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초    록 

 

스타트업을 통한 혁신과 경제성장을 이루려고 하는 정부의 적극적 정

책과 IT 기술의 발전에 따라 미국 실리콘밸리 스타트업을 모델로 하는

‘스타트업’형태의 회사가 증가하고 있다. 스타트업은 회사의 주식이 

공개시장에서 거래되지 않고 정보가 공개되지 않아 조합적 성격을 가진 

폐쇄회사의 특수한 형태로 상장을 최종적인 목표로 하는 과도기적 회사

를 지칭한다. 스타트업의 지배구조가 일반적인 주식회사와 다른 특성을 

가짐에도 불구하고 스타트업의 특성에 주목해서 스타트업의 지배구조에 

대해 법적인 관점에서 수행된 연구가 부족했다. 그러나 스타트업의 양적 

성장을 넘어 질적 성장을 이루기 위해서는 스타트업의 지배구조의 바람

직한 규율을 통해 지배구조상 발생하는 문제를 해결해야 한다. 그래서 

본 논문은 스타트업의 지배구조에 주목해서 지배구조상 발생하는 문제를 

규명하고, 현재 법률과 계약으로 지배구조상의 문제를 어떻게 규율하고 

있는지 현황을 검토한 뒤 현재 규율상의 한계를 밝혀서 스타트업 지배구

조 규율에 대한 개선방안을 제시하는 것을 목적으로 한다. 

 

스타트업 지배구조상 발생하는 문제는 스타트업의 특수한 자금조달 방

법과 임직원에 대한 보상 방식에서 기인한다. 창업자의 기술력과 사업모

델에 대한 비전 이외의 자산이 없는 스타트업은 전통적 방식의 자금조달

은 어렵고, 모험투자자인 벤처투자자로부터 우선주식의 형태로 투자를 

받는다. 여러 단계에 걸쳐 벤처투자자로부터 투자를 받는 과정에서 스타

트업의 지분 구조가 계속 변화하고 보통주주인 창업자의 지분이 희석된

다. 최근에는 스타트업 자금 조달 활성화를 위해 일반투자자인 엔젤투자

자나 개인투자조합이 스타트업에 보통주식으로 투자하는 경우도 증가하

고 있다. 또한, 스타트업은 유능한 임직원을 고용하기 위해 주식형태의 

보상을 적극적으로 이용하고 임직원이 주식매수선택권 등을 행사해서 임

직원이자 보통주주로서의 중첩적 지위를 가진다. 

스타트업 자금 조달 과정에서 스타트업의 주주는 벤처투자자인 우선주

주와 창업자나 임직원 등 보통주주가 층위를 이루는데, 스타트업의 창업

자의 경험부족이나 사익추구 등으로 다른 주주들 간에 전통적 맥락의 대

리인 문제가 발생한다. 그러나 스타트업에 대한 정보는 대부분 공개되지 

않아서 이사회나 주주 또는 외부 규제기관이 대리인 문제를 발견하고 해

결하기 어렵다. 스타트업 주주들은 스타트업의 성공에 대한 전체적인 이
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해관계는 일치하지만 스타트업이 온건한 하락세에 있는 경우에 회사 매

각, 다운라운드 후속투자 유치 등과 관련해서 우선주주와 보통주주간, 

우선주주 상호간, 보통주주 상호간에 이해관계가 달라진다. 스타트업의 

우선주주인 벤처투자자 내부에서도 업무집행조합원과 출자자인 유한책임

조합원간의 중층적 대리인 문제와 이해상반의 문제가 발생한다. 또한, 

스타트업의 이사회는 벤처투자자의 지명이사를 비롯한 창업자 등 주요 

주주의 이해관계를 대변하는 이들로 구성이 되어서 대리인 문제를 감시

하거나 주주간의 이익충돌을 조정하는 역할을 사실상 수행하지 못한다. 

 

이처럼 스타트업 지배구조상 문제가 발생함에도 스타트업의 주식이 공

개시장에서 거래되지 않아 시장을 통한 통제는 어렵고 법률과 계약상의 

규율을 통해 해결해야 하는데, 스타트업 지배구조상의 특징에 대한 고려

없이 일반 회사에 대한 법규정을 적용하는 것만으로는 스타트업 지배구

조상의 문제를 제대로 규율하지 못한다. 특히, 스타트업 지배구조의 과

도기적 특성과 이질적인 주주 구성 및 이사회 구성 등이 충분히 반영되

지 않은 현행 규율로는 스타트업의 지배구조 상의 문제를 규율하기에 충

분하지 못하다. 또한, 벤처투자에 관해 제정된 특별법 역시 벤처투자에 

관한 특별법과 여신전문금융업법에 따른 이원화된 체계를 구성하고 있어 

양자 간에 규제 차익이 발생하고, 벤처투자자에 대한 행위 규제 이외의 

측면을 규율하지 않고 있다.  

스타트업 지배구조에 적용되는 법률상의 한계를 보완하고자 벤처투자

자 등이 계약을 통해 추가적인 사전동의권, 정보요청권, 이사지명권 등

을 부여받지만, 엄격하게 주주평등의 원칙을 해석하는 견해에 따르면 그 

법적 효력이 인정되지 않을 우려가 있다. 또한, 벤처투자자는 출자자인 

유한책임조합원에 대한 의무로 인해 투자 회수 방법을 확보하는 것이 중

요한데, 간주청산우선권을 약정하더라도 그 법적 효력이 인정되지 않을 

가능성이 높고 상환권을 행사하더라도 사실상 행사 재원이 없을 가능성

이 커서 투자 회수 방법이 제한적이다. 스타트업이 발달된 미국에서는 

계약을 통해 벤처투자자에게 지배권을 분배하고 간주청산우선권을 통한 

투자 회수를 가능하게 하여 스타트업 투자의 높은 위험에도 불구하고 벤

처투자가 활발해졌다는 점을 고려할 때, 우리나라에서 계약을 통한 지배

권 분배의 어려움과 투자 회수의 어려움은 벤처투자 활성화에 걸림돌이 

되는 주요 요인이다. 
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그리고 스타트업이 유능한 임직원을 채용하기 위해서는 주식 보상 제

도를 적극적으로 활용할 필요가 있는데, 벤처기업법상 주식매수선택권에 

대한 규정은 부여 절차나 행사 기간, 행사 요건 등을 엄격하게 정하고 

있고 강행규정으로 해석될 가능성이 높아서 스타트업이 자율적으로 주식

매수선택권을 활용하기 어렵다. 또한, 양도제한조건부 주식은 주식매수

선택권보다 주식 보상의 성격이 강함에도 불구하고 발행할 근거 규정이 

없어서 매우 제한적으로만 이용되고 있다. 그리고 창업자를 감시하고 주

주 간의 이해관계를 조정하는 등의 역할을 수행해야 할 스타트업 이사회

는 주주들의 이해관계를 대변할 뿐 실질적인 역할을 수행하지 못하고 형

해화 되는 경우가 많다. 특히, 스타트업의 자금 조달 과정에서 벤처투자

자 지명이사의 수가 증가하는데, 이들은 이중 신인의무자로 스타트업에 

대한 의무 이행와 지명주주인 벤처투자자의 이익이 상반될 때 양 측 모

두에 대한 의무를 이행하기 어려워서 의무 간의 충돌 문제가 발생함에도 

이런 측면에 대한 논의가 부족하다. 

 

따라서 본 논문에서는 스타트업의 양적 성장을 뛰어넘는 질적 성장을 

위한 지배구조 규율에 대한 개선방안을 제안한다. 먼저, 스타트업 생존

에 필수적인 자금조달 활성화를 위해 벤처투자에 대한 이원적인 법제를 

통일하고, 벤처투자조합의 법적 성격을 명확히 하며, 소송당사자 적격을 

인정함으로써 벤처투자자의 법적 권리를 명확히 할 필요가 있다. 또한, 

스타트업 투자에 수반되는 높은 위험을 고려해서 벤처투자에 관한 특별

법상의 전문개인투자자로 개인투자조합 등에 대한 출자 자격을 제한하고 

스타트업과 업무집행조합원에 전문개인투자자에 대한 설명의무를 부과하

여 일반투자자의 보호를 도모할 필요가 있다.  

다음으로, 스타트업의 자금 조달 방법과 지배권 분배에 대한 약정 및 

주식 보상에 대한 자율성을 허용할 필요가 있다. 스타트업의 경우 벤처

기업법 개정을 통해 다양한 종류의 주식을 발행할 수 있도록 해서 유연

하게 자금 조달을 할 수 있도록 하고, 벤처투자자와 약정을 통해 사전 

동의권, 정보 요청권, 이사 지명권 등을 합의한 경우에는 실질적인 주주

평등원칙에 따라 합리적인 범위 내에서 그 효력을 명확히 인정하는 것이 

바람직하다. 또한, 벤처투자 활성화를 위해 벤처기업법상 스타트업에 한

해서는 상환권 행사에 대한 재원을 지불불능 기준과 이익잉여금 기준으

로 구체화할 수 있도록 하고, 정관에 근거를 두고 간주청산우선권을 약

정한 경우 그 효력을 인정할 필요가 있다. 그리고 스타트업이 임직원에
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게도 주식보상제도를 통한 인센티브를 적극적으로 부여할 수 있도록 벤

처기업법상 주식매수선택권에 대한 규정을 임의규정으로 해석하고 주주

총회에서 이사회에 위임해서 행사 요건이나 부여 대상 등을 확정할 수 

있도록 하고, 벤처기업법상 양도제한조건부 주식의 발행 근거를 규정하

여 활발히 이용될 수 있도록 해야 한다. 

마지막으로 스타트업 지배구조에 대한 규율에 자율성을 부여하는 대신 

이사의 신인의무를 강화하고 벤처투자자 지명이사의 스타트업에 대한 법

적 의무의 내용을 실질에 맞게 구체화할 필요가 있다. 벤처투자자 지명

이사의 이중신인의무자로서의 현실을 고려해서 이사의 비밀유지 의무나 

회사기회유용금지 의무의 내용을 구체화하고, 지명이사가 스타트업의 이

익의 범위 내에서 지명주주인 벤처투자자의 이익을 고려할 수 있도록 행

위규범을 해석하는 법리를 발전시킬 수 있다. 또한, 스타트업의 매각이

나 후속 투자 결정 등 주주 간의 이해관계가 상반되는 사항에 대한 이사

회의 결정에 대해 사후적으로 이사가 스타트업과 주주 전체의 이익을 위

한 고려를 했는지 여부를 기준으로 의무 위반 여부를 판단하는 법리를 

발전시켜서 이사의 신인의무를 강화할 필요가 있다. 

 

주요어: 스타트업, 벤처회사, 벤처기업, 벤처투자, 벤처캐피탈, 주식매수

선택권, 양도제한조건부 주식, 주식보상제도, 지배구조, 지배권 분배, 주

주간 계약, 간주청산우선권 
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제 1 장 서    론 

 

제 1 절 연구의 배경과 목적 

 

I. 연구의 배경 

 

1. 스타트업의 발전 

 

애플, 구글, 메타 등으로 대표되는 다국적 빅테크 기업들은 실리콘밸

리의 스타트업으로 시작해서 전세계의 이용자들을 대상으로 서비스를 제

공한다. 이들의 성공을 필두로 많은 나라들이 미국의 스타트업 모델을 

벤치마크해서 혁신 기술을 바탕으로 한 성장의 동력을 찾고 있다. 우리

나라도 4차 산업혁명에 따른 변화에 발맞춰 스타트업을 성장시키기 위

한 정책을 추진해서 2010년부터 2021년까지 스타트업 관련 생태계가 

3배 이상 성장했고,①  스타트업에 대한 벤처투자조합 신규 결성액은 최

근 10년간 연평균 32.5%의 성장률을 보였다.②  이와 같이 스타트업을 

통해 기술 기반의 성장을 이루고 청년 고용을 활성화하며 경제성장을 촉

진시키고자 하는 정부의 다양한 지원 정책은 스타트업 생태계 발전의 원

동력이 되었다.③ 

스타트업 발전의 본격적인 시작은 2000년대 초반 IT 기반 정보통신

회사의 성공을 의미하는 벤처 붐에서 찾아볼 수 있다. 1990년대 말 인

터넷 보급율 증가와 IMF 구제금융을 계기로 회사의 구조조정이 이루어

지면서 인력이 재편되었고, 이는 IT 기반 정보통신 회사들의 성공으로 

이어졌다.④ 이후 미국발 전세계적인 IT 버블의 영향과 벤처 붐에 따른 

창업자 및 투자자의 모럴해저드가 문제되면서 열기가 주춤했다가 최근 

정부의 적극적인 지원 정책과 1996년 설립된 코스닥 시장의 발전에 힘

 
① 중소벤처기업부 보도자료, 창업·벤처 생태계, 11년동안 3배 이상 성장, 2022. 5. 25. 
② 송민규(2023), 4 쪽. 
③  중소벤처기업부 보도자료, 한국 창업 생태계의 변화 분석, 2021.4.26 (창업 관련 

생태계의 주요지표 변화 추이를 기반으로 2000 년대 초반을 ‘제 1 벤처붐’이 일었던 

시기로, 2016~2020 년을 ‘제 2 벤처붐’이 일었던 시기로 봄). 
④ 이인찬(2003), 59 쪽(“IMF 외환위기를 극복하기 위한 구조조정 과정을 겪으면서 

대기업 부문에서 벤처기업 부문으로, 전통산업 부문에서 IT 산업 부문으로 자원이 

급속히 이동하였다.”). 
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입어 첨단기술에 기반한 스타트업이나 기존 서비스를 혁신하는 스타트업

들이 다수 출현하고 있다.⑤ 이런 스타트업 열풍으로 제조업 중심의 경제 

구조에서 IT 기술을 바탕으로 하는 바이오 또는 기술 기업으로 다변화

되었고, 스타트업으로 시작해서 오늘날 코스피(KOSPI) 시가총액 상위

를 차지하는 네이버, 카카오 등과 같은 기업들도 생겨났다. 

스타트업의 발전에 따라 우리나라 경제 구조도 IT 기술에 기반한 고

부가가치 산업을 중심으로 재편되고 있다. 스타트업 발전 전에는 제조업 

중심으로 대기업에 부품을 납품하거나 대기업의 하청을 받아 매출을 일

으키는 중소기업의 육성이 중시되었다.⑥ 그러나 인터넷과 스마트폰의 보

급으로 IT 기술을 이용한 사업모델의 가능성이 열리면서 인터넷 등 신

기술을 기반으로 모험자본의 지원을 받는 스타트업이 출현했다. 쿠팡, 

넥슨, 우아한 형제들 등 성공한 스타트업의 사례들이 나타나면서 스타트

업을 통한 IT 산업의 발전이 제조업의 대안으로 자리잡게 되었다. 정책 

지원에 따른 성장으로 2019년 기준 우리나라의 스타트업에 대한 투자 

자금은 OECD 국가들 중 상위 5위를 기록했고,⑦  스타트업은 우리나라 

경제의 중요한 축이 되었다. 2022년 기준으로 1조원 이상의 기업가치를 

평가받는‘유니콘’으로 불리는 스타트업이 23개로 늘어나고⑧ 금융, 이

커머스, 패션 등의 산업에서 새로운 서비스를 만들어내고 임직원을 대규

모 고용하고 모험자본의 투자를 받으면서 성장해가고 있다.⑨ 

 

2. 스타트업 지배구조 검토의 필요성 

 

 
⑤  한국일보, 벤처기업의 역사 ‘그것이 알고싶다’, 2019.3.28 

(https://www.hankookilbo.com/News/Read/201903271194072378); 관계부처 합동 

보도자료, 제 2 벤처 붐 확산 전략, 2019.3.6. 
⑥ 중소벤처기업부 보도자료, 한국 창업 생태계의 변화 분석, 2021.4.26 (1991 년부터 

1997 년까지를 창업기업 활성화를 위한 1 기로 구분하고 “제조업 창업 활성화를 위해 

공장설립 규제 완화 등이 강조되던 시기”라고 설명함). 
⑦ OECD.Stat 사이트 

(https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=VC_INVEST#, 2022.6.30 확인), 

2020 년과 2021 년의 통계는 일부 국가의 데이터가 빠져있어 2019 년 데이터를 

기준으로 설명하였다. 
⑧ 미국의 Aileen Lee 가 최초로 사용한 용어로, 미국에서는 10 억 달러 이상의 가치를 

인정받는 스타트업을 유니콘 기업으로 지칭한다[Fan(2016), pp.586]; 중소벤처기업부 

정책브리핑, ‘기업가치 1 조 이상’ 유니콘기업 총 23 개…5 곳 늘었다, 2022.7.21. 
⑨ 중소벤처기업부 정책브리핑, ‘기업가치 1 조 이상’ 유니콘기업 총 23 개…5 곳 

늘었다, 2022.7.21.  

https://www.hankookilbo.com/News/Read/201903271194072378
https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=VC_INVEST
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이와 같은 스타트업 생태계의 양적 발전에도 불구하고 질적인 발전 측

면에서는 부족한 점이 많다. 특히 최근 우리나라 및 미국의 유명 스타트

업의 실패 사례는 스타트업의 지배구조 강화를 통한 질적 성장의 필요성

을 여실히 보여준다. 벤처투자가 활성화되면서 벤처투자자로부터 천억원 

단위의 투자를 받았던 뱅크샐러드, 부릉, 그린랩스, 오늘회와 같은 스타

트업은 차기 유니콘 스타트업으로 기대를 받았지만 2022년 하반기부터 

재무구조 악화로 임금이나 대금 지급도 어려운 상황에 놓이면서 구조조

정을 진행하거나 매각 또는 청산을 하고 있다.⑩ 또한, 2016년경 쿠팡에 

이어 두번째 유니콘으로 주목받았던 옐로모바일 역시 벤처투자자로부터 

대규모 자금을 유치하고 적극적인 인수 전략을 통해 빠르게 성장했으나 

창업자의 사익추구와 지배구조의 부재로 실패했다.⑪ 가상자산이 주목받

던 2018년 무렵에는 스타트업들이 블록체인 기술을 내세워 가상자산 등

을 통해 자금을 조달한 후에 약속한 서비스를 개발하지 않고 사업을 접

는 소위 먹튀 현상이 다수 발생했다.⑫ 이런 사례들은 벤처 투자를 통한 

외형적 성장 이외에도 스타트업의 지배구조 정립이 필요하다는 점을 여

실히 보여준다.  

스타트업 생태계가 가장 발달한 미국 역시 유니콘 스타트업으로 큰 주

목을 받았던 위워크와 테라노스의 실패에 지배구조의 부재가 원인의 하

나로 지적되었다. 위워크는 공유오피스를 제공하는 사업모델을 통해 창

업자의 강력한 리더십으로 급속도로 성장해서 투자자로부터 대규모 자금

을 유치하고 2019년 470억 달러의 가치평가를 받아 투자받았으나, 창

업자 개인이 터널링 등으로 통해 사익을 추구하고 투자자를 속여왔음이 

밝혀졌다.⑬ 테라노스 역시 바이오 산업에 혁신을 가져다줄 것으로 기대

 
⑩ 이창균, 돈줄 마른 스타트업, 2022.10.1. 중앙선데이, 

(https://www.joongang.co.kr/article/25106079#home).  
⑪  옐로모바일의 사업지주회사에 근무한 경험을 바탕으로 문제를 지적한 책으로 

최정우(2020). 
⑫ 김남이, 박준식, “처벌법 없다” 손놓은 금융위…’코인 먹튀’ 어디에 하소연 

하나요, 2022.2.3, 머니투데이 

(https://news.mt.co.kr/mtview.php?no=2022020213353792975); 오세성, 

가상화폐거래소 연다더니…ICO 로 모은 30 억 ‘먹튀’, 2018.11.9, 한경닷컴 

(https://www.hankyung.com/finance/article/201811091140g).  
⑬ 위워크의 몰락과 관련한 분석으로 Langevoort& Sale(2021), pp.1350-1357. 

https://www.joongang.co.kr/article/25106079#home
https://news.mt.co.kr/mtview.php?no=2022020213353792975
https://www.hankyung.com/finance/article/201811091140g


 

4 

 

되었으나 허위의 사실을 기반으로 투자를 받고 대중들에게 서비스를 제

공했다는 사실이 드러났다.⑭ 

스타트업의 지배구조 부재로 인해 발생하는 문제는 스타트업에 투자한 

벤처투자자에 한정되지 않고 엔젤투자자, 스타트업의 임직원 및 나아가 

스타트업의 서비스를 이용하는 시민들에게까지 피해를 준다. 스타트업의 

수가 늘어나고 투자받는는 금액과 고용 임직원 수가 증가함에 따라 커진 

스타트업의 사회적 영향력에 비례해서 스타트업의 지배구조 상의 실패로 

인한 피해의 영향도 커진다. 스타트업 단계에서 지배구조를 확립하지 않

으면 스타트업이 성공하여 기업공개에 이르더라도 상장 이후 일반투자자

에게도 큰 피해를 입힐 위험이 있다. 한 예로, 독일의 지급결제 서비스 

회사인 와이어 카드(Wire Card)는 스타트업으로 시작해서 독일 거래소

에 상장하고 아시아를 중심으로 사업을 확장했으나, 2020년 감사 결과 

10억 달러 이상의 자금을 허위로 계상했다는 점이 알려져서 파산 절차

를 밟고 있다.⑮  전기트럭을 만드는 미국 스타트업인 니콜라(Nikola)는 

기업인수목적회사(Special Purpose Acquisition Company, 이하 

“SPAC”)를 이용해 나스닥(NASDAQ)에 상장했으나 실제로 보유하지 

않던 전기트럭 제조기술을 보유한 것처럼 허위로 공시해온 점이 확인되

면서 창업자가 대표이사직을 사임한 후에 주가가 급락했다.16 

스타트업에 이런 문제가 발생하는 주된 원인은 스타트업이 빠른 성장

을 추구하는 과정에서 지배구조의 중요성이 간과되고 스타트업의 특성을 

고려한 지배구조 규율 체계가 부재한다는 점에서 찾을 수 있다. 스타트

업은 벤처투자자의 투자를 통해 빠른 성장을 하는 것을 목표로 삼는데, 

 
⑭ Erin Griffith, Elizabeth Holmes is Sentenced to More than 11 Years for Fraud, 

The New York Times, Nov.18, 

2022(https://www.nytimes.com/2022/11/18/technology/elizabeth-holmes-

sentence-theranos.html). 
⑮ Liz Alderman, Christopher F. Schuetze, In a German Tech Giant’s Fall, Charges 

of Lies, Spies and Missing Billions, June 26, 2020, The New York Times 

(https://www.nytimes.com/2020/06/26/business/wirecard-collapse-markus-

braun.html). 
16 Jack Ewing, Founder of Electric Truck Maker Is Conviced of Fraud, October 

14, 2022, The New York Times 

(https://www.nytimes.com/2022/10/14/business/trevor-milton-nikola-

fraud.html).; Matt McFarland, Trevor Milton, founder of Nikola, found guilty of 

fraud, October 14, 2022, CNN 

(https://edition.cnn.com/2022/10/14/business/trevor-milton-nikola-

verdict/index.html). 

https://www.nytimes.com/2022/11/18/technology/elizabeth-holmes-sentence-theranos.html)
https://www.nytimes.com/2022/11/18/technology/elizabeth-holmes-sentence-theranos.html)
https://www.nytimes.com/2020/06/26/business/wirecard-collapse-markus-braun.html
https://www.nytimes.com/2020/06/26/business/wirecard-collapse-markus-braun.html
https://www.nytimes.com/2022/10/14/business/trevor-milton-nikola-fraud.html)
https://www.nytimes.com/2022/10/14/business/trevor-milton-nikola-fraud.html)
https://edition.cnn.com/2022/10/14/business/trevor-milton-nikola-verdict/index.html
https://edition.cnn.com/2022/10/14/business/trevor-milton-nikola-verdict/index.html
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그 과정에서 지배구조를 정립하지 못하는 경우가 많다. 창업자는 혁신적

인 아이디어와 비전으로 스타트업을 이끌어가는 핵심적인 역할을 하지만 

관련 경험이나 전문성이 부족하거나 수익 구조를 만들거나 내부통제 제

도 등 시스템을 만드는 데 미숙한 경우가 많다.17 창업자가 빠른 성장에 

대한 압박으로 적절한 시스템을 갖추어 지배구조를 정립하지 못한 채 무

리한 위험을 감수하면서 성장 전략을 추진할 때 창업자를 감시·감독하

고 적절히 조언해줄 이사회의 역할이 부재한 경우가 많다.  

 

그럼에도 불구하고 현재까지 스타트업의 지배구조에 대한 논의가 활발

하지 않았는데, 정책지원을 통한 진흥의 대상으로 스타트업을 보는 시각

이 주를 이루었기 때문이다. 유니콘 스타트업 탄생이라는 성공 케이스를 

만들기 위해 스타트업에 더 많은 자금이 공급해서 신산업을 육성하는 측

면에 중점을 두면서 스타트업의 지배구조에 대한 논의는 간과되었다. 스

타트업의 높은 실패확률로 스타트업의 생존과 성장을 지원하는 정책이 

우선시되면서 지배구조에 대한 논의로 나아가기 어려웠다. 그래서 스타

트업은 최소한의 법적 요건만 충족하는 수준에서 형식적으로 이사회 등 

기관을 갖추다가 상장을 신청하는 단계에 가서야 상장 심사 기준에 맞추

어 지배구조를 갖추는 경우가 많았다. 또한, 현재까지는 벤처투자 경험

이 충분히 축적되지 않아서 창업자와 벤처투자자 간의 계약을 기반으로 

한 협의를 통한 해결이 어느 정도 가능했고 소송까지 진행되는 경우가 

드물어서 스타트업 지배구조와 관련한 법적 고려가 많지 않았다.  

그러나 오늘날 스타트업 생태계가 점점 확장되고 스타트업의 중요성이

커지는 시점에서 스타트업 지배구조 강화를 통한 질적인 성장을 함께 논

의될 필요가 있다. 특히, 정부의 다양한 진흥책에 힘입어 스타트업의 발

전이 고속화 되는 현 시점에서 창업 생태계의 지속적인 성장을 달성하기 

위해서는 스타트업의 지배구조의 바람직한 법적 규율방안에 대한 연구가 

선행되어야 한다. 이를 위해 먼저 자금 조달과 성장 과정에서 나타나는 

스타트업의 지배구조상 특징을 분석하고, 스타트업에서 주요 이해관계자

들 간에 발생하는 전형적인 법적 문제가 무엇인지를 검토할 필요가 있다. 

이를 통해 스타트업의 성장 과정에서 발생하는 문제를 해결할 수 있는 

바람직한 지배구조를 정립함으로써 스타트업의 성장과 창업 생태계 활성

화에 이바지할 수 있는 방법을 모색할 시점이다. 

 
17 Langevoort& Sale(2021), pp.1361. 
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3. 스타트업 지배구조의 특징  

 

스타트업은 설립 이후 성장하는 과정에서 일반 폐쇄회사나 공개회사와

는 다른 몇 가지 지배구조 상의 특징을 가지게 된다. 가장 두드러진 특

징은 스타트업의 주주와 이사회의 구성이 성장 과정에서 크게 변경된다

는 점이다.18 대부분의 스타트업은 주식회사 형태를 하고 있지만 상법의 

주식회사 편이 전제하는 일반 회사와는 달리 자금을 조달하고 임직원을 

채용하여 운영해가는 과정에서 주주 구성과 이사회 구성이 계속 변하고 

이해관계자가 늘어난다. 지속적으로 건실한 매출과 이익을 달성하는 것

을 목표로 증권거래소 상장시를 제외하면 주주 구성이나 이사회 구성이 

크게 변동되지 않는 일반 중소기업과는 차이를 보인다.  

이런 지배구조 상의 급격한 변화는 스타트업의 자금 조달 방식과 임직

원에 대한 보상 방식에서 기인한다. 스타트업은 기존에 존재하지 않던 

혁신 사업을 추진하거나 신기술을 개발해서 새로운 시장을 개척하는 경

우가 많아서 불확실성이 높고 담보 설정할 수 있는 자산이 없다. 이에 

따라 스타트업이 창업주 등의 출자 자본금과 이를 바탕으로 금융기관으

로부터 차입으로 자금을 조달하는 일반 중소기업의 자금 조달 방법을 이

용하기는 어렵다. 그래서 스타트업의 자금 조달 방법으로 벤처투자자 등 

모험 자본의 투자를 받는 방법이 발전했고, 스타트업의 성공시까지 여러 

차례에 걸쳐 이루어지는 벤처캐피탈 등 모험 자본 투자에 따라 스타트업

의 주주 구성과 이사회 구성이 계속 변화한다.  

그리고 스타트업은 임직원에게 인센티브를 부여할 목적으로 주식매수

선택권 등의 주식보상제도를 적극 활용한다. 일반 중소기업은 대기업 등 

거래처와 상품 또는 서비스 공급 계약 등을 체결해서 매출과 이익을 내

고 거래처와의 계약 관계를 유지하고 일부 확대하면서 꾸준한 실적을 달

성하는 것을 목표로 하기 때문에 임직원에게 성과에 연동해서 성과급을 

부여하는 방법으로 인센티브를 부여하는 경우가 많다. 반면, 혁신 서비

스를 개발하는 스타트업은 이익이 발생하지 않는 기간이 길고 자금력이 

충분하지 않으며, 회사에 이익이 발생하더라도 신사업 개발에 사용하거

나 불확실성에 대비해 사내유보하는 경우가 많아 경쟁력 있는 연봉을 제

시하기 어려운 경우가 많다. 그러나 혁신 서비스를 성공시키기 위해서는 

 
18 본 논문 제 3 장 제 2 절. 
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인재 유치가 필수적이어서 스타트업은 비교적 낮은 연봉 수준을 보완하

는 방법으로 주식보상 제도를 활용해서 유능한 인재를 유치하고 임직원

에게 인센티브를 부여한다.  

 

이런 지배구조의 변화를 거치면서 스타트업에서는 일반 회사와 일견 

유사하지만 다소 다른 지배구조 상의 문제가 발생한다. 자금조달 과정에

서 벤처투자자 등 외부 주주가 늘어나면서 창업자 및 경영진과 다른 주

주들 간에 전통적인 맥락의 대리인 문제와 유사한 지배구조상의 문제가 

발생한다. 그리고 스타트업의 주주 간에 일반 회사와는 다른 양상의 이

익충돌이 나타나는데, 19  주주들 간의 이해관계가 일치한다고 보는 회사

법의 가정과는 달리 스타트업의 주주들 간에 이해관계가 충돌하는 경우

가 발생한다. 20  특히, 스타트업이 애매하게 성장하지 못하는 상황에서

(moderate downside) 스타트업을 매각할지, 존속시킬지 등에 대한 의

사결정에서 벤처투자자인 우선주주와 보통주주 간에, 우선주주 상호 간

에, 또는 창업자와 임직원과 같은 보통주주 상호 간에 이익이 상반되는 

경우가 생긴다.21 뿐만 아니라, 스타트업의 자금 조달 과정에서 벤처투자

자에게 투자위험을 헷지할 수 있도록 이사 지명권을 부여해서 지배구조

에 참여하게 하는데, 벤처투자자 지명이사는 스타트업과 지명주주인 벤

처투자자 양측에 의무를 부담하는 이중신인의무자로 법적인 의무가 상호 

충돌하는 문제가 발생한다.22 

 

II. 연구의 목적 

 

본 연구는 ‘스타트업’의 발전과 지배구조 강화의 필요성을 바탕으로 

스타트업의 회사로서의 측면에 중심을 두고 스타트업의 성장과정에서 발

 
19 본 논문에서 지칭하는 이익충돌이나 이익상반은 Kraakman(eds)(2017), 

p.29~30 에서 설명되는 대리인 문제의 일종으로, 회사의 소유자와 경영자간, 대주주와 

소수주주간, 회사와 채권자, 임직원, 고객 등간의 이해관계가 달라짐에 따라 발생하는 

넓은 의미의 이익의 충돌(conflict of interest) 문제를 지칭하는 용어로 사용한다. 
20 Pollman(2019), pp.159~160; Bartlett(2006), pp.58; 천경훈(2013), 9 쪽(회사법 

구조에서 주주는 추상화된 주주로 취급되어 종류주식을 제외하면 차별성은 인정되지 

않으나, 현실에서의 주주들은 고유한 목적과 선호를 가지고 이를 계약으로 추구한다는 

내용). 
21 Bratton& Wachter(2013), pp.1875-1876; Cable(2015), pp.60-61; 

Katz(2018), pp.238-239. 
22 Pollman(2019), pp.185. 
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생하는 지배구조상의 문제와 이에 대한 해결방안을 검토하고자 한다. 스

타트업의 지배구조가 기존 회사와는 다른 측면이 있음에도 불구하고, 현

재까지 스타트업의 특징을 검토하여 지배구조의 문제를 논하는 연구가 

많지 않았다. 그래서 본 연구는 스타트업의 주요 이해관계자들 간에 발

생하는 지배구조상 문제를 밝히고, 현재 법률과 계약이 이를 어떻게 규

율하는지 검토한 후에, 현재 법률과 계약으로 해결하지 못하는 지배구조 

상의 문제를 규율할 수 있는 개선 방안을 제안하는 것을 목적으로 한다.  

 

이를 위해 본 연구는 스타트업의 자금 조달과 임직원 보상방법의 특징

을 밝히고, 이로 인해 발생하는 스타트업의 주요 이해관계자와 이들 간

의 상호작용에 따른 스타트업 지배구조상의 문제를 찾고자 한다. 특히 

회사법에서 주로 다루던 대리인 문제와 이해관계 충돌의 문제가 스타트

업 지배구조 하에서는 어떤 양상으로 나타나는지를 중심으로 검토한다.  

다음으로, 스타트업의 지배구조에 따른 문제를 현행 법률과 계약이 어

떻게 규율하고 있는지 현황을 살펴본다. 스타트업 지배구조에는 스타트

업을 진흥하기 위해 만든 지원법제와 상법 및 투자 관련 계약의 내용이 

중첩적으로 적용된다. 이런 법률과 계약이 스타트업 지배구조의 문제를 

어떻게 규율하고 있는지를 검토한다. 

마지막으로, 본 연구는 스타트업 지배구조에 적용되는 현행 법률과 계

약으로 지배구조 상의 문제를 규율할 때 발생하는 한계를 분석하고, 그 

개선 방안을 제시하는 것을 목표로 한다. 스타트업의 지배구조 상의 특

징을 실질적으로 규율할 수 있도록 법률을 개선하고 기존의 해석론을 발

전시켜서 지배구조 규율을 통해 스타트업의 이해관계자들 간에 발생하는 

문제를 효과적으로 해결하고 조정할 수 있는 방법을 제시하고자 한다. 

궁극적으로 스타트업이 질적 성장을 해나가는데 기여할 수 있는 지배구

조 형성을 위한 법률 모델을 제시하는 것을 본 연구의 궁극적인 목표로 

한다. 

 

제 2 절 연구 질문 및 범위와 방법 

 

I. 연구 질문  
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본 연구는 아래의 세 가지 질문을 제기하고 관련된 기존의 연구에 기

반하여 저자의 견해를 개진하는 방향으로 구성해 보고자 한다.  

 

(1) 스타트업의 성장과정에서 나타나는 주요 이해관계자를 중심으로 

형성되는 스타트업 지배구조 상의 특징과 지배구조상 발생하는 문제는 

무엇인가? 

(2) 이러한 스타트업 지배구조 상의 문제를 현재까지 법률과 계약을 

통해 어떻게 규율해 왔으며, 현행 법률과 계약으로 스타트업 지배구조

상 발생하는 문제를 충분히 규율할 수 있는가?  

(3) 현 법률과 계약으로 스타트업 지배구조상 나타나는 문제를 규율

하는데 한계가 발생하는 원인은 무엇이고, 한계를 극복하여 스타트업과 

관련한 지배구조를 개선하기 위한 방안은 무엇인가?  

 

II. 연구 구성 및 범위 

 

1. 연구의 구성 

 

본 연구는 본 장을 포함한 총 제7장으로 구성된다. 먼저 제2장은 본 

연구의 기초로써 스타트업의 성장과정과 자금 조달 방법 및 주요 이해관

계자를 소개한다. 그리고 전세계 스타트업 생태계의 모태가 되는 미국의 

스타트업 업계에 비추어 우리나라 스타트업 업계에 나타나는 고유한 특

징을 살펴본다.  

제3장은 스타트업의 자금 조달에 수반되는 주주 구성과 이사회 구성

의 변화를 검토하고, 창업자의 대리인 문제, 주주 간의 이익상충 문제 

등 지배구조상 나타나는 주요 문제를 검토한다. 스타트업의 이해관계자

들의 관계를 중심으로 스타트업이 자금을 조달하고 임직원에게 인센티브

를 부여하는 과정에서 발생하는 지배구조상의 문제를 자세히 검토하고, 

회사법에서 주로 논의되던 대리인 문제와 이익충돌 문제가 스타트업에서 

어떤 양상으로 나타나는지 살펴본다. 

제4장은 제3장에서 검토한 스타트업 지배구조상 나타나는 문제를 현

행 법률과 계약이 어떻게 규율하고 있는지를 검토한다. 스타트업을 지원

하기 위한 벤처투자법 등의 법률과 상법등 법률이 스타트업에 어떻게 적

용되는지를 검토한다. 또한, 스타트업의 자금조달과 관련해서 벤처투자
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자와 스타트업 및 창업자 간에 체결되는 계약의 내용이 중요한데, 미국 

실리콘밸리에서 스타트업 투자시 이용하던 계약을 모델로 만든 계약의 

내용이 우리나라에서는 어떻게 적용되는지 검토한다.  

제5장은 제4장에서 검토한 스타트업 지배구조에 적용되는 법률과 계

약이 스타트업에서 발생하는 지배구조상의 문제를 규율하는데 어떠한 한

계가 있는지 여부를 검토한다. 스타트업의 자금조달을 위한 투자자 관련 

규정의 한계와 회사법의 강행규정으로 인한 스타트업 자율성의 한계, 이

사회와 임직원의 역할에 대한 한계로 나누어 검토한다.  

제6장은 제5장에서 살펴본 스타트업 지배구조 규율 상의 한계를 해결

하고 개선할 수 있는 모델을 제시하고, 이를 위한 구체적인 방안을 제안

한다. 

제7장은 앞서의 논의를 종합하여 본 연구의 결론을 논한다.  

 

2. 연구의 범위  

 

본 연구는 스타트업의 발전 과정 중에서 스타트업이 설립된 이후부터 

스타트업이 상장 또는 매각되기 전까지의 단계를 다룬다. 스타트업 설립 

이후 엔젤투자와 벤처투자 등을 받으면서 자금을 조달하고 임직원을 채

용하는 과정에서 다양한 이해관계가 발생하고 지배구조의 특성이 생기는

데, 스타트업이 상장한 이후의 시점에는 투자자 등이 투자 회수를 하고 

임직원이 주식매수선택권을 행사하는 등 다양한 이해관계가 해소된다.23 

스타트업의 상장 시점 이후에는 스타트업은 본 연구에서 논하는 지배구

조상의 특징이 해소되고 일반적인 상장회사에 대한 상법 규정과 자본시

장과 금융투자에 관한 법률(이하 ‘자본시장법’) 등의 규정을 따르게 

된다.24  따라서 본 연구는 스타트업의 설립 이후부터 스타트업 상장 또

는 매각 이전까지만을 다룬다. 

 
23  Black & Gilson(1998), pp.257-263(스타트업이 벤처캐피탈의 투자를 받는 

과정에서 벤처캐피탈에 경영권을 넘겼다가 기업공개를 기점으로 창업자에게 다시 

경영권이 돌아오는 암묵적인 합의가 있다고 분석하고, 창업자들이 경영권을 다시 가지기 

위해 스타트업을 성장시켜 기업공개를 할 인센티브가 크다고 주장). 
24  참고로 남궁주현(2022), 15~17 쪽은 벤처기업 지배구조의 단계를 창업기, 

초기성장기, 정체기, 고도성장기, 성숙기로 나누어 초기성장기부터 고도성장기 초반의 

경우에 투자자에 의한 경영진 견제의 측면에서의 지배구조 개선 관련 논의가 

필요하다고 주장한다. 본 연구는 제 2 장 제 4 절 I.에서 스타트업의 성장과정을 설립 및 

엔젤투자기, 벤처캐피탈 투자 및 성장기, 성숙기, 기업공개 등의 시기로 나누어 기업공개 

전까지의 내용을 스타트업의 지배구조로 다룬다. 
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그리고 본 연구에서는 스타트업과 관련해서 자주 논의된 스타트업 지

원 정책에 관련한 내용은 스타트업 지배구조와 관련된 사항을 제외하고

는 특별히 다루지 않는다. 2020년 기존 법률을 통합해서 벤처투자조합

에 출자할 수 있는 출자자의 유형을 정하고 창업 생태계를 육성하기 위

해 만들어진 「벤처투자 촉진에 관한 법률」(이하 ‘벤처투자법’)의 제

정을 전후로 산업 진흥을 위한 스타트업 지원에 대한 논의가 많았다. 스

타트업 임직원의 주식매수선택권 행사에 대한 세제 혜택을 비롯해서 개

인투자조합이나 벤처투자조합 출자자에 대한 세제 혜택 등을 통한 스타

트업 진흥 방안도 다수 논의되었다. 최근에는 자본시장법 개정을 통해 

성장기업에 투자를 목적으로 하는 상장펀드인 기업성장 집합투자기구

(Business Development Company)를 도입해서 스타트업의 자금 조달

을 쉽게 하려는 논의도 진행 중이다.25  이처럼 스타트업을 지원하기 위

한 여러 제도에 대한 별도의 법률 이슈가 있지만, 본 연구에서는 스타트

업의 지배구조와 직접적으로 관련되지 않는 내용은 다루지 않는다. 

 

3. 연구 방법 

 

본 연구는 기존에 스타트업에서 주로 사용되는 계약이나 종류주식의 

효력 등과 관련한 선행연구를 바탕으로 스타트업의 특징에 비추어 해당 

선행연구의 내용을 발전시키는 방법으로 연구를 진행한다. 본 연구와 관

련한 선행연구는 크게 세 가지 갈래로 구분할 수 있다. 첫째는 스타트업

에 중점을 두고 스타트업의 자금 조달과 관련한 계약 관계와 임직원과의 

관계를 분석하여 특징을 찾고, 스타트업에서 발생하는 대리인 문제나 이

해관계 충돌의 문제, 투자자 보호의 문제 등을 분석하는 선행연구이다. 

이러한 선행연구는 활발한 벤처투자를 바탕으로 스타트업이 발전한 미국

에서 주로 이루어졌고 우리나라에서도 일부 발견되는데, 미국의 제도를 

많은 부분 받아들인 우리나라에서는 어떠한 양상으로 나타나는지 우리나

라 실정에 맞게 비판적으로 고찰하는 비교법적 연구 방법을 사용한다.  

두번째 종류의 선행연구는 스타트업에서 주로 문제되는 개별 이슈인 

차등의결권이나 주식매수선택권, 종류주식, 주주간 계약 등에 대해서 논

 
25  금융위원회 보도자료, 「기업성장집합투자기구」 도입을 위한 「자본시장과 

금융투자업에 관한 법률」 개정안 국무회의 통과, 2022.5.26; 자본시장법 개정안 

제 229 조 제 6 호. 
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하면서 논의의 범위를 스타트업으로만 한정하지 않고 일반적인 회사법의 

관점에서 논한 연구이다. 본 연구는 이런 선행연구를 바탕으로 기존에 

논의되었던 이슈들을 스타트업의 지배구조를 분석하여 스타트업의 맥락

에서 어떻게 재해석할 수 있을지를 중심으로 논의하고자 한다.  

세번째 종류의 선행연구는 스타트업과 관련한 상법 체계나 벤처기업법 

등의 내용을 논하고 스타트업의 진흥을 위한 바람직한 방향을 찾는 내용

의 선행연구이다. 본 연구는 스타트업의 진흥을 위해 제정된 법률의 내

용 중에서 스타트업의 지배구조와 관련된 내용을 참고하여 스타트업 지

배구조의 바람직한 방향을 논해보고자 한다. 

 

본 연구는 스타트업의 자금조달이나 경영 및 운영과 관련하여 발생하

는 문제에 대해 미국을 중심으로 이루어진 실증 연구를 참고하고 스타트

업에 대해 보도된 기사와 연구 자료를 통해 스타트업 지배구조상의 문제

를 파악하는 방법을 사용한다. 스타트업의 역사가 오래된 미국은 관련 

데이터 축적으로 실증 연구를 통해 스타트업 내부 지배구조를 분석한 연

구가 상당수 있고, 우리나라 스타트업이 미국의 스타트업을 모델로 하였

기 때문에 연구에 참고가 된다. 비상장기업인 스타트업의 내부 지배구조

는 공시되지 않아 정보가 얻기 어려우므로 미국의 실증 연구를 참고하되, 

우리나라에서 스타트업에 대해 보도된 기사나 연구자료를 통해 사례를 

분석하고 경영자와 임직원, 벤처투자자 및 이들을 자문하는 변호사들에 

대한 인터뷰를 통해 관련 주제에 대한 실무를 확인하는 방식으로 제한적

인 정보로 인한 한계를 보완한다.  

