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발 간 사

기술혁신과 경제성장에 있어서 중소기업의 역할과 공헌은 많은 선진국에서 증명되어 

왔다. 그러나 혁신 중소기업의 애로사항중 하나는 충분한 연구개발 및 상품화 자금이 

부족하다는 점이다. 이에 따라 많은 선진국들은 중소기업의 원활한 기술혁신 활동을 

지원하기 위하여 기술금융제도를 설치하고 이러한 중소기업의 애로를 해결하려 노력

하였다.

미국의 SBIC 또한 이러한 기술금융의 역할을 수행하고 있다. 그러나 SBIC가 미국의 

중소기업의 기술혁신을 지원하는데 많은 기여를 했음에도 불구하고, 최근 들어 민간 

벤처캐피털에 비해 비중이 큰 폭으로 감소함과 동시에 민간 벤처캐피털에서 투자유치에 

실패한 열등한 기업들이 SBIC에 모이는 ‘역선택’이 발생하는 등 그 정책적 성과에 대해 

의문이 제기되고 있는 실정이다.

이에 kistep은 미국의 SBIC의 현황 및 성과분석을 통해 SBIC 모델이 한국에서도 

유효한지를 판단하고, 한국에서의 기술금융 시스템 발전에 어떠한 의미를 가지는지를 

탐색하였다. 특히, 본 연구를 통해 SBIC가 우리나라에서 유효하게 작용할 수 있는 

정책인지 판단하고, SBIC의 실패와 성공요인 등을 토대로 한국 기술금융 시스템에 대한 

정책적 시사점 도출에 조금이나마 기여할 수 있기를 기대한다.

마지막으로 본 이슈페이퍼의 내용은 필자의 견해이며, kistep의 공식적인 의견이 

아님을 밝힌다.

2006년 12월 

한국과학기술기획평가원

원장    유 희 열
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1 연구 배경

기술혁신과 국가경제에 있어서 중소 혁신기업의 역할과 공헌은 지대함

○  미국의 경우 약 2,500만개에 달하는 500명 미만을 고용하는 소기업은 

(2005년 말 SBA 기준)

- 전체 고용기업의 99.7%를 차지

- 전체 민간 기업 고용의 반을 차지

- 전체 민간 기업에서 지급하는 보수의 45% 이상을 차지

- 신규 고용의 60% - 80%를 차지

- 연방정부 조달의 23%를 공급

- 전체 수출업자의 97%, 수출액의 28.6%를 차지

- 일인당 특허 수에 있어서 대기업의 13-14배

- 하이테크 종사 노동자의 41%를 고용

○  우리의 경우 약 3백만 개에 이르는 300인 미만의 중소기업은 

(2004년 말 중기청 기준)

- 전체 기업수의 99.8%를 차지

- 전체 고용의 86.5%(약 천 백만명)를 차지

이러한 혁신 중소기업의 애로사항 중 가장 큰 것은 초기 기술개발 및 창업 

자금이 불충분하다는 것

○  Start-Up으로 불리우는 혁신 중소기업들은 통상 충분한 자금이 없이 새로운 

기술적 아이디어만으로 시작

○  이들 혁신 중소기업들이 기술개발을 하는 데는 많은 초기 자금이 소요됨
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○  이들 초기 기술개발을 위한 자금수요를 은행융자, 민간 벤처자본 등에 의존  

하지만 충분치 않음

○  기술개발의 고위험성, 민간자본의 위험회피 행태, 정보부족 등의 이유로 민간 

자본시장에서의 혁신 중소기업에 대한 자본공급은 항상 부족하기 때문

이에 따라 우리를 포함한 많은 선진국들은 공적자금을 동원하여 기술금융 

제도를 설치하고 혁신기업들이 보다 활발한 기술혁신을 이룰 수 있도록 

지원하고 있음

○  우리의 경우 1986년부터 중소기업청의 주도로 중소기업 창업투자회사를 운영하여 

2005년 말 현재 약 110개의 창투사가 2,436 업체에 23조원에 달하는 투자를 

이루고 있음

○  미국의 경우 1958년 Small Business Administration(SBA)에 설치된 Small 

Business Investment Companies(SBIC) Program을 통해 2005년 말 현재  

418개에 달하는 SBIC가 2,299개에 달하는 중소기업에 $2.9 billion 달러를 

투자하고 있고, 그 전체 자금규모는 $22.3 billion 달러에 달하고 있음

기술금융에의 정부개입은 지금까지 큰 성과를 거두었으나 많은 문제점들을 

노출하고 있음

○  민간 벤처캐피털에 비해 비중이 큰 폭으로 감소

○  민간 벤처캐피털에서 투자유치에 실패한 열등한 기업들이 SBIC에 모이는 

‘역선택’의 문제

○  창업의 초기단계에서 후기단계로의 초점 이동

○  ‘정부실패’에 따른 비효율

○  ‘도덕적 해이’에 따른 부정 부패

○  전문성 부족에 따른 비효율적 운영



SBIC 현황 및 성과분석을 통해 고찰한 기술금융 정책의 이슈와 시사점 3

본 이슈 페이퍼는 미국 SBIC 프로그램의 고찰을 통해 기술금융에의 정부개입의 

논거와 이슈들을 논의하고 기술금융정책의 개혁을 위한 시사점을 도출

○  먼저 미국 SBA의 SBIC 프로그램을 개관하고

○  SBIC의 운영구조와 성과를 살펴본 다음

○  SBIC를 둘러싼 정부개입의 논거와 이슈를 논의하고

○  이에 근거하여 우리나라 기술금융정책의 개혁을 위한 시사점을 도출함
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2 SBIC 개요

Small Business Investment Companies(SBIC)는 미국 Small Business 

Administration(SBA)의 인가(License)를 받은 민간 벤처투자 펀드(회사)임

○  기본적으로 SBIC는 민간 전문가에 의해 관리 운용되고 있는 민간 벤처투자 

펀드(회사)임

○  단 이들 민간 벤처투자 회사들은 SBA로부터 SBIC로서의 지위를 인정받는 

라이센스를 취득하였다는 점에서 다른 민간 투자 펀드와 구별됨

○  SBIC 라이센스는 일정 자격을 갖춘 투자펀드를 엄격한 심사를 거쳐 부여함

- SBIC로 선정이 되면 SBA가 지불보증하는 사채(security) 혹은 부채(debt)를 

공공 채권시장에서 공매(公賣)하여 추가 자본을 형성할 수 있는 혜택

- 그 대신 SBIC는 이렇게 형성된 공공자금과 자체의 민간자본을 합하여 자신들의 

책임하에 SBA가 규정하는 소규모 혁신기업에 장기 투자하여야 함

○  SBA는 중소기업에 직접 투자하지 않고 SBIC에 투자하고 투자 포트폴리오만 

간접적으로 관리하기 때문에 SBIC 프로그램은 ‘펀드의 펀드’ 라 할 수 있음

○  또한 정부의 자금과 민간자본이 결합되기 때문에 기술금융 부분의 정부-민간 

파트너쉽이라 할 수 있음

SBIC 프로그램은 SBA에 의해 관리되고 있음

○  SBIC 프로그램은 1958년 미국의 소기업투자법(Small Business Investment 

Act of 1958)에 의해 SBA에 설치되고 산하의 투자부(Investment Division)에서 

관리되고 있음

- SBIC 프로그램은 비보조금(zero-subsidy) 성격

- SBIC 공채를 발행하기 위해 의회로 부터 예산(approriation)을 배당받지는 않음
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- SBA 자체는 특정산업을 타겟으로 직접투자를 하지 않고, 공채발행을 통해 

SBIC를 지원하기 때문에 SBIC 프로그램을 위한 예산은 Zero

○  소규모 혁신기업들의 초기 창업 및 성장 단계에서의 자본 수요와 전통 자본 

시장에서의 공급 사이에 큰 간극이 있다는 점에 주목하고 이를 메워주는 

역할을 위해 설립된 공공 금융 프로그램임

- SBA는 이 프로그램을 통해 특정산업에 전문적인 투자 경험이 있는 유자격 

투자관리회사를 선정하고 이들 회사에 정부 지불보증 형태의 투자를 하여 

간접적으로 소기업에 투자하는 형태

- 공공자본을 조성하기 위해서 SBA는 SBIC 사채(debenture) 발행을 보증함

- 이러한 SBA 보증사채는 공동으로 집성하였다가 정기적으로 공공시장 에서 

민간 투자자들에게 판매됨

- SBA 보증사채는 통상 10년 만기, 6개월 이자 지불, 만기에 전액을 돌려받는 

조건으로 발행

- 사채의 이자율은 판매당시의 10년 만기 재무부 공채(the 10-year treasury 

securities) 이자율에 자본시장 마진율(현재는 65-75 기본 포인트)을 더하여 결정됨

○  Apple, Federal Express, SunMicrosystems, AOL, Intel 등 많은 첨단 혁신 

기업들이 신생기업일 때 SBIC의 초기 투자를 받아 성장하였음

SBIC 프로그램 현황

○  SBICs 프로그램은 1958년 이후 약 10만개의 중소기업에 총 $46 billion 달러의 

장기 자본의 융자 혹은 투자를 제공하였음

○  SBIC Program에 의해 동원된 전체 자본은 2005년 말 현재 약 $22.3 billion 달러임

- SBA는 SBIC 프로그램을 통해 약 $11 billion 달러 이상의 공공자본을 관리 

함으로서 민간자산운용회사(SBICs)에 대한 투자자 혹은 대출자로서 역할

- 민간 투자 파트너(SBICs)들은 약 $12.3 billion 달러의 자체 민간자본을  

동원하여 혁신 중소기업들에 직접 대출 혹은 투자를 함
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○  2005년 말 현재 SBIC 프로그램은:

