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광고 투자의 전략적 지향성은 광고의 기업성과 및 기업가치 
증대효과를 조절하는가? 재무제표 자료를 통한 실증분석
Does Strategic Orientation in Advertising Investments Decision Moderate the Effect 
of Advertising on Firm Performance and Firm Value? 
An Empirical Analysis Using Financial Data Archives

박대윤∙Park, Dae Yun, 유시진∙Yoo, Shijin 

기업의 목표에 부합하는 적절한 전략적 지향성(strategic orientation)의 선택은 기업이 우수한 고객가치를 창

출하고 더 나은 경영성과를 달성할 수 있도록 지표가 되어 준다는 점에서 매우 중요하다. 이러한 배경으로 그간 

학계에서는 전략적 지향성을 다양한 차원으로 접근하여 활발히 연구해 왔는데, 공통적으로 설문조사를 통해 기업 

내 특정부서의 특정인으로부터 수집한 정보에 의존하여 기업의 전략적 지향성을 측정하고 있으며, 일각에서는 설

문 방식에 의존하는 기존 연구들의 전략적 지향성 측정에 대하여 응답자의 자기보고 편의나 의사-행동간 불일치 

가능성에 따른 연구의 신뢰성과 타당성 문제를 제기해 왔다. 이에 본 연구는 설문 방식 기반의 전략적 지향성 측

정의 한계점을 보완할 수 있는 대안으로서 계량경제학적인 접근법으로 재무제표와 같은 2차 자료를 사용하여 기

업의 전략적 지향성을 측정할 수 있는 방법론을 제시하였다. 2차 자료를 활용한 전략적 지향성의 측정은 설문 방

식의 문제점을 보완함과 동시에 설문 방식 보다 비용을 절감할 수 있고, 반복 측정이 수월하므로 이력관리가 용

이한 장점을 갖고 있다. 

  본 연구의 주된 목적은 첫째, 2차 자료를 이용하여 각 기업의 전략적 지향성을 측정하여 기업마다 추구하는 전

략적 지향성이 다르게 나타나는지, 다르게 나타난다면 그 차이를 설명할 수 있는 기업 특성 또는 산업 특성은 무

엇인지를 살펴보는데 있다. 둘째, 기업이 어떠한 전략적 지향성을 추구하느냐에 따라 마케팅 투자가 기업성과 또

는 기업가치에 미치는 효과에 차이가 나타나는지를 살펴보고자 한다. 마케팅 투입과 마케팅 투입에 반영된 전략

적 지향성 간에 상호작용이 있다면, 기업이 마케팅 투자를 함에 있어 어떠한 전략적 지향성을 추구했을 때 더 효

과적으로 기업성과 또는 기업가치를 상승시킬 수 있는가를 논의할 수 있을 것이다. 

  본 연구는 마케팅 투자와 관련된 핵심적인 의사결정 사항 중 하나인 광고 투자 의사결정 상황에 반영될 수 있

는 기업의 전략적 지향성을 기업 지향성(company orientation), 경쟁 지향성(competitor orientation), 그

리고 성과 지향성(performance orientation)의 차원으로 정의하고, 2차 자료를 이용한 전략적 지향성의 측정

을 시도하였다. 여기에서 기업 지향성이란 현재의 광고 투자 규모를 결정함에 있어 과거의 기업 행동 즉, 해당 

기업이 과거에 어느 정도의 광고비를 투입했는가에 가중치를 크게 두어 현재의 광고 투입량을 결정하는 것을 의

미하며, 경쟁 지향성이란 경쟁자의 광고량에 민감하게 반응하여 자사의 광고 투입량을 결정하는 것이다. 마지막

으로 성과 지향성이란 기업이 광고 투자를 결정하는데 있어 시장에서의 성과에 기반하여 현재의 광고투자 규모를 

결정하는 것을 뜻한다. 
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  실증분석은 50개 산업의 127개 기업을 대상으로 실시하였으며, 다변량 시계열 분석에 기반을 둔 예측오차 분

산분해(Forecasting Error Variance Decomposition: FEVD) 기법을 이용하여 기업별 전략적 지향성을 측

정하였다. 그 결과, 표본 기업 127개 중 기업 지향적인 기업은 76개(60%), 경쟁 지향적인 기업은 27개(21%), 

그리고 성과 지향적인 기업은 24개(19%)로 나타났으며, 서비스업 보다는 제조업이, 제조업 내에서는 통계적으

로 유의하지는 않았으나 소비재 보다는 산업재 기업들이 더 기업 지향적인 광고 투자 의사 결정을 하고 있음을 

확인할 수 있었다. 이는 127개 표본 기업의 경우 과거에 투입한 광고량에 준하여 현재의 광고량을 결정하는 기

업 지향적인 의사결정이 지배적임을 보여준다.

  2차 자료를 이용한 기업별 전략적 지향성의 측정에서 한걸음 더 나아가 광고 투자 의사결정에 나타난 전략적 

지향성의 차이가 광고의 기업성과 또는 기업가치에의 효과 차이를 설명할 수 있는지를 탐색하여 전략적 지향성이 

마케팅 활동의 효율성에 영향을 주는 요인인가를 고찰하였다. 실증분석의 결과는 광고에 의한 매출과 기업가치 

효과는 기업 지향적 혹은 성과 지향적인 기업보다 경쟁 지향적인 기업이 광고 투자 의사결정을 할 때 가장 크고, 

광고에 의한 수익 효과는 성과 지향적인 기업이 가장 효과가 큰 것으로 나타났다. 이러한 결과는 마케팅 투자시 

기업의 목표가 무엇이냐에 따라 기업의 의사결정 방식이 달라야 한다는 것을 시사한다. 특히, 본 연구에서는 경

쟁 지향적인 광고 투자 의사결정이 기업 지향적 혹은 성과 지향적인 의사결정에 비하여 매출액과 기업가치에 특

히 더 긍정적인 효과가 있음을 보여줌으로써, 기존의 연구들이 주장하는 것처럼 경쟁 지향적인 태도가 기업의 지

속가능 경영에 반드시 부정적(Armstrong and Collopy 1996)이라고만은 할 수 없음을 설명해 준다. 또한, 타

사와의 경쟁적 광고는 자사의 광고효과를 잠식하는 부정적인 교차효과 보다는 시너지를 통해 시장의 크기를 확대

하는 긍정적인 교차효과가 크게 나타나며, 투자자들에게는 기업의 재무적 건전성 혹은 시장의 활성화 정도를 평

가하는데 영향을 준다는 것을 실증적으로 보여주고 있다.
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ABSTRACT

The concept of strategic orientation has been examined as a direction or a tendency in formulating a 

firm's strategy which leads superior business performance and sustainable competitive advantage (e.g., 

Gatignon and Xuereb 1997). Scholars have investigated various dimensions of strategic orientation such 

as product orientation, market orientation, innovation orientation, and entrepreneurial orientation among 

others. However, the measurement of strategic orientation has been criticized by some researchers (e.g., 

Raaij and Stoelhorst 2008) in the sense that most of the literature relies on self reports by a single 

informant in a strategic business unit. Although this survey method is useful as a diagnostic tool, it may 

suffer from some limitations such as a self-report bias or inconsistency between intention and behavior. 

In addition using the survey method, analysts have difficulty in repeatedly measuring various firms' 

strategic orientations to investigate the relationship between strategic orientations and other business 

performance such as profit. 

We attempt to measure the firm's strategic orientation - appeared in marketing decisions in particular - 

by an econometric model based on publicly-available secondary data from financial statements of the 

firm. Our proposed approach has some advantages to measure a firm's strategic orientation. First of all, it 

does not rely on a specific informant's (mostly subjective) assessment to measure the firm's strategic 

orientation. Furthermore, we are able to repeatedly measure a firm's strategic orientation with less cost 

and time due to periodical announcement of financial statements of the firm.  

Our study seeks to answer three research questions: (1) how can we measure a firm’s strategic 

orientation with non-proprietary financial data? (2) do firms show different strategic orientations in 

advertising investment decision? and (3) do different types of strategic orientations moderate the 

relationship between advertisement and firm performance or firm value?

A firm's strategic orientation in advertising investment decision can be classified into 1) company 

orientation, 2) competitor orientation, and 3) performance orientation. Firms with company orientation 

tend to decide the amount of their advertisements based on their own past advertisements. Competitor 

oriented firms tend to make their advertisement investment decision based on competitors' advertisement. 

Performance orientation refers to the case that the firm's current amount of advertising investment is 

affected by its past sales performance.

We analyzed 127 companies listed in Korean stock exchange market across 50 industries during 10 

years (i.e., 2000-2009) to measure the strategic orientations for each firm. Using forecast error variance 

decomposition (FEVD) derived from an econometric time-series model, we show that 60% of sample 

firms have company orientation as a dominant strategic orientation. In the second-stage analysis using a 

regression model, we find that strategic orientation plays a significant moderating role on the relationship 

between advertisement and both firm performance (e.g., sales and profit) and firm value (e.g., 
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Market-to-book value). More specifically, we find that competitor oriented firms show the highest 

advertising effects on sales and firm value, while performance oriented firm has the highest effects on 

profit. This result indicates that competitor orientation in advertising investment decision not only 

expands the firm's market size by a synergistic effect but also makes investors to more positively 

evaluate the firm value. In conclusion, these empirical results suggest that a firm's strategic orientation 

should be carefully selected with respect to the firm's objective. 

Key words: Advertising effect, Strategic orientation, Firm performance, Firm value
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Ⅰ. 서론

기업은 지속 가능한 경쟁우위를 달성할 수 있는 경영 전

략을 수립하고 이를 실행하는 고유의 접근법을 가지고 

있으며, 경영 전략 및 마케팅 분야에서는 이를 전략적 

지향성(strategic orientation)이라는 개념으로 연구해 

왔다. 전략적 지향성은 기업이 우수한 고객 가치를 창출

하고 더 나은 경영성과를 달성하기 위해 효과적이고 효

율적인 전략적 선택을 할 수 있도록 지표가 되어 주는 

전략적 방향(Gatignon and Xuereb 1997; Grinstein 

2006; Narver and Slater 1990), 또는 기업이 정책

과 절차를 수립하고 조직의 자원을 할당하는데 있어서 

지침으로 사용하는 의사결정의 ‘일관된’ 양식으로 정의할 

수 있다(Hambrick 1983). 전략적 지향성이 학계와 

업계로부터 주목 받아 온 주된 이유는 무엇보다 전략적 

지향성이 기업 고유의 핵심역량이자 경쟁우위의 원천이 

되기 때문이다(Day 1994; Gatignon and Xuereb 

1997; Grawe, Chen, and Daugherty 2009). 전략

적 지향성은 기업의 목표에 도달하기 위한 기업의 경영

철학과 경영자의 신념을 반영하는 공유가치로서 조직 전

체에 확산되는 특징을 갖고 있고(Hitt, Hoskisson, 

and Kim 1997), 기업의 재무적 성과를 확대하고 경쟁

우위를 달성하는 과정에서 기업이 취하는 행동을 이해할 

수 있는 수단(O'Regan and Ghobadian 2005)이라는 

관점에서 중요하다.

