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국 문 요 약

본 자료는 벤처생태계에 대한 정책적 제안을 중심으로 작성되었다. 첫째, 미국 벤처생태계의 3대 비밀 중 하나가 50:50의 법칙이다. 벤처

캐피털 투자와 대등하게 엔젤캐피털 투자가 뒷받침 되어야 한다. 엔젤캐피털에 해당하는 전문엔젤투자자와 엑셀러레이터가 벤처 생태계에

서 차지하는 비중이 VC에 비해 낮지 않음에도 불구하고 정책적 배려에서 소외되어 있다. 관련 법령의 개정이 시급한 것으로 생각한다. 둘

째, 미국 대기업은 내부 R&D보다 M&A에 더 많이 투자한다. 따라서 엑셀러레이터·전문엔젤투자자들은 창업 기업에 투자한 후 효과적으

로 투자금 회수를 하게 된다. 즉 중간회수시장의 발달 없이는 엔젤캐피털이 들어오지 않는다. 엔젤캐피털과 중간회수시장은 벤처생태계를 

갖추기 위한 양대 축이라고 생각한다. 이를 활성화시키기 위해서는 정부의 역할만으로는 어렵다. 민간이 들어와야 하며, 기업주도형 벤처캐

피털(CVC)을 도입해야 하는 이유이다. 셋째, 국가 경제 성장을 위한 정책방향을 기존 스타트업에서 스케일업까지 확대해야 한다고 생각한

다. 기업의 매출액과 고용창출은 5년 후부터 본격화되기 때문이다. 기존 연구가 자금 공급, 즉 벤처금융에 초점을 맞췄다면, 본 연구는 벤

처기업 또는 벤처투자의 수명 주기라 할 수 있는 창업, 성장, 회수의 세 단계를 균형 있게 전부 다루고자 했다. 특히 실무적 완성도를 높이

기 위해 챕터별 구체적인 정책을 제시했다.

핵심주제어: 스타트업, 스케일업, 벤처캐피털, 엔젤캐피털, 중간회수시장

I. 서론

버락 오바마 미국 대통령은 2011년 1월 '미국 창업계획

(Startup America Initiative)'을 발표했다(최자영, 2016).  이 정

책은 창업자금 직접지원, 창업가정신 교육 및 프로그램 확대, 

각종 규제 및 장애요인 제거, 대기업과 창업기업 간 협력강화 

등의 내용을 담았다. 그는 이듬해 의회 연설에서 "새로운 일

자리는 창업이나 중소기업에서 나온다."며 창업의 중요성을 

거듭 강조했다. 8년이 지난 지금 미국의 창업정책은 성공적이

라는 평가를 받고 있다. 발표 당시만 하더라도 창업기업의 수

요를 제대로 반영하지 못할 수 있다는 우려가 많았지만, 미국

경제가 창업을 통해 글로벌 경제위기에서 벗어날 수 있었다

는 의견이 지배적이며, 이는 FAANG(페이스북·아마존·애플·넷

플릭스·구글)이 미국 주가상승을 주도한 것으로도 증명되고 

있다.

한국 역시 경제성장모델의 변혁이 필요한 시점이다. 우리나

라 경제 시스템은 기존 재벌의존형 수출경제만으로는 성장과 

고용창출을 크게 할 수 없는 상황에 직면해 있기 때문이다. 

2016년말 국내 10인 이상 제조업 기준 종사자 296만명 중 중

소기업 종사자가 221만명(74.6%), 대기업 종사자가 75만명

(25.4%)으로 국민 경제에서 차지하는 고용효과는 중소기업이 

절대적이다(오경헌, 2018). 같은 시기 부가가치 창출액 503조

원 중 중소기업 창출액이 256조원(50.9%), 대기업 창출액이 

247조원(49.1%)으로 부가가치 창출액도 중소기업이 대기업을 

상회하기 시작했다. 따라서 중소·벤처기업에 대한 투자는 고

용 창출과 잠재성장률 제고를 통한 경제 역동성 회복 차원에

서 중요한 과제이다. 정부 역시 그 동안 중소·벤처금융 활성

화를 위해 노력을 경주해 왔으며, 다각적인 창업·성장지원 노

력으로 중소·벤처기업에 대한 사회적 관심이 점차 증가하고 

창업이 활성화되는 분위기이나, 중요한 몇 가지 문제점을 갖

고 있다.

첫째, 기업 성장 측면에서 민간주도의 자생적 벤처금융 활

성화가 미흡하다. 벤처캐피털이 투자한 기업 중 공공자금 투

자기업 비중이 2014년말 기준 한국 62%, 독일 44%, 일본 

36%, 영국 24%, 중국 23%, 미국 17%, 이스라엘 13%로 한국

이 가장 높다(금융위원회, 2015).

둘째, 자금 공급 기능에 중점을 두다 보니, 투자기업의 생존
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율이 낮다는 한계에 부딪치고 있다. 창업기업 3년후 생존율은 

2013년말 기준 룩셈부르크 66.8%, 호주 62.8%, 이스라엘 

55.4%, 미국 57.6%, 이탈리아 54.8%, 한국 41.0%로 가장 낮다

(금융위원회, 2015). 

셋째, 중소·벤처기업에 대한 벤처투자 규모가 큰 폭 성장하

는 추세이나 대출에 비해서는 극히 미미하다. 신규 벤처투자 

금액은 2013년 1조 3,845억원, 2014년 1조 6,393억원, 2015년 

2조 858억원, 2016년 2조 1,503억원으로 3년 연속 증가 추세

에 있다(한국벤처캐피탈협회, 2014, 2015, 2016, 2017). 하지만 

중소기업 자금조달방법으로 신규 은행대출금은 2013년 26.6조

원, 2014년 33.5조원, 2015년 52.8조원, 2016년 30.5조원으로 

벤처투자와 자본시장 활용 비중이 여전히 낮은 상황이다(한국

은행, 2014, 2015, 2016, 2017). 은행 대출 심사는 리스크를 회

피하며 재무적 분석에 치중하는 경향이 있는 반면에, 중소·벤

처기업은 정보의 비대칭성이 크고, 시장실패의 가능성은 높기 

때문에 창업 또는 성장 중에 있는 중소·벤처기업은 이런 은행 

대출금을 조달 받는데 한계가 있다. 따라서 중소·벤처기업에

게는 리스크를 선호하는 모험자본을 통한 자금조달이 적절하

다.

정부 역시 최근 스타트업 등 벤처 정책에 대한 관심을 높이

고 있으며, 벤처강국 실현을 주요 공약으로 내세우고 있다. 

하지만 각론 없이 총론만 난무되고 있는 상황이다. 이에 본 

연구는 주요 현안에 대한 정책적 제안을 목적으로 작성되었

다. 구체적으로 스타트업 정책에서 이슈가 되고 있는 열 가지 

주제를 선정해, 주제별 최근 현황을 업데이트 하고 이에 대한 

정책적 제안을 일일이 제시함으로써 기존 연구로부터 차별화

를 시도했다. 

2장은 스타트업과 스케일업에 대한 정책으로서 차등의결권, 

엑셀러레이터와 전문엔젤투자자의 활용, 스케일업을 위한 지

원, 모태펀드와 성장사다리펀드, 회수시장, 생태계 조성, 예비

창업자, 재도전 안전망, 창업지원 프로그램, 창업법과 벤처법, 

벤처투자촉진법의 현황을 분석하고 각각에 대한 정책적 제안

을 하였다. 3장에서는 위에 언급한 정책들에 대해 종합적인 

결론을 제시하였다.  

II. 스타트업과 스케일업에 대한

정책적 제안

2.1 차등의결권 도입 필요

2.1.1 현황

현장에서 애로 사항을 들어보면, 아이디어가 좋고 기술력을 

갖춘 벤처기업들이 성장하는 데 가장 큰 어려움으로 자금 부

족을 꼽고 있다. 정부 정책자금 역시 담보 없이 기술이나 신

용만으론 충분한 자금을 대출받기가 힘들다. 대출기간도 3년 

정도로 장기 R&D(연구개발) 활동에 필요한 자금을 대출로 충

당하기는 어려운 게 현실이다. 이런 문제점 때문에 기업은 대

출보다 주식발행과 증시상장을 통한 자금조달을 선호하는데 

현재 제도 하에서는 이 또한 쉽지 않다. 주식발행으로 자금을 

조달할 경우, 경영권을 잃지 않을까 하는 두려움이 있기 때문

이다(한정미·성희활, 2018).  반면 미국의 페이스북, 중국의 바

이두 등 수 많은 세계적인 기술기업들이 차등의결권을 활용

해 경영권 방어에 대한 부담 없이 자금조달과 연구개발에 집

중할 수 있어 이를 통해 획기적인 발전을 거듭하고 있다. 이 

회사들 역시 차등의결권이 없었다면 데스밸리(death valley)라

고 불리는 어려운 시기를 넘기기 어려웠을 것이다. 한국 역시 

스타트업의 59%가 창업 3년 안에 도산하는 것으로 알려지고 

있으며, 주된 이유 중 하나는 자금조달을 제 때 못 받기 때문

이다(금융위원회, 2015).

