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요  약 본 연구는 산업 내에서 모방적인 경영전략을 표방하지 않고 차별화된 전략을 수행하는 기업의 미래 성과 

혹은 기업가치의 관련성을 검증하고자 한다. 경영전략은 기업의 발전과 성장 가능성에 중요한 역할을 하며 미래

성과와 기업가치를 결정짓는 요인이기도 하다. 이러한 경영전략은 산업에 따라 차이가 존재하며 동일 업종에서

이질적인 전략은 기업의 미래 성과와 가치에 영향을 줄 수 있다. 본 연구에서는 국내 기업을 대상으로 전략적 일탈 

기업들의 미래 성과와 기업가치의 관계를 검증하기 위하여 2011년부터 2019년까지 상장법인을 대상으로 분석을 

실시하였다. 검증결과 전략적 일탈은 기업가치에 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났지만 미래 성과는 음(-)의 

영향을 미치며 성과의 지속성에도 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이러한 결과들은 전략을 구분하여 전략에 따른 

특성이 기업가치, 미래성과 등에 대한 연구를 확대하여 전략적 일탈이 기업가치 혹은 미래성과, 성과의 지속성에 

미치는 영향을 검증한 것에 의미가 있는 것으로 보인다. 
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Abstract This study examines the effect of deviant strategies on corporate value and future 

performance by departing from the same strategy as other firms in the same industry. Business 

strategy affects the development and growth potential of a firm and becomes an important factor 

in determining future performance and corporate value. Business strategies differ according to 

industrial characteristics, and a firm that implements a heterogeneous strategy within the same 

industry may have different future performance or corporate value compared to other firms. This 

study analyzed listed firms from 2011 to 2019 in order to verify the effect of strategic deviation 

on the relationship between future performance or corporate value. The analysis results are as 

follows. First, strategic deviation was found to have a positive (+) effect on corporate value, but it 

was found to have a negative (-) effect on future performance and also affect the persistence of 

performance. These results are meaningful in examining the effect of strategic deviation on 

corporate value or future performance and performance persistence by classifying strategies in 

prior studies and expanding the results that the type of strategy affects corporate value and future 

performance.
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1. 서 론

기업은 조직내 목표를 달성하기 위해 전략이 필요하며

내부적인 자원의 제약과 외부적인 환경을 고려하여 각

각의 상황에 맞는 적합한 전략이 필요하다. 경영전략은 

기업 전반에 영향을 주는 관리 수단이며 기업의 이익을 

극대화할 수 있는 의사결정으로 기업 성과에 중요한 

영향을 미칠 수 있다[1-5]. 이러한 전략적 선택은 산업 

내의 기업들 중애서 성공한 사례를 모방하는 성향이

있으며 이를 전략적 유사성(strategic conformity)이라고

한다[6-8]. 하지만 이와 달리 동일 산업에서 중심과 규칙

이 되는 전략을 모방하는 것에서 벗어나 차별화된 전략을

찾아가는 과정에서 전략적 일탈(strategic deviance)이 

발생할 수 있다[9,10]. 

이러한 전략적 일탈은 정보비대칭 수준이 높고 대리

인 문제를 발생시켜 경영 불투명성, 미래 불확실성, 영

업위험이 증가할 수 있다[11]. 또한 전략적 일탈은 기업

의 비교가능성을 감소시키며 대리인 문제나 경영자의 

기회주의적 행위와 결부되어 자본비용을 증가시킬 수 

있다[12]. 전략적 일탈 기업은 회계 공시의 질과 감사품

질에도 영향을 미칠 것으로 보았다[13, 14]. 또한 전략

적 일탈을 수행하는 기업은 공격적이기 때문에 회계 보

수성 수준도 낮아져 회계의 질이 감소할 것으로 보았다

[14]. 전략적 일탈 기업들은 경영자의 의사결정이 독립

적이고 개인적 효용을 증대시키기 위한 목적으로 자원

을 소비하고 과잉투자와 같은 비효율적 투자로 인한 원

가의 하방경직적 행태를 강화시킬 수도 있다[11]. 

전략적 일탈과 관련하여 본 연구에서는 선행연구를 

확대하여 기업가치와 미래성과와 연결하여 검증하고자 

한다. 기업의 가치는 초과이익과 자본비용에 의하여 결

정된다[15]. 이러한 공격적인 전략 수행이 자본비용과 

대비하여 초과이익을 창출할 경우 기업가치는 증가될 

수 있다. 또한 전략적 일탈은 차별화된 전략으로 자원관

리를 하여 지속가능성에 중요한 역할을 할 수 있으며 경

쟁우위 확보에 도움을 줄 수 있다[16,17]. 그리고 기업

의 자본제공자는 크게 채권자와 투자자인 주주를 들 수 

있는데 주주는 위험 선호적 성향으로 이러한 공격적 전

략에 대하여 긍정적인 평가를 할 수 있다[18]. 따라서 주

주들은 방어적인 전략보다 공격적인 전략에 대하여 호

의적일 수 있기 때문에 전략적 일탈이 기업가치에 긍정

적인 영향을 미칠 수 있다.

