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필름업계를 양분했던 코닥과 후지가 전혀 다른 길을 갔다. 결국 한 쪽은 경영성과가 악화되며 

파산보호 신청이라는 상황에 놓이게 되었고, 한 쪽은 지속적인 매출 성장으로 기업가치를 높여 가고 있다. 

핵심 사업에 집중한 코닥과 핵심 역량에 집중한 후지의 전략적 차이가 가져온 결과이다.

색바랜‘Kodak Moment’가 주는 교훈
핵심 사업에 매몰된 코닥, 핵심 역량으로 뻗어나간 후지

‘오랫동안 기억하고 싶은 아름다운 순간’을 

일컬어 “코닥순간(Kodak Moment)”라고 한

다.1 카메라가 처음 등장하고부터 디지털 카메

라가 보편화되기 이전까지 필름 카메라로 이미

지를 캡쳐하는 것이 일반적이었던 시절, 한 세

기에 걸쳐 이스트만 코닥(Eastman Kodak)의 

‘Kodak Moment’의 역사는 지속되었다. 

코닥의 사업영역은 단순히 필름 및 아날

로그 카메라에만 한정되어 있지 않았다. “버튼

만 누르세요. 나머지는 저희가 알아서 하겠습

니다.”라는 광고문구처럼 코닥은 설립 이후 꾸

준히 사진 및 영상 관련 산업 전반에 걸쳐 다

양한 제품과 서비스로 사업을 확장해 나갔다. 

게다가 코닥은 조지 이스트만이 회사를 창업

했을 당시부터 임직원을 위한 다양한 복지 제

도와 폭넓은 기부 활동 등 상당히 앞선 기업철

학을 바탕으로 경영되어 왔다.

그러나 지난 1월 코닥 미국 법인이 법원에 

파산보호를 신청2한데 이어 최근에 디지털 카

메라 사업에서 철수하기로 결정함에 따라 많

은 사람들이 다시금 코닥에 주목하게 되었다.  

1　�Kodak은�“Kodak�Moment”라는�슬로건을�통해�사진에�스토리를�담는�성

공적인�광고�캠페인을�실시했다.

2　�미국�파산법�챕터�11에�따른�파산보호�신청은�기업의�채무이행을�일시적

으로�중지시키고�기업�회생�절차를�밟는�것으로�자산을�매각하고�청산에�

들어가는�파산신청과는�전혀�다른�것이다.�파산보호신청의�범위는�미국�

법인과�미국�내�자회사까지만�적용되는�것으로,�코닥�본사와�미국�내�자

회사들을�제외한�외국�자회사들은�파산�보호�신청�대상이�되지�않는다.

1990년 이후 디지털화가 급속도로 진행되면서 

기존 아날로그 사업 분야에서 어려움을 겪긴 

했지만, 코닥은 최초로 디지털 카메라를 개발

했을 뿐만 아니라, 다수의 디지털 관련 특허를 

기반으로 다양한 디지털 제품을 출시하고 관

련 사업을 전개해왔다. 그렇기 때문에, 흔히 

이야기되는 것처럼 디지털 환경에 대응하지 못

한 아날로그 기업이라는 관점으로만 131년 동

안 지속되어 온 장수기업의 오늘을 설명할 수

는 없을 것이다.

131년 장수기업 코닥의 최근 30년

코닥은 관련 업계를 넘어서 미국을 대표하는 

기업이다. 1917년 창간한 포브스지가 창간 70

주년을 맞아 1987년 미국 주요기업들의 변화

를 다루었을 때, 70년 동안 시가총액의 평균 

성장율이 시장의 평균 성장율을 상회한 기업

은 GE와 코닥 단 두 기업뿐이었다. 

코닥의 사업 환경과 경영 성과는 창립 

100주년을 맞은 1980년 이전과 이후에 큰 차

이를 보이게 된다. 1980년 이전 코닥은 다각

화 보다는 필름 및 필름 카메라를 주력 사업

으로 하여, 필름 사업에서의 독점적 지위를 

바탕으로 1981년 처음으로 매출 100억 달러

에 이르게 된다. 그러나 후지, 아그파, 코니카 

등 경쟁 기업들이 공격적인 전략으로 시장에 
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1987년 포브스 조사에서 70년 간 시가총액의 평균 성장률이 

시장 평균 성장률을 상회한 기업은 GE와 코닥 단 두 기업 뿐이었다.

