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Ⅰ. 미국기업의 분식회계 파문이 확산

관련 기업들이 연쇄파산 위기

□ 분식회계 문제가 제기된 미국 기업들이 투자자의 신뢰를 잃으면서, 자

금조달에 어려움을 겪고 있고 일부는 파산보호를 신청

- 엔론이 분식회계로 인해 2001년 12월 처음으로 파산보호 신청을 했

고, 글로벌크로싱, 월드컴 등도 정상적인 경영활동이 불가

ㆍ'파산보호(Chapter11)'는 기업의 채무이행을 일시 중지시키고 자산매

각을 통해 정상화하는 절차로서 한국의 '법정관리'와 유사

파산보호 신청기업의 사례

기업명 업 종 총자산규모(억달러) 신청일자

엔론 에너지 634 2001년 12월 2일

글로벌크로싱 통 신 255 2002년 1월 28일

아델피아 방송/미디어 240 2002년 6월 25일

월드컴 통 신 1,038 2002년 7월 21일

자료: 월스트리트저널

분식회계 파문이 진정되지 않고 있음

□ 대표적인 초우량 기업들에 대해서도 분식회계 의혹이 제기

- 신용평가 등급이 AAA인 GE, 머크 등도 분식회계 의혹으로 곤욕

□ 기업관련 정보에 대한 신뢰 실추로 금융시장 불안이 가중

- 기업 회계자료를 불신하게 되면서 관련회사들의 주가가 폭락
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ㆍ다우존스지수가 2000년 9월 6일(11,310.60) 대비 22.9% 하락한

8,711.88을 기록(2002년 7월 29일 현재)

분식회계 관련사건과 美 증시 주가지수 추이

6000

7000

8000

9000

10000

11000

12000

00.9.6 01.12.2 02.1.28 02.6.27 02.7.2 02.7.8 02.7.21

1000

1600

2200

2800

3400

4000

4600

Dow Jones Nasdaq

엔론
파산신청

글로벌크로싱
파산신청

GM 분식회계
의혹제기

머크 분식회계
의혹제기

회계개혁법안
상원통과

월드컴
파산신청

Dow Jones

Nasdaq

자료: Reuter

- 기업들의 잇따른 파산과 신용등급 하락의 영향으로 은행들이 기업대

출을 기피

ㆍ은행의 기업대출액은 2001년 2월∼2002년 6월간 8.1% 감소

- 미국 은행들의 대손상각 규모도 2001년에 비해 4배 급증

ㆍ2002년 미국 100대 은행의 대손상각 규모는 50억달러로 총 대출액

의 2.4% 수준

- 투자심리 위축으로 주식 뮤추얼펀드 환불액이 2002년 6월 111억달러

에서 7월에는 185억달러로 증가(뉴욕타임즈)

□ 분식회계의 의혹이 기업 CEO뿐 아니라 미국 행정부와 정치권에까지

확산
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- 최고경영자에 대한 신뢰도가 23%로 사상 최저(USA투데이, CNN방송,

갤럽이 공동으로 실시한 여론조사 결과)

- 現 조지 부시 행정부의 주요 인사들에 대해서 회계부정 및 비리 의혹

이 제기

ㆍ부시 대통령, 딕 체니 부통령, 하비 피트 증권거래위원회(SEC) 위원

장 등

□ 일본과 유럽의 기업들도 분식회계 논란에 휩싸이고 있음

- 소니, 오릭스, 일본 4대 시중은행(미즈호홀딩스, UFJ, 미쓰비시도쿄파

이낸셜, SMBC)들에 대해서 회계부실 의혹이 제기

- 세계 2위의 미디어 업체인 비방디 그룹이 2001년 프랑스 기업 사상

최대규모인 136억 유로의 적자를 기록했는데, 적자규모를 축소했다는

의혹이 제기(프랑스 르 몽드지)

미국식 경영에 대한 회의론까지 대두

□ 신경제의 장기호황 및 폭발적 성장과정에서 「미국식 경영」에 대해

자만한 것이 회계분식 사태를 초래

- 미래에 대한 과도한 낙관주의에 빠져 제도와 시스템의 결함을 간과

도덕적 癌에 걸린 미국

◇ "오늘날 질타를 받는 것은 월드컴뿐만 아니라 미국 자체이고 기업경영의

복음이라고 자랑했던 미국식 모델이다"

