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(연세대학교 경영대학 교수, 연세대학교 경영대학 석사과정)

본 연구는 기업의 이해관계자간의 신뢰를 극대화할 수 있는 규제의 다이내믹

스를 모색한다. 시스템 다이내믹스를 통해 주인과 대리인과의 관계의 동태적 

모델을 구축하고 그 변화양상을 탐색하여 시스템의 신뢰를 구축하는 데 가장 

레버리지가 큰 변수를 도출한다. 특히 시뮬레이션을 통하여 대리인 문제를 

해결하기 위한 핵심적인 감시 메커니즘을 위한 요인이 무엇인지 파악하고 이

를 통해 제도의 발전적 방향을 탐구하고 이를 위한 실천적, 이론적 함의를 

동시에 제시한다. 대리인 문제를 해결하기 위해서는 권위주의적인 시각에서 

벗어나 경영자의 자율적 의지가 적극적인 양상을 띠게 하는 것이 중요하다. 

제도적 접근은 대리인으로 하여금 제도를 이해관계자간 협조체제에 대한 외

부귀인으로 인식하여 기회주의적인 행동에 대한 인센티브를 제공하기 때문에 

완벽한 치유는 어렵다. 따라서 이해관계자들간의 신뢰를 얻어내어 자율적 의

지가 반영된 의사결정을 이루어내기 위해서는 우선적으로 이해관계자들간의 

상호이해에 대한 자율적인 토론 및 협상을 통하여 공동체적 가치를 수렴할 

필요가 있으며 이를 위해서는 기업 내․외부에서 토론을 보장할 수 있는 절차

의 제도화가 필요하다. 

 핵심용어: 기업지배구조, 신뢰, 제도, 절차주의, 대리인 이론, 시스템 다이내
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Ⅰ. 문제제기

조직의 목표를 위해서 구성원을 효율적으로 통제하고 관리하기 위한 장치 중 

가장 합리적이고 정당성을 확보하기 쉬운 것 중의 하나가 바로 법과 제도이

다(Weber, 1947; Williamson, 1979). 전통적으로 한국을 비롯한 아시아에서

는 제도에 의한 통제인 법치보다는 소수의 사람에게 권위를 부여하고 이를 

통한 지배를 선호해왔기 때문에 형식상으로는 법치주의를 표방하고 있지만 

많은 문제점이 존재한다. 특히 법과 제도가 가지는 강제성으로 말미암아 법

의 효용성을 과대해석하면서 입법에서부터 집행까지 부작용을 낳고 있다. 실

제로 한국 사람들은 무슨 일이든 간에 국가의 법을 통해 갈등을 해결하려는 

경향을 보이는 등 법에 대한 의존적 의식과 기대는 정도가 지나치다. 그럼에

도 불구하고 법이 실제로 발휘하는 기능에 대한 사회적 관심은 법의 제정에 

기울이는 관심에 비해 너무 부족하다(이상돈, 홍성수, 2000). 

결국 제도를 제정하는 것도, 운용하는 것도 조직의 구성원이므로 개별 법적 

주체들의 자율적 의지2)가 법이나 제도 속에 반영되어야 한다. 하지만 제도를 

바라보는 관점에 있어서 법적 합리성이나 당위성은, 권위적인 시각이 개입되

기 때문에 문제가 있다. 1961년 5.16 군사정권이 들어선 이후 30년이 넘는 

권위주의 정권을 지나 제도적 차원의 민주화가 시작된 지 20년을 겨우 넘긴 

현 시점에서 자율적 의지는 소극적 의미에 국한되어 권위 자체를 내재적으로 

용인한 결과 제도권 정치가 권력형 비리의 만성화, 사회 경제적 불평등의 심

화, 연고주의의 만연 등의 문제점으로 확산되었다. 

복지국가 단계 이후 신자유주의에 입각한 제도는 입법자가 사회형성의 과제

2) 여기서 자율적 의지는 자유주의적 제도가 제시하는 소극적인 임무에 만족하는 자율적 도덕의 이성

의 소극적 의미에서, 타인의 자율적 행동을 침해하지 않는 적극적 의미를 모두 포괄한다.
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를 이용하는 도구로 법을 이용할 수 있다는 법의 도구적 성격이 없다는 점에

서 비롯된 현실성 결여, 비민주성과 실증주의성, 사회적 결과의 맹목성과 불

법국가에 대한 방어력 결핍 등의 제도상의 문제점(이상돈, 홍성수, 2000)을 

들 수도 있지만, 제도에 의한 공적 영역과 시민사회간의 단절은 급기야 시민

불복종운동3)으로 이어지는 등 단순한 제도의 차원에서 정치적인 영역까지 

그 문제점이 확대되므로 그 문제의 심각성을 고찰할 필요가 있다. 특히 제도

가 가지고 있는 강제적 특성에도 불구하고 제도에 의한 기회주의적 부작용이 

발생하는 것은 제도의 입법 절차에 있어서 법적 주체들의 자율적 의지를 반

영하지 않고 권위주의적 관성에 고착되어 제도를 단순히 권력의 정당성을 합

리화시키기 위한 도구로 보고 생활세계가 체계에 의해 식민화(Harbermas, 

1992/2000)되었기 때문이라 할 수 있다. 체계에 의한 생활세계의 식민화 과

정은 생활세계로부터 분리되어 나온 체계가 생활세계를 압도하는 과정이라 

할 수 있는데4) 권위주의적 관성이 혼재된 제도가 그 과정을 더욱 공고히 하

는 강화적 촉매 역할을 하는 것이다.

이는 기업환경에서도 마찬가지로 적용되어, 계약관계로 이루어진 기업내부 

구성원들간의 갈등관계, 개인적 관점 차이에 대한 올바른 조정기구로서 제도

가 그 역할을 제대로 하고 있는지에 대한 의문을 가져야 할 필요가 있다. 지

금은 폐지되었지만 재무구조를 개선시켜 기업의 대외 신용도를 높이고 추가

적으로 자본조달을 원활히 하기 위해 도입된 자산재평가제도는 본래의 취지

와는 달리 열악한 재무구조를 가진 기업들이 자산재평가를 통해 재무구조를 

개선시킴으로써 차입한도의 증가와 추가적 자금조달을 용이하게 하여 기업규

모의 확대와 설비투자를 촉진시키고 경영합리화를 도모하려는 등 부작용을 

양산하게 되었다(이규성, 1998). 또 사외이사 도입의 경우도 많은 기업들이 

이사회의 독립성을 보장하기 위한 제도적 수단으로 사외이사를 선임하고 있

지만 선임과정에서 지배주주와의 결탁 또는 경영자와의 결탁으로 이사회가 

역할을 제대로 하지 못함은 물론이고 사외이사제도가 오히려 기업에 있어서 

사회적 정당성을 확보할 수 있는 계기가 되어 경영자가 필요로 하는 자원을 

합법적으로 조달할 여지를 마련해주었다(이경묵, 오종향, 2002). 

결국 제도로써 조직구성원간의 이해관계를 침해하지 않는 적극적 의미에서의 

3) 여기에서 시민불복종운동의 경험적 사례는 2000년 16대 총선 당시 총선시민연대의 낙천, 낙선운동을

가리킨다(홍성구, 2002).

4) 생활세계는 행위의 의사소통적 합리성에 의해 규범적으로 상징적으로 구조화된 것이며 체계는 목적

합리성에 의해 주도되고 돈과 권력을 매개로 제도화된 영역이다(Harbermas, 1992/2000).



자율적 의지를 제고하는 것은 권위주의적 관성의 개입에 의해 성과의 불확실

성을 야기할 수 있으므로, 제도의 본래 취지를 살리되, 그 효과를 극대화할 

수 있는 방법을 찾아야 한다. 그렇다면 제도는 어떤 특성과 방향성을 지니고 

있어야 하는가? 과연 이러한 문제점을 안고 있는 한국의 기업환경에서 제도

는 어떻게 형성되어야 하는가? 경영자의 자율적 행동이 권위주의적 관성이 

혼재된 제도에 구애받지 않고 안정화된 양상을 갖출 수 있는 방법은 없는가? 

또 이러한 경영자의 자율적 행동을 보장하여 조직 구성원들로부터 신뢰를 확

보할 수 있는 제도적 방법은 없는가? 

경영자의 자율적 의지에서 발현된 의사결정은 기업을 둘러싸고 있는 많은 이

해관계자들과의 상호작용과 배태성embeddedness의 영향을 무시할 수 없기 때

문에 경영자의 자율적 의지가 소극적이고 또한 권력에 복종 받게 될 가능성

이 크다. 따라서 제도를 고찰함에 있어서 법적 주체의 내부적 성향이라 할 

수 있는 자율적 의지에 대한 효과만을 보는 것보다, 이와 더불어 이해 관계

자들과의 상호작용과 배태성도 함께 고려하여 이해관계자들로부터 신뢰를 확

보할 수 있는 제도적 방법을 모색해야 할 필요가 있다. 

이러한 문제의식을 바탕으로 본 연구는 기업의 자율적 의지를 기업지배구조 

관점에서 대리인 이론을 중심으로 접근하고자 한다. 특히 기업지배구조 내에

서 제도와 이해관계자의 역학관계를 중심으로 주인-대리인간의 신뢰구축의 

가능성을 발견하고자 한다. 이를 위해 먼저 기업지배구조 관점에서 시스템 

다이내믹스 모형을 구축하고, 시뮬레이션을 통해 동태적인 변화양상을 알아

본다. 그리고 모형 내에 존재하고 있는 시스템에서의 결정적인 변수를 도출

해냄으로써 신뢰구축을 위한 이론적 함의를 동시에 제시하고자 한다.
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Ⅱ. 연구방법

본 연구는 기업이 어떻게 신뢰구축을 이루어내는지에 관한 동적 이론을 구축

하기 위하여 저량/유량, 피드백루프로 이루어진 시스템 다이내믹스 모형

(Forrester, 1961; Sterman, 2000)을 구축하려 한다. 

시스템 다이내믹스는 시스템 사고system thinking, 피드백 사고feedback 

thinking, 동태적 사고dynamic thinking를 바탕으로 순환적인 피드백 구조를 통

해 문제를 분석하는 방법론이다(Richardson, 1998; 김도훈 등, 1999). 기존

의 양적 접근에 의한 연구방법론으로는 개체간의 상호작용에 대한 확실한 설

명이 어렵고 동태적인 현상을 설명하는 데 많은 어려움이 존재했다. 특히, 심

리학에서 주로 사용하는 실험에 의한 양적 연구는 연구자가 관심을 가지는 

변수간의 단선적인 상관관계만을 파악할 수 있을 뿐이지 그 외의 결과에 영

향을 주는 요인들을 고려하지 못하는 오류를 범할 수 있는 등(Sterman, 

1989a, 1989b) 기존의 방법론으로 설명하지 못하는 한계에 봉착했다. 게다

가 기존의 이론에서 암묵적으로 가정해왔던 인간 사고의 합리성'에 의문을 

가지는 주장이 제기됨(Simon, 1945; March & Simon, 1958; Cyert & 

March, 1963; March, 1976)에 따라 기존의 일원론적이고 결정론적인 사고

방식에 대한 변화가 야기되었다. 즉, 사람들이 의사결정을 하거나 문제를 해

결하는 데 있어서 정태적이고 단기간적이며 부분적인 시각으로 현상을 바라

보기 때문에 근원적인 문제problem를 해결한다기 보다는 겉으로 드러나는 증

상symptom의 치유에만 집중하여 더 큰 재앙을 불러일으키는 악순환을 가지

게 되었다(Senge, 1990; 김도훈 등, 1999). 따라서 문제를 해결하기 위한 의

사결정을 함에 있어서 복잡성과 불확실성에 기초한 현상을 제대로 파악하여 

문제의 근본적인 원인을 설명하고 또한 이를 해결하기 위해서는 시스템 다이

내믹스가 유용하다. 

