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1980년대 이후 주요 선진국들은 제고를 통해 나아가 의

을 향상시키고자 의 개선을 지속적으로 추진해 오고 있다. 더구나

의 로 인하여 각국의 상이한 기업지배구조가 조화를 이루어야 한다는

가 활성화되면서 기업지배구조에 대한 의 필요성이 크게 부

각되고 있는 실정이다.

그동안 우리나라는 와 의 미분리, 의 집중, 등 기업지배

구조의 측면에서 을 벗어나지 못한 것으로 지적되어 왔다. 의 경우

대주주는 과 을 합하여 40%가 넘는 높은 수준의 을

유지하고 있으며, 이러한 를 바탕으로 한 우리나라 의 는 많은

한계를 가지고 있는 것으로 나타났다. 대표적인 으로는 첫째, 이사회와 감사 등

기업의 가 제기능을 발휘하지 못하고 있다는 점과 둘째,

이 활성화되지 못하고 의 의결권이 제한되는 등 기업의 도 그

기능이 미약하다는 점을 들 수 있다.

IMF 가 발생하기 이전에는 의 그늘에 가리워져 이러한 문제점이

크게 부각되지 않았으나 IMF로부터 을 받게 된 지금은 의 주원

인이 이러한 시대착오적인 에 있었던 것으로 많은 비판을 받고 있다. 이

에 최근 정부는 IMF의 권고를 받아 들여 경영투명성을 높이기 위한 조치의 일환으로

정부 주도의 강도높은 을 추진하고 있으나 기득권을 잃지 않으려는

의 반대에 부딪혀 아직 가시적인 성과가 나타나지 않고 있다.

이러한 배경에서 는 먼저 우리나라 대기업집단의 을 분

석하고 최근 과 관련하여 추진되고 있는 정부의 들을 검토하고 있

다. 또한 미국, 영국, 일본, 독일과 같은 를 대상으로 하여 각 나라마다

의 형태가 상이한 이유를 규명하고 각각의 • 을 비교하여 정리하고



있다. 이를 통해 본 보고서는 우리나라의 가 갖고 있는 문제점을 파

악하여 그 을 제시하고 향후 지속적인 개혁을 유도하기 위해 마련되어야 할

을 모색하고 있다.

본 보고서는 의 가 집필하였다. 저자는 를 읽고 유익한

의견을 제시해 준 의 두 분, 그리고 본원의 와 께

진심으로 를 표하고 있다. 또한 연구에 필요한 의 및 , 그리고

에 수고한 주임연구원과 연구조원에게 고마운 마음을 전하며, 본

보고서의 교정을 맡아준 들에게도 깊은 감사를 드리고 있다.

끝으로 의 내용은 전적으로 저자의 인 이며 본 연구원의

인 가 아님을 밝혀둔다.

1998년 12월
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.

최근 의 차이가 의 을 결정하는 이며 결과적

으로 과 직결되는 중요한 의미를 갖는다는 인식이 확산되면서 의

에 대한 논의가 각 나라에서 활발히 진행되고 있다. 이와 같은 논의에서는

을 를 위한 로 보기보다는 주주, 경영자, 종업원, 거래선, 채권자

등 다수의 들이 명시적 또는 암묵적 관계로 맺어져 있는 로 인식하

고 각 주체가 계약을 강제하는 과정에서 누가 을 하는 것이 바람직한가하는

것이 중요한 문제로 부각되고 있다1).

한편 이 되면서 각국의 상이한 기업지배구조에 대한

의 필요성이 제기되고 있다. 이에 따라 OECD는 1998년 초에 에 대한

(Ad Hoc T ask Force on Corporate Governance)을 설치하여 연말에

‘OECD 가이드라인 ’(Draft OECD Corporate Governance

Guidelines)을 완성하였다. 각국의 검토가 끝나고 수정이 완료되면 1999년 5월에 있을

각료이사회에서 의 과 가이드라인을 공식적인 가이드라인으로

채택할 것인지를 결정할 예정이다.

그런데 우리나라에서는 IMF 경제위기에 봉착하면서 기업지배구조에 대한 논의가

충분히 진행되지 않은 상황에서 정부주도로 의 개편이 진행되고 있다.

그 이유는 정부가 IMF 경제위기의 근본적인 원인을 우리나라의 에서 찾고

있기 때문이다. 즉, 재벌중심의 경제구조가 자원배분의 편중을 심화시켰고 이

외부차입에 의존한 과도한 사업확장을 한 결과 핵심역량을 키우지 못함으로써 경쟁력

이 약화되었고 이는 바로 의 총체적 부실로 이어졌다는 것이다.

이에 따라 1998년 1월 IMF 경제위기를 극복하기 위한 처방으로서 재벌을 중심으로

한 의 의 기본방향이 설정되었다. 기업구조조정의 내용은 기업경영의 투

1) 문종진(1995) p. 38.
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명성 제고, 상호지급보증의 해소, 재무구조의 획기적 개선, 핵심부문의 설정과 중소기

업과의 협력강화, 지배주주 및 경영권의 책임 강화 등이었다. 이와 같이 기업의 구조

조정은 부실화된 금융산업의 구조조정과 함께 경제위기를 극복하기 위한 핵심과제로

등장하게 되었다.

그러면 우리나라 재벌의 소유구조와 지배구조에서는 어떤 문제가 있었던 것인가?

재벌의 소유구조의 문제점은 대주주가 적은 지분을 가지고도 재벌을 소유할 수 있었

다는 것이다. 우리나라의 경우 의 기능이 발달되지 못한 상태여서

에 대한 의 과점이 가능하였다. 를 통한 보다는 손쉬운

을 선호하여 왔으며, 도 의 안정적인 운용을 위하여

의 여신운용을 하여 왔다. 그 결과 의 는 지속적으로 성장함에도 불구하고

에서 은 눈에 띄게 이루어지지 않고 있다. 의 경우

는 친족지분과 계열회사지분을 합하여 40%가 넘는 높은 수준의 을 유

지하고 있다.

이와 같은 를 바탕으로 한 우리나라의 재벌의 는 많은 문제점을

가지고 있었다. 대표적인 으로는 첫째, 이사회와 감사 등 기업의

가 제기능을 발휘하지 못하고 있다는 점이다. 최근 의 도입이 의무화되

기는 했지만 대부분 경영진에 호의적인 인사들이 선출됨에 따라 의 역할을

제대로 수행할 수 있을지 의문시되고 있다. 한편 는 주주들을 대신하여 이사의

을 감사하고 의 와 등을 조사하는 권한을 갖도록 되어 있

으나, 실제로는 을 보장받지 못하고 있다.

둘째, 이 활성화되지 못하고 의 의결권이 제한되는 등

의 도 그 기능이 미약하다는 점을 들 수 있다. 우리나라 기업들의

은 지배권을 유지하기에 충분할 만큼 높으며 정부가 를 촉진하기 위

하여 상장기업의 을 유지해 왔기 때문에 기관투자가는 기업경영에 참

여하고 있지 않다. 또한 규제완화를 통해 도 가능해졌지만 이에 대한

부정적인 견해가 강해 실제로 경영진의 의사에 반하는 이 이루어진 사

례는 거의 찾아보기 힘들다.
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1998년 1월에 처음 발표된 의 의 기본방향은 이와 같은 문제점을 해결

하려는 것이었다. 그 후 구체적인 여러 조치들이 잇달아 추진되면서 재벌의 근본적인

변화를 요구하고 있다. 즉, 우리나라 재벌은 내외부 경영감시 수단이 미비된 상태에서

가족지배에 의한 이 이루어지기 때문에 이 매우 낮다는 것이

다. 따라서 의 밑바탕이 되는 기업의 경쟁력을 제고하기 위해서는 우리나

라 의 와 의 개편이 시급히 이루어져야 한다는 것이다.

이러한 배경에서 본 보고서는 우리나라 의 를 주요 외국 기

업의 와 비교 분석하여 문제점을 파악해 봄으로써 향후 바람직한

을 모색하고자 한다.

는 다음과 같이 일곱 개의 으로 구성되어 있다. 의 에 이어

에서는 의 과 에 의한 를 살펴보았다.

에서는 및 의 을 살펴보았으며, 의

에 관한 이론과 기존의 를 살펴보았다. 에서는 우리나라

의 의 을 파악해 보았다. 특히 최근 와 관련하여 추진

되고 있는 정부의 들도 살펴보았다. 에서는 미국, 영국, 일본, 독일과 같은

를 대상으로 하여 각 나라별로 의 장•단점을 비교해 보고 최

근 OECD에서의 논의를 살펴봄으로써 우리에게 주는 을 파악해 보았다. 에

서는 에 관한 의 을 평가해 보고 향후

의 바람직한 방향을 제시하였다. 마지막으로 에서는 본 보고서를 하고

을 맺었다.
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. 과

1. 의

은 흔히 ‘ ’이라고 불리어진다. 은 주로 인

용어로 사용되고 있고 은 주로 에서 사용되고 있다고 볼 수 있지만, 실

제로는 거의 동일한 의미로 혼용되고 있다.

은 ‘ 및 에 관한 ’(이하에서는 ‘ ’이라고 함)

에 규정되어 있다. 3 에서는 동일인이 단독으로 또는 특수관계

인과 합하여 발행주식 총수의 30% 이상을 소유하고 있는 회사의 집단을 기업집단으

로 규정하고 있다. 그리고 이 중에서 자산총액의 합계액의 순위가 1위부터 30위까지

인 기업집단을 (이하에서는 ‘ ’이라고 함)으로 규정하고 있다.

< - 1>은 1998년 4월 가 지정하여 발표한 을 보여주고

있다.

반면 이라는 용어는 법적인 개념이 아니고 사회적 현상을 표현하는 개념이기

때문에 명확히 규정하기는 어렵다. 따라서 에 대한 정의는 다음과 같이 다양하다.

조동성(1990)은 을 ‘정부의 지원하에 성장한 가족, 혈족 중심 지배의 대규모 기업

집단’으로 정의하고 있다. 강철규 최정표 장지상(1991)은 을 ‘독과점적 대기업을

포함한 다수의 기업들이 외형적으로는 독립되어 있지만 실질적으로는 특정개인이나

가족에 의해 소유 통제됨으로써 복수의 시장에서 일관된 체계하에 활동하고 있는 기

업집단’으로 정의하고 있다. 공병호(1995)는 을 ‘경제개발 단계에서 출현하는 기업

들(계열기업)의 집합으로 가족지배적인 성격이 강하고 다양한 사업분야에 진출해 있

는 기업들의 모임’으로 정의하고 있다. 강명헌(1995)은 을 ‘친밀한 족벌에 의해 경

영되고 소유되는 대규모 다각화된 기업집단’으로 정의하고 있다.

이와 같이 에 대한 정의는 다양하지만, 이들은 대체로 을 두 가지 측면에
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< - 1> 1998년도 대규모기업집단 지정현황

(단위: 개, 억원)

기업집단 동일인 계열회사수 자산총액 매출액

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

현 대

삼 성

대 우

L G

S K

한 진

쌍 용

한 화

금 호

동 아

롯 데

한 라

대 림

두 산

한 솔

효 성

고 합

코 오 롱

동국제강

동 부

아 남

진 로

동 양

해 태

신 호

대 상

뉴 코 아

거 평

강원산업

새 한

정주영

이건희

김우중

구본무

최종현

조중훈

김석원

김승연

박성용

최원석

신격호

정인영

이준용

박용곤

이인희

조석래

장치혁

이동찬

장상태

김준기

김향수

장진호

현재현

박건배

이순국

임창욱

김의철

나승렬

정인욱

이재관

62

61

37

52

45

25

22

31

32

22

28

18

21

23

19

21

13

25

17

34

15

15

23

15

28

20

18

19

27

16

735,200

645,360

529,940

527,730

292,670

194,570

156,450

124,690

103,610

90,540

88,620

85,620

70,010

65,860

62,680

52,490

51,930

48,940

48,650

46,260

43,390

42,580

38,850

37,470

30,600

28,470

28,450

28,310

26,650

26,590

814,200

847,180

501,830

610,000

306,910

119,070

217,700

116,060

56,690

60,150

78,960

61,630

67,280

36,930

34,740

62,860

33,040

53,130

36,620

56,580

24,630

16,180

41,370

32,590

19,380

15,990

24,790

18,520

33,810

16,030

합 계 804 43,533,180 4,414,580

: 1998년 4월 15일 기준임.
: .
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서 파악하고 있다. 첫째는 측면에서 파악한 것으로서 재벌은 특정 족벌에

의해 소유되고 있다는 것이다. 둘째는 측면에서 파악한 것으로서 재벌

은 다양한 사업분야에 진출하고 있다는 것이다. 이런 관점에서 볼 때 우리나라의

은 거의 대부분 재벌에 해당한다. 따라서 본 보고서에서는 과

을 동일한 용어로 사용하기로 한다.

2. 에 의한

은 경제적 자원과 수단을 소유 지배한 가 다른 의 선택과

의 에 영향을 미칠 수 있는 힘을 의미하고, 이러한 이 의

에 집중되어 있는 구조적인 상태를 (concentration of economic

pow er)이라고 정의할 수 있다. 은 모든 에 공통적인 현상으

로서 하에서 능력 있고 더 열심히 노력하는 에게 이 집중되

는 것은 자연발생적이다.

그러나 일반적으로 이 문제가 되는 것은 에게 집중된 이 거꾸

로 을 제한하여 의 과 의 을 훼손하는 모순적

인 결과를 초래하기 때문이다. 특히 우리나라에서 경제력집중이 문제가 되는 것은

의 이 의 결과라기보다는 정경유착의 결과라는 점이다.

일반적으로 경제학 교과서에서는 을 이 행사되는 범위에 따라 크

게 과 의 두 가지로 구분하고 있는데, 여기에 우리나라의 현실을 감

안하여 을 추가하여 를 세 가지 측면에서 검토해 볼 수 있을

것이다.

가 .

은 특정한 하나의 또는 을 범위로 할 때 의 에 이

집중되어 있는 현상을 가리킨다. 의 정도는 보통의 경우 로 측정
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되며, 상위 K기업의 은 다음과 같이 표시된다2).

CR k =
k

i = 1
S i

여기서 S i는 i 의 을 나타내며, k가 3일 경우에는 일반적으로

CR 3로 표시한다. 우리나라에서는 일반적으로 CR 3 80% 이면 으로,

CR 3 60% 이면 으로, 그리고 CR 3 60% 이면 으로 구분하고

있다.
을 억제해야 한다는 주장의 이론적 근거는 의 이다.

이 이론에 따르면 가 고도화되면 의 들이 를 쉽

게 할 수 있게 되어 기업 상호간의 을 중단하게 되며 그 결과 보다

높은 이 설정되고 이하로 이 제한됨으로써 을 얻게 된다

는 것이다.

이러한 논리를 실증적으로 연구하여 의 에 큰 영향을 미치고 있는

그룹을 하버드 (또는 )라고 하며 이들의 주장을 (또

는 )이라고 한다. 한편 이를 비판하는 그룹을 시카고 (또는

)라고 하며 이들의 주장을 이라고 한다.

하버드 는 산업조직론의 분석구조로서 - - 패러다

임(paradigm)을 설정하고 각 요소 상호간의 인과관계를 분석하는데, 을 시

장지배력을 나타내는 의 로, 을 의 로 사용하여

실증분석의 결과로 얻은 두 변수간의 의 상관관계를 상위기업들의 담합의 결과로

해석한다.

이에 반해 시카고 는 좀 더 복잡한 을 사용하여 과 의

의 상관관계는 담합의 결과가 아니라 들의 의 로서 나타나는 것이

라고 주장한다. 이 에 따르면 기업은 의 을 추구하며 이를 위해

효율적이 되도록 노력하며, 이 과정에서 성공하는 기업은 높은 이윤을 얻게 되고 다

2) CR 이외에도 허핀달지수(HHI)가 많이 사용되고 있다. HHI는 산업내 모든 기업의 점유율을

자승해 합계한 것이다. 즉, HHI =
k

i = 1
S 2

i
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른 기업들 보다 더 빠른 속도로 성장하게 되어 결국 이 높아지게 된다는

것이다. 따라서 에 의해서 제시되는 과 의 의

는 상위 기업들의 담합의 결과로서가 아니라 들의 의 로서 나타나

는 것이라고 주장한다.

1951년 Bain에 의해 시작되어 최근까지 진행되고 있는 많은 에도 불구

하고 어떤 이론도 일방적인 지지를 받지 못하고 있다. 이 외에도 (theory

of contestable markets)은 들의 - - 의 인과관

계를 부정하고 있다. 이 이론에 따르면 진입장벽과 퇴출장벽이 없는 의

가설하에서 에서도 효율적인 자원배분을 통한 후생극대화가 보장되는 최선의

파레토최적(firs t- bes t Pareto optimality)이 달성될 수 있으며, 에서도 가격이

평균비용을 초과하지 못하는 차선의 파레토최적(s econd- best Pareto optimality)이 달

성된다. 따라서 이 이론에 의하면 자체가 문제가 되는 것이 아니고, 잠재

적 경쟁자의 이 자유로운지의 여부가 더 중요한 문제가 된다.

이상과 같은 학계의 연구결과들이 정부가 을 수립하는 데 주는 은

다음과 같다. 정부의 정책은 를 경쟁적으로 만드는 데 초점을 맞춤으로써

의 폐해를 줄이고 의 효율성을 증진시켜야 할 것이다. 이를 위해서는

시장진입을 인위적으로 제한하는 것과 같은 의 을 중단하고, 오히려 의

을 촉진하는 정책을 펼쳐야 할 것이다. 또한 을 억제하려는 정책보다

는 인 을 감시하고 경쟁을 촉진하는 으로 전환하는 것이 바람직할

것이다.

나 .

은 넓은 범위의 산업 또는 경제전체를 범위로 할 때 의 에게

이 집중되어 있는 현상을 가리킨다. 우리나라의 은 거의 모든 업종

에 진출하고 있음에 따라 < - 2>에서 보는 바와 같이 이 대기업집단에게로

집중되어 현상을 보이고 있다.
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< - 2> 30 의 의 ( 1))

(단위: %)

구분
부가가치2) 매출액3) 총자산3)

5대 10대 30대 5대 10대 30대 5대 10대 30대

1985 6.6 8.8 12.5 30.8 38.6 48.8 23.5 31.3 42.9

1987 6.1 7.9 11.0 31.5 38.7 48.7 25.1 33.8 45.0

1989 7.4 9.8 12.9 30.5 37.5 47.3 25.5 33.7 45.9

1991 7.2 9.6 13.0 27.2 32.8 41.3 24.0 32.5 43.5

1993 7.8 10.2 13.6 27.6 34.1 41.7 24.0 32.6 43.2

1995 10.1 12.8 16.2 30.7 37.8 45.8 25.4 33.8 44.6

: 1) 금융 보험업을 제외한 전산업
2) 30대 재벌 부가가치의 대 GNP 비중
3) 30대 재벌의 전산업 대비 비중

: 한국경제연구원

이에 따라 이 왜 전문화하지 않고 끊임없이 문어발식 다변화를 추구하는

가 하는 비판이 제기되고 있는데, 먼저 이 를 하는 동기를 살펴볼

필요가 있다.

1)

과 간의 관계가 그 거래의 특성상 이 클수록

절감의 유인이 커지게 되어 다각화를 하게 된다.

2) 의

한 제품의 , 에서 얻은 노하우가 다른 으로의 진출에 경제적인

효율성을 제공하므로 를 하게 된다.

3)

우리나라는 에 의한 가 비교적 엄격하므로 어떤 산업에 일단 진

입하기만 하면 규제와 보호로 인한 을 얻을 수 있기 때문에 를 하
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게 된다.

4)

기업이 한 시장에만 진출해 있으면 그 제품의 에 의해 가 하락할 경우에

는 손실이 크므로 이러한 을 분산시키기 위해 다른 시장으로 를 하게 된다.

5)

적극적으로 에 진출하지 못한 은 쇠퇴하고 만다는 경험에 의해

재벌기업가는 을 위해 를 하게 된다.

이 를 하는 이유는 위의 어떤 한 요인에서라기보다는 여러 가지

동기가 복합적으로 작용하여 발생하는 것으로 보여진다. 의 정도는 보통의 경

우 로 측정되며 다음과 같이 표시된다.

D = 1- S i = 1 - ( X i / X )

여기서 S i = X i/ X 로서 전체매출액중 특정 주력산업 i에서의 매출비율을 나

타낸다.

이러한 은 기업집단이 에만 한 경우 0이 되고 값이 커질수록

이 높다. 참고로 정갑영(1993)에 의하면 기아그룹의 이 0.1245로 가장

낮고 롯데그룹의 이 0.7718로 가장 높다. 의 가 기업집단의

에 어떤 영향을 미치는지에 관한 실증적인 연구는 국내외 학계에서 많이 연구되고

있으나, 어떤 일방적인 결론을 제시하지 못하고 있다. 그러나 만일 의

와 가 의 가 없다는 결론에 도달하더라도 이러한 결과가 반드시

의 를 억제해야 한다는 논거는 될 수 없다. 왜냐하면 은 집단 전

체의 을 분산시키기 위해 일정시점에서의 이윤만을 목표로 하지 않고 오히려

장기적 관점에서 , , 등을 고려하여 를 하기 때문이다.

그럼에도 불구하고 기업집단의 지나친 는 우리 경제의 커다란 문제점으로
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지적되어 왔다. 이에 따라 정부는 와 을 막고 를 유도하려는

정책을 지속적으로 추진하였다. 1991년 최초의 업종전문화시책이라고 할 수 있는

가 시행되었으며, 1993년에 주력업체제도는 으로 바뀌어 시행

되었다. 이러한 시책의 목적은 기업집단이 를 지양하고 주력업종에 한정

된 재원을 집중 투자하여 의 를 촉진하고, 선진국의 일류기업과 효과적으로

경쟁할 수 있도록 의 와 를 유도하고자 하는 것이었다.

그러나 와 은 와 하에서 발생하는 것일 뿐,

이 보장되는 한 지속적으로 유지될 수는 없다는 반론도 있다. 를 억제하려

는 인위적인 은 사업영역을 제한한다는 측면에서 의 을 저하시켜서

인 를 양산할 우려가 있다는 것이다. 왜냐하면 가 발전할

수록 시장상황이 매우 복잡해져서 이 이를 장기적으로 정확하게 예측한다는 것은

매우 어려워지기 때문이며, 더구나 을 제한받게 되면 변화하는 시장 상황에

효율적으로 대응할 수가 없기 때문이다. 의 또 다른 문제점은

을 더 심화시킬 수가 있다는 것이다. 업종전문화시책을 통해 주력기업의 대형화 및

전문화를 어느 정도 달성할 수 있다고 하더라도 다른 한편 이 심화될 것이므

로 이로 인해 오히려 이 제한을 받게 되는 결과를 초래할 수도 있다.

요약하면, 의 무차별적인 는 바람직하지 않지만, 그렇다고 해서 정

부가 지나치게 다각화를 규제하는 정책을 펴게 되면 이로 인해 의

이 저해되고 의 가 비효율적이 될 가능성이 많다. 따라서 다각화를 규

제하려는 의 정책은 결코 바람직하지 않다. 다만 이나 기업간

의 를 통하여 무분별하게 를 시도하는 에 대해서는 현재 시

행되고 있는 , , 등을 통해 의 개입이 가능할 것

이다.

다.

은 소수의 재벌가들에 이 집중되어 있는 현상을 가리킨다.
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에 대한 비판은 첫째, 소수의 들에 의해 우리나라 경제가 으로 지배

되고, 둘째, 의 이 이들에게 독점적으로 귀속되어 을 저

해하는 방향으로 이루어지고 있다는 것이다.

이러한 문제점을 해결하기 위해서 와 을 분리시킴으로써 을 지양

하고 에 의한 효율적인 경영이 이루어져야 하며, 극단적인 경우

를 포함하여 소유집중을 완화하기 위한 방안이 모색되어야 한다는 주장이 제기되고

있다.

와 이 분리된 이 그렇지 못한 에 비해 효율적인가 하는 문제에 대

해서 의 과 의 에서는 - (principal

agent relation)로 설정하여 이에 대해 많은 실증적 연구가 시행되었으나 명확한 결론

을 내리지 못하고 있다. 와 의 가 기업경영에 더 효율적이라면

은 다른 대기업집단과의 에서 살아남기 위해서 스스로 소유와 경영을 분리할

수밖에 없을 것이므로 정부가 개입할 필요가 없을 것이다.

그럼에도 불구하고 와 이 분리되어야 한다는 주장이 설득력을 가지는 것은

< - 3>에서 보는 바와 같이 10% 정도의 지분을 가지고 있는 소수의 들에

의해 우리 경제가 과두적으로 지배되고 있다는 점이다. 와 이 분리되지 않은

것은 의 역사가 짧은 우리나라에서 일면 불가피한 것이라고 볼 때, 인위적인

와 의 를 유도하기보다는 의 를 촉진하고 •

를 강화하여 이를 통해 장기적으로 이 이루어져 자연적으로 소유와 경영이

분리되기를 기다려야 할 것이다.

< - 3> 1

( : %)

1987 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

대주주 1인 지분 15.1 13.7 13.9 12.6 10.3 9.7 10.5 10.3 8.5 7.9

: .

소유분산의 극단적인 예로 의 과 같이 을 해체해야 한다는 주장도 있
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다. 그러나 현재의 재벌의 모습은 근본적으로 의 와 에 대한

, 의 등 정부의 정책하에서 가장 효율적인 조직으로 형성되어

왔음을 부인하기 어렵다. 따라서 이 제도적으로 형성될 수 있도록 근본적

인 원인을 제공하였던 가 의 폐해를 이유로 일방적으로 해체를 주장하

는 것은 모순이다. 그 대신 정부는 현재와 같은 형태의 이 형성될 수 있었

던 각종 , 에 대한 , 의 등이 존재하는지를

검토하여 이러한 정책이 존재한다면 이를 시급히 철폐하는 일에 주력해야 할 것이다.
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. 의 에 관한 과

의

1. 의

가 . 의

(corporate ow nership structure)란 어떤 기업의 발행주식의 가

누구이고 그 분포는 어떻게 되어 있는가를 가리키는 것이다. 개별기업의 경우

의 주관심 대상은 실질적으로 기업을 지배하는 1인3) 및 계열회사의

의 이 어느 정도인가 하는 것이다. 반면 의 경우는 실질적으로 그룹을

지배하는 1인과 계열회사가 주식을 어떤 방식으로 얼마만큼 소유하고 있는가

하는 것이다.

