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《 요 약 》

불황극복전략이 기업의 최우선 과제로 부상했다. 2008년 상반기 중 한국기업은 미국발

금융위기와 국제원자재가격 폭등에도 불구하고 양호한 경영실적을 거두었다. 그러나 하

반기 들어 세계경제가 불황에 접어들자 한국기업의 수익성도 급격히 악화되는 등 경영위

기가 점차 가시화되고 있다. 일각에서는 한국기업의 수출의존도가 높고 글로벌경제가 불

황의 늪에 빠졌다는 점을 들어 다가올 위기가 동아시아에 국한되었던 외환위기 때보다

더 심각할 것이라는 주장도 제기되고 있다.

당 연구소는 기업에 닥친 불황의 여파를 충격과 유연역량(재무유연성과 소프트경쟁력)

이라는 입체적 관점에서 분석해 주요 특징을 발견했으며, 이를 바탕으로 기업의 유연역

량 유형별로 적합한 불황극복전략을 도출했다. 'SERI S-R(Shock-Resilience)' 모델을 통

해 발견된 주요 특징은 첫째, 불황 직전 상위 25%에 속했던 기업 중 2/3가 불황기를 거치

며 탈락하는 등 극심한 판도변화가 일어났다. 둘째, 고성과군(불황 직후 상위 25%)에 속

했던 기업들이 받았던 불황의 충격강도는 저성과군(불황 직후 하위 75% 기업)과 비교할

때 비슷하거나 오히려 컸었던 것으로 나타났다. 셋째, 고성과군과 저성과군의 차이는 주

로 불황 직전에 확보해둔 유연역량의 차이에서 비롯되었다. 넷째, 불황을 거치면서 성과

로 구분한 4그룹 중 고성과군으로 부상하거나(저→고) 저성과군으로 추락한 경우(고→

저) 두 그룹간 유연역량은 유사했지만, 불황기 대응전략 차이가 성패를 갈랐다.

불황기에 기업들은 구조조정을 통한 현금확보와 효율성 제고라는 기본전략과 함께

유연역량의 4가지 유형별로 맞춤형 전략을 구사할 필요가 있다. ① 재무유연성과 소프

트경쟁력이 모두 양호한 그룹은 시장지배력 강화를 위한 M&A와 호황기에 대비한 선행

투자를 확대한다(시장지배력 강화). ② 재무유연성은 강하나 소프트경쟁력이 취약한

그룹은 브랜드와 원천기술 확보 등 소프트경쟁력 강화를 위한 투자에 주력한다(체질강

화). ③ 재무유연성과 소프트경쟁력 모두 부족한 그룹은 생존을 위한 재원확보가 최우

선이며 제휴 파트너를 물색한다(생존 최우선). ④ 소프트경쟁력이 강한 그룹은 무형자

산을 활용한 수익성 제고에 주력한다(수익확보).

한국기업이 불황을 극복하고 글로벌 재계판도변화의 주역으로 부상하기 위해서는 우

선 불황의 파고를 충분히 극복할 수 있다는 자신감을 가질 필요가 있다. 한국기업이 처

한 상황이 글로벌 경쟁사보다 결코 불리하지 않고 과거 몇 차례의 위기를 겪으면서 역

량도 크게 강화되었기 때문이다. 특히 한국 대표기업의 유연역량은 글로벌 경쟁사와

대등한 수준이며 재무구조와 실적도 우수한 것으로 분석되었다. 둘째, 경쟁환경과 기

업의 유연역량을 고려한 '맞춤형 불황극복전략'을 적극적으로 추진해야 한다. 한국 대

표기업들의 경우 이미 자사의 내부역량 패턴에 맞춰서 불황극복전략을 구사하고 있다.

셋째, CEO는 불황기라는 현재의 상황에 휩쓸리지 않고 'Grand Designer'로서의 통찰력

을 가지면서 위기극복을 위한 헌신과 협력의 조직문화를 조성해야 한다.

삼성경제연구소
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Ⅰ. 불황에 직면한 한국기업

본격화된 기업실적 악화

□ 2008년 상반기 한국기업은 미국發 금융위기와 국제원자재가격 폭등에도

불구하고 양호한 경영실적을 거두었음

- 제조업 매출은 전년동기 대비 22.4% 증가하고, 영업이익률은 8.7%를

기록(1990년 이래 최고치)

ㆍ원유 등 원료비 상승에 따른 판매가격 인상 및 수출 호조 등으로

매출성장세가 지속

□ 그러나 하반기 들어 세계경제가 불황에 접어들자 한국기업의 수익성도

급격히 악화되는 등 경영위기가 점차 가시화

- 2008년 3/4분기 제조업 매출은 전년동기 대비 29.9% 증가했음에도,

영업이익률은 6.6%로, 稅前순이익률은 3.4%로 하락

ㆍ稅前순이익률이 전분기 대비 5.3%p나 하락한 것은 영업이익 감소,

외환 및 파생관련 純손실 확대에 기인

- 특히 세계경제 침체가 본격화된 2008년 4/4분기부터 수익성 악화는 물론

매출성장세마저 꺾일 것으로 전망

한국 제조기업의 실적 추이
(단위: %)

구분
2007년 2008년

1/4 2/4 3/4 4/4 1/4 2/4 3/4

매출증가율 7.5 10.4 7.0 12.9 18.5 26.0 29.9

영업이익률 6.6 6.4 7.1 6.0 8.1 9.2 6.6

稅前순이익률 7.7 8.8 8.6 5.8 7.3 8.7 3.4

자료: 한국은행. "분기별 기업경영분석 결과" 각호.

삼성경제연구소
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□ 수출의존도가 높고, 글로벌경제가 불황의 늪에 빠졌다는 점을 감안할 때,

다가올 위기는 東아시아에 국한되었던 외환위기 때보다 더욱 심각할 것

이라는 주장도 제기

- "한국은 수출감소로 아시아 금융위기 당시보다 더 심각한 상황에 있다."

