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<요  약>

최근 기업의 경쟁력을 결정짓는 요인으로 기술이 중요시됨에 따라 기업들은 핵심역량을 높이기 

위해 연구개발에 대한 투자를 중요하게 생각한다. 본 연구에서는 기업의 연구개발 지출이 수익성 

평균회귀현상에 어떤 영향을 미치는지 분석하고자 한다. 또한 연구개발 지출이 신제품 개발이나 

품질 개선을 통하여 영업효율성 증대에 기여하여 매출에 영향을 미치는지, 기술혁신이나 원가의 

절감을 가능하게 하여 생산효율성이 개선되어 이익률에 영향을 미치는지 분석한다.

본 연구에서는 수익성은 자산이익률로 측정하여 사용하고, 매출은 자산회전율로 이익률은 매출

순이익률로 측정한다. 연구에서 사용된 표본의 기간은 1995년부터 2012년까지이고, 거래소에 상장

되어 있는 12월 결산 제조업으로 구성되어 있다.

자산순이익률의 평균회귀현상을 살펴보기 위해 자산순이익률 크기별로 집단을 나누어 각 집단의 

5년 후까지의 평균을 비교하였다. 분석결과 자산순이익률은 평균으로 회귀하였고, 연구개발비 지

출 정도에 따라 자산순이익률의 평균회귀현상 정도는 차이를 보였다. 현재 높은 수준의 자산순이

익률을 가진 기업의 경우 평균회귀현상으로 인하여 미래 자산순이익률이 감소하는데 연구개발 지

출이 높은 집단이 다른 집단에 비해 자산순이익률의 적게 감소하였다. 반대로 낮은 수준의 자산순

이익률을 가진 기업의 경우 평균회귀현상으로 인해 미래 자산이익률이 증가하였는데 연구개발 지

출이 높은 집단이 다른 집단에 비해 자산수익률의 크게 증가하였다. 자산순이익률을 매출순이익률

과 자산회전율로 나누어 각각의 평균회귀현상에 연구개발 지출이 미치는 영향을 분석한 결과, 매

출순이익률에서만 연구개발비 지출이 평균회귀현상에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 나타났다.

이러한 결과는 연구개발 지출이 기업의 수익성에 긍정적 영향을 미치는데 생산효율성을 통하여 

수익성에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 해석할 수 있다. 본 논문은 기업의 연구개발 의사결정을 

하는 경영자와 기업을 분석하는 재무분석가에게 도움을 줄 수 있을 것이라고 생각한다.
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Ⅰ. 서  론

시장에서 수익성이 높은 기업은 시간의 경과에 따라 수익성 감소를 겪게 되고 이를 통해 기업

이 속한 시장전체 평균과 같은 수준으로 회귀한다. 반대로 수익성이 낮은 기업은 시간의 경과에 

따라 수익성 향상으로 인해 시장전체 평균과 같은 수준으로 수렴해 가게 된다. 이를 기업 수익

성의 평균회귀현상(mean reversion) 이라고 한다. 국외 선행연구에 의하면 수익성 관련 재무비율

은 평균으로 회귀하는 현상을 보인다(Lev 1969；Freeman et al. 1982；Penman 1991；Fama and 

French 2000；Nissim and Penman 2001). 국내에서도 이화득 외(2010)의 연구에서 자산순이익률

의 평균회귀현상이 나타남을 보였다. 더불어 자산순이익률을 매출순이익률과 자산회전율의 구

성요소로 나누어 각각 평균회귀현상을 나타냄을 보고하였다.

과거에는 설비투자나 인력투자의 우위를 가진 기업이 시장에서 높은 수익성을 보였다. 그러

나 최근에는 경제 환경이 변하고 시장에서 기술을 선점하는 기업이 높은 수익성을 보임에 따라 

최근에는 기업의 핵심역량으로 연구개발 지출에 대한 의사결정이 중요시 되고 있다. 연구개발 

지출은 생산효율성 향상이나 품질의 개선 또는 기술혁신으로 이어져 기업의 수익성에 영향을 

줄 수 있다(Chauvin and Hirschey 1993；Chauvin et al., 2001). 그러나 연구개발 지출은 불확실

성을 가지고 있으며, 만약 연구개발 지출이 실패할 경우 기업의 수익으로 연결되지 못하고 기업

가치에 오히려 악영향을 미칠 수 있다. 연구개발비 지출과 미래 수익성과의 관계를 분석한 선행

연구에서는 일관된 실증결과를 얻지 못하고 있다. 하지만 다수의 선행연구에서는 연구개발비 지

출이 기업의 미래 경영성과에 긍정적인 영향을 미친다고 보고하고 있다(Bublitz and Ettredge 

1989；김정교와 서지성 2007；조동훈과 김태형 1999). 다만, 몇몇의 연구에서는 연구개발비 지

출이 미래 기업의 경영성과에 영향을 미치지 않거나 혹은 부분적으로 부정적인 영향을 미친다

고 보고 하였다(이연희와 이혜진 2009；최만식과 김영철 2011).

계속기업을 유지하기 위한 미래 수익창출과, 기업의 시장지배력 확대에 중요한 역할을 수행하

는 연구개발비 지출에 대한 기업의 의사결정은 평균회귀현상에 영향을 미칠 것이다. 일반적으로 

시장에서 높은 수익성을 보고하는 기업들의 연구개발비 지출은 시장점유율의 장기적 유지나 제품

경쟁력 유지에 기여하게 될 것이다. 반대로 시장에서 낮은 수익성을 보고하는 기업들의 연구개발

비 지출은 기술혁신의 효과로 이어 질 수 있고 이는 수익성의 증가로 이어 질 것이다. 다시 말해 

기업의 연구개발비 지출이 기업의 미래 수익성에 긍정적인 영향을 미친다면, 수익성이 높은 기업

은 연구개발비 지출로 인하여 해당 기업의 평균회귀현상은 연구개발비를 지출하지 않는 기업에 

비해 수익성의 감소가 적게 나타날 것이다. 반대로 수익성이 낮은 기업은 연구개발비 지출로 인하

여 해당 기업의 평균회귀현상은 연구개발비 지출로 인해 수익성의 증대가 크게 나타날 것이다.1)

1) 평균회귀현상은 수익성 높은 기업의 경우 부정적 영향을 미치고, 수익성이 낮은 기업의 경우 긍정적 영

향을 미친다.
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본 연구에서는 기업에서 나타나는 평균회귀현상이 기업의 연구개발 지출 정도에 따라 다르게 

나타나는지를 분석하고자 한다. 이와 더불어 기업의 연구개발비 지출이 수익성의 구성요소 중 

매출 혹은 이익률(Profit margin)을 통하여 수익성에 영향을 미치는지 분석할 것이다.2) 연구개발 

지출이 기술혁신이나 원가의 절감을 가능하게 하여 생산효율성이 증가된다면 이익률에 긍정적인 

영향을 미칠 것이다. 반면에 연구개발 지출이 품질의 개선 또는 신제품의 개발을 가능케 하여 

영업효율성이 증가한다면 매출에 긍정적인 영향을 미칠 수 있다. 또한 연구개발 지출이 생산효율

성과 영업효율성 모두 증가시킬 수도 있다.

