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본 연구는 중소기업진흥공단으로부터 중소․벤처기업 정책자금 지원을 받은 중소․벤처기업의 수익

성, 안정성, 활동성, 성장성 등 재무성과를 회귀분석 하였다. 1998년부터 2009년까지 중복 지원이 

아닌 오직 1회에 한하여 지원받은 기업만을 대상으로 중소․벤처기업 정책자금을 지원받기 직전년도 

말 재무성과와 중소․벤처기업 정책자금을 지원받은 4년차 말 이후 재무성과를 회귀분석 하였다. 연

구표본은 재무제표를 연속보유한 489개 업체 2,417개 재무제표이며, 재무성과 누계평균을 가지고 

정책자금 효과와 그 인과관계를 분석하였다. 연구결과는 다음과 같다. 첫째, 정책자금을 지원받기 

직전년도 말보다 정책자금을 지원 받은 4년차 말 이후 수익성, 안정성, 활동성, 성장성이 유의한 양

(+)의 영향을 보여주고 있음을 발견하였다. 이는 정책자금 지원이 긍정적 재무성과를 가져오고 있

음을 시사한다. 둘째, 성장성 지표인 총자산증가율은 매출액영업이익률에, 안정성 지표인 이자보상

비율은 총자산순이익률에 유의한 양(+)의 영향을 미치고 있음을 발견하였다. 이는 성장성 지표와 

안정성 지표가 수익성에 영향을 미치므로 정책자금 지원이 이자를 보상할 여력을 증대시키는 등 재

무건전성에 긍정적 영향을 미치고 있음을 시사한다. 셋째, 정책자금 지원방식, 정책자금 지원내용, 

정책자금 지원규모, 업력, 종업원 수 등이 재무성과에 미치는 영향은 재무성과가 보여주는 종속변수

에 따라 유의하게 나타나거나 유의하지 않게 나타났다. 이는 종속변수에 따라 유의성의 차이가 있

음을 의미하며, 유의하지 않더라도 양(+)의 영향을 미친다는 일관성을 보여주고 있다.
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Ⅰ. 서  론

중소기업 정책자금은 정부의 대표적 정책수단으로 중소기업이 성장할 수 있도록 지

원방법 등 중소기업의 실정에 맞게 제도를 변경하여 왔다. 중소기업 정책자금의 목적

은 민간금융기관으로부터 자금조달이 어려운 중소기업을 정부가 지원함으로써 지원받

은 중소기업이 경쟁력을 높이고 장래 민간금융이 적절히 평가할 수 있을 정도의 경영

성과와 신용정보를 축적하도록 경영환경을 조성하는 데 있다.

중소기업진흥공단의 중소기업 정책자금 지원 사업이 중소기업의 경영 능력 신장에 

기여하는지에 대하여는 긍정적 시각(장지인과 김준기, 2006; 이민호, 2008; 노용환, 

2010)과 비판적 시각(김현욱, 2005)이 있다.

장지인과 김준기(2006)는 정책자금의 성과 평가를 위해 Heckman and Smith 

(1999)의 모형을 수정하여 2단계의 선택과정에 대하여도 적용할 수 있는 순차적 선

택모형(Sequential Selection Model)을 적용하여 중소기업 정책자금 지원 사업에 대

한 성과를 분석한 결과, 영업이익률을 기준으로 한 매출액영업이익률과 자기자본영업

이익률, 총자산영업이익률 등의 수익성 지표는 자금 지원 이후 각각 9.96%와 

3.38%, 0.39% 등의 긍정적 개선 효과가 있음을 보고하였다. 김현욱(2005)은 

Ashenfelter(1978)가 제시한 정책효과 분석방법을 이용하여 중소기업 정책자금 지

원 효과를 검증하였다. 그 결과 기존기업에 대한 중소기업 정책자금 지원 효과가 적

어도 긍정적이지는 않다는 주장을 보여주고 있다. 이는 정책자금이 상대적으로 열등

한 기존 중소기업에 지원되었으며, 정책자금이 지원된 이후에도 초기기업에 비해 경

쟁력 제고 등 수익성 저하를 극복하기 위한 노력을 상대적으로 소홀히 했다는 반증으

로 해석할 수 있다. 이는 장지인과 김준기(2006)의 연구와 상반된다.

장지인과 김준기(2006) 등 긍정적 시각은 중소기업의 경우 대기업과 달리 시장 기

능을 통해 충분한 자원을 동원하는데 많은 어려움이 있으므로 정책자금의 지원을 통

해 중소기업 경영 능력 확대에 기여하였다는 견해이며, 김현욱(2005) 등 비판적 시

각은 정책자금의 지원이 통상적인 영업비용 부담으로부터 중소기업을 보호하는 데 사

용되어 중소기업의 정책의존도를 높이고 경쟁 및 혁신을 저해하는 요인이 되고 있다

는 견해이다. 이러한 견해의 차이는 중소기업 정책자금 지원정책이 경제상황, 시장변

화 등에 따른 수요자의 욕구를 충족하도록 중소기업의 역량을 강화하는 데 투입되었

는지 판단할 수 있는 중소기업 정책자금 지원성과 분석 필요성을 시사한다.

본 연구는 중소기업진흥공단이 지원하는 정책자금 중 중소․벤처기업 정책자금 지원 

사업이 재무성과에 미치는 영향을 분석하고 정책자금 지원의 차별성을 확보하기 위한 

시사점을 도출하여 중소기업 정책자금 역할을 재정립하는 데 기여함을 목적으로 하고 
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있다. 즉, 중소기업 정책자금에 대한 분석의 목적은 중소기업 지원정책 방향에 대한 

종합적인 평가를 통해 시책운용의 효율성을 제고하도록 중기기업 지원정책 개선의 기

여에 있다. 따라서 본 연구는 중소․벤처기업 정책자금 지원 사업으로 선정되어 지원받

은 중소․벤처기업이 지원받은 이후가 지원받기 이전보다 좋은 재무성과를 나타내는지 

분석하고자 한다. 재무성과가 차별적으로 나타나는지 분석하여 정책자금을 지원받은 

이후 재무성과가 유의하게 크게 나타난다면 정책자금 지원 효과가 있음을 보여준다고 

판단할 수 있다.

Ⅱ. 선행연구

김현욱(2005)은 1998년부터 2003년까지 6년 사이 1억 원 이상의 정책자금을 추

천하여 실제 지원된 총 16.7조 원 규모인 50,131건의 지원 실적을 분석하였다. 중소

기업청의 중소기업현황 DB에서 추출된 정책자금 지원 자료 가운데 종업원 300인 미

만을 분석대상으로 하였다. Ashenfelter(1978)가 제시한 정책효과 분석방법을 이용

하여 정책자금이 지원된 중소기업의 경우 수익성 개선 정도가 상대적으로 양호한지 

검증하였다. 그 결과 정책자금의 지원이 영업이익률의 개선에 도움이 되지 않는다는 

부정적 효과를 일부 발견하였으나, 대부분의 경우 지원기업과 비지원기업 사이 차별

적 영업이익률의 개선이 있음을 밝히지 못하였다. 이러한 분석결과는 기존기업에 대

한 중소기업 정책자금의 지원효과가 적어도 긍정적이지는 않음을 시사한다. 이는 정

책자금이 상대적으로 열등한 기존 중소기업에 지원되었으며, 정책자금이 지원된 이후

에도 초기기업에 비해 경쟁력 제고 등 수익성 저하 극복 노력을 상대적으로 등한히 

했음을 시사한다고 판단할 수 있다.

