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This study analyzed the impact of Higher-order resources on profit sustainability for domestic companies using a mathematical 
statistical model. Higher-order resources refer to resources that do not directly affect profits but influence other resources that 
directly contribute to profits. As a result of analysis using 30 years of actual data from more than 650 domestic companies, 
the average duration of competitive advantage including high-order resources was found to be about twice as long as the period 
suggested by the autoregressive model excluding high-order resources. Through this, if companies want to earn more profits 
over a long period of time than their competitors, they must not only possess resources that are more valuable, rare, difficult 
to imitate, and non-substitutable compared to their competitors, but also that higher-order resources can contribute to changes 
in these resources over time. It was confirmed that it must lead the long-term profit difference. High-level resources include 
strategic planning, mergers and acquisitions (M&A) capabilities, and good forecasting.

Keywords：Resource-based View, Higher-order Resources, ARMA, Time Series Analysis, Bayesian Model

1. 서  론1)

기업 간 이익 차이의 지속성에 관한 연구는 왜 이러한 

차이가 경쟁 시장에서 빠르게 사라지지 않는지에 대한 

연구[13, 14]와 그러한 이유를 기업의 경제적 특성에서 
밝히고자 하는 여러 연구로 진행되어 왔다[8, 12].
자원기반이론(Resource-Based View, RBV)은 기업의 이

익 차이가 경쟁에 의해 빠르게 소멸하지 않는 이유를 제시

하는 주요 이론적 관점이다. 기업의 가치 있고(Valuable), 

Received 20 December 2023; Finally Revised 16 January 2024; 
Accepted 17 January 2024
†Corresponding Author : sjh@hanyang.ac.kr

희소하며(Rare), 모방이 어렵고(Inimitable) 대체 불가능한
(Nonsubstitable) 자원 보유 수준에 따라 기업 간 성과의 차
이를 설명하였다[2, 15, 17, 19]. 더불어 내부 역량을 대상
으로 지속 가능한 경쟁우위의 조건을 제시하였다. 첫째 이
질성(Heterogeneity)으로 생산성과 효율성이 탁월한 기업
이 지대(Rents)를 확보하면, 제한적으로 공급되고 단기간
에 확대할 수 없는 비탄력 공급 곡선의 특징을 갖게 된다. 
둘째, 이질성을 유지하기 위해 경쟁에 대한 사후 제한의 
조건으로 불완전 모방과 불완전 대체 가능성을 제시했다. 
이를 통해 전략적 요소 시장에서 자원의 전체 경제적 가치

에 상응하는 비용을 지불하지 않음에도 이를 달성할 수 

있는 능력을 지닌다[15]. 자원기반이론은 이익의 차이가 
발생하는 이유를 설명할 수 있으나, 차이가 지속되는 이유
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의 설명에는 한계가 있었다.
이에, 자원기반이론에 고차자원(higher-order resources)

이라는 이론적 개념을 도입하여, 기업이 시장 내에서 자
원 배치를 체계적으로 구축하고 유지하여 경쟁 지속성을 

확보하는 구조를 설명한다. 고차자원은 직접적인 이익 
증대에 기여하는 운영자원(Operating Resources)과 구별
되며, 보다 장기적으로 기업 이익 성장을 촉진하는 우수
한 자원의 체계적인 획득을 가능하게 하는 역할을 한다. 
이러한 고차자원 및 능력은 자원기반이론의 맥락에서 동

적 역량을 해석하는 관점을 제시한다[6, 11, 21]. 또한, 
기업 자산 구성과 조정으로 특유의 프로세스와 성장경로

(Expansion Paths)를 만들어, 경쟁자가 쉽게 모방할 수 없
는 가치를 유지하게 된다[18]. 
현재 국내 동적역량의 연구 경향을 살펴보면 연구 방

법은 대다수 설문조사 및 사례연구로 진행되어왔으며, 
영업, 조직, 전산 등 운영자원의 개별요소와 동적역량 간
의 영향에 집중한 연구가 주류를 이루었다[9]. 
이에 본 연구는 Wibbens[21]가 제시한 정의에 따라 국

내기업의 자원과 이익 지속성의 관계를 살펴보고 고차자

원이 이익의 지속성에 어떻게 영향을 미치는지 수학적 

정의와 유도를 통해 제시하고자 한다.

2. 이론적 배경

본 연구는 Wibbens[21]가 유도한 시계열 모델을 통해 
국내기업의 운영자원과 고차자원이 기업 간 이익 차이의 

지속성에 미치는 영향을 분석한다. Wibbens[21]가 제시
한 정의와 명제에 따르면,

정의 1: 운영자원은 직접적이며, 지속적으로 기업의 예상 
이익에 영향을 미치는 자원으로 정의한다.