본 연구는 기존의 연구에서 이루어진 연구개발비와 수익성의 관계에서 발전시켜 연구개발비

가 수익성의 평균회귀현상에 미치는 영향을 연구하여 그 차별성을 갖는다. 일방적으로 수익성에 

양(＋)의 영향, 음의 영향(－)으로 보고하는 것이 아닌, 기업의 수익성정도에 따라 어떠한 차별

적 영향이 있는지 분석한데 그 의의가 있다.

본 연구의 결과는 경영자가 연구개발 지출 의사결정을 하는데 참고가 될 것이며 기업의 가치

와 신용을 분석하는 재무분석가에게도 도움을 줄 것이라 생각한다.

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서는 선행연구를 살펴보고, 제Ⅲ장에서 살펴본 선행

연구를 토대로 연구 가설 및 연구 모형을 제시한다. 또한 자료수집 방법을 함께 제시한다. 제Ⅳ

장에서는 가설 검증을 위한 실증 분석 결과를 제시하고, 마지막으로 제Ⅴ장에서 결론과 한계점 

및 공헌점을 기술한다.

Ⅱ. 선행연구

1. 연구개발 지출이 수익성 및 기업가치에 관한 연구

연구개발 지출이 기업의 수익성에 영향을 미치는지에 대한 분석은 선행연구를 통해 이루어 

졌으나 일관적인 결과를 보여주지 못하고 있다. 대다수의 연구에서 연구개발비와 경영성과는 양

(＋)의 관계를 가지고 있으나 음(－)의 관계 또는 관계가 없음을 보고한 연구도 존재한다.

기업의 연구개발 지출은 기술혁신으로 이어져 고객수요를 증가 시키고, 원가절감을 통한 생

산효율성을 증가시킨다(Chauvin and Hirschey 1993). 이를 통하여 연구개발 지출은 기업의 수익

성과 가치에 긍정적인 영향을 미칠 수 있다. Hirchey(1982)는 연구개발 지출은 기업의 시장가치

에 양(＋)의 영향을 미친다고 보고하였다. Bublitz and Ettredge(1989)의 연구 역시 연구개발 지

출과 기업의 시장가치간에 유의한 양(＋)의 관계가 있다고 주장하였다. Bublitz and Ettredge 

2) 본 연구에서는 수익성은 자산이익률로 수익성의 구성요소로 매출은 자산회전율로, 이익률(profit margin)

은 매출순이익률로 사용한다.
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(1989)는 비기대 주당연구개발 지출과 비기대 주당매출의 관계에 대해 연구 하였다. 분석결과 

이들은 양(＋)의 관계를 가지고 있고 장기적으로 연구개발 지출이 기업의 매출과 관계가 있음을 

밝혔다. Chauvin et al.(2001)은 기업의 연구개발 지출의 기술혁신 효과는 제품품질의 만족을 유

도하여 매출액을 증가시키고 기업의 시장가치는 증가한다고 주장하였다.

국내의 연구는 연구개발지출과 기업성과간의 일관적인 결과를 보고하고 있지 않지만, 대다수

의 연구에서 양(＋)의 관련성을 보고하였다. 관련 연구들은 연구개발지출과 당기의 기업성과의 

관계를 분석하거나, 미래의 기업성과의 관계를 분석하였다.

조동훈(1999)은 연구개발지출 변화와 이익 변화는 양(＋)의 관계를 보인다고 하였다. 정규언

과 김선구(2001)은 코스닥기업을 대상으로 연구개발비가 수익성에 미치는 영향을 살펴보았다. 

분석결과 기업의 연구개발비 지출은 코스닥 기업의 수익성에 양(＋)의 영향을 준다는 분석결과

를 보고하였다. 박철민(2004)은 중소기업을 대상으로 연구개발지출 투자 기업의 경영성과가 더 

우수함을 밝혔다. 김정교와 서지성(2007)은 자본화된 연구개발지출과 미래 보고이익과의 양(＋)

의 관계가 있음을 밝혔다. 주태순(2008)은 이익규모별 집단을 나누어 각각의 집단에서 연구개발

지출의 효과를 분석하였다. 분석결과 이익규모가 큰 집단과 중간 집단에서만 연구개발지출과 보

고이익의 양(＋)의 관계를 나타내었다.

조성표와 정재용(2001)은 기업의 미래 2～4년간 이익에 유의적인 양(＋)의 영향을 미친다는 

연구결과를 보고하였다. 김홍기와 송영렬(2004)의 연구에서는 연구개발지출이 당기 기업성과와

는 관계가 없지만, 시차를 둔 미래 기업성과와는 양(＋)의 관계가 있음을 주장하였다.

연구개발지출과 기업의 수익성 및 기업가치에 관계는 주로 양(＋)의 관계를 보고하였으나 음

(－)의 관계 또는 관계없음을 보고하는 연구도 있다. 이연희와 이혜진(2009)은 연구개발지출과 

기업의 성장률은 관계가 없다는 실증 분석결과를 제시하였다. 최만식과 김영철(2011)의 연구에

서는 연구개발지출이 미래 이익성장성에 양(＋)의 영향을 미친다고 보고하였다. 그러나 연구개

발지출을 자본화한 경우와 비용화한 경우를 구분하여 분석하였을 때, 자본화한 경우는 오히려 

미래 이익성장성에 음(－)의 영향을 미친다고 보고하였다.

2. 자산수익률의 평균회귀현상 관한 연구

평균회귀현상은 개별 기업의 수익성이 시계열적으로 평균으로 회귀하거나 산업평균 수준으

로 회귀한다는 것을 의미한다.

시계열적으로 나타나는 평균회귀현상의 원인은 Burgsthler and Dichev(1997)와 Collins et al. 

(1999)에서 언급하고 있다. 수익성이 낮은 기업이 지속적으로 낮은 수익성을 유지한다면 청산될 

가능성이 높다. 이 때문에 현재 존속하고 있는 기업은 한때 수익성이 낮았어도 현재는 회복이 

된 기업이거나 그러한 가능성이 높은 기업이라고 말할 수 있다. 결과적으로 시계열적 평균회귀
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현상이 나타난다고 설명할 수 있다. 산업별 평균회귀현상의 원인은 Lev(1983)과 Ohlson(1995)에

서 언급한 것과 같이 특정산업에 속한 어느 한 기업이 높은 수익률을 실현했을 경우 다른 경쟁

업체의 시장진입과 경쟁으로 지속적인 수익성을 실현할 수 없으므로 수익성이 감소하며 평균회

귀 현상을 띌 것이라 설명할 수 있다.

국내외 선행연구에서는 수익성의 시계열적 또는 산업별 평균회귀현상을 보고하고 있다.

이화득 외(2010)은 기업전략에 따른 미래수익성에 대한 연구를 진행하면서 자산순이익률의 

평균회귀현상을 분석하였다. 분석결과 자산순이익률은 시계열적으로 평균회귀하는 모습을 보였

다. 또한 자산순이익률을 매출순이익률과 자산회전율로 구분하여 각각의 평균회귀현상을 분석

하였다. 분석결과 매출액순익률은 평균회귀현상을 강하게 보이고 있고, 자산회전율 역시 미미하

게나마 평균으로 회귀하고 있음을 보고 하였다.