기업의 는 소유집중의 정도가 기업의 에 큰 영향을 미칠 수 있다

는 면에서 중요한 문제로 인식되고 있다. 즉, 누가 경영을 감시하는 것이 효과적인가

또는 기업의 경영성과에 누가 얼마만큼의 청구권을 가지는가 하는 문제는 기업의

에 의해 결정된다고도 볼 수 있다. 특히 우리나라에서 기업의 가 관심

의 대상이 되고 있는 것은 재벌의 총수와 그 가족에 의해 우리나라 경제가 과두적으

로 지배되고 의 이 이들에게 독점적으로 귀속되어 의 불공평이

심화되고 있는 것으로 인식되기 때문이다.

나 . 의

(corporate governance structure)란 기업경영을 책임지는 경영진의 선

임과 주주의 이익이 반영되도록 경영진의 의사결정과정을 통제하는 체제를 말한다.

3) 동일인과 그 특수관계인의 소유지분율을 합한 것이다.
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를 좀 더 로 정의하면 기업경영에 있어서 주주, 경영진, 채권자, 근

로자 등 다양한 이해집단간의 이해관계 및 을 조정하고 규율하는 제도적 장치

와 그 운영메커니즘을 의미한다4).

자본주의가 고도화됨에 따라 와 의 분리가 촉진되고 이로 인해 기업의 소

유자와 경영자간에 가 발생한다. 기업의 가 중요한 문제로 대두

되는 이유는 이러한 대리인 문제의 해결을 위해서 효율적인 경영감독기능이 필요하기

때문이다. 의 다른 은 주주 뿐 아니라 경영자, 종업원, 채권자 등 이

해관계자의 이해를 조정하는 것이며, 또한 최소의 감시비용으로 효율적인 투자활동을

가능하게 함으로써 기업자원의 효율적 배분을 유도하여 기업경쟁력을 강화하는 것이

다.

이러한 는 감시방법에 따라 와 의 두 가지

메커니즘으로 구분된다. 전자는 이사회 및 감사 등 기업의 로부터 작동되는 경영

활동의 감시 메커니즘이며, 후자는 기관투자가 및 기업지배권시장 등 기업의 로

부터 작동되는 경영활동의 감시 메커니즘이다.

2. 의 에 관한

가 .

은 Chandler(1980), Berle와 Means (1932) 등에 의해 제시된 이론으로서

의 역사적 발전과정을 통하여 의 변천과정을 설명하고 있다.

대부분의 은 창업 초기에는 전적으로 개인이나 가족에 의해 소유되

고 지배된다. 18세기 말 산업혁명 이전의 들은 가 영세하고 사업성격이

단순하였다. 의 원천은 의 사내유보를 통한 에 국한하

였으며, 의 와 은 분리되지 않는 특징을 보였다. Chandler는 이와 같은

경제구조를 (family capitalism)라고 하였다.

4) 왕윤종 이성봉(1997).
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이 하기 위해서는 개인의 자금력만으로는 를 충족

할 수 없게 되므로 가 확대될수록 금융기관의 에 의존할 수밖에

없다. 으로부터의 자금조달이 많아질수록 창업자나 그 가족은 독단적으로

을 내리기 어려워지며, 이 상당한 정도까지 에 참여

하도록 허용하게 된다. 이와 같은 경제구조를 (financial capitalism)라고

한다.

으로부터의 차입은 기업의 을 증가시키기 때문에 기존의 좋은 조

건으로의 이 불가능해지며 차입에 따른 도 높아지게 된다. 이

에 따라 기업이 주식발행을 통한 에 의존하는 비중이 커지면 주식소유의

광범위한 분산이 일어나 의 소유지분이 낮아지고 의 경영참여가 약화

되는 결과가 나타난다. 이 복잡해지고 고도의 전문경영능력이 요구됨에 따라

는 점차 물러나게 되고 가 등장하게 된다. 이러한 경제구조를

(managerial capitalism)라고 한다.

나 .

기업조직은 , , , , 및 등의 참가자 및 기타

이해관계자로 구성된 일련의 이자 에 의한 로 볼 수 있다. 대

리인이론은 기업을 구성하는 다양한 이해관계자들의 합리적 를 모형화하고자

하는 접근방법으로서 기본적으로 라는 시각에서 문제를 분석한다.

는 개인 또는 다수의 사람이 와 관련된 행동 또는

을 다른 사람에게 위임할 때 발생한다. 이와 같은 대리인 관계는 와

사이의 관계에도 적용될 수 있다. 경영자지배하에서 는 주주의 이익보다는

자신의 을 더 중시하게 되는데, 이에 따라 주주와 경영자간에 의 문제가

발생하며 이를 라고 한다.

주주와 경영자간에 이러한 가 발생함에 따라 주주는 경영자의

을 하기 위해 경영자의 행동을 감시하거나 구속하기 위한 를 마련하
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게 된다. 그러나 어떠한 제도적 장치도 완벽할 수 없을 뿐더러 불가피하게

이 발생하게 된다. 이러한 손실이나 비용은 결국 주주의 의 로 나타나는데 이

것을 이라 한다.

Jensen과 Meckling(1976)은 의 가 기업의 자금조달 과정에서 발생하는

을 최소화하려는 합리적 노력의 결과로서 나타난다고 주장한다. 사내유보,

내부주식 발행 등의 으로 계획된 투자를 수행할 수 없는 경우에 기업은

을 이용한다. 기업이 사용하는 외부자금은 크게 와 의 행

태로 이루어진다. 의 은 외부자금의 유형이 발생시키는 대리인

비용의 크기에 의해서 결정되고 그 비율에 의해 기업의 가 결정된다는

것이다.

다 .

거래비용이론도 의 를 설명하고 있다. W illiamson(1985)은 에

대한 분석을 토대로 Coase(1937)의 이론5)을 확장하고 체계화하였다. 그는 ,

및 를 기준으로 삼아 거래의 범주를 분류하고 있다.

자산의 특이성은 자산이 를 잃지 않고 다른 용도로 전환되거나 다른

에 의해 재사용될 수 있는 가능성의 정도를 나타낸다. 두 자산의 가 커

서 큰 비용을 지불하지 않고서는 한 자산이 다른 용도로 전환될 수 없을 경우에

의 문제가 발생한다.

불확실성은 들의 제한된 합리성과 밀접한 관계가 있다. 으로 인

해 발생하는 의 은 합리성의 한계를 가져오는 주요 요인이다. 불확실성에

는 미래에 일어날 사건의 뿐만 아니라 의 으로 인해 발생

할 수 있는 거래자의 이 포함된다.

거래의 빈도수는 의 절대적 크기보다는 여러 거래수단의 과 관

5) 기업은 에 필요한 여러 을 조직하여 생산을 수행하는 이다. 기업의 조직은

들간에 맺어진 일정한 계약관계에 기초하며, 의 는 체결된 계

약조건의 지배를 받는다.
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계가 있다. 두 거래자의 가 크다면 장기적인 안목에서 을 절약할

수 있는 특유한 형태의 지배구조를 구축하려고 할 것이다. 반면에 일회적이거나 자주

일어나지 않는다면 특유한 형태보다는 범용적 형태의 를 사용하는 것이 상대

적으로 비용이 적게 들 것이다.

3. 의 에 관한

가 . 의 에 관한

Demsetz와 Lehn(1985)은 소유구조를 결정하는 요인으로 , , 소

유주의 및 의 네 가지를 들고 있다. 그들은 종속변수를 상위

5대(20대) 지주지분으로 하여 미국의 511개 기업에 대해 을 실시하였는

데, 그 결과 모든 가 유의적인 영향을 미친 것으로 나타났다.

Demsetz와 Lehn의 연구 이후 1990년대에는 에 대한 가 타 재무정

책 변수와의 연관하에 전개되기 시작하였다. Crutchley와 Hansen(1989)은 ,

및 을 각각 종속변수로 하고 다섯 가지의 , 즉 분

산비용, 발행비용, 기대파산비용, 수익투자기회, 기업규모 등을 로 하는

세 개의 을 설정하여 분석하였다. 그 결과 은 분산비용, 발행

비용, 기대파산비용과 유의적인 의 관계를, 그리고 기업규모와는 유의적인 의 관

계를 갖는다는 것을 발견하였다.

한편 Jensen, Solberg와 Zorn(1992)은 Crutchley와 Hansen의 연구를 발전시켜 기업

의 , 및 은 직접적으로, 동시에 은 간접적으로 상호

연관되어 있다는 점에 주목하여 세 정책변수를 로 포함시킨 3단계 최소

자승법을 이용하여 세 가지 의 을 조사하였다. 이들은 에

영향을 미치는 요인으로서 부채비율과 배당성향의 두 가지 외에 경영위험,

연구개발비, 사업부 수 및 기업규모의 네 가지 를 사용하였는데,

을 실시한 결과 과 은 모두 유의적인 관계를 보였으며 기업특성
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변수 중에서는 만이 유의적인 관계를 나타냈다.

Jensen, Solberg와 Zorn의 연구 이후 Bathala, Moon과 Rao(1994)는 ,

및 의 이 상호 영향을 받음을 실증적으로 입증하였다.

나 . 와 의 에 관한

에 의한 가 소유경영자에 의한 경영성과보다 더 우수한가를

을 대상으로 한 연구결과는 대개 세 가지로 분류할 수 있다. 첫째, 전

문경영자에 의한 경영성과는 에 의한 보다 우수하지 않다는 실증

분석 결과이다. Monser, Chiu와 Cooley(1968), Kamerschen(1968) 등은 들

의 자의적, 이기적 행위는 결국 에 보다는 를 더 많이 끼친다는 결론을

내리고 있다.

둘째, 전문경영자에 의한 경영성과는 에 의한 보다 우수하다는

실증분석 결과이다. F ama(1980), Demsetz(1983) 등은 전문경영자들이 자신들의

에서 보수를 극대화할 목적으로 을 위해 최선을 다할 수밖에 없으며,

한 의 대가는 반드시 그들의 향후 보수에 반영될 수밖에 없다고 주장하였다.

따라서 들의 행위는 결국 대다수 들의 에 기여할 수밖

에 없다는 결론을 내리고 있다.

셋째, Herman(1981)은 이런 유형의 실증분석들은 애매모호한 의 구분,

불완전한 나 측정변수, 미흡한 , 그리고 비동질적인

때문에 어차피 오도된 결과를 낳을 수밖에 없다고 주장했다. 따라서

의 원인은 보다는 오히려 에서 찾아야 한다는 결론을 내리고 있

다.

우리나라에서도 최근 와 와의 를 규명하려는 연구가 진행되고

있다. 김인중(1992), 홍현표(1992) 등은 의 경영성과가 과 비교하여

높지 않다는 결론을 내리고 있다.
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. 의

1. 의

우리나라 대기업집단의 의 특징은 다음의 두 가지로 요약할 수 있다. 첫째,

지배대주주의 지분은 10% 미만으로 크게 높지 않은 편이나 계열기업간의 상호출자를

통해 40% 이상의 을 유지하고 있다. 둘째, 지배대주주는 40% 이상의 내부

지분율을 통해 여러 가지 유형으로 대기업집단을 지배함에 따라 소수의 들이

우리 나라 경제를 과두적으로 지배하고 있으며, 의 이 이들에게 독점적

으로 귀속되어 의 을 야기한다.

이러한 특징을 보이고 있는 우리나라 대기업집단의 를 좀 더 자세히 살펴

보자. 먼저 우리나라 의 를 살펴보면 < - 1>과 같다.

이 표에 따르면 1989년부터 1997년 사이에 와 의 주식소유비율은 증

가하였으나 및 와 의 은 뚜렷한 감소세를 보였음

을 알 수 있다.

이 기간 동안 의 이 크게 증가한 것은 1992년 1월에 이

개방된 이후 < - 2>에서 보는 바와 같이 점진적으로 의 가 확

대되었기 때문이다. 그러나 1997년 12월 11일과 30일 두 차례에 걸쳐

가 종전의 2배 이상으로 확대되었음에도 불구하고 IMF 긴급자금지원 신청이라

는 특수한 상황으로 인해 이 급격하게 침체됨에 따라 1997년의 외국인 주식

소유비율은 1995년에 비해 오히려 감소한 것으로 나타났다.

의 주식소유비율은 1989년 13.6%에 불과했으나 1991년에 큰 폭으로 증가

하여 그 후 27% 정도의 수준을 유지하다가 1997년에는 21.7%로 감소하였다. 기관투

자자 중에서 이 차지하는 은 1989년 23.2%에 그쳤으나 그 후 꾸준히 증가하

여 1997년에는 43.4%로 크게 높아졌다.

및 의 주식소유비율이 감소한 것은 의 를 위해 정부
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지분을 지속적으로 했기 때문으로 추정된다. 한편 개인의 이 감소한

것은 이 발전하면서 나 의 비중이 커짐에 따라 개인의 비중

이 상대적으로 줄어들었기 때문일 것이다.

우리나라 전체 상장기업의 1 6) 은 < - 3>에서 나타난 바와 같

이 1990년 이래 1993년까지 해마다 낮아지는 추세를 보이다가 1994년 들어 를

6) 1 이란 주주 1인과 그와 제20조 제1호 내지 제8호와 제10호 내

지 제13호에 해당하는 및 이 소유한 주식의 총수가 가장 많은 주주를 말한

다.

< - 1> 우리나라

( : %)

1989 1991 1993 1995 1997

및

및

11.8

13.6

3.1

5.1

2.7

2.6

0.1

17.8

54.6

2.1

10.0

27.6

8.9

4.9

7.7

5.5

0.5

15.5

44.5

2.5

8.6

28.0

10.7

4.7

6.2

5.8

0.6

17.2

37.6

8.7

8.0

26.8

11.2

2.9

6.3

5.7

0.8

18.6

36.4

10.1

6.6

21.7

9.4

2.1

2.7

6.3

1.2

22.8

39.8

9.1

100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

: , , 1998. 11.

< - 2>

( : %)

1992.1 1994.12 1995.7 1996.4 1996.10 1997.5 1997.11 1997.12 1997.12 1998.5

10

(8)

12

(8)

15

(10)

18

(12)

20

(15)

23

(18)

26

(21)

50

(25)

55

(25)

100

(30)

1 3

(1)

3

(1)

3

(1)

4

(1)

5

(1)

6

(1)

7

(1)

50

(1)

50

(3)

100

(3)

: ( )안은 에 대한 것임.
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제외할 경우 19.6%, 국민주를 포함할 경우 25.6%로 크게 증가하였다. 이와 같이 1994

년에 1 이 높아진 가장 큰 이유는 외환은행, 국민은행의 과

대우중공업의 으로 인해 이들 기업의 높은 대주주 1인 지분율이 반영되었기 때문

이다. 1997년에는 들이 보유하고 있던 주식을 대거 처분함에 따라 1

이 다시 증가세로 돌아섰는데, 1997년 말 현재 1 이 소유하고 있는

는 23억 9,839만주로 전체 집계주식의 26.8%를 차지하고 있다.

< - 3> 1

( : %)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

18.7 16.4 15.9 15.0 19.6 17.3 - -

26.5 24.5 23.0 22.0 25.6 22.1 21.6 26.8

: 조사결과상의 인 가 점차 줄어듦에 따라 1996년부터는 전체

을 대상으로 한 만을 조사하여 발표하고 있음.

: , , 각호.

30대 기업집단의 는 < - 4>와 같다. 1987년에는 1

의 지분이 15.1%, 의 지분이 41.1%로 이를 합한 은 56.2%에 달

했다. 그러나 그 후 지속적인 감소세를 유지하여 1998년에는 1 의 지분이

7.9%, 의 지분이 36.6%로 이를 합한 은 44.5%로 낮아졌다.

보다 구체적으로 살펴보면 의 중 동일인과 특수관계인의 소유지

분을 나타내는 1 은 완만한 감소세를 보여 왔으나 은

1990년대 들어 33%대에서 머물다가 1998년에는 36.6%로 증가하였다. 이로 인해

의 절대수준은 여전히 높은 편이다. 대주주 1인 지분율의 감소는 의

급속한 성장으로 이 확대된 데서 기인하는 것으로 해석되나,

의 안정현상은 기업집단이 를 통해 계속 기업규모를 확장시켜 나가

기 때문인 것으로 판단된다.

1998년 4월 현재 30 의 대주주 1인 지분율은 7.9%로 이는 7)의
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22.7%와 비교하면 상당히 낮은 편이다. 그러나 1 에 계열회사 지분을

합하면 아직도 은 40%를 넘는 높은 수준으로 가 절대적인 지배

권을 행사하고 있음을 알 수 있다. 의 내부지분율이 이와 같이 높은 이유

는 계열회사간 상호출자방식을 이용한 를 유지하고 있고 소요자금의

상당부분을 보다는 외부차입에 의해 조달하고 있기 때문이다.

< - 4> 30 의

( : %)

1987 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

1 (A) 15.1 13.7 13.9 12.6 10.3 9.7 10.5 10.3 8.5 7.9

(B) 41.1 31.7 33.0 33.5 33.1 33.1 32.8 33.8 34.5 36.6

(A B) 56.2 45.4 46.9 46.1 43.4 42.7 43.3 44.1 43.0 44.5

: .

상위 5대, 10대, 30대 기업집단별로 을 비교하면 < - 5>와 같다. 먼

저 1989년의 경우를 살펴보면 1 은 10대 기업집단이 13.4%로 가장 낮

았으며 그 다음이 13.7%의 5대 기업집단, 14.9%의 30대 기업집단의 순이었다.

은 30대 기업집단이 31.3%로 가장 낮았으며 다음은 31.4%의 10대 기업집단,

35.7%의 5대 기업집단의 순으로 나타났다. 이들 지분율을 합한 은 10대 기

업집단이 44.9%로 가장 낮았고 그 다음이 46.2%의 30대 기업집단, 49.4%의 5대 기업

집단의 순이었다.

1998년의 경우에는 의 순위만 1989년과 같고 나머지는 변동된 것으

로 나타났다. 은 10대 기업집단에서만 0.1%포인트 증가하였을 뿐 다른 두

에서는 소폭 감소하였는데, 30대 기업집단이 44.5%로 가장 낮았으며 그 다음

은 45%의 10대 기업집단, 46.6%의 5대 기업집단의 순이었다. 1989년과 비교해 10년의

세월이 흘렀음에도 은 별다른 변화 없이 여전히 높은 수준이지만, 세부적

7) 상장기업의 1 은 1996년의 통계이다.
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으로 살펴보면 과 대주주 1인 지분율이 정반대의 변화를 보였음을 알

수 있다. 즉, 계열회사 지분율은 모든 에서 증가된 반면 1 이

모든 기업집단에서 1989년의 절반에 가까운 7%대로 떨어졌다.

1 의 이 감소하게 된 가장 큰 이유는 이 기간 동안 대폭적인

가 이루어지는 과정에서 의 어려움이나 등 세부담 증가로 인해

대주주가 에 적극적으로 참여하지 못했기 때문인 것으로 추정된다. 반면

의 이 이 기간 동안 오히려 증가하게 된 가장 큰 이유는 새로운 기업의 설립

및 의 증자시에 필요한 자금을 주로 를 통해서 충당하였기 때문인

것으로 추정된다.

< - 5>
( : %)

1989 1998

1 1

5

10

30

13.7

13.4

14.9

35.7

31.4

31.3

49.4

44.9

46.2

7.0

7.2

7.9

39.6

37.9

36.6

46.6

45.0

44.5

: .

에 소속된 계열회사에 의한 주식보유는 에 의해서

이루어지고 있다. 상호출자방식은 두 회사간의 과 제3의 회사를 통

한 으로 나눌 수 있다. 직접 상호출자방식은 에 의거 전

면 금지되고 있으므로 을 취하고 있다. 간접 상호출자방식은 공

정거래법상의 에 의해 제약을 받았으나 1998년 출자총액제한제도가

폐지되었다.

우리나라 의 는 일반적으로 소유경영자집중형, 중핵기업지

배형, 상호소유형의 세 가지로 구분되고 있다8). 은 소유경영자가 계

8) 우리나라 기업집단의 를 세가지 유형으로 나눈 최초의 연구는 일본의 핫토리 타미

오( )였으며, 이는 강철규 최정표 장지상(1991), 조동성(1991), 한국경제연구원
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열기업들의 주식을 직접 소유함으로써 을 행사하는 형태로서 의

은 매우 높은 반면 정도는 매우 약한 편이다. 30대 기업집

단 중에서 한진그룹과 롯데그룹 등이 이에 해당한다고 볼 수 있다.

[ - 1]

총수

은 소유경영자가 또는 을 소유 지배하고 다시 모기

업 또는 중핵기업이 산하 들을 소유 지배하는 형태로서 는 계열기

업 모두를 직접 지배할 수 있을 정도의 충분한 을 갖고 있지 못하며

정도도 매우 약한 편이다. 30대 기업집단 중에서 SK그룹, 쌍용그룹, 한화그

룹 등이 이 유형에 속한다.

[ - 2]

총수

(1995)에서도 용어의 차이는 있으나 거의 그대로 수용되었다. 반면 공병호(1995)는 이를 좀

더 세분화하여 오너지배형 , 모기업지배형 , 복합지배형 , 두단계지배형 , 상

호소유형 의 다섯가지 유형으로 나누고 있다. 공병호의 분류에 의한 모기업지배형 ,

복합지배형 , 두단계지배형 은 모두 중핵기업지배형에 해당한다.
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은 중핵기업들을 가 직접 지배하거나 또는 을 통해

서 간접 지배하고 들로 하여금 들에 출자하도록 하여 지배하는 형태

로서 의 은 낮은 반면 가 활발하여 계열회사의

지분율이 높은 편이다. 30대 기업집단 중에서 대우그룹, 삼성그룹 등이 이에 해당한다.

[ - 3]

총수

중핵기업 비영리재단

2. 의

우리나라 대기업집단의 의 특징은 다음의 세 가지로 요약할 수 있다. 첫째,

앞에서 설명한 바와 같은 소유구조를 바탕으로 의 인 소유경영자는

비교적 적은 을 가지고도 많은 들에 대해 절대적 지배권을 행사하

고 있다. 이에 따라 우리나라의 은 소유와 경영이 분리된 선진국 기업들에

발생하는 에 직면하지 않아도 된다. 그러나 1 의 독단에 의한 경

영, 무리한 확장, 내부거래를 통한 지원 등과 같은 비효율이

발생되어 을 시키는 결과를 초래하였다는 비판을 모면하기는 어려울

것이다. 둘째, 의 비효율적 경영에 대한 의 감시 견제기능이 미흡하

다. 즉, 이사회, 감사 등의 내부통제기구가 지배대주주의 통제하에 있음에 따라 비효

율적인 경영이 통제되지 않는다. 셋째, 의 비효율적 경영에 대한 의 감

시 견제기능이 미흡하다. 즉, 기관투자자의 역할이 부재하고 기업지배권시장이 발달
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하지 않은 상황이어서 외부통제기구의 감시기능이 미약하다.

우리나라 대기업집단의 를 이사회 및 감사 등 기업의 로부터 작동

되는 경영활동의 감시 메커니즘인 와 기관투자가 및 기업지배권시장 등

기업의 로부터 작동되는 경영활동의 감시 메커니즘인 로 나누어 살

펴보기로 한다.

가 .

우리나라 기업의 는 의결기관인 주주총회, 집행기관인 이사회와 대표

이사, 감독기관인 감사로 구성되어 있다. 따라서 일종의 3 를 이루고 있다고

할 수 있는데, 에서 규정하고 있는 이들 기구의 등을 중심으로 외형상 나타

나는 우리나라 기업의 를 분석해 보면 다음과 같다.

는 주주의 총의에 의해서 회사내부의 의사를 결정하는 주식회사의

이다. 주주들은 법률적으로는 의 으로서 그리고 경제적으로는

의 로서 주주총회를 구성하게 된다. 주주들은 상법상 보장된 각종 권

리를 갖는데, 이는 크게 회사로부터 을 얻을 수 있는 과 회사경영

에의 관여와 부당한 경영의 예방 등을 목적으로 하는 으로 구분된다. 자익권에

속하는 권리로는 (상법 제462조, 제464조), (상법 제463

조), (상법 제538조), (상법 제416조, 제418조) 등을 들

수 있으며, (상법 제369조), (상법 제366조), 이사 및 감사의

(상법 제385조, 제415조), (상법 제466조), 회사의 업무

와 재산상태의 조사를 위한 (상법 제467조) 등은 공익권에 속하는

권리이다. 이와 같이 주주들은 를 통해 이사와 감사를 선임하고 과

을 행사함으로써 기업을 지배하게 된다.

정부는 1998년 12월 상법을 개정하여 와 를 도입하고, 증권

거래법을 개정하여 의 행사요건을 완화하는 등의 조치를 취함으로써

의 권익을 보호하는 제도적 장치를 마련하였다.
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개정된 상법에서는 를 도입하고 있다. 의 이익을 대표하는

의 선임이 가능하도록 하기 위하여 2인 이상 의 선임시 의결권 있는 발행주식총

수의 100분의 3이상의 주식을 보유한 의 청구가 있는 경우에는 1주마다 선임할

이사의 수만큼의 의결권을 갖도록 하고 이를 이사후보자 1인에게 집중하여 행사할 수

있는 누적투표의 방법에 의하여 를 선임할 수 있도록 하는 제도이다(상법 제382

조의 2). 이 제도에 의해 소액주주들은 담합의 정도에 따라 자신들이 지지하는 대표를

이사회에 참여시킬 수 있게 된다.

또한 개정된 상법에서는 를 신설하고 있다. 주주의 적극적인 경영참여

와 경영감시를 강화하기 위하여 발행주식총수의 100분의 3 이상의 주식을 보유한 주

주에게 의 목적사항(의제 또는 의안)을 이사회에 제안할 수 있는 권한을 부

여하는 제도이다(상법 제262의 2). 이 제도에 의해 주주총회나 이사회에서의 소액주주

의 참여 기회가 높아질 수 있다.

개정된 에서는 의 행사요건이 전체발행주식의 0.05%로 완

화되었으며, 그 후 노사정 합의안에 따라 다시 0.01%로 하향조정 되었다. 또한 자본금

1천억원 이상인 기업의 경우 임원해임청구권의 행사요건을 전체발행주식의 0.25%로

완화되었으며, 회계장부열람권 행사요건은 전체발행주식의 0.5%로 완화되었다. 이 제

도에 의해 소액주주에 의한 주주대표소송이 쉬워질 것으로 기대된다.

