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미국 전자산업을 중심으로 한 벤처기업동향 

1980년대에는 쇠퇴가 우려되었던 미국의 전자산업은 1990년대 중반 이후 인터넷을 중심으로 한 커다란 기술혁신의 물결을 타
고 다시 세계를 리드하고 있다. 이러한 미국산업 부활의 중심이 된 것이 신기술 및 새로운 사업에 적극적으로 도전하는 벤처기업
이다. 이 조사에서는 이러한 벤처기업이 실제로 어떻게 나타나는가를 벤처기업의 집적지인 실리콘 밸리를 예로 들어 살펴보고자 
한다. 

Ⅰ. 미국의 벤처기업 

1. 숫자로 보는 벤처기업 

미국에서는 벤처기업이 몇 개 정도인가? 벤처기업의 사장은 어떠한 사람들인가를 숫자로 살펴보자. 벤처기업의 정의가 일정하지 
않으므로 같은 말이 가리키는 범위가 통계에 따라 달라지는데 주의하여야 한다. 미국의 벤처기업에 관련된 데이터로는 아래와 같
은 것이 있다. 

1) 중소기업청(Small Business Administration)의 통계 

중소기업청이 미국의 중소기업(미국에서는 종업원 500인 미만의 기업으로 정의되어 있다)에 관한 통계를 작성하고 있다. 이에 
따르면, 미국에서는 1996년 시점에서 약 2,330만개사업(농업 제외)이 있으며, 그 중 99%는 중소기업이라고 한다. 여기에는 기
업, 파트너쉽, 개인사업이 포함된다. 이 중 약 1/3은 파트타임 사업이다. 500인 미만을 고용하는 곳은 1994년 시점에서 526만개
이며, 전체의 약 3/4에 해당하는 기타 부분은 고용자를 갖지 않는 사업이다. 파트타임 사업을 포함하면 1,600만명의 미국인이 무
엇인가의 起業家的 활동을 하고 있는데 이것은 비농업 노동자의 약 13%에 이르는 것으로 8명에 1명은 기업가라는 뜻이며 매우 
높은 숫자이다. 

그러나 이러한 중소기업의 대부분은 하이테크와는 전혀 관계가 없는 분야에서 활동하고 있다. 중소기업이 주력이 되는 small 
business-dominated 산업에서는 1996년에 4천8백만명이 고용되어 있는데, 이 중 천7백만명은 각종 서비스에서, 천4백만명은 
개인용 판매를 하는 곳에서 일하고 있다. 각종 서비스에는 기업용 엔지니어링 서비스도 포함되지만 비율은 낮다. 개인용 판매 고
용자의 절반 이상인 750만명이 레스토랑에서 일하고 있다. 

고용자를 가진 기업 중 하이테크분야인 곳은 1993년도에 약 5만 8천개이며, 이는 전체의 1% 정도이다. 고용자 수에서는 하이테
크 산업의 28%가 중소기업이며, 매상의 18%를 차지한다. 전체 산업에서는 고용의 53%, 매상의 47%가 중소기업이므로, 하이테
크분야에서는 중소기업의 비율이 평균 이하임을 알 수 있다. 

미국에서는 매년 약 85만개의 기업이 생겨나고 거의 비슷한 숫자가 소멸하고 있다고 한다(<그림 1> 참조). 1980년대말부터 
1990년대초에는 소멸하는 기업 쪽이 많았지만, 그 

<그림 1> 미국의 창업, 폐업 추이

http://www.stepi.re.kr/upload/product_stp/AB01-1998-M11-008.HTM (1 / 19)2006-05-08 오후 2:01:32



과학기술정책Vol.8 No.11 (통권 제116호 1997년 4월4일)008

후 창업 수가 상승하여 최근 2∼3년 사이에는 거의 균형을 이루고 있다. 기업의 소멸에는 도산과 같이 부채를 안은 채 기업폐쇄되
는 것외에, 자주적인 폐업을 포함하여 부채를 안은 도산은 전체의 1/7 정도이다. 

2) 벤처 캐피탈(Venture Capital: VC)이 투자하는 기업 

VC가 투자하는 기업은 전형적인 벤처기업이라고 말할 수 있을 것이다. 그러나 미국의 중소기업 중 VC가 투자하고 있는 기업은 
극히 드물다. 이것은 VC가 엄격한 심사에 합격하는 소수의 기업에 한하여 투자하고 있기 때문으로, 바꾸어 말하면 벤처기업의 대
부분은 VC 이외의 자금으로 창업하고 있다. 즉, 실리콘 밸리의 VC인 Saratoga Venture Finance의 예를 보면, 심사하는 사업계
획 중 투자하는 것은 1,000건에 6건 정도이며, 투자처 기업 중 IPO(Initial Public Offering: 주식공개)를 달성하는 곳은 10사에 
1사 정도로 되어 있다. 

벤처 캐피탈의 투자처에 대해서는 회계사무소 등이 조사하고 있는데, Price Waterhouse가 실시하고 있는 조사가 그 한 예이다. 
또 Venture One사도 매년 VC에 관한 조사보고서를 내고 있으며, 이밖에 Securities Data Company사의 Venture Economics
부문도 비슷한 조사를 실시하고 있다. Venture One사의 보고서 "Venture Capital Investment Report"에 따르면, 1997년에 새
롭게 VC의 투자를 받은 기업은 707개사라 한다. 매년 80만개의 기업이 생기고 있음을 생각하면 VC로부터 자금을 얻는다는 것
은 하늘의 별따기이다. 분야별 내역은 아래와 같으며, 정보관련, 의료관련 기업이 중심임을 알 수 있다(<표 1>). 