조세일보(2019.2.14) 보도에 의하면 중국 최대 전자상거래 기

업 알리바바는 2014년 9월 차등의결권이 허용되는 뉴욕증시

에 상장해 중국 정부를 충격에 빠뜨렸다. 한편 중국 기업 샤

오미(小米)는 2018년 9월 홍콩증시에 상장했다. 알리바바가 

뉴욕증시에 상장한 데 따라 자극을 받은 홍콩증시가 상장규

정을 개정해 차등의결권 제도를 도입한 게 결정적이었다는 

분석이다. 이에 중국 정부는 2018년 9월 회사법 등 법률과 자

본시장 관련 규정을 보완해 기술 기업에 한해 차등의결권 제

도 도입을 허용하기로 결정했다. 중국 국무원 역시 혁신 기업

의 자금 조달 채널을 확대하고, 성장 잠재력은 높지만 이익을 

내지 못하는 기술 기업의 증시 상장을 촉진하기 위해 차등의

결권 제도를 도입한다고 밝혔다. 또한 2019년 도입할 상하이

판 나스닥으로 불리는 벤처 스타트업 기업 전용증시 '커촹반

(科創板·과학혁신판)' 운영세칙에도 차등의결권 도입을 허용한

다고 발표했다. 황창기(2017)에 의하면 미국(NYSE, Nasdaq), 

영국을 포함한 대부분의 유럽국가, 일본거래소(JPX) 등도 차

등의결권 제도를 도입하고 있다. <표 1>은 G7 국가 주요 경

영권 방어수단으로서 차등의결권과 포이즌필 도입 현황을 보

여주는데 G7 국가와 비교시 차등의결권을 도입하지 않은 나

라는 한국밖에 없다. <표 2>는 실리콘밸리 6개 기업의 차등

의결권 도입 현황을 보여주는데, 구글의 경우 창업주가 소유

한 Class B 주식의 의결권이 일반주주가 소유한 Class A 주식

의 10배인 반면, 그루폰의 경우 창업주 소유의 Class B 주식

의 의결권은 일반주주 소유의 Class A 주식의 150배이다. 이

와 같이 해외 국가나 기업들의 차등의결권 도입은 적극적이

라고 볼 수 있다. 

<표 1>은 주요 국가들의 차등의결권과 포이즌필 도입 현황

을 나타내고 있다. 차등의결권은 G7 모든 국가에서 도입하고 

있다.

<표 1> G7 국가 주요 경영권 방어수단 도입 현황

미국 일본
프랑

스
영국 독일

이탈

리아

캐나

다
한국

차등의결권 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ Ｘ

포이즌필 ○ ○ ○ Ｘ ○ Ｘ Ｘ Ｘ

자료: 이병철, 2019



스타트업관련 정책의 현황분석과 정책제안: 창업, 성장, 회수 등 단계별 시사점을 중심으로

벤처창업연구 제15권 제2호 (통권68호) 99

2.1.2 정책적 제안

중소·벤처기업의 성장을 활성화시키기 위해 지금까지와는 

다른 새로운 접근이 필요하다. 현황에서 살펴본 차등의결권 

주식 또한 새로운 접근 중 하나로 판단한다. 

차등의결권(Dual Class Shares)은 '1주 1표' 의결권을 가진 보

통주뿐만 아니라 '1주 10표' 등 다수 의결권을 가질 수 있는 

주식을 허용하는 제도이다. 즉 최대주주나 경영진이 실제 보

유한 지분보다 많은 의결권을 행사할 수 있도록 하는 것을 

말한다. 현행 우리나라 상법은 주주평등의 원칙에 따라 1주에 

1개 의결권만을 부여하고 있고, 이는 정관으로 변경할 수 없

으므로 현행 제도 하에서는 차등의결권 부여가 불가능하다. 

물론 상법은 우선주 제도를 도입하고 있으나, 우선주 발행에 

제한이 있고, 의결권이 전혀 없으므로 자본조달에 활용이 되

지 못하고 있는 실정이다. 차등의결권 제도 역시 단점을 갖고 

있으나, 단점을 보완해 다음과 같은 도입 방안을 생각해 볼 

수 있다.

첫째, 차등의결권주식으로 복수의결권주식을 벤처기업법에 

도입할 수 있다. 일례로 복수의결권주식과 일반의결권주식의 

의결권 비율을 10대 1로 제한할 수 있다. 

둘째, 벤처·중소기업에 한해서만 허용한다. 이는 기존의 대

기업이나 중견기업의 경우 복수의결권을 도입하는 과정에서 

1주 1표를 갖게 되는 외부 주주와 복수의결권을 갖게 되는 

내부 주주 간의 이해 충돌 문제가 큰 반면, 지분 희석이 덜하

고 벤처캐피탈이 주요주주인 벤처·중소기업의 경우는 주주간 

협상을 통하여 복수의결권 도입이 비교적 쉬울 것이기 때문

이다. 

셋째, 발행시점에 대해서는 상장 이전과 상장시점까지만 복

수의결권 주식을 제한적으로 발행할 수 있도록 한다. 이는 상

장 이후 복수의결권 도입을 하는 경우 발생 가능한 주주간 

이해 충돌문제를 사전에 차단하기 위한 것이며, 상장 시점에 

주식 가치평가에 복수의결권의 가치가 반영되도록 하기 위함

이다. 

넷째, 일반투자자와 형평성을 위해 일몰조항을 도입할 수 

있다. 즉 차등의결권을 부여하더라도 일정 기간 이후 다시 의

결권을 1개로 제한하는 방식이다. CFA 한국 협회 조사에 따

르면 일몰 기간은 3~10년으로 정하는 것이 바람직하다는 의

견이다(김경택, 2019). 

다섯째, 해당 주식의 양도, 상속, 그리고 창업자 사망 시에는 

바로 의결권을 1개로 전환하도록 한다. 결론적으로 중소·벤처

기업은 지분매각 또는 유상증자를 통한 자금 조달 시, 경영권

을 잃지 않을까 하는 두려움을 갖고 있으므로 정부가 경영권 

보호장치를 제공해야 한다. 그 방법 중 하나로 차등의결권 제

도를 도입 할 수 있다. 

<표 2>는 실리콘밸리 6개 기업의 차등의결권 도입 현황을 

클래스 별로 설명하고 있다.

<표 2> 실리콘밸리 기업의 차등의결권 트렌드

기업공개 차등의결권

구글

(Google)
2004

Class A: 1 의결권(일반주주)

Class B: 10 의결권(창업주 등)

Class C: 무의결권

그루폰

(Groupon)
2011

Class A: 1 의결권(일반주주)

Class B: 150 의결권(창업주 등)

링크트인

(Linkedin)
2011

Class A: 1 의결권(일반주주)

Class B: 10 의결권(창업주 등)

징가

(Zynga)
2011

Class A: 1 의결권(일반주주)

Class B: 7 의결권(창업주 등)

Class C: 70 의결권(창업주)

옐프

(Yelp)
2012

Class A: 1 의결권(일반주주)

Class B: 10 의결권(창업주 등)

페이스북

(Facebook)
2012*

Class A: 1 의결권(일반주주)

Class B: 10 의결권(창업주 등)

자료: 강상규, 2012

2.2 벤처생태계 형성을 위한 엑셀러레이터

와 전문엔젤투자자

2.2.1 현황

2018년 9월 기준 모태펀드내 엔젤투자 매칭펀드는 1,920억

원 결성되어 있으나, 688억원만 투자되어 운용 중이다. 물론 

존속기간이 남아 있음을 감안해도, 전문엔젤투자자·엑셀러레

이터(창업기획자, 창업기획회사, 벤처육성회사) 등 벤처 생태

계의 인프라가 취약하다 보니 펀드가 만들어졌음에도 불구하

고, 투자처를 찾지 못하고 정보 비대칭의 한계에 부딪쳐 유휴

화 되거나 부실화 될 수밖에 없는 상황이 발생하고 있다. 따

라서 벤처생태계의 플랑크톤에 해당하는 전문엔젤투자자와 

엑셀러레이터를 양성해야 할 것이다.