는 주주총회에서 선임된 3년 임기의 3인 이상의 이사로 구성된다. 이사회의

구성원으로서 이사는 의 권한사항을 제외한 회사의 에 관한 모든

을 가지며, 대표이사를 포함한 들의 업무집행을 감독할 권한을 가진

다. 이사는 그 밖에 상법에 명시된 여러 가지 권한을 갖는데, (상법 제

390조)과 의 (상법 제328조), 의 (상법 제376조), 의

(상법 제429조), 의 (상법 제529조) 등 각종 소제기권,

(상법 제298조), 주주총회 의사록에의 (상법 제373조) 등이 그것이다.

1998년 2월 정부와 IMF는 제4차 합의의향서를 통해 개선을 위한 실

천방안의 하나로 상장회사에 대해 의 을 의무화하는 내용을 포함시

켰다. 이에 따라 한국증권거래소는 을 개정하여 사외이사의 선임을
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의무화하였다9). 그 내용은 의 경우 1998년 정기주주총회까지 최소 1인 이상

의 사외이사를 선임해야 하며, 1998년 정기주주총회 이후에는 의 4분의 1(최

소한 1명) 이상의 를 선임해야 한다는 것이다. 의 자격은 경영, 경제,

회계, 법률 또는 관련기술 등에 관한 전문지식이나 경험이 풍부한 자로 한정하고 있

다. 사외이사가 될 수 없는 자는 1) , 2) 가 아닌 이사의 배우자 및

직계존비속, 3) 의 임직원 또는 최근 2년 이내에 임직원이었던 자, 4) 당해법

인의 의 임직원 또는 최근 2년 이내에 임직원이었던 자, 5) 당해법인과 중요

한 가 있는 법인 기타 사업상 경쟁관계 또는 협력관계에 있는 법인의 임직원

또는 최근 2년이내에 임직원이었던 자, 6) 당해법인의 임직원이 사외이사로 있는 법인

의 임직원, 7) 3개이상의 다른 주권상장법인의 로 근무하는 자, 8) 191

의 12 3 의 1에 해당하는 자10) 등이다.

를 선임하지 않은 회사는 1999년 4월 1일부터 관리종목으로 지정한 뒤 2년

간의 상장폐지 유예기간을 거쳐서 상장을 폐지하게 된다. 의 자격은 경영, 경

제, 회계, 법률 또는 관련기술 등에 관한 전문지식이나 경험이 풍부한 자 중에서 일정

한 결격사유에 해당하지 않는 자로 한정된다.

의 도입은 경영이사들로만 구성되어 을 제대로 발휘하

고 있지 못한 이사회를 활성화하여 의 을 보호하고 의 건전한 을 도

모하는 데 그 목적이 있다.

는 이사와 마찬가지로 에서 들에 의해 선임되며 취임 후 3년내에

도래하는 최종 결산기에 관한 의 종결시까지 주주들을 대신하여 을

감시하는 권한을 갖는다. 즉, 감사는 이사회의 을 감사하고 회사의 와

등에 대해 조사함으로써 의 한 축을 이루고 있다.

그러나 실질적으로 에 대한 까지 가지고 있는 기업의 감사가

9) 유가증권상장규정 제48조의 5 참조.
10) 이에 해당하는 자는 1) 미성년자 금치산자 또는 한정치산자, 2) 파산자로서 복권되지 아니

한 자, 3) 금고이상의 형을 받고 그 집행이 종료되거나 집행을 받지 아니하기로 확정된 후

2년을 경과하지 아니한 자, 4) 증권거래법에 의하여 해임되거나 면직된 후 2년을 경과하지

아니한 자, 5) 당해 회사의 주요주주 기타 당해 회사의 경영에 영향을 미칠 수 있는 자로

서 대통령령이 정하는 자이다.
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을 보장받지 못하고 있다는 것이 문제이다. , 등이 감사의 선임기준으로

중시되기보다는 에 의한 안배, 기존 이사와의 등에 의해서 감사가

지명되는 것이 일반적이기 때문이다.

우리나라 의 는 이상에서 설명한 세 가지 기구 외에도 다른

나라에서는 찾아보기 힘든 독특한 조직을 갖고 있다. 의 절대권한 행사에 결정

적인 역할을 해 온 , , 등의 그룹총괄조직이 그것이다.

이들 부서는 의 직할조직으로서 이들이 수집한 각 의 에 관한

정보를 바탕으로 에서 경영방침이 하달되며 일정기간 동안의 성과를 평가

함으로써 들을 장악하게 된다. 또한 각 계열회사의 나 핵심

적인 지위에 자신의 을 배치함으로써 혈연관계를 통해 의 경영을 자신의

의도대로 통제하고 나아가 계열회사의 경영에 관한 주요 사항을 결정하는

< - 6> 의

통제장치 주 요 내 용 관계법령

내

부

지

배

구

조

사외이사제도

- 상장법인의 사외이사 선임 의무화
98년 결산주총전까지 최소 1인 이상
99년부터 이사회의 1/ 4이상

- 사외이사 미선임 기업은 주권상장폐지요건
- 사외이사의 자격 규정

: 해당법인의 대주주와 이해관계자 제외

유가증권상장규정

지배대주주의

책임

- 이사의 충성의무(duty of loyalty) 신설

- 업무집행관여자(사실상의 이상)의 책임 규정
신설

- 지배대주주의 계열사 대표이사 등재 권고

- 기획조정실(또는 비서실)의 해제 권고

상법

소액주주권한

- 주주대표소송권 완화: 1% 0.01%(6개월 이상)
- 장부열람권: 3% 1%(0.5%)

(자본금 1천억원 이상의 상장기업은 0.5%)

- 이사 감사의 해임청구권: 1% 0.5%(0.25%)
(자본금 1천억원 이상의 상장기업은 0.25%)

- 이사선임시 누적투표제도 도입

증권거래법

상법
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도 자신의 영향권 아래에 두고 있다.

정부는 의 문제를 내부지배구조의 핵심문제로 파악하고 몇 가지 조치를

취하였다. 첫째, 상법 제401조의 2의 규정을 신설하여 지배대주주의 경영책임을 강화

하기 위한 의 를 도입하였다. 회사에 대한 영향력을 이용하여 이사의

업무집행을 지시하거나 경영권을 사실상 행사하는 지배주주 등을 이사로 보아 회사

및 제3자에 대하여 이사와 을 부담하도록 하였다.

둘째, 상법 제382조의 3의 규정을 신설하여 이사의 책임을 보다 강화하기 위한

(duty of loyalty)를 규정하였다. 는 이사가 법령과 정관의 규정에 따라

회사를 위해 충실히 직무를 수행할 의무를 의미하는 것이다. 이는 주주에 대한 법적

책임을 강화하는 성격을 갖는다.

셋째, 가 주력기업의 대표이사로 등재하도록 권유하였다. 지배대주주가

대표이사로 등재되면 실질적인 지배관계가 법률적인 관계로 변화하기 때문에 향후 발

생할 수 있는 경영상의 과실에 대한 법적인 책임을 부과할 수 있는 근거가 마련된다.

넷째, 비서실 또는 기획조정실의 폐지를 권고하였다. 이는 중앙집권적인 경영형태를

시정하기 위한 것이다.

나 .

1) 과 의

기업집단은 에서 정부로부터 막대한 를 받아 빠른 속도로

성장할 수 있었다. 1960년대에는 해외로부터 들여온 차관이 가장 유리한 의

이었다. 일반대출금리에 비해 는 매우 낮은 수준이었기 때문에

을 많이 배당받는 은 빨리 성장할 수 있었다. 1970년대에는

을 추진하였으므로 을 많이 제공받는 기업이 빠르게 성장할 수 있었다. 이와

같은 정부 주도의 은 주로 에 집중되어 왔다. < - 7>에

서 보는 바와 같이 30대 기업집단의 은 감소세를 보이고 있기는 하지만
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아직도 금융기관 전체 대출금의 20%가 넘는 수준을 유지하고 있다.

에서 금융기관은 주로 정부의 으로서의 단순한

역할을 담당하였다. 이처럼 정부가 은행을 통해 을 용이하게 배분할 수

있었던 이유는 정부가 은행의 과 은행 임원에 대한 을 가지고 있었기 때

문이다.

< - 7> 30 의

( : 10 원, %)

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

2

(A)

(B)

(A/ B)

18,572

7,047

25,619

100,081

25.6

20,235

11,640

31,875

129,401

24.6

23,818

14,902

38,720

159,906

24.2

26,788

20,316

47,103

192,903

24.4

30,372

26,547

56,919

233,589

24.3

29,938

31,926

61,864

265,953

23.2

32,483

38,128

70,610

321,053

21.9

35,293

52,689

87,981

391,000

21.5

: , , 정병휴 양영식(1992).

이와 같이 에 있어 이 확보되지 못한 상황에서 금융기관의 주식보유

는 을 얻기 위한 정도의 의미밖에 없으며 기업에 대한 로

서의 역할을 수행해야 할 필요성도 느끼지 못하고 있는 실정이다. 또한 우리나라에서

는 등 들이 의결권 행사나 기업경영에 적극적인 개입을 하지 않는 것

이 관행화되어 왔다. 결론적으로 우리나라의 은 독일 은행과 같이 소수기업에

이 집중되지 않아 을 행사할 수 없으며, 일본의 과 같

이 대리감시기능을 효과적으로 수행하거나 에 대해 을 제공할 정도의 전

문적인 능력을 갖고 있지도 않다.

우리나라의 기관투자자들이 에 전혀 참여하고 있지 않은 이유는 기업 내부

적인 요인과 외부적인 요인으로 나눌 수 있다. 기업 내부적인 요인으로는 대부분의

들에서 이 지배권을 유지하기에 충분할 만큼 높다는 점을, 기업
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외부적인 요인으로는 정부가 를 촉진하기 위하여 상장기업의

을 유지해 왔다는 점을 들 수 있다. 더구나 의 경우에는 그룹차

원에서의 경영감시가 이루어지고 있기 때문에 들이 개입할 여지는 더욱 작

을 수밖에 없다.

는 기관투자자로 하여금 을 하는 역할을 수행하도록 하기 위해서

기관투자자에 대한 을 폐지하였다. 이에 앞서 를 도입하고

을 강화하였지만 여전히 대주주가 에 막강한 영향력을 행사하고

있고 소액주주는 에만 관심을 갖는다는 한계를 고려하면 실제 이들 조

치의 는 그리 크지 않을 가능성이 있다. 반면 상당한 지분을 보

유하고 있는 들에게 의결권을 부여함에 따라 이들이 특정 기업의

와 을 위해 활발한 활동을 전개할 수 있을 것으로 기대된다.

우리나라에서는 이 가장 낙후된 산업 중의 하나로 인식되고 있으며

은 시급히 이행되어야 할 과제로서 현재 활발하게 추진중이다. 그러나 이

과정에서 중점적으로 논의되고 있는 것은 에 의한 기업의 소유 지배 문제가

아니라 오히려 에 의한 금융기관의 소유 문제라는 점이 여러 의 경우

와 크게 다른 점이다.

현행 은 시중은행의 경우 를 포함한 이 4% 이상의 은행주

식을 소유하지 못하도록 하고 있으며 하나, 보람 등 에 대해서는 8%,

에 대해서는 15% 이내로 제한하고 있다. 또한 전체 의 가 25%

이상인 의 경우에는 외국인의 경영권 장악을 견제한다는 차원에서

을 초과하지 않는 범위내에서 내국인의 1 를 8% 이상, 50% 미만

까지 허용하고 있다.

기업의 은 < - 8>과 같다. 5대 기업집단은 5 의

경우 3.1%, 8 의 경우 4.7%, 8 의 경우 3.4%에 이르는 지분을

갖고 있으며, 6 30 은 상위 5대 은행의 0.7%, 기타 8개 은행의 1.6%, 8개

지방은행의 7.6%에 해당하는 을 보유하고 있는 것으로 나타났다. 이를 합한 30대

기업집단의 은 상위 5대 은행이 3.8%, 기타 8개 은행이 6.3%, 8개
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지방은행이 11%에 달한다. 30 에 의한 은행주식 보유는 아직 이들

가 개별적으로 은행에 대해 절대적인 을 행사할 만큼 활발하지는 않다. 그 이

유는 앞에서도 언급한 바와 같이 현행 에 의해 산업자본의 가 크

게 제약을 받고 있기 때문이다.

< - 8> 의 1)

( : %)

5 6 30
2)

1

5 3)

8 4)

8 5)

3.1

4.7

3.4

0.7

1.6

7.6

64.3

38.6

30.3

68.2

44.9

41.3

1.7

0.5

0.4

: 1) 1997년말 기준임.

2) 란 총발행주식의 1% 이상을 보유하는 를 말함.

3) 5 은 조흥, 상업, 제일, 한일, 서울은행임.

4) 8 은 외환, 국민, 주택, 신한, 한미, 하나, 보람, 평화은행임.

5) 8 은 대구, 부산, 광주, 제주, 전북, 강원, 경남, 충북은행임.

: 를 사용하여 .

10 에 속하는 각 그룹별로 의 을 살펴보면 < - 9>

와 같다. 은행소유에 있어서 특히 삼성그룹의 적극성이 눈에 띄는데, 이와 같이

이 금융산업에 적극 진출한 이유는 일반적인 의 동기보다는

에 대한 원활한 라는 동기가 크게 작용했을 것으로 추정된다.

30대 기업집단의 2 은 < - 10>에 제시되어 있다. 30

대 기업집단에 의한 의 는 아직 활발하지 않는 반면, 상대적으로 규제가

적은 2 에 대한 지분참여는 비교적 활발한 편이다. 30 은 1998년 4

월 기준으로 13개의 , 14개의 , 11개의 등 모두 42개의

를 보유하고 있다.

정부는 최대채권자인 의 경영감독기능을 회복시키기 위해 주거래은행과 대출기

업간에 을 체결하도록 유도하였다. 이에 따라 1998년 4월까지 64대
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주채무계열과 주거래은행간에 재무약정이 완료되었다. 재무약정은 부채비율감축계획,

차입금 상환, 신규사업 진출, 은행의 서류조사와 불이행시의 조치 등을 포함하고 있

다. 정부는 재무약정을 통해 1999년 말까지 기업의 을 200% 이내로 낮추도록

하였으며, 재무약정의 이행사항을 6개월마다 점검하고 불이행기업에 대해서는 지속적

으로 은행을 통해 여신상의 불이익조치를 부과하도록 하였다. 한편 구조조정과정에서

대출금의 이 이루어지는 경우에 대비하여 은행의 타회사 주식보유한도를

10%에서 15%로 상향조정하였다. 이는 향후 은행이 구조조정과정에서 특정기업의 경

영권을 인수할 수 있음을 의미한다.

< - 9> 10 의

( : %)

5

조흥 상업 제일 한일 서울

현 대 1.24 0.97 0.16 2.73
국민(2.02), 신한(0.42), 평화(0.37),
강원(13.04)

삼 성 3.05 6.91 0.18 4.90

외환(1.24), 국민(0.96), 주택(0.55),
신한(3.49), 한미(18.56), 하나(3.61),
보람(1.16), 평화(1.28), 대구(5.30),

부산(1.31), 제주(2.17), 전북(1.50),
강원(1.54), 경남(2.68), 충북(0.92)

대 우
국민(0.42), 한미(18.56), 보람(0.21),

평화(0.82)

L G 0.19 2.48
국민(0.40), 보람(7.57), 평화(0.73),
강원(0.63)

S K
외환(0.44), 국민(0.48), 보람(0.24),
평화(0.92)

한 진 0.93 국민(0.21), 하나(0.46), 평화(0.55)

쌍 용 1.53
하나(1.27), 보람(0.33), 평화(0.22),
대구(0.22), 충북(0.13)

한 화 보람(0.29), 평화(0.37), 강원(0.61)
금 호 광주(8.63)

동 아 0.26 0.02 0.10
평화(0.18), 부산(0.50), 광주(0.30),
제주(2.34), 전북(1.00), 경남(0.77),

충북(0.72)
: 1997년말 기준임.
: 를 사용하여 .
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< - 10> 의 2

( : )

2

카드

5

10

30

257

389

804

6

10

13

5

9

14

3

7

11

3

3

4

17

29

42

: 1998년 4월 기준임.
: 및 를 사용하여 .

2)

기업지배권시장의 발달은 의 또는 이 가장 효율적인 에게

이전되는 것을 촉진하게 된다. 그러나 우리나라에서는 의 활동이 미미

한 수준에 불과한데 그 이유는 가 경영에 참여하고 있지 못한 이유와 거의

동일하다. 첫째, 대주주인 소유경영자의 이 1998년 현재까지 44.5%의 높은

수준을 유지하고 있으며 둘째, 200 에 의해 1997년 3월 말까지 외부인

에 의한 이 규제되어 왔다는 것이다.

200 는 기업공개 당시 10% 이상의 주식을 소유한 를 제외한

기타 주주는 이 발행한 의결권이 있는 의 10% 이상을 취득할 수 없

도록 제한함으로써 의 경영권을 보호하는 역할을 해 왔다. 이로 인해

로서 기업지배권시장이 크게 발달하지 못하였으며 가 현실적

으로 불가능하였다. 그러나 1997년 4월에 이 조항이 폐지됨에 따라 에 입각

하여 자유로운 이 이루어질 수 있는 기반이 조성되었다.

1998년 2월에는 이의 보완조치로서 을 개정하여 를 폐

지하였고, 공정거래법상의 를 폐지하였다. 그리고 외국인의 적대적

M&A로 인한 폐해를 시정하기 위해 도입했던 상의 제반규제를 폐지 또는

완화하였다. 즉, 상의 재경부장관 사전허가 대상을 자산 2조원 이상인 기업

에서 방위산업체로 축소하였고, 종래 10% 이상의 지분취득시 해당기업 이사회의 사전
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동의를 얻도록 규정한 한도요건을 33%로 확대하였다. 또한 외자유치 차원에서

가 종목당 26%에서 100%로 완전히 자유화되었다. 그밖에도 합병절

차를 간소화하고 에 대한 과세이연을 허용하는 등 M&A와 관련된

을 완화하였다.

이에 따라 향후 M&A를 통한 이 보다 활성화될 것으로 기대되고 있으

나, 현재는 금융시장의 불안정성, 계열사간 상호지급보증, 노동시장에서의 정리해고

문제, 기업문화의 갈등 등으로 M&A가 활성화되지 못하고 있다.

< - 11> 의

통제장치 주 요 내 용 관계법령

외

부

지

배

구

조

은행대출

시장

- 상호지급보증에 의한 신규 대출 금지

- 기존 상호지급보증 완전 해소(2000년 3월)

- 재무구조 개선 약정 체결(64대 주채무계열)

부채비율 감축 계획(99년말까지 200%)

신규사업 진출시 채권 은행과의 협의

계열사간 통폐합 정리를 통해 핵심기업 설

정 유도

공정거래법

기관투자가

의결권

- 신탁재산(투신사와 은행신탁계정)의 의결권 부여

- 지배목적의 의결권 행사는 제한

지배목적 여부는 공정위가 판단

신탁계정의 선관의무 불이행시 손해배상 청

구 가능

증권투자신탁업

M&A 시장

- 의무공개매수제도 완전 폐지

- 출자총액제한규제 완전 폐지

- 외국인 주식투자한도 폐지

- 외국인의 주식취득시 재경부장관 허가 대상 축소

: 자산2조원 이상 기업에서 방위산업체로 한정

- 외국인의 기존주식 취득시 이사회 동의 요건변경

: 종전 10%에서 33%로

증권거래법

공정거래법

증권감독원 규정

외국인투자법

외국인투자법
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. 의

는 국가들간에 존재하는 환경의 특수성으로 인해 상당히 다른 형

태를 띠고 있는데, 이는 가 변화 발전되어 온 과정이 상이할 뿐만 아니

라 기업성장에 영향을 미치는 이 다양하며 은행 등 금융기관

의 자산운용에 대한 에 차이가 있는 데서 기인한다.

이처럼 각 나라마다 고유한 형태를 띠고 있는 는 기업의 자금조달

과 투자 등 을 좌우하고 기업의 에 직•간접의 영향을 미치는 것으로

분석되고 있다. 더욱이 의 차이가 궁극적으로는 , 나아가

을 결정한다는 점에서 중요성이 매우 크다. 에서는 미국, 영국, 일본, 독일과

같은 을 대상으로 의 차이가 존재하는 와 • 을 비교

해보고 최근 기업지배구조에 관한 OECD의 를 살펴봄으로써 우리나라

의 에 대한 을 얻고자 한다.

1. 의

가 . 의

도 19세기 말까지는 현재의 우리나라와 비슷하게 대부분 기업의 주식이

에 의해 소유되고 이들이 직접 을 담당하는 형태를 띠었다. 그러나 현

대의 전형적인 미국 대기업들은 에 의해 지배되고 있다. 이러한 와

의 는 20세기 초 가 급속히 추진되는 과정에서 이 광범위하게 분산

되면서 촉진되었다. 의 를 달성하기 위하여 기업이 확대 성장하게 되면서 소

수 에 의한 지배는 , 등의 측면에서 많은 한계를 드러내게

되었다11). 이에 따라 에 의한 의 비중이 점차 높아지게 되었으며, 그
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결과 또는 그 들에 의한 의 비중이 낮아지기 시작하였고 이

어 에 의한 기업지배 형태가 등장하였다.

< - 1>은 미국의 에 관한 기존의 들을 요약한 것인

다. 각 연구자들은 의 와 기업지배 형태가 직접적인 연관을 가지고 있

는 것으로 가정하였는데, 이 에 따르면 또는 그와 관련된 에 의해

50% 이상의 주식이 보유되는 의 비율은 큰 폭의 감소세를 보인

반면 은 1900년 23.8%에서 1930년 44.3%, 1963년 84.5%, 1974년 82.5%

로 크게 증가한 것으로 나타났다. 이는 그동안 주식이 다수의 들에게 폭

넓게 분산되어 왔음을 간접적으로 해 주는 것이라 할 수 있다.

< - 1> 의

( : %)

Herman(1900)1)
Berle &

Means (1930)2)
Larner(1963)1) Herman(1974)3)

40대 기업 200대 기업 200대 기업 200대 기업

4)

23.8

12.5

32.5

31.3

44.3

20.5

11.0

24.3

84.5

9.0

2.5

4.0

82.5

14.5

1.5

1.5

: 1) 경영자지배: 10% 미만의 사적소유, 소수주주지배: 11 50%의 사적소유

2) 경영자지배: 20% 미만의 사적소유, 소수주주지배: 21 50%의 사적소유

3) 경영자지배: 5% 미만의 사적소유, 소수주주지배: 6 50%의 사적소유

4) 금융기관 또는 타기업에 의한 출자

: 소일섭(1996).

< - 2>에서 보는 바와 같이 오늘날 미국 기업의 중 절반 정도는

들이 보유하고 그 나머지는 들이 보유하고 있는 것으로 나타나고 있다. 그

러나 개별 주주의 경우 에 대해 실질적으로 큰 을 행사할 수 없을 만

큼 아주 적은 양의 주식을 소유할 뿐이다. 또한 (pension funds),

11) 이영기(1996), pp. 36 37 참조.
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(mutual funds), , 의 (bank trus t) 등 기관투자가들도 꾸준히 지

분을 증가시켜 왔으나 의결권 행사가 이루어지고 있는 을 계산해 보

면 10% 미만에 불과하다. 그 이유는 금융기관의 와 를

제한하는 다양한 들12)로 인해 미국의 들은 투자기업의 경영실적이 부

진할 경우 직접 경영에 개입하기보다는 보유주식을 매각함으로써 자신의

을 제고하려는 로서의 역할만을 수행하기 때문이다.

< - 2> 의

( : %)

1960 1970 1980 1990 1996

개인
87.7 80.4

60.9 49.9 46.4

은행관리개인신탁 7.4 5.4 2.2

사적(기업)연금기금 3.7 7.4 14.6 16.8 14.3

개방형 뮤추얼펀드 3.3 4.4 4.3 6.6 14.6

공적연금기금 0.1 1.1 2.9 8.9 9.5

보험회사 2.8 3,2 5.1 5.1 5.8

외국인 2.1 3.0 4.2 6.9 6.2

기타 0.3 0.5 0.6 0.4 1.0

: 이한근(1997).

나 . 의

독일이나 일본에 비해 의 가 높은 미국에서는 주주와 경영자간의

를 최소화하기 위해 중심의 이사회제도와 더불어 의

12) 연금기금의 경우 특정 의 10% 이상을 소유하면 의 혜택을 받을 수 없으며,

상호기금은 이러한 제한 외에도 의 50% 이상이 5% 미만의 개별기업 투자로 구성

되어야만 분산투자된 펀드에 부여되는 세제상의 혜택을 잃지 않게 된다. 보험회사는 에

의해 매우 엄격한 제한을 받고 있으며, 은행의 신탁계정도 에 따라 한 기

업에 의 10% 이상을 투자하지 못하도록 규제되고 있다.
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를 활용하고 있다.

1)

미국의 는 이사회를 그 핵심으로 한다. 의 이익을 대변해 주는

로서 이사회의 기본적인 기능은 첫째, 의 및 , 둘째, 최

고경영진의 , 및 , 셋째, 경영성과의 평가, 넷째, 의

과 회계정책 및 통제체제의 확인으로 요약할 수 있다13).

미국에서는 이사회의 과 을 보장하기 위해 독일이나 일본과는 달리 그

기업과 아무런 직접적 연관이 없는 독립적인 , 즉 (outs ide director)

들로 이사진을 하는 경향이 있다. 사외이사의 비중은 의 14)으로서

사외이사제도의 도입이 되면서 크게 증가되었는데 에 따르면 1993년 현재

100대 기업의 50%가 13명 이하의 이사를 가지며 그 중 의 수는 평균 9명에

이르고 있는 것으로 나타났다15). 미국 기업들이 이처럼 인 로 기업의 운영

상태를 보다 인 입장에서 공정하게 할 수 있는 유능한 외부인사들을 이사

로 초빙하는 이유는 그렇게 함으로써 들로부터 신뢰를 구할 수 있고 보다 저렴

한 으로 을 확보할 수 있기 때문이다.

