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AAAbbbssstttrrraaacccttt

VentureCapital(VC)inChinaismainissueofthisstudy.
VentureindustryinChinaconsistsofvariousparticipantssuch
as central government, local government, VCs, banks,
incubators,researchinstitutes,creditguaranteeinstitutions,and
so on.Each ofparticipantsplaysuniquerolein promoting
venture business while they are interconnected directly or
indirectly.The purpose of this study is to explain the
developmentprocess and the structure ofVC industry in
China,tofinddifferencesininvestmentpatternsaccordingto
differenttypesofVC,andfinallytoseeopportunityandrisk
factorsinventureinvestmentinChinaespeciallyintermsof
foreignVC.

Themainfindingsinthisresearchcanbesummarizedby
followingconclusions.Firstly,VCinChinahasbeendeveloped
in the order ofgovernmentVC,University VC,corporate
backedVCandforeignVC.AfterChina'sparticipationofWTO
in2001,foreignVChasbecomemainactorofVC industryin
Chinawithenlargingboththesizeandnumberofinvestments.
However,we can easily find that there is bias in the



- iv -

investments.Forexample,VC investmentin Chinahasbeen
focused on mostly IT industry in Beijing and Shanghai.
Secondly,strongandweakpointsofforeignVC aredifferent
from thoseofChinesedomesticVC.Comparedwithdomestic
VC,foreignVC showsdifferentpatternsinfindinginvestment
opportunityand inoperationamongVC cycle.Thirdly,since
the characteristics offoreign VC is differentfrom thatof
domesticVC,findingopportunityandriskfactorsinChinais
essential for foreign VC to make a successful venture
investmentinChina.

Sincetheopportunityandriskfactorsvariesaccordingto
thetypesofVC,specializedstrategyshouldbepreparedtobe
successfulinChinaventureinvestment.

Keywords:VentureCapitalinChina,Ventureinvestmentin
China,Venturefinance,Venture
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제제제111장장장 서서서론론론

제제제111절절절 연연연구구구 배배배경경경과과과 의의의의의의

개혁․개방이후 도입된 자본주의 경제체제는 이미 중국경제 전반에 걸
쳐 뿌리 깊게 자리 잡았고,보다 높은 수익을 위해 모험을 감수하는 고위험-
고수익의 추구가 사회적으로 비난받는 것이 아니라 일반 민중들 사이에서는
이러한 모험에 대한 성공이 부러움의 대상으로 변화하였으며 정부도 어떤
측면에서는 이를 지원․장려하는 모습을 보이고 있다.

최근의 눈부신 경제성장에 힘입어 중국의 산업은 과거 저임금위주의 노
동집약적 산업에서 고기술 기반의 부가가치 산업으로의 전환을 모색하고 있
으며,중국의 외국인 투자유치정책의 기조도 기존의 양적확대에 치중하던 모
습에서 벗어나 질적 효율성을 중시하는 방향으로 선회되고 있다.이러한 변
화에 힘입어 신기술개발을 통한 기술혁신,새로운 산업에 대한 모험적인 투
자로 특색 지어지는 벤처투자는 최근 중국에서 새로운 기회를 맞고 있다.

본 연구에서는 이렇게 새로운 기회를 맞고 있는 벤처캐피탈을 주제로
하여 구체적으로 중국 벤처캐피탈의 발전상황과 구조,투자 특성과 현황을
전체적으로 살펴봄과 동시에 벤처캐피탈의 자금재원에 따라 유형별로 어떠
한 차이가 있는지 분석하고,외자 벤처캐피탈의 입장에서 중국 벤처투자에
어떠한 기회와 리스크가 있는 지를 발견하는 것을 목적으로 한다.

중국의 벤처캐피탈에 대한 외국의 연구는 비교적 활발하게 이루어지고
있는데 반해 이에 관한 국내연구는 주로 한국에 유학중인 중국인의 연구가
중심을 이루어져 있고,순수 국내학자들의 연구는 활발하지 못한 편으로 양
적으로 국내 선행연구가 풍부한 편은 아닌 상황으로 판단된다.중국의 벤처
캐피탈에 대한 국내연구로는 이녕순(2005),이녕순,박승록(2005),Xinyang
Mei(2004),오근엽(2003),조지항(2005)등이 있는데,이녕순(2005)의 연구는
중국의 벤처캐피탈의 투자단계를 법률적인 측면에서 고찰함으로써 중국 벤
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처산업 발전의 문제점을 발견하고 제도개선 방안을 제시하는데 중점을 두고
있으며,이녕순,박승록(2005)의 연구는 이녕순(2005)의 연구내용을 상당부분
재인용하여 중국 벤처캐피탈 산업의 발전과정과 산업의 발전 저해요인을 도
출하는데 중점을 두고 있다.조지항(2005)의 연구는 중국의 벤처캐피탈과 한
국의 벤처캐피탈을 상호 비교하였으며,XinyangMei(2004)는 한국과 중국의
벤처캐피탈과 관련된 정부정책의 비교에 분석하는데 중점을 두었다.한편,
오근엽(2003)의 연구는 중국의 전반적인 벤처투자현황과 동향을 분석하고 그
특성과 법률적 환경을 연구하여 중국 벤처투자의 문제점과 개선방안을 도출
하고 있다.

기존 국내연구는 최근 중국의 벤처투자를 주도하고 있는 벤처캐피탈을
분석하는데 있어 벤처캐피탈의 자금조달주체에 따른 특성을 고려하기 보다
는 전체적인 관점에서 접근을 하고 있어 중국 국내자본과 외국인 벤처투자
부문의 상이한 특성을 고려하고 있지 못하고 있으며,중국의 빠른 변화로 인
해 기존 연구에서 내린 결론이나 예측이 최근의 현실과는 괴리가 있는 경우
도 쉽게 발견되고 있다.이에 따라 기존의 국내문헌연구와 다소 다른 시각에
서 외자 벤처캐피탈의 입장을 반영하기 위해 국내문헌 외에도 다양한 외국
문헌을 참조하여 기존 국내연구와는 다소 상이한 시대구분과 함께 투자패턴
에 있어서 외자 벤처캐피탈과 중국 국내 벤처캐피탈이 어떠한 차이를 보이
고 있는지를 발견코자 하였다.

제제제222절절절 연연연구구구의의의 범범범위위위와와와 구구구성성성

본 연구에서는 중국 벤처캐피탈의 최근 현황을 반영하여 벤처캐피탈의
자금조달 주체에 따라 중국의 벤처캐피탈의 유형을 세분하여 중국벤처캐피
탈의 발전과정과 형태를 살펴보는 한편,외자 벤처캐피탈과 국내 벤처캐피탈
이 어떠한 상이점을 보이고 있는지를 발견코자 하였다.그리고,이러한 분석
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결과를 바탕으로 외자 벤처캐피탈의 입장에서 중국에 대한 벤처투자가 갖게
되는 기회와 리스크 요인을 살펴보고자 하였다.본 연구는 아래와 같은 3가지
주제를 중심으로 구성되어 있다.
첫째,중국의 벤처캐피탈에 대한 전반적인 이해와 현황을 살펴보고자 한다.

이를 위해 2장에서 벤처캐피탈의 정의와 함께 벤처캐피탈의 유형별 발생시
기에 따라 중국 벤처캐피탈 발전과정의 전반을 살펴보았고,3장에서는 중국
벤처산업의 전체적인 구조를 살펴봄으로써 벤처캐피탈이 벤처산업에서 어떠
한 역할을 하고 있는지를 설명하고자 하였다.

둘째,중국의 벤처캐피탈에 대해 유형별 분류와 세부적인 특성을 살펴봄
으로써 유형별 특성에 따라 투자패턴이나 영업방식에 어떠한 차이점이 있는
지를 살펴보고자 하였다.이를 위해 앞서 살펴본 전반적인 현황 분석결과를
토대로 벤처캐피탈에 대해 보다 세부적인 분석을 시도 하였다.4장에서는 벤
처캐피탈을 유형별로 세분하여 각각의 사례비교를 통해 유형별로 어떠한 차
이점이 있는지를 분석해보고,5장에서는 벤처캐피탈의 영업단계를 자금조성,
투자,회수로 나누어 외국인 투자부문과 국내 부문의 자금조성의 구성,투자
및 회수특성을 비교하여 투자주체에 따라 투자 패턴과 투자대상에 어떠한
차이가 있는 지를 발견하고자 하였다.

셋째,외자 벤처캐피탈의 입장을 중심으로 중국의 벤처투자에 어떠한 기
회와 리스크가 존재하고 있는 지를 알아본다.이를 위해 6장에서는 외자 벤
처캐피탈의 투자시장으로써 중국이 지닌 투자 매력을 요약하는 한편,벤처투
자의 리스크를 그 성격에 따라 운영리스크,시장리스크,재무리스크,기술리
스크로 구분하여,리스크의 종류별로 대표적인 유형을 들어 외자 벤처캐피탈
의 중국 벤처투자가 세부적으로 어떤 리스크에 노출되어 있는 지를 설명하
고자 하였다.

끝으로 결론에서는 본 연구에서 발견한 주요한 내용의 요약과 함께 중국
벤처투자에 대한 시사점을 제시하는 한편,본 연구가 가진 한계를 언급하였다.
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제제제222장장장 벤벤벤처처처캐캐캐피피피탈탈탈의의의 정정정의의의와와와 중중중국국국 벤벤벤처처처캐캐캐피피피탈탈탈의의의 발발발전전전과과과정정정

제제제111절절절 벤벤벤처처처캐캐캐피피피탈탈탈의의의 정정정의의의
벤처캐피탈(VentureCapital)이란 용어는 1939년 JeanWitter가 미국 투

자은행협회(InvestmentBankersAssociationofAmerica)회의에서 의장자격으
로 행한 연설에서 처음으로 사용되었다.1)미국벤처캐피탈협회(TheNational
VentureCapitalAssociation)의 정의에 의하면 벤처캐피탈은 “빠르게 성장하
면서 경제적으로 중요한 기여를 할 수 있는 개발 잠재력을 갖춘 신생기업에
대한 전문가에 의한 투자자본”으로 정의되며 William Sahlman(1994)의 정의
도 이와 유사한 입장을 취하고 있다.2)한편 Warne(1988)은 벤처캐피탈을 "자
본과 컨설팅의 결합으로 벤처캐피탈은 위험성이 매우 높은 투자안에 투자함
과 동시에 때로는 경영자적인 역할을 수행함으로써 활동적 동기부여의 관계
를 가진다"고 하였으며3),Cooper(1981)는 "연구개발을 강조하거나 기술적으로
새로운 지식을 이용하는데 역점을 두는 회사에 투자하는 자금"이라고 보고
있다.4)

국내에서의 벤처캐피탈의 정의도 이와 크게 다르지는 않다.이인찬(2003)
은 벤처캐피탈을 “외부로부터 자금을 조달하고 이를 주로 고위험-고수익 초
기단계의 벤처기업에게 주식인수 형태로 투자하고 다양한 기업전문 서비스
를 알선,제공하여 투자기업의 가치를 상승시킨 후 투자지분을 매각하여 수
익을 얻는 주체”라고 정의하고 있으며,5)홍순영(1997)은 벤처금융(또는 벤처
캐피탈)은 벤처기업에 자본 수익을 목적으로 투자되는 자본으로 벤처금융회
사는 벤처기업에 자금과 경영지원을 통해 자본이득을 얻는 금융기관을 말한

1) 한국개발연구원, “벤처캐피탈산업의 제도개선방안”, 2001, p 1

2) Sahlman, William A., "Insights from the Venture Capital Model of Project Governance", Business 

Economics, 29(3), 1994, pp. 35-37

3) Warne, K. F., 『Essays on Venture Capital Market』, Yale Univerisity, 1988

4) Cooper, A. C., "New Venture and Small Business, Long Range Planning", Strategic Management, Vol. 

14, No. 5, pp. 39-42, 허남수, “우리나라 벤처캐피탈의 변동추이와 발전방향”, 중소기업연구, 제20권 제2호, 

1998, pp323-325에서 재인용

5) 이인찬,『한국의 벤처캐피탈』,인성, 2003



- 5 -

다고 정의하고 있다.6)이덕훈 등(1996)은 보다 구체적으로 “벤처캐피탈이란
경영기반 및 신용분석 등을 통해 전통적인 금융기관으로부터는 자금공급을
기대하기 어려운 벤처비즈니스에 대하여 기업설립초기단계에 위험을 함께
부담하면서 경영관리와 자본참여 등을 통해 이들 기업을 육성하여 더 많은
자본이득을 추구하는 금융산업”이라고 정의하고 있다.7)

중국에서는 ‘風險資本’,‘冒險資本’,風險投資,‘創業投資’등의 여러 가지
명칭이 사용되고 있는데 그 중 ‘風險資本’과 ‘創業投資’가 가장 널리 사용되
고 있다.벤처캐피탈을 風險資本이라 주장하는 학자들은 영어를 그대로 중국
어로 번역해야 한다는 입장이며,벤처캐피탈을 創業投資이라고 주장하는 학
자들은 이름을 정할 때 산업의 본질을 표현해야 하므로 風險資本은 리스크
를 너무 강조하여 투자에 대한 부정적인 인식을 갖게 될 우려가 있으므로
창업자본이 벤처캐피탈의 본질에 보다 더 가깝다는 입장이다.8)

중국학자인 劉健鈞은 벤처캐피탈의 정의를 “높은 잠재력이 있고 아직 기
업공개를 하지 않은 창업기업에게 투자하고 관리서비스를 제공하여 기업이
성숙한 후에 주식 양도를 통해 높은 수익을 추구하는 자본 운영방식”으로 정
의하고 있다.9)한편,중국정부가 2003년 발표한 “외상투자창업투자기업관리규
정”에 의하면 “창업투자는 주로 아직 상장하지 않은 첨단기술기업(이하,투자
대상기업으로 약칭)에 대해 주주의 권리로서 투자하는 것으로 기업을 위해
창업관리서비스를 제공하고 자본증식에 대해 수입을 취하는 투자방식”으로
정의하고10)외상투자창업투자기업을 “외국투자자 혹은 외국투자자가 중국 법
률에 의거 등록하여 만든 공사,기업 혹은 기타 경제조직(이하,중국투자자로
약칭)으로 본 규정에 근거하여 중국에 설립된 창업투자로 경영활동을 하는
외상투자기업“으로 정의하고 있다.11)또한 1999년 발표된 “벤처캐피탈 메카니
즘 구축에 관한 약간의 의견”에 의하면 “벤처투자는 과학기술형 고성장성 창

6) 홍순영, 『우리나라 벤처금융의 활성화 방안』, 중소기업연구원, 1997

7) 황운진,“벤처캐피탈의 현황과 발전방안에 관한 연구 -투자조합규약을 중심으로-”, 건국대 석사논문, 2005, p5

8) 趙志恒, 한중벤처캐피탈산업의 비교연구, 한양대학교 석사논문, 2005, pp 3-4

9) 劉健鈞,『創業投資制度創新論』,經濟科學出版社,2004.趙志恒(2005),전게논문에서 재인용.
10) 외상투자창업투자기업 관리규정 제3조 

11) 외상투자창업투자기업 관리규정 제2조 



- 6 -

업기업에게 투자를 제공하고 기업을 위해 경영관리와 컨설팅서비스를 제공하
며,궁극적으로 지분의 양도를 통해 중장기 수익을 획득하는 투자행위“12)로
정의하고 있어 한국과 중국의 벤처캐피탈의 정의가 미국의 벤처캐피탈의 정
의와 크게 다르지 않은 것을 발견할 수 있다.이는 벤처캐피탈의 개념이 한중
양국에서 미국의 벤처산업의 발전 모델을 모방하여 발전해 온데 기인한 것으
로 생각된다.

제제제222절절절 중중중국국국 벤벤벤처처처캐캐캐피피피탈탈탈의의의 발발발전전전과과과정정정

중국 벤처캐피탈의 발전과정을 살펴보기 위해서는 1970년대 후반 이후
중국의 경제개혁에 대한 이해가 필요하다.13)중국의 경제개혁은 소련․동구
등 여타의 사회주의 국가들과는 구별되는 독특한 특징을 갖고 추진되었다.처
음부터 구체적이고 세부적인 이론적 청사진에 따라 종합적으로 진행된 것이라
기보다는 우선 손쉽고 효과 큰 개혁부터 시작하여 부딪치는 문제를 하나씩 돌
파해가는 다분히 경험적,실용주의적 방식으로 추진되었으며14)이러한 개혁의
특징은 중국의 벤처산업의 발전에도 유사하게 나타나고 있다.

벤처캐피탈의 발전과정에 대한 시대구분은 학자에 따라 다소 상이하게 나
타나고 있다.국내 연구에서 나타나고 있는 벤처캐피탈의 시대구분은 1996년
이전의 준비단계,1997년부터 1998년까지의 시작단계,1999년부터 2000년까지의
성장단계,그리고 2001년 이후의 조정단계의 4단계 구분15)이 쉽게 발견되고 있
는 데,이는 중국의 국내 벤처캐피탈,그중에서도 국내기업 벤처캐피탈의 입장
이 강조된 시대구분으로 생각된다.본 연구에서는 연구대상인 벤처캐피탈을 자
금원천에 따라 분류하고 최근의 자료를 반영하는 한편,기존연구와는 다소 다

12) 이영덕, 정범구, 오근엽, 하정출, 이벽규, 『중국벤처비즈니스 이해』, 두남출판사, 2004, p 159

13) S. White, J. Gao, and W. Zhang, "Antecedents and Institutionalization of China's Venture Capital 

System", Insead Working Paper Series, 2004, p 6

14) 서석흥, “중국 개혁․개방 25년의 성과와 전망”, 부경대학교 자체강의교재, 2004, p7 

15) 이녕순(2005), 오근엽(2003) 등
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른 각도에서 각 유형별 벤처캐피탈의 등장과정에 따라 시대를 구분하여 벤처캐
피탈의 발전과정을 살펴보고자 한다.

