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신들의 황혼

- 20세기 마지막 신화, STX그룹 -*

방호진**ㆍ하순복***
61)

요  약

본 연구는 IMF구제금융 기간 중 쌍용그룹의 분해 과정에서 탄생한 STX그룹과 창업주인 강

덕수 회장의 성공과 쇠락에 대한 사례연구이며, 특히 기업전략 분야에서 중요한 성장전략으로 

제시되고 있는 다각화(diversification) 전략의 실제 경영현장에서의 적용사례를 통하여 실무

적ㆍ이론적 시사점을 도출하였다.

2001년 창업 이후 9년 만에 우리나라 재계순위 12위로 성장한 STX그룹은 기업전략에서 

제시하는 수직계열화 전략의 완벽한 사례라 할 수 있으며, 이러한 수직계열화는 최고경영자의 

과감한 의사결정을 통한 M&A 과정을 통해 진행되었다. 2003년 이후 급등한 해운운임지수는 

이렇게 조선ㆍ해운업을 중심으로 수직계열화되어 있던 STX그룹의 급격한 성장에 원동력이 되

었다. 그러나, 성장기의 과도한 투자는 2009년 이후 해운시장 쇠퇴과정에서 큰 부담으로 작용

하였고, 기존의 과감한 투자는 과도한 투자로 전락하게 되었다. STX그룹의 성공요인과 실패요

인을 논의하고, 향후 관련 연구에 대한 시사점을 제시하였다.

<주제어> STX, STX그룹, 다각화전략, 수직계열화

Ⅰ. 머리말

바그너의 대작 서사시인 니벨룽의 반지(The ring of the Nibelung) 중 4번째 악장

은 그 유명한 신들의 황혼(Götterdämmerung; Twilight of the gods)이다. 4막으로 

구성된 이 곡의 마지막 악장에서 주인공 브륀힐데는 다음과 같은 유명한 대사를 장엄

하게 노래한다.

* 본 연구는 제주대학교 2018학년도 제주대학교 교원성과지원사업에 의하여 연구되었음.
** 제주대학교 경영학과 교수, hojinbang@jejunu.ac.kr, 064-754-3112, 제1저자.
*** 제주대학교 경영학과 박사과정, firebird12@jejunu.ac.kr, 010-4449-6458, 교신저자.



｢경영사연구｣ 제33집 제3호(통권 87호) 2018. 8. 31, pp. 73~93.

- 74 -

“내 몸의 희생으로써 저주를 끝나게 하라. 반지는 불로써 깨끗이 하여 다

시 황금으로 만들어 이를 라인 강물에 반환하라. 나는 다시 발할라에 돌아가

지 않으리. 희망과 미혹의 세상을 영원히 버리고서 모든 것을 초월하여 거룩

한 나라로 향하리라. 그대는 아는가, 내가 어떻게 이것을 깨달았는지. 슬픈 

사랑에 깊은 번민이 나의 눈을 열었도다. 신들의 세계의 종말을 내 여기서 

보노라….” (니벨룽의 반지 제3일, 3막 라인강변 中)

이 노래에서 브륀힐데는 신들의 세계에 대해 종언(終焉)을 고하고 새로운 인간의 세

계가 도래하는 장면을 장엄한 어투로 묘사하고 있다. 신들이 지배하던 세계가 몰락하

는 광경을 해가 저물어 가는 황혼녘으로 묘사한 명작이다. 사실, 우리나라 경제는 이에 

비견할 만한 극적인 상황을 목도한 바 있다.

10여 년 간 전 세계를 경제위기 상황으로 몰고 간 글로벌 금융 위기와 국내 정치의 

변동이 이어지면서 사람들의 머릿속에서 급속도로 잊혀졌지만, 20세기 말 우리나라는 

STX그룹이라는 신생기업의 극적인 성장과 쇠락의 신화를 목도하였다. STX그룹은 창업 

후 11년 만에 연결기준 매출 33조원, 재계 12위의 그야말로 신적인 지위에 도달했다. 

그러나 20세기의 마지막 창업주 경영인, 샐러리맨의 신화로 일컬어지던 강덕수 회장의 

구속과 수감이라는 비극적 사건으로 일단락 지어진 STX그룹의 쇠락은 바그너가 노래했

던 신들의 황혼을 연상케 한다. 세상의 종언을 목도하는 브륀힐데의 쓸쓸한 모습에서 재

계를 호령하다 역사의 페이지에서 쓸쓸히 퇴장한 강덕수 회장의 모습이 연상된다. 

우리는 다음과 같은 질문을 해볼 수 있다. 경제발전의 성숙도가 높아진 지금 시점에

서 과연 STX그룹의 성공과 같은 신화적 역사를 다시 경험할 수 있을 것인가? 아니면 

우리는 이제 창업주의 비범한 역량이 주도하는 신의 영역이 아닌, 기술과 효율성이 지

배하는 새로운 경영환경으로 완전히 접어들고 있는 것인가? 앞으로 우리경제는 이 정

도의 탁월한 기업가를 새롭게 경험할 가능성이 있는가? 연결 기업으로서의 STX그룹은 

분해되었지만, 사실 대부분의 계열사들은 각고의 노력으로 위기의 파도를 넘어 꾸준히 

원래의 위상을 되찾아 가고 있다. 

본 연구의 목적은 STX그룹의 성장과 쇠락의 과정을 살펴보며, 특히 기업전략

(coporate strategy) 분야에서 제시하는 대표적 기업 성장방식인 다각화 전략을 통해 

STX그룹의 성장과 쇠락에 대한 해석을 제시해 보고자 하는 것이다. 즉 STX그룹의 사

례를 통해 경영환경의 변화와 다각화 전략과의 관계를 중점적으로 살펴보고자 하며 특

히, STX그룹의 쇠락 과정에서 역사의 방향을 돌릴 수 있었던 몇 가지의 사건을 정리하

여, 향후 기업 활동의 측면에서 경영자들이 반드시 고려해야 할 중요한 경영활동상의 

지침을 도출하고자 한다.
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Ⅱ. STX그룹 성장원동력：다각화 전략

1. 다각화 전략의 개념과 유형

STX그룹의 성장과정을 특징짓는 핵심 단어는 다각화(diversification)이다. STX그

룹의 창업주인 강덕수 회장은 다각화 전략을 통해 기업의 극적인 성장을 이루어냈고, 

이로 인해 M&A의 귀재라는 칭호를 얻게 된다. STX그룹의 성장과정을 이해하기 위해 

본 연구에서는 우선 기업전략(corporate strategy)으로서의 다각화 전략에 대해 살펴

본다.