전략적 지향성은 여러 연구자들이 시장 지향성, 성과 

지향성, 경쟁 지향성, 혁신 지향성, 그리고 기업가 지향

성 등의 다양한 차원으로 정의하여 연구해 왔으며, 특히 

전략적 지향성이 어떤 요소로 구성되는지, 그리고 전략

적 지향성이 기업성과에 어떻게 영향을 주는지에 초점을 

두어 왔다. 예컨대 마케팅 분야에서는 특히 시장 지향성

에 주목해 왔는데, 시장 지향성은 경영철학으로서의 마

케팅 개념에 대한 실행적 의미로서, 마케팅 부서에 의한 

마케팅 기능을 강조하기보다 전사적으로 시장의 정보를 

수집하고 전파하며, 모든 부서가 이에 반응하고 적극적

으로 고객 가치를 창출하는데 참여할 것을 강조한다는 

것을 의미한다(Jaworski and Kohli 1993). 시장 지

향성과 기업성과간 관계에 관한 일부 연구는 표본의 선

정이나 측정방법과 같은 연구의 맥락에 따라 그 관계가 

유의미하지 않게 나타나는 경우를 보고하고 있기도 하나

(Bhuian 1998; Grewal and Tansuhaj 2001; Han, 

Kim, and Srivastava 1998; Voss and Voss 2000), 

대부분의 연구는 시장 지향성과 기업성과간의 긍정적인 

관계를 밝히고 있다(노전표 1998; Jaworski and Kohli 

1993; Kirca, Jayachandran, and Bearden 2005; 

Matsuno, Mentzer, and Özsomer 2002; Narver 

and Slater 1990; Slater and Narver 1994). 예컨

대 Kirca, Jayachandran, and Bearden(2005)은 

메타분석을 통해 시장 지향성과 기업성과의 관계에 관한 

선행연구를 종합 분석하여 시장 지향성이 기업의 수익성

과 매출액에 모두 긍정적인 효과가 있는 것으로 일반화

하고 있다. 이외에 Merlo and Auh(2009)의 연구는 

기업가 지향성이 높을수록 시장 지향성이 기업성과에 미

치는 영향이 증가한다는 것을 밝혔으며, Zhou, Yim, 

and Tse(2005)의 연구는 중국 시장을 대상으로 한 설

문 조사를 통해 기술 지향성이 기술 기반 혁신에는 긍정

적인 역할을 하나 시장 기반 혁신에는 영향이 없는 반

면, 기업가 지향성은 기술 기반 혁신과 시장 기반 혁신 

모두에 영향을 준다는 사실을 밝히고 있다.

이처럼 다양한 차원으로 활발히 진행되고 있는 전략적 

지향성에 관한 연구의 특징 중 하나는 공통적으로 기업 

내 특정부서의 특정인을 대상으로 수행한 설문조사를 통

해 수집한 정보에 의존하여 기업의 전략적 지향성을 측

정하고 있다는 점이다. 이와 관련하여 일부 연구자들은 
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연구방법론적 측면에서 문제를 제기하고 있다(Raaij 

and Stoelhorst 2008; Steinman, Deshpande, and 

Farley 2000). 설문 방식에 기반을 둔 전략적 지향성 

측정의 주된 문제점을 정리해 보면 다음과 같다. 첫째, 

자기보고 편의(Self-reporting bias)가 발생할 수 있

다. 기업 내부자가 인지하는 기업의 전략적 지향성의 정

도와 기업 외부에서 인식하는(즉, 고객이 평가하는) 전

략적 지향성의 정도에는 차이가 있을 수 있으며, 내부자

에 의한 전략적 지향성의 평가는 다소 편향적일 수 있기 

때문이다(Kuester, Homburg, and Robertson 1999). 

예를 들어, 설문 응답자들은 실제 그 기업이 지향했던 

방향에 대한 객관적인 정보를 제공하려고 하기 보다는 

기업이 지향해야 한다고 믿는 규범적 방향으로 치우친 

답변을 할 수 있다. 둘째, 설문 방식의 측정은 응답 내용

과 실제 의사결정 내용이 같다는 가정 하에 그 유효성이 

확보될 수 있으나, 많은 경우 의사(intention)와 행동

(behavior) 간에는 괴리가 발생할 수 있다(Morrison 

1979). 이러한 자기보고 편의와 의사-행동간 불일치 가

능성은 연구의 신뢰성과 타당성의 문제를 야기할 수 있

다(Sorescu, Chandy, and Prabhu 2003). 마지막으

로, 실무적 측면에서 보았을 때 전략적 지향성을 반복 

측정하여 이력을 관리하는데 많은 비용과 시간이 수반 

된다는 것이다. 기업은 경쟁과 같은 시장 환경을 고려하

여 전략적으로 기업의 방향성 전환을 모색할 수 있는데, 

실질적으로 경영전략의 실행 단계까지 기업이 의도한 방

향으로 전략적 지향성이 반영되고 있는지를 파악하려면 

기업의 전략적 지향성을 반복 측정하여 장기적으로 이력

을 관리할 필요가 있다. 그러나 설문에 기초한 평가는 

정기적인 반복 측정에 많은 비용과 시간이 소요되는 어

려움이 있다.

그렇다면, 설문 방식에 의한 전략적 지향성의 측정을 

보완할 수 있는 대안은 무엇인가? 설문에 기반을 둔 전

략적 지향성 측정의 대안으로서, 본 연구에서는 재무제

표와 같은 기업의 2차 자료를 이용한 전략적 지향성 평

가를 제안하고자 한다. 재무제표를 사용할 경우 특정인

이 제공하는 정보에 의존하지 않으므로 자기보고 편의 

문제를 해결할 수 있으며, 재무제표가 기업이 실천한 전

략적 지향성의 결과 지표를 활용하는 것이므로, 내부자

에 의한 주관적 판단 혹은 의사-행동간 불일치 문제를 

완전하게 배제할 수 있어 측정의 신뢰성과 타당성 문제

를 해결할 수 있는 이점을 갖고 있다. 또한, 기업이 정기

적으로 공시하는 자료이기 때문에 설문 방식에 비하여 

상대적으로 적은 시간과 비용을 들여 정기적으로 반복 

측정하는 것이 가능하다. 예컨대, Dutta, Narasimha, 

and Rajiv(1999)은 기업의 마케팅 역량과 연구개발 

역량을 재무제표 자료로 측정할 수 있는 방법론을 시도

하여 기업의 역량이 수익성에 미치는 영향을 보다 객관

적으로 검증한 바 있다. 본 연구의 주된 목적 또한 계량

경제학적인 방법론을 적용한 재무제표 자료 분석을 통해 

기업의 전략적 지향성을 간접적으로 측정할 수 있는 방

법론을 제시하는데 있다. 이러한 시도는 설문에 기초한 

기존의 전략적 지향성 평가의 문제점을 보완하는 대안이 

될 수 있을 것이다. 이처럼, 본 연구는 2차 자료를 활용

하여 다양한 산업군을 대상으로 여러 기업들의 전략적 

지향성을 평가하고, 전략적 지향성의 기업성과에 관한 

선행 연구들이 주로 관찰해 왔던 매출이나 수익성과 같

은 기업성과와 더불어 시가총액이나 Tobin’s Q 등과 같

은 기업가치 지표를 전략적 지향성이 설명할 수 있는지 

탐색해 보는데 있다. 마케팅 관리의 여러 기능에서 기업

의 전략적 지향성이 반영될 것이나, 본 연구는 특히 광

고 투자 결정에 나타난 기업의 전략적 지향성이 기업의 

시장성과나 주식시장에서의 기업가치를 어느 정도 설명

할 수 있는지를 실증 분석하는데 초점을 두고 있다. 마

케팅 전략의 실행 측면에서 광고량의 결정은 영업관리 비
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결정 사항이기 때문에(Mantrala, Sinha, and Zoltners 

1992), 광고 투자 결정에는 기업 고유의 전략적 지향성

이 반영될 수 있을 것이다. 본 연구에서는 설문에 근거

한 전략적 지향성 측정법의 대안으로서 다변량 시계열 

분석에 기반을 둔 예측오차 분산분해(forecasting error 

variance decomposition: FEVD) 기법을 제안할 것

이다.

실증분석은 우리나라의 주식시장에 상장되어 있는 

127개의 기업을 대상으로 진행되었으며, 2000년 1분

기부터 2009년 4분기까지의 총 10년간 장기 시계열 

재무제표 자료를 사용하였다. 분석은 크게 2단계로 구

분할 수 있는데, 1단계에서는 FEVD 기법을 이용하여 

각 기업이 광고 투자 규모를 결정함에 있어 어떠한 전

략적 지향성을 추구하는지를 평가하며, 2단계에서는 

광고 투자 결정에 나타난 기업별 전략적 지향성의 차이

가 기업의 시장성과 및 기업가치의 차이를 설명할 수 

있는지를 회귀분석을 통해 파악하였다. 이후의 논문 전

개는 다음과 같다. 우선 II장에서는 광고 투자 의사결

정에 반영되는 전략적 지향성의 유형을 정의하고, 선행 

연구들에 기반을 두어 광고 투자에 나타나는 전략적 지

향성, 기업성과, 그리고 기업가치의 관계를 연구모형과 

가설로 제시하였으며, III장에서는 전략적 지향성의 평

가를 위한 연구 방법론을 설명하였다. IV장에서는 실

증분석을 위한 자료수집과 변수의 정의, 그리고 측정 

방법에 관하여 기술하였으며, V장에서는 실증분석 결

과를 논하고, 마지막으로 VI장에서는 결론 및 향후 연

구 방향을 제시하였다.

Ⅱ. 이론적 배경 및 연구 가설

1. 광고 투자의 전략적 지향성

마케팅 실무자들은 광고 전략 수립 시, 시장으로부터 수

집한 다양한 정보와 더불어 기업 내부의 정보를 고려하

게 된다. 예컨대 기업들은 광고 예산을 수립할 때 과거

에 집행한 광고비 규모를 참고하여 향후 집행할 광고량

의 수준을 결정할 수 있다. 또는 경쟁자가 얼마나 적극

적으로 광고를 실행하느냐와 같은 경쟁자의 광고 강도를 

참고하여 자사의 광고량 수준을 결정하는 경쟁적 반응을 

하기도 한다. 이와는 달리, 매출액과 같은 시장에서의 

성과에 준하여 광고량을 증가시키거나 혹은 감소시키는 

의사결정을 할 수도 있다(West and Prendergast 2009). 

이때 기업이 어떠한 요소에 더 높은 가중치를 두고 의사

결정 하느냐는 그 기업이 어떠한 전략적 지향성을 가지

고 있는지를 반영하는 것이라 할 수 있으며, 본 연구에

서는 크게 기업 지향성(company orientation), 경쟁 

지향성(competitor orientation), 그리고 성과 지향성

(performance orientation) 차원으로 구분하고자 한

다. 여기서 기업 지향성(company orientation)은 광

고 투자 결정시 과거에 투자한 광고량의 규모, 즉 기업 

요소를 중시하여 현재의 광고 투자 결정을 하는 것을 말

하며, 경쟁 지향성(competitor orientation)은 경쟁자

의 광고량 규모, 즉 경쟁 요소를 중시하는 것이고, 마지

막으로 성과 지향성(performance orientation)은 과

거에 달성한 매출액, 즉 시장의 성과 요소를 중시하는 

기업의 방향성으로 정의할 수 있다. 

전략적 지향성의 3차원은 광고 예산 수립 이론에서도 

확인할 수 있다(West and Prendergast 2009). 예컨

대, 많은 기업들이 선호하는 광고 예산 책정법에는 전년

도 광고 예산액과 동일하게 책정하거나 비슷한 수준에서 
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의사결정을 하는 불변 예산법과 매출액 대비 일정 비율

의 광고비를 책정하는 매출액 비율법, 그리고 경쟁사의 

광고비 책정 규모를 참고하여 자사의 광고비 규모를 결

정하는 경쟁사 비교법 등이 있다.