111...벤벤벤처처처기기기업업업과과과 정정정부부부 벤벤벤처처처캐캐캐피피피탈탈탈의의의 등등등장장장(((111999777888~~~111999999111년년년)))
모택동 사후 중국에서 불기 시작한 개혁의 바람은 중국의 과학기술개발

측면에서도 변화를 가져오기 시작했다.78년 개최된 중국 공산당 제 11기 3
중전회를 통해 당의 노선이 정치투쟁중심에서 경제건설 중심으로 전환됨에
따라 등소평을 포함한 중국정부 지도자와 관료들은 점차적으로 계획경제가
가진 비효율성을 인식하기 시작하였으며,경제개발에 있어서 생산의 효율성
이 강조되기 시작하였다.16)이에 따라 과학기술의 발전 목표도 과거의 군사
적인 목적이나 국가적 프로젝트에서 경제개발의 목표에 연동하여 생산력의
향상과 기술의 확산으로 전환되었고,과학기술개발에 관한 주요 의사결정 주
체가 중앙정부에서 연구기관,기업 등으로 점차 변화하였다.17)

이를 계기로 1980년에는 처음으로 벤처창업 1호가 탄생하였고 국가 연
구소의 연구자들에 의한 창업도 잇달아 나타나기 시작하였다.18)그런데 이러
한 변화는 중국의 기업들의 기술수준을 향상시키고 새로운 제품의 상품화를
가져올 것으로 기대하였지만 성과는 그다지 크지 못했다.비록 과학기술개발
에 대한 의사결정주체가 정부에서 기업으로 변화하였다고는 하지만 그 속을
살펴보면 대부분의 기업이 국영기업으로 이루어져 있었고 연구기관도 국영
이라는 틀에서 벗어나지 못하고 있었다.즉 기업의 사적 소유가 이념적으로
나 제도적으로 충분히 보장받지 못하고 있는 상태에서 개혁개방정책에 따라
시장경제영역이 형성되고 이 영역의 폭발적인 수요에 대응하기 위해 기업가
정신을 지닌 일단의 과학 기술자들이 시장경제 영역에 뛰어드는 초창기 역
사적 특징을 지니고 있었다.19)이러한 변화는 이후,개혁개방의 본격화에 따
16) 서석흥(2004), 전게논문, p15 

17) S. White, J. Gao, and W. Zhang(2004), 전게서 pp 6-7

18) 중국의 벤처창업 1호는 1980년 중국과학원 물리연구소 소속 연구원인 진춘선의 ‘플라즈마학회기술발전서비

스부’로 이는 미국의 실리콘밸리를 수차례 방문하고 그곳에서 연구자들이 창업하는 과정을 관찰한 진춘선이 

북경에 돌아와 직접 시도한 일정의 중국식 벤처창업이자 최초로 기술을 기반으로 하는 민영기업으로서 지금

의 과기형 민영기업에 속한다고 볼 수 있다. (이영덕 외(2004), 전게서, pp41-42) 
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른 사영부문의 성장으로 본격적인 의미를 가지기 시작했다.
과학기술자들이 시장경제 영역에 뛰어드는 현상을 경제발전에 대한 기

여라는 측면에서 긍정적으로 받아들인 중국 정부는 1984년 “하이테크산업개
발구 및 창업보육정책“을 제정하였다.20)정책당국자들은 단순히 보다 많은
과학기술 성과물을 창출하는데 집중하는 것만으로는 충분한 목표달성을 할
수 없다는 것을 깨닫고 점차적으로 연구,개발과 제조의 기능별 단계에 따른
정보 연결의 중요성을 인식하기 시작하였다.이러한 정보의 연결은 동일 조
직 내에서도 간단히 이루어지기 어려운 과제였으나,중국의 경우에는 정보의
연결을 위해서 조직 간의 경계를 넘나들어야 했으며 이러한 점에서 과학기
술인력의 관리는 매우 중요한 문제였다.21)과학기술인력의 관리 문제와 관련
하여 1985년 3월 중국공산당 중앙과 국무원이 ”과학기술체제 개혁에 관한
결정“을 반포하였고,개인이나 조직차원에서 과학연구 내지 기술서비스 기구
의 설립을 공인하였으며 이러한 기구에 대한 관리를 지방정부에 위임하는
한편,인사제도 방면에서도 과학기술인력의 유동성 확보가 필요함을 인정하
기에 이르렀다.이러한 정책적 노력에 따라 85년 7월 중국과학원과 심천 경
제특구에 중국 최초의 하이테크산업개발구가 설립되었으며,동년 9월에는 중
국 최초의 벤처캐피탈로 인정되고 있는 중국신기술창업투자공사(ChinaNew
TechnologyVentureInvestmentCorp.,CVIC)가 설립인가를 받게 되었다.22)

이어 국무원은 88년 과학기술부를 주무부서로 한 횃불정책을 실시하였
으며,89년에는 각 부처가 공동으로 출자하여 중국 ‘과초고기술유한공사’를
설립하였다.각 지방정부도 창업투자사를 활발히 설립하였다.그러나 1989년
천안문 사태 이후 사상투쟁과 함께 민영경제에 대한 각종 폐단이 제기되면
서 과기형민형기업도 정체상태를 맞게 되었다.이에 따라 과기형 민영기업의
본질이 기술기반형 기업이라는 점 외에는 일련의 관련성이 있다고 판단되었
다.이 당시 민영기업 경영자는 경쟁을 통해 시장에서 사적 이익을 추구한다

19) 이영덕 외(2004), 전게서, p42

20) 이영덕 외(2004), 전게서, p42

21) S. White, J. Gao, and W. Zhang, (2004), 전게논문 pp 6-7

22) 이영덕 외(2004). 전게서. p 43



- 9 -

는 명분하에 경제체제의 전환과정에서 경제 질서가 혼란한 와중을 틈타 특
히 비정상적인 방법으로 사적 이익을 추구하는 일이 비일비재하였다.따라서
과기형 민영기업도 주기적으로 공산당 지도부내 보수 세력의 사상적 논쟁과
공격의 대상이 되곤 하였으며,천안문 사태 이후 이러한 비난은 최고조에 이
르게 되었다.23)

222...기기기술술술기기기반반반형형형기기기업업업의의의성성성장장장과과과정정정부부부벤벤벤처처처캐캐캐피피피탈탈탈의의의확확확산산산(((111999999222~~~111999999666년년년)))
천안문사태가 이후 불안정했던 정치가 다시 안정을 되찾게 되고 개혁개

방에 대한 사상적 논쟁에서 점차 벗어나게 됨에 따라 1991년 국무원은 ”국
가 하이테크산업개발구정책잠정규정“과 ”기업인정조건및방법“등을 발표하
여 법규화를 통해 기술기반형 중소기업에 대한 체계적인 육성정책을 펼치게
되었다.특히 1992년의 두 가지 사건을 계기로 민영기업은 정치적인 회생국
면과 함께 이후 안정적이고도 빠른 성장기를 맞이하게 된다.첫째는 등소평
이 1992년 남방시찰과 함께 남순강화를 발표하였으며,둘째로 같은 해에 개
최된 중국공산당 14기 대회에서 시장경제가 공식적으로 인정을 받게 된 것
이다.즉 1992년 덩샤오핑의 선부론에 이어 같은 해 중국 공산당이 시장경제
를 인정하는 당헌 개정을 함으로써 비로소 민영기업은 정치적으로 보증을
받게 되었으며,이를 계기로 과기형 민영기업은 이후 안정적이고 빠른 성장
기에 접어들게 되었다.24)

이 시기에는 벤처금융 부문에 있어서도 큰 변화가 있었는데 기존의 대
출의 방법으로 벤처산업을 지지하는 것이 법률,정책 등 환경의 제한 등으로
인해 기대만큼 좋은 결과를 얻지 못하자 중국의 일부 하이테크산업개발구는
벤처기업에 지분투자의 방법으로 투자하는 것을 주요업무로 하는 벤처캐피
탈회사의 설립을 시도하였다.25)1991년 3월 국무원은 “국가 하이테크산업개
발구 정책 잠정규정”에서 유관부문은 ‘하이테크산업개발구에 벤처캐피탈펀드
23) 이영덕 외(2004), 전게서, pp 43-44

24) 이영덕 외(2004), 전게서 pp. 44-45

25) 張建平, “中國創業投資發展道路的決擇”, 中國金融出版社, 2003, p73, (이녕순, “중국의 벤처캐피탈에 관한 법

적고찰”, 서울대학교 석사논문, 2005, p6에서 재인용)
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를 조성하여 투자위험이 비교적 큰 첨단 기술제품에 투자할 수 있으며,조건
이 구비된 하이테크 산업개발구는 벤처캐피탈회사를 설립할 수 있다’고 하였
다.그로부터 일부 관련부문과 지방정부가 투자위험이 비교적 큰 첨단기술제
품의 개발을 위한 벤처산업개발센터,과학기술투자펀드,과학기술벤처캐피탈
회사를 설립하기 시작하였다.26)

이러한 변화에 따라 체계적인 기술기반기업 지원을 위해 중국 국무원은
1996년 “중화인민공화국 과학기술성과 산업화 촉진법”을 반포하였고,벤처기
업에 대한 금융 인프라 구축과 관련하여서는 같은 해 과학기술을 발전시키
기 위해서는 벤처투자를 활성화시켜야 한다는 결정을 내리면서 벤처캐피탈
산업에도 큰 변화를 가져오게 되었다.27)이러한 중국정부의 노력에 따라 벤
처캐피탈은 점차 제도적인 기반과 모습을 갖추어 가고 있었지만 이시기의
벤처자금은 주로 정부의 재정자금에 의해 유입되었을 뿐 민간부문의 자금은
거의 투입되지 못하는 한계를 벗어날 수 없었다.28)앞선 시기와 비교하여 볼
때 이 시기는 중앙정부차원의 벤처캐피탈에서 지방정부차원의 벤처캐피탈이
활발하게 등장하여 정부 벤처캐피탈이 확산되는 모습을 보여주고 있다는데
그 의의가 있다고 본다.

333...벤벤벤처처처캐캐캐피피피탈탈탈의의의 제제제도도도 정정정비비비와와와 민민민간간간 벤벤벤처처처캐캐캐피피피탈탈탈의의의 성성성장장장(((111999999777~~~222000000111년년년)))
1996년 이후 벤처캐피탈이 체계를 갖추어 감에 따라 중국정부는 미미한

민간부문을 참여유도를 통한 제도 활성화를 모색하기 시작했다.1997년 국가
과학기술위원회는 창업투자정책연구조직을 구성하여 벤처산업을 발전시키는
새로운 길을 모색하기 시작하였고,2년간의 꾸준한 노력을 거쳐 중앙정부는
1999년 말 “벤처캐피탈 메카니즘에 관한 약간의 의견”을 제시하였다.이 정책
이 실시된 후부터 관련 부문은 민간자본위주의 벤처투자체계를 설립하기 위하

26) 이녕순, 박승록, “중국벤처캐피탈 산업의 발전과 저해요인에 관한 연구”, 동북아경제연구 제17권 제3호, 

2005, pp 30-31

27) 오근엽, “중국 벤처 투자 현황과 문제점”, 경영경제연구 제26권 1호, 2003, p2 

28) 이녕순(2005), 전게논문, p7
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여 많은 노력을 기울였으며,특히 북경,상해,심천 지역이 민간자본유입에 적
극 앞장섰다.지방정부는 벤처캐피탈 산업을 첨단기술기업으로 간주하여 다양
한 세금혜택을 부여함으로써 벤처금융분야에 민간자본의 참여를 유도하였으며
이러한 노력으로 인해 중국 벤처캐피탈 업계가 주목을 받으면서,벤처캐피탈
수가 크게 늘어나기 시작했다.특히 이 시기 미국,한국을 비롯한 세계 각국의
벤처산업이 호황기를 맞이함에 따라 중국의 벤처산업도 함께 급성장하였다.29)

<그림 2-1> 중국 벤처투자의 금액 현황 및 연도별 증가액 (1994-2001)(단위 :만RMB)

자료 :오근엽(2003)

444...외외외국국국자자자본본본의의의 벤벤벤처처처투투투자자자 유유유입입입 본본본격격격화화화(((222000000222~~~현현현재재재)))
이 시기의 중요한 정책적 변화는 2001년 WTO 가입에 따른 세계화의 바

람에 따라 중국정부가 외국인 투자에 의한 벤처투자를 진흥하려고 했다는 점이
다. 2001년 대외경제무역합작부,과기부,국가공상국이 공동으로 “외상투자의
창업투자기업 설립에 관한 잠정규정”이 발표되어 해외벤처캐피탈의 중국내 투
자를 본격적으로 허용하는 규정을 제정함으로써 외국자본의 벤처산업 유입을
유도하였다.그러나 중국정부의 이러한 노력에도 불구하고 2000년대 초반 미
국과 한국의 연이은 벤처버블 붕괴와 세계 벤처산업의 침체로 중국의 벤처산
업도 조정을 받기 시작했다.30)

29) 이녕순(2005), 전게논문, pp7-8, 이녕순, 박승록(2005), 전게논문, pp31-32
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중국벤처투자발전보고서의 통계자료에 따르면 2001년에 새로 설립한 벤처
캐피탈은 60개이고,2002년에는 30개,2003년에는 새로 설립된 벤처캐피탈이 없
는 반면 도리어 63개나 줄어들었다.31)그러나 이는 세계벤처투자의 침체추세에
기인한 것이지 중국정부의 정책에 심각한 결함이 있었다고 보기는 어렵다.
<그림 2-2>에서 볼 수 있듯이 세계벤처투자의 추세는 2000년의 호황기 이

후 2001년부터 2003년까지 침체를 보였으며 이러한 추세는 중국의 추세와도
일치하고 있다.그러나 2004년 이후 회복세를 보이기 시작한 세계벤처투자의
추세는 그 회복세가 완만한 반면32)중국의 경우는 <그림 2-3>에서와 볼 수 있
듯이 2003년의 최저치에서 급상승하여 가파른 투자 상승 추세를 보이고 있다.

<그림 2-2>벤처투자 추세(세계) <그림 2-3>최근 중국 벤처투자 추세

자료 :PhilipLin(2006) 자료:Zero2IPO,China Venture Capital Annual Report 2006

30)이녕순(2005),오근엽(2003)등의 견해는 이러한 감소추세로 인해 이 시기를 조정기로 보고 있으며
이녕순(2005)은 이러한 침체의 원인으로 여러 가지 정책과 법률제도의 미비,세계 벤처산업의 침
체를 들고 있으나 세계벤처산업의 침체는 중요한 원인으로 볼수 있지만,정책과 법률제도의 미비
를 주요 원인으로 보는 데는 다소 무리가 있지 않나 생각된다.왜냐하면 이러한 침체는 중국에만
국한된 것이 아니라 세계적인 추세였다는 점이다.본 연구에서는 2001년 WTO가입 이후 최근의
추세를 외국인벤처투자유입의 본격화라는 측면에서 시기 구분을 시도 하였는바,기존 연구와 다
소 다른 시각에서 접근을 하고 있어 최근의 외국인 투자의 증가추세를 감안할 때 이 시기를 조정
기라고 본 기존연구와 다른 입장을 취하고 있다.

31) 王松寄,『中國創業投資發展報告2004』,經濟管理出版社,2004,(이녕순(2005),전게논문,p8에서 재인용)
32)세계 벤처투자추세가 회복추세를 보이는 것은 벤처투자가 급성장하고 있는 중국과 인도의 영향이
반영된 것이며 이러한 중국과 인도를 제외한다면 미국,독일,캐나다,이스라엘,영국,프랑스,스웨
덴 세계벤처투자 추세는 L자형태를 취하고 있어 뚜렷한 회복기에 있다고 보기 어려운 상황이다.따
라서 중국과 인도를 제외한 나머지 국가들의 평균추세치와 중국의 추세치를 비교한다면 2004년 이
후 최근의 중국의 벤처투자는 가히 제2의 전성기를 맞이하고 있다고 해도 과언이 아니라고 본다.
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특히 이 시기 미국,유럽 등의 주요국 벤처투자가 <그림 2-4>와 <그림 2-5>
에서 보는 바와 같이 L자 형태를 취하고 있는데 비해 중국의 경우에는 2003년
을 저점으로 V자 형태를 취하고 있는 점을 감안한다면 2003년까지의 침체의 원
인으로 주요 정책이나 법률의 미비를 들기는 더더욱 어렵다고 본다.2003년에
비록 기존의 규제를 다소 수정하여 외국인벤처캐피탈의 자본금요건을 다소 축
소하고 조직구조 요건을 완화하기는 했지만 이것은 획기적인 정책의 변화라고
보기는 어려운 수준의 정책변화였으므로 중국정부의 외국 벤처자본 유치정책이
실패였다면 중국은 주요국 벤처투자에 비해 더 낮은 회복 모습을 보여야 했다.
그러나,2001년 이후 중국정부의 외자 벤처투자에 유치를 위한 여러 조치에도
불구하고 초창기에는 비록 조정을 받기는 했지만,2004년 이후에는 오히려 외국
자본에 의한 벤처투자가 중국의 벤처투자를 주도하여 2005년에는 투자규모 기준
으로 세계 3대 시장으로 성장함33)과 동시에 이러한 성장 추세가 계속되고 있는
것은 중국정부의 외국 벤처자본 유치 정책적 노력이 중국 시장상황에 대한 낙관
적 전망과 함께 외국벤처캐피탈의 투자에 유효하게 작용한 것이 아닌가 생각된다.