- 418개의 SBIC가 활동

- $2.9 billion 달러 이상을 2,299개 혁신 소기업에 투자 (대출)

- $984 million 달러(전체 SBIC 투자의 34%)는 설립 2년 이하의 신생기업에 투자

- $172 million 달러는 여성 및 소수계 소유 기업에 투자됨

- $5.1 billion 달러의 채무약정(outstanding commitments)을 포함하여 약 $6.3 

billion 달러의 투자규모를 유지하고 있음

- 2003년에서 2006년 11/29 현재까지의 현황은 아래 <표 1>과 같이 정리

<표 1> SBIC 프로그램 현황 (2003–2006/11/29)

출처 : SBA(2006), SBIC Program Overview
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SBIC의 자격 요건

○  SBIC는 미국내 모든 주에서 설립 가능하고 대부분 다음 형태의 민간 투자 

펀드(회사)들임

- 일반회사(corporation)

- 유한조합(limited partnership: LP)

- 유한책임 회사(Limited Liability Company: LLC -Delaware 주 법에 의해 

설립되어야 함)

- 대부분의 SBICs는 소규모 지역 투자그룹 혹은 지역은행에 의해 설립되고 

소유됨

- 소수의 SBICs는 상장 주식회사임

○  SBIC 라이센스의 획득을 위해서는 다음과 같은 조건들을 충족하여야 함

- SBICs는 민간에 의해 관리되는 영리 투자 펀드여야 하며, 미국의 소기업에 

지분투자 혹은 부채투자를 하는 회사여야 함

- SBIC는 최소 $5million 달러(이익배당부증권의 경우 $10million 달러)의 자기 

자본을 보유하여야 함

- SBIC 자본의 최소 30% 는 펀드관리자와 관련 없는 자금이어야 함

- 건전한 SBIC는 자체 민간자본의 최대 300%까지(통상 200%까지) 정부지불 

보증 사채 자금(leverage)을 수탁할 수 있음

- 그러나 하나의 펀드관리팀이 한번에 수탁할 수 있는 공공자금은 2005년 말 

현재 총 $124 million 달러(SBA 지불보증과 약속금 포함)를 초과할 수 없음

- 이러한 최대 허용 공공자금의 한도는 매년 노동통계청(Bureau of Labor 

Statistics)에서 발간하는 소비자 물가지수(Consumer Price Index)에 연동하여 

매년 조정되고 연방정부 관보(Federal Register)에 공고

- 이러한 공공자금에 대한 승인이 나면 4 - 5 년에 걸쳐 정기적으로 집행됨
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SBIC의 혜택

○  SBICs로 지정이 되면 자체 민간자본의 최대 3배까지(통상 2배) 사채를  

발행하여 투자자본의 규모를 늘릴 수 있음

- 이러한 추가 공공 자본은 일반 민간자본 시장에서 가능한 것보다 현격히 

낮은 이자율 혹은 비용으로 제공됨

- 자본규모가 증가함으로 해서 이익 실현율을 현격히 증대시킬 수 있음

- 하나의 소스로 부터 대규모 자본을 끌어들일 수 있음으로 해서 자본형성의 

부담과 행정 및 보고의무의 부담을 크게 덜 수 있음

○  SBA의 라이센싱 과정은 잘 정의되어 있어 잠재적인 SBIC들이 라이센스 획득  

가능성을 미리 가늠해 볼 수 있음

- SBIC의 MAQ 출원 과정을 통해 기업전략을 명확히 할 수 있고, 이 과정에서 

준비된 자료들은 신뢰성 있는 기업홍보 자료로 사용할 수 있음

- SBA의 재무보고 기준은 SBIC로 하여금 표준화되고 종합적인 투자자 관리 

과정을 개발할 수 있게 도움을 줌

- 400개 이상의 SBICs들 간의 네트워크를 통해 협상능력을 향상시킬 수 있음

○  SBICs에 투자하는 재정기관들은 지역 재개발법(Community Reinvestment 

Act credits)에 근거하여 주정부 및 지방정부의 경제개발 자금을 투자받을 수 있음

○  SBIC의 투자를 받은 혁신 중소기업들은 자본 및 장기융자 뿐 아니라 SBIC 

경영전문가의 관리지원을 받을 수 있음

○  SBIC의 지원을 받은 기업들이 수많은 고용을 창출하고 세금증대에 기여함으로 

해서 국가경제 또한 혜택을 얻음



SBIC 현황 및 성과분석을 통해 고찰한 기술금융 정책의 이슈와 시사점 9

3 SBIC 프로그램 운영

가. 운 구조

SBIC는 <그림 1>과 같은 운영 구조를 가지고 있음

<그림 1> SBIC 프로그램 운영구조

출처 : NASBIC(2006), SBICsInvesting In America’s Entrepreneurs : 2006 Program Guide
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○  대통령은 SBIC Program의 전체 프로그램 수준, 부담금율(Subsidy rates), 및 

필요할 경우의 소요 예산 등을 결정하여 의회에 요청 (1)

- 이때 부담금율은 실제 예산요청액이 아니라 예상되는 프로그램 손실에 

대비하여 예산의 일정비율로 나타낸 준비금

○  의회는 행정부의 요청을 심사하여 최종 프로그램의 수준과 예산을 승인 (2)

○  SBA로부터 라이센스를 받으려는 민간 벤처투자회사는 $5-$10 million 달러의 

민간자본을 유치하여야 함 (3)

- 라이센스를 받은 후 SBIC는 민간자본을 최우선적으로 위험에 노출함

○  SBA에 신청 및 승인을 얻어 실제 자금(leverage)을 투자신탁(Investment 

Trust)에서 인출 (4)

- 매 자금 인출이 이루어지기 전 신용 및 규정준수 여부를 심사하게 됨

- SBIC로부터 인출된 자금은 지분 계약에 따라 투자신탁에 변제하게 됨

○  SBA는 투자신탁에 공공자본시장에서 처분되는 공채(certificates)의 원금 및 

이자에 대한 지불보증을 함 (5)

○  차입자본을 위한 자금(Money for leverage)은 10년 재무성 공채(10-year 

Treasury Bonds) 이자율에 시장 상황에 따라 변동되는 변동 이자율을 더한 

SBA 보증 증권을 시장에 판매함으로서 얻어짐 (6)

○  이익배당부 증권형 SBIC(Participating Securities SBICs)는 그들 수익의 약 

10%를 SBA에 지불함 (7)

○  미국 소기업에 대한 투자는 융자(Loan), 주식소유권부 융자(loans with equity 

features: 예를 들면, 나중에 주식을 취득할 수 있거나 로얄티 권한을 가질 수 

있는 옵션 등), 혹은 주식취득 등의 형태를 가짐 (8)
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나. SBIC의 종류

 SBIC는 크게 다음 다섯 가지 종류로 나뉘어짐

○  이익배당부형(Participating Securities SBIC)

○  회사채형(Debenture SBIC)

○  은행소유형(Bank-owned SBIC)

○  특수형(Specialized SBIC)

○  낙후지역투자 회사채형(Low/Moderate Income DebentureSecurities SBIC)

이익배당부증권형 SBIC(Participating Securities SBIC)

○  이익배당부증권형 SBIC는 SBIC가 특정 벤처기업에의 투자를 위해 발행하는 

이익배당부 증권(participating securities)을 SBA가 매입하여 SBIC의 자본 

조달을 지원하는 형태

- 벤처기업이 불확실한 신기술의 사업화에 실패하더라도 SBA가 그 위험을 일정 

부분 함께 부담하게 됨

- 따라서 이 형태는 현금흐름의 창출이 없는 초기단계 벤처기업에 대한 벤처 

캐피탈 투자 및 기업매수(acquisition)에 가장 적합한 형태

○  이 형태의 SBIC는 이익배당부증권의 민간 판매를 통해 조달한 자본금의 두 배까지 

SBA로 부터 자금지원 받을 수 있음 (최대 $124 million 달러; 2005년 말 기준)

○  SBA는 이익배당부증권의 우선배당(preferred return)과 이익배당금(profit 

participation)을 수령

- 수익이 발생한 경우에 SBA는 10년 만기 재무성 국채(10-year Treasury 

Bond)의 이자율 보다 약 2–2.5% 높은 시장이자율에 해당하는 이자와 SBIC 

전체수익의 일정부분(통상 10%)을 수령하게 됨

- 수익이 발생하지 않은 경우에는 SBIC는 원금에 대한 상환의무가 없음
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○  기술개발의 성공이 불확실한 초기단계의 벤처기업에 대한 투자를 장려할 