다각화(diversification) 전략이란 일반적으로 기존의 사업과 다른 사업 영역에 진출

하는 전략적 의사결정을 의미한다. 전략분야의 이론적 기틀을 확립한 Ansoff(1957)는 

다각화에 대하여 새로운 시장으로의 진출로 정의하였다. Gort(1962)는 기업이 제공하

는 제품이 다양해지는 상황을 다각화로 정의하였다. Steiner(1969)는 새로운 제품 및 

서비스에 진출하는 것을 다각화로 정의하였다. 이렇게 초기 경영전략에 대한 연구에서

는 기업이 새로운 제품과 서비스로 이질적인 시장에 진출하는 활동을 모두 다각화 전

략으로 정의하고 있으며, 이는 현재의 다각화 전략에 대한 개념보다 다소 협소한 정의

로 해석된다.

이후 기업의 규모가 커지고 대규모 기업집단의 등장에 따라 다각화에 대한 보다 광의

의 접근이 이루어지는데, 예를 들어 Berry(1975)는 기업이 활동하는 산업군의 증가를 

다각화로 정의하였고, Chandler(1962)는 다각화 경영이 기업 생산구조 또는 가치사슬

의 추가라고 정의하였다. Pitts & Hopkins(1982)는 기업이 이질적 성격의 다른 사업을 

동시에 하는 것이라고 정의하였다. 경영컨설팅 기업인 Booz, Allen & Hamilton 

(1985)은 기업 이익의 증가 또는 위험의 감소를 위해 신제품, 새로운 서비스, 새로운 

소비자로의 영역 확대를 다각화로 정의하였다. 초기 다각화 전략이 주로 신제품과 서

비스의 증대에 초점을 맞추었다면, 1970년대 이후에는 M&A의 활성화 등을 통해 기업

들이 완전히 새로운 산업으로 진출하는 사례가 많아짐에 따라 제품이 아닌 산업의 관

점에서 다각화 전략을 바라보게 되었다.

기업전략으로서 다각화의 개념을 정립하고 다각화 유형을 분류한 연구자로는 Wrigley 

(1970)와 Rumelt(1974)가 대표적이다. Wrigley(1970)는 포춘 500대 기업들의 제품 

전문화 비율과 관련도 비율을 토대로 4가지의 제품 다각화 수준을 분류하였다. 이러한 분

류작업을 통해 Wrigley(1970)는 기업 내 제품 다각화 유형을 전업형(single business), 

본업형(dominant business), 관련형(related business), 비관련형(unrelated business)

으로 분류하였다. Rumelt(1974)는 Wrigley(1970)의 분류를 토대로 다각화를 7개의 
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유형으로 분류하였고 이후 1984년에 9개의 유형으로 세분화 하였다.

보편적으로 다각화 유형은 크게 수평적 통합과 수직적 통합으로 분류된다. 그리고 수평적 

통합은 관련다각화(related diversification)와 비관련다각화(unrelated diversification)

로 나눌 수 있다. 그래서 다각화는 관련다각화, 비관련다각화와 수직적 통합 3가지로 

분류될 수 있다. 결론적으로 STX그룹의 사례는 가장 전형적인 수직적 통합(vertical 

integration)의 사례에 해당된다.

관련다각화는 기존의 제품 및 서비스와 관련이 있는 산업으로 진출하는 것을 의미

한다. 관련다각화의 핵심 개념은 시너지(synergy)이다. 일반적으로 기업은 관련다각

화를 통하여 기존에 축적된 기술이나 종업원의 역량, 판매채널, 경영 노하우 등을 통

한 시너지 효과를 추구한다. 이와 같은 시너지 효과는 제품생산 프로세스와 시장에 대

한 노하우 등의 측면에서 공통점이 있거나 서로 보완적인 관계를 가지고 있을 때 실현

될 수 있다.

비관련다각화는 기존 제품 및 서비스와 관련되지 않은 이질적인 산업에 진출하는 것

이다. 비관련다각화는 비관련성의 수준에 따라 상당히 다양한 양상으로 전개될 수 있

다. 최근 중국 하이난 항공이 영국의 IT회사를 인수한 사례는 그야말로 기존의 제품 및 

서비스와 전혀 무관한 경우이며, 자동차제조 회사가 리스금융업으로 진출하는 여러 사

례들은 새로운 산업으로의 진출이긴 하지만 어느 정도 기존의 제품과 관련성이 존재하

는 경우이다. 비관련다각화의 핵심은 위험의 분산에 있다. 시너지를 추구하기는 어렵지

만, 특정 산업에서의 경기변동에 따른 재무적 영향력을 조정할 수 있다는 장점이 있다.

수직적 통합은 산업의 가치사슬 상에서 전방 또는 후방산업으로 진출하는 경우를 의

미한다. 중심기업(focal organization)관점에서 고객에 해당하는 산업으로 진출하는 

경우를 전방통합(forward integration), 중심기업 입장에서 공급자 산업으로 진출하

는 경우를 후방통합(backward integration)으로 지칭한다. Porter(1980)는 산업의 

수익성을 악화시키는 5가지의 힘을 제시하였는데, 그 중 공급자와 고객에 의한 위협요

소를 해소하기 위한 대표적 전략이 바로 수직적 통합이다. 

2. STX그룹 성장 원동력으로서의 수직적 통합

STX그룹의 성장사에 대해서는 후장에서 서술하겠지만, 결론적으로 STX그룹의 성장

과정은 전형적인 수직적 통합의 과정이라고 해도 과언이 아니다. 선박용 엔진을 생산

하는 쌍용중공업의 한 부문에서 분리ㆍ독립 과정을 통해 시작된 STX그룹은 이후 선박

엔진의 고객군 산업이라 할 수 있는 조선업에 진출하고, 이후 조선업의 고객군인 해운

업(팬오션), 그리고 해운업의 고객군인 무역상사와 에너지 회사로 사업영역을 거침없이 
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펼쳐갔으며, 이 모든 과정은 완벽한 전방통합(forward integration)의 교과서적 사례

라 할 수 있다. 이러한 수직적 통합 과정은 대부분 대규모 인수합병(M&A)의 과정을 

통해 이루어졌고, 이로 인해 강덕수 회장은 M&A의 귀재라는 칭호를 얻게 된다.

