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최근 일부 전문투자형 사모펀드의 불법행위 및 환매중단과 관련하여 다양한 운용방식을 아우르
는 사모펀드라는 용어가 통칭되어 사용됨으로써 사모펀드에 대한 부정적 인식이 과도하게 부추
겨질 우려가 있다. 사모펀드 전반에 대한 공정한 평가는 전문투자형 사모펀드와 더불어 사모펀드 
시장을 구성하는 큰 축인 경영참여형 사모펀드(Private Equity Fund: PEF)에 대한 공정한 평가 
없이는 이루어질 수 없다. 본 보고서는 자체 수집한 2005년부터 2019년까지의 PEF 투자 자료를 
바탕으로 국내 PEF 시장을 분석하고 발전과제를 도출한다.

분석결과를 요약하면, 국내 PEF 시장은 지난 15년간 제도 도입 취지에 상응하는 방향으로 성장
해 왔으며 시장규모 등 외형적 성장뿐만 아니라 운용의 질 측면에서도 일정한 발전 궤도에 올라
있는 것으로 분석된다. PEF 결성규모의 양극화를 통한 옥석가리기, 바이아웃 비중 증가를 통한 
기업구조 개선 잠재력의 확대, PEF 또는 연관 투자 분야에서 경험을 쌓은 전문인력의 창업에 의
한 독립운용사 수의 급증과 경쟁 확대, 대기업 구조조정 과정에서의 유동성 공급, 투자전략으로
서 인수후통합(buy-and-build)의 확산 등은 해외 PE 시장의 발전과정에서도 나타난 현상으로
서 국내 PEF 시장이 지속적인 발전 과정에 있음을 시사하는 긍정적인 요소이다. 반면, PEF 간 세
컨더리 거래 비중의 증가와 국내 PEF 운용사 간 공동운용 현상에 대한 평가는 거래동기와 운용
결과를 바탕으로 이루어질 필요가 있다. 마지막으로 피투자기업 재무성과와 관련하여 소수지분 
투자의 성장성 개선효과는 발견되었으나 바이아웃에서의 성장성ㆍ수익성 및 소수지분 투자에서
의 수익성 개선효과는 발견되지 않았다.

국내 PEF의 도약을 위한 향후 과제는 다음과 같다. 첫째, PEF 투자의 기본이 가치제고를 통한 수
익창출인 만큼 지속적으로 피투자기업의 성장성과 수익성을 제고할 수 있는 역량을 강화해야 한
다. 둘째, PEF 운용규제의 완화가 필요하다. 일률적 운용규제는 PEF 운용의 효율성을 저하시킨다. 
또한 운용역량이 우위인 해외 PE 운용사는 국내에서 운용규제를 받지 않는 반면, 국내 PEF에게
는 운용규제가 적용된다면 공정한 경쟁이 될 수 없다. 국내 PEF 시장의 도약과 이를 통한 전체 사
모펀드의 발전을 위해서 사모펀드 운용규제 일원화와 운용규제 완화를 골자로 하는 지난 자본시
장법 개정안의 조속한 입법이 필요한 것으로 판단된다. 

* �본고의 견해와 주장은 필자 개인의 것이며, 자본시장연구원의 공식적인 견해가 아님을 밝힙니다.
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Ⅰ. 연구배경	

최근 라임자산운용 및 옵티머스 펀드 사태로 인해 투자자보호 이슈와 더불어 사모펀드에 대한 
부정적 시각이 부각되고 있으며 사모펀드에 대한 규제를 강화해야 한다는 세간의 목소리가 높
다. 사모펀드라는 용어는 과거 론스타의 외환은행 매각 관련 논란에서부터 반복적으로 사용되
어 일반인들에게도 익숙한 용어이면서도 혼동을 유발하는 용어이기도 하다.

국내 사모펀드 법제는 이른바 한국형 헤지펀드라고 할 수 있는 전문투자형 사모펀드와 경영참
여형 사모펀드, 즉 PEF(Private Equity Fund)로 양분되어 있고 각 유형은 운용사 및 운용 방식, 출
자자ㆍ투자자 유형이 매우 다르다. 그럼에도 불구하고 사모펀드를 지칭할 때 때로는 전문투자
형 사모펀드를, 때로는 PEF를 지칭함으로써 논의 대상에 대한 혼란을 부추김과 동시에 사모펀
드에 대한 부정적 인식을 증폭시키는 측면이 있다. 만약 일부 운용사의 불법행위로 인해 사모펀
드가 아우르는 범위에 대한 명확한 인식 없이 사모펀드 전반의 규제 강화 분위기가 조성된다면 
전문투자형 사모펀드뿐만 아니라 이제 시장 도약기에 들어선 것으로 판단되는 경영참여형 사
모펀드에도 부정적 영향을 끼칠 것이 우려된다. 사모펀드 전반에 대한 공정한 평가는 전문투자
형 사모펀드와 더불어 사모펀드를 구성하고 있는 주요 축인 경영참여형 사모펀드에 대한 공정
한 평가 없이는 이루어질 수 없다.01 

본 보고서는 이러한 목적의식을 가지고 우리나라 사모펀드 시장의 중요한 한 축으로서 PEF 시
장을 평가해보고 PEF 시장의 향후 도약을 위한 과제를 모색해 본다. 2004년말 도입된 PEF는 현
재까지 15년의 기간이 경과함에 따라 시장 초기와 비교하여 양적ㆍ질적 성장이 있었던 것으로 
일반적으로 인식되고 있으나 투자ㆍ회수 등 투자행위와 피투자기업 단위의 포괄적, 미시적 데
이터에 근거한 시장 현황과 경제적 기능에 대한 평가는 소수의 연구(예를 들어, 박용린 외, 2017)
를 제외하고는 드물었던 것이 사실이다. 

본 보고서의 구성은 다음과 같다. 우선 II장에서 제도 도입 이후 PEF 자금모집 등 외형적 성장을 
살펴보고, 저자가 자체 수집한 PEF 투자 및 회수 자료를 기초로 투자와 회수의 특징, 그리고 운
용사 특징을 살펴본다. III장에서는 국내 PEF가 피투자기업의 재무성과에 미친 영향을 외감기업  

01 �2019년말 수탁고 기준 사모펀드 시장규모는 전문투자형 416.4조원, 경영참여형(PEF) 61.7조원이다(금융감독원, 2020. 
2. 14).
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자료를 사용하여 실증분석하고 국내 산업구조 변화에서 차지하는 국내 PEF의 역할을 정성적
으로 살펴본다. 마지막으로 IV장에서는 본문에서의 논의와 실증분석 결과를 바탕으로 우리나라 
PEF 시장이 한 단계 도약하기 위한 과제를 논의한다.

II. 국내 PEF 시장 현황과 주요 특징	

이 장에서는 국내 PEF 시장 현황과 특징을 PEF 운용의 순환체계(즉 자금모집-투자-가치제고-회
수)와 운용사로 구별하여 살펴본다. 순환체계 중 피투자기업 가치제고는 별도로 IV장에서 기술
한다.

1. 자금모집

먼저 금융감독원이 발표하는 PEF 자료를 바탕으로 자금모집 현황을 살펴본다. <그림 II-1>에서 
보듯이, 국내 PEF는 2004년말 2개로 시작하여 2019년말 721개의 등록 PEF가 활동하는 대형 시
장으로 성장하였다. 동 기간 PEF 약정액은 0.4조원에서 84.3조원으로 성장하였는데, 2005년부
터 2019년까지 약정액과 등록 PEF 수의 연평균 증가율은 각각 22.9%, 31.9%이다. 한편 PEF 운
용사의 수도 자료가 공개되기 시작한 2007년 35개사에서 2019년 304개사로 연평균 19.7% 증
가하였다.