본 연구에서는 전략적 일탈과 미래 성과 중에서 차기

성과와의 관계를 검증하고자 한다. 전략적 일탈이 미래 

지속가능성과 관련하여 이익을 창출한다면 미래 성과에 

긍정적인 영향을 미칠 것이다. 이와 달리 전략적 일탈이 

경영자의 독립적인 의사결정으로 인한 의사결정이며 비

효율적 선택의 결과가 반영[9,19]된다면 미래 성과를 감

소시킬 것으로 보인다. 또한 이러한 전략적 선택이 지속

가능성에 영향을 미친다면 성과의 지속성에도 관련성이 

있다. 따라서 당기 성과와 미래 성과의 관계에 전략적 

일탈이 미치는 영향을 검증해 보고자 한다. 

선행연구에서는 경영전략을 차별화 전략 혹은 원가우위

전략으로 구분하거나[20] 선도형 전략과 방어형 전략으

로 구분하여[21,22] 전략적 차이에서 오는 특성이 기업

가치 혹은 성과와 관련하여 연구가 진행되어 오고 있다

[23-26]. 이와 달리 산업 내에서 차별화된 전략적 특성

을 가진 기업의 가치와 성과를 검증한다면, 선행연구와 

차이나는 정보유용성 측면에서 정보를 제공할 수 있으

리라 본다. 또한 이러한 검증은 전략적 일탈이 미래 지

속가능성에 미치는 영향에 대한 대립되는 이 분야 선행

연구의 주장들에 대한 증거를 제공한 것에 의미가 있을 

것으로 보인다. 또한 전략적 일탈과 관련하여 자본비용, 

회계의 보수성, 원가의 비대칭성, 감사품질 등의 연구

[9-14]를 확대하여 기업가치와 미래 성과의 관계를 검

증한 것에 의의가 있을 것으로 본다.

2. 선행연구 검토 및 가설설정

2.1 전략적 일탈

경영전략은 산업내에서 기업이 외부환경에 적응하고 

경쟁하기 위한 방법을 의미하며 제품, 조직, 위험, 시장 

등에 영향을 미치는 전사적이고 포괄적인 개념이라고 

할 수 있다[27]. 

기업의 경영전략은 선도형과 방어형이 있으며 연속적

인 형태에 있다고 보았다[21,22]. 기업이 생존과 지속가

능성을 위하여 적용하기 패턴을 분석하기 위한 방법으

로 회계정보를 이용하여 측정하였다. 선도형 전략은 신

시장, 신기술, 신제품 등 최초가 되기 위한 새로운 투자

활동에 적극적인 전략인 반면 방어형은 규모의 경제 등

을 이용하여 원가를 절감시켜 안정적이고 지속적인 성

과를 유지하는 전략으로 볼 수 있다. 이러한 대립되는 

전략의 차이는 기업의 특성, 산업에 적응하는 방법, 투

자활동의 패턴 등 차이가 나타나며 자본비용, 기업가치, 
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이익의 질, 재무적인 특성, 조직 분권화, 경영투명성 등

에도 영향을 미치는 것으로 나타났다[27-31].

회계 분야의 전략적 측면에서 접근한 연구들은 대체로

[21,22] 연구방법에 따라 전략을 구분하여 전략적 차이

에 대하여 관심을 가졌다. 이러한 연구와 달리 산업에 

따라 기업의 특성은 규칙이 있으며 이에 적합한 전략을 

구사할 것으로 보았다[9]. 그리고 산업 내에서 성공적인 

모델을 바탕으로 전략을 모방하는 경향이 있으며 이를 

전략적 동질화(strategic conformity)를 할 가능성이 

있다고 제안하였다[7]. 그 이유에 대하여 산업내 특정 

자원을 사용할 경우 동종 산업내 다른 기업들의 사례가 

있기 때문에 정당성을 확보할 수 있고 의사결정에 대한 

부담을 감소시킬 것으로 보았다[14]. 그리고 산업 내 정

해진 규칙을 따르기 때문에 기업은 불확실성 수준을 감

소시키고 산업에서 정해진 그 방법들이 효율적이고 지

속적인 유지를 가능하게 해준다고 보았다. 즉, 기업은 

산업에서 정형화된 방법을 벗어날수록 비효율적일 수 

있으며 위험과 불확실성이 높아지고 대리인 문제와 영

업위험을 증대시킬 수 있다고 보았다[11]. 