장지인과 김준기(2006)는 1994년부터 2005년까지 중소기업진흥공단에 의한 총 

48,199건의 정책자금 지원 실적 가운데 1회의 지원을 받고 최소 4개년도 이상 재무

제표가 확보된 7,154개 업체 39,650건의 재무제표를 선정하고 정책자금 성과를 분

석하였다. 비교집단으로 지원사업에 신청하지 않은 비신청업체와 신청했으나 탈락한 

업체에 대한 자료도 동시에 확보하여 총 19,989개 업체 165,478건의 재무제표를 대

상으로 정책자금 성과를 분석하였다. Heckman and Smith(1999)의 모형을 수정한 

순차적 선택모형(Sequential Selection Model)을 적용하여 중소기업 정책자금 지원 

사업성과를 분석한 결과, 영업이익률을 기준으로 한 매출액영업이익률과 자기자본영

업이익률, 총자산영업이익률 등의 수익성 지표는 자금 지원 이후 각각 9.96%와 

3.38%, 0.39% 등의 긍정적 개선 효과를 나타내고 있음을 보고하였다.

장지인과 윤병섭(2007)은 중소기업 정책자금의 환경을 분석하고 정책자금의 차별
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성 확보를 통한 중소기업 정책자금의 역할을 재정립하고 있다. 일반적으로 정책자금

의 필요성으로 지적되고 있는 것은 시장실패와 정부의 정책목적성이다. 민간 금융기

관의 시장실패는 정보비대칭으로 인한 신용할당에 있다. 이 연구는 중소기업 정책자

금 역할 재정립 방안으로 정책자금 지원대상의 명확화, 중소기업 정책자금 지원범위

와 지원한도의 조정, 중소기업 정책자금의 차별화, 정책자금 정당성에 근거한 대출금

리 차등화 방안 등을 들고 있다.

유시용과 윤병섭(2007)은 정책자금 정당성에 근거한 정책자금의 대출금리 결정 방

안을 연구하였다. 정책자금의 대출 금리는 기준금리에 정책목적성 스프레드와 신용위

험 스프레드를 합한 것으로 결정할 수 있다. 이 연구는 중소기업진흥공단의 중산기금 

대출사업이 정책목적성 중심의 저금리 대출이라는 공공성에 치우쳐져 있기 때문에 기

금의 안정성과 수익성이 크게 훼손되고 있음을 주장하고 있다. 중산기금이 설치목적

과 공익에 맞도록 운영되더라도 기금의 안정성과 수익성이 훼손되어서는 안 된다는 

주장이다. 따라서 이 연구는 중산기금 중 대출사업 관리주체인 중소기업진흥공단이 

대출금리 설정에 있어 최소한 기금손실은 발생하지 않도록 대출금리를 설정해야 함을 

강조하고 있다. 이는 정부의 정책목적성 스프레드를 현재 부(-)에서 영(0)으로 바꾸

어 나가야 함을 의미한다.

이민호(2008)는 1994년부터 2005년까지 중소기업진흥공단의 정책자금 지원 사업 

실적과 관련한 데이터베이스에서 확보한 총 48,143건의 지원 실적, 중소기업청이 보

유한 중앙부처 전체의 정책자금 지원사업과 관련하여 확보한 총 131,944건의 지원 

실적 등을 활용하여 지원정책의 중복 지원에 대한 효과성을 분석하였다. 그 결과 중

복 지원의 효과가 그리 긍정적이지 않음을 밝히고 이에 대한 정책적 고려의 필요성을 

제기하고 있다. 그리고 정책자금의 중복 지원이 전반적으로 부정적인 효과를 나타내

고 있지만 여러 요인 및 상황에 따라 긍정적인 효과를 보일 수 있는 가능성에 대해서

도 제시하고 있다. 이민호(2008)는 중복 지원의 정도 및 지원 프로그램의 내용, 업체

의 유형별 특성 등에 따라 전반적으로 부정적인 효과에도 불구하고 긍정적인 효과를 

이끌어낼 수 있다는 점을 보여주고 있다. 이는 정책자금의 중복 지원이 전반적으로 

제어하기 어려운 상황에서 긍정적인 효과를 기대할 수 있는 형태로 관리가 가능한 정

책 실마리를 제공하고 있다는 점에서 보다 현실성 있는 대안으로 판단된다.

노용환(2010)은 중소기업 정책자금의 미시적 성과 분석과 역할에 관한 연구를 하

였다. 제조업, 도소매업, 서비스업 등 전 산업에 속하는 중소기업을 분석대상으로 하

였다. 2003년부터 2007년까지 동 기간 중 정책자금 1회 지원기업(직접대출 기업과 

은행 대리대출 기업 20,186개)을 모집단으로 하여 2002년부터 2008년까지 연도별 

기업 속성 및 재무자료를 추출한 후 수익성, 안정성, 성장성, 금융접근성 등을 분석하

였다. 그 결과 정책자금은 단기에 중소기업의 수익성과 성장성 등 경영성과를 개선시
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키는 수준제고(level-up) 효과를 나타냈으나, 중소기업의 민간금융시장 접근성 제고

와 같은 장기효과 측정에는 한계가 있음을 보고하고 있다. 선행연구 결과와 비교할 

때 창업․초기기업일수록 그리고 종업원 수가 작을수록 정책자금의 성장성 효과가 강하

다는 증거를 발견하였다. 또한 정책금융기관의 직접대출이 일반은행 대리대출에 비해 

매출액영업이익률 기준 수익성 성과가 큼을 보고하고 있다.

Ⅲ. 연구설계

3.1 분석자료

1994년부터 2009년까지 중소기업진흥공단 정책자금 지원 사업은 개발기술, 구조

개선, 수출금융, 원부자재, 재해자금, 중소․벤처, 지식기반, 경영안정, 협동화 등 9개 

하위사업부문을 통해 이루어졌다(<표 1> 참조).

