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Abstract

In response to drastic environmental changes, companies have been continuously rebalancing their resources and 
capabilities to sustain their competitive status or to survive difficult times. The aim of this study is to analyze the 
effect of sudden environmental changes on the competitive status of a firm and to identify the internal factors that 
differentiate sustainer and non-sustainer groups. To achieve this goal, we selected 85 representative IT and non-IT 
companies from the S&P 500 companies and investigated them with respect to the change in their five-year competitive 
status since the 2008 global financial crisis. As a concrete performance measure, the concept of perceived competitive 
status (PCS) was introduced, and four distinct PCS categories were identified by using the stock price changes during 
the selected period. The four distinct PCS categories are “sustaining,” “drifting,” “deep sunken,” and “bouncing back.” 
Discriminant analysis was performed on these four distinct PCS categories. The empirical study conducted showed 
that revenue and cost efficiency are the most discriminating factors, especially in the economic recovery period. In 
particular, stronger financial liquidity was observed in high-performing “bouncing back” companies than in the other 
category companies. 

Keywords：Perceived Competitive Status (PCS), Environmental Change, Financial Crisis, 

Sustainability of Competitive Advantage

한국경영과학회지
제41권 제1호
2016년   2월



56 이호림․장석권

Hewlett-Packard CompanyApple Inc. Microsoft Corp.

Jan-08 Jun-08 Jun-09 Jun-10 Jun-11 Jun-12Jan-09 Jan-10 Jan-11 Jan-12 Jan-08 Jun-08 Jun-09 Jun-10 Jun-11 Jun-12Jan-09 Jan-10 Jan-11 Jan-12 Jan-08 Jun-08 Jun-09 Jun-10 Jun-11 Jun-12Jan-09 Jan-10 Jan-11 Jan-12

[그림 2] 주요 IT 기업의 시가총액 변화

1. 서  론

기업경영에 있어 환경에 대한 고려는 매우 중요하다. 

많은 전략연구가들이 환경에 적합한(fit) 전략을 추

구한 기업이 경쟁우위를 지속하고 나은 성과를 창출

함을 입증하였다[43, 48]. 환경의 변화가 더욱 역동

적이고 동태적으로 전개되는 오늘날 이러한 중요성

은 더욱 증가하고 있다. 

기업의 외부환경과 관련하여 2008년 금융위기는 

기업경영에 급격한 충격을 준 변화라는 점에서 흥미

로운 현상을 제시한다. 2007년 2월 HSBC 은행의 손

실발표에서 시작된 위기징후는 초기에는 영향이 미

비한 수준으로 예상되었으나, 2008년 9월 리먼브라

더스를 시작으로 다수 금융기관들이 파산신청을 하

면서 금융위기의 충격은 본격적으로 주식시장과 기

업활동을 위축시켰다. [그림 1]은 금융위기 전후의 

S&P 500 지수 추이를 나타내는 것으로 2008년 하반

기부터 2009년 3월까지 지수는 680선까지 급격히 하

락하는 것을 볼 수 있다. 
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[그림 1] S&P 500 지수의 변화

금융위기는 경제전체에 타격을 주는 사건으로 개

별 기업의 입장에서는 불가피한 충격으로 판단할 수 

있다. 그러나 충격이 산업전체에 걸쳐 발생했다 하더

라도 금융위기의 회복과정에서 개별 기업의 주식가

치변화는 기업의 특성에 따라 다르게 나타났다. [그

림 2]는 대표적인 IT 기업인 Apple, MS 및 HP의 

시가총액변화를 나타낸 것이다. 2008년부터 2009년

의 하락하는 상황은 세 기업이 모두 유사하나, 2009

년 이후 충격을 회복하는 과정에서 Apple은 주식가

치가 지속적으로 상승하는 반면 MS는 횡보, HP는 

반등 후 지속적으로 하락하는 것을 볼 수 있다. 

[그림 3]은 2008년에서 2012년까지의 시가총액변

화를 하락과 회복의 축으로 도식화한 것이다. 여기서 

우측 상단(1분면)의 기업들은 하락기에 시가총액이 

적게 하락하고 회복기의 상승률이 높게 나타나는 기

업이다. 반면 좌측 하단(3분면)의 기업들의 하락기에 

크게 하락한 반면, 회복 정도가 낮아 1분면의 기업들

과는 상반되는 모습을 보인다. 

[그림 3] 금융위기 이후 시가총액의 변화
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주식가치가 기업의 혁신자산과 무형자산가치를 

포함[31, 52]하며, 기업이 창출할 미래 수익의 현재

가치[28]라는 점에서 [그림 3]은 금융위기 과정에서 

각 기업들의 무형자산가치와 미래수익에 대한 시장

의 판단이 달라졌다는 의미가 된다. 또한 주식가치가 

자본시장에서 인식한 개별기업의 경쟁우위라는 주장

[45, 55]에 따르면 [그림 3]은 금융위기 과정에서 변

화된 기업들의 경쟁우위에 대하여 자본시장에서 인

식하는 값이 된다. 즉 1분면은 충격에 따른 영향도 

적고 지속적으로 경쟁우위를 유지하는 기업군이고, 

3분면의 기업들은 외부충격으로 큰 상처를 받고 회

복을 하지 못하여 경쟁우위에 손상을 입은 기업으로 

판단할 수 있다. 반면 4분면의 기업들은 3분면 그룹

과 비슷한 충격을 받았으나 회복과정에서 경쟁우위

와 미래수익성을 빠르게 회복하는 차이를 보인다. 

경쟁우위란 특정기업이 제공하는 제품이나 서비

스가 시장에서 우선적으로 선택되도록 하는 능력이

며 경쟁에서 승리할 수 있는 힘을 의미한다[10, 48]. 

