 상품 다변화로는 KISDATA에서 제공하는 제1 제품군 비중으로 측정하였다.

아래에서는 기업의 다변화 변수로 설정한 수출액 비중과 제1제품군 비중에 대하여

차례대로 설명한다.

기업의 상품 중에서 국내 판매 이외에 해외 판매가 존재한다는 것은 지리적 다변

화 현상으로 받아들여질 수 있다. 수출 비중이 존재한다는 것은 내수에만 의존하는

기업이 아니며, 국내 수요 이외에 다른 국가의 수요 충격에도 영향을 받을 수 있음

을 의미한다.

<Figure 2> Distribution of Exports as a Percentage of Total Revenue

Note: The above distribution is calculated for firms with an export ratio greater than zero.

Source: KISDATA.
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<Figure 3> Percentage of Exporters by Industry

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45

Manufacture of food products
Manufacture of beverages

Manufacture of tobacco products
Manufacture of textiles, except apparel

Manufacture of wearing apparel, clothing accessories and fur articles
Manufacture of leather, luggage and footwear

Manufacture of wood and of products of wood and cork; except furniture
Manufacture of pulp, paper and paper products

Printing and reproduction of recorded media
Manufacture of coke, briquettes and refined petroleum products

Manufacture of chemicals and chemical products; except pharmaceuticals and medicinal chemicals
Manufacture of pharmaceuticals, medicinal chemical and botanical products

Manufacture of rubber and plastics products
Manufacture of other non-metallic mineral products

Manufacture of basic metals
Manufacture of fabricated metal products, except machinery and furniture

Manufacture of electronic components, computer; visual, sounding and communication equipment
Manufacture of medical, precision and optical instruments, watches and clocks

Manufacture of electrical equipment
Manufacture of other machinery and equipment

Manufacture of motor vehicles, trailers and semitrailers
Manufacture of other transport equipment

Manufacture of furniture
Other manufacturing
General construction

Specialized construction activities
Sale of motor vehicles and parts

Wholesale trade on own account or on a fee or contract basis
Retail trade, except motor vehicles and motorcycles

Land transport and transport via pipelines
Water transport

Air transport
Warehousing and support activities for transportation

Accommodation
Food and beverage service activities

Publishing activities
Motion picture, video and television programme etc.

Broadcasting activities
Postal activities and telecommunications

Computer programming, consultancy and related activities
Information service activities

Real estate activities
Research and development

Professional services
Architectural, engineering and other scientific technical services

Other professional, scientific and technical services
Business facilities management and landscape services

Business support services
Education

Human health activities
Social work activities

Creative, arts and recreation related services
Sports activities and amusement activities

Membership organizations
Maintenance and repair services
Other personal services activities

Note: Exporting companies are companies with exports (＞0) as a percentage of sales, and the

percentage of exporting companies is the ratio of the number of exporting companies to

the total number of companies by industry.

Source: KISDATA.

<Figure 4>은 매출액 대비 수출 비중이 0을 초과하는 기업의 분포이다. 수출 비

중이 0을 초과하는 기업은 전체 관측치의 14.4%이며, 수출기업 중에서 매출액 대
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비 수출 비중 중간값은 27.7%이고 평균값은 36.1%이다. 한편, 수출액 비중이 매

출액의 50% 이상인기업은수출기업중에서 약 67.9퍼센타일에 속한다. 수출액 비

중이 매출액의 90% 이상인 기업은 수출기업 중에서 약 93.2퍼센타일에 속한다.

수출은 제조업과 같이 제품 이동이 쉬운 교역재 부문(tradable sector)에 집중되

어 있으므로 산업별 편차가 두드러진다. <Figure 5>은 산업별로 수출 비중이 양인

기업 수 비중을 표시한 막대 그래프이다. 제조업은 수출회사 비중이 최소 10% 이

상이지만일부서비스업에서는 2~3% 미만인 산업도상당히존재한다. 따라서 수출

비중을 다변화의 대리변수로 사용하기 위해서는 산업별 차이를 통제할 필요가 있다.

KISDATA 표본에서의 수출총액과 경제 전체의 수출 총액은 금액이 유사하다.