<그림 1> STX그룹의 수직계열화 구조

 

결과적으로 모든 계열사들은 서로 고객이며, 공급자가 되는 완벽한 수직적 통합을 

이루어냈다(금융업 및 건설업 관련 일부 계열사 제외). 조선업을 중심으로 하는 완벽한 

산업가치사슬의 통합을 기반으로 2001년 이후 역사적으로 유래 없는 해운업 호황기를 

맞아 STX그룹은 출범 11년 만에 자산규모 재계 12위에 오르는 기적적인 성장을 보여

준다.

수직적 통합에 의한 모든 계열사의 수직계열화는 역사적 해운호황기에 엄청난 시너

지를 창출해 내었다. 예를 들어, 2005년 그룹매출액은 6조 4천억 원 수준이었으며, 

2007년에는 12조 6천억 원, 그리고 2008년에는 그룹매출 28조 2천억 원으로 매년도 

두 배 이상 회사규모가 성장하였다. 그러나, 2009년 이후 경영환경의 급격한 변화로 

이러한 성공의 조건은 동시에 실패의 조건이 되고 만다. 이와 관련되어 다음 장에서 보

다 자세한 내용을 제시하였다.
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Ⅲ. STX그룹의 성장과 쇠락

1. STX의 전신 쌍용중공업

STX그룹의 지주회사인 ㈜STX의 전신은 쌍용중공업으로 김성곤(金成坤, 1913~1975)

이 창업한 쌍용그룹 주요 계열사 중의 하나였다(연선옥, 2013). 그는 경북 달성에서 태

어나 대구 상공은행에서 은행원 생활을 하다가 비누제조업체를 인수하여 1939년 삼공

유지합자회사(三共油脂合資會士)를 설립하였으며, 이후 태평양전쟁(1941~1945)에 따

른 생활필수품 품귀현상으로 호황을 누렸다(이한구, 2013). 

그리고 전쟁 당시 일본인들은 미국 공군의 공습을 피하기 위해 방적기 등의 생산시

설을 한국으로 이전 했었는데 패망에 따라 주인 없는 처지가 되자 김성곤은 이를 정부

로부터 헐값에 불하받아 1948년 서울 소공동에 금성방직(金星紡織)을 설립하였다(한종

해, 2017). 해방직후 물자가 부족했던 탓에 인견사를 생산했던 금성방직은 호황을 누

려 대규모 방직회사로 성장하여 쌍용그룹의 모체가 되었다(권혁철, 2015).

1952년에는 동양통신을 설립하여 당시 국내 2위 통신회사로 부상하였으며, 1956년

에는 다른 회사를 인수하여 태평방직까지 설립함으로써 이후 쌍용그룹은 금성방직과 태

평방직을 양축으로 하는 그룹기반을 형성하였다(이한구, 2013). 1962년에는 제1차 경

제개발5개년계획의 일환으로 쌍용양회공업을 설립하여 시멘트를 생산하였으며, 시멘트

생산량 급증에 따른 시멘트봉투 수요증가로 1967년 삼화제지(쌍용제지)를 설립하였다

(한종해, 2017). 그리고 정부의 해운업육성시책 지원에 따라 건설기자재 및 시멘트수송

을 위해 금성해운을 설립하였으며, 당시 그룹의 사활을 걸고 시멘트공장을 건설하기 위

해 막대한 자금이 필요하여 금성방직과 태평방직을 대농에 매각했다(이한구, 2013).

쌍용은 쌍용양회 완성을 계기로 다각화작업을 실시하여 1971년 서열 5위의 재벌로 

부상하였다(민재용, 2017). 이후 1973년에 쌍용정공, 1976년에 쌍용중공업과 쌍용정

유, 1977년에 쌍용건설, 1978년에 쌍용엔지니어링을 각각 설립하였으며, 1980년에 

이르러서는 1984년 쌍용투자증권, 1985년 쌍용경제연구소, 1988년 쌍용투자자문 등

을 설립하면서 건설업 및 중화학공업에서 금융업에까지 사업영역의 다각화에 성공하였

다(한종해, 2017).

이 중 쌍용중공업은 1994년 ㈜승리기계제작소를 흡수합병 했으며(연합뉴스, 1994), 

1997년 고출력의 대형엔진공장을 준공하기도 했으나 1997년 말에 닥친 외환위기로 

절체절명의 순간을 맞이하게 되었다(권혁철, 2015). 외부적으로는 외환위기라는 환경

적 영향이 있었지만 내부적으로는 경영난에 직면한 동아자동차(쌍용자동차)를 1986년

에 인수한 것이 더 큰 영향을 미쳤다(민재용, 2017). 쌍용자동차에서 코란도, 무쏘, 체
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어맨까지 개발했지만 현대와 기아자동차의 벽을 넘지 못했고, 부실규모는 점차 확대되

어 1997년 말에는 부채가 3조4,000억에 달했다(한종해, 2017). 이러한 위기상황을 해

결하기 위해 그룹의 여러 회사를 매각했으나 주력기업이었던 쌍용건설도 미수금 악화 

및 쌍용자동차 채무인수 등으로 1999년에, 국내 시멘트업계 1위인 쌍용양회는 부채만 

4조원에 육박하여 2001년에 워크아웃에 돌입하게 되었다(이한구, 2013).

쌍용그룹은 이후에도 회생을 위해 2001년에 쌍용중공업(STX중공업), 쌍용엔지니어

링, ㈜텍스텍을 계열사에서 분리하고(김진형, 2001), 2002년에는 쌍용화재(흥국생명)

를 중앙제지에(김수경, 2018), 2003년에는 용평리조트를 세계일보에 매각하였으나(이

병문ㆍ전병득, 2003) 역부족이었고, 2004년 2세 경영인인 김석원 전 회장이 회사자금 

310억원을 개인명의 재산으로 빼돌린 혐의로 구속되면서 쌍용그룹은 분해되었다(한종

해, 2017).

2. 강덕수 회장의 등장과 STX그룹의 성장

STX그룹의 창업자인 강덕수 회장은 1950년 경북 경산에서 출생하여 1973년 쌍용

양회에 평사원으로 입사하여 27년 동안 그룹에서 샐러리맨 생활을 하면서 재무ㆍ기획

통으로 성장했다(이한구, 2013). 1997년 외환위기의 여파로 쌍용그룹이 점차 기울어

져가고 있을 때 강덕수는 쌍용중공업의 최고재무책임자(CFO)를 맡고 있었다(연선옥, 

2013).