경쟁우위의 확보에 대한 기존의 연구는 외부 환경의 

특성과 내부 자원간의 조화를 어떻게 구축하고 유지

할 것인가 하는 문제에 초점을 두고, 기업의 경쟁우

위에 영향을 주는 요인을 밝히는데 주력하고 있다

[13, 19]. 그러나 그것은 역사성에서 기인한 것이며, 

과거의 데이터로 기업의 현재와 미래를 추정하는데 

한계로 작용하게 된다. 

본 연구는 이러한 역사성에 근거한 결정요인으로 

기업의 미래 지속성을 판단하는 것은 타당하지 못하

며, 새로운 관점에서 기업의 지속성을 판단하는 접근

법이 필요하다는 문제인식에서 시작하였다. 기업의 

지속성에 대한 판단은 미래지향적인 관점에서 진행

되어야 하고, 이것은 기업이 지속할 것인가, 쇠퇴할 

것인가라는 자본시장의 인지에 근간하는 것이 바람

직하다. 즉 시장의 평가는 기업의 미래에 대한 평가

이며, 이를 정확한 값으로 표현한 것이 주가이기 때

문에 주가를 대상으로 미래지향적인 연구를 진행하

고자 한다. 특히 위기 상황에서 기업이 죽을 것인가, 

살 것인가 하는 주식시장의 평가는 실제 기업의 경영

상황에 영향을 주며, 기업의 지속성을 해치기 때문에 

이러한 접근은 매우 중요한 의미를 가진다. 

이를 위하여 본 연구는 자본시장의 평가에 근간한 

인식된 경쟁지위(Perceived Competitive Status)의 

개념을 제안하고, 미국 S&P 500 기업을 대상으로 

기업의 미래 지속성에 영향을 주는 요인들을 실증을 

통하여 검증한다. 

2. 문헌 연구

환경에 따른 기업의 지속성과 경쟁우위를 논하는 

연구는 외부환경의 영향을 고려한 환경결정론과 내

부의 상황을 중시하는 전략적 선택론으로 구분할 수 

있다[9]. 본 연구에서는 환경결정론의 연장선상에 있는 

전략적 상황이론(strategic contingency theory)과 

전략적 선택론을 가정하고 있는 자원준거이론(resource 

based view), 그리고 회생(turnaround)과 파산에 

대한 연구를 중심으로 논의를 발전시키고자 한다. 

2.1 환경과 전략적 상황이론

전략적 상황이론(strategic contingency theory)

은 기업이 경쟁우위를 확보하기 위하여 환경과 전략

의 적합성(fit)이 높아야 한다고 주장한다[13, 19]. 특

히 Child[20]는 기업이 환경에 전략의 적합(fit)시키

는 것에서 나아가 환경의 제약조건을 완화시키고 변

화시켜나가야 한다고 주장한다. 환경은 기업의 생존

에도 영향을 미치는데, 환경에서 적합도(fit)가 떨어

지는 조직은 생존에 큰 어려움을 겪게 된다[36]. 

기업이 처한 상황은 불확실성의 특성을 가지는데, 

환경 불확실성이란 외부 환경요소들이 역동적으로 변

화하고 예측이 어려운 정도를 나타낸다[8]. Lawrence 

and Lorsch[42]는 환경 불확실성이 복잡성과 변동

성에 의해 발생한다고 하였으며, Dess and Beard[24]

는 기업이 직면하는 환경 불확실성을 역동성, 복잡

성, 풍부성으로 세분화하였다. 역동성은 의사결정 시 

고려할 환경요소들이 얼마나 빠르게 변화하는지를 

나타내며, 복잡성은 의사결정에 고려해야할 환경요

인이 얼마나 많은가를 나타낸다. 
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기업이 처한 상황에 따라 전략의 효과는 다르기 

때문에 기업은 환경의 특성을 고려하여 전략을 선택

해야 한다[7, 54]. 급속하고 빈번하며 급진적으로 

변화하는 역동성이 큰 환경에서는 조직생존이 중요

한 전략적 선택이 된다[53]. 기업이 급진적 환경변화

(punctuated change)에 직면하면 기존의 성과창출

요인이 급격하게 변화하기 때문에 기존 구조와 관행

들은 오히려 기업의 생존에 부정적인 영향을 미치게 

된다[37]. 환경의 변화가 심하고 경쟁이 심화되는 상

황에서 기업이 경쟁우위를 확보할 수 있는 주기는 짧

아지고, 필요한 자원을 확보하는데 어려움을 있어 더 

많은 노력이 필요하게 된다[16]. 또한 환경 불확실성

이 낮은 안정적인 환경 하에서는 원가우위전략이, 역

동적이고 예측이 어려운 환경에서는 마케팅 차별화 

또는 기술차별화 전략을 취하는 것이 유리하다[44].

본 연구의 대상이 되는 금융위기는 주식가치의 폭

락과 소비침체가 전 산업에 걸쳐 발생했다는 점에서 

복잡성이 크고, 그 속도가 급속히 전개되었다는 점에

서 역동성이 높아 전체적으로 환경 불확실성이 큰 상

황으로 규정할 수 있다. 본 연구에서는 금융위기의 

전개과정이 주가의 하락과 회복으로 양분되는 것을 

고려하여 환경 불확실성을 부정적 불확실성(하락기)

과 긍정적 불확실성(회복기)으로 구분하고, 각 상황

에서의 영향요인에 대한 분석을 진행한다. 

2.2 자원기반관점과 동태적 역량

전략적 상황이론과 달리 자원기반관점(resource 

based view)은 기업이 보유한 경영자원과 내부역량이 

기업의 경영성과에 영향을 준다는 관점으로 기업의 

내부자원에 중점을 두고 기업의 성과를 파악하고자 

한다[14, 30]. 자원기반관점은 조직이 가진 VRIN(val-

uable, rare, difficult to imitate, non substitute)한 

자원의 특성이 조직의 성과를 결정한다고 주장한다

[14, 50]. 