정의 1에서 중요한 두 개념은 “예상”과 “지속적”이다. 
“예상”은 기업의 운영자원이 일정 기간 동안 이익에 미
칠 것으로 예상되는 영향을 나타낸다. 이는 xt = E(yt)로 
표현되며, xt는 t기의 운영자원을 yt는 기업의 이익을 나

타낸다. 기업 이익은 운영자원 xt와 무관한 랜덤(잡음) ut

의 합으로 확장하여 식 (1)과 같이 나타낼 수 있다.

yt = xt +ut (1)

“지속적”은 이전 기간의 운영자원과 이후 기간의 운영자
원과 상관관계가 있어야 함을 의미한다. 따라서 Cor(xt-1, 
xt) > 0이고 랜덤(잡음) vt 합으로 나타내면 식 (2)와 같다.

xt = λxt−1+vt (2)

만약 식 (2)에서 자원이 “지속적”이지 않다면, xt = vt

를 의미하며 yt = vt + ut로 나타낼 수 있다. 이는 yt = ut 
무작위 잡음으로 자원에서 발생하는 이익 급증은 다른 

무작위 사건으로 인한 이익 급증과 구별할 수 없다는 것

을 의미한다. 따라서 운영자원을 지속적으로 예상 이익
에 영향을 주는 자원으로 정의한다면, λ (λ > 0)를 통해 
운영자원이 얼마나 지속적인가를 나타낼 수 있다. 

정의 2: 고차자원은 직접적으로 예상 이익에 영향을 미
치지는 않으나, 다른 자원의 예상 변화율에 지
속적으로 영향을 미치는 자원이다. 

“고차(higher-order)자원”은 운영자원의 “변화율”에 영
향을 미치는 자원을 말한다. 정의 1에서 “지속성”과 “예
상”은 이익이 무작위 잡음에 의한 것이 아닌 것을 확인
하기 위한 조건이라 하였다. 고차자원을 운영자원의 변
화율에 영향을 미치는 자원으로 정의할 수 있다면, 변화
율에 따라 기업 자원의 경쟁력이 변할 수밖에 없으므로 

하나의 개념으로 볼 수 있을 것이다.
식 (2)의 운영자원의 변화율에 미치는 영향을 고차자

원 zt로 정의하면, 고차자원은 운영자원의 변화율에 지속
적으로 영향을 주고 있으나, 직접적으로 예상 이익에는 
영향을 미치지는 않는다. 따라서 다음과 같이 표현할 수 
있다.

xt = λ(1)xt−1+zt+vt (3)

운영자원과 동일하게 고차자원 zt는 다음과 같이 설명

할 수 있다.

zt = λ(2)zt−1+wt (4)

종합적으로 앞의 식은 다음과 같이 정리할 수 있다.

연간이익: yt = xt +ut (1)

운영자원: xt = λ(1)xt−1      +zt +vt (3)

고차자원: zt =         λ(2)zt−1 +wt (4)

위의 식에서 ut, vt, wt는 독립적으로 분포하는 랜덤(잡
음)항이다. 또한, λ(1)과 λ(2)는 각각 운영자원과 고차자원

의 지속성을 나타낸다. 이를 직관적으로 이해하기 위해 
예시를 인용하였다. <Table 1>은 λ(1)과 λ(2)의 다양한 값

에 대한 시나리오를 나타낸다. 모든 예에서 운영자원과 
고차자원의 초기 재고는 100으로 가정한다. 이익에 대한 



Performance Persistence in the Presence of Higher-order Resources-Focus on Domestic Companies 3

자원 지속성의 영향만을 고려하기 위해 랜덤(잡음)항은 
= 0으로 생략한다.