반면, 끊임없이 변화하는 외부환경에서 경쟁력을 향

상시키기 위하여 모방된 전략보다 차별화 전략이 필요

하며 산업의 중심이 되는 전략에서 일탈하게 된다. 이러

한 전략을 찾는 과정에서 전략적 일탈은 필연적인 현상

이라고 볼 수 있다. 기업은 경쟁이 약한 시장을 개척하

고 고객 및 공급업체의 관계를 구축하고 다른 기업과 차

별화된 경쟁력을 가지는데 도움이 될 수 있다[6]. 이러

한 전략적 포지셔닝의 변화는 외부환경이 안정적이고 

변화가 작다면 비효율적일 수 있지만 급격하게 변화하

고 경쟁이 심화될수록 생존을 위하여 필요할 수 있다. 

이러한 연구들은 변화하는 환경 속에서 경쟁력을 갖

기 위해 차별화된 전략을 추구하는 과정에서 전략적 일

탈이 발생할 수 있지만 경영자의 사적 목적을 추구하는 

대리인 문제가 발생할 수 있다고 보았다. 또한 전략적 

일탈은 비교가능성 저해, 미래 불확실성 증대, 정보비대

칭 심화 등 다양한 관점에서 회계정보의 질을 감소시키

고 기업가치 평가에 어렵다는 점을 제안할 수 있다. 하

지만 이러한 연구들은 직접적인 가치관련성이나 미래 

성과, 성과 지속성의 검증결과를 제시하지 못 하였다. 

본 연구는 선행연구에서 검증하지 못 한 차기 성과, 성

과의 지속성, 기업가치 측면에서 전략적 일탈이 미치는 

영향을 검증한 것에 의미가 있을 것으로 보인다.

2.2 기업가치

회계 혹은 재무분야에서 기업의 가치관련성에 연구는 

오래된 연구주제 중 하나이다. 기업의 가치는 주가로 볼 

수 있으며 주가를 결정하는 요소는 두 가지로 순자산과 

초과이익으로 구성된다[15]. 이 중 초과이익은 미래 예

상되는 이익에서 자본비용을 나눈 값으로 미래 예상되

는 성과가 크고 자본비용이 작을수록 기업가치는 증가

할 것으로 보았다.

자본비용은 위험에 대한 대용치로 위험이 클수록

증가하며 기업가치를 결정하는 중요한 요소이다. 이에 

반해 초과이익은 기업의 성장성이 크고 차별화 전략을 

추가하는 기업에서 높은 초과이익을 가질 것으로 보았다

[32,33]. 

이러한 기업가치에 대한 연구는 회계정보의 질적인 

측면, 대리문제, 정보비대칭, 투자활동, 시장경쟁 등

진행되어 오고 있다[34]. 대체로 성과 수준이 높고 재무

정보의 보고에 대한 질이 우수할 경우 기업가치에 긍정적

으로 기여한다고 보았다[35,36]. 또한 대리문제가 있거나

정보비대칭 수준이 높고 이익조정, 조세회피 등 경영자

의 기회주의적 행위 혹은 도덕적 해이와 결부되어 기업

가치에 부정적인 영향을 미칠 것으로 보았다[37-40]. 

그리고 투자활동이 효율적이지 못 하고 과잉투자 전략

을 추구할 경우 기업가치는 위험과 불확실성, 재무적인 

위험 등으로 인하여 기업가치에 부정적인 영향을 미친

다고 보았다[41,42].

일부 연구에서는 경영전략과 자본비용, 기업가치의 

관계를 설명하였는데 차별화된 선도적 전략은 위험을 

증가시키고 정보비대칭성 등으로 인하여 자본비용을 증

가시킬 것으로 보았다. 하지만 선도적 전략은 미래 성과

를 창출하고 성장성과 관련이 있어 기업가치를 증가시

킬 것으로 보았다[18]. 

기업가치와 관련된 연구는 대체로 자본비용을 증가시

켜 기업가치를 감소시키는 결과와 초과이익을 창출하는 

측면에서 기업가치에 영향을 미치는 요인으로 연구들이 

진행되어 오고 있다. 이 중에서 전략적인 측면에서 접근

한 연구들은 차별화되거나 선도적인 전략은 기업의 영

업위험으로 자본비용이 증가되는 부정적인 측면과 초과

이익의 긍정적인 기대로 인한 긍정적인 측면에서 대립

되는 연구결과를 보여준다.
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2.3 미래 성과와 이익지속성

기업은 미래 성과의 창출 및 유지는 성장 가능성에 

대한 대용치 뿐 만 아니라 지속가능성에 측정치로 볼 수 

있다[43,44].

기업의 경영성과는 발생주의를 근간으로 측정한 이익과

현금주의를 근간으로 측정한 현금흐름이 있다. 기업의 

미래 성과는 기본적으로 당기 성과에 지속적이며 위험 

수준이 이러한 지속성에 영향을 미치는 것으로 나타났다.