기업 지향성(Company Orientation)

기업 지향적인 광고 투자 결정은 현재의 광고 투자 규모

를 결정함에 있어 과거의 기업 행동 즉, 해당 기업이 과

거에 어느 정도의 광고량을 투입했는가에 가중치를 크게 

두어 현재의 광고 투입량을 결정 하는 것이다. 그러므로, 

기업 지향적인 광고 투자 결정은 과거 광고비에 의존하

는 형태로 재무제표에 반영될 수 있다. 많은 기업들이 

현재의 마케팅 지출 수준을 결정함에 있어 과거의 지출 형

태에 영향을 받는데, Dekimpe and Hanssens(1995)

은 이를 기업 특정적인 의사결정 규칙(firm-specific 

decision rules)이라는 개념으로 설명한 바 있다. 기업 

지향적인 의사결정은 기업들이 최소의 비용으로 최대의 

효과를 얻기 위해 항상 과학적인 방법만을 사용하는 것

은 아님을 시사한다. 

기업 지향성이 높다는 것은 기업의 마케팅 의사결정에 

있어 관성(decision inertia)이 큰 경우로 해석할 수 있

다. 관성은 현재의 전략에 몰입하여 이를 벗어나지 않으

려는 경향으로, 전략이나 자본투자, 혹은 회사의 특정 

기대를 실현하는데 사용되는 제도적 매커니즘의 하나이

다(Huff, Huff, and Thomas 1992). Chandy and 

Tellis(2000)는 기업의 관성이 존재하는 기저에 대하여 

규모가 큰 기업일수록 제품을 대량으로 반복 생산하고 

유통하기 위해 조직적인 틀(routine)을 발전시키는데 

관심을 가지게 되며, 한편으로는 조직의 규모가 클수록 

의사결정 과정이 복잡해지고, 조직원들이 새로운 시도를 

추진하고자 할 때에는 여러 단계의 의사결정 과정상에서 

저항을 극복해야 하는 어려움이 있기 때문에 현 상태에 

안주하려는 관성적 경향을 만성화시킨다고 보았다. 이와 

유사하게 Lieberman and Montgomery(1988)는 관

성이 발생하는 이유로서 1) 특정 고정자산에 대해 과거

의 규모 정도만을 유지하려는 폐쇄(lock-in) 현상, 2) 

기존의 제품 라인 잠식에 대한 회피, 그리고 3) 조직적 

유연성의 부족을 제시하였다. 예를 들어, 광고예산 수립 

기법 중 전년도 광고 예산액과 동일하게 책정하거나 비

슷한 수준에서 의사결정을 하는 불변 예산법은 기업 지

향적인 광고 투자 결정에 해당된다고 할 수 있다. 기업 

지향적인 의사결정은 가격 책정 관련 연구에서도 찾아 

볼 수 있는데, Nijs, Srinivasan and Pauwels(2007)

의 연구는 가격 책정에 영향을 주는 다섯 가지 의사결정 

요인을 제시하고, 그 중 과거의 가격을 기준으로 현재의 

가격을 결정하는 가격 이력(pricing history)이 가격 

책정의 기준이 되는 핵심적인 의사결정 요인임을 실증적

으로 밝히고 있다.

기업 지향성이 반영된 광고 투자 결정의 장점은 단순

하면서도 안정적인 광고 예산을 운영할 수 있다는 것이

다. 특히, 이전의 광고 예산안이 효과적이었다면 반복적

인 효과를 기대할 수 있을 것이며, 광고의 영향력이 적

은 산업에 속한 기업들은 광고 예산 결정을 위해 많은 

노력을 투입할 필요가 없기 때문에 오히려 정교한 기법

을 이용한 광고량 결정이 과도한 자원낭비를 초래할 수 

있다. 그러므로, 이러한 산업에서는 기업 지향적인 의사

결정이 선호되는 특징이 나타날 수 있다. 같은 맥락으로 

경쟁이 심하지 않은 기업은 굳이 자원을 낭비할 필요가 

없기 때문에, 과거에 집행했던 수준만큼만을 일정하게 유

지하는 것이 적절할 수 있다(Gresov, Haveman, and 

Oliva 1993). 역설적으로 이러한 기업 지향적인 광고 

투자 결정은 경쟁자나 시장의 반응을 반영하지 못하기 

때문에 환경의 변화에 적절히 대응할 수 없다는 단점을 

가진다.
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경쟁 지향성(Competitor Orientation)

경쟁 지향성은 현재와 미래의 잠재 경쟁자가 갖고 있는 

단기적인 강점과 약점, 그리고 장기적인 능력과 전략을 

이해하고 이에 반응하는 능력과 의지를 말한다(Grawe, 

Chen, and Daugherty 2009; Narver and Slater 

1990). 그러므로, 경쟁 지향적인 기업은 경쟁자의 마케

팅 활동 및 시장성과에 민감하게 반응하는 특징을 갖게 

된다(Leeflang and Wittink 2001). 예컨대 경쟁 지

향적인 광고 투자 결정을 하는 기업들은 경쟁자의 광고

량에 민감하게 반응하여 경쟁자가 광고를 하면 덩달아서 

광고량을 늘이는 형태를 취할 수도 있고, 오히려 경쟁자

가 공격적으로 광고를 투입할 때에는 광고량을 대폭 줄

였다가 경쟁자가 광고량을 줄였을 때 상대적으로 광고량

을 늘이는 전략을 취할 수도 있다(Steenkamp, Nijs, 

Hanssens, and Dekimpe 2005).      

Armstrong and Collopy(1996)는 기업의 경쟁 지

향적 행동을 사회 비교 이론 즉, ‘자신의 성과를 평가할 

때 상대와 비교하여 평가하는 경향성’에 비추어 설명하

고 있는데, 기업들은 미래의 수익을 예측하거나 수익 극

대화에 도달하는 방법을 찾기가 어렵기 때문에 추상적인 

‘수익 극대화’ 목표 보다는 좀 더 현실적이고 구체적인 

‘경쟁자의 성과’를 기준으로 삼아 그 이상의 수준을 목표

로 추구하는 경우가 있다고 설명한다. 이 연구에 따르면 

경쟁자에 대한 정보가 더 많을수록 경쟁 기업의 상대적 

성과에 초점을 두는 태도가 더욱 강하게 나타난다. 이에 

저자들은 정보기술의 발달로 경쟁자의 정보 수집은 갈수

록 용이해질 것이므로 경쟁 지향적 행동은 앞으로 더욱 

증가할 것이라고 전망하고 있다. 한편, Steenkamp, 

Nijs, Hanssens, and Dekimpe(2005)는 포장재 상

품군 기업들의 2차 자료를 이용하여 가격 프로모션과 광

고에 대한 경쟁자의 반응 현상을 분석한 결과, 대부분의 

브랜드가 경쟁자의 행동에 민감하게 반응하지 않는 것으

로 나타났다. 또한, 경쟁적 대응 시에는 가격 프로모션

에는 가격 프로모션으로, 광고에는 광고로 경쟁적 반응

을 하는 종과득과(種瓜得瓜) 식의 대응을 하며, 광고의 

경쟁적 반응 강도는 1) 공격 브랜드가 시장 파워를 가지

고 있거나, 2) 공격 브랜드와 방어 브랜드간의 파워 불

균형 정도가 적을수록, 3) 시장 집중도가 낮을수록, 4) 

카테고리 성장률이 낮을수록, 5) 구매주기가 길수록, 그

리고 6) 카테고리 광고 강도가 높을수록 심화되는 것으

로 밝히고 있다. 광고 예산 결정 이론 중에서는 ‘경쟁사 

대비 균형법’이 경쟁 지향성에 해당한다. 경쟁사 대비 균

형법은 경쟁자와 비견될 수 있는 수준으로 광고 예산을 

책정하는 방법으로서, 경쟁자의 행동에 민감하게 반응하

는 기업의 태도를 보여주기 때문이다.

경쟁 지향성의 장점은 ‘경쟁자 보다 더 나은 성과’라는 

구체적인 목표가 행동에 대한 동기를 부여할 뿐 아니라, 

경쟁자의 행동에 민감하게 반응하므로 신속한 방어가 가

능하다는 점에 있다. 반면, 경쟁자가 어떻게 행동하느냐

를 관찰하여 그때그때 마다 단기적인 시장 대응을 하는

데 초점을 두기 때문에 매출이나 시장 점유율과 같은 시

장성과가 단기적으로는 증가할 수 있으나, 장기적인 관

점에서의 기업성과, 예컨대 수익성 측면에서는 부정적인 

영향을 미칠 수 있다(Antersian and Graham 1989). 

또, 경쟁 지향적인 의사결정은 마케팅 투입 규모의 동요

가 크기 때문에 미래의 현금흐름 예측을 어렵게 만들 수 

있다. 그러므로, 기업의 불확실성이 높아 투자자들이 평가

하는 기업가치에 부정적인 영향을 줄 수 있다(Fischer, 

Shin, and Hanssens 2009).

성과 지향성(Performance Orientation)

본 연구에서는 기업이 광고 투자를 결정하는데 있어 시

장에서의 과거 성과에 민감하게 대응하는 것을 성과 지

향성이라 정의한다. 본 연구에서 정의하는 ‘성과 지향성’
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은 기업이 광고 투자를 통해 시장성과 달성을 지향(또는 

추구)한다는 의미가 아닌, 광고 투자의 규모를 결정함에 

있어 고려할 수 있는 여러 차원 가운데 기업의 과거 성

과 측면을 중시하여 현재의 투자 규모를 결정한다는 것

이다.1) 선행 연구를 살펴보면, 성과 지향성과 유사한 

개념들을 찾아 볼 수 있는데, 예컨대 Dekimpe and 

Hanssens(1995)의 연구는 기업의 장기적 성과에 영향

을 주는 요소 중 하나로서 과거 마케팅 활동에 의한 시

장성과가 현재의 마케팅 행동에 영향을 주는 피드백 효과

(feedback effect)를 설명하고 있다. 또한, Hoskisson, 

Eden, Lau, and Wright(2000)은 시장의 변화를 효

과적으로 읽어내고 반응하는 기업의 역량을 기업 반응 

역량(corporate responsive capability)이라 정의하

고, 환경적 불확실성이 높은 시장에서 특히 요구된다고 

설명하고 있다. 광고 예산 책정 이론 중에서는 판매 기

준 비율법에 성과 지향성이 반영된다. 판매 기준 비율법

은 과거의 판매실적이나 앞으로의 실적 예측치에 사전에 

정의한 일정 비율을 곱해 광고 예산을 결정하는 방법이

기 때문이다.

성과 지향적인 마케팅은 시장의 반응에 준하여 마케팅 

투자 규모를 결정하는 것이므로, 과도한 마케팅 투자에 

따른 손실 위험이 적고, 매출이 증가하거나 혹은 감소하

는 추세와 같은 시장의 양상을 반영하기 때문에 시장의 

기회를 놓칠 가능성을 낮춰준다는 장점이 있다. 그러나, 

시장의 반응이 긍정적일 때 마케팅에 더 투자할 것인가, 

혹은 덜 투자할 것인가에 대한  문제는 자원의 효율적 

배분 측면에서 중요한 쟁점이며, 어떻게  할 것인가에 

관한 기준은 기업마다 다를 수 있다. 

2. 연구모형과 가설

본 연구의 주된 목적은 첫째, 2차 자료를 이용하여 광고 

투자 결정에 나타나는 각 기업의 전략적 지향성을 측정

하고, 기업마다 추구하는 전략적 지향성이 다르게 나타

나는지, 다르게 나타난다면 그 차이를 설명할 수 있는 

기업 특성 또는 산업 특성은 무엇인지를 살펴보는데 있

다. 둘째, 기업이 광고비를 책정할 때 어떠한 전략적 지

향성을 추구하느냐에 따라 광고가 기업성과 또는 기업

가치에 미치는 효과가 어떻게 달라지는지를 살펴보고자 

한다. 광고량과 광고 투자의 전략적 지향성 간에 상호작

용이 있다면, 기업이 광고비를 집행함에 있어 어떠한 전

략적 지향성을 추구했을 때 더 효과적으로 기업성과 또

는 기업가치를 상승시킬 수 있는가를 논의할 수 있을 것

이다.