VC에 의한 투자는 기업 창업시에 이루어지는 경우도 있고, 이미 제품출하를 시작한 기업, 이익을 올리기 시작한 기업에 대하여 

<표 1> VC로부터 새롭게 투자를 받은 분야별 기업 수, 투자액(1997년) 
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<그림 2> 기업의 발전단계별로 본 VC 투자안건 비율 

이루어지는 경우도 있다. 기업의 발전단계별로 보면, 제품출하를 시작한 단계의 기업에 대한 투자가 많고, 이어서 제품개발중인 
기업에 대한 것으로 나타나 있다(<그림 2> 참조). VC의 투자액을 지역별로 보면 <표 2>와 같다. 실리콘 밸리 지역이 전체의 
30% 정도로 가장 많고, 이어서 보스톤을 포함하는 뉴잉글랜드, 죠지아주와 플로리다주를 포함하는 남동부의 순으로 나타나 있
다. 

3) Inc. 誌 500개사 

起業家를 위한 잡지 "Inc." 誌는 성장율이 높은 주식비공개 기업 500개사의 리스트를 매년 작성하고 있다. 대상이 되는 곳은 자회
사가 없는 독립적인 주식비공개 기업(파트너쉽 포함)으로, 1992년 매상이 20만 달러 이상, 

<표 2> 지역별 VC 투자액(1997년) 
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5년 이상의 역사가 있고, 1996년의 매상이 전년도를 상회하고 있는 미국 기업이다. 여기에서 지주회사, 은행, 공익사업은 제외된
다. 이것은 벤처기업의 총수를 알아보는데는 유용하지 않지만, 미국에서 급성장하고 있는 기업을 알아보는데는 유익한 자료이다. 

1997년의 500개사는 평균 종업원 121명, 매상 1,790만 달러, 5년간의 성장율은 

<그림 3> Inc. 500개사의 분야별 구성 
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1,598%이다. 분야별 구성은 <그림 3>과 같으며, 컴퓨터, 통신 등의 하이테크분야, 기업용, 개인용 서비스 등이 많음을 알 수 있
다. 

州別로 보면, 캘리포니아주가 94사로 가장 많고, 텍사스주 39, 버지나아주 33, 플로리다주 29, 매사추세츠주 28, 뉴욕주 25, 일
리노이주 25, 메릴랜드주 23의 순이다. 

4) IPO 기업 

벤처기업을 졸업하고 IPO를 하는 기업은 연간 1,000개로 그리 많지 않다. 매년 85만개의 기업이 생기고 있는 가운데, IPO에 도
달한 곳은 0.1% 정도라고 말할 수 있다(<그림 4>). 

IPO 기업의 분포를 州別로 살펴보면 <표 3>과 같다. 연도에 따라 순위의 변동은 있지만, 캘리포니아주가 가장 많고, 뉴욕, 텍사 

<그림 4> IPO 수 추이
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<표 3> 주별 IPO 기업 수

스, 플로리다, 뉴져지, 매사추세츠의 순이다. 
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IPO 기업 중 VC로부터 투자를 받은 기업은 1997년도에 134건으로 IPO 전체의 약 22%인데, Inc. 500사 중 VC 투자를 받은 곳
이 3%에 지나지 않음을 생각하면 이들 기업의 IPO 달성율이 상당히 높음을 알 수 있다. 이것은 VC가 투자처를 엄선하고 있고 투
자처에는 각종 지원을 하고 있기 때문이다. 

VC 투자를 받은 기업의 IPO를 분야별로 

<표 4> 분야별 VC 투자를 받은 IPO 기업 수(1997년)

보면 <표 4>와 같으며, VC 투자의 분야별 비율과 비교하면 통신·네트워크, 소프트웨어·정보서비스의 비율이 낮고, 의약, 의료기

기 비율이 높게 나타나 있다. IPO 기업은 평균 창업 후 7.9년이 되어서 IPO한다는 것으로도 알 수 있는 바와 같이 투자와 IPO사
이에는 시간적인 갭이 있으므로, 이 비율의 상이가 각 분야의 IPO 달성율의 고저를 나타내는 것은 아니라는 점에 주의해야 한다. 
그리고 벤처기업의 「졸업」방법으로 다른 기업에 의한 매수가 있는데, 1997년에는 VC투자를 받은 기업 164개가 매수되었다. 

II. 起業家란 어떤 사람들인가 

1. 창업자와 경영자 

벤처기업을 일으키는 사람들은 어떤 사람들인가? 통계 등을 보기 전에, 먼저 주의해야 할 점은 기업을 일으키는 사람이 반드시 새
로운 기업의 경영자가 되는 것은 아니라는 점이다. 기업을 일으키는 사람들은 창업자(Founder)로 불리지만, 창업자가 반드시 
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President, Chief Executive Officer(CEO) 등의 기업운영 책임자가 되는 것은 아니라는 뜻이다. 하이테크분야에서는 기술적인 
능력을 가진 젊은 인물이 새로운 아이디어를 내어 창업자가 되지만 기업의 운영은 사업경험이 많은 인물이 맡는 예가 종종 있다. 
넷스케이프사의 브라우져 개발 책임자 Marc Andreessen씨와 현 CEO인 Jim Barksdale씨의 경우는 그 한 예이다. 

통계적인 데이터는 CEO에 대한 것이 많고 

<그림 5> Inc. 誌 500사 CEO의 연령별 구성 

창업자에 대해서는 숫자가 적으므로 여기에서도 起業家로서의 CEO에 대한 숫자를 중심으로 살펴보겠는데, 상기와 같은 이유로 
이것이 반드시 미국 하이테크기업의 창업자상과 일치하지 않는다는 데 유의해야 한다. 