◇ "기업회계에서 투명하다고 자랑해온 미국이 도덕적 암에 걸렸다"

- 뉴욕타임스, 2002.6.17 -
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□ 미국식 경영에 대한 자만 때문에 초기에 문제를 해결하려 하지않고 사

태를 축소하려고 했었음

- 부시 대통령은 사태발발 초기에 회계부정을 저지른 기업이 소수에 불

과하다는 「썩은 사과론」을 주장

□ 분식회계 사태가 발생한 이후 미국식 회계원칙과 경영시스템에 대한

불신이 확산

- 지배구조, 보상체계 등 그동안 장점으로 부각되었던 미국식 경영의 취

약점이 한꺼번에 노출

- 미국식 일반회계원칙(GAAP)에 대한 반대 여론이 형성

ㆍ유럽기업의 75%, 아시아기업의 65%가 유럽식 회계원칙인 IAS

(International Accounting Standards)를 지지(맥킨지컨설팅)

Ⅱ. 분식회계로 미국식 경영의 취약성이 노출

□ 미국의 경제적 상황, 제도적 허점, 기업의 잘못된 행태가 복합적으로

작용하여 분식회계 파문이 발생

- 신경제의 급성장과 급랭, 금융자본주의의 급속한 확산이 분식회계를

발생시킨 상황적 요인

- 제도가 취약하여 분식을 감시하지 못했고 일부 조장하기도 했음

- CEO의 고성장ㆍ고수익에 대한 집착 내지 심리적 부담이 도덕적 해이

와 맞물리면서 분식회계의 유혹을 물리치지 못함
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분식회계 파문의 원인과 파장

신경제후유증과금융자본주의의확산

제도적취약성

회계제도
(회계규정, 감사)

CEO 보상체계
(스톡옵션등)

견제기능
(이사회/스탭)

분식회계

제도
.
관행

상황

기업

미국기업의
신뢰추락

미국내
투자심리위축

미국식경영에대한
회의론대두

세계경제에
악영향

신경제의급성장과급랭
금융자본주의의
급속한확산

도덕적해이
단기실적위주의
경영

신경제후유증과금융자본주의의확산

제도적취약성

회계제도
(회계규정, 감사)

CEO 보상체계
(스톡옵션등)

견제기능
(이사회/스탭)

분식회계

제도
.
관행

상황

기업

미국기업의
신뢰추락

미국내
투자심리위축

미국식경영에대한
회의론대두

세계경제에
악영향

신경제의급성장과급랭
금융자본주의의
급속한확산

도덕적해이
단기실적위주의
경영

주: 실선은 직접적인 영향, 점선은 간접적 영향

1. 신경제 후유증과 금융자본주의의 확산

실적과장과 부실은폐의 유혹

□ 신경제 활황이 경영자에게 단기간에 고성장을 달성해야 한다는 심리적

부담감을 주었음

- 인터넷기업과 전통기업간의 「시장가치 역전현상」이 경영자들의 가

치관을 혼란케 하고, 불안하게 만들었음

삼성경제연구소 5
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신경제 기업의 시장가치 역전현상

회사

지표
야후 아마존 GE 반스&노블

주가(달러) 346 65 153 22

P/E 1,734 - 50 18

시가(억 달러) 929 219 4,949 15

주 : 2000년 1월 17일 기준(미국 나스닥증시가 최고의 활황에 접어든 시기)

- CEO들이 단기간에 고성장과 고수익을 기대하면서 무리하게 사업을

확장

ㆍ천연가스 업체였던 엔론은 광대역통신, 재보험, 파생금융상품 등으로

사업을 확장하여, 2000년에는 <포천> 선정 매출순위 7위로 도약

신경제(New economy)

