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With industrialization and the development of technology, capitalism is evolving. The 'stakeholder 

capitalism' mentioned in the BRT means that more diverse stakeholders should be considered in the 

process of goal setting and management of firms. In this study, we searched and analyzed a total of 133 

studies related to corporate governance and stakeholders registered in the KCI from 1990 to 2021 to 

explain research trends, keywords, major theories, variables, and industries analyzed. The findings show 

that past studies in the KCI have mainly focused on the issues of shareholder. However, since the mid to 

late 2000s, the scope of research has been expanded to other stakeholders including employees, consumers, 

and the government. In addition, it was confirmed that research on sustainability has steadily increased 

from the perspective of comprehensive governance structure since 2010. However, the results reveal that 

there was very few research that considers the characteristics of industry or stakeholder. Thus, it was 

judged that there is a limitation to providing sufficient implications to practitioners. We conclude with 

some future research directions to overcome this limitation.
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Ⅰ. 서 론

1.1 연구 배경 및 목적

기술 발전에 기초한 산업화는 경제 활성화와 사회

발전에 밑거름이 되었지만 급격한 산업화에 따른 부

정적 이슈도 발생시켰는데, 구체적으로 환경 오염, 자

원고갈, 생태계 위협, 사회 양극화, 노동 및 인권 문

제 등의 직접적인 원인이 되었다. 따라서 현대 사회

의 기업들은 기업 활동에서 발생할 수 있는 부정적 

요인들을 최소화하면서 수익을 창출해야 하는 사회

적 압력에 직면해 있는데, 이 같은 현상은 국내외 모

든 기업들에게 해당되는 사안이다. 산업화 및 선진화

를 일찍이 경험한 유럽 및 서구 기업들은 경영활동

이 초래할 수 있는 다양한 부정적 이슈들을 해결하

기 위한 노력을 기울여 왔다. 이러한 움직임은 기업

의 지속가능성이라는 개념과 함께 기업이 고려해야 

하는 주요 이해관계자가 투자자, 경영자, 조직 구성

원, 고객, 공급자, 지역사회, 정부, NGO 및 경쟁자에 

이르기까지 다양한 범위로 확대되어야 함을 시사한다

(Harrison et al., 2020). 그리고 이는 이해관계자 

자본주의 혹은 ESG(Environmental, Social and 

Governance)와 같은 다양한 용어들로 표현되기도 

하며, 특정 국가의 범위를 넘어 글로벌 시장에서 기

업들이 추구해야 하는 새로운 경영의 패러다임으로 

자리잡아 가고 있다. 

한국의 경제발전 역사를 보면 국내 기업들은 과거 

정부 주도의 양적 성장에 치중해왔기 때문에, 기업 

활동에서 발생하는 환경과 사회 문제들을 심도 있게 

고려하지 못했으며, 지배구조도 선진국과는 다른 형

태로 발전되어 왔다(Carney et al., 2011; Lee 

and O’Neill, 2003; Young et al., 2008). 특히 

국내 기업이 소유경영자 등 일부 이해관계자에 집중

하는 현상은 다른 이해관계자들과의 갈등을 발생시

키는 원인으로 작용하였고, 갈등 해결에 대한 기업

의 소극적 대응은 더 큰 사회 문제를 발생시키는 원

인이 되었다(Barnea and Ribin, 2010; Yoo and 

Lee, 2021). 대표적으로 일부 대기업에 집중된 부

로 인한 소득 불균형, 노사 갈등, 고객 정보 보호와 

관련한 기업과 고객 간의 갈등, 특정 시설과 관련한 

기업과 지역사회 간의 갈등은 우리 사회의 심각한 

문제가 되고 있다. 그리고 기업 활동으로 인한 환경 

파괴 및 사회적 갈등의 문제들은 결국 시장의 불안

을 증대시키고, 사회 전반의 균형적 성장을 저해하는 

요소로 작용하여 기업의 성장과 존속에 부정적인 영

향을 미치고 있다.

따라서 기업이 지속가능성을 획득하기 위해서는 

주주에게만 집중하는 단기적인 경제적 이익의 달성

뿐만이 아닌, 기업을 둘러싸고 있는 다양한 이해관계

자들과의 관계에서 발생하는 환경적, 사회적 문제들

을 해소하기 위한 진정성 있는 노력을 기울여야 한

다(Kim and Lee, 2011; Yoo and Lee, 2021). 

기술과 정보통신의 발달로 인한 사회의 변화와 복잡

성의 증가는 기업 활동과 성과에 대한 이해관계자들

의 영향력을 강화하고 있으며, 이러한 상황에서 기

업이 경영활동에서 발생하는 다양한 사회적, 환경적 

문제들을 해결하지 못할 경우 장기적인 존속이 어려

워질 것이다. 심각한 기후 위기와 코로나 팬데믹으

로 인한 경기 침체, 국가 간의 무역 마찰과 전쟁으로 

인한 글로벌 가치사슬의 파괴는 기업을 둘러싼 이해

관계자들 간의 갈등을 더욱 심화시키고 있으며, 기

업의 생존을 위협하고 있다. 이제 기업은 기존의 방

식과는 다른 차원에서 생존을 위한 방안을 찾아야 

할 것이다. 이와 같은 변화의 흐름 속에서 최근 강조

되고 있는 이해관계자 자본주의 경영 시대의 도래는 
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기업들로 하여금 글로벌 시장의 변화와 함께 자신들

이 속한 국가 및 산업의 특성을 반영하여 기존과는 

다른 방식으로 자원과 역량을 활용할 수 있는 새로

운 전략의 수립과 실행을 요구하고 있다. 즉 변화된 

환경에서 이해관계자 자본주의 경영을 효과적으로 

구현하기 위해서는 새로운 관점의 전략적 접근과 실

행이 이뤄져야 하는 것이다. 

따라서 본 연구에서는 변화된 글로벌 기업환경에

서 새로운 경영의 패러다임으로 자리매김하고 있는 

지속가능성과 이해관계자 자본주의 관점에서 진행되

어온 국내 지배구조와 이해관계자 관련 주요 문헌들

을 검토하고, 이해관계자 자본주의의 구현을 위해 향

후 전략경영 분야에서 진행해야 할 연구에 대한 제

언을 하고자 한다. 이를 위해 전략경영 관점에서의 

기업의 경쟁력과 지속가능성, 이해관계자에 대한 개

념들을 정리하고, 다양한 이해관계자들의 관점에서

의 기업지배구조 연구들을 리뷰하여 시사점을 도출

하고 미래 연구 방향을 제시할 것이다. 그리고 이를 

바탕으로 기업들이 전략 수립 및 실행 과정에서 고

려해야 하는 내․외부 환경 요소와 함께 이해관계자 

자본주의 관점에서 강조되는 다양한 이해관계자들과

의 관계를 고려하는 전략 수립 방안에 대해 논의해 

보고자 한다. 마지막으로 현재와 같이 불확실성이 높

은 환경에서 기업들이 지속가능성을 획득하기 위해 

이슈 별로 핵심적인 주요 이해관계자를 파악하고, 해

당 이해관계자의 이해관계를 우선적으로 고려하는 전

략 수립 및 실행 방안의 중요성을 강조할 것이다. 본 

연구는 주주 자본주의 관점에서 이해관계자 자본주

의 관점으로 경영 패러다임이 전환되고 있는 현시점

에서 국내 관련 연구의 흐름을 파악하고 기업들이 고

려해야 하는 핵심 이슈들에 대한 중요한 정보를 제

공해 줄 수 있을 것이다. 더불어 실무적 차원에서는 

국내 기업들의 지배구조 상의 특성과 문제점들에 대

한 분석 결과를 통해 이해관계자 자본주의 경영의 구

현을 위해 국내 기업들이 극복해야 하는 문제점과 이

슈를 제시하고 새롭게 추구해야 하는 경쟁력과 가치 

창출 방안의 방향성을 제시해줄 수 있을 것이다. 

Ⅱ. 이론적 배경

2.1 전략경영, 지속가능성과 이해관계자

비즈니스 라운드테이블(BRT)에서 언급한 이해관

계자 자본주의의 개념에서는 기업이 지속가능성을 

획득하기 위해 보다 다양한 이해관계자들의 이해관

계에 대한 고려가 필요하다는 점을 강조하고 있다. 

2020년 스위스에서 개최된 다보스 포럼1)에서도 4

차 산업혁명 시대의 특성에 따라 이해관계자들 간의 

관계가 복잡해지고 상호의존성이 강해진 만큼, 다양

한 이해관계자들을 포용할 수 있는 ‘이해관계자 자본

주의’에 대한 구체적 논의가 진행되었다. 이러한 변

화 흐름에 따라 본 연구에서는 기업의 전략적 의사

결정과 성과에 영향을 미칠 수 있는 지배구조와 다

양한 이해관계자들에 대한 문헌 리뷰 연구를 통해 

국내기업들의 지배구조 상의 특징과 이해관계자들과

의 관계에서 발생할 수 있는 특성을 분석하고, 이를 

토대로 전략적 측면에서 기업의 지속가능성을 확보

하는데 도움이 될 수 있는 방향성을 제시하고자 한

1) 현대경제연구원의 2020 다포스 포럼의 주요 내용 정리 보고서에 따르면, 해당 포럼에서는 3000여명 이상의 정․재계 인사들이 참여

하여 ‘이해관계자 자본주의(stakeholder capitalism)’를 토대로, ‘기후-환경’, ‘지속가능하고 포괄적인 비즈니스 모델’, ‘인류 번영을 
위한 4차 산업혁명 관련기술’, ‘인구, 사회, 기술 트랜드 변화에 대한 대비’를 주요 아젠다로 논의를 진행하였다.
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다. 이를 위해 본 장에서는 전략경영에 대한 기본 개

념을 검토하고 지속가능성 및 이해관계자 자본주의

의 개념을 살펴보고자 한다. 

2.1.1 전략경영의 목적과 방안

과거 기업의 유일한 목적은 경제적 이익의 달성이

었다. 기업이 많은 이익을 획득하는 것이야말로 핵

심 이해관계자인 주주의 이해관계를 충족시키고 경

제 성장을 이끄는 원동력이었기 때문이다. 반면 기

업 활동에서 발생하는 환경 및 사회 문제에 대한 해

결은 정부의 책임으로 간주되는 경향이 있었다. 따

라서 기업 전략의 목적은 시장 점유율 확대와 매출 

증대 등을 통한 재무성과 향상과 이에 기초한 주주 

가치의 극대화였다. 이와 관련하여 전략경영 분야의 

학문적 성장도 빠르게 이뤄졌는데 외부환경의 영향

을 강조하는 산업구조론과 내부 자원과 역량의 중요

성을 강조하는 자원기반이론 등 기업이 경제적 이익

을 높일 수 있는 방법과 관련한 다양한 관점의 전략 

이론들이 등장하였다(Hoskisson et al., 1999). 

반면, 이윤 창출을 위해 가치사슬 활동 과정에서 발

생하는 환경이나 사회 문제들은 기업이 전략적으로 

고려해야 하는 우선적인 사안에서 제외되었다. 

하지만, 급격한 산업화로 인한 사회적․환경적 문

제의 증가는 기업으로 하여금 좀 더 장기적인 관점에

서 경제적 가치와 사회적 가치를 동시에 추구하며 다

양한 이해관계자들의 가치를 고려하는 전략을 수립하

고 실행할 것을 요구하였다(Porter and Kramer, 

2011; Kim and Lee, 2011). 이러한 변화 속에서 

기업의 전략 수립 방법 역시 기존의 방식과 달라지

고 있다. 전략 수립 과정에서 기업이 고려해야 하는 

주요 이해관계자는 크게 재무적 이해관계자, 시장 

이해관계자, 조직 이해관계자로 구분될 수 있다. 기

업의 전략은 해당 이해관계자들에게 나눠줄 수 있는 

경제적 이익의 크기를 키우고, 배분에 있어 갈등이 

생기지 않도록 조율하되, 주주의 이해관계를 우선시 

하는 방식으로 결정되었다(David, 2001). 그러나 

4차 산업혁명 시대의 도래로 인한 정보교류와 사회

적 네트워크 강화는 기업과 상호작용하는 이해관계

자들의 영향력을 증대시켰고, 그 범위 또한 확대시

켰다. 기업의 전략적 의사결정 및 실행과 관련하여 

주주나 고객, 경영자 및 종업원 뿐만 아니라 지역사

회, 정부, 공급자 및 경쟁자에 이르는 보다 다양한 

이해관계자들의 이해관계를 균형적으로 고려해야 하

는 환경적 변화에 직면한 것이다(Nam, 2003). 기업

이 다양한 이해관계자들의 이해관계에 대해 전략적

인 대응을 하지 못하면 기업은 경제적 이익을 극대

화할 수 없기 때문에 지속가능성을 달성할 수 없다. 

따라서 기업은 내․외부 이해관계자들과의 갈등을 해

소하고 협력적인 관계를 구축할 수 있는 방안을 전

략경영 프로세스 전반에 반영할 수 있어야 한다. 이

와 같이 다양한 이해관계자들의 이해관계를 고려하는 

전략 수립과 실행 방안은 이해관계자 자본주의 시대

에서 지속가능성을 획득할 수 있는 기본 요건이 되고 

있다(Freeman, 1984; Harrison et al., 2020). 

2.1.2 지속가능성 개념의 등장 및 확산

산업화와 함께 기업이 고려해야 하는 이해관계자들

과 관련한 다양한 이슈들이 국제사회에서 가시화되기 

시작한 것은 1972년 UN 인간환경회의(UNCHE)에

서 지속가능한 발전(sustainable development)의 

개념이 정립되고 환경보호와 관련한 유엔환경선언과 

유엔환경계획(UNEP)이 대두된 시점으로 볼 수 있

다. 이후 1973년 UN 국제자유보전연맹(IUCN)의 

환경보전 개념 정립과 1974년 멕시코에서 진행된 
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UN 회의의 코코옥 선언(Cocoyoc)은 지속가능발전

의 개념을 더욱 발전시켰다. 또한 1980년 국제자연

보전연맹(IUNC)에서 채택된 세계보전전략(World 

Conservation strategy)에서는 경제발전과 환경보

호 간의 관계가 지속가능한 발전과 연계됨을 공식적

으로 언급하였으며, 1982년 유엔환경계획(UNEP)

의 ‘세계자연헌장’이 채택된 후 1983년에는 환경과 

개발에 관한 세계위원회(WCED)가 구성되었고, 해

당 위원회가 1987년 발간한 ‘우리의 지속가능한 미

래’라는 보고서에서는 국가 간 경제성장과 환경보호

를 중심으로 하는 지속가능한 발전(ESSD)의 개념

이 제시되었다. 그리고 같은 해 UN이 발간한 ‘브루

트란트 보고서’는 지속가능성을 “미래세대가 자신들

의 필요를 충족시킬 능력을 훼손하지 않으면서 현세

대의 필요를 충족시키는 방식”으로 정의하였고, 지속

가능한 발전은 환경적 이슈와 함께 경제, 인구, 에너

지, 안보와 같은 다양한 사회 이슈들을 포함하는 개

념으로 확장되었다. 

1990년대에는 선진국들을 중심으로 지속가능한 

발전에 대한 적극적 참여와 함께 구체적 실천방안이 

제시되기 시작하였다. 1991년 개최된 G7 회의에서

는 지속가능한 발전에 대한 참여국들의 경제 선언이 

이뤄졌으며, 1992년 브라질에서 개최된 유엔환경개

발회의에서는 ‘리우선언’을 통해 환경문제에 대한 규

범체제가 구축되었고, ‘리우선언’의 추진을 위한 UN 

환경개발회의(UNCED)가 설치되었다. 1995년에

는 기업들이 주축이 된 연합체인 WBCSD(World 

Business Council for Sustainable Development)

에서도 ‘지속가능경영’의 중요성을 언급하였고, 1997

년에는 UNEP와 미국의 환경단체인 세레스(CERES)

가 주도하여 글로벌 보고 이니셔티브(GRI)를 설립

하였다. GRI는 비영리기구로서 기업들이 지속가능

보고서를 작성할 때 참고할 수 있는 가이드라인을 

제시한 조직이며, 2000년에 발표한 GRI 가이드라

인은 최초의 지속가능보고서 가이드라인으로 알려

지고 있다. 더불어 2002년에 개최된 세계정상회의

(WSSD)에서는 국가와 정부 차원에서의 지속가능한 

발전을 위한 활동 강화 방안이 제시되었고, 2016년

도에는 GRI가 지속가능성의 확보를 위한 경제, 환

경, 사회 부문의 글로벌 표준지표를 최초로 개발하

여 제시하였다.