그러나 급속하게 변화하고 불확실성이 커진 동적

인 환경을 고려한다면, 단순한 자원을 이용하여 경쟁

우위의 지속성과 기업의 생존을 설명하는 것에는 한

계가 따른다[27, 58]. 따라서 역동적인 환경에 대처

하기 위해 기업의 지속적인 경쟁우위는 단순한 자원

이라는 형태에서 탈피하여 자원을 통합하고 새롭게 

형성하는 동태적인 과정으로 설명해야 한다[27, 53]. 

동태적 역량은 변화하는 환경에 적응하기 위하여 

기업이 기술과 조직, 관리자원을 조정하여 새로운 형

태의 경쟁우위를 확보 할 수 있도록 하는 능력[27, 

53]으로 기업이 환경의 변화에 효과적으로 대처하는 

고유의 과업방식으로 나타난다[4, 27, 58].

동태적 역량은 연구자에 따라 다양하게 구분된다. 

Hitt and Ireland[38]는 재무관리역량, 일반관리역

량, 운영관리역량이 경영성과에 정(+)의 영향을 미친

다고 하였으며, Dollinger[25]는 재무역량으로 자금

조달, 신규자본 확보, 저금리 자금조달 등의 능력을 

제시하였다. Day[22]는 마케팅 역량으로 시장과 연

관하여 축적된 지식과 기술 그리고 보유자원을 정열

하고 통합하는 과정으로 제시하였다. Yam et al.[57]은 

조직, 전략계획, 연구개발, 기술력, 자원분배, 생산, 

마케팅, 학습 등의 능력을 포괄하여 기술역량에 대한 

개념을 제시한 바 있다. 

자원과 역량의 관점에서 기업의 규모는 기업이 가

진 중요하고 내재적 자원으로 나타난다. 기업규모는 

규모의 경제와 범위의 경제를 실현할 수 있는 수단이 

되며, 다양한 사업과 협력의 기회를 제공하는 기반이 

된다. 기업규모는 기업의 혁신에 영향을 미치는데 규

모가 큰 기업일수록 작은 기업보다 더 다양한 도전에 

직면하고 경쟁자의 종류와 수도 다양해서 이를 극복

하기 위해 경영혁신 도입 가능성이 증가하게 된다

[41]. 또한 규모가 큰 기업일수록 내부적으로 더 많

은 지식과 역량, 인적, 물적 자원 등을 보유하고 있을 

뿐만 아니라 혁신에 필요한 여유자원도 많을 가능성

이 있기 때문에 혁신의 도입가능성이 증가한다[38]. 

기업의 규모에 따라서 가치사슬의 통합에 필요한 노

력의 정도도 달라질 수 있고, 얻는 성과의 크기도 달

라질 수 있다[17]. 또한 기업이 클수록 외부기관과의 

협력가능성이 높아지고 협력활동도 증가하며[12, 32] 

이로 인하여 규모가 큰 기업들은 기업 간 협력활동에 

적극적이고 개방적인 혁신활동을 확대하게 된다[26]. 



변화무쌍한 환경에서의 지속성장성 결정요인분석 1   59

이에 비하여 규모가 작은 기업은 성장을 위하여 끊임

없이 자체적으로 신규 사업을 탐색하고 투자해야 하

며[5, 6] 경영자의 역량이 혁신의 성공에 중요한 역

할을 하게 된다[11]. 

본 연구에서는 기업규모와 운영효율성, 그리고 재

무역량을 주요한 요인으로 설정하였다. 기업규모는 

단기간에 변경이 어렵고 인력과 자금 등 다양한 자원

과 역량을 생성하는 근간이 된다는 점에서 근원적 요

소(foundation factor)로 설정하였으며, 운영효율성

은 비용효율성과 생산성을 중심으로 기업의 운영역

량을 나타내는 것으로 고려하였다. 재무역량은 금융

위기의 상황을 고려하여 재무 안정성과 유동성으로 

설정하였다. 

2.3 기업의 회생(turnaround)과 파산에 관한 연구

기업의 회생과(turnaround), 조직의 쇠퇴 그리고 

파산과 관련한 연구는 환경결정론의 연장선 상에 있

는 연구이다[9]. 이들은 주로 기업이 위기에 처하는 

상황과 원인을 규명하고 기업의 지속성을 판단하는

데 초점을 두고 있다. 

기업이 쇠퇴하는 원인은 다양한 요인으로 나타나

는데, 불황과 같은 상황에서 외부자원이 감소하거나 

수요가 감소하는 것이 중요한 요인으로 지적된다

[15]. 또한 환경에 대한 부적응, 과도한 모험, 허술한 

통제, 정부규제와 자연재해 등, 통제가 불가능한 요

소들이 복합적으로 쇠퇴의 원인이 될 수도 있다[34]. 

Schendel et al.[51]은 기업의 쇠퇴원인을 조직효

율성이 떨어지는 운영 원인(Operational Cause)과 

변화된 외부환경에 부적합한 전략으로 발생하는 전

략적 원인(Strategic Cause)으로 구분하였다. 쇠퇴

원인이 전략적 원인이라면 전략을 수정하는 전략적 

회생(Strategic turnaround)이 필요하고, 운영 원인

이라면 효율성을 향상시키는 운영적 회생(Operatio-

nal turnaround)이 필요하다고 하였다. 

Hofferman[39]는 수익창출을 위해 조직이 선택

할 수 있는 전략적 대안을 방어적인 차원과 공격적인 

차원으로 구분한다. 방어적 차원에 대한 전략은 우수

제품을 선별하고 수익성이 낮은 제품을 정리하거나 

매각하는 것이며, 공격적 차원의 전략은 가격 인상, 

판매 촉진, 품질 향상과 서비스 제고 등이 될 수 있다

[15, 35]. Schendel and Patton[50]은 제품라인의 확

대, 해외진출, 관련분야에 대한 다각화 등을 공격적 

마케팅으로 제시하였다. 

