
The Korea government has been pursuing various policies to find a new industrial growth engine based on ICT

(Industry and Communication Technology). However, ICT industry recently faces a serious crisis due to a lack of

fundamental competitiveness and capital and technological gap with other countries. Accordingly, it is necessary for

ICT industry to recognize the rapidly changing competitive business environment and to establish appropriate

value-based strategies. This paper analyses factors affecting value-based strategy in the Korean ICT industry using

10 years data set. The result shows that the value-based strategy in the Korean ICT companies has a significant

influence on their financial performance. In addition, it is confirmed that the competition level in the industry has a

significant moderating effect on this relationship. In addition, when the companies are categorized based on

performance, it is confirmed that there is a significant difference in competition level and value-based strategy in

each categories. The results of this paper are expected to suggest implications for the effective use of balanced

value-based strategies in the ICT industry.
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1. 서 론

수출 주도 전략을 바탕으로 급격한 성장을 달성

한 우리나라는 급변하는 세계시장을 맞이해 제조

업에만 치우친 사업구조와 세계 산업 트렌드를 주

도하지 못하는 창의적 경영전략 부재로 인해 성장

의 한계에 봉착했다(박광호, 2015). 이에 우리나라

는 신규 산업 성장동력원으로서 2000년대 초부터

혁신 동력의 역할을 담당하던 ICT(Information

Communication Technology)산업을 바탕으로 신

규 산업성장 동력원을 발굴하기 위한 다양한 정책

들을 적극적으로 추진하고 있다.

ICT산업은 여타 산업의 생산성 증가를 통해 산

업 전체의 전반적인 성장을 견인하는 성장 주도

산업으로서 중요한 역할을 한다. 일반적으로 ICT

에 대한 투자와 적극적인 활용은 ICT산업 자체의

생산성 증가 뿐 아니라 파급효과(Spillover)를 가

지고 국가 경제 전체의 생산성 향상에 긍정적인

영향을 주고 성장에 기여한다는 것이 지배적인 견

해로 받아들여지고 있다(Inklaar et al., 2005; 박

해선, 노재확, 2010; 정선영, 2011).

그러나 우리나라의 경우 ICT산업에서의 원천적

인 경쟁우위 확보가 미흡하며 특히 세계 경제의 침

체, 주력 수출시장인 중국 성장률의 둔화, 중국 ICT

산업의 급속한 성장, 미국 등 선진국들과의 좁혀지

지 않는 자본 및 기술적 격차 등의 요인으로 한국

ICT산업의 수출경쟁력과 성장세가 둔화 또는 하락

하고 있는 실정이다. 구체적으로 최근 ICT산업의

부가가치증가율은 2008년∼2011년 기간 동안 평균

10.7%에서 2012-2015년에는 4.3%로 하락하였고,

수출증가율은 17.7%에서 2.1%로 크게 하락하였다

(최봉호, 2018). 또 국내 ICT산업이 GDP에서 차지

하는 비중 자체는 지속적인 증가추세에 있으나, 그

성장률은낮아지고있으며이는그동안 IT강국으로

자리매김했던 우리나라가 ICT분야의 성장에 있어

한계에 도달했음을 시사한다(강선아, 조수미, 2013).

이러한 위기 속에서 국내 ICT산업 내 기업들이

지속가능한 경쟁우위를 확보하고 글로벌 시장에서

의 경쟁력을 유지하기 위해서는 급변하는 경영환경

을 인식하고 적절하게 대응하는 것이 필요하다. 특

히 각 산업별로 상이하게 나타나는 경쟁 수준을 인

식하고 수준별 적절한 대응 전략 수립이 필요하다.

이제는 패스트팔로워(Fast Follower)전략만으로

는 글로벌 시장에서의 경쟁적 우위를 지속할 수 없

으며 새로운 가치를 창조하고(Value Creation) 가

치를 전유하는(Value Appropriation) 전략을 동시

에 추구하는 균형적인 가치기반전략을 채택해야 한

다. 그러나 기업은 지속가능한 경쟁우위를 확보하

기 위해 사용할 수 있는 자원이 제한적이므로 가치

창조 또는 가치전유에 대한 전략적 선택이 불가피

하다(박광호, 2015; 홍기철, 박광호, 2016; 김철민,

박광호, 2017).

이에 본연구에서는Mizik and Jacobson(2003)이

제안한 전략적 중점(SE : Strategical Emphasis)

프레임워크를 사용해 가치기반전략과 기업의 탁월

한 재무적 성과와의 관계를 확인하고 국내 ICT산

업 내 기업이 도약하기 위한 전략적 우선순위를 제

시하고자 한다. 특히 각 산업별로 서로 다르게 관찰

되는 산업 내 경쟁강도에 주목하고 가치기반전략에

따른 재무적 성과와의 연계성 분석을 시도한다. 이

를 통해 기대되는 가치기반전략의 성과를 구체화하

고 급변하는 산업 환경 속에서 국내 ICT산업 내 기

업들이 대응하기 위한 전략을 제안할 수 있을 것으

로 기대한다.

이를 위해 본 연구는 다음과 같이 구성되었다. 우

선 지속가능한 경쟁우위확보를 위한 가치기반전략

의 유용성을 살펴보기 위해 필요한 분석 개념들을

도출하였다. 또 국내 ICT산업을 ICT제조, ICT서

비스, ICT통신 및 ICT소프트웨어 등으로 분류하고

시계열(Time Series)별 경쟁 강도에 따른 주요 이

슈에 대해 살펴보았다. 다음으로 산업 내 경쟁강도

와 기업의 가치기반전략에 따른 재무적 성과와의

관계를 파악하고자 했다. 마지막으로 기업의 재무

성과를 기준으로 군집분석을 수행하고 각 군집별로

산업 내 경쟁강도와 가치기반전략 중점의 활용 간

에 유의미한 차이가 존재하는지 파악하고자 했다.
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본 연구에서 실증적 분석을 통해 다루고 있는

이슈는 다음과 같다. 첫째, 국내 ICT산업의 기업

들이 거두고 있는 재무적 성과는 기업의 가치기반

전략 중점의 변화에 어떻게 반응하고 있는가? 둘

째, 국내 ICT산업 내 각 세부 업종별로 서로 다르

게 관찰되는 경쟁강도는 각 기업별 가치기반전략

의 성과와 어떤 연관성이 있는가? 세 번째, 기업

의 재무적 성과에 따른 집단별로 가치기반전략과

경쟁강도에는 유의미한 차이가 존재하는가? 끝으

로 본 연구 결과를 바탕으로 국내 ICT산업 내 기

업들이 탁월한 수준의 재무적 성과를 거두고 지속

가능한 경쟁우위를 확보하기 위한 전략적 시사점

을 제시하고자 한다.

2. 이론적 배경

2.1 기업의 가치기반전략

기업은 지속가능한 생존에 필요한 경쟁우위를

확보하기 위해 전략을 활용한다. 경쟁우위를 확보

하는 방법에 관한 근본적인 논의는 기업 전략분야

에서 활발하게 논의되고 있다(Teece et al., 1997).

이런 논의는 경쟁, 산업구조, 전략적 위치에 따른

기업의 선택, 기업의 자원 등 다양한 관점에서 이

루어지고 있다(Adner and Zemsky, 2006).

그중에서도경쟁기반전략은SCP 패러다임(Struc-

ture-Conduct-Performance)을 바탕으로 산업 내

경쟁세력(Forces)보다 우월한 시장지위를 유지하

는 도구와 전략을 제시함으로써 상대적으로 널리

활용되었다. 경쟁기반전략에서는 기업이 사용하는

전략을 크게 원가우위전략(Cost Leadership Stra-

tegy)과 제품차별화전략(Product Differentiation

Strategy)로 구분하며 경쟁우위확보를 위한 접근

법을 제시한다(Porter, 2008).

그러나 대부분의 기업 전략들은 일반적으로 장

기적인 관점에서 실현되는 경제적 이익을 반영하

지 못하고 기업 전략이 갖는 가치에 대한 불완전

한 그림을 제공한다(Mizik and Jacobson, 2003).

또 기업이 얻게 되는 성과와 실제로 기업이 수행

한 기업 전략과의 인과관계를 명확히 발견하지 못

한다는 측면에서 그 한계가 존재한다(Ryall, 2013).

