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the venture capital community in Korea in order to assess the extent to which they are actually 
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Equity), a recently adopted investment contract modality in Korea by comparing its position relative 
to RCPS or Redeemable Convertible Preferred Stock which is established as the most prevailing 
investment contract method. In doing so, we analyze data on Venture Capital investment contract 
during the period from 2015~2019 in Korea, through the conduct and qualitative assessment of 
multiple case studies of early start-ups. 
Findings We find that the venture investment community in Korea has been relying 
disproportionately on the RCPS as the prefered venture investment contract method, which, however, 
works against the interests and success of the start-up by imposing too much risk on the 
entrepreneur and binding him/her to repay the invested capital at the expense of the longer-term 
viability of the firm.
Research Implications The implication of our study is that striking a good balance between the 
investor’s risk reduction in redemption and the sustainability of the start-up operation is the key to 
the successful design and implementation of the institutional framework for venture investment.
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Ⅰ. 서론

한국의 벤처투자는 1990년  말 약 30여 벤처캐피탈사를 시작으로, 현재 149개의 벤처캐피탈이 다양한 

분야에 투자를 진행중이며, 연간 펀드 결성 규모는 2015년 2조 6천억원에서 2019년에는 약 4조 1천억원 수

준으로 성장해 왔다. 그러나 벤처캐피탈 업계의 이런 양적 성장에도 불구하고, 수많은 창업 기업들이 기업 

성장 과정에서 필요로 하는 자금을 벤처캐피탈을 통해 조달하기가 현실적으로 쉽지 않다는 의견이 많다. 스

타트업생태계백서에 따르면, Seed와 Series A 단계 기업들은 벤처캐피탈의 단기 투자회수 지향, 위험회피 

성향, 단기적인 매출성과 요구 등을 투자유치의 장애요인으로 지적하고 있다.

물론, 투자유치에 실패한 기업이 실제로 투자를 받을 만한 잠재력을 가지고 있으면서 투자유치를 시도했

는데도 불구하고 투자를 받지 못한 것인지 아니면 기업의 역량이나 그 기업이 속한 시장 자체가 투자자 입장

에서 투자할 만한 가치가 없는 것이었는지에 한 판단은 매우 주관적일 수밖에 없다. 따라서 개별 사례 몇 

개를 전체 시장의 문제로 성급하게 일반화시킬 수 없을 것이다.

다만, 여러 벤처캐피탈의 투자행태와 성과 창출 현황, 그리고 투자를 받는 기업들의 현황과 니즈에 한 

사례연구를 통해, 혁신성장을 위한 벤처 금융시장 선순환 기반 구축이라는 본래의 목적에 부합하는 방식으

로 정부와 민간의 자금이 투자되고 있는지, 혹시 이런 선순환 구조 형성을 저해하는 어떠한 구조적 문제가 

잠재해 있는 것은 아닌지 유추해 보는 것은 가능하다.

벤처 투자자(벤처캐피탈)와 피투자자(벤처기업) 간 이해관계가 상충되는 주요 이슈 가운데 하나가 바로 

투자 계약방식과 관련된 사안이다. 이와 관련하여, 벤처투자 계약방식에 한 투자자(벤처캐피탈) 측과 피투

자자(벤처기업) 측, 그리고 정부의 견해 차이가 2017년 언론에 여러 차례 보도된 바 있다. 투자촉진을 위해 

모태펀드를 조성하는 정부는, 펀드를 운 하는 벤처캐피탈들이 지나치게 회수 안정성 지향적인 채권형 투자

방식 중심으로 투자하는 행태에 해 지적하 다. 투자를 받는 벤처기업 측 역시 정부와 같은 입장이며, 정

부의 앞선 지적은 벤처기업 측의 불만을 변한 측면이 있었다. 이런 지적에 해 벤처캐피탈 측은 상환전환

우선주나 전환사채와 같은 보완적 투자방식이 존재하므로 투자 위험성이 높은 상태의 벤처기업에게 까지 많

은 투자가 이루어질 수 있었다는 반론을 제기했고, 이런 논의 내용이 언론에 보도된 것이다.

벤처투자 당자사자 간 계약방식의 선택 문제와 함께, 초기 벤처기업의 가치평가가 쉽지 않아 합의에 많은 

시간과 거래비용이 소모되므로, 업계와 정부는 해외 선진 벤처투자 생태계를 벤치마킹하여 기존 계약방식의 

단점들을 보완할 수 있는 새로운 제도 도입을 고민해 왔고, 그 결과 미국 실리콘밸리 엑셀러레이터 

Y-Combinator에 의해 2013년 창안된 SAFE (Simple Agreement for Future Equity) 제도의 국내 도입을 

위해 2020년 관련 내용을 입법화하는 상황에 이르렀다.   

본 논문에서는 창업 초기 기업의 생존과 성장에 초점을 두고, 벤처기업과 투자자 상호간 상생의 관점, 그

리고 국가 전체의 혁신성장 기반 완성을 위한 선순환 구조 구축 관점에서, 현 시점의 국내 현실에 보다 적합

한 벤처투자 계약방식의 진화 방향에 해 고찰하고자 한다. 이를 위해 채권형 투자, 혼합형(전환사채, 우선

주) 투자, 지분형(보통주) 투자 등 여러 투자방식 가운데, 국내에서 주로 활용되는 투자방식의 현황에 해 

검토한다. 이어, 벤처기업 투자 사례연구를 통해, 실무 현장에서 투자유치를 희망하는 벤처기업들은 어떤 환

경에 처해 있으며, 투자유치와 관련하여 어떤 니즈를 가지고 있는지 살펴본다. 이를 토 로 투자방식의 균형 

또는 발전적 형태의 신규 투자방식 설계를 위해 여러 투자방식들이 갖는 속성에 기반한 투자계약 선호 기준 

분석 framework을 도출하고, 최근 국내 도입이 확정된 SAFE 방식의 위상을 본 framework을 통해 분석함

으로써, SAFE를 포함한 신규 투자방식의 효과 예측에 도움을 줄 수 있는 연구를 진행하 다.
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Ⅱ. 선행 연구 검토

1. 투자방식 및 자본-부채 선택에 관한 연구

국내에서 채권형 또는 지분형 투자 방식의 선택에 한 투자자 측과 피투자자 간 논쟁이 벌어지고 이것이 

언론에 보도되기 이전부터, 이와 관련된 학문적 연구가 다수 있었다.

Kim Kun-Woo and Seo Byung-Chul (2010)은 ‘벤처캐피탈 자금투자 유형별 효과분석’에서 벤처기

업의 자금조달 방법을 보통주 투자와 주식연계형 채권투자 방식으로 나누고, 각각의 투자방식에 의해 투자

를 받은 분석 상 벤처기업의 성장성과 수익성을 분석한 결과, 통계적으로 유의미한 차이가 없었다는 결론

을 보여주었다.

Lee Ju-Heon (2005)은 벤처캐피탈이 벤처기업에 전환사채 방식으로 투자하는 이론적 근거를, 불확실성

과 정보 비 칭성 상태에서 창업자의 효용 및 벤처캐피탈의 피투자 기업 가치평가 기반 투자 의사결정 과정

을 활용한 게임이론의 관점에서 분석하 다. 우선 벤처캐피탈 관점에서 투자 상 벤처기업에 한 정확한 

가치평가 및 가격 결정 가능 시점과 투자 의사결정 시점 간에는 정보 비 칭성에 의해 시차가 있을 수밖에 

없고, 따라서 벤처캐피탈은 우선 부채 형태로 일시적 투자 의사결정을 내린 후, 기업 운  과정에 참여함으

로써 정보를 습득하여 보다 정확한 가치평가가 이루어진 후에 자기자본(보통주) 형태로 투자를 하게 된다고 

주장한다. 나아가, 벤처기업 경 자(창업자) 효용 관점에서, “경 자는 창업 시점에 최초 투자를 받는 경우

에 벤처캐피탈에 보통주 형태의 지분을 넘기기를 절 로 원하지 않고, 벤처캐피탈이 벤처사의 가치를 정확

히 평가하는 시점에 지분을 넘기기를 원하게 된다.”고 보았다. 이는 Myers (1984)가 제시한 이른바 

“Pecking Order Theory”와 유사한 맥락이다.

