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국문초록

  우리 정부는 1986년 5월「중소기업창업 지원법」제정을 시작으로 30여 년 

동안 다양한 지원정책들을 다각적으로 추진하며 창업 생태계 조성에 힘써

왔다. 중소기업에 대한 금융 및 보조금과 같은 직접적인 재정지원 이외

에도 세제 부담 완화 등 다양한 간접지원 정책들도 추진해왔으며, 그 중

대표적인 것이 ‘정책금융기관 연대보증제도 폐지’ 정책이다. 그러나 해당

정책이 중소기업에게 미치는 영향에 대해서는 긍정적인 견해와 부정적인

견해가 첨예하게 대립하는 양상이 나타났는데, 먼저, 긍정적인 시각은

연대보증을 폐지할 경우 창업실패에 대한 두려움이 완화된 기업가들이

보다 과감한 혁신적 기업활동을 전개함에 따라 사업성과가 확대될 수 있다는 

것이며, 부정적인 시각은 연대보증제도가 정보비대칭으로 인해 발생하는

대리인 문제를 완화시키는 순기능이 존재하기 때문에 중소기업 경영주에게 

도덕적 해이가 유발될 수 있다는 것이다.

  그러나 연대보증제도와 관련한 국내 선행연구들은 대부분 법·제도적

관점의 연구들이 주를 이루고 있어 연대보증제도 폐지에 따른 경제·정책적인 

영향을 분석하기 위해서는 관련 연구가 보완될 필요가 있다. 따라서 본

연구에서는 연대보증제도 폐지에 따른 정책효과의 긍정적·부정적 측면을

포괄적으로 실증분석하고자, “연대보증 면제는 중소기업의 도덕적 해이

및 사업성과에 어떠한 영향을 미치는가?”라는 연구 질문을 제시하였다.

  이를 위해 본 연구에서는 연구모형을 크게 2가지로 구분하였으며, 첫째, 

<연구모형 1>에서는 연대보증제도 폐지의 부정적 효과를 살펴보고자 로지스틱 

회귀모형을 활용하여 연대보증 면제여부가 보증기업의 사고발생에 미치는 

영향을 분석하였으며, 보증기업 사고율과 연관이 있는 것으로 알려진 기술

보증기금의 기술평가등급 상위그룹 여부에 따른 조절효과도 함께 살펴보았다. 

둘째, <연구모형 2>에서는 사업성과를 매출액, 영업이익, 자기자본비율로 

구분하고, 연대보증 폐지의 긍정적 효과를 분석해보고자 이중차분모형을

활용하여 연대보증 면제 여부의 효과를 분석하였다. 
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  분석결과 <연구모형 1>에서는 연대보증 면제 보증기업이 비면제 보증

기업보다 사고발생확률이 통계적으로 유의미하게 높은 것을 확인하였으나, 

‘기술평가등급 상위그룹 여부에 따라 사고발생 확률에 대한 연대보증 면제 

효과는 상이할 것이다’라는 가설은 기각되었다. <연구모형 2>에서는 보증

기업의 재무적 사업성과인 매출액, 영업이익, 자기자본비율에 대한 연대

보증 면제의 긍정적인 정책적 순효과를 확인할 수 없었다. 

  연구결과를 통해 다음과 같은 정책적 함의를 도출하였다. 첫째, 금융

회사의 법정 출연요율을 인상하거나 정부의 안정적인 출연예산을 확보하여 

공적보증기관의 재정적 공신력을 확보하면 중소기업 육성을 위한 정부정책을 

보다 효율적으로 원활하게 수행할 수 있을 것이다. 둘째, 보증기업 경영주의 

도덕적 해이 문제를 완화할 수 있도록 윤리적인 관점에서 경영주에 대한

연대보증 면제 기준을 보다 엄격하게 설정해야 한다. 또한, 보조적인 수단

으로서 보증지원 이후 경영주의 책임경영의무 준수 여부를 주기적으로

확인하는 사후관리심사 강화를 통해 보증기관의 경영감시 기능을 보완할

수 있도록, 관련 업무 담당 인력 증원 등의 조직확대도 필요하다. 

  본 연구에서는 종속변수를 보증기업 사고발생여부로 설정하였으나, 실제 

보증사고가 발생하지 않더라도 도덕적 해이는 경영주나 관계회사를 통한

가지급금 및 가수금 등 다양한 형태로 유발될 수 있다. 따라서 본 연구

에서 고려한 기업특성 이외에도 다양한 요인들을 고려함과 동시에 표본의 

대표성을 높이고 종속변수를 더욱 세분화함으로써 다차원적인 연구가 이루어

진다면, 대리인 문제에 대한 연대보증의 경제적 효과를 보다 명확하게

분석할 수 있을 것으로 판단된다. 

주요어 : 중소기업, 연대보증, 도덕적 해이, 사업성과, 윤리수준, 혁신

의지, 기술평가등급

학 번 : 2022-26948
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제 1 장 서 론

제 1 절 연구의 배경과 목적

  창업(start-up)기업은 신속하고 다양한 혁신적 활동을 기반으로 일자리 

창출에 기여하는 등 국가경제발전에 필수적일 뿐만 아니라, 우리나라의

경우 2020년 기준 국내 총 사업체의 99.9%, 총 종사자의 81.3%를 중소

기업이 차지1)하고 있어 그 중요성이 다른 국가들보다 더욱 크다고 할

수 있다. 또한, 급변하는 기술발전이 주요 특징인 4차 산업혁명 시대가

도래하면서, 창업 촉진 및 기술기반 중소벤처기업 육성정책은 더욱 중요한 

정부 국정과제로 자리 잡은 실정이다. 

  우리 정부는 1986년 5월「중소기업창업 지원법」제정을 시작으로 30여 년 

동안 다양한 지원정책들을 추진하며 창업 생태계 조성에 힘써왔다. 중소

벤처기업부가 최근 발표한 분석자료2)에 따르면, 중소벤처기업부 창업지원 

예산 규모3)는 1998년 최초 82억 원이 편성된 이후 매년 증가추세이며, 

2020년도 예산은 8,492억 원으로 2010년 예산 규모인 1,439억 원 대비 

약 7천억 원이 증가(약 5.9배)하였다.

  이러한 환경에 힘입어 실질적인 정책성과도 나타나고 있는데, 국내 연간 

신설법인 수는 2000년도 61,456개에서 2020년도 123,305개로 20년

동안 약 2배 증가하였으며, 개인 창업과 법인 창업을 합산한 창업기업

역시 2016년도(119만 개)부터 2020년도(148.5만 개)까지 4년간 24.8% 

1) “2020년 중소기업 위상지표”, 중소기업중앙회(2020)

2) 한국 창업 생태계의 변화 분석, 중소벤처기업부(2021)

3) 창업예산을 ①창업기업 보육공간, ②집적지 조성, ③창업 저변확대, ④창업

사업화 지원으로 구분하고, 연구개발(R&D), 정책자금(융자), 투자예산 등은

제외한 수치
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증가하여 매년 그 규모가 확대되고 있다. 타 업종 대비 부가가치가 큰

제조업과 지식서비스업 6종(정보통신업, 전문·과학·기술, 사업지원, 교육

서비스, 보건·사회·복지, 창작·예술·여가)이 포함된 기술기반업종 창업도

2020년 말 기준 22.9만 개로, 같은 기간 동안 20.1% 증가하였다.

<그림 1-1> 연도별 창업기업 및 신설법인 추이

 * 자료 : 중소기업 창업지원계획(2021, 중소벤처기업부)

  상기와 같은 양적인 성과뿐만 아니라 질적 측면에서도 두드러진 성과가 

나타나고 있는데, 창업기업의 평균 매출액은 지난 10년간 2배 이상 증가

(2009년도 2.96억 원 → 2019년도 6.07억 원)했고, 평균 고용인원도 약

1.8배 확대(2009년도 3.9명 → 2019년도 7.1명)되었으며, 이를 혁신분야와 

일반분야로 구분할 경우, 혁신분야 창업기업의 고용은 일반분야 대비 24%, 

매출은 6% 높게 나타났다.

<그림 1-2> 정부지원 창업기업 평균 고용 추이4)

 * 자료 : 중소기업 창업지원계획(2021, 중소벤처기업부)

4) 2009년 이후 중기부 창업지원을 1회이상 받은 기업 기준(2% 절사평균) 
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  한편, 정부는 이러한 직접적인 재정지원 이외에도 세제 부담 완화 등

다양한 간접지원 정책들도 추진해왔으며, 그 중 대표적인 것이 ‘공공기관 

연대보증제도 폐지’ 정책이다. 연대보증제도는 경영감시 부족으로 인해

정책금융기관과 중소기업 간 발생하는 정보비대칭 문제를 해소하는 일종의 

보완장치이자 정책금융기관의 강력한 채권 회수 수단으로 기능해왔으나, 

IMF 구제금융 직후 연대보증으로 인한 사회적 폐해가 심각해지자, 정부는 

제도의 적용 범위를 지속적으로 축소해 왔다.

  

  문재인 정부는 대선공약부터 연대보증제도 전면 폐지를 주장하였으며, 

집권 이후에는 이를 100대 국정과제 중 하나로 지정하는 등 정책적 노력을 

통해 2018년 4월 정책금융기관의 연대보증제도를 최종적으로 전면 폐지 

시켰다. 그러나 제도가 축소되는 과정에서의 양상은 IMF 직후인 1998

년도와 많은 차이를 보였는데, ‘98년 당시, 기업 경영과 무관한 자를 연대

보증인으로 운용하는 ‘제3자 연대보증‘은 원활하게 폐지 수순을 밟았던

반면, 정책금융기관 연대보증제도 전면 폐지에 대해서는 찬·반 세력 간

경쟁이 심화되는 양상이 나타났다. 이에 대한 주요 쟁점을 정리하면 아래 

<표 1-1>과 같다(임효진 외, 2021).

<표 1-1> 연대보증 제도에 대한 연합 구성원 및 신념체계

구 분 연대보증 폐지옹호연합 연대보증 유지옹호연합

연합 
구성원

중소기업중앙회, 중소기업연합회, 

벤처기업협회, 한국 여성벤처협회, 

창조경제연구회 등

정책금융기관, 금융기관, 은행연합회, 

금융연구원 등

정책
신념

►우수 인력의 창업의지 저해

►유한책임이라는 주식회사 제도 위배

►파산 시 신용불량으로 재기 불가, 

기업의 우수기술이 사장되는 사회적 

손실 발생

►책임경영 의식 감소, 도덕적 해이 우려

►정책자금의 효율적 집행 저해

►무분별한 창업과 실패는 사회적 손실

►정책금융기관/은행의 재무건전성 악화

* 출처 : 임효진 외(2021)
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  연대보증제도가 많은 사회적 부작용을 초래한 것은 사실이다. 그러나

세계 주요 선진국에서는 연대보증제도를 여전히 운용 중일 뿐만 아니라

정보비대칭으로 인해 발생하는 문제들을 해소하는 등 제도의 순기능도

존재한다. 또한, 연대보증인으로부터의 채권회수는 보증기관의 주요 수입원

(2017~2021년도 연간 평균 2,438억 원) 중 하나였는데, 이는 보증기관의 

안정적인 재정운용을 위한 수단이자, 효율적 자원배분 관점에서 다른 중소

기업을 지원하기 위한 재원확보 차원이기도 하다. 

  이렇듯, 제도의 근본적인 순기능뿐만 아니라 제도 폐지 시 예상되는

다양한 부작용이 정책 시행에 앞서 주요 쟁점으로 부각 되었음에도, 창업

지원 확대라는 명분에 따라 정책적 효과에 대한 실증적인 검증 없이 연대

보증제도 폐지는 여론에 힘입어 신속하게 추진되었다. 이에 본 연구에서는 

연대보증제도 폐지에 따른 정책효과의 긍정적·부정적 측면을 포괄적인

관점에서 실증분석하고, 연구결과를 바탕으로 효율적인 정책금융 제도

운용을 위한 시사점을 도출하고자 한다. 

  이를 위해 첫째, 연대보증제도 폐지를 반대하는 관점으로서, 보증기업의 

사고발생에 대한 연대보증 면제 효과를 살펴보고자 한다. 연대보증 면제

보증을 지원받은 기업의 경우, 경영주가 정책자금을 사적으로 편취할 유인이 

생길 뿐만 아니라, 책임경영 의지가 약화됨에 따라 기업 경영이 어려워

졌을 때 쉽게 폐업하려는 유인이 커질 가능성이 있으며, 이는 보증기업의 

사고발생확률을 증가시킬 수 있다.

  둘째, 연대보증제도 폐지를 찬성하는 관점으로서, 연대보증 면제가 보증

기업의 사업성과에 미치는 긍정적 영향을 알아보고자 한다. 연대보증 면제로 

창업 실패에 대한 경영주의 두려움이 저감 된다면, 기업가정신의 하위

개념인 위험감수성에 긍정적인 영향을 미칠 수 있으며, 기업가정신은 사업

성과에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 알려져 있다. 따라서 연대보증

면제는 사업성과 확대로 이어질 수 있다.
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제 2 절 연구대상 및 방법

  본 연구에서는 기술보증기금이 보증지원 등을 통해 확보한 중소기업

고객정보, 보증현황 등의 자료와 한국기업데이터(KED)의 재무제표 자료

등을 활용했다. 연구대상은 2016년 1월부터 연대보증 면제기준이 변경

되기 전인 2017년 7월까지 기술보증기금으로부터 신규보증을 지원받은

업력 7년 이내 창업 법인기업으로 하였다.

  본 연구는 첫째, 위계적 로지스틱 회귀분석을 통해 연대보증 면제가

중소기업의 도덕적 해이에 미치는 영향을 분석했다. 경영주의 도덕적 해이 

유발수준을 측정하는 지표로서, 보증지원시점 이후 4년이 경과한 연도

(T+4)의 말 기준 보증기업의 사고발생여부를 종속변수로 활용하였다. 

이와 더불어 기술보증기금의 기술평가등급 상위그룹(A~BBB등급) 여부에 

따른 조절효과도 함께 확인하였다.

  둘째, 이중차분법을 활용하여 연대보증면제가 중소기업의 사업성과에

미치는 영향을 분석한다. 기업의 사업성과를 측정하는 지표들은 다양하나, 

본 연구에서는 데이터 확보 가능 여부를 고려하여 선행연구에서 주로 활용

되고 있는 재무지표들을 종속변수로 설정했다.

  연대보증제도 폐지에 따른 정책효과를 실증적으로 분석하기에 앞서, 

관련 제도 전반에 관한 이론적·실무적 논의와 선행연구 검토를 통해 변수 

및 가설설정 등 연구모형을 확립하고자 하며, 통계분석을 위한 프로그램은 

STATA를 사용하였다.
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제 2 장 이론적 논의와 선행연구 검토

제 1 절 제도 현황

1. 연대보증제도

1) 제도 개요

  연대보증이란 주채무의 이행을 담보하기 위해 보증인이 주채무자와 연대

하여 채무를 부담하는 보증채무로, 연대채무와 보증채무가 결합된 채무를 

의미한다. 연대채무는「민법」제413조, 보증채무는 동법 제428조제1항에 

규정되어 있으며, 그 내용은 아래 <표 2-1>과 같다. 

<표 2-1> 민법 제413조와 제428조

민법 
제413조

►연대채무

 수인의 채무자가 채무전부를 각자 이행할 의무가 있고, 채무자 1인의 이행으로 

다른 채무자도 그 의무를 면하게 되는 때에는 그 채무는 연대채무로 한다.

민법 
제428조

►보증채무

 ① 보증인은 주채무자가 이행하지 아니하는 채무를 이행할 의무가 있다.

 ② 보증은 장래의 채무에 대하여도 할 수 있다.

 * 자료 : 국가법령정보센터

  경제적 관점에서 바라보면, 연대보증은 1960년대 경제발전 초기 단계에 

기업들에 대한 신용공여와 산업자금 조달을 위한 제도 중 하나로 등장하였

으며(이민화‧김예지, 2013), 자금차입을 위한 기업의 담보 부족분과 신용을 

연대보증으로 보강함으로써 기업의 금융 접근성을 높이는 주요 수단으로

활용되었다.
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  한편, 연대보증은 담보력이 강하고 채권의 집행이 용이한 특성이 있는데, 

첫째,「민법」제437조에서 “채권자가 보증인에게 채무의 이행을 청구한

때에는 보증인은 주채무자의 변제자력이 있는 사실 및 그 집행이 용이할

것을 증명하여 먼저 주채무자에게 청구할 것과 그 재산에 대하여 집행할

것을 항변할 수 있다. 그러나 보증인이 주채무자와 연대하여 채무를 부담한 

때에는 그러하지 아니하다”라고 규정된 바와 같이, 연대보증은 일반보증과 

달리 최고(催告) 및 검색(檢索)의 항변권(抗辯權)이 없어 연대보증인은

주채무자에게 먼저 채무이행을 청구하고 집행할 것을 채권자에게 요구할

수 없으며, 채권자는 다수의 연대보증인 중 자신의 편의에 따라 1인이나

수인을 선택하여 채무이행을 청구할 수 있다. 

  둘째, 일반보증은 보증인이 다수인 경우, 각 보증인에게 ‘분별의 이익’이 

인정됨에 따라 각 보증인은 채무 총액에 대해 균등한 비율로 의무를 부담

하지만, 연대보증은 ‘분별의 이익’이 없어 보증인이 다수이더라도 채권자는 

주채무자의 채무불이행 시, 모든 연대보증인에 대하여 주채무의 전액을

청구할 수 있다. 이때 1인의 연대보증인에게만 주채무의 전부 이행을 청구

하거나, 순차적으로 모든 연대보증인에게 각자 전부 이행할 것을 요구하는 

것도 가능하다. 이에 연대보증은 과거 금융권에서 강력한 채권회수 수단

으로 가장 빈번하게 활용되었다(조이현, 2020).