 

제 3 절 스타트업의 정의 

 

I. 용어 정의의 필요성 

 

‘스타트업’은 법령상 별도로 정의된 용어는 아니므로 먼저 본 논문

에서 다루고자 하는 스타트업을 정의하고 그 범위를 확정할 필요가 있다.  

본 논문에서는 스타트업 생태계를 진흥하기 위해 제정된 다수의 법령에

서 각 목적에 따라 법령마다 정의한 용어를 사용하지 않고‘스타트업’

을 별도로 정의하고자 한다. 각 법률은 정책적 지원 대상을 규정하기 위

한 목적으로 용어를 정의하고, 지원 대상에 대해 세제 등의 혜택을 주고 
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일부 의무를 부과하여 규제하는 방식을 취하고 있다. 이에 따라 각 법률

은 정책 지원 대상이 되는 회사의 매출 규모 또는 투자 여부 등을 기준

으로 용어를 정의하는데, 이 정의에는 스타트업의 특징이 충분히 반영되

지 않았을 뿐 아니라 용어 간에 통일적인 체계를 찾아보기 어렵다.  

그래서 법령상 용어를 택해서 논의하면 특정 법령에 따른 스타트업으

로 논의 대상이 한정될 우려가 있어 본 논문은 법령상의 용어를 사용하

지 않고 스타트업의 특징을 중심으로‘스타트업’이라는 용어를 별도로 

정의하고자 한다. 본 논문은 스타트업의 진흥 정책이 아닌 지배구조에 

관한 내용이므로 그 목적에 부합하게 용어를 정의하는 것으로 충분할 것

이다. ‘벤처기업’이라는 용어를 사용한 선행연구가 있지만,26 이 용어

를 사용하면 아래에서 논할 것과 같이 벤처기업법의 정의에 따른 벤처기

업으로 논의의 대상이 한정될 수 있어 본 논문에서는 해당 용어를 사용

하지 않는다. 최근‘벤처기업’은 일본에서 유래한 용어로 실무상 사용

되는 용어인 ‘스타트업’을 사용한다고 밝힌 연구를 비롯해서 ‘스타트

업’이라는 용어를 사용한 선행연구도 찾을 수 있다.27 

 

아래에서 검토할 스타트업의 특징을 반영해서 본 논문은 ‘기술 기반

의 서비스나 상품을 제공하는 비상장회사로, 창업자가 설립하여 벤처투

자자 등 모험자본으로부터 투자를 유치하는 방식으로 필요한 자금을 조

달하고 지배권을 분배하며, 임직원에게 주식 형태의 보상을 적극적으로 

제공하는 방식으로 성장하며, 기업공개를 목표로 하는 회사’로 스타트

업을 정의한다. 그래서 벤처투자법 등 법령에서 정의한 용어에 따른 회

사의 자산 규모나 매출 규모 등은 본 스타트업에 해당하는지 여부를 논

할 때 별도로 고려하지 않고, 위 정의에서 고려한 특징을 가진 경우 본 

논문의 논의 대상으로 삼겠다. 다만, 「독점규제 및 공정거래에 관한 법

률」(이하 “공정거래법)상 대규모 기업집단에 속하는 공시제한기업집단

과 상호출자제한기업집단에 속하는 회사는 본 논문에서 정의하는 스타트

업의 범위에서 제외한다. 

 

 
26 벤처기업이라는 용어를 사용한 선행연구로 김한종(2001), 곽관훈(2003), 

맹수석(2019), 최수정(2019), 고재종(2021), 남궁주현(2022) 등을 찾아볼 수 있다.  
27 박상철(2018), 383 쪽, 각주 1). 
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II. 법령상 용어 

 

본격적인 논의에 앞서 스타트업 발전을 위한 정책 목표 하에 만들어진 

법률에서 스타트업에 해당하는 회사를 어떻게 정의하는지 살펴볼 필요가 

있다. 스타트업의 자금 조달이나 지배구조와 관련한 법률은 크게 중소벤

처기업부가 주무부처인 법률과 금융위원회가 주무부처인 법률로 나뉜다. 

중소벤처기업부 산하의 법령은 스타트업 생태계 지원을 위한 법적 근거

를 제시할 목적으로, 금융위원회 산하의 법령은 중소기업이나 중견기업 

중 기술기반 회사에 투자하는 금융기관에 대한 감독의 근거를 만들 것을 

목적으로 하여 각 목적에 따라 필요한 용어를 정의한다. 

 

1. 벤처투자법상 벤처기업 

 

중소벤처기업부가 주무부처인 법령으로 대표적인 법률은 벤처투자법이

다. 2020년 제정된 벤처투자법은 스타트업 생태계와 벤처 투자 활성화

를 위해 중소기업 활성화를 위해 1986년 제정된「중소기업창업지원법」

(이하 “중소기업창업법”)과 1997년 제정된「벤처기업육성에 관한 특

별조치법」(이하 “벤처기업법”) 등에 산재되어 있던 내용을 정리하고 

불필요한 규제를 정비하기 위해 제정되었다.28 벤처투자법은 벤처투자조

합 등으로부터 투자를 받을 수 있는 대상을 중소기업, 벤처기업 및 창업

자로 정한다(법 제2조). 이 중 중소기업은 중소기업기본법의 정의를, 벤

처기업은 벤처기업법상의 정의를, 창업자는 중소기업창업법의 정의를 따

르는 방법을 취한다. 

중소기업법상 중소기업은 자산총액이 5천억원 미만인 기업 가운데 각 

업종별로 해당되는 매출액 범위 이하인 회사로 정의된다.29 그리고 중소

기업 가운데 자산총액과 연평균매출액이 비교적 소규모인 중소기업으로 

i)벤처투자조합 등의 투자를 5천만원 이상 받은 경우(벤처투자유형), ii)

 
28  이효경(2019), 172 쪽(중소기업창업지원법 상의 창업투자조합과 벤처기업법 상의 

벤처투자조합으로 이원화되어 있던 벤처투자 관련 법령을 통일하고 벤처투자를 

활성화하기 위한 목적으로 벤처투자법이 제정되어 시행될 예정이라고 소개). 
29 중소기업기본법과 동 시행령에서는 자산총액이 5천억원 미만인 회사로, 시행령 별표 

1 에 따라 각 업종별로 연평균 매출액이 400 억원 이하~1,500 억원 이하인 회사를 

중소기업의 범위로 정하되, 자산총액이 5 천억원 이상인 법인이 주식 등의 30% 이상을 

직접 또는 간접적으로 소유한 경우로서 최다출자자인 기업과 공정거래법상 

공시대상기업집단에 속하는 회사는 제외하고 있다 (법 제 2 조, 동 시행령 제 3 조). 
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연구개발비를 일정수준 이상 지출한 회사로 사업성이 우수한 경우(연구

개발 유형), 또는 iii)벤처기업확인기관으로부터 기술의 혁신성과 사업의 

성장성을 인정받은 회사(혁신성 유형) 중 하나에 해당하는 회사를 벤처

기업으로 정하고 있다(벤처기업법 제2조의2 제1항).30 이 세 가지 중 하

나에 해당하는 회사가 벤처기업확인기관으로부터 확인을 받으면 벤처기

업으로서 금융상 또는 세제상의 혜택을 받을 수 있다.31 또한, 창업자는 

중소기업을 창업한 사람 중 업력을 기준으로 사업을 개시한 날로부터 7

년이 지나지 않은 자로 정의된다(중소기업창업법 제2조 제2호).  

 

2. 여신전문금융업법상 신기술사업자 

 

금융위원회가 주무부처가 되는 스타트업과 벤처투자 생태계와 관련한 

다른 법령은「여신전문금융업법」이다. 이 법률에서 스타트업에 포함될 

수 있는 회사를 지칭하는 용어는 ‘신기술사업자’로, 앞서 본 중소기업

기본법상의 중소기업뿐 아니라 중견기업 중에서도 기술 개발이나 기술을 

응용해서 사업하거나 저작권·지적재산권 등과 관련한 연구 개발과 이를 

사업화 하는 사업을 영위하는 회사로 정의된다(법 제2조 제14의2호). 

중견기업은 매출이나 자산규모가 큰 상장회사까지 포함하는 것으로 정의

되어 신기술사업자는 중소기업이나 창업자, 벤처기업보다 더 넓은 개념

이다.32 또한, 기술 개발이나 기술 응용 사업은 불확정 개념으로 넓은 해

석이 가능하기 때문에 이 정의에 따르면 중소벤처기업부 산하의 벤처기

업법이나 벤처투자법의 적용 대상이 아닌 중견기업도 기술 기반 사업을 

하면 신기술사업자에 해당될 수 있다. 

 

3. 본 논문의 스타트업 정의와 비교 

 

 
30 2020 년 5 월 벤처기업법 시행령 개정 이전에는 가), 나) 이외에 보증·대출 유형의 

벤처기업을 두었으나, 민간 주도의 벤처기업 확인제도로 개편하면서 보증·대출 유형을 

없애고 다)의 혁신성 확인으로 변경하였다(중소벤처기업부, 벤처기업 확인제도, 민간 

주도로 개편, 2020.5.4. 보도자료).  
31 손대수·정지윤(2019), 186 쪽(벤처기업 확인받은 회사에 주어지는 혜택 정리). 
32 중견기업 성장촉진 및 경쟁력 강화에 관한 특별법의 정의에 따른 중견기업으로, 

중소기업이 아니고 공공기관 등이 아니며 상호출자제한집단에 속하거나 금융 보험 및 

연금 관련업을 영위하지 않는 영리를 목적으로 사업을 하는 기업으로 정의되어 있다 

(법 제 2 조 제 1 호). 
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본 논문에서 정의한 스타트업을 각 법률에 따른 용어 정의와 비교하면 

[그림1]과 같이 법령상 벤처기업과 신기술사업자를 포함하는 개념이다. 

기존 논문에서 주로 사용한‘벤처기업’이라는 용어는 중소기업에 해당

한다는 것을 전제로 한다. 그런데 유니콘 스타트업으로 불리는 비바리퍼

블리카, 무신사, 야놀자 등은 2022년 말 기준으로 자산총액이 5천억원

을 초과해서 중소기업에 해당하지 않아 법령상 벤처기업의 정의에 해당

하지 않는다.33 유니콘 스타트업은 다양한 이해관계자들 간에 앞서 언급

한 스타트업의 지배구조상 문제가 심화되어 나타나기 때문에 규율의 필

요성이 있지만 상장회사의 규율 범위 내에 해당하지 않아서 스타트업 지

배구조 관련 논의에 포함시킬 필요가 있다. 미국의 스타트업 지배구조 

문제를 법적 측면에서 논의한 선행연구 역시 유니콘 스타트업을 포함하

여 논의하고 있다.34 그러므로 본 논문은 상장 이전 단계의 유니콘 스타

트업도 스타트업의 지배구조 문제 및 규율의 논의 대상으로 포함시키기 

위해 법령상 벤처기업과 신기술사업자를 망라하는 개념으로 별도로 정의

한 ‘스타트업’이라는 용어를 사용한다.  

 

[그림 1]용어 도해 

 

 
33  전자공시시스템(https://dart.fss.or.kr/)에 따르면, 2022 년 12 월 말 기준 

비바리퍼블리카의 자산총액은 2.7 조원, 무신사의 자산총액은 1.4 조원, 야놀자의 

자산총액은 2.2 조원이다(2023.5.16 확인); 중소기업기본법은 회사의 성장으로 인한 

혼란을 줄이기 위해 중소기업이 규모의 확대 등으로 중소기업에 해당하지 않게 된 경우 

그 사유가 발생한 연도의 다음 연도부터 3 년간은 중소기업으로 보도록 유예기간을 

적용해서 세제 등의 지원을 받을 수 있도록 한다(제 2 조 제 3 항). 이에 따라 2023 년 

3 월 기준 비바리퍼블리카는 중소기업 및 벤처기업으로 간주되고, 야놀자는 중소기업 및 

벤처기업에 해당하지 않으며, 컬리는 2023 년 3 월 이후부터 중소기업 및 벤처기업의 

지위를 상실한다. 
34 유니콘 스타트업을 포함하여 스타트업의 지배구조 관련 문제를 논하는 연구로 

Pollman(2019); Fan(2016); Fan(2022); Jones(2017); Alon-Beck(2019) 등. 

https://dart.fss.or.kr/
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III. 스타트업의 특징 

 

1. 모험자본으로부터 자금조달  

 

스타트업은 인적, 물적 자원이 부족한 소규모 회사로 시작하여 혁신 

기술을 기반으로 성장하는 과정에서 다양한 방법으로 자금을 조달한다. 

그 중 스타트업의 주된 자금 조달 방법은 벤처투자자와 같은 모험자본의 

투자로, 벤처투자자로부터 투자를 유치할 수 있는지 여부가 스타트업의 

성공을 좌우한다.35 스타트업이 속하는 산업에 대한 이해도와 경험을 보

유한 벤처투자자는 유망한 스타트업을 선별하여 자금을 투자할 뿐 아니

라, 창업자에게 경영과 사업모델에 대한 경험과 네트워크를 제공하여 스

타트업의 성장을 돕는다. 이후 스타트업의 규모가 커지고 성장 단계가 

고도화되어 더 많은 자금이 필요한 단계에서는 벤처투자자가 사모펀드나 

해외 국부펀드 등과 함께 투자하는 경우도 있다. 스타트업이 이 수준까

지 성장을 하기 위해서는 벤처투자자의 투자와 지원이 매우 중요하다.  

벤처투자자가 투자할 수 있는 스타트업의 숫자는 한정적이고 벤처투자

자의 투자를 받지 못하는 스타트업의 숫자가 많다는 이유로 벤처투자자

의 투자를 받은 스타트업을 ‘벤처투자를 받은 스타트업(venture-

backed startups)’으로 별도로 지칭하기도 한다. 그러나 모험자본의 투

자를 성공적으로 유치하지 못할 경우 스타트업의 성공 가능성이 높지 않

고, 자금 등의 부족으로 성장하지 못하고 좀비 기업으로 현상 유지만 하

거나 청산될 가능성이 높다. 36  따라서 벤처투자자의 투자를 받지 못한 

경우에는 스타트업의 지배구조 차원에서 별도로 논할 실익이 크지 않아 

본 논문에서는 벤처투자 등 모험 자본 유치를 스타트업의 특징에 포함시

켜서 논의한다.  

 

 
35  Fan(2022), pp.329(미국의 경우에 “0.25% 이하의 스타트업이 벤처투자자로부터 

투자를 받지만, 벤처투자자로부터 투자를 받은 스타트업이 진정한 기업공개의 50%를 

차지한다”).  
36  이새샘, 신동진, 정부 보조금만 빼먹는 ‘좀비 스타트업’, 2019.1.26., 동아일보 

(https://www.donga.com/news/Economy/article/all/20190126/93867630/1)(스타트

업 중 정부 지원금이나 공모전 등을 통해 자금을 지원받으면서 법인만 존속시키는 

‘좀비기업’에 관한 내용). 

https://www.donga.com/news/Economy/article/all/20190126/93867630/1
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2. 지배권의 분배 

 

스타트업은 모험자본인 벤처투자를 받으면서 벤처투자자에게 이사지명

권을 부여하여 지배권을 분배하는 것이 일반적이다. 이는 스타트업에 대

한 투자 위험을 관리하기 위한 방법으로, 실패 확률이 큰 사업에 소수지

분을 투자하면서 이사 선임권을 통해 피투자회사의 지배구조에 관여하여 

투자위험을 관리하던 전통에 따른 것이다. 37  벤처투자자 지명이사 선임

의 이론적 근거는 불완전 금융계약이론(incomplete financial 

contracting theory)에서 찾을 수 있는데, 불완전한 계약을 보완하기 위

해 지명이사를 지명한다는 논리이다.38 투자자가 발생 가능한 경우의 수

를 모두 고려해서 계약으로 정하려면 지나친 거래비용이 소요되므로 투

자자의 이해관계를 대표할 수 있는 이를 이사회에 선임시키고 이사회의 

논의에 참여할 수 있게 하는 것이다. 39  그래서 벤처투자자가 이사회를 

통해 스타트업에 많은 권한을 행사하고, 스타트업의 후속 펀딩에 대한 

의사결정부터 매각이나 창업자를 대표이사직에서 해임하는 결정 등에 관

여한다. 

이처럼 스타트업에서 소수 지분을 투자한 벤처투자자가 지분을 넘어선 

통제권을 행사하는 현상을 ‘의결권과 통제권의 분리’로 지칭하기도 한

다.40 이사 선임은 원칙적으로 주주총회 보통결의에 의해서 주주의 지분

율에 따라 이루어져야 하는데, 우선주주이나 소수주주인 벤처투자자가 

 
37 Nicholas(2019), p.63-69(위험이 높은 사업에 소수 지분을 투자하면서 지배권을 

확보함으로써 투자 위험을 관리하는 것은 19 세기부터 계속된 미국의 오래된 

전통이라고 설명함). 
38  Bartlett(2015), p.262~269(이사회를 계약 모델에 포함시켜서 투자 이후 

벤처투자자와 창업자 간의 재협상을 위한 기구로 이용하기 때문에 주로 창업자와 

벤처투자자가 이사회의 통제권을 나누어 가지고, 대안으로는 창업자가 이사회를 

통제하되 벤처투자자는 거부권을 가지는 방법이 있다고 설명); Sepe(2013), pp.313 

(“The right to elect the board of directors and the benefit of fiduciary protection 

are the mechanisms the law provides to address this condition of “contractual 

failure”).   
39 Fried&Ganor(2006), pp.987-988; Bartlett(2015), pp.262-269; 

Broughman(2010), pp.472. 
40 Bratton& Wachter(2013), pp.1875(“[VCs] holding preferred sometimes take 

voting control and can dominate the boards of directors even when holding a 

minority of the votes.”); Utset(2002),pp.61. 
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주주간 계약을 통해 지분율 이상의 이사 지명권을 부여받는다는 것이

다.41 

 

3. 임직원에 대한 주식 보상 

 

스타트업은 주식매수선택권 등을 통해 임직원에게 적극적으로 주식 보

상을 한다는 특징이 있다. 상법상 비상장회사 뿐 아니라 상장회사도 임

직원에게 주식매수선택권을 부여할 수 있지만, 상장회사는 주식매수선택

권으로 부여가능한 주식 비율이 적고 주주총회 특별결의를 얻기도 쉽지 

않을 뿐 아니라 행사가 설정에 대한 제한으로 임직원이 선택권 행사로 

얻을 수 있는 이익이 크지 않다. 반면, 스타트업은 임직원에게 근로 의

욕을 고취하고 보상을 하기 위해 주식매수선택권을 적극적으로 부여한

다. 42  스타트업은 현금 보유고가 낮고 매출이나 이익이 발생하지 않는 

기간이 비교적 길다. 또한, 스타트업의 성장을 위해 계속하여 사업에 투

자하고 확장해야 하기 때문에 임직원의 높은 연봉으로 인한 자금 소진율

(burn rate)이 높으면 큰 부담이 된다. 이로 인해 스타트업은 주식보상

제도를 통해 임직원에 대한 낮은 급여 수준을 보완해서 유능한 임직원을 

채용할 인센티브가 있다. 벤처기업법도 스타트업의 주식매수선택권 부여 

한도를 높이고 조세특례제한법상 조세 특례를 제공하여 스타트업이 적극

적으로 활용할 수 있도록 한다.43 

최근에는 주식매수선택권 이외에 실리콘밸리에서 널리 도입한 양도제

한조건부 주식(Restricted Stock Units, RSU)를 도입해서 임직원에게 

 
41 Rauterberg(2021), pp.1137(‘의결권과 통제권의 분리’); 김갑래(2007), 158~159 

쪽 (구글에 투자한 Kleiner Perkins 와 Sequoia Capital 이 20%의 지분을 확보하고 

6 명 중 2 인의 이사에 대한 선임권을 확보해서 자신들의 지분을 초과하는 경영통제권을 

행사한 예시를 통해 벤처투자조합이 투자지분보다 훨씬 큰 경영통제권을 가진다고 

설명함).  
42 중소벤처기업부 보도자료, ‘주식매수선택권’ 내년부터 비과세한도 5,000 만원으로 

상향, 2021.9.30 (1998 년 스톡옵션 제도 도입 이후 벤처기업 4,340 개사가 

67,468 명에게 주식매수선택권 부여를 신고했고, 신주발행, 자기주식 교부, 차액 보상의 

3 가지 방법 중 신주발행 방식을 통한 주식매수선택권 부여가 78.5%로 가장 많았다는 

내용).  
43  중소벤처기업연구원(2021), 1~6 쪽(비상장벤처기업 활성화를 위한 조세특례 등 

제도를 설명함. 또한, 해당 자료에 따르면, 주식매수선택권을 부여한 벤처기업의 70%가 

업력 7 년 이하의 창업기업으로 나타남); 중소벤처기업부 2021.9.30 보도자료 

(2022 년부터 주식매수선택권의 비과세 한도를 5,000 만원으로 상향한다는 내용).  
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제공하는 스타트업도 나타났다.44 양도제한조건부 주식은 임직원에게 스

타트업 주식을 무상으로 지급하는 것으로, 임직원에게 부여일에 주식을 

부여하되(stock grant date) 재직 요건이나 실적 요건 등 조건을 충족해

서 행사 가능일(vesting date)이 될 때까지는 해당 주식의 처분이나 의

결권 행사를 제한한다.45 양도제한조건부 주식은 주식매수선택권에 비해 

자유로운 설계가 가능하고 행사가격 납입 의무가 없어서 임직원에게 더 

큰 경제적 인센티브가 될 수 있다.46 주식매수선택권은 선택권 행사가격

과 시가의 차액이 임직원의 이익으로 귀속되지만, 양도제한조건부 주식

은 무상으로 부여되어 세금을 제외한 전부가 임직원에게 이익으로 귀속

된다.47 

 

4. 주식의 비유동성 

 

마지막으로 스타트업은 발행한 주식이 공개시장에 상장되지 않아서 유

동성이 부족하다는 특징을 가진다. 주주가 이사회의 의사결정에 반대하

거나 투자가치를 낮게 판단할 경우 공개시장에서 주식을 매도할 수 있는 

상장회사와 달리, 스타트업은 일반 폐쇄회사와 마찬가지로 주주가 회사

의 주식을 매도할 시장이 부재하다. 그래서 스타트업에 투자한 벤처투자

자나 임직원인 주주 등은 창업자 등 경영진의 의사결정에 반대하거나 지

배구조상 문제가 발생하더라도 보유한 주식을 매도함으로써 투자금을 회

 
44 이지헌, 토스증권, 스톡옵션 대신 주식보상 제도 채택, 2021.2.16., 

연합뉴스(https://www.yna.co.kr/view/AKR20210216141100002); Bruce Brumberg, 

Amazon, Apple, Google: Restricted Stock Grants Evolve to Retain Top Talent, Feb 

8, 2022, Forbes 

(https://www.forbes.com/sites/brucebrumberg/2022/02/08/amazon-apple-

google-restricted-stock-grants-evolve-to-retain-top-

talent/?sh=5bb1f5013f90)(실리콘밸리 빅테크 회사들이 스톡옵션보다 RSU 형태의 

보상을 적극적으로 활용해서 임직원의 근속을 유도하려고 한다는 내용).  
45 Jason Fernando, Restricted Stock Unit(RSU): How it works and pros and cons, 

September 1, 2022 (https://www.investopedia.com/terms/r/restricted-stock-

unit.asp).  
46  이명관, 성과보상 제도 20 년만에 변화 바람 분다, 2022.1.18, 더벨 

(https://www.thebell.co.kr/free/content/ArticleView.asp?key=2022011013513834

80108845&lcode=00). 
47 이런 이유로 미국에서는 2003 년 이후부터 양도제한조건부 주식(RSU)이 

주식보상제도로 활발히 이용되고 있다[Johnson C.(2004), pp.114]. 

https://www.yna.co.kr/view/AKR20210216141100002)
https://www.forbes.com/sites/brucebrumberg/2022/02/08/amazon-apple-google-restricted-stock-grants-evolve-to-retain-top-talent/?sh=5bb1f5013f90
https://www.forbes.com/sites/brucebrumberg/2022/02/08/amazon-apple-google-restricted-stock-grants-evolve-to-retain-top-talent/?sh=5bb1f5013f90
https://www.forbes.com/sites/brucebrumberg/2022/02/08/amazon-apple-google-restricted-stock-grants-evolve-to-retain-top-talent/?sh=5bb1f5013f90
https://www.investopedia.com/terms/r/restricted-stock-unit.asp
https://www.investopedia.com/terms/r/restricted-stock-unit.asp
https://www.thebell.co.kr/free/content/ArticleView.asp?key=202201101351383480108845&lcode=00
https://www.thebell.co.kr/free/content/ArticleView.asp?key=202201101351383480108845&lcode=00
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수하고 문제를 해소하기 어렵다. 48  그래서 스타트업이 성장해서 상장하

기까지 주주 간에 문제가 발생할 경우 지배구조를 통해 해결을 모색할 

필요가 있어 지배구조의 중요성이 부각된다. 

스타트업의 주식이 공개시장에서 거래되기 않는다는 점은 스타트업의 

주식 가치 평가의 어려움으로 이어진다. 스타트업은 기존에 존재하지 않

던 새로운 사업모델을 영위하는 경우가 많은데다가 스타트업의 주식은 

시장가격이 별도로 형성되어 있지 않기 때문에 시가총액을 기준으로 가

치를 평가할 수 없다. 또한, 스타트업은 매출이나 이익을 내지 못하고 

현금 흐름이 없는 기간이 비교적 길어서 다른 재무지표를 이용해 가치를 

평가하기도 어렵다. 그래서 보통 스타트업이 가장 최근에 받은 벤처캐피

탈 투자시에 정한 투자 후 가치(post-money valuation)를 스타트업의 

가치로 여기는 경우가 많다. 49  그러나 벤처투자시에 스타트업을 고평가

하여 투자하는 대신 계약상의 보호장치나 지배구조상의 권리를 부여받는 

경우가 많아서 투자 후 가치를 스타트업의 가치를 나타내는 지표로 보기 

어렵다.50 

 
48 Rock& Wachter(1998), pp.916; Kupor(2019), p.28(스타트업 주식의 비유동성에 

대해 설명). 
49 Gornall& Strebulaev(2020), pp.122.  
50  Gornall& Strebulaev(2020),pp.142(미국의 유니콘 스타트업 135 개를 샘플로 

분석한 결과 스타트업의 투자 후 가치를 공정가치와 비교했을 때 샘플 기업들이 

공정가치 대비 평균 48%가량 고평가 되었다는 점을 확인함). 
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제 2 장 스타트업에 관한 기초적 고찰 

 

제 1 절 성장 과정과 자금조달 방법  

 

I. 성장 과정  

  

스타트업의 지배구조를 검토하기에 앞서, 스타트업의 일반적인 성장과

정을 살펴본다. 스타트업의 성장과정 별로 관여하는 주요 이해관계자와 

이해관계자들 간에 발생하는 지배구조상의 문제가 달라진다.51 

 

1. 회사 설립  

 

1인 이상의 창업자들이 회사를 설립하고 사업모델을 만들어 발전시키

는 것부터 스타트업이 시작된다. 창업자들이 납입자본금을 출자하고 보

통주식 형태의 신주를 인수하고, 창업자들의 가족이나 지인 또는 엔젤투

자자나 창업기획자 등으로부터 투자를 받아 사업모델을 만들어 테스트하

는데 필요한 수준의 자금을 조달한다. 이 시기의 스타트업은 필요한 최

소한의 임직원을 채용하여 벤처투자자의 투자시 요구되는 수준으로 사업 

모델을 발전시키고 테스트 모델 등을 만든다.  

 

2. 벤처투자 및 성장기  

 

사업모델을 테스트하기 위한 모델이 만들어지는 등 구체화되면 스타트

업은 벤처투자자로부터 투자를 유치한다. 스타트업은 성장 계획과 자금 

계획을 세워 벤처투자자를 대상으로 기업설명회 등을 개최하여 회사를 

알리고 투자 조건 등을 협의하여 투자 유치를 진행한다. 벤처투자를 받

은 스타트업은 벤처투자자의 조언과 도움을 받아 사업모델을 발전시키고 

 
51  일반 중소기업과 스타트업의 차이에 대해 Polsky(2019), pp.415~419 은 일반 

중소기업이 주로 창업자, 친구, 지인들로부터 또는 차입을 통해 자금을 조달한다는 점과 

이익을 낼 수 있는 사업모델을 발전시켜서 창업자 및 그 후손이 계속 경영할 것을 

전제로 스타트업에 비해 느리고 안정적인 성장 전략을 구사한다는 점 등을 든다; 김갑래 

(2007), 130~140 쪽은 스타트업의 성장단계를 발아단계, 창업단계, 성장단계, IPO 

전단계의 4 단계로 나누어 설명한다.  



 

23 

 

주식보상제도를 적극 활용해서 임직원을 채용한다. 벤처투자자는 스타트

업에 단계별로 달성 목표(milestone)를 정하고 이를 달성하면 추가 투

자를 진행하는데,52 창업자와 임직원은 이 목표를 달성해서 계속 투자를 

받고 스타트업의 가치를 높이려고 노력한다. 

 

3. 성숙기 

 

벤처투자자로부터 계속적인 투자를 받아 스타트업의 상품이나 서비스

가 안정화 단계에 접어들면서 스타트업이 성숙 단계에 접어든다. 이 단

계에서 높은 성장을 기록하여 스타트업의 기업 평가 가치를 1조 이상 

받은 회사를 유니콘 스타트업이라고 한다. 53  유니콘 스타트업은 상장회

사 수준의 자산규모를 가지고 다수의 임직원을 고용한 경우가 많은데, 

빠른 성장을 위해 주식매수선택권 등 주식 보상을 적극적으로 부여하면

서 임직원을 채용하고 근로의욕을 고취시킨다. 이 단계에서는 임직원이 

주식매수선택권을 행사해서 스타트업의 주주가 되기도 한다.  

이 과정에서 스타트업이 계속하여 성장을 달성하면 스타트업은 업계에

서 가장 큰 성공으로 여겨지는 기업공개를 준비한다. 스타트업의 기업공

개로 인한 수익을 얻고자 투자자들이 상장전 투자(pre-IPO)의 형태로 

높은 가치평가로 스타트업에 투자하기도 한다. 54  그 과정에서 창업자나 

주요 임직원 등이 지분의 일부를 매각하는 경우도 있다. 

 

4. 기업공개 등 

 

마지막으로, 스타트업이 성공적으로 기업공개 절차를 거쳐 상장회사가 

되는 단계이다. 그 동안 스타트업이 자금조달을 하고 성장하는 과정에서 

형성되었던 복잡한 이해관계와 지배구조가 기업공개로 해소된다.55 기업

공개 이후에는 스타트업 지배구조가 아닌 자본시장법과 증권거래소 공시 

규정에 따른 공시 의무 등 상장회사로서 법적 의무를 부담한다. 

 

 
52 본 논문 본 장 제 2 절 II.3.가. 참고. 
53 중소벤처기업부 정책브리핑, ‘기업가치 1 조 이상’ 유니콘기업 총 23 개…5 곳 

늘었다, 2022.7.21. 
54 노미은, 박철홍, 홍승일(2018), 38 쪽.  
55 Gilson(2003), pp.1091. 
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II. 스타트업의 성공과 실패 

 

스타트업의 가장 큰 성공은 성장기 및 성숙기를 거쳐 빠른 성장을 통

해 기업공개를 하는 것이다. 스타트업이 상장회사가 되면 주주들은 보유

한 주식을 매도하여 유동성을 확보하고 투자금을 회수할 수 있다. 스타

트업 창업자는 스타트업을 성장시켜 상장회사로 만들었다는 점에서 큰 

명성과 부를 얻고, 임직원들 역시 주식보상으로 취득한 주식을 매도해서 

부를 얻을 수 있다. 그리고 해당 스타트업에 투자한 벤처투자자도 스타

트업 상장으로 성공적인 투자회수를 해서 투자 실적을 쌓고 평판을 쌓을 

수 있다. 

스타트업은 다른 회사에 매각하는 방법을 택하기도 한다. 글로벌 경제

나 경기 등 거시 경제적 요소에도 큰 영향을 받는 증권 시장에서는 외부

적 요인으로 인해 상장 시에 흥행이 담보되지 않을 수 있다.56 이 경우 

상장으로 인한 불확실성을 지는 대신 제3자에게 스타트업을 매각하는 

결정을 하게 된다. 네이버, 카카오 등 대형 IT 회사나 대기업이 스타트

업을 매수하는 경우도 있고,57 최근에는 유니콘 스타트업이 성장 전략으

로 시너지를 낼 수 있는 다른 스타트업을 매수하는 경우도 늘어나고 있

다. 58  스타트업을 매각하면 기업공개까지 기다릴 필요없이 의미있는 지

분을 가진 창업자나 투자자가 주식을 매도하여 투자금을 회수할 수 있다

는 장점이 있다. 

그러나 대다수 스타트업은 기업공개나 성공적인 매각의 단계에 이르지 

못한다. 벤처투자 유치에 실패하거나 마일스톤을 달성하지 못해서 후속

투자 유치에 실패하는 등으로 자금난을 겪고 성장하지 못하는 스타트업

이 많다.59  성숙기에 도달한 스타트업 중에도 더 이상 성장하지 못하고 

 
56 옥기원, 마켓컬리, 코스피 상장 철회…기업가치 반의 반토막 주춤, 2023.1.4, 한겨레 

(https://www.hani.co.kr/arti/economy/economy_general/1074396.html).  
57  김주완, 네이버의 미래? 스노우를 보라…리셀·메타버스에 ‘폭풍투자’, 

2022.3.28.한경 (https://hankyung.com/it/article/2022032864491). 
58  양용비, 판 커지는 스타트업 M&A, 스케일업 기업도 큰손 부상, 2022.4.6, 더벨 

(https://www.thebell.co.kr/free/content/ArticleView.asp?key=2022032815225080

40104977&lcode=00) (2021 년 스타트업이 타기업에 인수된 사례는 57 건으로 

2020 년의 25 건에 비해 2.3 배 증가했고, 유니콘 기업이 대부분 인수 건은 주도하고 

있다.). 
59 황민규, ‘스타트업 열풍’의 부실한 이면…“고성장 기업 비율은 6% 불과“,  

2020.3.10, 조선비즈 

(https://biz.chosun.com/site/data/html_dir/2020/03/10/2020031002429.html)에 

따르면, 2020 년 기준 스타트업 중 5 년 생존한 스타트업 비율은 27% 수준이고, 고성장 

https://www.hani.co.kr/arti/economy/economy_general/1074396.html
https://hankyung.com/it/article/2022032864491
https://www.thebell.co.kr/free/content/ArticleView.asp?key=202203281522508040104977&lcode=00
https://www.thebell.co.kr/free/content/ArticleView.asp?key=202203281522508040104977&lcode=00
https://biz.chosun.com/site/data/html_dir/2020/03/10/2020031002429.html
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추가 자금 유치에 실패해서 기업공개를 하지 못하는 경우도 있다.60  이

경우 스타트업은 낮은 가치평가액에 다른 회사에 매각하는 결정을 하거

나, 61  스타트업의 인력만을 제3자에게 매각하기도 한다(애퀴하이어, 

acqui-hire).62 매각의 기회도 없는 스타트업 중에는 서비스 출시 등을 

하지 못하고 정부 지원금 등을 받으면서 현상만 유지하는 경우도 있

고, 63  사업모델이나 경영진을 바꾸어(pivot) 사업을 이어나가는 경우도 

있다. 이런 대안조차 불가능한 상황에서는 최종적으로 스타트업을 해산 

결의하여 잔여재산을 분배하고 청산을 하게 된다. 

 

[그림 2] 스타트업의 성장과정64 

 

III. 자금 조달 방법 

 

 

기업의 비중은 6%대에 머물고 있어 선진국에 대비해 현저히 떨어지는 수치를 보인다고 

한다.   
60 정인선, 왓챠, 희망퇴직 등 긴축 돌입…얼어붙은 스타트업 투자 시장, 2022.7.27, 

한겨레(https://www.hani.co.kr/arti/economy/it/1052548.html) (OTT 기업인 왓챠가 

상장 전 투자 유치가 불투명해짐에 따라 신사업을 재검토하고 긴축 정책을 도입한다는 

내용).  
61 최연진, 스타트업들, ‘불황형 M&A’ 늘어난다, 2022.8.12., 한국일보 

(https://m.hankookilbo.com/News/Read/A2022081111160001003) (2022 년 경기 

침체로 8 월 1 일부터 11 일까지 발표된 M&A 만 10 건이고, 지난 달까지 포함하면 한달 

새 발표된 주요 M&A 가 20 건을 넘어선다는 내용). 
62 Coyle& Polsky(2013), pp.283~284; 이태호, 차준호, 사람 때문에 회사 

산다…IT 업계 ‘인재 쟁탈전’, 2022.3.21, 한경경제, 

(https://www.hankyung.com/economy/article/2022032181601); 신무경, 네이버웹툰, 

AI 스타트업 ‘비닷두’ 인수, 2020.1.15. 동아일보 

(https://www.donga.com/news/Economy/article/all/20200114/99227193/1).  
63 이새샘, 신동진, 정부 보조금만 빼먹는 ‘좀비 스타트업’, 2019.1.26, 동아일보 

(https://www.donga.com/news/Economy/article/all/20190126/93867630/1).  
64 Sahlman(1990), pp.479, Table2 를 참고하여 만든 그림이다.  

https://www.hani.co.kr/arti/economy/it/1052548.html
https://www.hankookilbo.com/News/Read/A2022081111160001003)
https://www.hankyung.com/economy/article/2022032181601
https://www.donga.com/news/Economy/article/all/20200114/99227193/1
https://www.donga.com/news/Economy/article/all/20190126/93867630/1
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1. 자금 조달의 특징 

 

스타트업이 성장하려면 적기에 필요한 자금을 조달하는 것이 중요하다. 

경쟁업체와의 경쟁에서 살아남아 매출을 증대하고 시장점유율을 늘려야 

하는 스타트업은 적시에 필요한 자금을 조달받아 필요한 인력을 채용하

고 연구 개발에 투자하기 위한 자금 조달이 성패를 가르는 요소이다. 스

타트업은 대부분 J커브를 그리면서 성장하는데, 인력을 채용하고 사업에 

투자하는데 자금이 필요하지만 당장 매출을 내지는 못하는 구간이 상당

기간 동안 지속된다. 65  J커브의 가장 낮은 구간인 죽음의 계곡(death 

valley) 구간을 지나 스타트업이 생존하고 성장하기 위해서는 자금을 원

활하게 조달하는 것이 매우 중요하다.  

그런데 스타트업은 일반 회사와 달리 금융기관에서 대출을 받아 자금

을 조달하기 어렵다. 대기업이나 제조업 기반 회사와는 달리 대출을 받

을 때 활용할 수 있는 담보를 보유한 스타트업은 거의 없고, 매출이나 

이익이 거의 없는 스타트업은 금융기관의 대출심사를 통과하기 힘들다. 

지적재산권을 평가해서 자금을 대출하는 금융이 발달하지 않은 우리나라

에서는 스타트업이 지적재산권을 담보로 자금을 대출받기도 어렵다.  

그래서 스타트업은 일반 회사와는 다른 대체적인 방법을 통해 자금을 

조달한다. 설립 초기 스타트업은 정부의 지원사업에 참여해서 연구비나 

사업비를 수령하는 방식으로 일부 필요한 자금을 조달한다. 창업 생태계

를 활성화하기 위한 정부의 지원 사업 중에 사업모델과 관련성이 있는 

정부지원 사업을 찾아서 지원을 받는 방법으로 초기 스타트업 운영에 필

요한 자금을 확보하는 것이다.66  그러나 정부 지원 사업으로 적합한 스

타트업을 선정하여 자금 사용 내역을 관리하고 감독하는데 비용이 많이 

들고 지원 대상 스타트업이 목적과 다르게 지원금을 사용하는 등 모럴해

저드 문제가 나타난다.67 또한, 지원사업으로 지급하는 자금 액수도 크지 

 
65 버커리(이정석 역, 2007), 62 쪽. 
66 중소벤처기업부 보도자료, 2022 년 창업지원사업 통합공고, 2022.1.4 

(https://www.mss.go.kr/site/smba/ex/bbs/View.do?cbIdx=126&bcIdx=1031000)에 

따르면, 2022 년 중앙부처 및 지자체의 창업지원사업은 94 개 기관의 378 개 사업을 

대상으로 3 조 6,668 억원을 예산규모로 하여 진행된다; 남궁주현(2022), 8~9 쪽에서 

인용하는 중소벤처기업부, 사단법인 벤처기업협회, 2021 벤처기업 

정밀실태조사(2021.12) 통계에 따르면 정부지원금이 스타트업의 가장 많은 

자금원(64.1%)이 되고 있다. 
67 김주완, 서류 조작해 뒷돈 챙긴 대표…정부 지원 악용한 스타트업 백태, 

2022.7.11.한경 (https://www.hankyung.com/it/article/202205315082i).  

https://www.mss.go.kr/site/smba/ex/bbs/View.do?cbIdx=126&bcIdx=1031000
https://www.hankyung.com/it/article/202205315082i
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않아서 스타트업이 성장하려면 다른 자금 조달 방식을 이용해야 한다. 

이에 따라 초기 이후의 스타트업은 아래에서 설명하는 방법을 통해 성장

에 필요한 자금을 조달한다. 