이에 따라 기업의 전략과 성과 간의 관계에 대한

실증적인 연구의 필요성이 대두되었으며 기업이 얻

게 되는 가치(Value)를 중심으로 협력적 게임이론의

개념을 활용한 가치기반전략(Value based Stra-

tegy)이 주목받고있다. 가치기반전략은기업과고객,

공급업자로 구성되어 있는 시장에서 기업이 충분한

수준의 기여가치(Positive Added Value)를 확보하

기 위해 사용하는 전략을 의미한다(Brandenburger

and Stuart, 1996). 즉, 고객 및 공급업체와협력하여

가치를창조하고(Value Creation) 그 이후서로간의

자유로운 협상을 통해 가치 전유량(Value Appro-

priation)을 결정하는 것이다. 가치기반전략은 시장

내 가치 파이(Pie)를 극대화하고 기업과 플레이어

들 간 협상으로 이를 전유한다는 점에서 협력적 경

쟁전략(Co-Competition) 볼 수 있다(Nalebuff and

Brandenburger, 1997).

가치기반전략 관점에서는 시장 내 플레이어들이

가치를만들어내고이것을전유하는행위에주목하며

경쟁우위확보를 위해서는 협상력이필요하다고보고

있다(Stuart, 2011). 즉, 기업이 효과적인 가치기반전

략을 수행하기 위해 고객의 지불의사(Willingness-

To-Pay)와협력업체의기회비용(Opportunity Cost)

을 최대한 통제할 수 있는 가치 구조(Architecture)

를 설계할 수 있어야 한다.

Jacobides and Tae(2015)는 플랫폼(Platform) 내

핵심기업(Bottleneck)의 역할과 이에 따른 플레이어

들의 활동(Activity)에 주목함으로써 가치창조 및

전유를 위한 가치구조로서의 플랫폼의 우위를 제안

한다. 특히 기업이 속한 산업구조적 우위(Industry

Architecture Advantage)를 확보함으로써 지속가

능한 경쟁우위를 확보할 수 있다고 주장한다.

이러한 플랫폼 기반의 새로운비즈니스 혁신이 각

기업들에게 꾸준히 요구됨에 따라 경영의사결정자

들은 해당 산업에 속한 고객들이 추구하는 새로운

가치가 무엇인지 판단하고 활용할 필요가 있다.
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2.2 가치요소와 측정

일반적으로 가치는 기업이 제안하고 고객이 구매

하는 재화나 서비스를 통해 실현되는 것으로 정의되

며 특히 공급업체가 기업에게 일정한 자원을 제공하

고 기업이 해당 자원을 바탕으로 제품이나 서비스

를 만들어 고객에게 판매하는 과정을 통해 발생하는

일련의 경제적인 이득을 의미한다(Brandenburger

and Stuart, 1996; Woodruff, 1997).

구체적으로 Bowman(2000)은 가치는 기업이 효

과적이고 효율적인 전략을 실행하거나 계획할 때

사용되는 자원과 고객과의 관계(Relationship)에서

발견되며 고객이 판단하는 사용가치(Use Value)와

교환가치(Exchange Value)로 구분할 수 있다고

한다. 사용가치는 고객이 기업의 제품이나 서비스

에 대해 주관적으로 갖고 있는 평가기준을 의미하

고 교환가치는 제품이나 서비스의 가격(Price)에

반영되어 있는 가치를 의미한다. 즉, 가치는 고객의

주관적인 기대가 반영된 최대사용가치에서 가격을

제외한 정도로 측정할 수 있다. 이러한 정의는 가치

는 판매자가 객관적으로 결정하는 것이 아닌 고객

이 주관적으로 인식하는 것이라는 것이며 고객이

얻게 되는 품질, 효용 등과 이를 위해 지불해야하는

가격간의 교환(Tradeoff) 관계에 있다는 것을 확인

할 수 있게 한다(Zeithaml, 1988; 박광호, 2015).

그러나 고객가치의 중요성에 대해 인식하면서도

고객의 지불의사는 주관적이며 개별 고객에 내재

되어 있다는 점, 제품과 서비스의 사용시점과 가

치 인식 간의 시차가 존재하는 점 등을 원인으로

고객이 인지하는 가치를 쉽게 측정할 수 없다

(Breidert et al., 2006). 기업은 주관적인 고객가

치를 최대한 창조하고 전유하기 위해 다양한 자원

과 역량을 투입한다. 우선 가치창조 과정에서는

크게 재무, 지식, 효율성, 그리고 지적재산 등 자원

을 이용하는 한편 공급자 및 고객의 관계 역량, 협

력역량, 혁신역량, 그리고 관계 역량 등 다양한 역

량을 활용할 수 있다(박창현, 이희상, 2014). 또 고

객학습과정(Customer Learning Process)을 통해

고객과 기업 간 가치에 대한 차이를 줄이기 위한

프로세스 개선을 수행하고 고객가치를 위한 조직

내부화를 시도하기도 한다(Woodruff, 1997).

한편 Garcia-castro and Aguilera(2015)는 기존

가치창조와 관련된 전략들은 모두 기존 주주 투자

자들만을 대상으로 분석되고 활용되고 있다는 것을

지적하며 기업의 모든 이해관계자들에게 누적되어

있는 총 가치측정에 대한 정의의 필요성을 제안한

다. Lepak et al.(2007)은 가치창조에 대한 수준은

목표 고객이 제품이나 서비스의 참신성(Novelty)

와 적절성(Appropriateness)에 대한 주관적인 평

가에 따라 결정된다고 보고 기업의 가치창조에 대

한 분석적 관점을 사회적, 조직적, 개인적 차원으로

구분하고 있다.

그러나 기업이 창조한 가치량은 지속가능한 것이

아니며 이에 따라 가치전유활동을 통한 가치확보가

필요하다. 특히 기업이 창조한 가치를 확보하고 주

주 등 이해관계자 등과 적절한 수준으로 분배하는

것이 중요하며 가치분배 수준은 기업이 마주하고

있는 경쟁(Competition)과 이윤에 대한 격리 기구

(Isolating Mechanisms)에 의해 결정된다(Lepak

et al,. 2007). 이와 관련해 Lieberman et al.(2017)

은 경제학에서 사용되는 생산성 이론(Productive

Theory)를 기반으로 VCA(Value Creation and

Appropriation)모델을 제안함으로써 기업이 창조

하는 가치량을 평가하고 기업이 창조한 가치의 총

량이 이해관계자들인 종업원, 공급업체, 고객에게

배분되고 있는지는 파악하고자 했다.

또 Mizik and Jacobson(2003)은 가치창조와

가치전유에 대한 가치전략의 중점 변화가 지속가

능한 경쟁우위 확보를 통해 기업의 재무적 성과로

귀결된다는 프레임워크를 제시하였다. 구체적으로

경쟁사가 자사의 이익을 침해할 때 혁신제품이나

서비스를 출시하고 브랜드 광고 등으로 모방에 대

한 진입장벽을 세워 경쟁우위 지속기간을 연장시

키게 됨에 따라 가치창조와 가치전유 활동은 각각

기업의 광고비와 연구개발비를 이용한 전략적 주

안점(SE : Strategic Emphasis)를 활용해 파악할
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수 있다고 주장한다. 즉, 기업이 수행하는 가치창

조와 전유활동은 기업의 제한적인 자원 탓에 트레

이드오프 관계를 보이고 있으며 기업의 성과에 가

장 유리한 전략을 선택하는 것이 필요하다(Mizik

and Jacobson, 2003).

한편, Chantain and Zemsky(2011)는 기업 간

마찰(Friction)이 가치창조와 가치전유에 미치는

영향에 대해 연구하였다. 마찰은 가치창조와 가치

전유에 관련있는 소비자와 공급자 간의 탐색비용

(Searching Cost)와 전환비용(Switching Cost)

등에 따른 불완전한 연결에서 비롯되는 것이다.

창조되는 가치량이 동일하다고 가정했을 경우 마

찰이 없는 상황보다 구매자가 획득하게 되는 가치

량이 감소하고 기존 공급자가 얻게 되는 가치량을

증가시킨다.

2.3 산업 내 경쟁강도

특정 산업에 속한 기업이 마주하게 되는 산업

내 경쟁은 기업의 전략과 매우 밀접한 관계가 있

다. 특히 투자의사결정 및 자본조달 의사결정과

조세전략 등 기업 전략과 관련한 경영자의 주요

의사결정에 영향을 미치는 핵심적인 요인이다(김

경혜, 2015; 이원흠, 2016). 또 경쟁은 단지 기술과

제품에만 국한되지 않고 프로세스, 시스템, 마케팅,

서비스 등 다양한 분야에 걸쳐 독특한 특성을 나

타내고 있다(박우종, 박광호, 2012). 이에 따라 산

업 내 경쟁강도가 구체적으로 기업에 어떤 영향을

미치는지 실증연구를 통해 연관관계를 밝히려는

선행 연구가 다수 존재한다.