2000년 쌍용중공업의 최대주주였던 쌍용양회가 보유주식의 상당부분을 한누리투자

증권(KB투자증권) 중심의 컨소시엄에 매각하는 계약을 체결하면서 강덕수가 쌍용중공

업의 대표이사에 임명되었으며, 연말에는 경영권을 확보하여 다음 해인 2001년에는 

사명을 ㈜STX로 변경하였다(이한구, 2013).

강덕수 회장은 경영권을 확보함과 동시에 사업분할을 통한 계열사 수 확대와 기업인

수 등의 공격적인 경영을 통해 기업을 확장했다. 2001년에는 ㈜STX의 소재사업 부문

을 분할해 STX엔파코(STX메탈)를 설립하고(정영현, 2008), 대동조선을 인수해서 STX

조선해양을 출범시켰으며, 2002년에는 STX에너지를 설립하였다(연선옥, 2013).

STX그룹의 모태인 쌍용중공업은 이후 STX엔진과 STX메탈로 사업이 이어졌는데, 

출범직전인 2000년에 비해 10년 뒤인 2009년엔 자산 5배, 매출액 9배 가량 성장한 

모습을 보인다.

2003년 ㈜STX를 지주회사로 신고, 2004년 엔진사업을 분할해 STX엔진(주)을 설립

하였고(김동운, 2009), 같은 해 STX조선해양이 100% 투자해서 선박용 대형 디젤엔진 

등을 생산하는 STX중공업을 설립하였으며, 산적화물선(Bulk Carrier) 분야에서 세계
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적인 경쟁력을 갗춘 해운업체였던 범양상선(주)을 인수해 STX팬오션으로 상호를 변경

하였다(하유미, 2013). 

<그림 2> 그룹 출범 전ㆍ후 STX그룹 중심기업의 규모 변화

 

출처: 쌍용중공업(2000년) 및 STX Group(2009년) 사업보고서.

2005년에는 STX엔파코(STX메탈)의 토건 및 전기, 건설 사업부문을 분리해서 STX 

건설을 설립했고(김지훈, 2005), STX엔파코가 섬유기계 제조업체인 ㈜텍스텍을 흡수

합병했으며(공희정, 2005), STX레이다시스(주)까지 흡수합병하면서 군용 전자통신 사

업과 함께 선박 자동화 시스템 및 통신장치 개발까지 사업영역을 확장하였다(배성민, 

2005). 

그리고 STX에너지는 2007년 타이거오일(주)을 인수해서 에너지 유통분야로 사업영

역을 확장하였으며, 다국적에너지기업인 쉘로부터 지분을 양도받아 석유자원 개발사업

에도 진출하였다(이한구, 2013). 같은 해 STX건설은 투자 차원에서 부산 흥국상호저

축은행을 인수하여 금융업에도 진출하였으며(윤진섭, 2007), STX그룹은 태양광 사업 

진출을 위해 STX솔라를 설립하기도 했다(오정민, 2007). 

2009년에 STX엔파코는 대구에 첨단소재공장을 준공하여 2010년에 STX메탈로 상

호를 변경했다(진상현, 2010). 특히 STX메탈은 세계 최고의 디젤엔진 부품 및 선박기

자재 기술력을 인정받아 자체 생산한 여러 상품이 세계 일류상품으로 선정되었으며, 

이에 힙입어 2003년 2,000억에 불과하던 매출액이 2008년에는 1조214억으로 증가하

였으며, 순이익 511억원의 실적을 올렸다(이한구, 2013).
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<그림 3> STX그룹 주요 사업군별 매출현황(2010년 기준)

 

출처：(주)STX 내부 자료

STX그룹의 수직계열화의 핵심이자 완벽한 통합의 중심에는 2004년 11월, IMF 이

후 경영난을 겪고 있던 범양상선의 인수가 있었다. 후에 STX팬오션으로 개명하였으며 

2004년 당시 2.59조원 수준의 매출액이 2010년 6.47조원으로 성장하게 된다. 조선업

의 고객산업이자 무역업의 공급산업인 STX팬오션의 존재가 수직계열화의 시너지를 완

성하는 중요한 한 수였다.

글로벌 시장에서 STX그룹의 본격적인 행보는 2005년 7월 STX팬오션의 싱가폴 증

시 상장, 2006년 10월 STX대련 출범, 20017년 10월 유럽의 아커야즈(Aker Yards) 

인수, 2009년 1월 STX Europe 지분 인수, 2009년 7월 STX중공업의 Harakosan인

수 등을 통해 진행되었으며, 해양플랜트/상선/군용선박/크루즈선의 4대 선박을 모두 

생산하는 전 세계 유일의 그룹사로 발돋움하게 된다.

이렇게 STX그룹은 탄생 6년만인 2007년 매출액이 10조원을 돌파했으며, 이후 지속

적으로 성장하여 2009년 STX그룹은 재계순위 12위가 되었다(임형도, 2011). 그룹이 

출범한 2001년 당시 5,000억원도 안 됐던 매출은 2012년 30조원을 넘어서면서 강덕

수 회장은 ‘셀러리맨의 신화’가 되었다(김보미, 2016).



｢경영사연구｣ 제33집 제3호(통권 87호) 2018. 8. 31, pp. 73~93.

- 82 -

<그림 4> STX Europe의 크루즈선 Oasis of the Seas

 

출처：(주)STX 기업홍보자료

3. STX그룹의 쇠락과 무너진 셀러리맨의 신화

2008년 전세계적 금융위기로 STX그룹은 쇠락의 길을 걷기 시작했다. 세계의 교역

량이 점진적으로 감소함에 따라 발생한 운임하락으로 수익성이 크게 나빠지면서 2012

년 STX조선과 함께 STX그룹을 지탱하던 2개의 중요한 기둥 중 하나였던 STX팬오션

에 대한 매각계획을 발표하기에까지 이른다(민웅기, 2016).

경기상승시 기업의 규모를 키우는데 큰 역할을 했던 수직계열화체제(STX팬오션(해

운) → STX조선(조선) → STX중공업/STX엔진 → STX메탈)는 경기하락시에는 부메랑

이 되어 그룹을 순차적으로 무너뜨리고 말았다(남기현, 2006).