<Figure 6>은 KISDATA 분석 표본 수출액 총합과 국민계정 수출액이다. 우리나라

의 재화및 서비스수출의 명목 총액과분석표본의수출 총액이매우 유사5)한 점으

로 미루어, 기업의 수출은 일정 수준 이상 크기인 외부감사 대상 이상 기업에서 주

도적으로 이루어지고 있음을 알 수 있다. 회귀 결과에 사용된 수출액/매출액 비중

은 1이 넘는 이상치를 1로 교정하여 사용하였다.

<Figure 4> Export trends in National Accounts and KISDATA

(Unit: Billion Won)
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Sources: Bank of Korea, KISDATA.

5) 그러나 2013년부터 2016년 사이 분석표본의 수출액이 높게 나타나, 해당 기간 중 이상치가

있을 가능성이 있어 보인다.
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매출액 대비 수출비중을 다변화정도로 사용할 때, 선형관계로 해석하기 어려운

구간이 존재한다. 매출액 대비 수출 비중이 0부터 서서히 증가하는 과정은 다변화

가 확대되는 것이라고 해석할 수 있으나, 매출액 대비 수출 비중이 특정 수준(예를

들면 50%)을 지속적으로 넘어서 증가하는 상태는 대상 수출국의 비중 정도를 파악

할수있어야다변화정도가증가하는지에대하여 정성적인판단을 내릴수있을것

이다. 즉, 수출 비중이 높다면, 수출 대상 국가들도 다양화되어 있는지가 중요하

다. 예를 들어, 한국판매량이 10%이고미국 판매량이 90%인기업은한국판매량

이 100%이거나 미국 판매량이 100%인 기업에 비해서는 다변화되었다고 해석할

수있으나, 한국판매량이 50%이고 미국 판매량이 50%인 회사에비해서는다변화

정도가 낮다고 볼 수 있다. 매출액 대비 수출 비중이 높아도 대상 국가가 다변화되

어 있다면 지리적인 포트폴리오 효과가 나타날 것으로 기대할 수 있다. 아쉽게도

본 재무제표 자료에서는 대상 수출국의 정보가 존재하지 않으므로, 수출국 다변화

정도까지는 고려하지 못하였다.

제1제품군 비중은 직관적으로 수출 비중보다 다변화 정도와 더 긴밀하다.

Bernard et al.(2011)6)에 의거하면 기업의 제품 갯수가 많아질수록 제1제품군 매

출액 비중이 감소한다. 본 연구에서는 기업이 다양한 상품 시장에 참여하는 것을

다변화로 인식하고 있으므로, 제1제품군 비중 감소와 회사 내 상품 개수의 다양성

이 유의한 관계라고 본다.

<Figure 7>는 제1제품군 비중의 분포도이다. 제1제품군 비중의 평균값은 74.3%

이고, 중위값은 78.03%이다. 제품군 비중이 1인 관측치가 전체의 26.4%로, 한

부문에 특화하고 있는 기업들이 많이 존재하고 있음을 알 수 있다. 다만 제1제품군

변수는 결측치가 많아서 분석에서 제외되는 기업들이 다수 존재한다. 1994년부터

2020년 중 제1제품군 비중이 존재하는 관측치는 전체 관측치 중에서 18.7%이며,

이 중에서 58.5%는 외부감사 대상 비상장기업이고, 41.5%는 상장기업이다. 제1

제품군 비중이 존재하는 관측치는 비관측치 대비 실질 매출액이 크고 연혁이 길며

자본투자율이 높은 편이다. 다변화 정도로 제1제품군 변수를 사용할 때에는 제1제

품군 정보가 존재하는 관측치만을 분석 대상에 포함시켰다.

6) Table 10.
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<Figure 5> Percentage of the First Product Group

Note: This is based on only those firms that registered without missing information for the first

product group.

Source: KISDATA.