이러한 발전 흐름은 지속가능성에 대한 이슈를 기

존 환경 분야에서 사회 분야로 확장함과 동시에, 글

로벌 기관이나 정부의 노력에만 의존하는 것이 아니

라 기업이 자체적이고 주도적으로 추구해야 할 중요 

이슈로 변화시켰다. 또한 2019년 미국에서 개최된 

‘비즈니스 라운드 테이블(BRT)’에서는 기업이 지속

가능성을 획득하기 위하여 보다 다양한 내․외부 이

해관계자들의 이해관계를 고려해야 하는 ‘이해관계자 

자본주의’(stakeholder capitalism)에 대한 논의가 

이루어졌다. 해당 논의에서는 기업의 목적이 더 이상 

주주의 이익 극대화에 국한되지 않으며, 기업을 둘

러싸고 있는 다양한 이해관계자들을 모두 고려해야 

한다는 의견이 제시되었다. 따라서 기업의 지속가능

성 획득과 관련한 전략은 환경과 사회를 넘어 다양

한 이해관계자들을 대상으로 수립되고 실행되어야 

한다(Harrison et al, 2020). 이렇듯 지속가능성

은 글로벌 시장경제와 국제사회의 주요 이슈로 부각

되었고, 각 국가별 협력과 제도적 강화로 이어지고 

있으며, 기업들도 이에 대한 관심과 노력을 기울이

고 있다. 

학문적 측면에서의 지속가능성의 개념 역시 진화

하고 발전해왔다. 80년대까지는 환경 보호가 지속

가능성과 관련한 중요 개념으로 강조되었으나, 글로

벌화에 따른 가치사슬의 확장, 기업 네트워크 강화 및 

기술 개발과 확산으로 인한 기업의 영향력 강화에 따
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라 지속가능성은 경제적 요소는 물론 환경과 자원의 

보존 및 공정한 사회 구축을 함께 고려하는 포괄적 

개념으로 확장되었다(Elkington, 1998; Ebner and 

Baumgartner, 2006; Holden et al., 2017; 

Strange and Bayley, 2008). 즉 기업의 지속가능

경영(sustainable management)은 경제적인 이

윤 창출과 관련한 재무성과(경제적 가치)뿐만 아니

라 환경과 사회적 관점에서 발생하는 비재무적 성과

(사회적 가치)를 함께 고려하여 기업의 미래가치를 

지속적으로 향상시키기 위한 경영활동으로 정의될 

수 있다(Kim, 2011; Reed, 2001; Stead and 

Stead, 2014).

 

2.1.3 자본주의의 발전과 경영 환경의 변화 

기업이 고려해야 하는 이해관계자의 범위가 주주에

서 다양한 내․외부 이해관계자로 확장된 배경에는 

시장경제 체제에서의 기업 영향력 강화에 따른 자본

주의 사회의 발전이 있다. 그리고 산업화 및 자본주의 

사회의 발전은 기업이 고려해야 하는 내․외부 환경

요소의 복잡성과 불확실성을 증가시켜 경영상의 어

려움을 증가시켰다(Cho, 2015). 특히 환경변화에 

따른 불확실성의 증대 및 경쟁 심화 등으로 인해 기

업의 지속가능성은 위협받게 되었으며, 이를 극복 하

기 위해 현대 사회의 기업은 이해관계자들을 고려하

는 전략계획을 수립하고 실행해야 하는 필요성에 직

면하게 되었다. 특히 2019년 BRT에서 언급된 ‘이

해관계자 자본주의’에서는 기업이 다양한 이해관계

자들과의 상호작용을 통해 건전한 산업 생태계를 구

축하고 이해관계자들 간의 갈등 해소 및 장기적인 

협력 관계 구축을 도모해야 함을 강조하고 있다. 

오늘날의 기업은 빠른 기술의 변화, 글로벌 시장 

확대와 산업 융․복합화에 따른 새로운 경쟁자의 등

장으로 인해 지속가능성에 대한 도전을 받고 있다. 

2021년도 12월에 발간된 국제무역통상연구원 보고

서에 기재된 맥켄지의 조사 내용에 따르면 1958년

에는 61년이었던 미국의 SandP500 상장 기업의 평

균 수명이 1975년에는 22년으로 단축되었고, 2027

년에는 12년으로 감소될 것으로 예측되고 있다.2) 

따라서 지속가능성의 확보는 기업들의 매우 중대한 

목표가 되었고, 과거에 비해 훨씬 더 복잡하고 다양

한 도전에 직면한 기업들은 이해관계자 자본주의 경

영의 구현을 위한 전략적 대응의 필요성에 직면하게 

되었다.

기업이 추구해야 하는 지속가능경영의 핵심은 이

해관계자의 대상 및 범위의 확장과 그에 따른 책임

의 증가이다. 기업이 주주 이외에도 고객이나 노동

자, 지역사회와 같은 다양한 이해관계자들의 이해관

계를 고려하는 경영을 실천해야 한다는 주장은 자본

주의 사회의 발전과 맥락을 같이 하고 있다. 이는 지

속가능성을 달성하기 위해 이윤 추구 활동 이외에도 

법과 규정의 준수 및 윤리적 경영과 함께 다양한 이

해관계자의 요구사항에 적극적으로 대응하여 사회에 

긍정적 영향을 미치는 기업의 사회적 책임 활동에 

근간하고 있다(Chang and Ahn, 2012; Seo and 

Choi, 2015). 대리인 이론 측면에서 볼 때 기업의 

사회적 책임 활동은 비용을 발생시키지만 이익을 기

대하기 어려운 행위로, 기업의 주요 이해관계자인 

주주의 부에 부정적인 영향을 미치는 활동으로 인식

되기도 한다. 반면 이해관계자 자본주의에서는 기업

의 가치창출 활동을 장기적인 관점에서 다양한 이해

관계자들의 이익을 증진시키는 과정으로 정의하고 

2) 기업 벤처링 트렌드와 시사점, 한국무역협회 발간, 2021.12
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있다(Cho, 2012). 이와 같이 이해관계자 자본주의 

시대의 도래와 함께 시장 활동의 주체인 기업의 목적

과 그에 따른 활동이 주주 중심에서 다양한 이해관계

자들의 이해관계를 고려하는 활동으로 변화되고 있다. 

자본주의 사회의 발전에 따른 기업의 변화를 보면, 

18세 후반 기업은 자유로운 시장의 경제주체로서 

이윤 추구의 원리에 따라 생산성을 극대화하기 위한 

노력에 집중하였다. 이러한 형태의 시장경제 체제를 

자본주의 1.0이라고 한다. 하지만, 1930년도 대공

황을 경험한 후에는 시장에서 발생하는 독점 및 빈

부격차와 같은 문제를 해결하기 위한 정부 개입의 

중요성이 강조되는 자본주의 2.0 시대가 도래하였고, 

1970년대에 들어서면서 글로벌 가치사슬과 관련한 

자유무역과 규제 완화 및 글로벌 네트워크 구축을 

효율화시키기 위한 신자유주의의 개념을 바탕으로 

자본주의 3.0 시대가 도래하였다. 특히 자본주의 3.0

시기에는 글로벌화와 함께 기술 발전에 기초한 기업

의 영향력이 강화되면서 기업 활동과 관련한 문제들이 

국제사회에서 이슈화되고, 기업의 지속가능성에 대한 

관심이 증가하기 시작하였다. 2000년대 들어서면서 

기업의 사회적 책임과 관련한 이슈가 한층 더 강조

되면서 기존의 시장주의와 사회공헌 활동이 함께 이

루어져야 한다는 공생적 자본주의(자본주의 4.0)가 

등장하였는데, 이러한 변화의 흐름은 2008년 글로

벌 금융위기 이후 자본주의 5.0의 단계인 공유가치

창출 자본주의로 이어졌고, 지속가능경영을 새로운 

경영 패러다임으로 자리잡게 하는데 기여하였다. 

자본주의의 발전은 기존 체제에서 발생하는 문제

를 해결하고 기업 중심과 사회 중심의 갈등 사이에

서 균형을 찾기 위한 점진적인 노력의 과정으로 이

해할 수 있다. 자본주의의 발전 단계에 따라 기업이 

고려해야 하는 주요 이해관계자의 범위는 변화해 왔

고, 현재는 기업과 사회가 균형을 이루면서 가치 창

출을 목표로 하는 이해관계자 자본주의 시대에 도달

등장 시기
시장 경제 체제의 중심과 

주요 이슈
자본주의의 구분 산업혁명과 주요 기술

18세기 

후반

시장 중심:

보이지 않는 손의 역할 강조

자본주의 1.0

(자유방임주의)

1차 산업혁명:

증기 동력에 따른 기계화 등장

→ 단순한 산출 증대

1930년대
정부 중심:

보이는 손의 역할 강조

자본주의 2.0

(수정적 자유주의)

2차 산업혁명:

전기, 에너지 기반 대량생산 혁명

→ 대량생산체제 

1970년대

기업 중심:

천사 모습을 한 자본주의를 통해 

시장 매커니즘 복원

자본주의 3.0

(신자본주의)
3차 산업혁명:

컴퓨터, 인터넷 기반의 

디지털/정보 혁명

→ 소품종 다량 생산
2000년대 

이후

사회 중심:

따뜻한 자본주의

자본주의 4.0

(공생적 자본주의)

2010년 

이후 

기업-사회 중심:

기업가치와 사회가치의 

조화 및 발전

자본주의 5.0

(공유가치창출 

자본주의)

4차 산업혁명 시대:

ICT 융합의 시대

→ 소품종 소량, 다품종 대량 및 

정밀생산/배송가능

(Cho, 2012 문헌의 내용을 정리하고 보완함)

<Table 1> 자본주의의 발전 현황과 주요 이슈
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하였다. 하지만 다양한 내․외부 이해관계자들의 이

해관계는 명확한 차이를 나타내고, 기업 활동 과정

에서 이해관계자들 간의 갈등은 계속해서 발생하고 있

다. 따라서 기업이 이해관계자 자본주의 관점에서 전

략을 수립하고 실행하는 것이 더욱 중요해지고 있다.

기업이 거대화되고 기술 선도를 통한 신시장 개척 

및 이로 인한 파생효과 확산 등 환경과 사회에 대한 

영향력이 강화되면서, 기업에 대한 사회적, 환경적 책

임에 대한 사회적 인식과 요구는 과거와는 달리 훨씬 

광범위하고 높은 수준에서 요구되고 있다. 대표적인 

사례로 과거에는 기업의 사회적 활동이 주로 기부와 

같은 소극적인 활동방식으로 이행되었다. 하지만 최근 

기업들은 장기적인 생존과 성과 향상을 위해 주주와 

관련한 경제적 책임은 물론 탄소중립, 생물다양성 

보존, 환경 오염의 방지와 같은 환경적 이슈들과 협

력업체와의 공급망 구축, 구성원들과 고객에 대한 인

권 및 조직 내 다양성 확보와 관련한 사회적 이슈들

도 자신의 책임으로 고려하고 해결해야 한다.

이렇듯 기업이 경영상 고려해야 하는 이해관계자 범

위의 확대와 그에 대한 대응 필요성의 강화가 기업의 

‘지속가능성’ 확보를 위한 핵심 요소로 강조되면서 

전략적 측면의 활동으로 연결되고 있다. 이해관계자

에 대한 기업의 전략적 대응은 ‘이해관계자 자본주의’

라는 단어와 함께 ‘지속가능경영’과 같이 기업이 추

구해야 하는 새로운 경영패러다임으로 자리매김하고 

있으며, 글로벌 시장에서의 공통적인 이슈로 자리매

김하고 있다. 

2.1.4 대리인 이론과 이해관계자 이론

기업의 규모가 커지고 복잡성이 증대하면서, 기업

의 효율적인 운영과 관리를 위한 다양한 측면에서의 

접근이 이뤄졌는데, 이는 산업화 및 자본주의의 발전

에 따른 기업 지배구조체계와 이론적 발전의 토대가 

되었다. 기업 지배구조는 기업이 속한 사회의 역사와 

경제적 발전의 배경에 따라 다른 형태로 발전해 왔

는데 영국과 미국에서는 대리인 이론에 기초하여 주

주를 중심으로 하는 협의의 지배구조체계가 구축되

어 온 반면, 독일 및 프랑스에서는 이해관계자 이론

에 기초하여 주주 이외에도 종업원과 고객, 지역사

회 등 다양한 이해관계자들을 함께 고려하는 광의의 

지배구조체계가 발전되었다(Yoo and Lee, 2021). 

미국과 영국의 기업들이 추구하는 협의의 지배구조

는 ‘대리인 이론(agency theory)’을 바탕으로 주주

를 기업과 관련한 자본시장에서의 주요 이해관계자

로 규정하고 있으며, 그에 따라 지배구조시스템은 

주주의 부를 보호하기 위한 목적의 통제 시스템 구축

과 운영에 초점을 맞춰 발전해왔다(Jensen, 2001). 

해당 체계에서 경영자는 주주의 대리인으로서 신의 

성실의 원칙에 기초하여 주주의 부를 증대시키기 위

한 전략적 의사결정을 내리는 주체로 정의된다. 

대리인 이론은 당시 급성장하던 미국에서 기업의 

성장과 관련하여 다각화와 같은 의사결정이 실제 기

업 성과에 미치는 영향을 정부의 정책적 측면과 경

제 순환 및 경영자의 인지 등 다양한 측면에서 접근

하여 문제를 해결하고자 하는 시도가 이뤄지면서 더

욱 설득력 있는 이론으로 자리잡게 되었다(Davis et 

al., 1994; Jung and Shin, 2019). 대리인 이론

에 기초하여 발전해 온 미국 기업들의 지배구조는 

기업의 재무적 성과 향상을 목적으로 신속한 의사결

정 및 실행을 가능하게 하여 성장의 효율성을 높일 

수 있었으나, 주주만을 기업의 중심에 두는 의사결

정과 경영활동은 다른 이해관계자들과의 갈등의 원

인이 되었다. Ocasio와 Joseph(2005)의 연구에서

는 당시 영미의 금융 자본이 세계경제의 주도권을 

장악하는 과정에서 주주 자본주의와 대리인 이론이 
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각국의 고유한 지배구조 관련 제도 논리와 충돌하는 

과정을 설명하기도 하였다. 

반면 독일과 프랑스 기업들은 종업원을 기업의 주

요 의사결정 과정에 참여시키거나 지역사회 구성원들

과의 협의 과정을 의사결정에 포함시키는 광의의 지

배구조체계를 구축하고 있다. 해당 지배구조는 기업

을 다양한 이해관계자들과 상호작용하는 관계 체계로 

정의하는 ‘이해관계자 이론(stakeholder thoery)’

에 근간을 두고 있다. 따라서 기업은 주주만이 아닌 

다양한 이해관계자들의 이해관계를 고려해야 하며

(Freeman, 1984), 기업의 활동 역시 주주 가치 창

출에만 집중하는 것이 아닌, 다양한 내․외부 이해관

계자들의 이익을 증진시키는 일련의 과정과 활동으로 

이해되어야 함을 강조하고 있다(Carrillo, 2007: 

Freeman and Reed, 1983). 

1970-80년대 산업화에 따른 사회․환경적 이슈

가 빠르게 증가한 가운데, Freeman은 기업의 활동

과 관련한 이해관계자에 대한 개념을 정리하고 기업

의 지속가능성 확보와 관련한 이해관계자의 중요성

을 설명하였다(Freeman, 1984; Freeman and 

Reed, 1983). Freeman(1984)은 이해관계자를 

주주를 비롯한 경영자, 고객, 공급자, 채권자, 지역

사회, 경쟁자, 정부 및 NGO 등 기업과 영향을 주고

받는 개인 또는 집단으로 정의하고, 기업이 지속가

능성을 획득하기 위해서는 다양한 이해관계자들의 

이해관계를 고려하는 전략적 대응이 필요함을 강조

하였다. 다른 연구에서는 이해관계자를 기업과의 직

접적 거래 관계 또는 계약 관계에 따라 직․간접적 

영향력을 행사하는 존재로 정의하거나(Casciaro and 

Piskoroski, 2005), 기업의 경계를 기준으로 종업

원, 내부 주주, 경영자와 같은 내부 이해관계자와 

외부 주주, 고객, 공급자, 지역사회 혹은 정부와 같

은 외부 이해관계자로 구분하기도 하였다(Hermann, 

2005). 이 밖에도 이해관계자에 대해서는 다양한 

정의가 존재한다(<Table 2> 참조). 