기업지배구조는 여러 이해관계자들의 상호영향관계가 복잡하게 얽혀있기 때

문에 기존의 양적 연구방법론으로는 설명하지 못하는 부분이 굉장히 많고 급

변하는 환경에 대응한 올바른 의사결정에 타당한 근거를 제시해주지 못한다. 

따라서 기업 의사결정의 윤리성이 기업 시스템에 미치는 영향을 분석하기 위

해서는 복잡한 상호작용에 의해 유기적으로 결합되어 있는 시스템으로서 시



간의 역동성과 각 시스템 구성원의 상호작용과 피드백구조를 통한 시스템 다

이내믹스가 적정한 방법론이라 판단된다.

본 연구에서는 모형은 최대한 단순화하기 위해서 대리인 이론의 관점에서 모

형을 설계하되 대상을 대리인Agent과 주인Principal간의 행동대안을 통해서 설

계한다. 이때 제도와 신뢰와의 관계를 고찰하기 위해서 경영자의 자율적 의

지가 매개적으로 작용하게 되는데 타인의 행동을 침해하지 않는다는 적극적 

의미의 관점에서 자율적 의지는 법적 주체들의 윤리적 행동과 결부시킬 수 

있고, 또 윤리적 행동이나 윤리적 의사결정으로 가시화될 수 있기 때문에, 의

사결정 윤리성의 변화양상을 중심으로 신뢰를 살펴보고자 한다. 

본 연구모형의 전반적인 흐름은 대리인의 행동이나 의사결정을 주인이 인식

하고 인식의 범위에 따라 제도적 규제를 통해 집행하여 대리인의 행동에 영

향을 주는 피드백 루프 구조를 가지고 있는 모형이다. 대리인 문제에 대한 

모형을 위해서 불확실성을 표현할 수 있는 확률개념을 차용했고, 특히 베이

지안 진화 알고리즘Bayesian Evolutionary Algorithm을 이용하여 의사결정자의 

비윤리적 의사결정 행위의 동태성 및 비윤리적 의사결정의 추정치를 알아보

되, 이러한 양자간의 감시와 통제의 메커니즘에 외부감시체계를 나타내는 이

해관계자의 관점을 추가하여 저량/유량 구조로 나타낸다. 그리고 시뮬레이션

을 통해 대리인의 비윤리적의사결정 행위의 변화양상을 고찰한다. 

Ⅲ. 연구모형의 구축
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소유와 경영이 분리된 기업지배구조에서의 문제점은 대리인 문제로 요약할 

수 있고 대리인 문제가 자본주의의 기업지배구조하에서 윤리적 의사결정에 

부정적인 영향을 주는 주요 요인 중의 하나임을 감안할 때 본 연구모형은 대

리인 문제를 해결하는 방향으로 설계될 필요가 있다. 

이를 위해선 대리인 의사결정의 윤리성을 변화시킬 수 있는 요인이 무엇인가 

고찰하고 이를 기본적인 제도적 인지적 시스템상에서 어떻게 구현되고 동태

적으로 변화하고 있는지 살펴본 후 이를 우선적으로 수리적 모형을 형성할 

필요가 있다. 본 연구에서는 대리인 의사결정의 윤리성을 대리인의 비윤리적 

의사결정으로 정의하였다. 변수를 비윤리적 의사결정으로 채택한 것은 대리

인의 모든 행위를 면밀히 평가해서 이에 대한 비윤리성을 인식하고 이를 제

도로 통제하는 연구보다, 확실히 구분되는 의사결정의 비윤리성에 대한 인식

과 감시 및 통제에 대한 연구가 보다 효율적이라는 판단에 기인한다. 따라서 

‘잘못된(제도에 벗어난) 행동-인식-통제'의 흐름을 본 연구모형을 근간으로 

하여 대리인의 비윤리적 의사결정 행태를 파악하고자 하였다. 

이러한 흐름하에 대리인의 비윤리적 의사결정은 불확실성에 근거한 확률분포

로 이루어져 있다고 가정하고, 이에 대리인이 사후확률에 의해서 의사결정에 

대한 확률을 재수정하는 과정을 거친다고 생각하는 베이지안 진화 알고리즘

을 적용하였다. 그리고 이러한 대리인의 비윤리적 의사결정과 이에 대한 적

절한 감시와 통제(법적 제재 등)를 행하여 대리인의 비윤리적 행위를 규제하

려는 주인의 인지적 행동적 메커니즘을 모델링하였다. 이러한 쌍방의 역학관

계 속에서 외부감시자로서 이해관계자들이 대리인의 비윤리적 행위를 모니터

링하고, 저지하는 과정을 모델에 포함하여 저량/유량 구조5)로 표현하였다. 

따라서 모형의 전반적인 흐름은 <그림 1>과 같이 대리인의 의사결정-주인

의 인식-주인의 통제로 이루어지고, 제도적 규제, 그리고 법 집행에 따라 대

리인의 의사결정의 윤리성이 어떻게 변화하고 있는지 알아보았다. 즉, 대리

인, 주인 그리고 이해관계자의 관계성을 통해서 대리인의 비윤리적 의사결정

의 행동양상이 시간이 흐름에 따라 어떻게 달라지는가 알아보고자 한다.

5) 저량/유량 구조(Stock & Flow Diagram)는 시뮬레이션을 위한 애플리케이션에 프로그래밍하기 위

해 작성하는 것으로 저량변수(stock variable)와 유량변수(flow variable)와 함께 보조변수

(convertor)까지 구분하고 있는 흐름 도식 체계이다. 본 연구에서는 STELLAR Research v. 5.1.1을

이용하여 표현하였다.



<그림 1> 대리인의 윤리적 의사결정 과정에 대한 인과지도

1. 대리인의 비윤리적 의사결정

대리인 이론은 대리인 관계에 있어서 발생하는 대리인 비용에 초점을 둔다.

 정보의 불균형' 상황하에서 위험 회피적'인 대리인으로 인해 대리인 비용

이 발생하게 되는데, 대리인 비용은 경영인이 위험분산의 목적으로 현재가치

가 낮은 대안에 투자를 함으로써 기업에게 준최적suboptimal인 의사결정을 내

리거나, 자신의 권한을 필요이상으로 확대시키거나, 그리고 경영인 특권적 소

비를 남용하는 것excessive perquisite 등을 들 수 있다(Barnea, Haugen, and 

Senbet, 1985). 실제 기업 운영에 있어서는 기회주의적 행동을 한다거나 규

모를 확대하려는 경영, 과도한 다각화, 그리고 도덕적 해이와 부패로 나타난

다. 

대리인의 비윤리적 의사결정은 대리인 문제에서뿐만 아니라 신뢰를 구축하기 

위한 경영활동에 있어서도 중요한 이슈인데 이는 어떠한 제도적 노력이나 시

스템에 의한 견제와 통제가 있다고 하더라도 실제 이를 받아들이는 대리인의 

윤리적 의사결정의 정도가 얼마나 되는가에 윤리성의 방향이 나타나기 때문

이다. 특히 계약관계에서 비롯된 대리인 이론을 근간으로 했을 때 대리인의 

의사결정 자체는 본 연구 모형의 출발점이 된다. 대리인의 비윤리적 의사결

정은 좁은 의미로는 대리인이 기업 전체의 이익에 반하면서 자기이익을 추구

제도적 

제도집

주인의인

정보투명

이해관계자

의

대리인의 윤리적 

이사회

의
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하는 행위라 할 수 있고 넓은 의미로는 금전적인 이익 추구를 벗어나서 계약

기간 내에 자신의 업적을 높여서 더 높은 수준의 계약을 추구하는 등 도덕적 

해이로 발전적인 의사결정이 아닌 위험을 회피하는 의사결정을 모두 포함한

다. 

대리인의 비윤리적 의사결정은 주관적인 결정 사항이기 때문에 쉽게 예측이 

되지 않을 뿐더러 쉽게 측정할 수도 없는 불확실성을 가지고 있다. 따라서 

본 연구에서는 이러한 대리인의 비윤리적 의사결정을 불확실성에 대한 확률

분포를 가진다고 가정하고 대리인의 비윤리적 의사결정을 확률로 표현하였

다. 그리고 이러한 확률은 시간이 지남에 따라, 그리고 여러 가지 외부적 내

부적 영향력에 의해서 진화하므로, 이러한 관점에서 대리인의 비윤리적 의사

결정은 베이지안 진화 알고리즘Bayesian Evolutionary Algorithm에 따라 설계되

었다. 베이지안 진화 알고리즘은 진화 연산evolutionary computation의 확률적 

모델로 사전prior확률분포로부터 얻어진 개체군으로 시작하여 부모 개체들의 

사후posterior 적합도fitness 분포를 평가한 후 그 분포로부터 변형variation과 

선택 연산자들을 사용하여 자손 개체들을 샘플링 해 나가는 방법이다(Zhang, 

1999). 즉, 개체들의 사후 확률분포를 평가한 후 그 분포로부터 자손들, 즉 

다음기의 사전확률을 샘플링해 나간다. 탐색 공간 Θ의 각 개체 θ에 대하여 π

(θ)를 사전 확률분포라 하고 f(D|θ)를 데이터 D에 대한 가능도라 할 때 각 

개체 θ의 사후 확률분포를 π(D|θ)로 표시하고 다음과 같이 베이즈 정리를 

이용하여 매 세대마다 사후 확률분포 π(D|θ)를 평가해 나간다. 그런 후 사

후 확률 분포로부터 변형과 선택 연산자들을 사용하여 자손 개체들을 샘플링 

해나간다(Zhang, 1999).

        f(D|θ)π(θ)             f(D|θ)π(θ)
(D|θ) =                       = 

                  f(D)             ∫f(D|θ)π(θ)dθ

        f(D|θ)π(θ)
       =                             단, θ'∈ Θ

              Σf(D|θ')π(θ')

베이지안 추론법은 모든 것들에 대한 불확실성을 확률분포로써 나타낸다는 

가정에서 출발한 분석 방법으로 기존의 고전적인 분석방법에 비해 유용한 사

전 정보의 사용을 가능하게 할 뿐 아니라 표본의 크기가 작을 때에 상대적으



로 더 신뢰성 있는 분석을 할 수 있는 장점을 가지고 있다. 특히 베이지안 

진화 알고리즘은 이러한 불확실성에 진화의 개념이 결합되어 있는데 사후 확

률분포는 시간이 지나 데이터가 축적됨에 따라 진화함으로써 진화 알고리즘

이 사후 확률분포에 수렴하기 때문에(Zhang, Paa and Mhlenbein, 2000; 이

시은, 장병탁, 2002) 시뮬레이션을 통한 추정치 또는 추정구간 산출에 큰 도

움이 된다.