(아르노 로디에 국제경제 칼럼니스트)1)

- 불황의 여파가 경영 전반에 충격을 주면서 수비적 경영기조가 널리

확산되고, 그간의 성장전략도 시험대에 오를 것으로 예상

한국기업의 역량이 IMF 외환위기 때와는 天壤之差

□ 전반적인 경제여건은 악화되었으나, 불황극복을 위한 한국기업의 역량이

외환위기 때와는 비교할 수 없을 정도로 강해졌다는 점을 주목할 필요

- 재무유연성과 소프트경쟁력으로 평가한 한국기업의 불황대처능력이

과거에 비해 크게 신장되어 다양하고 적극적인 대응전략이 가능해짐

한국기업의 불황대처능력 개선

자료: 한국신용평가정보(KisValue DB)의 자료를 이용해 삼성경제연구소가 분석

(이하의 분석결과도 동일)

1) 르 피가로 2008년 12월 4일자

삼성경제연구소
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□ 이자보상배수가 증가하고 부채비율이 급감하는 등 재무유연성이 크게

개선

- 외환위기 당시 제조업의 이자보상배수(영업이익2)/이자비용)는 1.2배에

불과했으나 2008년 상반기에는 6.3배로 높아진 반면, 부채비율은

425%에서 96%로 대폭 하락

□ 브랜드, 디자인과 기술력 등 소프트경쟁력도 크게 향상

- 2008년 세계 100大 브랜드에 삼성전자(21위: 177억달러), 현대자동차

(72위: 48억달러) 포함

- 2007년 세계 3大 디자인상인 iF, red dot과 IDEA에서 주는 총 2,553개 賞

중 한국인이 208개를 수상(전체의 8.1%)

- 美 특허건수 측면에서는 1996년 1,567件에서 2007년 7,264件으로

4.6배 증가(2007년 현재 세계 5위)

글로벌 경쟁기업은 더욱 어려운 처지

□ 글로벌 경쟁기업이 상대적으로 더욱 극심한 어려움에 직면

- 美 제조기업들은 심각한 불황에 시달리고 있으며, 제조와 금융업을

대표하는 GM과 시티그룹은 파산 일보직전에 다다랐을 정도

ㆍ美 제조업 경기를 보여주는 ISM 제조업 PMI3)가 2008년 11월 36.2로

26년 6개월 만에 최저 수준

2) 불황기에는 영업현금흐름이 영업이익보다 실제 영업활동의 결과를 잘 나타내지만 현금흐름표는 연간

으로만 발표되기 때문에 반기 자료 확보가 가능한 영업이익을 사용
3) 美 공급자관리협회(ISM : Insitute for Supply Management)의 PMI(Purchasing Managers Index)는

생산 수준, 신규주문과 재고 등을 미국 내 400여명의 구매관리자들에게 설문조사해 작성한 지수로

기준값은 50

삼성경제연구소
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- 유럽도 자동차를 비롯해 화학, 운송, 철강과 서비스 등 전 산업으로

불황의 그림자가 드리우는 중

ㆍ유로존의 ISM 제조업 PMI와 서비스업 PMI는 35.6과 42.5 (2008년

11월 기준)로 지수를 작성하기 시작한 이래 최저치

- 일본도 엔高까지 겹치면서 자동차, 전기·전자 등 주력산업이 苦戰을

면치 못하고 있는 상황

ㆍ세계 1위 자동차기업 도요타는 2008년 결산 영업이익이 전년 대비

73.6% 감소할 것으로 자체 전망하고 있으며, 소니의 2008년 상반기

영업이익은 전년동기 대비 60%나 감소

□ 글로벌 경쟁기업의 어려움은 한국기업에 새로운 기회를 제공할 가능성

- 예를 들어 한국기업은 환율효과 덕분에 글로벌시장에서 일본기업에

비해 상대적 가격경쟁력을 확보

- 제품포트폴리오 구성에서도 해외 경쟁사에 비해 유리한 경우가 발생

ㆍ자동차 업종의 경우 SUV와 픽업 트럭 등 중대형 모델 비중이 높은

美 업체에 비해 한국기업은 불황기에 수요 증가가 예상되는 소형

모델 비중이 높아 생산설비 변경 등 전환비용이 적은 이점

□ 한국기업으로서는 최근 경쟁환경과 기업의 역량을 고려한 '맞춤형 불황

극복전략'을 수립함으로써 금번 불황을 글로벌 판도변화의 기회로 삼을

필요

- 이를 위해서는 먼저 외환위기 당시 기업들이 받았던 충격과 대응역량을

기준으로 불황의 여파를 심층분석한 후, 역량의 유형별로 바람직한 전략을

도출하는 것이 중요

삼성경제연구소
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Ⅱ. 'S-R(충격-유연역량)' 분석