진입하고 1981년 소니가 디지털 카메라를 출

시하게 되면서, 경쟁 환경과 시장 환경은 급격

하게 변화하게 된다. 환경의 변화 속에서도 

한동안 기존 사업에서의 외적인 성장은 지속

되어 1992년 200억 달러 매출을 달성하게 되

지만, 이익 측면에서는 어려움을 겪게 된다. 

1989년에는 이익율이 전년 대비 급격하게 떨

어지고(1988년 17%, 1989년 9%), 1990년에

는 14년 간 지속되어 온 폴라로이드 사와의 

특허 소송3에서 패소하게 되면서 8억 7천만 

달러의 손해배상액을 지불하라는 판결을 받

게 된다. 이후 매출은 점점 감소하였고, 2005

년 영업적자로 전환되었다. 

100년간 주력 사업에 집중해서 시장을 선

도해 온 코닥의 최근 30년의 행보는 시장 환경

의 변화에 대한 인식과 대응 측면에서 다음 두 

가지로 특징지어진다.

●  환경 변화 인식  

100년 동안의 1등 기업의 지위가 오히려 독

2008년 매슈 S.올슨과 데릭 반 베버는 대기업 

매출 성장에 터닝 포인트가 되거나 상당한 매

출 둔화 현상이 일어나는 특정 시점을 의미하

는 ‘Stall Point4’라는 개념을 소개하며 코닥의 

사례를 한 예로 들었다. 저자는 많은 기업들이 

실패하는 이유 중 ‘시장 선두주자 자리에 대한 

과신’이 23%로 가장 높은 비중을 차지한다고 

3　�1976년�4월�폴라로이드는�자사의�즉석�사진�관련�특허를�침해한�혐의로�

코닥을�보스턴�지방�법원에�제소하였다.�14년�간의�특허�전쟁�끝에�1990

년�코닥이�폴라로이드에게�손해배상을�하는�것으로�최종�판결이�났다.

4　�Stall� point� :�Most�Companies�Stop�Growing-Yours�Doesn’t�Have�To,�

Derek�van�Bever�and�Matthew�S.�Olson,�2008�.�

언급하며 코닥도 선두기업의 위치에서 경쟁 기

업들의 공격적인 시장 진입에 별다른 대응을 

하지 않았기 때문에 경쟁사로부터의 위협을 받

았다고 설명하고 있다5. 책에서 지적하는 코닥

의 스톨은 1973년으로 이 때는 경쟁사인 후지

필름이 독자브랜드를 가지고 본격적으로 미국

시장에 진출한 다음 해이다. 후지는 저가 공세

를 펼치며 시장에 진입했으나, 당시 선두기업이

던 코닥은 이러한 상황을 위협으로 느끼지 않

고 별다른 대응없이 기존의 제품 판매 정책을 

고수하게 된다. 결국 이후 후지 필름은 지속적

으로 미국 시장에서의 점유율을 확대해 나가

게 되고 미국에서 열린 1984년 LA 올림픽의 

공식 후원업체의 자리까지 차지하게 된다.

1980년 이후 디지털 환경의 변화를 인식

하는 코닥의 자세도 이와 유사하다. 아날로그 

필름 사업에서의 절대 강자라는 위치에서 디지

털 카메라를 최초로 개발하고도 시장의 변화

5　�짐콜린스도�2009년�그의�저서�“How�the�Mighty�Fall”에서�위대한�기업

이�몰락하는�5단계의�첫�번째�단계를�성공으로부터�자만심이�생겨나는�

단계라고�정의하였다.

매년 오스카 시장식이 열리는 헐리우드의 명소 코닥 극장. 코닥은 지난 2000년 7500만 달러를 내고 

20년 동안 코닥 극장이라는 간판을 달기로 계약했었으나, 파산보호신청이후 더 이상 코닥 극장의 네이

밍을 이어갈 수 없다고 판단해 계약 해지를 요청했다.
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코닥의 제휴 및 M&A 전략은 디지털 환경에 적응하기 위한

역량 확보 과정에서 강도높게 나타난다.