국외의 연구 중 Lev(1969)는 경영자는 산업평균으로 기업의 수익성을 맞추기 위하여 조정할 

수 있다고 생각하였고, 분석결과 자산순영업이익률과 자산회전율 등의 재무비율은 산업평균으

로 회귀한다고 하였다. Penman(1991)은 자기자본이이률의 미래 예측에 관한 연구를 진행하였

다. 분석결과 자기자본이익률과 주가순자산비율은 시계열적으로 평균회귀현상을 나타내었다. 

Nissim and Penman(2001)의 연구에서도 자본순이익률의 평균회귀현상을 보고 하였고, Fairfielld 

and Yhon(2001), Fairfield et al.(2009)도 수익성 지표가 평균회귀현상을 나타낸다고 보고하였다.

Ⅲ. 연구설계

1. 가설설정

시장에서 높은 수익성을 보이는 선발 기업과 낮은 수익성을 보이는 후발 기업이 점차 시장 

전체 수익의 평균과 같은 수준으로 회귀하는 현상을 수익성의 평균회귀현상(mean reversion)이

라고 한다. 수익성의 평균회귀현상은 대개 시장에서 기업들의 경쟁에서 비롯된다. 특정기업이 

시장에서 독점적 위치를 차지하여 높은 수익성을 누리는 기업도 새로운 기업이 시장에 진출하

거나 기존에 시장에 진출한 다른 기업이 경쟁력을 갖추면 독점적 지위를 유지하기 어려워 점차 

수익성의 감소를 겪을 것이다. 반대로 수익성이 낮은 기업의 경우 경쟁이 심한 시장에서 경쟁력

을 갖추지 못하면 시장에서 도태되어 사라지게 되면 시장에 남아 있는 기업의 수익성이 증가할 

수 있고 또한 낮은 경쟁력을 개선하게 되면 수익성이 증가하게 된다. 이러한 이유로 수익성은 

평균회귀하게 된다. 국내․외 선행연구에서도 시장에서 수익성의 평균회귀현상이 나타나고 있

음을 실증적으로 밝혔다.3)

3) 이화득 외 2010；Lev 1969；Freeman et al. 1981；Penman 1991；Fama and French 2000；Nissim and 
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기업이 시장에서 수익성을 유지하거나 개선하기 위해 핵심역량을 갖춰야 한다. 과거에는 설

비자산이나 인력투자가 기업의 중요한 성장 동력이었고 경쟁력을 결정짓는 주요 요인이었으나 

최근에는 소비자의 요구가 다양해지고 대량생산과 복잡한 경쟁구조로 인해 기술이 경쟁력을 확

보하는 주요 수단이라고 볼 수 있다. 시장 경쟁에서 우위를 점하여 수익성을 높이기 위하여 국

가와 기업들은 연구개발지출에 집중적으로 투자하기 때문에 연구개발지출은 계속해서 증가하고 

있다. 실제로 우리나라 연구개발지출은 증가 추세이며 2012년 처음으로 연구개발지출이 50조원

을 넘어섰다.4) 국가 전체의 연구개발비지출도 계속 증가하고 있는데 1991년에 GDP의 1.8%를 

연구개발비지출로 보고 하였으나, 2012년에는 4.36%로 2배 이상을 연구개발비에 투자하고 있

다. 기업의 연구개발집중도도 꾸준히 증가하여 제조업의 연구개발집중도가 1991년에는 2.02%

이였으나 2012년에는 3.09%를 차지하고 있다.5)

선행연구에서 연구개발지출이 기업가치 혹은 미래 수익성에 미치는 영향을 분석한 연구결과

는 혼재되어 있다. 많은 연구는 연구개발비지출이 기업 가치나 미래 수익성에 긍정적 영향을 미

친다고 보고하지만(Sougiannis(1994), 조성표와 정재용(2001), 정혜영 외(2003) 등) 연구개발비지

출이 기업 가치나 미래 수익성에 부정적 영향을 미친다는 결과를 보고한 선행연구(이대락과 김

명환(2002), 권학중과 이현철(2004)도 존재하고 있다.

연구개발지출이 기업의 수익성에 미치는 영향은 기업이 시장에서의 위치에 따라 다르게 나타

날 수 있다. Cohen and Levinthal(1989)은 연구개발지출은 새로운 지식생성과 유지활동에 도움

을 준다고 주장하여 연구개발지출이 기술우위에 있는 기업의 수익성 개선이나 유지에 초점을 

맞춘 반면 Evenson and Kislev(1973)와 Mowery(1983)은 연구개발지출은 시장 선두기업 기술에 

대한 동화와 탐구를 통한 모방을 가능케 한다고 주장하여 기술이 부족한 기업의 수익성 개선에 

주안점을 두고 분석하였다. 신진희 외(2015)는 연구개발리더는 기술혁신과 신제품개발을 위하

여 연구개발 투자를 하고, 추종기업은 기술 모방을 시도한다고 주장하였다.

일반적으로 시장에서 높은 기술력으로 독점적 지위를 가진 기업은 활발한 연구개발을 통하여 

독점적 위치를 강화하거나 유지하여 높은 수익성을 더 개선하거나 계속 유지하고자 노력할 수 

있을 것이다. 이러한 기업은 연구개발을 활발히 하지 않는 기업에 비하여 미래 수익성이 높을 

것이다. 수익성이 높은 기업의 미래 수익성은 평균에 회귀하여 감소하므로 연구개발지출을 많이 

하는 수익성이 높은 기업의 미래 수익성은 연구개발지출을 적게 하는 수익성이 높은 기업보다 

미래 수익성이 적게 하락할 것으로 예상할 수 있다.

기술력이 좋지 못하여 현재 수익성이 낮은 기업은 연구개발지출을 통해 새로운 기술을 개발

하거나 혹은 앞서가는 기업의 기술을 모방하여 수익성 개선을 노려 볼 수 있을 것이다. 이러한 

기업은 연구개발지출을 하지 않는 기업에 비하여 큰 폭의 미래 수익성 개선이 이루어 질 것이

Penman 2001

4) “한국 1년 연구개발비 첫 50조원 돌파…세계6위”. Hello DD.com 기사내용.

5) 2012년도 ｢연구개발활동조사보고서｣ 미래창조과학부 한국과학기술기획평가원
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다. 현재 수익성이 낮은 기업은 미래 수익성이 평균에 회귀하여 증가함으로 연구개발지출을 활

발히 하는 수익성이 낮은 기업의 미래 수익성은 연구개발지출을 활발히 하지 않는 수익성이 낮

은 기업보다 미래 수익성이 더 크게 증가할 것으로 예상된다.

앞의 내용을 토대로 본 연구에서는 다음과 같이 가설1을 설정하여 검증하고자 한다.

가설 1：연구개발지출은 자산수익률의 평균회귀 현상에 긍정적인6) 영향을 미칠 것이다.