<그림 2-4>벤처투자 추세(유럽) <그림 2-5>벤처투자 추세 (미국)

자료 :Ernst&Young/Ventureone 자료 :Ernst&Young/Ventureone

33) Ernest&Young,"Transition:GlobalVentureCapitalInsightReport2006",2006
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제제제333장장장 중중중국국국 벤벤벤처처처산산산업업업의의의 구구구조조조

중국의 벤처산업은 다양한 이해관계자가 복잡하게 얽혀 있다.중앙정부,
지방정부,보증기관,은행,인큐베이터,연구기관,대학,벤처캐피탈 등 다양한
참여자가 벤처산업에 직간접적으로 연결되어 있으며 이러한 참여자는 제각기
나름대로의 고유 역할을 하면서도 서로 유기적으로 관계를 맺고 있다.34)

<그림 3-1>중국 벤처산업의 구조35)

34)W.Zhang,J.Gao,S.White,PaulVega,"VentureCapitalandtheFinancingofChina'sNew
TechnologyFirms",INSEADWorkingPaperseries,2006,pp5-11

35)S.White,J.Gao,andW.Zhang,"China'sventurecapitalindustry:Institutionaltrajectoriesandsystem
structure",UNpress,2002,Figure1'ActorsandflowsinChina'sVCindustry'의내용을 참조하여 재구성
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제제제111절절절 정정정부부부 :::벤벤벤처처처관관관련련련 정정정책책책의의의 결결결정정정과과과 운운운영영영

정부가 벤처산업의 기본구조에 포함되어야 하는 이유는 벤처투자에 본
질적으로 존재하는 ‘시장 실패(marketfailure)'문제 때문에 벤처투자에는 필
연적으로 정부의 적절한 개입이 요구되고 있기 때문이다.36)

정부는 벤처산업에 관한 전반적인 틀과 정책을 설정하여 벤처산업에 막
대한 영향을 미친다.구체적으로 정부는 첫째,벤처기업 및 벤처캐피탈에 대
한 주요한 정책을 결정하여 전체적인 제도의 방향을 설정하며 둘째,각종 관
련제도 및 법률을 제정한다.셋째로 세제혜택 등의 우대조치 및 예산을 투입
하여 벤처육성제도를 직․간접적으로 운영하는 역할을 수행한다.

앞서 살펴본 <그림 3-1>을 중심으로 정부의 역할을 설명하면 우선 중앙
정부는 벤처기업에 대한 세제해택,우대정책 등을 통해 벤처기업을 직접적으
로 지원하거나37),하이테크산업구 등의 기업성장을 위한 인프라를 구축한
다.38).지방정부 역시 지역발전을 위해 지역 내 하이테크 산업구를 설립,관
리하고39),운영을 위해 자원을 투입하는 한편 창업보육센터를 운영하여 간접
적인 지원을 병행하기도 한다.40)뿐만 아니라,벤처캐피탈을 설립하여 지역
내 유망한 기업에 대한 직접투자에 나서기도 하며41),담보력이 취약한 중소
기업에 대한 자금조달애로를 해소하기 위해 보증기관을 운영하기도 한다.
각급 정부(중앙,성급,시급)는 자금을 기업의 창업초기 내지는 하이테크

기업에 투자하도록 격려하기 위해,다양한 우대정책을 취하여 벤처자본비용을
감소시키거나 혹은 벤처산업투자의 수익률 수준을 향상시키고자 노력하고 있
다.예를 들면 국무원에서 비준한 하이테크산업구내 기업의 경우 15%의 소득
세를 감면해준다.또한 중국정부의 “기술진보법”과 “성과전환법”을 관철 집행
하기 위해,재정부와 국가세무총국은 과학연구기관과 대학교의 성과전환수입
36)강대석,오근엽(2002),『벤처기업과 벤처금융』,2003,집문당
37)[그림1]①번 흐름
38)[그림1]②번 흐름
39)[그림1]③번 흐름
40)[그림1]④,⑤번 흐름
41)[그림1]⑥번 흐름,정부벤처캐피탈에 대한 내용은 본연구의 ‘벤처캐피탈의 형태’에서 논의할 것임
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과 기술서비스 수입에 대하여 소득세를 면제해주고 성과의 전환에 대하여 지
분 방식으로 개인에게 인센티브를 제공(개인소득세 면제)할 수 있도록 하였
다.42)

중국 북동부의 사례를 들면,요녕성 정부의 경우 1999년 유학생 창업원
구를 설립했는데,창업원구 내의 인큐베이터 프로젝트에 한해 첫해 건물임대
료를 면제하고 두 번째 해에는 50%,세 번째 해는 30%를 감면해 주었다.또
한 기술개발비용의 연간 증가율이 10% 이상인 하이테크 기업에 대해서는 실
질 발생금액의 50%에 따라 당기 소득세를 공제해 주었다.대련시 정부는 하
이테크기업에 대해 토지사용권 양도금을 감면해 주었다.요녕성 정부는 이와
같은 혜택과 함께 기술진보를 촉진시키기 위해 제한을 가하기도 하였는데,
예를 들면 하이테크 기업의 기술개발경비 지출이 당기수입의 5% 미만이어서
는 안 된다고 규정하고 있다.43)

제제제222절절절 금금금융융융기기기관관관과과과 벤벤벤처처처캐캐캐피피피탈탈탈 :::자자자금금금조조조달달달의의의 원원원천천천44)

벤처기업이 접근가능한 자금은 크게 신용보증제도를 활용한 금융기관으
로 부터의 차입과 벤처캐피탈로 부터의 투자유치로 분류할 수 있다.

111...신신신용용용보보보증증증제제제도도도를를를 활활활용용용한한한 금금금융융융기기기관관관으으으로로로 부부부터터터의의의 차차차입입입
금융기관으로 부터의 차입은 신용도나 담보 등의 선행조건이 충족된다

면 가장 손쉽고 가장 빠르게 필요자금을 융통할 수 있는 방법이지만,대부분
의 벤처기업은 소규모성,고위험,담보부족,정보의 비대칭성 등의 이유로 인

42)이영덕 외(2004),전게서,pp157-158
43)이영덕 외(2004),전게서,pp158-160
44) 벤처기업의 자금조달 원천과 관련하여 관시와 가족기업이라는 중국의 특성을 고려할 때 중국에

서 기업을 창업하는데 가장 첫 번째로 고려하는 자금조달원이 가족이나 친척으로 부터의 자금이
라는 조사결과가 있음에도 불구하고,이러한 가족이나 친척을 통해 조달하는 자금은 한계가 있을
수밖에 없으며,이러한 관행을 벤처 금융의 한 구조로 논하는 것은 무리라고 본다.따라서 본 연
구에서는 제도화된 금융기관과 벤처캐피탈을 벤처기업의 주된 자금원천으로 보았으며,가족과 친
척으로 조달하는 자금은 관습상의 특수성으로 보아 벤처금융 구조상의 논의 대상에서 제외하였다.
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해 은행으로부터 정상적으로 자금을 차입할 수 있을 만한 신용도를 갖추고
있지 못한 경우가 많다.따라서 이러한 경우 벤처기업의 원활한 자금수급을
위해서는 정책적인 신용보강수단이 필요하게 되는데 그 대표적인 것이 중소
기업에 대한 신용보증제도45)이다.

중소기업 신용보증제도는 운용주체와 공급메커니즘에 따라 크게 아시아식
의 공공기관보증제도(PublicGuaranteeSystem),유럽식의 상호보증제도(Mutual
GuaranteeSystem),영미식의 융자보증제도(LoanGuaranteeSystem)로 구분할
수 있다.46)특히 아시아식 공공기관 보증제도는 그 운용형태에 따라 크게 우
리나라,대만과 같은 직접 보증기관 위주의 보증체계와 일본과 같이 직접보증
기관에 보험제도 등의 금융안전망(financialsafetynet)이 가미된 형태의 이원
적 보증체계47)로 세분할 수 있다.

중국의 중소기업 신용보증제도48)는 이른바 “一體兩翼”의 형태를 지향하
고 있는데,이것은 재보증 체계를 통해 이원적 보증체계의 공공기관 보증제
도와 유사한 형태를 보증제도의 기본으로 하는 한편,상업보증기관과 상호
협동형태의 보증기관을 인정함으로써 민간부문에 역할을 부여하는 융자보증
제도와 유럽식의 상호보증제도를 부분 접목하여 시장요소를 고려하는 특성
을 보여주고 있다.49)

45) 신용보증제도는 금융기관의 리스크 부담을 경감시키고 기업이 대출상환실적을 쌓을 수 있도록
기업을 지원함으로써,기업의 보증이용이 끝나더라도 보증을 통하지 않고도 대출을 받을 수 있는
토대를 형성한다.또한 신용보강을 통해 대출금액 확대가 가능하다는 점에서도 추가 금융창출이
가능하며,은행과의 금리 및 담보 조건협의과정에서 유리한 입지를 갖출 수 있다는 점에서 중소
기업 자금지원의 주요수단으로 이용되고 있다.

46)보증제도의 분류에 대한 자세한 내용은 A.DoranandJ.Levitsky,『CreditGuarantee
SchemeSmallBusinessLending-A GlobalPerspective』,Volume Ⅰ-Main Report,
GB&P,1997와 신용보증기금,『세계의 신용보증제도』,1998을 참조

47)일본의 신용보증제도는 52개 지역별 신용보증협회(CreditGuaranteeCorporation;CGC)
의 신용보증과 이에 대한 중소기업금융공고(JapanFinanceCorporationforSmalland
Medium Enterprise;JASME)의 신용보험이 결합되어 있으며,이에 대한 자세한 내용은
NationalFederation ofCreditGuaranteeCorporation(NFCGC),「CreditGuarantee
System inJapan」,2003과 JapanSmallandMedium EnterpriseCorporation(JASMEC)
,「CreditInsuranceSystem inJapan」,2003을 참조

48)중국에서는 “보증”이라는 용어 대신 “담보”라는 용어를 일반적으로 사용하고 있으므로
엄밀히 말하자면 신용담보제도로 표현해야 할 것이나 이해의 편의를 위해 “담보”라는
용어대신 “보증”으로 국내에서 일반화된 용어를 사용하였음

49)중국의 보증제도에 관해서는 “中国担保网(www.chinaguaranty.net)”,“中关村科技园区(www.zgc.gov.cn)”
등의 현지 인터넷자료와 “중국신용담보체계시범운용지침”등을 참고하였음



- 18 -

중국 신용보증제도의 체계를 세부적으로 살펴보면,“一體”는 국가,성,
시의 3개등급으로 구성된 중소기업 신용보증기관으로 국가급 보증기관은 성
급보증기관을,성급보증기관은 해당지역의 도시급 보증기관을,도시급 보증
기관은 해당지역의 “兩翼”을 재보증을 통해 지원한다.“兩翼”은 중소기업
상호협동 형태의 보증기관과 상업보증기관을 의미하는 것으로 중국 중소기
업 보증체계의 기초로 볼 수 있다.다시 말하자면 중국은 상호협동 형태의
보증기관 및 상업보증기관(兩翼)에 국가,성,시급 보증기관(一體)의 재보증
이 지원되는 형태로 공공기관 보증체계를 중심으로 민간부문을 접목하는 보
증체계를 구축하고 있다고 볼 수 있다.50)

<그림 3-2>중국 중소기업 신용보증제도의 체계

“““一一一體體體”””
국국국가가가급급급

보보보증증증기기기관관관
↓재보증

성성성급급급

“““兩兩兩翼翼翼””” 보보보증증증기기기관관관 “““兩兩兩翼翼翼”””

상상상호호호협협협동동동형형형태태태
보보보증증증기기기관관관

재보증 ↓재보증 재보증

상상상업업업보보보증증증기기기관관관← 시시시급급급 →
보보보증증증기기기관관관

자료 :송주영(2004),p10

담보 부족 등의 이유로 자체적인 금융기관으로 부터의 자금 차입이 어
려운 벤처기업은 보증기관에게 신용보증을 신청하게 되며 보증기관이 신청
기업에 대한 조사와 심사결과 지원의 타당성이 인정되게 되면 신용보증을

50)송주영,중국의 투자환경과 현지금융 지원방향에 관한 소고,기보저널,2004,pp9-13
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금융기관에게 제공하게 된다.51)이 경우 금융기관은 벤처기업이 도산하더라
도 보증기관으로부터 대출원금과 이자를 청구할 수 있게 되므로 벤처기업이
담보가 부족한 경우라도 대출을 실행할 수 있게 된다.대출이 실행되면 벤처
기업은 이자와 원금을 약정에 따라 금융기관에게 상환할 의무를 갖게 된다.52)

이러한 보증약정으로 보증기관은 잠재적인 손실을 떠안게 되므로 지방정부의
경우 해당지역 보증기관에 대해 지역기업육성의 목적으로 결손보전이나 보증
을 위한 재원을 조성하여 운영을 지원하기도 한다.53)

222...벤벤벤처처처캐캐캐피피피탈탈탈을을을 통통통한한한 투투투자자자유유유치치치
앞서 살펴본 보증제도를 통한 금융기관으로 부터의 대출과 더불어 벤처

기업에게 있어 또 다른 중요한 자금조달 재원은 벤처캐피탈을 통한 투자유
치이다.벤처캐피탈은 운영주체에 따라 정부 벤처캐피탈,대학 벤처캐피탈,
국내기업 벤처캐피탈,외자 벤처캐피탈로 분류할 수 있다.54)

이들 벤처캐피탈은 투자재원을 조성하여 이를 벤처기업에 직접 투자를
주요 업무로 하는데,투자대상의 성장을 통한 수익 극대화를 위해 창업보육
센터를 운영하거나 경영․기술지도를 통해 벤처기업의 성장을 돕는 활동을
병행하기도 한다.55)벤처캐피탈에 대한 보다 자세한 내용은 Ⅳ장과 Ⅴ장에서
보다 자세히 논의코자 한다.

51) [그림1] ⑦번 흐름

52) [그림1] ⑧, ⑨번 흐름

53) [그림1] ⑩번 흐름

54) W.Zhang,J.Gao,S.White,PaulVega,"VentureCapitalandtheFinancingofChina'sNew
TechnologyFirms",INSEADWorkingPaperseries,2006pp9-11

55) [그림1] ⑪번 흐름
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제제제333절절절 인인인큐큐큐베베베이이이터터터 :::잠잠잠재재재력력력 있있있는는는 기기기업업업의의의 발발발굴굴굴과과과 성성성장장장 지지지원원원

인큐베이터는 벤처기업의 집적을 통해 Seed단계의 벤처기업에 대한
부화기 역할을 수행함으로써 아이디어와 기술이 사업화에 연결될 수 있도
록 도와주는 역할을 주로 수행하는 기관 또는 지원체계를 의미한다.사실
인큐베이터 자체는 자금의 지원을 목적으로 하는 것이 아니지만 벤처투자
가 기업을 발굴해 이를 성장시켜 향후 보다 높은 투자금액을 회수한다는
점을 고려한다면,인큐베이터는 잠재력이 있는 기업을 발굴하여 육성하는
벤처캐피탈의 본원적 활동에서 제외할 수 없는 역할을 수행하고 있다.56)

중국에서 인큐베이터의 역할을 벤처기업의 집적을 통한 창업지원의
역할이라고 정의한다면 이에 대표적으로 해당되는 것은 하이테크산업개발
구와 창업보육센터를 들 수 있다.이것은 1988년 8월 중국 국가과학기술
위원회가 선포한 “횃불계획(火炬計劃)57)”과 관련이 있는데 횃불계획의 중
심내용은 선도기술 산업발전에 필요한 환경조성,하이테크 창업지원센터
의 설립,그리고 하이테크산업개발구(高新技術産業開發區)의 육성 등으로
요약된다.58)

56)S.White,J.Gao,andW.Zhang,"China'sventurecapitalindustry:Institutionaltrajectoriesand
system structure",UNpress,2002,p8

57)횃불계획은 과학․교육을 통한 국가진흥 전략을 통해 개혁개방 방침을 관철,집행하며,중국 과학
기술 역량의 우세와 잠재력을 발휘하여 시장에서 선도기술 성과의 상품화,산업화와 국제화를 촉
진하는 것으로 구체적인 목표는 다음과 같다.
① 개혁개방의 촉진과 법규,금융 등 각종 지원을 확충하고 진취적이고 실제적인 사회
여론 조성을 통해 선도기술 산업의 신속한 발전에 유리한 환경을 조성한다.

② 사업구조를 합리적으로 조정하고 선도기술 산업을 토대로 전통산업을 개조하여 상
당규모의 선도기술산업군을 형성하고 선도기술상품이 수출과 GNP에서 차지하는 비
중을 크게 제고한다.

③ 하이테크 산업개발구를 집중 육성하여 이들이 중국 선도기술 산업발전의 중심기지가
되게 한다.특히 연해지구의 개발구를 대외지향형 선도기술 기업의 모태가 되게 한다.

④ 출연연구소와 대학연구소를 장려하여 각종 과학기술기업을 창업하고 이를 대․중기업,향
진기업과 연결시켜 선도기술기업의 육성과 국제경쟁력 있는 선도기술기업군을 육성한다.

⑤ “863계획”,“공관계획(攻關計劃)”,“중점기초연구”등의 연구성과와 기술을 소화․
흡수하여 선도기술 상품을 개발하고 이를 수출상품과 수입대체상품으로 육성한다.