기업의 내부 효율성을 강화하는 방법은 자산을 감소

시키는 방법과 비용을 절감하는 방법이 있다[34]. 자산

을 감소시키는 방법은 비생산적인 자산의 매각, 사업포

트폴리오 재구성, 사업단위의 선택적 폐쇄 등, 전체적

인 자산을 축소시켜 내부 재무구조를 강화하는 방법이

며, 비용절감전략은 일반관리비, 연구개발비, 마케팅비 

및 기타 관리가 가능한 비용을 축소시키는 방법이다. 

회생과 파산에 대한 연구들에서는 기업규모와 재

무비율을 비롯하여 다양한 요인을 기업의 회생 가능

성을 판단하는 것으로 탐색하고 있다. 기업규모는 자

금차입능력을 결정하는 중요한 요인으로 기업규모가 

클수록 차입이 용이하여 기업의 회생가능성을 높일 

수 있다[18]. 또한 운영효율과 이익전망이 높을수록 

내부자금을 빠르게 축적할 수 있고 외부자금을 차입

하는 것이 용이하여 회생가능성이 높아지게 된다

[56]. 반대로 부채비율이 높은 기업은 회생의 가능성

이 낮고 도산의 가능성이 높은 것으로 나타난다[46].

금융위기가 금융경색을 유발하고 기업의 현금흐

름을 어렵게 하였다는 점, GM과 Ford를 비롯한 많

은 기업들이 파산의 위기에서 정부의 지원으로 회생

하였다는 점에서 본 연구가 초점을 둔 상황은 기업 

회생에 대한 연구들이 초점을 둔 상황과 매우 유사하다. 

따라서 본 연구에서는 회생 연구를 참고하여 기업규

모와 재무비율, 그리고 운영효율성을 기업의 공시된 

재무제표에 중심을 두고 측정, 분석하였다. 

3. 연구 방법 및 설계 

3.1 인지된 경쟁지위(Perceived Competitive 

Status : PCS) 

주식가치는 기업이 창출할 수 있는 미래수익성을 
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보여주는 것[3, 23, 28]으로서 자본시장에서 인식된 

기업의 경쟁우위[45]와 통합적인 전략적 위치를 나타

낸다[55]. 이러한 연구에 기반하면 주식가치의 변화는 

환경에 따라 변화된 기업의 경쟁우위를 주식시장이 

판단하고 평가하여 인식한 값이 된다. 따라서 주식가

치 변화에 근거하여 기업을 판단하는 것은 투자자와 

시장의 관점이 반영된 것이며, 미래지향적인 의미로 

해석할 수 있다. 이러한 접근법은 주식시장의 평가가 

실제 기업의 경영상황에 영향을 주고 나아가 기업의 

생존에도 영향을 준다는 측면에서 실체적이라 할 수 

있다. 논의를 확장하여 본 연구에서는 주식가치의 변

화를 각 기업들의 내재역량이 반영된 것으로 보고 이

를 주식시장에서 인식한 각 기업들의 “인지된 경쟁지

위(Perceived Competitive Status: PCS)”로 규정하

고자 한다. 본 연구에서는 편의상 “인지된 경쟁지위”

를 단순화하여 “경쟁지위”라고 칭한다. 즉 앞으로의 

논의에서 “경쟁지위”는 내용상으로는 주가에 반영된 

경쟁지위로서 인지된 경쟁지위를 지칭한다. 

[그림 4]는 외부충격이 발생했을 때, 기업의 주식

가치 변화를 하락과 회복에 두고 인지된 경쟁지위를 

도식화 한 것이다. [그림 4]의 Y축은 외부충격이 발

생하였을 때 기업의 주식가치가 하락하는 정도를 나

타낸 것이며, X축은 충격이 회복되는 과정의 주식가

치변화를 나타낸다. 개별 기업들은 충격에 대한 하락

률과 회복과정의 상승률로 X-Y축에 분포하게 된다. 

외부충격에 대한 회복 반응

외부충격에 대한
단기 반응

SustainingDrifting

Deep sunken Bouncing back

- +

-

[그림 4] 외부충격의 전개과정에서 인지된 경쟁지위 
유형

[그림 4]의 1분면 “Sustaining”이란 충격에 따른 

단기적 하락이 적고 타 기업대비 양호한 회복을 보여 

이른바 주식시장에서 안정적인 경쟁지위로 인식되는 

기업들이다. 또한 2분면은 충격에 따른 하락이 적지

만, 회복도 크지 않은 기업으로, 충격의 영향은 적게 

받은 반면 회복상태에 대하여 주식시장이 경쟁지위

를 명확히 인식하지 못하고 유보하고 있는 모습이다. 

이 기업들의 경쟁지위는 시장에서 부유하고 있다는 

의미로 “Drifting”이라고 한다. 

3, 4분면은 충격이 발생하였을 때, 타 기업군 대비 

기업가치의 하락이 큰 기업들이다. 이 중 4분면은 하

락한 이후 ‘V’자로 탄력적인 회복을 보이는 반면, 3

분면의 기업들은 충격에서 탈피하지 못하고 횡보 또는 

지속적으로 하락하는 모습을 보인다. 이를 반영하여 

3분면을 경쟁지위가 침몰하는 의미로 “Deep sunken”

으로, 4분면은 탄력적인 성장성을 가졌다는 의미로 

“Bouncing back”이라 하여 각각의 인식된 경쟁지

위를 구분한다. 

단기적 충격에 대한 반응을 기준으로 Drifting과 

Sustaining은 주식가치의 하락이 크지 않은 “안정

(Stable) 그룹”이고, Deep sunken과 Bouncing back

은 충격의 영향으로 “손상된(Damaged) 그룹”이라 

할 수 있다. 또한 회복측면에서 Drifting과 Deep sunk-

en은 회복의 정도가 미진하여 “Non Sustainer 그룹”

으로, Sustaining과 Bouncing back은 회복정도가 크

기에 “Sustainer 그룹”으로 묶을 수 있다. 