가설 1－a：자산수익률이 높은 집단에 속하는 기업은 연구개발지출을 많이 할수록 기업의 

수익성의 감소가 적게 나타날 것이다.

가설 1－b：자산수익률이 낮은 집단에 속하는 기업은 연구개발지출을 많이 할수록 기업의 

수익성의 개선이 더 크게 나타날 것이다.

만약 연구개발지출이 미래 수익성에 긍정적인 영향을 미친다면 연구개발지출이 미래 매출증

가를 통하여 수익성이 증가할 수도 있고 아니면 이익률(Profit margin)의 증가를 통하여 수익성

이 증가할 수도 있으며 혹은 매출과 이익률이 동시에 증가하여 수익성 개선이 이루어 질 수도 

있을 것이다. 연구개발지출이 제품 품질의 개선 또는 신제품의 개발을 가능케 하여 영업효율성

이 증가한다면 매출에 긍정적인 영향을 미칠 수 있다. 반면에 연구개발지출이 기술혁신이나 원

가의 절감을 가능하게 하여 생산효율성이 증가된다면 이익률에 긍정적인 영향을 미칠 것이다. 

또한 연구개발지출이 생산효율성과 영업효율성 모두 증가시킬 수도 있다.

연구개발 활동을 통하여 신제품의 개발이 있을 경우 기존 제품의 판매에 부정적인 영향을 주

지 않고 해당 제품이 판매되면 매출이 증가한다. 또한 기존 제품의 품질 향상으로 판매량이 증

가하거나 가격의 상승을 가져오면 매출의 증가로 이어진다. 가격 상승으로 기존의 판매량이 감

소하나 가격 상승 폭이 판매량 감소 폭 보다 큰 경우 매출이 증가할 수 있다.7)

연구개발 활동의 결과로 공정혁신을 통한 원가의 절감이 이루어지면 이익률이 증가한다. 제

품의 품질 향상으로 가격이 올라가면 이익률이 개선될 수 있다. 이런 경우 매출과 이익률이 동

시에 상승할 수도 있고 이익률만 개선될 수도 있다. 가격 상승으로 판매량이 급격히 떨어지는 

경우 매출과 이익률이 동시에 떨어질 수도 있을 것이다.

선행연구에서도 연구개발비가 매출액과 이익률에 미치는 영향을 분석하였다. Lakonishok and 

6) 수익성이 높아서 평균회귀현상에 의해 시간이 지남에 따라 감소해야 할 집단의 경우 연구개발지출 효과

에 의해 연구개발지출이 적은 기업에 비하여 연구개발지출이 많은 기업의 수익이 느리게 감소할 것이

다. 반면에 수익성이 낮은 그룹의 경우 평균회귀현상에 의해 시간이 지남에 따라 수익성이 점차 증가 

할 것이다. 그런데 이때 연구개발지출이 많은 그룹이 그렇지 않은 그룹에 비하여 수익성의 증가가 빠를 

것이다. 즉, 수익성이 높은 그룹의 수익성 하락하는 회귀속도를 완화 시켜주고, 수익성이 낮은 그룹의 

수익성 증가하는 회귀속도를 가속시켜주는 것을 본 논문에서는 “긍정적인 영향”이라고 정의하였다.

7) 매출은 판매량에다 판매가격을 곱하여 구해진다.
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Sougiannis(2001)는 연구개발지출의 결과로 소비자의 제품품질 만족을 통한 매출액 상승을 가져

오고, 이는 기업의 이익창출 증가를 발생시켜 기업의 시장가치는 증가하게 된다고 주장하였다. 

Chauvin and Hirschey(1993)은 기업의 연구개발지출은 기술 혁신이나 원가의 절감을 가능하게 

하여 생산효율성을 증가 시킬 수 있고 품질의 개선을 통한 영업효율성으로 이어져 매출의 향상

에 기여할 수도 있다고 주장하였다.8) 조동훈과 김태형(1999)은 연구개발비지출의 증가는 매출

액의 증가로 나타났으나 당기순이익과 수익성과는 유의한 관련성을 보이지 않는다고 보고하였

다. Tubbs(2007)는 연구개발지출을 감소시킨 기업은 매출액성장률이 감소하고, 연구개발지출을 

증가시킨 기업은 매출액 성장률과 이익이 모두 증가함을 보고 하였다.

만약, 연구개발비지출이 생산효율성에 영향을 미친다면 매출순이익률의 평균회귀현상에 긍정

적인 효과가 나타 날 것이다. 그리고 연구개발지출이 품질의 개선 또는 신제품의 개발이 이루어

져서 영업효율성을 증가시키게 되면 자산회전율의 평균회귀현상에 긍정적인 효과가 나타 날 것

이다. 이러한 내용을 토대로 본 연구에서는 자산순이익률을 매출순이익률과 자산회전율으로 구

분하여 이들의 평균회귀현상에 연구개발비가 미치는 영향을 분석하기 위하여 가설 2－1과 2－2

를 검증하고자 한다.

가설 2－1：연구개발지출은 매출액순이익률의 평균회귀 현상에 긍정적인 영향을 미칠 것이다.

가설 2－1a：매출액순이익률이 높은 집단에 속하는 기업은 연구개발지출을 많이 할수록 기

업의 매출액순이익률의 감소가 적게 나타날 것이다.

가설 2－1b：매출액순이익률이 낮은 집단에 속하는 기업은 연구개발지출을 많이 할수록 기

업의 매출액순이익률의 개선이 더 크게 나타날 것이다.

가설 2－2：연구개발지출은 자산회전율의 평균회귀 현상에 긍정적인 영향을 미친다.

가설 2－2a：자산회전율이 높은 집단에 속하는 기업은 연구개발지출을 많이 할수록 기업의  

자산회전율의 감소가 적게 나타날 것이다.

가설 2－2b：자산회전율이 낮은 집단에 속하는 기업은 연구개발지출을 많이 할수록 기업의  

자산회전율의 개선이 더 크게 나타날 것이다.

2. 연구모형

수익성의 평균회귀현상과 연구개발지출이 미치는 영향을 분석하기 위하여 선행연구(이화득 

외 2010；Fairfield and Yhon 2001；Penman and Zhang 2004；Dickinson 2005)에서 사용한 실증

모형과 유사한 다음의 연구모형을 사용한다.

8) 생산의 효율성은 원가절감을 가능하게 하고, 영업효율성은 매출증가를 가능하게 한다.
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∆       ∆    (1)

∆       ∆   ∆    (2)

∆：자산순이익률의 변화

 ：자산순이익률 (＝당기순이익/총자산)

 ：연구개발지출

식(1)은 자산순이익률의 평균회귀현상을 검증하는 식이다. 의 계수값인 의 부호를 

통해 평균회귀현상을 검증할 수 있다. 만약 의 계수값이 음(－)의 방향을 가진다면, 자산수익

률은 평균회귀현상을 나타낸다고 볼 수 있다.

