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Abstract

Fund-raising is critical to start-up and early stage company. We try to analyse a status of fund-raising in

start-up and early stage company, and a correlation between angel investment and start-up. With last 10

years’ data sheets, we find that angel investment is not related with start-up fund raising.
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1. 연구 배경

한 상공회의소가 지난 7월 2일 국내 벤처인증기업

315개사를 대상으로 조사한 결과를 발표한 바에 따르

면, “벤처기업인들은 현재의 경영여건을 벤처붐이 일었

던 2000년대 초반보다 열악한 것으로 평가했다. 지난해

벤처기업 수는 2001년에 비해 약 2.5배 증가했지만, 벤

처캐피털 투자규모는 약 1.3배 증가하는데 그치면서 개

별기업 입장에서 보면 투자유치 규모는 축소된 셈”이

라고 지적했다. 경영의 가장 큰 어려움으로는 '투자자

유치 등 자금조달'(41.3%), '인력확보'(33.0%), '판로개

척'(15.2%), '기술확보'(10.2%) 등이 거론됐으며, 절반

이 넘는 54.9%의 기업들은 '금융권 융자'로 자금을 조

달한다고 답했다[14].

한 기술사업화 실패 요인에 대한 설문조사 결과에 따

르면 <Table 1>에서 보듯이 자금 부족이 42.6%로 세 번

째 사유로 응답을 하였고, 50인 미만의 소기업의 경우에

는 57.1%로 두 번째 사유로 들었다. 이 표에서 시사하는

바는 50명 미만의 소기업의 경우, 자금 부족이 기술사업

화의 주요한 장애 요인이 되고 있음을 알 수 있다[2].

창업연구원의 2001-2007년까지의 벤처투자 동향 분

석 보고서에 따르면 ‘창업 초기 단계 기업의 자금조달

에서 시장 실패가 발생하고 연구개발 투자에서도 시장

실패가 발생한다는 점은 널리 인정되고 있다. 벤처캐피

털이 바로 창업 초기 단계 기업이나 연구개발 투자를

위한 자금의 원천으로 기능해야 하지만 시장 환경에서

는 충분한 벤처캐피털 투자가 이루어지지 않았다’고 분

석한 바 있다[3].

벤처기업에게는 창업 이후 약 3년은 제품을 출시하

고 시장을 확보하기 위한 사투의 기간이다. 이 기간을

성공적으로 넘겨야 시장에서 인정받는다. 실제 창업을

시작한 후 3년 이내로 망하는 기업이 90% 이상인 것으

로 알려진다. 또 사업 토대를 닦는데도 3년은 절대적으

로 중요한 시기다[13].

기업을 창업하고 성장시키기 위해서는 필요한 자금 조

달이 불가피하다. 정부는 벤처투자 및 엔젤 투자 활성화

를 통하여 창업을 지원하고 촉진하고자 여러 정책을 제

시하고 실행하고 있다. 본 논문에서는 벤처기업들의 자금

조달 현황을 조사하고 지난 10년간의 벤처투자 및 엔젤

투자와 벤처기업의 증가에 대한 상관관계를 분석했다.
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구분
전

체

기업규모

50인

미만

50∼3

00인

미만

300

인

이상

기술개발(응용연구)

실패 또는

위험부담이 높음

61.7 60.5 59.8 66.7

시장수요가 없거나

작음
55 49.6 58.8 59.1

자금 부족 42.6 57.1 35.1 27.3

마케팅역량의 부족 38.7 33.6 36.1 51.5

개발된 제품(또는

공정)의 낮은 경쟁력
38.3 43.7 40.2 25.8

회사의 기술사업화

우선순위 변경
25.5 23.5 22.7 33.3

기술사업화 이외의

다른 개발목표의

달성

14.2 7.6 20.6 16.7

핵심 연구 인력의

이직
13.8 11.8 17.5 12.1

다른 기업에

기술이전
8.5 10.1 9.3 4.5

기타 1.1 1.7 0 1.5

<Table 1> Reasons to Drop Technology

Commercialization Project

(Unit : %)

자료: 산업연구원 설문조사(2011년).

주: 응답기업 비중이고, 복수 응답

이를 통하여 벤처투자와 엔젤투자가 창업자의 자금

조달에 어떠한 영향을 주었는지 분석하고 논제에 대한

대안을 찾아보고자 한다.