  <그림 II-1> 국내 PEF 결성규모       <그림 II-2> 신규 PEF 규모별 비중  

자료: 금융감독원
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2019년말 기준 721개의 등록 PEF 중 자본시장법 상 PEF는 716개(99.3%)로서02 이를 유형별로 
살펴보면 일반 PEF 597개, 기업재무안정 PEF 63개, 창업벤처전문 PEF 56개이다. 기업재무안정 
PEF는 일반 PEF와 달리 재무개선기업의 경영에 참여하지 않고 재무개선기업의 주식뿐만 아니
라 부실채권, 부동산 등 고정자산에 투자가 가능한 PEF이다.03 창업벤처전문 PEF는 2016년말 도
입되어 창업 및 중소ㆍ벤처기업에 투자하는 PEF로 소득공제 등 세제혜택이 부여되어 있다. 기
업재무안정 PEF는 2014년 24개에서 2019년 63개로, 창업벤처전문 PEF는 2017년 9개에서 2019
년 56개로 증가하였다. 

한편 전술한 PEF 수의 증가는 약정액 1천억원 미만의 소형펀드 수의 증가가 주도하였다(<그림 
II-2> 참조). 2010년에서 2019년 간 약정액 3천억원 이상 대형펀드와 1천억원 이상 3천억원 미만 
중형펀드 수는 유사한 수준을 유지한 반면 소형펀드 수가 증가하며 대ㆍ중ㆍ소형 PEF의 비중
은 2010년 각각 16.4%, 49.1%, 34.5%에서 2019년 각각 3.9%, 17.5%, 78.6%로 변화하였다. 이
는 후술하는 바와 같이 최근 수년간 프로젝트 펀드를 통해 신생운용사들이 PEF 시장에 대거 진
입하였기 때문이다.

2. 투자ㆍ회수

국내 PEF의 투자ㆍ회수를 살펴보기에 앞서 본 보고서의 논의를 위해 사용된 자료에 대해 설명한
다. 본 보고서는 자체 수집한 투자ㆍ회수 거래 자료와 2012년부터 더벨04이 유료 제공하고 있는 
국내 PEF 투자 거래를 통합하고 중복 거래를 제외한 후 회수현황을 직접 각 기업의 감사보고서
를 통하여 확인 수록한 데이터베이스(DB)를 기초로 작성되었다.05 동 DB는 2005년부터 2019년
까지 총 국내 932건의 PE 투자를 수록하고 있으며 국내 PEF 분석을 위해 해외 PE의 투자(49건)
와 해외ㆍ국내 PE 공동투자(4건)를 제외한 879건의 국내 투자를 분석하였다.06 07 

02 �특별법 상 PEF로는 산업발전법 및 해외자원개발법 상 PEF가 5개 등록되어 있다.

03 �기업재무안정 PEF는 기업재무 개선을 지원하기 위해 2010년 한시법으로 도입되었으며 2016년말 상시화되었다.

04 �www.thebell.co.kr

05 �자료상 국내 PEF 총 투자금액 110.0조원은 국내 PEF 누적 약정총액 127.8조원 대비 86.1% 수준이나 실제로는 바이아
웃 인수금융으로 인해 이보다 낮을 것으로 추정된다.

06 �본 보고서에서 PEF는 국내 PE를 지칭하는 용어로 사용하여 해외 PE와 대비하였다.

07 �본 보고서의 국내 PEF 투자 879건 중 국내-국내 간 거래는 837건으로 95.2%를 차지하고 있으며 해외 투자 건은 42건
으로 4.8%를 차지하고 있다. 금융감독원 보도자료에 의하면 국내 PEF의 해외투자 건의 비중은 10%인 것으로 발표되
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가. 투자

국내 PEF의 투자와 관련해서는 다양한 측면을 살펴볼 수 있으나, 일반적으로 투자유형(즉, 바이
아웃, 소수지분, 공동경영 등), 투자수단(보통주, 우선주, 메자닌 등), 투자의 매각주체, 투자주체 
간 공동투자 현황 등을 살펴볼 수 있다.

먼저, 국내 PEF의 투자유형을 분류한 공식 자료는 없으므로 보고서에서는 자체 수집한 거래자료
를 바탕으로 투자유형을 분류하였다. 먼저 바이아웃(buyout)은 우선주를08 포함하여 희석 기준 
1대주주가 되는 모든 지분투자를 의미하는 것으로 정의하였다. 만약 복수의 PEF가 공동으로 인
수하는 경우에도 1대주주 지분 요건에 해당하면 바이아웃으로 분류하였다. 다음으로 소수지분
(significant minority)은 전환사채(CB), 신주인수권부사채(BW) 등 메자닌과 2대주주 이하에 해
당하는 지분투자일 경우로 분류하였다. 마지막으로 공동경영은 PEF가 전략적 투자자(strategic 
investor), 즉 기업과 대등한 지분구조를 갖는 경우로 분류하였다. 예를 들어, 대주주인 기업이 
50%+1주를 가지고 PEF가 50%-1주를 갖는 구조 또는 실질적으로 대주주 기업과 PEF가 모두 상
대방에 상응하는 지분규모를 가질 경우로 분류하였다. 

<그림 II-3>은 국내 PEF 투자유형을 연도별로 살펴본 그림이다. 2004년말 당시 PEF의 도입 취지
가 경영권 투자가 가능한 국내 자본의 육성이었던 만큼, 바이아웃 비중은 PEF가 정책목표를 얼
마나 달성하고 있는지 그리고 시장참여자의 자신감은 어떠한지를 반영하는 주요 지표 중 하나
이다. 먼저 표본기간 전체의 투자 건수를 기준으로 살펴보면 2005년부터 2019년까지 바이아웃, 
소수지분, 공동경영 투자는 각각 41.2%, 53.1%, 5.7%를 차지하고 있어 전체적으로 보면 소수지
분 투자가 과반을 차지하고 있다. 그러나 주목할 만한 것은 2016년을 기점으로 바이아웃이 과
반을 차지하는 모습이 나타나기 시작했다는 점이다. 10건 이상의 바이아웃 투자가 기록되기 시
작한 2007년부터 살펴보면 바이아웃 비중은 2007년 30.8%에서 2011년 18.9%로 저점을 기록
한 이후 추세적으로 상승하며 2017년 58.7%로 정점에 도달한 후 2018년과 2019년 각각 50.0%
와 46.1%를 기록하며 소폭 감소하는 모습을 나타내고 있다. 반면 동 기간 소수지분 투자는 2007
년 59.0%에서 2017년 69.8%로 최고치를 기록한 이후 2019년 46.1%까지 추세적으로 감소하
고 있다. 공동경영은 시기별로 소폭의 부침은 있으나 평균적으로 6.1%를 차지하고 있다. 바이
아웃이 가장 큰 비중을 차지하는 현상이 추세로 자리 잡았는지에 대한 평가를 내리기는 아직  

고 있다(금융감독원, 2016. 4. 26).

08 �전환우선주(CPS)와 상환전환우선주(RCPS)를 포함한다.
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이르지만 바이아웃 비중의 증가는 제도 도입 이후 국내 PEF 시장의 성장과정에서의 의미 있는 
변화로 이해할 수 있다.

     <그림 II-3> PEF 투자유형별 비중      <그림 II-4> PEF 투자유형별 투자수단 

자료: 더벨, 자본시장연구원	
주    : 2005~2019년간 자료
자료: 더벨, 자본시장연구원

한편, PEF는 투자의 하방위험 보호(downside protection)와 상방수익 기회 창출(upside po-
tential)을 위해 다양한 투자수단을 활용한다. 배당 확보를 통한 수익 안정성, 주식으로의 전환
권을 통한 수익창출 가능성, 상환권을 통한 회수 안정성 등의 확보를 위해 일반적으로 많이 사
용되는 보통주뿐만 아니라 우선주나 메자닌 또는 이들 투자수단을 복합적으로 사용한다. 2005
년부터 2019년까지 국내 PEF가 총 879건의 투자에서 사용한 투자수단의 비중은 보통주 55.2%, 
우선주 18.2%, 메자닌 12.8%, 기타 복합 방식 3.7%이다. 이러한 투자수단 비중은 전술한 투자
방식과 밀접한 관련을 맺고 있다. 예를 들어, 경영권 취득을 특징으로 하는 바이아웃이나 공동
경영에서는 보통주 투자가 각각 84.3%, 76.0%를 차지하고 있으며, 소수지분 투자에서는 보통
주, 우선주, 메자닌이 각각 30.4%, 29.6%, 24.2%를 차지하여 비교적 고르게 활용되는 특징이 나
타나고 있다.