시기별로 벤처기업의 창업과 제품 개발 단계에서는 전문엔

젤투자자·엑셀러레이터, 시제품 제작과 시장 진출 단계에서는 

벤처투자자가가 필요하다. 손상호(2015)에 의하면 벤처생태계

에서 전문엔젤투자자·엑셀러레이터는 벤처기업 초기 단계에서 

투자자인 동시에 멘토 역할을 한다. 이들의 투자는 시장에 시

그널을 주어 여러 개인 및 기관투자자, 개인엔젤투자자, VC 

등의 투자를 유도하게 된다. 즉, 전문엔젤투자자·엑셀러레이터

가 벤처기업의 정보 비대칭성을 해소하고 후속 투자를 불러 

일으키는 시그널 효과를 주지 않으면 아무리 많은 매칭펀드

와 세컨더리 펀드가 조성되어도 투자되지 않고 유휴 펀드로 

남아 있게 될 것이다. 따라서 벤처생태계를 만드는 첫 단계는 

전문엔젤투자자와 엑셀러레이터의 육성이다. 

<표 3>은 엑셀러레이터 등 유사 창업지원기관의 초기투자, 

멘토링, 컨설팅 등 주요 서비스 현황을 보여주는데, 초기투자

를 지원해주는 기관은 엑셀러레이터와 엔젤투자자밖에 없다. 

더불어 엑셀러레이터의 경우 시설지원, 교육, 멘토링, 컨설팅, 

네트워킹 등 모든 분야의 지원을 하고 있다. 
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<표 3> 유사 창업지원기관 종류와 기능별 서비스 비교

엑셀러레이터 엔젤투자자 벤처캐피털 인큐베이터

초기투자 ○ ○ △ Ｘ

시설지원 △ Ｘ Ｘ ○

교육 ○ Ｘ Ｘ △

멘토링 컨설팅 ○ △ △ Ｘ

네트워킹 ○ △ △ Ｘ

지원 기간 3~6개월 지속적 지속적 장기

주: ○ 활발, △ 보통, Ｘ 미흡 및 부재

자료: 이정우, 2016

2.2.2 정책적 제안

첫째, 미국 벤처생태계에 50:50의 비밀이 있다. 벤처캐피털 

투자와 대등한 규모의 엔젤캐피털 투자가 뒷받침 되어야 한

다는 것이다. 벤처캐피털은 구조상 스타트업(창업 초기기업)

에 투자하기 힘들다. 스타트업 영역을 담당하고 있는 건 엔젤

캐피털이다. 엔젤캐피털에 해당하는 전문엔젤투자자와 엑셀러

레이터가 창업 초기의 자금조달을 대출 방식이 아닌 투자로 

연결시키기 때문이다. 즉 엔젤캐피털 투자는 벤처캐피털과 함

께 마차의 두 바퀴 축을 이루고 있다. 그러나 엑셀러레이터·

전문엔젤투자자가 벤처금융 생태계에서 차지하는 비중이 VC

에 비해 낮지 않음에도 불구하고 정책적 배려에서 엑셀러레

이터가 소외되어 있는 현실이다. 따라서 관련 법령의 개정이 

시급한 것으로 판단한다.

둘째, 정부·엑셀러레이터 입장뿐만 아니라 스타트업이 액셀

러레이터를 선택 시 의사결정요인을 분석할 필요가 있다. 관

련해 현직 액셀러레이터들의 의견은 액셀러레이터의 명성이 

압도적으로 높을 것으로 판단했지만, 스타트업 입장에서는 후

속 투자를 더 중요하게 생각해 시장의 통념과 다르게 나타났

다(권용석 외, 2019). 백분위로 나타내면 액셀러레이터를 통한 

후속 투자 가능성 31%, 액셀러레이터와 졸업기업의 명성 

29%, 액셀러레이터의 초기 투자규모 23%, 입주공간의 지원 

여부 및 우수성 9%, 프로그램의 우수성 8% 등이다. 이는 스

타트업을 양성하려는 정부와 액셀러레이터들에게 많은 시사

점을 제공해 줄 것으로 판단한다.

셋째, 엑셀러레이터는 스타트업으로 하여금 사업 초기 반드

시 필요로 하는 네트워크를 형성할 수 있는 기반을 제공하는 

촉진자로서 역할을 지니고 있다(나기혁 외, 2019). 해외 유명 

엑셀러레이터들은 데모데이 (Demo day)를 개최함으로써 자신

들이 지원한 스타트업들이 사업 모델을 투자자와 대중에게 

선보여 이들이 후속 투자 유치를 할 수 있도록 도와주는 자

리를 마련해주기도 한다. 국내 엑셀러레이터들도 공적 행사를 

통하여 스타트업이 외부 관계자들과 네트워크를 형성할 수 

있는 기반을 적극 도모해야 할 것이다.

넷째, 엑셀러레이터·전문엔젤투자자는 풍부한 벤처비즈니스 

경험을 필요로 함으로 단기간의 교육, 훈련에 의존해 양성할 

수 없다. 따라서 엑셀러레이터와 전문엔젤투자자 양성을 위해 

소득공제 범위 확대, 소득공제 적용기간 확대, 양도소득세 비

과세 대상 확대 등 세제상 인센티브를 제공해야 한다. 손상호

(2015)에 의하면 세제혜택을 포함한 제도적인 입법 또는 명문

화 없이는 자생적인 시장의 형성, 발전을 기대하기 어렵기 때

문이다.

2.3 스케일업 지원

2.3.1 현황

창업은(startup) 중요하다. 하지만 성장(scaleup)은 더 중요하

다고 생각한다. 최근 벤처라는 단어보다 더 유행하게 된 단어

가 스타트업이다. 글자 그대로 초기 창업기업을 뜻한다. 더불

어 유행하고 있는 또 다른 용어가 스케일업이다. 스케일업은 

매출 및 고용이 단기간에 급성장한 기업을 의미한다. 국가나 

기관별로 스케일업에 대한 정의 및 조건은 상이한데, 영국의 

Coutu(2014)가 고성장 기업에 스케일업이라는 명칭을 붙이면

서 대중화되었다. 통상적으로 스케일업은 창업 후 5년 미만 

기업 중 고용이 10명 이상이면서, 최근 3년간 연평균 매출증

가율이 20% 이상 또는 최근 3년간 연평균 고용증가율이 20% 

이상인 고성장기업으로 정의한다. 미국 등 선진국은 이미 

2014년부터 국가경제 성장과 일자리 창출을 위한 정책방향을 

기존 스타트업에서 스케일업으로 창업생태계에 대한 변화를 

시도하고 있다. 창업을 해도 생존율이 높지 않다는 점이 문제

로 부각되었기 때문이다. 한국 역시 창업 기업의 59%는 3년

을 생존하지 못하고 있는 실정이다(금융위원회, 2015). 더욱이 

기업의 매출액과 고용창출은 5년 후부터 본격화 된다는 점을 

깨달았기 때문이다.

2.3.2 정책적 제안

기존 정부 벤처금융이 스타트업 쪽에 편중되다 보니 초기 

창업기업만 양산시키고, 정작 성장기업(스케일업) 지원과 창

업생태계 조성이 미흡했다는 지적이 있었다. 따라서 첫째, 정

부는 스타트업에 대한 지원뿐만 아니라, 창업기업이 데스밸리

를 통과하는 것은 물론 제품 양산을 통해 시장 진출까지 도

달하게끔, 스타트업에 대한 지원기간을 스케일업까지 확대해

야 할 것이다. 

둘째, 스케일업 전용펀드를 조성, 운용할 필요가 있다. 미국 

역시 2011년 혁신적 기업가를 지원하는 ‘스타트업 아메리카 

이니셔티브’를 도입한 데 이어 2014년에는 기업가 네트워크를 

구축하는 ‘스케일업 아메리카 이니셔티브’를 발족했다(조만석·

김선우, 2017). 최근 각광받고 있는 유니콘(unicorn, 기업가치

가 10억 달러 이상인 비상장기업), 데카콘(decacorn, 100억 달

러 이상) 역시 이런 스케일업 지원을 통해 가능해졌다. 

셋째, 2.2장에서 언급했듯이 스타트업이 창업 후 성장하기 

위해서는 자금조달뿐만 아니라 기술개발, 경영, 관리, 마케팅 

등 여러 인프라와 이를 지원하는 인큐베이터·엑셀러레이터 등

이 갖춰줘야 한다. 이런 인큐베이터·엑셀러레이터·전문엔젤투
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자자 등을 양성하면서, 매칭펀드와 세컨더리펀드가 이들에게 

자금을 지원해야 한다. 그래야 마이크로VC·개인엔젤투자자들

이 후속적으로 투자에 나서면서 벤처금융의 거대한 생태계가 

자연스럽게 형성될 것이다. 

2.4 모태펀드와 성장사다리펀드의 분업구조

2.4.1 현황

모태펀드는 중소·벤처기업 육성을 목적으로 2005년 7월 중

소기업청(현 중소벤처기업부), 문화체육관광부, 특허청, 영화

진흥위원회 등 8개 부처가 출자해 설립됐다. 모태펀드는 기업

에 직접 투자하기보다는 개별펀드(투자조합)에 출자하여 직접

적인 투자위험을 감소시키면서 수익을 목적으로 운용하는 펀

드이다. 모태펀드의 객관적이고 투명한 운용을 위해 투자관리

전문기관으로 한국벤처투자(주)가 설립되었다. 한국벤처투자

는 펀드운용사(GP, General Partners) 및 심사역(벤처캐피털리

스트)을 심사해 투자 여부를 결정한다. 2017년 4월말 기준 모

태펀드는 자펀드 기준 총 521개 조합, 16.9조원이 결성되었다

(전병윤, 2017). 