◇ 미국 경제의 1991년 이후 113개월간의 장기호황을 설명하기 위해 비즈니스

위크誌에서 만든 용어

- 정보통신산업이 주도하여 생산성이 지속적으로 증대

- 시장투명성에 힘입어 투자자금이 대규모로 유입

- 유럽과 일본경제에 대비하여 높은 경제성장률 실현

- 완전고용에 가까운 5% 이하의 실업률과 물가안정

□ 신경제가 급격히 붕괴하게 되자 분식회계를 통해 적자를 감추거나 시

장가치를 왜곡하려고 했음

- 신경제의 견인차 역할을 했던 통신관련 산업의 경우 과잉투자와 실적

악화가 두드러졌음

ㆍ「2002년 미국 대통령 경제보고서」는 “ IT분야에서 특히 신경제의

잠재력을 과대평가했으며 2000∼2001년 수요가 급격히 줄게되어(시

설과잉에 시달리는) 산업 전반에 큰 충격이 가해졌다”고 지적

삼성경제연구소 6
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-‘신경제의 침체 없는 지속성장’이라는 신화에 빠져있던 증시는 「시

장 기대치」라는 이름으로 기업들에게 계속 고수익을 요구

ㆍ시장가치가 CEO에 대한 평가로 직결되기 때문에 회계조작에 대한 유

혹을 느끼게 되었음

분식회계 기업들의 혐의내용

회사 분식회계 혐의내용

엔론 이중장부를 통해 부채를 숨기고 수익은 15억달러 과다계상(1997~2001년)

월드컴 지출을 설비투자로 처리, 38억 달러 순익을 부풀림(2001. 1~2002. 3월)

제록스 미래 매출을 앞당겨 처리, 매출 19억 달러 과다계상(1997~2001년)

듀크 에너지 에너지 사업자끼리 가공매매로 10억 달러 매출 과다계상(1998~2001년)

루슨트

테크놀로지
회계처리시점 조작으로 매출 6억 달러 이상을 과다계상(2000년)

자료 : 언론보도 종합

금융자본주의의 급속한 확산

□ 산업과 기업에 대한 월스트리트의 지배력이 지속적으로 강화

- 기업을 하나의 「금융상품」으로 취급하고, 적대적 인수합병 및 매각

을 추구하는 월스트리트식 기업관이 확산

ㆍ기업의 장기적 내재가치보다는 회계가치의 증대를 요구

- 분식회계가 해당 기업과 월스트리트 관계자들이 유착하여 저지른 부

정행위라는 의혹이 제기

ㆍ조지 소로스는 “법규를 피해가도록 전문적으로 돕는 산업이 지나치

게 발달되어 있다”고 비판

□ 기업들은 자사의 회계기준과 경영시스템을 월스트리트의 요구에 부응

하는 방향으로 구축

삼성경제연구소 7
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- 제품, 고객, 경쟁자 보다는 월가의 요구에 충실하게 대응함으로써 기

업 본연의 경쟁력 강화에 소홀

ㆍ투자은행과 증권사의 애널리스트들이 자신들의 예상 수익률에 맞추어

기업의 분기별 실적을 수정ㆍ발표하도록 요구

월스트리트 자본주의에 대한 경고

"기업이 투기의 소용돌이 속에 떠다니는 거품이 되면 사태는 심각하다. 한 국가

의 자본발전이 도박활동의 부산물로 이루어질 경우 월스트리트가 달성한 성공이

자유방임 자본주의의 뚜렷한 승리라고 주장할 수 없다"

- 존 메이너드 케인즈 -

2. 제도적 취약성 노출

회계제도의 허점이 악용되었고 잘못된 관행이 방치

□ 미국 회계규정인 「일반회계원칙(GAAP)」의 허점을 악용

- "GAAP와 같이 회계기준이 구체적일수록 그것을 피해가기는 더 쉽다"

(바루치 레브, 뉴욕대 회계학과 교수)

엔론의 회계기준 악용

◇ 지주회사가 특수목적회사(SPC)의 지분을 50%이상 소유하지 않을 경우

SPC의 실적을 재무제표에 반영하지 않아도 되는 GAAP의 규정을 악용

- 49%의 지분만을 보유한 SPC를 설립하여 손실을 은폐

□「일반회계원칙(GAAP)」이 다양한 금융상품과 거래기법을 적절하게

규정하지 못했음

- 엔론이 순익을 부풀리기 위해 사용한 「부채의 주식전환」기법은

GAAP에 위반되지 않는 금융기법
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□ 회계감사법인, 증시애널리스트 등 월스트리트의 당사자들이 호황의 관