 

2. 주식을 통한 자금조달(equity financing) 

 

가. 벤처투자자의 투자 

 

스타트업은 초기에 엔젤투자자로부터 자금을 조달하여 벤처캐피탈 투

자를 받는데 필요한 단계까지 성장할 수 있는 동력을 확보한다. 엔젤투

자자는 스타트업을 성공적으로 상장시킨 경험이 있는 창업자나 자산이 

많은 개인이 대부분인데, 초기 스타트업이 벤처투자를 받을 정도로 성장

하는데 필요한 시간동안 자금을 공급해준다.68 최근에는 엔젤투자자들이 

엔젤클럽 등을 결성하여 함께 투자를 진행하는 경우가 늘어나면서 엔젤

투자자의 자금 공급 규모가 커지고 있고, 엔젤투자자들이 초기 이후 성

장 단계에 있는 스타트업에 투자하는 경향도 보인다.69 

스타트업은 엔젤투자를 받아 조달한 자금으로 사업모델을 구체화하고 

테스트 서비스를 만들어서 벤처투자자로부터 성장에 필요한 자금을 조달

한다. 벤처투자는 미국 실리콘밸리 샌드힐로드 주변에 밀집한 벤처캐피

탈 회사들이 지리적 근접성을 이용해서 형성한 긴밀한 인적 네트워크를 

통해 스타트업에 대한 정보를 취득해서 적극적으로 투자하면서 발전했

다. 70  우리나라도 정책적으로 벤처투자제도를 도입해서 빠른 속도로 벤

처캐피탈 회사와 벤처투자조합의 결성 액수가 증가하면서 벤처캐피탈회

사들을 통한 투자가 스타트업의 주된 자금원이 되고 있다.71  

 
68  Ibrahim(2008), pp.1418-1419(엔젤투자자들이 스타트업이 벤처캐피탈 투자를 

받기까지의 시간적, 자금상 갭을 줄여주는 역할을 한다고 설명). 
69 Ibrahim(2008), pp.1443; 엔젤클럽에 대한 안내 홈페이지 

(https://www.kban.or.kr/jsp/ext/clb/info.jsp); 고석용, 전문직 엔젤투자자 모임, 

코발트 투자 청산…수익률 100.1%, 2022.7.25., 머니투데이 

(https://news.mt.co.kr/mtview.php?no=2022072510470570553). 
70 Gilson(2003), pp.1087. 
71 중소벤처기업부 정책브리핑, 올 1~3 분기 벤처투자 5.4 조원으로 역대 최대 기록, 

2022.10.27.; 송민규(2023)에 따르면 2022 년 우리나라 벤처투자조합 신규 결성액은 

10 조원을 넘었고, 이는 2008 년 1 조원 수준이었던 것에 비해 10 배가 넘는 

규모이다(3 쪽); 한 통계에 따르면 2021 년 기준 우리나라 스타트업 중 벤처캐피탈 

투자를 받은 경우는 전체의 7%에 해당하는데, 이는 소규모 폐쇄회사를 모두 포함한 

https://www.kban.or.kr/jsp/ext/clb/info.jsp
https://news.mt.co.kr/mtview.php?no=2022072510470570553
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나. 기타 방법 

 

주식을 통한 다른 자금 조달 방식으로 크라우드 펀딩을 위한 방법과 

코넥스 시장을 통한 방법이 있으나, 두 가지 방법 모두 활발히 이용되지 

않고 있다. 크라우드 펀딩은 미국의 자본시장접근개혁법(The Jumpstart 

Our Business Startups Act, 이하“JOBS Act”)을 벤치마킹하여 2015

년 개정된 자본시장법의‘온라인소액투자중개업’신설로 도입되었다. 이

에 따르면, 일정 요건을 갖춘 비상장법인은 증권신고서 제출 등의 공모

규제의 예외를 적용받아 온라인소액투자중개업으로 등록한 회사가 운영

하는 홈페이지에 발행인 정보나 사업계획서 등 정보를 게재함으로써 1

년 동안 7억 이하의 범위 내에서 일반투자자로부터 자금을 모집할 수 

있다. 그러나 제도 도입에도 불구하고 현재 온라인소액투자중개업을 통

한 스타트업의 자금조달은 활발하지 않다.72 투자자 보호를 위해 크라우

드펀딩을 할 수 있는 회사의 범위와 모집 가능한 자금의 한도가 낮게 설

정되어 스타트업이 충분한 자금을 조달하는 수단으로 이용하기 어렵

고,73 일반 투자자에 대한 보호가 충분하지 않다는 지적을 받는다.74  

코넥스 시장을 통한 자금 조달 방법은 미국 실리콘밸리와 같은 벤처투

자 문화가 형성되지 않았던 독일과 영국 등 유럽 국가들은 중심으로 도

입되었던 방법이다. 75  일종의 대체거래소인 코넥스 시장은 정식 증권거

 

비율로 보인다[남궁주현(2022), 8-9 쪽에서 인용하는 중소벤처기업부, 사단법인 

벤처기업협회, 2021 벤처기업 정밀실태조사(2021.12) 통계]. 
72 권유정, 파리 날리는 크라우드펀딩 시장…키움증권, 다올 이어 중개사업 접는다, 

2022.5.31, 조선비즈 

(https://biz.chosun.com/stock/stock_general/2022/05/31/BB45CNR4RFFRVBU23W

3F7BM2XY/); 이연임(2021), 6-7 쪽; 위 두 글에 따르면, 2016.1.부터 2020.말까지 

크라우드펀딩을 통한 총 발행건수는 800 건이었고, 발행금액은 1,333 억 가량이었으나, 

2019 년 390 억으로 최대치를 기록한 이후에 2020 년에는 237 억원, 2021 년에는 

165 억원으로 감소하는 추세에 있다. 또한, 3 억원 이하의 소액 모집 건이 전체 

발행건수의 84.3%를 차지하여 스타트업이 성장에 필요한 의미있는 자금을 조달하기는 

어렵다. 
73 자금 조달 한도 문제가 여러 번 지적되어 크라우드펀딩으로 모집 가능한 금액의 

한도가 연간 30 억으로 증대되었다. 하지만 크라우드펀딩 방식이 아닌 벤처투자 금액 등 

다른 수단으로 모집한 금액까지 합산하여 조달 가능한 자금의 한도를 산정하는 방법은 

유지되어서 한도 증액에도 불구하고 실효성은 낮다(자본시장법 제 117 조의 10 제 1 항, 

동 시행령 제 118 조의 15 제 1 항; Crowdnet 발행한도 

정보(https://www.crowdnet.or.kr/ceiling_check/issue_limit.jsp).  
74 박준·한민(2022), 1074 쪽. 
75 Ibrahim(2019), pp.1138-1139. 

https://biz.chosun.com/stock/stock_general/2022/05/31/BB45CNR4RFFRVBU23W3F7BM2XY/
https://biz.chosun.com/stock/stock_general/2022/05/31/BB45CNR4RFFRVBU23W3F7BM2XY/
https://www.crowdnet.or.kr/ceiling_check/issue_limit.jsp
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래소에 상장하기 이전에 일정 요건을 갖춘 회사가 주식 거래를 통해 자

금을 조달할 수 있는 방법으로 2013년에 도입되었다.76  스타트업을 비

롯한 비상장회사 중 일정 요건을 충족한 회사는 코넥스 시장을 통해 개

인투자자 및 기관투자자로부터 투자를 받아 자금을 조달할 수 있고, 코

스닥 상장 요건을 달성하면 코스닥으로 이전 상장도 가능하다.77 그러나 

다른 유럽 국가와 마찬가지로 우리나라에서도 이 방식은 스타트업의 자

금 조달 방식으로 활발히 이용되지 않고 있다.78  코넥스 시장을 활성시

키기 위한 정책에도 불구하고 2022년 기준 도입 초기인 2016년과 거의 

유사한 일평균 거래대금을 기록하고 있다.79 

 

3. 대출을 통한 자금조달 (debt financing)  

 

초기 스타트업은 공장이나 설비 등 자금 대출시 물적담보가 될 자산을 

보유하지 않은 경우가 많고 성공 여부에 대한 불확실성이 높아서 금융기

관으로부터 대출을 받기 어렵다. 그럼에도 벤처투자를 받기 이전 또는 

이후에 운영 목적으로 대출을 받아 자금을 조달해야 할 경우가 있다.  

이런 스타트업의 자금 조달을 위해서 정부는 기술보증기금과 신용보증기

금 등이 기술력을 인증받은 스타트업에 보증을 제공하여 대출을 받을 수 

 
76 김정주(2013), 1-2 쪽. 
77 금융위원회 보도자료, 5 월 말부터 코넥스 시장 투자 문턱이 크게 낮아집니다, 

2022.4.27 (개인투자자의 코넥스 시장 투자시 적용되었던 기본예탁금 규제와 소액투자 

전용계좌 제도가 폐지되어 누구나 코넥스 시장에 자유롭게 투자할 수 있도록 

변경되었다는 내용). 
78 코넥스와 유사한 제도인 영국 런던 증권거래소의 대체투자시장(Alternative 

Investment Market, 이하 “AIM”)은 일반 증권거래소보다 완화된 규제를 적용하고 

자율규제를 기반으로 운영하고, 지명 어드바이저(nominated advisor)의 지원을 받은 

스타트업으로 하여금 AIM 을 통해 주식을 발행하여 거래하고 자금을 조달할 수 있도록 

했다. 그러나 스타트업에 감시의무를 부담하는 지명 어드바이저가 스타트업과 계약을 

체결해서 스타트업으로부터 비용을 지급받아야 하는 구조가 형성되어 지명 

어드바이저와 스타트업 간에 이익충돌 문제가 생겼다. 결과적으로 AIM 에 상장된 

회사들이 정식 거래소에 상장될 수준으로 성장하지 못해서 성공적이지 않다는 평가를 

받았다(Ibrahim(2019), pp.1151-1155); 다만, 2022 년부터 경기 침체로 스타트업 

투자가 줄어들면서 코넥스를 통한 자금조달이 늘어날 것이라는 전망도 있다(남미래, 

투자한파 피해 코넥스 노크하는 벤처기업…자금조달 숨통 트일까, 2022.12.13. 

머니투데이, https://news.mt.co.kr/mtview.php?no=2022121217082921704). 
79 강민우, 폭락보다 무서운 무관심…10 년 전이랑 다를게 없다는 코넥스, 

2023.6.12.매일경제(https://www.mk.co.kr/news/stock/10757950). 

https://news.mt.co.kr/mtview.php?no=2022121217082921704
https://www.mk.co.kr/news/stock/10757950
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있도록 지원하고 있다.80 그래서 초기 스타트업은 기술보증기금 등의 보

증을 통해 금융기관으로부터 대출을 받아 운영에 필요한 자금으로 사용

하기도 한다. 다만, 스타트업이 기술보증기금 등의 보증을 받아 조달할 

수 있는 자금은 스타트업이 성장하고 발전하는데 충분한 액수는 아니고, 

운영에 필요한 자금의 일부를 보조해주는 수준이다.  

성숙기 이후의 스타트업이 매출이 발생하고 자산을 보유하게 되면 이

를 담보로 금융기관에서 대출을 받기도 한다. 최근에는 성숙기 이후의 

스타트업이 미국 실리콘밸리은행 방식의 벤처대출을 통해 자금을 조달하

는 등 자금 조달 방법이 다양화되는 추세이다.81 또한, 2023년 12월부터 

시행될 개정 벤처투자법은‘투자조건부 융자계약’을 신설해서 벤처투자

를 받았거나 받을 예정인 법인에 융자기관이 저리로 융자를 해주는 대신

에 소액의 지분인수권을 획득할 수 있는 제도를 마련했다(개정법 제2조 

제12호). 82  스타트업이 대출을 받으면서 융자총액의 10% 이하의 범위 

내에서 중소벤처기업부 장관이 고시하는 비율 한도로 융자 기관에 신주 

배정을 할 수 있게 한 것이다(개정법 제70조의2 제2항 제2호). 하위 법

령이 제정되기 이전 단계에서 평가를 하기에는 이르지만 대출 채권자에

게 일종의 신주인수권(warrant)을 부여하는 내용으로 이해된다. 

 

제 2 절 스타트업의 주요 이해관계자 

 

본 절에서는 스타트업 지배구조를 구성하는 주요 이해관계자들을 창업

자, 벤처투자자, 주요 임직원 및 기타 직원 등으로 나누어 검토한다. 

 

I. 창업자  

 

창업자는 스타트업의 설립과 성장, 운영에 있어서 핵심적인 역할을 한

다. 창업자는 기술을 활용한 사업 모델을 제시하고 이를 실현할 수 있는 

 
80 고석용, 기보, 돈줄 마른 스타트업 지원 확대…보증비율 70%→100% 상향, 

2022.10.4.머니투데이(https://news.mt.co.kr/mtview.php?no=2022100415060010048).  
81 최태범, 벤처대출로 500 억 수혈한 에이블리…“연내 유니콘 도약 목표“, 

2023.3.23.머니투데이 

(https://news.mt.co.kr/mtview.php?no=2023032309591627999); 실리콘밸리 

은행의 벤처대출에 대해서는 본 논문 본 장 제 3 절 II.1.나. 
82 벤처투자 촉진에 관한 법률 일부개정법률안, 의안번호 22091(2023.5.25.국회 

본회의 통과, 2023.12.21.시행). 

https://news.mt.co.kr/mtview.php?no=2022100415060010048
https://news.mt.co.kr/mtview.php?no=2023032309591627999
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기술적인 능력을 가진 이들과 팀을 이루어 스타트업을 창업한다. 사업 

모델의 불확실성이 크고 시스템이 부재하며 자원이 부족한 스타트업은 

일반 회사에 비해 창업자의 개인 역량에 큰 영향을 받는다. 창업자가 독

창적인 사업모델에 대한 아이디어와 비전을 구체화하고 이를 실행할 팀

을 구성할 능력을 갖추고 있는지 여부가 스타트업의 성공을 크게 좌우한

다.83 

창업자는 스타트업의 자금조달과 운영에 중추적인 역할을 수행한다. 

창업자는 스타트업에 설립 자본금을 납입하고 회사의 보통주식을 인수한 

후에 성장 계획에 따라 자금 조달 전략을 세워 엔젤투자자와 벤처투자자

로부터 투자를 유치한다. 이 때 창업자가 제시하는 성장에 대한 비전이

나 전략과 경영진 구성이 벤처투자자의 투자결정에 큰 영향을 미친다.84 

벤처투자 유치에 성공한 창업자는 투자받은 자금으로 임직원을 채용하고 

사업모델을 발전시키고 그 과정에서 필요한 경영상의 의사 결정을 한다. 

이처럼 창업자의 역할이 중요함에도 불구하고 스타트업의 창업자는 업

계에서의 경험이나 경력이 부족하고 경영능력을 입증받지 못한 경우가 

많다.85 빠른 성장을 통해 사업모델을 입증해야 하는 스타트업은 급격한 

성장전략(blitzscaling) 또는 성장우선전략(growth-at-all-costs)을 채

택하는 경우가 많은데, 경험이 부족한 창업자가 빠르게 성장하는 조직을 

경영할 역량을 가지고 있는 경우가 드물다.86 또한, 성장우선전략을 추구

하는 와중에 창업자는 지배구조 정립의 중요성을 간과하기 쉽고, 여러 

스타트업 이해관계자들 간에 발생하는 이익충돌을 조정할 역량을 갖추지 

못한 경우도 빈번하게 나타난다. 

 

II. 벤처투자자87 

 

 
83 Goshen& Hamdani(2016), pp.598~599(지배주주의 독특한 비전이 회사에 미치는 

중요한 영향을 설명하면서 소수주주의 권리를 논할 때 지배주주의 독특한 비전을 

실현하는 것의 중요성을 함께 고려해야 한다는 내용으로, 스타트업의 경우 더욱 

중요성이 두드러진다고 할 수 있음).  
84 Gompers, Gornall, Kaplan & Strebulaev(2020), pp.170(서베이 결과 

벤처캐피탈의 투자의사 결정에 가장 큰 영향을 미치는 요소로 스타트업의 재무적 

성과나 사업모델 등보다 팀 구성으로 나타남).   
85 Langevoort& Sale(2021), pp.1361. 
86 Fan(2022), pp.334-339. 
87  아래에서 설명할 것처럼 벤처캐피탈 회사와 벤처투자조합은 별개의 주체이나 

연동되어 있어 혼동의 여지가 있으므로, 아래에서 벤처투자조합의 업무집행조합원으로 
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1. 벤처투자자의 역할 

 

벤처투자자는 스타트업 투자에 계속 참여하는 반복적 참여자(repeat 

player)로, 투자 후에 스타트업 이사회에 참여하여 지배구조에 관여하고 

스타트업의 성장을 돕는 적극적 투자자이다. 88  벤처투자자는 금전적인 

투자에서 그치지 않고 인적인 네트워크와 평판 등 비금전적인 자원을 스

타트업에 제공하여 성장에 기여하고, 풍부한 경험과 노하우를 통해 창업

자의 부족한 경험과 네트워크를 보완할 수 있게 돕는다. 명성있는 벤처

캐피탈 회사가 결성한 벤처투자조합으로부터 투자를 받은 스타트업은 자

본시장에 향후 성장 가능성에 대한 긍정적인 신호를 보내는 효과가 있고, 

이는 정보가 부족한 스타트업계에서 서비스 홍보나 유능한 임직원 채용

에 큰 도움이 된다.89 이처럼 벤처투자자로부터 투자를 받은 스타트업은 

그렇지 않은 스타트업보다 성장에 있어 보다 유리한 위치를 점하게 된다. 

벤처투자는 여러 스타트업 중 내부 분석과 심사를 통해 벤처투자조합

의 목적에 부합하고 목표 수익률 달성을 기대할 수 있는 스타트업을 선

정하는 것으로 시작된다. 벤처투자자는 선정된 스타트업의 가치를 산정

하고, 가치평가와 투자 조건을 창업자와 협의하여 투자를 진행한다.90 그

리고 벤처캐피탈 회사는 벤처투자조합의 규약에 따라 투자심의위원회 등

을 거쳐 투자 여부가 결정되면 출자자에게 투자금 지급 요청(capital 

call)을 하는 절차를 거쳐 투자금을 받아 스타트업에 투자를 집행한다. 

불확실성이 큰 초기 스타트업의 특성상 상장회사에서 주로 이용되는 기

존의 가치평가 이론에 따르기보다는 잠재 성장가능성을 기반으로 가치를 

협의해서 투자 결정을 하는 경우가 일반적이다.91 

 

투자조합을 운용하는 회사에 해당하는 중소기업창업투자회사와 신기술사업금융사를 

지칭할 때에는 모두 ‘벤처캐피탈 회사’라고 부른다. 또한, 벤처투자조합과 관련해서 

중소기업창업투자조합과 신기술사업금융조합을 통칭해서 지칭할 경우 

‘벤처투자조합’이라고 하고, 양 자의 차이를 설명할 때에는 별도의 명칭으로 지칭한다. 

그리고 스타트업에 대한 ‘투자자’의 측면에서 벤처캐피탈 회사와 벤처투자조합을 

특별히 구별하지 않고 통칭할 때에는 ‘벤처투자자’라 한다.  
88 Gompers& Lerner(1996), pp.465; Broughman& Wansley(2023), pp.39-43. 
89 Ibrahim(2010b), pp.748~752.  
90 Gompers, Gornall, Kaplan & Strebulaev(2020), pp.175-186; 이 때 협의하여 

정해진 스타트업의 가치를 투자전 가치(pre-money value)라고 하고, 벤처캐피탈이 

투자한 금액을 합쳐서 스타트업의 투자후 가치(post-money value)라고 한다. 
91 Gompers, Gornall, Kaplan & Strebulaev(2020), pp.177-181. 
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2. 벤처투자조합을 통한 투자   

 

벤처투자는 벤처캐피탈 회사의 자기자본만으로 진행되는 경우는 드물

고, 업무집행조합원인 벤처캐피탈 회사가 출자자인 유한책임조합원을 모

집하여 결성하는 벤처투자조합을 통해 이루어진다. 벤처캐피탈 회사는 

스타트업과 출자자 등 자본시장을 연결하는 핵심적인 중개자 역할을 수

행하는데,92 유한책임조합원의 출자를 받아 스타트업에 투자하고, 투자한 

스타트업을 관리·감독하며, 투자조합의 존속기간 만료 전에 투자를 회

수해서 출자자에게 수익을 분배하고 조합을 청산하는 업무를 한다. 이에 

대한 대가로 벤처캐피탈 회사는 벤처투자조합으로부터 관리보수와 성과

보수를 수취한다. 93  벤처캐피탈 회사는 벤처투자조합의 존속기간 내에 

높은 투자 수익률을 올리고 출자자에게 수익을 배분함으로써 좋은 평판

을 유지해야 후속 벤처투자조합을 결성할 수 있다. 

벤처투자조합은 투자할 대상이 정해졌는지 여부에 따라 프로젝트 펀드

와 블라인드 펀드로 나뉜다.94  미리 투자할 스타트업을 정해서 해당 스

타트업에 투자할 투자자를 유한책임조합원을 모집하는 경우가 프로젝트

펀드이다. 반면, 미리 투자할 회사를 정하지 않고 펀드의 특성과 투자할 

산업 영역이나 목표 수익률 등만을 정하여 출자자를 모집한 뒤 업무집행

조합원의 재량으로 적합한 투자 대상 스타트업을 선정하는 블라인드 펀

드가 있다. 출자자 모집을 통한 투자조합 결성시까지 시간과 자원이 많

이 들어서 존속기간을 8~10년으로 하는 블라인드 펀드를 결성하는 경

우가 많다.  

 

가. 사모펀드와 차이점  

 

벤처투자조합은 출자자로부터 출자받아 투자조합을 결성하여 투자조합

자산으로 투자를 하고 그 수익을 출자자에게 배분한다는 측면에서 기본

적으로 사모펀드와 유사하다. 다만, 사모펀드는 펀드의 규모가 크고 투

자 대상에 특별한 제한을 두지 않아서 비상장회사의 주식부터 상장회사

 
92 Ibrahim(2010b), pp.725; Gilson(2003), pp.1070. 
93 관리보수와 성과보수 관련한 지배구조상 문제로 본 논문 제 3 장 제 3 절 I.2.가. 
94 한국벤처투자, 블라인드펀드? 프로젝트펀드? 프로젝트투자? 

(https://kvicnewsletter.co.kr/page/view.php?idx=408). 

https://kvicnewsletter.co.kr/page/view.php?idx=408
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의 주식이나 파생상품까지 다양한 금융투자상품에 투자할 수 있다는 점

에서 벤처투자조합과 차이가 있다. 또한, 사모펀드는 스타트업을 포함한 

여러 회사들을 대상으로 바이아웃 딜을 통해 회사 경영권을 인수하고 사

모펀드가 선임한 경영진이 회사의 가치를 상승시킨 후에 매도하여 차익

을 실현하는 경우가 많다.95 반면, 벤처투자조합은 사모펀드에 비해 펀드

의 규모가 작고, 주로 스타트업의 신주 등을 인수하는 방식으로 투자하

며, 스타트업의 상장 시점에 지분을 매각하여 투자금을 회수한다. 벤처

투자조합은 예외적인 경우를 제외하고는 스타트업의 경영권을 인수하는 

경우가 없고 상장회사에 대한 투자 비중이 낮다. 

미국에서는 양자 간의 유사점에 주목해서 벤처투자조합을 사모펀드의 

특수한 유형으로 보는 견해가 많지만, 우리나라는 벤처투자조합과 사모

펀드를 별도의 제도로 규정하고 있다. 그래서 사모펀드에 해당하는 사모

집합투자기구는 자본시장법의 규율을 받지만(법 제7장), 벤처투자조합은 

자본시장법이 아닌 별도의 법률인 벤처투자법 또는 여신전문금융업법의 

적용을 받는다. 96  벤처투자조합은 창업 진흥이라는 정책 목적을 달성하

기 위해 사모펀드와 별개의 제도로 도입되었다는 점과 정책펀드가 주요 

출자자로 출자자가 벤처투자조합을 통제할 수 있다는 점에서 구조상 유

사성에도 불구하고 별도로 규율하는 것이다.97 최근에는 벤처투자조합의 

규모가 커지고 민간 주도로 결성된 경우도 증가하고 있는 한편, 사모펀

드도 초중기 스타트업에 투자하여 수익률을 높이려는 움직임을 보이면서 

양자 간에 구별이 모호해지는 경우도 발견된다.98 

 

나. 미국 벤처투자펀드와 비교   

 

미국의 벤처투자펀드는 우리나라의 벤처투자조합과는 다소 다른 복잡

한 구조를 가진다. 미국의 벤처투자펀드는 대개 유한책임조합(limited 

partnership)의 형태로 구성되고, 펀드에 투자한 출자자가 유한책임조합

 
95  Cooke(2011), p.xv~xvi(벤처캐피탈은 경영권 인수를 목적으로 하지 않으나 

사모펀드는 경영권 인수를 하는 경우가 많다는 설명).  
96 최민혁, 김민철(2018), 111 쪽. 
97 자세한 사항은 본 논문 제 3 절 I. 
98  조해영, 경계 사라지는 사모펀드와 벤처캐피탈, 2021.7.28, 이데일리, 

(https://www.edaily.co.kr/news/read?newsId=03978646629119112&mediaCodeNo

=257); 박창영, 강두순, VC 주춤한 사이…사모펀드가 스타트업 ‘찜’, 2022.6.23, 

매일경제,  (https://m.mk.co.kr/news/stock/view/2022/06/551667/).   

https://www.edaily.co.kr/news/read?newsId=03978646629119112&mediaCodeNo=257
https://www.edaily.co.kr/news/read?newsId=03978646629119112&mediaCodeNo=257
https://m.mk.co.kr/news/stock/view/2022/06/551667/
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원이 되고 벤처캐피탈 측이 업무집행조합원이 되어 큰 틀에서는 우리나

라와 유사하다. 99  그런데 미국의 벤처투자펀드는 벤처캐피탈 회사가 바

로 펀드의 업무집행조합원이 되는 것이 아니라, 벤처캐피탈 회사가 만든 

별도 법인이 업무집행조합원의 업무를 수행한다는 점에서 차이가 있다. 

이는 펀드와 그 펀드를 관리하는 주체를 분리하는 미국의 오랜 전통에 

따른 것으로(one fund, one management company), 펀드와 운용회사가 

법적으로 분리되고 펀드와 운용회사가 계약관계를 맺는 방식을 취한

다.100  

미국 벤처캐피탈 회사는 주로 유한책임회사(LLC)의 형태로 설립되어 

벤처투자펀드에 스폰서가 되는데, 각 벤처투자펀드마다 무한책임조합원

이 될 특수목적회사(SPC)를 별도로 만들어서 펀드의 업무집행조합원으

로서 부담하는 무한책임을 특수목적법인에 집중시키는 방식을 취한다. 

벤처캐피탈 회사의 무한책임조합원으로서 펀드에 대한 출자 의무는 벤처

캐피탈 회사의 파트너가 해당 특수목적회사에 출자한 후 다시 특수목적

회사가 무한책임조합원으로서 벤처투자펀드에 결성액의 약 1%를 출자

하는 방식으로 이행된다.101 그리고 벤처투자펀드의 운용을 위해 벤처캐

피탈 회사는 각 펀드마다 별도의 자문회사를 만들어 펀드의 무한책임조

합원인 특수목적회사와 투자자문계약을 체결해서 벤처투자펀드에 대한 

투자 및 관리 업무를 담당하도록 한다.102 그 결과 투자자문회사는 투자

자문계약에 따라 벤처투자펀드로부터 관리보수를 수취하고, 벤처투자펀

드의 성과에 따라 주어지는 성과보수는 무한책임조합원인 특수목적회사

가 수령한다. 103  특수목적법인은 도관(pass-through)에 불과하기 때문

에 사실상 벤처캐피탈이 해당 벤처투자조합으로부터 관리보수와 성공보

수 모두를 수취하는 결과가 된다. 

이와 같이 벤처캐피탈 회사가 벤처투자펀드의 업무집행조합원으로 부

담하는 책임을 별도의 특수목적법인에 집중시키면 벤처캐피탈 회사가 무

한책임조합원으로서 부담하는 신인의무 등 위반에 대한 책임을 비교적 

적은 자산을 가진 특수목적회사로 한정시킬 수 있다.104 또한, 벤처캐피

 
99 곽기현(2021), 26 쪽. 
100 Morley(2013), pp.1238~1239.   
101 곽기현(2021), 26 쪽. 
102 Morley(2013), pp.1239; 곽기현(2021), 26 쪽. 
103 곽기현(2021), 26 쪽. 
104 Spangler(2012), p.145; Morley(2013), pp.1259; 곽기현(2021), 27 쪽.  
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탈 회사가 복수 펀드의 자금을 운용하면서 부담하는 무한책임을 각 펀드

마다 설립된 특수목적법인으로 한정시켜 구분할 수 있고, 각 펀드의 소

유와 관리를 분리해서 복수 펀드를 구성하면서 발생하는 이익충돌의 문

제를 해결하기에 보다 용이하다는 장점이 있다.105  

 

[그림 3] 미국 벤처캐피탈 펀드의 기본 구조106  

 

 

3. 벤처투자의 특징  

 

스타트업에 대한 투자는 본질적으로 벤처투자자와 창업자 간의 정보 

비대칭 문제와 투자의 불확실성으로 인한 투자 위험을 수반한다.107 이런 

위험을 줄이기 위해 벤처투자는 아래와 같은 방법으로 발전해왔다. 

 

가. 단계별 투자  

 

벤처투자자는 스타트업에 필요한 자금을 한 번에 투자하지 않고 스타

트업이 도달해야 하는 각 단계별 마일스톤을 정해서 마일스톤을 달성한 

 
105 Morley(2013), pp.1259. 
106 곽기현(2021), 25 쪽, [그림 9]. 
107 Gilson(2003), pp.1076. 
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경우 후속 투자를 진행하는 단계별 투자(staged financing)를 한다. 108 

성장이 확실한 유망한 스타트업이라면 초기에 투자금 전액을 한 번에 투

자하는 것이 가장 낮은 가격에 투자해서 많은 지분을 확보할 수 있는 방

법일 것이다. 그러나 확실하게 성장 가능성이 있는 스타트업은 거의 없

고, 한 번에 필요한 자금을 모두 투자하더라도 스타트업이 자금을 제대

로 사용하고 관리한다는 점을 보장할 수 없다. 그래서 이런 위험을 방지

하고자 벤처투자자는 일부 금액을 투자한 후에 스타트업의 마일스톤 여

부를 평가해서 다음 단계에 투자 진행 여부를 결정하는 것이다.109 이 과

정에서 벤처투자자는 주기적으로 스타트업의 마일스톤 달성 여부를 점검

하게 되고 그 과정에서 스타트업 경영에 관한 자료를 받아 성장 현황을 

모니터링 할 수 있다.110 

창업자의 입장에서도 단계별 투자는 유리한 면이 있다. 스타트업의 가

치가 낮은 초기에 벤처투자자로부터 대규모 투자를 유치하면 창업자의 

지분이 크게 희석되지만, 단계별 투자를 통해 스타트업의 가치를 높여가

면서 후속 투자를 받음으로써 지분의 희석을 최소화할 수 있다.111 또한, 

창업자가 달성해야 하는 단기 목표 달성에 대한 동기부여도 생긴다. 기

존에 투자한 벤처투자자가 스타트업의 후속 투자에 참여하는지 여부는 

외부에서 스타트업의 성장성을 가늠하게 하는 중요한 잣대가 된다. 따라

서 창업자는 벤처투자자와 약정한 마일스톤을 기간 내에 달성하기 위해 

노력할 인센티브를 갖는다. 

 

나. 신디케이트, 포트폴리오 투자  

 

벤처투자자는 다른 벤처투자자와 함께 신디케이트 형태로 스타트업에 

투자하여 투자 위험을 줄인다.112 유망한 스타트업이라도 불확실성이 높

아서 투자로 인한 위험이 크기 때문에 다른 벤처투자자와 위험을 분산시

키는 것이다. 기존에 투자한 스타트업이 마일스톤을 달성하여 후속 투자

를 진행하면서 신규 리드투자자를 추가해서 해당 리드투자자가 스타트업

 
108 Gilson(2003), pp.1078-1081;Bartlett(2006), pp.52-53; 

Broughman&Wansley(2023), pp.9. 
109 Gilson(2003), pp.1080; Bartlett(2006), pp.52-53; Smith(1999), pp.966. 
110 Gilson(2003), pp.1080; Bartlett(2006), pp.52-53; Smith(1999), pp.966. 
111 Smith(1999), pp.969; Pollman(2019), pp.173; Kupor(2019), p.131-132. 
112 Bartlett(2006), pp.55~56; Atanasov, Ivanov& Litvak(2012), pp.2220. 
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의 투자가치를 산정하고 투자 리스크를 분배시키기도 한다.113 그래서 후

속 투자가 진행될수록 스타트업은 다수의 벤처투자자로부터 투자와 감시

·감독을 받게 된다.  

벤처투자조합 내부에서도 투자 위험을 분산하기 위해서 조합의 재산을 

여러 개의 스타트업에 나누어서 투자를 하여 포트폴리오를 구성한다.114 

역시 전망이 불확실하고 성공 가능성을 예측하기 어려운 스타트업의 특

성을 고려해서 투자 위험을 분산시키는 것이다. 스타트업의 높은 실패 

확률을 고려해서 벤처투자자는 투자한 다수의 스타트업 중 소수만 성공

할 것으로 예측하고 소수의 성공에 따른 투자 수익이 나머지 스타트업의 

실패로 인한 투자 손실을 상쇄하여 수익을 낼 것을 기대한다.115 그래서 

벤처투자조합의 재산을 여러 스타트업에 분산해서 투자하는 경우가 대부

분이다. 

 

다. 투자 수단  

 

(1) 상환전환우선주식 (RCPS) 

 

벤처투자자는 주로 상환전환우선주식을 인수하는 방식으로 스타트업에 

투자를 진행한다. 미국에서는 투자자가 추가적인 권리를 확보할 수 있다

는 점과 스톡옵션과 관련한 세금상의 이유에서 이점이 있다는 이유로 우

선주식을 이용해서 투자를 하기 시작했다.116 벤처투자자는 우선주주로서 

잔여재산 분배나 배당 등에 대해 보통주주보다 유리한 추가적인 권리를 

확보할 수 있다. 또한, 적극적인 주식 보상 제도 하에서 임직원들은 주

로 스타트업의 보통주식을 취득하는데, 벤처투자로 보통주식의 평가 가

치가 높아지면 임직원들이 주식 보상에 대해 부담하는 세금 부담이 커질 

우려가 있다. 그래서 보통주식이 아닌 우선주식의 형태로 벤처투자를 받

으면 두 종류의 주식의 가치를 별도로 산정할 수 있어 임직원의 세금 부

담을 낮출 수 있었다.117  

 
113 Bartlett(2006), pp.55. 
114 Wansley(2022), pp.1237. 
115 Zider(1998), pp.131, 136; Wansley(2022), pp.1237; Mallaby(2022), p.7(이를 

‘Power Law Distribution’이라 함); Broughman& Wansley(2023), pp.3. 
116 Fried& Ganor(2006), pp.981~986. 
117 Fried& Ganor(2006), pp.984~986. 
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우리나라의 벤처투자 역시 2020년 1분기 기준으로 우선주식을 이용

한 경우가 3/4을 차지할 정도로 많고, 그 중에서도 상환전환우선주식이 

활발히 이용된다.118 이를 통해 벤처투자자는 스타트업에 대한 상환권과 

배당 등에 대한 우선권을 확보하여 투자 위험을 낮춘다. 스타트업 입장

에서도 상환전환우선주를 통한 투자에 장점이 있다. 상환전환우선주는 

일반회계기준(K-GAPP) 상으로 자기자본으로 인식되고 국제회계기준

(K-IFRS)상으로는 실질에 따라 자기자본 또는 부채로 인식된다. 상장 

이전의 스타트업은 국제회계기준을 따를 필요가 없어서 사채 발행에 비

해 상환전환우선주를 발행하는 것이 재무적으로 유리한 면이 있다.119 

예외적으로 벤처투자자가 보통주식의 형태로 스타트업에 투자하기도 

하고, 상환전환우선주식 인수와 보통주식 매수를 함께 진행하기도 한다. 

스타트업의 평가 가치가 높을 때 투자 단가를 낮추기 위하여 보통주식 

매수를 동시에 진행할 인센티브가 있어서120 창업자 등이 보유한 스타트

업의 보통주식을 상환전환우선주식과 함께 취득하는 경우가 있다. 이례

적이지만 스타트업이 전환사채나 신주인수권부사채를 발행해서 자금을 

조달하는 경우도 있다. 특히, 기업공개를 앞둔 스타트업으로 상장 이후 

국제회계기준(IFRS)을 따라야 하는 경우, 국제회계기준에 따라 부채로 

인식되는 상환전환우선주 발행으로 부채비율을 높이는 것이 바람직하지 

않아서 주식으로의 전환을 예정한 전환사채를 발행하여 투자를 받는 사

례도 있다.121 

 

 
118  조성훈(2020), 5~6 쪽에 따르면, 벤처캐피탈의 투자 형태는 2020 년 1 분기 

기준으로 주식이 72.7%를 차지하고, 그 중 우선주[(상환)전환우선주 포함]를 통한 

투자가 3/4 을 차지해서 보통주를 통한 투자를 압도하고 있다. 
119 조성훈(2020), 4, 14 쪽. 
120 Ibrahim(2012), pp.18(“한 인터뷰이는 보통주의 매도시 최근 진행된 우선주 투자 

가치의 5~20%를 할인한 가액으로 투자가 진행되는 것이 실리콘밸리의 기준이라고 

주장했다.”). 
121 OTT 서비스를 제공하는 스타트업인 왓챠의 경우, 기업공개를 준비하는 과정에서 

부채 비율을 줄이기 위해서 기존의 투자자들로 하여금 상환전환우선주를 보통주로 

전환하게 하고, 브릿지 론의 형태로 전환사채를 발행하여 495 억가량의 자금을 

투자받았다 (이시은, 왓챠, 1000 억원 프리 IPO 추진…기업가치 5000 억원 거론, 

2022.5.24., 한경, https://www.hankyung.com/finance/article/202205248038i; 

김슬기, ‘완전자본잠식’ 놓였던 왓챠, 올해 환골탈태할까, 2022.5.11. 더벨, 

https://www.thebell.co.kr/free/content/ArticleView.asp?key=20220509134416524

0102945&lcode=00); 신주인수권부사채를 발행한 사례로는 폴라리스쉐어테크 등을 들 

수 있다(김건우, 폴라리스쉐어테크, 40 억 투자 유치...폴라리스쉐어 서비스 활성화 탄력, 

2022.7.27., 머니투데이, 

https://news.mt.co.kr/mtview.php?no=2022072710202666764). 

https://www.hankyung.com/finance/article/202205248038i
https://www.thebell.co.kr/free/content/ArticleView.asp?key=202205091344165240102945&lcode=00
https://www.thebell.co.kr/free/content/ArticleView.asp?key=202205091344165240102945&lcode=00
https://news.mt.co.kr/mtview.php?no=2022072710202666764
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(2) SAFE 와 전환증권(Convertible Note)  

  

초기 스타트업에 대한 투자를 전문으로 하는 벤처투자자나 창업기획자

는 SAFE(Simple Agreement for Future Equity)와 전환증권

(Convertible Note)을 이용하기도 한다. SAFE와 전환증권은 초기 스타

트업의 가치 평가의 어려움을 고려해서 투자 시에는 스타트업의 가치 평

가액이나 투자자의 취득 주식 수를 정하지 않고, 후속 투자시의 가치평

가를 기준으로 일부 할인하여 투자자의 취득 주식 수를 확정하도록 설계

되었다.122 전환증권으로 투자한 경우, 상환만기 이전에 스타트업이 후속 

투자를 받으면 후속 투자자의 스타트업 평가가치를 일부 할인하여 원금 

및 이자에 상응하는 금액의 주식을 발행받을 수 있다. 만약 스타트업이 

만기 내에 투자받지 못하면 투자자는 원금에 이율을 더한 금액을 상환받

을 수 있어 투자 위험을 낮출 수 있다.123  

SAFE는 전환증권을 기본으로 하되, 원리금의 상환의무와 만기에 대

한 약정을 없애서 스타트업이 상환 의무를 부담하지 않도록 하는 투자 

수단이다. 전환증권의 채권적 성격을 제거하고 지분증권 취득의 측면에 

초점을 맞춘 것으로, 지연된 지분 투자(deferred equity investment)라

고 할 수 있다.124 SAFE 투자 이후 후속 투자를 받으면 후속 투자시의 

스타트업 가치 평가액을 기준으로 SAFE 투자자가 취득할 주식 수가 정

해지는데, 주로 세 가지 방법이 이용된다. 125  ①SAFE 약정 시에 후속 

투자시의 가치평가액에 상한(valuation cap)을 정하는 방법과 ②후속 투

자시의 가치평가액을 기준으로 할인율(discount rate)을 적용하여 산정

하는 방법 및 ③두 가지 모두를 이용하는 경우이다. 약정의 내용과 후속 

투자시의 가치평가액에 따라 SAFE 투자자가 취득하는 주식 수가 달라

진다. 

예를 들어, SAFE 투자자가 스타트업에 1억원을 투자한 후에 후속 벤

처투자자가 100억원의 투자 직전 기업가치(pre-money valuation)로 

스타트업을 평가해서 투자했고, 벤처투자 직전의 기발행 주식수가 10만

 
122 이를 지연된 지분 투자(deferred equity investment)라고 한다[Coyle(2014), 

pp.165]. 
123 성희활(2022), 483 쪽. 
124 Coyle(2014), pp.165. 
125 박용린, 천창민(2018), 6-7 쪽. 
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주인 경우를 가정하자.126 이 경우 후속 벤처투자자의 투자단가는 1주당 

10만원(=100억원/10만주)이 되고, 10억원을 투자한 벤처투자자는 1만

주를 취득한다. 이 때, SAFE 약정상 ①가치평가 상한액을 50억원으로 

정한 경우, ②20%의 할인율을 약정한 경우, ③양자 모두를 약정한 경우

에 SAFE 투자자가 취득하는 주식 수는 아래와 같이 달라진다.  

 

[표 1] SAFE 약정에 따른 투자자 취득 주식수127 

 SAFE 투자 단가 SAFE 취득 주식수 

① 가치평가 

상한액을 

50억원으로 

약정한 경

우 

벤처투자자 투자단가* min(1, 가치

평가 상한/벤처투자자 투자시점 기

업가치) 

=10만원* min(1, 50억/100억) 

=5만원 

SAFE 투자액/SAFE 투

자단가 

=1억원/5만원=2,000주 

② 할인율을 

20%로 약

정한 경우 

벤처투자자 투자단가*(1-할인율) 

=10만원*(1-0.2) 

=8만원 

SAFE 투자액/SAFE 투

자단가 

=1억원/8만원=1,250주 

①, ② 모두 

약정한 경

우 

min(①의 SAFE 투자 단가, ②의 

SAFE 투자단가) 

=min(5만원, 8만원) 

=5만원 

SAFE 투자액/SAFE 투

자단가 

=1억원/8만원=1,250주 

 

우리나라에서는 SAFE와 전환증권을 이용한 벤처투자가 허용되지 않

다가 2020년 벤처투자법 제정시에‘조건부 지분인수계약’을 규정하여 

SAFE를 투자 수단으로 이용할 수 있게 했다(법 제2조 제1호 라호, 동 

시행규칙 제3조).128 2022년 SAFE 방식의 투자를 주로 하는 벤처투자

조합을 결성하여 운용사를 선정하는 등 초기 투자를 중심으로 활용 방법

을 모색하고 있다.129 또한, 2023년 12월 시행 예정인 개정 벤처투자법

에‘조건부 지분전환계약’을 규정하여 전환증권을 벤처투자 수단으로 

 
126 본 예시는 박용린, 천창민(2018), 7 쪽에 제시된 예시를 정리한 것이다.  
127 박용린, 천창민(2018), 7 쪽에 제시된 내용을 표로 정리한 것이다.  
128 중소벤처기업부 보도자료, 소상공인기본법, 벤처투자촉진법 제정안 등 국회 본회의 

통과, 2020.1.9. 
129 고석용, ‘SAFE 투자’ 전용펀드 출범…테크 스타트업 초기투자 물꼬 틀까, 

2022.1.26.머니투데이(https://news.mt.co.kr/mtview.php?no=202201241716402393

4).  

https://news.mt.co.kr/mtview.php?no=2022012417164023934
https://news.mt.co.kr/mtview.php?no=2022012417164023934
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이용할 수 있도록 허용했다(개정법 제2조 제1호 마목).130 조건부 지분

전환계약은 무담보전환사채의 발행을 사전에 약정하는 계약으로 정하고 

구체적인 내용을 정하는 시행령은 아직 발표되지 않은 상황이다.  

 

4. 투자 회수 방법 

 

벤처캐피탈 회사는 성공적으로 스타트업에 대한 투자를 회수해서 조합

원에게 배분을 하는 것이 매우 중요하다. 벤처투자조합의 존속기한 내에 

투자를 회수해야 좋은 투자 실적을 쌓을 수 있고 이후 출자자로부터 다

시 출자를 받아 신규 벤처투자조합을 결성하기 용이해진다.131 벤처투자

자의 스타트업에 대한 투자 회수 방법은 아래와 같이 나누어볼 수 있

다.132  

 

가. 스타트업 기업공개 (IPO)  

 

벤처투자시에 목표로 삼는 투자회수 방법으로, 스타트업이 기업공개를 

하고 벤처투자조합이 보유한 주식을 공개시장에서 매각하여 투자금을 회

수하는 방법이다. 이를 통해 벤처투자자는 높은 수익률을 달성할 수 있

을 뿐 아니라 벤처캐피탈 회사가 신규 벤처투자조합을 결성할 때 투자자

를 모집에 유리한 실적으로 이용할 수 있다.133 벤처투자시 체결한 계약

에 따라 벤처투자조합이 보유한 상환전환우선주식은 스타트업의 기업공

개 직전에 대부분 보통주식으로 전환되고, 기업공개 이후 시장 상황과 

 
130 벤처투자 촉진에 관한 법률 일부개정법률안, 의안번호 22091(2023.5.25.국회 

본회의 통과, 2023.12.21.시행); 중소벤처기업부 보도자료, 벤처투자법 개정안 국무회의 

의결, 창업투자회사 명칭 ‘벤처투자회사’로 변경, 2023.6.13. 
131 Black& Gilson(1998), pp.255-257. 
132 Smith(2005), pp.339 에서 벤처캐피탈의 투자 회수 방법 네 가지로, 1)포트폴리오 

회사의 매각에 따른 주식 매도, 2) 포트폴리오 회사의 기업공개에 따른 주식 매도, 3) 

계약상의 권리에 따른 상환권 행사, 3) 포트폴리오 회사의 청산에 따른 현금 분배로 

나누었다.); Cumming& MacIntosh(2003), pp.189 은 벤처캐피탈의 투자 회사 방법을 

다섯가지로 나누어 1) 기업공개, 2) 매각, 3) 회사의 상환, 4) 유통시장에서 매각, 5) 

대손상각(write-off)으로 나누었다. 본 논문에서는 후자의 분류에 따라 정리했다.  
133  한국벤처캐피탈협회의 통계에 따르면, 2021 년 벤처캐피탈의 투자금 회수 유형은 

매각이 48.8%이고 기업공개가 32.1%를 차지하는데, 매각은 본 논문상 나.스타트업 

매각과 다. 스타트업의 지분 매도를 합쳐서 산정한 것으로 보인다(Venture Capital 

Market Brief, 2021 년). 
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주가, 벤처투자조합의 잔여 존속기간 등을 고려하여 적절한 시점에 보통

주식을 매도하여 투자금을 회수한다.  