2) 연대보증제도 폐지 경과

  IMF 외환위기 직후인 1999년 6월에 ‘기업 경영과 무관한 자’를 연대

보증인으로 입보시키는 ‘제3자 연대보증’이 폐지된 이후 단계적인 과정을 

거쳐 2018년 4월 공공기관의 ‘법인대표자 연대보증’이 최종적으로 전면

폐지되었다. 한편, 본 연구의 분석대상 기업군에 대한 보증지원 시점인 2016~

2017.7월에는 연대보증 면제 적용대상을 창업기업(업력 5년 이내)으로

한정하였는데, 이는 업력에 따른 중소기업의 특성을 고려한 것이 아니라 창업

활성화를 위한 제도적 유인을 창업기업에게 우선적으로 제공하는 것이 목적

이었다. 구체적인 연대보증제도 폐지 경과는 아래 <표 2-2>과 같다.
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<표 2-2> 연대보증제도 개편 추진경과

연  도 연 대 보 증

’12년 이전

◦ 제3자 연대보증인 입보 전면 폐지(1999년 6월)

  - 개인사업자 연대보증
   • 공동대표자, 실제경영자, 사업장 소유 배우자, 경영참여 배우자∙친족, 

동일관계기업

  - 법인사업자 연대보증
   • 대표이사, 무한책임사원, 실제경영자, 과점주주이사, 배우자 등 합계지분 

30% 이상 보유자, 동일관계기업

‘12.5월

◦ 시중은행(18개) 및 신용보증기금, 기술보증기금 연대보증 폐지 시행

  - 개인사업자 : 제3자 연대보증 원칙적 폐지(단 법적 대표자 외 실제
경영자가 있는 경우 실제경영자가 연대보증)

  - 법인사업자 : 실제 경영주에 해당하는 자(대표이사, 무한책임사원, 실제
경영주, 최대주주, 지분 30% 이상 보유자, 과점주주 이사, 배우자 등 
합계지분 30% 이상 보유자) 중 1인만 연대보증 (단 채권확보 및 공공
대출 등을 위한 연대보증은 허용)

  - 제2금융권의 경우 기존 연대보증기준 그대로 적용

‘13.7월

◦ 제2금융권 연대보증 폐지방안 시행

  - 제2금융권도 신보, 기보와 동일 수준으로 제3자 연대보증을 폐지하고, 
경영주에 대한 연대보증만 존치시킴

  - 사실상 경영주(비공식적 지위에 있더라도)의 연대보증 입보를 불허함

‘14.2월

◦ 신·기보 우수창업자 연대보증 면제 상품 출시

  - 2014년 2월 이후 설립 기업으로 기술력 또는 신용도가 일정수준 이상인 
우수 창업 법인기업에 대하여 5년간 연대보증 면제

‘14.8월
◦ 우수창업자 연대보증 면제 민간은행 동참 협약

  - 신보·기보 비보증분(15%) 연대보증 면제에 전 은행 동참

‘15.1월 ◦ 우수기업에 대해 연대보증(실제경영자 1인) 면제 시행

‘16.1월 ◦ 창업 5년 이내 기업에 대해 연대보증(실제경영자 1인) 면제 시행

‘17.8월 ◦ 창업 7년 이내 기업으로 연대보증(실제경영자 1인) 면제 확대

‘18.4월

◦ 공공기관(신보, 기보, 중진공, 지역신보)의 법인대표자 연대보증 전면 폐지

 - 기존 대출 및 보증에 대해서도 책임경영심사를 거쳐 단계적 연대보증 폐지

 - 은행권도 보증부대출의 비보증분에 대한 연대보증 폐지

대출형태 보증∙대출기관 보증∙대출비중 창업7년 이내 창업7년 초과

보증부대출 보증기관 보증분(85%) 연대보증 폐지 연대보증 폐지

보증 은행 비보증분(15%) 연대보증 폐지 연대보증 폐지

정책자금대출 중진공 100% 연대보증 폐지 연대보증 폐지

신용대출 은행 100% 연대보증 입보 가능

* 출처 : 노용환(2018): 김은표(2020)
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3) 해외 주요국 연대보증제도 운용현황

  대다수 해외 주요국에서는 최고 검색의 항변권 및 분별의 이익 등 법률적인 

효력이 일부 상이함에 따라 제도 운용상의 차이점은 다소 존재하나 아래

<표 2-3>에 정리된 바와 같이 연대보증 제도를 전면 폐지한 국가는 찾아볼 

수 없다.

<표 2-3> 해외 주요국 연대보증제도 운용현황

구

분
미국 일본 중국 독일

개

요

•연대보증에 대한 
명시적 법규나 통일된 
법률은 없으나 당사자
(채권자, 채무자, 연대
보증인) 간 계약과 
판례를 통해 규율

•연대보증제도의 법률
체계가 우리나라와 
가장 유사하나, 운영
실태는 다소 상이

•연대보증이 광범위
하게 이뤄지던 예전 
우리나라와 비슷한 
형태의 법안을 채택

•프랑스, 독일 등 대륙법 
국가의 경우에도 
우리나라 및 일본과 
유사한 연대보증 
제도 존재

채

권

자

보

호

요

소

•신용보강을 위해 
채권 은행이 법인 
지배주주에게 연대
보증 요구

•미 중소기업청(SBA)은 
보증부대출액 상당의 
담보 확보를 요구 

 -출자지분 20% 이상 
대주주의 개인 자
산에 담보 요구  

•원칙적으로 검색의 
항변권 불인정

•변제 자력을 가진 
보증인만 보증 가능

 -무자력 보증인은 
원천적으로 배제

•원칙적으로 최고∙
검색의 항변권 및 
분별의 이익 불인정

•약정 상 보증방식이 
명시되어있지 않거나 
불명확할 경우 연대
보증으로 간주

•보증담보 범위에 
대한 약정이 없거나 
명확하지 않은 경우 
보증인은 모든 채무에 
책임을 부담

 -주채권 및 그 이자, 
위약금, 손해배상금과 
부대비용 등 

•연대보증 시 대표자는 
반드시 입보 필요

•부실에 따른 담보 
처분 시 안분비율을 
채권은행과 사전에 
약정 

•관행적으로 검색의 
항변권 불인정

 -상행위로 행해지는 
연대보증은 원칙적
으로 불인정 

채

무

자

 

보

호

요

소

•계약에 따라 보증
채무 이행조건 설정 가능

 -채무자로부터 채권
회수 실패, 주채무자에 
대한 담보권 우선 
실행 등 

•물적담보가 있는 경우, 
연대보증을 세우지 
않는 관행 

•연대보증 약정 시 
서면계약 필요 

•‘경영자 보증 가이드
라인’에 따라 일정
조건 충족 시 연대
보증 면제

•보증책임을 부담한 
보증인은 주채무자 혹은 
다른 연대보증인에게 
구상권 행사 가능

•균등하게 채무를 부담
하는 ‘분별의 이익’ 인정  

•약정기간 내 채권자의 
소송 등 미제기 시 
보증책임 면제

•연대보증 약정 시 
원칙적으로 서면계약 
필요 

•연대보증인 본인이 
책임질 수 있는 채무
범위를 사전에 설정

•‘분별의 이익’ 불인정  

* 출처 : 재도전 기업과 연대보증, 쟁점과 해소방안, 조이현(2020), 재정리
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  한편, 일본은 우리나라와 연대보증 제도뿐만 아니라 공적보증제도 또한 

유사한데, 이는 1967년 우리나라 신용보증제도 도입 당시, 중앙정부 및

지방정부의 재정투입과 금융기관의 출연을 통해 확립된 운영기관의 재정적

공신력을 바탕으로, 독립적인 보증기관이 정부보증정책을 독자적으로 수행

하는 일본의 신용보증제도를 모델로 삼았기 때문이다(서호준, 2014).

  이렇게 우리나라와 연대보증 및 공적보증제도가 유사한 일본도 2014년 

2월 ‘경영자 보증 가이드라인’을 도입하여 경영자 연대보증인 면제 제도를 

운용하고 있으나, 우리나라보다 상대적으로 까다로운 면제 대상 요건과

보증조건으로 아래 <표 2-4>와 같이 전체 신규보증 취급실적 중 연대

보증을 면제한 보증의 비중이 평균적으로 30%를 하회하고 있는 실정이다. 

일본 ‘경영자 보증 가이드라인’에서 명시하고 있는 구체적인 면제조건은

<표 2-5>과 같다.

<표 2-4> 일본 경영자보증 가이드라인 신규보증 취급실적

(단위 : 건)

구 분 2018년 2019년 2020년 2021년 합계

면제건수 156,880 160,639 612,802 160,818 1,091,139

전체건수 633,614 671,583 1,946,609 547,134 3,798,940

면제비율 25% 24% 31% 29% 29%

 * 출처 : 일본 중소기업청 홈페이지(http://www.chusho.meti.go.jp/kinyu/keieihosyou)
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<표 2-5> 일본 ‘경영자 보증 가이드라인’ 상 면제조건

구 분 내 용

제4항 
(1)

▪(일체성 해소) 법인과 대표자의 자산·경리가 명확히 분리

 - 다음 중 하나 이상을 충족

  ① 본사, 공장, 영업차량 등의 영업용 자산을 모두 신청 법인이 소유

  ② 영업용 자산의 일부를 법인 이외의 자가 소유하고 있지만 적절한 

임차료를 지불

  ③ 법인세법에 따른 동족회사가 없음

  ④ 금융기관이“법인과 경영자의 자산·경리가 명확히 분리되어 있다”고 판단

▪(투명 경영) 법인과 경영자간 자금거래가 사회통념상 적절 범위 이내일 것

 - 다음 중 하나 이상을 충족

  ① 임원보수, 배당 등이 동업종 등의 평균 수준 이내인 점에 관한 

외부전문가의 검증

  ②‌ 경영자에 대한 법인의 대출, 경영자가 개인으로서 소비한 비용(식대 

등)에 관한 회계처리 등의 적정성에 대한 외부전문가의 검증

  ③ 금융기관이“법인과 경영자 간 자금 거래가 사회통념상 적절 범위 

이내”라고 판단

▪(재무 등 보고) 재무정보 등에 대한 적시 적절한 제공

 - 다음 중 하나 이상을 충족 

  ① 공인회계사 등의 “중소기업의 회계에 관한 지침”의 모든 항목에 관한 확인

  ② 공인회계사 등의 “중소기업의 회계에 관한 기본요령”의 모든 항목에 관한 확인

  ③ 회계참여를 설치하고 있다고 등기한 회사

  ④ 금융상품거래법의 적용을 받는 회사 및 그의 자회사 및 관련회사 등

  ⑤ 세무사법에 규정한 계산사항 등을 기재한 서면을 세무사가 작성

  ⑥ 금융기관이 “적시적절한 재무정보가 제공되고 있다”고 판단한 경우

▪(재무기반 강화) 법인만의 자산 및 수익력으로 차입금 변제가 가능할 것

 - 다음 중 하나 이상을 충족 

  ① 자기자본비율 20% 이상

  ② 사용총자본사업이익률 10% 이상

  ③ interest coverage ratio 2.0배 이상

제4항 
(2)

▪정지조건 또는 해제조건부 보증계약, ABL(Asset Backed Lending), 금리의 

일정한 상승 등 경영자보증의 기능을 대체할 융자기법을 수용

운용
사례

▪(대상기업) 위 조건을 모두 충족하는 기업

▪(보증한도) 기업당 2억 8천만 엔(조합 4억 8천만 엔), 단 무담보보증은 8천만엔

(보증부대출의 60% 이상의 금액으로 취급, 대출조건은 동일)

 * 출처 : 연대보증제도 폐지가 신용보증에 미치는 효과 및 대책, 장현수(2018)

経営者保証に関するガイドライン研究会(2013),「経営者保証に関するガイドライン」
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2. 기술평가와 기술평가등급

1) 기술평가 개요

  「기술보증기금법」상 기술평가는 해당 기술과 관련된 기술성·시장성·

사업성 등을 종합적으로 평가하여 금액·등급·의견 또는 점수 등으로 표시

하는 것을 말하며, 「기술의 이전 및 사업화 촉진에 관한 법률」은 ‘기술

평가’란 사업화를 통하여 발생할 수 있는 기술의 경제적 가치를 가액·등급 

또는 점수 등으로 표현하는 것이라고 정의하고 있다.

  과거 기업에 대한 정량화된 평가는 주로 재무적 데이터 기반의 신용평가를 

통해 이뤄져 왔으나, 초기창업기업 등 평가를 위한 데이터가 부재한 중소

기업의 경우 우수한 기술력을 보유함에 따라 미래성장 가능성이 높더라도 

신용평가등급(재무등급) 산출이 불가하거나 현저히 낮게 산출됨에 따라

평가대상에서 배제되어 자금조달이 어려워지는 등의 문제점이 발생한다. 

기술평가는 이를 보완하기 위한 수단으로 활용되고 있다.

  기술보증기금에서 기술평가는 평가의 목적이나 용도에 따라 ‘기술가치

평가’, ‘기술사업 타당성 평가’, ‘종합기술평가’로 구분하여 운용되고 있으며, 

보증지원을 위한 평가로는 ‘기술사업 타당성 평가’를 활용한다.

<표 2-6> 기술평가의 유형

구  분 정  의

기술가치평가

⦁당해 기술에 의하여 현재 시현되고 있거나 장래에 시현될 기술의 가치를 
평가하여 평가결과를 금액으로 표시

  ex) 산업재산권 등의 평가, 기술의 담보가치를 산정하기 위한 평가 등

기술사업  
타당성평가

⦁기업이 특정기술 등을 신규로 사업화하거나 현재 추진 중인 기술사업의 
투자를 확대하고자 하는 경우 사업의 기술성 및 사업타당성을 평가

  ex) 벤처기업 확인, INNO-BIZ 선정평가, 보증지원을 위한 평가 등

종합 
기술평가

⦁기업이 보유 모든 기술을 경영환경, 사업전망 등 기업의 실체와 연계
하여 종합적으로 평가

  ex) 투자용 평가, 코스닥시장 상장을 위한 평가, 주식가치평가 등
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2) 기술평가등급

  기술평가 시 평가목적과 평가대상 기업의 특성에 따라 적합한 기술평가

모형을 적용하여 평가등급을 산출한다. 평가모형은 크게 업종, 업력, 보증

금액 등에 따라 적용하는 KTRS계열 평가모형과, R&D・창업・투자・문화
콘텐츠・기후기술 등 평가목적에 따라 적용하는 정책 목적용 평가모형으로 

구분되며, 총 12종 47개 평가모형으로 세분화할 수 있다. 

  기술평가항목은 크게 대항목인 "경영주역량", "기술성", "시장성", "사업성"

으로 구분되고, 이를 평가하기 위한 31개 소항목(KTRS 기준)으로 구성되어 

있다. 평가자는 각 소항목에 대하여 평가 기준에 따라 직접 A~E등급 중

하나를 입력하며, 이를 기반으로 산출되는 기술사업평점(미래성장 가능성을 

측정)과 위험평점(부실가능성을 측정)을 가중합하여 최종평점과 평가등급을 

산출한다.

<그림 2-1> 기술평가등급 산출과정

  * 출처 : 기술보증기금 홈페이지(https://kibo.or.kr)

https://kibo.or.kr


- 14 -

<표 2-7> KTRS 기술평가표의 평가항목

대항목 중항목 소항목(평가항목)

경영진 역량

기술역량

  동업종경험수준

  기술지식수준

  기술이해도

관리능력

  기술인력관리

  경영관리능력

  기술경영전략

경영진 인적구성 

및 팀워크

  경영진의 전문지식수준

  자본참여도

  경영주와의 관계 및 팀웍

기술성

기술개발추진능력
  기술개발전담조직

  기술(디자인)인력

기술개발 현황

  기술개발 및 수상(인증)실적

  지식재산권 등 보유현황

  연구개발투자

기술혁신성

  기술의 차별성

  모방의 난이도

  기술의 수명주기상 위치

기술완성도 및 확장성
  기술의 완성도

  기술적 파급효과

시장성

시장 지향성
  목표시장의 규모

  시장의 성장성

경쟁요인
  경쟁상황

  법․규제 등 제약/장려요인

경쟁력
  인지도

  시장점유율

사업성 

제품화 역량

  생산역량

  투자규모의 적정성

  자금조달능력

수익전망

  마케팅역량

  판매처의 다양성 및 안정성

  투자 대비 회수가능성

* 출처 : 기술보증기금 홈페이지(https://kibo.or.kr) 

https://kibo.or.kr
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3) 기술평가 등급별 정의

  기술평가등급은 AAA등급에서 D등급까지 총 14개(‘21.1월 기존 9개

평가등급 체계를 14개 등급체계로 개편)로 구분되며, 특례보증 등 일부

예외적인 상품을 제외하고는 B등급 이상인 경우 보증지원이 가능하다. 각

평가등급은 아래 <표 2-8>과 같이 정의하고 있다.