<Table 1> Numerical Example

Case 1. Operating resources (λ(1) = 1, λ(2) = 0)

t 0 1 2 3 4 5
y 100 100 100 100 100 100
x 100 100 100 100 100 100
z 100 0 0 0 0 0

Case 2. Higher-order resources (λ(1) = 0, λ(2) = 1)
t 0 1 2 3 4 5
y 100 100 100 100 100 100
x 100 100 100 100 100 100
z 100 100 100 100 100 100

Case 3. Both resources (λ(1) = λ(2) = 1)
t 0 1 2 3 4 5
y 100 200 300 400 500 600
x 100 100 200 300 400 500
z 100 100 100 100 100 100

Case 4. Eroding resources (λ(1) = 0,9 λ(2) = 0.3)
t 0 1 2 3 4 5
y 100 120 117 108 98 88
x 100 120 117 108 98 88
z 100 30 9 3 1 0

Case 5. Eroding resources (λ(1) = 0.3, λ(2) = 0.9)
t 0 1 2 3 4 5
y 100 120 117 108 98 88
x 100 120 117 108 98 88
z 100 90 81 73 66 59

<Table 1>의 Case 1은 운영자원의 지속성이 완벽히 유
지됨(λ(1) = 1)을 가정하며, 고차자원은 즉각적으로 소멸
됨(λ(2) = 0)을 보여준다. 이 상황에서, 운영자원만이 이
익 변동에 영향을 끼치며, 운영자원의 안정적인 수준이 
이익의 지속성을 결정한다. 

Case 2에서는 운영자원과 고차자원의 역할이 전환되
어, 고차자원은 완전히 지속(λ(2) = 1)되나, 운영자원은 
즉시 소멸됨(λ(1) = 0)을 보여준다. 이 경우에도 Case 1과 
동일하게 이익이 일정하게 유지되는 결과를 관찰한다.

Case 3은 운영자원과 고차자원이 모두 완전히 지속됨
(λ(1) = λ(2) = 1)을 가정한다. 이 상황에서는 이익 수준과 
성장 모두가 지속되는 것을 볼 수 있다. 이는 운영자원과 
고차자원의 상호작용이 독립적으로 존재하는 경우와는 

다른 패턴을 형성함을 시사한다.
Case 4는 자원 이점이 시간에 따라 감소하는 상황을 

고려한다. 여기서 λ(1) = 0.3으로 설정되어 운영자원은 평
균적으로 연간 70% 감소하며, λ(2) = 0.9로 설정되어 고

차자원은 연간 10% 감소한다. 이 상황에서 고차자원의 
이점 zt는 운영자원의 성장을 촉진하지만, λ(1) < 1로 인
한 직접적인 감소 효과도 존재한다.

Case 5는 Case 4와 동일하나, λ(1)
과 λ(2)

의 값이 서로 

바뀐 상태를 보여준다. 이 경우에서도, 앞선 운영자원의 
이점이 빠르게 감소하고 고차자원의 이점이 느리게 감소

하는 상황과 이익 변동에 미치는 영향에 큰 차이가 없음

을 확인할 수 있다.
<Table 2>는 예시의 결과를 요약한 내용이다. 운영자

원 또는 고차자원의 일방만 지속성을 갖는 경우(Case 1
과 Case 2) 이익 수준의 지속만을 유지할 수 있다. 반면
에 운영자원과 고차자원의 지속성이 존재할 경우(Case 
3～5), 이익 수준의 성장과 지속성이 함께 나타나는 새로
운 패턴을 만들어 낼 수 있음을 알 수 있다.

<Table 2> The Impact of Operating Resources and 

Higher-order Resources on the Impact of Profit 

Sustainability

Presence of resources Persistence of profit

Operating Higher-order Level Growth
O - O -
- O O -
O O O O

이를 통해, 운영자원과 고차자원의 역할과 지속성이 
기업 이익의 지속 패턴에 미치는 영향을 보다 명확하게 

이해할 수 있다. 
앞서, 식 (1), 식 (3), 식 (4)은 기술적으로 선형 상태-공간 

모델을 구성할 수 있다. xt와 zt는 상태 변수이고, yt는 출력 
변수이다. 식 (3)과 식 (4)는 전이 방정식(transition equation)
이며, 식 (1)은 출력 방정식(observation equation)이다. 본 
연구의 주요 목적은 이러한 지속적인 고차자원의 효과를 

시계열 모형으로 유도하여 관측하는 것이다. 따라서 해당 
식을 ARMA 시계열 모형으로 변환하였다.

명제 1: 식 (1), (3), 및 (4)를 정의된 확률 모델을 가정한
다. 시계열 yt는 평균이 0인 ARMA (2,2)로 나타
낼 수 있다.

yt = ϕ1yt-1 + ϕ2yt-2 + ϵt + θ1ϵt−1 + θ2ϵt-2 (5)

동일하게 독립적으로 분포된 ϵt가 존재하며, 이를 혁신
이라고 하고, 매개변수 ϕk와 θk가 있는 시계열 yt는 식

(1), 식 (3), 식 (4)로 정의된 시계열 yt와 동일한 기댓값

과 분산-공분산 구조를 갖는다. 또한, λ(1)과 λ(2)의 값은 

AR 매개변수 ϕ1과 ϕ2로 다음과 같이 나타낼 수 있다.
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ϕ1 = λ(1)+ λ(2) (6)
ϕ2 = -λ(1) λ(2) (7)

본 연구는 변환된 시계열 모델에서 λ(1)
과 λ(2)

의 값을 추정

함으로써 자원의 효과를 체계적으로 탐구하고자 한다.