영업위험과 미래 불확실성이 높을수록 당기 성과가 미래

성과의 지속성을 감소시키는 것으로 볼 수 있다[42-48].

기업의 미래 성과와 성과의 지속성에 대한 연구들은 

기업의 경영위험, 성장성, 재무적인 건전성, 투자활동 등 

다양한 관점에서 진행되어 오고 있다[49-51]. 이 중에

서 전략적인 측면에서 차기 성과 및 지속적인 성과창출

에 대한 연구에서는 전략적 일탈보다 전략을 구분하여 

검증을 실시하였다. 전략을 선도형 전략과 방어형 전략

으로 구분한 뒤 선도형 전략을 추구하는 경우 미래 성과

에 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났으며 반면 방어

형 전략은 미래 성과에 음(-)의 영향을 미치는 것으로 

나타났다[52-54]. 

또한 선도형 전략은 변화가 크고 성장성 수준이 높은 

기업들이 추구하는 전략으로 미래 성과에는 긍정적일 

수 있지만 이익 지속성에는 부정적일 수 있음을 제안하

였다. 그리고 방어형 전략을 추구하는 경우 미래 지속적

으로 성과를 유지시키려는 경향이 크기 때문에 이익지

속성은 증가한다고 볼 수 있다[55,56].

이러한 연구결과를 종합해 볼 때, 전략적 특성은 기업

의 성과, 가치관련성에 영향을 미치는 중요한 요소라고 

볼 수 있다. 선행연구에서는 전략적 차이에서 오는 특성

이 미래 성과 혹은 지속성, 기업가치의 연구에 집중하여 

분석을 하였으나 전략적 일탈을 고려하여 분석이 확대

되지 못 하였다. 본 연구에서는 전략적 차이도 중요하지

만 산업에 대한 특성을 고려한 전략적 일탈이 이러한 차

기성과와 지속성, 기업가치에 미치는 영향을 고려하여 

분석하고자 한다.

3. 연구방법론

3.1 연구가설 설정

동일산업 내에서 기업은 성공한 전략을 모방하거나 

중심이 되는 전략을 추구하는 경향이 있다. 하지만 이를 

벗어나 차별적인 전략을 수행하는 경우가 있으며 이를 

전략적 일탈이라고 한다[8-14]. 전략적 일탈은 미래 불

확실성을 증가시키고 회계정보의 질을 감소시켜 정보비

대칭 수준이 높아질 수 있다. 그리고 경영자의 권한이 

강하고 독립적인 의사결정은 전략적 일탈과 관련성이 

높기 때문에[9,10] 경영자의 재량성으로 인하여 경영투

명성을 저해하고 대리인 문제로 자본비용이 증가될 수 

있다. 영업위험과 자본비용의 증가는 전략적 일탈이 기

업가치에 음(-)의 영향을 미치게 할 수 있다.

하지만 이러한 전략적 일탈은 급변하는 경제환경 속

에서 생존을 위하여 경쟁력을 갖추기 위하여 신시장을 

개척하거나 차별화된 방법을 찾는 과정에서 발생된다. 

이러한 전략적 특성은 성과관리를 어렵게 만들지만 장

기간 지속가능성과 성과 창출에 긍정적인 영향을 미칠 

수 있다[6]. 

차별화된 전략은 미래 불확실성을 증가시킬 수 있지

만 초과이윤을 창출할 수 있으며 경쟁력을 위해서 필요

한 요소일 수 있다[57]. 최초가 되거나 대체제가 없는 신

기술, 신제품 등은 기업의 성과 창출의 중요한 요소로 

단기간 성과보다 미래 성과를 창출할 수 있는 결정적인 

계기가 될 수 있다. 또한 주주들은 채권자와 달리 공격

적이고 위험 선호적인 투자를 원한다고 볼 수 있다[18]. 

이러한 투자전략은 위험 보다 성과에 우호적이며 과소

투자보다 초과하여 투자하거나 도전적이고 모험적인 활

동에 긍정적인 신호를 보낼 수 있다. 

따라서 변화가 없고 방어적인 전략과 비교하여 변화

가 크고 불확실성은 높지만 초과이익을 창출할 수 있는 

전략을 추구한다고 보았으며 다음의 가설을 설정할 수 

있다.

가설 1: 전략적 일탈은 기업가치에 양(+)의 영향을 

미칠 것이다.