<표 2-8> 기술평가등급 정의

평가등급 등급별 정의

AAA
미래성장가능성이 매우 높고, 기술혁신역량이 매우 높아 장기적으로 성장이 
확실시되며, 기술사업위험이 매우 낮아 환경변화의 영향이 없음

AA
미래성장가능성이 높고, 기술혁신역량이 매우 높아 장기적으로 성장할 가능성이 
매우 높으며, 기술사업위험이 낮아 환경변화의 영향이 거의 없음 

A+
미래성장가능성이 높고, 기술혁신역량이 높아 장기적으로 성장할 가능성이 
높으며, 기술사업위험이 낮아 급격한 환경변화에 다소 일부 영향을 받음

A
미래성장가능성이 높고, 기술혁신역량이 높아 장기적으로 성장할 가능성이 
높으며, 기술사업위험이 낮아 급격한 환경변화에 다소 일부 영향을 받음

BBB+
미래성장가능성이 다소 높고, 기술혁신역량이 다소 높아 장기적인 성장가능성은 
일반 수준보다 약간 높으며, 기술사업위험이 다소 낮아 급격한 환경변화에 
상당한 영향을 받음 

BBB
미래성장가능성이 다소 높고, 기술혁신역량이 다소 높아 장기적으로 성장할 
가능성은 보통이며, 기술사업위험이 다소 낮아 급격한 환경변화에 큰 영향을 받음 

BB+
미래성장가능성이 보통이고 기술혁신역량이 일반수준으로 중기적으로는 성장세 
유지할 가능성이 매우 높고, 기술사업위험이 보통으로 일반적 환경변화에 
다소 일부 영향 받음

BB
미래성장가능성이 보통이고 기술혁신역량이 일반수준으로 중기적으로는 성장세 
유지할 가능성이 높고 기술사업위험이 보통으로 일반적 환경변화에 일부 영향을 받음 

B+
미래성장가능성이 다소 낮고 기술혁신역량이 일반수준으로 당분간 성장세 유지할 
것으로 예상되며, 기술사업위험이 다소 높아 일반적 환경변화에 상당한 영향을 받음 

B
미래성장가능성이 다소 낮고 기술혁신역량이 일반수준으로 당분간은 성장세 
유지할지 의문시되며, 기술사업위험이 다소 높아 일반적 환경변화에 큰 영향을 받음

CCC
미래성장가능성이 낮고 기술혁신역량이 일반수준보다 낮아 장기성장 가능성은 다소 
낮으며, 기술사업위험이 높아 환경변화에 상관없이 기업고유위험이 영향을 미침 

CC
미래성장가능성이 낮고 기술혁신역량이 일반수준보다 낮아 장기성장 가능성은 
상당히 낮으며, 기술사업위험이 높아 환경변화에 상관없이 기업 고유위험이 
상당한 영향을 미침

C
미래성장가능성이 매우 낮고 기술혁신역량이 일반 수준보다 매우 낮아 장기
적으로 성장 가능성은 매우 낮으며, 기술사업위험이 매우 높아 환경변화에 
상관없이 기업고유위험이 큰 영향을 미침

D 사고 후 부여되는 사후등급

 * 출처 : 기술보증기금 홈페이지(https://kibo.or.kr)
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4) 평가등급의 분포 및 유의성

  현행 기술평가시스템이 시행된 이후 KTRS를 활용한 기술평가등급별

분포를 통해 BBB등급(누적비율 51.44%)을 기준으로 평가등급 상위기업군

(AAA~BBB등급)과 하위기업군(BB~D등급)을 구분할 수 있다.

<표 2-9> 기술평가등급별 분포 현황(KTRS 평가건, 20년말 기준)

평가등급
     평가건수(건)

비율(%) 누적비율(%)

AAA 167 0.25% 0.25%

AA 2,743 4.13% 4.38%

A 11,560 17.41% 21.79%

BBB 19,693 29.65% 51.44%

BB 19,098 28.76% 80.20%

B 13,129 19.77% 99.97%

CCC이하 23 0.03% 100.00%

합계 66,413 100%

 * 출처 : 기술보증기금 홈페이지(https://kibo.or.kr)

  한편, 기술평가시스템(KTRS)을 적용한 보증용 기술평가 건에 대한 기술

평가등급별 보증 사고율을 살펴보면, 기술평가등급별 사고율의 역전현상이 

발생하지 않아 보증심사 자료로서 평가등급은 유의성을 갖는다고 가정할

수 있다.

<표 2-10> 기술평가등급별 사고율(20년말 기준)

평가등급 AAA AA A BBB BB B 전체

사고율(%) 0.00 1.66 1.97 2.67 3.03 3.92 2.89

 * 출처 : 기술보증기금 홈페이지(https://kibo.or.kr)

https://kibo.or.kr
https://kibo.or.kr
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제 2 절 이론적 배경

1. 주인-대리인 이론

  주인-대리인 이론(principal-agency theory)은 “주인이 자신의 이익과 

관련된 행위를 대리인에게 계약을 통해 위임하며 그에 대한 비용을 지급

하는 상황”에 대한 이론이다(Jensen·Meckling, 1976). 이 이론에 따르면 

대리인에게 더 많은 정보들이 편재되어 있으며, 이를 정보 비대칭 혹은

정보의 편재현상(asymmetric information)이라고 한다(정용덕 외, 1999:82). 

주인과 대리인 양측이 갖는 가장 큰 문제점은 서로 간의 비대칭적인 정보에 

있다. 주인은 대리인을 지켜보는 감시와 통제능력에 한계가 있기 때문에, 

더 많은 정보를 가진 대리인은 자신에게 유리하도록 기회를 이용하려는

유혹을 갖게 되며, 이를 ‘기회주의(Opportunism)'적 속성이라고 한다(정용덕 

외, 1999:83). 이는 자신의 이익을 극대화하려는 행위자의 합리성 가정에 

원인이 있다(정용덕 외, 1999:83). 

  정보의 비대칭성과 대리인의 기회주의적 행동은 역선택과 도덕적 해이

문제를 초래한다(Guston, 2000: 2-3). 보다 구체적으로는 첫째, 역선택

이란 주인이 대리인의 정보, 신념 및 가치를 관찰할 수 없기 때문에 최적의 

선택을 할 수 없는 상황을 의미한다(Eisenhardt, 1989). 둘째, 도덕적

해이란 주인으로부터 주어진 업무를 수행하는 대가로 그에 해당하는 보수를 

받는 대리인이 주인이 아닌 자신이 원하는 업무를 수행하는 것을 의미한다

(Pratt et al., 1985).
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2. 불완전계약 이론

  불완전계약이란, 누락되거나 모호한 조항 등 구체적으로 명시되지 않은 

사항들이 포함된 계약으로, 계약당사자 간 계약을 체결한 이후 재협상

또는 소송 등을 통해 구체적인 내용을 결정해야 하는 사항들이 포함된

계약을 말한다(Hart, 1995). 불완전계약이론에서 중요한 개념 중 하나는

‘잔여통제권’인데(이수형, 2011), ‘잔여통제권(rights of residual control)'

이란 계약에 명시되지 않은 자산을 이용할 수 있는 권한으로, 이론에 따르면 

잔여통제권의 주체를 사전에 정할 경우, 불완전 계약으로 인한 비효율성을 

최소화할 수 있다(Hart, 1995).

  강형구·빈기범·한병석(2017)은 이러한 불완전 계약이론을 국내 정책금융 

분야에 최초로 적용하였으며, 정책자금 집행기관이 정책자금을 공급한

이후 채권자(creditor)로서 역할을 적극적으로 행사할 수 있는 근거를

마련할 경우, 정보비대칭에 따른 비용을 최소화할 수 있다는 점에 주목

해야 한다고 주장했다. 잔여통제권 확보를 통해 정책금융의 공급자(정부) 

입장에서는 수혜자인 기업 경영자의 도덕적 해이, 역선택 등과 같은 기존 

제도상의 문제를 최소화할 수 있기 때문이다.

3. 기업가정신

  Schumpeter(1934)는 기업가정신을 불확실한 미래를 예측하고 끊임없이 

변화를 추구하며 기업을 성장시키려는 분명한 의지라고 정의했다. Miller

(1983)는 경쟁우위를 확보하기 위해 기업가가 취하는 구체적인 활동을

기업가정신의 유무에 포함해야 한다고 주장하며, 이는 위험한 투자와 혁신적 

경영활동에 수반되는 혁신성, 진취성, 위험감수성향 등이 고려되어야 한다고 

보았다. Morris & Lewis(1995)는 기업가정신에 대해 기업가의 혁신적, 

진취적, 위험감수적인 사고방식과 행동을 포괄하며 사업 기회를 포착함

으로써 새로운 가치를 창출하는 것’이라고 정의했다(김태경, 2019). 
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  상기와 같이 세부적인 개념 정의는 연구자별로 다소 차이가 있으나, 

일반적으로 다수의 연구에서 기업가정신의 개념은 혁신성(innovativeness), 

위험감수성(risk-taking), 진취성(proactiveness)의 세 가지 하위요인으로 

구성된다는 점에 대한 공통된 견해를 가지고 있다(추승엽 외, 2019). 

1) 혁신성

  혁신성은 Schumpeter가 처음 도입한 개념으로, 기업가정신의 핵심 개념

으로 널리 인정되고 있으며, 새로운 아이디어를 창출하여 기존과는 다른

새로운 생각이나 방식으로 일하는 것 또는 새롭게 개혁하는 것이라 정의

할 수 있다(김택수, 2016). 혁신성은 인적․물적 요소를 새로운 방법으로

융합하고 결합하여 이전에 없던 새로운 제품이나 공정, 생산방식 등을

개발하는 것(김영희와 양동우, 2019), 혹은 시장 지향적인 마인드를 중심

으로 새롭고 독특한 방법으로 움직이는 성향이라고 정의한 연구들도 있다

(기홍석, 2020). 

2) 진취성

  Miller(1983)는 진취성이란 새로운 전략적 의사결정을 하는 데 있어

기업가의 미래지향적인 성향으로 경쟁자들의 반응보다 빨리 시장변화에

앞서서 적극적으로 행동하는 속성이라고 정의하였다(가혜영, 2019). 진취성은 

변화에 적극적으로 대처하여 문제를 능동적으로 해결해나가며, 기회를

포착하기 위해 새로운 것을 추구하는 성향이며(기홍석, 2020), 기업이

미래 시장의 수요를 예측하고, 새로운 제품을 시장에 출시하여 주도권을

유지하려는 속성이다(김영희와 양동우, 2019). 즉, 이러한 진취성은 경쟁자

보다 먼저 선제적 기술 능력을 확보하고 지속적인 신제품 출시 및 새로운 

서비스 제공과 같은 진취적 활동을 통해 경쟁우위를 강화해 나갈 수 있는 

매우 효과적인 기업가적 성향이다(가혜영, 2019).
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3) 위험감수성

  위험감수성은 역사적으로 오래 전부터 많은 학자들에 의해 기업가정신의 

핵심적 요소로 간주되어 왔는데, Covin & Slevin(1990)은 위험감수성이

높은 사람은 낮은 위험의 프로젝트보다 높은 위험의 프로젝트를 선호하는 

경향과 적극적으로 기회를 모색하고 추구하고자 하는 의욕이 있다고 하였다. 

위험감수성은 불확실성이 존재하는 사업에서 더욱 과감한 자세로 기회를

감지하고, 위험을 감수하여 성공하면 기업의 수익과 성장을 위해 색다른

모험을 실행하는 기업가의 태도라고 할 수 있다(Bulut & Yilmaz, 2008). 

국내 선행연구를 살펴보면, 김택수(2016), 김영희 외(2019)는 위험감수성이 

사업 성공의 확신이 없을지라도 과감하게 활동하여 새로운 사업 기회를

포착하는 능력으로 낮은 위험보다는 높은 위험의 프로젝트를 선호하여

적극적으로 기회를 모색하고 자 하는 의욕이며, 위험을 기꺼이 수용하려는 

태도나 개인적 특성이라고 정의했다. 즉, 위험감수성은 환경의 빠른 변화와 

불확실성이 증가하는 상황에서도 의사를 과감하게 결정하는 성향이라고

정의할 수 있다(기홍석, 2020).

4. 실패두려움

  실패에 대한 두려움(Fear of Failure)은 성취동기이론에서 파생된 개념

으로서 회피적 동기(avoidant motivation)로 개념화되었다. 즉 성공하고자 

하나 실패의 결과로 따르는 수치나 부끄러움을 겪지 않으려는 회피적 동기를 

의미하며(김영희, 2018), 사업실패두려움은 창업준비자의 창업을 위한

자신에 대한 자신감 결여의 심리적 상태로(권명규와 양해술, 2016; 기홍석, 

2020), 투자자금손실, 가정의 파탄, 차입금 상환부담, 파산과 재산압류, 

신용도 하락, 재기의 어려움, 자신감 상실로부터 발생되는 실패두려움으로 

정의된다(이재호, 2016). 
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  한편, Chua & Bedford(2016)는 실패두려움에 대한 질적 연구를 통해

창업 시 실패에 대한 두려움을 세 가지 차원으로 구분하였다. 즉, 재무적 

손실에 대한 두려움, 심리적 손실에 대한 두려움, 경력손실에 대한 두려움

이다. 여기서 재무적 손실이란 금전적 손실, 파산, 가족부양의 어려움, 

다른 사람에게 금전적 해를 끼치는 것 등을 말한다. 심리적 손실이란 사회적 

지위·평판·체면 손실 그리고 자신에 대한 실망이나 수치심, 자존감에 대한 

부정적 영향, 다른 사람으로부터 신뢰를 잃는 것 등을 포함한다. 마지막으로 

경력손실이란 직장에서 경력사다리를 오르는 대신 창업으로 인해 실패

시 경력과정에서 자신들의 벤치마킹 대상보다 지위나 소득에서 뒤처지는

것 등이다. Cacciotti(2015), Chua and Bedford(2016) 또한 창업 실패

두려움은 창업 시 실패했을 경우 야기되는 결과에 대한 인지적, 정서적

반응으로, 재무적 손실에 대한 두려움을 포함하고 있다고 주장했다.

제 3 절 선행연구 검토

1. 연대보증제도

  연대보증 관련 국내연구들은 법 제도적 연구들이 대부분이며(권세훈, 

2015), 경제·정책적 관점의 해외 연구들이 일부 존재하나, 개인 소액금융

(Microfinance)으로 분야가 다소 한정되어 있다. 최근 우리나라에서 연대

보증제도 폐지 정책이 사회적 이슈로 쟁점화된 이후, 이와 관련된 국내

연구들이 이뤄지기 시작했는데, 정책 시행에 따른 효과를 실증적으로 분석한 

연구는 2건에 불과한 실정이다. 
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1) 연대보증 효과에 관한 연구(소액금융분야)

  소액금융분야에서 개인집단대출 내 연대보증에 관해서는 Stiglitz(1990), 

Banerjee et al.(1994), Besley and Coate(1995), Ghatak(1999)의 연구가 

대표적으로 널리 인용되어 왔다(Ahlin and Townsend, 2007).

  Stiglitz(1990)는 도덕적 해이 문제를 다루는 대표적인 모델을 제안하

였으며, 경쟁적이지 않은 소액금융시장에서 연대보증과 상호감시(peer-

monitoring) 시스템이 채무자들의 위험추구적 성향을 완화함에 따라 상환 

유인이 강화되고 정보비대칭으로 인해 발생하는 문제들이 해소되어 채무

불이행을 낮출 수 있다고 주장했다. Banerjee et al.(1994)는 도덕적 해이 

문제를 해결하기 위한 채무자 간 모니터링 비용 관점의 모델을 제안했다. 

각 채무자는 상호감시에 소요되는 비용 대비 자신의 편익이 최대화되는

수준에서 서로를 감시할 것이므로, 이에 따라 집단대출 내 채무자들의

위험추구적인 성향이 완화되어 도덕적 해이 문제 해소가 가능하다고 주장

했다. Besley and Coate(1995)가 채무자들이 프로젝트 성과에 따라 상환

여부를 결정하는 전략적 채무불이행 모델을 제시하였으며, 대출기관에

대한 계약이행이 제한적인 상황에서 개인집단대출 채무자 간 공식적/비

공식적 제재가 상환 유인이 될 수 있다고 주장했다. Ghatak(1999)은 개인에 

대한 대출보다 그룹에 대한 대출이 전체 거래비용을 절감시킨다는 거래

비용 이론을 기반으로 하는 여신 모형을 활용하여, 담보가 부족한 채무자

에게 대출을 취급할 경우, 연대보증이 채무자의 역선택을 완화할 뿐만

아니라, 채무자 간 상호감시 강화에 따른 도덕적 해이 방지 및 대출상환을 

강제하는 인센티브를 제공할 수 있다는 것을 이론적으로 증명하고 방글라데시의 

Grameen bank 등 관련 사례들을 제시하며, 연대보증이 정보비대칭 문제를 

완화시킨다고 주장하였다. 
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  Ahlin and Townsend(2007)은 연대보증에 관해 널리 인용되고 있는

상기 4개 선행연구(Stiglitz(1990)와 Banerjee et al.(1994), Besley and 

Coate(1995), Ghatak(1999))에서 제시된 모형들을 발전시켰으며, 1997년 

태국 정부의 산업은행인 농업은행과 농업협동조합에서 연대보증 대출을

받은 채무자들에게 실시한 설문조사 데이터를 바탕으로, 비모수 회귀분석

(non-parametic regression)과 다중 로지스틱 회귀분석(multi-variate logit)을 

통해 선행연구들이 제시한 이론들을 실증적으로 분석하였다. Besley and 

Coate(1995) 모델의 경우 연대보증에 따른 채무상환이 상당한 수준으로

개선되는 것을 확인하였으며, 도덕적 해이와 역선택 문제에 기반한 Stiglitz

(1990)와 Ghatak(1999)의 모델은 상대적으로 경제발전이 이뤄진 지역

에서 더욱 적합하다는 것을 확인했다. 반면, Banerjee(1994)의 모형에서

제시된 채무상환 결정요인의 경우 유의미한 결과를 얻지 못했다. 정책적

시사점으로서, 연대보증제도는 채무불이행에 따른 사회적 불이익이 혹독한 

환경에서 효과가 높다고 주장했다.