2. Inc. 誌 500사의 경영자 

Inc. 500의 숫자에 따르면, Chief Executive Officer(CEO)의 92%가 남성, 8%가 여성이며, 연령별 구성은 <그림 5>와 같은
데, 약 절반 정도가 30대임을 알 수 있다. 주의해야 할 것은, Inc.500의 대상기업은 과거 5년의 실적을 가지는 것이 조건이므로, 

<그림 6> 1997년의 실리콘 밸리 기업의 IPO SIC 분류 

CEO가 창업자인 경우에는 창업 시점의 연령은 여기에 나타난 숫자보다 적어도 5세는 젊었다는 것이다. 30세 이하가 전체의 2%
밖에 없는 이유의 하나가 거기에 있다. 또 창업자 이외의 CEO가 외부로부터 초빙된 경우가 있는 것도 낮은 연령의 CEO가 적은 
이유이다. 
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3. 실리콘 밸리의 IPO 기업의 경우 

1) 실리콘 밸리 IPO 기업의 개요 

벤처기업 기업가의 대부분이 대학을 갓 졸업한 젊은이는 아니며 수년의 실무경험을 가지고 있는 경우가 많은 것도 사실이다. 그 
예로 1997년에 IPO한 실리콘 밸리의 기업 경영자의 약력을 살펴보자. 

1997년에는 39개 실리콘 밸리 기업이 IPO 하였다. 이것은 분야별로 보면 <그림 6>과 같다. 분류는 기업이 증권위원회에 제출
한 서류에 기재된 미국의 표준산업분류 SIC 코드를 따랐는데, 최근의 업종 세분화로 이러한 분류는 반드시 실태를 반영하는 것은 
아니다. 

예를 들면 정밀기기에는 반도체 시험장치, 의료장치가 포함된다. 화학품으로 분류되는 것에는 신소재도 있고 의약품도 있다. 또 
이 지역에는 전자기기가 많으므로 커다란 분류로는 대체적인 것을 알기 어렵다. 산업기기라는 것은 컴퓨터이다. 사업서비스에는 
다양한 업종이 포함되어 있어 소프트웨어, 인사관리, 케이블을 사용한 인터넷 억세스, 웹을 사용한 

<그림 7> 분야별 1997년도 실리콘 밸리 IPO(재분류) 

<그림 8> 실리콘 밸리 IPO 기업의 CEO 연령구성
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전자상거래가 모두 여기로 분류된다. 

사업을 고려하여 재분류하면 <그림 7>과 같이 된다. 여기에서는 전자산업을 중심으로 살펴보고 있으므로 전자산업 관련 27개사
에 대하여 조금 상세하게 경영자의 모습을 살펴보기로 한다. 이하에 소개하는 데이터의 출처는 각사가 증권위원회에 제출한 IPO
를 위한 자료이며, 분석의 대상은 이 자료에 기재된 CEO이다. 

2) CEO의 연령분포 

27명의 CEO의 연령분포는 <그림 8>과 같다. 27건이라는 소수 데이터에 기초하여 한계는 있지만, Inc.500사의 경우와 비교하
면 30대 CEO가 적고, 50대 CEO가 많다. 

Inc.500사는 IPO 이전의 기업이므로, IPO 기업 쪽이 전체적으로 CEO의 연령이 높은 것은 당연하지만, 일반적으로 인상과는 다
르다. 이 중 창업자가 CEO를 맡고 있는 곳은 약 절반 정도인 15개사이다. 창업자 CEO의 평균 연령은 44.2세, 전체 평균연령은 
43.7세이므로 창업자 쪽이 젊다고 할 수는 없다. 

3) CEO의 職歷 

전자산업관련 27사의 CEO 모두가 實業경험이 있음을 알 수 있다. IPO 신청서의 약력에 기재되어 있는 것만으로도 대부분의 
CEO가 2-3개사의 간부를 경험하고 있다. 휴렛패커드사, 선 마이크로시스템즈사 등 실리콘 밸리의 대기업 간부를 경험한 사람
도 여러명 있다. 

창업자로 CEO를 맡고 있는 사람에 한해서 살펴보면, 가장 젊은 USWeb듀사의 Joseph Firmaage씨(IPO 신청시점에 27세)는 
1989년에 창업한 Serius사가 Novell사에 매수되어 Novell사의 부사장으로 1년여 지낸 후, 현재의 회사를 공동으로 창업하였다. 
최초의 기업을 20세 전후에 창업하고 있으므로 實業경험은 없었을 것으로 상상되지만 IPO를 실현한 기업을 일으킨 것은 Novell
사 등에서 경험을 축적한 후이다. 

그 밖의 창업자도 명확한 기재가 없는 Aehr Test Systems사의 Posedel씨를 제외하고 모두 창업 전에 신회사와 관계가 있는 분
야에서 일한 경험을 가지고 있다. 벤처기업의 창업자라고 하면 마이크로소프트사의 빌게이츠 씨, 애플사의 Steve Jobs, Steve 
Wozniac씨, 최근에는 Yahoo사의 Jerry Yang과 David Filo 씨와 같이 적어도 창업 후에도 CEO를 계속할 수 있는 起業家가 되
기 위해서는 실무경험이 중요해지고 있다고 말할 수 있다. 

또 27개사 중 CEO 이외의 (공동) 창업자가 기업의 집행부 간부, 이사회에 남아 있는 것에 대해 조사해 보아도 모두 과거에 실무
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경험을 가지고 있다. CEO의 국적은 불명이지만, 27명 중 3명이 프랑스, 이스라엘, 인도의 학교를 각각 졸업하고 있다. 

4. 좋은 起業家의 조건 

좋은 기업가란 어떤 사람들일까? 비즈니스스쿨 등에서 사용되는 책을 살펴보면 기업가의 필요한 자질로서 다음의 6가지를 들고 
있다. 

○ 커미트먼트와 결의(Commitment and Determination) 

○ 리더쉽(Leadership) 

○ 기회를 집요하게 추구하는 것(Opportunity Obsession) 

○ 위험, 애미함, 불확실성을 용인하는 능력(Tolerance of Risk, Ambiguity and Uncertainty) 

○ 창조성, 자립성, 적응성(Creativity, Self-reliance, and Ability to Adapt) 

○ 우수해지려는 의욕(Motivation to Excel) 

실리콘 밸리의 유력한 VC, Kleiner Perkins Caufield & Byers의 제너럴 파트너 John Doerr씨는 San Jose Mercury News紙
와의 인터뷰 기사에서 장래에 기업가를 목표로 하는 젊은이에게 어떻게 조언을 하겠느냐는 질문에 다음과 같이 답하고 있다. 