현실적으로 제1제품군 비중을 다변화 척도로 사용하는 데에는 아래와 같은 한계

가 존재한다. 나이스신용평가에서는 외부감사 대상이거나 상장사의 매출액에서 1,

2, 3위 제품군 매출액 비중을 매년 공개한다. 여기서 제품군을 나누는 기준은 사업

보고서의 ‘부문’이다. 제1제품군 비중을 설명변수로 사용하는 데 걸림돌이 되는 부

분은기업마다 부문 분류기준이 달라질수있는점이다. ‘부문’ 간차이가 연구자의

목적보다 촘촘하지않은 넓은분류로구분될 수도있고아닐 수도있다. 예를들어,

2019년 삼성전자의 매출액 비중은 ‘HHP, 네트워크시스템, 컴퓨터 등’이 40.2%,

‘DRAM,NAND Flash,모바일AP’이 32.35%, ‘TV,모니터,냉장고,세탁기,에어컨’

이 20.44%를 차지한다. 이러한 분류는 삼성전자 사업보고서에서의 부문이 IM,

DS의 반도체 사업, CE 등으로 분류되어 있기 때문이다. 한편, 반도체 장비업체인

디바이스이엔지는 ‘오클렌(OCLEN)/AFC320/검사기 등’이 99.95%, ‘고정밀

FILTER외(상품)소재상품외’이 0.05%이다. 이 회사의 사업부문은 ‘오염제어장비’

와 ‘소재부품외’로 나누어져 있으므로 위와 같이 분류된다. 기업의 크기에 따라 제

품군 자체의 분류 범위의 정도에 차이가 있음을 알 수 있다. 여러 기업의 사업보고
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서를 살펴본 결과, 기업의 크기가 커질수록 제품군의 분류 범위가 넓어지는 경향이

있다. 따라서 본 연구에서 다변화 정도의 대리변수로 사용하는 제1제품군 비중은

기업의 크기에 따라 과대평가 될 수 있다.

다변화 정도에 따른 기업의 경영 성과 차등폭을 분석하기 위하여 산업 고정효과

회귀분석식 (1)을 설정하였다.  기업이고 는 산업이며 는 시점이다. 는 3 자

릿수 산업(10차 표준산업분류)의 고정효과, 는 연도 효과(time dummy)를 나타낸

다. 분석의 초점은 경기침체기 기업의 실적 변수가 다변화 정도에 따라 차등적인

반응을 보이는지 여부이다.     은 산업 에 속한 기업 의 다변화 변수이다.

기업의 다변화 변수로는  기 매출액 대비 수출액 비중과  기 매출액 대비

제1제품군 매출 비중을 사용하였다. 분석 기간 중 6번의 침체기   

을 설정하였으며, 해당 연도 표시함수   는 일

때 1의 값을가진다. 그외기업특성은  기의 실질로그총자산(   ),

연령 고정효과()로 통제하였다. 와 는 회귀분석에서 주목하는 계수들이다.

는 다변화 변수가 종속 변수인 기업 성장, 기업의 생산요소 변화와 어떤 관계를

맺고있는지보여준다. 는전체 분석기간중 다변화변수가종속변수인기업의성

장, 기업의생산요소변동 등과어떤 상관관계를 맺고있는지 보여준다. 는다변

화 관련 변수와 경기침체기 연도의 교호항으로서, 다변화 정도에 따른 경기침체기

의 차별적 반응의 방향 및 크기를 보여주는 계수이다. 표준오차는 모두 기업 내 상

관성을 허락할 수 있도록 기업 단위의 클러스터링 공분산을 가정하여 도출되었다.

        
   

   ×     ·

     
  



  ·        (1)

기업의 성과 변수()로 실질 로그 매출액, 실질 매출액 증가율, 영업이익률,

실질노동비용, 실질유형자본투자율을사용한다. 매출액, 노동비용은 소비자물가

지수로 실질화하였다. 재무제표에서 노동비용(compensation)을 측정하는 것은 일

반적으로 어렵다. 재무제표에서는 원가/비용이 크게 매출원가와 판매 및 관리비로

나누어져 있고, 매출원가 속에 숨겨진 노동비용이 공개되지 않기 때문이다. 판매
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및 관리비에 기재된 인건비는 제조업체의 경우 총인건비의 절반도 되지 않는다. 본

연구에서는 기업의 사업보고서에 기재되어있는 총인건비 자료를 입수하여 기존 재

무제표와 연결하여 사용하였다. 투자율(  )은실질 투자액을 전년도 실질 유

무형자산으로 나눈 값이다. 유무형자산 중에서 비금융비생산자산인 토지를 제외하

였고, 와 를 총고정자본형성 민간부문 디플레이터로 실질화하였다. 매출액증

가율, 영업이익률, 총인건비증가율, 투자율은 특이치 제거를 위하여 각 변수별로

상위 및 하위 1% 값을 제외하고 분석하였다. 로그실질매출액은 규모가 크고 전체

경제에영향력이 큰기업들이상위 0.1%를 차지하고 있어서특이치를 제거하지 않

았다.