  반면, Attanasio et al.(2015)은 몽골의 소액금융 사례를 통해 연대보증 

책임의 부여가 비투자 목적 대출을 억제하는 효과가 있다고 주장했으며, 

Fischer(2013)는 소액대출과 관련한 이론모형과 인도 사례 실증분석을

통해 개인 집단 내 연대보증으로 인한 무임승차 효과에 따라 채무자의

지나친 위험추구가 초래되지만, 이때 상호감시가 가능할 경우 오히려 위험

추구와 수익성이 감소하게 된다고 주장하는 등 개인 집단대출 내 연대보증의 

부작용을 강조하는 연구들도 존재한다.
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2) 연대보증제도 폐지에 관한 연구

  권세훈(2015)은 Tirole(2005)의 기업금융 모형을 발전시킨 연대보증

이론의 전개를 기반으로, 연대보증 여부에 따른 금융소비자의 후생을 비교

했으며, 연대보증이 창업위험 부담을 증가시키기 때문에 경제발전 성숙

단계로 진입함에 따라 자본의 공급 측면보다 수요 측면이 더 중요해질수록 

연대보증의 효용은 감소하고 비용은 증가한다고 주장했다. 따라서 신용

공급에 차질이 없다면, 연대보증을 완화 또는 폐지하는 정책이 창업을

증진하는 효과를 가진다고 주장했다. 장현수(2018)는 해외 주요국의 연대

보증제도 운용사례를 비교·분석하고, 경영주 도덕적 해이 및 신규자금

공급 위축 등 연대보증제도 폐지에 따른 경제적 부작용을 방지하기 위해

현행 연대보증제도 운용체계 개편 필요성과 대안을 제시하였다. 노용환

(2018)은 연대보증 폐지에 따른 경제적 부작용으로 기업인들의 도덕적

해이를 강조하면서, 연대보증 없는 공적보증은 금융수단이 아닌 사실상

정부의 보조금으로 인식될 수 있으므로 성급한 제도 시행보다는 연대보증 

면제 대상 선별시스템을 사전에 구축함으로써, 공적보증의 불특정 다수에 

대한 혜택의 폭을 넓히기보다 선별적 시장 투자로 접근하는 것이 바람직

하다고 주장했다. 

  임형준(2021)은 연대보증제도 폐지 정책이 보증기업의 행태에 미치는

영향을 실증분석했다. 기술보증기금이 2016년 1월~ 2017년 6월 중 취급한 

신규보증 중 개인사업자 보증 등을 제외한 7,194건의 자료를 활용하였으며, 

경사형 회귀불연속설계에 기초한 비모수적 국지다항회귀분석(local poly-

nomial regression)을 통해 연대보증 면제가 사고율에 미치는 인과적

효과가 발생하지 않는 것을 확인하였다. 노용환(2021)은 연대보증 면제와 

보증기관의 책임경영 심사가 신용보증 운용성과에 미친 영향을 실증적으로 

분석했다. 이를 통해 첫째, 2016년에 신용보증기금이 취급한 업력 7년

이내 창업법인 전수자료를 기반으로 로지스틱 회귀분석을 활용하여 연대

보증 면제가 보증기업 부실확률을 유의미하게 증가시키는 것을 확인했다. 
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  둘째, 성향점수매칭에 기반한 이중차분모형을 활용한 결과 연대보증

면제는 보증기업의 고용 및 매출액 성과에 유의미한 영향을 미치지 않는

것으로 나타났다. 셋째, Heckman의 2단계 추정을 통해 책임경영 심사는 

부실확률을 감소시키는 효과가 있으나 연대보증 면제로 인한 부실 증가율 

모두를 상쇄하기는 어렵다고 하였다.

2. 기업가정신

1) 실패두려움이 기업가정신에 미치는 영향에 관한 연구

  Arenius and Minniti(2005)는 인지적 요인, 예를 들어 창업 실패에

대한 두려움(-), 같은 요인들 역시 기업가정신 결정요인이 될 수 있음을

주장했다. 오상훈 외(2013)는 실패두려움이 창업 전 불확실성 및 위험

요인에 직면하며 형성되는 잠재 창업가들의 창업의지 약화요인으로 작용

하게 되며, 창업 이후에는 사업수행 시 자신감을 지속적으로 훼손시켜

기업가정신의 핵심인 위험감수성을 크게 약화시키는 요인으로 작용하게

된다고 주장했다. 김영희(2018)는 실패에 대한 두려움은 위험 회피로 정의

되며 사업을 시작할 가능성 또는 창업 의지를 감소시키고 창업 과정에

부정적으로 영향을 미친다고 하였다.

2) 기업가정신이 사업성과에 미치는 영향에 관한 연구

  Zahra(1991)는 ‘기업가정신의 예측변수와 재무성과에 대한 탐색적 연구’

에서 포춘 119개 기업의 데이터를 사용하여 기업의 기업가정신 활동이

재무성과를 높이고, 체계적 위험을 줄이는 것과 관련되어 있음을 입증하고 

있으며, Zahra & Covin(1995)은 108개 기업을 대상으로 ‘기업가정신과

성과에 대한 종단적 연구’에서 기업가정신이 장기적인 재무성과를 개선

하는 데 효과적인 수단이 될 수 있음을 밝혔다. Wu at. al.(2008)은 중소 

하이테크 제조기업의 ‘지적 자본, 사회적 자본, 기업가지향성의 축적을
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통한 혁신의 촉진’에 관한 연구에서 기업가지향성이 지적 자본에 정(+)의 

영향을 주어 혁신에 긍정적인 영향을 미침을 규명하고 있으며, Rauch et. 

al.(2009)은 ‘기업가지향성과 경영성과에 관한 연구’에서 기업가지향과

성과의 상관관계를 입증하고 있다. 또한, 윤현중(2014)는 기업가정신의

성과 효과에 대한 종합적인 메타분석을 통해 기업가정신이 성과와 정

(+)의 관계가 상당히 크다고 주장했으며, 원혜숙 외(2015)는 기업가정신이 

사회적 자본에 정(+)의 영향을 주어 기업성과에 긍정적인 영향을 미침을 

확인하고 있고, 정도철(2018)은 기업가지향성이 지적 자본에 정(+)의

영향을 주어 혁신활동에 긍정적인 영향을 미친다고 하였다. 한편, 박소연 

· 현병환(2021)은 기업가정신의 하위개념인 위험 감수성이 경영성과의

재무적성과 비재무적 성과에 유의한 정(+)의 영향을 미치는 것을 확인

했다.

  반면, 이정구 외(2022)는 대부분의 선행연구가 기업가정신이 기업의

경영성과에 유의한 정(+)의 영향을 미치고 있다고 하지만 체계적 실증

증거는 많지 않다고 언급하였으며, 기업의 경제적·비경제적 성과에 대한

기업가정신의 하위요소의 영향을 분석한 결과 그 관계가 뚜렷하게 나타나지 

않는다고 주장했다.

3. 기술보증기금 기술평가등급과 부도예측

  이영찬(2010)은 카플란-마이어 분석과 콕스 비례위험모형을 활용하여

기술보증을 지원받은 중소기업의 생존(보증지원 이후 사고발생 시점까지의 

기간)에 영향을 미치는 요인을 분석하면서 기술평가등급과 기업생존율

간의 관계를 검증하였으며, 2005년 7월부터 2009년 12월까지 기술평가를 

받은 17,396개 기업 자료를 분석한 결과 통계적으로 유의미하게 기술평가

등급이 높을수록 위험률이 낮고 생존 기간이 긴 것을 확인했다.
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  박창균・임형준(2015)은 기술집약적 중소기업의 부도예측에 있어 기술

평가정보의 유용성을 실증적으로 분석하였다. 2007년과 2009년 기술보증

기금의 KTRS 기술평가를 통해 보증을 받은 7,972개 기업을 표본으로

분석한 결과, 기술평가정보를 활용하는 경우 ‘부도가 발생하지 않는 것으로 

예측하였으나 부도가 발생하는’ 오류를 크게 줄일 수 있다는 것을 실증

하여 기술평가등급의 유용성을 주장하였다.

4. 선행연구와의 차별성

  연대보증 관련 기존 선행연구를 살펴보면 먼저 국내연구들은 법·제도적 

연구들이 대부분으로, 경제·정책적 측면의 연구는 매우 미흡한 실정이다. 

해외의 경우 소액금융 분야에서 개인집단대출을 중심으로 연구가 이뤄져

왔기 때문에, 시장상황 및 경제발전수준 등이 상이한 우리나라의 법인기업에 

적용하기에는 다소 무리가 있을 것이다. 따라서 이에 대한 보완이 필요하다. 

  한편, 최근 연대보증제도 폐지정책의 효과에 관한 국내 실증연구들은

첫째, 정책효과를 분석하기에 다소 이른 시기에 이뤄졌을 가능성이 있다. 

2016년도부터 시행된 창업기업에 대한 연대보증 전면 면제의 효과가 보증

기업의 사고발생 및 사업성과로 이어지는 데에는 상당한 기간이 필요하기 

때문이다. 

  둘째, 보증기업이 신규보증을 지원받은 이후 신규보증을 추가로 지원

받는 ‘후속지원 여부’를 고려하지 않았다. 추가 신규보증지원은 종속변수인 

사고발생 및 사업성과에 큰 영향을 미칠 수 있는 중요한 요인이다. 또한, 

연대보증 면제 신규보증을 지원받은 기업이 추후 신규보증을 추가로 지원

받는 시점에서의 업력이 연대보증 면제기준을 초과하게 되면 연대보증

비면제 보증을 지원받게 되므로, 연대보증 면제 여부를 단순하게 구분하는 

것이 불가능해져 독립변수를 더 세분화시켜야 하는 문제점이 발생한다.
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  셋째, 개별 선행연구를 구체적으로 살펴보면, 임형준(2021)의 경우 표본을 

업력 2년 이상 8년 이내인 보증기업으로 설정함에 따라 회귀불연속설계의 

임계치() 범위가 배정변수인 업력 5년을 기준으로 ±3년에 해당하는데

이는 매우 과도한 수준이다. 임계치 범위가 넓어지면 배정변수의 외생성

(exogeneity)이 떨어져 통계적으로 질이 우수한 추정치를 얻는 것이 힘들기

때문에, 회귀불연속설계는 무작위성을 생성하기 위해 분석대상을 임계치에 

근사한 표본들로 한정해야 한다. 또한, 임형준(2021)은 경사형(Fuzzy) 

회귀단절모형을 활용하였으며, 분석표본 중 연대보증이 면제된 업력 5년

초과 기업들이 존재하는 것을 그 이유로 제시하였다. 그러나 해당 표본들은 

업력이 5년을 초과하는 우수창업자 및 4차산업혁명 분야 기업군에 대한

연대보증 면제 보증이다. 즉, 일반적인 연대보증 면제 대상 보증기업과는 

개체특성이 매우 상이한 표본들임에도, 분석 시 해당 표본들을 제외하지

않았다는 문제점이 있다. 

  노용환(2021)의 경우 연대보증 면제 효과의 부정적 측면과 긍정적 측면을 

두루 살폈으나, 이는 신용보증기금으로부터 지원받은 보증기업에 한정된

분석일 뿐만 아니라, 통제변수들을 재무적 관점의 요인 위주로 구성하고

있다. 따라서 측정지표의 스펙트럼을 보다 넓혀 체계화시킬 필요가 있을

것으로 보인다.

  본 연구에서는 상기 선행연구들의 문제점을 보완함으로써 정책효과 분석을 

더욱 체계화시키고자 하였으며, 특히, 기술보증기금의 기술평가등급에

따른 조절효과를 확인하고자 관련 변수를 추가하였다. 이에 따라 보증기업의 

사고발생확률 및 사업성과에 대한 연대보증 면제의 효과를 더욱 엄밀하게 

분석할 수 있을 것으로 판단된다. 
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제 3 장 연구설계

제 1 절 연구모형

1. 연구문제와 분석틀

  본 연구의 목적은 중소기업에 대한 기술보증 지원 시 ‘법인기업 연대

보증 면제’가 보증기업의 사고발생여부 및 재무적 사업성과에 미치는 영향을 

실증적으로 분석하는 것이다. 이러한 목적에 따른 연구문제를 다음과 같이 

설정하였다.

  첫째, ‘법인기업 연대보증 면제’에 따른 연대보증 면제는 중소기업의

사고발생여부에 어떠한 영향을 미치는가?

  둘째, ‘법인기업 연대보증 면제’에 따른 연대보증 면제는 중소기업의

재무적 사업성과에 어떠한 영향을 미치는가?

  이상 두 가지 연구문제를 바탕으로 <그림 3-1>, <그림 3-2>과 같은

연구 분석 모형을 구성하였으며, 첫 번째 연구문제에 대해서는 연대보증

면제 여부를 나타내는 더미변수를 독립변수로, 보증지원 이후 중소기업의 

사고발생여부를 나타내는 더미변수를 종속변수로 설정한다. 보증지원 시

개별 중소기업의 기술평가등급 상위그룹 여부를 조절변수로 추가하고, 

중소기업의 사고발생에 영향을 미칠 수 있는 경영주의 역량 및 신용등급, 

기업의 업력, 보증금액, R&D 전담조직 보유 여부 제조업 여부는 통제하였다. 

이를 도식으로 표현하면 <그림 3-1>와 같다.
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<그림 3-1> 연구모형 1

⇨독립변수 종속변수

∙연대보증 면제 여부

∙ 사고발생 여부

⇧
통제변수 조절변수

대표자
∙ 기술지식수준

∙ KCB 신용등급
∙ 기술평가등급(상/하)

기업

∙ 업력

∙ R&D조직 보유여부

∙ 보증금액

∙ 제조업 여부 

  두 번째 연구모형에서 독립변수와 통제변수는 첫 번째 연구모형과 동일

하며, 보증지원 이후 중소기업의 재무적 사업성과를 종속변수로 하였다. 

종속변수는 데이터 확보 가능 여부를 고려하여 선행연구에서 활용된 측정

지표(매출액, 영업이익, 자기자본비율)들로 설정하였으며, 이를 도식으로

표현하면 <그림 3-2>과 같다.

<그림 3-2> 연구모형 2

독립변수

⇨

종속변수

∙연대보증 면제 여부

∙ 매출액

∙ 영업이익

∙ 자기자본비율

통제변수

대표자
∙ 기술지식수준

∙ KCB 신용등급

기업

∙ 업력

∙ R&D조직 보유여부

∙ 보증금액

∙ 제조업 여부 
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2. 변수의 정의

1) 독립변수

  독립변수는 이진형 변수로 기술보증기금으로부터 보증을 지원받은 시점

에서의 연대보증 면제 여부이며, 연대보증을 면제한 중소기업은 ‘1’, 면제

하지 않은 중소기업은 ‘0’으로 설정하였다. 

2) 종속변수

가. 사고발생여부

  연대보증제도가 폐지됨에 따라 정책자금을 지원받은 중소기업의 경영주

에게 도덕적 해이가 발생할 경우 경영주는 책임경영 의지가 약화되어 기업 

경영이 어려워졌을 때 경영을 포기할 유인이 커질 수 있다(임효진·주지예, 

2021). 이에 따라 선행연구에서도 보증기업의 도덕적 해이를 측정하기

위한 변수로 보증기업 사고발생여부를 활용하였으며(노용환, 2021 : 임형준 

외, 2021), 본 연구에서도 동 변수를 <연구모형 1>의 종속변수로 활용

하고자 한다. 보증사고가 발생한 경우 ‘1’, 발생하지 않은 경우 ‘0’으로

설정하였다.

나. 사업성과

  기업의 성과는 특정한 하나의 요인에 의해 결정되기보다는 경영전략, 

경영환경, 조직 등 다양한 요인들이 작용하여 나타나는 결과이며, 성과에 

대한 측정지표는 크게 비재무적 지표와 재무적 지표로 구분된다(서선영 외, 

2022). 아래 <표 3-1>과 같이 선행연구에서도 다양한 지표들이 기업성과를 

측정하는 변수로 활용되고 있다. 이에 본 연구에서는 객관성이 확보되고

시계열 변화의 측정이 가능한 지표 중, 데이터 확보가 가능한 재무적 사업

성과 측정지표인 매출액, 영업이익, 자기자본비율을 활용하였다.
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<표 3-1> 기업성과 측정지표

구  분 측정지표

Venkataraman 
et. al.(1986)

▪재무적 성과 : ROE, ROI, ROS, ROA

이재식(2016)
▪재무적 성과 : 총자산회전율, 매출액영업이익률, 매출액증가율 등
▪비재무적 성과 : 지식재산 보유건수, 정규직 고용인원, R&D인력

이인기 외(2016), 
이용훈(2017)

▪성장잠재력(매출액), 수익성(영업이익)

 * 출처 : 서선영 외(2022), 재정리

3) 조절변수

  기술평가등급은 총 14개 등급체계로 구성되어 있으나, 2016년 1월부터 

2017년 6월까지 기술보증기금이 수행한 기술평가의 기술평가등급별 누적

분포를 활용하여 BBB등급(누적비율 50.91%)을 기준으로 평가등급 상위

기업군과 하위기업군을 구분하였다(상위그룹=‘1’, 하위그룹=‘0’). 기술평가

등급 상위그룹 여부에 따라 연대보증 면제 효과가 어떻게 나타나는지 확인

하였다.