성에 빠져 회계부정의 가담자 또는 방조자로 전락

- 회계감사법인이 컨설팅을 겸하고 있는 것을 구실로 기업들과 담합하

고 회계조작을 시도

ㆍ기업이 자신에게 유리한 평가를 내릴 것으로 보이는 회계법인과 계약

을 하는 소위 ‘오피니언 쇼핑(opinion shopping)’이 만연

- 증권사 애널리스트들은 낙관적 전망을 고수하고 ‘나쁜 소식(bad

news) 전하기’를 기피

ㆍ살로만스미스바니아 증권의 잭 그룹먼은 윈스타 커뮤니케이션이 파산

을 신청하기 전에 실적을 부풀려서 투자가를 오도했다는 혐의로 조사

를 받았음

아더 앤더슨사의 몰락

◇ 2002년 6월 15일 미국 휴스턴 연방지법에서 열린 엔론사 분식회계 재판에서

아더 앤더슨은 「분식회계 방조」,「불법문서 파기」혐의로 유죄판결을 받았고

이후에 파산

- 아더 앤더슨사는 대표적 분식회계기업인 엔론, 월드컴, 웨이스트매니지먼드,

선빔 등의 회계감사와 컨설팅을 수행

경영 실적과 연계된 CEO 보상시스템

□ 스톡옵션이 원래 취지와는 달리 최고경영층의 부도덕성을 조장하는 촉

매로 작용

- CEO들이 경영위기를 사전에 보고받았음에도 불구하고 이를 묵살하였

고, 분식회계를 지시하거나 방조

ㆍ엔론의 버나드 前 CEO는 불법회계처리를 보고받았으나 이를 은폐
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"대부분 미국 경영진들의 보수는 스톡옵션에 상당히 의존한다. 따라서 경영자들

은 스톡옵션을 통해 이익을 얻고자 하며 이를 위해 이들은 현 회계법을 '최대한'

이용해 재무제표를 그럴듯하게 보이게 함으로써 주가를 높인다"

- 칼 레빈, 미 민주당 상원의원 -

- 주가상승을 통해 개인적 부를 축적하기 위해 비정상적인 방법을 동원

ㆍ파산한 글로벌크로싱의 경영진들은 스톡옵션을 통해 총 14억 200만

달러 이상의 수익을 획득

CEO에 대한 견제 미흡

□ 이사들의 전문성이 약하여 이사회의 견제기능이 미작동

- 이사들의 전문지식 부족으로 첨단사업 관련 의사결정을 평가하지 못

했고 회계장부 조작을 간과

ㆍ기업재무에 대한 지식이 부족하여 사설펀드를 통한 부외금융, 파생상

품 등을 통한 부정 행위를 발견하지 못했음

□ 경영스탭이 CEO의 보좌역에 불과하고 책임회피에만 급급

- 스탭들이 CEO를 견제하고 조언을 하는 역할을 제대로 수행하지 못함

ㆍ엔론과 월드컴의 경우, 재무담당 임원(CFO)이 주주가치 증대라는 명

분하에 회계부정에 직접 관여

기업가치 = 주주가치

"CFO들이 기업가치는 곧 주주가치라는 사고방식에 철저하여 주주가치만 높이면

책임을 다한다고 본 것이 엔론이나 월드컴 사건의 핵심요인으로 작용했다."

- 기노시타(木下俊男), 미국 프라이스워터하우스쿠퍼스 파트너 -
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3. 단기실적 위주와 CEO의 도덕적 해이

단기실적과 주가에 대한 집착

□ 기업의 이해관계자들중에서 주주에 대한 배려를 일방적으로 강조

- 미국 경영자의 90% 이상이 “경영상태가 좋지않을 경우 종업원을 해

고하더라도 주주 배당금을 유지해야 한다”고 응답(이코노미스트)

피터 드러커의 「주가지상주의」에 대한 경고

"오늘날 기업 지도자들은 자신들이 회사를 경영하는 목표가 전날 다우존스 주가

지수에 발표된 주식가격, 즉 주주를 위한 이익 증대가 아니라는 사실을 받아들

여야만 한다."