1. 'SERI S-R(충격-유연역량)' 모델

기업에 닥친 불황의 여파를 충격과 유연역량 관점에서 분석

□ 단순히 高성과기업의 전략을 분석하는 차원을 넘어서, 불황기에 기업이

받은 충격과 기업이 보유한 대응능력(유연역량)이라는 입체적 관점에서

분석할 필요성이 대두

- 같은 불황을 겪더라도 기업의 역량에 따라 불황극복수단과 전략의

방향성(Strategic Vector)이 다를 수 있기 때문

□ 'SERI S-R(Shock-Resilience)' 모델은 불황기에 기업들이 받은 충격과

대응능력을 파악함으로써, 기업의 상황에 맞는 맞춤형 전략을 도출하기

위해 삼성경제연구소에서 개발

- '충격(Shock)'의 크기는 매출증가율 둔화(수요측면)와 원가율 상승

(비용측면)으로 측정

- 불황대응능력은 재무유연성과 소프트경쟁력으로 구성된 '유연역량

(Resilience)'4)으로 파악

ㆍ재무유연성은 '이자보상배수(영업현금흐름/이자비용)'5)로 측정

ㆍ소프트경쟁력은 'PBR(시가총액/순자산(장부가치))'6)로 측정

4) 일반적으로 'Resilience'는 충격을 받았을 때 다시 제자리로 돌아오려는 복원력을 의미하지만, 본

연구에서는 수익성 악화에 견딜 수 있는 유동성과 새로운 시장을 개척하고 신상품을 개발할 수 있

는 전략적 역량 등을 포함하는 광의의 기업역량으로 정의. 단, 본 보고서에서는 계량화가 가능한

재무유연성과 소프트경쟁력으로 측정
5) 통상 이자보상배수가 3 이상이면 기업이 건전한 현금흐름 창출 능력을 보유하고 있는 것으로 판단
6) 기술, 브랜드, 인적자원 등 소프트경쟁력은 통상 시가총액에서 순자산(장부가치)을 뺀 것으로 평

가하며, 대체지표로서는 주가순자산비율(PBR: Price Book-value Ratio)을 주로 사용. PBR이 1보다

크면 시장에서 평가되는 기업가치가 장부가치보다 크다는 의미로 값이 클수록 소프트경쟁력이 높은

것으로 해석

삼성경제연구소
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'SERI S-R' 모델

분석대상 및 절차

□ 분석대상 : 1996∼2000년간 거래소에 상장 유지되었던 非금융기업 중

매출 1,000억원 이상인 375個社(2000년 기준)7)

□ 분석시점 : 외환위기 당시 충격의 파급시차와 성장성 분석 등을 통해

불황기 직전(1996년), 불황기(1998년), 불황기 이후(2000년)로 구분

- 1999년부터 불황이 빠른 속도로 회복되었으나, 1998년 이후 추진된

불황극복전략의 성과는 2000년에 가시화된 것으로 판단

성장성 지표 추이 분석시점

주: 연간 기준 매출액 증가율

자료: 한국신용평가정보, KisValue DB.

7) 분석 기간 중 상장되거나 상장 폐지된 기업은 제외
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□ 분석은 성과별 기업群 분류 → 충격강도 분석 → 유연역량 분석 순서로

진행

- 1996년과 2000년의 성과별 기업群을 분류해 기업의 판도변화를 파악

성과별 기업群 분류

▷ 성과의 기준을 성장성(매출증가율)과 수익성(총자산 순이익률)으로 보고

각각의 순위를 산출한 후 이를 합하여 연도별 종합순위를 결정

▷ 불황기 직전(1996년)과 불황기 이후(2000년) 각각에 대해 상위 25% 기업과 하위

75% 기업을 구분하고 불황기 전후 성과변화에 따라 다음과 같이 분류

- 高성과群

① 불황기 전후 상위 25% 유지(HH)

② 불황기 이후 상위 25%에 진입(LH)

- 低성과群

③ 불황기 이후 하위 75%로 탈락(HL)

④ 불황기 전후 하위 75% 유지(LL)

- 1996년 대비 1998년 매출증가율 및 원가율 증감(%p)을 통해 불황의

충격강도를 분석

- 1996년의 이자보상배수와 PBR 분포를 통해 유연역량 수준을 분석

2. 분석결과

① 극심한 판도변화 : 불황기를 거치며 상위 25% 기업의 2/3가 탈락

□ 불황 직전 상위 25%에 속했던 기업 중 32.6%(31個社)만이 高성과群에

머물렀으며, 67.4%(64個社)는 탈락

삼성경제연구소
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불황기 전후 기업판도 변화

② 불황의 충격강도는 기업성과와 무관

□ 高성과群이 받았던 불황의 충격강도는 低성과群과 비교해볼 때 비슷하거나

오히려 컸었던 것으로 판명

- 高성과群 중 매출이 줄고 원가가 올라서 큰 충격을 받은 기업의

비중은 37.2%로 低성과群(34.9%)을 상회(Ⅲ사분면)

ㆍ수요, 원가 어떤 충격도 받지 않은 기업(Ⅰ사분면)의 비중을 봐도

低성과群(23.4%)이 高성과群(18.1%)을 상회

기업성과별 충격의 영향(1996년 대비 1998년)

③ 기업성과는 유연역량이 좌우 : 高성과群의 유연역량이 우월

□ 高성과群과 低성과群의 뚜렷한 차이는 불황 직전에 확보해둔 유연역량의

차이인 것으로 나타났음

- 高성과群 중 재무유연성과 소프트경쟁력이 모두 양호했던 기업의 비중은

30.2%이지만, 低성과群의 경우 7.2%에 불과
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기업성과별 유연역량(1996년)

□ 高성과群과 低성과群간의 유연역량 차이는 HH기업과 LL기업의 차이에서

주로 비롯되고, LH기업과 HL기업간 유연역량은 유사

- LH기업의 경우 강력한 구조조정과 공격경영을 병행한 반면, HL기업은

불황을 맞아 수비경영에 치중하는 등 LH기업과 HL기업간 성과차이는

유연역량보다는 전략차이에 기인한 것으로 보임

ㆍLH기업은 자산매각 등의 활발한 구조조정 와중에도 판매관리비를

늘리고 광고선전비도 상대적으로 덜 줄였음

LH와 HL 기업의 주요 지표(1998년)
(단위 : %)

구분 자산매각 증가율 판관비 증가율 광고비 증가율

LH기업 88.9 3.4 △24.9

HL기업 20.3 △2.7 △40.1

주: 자산매각증가율은 현금흐름표 상 '유무형리스자산의 감소'의 전년 대비 변화율

세분된 기업성과별 유연역량(1996년)