산업 내 경쟁강도를 측정하는데 있어 산업에서

활동하는 생산자의 수와 규모의 분포를 측정하는

구조적 지표라는 점과 동시에 경쟁을 정태적 상태

로 보는 관점이라는 한계에도 불구하고(황인학, 김

정하, 2005), 산업집중도 지표로서 허핀달-허쉬만

지수(Herfindahl-Hirschman Index)와 CRk가 대

표적으로 사용된다(홍철규, 2010). HHI는 산업에

속한 기업의 각 시장점유율(%)의 제곱을 합한 것

으로 HHI가 클수록 시장의 집중도가 높아서 경쟁

정도는 낮다고 할 수 있다. 이 지표는 미국 법무부

와 연방준비제도이사회 등이 기업결합 허용여부를

심사할 때 사용하는 지표로서, 기업결합이 경쟁제

한성이 있는지를 판단할 때 주로 사용하고 있다.

CRk(Concentration Ration)는 시장 점유율 상위

k개 기업의 시장점유율의 합계로서 HHI와 유사하

게 수치가 클수록 시장집중도가 높으며 해당 산업

의 경쟁강도는 낮다고 볼 수 있다.

일반적으로 높은 산업집중도를 보이는 산업에 속

한 기업은 낮은 이익률을 기록하며 다양한 리스크

에 의해 기업의 수익은 조정 받게 된다(Hou and

Robinson, 2006). Bowen(2004)는 물류산업을 대

상으로 급격하게 증가하는 산업집중도가 소속된 기

업들에게 주는 영향에 대한 연구를 통해 정보시스

템(Information System) 등 산업 내 경쟁우위와

산업집중도 간에 관계가 있음을 확인했다.

이와 관련해 류두원과 류두진(2013)은 산업의 경

쟁정도가 기업의 성장성, 수익성 등에 직접적인 영

향을 줄 뿐만 아니라 기업 내부의 잉여현금흐름을

잘못된 사업에 투입함으로서 초래되는 피해를 막고

자 하는 외부 주주들과의 감시이용과도 연관이 있다

고 한다. 보다 구체적으로동일 상품시장 내 경쟁기

업 간 경쟁은 경영자 교체가능성을 높여 경영자가

최선의 노력을 다하도록 규율하는 한편 기업이 제공

하는 정보의 양과 질을 높이도록 강제해 외부투자자

의 거래비용을 낮추는 등 외부 기업지배구조로서의

역할로 작동하기도 한다(박경서, 변희섭, 이지혜,

2011). 유사하게 기업이 속한 산업집중도가 높을수

록 효율적인 투자가 이루어지고, 산업집중도가 상대

적으로 높을 경우 과대투자 뿐만 아니라 과소투자

역시 상대적으로 낮은 수준을 나타내어 산업집중도

의 증가에 따른 투자효율성 증가의 원천은 과대와

과소 두 가지 측면 모두에서 나타나고 있음을 확인

했다(김경혜, 2015, 임승연, 2012).

류두진과 변현철(2012)은 현금배당금과 자사주

매입까지 고려해 기업의 배당과 산업집중도와의

상관관계에 대한 연구를 수행하고 기업의 배당이
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산업집중도와 음(-)의 상관관계를 갖는 것을 확인

했다. 즉, 시장 경쟁이 치열할수록 기업의 총 배당

금은 높아지는 경향을 보인다는 것이다. 결과적으

로 경영자들은 배당의사결정을 하는데 있어 투자

기회를 쉽게 발견하기 어려운 경영환경 하에서는

외부 주주들의 대리인비용 절감에 대한 압력에 상

당한 영향을 받고 있음을 암시하는 것으로 해석할

수 있다.

한편 산업집중도는 기업 가치에 항상 일관된 영

향을 미치는 것은 아니다. 류두원과 류두진(2013)

은 산업 내 경쟁강도가 높은 경우에는 산업집중도

가 기업 가치에 음(-)의 영향을 미치며, 부채비율

에는 양(+)의 영향을 미치며 산업 내 경쟁강도가

낮은 경우에는 산업집중도가 기업 가치에 양(+)의

영향을 미치고 부채비율에는 음(-)의 영향을 미치

는 것을 확인했다. 즉 특정 산업에서의 경쟁강도

수준에 따라 산업집중도가 기업의 가치에 확연히

다른 영향을 미친다는 것이며 이는 산업 내 경쟁

강도에 따라 서로 다른 기업 전략이 수행될 필요

성을 나타낸다.

3. 연구설계 및 분석

3.1 연구모형 및 절차

본 연구는 Mizik and Jacobson(2003)이 제안

한 전략적 중점(SE: Strategical Emphasis)프레

임워크를 준용해 국내 ICT산업에서의 경쟁강도가

해당 산업에 속한 기업들이 수행하는 가치기반전

략의 재무적 성과에 미치는 영향을 파악하는 것을

목적으로 한다.

기업은 보유하고 있는 다양한 자원과 역량을 가

치를 창조하고 전유하는데 사용한다. Mizik and

Jacobson(2003)는 이러한 가치창조와 가치전유 활

동을 설명하는데 기업의 R&D비용과 광고비를 사

용한다. R&D비용으로 확보된 기술혁신 역량은 가

치창조와 관련되고, 광고비로 획득한 차별화된 경

쟁우위 지속기간은 기업의 가치전유와 관련된다.

[그림 1] 연구 모형

새로운 가치는 R&D비용을 포함한 기업의 자원

이 제품혁신(Product Innovation)과 프로세스 혁신

(Process Innovation)을 통해 창조된다(Mansfield

et al., 1977). 또 광고와 같은 마케팅 활동은 창조된

가치와 이윤에 대한 핵심적인 격리 기구(Isolating

Mechanisms)로 작용함으로써 효과적인 가치전유

수단으로 사용될 수 있다(Aaker, 1996). 특정 산업

속에서 기업이 지속가능한 경쟁우위를 확보하기 위

해서는 가치창조와 가치 전유에 대한 중점적 변화를

통한 전략적 선택을 파악할 필요가 있다.

이를 위해 기업의 가치기반전략에 따른 재무적 성

과와 경쟁강도에 따른 조절효과를 확인하고자 [그

림 1]과 같이 연구모형을 설정하고 위계적 회귀분석

(Hierarchical Regression)을 수행했다. 또한 국내

ICT산업의 각 유형별을 도출하고 가치기반전략과

산업 내 경쟁 강도에 차이를 관찰하기 위해 기업의

회계적 성과인 자산순이익률(ROA)과 미래 기대 수

익 성과인 주식수익률(StkR)을 기준으로 군집분석

을 수행하고 일원배치 분산분석을 수행했다.

3.2 변수의 조작적 정의

3.2.1 종속변수: 주식수익률(StkRit)

종속변수인주식수익률(StkRit)은 [(주식수it×주가it+

배당금it)-(주식수it-1×주가it-1)/(주식수it-1×주가it-1)

으로 정의했다. 이때 StkRit은 i기업의 t시점에서의

주식수익률을 의미한다. 또 표본들로부터 예상되는

액면분할과 주식배당, 유․무상증자로 인한 효과를

최소화하기위해각 현상이 관찰되는기업은 표본에

서 제외하였다. 전략을 기업의 미래 수익에 영향을
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미치는 무형자산의 관점으로 판단할 때, 가치기반전

략으로 인한 기업의 재무적 성과는 장기적인 관점에

서 실현된다. 따라서 가치기반전략의 가치는 발생할

수있는미래현금흐름의현가이며효율적시장가설에

의해 불편추정량(Unbiased Estimator)으로 StkRit

을 활용할 수 있다. 현주가에는 미래 현금흐름에 대

한 대부분의 정보가 현재 시점에 내포되어 있으며

전략의 총 기대가치를 주식시장에서 측정함으로써

전략적 의사결정에 대한 평가 기준으로 적합하게 활

용될 수 있다.