다양한 정의에도 불구하고 이해관계자 이론에 기초

한 다수의 선행연구에서 공통적으로 주장하는 것은 

이해관계자는 기업의 활동과 성과에 직․간접적으로 

영향을 미칠 수 있는 존재로서, 기업이 기존처럼 주

주 중심적인 경영을 실행하는 경우에는 지속가능성

을 획득하기 어려운 반면, 다양한 이해관계자들의 

이해관계를 고려하는 경영 활동은 기업의 경쟁력과 

가치 향상에 도움이 될 수 있다는 것이다. 이렇게 다

양한 이해관계자들의 가치 향상을 강조하는 이해관

계자 이론은 주주와 다른 이해관계자들의 이해관계

를 상충 관계(trade-off)로 정의하고 있는 주주 중

심주의와는 대립되는 주장처럼 보여질 수도 있다. 

하지만 이해관계자 이론 역시 다양한 이해관계자를 

고려하는 경영 활동이 결과적으로 주주 가치 향상에 

도움이 된다는 주장을 제시하고 있다는 측면에서 두 

관점을 양극단의 대립된 주장으로 보기는 어려울 것

이다. 오히려 기업이 지속가능성 획득을 위해 다양한 

이해관계자들을 고려하는 장기적이고 폭넓은 관점에

서의 전략 수립과 실행방식을 채택해야 하고, 이를 

통해 주주 가치를 극대화할 수 있어야 한다는 측면

에서 두 이론 간의 관계는 설명될 수 있을 것이다

(Carrillo, 2007; Grove and Lockhart, 2019). 

이와 관련하여 변화된 기업 환경에서 대리인 이론 

근간의 지배구조를 운영하던 영미국의 기업들은 최

근 기업의 성장 과정에서 발생하는 환경문제와 사회 

불균형을 해소하고 장기적인 성장을 위해 이해관계

자 이론에 기초한 지배구조시스템의 보완을 표명하

고 있다. 하지만, 이해관계자 이론에 대해서도 비판적 

주장이 제기되어 왔고, 특별히 전통적인 주주이익 극

대화 관점에서 이해관계자 이론에 대한 비판이 이뤄져 

왔다. 구체적으로 독일과 프랑스의 기업에서는 다양한 
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이해관계자들을 조직의 의사결정 과정에 참여시키는 

과정에서 기업이 환경의 변화에 신속하게 대응하지 

못하는 문제를 해결하기 위해 대리인 이론 측면에서

의 변화를 모색하는 움직임을 나타나고 있다(Yoo 

and Lee, 2021). 특히, 다양한 이해관계자들이 참

여하는 과정에서 많은 비용이 소요되며, 지배구조의 

통제 매커니즘에 대한 강제성이 낮아 소액 주주 권

리와 관련된 정책적인 미비점이 발생하는 것도 이해

연구자 이해관계자의 정의 또는 구분 기준

Freeman

(1984)

정의 : 기업의 경영 또는 목표 달성에 영향을 주고 받는 개인 또는 집단

- 협의의 이해관계자 : 주주, 종업원, 고객, 공급자와 같이 구분 기업의 생존에 직접적으로 연관

되는 이해관계자

- 광의의 이해관계자 : 정부, 경쟁자, 지역사회, NGO 등 기업의 목적과 성과에 간접적으로 영향

을 미치는 이해관계자

Davis and 

Frederick

(1984)

정의 : 기업의 경영 활동과 관련한 의사결정에 참여 권한을 가진 자로 시장 제도를 기준으로 구분

- 시장 이해관계자(free market stakeholders) : 기업에 자본 및 인적자원 등을 공급함으로 기

업의 생산 및 판매 활동 참여하는 경제적 이해당사자

- 비시장 이해관계자(non-market stakeholders) : 지역사회, 정부, 단체 등 생산 및 판매 활

동에 참여하지는 않지만 기업의 사회적 책임의 대상이 되는 집단

Carroll

(1989)

정의 : 기업과 계약 관계를 맺고 있으며 이에 대한 권리를 주장할 수 있는 집단

- 내부 이해관계자 : 소유주인 주주와 종업원과 같이 조직의 경계를 기준으로 조직 내부에 속한 

이해관계자

- 외부 이해관계자 : 고객, 정부 및 지역사회와 같이 조직의 경계 외부에 있는 집단

Carroll

(1991)

정의 : 이해관계자가 기업에 대한 법적, 제도적 권리를 가지고 있는 개인 또는 집단

- 일차적 이해관계자 : 기업과 공식적 혹은 계약적 관계에 있는 집단

- 이차적 이해관계자 : 1차 이해관계자 이외의 집단

Clarkson

(1995)

정의 : 기업에 직간접적 영향을 미치는 집단

- 일차적 이해관계자 :　투자자,　종업원, 고객, 공급자, 정부 및 지역사회와 같이 기업의 생존에 

직접적인 영향을 미치는 집단

- 이차적 이해관계자 : 대중매체 또는 단체와 같이 기업과 거래관계를 형성하고 있지 않기 때문

에 직접적인 영향을 미치지 않는 집단

Donaldson

and Preston

(1995)

정의 : 기업의 경영활동에 절차적 또는 실질적 측면에서 정당한 이해관계를 가지고 있는 개인이나 

집단

- 일차적 이해관계자 : 투자자, 종업원 및 공급자와 같이 기업의 자원 투입에 영향을 미치는 집단

- 이차적 이해관계자 : 고객과 같이 자원의 생산 측면에 영향을 미치는 집단

Casciaro and 

Piskorski

(2005)

- 일차적 이해관계자 : 기업과 명시적 계약 관계에 따라 상호의존적 관계를 맺고 있으며, 기업과 

이해관계자 사이에 권력의 균형이 존재함

- 이차적 이해관계자 : 기업과 암묵적 계약 관계에 있는 집단으로 기업과 이해관계자 사이의 상

호 의존관계에 차이가 발생하여 이해관계자는 기업에 직접적인 영향력을 행사하지 못함

Hermann

(2005)

- 내부 이해관계자 : 노동자, 경영자, 통제 기관, 내부 주주

- 외부 이해관계자 : 비즈니스 이해관계자 : 외부 이해관계자, 고객(B2B and B2C), 공급자, 유

통업자, 판매자, 전략적 파트너, 산업 협회 등

- 사회적 이해관계자 : 공공기관, 매체, 정치단체, 교육기관, NGO, 노조 등

<Table 2> 이해관계자 이론 관점에서의 이해관계자 범위 및 구분
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관계자 이론에 기초하여 구축된 지배구조 상에서 개

선해야 하는 문제점으로 언급되고 있다(Cho et al., 

2005). 기업의 사회적 활동과 관련한 또 다른 이슈 

중 하나는 기부 행위와 같은 활동이 사실상 대리인

인 경영자의 권한 남용과 연결될 수도 있으며, 이는 

주주에 대한 경영자의 대리인 의무와도 다르다는 주

장이다(Chang and Ahn, 2012). 국내 기업을 대

상으로 한 실증 연구에서도 기업의 사회적 활동의 

대상이 주주나 고객, 종업원과 같은 1차 이해관계자

인 경우에는 기업의 장․단기 재무성과에 긍정적 영

향력을 나타냈지만, 지역사회나 환경과 같은 2차 이

해관계자들을 대상으로 한 경우에는 재무성과에 부

정적 영향을 미친다는 결과가 도출되어 이해관계자 

이론에 따른 사회적 활동이 항상 긍정적 효과를 나

타내지는 않는다는 것을 보여주고 있다(Go and 

Jeon, 2013). 이러한 결과는 Freeman(1984)이 

언급했듯이 기업의 사회적 활동이 모든 이해관계자

들을 동일하게 만족시킬 수 없음을 시사한다. 결과

적으로 대리인 이론이나 이해관계자 이론 모두 단일

이론으로서 모든 사회의 기업지배구조 시스템을 설

명하기에는 부족하며, 상호 보완적인 관계를 통해 

변화되는 환경에서 발전하고 진화하는 기업지배구조

시스템을 설명하기 위해 활용될 수 있을 것이다.

2.1.5 비시장 전략과 상징적 경영

이해관계자 자본주의와 관련하여 특히 주목할만한 

두 가지 연구 흐름으로 비시장 전략과 상징적 경영

을 들 수 있다(Dorobantu et al., 2017; Oliver, 

1991). 먼저 비시장 전략은 기존의 시장경쟁에서의 

전통적인 전략 연구를 지역사회, 정부 규제기관, 시

민사회 등으로 확대하여 분석하는 것이다. 기업은 

생산 및 판매와 같은 기업의 경영활동과 관련된 시

장 전략과 정부, 지역사회 등과의 상호작용과 관련

된 비시장 전략을 수행한다. 이러한 전략들은 서로 

다른 영역으로 간주되어 개별적 연구가 진행되어왔

다(Delios and Henisz, 2000; Henisz, 2000; 

Henisz and Delios, 2001; Henisz and Zelner, 

2001; Peng, 2003). 하지만 최근에는 이러한 전략

들을 통합된 형태로 살펴보려 하고 있다(Dorobantu 

et al., 2017). 시장 경쟁자 분석 등의 전통적 대응 

외에 주도적(proactive) 전략(기업의 사회적 책임

(CSR)), 영향력(influence) 전략(정치적 기부, 기

업 차원의 로비), 연합(coalition) 전략(규제 변화

를 위한 산업 차원에서의 로비) 등으로 다양한 분류 

방식이 시도되고 있다. 그중에서 가장 보편적인 분

류방식은 Dorobantu와 동료들(2017)이 제시한 것

이다. 기업은 전략적 의도에 따라 현존하는 제도적 

구조에 적응하거나 기존의 제도적 구조에 추가하거

나 제도 자체를 변형하며 여러 전략을 수행한다. 

그리고 이러한 행태는 기업지배구조 모드의 측면에

서 시장경쟁에서의 전략과 독립적으로 혹은 협력적

으로 수행되기 때문에 세 가지의 전략적 의도와 두 

가지의 기업지배구조 모드의 측면에 따라 내재적

(internalization) 전략, 파트너십(partnership) 

전략, 주도적(proactive) 전략, 집단(collective) 

전략, 영향력(influence) 전략, 연합(coalition) 전

략 등으로 분류될 수 있다. 

상징적 경영(symbolic management) 분야는 이해

관계자와 관련한 전략경영 분야의 또 다른 연구 흐름

을 보여주고 있다. 이 분야에서는 기업이 외부 이해관

계자의 압력을 묵인(acquiesce), 타협(compromise), 

회피(avoid), 반항(defy), 조작(manipulate) 할 수 

있음을 주장하고(Oliver, 1991), 경영자 및 기업의 

특징들과 기업의 실제 운영과 외부에 보여지는 모습

을 분리하는 상징적 순응(symbolic conformity) 간
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의 관계를 연구해왔다. 해당 연구에 따르면, 기업의 

의사결정에 전통적으로 강조되어온 주주 이익 극대

화에 모순되는 상황이 존재할 수 있기 때문에, 기업은 

그린워싱(green washing)의 경우처럼 외부 압력에 

대응하기 위한 상징적 경영(symbolic management)

을 실행할 수 있다(Fiss and Zajac, 2006). 사실 

기업은 제도적 압력이 발생하면 제도가 발생하게 된 

원인이나 제도의 구성요소, 제도의 내용, 통제의 방

법, 제도의 환경적 맥락 등을 분석하고 이에 대응하

기 위해 적합한 전략적 반응을 선택한다(Litwak and 

Hylton, 1962; Pfeffer and Leong, 1977; Provan, 

1983). 즉, 제도의 압력에 대해 압력을 묵인하거

나 타협하거나 회피하거나 거부하거나 조정하는 등

의 다양한 전략적 대응을 선택할 수 있으며(Oliver, 

1991), 제도주의 이론이나 자원기반이론 등에 기초

한 전략적 대응뿐만 아니라 때로는 외부 압력에 대

처하기 위해 상징적인 형태의 선택을 하기도 한다

(Westphal and Zajac, 1998; Zott and Huy, 

2007).

Ⅲ. 연구 방법

3.1 분석 대상 문헌 선정

연구 대상 문헌들은 다음과 같은 기준에 따라 선

정하였다. 먼저, 국내 학술연구 데이터베이스인 학

술연구정보서비스(RISS)에 2021년 12월까지 등재

된 문헌 중 원문 확인이 가능한 모든 KCI의 등재 논

문을 1차 조사 대상으로 선정하였다. 그리고 사회과

학분야의 문헌들을 대상으로 검색어를 활용하여 기

업지배구조와 이해관계자에 대한 논문을 검색하였다. 

검색에 사용된 이해관계자 관련 키워드는 Freeman 

(1984)과 Clarkson(1995)의 정의에 기초하여 주

주, 종업원, 고객, 채권자, 공급자, 경쟁자, 정부, 지

역사회, 조합, 이익단체, NGO를 포함하였다. 더불

어 문헌검색 시 특정 검색 단어의 선택으로 인해 누

락되는 논문이 발생하지 않도록 하기 위하여 검색에 

사용된 단어와 동일한 의미를 갖는 단어들을 사용한 

추가적인 검색을 병행하였다. 예를 들어 고객과 지

배구조 관련 문헌을 검색하는 경우, 지배구조와 소

비자, 지배구조와 수요자와 같은 유사 의미의 단어

를 활용한 추가검색을 진행하여 사용된 단어의 차이

로 인한 문헌 누락의 가능성을 최소화하였다(Yoo 

and Lee, 2021). 이렇게 선별한 문헌들의 제목, 

키워드, 초록 내용들에 대한 검토 과정을 통해 2차 

문헌들을 선택하였고, 최종적으로 본문의 내용을 확

인하여 지배구조와 이해관계자와의 관계가 연구의 

핵심 주제인 문헌들을 선별하였다. 마지막으로 전략

경영 측면에서의 연구 흐름을 파악하고 실무적 차원

의 시사점을 제공하기 위해 기업의 실제 활동 현황

과 그에 따른 결과를 확인할 수 있는 실증분석 연구

만을 최종 분석 대상으로 선정하였다. 이러한 선정

단계에 따른 이해관계자별 최종 분석 대상 문헌의 

수는 총 133개로 각 이해관계자들 별로 구분한 구

체적인 사항은 <Table 3>과 같다. 

<Table 3>을 보면 국내 실증 연구들은 다양한 이

해관계자들 중에서도 주로 자본시장의 투자자에 대

한 연구에 집중해 왔음을 알 수 있다. 구체적으로 경

영자와 주주, 주주와 소액주주, 경영자와 소액주주 

간의 관계에 대한 연구가 총 76건으로 전체 연구의 

57.14%를 차지하는 것으로 나타났으며, 채권자를 

포함하는 경우, 자본시장의 투자자와 관련한 연구는 

85건으로 전체 연구의 63.9%를 차지하는 높은 비

중을 나타냈다. 반면 투자자 이외의 이해관계자에 대
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한 연구는 총 48건으로 전체 문헌의 36.1%를 차지

하였다.

3.2 분석 프레임워크 

이해관계자들에 대한 연구 현황을 보다 체계적으

로 분석하고 파악하기 위해 기존 문헌 연구들을 참

조하여 분석 프레임을 구축하고 다음과 같은 분석을 

실행하였다(Kim and Lee, 2013; Yoo and Lee, 

2021). 먼저 분석 대상으로 선정된 총 133편의 문

헌에 대해 시간의 흐름에 따른 문헌 증감 현황과 각 

문헌에서 언급한 주요 키워드 현황을 분석하여 제시

하였다. 둘째, 각 문헌에서 초점을 둔 이해관계자를 

카테고리별로 분석하여 국내 연구들이 집중해 온 주

요 이해관계자들을 제시하고, 해당 연구에 사용된 

주요 이론들을 분석하였으며, 연구가 진행된 학술 

분야를 구분하여 제시하였다. 셋째, 각 연구에 사용

된 주요 변수들과 실증 연구에서 다룬 산업 범위와 

데이터 유형을 분석하였다. 마지막으로 분석한 내용

을 토대로 국내 이해관계자 연구 흐름의 특성과 이

해관계자 자본주의에서 기업이 고려해야 하는 전략

경영 관점의 중요 이슈들을 제시하였다. 

