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초 록【 】

회사라는 형태의 기업조직을 둘러싸고 움직이는 주주 경영진 종업원 채권자 기타 여러, , , ,

경제주체들간의 이해관계를 조절하는 원리와 규칙의 총체인 기업지배구조론은 효율성의 증

대 연구를 최우선과제로 한다 기업지배구조론의 핵심은 얼마전까지만 해도 비교법적인 연.

구에 있었으나 최근에는 이른바 수렴론에 대한 연구가 활발하게 이루어지고 있다 세계 각, .

국의 기업지배구조는 각기 다른 역사적문화적 배경을 가지고 있어서 경로의존성이 강하고,․
따라서 수렴에는 한계가 있다는 시각과 글로벌 경제시대의 도래가 강력한 수렴현상을 초래,

하고 있다는 시각이 대립한다 이 글은 그러한 수렴론을 소개하고 우리나라의 사례가 수렴.

론을 뒷받침하며 기업지배구조의 수렴에는 국제법과 국제기구의 역할이 현저하다는 논의를,

간략히 전개한다.
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기업지배구조론I.

기업형태에 의한 시장에의 참여가 보편성을 띠게 된 것은 기업형태가 거래비용을 절감시켜

주기 때문이다 그러나 기업형태는 그 자체가 별도의 내부적인 비용을 발생시킨다 이 비용. .

을 줄여 기업의 생산성을 극대화할 수 있는 조직원리의 발견은 회사법의 가장 큰 과제들 중

하나이다.

기업활동의 가장 단순한 모델은 저렴한 가격으로 원료를 구입하여 고부가가치의 기술로 그

를 가공한 제품을 생산한 후 고가로 시장에 판매하는 것이다 그러나 이러한 단순한 과정은.

그 규모가 커질수록 수많은 지원요소를 필요로 하게 되며 그로부터 조직화에 수반되는 일정

한 비용이 발생한다 구매 관리 연구 마케팅 영업 광고 등 기업의 생산과 판매를 지원하. , , , , ,



는 활동과 금융 및 기업이 창출한 이익을 투자 분배하는 활동이 그것이다 기업활동의 성, .

패는 원료를 제품으로 연결시키는 기술력이 결정적으로 좌우하지만 그를 적은 비용으로 가

능하게 하는 조직력도 특히 대규모 기업의 경우 무시할 수 없는 요소가 되었다 조직원리와.

규칙의 제정 정비 개선은 각 기업단위로 가능하다 그러나 국가가 모든 개별기업들에 공통, , .

적으로 적용이 가능한 규범의 총체를 만들어 활용할 수 있게 하는 것은 국가경제 전체의 효

율성을 높이고 비용을 줄일 수 있다 이는 국가경제 전체의 조직 문제이다 회사법의 중요. .

한 역할이 바로 여기에 있다 특히 회사법은 회사라는 가장 중요한 형태의 기업조직을 둘. ,

러싸고 움직이는 주주 경영진 종업원 채권자 기타 여러 경제주체들간의 이해관계를 조절, , , ,

하는 원리와 규칙을 제공해야 하는 임무를 띤다 이는 기업의 핵심적인 조직원리이다 이. .

문제를 연구하는 분야를 회사지배구조론 이라고 부른다(Corporate Governance) .1)

회사지배구조론의 최우선 과제는 조직의 효율성 증대이다 효율성의 증대는 생산비용을 절.

감시켜 기업의 이익을 증대시킴으로써 기업조직을 둘러싸고 살아가는 여러 경제주체들에게

분배될 수 있는 파이의 크기를 크게 한다 그러나 모두의 기여에 의해 창출된 이익을 기여.

의 크기에 따라 약속된 바에 따라 공정하게 분배하는 문제의 연구도 회사지배구조론의 또,

다른 큰 과제이다 이 과제가 적절히 해결되지 않는 경우 관계 주체들간의 이해대립이 심화.

되고 이는 바로 효율성의 저하로 직결된다 회사지배구조론은 회사이익의 부당한 사외유출.

을 방지할 수 있는 메커니즘의 발견과 정비에 관한 연구이기도 하다 공정한 분배는 사회.

적 정치적 안정을 돕는다 나아가 회사지배구조론은 정부 기타 여러 형태의 조직들의 운, . , ,

영원리에도 영향을 미친다.

이들 과제의 성공적인 수행을 위해 회사법은 증권관계법의 도움을 받는다 현대의 대규모.

회사들은 자본시장에서의 자금조달에 크게 의존하고 있으므로 그 과정에서 일정한 규칙의

준수를 요구함으로써 회사지배구조론이 달성하고자 하는 목표를 일부 성취할 수 있다 대표.

적인 메커니즘이 기업정보의 공개를 통한 투명성 요구이다 투명한 기업에서는 그렇지 못한.

기업에서보다 잘못된 일들이 일어날 수 있는 가능성이 크게 줄어든다 역시 회사 형태인 금.