□ CEO들이 장기적인 수익과 경쟁력 강화보다는 단기실적 위주의 경영을

통해 자리를 보전하려는 심리를 보유

- 분기별 실적발표를 통한 시장 평가가 단기실적에 집착하도록 만듬

ㆍ언론 플레이나 외부활동에 치중하고 경영자 본연의 활동에 소홀

루슨트 테크놀로지의 단기실적 위주 경영

◇ 장기간에 걸친 투자가 소요되는 광통신 사업부문을 소홀히 해서 경쟁업체인

노텔에게 추월을 허용(2000년)

◇ 판매부서의 의견을 무시, 매출목표를 과도하게 책정한 후 무리한 가격할인

정책을 시도, 수익성이 악화(2001년)

◇ 결국 80% 주가 폭락의 책임을 지고 2001년 10월 맥긴(McGinn) 회장은 사임
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CEO의 도덕적 해이

□ CEO들이 견제기능 미흡을 틈타서 개인적 부를 축적

- 내부정보를 이용한 주식거래와 회사자금 유용, 세금 포탈 등의 부도덕

한 행동을 했음

ㆍ그린스펀 FRB 의장은 '경영자의 탐욕'이 전염병처럼 번질 가능성이

있다고 우려

CEO의 비리 및 부정혐의 

회사명 당시 CEO 비리 및 부정혐의 내용

엔론
제프

스킬링

▶ 파산보호 신청이 있기 전 3년동안 주식 매각으로

1억 달러 수익

월드컴
버나드

에버스

▶ 퇴임하기 전 3년 동안 주식 매각으로 3억 달러 수익

▶ 회사로부터 3억 달러 이상을 불법대출

타이코

인터네셔널

데니스

코즐로프스키
▶ 100만 달러 이상의 세금포탈 혐의로 기소

아델피아 존 리가스 ▶ 회사자금 2억5천2백만 달러 유용

임클론 샘 왁살
▶ 자사가 개발한 항암제가 FDA에서 기각될 것이라는

정보를 사전입수, 주식 5만주 매각

자료 : 각종 언론보도 종합

□ 정치권과의 부적절한 관계를 통해 부당한 이익을 획득

- 부시 행정부 주요 인사들의 부 축적과정에 대해서도 의혹이 제기

- 정치권과 민간기업간 유착(connection)이 사태를 악화시켰음

ㆍ현 미국 정부 고위공직자의 42%가, 현재 또는 과거에 자신의 업무와

관련이 있는 업체에 투자(미국 공직자청렴센터(Center for Public

Integrity))
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Ⅲ. 미국정부와 기업의 대응

1. 기업감시와 처벌을 강화하는데 초점

의회가 대대적인 기업회계 개혁에 착수

□ 기업의 회계부정을 방지하기 위한 새로운 회계개혁법안을 마련

- 미 상원은 지난 7월 15일 회계감독기구의 설립, 기업범죄에 대한 처벌

강화, 기업의 투명성 제고 등을 골자로 하는 사베인스 법안을 통과시

켰음

미국 의회의 기업회계 개혁법안의 주요 내용

구 분 주 요 내 용

회계감독기구의

설립

ㆍ증권거래위원회(SEC)가 선임한 5명의 위원으로 구성

ㆍ증권거래위원회(SEC)로부터 인사와 예산의 독립성을 철저하게

유지하면서 상장기업 감시활동을 수행

ㆍ회계법인에 대한 감독/처벌권과 회계규정 신설권 부여

기업범죄에

대한 처벌 강화

ㆍ기업 관련문서의 보존기간을 5년으로 의무화

ㆍ문서를 조작하거나 파기시 최고 20년 징역형

ㆍ기업범죄 공소시효를 현 3년에서 5년으로 연장

ㆍ증권사기범은 최고 25년 징역형

기업의

투명성 제고

ㆍ최고경영자(CEO)와 최고재무책임자(CFO)는 회계/결산자료가

사실임을 보증

ㆍ회계법인의 컨설팅 업무를 비롯한 비회계업무의 겸업을

금지하고, 법적으로 허용된 비회계 업무도 사전허가가 필요

ㆍ기업은 의무적으로 5년마다 회계법인을 교체

□ 의회의 회계개혁 법안은 시장신뢰 회복을 위한 특단의 조치

- 독립된 회계감독기구를 신설, 회계법인들의 기업감사에 관한 감시활동

을 수행

- 기업사기범을 중범죄자로 규정하여 형사처벌의 수위를 대폭 높임
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행정부는 기업감사 활동을 대폭 강화