Ⅳ. 분석 결과

4.1 연구 기간별 지배구조와 이해관계자 문헌 현황

분석 대상으로 선정된 133건의 문헌들에 대해 시

간의 흐름에 따른 추이를 살펴보았다. 분석 결과에 

따르면 국내 지배구조와 이해관계자에 대한 실증 연

구는 1998년부터 시작되어 현재까지 꾸준하게 이뤄

지고 있으며, 각 이해관계자별 문헌들의 연도별 증

검색단어 구분 최종분석대상 문헌 수 비중(%)

지배구조 + 이해관계자  30 22.56

지배구조 + 기업(경영자) + 주주  41 30.83

지배구조 + 기업(주주) + 소액주주  24 18.05

지배구조 + 기업(경영자) + 소액주주  11  8.27

지배구조 + 기업(경영자) + 채권자   9  6.77

지배구조+ 기업(경영자) + 종업원   8  6.01

지배구조 + 기업(경영자) + 경쟁자   3  2.25

지배구조 + 기업(경영자) + 정부   6  4.51

지배구조 + 기업(경영자) + 고객   1  0.75

지배구조 + 기업(경영자) + 공급자   0  0

지배구조 + 기업(경영자) + 지역사회   0  0

지배구조 + 기업(경영자) + NGO   0  0

지배구조 + 기업(경영자) + 조합   0  0

총합 133 100

<Table 3> 지배구조 관련 이해관계자 문헌 도출 결과
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감 현황은 <Table 4>에서와 같이 분석되었다. 

먼저 1990년대부터 2000년대까지 이해관계자와 

지배구조에 대한 실증 연구는 총 3건으로 연구 주제

는 경영자와 주주, 주주와 채권자 및 주주와 소액주

주 간의 관계에 대한 것이다(Kang, 1998). 1990

년대 초반에는 ‘재벌’이라고 불리는 소유경영자나 지

배주주에게 권한이 집중되는 특성을 가진 국내 기업

들이 급격하게 성장하던 시기였다. 그러나 1990년

대 후반의 IMF 사태가 발생하면서 해당 기업들의 

지배구조로 인한 문제점들이 여실하게 드러났고, 이

로 인하여 국내 기업들의 지배구조 개선을 위한 연

구가 다수 이뤄지기 시작하였다. 구체적으로 배형, 

김영산, 조성옥(2000)의 연구에서는 지분율이 낮은 

지배주주가 강력한 경영권을 행사하는 경우 사적 이

익의 추구로 인한 기업의 수익성이 저하될 수 있다는 

연구 결과를 제시하였다(Bea et al., 2000). 이렇

듯 학자들은 IMF 사태 발생의 원인 중 하나를 기업

지배구조 상의 문제에서 찾고, 통제 매커니즘을 통해 

주주 자본주의에서 발생할 수 있는 주요 이해관계자

들 간의 갈등 해결 방안을 모색하고자 노력하였다. 

2001년부터 2010년 사이에 지배구조와 관련한 

연구가 급격하게 증가한 시기로 해당 시기에 진행된 

실증 연구는 총 45건으로 이전 기간에 진행된 연구

에 비해 약 7배 증가하였다 해당 기간에 진행된 연

구 중 경영자와 주주, 주주와 주주 간의 문제를 다룬 

문헌이 30건으로 전체 연구의 66.67%를 차지했는

데, 이는 지배구조 개선을 위한 기업들의 노력에도 

불구하고 여전히 지배주주 혹은 소유경영자에 의한 

막강한 권한이 경영자와 주주 간의 대리인 문제와 

주주와 주주 간의 대리인 문제를 발생시키고 있었으

구분 1990-2000 2001-2010 2011-2021

지배구조+이해관계자 0 5 25

지배구조+기업(경영자)+주주 1 13 27

지배구조+기업(주주)+소액주주 1 11 12

지배구조+기업(경영자)+소액주주 0  6  5

지배구조+기업(경영자)+채권자 1  2  6

지배구조+기업(경영자)+종업원 0  5  3

지배구조+기업(경영자)+경쟁자 0  0  3

지배구조+기업(경영자)+정부 0  3  3

지배구조+기업(경영자)+공급자 0  0  0

지배구조+기업(경영자)+고객 0  0  1

지배구조+기업(경영자)+지역사회 0  0  0

지배구조+기업(경영자)+NGO 0  0  0

지배구조+기업(경영자)+조합 0  0  0

기간 내 전체 문헌 수 3 45 85

비중(%) 2.26 33.83 63.91

증감현황 - 667% 188.89%

<Table 4> 기간에 따른 이해관계자 문헌 증감 현황
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며, 국내 연구들 역시 주주 자본주의 혹은 주주 중심

주의에 기초하여 특정 이해관계자들에 집중하고 있

었음을 보여준다. 예로 김용식, 황국재, 김유찬(2007)

의 연구에서는 경영자, 대주주, 외국인 지분율 및 이

사회나 감사위원회와 같은 지배구조시스템이 기업의 

회계 정보 투명성과 대리인 비용에 미친 영향을 분

석하였다(Kim et al., 2007). 하지만 해당 시기에 

새로운 연구의 흐름도 등장했는데, 김상은과 박은정

(2008), 김동주(2009), 이상호(2007), 김안국(2008)

의 연구에서는 채권자, 정부, 종업원을 비롯하여 포

괄적 범위의 이해관계자와 지배구조 간의 관계에 대

한 연구가 진행되었다. 예로 김안국(2008)의 연구에

서는 기업의 소유구조 형태나 외국인 지분율, 노조 관

련 조직의 수준으로 측정한 이해관계자 중심주의가 

장기적 이익 추구를 목적으로 하는 종업원 대상의 

인적자원 투자에 미치는 긍정적 영향력을 분석하였다

(Kim, 2008). 이러한 연구흐름의 변화는 국내 기업

들의 활동 및 연구가 기존 주주 중심주의에서 벗어나 

다양한 이해관계자들의 영향력을 고려하는 범위로 

확대되기 시작했음을 시사한다.

2011년부터 2021년까지 진행된 연구는 총 85건

으로 이전 시기에 비해 약 2배 정도 증가하였으며, 

이윤원(2011), 강정연과 김영철(2012), 김혜리와 

김정교(2018), 안홍복과 이연희(2015), 서영미

(2017)의 연구 등 44건(51.76%)이 주주와 경영자, 

주주와 주주 간의 문제를 주제로 다뤘다. 하지만 해

당 시기에 진행된 주주 관련 이전 시기의 45건과 비

교할 때 1건 감소한 수치이다. 반면 최헌섭(2011), 

강정연, 임영관, 김영철(2015), 신형덕, 박지현, 이

남령(2016)의 연구 등 다양한 이해관계자와의 관계

를 다룬 연구는 25건으로 이전 시기에 비해 5배 증

가하였다. 그 외 이은화와 유재욱(2021), 이재홍과 

오명전(2015)의 연구와 같이 고객이나 경쟁자와의 

관계에 대한 연구도 등장하기 시작했다. 관련 문헌에

서는 고객과 같은 외부 이해관계자의 기업 활동 참여

시 지배구조상 의사결정에 영향을 미칠 수 있는 내

부 이해관계자와의 상호작용이 클수록 기업의 전략

이나 경쟁력에 긍정적 영향을 미친다는 주장이 제시

되었다(Lee and Yoo, 2021).

종합해보면 지배구조와 이해관계자에 대한 연구는 

주주와 경영자, 주주와 주주 간의 관계에서 보다 다

양한 이해관계자들과의 관계로 그 영역을 확대해 왔

다. 특히 가장 최근인 2021년도에 진행된 총 7건의 

실증 연구 중에서, 주주와 지배구조에 관한 연구는 

변정희와 김상헌(2021)의 연구 1건에 불과한 반면, 

다른 이해관계자들에 대한 연구는 총 3건(Kang et 

al., 2021)으로 과거와는 다른 양상을 보이고 있다. 

이러한 변화 흐름을 통해 기업 활동에 대해 더욱 다

양한 이해관계자들의 영향이 증가하고 있음을 조심스

럽게 추론해 볼 수 있다. <Figure 1>은 주제에 따른 

연도별 문헌 증감 현황을 도식화한 것이고, <Figure 

2>는 연도별 문헌 누적 현황을 도식화한 것이다. 

<Figure 1>을 통해 국내의 주제에 따른 연도별 

문헌 증감 현황을 살펴보았는데, 유사한 관점에서 

해외연구들을 조사해본 결과 국내연구의 흐름과 비

슷한 양상을 확인할 수 있었다. 구체적으로 기존의 

주주, 주주와 경영자 중심의 연구에서 벗어나 다양

한 이해관계자들로 연구범위를 확대하려는 시도들이 

2000년대 이후로 영국, 독일, 덴마크, 일본 등의 기

업들에 대한 지배구조 연구에서 활발하게 시도되었다

(Bottenberg et al., 2017; Gamble and Kelly, 

2001; Rose and Mejer, 2003; Yoshikawa and 

McGuire, 2008). 이를 국내연구에 대한 분석에서

와 마찬가지로 기간별로 구분해보면 주주와 이해관

계자와의 관계를 모두 고려한 연구가 2000년부터 

2010년 사이에 양적으로 빠르게 증가하였음을 볼 수 
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있고, 2011년부터 최근까지의 연구에서는 이론적 

연구와 국가 단위의 사례연구에서 벗어나 점차 다양

한 이해관계자들과의 관계에 대한 실증 연구가 증가

해 왔음을 확인할 수 있었다(Karpoff, 2021; Kusi 

et al., 2018; Shin et al., 2022). 

다음으로는 국내 기업지배구조의 중대한 전환점이 

되었던 IMF 사태를 기점으로 연구의 증감 추이를 

분석해 보았다. IMF 사태를 기점으로 국내 기업 지

<Figure 2> 이해관계자 범위에 따른 연도별 문헌 누적 현황

<Figure 1> 이해관계자 범위에 따른 연도별 문헌 증감 현황



Strategic Management in the Age of Stakeholder Capitalism

Korean Management Review Vol.51 Issue.5, October 2022 1377

배구조에 대한 문제 인식과 개선의 필요성에 대한 

공감대가 형성되면서, 1998년부터 시작된 연구는 

2006년도까지 이어져 연도별로 평균 1.11건의 연

구가 진행되었음을 확인할 수 있었다. 하지만 해당 기

간 동안 진행된 총 10건의 실증 연구 중 8건이 주주 

중심주의적 관점의 연구였다(Park, 2003; Yoon 

and Lee, 2005; Hong, 2004). 따라서 해당 기간

은 주주 자본주의 관점에서 투자자들과의 관계에 대

한 기업과 학계의 관심이 높았던 국내 기업지배구조 

연구의 ‘태동기’로 구분할 수 있을 것이다.

이후 2007년부터 2011년까지 4년의 기간 동안

에는 총 38건(연평균 9.5건)의 연구가 진행되었다. 

해당 시기는 글로벌 금융 위기 이후 재도약을 위해 

노력했던 시기로 기업의 경쟁력과 가치 향상을 도모

하기 위한 연구가 다수 진행되었는데(Ban, 2010; 

Song and Ahn, 2007; Cho and Park, 2008), 

이중 주주 중심주의적 관점의 지배구조 연구는 26건

(68.42%)으로 여전히 높은 비중을 나타냈다(Park, 

2009; Shin and Kim, 2010). 하지만 이해관계자 

전반에 대한 연구(Kook and Kang, 2011)와 종업

원과의 관계에 대한 연구(Kim, 2008)가 각각 총 5

건으로 점차 기업 활동과 성과에 영향을 미치는 보

다 다양한 이해관계자들과의 관계에 대한 연구가 확

대되는 모습도 함께 나타났다. 따라서 해당 시기는 

전체 기간 중 가장 빠르게 다양한 연구가 증가한 시기

로 지배구조 연구의 ‘성장기’에 해당한다고 볼 수 있다.

하지만 2011년도에 들어서는 실증 연구의 수가 

총 7건으로(Lee, 2011; Cho and Lee, 2011), 

이전 연도(21건)에 비해 급감하였다. 그리고 2012

년부터는 연도별로 연구의 증감이 반복되는 흐름이 

나타냈다. 하지만 2018년도까지 연도별 평균 실증 

문헌의 수는 9.1건으로, 기업지배구조 분야에 대한 

관심과 연구는 지속되었다고 볼 수 있다. 또한 해당 

시기의 가장 눈에 띄는 특징 중 하나는 다양한 이해

관계자와의 관계에 대한 지속가능성 측면의 연구가 

연평균 2.25건으로(Kim, 2017), 이전의 1.25건에 

비해 약 2배 가량 증가했다는 것이다. 그 외 종업원

과 정부에 대한 연구와 함께 경쟁자에 대한 연구도 

3건 진행되었는데(Lee and Oh, 2015), 이는 산업 

간 융합, 시장 글로벌화에 따른 해외경쟁자의 유입 등 

기업이 속한 산업 내의 경쟁 강도가 심화되면서 지

속가능성 확보를 위해 기업이 고려해야 하는 이해관

계자의 범위가 더욱 확대되고 있는 것을 반영한 것

으로 판단된다. 따라서 해당 시기는 다양한 이해관

계자들과의 관계를 고려하는 기업지배구조로의 변화

를 도모하기 위한 ‘전환기’로 구분할 수 있을 것이다.

2019년도부터 주주 중심의 연구가 급격하게 감소

하였는데, 2019년부터 2021년까지 이뤄진 주주와 

경영자, 주주와 주주 간의 관계에 대한 연구는 최대

주주 지분율이 일정 수준 이상인 경우 지배주주의 

사적이익추구 행위로 인한 기업의 불성실공시 빈도

가 증가하고, 이는 소액주주에 대한 권한 침해로 연

결된다는 변정희와 김상헌(2021)의 연구 1건만 존

재한다. 반면 이해관계자 전반을 대상으로 하는 연구

는 총 7건(Kang and Byen, 2010; Kim, 2020; 

Cho and Bin, 2021) 진행되었고, 기존에는 진행

되지 않았던 고객과의 관계에 대한 연구도 1건 이루

어진 점이 눈에 띈다(Lee and Yoo, 2021). 따라서 

해당 시기는 이해관계자 자본주의 관점에서의 연구

가 활성화되었던 시기로서 지배구조 연구의 ‘재도약

기’로 구분할 수 있을 것이다. 

종합해보면 이해관계자 유형별 지배구조 연구의 흐

름은 초기에는 기업들의 소유구조 상의 특성에서 발

생하는 문제와 이를 해결하기 위한 연구가 주를 이

뤘던 반면, 시간이 경과 함에 따라 외부 환경에서 발

생하는 이슈들과 함께 다양한 이해관계자들과의 관
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계에 대한 연구가 활성화되었고, 특히 4차 산업 혁

명 시대가 도래하면서 기업을 둘러싼 다양한 이해관

계자들의 상호작용과 영향력이 강화됨에 따라 이해

관계자 자본주의 관점의 연구가 증가해 왔음을 알 

수 있다<Figure 3>. 

4.2 연구 분야, 이해관계자 범위 분석

4.2.1 연구 분야별 분석

지배구조와 이해관계자에 대한 연구는 다양한 사

회과학분야에서 이뤄져 왔는데, 본 연구의 분석 대

상 문헌을 학술지의 성격에 따라 구분해 본 결과는 

<Table 5>와 같다. 

연구분야에 대한 분석 결과 세무․회계․재무 분

야의 연구가 총 47건으로 전체 연구의 35.3%를 차

지하는 것으로 나타났으며(Kim and Kim, 2013; 

Park, 2015; Kim and Yoon, 2010), 경영․전

략경영․글로벌 경영 분야의 연구가 40건(Shin et 

al., 2016; Park et al., 2017; Shin and Kim, 

2010)으로 30.1%의 비중을 나타냈다. 이 밖에 산

업․경제 분야의 연구(Kwak and Kim, 2021; 

Hong, 2004)는 17건으로 전체 문헌 중 12.8%, 

금융․증권, 노동․인사․조직 및 기타 분야의 연구

(Kang and Byun, 2021; Kim and Kim, 2012)

는 각각 10% 미만의 비중을 나타냈다. 