융기관들의 경우에는 그 차지하는 사회적 비중 때문에 별도의 규제가 가해지는데 금융기관,

의 지배구조는 금융기관규제법과 그 감독규칙에 의한 추가적인 규율의 대상이 되며 회사지

배구조론은 금융기관규제법의 도움을 받는다 투명한 기업에는 그렇지 못한 기업에 비해 보.

다 많은 투자자들이 관심을 갖는 것이 원칙이다.

이러한 것들은 점차 상호의존성이 커지고 대규모 기업의 도산이 지구촌 전역에 걸친 금융시

장에서의 도미노 효과를 발생시킬 수 있는 세계경제에서 중요한 의미를 갖는다 개발도상국.

기업들의 지배구조 개선은 해당 국가만의 문제가 아니라 이제 국제사회의 문제이다 효율적.

이고 민주적인 회사의 지배구조는 해당 경제 전체의 발전과 민주화로 연결되고 그에서 발생

하는 풍요와 민주적인 정치제도는 국제사회 전체의 평화와 인권향상에 도움이 된다.

모든 나라가 자국 기업들의 지배구조를 개선하여 생산성을 향상시키고 국제시장에서 경쟁할

수 있도록 하는 노력을 기울이고 있다 세계 각국의 기업들은 상이한 문화적 정치적 배경. ,

에서 발달되어 왔기 때문에 각기 독자적인 조직원리를 가지고 있으며 운영형태를 보인다.

그러나 각국 경제의 통합화와 기업활동의 범세계화 금융의 국제화는 각국 기업 시장의 조, ,

직원리에 있어서 수많은 공통점을 생성시켰고 궁극적으로는 조직원리 규칙의 통합화가 진, ,

행되게 하였다 국제기구들의 활동은 그에 필요한 국제적 차원에서의 협력과 조율을 가능하.

게 하며 다양한 국제법 규범을 생성시키고 있다.

국제적으로 통일된 규칙에 의한 경제활동은 참가자들 모두의 이익에 도움이 된다 예측 가.



능성이 제고되기 때문이다 통일된 규칙은 각기 다른 배경을 가진 기업들의 지배구조마저.

유사하게 만들 가능성이 있다 여기서 문제되는 것은 과연 세계 각국 기업들의 지배구조가.

하나의 이상적인 형태로 수렴되어 갈 것인가 이다 만일 그렇다면 각국의 입법자들과 정책.

입안자들은 그러한 시장의 움직임을 감안하여야 할 것이다 또 세계 각국의 기업지배구조. ,

가 수렴되어 간다면 그 수렴된 지배구조의 내용은 무엇이 될 것인가 무엇이 되어야 하는가,

도 중요한 의문이다 수렴된 기업지배구조를 규율하는 법규범의 내용은 이른바 세계의 회사.

법이 될 가능성이 있고 세계의 모든 기업들의 생산성과 경제주체들의 이익과 직결되는 문제

이므로 그 정비는 대단히 중요한 문제가 아닐 수 없다 만일 미국식으로 수렴되어 간다면.

세계 각국은 자국 증권시장의 발달에 보다 많은 노력을 기울여야 할 것이다 기업지배구조.

수렴론을 둘러싼 학계의 논의는 이러한 문제들에 대한 답을 찾기 위한 것이다 이 분야는.

비교법과 비교산업조직 비교경제조직론에 의한 연구방법이 본질적인 중요성을 가지고 그,

진가를 발휘하는 분야이다.2)

기업지배구조 수렴론II.

배 경1.

세계 각국에 있어서의 기업지배구조가 공통점이 많아지고 어떤 국적 불명의 이상적인 한 가

지 형태로 점차 수렴해 갈 것이라는 관측은 미국 연방증권관리위원회의 위원을 역임한 바

있는 브루클린 법대의 로베르타 카멜 교수에 의해 가장 먼저 제시된 것으로 알려져 있다.3)

그러나 이러한 관측은 신고전파 경제학의 영향을 받은 시카고 학파의 회사법 학자들이라면

모두 동의할 내용이라 할 것이다.

미국 내에서도 각 주법간의 경쟁에 의해 회사법들의 내용이 수렴되어 가고 있으며 그 과정

에서 델라웨어주 법이 가장 큰 역할을 하고 있음은 주지의 사실이다 기업들의 활동과 자금.

의 조달이 국제화되어 감에 따라 미국에서 나타난 그러한 현상은 세계적으로도 가능한 것이

며 회사법의 소비자들인 기업은 자신들에게 가장 유리한 내용을 제공하는 회사법을 제공,4)

하는 국가로 그 중심 설립지 또는 활동지 을 이전할 가능성이 있다는 것이다 아니면 기( ) .5) ,

업들이 자금조달의 필요나 그밖의 이유로 인해 어떤 외국의 회사법을 받아들여야 하는 상황

이 되어 그러한 사정이 그 기업 출신국의 법률의 변화에 반영되고 이러한 과정을 거쳐 각국

의 회사법과 증권법이 점차 수렴되어 간다는 것이다.

이는 독일과 같은 선진국의 기업들이 미국의 자본시장에 진출하고자 할 때 또 우리나라,6) ,

와 같은 개발도상국의 기업들이 미국의 자본시장에 진출하고자 할 때 등에 공히 나타나는7)

현상이다 현재 국제시장에서 미국 델라웨어주와 같은 역할을 하고 있는 국가는 단연 미국.