목적으로 1994년 도입된 형태

- 약 $2.7 billion이 넘는 예상외 투자손실이 발생하여 2004년 10월 1일 부로 

이 형태에 대한 신규투자는 중단됨

- 그러나 이는 역으로 지난 10년 동안 이 형태를 통해 초기단계의 중소 혁신 

기업들에게 많은 혜택을 제공하여왔음을 증명하는 것

- 그럼에도 불구하고 국민의 세금으로 충당되는 이 형태의 계속은 더 이상 

지지될 수 없는 실정임

회사채형 SBIC(Debenture SBIC)

○  회사채형 SBIC는 자본조달을 위해 SBIC가 발행하는 회사채(debenture or 

unsecured loan)을 SBA가 보증 또는 매입하여 지원하는 형태

- SBIC가 발행하는 회사채는 통상 10년 만기, 6개월 단위 이자지급의 형태

- 투자대상 벤처기업의 향후 현금흐름이 신뢰할 만하고 예측 가능한 경우 이를 

바탕으로 즉시 융자(loan)를 제공할 수 있도록 설립된 형태 

- 그러나 SBIC는 실패할 경우 이 채권의 상환의무를 지지 않음

○  이 형태의 SBIC는 1958년 설립 당시부터 시행되어 현재도 지속되고 있는 

형태로 투자 벤처기업의 현금유동성이 양(+)으로 돌아섰거나 거의 그 상태, 

즉, 후기단계에 진입한 기업에 주로 투자하는 투자펀드에 가장 적합

○  SBA가 제공하는 융자의 규모는 SBIC가 조달한 자기자본규모에 따라 상이함

- 자기자본이 $17.5 million 달러 이하의 경우 자기자본금의 세 배까지(300%)

- $17.5 million 달러–$35.1 million 달러는 자기자본금의 두 배까지(200%)

- $35.1 million 달러 이상의 경우 자기자본금 까지(100%) 가능

- 최대 $124million 달러까지 융자가능 (2005 년 말 기준; 매년 소비자 물가 

지수에 연동하여 조정됨)
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○  회사채를 통한 자본조달의 비용

- 3%의 초기 수수료(origination/commitment fee)에 0.855%의 사채판매 연수수료 

(annual fee on leverage drawn)를 더한 수수료를 지불

- 첫 5년 사이에 상환할 경우 페널티를 물게 되는데 감소이율을 적용(예를 

들어, 첫해에는 5%, 둘째 해에는 4%..., 다섯째 해에는 1%)하고, 그 이후에는 

페널티가 없음

은행소유형 SBIC(Bank-owned SBIC)

○  은행소유형 SBIC는 은행이 차입자본(borrowed capital) 보다 싼 예탁자본(depository 

capital)을 사용하여 SBIC를 설립하고 벤처투자 업무를 수행하는 형태

- 은행은 SBA로부터 돈을 빌리지 않고 자신들의 예탁자본을 사용하기 때문에 

‘무차입(unleveraged) SBIC’로 불림

○  미국의 은행 법규는 벤처투자와 같은 위험자산에 대한 은행의 투자를 금지하고 

있음

- 그러나 SBIC 프로그램은 은행이 자기자본금의 5% 이내에서 SBIC에 투자할 

수 있도록 허용

특수형 SBIC(SSBIC; Specialized SBIC)

○  SSBIC는 여성, 소수민족, 장애인 등 소외계층이 소유한 중소기업이 일반 

중소기업과 동등한 기회를 가질 수 있도록 이들 중소기업에 대한 투자를 

목적으로 설치된 형태

- 과거 소수민족 중소기업 투자 프로그램(MESBIC; Minority Enterprise Small 

Business Investment Program)이 그 기원임

- 여성, 소수민족 및 장애인 등이 51% 이상의 지분을 보유한 중소기업에 투자 

하여야 함

- 일반적인 형태는 회사채형 SBIC와 유사
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○  1996년 개정 중소기업진흥법(Small Business Program ImprovementAct)에 

따라 SSBIC의 신규설립 허가를 더 이상 허용하지 않음

- 따라서 현재는 1996년 이전에 설립된 기존 SSBIC만이 존재하는 상황

- 전체 SBIC에서 차지하는 비중이 극히 작고 앞으로 사라질 전망

낙후지역투자 회사채형 SBIC(LMI SBIC; Low/ModerateIncome Debenture 

Securities SBIC)

○  이 형태는 회사채형 SBIC의 한 종류로 소득수준에 있어서 낙후된 지역에 집중 

투자함으로서 지역균형 발전을 도모하기 위한 목적으로 설치된 형태

- LMI SBIC는 LMI 공채를 발행할 수 있음

- LMI 공채는 더욱 할인된 이율로 발행이 되고 첫 5년동안에는 SBA의 연 

수수료 및 이자를 지불할 필요가 없음

- LMI 공채는 5년 혹은 10년 만기로 가능

○  LMI SBIC는 정부에서 지정 고시하는 소득 낙후지역(LMI Zone)에 50% 이상의 

고용과 유형자산을 가지고 있거나, 정규고용의 35% 이상이 낙후지역에 주거하는 

중소기업에 투자하여야 함

다. 라이센스 승인 차

SBA는 SBIC 라이센스를 다음과 같은 두 단계 절차를 거쳐 승인함

○  1 단계: Office of Program Development에서의 MAQ 심사

○  2 단계: Office of Licensing에서의 라이센스 심사

○  이러한 절차와 규정들은 새로 SBIC 라이센스를 취득하려는 회사뿐만 아니라 

소유권 및 경영권의 변동을 원하는 기존의 SBIC 회사에게도 해당됨
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○  통상 라이센스를 획득하는 데는 12–18개월이 소요됨

○  3 단계: 라이센스 승인 이후 Office of SBIC Operations는 이후의 SBIC를 관리 

감독하는 기능을 수행함

1 단계: MAQ 심사 @ Office of Program Development(“Gatekeeper”)

○  Step 1: MAQ의 작성 및 제출

- SBA Form 2181과 2183으로 구성된 Management Assessment Questionnaire 

(MAQ)를 작성(약 100시간이 소요됨)하여 이메일로 접수

- 추가 메모가 필요할 경우 하드카피 2부를 우편으로 우송

- MAQ는 신청 투자펀드의 자산 및 조직, 관리, 소유구조 등 기초적인 회사 

현황에 대한 설문

○  Step 2: MAQ 심사와 투자위원회에 의한 승인

- MAQ가 접수되면 3–5일 내로 접수 확인서를 발송

- 접수된 서류는 프로그램개발 부서의 한명에게 배당되고 이 팀원은 2주 내로 

처리과정, 타이밍, 보완하거나 불명확한 항목 등을 논의하기 위해 신청자에게 

연락하여야 함

- 프로그램 개발팀은 접수된 MAQ를 최소 자격, 관리, 자질 등의 측면에서 

상세하게 분석하고, 추천인에게 전화하여 확인하는 등의 기초조사를 하여 

투자위원회에 제출될 추천서를 작성

- 투자위원회는 정기회의에서 다수결에 따라 라이센스 발급여부를 위한 일차 

결정을 함

- 이때 신청 투자펀드의 전체 관리팀이 워싱턴에 있는 SBA 본부에 초청되어 

인터뷰 기회를 가짐

○  Step 3: 인터뷰

- 이 인터뷰는 투자위원회 위원들이 신청 투자펀드와 그 관리팀에 관하여 좀 

더 상세히 알아보는 토의 시간임
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- 인터뷰가 결정되면 프로그램 개발팀은 인터뷰에 대한 내용, 프리젠테이션, 

장소, 시간 등에 대한 상세 정보를 통보함

- 인터뷰후 투자위원회에서 통과를 결정하게 되면 결정후 5-10일내로 이메일의 

‘Go Forth’ 편지를 발행하여 다음단계인 라이센스 신청을 권고하게 됨

- 이 ‘Go Forth’ 편지는 SBIC 라이센스에 대한 결정이 아니라 다음 단계인 

라이센스 심사에 대한 초대장임

2 단계: 라이센싱(Licensing) @ Office of Licensing

○  Step 1: 규정 검토 및 법적 협약의 준비

- ‘Go Forth’ 편지를 받게 되면 해당 신청 투자펀드는 공식적으로 라이센스의 

신청을 준비

- 신청인은 SBIC 라이센스를 위한 자격(Subpart C of 13 CFR Part 107) 부분을 

숙지하고

- 견본 파트너쉽 협약서(Model Partnership Agreement)를 사용하여 라이센스 

신청서를 준비하며 (이 견본에서 벗어나는 법적서류는 파트너쉽 협약을 

검토하고, 협의하고 최종결정하는데 상당한 추가시간을 소모하게 됨)

- SBA Form 2181 와 2182 을 준비하여야 함

- 중복 절차의 최소화를 위해 MAQ 과정과 라이센싱 과정의 상당부분을 

통합하여 이전과정에서 제출된 대부분의 서류를 그대로 사용함 (따라서 

대부분의 경우 라이센스 신청은 대부분 기존에 준비하였던 서류를 검토하고 

경신하는 것으로 충분함)

○  Step 2: 라이센스 신청서 제출

- 신청서를 제출하기 위해서는 최소 $5 million 달러의 규제 자본을 가지고 

있어야 함

- 신청서는 신청비(기본 신청비 $10,000; 파트너쉽이거나 유한책임회사형 

SBIC인 경우 $ 5,000의 추가비용)와 함께 제출
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- 총 3부의 신청서와 각종 서류를 3-ring 바인더에 넣어 제출 (이 메일로 보낼 