보다는 기존 사업의 성과에 안주하려 했고, 디

지털 환경의 변화가 본격화되면서 디지털 기술

이 가져올 영향을 인지하고 난 후에도 기존 사

업에 대한 믿음을 계속 고수하였다. 2005년 경

쟁사인 후지가 필름 사업 부문의 대규모 구조

조정을 단행한 것과 달리 코닥 필름 프로덕트 

부문의 매출은 20% 수준을 유지하고 있었다. 

 

●  환경 변화 대응 

보유 역량 강화보다 외부 역량 흡수에 치중

필름 및 필름 카메라 영역에서 독점적인 지위

를 누린 코닥은 1980년 이후 합작투자, M&A 

등을 통해 적극적으로 사업 영역을 확대하게 

된다. 1990년 이후에도 M&A의 목적이 사업 

영역 확대에서 디지털 환경에 대응하기 위한 

것으로 바뀌었을 뿐 내부 역량 강화보다 외부 

역량을 흡수하는 전략의 기본 방향은 바뀌지 

않았다.

1980년 이전 코닥의 사업영역의 핵심은 

필름 및 카메라였지만, 화학 부문에서 유기화

학 물질이나, 음료수 병을 제조하는 데 사용되

는 폴리에스테르를 생산하는 등 신규 사업도 

일부 전개하고 있었다. 이 후 1986년 소비자 

전지 시장, 건강 관리 비즈니스 분야에 새로 

진출하는 등 코닥의 사업 영역은 좀 더 다양

한 분야로 확대된다. 그러나 기존 역량을 제대

로 활용할 수 없는 새로운 사업 영역에서 큰 

성과를 거두지 못하고 결국 1994년 영상과 무

관한 의료 관련 비즈니스를 처분하고 모든 초

점을 영상 비즈니스에 맞추게 된다. 이 과정에

서 화학약품 시장에서 수익을 얻기 위해 1988

년 51억 달러를 주고 인수했던 Sterling Drug

를 1994년 원래 인수 가격의 절반 금액에 매도

하는 등 손해를 입게 된다.

코닥의 제휴 및 M&A 전략은 디지털 환경

에 적응하기 위한 역량 확보 과정에서 더욱 강

도 높게 나타난다. 2001년 코닥은 온라인 사진 

서비스 업체인 Otofo 인수를 시작으로, 대형 

잉크젯 인쇄 업체인 Encard(2002년), Scitex 

Digital Printing(2004년)의 인수를 완료했다. 

같은 해 디지털 카메라 제조업체인 Chinon 

Industries의 의결권도 확보하고, National 

Semiconductor의 영상 센서 비즈니스를 인수

하였다. 반면 디지털 영상 분야에 집중하기 위

해 방위 및 항공우주 관련 고객에게 서비스를 

제공하던 자사의 Remote Sensing System

은 ITT Industries에 매각하였다.  또한 무선 

통신 시대에 관련 기술에 접근하고 고객을 확

장하기 위해, Cingular Wireless, Nokia, 

Verizon Wireless 등과도 전략적 파트너쉽을 

구축하였다. 새로운 환경에 적응하기 위해 코

닥은 여러 조직을 인수하고 매각하면서 역량

을 확보하려고 하였다. 그러나 기존 사업 영역

의 한계를 벗어나기 위한 내부 역량 강화 없이 

외부 역량을 조합해 변화된 환경에 대응하려 

했던 코닥의 전략은 막대한 비용만을 발생시

켰을 뿐이었다.

코닥과 후지의 오늘을 가른 전략적 차이

코닥과 마찬가지로 전통적인 필름 및 필름 카메
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내부 역량 강화없이 외부 역량을 조합해 

환경에 적응하는 데에는 한계가 있었다.

라를 주력 사업으로 했던 후지는 동일한 시기

를 지나오면서 코닥과는 반대로 매출은 성장하

고 기업가치는 높아지고 있다. 코닥과 후지의 

오늘을 가르게 된 전략적 차이는 무엇이었는가.