3.2.2 독립변수 : 예상치못한가치기반전략변화

(∆SE)

독립변수는 예상치 못한 기업의 가치기반전략의

변화(∆SE)로 정의하였다. 일반적으로 기업의 R&D

는 가치창조와 관련 있고 광고는 기업의 가치전유와

관련 있으므로 i기업의 t회계연도 가치기반전략 중

점(SEit)은 다음과 같이 나타낼 수 있다.

SEit = (광고비it-연구개발비it)/총자산it

이때 SE의 양(+)의 값을 보이면 기업의 가치기

반전략이 상대적으로 가치전유에 집중하고 있으며

음(-)의 값을 보이면 기업의 가치기반전략이 상대

적으로 가치창조에 집중하고 있는 것을 의미한다.

비록 R&D와 광고 이외의 많은 요인들이 SE에

영향을 미치지만 R&D와 광고가 SE에 미치는 영

향이 현저하다는 점을 감안할 때 SE는 기업의 가

치기반전략의 변화를 나타내는 간단하면서도 강력

한 지표로 활용될 수 있다(홍기철, 박광호, 2016).

한편 가치기반전략의 관점에서 독립변수는 예상

치 못한 가치기반전략의 변화(∆SE)를 채택해 분

석하였다. 해당 기업에 관한 투자자들은 가치기반

전략의 변화라는 정보를 통해 기업의 미래 현금흐

름에 대한 기대수준을 높이거나 낮추며 결국 주가

가 변하게 될 것이다. 특히 SE의 변화, 즉 ∆SE를

독립변수로 채택함으로써 종속변수인 주식수익률

이 갖고 있는 효율성에 대한 특징을 고려하고자

했다. 예상하지 못한 차이는 지수평활법을 적용해

산출했다. 본 논문에서는 지수평활계수의 중간 값

인 0.5를 활용해 SE를 대상으로 예상값을 산출하

고 예상치 못한 가치기반전략의 변화 값으로 활용

하였다.

3.2.3 조절변수 : 산업 내 경쟁강도(HHI)

기업의 가치기반전략과 기업의 재무적 성과와의

관계에 조절변수로 사용되는 산업 내 경쟁강도는

일반적으로 경쟁강도와 관련한 선행연구에서 이용

되는 허핀달-허쉬만지수(이하 HHI)를 사용했다.

HHI는 아래 계산방법을 통해 계산된다.

 
  






위 식에서 Sij는 산업 j에 속하는 기업 i의 시장점

유율(%)을 나타내고 N은 해당 산업에 속해 있는 총

기업들의 수를 나타낸다. ICT통합분류체계에 의한

산업 j를 분류하고 각 산업에 포함된 기업들의 총

매출액의 합을 기준으로 각 기업의 시장점유율을 도

출했다. HHI는 산업에 속한 기업들의 시장점유율의

절대값의 제곱치로 표현하는 것이 일반적이며 이에

따라 10,000의 최댓값을 가진다. 일반적으로 HHI의

수치가 높을수록 해당 산업의 시장집중도가 높고 이

에 따라 경쟁이 느슨하며 수치가 낮을수록 시장집중

도가 낮고 경쟁이 치열하다.

3.3 표본선정과 수집

표본은 KOSPI와 KOSDAQ에 상장된 기업들을

대상으로 수집하였다. 국내 ICT산업에 속한 각 기

업의 분류는 한국정보통신기술협회의 ICT통합분류

체계를 준용하여 ICT전자, ICT통신, ICT서비스 및

ICT소프트웨어등 총네 개의산업으로 분류하였다.

ICT통합분류체계는 한국표준산업분류체계(KSIC-

10)와의 연계를 통해 ICT산업분야에 해당하는 기

업의 특징을 명확히 구분할 수 있다는 장점이 있다.

ICT전자는 한국표준분류체계 상 전자부품업 및 컴

퓨터 및 주변기기업, ICT통신은 통신기기 및 영상
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[그림 2] ICT산업의 연도별 경쟁강도

기기업, 정보통신응용기반기기업, ICT서비스는 통

신서비스 및 방송서비스, 정보서비스업, ICT소프트

웨어는 패키지 소프트웨어 개발 및 공급업으로 구성

되어 있다.

수집된 총 529개의 ICT산업 관련 기업들 가운데

상장기간이 8년 이하이거나 R&D비용, 광고비 등

주요 데이터가 누락된 기업을 표본에서 제외하여 최

종적으로 총 67개(ICT전자 25개, ICT통신 22개,

ICT서비스 17개, ICT소프트웨어 3개)의표본기업을

선정하였으며 각 표본별로 2007년부터 2016년까지

10년간의 670개의 분석 대상 데이터를 활용하였다.

주가 및 재무관련 데이터는 NICE평가정보의

KISLINE과 한국상장회사협의회의 TS2000을 통

해 수집되었다. 독립변수 계산에 활용되는 광고비

는 연결손익계산서의 광고선전비와 판매촉진비를

합산했으며 연구개발비는 주석항목에서 개발비의

증가액과 경상연구개발비를 합산했다.

분석 방법은 산업 내 경쟁강도가 갖는 조절효과

검정을 위해 SPSS 25를 활용한 위계적 회귀분석

(Hierarchical Regression)을 실시했으며 추가로

기업의 재무적 성과를 기준으로 군집분석(Cluster

Analysis)과 일원분산분석(ANOVA)을 통해 각

군집별로 기업의 가치기반전략과 산업 내 경쟁강

도 간 차이를 분석하고 군집분석의 적합성을 검증

하였다.

4. 실증분석 결과

4.1 산업의 경쟁강도 현황

아래 [그림 2]는 한국정보통신기술협회의 ICT통

합분류체계를 준용하여 국내 ICT산업을 ICT 전자,

ICT통신, ICT서비스 및 ICT소프트웨어 등 총 네

개의 산업으로 분류하고 각 ICT산업별로 1990년부

터 2018년까지의 연도별 경쟁 강도를 도식화한 것

이다. ICT서비스 산업은 1990년에는 매우 낮은 수

준의 경쟁 정도를 보이고 있다. 그러나 시간이 흐름

에 따라 SKT, CJ헬로, SBS, 삼성SDS 등 통신서비

스, 방송서비스 및 IT서비스에 해당하는 ICT서비스

산업에 참여하는 기업의 수가 늘어나고 산업 내 시

장점유율에 대한 기업 간 불균등도가 낮아짐에 따라

산업 내 경쟁이 치열해지는 양상을 보이고 있다. 한

편 SK하이닉스, LG이노텍, LG디스플레이 등 기업

이 포함된 ICT전자 산업의 경우 1990년 중반까지

는 경쟁강도가 낮아지고 있으나 1995년을 기점으로

경쟁이 심화되고 이후로는 큰 변동 없는 경쟁 수준

을 보이고 있다. 이는 전자제품제조 중심의 대기업

이 산업 내 시장점유율에 대한 불균등도를 높이고

있었기 때문이다. 전통적으로 제조업 기반의 산업을

중심으로 하는 우리나라의 산업구조 특성 상 대기업

의 성장은 산업 내 불균등도에 높은 영향을 미친다.
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Full
Sample

ICT
전자

ICT
통신

ICT
서비스

ICT
SW

Stock Return

Mean
S.D.

.263
(1.04)

.320
(1.01)

.220
(.87)

.259
(1.31)

.130
(.45)

ROA

Mean
S.D.

.032
(.08)

.022
(.06)

.022
(.07)

.050
(.11)

.088
(.07)

SE

Mean
S.D.

-.007
(.02)

-.016
(.02)

-.007
(.02)

.008
(.02)

-.032
(.03)

HHI

Mean
S.D.

2857
(1605)

1955
(129)

5059
(509)

2033
(189)

394
(69.9)

No. of
Observations

670
(100%)

250
(37.3%)

220
(32.8%)

170
(25.4%)

30
(4.5%)

<표 1> 표본의 기술통계량2018년 기준 가장 치열한 경쟁 양상을 보이는 분

야는 한글과컴퓨터, 이스트소프트, 안랩 등 기업이

포함된 ICT소프트웨어 산업이며 다음으로 ICT서

비스, ICT전자 및 ICT통신 산업 순으로 관찰되었

다. 변화 추이를 살펴보면 모든 국내 ICT산업의 분

야에서 시간이 지날수록 경쟁이 심화되는 경향을

보이나 ICT통신 산업은 2002년을 기점으로 점진적

으로 산업 내 경쟁 강도가 약해지고 있었다. 이는

삼성전자, LG전자 등 통신기기 및 방송기기업에

속하는 대기업의 급격한 성장과 ICT통신 산업에

새롭게 참여하는 기업의 수가 적어짐에 따라 산업

내 불균등도가 높아지고 있다는 것을 의미한다. 실

제로 2016년 ICT실태조사에 따르면 2010년 1,257

개인 통신 및 방송기기업 기업 수가 2015년 1,106

개로 감소하는 등 ICT통신 산업 기업 수가 줄어든

것을 확인할 수 있다.