이러한 알고리즘하에 대리인의 비윤리적 의사결정 과정을 살펴보면 다음과 

같다. 대리인의 비윤리적 의사결정은 불확실성을 내포하고 있다는 가정하에

서 비윤리적으로 의사결정을 할 확률이 의사결정 후 사후조정되는 확률과 비

교하여 비윤리적 의사결정을 하고자 하는 확률을 다시 재조정하게 된다. 예

를 들어 만약 대리인이 비윤리적 의사결정을 하고자 하는 확률을 P(U)=0.6

이라고 하면, 윤리적 의사결정을 하고자 하는 확률 P(E)=1-0.6=0.4가 된

다. 그리고, 이러한 비윤리적 의사결정이 대안으로써 성공할 확률이 

P(S|U)=0.4, 공공의 이익을 위한 의사결정이 성공할 확률을 비윤리적 의사

결정이 대안으로써 성공할 확률에 영향을 받는다고 가정하여 

P(S|E)=1-0.4=0.6이라고 가정한다면, 베이즈 정리에 의해서 사후조정 확

률, 즉 어떤 의사결정의 성공이 비윤리적인 의사결정에 의한 것이라 판단할 

확률은 위의 식에 의거 P(U|S)=0.5의 값이 나오게 된다. 결국 의사결정 후

에 비윤리적 의사결정이 성공한다고 판단할 확률이 0.5가 된다는 뜻이 되고 

비윤리적 의사결정의 사전 확률인 P(U)=0.6과 비교하여 보다 작은 수치가 

되므로 대리인은 비윤리적 의사결정을 하고자 하는 확률을 다음 기의 의사결

정에 있어서 0.6에서 사후조정된 확률인 0.5로 바꾸게 된다. 여기서 사후확률

이 사전 확률보다 작은데 이러한 경우에는 기존의 대리인이 의도했던 비윤리

적 의사결정의 확률을 스스로 줄여야 한다는 내적 동기를 형성하게 되고 그

만큼의 위험을 대리인이 부담을 하겠다는 의지로 재해석할 수 있다. 이러한 

위험 감수의지가 비윤리적 의사결정의 동기를 자체적으로 제한하게 되고 이

것이 대리인을 바라보는 주인이나 이해관계자들로 하여금 향후 행동에 영향

을 미치게 된다. 반대로 사후확률이 큰 경우에는 내외적인 감시와 통제에도 

불구하고 비윤리적 의사결정을 통해 자기이익을 추구하려는 경향이 크게 되

므로 대리인의 비윤리적 의사결정은 큰 변동을 가지지 않고 오히려 증식과정

을 가지게 된다. 이러한 메커니즘을 저량/유량 구조로 나타내면 다음과 같다.
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<그림 2> 대리인의 비윤리적 의사결정 과정

<그림 2>에서 보는 바와 같이 비윤리적 의사결정이 성공할 사전확률

Unethical Decision Success과 대리인이 판단한 비윤리적 의사결정의도 확률

Unethical Decision에 의해서 대리인의 비윤리적 의사결정 경향에 대한 사후확

률Unethical Decision Tendency이 형성되고 이 사후확률과 대리인의 비윤리적 

의사결정의도 확률과의 차이조정Risk Taking에 의해서 다음 기의 비윤리적 의

사결정의도 확률이 조정되어 결정된다. 여기서 사전확률인 비윤리적 의사결

정이 대안으로서 성공할 확률은 주인에 의한 계약적 통제와 이해관계자에 의

한 감시의 정도에 따라 결정된다.

2. 주인의 인식과정: 정보의 비대칭

대리인 문제의 가장 근본 원인 중의 하나는 대리인과 주인간의 정보 비대칭

이 존재한다는 것이다(예: Akerlof, 1970; Alchian & Demsetz, 1972). 특히 

계약에 의해 분권화되어 있는 경우 계약 당사자가 의사결정을 하는 데 있어

서 필요한 모든 정보를 다 알 수 없고 또 대리인 혼자서 채택된 정책이나 사

업을 모두 집행할 수 없다. 그렇기 때문에 계약에 의해 이루어진 관계는 자

신이 알지 못하는 부분에 대한 정보를 제공해 주고 자신이 직접 할 수 없는 

부분을 수행해 주는 대리인에 의존할 수 밖에 없어진다. 이러한 상황에서 대



리인은 계약 당사자의 의도보다는 자신들의 의도대로 사업을 진행하거나 주

인이 결정한 사업을 수행하지 않을 수도 있다. 

대리인이 윤리적 행동을 우선시하도록 유도하기 위해서는 대리인의 비윤리적 

의사결정에 대한 주인의 인식이 선행되어야 함에도 정보 비대칭의 문제 때문

에 대리인의 비윤리적인 의사결정 자체를 주인이 그대로 인식하는 것은 어렵

다. 따라서 정보 비대칭의 문제를 해결하기 위해서는 외부감시자로서 이해관

계자와의 역학관계가 중요하다. Diamond(1984)는 정보비대칭하에서 금융기

관이 대리인으로서 전문성을 제고하고 중복감시의 비효율성을 줄임으로써 기

업에 대한 감시기능을 효율화할 수 있다고 제시하고, 

Mayer-Alexander(1990), Aoki(1989) 등은 은행의존형bank-based system 

기업지배구조의 경우, 금융기관이 효과적으로 감시 및 통제를 할 수 있어 경

영자와 채권자간 정보불균형 문제와 대리인문제를 축소할 수 있다고 주장한

다. 즉, 계약 당사자 외에 이해관계자가 존재하는 경우 정보불균형 문제와 대

리인문제를 축소할 수 있는 메커니즘을 형성할 수 있다는 것이다. 또한 시민

운동이나 NGO 활동, 그리고 소액주주운동 등 기업을 둘러싼 외부적 이해관

계자들의 기업에 대한 일련의 활동들은 경영자의 비윤리적 의사결정에 대한 

감시와 더불어 이러한 의사결정을 공론화하고 국민적인 여론을 형성하기 때

문에 직접적인 계약 당사자뿐만 아니라 사회적인 영향을 받고 있는 국민과 

같은 간접적인 계약 당사자들과의 정보비대칭문제까지 해결할 수 있는 이점

을 얻기 때문에 의미가 있다. 이러한 관점에서 모델링을 하면 다음과 같다. 

전체적으로 주인의 인식과정은 외부감시자인 이해관계자의 감시 및 통제에 

의해 영향을 받는 과정이다.

<그림 3> 주인의 인식과정

Board's Independency
Stakeholders
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주인은 대리인의 비윤리적 의사결정을 인식Principal's Perceived Unethical 

Decision함에 있어서 정보투명성Info Transparency에 영향을 받는다. 정보 투명

성은 이해관계자Stakeholders의 감시와 견제, 그리고 특히 대리인의 의사결정

에 직접적인 영향을 미칠 수 있는 이사회와 같은 내부감시체제의 독립성

Board Independency에 의해서 정보 공시Public Disclosure의 요구로 나타난다. 

정보의 투명성은 앞에서 언급했듯이 다시 대리인의 윤리적 의사결정에 영향

을 주어 진화하는 대리인의 비윤리적 의사결정과정에 영향을 주게 된다. 한

편 정보 투명성은 이해관계자의 견제활동에 의해서 증가될 수 있지만 대리인

의 비윤리적 의사결정에 영향을 받는다. 즉, 공시는 역시 결국 대리인의 행위

에 의한 것이기 때문에 대리인이 의사결정을 어떻게 하느냐에 따라 공시의 

내용이나 형식이 달라질 수 있는 것이다. 따라서 공시와 정보 투명성 사이에

는 다음과 같은 관계를 가지고 있다고 가정했다.
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<그림 4> 공시와 정보 투명성과의 관계

정보의 투명성이 높아져서 외부로 기업의 정보가 많이 확산되면 이해관계자

들의 행동양상이 달라지게 된다. 먼저 정보의 불투명성이 높아져서 정보 비

대칭성이 높아지면 이해관계자들은 기업에 대한 정보의 원천을 얻기 위한 요

구가 늘어나게 된다. 정보의 비대칭성으로 효율적인 견제와 감시가 이루어지

지 않기 때문에 기업으로 하여금 더 많은 정보를 공시하게끔 영향력을 행사

하려는 것이다. 반면에 정보의 투명성이 너무 높아서 기업의 많은 정보가 기

업 외부로 나가게 되는 경우, 이해관계자들은 기업을 견제하는 것보다는 자

신의 이해관계를 더욱 공고히 하기 위해서 기업에 대한 요구가 커지게 된다. 

공시된 정보에 의해서 이해관계자들은 스스로의 제한된 합리성에 의해서 의

사결정을 하게 되고 이를 기업에 주장함으로써 기업 의사결정에 또 다른 형

식으로 영향을 주게 된다. 즉, 정보 투명성이 음의 값을 가지는 것은 정보의 

불투명상태를 의미하는 것이므로 정보의 불투명성이 커질수록 견제나 감시의 



압력은 커지게 되어있는데 이는 정보의 요구에 대한 압력이라 할 수 있고 

또, 정보 투명성이 양의 값을 가질수록 견제나 감시의 압력은 커지는데 이것

은 정보에 대한 요구라기보다는 공유된 많은 정보들을 활용하여 기업의 견제

를 더욱 활발히 함을 의미한다. 다만 투명성의 크기가 지나치게 커질 경우 

이해관계자들은 자신들의 관점에서 기업의 상황을 해석하고 이를 기업에 적

용하여 일종의 견제나 감시가 아닌 간섭의 형태가 되기도 한다. 결국 이해관

계자에 의한 견제 및 감시압력monitoring pressure은 정보의 투명성과 U자 형

태의 관계를 가지게 된다.
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<그림 5> 정보 투명성과 감시 압력과의 관계

3. 대리인의 비윤리적 의사결정 감시

외부감시자로서 이해관계자들의 감시와 견제로 인해서 대리인의 비윤리적 의

사결정에 대한 주인의 인식이 이루어졌다면 주인은 전체의 이익을 위해서 이

러한 대리인의 비윤리적 의사결정을 구속하고 통제하게 된다. 조직에서는 위

계, 규정, 및 계약 등의 공식적 통제formal control와 의사소통, 규범, 문화 등

의 비공식적 메커니즘과 같은 사회적 통제social contorl를 이용하여 위험과 불

확실성에 대처한다고 할 때(Das & Teng, 1998; Malhotra & Murnighan, 

2002; Ouchi, 1979), 주인은 -대리인의 비윤리적 의사결정에 따른 경우도 

포함하는- 이러한 위험과 불확실성을 해결하기 위해서, 구체적인 계약조건을 

명시하는 계약을 하기도 하고 권리와 의무가 명시적으로 표현된 제도에 의해 
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행동이 규정짓기도 한다. 

분명 계약이나 제도와 같은 공식적 통제는 계약이행과정을 준수하는 것과 위

반하는 것의 이득과 손실을 합리적으로 계산할 수 있기 때문에 상대의 계약

의무이행을 예측할 수 있게 하고 그만큼의 불확실성은 감소하게 된다. 하지

만 공식적 통제는 사람들의 행동패턴을 명확히 구분하고 구체적인 목표와 절

차를 제시하기 때문에 오히려 ‘제도적 치유legalistic remedies'는 계약당사자간

에 자율성을 보장하지 못하여 효과성에 한계를 가질 수밖에 없다(Sitkin & 

Roth, 1993). 즉, 공식적 통제는 제도의 보호하에서는 상호협조체제를 이룰 

수 있을지 몰라도 이후에 제도의 기능이 약화되면 상대방으로부터 협조에 대

한 확신confidence in cooperation이 외부, 즉 제도로 귀인되어, 협조적인 태도

를 유지하려는 의지는 반대로 약해지게 된다. 이러한 경향은 결국 기회주의

적이고 비윤리적 의사결정에 대한 가능성을 고려하게 하는 여지를 만듦으로

써(Frey & Jegen, 2001; Malhotra & Murnighan, 2002) 제도적 치유는 결

국 그 구속력에 의해서 영향을 받는 가변적인 상호간 신뢰를 형성한다는 한

계를 벗어날 수 없게 된다.

이러한 맥락에서 이해관계자와 같이 외부감시자에 의한 감시체제가 아닌 기

업 내부에서의 감시와 통제 관점 시스템 다이내믹스 모형은 감시와 통제가 

제도적 통제력을 얼마나 가지고 있느냐를 중심으로 설계했다. 즉, 주인이 대

리인의 비윤리적 행동 또는 의사를 인식하고 이를 통제하려는 과정에서 권리

와 의무가 명시되어 있는 공식적 통제인 제도적인 측면을 더욱 강화하는지, 

아니면 법제화할 사항을 구체적으로 정하는 것보다 당사자간의 사회적인 배

경에 기반을 둔 비공식적인 구두약속 등에 의해서 대리인의 비윤리적 행동을 

통제하려고 하는지 결정하는 것이 중요하다. 