이다 여기에는 미국 시장에서 자금을 조달하거나 미국 시장에 진출하여 위상을 높이고자.

하는 외국 기업들이 큰 역할을 하고 있다 미국 시장에서 자금을 조달하기 위하여는 미국의.

증권관련 법령들이 요구하는 회사지배구조상의 요건들이나 기업정보의 공개에 관한 요건들

을 충족시켜야 하기 때문이다 자국 기업들의 미국 시장 진출을 장려하려는 개발도상국들은.

그러한 기업들을 지원하기 위해 미국법상의 요건들을 고려한 입법을 행하기도 하며 선진국,

의 대기업들의 경우 자국 정부에 그러한 방향의 작업을 요구하기도 한다 또 우리나라와. ,

같이 미국의 압도적인 영향 아래 있는 국제금융기구들의 자금지원을 받는 나라의 경우 미국

계 투자자들의 사업 운영상의 예측가능성에 대한 요청이 자금지원 조건에 반영되어 미국형

투자자들의 요구에 맞는 방향으로 제도의 개선이 이루어지기도 한다.8)

수렴한계론 및 절충설2.

미국의 금융자본과 산업자본간의 관계가 현재와 같이 상호 지배를 차단하고 있는 형태로 구



성되어 있는 이유를 정치적인 측면에서 찾으려 하는 미국의 학자들은 기업지배구조의 수렴

론에 대해서도 한계론을 제시하고 있다 컬럼비아 법대의 마크 로 하버드 법대의 루시안. ,

벱척 교수 등이 그러하다 이들에 의하면 각국의 정치 사회 문화가 결정하는 이른바 경.9) , ,

로의존성 때문에 각국의 제도가 수렴하는 데는 한계가 있을 것이라 한다 이러한 견해에10) .

의하면 현재 전세계적으로 지배적 현상인 소유의 집중현상은 미국식의 소유와 경영의 광범

위한 분리로 연결되지는 않을 것이며 증권시장의 발달도 그에 상응하는 한계를 가질 것이고

간접금융의 중요성도 계속 유지될 것이다.

한편 미국 회사법의 최고 권위자들 중 한 사람인 컬럼비아 법대의 존 카피 교수는 일종의,

절충적인 입장을 취하고 있다 카피 교수에 의하면 소유와 경영이 분리되는 정도는 소수.11)

주주들을 보호하는 법적 제도적 장치에 좌우될 것이며 기업의 경영진을 통제하는 장치를,

보유하고 있는 증권시장이 발달할수록 기업지배구조의 수렴은 촉진될 것이라 한다 카피 교.

수는 또한 폴란드와 체코의 민영화 사례를 연구 한 결과 유럽 국가들의 경우 소유의 집중,

을 상정하고 있는 법체계를 가지고 있어서 기업정보의 공개가 자본시장보다는 내부의 감독

기구 감사위원회 에 대해 이루어져 왔고 따라서 대륙법 체계 자체가 정보의 비대칭성 해소( ) ,

가 중요한 관건이 되는 증권시장의 발달에 장애 요인으로 작용해 왔다는 분석을 제시하기도

하였다.12)

증권법의 수렴현상3.

세계 각국의 증권법이 회사지배구조와 나아가 회사법 전반의 수렴에 중요한 역할을 하고 있

는 것과는 별도로 세계 각국의 증권법들이 급속히 수렴하는 현상이 나타나고 있다 회사법, .

측면에서는 각국의 회사법들이 상당히 다른 기본적인 요소들을 가지고 있고 그럼에도 불구,

하고 선진 각국의 경제가 각기 효율성을 유지하고 있음에 비추어 수렴한계론이 강력하지만,

증권법의 영역에서는 수렴현상의 급진전에 대해 별 이론이 없는 듯 하다 이는 의 증권. EU

법 통합의 성공과 회사법 통합의 실패에서 잘 드러나고 있기도 하다 각국의 회사법은13) .

주주의 신주인수권의 인정 누적투표제 주 의결권 이사의 책임 등등 여러 가지 측면에, , 1 1 ,

서 상이한 원칙과 규칙을 가지고 있고 그러한 상이성이 계속 유지되고 있으나 증권의 발,

행 유통 공시 등에 관한 증권법규의 내용은 세계적인 통일 현상을 보이고 있다 카피 교수, , .

도 증권법의 수렴현상이 그 속도면에서 회사법의 수렴현상을 앞지를 것으로 보고 있다.

이러한 현상은 증권의 발행과 유통 공시를 규율하는 증권법은 사인간의 이해관계를 조절하,

는 성격의 법이 아니며 그에 대한 규제의 필요성이 보편성을 띠는 것임에 반하여 회사법은

회사를 둘러싸고 움직이는 경제주체들의 이해관계를 강하게 반영하면서 각국의 기업경영 문

화와 함께 발달해 온 사법이라는 데서 그 이유의 일부를 찾을 수 있을 것이다 증권법의.14)

수렴현상은 기업지배구조의 수렴을 촉진시키는 요소로 작용할 것이다.