 

나. 스타트업 매각 

 

투자한 스타트업이 매각되는 경우 벤처캐피탈은 투자금을 회수할 수 

있다. 스타트업 매각은 두 가지로 나눌 수 있는데, 첫번째는 스타트업이 

다른 회사와 시너지 효과를 내기 위한 전략적 이유에 따라 투자 원금 대

비 높은 가치로 행해지는 성공적인 매각의 경우이다. 이런 합병은 벤처

투자자와 창업자 모두에게 이익이 될 수 있다. 반면, 스타트업의 자금 

사정이 악화된 상황에서 후속 벤처투자 유치에 실패한 경우 제3의 회사

에 매각하여 투자 원금이라도 회수하고자 창업자 등 경영진을 압박해서 

매각하는 경우도 있다. 이러한 스타트업을 매수하는 회사는 스타트업의 

지적재산권을 확보하거나 스타트업의 인력을 확보할 목적으로 인수한

다.134 전자보다 유리한 방법은 아니지만, 벤처투자조합의 존속기간이 얼

마 남지 않아 투자금 회수가 필요하거나, 매각의 대가가 합리적인 경우

에는 효과적인 투자금 회수 방안이 될 수 있다.  

뒤에서 검토할 것처럼 미국에서는 벤처투자자가 간주청산우선권을 보

유하는 경우가 대부분으로, 스타트업의 매각이나 합병 시에 벤처투자자

가 우선으로 그 대가를 수취할 권리를 가진다.135 이에 따라 미국에서는 

벤처투자자가 스타트업의 매각이나 합병을 추진할 인센티브가 크고, 스

타트업의 매각이나 합병을 통해 벤처투자자가 투자금을 회수하는 경우가 

많다. 

 

다. 스타트업 지분 매도  

 

다음으로 벤처투자자가 보유한 스타트업의 지분을 다른 투자자에게 매

도하는 방법도 있다. 앞의 경우처럼 스타트업이 다른 회사에 매각이나 

 
134 Yao & O’Neil(2022), pp.8 은 스타트업이 조달한 투자금 또는 최근 

가치평가액보다 낮은 가치로 인수되는 경우를 낮은가치 인수합병(low-value 

M&A)으로, 그 외의 경우를 높은가치 인수합병(high-value M&A)으로 나누어서 

벤처캐피탈의 투자회수 방법은 기업공개, 높은가치 인수합병, 낮은가치 인수합병, 청산의 

4 가지 경우로 나누어 설명한다.  
135 본 논문 제 4 장 제 1 절 III.3.나.  



 

44 

 

합병되면서 벤처투자자가 보유한 지분까지 매도하는 경우가 아니라, 벤

처투자자만 스타트업 지분을 매각하는 경우이다.136 벤처투자조합의 존속

기간 만기가 임박한 시점에서 스타트업의 기업공개 여부가 확실치 않은 

경우에 투자회수 수단으로 이루어지는 경우가 많다. 이를 통해 벤처투자

조합은 투자원금과 일부 수익금을 회수하여 유동성을 확보할 수 있고, 

스타트업은 벤처투자조합의 존속기간 전에 신속하게 기업공개를 해야 한

다는 압박에서 벗어날 수 있다는 장점이 있다.137 또한, 유망한 스타트업

에 투자 기회를 갖지 못했던 다른 벤처투자조합 등도 이러한 거래를 통

해서 투자 기회를 가질 수 있다.138  

 

라. 상환권 행사 또는 풋옵션 행사 

 

벤처투자자가 스타트업에 상환권을 행사하거나, 스타트업 또는 창업자

에게 주식매수청구권(put option)을 행사하여 투자금을 회수받는 방법도 

있다. 그런데 상환권 행사는 스타트업에 상환재원이 있어야 행사가 가능

한데 스타트업에 상환재원이 있는 경우가 드물어서 이를 통해 투자금을 

회수하기는 쉽지 않다.139 창업자에 대한 주식매수청구권 행사 역시 창업

자 개인이 투자금을 지급할 수 있을 정도의 책임재산이 있는 경우가 많

지 않아서 이를 통한 투자금 회수가 쉽지 않다. 그럼에도 벤처투자자는 

상환권과 주식매수청구권 행사를 통해 스타트업 투자로 인한 하방위험

(downside risk)를 막고자 이 권리를 확보하는 경우가 많다.  

 

마. 스타트업의 청산에 따른 잔여재산 분배  

 

스타트업이 성장하지 못해서 존속이 어려운 상황일 때 스타트업의 청

산을 결의하고 벤처캐피탈이 상환전환우선주식의 잔여재산분배우선권을 

행사하는 방법이다. 벤처투자자는 청산하는 스타트업의 채권자들이 잔여

재산에 대해 채권을 행사한 뒤 남는 스타트업의 재산에 대해 잔여재산분

배권을 행사하여 투자금의 일부를 회수하게 된다. 그러나 존속이 어려운 

 
136 다른 벤처투자조합의 투자지분을 취득하는 것을 전문으로 하는 투자조합을 

‘펀드구조조정 세컨더리 펀드’라 한다[박용린(2021), 1 쪽].  
137 Ibrahim(2012), pp.21~22. 
138 Ibrahim(2012), pp.20. 
139 본 논문 제 5 장 제 3 절 III.1. 참고. 
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스타트업에 잔여재산이 거의 남아있지 않을 것이고, 기술력 중심의 스타

트업의 경우 인적 자원 이외에 회사에 잔여 재산이라고 할 자산이 없는 

경우가 대부분이라 벤처투자자 입장에서는 가장 불리한 방식의 투자 회

수 방법이다.  

 

5. 기업형 벤처투자자(CVC) 

 

기업형 벤처투자자는 벤처투자자의 유형 중 하나로, 일반 회사가 대주

주인 벤처캐피탈 회사를 지칭한다.140 기업형 벤처투자자는 일반 회사가 

출자하여 벤처캐피탈 회사를 설립하고 주요 출자자로서 투자조합을 결성

해서 투자하는 경우에 해당한다. 일반적으로 기업형 벤처투자자는 일반 

벤처투자자에 비해 벤처투자로 인한 재무적인 성과뿐 아니라 벤처투자자

의 모회사와 스타트업 간의 시너지를 고려한 전략적 투자도 가능하다는 

점이 가장 큰 장점으로 꼽힌다.141 또한, 투자조합의 존속기간 내에 보유

한 스타트업 주식을 매각하거나 기업공개를 강행해서 투자회수를 해야 

하는 일반 벤처투자조합과는 달리, 기업형 벤처투자자는 투자회수 시기

나 방법 등을 스타트업의 상황에 따라 유연하게 정할 수 있다.142 반면, 

기업형 벤처투자자는 모회사와 시너지를 낼 수 있는 회사에 주로 투자한

다는 한계가 있고, 모회사와 계열회사의 사업에 잠재적인 위협이 될 수 

있는 스타트업에 미리 투자하여 스타트업의 기술을 파악하는 수단으로 

악용할 수 있다는 문제도 있다.143 

그런데 우리나라의 기업형 벤처투자자와 관련한 논의는 미국에서 주로 

논의되는 맥락과는 다소 다르다는 점에 유의할 필요가 있다. 우리나라에

서는 일반 회사가 출자해서 대주주로서 벤처캐피탈 회사를 설립하는 것

은 예전부터 가능했다.144  특히, 신기술금융회사나 중소기업 창업투자회

사로 등록하려면 각각 200억원과 50억원의 납입자본금 요건을 두었다

 
140 Ibrahim(2021), pp.222. 
141 Alon-Beck(2020), pp.1019.  
142 Ibrahim(2021), pp.225. 
143 Ibrahim(2021), pp.232. 
144 2001 년 설립된 아주 IB 투자의 경우, ㈜아주가 60%의 지분을 보유해서 대주주의 

지위에 있고(2023.5.15.자 분기보고서), 스마일게이트인베스트먼트 주식회사도  

주식회사 스마일게이트의 자회사이며, 다올인베스트먼트 역시 2023.3. 우리금융지주에 

매각되기 전까지 다올금융그룹이 소유하고 있었다(정혜윤, 다올그룹, 다올인베스트먼트 

매각 완료…”2100 억원 사업 안정성 강화”, 2023.3.23, 머니투데이). 
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가 2016년과 2020년에 각각 100억원과 20억원으로 완화되었는데, 이

요건을 충족하려면 일반 회사의 출자가 불가피한 경우가 많았다.145 그래

서 우리나라에는 일반 회사가 대주주인 벤처캐피탈 회사로 넓은 의미의 

기업형 벤처투자가 상당수 존재해왔다.146 반면, 미국은 벤처캐피탈 회사

를 주식회사가 아니라 파트너들로 구성된 유한책임회사의 형태로 설립하

고 벤처투자펀드를 결성하는 독립적인 벤처투자자(independent venture 

capital)인 경우가 많다.147 그래서 알파벳 등 일반 회사의 출자를 받아

서 벤처캐피탈 회사를 설립하는 경우를 독립적인 벤처투자자와 대비하여 

기업형 벤처투자자(corporate venture capital)의 맥락에서 논의하는 것

이다.148 이러한 넓은 의미의 기업형 벤처투자자는 우리나라에서도 다수 

존재해왔으나, 우리나라의 경우 이 형태가 일반적인 경우라서 일반적인 

벤처캐피탈 회사의 맥락에서 논의된다는 차이가 있다. 

우리나라에서 기업형 벤처투자자의 맥락에서 논의되는 경우는 주로 일

반 지주회사가 설립하는 벤처캐피탈 회사의 경우이다. 일반 지주회사는 

스타트업에 투자할 자금력이 풍부함에도 금산분리의 원칙으로 인해 금융

회사에 해당하는 벤처캐피탈 회사를 설립할 수 없었다(구 공정거래법 제

8조의2 제2항 제5호). 149  이에 따라 일반 지주회사는 지주회사 체제에 

속하지 않는 계열회사 또는 해외 자회사의 형태로만 벤처캐피탈 회사를 

설립할 수 있었다.150 이후 2020년 스타트업 투자 활성화를 위해 일반지

주회사도 기업형 벤처캐피탈을 설립할 수 있도록 하는 내용으로 공정거

 
145 여신전문금융업법상 신기술금융회사는 납입자본금 요건이 200 억이었다가 

2016 년에 100 억으로 완화되었고, 중소기업 창업투자회사는 2020 년 벤처투자법 

제정으로 기존 50 억원에서 20 억원으로 납입자본금 요건을 완화되었다(이윤재, 

‘유동성·자본금 요건 완화’ 3 년간 70 여곳 신규 등록. 2020.9.24.더벨). 
146 스타트업 레시피(2022), 5~13 쪽에 따르면, 금융회사의 출자를 받아 설립된 

대표적인 벤처캐피탈 회사로 한국투자파트너스, 케이비인베스트먼트, 미래에셋벤처투자 

등이 있고, 일반 회사가 출자했거나 인수한 벤처캐피탈 회사로 

스마일게이트인베스트먼트, LB 인베스트먼트, 인터베스트, 카카오벤처스 등이 있다.  
147 Paul A.Gompers& Josh Lerner[Morck(eds)(2000)], p.21~23; 곽기현(2021), 

13, 26 쪽. 
148 Ibrahim(2021), pp.222(“A common definition of corporate venture capitalist 

is ‘the form of a separate corporate venture entity that is exclusively funded by 

the sponsoring corporation.’”). 
149 현 공정거래법 제 18 조 제 2 항 제 5 호; 맹주희(2021), 3~4 쪽; 공정거래위원회 

2022.4.20.보도참고자료, 기업형 벤처캐피탈(CVC) 관련 업계·관계기관 간담회 개최. 
150 신영수(2021), 169 쪽. 



 

47 

 

래법이 개정되었고(법 제20조 제1항), 151  이에 일반지주회사가 기업형 

벤처캐피탈을 설립하는 사례가 생겨나고 있다.152  

이렇게 일반지주회사가 만든 좁은 의미의 기업형 벤처투자자는 벤처투

자법이나 여신전문금융업법의 벤처캐피탈 회사에 대한 규율 이외에 공정

거래법에 따른 제한을 추가로 적용받는다. 일반지주회사는 완전자회사의 

형태로만 벤처캐피탈 회사를 설립할 수 있고(법 제20조 제2항), 해당 

벤처캐피탈 회사가 신규 벤처투자조합 결성시에 결성금액의 40%까지만 

외부자금을 유치할 수 있고, 자기자본의 200%로 부채비율이 제한된다

(법 제20조 제3항 제1호). 본 논문은 넓은 의미의 기업형 벤처투자자에 

대해서는 일반 벤처투자자의 맥락에서 논의하고, 좁은 의미의 기업형 벤

처투자자로 일반 지주회사가 출자하여 설립한 벤처캐피탈 회사를 의미하

는 경우에는 별도로 기업형 벤처투자자로 지칭하기로 한다.  

 

III. 일반 투자자 

 

상장회사와 비교하면 적은 비율이지만 스타트업에도 개인인 일반투자

자들이 존재하고, 최근 스타트업 자금 조달 활성화에 따라 일반투자자의 

투자도 증가하고 있다. 엔젤투자자가 대표적인데, 성공한 기업가나 투자

자인 이들은 초기 스타트업에 투자하고 창업자에게 조언하면서 스타트업

의 벤처투자 유치를 돕기도 한다.153 엔젤투자자는 주로 보통주식의 형태

로 투자하고, 명망있는 엔젤투자자로부터 투자를 받은 스타트업은 벤처

투자를 받기가 수월해지는 효과도 있다(signalling effect).154 

최근에는 개인투자조합을 결성하거나 개인투자조합 또는 벤처투자조합

에 출자하여 스타트업에 간접적으로 투자하는 개인 투자자도 증가하고 

있다.155 특히, 스타트업의 자금조달 촉진을 위해 벤처투자법상 개인투자

조합과 관련한 제도를 도입해서 발전시키면서(법 제3장) 개인투자조합

 
151 관계부처 합동 보도자료, ‘일반지주회사의 CVC 제한적 보유’ 추진방안, 

2020.7.30. 
152 이재연, ‘CVC 1 호’ 등록 완료…동원그룹, 벤처투자 나선다, 2022.3.31, 한겨레 

(https://www.hani.co.kr/arti/economy/economy_general/1036978.html).  
153 Ibrahim(2008), pp.1406. 
154 Ibrahim(2010b), pp.748-752. 
155 금융감독원 2021.9.16.자 보도자료(“신기술조합 투자(출자)는 위험이 매우 큰 

투자이므로, 판매 증권사를 통해 투자 관련 정보를 충분히 확인하세요”)에 따르면, 

증권회사가 모집한 신기술사업금융조합의 출자자 중 개인투자자가 75.8%를 

차지(출자금액 기준으로는 18.7%)했다고 한다.  

https://www.hani.co.kr/arti/economy/economy_general/1036978.html
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을 통해 스타트업에 투자하는 경우가 증가하고 있다.156 자본시장법상 사

모의 방식으로 진행되는 경우 개인투자조합이나 벤처투자조합에 출자할 

수 있는 개인의 자격에 특별한 제한이 없고, 투자조합에 출자시에 세제

혜택을 받을 수 있다. 개인투자조합은 엔젤투자자와 같이 보통주로 투자

하는 경우가 많지만, 최근 결성 규모가 큰 개인투자조합이 상환전환우선

주로 투자한 경우도 발견된다.157 

또한, 비상장주식거래 플랫폼을 통해 스타트업 주식을 매수한 투자자

도 스타트업의 일반투자자에 해당한다.158 주식보상제도로 스타트업의 주

주가 된 임직원이나 엔젤투자자가 플랫폼을 이용해서 일반투자자인 개인

에게 스타트업 주식을 매도하는 경우가 늘어나고 있다. 예전에는 비공식

적인 장외주식 거래 플랫폼의 형태로 운영되었는데, 2020년 금융혁신지

원 특별법상의 혁신금융사업자로 지정받아서 운영되고 있다. 159  이처럼 

플랫폼을 통해 스타트업의 주식을 취득한 투자자도 스타트업의 일반투자

자로 볼 수 있다. 그 밖에 크라우드 펀딩을 통해 스타트업에 투자한 소

수의 일반투자자도 존재한다.  

 

IV. 주요 임직원  

 

스타트업은 창업자가 계획한 사업모델을 실제로 구현할 수 있는 기획

자와 개발자, 디자이너, 마케터 등의 주요 임직원을 채용한다. 기술 기반 

스타트업의 성공을 위해서는 상품과 서비스를 잘 이해하고 개발 역량을 

갖춘 인력을 채용하고 해당 인력이 근속할 수 있도록 인센티브를 제공하

는 것이 중요하다. 경쟁력 있는 보수를 지급하기 어려운 스타트업은 주

식 형태의 보상을 적극 활용해서 주요 임직원을 채용하고, 주식 보상에 

따른 권리를 행사하려면 2년 이상 또는 별도로 약정된 기간 동안 재직

하여야 행사할 수 있다. 그래서 주식 형태의 보상을 통해 주요 임직원이 

 
156 이민하, 박계현, 연 3000 만원까지 100% 소득공제 되는 ‘투자 무풍지대’ 있다, 

2020.8.6. 

머니투데이(https://news.mt.co.kr/mtview.php?no=2020080517502043453). 
157 Ibrahim(2008), pp.1446. 
158  우리나라의 경우 대표적으로 증권플러스 비상장(https://www.ustockplus.com/)과 

서울거래비상장(https://www.seoulexchange.kr/)이 있고, 미국은 대표적으로 Forge 

(https://forgeglobal.com/)와 Carta(https://carta.com/sg/)가 있다.  
159 금융위원회 보도자료, ’20.4.1.금융위원회, 혁신금융서비스 9 건 지정, 

2020.4.1.자; 이후 2 년의 기간 도과로 혁신금융서비스로 재지정되었다(금융위원회 

보도자료, 혁신금융서비스 심사 결과, 2022.3.31.자). 

https://www.ustockplus.com/
https://www.seoulexchange.kr/
https://forgeglobal.com/
https://carta.com/sg/
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장기 근속하도록 인센티브를 주고 회사 가치 상승에 따른 이익을 임직원

과 공유해서 근로의욕을 고취시키는 효과가 있다.160  

주요 임직원은 주식매수선택권이나 양도제한부주식 등의 주식 보상을 

통해 스타트업의 보통주주가 되어 근로자이자 주주라는 중첩적인 지위를 

가진다. 주요 임직원은 자신의 인적 자원뿐 아니라 경제적 자원 모두를 

재직 중인 스타트업에 투자하고 스타트업의 가치 증진을 위해 필요한 능

력을 개발한다는 점에서 스타트업의 지배구조에 큰 영향을 받는다.161 주

요 임직원이 취득한 주식은 예외적인 경우를 제외하고는 스타트업이 상

장해야 공개시장을 통해 매도할 수 있고 상장 이전에 퇴사할 경우 주식

매수선택권 부여 등이 취소될 수 있어 상장시까지 스타트업에 묶여있게 

된다(lock-in).162  여러 스타트업에 분산 투자하면서 경제적 자원 투자

로 인한 리스크를 관리하는 벤처투자자에 비해 임직원은 스타트업에 경

제적, 인적 자원을 집중하여 투자하는 특성을 보인다. 

 

V. 기타 이해관계자 

 

1. 창업기획자 

 

창업기획자(accelerator)는 초기 단계 스타트업에 창업과 관련한 노하

우와 경험을 전수하고 조언을 하고 일부 지분투자하면서 추후 벤처투자

유치에 도움을 주는 역할을 한다. 미국의 Y-Combinator가 대표적인

데, 163  벤처투자법은 창업기획자로 활동하려면 1억 이상의 자본금을 갖

춘 회사로 상근 전문인력 2인 이상과 스타트업 보육에 필요한 공간 등

을 갖추어 중소벤처기업부에 등록하도록 한다(법 제24조). 창업기획자

는 벤처투자법상 개인투자조합을 결성할 수 있고(법 제12조 제1항 제2

 
160  Alon-Beck(2022), pp.1200; Fan(2016), pp.585; Pollman(2019), pp.193; 

고재종(2021), 32 쪽. 
161 Alon-Beck(2022), pp.1174-1175. 
162 Rock& Wachter(1998), pp.918, 925(스타트업의 주식은 비유동적이므로 주주가 

매우 특수한 자산에 투자를 하는 것이고 회사의 주식을 보유한 임직원도 회사 특유의 

기술이나 능력을 개발하는 등 특수한 투자를 하는 것이라고 설명); Alon-Beck(2022), 

pp.1174-1175. 
163 Y Combinator, the X Factor of tech, Nov 5, 2015, The Economist 

(https://www.economist.com/business/2015/11/05/y-combinator-the-x-factor-

of-tech).  

https://www.economist.com/business/2015/11/05/y-combinator-the-x-factor-of-tech
https://www.economist.com/business/2015/11/05/y-combinator-the-x-factor-of-tech
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호 가목), 일정 요건을 갖춘 경우 벤처캐피탈 회사 등과 함께 벤처투자

조합을 결성할 수 있다(법 제50조 제1항 제1호).  

 

2. 채권자  

 

스타트업의 주요 자금조달 방법은 벤처투자이지만 채권자 역시 스타트

업의 이해관계자로 들 수 있다.164 성숙기 이후에는 스타트업도 금융기관 

대출을 받는 경우가 많고, 스타트업에 임금채권을 가지고 있는 근로자도 

있으며, 스타트업과 외주 용역 계약 등을 체결하여 계약대금을 수령할 

권리를 가진 채권자 등 다양한 유형의 채권자가 있다. 스타트업의 채권

자들은 일반 회사에서와 마찬가지로 계약상의 권리 이외에 지배구조에 

대한 권리나 의무를 부담하지 않다가 회사가 파산에 근접한 상태가 되면 

지배구조의 전면에 나서게 된다.165 스타트업의 재무 구조가 악화되면 채

권자들은 파산이나 회생 신청을 할 수 있는 중요한 권한을 가지고, 파산 

절차가 개시되면 파산재산에 대해 다른 이해관계자에 우선하여 권리를 

행사하게 된다.  

스타트업이 발달한 미국 캘리포니아 주는 주법으로 일반 파산보다 간

소화된 절차를 통해 해산할 수 있는 ABC(assignments for the benefit 

of creditors)라는 정리 절차를 두고 있고, 대부분의 스타트업은 ABC 

절차를 통해 해산한다.166 실패 확률이 높고 부채나 자산의 구성에 있어

서 일반 회사와는 다른 특징을 가지는 스타트업이 법원의 관리 하에 이

루어지는 파산 절차보다 간이한 방식으로 신속하게 채권 관계를 정리하

고 해산할 수 있도록 한 것이다.167  이 절차 하에서는 법원의 관여없이 

스타트업이 ABC 회사와 수탁자(assignee)를 선임해서 자발적으로 자산 

유동화를 통한 부채 정리를 진행한다. 168  스타트업은 일반 회사에 비해 

부채비율이 낮고 대부분의 자산이 지적재산권으로 구성된다는 특징이 있

 
164 Ibrahim(2010a), pp.1170-1171(초기 단계의 스타트업으로 전통적인 방식의 

상환이 어려운 스타트업에 대출을 하는 벤처대출을 소개함).  
165 Kraakman(eds)(2017), p.127. 
166 Mann(2004), pp.1376-1377 면. 
167 Cornell Law School, assignment for benefit of creditors 

(https://www.law.cornell.edu/wex/assignment_for_benefit_of_creditors#:~:text=A

ssignment%20for%20the%20benefit%20of,liquidating%20and%20distributing%20it

s%20assets). 
168 Pollman(2023), pp.28~29.  

https://www.law.cornell.edu/wex/assignment_for_benefit_of_creditors#:~:text=Assignment%20for%20the%20benefit%20of,liquidating%20and%20distributing%20its%20assets
https://www.law.cornell.edu/wex/assignment_for_benefit_of_creditors#:~:text=Assignment%20for%20the%20benefit%20of,liquidating%20and%20distributing%20its%20assets
https://www.law.cornell.edu/wex/assignment_for_benefit_of_creditors#:~:text=Assignment%20for%20the%20benefit%20of,liquidating%20and%20distributing%20its%20assets
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다는 점을 고려해서 지적재산권 유동화에 전문성을 가진 수탁자를 선임

하여 채권자 모두의 이익을 위해 회사 자산을 관리하고 유동화해서 채권

자에게 분배하도록 하는 것이다.169 이 절차를 이용하면 스타트업은 공개

적으로 진행되는 파산 절차에 따른 평판 상의 부담을 피할 수 있고, 신

속하게 절차를 완료할 수 있다.170  또한, ABC 절차를 통해 스타트업의 

지적재산권 등을 매수하는 측에서는 스타트업이 아닌 수탁자로부터 매수

하기 때문에 스타트업의 채권자에 대한 책임으로부터 벗어날 수 있다.171  

 

제 3 절 우리나라 스타트업의 특징 

  

본 절은 스타트업과 벤처 생태계가 먼저 발전하여 세계적인 기업을 탄

생시킨 미국의 실리콘밸리와 비교했을 때 우리나라 스타트업계에서 나타

나는 특징에 대해서 정리한다.  

 

I. 우리나라 스타트업의 특징 

 

1. 정책지원에 의한 빠른 성장 

 

우리나라 스타트업계의 특징은 국가의 정책적 지원을 통하여 빠른 속도

로 성장했다는 점이다.172 미국의 경우 실리콘밸리라는 한정된 지역에 밀

집된 네트워크를 중심으로 자본을 보유한 이들이 초기 스타트업에 투자

하여 자생적인 성장을 이루어냈던 것과는 차이를 보인다.173 우리나라의 

정책 주도적 스타트업 생태계 성장은 스타트업 국가(startup nation)이

라고도 불리는 이스라엘과 유사한 면이 있다.174 이스라엘은 한정된 국토

와 자원으로 스타트업 활성화를 통해 국가 경쟁력을 높이고자 국가 주도

로 요즈마 펀드를 결성하여 해외 벤처투자자로부터 노하우를 배워서 국

내 벤처투자자를 육성했고, 초기 스타트업을 위한 인큐베이터와 엑셀러

 
169 Pollman(2023), pp.28-30. 
170 Pollman(2023), pp.28-30. 
171 위 각주 167. 
172 1980 년대부터 2021 년까지 각 정부의 창업지원 정책의 변화를 분석한 글로 

김만수·강재원(2021), 44 쪽 <표 1> 및 47-49 쪽. 
173  Gilson(1999), pp.1069(미국 벤처캐피탈 시장의 중요한 성공요인으로 

사적자치(private ordering)을 지적함). 
174 양희태(2018), 27-29 쪽. 
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레이터 프로그램을 운영해 왔다.175 1998년 요즈마 펀드의 민영화 이후 

민간 투자가 활성화되어 이스라엘에서 설립된 스타트업은 글로벌 투자자

들의 투자를 받아 성장하고 미국 나스닥 거래소에 다수 상장하는 등 성

과를 내고 있다.176 

 

가. 정책펀드의 역할  

 

우리나라 정부의 스타트업 진흥 정책 중 가장 주목할 점은 정책 펀드

의 결성 및 운용이다.177 중소벤처기업부가 2005년부터 설립하여 운용하

고 있는 중소기업투자모태조합과 한국산업은행 등 정책금융기관이 민간

금융기관 등과 공동으로 조성한 성장사다리펀드가 큰 규모로 운용되고 

있다.178 정책 펀드는 재간접펀드(Fund of Fund)의 성격으로, 정부 부처

가 출자해서 펀드에 투자하는 형태의 모펀드를 결성하고 모펀드 운용기

관이 해당 펀드의 목적에 맞는 민간 운용사를 선정하여 자펀드를 결성하

는 방식이다. 모태펀드는 자펀드에 최대 30~50%의 금액을 출자하고 나

머지는 선정된 자펀드 운용사가 투자자들의 출자를 받아 펀드를 결성함

으로써 모태펀드가 민간 투자자들의 출자를 촉진하는 마중물 역할을 한

다.179 모태펀드의 출자를 받으면 다른 출자자를 모집하기 용이해서 벤처

투자조합 결성에 유리하다.180  2019년 기준으로 과거 5년 간 평균적으

로 매년 신규 결성된 투자조합의 약 21%를 모태투자조합이 출자하여 

단일 주체로서 가장 높은 비중을 차지한다는 점에서 알 수 있듯이 정책

펀드에 대한 의존도가 높다.181  

 

[그림 4] 모태펀드의 구조182 

 
175 샤이파일러(2018), 24-26 쪽; 이성복(2013), 5-20 쪽.  
176 샤이파일러(2018), 24-26 쪽. 
177 중소벤처기업부 정책브리핑, “정부, 모태펀드 9,297 억 출자..벤처펀드 

1 조 6000 억 이상 조성”, 2022.2.21.  
178  ‘22 년 상반기 성장사다리펀드 출자사업 추진, 한국성장금융, 22.5.23 보도자료 

(기술금융, 지역혁신창업, LP 지분 세컨더리 분야 730 억원 출자, 총 2,000 억 규모 

펀드를 조성한다는 내용); 이성복(2013), 35-42 쪽; 전성민, 최영근, 이승용(2020), 

14-15 쪽. 
179 남재우(2022), 1 쪽; 이지언(2018), 5 쪽. 
180 남인우(2021), 178 쪽. 
181 곽기현(2019), 57 쪽. 
182 곽기현(2019), 57 쪽 [그림 1]을 일부 요약한 그림이다. 
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이러한 정책펀드의 역할에 대한 평가는 엇갈린다. 우리나라는 2000년

대 초반 스타트업의 주식 발행을 통한 자금 조달이 활발하지 않았고 민

간 벤처투자가 활발하지 않았는데, 모태펀드를 통해 간극을 메우고 안정

적인 벤처투자 펀드 조성이 가능했다고 보는 견해도 있다.183 민간 벤처

투자자는 수익률에 대한 우려로 불확실성이 큰 초기 스타트업에 투자를 

꺼리게 되는데 모태펀드가 초기 스타트업을 주요 투자대상으로 하는 자

펀드를 결성하여 초기 스타트업 투자를 활성화한다는 것이다. 그리고 모

태펀드가 요건을 갖춘 자펀드 운용사를 선정하고 지속적으로 자펀드 운

용사를 관리하여 벤처투자에 따르는 모럴해저드를 방지할 수 있다는 ㅏ

장점도 있다.184  

반면, 정책펀드에 대한 높은 의존도로 인해 민간 모태펀드의 발전과 

민간 중심의 벤처 투자 생태계 조성이 어려워지고 있다는 지적도 있

다.185 정책펀드가 시장실패를 보완하는 수준을 넘어서서 민간 펀드를 구

축(crowd out)하는 결과를 초래한다는 것이다.186 모태펀드는 자펀드를 

운용하는 민간 벤처투자자에게 추가적인 수익률에 대한 인센티브를 부여

하지 않아 수익률이 높지 않다는 점이 지적되기도 한다. 이스라엘 요즈

마 펀드는 자펀드 운용사에게 정부의 펀드 지분에 대한 콜옵션을 부여하

는 등 인센티브를 제공한데 반해,187 우리나라에서는 자펀드 운용사에 대

 
183 이성복(2013), 44 쪽; 전성민, 최영근, 이승용(2020), 14-15 쪽. 
184 이성복(2013), 50 쪽; 전성민, 최영근, 이승용(2020), 15 쪽. 
185 남재우(2022), 7-8 쪽; 이지언(2018), 5-6 쪽. 
186 남재우(2022), 7-8 쪽. 
187 이성복(2013), 16-17 쪽. 
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한 인센티브 부여가 일반적이지 않다. 또한, 모펀드가 정책적 목적에 따

라 자펀드의 주목적을 정하고 이에 부합하는 스타트업에 일정 비율 이상 

투자하도록 하는 경우가 많은데, 이 때 자펀드의 수익률과 정책펀드의 

정책상 목적 달성이 충돌할 수 있다.188 그럼에도 불구하고 민간 중심의 

벤처투자가 활성화되지 않은 우리나라에서 모태펀드는 큰 영향력을 행사

하고, 매년 모태펀드의 추가 출자 예산 규모에 업계의 이목이 집중된

다.189  

 

나. 정책지원 및 정책의 영향 

  

정책펀드 이외에도 정부는 스타트업에 대한 매칭펀드 시스템과 창업 

생태계와 관련한 다양한 컨설팅 프로그램 등의 지원사업을 운영하고 있

다. 한국벤처투자에서 운영하는 엔젤매칭펀드 시스템은 엔젤클럽이나 개

인투자조합 등의 투자를 받은 요건을 갖춘 스타트업에게 한국벤처투자의 

펀드로 일정 금액을 투자받을 수 있도록 하는 프로그램이다.190 이를 통

해 초기 기업들이 엔젤투자자들의 투자를 쉽게 유치할 수 있고, 엔젤투

자를 받고 난 이후 벤처투자를 받기 이전 단계에서 서비스 개발과 운영

에 필요한 자금을 조달할 수 있다. 또한, 엔젤투자조합은 TIPS (Tech 

Incubator Program for Startup Korea) 프로그램을 운영하여 운용사를 

선정해서 성장을 위한 네트워크를 제공하고, 정부가 TIPS 운용사의 투

자를 받는 스타트업에 연구 개발 지원금을 투자하는 등 스타트업의 진흥

을 꾀하고 있다.191 

 
188 전성민, 최영근, 이승용(2020), 25, 65 쪽; 남인우(2021), 177 쪽 (이로 인해 

우수한 벤처캐피탈은 모태펀드 운용 지원을 하지 않는 경우도 발생하고 해외 

벤처캐피탈과 업무를 하기도 용이하지 않다는 인터뷰이의 의견). 
189 고석용, 최태범, 투자도 모태펀드도 ‘뚝’…벼랑끝 스타트업 선택지는 단 둘, 

2022.9.15, 

머니투데이(https://news.mt.co.kr/mtview.php?no=2022091421024939278); 

금융위원회 보도자료, 정책금융기관의 벤처기업 지원 현황, 2023.4. (2022 년 거시경제 

여건 악화로 인한 벤처투자시장 위축에도 불구하고 정책금융을 통해 모험자본 공급을 

통한 역할을 수행하겠다는 계획); 최근 민간이 모태펀드와 같은 모펀드를 결성할 수 

있도록 법적 근거를 마련하는 벤처투자법 개정안이 국회와 국무회의를 통과하여 

2023 년 10 월경부터 시행될 예정이다(중소벤처기업부 보도자료, 벤처투자법 국무회의 

의결, 민간 벤처모기금(펀드) 제도 도입된다, 2023.4.11.).  
190 한국벤처투자, 엔젤투자매칭펀드 

(https://www.kvic.or.kr/business/business2_1_1, 2022.6.6. 접속). 
191 TIPS 프로그램 소개 (http://www.jointips.or.kr/about.php, 2022.6.6.접속).  

https://news.mt.co.kr/mtview.php?no=2022091421024939278
https://www.kvic.or.kr/business/business2_1_1
http://www.jointips.or.kr/about.php
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뿐만 아니라, 창업 생태계를 촉진하기 위해 스타트업 및 스타트업 투

자자에게 다양한 조세 혜택을 제공한다. 스타트업 중 중소기업으로 조세

특례제한법에 따른 독립성과 자산 기준 등에 해당하면 조세특례제한법에 

따른 혜택을 받을 수 있다.192 그리고 벤처투자조합이나 개인투자조합에 

출자하는 투자자와 초기 스타트업에 직접 투자하는 엔젤투자자인 전문개

인투자자에게 세금 감면 혜택을 제공해서 스타트업에 투자를 활성화하고 

있다.193 이를 통해 보다 많은 자금이 스타트업에 투자되어 신기술을 바

탕으로 하는 산업 발전의 동력이 되도록 하고 있다.  

이처럼 정책 지원을 받아 성장한 스타트업 업계의 발전과 투자는 정책 

변화에 큰 영향을 받는다. 각 부처는 육성하고자 하는 산업을 주목적으

로 하는 모태펀드 계정을 결성해서 조합 자산의 50% 이상을 해당 산업

에 투자하도록 하는 자펀드를 만드는 방식으로 산업을 지원할 수 있

다.194 반면, 정책상 장려하지 않는 산업군에 대한 벤처투자를 막아 자생

적인 산업 성장을 저해하기도 한다. 벤처기업법이나 벤처투자법에 따라 

벤처투자 및 지원의 대상이 되는 기업은 ‘벤처기업’의 정의에 포함된 

기업인데, 중소벤처기업부 장관의 고시를 통해 정책적으로 육성하지 않

고자 하는 산업을 벤처기업의 범위에서 제외하는 방식을 이용하기도 한

다. 한 예로, 2018년 가상자산인 암호화폐 투자를 둘러싼 투기 열풍이 

일자 중소기업벤처부는 벤처기업법 시행령 [별표1]에 따른 고시를 개정

하여 블록체인 기반 암호화 자산 매매 및 중개업을 벤처기업에서 제외했

고, 그 결과 벤처투자자들의 해당 업종에 대한 투자가 위축되었다.195 이

처럼 우리나라의 스타트업 관련 생태계는 정부의 정책 결정에 따라 육성

되어 왔고, 정부는 정책펀드의 출자 및 다양한 지원 방식을 통해 스타트

업 생태계에 큰 영향을 미친다. 

 
192 중소벤처기업부, 벤처확인 종합관리시스템 벤처기업 우대지원제도 

(https://www.smes.go.kr/venturein/institution/preferGuide).  
193 허지윤, 고소득자들의 재테크…벤처 투자하면서 절세 노린다, 2023.1.5, 조선비즈 

(https://biz.chosun.com/stock/finance/2023/01/05/OTWWMVJNTVF2TN4N3THPH

OBE7E/).  
194 권혜미, 과기정통부, 400 억원 규모 메타버스 펀드 조성, 

2023.3.7.전자신문(https://www.etnews.com/20230307000256). 
195  중소벤처기업부, (보도해명) 주 업종이 ‘암호화 자산 매매 및 중개업’이 아닌 

블록체인·암호화폐 관련 기업은 현행처럼 벤처확인 가능, 2018.9.11 

(https://www.mss.go.kr/site/smba/ex/bbs/View.do?cbIdx=87&bcIdx=1008100&pa

rentSeq=1008100); 연합뉴스, ‘암호화 자산 매매·중개업’ 벤처기업 대상서 제외, 

2018.9.27 (https://www.hankyung.com/politics/article/201809271719Y). 

https://www.smes.go.kr/venturein/institution/preferGuide
https://biz.chosun.com/stock/finance/2023/01/05/OTWWMVJNTVF2TN4N3THPHOBE7E/
https://biz.chosun.com/stock/finance/2023/01/05/OTWWMVJNTVF2TN4N3THPHOBE7E/
https://www.etnews.com/20230307000256
https://www.mss.go.kr/site/smba/ex/bbs/View.do?cbIdx=87&bcIdx=1008100&parentSeq=1008100
https://www.mss.go.kr/site/smba/ex/bbs/View.do?cbIdx=87&bcIdx=1008100&parentSeq=1008100
https://www.hankyung.com/politics/article/201809271719Y
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2. 이원화된 벤처투자 관련 법제   

 

우리나라의 벤처캐피탈 회사들은 벤처투자법에 따라 중소기업창업투자

회사로 등록한 회사와 여신전문금융업법에 따라 신기술사업금융회사로 

등록한 회사 두 종류로 나누어진다. 이러한 구분은 연혁적인 이유에서 

기인하는데, 1986년 벤처투자에 대한 법적 근거로 중소기업창업법과 신

기술사업금융지원에 관한 법률을 제정해서 각 법률에 따라 중소기업창업

투자회사와 신기술사업금융회사를 설립할 수 있고, 각 회사들이 중소기

업창업투자조합과 신기술사업금융조합을 결성할 수 있도록 했다.196 이후 

1996년 코스닥 시장 개장과 함께 스타트업 생태계를 지원하고자 1997

년 벤처기업법을 제정한 이후에 1998년 개정하여 위 두 종류의 조합 이

외에 한국벤처투자조합을 결성할 수 있도록 근거규정을 추가했다. 그리

고 1997년 여신 기능을 수행하는 유사한 금융업을 통합할 목적으로 신

기술사업금융지원에 관한 법률의 신기술사업금융회사에 대한 규정을 여

신전문금융업법에 통합했다.197 

이 시기부터 2020년 벤처투자법 제정 이전까지 벤처기업법과 중소기

업창업법 및 여신전문금융업법에 각각 근거를 둔 세 가지 종류의 벤처투

자조합을 결성할 수 있었다.198 벤처캐피탈 회사 역시 중소기업창업법에 

따른 창업투자회사와 여신전문금융업법에 따라 신기술사업금융회사를 각 

근거법에 따라 설립할 수 있었다. 창업투자조합의 경우 창업투자회사와

신기술사업금융회사가 요건을 충족하면 결성할 수 있었던 반면, 여신전

문금융업법상의 신기술사업금융조합은 신기술사업금융회사만이 결성할 

수 있었다. 그리고 2005년 벤처기업법 개정으로 모태투자조합이 도입되

면서 한국벤처투자조합을 결성하기 위해서는 반드시 모태투자조합의 출

자를 받도록 했다.199  

 

2020년 벤처투자법 제정으로 벤처기업법과 중소기업창업법상 투자조

합은 벤처투자조합으로 통합되었으나, 여신전문금융업법에 따른 신기술

 
196 이인찬(2003), 56 쪽; 전성민, 최영근, 이승용(2020), 5 쪽. 
197 이익현(2009), 62 쪽. 
198 최민혁, 김민철(2018), 110 쪽 <표 1>. 
199 최민혁, 김민철(2018), 110 쪽. 
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금융투자조합은 여전히 별도의 제도로 남아있다.200 현행 법제 하에서는 

벤처투자법상 창업투자회사나 201  여신전문금융업법상 신기술사업금융회

사인 벤처캐피탈 회사가 벤처투자법상의 벤처투자조합을 결성할 수 있지

만, 여신전문금융업법상 신기술금융투자조합은 신기술사업금융회사만이 

결성할 수 있다. 이러한 이원화된 체계 하에서 벤처투자법과 여신전문금

융업법은 벤처캐피탈회사나 벤처투자조합의 투자 대상이나 투자 방법 및 

공시의무 등을 다르게 규율하고 있다. 예를 들어, 벤처투자법은 창업투

자조합의 투자 방식에 대한 제한과 의무투자비율 제한을 정하는 반면, 

신기술사업금융투자조합은 이런 제한을 두지 않는다. 202  이처럼 유사한 

기능을 하는 벤처캐피탈 회사 및 투자조합에 대해 서로 다른 시스템이 

만들어져있고 양자가 세부적인 차이를 보임에 따라 규제 차익이 발생하

는데, 이에 대해서는 제5장에서 자세히 검토한다.203 

 

[표 2] 벤처투자법 제정에 따른 벤처투자조합 제도 변화 

 (벤처투자법 제정 이전)                           (벤처투자법 제정 이후) 

 

 

3. 주식회사 형태의 스타트업과 벤처캐피탈의 우세  

 

우리나라 스타트업계의 또다른 특징은 대부분의 스타트업과 벤처캐피

탈 회사가 주식회사의 형태로 설립된다는 점이다. 상법은 다양한 회사의 

형식을 선택할 수 있도록 주식회사 이외에도 유한회사, 유한책임회사, 

합자회사 등을 설립할 수 있도록 규정하고 있다. 특히 2011년 상법 개

 
200 최민혁, 김민철(2018), 125 쪽; 이효경, 2019, 190 쪽. 
201 벤처투자 촉진에 관한 법률 일부개정법률안, 의안번호 22091(2023.5.25.국회 

본회의 통과)에서는 명칭을 ‘중소기업 창업투자회사’에서 ‘벤처투자회사’로 명칭을 

변경하였다. 그러나 본 논문에서는 논의상 구별을 위해 벤처투자법에 따른 

벤처투자회사를 별도로 지칭할 때에는 창업투자회사로 지칭한다. 
202 벤처투자법 제 2 조 제 1 호에 ‘투자’의 정의가, 제 38 조에 

중소기업창업투자회사의 투자의무 규정이, 제 51 조에 벤처투자조합의 투자의무 규정이 

규정되어 있다.  
203 본 논문 제 5 장 제 2 절 I.2. 참고; 규제 차익으로 인해 제도를 일원화해야 한다는 

주장으로 최민혁, 김민철(2018), 125 쪽. 

조합 유형 근거 법률 

창업투자조합 중소기업 창업지원법 

한국벤처투자조합 벤처기업법 

신기술사업금융조합 여신전문금융업법 

조합 유형 근거 법률 

창업투자조합 벤처투자법 

신기술사업금융조합 여신전문금융업법 
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정시 스타트업과 같이 아이디어 창업 등 지식기반산업에 적합한 유연하

고 다양한 지배구조를 가진 유한책임회사를 도입했다.204 그러나 우리나

라에서 설립된 회사의 95% 이상이 주식회사 형식을 선택할 만큼 업계

를 불문하고 주식회사 이외의 다른 형태가 이용되지 않고 있고, 스타트

업과 벤처캐피탈 회사도 대부분 주식회사의 형태를 하고 있다.205 2011

년 상법 개정으로 주식회사의 최저 자본금 제도가 폐지되어 설립시 자본

금 납입에 대한 부담이 없고, 소규모 주식회사에 대한 특례 도입으로 일

정 규모 이상이 되기 전까지는 지배구조 정립에 대한 부담이 크지 않다

는 점에서 기인하는 것으로 보인다.206 스타트업 역시 설립시에는 소규모 

회사이지만 추후 벤처투자자를 통한 외부 자금조달을 통해 성장해서 기

업공개를 할 것을 목표로 하기 때문에 외부 자금의 조달이 용이한 주식

회사의 형태로 설립되는 경우가 대부분이다. 