전략적 지향성의 기업간 차이

광고에 얼마나 투자할 것인가를 결정하는 과정은 기업마

다 다르며, 이러한 의사결정 차이는 기업이 어떤 업태에 

속하느냐 혹은 어떤 특성을 갖느냐에 영향을 받을 것이

다. 예컨대, 제조업은 소재를 생산하거나 완제품을 거래

처에 납품하는 형태의 기업간 거래 비중이 크고, 서비스

업에 비하여 상대적으로 광고의 영향력이 적기 때문에 

광고비 집행 과정에 덜 집중하므로, 좀 더 기업 지향적

인 광고 투자 결정을 하는 것이 업태 전반적인 경향일 

수 있다. 이에 반해 금융, 여행, 유통과 같은 서비스업은 

유무형의 제품을 이용하여 소비자와 직접 거래를 하므로 

제조업에 비하여 좀 더 시장에서의 고객 반응에 민감하

게 되고, 경쟁자의 진입장벽 또한 낮아 경쟁자의 진입이

나 성장과 같은 시장 환경 변화에 대한 의존도가 높으

며, 이러한 업태 특성은 서비스업의 광고 투자 결정에 
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있어 좀 더 성과 지향적이고 경쟁 지향적인 경향으로 나

타날 수 있다. 또한, 제조업이 전반적으로 기업 지향적

인 광고 투자 결정을 할지라도 기업과 거래하는 산업재

냐, 소비자와 거래하는 소비재냐에 따라서 광고 투자에 

반영되는 전략적 지향성은 차이가 있을 수 있다. 예컨대, 

식품이나 의류, 제약과 같은 소비재 업종은 금속이나 건

축자재와 같은 산업재에 비하여 광고가 소비자의 구매에 

미치는 영향력이 상당하고, 경쟁 또한 치열하여 마케팅 

관리자는 광고 예산 수립 과정에 더욱 신중할 수 밖에 

없다. 이러한 산업적 특징으로 인해 소비재 산업은 광고 

집행이 잦아 광고대행사와 긴밀한 관계를 맺으며, 광고

대행사가 제공하는 정교한 분석기법을 활용하는 비중이 

높은 것으로 알려져 있다(Blasko and Patti 1984). 

그러므로, 소비재는 산업재에 비하여 좀 더 경쟁 지향적 

혹은 성과 지향적인 광고 투자 결정을 한다고 설명할 수 

있을 것이다.

가설 1: 광고 투자의 전략적 지향성은 산업의 특성에 

따라 차이가 있을 것이다. 

가설 1-1: 서비스업에 비하여 제조업 기업들이 더 기

업 지향적인 광고 투자를 할 것이다.

가설 1-2: 소비재에 비하여 산업재 기업들이 더 기업 

지향적인 광고 투자를 할 것이다.

광고와 기업성과간 관계에 있어서 전략적 지향성의 

조절효과

광고가 기업성과에 미치는 효과, 즉 매출이나 수익에 대

한 광고의 직접 효과는 많은 연구들을 통해 실증적으로 

확인되어 왔다(예. Erickson and Jacobson 1992; 

Leone 1995; Lodish, Abraham, Livelsberger 1995 

등). 그러나, 광고를 통한 기업성과가 모든 기업에 동일

하게 나타나는 것은 아니며, 그러한 차이가 발생하는 원

인으로는 광고의 컨텐츠를 비롯하여 커뮤니케이션 방식, 

방송 매체의 차이 등 광고 전략과 관련된 여러 가지를 

고려해 볼 수 있을 것이다. 그렇다면 기업성과 혹은 기

업가치에 영향을 줄 수 있는 여러 변수들(예. 기업 규모, 

기업 성장률, 시장 포화도, 산업유형 등)을 통제한 상태

에서 서로 다른 전략적 지향성을 추구하는 기업들이 동

일한 광고를 동일한 규모로 동시에 투입한다고 가정할 

경우 기업의 성과 혹은 가치는 동일할 것인가, 아니면 

기업간 전략적 지향성의 차이로 인해 광고의 성과에 차

이가 나타날 것인가? 차이가 있다면 어떠한 전략적 지향

성을 추구하는 것이 광고의 성과를 가장 증가시키고, 역

으로 어떠한 전략적 지향성을 추구하는 것이 성과를 증

가시키는데 덜 효과적일까? 이러한 문제 제기는 광고의 

성과 차이가 반드시 기업성과나 기업가치와 직접적으로 

관련된 여러 요인들뿐만 아니라 광고 투자에 반영되는 

기업의 전략적 방향에 의해서도 설명될 수 있는지, 즉 

전략적 지향성이 마케팅 활동의 효율성에 영향을 주는 

요인임을 고찰한다는 점에서 의의가 있다.

우선, 동일한 광고를 동일한 규모로 동시 투입한다고 

했을 때, 광고를 통한 매출 효과는 성과 지향적인 광고 

투자를 한 조직이 기업 지향적인 광고 투자를 한 조직보

다 클 것으로 예상할 수 있다. 성과 지향적인 광고 투자 

방식은 시장의 반응을 감지하여 신속하게 마케팅 투입량

을 더 늘이거나 줄이는 식의 논리적 대응을 하게 되므

로, 관성적으로 광고 투자 규모를 결정하는 기업 지향적

인  방식 보다는 매출 효과가 클 것이기 때문이다. 그러

나, 경쟁 지향적인 조직의 광고에 의한 매출 효과는 광

고의 긍정적 교차 효과(positive cross effect)와 부정

적 교차 효과(negative cross effect)가 상충할 수 있

으므로, 둘 중 어느 것이 더 크게 작용하느냐에 따라 광

고를 통한 매출 효과의 크기가 달라질 수 있다. 선행연

구들에 따르면, 경쟁이 과열된 상태에서 경쟁 지향적인 
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광고 투자를 할 경우에는 경쟁사의 광고에 의해 자사의 

광고 효과가 희석되는 부정적인 교차 효과로 인해 광고 

효과가 낮아진다는 연구 결과도 있고(Danaher, Bonfrer, 

and Dhar 2008), 이와는 반대로 경쟁적인 광고를 장기

간 지속할 경우 브랜드 자산을 강화시키며(McAlister, 

Srinivasan, and Kim 2007), 타사 광고와 자사 광고

의 시너지 효과로 제품에 대한 소비자의 친숙도를 증가

시키는 긍정적인 교차 효과(positive cross effect)에 

의해 시장 전체의 크기가 커질 수 있다고도 하였다

(Simpson 2008). 이를 종합하면, 성과 지향적인 광고 

투자 의사결정을 한 기업의 매출효과는 항상 일정한 수

준의 광고량을 노출하는 기업 지향적인 기업에 비하여 

그 효과가 클 것이며, 경쟁 지향적인 광고 투자 의사결

정을 한 기업의 매출 효과는 광고의 긍정적인 효과와 부

정적인 효과 가운데 어느 것이 더 크냐에 따라 성과 지

향적인 광고의 매출 효과 보다 더 클 수도 있고 더 작을 

수도 있을 것이다.

가설 2-1: 광고 투자의 전략적 지향성은 광고가 매출

에 미치는 긍정적인 효과를 조절할 것이

다. 광고의 매출 증대 효과는 기업 지향적

인 광고 투자 의사결정을 한 기업들에 비

하여 성과 지향적인 의사결정을 한 기업들

이 상대적으로 클 것이며, 경쟁 지향적인 

의사결정을 한 기업들의 광고에 의한 매출 

증대 효과는 긍정적인 교차 효과와 부정적

인 교차 효과의 크기 차이에 의해 달라질 

것이다.

기업의 성과는 매출 기반 성과(즉, 매출액 또는 시장

점유율)와 비용 기반 성과(즉, 수익)로 나눌 수 있는데

(Kirca, Jayachandra, and Bearden 2005), 이렇게 

구분하는 주된 이유는 매출 기반 성과가 마케팅 투자에 

의해 직접적으로 시장에서 나타나는 효과만을 설명하는 

반면, 수익은 매출 증대를 통해 창출될 뿐 아니라, 비용

절감을 통해서도 증가되는 특성이 있기 때문이다. 즉, 

경쟁사와 동일한 양의 마케팅(예. 광고)을 투입하여 동

일한 매출성과에 도달한다고 하더라도 자사의 투입비용

이 더 적다면, 자사의 수익 증대효과가 더 커지게 된다. 

그러므로, 광고가 수익에 미치는 효과에 있어 매출을 통

한 수익 증대 효과를 배제한 순수한 비용절감 효과, 즉 

광고에 의한 수익의 직접적인 증대에 있어 전략적 지향

성의 조절효과는 광고에 의한 매출 증대에 있어 전략적 

지향성이 보이는 조절효과와 다소 다른 메커니즘을 가질 

수 있다. 우선, 광고업계에서는 여러 광고판매제도 가운

데 6개월 혹은 1년 단위의 장기 계약시 광고대행사가 광

고비를 할인해 주거나, 광고주가 원하는 광고 위치 또는 

광고 순서를 지정할 수 있는 업프론트 제도가 활성화 되

어 있기 때문에 기본적으로는 일정한 광고량을 장기 유

지하는 기업 지향적인 기업의 광고가 비용 절감 측면에

서 유리하다. 이에 반해 경쟁 지향적인 기업은 경쟁자가 

언제 어떻게 행동할지 예측하기 어려운 상태에서 경쟁자

의 행동을 추적해야 하므로 상황에 따라 가변적으로 광

고비를 추가 혹은 축소 집행해야 하는 상황이 많을 것이

며, 그러한 단기적 대응 방식으로는 경쟁자보다 유리한 

광고 위치나 순서를 확보하기 어렵고, 설사 유리한 광고 

위치나 순서를 확보할지라도 장기 계약자에 비하여 더 

많은 비용이 소요되므로 비용 측면에서 효율적이지 못하

다. 한편, 성과 지향적인 기업은 자사의 시장성과, 즉 매

출액을 고려하여 광고량을 변화시키기 때문에 기업 지향

적인 기업에 비하여 업프론트 제도의 이점을 활용한 비

용 절감 효과는 완전하게 누릴 수 없으나, 자사의 시장

성과에 준하여 광고 투자 규모를 고려한다는 측면에서 

가장 합리적이므로 광고에 의한 수익 효과 또한 가장 클 



광고 투자의 전략적 지향성은 광고의 기업성과 및 기업가치 증대효과를 조절하는가? 재무제표 자료를 통한 실증분석  119

것으로 기대할 수 있다. 

가설 2-2: 광고 투자의 전략적 지향성은 광고가 수익

에 미치는 긍정적인 직접 효과를 조절할 

것이다. 광고에 의한 수익의 직접적인 증

대 효과는 경쟁 지향적인 광고 투자 의사

결정을 한 기업들에 비하여 기업 지향적인 

의사결정을 한 기업들이, 기업 지향적인 

의사결정을 한 기업들에 비하여 성과 지향

적인 의사결정을 한 기업들이 클 것이다.

광고와 기업가치간 관계에 있어 전략적 지향성의 

조절효과

광고와 기업가치간 관계는 마케팅과 재무적 관점에서 활

발히 연구되고 있는데, 마케팅 연구자들은 광고가 기업

가치에 어떠한 영향을 주는지에 초점을 둔 실증적 탐구

에 주력하고 있는 반면, 재무 연구자들은 광고가 미래의 

기업가치를 예측할 수 있는 무형자산으로서의 역할을 할 

수 있는지에 주안점을 두고 있어 연구의 관점에는 다소 

차이가 있다. 예컨대, 마케팅 분야에서는 Joshi and 

Hanssens(2010)이 광고가 매출액이나 수익성과 같은 

기업성과를 매개로 하여 기업가치에 영향을 주기도 하지

만, 한편으로는 광고를 통해 친숙해진 브랜드에 대한 투

자자들의 선호가 확산(spillover effect)되거나, 광고를 

통해 기업이 재무적으로 건전하다는 신호로 받아들여

(signaling effect) 해당 브랜드를 긍정적으로 평가하는 

투자자의 행동이 기업가치(시가총액)에 직접적으로 긍

정적인 영향을 준다는 것을 실증적으로 밝힌 바 있다. 