따라서 전반적인 흐름은 다음과 같다. 주인이 대리인의 비윤리적 의사결정에 대하여 

인식Principal's Perceived Unethical Decision을 하게 되면 제도의 규제Institutional 

Regulations와 이사회의 활동으로 이를 제재, 통제Legal Enforcement하게 된다. 그리고 

이 제반 법적 결과(Legal Effect)에 의해서 대리인의 비윤리적 의사결정Agent's 

Unethical Decision에 영향을 주게 된다. 이러한 대리인의 비윤리적 의사결정에 대한 

감시과정을 저량/유량 구조로 나타내면 <그림 6>과 같다.



<그림 6> 대리인의 비윤리적 의사결정에 대한 감시

여기서 제도의 규제Institutional Regulations는 제도의 당사자들 행동에 대한 

규제정도를 의미하는 것으로, 주인이 대리인의 행동을 감시 통제할 때 제도

에 의한 부분을 얼마나 활용하고 그러한 공식적 통제가 정당성에 근거하여 

얼마나 많이 이루어지는가에 대한 상대적인 비율이다. 이는 제도 자체의 문

제도 포함되지만 그 제도를 어떻게 활용하고 운용하는지에 대한 정책적이고 

전략적인 변수라고 하겠다. 

결국 제도의 규제가 강한 상태에서 대리인의 비윤리적 행동을 통제하게 되

면, 제도의 효과에 의해서 비윤리적 의사결정에 대한 확률이 작아지게 된다. 

하지만 제도의 규제가 일정 수준보다 커지게 되면 제도의 규제에 의한 공식

적 통제는 대리인으로 하여금 규범적인 압력normative pressure으로 작용하게 

되어, 제도의 외부귀인, 그리고 이를 통한 기회주의적 비윤리적 행위의 발현 

등 규범적인 압력에서 벗어나려는 행동으로 나타나게 된다. 이러한 의식구조 

과정에서 대리인은 주인과의 신뢰를 쌓지 못하고(Aulakh, et al., 1997; 

Cullen, Johnson, Sakano, 1995; Das & Teng, 1998; Sitkin & Roth, 1993; 

Stickel, 1996), 비윤리적 의사결정에의 확률을 더 높게 판단하게 되는 결과

를 보이면서 제도적 치유의 한계가 나타나게 된다. 따라서 제도의 집행은 대

리인의 비윤리적 의사결정을 감소시킬 수 있는 제도의 효과에 대하여 <그림 

7>과 같은 관계를 가정할 수 있다.
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<그림 7> 제도의 집행과 효과와의 관계

<그림 6>의 가로축인 제도의 집행Legal Enforcement에서 음의 범위는 비윤

리적 의사결정에 의한 제도의 집행이 아닌 윤리적 의사결정에 대한 제도의 

집행을 의미하는 것이다. 제도의 집행은 주인이 대리인의 의사결정의 윤리성

을 얼마나 인식하느냐Principal's Perceived Unethical Decision와 이에 따른 제도

적 규제로 구성되어 있는데, 제도의 집행의 값이 음의 범위에 있다는 것은 

주인이 대리인의 의사결정이 윤리적이라고 인식하여 비제도적인 통제를 시행

하고 있음을 의미한다. 즉, 공식적 통제에 의한 제도의 집행이 아닌, 사회적 

통제에 의한 제도의 집행을 하는 영역이다. 이는 제도의 집행에 의한 효과보

다는 비제도적 메커니즘에 의한 효과가 드러나고 있음을 의미하는 것이다. 

하지만 그 효과는 장기적으로 드러나는 것이기 때문에 완만한 형태를 가진다

고 가정했다. 

4. 기업의 의사결정 모형

기업의 의사결정을 위한 전반적인 모습은 대리인 의사결정의 윤리성을 행위 

주체 관점에서 <그림 8>과 같은 저량/유량 구조로 나타낼 수 있다. 결국 결

과변수는 윤리적 의사결정의 정도라 할 수 있는데, 윤리적 의사결정이 일시

적인 하나의 사건인가 아니면 지속적이고 안정화된 수준의 내부속성인가에 

따라 각각이 의미하는 바는 달라진다고 할 수 있을 것이다. 특히 이해관계자

와의 관계에서 이러한 윤리적 의사결정은 신뢰의 개념과도 결부시킬 수가 있

는데, 신뢰의 개념을 상대방에 대한 위험 감수 정도(Rousseau et al., 1998)



라 할 때6) 윤리적 의사결정에 정(+)의 영향을 주는 자기이익에 대한 위험 

감수 정도Risk Taking는 결국 주인과 이해 관계자들로부터의 신뢰에 역으로 

작용하고 있으므로 비윤리적 의사결정의 정도가 작아질수록 또는 이러한 윤

리적 의사결정의 변화의 민감도가 작을수록 계약당사자간의 갈등관계가 줄어

듦을 의미하고 이는 계약당사자간의 신뢰가 형성되고 있음을 간접적으로 제

시하고 있다고 볼 수 있다. 

6) 아직 신뢰에 대한 확실한 정의가 내려지지는 않았지만 크게 세 가지의 공통된 구성요소를 발견하게

된다. 구성요소로 첫째, 신뢰객체의 위험을 감수한다는 점을 들 수 있다. 여기서 위험이란 잘못된 신

뢰로 인해 야기되는 인지된 손실의 개연성"(Rousseau, et al., 1998) 또는 손실이 이득을 초과할

가능성"(Deutsch, 1958), 의사결정자가 지각하는 손실의 확률 (Chiles & McMackin, 1996)을 의미

한다. 신뢰에 있어서 위험은 신뢰자의 이해득실이 신뢰객체의 행동에 달려있다는 점에서 불가피하며

신뢰대상에 대한 정보의 불확실성 및 감시의 불완전성으로 인해 심화된다. 두번째 구성요소로 신뢰

객체가 신뢰자의 이해에 부합하도록 행동하리라는 주관적인 기대가 있다. 신뢰자가 필요로 하는 부

분을 신뢰객체가 충족시켜줄 것이라는 기대 정도가 커질수록 신뢰는 커지게 된다. 마지막 구성요소

는 신뢰자의 기대를 근거로 자신을 취약한 상태에 두려는 자발성이다(Mayer et al., 1995). 결국 신

뢰란 위험으로부터 발생하는 취약성(vulnerability)"을 기꺼이" 받아들이려는 의지, 즉 위험감수의

의지로 볼 수 있다(Gambetta, 1988; Rousseau, et al., 1998; Zand, 1972).

Board's Independency

Institutional Regulations

Board's Independency

Stakeholders
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<그림 8> 기업의 의사결정 모형

결국 <그림 8>에서 보듯이 제도의 규제Institutional Regulations 정도, 정보비

대칭에 영향을 줄 수 있는 공시를 결정하는 이해관계자Stakeholder의 활동수

준과 이사회의 독립성 정도Board's Independency가 시스템 전반적인 영향을 

미치는 조작변수levers라 할 수 있다. 여기서 이해관계자의 활동은 기업이 통

제할 수 없는 영역이지만 기업을 둘러싼 이해관계자의 수가 몇 명인지는 추

계가 가능하므로, 이해관계자의 수는 그들의 활동에 비례한다고 가정하였다. 

이에 초기 이해관계자의 수가 이해관계자의 활동을 관여하게 되어 기업에 대

한 이해관계자들의 감시 활동이 결정되는 것으로 간주하였다. ‘초기’의 의미

는 외부 감시 시스템에 동원될 수 있는 최초의 활동수준을 의미한다. 또 ‘이

해관계자의 수’는 단순히 합산된 숫자가 아닌 이해관계자들의 각각의 배태성

embeddedness에 의해 가중평균되어 합산된 숫자로 보았다. 이해관계자들은 

각각의 배태성에 따라 활동수준도 달라지게 되므로 이해관계자의 활동수준은 

결국 총체적인 의미에서 배태성에 가중평균된 모든 이해관계자의 수에 의해 

결정된다고 가정하였다. 

따라서 이러한 세 가지 조작변수에 따른 대리인의 비윤리적 의사결정에 대한 

변화와 변수의 관계성을 고찰해봄으로써 계약 당사자간 그리고 제3의 견제세

력과의 신뢰구축을 향한 3자 역학관계의 동태성을 파악할 뿐만 아니라 최상

의 결과를 얻을 수 있는 레버리지 포인트를 모색할 수 있을 것이다.

Ⅳ. 연구 결과

1. 제도적 규제와 대리인의 비윤리적 의사결정

지금까지 논의되었던 연구모형을 바탕으로 세 가지 조작변수의 변화에 따라 

신뢰의 관점에서 제도의 효과성을 극대화시킬 수 있는 방안이 무엇인지 알아



보도록 하겠다. 우선 제도적 규제가 대리인의 비윤리적의사결정에 어떤 영향

을 미치는지 먼저 알아보고 이 관계를 가장 효과적인 방향으로 이끌어낼 수 

있도록 이해관계자 활동수준과 이사회의 독립성의 시스템 변화양상을 알아보

겠다. 제도적 규제(IR)가 대리인의 비윤리적 의사결정(UD)에 어떤 영향을 

미치는지 알아보기 위해서 우선 이해관계자 활동수준(ST)의 초기값과 이사

회의 독립성(BI)을 일정하게 고정시킨 후 구속성의 변화에 따라 비윤리적 의

사결정의 시스템 반응양상을 알아보았다. 

모든 계약은 명시적인 계약과 암묵적인 계약이 병존한다고 할 때, 계약 당사

자의 권리와 의무가 얼마나 명시적으로 나타나 있는가에 대한 비율을 제도적 

규제(IR)이라 정의하였다. 예를 들어, 만약 제도적 규제를 0.4라고 가정했을 

경우, 제도 전체적인 입장에서 권리와 의무를 명시적으로 나타낸 비중이 0.4

이고 나머지 0.6은 암묵적으로 이루어진 계약이 된다. 신뢰는 장기간의 상호

작용에 의해서 형성되는 것이고, 실제 연구모형에는 신뢰에 대한 변수가 고

려되지 않았기 때문에, 결과의 추론을 위해서 총 960 기간 동안 장기간의 시

스템 반응 행태를 알아보았다.

 

(a) IR=0.01, ST=1,000, BI=0                  (b) IR=0.99, ST=1,000, 

BI=0
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<그림 9> 제도적 규제에 의한 비윤리적 의사결정 행태

<그림 9>에서 1번 그래프는 대리인의 비윤리적 의사결정을 나타내는 그래

프로서, 양(+)의 영역은 대리인의 비윤리적 의사결정 행태의 영역이고 음

(-)의 영역은 대리인의 윤리적 의사결정 행태의 영역이다. 따라서 1번 그래

프가 음의 영역에 있는 경우 그 시점에서 대리인은 윤리적 의사결정을 시행

했음을 의미한다. 2번 그래프는 실제 법 집행이 이루어지고 있는 정도를 나

타내는 그래프로서 음의 영역은 제도적 규제가 음의 영역일 때 자율적이고 

암묵적인 규제이므로, 실제 법 집행도 자율적으로 대리인과 주인간의 계약관

계가 이루어지는 영역이라 할 수 있다. 3번 그래프는 외부감시자의 활동 영

역이다. 