금융법의 수렴현상4.

금융기관과 거래하는 예금자나 기타 경제주체들을 보호하기 위해 금융기관의 건전성을 규율

하는 것을 차적인 목적으로 하는 금융법들은 크게 두 가지 차원에서 기업지배구조에 영향1

을 미친다 첫째 금융법은 금융기관 자체의 지배구조에 대한 다양한 규제를 가하고 있다. , .

세계 어느 나라를 막론하고 금융기관들은 주식회사의 형태를 취하는 것이 보통이다 금융기.

관의 지배구조는 금융기관 운영의 투명성과 효율성을 보장해 줌으로써 금융기관의 건전성을

담보하는 장치의 하나이다 둘째 금융기관의 자산운용에 대한 규제와 자본금에 대한 규제. ,

는 금융기관의 투자활동과 대부에 영향을 미침으로써 관련 기업들의 지배구조에 간접적인

효과를 발생시킨다 금융기관의 일반 회사 주식취득 범위 의결권의 행사 등에 관한 규제와. ,



자기자본비율의 유지에 대한 규제 등이 그러하다 금융기관들은 차주 기업들에 대해 기업지.

배구조 측면에서의 여러 가지 조건을 제시하기도 한다 독일이나 일본에서는 전통적으로 은.

행들이 기관투자자로서 기업지배에 큰 영향력을 행사하고 있기도 하다.

이러한 금융법들도 세계적인 수렴현상을 보이고 있다 금융시장의 세계화가 금융기관들.15)

의 활동을 국제화시켰고 그에 따라 자연스럽게 금융기관의 자산운용이나 재무구조에 관한,

각국에서의 규제가 많은 공통성을 띠어 가고 있다 이러한 수렴현상은 스위스 바젤의 국제.

결제은행 내 바젤위원회 캐나다 몬트리올의 국제증권위원회기구 국제보험,16) (IOSCO),17)

감독기구연합 국제회계기준위원회 등의 국제기구들이 회원들의 의견을 수렴하여 작성하는,

다양한 기준 지침 가이드라인 등이 각국의 국내법에 영향을 미치는 과정을 통해 크게 촉, ,

진되고 있다 또 의 경우 법에 의한 금융법 금융서비스법 통합작업이 진행되어 왔. , EU EU ,

다 시장이 통합되어 가고 규범의 내용이 수렴화되어 감에 따라 각국 시장감독당국간의.18)

협조체제 구축의 필요성도 증가하고 있는데 상기 국제기구들이 그에 필요한 적합한 포럼을,

마련해 주고 있다.19)

우리나라의 사례와 시사점5.

우리나라의 사례는 기업지배구조 수렴론을 뒷받침한다 위에서 언급한 바와 같이 우리나라.

는 외환위기라는 특수한 상황을 맞아 국제금융기구들의 직접적인 영향력하에 제도의 개선을

수행하고 있기 때문에 제도의 국제적 정합성 제고를 비교적 신속하게 이루었고 그 내용은

미국식이다 우리나라 기업들의 국제금융시장 진출이 상당한 수준으로 이루어져 있었던.20)

것이 우리나라가 국제시장에서의 압력에 쉽게 충격을 받고 적응하는 데 큰 요인이 되었다.

사태 이후 상법 증권거래법 은행법 등 주요 법령의 개정을 통해 우리나라에는 사외이IMF , ,

사제도의 도입을 위시한 기능적인 기업지배구조 개선이 시도되어 왔다 은행을 비롯한 금융.

기관들을 제외하면 소유구조의 변동을 제한하던 법규상의 규제들도 대부분 사라졌고 일부

산업 분야에 잔존하는 외국인 투자에 대한 제한도 조만간 폐지될 것으로 예상된다 다수 기.

업의 소유구조가 특히 외국인 투자자들의 증가와 더불어 변화하였고 이는 를 통한 경, M&A

영권 이동의 가능성도 크게 높여 놓았다 코스닥시장에의 등록요건에는 소유분산 요건이 강.

화되어 차세대의 대기업들인 코스닥기업들은 출발부터 기존의 대기업들과는 다른 지배구조

를 갖추고 있다.

사태 이후 현장에서 느낀 가장 큰 변화는 이 모든 제도상 환경의 변화를 기업경영자IMF ,

들이나 투자자들이 공히 명확히 의식하고 있다는 것이다 예전 같으면 전혀 문제시되지도.

않았을 소수주주 문제에 대해 소규모 회사들이 염려하고 배려하는 경향이라든지 대기업들의

경우 투자자 관리 경영권 안정대책 등이 이제는 거의 기업경영의 에프엠에 포함되어 있을,

정도이다 더구나 외국에서 증권을 상장한 기업 비상장 증권을 발행한 기업 국내에서라도. , ,

외국인 투자자들의 비중이 높은 기업 시민단체의 주요 주목대상인 기업 등에 있어서는 기,

업지배구조의 개선 투자자 배려 등이 기업경영에 있어서 대단히 중요한 요소로 정착되어,

있다는 느낌이다.