반면, 재무 분야에서는 Hirchey(1982)와 Chauvian 

and Hirschey(1993)이 광고와 기업가치(M/B비율, 

Tobin’s q, EV/S)간 관계가 긍정적임을 밝히고, 광고

가 연구개발비와 함께 기업의 미래 현금흐름에 영향을 

주는 예측 가능한 무형자산이라고 강조하고 있다. 

광고가 투자자들이 쉽게 접할 수 있는 기업에 대한 가

시적 정보라는 측면에서 볼 때, 광고에 의한 기업가치 

효과는 광고의 노출량이 클수록 증가하는 특성이 있을 

것이다. 그러므로, 광고에 의한 기업가치 상승효과는 경

쟁 지향적인 의사결정을 하는 기업이 가장 클 것이다. 

경쟁 기업들의 광고와 이를 방어하기 위해 함께 노출되

는 자사의 공격적인 광고 행위는 Joshi and Hanssens 

(2010)이 설명하는 것처럼, 확산효과에 의해 전반적으

로 산업에 대한 투자자들의 친숙도를 높이고 노출된 브

랜드에 대한 기업가치를 긍정적으로 평가할 뿐 아니라 

산업이 건전하다는 신호를 전달하는 신호효과를 통해 기

업의 가치를 긍정적으로 평가하는데 기여할 수 있기 때

문이다. 한편, 꾸준히 동일한 양의 광고를 노출하는 기

업 지향적인 조직의 광고에 의한 기업가치 효과는 경쟁

사의 광고량과 함께 시너지를 유발하여 기업가치를 증가

시키는 경쟁 지향적인 기업 보다는 작지만, 시장에서의 

고객 반응에 따라 광고 노출량을 조절하는 성과 지향적

인 기업에 비해서는 좀 더 광고에 의한 기업가치 효과가 

클 것이다. 왜냐하면 성과 지향적인 광고 투입은 확산효

과나 신호효과를 기대하기 어려울 뿐 아니라, 시장 반응

에 대응하는 형태를 띄므로 광고량의 변동성이 크고, 일

시적으로 마케팅 투입량이 증가하거나 감소하는 변동성

의 증가는 기업성과의 불확실성을 증가시켜 투자자들로 

하여금 기업성과를 예측하기 어렵게 만들어 기업가치 평

가에 부정적인 영향을 줄 수 있기 때문이다(Fischer, 

Shin, and Hanssens 2009). 이러한 마케팅 변동성

에 의한 부정적인 기업가치 효과는 경쟁 지향적인 의사 

결정에도 적용되나, 투자자들이 받아들이게 되는 광고에 

의한 확산효과와 신호효과를 통해 상쇄시킬 수 있을 것

이다. 그러므로, 광고에 의한 기업가치 효과는 경쟁 지

향적인 기업들이 가장 크고, 성과 지향적인 기업들이 가
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<FIGURE 1> Research Model

장 작을 것이다.

가설 3: 광고 투자의 전략적 지향성은 광고가 기업가

치에 미치는 긍정적인 직접효과를 조절할 것

이다. 광고의 기업가치 증대효과는 성과 지향

적인 광고 투자 의사결정을 한 기업들에 비하

여 기업 지향적인 의사결정을 한 기업들이, 

기업 지향적인 의사결정을 한 기업들에 비하

여 경쟁 지향적인 의사결정을 한 기업들이 상

대적으로 클 것이다.

Ⅲ. 연구방법

본 연구는 크게 3단계의 분석으로 이루어졌다. 1단계에

서는 벡터자기회귀(Vector Autoregressive: VAR) 모

형을 이용하여 자사와 경쟁사의 광고 투자 및 시장성과

를 변수로 하는 시계열 시스템을 구성하고 모수들을 추

정하였다. 2단계에서는 1단계에서 추정된 VAR 모형의 

모수들을 이용하여 각 기업의 광고 투자에 대한 예측오차 

분산분해(Forecast Error Variance Decomposition: 

FEVD)를 실시하였다. FEVD는 특정 변수의 시계열이 

다른 변수의 예기치 못한 변화 혹은 충격(shock)에 의

해 어느 정도 설명되는지를 백분율로 측정해 주며, 특정 

변수의 변화에 미치는 다른 변수의 영향력을 비교 평가

할 수 있기 때문에 기업의 광고 투입량이 과거 어떤 변

수의 변화에 민감하게 반응하는지를 측정할 수 있도록 

해준다(Nijs, Srinivasan, and Pauwels 2007). 이

렇게 측정된 FEVD량은 각 기업이 갖는 상대적인 전략

적 지향성에 대한 추정치로서 활용될 수 있다. 마지막 3

단계에서는 각 기업의 전략적 지향성과 기업성과 및 기

업가치 지표와의 회귀분석을 통해 전략적 지향성이 기업

성과 혹은 기업가치에 대해 가지는 설명력을 분석하고자 

한다.

1단계: VAR 모형의 정의 및 모수 추정

VAR 모형은 서로 인과관계가 있는 여러 변수들의 현재 

관측치를 종속변수로 하고, 자신과 여타 변수들의 과거 

관측치들을 독립변수로 구성한 다수의 선형회귀방정식

을 통해 예측변수 및 내생변수의 변화에 따른 효과를 분

석하는데 사용한다. 따라서, VAR 모형은 자사의 광고 

투입량과 경쟁사의 광고 투입량, 그리고 시장성과간의 

복잡한 피드백 경로와 동적 상호작용을 측정하기에 적합

하다. 자사의 광고량, 경쟁사의 광고량, 그리고 자사의 

매출액 등 세 개의 변수로 이루어진 시계열 시스템은 다

음 식 (1)과 같다. 
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

























(1)

여기서, OM(Own Marketing)은 자사의 광고비, 

CM(Competitor Marketing)은 경쟁사의 광고비, 

OS(Own Sales)는 자사의 매출액, t는 시간, ε은 잔차

를 가리킨다. 이 모형에서 은 자사의 과거 광고비가 

현재 시점의 자사 광고 투자에 영향을 주는 정도를 설명

하며, 는 경쟁사의 과거 광고비가 자사의 현재 광고 

투자에 영향을 주는 정도를 설명한다. 한편, 은 자사

의 과거 시장성과, 즉 매출액이 현 시점의 자사 광고 투

자에 어느 정도 영향을 주는지를 설명한다. 하지만, 이

러한 모수들이 직접적으로 전략적 지향성을 나타낸다고 

보기는 어렵다. 각 변수들간에는 상기한 관계 이외에도 

자사와 경쟁사의 전기 광고에 대한 시장의 지연반응

 , 경쟁사들의 전략적 지향성  , 그리

고 소비자들 사이에서 나타나는 관성 및 영향력 등

이 존재하기 때문이다. 식 (1)에서  ∼

으로 가정하며, 시계열 시스템에 영향을 줄 수 있는 기

타 독립변수(예: 거시경제 상황, 산업의 특성)들은 외생

변수로서 식의 우변에 추가할 수 있다. 또한, 변수간 인

과관계는 자사의 마케팅 행동이 경쟁사의 반응에 영향을 

주고, 결과적으로 자사의 성과에 영향을 준다는 현실적

인 흐름을 감안하여 Dekimpe and Hanssens(1995)과 

같이 잔차의 공분산 행렬을 촐레스키 분해(Cholesky 

decomposition)하기 위해 자사 광고비(OM), 경쟁사 

광고비(CM), 그리고 자사 매출액(OS) 순으로 인과적 

순서를 정의하였다. 

2단계: 예측오차 분산분해

1단계에서 추정한 모수로 부터 광고 투자 변수에 대한 

예측오차 분산분해를 계산한다. 예측오차의 분산분해는 

특정 내생변수의 예측기간을 확장하면서 얻는 예측오차

의 분산에서 시스템을 구성하는 내생변수들의 변동에 기

인하는 부분이 차지하는 비중을 백분율로 산정하여 상대

적 기여도를 나타낸 것으로, 특정변수에 영향을 주는 다

른 변수들이 상대적으로 얼마나 중요한가를 평가하는데 

사용할 수 있다. 즉, 식 (1)을 이동평균의 형태로 바꾸

면 아래와 같은 식 (2)를 얻을 수 있고, 이때 예측오차

는 식 (3)과 같이 분해할 수 있다. 아래 식 (3)은 첫 번

째 내생변수인 OM에 대한 시차 1의 분산분해 예이다. 






























∞ 







  
  
  













(2)


 

 















 



∞

  















   


∞

  




























   

 

 


 


 (3)

이러한 분산분해를 통해 각 기업의 광고 투자가 얼마

나 자사의 전기 광고비, 즉 기업 지향성 , 경쟁사의 

전기 광고비, 즉 경쟁 지향성 , 그리고 자사의 전기 

매출액, 즉 성과 지향성 에 민감한지를 측정하고, 

이를 전략적 지향성의 측정치로서 활용할 수 있다.

3단계: 전략적 지향성과 기업성과 및 기업가치 

지표와의 회귀분석

2단계에서 측정한 전략적 지향성은 기업마다 다른 패턴

을 보일 것으로 예측할 수 있다. 예를 들어 동일 산업 내

에서 경쟁하는 기업 A는 마케팅 투자 결정에 있어 보다 
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성과 지향적인데 비해 기업 B는 보다 기업 지향적일 수 

있다. 3단계에서는 이러한 기업간 차이가 기업성과(예: 

수익성, 매출액, 또는 시장 점유율)나 기업가치 지표

(예: 시가총액, 주가수익률)를 설명할 수 있는지를 횡단

면적인 분석을 통해 검증하고자 한다. 즉, 아래 식 (4)

와 같은 회귀모형을 추정할 수 있다. 여기서 Y는 기업의 

시장성과 혹은 기업가치 지표이고, 는 상수항, 은 광

고의 직접효과, 는 광고와 전략적 지향성의 상호작용 

효과를 설명하는 계수이다.  와 는 종속변수에 영향을 

줄 수 있는 기타 통제 변수 벡터의 계수(예: 기업의 크

기, 산업의 집중도 등)를 가리키며, 는 잔차이다.

 

       

      

          (4)

Ⅳ. 연구자료 및 모형

1. 연구자료

본 연구는 2009년 말 기준 한국거래소(코스피, KOSPI)

에 등록되어 있는 총 708개의 기업 중 일부를 연구의 

표본으로 사용하였다. 분석 대상 기업의 선정 과정은 다

음과 같다. 1단계로서 2000년 전후에 상장한 기업 가운

데 상장 후 10년간 계속 증권거래소에서 거래된 기업을 

분석 대상 기업으로 1차 선정하였다. 2단계에서는 본 연

구가 다양한 산업을 대상으로 각 산업 내에서 긴밀한 경

쟁 관계에 있는 기업들간의 전략적 지향성 차이를 연구

하는 것이 주된 목적인 점을 감안하여, 1단계에서 선정

한 기업별 소속 산업을 분류하였다. 산업분류에 대한 외

적 타당성을 높이기 위해 각 기업의 주식시장 등록업종

과 한국산업 표준분류, 그리고 한신평신용정보의 KIS- 

VALUE 데이터베이스가 제공하는 산업분류를 비교 대

조하고, 사업 보고서를 포함하여 기업 홈페이지, 인터넷 

포털 사이트가 제공하는 기업별 금융정보, 그리고 한신

평신용정보에서 제공하는 기업별 매출 구성비 1위 제품 

등을 참고하였다. 또한 제약과 제철산업은 고유의 전문

성을 고려하여 해당 산업에 종사하는 전문가의 의견들을 

반영하였다. 3단계에서는 각 산업에 속하는 기업들 중 

매출액 기준으로 시장 지위가 높은 기업 2-3개씩을 묶

어 경쟁관계에 있는 기업들로 정의하였다. 이때, 코스닥

(KOSDAQ) 등록 기업 중에서 코스피 등록 기업과 긴

밀한 경쟁관계에 있다고 판단되거나(예. 코스피 등록 기

업인 남양유업과 코스닥 등록 기업인 매일유업), 코스닥 

등록 기업이지만 상장 기간이 오래되어 안정적인 자료 

분석이 가능하다고 판단되는 일부 산업(예. 문구 제조, 

여행, 인터넷포털 등)을 실증분석의 대상에 포함시켰다. 