한편 PEF 시장의 성장을 위해서는 투자대상이 지속적으로 확보되어야 하며, 이를 위해서는 투
자대상의 원천, 즉 매각주체를 파악할 필요가 있다. 국내 PEF 투자대상의 원천은 기업09, 개인, 
PEF10, 채권단11 등이다. 연도별로 매각주체를 살펴보면 2007년 기업 84.6%, 개인 15.4%이었던 

09 �매각주체로서의 기업은 바이아웃, 공동경영의 경우는 대주주 기업, 소수지분 투자의 경우는 피투자기업을 의미한다.

10 �매각주체로서 PEF는 후술하는 세컨더리 투자ㆍ회수와 연결되어 있다.

11 �매각주체로서의 채권단은 기업회생 절차가 진행 중인 기업의 매각과 관련되어 있으며 2009년부터 나타나기 시작한 동 
매각 유형의 2009년에서 2019년까지의 비중은 연평균 1.8%이다.
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매각주체별 비중이 금융위기 이후 대기업 중심의 기업구조조정이 활발해지며 2011년 기업 
92.5%, 개인 5.7%로 기업의 비중이 증가하였다. 그러나 2012년부터는 개인의 비중이 증가하기 
시작하며 2016년 29.2%로 최고치를 기록한 이후 다소 감소하여 2019년 20.9%를 차지하고 있
다. 매각주체로서의 개인 비중의 증가는 국내 PEF 시장에서 중소형 바이아웃의 증가와 밀접한 
관련이 있다. 매각주체 중 개인 대주주가 매각한 경우는 163건으로서 바이아웃이 126건, 77.3%
를 차지하고 있으며 동 바이아웃의 평균 규모는 622억원으로 상대적으로 작은 규모이다. 즉, 성
장 정체에 직면한 중소기업 지분을 국내 PEF가 인수하며 잠재적 성장성을 극대화하고자 하는 
노력이 나타난 것이다(Boucly et al., 2011). 한편, PEF는 2012년부터 매각주체로서 등장하기 시
작하였다. 즉 국내 PEF 시장에서 회수방식으로서 세컨더리가 나타나기 시작한 것이다. 매각주체
로서 PEF 비중은 2012년 2.8%에서 추세적으로 상승하여 2019년 4.3%를 차지하며 국내 PEF 투
자대상으로서의 한 축을 형성하고 있다.    

마지막으로 해외 PE 시장과 차별화되는 국내 PEF 시장 특징의 하나로서 공동투자를 살펴보고
자 한다.12 여기서 공동투자는 PEF 운용사와 전략적 투자자가 공동투자 약정 또는 주주간 약정을 
맺고 투자하는 경우, 각자 별도의 펀드를 통해 PEF 운용사 간 공동투자하는 경우, 그리고 복수의 
운용사가 공동운용하는 단일 PEF에서 투자하는 경우로 정의하였다. PEF와 전략적 투자자가 공
동투자하는 경우 PEF가 단순한 재무적 투자자로서 인수자금 만을 공여하는 경우도 있고 실질
적 기업가치 제고 활동을 수행하는 경우도 있다. 한편 후술하는 바와 같이 국내 PEF는 단일 펀드
를 복수의 운용사가 공동운용하는 경우가 많으며 이러한 경우도 공동투자로 분류하였다. 이러
한 기준을 기초로 집계한 결과 전체 879건의 국내 투자 중 PEF 운용사의 단독투자는 653건으로 
74%를 차지하고 있으며 공동투자는 226건으로 25.7%를 차지하고 있다. 이 중 PEF-전략적 투자
자 간 공동투자는 31건, 평균 금액 1조 1,706억원이며, PEF 간 공동투자는 195건으로 평균 금액
은 1,029억원으로 나타났다. 

나. 회수

회수와 관련하여서는 투자의 보유기간과 회수방식을 살펴볼 수 있다. 2005년부터 2019년까지 
총 879건의 투자 중 468건, 53.2%가 2020년 6월말 기준 회수된 것으로 확인되며 회수까지의 평
균 보유기간은 4.1년이다. <그림 II-5>는 투자 년도별 회수율과 평균 보유기간을 나타낸 그림이다. 

12 �공동투자는 투자주체 간 협력투자방식으로서 전술한 공동경영과는 다르다.
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2006년 이후 지속적으로 감소하는 추세이다.13 회수율이 큰 변화가 없는, 다시 말해 회수를 위한 
충분한 시간이 경과한 2006년 이후 보유기간은 추세적으로 감소하였음을 알 수 있다. 

일반적으로 회수 수익률이 높은 투자의 경우 보유기간이 짧다(Loos, 2006). 개별 투자 건의 수
익률에 대한 자료가 없어 보유기간 단기화의 의미를 명확하게 파악하기는 어려우나 적어도 기
업가치를 제고하기 위한 충분한 시간 확보 차원에서는 부정적인 방향의 운용방식으로 볼 수 있
다. 반면, 운용경험이 축적됨에 따라 회수까지 기업가치를 제고하는데 소요되는 시간이 단축된 
측면도 있을 것이다.

한편 PEF 투자 중 기업회생 신청, 부실 금융기관 정리, 인수금융 연장 실패 등으로 인한 투자실
패는 30건으로 전체 투자 879건의 3.4%를 차지하는 것으로 나타났다. 표본의 차이로 인해 해외 
PE와의 직접적 비교는 곤란하지만 해외 PE의 투자 실패율이 6%로 보고되고 있음을 감안하면 
양호한 수준인 것으로 판단된다.14 

<그림 II-5> PEF 회수율과 보유기간 <그림 II-6> PEF 회수방식별 비중

PEF 투자의 회수방식으로는 일반적으로 M&A, IPO, 세컨더리, 상환, 장내ㆍ외 매각 등 다양한 방
식이 사용된다. <그림 II-6>은 국내 PEF 투자 건의 향후 회수방식 비중을 투자시점별로 나타낸 그
림이다. PEF 투자에서 대부분의 성공적인 회수는 IPO, M&A15, 세컨더리의 세 가지 방식에 의해 
이루어진다. 여기서 세컨더리는 타 PEF로의 매각을 통하여 회수가 이루어지는 방식이다. 2005
년에서 2019년간 국내 PEF의 주요 회수방식 비중은 M&A 27.6%, 세컨더리 11.6%, IPO 4.9%로서 

13 �Strömberg(2008)는 1970년에서 2007년까지의 LBO(Leveraged Buyout) 투자의 평균 보유기간이 50개월, 즉 4.2년임
을 보고하고 있다.

14 �Kaplan & Strömberg(2009)는 1970년부터 2007년까지의 17,171건의 바이아웃의 부도 또는 기업회생 비율을 6%로 
보고하고 있다.