<Table 2>는 회귀분석에 사용되는 변수들의 기초통계량이다. 종속변수로 사용되

는 매출액, 영업이익률, 총노동비용과 자본투자비율의 관측치는 개수가 조금씩 다

르다. 특히총노동비용의 관측치는다른 종속변수 대비 2/3 정도인데, 이는 사업보

고서의노동비용을 가져오는 과정에서결측치가발생하기 때문이다. 모든회귀분석

의 관측치 개수를 맞추어야 한다면, 약 1/3에 해당하는 관측치를 제거하면서 정보

를 잃게 될 비용이 높다고 판단하여, 종속변수별로 다른 관측치 개수를 그대로 사

용하였다.7)

<Table 2> Descriptive Statistics

Variable
Number of

Observations
Mean S.D. Mdn Max

log Revenue (real) 315,318 12.42 1.55 12.40 21.21

Revenue growth (real) 308,977 0.045 0.394 0.027 3.257

Operating profit 322,451 0.002 0.280 0.040 0.517

Labor cost growth (real) 227,548 0.030 0.238 0.032 1.730

Investment rate of tangible

asset (real)
305,982 0.0335 0.829 0.113 20.02

log total asset (real) 315,318 17.069 1.338 16.879 26.112

Share of export relative to

revenue
328,481 0.057 0.182 0.000 1

Share of the first product

group relative to revenue
73,256 0.742 0.240 0.779 1

Source: KISDATA.

7) 종속변수 교집합만으로 분석하여도 회귀결과는 유사하게 유지된다.
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<Table 3>은 다변화 변수로 매출액 대비 수출 비중을 사용했을 때의 결과이다.

개별 종속변수에 대하여 두 개의 결과가 존재하는데 첫 번째는 경기침체기 모두를

통합한 의 효과를 나타낸 것이고 두 번째는 식 (1)과 같이 경기침체 연도

별로 별도의 지시함수를 설정한 후 다변화와의 교호항 를 개별적으로 분석한 것

이다.

<Table 3>의 열 1, 2의 결과는 기업의 규모와 성장에 대해서 일반적으로 알려진

현상을 실증적으로 확인해준다. 기업의 크기를 대표하는 로그 실질 매출액은 수출

비중(  )이높은기업일수록 1% 수준에서유의하게 높아지는데, 이는기업이

성장할수록 수출시장 참여 확률이 높아진다는 현상을 지지한다. 큰 기업일수록 시

장점유율이높고, 마크업이 높게나타나는 현상은열 5, 6의자산(ln   )이 클수

록 영업이익률이 높은 데에서 간접적으로 확인할 수 있다. 한편, 기업의 크기가 커

질수록 성장 속도가 감소한다는 사실은 열 3, 4, 9, 10에서 자산과 매출액 성장률

및 유형자산 투자율의 역관계에서 찾을 수 있다. 기업 나이를 통제한 상태에서, 전

년도 로그자산(ln   )이 높을수록 실질 매출액 성장률과 실질 자본 투자율이 낮

다.

첫 번째 다변화 척도인 매출액 대비 수출비중(  )과 기업의 성장 속도에 대

하여 살펴보면, 수출비중이 높을수록 실질 매출액 증가율도 평균적으로 더 높아 수

출기업일수록 성장 속도가 빠르다는 것을 알 수 있다. 그러나 실질 매출액 증가율

을 제외하면 영엽이익률이나 노동 및 자본 등 생산요소 증가율에는 통계적으로 유

의한 영향을 주지 못하는 것으로 나온다.

본 연구에서는 경기침체기 다변화에 의한 포트폴리오 효과에 주목하고 있다. 그

러나 수요 지역 다변화에 따른 포트폴리오 효과가 모든 경기침체기에 공통적으로

나타나는 현상은 아니다. 는   와 전체 경기침체기의 교호항 계수인

데, 실질 매출액 증가율, 영업이익률, 실질투자율에는  계수가 유의하지

않게 나타나기 때문이다.