우리나라에서 최근 몇 년간 일어난 일들은 세계화시대의 국제사회 변화와 지구상에 사는 사

람들의 생활을 국내 국제적 평면에서 규율하는 법률과 제도의 전개방향을 명확히 시사해,

주고 있다 즉 시장에 참가해서 시장의 혜택을 누리려는 경우 그 시장의 스탠다드 글로벌. , (

스탠다드 에 부합하는 제도를 갖춘 국내시장을 세계시장의 일부로서 개방해야 하며 시장) ,

참가자 및 관리자들의 의식과 행동양식도 그 스탠다드에 의한 것이어야 한다는 것이다.

우리나라의 사례는 기업지배구조 수렴론을 강력히 뒷받침한다 물론 향후 전개될 상황에. ,



따라서는 우리나라에서도 경로의존성에 의한 한계가 드러나고 우리나라도 결국 수렴한계론

의 한 사례가 될 수는 있으나 최소한 지금까지의 관찰결과는 그렇지 않다 한편 우리나라. ,

에서 진행되고 있는 여러 가지 제도 변화의 내용이 반드시 등 국제기구들이 요구하는IMF

사항에 국한되지 않는다는 점도 특히 외국 학자들의 흥미를 끄는 것 같다 즉 기업지배구( ) . ,

조의 개선 금융기관의 건전성 제고 등의 과제는 국제규범에 의해 우리에게 부과된 것이지,

만 그 밖에 우리나라 경제와 금융산업의 구조조정이나 제도정비를 위해 이루어지고 있는 다

양한 조치들은 비록 완전히 자발적인 것들은 아니지만 국제법규에 의해 직접 요구받은 것은

아니다 뮤추얼펀드의 도입 자산유동화제도의 도입 지주회사 기업구조조정전문회사 등이. , , ,

그 예이다 그러나 이러한 것들을 경로의존성의 개념으로 설명할 수는 없을 것으로 생각한.

다 왜냐하면 그러한 제도들은 우리나라의 문화나 정치적인 초기 조건에 의해 나타나는 것.

들은 아니며 국제기구들에 의한 개혁 프로그램과 크게 그 맥락을 같이하는 것들이기 때문이

다.

기업지배구조의 수렴과 국제법III.

국제기구와 국제법의 역할1.

개발도상국들과 신흥 시장경제국가들의 기업지배구조의 개선 문제는 세계은행 유럽은, IMF,

행 등과 같이 그들 국가의 경제를 지원하는 역할을 담당하는 국제기구들에게 대단히 중요한

문제로 등장하였다 낙후된 기업지배구조는 경제의 효율을 저하시키고 사회적 성장에 장애.

요인으로 작용하여 국제사회에 부담을 발생시키는 경제위기의 한 원인이 될 뿐 아니라 위기

상황에 있는 국가에 지원을 제공한 이들 기구의 입장에서는 경제회복 프로그램의 성공적인

수행과 대출금의 회수에 해당국 기업들의 효율성 건전성 등이 초미의 관심사항이기 때문이,

다 이러한 배경하에서 이들 국제기구들은 최근 세계 각국의 기업지배구조에 대한 연구활동.

을 강화하면서 실제로 자금지원을 받는 국가들의 경우 경제개혁 프로그램에 기업지배구조의

개선에 관한 요구를 비중 있게 포함시키고 있다.

자금지원국 사이드를 대표하는 도 기업지배구조에 대한 연구를 활성화 하면서 세계은OECD

행과의 공조체제를 구축하려는 노력을 기울이고 있다 특히 가 마련한 기업지배구조. , OECD

가이드라인은 세계 각국의 개별적인 가이드라인에 많은 영향을 미친 바 있으며 년,21) 1999

월에 채택된 우리나라의 기업지배구조 모범규준도 그 범주에 든다9 .22)

이들 국제기구들은 자연스럽게 세계 전역에서 진행되고 있는 기업지배구조 개선 노력의 국

제적인 포럼 역할을 하고 있는데 각국의 가이드라인들도 상호 유기적인 교호작용과 국제기,

구들이 마련한 별도의 규범에 의해 그 내용에 있어서 수렴하는 현상을 보이고 있다 여.23)

기서 국제법에 의한 기업지배구조 수렴의 촉진효과가 발생하며 그 중요성은 향후 증대되어

갈 것이다.

한편 기업지배구조에 관한 국제규범의 발달에 있어서는 이른바 국제 소프트 로, (Soft󰡒 󰡓
의 역할이 클 것으로 보인다 소프트 로란 국제사법법원규정 제 조상의 국제법의 형Law) . 38

식적 법원은 아니지만 그 유연성과 사실상의 규범력 측면에서 최근 많이 활용되고 있는 법

제정 방식이다 위 의 기업지배구조 가이드라인이나 규칙 등도 이 범주에 든.24) OECD BIS

다 이 규범들은 증권 금융 다국적 기업 등 국제경제법 분야에서 특히 발달되어 있으며. , , ,

법률적인 구속력을 갖는 것은 아니나 많은 국가들이 이러한 규범에 기초하여 국내법을 제정

하였거나 국내정책을 시행하고 있다 이 규범들은 조약이나 관습국제법의 경우에 나타나는.