전략적 일탈은 미래 불확실성을 증대시키며 극단적인 

성과 창출과 관련이 있을 수 있다[9]. 이러한 전략적

일탈은 미래 장기간 성과에는 긍정적으로 기여할 수

있지만 기업의 단기간 성과를 유지하기 어렵게 만들 수 

있다. 차별화된 전략 추구는 기업 내부의 자원에 대한 

활용이 필요하며 효율적으로 사용되거나 적응되어 학습

효과가 발생되기 전까지 성과와 연결되기 어렵다. 또한 

차별화된 전략 추구는 투자활동과 직결되며 투자활동은 
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많은 비용이나 현금 지출이 필요하다[11]. 이러한 점에

서 단기간 성과 창출은 어려울 수 있으며 이익에 부정적

인 영향을 미칠 수 있다.

또한 전략적 일탈을 추구하는 기업의 경영자 특성은 

경영자의 권한이 크고 기회주의적 행위나 과신성향이 

높을 수 있다[9,10]. 이러한 경영자의 성향은 지속적인 

성과 창출보다 도전 혹은 과잉투자로 인하여 단기간 성

과에 부정적이며 기업의 경영성과의 지속성을 감소시킬 

수 있다[14]. 따라서 전략적 일탈은 미래 성과에 부정적

인 영향을 미치거나 그 지속성을 감소시킬 수 있다.

가설 2-1: 전략적 일탈은 미래 성과에 음(-)의 영향을 

미칠 것이다.

가설 2-2: 전략적 일탈은 성과의 지속성에 음(-)의 

영향을 미칠 것이다.

3.2 표본선정

본 연구에서는 전략적 일탈이 기업가치 미래 성과에 

미치는 영향을 확인하기 위하여 금융업을 제외한 12월 

결산상장법인을 2011년부터 2019년까지 표본을 수집

하여 분석에 이용하였다. 

Table 1. Selection Process of Sample Firms

Sample Selection Firm-year Count

Firms listed in non-financial

industries (2011-2019)
6,822

Same year-samples of less than

10 firms in the Industry
(1,843)

Other variable measurement data 

insufficient samples
(583)

Capital erosion firms (47)

Final sample 4,349

표본은 ㈜한국신용평가에서 제공하는 D/B인 KIS-VALUE

에서 추출하였다. 산업에 따른 전략적 일탈을 계산하기 

위하여 평균값과 표준편차가 필요한데 산업 내 표본

수가 적을 경우 평균값과 표준편차가 몇 개의 기업에

따라 편중될 가능성이 있기 때문에 산업 내에 기업수가 

10개가 넘는 산업에 속한 기업만을 포함하였다. 그리고 

변수를 측정할 수 없는 자료미비기업과 재무정보의

신뢰성이 낮은 자본잠식기업은 표본에서 제외시켰다.

3.3 연구모형

본 연구는 전략적 일탈이 기업가치에 미치는 영향을 

확인하기 위하여 다음의 식(1)를 구성하였다.


 


 


         

     ∆






   (1)

여기서,  : t기 시장가치

          [(t기말 시가총액+t기말 총부채)/t기말 총자산]

        : t기 영업현금흐름[t기 영업현금흐름

           /t-1기말 총자산]

        : t기 규모(t기말 총자산 자연로그값)

        : t기 부채비율(t기말 총부채/t기말 총자산)

        ∆: t기 매출액 증가율

           [(t기 매출액 - t-1기 매출액)/t-1기 매출액]

        : t기 현금보유수준 [(현금및현금성자산+

           단기예금+단기매매증권)/총자산)

        : t기 베타(60개월 주식수익률의 변화)

        : t기 연도더미변수

           (해당연도이면 1, 그렇지 않으면 0)

         : t기 산업더미변수

          (해당산업이면 1, 그렇지 않으면 0)

    

식(1)에서 회귀계수 이 유의미한 양(+)의 값으로 

나타난다면, 전략적 일탈은 기업가치에 긍정적으로 기여

한다고 볼 수 있다. 하지만 회귀계수 이 유의미한 음

(-)의 값으로 나타날 경우 전략적 일탈은 기업가치를 감

소시키는 요인이 될 수 있다.

그리고 식(1)에서 규모가 클 경우 자금조달이나 안정

적인 투자활동을 수행할 수 있기 때문에 기업가치를 증

가시킬 수 있다[32]. 부채비율이 높은 경우 재무위험이 

증가할 수 있고 부채의 상환, 이자비용 등으로 미래 현

금이나 성과를 감소시킬 수 있기 때문에 기업가치에 부

정적인 영향을 미칠 것으로 보인다[58]. 매출액 증가율

이 높은 경우 성장성 수준이 높기 때문에 기업가치를 증

가시킬 수 있지만 영업활동의 변동성의 큰 폭의 변화는 

자본비용을 증가시켜 기업가치를 감소시킬 수 있다[59]. 