⑥ 기술개발,상품생산,경영,국제무역 및 기업자와 경영인을 육성하여 대외지향적 경
제발전을 추구한다.(이영덕 외(2004), 전게서, p259)

58)이영덕 외(2004),전게서,pp258-261
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111...하하하이이이테테테크크크산산산업업업개개개발발발구구구
하이테크산업개발구는 고급기술 사업에 대해 특혜정책과 개혁조치를 통

해 과학기술의 산업화를 추진하고,중국의 고급 신기술산업을 발전시키는 주
요기지 역할을 맡고 있다.59)하이테크산업개발구의 목표는 국내외 시장을 겨
냥해 중국의 하이테크 기술과 공업기초에 근거하고 우대정책과 개혁조치를
통해 국부적으로 우수한 환경을 조성하며,해외 자본과 선진기술을 도입하여
‘과학기술이 첫 번째 생산력’이라는 중국 정서를 계속 함양 발전시켜 나간다.
또한 중국의 하이테크 산업을 발전시켜서,전통산업의 개조를 가져오는 동시
에 중국 하이테크 기술성과의 상품화,하이테크 산업의 국제화를 촉진시켜 나
간다.하이테크산업개발구는 다음 7가지의 기능을 구비하고 있다.

① 하이테크 산업기지 발전
② 과학기술과 경제합작의 밀접한 결합과 기술혁신의 시범구 강화
③ 대외개방 창구 역할
④ 개혁의 실험구로 심화
⑤ 하이테크로 전통 사업을 개조,국가적 역량 제고
⑥ 하이테크 기술기업과 기업가를 배양하는 교육의 장 기능
⑦ 사회주의 현대 문명의 요람지로 육성60)

59)하이테크산업개발구에 위치한 기업에 대해서는 우대정책을 실시하고 있는데 주요 우대정책은 다
음과 같다
① 하이테크 기업은 15%의 세율로 소득세를 징수,그중 수출상품 총액이 연 총생산액의 70%
이상일 경우 10%의 세율로 소득세를 징수한다.

② 새로 창업한 하이테크 기업은 생산투자연도로부터 2년간 소득세를 면제한다.
③ 국내 자본투자의 하이테크 개발과 생산경영을 위한 건축의 경우 건축세를 면제한다.
④ 세관의 비준을 얻은 하이테크 기업은 하이테크산업개발구 내에 보세창고와 보세공장을 세
울 수 있다.

⑤ 하이테크기업에서 생산하는 수출상품은 국가에서 제한하는 수출품이나 관련규정 상품을
제외하고 수출관세를 면제해 준다.

⑥ 하이테크산업개발구의 기초시설건설과 생산경영 기본건설항목은 국가내의 장기채권을 발
행,자금조달을 지원해 준다.

⑦ 국가에서 규정하는 기타 우대정책
각 지역정부는 현지상황에 따라 세금징수,신용대출,수출입 등의 측면에서 우대정책
을 제정하여 현지 하이테크산업개발구의 발전을 촉진한다.
(하정출 외,『2003중국비즈니스총람(상,하)』,동북아정보센터,2003)

60)이영덕 외(2004),전게서 pp70-71
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222...창창창업업업보보보육육육센센센터터터
초기단계 벤처기업에 대한 집적 공간제공과 사업지원의 역할을 수행하는

것으로는 위에서 살펴본 하이테크산업개발구외에도 창업보육센터를 들 수 있

다.창업보육센터는 회의실 이용 및 전기,가스,수도 등의 서비스와 저렴한

사무실 공간지원,경영․기술지도를 통해 창업을 도와주는 지원기관을 의미한

다.이러한 창업보육센터는 하이테크산업구 내에 각 지방정부와 과학위원회의

적극적 지원을 통해 설립되거나,대학․연구기관,혹은 벤처캐피탈에 의해

설립되어 운영되기도 한다.

1987년 호북성 무한에서 전국 최초의 창업보육센터인 무한동화창업센터

가 설립된 이후,지방정부의 벤처기업 유치․육성정책이 활발해 짐에 따라

2002년에는 전국 각 지역에 436개의 첨단기술 창업보육센터가 설립되었다.

이러한 창업보육센터는 서비스시설의 공유,자금조달지원,시장확장,인재양

성,자문진단,정보네트워크 등의 서비스를 제공함으로써 기업혁신과 발전에

유리한 환경조건을 조성하는데 기여해왔다.61)

창업보육센터 자체는 자금지원을 주목적으로 하고 있지는 않지만,이들

은 벤처투자회사와 전략적인 협력관계를 맺고 입주기업에 대해 대출,담보추

천 및 융자업무를 주선하여 창업기업에 대한 창업자금 및 운영자금을 운영

하고 있는 경우가 많아 창업보육센터의 1/3정도가 보육기금,보증 등의 형식

으로 입주기업에 투자,보증 등 다양한 방식의 투융자업무를 함께 제공하고

있다.특히 벤처캐피탈에 의해 운영되는 창업보육센터의 경우는 기업의 발전

을 돕고,사업상황을 모니터링 하는 한편,가치향상을 통해 향후의 투자이익

회수를 목표로 하고 있다.62)

61)이영덕 외(2004),전게서 pp279-280
62)S.White,J.Gao,and W.Zhang,"Antecedentsand InstitutionalizationofChina'sVenture
CapitalSystem",INSEADWorkingPaperseries,2004
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창업보육센터는 설립목적이나 운영주체에 따라 지원의 대상을 특화하려

는 모습을 보이고 있는데 예를 들면 청화대,북경대,상해교통대 등에 설립

된 30여개의 ‘대학과학기술원’은 연구소나 대학이 설립한 창업보육센터로 ‘전

문기술창업보육센터’를 별도로 두고 통신,생물의학,신재료,해양,환경보호,

농업 등에 관련된 전문기업의 창업을 지원하고 있다.또한 해외유학생 창업

을 장려․지원하기 위한 ‘해외유학생창업보육센터’,소프트웨어산업 발전을

위한 ‘소프트웨어창업보육센터’를 비롯하여,최근에는 외국 중소기업의 중국

시장 투자를 유치하기 위해 설치한 ‘국제기업창업보육센터’가 상해,서안,청

도 등에 설립되어 운영되고 있다.63)

63)이영덕 외(2004),전게서 p90
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제제제444장장장 중중중국국국 벤벤벤처처처캐캐캐피피피탈탈탈의의의 형형형태태태

중국에서 영업 중인 벤처캐피탈의 형태를 자금의 운영 또는 조달주체에
따라 분류하면 정부 벤처캐피탈,대학 벤처캐피탈,국내기업 벤처캐피탈,외
자 벤처캐피탈로 분류할 수 있다.64)

제제제111절절절 정정정부부부 벤벤벤처처처캐캐캐피피피탈탈탈

정부 벤처캐피탈은 중앙정부에 의해 자금이 조달되어 하이테크 기업에
투자,대출을 주요 업무로 하는 금융기관을 의미한다.중국 벤처캐피탈에 관
한 대다수의 연구는 국가과학기술위원회와 재정부에 의해 85년 9월년 설립
된 중국신기술창업투자공사(China New Technology Venture Investment
Corp.,CVIC)를 최초의 벤처캐피탈로 보고 있다.65)CVIC는 하이테크기업에
대한 대출 및 투자업무를 주요 업무로 하는 신탁회사로 중앙정부의 지원으
로 하이테크 부문의 창업 지원을 위해 고위험대출을 허용하였는데 이러한
점을 고려할 때,중국의 벤처캐피탈은 정부에 의해 주도적으로 도입이 시작
되었다고 볼 수 있다.정부 벤처캐피탈은 중국의 벤처캐피탈의 형태 중 가장
최초로 등장한 것으로 중앙 정부의 하이테크산업 발전에 대한 의지를 확인
함으로써,하이테크 부문에 대한 기존의 금융과 차별화된 형태의 금융방식을
중국시장에 소개하는 선구적 역할을 했다는데 그 의의가 있다.이러한 중앙
정부의 의지표명으로 이후 지방정부가 주도하는 벤처캐피탈이 활발히 설립
되기 시작했다.

중앙정부 및 지방정부가 주도하는 정부차원의 벤처캐피탈은 기업에 관
한 투자정보 획득,법률적․정치적 지원 측면에서 상당한 이익을 볼 수 있었

64)본 장에서 중국 벤처기업의 형태 분류는 S.White,J.Gao,andW.Zhang(2002)의 분류를 적용하였
으며 주요 사례는 S.White,J.Gao,andW.Zhang(2002),S.White,J.Gao,andW.Zhang(2004)
와 각 회사의 인터넷 홈페이지 등의 내용을 참조하여 재구성하였음.

65)S.White,J.Gao and W,Zhang (2003,2004),엄이영(2004.7),H.Fung,Q.Liu,Maggie X.
Shen(2005),이녕순(2005)등
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다.반면에 여러 가지 한계에 쉽게 노출 되었는데,고위험의 매력적이지 못
한 투자에 대한 지방정부의 압력에 노출되었고,지역적 한계(지방정부 벤처
캐피탈의 경우)와 함께,일부 예외적인 사례가 있기는 하지만 대부분의 직원
이 과거 벤처캐피탈에 대한 투자경험이 전무한 관료출신들이어서 벤처기업
발굴과 모니터링,투자,관리 등 벤처캐피탈의 주요 업무들을 효율적으로 관
리할 수 있는 전문가의 부족이라는 단점을 피하기 어려웠다.66)

전형적인 정부 벤처캐피탈의 사례로는 ‘S시 벤처캐피탈’을 들 수 있는데,
S시 벤처캐피탈은 1998년 선양시 정부의 1억5천만위안의 출자로 유한회사의
형태로 설립되었다.S시 벤처캐피탈은 지역 과기산업의 육성과 지역경제개발
을 도모하면서 투자수익의 극대화를 도모하는 것을 목표로 삼고 있으며,경
영 관리진은 지역정부 출신의 10명의 구성원들로 이루어졌다.경영관리진의
숫자에 비해 투자는 비교적 대규모로 이루어졌으며,주요 투자대상은 선양에
소재한 신소재와 제약산업으로 주로 확장기 단계의 기업에 집중투자를 하였
고,투자평가방법으로는 경영진평가,미래현금흐름과 시장전망 평가에 집중
하였다.투자 후에는 지분권에 근거한 경영참여와 투자기업에 대한 경영컨설
팅을 제공하거나,정부,관료조직 등에 대한 연결을 통해 투자기업의 수익극
대화를 도모하였다.

또 다른 정부 벤처캐피탈의 사례로 ‘C시 벤처캐피탈’을 들 수 있는데 C
시 벤처캐피탈은 1999년 3억 위안의 자본금으로 설립된 100% 정부출자의 유
한회사 형태로 설립되었다.지역 과학기술 성과의 사업화를 돕고 과기형 기
업에 대한 지원과 서비스를 제공하는 것을 목적으로 하고 있는 점에서는 전
형적인 정부벤처캐피탈의 특징을 보여주고 있으나,경영 관리진은 앞서 살펴
본 S시 벤처캐피탈과는 달리 C시 벤처캐피탈은 증권회사,투자은행,산업체
근무자 등으로 구성된 10명의 관리자로 구성되어 있었고,이들은 각각 5～8
년의 투자경험을 갖추고 있었다는 점에서 전형적인 정부벤처캐피탈과는 다
소 다른 모습을 나타내고 있다.C시 벤처캐피탈의 주요 투자대상은 광저우

66)W.Zhang,J.Gao,S.White,PaulVega,"VentureCapitalandtheFinancingofChina'sNew
TechnologyFirms",INSEADWorkingPaperseries,2006
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지역의 IT,바이오,의료기기 분야의 초기 단계 또는 확장기 단계의 기업이
었다.투자 후에는 역시 지분권에 근거한 경영참여와 투자기업에 대한 경영
컨설팅을 제공하였으며,S시 벤처캐피탈이 정부에 대한 연결을 강조한데 비
해 C시 벤처캐피탈은 은행,대학,연구기관,인큐베이터 등과 협력관계를 맺
고 투자기업의 수익극대화를 도모하였다.

제제제222절절절 대대대학학학 벤벤벤처처처캐캐캐피피피탈탈탈

한편,대학 벤처캐피탈666777)))은 대학이 자체 재원을 통해 자금을 조달하여
대학 내 기술의 산업화,사업화를 위한 자금지원을 도모하기 위해 설립된 벤
처캐피탈을 말한다.대학 내 교판기업의 성장과 함께 2000년부터 활발하게
등장하기 시작한 대학 벤처캐피탈은 대학에서의 연구 성과,기술에 대한 접
근성이 높다는 점에서는 상당히 유리한 위치에 있었지만,투자기회가 대학에
서 발생된 기술에 한정된다는 단점에 노출되었다.또한 정부 벤처캐피탈과
마찬가지로 벤처캐피탈을 관리하는 직원이 벤처투자에 관한 경험과 전문적
인 지식을 갖춘 전문가이기 보다는 단순한 대학 직원들로 구성되었고,특히
대학의 특성상 자체 투자재원이 부족하여 다른 투자재원에 의존할 수밖에
없는 구조적인 문제점을 가지고 있었다.68)

대학 벤처캐피탈의 사례로는 ‘청화대학 사이언스파크투자’를 들 수 있는
데,청화대학 사이언스파크투자는 2000년 11월 청화사이언스파크개발센터 등
의 참여를 통해 자본금 5천만위안으로 유한회사의 형태로 설립되었다.주요
설립 목적은 청화대학내의 창업자금에 대한 공급,청화대학의 과학기술개발
성과의 사업화 기회를 확대하는 것이었다.청화대학 사이언스파크투자의 관
67)대학 벤처캐피탈 이외에도 이와 비슷한 유형으로 연구기관이 주체가 된 연구기관 벤처캐피탈이
있으나,그 숫자가 미미하고,특성이 대학 벤처캐피탈과 거의 유사하여 동일한 특성을 가지고 있
으므로 본 연구에서 대학 벤처캐피탈은 연구기관 벤처캐피탈과 대학 벤처캐피탈을 통칭하여 대학
벤처캐피탈로 분류하여 논하고자 한다.

68)S.White,J.Gao,and W.Zhang,"Antecedentsand InstitutionalizationofChina'sVenture
CapitalSystem",INSEADWorkingPaperseries,2004
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리진은 대부분 석사이상의 해외유학의 경험이나 해외근무 경험을 갖춘 전문
인력들로 구성되었다.투자 관리자의 역시 청화대 MBA학위를 가지고 있는
전문 인력이었지만 높은 학력에 비해 투자경험이 부족한 편이었다.주된 투
자 대상은 IT관련 벤처기업이었으며 단독투자 보다는 공동투자가 비교적 많
은 편이었다.투자후 지분권에 근거한 경영참여,재무감사,비정기적 회사 방
문의 형태로 투자기업을 관리하였으며 청화대학의 인맥을 통해 전국에 걸친
연구기관에 대한 접근을 가능하게 하는 한편,로펌,회계법인과의 업무협조
를 통한 서비스를 제공하였다.

<표 4-1>정부 벤처캐피탈과 대학 벤처캐피탈의 사례비교

SSS시시시 벤벤벤처처처캐캐캐피피피탈탈탈 CCC시시시 벤벤벤처처처캐캐캐피피피탈탈탈 청청청화화화대대대학학학
사사사이이이언언언스스스파파파크크크투투투자자자

종종종류류류 정부벤처캐피탈 정부벤처캐피탈 대학벤처캐피탈

설설설립립립 및및및
설설설립립립형형형태태태

1998년
100% 정부출자
유한책임회사

1999년
100% 정부출자
유한책임회사

2000년
청화대학사이언스파크센터

외 2개 기구 출자
유한책임회사

설설설립립립목목목적적적
지역 과학기술산업 육성

지역경제개발
투자수익 극대화

지역과학기술 성과의 사업화
과기형 기업에 대한
지원과 서비스 제공

청화대학내의 창업자금 공급,
청화대학내 과학기술개발
성과의 사업화 기회 확대

자자자본본본금금금 1억5천만위안 3억 위안 5천만위안
경경경영영영진진진
및및및

관관관리리리자자자
지방 정부출신으로 구성 증권회사,투자회사,산업

체 근무자 등으로 구성
해외유학경험을 갖춘 석박
사소지자.국내 MBA 등

주주주요요요
투투투자자자대대대상상상

선양시 소재의 신소재산업
및 제약산업

광저우 지역의 IT,바이오,
의료기기 산업 IT관련 벤처기업

주주주요요요
투투투자자자단단단계계계 확장기 단계의 기업 초기단계,확장기 단계 기업 초기단계 기업

투투투자자자대대대상상상
기기기업업업 관관관리리리

이사회참여
경영컨설팅 실시

이사회참여
경영컨설팅실시

이사회참여
재무감사

부정기적 기업방문

네네네트트트워워워킹킹킹 정부,정부관련 조직 등에
대한 연결

은행,연구기관,인큐베이
터 등과 협력관계 유지

청화대의 인맥을 이용한 연구
기관과의 연결성 높음
로펌,회계법인 등과 협력관계

출처 S.White,J.Gao,andW.Zhang,"AntecedentsandInstitutionalizationofChina'sVentureCapitalSystem",INSEADWorkingPaperseries,2004의 내용 참조하여 보완, 수정 
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제제제333절절절 국국국내내내기기기업업업 벤벤벤처처처캐캐캐피피피탈탈탈

국내기업 벤처캐피탈은 중국기업의 자본을 바탕으로 설립된 벤처캐피탈
을 의미한다.98년부터 등장하기 시작하여 2001년까지 중국내 벤처캐피탈의
대다수가 이 형태를 취하였다.중국 사영부문의 비약적인 발전으로 기업공
개에 성공한 일부 사영기업은 상장으로 인해 풍부한 현금을 보유하게 되었
고,이러한 잉여현금은 국내기업 벤처캐피탈의 주요 재원이었다.