지원

년도

개발

기술

구조

개선

수출

금융

원부

자재

재해

자금

중소

벤처

지식

기반

경영

안정
협동화 합계

1994 795 303 1,098

1995 1,949 445 2,394

1996 2,446 427 2,873

1997 2,196 686 2,882

1998 4,382 696 515 5,593

1999 2,749 2,093 472 5,314

2000 204 1,217 22 1,902 486 3,831

2001 374 2,292 102 1,232 452 4,452

2002 343 1,777 108 1,160 221 271 3,880

2003 263 1,973 128 1,393 267 272 4,296

2004 447 2,234 168 643 147 1,252 104 57 406 5,458

2005 507 1,998 209 1,097 17 1,383 347 62 508 6,128

2006 445 1,418 275 1,092 13 1,369 416 - 147 5,175

2007 511 1,440 263 924 16 1,445 398 - 132 5,129

2008 624 1,290 279 1,350 16 1,873 383 - 265 6,080

2009 1,029 2,632 506 5,439 44 3,139 446 - 225 13,460

합계 4,747 32,788 2,060 10,545 253 18,937 2,582 119 6,012 78,043

비중 6.08 42.01 2.64 13.51 0.33 24.27 3.31 0.15 7.70 100.0

<표 1> 중소기업진흥공단 사업부문별 총괄 지원 실적

(단위: 건)

자료: 중소기업진흥공단(2010), 내부자료.

<표 1>에서 보는 바와 같이 사업부문별 총괄 지원 실적 78,043건 중 중소․벤처기

업 정책자금 지원 사업은 1998년부터 시작되었으며, 1998년부터 2009년까지 지원
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실적은 24.27%인 18,937건이며, 지원 실적이 매년 계속 증가하고 있는 추세이다.

한편, 정책자금 지원은 1회에 한하지 않고 1회 이상 중복하여 지원하기도 한다. 중

소기업진흥공단의 정책자금 지원 사업 재무성과를 분석하기 위하여 오직 1회에 한하

여 한정 지원받은 기업만을 대상(장지인과 김준기, 2006; 노용환, 2010)으로 분석하

거나 1회 이상 중복하여 지원받은 기업을 대상(이민호, 2008)으로 분석하기도 했고, 

지원 회수에 관계없이(윤창훈, 2006; 유영중과 황성수, 2009) 정책자금 지원 사업 

재무성과를 분석하기도 했다.

본 연구는 중소기업진흥공단의 중소․벤처기업 정책자금 지원 사업 재무성과를 분석

하기 위하여 중복지원이 아닌 오직 1회에 한하여 중소․벤처기업 정책자금 지원 기업

을 재무성과 분석 집단으로 구성한다. 그 이유는 오직 1회에 한하여 지원받은 중소․벤
처기업과 1회 이상 중복 지원받은 중소․벤처기업은 자원배분 등에서 차이가 있으므로 

양 집단을 구분하지 않고 혼합하여 재무성과를 분석하면 분석집단을 통제할 수 없어 

정책자금 지원효과를 명확히 밝힐 수 없기 때문이다. 이는 <표 2>와 같다.

지원

년도

개발

기술

구조

개선

수출

금융

원부

자재

재해

자금

중소

벤처

지식

기반

경영

안정
협동화 합계

1994 272 85 357

1995 727 70 797

1996 770 57 827

1997 644 97 741

1998 1,356 486 122 1,964

1999 1,120 1,442 103 2,665

2000 71 381 2 1,341 108 1,903

2001 140 915 10 908 127 2,100

2002 127 692 14 858 156 56 1,903

2003 108 878 12 1,066 176 36 2,276

2004 161 1,220 11 194 97 953 72 29 105 2,842

2005 230 1,083 41 439 13 1,162 278 35 247 3,528

2006 218 952 54 415 10 671 291 - 32 2,643

2007 252 979 48 362 12 764 248 - 13 2,678

2008 309 690 59 629 11 948 265 - 65 2,976

2009 618 1,190 25 2,992 35 1,757 358 - 98 7,073

합계 2,234 13,869 276 5,031 178 12,356 1,844 64 1,421 37,273

비중 5.99 37.21 0.74 13.50 0.48 33.15 4.95 0.17 3.81 100.0

<표 2> 중소기업진흥공단 사업부문별 1회 지원 실적

(단위: 건)

자료: 중소기업진흥공단(2010), 내부자료.
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<표 2>를 보면 중복 지원이 아닌 1회 지원받은 업체 수는 총 37,273개로 전체 지

원 실적의 절반 정도를 차지하고 있으며, 1회에 한하여 정책자금 지원받은 중소․벤처

기업은 12,356개이다. 중소․벤처기업 정책자금 지원 사업의 경우 상대적으로 1회에 

한하여 지원받은 기업들이 다수이다. 중소․벤처기업 정책자금 지원 실적은 본 연구의 

정책자금 재무성과 분석 대상 모집단으로 고려된다.

1회에 한하여 정책자금을 지원받은 37,273개 업체 가운데도 중소기업진흥공단이 

재무제표를 1년 치라도 보유하고 있는 업체의 규모는 20,117개로 나타나고 있다(<표 

3> 참조). 그리고 중소․벤처기업 정책자금 지원 사업은 6,559개 업체의 재무제표를 

보유하고 있다. 하지만, 평균 4년이 채 되지 않는 재무제표를 보유하고 있어 지원 업

체에 대한 사전 조사 및 사후 확인이 다소 미흡한 것으로 여겨진다. 1~2년 사이 짧

은 기간의 재무제표 보유 업체를 대상으로 자금지원 전후 성과를 비교함은 한계가 있

기 때문에 본 연구는 중소․벤처기업 정책자금 지원 사업 중 정책자금 지원 직전년도 

말과 지원 4년차 말 이후 재무제표 보유기업 489업체 2,417개 재무제표를 대상으로 

자금지원 전후 성과를 비교하여 분석한다. 정책자금 지원 직전년도 말과 정책자금 지

원 4년차 말 이후를 비교하는 이유는 3~4년의 시차를 두고 정책자금 지원 효과를 분

석함이 정책자금 지원 직후 1~2년 사이 나타나는 일시적 효과를 통제할 수 있으므로 

보다 더 정확한 효과를 측정할 수 있다고 판단되기 때문이다.

<표 3> 정책자금 1회 지원받은 기업에 대한 재무제표 보유 수

년도
재무제표

보유연수

업체 수 중소벤처사업

연구표본전체사업 중소․벤처사업

2009 1 6,181 1,615 -

2008 2 2,819 852 -

2007 3 2,432 819 -

2006 4 2,921 732 253

2005 5 1,819 692 129

2004 6 1,328 645 52

2003 7 1,084 469 31

2002 8 689 284 7

2001 9 263 198 5

2000 10 188 122 5

1999 11 265 79 4

1998 12 128 52 3

합계 20,117 6,559 489
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3.2 분석방법

정책자금 분석은 계획 대비 실적의 비교, 추세치와 실제치의 비교, 정책이 실시된 

집단과 정책이 실시되지 않은 집단의 비교, 정책실시 전과 후의 비교 등을 통하여 정

책자금 효과와 그 인과관계를 발견할 수 있다.