경우 모든 서류파일을 하나의 zip 파일로 압축하여 송부)

- 신청서가 접수되면 이메일로 접수확인을 하고

- 통상 3주일 이내로 신청서의 완성여부 및 최소 자본규정의 충족여부 및 관리 

소유분리 규정의 준수 여부에 따라 신청서를 접수할 것인지를 결정하여 통보

- 공식적으로 접수되면 SBA는 즉시 지문카드를 신청인에게 보내고 신원 

조사서를 SBA 감사국(Office of Inspector General)에 보냄

○  Step 3: SBIC 규정 교육 훈련 과정 이수

- 모든 SBIC의 대표들은 SBIC 규정에 관한 교육훈련 과정을 이수하여야 함

- 이 교육훈련과정의 목적은 SBIC 대표들로 하여금 SBIC 규정, 규제, 준수 

절차 등을 교육하는데 있음

- National Association of Small Business Investment Companies (NASBIC) 

에서 관장하여 워싱턴에서 일년에 수차례 제한된 숫자의 수강생을 대상으로 

개최함

- 대표들은 아니지만 주요투자자, 이사회 이사들, 및 기타 특정 구성원들도 이 

과정을 이수하여야 함

- 또한 규제업무를 담당하거나 투자부와 접촉하는 담당자나 컨설턴트들 또한 

이 교육에 참여하여야 함

- 이 교육과정을 마칠 때까지는 사채발행 (leverage) 을 할 수 없음

○  Step 4: 라이센스 이전 투자(Pre-Licensing Investments)

- SBA가 공식적으로 신청을 승인하게 되면, 라이센스를 받기 이전이라도 

SBA가 승인하는 한 건의 투자를 할 수 있음 (‘pre-licensing’ 투자)

- 이 투자는 SBA의 승인을 얻어 규정 자본 및 레버리지 자본에 포함시킬 수 

있음

- 이 투자가 완성되기 최소 10일전에 구체적인 내용을 Exhibits of Form 2182를 

사용하여 라이센싱 오피스에 제출하여야 함
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- 최소 한 명이상의 대표가 규정 교육과정에 참여하게 되면, 그 투자펀드는 

규정 및 레버리지 자본에 포함되는 하나 이상의 투자를 할 수 있음

○  Step 5: 라이센스 신청 공식 검토

- 라이센스 분석가와 SBA의 Office of General Counsel의 변호사는 신청서 및 

법류적 서류를 검토하고 ‘comment letter’를 발행

- 이 ‘comment letter’에 신청인은 답신을 하여야 함

- 이 과정을 통해 미해결 문제를 명확히 하고 해결하려는 노력을 기울임

○  Step 6: 투자국 라이센스 위원회(Divisional Licensing Committee)의 승인

- 라이센스 직원의 검토와 조사가 완성되면 신청서는 매달 열리는 투자국 

라이센스 위원회(Investment Division Licensing Committee)에 상정 됨

- 이 위원회는 투자부의 고참 매니저들로 구성

- 이 위원회에서 과반수 이상의 찬성 의견이 있게되면 신청서는 SBA 차원의 

고참 매니저들로 구성된 SBA 라이센싱 위원회(Agency Licencing Committee)로 

이송

○  Step 7: SBA 라이센싱 위원회와 청장의 승인

- 이 단계에서 신청인은 최소 $2.5 million 달러를 예탁하여야 함

- 승인을 받은 Pre-licensing 투자, 조직 및 운용경비 등은 이 $2.5 million 

현금 예탁에 포함 됨

- 현금예탁이 있는 은행의 은행 잔고증명을 SBA 라이센싱 위원회에 제출

- SBA 라이센싱 위원회가 신청서를 승인하게 되면 모든 법적 서류를 제출하는 

즉시 청장의 마지막 결제를 위해 전송됨

- 마지막으로 청장이 승인을 하면 SBIC 라이센스는 교부됨

3 단계: 라이센스 이후의 관리 감독 @ Office of SBIC Operations

○  라이센스는 2 단계로 완료되지만 라이센스를 교부한 이후에도 라이센스를 

받은 SBIC들의 운용, 재정 조건 및 규정준수여부를 모니터하여야 함
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○  이러한 SBIC 운용과정의 관리는 Office of SBIC Operations에서 담당

- 사채 발행(leverage) 및 판매 요청의 승인(Approval of leverage and draw requests)

- 연간/분기별 재무감사 보고서 및 포트포리오 보고서 등의 분석 검토

- 새로운 투자, 사채판매(draw), 규정한도 이상의(over-line) 투자, 이익상충, 

소유권의 GP 변동 등에 관한 요청의 초기 심사

- 규제 준수여부에 대한 감사보고서의 검토

- 포트포리오 평가 분석

- SBIC와의 네트워크 관리를 위한 연례 펀드 미팅에의 참석과 중소기업 방문

- SBIC의 운용과 포트포리오 투자에 영향을 미치는 거시경제적 추이, 자본 

시장의 상황, 은행 대출 환경, 핵심 산업군의 현황 등 다양한 요인의 모니터

라. SBIC 규제 사항

SBA는 SBIC 프로그램의 목적과 부합하지 않는 투자행위의 제한과 부정 행위의 

방지를 위해 여러가지 규제사항들을 명시

○  실제로 이들 규제들은 지나치게 엄격하게 적용되고 있어 SBIC의 전략적 

운영을 해치고 있다는 의견이 팽배

SBIC는 SBA 규정에 명시된 적격한 벤처사업에만 투자가 가능

○  SBIC들이 융자 혹은 이익배당부 채무(debt)의 형태로 투자할 수 있는 분야

- 100% 소기업

- 순가치가 $18 million 달러 이하이고 이전 2년 동안 세금후 소득이 $6 million 

이하의 기업

- 그중 20%는 $6 million 달러 이하의 순기업가치를 가지고 지난 2년동안 $2 

million 달러 이하의 세후 평균소득을 가진 마이크로 소기업이어야 함
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- 규제(regulatory) 자본의 20% 를 넘지 않는 범위내에서 SBA의 사전 승인을 

받지 않고 하나의 소기업과 그 관련기업에 투자할 수 있음

○  SBICs의 투자가 금지된 분야:

- 다른 SBICs

- 재무투자회사 혹은 재무융자회사

- 개발되지 않은 부동산(unimproved real estate)

- 자산과 고용이 미국내에 51% 이하인 회사

- 한시사업: 계속적인 사업을 하지 않는 회사(passive or casual businesses)

- 회사수익을 농지매입을 위해 사용하는 회사

- 공공의 이익과 배치되는 사업

- 사소한 이익(small concerns)을 위한 대출 혹은 사채인수는 1년 미만 이어야함

- 부동산, 영화 등 프로젝트 투자(project financing), 외국투자, 방어투자, 재투자 

및 이차투자

○  SBIC는 최대 7년까지 직/간접적으로 벤처기업을 관리 감독할 수 있음

- 벤처기업의 재정적 안정성 확보 및 경영권의 완전 인수를 위해 SBA의 

승인을 얻어 이 기간은 연장할 수 있음

- 이러한 제한적 경영참여의 허용은 SBIC가 투자기업의 이사회의 참여, 기업 

지배(corporate governance), 전략수립 및 마케팅, 인사, 재정지원, 자본금 

조달, 기업정리 지원 등 경영전반에 걸쳐 참여할 수 있는 길을 열어준 것임

- 이러한 SBIC의 경영지원은 투자대상기업의 전문화와 시장적응을 도와 자본 

외적 가치를 창출하는 것으로 매우 큰 호응을 얻은 것으로 평가됨

기타 규제 사항

○  SBIC의 사적거래 및 이해관계자(associate)에 대해 혜택을 부여하는 투자의 금지

- 따라서 직/간접으로 이해관계자에게 자금을 조달하는 것이 불가능하며, 

투자한 벤처기업 또는 그 소유주로부터 자금을 빌릴 수 없음
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○  집중투자 금지

- SBA의 승인없이 SBIC는 자기자본의 20% 이상을 하나의 벤처기업에 투자할 

수 없음

○  SBIC 융자와 채권가격은 SBA에 의해 규제되며, 이 때 그 가격은 주정부 규정 

및 SBA의 규정 중 낮은 것으로 결정

○  부동산 투자 금지

- 농경지, 미개발부지, 묘지, 및 기타 ‘Major Group 65(Real Estate) of the SIC 

Manual’에 명시된 토지에는 투자할 수 없음

○  SBA 자금의 재대출 및 재투자 금지

- 투자대상기업의 주 업무가 직/간접적으로 다른 곳에 투자하는 것 이거나, 

팩토링, 유지보수를 위한 장기 설비리스 중 하나일 경우 해당 중소기업에는 

투자할 수 없음

 ․이는 SBIC가 벤처기업을 통해 위 업무들을 간접적으로 수행하는 것을 

방지하고자 하는 규제조항

- 재대출 및 재투자를 업무로 하는 소수민족의 기업에는 투자가 가능

 ․이때 농업협동조합이나 연방정부 승인 전 은행 및 금융기관은 제외

○  사채증권의 매입에 사용되는 투자펀드는 해당증권을 발행하는 혁신 중소기업으로 

직접 투자 되어야 함

- 벤처기업으로의 안정적인 자금공급이나 소유권이전을 위한 경우를 제외하고는 

주식시장에서 이미 거래되고 있는 주식에 투자할 수 없음

- 공개된 벤처기업의 주식을 인수자(underwriter)를 통해 매입하는 것은 그  

수익금이 주식을 발행한 기업에게 돌아가는 경우에 한해 가능

○  SBIC가 벤처기업에 대한 자금지원(융자 및 채권 매입)의 최소기간은 1년

○  벤처기업은 융자금과 채권의 조기상환권을 가짐 (필요할 경우 적정한 위약금 

설정 가능)
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○  SBIC의 부정 및 부패의 방지를 SBA의 관리감독