<표 4>는 성장사다리펀드의 기업 생애주기에 따른 자펀드 

조성 현황과 투자금액을 나타내고 있다.

<표 4> 성장사다리펀드 자펀드 조성과 투자집행 현황

구분

자펀드 결성 지원실적

펀드수

(개)

조성금액(억원)
기업수

(개)

투자금액

(억원)

집행율

(%)
전체 성장사다리

창업 38 14,685 4,640 751 12,297

84
　비중(%) 36 16 23 52 22

성장 56 72,040 12,720 553 39,938

55
　비중(%) 52 77 64 39 70

회수(재도전) 13 6,947 2,703 133 4,750

68
　비중(%) 12 7 13 9 8

합계 107 93,672 20,063 1,437 56,985 61

자료: 한국성장금융, 2019

중소·벤처기업 성장을 지원하기 위한 성장사다리펀드는 한

국산업은행 1조 3,500억원, 은행권청년창업재단 3,500억원, 중

소기업은행 1,500억원 출자해 2013년 3월 만들어졌다. 한국성

장금융투자운용(K-Growth, 이하 한국성장금융)은 성장사다리

펀드를 효율적으로 운용하기 위하여 2016년 6월 설립된 자산

운용사이다. 2018년 12월말 기준 성장사다리펀드가 2조 63억

원 출자하여 총 9조 3,672억원의 펀드를 조성하였으며, 이 중 

5조 6,985억원을 투자하고 있다.

<표 5>는 모태펀드와 성장사다리펀드의 운용기관, 주주, 관

할부처 등을 보여준다. 

<표 5> 모태펀드와 성장사다리펀드 비교

모태펀드 성장사다리펀드

운용기관 한국벤처투자 한국성장금융투자운용

주주 중소벤처기업부 등 산업은행 등

형식 중소기업창업투자회사 전문사모집합투자업자

관련법규 중소기업창업지원법 자본시장법

관할부처 중소벤처기업부 금융위원회

재원 모태펀드 출자자 산업은행 등

규모 2조 5,100억원 1조 8,500억원

운용구조
정책적 산업육성과

출자부처별 별도계정 운영

기업성장단계별 

맞춤형 투자

자펀드 결성 521개 조합, 16.9조원 69개 펀드, 6.1조원

자료: 전병윤, 2017

모태펀드와 성장사다리펀드는 국내 중소·중견기업의 성장을 

지원하기 위해 마련된 일종의 재간접 펀드(fund of funds)라는 

점에서 유사하다. 모(母)펀드 출자로 조성된 다수의 자(子)펀

드가 산업내 다양한 마중물 역할을 담당해온 것도 사실이다. 

하지만 설립근거가 되는 법률을 놓고 보면 이들 펀드는 투자 

형태와 기능에서 상당한 차이를 보이고 있다. 모태펀드는 지

난 2005년 개정된 '벤처기업육성에 관한 특별조치법(벤처기업

법)'과 '중소기업 창업지원법(창업지원법)'에 따라 등장한 벤처

투자조합이다. 중소기업청(현 중소벤처기업부) 등 정부 주도

로 탄생한 모태펀드는 정책성격이 강한데 반해, 2013년 '자본

시장과 금융투자업에 관한 법률(이하 자본시장법)'에 따라 설

립된 성장사다리펀드는 민간 성격이 강한 자산운용회사로서 

이질적 구조를 갖고 있다. 모태펀드와 달리 민간자금이 더해

진 성장사다리펀드는 벤처기업 육성과 투자수익 확보라는 두 

가지 성과를 모두 달성해야만 하는 만큼 사모펀드로 조성됐

다.

2.4.2 정책적 제안

성장사다리펀드는 창업, 성장, 회수(재기지원) 등 기업의 생

애주기에 따른 지원을 통해 성장 가능성이 높은 중소기업에 

투자하다 보니, 중견기업까지 커버하고 있다. 반면 모태펀드

는 재원이 정부 예산으로 마련되는 만큼 기술력은 있지만 투

자 리스크가 높아 자금조달에 애로를 겪는 창업 초기기업 지

원에 활용되고 있다. 다만 향후에는 벤처생태계 지원과 인프

라 구축에 투자비중을 더 높여야 할 것으로 판단한다. 인큐베

이터와 엑셀러레이터 조성, 엔젤투자와 회수시장, 신산업 투

자에서의 역할을 계속 강화해야 할 것으로 전망하기 때문이

다. 일부에서는 모태펀드의 출자펀드들이 산만하고 정체성을 

찾기 어렵다는 지적을 하기도 한다. 하지만 모태펀드는 중소

기업청(현 중소벤처기업부) 등 8개 정부부처에서 출자했으므

로 여러 부처의 수요가 맞물릴 수밖에 없다. 즉 모태펀드는 

산업정책적 측면이 강하고, 성장사다리펀드는 중견기업까지 

아우르면서 금융시장 관점으로 접근하고 있다. 일부에서 합병 

검토가 있으나, 당분간 지금처럼 상호 보완적이면서 경쟁적인 
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관계를 유지하는 것이 시장에 효율적이며, 중소·벤처기업에

(수요자 입장에서) 유리한 것으로 판단된다. 다만 최민혁·김민

철(2018)에 의하면 중소벤처기업부, 금융위윈회 두 부처가 벤

처투자정책을 독자적으로 추진하면서 일부 자펀드가 중복된 

분야에 출자됨으로써 국가 전체의 벤처투자 재원 배분에 한

계를 드러내고 있다. 한정된 재원의 효율적 사용이라는 측면

에서 중소벤처기업부와 금융위원회 간 긴밀한 업무협조를 통

해 두 모펀드 간 기능중복을 점차 줄여나갈 필요성이 있다. 

또한 일관된 정책수립을 위해 국가 전체적으로 관련 통계를 

관리할 필요가 있다.

중장기적으로는 중소벤처기업부가 강조했던 것처럼, 정부 

주도의 현행 모태펀드를 대신할 민간 모태펀드 출범이라는 

로드맵을 확정해야 할 것이다. 성장사다리펀드의 경우에는 

2018년 12월말 기준 투자금액 5조 6,985억원 중 기업 성장단

계에 따른 재원수요에 맞추어 창업 22%, 성장 70%, 회수(재

투자) 8% 운용 중이다. 다만 벤처업계 전체적으로 기존 투자

했던 금액 중 만기가 도래하면서 회수(재투자) 해야 하는 규

모가 신규 투자 규모보다 더 많아지는 시기가 다가오고 있다. 

따라서 미국 등 선진국 모델을 감안할 때, 회수(재투자) 비중

을 계속 높여야 할 것으로 판단한다.

2.5 회수시장을 만들어 생태계의 마지막 단

계를 완성

2.5.1 현황

본 장에서는 먼저 세 가지 사례를 통해 회수시장의 현황을 

살펴본다.

첫째, 벤처캐피털리스트에게 애로사항을 청취해 보면, 응답

자의 75%가 M&A, 세컨더리 마켓 등 회수시장의 활성화를 

지적했다(강동수, 2014). 즉 일부에서는 회수시장의 부진으로 

벤처 생태계가 정착되지 못하고 있다는 설명이다. 벤처금융 

사이클상 자금조성ㆍ투자 → 벤처기업 성장 → 회수ㆍ재투자

에서 가장 중요한 연결고리는 회수이다. 회수 플랜이 없으면 

투자하지 않기 때문이다. 아울러 기업 입장에서는 금융가들이 

회수를 해야 재투자를 받는 자금조달의 선순환 사이클이 완

성된다. 

둘째, 중소벤처기업부는 2019년 모태펀드에 2,400억원의 신

규 출자금을 투입하고, 가장 많은 금액이 배정된 회수펀드의 

경우 세컨더리펀드 및 LP지분유동화펀드 등에 조성될 것으로 

예상한다. 현재 시장의 세컨더리펀드 규모는 약 1.1조원으로 

모태펀드가 4,094억원, 성장사다리펀드가 2,346억원, 민간에서 

조성한 펀드가 4,404억원 등이다. 반면 중소벤처기업부는 중

간 회수 시장에 6,800억원 수준의 추가 수요가 있는 것으로 

파악하고 있다.

셋째, 모태펀드의 세컨더리펀드는 2018년 12월말 기준 2,693

억원이 결성되어 있으며, 투자금액은 1,526억원, 투자율은 

57%에 그치고 있다.