4) 통제변수

  한편, 독립변수인 연대보증 면제 여부 이외에도 중소기업의 도덕적 해이와 

사업성과는 개별기업의 특성과 대내외 환경 등 다양한 요인에 의해 영향을 

받으므로 이에 대한 통제가 필요하다. 

  첫째, 보증기업의 도덕적 해이에 영향을 미칠 수 있는 경영주의 윤리

수준을 통제할 필요가 있다. Noreen(1988)은 대리인 문제가 유발되는

수준이 개별 대리인의 윤리의식에 따라 다를 수 있다는 점에 착안하여, 

순수 대리인모델을 보완하기 위해 윤리적 측면을 고려할 것을 권고했다. 

Rutlddge and Karim(1999)은 순수 대리인모델에 윤리수준을 포함시킬

경우 대리인모델이 개선된다고 주장했으며, 정재을(2008)은 상기 연구에서 

제시된 모형을 활용하여 윤리변수들을 고려할 경우 예측모형이 크게 개선될 

수 있음을 실증적으로 확인했다. 
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  그러나 선행연구들은 대부분 설문조사를 기반으로 윤리수준을 측정하고

있어, 개별 보증기업의 관련 데이터를 확보하기 어렵다는 문제점이 있다. 

이에 본 연구에서는 기업의 윤리경영과 신용평가가 통계적으로 유의한

정(+)의 관계가 있다는 이용균 외(2012)의 연구를 참고하여 ‘경영주의

신용평가등급’을 Proxty 변수로 활용하고자 한다.

  둘째, 개별 보증기업 경영주의 기술혁신의지 수준을 통제할 필요가 있다. 

경영주의 기술혁신의지는 혁신의 첫 단계에서 혁신적 노력을 촉진하는

중요한 역할을 하므로(Mumford et al., 2004), 혁신의지 수준이 높을수록 

경영주는 정책자금을 편취하는 등 기회주의적으로 사적이익을 추구하기

보다 보증기관의 정책 목적인 기업 혁신활동을 추진할 가능성이 높을 것이기 

때문이다. 하지만 혁신의지 또한 상기 윤리수준과 마찬가지로 대다수 선행

연구들이 설문조사를 통해 그 수준을 측정하고 있어 데이터 확보가 어려운 

상황이며, 본 연구에서는 최고경영진의 혁신의지 수준이 연구개발인력에

유의한 정(+)의 영향을 미친다는 전인 외(2016)의 연구를 참고하여 ‘R&D 

전담조직 보유여부5)’를 대리변수로 활용하고자 한다.

  또한, 상기 변수들 이외에도 중소기업 부도율에 영향을 미치는 것으로

알려진 경영주 역량(이영찬, 2010; 김재진·양동우, 2013), 기업의 업력

(이영찬, 2010; Glennon and Nigro, 2002; Agarwal et al., 2005), 보증

금액과 제조업 여부를 통제요인으로 설정하였다. 경영주의 기술지식수준을 

제외한 통제변수의 측정시점은 종속변수 측정시점과 일치(보증지원(T) 

이후 4년이 경과한 연도의 말)시켰으며, 경영주의 기술지식수준 등 순서형 

변수는 분석 시 연속형 변수로 간주하였다.

5) R&D 관련 인적·물적요건을 갖춘 기업에 대하여 한국산업기술진흥협회가 부여

하는 인증으로, ‘기업부설연구소’, ‘연구개발전담부서’ 인증서 보유기업
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<표 3-2> 주요변수의 조작적 정의

구 분 조작적 정의

종속

Default 보증기업 사고발생여부(사고발생=1, 사고미발생=0)

Growth 매출액(백만원)

Profit 영업이익(백만원)

Stability 자기자본비율(%)

독립 Treat 연대보증 면제 여부(면제=1, 비면제=0)

통제

ceo1
대표자 기술지식수준 등급

(특급=1, 고급=2, 중급=3, 초급=4, 기타=5)

ceo2 신용평가등급(1~10등급)

ceo3 R&D 전담조직 보유여부(보유=1, 미보유=0)

Old 업력(년)

size 보증금액(백만원)

Type 업종(제조업=1. 비제조업=0)

조절 Level 기술평가등급 상위여부(상위등급=1, 하위등급=0)
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3. 연구가설 설정

  연대보증은 경영감시 부족으로 인해 정책금융기관과 중소기업 간 발생

하는 정보비대칭 문제를 해소하는 데에 목적이 있다. 불완전 계약이론에

따르면, 계약에 명시되지 않은 자산을 이용할 수 있는 권한인 잔여통제권의 

주체를 사전에 정할 경우, 정보비대칭으로 인한 문제를 최소화할 수 있다고 

알려져 있다. 

  한편, 비록 선행연구의 분야가 대부분 소액금융에서의 개인집단대출로

한정되어 있으나, 연대보증은 채무자의 도덕적 해이 및 역선택 등 정보

비대칭 문제를 해소한다는 주장들이 주를 이루고 있기 때문에, 상기 이론과 

선행연구 결과들을 종합해보면 연대보증제도가 일종의 잔여통제권으로서

작동해왔음을 유추해볼 수 있다. 따라서 연대보증 면제 시 보증기업의

도덕적 해이(정책자금 사적편취, 폐업)가 유발될 가능성이 있다고 가정

하고 아래 <표 3-3>와 같이 ‘연구가설 1’을 설정하였다. 

  이에 더해, 제2장 제3절에서 언급한 바와 같이 박창균・임형준(2015)의 

연구는 기술집약적 중소기업의 부도예측에 대한 기술평가정보의 유용성을 

실증적으로 논증하고 있으며, 이영찬(2010)은 기술보증을 지원받은 중소

기업의 기술평가등급과 기업생존율 간의 관계를 검증하였다. 이는 보증

기업의 사고발생여부에 대한 기술평가등급별 특성이 서로 상이함을 시사

한다. 즉, 중소기업의 기술사업화 역량 수준이 높다면, 경영이 다소 어려운 

상황이더라도 정책자금을 사적 편취하고 폐업하려는 유인보다 보유 중인

기술의 사업화 성공에 대한 유인이 더 클 가능성이 있다고 유추해볼 수

있다. 이에 본 연구에서는 기술평가등급에 따른 조절 효과를 함께 분석

해보고자 한다. 
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  또한, 연대보증 폐지정책의 목적은 창업가의 실패두려움을 완화하여

창업을 촉진시키는 것이다. 실패두려움은 성취동기이론에서 파생된 개념

으로 재무적 손실, 차입금 상환부담 등으로부터 발생하는 두려움을 포함

하고 있는데, 이는 제2장 2절에서 언급한 바와 같이 기업가정신 중 위험

감수성을 약화시킬 수 있다. 즉, 연대보증을 면제함에 따라 실패두려움이 

저감된다면 기업가정신이 고취될 가능성이 있다고 가정해볼 수 있다.

  한편, 기업가정신이 높을수록 기업의 재무적·비재무적 성과가 향상된다는 

다수의 선행연구들이 존재한다. 따라서 이를 종합해보면, 연대보증 면제는 

보증기업의 사업성과 향상으로 이어질 가능성이 있으며, 이러한 접근은

연대보증제도 폐지 찬성론자들의 주장을 뒷받침한다. 이를 분석하기 위해 

아래 <표 3-3>와 같이 ‘연구가설 2’를 설정하였다. 

<표 3-3> 본 연구의 가설

구 분 내 용

가설 1

① 연대보증 면제는 보증기업 사고발생에 정(+)의 영향을 미칠 것이다.

② 기술평가등급 상위그룹여부에 따라 사고발생 확률에 대한 연대보증

면제 효과는 상이할 것이다.

가설 2

① 연대보증 면제기업은 비면제기업과 비교해 보증지원 이후 매출액에

정(+)의 개선효과가 나타날 것이다.

② 연대보증 면제기업은 비면제기업과 비교해 보증지원 이후 영업이익에

정(+)의 개선효과가 나타날 것이다.

③ 연대보증 면제기업은 비면제기업과 비교해 보증지원 이후 자기자본비율에 

정(+)의 개선효과가 나타날 것이다.
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제 2 절 연구방법

1. 연구절차

<표 3-4> 연구 절차도

보증기업 사업성과에 대한 연대보증 면제 효과 분석

표본 구성

Ÿ 대상: 2016년부터 2017년 7월까지 기술보증기금을 통해 보증을

지원받은 법인기업 중 연대보증 면제 기업과 비면제 기업

Ÿ 자료수집: 기술보증기금 고객정보 활용

Ÿ 통제변수 : 경영주 기술지식수준, 신용평가등급, 업력 등

연구가설 및 변수설정

Ÿ 연대보증 면제 여부에 따른 보증기업 사고발생확률 차이

연대보증 면제 여부에 따른 보증기업 사업성과 차이

Ÿ 연구변수에 대한 조작적 정의

분석모형

Ÿ 위계적 다중 로지스틱 회귀분석(Hierarchical Multiple Logit)

Ÿ 이중차분법(Difference In Difference)

분석실시 및 결과 도출

Ÿ 통계분석 실시(STATA 통계 패키지 활용)

Ÿ 가설검정 결과 분석

Ÿ 연구결과에 대한 시사점과 정책적 함의 도출
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2. 분석대상 및 표본추출

  본 연구의 분석대상은 창업 후 5년 이내 법인기업에 대하여 연대보증

전면 면제를 시행했던 2016년 1월부터 2017년 7월까지 기술보증기금

으로부터 신규보증을 지원받은 법인기업 중 ‘업력이 7년 이내인 기업

(「중소기업창업 지원법」 상 창업기업6))’으로 하였다. 지원시점을 2016년 

1월부터 2017년 7월까지, 보증기업의 업력을 7년 이내로 한정한 것은

업력과 보증지원 시점에 따라 종속변수인 사고율 및 사업성과에 대한 보증

기업의 개체특성이 상이해질 수 있는 가능성을 고려한 것으로, 연대보증

면제 기업군과 비면제 기업군의 특성을 최대한 유사하도록 설정하기 위함

이다.

  한편, 연대보증 면제 효과 추정 시 보증기업의 성과가 연대보증 면제에 

기인한 것인지 혹은 개별기업의 특성 등에 의한 것인지 구분할 수 없는

선택 편의(selection bias) 영향을 최소화하기 위해 성향점수매칭(PSM : 

Propensity Matching Score) 방법을 고려했으나, 연대보증 면제 대상을

결정하는 ‘업력’이 배정변수로서 존재하는 한계로 제외하였다. 이는 처리

집단 배정이 배정함수(switching function)에 의해 사전에 결정될 경우, 

사후적으로 처리집단과 통제집단의 배정확률을 맞추기 어렵기 때문이다

(Wooldridge, 2009).

  통계분석을 위한 기초자료는 기술보증기금이 보유한 개별기업의 보증

원장을 기반으로 보증현황 및 기술평가등급 등의 기업정보를 활용하였으며, 

재무적 사업성과 데이터는 한국기업데이터(KED)로부터 제공받아 기술보증

기금이 내부 DB에 축적한 자료를 통해 구성하였다. 구체적인 표본 선정

기준은 아래 <표 3-5>와 같다.

6) “창업기업”이란 중소기업을 창업하여 사업을 개시한 날부터 7년이 지나지

아니한 기업(법인과 개인사업자를 포함한다)을 말한다.
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<표 3-5> 표본추출 선정기준

① 2016.1월부터 2017.7월까지 기술보증기금으로부터 신규보증을 최초 지원

받은 창업 후 7년 이내 법인기업

② 12월 말 결산 기업

③ 신규보증 신청건이 운전자금인 경우로 한정(시설자금 제외)

④ 최초 보증지원 이후 추가 신규보증을 지원받은 기업은 제외

⑤ 분석에 필요한 데이터가 결측값인 기업은 제외

3. 분석방법

1) 위계적 다중 로지스틱 회귀분석(Hierarchical Multiple Logit)

  <연구모형 1>에서는 ‘보증기업 사고발생 여부’에 대한 ‘연대보증 면제

여부’의 영향을 분석하고, ‘기술평가등급 상위그룹 여부’의 조절효과를

검정하기 위해 기본모형에 순차적으로 조절변수를 추가하는 위계적 다중

로지스틱 회귀분석 방법을 활용하였다. 

  로지스틱 회귀분석은 종속변수가 이항변수(Binary variable) 또는 다항 

변수(Multinomial variable)일 때 사용하는 통계분석 방법으로 사회과학

분야 연구에서 널리 사용되어왔으며(Morrow-Howell and Proctor 1992; 

Long 1997; Harrell 2015), 행정학 연구에서 찬성과 반대와 같은 선택의 

문제나, 특정 위험 및 행위의 존재 여부, 혹은 여러 대안 중 어느 것을

선택할지 등의 문제는 흔히 다루어지기 때문에 로지스틱 회귀분석의 활용

범위는 매우 넓다(고길곤, 2017). 
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로지스틱 회귀분석은 최대우도추정법(Maximum Likelihood Ratio)을

활용하여 모형의 계수를 추정하며, 이 방법은 우도함수(likelihood function)를 

기반으로 독립변수와 종속변수의 관측값들을 정확하게 예측할 수 있는

확률을 최대화하는 측정 방식을 뜻한다(고길곤, 2017). 로지스틱 회귀분석의 

결과해석은 주로 오즈비(Odds Ratio)를 활용하며, 오즈란 어떤 사건이 발생할 

확률이 그렇지 않을 확률의 몇 배인지를 의미한다.

본 연구의 회귀방정식은 보증사고가 발생할 확률과 발생하지 않을 확률의 

지수함수로 구성되는데, 가설검정을 위한 로지스틱 회귀방정식은 <그림

3-3>과 같다. 여기서 Y는 보증사고가 발생한 경우 ‘1’, 발생하지 않은

경우 ‘0’으로 코딩된 이진변수이고, 는 오차항이다. 또 개별변수 에

대한 회귀계수 가 양수이면, 가 증가할 경우 사고발생확률이 높아지고, 

음수이면 낮아지며, 0이면 사고발생과 변수가 서로 무관하다고 판단한다. 

따라서 통계분석에서 이 유의미하게 ‘0’인지 여부를 검정하게 된다. 


는 오즈비(OR : odds ratio)로 개별변수 가 한 단위 증가할 때 사고

발생확률의 변화율을 의미한다.

<그림 3-3> 가설검정을 위한 기본모형

Pr 




  



 




  








  사고발생 여부 또는    상수   각 변수의 회귀계수

  기술평가등급 상위그룹 여부의 조절효과를 분석하기 위한 위계적 로지스틱 

회귀모형은 아래 <그림 3-4>과 같다. 기본 1단계 모형에서 ceo1, 

ceo2, ceo3, old, size, type은 통제변수로, 각각 경영주의 기술지식수준

및 신용평가등급과 R&D전담부서 보유여부, 기업의 업력, 보증금액, 제조업 

여부를 나타내고, treat은 독립변수로 연대보증 면제 여부를 나타내며, 

level은 조절변수로 기술평가등급 상위그룹 여부이다.



- 41 -

2단계에서는 독립변수와 조절변수를 조합한 ‘상호작용항’ TL을 투입

하여 분석하였다. 각 단계에서는 먼저 보증지원 시점(2016년, 2017년)에 

따라 데이터를 구분하여 분석하고, 그 이후 모형에 연도더미를 추가하여

통합된 데이터로 분석을 실시했다.

<그림 3-4> 위계적 로지스틱 회귀분석 모형



log


 





log


 





  한편, 2단계에 모형에서 조절변수 의 값이 ‘0’인 경우의 모형식과

조절변수 의 값이 ‘1’인 경우의 모형식은 <그림 3-5>와 같다. 이때

기술평가등급 상위그룹과 하위그룹의 차이는 이며, 가

조절변수 간의 상호작용효과(interaction effect)이다. 즉, 이 통계적으로 

유의하게 0이 아니면 조절효과가 있다고 판단한다.

<그림 3-5> 조절효과 검정을 위한 회귀모형

조절변수 

log


 



조절변수 

log


 


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2) 이중차분법(Difference In Difference)

  본 연구의 분석대상인 연대보증 면제 기업과 비면제 기업 간 사업성과에 

차이가 발생하더라도 그 차이가 순수하게 연대보증 면제에 따라 발생한

것이 아니라 개별 보증기업의 특성에서 비롯된 것일 가능성이 있고, 따라서 

연대보증 면제 기업과 비면제 기업을 단순 비교할 경우 내생성(endogen-

ous)이 존재할 수 있다. 

  이러한 문제를 해결하기 위한 방법론 중 하나로 이중차분법을 고려할

수 있다. 이중차분법은 결과에 영향을 미칠 수 있는 다양한 원인이 존재

하는 경우에 처리집단과 통제집단을 같은 시점에 비교함으로써 시간에

따라 변할 수 있는 여러 요인들을 제거하는 데에 유용하게 사용되는 방법

으로, 특히 정책의 개입 효과를 평가하기 위해 경제학의 응용 연구분야

에서 널리 사용되는 방법이다(Abadie, 2005). 

 

<그림 3-6> 이중차분 분석의 개요

   * 출처 : 김기완(2008)
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  분석논리를 구체적으로 살펴보면, 상기 <그림 3-6>과 같이 처리집단

(A1)과 통제집단(B2) 간 일정기간(△T) 이후의 사업성과(Y) 차이를 측정할 

때, 초기시점(T)에서 두 집단 간에 기본적으로 존재하는 차이가 없다고

간주할 경우, T+△T 시점의 A2와 B2간 사업성과 차이(d)는 과대 추정

된다. 따라서 특정한 처리의 순수한 효과를 측정하기 위해서는 A1이 처리를 

받지 않았을 경우(A3)와의 차이인 b를 차감해야 한다. 그러나 현실적으로 

실험집단이 특정 처리를 받지 않았을 경우의 가상현실을 측정하는 것은

불가능하므로, 본 연구에서는 평행추세가정이 충족된다는 가정 하에 통제

집단의 △T기간 동안의 변화량(c)를 측정하고 이를 활용하여 a를 추정한다.