- SBIC는 라이센스를 받기전 SBA의 엄격한 라이센스 과정를 거침

- 일단 라이센스를 받으면 Office of SBIC Examinations의 연례규제감사의 

대상이 됨

- 이러한 연례 감사는 SBIC가 SBA의 규율을 준수하도록 담보하고 이러한 

규제를 준수하지 않았을 때 이를 밝혀내기 위해 실시

- 잠재된 부정 행위는 자주 Office of SBIC Liquidation(SBIC 청산과)에 이첩된 

후 밝혀지기도 함

- 이런 경우 SBA의 감사원에 보고가 되고 검찰에 의해 기소 되기도 함
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4 SBIC 성과분석

가. SBIC의 벤처자본시장에서의 역할

SBIC의 규모

○  SBIC 프로그램은 1958년 이후 약 10만개의 혁신 중소기업에 총 $46 billion 

달러의 장기 자본의 융자 혹은 투자를 제공하였음

○  SBIC 프로그램은 미국의 민간 벤처자본시장을 양적으로 질적으로 성장시키는데 

선두적 역할을 담당

- 하버드대학 비즈니스스쿨의 교수였던 George F. Doriot와 MIT 총장이었던 

Karl Compton이 1946년 설립한 America Research & Development (AR&D)가 

미국 벤처캐피탈의 효시

- 60년대는 미국 벤처자본의 태동기

- 70년대는 석유위기 등이 겹쳐 미국의 벤처자본의 침체기였음

- 그 후 70년대 후반 80년대 초반에 벤처시장은 급격히 성장

- 이러한 점을 감안할 때, 1958년 시작된 SBIC는 미국의 초기 벤처자본시장을 

이끌어 온 것으로 평가됨

○  민간 벤처자본이 급성장한 1980년대 이후 상대적으로 SBIC의 비중은 줄어듦

- 1994년에서 2002년 사이 미국전체 벤처자본의 규모는 약 $280.5 billion이었음

- 같은 기간 SBIC 프로그램에 의해 조성된 벤처자본은 약 $23.7 billion이었음

- 따라서 전체 벤처자본에서 차지하는 SBIC의 비중은 약 8% (그림 2 참조)
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<그림 2> 미국의 벤처자본규모와 SBIC의 역할 (1994-2002)

Venture Total:
$280.5 Billion

92%

SBICs:
$23.7 Billion

출처 : SBA(2002), Small Business Investment Company Program : Fiscal 
Year2002 Special Report

SBIC의 초점: Seed Venture

○  SBIC의 초점은 초기 창업단계의 혁신 중소기업에 상대적으로 소규모의 ‘씨앗 

투자(seed venture)’를 하는 것

- 벤처자본은 내생적으로 소규모 투자는 꺼림

- 왜냐하면 대규모 거래보다 일은 많고 수익은 적기 때문

- 따라서 초기 창업단계의 중소기업들이 필요로 하는 소규모 벤처투자는 매력이 

없어 적정 수준 이하로 투자되고 있음

- 이러한 소규모 벤처시장에서 SBIC는 큰손으로 역할

○  이러한 SBIC 프로그램의 초점은 아래 <그림 3>과 <그림 4>를 통해 증명됨

- <그림 3>은 1994년에서 2002년 사이 미국 전체 벤처투자와 그 중 ‘씨앗투자’의 

추이를 나타냄

- 인터넷 붐이 있었던 2000년 $107.7 billion 달러를 정점으로 벤처의 규모는 

급격히 줄어들고 있음

- 씨앗투자 역시 2000년 $3.4 billion 달러를 정점으로 급격히 줄어들고 있음

- 그러나 전체 벤처투자 대비 씨앗투자의 비중은 1994년 이후 꾸준히 줄어들고 

있음 (18% 에서 1% 수준까지 감소)

- 이 기간 전체 씨앗투자는 $14.4 billion 달러 (그림 4 참조)

- 동일 기간 SBIC에 의해 이루어진 씨앗투자는 전체 씨앗투자의 64% 인 $9.3 

billion 달러
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- 이는 SBIC가 미국 중소기업의 초기단계 창업 활성화에 큰 기여를 하였다는 

것을 보여주는 것

<그림 3> 미국 전체 벤처투자와 씨앗투자의 추이 (1994-2002)

Height of VC Market.
High company valuations.

<그림 4> 씨앗투자에 있어서 SBIC의 비중 (1994-2002) 

Venture Seed Total:
$14.4 Billion

"Non SBIC":
Total: $5.1 B

SBIC Seed
Total: $9.3 B

SBIC의 수익율 증대

○  SBIC 프로그램을 통한 공공자본의 추가는 SBIC 펀드에게는 증대된 수익율을 

가져다주고, 혁신중소기업들에게는 민간자본시장에서 충당할 수 없는 초기 

창업자금 획득의 기회를 증대시켰음

- <표 2>는 SBA 자본을 받은 SBIC와 일반 민간투자펀드의 수익율을 비교하였음
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- 예를 들어, 총포트포리오 수익율(관리비용 및 이자후)이 35%인 경우, 일반 

민간투자펀드의 투자 수익율은 25.2%인 반면, SBIC의 투자수익율은 42.5%에 

달함

- 따라서 SBIC 프로그램은 SBIC 에게 68.7% 의 수익개선효과를 가져다 줌

<표 2> SBIC 프로그램을 통한 자금조달의 수익율 효과

나. 산업 포트폴리오의 균형

○  SBIC는 균형잡힌 산업 포트폴리오를 가지고 있음

- 소위 ‘하이테크’라는 IT 산업이나 바이오 산업 뿐만 아니라 관련 소비산업, 

제조업 등 다양한 산업분야에 균형 있게 투자

- <그림 5>는 전체 벤처산업의 산업별 투자 포트포리오와 SBIC의 산업별 투자 

포트포리오를 비교한 것임

- 전체 벤처산업은 인터넷 붐을 타고 통신 및 컴퓨터 등의 IT 산업에 약 80%를 

투자
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- 바이오(Life Science) 산업에도 12%를 투자하여 큰 비중을 차지함

- 반면 SBIC의 투자 분포는 다양한 분야에 골고루 균형있는 투자를 함

- 이는 SBIC가 균형있는 투자 포트폴리오를 구성하고 있다는 증거임

<그림 5> 전체벤처산업과 SBIC의 투자분야 비교 (1994-2000)

다. 경제성장에의 기여

기업수입 증대

○  SBIC 수혜 기업들의 수입은 매년 큰 폭으로 증대

- 1995년 SBIC 수혜 기업들의 파이넨스 이전 수입은 2.9 billion 달러에 불과

- 2001년에는 17.9billion 달러로 최고치에 달했다가 2002년에는 14.8 billion 

달러에 이름

- 물론 이러한 수입 증대가 전적으로 SBIC의 기여라고 할 수는 없지만, SBIC 

수혜기업들의 수입이 큰 폭으로 증대할 수 있었던 것은 창업초기에 SBIC의 

지원이 없었다면 가능하지 않았을 것으로 평가됨

- 이러한 SBIC 수혜 기업들의 수입증대는 국가로서는 세수증대, 경제발전, 고용 

증대로 이어짐

communication
& computers,
$218.7, 79%

Venture Industry Life Science,
$34.1, 12%

Business and
Financial Services,
$8.8, 3%

Industrial &
Manufacturing,
$6.7, 2%

Others,
$3.4, 1%

SBIC
Life Science,
$1.1, 6%

communication
& computers,
$7.0, 30%

Others, 
$1.0, 7%

Industrial &
Manufacturing,

$6.3, 26%

Business and
Financial Services,
$1.0, 8%

Consumer 
Related,
$8.8, 3% Consumer 

Related,
$5.2, 24%
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<그림 6> SBIC 수혜 기업들의 파인넨스 이전 수입 (1995–2002)

소득세 증대

○  SBIC 수혜기업과 그 회사원들이 납부한 연방 소득세는 $5.9 billion 달러 (2002년)

- 이는 전체 벤처투자 수혜 기업이 납부한 소득세($58.8 billion 달러)의 약 

10%에 해당

- 이는 총 연방소득세 수입($1,306 billion 달러)의 약 0.4%에 해당 

(그림 7 참조; 지역별 연방소득세 분포는 표 3 참조)

- 이는 연방정부 전체로 보았을 때 미미한 몫이지만 하나의 프로그램으로 이 

정도의 기여를 이끌어 낼 수 있다는 것은 큰 성과

<그림 7> SBIC 수혜 기업의 연방소득세에의 기여 (2002 년)