본 연구는 정책실시 전과 후의 비교를 통해 정책자금 효과와 그 인과관계를 발견한

다. 정책자금을 지원받기 직전년도 말 재무성과와 정책자금을 지원받은 4년차 말 이

후 재무성과 누계평균의 비교를 통해 정책자금 효과와 그 인과관계를 발견한다. 본 

연구기간이 1998년부터 2009년까지이므로 2009년 말이 정책자금을 지원받은지 4년

차 말이라면 실제 정책자금 지원은 2006년이 된다. 즉, 정책자금을 지원받기 직전년

도 말인 2005년 말 재무제표 상에 나타나는 관련 비율과 2006년 말 재무제표 상에 

나타나는 관련 비율을 분석한다. 이때 2006년 말 이후 비율은 정책자금을 지원받은

지 4년이 초과되지 않았으므로 고려하지 않는다. 그리고 2008년 말이 정책자금을 지

원받은지 4년차 말이라면 실제 정책자금 지원은 2005년이 된다. 즉, 정책자금을 지

원받기 직전년도 말인 2004년 말 재무제표 상에 나타나는 관련 비율과 2005년 말 

및 2006년 말 재무제표 상에 나타나는 2개연도 관련 비율평균을 분석한다. 이렇게 

하면 1998년 정책자금을 지원받은 기업은 9개년도 관련 비율평균을 분석하게 된다.

<표 4> 연구표본 기업 수

정책자금

지원연도

재무제표

보유연수(년)

(a)

중소․벤처사업 연구표본

기업체 수

(b)

재무제표 수

(a*b)
비중

2006 4 253 1,012 51.74

2005 5 129 645 26.38

2004 6 52 312 10.64

2003 7 31 217 6.34

2002 8 7 56 1.43

2001 9 5 45 1.02

2000 10 5 50 1.02

1999 11 4 44 0.82

1998 12 3 36 0.61

합계 489 2,417 100.00
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3.3 분석변수 선정과 회귀모형

3.3.1 재무성과 분석을 위한 변수 선정

중소기업 정책자금 지원 사업은 중소기업의 경영개선을 기본적인 정책목표로 삼고 

있지만, 각 사업에 따라 다소 차별화된 정책목표들을 가지고 있다. 경영개선이라는 기

본적인 정책목표와 관련해서도 여러 가지 측면에서 정의내릴 수 있다. 본 연구의 주

요변수는 <표 5>와 같다.

구분 변수 변수 산식 비고

종속변수

또는

독립변수

정책자금 지원여부 지원 전/후 비교

매출액영업이익률 영업이익/매출액

수익성 평가자기자본순이익률 순이익/자기자본

총자산순이익률 순이익/총자산

유동비율 유동자산/유동부채

안정성 평가부채비율 부채총계/자기자본

이자보상비율 이자지급전 경상이익/이자비용

총자산회전율 매출액/총자산
활동성 평가

재고자산회전율 매출액/재고자산

매출액증가율 (당해년도 매출액-전년도 매출액)/전년도 매출액

성장성 평가총자산증가율 (당해년도 자산총계-전년도 자산총계)/전년도 자산총계

영업이익증가율 (당해년도 영업이익-전년도 영업이익)/전년도 영업이익

통제변수
종업원 수 종업원 수 기업의

일반특성업력 올해 - 설립연도

<표 5> 본 연구의 주요 변수와 구성

3.3.2 회귀모형

정책자금 재무성과 분석은 수익성, 안정성, 활동성, 성장성 등의 지표를 활용하여 

회귀분석 한다.
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첫째, 정책자금지원이 수익성, 즉 매출액영업이익률, 자기자본순이익률, 총자산순이

익률 등 3개의 수익성에 미치는 영향을 분석하는 회귀모형은 다음과 같다.

ISA=β 0+β 1DCO+β 2LST+β 3BIN+β 4GAS+β 5LAN+β 6MAU+β 7POL+β 8AGE+β 9EMP+ε i (식 3-1)

EST=β 0+β 1DCO+β 2LST+β 3BIN+β 4GAS+β 5LAN+β 6MAU+β 7POL+β 8AGE+β 9EMP+ε i (식 3-2)

EAS=β 0+β 1DCO+β 2LST+β 3BIN+β 4GAS+β 5LAN+β 6MAU+β 7POL+β 8AGE+β 9EMP+ε i (식 3-3)

여기서,

ISA : 매출액영업이익률

EST: 자기자본순이익률

EAS: 총자산순이익률

DCO: 더미변수(정책자금 지원 4년차 말 이후=1, 정책자금 지원 직전년도 말=0)

LST: 부채비율

BIN: 이자보상비율

GAS: 총자산증가율

LAN: 정책자금 지원방식 더미변수(직접대출=1, 대리대출=0)

MAU: 정책자금 지원내용 더미변수(시설자금=1, 운전자금=0)

POL: 선정업체에 대한 정책자금 지원 규모

AGE: 업력

EMP: 종업원 수

둘째, 정책자금지원이 안정성, 즉 유동비율, 부채비율, 이자보상비율 등 3개의 안정

성에 미치는 영향을 분석하는 회귀모형은 다음과 같다.

FLI=β 0+β 1DCO+β 2ISA+β 3SIN+β 4GSA+β 5LAN+β 6MAU+β 7POL+β 8AGE+β 9EMP+ε i (식 3-4)

LST=β 0+β 1DCO+β 2ISA+β 3SIN+β 4GSA+β 5LAN+β 6MAU+β 7POL+β 8AGE+β 9EMP+ε i (식 3-5)

BIN=β 0+β 1DCO+β 2EST+β 3FLI+β 4GEB+β 5LAN+β 6MAU+β 7POL+β 8AGE+β 9EMP+ε i (식 3-6)

여기서,

FLI: 유동비율

LST: 부채비율

GEB: 영업이익증가율 

BIN: 이자보상비율

SIN: 총자산회전율

GSA: 매출액증가율

셋째, 정책자금지원이 활동성, 즉 총자산회전율, 재고자산회전율 등 2개의 활동성에 

미치는 영향을 분석하는 회귀모형은 다음과 같다. 
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SIN=β 0+β 1DCO+β 2EST+β 3FLI+β 4GEB+β 5LAN+β 6MAU+β 7POL+β 8AGE+β 9EMP+ε i (식 3-7)

SAS=β 0+β 1DCO+β 2EST+β 3FLI+β 4GEB+β 5LAN+β 6MAU+β 7POL+β 8AGE+β 9EMP+ε i (식 3-8)

여기서, 

SAS: 재고자산회전율

넷째, 정책자금지원이 성장성, 즉 매출액증가율, 총자산증가율, 영업이익증가율 등 

3개의 성장성에 미치는 영향을 분석하는 회귀모형은 다음과 같다. 