Choi Young-Keun (2019)은 상환전환우선주 투자방식의 도입 배경을 “벤처캐피탈 업계에서는 투자의 

도덕적 해이와 회수를 고려하지 않는 보통주 투자방식에 한 문제를 풀어가는 하나의 실마리로 벤처캐피탈

의 지분 투자방식의 개선책을 모색하는 과정에서 상환전환우선주제도의 적극적 활용을 논의하게 되었다.”라

고 설명한다. 그리고 상환전환우선주 도입 효과에 해 “국내 벤처캐피탈이 상환전환우선주를 통해 투자하

기 시작하면서 투자금에 한 중도상환과 투자가격 조정의 가능성이 열리게 되어, 초기투자 시 투자자와 피투

자기업 간의 리스크를 어느 정도 헷지할 수 있는 발판을 마련할 수 있어 초기투자가 확 되었으나, 현재 국내 

벤처캐피탈이 사용하고 있는 상환전환우선주는 투자회수와 관련하여 현실적으로 보통주와 차이가 없어 초기

투자의 확 가 정체되고 있다.”고 보았다. 따라서 상환전환우선주 제도에 한 보완을 통해 초기투자 확

가 가능하다고 전제하고, 미국과 한국 제도 차이분석을 통해 보완 방안에 해 구체적으로 제안하고 있다. 

2. 자본구조가 기업가치에 미치는 효과에 관한 연구

벤처기업에 한 투자방법의 여러 안으로 채권형 또는 지분형 투자의 선택에 해 검토하는 과정에서 또 

하나 참고해야 할 이론은 기업의 자금조달 방법에 따른 기업가치의 차이를 다룬 자본구조 이론이다. 

Modigliani and Miller (1963)의 수정이론에 의하면, 세금이 존재하는 경 환경에서는 부채의 이자비용 절세

효과에 의해 적정 수준의 부채를 사용하는 기업의 가치가 부채를 전혀 사용하지 않는 기업의 가치보다 높아지

며, 부채의 사용에 의해 기업가치를 극 화 시킬 수 있는 최적점, 즉 최적 부채 수준이 존재한다고 보았다. 

하지만 Modigliani and Miller (1963)의 이론은 가치평가가 이루어지는 특정 시점에서 기업 재무구조가 

자기자본 만으로 이루어진 경우 비 자기자본과 부채가 최적으로 혼합된 경우를 비교하여, 상 적인 기업가치의 

정적(static) 차이만을 제시하는 것으로, 한 시점에서 부채 또는 자기자본 형태로 투자하는 투자방법의 차이가 

또 다른 미래 시점에서 피투자 기업의 경 성과에 의한 기업가치의 변화 및 이 벤처기업에 투자한 벤처캐피탈의 

성과 차이를 동적(dynamic)으로 설명하기에는 한계가 있다. 특히 창업 초기 기업의 경우 과세 상 소득이 

발생하지 않는 경우가 많아, 자본조달 방법에 따라 기업가치 차이가 발생하지 않는다. 오히려 일정 수준을 
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넘어서는 과도한 채무는 기업의 채무불이행 위험비용을 크게 증가시켜, Fig. 1이 보여주는 바와 같이 결국 

기업가치를 낮추게 된다.

3. SAFE 등 새로운 투자방법에 관한 연구

2013년 Y-Combinator에 의해 도입된 SAFE 제도는 아직 도입의 역사가 짧을 뿐만 아니라, 투자계약의 

구체적인 내용이 체로 일반에 공개되지 않는 한계로 인해, 관련 연구가 부족한 실정이다. 그러나 세무상 

관점에서 SAFE를 부채로 볼 것인지 자본으로 볼 것인지에 한 판단과 같은 주요 이슈 검토와 함께, SAFE

의 실제 활용 현황에 한 탐색적 연구들이 진행되고 있다.

Bell et al. (2016)은 SAFE 중심의 혼합형 투자수단에 해 세무 목적상 부채-자본 구분 기준을 미국 국

세청(IRS)과 법원의 판단 사례에 기초하여 제안하고 있다. 공통되는 구분 기준에는 투자계약에 이자나 만기

의 규정 여부와 함께, 투자자가 피투자자에게 이자와 유사한 다른 지불 또는 상환을 강제할 수 있는 권리 

부여 여부, 그리고 피투자자의 재무구조 그리고 양 당사자의 의도를 같이 고려하도록 하고 있다.      

Coyle et al. (2018)은 톰슨로이터가 2018년 실시한 설문조사결과1) 및 미국 SEC에 2018년까지 신고된 

SAFE, KISS2) 계약 내용을 기반으로 신규 투자방법의 활용 현황에 한 탐색적 연구를 진행했다. 조사 결

과, 응답자가 속한 조직의 투자방법 별 비중은 지분형 50%, 전환사채 36%, SAFE 등 14%로 나타나고, 응답

자 중 새로운 투자방식 활용 경험 비율은 SAFE 69%, KISS 26%로 조사되어, 새로운 제도의 확산은 여전히 

진행 중인 상태임을 알 수 있다. 주목할 만한 점은, 실무에서 Y-Combinator에 의해 정형화된 SAFE 표준계

약서를 수정하여, 원래의 SAFE 의도와 다르게 상환 만기 조항을 삽입하는 사례도 있는 것으로 나타난다.

4. 선행 연구와 실무의 차이에 기반한 후속 연구 방향

앞서 살펴본 선행연구의 부분은 전환사채나 상환전환우선주와 같은 채권형 및 혼합형 투자에 해, 주

로 투자자 관점의 타당성에 한 이론적 배경을 제공하고 있다. Choi Young-Keun (2019)은 상환전환우선

1) 미국과 캐나다 소재 벤처투자 관련 업무를 전문으로 수행하는 변호사 상 설문조사. 유효응답 326명(총 응답자 430명 중 미국과 캐

나다 이외 104명 제외).

2) Keep It Simple Security.

Fig. 1. Value of Levered Company by MM Theory
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주 투자방식 도입에 의해 초기 벤처기업에 한 투자 증가 효과가 있었으나, 투자회수 측면에서 상환전환우

선주와 보통주 간에 차이가 없어 초기투자 확 가 정체되므로, 상환전환우선주의 지분율과 경 권 관련 법

적 제도 개선이 필요함을 주장하고 있지만, 이는 여전히 가속화되는 국내 벤처투자의 상환전환우선주 편중 

현상에 한 원인 설명이 부족하고, 피투자자 측 관점을 반 하는데 한계가 있다. 

Lee Ju-Heon (2005) and Myers (1984)은 벤처기업 경 자도 초창기에 보통주 지분을 넘기는 투자방식

을 선호하지 않는다고 보았다. 그러나 현실은 Pecking Order Theory와 같은 이론적 주장과 차이가 있다는 

반론이 많으며, 2019년 국내 한 언론은 금융권 관계자의 말을 인용하여 “창업기업들은 자금조달을 용이하

게 하기 위해 원리금 상환에서 자유로운 보통주를 가장 선호하고 정부도 정책 취지에 맞게 보통주 투자를 

독려했지만, 현실은 채권적 성격이 강해 기업에 원리금 상환 부담이 있는 우선주와 전환사채 투자 증 로 가

고 있는 것”이라고 보도하기도 했다. 또한 정부는 벤처캐피탈이 상환청구권 행사를 통해 창업자 개인에게

까지 채무를 부담하도록 강제한 부정적 사례가 발생한 것을 인지하고, 급기야 보통주 방식의 투자 비중을 높

일 경우 벤처캐피탈에게 인센티브를 부여하는 모태펀드인 ‘혁신모험펀드’를 2018년 신규 결성하기도 하

다. 벤처 실무 현장에서는 왜 이론과는 상반된 주장이 존재하고, 정부는 왜 보통주 투자에 인센티브를 부

여하는 정책을 펴게 되었는지, 그리고 현실적인 접점은 무엇인지 짚어볼 필요성이 높다.

본 논문에서는 일반에 공개된 데이터를 통해 국내 벤처투자 생태계에서 주로 활용되는 투자방법을 살펴보

고, 이해당사자의 현실적인 요구를 추론하기 위한 사례연구를 통해, 이론과 실제의 차이를 좁히기 위한 탐색

적 연구를 진행하 다.

Ⅲ. 국내 벤처투자 현황

1. 국내 벤처기업 주요 재무지표 현황

2,059개의 유효표본을 조사한 2018 벤처기업 정  실태조사 자료에 따르면, 2017년 12월 말 현재 국내 

벤처확인기업은 35,187개에 달한다. 벤처기업의 경 상의 애로사항을 5점 척도로 조사한 결과, 상위 응답률 

기준으로‘자금조달․운용 등 자금관리 애로’(3.7점)를 가장 크게 느낀다고 답했으며, 다음으로 ‘해외시장개척 

애로’, ‘필요인력의 확보 및 유지관리 애로’, ‘국내 판로개척 애로’, ‘개발된 기술의 사업화 애로’(각각 3.6점) 

등에서 문제점을 크게 느끼는 것으로 나타난다.