국제법 성립상의 장애요인 국내적 적용의 번거로움이나 효력 문제 등으로부터 자유로운 상,

태에서 실질적인 효력을 발휘하고 있다.



자본시장의 세계화와 국제법2.

세계화에 의한 이른바 글로벌 스탠다드의 출현은 지난 세기 동안 진행되어 온 여러 가지 형

태에 의한 국가주권 잠식현상의 새로운 전개현상이다 국가주권과 국가영역 개념이 갖는 의.

미는 지난 세기 후반에 급속히 전개된 세계금융시장의 통합과 인터넷을 포함한 정보통신수

단의 발달로 인해 과거 환경문제 인권문제 등에 의하였던 것보다 훨씬 더 빠른 속도로25) ,

감소되었다 경제와 문화활동에 있어서도 그에 상응하여 글로벌화의 추세가 급격히 진행.26)

되고 있다 증권시장을 포함한 자본시장이 그 움직임을 주도하고 있다 이러한 현상은 궁극. .

적으로 각 주권국가의 법질서와 국제사회의 법질서에도 지대한 영향을 미친다 법규범의 형.

성과 집행에 있어서 각 주권국가들이 보유해 온 독자적인 힘의 크기는 현저히 감소하고 있

고 각 주권국가의 국내법 형성과정에는 인간생활의 보편적인 가치를 대변하는 국제기구들의

영향력이 현저하며 국제기구의 수적 증가는 국내법과 한 국가 내에서의 사람들의 생활에 국

제법이 직접적이고도 큰 영향을 미치게 하였다.27)

이에 따라 세계 각국의 국내 규범과 생활패턴은 어떤 보편성을 띠게 되었고 기업지배구조론

에서 사용되는 바와 같은 수렴 이라는 개념이 널리 사용되고 있다 이는(Convergence) .28)

강대국들의 이익이나 가치관이 이른바 국제표준을 형성하였던 세기 세기 전반의 상황19 , 20

과는 큰 차이가 있는 상황이며 개발도상국들의 정치적 집단행동으로 인해 인류공동의 유, 󰡐
산 개념이 등장하고 보편주의가 지배하던 년대 이후와도 그 성격을 달리한다 이른1960 .󰡑
바 세계화 는 각국에서의 소비자 경제시대가 인터넷을 포함한 정보통신기술의(Globalization)

발달과 결합되어 세계의 모든 국가로 하여금 동일한 경제적 규범에 복속하도록 하는 지극히

비정치적인 현실이며 따라서 목표가 아닌 필연적인 결과이다.29)

세계경제의 글로벌화에 따라 세계경제에 긴밀하게 편입되어 있는 국가는 자국 경제의 운영

실패가 국제사회의 위기발생으로 연결되지 않도록 합리적으로 제도를 운영해야 할 의무를

진다는 시각이 향후 대두될 가능성이 있다 그러한 의무의 이행은 글로벌 스탠다드에 의해.

야 할 것이다 이는 국제 인권법의 발전배경과 유사한 메커니즘이다 경제운영 금융산업의. . ,

건전성 유지 등의 문제는 국내문제로서의 성격을 점차 상실해가고 있다 기업의 지배구조에.

관한 문제조차도 이러한 범주에 점차 포함되는 것으로 여겨지고 있다 글로벌 스탠다드 개.

념의 등장은 비록 그 성격은 전혀 다르지만 지난 세기 초 유럽 국제법학계의 큰 이론적인

쟁점이었던 자연법 질서의 인정 문제를 생각나게 한다 국가의 의사에 의해 성립된 실정법.

의 상위에 위치하는 인간의 보편이성에 근거한 자연적 권위란 세계화시대에는 바로 경제적

효율성의 가치와 경제적 민주주의가 아닐까 하는 생각마저 든다 그러한 가치들은 법적인.

구속력이 없는 국제 소프트 로에 잘 반영되어 시장 메커니즘에 의한 실질적인 규범력을 발

휘하고 있다.

이러한 현상이 현대 국제법 이론에도 영향을 미쳤음은 물론이다 국제법 규범의 형성과 효.

력에 관하여 국제법 이론은 초기의 자연법론에서 출발하여 국제법 의무의 기초로서 개별 국

가의 동의를 강조하는 실증주의로 변천하였던바 이는 국가관행의 확인과 그를 통한 관습국,

제법의 인정에 절대적인 비중을 두게 된다 따라서 여기서는 국제법원을 포함한 국제기구. ,

들의 법창설 기능에 대한 관심은 미미하다 그러나 구소련을 포함한 공산주의 제국의 등장.