15 �회수방식으로서의 M&A는 기업으로의 매각을 뜻하는 trade sale이라고도 한다.
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해외 PE에서의 회수방식 비중의 순서와 동일하다.16 한편, M&A, IPO, 세컨더리의 3대 주요 회수
방식의 합산 비중은 2010년 28.6%를 저점으로 증가하기 시작하여 2016년도에는 66.7%로 증가
하며 일반적인 PE 회수시장의 모습이 나타나고 있다.17

국내 PEF의 회수 관련 주목할 만한 사실은 2006년도 투자 분부터 회수방식으로서 세컨더리가 
활용되기 시작하여 이후 2016년에 집행된 투자 중 회수된 투자 비중의 33.3%를 차지하고 있을 
정도로 세컨더리가 주요 회수방식의 하나로 자리잡고 있는 점이다. 세컨더리 비중이 증가한 것
은 회수를 위한 잠재적 인수자 발굴의 어려움도 작용하지만 제도 도입 이후 지속적으로 증가한 
PEF 결성액 등 시장 성장이 중요한 원인을 제공하였다. 즉, PEF 결성액 증가와 신생운용사의 시
장참여 증가로 인한 경쟁 확대로 투자처 발굴이 어려워지는 가운데 투자를 회수하고자 하는 운
용사와 신규 결성 PEF의 투자 집행 필요성을 가진 운용사 간 이해관계가 맞아떨어진 결과로 해
석된다. 해외 PE 시장에서도 동일한 이유로 회수방식으로서 세컨더리 비중이 증가한 바가 있다.18 

이러한 세컨더리 투자ㆍ회수방식의 확산은 일률적으로 평가하기 곤란하다. Degeorge et al. 
(2016)에 의하면 세컨더리 투자가 미집행투자금(dry powder) 소진을 위한 투자인 경우는 양
호한 투자성과를 내지 못하는 반면, 매수ㆍ매도자 측 PE 운용사가 상호 보완적인 기업가치 제
고 능력을 가지고 있다면 가치창출을 통해 양호한 성과를 내는 것으로 분석되고 있다. 우리나라 
PEF 운용사의 가치창출 역량이 시장의 짧은 역사로 인해 상호 보완적으로 다변화되어있지 못
할 가능성이 높음을 고려하면 투자ㆍ회수방식으로서의 세컨더리 확대는 조심스럽게 바라볼 필
요가 있다.   

3. PEF 운용사 현황 및 특징  

이하에서는 PEF 투자ㆍ회수와 같은 개별 거래 단위의 현황과 특징에 이어 PEF 운용사 현황과 특
징을 살펴본다. 제도 도입 이후 PEF 운용사 관련 특징은 독립계 운용사 수의 급증과 PEF의 공동
운용으로 집약할 수 있다.

16 �1986년에서 2007년까지 미국 및 유럽 바이아웃 투자 4,747건의 회수방식을 분석한 Degeorge et al.(2016)은 회수방식 
비중으로 M&A 37.1%, 세컨더리 22.2%, IPO 19.7%를 보고하고 있다. 또한, Strömberg(2008)는 1970년부터 2007년까
지 미국과 유럽의 바이아웃에 대하여  M&A 40.7%, 세컨더리 31.2%, IPO 14.4%를 보고하고 있다.

17 �바이아웃이 가장 큰 비중을 차지하는 해외 PE 회수방식과의 비교를 위해 국내 바이아웃 투자의 회수방식 비중을 별도로 
산출하면 M&A 60.1%, 세컨더리 17.6%, IPO 1.3%로서 IPO의 비중이 해외에 비해 낮다.

18 �Strömberg(2008)는 1990년대만 해도 드물었던 세컨더리 거래가 금융위기 직전까지 회수방식의 40%를 차지할 정도
로 증가하였음을 보고하고 있다.
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가. 독립계 운용사의 급증 

앞서 살펴본 바와 같이 제도 도입 이후 PEF 운용사 수가 급증한 가운데 운용사 유형에도 많은 변
화가 일어났다. 금융감독원에 따르면 제도 도입 초기인 2007년의 경우 전체 운용사 35개 중 전업
계가 17개(48.6%), 금융회사가 13개(37.1%), 창투계가 5개(14.3%)를 차지하고 있었으나19 2016
년 이후 전업계 신생운용사들이 추가로 PEF 시장에 진입하여 전업계 운용사 비중이 크게 증가하
였다. 2019년 유형별 운용사 수는 전문운용사 210개(69.1%), 금융회사 38개(12.5%), 창투계 56
개(18.4%)로서 2007년과 비교하여 전업계 수는 크게 증가한 반면 금융회사 비중이 크게 감소하
였다(<그림 II-7>과 <그림 II-8> 참조). 전업계 운용사 수가 크게 증가한 것은 기존 전업계, 금융회
사, 창투계 운용사에서 근무하던 전문 운용인력이 독립하여 신생운용사를 설립하는 경우와 더
불어 일반 투자업에 종사하던 운용인력이 PEF 시장 진출을 위해 운용사를 설립하는 경우가 증
가하였기 때문으로 풀이된다.

    <그림 II-7> 유형별 PEF 운용사 수     <그림 II-8> 유형별 PEF 운용사 비중

자료: 금융감독원

나. PEF의 공동운용

운용사와 관련하여 우리나라 PEF 시장의 또 다른 특징 중 하나는 동일 펀드를 복수의 운용사가 공
동운용하는 경우가 많다는 것이다. 해외 PE 시장에서도 운용사 간 협업은 종종 이루어지고 있는
데 이는 대부분 클럽딜(club deal), 즉 개별 PE 펀드 규모로는 감당하기 어려운 대형 매수거래에 

19 �이러한 용어는 금융감독원 분류 기준이며 금융회사로 분류되는 PEF 운용사 유형은 은행, 증권사, 자산운용사 등 금융
회사의 사업부, 계열사 또는 관계사로서 PEF를 운용하는 운용사를 의미하며 창투계(즉, VC)는 창업투자회사 또는 신기
술금융사업자로서 PEF 운용사로 등록한 경우를 의미한다. 전업계는 금융회사 또는 창투계가 아닌 PEF 운용을 전업으
로 하는 운용사를 말한다.
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각 운용사가 자체 운용하는 펀드의 자금을 공동투자하는 방식을 통해 이루어진다. 그러나 국내
와 같이 복수의 운용사가 한 펀드를 공동운용하는 경우는 드물다. 이는 운용사마다 투자와 가치
제고 성향 및 역량이 다르기 때문에 복수의 운용사가 동일 펀드를 운용할 경우 의사결정의 합의
를 이루기가 상대적으로 어렵기 때문이다. 제도 도입 이후 결성된 1,372개 PEF의 평균 운용사 수
는 약 1.47개로서 PEF의 절반 정도가 운용사가 2곳 이상임을 확인할 수 있다.

운용 방식으로 공동운용사를 선택하는 것은 운용경험과 관계가 있을 것으로 판단된다. 특히, 공
동운용 방식은 투자대상 발굴에 있어 중요한 편의를 제공하기 때문에 PEF 운용경험이 상대적
으로 부족한 신생운용사의 경우 공동운용 방식에 매력을 느낄 가능성이 높다. <그림 II-9>는 운
용경험을 측정할 수 있는 기운용 펀드 수와 동 펀드의 공동운용사 수의 관계를 나타낸 그림이
다. 2016년 이후 PEF 시장에 진입한 다수 신생운용사의 경우 펀드 수가 제한되어 2015년말까지 
PEF를 등록한 운용사로 표본을 한정하여 분석하였다. 그림에 나타난 바와 같이 PEF 결성펀드 수
와 평균 공동운용사 수는 음의 상관관계를 나타내고 있다.20 즉 PEF 운용경험이 부족한 운용사는 
트랙레코드 축적과 안정적 운용을 위해 공동운용을 전략적으로 선택할 가능성이 높은 것이다. 