2. 이론 배경

2.1 용어 정의

엔젤 투자는 창업 초기단계에 있는 벤처기업에게 자

금을 공급하여 주고 경영에 관한 자문을 하는 개인투

자가가 투자하는 것을 통칭하는 것으로, 중소기업청 벤

처넷의 엔젤 네트워크에 등록된 개인엔젤투자가와 엔

젤클럽에 가입되어 있는 엔젤투자가들이 투자한 것을

말한다. [4]

벤처투자는 벤처기업육성에 관한 특별조치법에 정의

한 벤처기업이 발행한 주식, 무담보 전환사채 또는 무

담보신주인수권부사채를 인수하거나, 유한회사의 출자

를 인수하는 것을 말한다.

초기 기업은 벤처투자에 있어 창업 후 3년 이내 기

업이라고 정의한다.

엔젤투자 매칭펀드는 창업 3년 이내 초기기업에 엔

젤투자자와 매칭의 방법으로 신주(보통주, 상환전환우

선주)로 투자하는 펀드를 말한다.

2.2 창업자들의 자금 조달 현황

2012년 중소기업연구원 조사, 발표한 ‘창업자금 조달

방법’ 자료에 따르면, 창업자들은 대부분 본인 및 가족,

그리고 지인들을 통하여 자금을 조달하고 있다고 응답

하고 있다. 민간금융기관 차입을 통한 자금조달 보다는

개인투자에 의존하여 창업하고 있음을 알 수 있다.

구분

사

례

수

본인

스스

로

가족

친척

의

도움

으로

지인

의

도움

으로

민간

금융

기관

차입

정부

계

금융

기관

차입

사례 수 83 63.9 27.7 24.1 8.4 12.0

구

분

재창

업자
51 68.6 29.4 21.6 3.9 15.7

비재

창업

자

32 56.3 25.0 28.1 15.6 6.3

<Table 2> Method of Fund-Raising in Start-up

(Unit : %)

자료: 2012. 2. 22 중소기업연구원, 복수 응답.

또한 2012년 5월 중소기업청 보도 자료에 따르면 1

인 창조기업 전체수는 296,137개로 전년 대비 13%가

증가하였으며, 창업에 소요되는 비용은 평균 55백만 원

정도가 소요되고, 대부분 자기자금(72.2%)으로 조달하고

있으며 자금 조달에 어려움을 겪는 것으로 나타났다[11].

결국은 창업자는 본인 및 지인들의 자금으로 창업을

하고, 일정 기간의 운영비 조달 측면에서 은행에서 대

출을 하게 된다.

창업자가 조달해야 할 자금의 규모는 업종마다 다르

나 통상적으로 18개월의 운영비는 확보해야 한다고 조

언하고 있다[8].

자금 조달은 기업의 창업과 성장에 결정적 역할을
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하는 핵심 요소이다. 그러나 중소기업은 대기업과는 상

이한 자금 수요 혹은 이와 관련된 문제점을 안고 있다.

결정적인 차이는 대기업이 주식자본을이용할 수있는 반

면 대다수 중소기업은 그렇지 못하며 따라서 은행 대출을

비롯한 금융상품에 대한 의존도가높다는 점이다[12].

벤처기업협회에서 조사한 2012년 IT중소기업의 자금

조달 형태에 대한 조사 결과에 따르면, <Table 3>에

나타났듯이 은행 등 일반 금융이 63%, 정부 정책자금

이 29%로 대부분 차입이나 정부 자금에 의존하였음을

알 수 있다. 그러나 중소기업의 자금조달은 금융 시장

에서도 쉽지가 않다.

한국은행에 따르면, 2010년 시중은행의 대기업, 중소

기업의 대출 금리는 각각 5.25%, 5.68%로 0.43%의 격

차를 보였던 것이 2011년에는 대기업 5.5%, 중소기업

6%로 격차가 0.5%로 확대됐다. 이어 2012년 2월 기준

으로 보면 그 격차가 0.58%로 더 벌어졌다. 대기업과

중소기업 간 대출금리 격차는 어제 오늘의 일이 아니

지만 그 간격이 지속적으로 벌어지는 추세라는 것이

오늘날 중소기업이 처한 심각한 현실을 금융시장이 자

연스럽게 반영하여 보여주는 것이다[5].

이시연(금융연구원, 2013)은 ‘소규모 기업의 창업이나

일상적 운영에 필요한 자금 조달 시 사적 금융이나 금

융기관을 통한 대출, 또는 정책금융의 수단에 크게 의

지하게 되고, 시장성 자금공급은 매우 낮게 나타나고

있다’고 언급하고 있다[7].