3. 연구 설계 및 분석

3.1 자료수집과 변수의 조작적 정의

본 연구는 한국신용평가(주)의 KIS-VALUE 데이터베
이스에서 1992년부터 2021년까지 30년간의 기업 재무 
데이터를 대상으로 한다.
각 회사 i, 회사가 포함한 산업은 j, 연도는 t로 하여 총자산 

Kijt과 영업이익 πijt(영업이익은 이자와 세금을 제외한 이익
을 말한다.)을 사용하였다. 국내기업이 소속된 산업은 선행
연구의 분류 기준인 GICS(The Global Industry Classification 
standard)와 유사한 기준으로 구성된 나이스신용평가의 
KIS-IC를 사용하였다.
모든 통화 금액은 국가통계청의 소비자 물가 지수를 

사용하여 2020년 실제 원화로 환산하였다. 각 산업-연도
의 산업 평균 수익률 rjt을 사용하여 각 기업-년도 마다 
초과이익 yijt = πijt – rjtKijt을 계산하였다. 기업의 자산수
익률 (Return On Assets, ROA)을 rijt = πijt/Kijt으로 나타내

면, 측정하고자 하는 초과이익 yijt는 (rijt-rjt)Kijt가 된다. 기
업의 ROA가 산업 평균 수익률보다 높으면 긍정적인 초
과이익이 되고, 반대로 산업 평균 수익률보다 낮으면 부
정적인 초과이익 또는 손실로 볼 수 있다. 

30년간의 기업 데이터 중 회계기준이 다른 금융업과 
KIS-IC 산업분류가 되지 않은 기업 및 2020년 물가지수
를 적용한 환산 자산이 500억 미만인 모든 관측표본을 
제외하였다. 또한, 10개년 이상 연속된 표본이 없는 기업
을 제외하고, 관측년도에 표본기업 수가 10개 미만인 산
업도 제외하였다. 결과, 총 10개 산업에 664개 회사의 
14,877개 표본을 확보하였다. 

3.2 Box-Jenkins 방법

시계열 데이터의 분석에서 자기상관함수와 부분자기

상관함수는 중요한 역할을 한다. 이들 함수는 시계열의 
기본적인 구조를 이해하는 데 사용되며, 특히 ARMA(자
기회귀 이동평균) 모델 추정에 필수적이다[5, 16].

ARMA(자기회귀 이동평균)모델은 자기회귀모형과, 이
동평균모형으로 이뤄져 있다. 자기회귀모형(AR, Auto 
Correlation)은 이전 자신의 관측값이 이후 자신의 관측값에 

영향을 준다는 아이디어를 바탕으로 예측하고자 하는 특정 

변수의 과거 관측값의 선형결합으로 변수의 미래값을 예측

하는 모형이다. 이동평균모형(MA, Moving Average)은 예
측오차를 이용하여 미래값을 예측하는 모형이다.
자기상관함수(ACF, Auto Correlation Function)는 시차

에 따른 자기상관을 말한다. 시차가 커질수록 ACF는 0에 
가까워진다. 예를 들어 MA(q)모형에서 ACF(k)의 값이 0
이 되는 시차가 q가 된다. 이는 q시차 이후에는 상관성을 
갖지 않는다는 것을 의미한다. 부분자기상관함수(PACF, 
Partial Auto Correlation Function)는 시차가 다른 두 시계
열 데이터 간의 순수한 상호 연관성을 나타낸다. 예를 들
어 AR(p) 모형에서 PACF(k)의 값이 0이 되는 시차가 p가 
된다. AR모형은 p차까지 장기적 영향을 갖는 것을 나타낸
다. 만약 ACF와 PACF 모두 여러 유의한 항을 가진다면, 
이는 일반적으로 AR과 MA 요소가 혼합된 ARMA(p, q)을 
나타낸다. 이러한 초기 분석을 통해 ARMA 모델의 구조를 
결정할 수 있다.
이러한 초기 평가를 통해 얻은 정보는 최대우도추정

(MLE)을 사용하여 특정 ARMA 모델의 매개변수인 ϕ(k) 
및 θ(k)를 추정하는 데 사용된다. 최대우도추정은 ARMA 
모델의 매개변수에 대한 추정치뿐만 아니라 이러한 추정치

의 신뢰구간을 제공한다. R 프로그래밍 언어에서는 이 추정 
절차가 ARIMA 함수로 구현되어 있으며, 이를 통해 모델의 
적합도를 평가할 수 있다. 또한, 아카이케정보기준(Akaike 
Information Criterion, AIC)을 사용하여 다양한 ARMA 모델 
중 최적의 모델을 선택할 수 있다[3].