4.2 표본의 기술통계량

<표 1>에서 보는 바와 같이 전략적 중점인 SE

는 ICT산업별로 차이를 보이고 있다. ICT전자와

ICT통신, ICT소프트웨어 산업에 속한 기업집단

의 SE는 음(-)의 값을 가진다. 즉 광고를 중심으

로 가치를 확보하기 위한 가치전유 중심의 전략

보다는 연구개발 등을 통한 가치창조 전략에 중

점을 두고 있음을 알 수 있다. 특히 ICT소프트웨

어 산업의 기업 집단의 SE는 -.032로 다른 분야

의 기업집단과 비교했을 때 확연하게 높은 수준

의 가치창조 중심의 기업 전략을 수행하고 있음

을 확인할 수 있다. 반면 ICT서비스 산업의 기업

집단의 SE는 .008로 양(+)의 값을 보임으로써 타

분야 산업들과 비교했을 때 가치창조보다 가치전

유 전략에 중점을 두고 있다. 이는 ICT서비스 산

업에 속하는 통신 서비스와 방송 서비스 분야의

특성이 반영된 결과로 해석할 수 있다. 즉, SKT,

LGU+ 등 ICT서비스 산업에 속한 기업들은 적극

적인 광고를 통해 고객을 확보하는 등 타 산업들

과 비교했을 때 전략적 행태의 차이가 있다는 것

을 의미한다.

또 각 SE의 표준편차는 대부분 낮은 수준으로

각 집단 내 기업별 SE값의 편차는 작은 편이다.

각 집단별 주식수익률을 살펴보면 ICT소프트웨어

산업의 경우 .130으로 모든 ICT산업 분야 가운데

가장 낮다. 이는 상대적으로 연구개발을 중심으로

하는 가치창조 중심의 기업전략을 수행하는 ICT

소프트웨어 산업 내 기업 집단의 미래 발생가능한

수익에 대해 시장 내 투자자들은 호의적으로 인식

하지 않는다는 것을 의미한다. 하지만 ICT소프트

웨어 산업 내 기업 집단의 ROA는 0.88로 ICT산

업 분야 가운데 가장 높은 수익률을 보이고 있으

며 이를 기반으로 향후에는 보다 높은 수익을 기

대할 수 있을 것으로 보인다. 한편 ICT전자 산업

의 주식수익률은 .320으로 가장 높다. 이는 반도체

중심의 전자부품과 차세대 저장장치 등의 수출 확

대와 함께 생산 시설의 확장 다양한 기반 시설 확

충 등 ICT전자 산업에서 수행되는 전략적 행태에

대해 시장 내 투자자들이 긍정적으로 인식하고 있

다는 것을 의미한다.
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모형 1 모형 2 모형 3

b t p b t p b t p

∆SE .132 3.432 .001 .131 3.420 .001 .165 3.959 .000

HHI -.011 -.276 .783 -.009 -.233 .815

∆SE×HHI -.085 -2.049 .041

R2 0.017 0.017 0.024

F 11.781 5.920 5.365

P .001 .003 .001

<표 3> 산업 내 경쟁강도와 가치기반전략에 따른 기업성과 간의 관계

4.3 실증분석 결과

4.3.1 가치기반전략의 성과와 산업 내 경쟁강도

변수 간 상관관계 분석 결과 <표 2>와 같이 주

식수익률(StkR)이 ∆SE와 유의미한 양(+)의 관계

가 있는 것으로 나타났으며 산업 내 경쟁강도를

의미하는 산업집중도(HHI)는 기업의 회계적 수익

인 자산순이익률(ROA)과 유의미한 음(-)의 관계

가 있는 것으로 나타났다. SE의 경우 주식수익률

과 음(-)의 관계가 있고 ROA와 양(+)의 관계가

관찰되었으나 모두 통계적으로 유의하지는 않았

다. 하지만 양(+)의 SE는 가치전유 중심의 기업

전략을 의미하고 음(-)의 SE는 가치창조 중심의

기업 전략을 의미한다는 점을 고려할 때 가치전유

중심의 전략에 대해 투자자은 미래 기대수익이 아

닌 현재 수익에 대해 긍정적인 인식을 갖고 있으

며 가치창조 중심의 전략은 현재 수익이 아닌 미

래 기대수익에 대해 긍정적인 인식을 갖고 있음을

예상해 볼 수 있다.

StkR ROA ∆ROA SE ∆SE HHI

StkR 1.0

ROA .001 1.0

∆ROA .085* -.369** 1.0

SE -.072 .044 -.060 1.0

∆SE .132** .044 -.041 -.317** 1.0

HHI -.015 -.115** -.035 .068 -.031 1.0

<표 2> 상관관계 분석 결과

*p < .05, **p < .01.

회귀분석을 실시하기 위해 변수들에 대한 자기

상관, 등분산성 검토를 수행했다. 우선 회귀모형에

대한 Durbin-Watson값은 1.81로 일반적인 기준

으로 자기상관이 문제되지 않으며 VIF값 또한 1.0

에서 1.187을 보임으로써 독립변수 간 다중공선성

도 존재하지 않는 것으로 판단되었다.

<표 3>은 산업의 경쟁강도가 각 산업에 속한

기업들의 가치기반전략의 성과에 미치는 영향을

나타내고 있다. 총 세 가지의 모형은 각각 통계적

으로 유의한 모델임을 나타낸다. 모형 1은 독립변

수인 ∆SE와 주식수익률과의 관계를 나타낸 것이

다. 회귀계수는 .132로 양(+)의 유의미한 영향을

미치고 있다. 시장 내 투자자들은 일반적으로 기

업이 수행하는 가치전유전략에 대해 긍정적으로

반응한다는 것을 알 수 있다. 즉 기업이 수행하는

가치창조와 가치전유 등 가치기반전략은 투자자들

이 기업에 대해 기대하는 미래의 재무적 성과에

영향을 미치고 있다.

모형 2는 주식수익률에 대한 기존 독립변수인

∆SE에 조절변수가 추가적으로 투입된 결과를 나

타낸다. 조절변수로 사용된 HHI는 주식수익률에

대해 음(-)의 영향을 미치고 있으나 통계적으로

유의하지 않다. 투입된 조절변수의 유의성에 대해

이에 대해 모형 3은 ∆SE과 HHI의 상호작용 변

수가 추가 투입된 결과를 나타낸다. 먼저 ∆SE는

모형 1와 같이 주식수익률에 양(+)의 유의한 영향

을 미치고 있으며 HHI는 음(-)의 유의미하지 않

은 영향을 미치고 있다. ∆SE와 HHI의 상호작용

효과의 경우 주식수익률에 음(-)의 유의한 영향을
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군집중심 No. of
Observations ICT전자 ICT통신 ICT서비스 ICT SW

ROA StkR

고성과 유형 1.888 .432 7 3 1 2 1

저성과 유형 -1.434 -.191 10 3 4 2 1

당기성과추구유형 .113 -.560 35 12 11 11 1

미래성과추구유형 -.189 1.232 15 7 6 2 -

No. of Sample 67 25 22 17 3

<표 4> 기업 성과 유형별 군집분석 결과

미치고 있는 것으로 나타났으며 모형 1과 비교했

을 때 유의한 수준의 설명력 증가를 관찰할 수 있

다. 시장에서의 경쟁강도는 기업의 가치기반전략

에 따른 기업 성과에 유의미한 완충적 조절효과

(Buffering Effect)를 가지고 있다. 즉, 경쟁이 약

화될수록 기업의 가치전유 중심의 전략수행에 대

해 투자자들이 가지고 있는 긍정적인 반응이 약화

되며, 기업이 가치창조에 중점을 두는 것에 대해

긍정적으로 반응하기 시작하고, 시장에서의 경쟁

이 심화되는 경우 기업의 가치창조 중심의 전략

보다는 광고 등을 활용한 가치전유전략에 중점을

두는 것을 선호한다는 것을 의미한다. 구체적으

로 산업 내 경쟁이 완화될수록 투자자들은 기업

에게 광고 등을 통한 가치전유역량보다는 R&D

등을 통한 가치창조역량에 중점을 둔 전략을 수

립하고 시행하는 것을 요구한다. 이러한 결과는

시장의 경쟁이 치열할 때 광고를 통한 긍정적인

효과를 누리기 위해 기업이 연구개발보다는 광고

에 투자하는 것이라는 선행연구의 결과와 일치한

다. 즉, 산업 내 경쟁정도가 높아서 경쟁기업들과

매출경쟁을 벌여야 하고 잠재적인 시장진입기업

들에게 경쟁우위를 상실할 가능성이 높은 기업들

은 광고비 위주의 가치전유전략을 통해 경쟁우위

를 유지하려 한다는 것이다(김유라, 김현동, 황규

영, 2018).