이러한 과정을 거쳐 최종 선정된 분석 대상 기업은 코

스피에 등록된 113개의 기업과 코스닥에 등록된 기업 

14개를 포함하여 총 50개 산업의 127개 기업이다. 

127개의 기업 가운데 제조업은 99개, 서비스업은 28개

이며, 제조업 가운데 산업재 기업은 46개, 그리고 소비

재 기업은 53개이다. 실증 분석을 위한 각 기업의 재무

제표 자료는 한신평신용정보의 KIS-VALUE 데이터베

이스를 이용하여 2000년부터 2009년까지 10년간의 분

기별 재무회계 및 주가 관련 자료를 수집하였다. 10년간

의 장기 시계열 분기 자료를 사용한 것은 첫째, 광고는 

그 효과가 장기적으로 나타나는 특성이 있으며, 둘째, 

광고의 이월효과를 고려하여 광고의 예산 집행 및 실행, 

그리고 조정의 과정이 분기별로 이루어지는 보편적인 관

행이 있다는 점을 감안할 때 각 기업의 광고 투자 결정 

또한 분기별로 차이가 발생할 수 있기 때문이다. 마지막

으로 전략적 지향성은 장기간 기업에 축적되는 일종의 



광고 투자의 전략적 지향성은 광고의 기업성과 및 기업가치 증대효과를 조절하는가? 재무제표 자료를 통한 실증분석  123

조직문화이므로, 장기 시계열 자료를 사용함으로써 각 

기업의 광고 투자 결정에 나타나는 장기적인 전략적 

지향성을 측정할 수 있기 때문이다. KIS-VALUE 데

이터베이스에서 수집할 수 없었던 일부 자료는 다른 데

이터베이스를 사용하였다. 예컨대, VAR 모형에서 경제

적 상황을 통제하기 위해 사용한 코스피 200 지수는 에

프앤가이드에서 제공하는 Fn-Guide Pro 데이터베이스

를 이용하고, 광고비 자료가 재무제표 상에 누락되어 있

는 손해보험사들의 광고비 자료는 닐슨 미디어 리서치에

서 제공하는 4대 매체(TV, 라디오, 신문, 케이블)의 월

간 광고비를 분기별로 합산하여 사용하였다.

2. 전략적 지향성의 측정

예측오차 분산분해를 이용하여 각 기업의 전략적 지향성

을 평가하기 위해서는 우선 자사 및 경쟁사의 광고비와 

시장성과 변수간에 어떠한 상호작용이 나타나는지를 평

가할 수 있도록 각 기업에 대한 VAR 모형을 구축해야 

한다. 기업별 VAR 모형에서 사용할 세 변수, 즉 자사의 

광고비, 경쟁사의 광고비, 그리고 자사의 매출액은 해당 

기업의 순자산으로 나누어 기업 규모에 따른 차이를 보

정하였으며, 경쟁사가 1개인 경우에는 경쟁사의 광고비 

보정값을 경쟁사의 광고비 변수로 그대로 사용하고 경쟁

사가 2개 이상인 경우에는 산업 내에서 각 기업이 차지

하는 매출 비중을 가중치로 사용한 광고비 지수를 계산

하여 경쟁사의 광고비 변수로 사용하였다. 그 다음으로

는 내생변수 각각에 대한 단위근 검정을 통하여 변수의 

시계열 자료가 비정상성(non-stationarity)을 갖는지 

ADF(Augmented Dickey-Fuller) 검정법으로 검정

하였다. ADF 검정 결과 비정상 시계열로 판명될 경우 

차분을 통해 자료를 치환하여 시계열의 정상성을 회복시

켜 주는 과정을 실행하였다. 이렇게 보정된 변수를 사용

하여 식 (5)와 같이 기업별 VAR 모형을 구축하였으며, 

VAR 모형에 영향을 줄 수 있는 거시적 경제상황은 코

스피 200 지수를 반영하고 계절성과 추세를 외생변수로 

추가하였다. 또한, SC(Schwartz criterion) 통계량을 

사용하여 각 VAR 모형의 적정 시차를 결정하였다. 이

러한 일련의 과정을 거친 다음, 기업별로 광고 투자 결

정에 반영되는 자사 광고비와, 경쟁사 광고비, 그리고 

자사 매출액의 비중을 파악하기 위한 예측오차 분산분해

를 실행하였다. 이때, 결과값 중 시차 10에 해당하는 값

을 각 기업의 전략적 지향성을 평가하는데 활용하였다.






























 







  
  
  













       



























       

























(5)

3. 광고 투자, 전략적 지향성, 기업성과, 

   기업가치간 관계의 측정

광고비와 광고 투자의 전략적 지향성, 그리고 기업성과 

또는 기업가치간 관계를 분석하기 위해 식 (4)를 이용하

여 종속변수가 매출액, 수익, 그리고 기업가치로 이루어

진 세 개의 회귀모형을 추정하였다. 광고비와 기업성과 

및 기업가치 관계를 조절하는 변수이자 본 연구의 관심 

변수인 기업별 광고 투자의 전략적 지향성은 자사 광고

비, 경쟁사 광고비, 그리고 자사 매출액의 예측오차 분

산분해 값 중 비중이 가장 큰 변수를 해당 기업의 전략

적 지향성으로 정의하였다. 그리고 종속변수 중 기업성

과 변수는 매출액과 총자산수익률(Return on Assets: 

ROA)을, 기업가치 변수는 M/B비율(Market price to 
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book value of equity: MTB)을 사용하였다. 광고비

와 매출액은 순자산으로 나누어 표준화한 값을 사용하였

고, ROA는 마케팅 활동에 따른 순수한 이익을 반영할 

수 있도록 순자산 대비 영업이익으로 측정하였다. 이외

에도 본 연구에서는 각 종속변수에 영향을 줄 수 있는 

기업 특성 요소와 산업 특성 요소를 선행 연구에 기반하

여 회귀모형에 반영함으로써 종속변수에 대한 이들의 효

과를 통제하고자 하였다. 기업 특성 요소로는 연구개발

비, 기업규모, 그리고 기업성장률을 반영하였으며, 산업 

특성 요소로는 산업성장률과 산업집중도를 공통적으로 

반영하고, 기업가치 모형에는 선행 연구를 참조하여 레

버리지를 추가하였다(Rao, Agarwal, and Dahlhoff 

2008; Liu and Yang 2009).

Ⅴ. 실증분석 결과

1. 전략적 지향성

본 연구의 주된 목적 중 하나는 재무제표 자료를 이용하

여 광고비 의사결정에 나타난 기업의 전략적 지향성을 

평가하고, 전략적 지향성과 기업성과 및 기업가치간 관

계를 실증분석 하는데 있다. 이를 위해 127개 표본 기

업을 대상으로 광고 투자 결정에 어떠한 전략적 지향성

이 가장 크게 영향을 주는지를 예측오차 분산분해 분석

법을 이용하여 기업별로 분석하였다. 각 기업별 전략적 

지향성의 구체적인 평가 과정은 다음과 같다. 우선 표본 

기업 127개를 대상으로 세 변수(OM, CM, OS)에 대

한 10기 예측오차 분산분해 값을 각각 취합한 다음, 기

업간 비교가 용이하도록 OM, CM, OS 세 변수의 예측

오차 분산분해 값을 표준점수(z-score)로 변환하여 이 

중 가장 큰 값을 갖는 변수를 해당 기업의 전략적 지향

성으로 정의하였다. OM, CM, OS 세 변수의 표준점수

는 변수값에서 평균값을 뺀 값을 표준편차로 나누어 구

한 값으로서 이때 표준점수의 평균은 0이고 표준편차는 

1이 된다. 그 결과, 표본 기업 127개 중 기업 지향적인 기

업은 76개(60%), 경쟁 지향적인 기업은 27개(21%), 

그리고 성과 지향적인 기업은 24개(19%)로 나타났다. 

이는 127개 표본 기업의 경우 광고 투자 결정에 나타난 

기업별 전략적 지향성은 기업 지향적인 의사결정이 지배

적임을 보여주는 것으로, 이러한 양상은 광고 예산 수립 

방법을 실증 조사한 선행 연구들의 결과와 매우 흡사하다

(박현수 1999; West and Prendergast 2009). 또

한, 경쟁 지향적인 기업의 비중이 전체 127개 중 21%

에 그친다는 연구의 결과는 대부분의 포장재 상품 브랜

드들이 경쟁자의 광고나 가격 프로모션에 경쟁적으로 반

응하지 않는다는 연구 결과를 보여 주었던 Steenkamp, 

Nijs, Hanssens, and Dekimpe (2005)의 결과가 비

단 포장재 상품에만 국한하는 것이 아님을 보여준다 하

겠다.

보다 구체적으로는 소재나 부품을 제조하여 거래처에 

납품하는 형태의 영업을 하는 산업재 기업 43개 중 31

개(72%)가 기업 지향적인 광고 투자 결정을 하고, 12

개(28%)만이 경쟁 혹은 성과 지향적인 광고 투자 결정

을 하는 것으로 나타났다. 반면, 소비자를 대상으로 제

품을 제조 판매하는 소비재 기업 59개 중에서는 35개

(59%)의 기업이 기업 지향적인 의사결정을 하고, 경쟁 

지향적인 기업의 수는 15개(25%), 성과 지향적인 기업

의 수는 9개(15%)로 나타나 산업재에 비하여 소비재가 

좀 더 경쟁 지향적이거나 성과 지향적인 것으로 나타났다

(<TABLE 1> 참조). 이에 대하여 산업별로 전략적 지

향성의 분포가 통계적으로 유의한 차이를 갖는지 카이제

곱 검정을 실시한 결과, 유의확률이 0.018(χ²=11.973, 

d.f=4, p<0.05)로서 산업 유형과 전략적 지향성 간에
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Classification
Company
orientation

Competitor
orientation

Performance
orientation

Total

Manufacturing Industry 66(52%) 23(18%) 13(10%) 102(80%)

Business to Business 31(24%) 8(6%) 4(3%) 43(34%)

Business to Consumer 35(28%) 15(12%) 9(7%) 59(46%)

Service Industry 10(8%) 4(3%) 11(9%) 25(20%)

Total 76(60%) 27(21%) 24(19%) 127(100%)

Note: The most influential strategic orientation for each firm is selected based on the standard scores of forecast error 
variance decomposition (FEVD) values. 

<TABLE 1> The Most Influential Strategic Orientations by Industry

2. 이 부분을 추가하도록 조언해 주신 제 2 심사위원께 감사드립니다.

는 분포의 차이가 있는 것으로 나타났다. 따라서 가설 1

은 채택 되었다. 