□ 정부기관은 기업에 대한 강도 높은 감사에 착수

- 미국 국세청(IRS)은 기업의 탈법 행위를 포착하기 위해 회계법인에 대

한 대대적인 감사를 시행

- 부시 대통령의 회계부정 척결을 위한 대책이 발표된 이후, 미국 증권

거래위원회(SEC)가 기업들에 대한 조사를 강화

ㆍK마트(유통), 제록스(사무기기), 컴퓨터 어소시에츠(컴퓨터), 듀크(에너

지) 등이 대상

□ 감독기관의 기업 감시활동을 효율화하기 위한 중장기적 대책을 마련

- 기업감시를 전담하는 특별조직을 만들고, SEC의 인원과 예산을 대폭

확대

ㆍSEC 집행요원을 100명 이상 늘리고, 1억달러 예산을 추가 배정

2. 자정노력을 강화

기업의 자발적인 자정노력이 가시화

□ 기업이 시장신뢰와 회계투명성의 제고를 위해 노력 중

- 코카콜라와 시티그룹은 스톡옵션을 회계상 비용으로 처리하기로 결정

ㆍ현재 스톡옵션을 회계상 비용으로 계상하는 기업은 보잉, 윈 딕시 스

토어 등 극소수

- GE는 사업부문별 실적을 투자자들에게 투명하게 공개하기 위해 GE캐

피털을 분사하기로 결정
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ㆍGE상업금융, GE보험, GE소비자금융, GE설비관리 등 4개사로 분사

□ 과도하게 높은 CEO 보상에 대한 재평가 작업이 진행

- CEO의 과도한 연봉 수준을 재평가

ㆍ미국 최대 노동자 조직인 AFL-CIO는 주요 기업 CEO들의 평균 연봉

이 2천만 달러로서 노동자 평균의 475배나 된다고 주장

- 스톡옵션이 CEO를 회계부정의 유혹에서 벗어나기 어렵게 만든다는

인식하에 보상체계의 변경에 대해 논의

이사회의 견제기능을 보강

□ CEO를 견제할 목적으로 수석이사제(Lead Director)를 도입하려는 움

직임이 있음

- 수석이사제는 대부분 CEO들이 이사회 의장까지 겸직하는 미국식 기

업지배구조의 견제장치

ㆍ다이너지, 컴퓨터어소시에이츠 등 10여개 기업이 수석이사를 이미 선

임하였고, E트레이드 등은 도입을 계획 중

□ CEO의 이사회 의장 겸직을 금지하자는 견해가 대두

- 인텔의 앤드루 그로브 회장은 “이번 파문이 '견제와 균형'의 미비에

그 원인이 있기 때문에 권한 분산을 통한 시스템적 해법이 필요하

다”고 언급

직업윤리와 기업윤리의 강화

□ 투자자들의 불신을 해소하기 위한 민간기관의 자정 운동이 전개
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- 증권거래소와 증권업협회를 중심으로 기업 부정행위 방지를 위한 제

도 강화에 착수

ㆍ뉴욕증권거래소와 나스닥은 기업공개요건을 대폭 강화하고 애널리스

트들이 기업공개를 의뢰한 고객과 미팅에 함께 참석할 수 없도록 규정

ㆍ증권업협회는 증권사들의 리서치 활동과 투자은행 업무를 분리하는

규정을 신설

- 민간단체인 컨퍼런스보드는 경영진 보수 및 스톡옵션 회계처리 등에

대한 구체적인 가이드라인을 조만간 발표할 예정

□ 대학은 MBA 출신 CEO들의 부정과 비리가 윤리의식 부재 때문이라고

진단하고 기업윤리 교육을 강화

- 각 대학은 기업윤리 교육의 전면적인 개정작업에 착수

ㆍ노스웨스턴대 켈로그 스쿨은 경영학 과목에 기업윤리 사례들을 포함

시킬 계획

ㆍ슬로운 스쿨(MIT), 하버드 비즈니스 스쿨, 와튼 스쿨(펜실베니아대)

등은 기업윤리를 이미 MBA 과정의 필수과목에 포함

Ⅳ. 국내기업에 주는 시사점

미국식 경영이 만능이 아님을 인식

□ 미국기업의 분식회계 사태는 미국식 경영이 만능이 아님을 시사

- 경영환경이 나빠지면 미국식 경영도 시스템 자체의 결함이나 경영자

의 도덕적 해이를 노정하게 됨

ㆍ"회계부정같은 기업범죄는 품질이 나쁜 제품과 마찬가지로 시스템 전

체의 문제"(앤드루 그루브, 前인텔CEO)
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- 막강한 권한을 갖게 된 전문경영자를 제대로 견제하지 못한 것이 이