4.3.2 기업의 성과유형별 산업 내 경쟁강도

국내 ICT산업의 각 기업 성과유형별로 가치기반

전략과 산업 내 경쟁 강도에 차이가 존재하는지 관

찰하기 위해 기업의 회계적 성과인 자산순이익률

(ROA)과 미래 기대수익 성과인 주식수익률(StkR)

을 기준으로 군집분석을 수행하고 일원배치 분산분

석을 수행했다. 본 연구에서는 최적의 군집 수를 도

출하기 위해 순차적으로 군집 수를 늘리는 방법을

활용해 최종적으로 네 개의 군집(K-means)을 사

용했다.

<표 4>는 표본들에 대한 군집분석 결과를 나타

낸다. 첫 번째 군집은 기업의 회계적 성과를 의미

하는 ROA가 양(+)의 값, 미래 기대수익 성과를

의미하는 주식수익률이 양(+)의 값을 보임에 따라

고성과 유형(High Performance)으로 명명했다.

두 번째 군집은 ROA와 주식수익률이 모두 음(-)

의 값을 보이고 있음에 따라 저성과 유형(Low

Performance), 세 번째와 네 번째 군집은 각각 당

기 성과추구 유형(Present Oriented)과 미래 성과

추구 유형(Future Oriented)으로 정의하였다.

전체 표본에 대해 고성과 유형은 7개(10%), 저

성과 유형은 10개(15%), 당기 성과추구 유형은 35

개(52%), 미래성과 추구유형은 15개(23%)로 분류

되어 국내 ICT산업에 속한 기업들은 대부분이 당

기 성과를 추구하는 것으로 나타났다.

성과유형을 기준으로 살펴보면 모든 유형에서

ICT전자 산업이 높은 비중을 차지하고 있으나 저

성과 유형은 ICT통신 산업의 기업이 4개(40%)로

가장 높은 비중을 차지하고 있다. 한편 ICT산업별

업종을 기준으로 살펴보면 ICT전자 산업은 25개

기업 중 12개(48%)가 당기 성과추구 유형이며 7

개(28%)가 미래 성과추구 유형으로 분류되었다.
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SE

F P Mean S.D. 기업 유형 평균차이 P

고성과 유형

5.529 .001

-.020 .036

고성과
유형

저성과 유형 -.013* .010
저성과 유형 -.006 .024

당기성과추구유형 -.013* .003당기성과추구유형 -.007 .028

미래성과추구유형 -.005 .014
미래성과추구유형 -.014* .003Full Sample -.007 .026

HHI

F P Mean S.D. 기업 유형 평균차이 P

고성과 유형

6.726 .000

2120 1339

고성과
유형

저성과 유형 -881* .006
저성과 유형 3002 1777

당기성과추구유형 -728* .007당기성과추구유형 2849 1554

미래성과추구유형 3123 1624
미래성과추구유형 -1002* .000Full Sample 2857 1605

<표 5> 군집별 기술통계량 및 분산분석 결과

ICT통신 산업 역시 ICT전자 산업과 비슷하게

전체 22개 기업 중 11개(50%)가 당기 성과추구 유

형으로 당기 성과추구 유형에 가장 많은 분포를 보

이고 있으며 미래 성과추구 유형은 6개(27%)로 분

류되었다. ICT서비스 산업 또한 전체 17개 기업 중

11개(65%)가 당기 성과추구 유형에 분류되어 가장

많은 분포를 보이고 있으나 ICT전자 산업 및 ICT

통신 산업과는 다르게 당기 성과추구 유형에 분류

되지 않은 기업들은 각 군집별로 고르게 분포하고

있다. 즉, 국내 ICT산업 내 대부분의 기업들은 ICT

전자 산업을 중심으로 일시적인 성과창출 중심의

전략을 추구하는 당기 성과추구 유형으로 분류할

수 있으며 미래지향적 성과보다 당기성과를 추구하

는 이러한 성향은 ICT서비스 산업에서 더 강하게

관찰된다는 것을 의미한다. 이는 ICT서비스 산업

이 정보서비스 및 IT서비스 등 일반 소비자와 직접

적으로 거래가 형성되어 있는 경우가 많고 이에 따

라 시장에서의 기업성과에 매우 민감하게 반응하고

있는 것을 나타내고 있음을 의미한다.

<표 5>는 각 군집별 SE, HHI에 대한 기술통계

량 및 분산분석 결과를 나타낸다. 독립변수로 활

용되었던 ∆SE는 집단 간 유의한 차이가 존재하

지 않았으나 SE와 HHI에서 집단 간 유의한 차이

가 관찰되었다. 각 군집 유형별로 기업이 수행하

는 가치기반전략의 전략적 중점을 의미하는 SE

또한 유의미한 차이가 관찰되었다. 우선 전체 표

본의 평균 SE값은 -.007로써 음(-)의 값을 보임

에 따라 국내 ICT산업의 기업들은 일반적으로 가

치전유 중심의 기업 전략을 수행하고 있음을 확인

할 수 있다. 또 고성과 유형의 SE값은 -.020으로

모든 군집 유형들 가운데 가장 높고 기업 간 편차

또한 가장 높은 것으로 보아 고성과 유형의 기업

들은 다른 유형에 비해 상대적으로 가치전유 전략

에 비중을 더 두고 있는 것으로 판단된다.

가치기반전략에 대한 고성과 유형의 이러한 특징

은 군집 간 차이를 살펴보면 보다 더 명확하게 나

타난다. ROA와 주식수익률이 모두 양(+)의 값을

보이는 고성과 유형만이 저성과 유형(-.013), 당기

성과추구유형(-.013) 및 미래성과추구유형(-.014)

등 다른 성과 유형들과 유의미한 차이를 보이고 있

는 것을 확인할 수 있다. 이러한 결과는 각 군집 내

동일 업종의 기업들에서도 유사하게 관찰되었다.

구체적으로 기업들이 수행하는 가치기반전략 중

점에 따라 같은 업종의 기업들이더라도 각기 다른

군집 유형으로 분류되었다. 그러나 이러한 특징은

각 업종별로 차이를 보인다. 총 네 개의 군집 유형
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가운데 미래 기대수익을 의미하는 주식수익률이 양

(+)의 값을 보이는 고성과 유형과 미래 성과추구

유형에서는 다른 군집유형에 비해 가치창조에 중점

을 두고 있는 기업들이 상대적으로 많이 관찰되었

다. 그러나 ICT전자 산업과 ICT통신 산업의 경우

가치창조에 중점을 두고 있는 기업들이 다른 산업

들과는 달리 당기 성과추구 유형을 중심으로 다수

발견되었다. 이는 ICT전자 산업과 ICT통신 산업

의 경우 연구개발, 즉 가치창조 활동에 대한 결과가

다른 산업들에 비해 수익으로 연결되는데 시간이

더 소요되는 것이 주 원인으로 판단된다. 즉, ICT

전자 산업과 ICT통신 산업의 기업들의 경우, 고성

과 유형 전환을 위해서는 가치창조 활동에 대한 결

과들인 특허, 신제품 등의 성과를 실질적인 수익으

로 전환하기 위한 노력이 필요할 것으로 예상된다.