ARMA 모델을 적합한 후, 남은 εt는 자기상관과 부분 

자기상관에 대해 테스트를 수행한다. 이러한 테스트를 
통해 모델이 시계열 데이터의 구조를 충분히 포착했는지 

여부를 평가할 수 있다. 만약 εt가 여전히 유의한 자기상

관을 나타낸다면, 더 높은 차수의 ARMA 모델이 필요할 
수 있음을 나타낸다. 

Box-Jenkins 접근법의 한계 중 하나는 단일 시계열 yt 
에 대해 설계되었다는 것이다. 하지만 해당 연구의 분석
에서는 각 기업 i마다 별도의 시계열 yijt가 있다. 그럼에
도 불구하고 Box-Jenkins 접근법을 사용하기 위해 모든 
시계열을 단일 ARMA 모델에서 생성된 것처럼 함께 분
석하였다. 개별 시계열 t ↦ yijt를 샘플 SD로 나누어 각 
시계열이 동일한 규모로 조정하였다. 그런 다음 개별 회
사의 시계열 사이에 충분한 수의 “누락된” 관측값을 삽
입한다. 예를 들어, (부분)자기상관함수 또는 최대우도추
정에서 최대 5회의 지연을 평가할 때, 추정치가 다른 회
사의 시계열 사이에서 결과가 오염되지 않도록 적어도 

다섯 개의 “누락된 데이터” 포인트가 필요하다. 하지만 
이 접근법은 여전히 모든 ARMA 매개변수가 산업 간에 
동일하다는 가정을 전제로 한다. 
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3.3 베이지안 추론

베이지안 추론은 사전확률 p(ϑ)와 특정 모수(매개변
수)ϑ의 주어진 관측치 y의 우도p(y|ϑ)으로 이뤄지며, 사
후확률은 p(ϑ|y) ∝ p(y|ϑ)p(ϑ)로 평가하여 수행한다.
최대우도추정은 매개변수의 한 점을 추정 하는데 반

해, 베이즈 추정에서는 데이터 y가 있을 때, 매개변수 분
포 p(ϑ|y)를 추정하게 된다.
계층적 베이지안 추론은 모든 매개변수가 동일하다는 

가정에서 발생할 수 있는 과분산을 극복할 수 있다[10]. 
일반적 베이지안 추론은 매개변수를 확률론적으로 모델링 

한다. 다른 산업에 대한 매개변수 값은 공통 확률 분포에서 
추출된다고 가정하나, 계층적 베이지안 추론을 사용하면 
비계층적 모델보다 더 합리적인 매개변수 추정치를 제공할 

수 있다.
예를 들어, 각 산업 j에 대한 지속성 매개변수 λ(k)j는 

정규 분포에서 추출될 수 있으며, 추출된 AR 매개변수 ϕk

는 식 (6)과 식 (7)로 유도하여 λ(k)를 계산할 수 있다.

λ(k)j ∼ Ν (μλ,k, σλ,k) (8)

식 (8)의 표준편차 σλ,k는 산업 간의 매개변수 퍼짐에 

대한 추정치를 제공하여, 산업 간 자원의 지속성의 영향
이 얼마나 다른지에 대한 추정치를 제공한다. 
사후 분포는 대부분의 경우 분석적으로 다루므로 시

뮬레이션을 수행한다. 이때 모델의 수백 또는 수천 번의 
무작위 샘플을 계산하여 추출한다. 이러한 추출로부터 
통계량의 계산, 평균, 중앙값, SD 및 95% 구간 등을 확
인할 수 있다[7].

4. 연구결과

4.1 기술통계량, 자기상관, 최대우도추정

본 연구에서는 다양한 기업i, 산업j, 연도t에 따른 초과
이익 yijt에 대한 시계열 분석을 수행하였다. 초과이익은 
각 기업의 연간이익에서 해당 산업의 평균이익을 차감한 

값으로, 각 산업의 연도에 대한 평균 초과 이익은 정의상 
0이다. 사용된 yijt 데이터는 2020년 물가지수를 기준으로 
환산하여 사용하였다.