세 가지 사례 간 시차가 존재하지만 정부 발표 자료는 현실

과 일부 동떨어져 있는 것으로 추정한다. 그 이유는 모태펀드 

기준 세컨더리펀드의 투자율은 57%에 그치고 있는데도, 4,094

억원의 추가 조성을 계획하고 있기 때문이다.

2.5.2 정책적 제안

세컨더리펀드와 M&A펀드가 조성되어 있는 가운데, 기존 조

성 금액이 많고 적음을 떠나 그마저 집행이 안되고 있다. 이

에 대한 분석과 정책적 해결방안을 제안한다.

첫째, 시장기능, 중개기능이 부재하기 때문이다. LP(Limited 

Partner, 연기금·공제회·금융기관과 같은 기관투자자) 투자 지

분이 거래되는 시장을 개설하고, 세컨더리마켓 전문 브로커를 

통해 세컨더리마켓을 육성해야 할 것으로 판단한다. 세컨더리

마켓은 펀드가 투자한 기업의 지분을 거래하는 구주유통시장

과 펀드의 출자자(LP) 지분을 거래하는 LP지분 유통시장으로 

구분된다. 2016년 기준 구주유통 관련 세컨더리펀드는 IPO 시

장 호황에 힘입어 한 해 동안 4,956억원 결성된 바 있다. 반

면 LP지분 유통시장은 활성화 되지 않고 있다. 그러나 글로

벌 시장에서는 LP지분 관련 세컨더리 펀드가 차지하는 비중

이 85%로 절대적이다(조광현, 2019).

둘째, 기업의 성장단계별 필요자본과 가용자본의 격차가 가

장 심한 구간이 발생하게 되는데, 그 시점이 대체로 중간회수

시장을 필요로 하는 시기이다(안경은, 2013). 미국은 개방형 

혁신거래가 가능한 중간회수시장을 통해 투자의 선순환 구조

를 구축하였다. 엔젤투자를 통한 기술창업 → 기술개발완료 

→ 대기업과 M&A → 대기업의 시장지배력+벤처기업의 기술

력 → 상호 윈·윈 → 투자자는 투자금 회수가 이루어지는 것

이다. 미국 대기업은 대부분 내부 R&D보다 M&A에 더 많이 

투자한다. 따라서 엑셀러레이터·전문엔젤투자자들은 창업초기 

기업에 투자한 후 효과적으로 투자금 회수를 하게 된다. 이처

럼 대기업과 중소·벤처기업간 혁신적 거래가 활성화되지 않으

면 중간회수시장이 발달하기 어렵다. 그리고 중간회수시장의 

발달 없이는 엔젤캐피털이 들어오지 않는다. 엔젤캐피털과 중

간회수시장은 벤처생태계를 갖추기 위한 양대 축이다. 이를 

활성화시키기 위해서는 정부의 역할만으로는 어렵다. 민간이 

들어오게 해야 한다. 

셋째, 윤선희(2019)에 의하면 정부는 벤처지주회사 활성화를 

위한 노력으로 공정거래법상 지주회사 관련법률을 개정해 벤

처지주회사의 자산총액 요건을 5,000억원에서 300억원으로 대

폭 낮추었고, 지분 요건을 15%로 낮추는 등 규제를 완화하였

다. 벤처지주회사는 벤처기업을 자회사로 하는 지주회사이다. 

즉 대기업 지주회사가 벤처기업 인수·합병(M&A)을 활성화하

기 위해 2001년 도입했으나, 규제로 인해 이용된 적이 거의 

없는 제도이다. 다만 대기업의 M&A를 벤처생태계의 새로운 

돌파구로 활용하겠다면 지주회사의 벤처기업 자회사 허용으

로는 부족하다. 이번 기회에 금산분리 규제에 대한 근본적인 

재검토를 통해 기업주도형 벤처캐피털(CVC) 제도를 도입해야 

할 것으로 판단한다. 미국 등 선진국에서는 기업주도형 벤처
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캐피털(CVC)이 M&A 시장에서 메이저 역할을 하고 있고, 이

들의 성과가 일반 벤처캐피털보다 좋다는 분석이 발표되고 

있다. 구글만 해도 지주회사 알파벳을 설립해 초기 단계 벤처

기업에 투자하는 GV(구글벤처), 후기 단계 벤처기업에 투자하

는 GC(구글캐피털) 등 단계별 투자를 하는 것으로 유명하다. 

반면 우리나라에서 CVC는 대기업의 우회 확장수단이라는 우

려로 인해 다양한 규제 안에 있으며, 유명무실해져 있다. 이

는 투자자나 피투자자 모두에게 부정적으로 영향을 미칠 것

이다(조세근·한주희, 2018). 

<표 6>은 벤처지주회사와 CVC(기업주도형 벤처캐피털) 간 

장단점을 설명하고 있다.

<표 6> 벤처지주회사와 CVC 비교

벤처지주회사 CVC

개념
대기업 집단이 벤처기업에 투자하거나 M&A, 제휴, 공동투자를 쉽도록 

하는 형태

형태

일반지주회사

(비금융 지주회사의 자회사나 

손자회사)

금융 자회사

규제 각종 지분율 규정
금산분리법에 따라 지주회사는 

설립 불가

장점
기업집단의 벤처기업 직접투자 

유도

세제혜택 있고 외부자금 수혈 쉬워,

기업집단의 벤처기업 투자 활성화 

유도

단점
벤처기업의 대기업집단 편입에 

따른 투자책임 부담

벤처기업 키우기보단 투자후 

수익추구 가능성

사례
없음(카카오가 지배구조 개편 

과정에서 편입됐으나 스스로 없앰)

구글, 애플, 인텔 등(이상 지주회사 

운영), 롯데 엑셀러레이터,

삼성벤처투자

정부

개선안

지분율 규정 완화 및 세제혜택 

추진
정치권에서 CVC 설립허용 논의중

자료: 김상윤, 2018

2.6 예비창업자 양성

2.6.1 현황

산업연구원 조덕희 선임연구위원은 “우리나라는 경제규모

(GDP) 대비 벤처캐피털 비중이 0.054%로, 프랑스·일본·독일보

다 높은 세계 5위권에 들 정도로 벤처캐피털이 풍부한 국가”

라며 “현재 벤처투자 시장에서 재원 조성은 충분히 이뤄지고 

있지만, 매력적인 투자기회가 부족한 게 문제”라고 지적했다. 

벤처 투자자들 사이에선 마땅한 투자처가 없다는 의견이 있

다. 모 투자자는 "올해 무조건 투자돼야 하는 만기 펀드 재원

과 새로 조성된 펀드 재원을 5조원 수준으로 잡고, 1개 기업

에 10억원씩 투자한다고 단순 계산하면 5,000개의 양질의 스

타트업이 있어야 한다"고 언급했다. 즉 신규 투자 증가세가 

재원 증가 속도를 따라가지 못하고 있다. 2016년 기준 신규 

펀드는 전년 대비 27% 증가하는 동안 신규 투자는 3% 증가

했다. 벤처 투자를 하기 위해 조성된 자금 중 적지 않은 자금

이 기업에 투자되지 못하고 있는 실정이다. 금융 공급자 입장

에서 정책을 전개하고 있지만, 창업을 하고자 하는 수요 진작

이 더 중요해지고 있는 시점이다. 정부 역시 이런 단절을 해

소하고자 제2벤처붐 정책을 발표했다(윤선희, 2019). 아래 절

에서는 정책에서 다루지 못한 몇 가지 제안을 덧붙인다.

2.6.2 정책적 제안

첫째, 창업·벤처기업 지원이 교육과 컨설팅 등 다른 프로그

램과 연계되지 못하고, 지나치게 금융 위주로 진행되고 있다. 

Kelley et al.(2016)에 따르면, 대한민국의 창업교육 지원(3.95

점, 59위)은 조사대상 62개국 중 최저 수준으로 조사되었다. 

반면 창업교육은 창업까지 실행되는데 많은 도움이 되는 것

으로 조사되고 있다. 이창영(2016)에 의하면 창업교육을 이수

한 청년일수록 창업을 계획하는 데 더 건설적이며 자신의 창

업 의지를 강화하는 데 많은 도움이 된 것으로 조사되고 있

다. 따라서 체계적이면서 실질적인 창업교육 과정의 구성과 

운영은 예비창업가들에게 매우 중요하다. 특히 기술창업기업

의 데스 밸리를 극복하기 위해서는 기업가정신 함양과 실전

창업교육 그리고 전략적 사고를 강화할 수 있는 교육훈련이 

필수적인 것으로 분석되고 있다. 아울러 제조업보다 서비스업

의 경우 창업교육이 더 유의적인 것으로 나타나고 있다.