「그러한 사람들에 대한 저의 가장 좋은 충고는 만약 가지고 있지 않다면 기술적인 백그라운드를 가지라는 것이다. 어떠한 분야
든 관심있는 공학 과정을 밟으십시오. 그 기술을 잘 아는 것입니다. 왜냐하면 우수한 벤처 모두가 중핵에 우수한 기술을 가지고 있
기 때문입니다. 

저라면 그 다음으로 실제로 잘 운영되고 있는 하이테크기업에서 마케팅이라든가 판매라든가 하는 판매하는 일자리를 찾아보겠습
니다. Cisco든, 3Com이든 Netscape, Hewlett-Packard, Silicon Graphics든 좋습니다. 우수한 환경에서 우수한 사람들로부터 
배우는 것입니다.」 

그리고 기업가라고 불리는 사람들이 창업단계에서는 1주일에 70시간 이상 일하는 것이 보통이라는 것을 생각하면 체력도 중요
한 요소일 것이다. 

III. 벤처기업에 이르기까지 

1. 지금의 회사를 어떻게 떠날 것인가? 

II에서 살펴본 바와 같이, 처음부터 벤처기업을 일으키는 것은 예외이며, 보통은 기존의 기업에서 일한 후에 起業하였는데, 이 단
계에서 이해의 대립, 지적재산권 등의 법률적인 문제가 생길 우려가 있어 기업가에게는 제1의 관문이 된다. 이러한 주의를 게을리
하여 소송을 일으키면, 거액의 변호사비용, 재판에 드는 시간이 길어짐에 따라 신기업의 존속이 위협받게 되는 경우도 있다. 거꾸
로 기업가로서도 자신의 기업의 종업원이 기업비밀을 가지고 나가 경쟁회사를 만드는 사태를 막기 위해 필요한 조치를 강구해 둘 
필요가 있다. 

1) 경쟁의 문제 

일반적으로 기업의 종업원은 고용자의 이해에 반하는 활동을 하지 않는다는 의무를 갖는데, 구체적인 제한은 종업원의 지위에 따
라 다르다. 관리직 등의 기업의 중핵이 되는 직이나 엔지니어, 마케팅 스페셜리스트 등의 전문직 종사자는 고용되어 있는 동안 고
용자와 경쟁하거나 고용자가 관심을 가질 수 있는 사업을 하는 것은 허락되지 않는다. 그 밖의 종업원은 고용자에게 해를 미치지 
않는 한, 시간외에 무엇을 하든 자유이다. 단, 고용계약 속에 부업금지(no-moonlighting clause)나 비경쟁계약(covenant not 
to compete)이 포함되는 경우는 그 밖의 종업원 시간의 활동이나 경쟁사업을 하는 것이 불가능하다. 

중핵직이나 전문직의 경우, 비경쟁분야의 사업이라면 전화, 팩스, 회의실 등의 고용자의 자원을 사용하지 않고 시간외에 한다는 
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조건으로 가능하다. 또 종업원으로서의 의무에 반하지 않고 고용자의 이익을 손상하지 않는 한 경쟁분야에서도 사업 준비를 하는 
것은 인정되고 있다. 

기업을 떠난 후에도 모두가 자유로워지는 것은 아니다. 비경쟁계약은 퇴직 후에도 유효한 경우가 있다. 단, 비경쟁계약은 경쟁의 
제한에 해당하므로 단독으로는 성립되지 않으며, 정식 고용계약, 기업의 매매 등의 부속조항으로서만 인정되며, 고용자측에게 계
약에 따라 보호해야 할 정당한 이익이 있고 기간이나 지역이 적당한 범위로 한정되어 있는 것이 법정에서 유효하다고 인정되기 위
한 조건이 된다. 또 캘리포니아주의 경우와 같이 기업의 매매와 주식 매각 등의 예외를 제외하고, 비경쟁계약을 금지하고 있는 주
도 있다. 

2) 지적재산권의 취급 

지적재산의 취급도 주의가 필요하다. 

먼저 기업비밀(trade secret)의 부정이용은 고용기간 중에 한하지 않고 퇴직 후에도 금지되어 있다. 종업원과 고용자의 의무를 
명확히 하기 위해 비공개계약(non-disclosure agreement: NDA)이 체결되는 경우도 많다. 그리고 기업비밀에 저촉된 종업원
이 경쟁 타사로 이적한 경우에, 그 종업원이 불가피하게 기업비밀을 사용하여 일을 하게 되고 앞의 고용자가 이를 증명할 수 있으
면 이직을 일시적으로 금지할 수 있다(보통 6개월 정도). 

또 종업원의 발명을 기업이 소유한다는 취지를 정한 발명귀속계약(invention assignment agreement)도 자주 볼 수 있다. 이러
한 계약에서는 기업퇴직 후의 발명에서도, 예를 들면 1년동안은 기업에 귀속한다는 규정을 만드는 경우가 있다. 그리고 캘리포니
아주에서는 발명이 고용자의 사업, 현재 또는 계획중인 연구개발, 또는 기업에서의 의무의 성과와 관계가 있는 경우를 제외하고, 
이러한 계약을 종업원이 고용자의 시설을 사용하지 않고 독자적으로 개발한 발명에 적용하는 것을 금지하고 있다. 

이와 같이 기업가에게는 그때까지 일하고 있던 기업과의 관계는 미묘한 문제여서, 기업가용 법률입문서에서는 1)퇴직의 이유를 
명확히 하고, 2)前의 고용자에게 신기업에 대한 투자 기회를 제공하며, 3)동료에게는 직접 권유하지 않고 자신이 퇴직하는 것만
을 알리고, 前의 기업을 방문하게 되면 회사를 설립하는 것이나 연락처를 전하는 등의 방법으로 前 기업과의 관계를 원활히 유지
할 것을 권고하고 있다. 