<Table 3>은 기업의 자산크기 분포와 초과이익 예시
를 나타낸다. 일반적으로 대다수 기업(A와 B)은 평균 초
과이익에 비해 소액의 이익 또는 손실을 보인다. 반면 자
산크기 분포가 불균형하기 때문에 일부 기업(C)은 상당
한 규모의 이익 또는 손실을 나타낸다. 이러한 이유로 각 

기업의 시계열 데이터를 표준편차로 나누어(yijt/SD[yij.] 
↦ yijt) 정규화한 후 재조정된 변수 y로 모든 분석을 수
행하였다. 

<Table 3> Example of Asset Size and Excess Profit

Firm Excess Profit Rate (Rijt-Rjt) Assets (Kijt) Excess Profit

A 5% 500 25
B 4% 600 24
C 5% 10,000 500

<Table 4>는 분석결과 자기상관 및 부분자기상환함수
를 나타낸다. 변수의 숫자가 14,877개이므로, 95% 신뢰
구간의 임계값은 ±2/√14877 ≈ ±0.016으로 자기상관 및 
부분자기상관은 유의미하며, 데이터의 AR 및 MA 요소
가 존재함을 확인하였다.

<Table 4> ACF and PACF

Lag(years) ACF PACF

1 0.649 0.649
2 0.487 0.112
3 0.417 0.111
4 0.372 0.074
5 0.334 0.049

<Table 5> Comparison between Models Through 

Maximum Likelihood Estimation

AR(1) ARMA(1,1) ARMA(2,1) ARMA(2,2)

λ(1) 0.668 0.790 0.915 0.907
(0.006) (0.008) (0.007) (0.008)

λ(2) 0.401 0.271
(0.018) (0.050)

θ1
-0.231 -0.753 -0.559

(0.015) (0.020) (0.068)

θ2
-0.022

(0.022)
AIC 40,148.9 39,928.8 39,732.4 39,726.1

<Table 5>는 기업의 초과이익에 대한 ARMA 모델별의 
최대우도추정치 결과이며, 괄호 안의 숫자는 표준오차를 
나타낸다. AR(1) 모델의 λ(1) 선행연구에서 밝힌 0.6-0.9 
범위 내의 값을 나타냈다. 그러나 ARMA(2,1)과 ARMA(2,2) 
모델의 λ(1) 값인 각각 0.915와 0.907 비교하면 MA와 
AR(2) 요소를 배제할 경우, AR(1)의 λ(1)의 결과가 낮음

을 알 수 있다. 이는 고차자원과 기타요인을 고려하지 않
을 경우, 이익 차이의 지속성에 대한 운영자원을 과소평
가할 수 있는 여지가 있음을 보여준다. 또한, 운영자원의 
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변화율에 영향을 주는 고차자원의 영향인 λ(2)
는 ARMA(2,1)

과 ARMA(2,2) 모델에서 각각 0.401과 0.271로 나타났다. 
모델의 적합성은 AIC 값을 기준으로 판단했을 때 

ARMA(2,2)모델이 주어진 데이터에 가장 적합한 모델로 
나타났다. 추가로 <Table 6>과 같이 잔차의 자기상관을 
살펴보면 ARMA(2,2) 모델이 자기상관 구조를 더 효과
적으로 반영함을 확인할 수 있었다. <Table 6>의 첫 번
째 시차에서 ARMA(2,2)의 ACF와 PACF는 모두 0.006으
로 다른 모델과 비교하여 가장 낮은 잔차 상관관계를 나

타낸다. 이러한 낮은 자기상관 패턴은 후속 시차 전반에 
걸쳐 지속되어 ARMA(2,2) 모델이 적합성을 가장 잘 반
영했다고 볼 수 있다.

<Table 6> ACF and PACF Results for Each Model

Lag
ARMA(1,1) ARMA(2,1) ARMA(2,2)

ACF PACF ACF PACF ACF PACF

1 0.024 0.024 0.012 0.012 0.006 0.006
2 -0.074 -0.074 -0.016 -0.016 0.003 0.003
3 -0.015 -0.011 0.004 0.005 0.000 0.000
4 0.024 0.019 0.015 0.015 0.009 0.009
5 0.017 0.015 -0.007 -0.007 -0.012 -0.012

<Table 7>은 선행연구[20]와 본 연구의 ARMA(2,2) 모델
의 최대우도추정치 결과를 나타낸다. λ(1)을 비교해보면, 선
행연구와 본 연구의 최대우도추정치 비율은 0.95% 수준으
로 미국과 한국 기업 간의 운영자원이 초과이익의 지속성에 

미치는 영향은 큰 차이가 없는 것으로 나타났다. 반면, λ(2)의 

비율은 0.51%로 고차자원이 초과이익 지속성에 미치는 영
향은 두 나라 간에 상당한 차이가 있음을 시사한다. 
이를 통해 경쟁우위를 지속하기 위해 고차자원을 통

한 이익 지속성의 개선 여기가 있을 것으로 추정해 볼 

수 있다.