<그림 II-10>은 2019년 기준 금융감독원에 등록된 운용사가 과거 등록한 첫 PEF를 기준으로 평
균 공동운용사의 수와 PEF의 평균 규모를 나타낸 그림이다. 공동운용사 수가 2012년 전까지 증
가하는 것은 국내 PEF 시장 초기 국내외에서 유사한 경험을 갖춘 소수의 선발 운용사들이 대형 
펀드를 단독으로 운용하던 시장구조에서 점차로 타 운용사들이 신규로 진입하며 그들의 경험 
부족을 극복하기 위한 전략으로 공동운용의 확대가 나타난 모습이라고 분석된다. 그러나 2010
년대 중반 이후 진입한 독립계 신생운용사들은 트랙레코드의 상대적 중요성이 낮은 프로젝트 
펀드를 결성하며 진입하였기 때문에 공동운용 빈도 및 펀드 평균 규모가 낮아지는 모습을 보이
고 있다. 이는 PEF 결성 전 투자대상이 특정되는 프로젝트 펀드의 특징 상 투자대상 발굴을 위한 
공동운용의 필요성이 낮기 때문이다.

20 �Pearson 상관계수는 –0.1395(p=0.0562), Spearman 상관계수는 –0.1898(p=0.0091)이다.
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             <그림 II-9> 운용경험과 공동운용 <그림 II-10> 신생운용사의 공동운용 현황

자료: 금융감독원, 자본시장연구원

최근 다수 신생운용사의 진입은 경쟁촉진을 통하여 궁극적으로는 국내 PEF 시장의 경쟁력을 강
화하고 효율화를 촉진할 것으로 예상된다. 상당수 신생운용사의 경우 기존 PEF 운용사의 전문 
운용인력들이 주축이 되어 만들어진 경우도 많아 실제 신생운용사의 운용역량은 업력과 상관관
계가 낮을 수 있다. 그러나 현재 국내 PEF 시장은 트랙레코드를 갖춘 선도운용사 군을 중심으로 
시장구조의 고착화가 진행되고 있다. 따라서 연기금 등이 대규모 자금을 출자하는 PEF 시장의 
속성 상 충분한 운용경험과 역량이 검증되지 않고는 운용사의 지속적 성장이 어려울 수 있다. 또
한 블라인드 펀드 운용경험이 운용사 평판 형성에 중요한 역할을 하는 만큼 성공적으로 시장에 
안착한 신생운용사를 중심으로 블라인드 펀드 운용을 통한 기존 운용사와의 경쟁이 심화될 것
으로 예상되며 이에 따라 수익창출을 위한 가치제고의 중요성이 더욱 높아질 것으로 예상된다.

III. 국내 PEF가 산업 및 기업성과에 미친 영향	

PEF 투자는 피투자기업의 성장성ㆍ수익성 등과 같은 재무성과와 지배구조 개선을 포괄하는 가
치제고를 통해 수익을 창출하는 투자이며 이러한 과정을 통해 간접적으로 산업구조 변화와 기
업생태계의 역동성을 제고하는 효과가 있다. 이하에서는 제도 도입 이후 국내 PEF의 역할을 평
가하기 위해 피투자기업의 재무성과에 미친 영향을 정량적으로 분석하고 산업구조 변화에 미친 
영향을 국내 대기업 구조조정에서의 역할 및 민간 산업통합(industry consolidation) 주체라는 
관점에서 정성적으로 살펴본다.
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1. 피투자기업 재무성과에 대한 영향

PE 투자가 피투자기업에 미치는 영향에 대한 학계의 연구는 성장성ㆍ수익성 개선 등 경영성과
의 개선, 고용창출, 혁신활동 및 생산성 제고 등에 집중되고 있다. 미국과 유럽 자료를 사용한 분
석에서 PE 투자는 경영성과를 개선하고 기업가치를 제고하며21, 순고용창출과 생산성 제고 효과
가 있는 것으로 보고되고 있다.22 또한 PE는 특허출원 등을 통해 혁신활동을 수행하며(Amess et 
al., 2016), 산업성장을 지원하는 효과(Bernstein et al., 2017)가 있는 것으로 보고되고 있다. 이하
에서는 자료의 한계로 인해 국내 PEF가 기업성과에 미친 영향 중 성장성, 수익성 및 안정성과 같
은 재무적 성과에 미친 영향만을 분석한다.

PEF 투자가 기업성과에 미친 영향을 올바르게 분석하기 위해서는 PEF 투자가 이루어진 기업 
(즉, 처리군)과 유사한 재무적 특징을 가지고 있지만 PEF 투자가 이루어지지 않은 기업(즉, 통제
군)의 PEF 투자 전후 시점의 성과를 비교해야 한다. 본 보고서는 기존의 문헌(예를 들어, Boucly 
et al., 2011)을 참조하여 PEF 투자가 이루어진 처리군과 대비할 통제군을 산출하기 위해서 PEF 
피투자기업에 대한 최근접매칭 방법(Nearest Neighbor Matching)23을 사용한다. 최근접매칭은 
처리집단에 속하는 각각의 개별 개체에 대해서 처리집단에 속하지 않은 개체들 중 가장 특성이 
유사한 개체를 찾아서 통제집단으로 설정하는 방법론으로 매우 직관적인 장점을 가지고 있다. 
구체적으로 설명하면, 먼저 PEF 투자별로 PEF 투자 직전년도에 표준산업분류의 중분류 기준 동
일 산업 내 기업으로 표본을 한정하고 투자 직전년도 규모(매출액; Sales), 수익성(총자산이익률; 
ROA), 성장성(매출액성장률; Saleg)을 사용하여 식(1)과 같은 표본기업(하첨자 P)과 매칭기업(하
첨자 m)의 재무적 거리를 산출하고 이 중 가장 거리가 근접한 5개의 기업을 최종 매칭기업으로 
선정한다. 이러한 방식으로 분석자료가 존재하는 661개 PEF 투자 건에 대하여 총 3,258개의 매
칭기업이 선정되었다.24 25 26

21 �분석 지역과 시기에 따라 다양한 연구가 존재하나 대표적으로 Kaplan(1989), Kaplan & Strömberg(2009), Boucly et 
al.(2011), Acharya et al.(2013) 등이 있다.

22 �최근의 연구로는 Davis et al.(2014), Davis et al.(2019)을 들 수 있다.

23 �Imbens(2004)

24 �이 때 매출액은 해당년도 표본 전체의 평균과 표준편차를 사용하여 z-score로 정규화(normalization) 하였다. 이는 재
무적 거리 산출 시 수익성(ROA)이나 성장성(매출액성장률) 대비 단위에 영향을 받는 매출액이 과도하게 영향을 미치는 
것을 방지하기 위함이다.

25 �신주발행이나 메자닌을 사용한 PEF 투자의 경우 자산이 동 금액만큼 증가하므로 이를 감안하여 수익성(ROA) 계산 시 동 
자금조달액을 차감한 조정 총자산을 사용하였다.

26 �일부 표본기업의 경우 매칭기업의 수가 5개 미만인 경우가 발생하였다.
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	 (1)  

<표 III-1> PEF 피투자기업과 통제군 기업의 투자 1년전 재무지표 비교

(단위: 개사, 억원, %)

구분 표본수 매출액 총자산 자본지출
매출액
성장률

총자산
성장률

ROA
EBITDA 

마진
영업

이익률
부채
비율

처리군 661 4,280 42,678 197.3 24.8 18.6 8.9 17.2 11.1 61.4

통제군 3,258 3,070 15,441 126.0 20.8 12.4 8.9 15.9 10.2 58.2

주    : �ROA는 총자산 대비 EBITDA, EBITDA 마진은 매출액 대비 EBITDA, 부채비율은 총자산 대비 총부채, 자본지출(Capex)은 고정자산 증가
분과 감가상각의 합산액으로 정의 

자료: DataGuide, 자본시장연구원

<표 III-1>은 이렇게 산출된 PEF 피투자기업과 매칭기업의 PEF 투자 직전년도의 재무적 성과를 
비교한 표이다. 총자산수익률(ROA)과 매출액성장률에서 비교적 양호한 매칭결과가 도출된 반
면 매출액이나 총자산은 오차가 발생하였다. 그러나 성장성 측면에서 매출액성장률 외에도 총
자산성장률이나, 기타 수익성 변수(EBITDA 마진, 영업이익률), 그리고 부채비율 및 업력27 측면
의 큰 차이는 없는 것으로 나타났다. 