구분 IPO*

벤처

캐피

탈/엔

젤투

자

회사채

/비상

장주식

정부

정책

자금

은행

등

일반

금융

기타

조달

방법
1.1 0.9 1.9 28.8 63.4 3.9

<Table 3> Method of Fund-Raising in IT SM

Industries in 2012

(Unit : %)

자료: 벤처기업협회, IT중소기업 실태조사, 2013. 7.

* IPO (Initial Public Offering, 증권시장 상장)

3. 벤처투자가 창업 자금 조달에 미치는

영향 분석

이현근.이창호의 논문(2013) 분석 결과에 따르면 ‘벤

처투자가 중소기업 및 벤처기업의 창업에 매우 깊은

상관관계가 있다’고 하였다[6].

<Table 4>에서 보듯이 2003년부터 2012년까지 신설

중소기업은 연 평균 4%씩 성장하여 왔으며, 벤처기업

구분 2003 2004 2005 2006 2007 2008

신설

법인

수

52,739 48,585 52,587 50,512 53,483 50,855

벤처

기업

수

7,702 7,967 9,732 12,218 14,015 15,401

구분 2009 2010 2011 2012 연평균성장율

신설

법인

수

56,830 60,312 65,110 74,162 4%

벤처

기업

수

18,893 24,645 26,148 28,193 16%

<Table 4> Numbers of Start-up and Venture in

2003-2012

(Unit : Company)

자료: 중소기업청, 벤처기업협회

의 수는 2003년 7,700개에서 2012년 28,000개로 3배 이

상 성장하였고, 벤처투자 규모는 2003년부터 2012년까

지 2배 정도 성장하였다. 투자 기업의 창업 년수 별로

보면 창업한 지 7년 이상이 되는 기업에 대한 투자가

더 크게 성장한 것으로 나타났다.

구분 2003 2004 2005 2006 2007 2008

3년

이하
2,460 1,940 1,972 2,224 3,650 2,908

7년

이하
3,281 3,343 4,162 3,721 3,774 2,553

7년

이후
565 761 1,439 1,388 2,493 1,786

신규투

자 계
6,306 6,044 7,573 7,333 9,917 7,247

구분 2009 2010 2011 2012 연평균성장율

3년

이하
2,476 3,192 3,722 3,696 5%

7년

이하
2,601 2,904 3,296 3,137 0%

7년

이후
3,594 4,814 5,590 5,500 29%

신규투

자 계
8,671 10,910 12,608 12,333 8%

<Table 5> Venture Investment in 2003-2012

(Unit : 100M Won)

자료: 벤처캐피탈협회 12년 12월
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초기 기업에 해당하는 3년 이하 기업에 대한 투자는

5% 성장한 반면, 7년 이후 기업은 2003년 560억에서

2012년 5,500억원으로 10배 가량 증가하였다. 한편,

<Table 5>에서 보듯이 창업후 성장단계 기업인 3년에

서 7년 이하 기업에 대한 투자는 2003년 대비 거의 변

화가 없어, 국내 벤처캐피탈의 투자가 상장을 앞 둔

Pre-IPO(Initial Public Offering) 단계의 기업에 주로

투자하였음을 알 수 있다. 3년 이내 초기 기업은 물론 7

년 이하의 중기 기업조차도 주식자본 보다는 금융기관 차

입에의한자금조달이 많았음을간접적으로알수 있다.

초기 기업을 대상으로 투자하는 엔젤투자 투자의 상

황을 살펴보면, 연도별 엔젤투자 금액은 <Table 6>에

나타나 있다.

구분 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

투자업

체 수
1,291 1,007 573 453 194 174 238

투자금

액
5,493 3,409 1,109 3,031 463 820 971

1사당

투자금

액

4.25 3.39 1.94 6.69 2.39 4.71 4.08

구분 2007 2008 2009 2010 2011 연평균성장율

투자업

체 수
220 152 87 83 39 -27%

투자금

액
897 492 346 326 296 -23%

1사당

투자금

액

4.08 3.24 3.98 3.93 7.59 5%

<Table 6> Angel Investment in 2000-2011

(Unit : Company, 100M Won)

자료 :중소기업청, 2012년

<Table 6>에서 보듯이 엔젤투자는 2000년 5,500억원

에서 2011년 300억원 규모로, 연 평균 23% 감소하였고,

투자 기업 수면에서는 2000년 1,300개에서 39개로 급격

히 줄었음을 알 수 있다.

최근에는 창업 초기 기업은 엔젤투자를 통하여 자금

조달을 하기 보다는 금융권의 차입을 통하여 자금 조

달이 이루어졌음을 알 수 있다.