3.2 연구 모형 

급격한 외부의 환경변화는 기업의 내재역량에 영

향을 미치게 되고, 내재역량의 특성에 따라 기업의 

경쟁지위도 변하게 된다. 본 연구는 앞에서 규정한 

경쟁지위를 기반으로, 특히 금융위기와 같은 급격한 

환경변화가 기업의 경쟁지위에 어떠한 영향을 미치

는지, 또한 그러한 상황에서 기업의 경쟁지위를 결정

하는 요인은 무엇인지를 규명하고자 한다. 

기존 연구에서 제시하고 있는 기업의 지속성과 경

쟁우위에 대한 영향 요인은 환경과 전략의 적합성

[13], VRIN한 자원[14, 49], 일반관리역량 및 운영관

리역량[38], 기술역량[57], 운영효율과 이익전망[56] 
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및 기업규모[18] 등이라 할 수 있다. 본 연구에서는 

기존의 연구를 바탕으로 [그림 5]와 같이 기업 규모

에 근간한 근원적 요소, 운영효율성 그리고 재무 특

성을 기업의 경쟁지위에 영향을 미치는 요인으로 설

정하였다.

근원적 요소
(Foundation Facotor)

인지된 경쟁지위
(Perceived Competitive Status)

운영효율
(Operational Efficiency)

재무적 특성
(Financial Characteristics)

자산
매출

종업원생산성
비용효율성

재무유동성
재무안정성

 

[그림 5] 연구모형

여기서 근원적 요소는 기업이 가지고 있는 종합적인 

특성으로 지리적 범위, 제품과 사업의 수, 고객의 수, 

그리고 위기에 대한 내성 등을 포함하는 요소이다. 

이는 자원과 역량에 대한 축적 용이성을 결정하는 태

생적인 역할을 하며, 환경의 변화에 따라 영향을 받

는 정도를 결정하게 된다. 따라서 기업의 근원적 요

소는 상황의 변화에 따라 경쟁지위를 결정하는 것뿐

만 아니라 경쟁지위를 변화시키는 요인이 된다. 본 

연구는 기업의 근원적 요소는 기업규모로 고려하였

으며, 이는 자산과 매출로 나타난다고 판단하였다. 

운영효율은 관리 및 생산비용을 절감하여 수익을 

높이는 정도로 기업의 수익구조와 현금흐름을 나타

낸다. 운영효율이 높다는 것은 경쟁기업에 비하여 동

일한 활동에서 더 많은 이익을 창출한다는 의미로 기

업이 우월한 경쟁지위를 가지는데 기여하게 된다. 운

영효율은 상황의 불확실성이 가지는 특성에 따라 그 

영향이 다르게 나타날 수 있다. 주가가 회복되는 긍

정적 불확실성 상황에서는 기업은 운영효율을 증가

하는 것보다 매출과 자산 등 근원적 요소를 증대시키

는 것이 우호적인 경쟁지위를 확보하는데 유리할 것

이다. 반면 주가가 폭락하는 부정적 불확실성 상황에

서는 근원적 요소를 증가하는데 한계가 있기 때문에 

기업은 운영효율을 개선하여 우호적인 경쟁지위를 

확보하는 것이 더 용이할 것이다. 

재무적 특성은 기업의 재무 상태를 나타내는 것으

로 외부환경의 변화에 기업이 대처할 수 있는 재무적 

능력을 나타낸다. 유동성이 높고 안정성으로 좋은 기

업은 불확실성이 높은 상황에서 외부로부터 자금을 

차입할 수 있는 능력을 가진다. 따라서 재무적 특성

이 좋은 기업은 안정적인 경쟁지위를 확보할 수 있을 

것이며, 기업은 안정적인 지위를 확보하기 위하여 재

무적 특성을 강화하는 노력을 취할 것이다. 또한 재

무적 특성은 주식시장에서 기업을 평가하는 기준으

로 작용하여 유동성과 안정성이 낮은 기업은 투자자

의 의사결정에 부정적인 영향을 미치고 위축된 경쟁

지위로 나타나게 된다.

3.3 가설 설정

본 연구의 첫 번째 가설은 환경의 특성에 따라 기

업의 경쟁지위를 판별하는 것이 차이가 있는가 하는 

점이다. 환경의 특성은 불확실성으로 나타나는데 불

확실성은 부정적 불확실성과 긍정적 불확실성으로 

구분할 수 있다. 금융위기가 발생하고 주가가 폭락하

는 상황은 시장전체에 부정적 불확실성이 높아진 상

황이며, 저점에서 회복되는 상황은 변동성은 크나 상

승이 이어지는 긍정적 불확실성을 가진 상황이 된다. 

그렇다면 두 상황에 따라 기업의 경쟁지위를 판단하

는 것에 차이가 있는 지를 우선 확인할 필요가 있다. 

만약 각 상황에 따라 기업의 경쟁지위의 판별에 차이

가 없다면 외부투자가나 경영자는 쉽게 의사결정을 

할 수 있을 것이며, 판별이 달라진다면 이들은 어떠

한 상황에 초점을 둘 것인가를 결정해야 한다. 이를 

위하여 다음과 같은 가설을 설정하였다. 

가설 1 : 외부 환경의 충격이 발생한 상황에서 기업의 

경쟁지위 결정요인의 판별력은 하락기와 

회복기에 다르게 나타날 것이다. 

금융위기의 회복과정을 고려하면 외부상황의 변화

에 따른 충격 영향은 시간이 경과할수록 완화되고 회
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복되는데, 이 시기에도 기업의 경쟁지위는 내부역량

에 따라 다르게 나타난다. 어떤 기업은 타 기업 대비 

높은 회복세를 보이며 충격에서 탈피하는 반면, 어떤 

기업들은 충격의 영향에서 벗어나지 못하고 회복이 

지체되는 형태를 보인다. 경쟁지위를 기준으로 보면, 

전자를 Sustainer 그룹, 후자는 Non Sustainer 그룹

으로 다음과 같은 가설을 설정할 수 있다. 