사회과학의 다양한 연구 분야 중 가장 높은 비중

을 나타낸 세무․회계․재무 분야와 경영 관련 분야

의 연구 중 다수는 주주의 지분율에서 발생하는 

내․외부 이해관계자들 간의 갈등과 이를 해결하기 

위한 통제 매커니즘에 대한 연구인 것으로 나타났다

(Kim and Kim, 2013; Kim and Kim, 2018; 

Lee et al., 2012). 이는 소유경영자나 지배주주 

체제를 가진 다수의 국내기업에서 발생할 수 있는 

경영자와 주주, 주주와 주주 간의 대리인 문제가 기

업지배구조에 부정적 영향을 미치고, 기업과 다른 

<Figure 3> 연도별 이해관계자별 문헌 수 및 총 문헌의 증감 현황
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이해관계자들 간 갈등의 원인으로 작용하여(Byun 

and Kim, 2021; Kim, 2011; Park et al., 

2017) 기업의 지속가능성을 어렵게 만드는 요인이 

될 수 있기 때문인 것으로 판단된다. 그리고 이해관

계자 간의 관계가 전략적 의사결정, 혁신에 미치는 

영향에 대한 연구도 진행되었는데, 이들은 지배구조

상의 지분율과 같은 경영권 행사와 이사회와 같은 

통제 매커니즘에 따른 이해관계자의 상호작용이 기

업의 경쟁력과 성과에 직․간접적인 영향을 미치고 

있음을 보여주고 있다(Song and Ahn, 2007; Ban, 

2012; Lee and Yoo, 2021). 그 외 거시적인 관

점에서 산업 및 경제 분야에서도 지배구조와 이해관

계자에 대한 연구가 이뤄졌는데, 이는 기업의 지속

가능성 및 이해관계자에 대한 연구가 다양한 분석단

위에서 실행될 수 있음을 보여준다(Kim and Park, 

2008; Ban, 2009; Kwak and Kim, 2021). 또

한 조직 분야의 연구들은 주주 뿐만이 아닌 조직 구

성원으로 기업이 고려해야 하는 이해관계자 범위가 

확장되고 있음을 보여주고 있다(Kim, 2009; Lee 

and Lee, 2019; Cho and Park, 2008). 이외에

도 정책(Kim, 2020) 및 융복합 연구(Kim, 2017) 

등 다양한 분야에서 기업 지배구조와 다양한 이해관

계자들 간의 상호작용에 대한 연구가 진행되어 지배

구조와 이해관계자 이슈는 사회과학 분야 전반에 걸

쳐 중요한 이슈로 간주 되어 왔음을 알 수 있다. 

추가적으로 사회과학분야 학술지 전반을 대상으로 

지배구조와 이해관계자 관계에 대한 연구를 진행한 

분야와 학술지의 비중을 분석하였다. 문헌검색 기준 

시점인 2021년도에 한국학술지인용색인(KCI)에 등

록된 사회과학분야 학술지는 경영․경제 분야를 포

함하여 사회과학 일반, 행정학, 정책학, 법학, 정치

외교학 등 중분류 기준 23개 분야의 총 973개가 존

재하는 것으로 파악되었으며, 그 중 경영, 경제, 회

계, 국제 등 해당 연구의 분석 대상 문헌들이 포함된 

중분류 분야의 학술지 수는 총 187개인 것으로 확

인되었다. 그리고 133개의 문헌을 학술지별로 구분

했을 때 총 45개의 학술지에서 관련 연구가 진행된 

것으로 나타났다. 이는 사회과학분야의 총 973개 학

술지 중 4.75%, 경영․경제 분야의 총 187개 학술

지 중 24.06%를 차지한다. 그러나 경영과 경제 분

야의 해당 학술지들의 대상 기간 내 출간된 전체 문

헌 수(10,633건)와 비교 시에는 지배구조와 이해관

계자 관계에 대한 실증분석 문헌(133건)의 비중은 

1.25%에 불과하다. 

연구 분야 총건수 비중(%)

세무․회계․재무  47  35.3 

경영․전략경영․글로벌 경영  40  30.1

산업․경제 일반  17  12.8 

금융․증권  13   9.8 

노동․인사․조직   8   6.0 

산업교육․디지털 융복합․정책․물류 등   8   6.0 

총합 133 100.0 

<Table 5> 사회과학 연구분야 별 문헌 현황
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4.2.2 이해관계자 범위에 따른 구분

이해관계자에 대한 다양한 정의가 존재하는 것처

럼 이해관계자의 범위와 구분방식에 대해서도 다양

한 주장이 존재한다. 대표적으로 Freeman(1984)

과 Clarkson(1995)은 이해관계자를 주주, 종업원, 

고객, 공급자를 포함하는 1차 이해관계자와 정부, 

경쟁자, 지역사회, NGO 등 기업의 목적과 성과에 

간접적인 영향을 미치는 2차 이해관계자로 구분하여 

정의하였다. 이와 같은 기준에 따라 고세라와 전웅수

(2013)의 연구에서는 이해관계자를 주주, 종업원, 

고객을 포함하는 1차 이해관계자와 지역사회와 환경

을 포함하는 2차 이해관계자로 구분하여 장단기 재

무성과에 미치는 영향력을 분석하기도 하였으며(Go 

and Jeon, 2013), 박선현(2015)의 연구에서는 이

해관계자를 경영자, 경영진, 이사회와 같은 기업 내

부 관계자와 경쟁자, 투자자, 재무분석가, 기자, 주주 

운동가, 정부와 주요 감독기관 등을 포함하는 외부 

관계자로 구분하여 형태주의적 특성을 비교하기도 

하였다(Park, 2015). 남상민(2003)의 연구에서도 

기업을 경계로 부서나 자매기업, 주주와 같은 자기

자본 참여자 및 조직구성원을 내부 이해관계자로 구

분하였고, 사회단체, 대중매체, 종교/교육/문화 단체 

및 소비자 단체와 국가나 기관과 같은 조직은 시장

과 관련이 없는 외부적 이해관계자로, 고객이나 직/

간접적 공급자 및 타인자본 제공자, 협력업체 및 기

업에게 서비스를 제공하는 그 외의 집단을 시장과 관

련된 외부 이해관계자로 구분하기도 하였다(Nam, 

2003). 이 밖에도 장영철과 안치용(2012)의 연구에

서는 기업의 사회적 책임 대상 기준에 따라 소비자, 

정부, 시민단체를 외부 이해관계자로 구분하고 기업

의 경쟁력 강화 측면에서의 종업원을 내부 이해관계

자로 구분하기도 하였다(Chang and Ahn, 2012). 

본 연구에서는 광의의 지배구조체계에 포함되는 다

양한 이해관계자들을 기업의 지배구조 상 의사결정 

및 재무적 성과에 대한 직․간접적인 관계와 영향력

의 정도에 따라 1차 이해관계자와 2차 이해관계자로 

구분하였다. 1차 이해관계자는 2개의 그룹으로 세

분화하였는데, 구체적으로 1차 이해관계자들을 기업

의 의사결정 과정에 영향을 미칠 수 있고 재무성과에 

직접적인 영향을 받는 주주 및 투자자 그룹과 상대적

으로 약한 영향력을 행사하는 고객, 공급자, 종업원

그룹으로 구분하였다. 2차 이해관계자는 지역사회, 

정부, NGO 등과 같이 간접적 영향력만을 행사할 

수 있는 단체로 구분하였다. 

이와 같은 분류 기준에 따라 분석대상 문헌들을 

구분한 결과는 <Table 6>과 같다. 주주와 소액주주, 

채권자와 같이 기업의 의사결정에 직접적인 영향을 

연구 분야 건수 비중(%)

주주(지배주주)와 투자자(소액주주, 채권자)  85  63.91

주주와 투자자를 제외한 1차 이해관계자(종업원, 공급자, 고객)   9   6.77

그 외 2차 이해관계자(지역사회, 정부, 경쟁자, NGO 등)   9   6.77

ESG 점수 또는 지배구조 평가 점수 등을 활용하거나 다양한 범위의 

이해관계자들을 폭넓게 포함하고 있는 경우
 30 22.55

총합 133 100

<Table 6> 이해관계자 범위에 따른 문헌 구분
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행사할 수 있고, 이로 인한 갈등 관계가 형성될 수 

있는 이해관계자들에 대한 연구는 총 85건으로 전

체 문헌의 63.91%를 차지하였다. 해당 연구들은 

재벌과 같은 소유경영자 중심의 지배구조체계에서 

발생할 수 있는 지배주주의 막강한 영향력이 국내 

기업의 지배구조 시스템의 주요 문제가 되고 있음을 

시사한다(Park, 2009; Park, 2013; Moon and 

Yang, 2010). 반면 종업원, 고객, 공급자와 같이 

주주와 투자자를 제외한 1차 이해관계자에 대한 연

구는 총 9건의 6.77%로 주주와 투자자에 대한 연

구에 비해 현저히 낮은 비중을 나타냈다. 다음으로 

경쟁자, 정부, 지역사회와 같이 간접적 영향만을 행

사할 수 있는 2차 이해관계자에 대한 문헌도 9건으

로(6.77%) 낮은 비중을 나타냈다(Jung and Kim, 

2016; Lee, and Oh, 2015; Pan et al., 2010). 

특히 2차 이해관계자와 관련한 문헌에서는 중국 시

장을 대상으로 한 기업과 정부와의 관계에 대한 문

헌이 3건으로 전체의 33.3%를 차지했는데(Chung, 

2005), 이는 사회주의 체계인 중국의 경우 정부가 

기업 활동에 강력한 영향을 미치는 이해관계자이기 

때문이며, 국가 체제와 같은 환경 요소에 의해 주요 

이해관계자가 달라질 수 있음을 보여준다. 

앞서 설명한 1차 이해관계자와 2차 이해관계자로 

구분한 문헌들을 제외하고 문헌상 명확한 이해관계

자의 범위와 관계를 특정하지 않은 논문들도 확인할 

수 있었는데, 이들은 총 30건으로 22.55%의 비중

을 차지했다. 해당 연구에서는 ESG 활동이나 CSR 

활동을 비롯하여 종업원, 소비자, 소액 주주 등을 보

호하기 위한 각종 제도의 도입과 통제 매커니즘의 

운용이 기업의 가치 향상 및 지속가능성을 획득하기 

위한 전략적 방안으로 활용되고 있음을 보여주고 있

으며, 국내연구들에서도 이해관계자의 영향력을 폭

넓게 고려한 이해관계자 자본주의에 기초한 연구가 

빠르게 확산되고 있음을 보여준다. 

이해관계자 구분에 따른 연구 동향의 변화는 최근 

20년간 전략경영 연구의 흐름을 분석한 김양민, 정

의교, 배종훈(2018)의 연구에서도 볼 수 있는데, 

해당 문헌에서는 전략경영의 주요 연구 분야로 지배

구조가 꾸준히 언급되고 있으며, 최근 이해관계자와 

관련한 공통가치나 사회적 책임이 기업의 혁신 전략

에서 고려되는 주요 요소임을 강조하고 있다(Kim et 

al., 2018). 이 밖에 유재욱과 이은화(2021)의 연

구에서는 최근 3년(2018부터 2020년까지)의 기간 

동안 ‘전략경영연구’ 학술지에 발표된 전체 문헌 중 

이해관계자와 지배구조의 관계에 대한 문헌이 전체 

문헌의 12.2%를 차지하고 있음을 소개하였다(Yoo 

and Lee, 2021). 또한 ‘한국경영학회’ 발간 문헌의 

키워드를 조사하여 경영학 연구의 흐름을 분석한 김

희천, 김영규, 김태경(2016)의 연구에서도 ‘경영자, 

노조, 재벌, 소유구조’와 같은 지배구조 관련 키워드

가 90년대 초부터 꾸준하게 등장하였고, 이후 ‘기업 

윤리, 고객 만족’과 같은 키워드 등장으로 이어졌으

며, 2000년대 후반에 들어서 기업의 사회적 책임과 

지속가능경영 관련 연구가 경영학 연구의 새로운 키

워드로 등장한 흐름을 보여주고 있다(Kim et al., 

2016).

4.3 주요 키워드 및 주요 이론 분석

4.3.1 키워드 분석

문헌의 주제라고도 볼 수 있는 주요 키워드를 기

준으로 분류와 분석을 실행하였다. 주요 키워드는 

문헌에서 연구자가 제시한 단어들로 한정하였다. 이

들이 주요 키워드로 제시한 단어는 총 560개로, 제

시된 단어를 지배구조와 관련한 카테고리에 따라 
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1차 대분류로 구분한 후 비중을 정리하고, 각 대분

류 내에서 유사 단어별로 세부 키워드 구분을 통한 

2차 분류를 진행한 후 건수와 비중을 다시 정리하였

다. 이러한 방식에 따라 정리된 주요 키워드에 대한 

분석결과는 <Table 7>과 같으며, <Figure 4>는 대

분류 기준의 결과를 도식적으로 표현한 것이다. 

1차 분석에서는 지배구조, 소유구조 특성, 지분, 

대리인, 통제 매커니즘, 지속가능성, 조직, 재무 요

인을 주요 카테고리로 설정하였다. 이중 지배구조, 

소유구조, 지분과 통제 매커니즘 관련 단어가 총 

331건으로 전체 주요 키워드 중 59.11%의 비중을 

나타냈다. 해당 대분류에 대한 2차 분류 결과를 보

면 지배구조가 72건으로 가장 많았고. 이외에도 기

업의 의사결정에 영향을 미칠 수 있는 지배주주, 기

관․외국인 지분과 경영자 지분 키워드가 많이 사용

되었음을 확인할 수 있었다(Kang and Kim, 2012; 

Moon and Yang, 2010; Shin et al., 2010). 이

는 기존 연구가 소유경영자 혹은 가족기업이 많은 

국내기업들의 특성을 반영하여 1차 이해관계자 중 

특별히 주주와의 관계에 대한 연구에 집중해왔음을 

보여준다. 또한 기업의 성과와 전략적 의사결정에 지

배주주의 영향이 가장 강력하게 작용해 왔음을 보여

주는 결과로도 볼 수 있다(Kim and Park, 2008; 

Kim et al., 2010). 이와 관련하여 지배구조 카테

고리 내에서도 재벌, 가족기업, 소유구조라는 키워

드가 22회(3.92%) 언급되었고, 괴리도 및 주주활동, 

제도 등의 관련 키워드가 총 31회(5.54%) 언급된 

것도 유사한 맥락에서 특정 이해관계자의 이익에만 집

중하게 되는 주주자본주의적 관점의 특징을 나타내

는 국내 기업들의 지배구조 상의 문제점을 해결하고

자 하는 연구가 다수 진행되었기 때문이라고 추론해 

볼 수 있다(Kim, 2009; Moon and Yang, 2010; 

Lee, 2007). 대리인 관련 키워드가 68회 언급된 것

도 주주 자본주의 관점에서 경영자와 주주, 주주와 

주주 간의 갈등이 국내학술 연구에서 주요 이슈로 

다뤄져 왔음을 보여준다(Kim and Choi, 2017; 

Bea and Son, 2013). 