2. 기업의 형태를 어떻게 할까? 

기업을 세우는 경우, 법률적인 형태를 결정할 필요가 있다. 미국에서는 1)일반적인 주식회사 C corporation 외에, 2)주주가 75
명 이하로 1종류의 주식밖에 가지지 않는 등의 조건 하에서 회사로서의 법인격은 가지지만 세제상은 주주가 과세되는 S 
corporation, 3)어떤 경우에는 기업, 어떤 경우에는 개인이라는 양면의 성격을 가진 파트너쉽(Partnership), 4)파트너쉽의 세제
상의 특전과 주식회사의 유한책임성을 더불어 가진 LLC(Limited Liability Company) 등의 형태가 있는데, 사업에 적합한 것을 
선택할 필요가 있다. 

다수의 주주로부터 자본을 모으는 경우에는 기업의 소유권 이전이 용이하여 법인격이 안정되어 있는 C corporation으로 하는 것
이 일반적이다. 제조업에서는 C corporation이 많고, 컨설턴트회사 등에서는 파트너쉽이나 LLC가 채용되는 경우가 많다. 

3. 사람을 어떻게 모집하는가? 

벤처기업을 일으키는 데는 먼저 창업자가 필요한데, 한 사람인 경우도 있고 복수인 경우도 있다. 다음으로 이사, 집행부의 간부, 
그리고 종업원을 모집한다. 이사에 대해서는 자금의 조달과 밀접하게 관련되어 있으므로 후술하기로 하고, 여기에서는 창업자, 집
행부 간부, 종업원에 대해서만 말하고자 한다. 

1) 어떠한 사람이 필요한가? 

일반적으로 미국의 경우에는 일본과 비교하여 사람들의 기업간 이동이 활발하여 사람을 모집하는 것은 비교적 용이하다고 말할 
수 있다. 한편으로 유용한 인재를 확보하기 위해서는 법률적인 문제를 주의하면서 스톡 옵션 등의 인센티브를 잘 사용할 필요가 
있다. 

복수 창업자는 친구, 대학 친구, 회사 동료 등인 경우가 많다. Yahoo사의 Jerry Yang과 David Fold 씨는 스탠포드대학의 동료이
다. 작년에 IPO한 실리콘 밸리 기업의 하나인 BEA Systems사의 경우에는 창업자 3인이 모두 1980년대 후반에 선 마이크로 시
스템즈사에서 일한 적이 있어 출신학교나 연령이 다르므로 그 때의 인연으로 공동창업자가 된 것으로 상상된다. 
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먼저 기업가의 조건으로 기술에 대한 지식과 마케팅 경험이 중요하다는 VC의 의견을 소개하였는데, 창업자가 복수인 경우에는 서
로 특징을 활용할 수 있는 보완적인 조합이 요망된다. 또 스트레스가 큰 상황 속에서 협력하여 의사결정을 할 필요가 있으므로 그
것에 견딜 수 있는 강한 신뢰관계가 필요하다. VC가 투자를 결정하는 경우도 경영진의 자질이 가장 중요한 판단요소이며 가족구
성이나 성격 등을 상세하게 보고 전체적으로 자질의 균형이 이루어져 있는가, 신기업을 위한 에너지가 충만한가를 확인한 후에 투
자를 결정한다고 한다. 

집행부 간부는 창업자가 스스로 겸임하는 경우도 있고, 외부로부터 초빙하는 경우도 있다. 외부로부터 초빙하는 경우에는 知人아
나 VC, 변호사사무소, 회계사무소 등의 소개에 의한 경우가 많다. 

2) 법률적 문제 

창업자든 집행부 간부든 이전에 일하고 있던 기업의 동료를 유인하는 경우를 자주 볼 수 있는데, 그 때는 법률에 위반되지 않도록 
주의가 필요하다. 예를 들면 회사와 일정기간의 고용계약을 맺고 있는 동료를 새로운 회사로 끌어들이면 의도적으로 동료에 대하
여 계약을 파기하여 기간전에 회사를 떠날 것을 재촉하였다고 하여 손해배상이 청구되는 경우를 볼 수 있다. 또 중핵직을 맡은 사
람이 다른 종업원을 경쟁상대 기업으로 옮기도록 유도하여 그것을 고용자에게 은폐한 경우에는 신의(fiduciary duty)에 반하는 
것이 된다. 기업에 따라서는 동료를 권유하지 않는다면 합의 antipiracy clause 또는 no-raid clause에 대한 서명을 종업원에게 
요구하는 곳도 있다. 

3) 인센티브 

미국의 경우에는 일본과 비교하여 기업간 인력 이동이 활발하다. 이러한 이동이 용인되며 더 나아가 장려되는 문화가 어떻게 하
여 생겼는가를 설명하기는 어렵다. 미국인의 철저한 개인주의가 그 이유라는 견해도 있을 것이다. 미국 중에서도 실리콘 밸리에
서 특히 이동이 심한 것은 역사적 요인으로, 미국 중에서도 새롭게 발전한 지역에서 외부로부터의 인력의 유입이 많은 점, 한 기업
으로부터 새로운 기업이 나누어져 독립되는 스핀 오프에 의해 성공한 기업이 많은 점 등을 들 수 있을 것이다. 신천지를 꿈꾸며 고
향이나 기업을 떠나 성공한 사람들이 많이 사는 지역인 것이다. 그리고 좁은 지역에 기업이 집적하고 있으므로 기업을 바꾸어도 
집이나 학교를 바꿀 필요가 없는 점도 이직을 용이하게 하고 있다. 

다른 한편으로 스톡 옵션 등의 각종 금전적인 인센티브가 기업간 인력 이동을 촉진하고 있다는 것은 확실히다. 먼저 스스로 회사
를 일으키는 경우에는 당연히 자신의 회사의 주주가 된다. 창업자가 손에 쥐는 주식은 Founder's stock으로 불리며, 창업시점에
는 회사의 가치가 낮으므로 싼 가격으로 입수할 수 있다. 기업이 성장하여 주식공개에 이르면, 이 주식이 한 재산이 된다. IPO 시
점에서 창업자가 가진 주식의 평가액 평균은 6백만 달러라는 조사가 있다. 