국내 PEF가 기업성과에 미친 영향을 분석하기 위해 재무적 성과변수 중 성장성 변수로는 ln 
(매출액), ln(총자산), ln(자본지출)을, 수익성 변수로는 ROA, EBITDA 마진, 영업이익률을, 안정성 
변수로는 부채비율을 사용한다. 또한 기본 회귀분석식으로 다음 식(2)와 같은 이중차분(Differ-
ence-In-Difference: DID) 회귀분석을 설정한다. 회귀분석을 위한 표본기간은 PEF 투자 직전년
도 포함 3년과 투자년도 이후 3년을 합산하여 총 6년을 분석기간으로 삼는다. 

 	 (2)

여기서 는 기업 의 기 재무적 성과변수, 는 기업 고정효과(firm fixed effect), 는 연도 더미
변수, 는 PEF 투자가 이루어지기 전( =0)과 후( =1)를 구분하기 위한 더
미변수, 는 PEF 투자가 이루어진 기업(즉, 처리군 기업)이면 1, 통제군 기업이면 0인 더미변
수이다. 이러한 회귀분석 식에서 설명변수 의 계수의 부호 및 유의성이 PEF 투자가  

27 �표본기업과 매칭기업의 평균 업력은 각각 19.5년, 20.1년이다.
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기업성과에 미친 영향을 판별할 수 있는 수치이다. 한편, 국내 PEF가 기업성과에 미친 영향을 해
외 PE와 비교하기 위해 해외 PE 관련 더미변수 를 추가한다.

이러한 매칭표본을 바탕으로 이중차분 회귀분석을 실시한 결과가 <표 III-2>이다. 먼저 성장성 지
표를 살펴보면, 바이아웃의 경우 국내 PEF의 경우 총자산, 매출액, 자본지출 모두 통계적으로 유
의한 성장효과가 나타나지 않은 반면 소수지분 투자의 경우는 세 가지 성장성 지표 모두 강한 성
장효과가 나타났다. 국내 PEF는 소수지분 투자 이후 매칭기업 대비 총자산은 평균 16.2%, 매출
액은 평균 14.5%, 자본지출은 평균 19.3% 증가했다. 이는 소수지분 투자가 성장성이 높은 기업 
투자에 활용되고 있거나 이러한 기업의 경우 바이아웃 투자가 어려운 측면이 반영된 결과로 해
석된다.28 한편, 해외 PE는 소수지분 투자에서는 국내 PEF 대비 특별한 성장지원 효과가 나타나
지 않은 반면 바이아웃에서는 총자산과 매출액을 중심으로 강한 성장지원 효과가 나타났다. 종
합하면 국내 PEF의 바이아웃이 확대하고 있음에도 불구하고 해외 PE와 비교하여 바이아웃 피
투자기업의 외형이 성장하는 모습이 나타나지 않고 있는 것이다.

수익성 지표는 성장성 지표와는 달리 국내ㆍ해외를 막론하고 대체로 수익성 개선의 효과가 뚜
렷하게 나타나지 않는다. 국내 PEF는 소수지분 투자 후 ROA로 측정되는 피투자기업의 수익성
이 매칭기업 대비 평균 0.7%p 악화된 반면, 공동경영의 경우는 평균 1.9%p 수익성의 개선을 가
져온 것으로 나타났다. 성장성 지표에서 살펴본 바와 같이, 소수지분 투자가 이루어지는 기업의 
자산 성장률이 높은 바, 이에 상응하는 이익창출이 이루어지지 못한 결과로 해석된다. 이러한 결
과는 성장기업이 상대적으로 많아 소수지분 투자가 다수를 차지하는 PE 시장에서 관찰되는 현
상이다(Smith, 2015).29 반면, 공동경영은 전략적 투자자와의 시너지를 바탕으로 이루어지는 형
태가 반영되어 있으므로 기업가치 제고를 통한 수익성의 개선이 나타난 것으로 해석된다. 한편 
해외 PE는 바이아웃 투자 이후 국내 PEF 대비 EBITDA 마진이 2.9%p 개선되는 효과가 나타나는 
것을 확인할 수 있다. 실제 바이아웃 투자 및 회수에서 중요한 가치평가 기준이 현금흐름임을 감
안하면 해외 PE의 EBITDA 마진에 대한 집중적 개선 노력이 있음을 확인할 수 있다.

마지막으로 국내 PEF는 바이아웃 이후 적극적인 부채비율 감소 노력을 기울이는 것으로 나타났
다. 바이아웃 투자 이후 부채비율은 매칭기업 대비 평균 7.1%p 감소하였으며 이는 국내 PEF의 

28 �실제로 중국이나 인도와 같이 고성장 기업이 많은 경제의 PE 시장은 바이아웃이 아닌 소수지분 성장자본(growth 
capital) 중심의 시장이라는 공통적인 특징이 있다.

29 �Smith(2015)는 1990년부터 2012년까지의 총 6,887건의 인도 PE 투자 자료를 분석하고 PE 피투자기업의 생산성과 수
익성(ROA) 증가효과가 없었음을 실증하고 있다. Smith(2015)는 이를 인도 PE가 저생산성 기업의 효율성을 제고하기 보
다는 자금공급을 통하여 고생산성 대기업의 성장을 지원하는 역할에 집중하는 것으로 해석하고 있다.



국내 PEF의 평가와 향후 과제

15

경우 바이아웃을 통한 가치제고의 경우에도 차입을 활용한 투자수익 극대화보다는 투자 안정성 
확보를 중요한 운용방향으로 설정하고 있기 때문으로 풀이된다.

<표 III-2> PEF 투자의 재무성과 개선 분석 

재무성과 종속변수 독립변수 투자유형
전체 표본 바이아웃 소수지분 공동경영

성장성

ln(총자산)

POST -0.010* -0.001 -0.012 -0.023
POST x PEF 0.107*** 0.006 0.162*** 0.313***

POST x PEF x FRN 0.163*** 0.218*** -0.025 na
관측수 25,076 10,360 13,549 1,167
adj-R2 0.967 0.967 0.971 0.953

ln(매출액)

POST -0.021** -0.019 0.008 -0.242
POST x PEF 0.084*** -0.019 0.145*** 0.350

POST x PEF x FRN 0.106* 0.158*** -0.061 na
관측수 24,977 10,316 13,498 1,163
adj-R2 0.920 0.928 0.918 0.890

ln(자본지출)

POST 0.003 0.028 -0.001 0.209*
POST x PEF 0.162*** 0.117 0.193*** 0.167

POST x PEF x FRN 0.217 0.333* -0.161 na
관측수 18,731 7,455 10,288 988
adj-R2 0.665 0.669 0.642 0.688

수익성

ROA

POST -0.037 -0.025 -0.009*** -0.022***
POST x PEF 0.021 0.073 -0.007** 0.019**

POST x PEF x FRN 0.005 -0.058 0.004 na
관측수 24,944 10,289 13,492 1,163
adj-R2 0.081 0.054 0.397 0.558

EBITDA 마진

POST -0.009*** -0.010** 0.000 -0.006
POST x PEF -0.005 -0.011 0.000 0.008

POST x PEF x FRN 0.016 0.029** -0.010 na
관측수 24,634 10,154 13,324 1,156
adj-R2 0.587 0.652 0.522 0.562

영업이익률

POST -0.009*** -0.009** -0.004 -0.020*
POST x PEF -0.007 -0.014 -0.006 0.013

POST x PEF x FRN 0.008 0.018 -0.017 na
관측수 24,749 10,217 13,371 1,161
adj-R2 0.499 0.559 0.455 0.353