삼성경제연구소
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Ⅲ. 불황극복을 위한 맞춤형 전략

□ 불황기에는 구조조정이라는 기본전략과 함께 맞춤형 전략이 필수적

- 구조조정을 통한 현금확보와 효율성 제고는 생존을 위한 기본전략이나,

불황 이후의 再도약을 위해서는 기본전략 이외에 유연역량을 고려한

맞춤형 전략을 구사할 필요

1. 기본전략

□ 불황기에 기업들은 일반적으로 수익창출과 성장에 어려움을 겪으면서

구조조정을 통한 현금확보와 비용절감 등에 주력8)

- 'Profit Zone'을 저술한 슬라이워츠키는 불황기 기업들에게 'Cut 2,

Invest 1'의 지침을 제시9)

ㆍ비용절감(Cut 2)을 통해 확보한 자금으로 미래 성공을 위해 필요한

부문에 선별적으로 투자(Invest 1)할 것을 권고

非핵심사업 매각을 통해 변신에 성공한 IBM

▷ 2000년대초 IT 버블 붕괴로 시장이 침체되고 PC가격이 하락하여 하드디스크,

PC 등 제조분야의 수익성이 악화

▷ IBM은 2000년대 이후 非핵심분야를 지속적으로 매각함으로써 재무유연성을

확보하고 핵심사업에 집중할 수 있는 역량을 강화

- 2002년 하드디스크 부문을 히타치에, 2004년 PC 부문을 레노버(中)에 매각

▷ 이후 지속적 사업구조 조정을 통해‘하드웨어 회사에서 '서비스 회사'로 변신

- 비즈니스 솔루션 제공, IT 컨설팅 등 서비스 사업이 총매출의 절반을 차지

8) Zook, Chris and Rigby, Darrell (2001). How to Think Strategically in a Recession. Harvard

Management Update, 6(11).
9) Atkins, Robert G. and Slywotzky, Adrian J. (2001). Bring on the Recession. Lippincott, pp. 1-7.
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2. 맞춤형 전략

□ 경영환경의 불확실성이 확대되는 불황기에는 다양한 상황에 대응하기

위한 '전략적 상황계획(Strategic Contingency Plan)'이 필요10)

- 대럴 릭비(美 컨설팅사 베인의 임원)는 불황기에는 'One Size Fits

All' 전략을 폐기하고 다양한 상황별 전략을 수립할 것을 강조11)

□ 기업이 보유한 유연역량 유형과 전략과의 적합성이 매우 중요

- 유연역량 유형이 비슷한 기업간에도 대응전략의 적합성에 따라 불황

이후의 경영성과가 크게 차이 나는 경우를 종종 발견

유연역량 유형별 맞춤형 전략

10) Zook, Chris and Rigby, Darrell (2001)의 전게서
11) Rigby, Darrell (2001). Situational Strategies : A Management Tool for Turbulent Times.

Strategy and Leadership, 29. 8-12.
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그룹 Ⅰ 시장지배력 강화

시장 지배력 강화를 위한 M&A

□ 불황기에는 일시적인 자금부담을 견디지 못하고 우량기업마저 매물로

나오는 경우가 많아, M&A를 통한 시장지배력 강화의 기회가 발생

- 동종업계의 기업인수(Horizontal M&A)는 선도기업들이 시장지배력과

경쟁력을 강화시키는 방안으로 자주 사용하는 전략

ㆍ유럽 최대 통신회사 도이치 텔레콤은 자국시장의 침체를 극복하고

글로벌시장에서의 위상을 높이기 위해 2008년초 美 선콤社를 인수

ㆍSK텔레콤은 이동전화 시장점유율 확대를 목적으로 1999년 12월

신세기통신 인수를 추진(당시 시장점유율 57.2%를 기대)

- 前·後方 관련기업 인수(Vertical M&A)를 통해 해당산업 내 입지를

강화하는 한편 내적 효율성을 극대화

밸류체인의 수직적 통합 : 아르셀로 미탈

▷ 세계 1위의 철강업체 아르셀로 미탈은 장기간에 걸친 발 빠른 M&A를 통하여

다수의 광산을 확보해 원자재의 40%는 자체조달하고 30%는 가장 경쟁력 있는

가격으로 조달

▷ 대형 자원개발기업에 대한 교섭력을 강화하기 위해 철강업체 인수를 통한

대형화도 추진

- 2007년 중국의 대형 철강업체 차이나 오리엔탈의 지분을 70% 이상 확보
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호황기에 대비한 선행투자 확대

□ 강력한 재무유연성을 바탕으로 기술, 브랜드 등 소프트경쟁력에 있어

경쟁사와의 격차를 벌리기 위한 선행투자를 감행

- 불황기 이후 高성과를 거두었던 선두기업들은 불황 속에서도 R&D와

광고비 투자를 지속적으로 확대12)

- 신일본제철은 장기불황에 시달리던 1996년∼2005년 중에도 10년간의

순이익의 70%에 달하는 4천억엔을 R&D에 투자해 생산성과 기술력을

업그레이드

ㆍ국제특허가 1,038件으로 경쟁사인 아르셀로 미탈(32件)을 압도

그룹 Ⅱ 체질강화

소프트경쟁력 강화를 위한 투자확대

□ 재무유연성은 강하나 무형자산(소프트경쟁력)이 취약한 기업들에 있어

불황은 호황 때보다 적은 투자로 소프트경쟁력을 강화할 수 있는 好機

- 불황기에는 경쟁사들이 긴축경영에 치중하므로 低비용으로도 브랜드

이미지를 강화하는 것이 가능

ㆍ2008년말 GM이 타이거 우즈의 스폰서를 포기하고, MS가 NBA

농구선수 르브론 제임스와의 마케팅 파트너 계약을 종료하는 등

마케팅 비용을 축소하는 추세

- 글로벌 브랜드를 구축하거나, 원천기술 및 핵심인재를 확보하는 데

필요한 비용이 상대적으로 적어 투자효율성이 높음

12) Dobbs, R. F., Karakolev, T., & Malige, F. (2002). Learning to Love Recessions. McKinsey
Quarterly, Special Edition: Risk and Resilience, 6-8.
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ㆍ전기밥솥 OEM 업체에 불과했던 성광전자는 외환위기 이후 주문이