가설 2 : 충격이 회복되는 상황에서 (a) 자산, (b) 

매출, (c) 종업원생산성, (d) 비용효율성, 

(e) 재무유동성, (f) 재무안정성이 높을수

록 기업은 Sustainer의 경쟁지위를 가질 

것이다. 

마지막으로 손상된 그룹은 충격에 큰 타격을 받아 

경쟁지위가 크게 위축된 기업들로 회복하는 양상에 

따라 Deep sunken과 Bouncing back으로 구분된다. 

Bouncing back은 크게 하락하였다가 큰 폭의 회복

세를 나타내는 경쟁지위이며, Deep sunken은 충격

에서 탈피하지 못하는 경쟁지위를 보인다. 이 두 경

쟁지위의 차이에 대하여 다음 가설을 설정하였다. 

가설 3 : 충격에 크게 위축된 기업들 중 (a) 자산, 

(b) 매출, (c) 종업원생산성, (d) 비용효

율성, (e) 재무유동성, (f) 재무안정성이 

높은 기업일수록 Bouncing back의 경쟁

지위를 가질 것이다. 

3.4 연구 설계

근원적 요소에 해당하는 기업규모에 대하여 기존 

연구들은 매출[29, 47]과 총자산[18, 29] 그리고 종업

원의 수[21]를 주로 활용한다. 본 연구에서는 자산

[18, 29]과 매출[29]을 기업의 규모에 대한 요인으로 

설정하였다. 운영효율을 측정하는 재무비율은 다양

하게 제시되고 있다[1, 2]. 본 연구에서는 운용효율

을 종업원 생산성과 비용효율성을 구분하여 측정한 

Kettinger et al.[40]의 연구를 참고하였다. 재무적 

특성은 시급하게 자원이 필요할 때 보완하고 단기 채

무를 감당할 수 있는 능력으로 유동성을 측정하였으

며, 활용할 수 있으나 사용하지 않고 있는 잠재적인 

잉여자원(Slack)으로 재무적 확장의 용이성을 확인

할 수 있는 안정성을 변수로 측정하였다[33]. 본 연

구에서 활용한 변수는 <표 1>과 같다. 

내재역량
구분

변수 조작적 정의 출처

근원적 요소
자산 총자산 [18, 29]

매출 총매출액 [29]

운영효율
종업원생산성 매출액/직원수 [40]

비용효율성 매출액/매출원가 [40]

재무적 특성
재무유동성 유동자산/유동부채 [33]

재무안정성 주주자본금/총부채 [33]

<표 1> 변수의 조작적 정의

표본은 미국 S&P 500 기업 중에서 GICS Sector를 

기준으로 구분하였으며, 금융위기의 원인과 관련성이 

높은 금융업과 건설업 등을 제외하고 소비재관련 기업군

(consumer discretionary, consumer staples)과 IT

관련 기업군(HW, SW)을 주요 대상으로 선정하였다. 

S&P 500 지수의 변화를 기준으로 부정적 불확실성에 

해당하는 하락기간은 2008년부터 2009년 3월로, 긍정

적 불확실성으로 설정한 회복기간은 2012년까지로 하

여 각 기업별 주식가치변화를 측정하였다. 또한 자료의 

수집과정에서 2008년 이후 증자 및 감자 등 주식의 

변동 상황이 발생한 기업은 분석에서 제외하여 총 85개

의 기업을 최종 샘플로 활용하였다. 기업의 재무와 

주식가치 자료는 개별기업의 사업보고서와 Osiris 및 

Yahoo Finance의 공시자료를 활용하였다. 분석에 활

용된 샘플기업들을 경쟁지위로 구분하였을 각 경쟁지

위와 대표적인 기업은 <표 2>와 같다.

연구모형과 가설의 검증을 위하여 경쟁지위의 그

룹에 대한 판별분석을 진행하였으며, 전체 변수의 설

명력을 검증하기 위하여 동시접근법으로 분석을 진

행하였다. 또한 표준화 정준판별함수 계수를 중심으로 

각 변수의 영향을 측정하였으며, 적중률(hit ratio)을 

활용하여 판별함수의 예측정확도를 검증하였다.
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함수 고유값
정준
상관

Wilks 
람다

카이
제곱

자유도
유의
확률

하락기 
기준판별

.121 .339 .893 9.256 6 .165

회복기 
기준판별

.282 .469 .780 19.875 6 .003

<표 3> 가설 1의 고유값과 Wilks람다

경쟁지위 기업수

시가총액의 변화(%)
특성 평균
(2008, B$)

예시 기업
단기 하락 

수준*
장기 회복 
수준** 총자산 매출

1 Sustaining 13 73 7.3 18.1 14.7
Home Depot, Comcast, EMC Corp, Teradata, 
Broadcom

2 Drifting 31 78 2.9 27.6 33.8
Wal-Mart, Procter & Gamble, Coca-Cola, 
Mcdonald’s, Qualcomm, Intel 

3
Deep 

Sunken
15 53 2.6 22.3 23

Archer-Daniels-Midland, Cisco, Microsoft
Xerox Corp, Omnicom Group, Marriott 
International, Texas Instruments, Yahoo

4
Bouncing 
back

26 47 8.3 12.1 10.3
Apple, Google, Whirlpool, Ebay, Harley 
Davidson, Tiffany & CO, Netapp, Akamai 
Technologies

* 2009년 최저치/2008년 최고치.
** 2008년～2012년까지의 분기별 평균성장률.