  이러한 처리의 순효과는 특정한 처리 및 연도 더미변수, 그리고 더미

변수 간 상호작용항을 회귀모형에 반영하여 분석할 수 있다. 본 연구에서는 

연대보증 면제 여부(면제=1, 비면제=0), 및 정책시행 전·후 여부(시행 전

=0, 시행 후=1)를 더미변수로 설정하여 보증기업 사업성과에 대한 연대

보증 면제효과를 분석하였으며, 이를 도식화한 분석모형은 아래와 같다.

<그림 3-7> 사업성과 분석을 위한 이중차분모형

 ×

  

   사업성과보증기업의재무적성과

   연대보증 면제 여부면제 비면제

   지원전·후지원후 지원전

   기타 통제변수

  여기서  ×의 계수인 값이 이중차분(DID) 추정량으로, 그 값이

양(+)이고 통계적으로 유의미한 경우, 개별 사업성과 지표에 대하여 연대

보증 면제의 순효과가 있는 것으로 해석할 수 있다. 한편, 분석 편의를

위해 데이터는 2016년도 보증지원기업으로 한정하였으며, 통제변수는

<연구모형 1>에서 활용된 변수들을 준용하였다.
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제 4 장 실증분석 결과

제 1 절 분석대상 기술통계

1. 사고율 및 사업성과

  <연구모형 1>의 분석대상은 창업 후 7년 이내 법인기업이며, 표본추출 

기준에 따라 선정된 데이터의 총 관측값 수는 2,209개로, 보증사고 발생

관련 기술통계는 아래 <표 4-1>과 같다. <연구모형 2> 분석대상은 상기 

전체표본(2,209개) 내에서 2016년도에 보증을 지원한 기업 1,353개로

한정하였다. 이중 분석의 편의를 위해 재무성과 데이터(2014년도, 2018

년도)가 결측인 922개 표본은 분석대상에서 제외하였으며, 개별 종속변수 

관측값(2014년도)을 기준으로 3표준편차(±3σ)를 벗어나는 관찰점 16개는 

이상치로 판단하고 제거하였다. 결측치와 이상치를 제거한 데이터의 총

관측값 수는 415개로, 사업성과 관련 기술통계는 <표 4-2>와 같다.

<표 4-1> 표본의 사고발생 건수

구 분 N 사고 미발생 사고 발생 사고율

비면제 941 488 453 48.14%

면 제 1,268 755 513 40.46%

합 계 2,209 1,243 966 43,73%

  먼저 표본 전체 보증기업의 사고율은 43.73%이며 연대보증 면제 업체

(1,268개)의 사고율(40.46%)이 비면제 업체(941개)의 사고율(48.14%)에 

비해 오히려 더 낮은 것으로 나타났다. 
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<표 4-2> 표본의 사업성과 관련 기술통계

구 분 N 변수명 평 균 표준편차 최소값 최대값

비면제 275

2014

년도

매출액(백만원) 1,906.0 1,885.9 3 11,616

영업이익(백만원) 114.7 200.4 -751 1,048

자기자본비율(%) 38.0 32.4 -110.2 98.2

2018

년도

매출액(백만원) 3,289.2 4,516.3 39 30,305

영업이익(백만원) 176.5 535.9 -1,965 4,540

자기자본비율(%) 29.0 57.3 -665.6 94.6

면제 140

2014

년도

매출액(백만원) 1043.6 1148.4 7 8,163

영업이익(백만원) 66.1 180.3 -629 904

자기자본비율(%) 39.7 39.2 -110.5 100

2018

년도

매출액(백만원) 2,008.4 2,497.7 8 14,814

영업이익(백만원) 144.4 627.5 -634 6,677

자기자본비율(%) 10.4 106.0 -693.6 97.1

  사업성과 관련 기술통계의 경우, 연대보증을 면제한 140개 업체의 재무적 

성과인 2014년도 매출액 평균은 1,043.6백만원, 영업이익 평균은 66.1

백만원, 자기자본비율 평균은 39.7%이며, 연대보증을 면제하지 않은

275개 업체의 매출액 평균은 1,906.0백만원, 영업이익 평균은 114.7백만원, 

자기자본비율 평균은 38.0%로, 매출액과 영업이익은 비면제 기업군이 더 

높고 자기자본비율은 연대보증 면제 여부와 상관없이 유사한 수준으로

나타났다. 한편, <연구모형 2> 관련 415개 표본의 통제변수 기초통계는

본 2절 마지막에 별도로 일괄 제시하였다. 

  한편, 보증기업의 사고발생여부 및 사업성과에는 연대보증 면제 여부

이외에도 경영주의 기술지식수준이나 혁신의지와 같은 개별속성과 기업의 

업력 및 규모 등의 개체특성이 영향을 미칠 수 있다. 따라서 다양한 요인들의 

영향을 통제하고 통계분석을 실시함으로써 그 차이를 더욱 정확하게 판단할 

수 있을 것이다.
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2. 경영주 특성

  보증기업 경영주의 기술지식수준은 범주형 변수로 그 분포는 아래

<표 4-3>, <그림 4-1>과 같으며, 연대보증 면제 여부와 무관하게 집단

간 유사한 분포를 보이고 있으며, A등급과 E등급의 비중이 가장 높은

것으로 나타났다. 

<표 4-3> 경영주 기술지식수준 분포

구 분 A등급 B등급 C등급 D등급 E등급 합계

비면제 332
(35.28%)

110
(11.69%)

118
(12.54%)

91
(9.67%)

290
(30.82%)

941
(100%)

면 제
409

(32.26%)
167

(13.17%)
150

(11.83%)
152

(11.99%)
390

(30.76%)
1,268

(100%)

<그림 4-1> 경영주 기술지식수준 분포
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  경영주의 신용평가등급의 경우 연대보증 면제 기업은 1등급, 비면제

기업은 10등급 비중이 가장 큰 것으로 나타나, 연대보증을 면제한 기업

경영주들의 신용평가등급이 비면제 기업군 대비 전반적으로 더 양호한

것을 알 수 있다.

<표 4-4> 경영주 신용평가등급 분포

구 분 1등급 2등급 3등급 4등급 5등급

비면제 128
(13.60%)

163
(17.32%)

112
(11.90%)

70
(7.44%)

36
(3.83%)

면 제
297

(23.42%)
272

(21.45%)
186

(14.67%)
101

(7.97%)
77

(6.07%)

구 분 6등급 7등급 8등급 9등급 10등급 합계

비면제 41
(4.36%)

42
(4.46%)

23
(2.44%)

29
(3.08%)

297
(31.56%)

941
(100%)

면 제
57

(4.50%)
46

(3.63%)
14

(1.10%)
20

(1.58%)
198

(15.62%)
1.268

(100%)

<그림 4-2> 경영주 신용평가등급 분포
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3. 기업 특성

  보증기업의 업력과 보증금액에 대한 기초통계량은 아래 <표 4-5>와

같다. 업력의 경우 연대보증 면제 기업군은 평균 23.4년, 비면제 기업군은 

평균 15.1년으로 연대보증 비면제 기업군의 업력이 더 긴 것으로 나타

났다. 한편, 연대보증 면제기준이 창업 후 5년 이내임에도 비면제 기업군의 

평균 업력은 약 24개월인데, 이는 기업의 업력을 단순히 해당 법인기업의 

설립일자를 기준으로 산정하는 것이 아니라,「중소기업창업법」에 따라

기존 창업여부 등을 종합적으로 고려7)해야 하기 때문이다.

<표 4-5> 기업 특성 관련 기술통계

구 분 변수명 평 균 표준편차 최소값 최대값

비면제
기업의 업력(월) 24.21 22.74 0.23 83.30

보증금액(백만원) 167.08 182.48 5 2,000

면 제
기업의 업력(월) 14.61 13.81 0.13 60.49

보증금액(백만원) 126.29 88.44 6.65 990

  반면, 범주형 변수인 ‘R&D전담조직 보유여부’의 경우, 아래 <표

4-6>, <그림 4-3>과 같이 전담조직을 보유한 보증기업의 비중이 비면제 

기업은 43.5%, 면제 기업은 44.3%로 유사하여 집단 간의 차이는 크지

않은 것을 알 수 있다.

<표 4-6> R&D전담조직 보유 현황

구 분 빈 도 여 부

비면제 941
372

(39.53%)
569

(60.47%)

면 제 1,268
540

(42.59%)
728

(57.41%)

7) 「중소기업창업 지원법 시행령」제2조(창업의 범위)



- 49 -

<그림 4-3> R&D전담조직 보유 현황

  ‘제조업 여부’의 경우, 아래 <표 4-7>, <그림 4-4>와 같이 제조업을

영위 중인 보증기업의 비중이 비면제 기업은 56.1%, 면제 기업은

47.4%로, 비면제 기업군의 제조업 비중이 더 높다.

<표 4-7> 제조업 영위기업 현황

구 분 빈 도 제조업 비제조업

비면제 941
536

(56.96%)
405

(43.04%)

면 제 1,268
555

(43.77%)
713

(56.23%)

<그림 4-4> 제조업 영위기업 현황
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4. <연구모형 2> 기초통계

  연대보증 면제가 보증기업의 재무적 사업성과에 미치는 긍정적 영향을

살펴보기 위한 <연구모형 2>의 분석대상은 상기에 전술한 바와 같이 전체

표본 2,209개에서 결측치와 이상치를 제거한 415개 표본으로, 통제변수

기초통계는 아래 <표 4-8>과 같다.

<표 4-8> <연구모형 2> 통제변수 기초통계

① 경영주 기술지식수준 및 신용평가등급

구 분
경영주 기술지식수준

합계
A등급 B등급 C등급 D등급 E등급

비면제
44

(16.00%)
26

(9.45%)
24

(8.73%)
35

(12.73%)
146

(53.09%)
275

(100%)

면 제
28

(20.00%)
17

(12.14%)
15

(10.71%)
11

(7.86%)
69

(49.29%)
140

(100%)

구 분
경영주의 신용평가등급

합계
1등급 2등급 3등급 4등급 5등급 6등급 7등급 이상

비면제
60

(21.82%)
80

(29.09%)
51

(18.55%)
33

(12.00%)
18

(6.55%)
14

(5.09%)
19

(6.91%)
275

(100%)

면 제 39
(27.86%)

47
(33.57%)

27
(19.29%)

14
(10.00%)

5
(3.57%)

8
(5.71%)

0
(0%)

140
(100%)

② 업력 및 보증금액

구 분 N 변수명 평 균 표준편차 최소값 최대값

비면제 275
업력(년) 4.7 1.3 2.1 6.9

보증금액(백만원) 246.9 224.6 1 1,350

면제 140
업력(년) 3.6 0.7 2.2 5.0

보증금액(백만원) 199.4 173.7 47.5 1,000

③ R&D조직 보유 및 제조업 여부

구 분 N 변수명 여 부

비면제 275
R&D조직 보유 여부 141(51.27%) 134(48.73%)

제조업 여부 178(64.73%) 97(35.27%)

면 제 140
R&D조직 보유 여부 73(52.14%) 67(47.86%)

제조업 여부 67(47.86%) 73(52.14%)
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제 2 절 통계분석 결과

1. 위계적 로지스틱 회귀분석 결과

  본 연구에서는 연대보증 면제 여부가 보증기업의 사고발생여부에 미치는 

영향과 기술평가등급 상위그룹 여부에 따른 조절효과를 분석하기 위해

위계적 로지스틱 회귀분석을 실시하였으며, 각 변수의 계수 값은 오즈비

(Odds Ratio, O.R.)와 회귀계수(Coefficients, Coeff.)로 표시하였다. 오즈비가 

‘1’보다 작은 경우는 회귀계수가 ‘음수(-)’로, 오즈비가 ‘1’보다 큰 경우는 

회귀계수가 ‘양수(+)’로 나타난다. 

  1단계 모형에서는 독립변수, 통제변수, 조절변수를 투입하여 독립변수의 

영향 및 조절변수의 오즈비와 회귀계수를 확인하고, 2단계 모형에서는

독립변수와 조절변수의 상호작용항을 추가로 투입하여 변수 설명력의 변화를 

측정하였다. 

1) 연대보증 면제 효과에 대한 분석결과(1단계)

  조절변수 상호작용항을 포함하지 않은 <표 4-9> 1단계 분석 중 <Model 1

(2016년)> 분석결과를 살펴보면, 첫째, 우도비(Likelihood Ratio) 검정

결과 LR chi2 통계량값이 812.45로, 1% 유의수준 이내에서 모형은 적합한 

것으로 나타났으며, 모형의 설명력을 나타내는 R2값은 0.44이다.

  둘째, 독립변수(b=.48, p<.01)의 경우, 연대보증을 면제 기업이 비면제

기업에 비해 사고발생확률이 통계적으로 1% 유의수준에서 더 큰 것으로

확인되었으며, 연대보증 면제 더미변수(treat)의 오즈비(odds ratio) 추정

값은 1.62이다.
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  셋째, 통제변수의 경우 경영주의 신용등급(b=.62, p<.01)이 높아지고, 

보증금액(b=-.51, p<.05)이 적을수록 사고발생 확률이 낮아지는 경향을

보였으며, R&D 전담조직(b=-.51, p<.01)을 보유한 기업이 미보유 기업보다, 

기술보증기금의 기술평가등급(b=-.47, p<.05)이 상위그룹인 기업이 하위

그룹보다, 제조업(b=-.38, p<.05)을 영위하는 기업이 비제조업 영위기업

보다 사고발생 확률이 낮아지는 것으로 나타났다. 한편, 경영주의 기술

지식수준이 높고 보증기업의 업력이 길수록 사고발생확률은 낮아지는 것

으로 추정되었으나, 통계적으로 유의미하지 않았다.

  다음으로 1단계 분석 중 <Model 2(2017년)> 분석결과를 살펴보면, 

첫째, 우도비(Likelihood Ratio) 검정 결과 LR chi2 통계량값이 489.88로, 

1% 유의수준 이내에서 모형은 적합한 것으로 나타났으며, 모형의 설명력을 

나타내는 R2값은 0.41이다.

  둘째, 독립변수(b=.53, p<.05)는 통계적 유의수준이 5% 이내로 다소

감소했으나, <Model 1>과 동일하게 연대보증을 면제 기업이 비면제 기업에 

비해 사고발생확률이 더 큰 것으로 나타났으며, 오즈비(odds ratio) 추정

값은 1.69로 증가했다.

  셋째, 통제변수의 경우 경영주의 신용평가등급(b=.57, p<.01) 및 R&D 

전담조직 보유여부(b=-.41, p<.05)는 <Model 1>과 동일하게 통계적으로 

유의한 것으로 나타난 반면, 보증금액, 업종, 기술평가등급 상위그룹 여부는 

유의미하지 않게, 기업의 업력(b=-.02, p<.01)은 유의미한 것으로 나타났다. 

  마지막으로 1단계 분석 중 연도구분 더미를 추가한 <Model 3(통합)> 

분석결과를 살펴보면, 첫째, 우도비(Likelihood Ratio) 검정 결과 LR chi2 

통계량 값이 1293.95로, 1% 유의수준 이내에서 모형은 적합한 것으로

나타났으며, 모형의 설명력을 나타내는 R2값은 0.43이다.
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  둘째, 독립변수(b=.49, p<.01)는 <Model 1>과 같이 통계적 유의수준이 1% 

이내에서 유의한 것으로 나타났으며, 오즈비(odds ratio) 추정값은 1.64이다.

  셋째, 통제변수의 경우 경영주의 신용평가등급(b=.59, p<.01) 및 R&D

전담조직 보유여부(b=-.46, p<.01), 기술평가등급 상위그룹 여부(b=-.44, 

p<.01)는 <Model 1>과 동일하게 통계적으로 유의한 것으로 나타났다. 

반면, 보증금액, 업종은 유의하지 않게, 기업의 업력(b=-.01, p<.01)은

유의미한 것으로 나타났다. 

  결과를 종합해보면 첫째, 독립변수인 연대보증 면제 여부는 연도 구분에 

상관없이 일관적으로 보증기업의 사고발생 확률에 대하여 통계적으로

유의미한 정(+)의 영향을 미치고 있는 것을 알 수 있다. <Model 3(통합)>

에서 오즈비 추정값은 1.64이며, 전반적인 분석결과를 고려할 때 아래와

같이 해석할 수 있다.

다른 조건이 일정할 때, 연대보증 면제 시 사고가 발생하지 않을
확률 대비 사고가 발생할 확률(오즈, odds)의 상대적인 비율(odds 

ratio)이 통계적으로 유의미하게 1.635배 증가한다.

  둘째, 일부 통제요인들은 통계적 유의성이 연도 구분에 따라 다소 상이

하게 나타나고 있으나, 경영주 윤리수준과 혁신의지의 proxy 변수인 신용

평가등급, R&D 전담조직 보유여부와 기술평가등급(유의수준 10% 이내로 

설정할 경우, p=0.08)은 연도와 상관없이 일관적으로 유의미하게 사고발생

확률에 영향을 미치고 있는 것을 알 수 있다.