현금 보유 수준은 기업의 투자활동을 적극적으로 지원

할 수 있고 재무위험을 감소시켜 미래 성과나 현금흐름

에 긍정적인 영향을 미쳐 기업가치를 증대시킬 수 있으

며[60] 베타변수는 주식수익률의 변동성으로 자본시장

에서 기업의 비체계적 위험을 측정하는 변수로 변동성

이 클수록 위험이 높아 기업가치에 부정적인 영향을 미

칠 수 있다[61]. 또한 경기침체 등 외부적인 상황과 산업 
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특성을 제한하기 위하여 연도와 산업 더미변수를 추가

하였다. 

본 연구에서는 전략적 일탈이 미래 성과 혹은 성과 

지속성에 미치는 영향을 검증하기 위하여 다음의 모형

을 구성하였다.

  
 





        

       ∆





    (2a)

  
 




 ×
   

   
∆





   (2b)

여기서,  : t+1기 영업현금흐름

              [t+1기 영업현금흐름/t기말 총자산]

위의 식(2a)에서 회귀계수 이 유의미한 양(+)의 값

으로 나타난다면 전략적 일탈은 미래 성과에 긍정적으

로 기여한다고 볼 수 있지만 유의미한 음(-)의 값으로 

나타난다면 전략적 일탈은 미래 성과에 긍정적인 영향

을 미친다고 보기 어렵다. 그리고 식(2b)에서 회귀계수 

이 유의미한 음(-)의 값이 나타난다면 전략적 일탈은 

당기 성과와 미래 성과의 관계를 감소시키는 요인임을 

증명할 수 있으리라 본다. 회귀계수 이 유의미한 양

(+)의 값이라면, <(  )이 된다. 그 경우 전략적 일

탈로 인하여 당기 성과와 미래 성과의 관계가 증가됨을 

확인할 수 있다. 하지만 회귀계수 이 유의미한 음(-)의 

값이라면, >(  )이 되며 전략적 일탈로 인하여 당

기 성과가 미래 성과의 관계에 음(-)의 영향을 미친다고 

볼 수 있다. 따라서 회귀계수 의 값이 유의미한 음(-) 

또는 양(+)의 영향을 미친다면 전략적 일탈이 당기 성과

가 미래 성과에 지속적인 영향을 미치는지에 대한 변수

로서 설명될 수 있다.

본 연구에서 기업의 성과 대용치를 영업현금흐름을 

이용하여 측정하였다. 기업의 성과에 대하여 일반적으로 

당기순이익과 영업현금흐름을 들 수 있는데 당기순이익

은 전략적 일탈 기업의 경우 이익조정에 대한 유인이 크

고 회계정보의 질을 감소시키는 공격적인 회계처리를 

선호하는 경향이 있어[14] 당기순이익보다 상대적으로 

이익조정 수단으로 활용되기 어려운 영업현금흐름을 이

용하였다. 그리고 규모가 크거나 부채비율이 낮고 현금 

유보액이 클수록 재무적인 제약 수준이 낮고 재무적 건

전성이 높아 자금조달에 용이하여 원활한 투자활동 진

행으로 미래 성과를 창출할 수 있다[62]. 그리고 매출액

이 증가하는 수익성이 높은 기업은 미래 성과 수준이 높

을 수 있으며[53] 식(1)에서 동일하게 시기와 산업을 통

제하기 위하여 연도와 산업 더미변수를 모형에 포함하

였다. 

3.4 변수측정

주요 변수인 경영적 일탈은 [9-14] 등의 연구에서

이용한 방법으로 다음의 6가지 측정치를 이용하였다. 

위의 Table. 2에서 계산된 6가지 지표들을 바탕으로 

연도별 산업별로 평균과 표준편차를 계산하였다. 각 기

업별로 산업내 평균은 0으로 두고 분산은 1로 표준화하

여 6개 측정치를 표준화하였다. 이러한 표준화된 측정치 

각 항목별로 절대값을 구하여 산술평균하여 최종적인 

전략적 일탈 수준을 계산하였다[11].

Table 2. Strategic Deviance Indicators

Indicator Measurement

R&D R&D investment/Sales

Advertisement Advertise expense/Sales

Fixed Assets Renewal
Property, plant and equipment 

investment/Tangible Assets

Period Cost 
Sales and management 

expenses/Sales

Financial Leverage Total Liabilities/Total Assets

Capital Intensity Tangible assets/Number of employer

4. 실증분석 결과

본 연구에서 주요 변수들의 기술통계치를 분석하였으며

그 결과는 Tabel 3에 제시하였다. 