① 디지털 환경의 변화, 위협인가 기회인가

이미 1975년에 최초로 디지털 카메라를 발명

한 코닥은 디지털 환경의 변화가 기존 사업에 

크게 영향을 주지 않을 것이며 디지털화도 빠

른 속도로 전개되지는 않을 것이라고 생각했

다. 그러나 코닥의 예상과 달리 1981년 소니가 

최초의 상업용 디지털 카메라인 ‘Mavica’를 출

시한 이후 카메라 분야에서의 디지털화는 급

진적으로 전개되었고, 휴대폰 카메라까지 점점 

고사양화되어 필름 카메라 시장을 잠식하게 

되었다. 결국 최초로 디지털 카메라를 발명했

던 당시 점진적으로 디지털 시장에 대응할 수 

있었던 시기를 놓친 코닥은 대대적인 개선이 

필요한 상황에 놓이게 된다. 

디지털화를 위협으로만 인식한 코닥의 전

략적 실패는 대응 방법에서도 나타난다. 코닥

은 뒤늦게 디지털 환경에 대응하면서 급진적인 

변화에 따른 리스크를 지지 않기 위해 오랫동

안 필름 및 필름 카메라 사업에서 얻어왔던 이

익을 유지하고 싶어했다. 한 예로 코닥은 어드

밴틱스 프리뷰(ADVANTIX PREVIEW)라는 

필름이 필요한 디지털 카메라를 출시하게 된

다. 사진을 찍으면 이미지는 필름에 포착되고 

카메라 뒤쪽에 장착된 디스플레이를 통해 즉

시 사진을 확인 할 수 있는 필름이 결합된 디

지털 카메라였다. 그러나, 소비자 입장에서 디

지털 카메라를 사면서 코닥에 필름 가격을 지

불한 이유는 전혀 없었다. 이 제품은 결국 막

대한 연구 비용만 허비하게 했을 뿐이다.

코닥이 디지털 환경을 위협으로 인식하고 

동시에 기존 사업을 좀 더 유지하고 이끌고 가

려고 했다면, 후지는 과감하게 기존 사업을 포

기하고 위협에 대처하는 방법을 선택했다. 후

지는 재빠르게 사업 구조를 변화시켜 나갔다. 

그 동안 회사의 주력 부문이었던 필름 부문을 

중심으로 대규모 구조조정을 단행하고, 평판 

디스플레이, 화장품, 제약 등으로 사업 확장을 

시도했다. 현재 후지의 매출에서 사진필름 사

업이 차지하는 비중은 1% 수준에 불과하다. 

기존 사업에 위협이 된다고 생각했던 디지털 

환경의 변화가 후지에게는 사업 다각화를 통

해 성장할 수 있는 기회가 되었다.
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<그림 1>  코닥에 비해 후지는 기존 주력 사업 영역의  
비중을 크게 줄였다
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코닥이 디지털 환경을 위협으로 인식하고 기존 사업에 좀 더 집중한 반면, 

후지는 과감하게 기존 사업을 포기하고 위협에 대처했다.

② 시장에 기반한 다각화, 역량에 기반한 다각화

코닥은 디지털 환경을 단순히 위협으로만 인식

하였기 때문에 디지털 환경의 변화가 어떤 식

으로 전개될 것인지, 또 얼마나 빠른 속도로 

시장을 확대해 나갈 것인가에 대한 예측을 정

확하게 할 수 없었다. 그 결과 자체적으로 디지

털 관련 기술을 확보하고 있었음에도 시장의 

변화에 이를 어떻게 활용할 지를 고민하기 보

다, 관련된 다양한 분야의 기업들을 인수하며 

시장의 변화에 대응하려고 노력하게 된다. 그

러나 이러한 과정에서 오히려 자신들의 기존 

핵심 역량도 제대로 발휘하지 못하는 상황에 

놓이게 되었다.

반면, 똑같이 인수 합병 등을 통해 사업 다

각화를 모색한 후지는 필름 사업에서 화학, 디

스플레이 소재 등으로 사업을 확대할 때 철저하

게 자신들의 기존 역량을 바탕으로 하였다. 사

진 변색을 막는 항산화 기술을 화장품 산업에 

응용하였고, 기존 카메라 필름 분야의 역량을 

바탕으로 LCD 패널에 사용되는 필름 개발에 

응용하였다. 현 후지의 CEO 고모리 시게타카의 

2006년 인터뷰 내용이 후지의 사업 다각화의 

핵심을 잘 설명해주고 있다. “후지 필름이 항상 

조금씩 앞서갈 수 있는 그러한 지속적인 잠재력

을 가진 기술이나 강점이 있으면 진출하겠다는 

것이 신사업 진출의 판단 기준이다.”