둘째, 정부의 청년창업 지원을 각 부처별로 운영하는 실정

이라 청년창업자들이 정부의 창업지원제도를 한 번에 파악하

기는 어려운 실정이다. 김태환(2017)은 정부가 청년층의 창업·

창직 활성화를 통한 일자리 창출을 위해 청년창업 정책을 한 

곳에서 총괄하고 그 기본방향을 제시해야 한다고 주장했다. 

즉 청년창업자들이 사업초기부터 정부의 지원 및 사후관리를 

편하고 일관되게 활용할 수 있는 센터가 있어야 한다. 

셋째, 중소벤처기업부, 과기정보통신부, 교육부, 지방정부 등

으로 창업지원 프로그램이 나뉘어 있다 보니 통계 관리에 대

한 한계를 드러내고 있다. 예비창업자들에 의하면 창업관련 

계획을 세우는데 있어 가장 중요한 회사설립과 자금조달, 신

제품 개발 및 사업화, 창업 후 성공여부 등에 대한 데이터 분

석을 할 수 없었다고 한다. 센터 또는 주무 부처, 통계청을 

통해 월별, 분기별 통계를 갖추고, 초기 창업자들이 데이터를 

유용하게 사용할 수 있어야 할 것이다.

2.7 재도전 안전망 구축

2.7.1 현황

Kelley et al.(2016)에 따르면, 우리나라 창업지원 정책은 5.79

점(2위)으로써 조사대상 62개국 중 높은 수준이나, 반면 개인

의 창업의지(6.6점, 56위), 개인의 창업 기회의 자각(14.4점, 59

위) 등은 최하 수준으로 조사되었다. 6장에서 살펴본 것처럼 

정부의 창업지원보다 창업에 대한 수요진작이 더 중요해지고 

있는 시점이다. 대한민국 10대의 꿈은 공무원이다. 우리나라

에서 청년창업의 도전정신이나 위험을 회피하는 풍조가 만연

한 가장 큰 이유는 사회적으로 한 번 실패를 용서하지 않기 

때문이다. 아울러 패자 부활전이라는 제도가 없다 보니 창업
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에 실패하면 바로 신용불량자가 되어 재기가 쉽지 않기 때문

이다. 스웨덴은 과반수 청년이 창업에 도전해 지속해서 국가 

혁신을 이뤄 내고 있다. 이를 가능하게 한 요인은 실패를 지

원하는 안전망을 보장하기 때문이다. 미국 연방파산법은 회생

기업의 차별을 금하고 있다. 일례로 회생기업이 회생하기 위

해서는 운영자금의 신규차입이 필요하다. 미국의 경우 회생기

업의 신규차입이 법적으로 인정되며, 실무적으로도 활발하게 

진행되고 있다(최효종, 2011).

2.7.2 정책적 제안

첫째, 대표적으로 중소기업 연대보증제도는 창업 의지와 재

도전 의욕을 꺾는 핵심 요인이다. 창업 초기 은행권 대출이나 

기보·신보의 보증을 지원받는 경우가 대부분인데, 사업이 실

패하면 연대보증에 묶인 CEO나 임원은 신용불량자로 전락하

게 된다. 최근 정부의 제도 개선에 의해 정책금융기관의 창업

자 연대보증은 일부 면제되고 있다. 그러나 시중은행과 일부 

신용보증기관의 연대보증 요구가 여전히 남아 있어 제도 개

선을 확대할 필요가 있다. 궁극적으로는 연대보증제도를 폐지

해야 한다. 알리바바 창업자 마윈이 여덟 번 실패한 후 성공

했듯이 우리 사회도 재도전이 가능한 시스템을 구축해야 정

부가 제2벤처붐 정책에서 의도하고 있는 유니콘 기업 탄생을 

기대할 수 있을 것이다. 둘째, 미국 연방파산법을 도입해, 파

산자 차별을 금지하고 회생기업에 대해서는 신생기업과 동일

한 대우를 하도록 명시할 필요가 있다.

2.8 대학내 창업지원 프로그램에 대한 제안

2.8.1 현황

국가 R&D 지원 예산에서 가장 많은 부분을 차지하는 기관

이 대학ㆍ연구소이다. 또한 박대성(2014)에 따르면 우리나라 

기초연구의 30% 이상이 대학에서 이루어지고 있다고 한다. 

대학연구의 내용을 연구 단계별로 살펴보면, 기초연구가 

36.2%, 응용연구가 29.6%, 개발연구가 34.1%를 차지하고 있

다. 이는 단계별로 연구를 수행할 수 있는 다양한 인재들이 

대학을 통해서 훈련되고 양성될 수 있다는 것을 말해주는 것

이다. 즉 대학이 보유한 인프라와 인적자원을 활용하여 실제 

창업으로 연계하기가 용이한 까닭으로 보여진다(Kraaijenbrink 

et al., 2010). 이와 같은 상황에서 정부는 대학이 보유한 지식 

기반과 우수한 연구 인력을 활용하기 위하여 대학 내에 창업

보육센터, 창업선도대학사업(구 창업지원단), 산학협력단 등을 

설치하여 운영하고 있다.

창업보육센터(Business Incubator: 이하 BI)는 대학의 창업공

간 및 장비 지원의 대표적인 사례이다. 박대성(2014)에 따르

면 중소벤처기업부와 과기정보통신부가 주관하고 있는 BI 사

업은 2013년 현재 271개의 창업보육센터가 있으며, 대학에는 

205개의 창업보육센터가 다양한 특화분야의 센터를 운영 중

이다. 이 중 특정 사업이나 산업분야에 특화된 BI가 전국에 

31개가 존재하며, 분야별로는 녹색성장(21개), 바이오(15개), 

IT(12개) 순으로 개수가 많음을 알 수 있다.

창업선도대학 프로그램은 2011년에 본격적으로 시작되었다. 

이는 창업강좌, 창업동아리, 창업경진대회, 기술창업아카데미 

등을 포함하고 있으며, 대학발 창업을 촉진하는 창업생태계 

조성과 지역별 창업선도대학을 허브로 하는 창업클러스터 형

성을 기대하고 있다. 사업 초기 창업지원단 사업으로 불리기

도 한 이 프로그램은 보육 공간 제공, 창업교육, 자금중개 등

의 기능에 중점을 두고 있다. 기타 창업교육 및 네트워크 형

성에 창업대학원 사업, 산학협력을 통하여 지역대학의 인재유

출 방지와 취업 미스매치 해소 등에 특화된 산학협력선도대

학(LINC)사업 등이 있다. 기타 대학내 프로그램과 별도로 중

소기업진흥공단이 운영하고 있는 청년창업사관학교가 있다.

2.8.2 정책적 제안

첫째, 창업보육센터(BI)의 기능 강화이다. 김윤정(2018)에 의

하면 창업보육센터 경험이 과학기술·교육 인프라 인식에 긍정

적인 영향을 주었음에도 불구하고, 경제 인프라 인식에는 부

정적인 영향을 주었다. 이는 BI 교육을 받으며 기대했던 자금

조달이 생각보다 용이치 않음을 인지했기 때문이다. 창업보육

센터에 예산이 지출됨에도 불구하고 실제 벤처기업실태조사

에서는 그 영향력이 창업보육을 받지 않은 타기업과 비교하

여 유의하지 않게 나온 만큼 원인분석과 대책 마련이 필요하

다. 

둘째, 첫째와 관련해 창업자(기업)에 대한 자금지원 방식이 

강화되어야 한다. 현재 대학내 창업지원 프로그램은 소규모의 

자금중개 이후에 더 큰 규모의 자금조달 지원에는 한계가 있

다. 따라서 신용보증기관, 벤처캐피털, 그리고 모태펀드에 의

한 자금지원 프로그램이 대학 내에서부터 시작되어야 한다. 

셋째, 창업경진대회 입상자의 경우, 정부 주도로 사업 활성

화를 하려고 하다 보니 그 효과가 반감되고 있다. 대학별 또

는 지역별 개최 후 전국대회는 민간기업이 주도하게끔 하여 

창업 아이템의 투자 활성화와 제품화를 높이는 계기가 되도

록 해야 할 것이다. 