특히 호황기에 중국과 유럽으로 무리하게 생산기지를 확장한 것이 발목을 잡게 되었

다. 경제위기 직전인 2007년 모회사인 ㈜STX와 함께 STX조선이 실시한 중국 다롄의 

대규모 투자는 차후 기업에 큰 피해를 끼치게 되었다. 이미 현지에 자회사인 STX대련

조선유한공사가 설립되어 있었으나 두 회사가 총 3,400만 달러를 투입해 선박건조의 

후방을 담당할 생산법인을 추가로 만든 것이다(김보미, 2016). 또한 2009년 크루즈 및 

특수선 강화 차원에서 프랑스 및 핀란드 등 8개국, 총 18개 조선소를 보유한 STX유럽

지분도 사들였다(박종욱, 2008). 당시 이 같은 공격적인 사업확장으로 한국의 진해, 부

산과 중국의 다롄, STX유럽까지 전 세계 21개의 조선소를 확보하게 되었다.
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이와 같이 전 세계의 생산기지에 엄청난 시설까지 갖추었지만 시장은 금융위기로 선

박수요가 급감하였고, 여기에 저가 수주로 물량공세를 하는 중국 조선사들과의 출혈경

쟁도 깊어지면서 STX조선의 부실은 가속화되었다(장순원, 2018). 결국 대규모 적자가 

발생하면서 2013년 4월 자율협약 승인을 받고 채권단 공동관리에 들어가게 되었고(이

영은, 2013), 2014년 4월에는 상장폐지되면서 증권시장에서도 퇴출되었다(이태형, 

2014). 이에 강덕수 회장은 2013년 9월 최종적으로 그룹을 떠나게 됨으로써 13년의 

샐러리맨의 성공신화도 저물게 되었다(오상헌, 2013).

STX그룹은 1997년 외환위기 이후 새롭게 부상한 신흥재벌로서 여러모로 주목을 끌

었다. 그리고 강덕수 회장은 샐러리맨 출신에서 재벌 총수까지 오르면서 더욱 돋보이

기도 했다(이임광, 2009). 하지만 외환위기를 기회로 급성장한 기업임에도 불구하고 

2008년 글로벌 금융위기에 대한 대비가 부족하였고, 기업의 내실을 튼튼하게 다지기

보다는 그룹의 외형확장에만 주력하느라 13년 만에 몰락의 길을 걷게 되었다.

Ⅳ. STX그룹의 성장과 쇠락 원인

아이러니하게도, STX그룹의 성장과 실패원인은 마치 양날의 검처럼 동일한 요인이 

상황에 따라 다른 결과를 가져온 것으로 해석될 수 있다. <그림 5>에서 STX그룹의 성

공과 실패요인을 요약하여 설명하고 있다. 

<그림 5> STX그룹 성장과 실패의 원인(요약)
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몇 가지 요인은 기존의 성공요인이었던 내용이 급격한 환경변화로 인해 기업의 발목

을 잡게 된 상황이며, 마지막 요인은 기존의 그룹 성장요인이 규모의 확대에 따라 오히

려 경영관리 측면에서 부정적 효과를 나타낸 상황이다.

1. 성공의 요인

STX그룹의 성공의 요인은 크게 다음과 같이 정리해볼 수 있다.

첫째, STX그룹이 단기간에 급격한 성장세를 구가한 데에는 우선 해운시장의 역사적 

호황에서 그 원인을 찾을 수 있다. 1993년~2003년까지 해운시장은 큰 변동 없이 발

틱지수(BDI：Baltic Dry Index)기준 1,000~2,000원대를 유지하고 있었다. 그러나 

2003년 이후 미국의 경기회복과 전세계적 경제 호황기를 맞아 해운 물동량이 급증하

였으며, 기존 1,000대의 BDI지수가 2008년 12,000에 이르는 등 그야 말로 해운업의 

역사적 호황기를 맞이하게 되었다.

2001년 선박용 엔진 제조업으로 출발했던 STX그룹은 이 기간 동안 조선업과 해운

업으로 거침없는 수직계열화를 진행하였고, 해운시장의 역사적 호황을 타고 매년도 두 

배 이상의 외적 성장을 이뤄낸다. 

<그림 6> BDI(Baltic Dry Index)지수(1993~2012)

 

둘째, 해운업의 호황이 배경이 되었지만, 이 기간 동안 과감한 M&A를 통한 수직계

열화의 산업 가치사슬 구조를 확립한 것이 시너지 창출의 또 다른 배경요인이었다. 결
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국 해운업 중심의 완벽한 수직계열화와 역사적 해운 호황기의 요건이 결합되어 STX그

룹의 신화적 성공을 만들어 낸다.

셋째, 이러한 과감한 다각화의 배경에는 경영환경에 대한 합리적 전망과 예측도 있

었지만, 그룹 총수인 강덕수 회장의 조선업 관련 전문지식과 과감한 의사결정 스타일

도 중요한 역할을 하였다. 당시 50대 연령의 상대적으로 젊은 창업주로서 과감하면서

도 파격적인 의사결정 스타일은 많은 젊은 인재들을 매료시켰으며, 구성원들의 전폭적

인 지지와 진취적 기업문화의 형성에 핵심적인 역할을 수행하였다. 

2. 쇠락의 요인

STX그룹 쇠락의 요인은 첫째, 해운업 운임지수의 하락에서 찾을 수 있다. 2009년 

BDI지수는 전년대비 1/10로 추락하고 이후 큰 폭으로 변동을 나타낸다. 이 시기부터 

STX그룹 내부의 다양한 지표들은 경고음을 내기 시작하였고, 기존의 성장 일변도 경

영관리가 아닌 내실경영으로 접어들어야 할 절체절명의 기로에 서게 된다. 2010년 이

후 그룹의 성장은 정체기를 맞이하고, 장기계약의 수혜를 얻을 수 있는 팬오션 등 소수

의 핵심계열사를 제외한 전 계열사에서 적자가 발생하기 시작한다. 

그러나 STX그룹은 2009년부터 본격적으로 가동하기 시작한 STX대련이 거대한 블

랙홀처럼 그룹 내의 유동성을 흡수하고 있었다. 즉, STX대련에 대한 과도한 투자가 

STX그룹 쇠락의 두 번째 요인이 된다. 여의도 면적의 두배에 달하는 170만 평의 부지

에서 주조, 단조 등 기초소재 가공에서 블록제작, 선박 해양플랜트 건조까지 조선 전 

분야의 공정을 수행할 수 있는 시설을 갖췄다. 명실상부 글로벌 최고의 상선제조 기지

였다. STX그룹의 글로벌 성장의 핵심 원동력으로 기대 되었던 STX대련은 결국 단 한 

번도 흑자를 기록하지 못하고 결과적으로 2017년 이후 주인 없는 폐허로 중국 요녕성 

대련시 장흥도의 벌판에 남겨지고 만다. 그동안 채권단은 약 3조원의 자금을 지원했으

나, 결국 STX대련은 2013년 폐업하게 된다. 