그러나 미국에서는 비교적 으로 정착해온 것으로 되는 미국 기업의 이사

회제도에 대한 과 의 목소리가 일어나고 있다. 첫째, 이사의 에서 객

관성을 잃고 있다는 지적이다. 비록 의 비중이 크기는 하지만

의 대부분이 현 경영진에 인 을 지닌 이사들로 선출되는 경향이 있고 최고

경영자가 을 겸직하는 경우도 많아 사실상 기업경영에 대한 견제와 투자

자의 기능이 효과적으로 발휘되지 못하고 있다는 것이다16).

13) 정광선(1996), p. 36 참조.
14) 뉴욕증권거래소는 1960년대부터 에 대해 3명 이상의 를 두도록 규정하였

고 1979년부터는 사외이사만으로 구성되는 (audit committee)를 설치할 것을 상

장요건으로 규정하였다. 또한 미국공인회계사협회도 에 대해서는 1972년부터 사외

이사로 구성되는 감사위원회를 설치하도록 규정하였다.
15) 한 에서는 제조업체의 86%, 기타 산업의 91%에서 가 과반수를 차지하고 있는

것으로 나타났다.
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둘째, 경영자와 사외이사들간에 존재하는 문제를 지적할 수 있다.

에 밝은 경영자들과는 달리 들은 때문에 매우 전문적인

을 제대로 파악하고 평가하기가 용이하지 않을 뿐 아니라 이사들 상호

간의 이나 의 확보도 쉽지 않다는 것이다.

셋째, 이사회가 를 포함한 , , , 등 다양한

들의 이익을 포괄적으로 대표하는 로 전환되어야 한다는 주장도 제기되고

있다. 미국은 전통적으로 주주의 를 기업운영의 로 인식해 왔

고, 이러한 상황에서 미국 기업의 는 자연스럽게 주주의 이익을 최우선적으로

대변하는 기구로 정착하게 되었다. 그러나 1980년대에 들어와 미국의 주식시장이

되고 들이 자신이 투자한 기업에 대해 극도로 한 로 일관함에

따라 가 대표하는 대상을 주주에게만 시킬 수 없다는 견해가 대두된 것이

라고 할 수 있다.

2)

가) 의

에서는 금융기관이 에 있어 차지하는 역할이 상당히 제한적이다. 이는

자본시장의 발달로 기업이 로서 은행에 의존하는 비중이 낮고

에 대한 뿌리깊은 불신과 금융의 에 대한 우려로 인해 은행, 연금기금,

보험회사 등의 들이 주식보유를 통해 기업에 을 행사하는 것을 억제

하는 많은 들이 존재하기 때문이다.

은행의 경우 경영의 건전성을 확보하고 와 의 겸업에 따른 이해

상충 문제를 방지하기 위하여 (Glass - Steagall Act of 1933)과

(Bank Holding Company Act of 1956)에 의해 기업지배 목적으로 의 주식

을 보유하는 것이 엄격히 규제되고 있다. 이와 함께 에서는 가 한 기

업에 의 10% 이상을 투자하지 못하도록 함으로써 의 을 유도하

고 있으며, 이외에도 , 다른 금융기관과의 등을 통해

16) 임웅기(1995) p. 32 참조.
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의 집중을 방지하고 있다.

이와 같이 미국에서는 은행들로 하여금 를 통해 기업경영에 능동적으

로 개입하거나 적극적인 역할을 수행하도록 하는 유인이 존재하지 않으므로

은행은 의 과 을 고려하여 대출여부를 결정하는 에

의존할 뿐이다. 따라서 독일, 일본과는 달리 은행과 기업간의 관계는 입장에

서의 장기적인 결속이 아닌 한 (arm' s length relationship)에 기초하고 있다.

더욱이 은행이 임과 동시에 로서 기업을 실질적으로 지배할 경우에는 그

기업의 파산시 자신이 보유하는 의 가 후퇴하고 심지어

등 법적인 의무까지 져야 한다는 (equitable subordination)도 은행이 기업에

대한 에 있어 매우 소극적인 요인으로 작용한다.

그러나 최근에는 의 와 더불어 경영자지배의 과 대리인 문제,

빈번한 적대적 기업인수에 따른 등이 크게 부각됨에 따라 미국 기업의

을 제고하기 위해서는 (specialized financial system)를 개편하

여 등을 통한 은행과 기업간의 연계를 허용해야 할 이 있다는 주장이

제기되고 있다. 이러한 인식을 바탕으로 은행 등 들은 보다 장기적인 관점

에서 대량의 주식을 취득하고 로서 을 확보한 후 항시 경영을 감시하

는 (relational investing)17) 을 통해 적극적으로 그 역할을 제고해 나가는

추세이다. 즉, 현 경영진을 지지하는 침묵의 (s ilent partner) 역할에서부터 탈피

하여 극단적인 경우에는 을 하는 등 적극적으로 주주로서의 역할을 수

행하는 (shareholder activism)가 일어나고 있다.

나) 의

에서는 기존 경영진의 동의하에 이루어지는 뿐만 아니라 기존 경영진

의 의사에 반하여 적대적인 상황에서 이루어지는 공개매수, 위임장 경쟁 등을 통한

기업지배권의 인수도 활발히 일어나고 있다. 이처럼 이 활성화된

17) 란 기업주식의 상당 부분을 보유하고 있는 투자자가 의 을 높이기 위해

투자기업과 인 을 통해 정보비대칭 문제를 해소함으로써 투자기업을

으로 하는 한편 안정주주로서 존재하여 로부터 기업을 보호하는 것을

뜻한다.

- 43 -



으로 첫째, 주식소유의 분산이 다른 나라들에 비해 광범위하게 이루어짐으로써

와 의 에 따른 문제들이 발생할 가능성이 높다는 점과 둘째, 이 잘

발달되어 있어 주식의 유동성이 높고 의 조달이 비교적 용이하므로 거대한

의 과 이 가능하다는 점을 들 수 있다18).

이와 같은 시장규율방식은 을 도모하고 을 촉진하며 궁극

적으로 미국 기업의 회복에 크게 기여한 것으로 평가되고 있으나 다른 한

편으로는 다음과 같은 많은 • 을 유발하는 것으로 지적되었다19). 첫

째, 1980년대에 들어와 가 활발하게 진행되면서 경영진의 교체에 의해

실질적으로 경영이 개선되는 경우도 있지만 의 조작이나 인

에 급급해 하는 사례가 자주 나타난다. 둘째, 기업인수를 위한 공개매수과정에서

가 발생할 소지가 있다. 셋째, 새로운 경영진에 의한 이란 일반적으

로 수익전망이 밝지 못한 , 등을 폐쇄하거나 기존의 을 감축함으

로써 한 지역경제의 및 에 막대한 희생을 가져다준다. 넷째, 기업인수에 필

요한 자금을 지나치게 에 의존한 나머지 해당 기업의 가 크게 취약해진

다. 다섯째, 및 등 인수거래과정에서 경제전체가 부담해야 하는

제반 , 외부세력에 의한 에 대항하여 기존 경영진이 부담하게

되는 기업자산의 낭비 등 을 초래한다. 여섯째, 경영진이 주주의 지지를 확보하

고 가 일어나지 않도록 하기 위해 또는 를 목적으로 단

기수익 위주의 경영에 치중하여 을 위한 투자를 소홀히 함으로써

을 약화시킨다.

적대적 기업인수의 열기는 1989년을 기점으로 쇠퇴하기 시작하였는데 이는 여러

에서 채택된 (anti- takeover statutes)에 의해 자유로운

이 크게 제한되었기 때문이다. 아울러 1990년 이후 된 자산 디플레이션과 이로

인한 , 정크본드(junk bond)시장 붕괴, 에 대한 인식 악화 등으로 은

행이 에 신중한 자세를 취하였던 점, 피인수기업의 20) 등으로

18) 정광선(1996), p. 38 참조.
19) 임웅기(1995), pp. 34 35 참조.
20) 에 의한 에 대비하여 기업 내부에서 를 위해 사용하는

에는 황금낙하산(golden parachute), 주석낙하산(t in parachute), 백기사(white knight),
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인수자의 기업매수비용이 높아져 이 낮아졌다는 점 등도 또 다른 으로

지적할 수 있다21).

이처럼 기업지배권시장 활동이 어려워짐에 따라 을 통해 기업경영에

을 미치려는 시도가 증가하였고 소위 관계투자를 수행하는 및 들이

증가하기 시작하였다. 특히 은 기업경영진과 투자자들간의 또는

커뮤니케이션을 통해 투자자들이 생각하는 의 과 개선방

안의 제시, 에 관한 정보의 제공, 안정적인 의 확보 등 상호 이익

이 되는 관계를 상당기간 유지해 가는 것이다. 이러한 의 결과로서 최근 들

어 해당 기업의 이사회에 들의 목소리가 되는 현상이 나타나고 있는데

많은 학자들은 이러한 의 증진이 독일이나 일본 기업의 에서 나타나

는 을 얻고 비효율성을 답습하지 않는 이라는 견해를 제시하고 있다22).

2. 의

가 . 의

영국, 미국 등 에 의존하는 국가들에서는 대체로 가 광범위하

게 되어 있고 기관투자자의 이 높으며 은행과 기업들이 주식소유나

측면에서 밀접한 를 형성하고 있지 않은 것으로 나타나는데, 이는 <

- 3>을 통해서도 알 수 있다. 이에 따르면 대부분의 주식이 다수의 와

들에 의해 소유되고 있으며, 은행의 은 0.9%로 매우 낮은 데 반

해 연금기금, 보험회사 등 에 의한 주식보유비중은 의 약 3

분의 2에 이르고 있음을 알 수 있다.

그러나 기관투자자들은 목적으로 주식을 보유할 뿐 에는 별다

른 관심을 보이지 않고 있는데, 이는 이들이 에 직접 을 미치는 것을 제한

독약계획(poison pill r ights plan), 역공개매수전략(pac- man defense), 경영자매수

(management buyout) 등이 있다.
21) 문종진(1995), p. 53 참조.
22) 정광선(1994), p. 41 참조.
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하는 많은 들이 존재하기 때문이다. 1986년에 된 Financial Service Act는 상호

기금(unit trusts)이 를 목적으로 주식을 하지 못하도록 규제하고 있

으며 도 주주가 대량의 주식보유를 통해 기업에 을 행사하는 것을

금지하고 있다. 한편 에서는 단체저축, 특히 연금기금을 우대하기 때문에 이들

이 보유하는 주식의 비중은 대단히 높지만 연금기금 등은 에 의거하여 한

에 대한 투자를 통상적으로 의 2% 이하, 많아야 5%로 제한하고 있다23).

< - 3> 의

( : %)

60.8

0.9

18.4

30.4

11.1

39.2

3.6

21.3

2.0

12.3

: 1991년 기준임.
: 문종진(1995).

나 . 의

이 발달된 영국에서는 등 내부통제장치와 더불어 경영자

의 를 실적과 연계시켜 주주의 를 추구하도록 동기부여하는

와 기업인수 및 합병 등 기업지배권시장 활동을 로서 활용하

는 를 유지하고 있다.

23) 안종길(1995), pp. 141 142 참조.
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1)

도 의 경우와 마찬가지로 가 높아 주주보다는 에 의

해 이사가 선임되기 때문에 실질적으로 이사회가 를 대신하여 경영자를 견제하는

을 수행하는 정도는 매우 미미한 수준이다. 은 2명 이상의 를 두도록

규정하고 있으나 와 , 은 법률상의 구분이 아니며 이

사의 구체적인 에 대한 규정도 마련되어 있지 않다.

Cadbury Code가 의 경우 적어도 3명의 비상임이사로 구성된 를

설치하도록 하고, PRO NED라는 이 비상임이사의 활용을 적극 권장한 데

힘입어 이사회에서 들이 차지하는 비중이 점차 늘어나는 이다24). 그러

나 비상임이사들의 경우 상임이사와 동일한 를 수행하도록 요청받고 있음에도 불

구하고 상임이사에 비해 기업 전반의 에 대한 룰 훨씬 적게 가지고 있어

• • 로서의 복합적인 기능을 효율적으로 수행하기가 어렵다25).

2)

가) 의

영국은 미국과 달리 은행의 을 제약하는 법령이나 규정이 되어

있지는 않으나 일반적으로 은행의 에 대한 는 이루어지지 않고 있

다. 이는 이 건전경영을 이유로 은행들로 하여금 을 대량으로 보유

하지 않도록 하고 있기 때문이다26). 영국 은행들은 를 위한 기업주식

보유를 비효율적인 으로 간주하여 기업들과의 한 에 대체로 소

극적인 자세를 보이고 있다. 또한 기업들도 전통적으로 에 속하는 에

24) 미국의 에 해당하는 의 비율은 42%로 아직 미국보다 낮은 데 반해

가 이사회 의장을 하는 경우는 3분의 1에 불과한 것으로 나타나 최고경영자와

의 분리는 미국에 비해 더 활발하게 되고 있음을 알 수 있다.
25) 안종길(1995), p. 142 참조.
26) 의 보유비중이 의 10%를 초과할 경우 에 보고해야 하며,

20% 초과시는 자기자본에서 되고 20% 미만일 때는 가 100% 적용된다.
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서 은행차입은 매력적인 이 되지 못했기 때문에 소요자금의 상당부분을

나 을 통해 조달해 왔다. 따라서 로서 은행의 영향력은

그리 크지 않다고 할 수 있다27).

이러한 들을 고려할 때 영국의 기업지배구조상 은행의 역할은 제공시

를 요구하는 경우를 제외하고는 극히 미미한 정도에 불과하다고 할 수 있

다. 그러나 1980년대 들어 의 지속적인 인하와 함께 에 따른 으

로 영국 기업들의 가 크게 증가되면서 은행이 보호를 위해

기업경영을 적극적으로 감시할 이 발생하였다. 이에 따라 최근 영국에서도 은행

들이 단기 투자수익을 노리는 로서의 관계에서 탈피하여 기업과 장기적

으로 안정적인 관계를 유지하면서 경영진과의 긴밀한 협조를 도모하는

을 지향하고 있는 것으로 나타나고 있다.

나) 의

영국은 미국과 마찬가지로 에 의한 라는 자본시장의 심판을 통해

에 대한 규율과 주주의 를 도모한다. 기업매수는 1950년대에 시

작되어 1960년대 이후 꾸준한 를 보이다가 1980년대 들어 폭발적으로 증가되었

는데28), 1985 1989년중 실시된 및 은 1,076억달러로

의 18.7%에 이르는 것으로 조사되었다. 그러나 미국의 경우 이러한 활발한

기업인수 및 합병 활동이 기업의 을 향상시키는 것으로 된 반면 영국의 경

우에는 그 가 좋지 않은 것으로 나타났다.

또한 영국에서는 경영자의 를 기업경영 성과에 하는 정도가 미국보다 훨씬

높은데 이러한 는 시장규율방식과 함께 영국 기업의 들로 하여

금 주가상승을 위해 위주의 경영을 하도록 부추기는 결과를 초래하였다. 즉,

경영자에 대한 평가가 의 에 의해 이루어지기 때문에 장기적 관점에

27) 안종길(1995), pp. 142 143 참조.
28) 1970년에는 614건의 및 이 성사되었고 의 2.3%에 상당하는

10억파운드가 이에 소요되었으나, 1988년에는 그 가 크게 증가하여 총 937건에

의 4.2%에 상당하는 168.7억파운드가 된 것으로 집계되었다.
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서 기업의 과 을 증가시킬 수 있는 를 선택하기보다

는 을 통해 단기적으로 을 증가시킬 수 있는 투자를 선호하는 경향

이 강하다는 것이다.

3. 의

가 . 의

독일 기업의 법적 형태에는 주로 (Gesellschaft mit beschränkter

Haftung; GmbH)와 (Aktiengesells chaft; AG)의 두 가지이다. 유한책임회사는

1986년 현재 약 35만개이며 주식회사는 1992년 현재 2,700개이다. 주식회사 중에서

에 상장된 기업은 521개에 불과하다. 중에서는 100개 미만의

기업이 폭넓게 분산된 를 갖고 있는데 이들은 모두 100대 기업에 속한

다29).

독일 기업은 일반적으로 의 에 대해 할 의무가 없다. 독일의

의 경우에도 1인이 25% 이상의 을 보유하고 있을 경우에만 의 신원만

을 보고 공개하도록 되어 있다. 게다가 대부분의 주식이 (bearer form)으로

소유되기 때문에 독일 기업들의 에 관한 정확한 를 구하기는 매우 곤란

하다30).

독일 기업의 는 < - 4>와 같다. 1993년을 기준으로 보면 이 보유

하는 지분은 17%에 불과하고 이 39%, 가 15%, 금융기관이 14% 정도의

지분을 갖고 있는 것으로 나타난다. 이와 같이 독일에서도 일본과 마찬가지로 기업간

의 가 보편화되어 있으며 의 비중이 높고 특정 개인 또는 가

족에 의한 는 매우 적다는 것을 알 수 있다.

29) 이영기(1996), pp. 67 68 참조.
30) 임웅기(1995) p 40 참조.
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< - 4> 의

( : %)

1960 1970 1980 1990 1993

개 인 27 28 19 17 17

기 업 44 41 45 42 39

공공부문 14 11 10 5 3

금융기관 6 7 9 10 14

보험회사 3 4 6 12 15

외 국 인 6 8 11 14 12

: 이한근(1997).

독일에서 은 로서의 중요한 위치를 차지하고 있다. 독일 은행들의

는 지난 10년간 대체로 하는 경향을 보이고 있으나 100대 기업들 중

들의 이 5%가 넘는 기업수는 1972년 20개사에서 1980년 26개사, 1990년에는 33

개사로 늘어났다. 이처럼 독일 기업에 있어서 이 주요 주주로서의 지위를 확보하

게 된 데에는 첫째, 독일의 경우 측면에서 에 대한 규

제가 있을 뿐 은행의 를 제한하는 다른 가 없기 때문이다31).

둘째, 와 가 소유하고 있던 주요 들이 되는 과정에서

은행에 의한 가 활발히 이루어졌다. 셋째, (commercial banking)과

(investment banking)이 동일하게 취급되고 있는 독일 특유의

(universal banking)가 중요한 요인으로 작용하였다. 즉, 은행이 기업에게

을 해주는 과정에서 최초의 가 이루어지다가 자연스럽게 로 발전되거나

또는 처음부터 한 기업의 에서 로서 주식을 인수, 보유하는

경우가 발생할 수 있다는 것이다32).

31) 특정 기업주식의 보유규모가 의 50%를 초과할 수 없고, 은행의 및

의 가 은행의 자기자본을 초과할 수 없도록 규정하고 있다.
32) 임웅기(1995) pp. 41- 42 참조.
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나 . 의

독일 기업지배구조의 은 첫째, 경영자에 대한 통제장치로 된

를 두고 있으며 둘째, 미국이나 영국처럼 을 통해 이 일어

나는 것이 아니라 의 경우 대체로 을 통해 지배권이 행사된다는 것이

다. 또한 대부분의 기업이 이므로 상장기업들이 경험하는 주주와 경영자간

의 가 발생하지 않는다는 것도 하나의 특징이라고 할 수 있다33).

1)

독일 기업지배구조의 독특한 특징은 이사회를 (Vors tand)와

(Aufs ichts rat)로 이원화하여 양 이사회 사이에 과 의 분산이 이루어지고 있

다는 점이다. 이러한 는 은행들이 자신이 투자한 자금을 하기 위한 수단

으로서 1870년대에 고안한 것으로 는 경영정책결정기능을 담당하는 반면

는 경영집행책임을 지고 있다.

을 지는 는 최소한 1명의 로 구성되어야 하고 이

2,000명 이상인 경우 중 1명은 및 이어야 한다. 경영이사

의 선임 및 해임은 에서 결정되며 해임안은 에 부의된다. 경영이

사의 는 5년이며 연임이 가능하나 감독이사회의 을 겸직하지는 못한다. 경영

이사회 이사들은 각자 독특한 을 담당하고 있으며 은 합의에 의

해 이루어진다. 경영이사회는 , 및 을 감독이사회에 정기적으로

해야 하지만 실제로는 이 감독이사회 이사들보다 더 큰 을

행사하는 것이 일반적이다.

독일에서는 종업원 500명 이하의 를 제외하고는 모든 기업들이

를 의무적으로 두어야 하며, 특히 의 경우에는 반드시 감독이사회를 구

성하도록 되어 있다. 감독이사회의 구성은 의 와 에 의해 결정되는

33) 정광선(1996), p. 47 참조.
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데 일반적으로 3 20명 정도이다. 1976년에는 의 (Codetermination

Act)이 제정됨에 따라 500명 이상의 종업원을 가진 기업은 의 3분의 1에

해당하는 이사를 중에서 선출하고 종업원 2,000명 이상인 에서는 2분의 1

의 감독이사를 로 선임하도록 규정하였다. 종업원 대표로 구성된

을 제외한 나머지 2분의 1의 감독이사는 에서 선출하도록 되어 있다34). 그러

나 실제로는 기존의 감독이사회나 경영이사회에서 추천하는 인사들이 주주총회에서

인 를 거쳐 선출되고 있다. 에서 선출된 이사들을 로 살펴

보면 대체로 기업이 소속한 및 , 그리고 은행계를 대표하는

들로 짜여져 있다. 에는 (Aktiengesetz)에 규정된 감독이

사회의 은 주주를 대신하여 회사의 장기적 이익을 위해 주요 을 결정

하며 경영진을 , 하고 경영 전반에 대해 을 해주는 것이다. 아울러 경영

이사회 이사의 과 경영진의 보수를 결정하는 권한을 가지며 경영이사의

등 심각한 사유가 있을 경우 도 가진다. 또 필요한 경우 를 소집할

수도 있다. 감독이사회는 경영활동이나 성과에 관한 을 가지나 일반적인

경영에 대한 결정권은 없다.

2)

가) 의

독일 은행들은 기업의 으로서 산업계 내에서 특수한 위치를 차지하

고 있다. 이는 독일의 경우 의 발달이 미흡한 데다 에 대한 (연간

1%)로 인해 이 불리하기 때문에 주식보다는 을 통한 부채에 의

존하는 이 높은 데서 기인한다35).

최근에는 기업의 증가, 부채의 , 금융시장의 국제화 등이 급속히 진

전되면서 독일 (hausbank)들의 지위가 상당히 되고 있는 것이 사실이

다. 그러나 이러한 에도 불구하고 독일 은행들은 의 보유, 고객의

34) 이영기(1996), p. 69 참조.
35) 정광선(1994), p. 52 참조.
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, 감독이사회에 대한 등을 통해 기업들에 대해 이전과 비슷한 수준

의 을 행사하고 있는 것으로 보인다36).

이와 같은 은행의 에 대한 평가는 다양하게 나타난다. 긍정적인 평

가는 은행의 이 효율적인 경영을 유도하는 을 했고 미국과는 달리

을 중시하는 로부터의 에서 벗어나 장기적인 안목에서 인 를

추진하는 것이 가능했다는 것이다. 나아가 은행과 기업간의 를 통한 긴밀하

고 장기적인 는 독일 산업의 발전에 크게 기여하였으며, 독일 경제의

에 있어 중추적인 역할을 담당한 것으로 평가되고 있다.

이러한 인 가 있는 반면 독일 은행의 막강한 영향력에 대해 다음과 같은

도 있다37). 첫째, 지나치게 높은 로 인해 주식거래의 이 낮아

이 상대적으로 발달하지 못하고 가 빈발하여 증권시장의 과

이 저하되었다. 둘째, 를 통한 은행의 기업지배는 리더십을

발현시키기보다 은행경영자의 와 을 유발할 수 있다.

은행이 을 보유하고 기업에 대한 을 행사하는 면에서는 독일이나 일

본이 비슷하다. 그러나 일본의 은 기업에 대한 및 , 나

아가 로서 긍정적인 역할을 하는 것으로 되는 반면 독일에서는 은행에

의한 현상에 대한 우려의 목소리가 높아지고 있다. 이러한 는 일본의

경우 계열기업들간의 과 상호신뢰 및 협의에 의한 권한의 분산공유,

의 등으로 시너지효과를 창출하고 있는 반면 독일은 은행이 기업에 대해 일

방적인 지배권을 행사하는 등 의 이 이루어지지 않고 있다는 데서 기인하는

면이 크다.

나) 의

미국이나 영국과는 달리 독일의 경우 을 통해 한 기업을 인수하는 것

이 거의 불가능하다. 이는 정부의 에 대한 규제, 엄격하지 않은 ,

증권거래에 대한 등으로 자본시장의 발전이 저해되어 그 이 취약한 데

36) 안종길(1995), pp. 131 132 참조.
37) 이영기(1996), pp. 84 85 참조.
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다 가 높고 법인이나 금융기관이 보유하고 있는 지분이 많아 의

이 낮기 때문이다. 특히 은행이 이자 로서 경영에 적극 개입하여

감시하기 때문에 새로운 가 이들의 를 얻기 어려운 점도 기업인수가 어려

운 요인으로 작용한다.

경영권 취득 목적의 가 어려운 또 다른 는 독일 기업들이 다음과 같은

를 철저히 갖추고 있기 때문이다. 첫째, 독일 기업들은 가 기업의

승인하에서만 주식을 양도할 수 있다는 을 회사정관에 명시할 수 있다.

둘째, 기업들간의 가 허용되고 있는 상황에서 외부세력에 의해

가 시도될 때 상호주식보유로 맺어진 들간에 긴밀한 협조가 이루어지고

있다. 셋째, 독일 기업들은 으로 소유주식 중 일정 한도까지만

이 행사되도록 하고 있다. 따라서 이와 같은 상황에서 에 의한

를 기대하기는 매우 어려울 것으로 보인다.

한편 기업이 필요한 자금을 을 통해 마련함으로써 들에 의한

평가과정을 통하여 의 를 유발시킬 수도 있다. 그러나 독일 기업들의 일

반적인 자금조달 형태를 보면 , 에 이어 을 통한

은 마지막 수단으로 이용되고 있다. 독일 기업들의 은 영국, 미국

등 다른 나라들에 비해 월등히 높은 것으로 알려져 있다. 가 자금조달원으로

서 큰 을 하지 못하는 독일 기업들에 있어서 에 의한 기업감시

의 효력을 기대하기는 어렵다.