끊기자 1998년 독자 브랜드 '쿠쿠'를 출시한 후, 3년간 50억원의

광고비를 투입해 1년 3개월 만에 국내 압력밥솥 시장 1위로 등극

□ M&A를 통해 브랜드와 기술 등을 확보하는 것도 적극 고려할 필요

- 롯데제과는 2008년 6월 고디바(벨), 페레로 로쉐(伊) 등과 더불어

명품 초콜릿으로 유명한 길리안(벨)을 1,700억원에 M&A

ㆍ국내시장 위축과 해외시장에서 취약한 브랜드 이미지로 고전했으나,

M&A를 통해 프리미엄 초콜릿 생산라인을 확보하고 세계시장에서의

인지도 제고

- 동원산업은 2008년 6월 美 참치 캔 제조업체 스타키스트(北美시장

점유율 37%)를 3억 6천만달러에 인수(글로벌 브랜드 및 안정적인

수요처의 확보)

그룹 Ⅲ 생존 최우선

생존을 위한 재원확보가 최우선

□ 재무유연성, 소프트경쟁력 등 어느 것도 확보하지 못한 기업의 최우선

과제는 불황을 견디고, 훗날을 도모할 수 있는 재정능력의 확보13)

- 불황이 본격화되기 전에 가능한 빨리 현금을 확보하는 것이 관건

ㆍ허치슨 왐포아(홍콩)는 IMF 외환위기 발발 직전인 1997년 7월에

20억달러 규모의 채권 발행을 통해 확보해둔 자금으로 무선통신,

호텔과 항만 등 주요사업에 효과적으로 투자

13) Atkins, Robert G. and Slywotzky, Adrian J. (2001)의 전게서
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- 불요불급한 자산 및 보유지분 매각, 해외투자 유치를 통해서 생존을

보장할 수 있는 현금흐름을 확보

ㆍ1998년 하이트맥주는 미국 투자회사 캐피털그룹에 無의결권 우선주

전환사채 3,000만달러를 팔아 재무건전성을 보완하고, 1999년에는

덴마크 칼스버그그룹에서 외자 1억달러를 유치

제휴 파트너 물색

□ 개별기업의 능력만으로는 생존과 미래 성장을 기대하기 어려울 경우,

다양한 분야에서의 제휴나 합병 파트너를 확보하는 것도 방법

- 2008년 하반기 부도위기에 내몰리고 있는 미국 자동차 빅3 중 GM과

크라이슬러는 지속적으로 합병을 논의

ㆍ2008년 10월부터 논의가 시작되었고 11월 들어 잠정 중단되었다가,

12월초부터 다시 거론되는 상황

그룹 Ⅳ 수익확보

무형자산을 활용한 수익성 제고

□ 핵심기술, 브랜드 등 소프트경쟁력에 대한 지속적인 투자로 서비스의

고부가가치화 등 수익성을 극대화

고부가가치 서비스로 승부 : 스타벅스

▷ 2000년대초 IT버블 붕괴로 인해 식음료사업이 부진하자, 가격인하를 통한

출혈경쟁 대신 고부가가치 서비스 제공으로 승부

- 가격을 낮추지 않는 대신에 무선인터넷서비스, 스타벅스카드와 고객서비스

개선 등 혁신적이고 부가가치가 높은 서비스를 제공

- 이를 통해 커피 판매가 2002년에 전년 대비 8% 증가

삼성경제연구소
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□ 기존 유통망과 노하우 등을 이용해 新제품을 도입하거나, 기존 브랜드

제품을 새로운 유통망을 이용해 판매하는 등 무형자산을 활용

- 태평양은 1999년 화장품업계 최초로 할인점 전용 브랜드를 출시하여

새로운 유통시장을 적극 공략

ㆍ1989년에 대표 브랜드로 선보였던 '미로(MEERO)'를 할인점용 상표로

다시 출시

□ 보유한 고유기술이나 브랜드를 활용한 라이선스 수입의 추구

- 한미약품은 2억원을 투자해 개발한 '폴리펩타이드성 경구제제' 제조

기술을 1997년 4월 노바티스(스)에 수출(10년간 6,300만달러 규모)

□ 강력한 구조조정 속에서도 소프트경쟁력에 대한 투자를 지속해 미래

성장잠재력을 확보

중단 없는 R&D(忍耐자금)의 결실 : 코닝

▷ 2001년 IT버블 붕괴로 光통신 시장이 갑작스레 위축되면서 100억달러를 투입했던

광섬유 사업이 55억달러 적자를 초래

- 100달러(2000년 10월) 안팎이었던 주가도 1달러대(2002년 8월)로 폭락

▷ 전 세계 2만여명의 직원(총직원의 50%)을 해고하고 12개 공장을 폐쇄하는

강도 높은 구조조정을 단행해 유동성 확보

▷ 그럼에도 매출액의 10%를 R&D에 꾸준히 투자

- 이중 1/3은 '忍耐자금'으로 분류하여 중장기 연구에 투입

▷ 2008년 현재 액정TV용 유리기판시장에서 50%의 시장점유율을 확보

- 2007년 매출 58.6억달러, 영업이익률 18.4% 달성

삼성경제연구소
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Ⅳ. 한국 대표기업의 불황극복전략

1. 글로벌기업과의 유연역량 비교

한국 대표기업의 유연역량은 글로벌 경쟁사와 대등한 수준

□ 한국 주력업종(전자, 철강, 자동차 등) 대표기업들의 유연역량을 글로벌

경쟁사와 비교 분석한 결과 모두 Ⅰ사분면에 위치

- 유연역량의 절대수준이 크게 신장되었을 뿐 아니라 글로벌 경쟁사와

비교해도 거의 대등한 수준

- 삼성전자의 경우 이자보상배수가 인텔의 뒤를 이어 두 번째로 높으며,

PBR도 1.6으로 중간 수준(전자업종은 글로벌기업의 유연역량이 매우

강한 超경쟁시장)