그 외 재무적 요소와 관련된 키워드 83건 중 이익

조정, 발생액, 조세와 같은 키워드가 총 48회(8.57%) 

언급되어 전통적인 대리인 이론 관점에서의 연구가 

다수 진행되어 왔음을 알 수 있었다(Ahn and Lee, 

2015; Hong and Song, 2014). 특히 부정적 재

무 요소를 측정하는 단어들이 기업의 성과나 가치라

는 단어(21회, 3.75%)보다 더 많이 언급되어, 국

내 기업에서 주주를 중심으로 한 지배구조 상의 갈

등과 그에 따른 문제에 연구가 집중되어 왔음을 다

시 한번 확인할 수 있었다. 한편 R&D, 연구개발, 

투자와 같은 키워드는 총 14회(2.50%) 언급되었는

데, 이는 기업과 이해관계자와의 상호작용이 기업의 

장기적 전략과 경쟁력에 직․간접적 영향을 미치는 

요소로 간주되어 왔음을 보여준다(Song and Ahn, 

2007). 이 밖에도 이해관계자, 지속가능, 사회적 

책임과 같은 키워드도 총 55회(9.82%) 등장하였다

(Kim and Kim, 2013; Kim, 2017). 또한 조직

을 경계로 중요한 내부 이해관계자 중 하나로 언급

되고 있는 종업원, 구성원, 노동자와 같은 키워드도 

32회(5.71%) 등장했는데, 이는 종업원의 권리가 향

상되어 지배구조에 직접적인 영향을 미칠 수 있는 이

해관계자로 영향력이 강화된 측면을 나타낸다고 볼 

수도 있다. 하지만 해당 논문들의 분석 내용을 보면, 

국내 기업이 양적 성장을 추구하면서 발생한 노사 간

의 갈등이 여전히 기업의 지속가능성과 이해관계자 

자본주의 구축에 부정적인 영향을 미치는 요소로 작

용하고 있기 때문인 것으로 분석된다(Park, 2015; 

Sohn et al., 2016). 그 외 기타로 구분된 키워드

들로는 신제도론, 네트워크, 글로벌 금융위기, 지급
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1차 분류 2차 분류

대분류
대분류 
건수

대분류 
비중
(%)

세부 키워드 건수
세부 

키워드 
비중(%)

지배구조 관련  94  16.78
지배구조  72  12.85

재벌, 가족기업, 소유구조 등  22   3.93

소유구조 특성  31   5.54
괴리도  16   2.86

주주 활동, 제도 등  15   2.68

지분 관련  74  13.22
지배주주, 기관/외국인, 소액주주, 경영자 지분 등  59  10.54

의결권, 배당권 등  15   2.68

대리인 관련  68  12.14

경영자 구분, 보상, 경영자 교체 등  36   6.43

대리인 문제  20   3.57

대리인 이론 또는 비용  12   2.14

통제 
매커니즘 관련 

 64  11.43 이사회 또는 감사, 공시, 시스템 등  64  11.43

지속가능성 관련  55   9.82 이해관계자, 사회적 책임, ESG 등  55   9.82

조직 관련  32   5.71 근로자, 노사, 조합, 종업원참여제도 등  32   5.71

재무 관련  83  14.82

성과 관련  21   3.75

이익 조정, 발생액, 조세 등  48   8.57

R&D, 연구개발, 투자 등  14   2.50

기타  59  10.54
신제도론, 네트워크, 글로벌금융위기, 지급정책, 

자사주매입,  계약관계, 시장모형 등 
 59  10.54

총합 560 100 총합 560 100.00

<Table 7> 문헌별 주요 키워드 분석 현황

<Figure 4> 키워드 카테고리별 구분 현황
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정책, 자사주 매입, 계약관계, 시장모형, 생존분석 등

이 있으며(Kim et al., 2011; Lee and Choi, 2016; 

Choi et al., 2012), 이는 기업지배구조 및 이해관

계자에 대한 연구에서 다양한 관점의 접근과 분석이 

이뤄져 왔음을 보여준다. 

4.3.2 이론 분석

다음으로는 문헌의 가설들을 수립하기 위해 사용

된 배경 이론에 대한 분류와 분석을 실행하였다. 이

를 위해 분석 대상인 133건의 문헌 전체를 확인하

여 저자가 본문에서 직접 연구와 관련된 배경 이론

으로 언급하였거나, 가설 수립과 관련하여 특정 이

론을 언급한 경우에는 해당 이론을 해당 문헌의 주

요 이론으로 구분하였다. 반면 본문에서 저자가 직

접적으로 관련 이론을 언급하지 않은 경우에는 본문

에서 가설 설정을 위해 인용한 핵심개념 혹은 연구

주제와 관련한 모델의 상위 이론을 해당 문헌의 주

요 이론으로 구분하였다. 예를 들어 기업의 ESG 활

동과 지속가능성 간의 관계를 연구의 주요 분석 대

상으로 설정하거나, 주요 변수로 사용한 경우 이해

관계자 이론을 주요 이론으로 구분하였다. 이와 같은 

방식으로 연구에서 채택한 주요 이론을 도출하여 정

리한 결과는 <Table 8>과 같으며, <Figure 5>는 해

당 결과를 도식적으로 표현한 것이다.

분석 결과에 따르면 ‘대리인 이론(agency theory)’

이 총 95회로 가장 많이 인용된 이론으로 나타났다

(55.23%). 대리인 이론에 따르면 소유와 경영이 분

리된 기업에서는 소유자인 주주를 대신하여 기업의 

의사결정을 내리는 대리인인 경영자가 주주의 이익

이 아닌 자신의 사적 이익을 추구하는 대리인 문제

를 발생시킬 수 있는데, 이는 기업 성과를 저해시키

는 요인이 될 수 있다(Fama and Jensen, 1983; 

Jensen, 2001). 따라서 주주는 경영자로 인해 발

생할 수 있는 대리인 문제를 방지하기 위한 다양한 

통제 매커니즘을 구축하여 활용한다. 대리인 문제는 

국내 ‘재벌’ 기업에서와 같이 지배주주가 자신의 사

적 이익 추구를 위하여 소액주주의 권한을 침범하는 

것처럼 주주와 주주 간의 관계에서도 발생할 수 있

다(Park, 2009; Yoon and Lee, 2005; Kwon 

et al., 2012).

한편 이해관계자 이론과 사회적 책임 이론도 각각 

28회(16.28%)와 14회(8.14%) 인용되어 두 이론

이 지배구조와 이해관계자와의 관계에 대한 연구에

서 차지하는 비중은 24.42%로 나타났다. 해당 이

론들은 다양한 이해관계자들이 기업에 미칠 수 있는 

영향력이 증가함에 따라 기업이 지속가능성을 획득

하기 위해서는 보다 다양한 이해관계자들을 고려해

야 하며, 이는 결과적으로 기업의 성과 향상에 긍정

적인 영향을 미칠 수 있음을 주장하고 있다(Kim, 

2010; Bae, 2009; Cho and Bin, 2021). 따라

서 기업은 각각의 이해관계자들의 상이한 이해관계

를 파악하고, 목표에 대한 효율적인 달성 방법과 이

해관계자들 간의 갈등을 해소하기 위한 전략적 대응

을 추진할 수 있어야 한다(Freeman and Reed, 

1983).

이해관계자 이론에 기초한 주장을 제시한 문헌에

서는 주주를 비롯한 종업원, 경영자와 같은 내부 이

해관계자와 고객, 지역사회, 정부 등 외부 이해관계

자들을 함께 고려하는 이해관계자 자본주의적 관점

에서의 접근의 중요성을 강조하고 있다(Kim and 

Kim, 2018; An et al., 2017; Jeon and Lee, 

2017). 한편 사회적 이론에서는 기업경영에 있어 

법적 규제뿐만이 아닌 윤리적 기준 준수의 중요성을 

강조하고 있다. 기업의 윤리적 행위는 환경경영을 

통한 기업가치 향상과 종업원과 소액주주를 보호하
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기 위한 다양한 제도를 통해 투명한 지배구조를 구

축하는데 긍정적인 영향을 미칠 수 있다(Kim and 

Kim, 2013; Park. 2015; An et al., 2017; 

Choi, 2011). 이해관계자 이론과 사회적 책임 이론

은 기업이 재무적 투자자 이외의 다양한 이해관계자

들을 고려하는 활동과 지배구조 구축을 통해 장기적

인 관점의 기업가치와 성과를 향상시킬 수 있다고 주

장하는 측면에서 공통점이 있다(Kim et al., 2010; 

주요 이론 횟수 비중(%)

대리인 이론  95  55.23 

이해관계자 이론  28  16.28 

사회적 책임 이론  14   8.14 

경영자 관련(최고경영자이론, 청지기 이론 등)   5   2.91 

조직 이론 관련(조직개발이론, 조직 통제 이론 등)   4   2.33 

제도이론   3   1.74 

신호이론   3   1.74 

여유자원이론   2   1.16 

계약 이론   2   1.16 

포트폴리오이론   2   1.16 

거래비용 이론   2   1.16 

기타  12   6.98 

총합 172 100.00 

<Table 8> 주요 이론 분석 결과

<Figure 5> 배경이론 구분 현황
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Kim, 2008; An et al., 2017; Kook and Kang, 

2011; Park et al., 2017). 

이 밖에 경영자와 관련한 이론도 5회(2.91%) 언

급되었는데, 최고경영자 이론, 청지기 이론, 경영자

의 자유재량 이론 등이 이에 해당된다. 청지기 이론

(stewardship theory)에서는 경영자를 자신의 사

적 이익을 목적으로 주주와 갈등을 일으키는 존재가 

아닌, 주주와 경영자, 구성원들과의 공통된 목표를 

달성하고 기업가치를 향상시키기 위해 노력하는 주

체로 설명하고 있다(Lee and Lee, 2019; Davis 

et al., 1997). 이 같은 경영자의 특성은 이해관계

자 자본주의에서 설명하는 경영자의 특성과 공통점

이 있다. 한편 최고경영자 이론과 경영자 재량 이론

에서도 경영자의 인지와 의사결정이 기업의 전략과 

성과에 중대한 영향을 미치기 때문에 최고경영자가 

다양한 이해관계자들의 이해관계를 폭넓게 인지하는 

경우에 성과 향상을 기대할 수 있다고 주장하고 있

으며(Kim, 2017), 이 같은 이론에 기초한 문헌에

서도 이해관계자의 참여가 이사회에 효율적인 기능

을 강화하여 기업성과 향상에 도움이 될 수 있음을 

주장하고 있다(Cho and Bin, 2021). 

조직과 관련한 이론도 4회(2.23%) 인용되었는데, 

해당 문헌에서는 종업원들이 직접 지배구조에 영향을 

행사할 수 있는 종업원 참여제도가 기업성과에 미치

는 영향 및 노조와 주주 간의 관계가 기업 성과에 미

치는 영향을 분석하여 종업원의 영향력이 지배구조

와 기업 성과에 중대한 영향을 미칠 수 있음을 보여

주고 있다(Kim, 2009; Park and Jung, 2010). 

한편 종업원과 기업 지배구조 간의 관계를 다룬 다

른 문헌들에서는 앞서 언급한 조직 관련 이론과 함

께 이해관계자 이론 혹은 사회적 이론을 함께 사용

했음을 확인할 수 있었다(Kim, 2008; Kim and 

Kim, 2015). 이는 종업원이 주주 및 경영자와 공통

의 목표를 추구하거나 갈등을 해소하는 과정에서 다른 

이해관계자들에게도 영향을 미칠 수 있음을 보여준다.

제도이론에서는 다양한 이해관계자들의 이익과 권

리 보호를 위한 제도 도입의 효과와 지배구조에 대

한 영향을 논의하였고(Jeon and Lee, 2017), 신

호이론은 기업의 이해관계자들 간의 갈등이 지배구조

의 투명성과 성과를 약화시키고 이를 외부 이해관계

자들에게 알리는 신호의 역할을 한다고 주장하였다

(Kwak and Kim, 2021; Shin and Kim, 2010). 

여유자원이론에서는 보유한 자원에 따라 기업의 CSR 

활동과 이해관계자들에 대한 활동에 차이가 발생 될 

수 있음을 설명하였고, 포트폴리오 이론에서는 특정 

이해관계자가 아닌 다양한 이해관계자들의 이해관

계를 고려하는 지배구조가 기업의 위험 분산에 긍정

적인 영향을 미칠 수 있음을 주장하였다(Shin and 

Kim, 2010, 2010; Lee and Choi, 2016). 계약

이론을 활용한 문헌에서는 기업이 이해관계자들을 

폭넓게 고려하는 행위가 기업의 내․외부 이해관계

자들과의 계약을 이행하는 측면에서의 접근으로 해

석할 수 있음을 주장하였고, 거래비용이론을 인용한 

문헌에서는 기업이 특정 이해관계자와의 관계에 집

중하는 경우 다른 이해관계자들과의 거래비용이 높

아져 기업 성과에 부정적 영향을 미칠 수 있음을 경

고하였다(Shin and Kim, 2010). 이외에도 정치

이론, 통합이론, 자본주의 다양성 이론, 네트워크 이

론 등 다양한 이론이 지배구조와 이해관계자와의 관

계에 대한 연구에서 인용되었다. 

종합해보면 연구에서 인용된 다양한 이론 중 대리

인 이론과 이해관계자 이론, 사회적 책임 이론의 사

용 횟수가 총 137건으로 전체 문헌 중 79.65%의 

높은 비중을 나타냈으며, 분석 내용을 토대로 다음

과 같은 사실들을 확인할 수 있었다. 첫째, 지배구조

와 이해관계자 간의 관계에 대한 연구를 위해 대리인 
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이론 뿐만이 아닌 다양한 이론이 인용되어 왔다는 

것이다. 둘째, 하나의 이론으로만 특정 이해관계자

들 간의 관계나 지배구조와 관련한 이슈를 설명하는 

것이 아닌 여러 이론을 동시에 활용하여 국내기업의 

지배 구조에게 발생하는 문제점과 이를 해결할 수 

있는 방안을 찾고자 하는 노력이 점진적으로 증가해 

왔다는 것이다. 특별히 소유경영자와 종업원, 주주

와 채권자 및 주주와 종업원의 관계 등 주주를 중심

으로 한 내부 이해관계자들 간의 관계에 있어서는 

대리인 이론과 함께 이해관계자 이론을 활용하여 국

내기업 지배구조의 특성을 파악하고 이를 해결하기 

위한 방안을 논의한 문헌이 다수 존재하는 것으로 

나타났다(Kim, 2008; Park, 2015; Sohn et 

al., 2016; Jeon and Lee, 2017). 

다음으로는 1차와 2차 이해관계자 및 전체 이해관

계자로 구분한 문헌들에서 인용된 이론들을 확인하

기 위해 <Table 6>의 이해관계자 구분 기준에 따라 

추가 분석을 진행하였다. 분석결과에 따르면 1차 이

해관계자 중 주주와 투자자와 관련한 85건의 문헌

에서는 단 1건의 예외도 없이 모두 대리인 이론이 

사용되었음을 확인할 수 있었다. 더불어 기업의 통

제와 관련한 조직통제이론 및 재무계약이론, 거래비

용이론 및 제도이론 등이 함께 사용되어 경영자와 

주주 간, 주주와 주주 간의 전통적인 대리인 관계에

서 발생하는 대리인 문제 및 주주와 채권자 간의 소

유권에서 발생하는 갈등을 줄이고 지배구조의 투명

성을 높이고자 하는 접근이 이루어졌음을 알 수 있

었다(Hong, 2004; Kang and Cho, 2002; Lee, 

2007; Seo and Lee, 2017). 예로 이윤경(2015)

의 연구에서는 소유지배괴리도가 높을수록 조세회피 

성향이 강해지며, 이는 지배주주의 사적 이익의 추구

를 위해 오용될 수 있음을 언급하였다(Lee, 2015). 

유사한 관점에서 신민신, 김수은, 김재훈(2010)의 

연구에서는 대주주의 지분율이 높을수록 이익조정

이 증가한다는 결과가 제시되었으며(Shin et al., 

2010), 지성권과 류수전(2015)의 연구에서는 경영

자의 비관련 다각화와 관련하여 지배주주와 통제 매

커니즘이 미치는 영향력을 분석하기도 하였다(Chi 

and Ryu, 2015). 