지역 다변화에 의한 포트폴리오 효과가 모든 경기침체기에 나타나지는 않지만,

경기침체기의 특성에 따라 지역 다변화에 따른 기업 성과의 차이는 분명하게 나타

난다. 즉 경기 불황의 특성에 따라 지역 다변화에 의한 영향이 상반되게 나타날 수

있다. 은 1998, 2001, 2005, 2009, 2013, 2020년도의 연도 더미와 전년도 수출
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비중(  )의 교차항 계수이다. 이는 수요 지역 다변화 기업일수록 경기침체기

를 잘 견딜 수 있는지를 보여주는 계수이다. 1998년 외환위기는 이러한 측면에서

주목할만한 불황이다. <Table 3>의 4, 6, 8, 10열의 은모든 종속변수에대하

여 통계적으로 유의한 양의 값을 보인다. 1998년 실질 매출액 증가율은 전년도 수

출 비중이 1%p 높을수록 1998년 평균 실질 매출액 증가율 대비 0.23%p 높다. 전

년도 수출 비중이 1%p 높을수록 영업이익률이 동일 산업 내 기업보다 0.04%p 높

고, 실질 총노동비용 증가율도 0.13%p 높으며 실질 유형자산 투자율도 0.13%p

높다. 이와 같은 효과는 수출 비중이 평균적으로 높은 제조업뿐만 아니라 비제조업

에서도 뚜렷하게 나타난다(Table A1, A2 참고). 반면, 2001년과 2013년은 수출 비

중이 높을수록 오히려 실질 매출액 증가율이 산업 내 다른 기업에 비해 감소하였

다. 분석 대상을 제조업(<Table A1>)으로 한정하면 수출 비중이 높을수록 2020년

실질 매출액 증가율, 영업이익률 및 실질투자율도 상대적으로 낮아지는 것으로 나

타났다. 한편 세계적인 경기침체기인 2009년에는 지역 다변화에 의한 실질 매출액

증가율에는 유의한 영향이 나타나지 않았으나, 수출 비중이 높을수록 영업이익률과

실질 총노동비용 측면에서는 상대적으로 위축이 덜 했던 것으로 나타난다.

지역 다변화에 의한 포트폴리오 효과가 경기침체기마다 다른 것은 불황의 원인이

다르기 때문이다. 1998년()에는 극심한 국내 경기침체에도 불구하고 미국 및

유럽의 경기가 양호하여 해외 수요가 유지되는 가운데 환율 절하로 수출기업의 성

과가 월등하였다. 1998년 수출기업의 두드러진 성과는 국내 수요충격이 심할 때,

지리적 시장 다변화로 인하여 생산 변동성을 줄일 수 있음을 시사한다. 반면 2001

년 미국 닷컴 버블, 2013년 유로존 위기, 2020년 보건위기는 글로벌 수요 감소 요

인으로수출기업의 성과가 내수기업보다저조했던 것으로 풀이된다. 따라서 오히려

내수기업일수록 음의 영향을 덜 받는 경기침체기였다. 한편 2009년 글로벌 금융위

기는 전 세계적으로 수요가 크게 위축되고 조정 기간도 길었으나 국내 경기는 상대

적으로빠른회복을 보였던 경기침체기였다. 전년도 수출비중이높을수록영업이익

률이 높게 나타난 것은 2009년 원화 절하로 수출기업의 원화 환산이익이 증가하고

이에 따라 노동비용의 위축도 덜 했으리라 추측된다.

제1제품군 비중(  )은 수출비중을 다변화 척도로 사용할 때의 단점을 보

완한다. 매출액 중 수출비중은 국내 수요에만 의존하지 않는 지리적 분산 효과를

나타내지만, 수출기업일수록 한 가지 제품에집중하여 생산할 가능성이 있다. 상대
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적비교우위에따르면 국가간무역은한가지제품에 대한특화를강화하기때문이

다. 따라서 수출 비중이 높은 기업일수록 중점 제품군에 대한 매출 비중이 높을 수

있다. 반면 제1제품군 비중은 지리적 다변화와 상관없이 총 매출액 중에서 가장 많

은 매출액을 보이는 제품의 비중이므로 직관적으로 기업의 상품 다양화(product

variety)와 연결된다.