 

미국의 경우 스타트업은 우리나라와 유사하게 주식회사로 설립되지만, 

벤처캐피탈 회사는 유한책임회사의 형태로 설립되는 경우가 많다.207 유

한책임회사는 정관을 통한 당사자 자치의 범위가 넓으면서도 구성원이 

유한책임을 누릴 수 있고, 소수의 당사자들이 주식회사의 기관 설치 의

무 등을 부담하지 않고 자유롭게 운영할 수 있어 자율성이 중요한 벤처

캐피탈 회사의 형태로 선호된다.208 또한, 벤처캐피탈 회사의 파트너들은 

유한책임회사의 사원으로서 이익배당 받을 권리를 가지므로 벤처캐피탈 

회사가 수취하는 성과보수를 직접 분배받을 수 있어 높은 투자 수익에 

대한 인센티브가 크다.209 반면, 주식회사는 이사회 등 기관구성의 의무

가 있고 벤처캐피탈 회사 파트너가 아닌 외부 주주가 존재하며 회사법상 

강행규정의 제한을 받는다. 그리고 벤처캐피탈 회사가 벤처투자조합의 

운용으로 수취한 성과보수는 원칙적으로 회사와 주주에게 귀속되고, 벤

 
204 상법 개정 이유서(2011.4.14 자). 
205 국세통계포털에 따르면 2020 년 법인세를 신고한 총 신고법인인 838,008 개 중 

약 95%인 796,582 개가 주식회사로 되어 있다 

(https://tasis.nts.go.kr/websquare/websquare.html?w2xPath=/cm/index.xml, 

2022.6.8 확인).  
206 박영준(2015), 333 쪽; 맹수석(2019), 28-29 쪽; 정대익(2021), 124 쪽. 
207 곽기현(2021), 13, 26 쪽; 미국의 경우에도 대부분의 스타트업은 유한책임회사나 

S-Corp 가 아닌 C-Corp 의 형태로 설립된다[Polksy(2019), pp.411~412]. 
208 정대익(2021), 135 쪽; 황학천(2012), 124~125 쪽. 
209 곽기현(2021), 28 쪽. 

https://tasis.nts.go.kr/websquare/websquare.html?w2xPath=/cm/index.xml
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처캐피탈 회사의 임직원들은 그 중 일부를 성과급 약정에 따라 지급받기 

때문에 수익 달성에 대한 인센티브가 높지 않다.210 

그럼에도 불구하고 우리나라는 벤처투자조합이 아닌 벤처투자 회사를 

중심으로 초기 벤처투자 제도가 형성됨에 따라 주식회사 형태의 벤처투

자회사가 많다. 211  정부의 벤처투자 육성이 시작된 1990년대에는 다른 

금융투자상품에 비해 벤처투자의 수익률이 낮아서 출자자를 모아 벤처투

자조합을 결성하기가 어려웠다.212 그래서 자본력을 갖춘 벤처투자회사가 

자본금으로 스타트업에 투자하거나 자본금을 바탕으로 사채를 발행해 조

달한 한 자금으로 스타트업에 투자하는 경우가 많았다.213 이에 주주로부

터 자본금을 조달하기 용이한 주식회사 형태의 벤처캐피탈 회사가 대부

분을 차지한 것이다. 

2005년 모태투자조합이 도입되어 모태투자조합의 출자를 받은 벤처투

자조합을 중심으로 제도가 개편된 후에도 주식회사 형태의 벤처캐피탈 

회사에 대한 선호는 계속되었다. 2020년 벤처투자법 제정 이전에는 유

한회사 등은 세 가지 유형의 벤처투자조합 중에서 벤처기업법상 한국벤

처투자조합만 결성할 수 있었는데,214 한국벤처투자조합 결성에는 모태투

자조합의 출자가 필수적이었다. 그러나 모태투자조합이 유한회사 등인 

벤처투자회사를 업무집행조합원으로 하는 조합에 대한 출자를 선호하지 

않아 조합 결성에 어려움이 있었다.215 2020년 벤처투자법 제정으로 한

국벤처투자조합이 창업투자조합으로 통합되면서 유한회사 등도 벤처투자

조합을 결성할 수 있게 되었고, 모태투자조합으로부터 출자받을 의무도 

폐지되어 유한회사 등의 형태를 한 벤처캐피탈 회사가 벤처투자조합을 

결성하는 경우가 증가했다.216 

 
210 이인찬(2003), 166-167 쪽.  
211 이인찬(2003), 165 쪽 (2003 년 기준 우리나라 벤처투자 재원 중 

“창업투자회사의 자기자본과 차입금을 통한 투자가 전체 투자실적의 70%를, 

투자조합을 통한 투자가 30%를 차지했다”). 
212 이인찬(2003), 69 쪽.  
213 이인찬(2003), 71 쪽 (2003 년 기준 우리나라 벤처투자 재원 중 “창업투자회사의 

자기자본과 차입금을 통한 투자가 전체 투자실적의 70%를, 투자조합을 통한 투자가 

30%를 차지했다”). 
214 곽기현(2021), 2 쪽. 
215 곽기현(2021), 22-24 쪽. 
216 벤처투자 촉진에 관한 법률 일부개정법률안, 의안번호 22091(2023.5.25.국회 

본회의 통과, 2023.12.21.시행)에서 유한회사와 유한책임회사도 벤처투자회사를 설립할 

수 있는 주체로 추가되었다(개정법 제 37 조 제 2 항 제 1 호).  
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그러나 아직 우리나라에는 주식회사의 형태의 벤처캐피탈의 비율이 높

은 편이다.217 우리나라에서 업무집행조합원의 의무 출자비율이 총 결성

금액의 약 5~10%로 미국의 1%에 비해 높은 편이어서 외부 주주로부

터 출자금 조달이 용이한 주식회사의 형태가 선호되는 면이 있다.218 그

래서 벤처캐피탈 회사 중 기업공개를 통해 일반투자자로부터 자금을 조

달해서 투자조합의 대형화를 도모하는 회사도 다수 존재한다. 219  또한, 

정책펀드를 비롯한 대형 출자자들도 유한회사에 비해 주식회사 형태의 

벤처캐피탈 회사를 선호하는 경향이 있다. 주식회사인 벤처캐피탈 회사

와 유한회사 등이 결성한 유사한 규모의 벤처투자조합을 비교한 선행 연

구 결과에 따르면 유한회사 등이 결성한 투자조합의 출자자 수가 더 많

은데, 이는 유한회사 등이 출자자를 모집하는데 어려움을 겪는다는 것을 

시사한다.220 

 

4. 기업공개와 매각 시장의 촉진 정책 

 

우리나라는 스타트업 투자자들의 투자자금 회수를 통한 선순환을 위해 

1996년 코스닥 시장을 만들어서 성장한 스타트업이 상장할 수 있도록 

하고, 2013년에는 코넥스 시장을 만들어서 벤처기업을 중심으로 기업공

개를 할 수 있도록 하였다. 221  코스닥 시장은 스타트업과 벤처캐피탈이 

기업공개를 통한 주식 상장의 수단으로 비교적 활발하게 이용되고 있는

 
217 곽기현(2021), 3 쪽에 따르면 2020 년 LLC 형 VC 는 33 개, 창업투자회사는 

165 개로, LLC 형 VC 의 비중은 16.7%으로 나오는데, 해당 수치는 

신기술금융투자회사는 제외한 것으로 신기술금융투자회사까지 포함하면 LLC 형 VC 의 

비중은 더욱 낮을 것으로 보인다; 한국벤처캐피탈협회의 중소기업창업투자회사 및 

벤처투자조합 현황에 따르면, 2021 년 기준 주식회사 형태인 창업투자회사는 197 개인 

반면, 유한책임회사형 벤처캐피탈은 41 개이다 

(https://www.index.go.kr/unity/potal/main/EachDtlPageDetail.do?idx_cd=1196).  
218 곽기현(2021), 6 쪽. 
219 성현희, VC·AC, 제 2 벤처붐 타고 ‘상장 러시’, 2021.11.1. 

전자신문(https://www.etnews.com/20211101000218).  
220 곽기현(2021), 5 쪽. 
221  코스닥 코넥스, 17 살 터울 형제 탄생…형만한 동생 나올까, 2013.7.2 

(https://www.hankyung.com/finance/article/2013070199346).  

https://www.index.go.kr/unity/potal/main/EachDtlPageDetail.do?idx_cd=1196
https://www.etnews.com/20211101000218
https://www.hankyung.com/finance/article/2013070199346
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데 반해,222 코넥스 시장의 이용은 저조하다.223 그러나 코스닥 시장의 경

우에도 상장 신청 기업의 매출이나 이익을 엄격한 기준으로 보는 보수적 

심사로 인해 매출이나 이익은 크지 않으나 성장가능성이 높은 기업들은 

기업공개가 어렵다는 점이 지적이 많았다.224 

이에 따라 매출이나 이익은 적으나 성장성이 높은 스타트업들을 위한 

별도의 상장제도가 도입되었다. 2005년에 기술성을 갖춘 회사들이 기술 

평가를 받아 완화된 요건에 따라 상장을 하도록 하는 기술특례 상장이 

도입되어 바이오 기업들을 중심으로 활발히 이용되었다.225 2016년에는 

코스닥에 일반 상장 요건 중 이익실현 요건을 완화한 상장 제도인 ‘이

익 미실현 특례상장’과226  상장주선인의 추천으로 성장성이 높은 기업

을 상장시키는 ‘성장성 특례상장’ 제도를 도입했다. 227  유가증권시장

(KOSPI)도 ‘K-유니콘 특례상장’이라는 제도를 만들어서 유니콘 스

타트업의 경우에 매출이나 이익 실현 요건에 대한 예외를 인정하여 상장

할 수 있도록 했다.228 다만, 최근 기술특례를 통해 상장한 바이오 기업

들의 부실이나 성장성 부족 문제가 지적되면서 기술성 평가를 강화하는 

방향으로 제도 개선을 모색하고 있다.229  

 

 
222  한국거래소, 코스닥 시장 개장 25 주년 주요 성과 분석, 2021.7.1. 보도자료 

(2021 년 기준으로 볼 때 코스닥은 1996 년 출범 이후 시가총액이 50 배, 거래규모 

5,000 배 이상으로 시장규모가 확대되었고, 상장기업도 1,500 개사를 돌파했다.)  
223 김기송, 코넥스시장 활성화한다더니…거래가 오히려 줄었네?, 2022.7.4., SBS Biz 

(https://biz.sbs.co.kr/article/20000069981).  
224  금융위원회, 금융감독원 등, 역동적인 자본시장 구축을 위한 상장·공모제도 

개편방안, 2016.10.5. 
225 한국거래소, 코스닥 기술특례상장 도입(‘05 년) 이후 성과 및 평가, 2020.1.20. 

보도자료. 
226 금융위원회, 금융감독원 등, 역동적인 자본시장 구축을 위한 상장·공모제도 

개편방안, 2016.10.5.; 남준우, 테슬라요건 상장, 업종 다양성 강화되나, 2021.3.16. 

더벨 

(https://www.thebell.co.kr/free/content/ArticleView.asp?key=2021031211092970

80106223). 
227 금융위원회, 금융감독원 등, 역동적인 자본시장 구축을 위한 상장·공모제도 

개편방안, 2016.10.5. 
228 이지은, ‘유니콘 1 호’도 피하지 못한 IPO 변동성…하락 우려에 ‘상장 전 

소액매각’도, 2022.3.21, 인베스트조선 

(https://www.investchosun.com/m/article.html?contid=2022031880190). 
229 명순영, ‘말 많은’ 기술특례 상장 손본다…업종별로 더 깐깐하게 평가 기준 

세분화, 2022.4.15, 매경이코노미 

(https://www.mk.co.kr/economy/view.php?sc=50000001&year=2022&no=338033

).  

https://biz.sbs.co.kr/article/20000069981
https://www.thebell.co.kr/free/content/ArticleView.asp?key=202103121109297080106223
https://www.thebell.co.kr/free/content/ArticleView.asp?key=202103121109297080106223
https://www.investchosun.com/m/article.html?contid=2022031880190
https://www.mk.co.kr/economy/view.php?sc=50000001&year=2022&no=338033
https://www.mk.co.kr/economy/view.php?sc=50000001&year=2022&no=338033
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반면, 우리나라 스타트업 매각 시장은 부진하다는 평가를 받아왔는데, 

이에 몇 가지 이유를 찾을 수 있다. 먼저, 스타트업을 매수할 자금 여력

이 있는 대기업 등이 자산총액이나 매출액이 300억원 이상인 스타트업

의 지분을 20% 이상 인수하면 기업결합 신고 대상이 되고(공정거래법 

제11조 제1항 제1호), 스타트업의 지분을 30% 이상 인수하면 스타트업

이 상호출자제한 기업집단 등에 포함되어 추가적인 법적 의무를 부담한

다(공정거래법 제2조 제11호, 동 시행령 제4조 제1항 제1호). 이처럼 

법적 절차도 복잡하고 대기업의 문어발식 확장 경영이라는 부정적인 이

미지를 줄 수 있어 스타트업 인수를 꺼리는 측면이 있었다.230 또한, 중

소기업은 스타트업 인수로 중소기업 기준에 해당하지 않게 되면 저리 대

출 기회나 세제 혜택 등이 상실될 수 있어 스타트업 매수에 소극적이었

다.231 실리콘밸리에서 자주 이용되는 인력 인수 목적의 스타트업 애퀴하

이어(acquihire)도 활발하지 않은데, 지적재산권 보호 수준이 높지 않아 

애퀴하이어보다는 스타트업이 청산할 때까지 기다렸다가 이후에 핵심 인

력만을 채용하는 방법이 스타트업 인수보다 간편하다고 보기 때문인 것

으로 보인다.232 또한, 기존 산업의 관점에서는 스타트업의 가치가 미래

의 성장성을 이유로 고평가되었다고 보고 M&A 논의에 적극적이지 않

았던 측면도 있다. 

 
230 최호섭, 우리나라 스타트업에 인수합병 성공스토리 없는 이유는?, 2016.8.26. 

동아사이언스(https://www.dongascience.com/news.php?idx=13561); 임정욱, 

2015 년 스타트업 생태계에 일어난 일 3 가지, 2015.12.29, 시사인(“그 동안 한국의 

대기업은 스타트업 인수에 인색한 편이었다. 스타트업을 비싼 값에 인수하느니 그 

스타트업이 만드는 제품이나 서비스를 대기업에서 직접 만드는 게 낫다고 생각했다. 

아니면 그 스타트업의 핵심 인재만 빼내오려고 시도한다.”). 
231  관계부처 합동, M&A 활성화를 위한 벤처지주회사 제도개선 방안, 2018.8.2. 

(2016 년 기준 미국의 M&A 를 통한 투자금 회수액 비중은 89%인데 반해, 우리나라는 

3%에 불과); 신영수(2021), 170 쪽. 
232 이해진, 실리콘밸리 유행 스타트업 M&A 는 ‘Acquihire(인수+고용)’,  

2015.1.23, 

머니투데이(https://news.mt.co.kr/mtview.php?no=2015012014580751287); 경지현, 

차준호, 인력만 ‘쏙’ 빼간 네이버…스타트업 투자 분위기에 ‘찬물’, 인베스트조선, 

2016.12.19 

(http://www.investchosun.com/site/data/html_dir/2016/12/19/2016121986000.html

)(음원 스트리밍 업체인 ‘비트’가 투자 유치 실패로 회사가 청산에 이르자 회사의 

대표이사가 개발진 10 여명과 네이버에 합류했다는 기사로, “국내 IT 공룡인 네이버가 

비트의 기업가치를 일정 정도 평가해 M&A 하는 선례를 남겼다면 국내에서도 스타트업 

문화나 모험투자 분위기가 조성될 수 있었을텐데 우수 인력만 데려가고, 해당 업체는 

고사되는 ‘한국식 대처’에 그쳐 안타깝다”).    

https://www.dongascience.com/news.php?idx=13561
https://news.mt.co.kr/mtview.php?no=2015012014580751287
http://www.investchosun.com/site/data/html_dir/2016/12/19/2016121986000.html
http://www.investchosun.com/site/data/html_dir/2016/12/19/2016121986000.html
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최근에는 기존에 비해 스타트업 M&A가 활성화되고 있는 추세이다. 

정부에서 스타트업 M&A를 활성화하기 위해 마련한 여러 지원책의 효

과이기도 하고,233 유니콘 스타트업의 출현으로 자금 여력이 있는 스타트

업이 다른 스타트업을 매수해서 회사 규모를 키우고 신규 사업을 개척되

는 경우가 증가했기 때문이다.234 우아한 형제들이 독일 회사인 딜리버리 

히어로에 4조 8,000억원 대의 가치로 매각되는 등의 성공 사례가 생기

면서 매각을 통한 스타트업 투자 회수가 효율적인 대안으로 고려되기 시

작했다.235 2022년 이후에는 경기 침체로 스타트업에 대한 투자가 위축

되면서 스타트업이 자구책으로 다른 스타트업과의 인수합병을 적극 추진

하는 경우도 나타난다.236  

 

II. 미국 스타트업계와 비교 

 

미국 스타트업은 서부의 실리콘밸리를 중심으로 풍부한 투자 자금과 

전세계에서 몰려든 인재들의 기술력을 바탕으로 급속도로 발전했다. 237 

혁신 기술 중심의 스타트업의 시작은 미국 동부에서 나타났는데, 1950

년대에 정부로부터 대규모 군사비 지원을 받은 MIT와 하버드대학을 중

심으로 한 Route 128에서 초기 스타트업들이 설립되었다. 이후 스탠포

드 대학이 적극적으로 산학 협력을 추진하면서 기술을 상용화하기 위한 

스타트업을 창업하는 문화를 발전시켰고, 인텔, 휴렛패커드 등이 인터넷 

 
233  중소벤처기업부 보도자료, 국내 중소·벤처기업의 인수합병(M&A) 활성화를 위한 

‘2022 M&A 컨퍼런스’ 개최, 2022.6.24.  
234 장영화, 마켓컬리, 무신사 뒤 ‘보이지 않는 손’, 2022.6.30, 

주간조선(http://weekly.chosun.com/news/articleView.html?idxno=20968); 허란, 

불황 때 열린 M&A 큰장…알짜 스타트업 ‘사냥의 시간’이 왔다, 2022.7.26, 한경 

(https://www.hankyung.com/opinion/article/2022072643321). 
235 김재형, 주애진, 배달의 민족, 4 조 8,000 억대 지분매각 ‘글로벌 대박’, 

2019.12.14., 동아닷컴, 

https://www.donga.com/news/Economy/article/all/20191213/98798213/1).  
236 김인경, 뭉쳐야 산다…‘투자 혹한기‘ 스타트업끼리 M&A 급증, 2022.9.1. 

중앙일보 (https://www.joongang.co.kr/article/25098624#home).  
237 Gilson(1999), pp.594~613; 반면, Bellucci, Gucciardi& Nepelski(2021), pp.5, 

22 에 따르면 유럽연합의 경우 스타트업이 발달하지 못했고, 최근 중국의 기술 중심 

스타트업과 이에 대한 벤처투자가 급속도로 성장했다. 2018 년 기준 벤처캐피탈 투자는 

미국과 중국에 대한 투자가 전세계 투자금액의 80%를 차지했고, 유럽연합 국가들은 10% 

미만을 차지했으며, 유럽연합 내에서도 영국, 독일, 프랑스, 스페인, 스웨덴의 5 개 

국가가 투자금액의 80%를 차지했다. 

http://weekly.chosun.com/news/articleView.html?idxno=20968)
https://www.hankyung.com/opinion/article/2022072643321
https://www.donga.com/news/Economy/article/all/20191213/98798213/1
https://www.joongang.co.kr/article/25098624#home
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붐을 주도하면서 스타트업의 주도권이 서부로 넘어갔다. 238  실리콘밸리 

스타트업계는 1988년 애플을 필두로 1996년 야후의 IPO 등을 거치면

서 1990년대 후반까지 IT 산업의 발전으로 호황을 맞이했다. 2000년대 

초반 버블 붕괴로 스타트업 상장이 어려워지면서 위축되었으나, 이후 구

글, 페이스북, 아마존 등 스타트업이 글로벌 기업으로 발전하는 사례들

이 생기면서 실리콘밸리는 스타트업 성공의 상징적인 장소가 되었다.  

실리콘밸리의 성공 이유로 Gilson 교수는 새로운 아이디어를 가진 기

업가와 이들에게 자금을 공급하는 투자자, 그리고 기업가와 투자자를 연

결해주는 중개인의 역할을 하는 벤처캐피탈 회사가 동시에 존재하기 때

문이라고 분석했다. 239  출자자들이 벤처투자펀드에 큰 금액을 출자하면 

벤처투자자들이 유망한 스타트업을 발굴해서 투자하고, 투자한 스타트업

이 성공적으로 상장해서 출자자에게 높은 수익률로 수익을 분배하는 구

조가 동시에 갖추어져있다는 것이다. 스타트업을 성공적으로 상장 또는 

매각한 창업자가 엔젤투자자나 벤처투자자로 다른 스타트업의 성장을 지

원하면서 실리콘밸리 스타트업계의 선순환을 가능하게 한다. 

 

1. 미국 스타트업계의 특징 

 

가. 민간 중심의 벤처투자 

 

미국에서는 스타트업의 자금 조달에 중요한 역할을 담당하는 벤처투자

가 민간 중심으로 자발적으로 형성되었다는 점에서 정책 주도로 벤처투

자 제도가 형성된 우리나라와는 큰 차이를 보인다.240 독일, 일본 등과는 

달리 미국에서는 은행이 발달하지 않아서 회사가 은행을 통해 자금을 조

 
238  Gilson(1999), pp.586~594; Nicholas(2019), p.157, p.184-193(1955 년까지 

스탠포드 공과대학의 학장이었던 Frederick Terman 이 적극적으로 산학협력을 

주도했고, Route 128 은 제 2 차 세계대전 이후 군수산업을 상업화하는데 소극적이었던 

반면 실리콘밸리는 적극적으로 군수산업을 상업화했다는 설명); Mallaby(2022), p.17-

18(반도체의 아버지라 불리는 William Shockley 가 Terman 이 만든 산학협력 캠퍼스에 

반도체 회사를 세웠으나, 회사의 임직원이었던 박사 과정 학생 8 명이 Shockley 의 

리더십에 불만을 가지고 퇴사해서 Fairchild Semiconductor 라는 스타트업을 만들어 

모험자본 투자를 받아 성공시킨 것이 실리콘밸리 스타트업의 모델이 되었다고 설명함).  
239  Gilson(2003), pp.1093; Nicholas(2019), p.159(인텔은 1968 년 창업해서 

1971 년 성공적으로 기업공개를 했다).  
240  2004 년 구글의 IPO 사례를 중심으로 실리콘밸리 벤처투자에 따른 벤처투자자와 

투자받은 회사 간의 법적 관계의 특징을 분석한 글로 김갑래(2007), 127~78 쪽. 
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달하기가 어려웠다. 그래서 대안으로 민간 중심의 벤처투자가 발달해서 

다수의 기관투자자나 전문투자자들이 벤처투자펀드에 출자하고 펀드가 

스타트업에 투자하여 얻은 고수익을 출자자에게 배분하는 방법이 발전한 

것이다.241  

미국에서도 1960년대에는 중소기업부(Small Business 

Administration)가 중소기업투자회사(Small Business Investment 

Company, 이하 “SBIC”)를 육성하는 시스템을 만들어 정책적 지원을 

했다. 스타트업을 포함한 중소기업에 투자하는 SBIC를 만들 수 있는 라

이선스를 부여하고, 정부가 SBIC에 투자금의 일부를 대출해주거나

(debenture) 참여형 증권(participating securities)을 취득하는 방식으

로 지원했다.242 그러나 SBIC의 대출 상환 시점인 5년이 스타트업의 일

반적인 투자회수 기간보다 짧아서 상환에 부담이 생기고, SBIC 운용자의 

자기거래 문제 등 모럴해저드 발생으로 관련 규제가 강화되면서 SBIC를 

통한 스타트업 투자가 줄어들고 민간 벤처캐피탈의 역할이 커졌다.243 

미국의 민간 벤처투자는 1980년대 초에 비약적으로 성장했는데, 

1979년 미국 노동부가 근로자퇴직급여보장법(Employee Retirement 

Income Security Act, 이하 “ERISA”)에 따른 연금펀드 등이 벤처투

자조합과 같은 고위험 자산군에 퇴직연금 펀드를 투자할 수 있도록 결정

한 것이 큰 계기가 되었다.244 연금펀드의 자산의 일부를 벤처투자펀드와 

같은 고위험군 자산에 투자를 하더라도 그 투자가 연금계획의 목적을 위

해 손실의 위험과 수익의 기회를 고려해서 이루어진 것이라면 펀드 운용

자의 신인의무를 다한 것이라고 해석한 것이다.245 이 결정 이후 8년만

 
241 Black & Gilson(1998), pp.244(미국의 자본시장의 특성을 강한 주식 시장, 약한 

금융 중개자, 일본이나 독일와 같은 은행과 비금융회사 간의 긴밀한 연결의 결여라고 

언급하고, 이는 경제적 불가피성에 의한 것이라기 보다는 정치, 역사, 경로의존적 진화를 

반영한 것이라고 언급함). 
242  배승욱(2019b), 43 쪽; Bristow& Petillon(1999), pp.412; Bristow, King & 

Petillon(2004), pp.90 각주 35. 
243 배승욱(2019b), 43 쪽; Bristow& Petillon(1999), pp.413, 419; Bristow, King & 

Petillon(2004), pp.90(SBIC 는 자금의 50~75%를 정부로부터 출자받음에도 불구하고, 

1978 년까지 정부로부터 보조를 받지 않는 민간 벤처캐피탈에 대한 출자약정금이 

SBIC 의 출자약정금보다 거의 3 배 정도 많았다고 설명).  
244 Gompers & Lerner(2004), p.8; 배승욱(2019b), 51 쪽; Bristow& Petillon(1999), 

pp.413(펀드 자산의 일부를 벤처캐피탈 펀드를 포함한 사모펀드에 투자를 해도 

건전성을 고려해서 선관주의 의무를 다한 것이라는 결정으로, ‘The Prudent Man 

Ruling’이라고 한다). 
245 Nicholas(2019), p.176. 
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에 퇴직연금 펀드의 출자비중이 벤처투자펀드에 대한 출자금 전체의 50% 

이상을 차지할 정도로 비중이 커졌고,246 1978년 대비 1983년의 벤처투

자조합에 대한 투자 확약 금액이 7배로 증가했다.247 

1980년에는 투자자문업자(investment advisors)가 연금펀드의 벤처

투자펀드 출자에 관여하게 되면서 벤처투자의 전문화와 확산에 영향을 

주었다.248 1979년 노동부의 결정 직후에는 벤처투자펀드에 대한 출자가 

퇴직연금 펀드에서 차지하는 비중이 적었기 때문에 퇴직연금 펀드가 투

자자문업자의 관여없이 직접 벤처투자펀드에 출자를 했다. 그런데 1980

년대 중반부터 투자자문업자가 기관투자자들의 벤처투자와 관련해 자문

하는 게이트키퍼 역할을 하면서 연금펀드를 비롯한 기관들의 벤처투자펀

드 출자가 활발해졌다.249 

 

나. 다양한 자금조달 방법 

 

미국 스타트업은 벤처투자자의 투자뿐 아니라 다양한 주체로부터 대규

모 투자를 받고 벤처투자자의 유형도 다양한다. 미국에서는 구글, 마이

크로소프트, 인텔 등이 대주주로 출자하여 만들어진 넓은 의미의 기업형 

벤처투자자(CVC)가 전체 벤처투자규모의 약 50%를 차지한다.250  구글

이 출자한 구글 벤처스는 구글의 모회사인 알파벳을 유일한 출자자로 하

는 벤처투자펀드를 만들어서 유망한 스타트업에 투자한다.251 미국에서는 

2020년 기준으로 1,600개 이상 회사가 기업형 벤처투자 프로그램을 운

영해서 스타트업에 투자하고 스타트업으로부터 새로운 기술과 사업 모델

을 배운다.252 

미국의 스타트업은 대출 형식으로 자금을 조달하기도 하는데, 실리콘

밸리은행(SVB)이 대표적이다. 최근 뱅크런 사태를 일으키며 First 

Citizens 은행에 인수되었지만, 실리콘밸리은행은 스타트업에 대한 대출

 
246 Gompers & Lerner(2004), p.9.  
247 Baker & Gompers(2003), pp.579. 
248 Gompers & Lerner(2004), p.9-10.  
249 Gompers & Lerner(2004), p.9-10.   
250  배승욱(2019), 55 쪽; 맹주희(2021), 2 쪽(특히 2018 년에는 미국 벤처캐피탈 

시장에서 CVC 투자가 차지하는 비중이 49%로 가장 높은 수준에 도달함).  
251 Google Ventures (https://www.gv.com/about). 
252 Alon-Beck(2020), pp.1017(CVC 를 비롯해서 뮤추얼펀드, 국부펀드, 헤지펀드 등 

최근 새롭게 스타트업의 자금 조달원으로 등장한 주체들을 소개하고 이들을 고려한 

제도 설계가 필요하다고 주장). 
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에 중요한 역할을 했다.253 실리콘밸리은행은 스타트업의 임직원으로부터 

수탁받은 무이자 예금을 스타트업에 대출하는 것을 기본으로 하는데, 스

타트업이 보유한 지적재산권을 담보로 설정해서 대출을 하거나 사업모델

을 평가하여 이자율과 만기를 조정한다.254 또한, 은행이 대출에 대한 인

센티브로 스타트업의 지분에 대한 신주인수증권(warrant)을 수취하기도 

한다.255 신용도가 부족하고 위험성이 큰 스타트업에 은행이 자금을 대여

하는 이유로 Ibrahim 교수는 은행이 스타트업에 투자한 벤처투자자의 

명성을 신뢰하고 벤처투자자를 통해 스타트업의 리스크를 관리할 수 있

다는  판단을 하는 경우가 많다고 분석했다.256 벤처투자자는 단계적 투

자 방식에 따라 동일 스타트업에 계속 투자하는 것이 일반적이므로 스타

트업이 대출 원리금을 상환하지 못해도 벤처투자자의 투자금으로 대출금

을 회수할 수 있다는 암묵적인 합의가 있다는 것이다. 또한, 대출받는 

스타트업은 은행에 계좌를 개설하기 때문에 스타트업이 추후 성장하면 

은행의 수탁고를 올리는 동시에 스타트업의 재무 상태를 감독할 수 있

다. 257  스타트업이 기술보증기금 등의 보증 없이는 대출을 받기 어려운 

우리나라의 경우와는 달리 미국의 경우 이처럼 대출을 통한 스타트업 자

금조달도 활발한 편이다.258 

 
253 실리콘밸리은행은 미국 내에서 자산순위 16 위의 은행이었으나, 2023 년 3 월 8 일 

실리콘밸리 은행이 주요 고객인 스타트업 등의 경제 사정이 악화되고 인플레이션으로 

인해 보유한 장기채의 가치 하락으로 재무상태가 불안정해졌다. 그래서 재무 사정을 

개선하기 위한 조치로 210 억 달러에 달하는 유동 투자자산을 매도해고 150 억 달러의 

자금을 대여하며 현금을 높이기 위해 회사 주식을 긴급 매도하겠다고 밝혔는데, 

다음날인 3 월 9 일 실리콘밸리 은행의 주가가 60% 하락하면서 스타트업들이 불안을 

느끼고 실리콘밸리 은행에 예치한 자산을 인출하는 등의 뱅크런이 발생했다. 이후 

2023 년 3 월 27 일 First Citizens 이라는 은행이 정부의 일부 손실보증 약정 하에 

인수하기로 결정했다 (Erin Griffith, Rob Copeland, Silicon Valley Bank‘s Financial 

Stability Worries Investors, March 9, 2023, The New York Times, 

https://www.nytimes.com/2023/03/09/business/silicon-valley-bank-investors-

worry.html?smid=url-share; Emily Flitter, Rob Copeland, Silicon Valley Bank Fails 

After Run on Deposits, March 10, 2023, The New York Times, 

https://www.nytimes.com/2023/03/10/business/silicon-valley-bank-stock.html; 

Lauren Hirsch, Silicon Valley Bank Sold to First Citiezens in Government-Backed 

Deal, March 27, 2023, The New York Times, 

https://www.nytimes.com/2023/03/27/business/silicon-valley-bank-first-

citizens.html).   
254 이효섭(2022), 1 쪽. 
255 이효섭(2022), 1-2 쪽. 
256 Ibrahim(2010a), pp.1184-1185. 
257 Ibrahim(2010a), pp.1195. 
258 이효섭(2022), 17 쪽; 본 논문 본 장 제 1 절 III.3. 참고.  

https://www.nytimes.com/2023/03/09/business/silicon-valley-bank-investors-worry.html?smid=url-share
https://www.nytimes.com/2023/03/09/business/silicon-valley-bank-investors-worry.html?smid=url-share
https://www.nytimes.com/2023/03/10/business/silicon-valley-bank-stock.html
https://www.nytimes.com/2023/03/27/business/silicon-valley-bank-first-citizens.html
https://www.nytimes.com/2023/03/27/business/silicon-valley-bank-first-citizens.html
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다. 다양한 투자회수 방법 

 

미국은 스타트업 투자자들이 기업공개와 스타트업 인수합병을 통해 투

자 회수를 할 수 있는 기회가 많다. 대표적으로 1971년 개설된 나스닥

(NASDAQ) 시장은 스타트업의 기업공개 활성화에 크게 기여했다. 259 

나스닥 개설 이전에는 스타트업과 같은 소규모 기업들이 대형 증권거래

소에 상장하기 어려웠다. 그런데 기술 중심의 스타트업이 일정 수준 이

상 성장하면 상장을 시켜주는 나스닥 시장의 출현으로 스타트업들의 기

업공개가 활발해졌다.260 그리고 2012년 자본시장접근개혁법(JOBS Act)

으로 회사의 직전 영업연도의 매출이 10억 달러 이하인 회사를 신성장

회사(Emerging Growth Company, EGC)로 정의하고 이에 해당할 경우 

상장요건을 완화하는 조치를 취했다.261 신성장회사는 상장 이후에도 일

정 기간 동안 임직원의 보수나 재무제표 감사인의 의견 등에 대해 완화

된 공시 의무를 부담하게 해서 기업공개에 대한 인센티브를 주는 것이

다.262 

이처럼 활발한 기업공개는 스타트업 업계 발전에 선순환을 만드는데 

도움이 된다. 벤처투자펀드의 출자자는 스타트업의 기업공개를 계기로 

투자금을 회수해서 회수한 자금으로 신규 벤처투자펀드에 다시 출자해서 

새로운 스타트업에 대한 투자를 가능하게 한다. 벤처캐피탈 회사는 기업

공개를 통한 투자회수 실적으로 명성을 쌓아 출자자를 모집해서 후속 벤

처투자펀드를 결성할 수 있다. 창업자 역시 기업공개를 통해 얻은 명성

과 부를 바탕으로 다른 초기 스타트업에 투자하거나 멘토 역할을 하면서 

성장을 지원하는 경우가 많다.  

미국에서는 이와 같은 일반적인 상장과 합병을 통한 투자회수 이외에

도 투자목적회사(SPAC)와의 합병을 통한 우회상장이나 직상장(direct 

listing)을 통한 투자회수도 활발하다.263 이 두 방법은 일반 상장과는 다

르게 공모 절차에 따른 대표주관사의 개입없이 상장의 효과를 누리고 투

 
259 배승욱(2019b), 51 쪽; Bristow& Petillon(1999), pp.417. 
260 Bristow& Petillon(1999), pp.417. 
261 Georgiev(2021), pp.274; 이정수(2013), 7~10 쪽. 
262 Georgiev(2021), pp.274; Emerging Growth Companies, SEC 

(https://www.sec.gov/education/smallbusiness/goingpublic/EGC);  이정수(2013), 

10~12 쪽. 
263 Park(2022), pp.132~141. 

https://www.sec.gov/education/smallbusiness/goingpublic/EGC


 

69 

 

자자가 투자회수를 할 수 있는 방법으로, 절차가 간단하고 비용이 적게 

든다. SPAC을 통한 상장의 경우 SPAC과 합병할 회사의 주주들 중에서 

합병에 반대하는 이들에게 상환권을 보장해주면 다른 투자자 보호 규제

를 면제하는 제도로, 2020년에는 SPAC을 통한 자금조달 액수가 약 

700억 달러를 기록했다. 264  직상장은 회사가 일반투자자로부터 신규로 

자금을 조달하지 않고 임직원인 주주와 투자자 등 기존 주주가 보유한 

스타트업의 주식만 공개시장을 통해 매각할 수 있도록 상장하는 것인데, 

스포티파이(Spotify)가 대표적인 직상장의 사례이다.265  

미국 실리콘밸리 스타트업은 매각이나 합병도 활발하다. 투자자들이 

높은 수익률을 거둘 수 있는 성공적인 합병 케이스도 많고, 스타트업이 

제대로 성장하지 못하는 경우 벤처투자자 등이 스타트업을 매각하여 투

자금을 회수하는 경우도 많다. 미국 벤처투자자가 가지는 간주청산우선

권(liquidation preference)은 성장하지 못하는 스타트업을 적극적으로 

합병시킬 인센티브가 된다.266 그 밖에 고급 인력의 확보가 중요한 실리

콘밸리에서는 스타트업의 사업모델이 성장성이 없더라도 스타트업의 인

력을 인수하는 차원에서 스타트업을 합병하는 애퀴하이어(acquihire)도 

활발하다. 267  최근에는 소위 알파벳, 메타 등 소위‘빅테크’ 회사들이 

잠재적인 경쟁자가 될 수 있는 스타트업을 인수하는 경우가 다수 발견된

다. 미국 공정거래위원회(Fair Trade Commission)는 2021년부터 빅테

크 회사의 스타트업 인수가 공정한 경쟁을 저해한다고 주장하면서 문제

를 제기하고 있다. 한 예로, 메타가 메타버스 확장의 일환으로 가상현실

(Virtual Reality) 헬스앱을 만드는 스타트업을 인수한 거래에 대해 미국 

공정거래위원회가 경쟁법 위반을 주장하면서 메타를 상대로 제소하였으

나 캘리포니아 북부 지방법원에서 기각되었다.268 

 
264 Park(2022), pp.132~138. 
265 Marc D. Jaffee, Greg Rodgers& Horacio Gutierrez, “Spotify Case Study: 

Structuring and Executing a Direct Listing,” July 5, 2018, Harvard Law School 

Forum on Corporate Governance 

(https://corpgov.law.harvard.edu/2018/07/05/spotify-case-study-structuring-

and-executing-a-direct-listing/). 
266 Broughman(2010), pp.466; 간주청산우선권에 대해서는 본 논문 제 4 장 제 1 절 

및 제 2 절 참고, 
267 Coyle& Polksy(2013), pp.283-284; Mike Isaac, What Yahoo Paid for 

Polyvore: More than $200 Million, August 3, 2015, The New York Times 

(https://nyti.ms/40cR4e5).  
268 David McCabe, Mike Isaac, FTC Sues to Block Meta‘s Virtual Reality Deal as 

It Confronts Big Tech, July 27, 2022, The New York Times 

https://corpgov.law.harvard.edu/2018/07/05/spotify-case-study-structuring-and-executing-a-direct-listing/
https://corpgov.law.harvard.edu/2018/07/05/spotify-case-study-structuring-and-executing-a-direct-listing/
https://nyti.ms/40cR4e5
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라. 임직원에 대한 적극적 주식보상 등 

 

미국 실리콘밸리 스타트업들은 임직원에게 주식보상을 적극적으로 하

여 임직원에게 동기 부여를 강화하고 임직원과 회사 주주들의 이해관계

를 일치시키는 방법을 사용한다. 우리나라의 주식매수선택권에 해당하는 

스톡옵션과 양도제한조건부 주식(RSU)을 부여하는 방식이 널리 사용된

다.269 스톡옵션은 회사 성장을 위해 일한 임직원과 회사의 소유권을 공

유하고 성장에 따른 성과를 나눈다는 취지로 실리콘밸리에서 널리 사용

되면서 임직원에게 회사 성장 및 기업공개에 대한 인센티브로 이용된

다.270 

미국 실리콘밸리에서는 스타트업에 종사하는 임직원 간의 활발한 이직

을 통한 지식의 이전이 자유롭다는 점을 특징이자 성공 요인으로 보기도 

한다. 271  미국에서 1950년대에 혁신 스타트업이 먼저 발달했던 동부의 

매사추세츠 주는 회사가 직원들에게 퇴사 후 일정 기간 동안 경쟁 업종

에 종사하지 못하도록 하는 경쟁금지약정의 법적 효력을 인정한다. 그래

서 근무하던 회사를 퇴사하고 동종 업계에서 창업하거나 동종업계로 이

직하기가 어렵다. 반면, 캘리포니아 법원은 기밀 보호를 위해 필요한 경

우가 아닌 한 경쟁금지약정의 효력을 인정하지 않고 있다. 그래서 아이

디어를 가진 이들이 경쟁금지약정과 관계없이 자유롭게 창업하고 이직을 

통해 지식과 정보를 전파하게 되어 실리콘밸리의 성공에 기여했다는 분

석이다.272 

 

2. 최근 실리콘밸리의 변화 

 

가. 투자 자금의 증가 

 

 

(https://www.nytimes.com/2022/07/27/technology/meta-facebook-vr-ftc.html); 

Diane Bartz, U.S. judge denies FTC request to stop Meta from acquiring VR firm 

Within, Feb 7, 2023, Reuters(https://www.reuters.com/legal/us-federal-judge-

denies-us-ftc-request-stop-meta-acquiring-virtual-reality-2023-02-04/). 
269 배승욱(2019b), 41 쪽. 
270 Alon-Beck(2019), pp.126; Mallaby(2022), p.52-57;.  
271 Gilson(1999), pp.601. 
272 Gilson(1999), pp.607-609. 

https://www.nytimes.com/2022/07/27/technology/meta-facebook-vr-ftc.html
https://www.reuters.com/legal/us-federal-judge-denies-us-ftc-request-stop-meta-acquiring-virtual-reality-2023-02-04/
https://www.reuters.com/legal/us-federal-judge-denies-us-ftc-request-stop-meta-acquiring-virtual-reality-2023-02-04/
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최근 몇 년간 미국 실리콘밸리 스타트업에 투자하려는 자금이 급속도

로 증가하면서 스타트업들이 성장에 필요한 자금을 조달하기 용이해졌다. 

성공적인 투자 회수로 벤처캐피탈 회사의 자본이 풍부해지고 벤처투자펀

드를 결성하기 쉬워졌다. 그리고 벤처투자펀드 뿐 아니라 뮤추얼펀드, 

헤지펀드 등도 대체투자로 스타트업에 투자하는 비중을 늘리면서 스타트

업에 공급되는 자금이 풍부해졌다.273 미국 실리콘밸리 스타트업에 투자

시 높은 수익률을 얻을 수 있다는 점이 알려지면서 해외 벤처투자펀드나 

국부펀드 등도 실리콘밸리 스타트업에 적극적으로 투자를 진행했다. 대

표적으로 일본의 통신회사인 소프트뱅크가 만든 벤처캐피탈 회사는 중동

의 국부펀드 등의 출자를 받아 1,500억원 규모의 벤처투자펀드를 결성

해서 미국 실리콘밸리의 유망한 스타트업에 큰 규모의 투자를 계속하면

서 주요 자금 조달원이 되고 있다.274 

 

나. 스타트업 상장 지연  

 

이렇게 스타트업의 자금 조달이 용이해지면서 실리콘밸리 기반 스타트

업들이 상장을 늦추고 비상장회사로 머무르는 기간이 길어졌다.275 미국

에서 상장회사가 되면 증권거래위원회(Securities Exchange 

Commission, 이하 “SEC”) 규정을 비롯한 사베인스 옥슬리 법

(Sarbanes-Oxley Act) 등에 따라 내부통제에 대한 엄격한 규제를 받

기 때문에 상장을 지연시켜서 엄격한 규제의 적용을 받는 시기를 최대한 

늦추고자 하는 것이다.276 최근 2012년 자본시장접근개혁법(JOBS Act) 

등을 통한 규제완화로 상장회사와 동일한 수준으로 공시 의무를 부담하

는 공개회사의 자산 규모와 주주 숫자 등이 상향 조정이 된 점도 스타트

 
273 Aran(2018), pp.1281-1282; Alon-Beck(2020), pp.1017-1048(스타트업의 대체 

벤처캐피탈로 기업형 벤처캐피탈, 국부펀드, 뮤추얼펀드, 헤지펀드가 등장했다는 점을 

설명); Pollman(2019), pp.175; Georgiev(2021), pp.273-274 면 (SEC 는 1992 년에 

뮤추얼펀드가 운용 자산의 15% 이하를 비상장회사에 투자할 수 있도록 하였고, 

2020년에 노동부는 확정기여형 플랜의 경우 사모펀드를 투자 옵션 중 하나로 삼을 수 

있게 했으며, 2006 년 공공연금 기금이 사모펀드에 투자할 수 있는 ERISA 제한이 

완화됨). 
274 Alon-Beck(2020), pp.1003-1005(대체적인 벤처캐피탈인 기업형 벤처캐피탈, 

뮤추얼펀드, 헤지펀드의 스타트업 투자가 증가했다는 설명과 대표적인 예로 

소프트뱅크를 소개함). 
275 Fan(2022), pp.334-337; Alon-Beck(2020), pp.987-988 면; Pollman(2019), 

pp.209; Georgiev(2021), pp.226. 
276 Fan(2016), pp.610; Jones(2017), pp.170-171 면. 
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업이 상장을 지연시키는데 영향을 미쳤다. 공개회사가 되어 상장회사와 

동일한 수준의 공시의무를 부담하게 되면 상장을 통해 일반투자자로부터 

자금조달까지 하려는 인센티브가 생기는데, 공개회사에 해당하는 스타트

업의 숫자가 줄어들자 상장도 줄어든 것이다.277  

스타트업이 상장을 미루면서 자산과 임직원 숫자 등이 상장회사를 능

가하는 규모를 가진 유니콘, 데카콘 스타트업이 다수 생겨났고, 이에 따

라 발생하는 새로운 문제도 지적된다.278 첫째로, 유니콘 회사들과 상장

회사 간의 규제차익의 문제이다. 유니콘 회사는 상장회사와 유사한 사회

적 영향력을 가지고 다양한 이해관계자가 포함되어 있음에도 불구하고 

상장하지 않았다는 이유만으로 상장회사보다 약한 규제를 적용받는다.279 

둘째로, 상장을 통한 이해관계자들 간의 갈등 해소가 어렵다는 점이다. 