③ 단기 성과를 바라보는 인식의 차이 

흔히 주주기반의 미국 기업은 단기적인 성과에 

의해 경영진이 평가를 받기 때문에, 장기적인 

관점에서의 전략을 구사하는 것이 어렵다고 

말한다. 1983년 코닥 CEO에 취임한 콜비 챈

들러 이후, 현재의 안토니오 페레즈는 5번째 

CEO이다. 각각의 CEO 들의 교체 시기를 보

면, 매출이 감소 혹은 정체되거나, 이익율이 

크게 낮아지는 등 경영성과가 좋지 않은 순간
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<그림 2> 코닥의 경영성과(1980~2010) 

* Data : Thomson Financial, Annual Report
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<그림 3> 후지의 경영성과(1980~2011) 

* Data : Thomson Financial, Annual Report(2011년은 2011년 3월 결산 data를 의미)
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후지필름은 잠재력을 가진 기술이나 강점이 있는 분야에 

진출함으로써 사업을 다각화해 왔다.

들이었다. 이러한 경영환경에서 단기적인 성과

를 포기하지 못한 CEO들은 디지털화에 적응

하기 위한 노력을 하면서 한 편으로 기존 사업

을 포기하지 못하였다. 1993년 CEO의 자리에 

오른 모토로라 출신 조지 피셔 또한 마찬가지

였다. 앞서 언급한 필름이 필요한 디지털 카메

라 어드밴틱스 프리뷰가 그의 작품이다. 

반면 2000년부터 현재까지 후지의 CEO 

자리에 있는 고모리 시게타카는 1980년 취임

한 오오니시 미노루 이후 3번째 CEO이며 

1934년 창립 이후 7번째 CEO이다. 후지의 평

균 CEO 재임기간은 10년이 넘는다. 고모리 시

게타카의 경우 구조조정과 사업 다각화를 전

개하는 과정에서 취임초기 두 자리수 이익율

이 한 자리수로 떨어지게 되지만(2000년 3월 

결산 영업이익율 10.4%, 2006년 2.6%) 기존 

사업을 과감하게 정리하고 핵심 역량에 기반

한 사업 확장이라는 전략을 꾸준히 추진한 결

과 2008년 3월 결산 기준으로 2조 8천 억엔이

라는 최대 매출을 달성하게 된다. 주주로부터

의 단기 성과에 대한 압력이 적은 일본 기업이

기에 가능했던 성과라고 볼 수 있다.   

두 기업의 명암에서 얻는 교훈

●  필요하면 자신의 강점도 딛고 넘어서야

조지 이스트만은 연필처럼 사용하기 쉬운 카

메라를 만들어 모든 사람들이 쉽고 편리하게 

사진을 찍고 즐길 수 있도록 하고자 했다. 실

제로 1888년에 코닥 카메라가 출시된 후, 조

지 이스트만의 생각대로 사람들은 버튼만 누

르면 되었고, 나머지는 코닥이 알아서 해주었

다. 이는 코닥의 사업이 단순히 필름회사가 아

니라, 사진과 관련하여 폭넓은 역할을 할 수 

있었다는 것을 의미한다. 디지털 기술이 등장

하고 디지털 카메라가 상용화되자 코닥은 당

시 가장 매출 비중이 높고 마진이 높았던 아

날로그 필름 시장이 위협을 받게 되면서 자사

의 사업이 영향을 받을 것이라고만 생각하였

다. 그러나, 필름이 아닌 사진 및 영상 산업 전

반으로 자신들이 가지고 있는 역량을 확대할 

수 있는 비즈니스 모델을 고민했다면, 디지털 

환경을 오히려 사업 확대의 기회, 동시에 선두 

기업으로서 새로운 기술로 시장을 지속적으로 

선도해 나갈 수 있는 기회라고 생각할 수 있었

을 것이다.