번 사건의 배경(오너십의 공동화)

ㆍ단기실적 치중, 스톡옵션 남발, 이해관계자들과의 결탁 등을 제어하지

못했음

- 미국식 경영은 최근 유럽에서도 실패사례들이 나타나고 있음

ㆍ프랑스 비방디 그룹과 독일 도이체텔레콤이 미국식 경영을 도입한 이

후 경영위기를 맞았고, 결국 CEO들이 사임

□ 한국은 외환위기 이후 미국식 경영을 급속하게 도입ㆍ모방해 왔는데

그 효과에 대해서 재점검이 필요함

- 향후 10년간 6%대의 고성장을 유지해야 하는 한국경제의 운용 틀은

미국의 그것과는 차별화되어야 함

ㆍ단기실적에 대한 지나친 강조는 지칫 장기적인 성장잠재력을 약화시킴

- 금융, 서비스 등 3차 산업이 중심인 미국과 제조업이 주력인 한국기업

이 동일한 기업시스템을 추구하는 것은 곤란

□ 미국식 경영의 장점을 취하고 단점은 보완하면서 우리 고유의 시스템

을 창조해 나가야 함

- 미국식 경영의 수용여부는 「善惡의 문제」가 아니라 실용성을 감안

한「선택의 문제」

- 선택과 집중, 과감하고도 신속한 의사결정, 세계시장 M/S 중시 등이

한국기업이 추구해야 할 방향

투명한 회계기준 및 관행을 확립

□ 한국의 경영현실을 감안하여 기업 회계기준과 관행을 점진적으로 개선

삼성경제연구소 17
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- 미국식 규정을 성급하게 도입하는 것은 회계의 일관성을 해칠 우려

ㆍ형식적으로 규정만을 지키게 만들고 일부 편법을 조장

□ 경제적 사실을 충실히 전달할 수 있도록 회계기준을 보완

- 다양한 구조조정 활동과 복잡한 금융자산 및 무형자산을 평가할 수

있는 기준을 확립

- 특히 경영자의 자의적 판단이 개입될 수 있는 계정에 대해서는 경제

적 사실을 제대로 반영할 수 있도록 조치

ㆍ매출의 인식과 측정, 재고자산의 진부화, 부실채권의 처리, 제품리콜

에 따른 손실, 감가상각, 내부거래와 인수ㆍ합병 등

□ 회계정보의 진실성에 대한 책임소재를 명확히 하고 대내외적인 견제와

균형 장치를 확립

- CEO와 CFO는 회계자료의 진실성에 대해 책임을 공유

□ 기업과 회계법인, 기업분석가와 금융시장간의 유착이 불가능하도록 제

도를 손질

- 회계감사와 컨설팅을 분리하여 도덕적 해이 발생의 소지를 제거

- 기업분석가와 투자기관이 서로 독립성을 유지하도록 하고 부정사례가

적발될 경우 엄격하게 제재

CEO의 노블리스 오블리제

□ 기업에 대한 신뢰라는 측면에서 CEO가 차지하는 비중이 크게 증대
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- 미국 CEO들의 해이된 윤리의식이 기업에 대한 신뢰를 실추시켰음

ㆍ엔론의 파산으로 가장 큰 피해를 입은 주체는 연금자산의 60%를 엔

론주식에 투자하고 있던 엔론의 근로자들

□ CEO는「고귀한 신분에 따른 의무(노블리스 오블리제)」의 정신을 바

탕으로 업무를 수행해야 함

- 기업을 둘러싼 다양한 이해관계자들의 이해를 공정하게 조정 하며 그

과정이 투명해야 함

- 주주, 종업원, 그리고 공공의 이익을 위해 일한다는 소명의식을 보유

□ 성과에 합당한 CEO의 보수체계로 조직계층간 위화감을 최소화

-“경영자들이 종업원을 마구 해고하면서 정작 자신들은 막대한 소득을

올리는 것은 사회적ㆍ도덕적으로도 용서받지 못할 일”(P. 드러커)