- 포스코는 재무유연성과 소프트경쟁력 모두 글로벌 경쟁기업에 비해

대등하거나 우위

- 현대차는 글로벌 경쟁사 중 중간 정도에 위치하고 있으며, 재무유연성이

상대적으로 우위

주력업종별 대표기업의 유연역량 매트릭스

삼성경제연구소
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재무구조와 실적도 우수한 편

□ 재무구조, 경영실적 등을 보더라도 한국 대표기업은 글로벌 경쟁사에

뒤지지 않을 뿐 아니라 오히려 앞서가는 양상

- 특히 부채비율은 최저수준으로 매우 안정적인 재무구조를 보유

한국 대표기업과 글로벌 경쟁기업의 지표비교(2008년 상반기)

(단위: 배, 10억 달러, %)

업종 기업명
이자보상

배수
PBR 매출액 영업이익 영업이익률 부채비율

현금성자산

(총자산대비)

전

자

삼성전자 155.7 1.6 35.7 4.1 11.5 26.4
5.1

(7.5)

인텔 539.6 3.1 19.1 4.3 22.5 29.8
11.6

(22.1)

노키아 62.6 4.1 39.5 4.6 11.6 133.8
8.2

(15.4)

소니 7.4 1.1 35.8 0.8 2.2 229.6
6.7

(5.3)

파나소닉 18.0 1.3 40.9 1.9 4.6 82.7
9.2

(14.2)

철

강

포스코 55.5 1.6 13.7 3.2 23.4 25.9
2.3

(7.3)

아르셀로미탈 12.0 2.1 67.6 10.2 15.1 92.9
7.5

(5.8)

신일본제철 26.7 1.4 24.5 2.3 9.5 118.9
7.9

(15.3)

자

동

차

현대차 13.6 0.9 17.5 1.2 6.9 64.6
5.0

(16.6)

GM △8.7 △0.1 79.6 △13.1 △16.4 자본잠식
19.4

(14.4)

도요타 21.7 1.3 114.9 5.5 4.8 166.3
17.5

(5.7)

폭스바겐 2.6 1.8 86.4 5.3 6.1 339.6
13.4

(5.5)

주: 1. PBR(2008년 6월말 현재)을 제외한 모든 지표는 2008년 상반기 기준

2. 신일본제철과 도요타는 2008년 4∼9월 기준

자료: 각사 IR 자료

삼성경제연구소
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2. 한국 대표기업의 불황극복전략

□ 한국 대표기업은 'SERI S-R' 모델에 비추어볼 때 대체로 자사의 상대적

역량에 적합한 불황극복전략을 구사하고 있는 것으로 평가

- 긴축 및 구조조정 등 기본전략과 함께 M&A를 통한 시장지배력 강화,

미래를 위한 투자, 해외시장 개척 등의 전략을 표방

① 삼성전자 : 전략적 유연성과 성장잠재력 강화

□ 삼성전자는 긴축경영을 통한 효율성 제고라는 기본전략과 더불어 전략적

유연성 확보에 주력

- 채산성이 떨어지는 노후 반도체 2개 라인을 2009년 중 정리할 계획

- 2009년에는 '시장연동경영(로드맵 경영)'이라는 이름하에, 사업계획을

확정하지 않고 시장상황에 따라 유연하게 '시나리오경영'을 활용할

방침

- 특히 미래 성장잠재력 확보를 위한 창조적인 연구개발과 시장중시형

마케팅체제를 강조

ㆍ"지속성장이 가능하도록 글로벌 인프라를 강화하고 성장잠재력을

키워나가겠다." (이윤우 삼성전자 부회장)

□ 유연역량이 Ⅰ사분면에 위치할 뿐만 아니라 재무유연성이 상대적으로

높아 미래지향적 공격경영을 구사할 여지가 많은 편

- 다양한 사업 포트폴리오를 갖고 있으므로 사업별로 역량을 판단하고

그 상대적 위치에 따라 전략의 주안점을 결정

삼성경제연구소
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② 포스코 : 우월한 유연역량을 바탕으로 한 공격경영

□ 최근 재무 및 기술역량을 기반으로 공격적인 경영기조를 천명

- 2009년에 계획하고 있는 국내투자 6조원은 창사 이래 최대규모

ㆍ"불황기인 내년에도 예정된 투자를 계획대로 집행할 것이다. 제품의

高부가가치화를 위한 설비투자와 R&D 투자는 지속해야 한다. 위기는

곧 기회를 의미한다." (이구택 포스코 회장)

- 환율효과와 원가절감 노력에 기반한 가격경쟁력을 무기로 해외시장

공략에 박차를 가할 계획

ㆍ2008년 11월 7일 사장 및 해외법인 임원 등이 참석한 '하반기 마케팅

전략토론회'에서 수출확대를 2009년 불황에 대비한 중점 대응전략으로

결정

- 불황의 장기화로 경쟁력이 취약한 업체들이 매물로 나올 경우에는

수평적 해외 M&A도 적극 추진할 방침

□ 경쟁사 대비 우월한 유연역량을 바탕으로 한 시장지배력 강화와 호황기에

대비한 소프트경쟁력 보강이 불황극복전략의 특징

- 해외 M&A 확대, 설비 및 R&D 투자 지속(Ⅰ사분면 기업전략의 전형) 등

포스코의 불황극복전략은 투자계획 재조정과 감산 위주인 경쟁기업들의

전략과는 대조적

- 단, 장치산업의 경기 사이클을 고려해 내핍경영과 같은 수비전략을

필요에 따라 병행하는 것도 가능

삼성경제연구소
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③ 현대자동차 : 시장공략 강화와 소프트경쟁력 보강