98년 10월 북경하이테크 벤처캐피탈(BeijingHigh-techVentureCapital,
Ltd)의 설립으로 최초로 등장하기 시작한 국내기업 벤처캐피탈은 초창기에
는 강력한 정부지원이나 국유기업의 참가 비중이 높아,정부의 상업 지주회
사(Commercialholdingcompany)로 인식되기도 하였다.이후 비록 여전히
지방정부의 적극적인 지원을 받기는 했지만,99년 초부터 사영기업의 자본
이 바탕이 되어 독자적인 투자활동을 펼치는 민간 기업기반의 벤처캐피탈이
본격적으로 설립되기 시작하였다.2001년 말까지 132개의 상장회사(총상장회
사의 약 11%)가 기업기반 벤처캐피탈에 투자하였으며,경제성장으로 풍부한
자금을 가진 비상장 사영기업 및 개인투자자들도 국내기반 벤처캐피탈에 투
자함으로써 국내기업 벤처캐피탈은 중국 벤처캐피탈의 주류로 등장하기 시
작했다.69)

국내기업 벤처캐피탈이 중국내에서 활발하게 설립되게 된 원인은 여러
가지가 있겠지만 무엇보다 성공적인 사영기업의 경우 풍부한 현금보유로 투
기적 투자의 수요가 존재했고,기존사업의 구조조정을 겪는 상장 사영기업의
입장에서도 벤처캐피탈을 통해 성장잠재력이 높은 산업부문에 대한 투자 및
사업기회를 제공한다는 투자 유인이 있었기 때문으로 생각된다.

국내기업 벤처캐피탈의 관리자는 앞서 살펴본 정부나 대학 벤처캐피탈

69) S.White,J.Gao,andW.Zhang,"Antecedentsand InstitutionalizationofChina'sVenture
CapitalSystem",INSEADWorkingPaperseries,2004,pp17-18
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과는 달리 일반적으로 증권회사,은행,또는 산업전문가 출신으로 구성되었
다.또한 투자자들이 투자대상 벤처기업과 직간접적으로 연관되어 있는 경
우가 많아 투자자와의 연계를 통해 피투자 벤처기업들은 경영활동에 있어
투자자들로부터 거래처 확보,정보 획득 등 직간접적인 도움을 받을 수 있
었고,투자자들도 국내기업 벤처캐피탈을 통해 투자수익 뿐 아니라 새로운
사업기회에 대한 정보를 획득할 수 있었다.70)이러한 점에서 앞서 살펴본
정부나 대학 벤처캐피탈에 비해 마케팅이나 거래처 확보라는 실질적인 경영
지원을 통해 기업의 성장에 기여한다는 측면에서는 보다 진보된 벤처캐피탈
형태로 발전해 나갔다고 볼 수 있다.그러나 국내기업 벤처캐피탈은 빠른
상장이나 처분 등을 통한 조기 투자자산회수에 보다 치중하고 있었고,장기
적 측면에서의 기업성장에는 무관심하였다.결국 2000년 이후의 세계적인 벤
처불황기와 맞물려 정부가 벤처기업에 대한 증권시장에 대한 설립을 서둘러
진행하지 않자 투자자산의 회수기간은 길어져 갔고,이에 따라 일부 벤처캐피
탈은 손실을 입거나 심지어 파산하기도 하였다.

국내기업 벤처캐피탈의 사례로 ‘B시 벤처캐피탈’은 1998년 북경지역에
위치한 6개 지주회사들(설비,투자,서비스 등)에 의해 자본금 5억원 규모의
주식회사 형태로 설립되었다.주된 관리자는 출자회사 직원 출신이었으며
39명의 스탭중 35%가 박사학위나 석사학위를 소지하고 있고,18%가 외국
유학경험을 가진 것으로 나타났다.투자는 주로 북경에 위치한 IT기업,바이
오 제약기업,신소재기업,신농업 분야에 이루어 졌으며,투자금액의 30%가
Seed단계의 기업에,60%가 성장 또는 확장기의 기업에 각각 투자되었다.
특기할 만한 사항으로는 단기적인 회수에 보다 많은 관심을 가지고 투자가
진행되었으며 비록 민영 벤처캐피탈의 형태를 취하고는 있었지만 모체가 국
유기업으로 국유기업의 특성을 그대로 가지고 있었다.투자이후 투자자에
대한 관여는 많지 않았으나 피투자기업의 경영체계를 정립하기 위해 도움을
주거나 관련 정부기관이나 중소기업관련 펀드에 연결을 도모하기도 했다.
70) Wei Zhang, Jian Gao, Steven White, Paul Vega, "Venture Capital and the Financing of China’'s 

New Technology Firms", INSEAD Working Paper, 2006
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또한 중국 건설은행과의 신기술벤처기업 개발을 위한 협력 등,은행,다른
벤처캐피탈,인큐베이터 등과도 협력관계를 통해 투자기업 발굴,투자수익
극대화 등을 도모하였다.

<표 4-2>국내기업 벤처캐피탈의 사례비교

BBB시시시 벤벤벤처처처캐캐캐피피피탈탈탈 ZZZ시시시 벤벤벤처처처캐캐캐피피피탈탈탈 LLLeeegggeeennndddCCCaaapppiiitttaaalll

설설설립립립 및및및
설설설립립립형형형태태태

1998년
북경소재 6개지주회사

공동 투자
유한책임회사

1999년
심천 지방정부 국유회사와
상장기업 등의 투자
유한책임회사

2001년
Legend지주회사와
종업원들의 투자
유한책임회사

자자자본본본금금금 5억위안 7억위안 2억위안

경경경영영영진진진
및및및

관관관리리리자자자
주로 출자회사직원 출신 증권회사출신 등

4명의 상임이사,10명의
투자프로젝드관리자
등으로 구성

(주로 렌샹 출신)

주주주요요요
투투투자자자대대대상상상

북경에 위치한 IT기업,
바이오 제약기업,

신소재기업,신농업 분야 등

심천지역 기업중심
상해,청두,우한,

하얼빈지역 등에도 투자가
이루어짐

네트워크장비,기업용
소프트웨어 등의 IT산업

주주주요요요
투투투자자자단단단계계계

30%가 Seed단계
60%가 성장 또는 확장기 - 초기단계,확장단계,상장

직전단계

투투투자자자대대대상상상
기기기업업업 관관관리리리

경영에 관한 조언이나 자금
알선 등에 제한적 참여

정기적인 모니터링
자금조달,리스크관리,
시장개척 등과 관련된
체계적인 자문

피투자기업 요청시 경영자
문,매출처 및 매입처 알선

네네네트트트워워워킹킹킹

관련 정부기관이나
중소기업관련 펀드에
연결을 도모

은행,벤처캐피탈,
인큐베이터 등과도
협력관계유지

금융기관,화교투자기관,
외국벤처캐피탈,

참여기업과의 협력관계
유지

렌샹그룹의 관리인력,
기술인력 연결 등

출처 Wei Zhang, Jian Gao, Steven White, Paul Vega, "Venture Capital and the Financing of 

China’'s New Technology Firms", INSEAD Working Paper, 2006의 내용 참조하여 보완, 수정 
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또 다른 사례로 ‘Z시 벤처캐피탈’은 1999년 심천 시정부와 상장회사 등
의 투자를 통해 조성된 7억위안의 자본금을 바탕으로 유한회사 형태로 설립
되었다.경영진의 구성은 주로 증권회사 출신들이 최고 경영진을 구성하였
고,48명의 스탭진 중 27명의 석사학위자와 8명의 박사학위자들로 구성되었
다.대부분의 투자는 주로 심천지역에 집중되었으나 상하이,청두,우한,하
얼빈 등의 지역에도 투자가 이루어졌다.투자이후 소유지분을 바탕으로 한
경영참여나 피투자기업에 대한 정기적인 모니터링과 함께,상업적인 측면에
서의 자금조달,리스크관리,시장개척 등과 관련된 체계적인 자문이 수행되
었다.

대기업이 벤처캐피탈에 진출한 사례로는 ‘LegendCapital’을 들 수 있
는데 LegendCapital은 2001년 렌샹그룹(LegendHoldings)과 그 종업원들
의 투자로 조성된 자본금 2억 위안을 바탕으로 유한회사형태의 벤처캐피
탈로 설립되었다.경영관리진은 4명의 상임이사와 10명의 투자프로젝트매
니저 등으로 구성되었다.주로 네트워크장비,기업용 소프트웨어 등의 IT
산업에 주로 투자하였고 초기단계기업이나 IPO직전 기업에 대한 투자를
선호하였으며,투자시 각 단계별로 자산실사를 수행하였다.투자 후에는
투자기업이 적절한 공급자나 매출처 발굴,경영방식 등에 대하여 렌샹그룹
의 도움을 요청할 경우에 자문 등이 이루어 졌으며 투자후 피투자기업에
대한 간섭은 다른 벤처캐피탈에 비해서는 적은 편이었다.LegendCapital
은 렌샹그룹의 기술과 관리 전문인력을 이용할 수 있다는 측면과,산업 내
구매처나 공급처 등에 연결을 도모할 수 있는 능력을 가졌다는 점에서 강
점을 가지고 있었다.



- 32 -

제제제444절절절 외외외자자자 벤벤벤처처처캐캐캐피피피탈탈탈

외자 벤처캐피탈은 중국 국경 밖에서 조성된 자본에 의해 설립된 벤처
캐피탈을 의미한다.이러한 외자 벤처캐피탈은 2001년 이후 본격적으로 나
타나기 시작하여 2004년에는 중국의 10대 벤처캐피탈업체 중 6개가,20대
벤처캐피탈 업체 중에서는 14개가 외자 벤처캐피탈이 차지할 정도로 최근
에는 중국의 벤처캐피탈 투자를 주도하는 위치로 성장하였다.71)

외자 벤처캐피탈은 투자의 근거지를 기준으로 중국현지 투자그룹,대만
또는 홍콩 투자그룹으로 세분하여 구분할 수 있다. 중국현지 투자그룹은 주
로 중국에 현지 사무실을 두고 있거나 중국 현지시장 개척에 전략적 목표를
가진 벤처캐피탈 그룹을 의미하는데 다국적기업,미국을 중심으로 한 해외
벤처캐피탈 회사들이 여기에 해당된다.이들 투자자 그룹은 주요 투자전문
인력들이 투자에 대한 전문성을 갖추고 있으며,기업에 대한 직접투자,중국
내 펀드에 대한 투자,사업개발 및 파트너 형태의 기업투자 등 다양한 형태
의 투자패턴을 보이고 있다.

한편,대만-홍콩 투자그룹은 중국 국내 투자시 발생하게 되는 각종 규제
와 통제 때문에 역외 지주회사를 통한 투자로 규제를 우회하는 형태의 투자
구조를 가진 벤처캐피탈 그룹을 의미한다.이러한 투자 방식은 투자와 회수
가 모두 역외에서 발생하므로 미국에서 부과되는 세금이나 중국의 외환 통
제를 줄일 수 있는 가능성이 높은 장점이 있으며,기업지배구조 측면에서도
해외 벤처캐피탈에게 보다 유리한 구조를 형성할 수 있어 NASDAQ과 같은
해외 주식시장으로의 상장이 보다 용이하며 용이한 투자 회수가 가능한 장
점이 있었다.72)역외 지주회사를 통한 투자에 대해서는 제5장에서 자세히 설
명코자 한다.

71)Zero2IPO
72)대표적인 해외 IPO로 언급되는 사례로서 ActionsSemiconductor,Baidu,Ctrip,ChinaMedical

Technologies,FocusMedia,Shanda,SuntechPower,Tom Online등 NASDAQ에 상장된 중국의 기
술주 및 인터넷 기업들은 모두 케이만 군도에 법적 실체를 둔 기업들이다.(VCPEmonthly,“중국 벤
처투자환경과 투자기회,그리고 해외 벤처캐피탈의 진출사례”,한국벤처투자(주),2006.8,9월호 p5)
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<표 4-3>는 외자 벤처캐피탈과 중국 국내 벤처캐피탈간의 주요 차이점
을 비교 요약하고 있다.

<표 4-3>중국 국내 벤처캐피탈과 외자 벤처캐피탈의 주요 차이점 비교

특특특징징징 국국국내내내 외외외자자자

기기기업업업형형형태태태 유한책임회사
(국내설립)

유한책임회사
(국외설립 비중 높음)

자자자본본본접접접근근근성성성 낮음:주로 정부 또는 국유기업의
자본비중 높음

높음:주로 연금기금과 보험회사의
자본비중 높음

구구구성성성원원원의의의 투투투자자자경경경험험험 한정됨 :전직정부관료나 국유기업
관리자출신 풍부함 :투자전문가들로 구성.

팀팀팀구구구성성성원원원의의의 국국국적적적 중국인 외국인 경영자와 해외파 중국인
관리자

일일일반반반적적적인인인 투투투자자자금금금액액액
크크크기기기 5백만달러이하 상당히 높음.

1천만달러에서 1천5백만 달러

투투투자자자단단단계계계

벤처캐피탈의 형태에 따라 다름
￭대학벤처캐피탈의 경우 다른 벤처에
비해 상대적으로 초기단계에 투자
￭정부벤처캐피탈의 경우 과거 초기단
계 투자에 집중하였으나 최근 성숙
단계투자 비중 높아지고 있음

초창기에는 초기단계 투자에 집중
하는 경향이 높았으나 최근에는
투자기업의 특성에 따라 투자단계
가 다양화되는 추세

시시시장장장에에에 대대대한한한 이이이해해해 관시를 통한 강한 인적네트워크를 이용. 관련 전문가에게 의존

DDDuuueeeDDDiiillliiigggeeennnccceee 때때로 비전문가에 의한 비체계적 절차 서구의 일반화된 절차를 중국에 적용

의의의사사사결결결정정정체체체계계계 Top-down Top-down과 Bottom-up

자자자본본본전전전환환환성성성 문제되지 않음 중요한 문제임.
Offshore화를 통한 회수가 시도됨

회회회수수수방방방법법법
국내매각의 비중이 높고,간혹
국내 상장이나 매우 예외적으로

해외상장의 방법 시도.

해외상장과 해외기업에 대한 매각
또는 M&A가 빈번히 시도

정정정보보보접접접근근근성성성
매우 높음.

심지어 비밀정보 및 사적정보 등의
고급정보접근도 사안에 따라 가능

매우 제한.정보의 질적수준 낮음

출처 Wei Zhang, Jian Gao, Steven White, Paul Vega, "Venture Capital and the Financing of 
China’'s New Technology Firms", INSEAD Working Paper, 2006의 내용 참조하여 보완, 수정 



- 34 -

외자 벤처캐피탈은 중국 국내 벤처캐피탈과 조직구성 등에 있어 다른 형
태를 취하고 있어,투자패턴에 있어서도 다소 차이를 보이고 있다.외자
벤처캐피탈은 하이테크에 대한 투자에 중점을 두는 국내기업 벤처캐피탈
과는 달리 기술 자체보다는 고성장 또는 성장 잠재력이 높은 분야에 대
한 투자에 중심을 두었다.정부와의 우호적 관계형성,대학 보유기술의
연결,중국적 특색의 경영환경에 대한 이해도 등 기존 중국계 벤처캐피탈
이 가진 장점 측면에서는 열위에 있을 수밖에 없었지만 벤처캐피탈산업
이 활성화된 시장에서의 풍부한 경험과 전문적인 경영기법을 갖춘 전문
가로 구성되었다.73)또한 이러한 전문가에 대한 장기적 관점에서 강력한
인센티브 시스템을 갖추고 있어 투자기업의 성장 관점에서 투자와 동시
에 주기적인 모니터링이 이루어졌고,외국고객,파트너와의 연계서비스를
제공함으로써 해외시장과 중국벤처기업과의 연결이라는 부가적인 역할을
함께 수행하였다.74)

외자 벤처캐피탈의 사례로는 'JAFCO Asia'를 들 수 있다.JAFCO Asia
는 당초 일본에서 결성된 펀드를 통하여 동남아 지역에 투자하기 위한 목적
으로 노무라 증권과 JAFCO의 합작을 통해 1990년 싱가포르에 설립된 합작
법인이었다.그러나 초기의 부진한 투자성과와 1997년에서 1998년의 아시아
외환 위기로 인해 투자의 중점 대상지역을 홍콩과 중화권으로 옮기면서 본
사를 홍콩으로 이전하였고,2002년 10월에는 베이징에 중국 대표 사무소를
개설하여 천진,청두,서안,대련 등 북부 지역으로 투자지역을 넓혀 나갔다.
2004년 5월까지 JAFCO Asia는 무선통신시스템 제조회사인 ChinaGrentech75)

73)ZhangandJiang(2002)의 연구에 의하면 외국벤처캐피탈에 종사하는 관리자의 경우 평균적으로
11.9년의 관련 경험을 갖추고 있는데 반해,중국 벤처캐피탈에 종사하는 관리자는 평균적으로 2.1
년의 관련 경험을 갖추고 있는 것으로 조사되었다,따라서 외국벤처캐피탈이 관련 경험을 갖춘 우
수 인적자원 확보 측면에서 보다 우위에 있다고 볼 수 있다.