넷째, 대학에서는 창업과 관련한 다양한 프로그램을 진행하

고 있다. 그러나 창업 아이디어를 실현할 수 있는 역량 중심

의 창업교육에 대한 요구는 충분히 반영되지 못하고 있다. 이

를 개선하기 위한 프로그램으로 자기 분석력, 창업아이디어 

도출능력, 아이디어 타당성 분석력, 사업계획 프레젠테이션 

능력 등 4개의 역량군이 제시되었다(이지안·안영식, 2019). 이 

중 각 역량을 개발하기 위해 창업아이디어 도출능력과 아이

디어 타당성 분석력이 교육의 핵심이 되어야 할 것이며, 자기 

분석력은 창업하고자 하는 의지를 확고히 하고, 사업계획 프

레젠테이션 능력은 사업 아이디어가 꿈과 이상으로 끝나는 

것이 아니라 현실에서 투자자를 설득할 수 있는 능력으로 배

양되게끔 유도해야 한다.
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2.9 창업법과 벤처법의 일원화에 대한 제안

2.9.1 현황

편성희(2019)에 따르면 ‘글로벌 핀테크 솔루션: 해외송금 전

문기업’ 센트비는 소액 해외송금 서비스를 국내 거주 외국인

에게 제공한다. 이들이 한국에서 받은 임금을 본국에 있는 가

족에게 송금하려면 기존 은행에서는 6~7만원에 달하는 중개 

수수료를 내야 한다. 임금 수준이 낮은 이들에게는 6만원이 

큰 부담이다. 센트비는 필리핀과 베트남, 인도네시아 등 총 

17개 국가에 해외 송금서비스를 제공한다. 수수료 부담을 최

대 90%까지 낮췄다. 올해 3월 기준 센트비를 이용한 누적송

금액은 2,000억원을 돌파했다. 센트비와 같은 융·복합 신 비즈

니스 모델이 대세임에도 불구하고 금융회사로 분류되어 제때 

펀딩을 못 받는 경우가 발생하고 있다. 창업지원법과 벤처기

업법은 금융업을 투자금지 업종으로 분류하고 있기 때문이다.

1986년에 제정된 ‘중소기업 창업지원법’(창업지원법, 창업법)

은 창업투자회사, 창업투자조합, 액셀러레이터 등을, 그리고 

1997년에 제정된 ‘벤처기업육성에 관한 특별조치법’(벤처기업

법, 벤처법)은 한국벤처투자조합을 규정하고 있다. 최근 추세

가 전 산업에 걸쳐 융·복합 현상이 발생하면서 민간에서 신산

업이 창출되고 있으나, 현행 제도 하에서는 이런 신산업에 적

기 투자가 제한되고(투자금지 업종), 후속투자도 어려운 상황

이 전개되고 있다(창업투자의무, 해외투자 제약 등). 이에 따

라 벤처기업법과 창업지원법 등 벤처캐피털 관련 법체계를 

일원화하고, 신산업 추세를 반영하는게 절실한 시점이다. 그

러던 차에 중소벤처기업부는 창업지원법, 벤처기업법을 일원

화함으로써 두 법률 사이의 규제차익을 해소하고, 그간의 불

합리한 규제를 개선하고자 벤처투자촉진법의 제정을 추진하

고 있다. <표 7>은 기존 창업법과 벤처법, 그리고 양 법을 일

원화 하는 벤처투자촉진법에 대해 운용주체, 결성방법 등을 

비교하고 있다. 

입법예고된 벤처투자촉진법의 주요 내용과 평가는 다음과 

같다.

첫째, 새로운 투자방법(자금조달 방식)으로 SAFE(Simple 

Agreement for Future Equity, 조건부지분인수계약) 도입된다. 

SAFE 특징은 다음과 같다. 1) 창업 초기의 스타트업은 투자

자와 창업자 사이에 밸류에이션 간극이 크다. 이런 간극을 해

결하기 위해 투자자는 기업의 밸류에이션을 책정하지 않고 

투자 금액만을 정해 집행한다. 다음 투자 라운드에서 후속 투

자자들의 밸류에이션에 연동해 선행투자자는 주식으로 전환

할 수 있다. 즉 후속투자로 결정된 지분가치로 선행투자 가치

를 산정하기 때문에 '조건부지분인수계약'으로 불린다. 2) 

SAFE는 부채로 인식되지 않으므로 스타트업 입장에서는 부

담이 줄어든다. 3) 실리콘밸리 투자방식으로 이자나 상환의무

가 없기 때문에 벤처캐피털 입장에서 원금 회수가 어려울 수 

있다. 따라서 심사역의 능력이 차별화되는 계기가 될 것으로 

예상한다.

<표 7> 벤처투자촉진법 제·개정 전후 비교 

자료: 중소벤처기업부, 2018

둘째, 엑셀러레이터가 벤처투자조합의 운용주체로 참여할 

수 있게 된다. 따라서 이번 법 제개정의 수혜자는 엑셀러레이

터이다. 방글아(2019)에 의하면 엑셀러레이터 등록제도가 시

행된 2016년 11월말 이후 현재까지 149개 기관이 엑셀러레이

터로 중소벤처기업부에 등록했다. 개인투자조합 운용사 위주

로 성장한 엑셀러레이터가 독자적인 ‘마이크로 VC’ 섹터를 

구축하면서, 향후 벤처캐피털 업계가 전통 VC와 마이크로 

VC로 차별화 될 전망이다.

셋째, 벤처펀드의 해외 투자를 40% 이내로 제한했던 비율이 

해제되므로 벤처캐피털은 한정된 내수시장을 벗어나 해외에

서 더욱 많은 수익창출 기회가 발생될 것으로 기대한다.

넷째, 중견기업 투자가 가능해진다. 중소기업의 피터팬 신드

롬이 완화되는 계기가 될 것으로 예상한다.

다섯째, 금융업, 부동산업, 숙박·음식점업 등이 투자 금지업

종에서 해제된다. 그 동안 핀테크의 핵심 중에 하나인 인터넷

은행은 금융업으로 분류되어, 사무실 공유서비스 역시 임대업

으로 등록될 경우 VC 투자가 불가했다. 하지만 이번 법 제개

정에서 네거티브 규제시스템 도입으로 융·복합 신산업에 대한 

적기 투자가 이루어질 것으로 기대한다.

여섯째, 기타 모태조합 출자 없이 펀드결성 가능, SPAC 투

자 명시적 허용, Fund of funds 설립이 가능해진다.

2.9.2 정책적 제안

본 절에서는 입법예고된 벤처투자촉진법에 몇 가지 제안을 

덧붙인다. 

첫째, 최민혁·김민철(2018)에 의하면 창업지원법과 벤처기업

법의 결합이 이루어지더라도, ‘여신전문금융업법’의 신기술사

업금융회사(신기사) 통합은 이루어지지 않음으로써 벤처투자 
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규율체계의 중복성이 여전히 잔존하고 있다. 장래에는 ‘여신

전문금융업법’의 신기술사업금융회사, 신기술사업조합 등을 

아우르는 벤처투자의 진정한 통합법이 마련되길 기대한다. 

둘째, 현재 중소벤처기업부 소관의 벤처투자 통계는 집계되

고 있으나 신기술사업금융회사는 투자에 대한 공시 의무가 

없어 관련 통계가 미흡한 편이다. 규제차익도 존재한다. 사실

상 동일한 기능을 함에도 창업투자회사, 창업투자조합에 비해 

신기술사업금융회사, 신기술사업조합에 대한 규제가 약해서 

창업투자회사 측에 불이익이 초래되고 있기 때문이다. 해결책

으로 창업투자회사는 창업초기 및 중기, 신기술사업금융회사

는 후기에 투자를 집중하도록 업무영역을 조정하는 방안, 소

관부처를 일원화 하는 방안 등을 고려해 볼 수 있다(최민혁·

김민철, 2018).

셋째, 2006년 12월에 벤처기업법을 개정해 한국벤처투자조

합의 결성을 등록제에서 신고제로 완화한 바 있는데 벤처투

자촉진법상 벤처투자조합을 다시 등록제로 후퇴시키고 있다. 

이에 대한 재검토가 필요한 것으로 판단한다. 

넷째, 이태규(2017)에 따르면 벤처캐피털 규제체계를 장기적

으로는 사모펀드 수준의 완화된 규율체계를 적용하는 것이 

바람직하다. 미국 등 선진국의 경우 벤처캐피털은 대부분 사

모펀드의 한 유형으로써 창업 초기단계 기업에 지분투자를 

하는 PEF를 지칭하기 때문이다.

2.10 생태계 조성을 위한 추가 제안

생태계는 디테일에서 비롯되고, 디테일은 민간으로부터 비

롯된다. 민간으로 연결되기까지 정부의 역할에 대한 몇 가지 

제안을 덧붙인다. 

첫째, 민관 합동으로 공동투자방식을 활용할 필요가 있다. 

박용린 외(2017) 실증분석에 의하면 민관공동 투자방식이 정

부 단독투자 방식보다 정책 목표를 달성하는데 더 효과적임

을 알 수 있다. 구체적으로 개별기업차원의 투자유치규모 증

대효과, 벤처캐피털 시장규모 확대효과, 투자회수 성과 등 모

든 부분에서 민관공동투자방식은 정부 단독 투자를 앞서고 

있다. 그리고 투자회수 성과분석에 나타난 것처럼 정부 벤처

캐피털 자체의 투자역량도 아직 미흡하다. 즉 정부 벤처캐피

털은 전문성을 갖춘 민간 벤처캐피털과 협력할 때 유의한 정

책 효과를 얻을 수 있는 것이다. 따라서 우리나라 정부 벤처

캐피털은 민관공동 투자방식을 적극 활용할 필요가 있다.