<Table 7> Comparison with Previous Studies for ARMA(2,2) 

Model

Mean(U.S) Mean(KOR) Ratio(%)

λ(1) 0.954 0.907 0.95
λ(2) 0.528 0.271 0.51

4.2 베이지안 추론

앞선 Box-Jenkins 분석 결과를 기초로 계층적 베이지
안 추론을 수행하였다. <Table 8>은 ARMA 베이지안 추
론의 결과이다. 4개의 Hamilton Monte Carlo(HMC) 체인
으로 각각 5,000번의 시뮬레이션을 통해 얻은 사후추론
을 기반으로 하였다. 최초 2,500개의 시뮬레이션 추출은 

워밍업으로 폐기한 후의 결과로 산출하였다.

<Table 8> Bayesian Inference Model Comparison

AR(1) ARMA(1,1) ARMA(2,1) ARMA(2,2)

λ(1) 0.674 0.753 0.761 0.865
(0.006) (0.013) (0.040) (0.035)

λ(2) 0.255 0.151
(0.040) (0.069)

θ1
-0.199 -0.463 -0.461

(0.018) (0.066) (0.082)

θ2
-0.105

(0.027)
WAIC 38,143.4 39,569.0 35,993.2 35,946,8

최대우도추정과 마찬가지로 베이지안 계층모델에서도 

MA 및 AR(2) 구성요소가 유의미하며, 이 경우 ARMA(2,2)
의 WAIC가장 낮음을 알 수 있어, ARMA(2,2) 모델이 가장 
적합하다 할 수 있다.

<Table 9>는 ARMA(2,2) λ(1), λ(2)
의 상세 사후추론을 

보여준다. 괄호 안에 있는 사후추론의 표준편차는 샘플
의 변동성을 나타내며, 고전적인 표준오차와 유사하다. 
SD_λ(k)

은 지속률을 나타내는 λ(k)
의 평균과 산업 간의 표

준편차를 나타낸다. 이를 통해 산업 간 변동성이 존재할 
뿐만 아니라 산업별로 강력한 경쟁우위와 높은 지속률을 

가진 몇몇 산업과 그렇지 않은 산업 간의 큰 차이가 있

을 수 있음을 시사한다. 

<Table 9> Post Inference of ARMA(2,2) Model

Mean(SD) 2.5% 97.5% neff R hat

λ(1) 0.865(0.035) 0.779 0.916 528 1.0
λ(2) 0.151(0.069) 0.011 0.277 458 1.0

SD λ(1) 0.106(0.035) 0.063 0.185 534 1.0
SD λ(2) 0.376(0.082) 0.227 0.532 491 1.0

계층적 베이지안 모델을 통해 과분산의 가능성을 해

소한 경우의 운영자원의 지속률을 나타내는 λ(1)은 0.865
로 나타났다. 또한 고차자원 지속률을 λ(2)는 0.151을 나
타냈다. 특히 SD_λ(2)의 범위가 0.227～0.532로 산업 간
의 고차자원이 운영자원의 변화를 통한 이익 지속성에 

미치는 영향 차이가 크다는 것을 추정할 수 있다. 

4.3 경쟁우위 기간에 관한 영향

λ-매개변수의 경제적 영향을 평가하기 위해, <Table 
4>의 전통적인 AR(1)의 추정치와 <Table 8>의 베이지안 
ARMA(2,2)의 추정치를 비교하였으며 ARMA(2,2) 모델 
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추정치의 고차자원을 고려하는 효과를 평가하기 위해 λ
(1) 매개변수만을 사용한 경우와 λ-매개변수 모두를 사용
한 경우를 각각 시뮬레이션하였다. 각 시뮬레이션에는 
정규 분포된 오차항은 포함하였으나, 주요 관심사가 아
닌 MA항은 생략하였다.
각 매개변수는 세트마다 100만 개의 시간 간격을 설정

하였다. 각각 시계열이 0을 교차하는 횟수로 나눈 시간 
간격 수로 경쟁우위 평균 지속 기간을 추정하였다. 경쟁
우위는 평균 이익 기댓값 이상인 자원 위치를 가지고 있

다는 것으로 정의한다(즉, Eyt > 0).