안정성 부채비율

POST 0.003 0.010 -0.002 -0.038***
POST x PEF -0.029** -0.071*** -0.015 0.029

POST x PEF x FRN 0.025 0.037 0.046 na
관측수 25,076 10,360 13,549 1,167
adj-R2 0.564 0.511 0.565 0.709

주      : 1) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 유의수준에서 통계적으로 유의함을 나타냄. 자기상관 및 이분 산성을 통제한 표준오차를 사용함
             2) 모든 회귀분석은 기업더미, 섹터더미 및 연도더미를 포함
자료: 더벨, DataGuide, 자본시장연구원
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2. 산업구조 변화에 대한 영향

가. 대기업 구조조정 참여

경기침체 시 기업은 구조조정을 통해 활로를 모색하는 경우가 많으며 이 경우 지분매각이나 자
산매각을 통하여 유동성을 확보하게 된다. 문제는 경기침체 시에는 대부분의 기업이 동일한 유
동성 경색을 겪는 경우가 많아 유동성 공급자의 역할을 하기 어렵다. 이러한 경우 PEF와 같은 재
무적 투자자가 유동성 공급자의 역할을 할 수 있다(Shleifer & Vishny, 1992).

이러한 관점에서 국내 PEF는 대기업 구조조정 과정에서 유동성 공급자의 역할을 충실히 수행해 
온 것으로 평가된다. 다만 국내 PEF의 경우 적극적 의미의 턴어라운드 전문운용사가 많지 않아 
기업의 기본가치가 훼손된 이후의 턴어라운드보다는 유동성 경색을 겪는 대기업에 자금을 공급
하는 역할을 수행한 것으로 평가된다. <표 III-3>은 국내 PEF의 대기업 관련 주요 투자 사례를 나
타낸 표이다. 표에서 확인한 바와 같이 금융위기 이후 시작된 국내 PEF의 대기업 투자는 현재까
지도 지속되고 있어 경제위기 시 뿐만 아니라 대기업의 자발적 구조조정 과정에 있어서의 상시
적 유동성 공급자로 자리매김한 것으로 평가할 수 있다. 그리고 대기업 구조조정 과정에 대한 참
여 방식도 직접적 또는 구조화를 통한 구주 및 신주 인수에서 후술하는 산업통합이나 회생기업 
인수 등 직접적 산업ㆍ기업구조조정 주체로서 역할을 확대해 나가고 있는 것을 확인할 수 있다.

나. 산업통합을 통한 민간 주도 기업구조조정

해외 PE가 투자수익 창출을 위해 사용하는 방법 중 잘 알려진 전략 중 하나가 이른바 인수후통합
(buy-and-build) 전략이다. 해외 PE 시장에서 1990년대 중반부터 확산되기 시작한 동 전략은 산
업구조가 군소업체들에 의해 분산된(fragmented) 산업에서 자주 활용되는 전략이다(Hammer 
et al., 2016). 통상 이러한 산업은 과당경쟁이나 규모의 경제 미비로 수익성이 낮은 산업인 경우
가 많다. PE는 플랫폼 역할을 할 수 있는 기업을 인수한 후 여기에 기업가치를 높일 수 있는 동종 
또는 연관 분야 기업을 추가 인수한다(add-on 또는 bolt-on). 이러한 방식은 규모의 경제나 범
위의 경제를 유발하게 되어 시장점유율 상승과 가격 통제력 강화를 통해 기업가치를 제고한다.

최근 수년간 국내 PEF 시장에서도 선도 운용사를 중심으로 이러한 인수후통합 전략을 구사하
는 사례가 다수 등장하였다. 시멘트, 해운, 자동차부품, 장례서비스, 제지, 환경폐기물 등 산업수
요가 정체되고 과당경쟁이 벌어지는 과점시장에서부터 군소업체가 경쟁하는 시장까지 다양한  



국내 PEF의 평가와 향후 과제

17

산업에서 인수후통합 전략이 활용되고 있다. 동 전략의 확산이 해당 산업의 재무적 건전성에 미친 
영향을 분석한 연구는 아직까지 없지만 적정 기업 수를 초과하는 산업의 구조가 개선되는 방향인 
것은 분명하다고 할 수 있다.

<표 III-3> 국내 대기업 관련 주요 PEF 투자 사례

대기업 주요 내용

두산

 ̇2008년 두산테크팩 지분 100%를 MBK파트너스에 약 4,000억원에 매각
 ̇2009년 두산DST·한국우주항공, SRS코리아·삼화왕관 사업부 49%를 미래에셋-IMM PE에 7,808억원에 매각
 ̇2011년  IMM, 미래에셋, 하나대투PE에 두산인프라코어 중국법인(DICC) 지분 20%를 3,800억원에 매각
 ̇2011년 두산산업차량 지분 49%를 스탠다드차타드 PE에 1,345억원에 매각
 ̇2014년 두산중공업 우선주 지분 10%를 KDB-트리니티 PE 컨소시엄에 3,730억원에 발행
 ̇2015년 두산밥캣 신주 19.8%를 갤럭시제일차(유), 한화인베스트먼트 PE 등에 7,050억원에 발행
 ̇2016년 두산인프라코어 공작기계사업부를 MBK파트너스에 1조 1,300억원에 매각

금호

 ̇2010년 금호생명을 KDB PE-칸서스자산운용에 6,500억원에 매각
 ̇2010년 금호렌터카를 KT-MBK파트너스 컨소시엄에 3,000억원에 매각
 ̇2011년 대우건설을 KDB PE에 3조 3,000억원에 매각
 ̇�2011년 금호고속(100%), 서울고속버스터미널(38.7%), 대우건설(12.3%)을 IBK증권-케이스톤 PE 컨소시엄
에 9,500억원에 매각

현대

 ̇2014년 현대로지스틱스를 오릭스PE에 6,000억원에 매각
 ̇2014년 현대상선 LNG선 사업부를 IMM PE에 5,000억원에 매각
 ̇2016년 현대부산신항만 지분 50%-1주를 3,300억원에 IMM 인베스트먼트에 매각
 ̇2016년 현대상선 벌크사업부를 1,198억원에 한앤컴퍼니 PE에 매각

SK

 ̇2005년 SK E&S 지분 49%를 3,439억원에 맥쿼리 PE에 매각
 ̇2012년 SK인천석유화학 우선주 32%를 8,000억원에 신한-스톤브릿지 PE에 발행
 ̇2015년 평택⦁김천⦁전북에너지서비스를 하나대투증권PE에 7,020억원에 매각(코오롱그룹과 공동매각)
 ̇2018년 SK엔카닷컴 49% 지분을 한앤컴퍼니 PE에 2,200억원에 매각
 ̇2018년 SK해운 신주 71.4%를 한앤컴퍼니 PE에 1조 5,000억원에 발행

동부

 ̇2013년 동부팜한농 지분 51.5%를 스틱인베스트먼트 등 PEF 컨소시엄에 3,500억원에 매각
 ̇2014년 동부익스프레스를 KTB PE와 큐캐피탈에 3,000억원에 매각
 ̇2016년 회생기업 동부건설을 키스톤 PE가 2,060억원에 인수
 ̇2019년 회생기업 동부제철 신주 71.9%를 캑터스PE-KG그룹 컨소시엄이 3,600억원에 인수

현대 
중공업

 ̇2017년 라한호텔 100% 지분을 한앤컴퍼니 PE에 2,000억원에 매각
 ̇2017년 현대삼호중공업 신주 15.2%를 IMM PE에 4,000억원에 발행

한화  ̇2017년 한화 S&C 지분 44.6%을 STIC PE 컨소시엄에 2,500억원에 매각

롯데

 ̇2015년 롯데렌탈 주식 19.6%를 미래에셋 PE에 1,980억원에 매각
 ̇2017년 롯데글로벌로지스 주식 32%를 메디치인베스트먼트에 2,960억원에 매각
 ̇2019년 롯데카드 지분 79.8%를 MBK파트너스에 1조 3,810억원에 매각
 ̇2019년 롯데손해보험 지분 53.6%를 JKL파트너스에 3,700억원에 매각