한편, 제조업과 서비스업간 그리고 산업재와 소비재 

기업간의 전략적 지향성 차이가 통계적으로 유의한가를 

살펴보기 위해 독립 표본 t 검정을 실시하였으며, 그 결

과 제조업과 서비스업간 기업 지향성의 평균 차이는 t값

이 -2.784로서 통계적으로 유의한 평균 차이가 있는 것

으로 나타나 가설 1-1은 지지된 반면, 산업재와 소비재

간의 기업 지향성의 평균 차이는 t값이 1.490으로서 그 

차이가 통계적으로 유의하지는 않은 것으로 나타나 가설 

1-2이 지지되지 않았다.

2. 기술통계

회귀분석에 포함된 주요 변수의 기술 통계치는 <TABLE 

2>와 같다. 순자산으로 표준화한 표본 기업들의 광고비 

평균은 0.013이며 그 중위수는 0.003이다. 전략적 지

향성의 더미변수는 예측오차 분산분해 분석법(FEVD)

을 이용하여 정의한 각 기업별 전략적 지향성을 기준으

로 코딩 하였다. 순자산으로 표준화한 매출액의 평균은 

0.740, 중위수는 0.488이고, ROA는 평균이 0.047, 

중위수는 0.033이다. 또한, 기업가치 변수인 M/B비율

은 시가총액을 자본총액으로 나누어 계산한 값으로, 평

균이 1.406, 중위수는 0.829이다. 그 외 기업특성 및 

산업특성에 대한 통제변수의 기초통계량은 <TABLE 2>

와 같다. 각 변수간 상관관계를 분석한 결과, 변수간 다중

공선성에는 문제가 없는 것으로 판단되었다(<TABLE 3>).

3. 회귀분석

광고비와 기업성과 및 기업가치간 관계에 있어 전략적 

지향성의 조절효과를 살펴보기 위하여 식 (4)를 이용한 

회귀분석을 실시하였으며, 연구모형 3개 모두 조정된 R² 

값이 0.5 이상으로 종속변수에 대한 높은 설명력이 있는 

것으로 나타났다. 광고와 전략적 지향성이 기업성과 및 

기업가치에 어떠한 영향을 주는지를 살펴보기 이전에 광

고가 기업성과 및 기업가치에 미치는 간접효과와 직접

효과를 살펴보면, 우선 기업의 회계적 성과, 즉 매출액

과 수익을 통한 광고와 기업가치간 간접관계는 양(+)의 

방향(광고가 매출액(β=28.585, p<0.01)과 수익(β= 

0.054, p<0.01)을 매개로 하여 M/B비율에 주는 영

향(β=0.969, p<0.01)인 것으로 나타났고, 광고와 기

업가치간 직접관계 또한 양(+)의 방향(β=12.458, p

<0.01)으로 나타나 선행 연구들과 일치하는 결과를 보

여주고 있다(예. Joshi and Hanssens 2010).2)
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Independent variable

Variable Measurement Case Sample Mean Median SD Min Max

1.Advertising advertising expenditures/net assets 4892 127 0.013 0.003 0.044 -0.350 2.082 

2.Competitor orientation
  (Dummy variable)

one if the FEVD for competitor 
orientation is the biggest, zero otherwise

4892 127 0.198 0.000 0.399 0.000 1.000

3.Performance orientation
  (Dummy variable)

one if the FEVD for performance 
orientation is the biggest, zero otherwise

4892 127 0.187 0.000 0.390 0.000 1.000 

Dependent variable

Variable Measurement Case Sample Mean Median SD Min Max

4.Sales Revenue sales revenue/net assets 4892 127 0.740 0.488 1.960 -42.209 87.360 

5.ROA(Return on assets) operating income/net assets 4428 115 0.047 0.033 0.238 -5.403 0.047 

6.MTB(Market to book 
  value)

market capitalization/book value 4866 127 1.406 0.829 2.623 -25.697 39.653 

Control variable

Variable Measurement Case Sample Mean Median SD Min Max

7.R&D R&D expenditures/net assets 4892 127 0.004 0.001 0.012 -0.014 0.450 

8.Firm size ln(total assets) 4892 127 11.498 11.388 0.854 9.030 14.396 

9.Firm growth
(Current sales-Lagged sales)/Lagged 
sales

4892 127 0.139 0.015 2.504 -0.962 150.589 

10.Industry growth

{(Total sales of all firms in the industry 
at t)-(Total sales of all firms with the 
industry at t-1)}/(Total sales of all firms 
with the industry at t-1)

4892 127 0.059 0.022 0.385 -0.961 6.685 

11.Industry concentration
Sum of squared of the each firm's 
market share within the industry

4892 127 0.446 0.405 0.172 0.158 2.000 

12.Industry type(BtoC) 
   (Dummy variable)

one if a firm is in the business-
to-consumer industry, zero otherwise

4892 127 0.448 0.000 0.497 0.000 1.000 

13.Industry type(Service)
   (Dummy variable)

one if a firm is in the service industry, 
zero otherwise

4892 127 0.203 0.000 0.402 0.000 1.000 

14.Leverage liability/total assets 4784 127 160.64 101.975 196.795 0.000 1874.570

<TABLE 2> Variable Operationalization and Descriptive Statistics

광고 투자와 기업성과간 관계에 대한 전략적 

지향성의 조절효과

광고 투자시 어떠한 전략적 지향성이 반영되었을 때 가

장 광고에 의한 매출 효과가 클 것인지 살펴 본 결과

(<TABLE 4>), 경쟁 지향적인 기업이 광고를 통한 매

출 효과가 가장 크고(β=30.205, p<0.01), 그 다음이 성

과 지향적인 기업으로 나타났으며(β=9.309, p<0.01), 

기업 지향적인 기업이 가장 작은 것으로 나타나 가설 

2-1이 지지 되었다. 이는 적어도 매출 측면에서는 경쟁

적인 광고 투자 의사결정시 유발되는 타사광고와 자사광

고의 시너지에 의한 시장 확대의 긍정적 교차효과(Simpson 

1998)가 경쟁의 과열에 의한 부정적인 교차 효과를 상

쇄시킬 뿐 아니라, 시장의 반응을 고려하여 광고 투자 

의사결정을 하는 성과 지향적인 의사결정 보다 매출효과

가 크다는 것을 보여준다. 한편, 광고와 직접적인 수익

성간의 관계에 있어 전략적 지향성의 조절효과 차이를 

확인(가설 2-2)하기 위한 회귀모형에서는 매출액을 독

립변수에 포함시켜 광고의 매출 증대 효과를 제외한 직

접적인 효과(즉, 비용절감)를 측정하였다. 그 결과, 광

고 투자에 의한 직접적인 수익 증대에 대한 전략적 지향

성의 조절효과는 가설 2-2와 같이 성과 지향적인 기업

에게서 가장 효과가 크고(β=2.851, p<0.01), 경쟁 
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Variables 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

1.Advertising  1.000

2.Competitor orientation  0.019  1.000

3.Performance orientation  0.068***  0.686***  1.000

4.Sales  0.610***  0.043***  0.068***  1.000

5.ROA(Return on Assets)  0.503*** -0.006 -0.007  0.614***  1.000

6.MTB(Market to Book Value)  0.192***  0.000  0.001  0.210***  0.273***  1.000

7.R&D  0.020 -0.004 -0.050*** -0.007 -0.028  0.067***  1.000

8.Firm size -0.062***  0.041*** -0.002  0.051***  0.054*** -0.006 -0.025*  1.000

9.Firm growth -0.001  0.016 -0.004  0.020  0.010 -0.005  0.002 -0.028*  1.000

10.Industry growth  0.000 -0.001 -0.020  0.030**  0.01 -0.001  0.006 -0.019  0.408***  1.000

11.Industry concentration  0.114***  0.034**  0.002 -0.015 -0.008  0.094*** -0.010 -0.274*** -0.013  0.013  1.000

12.Industry type(BtoC)  0.156*** -0.033** -0.105***  0.016 -0.015 -0.087***  0.045*** -0.240*** -0.032** -0.045**  0.103***  1.000

13.Industry type(Service)  0.039  0.095***  0.273***  0.047***  0.037**  0.302*** -0.000  0.210*** -0.002  0.010  0.044*** -0.454*** 1.000

14.Leverage  0.010  0.080***  0.205***  0.277***  0.085***  0.026* -0.029**  0.361*** -0.017 -0.016 -0.216*** -0.163*** 0.285*** 1.000

Notes: Pearson correlation analysis, *** p-value <0.01, ** p-value <0.05, *p-value <0.10 (two-tailed)

<TABLE 3> Correlation Matrix

지향적인 기업에게서 가장 효과가 적은 것으로 나타났다

(β=-1.206, p<0.01). 즉, 경쟁 지향적인 기업은 광

고를 통해 매출을 증가시키는 효과가 가장 큰 것으로 확

인되었으나(가설 2-1), 매출을 통한 효과를 제외한 직접

적인 수익성 증대 효과에 있어서는 가장 낮은 것으로 나

타났다(가설 2-2). 이는 시장 점유율을 목표로 하는 경

쟁 지향적인 기업이 수익 극대화를 목표로 하는 기업에 

비하여 수익이 낮은 것으로 나타난 바 있는 Armstrong 

and Collopy(1996)의 연구결과를 지지한다 하겠다. 

또한, 시장의 성과에 반응한다는 측면에서 성과 지향성

이 시장 지향성과 개념적으로 유사하다고 볼 때, 시장 

지향성이 매출 뿐 아니라 수익에도 긍정적인 효과가 있음

을 밝힌 Kirca, Jayachandran, and Bearden(2005) 

연구의 결과 또한 지지한다.

광고 투자와 기업가치간 관계에 대한 전략적 

지향성의 조절효과

광고 투자와 기업가치간 관계에 대한 전략적 지향성의 

조절효과는 가설 3과 같이 경쟁 지향적인 기업이 가장 

효과가 크고(β=18.300, p<0.01), 성과 지향적인 기

업이 가장 적은 것으로 나타났다(β=-6.205, p<0.01). 

경쟁 지향적인 광고 투자 의사결정시 광고의 기업가치 

증대 효과가 가장 높다는 것은 소비자들에게 광고를 경

쟁적이고 공격적으로 노출시킴으로써 시장의 크기를 확

대하는 것처럼, 투자자들에게는 경쟁 지향적인 광고 투

자 의사결정이 전반적으로 산업 및 해당 브랜드에 대한 

친숙도를 높이고 노출된 브랜드에 대한 기업가치를 긍정

적으로 평가하도록 만들며, 산업이 건전하다는 신호를 

전달하는 긍정적인 영향을 준다는 것을 보여준다. 한편,  

시장의 반응(즉, 매출)에 따라 광고량이 변동하는 성과 

지향적인 광고 투자 의사결정의 경우 광고 투자의 기업

가치 증대효과가 낮다는 것은, 투자자들이 이미 매출이

라는 시장성과를 기업가치 평가에 반영하고 있기 때문에 

그 성과와 연동된 광고 투자에 의한 기업가치 추가 증대 

효과는 낮아지는 것으로 해석할 수 있다. 