Table 3. Descriptive Statistics

Variable Average Median Std. Min Max

MVt 1.132 0.931 0.791 0.181 12.570 

CFOt+1 0.049 0.045 0.079 -0.614 0.905 

SDt 0.588 0.483 0.333 0.131 4.093 

CFOt 0.048 0.044 0.090 -1.541 1.377 

Sizet 26.805 26.544 1.467 22.858 32.330 

Levt 0.409 0.411 0.212   0.001 0.993 

△St 0.118 0.020 4.110 -1.000 8.900 

Casht 0.102 0.062 0.115   0.000 0.850 

Betat 0.797 0.756 0.499 -1.371 12.670 

자산의 시장가치와 장부가치의 비율로 측정된 기업

가치(MV)는 평균과 중위수가 각각 1.132, 0.931로

나타났다. 
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Table 4. Correlations

Vari

-able
MVt CFOt+1 SDt CFOt Sizet Levt △St Casht

CFOt+1

0.05
　

　 　 　 　 　 　

(0.00) 　 　 　 　 　 　

SDt

0.09 -0.11
　

　 　 　 　 　

(0.00) (0.00)　 　 　 　 　 　

CFOt

0.05 0.39 -0.08
　

　 　 　 　

(0.00) (0.00)　 (0.00)　 　 　 　 　

Sizet

-0.05 0.11 0.01 0.12
　

　 　 　

(0.00) (0.00)　 (0.59)　(0.00)　 　 　 　

Levt

-0.03 -0.06 0.04 -0.07 0.10
　

　 　

(0.05) (0.00) (0.01)　(0.00)　 (0.00)　 　 　

△St

-0.00 -0.01 0.026 -0.01 -0.01 -0.02 
　

　

(0.94) (0.66)　 (0.09) (0.42)　 (0.76)　 (0.15)　 　

Casht

0.09 0.10 0.018 0.21 -0.13 -0.35 -0.01 
　

(0.00) (0.00)　 (0.25)　(0.00)　 (0.00)　 (0.00)　 (0.44)　

Betat

0.11 -0.02 0.01 -0.02 0.13 0.15 -0.01 -0.07

(0.00) (0.19) (0.71) (0.23) (0.00) (0.00) (0.57) (0.00) 

Note: The table presents Pearson correlations. ( ) is the P value.

그리고 영업현금흐름 비중(CFO)은 총자산 대비 평균 

차기, 당기가 각각 4.9%, 4.8%로 비슷한 양상을 보인다. 

또한 전략적 일탈(SD)의 평균과 중위수는 0.588, 0.483

으로 나타났으며 규모의 평균과 중위수는 26.805, 

26.544로 나타났다.

각 변수별로 상관관계를 검증하기 위하여 Pearson 

상관분석을 실시하였으며 그 결과는 Table 4에 제시하

였다. Table 4를 보면, 기업가치 변수(MV)와 전략적

일탈(SD), 영업현금흐름(CFO), 규모(Size), 부채비율

(Lev), 현금보유수준(Cash), 베타(Beta) 등 대부분의

변수들과 관련성이 있는 것으로 나타났다. 미래 성과의 

대체적 측정치인 차기 영업현금흐름(CFOt+1)도 대부분의

변수들과 관련성이 있는 것으로 나타났다. 

본 연구에서 전략적 일탈이 기업가치에 미치는 영향을

확인하기 위하여 분석을 실시하였으며 그 결과는 Table 5

에 제시하였다. 

Table 5에서 회귀계수 이 유의미한 양(+)의 값으로

나타나 전략적 일탈 수준이 높을수록 기업가치는 증대

됨을 확인할 수 있었다(=0.025, t=3.696, p=0.000). 

이러한 결과는 전략적 일탈이 클수록 투자자들은 미래 

불확실성으로 인한 위험을 고려하여 기업가치를 저평가

하기 보다 미래 초과이익 관점에서 접근하여 기업가치

를 높게 평가하는 것으로 확인된다.

그리고 통제변수로서 규모, 부채비율, 성과, 현금보유

수준, 베타 등 대부분의 변수들이 기업가치에 영향을 미

치는 것을 확인할 수 있었다. 또한 모형설명력(R2)은 

14.4%로 위의 변수들로 기업가치는 14% 정도 유의미

하게 설명되었다.

본 연구에서 전략적 일탈이 성과 지속성에 미치는

영향을 검증하였으며 그 결과는 Table 6에 제시하였다. 

Table 5. The Effect of Strategic Deviations on 

Firm Value

Variable βi t-value p-value

β0 2.348 9.810 0.000

SDt 0.028 4.536 0.000

CFOt 1.106 7.254 0.019

Sizet -0.057 -6.593 0.000

Levt 0.407 6.185 0.000

△St -0.001 -0.409 0.683

Casht 0.742 6.342 0.000

Betat 0.195 7.608 0.000

adj. R2
0.144

F-value (p) 17.226 (P < 0.000)

VIF Max. (N) 1.458 (N=4,349)