4. 의

가 . 의

제2차대전 이전까지 일본의 유수기업들은 소수 (Zaibatsu)들에 의해서 소유되었

음에도 불구하고 은 전통적으로 에게 귀속되어 있었다. 2차대전을

기점으로 일본의 재벌들은 모두 해체되었으나, 1949년 가 가능해

지자 은행을 중심으로 하여 종전 의 들이 새로운 기업집단으로 재
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구성되기에 이르렀다. 뿐만 아니라 2차대전 이후 된 주요 기업들도 예외 없이 이

러한 을 형성하고 있으며 상호출자 형태의 를 보이고 있다38).

일본 기업의 는 < - 5>와 같다. 1995년을 기준으로 보면 이 보유

하는 지분은 23.6% 정도이며, 이 37.5%로 비중이 가장 높고, 은 23.6%

정도의 지분을 갖고 있는 것으로 나타난다. 일본에서는 기업간의 가 보

편화되어 있으며 기관투자가의 비중이 매우 높다는 것을 알 수 있다.

< - 5> 의

( : %)

1960 1970 1980 1990 1995

정부 및 공공기관 0.2 0.3 0.2 0.6 0.6

금융기관 23.1 30.9 36.9 40.7 37.5

투신 및 연금 7.5 1.4 1.9 4.5 3.9

증권회사 3.7 1.2 1.7 1.7 1.4

사업법인 17.8 23.1 26.0 25.2 23.6

개인 46.3 39.9 29.2 23.1 23.6

외국인 1.4 3.2 5.7 4.2 9.4

: 이한근(1997).

< - 6>에 나타나 있는 바와 같이 일본의 6대 기업집단은 1992년 현재 를

중심으로 평균 26개의 들로 구성되어 있으며 에 소속된 각 계열기업

들은 3% 이상의 다른 을 상호 보유하고 있다. 이러한 관계는

기업집단내의 각 기업이 매우 적은 지분의 을 서로 함으로써 이루어지는 것

이지만 전체로 볼 때에는 해당 기업에 을 행사할 수 있을 정도의 충

분한 을 차지하게 된다. 즉, 를 통해서 평균적으로 계열기업 전체 주

식의 20% 정도가 기업집단 내에서 소유되는 를 얻을 수 있다.

38) 임웅기(1995) pp.35 36 참조.
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< - 6> 의

( : , %)

1

미쓰이( )

미쯔비시( )

스미또모( )

후요오( )

상와( )

다이이찌강교( )

24

30

20

29

44

14

16.6

26.3

24.7

15.6

16.7

12.2

3.3

5.0

4.1

3.6

5.5

3.5

: 1992년 기준임.
: 일본동양경제, 기업계열총람 , 1994.

의 목적은 일차적으로 계열기업간 와 을 유지하기

위한 것이지만, (polit ical investment)의 일환으로 를 높게 유지하거나

또는 일본의 초기 외국의 로부터 방어할 목적으로 안정주주

층을 확보하기 위해 되는 경우가 많았다. 로서의 기업집단내 계열기업들

은 에서 주식을 매각하거나 높은 을 요구하지 않음으로써 일본 기업들로

하여금 나 주가변동에 연연해하지 않고 보다 장기적인 안목에서

인 를 할 수 있는 을 조성했다고 평가된다.

비록 최근에 들어 를 비롯한 일부 주주들이 을 요구하고 경영실적이

불량한 을 하는 등 과거의 상호주식보유를 통한 이 붕괴된다

는 주장도 있으나 이러한 경향이 일본의 를 근본적으로 바꿀 것으로 보

이지는 않는다.

나 . 의

일본 기업지배구조의 을 한마디로 요약한다면 계열 중심의 에 의한

(organizational control)라고 할 수 있을 것이다. 일본의 은 주식의 상호 보

유를 통해 로서 공동으로 지배권을 행사하는 동시에 에 대한 견제 및
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감시기능을 수행하고 있다. 이러한 의 는 경영의 효율성을 높이는

긍정적인 를 갖고 있다고 평가되기도 하나, 경영자들의 와 을 가능

케 함으로써 에서의 , 비수익성 분야에서의 , 등의

문제를 야기할 도 있는 것으로 지적되고 있다.

1)

일본 기업들의 경우 비공식적인 , 기업간 상호인사교류,

등을 통해 을 형성하여 기업을 해 왔기 때문에 미국이나 영국과는 달리 이사

회에 가 참여하는 경우가 드물며 대부분 이 분명히 구분되는 들

로 구성되어 있다39). 비록 형식적으로는 에서 선임과정을 거치나 실질적으로

이사진 전원은 에 의해 지명되는 것이 일반적이며 이들의 역할은 주로

에 한정되어 있다.

이처럼 가 경영진에 예속되어 을 확보하지 못한 까닭에 에 대한

을 전혀 발휘하지 못하고 있는 실정이다. 이로 인해 경영권에 대한 감시 및

통제는 보다 당해 기업의 주식을 보유하고 있는 이나 계열기업간 상

호 견제와 (president' s club)와 같은 에 의한 를 통해 간접

적으로 이루어지고 있다. 기업집단 소속 계열기업의 들은 비공식 상호협의

체제라고 할 수 있는 를 구성하여 정기적으로 교류하고 있는데, 이 조직은 독

일의 와 같은 기능을 수행한다40). 는 기업간 우호관계의 증진과 더

불어 에 대한 상호협의나 및 의 교환 등을 목적으로 이루어지며 각

의 사장들은 공통의 견해를 존중하도록 암묵적인 압력을 받는다. 이는 비록

사장회에서 주요 에 대한 공식적인 은 행해지지 않지만, 사장회 참가기

39) 의 경우 이사진 중 가 차지하는 비율은 25%에 불과하며, 사외이사의 80%

이상이 이나 에서 파견되고 있다.
40) 일본의 경우 에서 이사 등 이나 경영전략에 관한 상호협의, 등

이 이루어진다는 점에서 독일의 와 유사하다. 그러나 사장회는 을 직접

결정하거나 임원을 하는 등의 공식적인 권한을 갖는 이 아니며 참여자들이 동등

한 에서 상호협의하고 감시하는 을 수행한다.

- 57 -



업은 특정기업에 대해 집단적으로 을 행사할 수 있음을 시사해 주는 것이다.

아울러 기업의 들은 를 조직하기도 한다.

그러나 의 거품 붕괴와 더불어 주가가 크게 하락하면서 과거와는 달리 주

주들이 적극적으로 에 개입하려는 움직임을 보임에 따라 일본기업의

는 새로운 변화에 직면하고 있다. 의 도입, 주주의 에 대한

제한 완화 및 의 보장 등 주주권을 강화하는 일련의 조치가 취해진 1993년

의 및 의 개정은 이러한 변화를 반영한 것이다.

2)

가) 의

일본의 에 있어서 (main bank)의 위치와 역할은 매우 중요

하다. 일본은 1980년대 초까지도 극소수의 만이 채권시장에 참여할 수 있었고,

그러한 경우에도 이 매우 엄격하여 은행을 통한 에 크게 의존해

왔기 때문이다.

이란 해당 기업의 대주주로서 가 크고 기업에 임원을 파견하고

있으며 지속적인 를 형성하고 있는 은행을 말한다. 기업집단의 에 위치

하는 주거래은행은 의 주식과 부채를 동시에 보유하기 때문에 기업의 재무상

태에 대한 로서의 감시는 물론 주주로서 의 권익을 보호하는 기능을

수행한다. 이러한 두 가지 이 적절하게 조화됨으로써 (agency cost)을

할 수 있었을 뿐 아니라 경영자들로 하여금 에 집착하기보다는 장

기적인 관점에서 이 긴 를 수행할 수 있다.

이와 같이 는 긍정적인 측면들을 많이 갖고 있으나 단점이 없는 것

은 아니다41). 첫째, 에 소속된 계열기업에 대해서는 또는

이라도 계속 자금을 지원함으로써 부실을 가중시키거나 의 비효율적인 사용을 초

래할 수 있다. 둘째, 주거래은행이 입수한 가 외부에 공급되지 않고 내부화되

41) 이영기(1996), p. 62 참조.
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는 경우 에서의 정보흐름을 방해하거나 을 왜곡하는 등

이 초래될 수 있다. 따라서 자본시장 메커니즘의 도입을 통해 과

의 적절한 조화와 균형을 추구해야 할 필요성이 있다.

나) 의

자본시장에서 경영자의 행위를 규율하는 수단은 에 의한 과 기업

인수 및 합병(M&A)이 있으나, 형태로 기업집단을 이루고 있는 일본

들의 경우 이러한 는 거의 이용되지 않고 있다. 게다가 아직까지

로서의 요소가 강한 일본에 있어서 에 의한 가 일어날 가능성은 많

지 않다.

일본에서 의 사례가 거의 발생하지 않고 있는 이유는 기업매수에

관한 가 엄격하기 때문이라기보다는 의 가 높고

이 존재함에 따라 공개매수를 통한 가 성공하기 어렵기 때문이다. 아

울러 독일과 마찬가지로 은행이 이자 로서 경영에 적극 개입하고 있어

새로운 가 이들의 동의를 얻기 어렵다는 점도 적대적 기업인수가 어려운 요인

으로 작용하고 있다42).

또한 일본 기업들은 의 를 추구하는 미국과는 달리 기업이 어느 특

정집단의 소유물이나 수단이 아니라 , , , , , ,

등 모든 이해관계자들의 공유물이라는 인 을 갖고 있다. 이러한 인식

하에 일본 기업들은 기업의 존속을 위해 이 필요하기는 하지만 그것이 궁극적인

목표는 아니라고 생각한다. 따라서 에 대한 압력은 거의 존재하지 않으며 이러한

이유로 인해 란 거의 찾아보기가 어렵다.

반면 은 최근 들어 증가세를 보이고 있는데 이 중 대부분은 ,

등 일본 정부가 지도하거나 이 주도한 것이다. 이러한 형태의 기업

합병이 이루어지고 있는 주된 이유는 계열기업간 , 의 절감,

등을 위해서다.

42) 문종진(1995), pp. 52 53 참조.
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5. OECD의

가 . 에 관한 OECD의

1994년 3월 OECD의 (Industry Committee)는 ‘산업의 제반 여건’에 관한

프로젝트의 일환으로 에 관한 논의개시를 결정하였다. 그 후 1995년 2월

OECD는 ‘기업지배구조와 경제적 성과’라는 주제하에 에 관한 최초의 회

의를 개최하였다. 이 회의에서는 및 가 기업의 경제적 성

과에 미친 영향을 논의하였다. 1996년 OECD는 그 산하에 ‘ 에 관한

’(Business Sector Advisory Group on Corporate Governance)를 설립하였으

며, 이 기구는 기업지배구조에 관한 을 제정할 것을 권고하였다. 이에 따라

OECD는 1998년 초에 ‘ 에 대한 ’(Ad Hoc T ask Force on

Corporate Governance)을 만들어 그 해 10월 ‘ 의 기준과 가이드라인:

’을 작성하였으며, 그 해 12월 이를 수정하여 ‘OECD 가이드라인:

’(Draft OECD Corporate Governance Guidelines)을 완성하였다. 이 가이드라인은

1999년 5월에 있을 각료이사회에서 공식적인 가이드라인으로 채택될지 여부가 결정될

예정이다.

나 . OECD 가이드라인

가이드라인 에서는 이 가이드라인이 강제적으로 각국에서의 법제화를 목적으로

하는 것이 아니고 각국법제의 참고자료로 활용되는 것이 이라고 밝히고 있

다. 또한 기업활동의 성격이 다르기 때문에 의 기업지배모형은 없으며, 변화하는

세계에서 경쟁력을 유지하려면 기업은 를 부단히 개혁함으로써 새로운

요구에 부응하고 새로운 기회를 포착해야 할 것이라고 언급하고 있다. 비록 단일

은 없지만 좋은 의 기초가 되는 공통요소를 찾아내고 을 명확히

하려는 노력의 일환으로 가이드라인이 작성된 것이다.
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가이드라인은 의 과 , 에서의 의

, 의 한 , 와 , 의 와 등

모두 5개의 으로 구성되어 있다. 그 내용을 살펴보면 다음과 같다.

1) 의 과 (the rights and responsibilities of shareholders)

가) 의 기본권리는 주권을 등록하고, 주식을 이전하고, 기업에 대한 관련정보를

정기적으로 얻을 수 있고, 주주총회에 참석하고 투표하며, 이사를 선출하고, 기

업의 잔여가치를 받을 권리를 말한다.

나) 는 규칙, 정관, 회사의 지배와 관련된 규정의 수정, 주권의 위임, 합병이나

주요 자산의 매각 등 기업의 중대변화에 대한 결정에 참여하고 충분한 정보를 얻을 수

있는 권리가 있다.

다) 는 에 효과적으로 참여하고 투표할 기회를 부여받으며 투표 절차를 포함한

의 진행과 관련된 해당 규정을 통고 받아야 한다.

는 에서 결정될 사안뿐만 아니라 주주총회의 시간, 장소, 안건에 대한 충분

한 정보를 통고 받아야 한다.

는 적절한 규정 하에 에서 이사들에게 질의하고 이사회에 제안할 기회가

주어져야 한다43).

는 직접 혹은 대리 투표를 할 수 있으며, 그 효력은 동일하다44).

라) 은 공정하고 투명한 기능을 수행해야 한다.

43) 주주총회에서 투자가들의 권한을 확대하기 위해서 일부 기업들은 주총 의제를 제기하게

하는 방법을 통하여 주주들의 권한을 강화하고 있다. 주주들이 제기한 결의안이 주총 의제

로 채택하는 것이 가능하고 그들이 보유한 지분의 한도 내에서 정당한 지지를 받을 수 있

다.
44) 본 지침서는 대리투표가 일반적으로 허용되는 것을 제안한다. 주주 참여권 강화를 위해서

기업이 전화나 전신 투표와 같은 각종 수단을 통한 투표 방법의 다양화를 제안한다. 외국

인 주주들의 비중이 증대함에 따라 현대적 수단을 사용한 외국인 주주들의 참여 방안을 다

양화해야 한다. 투명성의 강화를 위해 주총 진행 절차에 있어서 공정한 투표 과정과 시의

적절한 투표결과의 발표가 필요하다. 주주들이 대리인에 의존하지 않고 서로간의 자유로운

의사소통을 함으로써 효과적인 참여를 높일 수 있다.
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이사회 선출을 결정하는 규정과 과정, 자본시장에서의 기업 지배의 획득, 합병이나 기업

자산의 매각과 같은 특별 거래 등은 투명하게 공개되어서 들이 그들의 권리와 상

환청구권을 이해할 수 있어야 한다. 거래는 공정한 가격과 모든 을 보호하는 조건

하에서 이루어져야 한다.

지분에 비례하지 않는 특정 주주의 통제를 가능하게 하는 자본구조와 조정은 공개되어

야 한다45).

M&A의 저항수단은 기업과 들의 이해관계를 최우선으로 하여 사용되어야 한다46).

마) 로서의 주주는 적절한 투표권을 행사할 수 있어야 한다.

2) 에서의 의 (the role of stakeholders in corporate governance)

의 체계는 이해관계자와 사회에 대한 의 책임을 인식해야 하며, 와 직업

의 창조, 건전한 재무상태의 유지를 위한 과 들 사이의 적극적인 협조를 도모해

야 한다47).

가) 기업지배구조의 체계는 법으로 보호된 이해관계자의 권리를 보호해야 하며, 이해관계자

의 다른 정당한 를 존중해야 한다48).

45) 특정 자본구조 하에서 일부 주주들이 자신들이 보유한 지분 이상으로 기업에 대한 통제를

증대할 수 있다. 지주회사(holding company), 상호주식보유, 피라미드 구조는 비지배 주주

들의 영향력을 약화시킬 수 있다. 기업의 소유관계 뿐만 아니라 다른 장치들이 기업 통제

에 영향을 미칠 수 있다. 소액주주들간의 합의는 영향력 있는 대주주나 단일 주주에 맞먹

는 영향력을 발휘할 수 있다. 다른 주주들의 권한을 약화시켜 기업의 정책결정에 영향을

미치는 메카니즘 하에서 주주들은 모든 자본 구조와 조정의 공개를 정당하게 요구할 수

있다.
46) 일부 국가에서는 적대적 인수합병을 제한하는 정책을 펴고 있다. (e.g. poison pills ,

greenmail) 그러나 투자가들과 주식 거래자들은 반인수합병 수단의 남용이 기업 통제를

위한 시장의 기능을 저해할 것이라는 우려를 나타내고 있다. 예를 들어, 인수합병의 저지

는 주주들의 감시활동으로부터 경영권 유지를 위한 보호막으로 사용 될 수 있는 것이다.

주주들은 기업의 구조조정과 필요에 따른 경영진의 교체에 대한 최종적인 권한을 가지고

있다.
47) 기업의 경쟁력과 궁극적인 성공은 서로 다른 역할을 제공하는 이해관계자들 즉, 투자가, 종

업원, 채권자, 공급자들의 조화로운 팀웍으로부터 나온다. 따라서 장기적인 관점에서 기업

은 부를 창조하는 이해관계자들 사이의 협조를 도모해야 한다.
48) 모든 OECD 회원국에서는 이해관계자의 권리가 상법, 노동법, 계약법, 파산법 등에 의해 보
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나) 이해관계자의 가 법으로 보호될 때 그들의 권리의 침해에 대한 적절한 보상이 주어

져야 한다49).

다) 기업지배구조의 체계는 이해관계자의 참여활동을 진작해야 한다50).

3) 의 한 (the equitable treatment of shareholders)

의 체계는 소액주주와 외국인 주주를 포함한 모든 주주의 공평한 대우를 보장해

야 한다. 모든 주주들은 의 침해에 대한 적절한 보상을 받을 기회를 부여받아야 한다51).

가) 의 모든 들은 동등하게 대우받아야 한다52).

호되고 있다. 이해관계자들이 법적으로 보호되지 않는다 하더라도 많은 기업들은 이해관계

자들의 보호규정을 두고 있고 기업의 평판과 성과는 다양한 이해관계의 인정을 수반한다.
49) 법체계와 집행과정은 투명해야 하고 이해관계자의 의사소통이나 권리의 침해시 보상을 저

해하지 말아야 한다.
50) 이해관계자들이 기업지배 체계에 참여하는 정도는 국법과 관습에 달려있다. 참여의 형태는

종업원 대표가 이사회에 참여하거나 중요 사안의 결정에 있어서 이해관계자들의 관점을

반영하는 것을 포함한다. 이러한 참여와 함께 이해관계자들이 책임의 수행에 필요한 정보

에 접근하는 것이 중요한 문제이다.
51) 투자가들의 자본이 경영인이나 이사 혹은 지배주주에 의해서 남용되거나 오용되지 않을 것

이라는 투자가들의 확신은 자본 시장에서 매우 중요한 요인이다. 이사회, 경영자, 지배주주

는 비지배 주주들의 희생의 대가로 개인적인 이익 달성의 기회를 얻을 수 있다. 국내의 규

정이나 관습에 의해 외국인 주주들은 국내 주주들에 비해 자산들의 권리를 주장하거나 보

상을 청구하는 데 있어서 불리한 위치에 있을 수 있다. 과거에 많은 국가들은 국내 증권시

장에 대한 외국인 투자를 제한했고, 외국인 투자가들의 투표권도 제한하던 관행이 비일비

재했다. 또한 어떤 기업들은 국내기업의 외국인 주식소유한도를 설정하기도 했다. 그러나

최근 대부분의 OECD 국가들은 정책적으로 국내외 주주들에 대한 동등한 대우를 보장하고

있다. 주주들의 그들의 을 강화하는 방법중의 하나는 경영진과 이사들에 대한 법적

행정적 소송(고소)절차를 밟는 것이다. 이러한 법 절차의 존재가 비지배 주주들이 권리를

침해당했을 때 정당한 보상을 받을 수 있다는 확신을 줄 수 있는 것이다. 다른 한편으로는

어느 투자가라도 법적 대응을 통한 기업 행위를 제재할 수 있다는 것 자체적으로 법의 남

용이라는 위험성을 내포한다. 따라서 많은 국가들의 법체계는 소송의 남용에 대응한 경영

자와 이사의 보호조항을 도입했고 이는 경영자와 이사의 의사결정 행위뿐만 아니라 정보

공개에 대한 보호망을 제공한 것이다. 이러한 이해관계의 절충과 타협이 현실적인 문제로

대두하고 있으며 많은 국가들은 대안적인 장치들을 마련하고 있다.
52) 본 지침서에서 동급의 주식을 소유하고 있는 모든 주주들이 동등한 대우를 받아야 한다고

주장하고 있지만 이는 엄격하게 지분비례에 의거하여 투표권을 행사할 수 있다(‘one share

one vote' )는 것을 의미하지는 않는다. 일부 OECD 국가들은 최근 비례투표제

(proportionality)에서 소유(ownership) 중심을 내용으로 하는 법개정을 하였다. 또한 많은
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주식의 종류간 혹은 동일 주식 내에서의 의 변동은 주주의 투표에 의한 결정사항

이다. 모든 들은 주식의 매입 전에 주식의 종류에 상응하는 투표권에 대한 정보

를 제공받을 자격이 있다. 동일 주식 내에서 모든 들은 동일한 투표권을 갖는다53).

이나 는 실제 주주의 위임 하에 대리투표를 할 수 있다54).

주주총회의 과정과 절차는 모든 를 동등하게 대우해야 한다. 회사의 절차는 투표하

기에 부당하게 어렵거나 비용이 많이 들게 하여서는 안된다55).

나) 모든 들은 이사 경영자 지배대주주 독점적인 정보를 가진 자들의 사기, 자기 이

익도모, 내부거래로부터 보호되어야 한다56).

다) 이사 경영자 지배대주주는 자신의 이해와 관계있는 거래나 기업에 영향을 미치는 행위

에 대해서 공개할 의무가 있다57).

4) 와 (disclosure and transparency)

기업들은 투표권의 차별적인 배분을 법적으로 조정하고 있다.
53) 기업의 최적 자본구조는 주주의 동의를 바탕으로 경영진, 이사회에 의해 결정된다. 어떤 기

업들은 기업이윤 배당의 우선권을 가지지만 투표권은 없는 우선주(preferred shares)를 발

행하기도 한다. 또한 투표권을 갖는 주식과 다른 가격으로 거래되면서 투표권을 갖지 않는

참여주(participation certificates or shares )를 발행하기도 한다. 이러한 자본구조는 위험의

분산과 배당을 효과적으로 수행하고 기업의 입장에서 저렴한 비용으로 자금을 충당할 수

있는 방법으로 간주된다.
54) 일부 OECD 국가에서는 투자가를 대신하여 주식을 보유하고 있는 금융기관(은행 혹은 금

융중개 기업)이 투표권을 행사할 수 있다. OECD 국가들은 최근 대리기관이 주주를 대신하

여 투표권을 행사할 수 있는 권한을 축소하려는 경향을 보여주고 있다. 예를 들어 대리기

관이 직접 투표권을 행사하는 것이 아니라 주주에게 관련 정보를 제공하는 기능으로 국한

하는 것이다. 그러나 이 조항은 신탁회사나 특정 법의 위임하에 행동하는 개인(ex.

bankruptcy receivers and estate executors)의 투표권 행사에 적용되지 않는다.
55) 경우에 따라서 경영진이나 지배주주들은 비지배주주나 외국인주주의 권리를 침해하면서 유

리한 방향으로 의사결정을 이루려고 한다. 예를 들어, 투표시 수수료를 부과하거나 대리투

표의 금지, 주주의 직접 참여 등의 제한 규정을 두는 것이다.
56) 기업과 밀접한 관계에 있는 주주들은 유착관계를 악용하여 다른 주주들의 권리를 침해할

수 있다. 대부분의 OECD 국가에서는 내부거래(insider trading), 자본시장에서의 특정인 거

래(entail manipulation) 등은 안전규제(security regulat ions ), 기업법 형법에 의하여 금지

된다.
57) 이러한 공개의무는 국제회계기준이나 국내회계기준에 의해서 일반적으로 요구된다.
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의 체계는 재무상태, 경영성과, 소유관계, 기업지배와 관련된 모든 필수적인 사

안들을 시의적절하고 정확하게 공개되도록 보장해야 한다58).

가) 다음과 같은 필수적인 들이 공시되어야 한다.

기업의 재무상태와 영업성과59)

주요 주주60)

이사회의 구성원과 주요 경영자61)

중요한 예상 가능한 위험요인62)

종업원과 기타 이해관계자와 관련된 주요 사안63)

지배구조와 정책64)

기업의 목적65)

나) 재무상태의 공시 혹은 비재무상태의 공시, 회계감사에 대해 국제적으로 인정되거나 국가

58) 강력한 공개제도는 시장에 근거한 기업의 감독기능에 있어서 중추적인 역할을 하고 주주의

투표권을 실행하는데 있어서는 중요한 문제이다. 증권시장이 활성화된 국가들의 경험에 비

추어보면 강력한 정보공개제도가 기업의 행위에 영향력을 미치거나 투자가를 보호하는 데

중요한 수단임을 알 수 있다. 불충분하고 명확하지 않은 정보는 시장기능을 해칠 수도 있

다. 대부분의 OECD 국가에서는 상장기업이나 비상장기업에 대한 많은 양의 정보들이 모

든 시장 참여자들이 손쉽게 얻을 수 있도록 제도화하고 있다.
59) 재무제표에 대한 회계감사는 가장 일반적으로 사용되는 기업정보에 대한 원천이고, 이를 통

해서 기업의 영업활동에 대한 적절한 감독을 가능하게 하고 증권의 가치를 설정할 수 있다.
60) 투자가들의 기본 정보권 가운데 하나는 사업체의 소유구조에 대한 정보를 취득할 수 있다

는 것이다. 투표권에 대한 차별대우가 존재한다면 이에 대한 적절한 정보는 반드시 공개되

어야 한다.
61) 투자가들은 개별 이사들과 주요 경영진의 업무수행 능력을 평가하고, 의사결정에 영향을 미

치는 잠재적 이해 분쟁에 대비하기 위하여 그들에 대한 정보를 요구할 수 있다.
62) 투자가들의 기업의 위험을 완전히 인지할 수 있을 만큼의 정보의 공개는 요구되나 상업적

으로 민감하거나 필요 이상으로 세세한 내용의 정보는 공개하지 않아도 된다. 공개되어야

하는 위험 요소로는 다음과 같은 것들이 있다. 특정 기업이나 산업에 국한된 위험, 특정

지역의 위험, 특정 사업부문과 관련된 위험, 상품 이자율 통화 위험, 파생상품

(derivatives )이나 부외거래(off- balance sheet)와 관련된 위험
63) 경영-고용 관계, 채권자, 공급자, 지역사회와 같은 이해관계자들 사이의 관계와 같이 기업

의 활동에 영향을 미치는 정보는 공개되어야 한다. 일부 국가에서는 (human

resources)에 대한 광범위한 정보를 공개하고 있다. 인력자원개발정책이나 우리사주와 같은

인력정책은 시장참여자들에게 기업 경쟁력에 대한 중요한 정보를 제공한다.
64) 기업의 지배구조나 정책에 대한 정보공개는 기업 평가시 중요한 정보가 된다.
65) 기업은 상업적인 목표뿐만 아니라 윤리적 환경적 기준에 따르는 공공의 목적도 공개되도

록 해야 한다.
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적인 엄격한 기준에 의하여 가 준비되고 공시되어야 한다66).