GSA=β 0+β 1DCO+β 2EAS+β 3LST+β 4SAS+β 5LAN+β 6MAU+β 7POL+β 8AGE+β 9EMP+ε i (식 3-9)

GAS=β 0+β 1DCO+β 2EAS+β 3LST+β 4SAS+β 5LAN+β 6MAU+β 7POL+β 8AGE+β 9EMP+ε i (식 3-10)

GEB=β 0+β 1DCO+β 2EAS+β 3LST+β 4SAS+β 5LAN+β 6MAU+β 7POL+β 8AGE+β 9EMP+ε i (식 3-11)

여기서,

GSA: 매출액증가율

Ⅳ. 연구결과

4.1 분석대상 집단의 일반특성

중소기업진흥공단에 정책자금 지원을 신청하여 선정된 489개 업체 2,417개 재무제

표에 대한 특성, 즉 정책자금 지원 직전년도 말 재무제표 특성을 살펴보면 <표 6>과 

같다.

구분 변수 단위 평균 표준편차

일반

특성

종업원 수 명 42.12 198.35

업력 년 9.82 16.47

재무

특성

자산총계 백만 원 3,314.63 7,036.82

자기자본 백만 원 708.56 1,301.93

부채총계 백만 원 2,606.17 7,248.14

재고자산 백만 원 818.42 2,511.47

경영

성과

총매출액 백만 원 4,066.15 9,784.37

영업이익 백만 원 42.19 91.42

이자비용 백만 원 60.11 125.32

당기순이익 백만 원 -28.45 35.09

<표 6> 분석대상 집단의 재무제표 특성
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4.2 상관분석

상관분석은 두 변수 사이 어떤 선형적 관계를 지니는지 분석하는 방법이다. 두 변

수는 서로 독립적인 관계로부터 서로 상관된 관계일 수 있으며, 이 때 두 변수 사이 

관계 강도의 정도를 파악한다. 상관계수는 두 변수 사이 연관된 정도를 나타낼 뿐 인

과관계를 설명하는 것은 아니다. 두 변수 사이 원인과 결과의 인과관계가 있는지에 

대한 것은 회귀분석을 통해 인과관계의 방향을 확인해 볼 수 있다. 본 연구는 변수 

사이 관련성을 알아보기 위해 피어슨 상관계수를 측정하였다. 그 결과는 <표 7>과 같

다. 재무상태를 나타내는 대차대조표와 경영성과를 보여주는 손익계산서의 항목을 각 

변수로 도입하여 분석한 결과 각 변수 사이 체계적인 양(+)의 상관관계를 보이고 있

음을 밝혔다. 

<표 7> 상관분석

구분 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

자산총계(1) 1.000

부채총계(2) 0.261** 1.000

자기자본(3) 0.168* 0.249** 1.000

재고자산(4) 0.021 0.147 0.185* 1.000

매출액(5) 0.053 0.013 0.211* 0.196* 1.000

영업이익(6) 0.017 0.218* 0.138 0.105 0.218* 1.000

당기순이익(7) 0.041 0.107 0.045 0.009 0.315** 0.247** 1.000

이자비용(8) 0.188* 0.415*** 0.148 0.045 0.054 0.112 0.189* 1.000

종업원 수(9) 0.144 0.213* 0.168* 0.024 0.051 0.069 0.188* 0.216* 1.000

업력(10) 0.218** 0.313*** 0.261** 0.114 0.198* 0.214* 0.052 0.035 0.177* 1.000

***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함.

4.3 회귀분석

4.3.1 수익성에 미치는 영향 회귀분석

본 연구는 정책자금 지원이 매출액영업이익률, 자기자본순이익률, 총자산순이익률 
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등 수익성에 미치는 영향을 회귀분석 하였다. 그 결과는 <표 8>과 같다.

<표 8> 수익성에 미치는 영향 회귀분석

ISA=β 0+β 1DCO+β 2LST+β 3BIN+β 4GAS+β 5LAN+β 6MAU+β 7POL+β 8AGE+β 9EMP+ε i

EST=β 0+β 1DCO+β 2LST+β 3BIN+β 4GAS+β 5LAN+β 6MAU+β 7POL+β 8AGE+β 9EMP+ε i

EAS=β 0+β 1DCO+β 2LST+β 3BIN+β 4GAS+β 5LAN+β 6MAU+β 7POL+β 8AGE+β 9EMP+ε i

ISA EST EAS

상수
0.211***

(3.414)

0.205***

(3.785)

0.239***

(3.425)

DCO
0.198***

(3.154)

0.195***

(3.543)

0.188**

(2.893)

LST
-0.084

(-1.178)

-0.143**

(-2.468)

-0.053

(-0.882)

BIN
0.076

(0.985)

0.072

(0.986)

0.126**

(2.013)

GAS
0.169**

(2.785)

0.070

(0.979)

0.078

(1.213)

LAN
0.103

(1.142)

0.056

(0.882)

0.058

(0.722)

MAU
0.257***

(3.455)

0.146**

(2.483)

0.144**

(2.428)

POL
0.196***

(3.146)

0.132**

(2.298)

0.139**

(2.365)

AGE
0.088

(1.182)

0.068

(0.965)

0.083

(1.332)

EMP
0.184**

(2.881)

0.123**

(2.102)

0.075

(1.115)

R² 0.242 0.279 0.271

Adj. R² 0.194 0.225 0.218

F-value
14.188

(0.000)***

13.298

(0.000)***

13.586

(0.000)***

주: 1) ISA : 매출액영업이익률, EST : 자기자본순이익률, EAS: 총자산순이익률, DCO: 더미변수(정책자금 지원 4

년차 말 이후=1, 정책자금을 지원받기 직전년도 말=0), LST : 부채비율, BIN: 이자보상비율, GAS: 총

자산증가율, LAN: 정책자금 지원방식 더미변수(직접대출=1, 대리대출=0), MAU: 정책자금 지원내용

더미변수(시설자금=1, 운전자금=0), POL : 선정업체에 대한 정책자금 지원 규모, AGE: 업력, EMP: 종

업원 수

2) ( )는 t-값임.

3) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함.
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첫째, 정책자금 지원이 매출액영업이익률, 자기자본순이익률, 총자산순이익률 등 수

익성에 유의한 양(+)의 영향을 미치고 있음을 발견하였다. 둘째, 정책자금 지원내용

은 시설자금이 운전자금보다 매출액영업이익률, 자기자본순이익률, 총자산순이익률 등 

수익성에 유의한 양(+)의 영향을 미치고 있으며, 선정업체에 대한 정책자금 지원 규

모가 클수록 매출액영업이익률, 자기자본순이익률, 총자산순이익률 등 수익성에 유의

한 양(+)의 영향을 미치고 있음을 발견하였다. 셋째, 성장성 지표인 총자산증가율은 

매출액영업이익률에 유의한 양(+)의 영향을 미치고 있음을 확인하였다. 이는 총자산 

증가가 경영활동을 원활히 하도록 유도하여 영업으로 인한 수익증대로 자기자본이 확

충되는 선순환의 연결고리 역할을 한다고 판단된다. 넷째, 부채비율은 자기자본순이익

률에 유의한 음(-)의 영향을 미치고 있음을 발견하였다. 이는 자기자본이 확충되면서 

부채비율이 상대적으로 감소한다고 판단된다. 즉, 부채를 감당할 수 있는 여력이 증대

되는 등 재무건전성이 자기자본순이익률에 긍정적 영향을 미친다고 판단된다. 다섯째, 

이자보상비율은 총자산순이익률에 유의한 양(+)의 영향을 미치고 있음을 발견하였다. 