본 논문에서는 실제로 벤처투자가 창업 초기 기업과

의 상관관계를 분석해 보고자 하였다. 3년 이내 투자와

중소기업 및 벤처기업의 창업과 상관관계 분석 결과는

<Table 7>과 같다.

구분 신설법인 수 벤처기업 수

신규투자 합계 0.88 0.93

3년이하 기업

투자액
0.72 0.78

엔젤투자 -0.29 -0.57

<Table 7> Correlation Analysis

이현근, 이창호의 논문(2013)에서 분석한 바와 같이

벤처캐피탈의 신규 투자는 중소기업의 신설과 벤처기

업의 증가와 높은 상관관계가 있지만, 3년 이내 투자

규모는 이 보다는 낮은 상관관계가 있다고 나타났다.

반면 엔젤투자는 앞서 이야기했듯이 연도별로 감소하

였고 상관관계의 (-)의 관계로 나타났고 상관관계도 낮

게 나타났다. 본 분석에 따르면 중소기업 및 벤처기업

의 창업은 벤처투자와는 상관관계가 있으나, 엔젤투자

와는 상관관계가 없음을 알 수 있다.

결론적으로 벤처투자는 초기기업투자 펀드로 투자가

이루어져 정책적 요소가 있어 창업에 기여한 바 있으

나, 개인이 주로 투자하는 엔젤투자의 경우는 창업에

기여한 것이 없었다고 해석할 수 있다. 즉, 최근에는

창업 및 초기 기업의 자금조달은 엔젤투자 보다는 벤

처투자를 통하여 이루어졌음을 알 수 있다.

그러나 3년 이하 초기기업에 대한 투자액은 신규 투

자 전체보다 상관관계가 낮게 나타났다. 이는 7년 이후

기업에 대한 투자가 상대적으로 많이 증가하였기 때문

으로 추정된다.

4. 자금 조달 방법에 대한 제안 및 향후

연구 과제

앞서 분석한 것처럼 창업자의 자금조달은 대부분 자

기 조달이 대부분이었으나 기업이 성장하려면 외부 자

금 조달은 불가피하다. 이 경우 벤처캐피탈이나 엔젤투

자가의 투자를 기대하나, 현실적으로 벤처투자나 엔젤 투

자가 창업자들의 자금 소요를 전부 충족하지 못하고 있

는 현실이다. 금융권의 대출 역시 쉽지 않고, 조달 금리

역시 대기업에 비하여 높은 만큼 경영에 부담을 주고 있

다. 이 같은 상황에서 창업자들이 안정적인 자금 조달을

위해서는 정책적 자금 공급이 활성화 되어야 한다.

미국의 경우, 2012년 엔젤투자 금액은 229억불인데,

이는 벤처캐피탈 연평균 투자금액인 255억불의 90%으

로 수준으로 높은 편이다. 이 같은 엔젤투자로 2012년

에는 274,000개의 일자리가 만들어졌고, 이는 엔젤투자

건당 4개의 일자리가 만들어졌다고 한다[9].
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연구에 의하면 2010년 말 기준으로 국내 벤처 기업

중 90.6%가 기술평가 보증 및 대출 등 정부의 지원을

받은 기업이고 민간 벤처캐피탈 기업들로부터 투자를

받은 기업은 2.5%에 불과하므로 최근의 벤처 기업 증

가는 주로 정부의 지원이 큰 역할을 하였다고 한다[1].

벤처투자 조합을 통한 자금 조달 확대와 함께 기술개

발 자금 지원, 초기 창업 자금 지원 등이 필요하다. 개인

들이 투자하는 엔젤투자로는 창업기업의 자금 조달 수요

에 부응하기엔 부족한 만큼 중소기업청에서 이미 시행중

인 ‘엔젤투자 매칭펀드’의 제도와 같은 것들이 엔젤투자

를 확대 유도하는 방법이 될 수 있다고 판단된다[10].

또한 현재 입법화가 진행 중인 크라우드펀딩이 활성

화되면 초기 창업자에게는 도움이 될 것으로 예상된다.

결국 창업자들을 위한 자금 공급은 시장의 금융기관에

만 맡겨서는 안 되며, 어떠한 형태라도 정책적 자금 공

급이 이루어져야 하며, 초기기업 펀드를 통한 투자 확

대가 이루어져야 창업이 활성화 되고, 초기 기업이 성

장할 수 있다고 판단된다.

향후 연구과제로는 엔젤투자, 크라우드펀딩 등 Social

Funding의 현황 및 효과에 대한 체계적인 분석이 이루

어져야 할 것으로 생각한다.
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