제도적 규제에 따른 의사결정 윤리성의 행태변화를 기초로 시스템의 반응을 

크게 2가지 유형으로 분류해 볼 수 있다. <그림9a>는 제도적 규제가 낮은 

상황에서의 대리인의 비윤리적 의사결정 행태이다. 그림에서 보는 바와 같이 

비록 비윤리적 의사결정에서 윤리적 의사결정으로의 진전은 더디게 일어날지 

몰라도 감시활동이 거의 일어나지 않고 한번 윤리적 의사결정으로 전환된 후

(UD<0)는 안정적인 수준에서 의사결정의 방향을 설정하고 있음을 알 수 있

다. 이는 주인과의 관계가 안정적으로 이루어지고 있음을 의미한다. 윤리적 

의사결정이 일시적이지 않다는 것은 감시체제에 의한 것도 있겠지만 제도적 

규제가 작은 상황으로 미루어보아 체제나 제도에 의한 윤리경영 의사 결정이

라기보다는 주인 또는 이해관계자와의 신뢰형성에 대한 자발적이고 신의적인 

의사 결정이라 추론할 수 있다. 특히 관계 중심의 신뢰가 장기간의 상호작용

을 통해 형성되는 지속적인 믿음관계라고 할 때7) <그림9a>는 제도보다는 

신뢰형성에 의해서 윤리적 의사결정이 이루어진 형태라 할 수 있다. <그림

9b>는 제도적 규제가 강하게 나타나는 경우로서, 계약 당사자간의 갈등관계

가 잘 나타나있다. 그림에서 보는 바와 같이 제도적 규제는 공식적 통제의 

특성으로 인하여 단기간 내에 대리인의 비윤리적 의사결정을 윤리적 의사결

정으로 전환하게끔 유도하고 있다. 하지만 그 효과가 일시적이어서 다시 대

리인은 비윤리적인 의사결정을 모색하려고 하고 다시 공식적 통제는 이를 제

7) 관계 중심 신뢰는 신뢰자와 신뢰객체간에 지속적으로 반복되는 상호작용에서 일어난다. 즉, 상대방

의 바람과 의도에 대한 동일시에 토대를 둔 신뢰이다. 이 수준에서의 신뢰는 주인이 상대방의 바람

을 효과적으로 이해하고 인정하기 때문에 존재한다. 관계 신뢰는 한쪽이 다른 한쪽의 욕구, 선택, 선

호 등을 알고 예측하며, 동일한 욕구, 선택, 선호를 자신의 것으로 공유함으로써 발전하게 된다

(Lewicki and Bunker, 1996).



지하기 위해 작동된다. 이는 대리인의 주인에 대한 관계 혹은 협조체제가 제

도에 의해 외부귀인되어 있어, 제도 집행이 강력해지면 거기에 반응하여 비

윤리적 의사결정에 대한 의지를 줄이고, 반대로 제도 집행을 자율에 맡기려

고 하면 비윤리적 의사결정에 대한 가능성을 스스로 늘리려는 기회주의적 행

동으로 파악할 수 있다. 제도적 규제의 변화에 따른 의사결정의 동태성은 

<그림 10>과 같다.

<그림 10> 제도적 규제에 의한 비윤리적 의사결정의 동태성

이와 같이 제도적 규제가 클수록 파동의 형태로 움직이고 있는 대리인과 주

인과의 관계는 지속적인 관계를 형성한다기보다는 감시와 통제에 의한 힘의 

대립관계에 더 가깝다. 따라서, 제도적 규제가 지나치게 큰 경우에는 제 계약

당사자간에는 상호작용 및 협조체제가 있다고 하더라도 그것은 쉽게 깨어질 

수 있고, 서로가 서로를 감시하고 통제하는 수동적인 관계가 되면서, 신뢰는 

일시적으로 발현되는 것이지 축적될 수는 없는 상황이 된다. 

이를 Rousseau 등(1998)이 분류한 신뢰개념에 적용시켜 보면 제도적 규제가 

클수록 신뢰의 형태는 관계 중심의 신뢰가 감소할 가능성이 큼을 알 수 있

다. 제도 중심의 신뢰는 시간이 지남에 따라 안정적인 모습을 보여주고 있지

만8) 그것은 제도가 일관된 집행과 적절한 규제로 제도의 영향력에 있는 사
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람들로부터 암묵적인 동의와 지지로써 제도와의 협조체제를 이루었을 때 가

능한 것이다. 일관되지 않은 제도나 불필요한 제도로 강제성이나 구속성만 

강조할 경우 관계 중심의 신뢰뿐만 아니라 제도 중심의 신뢰까지 감소할 위

험이 있다. 이것이 제도적 규제가 가지고 있는 일종의 한계점이다. 사회적 통

제와 같이 장기간 묵시적 동의에 의해서 형성된 제도가 아닌 일련의 현상에 

대한 행동과 절차가 법제화되어 있는 공식적 통제의 경우 권위 있고 많은 사

람들의 동의를 얻어내어 당연시 생각되는 것taken-for-granted으로 인정이 되

었을 경우에는 순기능을 가질지 모른다. 하지만 문제는 구성원의 배경context

에 근거하지 않았거나 그들의 동의 없이 지시적, 일방적으로 형성된 공식적 

통제의 경우이다. 특히 지시적이고 구속력이 강한 공식적 통제가 없어질 경

우, 사람들의 행동에 변화가 없을지는 의문을 가져볼 필요가 있다. 즉, 제도

에 의해 신뢰가 형성되는 경우 제재  중심의 신뢰나 계산 중심의 신뢰9)와는 

달리 단기적인 영향만을 미치지는 않지만 제도 중심의 신뢰 그 자체만으로 

그 영향이 안정적일 것인가에 대해서는 제도의 구속력이 얼마나 큰가에 따라 

달라질 수 있으므로 의문의 여지가 있는 것이다.

하지만 제도적 규제를 최대한 완화하여 계약 당사자간에 자율적이고 신뢰에 

기반을 둔 양자의 역학관계가 이루어져야 한다는 것은 지나치게 이상적이다. 

<그림9a>에서도 볼 수 있듯이 제도적 규제를 거의 두지 않을 때에는 결국

8) 제도 중심 신뢰는 제도에 대한 믿음에 기초한다. 관계 중심 신뢰의 기반은 특정 개인에게 초점을 둔

데 비하여 제도적 신뢰는 조직화된 시스템에 기초한다. 즉, 신뢰자와 신뢰객체가 속해 있는 제도적

특징에 초점을 맞춘다. 합리적인 시스템은 신뢰자에 대한 손실 확률기대가 낮기 때문에 신뢰가 촉진

되는 한편 융통성을 제한하고 지나친 엄격함을 요구함에 따라서 신뢰를 손상시킬 수 있다. 일반적으

로 제도 중심 신뢰 수준에서는 신뢰객체의 이익 추구와 집단 이익 추구가 상충하였을 때 자신의 이

익에서 벗어나 공동의 운명을 가진 공동체의 공유된 개념을 향해서 이동한다(Rousseau et al.,

1996).

9) 제재 중심 신뢰는 신뢰를 저버렸을 때 처벌을 받는다는 확실한 위협이 있기 때문에 신뢰하는 것을

말한다(Tyler and Kramer, 1996). 일반적으로 신뢰는 통제의 대체물로서 사람의 동기에 대한 긍정

적인 태도를 반영한다. 그러나 통제는 적절한 신뢰가 없을 때에만 작용한다. 그렇기 때문에, 제재 중

심 신뢰를 신뢰가 아닌 낮은 불신수준'에 가깝거나, 발달 초기의 신뢰라 주장한다(Sitkin and Roth,

1993; Fukuyama, 1995).

계산 중심 신뢰는 합리적인 선택에 기초한다. 계산 중심 신뢰는 제재의 존재에서뿐만 아니라 의도

또는 능력 등과 같은 정보에서도 도출된다(Rousseau et al., 1998). 예를 들어 신뢰객체의 명성 또는

학위에 대한 정보가 신뢰를 형성시킬 수 있다. Lewicki & Bunker(1996)는 계산 중심 신뢰가 신뢰

를 유지하거나 깨뜨리는 비용보다는 신뢰를 창출하고 지속함으로써 얻게 되는 성과에 의해 가치가

결정되는 시장 지향적이고 경제적인 계산에서 이루어진다고 주장하였다. 계산 중심 신뢰는 신뢰가

깨어지는 경우 관계가 종결되기 쉬운 반면에 관계 신뢰는 일단 형성되면 좀처럼 깨지지 않는 특성

을 가지고 있다.



에는 안정적인 모습으로 전환이 되지만 전환되기까지의 시간이 많이 듦을 알 

수 있다. 이는 장기적인 상호작용에 의해 형성되는 사회적 통제에 의한 신뢰

구축으로, 이는 이론적으로 타당할지 몰라도 힘의 역학관계가 존재하고 있는 

기업지배구조하에서 이해관계자간의 거래비용을 간과할 수 없다. 대리인의 

비윤리적 의사결정이 지속적이고 안정적인 윤리적 의사결정성향으로 바뀌는 

데 걸리는 시간 동안 기업 내의 생존과 관련된 사건이 발생한다면, 그리고 

대리인과의 장기적인 상호작용을 위한 많은 비용들이 기업가치에 영향을 줄 

수 있다면, 그것은 효율성 측면에서 합리적이라 할 수 없을 것이다. 즉, 적절

한 통제 없이 신뢰만으로 기업을 운영하는 것에는 현실적으로 많은 어려움이 

따른다. 따라서 Das와 Teng(1998)이 주장하듯이 양자간의 협조체제는, 그것

이 기업간 제휴든 개인간 파트너십이든 간에, 적절한 통제와 적절한 신뢰수

준이 서로 시너지를 창출해야 한다. 제도의 존재를 인정하고 이를 최대한 활

용하되 대리인과 주인, 또는 이 둘을 둘러싸고 있는 내외적 감시체계와의 협

조체제를 이룩하여 이들과의 협조관계에 대한 확신을 높일 수 있다면, 효과

적으로 상호간 신뢰형성을 이룰 수 있을 것이다(Goold & Campbell, 1987; 

Sitkin, 1995; Goold & Quinn, 1990). 따라서 제도의 규제는 인정하되 효과

적으로 대리인의 비윤리적 의사결정을 윤리적 의사결정으로 변화시킬 수 있

는 방안을 모색할 필요가 있다.

2. 이사회의 독립성에 따른 대리인의 비윤리적 의사결정

대리인의 비윤리적 의사결정을 효과적으로 윤리적 의사결정으로 전환시키기 

위한 방안은 일차적으로 잘 갖추어진 내부시스템에 의해서 이루어질 수 있

다. 따라서 내부감시체제의 변화에 따라서 대리인 의사결정의 윤리성에 영향

을 미칠 수 있고, 이는 제도적 규제가 가지고 있는 한계점을 극복할 수 있는 

계기를 마련해 줄 수 있다. 특히 주식이 분산 소유된 공개 기업의 경영 통제 

장치로서의 이사회는 자본 배분의 효율화를 위한 의사결정과 감시 기능을 수

행하게 된다. 하지만 기업현장에서는 지배주주나 대표이사 등의 경영전횡을 

통제할 이사회는 전혀 제 기능을 하지 못하였고, 감사 역시 유명무실한 기구

에 지나지 않았다. 이에 이사회를 활성화하고 이사회가 최고경영진의 경영전

횡을 감독할 수 있도록 하기 위한 장치로서 최고 경영진을 비판할 수 있는 

사외이사제도를 도입하였으나 사외이사의 독립적 의사결정에 대한 보장이 의

문시되는 실정이다. 따라서 대리인의 의사결정에 있어서 직접적인 영향을 미
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치는 이사회 등의 내부시스템의 독립성은 무엇보다 대리인의 비윤리적 의사

결정에 대한 감시 기능을 효율적으로 수행할 수 있기 때문에 중요하다.