고성과 및 저성과 유형에 속한 ICT서비스 산업

내 기업들은 가치전유 중심의 전략을 수행하고 있

었으며 ICT통신 산업의 경우 두 유형 모두 가치

창조 중심의 전략을 수행하는 등 업종에 따른 가

치기반전략의 차이가 존재한다. 그러나 두 산업의

경우 가치기반전략 중점의 변화(∆SE)가 가치전

유일 경우 고성과 유형으로, 가치창조일 경우 저

성과 유형으로 분류되는 것을 확인했다. 이 결과

는 가치기반전략의 관점에서 기업이 탁월한 재무

적 성과를 위해서는 산업의 특성이 고려된 가치기

반전략이 필요함을 의미한다. 즉, ICT서비스 산업

와 같이 고객과의 직접적인 거래와 커뮤니케이션

이 활발히 이루어지는 산업에서는 적극적인 광고

와 홍보 등을 통한 가치전유 중점의 전략에 기반

한 사업 운영이 필요하며 ICT통신 산업과 ICT전

자 산업 등 상대적으로 기업 고객을 대상으로 하

는 산업은 새로운 제품과 서비스를 지속적으로 개

발하는 한편 이러한 가치창조활동에 대한 노력이

실질적인 기업 수익으로 연결될 수 있는 가치전유

관점에서의 효과적인 비즈니스 모델 확보가 필요

하다. 국내 ICT 관련 기업들은 현재 기업의 가치

기반전략의 수준을 파악하는 등 체계적인 수준 진

단을 수행하는 한편 업종별 특성을 파악하는 것이

선행되어야 할 것으로 생각된다.

산업 내 경쟁강도를 의미하는 산업집중도 역시

각 군집별로 유의미한 차이가 있음이 확인되었다.

우선 전체 표본들의 산업집중도는 약 2857로 일반

적으로 과점시장의 기준으로 사용되는 3000보다

다소 낮은 산업집중도를 보이고 있다. 각 군집 유형

들 중 고성과 유형(2120)과 당기 성과추구 유형

(2849)의 산업집중도가 전체 표본의 평균보다 낮았

으며 저성과 유형(3002)과 미래 성과추구 유형

(3123)은 전체 표본의 평균보다 높은 산업집중도를

보이고 있었다. 즉, 국내 ICT산업 전체의 경쟁강도

보다 고성과 유형과 당기 성과 유형의 경우 더 높

은 경쟁강도를 보이고 있으며 저성과 유형과 미래

성과추구 유형은 상대적으로 낮은 경쟁강도를 보이

고 있다. 이 결과는 일반적으로 시장에서의 경쟁이

기업 가치와 성과에 양(-)의 영향을 미친다는 선행

연구의 결과와 부합한다(류두원, 류두진, 2013). 즉,

산업에서 관찰되는 경쟁강도는 해당 산업에 속한

기업의 당기 성과와 연관이 있음을 의미하며 기업

간 경쟁은 기업의 당기 성과를 증대시키는 경향이

있다고 판단할 수 있다.

한편 각 군집 유형 간 산업집중도의 차이를 살펴

보면 고성과 유형만이 저성과 유형(-881), 당기 성

과추구 유형(-728) 및 미래 성과추구 유형(-1002)

등 나머지 유형들과 유의미한 차이가 존재함을 확인

할 수 있었다. 특히 고성과유형과 미래 성과추구유

형은 다른 유형들에 비해 가장 높은 차이정도를 보

이고 있다. 이는 기업의 당기 실적을 확보하는데 있

어 산업에서의 경쟁이 매우 중요한 역할을 하고 있

다는 것을 의미한다. 특히 경쟁이 심한 산업에서는

경쟁이 줄어들수록 개별 기업의 가치와 성과가 떨어

질 수 있으며 해당 산업에서는 경쟁력을 확보하고

지속적인 경쟁강도를 유지하기 위한 노력이 필요할

것으로 판단된다. 즉, 각 기업들은 산업에서의 경쟁

강도를 고려한 균형적인 가치기반전략이 요구되는

것이다.
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5. 시사점 및 향후 연구과제

5.1 학술적 시사점

본 연구는 기업전략 분야에서 새로운 패러다임

으로 주목받고 있는 가치기반전략의 효과성에 대

해 검증하고 있다. 특히 국내 ICT산업을 대상으로

기업의 가치기반전략에 대한 성과에 산업 내 경쟁

강도가 미치고 있는 효과를 파악하고자 했다. 또

기업의 재무적 성과를 기준으로 가치기반전략 중

점의 변화와 산업 내 경쟁강도가 유의미한 차이를

가지고 있는지 분석하고 기업이 지속가능한 경쟁

우위를 확보하기 위한 시사점을 제시하고자 했다.

연구 결과 기업의 예상치 못한 전략중점의 변화

를 나타내는 ∆SE와 주식수익률 간 유의미한 양

(+)의 관계가 발견되었다. 이는 일반적으로 시장

내 투자자들은 기업의 가치전유중심의 전략에 긍

정적으로 반응한다는 것을 의미한다. 가치전유중

심의 전략에 가장 영향력 있는 요인은 광고로써

광고로 인한 브랜드 인지도 향상을 통해 의미 있

는 차별화를 수행할 수 있으며 기업의 경쟁우위를

지속시키고 잠재 경쟁자의 신규진입을 저지하는데

효과적이다.

두 번째로 가치기반전략에 따른 기업성과에 대

해 시장 내 경쟁강도가 갖고 있는 완충적 조절효

과를 입증했다. 즉, 탁월한 수준의 재무적 성과를

위해 각 기업은 속한 시장에서의 경쟁이 심화될수

록 가치전유전략 중심의 변화가 필요하며 경쟁 수

준이 약화될수록 가치창조전략 중심의 전략적 중

점 이동(Shift)이 필요하다.

이와 관련해 Mizik and Jacobson(2003)은 기

업과 관련된 상황적 요인과 환경요인에 따라 기업

의 가치기반전략의 성과가 달라지며 각 산업에 따

른 기술 환경적 특성을 고려한 가치기반전략이 필

요함을 밝히고 있다. 또한 산업에서 관찰되는 경

쟁강도의 수준에 따라 업종별 상황적 요소가 상이

한 효과를 가지고 있다. 즉, 각 산업에 대한 기술

환경 특성 및 경쟁강도 등 상황에 따라 서로 다른

전략적 중점이 요구되며 이에 따라 보다 효과적인

가치기반전략의 성과에 대한 연구가 진행될 수 있

을 것으로 기대한다. 구체적으로 산업 내 경쟁강

도를 파악하기 위한 다양한 시도와 경쟁강도에 따

른 상황에 대응하기 위한 전략으로써 차별적인 전

략 중점 이동을 제시하는 것이 필요할 것이다.

마지막으로 기업의 재무적 성과를 당기적 성과

인 ROA와 미래 기대수익 성과인 주식수익률을

기준으로 군집화했을 때 각 군집 간에 세부업종과

가치기반전략 및 산업집중도의 유의미한 차이가

존재하는 것을 확인했다. 특히 ROA와 주식수익률

이 모두 양(+)의 값을 보이는 고성과 유형의 경우

가치기반의 전략적 중점(SE)과 산업집중도 측면

에서 다른 군집들과 뚜렷한 차이를 보이고 있었다.

이 결과를 통해 탁월한 수준의 기업 성과창출을

위해서는 균형적 가치기반전략과 함께 산업에서의

경쟁강도 수준을 파악하는 것이 필요하다는 것을

확인할 수 있었다. 즉, 가치기반전략을 통해 기업

이 추구하는 재무적 성과는 산업에서의 업의 특성

과 경쟁강도 수준에 따라 서로 상이한 결과를 가

져다준다는 것이다. 구체적으로 균형적 가치기반

전략을 위해서는 일반 소비자를 대상으로 형성되

어 있는 거래의 형태와 빈도, 소비자 및 투자자들

과의 커뮤니케이션 채널의 활성화 수준 등 기업이

속해 있는 산업에서 관찰되는 일반적인 특성을 파

악해야 한다. 그리고 가치기반전략을 수행하는데

있어 시장에서의 경쟁 강도가 낮아질수록 가치창

조에 대한 전략적 중점변화를 수행하는 한편 특허

출원, 신제품을 위한 기술개발 등 가치창조활동을

통한 다양한 성과를 기업의 재무적 성과로 전환시

키기 위한 활동들이 필요하다.