  셋째, 통제변수인 경영주의 기술지식수준, 기업의 업력, 제조업 여부, 보증

금액의 경우 통계적 유의성이 확인되지 않은 가장 큰 이유를 생각해보면, 

본 연구에서 연대보증 면제집단과 비면제 집단 간 개체특성이 유사하도록

설계하기 위해 연구대상을 창업 후 7년 이내 기업으로 제한했기 때문일 

가능성이 있다. 따라서 분석대상을 전체 보증기업으로 설정하여 분석을

실시할 경우 결과가 상이하게 나타날 수 있다고 판단된다.
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<표 4-9> 1단계 로지스틱 회귀분석 결과

구 분

Model 1
(2016년도)

Model 2
(2017년도)

Model 3
(통합)

O.R. Coeff. Pr O.R. Coeff. Pr O.R. Coeff. Pr

연대보증(Ref=비면제)

면제 1.622 0.484 0.006*** 1.694 0.527 0.021** 1.635 0.491 0.000***

경영주 기술지식수준 0.985 -0.015 0.779 0.915 -0.089 0.178 0.958 -0.043 0.304

경영주 신용등급 1.852 0.617 0.000*** 1.763 0.567 0.000*** 1.811 0.594 0.000***

기업의 업력 0.992 -0.008 0.125 0.982 -0.018 0.005*** 0.989 -0.011 0.005***

R&D조직(Ref=미보유)

보유 0.600 -0.510 0.002*** 0.661 -0.414 0.044** -0.468 0.000***

보증금액 1.001 0.001 0.035** 0.999 -0.001 0.527 0.626 0.001 0.196

업종(Ref=비제조업)

제조업 0.686 -0.377 0.019** 1.002 0.002 0.993 0.790 -0.236 0.057

기술평가등급(Ref=하위)

상위 0.623 -0.472 0.017** 0.662 -0.412 0.081 0.642 -0.443 0.003***

연도구분 0.985 -0.015 0.905

(연대보증)x(기술평가등급)

N 1,353 856 2,209

Log Likeligood -516.01 -345.370 -866.773

LR chi2 812.45 489.86 1293.95

Pseudo R-square 0.4405 0.4149 0.4274

  **p<0.05  ***p<0.01
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  한편, 통계적 유의성이 일관적으로 나타난 연대보증 면제의 효과를 보다 

엄밀히 분석하기 위해, 표본을 업력 구간별로 한정하여 그 효과를 다시

확인해 보았다. 상기 분석결과(Model 3)와 같이 통제변수인 기업의 업력은 

사고발생확률에 유의한 영향을 미칠 수 있을 뿐만 아니라, 업력 구간에

따라 보증기업의 개체특성이 크게 달라질 가능성이 있기 때문이다.

<표 4-10> 업력 구간별 연대보증 면제 효과

구 분 업력 N O.R. Std.err z Pr

연대보증

면제

(treat)

5년±1년 169 0.91 0.65 -0.13 0.90

5년 이하 2,101 1.68 0.23 3.73 0.00***

3년 이하 1,844 1.79 0.26 3.93 0.00***

2년 이하 1,579 1.85 0.29 3.88 0.00***

1년 이하 1,116 1.96 0.37 3.55 0.00***

  **p<0.05  ***p<0.01

  먼저, 업력을 연대보증 면제 기준(창업기업 기본요건)인 5년을 기준으로 

±1년으로 한정하여 분석 시, 연대보증 면제 효과는 없는 것으로 나타나는데, 

이는 업력 특성이 특히 큰 영향을 미쳤기 때문인 것으로 보인다. 표본의

업력 범위(4년 이상 6년 이하)가 자금조달 및 시장진입 등의 어려움으로

대다수 창업기업이 주저않는 일명 ‘데스밸리(3~7년차)’ 구간에 해당하기

때문이다. 표본 중 다수 기업이 데스밸리를 이겨내지 못하고 폐업할

경우, 연대보증 면제 효과는 약화 될 수밖에 없다. 

  한편, 표본의 업력을 짧게 한정할수록 연대보증 면제 효과는 강화되는 

것으로 나타났다. 실무적인 관점에서 그 원인을 생각해보면, 창업 초기

기업은 대부분 사업기획 단계로, 실질적인 운영성과가 없어 일반적으로

서류상 사업계획만 평가 후 지원이 이뤄지는 등 선별절차가 취약하다. 

즉, 업력이 짧을수록 상대적으로 도덕적 해이가 유발되기 쉬운 환경

으로, 이에 따라 연대보증 면제 효과가 더 크게 나타났을 가능성이 있다.



- 56 -

2) 기술평가등급 관련 조절효과에 대한 분석결과(2단계)

  독립변수와 조절변수 간 상호작용항을 추가한 <표 4-11>의 2단계 분석

결과는 1단계 분석과 전반적으로 유사하게 나타났는데, 먼저 <Model 1

(2016년)>의 결과를 살펴보면, 첫째, 우도비(Likelihood Ratio) 검정 결과 

LR chi2 통계량값이 812.46으로, 1% 유의수준 이내에서 모형은 적합한

것으로 나타났으며, 모형의 설명력을 나타내는 R2값은 0.44이다.

  둘째, 조절효과를 나타내는 연대보증 면제 여부와 기술평가등급 상위

그룹 여부 더미변수 간의 상호작용항은 통계적으로 유의성이 없는 것(b=.04, 

p=.92)으로 확인되었다. 

  셋째, 기술평가등급 상위그룹 여부를 제외한 통제변수(신용평가등급, 

R&D 전담조직 보유 여부, 보증금액, 제조업 여부)들과 독립변수는 모두

1단계 분석결과와 동일하게 통계적으로 유의한 것으로 나타났으며, 오즈비 

추정값 또한 유사한 수준으로 나타났다.

  다음으로 <Model 2(2017년)>의 결과를 살펴보면, 첫째, 우도비(Likel-

ihood Ratio) 검정 결과 LR chi2 통계량값이 345.37로, 1% 유의수준 이내

에서 모형은 적합한 것으로 나타났으며, 모형의 설명력을 나타내는 R2값은

0.41이다.

  둘째, 조절효과를 나타내는 연대보증 면제 여부와 기술평가등급 상위

그룹 여부 더미변수 간의 상호작용항은 <Model 2>와 마찬가지로 유의미

하지 않은 것(b=.03, p=0.97)으로 나타났다.

  셋째, 1단계 분석에서 유의미한 것으로 나타난 통제변수(신용평가등급, 

R&D 전담조직 보유 여부, 업력)들은 모두 통계적으로 유의성이 확인되었으며, 

독립변수(b=.52, p=0.06)는 통상적인 유의수준인 5%를 벗어나긴 하였으나, 

유의수준을 10%로 설정할 경우 유의성이 있다고 볼 수 있다.
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  마지막으로 <Model 3(통합)>의 결과를 살펴보면, 첫째, 우도비(Likeli-

hood Ratio) 검정 결과 LR chi2 통계량값이 1293.95로, 1% 유의수준

이내에서 모형은 적합한 것으로 나타났으며, 모형의 설명력을 나타내는 R2

값은 0.43이다.

  둘째, 조절효과를 나타내는 연대보증 면제 여부와 기술평가등급 상위

그룹 여부 더미변수 간의 상호작용항은 <Model 1, 2>와 마찬가지로 유의미

하지 않은 것(b=-.33, p=0.90)으로 나타났다.

  셋째, 기술평가등급 상위그룹 여부를 제외하고 1단계 분석에서 유의미한 

것으로 나타난 통제변수(신용평가등급, R&D전담조직 보유여부, 업력)들과 

독립변수는 모두 통계적으로 유의성이 확인되었다. 

  결과를 종합해보면, 조절변수 추가에 따른 개별모형의 설명력 개선이

거의 없는 점, 상호작용항의 통계적 유의수준이 통상적인 오차범위를 크게 

벗어나고 있는 점을 감안할 때, 연대보증 면제가 보증기업 사고발생 여부에 

미치는 영향에 대하여 기술평가등급 상위그룹 여부의 조절효과는 확인되지 

않았다. 즉, 이는 보증사고발생에 연대보증 면제가 미치는 영향이 개별 

보증기업의 기술평가등급과 상관없이 동일한 수준에서 나타나고 있음을 

시사한다.

  1단계 분석에서 조절변수인 기술평가등급 상위그룹 여부가 통제변수로서 

유의성이 확인되었음에도, 2단계 분석 시 조절효과가 나타나지 않은 이유를 

생각해보면, 보증기업의 기술적 역량 수준을 나타내는 지표인 기술평가등급은 

보증사고발생을 예측하는데 유용한 수단이 될 수 있지만, 대리인 문제를 

완화시킬 수 있는 경영주의 내재적 속성(윤리수준)이나 조직문화(윤리

환경)와는 별개의 개념으로, 경영주의 도덕적 해이가 유발되는 정도에는 

직접적인 영향을 미치지 않았기 때문일 가능성이 있다.
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<표 4-11> 2단계 로지스틱 회귀분석 결과

구 분

Model 1
(2016년도)

Model 2
(2017년도)

Model 3
(통합)

O.R. Coeff. Pr O.R. Coeff. Pr O.R. Coeff. Pr

연대보증(Ref=비면제)

면제 1.604 0.472 0.024** 1.678 0.517 0.061 1.653 0.503 0.002***

경영주 기술지식수준 0.985 -0.014 0.787 0.915 -0.088 0.180 0.958 -0.043 0.301

경영주 신용등급 1.852 0.616 0.000*** 1.763 0.567 0.000*** 1.811 0.594 0.000***

기업의 업력 0.992 -0.007 0.129 0.983 -0.018 0.005*** 0.989 -0.011 0.005***

R&D조직(Ref=미보유)

보유 0.601 -0.509 0.002*** 0.660 -0.414 0.043** 0.627 -0.467 0.000***

보증금액 1.001 0.001 0.037** 0.999 -0.001 0.531 1.001 0.001 0.207

업종(Ref=비제조업)

제조업 0.686 -0.376 0.019** 1.001 0.001 0.994 0.790 -0.236 0.057

기술평가등급(Ref=하위)

상위 0.609 -0.495 0.108 0.650 -0.431 0.253 0.656 -0.421 0.074

연도구분 0.985 -0.015 0.902

(연대보증)x(기술평가등급) 1.035 0.035 0.922 1.027 0.027 0.950 0.967 -0.333 0.902

N 1,353 856 2,209

Log Likeligood -516.01 -345.368 -866.774

LR chi2 812.46 489.87 1293.95

Pseudo R-square 0.4405 0.4149 0.4274

  **p<0.05  ***p<0.01
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3) 모형성능 평가(ROC Curve)

  상호작용항을 포함한 2단계 로지스틱 회귀모형의 예측력을 평가하기

위해 ROC(Receiver Operating Charateristic) Curve를 활용하였다. ROC 

Curve는 실제 사건 발생 대 예측한 사건 발생 비율을 의미하는 민감도

(Sensitivity)와 실제 사건 미발생 대 예측한 사건 미발생 비율을 의미하는 

특이도(Specificity)를 기반으로 분석하며, ROC 분석을 통해 그려지는

곡선 하단의 면적인 AUC(Area Under Curve) Score를 기준으로 모형의 

성능을 평가한다. 

<그림 4-5> 로지스틱 회귀모형 ROC Curve

  AUC Score가 1에 근사할수록 모형의 정확도가 높다고 판단하며, 통상 

0.7 이상일 경우 양호한 것으로 간주하는데, 본 연구모형(1단계, 통합

데이터 기준) ROC Curve의 AUC Score는 0.89로 나타났다. 따라서 연구

모형의 예측성능은 매우 양호한 수준으로 판단된다.
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2. 이중차분법

  연대보증 면제 여부가 보증기업의 재무적 사업성과에 미치는 영향을

분석하기 위해 종속변수(매출액, 영업이익, 자기자본비율)별로 개별적인

회귀모형을 정의하고 통계분석을 실시하였다. 분석을 위한 종속변수 측정 

시점은 정책을 시행한 2016년도를 기준으로 ±2년(2014년-2018년)으로

설정하였으며, 통제변수는 <연구모형 1>을 준용하였다.

1) 매출액

  연대보증 면제가 보증기업의 매출액에 미치는 정책효과를 분석한 결과는 

아래 <표 4-12>와 같다. 먼저, 회귀모형의 적합도 검정을 위한 통계량

F값은 28.20(p<.01)로, 유의수준 1% 이내에서 모형이 적합한 것으로 나타

났다. 또한, 모형의 설명력을 나타내는 수정결정계수(adj-R2)값은 0.24이다. 

  정책의 순효과를 나타내고 있는 연대보증 면제 더미와 연도더미의 상호

작용항의 베타계수 추정값은 음(-)의 부호를 띄고 있어, 연대보증 면제

기업이 비면제 기업에 비해 매출액이 더 악화되었다고 볼 수 있으나, 이는 

통계적으로 유의미하지 않았다. 

  한편, 다른 통제변수들을 살펴보면, 통계적으로 유의하게 신용평가등급

(p<.05)이 1등급 낮아질수록 매출액은 138.7백만원 감소하고, 보증금액

(p<.01)이 1백만원 높을수록 매출액은 5.2백만원 증가하고, R&D 전담

조직 보유(p<.01) 기업이 미보유 기업보다 매출액이 536.0백만원이 높고, 

제조업(p<.01) 영위기업이 비제조업 영위기업보다 매출액이 512.7백만원 

높고, 기술평가등급(p<.05)이 1단계 낮아질수록 매출액이 304.9백만원

감소하고, 연대보증 면제 기업이 비면제 기업보다 매출액이 610.4백만원이 

낮은 것으로 나타났으며, 나머지 통제변수들은 통계적 유의성이 없는 것으로 

확인되었다.
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<표 4-12> 매출액 DID 분석결과

회귀모형 : 매출액


 ×




설명변수 회귀계수 표준오차 t Pr

(상수) 1,559.43 862.87 1.81 0.071

경영주
기술지식수준

11.15 0.87 0.16 0.87

경영주
신용평가등급

-138.73 59.29 -2.34 0.02

기업의 업력 0.02 0.22 0.12 0.90

보증금액 5.25 0.49 10.56 0.000***

R&D전담부서
보유여부 536.03 191.98 2.79 0.005***

제조업 여부 512.75 196.35 2.61 0.009***

기술평가등급 -304.95 125.36 -2.43 0.015**

연대보증면제
더미변수

-610.44 300.76 -2.03 0.043**

연도 더미변수 1,383.15 232.09 5.96 0.000***

연대보증x연도 -418.34 399.60 -1.05 0.295

** p＜.05, *** p＜.01, F＝28.20, R2＝.2561, adj R2＝.2471

2) 영업이익

  연대보증 면제가 보증기업의 영업이익에 미치는 정책효과를 분석한 결과는 

아래 <표 4-13>와 같다. 먼저, 회귀모형의 적합도 검정을 위한 통계량

F값은 4.78(p<.01)로, 유의수준 1% 이내에서 모형이 적합한 것으로 나타

났다. 또한, 모형의 설명력을 나타내는 수정결정계수(adj-R2)값은 0.04이다. 

  정책의 순효과를 나타내고 있는 연대보증 면제 더미와 연도더미의 상호

작용항의 베타계수 추정값은 양(+)의 부호를 띄고 있어, 연대보증 면제

기업이 비면제 기업에 비해 영업이익이 더 개선되었다고 볼 수 있으나, 이는 

통계적으로 유의하지 않았다. 
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  한편, 다른 통제변수들을 살펴보면, 보증금액(p<.01)을 제외한 나머지

통제변수들은 통계적 유의성이 없는 것으로 나타났다.

<표 4-13> 영업이익 DID 분석결과

회귀모형 : 영업이익


 ×




설명변수 회귀계수 표준오차 t Pr

(상수) -77.98 131.99 -0.59 0.555

경영주
기술지식수준

11.30 10.85 1.04 0.298

경영주
신용평가등급

-5.35 9.07 -0.59 0.298

기업의 업력 0.01 0.03 0.50 0.615

보증금액 0.39 0.07 5.19 0.000***

R&D전담부서
보유여부

49.02 29.36 1.67 0.095

제조업 여부 11.62 30.03 0.39 0.699

기술평가등급 1.36 19.17 0.07 0.943

연대보증면제
더미변수 -21.47 46.00 -0.47 0.641

연도 더미변수 61.88 35.50 1.74 0.082

연대보증x연도 16.36 61.12 0.27 0.789

** p＜.05, *** p＜.01, F＝4.78, R2＝.0551, adj R2＝.0436

3) 자기자본비율

  연대보증 면제가 보증기업의 자기자본비율에 미치는 정책효과를 분석한 

결과는 아래 <표 4-14>와 같다. 먼저, 회귀모형의 적합도 검정을 위한

통계량 F값은 3.71(p<.01)로, 유의수준 1% 이내에서 모형이 적합한 것

으로 나타났다. 또한, 모형의 설명력을 나타내는 수정결정계수(adj-R2)값은 

0.03이다. 
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  정책의 순효과를 나타내고 있는 연대보증 면제 더미와 연도더미의 상호

작용항의 베타계수 추정값은 음(-)의 부호를 띄고 있으며, 연대보증 면제 

기업이 비면제 기업에 비해 자기자본비율이 통계적으로 유의미하게 더 악화된 

것으로 나타났다. 

  한편, 다른 통제변수들을 살펴보면, 기업의 업력을 제외한 나머지 통제

변수들은 통계적으로 유의미하지 않게 나타났다.