STX대련이 만약 생산성을 확보하고 상선제조에서 자립경영을 할 수 있었다면 역사

의 흐름은 달라졌을 것이라 이야기된다. 그러나 총 26,000여 명의 중국인 미숙련 인력

을 동원하여 상선제조를 시도하였던 상황에서 생산성 확보를 위한 시간과 자금여력이 

매우 부족한 상황이었다. 다음은 당시 중국인 인력관리를 담당하던 노사기획팀장과의 

인터뷰 결과이다.1)

1) 인터뷰는 저자 중 1인이 STX대련에 파견되어 생산성개선 작업을 시행하던 과정 속에서 전문가 
인터뷰로 진행된 결과 중 발췌된 내용임.
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“2만 명이 넘는 중국인 인력을 관리하려면 결국 중국인 관리자에게 많은 

권한과 역할을 줄 수밖에 없다. 그런데, 이 부분이 확실히 관리가 되지 않다

보니 많은 부작용을 낳았다. 예를 들어, STX대련에 입사하려면 10만RMB를 

위원장에게 주면 되고, 원하는 부서에 배치되기 위해서는 1만 RMB를 주면 

된다는 이야기가 돌았다...”

(STX대련 경영지원부문 노사기획팀장, 2013.11.)

상하이를 중심으로 형성된 중국 조선업 클러스터, 또는 대련시의 조선업 단지 부근

이 아닌 중국 내에서도 격오지였던 장흥도에서 조선소를 건설하다 보니 인력 확보 자

체도 쉽지 않은 문제였고, 이렇게 확보된 인력들에 대해서도 체계적인 인사관리를 수

행하기 어려웠다.

또한, 인력의 생산성 측면에서도 수많은 개선노력을 시도하였으나 결과적으로 단기

간에 충분한 경쟁력을 갖추는 데에 실패하였다.

“조선소가 가동된 지 4년차인데 아직까지 생산성이 낮다. 예를 들면 배의 

외벽에 칠하는 도료의 손실률이 국내 조선사의 경우 2~3배 수준2)인데, 우

리 STX대련의 경우 6배를 넘는다. 강한 바람이 부는 상황에서도 스프레이

를 허공에 뿌리는 경우가 많다. 작업하다 업무 시간이 종료되면 페인트를 현

장에 두고 그냥 퇴근하는 경우도 많다.”

(STX대련 구매팀장, 2013.11.)

“조선소 건립 초기에 한국에서 건너온 현장관리자들이 충분한 역량을 갖

춘 사람들이 아니라, 한국에서 일을 잘 못하던 사람들을 보내왔다는 의견이 

많다. 우리도 그 분들에게 배울 것이 없다. 본사에서 잘 못하던 사람들을 좌

천성으로 보내온게 아닌가?”

(STX대련 컨테이너 선박 블록제조 파트장, 2013.11)

이러한 생산성 저하의 측면에는 기본적으로 숙련도 향상에 필요한 시간이 부족했다

는 측면도 있었지만, 대련현장에서 역량을 구축하고 노하우를 제시해야 하는 충분한 

파견인력의 확보도 불충분했다는 분석이 가능하다. 회사의 규모가 급격히 증가되면서 

2) 선박 설계 시 도출된 페인트 필요량 대비 2~3배를 사용한다는 의미이며, 이는 작업 숙련도와 바
람 등 외부영향이 복합적으로 작용되며, 이로 인해 구매부서에서는 일정량의 손실률을 감안하여 
발주하게 된다.
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STX조선 본사에서도 인력이 부족한 상황이었기에, STX대련에 핵심인력들을 파견할 

여력이 부족했음이 분명하다. 

결과적으로 막대한 자금이 투입된 STX대련의 경영정상화에 실패하면서, 그룹이 

2012년 자율협약 단계로 접어들고, 복잡한 지급보증 구조로 얽혀 있는 계열사 구조에 

대한 총체적 회생이 어려워지면서 이후 그룹해체의 수순을 밟게 되었다.

세 번째로 이러한 사업구조와 경영환경 상의 실패요인과 더불어 그룹 총수의 리더십 

스타일의 측면에서도 쇠락의 원인을 짚어볼 수 있다. 2010년까지 그룹의 성장을 이끌

었던 강덕수회장은 당시 업계최고의 전문가이면서 전략가였다. 20여개의 계열사로 구

성된 그룹사였지만, 사실상 강덕수회장이 그룹의 단독 리더로서 역할을 수행하였다. 이

러한 리더십 구조가 결과적으로 각 계열사들의 책임경영 체계의 기틀을 다지는 데에 

악영향을 미치게 되었다. 

<그림 7> STX그룹 경영회의체(그룹수준)

 

출처：(주)STX 내부자료

<그림 7>은 2012년까지 그룹사 수준에서 진행되어 오던 경영회의체이다. 다른 기업

에 비해 특이한 사항은 바로 주간사장단회의이다. 그룹총수에 의해 매주 월요일 아침 

전 계열사의 사장단이 참석하여 1주일간의 주요 경영현안에 대하여 회의를 진행한다. 

주간사장단회의의 진행을 위하여 지주사의 1개 팀이 전담하여 준비를 하며, 해외 계열

사도 화상회의를 통해 예외 없이 참석하였다. 그룹 총수가 매주 진행하는 그룹사 사장

단 회의는 당시 유례가 없는 특별한 경영관리 시스템이었다.

이 과정은 결과적으로 그룹총수가 일상적 경영활동을 직접 진두지휘하는 경영관리 
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구조로 흘러갔으며, 각 계열사의 최고경영자는 독자적인 경영활동과 이에 따른 책임경

영의 구조를 가져갈 수 없는 구조가 되었다. 그룹총수가 관련분야의 최고 전문가이기

에 이러한 경영관리 스타일이 관성적으로 유지되었지만, 계열사의 구조가 복잡해지고 

환경이 변화함에 따라 각 계열사의 책임경영체계가 중심이 되고, 지주사의 기능은 모

니터링과 컨설팅 기능으로 전환되어야 하는데, 2010년 이후 경영환경의 급격한 악화

에 맞물려 변화의 기회조차 갖지 못하였다. 결과적으로 조직규모의 확대에 따라 요구

되는 리더십 스타일의 변화 타이밍을 놓치게 된 것이다.