다음으로 종업원을 고용하는 경우에도 인센티브는 필요하다. 인센티브는 매우 다양하므로 기업은 목적이나 자금력 등에 따라 적
당한 것을 선택한다. 여기에서 주의해야 할 점은 종업원이 이동이 심한 환경에서는 유능한 사원을 채용하여 유지하는 것이 기업에
게 중요한 과제가 된다는 것이다. 따라서 스톡 옵션도 단순히 부여되면 좋지 않은데, 예를 들면 옵션을 행사하기 위해서는 일정기
간의 재직이 필요한 등의 조건을 부여함으로써 기업측의 이익과 종업원의 이익을 일치시키기 위한 노력이 필요해진다. 여기에서
는 자주 사용되는 스톡 옵션을 중심으로 설명하고자 한다. 

4)스톡 옵션의 예 

가. 기본적인 구조 

스톡옵션은 기업의 일정 수의 주식을 미리 정해진 가격으로 미래에 구입하는 권리를 가리킨다. 기업이 신장하여 주가가 오르면 옵
션을 가진 자는 싼 가격으로 주식을 구입할 수 있게 된다. 주가가 내린 경우에는 옵션은 행사되지 않는다. 값싸게 구입한 주식을 
매각하면 차액이 수입이 된다. 벤처기업의 경우에는 주가가 매우 낮으므로 대폭적인 가격인상을 기대할 수 있다. 

기본적인 구조는 간단하지만 실제로 스톡옵션을 부여하는 경우에는 기업측의 이익과 수취하는 측의 이익의 균형을 꾀할 필요가 
있으며, 또한 세법상의 제약도 있어 여러 가지 조건이 붙는 것이 보통이다. 또 스톡옵션에는 세제상의 우대조치가 있는 인센티브 
스톡 옵션(ISO)과 이것이 없는 부적격 스톡 옵션(NSO)이 있다. ISO는 제약이 많고, NSO 쪽이 권리를 행사하기 쉬운 면도 있어 
어느 것이 좋다고 말하기는 어렵다. 

나. 스톡 옵션의 설계 
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주주측에서 보면 스톡 옵션의 수여는 유능한 종업원을 붙들어두기 위해 필요하지만, 다른 한편으로 주식의 희박화(dilution, 1주
당 얻어지는 배당 등의 이익이 감소하는 것)가 생기므로 너무 많은 스톡 옵션을 제공하는 것은 좋지 않다. 또 종업원들간에 불공
평감이 생기지 않게 하는 것도 중요하다. 그리고 종업원이 일정기간은 회사에 머물도록 단계적인 권리부여가 필요하다. 이렇게 하
고나서 스톡 옵션을 설계하는 단계에서 다음과 같은 항목에 대해 검토할 필요가 있다. 

(가) 전체 옵션 수 

스톡 옵션을 도입하기 위해 미리 발효된 주식의 일부를 남겨두는 것이 통상의 방법이다. 미국 대기업의 경우에는 10% 정도를 스
톡 옵션으로 할당하고 있다. 벤처기업의 경우에는 이보다 높은 비율인 곳이 많아 평균 약 20%라고 한다. 

(나) 누구에게 줄 것인가? 

간부에게만 부여하는 경우에서부터 종업원 전체에게 배당하는 경우까지 기업에 따라 다 

<표 5> 장기 인센티브의 장점과 단점 

양하다. 종업원 전체에게 배당하면 팀웍을 높이는 이점이 있지만 이 경우에는 각자 기업에 대한 공헌도(및 미래의 공헌 전망)에 
따라 부여되는 옵션 수가 달라지는 것은 당연하다. 
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(다) 언제 줄 것인가? 

스톡 옵션은 일시에 주는 경우는 적고 보통은 베스팅으로 불리는 단계적인 권리부여가 이루어진다. 예를 들면 1만주의 옵션을 연
간 20%의 베스팅을 붙여 부여하면 권리자는 매년 2천주 밖에 권리를 행사할 수 없어, 1만주를 구입하기 위해서는 5년동안 회사
에 머물 필요가 있다. 최초 수년간은 권리를 행사할 수 없는 조건도 있을 수 있다. 또 스톡 옵션은 1회에 한하지 않고 동일 인물에
게 몇차례 주는 경우도 있다. 이와 같이 인센티브의 부여는 복잡하며 많은 종업원들에게 각종 인센티브를 효과적으로 부여하기 위
해서는 컴퓨터의 도움이 없어서는 안된다. 

여기에서는 인센티브의 예로서 스톡 옵션에 대하여 상세하게 말하였는데, 좋은 종업원을 모집하여 머물게 하기 위한 장기 인센티
브로는 이 밖에도 옵션이 아닌 주식을 직접 수여하는 제한부 스톡, 급여에서 공제하는 형태로 주식을 사는 스톡 퍼처스 플랜 등 여
러 가지가 있다. <표 5>에 대표적인 예를 적었는데, 이러한 인센티브 중 벤처기업이 스톡 옵션을 많이 사용하는 것은 신기업에
게 자금적인 부담이 적다는 점이 주된 이유이다. 

4. 자금을 어떻게 모으는가? 

1)Inc. 誌 500사의 경우 

이들 기업의 창업자금은 어디에서 얻어진 것일까? Inc. 사의 조사에 응답한396명의 CEO의 경우에는 <그림 9>와 같은 자금원으
로부터 조달하고 있다. 복수의 자금원을 사용한 기업도 있으므로 합계는 100%를 넘는데, 

<그림 9> Inc. 지 500사의 자금원 

전체의 80의 기업은 자기자금을 사용하고 있으며 이밖에 가족, 사업 파트너 등 관계자의 자금 중심으로 되어 있음을 알 수 있다. 
은행차입, 엔젤, VC 등은 모두 10% 미만이다. 