자금조달의 중요성에도 불구하고, 벤처기업의 91.3%는 벤처캐피탈로부터 투자유치 경험이 없는 것으로 

Table 1. Financial Status of Venture Companies

　 Population
Assets
(Million 
Won)

Libality
(Million 
Won)

Capital
(Million 
Won)

Asset 
Growth Rate 

(:%)

Equty to 
Asset Ratio 

(:%)
Debt 

Ratio(:%)

　 Total (35,187) 6,106 3,458 2,648 9.4 43.4 130.6 

Growth
Stage

of
Company

　

Founding
Stage (403) 782 664 118 56.7 15.1 562.9 

1st 
Growing (6,715) 3,117 1,896 1,221 22.4 39.2 155.3 

2nd
Growing (18,251) 5,728 3,378 2,349 10.4 41.0 143.8 

Mature (9,735) 9,036 4,761 4,274 5.7 47.3 111.4 
Decline (82) 13,675 8,108 5,567 5.4 40.7 145.6 

Source: Ministry of SMEs and Startups, Korea Venture Business Association (2018).
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나타났으며, 벤처캐피탈 투자유치 경험이 있는 기업은 8.7%에 불과하다. 또한 크라우드 펀딩(1.6%), 엔젤

투자자나 엑셀러레이터(6.3%) 등을 통한 투자유치 경험이 있는 벤처기업의 비중 역시 매우 낮은 것으로 나

타난다. 결국, 국내 벤처기업의 주된 자금조달 경로는 여전히 금융기관 또는 창업자의 개인적 네트워크 등을 

통한 출 형태의 자금조달에 크게 의존하고 있는 것으로 보인다. 창업 초기 벤처기업 투자방식에 한 논의

를 위해서는, 우선 기업의 성장 단계별 재무구조 분포와 같은 주요 변수에 한 이해가 선행되어야 한다. 

벤처기업의 초기 생존과 관련된 핵심 재무지표로서 자기자본비율과 부채비율에 주목할 필요가 있다. 

‘벤처기업정 실태조사’ 결과를 요약한 Table 1에 의하면 창업초기 일수록 자기자본비율이 낮고 부채비

율이 높게 나타난다. 특히 창업 초기 벤처기업의 부채비율이 평균 562.9%에 이르는 점이 두드러지게 나타

나고, 초기성장기 부채비율 155.3%, 고도성장기 부채비율 143.8%, 성숙기 부채비율 111.4%로 기업의 성장

과 함께 부채비율이 낮아진다. 그러나 쇠퇴기 기업의 부채비율이 성숙기보다 높아지는 것은, 사업이 축소되

어 감에 따라 재무상태가 악화되는 현상으로써 상식에 부합하는 결과이다.

2015년 연결기준 국내 12월 결산 626개 상장회사의 평균 부채비율은 118.5%이며, 200% 초과 부채비율 

기업은 전체 기업의 16%이고 이들의 평균 부채비율은 399.4%인 점을 볼 때, 기업규모의 차이를 고려하더

라도, 창업 초기 벤처기업의 562.9% 부채비율이 높은 수준임을 알 수 있다.

이와 같이 창업 초기 기업의 부채비율이 매우 높은 현상에 해, 이론적으로는 Myers (1984)의 Pecking 

Order Theory 관점에서, 창업 초기 기업가치에 한 Underpricing 우려로 경 자가 이런 높은 부채비율을 

감수하는 결과라고 해석할 수도 있다. 그러나 실무적으로는, 창업 이후 성장기, 성숙기까지 기업 운  과정

에 추가로 필요한 자금을, 벤처캐피탈이나 엔젤투자자 등 외부투자 유치 전까지는 주로 금융기관, 지인을 통

한 출에 의존할 수밖에 없는 현실에 기인한다. 즉, 창업 초기 기업일수록 보통주 지분 형태의 자금조달이 

더 어려워 Table 1과 같이 창업 초기 기업의 부채비율이 매우 높은 것이라고 추론할 수 있다.

Table 2. 2015 Debt Ratio of Public Companies in Korea

Debt Ratio Distribution No. of Companies Ratio of Companies(%) Average Debt Ratio (:%)

Less than 50% 192 30.7 35.3

50% ~ 100% 162 25.9 78.6
100% ~ 200% 172 27.5 147.5
More than 200% 100 16.0 399.4
Total 626 100.0 118.5

Source: KLCA (2016).

Table 3. Annual Venture Investment Fund Raised

2015 2016 2017 2018 2019

New
No. of Funds 108 120 164 146 170

Amount
(100 Million Won )

26,205 38,299 45,932 48,208 41,105

Existing
No. of Funds 529 603 716 804 920

Amount
(100 Million Won )

140,426 170,301 205,090 242,041 273,358

Source: KVCA (2019).
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2. 국내 벤처캐피탈의 투자대상 기업군 및 투자방법

2019년 말 국내 창업투자회사는 149개사, 운  중인 투자조합은 920개로 27조 3,358억원 규모이며, 

2019년에 신규 결성된 조합 수만 170개, 금액으로는 4조 1,105억원에 달한다.

2015년 ~ 2019년에 걸쳐 이루어진 연간 벤처투자의 투자 상 기업 업력별 신규투자 비중은 Fig. 2과 같

다. 2015년 ~ 2019년 초기 벤처기업에 한 투자 비중 추이는 2016년 36.8%로 정점을 기록한 이후 2018

Fig. 2. Yearly New Investment Proportion by Company Stage (%)

Note : Early Stage ~ 3 Years, Middle Stage 3 ~ 7 Years, Late Stage 7 ~ Years
Source: KVCA (2019).

Fig. 3. Yearly New Investment Proportion by Investment Method (%)

Source: KVCA (2019).
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년까지 28.6%로 감소 추세를 보이다, 2019년 다시 2017년 수준을 회복한 것으로 나타난다. 단기간의 자료

만을 통해서는 이러한 변화가 체계적인 것인지 또는 통계적으로 의미 있는 것인지 검증하기 어렵다. 최 근

(2019)에 의하면 초기 투자로 분류되는 화, 공연 등 콘텐츠에 한 프로젝트 투자를 제외하면 2018년 실

제 초기 기업 투자 비중은 20.6%에 그치고, 이는 2018년 미국의 초기 기업 투자 비중인 29% 비 낮은 수

준인 것으로 평가된다.

투자 계약방식별 비중 측면에서 분석하자면, 전환사채 방식 투자가 전체 벤처투자에서 점차 감소하고 비

중이 가장 낮은 것으로 나타난다. 하지만 여전히 상환전환우선주와 같은 우선주 방식 투자 비중이 늘어나고, 

보통주 방식의 투자는 오히려 감소하고 있는 점이 눈에 띈다. 특히 Fig. 3의 그래프는 2017년 이후 보통주 

방식 투자 비중이 오히려 줄어드는 추세를 보여주고 있어, 주목해야 할 부분으로 보인다. 검토 기간을 넓혀 

장기적으로 살펴보면 투자방법 변화 추세가 더욱 분명히 나타난다. 

한국벤처캐피탈협회 자료 및 Choi Young-Keun (2019)에 따르면 우리나라 벤처투자유형별 신규투자 비

중은 2006년 보통주 투자 비중이 40.5%, 우선주 투자 비중이 27.1%에 달했다. 즉, 2006년에는 보통주 투

자 > 우선주 투자 으나, 현재는 보통주 투자 < 우선주 투자로 역전되어, 2019년 보통주 투자 비중은 

17.3%, 우선주 투자 비중은 59.4%로 투자 방법이 크게 바뀌었다. 전체 벤처투자 금액이 증가하고 있다는 

점은 긍정적인 측면으로 볼 수 있으나, 현재 국내 벤처투자 방식이 상환전환우선주 방식의 투자에 너무나 편

중되어 있지 않은지 짚어보아야 할 시점이다. 

3. 정부의 벤처투자 관련 정책 현황

한민국은 정부가 투자하는 모태펀드가 벤처투자 시장에서 매우 큰 비중을 차지하는 국가이다. Table 3

에 제시된 2017년 국내 신규 결성된 총 4.6조원의 벤처펀드는 정부 모태펀드가 1.9조원(41%), 나머지 2.7

조원(59%)이 민간투자로 구성되었다. 민간 투자 중심의 자생적 벤처 생태계 형성이 쉽지 않은 상황에서, 정

부 주도의 벤처 생태계 활성화 노력은 당연히 필요한 활동이며, 이스라엘과 같은 정부 주도형 벤처 생태계 

구축 모델3)이 벤치마킹 상이 되고 있다. 또한 2020년 1월 정부가 발의한‘벤처투자 촉진법’이 국회에서 

통과되는 등 벤처 생태계 활성화 및 민간 벤처투자 확 를 위한 범국가적 지원이 강화되고 있다.