□ 생산, 해외시장, 마케팅 역량과 제품 포트폴리오 등 다양한 분야에 걸친

불황대응전략을 발표

- 해외공장의 일시 가동중단, 일부 국내공장에서의 주말특근, 잔업 중단

등 긴축전략도 필요에 따라 탄력적으로 구사

- BRICs 국가 및 제3 세계 등 상대적으로 성장속도가 빠른 신흥시장

공략을 확대할 예정

ㆍ경쟁사들이 투자계획을 미루는 상황에서 체코 노소비체 공장을 당초

계획보다 빠른 2008년 11월부터 공식 가동하기 시작

- 환율효과로 인한 수익금을 판촉, 광고선전과 딜러 지원 등 해외에서

성장잠재력을 키울 수 있는 마케팅 분야에 집중 투입할 계획

ㆍ"침체의 늪에 빠진 미국시장에서 공격적인 마케팅을 펼치는 것이

중요하며, 불황이 끝난 후에는 일관된 전략이 시장에서 좋은 반응을

얻을 것" (조엘 에와닉 현대자동차 美 마케팅 담당 부사장)

- 수요자의 소형차 선호와 함께 엔화 급등으로 수요가 늘어날 것으로

예상되는 소형차를 중심으로 제품 포트폴리오를 구성하고 이에 대한

마케팅을 집중할 계획

ㆍ불황을 맞아 소비자의 기호변화를 반영한 소형차 및 하이브리드차

개발을 위한 R&D 확대

□ 불황의 충격에 민감한 업계 특성상 긴축경영 등 효율화에 힘쓰는 한편,

해외시장을 공략하기 위한 브랜드 및 제품경쟁력 강화를 시도

삼성경제연구소



CEO Information 684호

22

한국 대표기업 및 글로벌 경쟁기업의 불황대응전략

업종 한국 대표기업 대응전략 글로벌 경쟁기업 대응전략

전

자

▷삼성전자 : 전략적 유연성과

성장잠재력 강화

- 시장연동경영으로 '시나리오경영'

- 창조적 연구개발과 시장중시경영의

마케팅체제 구축을 통해 성장잠재력

확보

▷인텔 : R&D를 더욱 강화하고 신제품을

출시하면서 미래사업으로 변신을 시도

▷노키아 : 신흥시장에 주력하는 구조조정과

함께 저가폰 집중, 신사업 진출

▷소니 : 실속형 제품 출시, 비용절감 등

수비형 경영에 주력

▷파나소닉 : 신흥시장 중시 및 브랜드 통합

- 최근 들어 M&A, 미래사업 등

공격경영은 주춤

철

강

▷포스코 : 우월한 유연역량을

바탕으로 한 공격경영

- 창사 이래 최대규모의 국내투자 천명

- 가격경쟁력을 토대로 해외시장 공략

- 동종업계 해외 M&A 등을 적극 고려

▷아르셀로 미탈 : 내실과 긴축 위주의

대응전략을 채택(투자 재조정, 감산,

구조조정 등)

▷신일본 제철 : 투자계획 재조정 및 감산을

중심으로 한 대응과 함께 포스코와의 제휴

확대를 통해 불확실성 축소를 모색

자

동

차

▷현대자동차 : 시장공략 강화와

소프트경쟁력 보강

- 불황형 제품 포트폴리오 구성

- 신흥시장 확대, 마케팅 투자 강화

- 해외 시설투자 연기 등 긴축전략도

탄력적으로 구사

▷도요타 : 구조조정과 함께 풍부한 현금

동원력과 기술력을 이용해 마케팅 강화,

신제품 개발

▷GM : 생존위기, 구조조정 플랜 도입

▷폭스바겐 : 구조조정 및 신흥시장 집중

자료: 각사 IR 등 각종 보도자료 종합
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Ⅴ. 한국기업에 대한 제언

한국기업의 역량에 대한 자신감을 회복할 시점

□ 한국기업은 이번 불황의 파고를 자신의 역량으로 충분히 극복할 수

있다는 자신감을 가질 필요

- 외환위기 상흔으로 인해 한국기업들이 막연한 공포감이나 비관론에만

사로잡혀 있을 경우 수비경영에 급급하거나 역량을 발휘하지 못할

우려

- 한국기업이 처한 상황이 글로벌 경쟁사보다 결코 불리하지 않고,

과거 몇 차례의 위기를 겪으면서 역량도 크게 개선되어 얼마든지

불황극복이 가능

□ 한국기업이 글로벌 재계판도변화의 주역으로 부상하는 것도 가능

- 글로벌 경쟁기업들이 과거 한국기업이 처했던 구조조정과 생존경영의

운명에 처해 있기 때문에 한국기업은 오히려 다양한 전략 옵션을 가지고

새롭게 도약할 수 있는 기회

'맞춤형 불황극복전략'을 구사하는 것이 핵심

□ 한국기업이 직면한 불황을 극복하고 再도약의 발판으로 삼기 위해서는

경쟁환경과 기업의 보유 유연역량을 고려한 '맞춤형 불황극복전략'을

적극적으로 추진할 필요

- 글로벌기업들이 불황의 파고를 넘어 글로벌 强者의 지위를 지킨 것은

불황을 통해 자사의 강점을 최대한 발휘하면서 약점을 지속적으로

보완한 결과
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ㆍ과거 외환위기를 거치면서 상위기업의 2/3가 교체된 주요 원인도