이는 정책자금 지원으로 자금을 운용할 수 있는 여력이 증가하고 수익이 증대하여 이

자를 보상할 여력이 증대되는 등 재무건전성이 총자산증가율에 긍정적 영향을 미친다

고 판단된다.

4.3.2 안정성에 미치는 영향 회귀분석

본 연구는 정책자금 지원이 유동비율, 부채비율, 이자보상비율 등 안정성에 미치는 

영향을 분석하였다. 그 결과는 <표 9>와 같다. 첫째, 정책자금 지원이 유동비율, 이자

보상비율 등 안정성에 유의한 양(+)의 영향을 미치고 있으며, 부채비율에 유의한 음

(-)의 영향을 미치고 있음을 발견하였다. 둘째, 선정업체에 대한 정책자금 지원규모

가 클수록 유동비율, 부채비율, 이자보상비율 등 안정성에 유의한 양(+)의 영향을 미

치고 있음을 발견하였다. 셋째, 매출액영업이익률, 총자산회전율, 직접대출 지원방식이 

유동비율에 유의한 양(+)의 영향을 미치고 있음을 발견하였다. 그리고 정책자금 지원

내용은 운전자금이 시설자금보다 유동비율에 긍정적 영향을 미치고 있음을 발견하였

다.
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<표 9> 안정성에 미치는 영향 회귀분석

FLI=β 0+β 1DCO+β 2ISA+β 3SIN+β 4GSA+β 5LAN+β 6MAU+β 7POL+β 8AGE+β 9EMP+ε i

LST=β 0+β 1DCO+β 2ISA+β 3SIN+β 4GSA+β 5LAN+β 6MAU+β 7POL+β 8AGE+β 9EMP+ε i

BIN=β 0+β 1DCO+β 2EST+β 3FLI+β 4GEB+β 5LAN+β 6MAU+β 7POL+β 8AGE+β 9EMP+ε i

FLI LST BIN

상수
0.238***

(3.001)

0.246***

(3.208)

0.306***

(3.356)

DCO
0.255***

(3.119)

-0.314***

(-3.901)

0.202**

(2.503)

ISA
0.141**

(2.008)

-0.081

(-1.194)

0.148**

(2.201)

SIN
0.143**

(2.012)

-0.084

(-1.205)

0.051

(0.725)

GSA
0.076

(1.018)

-0.146*

(-1.989)

0.146**

(2.187)

LAN
0.161**

(2.231)

0.103

(1.516)

0.038

(0.489)

MAU
-0.158**

(-2.116)

0.108

(1.598)

0.081

(1.201)

POL
0.185**

(2.674)

0.196**

(2.781)

0.154**

(2.203)

AGE
0.084

(1.225)

0.162**

(2.438)

0.072

(1.188)

EMP
0.092

(1.428)

0.163**

(2.440)

0.052

(0.729)

R² 0.281 0.284 0.275

Adj. R² 0.234 0.226 0.228

F-value
9.472

(0.000)***

9.762

(0.000)***

8.256

(0.000)***

주: 1) FLI: 유동비율, LST : 부채비율, BIN: 이자보상비율, DCO: 더미변수(정책자금 지원 4년차 말 이후=1, 정책

자금을 지원받기 직전년도 말=0), ISA : 매출액영업이익률, SIN: 총자산회전율, GSA: 매출액증가율,

LAN: 정책자금 지원방식 더미변수(직접대출=1, 대리대출=0), MAU: 정책자금 지원내용 더미변수(시설

자금=1, 운전자금=0), POL : 선정업체에 대한 정책자금 지원 규모, AGE: 업력, EMP: 종업원 수

2) ( )는 t-값임.

3) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함.
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4.3.3 활동성에 미치는 영향 회귀분석

본 연구는 정책자금 지원이 총자산회전율, 재고자산회전율 등 활동성에 미치는 영

향을 분석하였다. 그 결과는 <표 10>과 같다.

<표 10> 활동성에 미치는 영향 회귀분석

SIN=β 0+β 1DCO+β 2EST+β 3FLI+β 4GEB+β 5LAN+β 6MAU+β 7POL+β 8AGE+β 9EMP+ε i

SAS=β 0+β 1DCO+β 2EST+β 3FLI+β 4GEB+β 5LAN+β 6MAU+β 7POL+β 8AGE+β 9EMP+ε i

SIN SAS

상수
0.286**

(2.905)

0.318***

(3.215)

DCO
0.188**

(2.274)

0.219**

(2.623)

EST
0.073

(1.261)

0.165***

(2.138)

FLI
0.131*

(2.001)

0.185**

(2.465)

GEB
0.148**

(2.101)

0.061

(0.925)

LAN
0.064

(1.128)

0.089

(1.124)

MAU
0.146*

(2.098)

0.187**

(2.464)

POL
0.168**

(2.196)

0.067

(1.001)

AGE
0.062

(1.112)

0.105

(1.461)

EMP
0.081

(1.441)

0.121

(1.665)

R² 0.268 0.286

Adj. R² 0.215 0.224

F-value
9.008

(0.000)***

9.386

(0.000)***

주 1) SIN: 총자산회전율, SAS: 재고자산회전율, DCO : 더미변수(정책자금 지원 4년차 말 이후=1, 정책자금을

지원받기 직전년도 말=0), EST : 자기자본순이익률, FLI : 유동비율, GEB : 영업이익증가율, LAN: 정책

자금 지원방식 더미변수(직접대출=1, 대리대출=0), MAU: 정책자금 지원내용 더미변수(시설자금=1, 운

전자금=0), POL : 선정업체에 대한 정책자금 지원 규모, AGE: 업력, EMP: 종업원 수

2) ( )는 t-값임.

3) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함.
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첫째, 정책자금 지원이 총자산회전율, 재고자산회전율 등 활동성에 유의한 양(+)의 

영향을 미치고 있음을 발견하였다. 둘째, 유동비율은 총자산회전율, 재고자산회전율 

등 활동성에 유의한 양(+)의 영향을 미치고 있음을 발견하였다. 이는 총자산회전율이 

높아 과잉투자와 같은 비효율적 투자는 줄고 유동자산과 고정자산 등이 효율적으로 

이용되고 있음을 시사한다. 셋째, 정책자금 지원내용은 시설자금이 운전자금보다 총자

산회전율, 재고자산회전율 등 활동성에 유의한 양(+)의 영향을 미치고 있음을 발견하

였다. 이는 시설자금에 투자함으로써 영업활동을 촉진시켰다고 판단할 수 있다. 넷째, 

수익성 지표인 자기자본순이익률은 재고자산회전율에 유의한 양(+)의 영향을 미치고 

있음을 발견하였다. 이는 재고자산이 현금으로 변화되는 속도가 긍정적임을 보여주고 

있으며, 자본배분 상태가 양호함을 시사하고 있다.