74)S.White,J.GaoandW,Zhang(2004)
75)2006년 3월 미국 NASDAQ상장
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와 무선솔루션 공급업자인 ChinaWireless76)를 포함하여 12개 중국기업에
자금을 투자하였으며 2004년 9월을 기준으로 Carlyle Group 및 Colony
Capital과 함께 1억 미국달러 이상을 투자한 벤처캐피털로 기록되었다.2006
년 현재 JAFCO Asia는 홍콩,베이징,대만 등에 사무소를 운영하고 있으며
총 17명의 펀드매니저를 고용하고 있고 그 중 4명이 중국투자를 전담하는
전문 인력으로 구성되어 있다.특기할 만 한 점은 중국 투자시 대부분의 해
외벤처캐피탈이 현지의 펀드매니저를 고용하기는 했지만 대부분 의사결정권
한이 부여되지 않고 본국에서 주요의사결정권을 가지고 있었는데 반해
JAFCO Asia는 현지 전문가에게 권한을 위임하고 재량권을 부여하여 현지에
서의 신속한 의사결정을 도모하였다는 점이다. JAFCO Asia는 투자시 자체
네트워크와 함께 노무라 증권 및 투자기업,다른 벤처캐피탈과 연구조직 그
리고 기타 금융 중개인의 다양한 네트워크를 활용하고 있다.77)

76)2004년 12월 홍콩증권시장 상장
77)외자벤처캐피탈에 대한 사례인 JAFCO Asia의 사례는 한국벤처투자(주),“중국 벤처투자환경
과 투자기회,그리고 해외 벤처캐피탈의 진출사례”,VCPE monthly,2006.9월호와 JAFCO
Asia, "Introduction to JAFCO Investment", 2005 및 JAFCO Asia의 홈페이지
(www.jafcoasia.com)의 내용을 참조하여 재구성하였음
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제제제555장장장 벤벤벤처처처캐캐캐피피피탈탈탈의의의 영영영업업업단단단계계계별별별 현현현황황황

벤처캐피탈의 영업단계(VentureCycle)는 자금조성,투자․배분,회수의
3가지 단계로 구분할 수 있다.78)벤처투자자는 투자자로부터 자금을 모집․
조성하여 이를 벤처기업에 투자하고,기업공개(InitialPublicOffering;IPO)
나 M&A(MergerandAcquisition)등 다양한 방법을 통해 투자자금을 회수하
여 투자 수익을 얻는 것을 주요 업무로 하고 있다.본 장에서는 각 벤처캐피
탈 영업단계별로 세부내용을 분석하여 중국의 벤처캐피탈의 현황을 살펴보고자
한다.

제제제111절절절 자자자금금금조조조성성성(((FFFuuunnnddd---rrraaaiiisssiiinnnggg)))

중국 벤처캐피탈의 자금조성을 논의하기 위해서는 중국의 벤처캐피탈이 어
떠한 자금 원천을 통해 자금을 조달하는 지를 우선 살펴볼 필요가 있다.이녕
순,박승록(2005)의 연구는 중국 벤처캐피탈의 자금 조달 원천을 다음의 5개 유
형으로 나누고 있다.

①정부자본으로 정부와 국유독자기업이 제공한 자본
②국내기업의 자본으로서 국내의 상장회사,비상장 주식회사,유한책임회
사 등 중국 국내기업이 제공한 자본
③외국의 투자자본으로서 합자,합작기업,외국 독자기업(홍콩,마카오,대
만을 포함)및 해외 벤처캐피탈이 중국에 투자한 자본
④중국 금융기관의 자본으로서 은행,증권회사,보험회사 및 신탁회사 등
금융기관이 투자한 자본
⑤기타 출처의 자본으로 이상 네 가지 유형 외의 기타 자본79)

78)Huang-GayFung,QingfengLiu,MaggieXiaoqinShen,"VentureCapitalCycle,Opportunities,
ChallengesinChina",TheChineseEconomy,Vol.37no4.July-August2004,

79)이녕순,박승록,“중국 벤처캐피탈 산업의 발전과 저해요인에 대한 연구”,동북아경제연구,제17권
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중국 벤처캐피탈의 자금조달 원천별 비중을 살펴보면 <표 5-1>과 <표
5-2>에서 나타난 바와 같이 정부와 중국 국내기업,외국자본이 큰 비중을 차
지하고 있고,금융기구에 의한 자본조달은 미미한 것으로 나타나고 있다.

<표 5-1>중국의 벤처자본 구성(2002～2003)
(단위:%)

연연연도도도 정정정부부부 국국국내내내기기기업업업 외외외국국국자자자본본본 금금금융융융기기기구구구 기기기타타타

222000000222 35 23 35 4 3

222000000333 33 30 29 5 3

자료:王松寄,『中國創業投資發展報告2003』,經濟管理出版社,2003
王松寄,『中國創業投資發展報告2004』,經濟管理出版社,2004,이녕순,박승록(2005)에서 재인용

<표 5-2>중국의 벤처자본 구성(2005)
(단위:%)

연연연도도도 정정정부부부 국국국유유유독독독자자자기기기업업업 상상상장장장기기기업업업 기기기타타타기기기업업업 개개개인인인 은은은행행행 외외외자자자 기기기타타타

222000000555 20 16 5 28 3 8 11 9

자료 :王元 主编,『中國創業投資發展報告2006』,經濟管理出版社,2006

비록 최신의 자료는 아니지만 <표 5-3>에서 나타난 바와 같이 2002년을
기준으로 중국의 벤처자금조달 원천 구성비를 아시아 국가의 평균과 비교해
보면,중국은 자금조달에 있어서 정부가 차지하는 비중이 다른 나라와 비교
시 상당히 높은 수준으로 나타나고 있다.

제3호,2005.p34
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<표 5-3>중국과 아시아국가의 벤처자금조달 원천 구성비 비교(2002년)
(단위:%)

기기기업업업 은은은행행행 정정정부부부기기기관관관 보보보험험험회회회사사사 개개개인인인 연연연금금금기기기금금금

중중중국국국 41 23 17 8 7 4

아아아시시시아아아
평평평균균균 37 19 9 19 3 13

자료 :2003AsianGuidetoVentureCapital

정부 비중은 통계자료에 따라 다소 상이하게 나타나고 있기는 하나80),중
국의 정부비중 17%는 같은 해의 다른 아시아 국가의 평균 정부비중은 9%에
비해 상당히 높은 편이다.81)또한,중국의 국내기업에 대한 정부영향력과 국
유기업 민영화과정을 고려한다면 실제로는 통계치를 크게 상회하는 비중을
여전히 정부가 차지하고 있을 것으로 생각된다.따라서 중국의 벤처캐피탈
산업은 그 자금 조달원천에 있어서 정부에 대한 의존도가 상당히 높은 수준
이라고 할 수 있으며,최근에는 외자비중의 증가로 정부비중이 점차로 줄어
드는 추세에 있다고 볼 수 있다.

제제제222절절절 투투투자자자(((IIInnnvvveeessstttmmmeeennnttt)))

벤처캐피탈의 두 번째 사이클은 조성된 자금을 벤처기업에게 투자하는
투자단계이다.중국에서의 최근 벤처캐피탈 투자 실태를 살펴보면 지역편중
성,외자편중성,산업편중성을 발견할 수 있는 데 구체적으로는 첫째,베이징
과 상하이를 중심으로 투자가 집중되어 있는 지역적 편중성을 발견할 수 있

80)<표 5-3>의 통계는 앞의 <표 5-1>과 상이한 통계 수치를 나타내고 있는데 그 주요 원인은 정부와
기업의 분류 방법이 상이하여 나타난 현상으로 보인다.즉 <표 5-1>의 2002년 통계수치는 국영기
업,국영은행의 수치가 정부에 반영된 반면,<표 5-3>에서는 국영기업,국영은행의 수치가 각각 일
반기업과 은행에 반영되었기 때문이라고 생각된다.

81) AVCJGroup,『2003AsianGuidetoVentureCapital』,AsianVentureCapitalJournal,2003
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다.둘째,투자에 있어 외자투자 비중이 대부분을 차지하고 있으며,셋째로
IT분야에 투자가 집중되어 있는 산업편중성이 나타나고 있다.

<그림 5-1>벤처투자 지역별 분포 (2006년)
(단위:백만달러)

북경
상해
심천

광동
절강

요녕
장수

          주:심천(Shenzhen)은 광동과 분리집계.상위 축은 투자금액,하위 축은 거래건수
자료:Zero2IPO -ChinaVentureCapitalAnnualReport2006

<그림 5-2>자금유형별 구성과 산업별 구성 (2006년)
(단위 :백만달러,%)

화교자본

외국

국내 서비스

기타

바이오/의료

전통산업 기타 고기술산업

IT산업

          

자료:Zero2IPO -ChinaVentureCapitalAnnualReport2006
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중국의 문화적,정치적 특수성은 벤처캐피탈의 투자에 있어서도 영향을
미칠 수 있다고 생각된다.투자에 영향을 미치는 요인은 여러 가지가 있을
수 있으나 본 연구에서는 중국이 개인적 인간관계를 중시하는 관시문화를
가지고 있다는 점과 국유기업의 민영화 및 정부규제의 완화라는 전환기를
거치고 있다는 두 가지의 요인을 중심으로 이 두 가지 요인이 벤처캐피탈
특히 중국과 상이한 문화를 가진 외자 벤처캐피탈의 투자 패턴에 어떤 영향
을 미치는 가를 중심으로 살펴보고자 한다.

첫째로,상관계에 있어서 개인적 인간관계를 중요시 하는 중국의 관시문
화는 관시를 중요한 신뢰의 기반으로 간주함으로써 계약과 상법 등의 조약
만으로는 상업계약관계의 유지․발전에 한계가 있을 수 있다는 점이다.따라
서 벤처캐피탈의 경우에도 대학․연구기관,기업가,창업자,지방정부 등과
좋은 관계를 맺고 일정규모이상의 관시를 구축하고 있어야 보다 용이하게
투자 기회를 발견할 수 있다.82)비록 외자 벤처캐피탈이 전문적인 기법과 풍
부한 경험,명성 등을 갖추고 있지만,중국 정부 벤처캐피탈이나 국내 벤처
캐피탈과 비교시 투자 기회 발견에는 열위에 있을 수밖에 없다.그 결과 대
다수의 외자 벤처캐피탈은 투자기회 포착을 위해 컨퍼런스 개최,지역연구
등 다양한 시장조사와 관계구축에 많은 노력과 자본을 투입해야 한다는 문
제점과 창업 초기단계 기업에 대한 정보 접근성이 떨어질 수밖에 없는 한계
에 노출되어 있다.

둘째로,중국이 국유기업 민영화 및 정부규제의 완화라는 전환과정을 겪
고 있다는 점이다.새롭게 등장하는 사업부문에 대한 초기참여를 통한 고위
험 고수익 추구라는 벤처캐피탈의 특성을 고려할 때,중국에서 활동하는 벤
처 캐피탈의 입장에서는 신기술 부문이나 국유에서 민간으로 전환이 이루어
지고 있는 산업,그리고 규제완화로 새롭게 기회를 맞이하고 있는 산업을 중
심으로 투자기회를 포착하게 된다.그러나 외자 벤처캐피탈의 경우 신기술
부문에 대해서는 앞서 언급된 관시에 대한 한계로 대학․연구기관 등에 대

82) AjitKambil,VictorWei-teh,"SevenDisciplinesforVenturinginChina",DeloitteResearch,
2005.
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한 정보 접근성이 토종 벤처캐피탈에 비해 떨어져 상대적으로 민영화 및 규
제완화 부문에 보다 집중할 가능성이 높다는 점이다.

따라서 중국이 개인적 인간관계를 중시하는 관시문화를 가지고 있다는
점과 국유기업의 민영화 및 정부규제의 완화라는 전환기를 거치고 있다는
두 가지의 요인으로 인해 외자 벤처캐피탈은 다음과 같은 투자를 선호하는
패턴을 갖게 된다고 생각된다.83)

•외국 유학후 최근 중국경제의 성장으로 인한 기회를 포착․이용코자
귀국한 중국인 창업 기업(가)에 대한 투자

•국유기업 민영화 및 정부규제의 완화로 발생하는 새로운 부문에 대한
투자의 경우 성숙단계의 기업에 대한 투자

첫째로,관시에 대한 한계로 외자 벤처캐피탈은 외국 언어와 문화에 대
한 이해가 높아 원활한 의사소통이 가능하면서도 중국과의 연결성이 높은
해외유학파 중국인 창업자에 대한 투자가 매력적으로 느껴질 수밖에 없다.
왜냐하면 이러한 그룹에 대한 투자의 경우 외자 벤처캐피탈의 입장에서는
투자의사결정과 지배구조 등에 있어 보다 쉽게 투자기업과 협상을 맺을 수
있으며 투자 이후에도 비교적 용이하게 모니터링을 할 수 있을 뿐 아니라
향후의 관시 구축에도 긍정적으로 작용할 수 있기 때문이다.
둘째로,국유기업 민영화 및 정부규제의 완화로 발생하는 새로운 부문에

대한 투자는 외자 벤처캐피탈에 있어서는 성숙단계 기업에 대한 투자를 야기
하게 된다.그 이유는 민영화 부문의 경우 기존 관료 또는 국영기업관리자가
사업주로 전환되는 경우가 많은데 이들은 시장경쟁에 근거한 경영에 경험이상
대적으로 부족하며,정부규제의 완화로 발생하는 새로운 부문의 경우에는 경
영자들의 경영경험이 부족한 경우가 많다는 것이다.84)결국 이러한 분야에 종

83) 시간제약에 따른 자료수집의 한계로 본 연구에서는 실제로 이러한 패턴을 보이고 있는지에 대한
실증적인 증거를 가지고 있지는 못한 상태임 . 

84)Ernest&Young,"CreatingaTechnologyHotbedinChina:LessonsLearnedFrom SiliconValley
andIsrael",2005
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사하는 기업가는 시장기반의 경쟁과 전문적 경영능력에 있어 경험이 매우 부
족하므로 벤처캐피탈이 이러한 기업에 투자를 할 경우 기업성장을 위해서 경
영컨설팅,전략 수립 등의 추가적인 노력과 활동이 필요하게 되므로 보다 많
은 시간과 자금이 투입되게 되어 높은 수익성을 올리는 것이 어렵게 될 가능
성이 많다.따라서 외자 벤처캐피탈의 입장에서는 창업 후 상당한 시간이 지
나서도 살아남은 성숙단계의 기업에 대한 투자가 비교적 경영능력과 경험이
검증된 기업가에 대한 투자이므로,초기기업에 대한 투자에 비해 보다 매력
적으로 느껴질 가능성이 크다는 점이다.또한 정보의 접근성 측면에서도 외자
벤처캐피탈의 입장에서는 성숙단계에 있는 기업이 초기단계에 비해 크게 용
이하다는 점도 간과할 수 없다.

제제제333절절절 회회회수수수(((EEExxxiiittt)))

벤처캐피탈이 투자자금을 회수하는 방법으로는 기업공개(IPO)를 통한 주
식시장상장과 매각,그리고 청산 등이 있다.이중 미국 등 선진 시장에서 일
반적으로 가장 선호되는 것은 IPO이다.그러나 중국의 벤처캐피탈의 자본회
수 방법은 <표 5-4>에서 볼 수 있듯이 IPO에 의한 자금회수가 극히 낮은 편
이며 매각을 통한 자본회수가 일반적임을 알 수 있다.

<표 5-4>중국 벤처캐피탈의 회수형태
(단위 :%)

 王元 主编, 中国创业风险投资发展报告,经济管理出版社, 2006

상상상 장장장
(((국국국내내내외외외))) 매매매 수수수 창창창업업업자자자매매매수수수 청청청산산산 불불불명명명확확확

222000000333 555...444 444000...444 333666...333 14.9 3

222000000444 111222...444 555555...333 222777...666 4.7 0

222000000555 111111...999 444444...444 333333...333 10.4 0
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111...기기기업업업공공공개개개(((IIInnniiitttiiiaaalllPPPuuubbbllliiicccOOOffffffeeerrriiinnnggg;;;IIIPPPOOO)))
일반적으로 벤처캐피탈이 가장 선호하는 투자회수수단은 주식상장을 통

한 자금회수이다.그러나 중국 국내에서는 이러한 IPO가 제대로 이루어지고
있지 못한데,이녕순,박승록(2005)의 연구에서는 중국에서 IPO가 벤처캐피탈
의 주요한 회수 수단으로 발달하지 못한 원인을 중국의 증권시장과 자본시
장이 발달하지 못한 점으로 보고 있으며,S.White,J.Gao,W.Zhang(2005)은
또 다른 중요한 원인으로 까다로운 상장조건,그리고 외자 벤처캐피탈의 경
우에는 이에 더하여 중국 행정당국의 상장 진행과정에서의 투명성에 대한
신뢰문제와 자국민을 보호하려는 정치적 편향성을 들고 있다.

중국 국내시장에 IPO를 위해서는 상당히 까다로운 조건85)을 충족해야하
는데,창업 벤처기업이 이러한 조건을 갖춘다는 것을 매우 어려운 일일 뿐
아니라 조건을 갖추기까지 최소 3년 이상의 많은 시간이 소요될 수밖에 없
다.이러한 직접상장의 까다로운 조건을 피하기 위해 상장회사를 인수하는
간접적 상장방법(backdoorlisting)을 모색하기도 한다.간접상장방법의 사례
로는 98년 4월 사천탁보과기발전유한공사가 협상을 통해 사천장성계장단분
유한공사의 국유주 전부(48.37%)를 양도받아 사천장성기장의 최대주주가 됨
으로써 상장을 실현한 것을 예로 들 수 있다.86)하지만 이러한 간접상장 방
법도 공개시장을 통해 상장회사를 인수하는데 드는 비용과 주식인수에 대한

85)중국에서 IPO를 진행하기 위해서는 다음과 같은 주요 조건을 충족하여야 한다.(회사법 152조)
① 회사는 증권감독위원회의인가를 받아 주식을 이미 공개적으로 발행했어야 한다.
② 회사의 주식총액은 5천만위안 이상이어야 한다.
③ 설립기간은 3년 이상이어야 하며 최근 3년 연속하여 이익이 있어야한다.국유기업이 변
경하여 설립한 회사나 동법이 실행한 후 새로 설립한 회사는 주요 발기인이 국유대중
형기업일 경우 연속하여 계산할 수 있다.

④ 액면가가 1,000위안인 주식을 보유한 주주수가 천명이상이 되어야하며 사회에 공개적으
로 발행한 주식이 회사주식총액의 25%이상이어야 한다.회사의 주식총약이 4억위안 이
상일 경우 사회에 공개적으로 발행한 주식은 15%이상이어야 한다.