식(2)는 본연구에서 살펴보고자 하는 연구개발지출이 수익률의 평균회귀현상에 미치는 영향

을 검증하는 식이다. 현재의 수익성이 미래수익성에 미치는 영향의 통제를 위하여 각 식에 

와 ∆를 추가하였다(이화득 외 2010). 본 연구에서 자산순이익률은 평균회귀한다

고 예상하였기에 이 음(－)의 값을 가질 것이다. 본 연구의 관심 변수인 연구개발지출과 자산

순이익률의 상호작용변수인 를 통해서 연구개발비지출이 자산순이익률의 평균회귀현상에 미

치는 영향을 알 수 있다. 연구개발지출이 클 수록 자산순이익률 평균회귀현상에 긍정적인 영향

을 미칠 것 이라고 예상했기 때문에 의 값은 양(＋)의 값을 나타낼 것으로 예상한다.

∆      ∆  ∆*    (3)

∆      ∆  ∆*    (4)

∆       ∆ ∆  ∆*

 ∆*   (5)

∆：자산순이익률의 변화

 ：자산순이익률(＝당기순이익/총자산)

 ：연구개발비

 ：매출순이익률(＝당기순이익/매출액)

 ：자산회전율(＝매출액/총자산)

자산순이익률의 평균회귀현상이 나타나면 그 구성요소인 매출순이익률과 자산회전율 역시 

평균회귀현상을 보일 것이다. 식(3)과 식(4)는 자산순이익률의 구성요소인 매출순이익률과 자산

회전율의 평균회귀현상과 연구개발지출이 미치는 영향을 검증하고자 하는 식이다. 매출순이익

률과 자산회전율이 각각 평균회귀현상을 보일 것이라 예상하였으므로 식(3)과 식(4)의 은 음

(－)의 값을 가질 것이다. 또한 매출순이익률과 자산회전율 각각의 변수와 연구개발비 변수의 
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상호작용변수인 를 통해 연구개발 투자가 평균회귀현상에 미치는 영향을 알 수 있다. 본 연구

는 매출순이익률의 평균회귀현상과 자산회전율의 평균회귀현상에 연구개발비가 긍정적인 영향

을 미칠 것이라 생각하므로 가 양(＋)의 값을 가질 것으로 예상한다.

식 (3)과 (4)는 연구개발지출이 각각의 매출순이익률과 자산회전율에 미치는 영향을 분석한 

것이다. 그러나 매출순이익률과 자산회전율은 상호작용할 수 있다. 예를 들면 제품의 가격을 올

리면 매출은 감소하여 자산회전율은 감소하지만 매출순이익률은 증가할 수 있다. 일반적으로 매

출순이익률과 자산회전율은 반대방향으로 움직일 가능성이 높을 것이다. 연구개발지출이 매출

순이익률(자산회전율)에 긍정적인 영향을 미치면 자산회전율(매출순이익률)에는 부정적인 영향

을 미칠 수 있다는 것이다. 이러한 이유로 식(5)에 매출순이익률과 자산회전율을 모두 포함하여 

분석하였다. 매출순이익률과 자산회전율과 연구개발 지출의 상호작용을 통하여 각각의 비율이 

자산순이익률의 평균회귀현상에 미치는 영향을 보았다. 본 연구에서는 자산순이익률의 구성요

소모두 평균회귀경향을 가지고 있고 연구개발지출은 이러한 평균회귀현상에 긍정적인 영향을 

미칠 것이라 생각한다. 이에 식(5)에서 매출순이익률의 변화분과 연구개발비의 상호작용 변수인 

는 양(＋)의 값을 가질 것이라 예상하고, 자산회전율의 변화분과 연구개발비의 상호작용 변수

인   역시 양(＋)의 값을 가질 것이라 예상한다. 

3. 표본선정

본 연구는 상장기업을 대상으로 1995년부터 2012년까지의 자료를 이용한다.9) 자료는 TS－

2000을 통하여 수집하였고 수집가능한 모든 기업을 포함하였다. 본 논문에서는 다음과 같은 조

건을 충족시키는 기업을 표본으로 선정하였다.

(1) 금융업을 제외한 산업에 속한 기업으로서 12월 결산기업

(2) TS－2000의 Data－Guide를 이용하여 재무자료를 추출 가능한 기업

(3) 1995년부터 재무자료가 존재하는 기업

(4) 연속하여 6년의 재무자료가 존재하는 기업

표본 선정에 금융업을 제외한 이유는 재무제표의 양식, 계정과목의 성격 등이 일반 제조업과 

상이함에 따라 분석 표본에서 제외하였다. 또한 결산기가 다른 표본 역시 표본의 동질성을 훼손

시킬 우려로 인해 표본에서 제외하였다. 연구개발비에 대한 자료는 1995년부터 재무제표상 공

시되었기 때문에 1995년부터의 자료를 사용하였다. 본 연구에서 평균회귀현상을 살펴보기 위하

9) 본 연구에서 평균회귀현상을 살펴보기 위하여 t기부터 t＋5기의 자료를 이용한다. 이 때문에 분석은 

1995년부터 2007년까지를 기간으로 한다.
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여 5년 후의 자산수익률 추이를 분석하여야 하므로 연속 6년의 재무자료가 존재하는 기업을 표

본으로 하였다. 분석대상 표본의 재무자료의 극단치는 winsorising 방법을 이용하여 제거하였다. 

표본은 최종적으로 8,511 기업/연도로 선정하였다.

<표 1>은 표본의 산업별 분포를 나타내고 있다. 본 연구의 표본은 화학물질 및 화학제품 제조

업과 컴퓨터 및 기타전기 제조업 산업이 각각 10.9%씩으로 가장 높은 비율을 보이고 있으며 나

머지 산업은 고른 분포를 나타낸다.

<표 1>  표본의 산업별 분포

산  업  명 표본수 비율(%)

식료품 제조업  535 6.3%

섬유제품, 봉제의복, 가죽 제조업  513 6.0%

목재 및 나무 펄프, 종이 및 종이제품 제조업  385 4.5%

화학물질 및 화학제품 제조업  930 10.9%

비금속 광물제품 제조업  326 3.8%

1차 금속, 조립금속 제조업  708 8.3%

기타기계 제조업  405 4.8%

컴퓨터 및 기타전기 제조업  934 10.9%

전자부품, 의료 제조업  490 5.8%

자동차 및 운송장비  575 6.8%

종합 건설업  490 5.8%

도매업 및 소매업  612 7.2%

육상운송, 항공운송, 수상운송업  300 3.5%

전기, 가스, 증기 및 공기조절 공급업  174 2.0%

정보서비스업  185 2.1%

전문서비스업  405 4.8%

기  타  544 6.4%

합  계 8,511 100%

Ⅳ. 실증분석 결과

1. 기술통계

<표 2>는 본 연구의 주요 변수의 기술통계를 나타낸다. 분석 대상 기업의 평균 자산순이익률
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은 0.033이고, 중위수는 0.032이다. 그리고 연구개발지출의 평균은 0.012이고 중위수는 0.004의 

값을 갖는다. 자산순이익률의 구성요소인 매출순이익률과 자산회전율은 각각 0.027과 1.004의 

평균값을 가진다. 자산순이익률의 변동을 나타내는 ∆

의 평균은 －0.003을 갖는다.10)