다) 재무제표의 준비와 제시를 외부에서 객관적으로 통제하기 위해서 정기회계감사는 독립적

인 에 의해 이루어져야 한다67).

라) 의 은 공정하고 시의적절하며 정보의 사용자들이 저렴한 비용으로 접근할

수 있도록 해야 한다68).

5) 의 와 (the duties and responsibilities of the board)

의 체계는 이사회가 회사를 효과적으로 감독하고 주주에 대한 이사회의

책임을 확립할 수 있도록 되어야 한다69).

가) 는 충분한 정보를 바탕으로 선의를 가지고 기업 전체의 이익을 위해 노력해

야 하며, 모든 들을 공정하게 취급할 의무가 있다.

66) 본 지침서는 각각 국내외적인 기준에 의해 설정된 재무 비재무 회계감사 기준에 대한 기

술적인 추천을 하는 것은 아니다. 단, 기업들이 독립적인 기준에 의해 설정된 양질의 수준

에 따르도록 권고하고 있는 것이다. 국제적인 기준으로 참고할 수 있는 것들은 다음과 같

다. 회계부문에서는 국제회계기준위원회(IASC)가 내놓은 국제회계기준(IAS)이 있고, 미국

일반회계원리(US Generally Accepted Accounting Principles)도 자주 많이 이용된다. 정부

관련 정보를 포함한 비재무부문의 정보공시 기준은 IOSCO(International Organisation of

Securities Commissions)에 의해 개발되었고, 회계감사 분야는 IFAC(Internat ional

Federation of Accountant)에서 개발한 ISA(Internat ional Standard for Audit) 등이 있다.
67) 많은 국가들의 회계감사의 독립성 증진을 도모해 왔고, 양질의 회계기준과 윤리규범의 적용

이 독립성의 증대와 업무의 강화에 필요함을 인식하고 있다.
68) 정보 공개의 통로는 정보 자체만큼 중요성을 갖는다. 정보의 보관과 공개는 귀찮고 많은 비

용이 드는 작업일 수 있다. 따라서 일부 국가에서는 전산처리 시스템을 통해 정보를 공개

하고 보고함으로써 효율성을 높이고 있다. 인터넷과 정보기술의 발전이 정보 공개의 발전

기회를 제공하고 있다.
69) 이사회의 구조와 운영방법은 OECD 국가마다 다르게 나타난다. 일부 국가들은 감독기능과

경영기능을 분리하여 이원적인 체제로 운영하고 있다. 감독이사회는 비경영진으로 이루어

지고 경영이사회는 경영진으로 구성된다. 기타 국가들은 단일 이사회(unitary boards)로 운

영하고 일부에서는 이러한 단일 이사회가 감사이사회(board of auditors)에 의해 감독된다.

본 지침서는 특정 이사회구조를 제안하는 것이 아니고 기업의 지배구조와 경영 감독에 대

한 일반적인 체계를 제안하는 데 목적이 있다. 기업의 전략을 지도하고 감독함에 있어서

이사회의 책임은 경영성과를 감독하고 분쟁을 예방하며 기업내 다양한 요구를 조절하는 것

이다. 이사회는 이러한 감독기능을 효과적으로 수행하기 위하여 경영활동과 독립적으로 운

영되어야 한다. 이사회의 또 다른 책임은 기업이 해당 법규(조세, 반독점, 노동권, 환경보

호, 동등한 기회부여 등)를 준수하도록 지도하는 것이다.
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나) 는 다른 이해관계자들의 공평히 대하고, 기업이 관할 지역의 법과 규제를

준수하도록 감시할 책임이 있다.

다) 는 다음과 같은 중요한 을 수행해야 한다.

기업의 전략, 사업 계획, 위험 정책, 연간 예산과 사업계획, 성과 목표의 설정,

실행과 성과 감독, 자본 지출 매입 매각 등에 대한 감독

주요 경영진에 대한 선임, 보상, 감독, 교체와 경영 승계에 대한 감시

경영진의 보상을 검토하고 주주의 이익과 일치하는 지를 확인

기업 자산의 과 을 포함한 경영진, 이사, 주주들간의 잠재적 분쟁의 감

시와 조정

독립적인 회계감사를 포함한 기업의 회계 재무보고 활동을 보장하고, 위험 감

독, 재무적인 통제와 법규 준수를 위한 적절한 통제 시스템의 보장

기업지배구조의 유효성을 감시하고 필요에 따라 변경

정보 공개와 의사소통 과정의 감시70)

라) 의 구조 및 운영과정은 이사회가 기업에 대한 효율적인 감독활동을 수행할

수 있도록 이사회 권한을 강화하고, 주주에 대한 이사회의 책임 또한 강화하는

방향으로 설계되어야 한다71).

는 이해관계의 상충에 의한 잠재적인 분쟁을 독립적으로 해결할 수 있

는 충분한 수의 사외이사를 임명해야 한다. 회계감사 경영진의 임명과 보상과

같은 이사회의 중요한 책임을 독립적으로 수행할 수 있는 권한이 필요하다72).

70) 이사회 구성원의 구체적인 책임은 각 해당 지역의 기업법과 각 기업의 정관에 따라 다를

수 있다. 상기 요건들은 기업지배 목적상 필수적인 요건으로 간주되는 것들이다.
71) 이사회는 기업활동과 관련된 목표를 개발하고 의견을 개진하기 위하여 기업경영과 독립된

충분한 이사를 확보해야 한다. 즉, 이사의 독립성을 확보하기 위해서는 기업에 의해 직접

고용되지 않고 회사와 밀접하게 연관되지 않는 이사를 선출해야 한다. 독립성을 가지는 이

사들은 이사회의 의사결정에 중요한 역할을 할 수 있다. 즉 이사회와 경영진의 성과를 객

관적으로 평가할 수 있고, 기업과 주주들간의 분쟁이 발생했을 때 효과적인 조정자로 역할

을 할 수 있다. 이사장은 효과적인 기업지배를 강화하는데 중심적인 역할을 수행하고 이사

회의 효과적인 역할 수행에 대한 책임을 갖는다. 단일 이사제도 하에서는 이사장과 수석이

사의 역할 분리가 권한의 균형을 조절하는 방편으로 사용되고 있기도 하며 책임성을 강화

하고 독립의사 결정체로서의 이사회의 권한을 강화하는 수단이 된다.
72) 회계감사, 보상, 임명이 이사회의 책임인 반면 비경영 이사는 시장참여자들에게 추가적인

역할을 제공할 수 있다. 또한 이사회는 잠재적인 분쟁이 발생가능한 부문에 특별위원회를
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는 책임을 다하기 위하여 충분한 시간을 소비해야 한다73).

마) 는 책임을 수행하기 위하여 정확하고 관련있고 시의적절한 정보를 얻을 수

있어야 한다74).

6.

주요 의 는 내부통제기구와 외부통제기구 중에서 어떤 지배수단

을 주로 이용하는가에 따라 크게 두 가지 으로 구분할 수 있을 것이다. 첫 번째

유형이 과 의 경우로서 경영자의 평가가 자본시장에서 이루어지고 그 결과가

경영자에게 전달됨으로써 경영이 통제되는 (Anglo- American 또는

Anglo- Saxon 으로 불리기도 함)이다. 두 번째 유형은 과 의 경우로서

기업이해관계자들이 이사회 참여 등을 통해 경영에 간여하거나 감시함으로써 경영이

통제되는 이다. 즉, 과 의 지배구조는 기업의 주인이 주주임을

강조하는 (shareholder capitalism)이며, 과 의 지배구조는 주주

뿐만 아니라 종업원, 은행 등 채권자, 계열사, 거래선, 소비자 등 이해관계자의 이익이

중시되는 (s takeholder capitalism)이다.

과 의 는 의 광범위한 분산에 따른 와 의 분리로

현상이 뚜렷하게 나타나고 있으며 이에 따른 대리인 문제는

을 통해 완화된다는 특징을 보여주고 있다. , 등 내부통

제기구를 활용하고 있기는 하지만 실질적인 에 한계가 있다는 인식하에

이보다는 기업인수 합병 등 의 기능에 크게 의존하고 있다. 미국 영국

설치할 수 있다.
73) 이사회에 대한 지나친 책임부여는 오히려 이사의 활동을 저해할 수 있다. 따라서 이사들이

주주의 입장에서 정당성과 확신을 갖고 업무를 수행하게 하기 위해서는 책임에 대한 제약

이 필요하다.
74) 이사회의 의사결정을 지원하기 위해서 시의적절한 정보의 취득이 요구된다. 일반적으로 비

경영이사는 회사의 주요 경영진과 동일한 정보를 얻을 수 없다. 기업에 대한 비경영이사의

공헌도를 높이기 위해서는 이들에게도 주요 경영진과 동일한 정보에 접근할 수 권한을 부

여해야 한다. 예를 들면, 사내감사나 회사의 비용에 의한 외부 조언의 청구 등이다. 이사회

는 책임을 수행하기 위하여 정확하고 적절한 정보를 얻을 수 있어야 한다.
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식 체제의 으로는 기업경영이 자본시장에서의 인 를 통해 규율된다는

점을 들 수 있다. 즉, 에서의 외부감시 활동을 통해 를 효과적

으로 해결할 수 있다. 반면 으로는 주주와 경영자간에 존재하는 의

으로 인해 경영자들이 단기적인 에 직면하게 됨에 따라 위험도가 높은

R&D 등 에 대한 투자를 소홀히 하게 되고 단기업적 위주의 인

을 초래할 가능성이 있다는 것이다75).

과 의 는 의 발달이 미흡한 반면 계열기업간

및 은행 등 금융기관과 기업간의 가 보편화됨에 따라 기업경영자

와 금융기관경영자들이 또는 에의 참여를 통해 경영을 감시하는 등

을 따른다는 특징을 갖는다. 이는 의 기능이 된 것으로서

이들 국가에 있어 의 활동은 매우 저조한 편이다. 이러한 일본 독일식

체제의 은 가 존재함에 따라 경영자가 장기적인 관점에서 투자하는 것이

가능하며, 다양한 들이 기업의 에 참여함으로써 의

이 완화된다는 것이다. 이에 반해 으로는 계열소속 기업간 의

와 경영자와 거래은행간 의 유지로 인해 비효율적 경영에 대한 견제기능이

미약해지게 될 경우 에의 과잉투자, 에서의 퇴출기피,

의 배당기피, 과 에 대한 과도한 집착 등의 문제가 야기될 위험이 있

다는 것이다.

이상에서 살펴보았던 의 차이를 각 나라별로 요약 정리해 보면 <

- 7>과 같다. 이와 같은 의 비교를 통해서 완벽하게 가 이

루어지는 기업지배구조가 어느 모델인지를 결론짓는 것은 매우 어려운 일이다. 각국

의 는 그 나라의 고유한 , , , 인 에서 생성된 결

과라고 보여지기 때문이다. 이들 두 가지 형태의 는 어느 하나의 모델이

일방적으로 장점만을 가지고 있다고 볼 수는 없으며, 각 모델이 을 모두 가지

고 있는 것으로 평가할 수 있다.

75) 문종진(1995), pp. 44 45 참조.
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< - 7> 의

미 국 영 국 독 일 일 본

이사회의 구조 단층구조 단층구조
중층구조

(경영/감독)
단층구조

이사회의 독립성 및 경영통제권 미약 미약 강력 매우 미약

최고경영자의 이사회의장 겸직 상당 경우 상당 경우 법적 불가 상당 경우

경영자 보수의 인센티브 효과 강력 매우 강력 미약 미약

은행의 경영감시 기능 매우 미약 매우 미약 매우 강력 강력

주요 자금조달방식 주식발행 주식발행 은행대출 은행대출

자본시장 매우 유동적 매우 유동적 비유동적 다소 유동적

적대적 매수 빈번 빈번 전무 전무

의 에 대한 논의가 각 나라에서 활발히 진행됨에 있어서 일반적으로

의 차이가 의 을 결정하는 이며 결과적으로

과 직결된다는 인식이 확산되고 있다. 따라서 1970년대와 1980년대에

를 앞질러 가던 과 가 1990년대에 들어와 다시

에 밀리게 되자 에 있어서도 미국 영국의

이 우월한 것으로 평가되는 경향이 있다.

이는 1998년에 작성된 OECD 가이드라인 이 의

에 기초하고 있다는 데에서도 알 수 있다. 물론 이 가이드라인은 (

에서의 의 )에서 의 체계가 기업 이해관계자 사회

의 책임을 포괄하는 것이라야 한다고 강조함으로써 의 도 수

용하고 있긴 하다. 그러나 ( 의 과 ), ( 의 한 ),

( 와 ), 그리고 ( 의 와 )에서 이 가이드라인은

의 에 기초하고 있다. 즉, 이 가이드라인은 소액주주와 외국인 주주를

포함한 의 를 기업지배구조의 가장 중요한 요소로 간주하고 있으며,

도 를 위해 경영자를 감시하는 기능을 수행해야 하는 것으로 강조하고 있다.
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. 의

1. 에 관한 의 및

와 관련한 정부의 정책이 동시다발적으로 추진된 계기는 를

맞아 우리나라가 IMF로부터 받게 된 긴급자금지원이라고 볼 수 있다. IMF와 우리 정

부는 의 주원인이 소유와 경영의 미분리, 지배권의 집중, 선단식 경영 등으로

요약되는 우리나라 의 인 에 있었으며 이러한 문제점을

해결하기 위해 를 함으로써 을 높여야 한다는 데 공감하

였던 것이다.

는 1997년 12월 이후 IMF와 5차례에 걸쳐 경제프로그램에 관한 의향서에 합의

하였는데, 그 중에서 제1차, 제4차, 그리고 제5차 의향서에서 에 관한 내

용에 합의하였다76).

는 1997년 12월 IMF와 체결한 IMF 경제프로그램 이행각서(제1차 의향서)를 통

해 와 관련된 다음과 같은 정책에 합의하였다. 첫째, 독립적인 외부감사,

완전공시, 기업집단의 결합재무제표 공표 등을 통해 일반적으로 인정된

을 적용하여 의 투명성을 제고한다. 둘째, 에 있어 시장원리가

존중되어야 하며 정부는 은행경영과 대출결정에 관여해서는 안된다. 셋째, 시장원리를

강화하기 위해 법에 따른 파산조항이 정부개입 없이 제대로 작동되도록 해야 하며,

정부 보조금과 세제혜택은 개별기업의 으로 제공되어서는 안된다. 넷째, 금융

거래의 을 보장하고 부패를 줄이기 위해 는 일부보완이 가능하나 기

본골격은 유지한다. 다섯째, 기업의 높은 부채-자본비율을 낮추고 기업자금조달의 은

행차입비중을 축소하고 재벌내 계열사간 상호채무보증 관행을 변화시킬 수 있는 조치

들이 포함된 을 1998년 하반기까지 마련한다.

76) IMF 구조조정 프로그램에서 기업지배구조의 개선과 기업구조조정은 대기업문제로서 동일

한 부문으로 다루어지고 있다.
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제1차 의향서에서는 구체적인 이행내용과 이행시기가 제시되지 않았으며 일반적인

의무사항이 서술되었다. IMF와의 제1차 의향서 합의 이후 1998년 1월 는 재벌개

혁의 5대 기본방향을 제시하였다. 그 내용은 첫째, 재벌그룹과 의 투명성을

제고하고, 둘째, 을 해소하고, 셋째, 를 획기적으로 개선하고, 넷

째, 을 설정하고 과의 협력을 강화하며, 다섯째, 와 경영진

의 책임을 강화한다는 것이었다. 이와 같이 재벌개혁을 위한 정부정책의 기본방향을

제시함으로써 향후 IMF와의 협의하에 구체적인 추진과제를 설정할 수 있는 기틀을

마련하였다.

그 후 와 IMF는 1998년 2월 제4차 의향서에서 다음과 같은 기업지배구조 개선

내용에 합의하였다. 첫째, 기업의 를 위해 상장회사의 재무제표를 국제기

준에 일치하고, 관계회사의 작성을 의무화하고, 계열사들의

을 축소하고, CPA 독립성 강화를 위해 상장기업과 대규모기업집단에

선정위원회 설치를 의무화한다. 둘째, 에 대한 책임강화를 위해 상장법인에 대해

최소 1인 이상의 선임을 의무화하고, 상장회사에 대한

을 폐지하고, 의결권 행사에 필요한 주식소유한도를 낮추어 소수주주의 권한을 강

화하고, 기업의 이사 및 감사에 대한 도입을 검토한다. 셋째, 기업의 구조

조정을 위해 모든 기업의 구조조정이 자발적이며 시장원리에 따라 실행되도록 하며,

의무공개매수제도의 폐지를 통해 국내기업의 을 자유화하며, 외국인 투자가

가 정부 승인 없이 비전략적인 한국기업을 인수할 수 있도록 허용하며, 외국인이 이

사회 동의 없이 비전략적 기업의 주식을 취득할 수 있는 한도를 현행 10%에서 1/3로

상향조정한다. 넷째, 신속한 파산절차 도입을 위한 파산법을 개정한다. 구체적인 내용

은 World Bank와의 협의에 포함되거나 상반기 중 가 발표한다.

제4차 의향서에서도 제1차 및 제2차 의향서와 마찬가지로 구체적인 이행내용과 이행

시기가 제시되지 않았으며 주로 일반적인 의무사항이 서술되었다. 그 후 1998년 5월에

와 IMF간에 합의된 제5차 의향서에서는 다음과 같이 기업지배구조 개선내용에 합

의하였다. 첫째, 과 관련된 내용이다. 기업구조조정은 시장원리에 따른

인 것이어야 하며, 의 기업구제금융의 사용을 금지한다.

의 전면적 허용 입법안을 1998년 6월말까지 제출한다. 은 정보교환, 채무조정
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을 위해 자발적인 를 구성한다. 둘째, 기업집단의 정보공개 및 감시와 관련

된 내용이다. 은 외채, 부외부채, 현금흐름전망, 이자상환능력 등을 1998년 9

월말까지 에 제출토록 지시한다. 은 채무조정반을 설치하며 기업구조조

정계획의 평가 및 실행을 지원할 국제적인 전문가를 1998년 6월말까지 고용한다.

는 대규모 기업집단의 재무정보를 분석할 전문인력으로 구성된 정보 분석

반을 1998년 6월말까지 설치한다. 셋째, 의 발전과 관련된 내용이다. mutual fu

nd 설립을 위한 법률안과 (ABS: Asset- backed Securities) 발행을 위한

을 1998년 8월말까지 제출한다. 넷째, 기업의 투명성제고와 관련된 내용이다. 국

제기준에 따라 가 작성한 반기 회계보고서를 1998년 8월말까지 공표하고, 감사

받지 않은 를 2000년 1월 1일까지 공표한다. 다섯째, 에 대한 책

임경영과 관련된 내용이다. 소수주주의 대표소송제기권 및 이사 감사해임권 등

행사에 필요한 최소지분비율 하향조정을 위한 법률안을 1998년 6월말까지 제출한

다. 1999회계연도부터 상장법인의 총이사중 1/4이 로 구성되도록 상장법인에

요구한다. 상장법인에 대한 기관투자가의 의결권 제한을 1998년 8월말까지 철폐한다. 기

업의 이사 및 감사에 대한 허용여부를 1998년 9월말까지 검토한다.

이와 같은 합의내용을 바탕으로 는 에서 설명한 바와 같이 구체적인 추진

과제를 설정하고 이를 추진하였다. 를 개선하기 위한 정책으로는

를 도입하였으며, 의 책임과 을 강화하였으며, 대기업집단

의 을 해소하거나 폐지하였으며, 그룹 을 폐지하였다.

를 개선하려는 정책으로는 M&A시장을 자유화하였으며, 은행대출시장을 통한

기업감독기능을 강화하였으며, 기관투자가의 의결권 제한을 폐지하였다.

현재 추진되고 있는 의 은 다음과 같은 몇 가지 측면에서는 매우 긍정적으

로 평가할 수 있다. 첫째, 기업회계기준의 국제화와 결합재무제표의 도입 등으로 기업

경영의 을 제고할 수 있을 것으로 기대된다. 을 국제수준에 맞게

개정하여 의 신뢰성을 높임으로써 기업인수와 해외로부터의 를 촉진할

수 있을 것이다. 또한 를 도입함으로써 대기업집단의 소유지분구조와 기

업집단단위의 경영성과를 쉽게 파악할 수 있을 것이다.
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< - 1> 과 의 에 관한

합 의 내 용

1차
의향서

(97.12.3)

ㅇ기업 재무제표의 투명성 제고: 독립적인 외부감사, 완전공시 및 기업집단의

결합재무제표의 공표 등을 통해 일반적으로 인정된 국제회계원칙을 적용

ㅇ은행대출에 있어서 시장원리 존중: 정부의 은행경영 및 대출결정에 개입

금지

ㅇ개별기업을 구제하기 위한 보조금 및 세제지원 금지: 다만 농업, 중소기업

등에 지원되는 정책금융은 유지하되, 이자보조금은 정부예산에서 부담

ㅇ금융실명제 기본골격 유지: 다만 일부 보완방안은 검토 가능

ㅇ높은 부채비율 축소: 은행차입비중 축소, 자본시장발전 도모, 상호채무

보증 관행의 지양

2차

의향서

(97.12.24)
합의내용 없음

3차

의향서

(98.1.7)
합의내용 없음

4차
의향서

(98.2.7)

ㅇ기업경영의 투명성 제고

상장회사의 재무제표를 국제적 기준에 맞게 작성하고 감사받도록 의

무화

관계회사에 대한 결합재무제표를 공표

상호지급보증의 축소

공인회계사의 독립성 제고를 위해 상장회사와 재벌에 대해 외부감사

인 선정위원회 설치를 의무화(위원회는 내부감사, 주주, 가능한 경우

사외이사 채권자 대표로 구성됨)

ㅇ주주에 대한 책임경영

상장회사에 대해 최소 1명 이상의 사외이사 선임의무화

상장회사에 대한 기관투자자(투자신탁회사, 은행신탁계정)의 의결권

제한 폐지

소수주주권 강화: 대표소송 및 제안권의 행사요건 완화

경영자 및 감사를 대상으로 한 집단소송제 도입 검토

ㅇ기업구조조정

자발적이고 시장원리에 의한 기업구조조정

의무공개매수제도의 폐지: 국내 M&A제도 자유화

정부승인 없이 외국인투자자의 국내 비전략기업 인수 허용

이사회의 승인 없이 취득가능한 외국인의 주식상한확대: 10% 1/3

ㅇ파산법 개정
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< - 1> 계속

합 의 내 용

5차

의향서

(98.5.2)

ㅇ기업구조조정

원칙: 시장원리에 따른 자발적인 기업구조조정

공적자금의 기업구제금융(bail- out) 사용 금지

적대적 인수 합병의 전면적 허용 입법안 제출(98년 6월말)

채권은행단은 정보교환, 채무조정을 위해 자발적인 채권단협의회 구

성

ㅇ기업집단의 정보공개 및 감시

대규모 기업집단은 외채, 부외부채, 현금흐름전망, 이자상환능력 등을

98년 9월말까지 주거래은행에 제출토록 지시(98년 5월 15일)

은행은 채무조정반을 설치하며 기업구조조정계획의 평가 및 실행을

지원할 국제적인 전문가를 고용(98년 6월말)

금융감독위원회는 대규모 기업집단의 재무정보를 분석할 전문인력으

로 구성된 정보 분석반 설치(98년 6월말)

ㅇ자본시장 발전

mutual fund 설립을 위한 법률안 제출(98년 8월말)

자산담보부증권(ABS: Asset- backed Securities ) 발행을 위한 법률안

제출(98년 8월말)

ㅇ기업의 투명성 제고

국제기준에 따라 외부감사가 작성한 반기 회계보고서 공표(98년 8월

말)

감사받지 않은 분기별 회계보고서 공표(2000년 1월 1일)

ㅇ주주에 대한 책임경영

소수주주의 대표소송제기권 및 이사 감사해임권 등 소수주주권 행

사에 필요한 최소지분비율 하향조정을 위한 법률안 제출(98년 6월말)

99회계년도부터 상장법인의 총이사중 1/ 4이 사외이사로 구성되도록

상장법인에 요구(98년 6월말)

상장법인에 대한 기관투자가의 의결권 제한 철폐(98년 8월말)

기업의 이사 및 감사에 대한 집단소송제도 허용여부 검토(98년 9월

말)

둘째, 대기업집단이 안고 있는 취약한 를 상당한 수준으로까지 개선할 수 있

을 것으로 기대된다. 계열기업간 을 단계적으로 해소함으로써 대기업집

단의 과다한 을 제도적으로 불가능하게 하고 이 과다한 기업에 대해
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의 불이익을 가함으로써 대기업집단의 건전한 재무구조를 유도할 수 있을 것이다.

셋째, 선단식 경영의 폐해를 시정하고 지배대주주와 경영진의 책임을 강화할 수 있

을 것으로 기대된다. 비서실 또는 기획조정실을 폐지하고 가 주력기업의

대표이사로 등재되도록 함으로써 을 강화할 수 있을 것이다. 또한 의

를 도입함으로써 지배대주주의 법적책임을 강화하고 경영의 투명성을 제고할

수 있을 것이다.

넷째, M&A시장이 자유화됨에 따라 기업의 이 촉진될 것으로 기대된다. 의

무공개매수제도의 폐지를 통해 국내기업의 을 자유화하고 외국인 투자가가

정부 승인 없이 비전략적인 한국기업을 인수할 수 있도록 허용함으로써 M&A를 촉진

할 수 있을 것이다. 또한 파산절차가 신속하게 이루어질 수 있도록 파산법을 정비함

으로써 기업의 구조조정을 촉진할 수 있을 것이다.