정부 모태펀드 주도의 벤처투자 시장 조성 과정에서, 최근 2~3년 동안 중소벤처기업부는 투자 정책 방향

을 다음과 같이 명확히 설정하고 있다. 첫째, 투자 상 측면의 정책 방향을 “창업기업의 성장촉진과 죽음

의 계곡을 극복하기 위한 투자에 집중하여, 중기(3년~7년 이내) 기업 투자를 확 ”하고, 둘째 투자 방법 측

면에서는 채권형 투자 보다는 보통주 방식 투자를 확 를 지향 한다는 방침이다. 

첫째, 중기 기업에 한 투자 확 는 Fig. 2의 데이터에 의하면 실제로 정책 목표를 달성하고 있는 것으

로 나타난다. 중기 기업에 한 투자금액 비중이 2015년 27.1%에서 2019년 41.3%로 상승하는 추세가 명

확하다. 물론 이러한 정책 목표에 한 반론이 존재하기도 한다. 반론의 한 사례로 최근 M&A 등을 통한 

규모 투자 자금 회수가 실현되거나 유니콘 기업으로 성장한 벤처기업들에 한 투자자는 부분 외국계 벤

처캐피탈이나 외국계 투자자인 경우가 많아, 한국 벤처기업의 생존은 한국 벤처캐피탈이 담당하는 반면 유

니콘 기업으로의 성장 결실은 외국계 자본 손에 넘어가므로, 국내 벤처투자 자금의 후기 기업에 한 투자 

확 가 필요하다는 주장이다. 일견 공감할 수도 있는 주장이지만, 전체 벤처투자 생태계의 진화 단계 및 주

체별 역할분담 관점에서 볼 때, 특정 기업에게 수천억원 수준의 규모 투자를 하는 역할은 정부 보다는 민

간 주도로 이루어지는 것이 바람직하고, 벤처투자 생태계가 조성되는 과도기에 정부의 역할은 현재와 같이 

민간 투자 활성화를 위한 마중물을 부어주는 기능을 수행하는 것이 중요하다. 실제 국내 벤처 투자가 이루어

지는 현실 데이터를 볼 때, 중기 기업 상 투자 확 라는 첫 번째 정책 목표는 효과를 발휘하고 있는 것으

3) 이스라엘은 창업 활성화를 위해 1993년 정부 모태펀드인 ‘요즈마 펀드’를 1억달러 규모로 결성, 정부가 40%, 민간이 60%를 투자

하는 구조로 운 . 
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로 나타난다. 

둘째, 투자 계약방식 측면에서 보통주 방식 투자를 확 한다는 정책 목표 실행을 위해, 중소벤처기업부는 

2018년 보통주 투자 목표 비중을 높게 설정한 ‘혁신모험펀드’를 조성하고, 보통주 투자 비중을 높게 제시하

는 운용사에게 운용사 선정, 관리/성과 보수 산정관련 인센티브를 부여하는 방식으로 모태펀드를 운 한다

고 발표했다. 보통주 투자 활성화를 통해 실질적인 모험자본을 육성하고, 창업기업의 원활한 자금조달 및 성

장을 도모한다는 취지 다.

그러나 정부의 이런 유인책에도 불구하고, 전체 벤처투자 펀드의 투자방식 중 보통주 투자 비중이 계속 

감소하는 결과(2017년 22.9% → 2018년 17.4% → 2019년 17.3%, Fig. 2)를 보 다. 이런 현상을 언론에

서는 업계 전문가의 말을 인용하여 “투자 운용사 등이 상 기업에 한 투자 손실을 우려해 여전히 쉽고 

안전한 투자를 크게 선호한다는 의미로, 당초 정부 정책의 취지가 무색해지고 있는 것”이라고 평가하기도 

했다. 정부의 정책 목표나 방향과는 달리, 벤처캐피탈 업계는 여전히 보통주 투자를 기피하는 것으로 보이

며, 언론을 통해 상환전환우선주(RCPS; Redeemable Convertible Prefered Stock) 투자 방법에 해 업계 

및 학계의 의견을 인용하여 그 타당성을 강하게 주장하고 있다. 

이런 상황을 고려한 정부는 벤처 투자 활성화를 위해서는 다양한 투자방법의 제도적 도입이 필요하다는 

벤처캐피탈 업계의 주장을 일부 수용하면서도, 보통주 등 지분투자를 확 하는 정책 목표를 달성하기 위해, 

2020년 1월 국회를 통과한 ‘벤처투자촉진법’에 ‘조건부 지분인수 투자방식(SAFE; Simple Agreement 

for Future Equity)’과 같은 새로운 투자방식을 규정하여 제도화하는 상황에 이르렀다. 

Ⅳ. 벤처기업 투자유치 사례연구

앞서 살펴본 바와 같이, 벤처기업에 한 투자 방법 측면에서 투자자와 피투자자, 정부 등 각 주체가 입장 

차이를 보이는 상황이다. 2010년 언론에 보도된 기사는 이러한 입장 차이를 명확히 보여준다. 이 보도는 

“소위 잘나가는 스타트업 일수록 우선주 형태로 투자를 받는 케이스가 많다. 한 스타트업 관계자는 의결권을 

기준으로 생각했을 때 창업자나 최 주주의 지분율을 유지하기 위해서 우선주 형태로 투자받는 경우가 많

다.”라는 투자자 관점의 인터뷰와 함께, “상환전환우선주로 투자받을 경우 배당가능이익이 없는 상황에서 벤

처캐피탈 등 투자자가 상환청구를 요구하는 일이 벌어져 기업 생존에 위협이 된다.”라는 피투자자 관점에서

의 인터뷰 내용을 동시에 담고 있다.

그러나 이 논쟁에서 한 가지 유의할 점은, 논의의 초점이 소위 ‘잘나가는 스타트업’에 한정되지 않는다

Table 4. 2018 ‘Innovative Government Venture Fund’ Operation Plan (IGVFOP)

Government’s

Understanding of the 

 VC Market 

- Unlike CB, RCPS imposes upon the entrepreneur due to its debt-like 

characteristics (i.e., the obligation to repay upon maturity).

- A few cases exist, where the entrepreneurs were called upon to repay the 

invested capital by the VCs.

Fund

Operation

Plan

- Innovative Government Venture Fund’ includes the plan that incentivizes the 

prospective VCs to provide the investment scheme with over 30% of 

common-stock.

- It includes the plan to provide benefits (in the form of extra points upon 

selecting government fund/project management VCs) to those VCs that operate 

with the investment scheme with a higher proportion of common-stock.

- It also includes the plan to provide compensation benefits to those VCs that 

operate with the investment scheme with a higher proportion of common-stock. 
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는 점이다. 위 언론보도에 인용된 투자자 입장의 인터뷰 역시 업력 15년이 넘고, 누적 투자유치액이 3,000

억원에 달하는 기업의 의견을 담은 것이었다. 이런 규모의 기업은 이미 중견기업 수준으로 성장한 경우로서, 

창업 초기 벤처기업에 한 투자 활성화를 위한 논의의 상으로 적합하지 않다. 벤처 생태계 활성화 및 선

순환 구조 확립이라는 목표에 보다 적합한 창업 초기 기업을 상으로 현장의 목소리를 청취할 필요가 있다.

따라서 이미 충분히 성장한 기업이 아닌 창업 초기 벤처기업에 한 투자유치 및 중도 회수, 투자 유치 

실패 사례 분석을 통해, 초기 벤처기업들이 현실적으로 원하는 투자방법에 해 살펴보고, 벤처투자 생태계 

구축이라는 정책 목표에 적합한, 그리고 다수 벤처기업들이 직면하고 있는 벤처투자 생태계의 투자방법 관

련 이슈를 도출하고 개선 방향을 모색해야 할 것이다.

1. 교육컨텐츠 벤처 Q사: 전환사채 중도상환 사례

Q사는 교육 컨텐츠 서비스를 제공하는 벤처기업이다. 2012년 설립되어, 임직원수 약 10명 규모로 교육 

서비스 사업을 통해 매출을 창출하고 있었으며, 사업 확장 투자자금 및 운 자금 조달을 위해 투자자로부터 

2012년 말 전환사채 방식으로 벤처투자를 유치했다. 

당시 투자자인 Z사는 기업집단에 속하는 기업으로서, 현재는 같은 기업집단 소속 계열사인 신기술창

업투자회사를 펀드 운용사로 삼아 Z사가 단독 출자한 벤처투자 펀드를 운용하고 있으나, 펀드 운용 전에는 

직접 벤처기업 인큐베이션 프로그램을 운 하면서 투자활동을 진행했다. 