Table 6. Effect of Strategic Deviations on Future 

Performance

Variable βi t-value p-value

β0 -0.090 -3.969 0.000 

SDt -0.003 -5.023 0.000 

CFOt 0.294 22.964 0.000 

Sizet 0.005 6.039 0.000 

Levt -0.016 -2.621 0.009 

△St 0.000 0.129 0.897 

Casht 0.005 0.507 0.613 

adj. R2 0.181

F-value (p) 23.490 (P < 0.000)

VIF Max.(N) 1.393 (N=4,349)

Table 6에서 보면, 회귀계수 이 유의미적인 음(-)

의 값으로 나타나 전략적 일탈이 차기 영업현금흐름에 

부정적인 영향을 미치는 것을 확인할 수 있었다(

=-0.003, t=-5.023, p=0.000). 즉, 전략적 일탈이 클수록 

단기간 성과관리가 어려우며 경영 불투명성이 증가되어 

경영자의 재량적 판단에 근거하여 극단적인 성과로

나타나거나 성과를 창출하기 어려울 수 있다[9]. 전략적 

일탈과 다른 변수들이 차기 영업현금흐름의 설명력(R2)이

18.1%로 나타났다.

본 연구에서는 이러한 전략적 일탈이 당기 성과와

미래 성과의 지속성에 영향을 미치는지 추가로 검증

하였으며 그 결과는 Table 7에 제시하였다. 
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Table 7. Effect of Strategic Deviation on Persistence 

of Performance

Variable βi t-value p-value

β0 -0.090 -3.952 0.000 

SDt -0.003 -4.565 0.000 

CFOt 0.336 16.567 0.000 

SDt×CFOt -0.007 -2.655 0.008 

Sizet 0.005 5.948 0.000 

Levt -0.016 -2.634 0.008 

△St 0.000 0.128 0.899 

Casht 0.002 0.229 0.819 

adj. R2 0.182

F-value (p) 23.848 (P < 0.000)

VIF Max.(N) 2.867 (N=4,349)

Table 7에서 지속성을 나타내는 회귀계수 이 유의미

적인 음(-)의 값으로 나타났다(=-0.007, t=-2.655, 

p=0.008). 이러한 결과는 전략적 일탈 수준이 높을수록 

당기 성과와 미래 성과의 관계는 감소하는 것으로 전략적

일탈은 영업현금흐름으로 측정한 성과 지속성에 부정

적인 영향을 미치는 것으로 볼 수 있다. 이러한 결과는 

전반적이 모형설명력(R2)은 18.2%로 나타났으며 다른 

통제변수 중에서 매출액 증가율과 현금 보유 수준을

제외하고 의미가 있는 것으로 나타났다.

5. 결 론

기업은 지속적인 생존을 위하여 경쟁에서 우위를 점

해야 하며 산업적 특성과 내외부적인 환경을 고려한

전략적 선택이 필요하다. 하지만 이러한 전략은 산업에 

중심이 되는 전략에 편중될 경우 경쟁력을 갖기 힘들 수 

있기 때문에 변화를 모색하고 새로운 전략을 추구하게 

된다. 이러한 전략을 추구하는 과정에서 산업의 평균

되는 현상이나 규칙에 벗어나 투자나 영업활동을 수행

하기 되고 이를 전략적 일탈로 나타날 수 있다.

이러한 전략적 일탈은 경영자의 독단이나 권력, 지배

구조로 외부의 감시나 감독이 어려울 수 있고 비교가능

성을 저해하여 불확실성이나 재무정보의 질적 수준을 

감소시키고 산업의 중심에서 벗어나기 때문에 영업위험

이 증대될 수 있다. 따라서 전략적 일탈에 대한 가치관

련성 및 미래 성과의 관계를 검증하여 전략적 일탈의 산

업내에서 차별화된 전략으로서 기능을 수행하는지 검증

할 필요가 있다.

본 연구에서는 2011년부터 2019년까지 비금융업 

12월 결산 상장법인을 대상으로 분석을 실시하였으며 

그 결과는 다음과 같다. 첫째, 전략적 일탈은 기업가치

에 긍정적인 영향을 미침으로써 투자자들은 전략적 일

탈에 대하여 긍정적인 시각으로 접근함을 확인할 수 있

었다. 둘째 전략적 일탈은 미래 성과인 차기영업현금흐

름에 부정적인 영향을 미칠 뿐 아니라 영업현금흐름의 

지속성을 감소시켰다.

이러한 결과는 전략적 일탈에 대하여 단기간 성과에

는 부정적일 수 있지만 투자자들은 산업내 차별화된 전

략으로 장기간 성과에 관심을 가지고 투자할 수 있다. 

향후에는 이러한 연구를 확대하여 단기간 성과에 국한

되는 분석을 벗어나 장기간 성과 창출에도 전략적 특성

이 미치는 영향을 분석하여 전략적 일탈이 미래 성과의 

어떠한 영향을 미치는지 검증할 필요성이 있을 것으로 

보인다. 
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