<표 2>  변수의 기술통계

변 수 평 균 중위수 표준편차 최소값 최대값


 0.033 0.032 0.060 －0.109 0.143


 0.027 0.033 0.155 －0.805 0.624


 1.004 0.912 0.535 0.076 3.476


 0.012 0.004 0.014 0 0.049

∆
 －0.003 －0.002 0.053 －0.120 0.116

∆
   －0.003 －0.002 0.054 －0.120 0.118

∆
 －0.002 －0.001 0.070 －0.171 0.163

∆
   －0.002 －0.001 0.073 －0.177 0.170

∆
 －0.012 －0.002 0.151 －0.336 0.279

∆
   －0.011 －0.002 0.148 －0.329 0.277

ROA：자산순이익률. 당기순이익/총자산 평균

PM ：매출순이익률. 당기순이익/매출액

ATO：자산회전율. 매출액/총자산 평균

RND：연구개발비지출(주석 사항에 연구개발비). 연구개발비/매출액

<표 3>은 변수간의 상관관계를 보여준다. t기 자산순이익률과 t＋1기 자산순이익률의 증가와

의 상관관계는 －0.301의 값으로 유의한 음(－)의 값을 보인다. 이는 자산수익률이 평균회귀하

고 있음을 알 수 있다. 또한 자산수익률과 연구개발지출의 관계는 유의한 양(＋)의 관계를 보인

다. 연구개발지출과 자산수익률의 증가와는 음(－)의 관계를 보이지만 유의하지 않고, t＋1기의 

자산수익률의 증가는 양(＋)의 관계를 가지지만 유의하지 않다.

t기 매출순이익과 t＋1기 매출순이익률의 증가와의 상관관계는 －0.071의 값으로 유의한 음

(－)의 값을 보인다. 이는 매출순이익률도 평균회귀하고 현상을 보이고 있음을 알 수 있다. 연구

개발비와 매출순이익과 매출순이익의 증가와는 유의한 음(－)의 관계를 보였고, t＋1기의 매출

순이익과 연구개발지출은 유의하지 않은 음(－)의 관계를 보였다.

10) 우리나라 기업들의 지속적인 성장에도 불구하고 자산순이익률이 음(－)의 값을 가지는 이유는 표본기

간에 IMF 경제위기였던 1997년도의 표본과 그 영향을 받은 다른 연도의 표본 때문이라 생각한다. 2000

년 이후의 표본을 대상으로 한 기술통계는 ∆

의 값은 0.003의 값을 갖는다.
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t기 자산회전율과 t＋1기 자산회전율의 증가와의 상관관계는 －0.183의 값으로 유의한 음(－)

의 값을 보인다. 이는 자산회전율도 자산순이익률과 매출순이익률과 마찬가지로 평균회귀하고 

있음을 알 수 있다. 연구개발지출과 자산회전율과는 유의한 음(－)의 관계를 보였다. 연구개발지

출과 t기, t＋1기의 자산회전율의 증가는 양(＋)의 상관관계를 나타내지만 유의하지 않다.

2. 자산순이익률의 평균회귀현상 분석 결과

<표 4>는 각 기업의 자산순이익률을 기준으로 5개의 집단으로 분류한 후, 당기부터 5년 후의 

시점까지의 자산순이익률의 평균을 나타내었다. t는 당기를 의미하고, t＋5은 당기로부터 5년 후

를 의미한다.

자산순이익률의 값이 가장 큰 집단인 5집단의 자산순이익률의 평균은 t기의 0.120에서 t＋5기

의 0.049의 값을 나타내며 시간의 흐름에 따라 자산순이익률이 감소하였고 유의한 차이를 나타

냈다. 반대로 자산순이익률의 값이 가장 작은 집단인 1집단의 자산순이익률의 평균은 t기의 －

0.089에서 t＋5기의 －0.004의 값을 나타내며 증가하는 모습을 나타낸다. 4집단과 3집단은 2집

단 모두 유의하게 평균으로 회귀함을 보였다. 이는 선행연구(이화득 외 2010；Lev 1969；

Nissim and Penman 2001)에서 주장하는 수익률의 평균회귀현상이 본 연구에서도 나타남을 알 

수 있다.

<표 4>  자산순이익률 집단별 평균의 변화 추이

분류 t t＋1 t＋2 t＋3 t＋4 t＋5 차이(5－0)

5 0.120 0.086 0.074 0.066 0.059 0.049 －0.072
***

4 0.056 0.049 0.047 0.045 0.041 0.042 －0.014
***

3 0.031 0.027 0.027 0.025 0.027 0.022 －0.009
***

2 0.010 0.005 0.010 0.012 0.015 0.018 0.008
***

1 －0.089 －0.035 －0.021 －0.012 －0.005 －0.004 0.085
***

1) ***/**/*는 각각 1%/5%/10% 유의수준을 나타낸다.

2) 각 집단의 분류는 자산순이익률 크기별 분류이다. 5 집단에 속한 기업은 자산순이익률의 크기가 가장 

큰 집단이다. 반대로 1 집단에 속한 기업은 자산순이익률의 크기가 가장 작은 집단이다.

<그림 1>은 <표 4>를 그래프로 나타낸 것이다. 가로축은 기간의 흐름을, 세로축은 ROA의 평

균을 나타낸다. t기에서 t＋5기로 가면서 각 집단들이 평균으로 회귀함을 알 수 있다.
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<그림 1>  자산순이익률 집단별 평균의 변화 추이

기업의 연구개발지출이 자산순이익률의 평균회귀현상에 긍정적인 영향을 미치는지에 대한 

가설1을 검증하기 위해 자산순이익률별 연구개발지출에 대하여 집단을 나누어 평균을 비교해 

보았다. <표 5>는 연구개발비 지출 정도에 따른 당기부터 5년후 까지의 자산순이익률의 평균을 

나타낸 표이다. 이를 통해 자산순이익률의 평균회귀현상에 연구개발지출이 영향을 미치는지 알 

수 있다. <표 4>와 마찬가지로 자산순이익률의 크기에 따라 5집단으로 나누고, 이를 다시  연구

개발지출 정도에 따라 3집단으로 나누었다. <표 5>를 통해 자산수익률 집단 내에서도 연구개발

지출에 따라 평균변화추이가 다름을 알 수 있다. 자산순이익률이 높은 집단인 ROA 5집단은 평

균회귀현상으로 인해 자산수익률의 감소가 나타난 집단이다. 이 집단에서 연구개발지출이 높은 

집단인 R&D 3집단의 자산순이익률은 같은 수준의 자산순이익률 집단의 연구개발지출이 낮은 

1집단 보다 자산순이익률의 감소가 덜 하였다. 반대로 자산수익률이 낮은 ROA 1집단의 경우 

시간의 경과에 따라 평균회귀현상에 의해 자산수익률이 증가함을 보인다. 이 집단에서 연구개발

지출이 높은 집단인 R&D 3집단의 자산순이익률은 연구개발지출이 낮은 1집단의 자산순이익률

보다 더 많은 증가를 보였다. 즉 평균회귀현상으로 인해 자산순이익률의 감소추세를 보이는 집

단에서 연구개발지출이 클수록 감소의 정도가 덜하고, 증가추세를 보이는 집단에서 연구개발지

출이 큰 기업은 증가의 정도가 더 크게 나타난다. 이는 연구개발지출이 자산수익률의 평균회귀

현상에 긍정적인 영향을 미친다는 것으로 해석할 수 있다.