그러나 와 관련된 의 은 이상과 같은 긍정적인 측면 이외에도

다음과 같은 부정적인 측면을 동시에 안고 있음을 부인할 수 없다. 첫째,

와 관련된 의 은 IMF 체제하에서 단기간 내에 마련됨에 따라 충분한 논의

를 통해 얻은 결론으로는 보기 어렵다고 평가할 수 있다. 현재 추진되고 있는

의 개선작업을 주요 선진국의 움직임과 비교해 보면 우리나라의 이 충분한

논의를 통해 얻은 결론으로 보기 어렵다는 것이 더욱 자명해진다. 주요 의 경

우 이미 1980년대 이후 제고를 통해 나아가 을 향상시키

기 위해서는 의 개선이 필요하다고 판단하고 기업지배구조의 개선방향에

대한 를 국제적으로 활발히 진행하였다. 특히 최근에는 의 로

인하여 각국의 상이한 기업지배구조가 조화를 이루어야 한다는 가 활성화

되면서 OECD에서는 기업지배구조에 대한 의 을 추진하고 있다. 이에 비

하면 우리나라에서는 에 관한 논의가 뒤늦게나마 IMF로 인하여 시작되

었으나 충분한 논의 없이 단기간 내에 정부의 정책이 마련되어 추진되고 있는 상황이

다.

사실 의 개편은 향후 우리나라 를 결정하는 것으로서 매우 중

요한 이다. 따라서 가 정책을 추진함에 있어서 정책이 추구하는
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과 뚜렷한 의 제시가 선행되어야 한다. 이러한 관점에서 볼 때 현재의

은 미흡한 측면이 있는 것이 사실이다. 현행 기업지배구조와 관련한 정부정책이 지

향하는 바가 로 요약될 수 있는 인지, 아니

면 로 요약될 수 있는 인지가 분명치 않다. 물

론 최적의 단일모형이 존재하는 것은 아니므로 나

중에서 반드시 하나를 지향할 필요는 없을 것이다.

나 가 아니라면 우리나라의 상황에 맞게 특별히 고안된

여야 하겠지만, 정책이 추구하는 과 뚜렷한 의 제시가

없다는 문제점이 있다.

둘째, 가 현재와 같이 모든 기업구조의 구성요인을 직접 개입하여 개혁하는 것

은 바람직하지 않다고 판단된다. 물론 이 취약한 재무구조와 선단식 경영

의 폐해로 인해 우리 경제에 심각한 악영향을 준다면 국민경제의 건전성을 회복하기

위해 정부의 은 불가피하다. 그러나 최적의 기업지배구조가 존재하지 않

는 상황에서 정부가 나 에 대해 직접적으로 세세하게 규제

하는 것은 바람직하지 않을 것이다. 오히려 현재 문제가 되고 있는 의

형태를 초래하였던 여건을 개선하는 방향으로 전환되어야 할 것이다.

셋째, 와 관련된 정부의 정책이 제 기능을 발휘하기 위해서는 관련제

도 전반의 정비가 필요한데 이러한 노력이 소홀하다고 평가할 수 있다.

를 예로 들면 이 제도가 제대로 작동하기 위해서는 주변여건이 개선되어야 하지만 현

실은 그렇지 못하다. 의 도입자체가 기업의 경영투명성을 보장해 주는

것은 아니며, 이를 위해서는 전문성이 있고 최고경영자나 지배대주주로부터 독립적인

를 선임할 수 있는 제도가 마련되어야 할 것이다. 대주주가 아닌 들

로 하여금 사외이사를 직접 추천하도록 한다든지 에서 사외이사 선임에 대한

결의를 할 때 와 의 의결권을 제한하도록 하는 방안 등이 고려될 수

있을 것이다. 이러한 제도의 정비 이외에도 가 제대로 작동하기 위해서

는 전문경영자시장의 활성화가 필요하다. 의 경우 1998년 정기주주총회까지

최소 1인 이상의 사외이사를 선임해야 하며, 1998년 정기주주총회 이후에는
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의 4분의 1(최소한 1명) 이상의 를 선임해야 한다. 이에 따라 현재 700여명에

달하는 사외이사는 1999년에는 2,000명에 달할 예정이다. 현재에도 전문성을 가진

의 선임이 쉽지 않은 상황에서 2배이상의 를 추가로 선임하기는 매우

힘들 것이다. 전문경영자 시장이 활성화됨으로써 가 실효성을 거둘 수

있도록 해야 할 것이다.

2. 에 관한 바람직한

의 을 모색함에 있어서 우선 고려해 할 사항은 내부통제

기구에 의해 기업을 지배하는 의 (또는 )과

외부통제기구에 의해 기업을 지배하는 의 (또는 )

중에서 어느 쪽을 지향해야 하는가 하는 문제이다. 그러나 이에 대한 답은 간단하지

않다. 의 과 의 중에서 어느 일방이 우

월하다고 단정적으로 말할 수 없기 때문이다.

의 국제간 비교를 통해서도 살펴 본 바와 같이 완벽하게 가

이루어지는 가 어느 모델인지를 결론짓는 것은 매우 어려운 일이다. 각

국의 기업지배구조는 그 나라의 고유한 배경

에서 생성된 결과라고 볼 수 있다. 마찬가지로 우리나라의 지배구조도 어떤 면에서는

우리나라의 고유한 배경에서 최적의 형태로

생성된 결과라고 볼 수 있다.

그럼에도 불구하고 최근 OECD를 중심으로 각국에서 논의된 내용을 종합해 보면

의 이 우월한 것으로 평가되는 경향이 있음을 알 수 있다. 이

는 1998년에 작성된 OECD 가이드라인 이 의

에 기초하고 있다는 데에서도 알 수 있다. 이러한 움직임은 1970년대와 1980년대에

를 앞질러 가던 과 가 1990년대에 들어

와 다시 에 밀리게 된 결과이기도 하다.

의 에 기초하고 있는 OECD의 가이드라인이 국제규범으로 채
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택된다고 가정할 때 결국 장기적으로는 대부분의 국가들이 의

를 지향하게 될 것으로 예상된다. 따라서 우리나라도 의

를 지향해야 할 것으로 판단되는데, OECD의 가이드라인을 따르더라도 우리나라의

가 이미 상당부분 의 를 지향하고 있기 때문에 큰 어

려움에 직면할 것으로 보이지는 않는다. 다만 차입경영이라는 특징을 가진 우리나라

의 기업의 현실을 감안할 때 의 도 어느 정도 수용하

여 주주 이외에 은행 등의 가 일정한 부분의 경영통제수단이 될 수 있도록

하는 방안이 모색되어야 할 것이다.

둘째, 현재와 같은 의 가 단시일 내에 개선되기는 힘들 것이므

로 대기업집단의 가 경영권을 전문경영자에게 완전히 이양하고 로만

남아있지 않는 한 현재와 같은 의 근본적인 변화를 기대하는 것은 무리이다.

의 급속한 변화를 기대하기보다는 대기업집단의 의 전횡을 방지하

고 경영의 투명성을 제고하려는 정책적 노력이 필요하다. 따라서 와

의 개선도 다수의 대중주주가 대기업집단의 를 감시하고 통제하

며 경영의 투명성을 제고하는 방향으로 이루어져야 할 것이다.

셋째, 현행의 를 바탕으로 그 개선방향을 모색하면서 그에 못지 않게

현재 문제가 되고 있는 의 형태를 초래하였던 여건을 개선하는 일도 동

시에 추진되어야 할 것이다. 이 때 의 정책은 우리 경제가 의 기본철학

을 존중하는 한 당연히 이어야 할 것이다. 이러한 관점에서 는 재벌의

형성과정에서 특정재벌에 대한 불공정한 경쟁상의 우위를 보장했던 제도나 여건을 찾

아내어 이를 철폐하고, 재벌의 경영형태에 영향을 미치고 있는 의 제

약을 해소하는 데 노력을 기울여야 할 것이다77).

이 과정에서 특히 시장규율에 의한 기업감독기능이 제대로 작동할 수 있도록

을 비롯한 의 역할이 강조되어야 할 것이다. 이 정부로부터 자율성을 확

보하고 책임경영을 함으로써 기업에 대한 채권자로서의 견제와 통제를 효율적으로 수

77) 좌승희(1998) 참조.

- 79 -



행할 수 있을 것이며, 이를 통해 의 투명성을 제고할 수 있을 것이다.

3. 의

의 는 현재와 같은 를 형성한 주요 원인으로 지적될 수

있을 것이다. 1998년 현재 30 의 대주주 1인 지분은 7.9% 정도로 그리 높

지 않은 것으로 나타났다. 이 정도의 로 기업경영에 대해 전권을 행사하는 것

은 불가능하다. 그럼에도 불구하고 1 이 대규모기업집단을 지배할 수 있는

것은 이 36.6%나 되어 이 둘을 합한 이 44.5%로 매우 높은

수준을 유지하고 있기 때문이다.

우리나라 의 주식소유구조는 에서 설명한 바와 같이 소유경영자

집중형, 중핵기업지배형, 상호소유형으로 구분할 수 있다. 은 소유경

영자가 각 의 을 직접 소유하는 형태로 이 매우 높다. 이에

비해 , 의 경우 기업집단의 대주주는 몇몇 중핵기업의 주식

을 소유함으로써 비교적 낮은 로도 수많은 을 실질적으로 소유하

는 효과를 누리고 있다.

이와 같은 는 다음과 같은 을 야기한다. 첫째, 의 가

상대적으로 적은 지분을 가지고도 을 지배하는 것이 가능하기 때문에 결국은

소수의 가 우리 경제를 과두적으로 지배할 수 있게 한다. 둘째,

을 이 소수의 기업집단 대주주들이 독점하는 것이 가능해져 의 이 더욱

심화된다. 셋째, 현재와 같은 소유구조하에서는 의 이 대주주로부터 그

의 가족에게 쉽게 세습될 수 있다. 그것이 가능한 이유는 실질적으로 지배하는

의 가 방대하다 하더라도 의 를 위해 상속되는 주식은 그렇게 많지

않아 이 크지 않기 때문이다.

대규모기업집단의 를 해결하기 위해서는 광범위한 의 을

촉진시켜야 할 것이다. 이러한 방안으로서 첫째로 고려할 수 있는 것은 에

소속된 들이 증권거래소에 상장하도록 촉구하는 것이다. 기업이 공개되면
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와 계열기업들이 대부분 소유하고 있는 주식이 , , 에게

널리 분산될 수 있을 것이다.

대규모기업집단의 을 < - 1>을 통해 분석해 보면 1998년 현

재 5대 기업집단의 경우 를 기준으로 28%, 을 기준으로 하면 64.2%가

공개되었으며 30 은 이보다 약간 낮은 수준이다. 자본금을 기준으로 계산

한 의 이 기업수를 기준으로 했을 때보다 월등히 높다는 것은 일반

적으로 의 가 큰 기업이 우선적으로 공개되었음을 의미한다. 그러나 기업

수를 기준으로 보면 아직도 공개되지 않은 계열기업이 대부분을 차지하므로 기업집단

에 속하는 계열기업의 공개를 지속적으로 추진함으로써 주식의 소유분산이 조속히 이

루어질 수 있도록 해야 할 것이다.

< - 2> 의

( : %)

5 30

1992

1993

1994

1998

26.4

26.4

27.1

28.0

49.9

53.2

62.5

64.2

27.7

26.6

27.6

22.5

56.9

56.8

63.1

58.9

: .

둘째로 를 이용하여 기업주식의 일정비율을 종업원이 취득하도록 하

는 방안을 고려해 볼 수 있다. 1998년 9월 현재 우리사주조합의 은 2.4%

에 불과해 주주로서의 권한을 행사하기 어려운 수준이다. 따라서 와

의 일부를 우리 으로 이전시킨다면 의 실질적인 지분이 낮아질

수 있을 것이다. 이 때 를 이사회에 참여시키는 방안을 고려해 볼 수 있

다. 가 지분 보유를 근거로 에 참여할 수 있게 됨으로써 종업원의

이해가 에 반영되어 기업의 를 높이는 결과를 얻을 수도 있다.

마지막으로 을 통해 소유하고 있는 다수의 중에
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서 거래관계가 밀접한 계열회사의 지분만 남기고 나머지는 그 회사에 을 갖고 있

는 이 인수하도록 하는 방안을 고려해 볼 수 있다. 이 해당 기업의 부채

를 주식으로 해 주면 그만큼의 소유분산이 가능하다. 이 방안의 장점은

이 주식 보유를 바탕으로 를 선임하여 경영에 참여함으로써 을 적극

적으로 감시할 수 있다는 것이다. 또한 은행이 인 동시에 가 되면 주주의

이해관계와 채권자의 이해관계가 같아져 부채로 인한 도 상당부분 해소될

수 있다.

의 문제는 1999년말까지 부채비율 200% 수준으로의 축소라는 정부의

정책과 관련하여서도 고려되어야 할 것이다. 이는 기업의 를 개선하고

의 유치를 목적으로 하는 것으로서 그 방향은 바람직한 것이다. 다만 1997년말

기준으로 30대 기업집단의 부채비율은 449.4%인데, 이를 단기간내에 무리하게 200%

로 줄일 경우 정상적인 자금관리가 불가능하고 생산이나 수출 등 정상적 영업활동을

하기 어려워질 가능성이 있다. 따라서 기업 의 일부를 주식으로 출자전환해 줌으

로써 기업의 을 축소할 수 있을 것이다.

4. 의

가 . 의

1)

와 관련한 을 추진함에 있어서 첫째, 의 전횡을 어떻게 방

지할 것인가 하는 문제와 둘째, 를 어떻게 보호할 것인가 하는 문제가 고려

되어야 할 것이다.

1998년에 들어와서 지배대주주의 전횡을 방지하기 위해 비서실이나 기조실 등 그룹

총괄조직이 해체되고 의 들이 그룹회장에서 주력기업의 대표이사로 등재

되는 등의 변화를 겪었다. 그러나 이와 같은 변화는 형식상의 조직변경에 그칠 수도
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있다. 에 의한 소유와 경영의 분리는 아직까지 가시화되지 않고 있으며

들은 여전히 기업경영의 전권을 장악하고 있기 때문이다.

이런 상황에서 우리나라에서는 와 의 보다는

와 의 가 더 큰 문제로 부각된다. 지배대주주의 독단적인 의사

결정관행은 , , 등이 각각 제 기능을 수행할 때 고쳐질 수 있을

것이다. 향후 대주주와 최고경영자가 분리되는 경우에 는 전략적 방향설정 및

경영감독기능을 담당하고 가 실제경영에 대해 책임지도록 와

의 관계를 명확히 할 필요가 있다. 이를 위해 스톡옵션 제도의 도입이 활성

화되는 것이 바람직할 것이다.

다음으로 의 를 검토해 보자. 그 동안 주주 가운데서도

의 권리가 침해되어 온 예가 많았던 것은 사실이다. 이런 점에서 이 지

배주주의 독단을 견제하고 부실경영의 책임을 추궁하는 데 반드시 필요하다. 그러나

이 관심을 가져야 할 부분은 부분에 국한하여야 할 것이다. 즉,

불법적인 행위를 통해서 회사의 재산을 유용하거나 주주들의 이익을 침해한 경우는

소송의 대상이 될 수 있는 것이다.

에 대한 무제한적인 보호는 부정적인 파급효과를 미칠 수 있다.

에 대한 무제한적인 보호는 무차별적인 소액주주운동으로 이어져 여러 범위에 걸친

경영권행사를 법관의 판결에 맡기는 쪽으로 빗나갈 가능성이 높기 때문이다. 특히 시

민단체에 의해 주도되는 은 소액주주보호라는 당초의 취지와는 달리 폭

로주의와 무차별적인 으로 흘러갈 가능성도 있다.

이나 의 경우에도 무차별적인 소액주주운동에 따른 기업경영의 폐해를 막

기 위한 방안이 모색되고 있다. 은 이 무차별적인 주주대표소송으로 경영

활동을 제대로 할 수 없다며 정부에 대표소송요건을 강화해 줄 것을 요구하는 긴급건

의안을 제출했으며, 은 클린턴 대통령이 소액주주운동에 따른 경영피해를 막기

위한 법률개정을 의회에 요청하였다78).

78) 서울경제신문 , 1998년 10월 13일자,
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요약하면, 그동안 우리나라에서는 의 전횡이 계속되어 온 만큼

를 견제하고 의 권리를 보호하려는 이 필요한 것은 사실이다.

그러나 은 불법적인 행위를 통해서 회사의 재산을 유용하거나 주주들의

이익을 침해하는 것을 저지하는 일에 초점을 맞추는 것이 바람직할 것이다. 따라서

대다수 의 권익과 무관한 의 소송남발을 방지할 수 있도록 소송관행을

정립하는 한편, 내부자거래의 감시 및 처벌강화, 공시제도의 개선, 의결권 대리행사

권유의 활성화를 병행하여 의 를 보호하는 방향으로 추진되어야 할 것이

다.

2)

와 관련된 을 추진함에 있어서 고려되어야 할 문제는 첫째,

의 독립성을 어떻게 확보 할 것인가, 둘째, 의 전횡을 어떻게 방지할 것인

가, 셋째, 를 어떻게 보호할 것인가 하는 것으로 요약된다.

이사회는 회사의 업무집행에 대한 , 대표이사의 등을 갖고 있다는 점

에서 중요한 이다. 이사회가 이러한 본연의 을 제대로 발휘하기 위

해서는 그 구성원인 개개인의 이사가 회사의 인 대표이사에 종속되는 지위

에 있어서는 안된다. 그러나 우리나라의 경우 거의 모든 가 대표이사의 지휘를

받는 들로 구성됨에 따라 업무집행을 감독하기가 매우 어려운 상황이

며, 결국 이사회가 최고경영자의 전횡을 시켜 주는 요식적인 존재로 전락해 있

다.

IMF 경제위기를 계기로 이사회의 상실에 대한 비판이 거세짐에 따라

을 제고함과 동시에 를 보호하기 위한 기업지배구조 개선방안의

하나로서 가 의 개정을 통해 1998년 2월 전격 도입되었

다. 그러나 현재와 같은 의 소유구조하에서는 가 다음의 두

가지 측면에서 실질적인 효과를 발휘하기 어려울 것이다. 첫째, 도 결국

에서 선임되는데 이 과정에서 대주주인 의 영향력을 배제할 수 없으므
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로 사외이사의 이 크게 저하될 수밖에 없다는 점이다. 더구나 의 선임

을 의무화한 에는 사외이사의 수와 자격요건만이 명시되어 있을 뿐

아직 이들의 , 및 등에 관한 직무수행기준이 마련되지 않아 실질적인

을 행사하는 데 있어 많은 제약을 받고 있는 실정이다. 둘째, 사외이사

가 주식소유 등을 통해서 의 직접적인 가 되지 않는 이상

을 적극적으로 행사할 유인이 전혀 없으며, 의 과 시간상의 제약으

로 인해 기업경영을 감시하고 견제할 수 있는 능력도 크게 제한을 받는다는 점이다.

실제로도 는 무용론이 제기될 정도로 아직은 뚜렷한 효과를 거두지 못

하고 있는 것으로 인식되고 있다. 사외이사의 상당수가 이 결여된 정실인사로

이루어지고 있으며, 나 가 일방적으로 결정한 사안을 여과 없이 승

인해 주는 인 을 수행하는 데 그치고 있기 때문이다. 또한 들은

경영에 직접 참여하지 않기 때문에 경영진이 협조하지 않으면 경영내용을 제대로 파

악하기 힘들다. 따라서 만일 가 기존의 경영내용에 대해서 이의를 제기하더

라도 경영진이 이에 대한 자료제공을 거부하면 본래의 도입목적의 달성이 어려워진

다. 이와 같은 문제점으로 인해 1998년 10월말 현재 를 선임한 505개 상장사

의 667명의 중에서 무려 40여명이 자진 사퇴한 것으로 나타났다79).

의 도입 취지를 살리기 위해 사외이사의 를 전면적으로 개선

함으로써 을 보장해 주는 방안을 고려해 볼 수 있다. 즉, 대주주가 아닌

들로 하여금 사외이사를 직접 추천하도록 한다든지 에서 사외이사 선임에

대한 결의를 할 때 와 의 의결권을 제한하도록 하는 방안이 제시될

수 있다.

들이 사외이사 자격으로 에 참여할 수 있도록 허용하는 것도

과 을 동시에 확보하는 한 방법이다. 한편 사외이사에 대해 을 증여하거

나 옵션을 부여하는 등 인센티브를 제공할 경우 이들이 보다 적극적으로 기업경영을

감시하도록 동기부여할 수 있다. 현재 회의 참석비나 거마비 명목으로 지급되고 있는

의 보수를 이들의 권한과 책임에 합당한 수준으로 현실화하면 그 효과는 더

79) 중앙일보 1998년 11월 5일자.
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클 것이다.

또한 에 쉽게 접근할 수 있도록 에 대한 부당한 등과 같

이 주주의 이익을 침해할 우려가 있는 사안에 대해서는 사외이사에게

을 주는 정관 개정도 고려해 볼만하다.

이 밖에도 점진적으로 사외이사의 수를 늘려 적어도 이 과반수 이상

이 되도록 하는 방안, 사외이사만으로 구성된 에서 감사인 추천,

선정, 임원들에 대한 및 을 할 수 있도록 하는 방안 등 사외이사들이

실질적인 경영감시기능을 수행할 수 있는 기반을 마련해 주는 방안들도 함께 강구되

어야 할 것이다.

자체가 갖고 있는 근본적인 과 관련하여 제기할 수 있는 문제점

으로는 이사회에 과 이에 대한 을 동시에 부여하고 있다는 것을

들 수 있다. 이사회의 구성원으로서 는 일상적인 를 담당하면서

그 결과에 대해 까지 한다는 것은 문제가 있다.

가 업무집행을 하면서 동시에 그 업무에 대해 을 해야 하는 문제점을 해

결하기 위해 경영진에 대한 및 을 수행하는 별도의 독립된

를 만들어 이사회를 이원화하는 방안도 제기되고 있다80). 회사의 중역들로 구성되는

는 기업경영 전반에 대한 의사결정권과 책임을 지며, 는 다양한

이해관계자 대표가 참여하여 경영이사의 을 효과적으로 하도록 함으로써

이사회가 에게 종속되는 것을 방지하자는 것이다.

그러나 이와 같은 의 는 의 핵심이기 때문에

를 수용하는 것은 결국 를 지향하는 것으로 볼 수 있다. 이는

앞 에서 기술한 향후 우리나라가 지향하여야 할 의 과는 일치하지

않는 것이다. 따라서 를 하는 방안은 바람직하지 않은 것으로 판단된다.

가 정착되어 경영진에 대한 이사회의 감시 및 견제기능이 제대로 작동하

는 상황이라면 굳이 를 할 필요는 없을 것이다. 또한 가 제

대로 정착되지 못하는 상황이라면 의 는 더욱 성공할 수 없다고 보는 것

80) 이영기(1996), pp. 125- 126 참조.
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이 타당할 것이다.

3)

와 관련된 을 추진함에 있어서 첫째, 감사의 을 어떻게 확보하

는가 하는 문제와 둘째, 감사의 을 어떻게 제고할 것인가 하는 문제가

고려되어야 할 것이다.

우리나라의 감사제도는 에 근거한 내부감사제도와 의 에 관한

에 근거한 외부감사제도를 병행하는 독특한 구조를 갖고 있다. 이와 같이

인 를 운영하고 있는 이유는 가 주주를 위한 를 기본으로

하여 의 를 조정할 목적으로 출발한 반면, 는 기업 외부의 투자자

들에게 를 제공할 목적으로 법제화되었기 때문이다.

먼저 의 내부감사제도에 대해 살펴보면 는 주주들을 대신하여 의 업

무집행을 감사하며 이사에게 에 대한 를 요구하거나 회사의 와

등을 조사할 수 있도록 되어 있다. 한편 감사는 이사가 에 제출한 모든 의안

및 서류를 조사하여 또는 에 위반되거나 한 이 있는지의 여부를 주

주총회에 보고해야 한다. 이에 덧붙여 상법은 이사의 에 대한 , 이

사회에 출석하여 의견을 진술할 수 있는 권리도 인정하고 있다.

가 상법에 명시된 이러한 을 제대로 행사하기 위해서는 두 가지 이 충

족되어야 한다81). 첫째, 감사의 이 보장되어야 한다. 이는 감사가 등

이사회로부터 독립적인 지위에 있지 않으면 실효성 있는 감사를 기대하기 어렵고 오

히려 경영진을 합리화하는 역기능을 할 위험이 있기 때문이다. 그러나 실제에 있어서

감사의 선임은 대주주에 의해 와 을 한다든지 안배나 정실관계 등을 고

려하여 이루어지는 것이 보통이다. 둘째, 감사의 이 보장되어야 한다.

및 에 대한 전문적인 지식을 갖추고 있지 않으면 , 등을

이해하고 분석한다는 것이 불가능하기 때문이다. 그러나 상법은 감사의 에

81) 김건식(1996) pp, 89- 90 참조.
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대하여 아무런 규정도 두지 않음으로써 감사는 전적으로 대주주인 의 판단

에 의해 선임되고 있는 상황이다.

에 의한 내부감사 외에도 의 에 관한 은 자산총액이 70억

원 이상인 주식회사의 경우 에 의한 를 받도록 하고 있다. 그러나

을 상향조정하는 방향으로의 법 개정과 더불어 의 범

위가 지속적으로 축소됨으로써 일정규모 이하의 기업은 을 벗어날 수 있다

는 한계를 드러냈다. 또한 현행 외부감사제도는 기업 외부의 투자자들에게

에 유용한 를 제공할 목적으로 도입된 것이기 때문에 본질적으로 을 감

시하고 견제하는 장치로서 기능하기를 바란다는 것은 무리일 수밖에 없다.