<표 2> 경쟁지위별 특징과 대표기업

4. 분석 결과

4.1 하락과 회복의 상황에 따른 기업판별의 유효성

가설 1은 외부상황이 급격히 위축되고 주가가 하락

하는 부정적 불확실성의 상황과, 시장이 회복되는 긍

정적 불확실성의 상황 중 어떠한 상황이 기업의 경쟁

지위를 판단하는데 유의한가 하는 것이다. 이를 위하여 

하락기와 회복기를 구분하여 판별분석을 진행하였다. 

하락기는 2008년의 재무제표를 기준으로, 회복기는 

각 변수의 2008년부터 2012년까지의 연평균 성장률

을 적용하였다. 기업의 경쟁지위는 하락기를 기준으

로 안정(Stable) 그룹과 손상된(Damaged) 그룹으로, 

회복기를 기준으로 Non Sustainer와 Sustainer로 구

분하여 각각의 판별결과를 비교하였다. 

각각의 판별분석 결과는 <표 3>과 같이 하락기에 

기준한 경쟁지위는 카이제곱 검정통계량이 9.256, 유

의확률은 0.165로 유의하지 않은 것으로 나타났으며, 

회복기는 카이제곱 검정통계량이 19.875, 유의확률

은 0.003으로 유의하게 나타났다. 

구 분 하락기 기준 판별 회복기 기준 판별

hit ratio 63.5% 72.9

<표 4> 가설 1의 판별함수 적중률(Hit Ratio) 비교

각 판별함수의 적중률(hit ratio)를 비교한 결과 

<표 4>와 같이 하락기의 적중률은 63.5%, 회복기를 

기준으로 한 판별의 적중률은 72.9%로 나타났다. 따

라서 유의확률과 적중률에 기준하여 볼 때, 각 상황

에 따른 판별결과는 차이가 있고 회복기를 기준으로 

한 것이 더 유의적이고, 높은 적중률로 확인되었다. 

4.2 충격 회복 시 Sustainer그룹의 결정요인

충격의 회복과정에 대한 가설 2를 검증하기 위하

여 각 변수의 2008년부터 2012년까지의 연평균성장

률을 적용하여 판별분석을 진행하였다. 그 결과 <표 

5>와 같이 카이제곱 검정통계량은 19.875, 유의확률

은 0.003으로 p < 0.05에서 유의한 것으로 나타났다. 

또한 집단 중심점은 Sustainer 그룹은 0.570, Non 

Sustainer그룹은 -0.483으로 판별 점수가 높을수록 
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Sustainer군에 포함될 가능성이 높게 나타났다. 

함수 고유값
정준
상관

Wilks 
람다

카이
제곱 

유의
확률

1 .282 .469 .780 19.875 .003

<표 5> 가설 2의 고유값과 Wilks 람다

표준화 정준 판별함수 계수를 활용하여 회복과정에

서 경쟁지위에 영향을 주는 독립변수를 살펴보면, 

<표 6>과 같이 종업원 생산성을 제외한 전체적인 변

수가 Sustainer 그룹으로 구분되는데 정(+)의 영향을 

주는 것으로 나타났다. 상대적 영향도는 매출, 비용효

율성, 재무안정성, 재무유동성 순으로 외부의 충격이 

회복되는 상황에서 기업이 Sustainer 그룹의 경쟁지

위를 확보하는데 영향을 주는 것으로 확인되었다.

구 분　 함수 1

자산 .188

매출 .754

종업원생산성 -.012

비용효율성 .462

재무유동성 .247

재무안정성 .324

<표 6> 가설 2의 표준화 정준 판별함수 계수

판별함수의 예측성을 판단하기 위한 hit ratio는 

<표 7>과 같이 72.9%로 85개의 케이스 가운데 62개 

기업이 올바르게 분류되었다. 이는 최대우연발생기

준확률(0.4588)과 비율우연기준(0.5033)에 비하여 높게 

나타나 도출된 판별식의 판별력은 높다고 할 수 있다.

실제 집단

예측 소속집단

전체Non 
Sustainer

Sustainer

Non Sustainer
(Drifting, Deep Sunken)

37
(80.4)

9
(19.6)

46
(100.0)

Sustainer
(Sustaining, Bouncing 
back)

14
(35.9)

25
(64.1)

39
(100.0)

<표 7> 가설 2의 판별함수의 적중률

Hit Ratio 72.9%.

4.3 경쟁지위의 탄력적인 회복에 대한 결정 요인

가설 3은 충격에 큰 위축을 보인 기업들 중에서 탄력

적으로 회복을 한 기업과 그렇지 못한 기업에 대한 

것으로 경쟁지위로는 Bouncing back과 Deep Sunken

을 구분하여 판별분석을 진행하였다. 독립변수는 가설 

2와 동일하게 적용한 결과 <표 8>과 같이 카이제곱 

검정통계량이 17.766, 유의확률이 0.007로 p < 0.05에

서 판별함수는 유의하게 나타났다. 집단 중심점은 

Bouncing back이 0.592, Deep Sunken은 -1.026으로 

판별 점수가 높을수록 Bouncing back에 포함될 가능

성이 높았다. 

함수 고유값 정준 상관
Wilks의
람다

카이
제곱

유의
확률

1 .638 .624 .610 17.766 .007

<표 8> 가설 3의 고유값과 Wilks 람다

<표 9>의 표준화 정준 판별함수 계수의 결과를 

보면, 매출과 재무유동성, 그리고 비용효율성은 Bouncing 

back에 정(+)의 영향을 미치는 반면 자산, 종업원생

산성, 재무안정성은 부(-)의 영향을 미쳐 기업이 

Deep Sunken로 판별된 가능성을 높이게 된다. 또한 

Bouncing back에 정(+)의 영향을 미치는 상대적인 

크기는 매출, 재무유동성 및 비용효율성의 순으로 나타

났다.