2) VC와의 교류 

VC의 비율이 낮은 것은 심사를 엄격하게 하여 투자를 하지 않으면 안되기 때문인데, 한편으로 起業家에게는 VC에 대한 경계감
이 있는 것도 사실이다. 자신의 회사를 만들려는 기업가와 투자의 회수를 목적으로 하는 VC의 이해는 복잡하게 얽혀있기 때문이
다. 

외부로부터 투자를 받는 것은 창업자의 주식 비율이 저하되는 것을 의미한다. VC는 투자단계에서 60%를 요구하는 경우가 많다
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고 한다. 주주총회에서 뽑는 이사의 반 이상을 선출하는 권리를 통하여 회사의 경영결정권을 갖기 때문이다. 그 뿐 아니라 VC는 
우수한 경영진을 고용하기 위해 스톡 옵션용으로 35% 정도의 주식을 할당할 것을 요구하므로 창업시에 투자가에게 남는 것은 전
체 주식의 5% 정도가 되는 것이 보통이다. 

그리고 창업자가 보유하는 주식에 대해서도 제한이 붙는다. VC는 투자단계에서 회사의 존속을 보증하기 위해 주식을 한 번에 양
도하지 않는데, 예를 들면 1년후에 할당분의 1/4을, 나머지는 그 후 36개월로 입수하게 하는 등 베스팅 조건을 붙이도록 요구하
는 경우가 있다. 도중에 회사를 떠나는 경우에는 권리를 행사하지 못했던 분에 대해서는 회사가 시장가격과 구입가격의 낮은 쪽으
로 살 수 있다. 창업자와 경영진의 의견이 대립하여 창업자가 회사를 떠나는 경우도 드문 것은 아니다. 시스코 시스템사는 그러한 
예의 하나이 

<그림 10> VC가 설정하는 표준적인 주식보유율과 투자회수목표 

다. 이러한 엄격한 조건이 있기 때문에 외부의 자금을 모으는 것을 좋아하지 않고 자가자금이나 친척, 친구의 투자로 창업하려는 
기업가도 있다. 한편 VC로부터 자금을 얻으면 투자의 회수를 위해 신기업 육성의 풍부한 경험을 가진 VC의 사람들이 돕게되므
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로 성공률은 대폭적으로 높아진다. 회사의 지배권과 높은 성공확립의 어느 쪽을 택할 것인가를 VC와 교부하는 기업가는 선택해
야 하는 것이다. 

<그림 10>은 VC가 설정하는 표준적인 주식보유율과 투자회수의 목표에 대한 예를 보여준다. 시드단계에서 투자한 것은 IPO 시
점에서 주가가 75배가 되는 것이 기대되고 있다. 메자닌 단계의 투자에서는 이것이 1.3배로, 위험이 초기단계에서 투자하는 쪽이 
높은 반대급부를 기대할 수 있다. 

1997년의 경우에는 VC 투자액의 35%가 제1회, 25%가 제2회, 38%가 제3회 이후의 투자로 되어 있다. 시드단계의 투자는 1%
에 불과하다. 창업자들이 가진 주식의 비율은 IPO 단계에서 6%로 나타나 있다. 또 스톡 옵션 등의 인센티브에 의해 주요 종업원
의 지주비율이 점차 높아지고 있다. 그리고 <그림 10>의 숫자는 약간 오래되었는데, 예를 들면 IPO의 가격은 최근에는 10∼15달
러를 목표로 설정하는 경우가 많다. 

3) 그 밖의 투자가 

기업가에게는 VC 외에, 개인투자가 엔젤이나 제품납품처 등의 사업 파트너도 중요한 투자가이다. 최근에는 VC에 투자되는 자금
이 늘어나, 1건당 투자액이 늘어나는 경향이 있다. 따라서 제1회 투자에는 금액이 너무 많아 VC는 2번째 이후의 투자로 옮기는 
예가 늘어나고 있다. 그 틈새를 메우고 있는 것이 엔젤이다. 엔젤은 스스로 창업경험이 있는 경우가 많아 자금 뿐 아니라 기업가
에 대한 조언, 사람의 소개 등을 하고 있다. VC만큼 조직적인 지원은 아니지만 기업가에게는 좋은 투자가이다. 

또 대기업이 VC와 같은 활동을 시작하는 예가 나오고 있다. 지금까지 신기업의 고객이나 공급자가 되는 기업이 자금원조를 하는 
것은 자주 보았지만, 최근에는 인텔사나 텍사스 인스트루먼츠사의 예와 같이 벤처기업에 대한 조직적인 투자를 하고 있는 예를 
볼 수 있게 되었다. 이것은 단순히 재테크를 위해 하는 것은 아니며 자사의 기술이나 제품과 보완적인 관계에 있는 기술, 기업을 
육성하는 것을 목적으로 한 것으로, 경우에 따라서는 신회사를 매수하는 겨우도 있다. 

IV. 투자의 회수 

1. IPO 

IPO는 벤처기업의 최대 목표이다. 이로써 기업에게는 사장공개로 자금이 조달되고, 투자가에게는 보유주 평가액의 대폭적인 상승
에 의해 투자를 회수하기 위한 기회가 된다. 또 주식이 공개되면 현금이 아닌 주식을 사용하여 기업매수 등을 할 수 있게 된다. 

그러나 IPO에 의해 정보공개 등의 부담이 늘어나는 부분도 있고 법률적인 규제도 많다. 증권거래위원회에 대한 정기적인 보고는 
물론이고 증권분석가와의 교류도 없어서는 안되며, 자사의 주식에 대한 보고서를 써서 투자자의 관심을 높일 필요가 있다. IPO의 
절차에는 IPO 절차의 중심이 되는 투자은행에 대한 수수료, 변호사 비용, 인쇄대금 등으로 1백만 달러 이상의 비용이 든다. 투자
를 회수하기 위한 보유주 매각에도 기업관계자의 경우에는 구입후 1년 이상 경과할 것, 3개월 동안 매각하는 주식이 발효후 주식
의 1%를 상회하지 않는 등의 각종 조건이 붙는다. 