위대한 기업(great company)과 경영진의 보수

◇ 최고경영층의 보수가 높을수록 위대한 기업이 될 가능성이 많아진다는 일반적인

믿음은 근거가 희박하다

- 짐 콜린스, 좋은 기업을 넘어 위대한 기업으로(Good to Great) 中 -

기업 본연의 역할에 충실하고 장기성과를 추구

□ 저성장 시대로 진입할수록 수익성이 뒷받침되지 않는 성장의 추구는

위험

- 고성장 전망을 토대로 설정된 선순환적 경영시스템은, 환경이 급변할

경우 헤어나기 어려운 악순환 루프로 돌변
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ㆍ수익성을 동반하지 않은 차입위주의 경영은 매출부진, 경쟁격화, 자금

시장 불안 등이 도래하면 즉시 위기에 직면

「고성장」의 타성에 빠진 엔론식 경영시스템 

◇ 실물투자나 자본집약적 사업보다 고수익을 명목으로 금융중개업에 주력

◇ 젊은 금융전문인력(MBA)의 대규모 채용과 이들에 대한 지나친 의존

◇ 성장에 필요한 자금은 외부차입을 통해 주로 조달

□ 기업 내재가치의 핵심인 경쟁력을 강화하는데 주력

- 회계부정으로 인한 미국기업의 연쇄파산은 기업 경쟁력보다 외형적

가치를 과도하게 추구한데서 비롯

- 주가상승만을 목표로 삼거나 단기적이고 명목적인 기업가치 증대에

집착하는 것을 경계

□ 정부는 기업의 활력을 살리는 방향으로 관련 제도들을 개선

- 경쟁력 강화와 무관한 가치판단적 이슈들에 의해 기업역량이 과도하

게 소모되지 않도록 해야 함

- 부채비율, 기업지배구조 등은 경쟁력과 관계가 약한 것으로 큰 가이드

라인 하에서 기업의 선택을 존중

ㆍ경영의 투명성, 과실의 배분 등에 대해 이해관계자들이 공감대를 조

성하고 원칙을 설정

문지원, 한창수, 김종현

(quizmoon@seri.org)
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◆ 지표로 보는 경제 Trend ◆

< 금융동향 >

7. 23 7. 24 7. 25 7. 26 7. 29

환율
원/달러(종가기준)

엔/달러

1,173.1

117.58

1,175.1

116.50

1,170.9

116.61

1,190.4

118.83

1,200.0

119.75

금리
회사채(3년 AA-, %)

국고채(3년, %)

6.57

5.64

6.47

5.54

6.42

5.50

6.31

5.43

6.34

5.46

주가지수(KOSPI) 743.52 721.41 723.52 697.84 700.35

< 실물동향 >
(전년동기(월)비, %)

2000년 2001년 2002.2월 3월 4월 5월 6월

GDP성장률

민간소비

설비투자

9.3

7.9

35.3

3.0

4.2

-9.8

-

5.7

8.4

3.2

.. .. ..

산업생산

평균가동률

16.8

78.5

1.8

73.2

-2.7

76.3

4.4

77.5

7.4

77.6

7.7

76.5

..

..

실업률

실업자(만명)

전국 어음부도율

4.1

(88.9)

0.26

3.7

(81.2)

0.23

3.7

(80.2)

0.09

3.4

(76.9)

0.11

3.1

(70.7)

0.08

2.9

(66.1)

0.04

2.7

(61.6)

0.04

소비자물가상승률 2.3 4.3 2.6 2.3 2.5 3.0 2.6

수출(억달러)

(증감률)

수입(억달러)

(증감률)

1,722.7

(19.9)

1,604.8

(34.0)

1,504.4

(-12.7)

1,410.0

(-12.1)

110.3

(-17.4)

104.6

(-17.9)

132.7

(-6.1)

119.1

(-8.1)

131.9

(8.9)

125.4

(11.8)

142.2

(6.9)

126.9

(9.8)

130.1

(0.5)

120.0

(2.2)

경상수지(억달러) 122.4 86.2 3.9 10.4 -0.2 10.5 ..

외환보유액(억달러) 962.0 1,028.2 1,050.9 1,060.9 1,076.5 1,096.3 1,124.4

총대외지불부담

(억달러)
1,363 1,199 1,210 1,195 1,221 .. ..
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