주) 전체 소득세 및 전체 벤처기업의 소득세 납부액은 2000년 데이터
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○  SBIC 수혜 기업은 주정부 및 지방정부의 세수증대에도 큰 기여를 함

- SBIC 수혜 기업은 2000년 전체 주정부 및 지방정부에 약 $1 billion 달러를 

납부

- 이는 전체 벤처투자 수혜기업의 주/지방세로 약 $7.8 billion 달러를 납부한 

것과 비교하면 큰 비중임 (표 3 참조)

라. 고용창출에의 기여

○  2002년 총 $2.7billion 달러의 SBIC 투자는 약 73,000명의 신규 고용을 창출한 

것으로 산정됨

- National Venture Capital Association(NVCA)의 요청으로 DRI-WEFA는 

2002년 벤처투자의 고용효과를 연구하여 보고서를 발행

- 이 보고서에서 DRI-WEFA는 전체 벤처캐피탈이(1970–2000 사이 총 $1.3 

trillion 달러의 벤처투자) 직접적으로 기여한 고용은 약 750만명인 것으로 

산정하였음

- 이를 역산해 보면 2000년 $36,000 달러당 한명씩의 고용이 창출되는 것임

- 이를 SBIC 투자에 적용해 보면 적어도 73,000명 이상의 고용을 창출한 것으로 

추측할 수 있음

○  1994년에서 2002년 사이 SBIC 수혜 기업은 총 920,000명의 고용을 창출한 것으로 

추측됨

○  2002년에는 110만명 이상이 SBIC 수혜를 받고 있는 기업의 고용인인 것으로 

산정됨 (표 3 참조)
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<표 3> 2002년 SBIC 수혜 기업의 고용 및 세수증대에의 기여

마. 지역균형개발에의 기여

○  SBIC 투자는 전 미국에 골고루 투자되고 있음

- 벤처투자는 캘리포니아주(42%)와 매사추세츠주(10%)에 집중되어 양극화 

양상을 보여주고 있음

- 그러나 SBIC는 아래 <그림 8>과 <그림 9>와 같이 비교적 지역적 균형을 

이룬 투자를 하고 있음

- 중북부의 몇 개주는 여전히 미개발 지역으로 남아 있음 (그림 9 참조)

- 이러한 지역에의 투자를 증대시키기 위해 Investment Devision은 New Market 

Venture Capital (NMVC) 프로그램도 시행
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<그림 8> 주별 벤처투자 및 SBIC 투자 분포 (1994-2002)

<그림 9> SBIC 자본의 지역적 분포 (2004)

Over $25 million
(26 states)

$5 million to $25 million
(16 states & DC)

Less than $5 million
(9 states plus HI & 
AK not shown)

○  SBIC 프로그램은 낙후지역(저/중 소득 지역)에의 투자를 활성화하기 위해 

SBIC는 LMI(Low/Moderate Income DebentureSecurities) SBIC를 통해 지역적 

균형을 적극 고려하고 있음 (‘SBIC의 종류’에서의 논의 참조)

- LMI SBIC는 특별히 할인된 LMI 공채(첫 5년 동안 연수수료 및 이자 면제)를 

발행

- 정부고시 LMI 지역에서 50% 이상의 고용과 유형자산을 가진 중소기업 혹은 

정규고용의 35% 이상이 LMI 지역에 거주하는 중소기업에 투자

- LMI 투자는 전체 SBIC 투자의 20% 내외를 유지하며 증가추세에 있음 

(그림 10 참조)

Venture Financing by State
(FY 1994 through FY 2002)

SBIC Financing by State
(FY 1994 through FY 2002)

Elsewhere
48%

California
42%

Massachusetts
10%

Massachusetts
5%

California
24%

Elsewhere
71%
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<그림 10> SBIC 전체 투자에서 LMI 투자의 비율 (1999-2002)

바. 기업생산성에의 기여

○  벤처투자의 수혜를 받은 기업들은 일반 기업들 보다 월등히 높은 생산성을 

보여줌

- 2002년 DRI-WEFA 보고서는 전체 벤처투자 수혜기업들의 기업 생산성을 

매출, 납세, 수출 및 R&D 투자의 측면에서 기업생산성을 일반 공개기업들의 

생산성과 비교하여 측정함

- 기업자산 $1,000 달러당 벤처투자 수혜기업들은 모든 측면에서 일반 공개 

기업들에 비해 월등히 높은 생산성을 보여줌 (그림 11 참조)

<그림 11> 벤처투자 수혜 기업들의 매출, 납세, 수출 및R&D 투자
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○  또한 SBIC 수혜기업들은 주총생산성의 성장에 크게 기여함

- DRI-WEFA 보고서는 1994년에서 2000년 사이 SBIC 투자와 주총생산(Gross 

State Product: GSP)과의 상관관계를 측정하고 이들간에 0.9의 높은 상관 

관계(R2)를 확인

- 그러나 이는 SBIC 투자가 GSP에 직접적인 영향(cause-effect relationship)을 

미쳤다는 것은 아님 (SBIC 투자가 GSP 성장지역에만 집중되었을 경우 높은 

상관관계가 있을 수 있음)

<그림 12> SBIC 투자와 주총생산(Gross State Product)과의 상관관계 (1994-200)

사. 기술 신에의 기여

○  SBIC 투자는 수혜기업의 R&D 투자를 크게 자극함

- 기업이 R&D 지출을 줄이면, 단기 수익은 늘어날 수 있지만, 장기 지속성장에는 

치명타를 입을 수 있음

- 왜냐하면 기업의 R&D 투자는 장기적으로 새로운 제품 및 서비스를 개발할 

수 있게 하여 그 기업이 시장 경쟁력을 유지하도록 하기 때문

- 또한 기업의 R&D 투자는 세계시장에서의 국가 경쟁력을 유지하는데 핵심적인 
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- DRI-WEFA 연구 보고서는 1970-1999 사이 이루어진 매 $1 달러의 벤처투자는 

2000년 수혜기업의 $1 달러의 R&D 투자를 촉발한 것으로 분석

- 이러한 기준에 따른다면 SBIC 투자도 비슷한 비율의 R&D 투자 자극 효과를 

가지는 것으로 추측됨

- 또한 <그림 11>을 통해 벤처투자는 일반상장기업들 보다 훨씬 높은 비율로 

R&D 투자를 하고 있음을 볼 수 있음

○  SBIC 프로그램은 단지 R&D 투자를 자극할 뿐만 아니라 기술혁신을 크게 촉진함

○  혁신은 R&D 투자만으로 완성되지는 않음

- DRI-WEFA 보고서는 벤처투자가 특허, 모방, 제품라인 등의 측면에서 수혜 

기업들의 혁신을 크게 향상시킨 것으로 분석

- Samuel Kortum과 Josh Lerner의 연구도 벤처투자가 일반기업 R&D 투자 

보다 특허생산에 있어서 3배 이상 효과적이라고 분석

- Diana Hicks의 분석도 중소기업의 특허는 대기업의 특허보다 28% 이상 더 

많이 인용되는 것으로 분석

- SBIC 투자를 직접 대상으로 한 연구는 없지만 이러한 분석들은 SBIC 투자에도 

인용될 수 있을 것임

○  SBIC 프로그램은 다양한 산업군에서의 혁신을 유도함

- 혁신은 소위 ‘하이테크’ 산업만의 전유물은 아님 (예를 들어, Amazon.com은 

유통분야 혁신기업임)

- 혁신을 ‘새로운 지식의 활용을 통한 고부가가치의 창출’로 정의해 본다면, 혁신은 

서비스 산업을 포함한 모든 산업군에서 가능하고 균형있는 산업 포트폴리오의 

구성은 ‘지식기반사회’ 혹은 ‘지속가능한 국가 경쟁력’에 있어 매우 중요한 자산임

- SBIC 프로그램은 앞서 ‘산업 포트폴리오의 균형’에서 살펴본 바와 같이 다양한 

산업군에 균형있는 산업 포트폴리오를 구성하고 있음

- 이러한 측면에서 SBIC는 진정 다양한 산업에서의 혁신을 촉진하는 프로그램으로 

평가됨
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5 정부개입의 논거와 이슈

가. 기술 융 정책의 논거

정보부족

○  Joshua Lerner(1999)는 벤처금융시장에의 정부개입의 논거중 하나로 ‘정보부족’을 

들고 있음

- 벤처기업은 창업초기의 중소규모의 신생기업들이고 이들 기업의 성장가능성을 

평가하기에는 많은 정보가 부족함

- 이들 벤처기업들이 특히 하이테크 분야의 기술집약적 기업인 경우 이러한 

정보부족은 더욱 심각함

- 이러한 신생 벤처기업에 대한 정보부족은 민간자본으로 하여금 투자를 회피하게 

하거나 적정수준 이하의 투자만을 유도함

- 따라서 민간벤처 자본만으로는 적정 투자 수준을 밑도는 시장실패로 이어짐

○  이러한 정보부족은 정부가 유망 벤처기업을 공인(certify) 함으로서 보정될 수 

있음

- 정부의 공인은 벤처기업에 대한 민간투자자본의 신뢰성을 높여 높은 수준의 

투자를 유도할 수 있음

- 그러나 정부가 유망 중소기업을 가려낼 수 있는 능력이 있는가는 의문

- 개별 벤처기업의 유망성을 평가하는데는 통상 민간이 정부보다 뛰어난 능력이 

있는 것으로 여겨지고 있음

- 다만 정부는 많은 수의 중소규모 벤처펀드들이 필요로 하는 법률 및 회계 

분야를 지원하여 이들의 정보부족을 메워준다면 더욱 효과적일 수 있음
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R&D Spillovers