이러한 관점에서 내부감시체제로서 이사회의 독립성에 따라 대리인의 비윤리

적 의사결정이 어떻게 시스템 내에서 반응하고 있는지 알아보도록 하자. 본 

연구모형에서 이사회의 독립성은 0과 1 사이의 비율로서 대리인과의 비관련

성을 나타낸다. 대리인과의 비관련성은 주로 사외이사를 가리키는 것으로 사

외이사 중에서도 기업의 업무와 관련성이 적은 사외이사의 비중으로 정의한

다. 따라서 본 연구모형에서 제도의 규제와 이해관계자의 초기활동수준을 각

각 동일하게 고정시키고(IR=0.5, ST=1,000), 이사회 독립성의 비율(BI)을 

변화시키면서 대리인의 비윤리적 의사결정의 행태가 어떻게 달라지는지 살펴

보면 <그림 11>과 같다. 제도적 규제는 이사회의 독립성이나 이해관계자의 

수에 따라 달라질 수 있으므로 임의로 가운데 값인 0.5으로 고정했고, 이해

관계자 활동수준은 아직 적정수준이 정해진 것이 아니므로 임의로 설정하여 

시뮬레이션을 수행하였다.

<그림11a>는 이사회의 독립성이 거의 없는 경우이고 <그림11b>는 이사회

의 독립성이 아주 큰 경우이다. <그림 11>에서도 알 수 있듯이 이사회의 독

립성의 변화에 따라 대리인의 비윤리적 의사결정 행태는 그렇게 큰 차이가 

없지만 비윤리적 의사결정에서 윤리적 의사결정으로 바뀌는 전환시점에서 차

이를 보여주고 있다(1번 그래프). 즉, 내부감시체제로서 이사회의 독립성이 

클수록 윤리적 의사결정을 유도하는 유인이 강해져서 더 빠른 시간 내에 윤

리적 의사결정을 할 수 있게 된다. 또한 이사회의 독립성이 커질수록 법적 

제재가 완화되는 모습을 보인다(2번 그래프). 

  



(a) BI=0.1, ST=1,000, IR=0.5                (b) BI=0.9, ST=1,000, 

IR=0.5

<그림 11> 이사회 독립성에 따른 대리인 의사결정

윤리적 의사결정으로 전환하는 데 걸리는 시간이 적은 것은 그만큼 감시 비

용과 같은 대리인 비용이 적게 드는 것을 의미하는데, 특히 한번 윤리적 의

사결정으로 전환한 후 지속적으로 윤리적 의사결정을 하게 된다면 대리인 비

용도 줄일 수 있을 뿐만 아니라 대리인의 기회주의적인 행동이 원천적으로 

억제되는 것이므로 거래비용 또한 줄일 수 있다. 그렇기 때문에 그러한 윤리

적 의사결정으로 전환하려는 결정을 하는 데까지 걸리는 시간은 주인-대리

인, 나아가 이해관계자간의 신뢰구축의 효율성과 관련이 있다. 또한 이사회의 

독립성이 높은 경우에는 법적 구속력이 적은 상황에서도 대리인의 의사결정

이 기회주의적인 양상을 띠지 않고 균형을 이루게 되는데 이는 대리인의 의

사결정이 제도와 같은 공식적 통제보다, 이사회라는 사회적 통제(내부 감시 

메커니즘)에 의한 균형상태라 판단할 수 있다. 

이사회가 대리인의 비윤리적 의사결정에의 전환시간과 지속시간에 어떤 영향

을 미치고 있는지에 대한 반응영역을 알아보면 <그림 12>와 같다. <그림 

12>는 제도적 규제와 이사회의 변화에 따라 비윤리적 의사결정이 윤리적 의

사결정으로 전환되는 데 걸리는 시간과의 관계를 나타낸 그림이다. <그림 

12>에서 보듯이 제도적 규제가 높고 이사회의 독립성이 높을 때 전환시간이 

가장 작게 걸린다. 이는 제도적 규제가 이사회의 독립성과 결부되었을 때 좋

은 결과, 즉 대리인의 비윤리적 의사결정을 가장 단기간 내에 바꾸게 도와줌

을 의미한다. 그러나 이사회의 독립성은 대리인의 행동변화를 즉각적으로 전

환시킬 수는 있지만 그것이 지속되는 것에는 무차별한 결과를 보여주고 있었
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다. 즉, 이사회의 독립성은 제도적 규제의 효과를 더욱 가속화할 수는 있지만 

제도적 규제가 가지고 있는 패러독스를 뛰어넘기까지는 다른 요인이 필요함

을 알 수 있다. 

<그림 12> 윤리적 의사결정 전환시간

3. 이해관계자의 활동수준에 따른 대리인의 비윤리적 의사결정

대리인 의사결정의 윤리성의 지속가능성을 강화하는 방법을 찾기 위해서 기

업 내부감시 시스템뿐만 아니라 외부의 감시 시스템까지 고려해야 한다. 주

인과 대리인의 관계는 계약 당사자들만의 문제가 아니라 그들을 둘러싸고 있

는 많은 이해관계자들과 기업 시스템적인 감시 및 통제기구가 운영되고 있기 

때문이다. 특히 기업지배구조는 외부의 이해관계자들에 의한 견제 및 감시 

체계는 기업의 의사결정에 있어서의 비윤리성 또는 대리인의 기회주의적인 

행동을 제약하는데 중요한 역할을 하게 된다(Williamson, 1985). 

따라서 이해관계자의 영향력에 따라 대리인의 비윤리적 의사결정은 어떻게 

달라지는지 알아볼 필요가 있다. 여기서 이해관계자 활동수준에 따른 시스템

의 반응행태를 통해서 대리인의 비윤리적 의사결정이 어떤 영향을 받고 있는

지 알 수 있다. 앞에서도 언급했듯이 본 연구에서는 이해관계자의 활동수준



은 배태성에 가중평균된 이해관계자의 수에 비례한다고 가정을 하고 이 값에 

따라 활동의 영역 및 범위가 결정된다고 추론하였다. 이에 먼저 제도적 규제

와 이사회의 독립성을 각각 일정하게 고정시켜 놓고(IR=0.5, BI=0.5), 임의

의 이해관계자의 초기 활동수준(ST)에 따른 시스템의 반응양상을 살펴보면 

<그림 13>과 같다. 

  

(a) ST=1,000, IR=0.5, BI=0.5               (b) ST=10,000, IR=0.5, 

BI=0.5
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(c) ST=100,000, IR=0.5, BI=0.5           (d) ST=1,000,000, IR=0.5, 

BI=0.5

<그림 13> 이해관계자의 활동수준에 따른 대리인의 의사결정

  <그림13a>에서 볼 수 있듯이 이해관계자의 수는 어느 수준까지는 시스템

에 아무런 영향을 주지 않는다. 이해관계자들이 나름대로의 영향력은 행사하

려고 하지만 감시 압력monitoring pressure이 미미하여 결정에 있어서 결정적

인 것으로 받아들여지지 않기 때문이다. 가령, 소액주주운동을 함에 있어서 

소액주주 개개인의 권리로는 지배주주에 대항할 수 없고, 그렇다고 뜻을 같

이 하는 사람을 모아서 소액주주운동을 시작한다고 하더라도 임계점을 넘어

가지 못하면 경영자의 의사결정에 그렇게 큰 영향을 줄 수 없게 된다. 하지

만 이해관계자의 초기 활동수준을 10,000으로 늘렸을 경우, <그림13b>과 

같이 파동의 형태를 지니다가 어느 순간부터 미미하지만 윤리적 의사결정을 

하는 행태를 보여주고 있다. 이는 초기에는 여론이 형성되지 않아서 대리인

의 의사결정에 그렇게 큰 영향을 줄 수 없었기 때문에 대리인과 주인의 역학

관계에 의해서 대리인의 의사결정이 이루어졌지만 시간이 지나고 점점 이해

관계자들의 목소리가 커지게 되고 비윤리적 의사결정에 대한 견제 및 감시세

력이 늘어남에 따라 대리인은 의사결정을 함에 있어서 이해관계자의 영향력

은 무시할 수 없는 수준에 이르게 된 것이다. 이러한 영향력에 의해서 대리

인은 결국 윤리적 의사결정으로 선회하고 있음을 알 수 있다.

그렇지만 이해관계자의 초기 활동수준을 100,000으로 늘렸을 경우에는 <그

림13c>와 같이 대리인이 오히려 비윤리적 의사결정을 하게 된다. 이해관계

자의 활동수준이 많아지고 견제에 의해서 공시에 의한 정보의 투명성이 높아

지는 경우, 제도의 집행이 자율적인 방향으로 이루어지고 있다. 하지만 정보



의 공유정도가 어느 수준을 넘어서 과잉상태가 되면, 이해관계자들은 이렇게 

충분히 공시되어 있는 정보를 견제의 수단이라기보다는 자신들의 제한된 합

리성bounded rationality에 의해 자신의 이해관계만을 추구하게 된다. 이러한 

자기 이해집단의 이익 추구 성향은 단체행동 등으로 표출되어, 이러한 흐름

에 의해서 정보 비대칭상황이 어느 정도 해결된 상황임에도 대리인은 오히려 

비윤리적 의사결정에 대한 유인을 발생시키는 결과를 초래하게 된다.

<그림13d>는 이해관계자의 초기 활동수준을 1,000,000으로 늘렸을 경우이

다. 이해관계자의 초기 활동수준이 매우 클 경우에는 대리인의 의사결정의 

윤리성이 오히려 안정화된다. 법적 구속력은 완만한 형태이지만 시스템 내에

서 그 위력을 발휘하고 있는 상태이다. 그럼에도 불구하고 대리인은 윤리적 

의사결정을 지속적으로 유지하고 있다. 이는 이해관계자의 활동이 제도를 넘

어서서 대리인의 행동양상에 영향을 주고 있음을 알 수 있다. 즉, 이해관계자

의 활동의 범위가 확장되어 단순히 기업지배구조 하에서의 이해관계자가 아

니라 국민전체, 사회전체의 여론으로 확장되었을 경우, 보다 강력하고 안정화

된 모습으로 대리인의 윤리적 의사결정을 가능케 할 수 있는 것이다.

<그림 14> 이해관계자의 수에 따른 대리인 의사결정의 윤리성 변화

<그림 14>에서 보는 바와 같이, 제도의 규제가 일정하게 존재한다고 할 때, 

이해관계자의 활동수준에 따라 대리인의 윤리적 의사결정 방향은 세 가지 지

점을 지나게 된다. 첫째, 대리인의 의사결정에 영향을 주는 이해관계자의 활

동수준에 대한 임계점tipping point이 존재한다. 둘째로, 이해관계자의 자기이

익 추구성향 또는 지나친 견제와 간섭에 의해서 대리인의 비윤리적 의사결정

으로의 가능성을 열어주게 되는 전환점returning point이 존재한다. 셋째로, 이
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해관계자의 활동의 수준이 더 높아져 사회적 배경social context이 형성되면, 

윤리적 의사결정으로 귀착되어 안정적인 윤리적 의사결정 행동양상을 보이게 

되는 재전환점precipitating point이 존재한다. 

이해관계자 활동에 따른 대리인의 의사결정의 반응행태의 동태성을 보다 정

교하게 하기 위해서 제도의 규제를 변화시킬 경우의 대리인 의사결정의 반응

양상을 살펴보면  다음과 같이 나타난다. 

<그림 15> 제도적 규제와 이해관계자의 수에 따른 대리인 의사결정의 윤리성 변화

<그림 15>에서 볼 수 있듯이 제도의 규제가 지극히 작은 경우에는 이해관

계자의 활동이 많아질수록 지속적으로 윤리적 의사결정이 유지되는 반면 제

도의 규제가 지극히 큰 경우에는 이해관계자의 활동이 오히려 비윤리적 의사

결정을 강화하는 양상을 띠고 있다. 즉, 제도의 규제가 적은 자율적인 메커니

즘하에서는 도덕적 해이와 대리인 비용이 더 많이 발생하는 것처럼 인식되기 

쉽지만 외부감시자가 존재하여 외부 감시 메커니즘이 제대로 운영된다면 제

도의 규제를 완화하여도 사회적 배경이 형성되어 대리인의 도덕적 해이를 방

지할 수 있게 된다. 