⑤ 회사는 최근 3년간 엄중한 위법행위가 없어야 하며 재무제표에 허위기재사항이 없어야한다.
86)張玉利,『風險投資與中小企業成長』,天津人民出版社,2003,p152,이녕순(2005),전게논문,p76에
서 재인용
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법률적 제한 등을 감안한다면 수익성을 합리적으로 극대화하는 회수 전략으
로는 한계가 있다고 본다.이러한 이유로 외국계 벤처캐피탈은 역외시장
IPO를 시도하는 경우가 많은데,최근 IPO에 의한 회수가 늘어나고 있는 것은
외자 벤처캐피탈의 활발한 역외상장을 통한 투자자금 회수에 기인한 것으로
판단된다.

역외상장은 일반적으로 NASDAQ을 통한 IPO가 가장 선호되고 있지만
NASDAQ 상장조건을 만족하는 기업은 전체 벤처캐피탈투자 기업의 극소수
에 지나지 않아 일반적으로는 홍콩시장을 통한 상장이 많이 이용되고 있다.
그러나 홍콩시장의 경우 유동성이 NASDAQ에 비해 상대적으로 낮아 수익
성이 NASDAQ에 비해 떨어지는 단점이 있다.87)

222...국국국내내내매매매각각각과과과 역역역외외외지지지주주주회회회사사사 설설설립립립을을을 통통통한한한 매매매각각각
IPO에 대한 제한 때문에 중국 내에서는 M&A,MBO(Management

Buyout)등의 ‘매각’이 벤처캐피탈의 주요 자금회수 수단으로 등장하게 되었
다.그러나 이러한 매각을 통한 자금회수는 불가피하게 벤처캐피탈의 수익률
저하를 가져왔다.88)앞서 살펴본 <표 5-4>의 2005년 통계를 보면,기업공개
를 통하여 자금을 회수한 비율이 11.9%에 불과하고 이러한 기업공개도 중국
내가 아닌 역외상장의 기업공개가 대부분을 차지하고 있는 점을 감안한다면
중국에서 IPO의 비중은 여전히 크지 않은 것으로 판단된다.89)

87)이녕순(2005),전게논문,pp76-77
88)이녕순(2005),전게논문,pp78-80
89)이녕순,박승록(2005)의 연구에서는 이와 더불어 중국의 벤처캐피탈의 수익률이 낮은 이유를 벤처

캐피탈이 안정적이고 규모가 비교적 큰 전통산업에 투자하는 것을 선호하기 때문이라고 설명하고
있다.이와 더불어 필자의 사견으로는 첫째로,잠재적인 기업수요가 많지 않다는 점,둘째로 벤처
캐피탈이 투자시 향후 매각을 통한 소유권 이전을 위해서는 경영권을 지배할 수 있는 충분한 지
분을 확보하여야 하므로,투자단계에서 많은 초기투자가 필요한 점,셋째로,피투자 기업의 입장
에서도 경영권을 지배하는 벤처캐피탈이 매각을 통한 단기이익실현을 목표로 하고 있다면,기업
을 성장시켜 나가려는 동기부여 측면에서는 부정적으로 작용할 가능성이 많아 적극적인 경영을
통한 기업성장에 상대적으로 무관심할 수 있으며 이것은 기업가치의 저하를 가져올 수 있다는 점
을 간과할 수 없다고 본다.   
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중국의 국내기업 인수나 매각의 경우 정부,지방정부,금융기관,학교,
기업 등 다양한 이해관계자 그룹과의 밀접한 관계가 요구되고 있어,외자 벤
처캐피탈의 입장에서는 많은 어려움에 노출되어 있으며 매각대금의 회수에
있어서도 외환문제에 노출되는 단점을 가지고 있다.이러한 이유로 인해 국
내 매각은 중국계 벤처캐피탈이 일반적으로 이용하는 회수방법이다.반면 외
자 벤처캐피탈의 경우,매각방법으로 외국계기업 또는 다국적기업에 대
한 매각이나 역외지주회사 설립을 통한 자금회수가 선호되고 있다.이러한
현상은 첫째로 외국벤처캐피탈은 중국 벤처캐피탈에 비해 중국 국내의 매각
수요에 대한 정보접근성이 부족한데 비해 상대적으로 다국적기업에 대한 정
보접근성이 우수하다는 점,즉 국내와 국외 정보의 비대칭성과 둘째로,자금
의 투자자배분을 위한 외환문제에 주로 기인한 것으로 생각된다.

외국계기업 또는 다국적기업에 대한 매각은 외자 벤처캐피탈의 입장에
서는 상대적으로 언어적 장벽과 취약할 수밖에 없는 ‘관시’에서 벗어날 수
있을 뿐 아니라,보다 국제화된 표준관행이 통용되고 문화적 동질성이 높아
사업에 대한 접근방식이 비교적 유사한 상대방과의 협상을 통해 보다 용이
한 접근이 가능하다.뿐 만 아니라 매각대금의 회수측면에 있어서도 다국적
기업과의 거래는 인민폐 거래가 아닌 달러나,유로화 등의 환가가 용이하여
투자자에 대한 자금배분 측면에 있어서도 이점이 있다.

역외지주회사 설립을 통한 자금회수는 벤처기업에 투자후 투자대상기업
의 역외지주회사 설립을 통해 기업을 재구성하고 역외 사업부문에 투자하여
해외투자자에게 매각하여 용이한 외환회수를 도모하는 방법인데 구체적으로
는 다음과 같은 절차로 이루어진다.90)

첫 단계로 역외지주회사(OffshoreCompany)를 설립하고 이어서 투자자
금을 납입한다.투자자금 납입으로 중국 주주는 역외기업의 주주가 된다.

90)역외지주회사 설립절차에 다한 이하의 내용은 Fenwick&WestLLP,"2006 Update to Doing
BusinessinChinaviaCaymanislands",2006의 내용을 참고하여 필자가 수정․보완 작성.
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<그림 5-3>1단계 :역외지주회사의 설립

중국 주주 역외 기업

국내 기업

중국 국내 국외

투자자금 납입

두 번째 단계로,역외지주회사가 설립 이후 중국내 주주들은 역외 지주회사
와 지분이전계약을 체결하여 보유주식을 역외기업으로 이전하고 대가로 현
금을 수취한다.지분이전이 완료되면 중국 국내기업은 역외기업이 지분을 보
유하므로 외국인 소유기업으로 전환되며,중국 주주들은 국내기업의 주주가
아닌 역외기업의 주주로 존재하게 된다.

<그림 5-4>2단계 :역내회사의 지분을 역외지주회사로 이전

중국 주주 역외 기업

 국내기업의 외국인 

투자기업 전환

중국 국내 국외

현금

중국 주주

주식지분
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세 번째 단계에서는 벤처캐피탈의 투자자금을 유치하는 단계로,역외 지주회사
의 주식 신규발행을 통해 벤처캐피탈의 외화투자를 유치하게 되면 벤처캐피탈
은 역외기업의 주주지위를 취득하게 되며,벤처캐피탈의 투자규모가 일정규모
이상이 되면 역외기업에 대한 지배권을 획득을 획득하게 된다.

<그림 5-5>3단계 :벤처캐피탈 투자자금 유치

마지막 단계로 매각대상 물색을 통해 적절한 인수자가 나타나면 벤처캐피탈
은 보유지분을 인수자에게 매각하고 대가로 투자원금과 수익을 외화로 수취
하게 된다.기존의 중국 주주는 자신들의 선택에 따라 매각에 함께 참여하여
투자자금을 회수하거나 아니면 그대로 역외기업의 주주로 남게 된다.

<그림5-6>4단계 :매각

역외 기업외국인 투자기업

중국 국내 국외

벤처캐피탈(대주주) 인수기업
주식지분

매각대금(외화)

역외 기업
외국인 

투자기업

중국 국내 국외

중국 주주

벤처캐피탈

주식지분

투자(외화)
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제제제666장장장 벤벤벤처처처투투투자자자의의의 기기기회회회와와와 리리리스스스크크크

앞서 살펴본 바와 같이 WTO 가입이후 수많은 외국인 투자가 벤처부문
에도 유입되고 있다.왜 중국의 벤처투자에는 어떠한 기회가 있어 최근 관심
이 고조되고 수많은 외국인 자본이 몰리는 것일까?중국의 벤처투자에는 과
연 기회만 존재하는 것인가?본장에서는 외자 벤처캐피탈의 입장에서 중국
벤처 투자의 기회요인과 리스크요인을 함께 살펴봄으로써 이러한 의문을 풀
어보고자 한다.

제제제111절절절 기기기회회회

외자 벤처캐피탈의 투자시장으로 중국이 지닌 투자 매력은 여러 가지가
있겠지만 크게 다음과 같이 요약할 수 있다.

111...체체체제제제개개개혁혁혁과과과 급급급변변변하하하는는는 환환환경경경
벤처기업의 속성은 성공에 대한 강한 의지,새로운 분야에 대한 도전으

로 대표되는 창업가와,기술과 시장을 접목시켜 새로운 기회를 찾아 보다 높
은 수익을 얻고자 하는 자본가와의 결합이라 볼 수 있다.따라서 빠른 변화
에 적응할 수 있는 유연적이고 자유로운 조직분위기를 바탕으로 하고 있다.
이러한 벤처기업의 속성으로 인해 자유주의 사상과 자본주의가 발달한 국가
일수록 벤처기업이 성장하기에 보다 유리한 환경을 제공해 줄 수 있는 것으
로 일반적으로 인정되고 있다.

중국의 경우 이러한 자유주의와 자본주의는 과거에 많은 비판을 받아왔
고,현재에도 공식적으로는 여전히 사회주의를 표방하고 있어 정치와 경제시



- 49 -

스템이 전적으로 벤처에 적합한 환경을 제공하고 있다고는 말하기 어렵다.
하지만 우리가 ‘과연 중국이 벤처기업에게 적합한 환경을 제공할 수 있는
가?‘라는 질문에서 올바른 해답을 내리기 위해서는 과거가 아니라 현재 중
국인들이 추구하는 가치가 무엇이며 이러한 가치가 미래에는 어떻게 될 것
인가 하는 것이다.이러한 의문은 개혁개방이후 사회주의체제에서 실용주의
노선을 통한 중국의 경제개혁의 과정을 살펴본다면 예상이 전혀 불가능한
것은 아니라고 본다.

중국은 경제적인 측면에서는 이미 1992년의 제14차 당 대회에서 ‘사회주
의 시장경제론’을 채택하였고,‘계획’을 대신하여 ‘시장’을 자원 배분의 가장
기본적인 수단으로 위치시켰다.더구나 1999년에는 헌법을 개정하여 개체경
제와 사영경제,외자경제 등 비공유제 경제요소를 사회주의 시장경제의 ‘중
요한 경제구성 요소’로 격상시켜 왔다.시장화의 진전과 함께 중국에서는 사
회 전반에 걸쳐 경쟁의 논리가 지배하게 되었고,이 속에서 소득격차의 확대
와 다양한 계층분화가 격렬히 진행되고 있다.91)이러한 자본주의를 향해 급
변하는 환경은 오히려 벤처에게 변화 속에서 기회를 찾고자 하는 벤처에 매
우 적합한 환경을 제공해 주고 있다고 판단된다.더구나 그 변화의 방향이
벤처에 유리한 방향이라면 높은 위험 속에서 고수익을 추구하는 벤처캐피탈
이나 창업자의 입장에서는 더더욱 매력적인 기회가 아닐 수 없다.

222...투투투자자자효효효율율율
중국은 풍부한 인적자원과 저렴한 인건비,저렴한 영업비용 등 원가적인

측면에 있어서 기업에게 유리한 환경을 제공하고 있다.비록 최근 임금수준
이 전반적으로 상승추세에 있기는 하지만 한국 등에 비교해서는 여전히 상
당히 낮은 수준이며 생산의 현대화,공급망과 물류의 지속적인 개선을 통해

91)서석흥(2004),전게논문,pp15-17



- 50 -

제조원가 및 판매원가를 낮춤으로써 수익성을 제고하고 있다.뿐만 아니라
산업에 따라 차이는 있겠지만 대체적으로 투자효율도 높은 편이다.

이러한 점은 외자 벤처캐피탈의 입장에서는 낮은 투자금액으로도 목
표수익률을 달성할 수 있으며 목표수익률의 회수기간도 비교적 짧아 매우
매력적인 투자 안을 제공해주고 있다.예를 들어 미국에서 통신분야에 사
용되는 반도체를 생산하는 기업에 투자하여 수지균형을 맞추기 위해서는 5
년간 8천5백만 달러 정도를 투자해야 하지만 중국의 유사기업에 투자할 경
우 3년간 1천5백만달러 이하면 충분하여 상대적으로 높은 투자효율을 보이
고 있다.92)

333...기기기질질질적적적 특특특성성성
중국인들은 천성적으로 실패를 두려워하지 않고 모험을 즐기며 상업적

인 감각이 뛰어난 것으로 생각된다.특히 개혁개방의 과정에서 발생했던 수
많은 문제들을 하나씩 실험적으로 해결해 나가면서 적합한 해결책을 마련하
고 이를 파급해온 점을 본다면 중국인들의 이러한 특성은 새로운 분야에의
도전과 창업 그리고 이를 통한 부의 축적이라는 벤처의 속성에 매우 적합한
것으로 판단된다.

특히 오랜기간 동안의 중앙 집중화된 계획경제 체제하에서도 중국은 소
비자들이 원하는 흥미롭고 창의적인 제품을 만들어내고,기발한 판매 노력을
통해 척박한 환경 속에서도 전통적인 노동집약적 산업뿐만이 아니라 온라인
게임,무선메시지서비스,무선부가서비스 등의 벤처기업에 적합한 고부가가치
업종을 성장시켜 왔으며,93)성공한 창업기업가들의 성공신화를 단순히 시기․

92) 한국벤처투자(주),“중국 벤처투자환경과 투자기회,그리고 해외 벤처캐피탈의 진출사례”,VCPE
monthly,2006.8월호,9월호

93)한국벤처투자(주),“중국 벤처투자환경과 투자기회,그리고 해외 벤처캐피탈의 진출사례”,VCPE
monthly,2006.8월호,9월호
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질투하는 것이 아니라 부러움의 대상으로 여김으로써 성공을 갈망하는 모습
을 보여 왔다.이러한 특성은 창업가 정신을 고양하고 창업을 촉진함으로써
투자대상 발굴과 발굴기업의 성장에 긍정적인 환경을 제공해 주고 있다.

444...시시시장장장잠잠잠재재재력력력과과과 경경경제제제,,,정정정책책책적적적 환환환경경경변변변화화화
2001년 WTO 가입 이후 중국은 매년 높은 GDP성장률을 보이고 있다.

구매력을 기준으로 이미 세계 제 2위의 경제대국으로 성장하였으며 세계 최
대의 외국인 직접투자 유치실적과 세계 제 2위의 외환 보유를 자랑하고 있
다.중국의 고도성장은 풍부하고 저렴한 노동력,거대한 잠재 소비시장으로
인한 지속되는 민간부문의 창업과 외국인투자유입,민간 소비시장의 확대에
그 원인을 찾을 수 있다.

중국은 이제 투자주도형 경제에서 소비자 주도형경제로 전환이 시작되
고 있으며 소득수준의 향상으로 소비자계층의 구매력도 점차 향상되고 있다.
뿐만 아니라 중국의 산업구조가 점진적으로 고도화됨에 따라 공해유발산업
이나 단순 노동집약적 산업의 경우 지원을 점차 철폐해가는 한편 기술집약
형 고부가가치 산업에 대한 지원으로 정책의 방향도 변화해 가고 있어 외국
인투자 유치의 기조도 기존의 양적확대를 도모했던 정책에서 벗어나 투자유
치의 대상을 기술집약적인 하이테크산업 등 경제발전에 파급효과가 큰 업종
으로 투자의 옥석을 가려 유치하려고 하고 있다.

이러한 경제적․정책적 환경변화는 투자자의 입장에서는 기업을 둘러싼
환경이 점차적으로 벤처기업 투자에 유리한 방향으로 변화해 가고 있다는
것을 의미한다.특히 중국의 기업과 각종 정부 정책이 WTO가입을 계기로
개방적이고 국제화된 표준을 맞추어 가려고 노력하고 있어 외국인 투자자의
입장에서는 시장 등 여러 측면을 고려해 봤을 때 중국 벤처기업에 대한 전
반적인 투자환경이 유리한 방향으로 진행되리라는 예측을 내리기에 충분한
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변화가 진행되고 있다고 볼 수 있다.따라서 중국의 시장잠재력과 정부정책
의 변화가 새로운 기술을 통해 성공을 쫒는 벤처기업가와 위험 속에서 높은
수익률을 쫒는 벤처자본가를 이어주는 만남의 장을 주선해 주고 있으며 이
것이 최근 벤처투자가 급증하는 가장 중요한 이유가 아닌 가 생각된다.

제제제222절절절 리리리스스스크크크

벤처투자의 리스크는 그 성격에 따라 운영리스크,시장리스크,재무리스
크,기술리스크로 구분할 수 있다.94)본 연구에서 운영리스크는 벤처캐피탈이
나 벤처기업이 기업운영에 있어 겪을 수 있는 위험을 말하며,시장리스크는
시장환경의 변화나 제도 변화로 인한 위험을 의미한다.재무리스크는 자금측
면에서 자금수급의 불균형 등이 발생될 위험을 의미하며,기술리스크는 기술
과 관련한 문제로 인해 발생될 수 있는 위험을 의미한다.본장에서는 이렇게
정의된 리스크의 종류별로 대표적인 유형을 들어 외자 벤처캐피탈의 중국 벤
처투자가 세부적으로 어떤 리스크에 노출되어 있는 지를 설명하고자 한다.