Q사는 Z사의 인큐베이션 프로그램에서 선발되어 투자를 받은 상황이었다. 투자자금 이외에도 사무실 공

간과 IT 인프라를 무상으로 일정 기간 제공받을 수 있는 권리가 Q사에게 주어졌다. 전환사채 방식으로 투자

가 이루어진 이유는, Z사가 운 하는 인큐베이션 프로그램의 투자 방식이 전환사채 한 가지로 고정되어 있

었고, 해당 프로그램을 통해 투자를 받은 다른 기업들 역시 모두 전환사채 방식으로 투자를 받았기 때문에, 

Q사가 Z사로부터 투자를 받는 과정에서 투자방식과 관련해 선택이나 협상을 할 수 있는 여지는 없었다. 전

환사채 이자율 역시 해당 프로그램의 다른 피투자 기업과 동일하게 적용되었으며, 협상 상이 되는 투자조

건은 전환비율과 만기 두 항목이었다.

Q사는 사업 확장을 통해 사업규모를 넓혀갔고, 2014년에는 Z사 이외 국내외 벤처캐피탈을 통해 추가로 

투자를 유치하기 위해 협상에 나섰다. Z사로부터 전환사채 투자를 유치한 이후 약 1년 6개월이 경과한 시점

이었다. Q사 입장에서는 다행스럽게도 W 벤처캐피탈, Y 기업 등이 투자 의사를 밝혀왔다. 그러나 W 벤처

캐피탈에서 Q사에 한 후속 투자에 한 가지 단서를 달아, 해당 조건이 충족되는 경우에 투자가 가능하다고 

Q사에 요구한 점이 이슈가 되었다. 후속 투자를 위한 W 벤처캐피탈의 요구조건은, Q사가 기존에 Z사로부

터 유치한 전환사채 투자계약의 세부 내용에 Q사 후속 투자자의 이해관계에 향을 미칠 수 있는 조항이 

존재하므로, Q사가 W 벤처캐피탈로부터 후속투자를 유치하기 위해서는 Q사가 Z사와 재협상을 통해 해당 

전환사채 투자계약의 내용을 W 벤처캐피탈의 요구사항에 맞추어 수정해야만 한다는 것이었다. 

W 벤처캐피탈은 해당 조항을 Q사~Z사 전환사채 투자계약 체결 과정에서 발생한 오류 또는 불평등 조항

으로 인식하고 있었고, 만에 하나라도 발생할 수 있는 이해관계 충돌을 예방하기 위해, 이에 해 수정을 요

구한 것이었다. 이에 따라 Q사가 Z사에 이러한 내용을 설명하고 기존 전환사채 투자계약의 수정을 요청했

으나, Z사의 판단은 Q사나 W 벤처캐피탈의 의견과 달랐다. Z사는 기존 계약 내용의 변경을 원하지 않았고, 

계약 내용에 실제로 문제가 있는지 판단할 수 있는 객관적인 기준도 존재하지 않았다. 이렇게 의견이 다른 

상황에서 Q사의 후속 투자유치 실행은 계속 지체될 수밖에 없었고, 후속 투자유치를 실행하지 않으면 Q사 

유동성에 부정적 향을 미치는 상황에서 Q사와 Z사는 앞서 투자된 전환사채의 만기 전 조기상환이라는 선

택을 하게 되었다. 이견이 좁혀지지 않는 상황에서 시간이 지체될수록 Q사와 Z사 모두 소모적 논쟁만 지속

되고, 양사에 모두 손해가 되기 때문이었다. 

문제는 전환사채를 상환할 수 있는 만큼의 충분한 유동성 자산이 당시 Q사에 존재하지 않는다는 점이었
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다. 이를 해결하기 위해 Q사 표이사는 금융기관으로부터 개인 채무를 발생시켜 Z사에게 전환사채를 우선 

상환하고, W 벤처캐피탈로부터 후속 투자를 유치했다. 이 과정에서 Q사에는 잠시나마 경  위험이 존재할 

수밖에 없었다. 전환사채 조기상환을 통해 후속 투자의 조건을 충족하기는 했으나, 후속 투자가 실제로 집행

되기까지의 공백이 존재했다는 점, 그리고 후속 투자를 약속받기는 했지만 그 공백 기간 동안 후속 투자자의 

의사결정 번복 가능성 등은 모두 Q사 및 표이사가 부담해야 하는 경 위험이었다는 사실은 분명하다. Q

사는 다행히 후속 투자자로부터 성공적으로 투자를 유치해 현재까지 계속 사업을 확장하고 있다.

2. 산업용 프린팅 HW, SW 벤처 M사: 투자유치 중단 사례

M사는 산업용 형 프린터 하드웨어와 프린터 운 체제에 해당하는 소프트웨어를 개발, 판매하는 벤처기

업이다. 2008년 설립되어 국내 산업용 형 프린터 운 체제 소프트웨어 시장에서 국내 시장점유율 약 80%

를 차지할 정도로, 해당 업계에서는 인지도가 있는 벤처기업이다. M사는 프린터를 제어하는 소프트웨어 개

발 과정에서 축적한 프린터 하드웨어 관련 지식을 활용하여, 일본, 미국 등 글로벌 기업들이 시장을 장악하

고 있는 산업용 형 프린터 시장에서, 하드웨어를 직접 개발, 판매하는 방향으로 사업을 확장하기 위한 자

금을 확보하고자, 2012년 벤처투자 자금 유치를 추진했다.

M사는 벤처투자를 추진하기 전에도 프린터 하드웨어 관련 기술과 제품 개발을 위한 R&D 개발과제를 제

안하여, 전라북도와 중소기업청으로부터 자금지원을 받아 R&D 개발과제 3건 이상을 성공적으로 수행 완료

하고, 과제 수행 결과로 확보된 기술과 제품에 해 다수의 특허를 출원 또는 취득했다. 그러나 이렇게 개발

된 제품을 실제로 상용화하기 위해서는 사용자 친화적인 제품 인터페이스 개선, 외국산 제품 비 가격경쟁

력을 갖추기 위해 제품 생산원가 절감을 할 수 있도록 하는 후속 상용화 개발 작업, 그리고 무엇보다도 제품 

실제 생산을 위한 생산라인 확보 투자에 규모 자금이 필요한 상황이었다. 

투자유치를 위해 그동안의 개발 결과와 향후 사업 확장 계획이 포함된 사업계획서를 작성하고, 기술 벤처

기업에 주로 투자하는 벤처캐피탈을 선별했다. 이후, 지인을 통해 해당 벤처캐피탈과 연결고리를 찾거나, 때

로는 특정 벤처캐피탈이 투자한 기업이 M사와 부품, 원자재 등의 공급자로서 연관성을 가질 수 있는 경우, 

그 피투자 기업을 통해 벤처캐피탈과의 연결고리를 만들기 위한 노력을 기울이기도 했다. 이런 과정을 통해 

결국 2개 벤처캐피탈 및 1개 연관업종 중견기업에게 사업계획서를 전달하는데 성공했다.

그러나 투자심사역 또는 임원급 투자담당자와의 만남 과정에서, M사는 3개 잠재 투자자 모두 실제 투자

유치가 쉽지 않을 것이라는 사실을 직감할 수 있었다. 사업의 내용, 시장 상황, M사의 기술, 경 자 개인에 

한 설명을 들은 뒤 담당자들이 공통적으로 하는 질문은, M사가 투자자에게 담보로 제공할 만한 유형자산 

등을 가지고 있는지에 한 것이었다. 당시 M사는 지방도시에 건물을 임차해서 사옥으로 사용 중이었고, 지

속적으로 수익을 창출하던 소프트웨어의 판매는 높은 국내 시장 점유율에도 불구하고 절  금액 규모가 크

지 않아, M사가 조달하고자 하는 수준의 규모 자금에 한 담보로서의 가치 조건은 충족하기 어려웠다. 

그러나 M사는 매년 이익을 발생시키고 있었고, 부채는 벤처기업 인증 목적으로 기술신용보증기금으로부터 

차입한 벤처기업 인증 최소기준 출금액만을 부채로 계상하고 있어, 재무구조도 전혀 취약하지 않은 상황

이었다. 

결국 M사는 잠재 투자자와의 논의 과정에서, 투자회수를 확신할 수 없는 창업 초기 기업에 해 투자자

들은 보통주 등 지분투자 방식의 투자를 전혀 고려하지 않는다는 판단을 하고 투자유치 의사를 철회했다. 생

산설비에 한 투자는 장기적 관점에서 지속적 투자가 필요하지만 당시 접촉한 투자자들은 장기투자 보다는 

단기적 이익창출에 관심을 갖는 것으로 보 을 뿐만 아니라, 단기 투자자들로부터 투자유치에 성공한다고 

해도 만약 투자 이후 회수 요청이 있을 경우 다른 투자자로부터의 후속 투자유치에 오히려 불리하게 작용할 

수 있다는 판단 때문이었다.