기업공개는 스타트업의 성장과정에서 발생하는 여러 이해관계자들의 이

익충돌 등의 문제를 해소할 수 있는 계기가 된다. 그런데 스타트업이 상

장을 미루고 비상장회사 상태를 유지하는 기간이 길어지면서 이해당사자 

간의 이해관계 충돌을 해소할 기회가 지연된다. 280  셋째로, 스톡옵션을 

받은 임직원이 기업공개 지연으로 스톡옵션 행사나 주식 매도가 어려워

지고 이로 인해 기업공개시까지 불확실한 상태로 회사에 강제로 묶여있

어야 하는 현상이 나타난다.281 이러한 문제와 관련해서 규모가 큰 스타

트업인 유니콘 회사와 관련한 규제에 대해 별도의 논의가 진행되고 있

다.282 

 

다. 창업자 권한 강화 및 투자 버블 형성  

 

 
277 Aran(2018), pp.1283-1289; 본 논문 제 4 장 제 1 절 IV.3.다. 
278  Fan(2016), pp.586-589; Cable(2017), pp.619(유니콘은 가치가 10 억 달러 

이상인 회사, 데카콘은 가치가 100 억 달러 이상은 회사를 지칭한다); Georgiev(2021), 

pp.220, 227[2013 년 유니콘이라는 말이 만들어졌을 무렵 미국에는 43 개의 유니콘이 

있었으나, 2021 년 말에는 473 개로 증가했다. 그리고 2012 년 

자본시장접근개혁법(JOBS Act)의 통과 시점을 기준으로 기술중심 회사가 기업공개를 

하기까지 걸리는 평균 기간이 2012 년 이전에는 평균 7.8 년이었으나, 2012 년 

이후부터 현재까지는 평균 11 년이 소요된다]. 
279 Fan(2016), pp.608. 
280 Pollman(2019), pp.215-216. 
281  Aran(2018), pp.1239-1290; Alon-Beck(2019), pp.117(employee lock-

in 이라고 표현함); Georgiev(2021), pp.232. 
282 유니콘 스타트업의 지배구조 관련 문제를 논하는 연구로 Fan(2016); Fan(2022); 

Jones(2017); Alon-Beck(2019). 
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실리콘밸리 스타트업에 투자하는 자금의 출처가 다양해지고 투자금 규

모가 커짐에 따라 성공 가능성이 높은 스타트업 창업자가 투자자에 대해 

더 많은 협상력을 가지게 되었다.283 성공 가능성이 높은 스타트업에 공

급되는 자금의 규모는 커지는 반면, 성공 가능성이 있는 스타트업의 숫

자는 제한적이어서 유망한 스타트업 창업자들이 벤처투자자에 비해 우위

를 가지게 된 것이다. 이에 따라 창업자는 본인에게 유리한 조건을 제시

하는 투자자를 선별해서 투자를 받을 수 있게 되었고, 벤처투자자는 창

업자에 유리한 투자 방식을 고안하게 되었다. 그 결과 유망한 스타트업 

창업자들은 일부 주식을 FF 우선주식(FF preferred stock)의 형태로 보

유하는 특이한 경우도 나타났다.284 창업자가 보유한 보통주식은 벤처투

자시 계약에 따라 기업공개 시까지 양도가 제한되는 경우가 많은데, 그 

중 창업자가 일부를 우선주식으로 전환할 수 있는 보통주식(FF 우선주

식)을 보유하고 이후 스타트업이 벤처투자를 받는 시점에 보통주를 우선

주로 전환해서 벤처투자자에게 매도함으로써 유동성을 확보할 수 있게 

하는 것이다.285 또한, 미국 기반 가상자산 거래소를 운영였던 FTX는 창

업자는 투자자의 감시를 배제하고자 투자를 받을 때 이사 지명권을 포기

하는 벤처투자자를 골라 투자를 받기도 했다.286 

창업자의 권한 강화에도 불구하고 스타트업 이사회가 창업자에 대한 

감시 기능을 수행하지 못한 사례가 다수 나타나면서 최근 창업자의 모럴

해저드 문제가 중요하게 부각되었다. 한 때 실리콘밸리의 촉망받던 위워

크, 우버, 테라노스 등의 창업자들이 불법행위 등으로 회사에 부정적인 

영향을 미쳤다는 점이 드러났는데, 그 과정에서 이사회가 창업자의 행위

를 감시하지 못했다는 점이 밝혀졌다. 287  대표적으로 유명한 전직 정부 

 
283 Alon-Beck(2020), pp.1062(대체 벤처캐피탈의 증가로 창업자 친화적인 조건으로 

벤처투자가 진행된다는 내용); Pollman(2019), pp.206; Langevoort& Sale(2021), 

pp.1363. 
284 Alon-Beck(2019), pp.158-159. 
285 Alon-Beck(2019), pp.158-159; Axelrad(2022), p.1 
286 Erin Griffith, David Yaffe-Bellany, Investors Who Put $2 Billion Into FTX Face 

Scrutiny, Too, Nov.11, 2022, The New York Times 

(https://www.nytimes.com/2022/11/11/technology/ftx-investors-venture-

capital.html); Broughman& Wansley(2023), pp.15. 
287  Langevoort& Sale(2021), pp.1369-1372(이사회 구성원들도 자기거래 등으로 

이익충돌의 문제를 야기했고 위워크의 관련없는 사업 확장등을 감시하지 못했다는 

설명); 최근 벤처투자자가 스타트업 창업자를 감시하지 않고 위험한 사업 모델 및 

경영을 부추기는 경향이 있다는 점을 설명하는 글로 Broughman& Wansley(2023), 

pp.15. 

https://www.nytimes.com/2022/11/11/technology/ftx-investors-venture-capital.html
https://www.nytimes.com/2022/11/11/technology/ftx-investors-venture-capital.html
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고위 관료와 기업가들로 구성되었던 테라노스의 이사회는 퇴사한 임직원

의 내부 고발로 규제 당국이 제재를 할 때까지 창업자의 불법적인 행위

를 제대로 감시하지 못하였다.288 

스타트업에 대한 투자 자금 증가로 스타트업 가치 평가에 버블이 형성

되는 경우도 많았다. 비상장회사인 스타트업은 원래 가치 평가가 어려운 

데다가 투자자들 간에 유망한 스타트업에 투자 기회를 얻기 위한 경쟁이 

심화되면서 스타트업의 기업공개 전 투자 가치가 높게 형성되었다.289 그

런데 우버, 리프트, 스퀘어(Square) 등 소위‘유니콘’회사로 불렸던 스

타트업들이 기업공개 이후에 기업공개 전 투자 가치보다 낮은 수준의 주

가가 형성되면서 스타트업 투자의 버블 위험을 경고하는 목소리가 커졌

다.290  

다만, 2022년에는 글로벌 경제 침체와 더불어 인플레이션으로 경제에 

불확실성이 커지면서 실리콘밸리 스타트업 투자자들도 보수적으로 선회

하는 추세이다. 2022년 4분기에 미국 증권거래소에 상장된 기술주식의 

가치가 2021년 동분기 대비 63% 하락하면서 스타트업의 가치평가도 

낮아졌고, 가치평가 상승의 주된 원인이었던 규모가 큰 스타트업의 가치

도 56%가 줄었다.291 이에 2022년 4분기 스타트업 투자 금액도 2021

년 동분기 대비 2/3가 감소한 660억 달러를 기록했다.292 이처럼 실리콘

밸리 스타트업의 가치평가에 대한 거품이 줄고 스타트업에 투자되는 자

금이 감소하는 현상이 나타나서 앞으로의 변화를 지켜볼 필요가 있다.293 

 

 
288  Carreyrou(2018), p.50-51(테라노스의 직원이 2008 년 창업자인 엘리자베스 

홈즈의 재무계획이 터무니없다는 점을 이사회에 알렸고 이에 이사회가 개최되어 

이사들이 홈즈의 대표이사직 해임에 동의했으나 홈즈의 설득으로 결정을 뒤집어서 

홈즈가 대표이사직을 유지하게 되었다).  
289 Alon-Beck(2020), pp.1057; Langevoort& Sale(2021), pp.1363. 
290 Alon-Beck(2020), pp.1057(우버는 Pre-IPO 투자시 140 억달러를 조달했는데, 

상장후 Pre-IPO 가치에서 약 17% 하락했고, 리프트는 Pre-IPO 투자시 50 억 달러를 

조달했는데, 상장후 Pre-IPO 가치에서 약 34%가 하락함); Telis Demos, Corrie 

Driebusch, Square‘s $9-a-share Price Deals Blow to IPO Market, Nov 19, 2015, 

The Wall Street Journal(https://www.wsj.com/articles/square-ipo-prices-at-9-

a-share-below-11-to-13-range-1447893733).  
291 How the titans of tech investing are staying warm over the VC winter, Feb 27, 

2023, The Economist (https://www.economist.com/business/2023/02/26/how-

the-titans-of-tech-investing-are-staying-warm-over-the-vc-winter). 
292 The Economist, 위의 글. 
293 Erin Griffith, Start-up Funding Falls the Most It Has Since 2019, 2022.7.7., The 

New York Times (https://www.nytimes.com/2022/07/07/technology/tech-start-

up-funding.html?smid=url-share). 

https://www.wsj.com/articles/square-ipo-prices-at-9-a-share-below-11-to-13-range-1447893733
https://www.wsj.com/articles/square-ipo-prices-at-9-a-share-below-11-to-13-range-1447893733
https://www.economist.com/business/2023/02/26/how-the-titans-of-tech-investing-are-staying-warm-over-the-vc-winter
https://www.economist.com/business/2023/02/26/how-the-titans-of-tech-investing-are-staying-warm-over-the-vc-winter
https://www.nytimes.com/2022/07/07/technology/tech-start-up-funding.html?smid=url-share
https://www.nytimes.com/2022/07/07/technology/tech-start-up-funding.html?smid=url-share
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제 4 절 소결 

 

본 장에서는 본 논문에서 다룰 스타트업 지배구조를 논하기 위해 필요

한 기초적 고찰로 스타트업의 성장과정과 주된 자금 조달 방법, 주요 이

해관계자에 대해 검토했다. 그리고 스타트업이 처음 시작되고 발전한 미

국의 경우와 비교해서 우리나라 스타트업계가 어떤 특징을 가지고 있는

지 알아보았다. 본 장에서 검토한 것처럼 자금 조달 및 임직원 보상 과

정에서 스타트업에 다수의 이해관계자가 관여하고, 비교적 소수의 이해

관계자로 구성된 폐쇄회사와는 큰 차이를 보인다.  

자금과 인력이 부족한 스타트업은 스타트업을 설립하여 성장시키는 창

업자의 역량이 중요한데, 창업자가 적시에 자금을 조달하고 유능한 임직

원을 채용하여 성장시키는지 여부가 스타트업의 성공에 큰 영향을 미친

다. 스타트업은 일반회사와는 달리 벤처투자자를 통해서 성장에 필요한 

주된 자금을 조달하는데, 마일스톤 달성에 따른 단계적 투자를 받으면서 

벤처투자자의 감시와 조언을 받는다. 주식형태의 보상을 적극적으로 사

용하는 스타트업에서는 주요 임직원이 주주로서 중첩적인 지위를 가진다. 

또한, 스타트업의 자금 조달을 촉진하기 위한 정책에 따라 개인투자조합

에 출자하는 등의 방식으로 스타트업에 투자한 일반투자자도 존재한다. 

자발적으로 벤처투자와 스타트업 생태계가 형성된 미국과 달리, 우리

나라 스타트업계는 정부의 정책적 지원으로 발전했고 스타트업 투자자금

도 정책펀드에 의존하는 비중이 높다는 특징을 보인다. 정책지원 과정에

서 각각 벤처투자법과 여신전문금융업법에 따른 벤처투자회사 및 투자조

합 제도가 만들어져서 이원화된 규제 체계를 형성하고 있다는 특징이 있

다. 스타트업의 자금 조달에 중개자 역할을 하는 벤처캐피탈 회사도 유

한책임회사가 아닌 주식회사의 형태를 한 경우가 대부분이다. 
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제 3 장 스타트업 지배구조 현황과 문제점 

 

제 1 절 개관 

 

본 장은 앞 장의 논의를 바탕으로 창업자와 벤처투자자인 우선주주, 

창업자가 아닌 보통주주, 임직원 등 스타트업의 주요 이해관계자들과 관

련해서 발생하는 지배구조 상의 문제를 상세히 검토한다. 주식회사를 공

개회사와 폐쇄회사로 구분하는 기준에 따르면 스타트업은 폐쇄회사에 가

깝다. 폐쇄회사는 소수의 주주로 구성되고 주식을 거래할 공개시장이 존

재하지 않으며 자본의 공급자와 노동의 공급자가 실질적으로 중복되는 

회사를 의미한다.294 폐쇄회사는 소수의 사람들이 함께 자본을 출자하여 

사업을 하는 조합(partnership)과 유사하지만 유한책임의 혜택을 누리

기 위해 회사의 형식을 택한 경우가 많다.295 이런 폐쇄회사는 주주가 경

영진으로서의 의사결정이나 회사 운영에 관여하기 때문에 소유와 경영의 

분리되지 않는 경우가 대부분이다.296 또한, 주주가 경영진으로 참여하면

서 임금과 성과급을 통해 수익을 분배받는 경우가 많고, 297 정관이나 주

주간계약으로 주식양도를 제한해서 주주 구성의 폐쇄성을 유지하는 것이 

일반적이다.298 

이런 분류에 따르면 소수의 주주로 구성되어 있고 주식을 매도할 수 

있는 시장이 존재하지 않으며 자본과 노동의 공급자가 상당 부분 일치하

는 초기 스타트업은 폐쇄회사에 해당한다.299 그런데 스타트업은 자금을 

조달하고 임직원을 채용하는 과정에서 스타트업은 폐쇄회사와 다른 특징

을 띄게 된다. 모험투자자인 벤처투자자의 투자를 받는 과정에서 주주 

구성이 다양해지고 창업자의 지분이 희석되면서 소유와 경영의 분리가 

일어나고, 적극적으로 주식 형태의 보상을 지급하면서 임직원을 채용하

면서 자본과 노동의 공급자가 달라진다.  

 
294 Rock& Wachter(1998),pp.916; Holger Fleischer[Gordon& Finge (eds)(2019)], 

p.681~682(폐쇄회사의 특징으로 주주가 경영에 관여하고, 주주의 숫자가 소수이며, 

주식의 양도가 제한되고, 주식을 거래할 시장이 없으며, 넓은 스펙트럼의 주주와 응용 

방법을 포괄할 수 있는 형태라고 정리함).  
295 Rock& Wachter(1998), pp.916-918. 
296 양만식(2019), 161 쪽. 
297 Bainbridge(2020), p.521; Easterbrook & Fischel(1991), pp.229. 
298 Easterbrook & Fischel(1991), p.229. 
299 Kraakman(eds)(2017), p.10, 15; 김건식, 노혁준, 천경훈(2020), 14 쪽. 
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아래에서는 본 장에서 논의할 스타트업 지배구조 현황 및 문제점의 전

제로 스타트업 주주 구성과 이사회 구성의 특징에 대해 알아본다.  

 

I. 스타트업 주주 구성의 변화 

 

초기 스타트업은 창업자와 소수의 엔젤투자자로 구성되어 일반적인 폐

쇄회사와 유사한 주주구성을 가진다. 스타트업은 성장 단계에서 벤처투

자자로부터 단계적으로 투자받으면서 주주 구성이 크게 변화된다. 스타

트업의 사업모델이나 업종 등에 따라 상이하지만 일반적으로 스타트업은 

Series A부터 D까지 크게 네 차례에 걸쳐 벤처투자 받을 것을 목표로 

하는 경우가 많다.300 스타트업은 투자 유치 과정에서 벤처투자자의 스타

트업 평가 가치를 매 시리즈마다 2배 이상 높이는 것을 목표로 성장 계

획을 세운다.301 

스타트업이 벤처투자를 받는 과정에서 창업자의 지분은 계속 희석된다. 

스타트업의 평가가치가 높아지면 창업자의 지분 희석 정도가 줄어들기 

때문에 스타트업을 지속적으로 성장시키면서 사업 확장에 필요한 투자금

을 유치하는 것이 중요하다. 창업자가 개인적인 자금 수요로 벤처투자자

의 동의를 받아 보유한 스타트업 주식을 일부 매각한 경우 지분이 더욱 

줄어든다. 스타트업이 임직원에게 제공하는 주식 형태의 보상으로 창업

자의 지분이 희석되기도 한다. 이에 따라 성숙기로 접어든 스타트업은 

창업자의 지분 희석이 심해져서 경영권이 위협받는 상황이 생기기도 한

다. 지분 희석 가능성을 고려해서 투자 유치를 하더라도 예상보다 기업

공개가 지연되거나 성장에 많은 자금이 소요되는 경우 경영권을 위협할 

정도로 창업자의 지분이 희석되는 경우도 종종 발견된다.302 주식회사 컬

 
300 스타트업에 따라서는 필요한 자금 유치를 위해 시리즈 G, F 등까지 투자 라운드를 

진행하는 경우도 있다 (노자운, 토스, 기업가치 9.5 조원에 시리즈 G 브릿지 투자 

유치…5000 억 모였다, 2022.6.29. 조선비즈, 

https://biz.chosun.com/stock/stock_general/2022/06/29/UI3SPI6W3NEBJIYARB4JI

KP5ZI/)  
301 미국 로펌 Cooley 의 분석에 따르면, 2022 년 3 월 기준 각 시리즈별 투자 전 

가치(pre-money valuation)의 중간값은 시드 투자는 2,100 만 달러, 시리즈 A 는 

7,800 만 달러, 시리즈 B 는 2 억 8,500 만 달러를 기록했다[Cooley(2022)]. 
302  미국의 경우에도 마찬가지인데, 1990 년부터 2012 년 사이에 벤처캐피탈 투자를 

받은 18,000 개의 스타트업을 조사한 결과 기업공개 시점에 창업자가 대표이사직을 

맡는 경우는 41% 정도였고, 창업자가 대표이사이자 주요주주인 경우는 7%에 

불과했다고 한다[Broughman& Fried(2020), p.72, 73]. 

https://biz.chosun.com/stock/stock_general/2022/06/29/UI3SPI6W3NEBJIYARB4JIKP5ZI/
https://biz.chosun.com/stock/stock_general/2022/06/29/UI3SPI6W3NEBJIYARB4JIKP5ZI/
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리의 경우 창업자의 지분율이 5% 대로 희석되어 상장심사 시에 경영 

안정에 대한 우려로 어려움을 겪기도 했다.303 창업자의 지분이 희석되면 

복수의 벤처투자자가 스타트업의 주요 주주가 되어 공동으로 창업자를 

이사직에서 해임하는 결의를 하는 경우도 있다.304 이렇게 스타트업은 자

금 조달 과정에서 주주 구성이 변하고 소유구조가 다변화되면서 일반 폐

쇄회사와는 달리 소유와 경영이 분리되고 창업자 등 경영진의 대리인 문

제 등이 발생하게 된다.  

 

[표 3-1] 시리즈 D 투자받은 스타트업의 주주 구성 (주식회사 왓챠, 

2021년 말 기준)305 

구분 지분율 비고 

박태훈 (대표이사) 15.8% 창업자 

원지현 (COO) 3.5% 공동창업자 

정인수 (팀장) 3.0%  

이태현 (CTO) 2.8%  

SGI신성장 메짜닌펀드 3.3%  

에이티넘성장투자조합2018 8.8% 벤처투자자 

컴퍼니케이 고성장펀드 6.0% 벤처투자자 

카카오 그로스해킹 펀드 3.7% 벤처투자자 

엘에스에스 메티스 제2호 창업

벤처전문사모투자합작회사 

3.3% 벤처투자자 

기타 45.9%  

합계 100%  

 

[표 3-2] 시리즈 G 투자받은 스타트업의 주주 구성 (주식회사 비바

리퍼블리카, 2022년 상반기 기준)306 

 
303  대표적인 유니콘 스타트업이었던 컬리의 경우, 창업자인 김슬아 대표의 지분이 

투자 과정에서 6% 이하로 희석이 되면서 경영 안정성이 부족하다는 한국거래소 측의 

의견에 따라 상장에 어려움을 겪고 있다 

(연합뉴스, 컬리 상반기 상장 어려울듯…김슬아 대표 낮은 지분율이 걸림돌, 

2022.3.2 자,  https://www.mk.co.kr/news/business/view/2022/03/194059/, 

2022.6.28 확인). 
304  창업자의 위법행위가 문제된 경우이나 ‘부릉’은 임시주주총회를 개최하고 

창업자를 해임하는 결의를 하였다(손지혜, 메쉬코리아, 주총서 hy 매각 마무리…유정범 

사내이사 해임, 2023.2.23, 전자신문, https://www.etnews.com/20230223000235).  
305  김슬기, ‘완전자본잠식’ 놓였던 왓챠, 올해 환골탈태할까, 2022.5.11, 더벨 

(https://www.thebell.co.kr/free/content/ArticleView.asp?key=2022050913441652

40102945&lcode=00)에 제시된 지분구조 기준으로 작성  
306 주식회사 비바리퍼블리카의 2022.8.29 자 

반기보고서(https://dart.fss.or.kr/dsaf001/main.do?rcpNo=20220829000672)와 

https://www.mk.co.kr/news/business/view/2022/03/194059/
https://www.etnews.com/20230223000235
https://www.thebell.co.kr/free/content/ArticleView.asp?key=202205091344165240102945&lcode=00
https://www.thebell.co.kr/free/content/ArticleView.asp?key=202205091344165240102945&lcode=00
https://dart.fss.or.kr/dsaf001/main.do?rcpNo=20220829000672
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구분 지분율 비고 

이승건 (대표이사) 16.41% 창업자 

Altos Korea Opportunity 

Fund, L.P. 

9.26% 벤처투자자 

Goodwater Capital I, L.P. 6.64% 벤처투자자 

Goodwater Capital II, L.P. 5.82% 벤처투자자 

다올인베스트먼트  

(前 KTB네트워크) 

2.8%307 벤처투자자  

창업자의 특수관계인  0.52% 창업자의 모와 친족 

해당 회사의 등기임원 0.77% 주식매수선택권 행사 

해당 회사 계열회사의 등기임

원 

0.85% 주식매수선택권 행사 

기타 56.93%  

합계 100%  

 

[표 3-3] 시리즈 G 투자를 받은 후 기업공개를 앞둔 스타트업의 주

주 구성 (주식회사 컬리, 2021년 말 기준)308 

 

구분 지분율 비고 

김슬아 (대표이사) 5.75% 창업자 

Trasnlink 글로벌파트너십 투

자조합 

2.54% 벤처투자자 

(세마트랜스링크 

인베스트먼트의 펀드) 

SK네트웍스 주식회사 3.53%  

SCC Growth IV Holdco H, 

Ltd. 

2.68% 벤처투자자(Sequoia 

벤처캐피탈의 케이만아일

랜드 법인) 

SCC Growth V Holdco H, Ltd. 10.19% 벤처투자자(Sequoia 

벤처캐피탈의 케이만아일

랜드 법인) 

DST Global VII, L.P. 10.17% 벤처투자자  

Euler fund 6.73% 벤처투자자  

Jesmond Holdings, L.P 5.37% 벤처투자자 

HH SUM-XI Holdings 

Limited 

11.89%  

 

기사(양선우, 토스·토스뱅크 투자자들, 복잡한 주주 구성에 고민, 2021.5.27. 

인베스트조선)의 내용 참고해서 재구성  
307 박의명, ‘VC 1 호’ KTB 네트워크 내달 증시 입성, 2021.11.29, 한경코리아마켓 

(https://www.hankyung.com/finance/article/2021112924101)  
308 2022.3.31.자 연결감사보고서를 통해 공시된 지분구조 기준으로 작성 

(https://dart.fss.or.kr/dsaf001/main.do?rcpNo=20220331003127) (해당 회사는 

기업공개를 앞두고 상환전환우선주 등을 모두 보통주로 전환해서 모든 주주가 

보통주주임). 

https://www.hankyung.com/finance/article/2021112924101
https://dart.fss.or.kr/dsaf001/main.do?rcpNo=20220331003127
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Aspex Master Fund 8.48%  

기타 32.67%  

합계 100%  

 

II. 스타트업 이사회 구성 및 특징 

 

1. 이사회 구성 

 

스타트업이 벤처투자를 받으면서 주주 구성 변동과 함께 이사회의 구

성도 함께 변한다. 초기 스타트업은 이사회를 구성하지 않고 창업자 

1~2인을 사내이사로 선임하는 경우가 많다. 이 단계의 스타트업은 소유

와 경영이 일치되는 구조로 대리인 문제가 발생할 소지도 적고 스타트업

의 지배구조상의 문제보다는 스타트업의 생존과 지속 가능성이 중요한 

문제이다. 이 시기에는 창업자의 경영진의 역량이나 역할이 강조되고 이

사회 구성의 필요성이 부각되지 않는다.309  

스타트업이 성장기에 접어들어 벤처투자를 받으면서 벤처투자자가 이

사 지명권을 부여받아 이사회에 참여한다.310 이처럼 벤처투자자가 지명

하여 선임된 이사를 벤처투자자의 지명이사(constituency director, 

nominee director, representative director)라고 하고, 대부분 기타 비

상무이사 또는 사외이사로 선임된다.311 지명이사 선임은 앞서 본 지배권 

분배에 따라 벤처투자자가 스타트업에 투자에 따르는 위험을 관리하고 

감시하는 중요한 방법이다.312 주주간 계약으로 창업자 등 경영진의 행위

를 일부 통제할 수 있지만 발생할 수 있는 모든 상황을 계약으로 명시하

기는 어렵기 때문에 지명이사 선임을 통해 예기치 못한 상황에 대비하도

록 하는 것이다.313  

 
309 Pollman(2015), pp.627(이 시기의 이사회는 서류상 형식에 불과한 경우가 많고 

창업자 등 경영진은 이사회 구성원과 소통하는데 시간을 거의 쓰지 않으려고 한다).  
310 이와 관련한 주주간 계약의 내용으로 본 논문 제 4 장 제 2 절 II.4.나. (6) 참조 
311 Veasey & Guglielmo(2008), pp.763(“회사에서 특정 구성원을 대표하는 이사를 

구성원 이사(constituency director) 또는 대표자 이사(representative director)라고 

한다.”); Gelter& Helleringer(2015), pp.1072. 
312 Gilson(2003), pp.1082; Sepe(2013), pp.358(지명이사 선임을 통해 벤처캐피탈의 

투자가 활성화될 수 있고, 이에 따라 투자받을 기회가 없었던 스타트업이 투자를 받을 

수 있게 되어 사회적 복리를 증진시킨다고 주장함).  
313 Fried& Ganor(2006), pp.987-988 면; Sepe(2013), pp.330; 

Pollman(2019),pp.185; Smith(2005), pp.340-341. 
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벤처투자자 지명이사를 선임하는 실질적인 목적은 스타트업 이사회에

서 벤처투자자의 이해관계를 보호하는 것이다. 벤처투자자가 스타트업의 

일상적인 운영이나 성과를 세부적으로 알기 어렵기 때문에 벤처투자자 

지명이사를 통해 스타트업에 대한 정보를 취득하고 창업자를 감시한다. 

그래서 벤처투자자 지명이사가 스타트업 관련 정보를 취득하여 정보 비

대칭 문제를 줄이고 대리인 문제를 방지하는 등 지명주주인 벤처투자자

의 투자 위험을 관리하는 역할을 한다.314 또한, 벤처투자자 지명이사는 

스타트업 업계의 반복적인 참여자로서(repeat player) 경험과 전문성을 

통해 스타트업 창업자에게 조언을 하거나 업계 내의 네트워크를 이용해 

잠재적인 고객이 될 이들이나 경영진 등을 소개하면서 스타트업의 성장

에 도움을 준다.315 

벤처투자자 지명이사가 스타트업의 이사로 선임된 후 스타트업이 계속 

투자를 받으면 후속 투자에 참여한 벤처투자자가 추가로 이사 지명권을 

보장받으면서 벤처투자자 지명이사의 숫자가 증가한다. 스타트업에 선임

된 이사가 3인 이상이 되면 이사회가 구성되어 스타트업의 매각이나 기

업공개와 같은 주요 의사 결정을 위임받는다. 스타트업이 성숙기를 지나 

기업공개를 준비할 때에는 이사회에서 기업공개 시기와 공모가 등을 비

롯한 중요한 결정을 하게 된다. 이 시기에는 스타트업의 창업자와 경영

진인 사내이사와 벤처투자자 지명이사의 숫자가 같아지거나 벤처투자자 

지명이사의 숫자가 더 많아지는 현상이 자주 발견된다. 이러한 이사회에

서는 창업자와 벤처투자자가 공동으로 통제권을 가지면서 어느 한 쪽이 

일방적으로 자신에 유리한 방향으로 중요 의사결정을 하지 못하게 견제

한다(shared control).316 

 

[표 4-1] 시리즈 D까지 투자받은 스타트업의 이사 구성 (주식회사 

왓챠)317 

 
314 Bochner& Simmerman(2016), pp.2. 
315 Utset(2002), pp.53. 
316 Bartlett(2015), pp.263~266; Ewen& Malenko(2020), pp.3; Rauterberg(2021), 

pp.1144. 
317 2022.8.1 자 기준 법인등기부등본 확인; 손요한, 토종 OTT ‘왓챠’, 360 억 규모 

시리즈 D 투자 유치…누적 590 억 규모, 2020.12.21, 플래텀 

(https://platum.kr/archives/154866). 

https://platum.kr/archives/154866


 

82 

 

(이사회 구성원은 총 7 인으로, 창업자 1 인을 포함한 총 4 명의 스타트업 

내부인과 해당 스타트업에 투자한 벤처투자자 지명이사 3 인이 사외이사 또는 

기타비상무이사직을 맡는 것으로 구성되어 있다.)  

이름 이사 구분 지위 

박태훈 대표이사/사내이사 창업자 

이태현 사내이사 CTO 

원지현 사내이사 COO 

정인수 사내이사 팀장 

신문철 사외이사 벤처투자자 지명이사 

[레오파트너스인베스트먼트(벤처캐피

탈) 이사] 

김제욱 기타비상무이사 벤처투자자 지명이사 

[에이티넘(벤처캐피탈) 이사] 

이연구 기타비상무이사  벤처투자자 지명이사 

[컴퍼니케이(벤처캐피탈)이사] 

 

[표 4-2] 시리즈 G까지 투자받은 스타트업의 이사 구성 (주식회사 

비바리퍼블리카)318 

(이사회 구성원은 총 6 인으로, 창업자 1 인을 포함한 총 3 인의 스타트업 

내부인과 해당 스타트업에 투자한 벤처투자자 지명이사 3 인이 사외이사 또는 

기타비상무이사직을 맡는 것으로 구성되어 있다.) 

이름 이사 구분 지위 

이승건 대표이사/사내이사 창업자 

이형석 사내이사 토스 테크놀로지 헤드 (CTO)319 

신용석 사내이사 토스 CPO (개인정보보호책임자)320 

한준김 사외이사 벤처투자자 지명이사 

[알토스벤처스(벤처캐피탈) 대표] 

에릭존김 사외이사 벤처투자자 지명이사 

[굿워터캐피탈(벤처캐피탈) 창업

자]321 

김창규 기타비상무이사 벤처투자자 지명이사 

[다올인베스트먼트  

 
318  2022.7.1 자 기준 법인등기부등본 확인; 노자운, 토스, 기업가치 9.5 조원에 

시리즈 G 브릿지 투자 유치…5000 억 모였다, 2022.6.29, 조선비즈 

(https://biz.chosun.com/stock/stock_general/2022/06/29/UI3SPI6W3NEBJIYARB4J

IKP5ZI/) 
319  이성우, 이형석 헤드 “토스는 사용자 중심으로 진화”…토스 개발자 콘퍼런스, 

2021.4.28, TechM (https://www.techm.kr/news/articleView.html?idxno=83047).  
320  원병철, 신용석 토스 CPO “기업보안의 핵심은 3P”, 2022.8.15, 보안뉴스 

(https://www.boannews.com/media/view.asp?idx=108982).  
321  비바리퍼블리카, 핀테크 기업 페이팔 등서 550 억원 투자 유치, 2017.3.10, 

동아사이언스 (https://www.dongascience.com/news.php?idx=17041).  

https://biz.chosun.com/stock/stock_general/2022/06/29/UI3SPI6W3NEBJIYARB4JIKP5ZI/
https://biz.chosun.com/stock/stock_general/2022/06/29/UI3SPI6W3NEBJIYARB4JIKP5ZI/
https://www.techm.kr/news/articleView.html?idxno=83047
https://www.boannews.com/media/view.asp?idx=108982
https://www.dongascience.com/news.php?idx=17041
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(前 KTB네트워크)(벤처캐피탈) 대

표]322 

 

2. 이사회의 특징 

 

이처럼 스타트업 이사회는 창업자, 경영진, 벤처투자자 지명이사와 같

이 스타트업 주주의 이해관계를 대변하는 이들로 구성된다. 이들 간에는 

스타트업 성공에 따른 경제적 이익 실현에는 이해관계가 일치하지만, 제

3절 이하에서 검토할 것처럼 스타트업의 주주들은 이해관계가 달라지는 

경우도 많다. 특히 스타트업이 제대로 성장하지 못할 경우에 주주들 간

의 이해관계가 달라지는데, 이 경우 각 주주의 이해관계를 대변하는 이

사로 구성된 이사회는 주주간 이해관계 충돌을 조정하기보다는 이해관계

를 재현하는 역할을 하게 된다.323 그 결과 이사회를 통해 주주간의 이해

관계를 조정하고 의사결정을 하기보다는 이사회가 교착상태에 빠지고 제

대로 된 역할을 수행하지 못하게 되는 경우가 발생한다.  

또한, 스타트업 이사회를 통해 창업자 등 경영진에 대한 감시 기능을 

제대로 수행하지 못하는 경우가 많다. 각 주주의 이해관계를 대표하는 

이사로 구성된 스타트업 이사회는 구성원이 대표하는 각 주주의 이해관

계와 직접 관련이 없는 스타트업의 대리인 문제나 보통주주나 임직원등

과 관련한 문제에 대해서는 감시기능을 제대로 수행하지 못하는 경우가 

많다. 창업자를 감시하기 위해 벤처투자자 지명이사를 선임해도 이들은 

여러 스타트업의 이사직을 겸직하는 경우가 많아 한 스타트업에 사용할 

수 있는 자원이 한정적이다.324 그래서 벤처투자자 지명이사는 성공 가능

성이 높은 스타트업에 집중하고 성공 가능성이 낮은 스타트업에는 관심

 
322 김종우, 김창규 KTB 네트워크 대표 “제 2 의 배민, 토스 발굴한다”, 2021.8.31, 

모바일한경 

(https://plus.hankyung.com/apps/newsinside.view?aid=202108309648r&category=

&sns=y).  
323 Gelter & Helleringer(2015), pp.1117(신인의무의 관점에서 이사회가 정치적 

기구나 법원 등과 같은 숙의기능을 한다는 것을 전제로 통일된 신인의무를 주장하지만, 

특정 그룹의 이해관계가 이사회에서 대변되는 경우에는 이사회의 숙의 기능이 서로 

다른 이해관계 간의 협의의 과정으로 변화되고, 이러한 이사회의 경우 통일된 

신인의무에 대한 근거가 약하다고 주장함); 田中(編)(2021), p.297-301. 
324  Woolf(2001), pp.490; Cable(2015), pp.53; Pollman(2019), pp.202(초기 

스타트업 이사회는 내부 통제와 컴플라이언스에 투자를 적게 한다는 지적); 

Pollman(2020), pp.394(벤처캐피탈이 기대되는 것처럼 강한 감시 기능을 언제나 

수행하는 것은 아니라고 설명함). 

https://plus.hankyung.com/apps/newsinside.view?aid=202108309648r&category=&sns=y
https://plus.hankyung.com/apps/newsinside.view?aid=202108309648r&category=&sns=y
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을 갖지 않는 경우가 많다. 또한, 특정 벤처투자자가 스타트업의 경영에 

지나치게 간섭한다는 평판이 쌓이면 유망한 스타트업들이 해당 벤처투자

자로부터 투자받기를 꺼려할 수 있다. 특히 앞서 본 미국의 경우처럼 스

타트업에 투자하고자 하는 투자자금이 많아져서 창업자가 벤처투자자를 

선택할 수 있으면 경영 관여나 감시의 정도가 높다고 알려진 벤처투자자

는 투자 기회를 얻기 힘들다.325 그래서 벤처투자자 지명이사는 주로 벤

처투자자의 권리와 이해관계와 직접 관련되지 않은 다른 이사의 행위를 

감시하지 않는 경우가 많다. 

그러나 스타트업의 이사가 감시기능을 제대로 수행하지 못하면 이로 

인한 피해는 스타트업 일반투자자나 임직원, 나아가 일반 대중에게 귀속

된다. 경영진을 감시하지 못해서 스타트업이 실패하면 임직원들은 일자

리를 잃고 보유한 스타트업 주식의 가치가 사라진다. 또한, 스타트업에 

투자한 엔젤투자자 등 다른 주주나 채권자 등도 피해를 입는다. 대표적

으로, 미국의 위워크는 창업자가 성장만을 우선시하는 과정에서 제대로 

된 경영판단을 내리지 못하고 자기거래 등으로 사적이익을 추구하는 등

의 문제가 발생했음에도 상장심사 과정에서 문제가 드러날 때까지 이사

들이 이를 통제하지 못했다.326 그 결과 8조원에 이르던 회사의 가치가 

불과 1년 만에 반토막이 나면서 상장을 연기하고 임직원을 대량으로 해

고했고 주식매수선택권을 행사했던 임직원들이 경제적으로 큰 손실을 입

었다.327 우리나라에서 쿠팡 다음의 유니콘으로 꼽혔던 옐로모바일도 이

사가 창업자의 확장 일변도의 전략에 문제를 제기하거나 재무상태에 대

해 문제를 제기하지 못했다.328 이후 옐로모바일이 감사의견 거절을 받으

면서 임직원이 취득한 주식매수선택권이 가치가 없어졌고 투자자들이 큰 

손해를 입었다. 이처럼 스타트업이 수적으로도 증가하고 규모도 커져서 

 
325 Woolf(2001), pp.490; Alon-Beck(2020), pp.1003-1004. 
326 Langevoort& Sale(2021), pp.1376; Maureen Farrell, Eliot Brown, The Money 

Men Who Enabled Adam Neumann and the WeWork Debacle, Dec 14, 2019, The 

Wallstreet Journal (https://www.wsj.com/articles/the-money-men-who-

enabled-adam-neumann-and-the-wework-debacle-11576299616). 
327 Eric Platt, Andrew Edgecliffe-Johnson, WeWork: how the ultimate unicorn lost 

its billions, Feb 20, 2020, Financial Times (https://www.ft.com/content/7938752a-

52a7-11ea-90ad-25e377c0ee1f). 
328 나건웅, 왕년의 유니콘 ‘옐로 모바일’…사실상 ‘공중분해’, 

2021.3.23.매경이코노미(https://www.mk.co.kr/economy/view.php?sc=50000001&y

ear=2021&no=274436). 

https://www.wsj.com/articles/the-money-men-who-enabled-adam-neumann-and-the-wework-debacle-11576299616
https://www.wsj.com/articles/the-money-men-who-enabled-adam-neumann-and-the-wework-debacle-11576299616
https://www.ft.com/content/7938752a-52a7-11ea-90ad-25e377c0ee1f
https://www.ft.com/content/7938752a-52a7-11ea-90ad-25e377c0ee1f
https://www.mk.co.kr/economy/view.php?sc=50000001&year=2021&no=274436
https://www.mk.co.kr/economy/view.php?sc=50000001&year=2021&no=274436
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사회적 영향력이 커지고 있음에도 스타트업의 이사는 경영진에 대한 감

시 기능을 제대로 수행하고 있지 못한 경우가 많다. 

 

제 2 절 창업자 관련 지배구조 문제 

 

I. 창업자의 대리인 문제 등  

 

1. 특징  

 

스타트업의 자금 조달 과정에서 주주 구성이 복잡해지면 창업자와 그 

외의 주주들 간에 대리인 문제가 발생한다. 벤처투자자 등 스타트업의 

주주들은 창업자를 비롯한 경영진에 회사의 의사 결정 및 운영을 위임하

고 창업자는 주주이자 경영진으로 다른 주주의 대리인이 되는 것이다. 

329 대리인 관계가 형성된 스타트업에서는 일반 회사에서 논의되는 전통

적인 맥락의 대리인 문제가 나타난다. 창업자는 경영진으로서 스타트업

의 전략을 수립하고 운영에 대해 실시간으로 보고받아 의사 결정을 하면

서 스타트업에 대한 다양한 정보를 가진다. 반면, 벤처투자자는 전문투

자자이지만 스타트업 운영에 대한 정보를 얻거나 경영진을 감시하는데에

는 한계가 있다. 이러한 정보 비대칭 문제로 스타트업 창업자와 다른 주

주들 간에 대리인 문제가 심화된다. 

스타트업의 진흥에 집중했던 우리나라에서 스타트업 창업자의 대리인 

문제는 특별히 부각되지 않았다. 그러나 스타트업 숫자가 늘어나고 투자

되는 자금이 증가할수록 대리인 문제가 심각해진다. 대규모 자금이 스타

트업에 투자되면 자금 관리 및 사용에 대한 창업자의 의사결정 재량이 

커진다. 또한, 벤처투자자금이 증가하면 유망한 스타트업의 창업자들은 

벤처투자자를 선별해서 투자받을 수 있는데, 창업자는 경영에 특별히 관

여나 간섭하지 않는 벤처투자자로부터 투자받고자 할 것이다.330 경영에 

대한 전문성이나 경험이 부족한 경우가 많은 스타트업 창업자가 빠른 성

장을 해야 한다는 압박으로 대리인 문제를 심화시키기도 한다.331 또한, 

 
329  Bartlett(2006), pp.48-51(벤처캐피탈 투자와 관련해서 투자와 경영의 분리에 

따른 전통적인 대리인 문제에 관한 논의를 소개함). 
330 Alon-Beck(2019), pp.156. 
331 Pollman(2020), pp.379-380. 
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스타트업은 정보가 거의 공개되지 않아서 다른 주주나 규제기관 등이 창

업자의 대리인 문제를 발견하기도 어렵다.332 

아래에서는 우리나라와 미국 스타트업의 실제 사례를 중심으로 스타트

업 창업자의 주요 대리인 문제를 유형화하여 검토해보겠다. 