코닥이 흑백 필름으로 시장을 독점하며 

많은 이익을 얻고 있을 무렵 1900년대 초 유럽

에서 칼라필름에 대한 연구가 시작되었다. 칼

1935년 코닥이 발명한 컬러 슬라이드 필름. 코닥의 대표적인 필름으로 내셔널 지

오그래픽 기자들이 즐겨 사용했으며, 사이먼 앤 가펑클은 1973년 ‘코다크롬’이라는 

노래를 만들기도 했다. 2009년 생산이 중단되었고, 2010년 마지막으로 남아있던 

코다크롬 현상소가 문을 닫았다. 
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라필름은 비용이나 품질 면에서 흑백필름에 

많이 뒤쳐져 있었다. 그러나 흑백필름으로 안

정적인 수익을 내고 있던 코닥은 칼라필름의 

시장 가능성을 간과하지 않고 칼라필름 연구

에 돌입해 결국 칼라필름 시장에서도 강력한 

입지를 다지게 되었다. 물론, 아날로그에서 디

지털로의 변화는 흑백필름이 칼라필름으로 바

뀌는 것보다 더 혁신적인 변화이다. 그러나, 기

존에 안정적인 수익을 내고 있던 상황에서 다

가올 시장의 변화에 선제적으로 대응하였다는 

측면에서, 이러한 과감한 의사결정을 디지털 

환경에 대응하는 과정에서 볼 수 없었던 점이 

아쉽다.

●  선택과 집중은 핵심 역량 중심으로

선택과 집중은 수십 년간 강조되어 온 기업의 

핵심적인 성공 전략이다. 많은 기업들이 어려

움에 처했을 때 핵심사업에 집중해 그 가치를 

극대화하는 전략으로 위기에서 벗어났다. 코닥

이 핵심 사업이었던 전통적인 필름사업에 집중

한 100년 동안 코닥의 경영성과는 탁월했다. 

그렇기 때문에 현재의 코닥의 상황만 보고 핵

심사업을 포기하지 않은 것을 실패의 원인으

로 지적하는 것은 무리가 있다. 코닥과 후지의 

차이는 필름 사업을 끝까지 고수했는가, 포기

했는가가 아니다. 코닥은 전통적인 핵심사업에 

집중한 반면, 후지는 핵심사업에서 가지고 있

었던 핵심 역량에 집중했다. 디지털 환경의 변

화에도 코닥은 기존 사업을 포기하지 않고 변

화에 적응하는 과정에서 기존 사업에서의 자

신들의 역량에 집중하기 보다 외부 역량을 확

보하는 데 집중했다. 반면, 후지는 핵심 사업

인 필름 사업을 포기하는 대신 필름 사업에서 

쌓은 핵심역량은 포기하지 않았다. 시간이 지

나고 환경이 변화하면 특정 제품이나 사업 영

역은 성장이 정체되거나 도태되기 마련이다. 

하지만 기업이 가지고 있는 핵심 역량은 환경

의 변화에도 가치를 잃지 않는다.  

●  급변하는 시장 환경일수록 단기 성과주의에 

매몰되지 않아야

우리나라 평균 CEO의 교체주기는 2년 7개월

이다.6 앞서 살펴 본 코닥이나 후지에 비해 상

대적으로 짧은 주기를 갖는다. 전문경영인은 

성과에 의해 평가 받을 수 밖에 없기 때문에 

장기적인 관점에서의 투자보다는 단기적인 성

과에 치중할 수밖에 없고, 과감한 도전을 하면

서도 현재의 수익을 포기하기 어렵다. 그러나 

급격한 환경의 변화로 인해 기업은 대대적인 

개혁을 통해 체질을 완전히 바꾸지 않으면 대

응하기 어려운 상황에 놓이기도 한다. 디지털

화로의 전환을 시도하면서 한 쪽에 필름 사업

에 대한 끈을 놓지 못한 코닥의 사례와 과감하

게 구조 개혁에 나선 후지의 사례에서 보듯 급

변하는 환경에 대응하기 위해서는 단기적인 경

영성과만 보지 말고 장기적인 관점에서 필요한 

과감한 개혁을 시도할 수 있는 경영 여건이 조

성되어야 할 것이다.  

6　�2011년�재벌닷컴의�조사에�따르면�지난�2001년�이전에�상장한�1,000여�

개�사를�대상으로�조사한�결과�최근�10년�간�대표이사�교체�횟수는�기업

당�평균�3.7회로�2년�7개월마다�CEO를�바꾼�것으로�집계되었다.

코닥은 전통적인 핵심 사업에 집중한 반면, 

후지는 핵심사업에서 가지고 있었던 핵심 역량에 집중했다.
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