4.3.4 성장성에 미치는 영향 회귀분석

본 연구는 정책자금 지원이 매출액증가율, 총자산증가율, 영업이익증가율 등 성장성

에 미치는 영향을 분석하였다. 그 결과는 <표 11>과 같다.

첫째, 정책자금 지원이 매출액증가율, 총자산증가율, 영업이익증가율 등 성장성에 

유의한 양(+)의 영향을 미치고 있음을 발견하였다. 둘째, 활동성 지표인 재고자산회

전율은 매출액증가율에 유의한 양(+)의 영향을, 수익성 지표인 총자산순이익률은 영

업이익증가율에 유의한 양(+)의 영향을 미치고 있음을 발견하였다. 셋째, 정책자금 

지원방식은 매출액증가율, 총자산증가율 등에 유의한 영향을 미치지 않으나 정책자금 

지원내용을 볼 때 시설자금이 매출액증가율, 총자산증가율 등에 유의한 양(+)의 영향

을 미치고 있음을 발견하였다. 성장성은 기업의 당해 연도 경영성과가 전년도에 비해 

얼마나 증가했는지를 나타내는 지표이며, 기업의 미래 경영성과를 간접적으로 나타내

는 지표이다. 시설자금 지원으로 인한 매출액증가율과 총자산증가율을 볼 때 기업성

장이 바람직한 방향으로 이루어지고 있음을 알 수 있다. 넷째, 선정업체에 대한 정책

자금 지원규모는 총자산증가율, 영업이익증가율 등 성장성에 유의한 양(+)의 영향을 

미치고 있음을 발견하였다. 즉, 영업이익을 증가하기 위해서 필요한 투자의 증가가 총

자산증가율, 영업이익증가율에 긍정적 영향을 주고 있음을 시사하고 있다.
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<표 11> 성장성에 미치는 영향 회귀분석

GSA=β 0+β 1DCO+β 2EAS+β 3LST+β 4SAS+β 5LAN+β 6MAU+β 7POL+β 8AGE+β 9EMP+ε i

GAS=β 0+β 1DCO+β 2EAS+β 3LST+β 4SAS+β 5LAN+β 6MAU+β 7POL+β 8AGE+β 9EMP+ε i

GEB=β 0+β 1DCO+β 2EAS+β 3LST+β 4SAS+β 5LAN+β 6MAU+β 7POL+β 8AGE+β 9EMP+ε i

GSA GAS GEB

상수
0.249***

(3.318)

0.251***

(3.118)

0.186**

(2.588)

DCO
0.334***

(3.824)

0.255***

(3.221)

0.262***

(3.125)

EAS
0.056

(1.018)

0.017

(0.588)

0.185**

(2.488)

LST
0.070

(1.239)

0.025

(0.713)

0.055

(1.425)

SAS
0.248***

(3.239)

0.069

(1.478)

0.049

(1.271)

LAN
0.048

(0.625)

0.058

(0.989)

0.088

(1.771)

MAU
0.161**

(2.501)

0.332***

(3.677)

0.091

(1.785)

POL
0.039

(0.698)

0.324***

(3.578)

0.165**

(2.218)

AGE
0.186**

(2.625)

0.034

(0.821)

0.161**

(2.201)

EMP
0.231***

(3.204)

0.048

(0.910)

0.158**

(2.104)

R² 0.309 0.203 0.278

Adj. R² 0.251 0.151 0.229

F-value
10.314

(0.000)***

8.752

(0.000)***

6.522

(0.000)***

주 1) GSA: 매출액증가율, GAS: 총자산증가율, GEB: 영업이익증가율, DCO : 더미변수(정책자금 지원 4년차 말

이후=1, 정책자금을 지원받기 직전년도 말=0), EAS: 총자산순이익률, LST : 부채비율, SAS: 재고자산

회전율, LAN: 정책자금 지원방식 더미변수(직접대출=1, 대리대출=0), MAU: 정책자금 지원내용 더미

변수(시설자금=1, 운전자금=0), POL : 선정업체에 대한 정책자금 지원 규모, AGE : 업력, EMP: 종업원

수

2) ( )는 t-값임.

3) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함.
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4.4 분석결과 논의

중소․벤처기업을 위해 지원한 정책자금이 수익성(매출액영업이익률, 자기자본순이익

률, 총자산순이익률), 안정성(유동비율, 부채비율, 이자보상비율), 활동성(총자산회전

율, 재고자산회전율), 성장성(매출액증가율, 총자산증가율, 영업이익증가율) 등에 미치

는 영향을 회귀분석한 결과를 요약하면 <표 12>와 같다.

첫째, <표 12>를 보면 정책자금을 지원받은지 4년차 말 이후가 정책자금을 지원받

기 직전년도 말보다 수익성, 안정성, 활동성, 성장성 등 11개의 종속변수에 유의한 양

(+)의 영향을 미치고 있음을 알 수 있다. 정책자금 지원이 긍정적 재무성과를 가져오

고 있음을 확인할 수 있다.

둘째, 부채비율이 높을수록 수익성에 부정적인 영향을 주고 있음을 확인하였다. 부

채비율이 자기자본순이익률에 유의한 음(-)의 영향을 미치고 있어 정책자금 지원으

로 자금을 운용할 수 있는 여력을 넓히고 영업으로 인한 수익증대로 자기자본순이익

률을 확대하여 부채비율을 축소하여야 함을 시사한다.

셋째, 성장성 지표인 총자산증가율은 매출액영업이익률에, 안정성 지표인 이자보상

비율은 총자산순이익률에 유의한 양(+)의 영향을 미치고 있음을 발견하였다. 이는 성

장성 지표와 안정성 지표가 수익성에 영향을 미치므로 정책자금 지원이 이자를 보상

할 여력을 증대시키는 등 재무건전성에 긍정적 영향을 미친다고 판단된다.

넷째, 수익성 지표인 매출액영업이익률과 활동성 지표인 총자산회전율은 유동비율

에 유의한 양(+)의 영향을 미치고 있음을 발견하였다. 수익성 지표인 매출액영업이익

률과 성장성 지표인 매출액증가율은 이자보상비율에 유의한 양(+)의 영향을 미치고 

있음을 발견하였다. 이는 정책자금 지원으로 현금흐름이 좋아져 금융비용을 부담할 

여력이 있고 영업수익의 증대로 수익성이 향상되는 재무성과를 나타낸다고 판단된다.

다섯째, 안정성 지표인 유동비율과 성장성 지표인 영업이익증가율은 총자산회전율

에 유의한 양(+)의 영향을 미치고 있음을 발견하였다. 이는 정책자금 지원으로 총자

산회전율이 높아 과잉투자와 같은 비효율적 투자는 줄고 유동자산과 고정자산 등이 

효율적으로 이용되고 있음을 시사하고 있다. 그리고 수익성 지표인 자기자본순이익률, 

안정성 지표인 유동비율은 재고자산회전율에 유의한 양(+)의 영향을 미치고 있음을 

발견하였다. 수익성 지표 및 안정성 지표가 재고자산이 현금으로 변화되는 속도가 긍

정적임을 보여주고 있으며, 유동성과 자본배분 상태가 양호함을 시사하고 있다.