종업원과 고객, 공급자와 관련한 문헌은 총 9건 중 

6건에서 대리인 이론과 이해관계자 이론이 동시에 

사용되었으며(67%), 청지기이론 및 조직개발론 등

의 이론도 함께 사용되었다(Kim, 2009; Park and 

Jung, 2010). 예로 김동주(2009)의 연구에서는 

대리인 이론과 이해관계자 이론, 조직개발이론을 동

시에 활용하여 종업원 참여제도 도입을 통한 기업지

배구조 개선은 노사협력 수준에 긍정적 영향을 미친

다는 분석결과를 제시하였다(Kim, 2009). 한편 전

체 이해관계자를 포괄적으로 다룬 30건의 문헌 중 

76.6%에 달하는 23건의 문헌에서는 이해관계자 이

론 혹은 사회적 책임 이론과 지배구조 이론이 동시

에 사용되어 기존 협의의 지배구조 체계에서 발생하

는 문제점을 해결하기 위한 이해관계자 이론 혹은 

사회적책임이론 측면에서의 접근과 그에 따른 지배

구조 개선 방안이 제시되었다. 예로 반혜정(2009)

의 연구에서는 감사기구나 공시와 같은 기업의 통제

매커니즘이 우수한 경우 기업의 사회적 책임 활동에 

기초한 성과 향상을 기대할 수 있음을 주장하였고

(Ban, 2009), 국찬표와 강은식(2001)의 연구에서

는 지배구조 점수가 좋은 기업이 CSR 활동을 수행

하는 경우 기업 가치가 향상된다는 분석결과를 제시

하였다(Kook and Kang, 2001). 그 외 이해관계

자 이론과 함께 이해관계자들 간의 관계 및 사회적 

책임 활동과 관련한 네트워크 이론이나 통합이론, 

여유자원이론 등이 함께 활용되어 기업지배구조원 

평가 점수 등으로 측정된 기업의 사회적 책임활동이 
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이해관계자들간의 관계나 복잡성, 기업 내부 환경에 

따라 환경, 사회, 지배구조 활동의 영향력 다르게 나

타날 있다는 주장도 함께 제시되었다(Lim and Choi, 

2013; Rhee and Choi, 2016).

4.4 주요 변수 및 대상 산업의 분석

4.4.1 주요 변수 분석

기업지배구조와 이해관계자들과의 관계를 분석하

기 위해 문헌에서 사용한 주요 변수들을 구분하여 분

석하였다. 변수의 구분은 다음과 같은 방식으로 진

행하였다. 먼저, 문헌의 각 가설들을 확인하여 가설

에서 사용된 변수들을 독립, 종속, 조절, 매개 변수

로 구분하였다. 해당 과정에서 하나의 문헌에서 다

수의 가설이 제시된 경우에는 다음과 같은 방식으로 

변수들을 정리하였다. 예를 들어 문헌에서 2개의 가

설이 제시되었고, 첫 번째 가설에서 사용된 독립변

수가 소유 지분, 종속변수가 기업성과로 설정되어 

있으며, 두 번째 가설에서의 독립변수가 기업의 노

조 가입 구성원의 비율, 종속변수가 앞의 가설과 동

일하게 기업성과인 경우, 독립변수에 사용된 변수들

은 성격이 상이하기 때문에 소유지분 관련 1개, 근

로자 관련 1개로 2개의 독립변수로 정리하였고, 종

속변수는 기업성과 1개로 구분하였다. 이렇게 각 문

헌 별로 각각의 변수들을 구분하여 사용 현황을 분

석하였으며, 이를 정리한 내용은 <Table 9>와 같다. 

독립변수로 사용된 변수들을 보면 지분 및 소유구

조 관련 변수가 78회(23.01%), 이사회 등의 통제

매커니즘과 관련한 변수가 16회(4.72%)로 지배구

조 관련 변수가 전체 독립변수의 27.73%를 차지하

는 것으로 나타났다. 지분 및 소유구조 관련 변수로

는 지배주주의 지분율, 외국인 및 기관투자자의 지

분율, 경영자 지분율 및 소유 또는 전문경영자 기업 

구분
독립

(%)

종속

(%)

조절

(%)

매개

(%)

총합

(%)

지분 및 소유구조 관련
 78

(23.01)

  1

(0.29)

16

(4.72)

 1

(0.29)

 96

(28.32)

이사회 등 통제매커니즘
 16

(4.72)

  9

(2.56)

 4

(1.18)
 0

 29

(8.55)

CSR, 지배구조 점수 및 이해관계자 관련 활동
 27

(7.96)

 19

(5.60)

 4

(1.18)

 2

(0.59)

 52

(15.34)

근로자 및 조합 관련
 14

(4.13)

 13

(3.83)

 1

(0.29)
 0

 28

(8.26)

재무적 요소(성과, 토빈Q, 이익조정, 조세회피 등)
 12

(3.54)

 87

(25.66)

 3

(0.88)
 0

102

(30.09)

기타(다각화, 기업규모, 상장여부 등)
 19

(5.60)

 10

(2.95)

 3

(0.88)
 0

 32

(9.44)

총합
166

(48.97)

139

(41.00)

31

(9.14)

 3

(0.88) 

339

(100)

<Table 9> 주요 변수의 분석
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여부 등이 사용되었으며(Kim, 2008; Park, 2003; 

Shin and Kim, 2010), 이사회 통제매커니즘과 

관련한 변수로는 이사회의 독립성을 나타내는 사외

이사비율과 함께 이사회 규모 등의 변수가 사용된 

것으로 나타났다(Kim and Choi, 2010; Seo and 

Choi, 2013; Cho and Bin, 2021). 이는 해당 변

수들이 지배구조의 투명성 및 기업의 전략적 의사결

정과 성과에 중대한 영향을 미치는 요소들로서, 국

내 기업들의 지배구조 상에서 발생하는 갈등의 중요 

원인으로도 언급되어 왔기 때문에 다수의 문헌에서 

사용된 것으로 판단된다. 또한 지분율과 관련한 변

수가 독립변수로서 다수 사용되었지만, 종속변수로 

사용된 것은 1건(0.29%)에 불과한 것으로 나타나 

국내기업들의 지배구조에서 소유권 집중도가 지배구

조 상의 주요 문제의 원인으로 간주되어 왔음을 확인

할 수 있었다. 해당 변수는 조절변수로 16회(4.72%) 

(Kang, and Byun, 2021; Kim et al, 2013; 

Chi and Ryu, 2015), 매개변수로도 1회(0.29%) 

(Jeon and Lee, 2017) 사용되었는데, 이는 지배

구조 관련 요인들이 이해관계자들 간의 직접적인 갈등

의 원인이 될 뿐만 아니라, 다른 요소들과의 상호작용

을 통해서도 기업의 의사결정과 성과에 중대한 영향

을 미칠 수 있는 요소로 고려되어 왔음을 보여준다. 

기업의 사회적 책임, 환경 보호 및 내․외부 이해

관계자들에 대한 책임 활동들에 대해서는 해당 활동

과 관련한 지배구조평가원의 평가 점수 및 CSR 활

동에 대한 평가 점수, 또는 기업의 지배구조와 관련

한 주주이익 보호제도, 공시제도, 종업원 참여 제도 

등이 사용되었다(Kim and Kim, 2012; Kim and 

Park, 2013; Lim and Choi, 2013; Gong and 

Choi, 2013). 해당 변수가 독립변수로 사용된 것은 

27회(7.96%)(Shin et al., 2016; Lee and Choi, 

2016), 종속변수로 사용된 것은 19회(5.60%)(Kim 

et al., 2010; Choi, 2011)인 것으로 나타났다. 

또한 조절변수로 4회(1.18%)(Kook and Kang, 

2011)와 매개변수로는 2회(0.59%)(Lee and Kim, 

2018) 사용된 것으로 나타났다. 이와 같은 문헌 전

반에 걸친 다양한 변수로의 폭넓은 활용은 이해관계

자 자본주의 측면에서 기업의 경영활동 전반에 걸쳐 

다양한 이해관계자들에 대한 고려가 중요한 요소로 

자리잡아 가고 있음을 보여준다. 

종업원과 관련한 변수로는 노동조합 가입 유무, 

조합 가입 구성원 비율, 종업원 관련 연금 현황, 노

동조합의 강성 수준 등의 변수가 활용되었다(Kwak 

and Kim, 2021; Cho and Park, 2008; Park 

and Jung, 2010). 해당 변수는 독립변수로서 14

회(4.13%), 종속변수로서 13회(4.83%) 사용되었

고, 조절변수로도 1회(0.29%) 사용된 것으로 나타

났다. 국내 기업에서 종업원과 관련한 이슈는 노사

문제를 비롯하여 기업의 경쟁력 강화 및 성과에 중

대한 영향을 미칠 수 있는 요소로 고려되어 왔다. 이

를 이해관계자 자본주의 관점에서 보면 기업의 내부 

이해관계자로서 기업 활동와 성과에 중대한 영향을 

미칠 수 있는 종업원의 권한과 참여를 통해 기업의 

지배구조를 개선하고자 하는 노력이 이뤄져 왔음을 

알 수 있다(Kim and Kim, 2018: Lee and Lee, 

2019).

이익조정, 재무성과, 토빈Q, 조세회피와 같은 재

무적 요소들 역시 다수의 연구에서 변수로 사용되었

다(Koh and Park, 2013; Kim, 2020; Park, 

2010; Cho and Lee, 2011). 사용된 유형별로 구

분해 보면 독립변수로는 12회(3.54%), 종속변수로

는 87회(25.66%), 조절변수는 3회(0.88%) 사용

된 것으로 나타났다. 재무관련 변수는 지배구조와 

관련한 변수와는 반대로 종속변수로의 사용 비율이 

매우 높게 나타났는데 이는 다양한 이해관계자들 사
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이의 갈등 혹은 기업이 다양한 이해관계자들을 고려

하는 활동이 결과적으로 기업의 재무성과에 어떤 영

향을 미치는지를 연구한 문헌이 많았음을 보여준다

(Kang and Cho, 2002; Lee, 2007; Choi et 

al., 2021). 기타 변수로는 다각화 비율, 혁신성과, 

기업 규모, 경쟁강도, 자사주 매입 비중 등이 독립변

수(19회, 5.6%)와 종속변수(10회, 2.95%), 조절

변수(3회, 0.88%)로서 다양하게 사용되었다. 이는 

지배구조와 이해관계자들의 관계에 대한 연구가 기

업의 전략적 측면과 연계되어 연구되어 왔음을 보여

준다(Park, 2010; Lee and Yoo, 2021; Choi 

and Kwon, 2016). 

대상 문헌의 변수 사용과 관련하여 또 하나 중요

한 시사점은 최근 문헌을 중심으로 지배구조와 이해

관계자들 간의 관계 분석 시, 2개의 조절 변수의 상

호작용을 분석하는 3원 상호작용 모델을 활용하는 

연구가 등장하고 있다는 점이다. 해당 문헌들은 지

배구조 상의 이해관계자들 간의 관계에서 발생하는 

이슈가 다른 이해관계자들로 인해 영향을 받거나, 

외부적 요소에 의하여 영향을 받을 수 있음을 주장

하면서, 기업을 둘러싼 이해관계자들과 관계를 좀 더 

복잡하고 현실적인 관점에서 분석하고자 노력한 것

으로 해석할 수 있다(Lee and Yoo, 2021; Choi 

et al., 2021). 하지만 전체 문헌에서 조절 변수의 

사용 건은 31회(9.14%)에 그쳤고, 매개변수의 사

용 건도 3건(0.88%)으로 나타나 조절변수와 매개

변수의 사용 횟수를 모두 합쳐도 전체의 10%를 넘

지 못하는 수준인 것으로 나타났다. 이러한 사실에 

기초해 볼 때 복잡한 이해관계자들 간의 관계와 다

양한 내외부적 환경요인들의 복합적인 영향이 기업

들의 지배구조, 의사결정 및 성과에 미치는 영향을 

분석하는 시도는 좀 더 강화될 필요가 있을 것이다. 

4.4.2 대상 산업의 분석

(1) 대상 표본 및 자료 수집 원천

분석 대상 문헌들의 연구표본에 대한 분석을 위해 

다음과 같은 분석 기준을 사용하였다. 먼저 문헌에

서 연구자가 제시한 표본 선택의 기준에 따라 문헌

별 연구 표본의 데이터 출처, 대상 산업, 수집 대상 

기간, 표본 수집 시의 연구자의 추가적 고려 요소, 

최종 표본 수 등을 정리하였다. 이후 해당 내용들을 

기준으로 실증 연구에 사용된 최종 표본들에 대해, 

전체 산업을 대상으로 했는지 혹은 특정 산업만을 

선택하여 분석했는지를 기준으로 대상 산업 유형에 

대한 구분을 실시하였다. 마지막으로 데이터의 출처

와 해외 데이터 유무 및 별도의 조건을 충족한 데이

터만을 선별하여 사용했는지 등의 여부에 따라서 추

가적인 구분을 진행하였다. 이러한 기준에 따라 구

분된 산업 표본 현황은 <Table 10>과 같다.

연구 표본의 산업별 구분 현황을 보면 전체 문헌 

중 24건(18.50%)의 문헌이 별도의 산업 구분 없이 

재무제표 자료 획득이 가능한 국내 유가증권 상장기

업을 대상으로 분석하였다(Kwak and Choi, 2009: 

Kim and Choi, 2008; Park et al., 2015). 그리

고 전체 문헌의 과반이 넘는 77건의 문헌(57.89%)

에서는 금융업을 제외한 제조기업을 대상으로 분석

했는데(Kang et al., 2015; Sohn et al., 2016; 

Yoon and Lee, 2005), 이는 금융업과 제조업의 

상이한 결산일 때문인 것으로 파악된다. 이와 유사

하게 금융 및 에너지 교통 산업과 같이 특정 산업군

을 제외하고 분석을 실시한 문헌도 3건(2.26%) 존

재하는데 해당 분석은 해외 데이터를 사용하는 경우

에 집중되어 있었다. 해외의 경우 국가별 정책 차이

에 따라 금융을 비롯하여 에너지, 교통 분야와 같은 

특정 산업에 대한 별도의 기준이 적용되기 때문인 



Strategic Management in the Age of Stakeholder Capitalism

Korean Management Review Vol.51 Issue.5, October 2022 1391

것으로 판단된다(Kang and Cho, 2002; Lee, 

2007). 이 밖에도 별도의 특정 산업군만을 대상으

로 분석을 진행한 문헌들도 존재하는데, 제조업만을 

대상으로 분석한 19건(14.29%)은 산업간 특성 차

이로 인한 영향을 최소화하고 일관성 있는 분석결과

를 도출하기 위한 목적으로 판단된다(Lee, 2011; 

Cho and Lee, 2011; Hong, 2004). 그 외 은행, 

물류기업, 사회적 기업 혹은 국내 일부 재벌 그룹 등

으로 분석 범위를 한정하여 지배구조와 이해관계자

들의 관계를 분석한 연구도 4건 존재하는데, 은행이

나 사회적 기업과 같은 경우에는 재무적 측면이나 

지배구조 측면에서 일반 기업과는 차이가 크기 때문

에 해당 산업만을 대상으로 별도의 분석을 진행한 

것으로 판단된다(Kim et al., 2011; Bae et al., 

2000). 

다음으로는 산업 구분과 함께 데이터 출처에 따른 

추가적 구분에 기초한 분석을 진행하였다. 분석 결

과에 따르면 기업지배구조연구원의 지배구조 점수 

및 CSR 점수를 사용한 연구는 전체 문헌 중 24건

(18.05%)으로 이들은 공신력 있는 평가기관의 평

가 점수를 활용하여 기업의 사회적 책임 활동 및 다

양한 이해관계자들과의 관계를 분석하고자 하였다

(Kook and Kang, 2011; Kim and Kim, 2013; 

Park, 2010). 이 밖에도 공정거래위원회의 대규모 

기업집단 공개시스템에서 정보를 제공하는 기업들을 

대상으로 한 연구도 14건(10.53%) 존재하는데, 이

는 국내기업 중 재벌과 같은 지배주주 혹은 소유경

영자가 존재하는 거대 기업에서 발생하는 지배구조 

상의 문제와 그로 인한 이해관계자들 간의 이슈들을 

분석하기 위한 것으로 판단된다(Kim and Choi, 

　
지배
구조
점수

공정
거래

위원회

노동 또는 
특정 단체 
데이터
관련

해외
산업

국내/
해외비교

기타
특정
요건

특정
요건 없음

합

전체산업
대상

10
(7.52)

 5
(3.76)

 1
(0.75)

 1
(0.75)

 2
(1.50)

 3
(2.26)

 3
(2.26)

25
(18.80)

금융업만
제외

12
(9.02)

 7
(5.26)

 9
(6.77)

 2
(1.50)

 0
10

(7.52)
37

(27.82)
77

(57.89)

특정산업
제외

(금융, 교통, 
에너지 등)

 0  0  0
 2

(1.50)
 1

(0.75)
 0  0

 3
(2.26)

제조업만 대상
 1

(0.75)
 2

(1.50)
 2

(1.50)
 0  0

 1
(0.75)

13
(9.77)

19
(14.29)

특정산업만
대상

 1
(0.75)

 0  0  0
1

( 0.75)
 2

(1.50)
 1

(0.75)
 5

(3.76)

기타  0  0  0  0  0
 4

(3.01)
 0

 4
(3.01)

총합
24

(18.05)
14

(10.53)
12

(9.02)
 5

(3.76)
 4

(3.01)
20

(15.04)
54

(40.60)
133

(100)

<Table 10> 실증분석 데이터 구분 기준에 따른 분석 현황
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2009; Bae and Son, 2013; Seo, 2017). 