<Table 4>는 제1제품군 비중(  )을 다변화 변수로 사용한 회귀분석 결과

이다. 1, 2열의 결과는   이 1%p 낮아질수록(제품 다변화 될수록) 로그 실

질 매출액이 0.01% 증가하는 것으로 보아 기업규모가 커질수록 다양한 제품을 생

산하고 있음을 보여준다. 그러나 기업의 영업이익률은 특화 기업일수록 높다. 5,

6열의 결과를 보면   이 1%p 높아질수록 영업이익률이 0.02%p 높아진다.

경기침체기 상품 다양화로 인한 포트폴리오 효과는 매출액이나 이윤 측면보다는

생산 요소 측면에서 잘 나타난다. 상품 다양화 정도는 실질 총노동비용 증가율과

실질 유형자산 투자율에 대하여 평균적으로 유의한 영향을 보이지 않지만, 경기침

체기에는 상품 다변화 기업일수록 노동비용 및 투자율을 덜 감소시키는 것으로 나

타난다. 7열에서   이 1%p 낮은기업은전체경기침체기()에노동

비용을 0.03% 덜 감소시킨다. 이와 같은 효과는 8열에서 2005년, 2020년 경기침

체기에 유의하다.

경기침체기 다변화로 인한 포트폴리오 효과는 제조업과 비제조업으로 구분하여

분석할 때 통계적으로 뚜렷한 효과를 발견할 수 있다. <Table A3>는 상품 다변화

분석을 제조업에 국한하여 분석한 결과이다. 제조업에 한정하여   의 효과

를 분석하면, 일반적인 상황에서는 특화 기업일수록 노동비용 증가가 빠르지만 경

기침체기()와 주요 경기침체기(,, )에서는 다변화 기업일

수록노동비용감소폭이 둔화되는 포트폴리오효과가 뚜렷하다. 제조업에서는 전산

업과 달리   와 실질 투자율과의 관계도 통계적으로 유의하다. 제품 다변화

정도가 높은 기업일수록 일반적으로 실질 투자율이 높게 나타나고(9, 10열), 1998

년 경기침체기에도 상대적으로투자율인높게나타났다. 다변화로인한 포트폴리오

효과가 음의 충격이 집중된 경기침체기에 잘 나타나는 모습이다.

<Table A4>는 비제조업의결과인데, 비제조업과달리 상품 다변화의포트폴리오

효과가 실질 매출액 증가율에 대해서 뚜렷하게 나타난다.    계수는 통계적
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으로 유의하지 않지만, 교호항 과 , , 은 모두 유의한 음

수값이다. 비제조업에서는 경기침체기에 제1제품군 비중이 감소할수록(상품 다변화

정도가 높을수록) 산업 내 다른 기업 대비 실질 매출액 증가율이 상대적으로 높아진

다고 풀이할 수 있다.

경기침체기에 다변화 정도가 높을수록 노동 및 자본이 덜 감소하는 것은 생산요

소조정비용이존재할 때기업내생산요소 재배치여부와관계가있을 것으로추측

된다. 특히 2020년 보건위기에서는 상품군이 다양한 기업일수록 실질 노동비용 증

가율이 덜 감소하였다. (<Table 4>의 8열과 <Table A3> 8열의 ) 2020년 경

기침체가 산업별․업종별로 음의 충격 정도가 매우 상이함을 고려하면, 제품 다변

화 기업일수록 조정비용을 감안하여 고용 감소보다 재배치(reallocation) 등을 통하

여 최종재 충격이 생산요소에 전이되지 않도록 일시적인 조정을 취했을 가능성이

있다.

Ⅳ. 결 론

본 연구에서는 기업 재무제표 자료를 통하여 다변화 정도에 따른 실물 변수의 반

응을 실증적으로 분석하였다. 다변화 정도는 지리적 다변화를 대표하는 매출액 대

비 수출 비중과 상품의 다양성을 대리하는 제1제품군 비중을 이용하였다. 기업 금

융 측면에서 다변화 정도에 따른 위험 분산 효과를 분석한 연구들은 다수 있지만,

기업 실물 차원에서 다변화로 인한 변동성 축소 현상을 실증적으로 살펴본 연구는

많지 않다. 본 연구는 기업의 매출 시장 다변화, 상품 다양화가 실물 변수에 미친

영향을 분석했다는 점에서 의의를 찾을 수 있다.