유명무실한 현행 감사제도를 개선하기 위해서는 의 도입이 필요하다

고 판단된다. 이는 감사의 과 을 높이기 위한 것이다. 현행 에서는

주주총회에서 감사를 선임함에 있어 어떤 도 3% 이상의 을 행사할 수 없

도록 하고 있다. 그러나 실제로는 경영진이 를 추천하기 때문에 독립적인

의 은 거의 불가능하며 형식적인 수준의 가 이뤄지고 있다. 미국의 경

우 산하에 보통 3명 이상의 또는 로 구성되는 감사위원회를

설치하여 의 주요 기구로 활용하고 있다. 을 제고하고 을

강화하기 위해서는 이러한 의 도입이 필요하다. 는 독일의

감독이사회와 비슷한 역할을 할 수 있다는 면에서 를 이원화하지 않으면서도

그와 유사한 효과를 얻을 수 있다는 장점이 있다. 감사위원회는 회사의 각종

에서부터 개입한다는 점에서 에 초점이 맞춰져 있는 현행 감사제도를

크게 개선할 수 있을 것으로 기대된다. 따라서 를 서둘러 도입하되 이

로 인한 충격을 감안하여 적용대상기업을 에 한정하고 사외감사의 와

, 나아가 이들의 권한, 의무 및 책임, 등의 측면에서 다각적인 대안

을 검토하여야 할 것이다.

나 . 의
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1)

와 관련된 을 추진함에 있어서 로서의 의 바람직

한 은 어떤 것인가 하는 문제가 우선적으로 고려되어야 할 것이다.

의 역할은 기업의 을 하는 것보다는 장기 로서 기

업경영에 깊은 관심을 가지고 에 참여한다든가 기업이 재무적 어려움에 처했을

때 의 일부를 인수하여 를 도모하는 것이어야 할 것이다. 그러나 우리

나라의 들은 이러한 역할을 전혀 수행하지 못하고 있다. 그 이유는

의 이 지배권을 유지하기에 충분할 만큼 높은 데다 정부가 를

촉진하기 위하여 상장기업의 을 지속적으로 추진해 왔기 때문이다. 이

로 인해 들이 직접 기업경영에 개입하는 것은 로 금기시되어

온 상황이다.

그러나 1990년대 들어 의 주식보유비중이 큰 폭으로 증가됨에 따라

에 참여하여 로서의 를 행사하려는 움직임이 일고 있다. 더구나 일반투

자자의 를 발행주식총수의 10% 이내로 제한하는 200

가 폐지됨에 따라 기업이 평소에 를 확보하지 못하면 의 대

상이 될 수 있다는 점에서 의 위상은 더욱 높아질 것으로 기대된다.

또한 기관투자자로 하여금 을 하는 역할을 수행하도록 하기 위해 기관

투자자에 대한 이 폐지되었다. 상당한 지분을 보유하고 있는

들에게 의결권을 부여함으로써 이들이 특정 기업의 와 을 위해 활

발한 활동을 전개할 것으로 기대된다.

가 기업감시와 주요 의사결정에 참여할 수 있도록 하기 위해서 사외이사

자격으로 에 직접 참여하거나 전문가를 로 추천할 수 있도록 하는 방

안을 고려해 볼 수 있다. 기관투자자가 일정한 과 을 충족하는 경우 기업에

대한 감시자로서 또한 안정주주로서의 기능을 다할 수 있도록 에 직접 또는 간

접적으로 참여할 수 있는 길을 열어둘 필요가 있다.

기관투자가 중에서도 은 기업의 경영행태를 감시하는 가장 중요한 이다.
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우리나라 기업의 특징이 임을 감안해 볼 때 특히 의 역할이 매우 클 수

밖에 없다. 채권자임과 동시에 주주로서의 은 과 협조적 연계관계를 형성해

야 할 것이다. 은 기업의 로서 대출심사기능을 강화함으로써 기업의 건전

경영을 유도하여야 할 것이다. 또한 은 기업감독기능을 제대로 수행하기 위해서

은행 및 고객보유주식의 의결권을 행사하는 데 보다 적극적으로 나서야 할 것이다.

은행도 기관투자자로서 기업감시와 주요 의사결정에 참여하기 위해서 자격

으로 에 직접 참여하거나 전문가를 로 추천할 수 있도록 해야 할 것이

다.

은행이 제 역할을 다하기 위해서는 의 책임경영체제가 확립되어야 하며, 이를

위해서는 특히 의 선임과정을 합리화해야 할 것이다. 현재 은행장후보 추천위

원회를 구성하는 비상임이사의 는 거래기업의 경영진이 맡고 있으며,

는 은행장과 친분이 있는 인사가 선정되고 있다. 또한 은 적격심사과정

을 통해 은행장 선임에 영향을 미칠 수 있다. 따라서 은행장후보 추천위원회를 폐지

하고 상법상의 일반절차에 따라 에서 대표이사를 선임하는 방안이 마련되어야

할 것이다.

2)

과 관련된 을 추진함에 있어서 우선적으로 고려되어야 할

문제는 어떻게 을 활성화함으로써 이 제 기능을 다할 수 있도

록 할 것인가 하는 것이다.

기업인수활동이 이루어지는 의 활성화는 소유집중으로 인해

가 취약한 우리나라 기업의 특수성을 감안할 때 매우 중요하다. 기업지배권시

장에서 기업권 매매의 주요 수단은 , 등이다. 그러나 우리나라에

서는 기업지배권시장이 로서 별다른 기능을 하지 못하고 있는 실정이다.

이는 , , 등 각종 법률상의 규제로 인하여 자유로운

가 거의 이루어지지 않고 있기 때문이다.
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특히 일반투자자의 대량 주식보유를 제한한 200 는 자본시장 가격기

구를 이용한 을 제한하는 가장 큰 걸림돌로 작용하였다. 이 조항은 과거

이 성숙되지 못했던 시기에 와 유도, 촉진을 위

해 지배주주의 경영권을 안정시킬 필요가 있어 도입되었던 것이다. 그러나

개정을 통해 1997년 4월 이 조항이 폐지되었고 1998년 2월에는 이의 보완조치로서

가 폐지됨에 따라 향후 기업지배권시장을 통한 이 보다

활성화될 것으로 기대되고 있다.

이사회, 감사 등 의 경영감시기능이 한계를 가질 수밖에 없는 우리 기

업 풍토하에서 에 의한 객관적이고 공정한 평가를 통해

을 제고하는 기능을 갖는 을 활성화해야 한다는 것은 자명하다. 최근

일반투자자의 과 가 폐지됨으로써 증권시장에

서의 , 등을 통한 이 활기를 띨 것으로 예상되고 있

다. 이와 같이 기업 외부로부터의 의 가능성이 높아지면 의 독

단에 의한 비효율적인 경영에 제동이 걸리게 되고 나아가 의 재편

성을 유도할 수도 있을 것으로 기대된다.

그러나 한편으로 가 지나치게 활성화되면 경영이 불안정해지는 등

이 초래될 가능성도 크기 때문에 을 강구할 필요가 있다. 이에 정부는

과 를 폐지하여 적대적 기업인수에 대한

을 마련해 주었다. 하지만 이러한 조치는 오히려 의 를 가능하게 하

여 방만한 경영이 초래될 가능성을 높였다는 점에서 잘못된 정책이었다는 주장도 제

기되고 있다.

이 제 기능을 다 할 수 있도록 하기 위해서는 향후 다음과 같은 점

들이 개선되어야 할 것이다. 첫째, 상장기업에 대한 를 강화해야 할 것이다.

공시기준을 강화하고, 허위 및 불성실 공시에 대한 제재 장치를 도입하는 등 공시제

도를 강화함으로써 시장기능을 통해 경영자의 능력과 기업의 효율성이 제대로 평가받

을 수 있도록 해야 할 것이다.

둘째, 기업결합심사기준은 만을 고려하고 있는데, 이외에도 잠재적 경쟁
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등을 감안하여 M&A가 활성화될 수 있도록 해야 할 것이다. 그 이유는 현행

에서는 시장점유율을 기준으로 기업결합을 엄격히 제한함에 따라 의 M&A

가 이루어지기 어렵기 때문이다.

셋째, 을 차지하기 위한 경쟁이 대상기업의 경영진, 주주, 그리고 매수기

업간의 공정한 게임이 되도록 해야 할 것이다. 이를 위해 적대적 기업인수와 관련된

제도가 정비되어야 할 것이다. 즉, 공개매수제도, 위임장경쟁, 공조체제유지에 관한 규

제 등의 제도를 정비함으로써 제도 남용에 의한 불필요한 적대적 인수의 빈번한 발생

을 예방하고 에 대한 신뢰의 훼손을 방지할 수 있어야 할 것이다.

넷째, 적대적 기업인수 행위 및 대상기업의 방어행위와 관련된 를 마련해

야 할 것이다. 에 따르는 조세문제로는 기업인수자금에 대한 조

세문제와 그린메일에 대한 조세문제가 있다. 또한 의 에 따르는 조

세문제로는 임원퇴직금계약의 조세문제, 포이즌 필의 조세문제, 자기주식과 관련된 조

세문제 등이 있다.
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. 및

의 차이가 의 을 결정하는 이며 결과적으

로 과 직결된다는 점에서 에 관한 국제적인 논의가 확산되고

있다. 특히 OECD에서는 가이드라인 을 마련하여 이를 국제기준으

로 공식적으로 채택하려고 한다. 그런데 우리나라에서는 IMF 경제위기에 봉착하면서

에 관한 논의가 충분히 진행되지 않은 상황에서 정부주도로 기업지배구

조의 개편이 진행되고 있다. 그 이유는 정부가 IMF 경제위기의 근본적인 원인을 우

리나라의 에서 찾고 있기 때문이다.

1960년대의 경제개발 초기 단계에서부터 우리나라의 은 정부가 정책적으

로 제공한 및 의 를 누리며 빠른 속도로 성장하였다. 그 과정에서 기

업집단은 를 통한 보다는 손쉬운 을 선호하였으며,

도 자금의 안정적인 운용을 위하여 대기업 위주의 을 하였다. 그 결과

의 는 괄목할 만한 성장을 이루었음에도 불구하고 의 은 아직도

미흡한 상태이다.

이와 같은 를 바탕으로 한 우리 나라 의 는 이사회, 감

사 등 가 제대로 정착되지 않은 상태에서 가족지배에 의한

이 행해짐으로써 에 대한 이 원활히 이루어지기 어렵다는 문제점을 가지고

있는 것으로 평가되고 있다. 더구나 자본시장의 발달이 취약하여 외부의 경영감시 및

견제기능을 기대할 수도 없는 형편이다.

IMF 경제위기에 봉착하면서 정부는 와 관련한 정책을 동시다발적으로

추진하게 되었다. 를 개선하기 위한 정책으로는 를 도입하

였으며, 의 책임과 을 강화하였으며, 대기업집단의

을 해소하거나 폐지하였으며, 그룹 을 폐지하였다. 를 개선하

려는 정책으로는 M&A시장을 자유화하였으며, 은행대출시장을 통한 기업감독기능을

강화하였으며, 기관투자가의 의결권 제한을 폐지하였다.
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현재 추진되고 있는 의 은 다음과 같은 몇 가지 측면에서는 매우 긍정적으

로 평가할 수 있다. 1) 기업회계기준의 국제화와 결합재무제표의 도입 등으로 기업경

영의 을 제고할 수 있을 것으로 기대된다. 2) 대기업집단이 안고 있는 취약한

를 상당한 수준으로까지 개선할 수 있을 것으로 기대된다. 3) 선단식 경영의

폐해를 시정하고 지배대주주와 경영진의 책임을 강화할 수 있을 것으로 기대된다. 4)

M&A시장이 자유화됨에 따라 기업의 이 촉진될 것으로 기대된다.

그러나 와 관련된 의 은 이상과 같은 긍정적인 측면 이외에도

다음과 같은 부정적인 측면을 동시에 안고 있음을 부인할 수 없다. 1) 와

관련된 의 은 IMF 체제하에서 단기간 내에 마련됨에 따라 충분한 논의를 통

해 얻은 결론으로는 보기 어렵다. 2) 가 현재와 같이 모든 기업구조의 구성요인을

직접 개입하여 개혁하는 것은 바람직하지 않다. 3) 와 관련된 정부의 정

책이 제 기능을 발휘하기 위해서는 관련제도 전반의 정비가 필요한데 이러한 노력이

소홀하다.

에서는 우리나라 의 소유지배구조를 주요 외국의

와 비교•분석하여 문제점을 파악함으로써 그에 대한 개선방향을 다음과 같이 제

시하고 있다.

먼저 의 에 나타난 문제점은 다음과 같다. 1) 의

가 상대적으로 적은 지분을 가지고도 을 지배하는 것이 가능하기 때문에 결

국은 소수의 가 우리 경제를 과두적으로 지배할 수 있게 한다. 2)

을 이 소수의 기업집단 대주주들이 독점하는 것이 가능해져 의 이 더

욱 심화된다. 3) 현재와 같은 소유구조하에서는 의 를 위해 상속되는 주

식은 그렇게 많지 않아서 이 크지 않기 때문에 의 이 대주

주로부터 그의 가족에게 쉽게 세습될 수 있다.

기업집단의 를 해결하기 위해서는 주식소유의 분산을 촉진해야 할 것

이다. 그 방법으로서 1) 기업집단에 소속된 의 를 촉진하는 방안을 제시

할 수 있다. 기업이 공개됨으로써 와 계열회사가 대부분 소유하고 있던 주식이

, , 들에게 분산될 수 있을 것이다. 2) 와
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의 일정비율을 우리사주조합으로 이전하여 의 지분을 낮추는 방안을 고려

해 볼 수 있다. 이 경우 사외이사제도와 연계하여 주식보유를 근거로 종업원 대표를

의 구성원으로 참여시킴으로써 기업경영을 감시하도록 하는 방안이다. 3)

으로 소유하고 있는 다수의 중에서 거래관계가 밀접한

계열회사의 지분만 남기고 나머지는 그 회사에 을 갖고 있는 이 인수하도록

하는 방안을 고려해 볼 수 있다.

다음으로는 이사회와 감사 등 의 기능이 제대로 작동되지 않는다는 문

제점을 지적할 수 있다. 최근 가 도입되기는 했으나 사외이사의 상당수

가 에 대한 고려 없이 경영진에 호의적인 을 지닌 인사들로 선임됨에 따라

로서의 기능을 전혀 수행하지 못한다는 비판이 제기되고 있다. 한편 도

주주들을 대신하여 의 직무집행을 감사하고 회사의 와 를 조사하

는 등의 권한을 갖도록 되어 있으나 실제로는 을 보장받지 못함으로써 실효성

이 의문시되고 있다.

를 개선하는 방안으로는 두 가지가 고려될 수 있다. 1) 가

실질적인 효과를 발휘할 수 있도록 가 아닌 들로 하여금 사외이사를

직접 추천하도록 한다. 2) 들이 사외이사 자격으로 에 참여할 수 있

도록 허용한다.

를 개선하기 위해서는 를 도입하는 방안을 고려해 볼 수 있

다. 또는 로 구성되는 감사위원회를 설치하여 로 활용

하도록 한다면 제고와 강화가 이루어질 수 있을 것으로 기대된

다. 그러나 이 제도의 도입에 따른 충격을 감안하여 적용대상기업을 에 한정

하고 사외감사의 와 , 나아가 이들의 권한, 의무 및 책임, 등

의 측면에서 다각적인 대안을 검토하여야 할 것이다.

마지막으로 와 등 의 기능이 제대로 작동하

지 않는다는 문제점이 있다. 이는 우리나라 의 내부지분율이 지배권을 유

지하기에 충분할 만큼 높으며 정부가 기업공개를 촉진하기 위하여 상장기업의

을 지속적으로 추진해 왔기 때문이다. 그 결과 들은 기업경영에

거의 참여하고 있지 않으며 의 활동도 크게 위축된 상태이다.
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가 제 기능을 발휘하려면 1) 가 사외이사 자격으로 에

직접 참여하거나 전문가를 로 추천할 수 있도록 해야 할 것이다. 기관투자자

가 일정한 과 을 충족하는 경우 기업에 대한 감시자로서 또한 안정주주로서

의 기업감시와 주요 의사결정에 참여할 수 있도록 하기 위해서 사외이사 자격으로

에 직접 또는 간접적으로 참여할 수 있는 길을 열어둘 필요가 있다. 2) 채권자임

과 동시에 주주로서의 은 과 협조적 연계관계를 형성해야 할 것이다. 은

기업의 로서 대출심사기능을 강화함으로써 기업의 건전경영을 유도하여야 할

것이며, 기업감독기능을 제대로 수행하기 위해서 은행 및 고객보유주식의 의결권을

행사하는 데 보다 적극적으로 나서야 할 것이다.

과 관련하여 향후 개선되어야 할 점은 1) 상장기업에 대한

를 강화해야 할 것이며, 2) 기업결합심사기준은 이외에도 잠재적 경쟁 등

을 감안하여 M&A가 활성화될 수 있도록 해야 할 것이며, 3) 을 차지하기

위한 경쟁이 대상기업의 경영진, 주주, 그리고 매수기업간의 공정한 게임이 되도록 해

야 할 것이며, 그리고 4) 적대적 기업인수 행위 및 대상기업의 방어행위와 관련된

를 마련해야 할 것이다.
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:1998년 4월 15일 기준임.

: .

<부표 1> 1998년도 기업집단별 내부지분율 현황(1998. 4. 15 기준)

(단위: 억원, %)

기업집단

금 액 소유지분율

자본금
(a)
동일인

(b)

특수
관계
(c)

소속
회사
(d)

자기
주식
(e)

b/ a c/a b+c/ a d/a e/ a d+e/ a
(b+c+
d+e)/a

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

현 대

삼 성

대 우

L G

S K

한 진

쌍 용

한 화

금 호

동 아

롯 데

한 라

대 림

두 산

한 솔

효 성

고 합

코 오 롱

동국제강

동 부

아 남

진 로

동 양

해 태

신 호

대 상

뉴 코 아

거 평

강원산업

새 한

47,659

44,555

48,896

40,886

18,697

10,338

11,955

11,252

11,326

6,080

14,566

3,284

4,238

3,550

7,816

2,544

4,661

4,825

3,913

4,374

3,493

2,818

6,243

2,186

4,419

2,045

3,177

2,980

1,464

1,664

1,334

427

2,377

130

1,129

559

369

412

90

410

125

22

106

94

77

243

166

83

156

208

97

396

79

65

341

260

328

176

9

96

3,980

844

1,120

2,034

681

1,255

149

126

328

291

365

555

255

348

289

84

129

285

391

262

201

41

214

21

57

195

967

414

159

178

19,869

18,195

16,098

14,849

8,658

2,342

3,629

2,636

4,149

2,580

3,121

968

1,109

1,280

2,136

679

1,513

1,556

1,619

1,786

763

820

2,887

577

1,002

832

1,807

1,032

796

573

395

392

445

133

460

203

190

22

41

16

-

41

12

69

34

17

32

45

94

63

10

-

74

46

30

54

-

3

2.8

1.0

4.9

0.3

6.0

5.4

3.1

3.7

0.8

6.7

0.9

0.7

2.5

2.6

1.0

9.6

3.6

1.7

4.0

4.8

2.8

14.1

1.3

3.0

7.7

12.7

10.3

5.9

0.6

5.8

8.4

1.9

2.3

5.0

3.6

12.1

1.2

1.1

2.9

4.8

2.5

16.9

6.0

9.8

3.7

3.3

2.8

5.9

10.0

6.0

5.8

1.5

3.4

1.0

1.3

9.5

30.4

13.9

10.9

10.7

11.2

2.9

7.2

5.3

9.7

17.5

4.3

4.8

3.7

11.5

3.4

17.6

8.5

12.5

4.7

12.9

6.3

7.6

14.0

10.7

8.5

15.5

4.7

3.9

9.0

22.2

40.8

19.8

11.5

16.5

41.7

40.8

32.9

36.3

46.3

22.7

30.4

23.4

36.5

42.4

21.4

29.5

26.2

36.1

27.3

26.7

32.5

32.2

41.4

40.8

21.8

29.1

46.2

26.4

22.7

40.7

56.9

34.6

54.4

34.4

0.8

0.9

0.9

0.3

2.5

2.0

1.6

0.2

0.4

0.3

0.0

1.2

0.3

1.9

0.4

0.7

0.7

0.9

2.4

1.4

0.3

0.0

1.2

2.1

0.7

2.6

0.0

0.1

0.0

0.0

42.5

41.7

33.8

36.6

48.8

24.6

31.9

23.6

37.0

42.7

21.4

30.7

26.5

38.0

27.8

27.4

33.1

33.2

43.8

42.3

22.1

29.1

47.4

28.5

23.4

43.3

56.9

34.7

54.4

34.4

53.7

44.6

41.0

41.9

58.4

42.2

36.3

28.4

40.7

54.2

24.8

48.3

35.0

50.5

32.4

40.2

39.5

40.8

57.8

53.0

30.7

44.6

52.1

32.4

32.4

65.6

97.6

54.5

65.8

50.9

합 계 335,904 10,364 16,218 119,861 2,921 3.1 4.8 7.9 35.7 0.9 36.6 44.5
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의 와

최근 OECD 등 국제기구를 중심으로 각국의 에 관한 논의가 활발

하게 진행되고 있다. 그 배경은 의 차이가 의 을 결

정하는 이며 결과적으로 과 직결된다는 점에서 매우 중요한 의미

를 갖는다는 인식이 확산되었기 때문이다. 그런데 우리나라에서는 IMF 경제위기에

봉착하면서 이러한 논의가 충분히 진행되지 않은 상황에서 정부주도로

의 개편이 진행되고 있다. 그 이유는 정부가 IMF 경제위기의 근본적인 원인을 우리

나라의 에서 찾고 있기 때문이다.

본 보고서에서는 우리나라 의 소유지배구조를 주요 외국의

와 비교•분석하여 문제점을 파악함으로써 그에 대한 개선방향을 다음과 같이 제

시하고 있다.

기업집단의 를 해결하기 위해서는 주식의 소유분산을 촉진해야 할 것

이다. 그 방법으로는 첫째, 기업집단에 소속된 의 를 촉진한다. 둘째,

와 의 일정비율을 우리사주조합으로 이전하여 의 지분을

낮춘다. 셋째, 으로 소유하고 있는 다수의 중에서

거래관계가 밀접한 계열회사의 지분만 남기고 나머지는 그 회사에 을 갖고 있는

이 인수하도록 한다.

가 제기능을 발휘하려면 첫째, 를 개선하여야 한다. 구체적

인 방안으로는 1) 들로 하여금 사외이사를 직접 추천하도록 한다든지

들이 사외이사 자격으로 에 참여할 수 있도록 허용한다. 2) 경영진에 대한

및 을 하는 독립된 를 만들어 와 함께 이사회를

이원화한다.

둘째, 를 개선하여야 한다. 구체적인 방안으로는 1) 를 도입해
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야 한다. 2) 산하에 3명 이상의 로 구성되는 를 설치하여

로 활용하도록 한다.

가 제기능을 발휘하려면 첫째, 의 역할을 제고해야 한다. 구

체적인 방안으로는 1) 회사에 대해 정확하고 충분한 정보를 확보할 수 있도록 현행

를 개선하고, 들이 공동목표를 위하여 연대하거나 을

통해 안정주주로서 을 확보할 수 있도록 한다. 2) 은 은행 및 고객보유주식

의 의결권을 행사하는 데 보다 적극적으로 나서야 할 것이며, 에 임원 파견을 함

으로써 기업감독기능을 제대로 수행해야 할 것이다.

셋째, 과 관련하여 향후 개선되어야 할 점은 1) 기업결합심사기준은

이외에도 잠재적 경쟁 등을 감안하여 M&A가 활성화될 수 있도록 해야

할 것이며, 2) 을 차지하기 위한 경쟁이 대상기업의 경영진, 주주, 그리고

매수기업간의 공정한 게임이 되도록 해야 할 것이며, 그리고 3) 적대적 기업인수 행위

및 대상기업의 방어행위와 관련된 를 마련해야 할 것이다.
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< A bs tract>

T he Corporate Gov ernance S y s tem of Larg e

Cong lomerates in Korea and Policy Implications

Kim, Jin- S oo

Recently, international organizations such as OECD has been leading research

interes t in corporate governance system in different countries . T his trend has

resulted from the belief that corporate governance structure is one of the mos t

important factors that determine the competit ivenes s of corporate firms and,

therefore, a nation.

Meanw hile, the lack of proper corporate governance mechanism has been pointed

out as one of the main culprits of the recent economic cris is in Korea. As such,

the Korean government has been making a conscious effort to restructure

corporate governance sys tem since the economic cris is broke out. How ever, it has

been often crit icized that the government is pushing the current reform w ithout

adequate preparation and study. T his study examines the problems of the current

corporate governance sys tem in Korea and to suggest the direction for reform by

comparing the corporate governance s tructure of large Korean Conglomerates to

those in other developed countries . T he main findings of this s tudy are as follow s:

Firs t , the problem of corporate ow nership concentration can be resolved by

promoting dispers ion of corporate stock holdings. F or that purpose, the follow ing

measures should be taken: a) Encourage the companies w ithin a conglomerate to

go public; b) Reduce the equity share of ow ner- manager by transferring a certain

portion of the stocks held by large shareholders and other companies w ithin

conglomerate to employee s tock ow nership plan; c) Limit intercorporate s tock
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holdings to w ithin those companies w hose bus inesses are closely related. T he res t

of exis ting intercorporate s tock holdings can be undertaken by the banks w hich

hold debt claims against the companies .

T o improve the internal corporate governance mechanism to w ork properly, the

current corporate board system should be reformed. Specifically, a) grant small

shareholders to nominate outside directors and allow institutional investors to

participate board meeting as outside directors . b) An independent supervisory

board should be organized separately from managerial board to monitor

management.

Audit system should be reformed as w ell. Specifically, a) introduce outs ide audit

system. b) Set up an audit committee w ith three or more members under the

board of directors and use it as a internal corporate control device.

Steps should also be taken to make external corporate governance mechanism

w ork properly. Firs t, the role of ins titutional inves tors should be enhanced. In

order to promote ins titutional investors ' role, a) make firm' s operation more

transparent by s trengthening information disclosure requirement and strengthen

ins titutional inves tors ' s trategic position to influence firm' s operation. b) Banks

should be encourage to exercise more actively the voting rights associated w ith

the stocks held on behalf of cus tomers or in their ow n accounts . T hey should also

become more active in monitoring firms by dispatching their ow n s taffs to firms.

Secondly, to improve the corporate control mechanism through corporate

governance market, the follow ing issues should also be addres sed: a) In the

evaluation of corporate mergers , a special consideration should be given to

promote M&A. b) Provide an equal level of playing field for management,

shareholders , and takeover firms in the competit ion for corporate control. c) A

proper tax system should be devised to deal w ith hostile takeovers and defensive

actions by target company.
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