불황의 충격보다는 기업의 유연역량과 전략의 차이였다는 사실을

유념

□ 불황대응능력을 갖춘 기업은 이번 국면을 주도하는 적극적인 전략을

구사하고, 그렇지 못한 기업은 위기극복에 총력

- 한국 대표기업들을 보더라도 자사의 내부역량 패턴에 맞춰서 불황대응

전략을 구사하고 있음을 확인

CEO는 통찰력을 갖고 헌신과 협력의 조직문화를 조성

□ 불황기라는 현재 상황에 휩쓸리지 않고 미래를 조망하는 통찰력은 CEO

리더십의 핵심

- CEO는 불황일수록 여러 전문가를 만나 세상의 흐름을 읽고, 위기 극복의

큰 그림을 그리는 'Grand Designer'

ㆍ"CEO가 지녀야 할 리더십의 조건 중 가장 중요한 것은 시장이라는

큰 그림(Big Picture)를 살피는 것" (램 차란 경영컨설턴트)

ㆍ"어떤 주제의 대화이건 새로운 한 가지씩을 배우는 게 내 경영 원칙"

(이반 자이덴버그 버라이존 회장)

마에다 도레이 사장의 통찰력

▷ 마에다 사장은 1993년 봄 섬유업계 대불황으로 경쟁사 모두 협조 감산을 유도할

때 오히려 증산정책을 시도하여 결국 일본 섬유업계 1위를 탈환

- "불황 뒤에는 반드시 호황이 온다. 흔히들 불황이 오면 모두가 감산하고 결국

자리를 내주게 된다. 누가 뭐래도 감산을 하지 않겠다."
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□ 헌신과 협력의 조직문화를 만드는 것이 불황극복의 출발점

- 이번 위기의 원인이 외부에 있어 외환위기 당시와 달리 자발적인

위기의식의 공유가 부족한 상황

ㆍ외환위기 때는 절대 위기라는 인식을 공유하면서 '금 모으기' 등

모두가 한마음으로 위기극복을 위해 노력

- 위기 시에는 조직 목표에 헌신하고 조직과 同苦同樂하겠다는 임직원의

의지가 강할수록 위기를 극복하기가 용이

ㆍ'이보다 더 나쁠 수 없는 상황'에서 병사들의 헌신과 협력을 유도해

나라를 구한 이순신 리더십을 상기 CEO

위기에서 결정되는 진화와 도태

▷ 진화와 도태의 차이는 위기에서 결정된다. 위기가 닥쳤을 때 꼿꼿하게 서 있을

필요는 없다. 필요하다면 납작 엎드려서 기회를 찾아야 한다. 하지만 웅크리거나

위축되거나, 수동적으로 안주하는 것은 자신을 죽게 만드는 지름길이다.

▷ 특히 요즘 같은 위기가 닥쳤을 때 우리가 분명히 알아야 할 것은, 우리 몸 속에는

위기 때마다 혁신적인 도전과 발상으로 위기를 훌륭하게 극복해온 유전자가 살아

숨 쉬고 있다는 것이다.

▷ 지금 이 위기극복의 유전자는 우리의 결정과 용기를 기다리고 있다. 결국 이

유전자를 죽이고 살리는 것은 우리에게 달려 있다.

(자료: 서광원 (2008. 10. 22.). "세렝게티생존경영", SERICEO. 삼성경제연구소.)
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【 지표로 보는 경제 Trend 】

< 금융동향 >

12. 2 12. 3 12. 4 12. 5 12. 8

환율
원/달러(종가기준)

엔/달러(뉴욕시장)

1,464.50

93.14

1,469.00

93.30

1,477.00

93.33

1,475.50

92.37

1,448.30

92.70

금리
회사채(3년AA-, %)

국고채(3년, %)

8.86

4.44

8.80

4.26

8.90

4.33

8.80

4.17

8.85

4.22

주가지수(KOSPI, 종가) 1,023.20 1,022.67 1,006.54 1,028.13 1,105.05

< 실물동향 >
(전년동기(월)비, %)

2005년 2006년 2007년 2008.8월 9월 10월 11월

GDP성장률

민간소비

설비투자

4.2

3.6

5.7

5.1

4.5

7.8

5.0

4.5

7.6

3.8

1.1

4.7

..

..

..

..

..

..

..

..

..

산업생산 증가율1)

평균가동률

6.3

79.5

8.3

80.0

6.8

80.4

1.9

78.5

6.2

77.3

-2.4

77.0

..

..

실업률

실업자(만명)

전국 어음부도율

3.7

88.7

0.04

3.5

82.7

0.02

3.2

78.3

0.03

3.1

76.4

0.02

3.0

72.2

0.02

3.0

73.6

0.03

..

..

..

소비자물가 상승률 2.8 2.2 2.5 5.6 5.1 4.8 4.5

수출(억달러, FOB)2)

(증감률)

수입(억달러, CIF)

(증감률)

2,844.2

(12.0)

2,612.4

(16.4)

3,254.7

(14.4)

3,093.8

(18.4)

3,714.9

(14.1)

3,568.5

(15.3)

366.3

(18.2)

404.2

(36.4)

374.4

(27.7)

396.4

(45.8)

373.7

(8.5)

361.6

(10.4)

292.6

(-18.3)

289.7

(-14.6)

경상수지(억달러) 149.8 53.9 59.5 -47.0 -13.5 49.1 ..

외환보유액(억달러) 2,103.9 2,389.6 2,622.2 2,432.0 2,396.7 2,122.5 2,005.1

총대외지불부담3)

(억달러)
1,879 2,601 3,822 4,251 .. .. ..

1) 통계청 (2008. 11. 28.) “2008년 10월 산업활동동향” 자료에 의거하여 작성

2) 지식경제부 (2008. 12. 1.) “2008년 11월 수출입 동향” 자료에 의거하여 작성

3) IMF, World Bank 등 9개 국제기구가 마련한 새로운 편제기준, 분기별 발표
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