과 중국을 포함한 아시아 국가들의 국제사회 참여 다수의 제 세계 신생독립 국가들의 출현, 3

은 국제사회에서 극도로 다양한 정치 이념 문화적 배경의 혼재를 초래하였고 고전적인 실, ,

증주의는 현대 국제법 규범의 형성과 효력 문제를 설명하는 데 부적합한 이론이 되었다.30)

이제 세계의 국제법 학계는 국제관계이론과 유기적으로 교류하면서 다양한 국제법 이론을



모색하고 있다 여기서는 특히 국제기구와 국제법원 등 보다 광범위한 장을 통해 표출.31) ,

되는 국가의 의사가 국제법적 의무의 기초를 형성한다는 독일 뮌헨대학교 짐마 교수의 변형

된 실증주의 이론이 주목받고 있다.32)

맺 는 말IV.

금융시장의 세계화 내지 미국화는 세계 각국의 회사법 증권법 금융기관규제법 등을 미국, ,

형으로 변화시킨다 그 과정에서는 국제법과 국제기구들의 역할이 괄목할 만하다 우리나라. .

기업들의 금융의 국제화 활동의 국제화는 우리나라의 시스템 자체를 미국화시킴으로써 진,

화론적인 적응과정을 보이고 있다 여기서 특히 체제에 의한 세계경제로의 편입이 좋. , IMF

은 계기가 되었다.

글로벌 스탠다드의 출현은 세계경제의 효율화를 촉진시킨다 미국 스탠다드의 글로벌 스탠.

다드화가 각국 경제의 효율성을 제고시킬 것인지는 실증적으로 검증되어야 할 것이나 회사

지배구조 증권법상의 공시제도 등에서 나타나는 바와 같은 투명성의 철학과 의 발달, M&A

에서 발생하는 효율성 위주의 문화가 그 시스템을 채택하는 나라의 경제와 정치 사회의 민,

주화에도 도움이 될 것이라는 시각이 유력하며 실제로 그러한 미국적 철학과 문화는 세계

각국에 빠른 속도로 최근에 들어서는 미국이 완전히 장악하고 있는 인터넷 공간의 다양한(

콘텐츠를 통해 전파되고 있다) .

각국 시스템의 변화에는 법률이 중요한 역할을 하며 세계 각국의 시스템이 글로벌 스탠다,

드를 채택하는 방법론에 있어서는 국제기구와 국제법이 대단히 적합한 포럼을 제공할 수 있

다 글로벌 스탠다드의 형성과 세계경제 각국 국내경제의 효율성 제고는 세계적 지역적. , , ,

국내적 부의 공정한 분배 문제와 항상 유기적으로 다루어져야 하며 국제법과 국제기구들은

그 속성상 정치 경제 사회의 민주화 실현이라는 명제를 존립이유의 하나로 하고 있기 때, ,

문에 그 모든 과정을 조절 지원할 수 있는 위치에 있고 효과적인 의견수렴의 장이 될 수,

있기 때문이다 글로벌 스탠다드에 의한 회사법 자본시장법 금융기관규제법 등의 연구와. , ,

정비 그에 따른 경제의 효율화 공정한 부의 분배 생산성 제고 등을 위한 작업도 평화와, , , 󰡐
인권 이라는 궁극적인 가치를 항상 염두에 두고 진행되어야 한다.󰡑
한편 이 모든 현상의 긍정적 효과에도 불구하고 각국 경제의 근저에 자리잡고 있는 문화적,

요인에 대한 이해와 존중도 세계화시대에는 필수적이다 이는 인류의 삶을 풍부하게 하는.

문화적 다양성을 보존하는 의미 외에도 참된 의미의 글로벌 스탠다드의 내용 형성에 도움을

줄 것이다 이러한 측면에서 기업지배구조를 포함한 우리나라 시스템의 국제적 정합성 제. ,

고에 필요한 연구와 세계경제에의 통합과정에 대한 관찰은 계속되어야 하고 그 결과를 우리

나라의 경제 기업문화 나아가 정치 사회의 고유한 특성과 그로써 만 설명되는 경제 기, , , ( ) ,

업 시장 법률과 제도의 현실 및 변화에 대한 보고와 함께 국제적인 포럼에 알리는 노력도, ,

계속되어야 한다 그러한 노력을 통해 우리나라는 국제무대에서 진정한 파트너로 인정 받을.

수 있게 되며 우리나라 기업지배구조의 국제적 정합성 실현은 우리나라가 관련 국제법 규,

범의 형성에 보다 큰 영향력을 가질 수 있는 위치를 차지하는 데 도움이 될 것이다.

회사지배구조론에 관한 가장 최근의 개관으로1) , Michael Bradley, Cindy A. Schipani,

Anant K. Sundaram & James P. Walsh, The Purposes and Accountability of the

Corporation in Contemporary Society: Corporate Governance at a Crossroads, 62

참조 국내 문헌으로는 김화진 와 경영Law and Contemporary Problems 9 (1999) . , M&A

권 개정증보판 정광선 기업경쟁력과 지배구조 한국금융연구원 한국형 사외( , 1999); , ( , 1994);



이사제도에 관한 연구 한국상장회사협의회 참조( , 1999) .