128  마케팅 연구 March 2012

  Variables Sales(Sales revenue) Profitability(ROA) Firm Value(MTB)

Coefficient(t-Statistic) Coefficient(t-Statistic) Coefficient(t-Statistic)

 C -0.772(-2.646)*** -0.114(-2.472)*** -0.111(-0.407)

 Lagged sales revenue 0.437(35.151)*** -0.010(-4.503)***

 Sales revenue 0.054(24.509)***

 Lagged ROA 0.166(11.525)*** 0.772(6.884)***

 ROA 0.969(9.785)***

 Lagged MTB 0.876(136.561)***

 Lagged Advertising -24.49(-36.877)*** 0.039(0.350) -13.809(-24.126)***

 Advertising 28.585(32.136)*** -0.295(-2.147)** 12.458(17.200)***

 Lagged R&D -5.630(-2.636)*** 0.616(2.121)** -1.996(-1.199)

 R&D -0.545(-0.256) -0.864(-2.992)*** 4.244(2.562)***

 Firm size 0.108(4.587)*** 0.012(3.100)*** 0.020(0.868)

 Firm growth 0.009(1.098) -0.001(-0.117) 0.001(0.171)

 Type(BtoC) -0.013(-0.306) -0.003(-0.536) 0.074(2.138)**

 Type(Service) -0.146(-2.628)*** 0.042(4.092)*** 0.275(4.382)***

 Industry growth 0.198(3.766)*** 0.003(0.460) -0.039(-0.927)

 Industry concentration -0.258(-2.258)*** -0.017(-1.062) -0.148(-1.577)

 Leverage 0.000(0.538)

 Competitor orientation -0.315(-6.137)*** 0.003(0.474) -0.293(-7.123)***

 Performance orientation -0.018(-0.326) -0.073(-9.132)*** 0.121(2.578)*

 Advertising*Competitor orientation 30.205(18.194)*** -1.206(-5.097)*** 18.300(13.389)***

 Advertising*Performance orientation 9.309(9.085)*** 2.851(19.711)*** -6.205(-7.095)***

 Adjusted R-squared 0.599 0.502 0.871

 F-statistic(Prob) 474.752(0.000) 256.081(0.000) 1586.963(0.000)

 Schwarz criterion 3.316 -0.679 2.809

Note: The moderating effects of both competitor and performance orientation on the relationship between advertising 
        and dependent variables (e.g., sales, ROA, and MTB) are compared with company orientation.
*** p-value<0.01, ** p-value<0.05, *p-value<0.10 (2-tailed)

<TABLE 4> Parameter Estimates

Ⅵ. 결론

전략적 지향성은 기업 행동의 방향성을 안내하는 중요한 

지표이다. 그러므로, 기업의 목표에 부합하는 적절한 전

략적 지향성의 선택은 효과적으로 기업의 목표에 도달하

도록 돕는 안내자 역할을 한다는 점에서 매우 중요하다. 

이러한 배경으로 전략적 지향성과 관련된 연구들이 그간 

활발하게 연구되어 왔다. 그럼에도 불구하고, 일각에서

는 설문 방식에 의존하는 전략적 지향성의 측정에 대하

여 응답자의 자기보고 편의나 의사-행동간 불일치 가능

성에 따른 연구의 신뢰성과 타당성 문제를 제기해 왔다. 

이에 본 연구는 설문 방식 기반의 전략적 지향성 측정의 

한계점을 보완할 수 있는 대안으로서 계량경제학적인 접

근법으로 재무제표와 같은 2차 자료를 사용하여 기업의 

전략적 지향성을 측정할 수 있는 방법론을 실험적으로 

제시하고자 하였다. 2차 자료를 활용한 전략적 지향성의 

측정은 설문 방식의 문제점을 보완하면서, 설문 방식에 

비하여 비용을 절감할 수 있고 반복 측정이 수월하므로 

이력관리가 용이한 장점을 갖고 있다. 

본 연구에서는 마케팅 투자 의사결정 중 비중이 큰 광
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고 투자 의사결정 상황에 반영될 수 있는 기업의 전략적 

지향성을 기업 지향성과 경쟁 지향성, 그리고 성과 지향

성으로 구분하여 다양한 산업을 대상으로 127개 기업의 

전략적 지향성을 측정하였다. 그 결과 전체적으로 기업 

지향적인 의사결정을 하는 기업의 비중이 가장 컸으며, 

서비스업 보다는 제조업이, 제조업 내에서는 통계적으로 

유의하지는 않았으나 소비재 보다는 산업재 기업들이 더 

기업 지향적인 광고비 의사결정을 하고 있음을 확인할 

수 있었다. 또한, 광고 투자 의사결정에 나타난 전략적 

지향성의 차이가 광고의 기업성과 또는 기업가치에의 효

과 차이를 설명할 수 있는지를 탐색하였는데, 연구의 결

과는 경쟁 지향적인 광고 투자 의사결정을 할 때 광고에 

의한 매출과 기업가치 효과가 매우 크고, 성과 지향적인 

광고 투자 의사결정을 할 때 광고에 의한 순수한 수익 

효과, 즉 비용절감 효과가 상대적으로 가장 크다는 것을 

보여주었다. 이러한 결과는 첫째, 마케팅 투자시 기업의 

목표가 무엇이냐에 따라 기업의 의사결정 방식이 달라야 

한다는 것을 시사한다. 특히, 본 연구에서는 경쟁 지향

적인 광고 투자 의사결정이 수익에는 부정적이나 매출액

과 기업가치에는 긍정적임을 보여줌으로써, 기존의 연구

들이 주장하는 것처럼 경쟁 지향적인 태도가 기업의 지

속가능 경영에 부정적(Armstrong and Collopy 1996)

이라고만은 할 수 없음을 설명해 준다. 물론, 본 연구에

서 경쟁 지향성이 매출액과 기업가치에 미치는 긍정적인 

영향력이 상대적으로 크게 나타난 것은 광고의 특수성에 

기인하는 것일 수 있다. 즉, ‘광고 투자’는 가시적인 효과

를 유발한다는 점에서 타사와의 경쟁적 광고가 시너지가 

되어 시장의 크기를 확대하고, 투자자들에게는 기업의 

재무적 건전성 혹은 시장의 활성화 정도를 평가하는데 

영향을 준다는 것을 보여준다.

본 연구의 이론적․실무적 공헌점은 다음과 같다. 첫

째, 계량경제학적 접근법으로 2차 자료를 사용하여 특정 

기업의 ‘전략적 지향성’을 측정함으로써 그간 설문에만 

의존해 왔던 전략적 지향성의 연구 방법을 확장하였다. 

이러한 시도는 전략적 지향성의 계량적 측정에 대한 관

련 연구의 시발점이 될 수 있을 것이다. 둘째, 광고 투자 

의사결정에 나타난 전략적 지향성을 기업 지향성, 경쟁 

지향성, 그리고 성과 지향성으로 구분함으로써 실질적으

로 모든 기업이 동일한 방법으로 광고 예산을 책정하고 

있지 않음을 실증적으로 보여준다. 셋째, 기업이 어떠한 

전략적 지향성을 가지고 광고 투자 의사결정을 하느냐에 

따라 매출액이나 수익성과 같은 기업의 성과와 기업가치

에 차이가 유발될 수 있음을 실증하였다. 본 연구에서는 

실증분석을 위하여 127개 기업의 2000년 1분기부터 

2009년 4분기까지의 총 10년간 장기 시계열 재무제표 

자료를 사용하였으며, 분석 결과 경쟁 지향적인 광고 투

자 의사결정은 다른 전략적 지향성이 반영된 광고 투자 

의사결정에 비하여 매출액과 기업가치에 미치는 긍정적

인 효과가 상대적으로 더 크고, 수익성에는 성과 지향적

인 의사결정의 긍정적인 영향력이 가장 크다는 점을 밝

혔다. 또한, 성과 지향적인 광고 투자 의사결정은 기업

가치의 경우 오히려 기업 지향적인 의사결정보다 그 상

대적인 효과가 적은 것으로 나타났다. 이러한 연구 결과

는 기업의 목표에 따라 기업이 추구해야 하는 전략적 지

향성이 달라야 한다는 것을 설명해 준다. 마지막으로, 

본 연구에서 정의한 세 가지 유형의 전략적 지향성은 기

존의 광고 예산 수립 이론에서 구분하는 다양한 예산 책

정 방법들과도 일부 부합하기 때문에 어떠한 전략적 지

향성을 추구하는 광고 예산 책정법이 선호되고 있는지를 

간접적으로 보여준다 하겠다.  

상기에서 기술한 바와 같이, 본 연구는 여러가지 이론

적․실무적인 시사점을 가지고 있음에도 몇 가지 한계점

을 가지고 있다. 우선, 기업들의 주된 광고 투자 의사결

정 방식을 2차 자료로 측정하였다는 점에서 의의가 있으
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3. 이 문제를 지적해 주신 제 1 심사위원께 감사드립니다.

나, 기업이 설정한 목표에 따라 광고량을 결정하는 목표 

과업법이나, 광고량에 대한 시장 반응의 시뮬레이션을 

통해 광고량을 결정하는 모형 기법과 같은 일부 광고 예

산 수립 방법은 측정에 반영하지 못하였다는 점을 한계

점으로 고려할 수 있을 것이다. 둘째, 각 산업별로 경쟁

사를 정의함에 있어 기업간 주력 제품의 유사성을 참고

하여 경쟁 관계를 정의하였기 때문에 다양한 제품을 취

급하는 기업일 경우에는 특정 제품별로 기업이 추구하는 

전략적 지향성이 달라질 수 있을 것이다. 그러나, 본 연

구에서는 기업 수준에서의 광고 투자 의사결정에 나타난 

전략적 지향성을 평가하였기 때문에 이러한 부분에서 미

흡한 점이 있다. 셋째, 광고비와 기업성과 및 기업가치

간 관계는 광고비가 기업성과 및 기업가치에 영향을 주는 

인과관계 이외에 기업성과 또는 기업가치가 광고비에 영

향을 주는 인과관계 또한 가능한, 내생성(endogeneity)

을 띌 수 있는 한계점을 갖고 있다(박종찬, 권용덕, 양

상헌, 송인암 2005). 그러므로, 그에 따른 처치효과

(treatment effect)에 대한 해석은 주의가 필요함을 지

적해 두고자 한다. 예컨대, 경쟁 지향적인 광고 투자 의

사결정을 하는 기업이 기업 지향적인 광고 투자 의사결

정을 하는 기업보다 매출효과가 큰 것으로 나타났다고 

해서, 이를 단순히 기업 지향적인 광고 투자 의사결정 

방식을 경쟁 지향적인 방식으로 바꾸면 매출효과가 증대

할 것이라고 액면적으로 해석하는데는 한계가 있다.3) 마

지막으로, 본 연구에서 측정한 전략적 지향성 평가 결과

와 실제로 기업 관리자가 평가하는 전략적 지향성 평가

가 어느 정도 일치하는지를 기업 설문을 통해 교차확인 

한다면 연구 결과의 외적 타당성 측면에서 바람직할 것

이다.

향후 연구로서는 경쟁적 대응 방식 혹은 시장 대응 방

식의 차이가 성과 차이를 유발하는지를 고찰해 볼 수 있

을 것이다. 예컨대 경쟁 지향적인 의사결정은 경쟁자의 

마케팅 활동 움직임을 따라 정(+)의 방향으로 함께 반

응하는 기업이 있는 반면, 경쟁사가 적극적으로 마케팅 

활동을 할 때에는 보수적으로 반응하다가 경쟁사가 주춤

할 때에는 적극적으로 마케팅을 투입하는 기업이 있을 

것이다. 향후 연구로서, 이러한 경쟁적 대응 방식의 차

이가 실제로 시장의 성과 혹은 기업가치에도 유의미한 

차이를 유발하는지를 고찰한다면, 어떠한 경쟁적 대응이 

보다 성과 측면에서 효과적인지를 살펴볼 수 있을 것이

다. 마지막으로, 광고를 제외한 다양한 마케팅 투자 의

사결정(예. 프로모션, 가격, R&D)에 나타나는 전략적 

지향성의 효과 차이를 분석하거나, 선진국과 개발도상국

의 기업을 대상으로 전략적 지향성의 기업성과 및 기업

가치 효과를 살펴봄으로써 국가의 특성에 따라 전략적 

지향성 효과 차이가 나타나는지에 대한 고찰도 가능할 

것이다.
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