5.2 실무적 시사점

본 연구에 따른 시사점은 다음과 같다. 첫째, 높

은 수준의 기업 성과를 위해서는 각 업종별로 상

이하게 관찰되는 경쟁강도에 기반한 균형적인 가치

기반전략의 수립과 실행이 필요하다. 구체적으로
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산업 내 경쟁강도가 높아지고 있다면 광고와 수익

구조 개선 등 가치전유전략을 중심으로 전략을 재

편하고, 산업 내 경쟁강도가 낮아지고 있다면 연

구개발과 기술 확보 등 가치창조전략을 중심으로

전략을 재편하는 것이 필요하다. 치열한 경쟁 환

경 속에서 각 기업들은 끊임없이 새로운 고객가치

를 발굴하고 제공함으로써 지속가능한 생존을 위

한 노력을 기울이고 있다. 이러한 과정 속에서 각

기업은 필연적으로 다른 기업들과 경쟁하게 되며

이러한 경쟁은 기업으로 하여금 고객의 필요와 욕

구를 만족시킴으로써 시장에서 경쟁자보다 더 뛰

어난 성과를 확보할 수 있도록 자극하는 역할을

담당한다. 하지만 기존의 맹목적인 경쟁 위주의

전략은 4차산업혁명 등 다양한 경영환경의 변화로

인해 그 효과성이 감소할 뿐 아니라 기업의 지속

가능한 생존 및 성장을 담보하기 어렵다.

따라서 각 기업은 산업에서의 경쟁강도를 꾸준히

관찰하는 한편, 고객이 요구하는 제품과 서비스와

공급자의 기술 개발 사이에 존재하는 격차를 줄이

기 위한 균형적인 가치기반전략이 필요하다. 즉, 제

품 개발 및 기술개발 초기단계부터 고객과의 끊임

없는 커뮤니케이션을 통해 격차를 줄이고 고객과의

가치창출을 수행하는 것이 절실하다. 가치기반전략

은 기업의 성과확보뿐만 아니라 고객과 종업원, 자

본 투자자 및 협력업체 등 다양한 이해관계자들에

게 전유되고 있는 가치를 고려함으로써 기업의 과

거 실적 기반의 성과에서부터 벗어나 미래 기반의

성과기준으로 활용될 수 있다는 점에서 중요한 의

미를 가진다(김철민, 박광호, 2017). 즉, 기업이 마

주한 위기를 극복하기 위해서는 도전적 기업가 정

신으로 과감한 가치창조와 가치전유 전략을 동시에

추구하는 균형적 가치전략을 채택할 수 있어야 한

다(박광호, 2015; 홍기철, 박광호, 2016).

둘째, 기업의 가치기반전략에 따른 성과는 산업

내 경쟁정도에 따라 그 효과가 달라짐에 따라 산

업 내 경쟁을 파악하기 위한 효과적인 지표 및 체

계의 활용이 필요하다. 많은 선행연구에서 산업의

경쟁정도가 기업의 성장성, 수익성 등에 직접적인

영향을 줄 뿐 아니라 기업 내부의 현금흐름을 잘

못된 사업에 투입함으로서 초래되는 피해를 막고

자 하는 주주들의 감시비용 등과도 연관이 있는

것으로 밝히고 있다(Chatain and Zemsky, 2009,

Grullon and Michaely, 2011; 류두원, 류두진,

2013;, 정안정, 최만식, 2017). 대부분의 선행연구

들은 실증분석 상 시장구조지표의 한계나 제약조

건을 인지하고 있다고 적시하지만 거의 예외없이

제품시장의 경쟁강도는 일반적으로 HHI, CRk 등

산업 내 기업규모의 분포를 기반으로 하는 지표로

측정되고 있다. 이에 독과점 시장구조가 갖는 독

점적 이익의 특성인 초과이익의 지속성을 이용한

기업가치 평가 측면에서 제품시장 구조의 경쟁강

도를 파악하려는 등 다양한 시도 역시 존재한다

(이원흠, 2016). 하지만 산업의 경쟁강도는 시장에

서의 가격조절능력, 가격순응자의 여부, 초과이윤,

제품의 동질성 및 시장진입장벽의 여부 등 다양한

요소들에 의해 평가될 수 있으며(정갑영, 2016),

효과적인 기업의 가치기반전략의 성과를 확보하고

유지하기 위해서는 다양한 관점에서의 산업의 경

쟁강도를 측정하고 활용하는 것이 필요할 것이다.

셋째, 기업의 전략적 성과를 극대화하기 위해서

는 해당 기업이 속한 산업의 구조적인 특성과 상황

을 파악하는 것이 필요하다. 산업 구조(Industry

Architecture)는 기업이 속한 경제적 시스템에서

관찰되는 각 주체들이 수행 가능한 행동 범위와 주

체들 간 상호작용하는 규칙들의 추상적인 집합을

의미한다. 산업 구조분석을 활용해 기업의 성과 유

형별로 유의미하게 차이나는 집단별 세부업종과 산

업집중도를 분석하기 위한 분석적 개념을 제공할

수 있다(Jacobides et al, 2006). 특히 새로운 산업

이 탄생한 이후 기반이 안정화되고 기업 간 이원적

관계(Dyadic Relations)가 발전해 등장하기 시작

하는 산업구조에서 관찰되는 자산 상보성(Comple-

mentarity)와 유동성(Mobility)과 같은 산업의 구

조적인 특성을 반영하는 개념들을 활용함으로써 산

업에서 발생하는 산업집중도의 변화를 파악하고 이

에 대응하기 위한 가치기반전략을 제안할 수 있을
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것이다. 즉, 핵심 자산과 보완자산 간 높은 수준의

상호의존성에 의한 공동전문화(Co-specialization)

를 중심으로 기업이 지속적인 가치창조를 위한 구

조적 우위를 확보함으로써 산업을 형성하고 있는

경제적 주체들과 그 사이에 존재하는 거버넌스를

조정할 수 있는 강력한 우위를 확보 할 수 있다. 각

기업들은 소속된 산업구조에 대한 이해를 통해 스

스로의 우위와 한계를 정확히 인식하고 요구되는

역량을 이해함으로써 지속가능한 경쟁우위확보를

위한 전략을 수행할 수 있을 것이다.

5.3 향후 연구과제

급변하는 경영환경과 치열한 경쟁 속에서 기업

들이 지속가능한 경쟁우위를 확보하는데 가치기반

전략은 매우 효과적으로 사용될 수 있다. 특히 글

로벌 시장에서의 기업 간 경쟁이 더욱 심화됨에

따라 가치기반전략은 새로운 성장동력으로서 급격

한 기업환경변화에 대응하고 기업의 핵심역량으로

서 활용될 수 있다. 본 연구에서는 전략적 중점을

활용해 기업의 가치기반전략과 성과와의 관계와

산업 내 경쟁강도가 갖는 완충적 조절효과에 대해

분석해 보았다. 가치기반전략의 효과성에 대해 충

분히 논의가 된 만큼 가치기반전략을 효과적으로

활용하기 위해서는 다음과 같은 추가적인 연구가

수행될 필요가 있다.

먼저 가치기반전략에 따라 발생하는 가치창조량

과 이를 각 기업들이 확보하는 전유량을 측정하는

것이다. 기업이 만들어내는 가치창조의 수준은 제

품과 서비스에 대해 가지고 있는 참신성(Novelty)

과 적절성(Appropriation)에 대해 목표고객이 갖

고 있는 주관적인 평가에 의해 결정된다. 따라서

고객이 제품과 서비스를 선택하고 사용하는 과정

과 고려하는 속성들에 대한 충분히 이해하는 것이

필요하다. 이를 바탕으로 고객의 지불의사를 극대

화하기 위한 가치요소를 파악해야 한다. 기업은

자사가 제공하는 제품과 서비스에 내재된 가치요

소을 파악함으로써 신제품 개발, 가격정책, 고객

세분화 등 여러 영역에서 가치를 향상시킬 수 있

는 기회를 제공할 수 있을 것이다.

둘째, 각 기업이 속한 산업구조에 따라 활용할 수

있는 가치전략 다이내믹스를 분석하는 것이다. 가

치기반전략은 고객 또는 협력업체와 협력하여 가치

를 창조하고 자유로운 협상을 통해 가치전유량을

결정하는 게임기반모델(Biform Game)이다. 따라

서 고객의 지불의사와 자사와 거래하고 있는 협력

업체의 기회비용을 최대한 통제할 수 있는 산업구

조를 설계하고 구조적 우위를 확보하는 것이 중요

하다. 이때 산업을 구성하는 기업과 경쟁사, 고객

등 다양한 플레이어들 간의 가치기반전략관점의 다

이내믹스를 파악함으로써 효과적인 가치기반전략

을 수행할 수 있다. 즉 산업별 시점(Timing)과 신

호포착(Signal Capture)을 통해 산업별 전략적 변

곡점의 신호를 감지하고 급변하는 산업 환경에 적

응하고 효과적으로 대응할 수 있는 체계로써 활용

할 수 있을 것이다.
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