이후 M사는 타 벤처기업과의 공동 R&D 과제 제안을 통한 중소기업청 연구개발자금 추가 수혜, 소프트웨



무역연구 제16권 제3호 2020년 6월382

어 사업 수익을 통한 자금축적을 통해 2016년부터 자력으로 공장부지 매입 등 생산시설을 순차적으로 확보

하기 시작했고, 2019년부터는 산업용 프린터 하드웨어 시제품 생산, 판매 실적을 발생시키고 있다. 투자 유

치를 추진했던 2012년부터 6년 이상의 시간이 흘러간 시점이었다.

3. 투자 방법 및 협상 관련 실무적 이슈

앞서 기술된 사례를 통해 파악할 수 있는 벤처투자 실무 현장에서의 이슈와 함께, 사례 이외 벤처 생태계

를 구성하는 이해관계자와의 인터뷰 과정에서 파악된, 명시적으로 잘 드러나지 않는 벤처투자 관련 현실적 

문제점을 몇 가지로 정리하자면 다음과 같다.

첫째, 벤처기업 입장에서 선행 투자자금의 상환 위험 또는 상환 이력은 후속 투자유치에 오히려 불리하게 

작용할 가능성이 크다고 인지한다. 그리고 기존 투자자금의 중도회수 가능성은 연구개발이나 생산설비 구축 

등 규모 투자가 연속적으로 필요한 경우에 특히 기업 생존 여부에 큰 위험을 초래할 수 있다는 점을 벤처

기업 경 자는 중요하게 생각한다. 미국과 같이 Series 투자가 활발하지 않은 국내 벤처투자 환경에서는 더

욱 그러하다.

둘째, 벤처투자 협상 과정에서 투자방법의 결정에 벤처기업의 선택 여지는 거의 없으며 주로 투자자 관점

에서 정해진 관행에 따를 수 밖에 없는 것이 현실이다. 또한 투자 조건의 협상에 시간이 오래 소요되는 경우

에는 벤처기업 입장에서 매우 큰 경 위험을 초래할 수 있으며, 자금을 필요로 하는 측은 피투자자라는 본원

적 속성에 의해 피투자자의 협상력은 매우 낮다.

셋째, 어떠한 명칭의 투자 방법을 선택하더라도 세부 계약 내용에 본래 투자방법의 본질을 변형시킬 수 

있는 조항이 삽입되는 경우가 존재하고, 이 경우 주로 피투자자가 본래 투자방법의 장점을 누리지 못하게 된

다. 상환전환우선주 계약에 투자자가 보유한 우선주를 피투자기업 또는 경 자가 의무적으로 매수하도록 하

는 매수청구권 조항을 추가하는 경우가 그 사례이다. 이런 변형은 본래 지분증권의 범주에 포함되는 우선주

를 채무증권에 더 가깝게 만드는 것이다.

이와 같이 벤처투자 생태계 전반에 걸쳐 형성되어 있는 관행과 실무적인 환경에 의해 시장 참여자들의 의

사결정이 이루어지게 되므로, 이론적 관점과 함께 실무적 관점의 병행 접근이 중요하다.

Ⅴ. 벤처투자 계약방식 개선 방향

1. 벤처투자 방법에 관한 주요 이슈

지금까지 벤처 생태계에 참여하는 각 경제주체의 동향과 니즈를 살펴보았다. 그 결과 첫째, 창업 초기 벤

처기업은 R&D나 설비 투자 또는 생존 목적의 유동성 확보를 위해 투자를 유치하고자 하며, 단기 매출 발생 

등 현금흐름 창출이 어려우므로 투자유치 방법은 단기 상환부담이 없는 형태를 선호하지만, 현실적으로 보

통주 투자와 같이 단기 상환부담 없는 형태의 투자유치가 쉽지 않아, 결과적으로 초기 벤처기업일수록 높은 

부채비율을 보이는 등 재무구조가 취약한 것으로 나타난다. 둘째, 벤처캐피탈은 펀드 수익률 유지가 중요하

고, 이를 위해서는 투자 건별 손실 예방수단이 필요하므로, 투자 risk가 높은 초기 벤처기업 보다는 성공 가

능성이 어느 정도 입증된 중후기 기업에 한 투자를 선호하고, 손실 회피 가능성을 높이기 위해 보통주 방

식의 지분투자 보다는 상장 등을 통한 완전한 exit 이전에도 중도 상환청구를 통한 exit이 가능한 투자방식

을 선호한다. 셋째, 정부는 이런 벤처 생태계의 불균형을 완화하기 위해, 모태펀드를 운용하는 벤처캐피탈에

게 보통주 형태 투자를 증가시키도록 유도하고 있다. 그러나 벤처투자 실무 현장에서는 보통주 투자 증가보

다는, 여전히 상환청구권이 있는 상환전환우선주 투자가 증가하여 오히려 투자방법 측면에서 상환전환우선
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주 편중이라는 결과를 보이고 있다. 따라서 이해관계의 상충에 따라 발생하는 이런 투자방법의 편중 현상을 

완화하기 위한 방안의 모색은 매우 중요한 이슈이다. 

투자자의 이해관계와 피투자자의 이해관계는 서로 상충관계에 있는 것이 당연하다고 볼 수 있지만, 양 극

단 사이에 존재할 수 있는 여러 투자방식 안들의 스펙트럼 상에서, 다양한 투자방식들이 균형을 이루며 투

자가 이루어지는 것이 벤처 생태계 발전을 위해서 보다 바람직한 모습이라고 볼 수 있다. 이를 위해 투자자

와 피투자자의 현실적 이해관계를 표할 수 있는 각각의 지향점에 한 개념정의를 통해 다양한 투자방식

들의 속성 분석이 가능한 축을 설정하고, 현재 활용되고 있거나 향후 도입될 수 있는 투자방법 들의 속성과 

상 적 위상을 비교해 볼 수 있다. 이런 분석 framework을 통해 새로운 투자방법을 설계하는데 활용할 수 

있을 것이다. 

2. 투자 계약방식별 속성 분류 Framework

기업에 한 투자방식은 지분증권으로써 보통주 투자와 함께 만기에 이자와 원금 상환을 전제로 하는 채

권 투자가 가장 전통적인 방법이다. 이후 제도의 발전에 따라 전환사채, 신주인수권부사채, 상환전환우선주 

등 지분의 성격과 채권의 성격이 혼합된 신종 증권, 신종 계약방식이 차례로 등장했고, 시장에서는 각 주체

의 이해관계에 따라 투자 계약방식의 선택이 이루어졌다.

전통적 투자방식 비, 새로 도입된 투자방식이 갖는 특징을 살펴보기 위해, 각 투자방식이 피투자사의 

경 안정성(Entrepreneur’s sustainability of the startup operation)과 투자자의 투자 회수안정성

(Investor’s risk reduction in redemption)에 미치는 향을 기준으로 각 투자 계약방식이 갖는 속성과 차

이를 비교해 볼 수 있다.

첫 번째 기준인 피투자사 경  안정성은, 투자를 통해 벤처기업에 유입된 자금이 구적으로 자본화 됨으

로써 회사의 경 활동에 계속 사용될 수 있는지, 또는 장단기적으로 언젠가는 다시 유출될 수 밖에 없는 형

태로 일시 유입된 자금인지와 관련된 속성을 의미한다. 이 기준에 따르면 전통적 투자방식 중 채권은 경  

안정성이 낮은 투자방식이고, 보통주 자본은 경  안정성이 높은 투자방식이다. 채권의 경우, 만기 상환 이

외에 조기 상환 가능 조건이 부가되어 있을수록, 그리고 정기적 이자 지급 조건이 있을수록 상 적으로 경  

Fig. 4. Analysis Framework of Investment Contract Method
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안정성이 낮은 투자방식으로 구분할 수 있다. 어느 투자방식이든, 투자계약 조건에 피투자사나 경 진에 

한 투자금 상환, 변제 관련 면책조건이 부가되는 경우, 이는 피투자사 경  안정성을 높이는 요인으로 구분

할 수 있다.

두 번째 기준인 투자자의 회수 용이성은 특정 투자방법에 의해 벤처캐피탈이 기업에 투자한 자금을 얼마

나 안정적으로 회수할 가능성이 있는지, 그리고 그런 권리가 투자계약에 반 되어 있는지와 함께, 투자자의 

투자손실 회피 용이성(Ease of avoiding investment loss)을 포함하는 개념으로 정의한다. 채권이나 신종 

투자방법에 해, 담보를 확보하고 투자 하는 경우, 투자자의 회수 용이성은 증가하게 된다. 또한, 투자 이후 

투자자가 채권이나 지분 형태의 전환이 가능하도록 하는 권리가 부가되거나, 피투자사 경 진의 지분을 제3

자에게 매각시 선행 투자사 지분을 같이 매각해야만 거래 가능하도록 하는 등의 계약조건을 부가한 투자계

약, 투자방법의 경우는 투자자의 회수 용이성이 상 적으로 높다고 볼 수 있다. 피투자사 경  상황 변화에 

따라 투자자가 적극적으로 이익 극 화 또는 손실 회피를 할 수 있는 선택이 가능해지기 때문이다. 반면, 투

자방법 중 상 적으로 경 진의 도덕적 해이에 취약하거나, 감시/견제/ 응 장치가 없는 투자방법은 투자자

의 회수 용이성이 낮다고 평가할 수 있다. 