자산순이익률은 매출순이익률과 자산회전율로 구성되어 있다. 자산순이익률이 평균회귀 현상

을 보인다면, 그 구성요소인 매출순이익률과 자산회전율도 평균회귀현상을 보일 것이다. 각각의 

구성요소의 평균회귀현상에도 기업의 연구개발지출이 영향을 미칠 것이다. <표 6>은 매출순이

익률의 평균회귀현상에 연구개발지출의 영향을 나타낸다. 매출순이익률의 크기에 따라 5집단으

로 나누고, 이를 다시 연구개발지출 정도에 따라 3집단으로 나누었다. 
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매출순이익률이 높은 5집단은 평균회귀현상으로 매출순이익률의 감소가 나타난다. 이 집단에

서 연구개발지출이 높은 집단인 R&D 3집단과 연구개발지출이 낮은 집단인 R&D 1집단의 감소 

추이를 비교하면 3집단의 감소가 덜 하였다. 반대로 매출순이익률이 낮은 PM 1집단은 평균회귀

현상에 의해 매출순이익률이 증가를 보인다. 이 집단에서 연구개발지출이 높은 집단인 R&D 3

집단의 매출순이익률은 연구개발비 지출이 낮은 매출순이익률보다 증가가 빠름을 보였다. 이는 

자산순이익률과 마찬가지로 매출순이익률역시 평균회귀현상을 보이며 이때 연구개발지출이 평

균회귀현상에 긍정적인 영향을 미친다는 것을 알 수 있다.

자산순이익률의 구성요소인 자산회전율의 평균회귀현상에 연구개발지출이 미치는 영향은 

<표 7>을 통해 확인할 수 있다. 자산회전율이 가장 큰 ATO 5집단에서 연구개발지출이 높은 집

단인 R&D 3집단과 R&D 1집단의 자산회전율 평균의 감소 추이를 비교하면 오히려 3집단의 감

소가 더 나타나고 있다. 이는 연구개발지출이 자산회전율의 평균회귀현상에 부정적인 영향을 미

치는 것으로 해석될 수 있다. 반대로 자산회전율이 가장 낮은 ATO 1집단의 평균회귀현상에 연

구개발지출이 높은 집단인 R&D 3집단과 R&D 1집단의 자산회전율 평균의 증가 추세를 비교하

면 3집단의 증가가 더 빠르게 나타나고 있다. 이는 연구개발지출이 자산회전율 평균회귀현상에 

긍정적인 영향을 미치는 것으로 해석할 수 있다.

평균비교를 통한 단변량 분석에서 자산수익률, 매출순이익률의 평균회귀현상에 연구개발지출

은 긍정적인 영향을 미치는 결과를 보였지만 자산회전율의 경우 부분적으로 다른 결과를 보였다.

<표 8>은 자산순이익률의 평균회귀현상에 연구개발지출이 미치는 영향을 분석하는 본 연구

의 가설1의 회귀분석결과를 나타낸 표이다.

<표 8>  자산순이익률의 평균회귀현상에 연구개발지출이 미치는 영향

∆













∆





(1)

∆













∆











∆


*





(2)

변 수
식(1) 식(2)

회귀계수 t 회귀계수 t

절편 0.005 7.95 0.005 6.20
***




－0.273 －27.74
***

－0.274 －27.84
***

∆


－0.432 －39.17
*** －0.454 －34.35

***




0.042 1.10

∆




2.060 2.98

***

 0.166 0.166

F값  846.03
***

 494.11
***

1) ***/**/*는 각각 1%/5%/10% 유의수준을 나타낸다.
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각 회귀 분석에서 당기의 자산순이익률인 

의 계수값을 통해 자산순이익률의 평균회귀현

상을 알 수 있다. 

의 계수값이 음(－)의 값을 보이면서 자산순이익률이 평균회귀현상을 확

인할 수 있다. 자산순이익률과 연구개발지출의 상호작용 변수인 ∆

*


은 양(＋)의 값을 

보이는데 이는 자산순이익률의 평균회귀현상에 연구개발지출이 긍정적인 영향을 보인다고 해석

할 수 있고 이는 본 논문의 가설1과 일치한다.

<표 9>는 매출순이익률의 평균회귀현상에 연구개발지출의 영향과 자산회전율의 평균회귀현

상에 연구개발지출의 영향에 대한 가설 2－1과 가설 2－2의 회귀분석 결과를 나타낸다.

각 회귀 분석에서 당기의 매출순이익률인 

과 당기 자산회전율인 


 계수값을 통해 매

출순이익률과 자산회전율의 평균회귀현상을 알 수 있다. 

과 


의 계수 값이 음(－)의 값

을 보이면서 매출순이익률과 자산회전율의 평균회귀현상을 확인할 수 있다. 매출순이익률과 연

구개발지출의 상호작용 변수인 ∆

*


은 양(＋)의 값을 보이는데 이는 매출순이익률의 

평균회귀현상에 연구개발지출이 긍정적인 영향을 보인다고 해석할 수 있고 이는 본 논문의 가

설 2－1과 일치한다. 매출순이익률은 기업의 영업효율성을 평가할 수 있는 지표인데, 위의 결과

를 통해 연구개발지출이 기업의 기술혁신을 가능하게하여 영업효율성에 양(＋)의 영향을 미쳤

고 이로 인해 평균회귀현상에 긍정적인 영향을 미친것이라 해석할 수 있다.

<표 9>  매출순이익률과 자산회전율의 평균회귀현상에 연구개발지출이 미치는 영향

∆













∆











∆


*





(3)

∆













∆











∆


*





(4)

변 수
식(3) 식(4)

회귀계수 t 회귀계수 t

절편 0.004 0.55 0.059 13.77
***




－0.238 －20.88
***

∆


－0.457 －32.65
***




－0.070 －18.38
***

∆


0.000 0.01




－0.003 －1.50 －0.227 －1.99
**

∆

*


1.633 2.36

**

∆

*


1.042 1.36

 0.158 0.041

값  399.95
***

  90.79
***

1) ***/**/*는 각각 1%/5%/10% 유의수준을 나타낸다.

자산회전율과 연구개발비의 상호작용 변수인 ∆

*


는 양(＋)의 값을 보이는데 유의하
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지 않은 값을 보인다. 이는 자산회전율의 평균회귀현상에 연구개발비가 긍정적인 영향을 보인다고 

해석할 수 없다. 연구개발비가 기업의 자산 이용도에는 영향을 미치지 않는다고 해석할 수 있다.