○  Joshua Lerner(1999)는 벤처금융시장에의 정부개입의 논거중 또 다른 하나로 

‘R&D Spillovers’를 들고 있음

- 기업의 연구개발 결과는 통상 사회전반에 외부효과(positive externalities)를 

가져옴

- 이러한 R&D 활동에 의한 외부효과를 ‘R&D Spillovers’라고 함

- R&D Spillovers는 경쟁사에게도, 소비자에게도, 그 기술을 사용하는 관련 

산업계에도 발생함

- 그 발생구조가 어떻든 R&D Spillovers는 기업으로 하여금 사회적 적정수준 

이하의 R&D 투자를 하게 함

- 특히 지적재산권의 행사나 상품개발을 통한 연구개발 투자 이익의 회수에 

약한 신생 벤처기업의 경우 이러한 R&D Spillovers는 치명적임

- 따라서 R&D 투자 분야에 시장실패가 발생

○  정부는 이러한 R&D Spillovers에 의한 시장실패를 보정하기 위해 개입

- 가장 흔한 형태의 정부개입은 벤처기업에 대한 직접적인 R&D 보조금 지원 

(SBIR 프로그램)

- 다른 효과적인 정책은 기업들간의 협동연구를 장려하여 상당부분의 외부 

효과를 사전에 내재화 시키는 것 (협동연구의 진흥 정책)

- 또다른 방법은 공공부분에서 민간(특히 벤처기업들) 부분으로의 기술이전을 

활성화하여 민간기업들로 하여금 상업화에 집중하도록 하는 방법 (STTR 

프로그램)

- 마지막으로 정부는 창업초기 및 성장단계의 혁신 중소기업이 사용할 수 

있는 벤처자본의 규모를 늘려 R&D 투자를 장려하는 방법 (SBIC 프로그램)

고위험 (High-Risk)

○  신생 벤처기업은 본질적으로 위험성이 매우 높음
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○  미국 내에서 매년 백만개 이상의 신생기업들이 생성되고 있음

○  비슷한 숫자의 기업들이 매년 사라져가고 있음

○  이들 신생기업들은 실패의 위험성이 매우 높음

○  특히 기술집약적 벤처기업들은 그 위험성이 더욱 높음

○  민간 벤처투자펀드들은 본질적으로 ‘위험회피(risk-averse)’ 행태를 가지고 있음

○  벤처자본은 ‘고위험 고수익(high-risk, high-return)’을 추구함

○  비록 고위험 분야에 정통한 투자자본이라 하더라도 그 위험이 매우 클 때는 

회피하게 됨

○  이러한 위험회피 행태는 기본적으로 고위험의 신생 벤처기업에의 투자를 

사회적 적정수준 이하로 유도

○  결과적으로 벤처금융시장에서 시장실패가 발생

시장실패

○  위와 같은 요인들은 직간접적으로 벤처금융시장의 시장실패를 가져옴

- 벤처금융시장에서의 시장실패는 벤처기업들의 초기창업 및 성장단계에서의 

장기 자본 수요와 민간벤처펀드의 자본 공급간에 간극 발생을 의미

- SBIC 프로그램은 이러한 벤처금융시장에서의 시장실패로 인한 간극을 

메우기 위한 것임을 분명히 하고 있음

- 이 간극은 실재하고 따라서 벤처자본 시장은 실패한 것임

- 이는 벤처자본 시장이 벤처 중소기업의 ‘씨앗자본’을 충분히 공급해 주지 못한 것

○  이러한 벤처금융시장에서의 ‘시장실패’에 대응하여 정부는 다음 두가지 옵션이 있음

- 하나는 정부가 하나의 거대한 벤처투자회사로서 역할을 담당하여 직접 시장에 

개입하는 방법

- 또 다른 하나는 정부가 민간벤처투자회사들을 통해 공공자금을 제공하고 

이들 자본이 목표로 시장실패지역으로 흘러갈 수 있도록 감시 감독만 하여 

간접적으로 시장에 참여하는 방법
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○  SBIC 프로그램은 후자의 방법 (간접적 시장참여) 을 선택

- 정부는 벤처금융 시장에의 개입을 회피함으로서 시장교란의 부작용을 피할 

수 있음

- 또한 민간 벤처 파트너들을 통해 민간 벤처자본의 흐름을 시장실패 지역으로 

유도할 수 있음

The Darwinian Sea

○  신생 중소기업들이 성공한 혁신기업으로 성장하기 위해서는 크게 두 단계의 

장애물을 극복하여야 함 (그림 13 참조)

- 하나는 ‘죽음의 계곡(Valley of Death)’이라 불리우는 기술개발 단계에서의 

장애물

- 또 다른 하나는 ‘다윈의 바다(TheDarwinian Sea)’라 불리우는 비지니스개발 

단계에서의 장애물

<그림 13> ‘죽음의 계곡’과 ‘다윈의 바다’

출처: Wessner(2005), Monitoring and Evaluating R&DPrograms for SMEs

○  ‘죽음의 계곡’은 신생 벤처기업들이 기초연구를 통해 획득한 과학적 지식을 

혁신기술로 개발하고 이를 상품 및 서비스로 연결하는 과정에서의 장애물
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- 수 많은 벤처기업들이 이 단계에서 성공하지 못하고 사라져감

- 많은 시장 실패들이 이들 기업들로 하여금 충분한 R&D 투자를 하지 못하게 함

- SBIR 프로그램은 특히 혁신 중소기업들이 이 ‘죽음의 계곡’을 성공적으로 

넘는데 정부지원을 하는 프로그램

○  ‘다윈의 바다’는 신생 벤처기업들이 비록 기술개발을 성공적으로 하였다 

하더라도 이를 성공적인 비지니스로 성장시켜나가는 과정에서 겪는 장애물

- 경영실패, 개발한 기술의 낙후화, 대안 비지니스의 출현, 장기간의 법률적 절차, 

적대적 인수합병 등 기술개발 외적 요인들이 성공적인 비지니스로의 발전을 저해

- 이들 장애물을 성공적으로 극복하여야만 지속가능한 비지니스로 발전할 수 있음

- 이 ‘다윈의 바다’를 건너는데 정부는 다양한 지원을 할 수 있음

- SBIC 프로그램의 경우 SBIC들이 투자 기업들에 제공하는 자본외적 서비스 

(경영지원, 회계지원, 법률지원 등)는 매우 가치 있는 것으로 평가되고 있음

나. 공공 기술 융의 이슈

초기 투자vs. 후기 투자

○  벤처기업에의 초기단계 투자는 후기단계 투자에 비해 고위험 고수익

- <그림 14>는 벤처투자의 단계별 투자의 투자수익을 비교

- ‘씨앗’ 혹은 초기투자는 후기투자에 비해 고수익 (높은 Average Internal Rate 

of Return 혹은 비슷한 수준의 Median Internal Rate of Return)

- 그러나 초기투자의 표준편차(Standard Deviation)는 후기투자 보다 월등히 

높음

- 이는 초기투자가 월등히 높은 수준의 위험성을 내포하고 있음을 의미
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<그림 14> 투자 단계별 투자수익

○  SBIC 프로그램은 초기단계 투자에 집중

- 앞서 <그림 3>과 <그림 4>에서 살펴보았듯이 SBIC 프로그램은 전체 씨앗 

투자의 64%인 $9.3 billion 달러를 투자하였음

- 이는 민간 벤처투자의 씨앗투자 비율을 매년 급속히 줄여나가는 것과 대조

- 이는 SBIC가 미국 중소기업의 초기단계 창업 활성화에 큰 기여를 하여 

프로그램의 목적을 충실히 달성하였다는 것을 보여주는 것

- 이러한 SBIC의 높은 비중의 씨앗투자는 1994년 도입된 이익배당부 증권형 

(Participating Securities) SBIC 프로그램의 효과 

○  이익배당부 증권형 SBIC는 2003년 10월 신규투자를 중단

- 이는 약 $2.7 billion이 넘는 예상외 투자손실의 발생이 재정부담을 심각히 

가중하여 단행된 조치

- 그러나 이는 역으로 지난 10년 동안 이 형태를 통해 초기단계의 중소 혁신 

기업들에게 많은 혜택을 제공하여왔음을 증명

- 이는 국민의 세금으로 신생 벤처기업을 어느 수준에서 지원할 수 있는가에 

대한 논쟁을 유도
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‘역선택’ 현상

○  SBIC 프로그램이 민간자본보다 낮은 비용의 공공자금을 제공함에도 불구하고 

민간 벤처투자 펀드들은 SBIC 자본 보다는 민간자본을 선호함 (역선택)

- 과학기술정책연구원(2005) 보고서는 미국 벤처투자자들과의 면담을 통해 

이들의 SBIC 자본에 대한 행태를 전하고 있음

- SBIC라면 투자자들이 모여들지 않기 때문에 SBIC들이 적극 홍보하지 않고,

- “오죽 못났으면 정부자금을 받을까?”라는 태도를 보임

- 이러한 ‘역선택’에는 여러가지 원인이 있을 수 있음

○  정부실패:

- 낮은 비용의 공공자본임에도 불구하고 지나치게 엄격한 규제는 SBIC로 하여금 

비싼 행정비용 및 관리비용을 요구하게 되고, 이는 정부의 프로그램 관리 

실패임

- 최근 의회와 연방정부의 요구로 SBA는 SBIC 프로그램의 관리개혁을 적극 

모색하고 있음

○  민간자본의 성장:

- 낮은 비용의 공공자본과 경쟁할 수 있을 정도로 민간 벤처자본이 성장

- 이는 SBIC 프로그램이 성공적으로 민간 벤처투자 시장을 활성화 하였다는 

증거

- 따라서 SBIC 자본의 상대적 비중감소는 문제점이라기 보다는 미국 기술금융 

정책의 성공으로 평가하여야 할 것임

○  낮은 수익율:

- 앞서 살펴보았듯이 SBIC 프로그램의 초점이 되는 초기창업단계에의 투자는 

보다 높은 위험성을 내포하고 있고, 이는 낮은 수익율로 이어짐

- 이는 이익배당부 증권형 SBIC가 $2.7 billion 달러에 달하는 예상 투자손실을 

감당하지 못하고 중단된 것에서 증명됨
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- 그러나 SBIC 프로그램의 초점 변동은 그 프로그램 수익율을 개선시킬 수는 

있겠지만, 프로그램의 본질적 목표는 크게 훼손하는 것임

기술적/지역적 다양성

○  SBIC 프로그램은 기술적/지역적 다양성을 추구

- 앞서 <그림 5>에서 보았듯이 SBIC는 IT 산업과 BT 이외의 산업분야에도 

그 투자 포트폴리오를 다양화함

- <그림 8>과 <그림 9> 및 <그림 10>에서 볼 수 있듯이 SBIC는 캘리포니아주와 

매사추세츠주의 양극화에서 벗어나 다양한 지역에 투자를 분산함으로서 

지역균형발전을 추구

- 이러한 기술적/지역적 다양성의 추구는 시장이 결과한 불균형을 보정한다는 

정책적 의미가 있음

○  그러나 이는 역으로 정부의 비효율 혹은 비생산성을 초래

- 기술금융시장이 비효율적 혹은 저수익이라 판단하여 회피하는 산업/지역 에 

막대한 국민의 세금을 낭비한다는 비판

- 또한 이는 기술금융의 ‘Pork Barrel’이라는 비난을 받을 수 있음

- 실제로 SBIC는 연방정부 재정에 심각한 부담을 주고 있음

○  문제는 정책적 고려와 정부 재정부담을 어느 선에서 조화시켜야 할 것인가임
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항목 한 국 미 국

일 반 사 항 

제도명
중소기업 

창업투자회사
SBIC Private Venture Capital

도입연도 1986년 1958년 1940년

근거법령 중소기업창업지원법
Small Business 

Investment Act

The Investment Company Act of 1940

The Investment Advisers Act of 1940

The Securities Act of 1933 

회사 수 110개 447개 919개

투자현황 23,217억원 (2,436업체) 25억달러 (2,610 업체) 181억달러 (2,227개 업체)

6 기술금융 정책에의 시사점

가. 공공기술 융 한미 비교

○  우리의 경우 벤처투자의 역사는 일천

- 1974년 한국기술진흥회사의 설립이 그 효시

- 이후 1980년대 초 설립된 한국기술개발회사(KTDC), 한국개발투자주식회사 

(KDIC), 한국기술금융주식회사(KTFC)들은 벤처투자의 기초를 마련

- 1996년 KOSDAQ의 개설은 우리나라 벤처캐피탈의 폭발적 성장의 전환점이 됨

- 이후 다양한 벤처촉진 및 인프라 구축을 위한 정책조정기를 거쳐 현재에 이름

○  현재 우리의 기술금융은 중기청의 중소기업창업투자회사와 금융감독원의 

신기술사업금융회사로 이원화 되어 운영

- 이중 미국 SBIC 프로그램에 해당하는 것은 중기청의 중소기업 창업투자회사임

- <표 4>는 이들 벤처캐피탈을 미국의 민간 벤처와 비교한 것임

- 몇몇 세부사항을 제외하고 우리의 창업투자회사는 미국의 SBIC 와 상당히 

비슷한 구조를 가지고 있음

<표 4> 한국과 미국의 벤처캐피탈 비교
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자금조달
민간자본금

중기청의 조합출자

민간자본금
SBA의 회사채, 지분참여증권 

매입 또는 보증

적격 투자자들로부터 
Fund 출자

세제지원
투융자손실준비금의 
손금산입, 배당소득의 

법인세 비과세

주식매각이익 과세경감
매각손실과 통상소득 합산

해당 사항 없음

투 자

투자대상
중소기업기본법상 

중소기업

연방규정상 중소기업(Small 

Business) 자본금의 20% 이상은 
Smaller Business에 투자해야 함

제한 없음

투자방식
신주, 전환사채,

신주인수권부사채

지분증권(Equity Security), 

대출(Loan), 지분으로 전환이 
가능한 사채(Debt Security)

지분증권(Equity Security), 

지분으로 전환이 가능한 사채 
(Debt Security)

융자지원 허용 허용 해당사항 없음

해외투자 허용 허용안함 조합원간 규약으로 규정

프로젝트 투자 허용 허용안함 상 동

투자대상기업에 
대한 경영지배

허용안함
투자목적 달성을 위해 7년 한도 

내 허용
상 동

경영지도
비용 부과

허용안함 허용

관 리 감 독

담당기관 중기청 SBA Investment Division SEC

관리인원
중기청 5명 
중진공 8명

90명 해당사항 없음

출처: 과학기술정책연구원 (2005), 벤처캐피탈의 기술가치평가능력 제고방안 연구

나. 정책  시사

민간 기술금융시장의 육성

○  우리의 벤처투자의 역사는 일천함

○  민간 벤처자본의 규모는 아직 크지 않음
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○  중소기업창업투자회사 및 신기술사업금융회사 등은 아직 정부의 출연금에 크게 

의존하고 있음

○  SBIC가 1958년 설립되고 1980년대까지 미국의 벤처자본시장을 이끌어 온 

것에 비추어 보면 우리의 창투사 제도 등이 민간 벤처자본의 규모를 키워가는데 

역할을 할 때임

○  다만 저비용의 공공 벤처자금의 확대가 자칫 민간 벤처자본과 경쟁관계를 

형성하여 민간 자본의 위축을 가져오지 않도록 주의하여야

○  공공 기술금융을 적정수준으로 확대하고 있는데도 불구하고 공공자본의 비중이 

줄어든다면 이는 민간 벤처자본의 성장이 급속도로 이루어지고 있다는 증거

○  따라서 공공 벤처투자의 규모가 줄어드는 것이 반드시 문제가 될 수는 없음

○  민간 대 공공투자의 적절 비율을 산정하는데는 국가개발, 시장의 성숙도, 전체  

자본시장, 대안제제의 존재 등 많은 환경요인들이 고려되어야

정책목표의 명확화

○  기술금융시장에 정부가 개입하는 분명한 목표와 근거를 가져야 할 것임

○  현재 우리의 현실에서는 정부의 개입을 통해 민간 벤처자본 시장의 규모 

확대가 가장 큰 목표가 되어야 할 것으로 생각함

○  그러나 더욱 중요한 것은 우리의 어느 부분에서 시장실패가 있는지 확인하고 

이러한 시장실패 부분을 확실한 목표로 삼아야 할 것임

○  왜냐하면 시장이 실패한 곳에서 정부개입의 정당성이 확립되기 때문

○  기술적/지역적 균형을 정책의 목표로 삼을 것인가를 분명히 하여야 할 것
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공공성 vs. 재정부담

○  공공 기술금융은 기본적으로 국민의 세금으로 시장이 실패한 곳에 사용하는 

것임 – 공공성의 추구

○  이는 필연적으로 민간 벤처에 비해 낮은 수익율을 결과하게 됨

○  이를 정부의 비효율 혹은 비생산성 혹은 낮은 수준의 성과로 매도해서는 안됨

○  그러면 어느 정도까지 국가재정에 부담을 줄 수 있는가는 항상 문제점으로 남음

○  기본적으로 이 문제점은 정치권과 국민간의 합의에 의해 결정되어야

모니터링 및 평가 활동의 강화

○  전체 금융시장의 규모가 어떻게 되고 여기서 민간 벤처투자의 비중은 어떻게 

되는가, 그리고 이들 민간 벤처투자가 공공 벤처투자의 증감에 어떻게 

반응하는가 등을 항상 모니터하여야 함 

○  프로그램의 목표를 명확히 하기 위해서는 어디에서 시장이 실패하는가를 

정확히 알아야 함

○  벤처기업들이 어떤 점에서 애로를 느끼고 있는지 심층적으로 알 수 있어야 

보완적 정책이나 프로그램의 보완이 가능함

○  공공성의 추구와 재정부담간의 균형에 관한 심도 있는 평가는 정치권과 국민에게 

유용한 정보를 제공하게 됨
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