3. 투자 계약 방식 별 위상 구분

채권형(●) 투자의 경우 만기 상환 및 이자 지급 부담이 존재하므로 피투자사입장에서는 경  안정성이 

낮은 투자인 반면, 투자자 입장에서는 회수 안정성이 가장 높은 투자방법임을 나타낸다. 반 로 보통주(■) 

지분형 투자의 경우에는 투자금액이 구적으로 피투자기업의 자본이 되기 때문에 피투자기업의 경  안정

성이 높은 투자유치 방법인 반면, 투자자 입장에서는 채권형 투자 비 상 적으로 회수 안정성이 낮은 투자

방법임을 나타낸다. 채권형 투자에서 투자자의 회수 안정성이 높다는 것은, 원금 상환이 예정되어 있거나 경

우에 따라 조기상환을 요구할 수 있어 투자자가 피투자사 경 진 도덕적 해이의 향을 상 적으로 적게 받

는다는 점을 의미한다. 반면 지분형 투자에서 투자자의 회수 안정성이 상 적으로 낮다는 것은, 일단 보통주 

방식으로 투자를 하고 나면 피투자 기업으로부터의 상환이라는 방식으로는 투자금을 회수할 수 없을 뿐만 

아니라, 경 진 도덕적 해이의 향을 투자자가 직접 받게 되고, 경 자와 투자자 간 정보 비 칭이 심한 상

Fig. 5. Relative Position of Each Investment Contract Method
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황에서 이런 향은 더 커진다는 점을 의미한다. 무담보 채권의 경우, 다른 조건이 동일하다면 담보 채권보

다 이자율이 높을 가능성이 높아 피투자사의 이자부담이 상 적으로 높고, 투자기업의 청산 또는 채무불이

행 시 담보가 없다는 점은 투자자의 투자 손실 회피 용이성을 낮추게 되므로, 무담보 채권은 담보채권의 위

치를 기준으로 오른쪽 아래에 위치하게 된다. 

전환사채(◆)는 채권에 투자자의 보통주 전환권을 결합한 투자방식으로, 상환 의무가 여전히 존재한다는 

점에서는 채권과 차이가 없으나, 일반적으로 전환사채의 이자율이 보통 채권보다 낮거나 0% 이자율을 적용

하는 경우가 많고, 실제로 보통주로 전환이 이루어져 상환의무가 없는 구적 자본으로 바뀔 가능성이 있다

는 점에서 피투자사 경  안정성이 일반 채권보다 높아진다고 볼 수 있다. 그리고 투자자의 회수 안전성 측

면에서는 전환사채를 전환하기 이전까지는 여전히 채권으로서 상환청구권이 존재하므로 채권과 차이가 없으

나, 실제로 보통주 전환이 이루어진 이후에는 상환청구권이 사라지므로, 전환 이후에는 투자사 회수 안전성

이 낮아질 여지가 있다고 볼 수 있다. 이를 framework 상에서 표현하면, 전환사채의 위치를 일반 담보채권

보다 우측 아래로 표현할 수 있다. 전환사채가 무담보 채권보다 투자회수 용이성이 높게 표현된 것은, 벤처

기업 투자시 전환사채 형태로 투자하고 투자자가 피투자사 이사회 옵저버 권한을 갖는 등 경  감시장치를 

두는 방식이 널리 활용되고 있기 때문이다. 무이자 전환사채는 이자부 전환사채 비 피투자 기업의 이자 지

급 부담이 발생하지 않는다는 점에서 오른쪽으로 수평 이동한 위치에 자리잡게 된다.

상환전환우선주(▲)는 이익상환청구권을 가진 우선주에 향후 보통주로 전환도 가능한 권리를 동시에 갖는 

투자방식으로, 경우에 따라 어느 한가지 권리만 부가한 전환우선주 또는 상환우선주 형태로 투자되기도 한

다. 상환청구권은 회사의 업활동을 통해 이익이 발생할 경우, 이익금액의 범위 내에서 투자금액의 상환을 

청구할 수 있는 권리이므로 그 본질이 채권에 가깝지만, 이익발생을 상환의 전제조건으로 한다는 점은 피투

자사 입장에서 일반 채권보다 경 안정성이 높아진다고 볼 수 있다. 단, 상환우선전환주 투자계약 내용에 특

정 상황에서 투자자가 피투자기업에게 투자자가 보유한 우선주에 한 매수청구권을 행사할 수 있도록 하는 

조항을 반 하고 이를 중도회수 수단으로 활용하는 경우도 있어, 계약 내용에 따라 경 안정성 등에 미치는 

효과의 편차가 크다. 반면 투자자 입장에서는 상환청구의 전제조건이 존재하므로 회수안전성은 상 적으로 

낮아진다. 또한 전환권이 행사될 경우에는 전환사채와 같이, 피투자사 경 안정성 증가, 투자사 회수안전성 

감소라는 효과를 갖게 된다. 이를 종합하여 상환전환우선주의 위상을 framework 상에서 표현하면, 전환사

채의 포지션보다 더 오른쪽 아래로 이동한 위치에 표현할 수 있다.

4. 신규 투자방식으로서 SAFE의 내용과 위상

벤처 생태계 활성화와 선순환 구조 형성을 위한 새로운 투자방법을 고안할 경우, 이러한 분석 틀에 의해

서 기존 투자방식과 다른 속성을 갖는 투자방법을 조합하거나 새로운 투자방법 설계 방향을 설정할 수도 있

을 것이다.

2020년 3월 벤처투자촉진법 시행규칙이 입법예고 됨으로써 그 내용이 사실상 확정된 조건부 지분인수계

약(SAFE) 역시, 이 framework로 분석해볼 수 있다. SAFE 투자방식은 미국 실리콘밸리의 벤처 엑셀러레이

터 Y-Combinator에 의해 2013년 시도된 새로운 투자방식으로, 2019년 국내 도입을 논의한 이후, 2020년 

1월 벤처투자촉진법 국회 통과로 도입을 결정하고, 그 세부 조건을 2020년 3월에 확정하여 입법예고 한 것

이다. 

조건부 지분인수계약의 본질은, 투자 시점에 피투자기업의 가치를 평가하기 어려운 경우에, 투자자가 우

선 투자금액을 피투자사에 지불하고, 이후 후속 투자자의 기업가치 평가에 연동하여 선행 조건부 지분인수

계약 투자자의 지분량을 나중에 확정하도록 하는 것이다. 입법예고 내용에 따르면, 투자자가 조건부 지분인

수 계약 방식으로 투자할 경우, 투자금액 지급에 따른 이자가 발생하지 않고, 투자금액의 상환 만기일이 없

는 조건으로, 피투자사 주주 전원의 동의에 의해 발행 가능하다고 규정하고 있다. 
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이런 조건부 지분인수계약(★ SAFE)의 속성을 framework에 적용해 보면, 만기와 이자가 없다는 점은 

피투자사 경  안정성을 높이는 요소이며, 후속 투자자의 가치평가와 연동하여 지분증권으로의 전환을 전제

로 이루어지는 투자라는 점에서, 상환전환우선주 보다도 상 적으로 더 지분형 투자에 근접한 방식이라고 

볼 수 있다. 투자자 입장에서 조건부 지분인수계약은 채권으로서의 속성이 상당 부분 사라지는 신, 미래에 

지분을 후속 투자자보다 유리한 조건으로 인수할 권리를 갖는 이연 계약으로서, 투자사 회수 안전성은 상환

전환우선주 비 상 적으로 더 낮다고 평가할 수 있다. 따라서 조건부 지분인수계약 투자방법은 매트릭스 

상에서 상환전환우선주보다 더 오른쪽 아래로 이동한 위치에 표기할 수 있다. 

그러나 SAFE의 이런 위상이 반드시 피투자자에게만 유리한 속성을 의미하지는 않는다. 투자자의 회수안

정성이 낮아지는 가로, SAFE 투자자에게 할인율4)과 Valuation Cap5) 권리를 부여하는 계약조건이 포함

되기 때문이다.