최근의 가장 중요한 비교법적 연구 결과들로 다음과 같은 것들을 들 수 있다2) : Mark

Roe, Comparative Corporate Governance, in: 1 The New Palgrave Dictionary of

Economics and the Law 339 (1998),

잘 정리되<http://www.law.columbia.edu/law-economicstudies/papers/workp125.pdf> (

고 깊이 있는 개관); <http://www.law.columbia.edu/law-economicstudies/abstracts.html>

(Columbia Law School Center for Law and Economic Studies Working Paper

Abstracts); Comparative Corporate Governance: The State of the Art and Emerging

Research (Klaus J. Hopt et al. eds. 1998); Institutional Investors and Corporate

독일 오스나브뤽대학 국제 심포지엄Governance (Theodor Baums et al. eds. 1994) ( );

The Japanese Main Bank System: Its Relevance for Developing and Transforming

일본Economies (Masahiko Aoki and Hugh Patrick eds. 1995) ( ); John C. Coffee, Jr.,

Liquidity Versus Control: The Institutional Investor as Corporate Monitor, 91

미국 시스템이 외국의 시스템을 닮아가는 것이 아니Columbia Law Review 1277 (1991) (

라 그 반대의 현상이 나타나고 있다는 분석); Bernard S. Black & John C. Coffee, Jr.,

Hail Britannia?: Institutional Investor Behavior Under Limited Regulation, 92

영국Michigan Law Review 1997 (1994) ( ); G. P. Stapledon, Institutional Shareholders

영국 호주 옥스포드대학 박사학위논문and Corporate Governance (1996) ( , : ); James A.

Fanto, The Transformation of French Corporate Governance and United States

프랑스Institutional Investors, 21 Brooklyn Journal of International Law 1 (1995) ( );

Ronald J. Gilson & Mark J. Roe, Understanding the Japanese Keiretsu: Overlaps

Between Corporate Governance and Industrial Organization, 102 Yale Law Journal

일본871 (1993) ( ); Mark J. Roe, Some Differences in Corporate Structure in

미국 독Germany, Japan, and the United States, 102 Yale Law Journal 1927 (1993) ( ,

일 일본 각국 산업의 구조가 정치적 결정에 의해 결정된다는 이론, : ); Hwa-Jin Kim,

Toward the Best Practice Model in a Globalizing Market: Recent Developments󰡒 󰡓
in Korean Corporate Governance, forthcoming in 5 Yearbook Law & Legal Practice

우리나라 기업지배구조의 국제적 정합성에 관한 보고in East Asia (2000) ( ); Richard M.

Buxbaum, Institutional Owners and Corporate Managers: A Comparative Perspective,

독일57 Brooklyn Law Review 1 (1991) ( ); Ronald J. Gilson & Reinier Kraakman,

Investment Companies as Guardian Shareholders: The Place of the MSIC in the

스웨덴Corporate Governance Debate, 45 Stanford Law Review 985 (1993) ( );

Bernard Black & Reinier Kraakman, A Self-Enforcing Model of Corporate Law, 109

러시아Harvard Law Review 1911 (1996) ( ); Roberta Romano, A Cautionary Note on

Drawing Lessons from Comparative Corporate Law, 102 Yale Law Journal 2021

비교법적 방법론에 대한 신중론(1993) ( ); Edward B. Rock, America s Shifting󰡑
Fascination with Comparative Corporate Governance, 74 Washington University Law

Quarterly 367 (1996); Jonathan R. Macey, Italian Corporate Governance: One

이태리American s Perspective, 1998 Columbia Business Law Review 121 ( );󰡑
Jonathan R. Macey & Geoffrey P. Miller, Corporate Governance and Commercial

Banking: A Comparative Examination of Germany, Japan, and the United States, 48



은행의 회사지배 허용론에 대한 비판Stanford Law Review 73 (1995) ( ); Curtis J.

Milhaupt, A Relational Theory of Japanese Corporate Governance: Contract, Culture,

일본의 사례가and the Rule of Law, 37 Harvard International Law Journal 3 (1996) (

회사지배구조의 경로의존성 이론을 뒷받침해 준다는 결론); Hwa-Jin Kim, Markets,

Financial Institutions, and Corporate Governance: Perspectives from Germany, 26

Law and Policy in International Business 371 (Georgetown University Law Center,

의 금융시장 통합이 독일 기업의 지배구조를 미국형으로 변화시키고 있다는 내1995) (EU

용).

3) Roberta S. Karmel, Is It Time for a Federal Corporation Law?, 57 Brooklyn Law

참조Review 55, 90 (1991) .

증권시장의 통합화 현상과 세계 각국 증권법의 미국형으로의 수렴현상은 미국 증권법4) ( )

의 국외적용과 인터넷의 사용으로 인해 더 가속화되고 있다 미국 증권법의 국외적용 문제.

와 법체계간 경쟁의 효율성과의 상관관계 문제에 대하여는 Stephen J. Choi & Andrew T.

Guzman, Portable Reciprocity: Rethinking the International Reach of Securities

상이한 제도간의 경쟁이Regulation, 71 Southern California Law Review 903 (1998) (

세계경제의 효율성을 증대시킨다는 주장); Stephen J. Choi & Andrew T. Guzman, The

Dangerous Extraterritoriality of American Securities Law, 17 Northwestern Journal

of International Law and Business 207 (1996); Merritt B. Fox, Securities Disclosure
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