 

2. 대리인 문제의 유형 

 

가. 터널링 등 창업자의 사익 추구  

 

창업자의 주된 대리인 문제는 창업자의 터널링 등 사익 추구 행위에서

비롯된다. Atanasov 등은 회사의 자원을 회사에서 빼내어 지배주주와 

경영진에게 이전하는 것을 ‘터널링’이라고 정의하고, 터널링의 종류를 

현금흐름에 대한 터널링, 자산에 대한 터널링, 주식을 통한 터널링 세가

지로 나누었다.333 스타트업의 주요주주이자 경영진으로 스타트업 성장의 

핵심을 구성하는 창업자에 의한 터널링 문제가 스타트업에 발생한다.334 

 

(1) 투자금 유용 또는 회사 자원 낭비 

 

창업자가 벤처투자자로부터 투자받은 자금을 스타트업의 성장이 아닌 

사적인 이익을 위해 유용하는 경우이다. 벤처투자자는 적극적 투자자이

지만 스타트업의 일상적인 운영에는 관여하지 않고 스타트업의 지출이나 

재정 상황에 대해 자세히 알기 어렵다. 이 점을 이용해서 스타트업 창업

자가 투자를 받은 자금을 유용하거나 투자금을 방만하게 지출하면서 재

정난에 빠지는 경우가 발견된다.335 특히 2022년 이후에 스타트업이 벤

 
332 Wansley(2022), pp.1244(스타트업 주식이 공개시장에서 거래되지 않아 정보가 

공개되지 않기 때문에 스타트업의 위법행위를 알아내기 어렵다고 주장).  
333 Atanasov, Black & Ciccotello(2011), pp.5. 
334 디라이트·스타트업얼라이언스(2022), 60 쪽(주주 유한책임에 따라 대주주가 

대표이사를 겸임해도 신규 벤처투자액에 비추어 창업자는 초기 투자 자본금을 현저히 

적게 투자하기 때문에 투자 유치로 경제적 이익을 확보한 후에 이후 회사 경영은 

제대로 하지 않을 위험이 있다는 점을 설명) 
335 나건웅, 왕년의 유니콘 ‘옐로 모바일’…사실상 ‘공중분해’, 

2021.3.23.매경이코노미(https://www.mk.co.kr/economy/view.php?sc=50000001&y

ear=2021&no=274436); 옥기원, 현대차·신세계도 콕 찍은 메타콩즈, 경영진 진흙탕 

싸움에 ‘휘청’, 2022.7.31, 

한겨레(https://www.hani.co.kr/arti/economy/it/1052979.html).  

https://www.mk.co.kr/economy/view.php?sc=50000001&year=2021&no=274436
https://www.mk.co.kr/economy/view.php?sc=50000001&year=2021&no=274436
https://www.hani.co.kr/arti/economy/it/1052979.html
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처투자를 받은 이후 마케팅비나 인건비 등을 과도하게 지출하고 출혈 경

쟁을 하다가 거래처에 대금을 지급하지 못하고 재정난을 겪는 사례가 증

가했다. 예를 들어, 벤처투자자로부터 112억원을 투자받은 스타트업으로 

라이브커머스 플랫폼을 운영하던 보고플레이는 2022년 기준 누적 부채

가 526억원에 달하고 거래액을 키우기 위해 돌려막기 식의 영업을 계속

해서 입점사들에게 판매대금을 정산하지 못했다.336 1,700억원의 벤처투

자금을 유치한 배달대행 플랫폼인‘부릉’을 운영하던 메쉬코리아의 창

업자는 회사의 계좌에서 무단으로 자금을 인출해서 임직원 급여 미지급

을 초래했다는 혐의로 대표이사 직에서 해임되었다.337 농업 테크 스타트

업인 ‘그린랩스’역시 대규모 벤처투자를 받았으나 대부분의 투자자금

을 1년 만에 소진하여 차등감자로 창업자의 지분을 줄이고 구조조정에 

들어갔다.338 또한, 투자금을 유용하거나 사적 이익을 위해 사용한 이후

에 창업자가 스타트업을 갑자기 청산하거나 다른 회사에 매각하는 경우

도 있다.339 

 

(2) 자기거래 등 터널링 

 

스타트업 창업자의 자기거래도 문제된다. 창업자가 스타트업과 자신의 

개인 회사 간에 계약을 체결하게 하면서 스타트업에 불리한 조건을 넣는 

경우이다. 스타트업에 대한 창업자의 지분은 자금 조달 과정에서 희석되

지만, 개인 회사는 창업자와 이해관계가 일치하기 때문에 스타트업과 거

래를 통해 사익을 추구하는 것이다. 대표적으로 미국 유니콘 스타트업으

로 10억달러 이상의 가치평가를 받았다가 창업자의 자기거래 등의 문제

가 밝혀져서 기업공개를 철회한 위워크를 들 수 있다. 위워크의 창업자

이자 대표이사였던 아담 뉴먼은 개인적으로 소유한 건물이나 아파트를 

 
336 박윤호, 보고플레이 후폭풍…카드사 취소 민원 빗발, 2023.1.25. 전자신문, 

( https://www.etnews.com/20230125000170).  
337 백주원, 메쉬코리아 유정범 의장, 회삿돈 대량 인출…경영권 분쟁 커지나, 

2023.1.27, 서울경제 (https://www.sedaily.com/NewsView/29KMY8M78A).  
338 나건웅, 반진욱, 문지민, 1 년 만에 1700 억원 증발? 예비 유니콘 ‘그린랩스 

미스터리’, 2023.2.10, 매경이코노미 

(https://www.mk.co.kr/economy/view/2023/118597/). 
339 김동현, 투자금 먹튀·회삿돈 횡령…‘제 2 벤처 붐‘의 그림자, 2021.5.9. 

서울경제 (https://m.sedaily.com/NewsView/22MAL7TODX#cb)  

https://www.etnews.com/20230125000170
https://www.sedaily.com/NewsView/29KMY8M78A
https://www.mk.co.kr/economy/view/2023/118597/
https://m.sedaily.com/NewsView/22MAL7TODX#cb
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위워크에 임대하는 계약을 체결하여 임대 수익을 얻었다.340 또한, 위워

크의 커뮤니티적 정체성을 드러내는‘위(we)’를 개인 명의로 상표 등

록해서 위워크와 이용 계약을 체결하고 연간 6억 달러에 해당하는 자금

을 이용료로 수취했다.341 

한 때 세계 3~4위권 가상자산거래소였던 FTX 역시 창업자인 샘뱅크

만 프리드가 별도로 설립한 알라메다 리서치(Alameda Research)와의 

자기거래 밝혀졌다.342 알라메다 리서치는 일종의 가상자산 투자에 대한 

헤지펀드인데, 샘뱅크만 프리드는 FTX를 통해 위탁받은 고객의 가상자

산을 알라메다 리서치에 대여하는 등 자기거래를 했다.343 마진거래가 허

용되던 FTX 거래소에서는 고객이 담보를 제공하면 레버리지 거래를 할 

수 있었는데, 다른 고객과는 달리 알라메다 리서치는 담보의 가치가 떨

어져도 레버리지 거래가 중단되지 않게 했다.344 세콰이어 인베스트먼트

를 비롯한 실리콘밸리의 유명한 벤처투자자들이 FTX에 투자했음에도 

샘뱅크만 프리드는 벤처투자자에게 알라메다 리서치의 존재조차 알리지 

않았다.345 결국 FTX가 자체 발행한 가상자산의 가격이 폭락해서 2022

년 11월 파산신청을 했고, 벤처투자자 뿐 아니라 이용자들도 FTX에 위

탁한 가상자산을 되찾지 못하면서 경제적 손실을 입게 되었다.  

 
340 Greg Roumeliotis, Joshua Franklin, Koh Gui Qing, Exclusive: New York State 

Attorney General investigating WeWork, November 19, 2019, Reuters 

(https://www.reuters.com/article/us-wework-newyork-investigation-exclusiv-

idUSKBN1XT01J) ; Langevoort& Sale(2021), pp.1367-1368.  
341 Langevoort& Sale(2021), pp.1367-1368. 
342 David Yaffe-Bellany, How Sam Bankman-Fried’s Crypto Empire Collapsed, 

Nov 14, 2022, The New York Times 

(https://www.nytimes.com/2022/11/14/technology/ftx-sam-bankman-fried-

crypto-bankruptcy.html); FTX 의 창업자는 미국인으로 미국 기반으로 운영되는 

회사이나 가상자산과 관련한 미국 SEC 의 엄격한 규제를 피하기 위해 바하마에 법인을 

설립하여 미국인 대상 서비스를 제공하는 미국 기반의 FTX 거래소와 미국 이외의 

국가에 거주하는 이들을 위한 서비스를 제공하는 바하마 기반의 FTX 거래소로 나뉘어 

운영되었다.  
343 Matthew Goldstein, Benjamin Weiser, Alameda Executive Says She Is ‘Truly 

Sorry’ for Her Role in FTX Collapse, Dec 23, 2022, The New York Times 

(https://www.nytimes.com/2022/12/23/business/caroline-ellison-ftx-alameda-

research.html).  
344 The Economist, Sam Bankman-Fried please not guilty, Jan 4, 2023 

(https://www.economist.com/finance-and-economics/2023/01/03/sam-bankman-

fried-pleads-not-guilty). 
345 Erin Griffith, David Yaffe-Bellany, Investors Who Put $2 Billion Into FTX Face 

Scrutiny, Too, Nov.11, 2022, The New York Times 

(https://www.nytimes.com/2022/11/11/technology/ftx-investors-venture-

capital.html). 

https://www.reuters.com/article/us-wework-newyork-investigation-exclusiv-idUSKBN1XT01J
https://www.reuters.com/article/us-wework-newyork-investigation-exclusiv-idUSKBN1XT01J
https://www.nytimes.com/2022/11/14/technology/ftx-sam-bankman-fried-crypto-bankruptcy.html
https://www.nytimes.com/2022/11/14/technology/ftx-sam-bankman-fried-crypto-bankruptcy.html
https://www.nytimes.com/2022/12/23/business/caroline-ellison-ftx-alameda-research.html
https://www.nytimes.com/2022/12/23/business/caroline-ellison-ftx-alameda-research.html
https://www.economist.com/finance-and-economics/2023/01/03/sam-bankman-fried-pleads-not-guilty
https://www.economist.com/finance-and-economics/2023/01/03/sam-bankman-fried-pleads-not-guilty
https://www.nytimes.com/2022/11/11/technology/ftx-investors-venture-capital.html
https://www.nytimes.com/2022/11/11/technology/ftx-investors-venture-capital.html
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우리나라에서는 P2P 대출이 유망한 사업모델로 주목받았던 2010년대 

후반 부동산 P2P 업체에서 대출 명목으로 모집한 투자 자금을 투자자들

에게 고지한 용도와는 달리 창업자와 공모한 건설업체에 대출하였다가 

부실로 인해 투자자에게 상환하지 못해 피해를 입힌 사례가 있었다.346 

 

나. 잘못된 정보의 제공 또는 필요한 정보의 미제공 

 

창업자가 벤처투자자등 다른 주주에게 스타트업에 대해 잘못된 정보를 

제공하거나 스타트업에 대한 중요한 정보를 제공하지 않는 경우도 많다. 

벤처투자자의 경영 간섭을 최소화하고 후속 투자를 유치하기 위해 스타

트업의 문제는 축소하고 성과는 부풀리는 것이다. 대표적으로 미국 바이

오 스타트업으로 피 몇 방울만으로 건강 상태를 진단하는 서비스를 제공

한다고 주장한 테라노스는 이를 위한 기술력을 보유하지 않았음에도 불

구하고 기술력을 보유한 것처럼 잘못된 정보를 제공했다.347 임직원에게

조차도 이를 숨기고 비밀유지서약서를 쓰도록 해서 정보를 통제했던 테

라노스는 대규모 투자금을 유치하고 미국의 대표적인 마트체인과 계약을 

체결했고 잘못된 검진 결과를 제공해서 이용자들에게 피해를 주었다.348  

 

다. 미숙한 경영 판단 능력 및 위험 관리의 부재 

 

창업자가 부족한 전문성과 경험으로 경영 판단을 제대로 하지 못하거

나 위험을 관리하지 못하는 경우도 나타난다.349 창업자는 스타트업의 빠

른 성장에 대한 압박으로 지나친 위험을 감수하면서 위험을 관리할 시스

템이나 체계를 갖추지 않는 경우가 있다. 스타트업이 내부 통제 시스템

을 갖춘 경우는 매우 드물고 이사가 감시 역할을 하지 못하는 상황에서 

 
346 조권형·박진용, ‘한때 2 위 P2P’ 루프펀딩서 400 억 사기친 건설업자 징역 7 년 

2020.2.23, 서울경제(https://www.sedaily.com/NewsView/1YZ19BZUT3).  
347 Pollman(2020), pp.355; Carreyrou(2018), p.20. 
348 Pollman(2020), pp.355-356; Erin Griffith, Elizabeth Holmes is Sentenced to 

More than 11 Years for Fraud, Nov.18, 2022, The New York Times 

(https://www.nytimes.com/2022/11/18/technology/elizabeth-holmes-sentence-

theranos.html). 
349 Broughman& Wansley(2023), pp.43-45 는 스타트업이 한계비용이 한계매출을 

초과하는 것을 감수하고 확장 전략을 써서 위험을 높이는 것을 수면 아래 

확장(underwater expansion)이라고 설명한다.  

https://www.sedaily.com/NewsView/1YZ19BZUT3
https://www.nytimes.com/2022/11/18/technology/elizabeth-holmes-sentence-theranos.html
https://www.nytimes.com/2022/11/18/technology/elizabeth-holmes-sentence-theranos.html
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창업자에 대한 통제 장치가 거의 없는 경우가 많다. 앞서 언급한 미국 

위워크는 창업자가 빠른 성장을 위해 글로벌 확장 전략을 펴서 2018년 

한 해동안 전세계에 100개의 지점을 오픈하였다. 350  그러나 각 나라별 

부동산 시장이나 사무실 수요에 대한 특성 등을 제대로 파악하지 못한 

채 성장 전략만을 고수하면서 큰 폭의 적자에 시달리게 되었다.351 또한, 

위워크 창업자는 공유오피스라는 본래의 사업과 관련없는 교육 사업 등

에 진출하고 음료 업체 등을 인수하면서 회사의 재무상황을 악화시켰

다.352  

우리나라 창업자가 설립한 테라폼랩스(Terra Form Labs)도 경영 판

단 미숙과 위험 관리가 부재했던 경우이다. 규제 이슈로 싱가포르에 법

인을 설립하고 미국 달러 기반의 스테이블코인을 발행하여 운영했는데, 

담보를 통해 가치를 유지하는 다른 스테이블 코인에 비해 테라와 루나 

두 토큰 간의 알고리즘으로 가치를 유지하는 시스템을 운영했다. 그런데 

대량 규모의 매도 물량이 나오자 테라가 1달러의 가치 유지를 하지 못

하면서 600억 달러에 달하던 가상자산의 경제적 가치가 며칠 만에 사라

졌다.353 대부분 가상자산거래소가 테라와 루나의 거래를 중단하면서 스

테이블코인에 투자한 투자자들이 큰 손해를 입게 되었다.  

우리나라 스타트업인 오늘식탁 역시 벤처투자자로부터 168억원을 투

자받아 수산물 당일배송 플랫폼을 운영했지만, 수익모델에 대한 고려없

이 서비스 확장만 하면서 적자 상태 지속으로 결국 청산을 하였다.354 앞

서 언급한 그린랩스도 8,000억원의 기업 가치를 평가받아 대규모 투자

 
350  Wiedman(2020), p.176-177; Jamie Powell, Judith Evans, WeWork spent 

$2.5bn on global expansion last year, April 10, 2019, Financial Times 

(https://www.ft.com/content/cf435848-5b83-11e9-939a-341f5ada9d40).  
351 Ginia Bellafante, Was WeWork Ever Going to Work? Oct 4, 2021, The New York 

Times(https://www.nytimes.com/2019/10/04/nyregion/wework-Adam-

Neumann.html). 
352  Wiedman(2020), p.196-199(위워크의 교육사업체인 WeGrow 에 관한 설명); 

Langevoort& Sale(2021), pp.1355, 1368. 
353 Arjun Kharpal, Wanted crypto exec linked to $60 billion crash faces passport 

freeze, Oct 6, 2022, CNBC (https://www.cnbc.com/2022/10/06/luna-founder-do-

kwon-faces-passport-freeze-after-crypto-collapse-.html). 
354 배동주, 수산물 당일 배송 ‘오늘회’ 부분 채무불이행…협력사에 40 억 대금 

미지급, 2022.8.5, 조선비즈 

(https://biz.chosun.com/distribution/food/2022/08/05/3SVLHSM6NRD2JHM7DHKA

ZH7SXA/).  

https://www.ft.com/content/cf435848-5b83-11e9-939a-341f5ada9d40
https://www.nytimes.com/2019/10/04/nyregion/wework-Adam-Neumann.html
https://www.nytimes.com/2019/10/04/nyregion/wework-Adam-Neumann.html
https://www.cnbc.com/2022/10/06/luna-founder-do-kwon-faces-passport-freeze-after-crypto-collapse-.html
https://www.cnbc.com/2022/10/06/luna-founder-do-kwon-faces-passport-freeze-after-crypto-collapse-.html
https://biz.chosun.com/distribution/food/2022/08/05/3SVLHSM6NRD2JHM7DHKAZH7SXA/
https://biz.chosun.com/distribution/food/2022/08/05/3SVLHSM6NRD2JHM7DHKAZH7SXA/
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를 받았음에도 농산물 매출채권 팩토링에 따른 위험을 제대로 관리하지 

않아서 결국 유동성 위기를 맞았다.355 

 

라. 회계 부정과 실적 부풀리기  

 

창업자가 스타트업을 높은 가치로 평가받아 벤처투자를 유치하고자 분

식회계를 하거나 실적을 부풀리는 경우도 발견된다. 스타트업은 기존에 

존재하지 않는 혁신적 사업모델을 추진하는 경우가 많고 이 경우 회계 

기준이 명확하지 않다는 점을 이용해서 비교적 쉽게 실적을 부풀릴 수 

있다. 벤처투자자가 초기 스타트업에 투자하면서 고도의 기업 실사를 진

행하는 경우는 거의 없어서 창업자가 회계 기준을 임의로 적용해서 실적

을 부풀리면 이를 밝혀내기 어렵다. 미국의 예로, 사기 예방 소프트웨어

를 만드는 스타트업인 NS8의 창업자는 벤처투자 유치를 위해 재무제표

상 매출을 실제보다 부풀려서 약 1억 달러의 투자를 유치하였다.356 식

품 관련 미국 스타트업인 햄튼 크릭(Hampton Creek)의 창업자는 자사

의 제품을 스스로 슈퍼마켓에서 대량으로 구매하는 자전거래로 매출을 

만들어 투자유치를 시도했다.357 학자금 관련 금융 플랫폼을 운영하던 미

국 스타트업인 프랭크(Frank)의 창업자는 400만명 이상의 이용자를 확

보하고 있다고 속이고 이를 입증할 데이터를 조작해서 1억7,500만 달러

의 대가를 받고 제이피모건(JP Morgan)에 회사를 매각한 혐의로 기소

되었다.358 

 
355 나건웅, 반진욱, 문지민, 1 년 만에 1700 억원 증발? 예비 유니콘 ‘그린랩스 

미스터리’, 2023.2.10, 

매경이코노미(https://www.mk.co.kr/economy/view/2023/118597/); 연지연, 

BRV·스카이레이크, 그린랩스에 500 억 추가 투자…창업자 지분 차등감자 조건, 

2023.3.6, 조선비즈 

(https://biz.chosun.com/distribution/channel/2023/03/06/DAJD7SV4BBCFZHG7HL

BBS4IQUM).  
356 Pollman(2020), 377 면; David Jeans, ‘The Idea of Failure’: Startup NS8‘s 

Former CEO Tells Forbes What Drove Him to Commit $100 Million Fraud, March 18, 

2022, Forbes (https://www.forbes.com/sites/davidjeans/2022/03/18/ns8-adam-

rogas-fraud/?sh=d18b9546836d)  
357 Pollman(2020), pp.378; Nick Wingfield, Katie Benner, Hampton Creek, Maker 

of Just Mayo is Said to be under Inquiry, Aug 19, 2016, The New York Times 

(https://www.nytimes.com/2016/08/20/business/hampton-creek-investigation-

just-mayo.html).  
358 Ron Lieber, Former Start-Up Founder Charged by Prosecutors for Defrauding 

JPMorgan Chase, April 4, 2023, The New York Times 

https://www.mk.co.kr/economy/view/2023/118597/
https://biz.chosun.com/distribution/channel/2023/03/06/DAJD7SV4BBCFZHG7HLBBS4IQUM
https://biz.chosun.com/distribution/channel/2023/03/06/DAJD7SV4BBCFZHG7HLBBS4IQUM
https://www.forbes.com/sites/davidjeans/2022/03/18/ns8-adam-rogas-fraud/?sh=d18b9546836d
https://www.forbes.com/sites/davidjeans/2022/03/18/ns8-adam-rogas-fraud/?sh=d18b9546836d
https://www.nytimes.com/2016/08/20/business/hampton-creek-investigation-just-mayo.html
https://www.nytimes.com/2016/08/20/business/hampton-creek-investigation-just-mayo.html
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우리나라 옐로모바일 역시 벤처투자자 등에게 허위의 재무정보를 정보

를 제공하여 대규모 투자를 받았다. 미국의 벤처투자자인 포메이션8으로

부터 800억원 이상, 국내 벤처투자자로부터 350억원 이상을 투자받은 

옐로모바일은 사업지주사를 두어 각 사업군에 속하는 스타트업을 주식교

환의 형태로 인수하는 전략을 써서 빠르게 성장했다.359 그러나 옐로모바

일은 인수합병한 스타트업 간에 시스템을 통합하여 시너지를 내지 못하

고 인수합병만 진행해서 자금이 고갈되고 매출이나 이익은 내지 못했다. 

옐로모바일 창업자는 각 자회사의 실적을 엑셀 시트에 적어 취합하는 체

계적이지 않은 방식으로 회계 관리를 하면서 투자자에게 제대로 된 재무 

정보를 제공하지 않았다.360 잘못된 재무정보 제공으로 계속 추가 투자를 

유치했으나 결국 2018년 회계감사를 담당했던 회계법인으로부터 감사의

견 거절을 받으면서 그 동안 주장했던 성장이 거품이었음이 드러났다.361 

 

마. 탈법 또는 위법 행위 등 

 

마지막으로 창업자가 스타트업으로 하여금 위법성이 있는 사업모델 영

위하게 하거나 창업자 개인의 위법 행위가 문제되는 경우를 들 수 있다. 

전자의 경우는 혁신성을 추구하는 경우가 많은 스타트업 사업모델의 특

성상 현행 법률상으로 합법적으로 영위할 수 있는지 여부가 불분명한 경

우가 많다. 그런데 창업자가 위법여부가 명확하지 않은 사업모델을 운용

하면서 스타트업으로 하여금 위법성이 해소되기 전에 서비스를 제공하도

록 함에 따라 스타트업이 위법 논란을 겪는 경우가 발생한다. 대표적으

 

(https://www.nytimes.com/2023/04/04/business/charlie-javice-jpmorgan-

fraud.html); 서희원, ‘제 2 의 엘리자베스 홈즈’…JP 모건, 어떻게 사기 당했나, 

2023.4.10, 전자신문 (https://n.news.naver.com/article/030/0003090194).  
359  이덕주, 옐로모바일, 어떤 유니콘기업에 대한 이야기(상), 2020.3.3.매일경제 

(https://www.mk.co.kr/news/business/view/2020/03/220473/); 최정우(2020), 43-

50 쪽; 임근호, 정영효, 1 년새 61 곳 인수한 ‘벤처 포식자’…옐로모바일 계열사 수, 

삼성 넘어섰다, 2015.3.5, 한경뉴스 

(https://www.hankyung.com/news/article/2015030590091). 
360 최정우(2020), 165-167 쪽. 
361 조진형, 윤희은, 옐로모바일, 2 년 연속 감사의견 거절, 2019.4.29, 

한경코리아마켓(https://www.hankyung.com/finance/article/2019042961661); 이재명, 

5 조원 유니콘에서 15 억원 체납자된 ‘옐로모바일’, 2020.12.14, 

서울경제(https://www.sedaily.com/NewsView/1ZBOHIPMR9); 그 외에도 다수의 

사례를 찾아볼 수 있다(이철현, 벤처 업계 기린아 분식회계에 ‘자승자박’, 2005.10.28. 

시사저널, https://www.sisajournal.com/news/articleView.html?idxno=103279). 

https://www.nytimes.com/2023/04/04/business/charlie-javice-jpmorgan-fraud.html
https://www.nytimes.com/2023/04/04/business/charlie-javice-jpmorgan-fraud.html
https://n.news.naver.com/article/030/0003090194
https://www.mk.co.kr/news/business/view/2020/03/220473/
https://www.hankyung.com/news/article/2015030590091
https://www.hankyung.com/finance/article/2019042961661
https://www.sedaily.com/NewsView/1ZBOHIPMR9
https://www.sisajournal.com/news/articleView.html?idxno=103279
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로 미국의 우버와 에어비앤비는 미국법상 위법의 소지가 있음에도 불구

하고 서비스를 개시했고 이용자들을 동원해서 국회에 청원을 하는 방식

으로 압박을 가했다.362 우리나라에서도 공유승차서비스를 제공했던 ‘타

다’가 당시 여객사업운송업법상의 위법 여부가 명확하지 않음에도 창업

자가 서비스를 계속함에 따라 회사가 위법 논란을 겪었고 창업자와 대표

이사가 형사 고소되었다.363 결국 타다의 전 대표이사 등이 무죄 판결을 

받았으나,364  현행법상 불명확한 부분이 있어도 법률상 위험을 감수하고 

성장 전략을 구사하는 스타트업 업계의 특성을 보여준다(growth-at-

all-costs).365 

창업자가 개인적으로 법률을 위반하거나 윤리적 기준에 반하는 행위를 

하는 경우도 있다. 창업자의 아이디어와 비전이 중요하고 창업자를 대체

할 시스템이 부재한 스타트업에서 창업자의 위법 또는 비윤리적 행위는

다른 주주나 이해관계자들에게 큰 손실을 초래한다. 대표적으로 벤처투

자 유치 과정에서 창업자가 학력이나 경력을 위조하는 경우가 있다. 앞

서 언급한 메쉬코리아의 창업자가 학력과 경력을 위조하여 벤처캐피탈 

등으로부터 투자를 유치했다.366 벤처투자자는 창업자의 개인 역량을 심

사하는 요소로 학력과 경력을 참고하는데, 투자 유치를 목적으로 이를 

속이는 경우가 있다. 367  미국의 우버는 창업자가 성희롱을 하고 직원의 

다른 회사의 지적재산권을 도용하는 행위를 교사 내지 방조하여 문제가 

되었다.368  

 
362 Pollman& Barry(2017), pp.19-22; Broughman& Wansley(2023), pp.45-47. 
363 윤한슬, 차량호출 서비스 ‘타다’는 불법? 잔혹사 1 년 총정리본, 2019.11.2, 

한국일보  (https://www.hankookilbo.com/News/Read/201911011118740476).  
364 오연서, “타다, 불법 콜택시 아냐” 이재웅 전 대표 무죄 확정, 2023.6.1. 

한겨레(https://www.hani.co.kr/arti/society/society_general/1094196.html).  
365 Pollman& Barry(2017), pp.9 (이처럼 규제나 법률의 모호성을 적극적으로 

이용하고 이용자들을 통해 규제와 법률 변경에 영향을 미치는 기업가의 행위를 

‘Regulatory Entrepreneurship’이라고 명명함). 
366 김태림, 유정범 부릉 대표 ‘학력위조’ 논란…O2O 기업인 ‘도덕적 해이’ 왜?, 

2019.8.12. 아주경제 (https://www.ajunews.com/view/20190802171215390).  
367 곽도영, 스타트업도 ‘오너 리스크’…창업자 스캔들에 휘청, 2019.11.26, 

동아일보 (https://www.donga.com/news/It/article/all/20191125/98532088/1)(배달 

대행 서비스로 예비 유니콘이었던 ‘부릉’의 창업자이자 대표이사가 학력과 경력을 

위조한 사실을 인정했다는 보도).  
368 Mike Isaac, Inside Travis Kalanick’s Resignation as Uber’s CEO, June 21, 

2017, The New York 

Times(https://www.nytimes.com/2017/06/21/technology/uber-travis-kalanick-

final-hours.html?smid=url-share); 그 밖에 우리나라 요식업계의 스타트업인 

봉구스밥버거의 창업자는 마약 투약이 밝혀지자 급하게 회사를 매각한 사례도 

https://www.hankookilbo.com/News/Read/201911011118740476
https://www.hani.co.kr/arti/society/society_general/1094196.html
https://www.ajunews.com/view/20190802171215390
https://www.donga.com/news/It/article/all/20191125/98532088/1
https://www.nytimes.com/2017/06/21/technology/uber-travis-kalanick-final-hours.html?smid=url-share
https://www.nytimes.com/2017/06/21/technology/uber-travis-kalanick-final-hours.html?smid=url-share
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II. 공동창업자 간의 지배구조 문제 

 

공동창업자는 스타트업의 경영진이자 보통주주로 동일한 지위를 가지

고 스타트업의 성공을 위한 이해관계가 상호 일치하지만, 공동창업자 중 

1인이 스타트업을 퇴사하거나 이사직에서 사임하는 경우에 대리인 문제

와 이해관계 충돌이 발생할 수 있다. 스타트업의 공동 창업자 간에도 설

립시에 주도적인 역할을 하는 창업자가 통상 과반수 이상의 지분을 취득

하고 다른 창업자는 주요 주주로서 지분을 취득하는 경우가 많다. 통상 

대주주가 되는 창업자를 스타트업 대표이사로 선임하는데, 대주주이자 

대표이사인 창업자와 공동창업자 간에 대주주와 소수주주의 관계가 형성

되어 대주주의 소수주주 억압 문제가 발생할 수 있다.369 

공동창업자 중 1인이 퇴사하는 경우에는 퇴사하는 공동창업자가 보유

한 스타트업 주식 처분과 경업금지 및 비밀유지와 관련해서 다른 창업자

와 이해관계가 달라진다.370 퇴사하는 공동창업자는 스타트업의 성장 가

능성 등보다는 자신이 보유한 스타트업 지분을 높은 가격에 유동화 하려

는 인센티브를 가진다. 또한, 퇴사자는 스타트업의 공동 창업자로서 얻

은 지식과 경험을 바탕으로 신규 사업을 하려고 할 가능성이 높다. 반면, 

스타트업에 남는 창업자는 스타트업의 발전에 따른 이익을 퇴사한 공동 

창업자와 나누고 싶어하지 않고, 퇴사자가 스타트업에서 취득한 노하우 

등을 활용해서 유사한 경쟁사를 설립하거나 경쟁사에서 일하는 것을 방

지할 유인이 있다. 그래서 공동창업자 퇴사 이후에 퇴사자가 보유한 주

식이나 영업비밀과 관련해서 자주 분쟁이 발생한다.371 

 

있다(최현준, 청년 성공신화 ‘봉구스밥버거’의 몰락, 2018.10.3, 한겨레 

(https://www.hani.co.kr/arti/economy/economy_general/864255.html); 셀레브라는 

콘텐츠 회사의 창업자는 직원들을 데리고 유흥업소에 가서 갑질을 한 것이 밝혀져 

문제가 되기도 했다 (전광준, ‘직장 갑질’ 폭로가 명예훼손?...대법 “관행 개선 위한 

것”, 2022.5.17, 한겨레 

(https://www.hani.co.kr/arti/society/society_general/1043170.html)(셀레브 

창업자가 갑질을 폭로한 전직원을 명예훼손으로 고소한 사건에서 대법원이 무죄 취지로 

파기환송했다는 내용). 
369 대주주에 의한 소수주주의 억압에 대해 Easterbrook & Fischel(1986), pp.275. 
370 Prenups for Co-Founders, ANDREESSEN HOROWITZ, 공동창업자 간에 발생할 

수 있는 문제를 방지하기 위해 계약을 체결하도록 

안내함(https://a16z.com/2015/10/19/prenups-for-co-founders/). 
371  권도균, 권도균의 스타트업 멘토링 <공동창업자 협약>, 2014.3.16, 전자신문 

(https://www.etnews.com/20140316000015).  

https://www.hani.co.kr/arti/economy/economy_general/864255.html
https://www.hani.co.kr/arti/society/society_general/1043170.html
https://a16z.com/2015/10/19/prenups-for-co-founders/
https://www.etnews.com/20140316000015
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III. 벤처투자자와 창업자의 이익 상반  

 

벤처투자자와 창업자는 스타트업의 성장과 발전에 대체로 일치된 이해

관계를 가진다. 벤처투자자는 벤처투자조합의 청산 시까지 스타트업의 

상장을 통해 투자금을 회수하여 성공적인 회수 실적을 쌓을 인센티브가 

있고, 창업자는 스타트업에 투하한 노동력과 자본 등을 회수하고 명성을 

얻고자 한다.372 후속 투자 유치 시에도 벤처투자자와 창업자는 스타트업

이 높은 가치를 평가받아야 지분 희석을 줄일 수 있어서 대체로 일치된 

이해관계를 가진다.373  

그런데 벤처투자자와 창업자의 이해관계가 언제나 일치하는 것은 아니

다. 스타트업이 성공적으로 기업공개나 매각을 하거나 실패가 명백한 경

우에는 이익충돌이 적지만, 스타트업이 존속은 가능하지만 성공적으로 

기업공개를 할 가능성이 낮은 온건한 하락세인 경우(moderate 

downside) 벤처투자자와 창업자 간의 이익 충돌이 두드러진다.374 이런 

상황에서 벤처투자자는 스타트업계의 반복적 참여자로써 창업자보다 많

은 경험과 지식을 가지고 있다는 점을 이용해서 자신에게 유리한 결정을 

하도록 하기도 하고,375 반대의 경우도 발생한다. 이러한 창업자와 벤처

투자자 간의 이해관계 충돌에 대해 아래에서는 크게 네 가지의 경우로 

나누어 살펴보겠다.  

 

1. 스타트업 후속투자나 매각 결정 관련  

 

 
372 Pollman(2019), pp.187(창업자와 경영자는 스타트업을 계속 경영하거나 특정 

방식으로 투자회수할 수 있는 기회를 통해 금전적인 것뿐 아니라 비금전적인 사적 

이익을 얻는다고 설명함).  
373 Smith(1999), pp.971. 
374 Bratton& Wachter(2013), pp.1875-1876(스타트업이 명백하게 실패하는 경우 

잔여재산등이 거의 없고 매각의 가능성이 없어 창업자와 벤처투자자 모두에게 손실이 

되고, 스타트업이 성공적으로 기업공개 하는 경우 높아진 가치를 서로 나누면 되기 

때문에 이익충돌의 여지가 적다. 그러나 스타트업이 온건한 하락세에 있는 경우 

스타트업의 매각 여부나 가치 등에 대해 어떤 결정을 하는지에 따라 양자 간의 

이해관계가 크게 달라진다.); Cable(2015), pp.60-61; Katz(2018), pp.238-239. 
375 Atanasov, Ivanov& Litvak(2012), pp.2219 은 이를 벤처캐피탈에 의한 

착취(expropriation)이라고 한다.  
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스타트업이 성장을 달성하지 못하여 이전 벤처투자시보다 가치를 높여

서 신규 투자를 받기 어려운 상황에서 스타트업의 가치평가액을 낮추어 

다운라운드 투자를 진행할지 혹은 스타트업을 매각할지에 대해 창업자와 

벤처투자자의 이해관계가 달라진다.376 스타트업의 다운라운드 투자시에

는 창업자와 벤처투자자 모두 지분이 희석되지만, 창업자는 금전뿐 아니

라 시간과 자원, 명성 등의 다양한 가치를 회사에 투하했기 때문에 가치 

평가를 낮춰서라도 투자를 받아서 스타트업 창업자로서 사익을 지킬 필

요가 있다.377 반면, 벤처투자자는 스타트업에 훨씬 큰 규모의 자금을 투

자해서 경제적 이해관계가 크고 스타트업의 존속에 대한 사적인 이해관

계를 갖지 않는다.378  

벤처투자자는 벤처투자조합의 존속기간 만료 이전에 투자금을 회수해

서 출자자에게 분배할 의무가 있어서 다운라운드 투자를 통한 미래의 불

확실한 이익보다는 스타트업 매각으로 현재의 확정적 이익을 얻고자 하

는 인센티브가 크다. 379  특히, 벤처투자조합의 존속기간 만료가 임박한 

경우 벤처투자자는 다운라운드 투자보다는 매각을 통해 투자금을 회수하

고자 할 것이다. Yao와 O’Neil이 미국에서 1989년부터 2014년까지 

설립된 수술용 기기 관련 스타트업을 대상으로 진행한 실증 연구에 따르

면, 벤처투자펀드의 존속기간 만료가 임박하여 투자회수에 대한 압박이 

1단위 증가할수록 벤처투자펀드로부터 투자받은 스타트업이 낮은 가치

로 M&A될 위험이 51% 증가했다.380 

이로 인해 스타트업이 제대로 성장하지 못하고 추가 자금이 필요한 상

황에서 창업자는 다운라운드 투자를 진행을 원하고 벤처투자자는 스타트

 
376  이처럼 후속 시리즈 투자시 스타트업의 가치를 전 시리즈 투자 시보다 낮추어 

투자를받는 것을 통상 다운라운드(downround) 투자라고 한다; Lemon J.(2003), 

pp.28-34(벤처캐피탈 계약에 주로 사용되는 반희석 조항과 간주청산우선권 조항으로 

인해 투자자 간, 또는 투자자와 창업자 간의 인센티브를 불일치시켜서 대리인 문제를 

악화시킬 수 있다는 주장); Cable(2015), pp.51-53(성공가능성이 높지 않은 스타트에 

대한 투자를 지속하는 것은 벤처투자자에게 기회비용이 높다는 설명); Pollman(2019), 

pp.189(스타트업이 자금이 말라가는 경우에 보통주주는 스타트업 매각시에 아무것도 

받을 수 없는 경우가 많아 후속 투자시 우선주주의 투자에 대한 위험을 증가시키더라도 

매각보다는 후속 투자를 받기를 원한다는 지적). 
377 Broughman& Fried(2013), pp.1331. 
378 Broughman& Fried(2013), pp.1326.   
379  Broughman& Fried(2013), pp.1326; 홍성균(2023), 161-162 쪽(미국 

벤처투자자는 간주청산우선권을 보유하여 저위험, 저수익을 선택하여 존속이 가능한 

회사임에도 매각을 추진하게 되는 경우가 있다는 설명).  
380 Yao & O’Neil(2022), pp.12.  
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업을 매각하려고 할 가능성이 높다. 반면, 스타트업을 매각하면 창업자

는 경영권을 잃고 창업자로서의 명성이나 평판 등의 사적인 이익을 잃게 

되어 매각에 반대할 가능성이 높다.381 한 예로, 우리나라 OTT 플랫폼 

스타트업인 왓챠의 투자자들은 자금난을 이유로 회사 매각을 추진했는데, 

매수를 협의하던 측이 창업자가 경영에서 물러날 것을 조건으로 주장하

고 창업자는 이에 반대하여 결국 매각이 이루어지지 않았다.382  

 

2. 스타트업의 상장 관련  

 

스타트업의 상장 시기에 대해서도 우선주주인 벤처투자자와 창업자의 

이익이 충돌되는 경우가 있다. 투자조합의 존속 기한 내에 투자를 회수

해서 출자자에게 수익을 지급할 의무가 있는 벤처투자자가 기업공개를 

할 만큼 성숙하지 않은 스타트업을 무리해서 조기상장을 시키는 경우가 

있다.383 특히, 미국의 선행연구에 따르면 벤처투자조합을 운용하는 벤처

캐피탈 회사의 업력이 짧을수록 후속 벤처투자조합 결성시 내세울 투자

실적을 쌓고자 투자한 스타트업을 조기에 상장시키는 경향이 나타났

다.384 이렇게 조기 상장한 스타트업은 공개시장에서 제대로 된 가치평가

를 받지 못해서(underpriced) 보통주주등 다른 주주에게 손해가 되고  

공개시장에서 해당 스타트업의 주식을 매수한 일반투자자도 손해를 입을 

수 있다.385 다만, 이는 나스닥 거래소를 통한 스타트업의 기업공개가 활

발했던 2000년대 초반 미국의 경우에 주로 문제된 것으로 최근에는 미

 
381  Bratton & Wachter(2013), pp.1880(스타트업을 계속하여 성공의 가능성을 

높이고자 하는 창업자와 매각을 통한 투자금 회수를 원하는 벤처캐피탈과의 이익상반); 

Broughman& Fried(2013), pp.1331, 1333(창업자 및 경영진과 보통주주는 자신의 

직업과 특권을 유지하고 스톡옵션의 가치와 경제적 이익을 지키기 위해 매각에 반대할 

인센티브가 있다는 점을 지적함). 
382  김성훈, 왓챠 매각 성패…‘가격이냐 vs 대표직 유지냐’ 갈림길, 2022.8.8, 

이데일리 

(https://www.edaily.co.kr/news/read?newsId=03070086632425352&mediaCodeNo

=257); 류석, 10 개월 검토하더니…LG 유플러스, 왓챠 인수 취소, 2023.5.29, 

서울경제(https://www.sedaily.com/NewsView/29PRNC91ZB).  
383  Smith(1999), pp.970; Gompers(1996),pp.134(IPO Grandstanding 이라고 

지칭하면서, 구경꾼들에게 인상을 남기기 위해 추진하는 기업공개를 의미한다).  
384  1978 년부터 1987 년까지 벤처캐피탈의 투자를 받은 회사로 기업공개를 한 

433 개의 회사를 분석한 실증 분석에 따르면 6 년 미만의 업력을 가진 벤처캐피탈의 

경우 업력이 긴 벤처캐피탈에 비해 피투자회사로 하여금 조기에 기업공개하도록 하는 

경향이 발견되었다[Gompers(1996), pp.138-141].  
385 Gompers(1996), pp.154. 

https://www.edaily.co.kr/news/read?newsId=03070086632425352&mediaCodeNo=257
https://www.edaily.co.kr/news/read?newsId=03070086632425352&mediaCodeNo=257
https://www.sedaily.com/NewsView/29PRNC91ZB


 

98 

 

국에서도 벤처투자자의 풍부한 자금력 등을 바탕으로 기업공개를 늦추는 

것이 문제로 지적이 되고 있다.386 우리나라의 경우 비교적 기업공개 절

차가 복잡하고 요건이 엄격해서 스타트업 조기상장으로 인한 문제의 발

생 가능성은 낮다. 다만, 바이오 스타트업의 경우 기술특례 상장 등을 

통해 매출이나 이익 요건을 갖추지 않은 회사를 조기에 상장시키고, 상

장 이후에는 신약 개발 등을 위한 연구를 소홀히 하는 등 시장의 기대를 

충족시키지 못해서 조기상장 문제가 발생한 바 있다.387 

반대로 벤처투자자가 성숙기에 접어든 스타트업에 높은 가치평가로 투

자한 경우 스타트업의 기업공개 시점에 대해 이해관계 충돌이 발생할 수 

있다. 벤처투자자는 벤처투자조합의 내부 목표 수익률(IRR)을 초과해야 

성과보수를 받도록 약정된 경우가 많아서 스타트업의 가치가 내부 목표 

수익률을 초과할 때까지 기업공개를 늦추려고 하는 경우가 있다. 반면, 

창업자는 기업공개를 통해 임직원의 사기를 진작하고 임직원이 주식매수

선택권 행사를 통해 부여받은 주식의 유동성을 확보하도록 하고자 기업

공개 시기를 앞당기려고 하여 분쟁이 발생하기도 한다.388  

 

3. 전환권 및 상환권 행사 관련  

 

벤처투자자의 전환권이나 상환권 행사와 관련해서 벤처투자자와 창업

자 등 보통주주 간에 이해관계가 달라지는 경우도 발생한다. 벤처투자자

는 주로 상환전환우선주로 투자해서 보통주식으로 전환권을 행사할 때 

전환비율 조정 사유가 발생하면 우선주식 수보다 더 많은 수량의 보통주

식을 취득하게 될 수 있다. 그 결과 창업자 등 다른 보통주주의 지분이 

희석되고 지분 희석의 정도에 따라서는 창업자의 경영권이 위협받는 경

우도 발생할 수 있다. 일반적으로 우선주식이 1:1 비율로 보통주식으로 

전환된다는 전제 하에(as-converted basis) 지분율을 계산하는데, 우선

 
386  Pollman(2019), pp.209(지난 20 년간 기업공개를 한 회사의 숫자가 약 1/3 로 

줄어들었다고 설명함).  
387 홍순빈, “사기 아니야?”…‘개미지옥‘된 특례상장 바이오기업, 2023.4.5, 

머니투데이(https://news.mt.co.kr/mtview.php?no=2023033010044763513).  
388 이윤애, 오아시스 ‘공모가’ 결정 못해 상장 연기하나, 2023.2.9, 뉴스핌(재무적 

투자자가 공모가 하향조정에 동의하지 않아 상장 연기를 고려한다는 내용, 

https://www.newspim.com/news/view/20230209000958); 오민지, “비싸게 투자 

받았더니”…투자 유치가 상장 발목 잡았다, 

2023.5.31.한국경제 TV(https://n.news.naver.com/article/215/0001104811)(결국 

오아시스가 상장신청을 철회했다는 내용). 

https://news.mt.co.kr/mtview.php?no=2023033010044763513
https://www.newspim.com/news/view/20230209000958
https://n.news.naver.com/article/215/0001104811
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주주가 전환권 조정을 하면 보통주주의 지분율이 계산한 것보다 더 희석

되는 것이다.389 그리고 벤처투자자의 전환비율 조정 조항의 내용이 가중 

평균 조정 조항과 하향 조정 조항 중 어떤 내용이 적용되는지에 따라 창

업자 등 보통주주의 지분 희석의 정도가 달라진다.390 

이처럼 예기치 않은 상황에서 벤처투자자의 우선주주로서 권리를 보호

하기 위해 규정된 전환비율 조정 조항은 창업자 등 보통주주에게 불리한 

결과를 초래할 수 있다. 미국에서는 벤처투자자가 조정된 비율로 전환권

을 행사한 결과 창업자가 경영권을 잃으면 벤처투자자가 적극적으로 권

한을 행사하여 벤처투자자 지명이사나 전문경영인을 대표이사로 선임하

는 경우도 많다.391 이 경우 우선주주의 전환권 행사에 따른 창업자 지분 

희석과 창업자 축출과 관련한 창업자와 벤처투자자 간의 법적 분쟁도 발

생한다. 스타트업의 상장 직전에 벤처투자자의 전환권 행사로 창업자 등 

보통주주의 지분이 희석되었다고 주장하면서 벤처투자자가 얻은 이익을 

환수할 것을 청구한 소송도 제기된 바 있다.392 

벤처투자자가 스타트업에 상환권을 행사하는 경우에도 벤처투자자와 

창업자 등 보통주주 간의 이해관계가 달라진다. 스타트업은 상환재원이 

있는 경우가 드물어서 실제로 벤처투자자가 상환권을 행사할 수 있는 경

우는 별로 없지만,393 드물게 벤처투자자가 상환권 행사를 하게 되는 경

우에 창업자 등 보통주주와 벤처투자자의 이해관계가 상충된다. 벤처투

자자는 스타트업에 상환권 행사를 통한 투자 위험 관리가 중요하고, 특

히 벤처투자조합의 존속기간 만료가 임박하면 상환권을 행사를 통해서라

도 투자금을 회수할 필요가 있다. 반면, 벤처투자자가 상환권을 행사하

면 스타트업은 계속 사업을 존속하기 어려운 상황에 처할 수 있고 창업

자는 경제적·사적 이익을 상실하게 되어 우선주주인 벤처투자자와는 상

반된 이해관계를 가진다.  