λ(1) 0.668 0.865 0.865
λ(2) 0.151

<Figure 1> Average Duration of Competitive Advantage

<Figure 1>는 시뮬레이션 결과를 보여준다. λ(1) 매개변수
만을 사용하는 경우, 전통적인 AR(1) 추정치 경쟁우위의 
평균 지속 기간은 3.7년으로, 베이지안 ARMA(2,2) 모델을 
사용한 새로운 추정치의 지속 기간의 약 63% 정도로 나타난
다. λ(2)

를 통해 고차원자원의 효과를 추가하면 경쟁우위의 

평균 지속 기간이 약 6.9년으로 AR(1) 추정치 보다 1.9배 
길다.

5. 결  론

본 연구는 자원기반이론을 확장하여 고차자원의 개념

을 도입하고, 이를 통해 기업 간 이익 차이의 지속성에 
대한 이론적 분석을 제공한다. 특히, 운영자원과 고차자
원이 이익 차이의 수준과 성장에 미치는 영향을 수학 모

델을 통해 규명하였다. 이 모델을 통해 두 가지를 발견하
였다. 운영자원은 이익의 격차를 유지하는데 기본이 되
는 반면, 고차자원은 이러한 격차의 성장과 지속 가능성
을 촉진하는 역할을 한다. 이러한 발견은 비즈니스 전략 
및 경쟁 분석에 대한 실질적인 의미를 제공한다. 또한 이
익의 시계열을 추정하는데 있어 ARMA 모델의 견고성
을 활용하여 국내기업을 대상으로 이익의 지속 가능성을 

조사하기 위한 새로운 방법론을 도입하였다. 국내 기존 
연구의 왜곡 편향을 줄일 수 있을 것으로 기대한다.
시뮬레이션 결과 선행연구의 결과와 같이 국내기업도 

고차자원이 기업 간의 이익 차이의 지속성에 영향을 미

치는 것으로 나타났다. 자원에 따른 기업 간의 이익 차이
의 지속성의 영향은 6.9년이다. 다만 선행연구인 미국 사
례의 경우, 이익 차이 지속성을 18년을 유지하는 것으로 
나타나, 국내기업과는 2.6배 이상의 차이가 난다. 특히, 
고차자원의 지속성을 나타내는 λ(2)

의 결과값은 국내는 

0.151임에 반해, 미국은 0.528로 3.5배로 큰 차이를 보여 
추가 연구가 필요하다. 더불어, 국내기업이 경쟁력을 장
기적으로 지속하기 위해, 고차자원의 중요성을 인식하고, 
영향을 증진 시킬 수 있는 구체적인 방안을 마련할 필요

성이 있음을 시사한다. 이러한 노력은 궁극적으로 국내
기업의 경쟁력을 높이는데 기여할 것이다.
반면, 본 연구에는 다음과 같은 한계점이 존재한다. 첫째, 

한국에서 널리 사용되는 KSIC(Korean Standard Industrial 
Classification) 산업분류 대신 GICS(Global Industry 
Classification Standard)의 분류 기준과 유사한 나이스신용
평가의 KIS-IC 기준을 사용하였다. 따라서 산업 내 다양한 
업태를 포함하고 있다. 또한, 엄격한 전처리 조건으로 인해 
많은 기업이 해당 기준에 부합하지 못하여 표본이 현저히 

줄어들었다. 이러한 제한은 결과의 일반화 가능성에 영향을 
미칠 수 있으며, 다양한 맥락에서 더 넓은 범위의 회사를 
완전히 나타내지 못 할 수 있음을 시사한다. 
향후 연구에서는 미국이나 다른 지역에서 실시한 유

사한 연구와 비교를 통해 좀 더 깊은 통찰을 가질 수 있

을 것으로 보인다. 또한 개별 산업 내로 초점을 좁혀 고
차자원의 영향의 세부적인 분석을 수행할 수도 있을 것

이다. 이러한 방법을 탐색하여 다양한 경제 환경에서 자
원이 어떻게 이익 지속 가능성과 성장을 주도하는지에 

보다 포괄적인 관점을 제공할 수 있을 것이다.
이를 통해 자원 배분과 전략 영역에서 전략적 결정에 

정보를 제공할 수 있을 것으로 기대한다.
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