분석 결과, 지리적 다변화는 경기침체기전반에 걸쳐 기업의성과 변동을 감소시

키지는 못한 것으로 나타났다. 즉 경기침체기 공통의 포트폴리오 효과는 지리적 다

변화 변수를 사용할 경우에 유의하게 나타나지 않았다. 대신 경기침체기를 연도별

로 나누어 분석한 결과, 1998년과 같이 국내 충격과 해외 충격의 격차가 큰 경우에

는 지리적 다변화 기업, 즉 수출기업의 성과가 매우 양호한 것으로 분석되었으며,

반면 2001년이나 2013년과 같이 글로벌 수요 둔화 상황에서는 수출기업일수록 오

히려 매출액 등의 성과가 저조했다. 이는 경기침체의 원인이 해외의 수요 감소인지

국내의 수요 감소인지에 따라 달라지는 것으로 보인다.
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제1제품군 비중을 다변화 척도로 사용하였을 때의 분석 결과는 흥미롭다. 분석

기간 전체에 걸쳐 다변화는 평균적으로 영업이익률이나 노동 및 자본 증가율을 특

화 기업에 비하여낮추었다. 그런데 경기침체기에는 제1제품군 비중이낮은 다변화

된기업일수록동일산업내그렇지않은기업에비하여생산량또는생산요소감소

가 적었다. 비제조업에서는 다변화 기업일수록 매출액 증가율이 상대적으로 높았

고, 제조업에서는 노동 및 자본 등 생산요소의 감소폭이 덜했다. 이러한 결과는 기

업의 성장에 있어서 특화와 다변화 전략의 장점에 대하여 상기시킨다. 선행연구에

의하면 기업 성장 초기 국면에서는 다변화가, 성장 후기에는 특화 현상이 나타난다

고 한다. 이는 장기적 성장 측면에서는 다변화가 선형 관계를 가지지 않음을 의미

하며, 본 연구의 결과와 같이 기업의 성장 국면에 따라 일반적으로 특화 기업의 성

과가 더 우월할 수도 있음을 의미한다. 그러나 경기침체기와 같이 불확실성이 높고

수요 감소가 일시적으로 증폭된상황에서는 다변화된 기업의 성과 감소폭이 유의하

게 낮았다. 이는 기업의 상품 다변화가 단기적 변동을 줄여주는 포트폴리오 효과가

존재함을 의미한다.

본 연구에서는 기업이라는 테두리 안에서의 다변화를 다루고 있으며, 기업을 분

사하거나 자회사를 설립하여 영역을 확장하는 기업 행위에 대해서는 전혀 다루고

있지 않다. 다제품 기업(multiproduct-firm) 모형에서는 내적 생산성이 높은 기업이

균형의 결과로 다양한 시장에 진출하고, 그 결과 경기침체기에 성과 변동성이 축소

되는 부수적인 이득을 누린다. 기업의 신산업 확장이 위험 회피 수단으로 적절한지

여부에 대해서는 본 연구에서 논의하고 있지 않으므로 결과 해석 시 유의할 필요가

있다.
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Corporate Diversification Strategy and Business Cycles:

Empirical Evidence

Jiyoon Oh*

Abstract8)

We empirically analyze whether geographic market diversification, or product
diversification, reduces firm performance fluctuations during recessions. The
degree of diversification is measured by whether firms diversify geographically
by entering export markets and by offering a variety of products and services.
Using the financial data of externally audited firms, we examine the relationship
between the degree of diversification and changes in business performance
(sales growth rate, operating margin) and factors of production (labor cost and
investment rate in tangible assets) during the recession. The results show that
geographic diversification does not show a common portfolio effect during the
recession, but exporters perform relatively better during the recession when
domestic demand declines are more pronounced than abroad. Using the share
of primary products as a measure of diversification, we find a portfolio effect
of diversification across recessions. In manufacturing, the slowdown in labor
and capital was significantly lower, and non-manufacturing firms had relatively
higher sales growth during the recession. This suggests that when the decline
in demand during a recession is different across industries, firms with a higher
degree of diversification experience less variation in performance due to portfolio
effects.
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