Ⅴ. 맺는 말：새로운 영웅을 기다리며

20세기 말 쌍용중공업의 분해 과정 속에서 탄생한 STX그룹은 2001년부터 2013년

까지 약 13년의 기간 동안 드라마 같은 성장신화를 기록하였으며, 이후 마찬가지로 드

라마와 같은 그룹의 분해 과정을 거쳤다. 20세기말 IMF의 혼란 속에서 탄생하여 

2010년경 유럽발 경제위기의 여파 속에서 그룹사로서의 운명을 마무리한 셈이다.

STX그룹은 탄생 6년만인 2007년 매출액 10조 원을 돌파했으며, 이후 지속적으로 

성장하여 2009년 재계순위 12위가 되었다(임형도, 2011). 그룹 출범당시 5,000억 원

도 안 됐던 매출은 2012년 30조 원을 넘어서면서 강덕수 회장은 셀러리맨의 신화가 

되었다(김보미, 2016). 

21세기의 창업신화를 통해 많은 젊은이들에게도 꿈과 희망을 주었던 STX그룹의 사

례는 경영전략과 리더십 연구 측면에서도 많은 시사점을 제시하고 있다.

먼저 경영전략 측면에서 STX그룹은 조선ㆍ해운업을 중심으로 하는 완벽한 산업 가

치사슬 체계상의 수직계열화를 이루어 내었다. 과감한 투자와 M&A과정을 통해 이러

한 다각화 전략을 추진하였고, 강덕수회장의 전문성과 의사결정 스타일이 이러한 전략

적 의사결정 과정을 가능케 하였다. 다각화의 핵심목표인 전략적 시너지 추구의 완벽

한 경영사례라 할 수 있다. 

그러나 마찬가지로 산업환경의 변화에 대응할 수 있는 위험회피 수단으로서의 비관

련다각화가 가지는 중요성에 대해서도 시사점을 제시하고 있다. 사실 STX그룹은 

2002년 산단열병합발전소를 인수하면서 STX에너지라는 그룹의 캐시카우를 만들었고, 

STX에너지는 2010년 동해민자발전 사업자로 선정되면서 비관련다각화를 통한 위험회

피의 훌륭한 동력을 만들었으나, 경영악화로 인한 2013년 자율협약 단계에서 일본계 

투자회사인 오릭스에 제일 먼저 인수되고 만다. 또한 2012년 하이닉스반도체 인수전

에 뛰어들면서 위험회피를 위한 비관련다각화를 시도하였으나, 당시 충분하지 못한 자
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금력으로 인해 중도 포기에 이른다. 이렇게 비관련다각화의 중요성을 인식하고 있었으

나 환경변화에 따른 여건부족 등으로 결국 실행에 옮기지 못하게 되었다. 

결과적으로 STX그룹을 성공으로 이끌었던 요인들은 글로벌 경제위기 속에서 양날의 

검처럼 실패요인으로 돌아오게 되었다. 매년도 2배의 매출 성장을 가능케 하였던 해운

운임지수의 급등 현상은 결국 운임지수의 급락 과정을 통해 그룹의 경영실적을 악화시

켰다. 이로 인해 조선ㆍ해운업에 집중되어 있었던 과감한 투자들은 결국 경영환경의 

변화에 대응하지 못하는 과도한 투자로 전락되었으며, M&A의 귀재로 칭송받던 강덕

수 회장의 과감한 투자 의사결정들은 모두 무모한 의사결정으로 바뀌게 되었다. 

다음으로 리더십 측면에서의 시사점을 살펴보면, 리더의 강한 전문성에 기반한 리더

십 스타일은 기업이 단기간에 급격한 성장을 이루어내는 데에는 기여한 바가 있다고 

할 수 있으나, 기업이 계속해서 양적으로 성장함에도 불구하고 이전의 리더십 스타일

을 고수하고, 조직의 책임경영체계를 정착시키지 못한 점은 또 하나의 실패요인으로 

지목되게 되었다. 

본 연구를 통하여 경영환경의 변화와 다각화 전략의 관계에 대하여 살펴보았고, 특

히 STX그룹의 사례를 통하여 관련다각화의 시너지 효과에 대하여 구체적으로 논의하

였다. 본 연구에서는 STX그룹의 사례를 종합적 관점에서 조망하였으나, 성격이 상이한 

각 계열사의 의사결정과 성장과정은 또 다른 후속연구를 통하여 보다 깊게 검토될 필

요성이 있으며, 특히 책임경영체계의 구축과 관련되어 경영관리 분야에서 집중적인 고

찰과 연구가 요구된다. 

마지막으로 STX그룹과 같이 일시적 어려움을 겪는 그룹 계열사의 지원 방안에 대한 

현실적ㆍ제도적 검토가 필요하다. 예를 들어, 2012년 이후 자율협약 단계에서 STX그

룹의 각 계열사에 대한 집중적인 지원이 다소 어려웠던 배경에는 그룹사의 복잡한 상

호 지급보증 체계라는 큰 걸림돌이 있었다. 예를 들어, STX조선해양에 대한 자금지원

은 결국 STX대련과 STX엔진에 대한 지급보증으로 흘러들어가는 구조가 되어 있어, 

계열사별 분리된 자금지원과 경영개선활동이 쉽지 않은 구조였다. 이러한 상황은 대규

모 계열구조의 기업들에서는 일반적으로 나타나는 현상이다. 향후 이러한 계열구조의 

기업들에 대한 경영정상화 방안에 대한 다양한 이론적ㆍ실무적 연구가 요구된다.

“본 논문은 다른 학술지 또는 간행물에 게재되었거나 게재 신청되지 않았음을 확인함”



｢경영사연구｣ 제33집 제3호(통권 87호) 2018. 8. 31, pp. 73~93.

- 90 -

참고문헌

공희정(2005), STX엔진, 계열사간 합병..STX엔파코+텍스텍, 이데일리, 2005. 8. 25. 

http://www.edaily.co.kr/

권혁철(2015), 창조적 파괴 도전ㆍ모험의 기업가 쌍용 김성곤 회장, 미디어펜, 2015. 

3. 10. http://www.mediapen.com/

김동운(2009), STX그룹과 지주회사체제, 경영사학, 24(4), 35-77.

김보미(2016), STX조선, 세계 4위서 법정관리까지…무너진 ‘샐러리맨 신화’, 경향비

즈, 2016. 5. 25. http://biz.khan.co.kr/

김수경(2018), [기업해부] 흥국생명ㆍ화재 ① 태동과 성장…반세기 끝에 맺어진 가족, 

프라임경제, 2018. 1. 31. http://www.newsprime.co.kr/

김지훈(2005), STX그룹, STX건설 설립, 연합뉴스, 2005. 2. 1. 

http://www.yonhapnews.co.kr/

김진형(2001), [공시분석] 쌍용양회 “쌍용중공업 등 계열제외”, 머니투데이, 2001. 1. 