따라서 기업 전체적인 신뢰를 확보하기 위해서는 1차적으로는 대리인의 윤리

적 의사결정이 중요하지만 그것이 보장받을 수 없는 사항이라면, 외부감시자

의 효과적인 역할 이행을 촉진할 필요가 있다. 이해관계자의 견제활동을 통

한 윤리적 의사결정의 반응양상(그림14)에서도 알 수 있듯이 이해관계자의 

제반 활동은 기업의 정보를 요구하여 많은 사람들이 기업에 대한 정보, 특히 



재무정보나 의사결정의 윤리성과 관련된 정보(환경, 사회공헌 등)를 공유하

는 것이다. 이러한 외부감시자에 의한 견제활동은 그 영향력은 미미할지 모

르지만 정보비대칭을 줄일 만한 여건을 마련해 주기 때문에 죄수의 딜레마나 

도덕적 해이와 같이 신뢰를 저해하는 현상을 줄일 수 있다. 예를 들어 비즈

니스 애널리스트는 기업과의 이해관계는 그렇게 깊지 않으나 기업에 대한 올

바른 정보를 제공해 줄 수 있고, 주주행동주의는 국민적 여론을 형성하기도 

한다. 따라서 정보비대칭을 줄여 자율적인 통제 메커니즘을 자연스럽게 실현

할 수 있는 계기를 마련해 줄 수 있기 때문에 그들의 활동이 기업의 전반적

인 신뢰구축에 있어서 중요한 요인이 될 수 있다. 

하지만 외부감시자에 의한 견제활동은 원천적으로 정보비대칭에 놓여져 원활

한 감시활동이 어려워진다는 순환적인 문제점과 정보의 비대칭이 너무 줄어

들어 이해관계자들이 기업내부정보까지 모두 알게 된다면 이는 오히려 이해

관계자들의 집단이기주의 등으로 합의나 통합의식 없이 갈등으로 전락할 위

험이 있기 때문에 기업과 이해관계자들간의 영속적인 신뢰를 위해서는 정보

공유의 관계에 대해서 신중하게 판단할 필요가 있다.

Ⅴ. 절차의 제도화

1. 절차의 제도화

지금까지의 논의에서 결국 대리인의 의사결정에 결정적인 영향을 주는 것은 

제도와 이해관계자의 활동수준이라 할 수 있다. 제도의 경우, 제도의 규제가 

강해짐에 따라 대리인은 본인과의 협조체제를 제도에 외부귀인하여 지속적인 

신뢰를 얻어내지 못함을 알게 되었다. 하지만 그렇다고 제도의 규제를 약하

게 하는 경우에는 안정화되기까지 기회비용이 너무 많고 결과도 현실적으로 

불가능하다. 또한 이해관계자의 활동의 경우 어느 수준이 넘어서게 되면 대

리인의 의사결정 양상에 도움을 주기는 하지만 정보의 공유는 오히려 이해관
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계자들로부터 자기이익추구성향을 야기하여 또 다른 갈등상황을 만들어낼 수 

있다. 

이러한 관점에서 기업지배구조를 보는 관점을 크게 두개의 축, 제도의 규제 

차원과 이해관계자에 대한 인식 차원으로 나누어 분류해 볼 수 있다. 먼저 

제도의 규제 차원은 법체계의 유형에 따라 개인의 권리보호와 자유주의를 이

념으로 삼아 개인의 자발적인 행동에 의해서 자생적으로 형성된 질서에 의거

한 법체계와 개인의 권리보호보다는 정책의 수행이나 사회체계의 기능유지에 

초점이 맞춰져 제도가 가지는 권위와 정당성을 기반으로 행동을 구체적으로 

명시하여 강제성을 강조하는 법체계로 나누어질 수 있다. 그리고 이해관계자

에 대한 인식은 구성원의 신뢰형성에 대한 인식에 따라 인간을 규범과 가치

의 시스템에 복종하면서 사회적 관계와 내생적인 의무감을 지니고 있는 존재

로 보고 일반적인 도덕성에 의해서 신뢰가 형성한다고 보는 과대사회화

over-socialization와 인간을 사회구조와 사회관계의 영향력을 부정하고 원자화

atomized되어 효용극대화를 추구하는 이기적 동기를 지닌 존재로 인식하여 계

약이나 위계질서와 같은 제도적 법령 등에 의해서 신뢰가 형성된다고 보는 

과소사회화under-socialization로 구분할 수 있다(Granovetter, 1985). 이 두 

가지 축으로 이루어진 매트릭스를 통해 시스템이나 제도와 같이 법치주의를 

지향하는 상황에서 제도가 나아갈 방향을 알아볼 수 있을 것이다. 

과소사회화 과대사회화

강제적 법체계 Ⅰ Ⅱ

자발적 법체계 Ⅲ Ⅳ

<그림 16> 사회화-제도집행 매트릭스

Ⅰ 영역은 사회를 과소사회화되었다고 보고 신뢰를 구축하기 위해서 제도와 

같은 시스템이 강하게 작용해야 한다고 여기는 경우로서 March & 

Olsen(1984)과 North(1990)과 같은 합리적 선택에 기반한 신제도주의의 견

해라 할 수 있을 것이다. 이는 인간은 합리적인 결정을 한다는 전제와 완전

경쟁하에서의 시장을 지향하기 때문에 개개인의 활동을 보장해 줄 수 있는 

강력한 제도가 필요한 상황이다. 즉, 이른바 집합적 행동의 딜레마collective 

action dilemma를 해결해 주는 역할로써 제도를 보고 있다(Shepsle, 1989). 

하지만 실제 인간은 정보의 비대칭으로 인한 제한된 합리성 때문에 제도가 



커버하지 못하는 기회주의적인 행동을 야기할 우려가 있다.

Ⅱ 영역은 사회를 과대사회화되었다고 보고 신뢰를 구축하기 위해서 제도와 

같은 시스템이 강하게 작용해야 한다고 여기는 경우이다. 이는 

Williamson(1996)과 같이 제도의 필요성을 강력하게 주장하고 있지만 사회

를 보는 관점이 개인이 아닌 구조적인 관점에서 보고 사회적 관계가 신뢰형

성에 큰 영향을 준다고 믿는다(예: Granovetter, 1985; Shappiro, 1987; 

Zucker, 1986). Ⅱ 영역은 개인간의 상호작용, 즉 배태성을 고려하기 때문에 

구조적인 관점에서의 제도를 바라보고 있다는 점이 특징이다. 하지만 제도 

자체의 권력이나 위엄은 부정하지 않기 때문에. 제도에 대한 권위주의적인 

시각이 개입될 경우 제도의 구속력이 가지는 패러독스에서 벗어나지 못할 위

험이 있다.

Ⅲ 영역은 사회를 과소사회화되었다고 보고 구성원들의 자발성에 의해서 법

집행을이루는 경우로서 하이에크와 같은 자유주의자들이 여기에 해당한다고 

할 수 있다. Ⅲ  영역은 이상적인 경우라 할 수 있겠지만 여기까지 도달하는 

데는 시간이 아주 많이 걸릴 뿐만 아니라, 이해관계가 개입되어 있는 기업 

상황 및 사람들과의 관계의 경우 이를 이루기 위해서 막대한 사회적 비용을 

감수해야 할지도 모른다. 게다가 죄수의 딜레마와 같은 상황이 야기된다면 

오히려 혼란이 일어날 수 있는 실현 불가능한 영역이라 할 수 있을 것이다. 

Ⅳ 영역은 사회를 과대사회화되었다고 보고 구성원들의 자발성에 의해서 법

집행을 이루어야 한다고 주장하는 경우이다(예: Sitkin & Roth, 1993; Das 

& Teng, 1998; Habermas, 1992/2000). 이는 모든 권력은 시민의 의사소

통적 권력으로부터 나오며 권력의 행사는 시민들의 의견형성과 의지형성 속

에서 시민들 스스로 부여한 법률에 의해 행사될 때만이 정당화될 수 있다 

고 주창한 하버마스(1992/2000)의 공론영역과 결부시킬 수 있는 영역이라 

할 수 있다. 이 영역에서 상호이해에 입각한 의사소통은 의회와 그 심의 기

구들의 내부와 외부에서 토의의 장을 형성하고 이 토의의 장 속에서 사회전

체와 관련되고 규제를 필요로 하는 문제들에 관해 일정 정도 합리적인 의견

형성과 의지형성이 일어나므로 제도와 신뢰의 상보적 관계를 더욱 활성화할 

수 있는 토대를 제공해줄 수 있다. 

특히 하버마스(1992/2000)는 인권을 우선시하는 자유주의적 법체계나 주권

을 우선시하는 공화주의의 법체계의 견해 대립자체를 지양하여 사적 자율성

(인권)과 공적 자율성(주권)을 동등하게 보장하는 법모델만이 정당화될 수 

있다고 주장하면서 자율적인 시민들이 공동으로 행하는 이성의 공적 사용을 
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제도화하는 절차주의적 패러다임을 주장했다(이상수, 홍성수, 2002). 이는 공

화주의적 법모델에 의존하면서 공동체의 가치를 주어진 것으로 파악하는 것

이 아니라 의견, 의사형성과정에서 토론을 통해서 획득되는 것으로 봄으로써 

공화주의가 개인의 인권을 억압할 가능성도 적어지고 강제적 제도가 가지고 

있던 윤리적 행위와 기회주의적 행위에 대한 부작용에 대한 가능성도 적어질 

수 있다는 장점이 있다. 절차주의적 패러다임은 개인의 자율성은 최대한 보

장을 하되, 그 사람의 행동을 감시하거나 규제하기 위한 최소한의 의사소통

적 절차를 제도로 확립하여 매체로서의 법'을 지향하여 생활세계를 규율하

게 된다. 예를 들어 소액주주 운동과 같은 감시활동의 경우 아무런 제도적 

장치 없이 자발적인 운동으로 감시와 규제가 된다면 금상첨화일지 모르나 그

것은 이상적인 상황이라 생각이 되고 소액운동을 보장할 수 있는 제도, 그리

고 또한 소액주주운동을 남용했을 경우의 책임소재를 토론할 수 있는 제도를 

확실히 만들어낼 수 있다면 굳이 강력한 제도, 구체적인 행동까지 지시하는 

제도 없이도 일종의 시장과 같은 자율적인 시스템을 만들어낼 수 있게 된다. 

이는 이해관계자들과의 상호작용 속에게 정보의 비대칭을 줄여 그들과의 이

해관계 및 의사형성에 대한 사안을 충분히 검토하고 토론 또는 협상을 하여 

의사결정을 하게 된다면 비윤리적이고 기회주의적인 행동이 사회적 배경 속

에서 규제될 것이고 장기적으로 안정화된 윤리적 의사결정을 보여주었던 본 

연구 결과와도 상통하다고 할 수 있다. 여기서 토론이 중요한 것은 이해관계

가 배태된 기업지배구조에서는 양자 혹은 다자간의 이해관계를 모두 용인할 

수 있는 공동체적 가치를 창출하는 데 큰 역할을 하기 때문이다. 이해관계자

들이 기업으로부터 얻은 정보가 너무나 많아 기업 경영에 여러 가지 간섭을 

하게 된다면 기업은 이해관계자들의 압력활동에 밀려 효율적인 경영을 할 수 

없을지도 모른다. 이러한 경우에 토론 또는 협상할 수 있는 절차적 시스템이 

갖추어진 경우에는 분명 효율적인 의사결정이 가능해질 뿐만 아니라 이러한 

절차적 시스템에 의해서 경영자 행동의 윤리성을 사전에 규제 및 견제할 수 

있는 여건을 마련할 수 있게 된다.