조건부 지분인수계약의 장점은, 신속한 투자가 필요한 창업 초기 벤처기업 투자에서, 투자자와 피투자사 

모두 복잡한 계약내용 협상이나 기업가치 평가에 시간을 낭비하지 않고, 먼저 투자를 실행한 이후 사업 성과

에 따라 이어지는 후속 투자자의 가치평가와 연동하여, 보다 객관적으로 선행투자자에게 주어질 경제적 가

치 수준을 결정한다는 점이다. 이는 Myers (1984)의 Pecking Order Theory와 관련하여, 초기 벤처기업의 

가치평가를 미래로 이연시킴으로써 현재의 신속한 투자가 가능하도록 한다는 의미를 갖는다. 투자시 당사자

간 이해관계 상충으로 협상이 진전되지 않는 경우, 새로운 계약방식에 의해 타협점을 모색하는 것도 벤처투

자 생태계 활성화의 한 방법이다.

Ⅵ. 결론 및 시사점

지금까지의 논의를 정리하자면 다음과 같다. 첫째, 전통적 투자방법(채권 vs 보통주) → 전환사채 확산 

→ 정부의 보통주 투자 확  유도 → 상환전환우선주 투자 편중 현상을 실제 투자 data에 의해 살펴보았다. 

둘째, 사례연구를 통해 (중도)상환 가능성이 있는 투자방식에 한 피투자자 관점의 인식과 향에 해 알

아보고, 인터뷰 자료를 통해 벤처기업들은 투자자의 위험회피 및 단기 회수 지향 투자성향을 투자유치의 장

애요인으로 인식할 수 있다는 점에 해 살펴보았다. 셋째, 벤처투자 계약 체결 과정에서 투자자의 이해관계

는 회수 안정성, 피투자자의 이해관계는 경  안정성을 중심으로 투자방법에 한 의사결정이 이루어질 수 

있음을 보이고, 두 가지 변수를 기준으로 기존 투자방법의 상 적 위상을 평가해 보았다. 결론적으로, 회수 

안정성과 경  안정성의 framework에 의해 새로운 위상을 갖는 투자방법을 설계할 수 있으며, 최근 도입된 

SAFE 제도가 상환전환우선주와 보통주 투자방식의 사이에서 투자자와 피투자자 간 이해관계 상충을 이연시

4) SAFE 투자 이후 후속 투자자로부터 투자 유치시에, 선행 SAFE 투자자는 후속 투자 조건 비 사전 약정된 비율만큼 더 유리한 조건

으로 지분증권으로의 전환 등을 할 수 있도록 하는 조건 

5) SAFE 투자 이후 미래에 지분증권 등으로 전환시에, 전환비율이나 전환가격 산정을 위한 전환시점의 피투자기업 가치를 일정 수준 이

하로 한정함으로써 투자자의 권리를 보장하는 조건 

Table 5. Comparison of SAFE with CB, RCPS 

CB RCPS SAFE
Interest Yes No No

 Maturity Yes No No
Redemption before liquidation event Yes Possible No
Discount and other priviliged rights 

over subsequent investor No No Yes

Investment Speed Low Low High



벤처투자 사례에 기반한 계약방식 평가모델 도출 및 ‘조건부 지분인수’ 제도 도입 타당성 검토 387

키고 우선 투자를 실행할 수 있도록 하는 방법임을 보 다. 

새로운 투자방법으로써 조건부 지분인수계약이 얼마나 광범위하게 활용될 것인지 아직 예단하기는 어렵

다. 다만, 분석 framework에 볼 수 있는 바와 같이, 전통적 투자방법 사이에 존재할 수 있는 또 하나의 투

자방법이 국내에 도입됨으로써 벤처투자 생태계 참여 주체들의 선택지가 넓어진 것은 분명하다. 이런 변화

가 국내 벤처투자 생태계 활성화에 얼마나 기여할 것인지는 시장 참여자들의 선택에 달려있다. 최근 수년간 

비중이 증가하고 있는 상환전환우선주 투자방식 편중 현상이 SAFE 도입을 통해 완화되는지 후속 연구를 통

해 계속 지켜봐야 할 부분이다. 특히 Coyle et al. (2018)의 연구에서와 같이, SAFE의 실제 운용 과정에서 

주로 투자자에게 유리한 방향으로의 변형이 발생하는지에 한 연구, 그리고 적정 할인율 수준에 관한 연구

도 필요할 것이다.

또한 SAFE 이외에 또 다른 투자방법이 존재할 수 있는데, 새로운 투자방법을 설계하거나 도입하는 과정

에서, 투자자의 회수 용이성과 피투자사의 경  안정성 framework을 활용하여, 양자가 균형을 이룰 수 있

는 새로운 투자방법의 검토가 계속 이루어져야 하겠다. 예를 들어, 실리콘밸리에서는 2013년 SAFE 도입에 

이어 2014년부터 KISS6)와 같은 신규 투자방식이 도입되어 활용되고 있는데, KISS의 속성들을 본 논문에서 

제시하고 있는 framework에 의해 평가함으로써 향후 국내 도입 여부 검토에 활용할 수 있다.

국내 벤처 생태계 활성화를 위해서는 다양한 연구가 진행되어야 하지만, 연구에 필요한 자료 확보에 많은 

한계가 있다는 점은 아쉬운 부분이다. 앞서 현황파악 및 분석에 활용된 자료는 한국벤처캐피탈협회(KVCA)

에 등록된 국내 벤처캐피탈 149개사의 투자조합과 투자자금을 기준으로 한 것이다. 그러나 국내 벤처기업에 

투자하는 주체는 국내 벤처캐피탈 뿐만 아니라 해외 벤처캐피탈, 국내외 사모펀드(PEF), 국내외 기업 및 

금융기관 등 다양하다. 따라서 민간에서 집계된 국내 벤처기업 투자자금 규모는 한국벤처캐피탈협회가 공시

하는 금액보다 큰 것이 당연하다. 중소벤처기업부나 한국벤처캐피탈협회와 같은 공적 자료 이외에, 민간에서 

집계된 자료도 참고할 필요가 있는 이유이다. 현재 국내 벤처투자 민간 DB는 ‘The VC’, ‘Venture 

Square’가 표적이다. 이들은 보도자료 및 피투자기업이나 벤처캐피탈의 투자건 직접제보에 의해 투자자,  

투자금액, 투자방법 등 핵심정보를 집계해서 유상 또는 무상으로 공개하고 있다.  

이와 같이 국내 벤처기업 투자 관련 공적 공시와 민간 정보가 분산되어있어 업계 동향파악이 쉽지 않다. 

공적 공시자료는 연간 국내 VC 총 투자금액 등 집계된 데이터의 일부 통계량만을 제공하여 공개 범위가 너

무 제한적이라는 한계를 갖는다. 민간 집계자료는 주로 보도자료에 의존하다 보니, 투자금액과 같은 핵심 정

보마저 누락된 경우가 많아, 데이터의 완결성이 부족한 실정이다.

또한 투자받은 벤처기업에 한 세부정보가 부족하다는 점도 업계 동향파악을 어렵게 하는 요인이다. 창

업 초기 기업은 재무자료 자체가 존재하지 않는 경우가 많고, 초기 투자를 받았더라도 후속 투자를 받지 못

하거나 휴면상태 또는 폐업한 기업의 정보를 계속 추적조사, 축적하는 것이 어렵기 때문에, 결국은 생존 또

는 성공한 벤처기업의 정보만 축적되어 bias가 발생한다. 이런 정보의 수집과 공유에 있어서 정부의 보다 적

극적인 역할이 요구된다. 구체적으로, 투자유치를 원하는 기업 및 이미 투자를 받은 기업이 자발적으로 기업

정보를 등록할 수 있는 공적 DB를 정부 또는 벤처캐피탈협회가 운 하고, 벤처캐피탈은 공적 DB에 등록된 

기업 중심으로 투자를 진행하며, 투자받은 기업들은 기업현황 정보를 DB에 지속적으로 업데이트 하도록 의

무화 하고, 연구자 등 DB 정보 이용자들은 기업명칭 신 임의로 부여된 기업 ID와 세부정보 만을 볼 수 

있도록 하거나, 기업별 세부 현황정보를 제외한 기술적 통계자료 추출만 가능하도록 운 하는 방안을 제안

한다.

6) KISS는 근본적으로 Convertible Note와 같은 속성을 갖지만, 여기에 지분의 속성을 추가하는 등 계약조건에 변형을 가하여 조금씩 

다른 속성을 갖도록 설계된 몇 가지 버전의 표준계약서를 만들어 공유하고, 각 계약 당사자는 이 공유된 계약조건을 받아들여 투자계

약을 짧은 시간 내 성사시킬 수 있도록 하는 특징을 갖는 방법이다.
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