그리고 IPO에 의해 반드시 주가가 상승하는 것은 아니다. <표 6>은 1997년에 IPO한 기업 중 주가상승률이 높은 기업의 리스트
이다. 이러한 화려한 성공을 거둔 기업이 있는 반면에 주가가 약 10% 하락하거나 공개중지된 기업도 있다. 1997년 IPO한 619개
사중, 이미 39개사는 공개를 중지하고 있다. IPO의 성패는 자사에서 제어할 수 없는 외부적인 요인에 의해 결정되는 경우도 많
다. 전반적인 경기 동향, 기업이 속한 산업의 동향, 기관투자가의 움직임 등을 보아 시기가 나쁘다고 판단되면 주주로부터 신용투
자를 받아 호기를 기다리든가 또는 대기업에 대한 매각을 생각하는 등의 대책이 필요해진다. 

2. 기업의 매각 

기업의 매각도 IPO와 비슷하게 투자회수의 중요한 수단이다. 옛날에는 매수에 의해 벤처기업의 가장 큰 재산인 창업자들이 없어
지게 되면 가치가 없어진다는 판단 때문에, 벤처기업의 매수에 소극적인 대기업도 있었다. 그러나 최근에는 창업자들을 사내에서 
우대하는 등의 대책에 의해 마이크로 소프트사, 시스코 시스템즈사와 같이 적극적인 매수를 하는 대기업이 늘어났다. 시스코사의 
경우, 1993년 9월 이후 22개사를 매수하고 있다. 매각 가격은 IPO의 경우보다 낮지만, 지불이 현금인 경우에는 지금까지의 노력
의 성과를 확실히 회수할 수 있다. 매수기업의 주식에 의한 매수인 경우에도 벤처기업의 주식에 비해 대기업의 주식은 안정되어 
있으므로 대폭적인 가치하락의 위험은 적어진다. 

3. 실패하면 어떻게 하는가? 

http://www.stepi.re.kr/upload/product_stp/AB01-1998-M11-008.HTM (17 / 19)2006-05-08 오후 2:01:32



과학기술정책Vol.8 No.11 (통권 제116호 1997년 4월4일)008

벤처기업이 반드시 성공하는 것은 아니다. 오히려 실패할 확률이 높다. 그 경우에는 법정의 관여없이 자주적으로 회사를 정리하든
가, 파산법 11조에 따라 회사갱생을 꾀하든 

<표 6> 1997년의 주가상승률이 높은 IPO 기업 

가. 7조에 따라 파산하든가 하는 선택을 해야한다. 주식회사의 경우에는 파산에 의한 개인자산에 대한 영향은 없지만, 파트너쉽
의 제너럴 파트너는 개인자산에 의한 채무이행이 요구된다. 또 주식회사의 경우에도 개인자산을 담보로 한 융자를 받고 있는 경우
에는 영향은 면하기 어렵다. 

미국의 경우, 일본과 비교하여 개인자산을 담보로 한 차입을 하는 예는 적은 것 같다. 앞에서 말한 바와 같이 부채를 안은 채로의 
도산은 소멸하는 기업의 1/7 정도인데, 이는 거기에 이르기 전에 자주적으로 회사를 정리하는 경우가 많기 때문이라고 생각된다. 

그 결과, 실패하여도 개인적인 자산을 완전히 잃는 경우는 일본만큼 많지는 않다. 또 실리콘 밸리에서는 벤처기업에서 실패하는 
것 자체가 기업가의 평가에 있어 반드시 악영향을 미치지는 않는다. 재기는 가능하며, 실패한 경험을 토대로 두 번째 이후에 성공
하는 예도 적지 않다. 
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1997년에 IPO한 기업의 하난인 OnSale사의 S. Jerrold Kaplan 씨도 두 번째에 성공한 기업가의 한 사람이다. 1987년에 펜 입
력컴퓨터를 개발한 GO사를 설립한 후 실패하였다. 그러나 1994년에 인터넷에 의한 전자상거래의 OnSale사를 창업하여 3년후
에 IPO를 실현하였다. 

또 유능한 인물이라면 다른 기업에 취직하여 높은 지위에 오를 수도 있다. 실패하여도 또 창업할 수 있는 사회적, 경제적인 틀이 
미국의 기업가를 뒷받침하고 있다고 말할 수 있다. 

Ⅴ. 맺음말 

1990년대 미국의 전자산업 부활의 배경에는 벤처기업의 활약이 있었다. 실리콘 밸리와 같은 하이테크집적지역에서는 企業의 환
경이 잘 정비되어 있다. 사람의 이동이 심하여 유망한 회사라면 우수한 인재를 모집하는 것은 용이하며, 벤처 캐피탈, 엔젤 등이 
자금을 제공해 오고, 변호사사무소, 회계사무소 등 기업가의 문제에 정통한 콘설턴트도 있다. IPO로 성공하면 억만장자가 될 수 
있다. 또 실패하여도 재기불능은 아니다. 대기업에 근무하기보다는 위험은 높지만 얻어지는 보수도 크가. 벤처기업의 성공자가 가
까이에 있어 젊은이들에게는 커다란 자극이 된다. 

企業은 지켜야 할 법률도 많고 경쟁도 심하다. 룰은 투명하지만, 그에 따라 IPO에 도달하는 것은 용이하지 않다. 그래도 실리콘밸
리에는 IPO를 목표로 하여 세계 각지에서 기업가가 모여든다. 이질적인 접촉이 창조성의 원천이며 시행착오가 성공으로의 길이 
되므로 이 지역에서 새로운 하이테크기업이 생기는 것은 우연은 아니라고 볼 수 있다. 

* 본 자료는 JETRO Technology Bulletin No. 390의 내용 중 일부를 정리한 것이다. 
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