본 논문은 연구개발지출이 각각의 매출순이익률과 자산회전율에 미치는 영향을 분석한 것이

다. 그러나 매출순이익률과 자산회전율은 상호작용할 수 있기 때문에 식(5)를 추가하여 분석하였

고 그 결과는 <표 10>에서 보고하고 있다. 종속변수를 자산순이익률(ROA)로 설정하고 식(5)는 

ROA의 구성요소인 매출순이익률(PM)과 자산회전율(ATO)의 변수에 각각 RND와 상호작용 변

수를 관심변수로 설정한 식이다. 매출순이익률과 연구개발지출의 상호작용 변수인 ∆

*



은 유의한 양(＋)의 값을 보였고, 자산회전율과 연구개발비의 상호작용 변수인 ∆

*


는 

유의하지 않은 양(＋)의 값을 보고하였다. 이는 위의 결과와 동일하게 매출순이익률 평균회귀현

상에만 연구개발지출이 긍정적인 영향을 보인다고 해석할 수 있고 자산회전율 평균회귀현상에는 

영향을 미치지 않는다고 해석할 수 있다. 이는 연구개발지출은 기업의 수익성에 긍정적인 영향을 

미치는데 생산효율성을 통하여 수익성에 긍정적인 역할을 미치는 것으로 해석할 수 있다.

<표 10>  자산순이익률, 매출순이익률과 자산회전율의 평균회귀현상에 연구개발지출이 미치는 영향 

∆













∆





∆











∆


*





∆


*





(5)

식(5)

변  수 회귀계수 t

절편 0.004 5.88
***




－0.240 －24.49
***

∆


－0.319 32.16
***

∆


0.013 2.97
***




0.025 0.65

∆


*




1.464 2.77
***

∆


*




－0.334 －1.24

 0.152

F값  255.26
***

1) ***/**/*는 각각 1%/5%/10% 유의수준을 나타낸다.

Ⅴ. 결  론

시장에서 수익성이 높은 기업은 시간의 경과에 따라 수익성 감소를 겪게 되고, 반대로 수익성

이 낮은 기업은 시간의 경과에 따라 수익성 향상된다. 이렇게 시장의 수익성이 평균수준으로 회
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귀하는 것을 평균회귀현상이라고 한다. 기업의 경쟁력은 수익성의 평균회귀현상에 영향을 미칠 

것이다. 과거에 비해 최근에는 연구개발 투자가 기업의 시장지배력 확대에 큰 영향을 미치고 있

다. 이에 본 연구에서는 연구개발비 투자가 수익성의 평균회귀현상에 미치는 영향을 검증하였

다. 그리고 연구개발비 투자가 미래수익성에 긍정적인 영향을 미친다면 연구개발비가 미래 매출

증가를 통하여 수익성이 증가할 수도 있고 이익률의 증가를 통하여 수익성이 증가할 수도 있다. 

만약 연구개발비 투자가 품질의 개선 또는 신제품의 개발을 가능케 하여 영업효율성이 증가한

다면 매출에 긍정적인 영향을 미칠 수 있다. 반면에 연구개발비 투자가 기술혁신이나 원가의 절

감을 가능하게 하여 생산효율성이 증가된다면 이익률에 긍정적인 영향을 미칠 것이다. 또한 생

산효율성과 영업효율성 모두가 증가할 수도 있기에 연구개발비가 어떤 요인에 영향을 미쳐서 

기업의 수익성을 증가시키는지도 분석하였다.

본 연구의 표본기간은 1995년부터 2012년까지이고, 유가증권 상장시장에 상장되어 있는 12월 

결산 제조업을 대상으로 분석하였다. 본 논문의 분석결과를 요약하면 다음과 같다.

첫째, 자산순이익률의 평균회귀현상에 기업의 연구개발비 투자는 유의한 양(＋)의 관계를 보

였다. 이는 연구개발비 투자가 자산순이익률의 평균회귀현상에 긍정적인 영향을 미친다고 해석 

할 수 있다. 둘째, 자산회전율의 평균회귀현상에 연구개발비 투자는 유의한 양(＋)의 관계를 보

였지만, 매출순이익률의 평균회귀현상에 연구개발비 투자는 유의하지 않은 양(＋)의 값을 보였

다. 이는 연구개발비가 기업의 수익성에 긍정적인 영향을 미치는 것은 영업효율성을 통해서 라

고 해석할 수 있다.

본 연구는 기업의 연구개발비와 수익성의 관계만을 연구하지 않고 연구개발비가 수익성의 평

균회귀현상에 미치는 영향을 연구하였다. 이는 연구개발비가 수익성에 긍정적인 역할을 한다는 

종전의 선행연구와는 차별점을 갖는다. 연구개발지출이 평균회귀현상에 미치는 영향을 연구하

여, 수익성이 높은 집단의 경우 연구개발지출이 단순히 수익성을 높이는 역할이 아닌, 수익성이 

평균으로 수렴하는 즉, 수익의 감소를 줄여준다는 결과를 보고하고 있습니다. 이러한 내용에서 

종전의 연구와 차별성을 가지고 있다.

또한 수익성과의 관계에서 발전하여 자산수익률의 구성요소인 매출액순이익률과 자산회전율

로 분해하여 연구하였다. 이는 연구개발비가 어떠한 경로로 수익성에 영향을 미치는지 살펴봄으

로써 연구개발비가 기업에 미치는 영향을 좀 더 명확히 알 수 있다는 공헌점이 있다.

하지만 제1995년부터 제조원가 명세서를 공시하지 않고 있어 관련 연구개발지출은 분석에 사

용하지 못한 점은 한계점이다. 아울러 추후의 연구에서 본 연구를 확장하여 산업별 특성과 각 

기업의 세부적인 환경을 모두 고려하여 연구를 진행한다면 매우 흥미로운 결과가 나올 것이라 

생각한다.
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The Effect of R&D Expense on Mean Reversion 

of Return

Hwa－Deuk Yi
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<Abstract>

As technology becomes key success factor in the recent business environment, firms tend to 

concentrate their resources on research and development investment (R&D). In this paper, we 

examine the influence of R&D on the mean reverting property of return on asset (ROA). 

Furthermore, we examine whether R&D improves operational efficiency (e.g. new product 

development, quality enhancement) or productivity (e.g. improving cost efficiency).

Our sample includes KOSPI listed firms over the 1995－2012 period. To analyze the mean 

reverting property of ROA, we compare the five－year ahead means of ROA across subsamples 

categorized by the initial level of ROA. We find mean reverting property of ROA on every 

subsample.

Then, we examine whether R&D influences mean reverting property of ROA. We find negative 

relation between R&D and mean reversion speed of ROA when current level of ROA is high. 

However, R&D has propensity to boost ROA when current level of ROA is low.

Lastly, we decompose ROA into profit margin (PM) and asset turnover (ATO), and examine 

which component of ROA contributes to the relation between R&D and mean reverting property 

of ROA. We find only profit margin increases the relation between R&D and mean reverting 

property of ROA. This is because R&D improves productivity and increases profitability. Our 

results contribute to managers and financial analysts by providing useful information for decision－

making.

<Key*words> research and development, mean reversion, asset turn over, profit margin
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