한진  ̇2013년 한진부산컨테이너터미널 지분 50%를 IMM 인베스트먼트에 2,800억원에 매각
 ̇2014년 한진해운화물전용선 사업부를 한앤컴퍼니 PE에 약 5,500억원에 매각

웅진  ̇2014년 웅진코웨이를 MBK파트너스에 1조 2,000억원에 매각
 ̇2014년 웅진식품을 한앤컴퍼니 PE에 1,150억원에 유상증자 방식으로 매각 

동양  ̇2014년 동양매직을 NH-글랜우드 PE에 2,800억원에 매각
STX  ̇2015년 회생기업 팬오션을 하림그룹(58%)-JKL PE(20%) 컨소시엄이 1조 500억원에 인수

대한전선  ̇2015년 회생기업 대한전선 지분 71.5%를 IMM PE가 3,000억원에 인수 
쌍용양회  ̇2016년 회생기업 쌍용양회 지분 32.4%를 한앤컴퍼니 PE가 4,548억원에 인수

자료: 신문기사 발췌, 더벨 
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IV. PEF 시장발전을 위한 향후 과제	

본 보고서에서 살펴본 바와 같이 국내 PEF 시장은 시장규모의 성장이나 운용사 수의 증가와 같은 
외형적 성장뿐만 아니라 운용의 질 측면에서도 일정한 발전 궤도에 올라있는 것으로 분석된다. PEF 
결성규모의 양극화를 통해 이른바 옥석가리기가 이루어지고 있으며, 바이아웃 비중 증가를 통해 기
업구조 개선의 잠재력이 확대된 점, PEF 또는 연관 투자 분야에서 경험을 쌓은 전문인력의 창업에 
의한 독립운용사 수가 급증하며 경쟁이 촉진되는 현상, 대기업 구조조정 과정에서의 유동성 공급, 
투자전략으로서 인수후통합의 확산 등은 모두 국내 PEF 시장이 지속적 발전 과정에 있음을 시사하
는 긍정적인 요소라고 할 수 있다. 반면, PEF간 세컨더리 거래의 비중 증가는 세컨더리의 투자 동기
에 따라 향후 평가가 결정될 것으로 판단되며 국내 PEF 운용사 간 공동운용에 대한 평가도 공동운
용의 성과에 대한 충분한 분석을 전제로 평가가 이루어질 필요가 있다. 종합하면, 국내 PEF 시장은 
제도 도입의 취지에 걸맞게 지난 15년간 시장 성장을 이루어냈으며 감독당국의 표현을 빌자면 조
만간 후기 성장기로의 진입을 앞두고 있는 것으로 평가된다(금융감독원, 2015. 3. 11). 이러한 국내 
PEF 시장의 성과에도 불구하고 기업가치 제고를 통한 가치창출이라는 PEF의 본질적 역할의 온전
한 구현을 위해서는 향후 추가로 해결해야 할 과제가 놓여있다. 

첫째, 무엇보다 운용역량의 개선이 지속되어야 한다. II장에서 살펴본 바와 같이 개인 대주주 지분
인수 등을 통한 바이아웃 비중이 늘고 있으나 실질적인 인수 후 성장성 제고와 수익성 개선과 같
은 기업성과 개선에 대한 실증적 근거는 아직까지 존재하지 않는다. 또한 소수지분 투자의 경우에
도 기업의 고성장에 걸맞는 수익성 제고도 나타나고 있지 않다. 반면, 해외 PE 운용사는 그들이 대
부분 투자를 집중하는 바이아웃에 있어 기업 성장을 확실히 이끌어내고 있으며 현금흐름을 개선
하는 모습이 나타나고 있다. PE 투자의 기본이 가치제고를 통한 수익창출인 만큼 지속적으로 성장
성ㆍ수익성 제고 역량을 강화해야 할 것이다. 이러한 운용역량의 개선은 우수한 성과 창출과 해외
투자 확대를 통해 국내 PEF 고유의 브랜드를 정립하고 향후 글로벌 PE와 대등한 경쟁을 벌일 수 있
는 밑바탕이 될 것이다.

둘째, PEF 운용규제의 추가적인 완화가 필요하다. 국내 PEF 시장 도약은 운용사만의 노력으로 이루
어지지 않는다. 국내 PEF 시장 태동의 배경이 외국자본에 대항하여 경영권 투자를 할 수 있는 국내
자본 육성이라는 정책적 목적이었던 만큼 우리나라 PEF 시장에는 아직까지 제도 도입 초기의 PEF 
관련 규제가 잔존하고 있다. 지난 15년을 돌이켜보면 국내 PEF 시장은 제도적 제약 하에서도 해외 
PE 운용 노하우의 국내 유입 및 확산이라는 긍정적 파급효과가 나타난 것으로 평가할 수 있으며  
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그러한 가운데 운용사들은 자생력을 키우기 위한 노력을 경주해 왔다고 할 수 있다. 문제는 투
자대상 기업과 관련된 상황이 다양하므로 일률적 운용규제는 PEF 운용의 효율성을 저하시킬 수 
있다는 점이다. 이러한 운용규제는 일반적으로 특별한 운용규제가 적용되지 않는 해외 PE 시장
에서 자본시장법 규제의 적용을 받는 국내 PEF가 투자활동을 수행할 때 특히 문제가 될 것이다.

이와 관련하여, 지난 2018년 금융위원회는 경영참여형과 전문투자형으로 이원화된 국내 사모펀
드 운용 규제체계에서 국내 사모펀드가 가질 수밖에 없는 한계를 적시하고 이를 극복하고자 사
모펀드 제도개편 추진방안을 발표하였다(금융위원회, 2018. 9. 27). 동 방안은 사모펀드 운용규
제를 일원화하고 PEF를 기관전용 사모펀드로 전환하는 것을 핵심으로 하고 있다. PEF에 한정하
여 동 방안의 주요 변화를 살펴보면, 기관투자자만 PEF 출자가 가능해지고, 경영권 참여를 위한 
10% 지분 취득 의무와 의결권 제한 규제가 폐지되며 PEF 순자산의 허용 레버리지가 400%로 확
대되고 기업대출이 운용대상에 포함되며 다양한 보고의무가 완화된다. 동 제도개선 방안은 국
내 PEF 시장에 다음과 같은 영향을 미칠 것으로 예상된다. 먼저 10% 지분 취득 의무 폐지는 PEF 
투자가 투자대상 기업 규모에 구애받지 않게 함으로써 기업의 자금조달과 경영개선 역할을 강
화시킬 것으로 예상된다. 또한 기업대출이 운용대상에 포함되면 별도의 투자기구를 통하지 않
고 사모대출이 가능하게 되어 기업에 대한 자금공급 확대와 다양한 운용전략 구사가 가능해 질 
것이다. 해외 대형 운용사를 중심으로 동일 운용사가 지분투자뿐만 아니라, 대출, 신용, 부동산, 
헤지펀드 등을 겸영하는 것은 세계적인 추세이다.

PE 투자의 역사가 상대적으로 길고 다양한 운용경험을 보유하게 된 해외 PE 운용사는 국내에서 
아무런 운용규제를 받지 않는 반면, 성장 궤도에 올라선 국내 PEF에게는 운용규제가 적용된다
면 공정한 경쟁이 될 수 없으므로 국내 PEF와 해외 PE 간 기울어진 운동장을 개선할 필요가 있
다. 국내 PEF 시장의 한 단계 도약과 이를 통한 전체 사모펀드의 발전을 위해 사모펀드 제도개편
을 위한 지난 자본시장법 개정안의 조속한 입법이 필요한 것으로 판단된다.
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