하지만 단순히 참여에 대한 형식적 조건을 마련하는 것만으로 법치주의가 제 

모습을 갖추게 된다고 보지 않는다. 단순히 참여의 절차적 법형식이 마련되

었는지의 여부보다는 그 절차가 실제로 상호이행지향 행위의 구조에 적절한 

분쟁규율의 절차인지 또는 지배로부터 자유로운 대화의 과정을 보장하는 절

차인지 숙고할 필요가 있다. 절차로써 법치주의가 완성된다고 보는 것은 또 

다른 제도에 의한 기회주의적인 행동이나 비윤리적 행동을 야기할 수 있기 



때문에 구성원들간의 신의적인 관계형성에 문제가 순환적으로 발생하게 된

다. 구성원들간의 신뢰를 보다 공고히 하고 지속가능하게 만들기 위해서는 

절차를 마련할 때 형식보다는 그런 절차를 만들 수밖에 없는 사회적 배경

social context을 만드는 것도 필요하다. 비유를 하자면 한 학생의 성적을 꾸준

히 올리기 위해서는 시험성적에 따라 상/벌을 주는 것보다 주위 친구들로부

터 성적을 올리는 것이 자신에게 이로움을 이야기하고 듣는 배경context을 형

성해주는 것이 시간대비 효과성에서는 낮을지 모르나 장기적인 관점에서 꾸

준히 성적을 올릴 수 있는 계기가 될 수 있을 것이므로 면학에 대한 배경을 

구성원간의 상호작용을 통해서 형성할 필요가 있다. 즉, 구성원들 사이에서 

당연하게 생각하게 하는 것taken-for-granted들을 통해서 개인의 기회주의적

이고 이기주의적인 행위를 제약하게 된다면 제도의 강제성에 의해 야기되는 

상대적 박탈감이나 제도 자체의 지시적이고 일방적인 데서 오는 모순이 어느 

정도 해소 가능할지도 모른다.

2. 기업지배구조하에서의 절차의 제도화

지금까지의 논의는 우리나라의 현실보다는 이론에 근거한 결과이기 때문에 

실제 우리나라의 현실에 얼마나 적용될 수 있을 지에 대한 토의가 필요하다. 

특히 제도를 둘러싼 기업과의 전반적인 관계는 국가별로 법의 형태나 의사결

정의 수준에 따라 다르기 때문에 제도와 기업지배구조와의 관계를 거시적인 

안목에서 살펴봄으로써 우리나라의 현실하에서 기업지배구조의 방향성에 대

한 실천적인 시사점을 제시할 수 있을 것이다. 

기업지배구조는 본질적으로 동일한 기본모형에서 출발하지만 문화가 다르고 

시장의 발전단계가 다르기 때문에 국가별로 차이가 있다. 특히 기업지배구조

를 분류함에 있어서 제도적 차원과 절차적 차원으로 나누어 볼 때 기업지배

구조를 접근하는 또 하나의 방법이 될 수 있다. 

     

불문법(영미법) 성문법(대륙법)

민주적 의사결정
Ⅰ

미국 등

Ⅱ

독일 등

권위적 의사결정
Ⅲ

인도

Ⅳ

한국



기업 이해관계자간의 신뢰구축을 위한 절차의 제도화 173

<그림 17> 제도-절차 매트릭스

Ⅰ 영역은 민주적 의사결정의 불문법(영미법)식 법의 지배Rule of Law에 대

한 영역으로 시장원리를 수용하고 개인의 자유의사를 존중하는 법적 환경으

로 미국이나 영국이 여기에 해당된다. 영미형 기업지배구조는 다수의 소액주

주형으로 소유와 경영의 분리를 기본으로 하고 있다. 그리고 상법에 의하여 

주주의 이익과 권한이 최우선으로 보장된다. 주주는 투표권 행사를 통한 회

사 경영에 참여하기보다는 주식의 매매를 통하여 의사를 나타내고 경영은 전

문경영인에 맡기되 주주총회가 선임한 이사회가 감독 감시하는 형태를 가진

다. 영미형 기업지배구조는 경영자가 매 분기 기업의 성과에 따라 자신의 보

상이 결정되기 때문에 시장의 반응에 민감하다. 제도적 특징은 규제정도가 

매우 완화되어 있고 최소한의 요건만을 명시하여 법적 주체들의 자율성을 공

고히 할 여건을 마련해주고 있다. 이러한 지배구조는 시장의 원리에 의해 운

영되므로 합리적이고 투명성을 제고할 수 있으나 권력 집중에 대한 문제를 

안고 있다. 특히 주주 중심모형이므로 종업원이나 다른 이해관계자들과는 거

리를 두고 있어 주주, 특히 지배주주의 영향력에 의사결정이 집중되어 있다. 

Ⅱ 영역은 민주적 의사결정의 성문법(대륙법)식 법치주의로서 규칙기반의 법집행이 

이루어지고 있어 법생활의 안정성이 확보되는 법적 환경을 의미한다. 독일, 프랑스 

등의 유럽국가가 여기에 해당되는데, 영미형 기업지배구조와 달리 주식은 분산되어 

있어 다른 이해관계자들이 경영을 통제하고 모니터하는 데 큰 역할을 수행한다. 특

히 공동결정제도라는 제도를 통해서 종업원 및 노동자 대표가 경영기구에 참가하고 

있다. 이러한 법적 환경은 경직성 및 국민의 체계적 이해의 문제에 봉착할 우려가 

있다. 

Ⅲ 영역은 권위주의적 의사결정의 불문법(영미법)식 법의 지배의 영역으로서 

시장원리를 수용하여 개인의 자유의사가 존중되지만 권위주의적 의사결정으

로 권력남용의 문제가 불가피하다. 인도가 이러한 법적 환경을 가지고 있다

고 할 수 있다. 

Ⅳ 영역은 권위주의적 의사결정의 성문법(대륙법)식 법치주의로서, 우리나라

가 이에 해당한다고 볼 수 있다. Ⅱ 영역과 마찬가지로 규칙기반 법의 집행

으로 법생활의 안정성이 확보될 수 있으나 권위주의적인 의사결정으로 말미

암아 권력남용의 문제가 있다.

그림에서 보는 바와 같이 우리나라는 Ⅳ 영역에 있음에도 불구하고 외적인 

부분, 즉 시스템이나 제도 등은 모두 I 영역의 것을 차용하고 이를 지향한다. 



근본적으로 권위주의적인 의사결정방식을 민주적 의사결정방식으로 바꾸지 

못한 채 겉모습만 자율적 의지를 강화하는 방향으로 제도가 입안되어 있는 

것은 문제가 있다. 따라서 우선적으로 성문법식 법치주의가 가지고 있는 권

력의 남용문제와 집행에 있어서 문제를 선결한 후에 시장지향적인 기업지배

구조를 위한 제도의 확충이 이어져야 할 것이다. 권력의 남용문제와 집행에 

있어서의 문제는 제도적 접근에 의해서 완벽히 치유될 수 있는 것이 아니다. 

앞에서 언급되었듯이 권력지향행위는 제도가 강제적이든 강제적이지 않든, 

권력의 자기증식을 위해서 비윤리적, 기회주의적으로 변하게 되기 마련이기 

때문이다. 따라서 권력에 대한 감시는 제도적 접근이 아닌 절차적 접근에 의

해서 이루어져야 한다. 다만 절차적 접근은 갈등상황이 심화될 가능성이 크

고 권력에 의해서 무력화될 가능성도 있으며, 특히 권위주의적 의사결정의 

상황에서는 권력남용의 문제를 해결해야 하므로, 제도의 강제성을 절차적 접

근에 차용할 필요가 있다. 여기서의 제도의 강제성은 구체적으로 법적 주체

의 행동을 구체적으로 명시하고 규정하는 것이 아니라 토론 및 협상을 위한 

절차자체에 대한 보장을 의미하는 것이다. 즉, 이해관계자의 경영참여 절차를 

제도를 통해 보장해줌으로써 활발한 토론 및 협상을 통해서 적극적인 의미의 

자율적 의지를 경영자로부터 끌어낼 수 있을 것이다.  

Ⅳ. 요약 및 결론

조직 구성원의 사적 자율적 의지가 공적 자율성에 구속되어 체계에 의해 생

활세계가 식민화되는 것을 방지하고 조직 구성원간의 신뢰를 구축하기 위해

서는, 조직 구성원들이 자율적으로 상호이해에 입각한 의사소통에 의해서 사

회적 배경을 형성할 수 있는 절차적 제도를 보장하는 것이 필요하다. 권위주

의적 시각이 개입되어 복잡하고 실효성이 없는 제도는 오히려 규범적 압력으

로 다가와 소극적인 의미의 자율적 의지로 귀착되고, 암묵적인 신뢰관계를 

깨어지면서 기회주의적인 행동도 야기할 수 있기 때문이다. 
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특히 대리인 문제는 그것의 근본 원인인 정보의 비대칭을 제거할 수 있는 사

회적 여건을 마련하는 것이 더욱 효과적일 수 있다. 하지만 제도는 입안할 

당시의 상황을 고려하기 때문에 미래의 불확실성에 대한 확실한 대응책이 될 

수 없다. 강력한 구속력과 구체적인 행동방안을 제시한 제도일 경우 상황의 

고착화와 경직성으로 인해서 급변하는 환경에 기회주의적이고 비윤리적인 행

동의 여지를 마련해 줄 우려가 있기 때문이다. 환경의 불확실성은 결국 그곳

에 살고 있는 사람들에 의해서 만들어지는 것이라 할 때, 제도 역시 모든 사

람들의 원자화되고 분화된 과소사회화의 관점에서 제정되는 것이므로 원천적

인 해결을 기대할 수 없게 된다. 특히 문화적 국가별 시장의 발달단계에 비

추어볼 때 우리나라의 경우, 의사결정 방식이 권위주의적 의사결정으로 제도

가 지향하는 모습과 다르기 때문에 이를 효과적으로 만들어가기 위해서는 권

위주의적 의사결정방식에서 우선적으로 벗어날 필요가 있다. 

따라서 특히 기업 환경에서 제도는 제도 중심의 신뢰의 근시안적 효과성과 

조직 구성원들의 외부귀인에 의한 제도 인식을 염두에 두고 능동적인 주체로

서 조직구성원과의 신뢰관계를 구축하기 위한 방향으로 제정되어야 한다. 또

한 직접적으로 공적 자율성을 추구하여 구성원들의 행동을 규제하는 것보다

는 사적 자율성과의 균형을 이루기 위해서, 구성원의 행동보다는 구성원을 

둘러싸고 있는 여러 행위주체와의 이해관계를 자율적으로 조정하여 공동체적 

가치로 승화시킬 수 있어야 한다. 이를 위해서 토론이나 협상이 가능하게 하

는 법적 절차적 시스템을 확고히 할 수 있는 기업지배구조를 형성하는 것이 

무엇보다 중요하다. 
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Institutionalization of Trust Building Procedure among

Corporate Stakeholders

Hun-Joon Park, Sang-Joon Kim

This study explores the most desirable corporate governance in order to

search for institution to maximize the trust among all stakeholders through

the mathematical model and the system dynamics model based on the

agency theory. The simulation discovers what factors are critical to solve the

agent problem, by which we show the practical and theoretical implications

for the development of institution. For solving the agent problem, it is

important for managers to let their voluntary will be positive beyond the

authoritative view. Legal approach has imperfect remedies because it gives

the agent incentives on opportunistic behaviors which are thrived by

external attribution for partnership. For making voluntary decisions through

building trust among stakeholders, therefore, our results show that the

institutionalization of procedure is necessary for building trust via legal,

procedural systems which let the members to argue or negotiate their

embedded interests, and which make them to communicate in and out of

corporate governance.

Key words: Corporate Governance, Trust, Institutionalization, Procedure,

Agency Theory, System Dynamics