111...운운운영영영리리리스스스크크크 :::벤벤벤처처처산산산업업업이이이 요요요구구구하하하는는는 전전전문문문 인인인력력력의의의 부부부족족족
중국은 세계 제1의 인구대국으로 노동력이 풍부한 것으로 흔히 알려져

왔다.하지만 내면을 들여다보면 양적으로는 노동력이 풍부하다고 말할 수 있
겠지만 벤처산업이 요구하는 인력은 부족한 상태이다.WTO 가입이후 국제화

94)일반적인 금융기관의 리스크관리에 대한 개념은 국제결제은행(BIS)의 자기자본비율 산출기준에 의
해 정의되어 널리 사용되고 있다.최근 이슈가 되고 있는 신바젤협약에 의하면 금융기관의 리스크
는 시장리스크,신용리스크,운영리스크가 대표적이다.BIS의 시장리스크 정의는 금리,환율 등의
변화로 금융기관이 손실을 입을 위험을 의미하고,운영리스크는 금융기관 내부 운영상의 문제로
손실이 발생할 위험을 의미하지만 본고에서는 연구의 편의상 신바젤협약에서 제시된 3대 리스크
(시장리스크,신용리스크,운영리스크)의 정의와는 약간 다른 정의를 하고 있음을 참고하기 바란다.
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인재,금융과 법률지식 전문가,국제무역과 영어에 능숙한 인재,첨단기술인력
에 대한 수요는 나날이 증가하고 있지만 이에 대한 공급은 여전히 부족하다.중
국의 인재구조의 현황을 살펴보면 벤처산업이 요구하는 인재가 중국이 풍부한 분야
의 인재가 아니라 결핍된 분야의 인재라는 중요한 문제점을 발견할 수 있다.95)

이러한 인재의 결핍은 벤처캐피탈에서도 동일하게 나타난다.벤처투자는
경영,금융,마케팅,기술,재무 등이 복합적으로 결합된 고도의 전문성을 요
구한다.그러나 중국에는 이러한 벤처투자의 전문가가 극히 부족한 실정이
다.중국의 벤처투자는 현재 학술토론과 이론연구 등의 초기 수준에 머물러
있기 때문에 벤처투자에 대한 전문지식을 가지고 있지 않으며 직접 벤처캐
피탈을 운영하면서 외국의 이론과 자신의 실무를 결합시키며 경험을 쌓고
있는 과정에 있다.또한 일부 벤처투자가는 전문지식은 있지만 투자의지가
없고,일부 벤처투자가는 일반 기업을 경영한 경험은 있으나 실무경험이 없
다.따라서 투자의사 결정,투자대상기업에 대한 모니터링 등을 효율적으로
수행할 수 없으며,투자대상기업의 경영전략,이미지설정,지배구조 등의 결
정에도 거의 도움을 주지 못하고 있다.96)

최근에는 WTO 가입이후 외국어에 대한 관심과 학습 확대,MBA등 서
구의 경영체계에 대한 교육 열풍 등으로 인해 우수한 관리자나 경영자들이
양성되고 있고,해외 유학파의 경우에도 과거에는 유학 후 귀국하지 않고 현

95)중국의 인재구조의 특징은 주로 양극선상의 모순으로 표현되는바 다음과 같은 것들이 있다.
① 전통산업의 인재가 많고,하이테크 인재가 상대적으로 결핍되어 있다.
② 계획경제에 익숙한 인재가 많고,시장경제에 익숙한 인재가 적다.
③ 계승형 인재가 많고,혁신형 인재가 적다.
④ 단기능인재가 많고 다기능(복합형)인재가 적다.중국의 경우 평생 한 가지 직무에만 종사하는
사람이 70%이상을 차지하고 있어 원직에서 철수하면 재취업이 어렵다.

⑤ 초중급인재가 많은 반면,고급인재가 적다.고급인재는 전체의 5.5%수준에 불과하다.
⑥ 저학력인재가 많고 고학력인재가 상대적으로 적다.전문기술인 인재가운데 4년제 대
학학력 소지자가 전체의 절반에도 미치지 못한다.

⑦ 기관 및 사업조직의 인력이 많고 기업인재가 적다.
⑧ 2차 산업의 인재가 많고 지식산업의 인재가 적다.
(이영덕 외 4인,전게서,pp.172-173)

96)이녕순,박승록,전게서,pp40-41
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지취업을 모색하는 경우가 거의 대부분이었지만,최근에는 다국적기업과 외
국기업의 활발한 중국진출로 인해 창업 등 새로운 기회를 찾아 중국으로 회
귀하는 비중이 늘고 있어 고급인력의 공급이 점차적으로 늘어나고 있는 추세
이다.그러나 중요한 것은 여전히 그 수요가 공급을 월등히 상회하고 있고 그 차
이를 단기간에 해소하기 어렵다는 점이다.따라서 기업의 운영에 필수적인 인력
문제는 중국에 투자하는 벤처캐피탈에게 운영리스크를 가져다 줄 수밖에 없다.

222...시시시장장장리리리스스스크크크 :::지지지나나나친친친 정정정부부부의의의 개개개입입입과과과 취취취약약약한한한 기기기업업업지지지배배배구구구조조조
우리는 Ⅳ장에서 중국에서 정부 벤처캐피탈이 차지하는 비중은 점차 줄

어들고는 있지만 여전히 높은 수준을 보이고 있다는 것을 살펴본 바 있다.
정부의 벤처투자에 대한 과도한 직접적 시장개입은 비록 그것이 벤처기업에
대하여 중요한 자금의 원천을 제공한다는 긍정적인 측면을 가지고 있음에도
불구하고 중장기적 관점에서는 비효율적인 투자로 시장을 왜곡하고 취약한
기업지배구조를 가져와 오히려 벤처산업의 발전에 장애요소로 작용할 가능
성이 많다.즉 정부가 벤처캐피탈의 주체이기 때문에 투자의 주요의사결정에
있어 시장기능보다는 지역이기주의나 정치적 이유가 중요시되어 비효율을
가져올 가능성이 높으며,명확한 지배구조와 체계적인 보상체계를 형성하기
어려워 시장을 왜곡하는 시장리스크를 가져올 수 있다는 점이다.

취약한 지배구조의 문제는 정부의 개입문제를 제외하더라도,중국 벤처
기업가들의 특성에서도 여전히 쉽게 발견할 수 있다.대다수의 창업자들은
여러 형태의 벤처기업의 자금조달 방안이 가진 각각의 차이점에 대해 이해
가 부족하여 연구개발자금 등의 정책자금과 투자자금,그리고 대출이 가진
각각의 특성을 간과하고 있을 뿐 아니라 특히 제도화된 자본으로서의 벤처
캐피탈의 기능과 특성,그리고 주주로서 벤처캐피탈이 갖는 권리에 대한 이
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해가 부족한 경우가 많다.심지어 때로는 지나친 소유 집착 내지는 가족경영
형태의 고수로 경영진의 변동이나 사업내용에 대한 주요한 의사결정에 벤처
캐피탈이 개입하는 것을 극도로 거부하는 경향마저 보이고 있어 투자를 받
는 것조차 망설이는 경향이 있다.97)

벤처캐피탈이 투자기업에 대한 회수를 용이하게 하기 위해 역외기업을
설립하는 등의 의사결정을 하기 위해서는 주주권에 근거한 지배구조의 확립
은 필수적인 과정이다.외자 벤처캐피탈의 입장에서는 향후의 투자자금의 원
활한 회수를 위해서는 투자이후 이사회를 새롭게 구성하거나 기업지배구조
에 대한 새로운 원칙을 수립하여 기업을 통제하는 장치를 마련하는 것이 반
드시 필요한 과정이지만 이러한 변화를 유도하기 위해서는 중국의 창업기업
가들을 설득하는 작업이 필요하며 이러한 경우 주주의 권리나 지배구조에
등에 관해 교육을 병행해야 하는 어려운 과정을 겪을 수밖에 없다.98)

333...재재재무무무리리리스스스크크크 :::회회회수수수문문문제제제
벤처캐피탈이 현실적으로 직면하게 되는 가장 큰 어려움 중의 하나는

투자자금의 회수문제이다.비록 최근 중국정부가 차스닥시장 등 자본시장의
발전에 많은 노력을 기울이고 있지만 아직까지는 중국의 자본시장은 벤처캐
피탈의 투자자금회수 측면에서는 미성숙상태라고 볼 수 있다.

중국의 투자회수여건은 매우 어려운 것으로 평가되고 있는데 예를 들면
해외의 전략적 투자자는 "A-share"99)를 취득한 후 적어도 3년 이내에는 주식
97) AjitKambil,VictorWei-teh,"SevenDisciplinesforVenturinginChina",DeloitteResearch,
2005.

98)실제로 ChangweiVentures의 ManagingPartner인 PeiKang은 “OffshoreRestructuring을 창업기
업가에게 이해시키고 설득시키는데 6개월 이상이 소요되었고 창업기업가의 변호사에게 우선주의
개념을 설명하여야 했으며,기업지배구조의 개선을 위해 경영에 관여하는 가족구성원을 전문경영
인으로 교체하도록 많은 설득을 해야 했는데 이러한 일들은 벤처캐피탈의 투자가 이루어지기 전
해 선행적으로 이루어져야만 하는 것이었다”고 밝힌 바 있다.(AjitKambil,VictorWei-teh,
"SevenDisciplinesforVenturinginChina",DeloitteResearch,2005.)
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을 양도할 수 없으며,기존 설립기업에 투자시 장기보유를 통한 이익 실현을
기대하는 투자자들은 정부보유지분의 과다 매각에 따른 시장위험에 직면할
수밖에 없다.100)또한 앞서 살펴본 바와 같이 중국의 신생 창업기업으로써는
상해증권거래소나 심천증권거래소의 상장요건을 맞추기가 현실적으로 매우
어렵다.이러한 까다로운 상장요건과 더불어 외자 벤처캐피탈의 경우에는 법
률적․행정적 절차에 있어서 중국 벤처캐피탈이 투자된 기업을 우대하는 실
무적인 관행이 있는 점을 감안한다면,외자 벤처캐피탈의 경우에는 중국에서
의 IPO는 더더욱 접근하기 어려운 방법일 수밖에 없다.

뿐만 아니라 외자 벤처캐피탈에게 있어서는 투자자에게 투자수익 분배
를 필요로 하므로 외환 관련 절차도 중요한 문제이다.이러한 규제와 현실적
제한으로 인해 외자 벤처캐피탈은 미국이나 홍콩,싱가포르 등 역외 증권시
장에의 기업공개나 외국기업 또는 외국 다국적기업에 대한 매각을 통한 투
자자금 회수에 크게 의존하고 있는 현실이다.

444...기기기술술술리리리스스스크크크 :::지지지적적적재재재산산산권권권 침침침해해해
중국의 지적재산권 침해문제는 최근 매우 쟁점이 되고 있는 사안 중의

하나로 중국의 관련 고위관료 스스로도 지적재산권의 보호가 취약하다는 것
을 인정하고 있는 현실이다.중국 국가특허국 탠리프(田力普)국장은 신화사
기자와의 인터뷰(2006.5월)에서 “비록 지난 ‘10차 5개년 계획’(2001~2005년)
기간 동안 중국 지적재산권 사업은 빠른 발전과 중대한 성과를 이룩하였지
만 아직까지도 국가경제와 과학,그리고 사회의 발전 요구에 적응하지 못하
99) 중국 주식시장의 상장주식은 내국인 전용의 A-share와 외국투자자들에게 투자가 허용되는

B-Share로 구분되어 유통되고 있다 . 외국인 투자자들은 전체주식의 10%에도 못 미치는
B-share에 국한되어 투자가 허용되었으나 주식시장개방의 일환으로 적격외국인투자자 (Qualified 

Foreign International Investors)제도를 실시하여 투자자금 한도액을 설정하고 내국인 전용의
A-share 투자를 허용하고 있다 . 

100) VCPE, 전게서 , p7
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고 있으며 경제 세계화의 새로운 변화와 요구에 대응하지 못하는 등 문제점
들이 나타나고 있다”고 지적하면서 주요하게 아래와 같이 다섯 가지 부족한
점을 종합해 설명했다.

•중국 지적재산권 사업의 정책이 합리적이지 못하며,법률·법규의 조
화가 원활하지 못하다.

•지적재산권 관리부문이 분산되었고,관리수준과 사업 효율이 높지 못
하다.

•기업이 지적재산권 제도를 파악하고 활용하는 수준이 높지 못하며
특허 분쟁에 대응할 수 있는 인재가 부족하다.

•핵심기술과 관건기술 분야에서의 독자적인 특허건수가 아주 적고,수
준도 매우 낮다.

•각 지방정부 책임자들이 지적재산권 사업에 대한 중시 정도가 낮고,
사회 대중의 지적재산권에 대한 인식 수준이 보편적으로 낮다.101)

중국에서 벤처캐피탈이 직면할 수 있는 지적재산권과 관련된 리스크는
여러 가지가 형태가 있지만 그 중 가장 일반적인 사례는 벤처캐피탈의 투자
대상 기업이 다른 기업의 지적재산권을 도용하여 사업을 영위하여 향후에
사업에 심각한 문제가 생기는 경우,둘째로 종업원들이 핵심기술과 연구성과
를 취득한 이후 기업이 자신의 기대를 만족시키지 못한다는 이유로 직장을
옮겨 새로 입사한 기업에게 지적재산권을 유출하는 경우,셋째 경쟁기업이
지적재산권을 무단으로 도용하는 경우 등을 들 수 있다.이렇듯 지적재산권
의 침해가 다양한 형태로 공공연히 이루어지고 있는 중국의 사업현실을 감
안할 때 투자기업이 이러한 위험에 연루될 가능성을 무시하기 어렵다.그러
나 이러한 기술유출이나 침해에 상응하는 법적 보안장치의 미비로 지적재산
권 침해와 관련된 기술리스크에 노출되어 있을 수밖에 없다.

101) 中國科技新息(www.chinainfo.gov.cn) 
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제제제777장장장 결결결론론론

지금까지 우리는 중국 벤처투자의 대한 발전상황,벤처산업의 전체적 구
조에 대해 알아보는 한편,벤처캐피탈의 자금재원 원천에 따라 벤처캐피탈을
분류하고 이렇게 분류된 각 벤처캐피탈이 어떻게 중국에 등장하여 성장해 왔
으며 현재는 어떠한 모습을 하고 있는 지 살펴보았다.본 연구에서 발견한 주
요한 내용은 다음과 같이 요약할 수 있다.

첫째,중국의 벤처캐피탈은 정부,대학,민간,외자 벤처캐피탈의 순으로
등장하여 발전하였으며 2001년 중국의 WTO가입 이후부터는 외자 벤처캐피
탈이 투자를 주도하는 새로운 단계를 맞이하고 있으나 투자에 있어 지역편중
성,외자편중성,산업편중성이 발견되고 있다.지역적으로는 베이징과 상하이
지역에 대한 투자가 대부분을 차지하는 지역적 편중성을 보이고 있다.또한
외국자본이 투자를 주도하고 있어 외자 편중성을 나타내고 있으며,투자대상
의 산업별 구성에 있어서도 IT산업에 대한 투자가 과반수 이상을 차지하고
있는 IT산업투자 편중성을 보이고 있다.

둘째,외자 벤처캐피탈과 중국 국내자본 벤처캐피탈은 서로 상이한 장점
과 단점을 가지고 있어 투자대상 선정,운영방식,투자기회 발견,회수방법 등
주요 업무에 있어서 서로 상이한 특성을 보여주고 있다.중국 국내자본 벤처
캐피탈이 정부와의 우호적 관계형성,대학 보유기술의 연결,국내 거래처알선
등에 있어 강점을 보이는 반면,외자 벤처캐피탈은 전문적인 경영기법과,다
양한 투자경험을 바탕으로 해외시장과 중국 벤처기업을 연결하는데 강점을
보이고 있다.중국 국내자본 벤처캐피탈의 강점은 외자 벤처캐피탈에 있어서
는 약점으로 작용하고 있고,반대로 외자 벤처캐피탈의 강점은 중국 국내자본
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벤처캐피탈에게는 약점으로 작용하고 있다.이러한 상이한 장단점으로 외자
벤처캐피탈과 중국벤처캐피탈은 투자와 회수방식 등에 있어서도 차이를 보이
고 있다.

셋째,외자 벤처캐피탈은 중국 벤처기업에 투자 시 중국 국내자본 벤처캐
피탈과 상이한 특성으로 인해 외자 벤처캐피탈의 입장에서 기회와 리스크요
인이 추가적으로 고려되어야 한다는 것이다.외자 벤처캐피탈의 입장에서는
체제개혁과 시장화의 진전,높은 투자효율 등으로 높은 기대수익률을 올릴 수
있다는 점과 경제적․정책적환경이 점차 벤처기업에 적합하게 조성되어 가고
있다는 점은 좋은 기회로 작용할 수 있지만,반면 벤처산업이 요구하는 인력
의 부족,지나친 정부개입과 취약한 지배구조,자금회수의 어려움,지적재산권
보호의 미흡 등의 위기요인을 무시할 수 없는 상황이다.따라서 벤처캐피탈
이 중국에서 성공적인 투자성과를 거두기 위해서는 자신의 특성에 따라 각
각의 장단점을 고려하여,그 특성에 적합한 개별전략을 수립하여 접근하여야
할 것이라 생각된다.

본 연구에서는 중국의 벤처캐피탈에 대하여 최근의 투자경향과 문헌조
사 결과를 반영해 외자 벤처캐피탈과 중국 벤처캐피탈의 투자대상 등이 다
르다고 판단하고 있으나,필자의 능력부족으로 중국 현지자료에 대한 이용이
부족하고 실증적인 연구를 수행하지 못해 결론이 가정의 형태로 남아 있는
부분이 있음을 시인하지 않을 수 없다.따라서 이러한 부분은 향후 실증적인
연구가 추가로 수행되어 세밀한 검증의 필요가 있다고 생각된다.
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