둘째, 전략적 투자의 비중을 증가시키게끔 유도해야 한다. 

박용린 외(2017) 연구에 의하면 벤처캐피털을 필두로 1990년

대 중반부터 성장하기 시작한 국내 모험자본투자시장의 가장 

큰 특징은 정부 또는 공공부문 주도형 성장모델이라는 점이

다. 정부주도형이다 보니 해외 사례와 비교했을 때, 공적연기

금 또는 정책기관의 출자 비중이 높게 나타나고 있다. 공공부

문의 높은 출자 비중은 그 동안 시장의 빠른 양적 성장에 기

여했으나, 자금모집이나 운용방식 측면에서 개선의 여지 또한 

많은 것이 사실이다. 즉 연기금과 정책기관의 보수적인 투자

성향 때문에 메자닌 투자 등 위험 회피성 투자 비중이 높게 

나타나고 있다. 투자전략 측면에서는 경영참여를 통해 고수익

을 추구하는 전략적 투자보다는 재무적 투자에 치우쳐져 있

다. 한국 벤처시장이 성장기에서 성숙기로 진입하고 있는 현 

단계에 발맞춰, 정부는 공공부문의 벤처캐피털들이 전략적 투

자의 비중을 증가시키게끔 유도해야 할 것이다.

셋째, 민간 벤처캐피털은 바이오, 문화 콘텐츠, 게임, 4차 산

업 등 테마성에 투자하는 경향이 있다. 시장 전언에 의하면 

해당 부문의 기업들은 가격에 버블이 형성되고 있다는 의견

이 대다수이다. 이런 상황에서 정부는 제조업 중심으로 정책

적 초점을 맞춰 나가야 할 것으로 판단한다.

넷째, 박용린 외(2017)에 의하면 국내외를 막론하고 정부 벤

처캐피털의 최종 목표는 민간 벤처캐피털에 의한 생태계의 

조성이다. 생태계 조성은 시장 형성과정이 중요하며, 그렇기 

때문에 장기적이어야 한다. 정부가 단기간에 가시적인 성과를 

내기 위해 자금을 과도하게 공급하면 시장에 버블이 발생하

고 사후적으로 대량 부도와 부실로 귀결될 수 있다. 시장실패

를 차단하기 위해 정부가 시장에 들어갔다가, 버블을 만들어

냄으로써 오히려 정부실패의 우를 범하지 말아야 할 것이다.  

III. 결론

중소·벤처기업은 자금을 적기 조달 받기에는 정보의 비대칭

성이 크고, IPO까지 성장하기에는 단계별 시장실패의 가능성

을 계속 내포하고 있다. 본 자료는 이에 대한 정책적 제안을 

중심으로 작성되었으며 결론은 다음과 같다.

첫째, 중소·벤처기업은 지분매각 또는 유상증자를 통한 자금 

조달 시, 경영권을 잃지 않을까 하는 두려움을 갖고 있으며, 

정부가 경영권 보호장치를 제공해야 한다. 그 방법 중 하나로 

차등의결권 제도 도입을 제안한다.

둘째, 미국 벤처 생태계에 10:90의 법칙이 있다. 최종 회수

시장인 IPO 규모보다 중간회수시장의 규모가 9배 더 크기 때

문이다. 그럼에도 불구하고 벤처 생태계 현황을 국가 간 비교

한 결과, 국내는 엑시트(Exit) 방법 다양화가 필요한 것으로 

나타났다(공혜원, 2019). 

셋째, 모태펀드와 성장사다리펀드의 발전방향에 대한 검토

이다. 성장사다리펀드를 예로 들면, 2018년말 기준 기업의 성

장단계에 따른 재원수요에 맞추어 창업 22%, 성장 70%, 회수

(재투자) 8% 운용 중이다. 다만 벤처업계 전체적으로 기존 투

자했던 금액 중 만기 도래하면서 회수(재투자) 해야 하는 규

모가 신규 투자 규모보다 많아지는 시기가 도래하고 있다. 따

라서 미국 등 선진국 모델을 감안할 때, 회수(재투자) 비중을 

계속 높여야 할 것으로 판단한다.

넷째, 재도전 안전망 구축이 절실하다. 알리바바 창업자 마

윈이 여덟 번 실패한 후 성공했듯이 우리 사회도 재도전이 

가능한 시스템을 구축해야 정부가 제2벤처붐 정책에서 의도
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하고 있는 유니콘 기업 탄생을 기대할 수 있을 것이다.

다섯째, 국가 R&D 지원 예산에서 가장 많은 부분을 차지하

는 기관이 대학ㆍ연구소이다. 이와 같은 상황에서 정부는 대

학이 보유한 지식 기반과 우수한 연구 인력을 적극 활용해야 

한다. 대표적으로 창업경진대회 입상자의 경우, 정부 주도로 

사업 활성화를 하려고 하다 보니 그 효과가 반감되고 있다. 

대학별 또는 지역별 개최 후 전국대회는 민간기업이 주도하

게끔 하여 창업 아이템의 투자 활성화와 제품화를 높이는 계

기가 되도록 해야 할 것이다. 

여섯째, 입법예고된 벤처투자촉진법의 주요 내용을 두 가지

로 평가한다. 먼저 SAFE(Simple Agreement for Future Equity) 

도입된다. SAFE 가장 큰 특징은 투자자가 기업의 밸류에이션

을 책정하지 않고 투자 금액만을 정해 집행한다. 다음 투자 

라운드에서 후속 투자자들의 밸류에이션에 연동해 선행투자 

가치를 산정하기 때문에 '조건부지분인수계약'으로 불린다. 이

번 법 제개정의 수혜자는 엑셀러레이터이다. 엑셀러레이터가 

벤처투자조합의 운용주체로 참여할 수 있게 되기 때문이다. 

개인투자조합 운용사 위주로 성장한 엑셀러레이터가 독자적

인 ‘마이크로 VC’ 섹터를 구축하면서, 향후 벤처캐피털 업계

가 전통 VC와 마이크로 VC로 차별화 될 전망이다.

본 연구의 학문적 기여를 다음과 같이 요약한다. 기존 연구

가 자금 공급, 즉 벤처금융에 초점을 맞췄다면, 본 연구는 벤

처기업 또는 벤처투자의 수명 주기라 할 수 있는 창업, 성장, 

회수의 세 단계를 균형 있게 전부 다루고자 했다. 일례로 창

업 즉 스타트업에서 예비창업자 양성, 대학내 창업지원 프로

그램에 대한 제안, 성장에서는 스케일업을 강조했다. 그리고 

회수 시장을 위한 세컨더리 마켓, CVC 도입을 제안하게 되었

다. 

아울러 실무적 완성도를 높이기 위해 챕터별 구체적인 정책

을 제시했다. 특히 정부 정책의 한계라 할 수 있는 생태계 조

성을 위한 연구 결과를 포함했다. 생태계는 디테일에서 완성

된다고 생각한다. 기존 벤처캐피털뿐만 아니라 엔젤캐피털을 

강조하고, 재도전 안전망 구축, 창업법과 벤처법의 일원화에 

대한 제안을 하게 된 배경이다.

대한민국 10대의 꿈은 공무원이다. Kelley et al.(2016)에 따

르면, 대한민국 창업지원 정책은 조사대상 62개국 중 2위이

나, 개인의 창업의지는 최하위로 조사되었다. 창업·벤처기업 

지원이 지나치게 공급자 위주로 진행되었다는 반증이다. 향후 

연구방향과 정책은 창업자 양성을 위한 교육과 컨설팅 등 수

요자 입장에 집중해야 할 필요성을 시사하고 있다.
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Analysis and Proposal of Startup Policy: Focusing on step-by-step

Implications such as Startup, Growth, and Recovery
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Abstract

This paper is on the policy proposal for venture ecosystem. First, one of the three secrets of the US venture ecosystem is the law of 

50:50. Angel capital investment is as important as venture capital investment. Although professional angel investors and accelerators 

account for as much as VC in the venture ecosystem, they are ignored from policy considerations. We argue that the revision of related 

law is urgent. Second, large US firms invest more in M&As than in internal R&D. Therefore, accelerators and professional angel 

investors could make effective investment recovery after investing in a startup company. In other words, angel capital does not come in 

without secondary market development. Angel capital and secondary markets are the two pillars of the venture ecosystem. The 

government alone is difficult to develop a secondary market. This is why the private sector should come in and introduce corporate 

venture capital (CVC). Third, we believe the policy direction for national economic growth should be extended from the startup to 

scale-up. This is because the startup's sales and job creation will start in five years. While the previous study focused on funding 

(venture financing), this paper aims to balance all three stages of a venture: startup, growth, and recovery, which are the life cycle of a 

venture company or venture investment. In particular, we propose specific policies in each chapter to improve practical application.
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