<표 4-14> 자기자본비율 DID 분석결과

회귀모형 : 자기자본비율


 ×




설명변수 회귀계수 표준오차 t Pr

(상수) 20.65 18.92 1.09 0.275

경영주
기술지식수준 1.01 1.55 0.65 0.516

경영주
신용평가등급

-1.05 1.30 -0.81 0.418

기업의 업력 0.01 0.005 2.45 0.014**

보증금액 -0.005 0.01 -0.50 0.620

R&D전담부서
보유여부

5.19 4.21 1.23 0.218

제조업 여부 6.11 4.30 1.42 0.156

기술평가등급 -2.38 2.75 -0.87 0.385

연대보증면제
더미변수

6.66 6.59 1.01 0.313

연도 더미변수 -8.97 5.09 -1.76 0.078

연대보증x연도 -20.30 8.76 -2.32 0.021**

** p＜.05, *** p＜.01, F＝3.71, R2＝.0434, adj R2＝.0317

  분석결과를 종합해보면, 보증기업의 재무적 사업성과에 대한 연대

보증 면제의 긍정적인 개선효과는 확인되지 않았다.
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3. 가설검정 결과

  첫째, 연대보증 면제가 보증기업의 사고발생확률을 증가시킬 것이라는

<가설 1-①>은 통계적으로 유의미한 것으로 확인되었다. 이는 연대보증이 

채무자의 도덕적 해이 문제를 완화한다고 주장한 Stiglitz(1990), Banerjee 

et al.(1994), Besley and Coate(1995), Ghatak(1999), 노용환(2021)의 

선행연구 결과를 지지한다. 반면, 연대보증 면제가 보증기업 사고발생에

미치는 영향이 기술평가등급 상위그룹 여부에 따라 조절될 것이라는

<가설 1-②>는 기각되었다. 이는 보증기업의 경영주 역량, 기술성 및

시장성 등의 수준에 불구하고, 연대보증을 면제할 경우 보증기업의 도덕적 

해이는 동일한 수준에서 유발되고 있음을 시사한다.

  둘째, 사업성과와 관련된 <가설 2-①, 2-②, 2-③>은 통계적 유의수준이 

통상적인 오차범위를 벗어나 기각되었다. 이는 실패두려움 완화가 기업가

정신의 하위개념인 위험감수성을 제고시킨다고 주장한 Arenius and Minniti

(2005), 오상훈(2013)의 선행연구, 기업가정신이 사업성과에 정(+)의 영향을 

미친다고 확인한 Zahra(1991) Wu at. al.(2008), Rauch et. al.(2009), 

박소연 · 현병환(2021) 등의 선행연구 결과와 상이한 결과이다. 이는 연대

보증 면제에 따라 경영주의 실패두려움이 완화되어 기업가정신이 제고

되었을지라도, 사업성과를 개선할만한 수준까지 이르지 못했기 때문일 

가능성이 있다.

<표 4-15> 가설검정 결과

구 분 내 용

1

① 연대보증 면제 중소기업은 비면제 중소기업에 비해 사고
발생확률이 더 높을 것이다.

채택

② 기술평가등급 상위여부에 따라 사고발생 확률에 대한 연대보증 

면제 효과는 상이할 것이다.
기각

2

① 연대보증 면제 중소기업은 비면제 중소기업에 비해 재무성과
(성장성)가 높을 것이다.

기각
② 연대보증 면제 중소기업은 비면제 중소기업에 비해 재무성과

(수익성)가 높을 것이다.

③ 연대보증 면제 중소기업은 비면제 중소기업에 비해 재무성과
(안정성)가 높을 것이다.
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제 5 장 결론

제 1 절 연구결과 및 정책적 함의

1. 연구결과

  본 연구는 정책금융기관 연대보증제도 폐지정책의 긍정적·부정적 기대

효과를 기술보증기금의 보증기업 정보 및 데이터를 활용하여 포괄적으로

실증분석하였으며, 기존 선행연구가 제시한 예측모형을 보다 체계적으로

보완함으로써 더욱 엄밀한 정책효과를 분석하고자 했다는 점에서 의미가

있다. 분석결과를 요약하면 아래와 같다.

  첫째, 연대보증 면제는 보증기업의 사고발생여부와 통계적으로 유의미한 

정(+)의 관계가 있는 것으로 나타났다. 이는 연대보증이 도덕적 해이 등

정보비대칭 문제를 완화한다는 Stiglitz(1990), Banerjee et al.(1994), Besley 

and Coate(1995), Ghatak(1999), 노용환(2021)의 선행연구 결과와 일치

한다. 상기 선행연구와 본 연구의 결과를 종합해보면, 연대보증제도는 중소

기업과 정책금융기관 간 체결하는 불완전계약 상 일종의 ‘잔여통제권’으로서, 

중소기업 경영주의 대리인 문제를 완화하고 있음을 시사한다.

  둘째, 연대보증 면제는 보증기업의 재무적 사업성과에는 통계적 유의성이 

없는 것으로 확인하였다. 이는 연대보증 면제에 따라 실패두려움이 저감될 

경우, 기업가 정신의 하위개념인 위험감수성이 제고되어 사업성과 확대로 

이어질 수 있다는 연대보증제도 폐지정책 찬성론자들의 주장과는 상이한

결과로, 연대보증 폐지에 따른 긍정적인 정책효과는 나타나지 않은 것을

알 수 있다.
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2. 연구의 정책적 함의

  정부는 창업 촉진 및 실패한 기업가에 대한 재기지원 강화를 위해 정책

금융기관 연대보증제도를 폐지하는 정책을 추진했다. 그러나 서론에서

밝힌 바와 같이 정보비대칭 문제를 완화하는 등 연대보증제도의 근본적인 

순기능이 존재함에 따라 정책의 긍정적인 효과를 주장하는 찬성의견과

부작용을 주장하는 반대의견이 첨예하게 대립했을 뿐만 아니라, 정책금융

기관 연대보증제도 전면 폐지는 세계 주요국에서 그 전례를 찾아볼 수

없는 정책임에도 불구하고 경제·정책적 관점에서 그 효과를 분석한 실증

연구는 매우 미흡한 실정이다. 

  본 연구의 결과는 창업 촉진 및 기술기반 중소벤처기업 육성을 위한

정책금융 제도 운용에 대하여 다음과 같은 정책적 함의를 갖는다.

  첫째, 정부가 추진하는 중소기업 육성정책을 원활하게 수행할 수 있도록 

안정적인 출연예산을 확보하여 보증기관의 재정적 공신력을 강화해야 한다. 

우리나라 공적보증제도는 정부의 재정투입과 금융기관의 출연을 통해

독립적인 보증기관이 정부보증정책을 독자적으로 수행하는 일본의 신용

보증제도를 벤치마킹했기 때문에, 보증기관의 재정 건전성은 무엇보다

중요하다고 할 수 있다.

  그러나 현재 연대보증 제도가 전면 폐지됨에 따라 보증기관의 주요 수입원 

중 하나인 구상채권잔액은 지속적으로 감소하고 있으며, 본 연구결과가

시사하는 바와 같이 연대보증 면제로 인해 중소기업 경영주의 도덕적 해이가 

유발되어 전반적인 보증 사고율이 높아질 경우, 구상채권회수의 감소폭

확대로 보증기관의 재정 건전성 악화는 더욱 가속화될 전망이다. 따라서

재정보강 차원의 추가적인 예산투입 없이는 신규보증 공급 규모가 제한될 

수밖에 없으며, 이는 중장기적인 관점에서 창업지원 약화로 직결되기 때문에 

최근 정부도 보증기관에 대한 출연을 일시적으로 확대했다. 
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<표 5-1> 최근 5개년 구상채권 잔액 및 회수금액

구 분 2017 2018 2019 2020 2021

구상채권잔액(억원) 20,178 20,562 20,022 18,538 16,759

구상채권회수(억원) 2,768 2,484 2,289 2,328 2,320

 * 출처 : 기술보증기금

<표 5-2> 최근 5개년 정부 출연금

구 분 2017 2018 2019 2020 2021

출연금(억원) 508 600 1,030 5,583 3,500

 * 출처 : 기술보증기금

  한편, 시중은행 등 금융회사는 공적보증제도의 간접적 수익자로서, 보증

공급 규모가 확대될수록 예대금리차로 인한 편익이 증가하기 때문에 보증

기관에 대한 법정 출연 의무를 지니고 있다. 그러나 우리나라 전체 공적

보증 공급 규모는 지속 확대되고 있음에도 불구하고 금융회사의 법정 출연

요율은 ‘07년 이후 정체된 상황이다. 따라서 금융회사의 법정 출연요율을 

상향하는 것이 하나의 대안이 될 수 있을 것으로 판단된다.

<표 5-3> 최근 5개년 기술보증 공급금액 및 금융회사 출연금

구 분 2017 2018 2019 2020 2021

기술보증공급(조원) 21.3 22.0 21.8 25.4 26.3

법정출연금(억원) 4,832 4,872 4,888 5,460 5,651

출연요율 0.135%(기준요율)

 * 출처 : 기술보증기금
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  둘째, 보증기업 경영주의 도덕적 해이 문제를 완화할 수 있도록 윤리적인 

관점에서 경영주에 대한 연대보증 면제 기준을 보다 엄격하게 설정해야

한다. 연대보증 면제에 따른 보증기업의 도덕적 해이는 개별기업의 기술적 

역량수준과 상관없이 동일한 수준에서 유발되는 것으로 나타났기 때문에, 

기술평가역량 제고를 통해 우수기술 중소기업을 선별·지원함으로써 대리인 

문제를 완화하려는 방법보다는, 보증지원 대상 전체 기업군에 대한 연대

보증 면제기준 자체를 윤리적 관점에서 강화하는 것이 바람직할 것으로

보인다. 경영주 윤리수준 Proxy 변수인 신용평가등급의 일관적인 통계적 

유의성이 확인된 점을 감안하여, 창업기업은 신용평가등급이 일정수준

이하인 경우 보증지원 불가기업으로 분류하는 것이 하나의 대안이 될 수

있을 것으로 판단된다.

  또한, 보조적인 수단으로서, 보증지원 이후 경영주의 책임경영의무 준수 

여부를 주기적으로 확인하는 사후관리심사 강화를 통해, 보증기업에 대한 

정책금융기관의 경영감시 기능이 보완될 수 있도록, 관련 업무 담당 인력 

증원 등의 조직확대도 필요하다. 

  상기와 같이 윤리적인 경영주를 선별 지원하고 사후적인 책임경영감시

체계를 강화하면, 정책자금을 사적으로 편취하기 위한 수단으로 창업을

활용하는 등의 도덕적 해이를 예방할 수 있을 뿐만 아니라, 혁신적 활동을 

기반으로 국가경제발전에 기여하는 진성 창업을 효과적으로 유도할 수

있을 것으로 판단된다.
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제 2 절 연구의 한계 및 향후과제

1. 연구의 한계

  본 연구의 한계는 다음과 같다.

  첫째, 본 연구에서는 데이터 확보의 한계로 기술보증기금의 보증기업

고객정보만을 활용했다. 연대보증은 공적보증기관인 신용보증기금이나

지역신용보증재단 뿐만 아니라 일반 시중은행에서도 활용되고 있다. 따라서 

보다 다양한 금융기관의 연대보증 관련 데이터를 확보하여 표본의 대표성을 

보완할 필요가 있다.

  둘째, 보증기업의 도덕적 해이 및 사업성과는 기업의 개별특성 외에도

국내외 산업환경 및 시장여건과 같은 다양한 외부요인이 함께 고려되어야 

할 필요가 있으나, 본 연구에서는 보증금액, 제조업 여부, 대표자 신용평가

등급, 기업의 업력, R&D 전담조직 보유 여부 이외의 요인들을 전부 통제

하기에는 한계가 있었다. 또한, 중소기업 경영주의 도덕적 해이 유발수준에 

큰 영향을 미치는 것으로 알려진 경영주의 윤리수준 및 혁신의지를 통제

하고자 하였으나, 데이터 확보의 어려움으로 대리변수를 활용할 수밖에

없었다는 한계점이 존재한다.

  셋째, 보증기업의 도덕적 해이 유발수준을 측정하는 지표를 보증사고

발생 여부로 한정하여 분석하였다. 보증기업 경영주에게 도덕적 해이가

유발될 경우, 무분별한 창업 이후 손쉬운 폐업으로 이어질 가능성이 있으나, 

실제 도덕적 해이가 유발되더라도 경영주가 사업은 영위하면서 정책자금만 

유용하는 등 보증사고가 발생하지 않는 경우도 다수 존재할 것으로 예상

된다. 따라서 도덕적 해이를 측정하는 지표들을 더욱 체계화할 필요가

있으나, 그 유형에 대한 정의와 수준을 확인하고 측정하는 데에는 한계가 

있었다.
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  넷째, 보증기업의 재무적 사업성과에 대한 연대보증 폐지정책의 효과를 

분석하기 위해 연대보증 면제 기업을 연구집단으로, 비면제 기업을 비교

집단으로 설정하고 보증기업의 규모와 같은 일반특성을 통제변수로 활용

하였으나, 대다수 통제요인들이 통계적으로 유의미하지 않게 나타나는 등 

선택편의 문제를 완전히 제거하지 못했다. 따라서 상기와 같은 문제들을

감안할 때, 연구결과 해석 시 유의해야 할 필요가 있다고 판단된다.

2. 향후 과제

  본 연구의 한계점을 감안할 경우 아래와 같은 후속연구가 필요하다.

  첫째, 연구의 한계점에서 전술한 바와 같이 경영주의 도덕적 해이 및

보증기업의 사업성과는 다양한 요인에 의해 결정되므로, 본 연구에서 통제

변수로 활용한 경영주의 기술지식수준 및 신용평가등급, 기업의 업력, 

업종 등의 요인들 이외에도 중요한 통제변수들을 추가함으로써 연구모형을 

더욱 다차원적으로 체계화시킬 필요가 있다. 특히, 본 연구에서는 대리

변수를 활용하여 윤리수준 및 혁신의지와 같은 경영주의 속성을 통제했다는 

한계점이 존재하므로, 그 수준을 구체적으로 직접 측정할 수 있는 지표를 

모색할 필요가 있다.

  둘째, 연대보증의 정책적 효과를 더욱 명확히 분석하기 위해서는 동태적인 

관점에서 중소기업 경영주의 도덕적 해이 유발수준 측정지표를 보다 세분화

할 필요가 있다. 본 연구에서는 보증기업의 사고발생 여부를 종속변수로

설정하여 연대보증 면제의 영향을 확인하였으나, 보증사고가 발생하지

않더라도 경영주, 관계회사에 대한 가지급금 및 가수금 등 정책금융 사적

유용은 다양한 형태로 발생 될 수 있기 때문이다. 또한, 정책금융 관련

중소기업 도덕적 해이의 유형을 체계적으로 분석하고 있는 연구도 다소

미흡한 상황인 점을 고려하면, 정책자금을 지원받은 중소기업 경영주의

도덕적 해이에 대한 유형과 유발과정을 체계적으로 분석하는 질적 연구가 

추가로 보완될 필요가 있다고 판단된다.
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Abstract

Assessing the Exemption from Joint Liability: 

based on an Empirical Analysis of the Impact 

it has on Moral Hazard and Business 

Performance of SMEs.

JOOWON CHUNG

Department of Public Enterprise Policy

The Graduate School of Public Administration

Seoul National University

The South Korean government has been attempting to 

build a startup ecosystem in various ways since it first introduced 

the Support for Small and Medium Enterprise Establishment ACT 

in May 1986. Diverse direct and indirect benefits have been 

provided ranging from financial subsidies to tax relief along with 

the ACT.

Among the benefits, however, the policy-based financial 

institutions’ move to abolish their joint liability system stirred 

severe controversy over its effectiveness. While the supporters 

argued that the exemption could encourage entrepreneurs to 

actively get involved in innovative businesses with reduced fear 

of failure, the opponents asserted that it could result in moral 

hazard as the joint liability functioned as a tool to mitigate agency 

problems. 
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The need for this study stems from the fact that most of 

the domestic studies related to joint liability focus on legal and 

institutional aspects. This study will, therefore, take economic and 

policy perspectives to empirically investigate the advantages and 

disadvantages of the exemption from joint liability and its relation 

to moral hazard and business performance of small and 

medium-sized enterprises (hereinafter SMEs). 

The research was accomplished with two methods: (1) 

logistic regression model used in <Research Model 1>, and (2) 

difference-in-difference model in <Research Model 2>. In the first 

model, the relation between joint liability and default risk was 

studied to examine the disadvantages of the exemption. As a 

moderator variable, the technology rating granted by the Korea 

Technology Finance Corporation was selected to see how the 

rating affects the relation. In the second model, business 

performance was evaluated with three factors which are revenue, 

operating profit, and capital adequacy ratio to find out the 

advantages of the exemption from joint liability. 

As a result of the research, a statistically significantly 

lower default rate was detected among the startups that were 

jointly liable. However, the hypothesis that the technology rating 

would function as a moderator was rejected. In addition, no 

positive relation was found between financial business 

performance and the application of joint liability.  
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The following implications were drawn as a conclusion. 

First, policies to foster SMEs can be more effectively 

implemented with a rise in the rate of legal contribution from 

financial companies defined in Korea Technology Finance 

Corporation Act, or stable contribution budgets from the 

government. Second, stricter requirements should be set for SMEs 

to be exempted from joint liability. In addition, as a supplementary 

method, more groups and organizations will have to be established 

to regularly monitor if SMEs exempted from joint liability are 

respecting responsible business conduct. 

In this study, although the default rate of SMEs with joint 

liability was set as the dependent variable, moral hazard can 

occur in various forms, such as prepayments and suspense 

payments. Therefore, if subsequent studies are conducted with 

more variables and increased representativeness of samples, it 

will be possible to further analyze the economic effects that joint 

liability has on moral hazard.

keywords : small and medium-sized enterprises, SME, joint liability, 

moral hazard, business performance, ethical standards, 

will to innovate, Kibo Technology Rating System (KTRS)

Student Number : 2022-26948
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