구 분 함수 1

자산 -.913

매출 1.696

종업원생산성 -.132

비용효율성 .704

재무유동성 .743

재무안정성 -.020

<표 9> 가설 3의 표준화 정준 판별함수 계수

예측집단과 실제 소속집단을 비교한 결과 <표 10>

과 같이 총 43개의 케이스 가운데 78%가 올바르게 

분류되어 최대우연발생기준확률(0.6341)과 비율우연
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기준(0.5359)에 비하여 높은 결과를 보였다. 이에 따

라 도출된 판별식의 예측력은 높게 판단된다.

　실제집단

예측 소속집단

전체Deep 
Sunken

Bouncing
back

Deep Sunken
13

(86.7)
2

(13.3)
15

100.0

Bouncing back
7

(26.9)
19

(73.1)
26

100.0

<표 10> 가설 3의 판별함수의 적중률

Hit Ratio = 78.0%.

4.4 분석결과에 대한 해석

연구의 결과는 우선 외부적 불확실이 발생하는 주

가 하락기보다 그것이 안정화되는 회복기에 기업을 

판별이 유효한 것으로 나타났다. 이는 외부환경이 부

정적으로 불확실한 상황보다 긍정적일 때 기업의 지

속성과 경쟁우위를 판단하는 것이 더 유용하다는 것

으로 해석할 수 있다. 또한 기업의 입장에서는 외부의 

충격에 따라 불확실성이 증대되는 상황에 대비하는 

것보다 그것이 정리되고 안정화되는 상황에 대비하여 

성과를 창출하기 위하여 노력하는 것이 우호적인 경

쟁지위를 확보하는데 더 효과적이라는 의미가 된다. 

둘째, 외부충격이 회복되는 과정에서 매출, 자산, 

비용효율성, 재무안정성, 재무유동성의 순으로 Sustainer

의 경쟁지위를 유지하는데 정(+)영향을 미치는 것으

로 나타났다. 이는 전반적인 혁신을 추구하는 기업이 

보다 나은 성과를 창출한다는 기존의 연구결과와 일

치한다고 할 수 있다. 그러나 상대적인 영향의 크기

로 볼 때, 효율성을 강화하는 전략보다 매출을 증대

시키는 차별화 전략이 더 유효할 수 있다는 결과를 

보여준다. 

마지막으로 외부환경의 급격한 충격에 경쟁지위

가 위축된 기업들 중에서 매출, 재무유동성, 비용효

율성을 개선한 기업들이 경쟁지위를 탄력적으로 회

복하는 반면, 자산과 재무안정성은 경쟁지위의 회복

에 부(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 따라서 

주가하락기의 역동성을 고려할 때 기업은 경쟁지위

를 빠르게 회복하기 위하여 자산규모를 증가시키는 

것보다 매출과 비용효율성, 재무유동성을 강화하는 

혁신활동을 추구하는 것이 효과적이라는 의미가 된다. 

5. 결  론 

본 연구에서는 기업의 주식가치를 활용하여 급격

한 외부환경의 변화가 기업의 경쟁지위에 어떠한 영

향을 미치는지, 그리고 그 요인은 무엇인지를 파악하

고자 하였다. 이에 따라 금융위기과정의 주가변화를 

활용하여 기업의 경쟁지위를 구분하고, 근원적 요소

와 운용효율성 그리고 재무적 특성을 영향요인으로 

하여 판별분석을 진행하였다. 

본 연구는 주식시장의 인식을 활용하여 기업의 경

쟁지위를 제시하였다는 점과 외부의 급격한 변화에 

충격을 받은 기업이 어떠한 노력을 강화해야하는가

를 제시한다는 점에서 다음과 같은 실증적 의의를 가

진다. 첫째, 외부 충격에 대하여 어떠한 상황에 초점

을 두는 것이 유효한가이다. 즉, 외부 충격이 발생하

고 하락하는 부정적 상황에 대응할 것인지, 아니면 

회복하는 상황에 집중할 것인지의 선택이다. 연구의 

결과는 자본시장의 판단에 있어 하락기보다 회복기에 

대하여 집중하는 것이 더 유효하다는 것을 보여준다. 

따라서 기업의 의사결정은 하락기에 대한 방어보다 

회복기에 대한 공격에 집중해야 하며, 이것이 자본시

장에서 기업의 지속성과 미래수익성을 판단하는데 

더 긍정적인 영향을 주게 된다. 둘째, 회복기에 대한 

대응을 위하여 기업은 어떤 방법을 선택할 것인가 하

는 결정이 필요하다. 연구 결과에 따르면 주가의 하

락이 적은 기업은 전반적인 요인을 개선하는 것이 필

요하며, 주가하락이 큰 기업들은 매출, 비용효율성, 

그리고 재무유동성을 개선하여 탄력적으로 기업 가

치를 회복할 수 있다. 따라서 기업은 충격의 정도에 

따라 전반적인 개선노력을 취할 것인지, 특정한 요인

에 집중하는 혁신을 추구하는지 선택해야 한다. 본 

연구에 따르면 충격정도가 큰 기업은 자본시장의 인

식을 획기적으로 개선하기 위하여 매출을 증가시키

는 혁신활동을 추구할 것을 주장한다. 
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현대의 경영환경이 역동적이고, 그 파급 영향이 매

우 크다는 점에서 기업의 판단에 대하여 본 연구와 

같은 미래지향적인 접근은 더욱 확대될 필요가 있다. 

이를 위하여 향후 연구 방향으로 기업의 특성요인을 

추가적으로 도출하여 기업의 지속성에 대한 영향요

인을 확대해 나가는 것이 필요하다. 또한 환경이 미

치는 영향은 산업, 국가 등에 따라 다르게 나타날 것

이므로 산업 및 국가별 비교연구를 수행함으로써 본 

연구가 제시한 연구결과가 다양한 집단에서도 일관

된 결과를 보이는지 연구 결과의 일관성에 대한 추가

적인 연구가 필요할 것이다. 끝으로 이러한 미래지향

적인 시도에 대한 유의한 토의가 다양한 분야에서 확

대되길 기대한다. 
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