여섯째, 활동성 지표인 재고자산회전율은 매출액증가율에 유의한 양(+)의 영향을 

미치고 있음을 발견하였다. 이는 재고자산 규모가 크면 그만큼 재고관리 비용이 많이 

들어가고 자산의 효율적인 배분도 어려워지므로 재고자산회전율을 증대시켜 재고자산 

규모를 줄임으로써 매출액증가율을 향상하는데 긍정적 영향을 미쳤다고 판단할 수 있
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다. 그리고 수익성 지표인 총자산순이익률은 영업이익증가율에 유의한 양(+)의 영향

을 미치고 있음을 발견하였다.

일곱째, 정책자금 지원방식, 정책자금 지원내용, 정책자금 지원규모, 업력, 종업원 

수 등이 재무성과에 미치는 영향은 재무성과가 보여주는 종속변수에 따라 유의하게 

나타나거나 유의하지 않게 나타났다. 이는 유의한 정도에 차이가 있음을 의미하지만 

양(+)의 영향을 미친다는 일관성을 보여주고 있다.

<표 12> 회귀분석 결과의 정리

구분
수익성 안정성 활동성 성장성

ISA EST EAS FLI LST BIN SIN SAS GSA GAS GEB

DCO +*** +*** +** +*** -*** +** +** +** +*** +*** +***

LST - -** -

BIN + + +**

GAS +** + +

ISA +** - +**

SIN +** - +

GSA + -* +**

EST + +***

FLI +* +**

GEB +** +

EAS + + +**

LST + + +

SAS +*** + +

LAN + + + +** + + + + + + +

MAU +*** +** +** -** + + +* +** +** +*** +

POL +*** +** +** +** +** +** +** + + +*** +**

AGE + + + + +** + + + +** + +**

EMP +** +** + + +** + + + +*** + +**

주 1) ISA: 매출액영업이익률, EST : 자기자본순이익률, EAS: 총자산순이익률, FLI: 유동비율, LST : 부채비

율, GEB: 영업이익증가율, SAS: 재고자산회전율, LST : 부채비율, BIN: 이자보상비율, GAS: 총자산증

가율, SIN: 총자산회전율, GSA : 매출액증가율, DCO: 더미변수(정책자금 지원 4년차 말 이후=1, 정책

자금을 지원받기 직전년도 말=0), LAN: 정책자금 지원방식 더미변수(직접대출=1, 대리대출=0), MAU:

정책자금 지원내용 더미변수(시설자금=1, 운전자금=0), POL : 선정업체에 대한 정책자금 지원 규모,
AGE: 업력, EMP: 종업원 수

2) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함.
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Ⅴ. 결  론

본 연구는 1998년부터 2009년까지 12년 사이 중소․벤처기업 정책자금 지원 직전

년도 말과 지원 4년차 말 이후 재무제표를 보유한 489개 업체 2,417개 재무제표를 

최종표본으로 선정한 후 정책자금을 지원받기 직전년도 말 재무성과와 정책자금을 지

원받은지 4년차 말 이후 재무성과를 회귀분석 하였다. 중소․벤처기업을 위해 지원한 

정책자금이 수익성(매출액영업이익률, 자기자본순이익률, 총자산순이익률), 안정성(유

동비율, 부채비율, 이자보상비율), 활동성(총자산회전율, 재고자산회전율), 성장성(매

출액증가율, 총자산증가율, 영업이익증가율) 등에 미치는 영향을 회귀분석 하였다. 연

구결과는 다음과 같다.

첫째, 정책자금을 지원받은지 4년차 말 이후가 정책자금을 지원받기 직전년도 말보

다 수익성, 안정성, 활동성, 성장성 등 11개의 종속변수에 유의한 양(+)의 영향을 미

치고 있음을 발견하였다. 정책자금 지원이 긍정적 재무성과를 가져오고 있음을 확인

할 수 있다.

둘째, 정책자금 지원방식, 정책자금 지원내용, 정책자금 지원규모, 업력, 종업원 수 

등이 재무성과에 미치는 영향은 재무성과가 보여주는 종속변수에 따라 유의하게 나타

나거나 유의하지 않게 나타났다. 이는 유의한 정도에 차이가 있음을 의미하지만 양

(+)의 영향을 미친다는 일관성을 보여주고 있다.

본 연구의 한계는 다음과 같다. 정책자금 지원 업체는 우량업체(신용등급 A이상)를 

제외하고 있어 원천적으로 시장실패 및 무관심 영역의 중소기업만 지원하고 있는 상

황이다. 시장실패의 상황에서 정책자금을 지원받는 업체들은 정책자금을 지원받지 않

고 일반 민간금융시장을 이용하는 비신청업체들에 비해 재무성과가 기본적으로 열악

할 가능성이 높다. 따라서 개별 업체의 특성을 파악하고 이에 적합한 심사 기준 및 

선정에 따른 지원 방식, 조건 등을 적용하기 위해서는 해당 업체에 대한 포괄적이고 

심도 깊은 자료의 축적과 검토가 필요하다. 둘째, 탈락업체 및 비신청업체의 경우, 이

미 도산 등으로 소멸된 업체가 있어 재무제표의 확보가 불가능하고 민간신용정보회사

에서 과거의 자료를 추적하여 보유할 이유가 없다는 점에서 제외되지만 이를 고려한 

분석이 요구된다. 셋째, 기업의 재무성과는 중소기업진흥공단의 자금지원 이외에 시장

환경에 의해서 영향을 받을 수 있다. 따라서 중소기업진흥공단의 정책지원 사업에 대

한 적시성, 효율성, 효과성 등의 연구, 중소․벤처기업의 업종별 형태에 따른 재무성과 

차이분석 연구 등이 보완되면 연구의 타당성을 보다 더 증진시킬 것으로 여겨진다.
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ABSTRACT

This study analyzed the influence of supporting policy fund on financial performance of 
small & medium sized venture firms. The outcomes are as follows.

First, it was found that 11 dependent variables in profitability, stability, activity, and 
growth represent have significantly positive influence on financial performances 4 years 
after policy fund rather than prior to the fund. In short, supporting policy fund is found to 
bring improvement on financial performance.

Second, it was found that growth rate in asset as a growth indicator and interest 
coverage ratio as a stability indicator have significantly positive influence on operating 
income to sales and ROA, respectively. 

Third, it was found that operating income to sales as a profitability indicator and asset 
turnover ratio as an activity indicator have positive influence on current ratio. Finally 
operating income to sales as a profitability indicator and growth rate in sales as a growth 
indicator have positive influence on interest coverage ratio.
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