3. http://www.mt.co.kr/

남기현(2006), [STX그룹] 초고속 성장비결은 철저한 수직계열화, 매일경제, 2006. 4. 

23. http://www.mk.co.kr/

민웅기(2016), [그때그공시] ‘샐러리맨신화’ 강덕수 퇴장, 비즈한국, 2016. 8. 2. 

http://www.bizhankook.com/

민재용(2017), [컴퍼니 인사이드] 사모펀드 인수 뒤 어수선한 쌍용양회… ‘시멘트 업

계 1위’도 흔들, 한국일보, 2017. 7. 9. http://www.hankookilbo.com/

박종욱(2008), 크루즈船으로 새 역사 쓰는 STX 유럽조선소, 매일경제, 2008. 12. 

31. http://www.mk.co.kr/

배성민(2005), STX엔진, STX레이다시스 흡수합병 승인, 머니투데이, 2005. 4. 14. 

http://www.mt.co.kr/

연선옥(2013), [뉴스인물] 강덕수 10년 영욕, 주간조선, 2256호, 2013. 5. 13. 

http://weekly.chosun.com/

연합뉴스(1994), 승리기계제작소 주식거래 중단, 1994. 2. 23, 

http://www.yonhapnews.co.kr/

오상헌(2013), 강덕수 STX조선 대표 사임 “채권단 뜻 존중”, 머니투데이, 2013. 9. 

9. http://www.mt.co.kr/

오정민(2007), STX, STX솔라 설립..태양광 사업 진출, 한국경제, 2007. 12. 3. 



방호진ㆍ하순복 신들의 황혼 - 20세기 마지막 신화, STX그룹 -

- 91 -

http://www.hankyung.com/

윤진섭(2007), STX건설 공격경영 ‘눈에 띄네’, 이데일리, 2007. 3. 7. 

http://www.edaily.co.kr/

이병문ㆍ전병득(2003), 쌍용양회, 용평리조트 주식 890억원에 매각, 매일경제, 2003. 

2. 12, http://www.mk.co.kr/

이영은(2013), [특징주] STX조선해양, 채권단 공동관리 체제 돌입에 ↑, 세계일보, 

2013. 4. 9. http://www.segyefn.com/

이임광(2009), 나는 생각을 행동에 옮겼을 뿐이다: 샐러리맨 신화, STX 강덕수, 서

울: 글로세움.

이태형(2014), STX조선해양ㆍ쌍용건설 등 무더기 상장폐지, 헤럴드경제, 2014. 4. 1. 

http://biz.heraldcorp.com/

이한구(2013), [이한구의 한국 재벌사] STX그룹편 1화~3화, CNB저널.

http://weekly.cnbnews.com/

임형도(2011), 창립 10주년, STX그룹 강덕수 회장, 매일경제, 2011. 6. 23. 

http://www.mk.co.kr/

장순원(2018), [M&A 승자의 저주]무너진 ‘강덕수 신화’, 이데일리, 2018. 2. 16. 

http://www.edaily.co.kr/

정영현(2010), [숨은 진주찾기 IPO 유망기업] STX엔파코, 서울경제, 2010. 11. 23. 

http://www.sedaily.com/ 

진상현(2010), STX엔파코, 사명 ‘STX메탈’로 바뀐다, 머니투데이, 2010. 3. 18. 

http://www.mt.co.kr/

하유미(2013), STX팬오션, ‘STX’ 떼내고 내년 새 출발, 이투데이, 2013. 12. 30. 

http://www.etoday.co.kr/

한종해(2017), 한종해 기자의 [망해도 잘사는 부자들] 04. 김석원과 쌍용그룹, 파이낸

셜투데이, 2017. 11. 30. http://www.ftoday.co.kr/

Ansoff, H. I.(1957), Strategies for diversification. Harvard business review, 

35(5), 113-124.

Berry, C. H.(1975), Corporate growth and diversification. Princeton, NJ：

Princeton University Press.

Booz, A., Allen, J. L., & Hamilton, C.(1985), Diversification: a survey of 

European chief executives. New York: Booz, Allen and Hamilton Inc. 

Chandler, A. D.(1962), Strategy and structure: Chapters in the history of 

the American enterprise. Massachusetts Institute of Technology 



｢경영사연구｣ 제33집 제3호(통권 87호) 2018. 8. 31, pp. 73~93.

- 92 -

Cambridge, 4(2), 125-137.

Gort, M.(1962), Diversification and integration in American Industry. 

Princeton, NJ: Princeton University Press.

Pitts, R. A., & Hopkins, H. D.(1982), Firm diversity: Conceptualization and 

measurement. Academy of management Review, 7(4), 620-629.

Porter, M. E.(1980), Competitive strategy. New York: Free Press.

Rumelt, R. P.(1974), Strategy, structure, and economic performance. 

Boston: Harvard Business School Press.

Steiner, G. A.(1969), Top management planning. New York: Macmillan.

Wrigley, L.(1970), Diversification and divisional autonomy. DBA thesis, 

Harvard Business School. 



방호진ㆍ하순복 신들의 황혼 - 20세기 마지막 신화, STX그룹 -

- 93 -

The Twilight of the Gods
- The Last Myth of the 20th Century, STX Group -
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Abstract

This study is an example of the success and decline of STX Group and its 

founder, Kang Deok-soo, who were born during the process of disassembling 

Ssangyong Group during the IMF bailout. In particular, practical and theoretical 

implications were derived through actual cases of application of diversification 

strategies, which are presented as important growth strategies in the field of 

corporate strategy.

STX Group, which has grown to 12th place in the business sector in nine years 

since its inception in 2001, is a perfect example of its vertical integration strategy 

in corporate strategy. This vertical integration was carried out through the M&A 

process through bold decisions made by CEO. The BDI index, which has soared 

since 2003, has been a driving force behind rapid growth of STX Group, which 

has been vertically integrated with the shipbuilding and shipping industries. 

However, excessive investment in the growth period was a huge burden in the 

course of the decline of the shipping market since 2009, and the previous bold 

investment has degenerated into excessive investment. This study discussed STX’s 

success and failure factors and provided implications for future studies.

<Key Words> STX, STX Group, Diversification Strategy, Vertical Integration
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