이 밖에도 종업원과 관련하여 노조 관련 정보 혹

은 한국노동연구원이나 한국직업능력개발원의 패널 

데이터를 사용한 문헌은 총 12건(9.02%)인 것으로 

나타났고, 해외산업 혹은 해외 산업과 국내 산업을 

비교한 연구는 총 9건(6.77%)인 것으로 나타났다. 

이 중 국내와 해외산업을 비교한 문헌은 각 국가별 

문화와 정책적 차이 등이 기업의 지배구조와 이해관

계자에 미치는 영향의 차이 분석에 초점을 맞춘 연

구들이었다(Kang and Cho, 2002; Pan et al., 

2010). 그 외 자사주 매입, 경영자 교체, K-IFRS

와 같은 시스템의 자발적 도입과 같은 특정 이슈와 

관련하여 이해관계자들에 대한 영향을 분석한 연구

도 20건(15.4%)인 것으로 나타났다(Bae, 2018; 

Lee et al., 2015). 

Ⅴ. 결론 및 시사점 

환경 불확실성과 글로벌 시장경쟁의 심화, 정보통

신 기술의 발달에 따른 초연결성의 강화는 기업 활

동과 성과에 영향을 미칠 수 있는 내․외부 이해관

계자들의 접근성과 영향력을 강화시켰다. 그리고 이

와 같은 변화는 기업이 지속가능성 확보를 위한 전

략적 의사결정에서 더욱 다양한 요소들을 고려해야 

함을 의미하기도 한다. 2019년에 진행된 BRT 및 

2020년에 진행된 다보스 포럼에서 이해관계자 자본

주의에 대한 논의가 이루어진 것은 이러한 현상이 새

로운 경영패러다임의 핵심 요소로 부각되었음을 시

사하는 것이다. 2022년 1월에 진행된 다보스 포럼

에서는 기후 위기 및 지속가능성과 관련한 기업의 

ESG 표준 제정에 대한 논의가 이루어졌다. 이러한 

변화의 움직임은 국내외 많은 기업들에게 중대한 영

향을 미쳤지만, 국내 기업들의 지배구조시스템은 선

진국 기업들의 지속가능경영 활동 및 다양한 이해관

계자들의 이해관계를 고려하는 지배구조시스템과 비

교할 때 여전히 많은 개선이 요구된다. 즉 기업의 지

속가능성 획득을 위한 이해관계자 자본주의 측면에

서의 전략적 접근이 한층 더 중요해진 시점이라고 

볼 수 있을 것이다. 

이러한 변화에 따라 본 연구는 이해관계자 자본주

의의 도래로 인해 변화되고 있는 기업의 궁극적 목적

과 존재의 이유가 무엇인지에 대한 근본적인 질문과 

함께 전통적으로 중시된 주주 자본주의 사고에서 이

해관계자 자본주의 사고로의 전환을 전략적 관점에

서 어떻게 해석해야 할 것인가에 대한 질문으로부터 

시작되었다. 과거에는 경제적 이윤 추구에 기초한 주

주 가치의 극대화가 너무나도 당연한 기업지배구조

의 핵심으로 받아들여져 왔지만, 최근 기업이 사회적 

존재로 인식되면서 기업과 직․간접적으로 관계를 맺

고 있는 주주, 직원, 고객, 공급자, 지역사회, 정부, 

언론 등과 같은 다양한 이해관계자의 이해관계를 충

족시켜 줄 수 있는 기업 활동이 요구되고 있다. 이해

관계자 자본주의 시대의 도래는 기업의 미션과 비전

을 포함한 장․단기적 목표의 설정 및 이를 위한 가

치사슬의 활동에 있어 환경적, 사회적 책임을 함께 

고려하고, 다양한 이해관계자들을 기업지배구조에 함

께 포함 시켜야 함을 의미한다. 이는 결국 기업의 의

사결정 과정과 전략의 구축 및 실행 과정에서 내․외

부 환경 요소들과 함께 다양한 이해관계자들과의 관

계적 요소가 고려되어야 함을 시사하는데, 본 연구

에서는 이와 관련한 국내 연구들이 어떠한 변화과정

을 거쳐왔는지 다양한 기준과 관점에서 조사하고 분

석하였다. 구체적으로 본 연구에서는 변화된 글로벌 

기업환경에서 새로운 경영의 패러다임으로 부각되고 
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있는 지속가능성과 이해관계자 자본주의 경영의 구

현을 위한 연구 방향의 제안을 위해 기업지배구조와 

이해관계자에 대한 총 133개 국내 실증 연구들에 대

한 분석을 실행하였고, 분석 결과에 기초하여 다음

과 같은 결론 및 시사점을 제시하였다. 

첫째, 이해관계자 자본주의 경영의 구현을 위한 경

영 활동은 주주가치 향상을 위한 이윤추구는 물론 경

영자, 종업원, 고객, 공급자, 지역사회, 정부 및 NGO 

등 다양한 이해관계자들의 이해관계 향상에 도움이 

될 수 있어야 한다. 따라서 다양한 이해관계자들에 

대한 폭넓은 이해와 이들의 의견을 수렴하여 반영하

는 활동이 중요한데, 이 같은 관점에서 최근 많은 글

로벌 기업들은 환경 보호 및 기후변화 위기에 대응

하고 사회적 불평등, 노동, 인권 등 사회적 문제들을 

해결하기 위한 전략적인 대응을 강화해왔다. 대표적

으로 1973년에 설립된 미국의 파타고니아는 환경 보

호에 관한 경영철학에 기초하여 옷을 만들 때 환경이 

파괴된다는 사실을 공개하며 꼭 옷이 필요한지 생각

한 후 구매해 달라는 독특한 광고를 실시하는 등 경

제적 가치와 사회적 가치를 함께 고려하는 이해관계

자 자본주의 관점의 경영 전략을 실천하는 모범적인 

기업으로 평가받고 있다. 하지만 이러한 변화가 곳곳

에서 발견되고 있는 기업 현장의 현실과 달리 본 연

구의 분석 결과에 따르면 다수의 국내 문헌들은 아

직도 주주 자본주의 관점에서 주주와의 관계에 대한 

연구에 집중해 왔음을 볼 수 있었다. 구체적으로 전

체 133건의 분석 대상 문헌 중 주주를 중심으로 주

주와 경영자, 주주와 주주 간의 갈등에서 비롯되는 

문제를 다룬 문헌은 전체의 63.91%를 차지하고 있

는 것으로 나타났다. 많은 국내기업의 지배구조가 

정책적, 문화적 측면에서 소유경영자 혹은 지배주주

가 존재하는 특성을 가지고 있다는 측면에서 이와 같

은 편중 현상이 이해될 수 있지만, 주주와의 관계에 

집중하는 연구는 새로운 경영패러다임으로 떠오르는 

이해관계자 자본주의 경영의 구현을 위한 충분한 시

사점을 제공하지 못한다는 점을 기억할 필요가 있다.

둘째, 산업별 특성을 고려한 보다 세분화된 연구가 

필요하다. 이해관계자 자본주의는 자본시장의 발전

에 따라 발생하는 다양한 문제들을 해결하는 과정에

서 대두된 개념이다. 김길자와 김오우(2012) 연구

에서도 살펴볼 수 있는 것처럼 기업이 한 국가 경제 

성장에 긍정적인 영향을 미쳤다는 평가를 받으면서

도 기업 행위에 대한 부정적인 인식이 공존하는 이

유는 기업이 환경 이슈나 사회적 이슈에서 내․외부

의 기대 수준에 미치지 못하는 이중적인 모습을 보

여왔기 때문일 것이다(Kim and Oh, 2012). 최근

에는 단순히 효율적으로 상품을 생산하여 제공한 대

가로 이윤을 창출하는 활동 그 자체보다도 어떤 방

식으로 이윤을 창출하였고 가치사슬 활동을 수행했

는지에 대한 사회적 관심이 증가되고 있다. 따라서 

다양한 이해관계자들의 이해관계를 고려하는 지배구

조의 구축 및 경영활동은 지속가능성을 획득하기 위

한 필수요소가 되어 가는 추세이다. 

기업이 속해있는 환경이 빠른 속도로 변화하는 것

에 비해 기업의 대응은 선제적이지 못하며, 이를 뒷

받침하기 위한 연구도 양적 측면과 질적 측면 모두

에서 매우 미흡하다. 본 연구의 분석 결과에서도 볼 

수 있듯이 과거 양적 측면의 경제 성장에 집중하던 

시기에는 대리인 이론을 기반으로 한 주주 자본주의 

관점의 지배구조 구축 및 활용이 기업의 생산성과 재

무성과 향상을 위한 효과적인 방법이었을 것이다. 

그러나 이해관계자 자본주의 사회가 불러온 변화된 

환경에서는 새로운 관점에서의 대응이 필요하다. 특

히 4차 산업혁명을 바탕으로 다양한 기술과 산업간 융

복합, 신시장 등장 등 지속적인 변화가 발생하고 이

해관계자들 간의 긴밀하고도 복잡한 네트워크 형성



Eun-hwa Lee․Jaewook Yoo․Jay Hyuk Rhee․Hyung-Deok Shin․Joohee Han

1394 Korean Management Review Vol.51 Issue.5, October 2022

은 이해관계자의 영향력을 강화시키는 요소가 되고 

있다. 그리고 이 같이 변화된 복잡한 경쟁환경에서는 

산업과 기업 특성에 따른 차별화된 접근이 필요하다. 

하지만 본 연구의 분석 대상 문헌에서는 산업별 

특성을 기반으로 한 분석은 거의 이뤄지지 않았고, 

대규모 기업공시를 기반으로 한 지배구조 특성과 일

부 업종을 제외한 분석 정도만 이뤄져 왔음을 확인

할 수 있었다. 구체적으로 연구 표본의 산업별 구분 

현황을 보면 전체 문헌 중 25건(18.80%)의 문헌이 

별도의 산업 구분 없이 재무제표 데이터의 획득이 

가능한 국내 유가증권 상장기업을 대상으로 분석을 

실시하였고(Kwak and Choi, 2009; Kim and 

Choi, 2008; Park et al., 2015), 가장 많은 비

중을 차지했던 77건의 문헌(57.89%)에서는 금융

업을 제외한 모든 산업 부문의 기업을 대상으로 분

석을 실시하였다(Kang et al., 2015; Sohn et 

al., 2016; Yoon and Lee, 2005). 이해관계자 

자본주의 사회에서는 다양한 이해관계자를 고려해야 

하지만 실제적으로 기업은 제한된 자원으로 인해 모

든 상황에서 모든 이해관계자들을 완벽하게 만족시

키기 어렵다. 특별히 산업과 기업 특성에 따라 기업

이 우선적으로 고려해야 하는 이해관계자는 다를 수 

있고, 기업이 가진 자원과 역량에 따라 대응할 수 있

는 수준에서도 차이가 있을 수 있다. 기업이 이해관

계자 자본주의 경영의 구현에 기초한 지속가능성을 

확보하기 위해서는 산업의 특성과 그에 따른 이해관

계자별 연관성 및 영향력의 차이를 파악하고 대응할 

수 있어야 하며, 전략 분야의 연구들은 이 같은 방안

을 제시할 수 있어야 할 것이다.

셋째 이론적 배경 측면에서 보면 산업 특성과 다양

한 이해관계자들의 영향력이 다를 수 있는 상황에서 

가장 효율적으로 경제적 가치와 사회적 가치를 동시

에 도모할 수 있는 전략을 도출하기 위한 다양한 전

략 이론의 적용이 필요해 보인다. 문헌 조사 결과에 

따르면 일부 문헌에서는 네트워크이론, 여유자원이

론, 신호이론 등이 가설을 설정하기 위한 이론적 배

경으로 활용하기도 하였지만, 여전히 국내 기업지배

구조 연구에서는 대리인 이론에 대한 의존도가 매우 

높은 것으로 나타났다. 대리인 이론은 이해관계자들 

간의 관계와 기업지배구조 매커니즘을 설명하기 위

한 매우 유용한 이론이지만, 산업별 특성, 기업 규모

와 역량, 이해관계자들과의 관계에 따라 기업이 지

속가능성을 획득하는 방식에는 차이가 존재할 수 있

다는 점을 고려하며 보다 다양한 이론들이 기업지배

구조 연구에서 활용될 필요가 있을 것이다. 구체적

으로 이해관계자 자본주의 경영의 구현을 위해서는 

대리인 이론과 이해관계자 이론을 포함하는 기업지

배구조 분야의 기존 이론들 뿐만 아니라 산업구조론, 

자원거점이론, 경쟁역학, 제도이론 등 경쟁우위 달

성에 도움이 되는 보다 다양한 이론들을 함께 활용하

는 후속 연구들이 경제적 가치와 사회적 가치를 함께 

도모할 수 있는 실무적인 차원의 가치 있는 시사점을 

제공하기 위해 도움이 될 수 있을 것이다.

본 연구의 한계 및 후속 연구에서 중점적으로 살

펴볼 사안들을 정리하면 다음과 같다, 우선 전략경

영 과정의 첫 번째 단계이자 가장 중요한 단계라고 

볼 수 있는 기업의 존재 이유에 대해 재규명해 볼 필

요가 있을 것이다. 전통적으로 기업의 존재 이유는 

주주 가치의 극대화를 위한 이윤의 추구였다. 경제적 

가치를 창출하여 경쟁우위를 달성해야 한다는 너무

나도 당연했던 명제가 경제적 가치와 함께 사회적 가

치를 추구해야 하는 것으로 변화되었다(Porter and 

Kramer, 2011). 이는 시장 경제 체제 하에서 효율

적인 자원 분배로 수요와 공급의 원칙에 따라 경영

활동을 수행해왔던 기업의 활동 영역이 사회와 환경 

영역으로 확장된 것을 의미하는 것이다. 따라서 기업
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은 확장된 활동 범위에서 어떤 방식으로 그들의 지

속가능성을 유지할지에 대한 고민이 필요하고, 전략

경영 분야의 후속 연구들은 이 같은 질문에 답할 수 

있어야 할 것이다. 더불어 다양한 이해관계자들의 

이해관계를 고려하는 이해관계자 자본주의 관점의 

경영활동이 어떻게 기업의 기업가치 향상에 도움이 

될 수 있는지에 대한 경제적 가치와 사회적 가치의 

연계성에 대한 검증도 필요할 것이다.

둘째, 상황과 이슈 별로 각각의 이해관계자들의 연

관성과 영향력을 분석하고, 우선적으로 고려해야 하

는 이해관계자의 이해관계를 선정하는 것이 중요하다. 

다양한 이해관계자들은 상이한 욕구를 가질 수 있으

며, 이러한 욕구들은 기업들의 목표 설정과 전략 선

택과정에서 상충되는 요소로 작용될 수 있다. 현실

적으로 기업마다 산업유형, 규모, 목표 등이 다르고, 

이에 따라 중요하게 고려하는 이해관계자의 우선순

위가 다를 수 있는데, 사실 이러한 우선순위를 결정

하는 것은 실무적인 차원에서 쉬운 일이 아니다. 따

라서 전략경영 분야의 연구에서는 이를 위한 가이드

라인의 제공이 중요하다(Lee and Lee, 2020).

셋째, 이해관계자 자본주의 시대의 도래에 따라 본 

연구에서는 국내 기업들이 고려해야 하는 이해관계

자 관련 이슈 및 전략적 대응 방안을 제시하기 위해 

노력하였다. 이 같은 과정에서 관련 분야 연구의 전

체적인 흐름은 확인할 수 있었으나, 실증 분석에서 

연구자의 관점, 가설 수립, 분석 및 주장에 대한 세

밀한 내용을 구체적으로 전달하기에는 한계가 존재

하였다. 후속 연구를 통해 각 이해관계자 범위에 따

라 연구자의 주장을 토대로 이해관계자의 특성과 영

향력, 주요 이슈들의 변화 등을 좀 더 체계적이고 명

확히 분석해 볼 필요가 있다. 
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