 

 
389 Bartlett (Hill& Solomon Eds)(2016), p.125. 
390 Lemon J.(2003), pp.13-15; 본 논문 제 4 장 제 2 절 II.4.가.(3) 참고. 
391 Broughman& Fried(2020), pp.72, 73 에서 1990~2012 년 사이에 벤처캐피탈 

펀딩을 받은 18,000 개 이상의 스타트업을 조사한 결과 IPO 시점에서 창업자가 

대표이사직을 유지하는 경우는 41%에 불과했고, 창업자가 대표이사이자 주요주주인 

경우는 7%에 불과했다고 한다. 
392 Atanasov, Ivanov& Litvak(2012), pp.2229 에서 인용된 사건인 Bruh v. 

Bessemer Venture Partners III L.P.,No.05-5271, 2006 WL 2640554(2d 

Cir.Sep.13, 2006)으로 결국 원고의 청구가 기각되었다. 
393 본 논문 제 4 장 제 2 절 II.3. 가.(4)참고. 
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4. 스타트업의 청산 관련 

 

스타트업의 청산에 대해서도 벤처투자자인 우선주주와 보통주주인 창

업자 간의 이해관계가 충돌되는 경우가 발생한다. 스타트업이 계획대로 

성장하지 못하고 재무 상태가 악화되어 후속 투자 유치가 어렵고 매각도 

어려운 소위 좀비기업이 되면 스타트업은 청산 여부를 결정해야 한다.394 

이 경우, 벤처투자자는 여러 회사에 분산투자해서 포트폴리오를 구성하

기 때문에 성장 가능성이 없는 스타트업에 대해서는 투자 원금을 회수하

거나 손실을 최소화하는 것이 중요하다. 성장 가능성이 없는 스타트업은 

조기에 청산하여 원금이라도 회수하면 벤처투자자가 피투자 스타트업을 

관리하는데 드는 비용이 감소해서 유리한 면도 있다. 특히, 벤처투자조

합의 존속기간 만기가 임박하면 성공 가능성이 낮은 피투자 스타트업은 

청산을 통해서 잔여재산으로 투자금의 일부라도 회수하고 스타트업이 보

유한 지적재산권이나 인력은 성공 가능성이 높은 다른 피투자 스타트업

에 투입하는 것이 더 유리하다고 판단할 여지가 높다.395 또한, 벤처투자

자는 스타트업의 잔여재산분배에 대한 우선권을 가지는 경우가 대부분이

어서 스타트업을 청산해서 잔여재산분배에 대한 우선권을 행사하고자 할 

인센티브가 있다. 반면, 창업자는 스타트업에 경제적, 인적 자원을 집중

해서 투자했고 창업자이자 대표이사로서 가지는 사적 이익이 있기 때문

에 스타트업을 쉽게 청산하기 어렵다. 이러한 상황에서 벤처투자자와 창

업자는 스타트업의 청산에 대해 이해관계가 달라진다.  

 

제 3 절 벤처투자자 관련 지배구조 문제 

 

I. 벤처투자자 내부의 문제 

 

1. 유한책임조합원과의 대리인 문제  

 

 
394 만약 스타트업이 잔여 책임재산을 초과하는 채무를 지고 있는 경우에는 주식회사의 

해산 및 청산 절차를 거칠 수는 없고, 채무자 회생 및 파산에 관한 법률에 따른 절차에 

따라 채무 변제를 해야 한다. 본문의 내용은 스타트업이 채무초과 상태가 아니라는 전제 

하에 존속만 해 나가는 상태(소위 좀비기업의 상태를 의미함)를 전제로 한다.  
395 Cable(2015), pp.53-54. 
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스타트업에 투자하는 벤처투자자는 벤처캐피탈 회사의 자기자본이 아

닌 출자자의 출자를 받아 결성한 벤처투자조합의 자산으로 투자하기 때

문에 벤처투자조합 내부에서 벤처캐피탈 회사와 출자자 간의 대리인 문

제가 발생한다.396 창업자와 벤처투자자 간의 대리인 문제에 추가해서 우

선주주인 벤처투자조합 내부에서도 대리인 문제가 발생하는 것으로, 

Langevoort 교수와 Sale 교수는 이를 하부의 대리인 비용

(downstream agency costs)이라고 부른다.397 벤처투자조합 내부의 지

배구조 문제는 벤처투자자와 창업자간의 지배구조에 영향을 미친다. 

Gilson의 설명과 같이 벤처투자자의 스타트업 투자계약과 벤처투자조합

의 조합원 간 체결하는 규약은 상호 연결되어 있고, 398  벤처투자조합을 

결성해서 투자하는 벤처투자의 특성으로 스타트업 지배구조에는 중층적

인 대리인 문제가 발생한다.  

 

[그림 5] 스타트업의 중층적 대리인 문제 

 

 

벤처투자조합 내부의 대리인 문제는 벤처투자조합의 업무집행조합원인 

벤처캐피탈 회사와 벤처투자조합에 출자한 유한책임조합원과의 대리인 

관계에서 발생한다. 벤처캐피탈 회사는 벤처투자조합의 출자자를 모아 

조합을 결성하고 조합 재산의 관리와 운용을 담당하는 대리인으로서의 

역할을 수행한다. 미국과 영국에서 초기에 벤처투자조합을 규율하면서 

조합원의 유한책임과 무한책임을 엄격하게 구별하고 유한책임조합원이 

 
396 Sahlman(1996), pp.493; Langevoort& Sale(2021), pp.1365. 
397 Langevoort& Sale(2021), pp.1365. 
398 Gilson(2003), pp.1091(“VC investment contract is braided with the contract 

for fund investors for purposes of producing those returns.”). 
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조합의 업무에 관여하면 유한책임의 이익을 상실하고 무한책임을 부담시

켰다.399 이에 따라 유한책임조합원은 무한책임을 부담하지 않으려고 조

합의 업무에 관여하지 않고 업무집행조합원에 대한 감시에도 소극적으로 

임해 왔다. 결과적으로 벤처투자조합에서도 소유와 경영이 분리되어 대

리인 관계가 형성된다.400  

업무집행조합원과 유한책임조합원 간의 정보 비대칭으로 인해 벤처투

자조합의 대리인 문제가 더욱 심각해진다. 유한책임조합원은 업무집행조

합원이 벤처투자조합의 재산으로 투자한 스타트업에 대한 정보나 투자 

성과를 알기 어렵다.401 이러한 정보 비대칭 상황을 이용해서 업무집행조

합원이 유한책임조합원의 이익보다 벤처캐피탈 회사의 이익을 우선하여 

조합재산을 운용하는 경우가 발생할 수 있다.402 업무집행조합원은 유한

책임조합원에 대해 대리인으로서 선관주의의무를 부담하는 것으로 이해

되지만 유한책임조합원이 업무집행조합원의 선관주의 의무 준수 여부를 

감시하기 어렵다는 한계가 있다. 앞서 언급한 FTX의 경우, 명망이 높은 

벤처캐피탈 회사가 운용하는 벤처투자펀드의 자금으로 거액을 투자하면

서 창업자에 대한 감시를 하지 않았다는 점이 드러나면서 유한책임조합

원이 업무집행조합원의 책임을 법적으로 물을 수 있게 해야 한다는 논의

가 증가하고 있다.403 

 

2. 조합원간의 이익상반의 경우 

 

벤처투자조합의 업무집행조합원과 유한책임조합원은 대개의 경우 벤처

투자조합의 투자 수익을 극대화하기 위한 이해관계가 일치한다. 양 측 

 
399 Spangler(2012), p.129. 
400  Spangler(2012), p.129, p.134 에 따르면, 이로 인한 문제를 완화하기 위해 

델라웨어 유한파트너십에 대한 통일법률은 개정을 통해 유한책임조합원이 조합원 

총회를 소집하거나 업무비행조합원에게 조언을 하거나 컨설팅을 하는 등 열거된 몇 

가지 행위를 하는 경우에는 유한책임을 유지할 수 있도록 하는 규정(safe harbour) 

규정을 추가했다(Section 17-303). 
401 Gompers& Lerner(1996), p.469. 
402 Sahlman(1990), p.493. 
403 남미래, “벤처기업 망하면 VC 고소?” 미 SEC 규제에 투자업계 ‘화들짝’, 

2023.1.21, 

머니투데이(https://news.mt.co.kr/mtview.php?no=2023012014001332915); Lizette 

Chapman, A Proposed SEC Rule is Roiling the VC World, Bloomberg, Jan 18, 2023, 

Bloomberg(https://www.bloomberg.com/news/newsletters/2023-01-18/a-

proposed-sec-rule-is-roiling-the-vc-world).   

https://news.mt.co.kr/mtview.php?no=2023012014001332915
https://www.bloomberg.com/news/newsletters/2023-01-18/a-proposed-sec-rule-is-roiling-the-vc-world
https://www.bloomberg.com/news/newsletters/2023-01-18/a-proposed-sec-rule-is-roiling-the-vc-world
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모두 벤처투자조합 재산으로 투자한 스타트업이 높은 가치 평가를 받아 

후속 투자를 유치하고 궁극적으로 기업공개를 통해 투자회수를 하는 것

을 목표로 한다. 벤처투자조합은 업무집행조합원과 유한책임조합원의 이

해관계를 더욱 일치시키기 위한 장치를 몇 가지 두고 있다. 첫번째로, 

업무집행조합원인 벤처캐피탈 회사도 벤처투자조합에 총 결성금액의 

1~10% 정도를 출자하도록 해서 유한책임조합원과 이해관계를 일치시

킨다.404 그래서 벤처캐피탈 회사는 투자조합의 출자자로서 투자 수익을 

배당 받을 수 있기 때문에 투자조합의 투자수익을 높일 인센티브를 가진

다. 또한, 벤처투자조합은 업무집행조합원에게 관리보수 이외에 성공보

수를 지급받도록 해서 벤처투자조합 투자수익을 높일 인센티브를 갖게 

하고 유한책임조합원들과 이해관계를 일치시킨다.405 벤처투자조합 운용

으로 높은 수익을 거두면 벤처투자조합은 높은 성공보수를 받을 수 있어 

벤처투자조합 성공에 일치된 이해관계를 가진다.  

이러한 장치에도 불구하고 벤처투자조합의 업무집행조합원과 출자자인

유한책임조합원의 이해관계가 항상 일치하는 것은 아니다. 업무집행조합

원과 유한책임조합원의 이익이 상반되는 유형을 아래와 같이 분류해서 

검토한다.  

 

가. 조합재산 투자 관련  

 

벤처투자조합을 결성해서 스타트업에 투자할 때 업무집행조합원과 유

한책임조합원간에 수인가능한 위험 수준과 목표 수익률이 상충되는 경우

가 있다. 앞서 언급했듯이 업무집행조합원의 성과보수는 유한책임조합원

과의 이해관계를 일치시키는 방법이지만, 구체적인 산정 방법과 상황에 

따라 업무집행조합원은 유한책임조합원과 다른 이해관계를 가질 수 있다. 

업무집행조합원은 벤처투자조합 존속기간 만료시의 조합 재산에서 매년 

업무집행조합원에게 지급되는 관리보수와 유한책임조합원의 출자액 및 

기준수익률(Internal rate of return, ‘IRR’)에 해당하는 금액을 지급한 

 
404 미국의 경우 벤처캐피탈이 일반적으로 총 펀드 규모의 1%만을 출자하는데, 

우리나라에서 주로 나타나는 정책펀드의 경우 업무집행사원인 벤처캐피탈로 하여금 총 

펀드규모의 10%를 출자하도록 하고 있다 [곽기현(2021), 6 쪽]. 
405  Litvak(2009), pp.163(업무집행조합원이 수령하는 관리보수, 성공보수 외에 

벤처캐피탈 회사에 대한 이익 분배는 업무집행조합원이 유한책임조합원으로부터 일종의 

무이자 대출에 따른 이익을 보수로 받는 것이라고 설명함).  



 

104 

 

후 남는 금액의 범위 내에서 기준수익률(IRR)을 초과하는 투자수익의 

20%를 성과보수로 수령하는 경우가 많다.406 이에 따르면 업무집행조합

원은 유한책임조합원의 출자액 및 이에 대한 기준수익률을 초과하는 수

익을 내야만 성공보수를 받을 수 있다. 그 결과 업무집행조합원은 고수

익을 낼 가능성이 있는 스타트업에 높은 투자 위험을 감수하면서 투자할 

인센티브가 크고, 유한책임조합원은 그렇지 않은 경우가 생긴다.407 

또한, 우리나라처럼 정책적 목적을 가진 정책펀드의 출자를 받아 결성

되는 벤처투자조합이 많은 경우에 조합원 간의 투자에 대한 이해관계 대

비가 두드러진다. 정책펀드인 유한책임조합원은 높은 수익률 달성보다는 

정책 목표를 달성하는 것이 주요 목적으로, 벤처투자조합이 투자비율 제

한 등을 준수해서 의도한 산업 분야를 활성화시키는 것이 중요하다. 실

제로 미국 연금펀드의 벤처투자펀드 출자를 일반 펀드의 벤처투자펀드 

출자와 비교하여 실증 분석한 선행 연구 결과에 따르면, 정책적 성격을 

가진 펀드는 투자 성과 이외의 정책상 목적을 고려하여 의사결정을 하는 

경향이 나타났다.408  반면, 벤처투자조합의 업무집행조합원은 높은 수익

률을 달성해서 성과보수를 받고 투자 실적을 쌓아 후속 벤처투자조합을 

결성하는 것이 주된 목적으로 유한책임조합원의 정책 목적 하의 이해관

계와 상이한 이해관계를 가질 수 있다.  

 

나. 벤처투자조합 만기 연장   

 

벤처투자조합의 만기 연장과 관련해서도 업무집행조합원과 유한책임조

합원 간의 이해관계가 달라진다. 벤처투자조합의 존속기간 만기가 임박

했음에도 벤처투자조합이 스타트업에 대한 투자회수를 완료하지 못한 경

우 조합의 만기 연장에 대한 이해관계가 달라지는 것이다.409 벤처투자조

합의 주요 재산인 스타트업의 주식은 유동성이 낮고 현금화하기 어려워

 
406  벤처투자조합 등록 및 관리규정 [별지 1]에 제시된 벤처투자조합의 표준규약 

제 28 조의 내용으로 많은 벤처투자조합이 이 규약 내용과 거의 동일하거나 일부 

내용만을 변경해서 이용하고 있다.  
407  Gompers, Lerner(1996), pp.480(유한책임조합원에게 투자수익을 분배한 후에 

업무집행조합원에게 수익 분배가 이루어져서 업무집행조합원이 높은 위험이 있는 

투자를 선호할 가능성이 있다고 설명). 
408 Atanasov, Hall, Ivanov & Litvak(2019), pp.25. 
409 이러한 점을 고려해서 스타트업이 벤처캐피탈 투자를 받을 때 각 펀드가 설립 

이후로부터 몇 년이 도과했는지를 확인해야 한다는 권고로 Kupor(2019), p.66. 
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서 이런 문제가 더욱 빈번하다. 이 경우, 업무집행조합원은 벤처투자조

합의 만기를 연장해서 스타트업의 기업공개 등을 통해 투자 수익을 높이

고 후속 벤처투자조합 결성에 도움이 되는 투자실적을 쌓고자 할 것이다. 

반면, 업무집행조합원에 대한 신뢰가 낮아진 유한책임조합원이 출자한 

자금을 회수해서 다른 대체투자처에 투자하고자 할 경우에 벤처투자조합

의 존속기간 연장을 두고 갈등이 발생할 수 있다.  

이런 문제를 제도적으로 해결하기 위해 최근 LP 지분유동화 펀드를 

결성해서 존속기간이 임박한 투자조합의 유한책임조합원의 지분을 유동

화 하기도 한다.410 두나무에 투자했던 벤처투자조합의 경우처럼 조합 재

산으로 투자한 스타트업 주식의 가치가 계속 상승할 것이 기대되면 투자

조합의 존속기간 만료시 유한책임조합원의 동의를 받아 스타트업 주식을 

현물로 배분하는 경우도 있다.411 이런 경우를 제외하고는 일반적으로 벤

처투자조합의 만기 연장에 대해 업무집행조합원과 유한책임조합원 간에 

이해관계가 달라진다. 

 

다. 업무집행조합원의 추가 벤처투자조합 결성 

 

업무집행조합원이 추가로 벤처투자조합을 결성할 때에도 해당 벤처투

자조합의 업무집행조합원과 유한책임조합원의 이해관계가 달라진다. 412 

벤처투자조합은 존속기간이 정해져 있어서 업무집행조합원인 벤처캐피탈 

회사가 영속성을 가지려면 지속적으로 신규 벤처투자조합을 결성해야 한

다. 413  그런데 업무집행조합원이 다수의 벤처투자조합을 결성하면 이미 

결성된 벤처투자조합의 관리와 운용에 배분할 수 있는 자원이 줄어들어

서 유한책임조합원의 입장에서는 투자 수익 감소를 우려하게 된다. 만약 

신규로 결성된 벤처투자조합이 기존의 벤처투자조합과 투자 대상이나 목

적 등이 동일하거나 유사하다면 높은 투자 성과가 기대되는 스타트업에 

대한 투자 기회를 신규 결성된 벤처투자조합에 배분할 수 있고, 이 경우 

 
410 이윤정, 8 년만에 부활 LP 지분 유동화 펀드, 경험 앞세워 대거 지원, 2022.3.24, 

더벨(http://www.thebell.co.kr/free/content/ArticleView.asp?key=20220322155138

9120102712&svccode=00&page=1&sort=thebell_check_time). 
411 진영태, 두나무 성장성에…100 배 대박낸 벤처펀드, 이례적 현물청산, 2021.11.9, 

매일경제(https://www.mk.co.kr/news/stock/view/2021/11/1061051/, 2022.6.24 

확인). 
412 Gompers&Lerner(1996), pp.482. 
413 Sahlman(1990), pp.488. 

http://www.thebell.co.kr/free/content/ArticleView.asp?key=202203221551389120102712&svccode=00&page=1&sort=thebell_check_time
http://www.thebell.co.kr/free/content/ArticleView.asp?key=202203221551389120102712&svccode=00&page=1&sort=thebell_check_time
https://www.mk.co.kr/news/stock/view/2021/11/1061051/
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이미 결성된 벤처투자조합의 수익률에 영향을 주어 유한책임조합원이 분

배받는 금액이 줄어들 수 있다.414  

 

라. 업무집행조합원의 자기거래 등의 경우 

 

업무집행조합원이 자기 및 제3자를 위해 벤처투자조합과 계약을 체결

하고 거래를 하는 경우에도 유한책임조합원과 이익이 상충된다.415  업무

집행조합원이 벤처투자조합의 운영과 관련한 사항 중 일부를 업무집행조

합원의 자회사 또는 관계회사에 위탁하는 계약을 체결하는 경우, 업무집

행조합원은 벤처투자조합으로부터 수령하는 관리보수 및 성공보수에 더

해서 벤처투자조합과의 위탁계약에 따른 보수도 수령할 수 있다. 반면, 

유한책임조합원은 업무집행조합원이 체결한 계약 체결의 필요성과 공정

성에 대해 판단하기 어려운 상황에 놓인다. 업무집행조합원이 이를 이용

해서 업무집행조합원이나 관계회사에 유리하지만 벤처투자조합에 불리한 

조건으로 계약을 체결하면 업무집행조합원과 유한책임조합원 간에 이익

충돌이 심해진다. 

복수의 벤처투자조합을 결성한 업무집행조합원이 운용 중인 벤처투자

조합 간에 거래를 하는 경우에도 조합원 간의 이익충돌이 발생한다. 이

를 ‘운용재산 상호간의 거래’라고 하는데,416 업무집행조합원인 벤처캐

피탈 회사가 기존에 결성한 벤처투자조합이 투자한 스타트업의 지분을 

신규로 결성한 벤처투자조합에 양도하는 경우가 그 예이다.417 기존 벤처

투자조합의 존속기간 만료가 임박했을 때 투자회수를 위해 이런 거래가 

이루어지는 경우가 많은데, 거래 대상이 되는 스타트업의 가치를 공정하

게 평가해서 거래하기 어렵다. 업무집행조합원은 이런 거래로 기존 벤처

투자조합의 투자를 회수해서 투자조합을 청산하고 성과보수를 받을 수 

있는 반면, 해당 거래가격이 적정한지 여부에 따라 거래의 매수자가 되

는 벤처투자조합의 유한책임조합원은 손실을 볼 수 있다. 

그 밖에 업무집행조합원 또는 업무집행조합원의 주요 주주나 주요 임

직원이 이해관계를 가지는 회사와 벤처투자조합이 거래를 하는 경우도 

업무집행조합원과 유한책임조합원 간에 이익충돌이 발생할 수 있다. 예

 
414 Atanasov, Ivanov& Litvak(2012), pp.2229. 
415 日本ベンチャーキャピタル協会(2019), p.74. 
416 日本ベンチャーキャピタル協会(2019), p.74. 
417 Gompers& Lerner(1996), pp.481; 日本ベンチャーキャピタル協会(2019), p.74.  
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를 들어, 업무집행조합원의 임직원 등이 엔젤투자를 한 스타트업에 업무

집행조합원이 결성한 벤처투자조합이 투자를 하면 해당 업무집행조합원

의 임직원은 투자한 스타트업의 지분가치가 증대되고 투자 회수 가능성

이 높아져서 경제적 이익을 얻을 수 있다. 반면, 벤처투자조합의 투자 

결정시에 업무집행조합원은 자신의 임직원이 엔젤투자를 한 스타트업에 

긍정적 편향을 가질 위험이 있고 벤처투자조합의 투자 성과 하락으로 이

어지면 유한책임조합원이 손실을 입을 수 있다. 

 

II. 벤처투자자 상호간의 문제  

 

동일한 스타트업에 투자한 벤처투자자 상호 간에는 대리인 문제가 특

별히 발생한다고 보기는 어렵다. 벤처투자 과정에서 창업자의 지분이 크

게 희석되고 특정 벤처투자자가 이사회 이사의 지명권을 과반수 이상 부

여받아 경영권을 장악해서 대표이사를 선임하는 경우에 예외적으로 특정 

벤처투자자 측이 다른 주주들의 대리인이 되어 대리인 문제가 발생할 가

능성은 있다.418 그러나 이외에는 특별히 동일한 스타트업에 투자한 벤처

투자자 상호 간에는 대리인 문제가 문제되지 않는다.  

동일한 스타트업에 투자한 벤처투자자 간에는 대리인 문제보다는 이익 

충돌이 주로 문제된다. 대부분 동일한 스타트업에 투자한 벤처투자자는 

스타트업을 성공적으로 상장시켜서 높은 수익을 달성하는데 공통된 이해

관계를 가진다. 그래서 기존 벤처투자자가 다른 벤처투자자를 추천해서 

스타트업의 후속 투자 유치에 도움을 주고, 창업자의 대리인 문제가 발

생하면 공동으로 조치를 취하여 목표 달성을 위해 함께 노력하는 경우가 

많다. 그러나 동일한 스타트업에 투자한 벤처투자자의 이해관계가 충돌

되는 경우도 빈번하다.419 동일한 스타트업에 투자한 벤처투자자 간에도 

투자한 시기에 따라서 스타트업을 평가한 가치와 투자 단가가 다르고, 

모두 상환전환우선주식으로 투자했더라도 전환권 조정이나 상환권 행사 

 
418 스타트업으로 시작하여 코스닥 상장사가 된 ‘공구우먼’ 이라는 회사는 의결권을 

기준으로 벤처투자자의 지분율이 최대주주의 지분율보다 높아서 벤처투자자와 경영권 

분쟁이 발생할 여지가 있는 것으로 보도되었다(정해용 기자, 5 배 무상증자 공구우먼, 

VC 와 경영권 분쟁 가능성에 신주 20 만주 오버행 위험도, 2022.6.16., 조선비즈, 

https://biz.chosun.com/stock/stock_general/2022/06/16/TIODAHGW2BHZTBIF2K

WJARE33M/)  
419 Bartlett(2006), pp.71-80; Pollman(2019), pp.191-193(우선주주와 우선주주의 

이익충돌로 설명함). 

https://biz.chosun.com/stock/stock_general/2022/06/16/TIODAHGW2BHZTBIF2KWJARE33M/
https://biz.chosun.com/stock/stock_general/2022/06/16/TIODAHGW2BHZTBIF2KWJARE33M/
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사유와 상환권 행사가액과 주주간 계약을 통해 부여받은 권리 등의 세부

적인 내용은 다른 경우가 많다. 이에 따라 동일한 스타트업에 투자한 벤

처투자자도 전환가액 조정이나 후속 투자 유치 등과 관련해서 이해관계

가 달라지는 경우가 발생한다.  

 

1. 전환가액 조정 관련 

 

벤처투자자 간에 우선주를 보통주로 전환하는 전환 비율 조정과 관련

해서 이해관계가 달라지는 경우가 있다. 대표적인 예로, 미국에서 간편

결제 서비스 등을 제공하는 스퀘어라는 핀테크 회사는 기업공개 전 투자

시에(pre-IPO 투자) 회사의 평가 가치를 높이고 주당 발행가격을 높게 

협의해서 투자받았다.420 스퀘어는 높은 가치로 투자하는 해당 투자자들

에게 추후 회사 가치 하락의 위험에 대비해서 기업공개 이후 회사의 주

가가 공모가 이하로 떨어지면 해당 투자자가 보유한 주식을 보통주로 전

환할 수 있는 비율을 큰 폭으로 조정할 수 있도록 보장해 주었다.421 기

업공개 이후 스퀘어의 주가가 공모가보다 하락하자 기업공개 전 투자에 

참여한 벤처투자자는 유리한 조건에 전환권을 행사해서 많은 보통주식 

수량을 확보하고 회사의 주가 하락에도 불구하고 큰 수익을 올린 반면, 

이외의 벤처투자자는 큰 손해를 입었다. 

 

2. 후속 다운라운드 투자 관련 

 

가. 예시  

 

동일한 스타트업에 투자한 우선주주인 벤처투자자 간의 이해관계 충돌

은 스타트업이 계획대로 성장하지 못해서 다운라운드 투자나 매각을 해

야 하는 상황에서 더욱 심해진다. 422  Bartlett 교수가 FormFactor라는 

 
420  Brown & Wiles(2016), pp.73-74(스퀘어는 상장 전 주당 $15.46 의 가치로 

Series E 우선주 투자를 유치하였는데, 상장시 공모가가 주당 $18.56 에 미달하면 

보통주로의 전환조건이 조정되어 보통주를 더 많이 받을 수 있게 보장했다. 스퀘어의 

상장시 공모가는 주당 $9 가 되어 기준에 미달함에 따라 Series E 우선주 투자자들은 

1 년가량 되는 기간 동안 90%의 수익을 올리게 되었다; Pollman(2019), pp.174. 
421 Brown & Wiles(2016), pp.73-74; Pollman(2019), pp.174.  
422 Bartlett(2006), pp.77-79; Pollman(2019), pp.174. 
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스타트업의 실제 투자 내역을 정리한 내용을 통해 이를 분석할 수 있는

데, 해당 스타트업은 아래 [표 3]와 같이 벤처투자자가 Series E까지 투

자를 진행했고 이후 Series G까지의 투자는 개인과 회사로부터 받았

다.423 

 

[표 5] FormFactor의 벤처투자내용 요약424 

 

 

위 경우, 각 벤처투자자의 FormFactor 주식의 주당 취득가를 계산해 

보면, 가장 초기 투자자인 MDV부터 IVP, MSVP 순으로 각각 $1.34, 

$2.08, $3.52가 된다. 위 스타트업은 실제로는 Series E 이후의 투자 시

에도 회사의 가치가 꾸준히 올랐지만, Series E 투자를 받은 이후 해당 

회사가 계획대로 성장을 하지 못하고 있는 상황에서 자금난을 겪는 상황

을 가정해보자.425 창업자는 스타트업의 존속에 사적인 이익을 가지기 때

문에 Series F 투자시에 주당 투자 단가를 낮추더라도 투자를 유치하고

자 하는 인센티브를 가진다. 만약 창업자가 Series F에서 주당 투자 단

가를 $2로 협의하여 투자를 유치하면 초기 투자자인 MDV의 경우 큰 

문제가 없을 것이나, IVP와 MSVP의 경우 자신들의 투자 단가보다 낮은 

가격으로 후속 투자가 진행되면 지분이 희석되는 결과가 되어 이를 반대

할 인센티브가 커진다.  

 
423 Bartlett(2006), pp.69-70. 
424 Bartlett(2006), pp.70 의 Figure 4: Summary of VC Investments in FormFactor, 

Inc.의 내용의 일부이고, [표 3]에 대한 아래의 설명은 Bartlett(2006), pp.64-70 의 

분석을 정리·요약한 것이다. 
425 Bartlett(2006), pp.70 에 따르면 이 예시상의 모델이 된 스타트업은 실제로는 이런 

문제없이 성장하여 Series F 는 주당 $11 에, Series G 는 주당 $15 에 투자를 유치했다.  

투자자 Series B:  

$0.87 

(주식수/ 

투자금액) 

Series C:  

$1.65 

(주식수/ 

투자금액) 

Series D: 

$3.45 

(주식수/ 

투자금액) 

Series E: 

$7.50 

(주식수/ 

투자금액) 

총주식수/ 

총투자금액 

MDV 3,390,822/ 

$2,950,015 

1,220,731/ 

$2,014,206 

434,783/ 

$1,500,001 

46,584/ 

$349,380 

5,092,920/ 

$6,813,603 

IVP 0/$0 1,818,182/ 

$3,000,000 

434,783/ 

$1,500,001 

33,334/ 

$250,005 

2,286,299/ 

$4,750,007 

MSVP 0/$0 0/$0 2,028,986/ 

$7,000,002 

33,334/ 

$250,005 

2,062,320/ 

$7,250,007 
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스타트업의 사정이 더 악화되어 창업자가 $1.5에 매각을 추진하는 경

우에도 마찬가지이다. MDV는 최소한 투자원금에 대한 손해는 없는 매각

이므로 투자원금에 대한 손실을 무릅쓰는 것보다는 매각을 하는 것이 이

익이 될 수 있다. 해당 스타트업에 계속 벤처투자자의 자원을 투입하는 

것보다는 매각을 택하는 것이 유리한 측면도 있다. 426  반면, IVP와 

MSVP는 이런 조건으로 매각을 하면 투자원금에 손실이 발생해서 유한

책임조합원과의 관계에서 문제가 발생할 수 있으므로 매각에 찬성하지 

않고 더 높은 가치평가에 합의할 의사가 있는 매수자를 찾아볼 가능성이 

크다. 

이와 유사하게 스타트업의 기업공개 시점에 대해서도 스타트업에 투자

한 투자자들 간에 이해관계가 달라질 수 있다. IVP와 MSVP와 같은 후

속 투자자는 기업공개시의 공모 가격이 투자한 가치보다 높지 않는 한 

반대하고 스타트업의 기업가치가 높아질 때까지 기다릴 것을 주장할 가

능성이 높다. 그러나 MDV와 같은 초기 투자자들은 조기에 기업공개를 

하여 투자 원금과 이익을 회수할 것을 선호할 것이다. 이처럼 동일한 벤

처캐피탈의 경우에도 스타트업의 다운라운드 투자 유치, 매각 및 상장 

여부 및 시기 선정과 관련하여 다른 이해관계를 가지게 된다. 

 

나. 미국의 사례 

 

미국에서는 후속 다운라운드 투자 진행 여부와 관련해서 스타트업의 

벤처투자자 간에 분쟁이 발생한 사례가 있었다. 주니퍼(Juniper)라는 핀

테크 스타트업의 초기 시리즈 A, B 투자자인 벤치마크 캐피탈

(Benchmark Capital)과 시리즈 C 투자자인 CIBC(Canadian Imperial 

Bank of Commerce) 간에 주니퍼의 후속 다운라운드 투자에 대해 발생

한 분쟁이다.427 이 사건에서 주니퍼는 은행 자본비율 규제로 후속 투자

를 받을 필요가 있었고, CIBC는 다운라운드로 진행되는 시리즈D 투자에 

참여해서 지분율을 높이고 추가 권리를 확보하려 했다. 이에 벤치마크 

캐피탈이 지분 희석 등을 우려해서 계약상 거부권(veto rights)을 행사

하려 했다. 그러자 CIBC가 이를 알고 주니퍼의 완전자회사를 주니퍼에 

 
426 Cable(2015), pp.53-54.  
427 Benchmark Capital Ptnrs.IV,L.P.v.Vague-C.A.No.19719, 2002 Del.Ch (July 15, 

2002). 
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합병시키는 방식으로 자본재조정(recapitalization)을 해서 벤치마크 캐

피탈의 거부권을 무력화하고 주니퍼의 시리즈 D 투자를 진행했다. 이에 

벤치마크 캐피탈이 주니퍼를 완전자회사와 합병을 금지하는 임시처분을 

청구했고, 델라웨어 법원은 합병시 우선주주의 거부권을 명확하게 정하

지 않은 경우 거부권이 존재하지 않는 것으로 해석하는 것이 타당하다고 

보고 청구를 기각한 사례가 있었다.428  

 

제 4 절 창업자 이외의 보통주주 관련 지배구조 문제 

 

I. 보통주주인 일반투자자 

 

제2장에서 언급했듯이 스타트업 자금조달 활성화를 위한 정책으로 스

타트업에는 엔젤투자자나 벤처투자조합 또는 개인투자조합에 출자한 일

반투자자가 증가하고 있다. 429  스타트업의 보통주주인 일반투자자 역시 

스타트업의 성공에 대해 벤처투자자 및 창업자와 대체로 동일한 이해관

계를 갖지만, 벤처투자자와 달리 스타트업 지배구조에 관여할 권리가 없

는 보통주주는 대리인 문제나 이익충돌 상황에서 권리 보호에 취약해진

다. 또한, 스타트업의 투자 결정이나 위험 관리에 필요한 정보를 얻지 

못해서 정보비대칭에 따른 투자자 보호 문제가 발생한다. 

 

1. 대리인 문제 등 

 

스타트업의 일반투자자는 보통주식을 보유한 소수주주로 창업자 등 

경영진과 대리인 문제가 발생할 수 있다. 앞서 논의한 창업자의 대리

인 문제가 일반투자자인 보통주주에게도 발생하지만, 일반투자자는 지

배구조에 관여할 권한이 없어서 창업자 등을 감시할 수 없다. 또한, 다

수의 일반투자자가 스타트업의 소수지분을 취득하면 벤처투자자처럼 스

 
428  이러한 법원의 판결은 벤처투자자 간의 대리인 문제의 다이나믹을 제대로 

이해하지 못한 판시로, 벤처캐피탈과 창업자 모두에게 벤처캐피탈 투자에 따른 비용을 

증가시킨다고 비판하는 견해로 Bartlett(2006), pp.107-110. 
429  허지윤, 고소득자들의 재테크…벤처 투자하면서 절세 노린다, 2023.1.5. 조선비즈, 

(https://biz.chosun.com/stock/finance/2023/01/05/OTWWMVJNTVF2TN4N3THPH

OBE7E/,“2021년 개인투자조합 결성액은 종전 역대 최대인 2020년(3,324억원) 대비 

약 2 배 증가해서 6,278 억원이었고, 신규 결성 조합수도 역대 최다인 

2020 년(485 개)보다 약 2 배 증가한 910 개다.”).  

https://biz.chosun.com/stock/finance/2023/01/05/OTWWMVJNTVF2TN4N3THPHOBE7E/
https://biz.chosun.com/stock/finance/2023/01/05/OTWWMVJNTVF2TN4N3THPHOBE7E/
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타트업의 운영이나 성장을 모니터링 하기 어렵고, 집단행동의 문제

(collective action problem)로 인해 다수의 일반투자자들이 스타트업을 

상대로 주주로서 권리를 행사하기도 어렵다.430 뿐만 아니라, 스타트업은 

상장회사에 부여되는 공시의무를 부담하지 않고 경쟁사 등에게 정보가 

유출될 우려로 자발적으로 정보공개를 하는 경우가 드물다. 그래서 스

타트업의 일반투자자인 보통주주는 경영진의 대리인 문제를 발견하기

도 어렵고, 발견하는 경우에도 보통주주가 스타트업 주식을 매도해서 

대리인 문제를 해소하기도 어렵다. 

 

2. 이익 상반의 문제  

 

일반투자자는 스타트업의 가치를 높이는데 대해 창업자나 우선주주와 

대체로 이해관계를 같이 하지만, 이익이 상반되는 경우도 발생한다. 먼

저, 일반투자자는 우선주식을 보유한 벤처투자자와 이익이 충돌되기도 

하는데, 벤처투자자가 벤처투자조합의 수익률을 높이고 위험을 관리하고

자 창업자로부터 추가적인 권리를 보장받아 행사하는 경우에 일반투자자

의 손실로 귀결되는 경우가 생긴다.431 특히, 스타트업이 성장을 하지 못

해서 다운라운드 투자를 진행하는 경우, 일반투자자는 이사회의 다운라

운드 투자 진행 결정에 영향력을 행사하기 어렵고 투자에 참여해서 지분

율을 지키기도 어렵다. 그래서 스타트업의 다운라운드 투자 시에 일반투

자자의 지분이 크게 희석되는 경우가 많다.432  

동일한 보통주주인 일반투자자와 창업자 간에도 스타트업의 기업공개

시기 결정 등과 관련해서 이해관계가 달라지는 경우가 있다.433 창업자는 

스타트업의 성장에 따라 사회적 명성을 얻고 대표이사로서 보수도 수령

하는 등 스타트업에 대해 보통주주로서 뿐 아니라 추가적인 사적인 이해

 
430 박준·한민(2022), 1074 쪽(크라우드펀딩에 따른 일반투자자에 대한 논의이나 

스타트업에 대한 일반투자자에게도 적용될 수 있는 내용으로 보인다). 
431 Leavitt(2005), pp.228. 
432 Leavitt(2005), pp.261, 269-270[미국의 경우 다운라운드 진행시 pay-to-play 

조항이 포함되는 경우가 많은데, 엔젤투자자는 후속 투자에 참여할 수 없는 경우가 

많아서 더욱 크게 지분 희석이 되고 투자자로서의 권리 중 일부를 박탈당하는 패널티를 

받기도 한다고 한다]. 
433 Pollman(2019), pp.193-196(보통주주 간의 이익충돌은 회사가 매각 제안을 

받거나 매각되거나 유통시장에서 회사 주식이 거래되는 경우 또는 스톡옵션 보유자들의 

행사기간 연장여부와 같은 일반적인 회사 의사결정에 대해서도 발생할 수 있다고 

주장함). 
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관계를 가진다.434 반면, 일반투자자는 창업자와는 달리 스타트업에 추가

적인 사적인 이해관계를 가지지 않고 스타트업의 경제적 가치와 투자 회

수 기회에 더욱 민감한 경우가 많다.435 또한, 창업자나 벤처투자자는 스

타트업의 주요 주주로서 기업공개 전에도 구주 매도의 방법으로 투자금

의 일부를 회수할 수 있는 기회가 있지만, 소수지분만을 보유한 일반투

자자에게는 기업공개 이외에 주식을 매도해서 투자금을 회수할 수 있는 

방법이 매우 제한적이다. 그래서 일반투자자는 스타트업의 기업공개 시

기를 앞당기는 것이 이익에 부합하지만, 구주 매도방법으로 일부 투자금

을 회수한 창업자는 기업공개를 특별히 서두를 이유가 없게 되어 동일한 

보통주주인 일반투자자와 창업자 간에도 이해관계가 달라진다. 

 

3. 투자자 보호의 문제 

 

스타트업 일반투자자에 대해서는 투자자 보호 문제가 중요하게 발생한

다. 스타트업에 대한 투자는 옵션 투자와 유사하다고 평가될 만큼 불확

실성과 예측 불가능성이 높고 투자에 따르는 위험이 크다.436 투자 회수

까지 걸리는 기간도 길고 스타트업의 가치를 객관적으로 평가하거나 예

측하기 어렵다. 그런데 일반투자자의 경우 스타트업에 대한 정보가 부족

하고 스타트업의 가치를 제대로 평가할 수 있는 역량이 부족해서 쏠림현

상(herding)이 나타나기 쉽다.437 또한, 스타트업의 정보 공개가 제한적

인 상황에서 일반투자자가 스타트업에 대한 투자결정이나 투자관리에 필

요한 스타트업의 현황이나 재무상태, 사업 계획 등에 대해 정보를 얻기 

어렵다.438 미국의 Motionloft라는 회사의 창업자와 같이 스타트업의 매

각이 불확실한 단계에서 이를 확정적인 것처럼 호도해서 일반투자자의 

투자금을 유치한 사례도 발견된다.439 일반투자자의 투자 이후에 스타트

 
434 Leavitt(2005), pp.262-263. 
435 Leavitt(2005), pp.262-263. 
436 Gilson(2003), pp.1076-1077. 
437 박준·한민(2022), 1074 쪽(크라우드펀딩에 따른 일반투자자에 대한 논의이나 

스타트업에 대한 일반투자자에게도 적용될 수 있는 내용으로 보인다). 
438 Leavitt(2005), pp.265.  
439  미국의 Motionloft 는 다른 회사에 인수될 수 있다고 하면서 지인 등으로부터 

70 만불에 달하는 투자금을 유치하였는데 이후 인수논의가 허위 사실이었음이 드러나서 

문제가 되었다(Ryan Lawler, Sillicon Valley Hustle: Former Motionloft CEO Accused 

of Defrauding Investors, Dec 31, 2013, TechCrunch 

(https://techcrunch.com/2013/12/30/motionloft-jon-mills/)). 

https://techcrunch.com/2013/12/30/motionloft-jon-mills/)
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업이 벤처투자를 받으면서 전환비율 조정 등 일반투자자의 지분율이나 

권리에 영향을 미치는 약정을 체결하더라도 일반투자자는 그 체결 사실

이나 내용을 알기 어렵다.440 

최근 비상장주식 플랫폼을 통해 스타트업의 주식을 매수하는 투자자 

보호 문제도 발생한다. 금융혁신법에 따라 혁신금융서비스로 인정된 비

상장주식 거래 플랫폼을 통한 스타트업 주식 거래가 이루어지고 있는데, 

아직 투자자 보호 방법을 포함한 제도가 도입되지 않아서 투자자 보호 

문제가 발생하고 있다.441 스타트업의 정보 공개가 제한적인 데다가 비상

장주식 거래 플랫폼을 통해 스타트업 주식을 매도하는 주주 역시 대상 

스타트업에 대한 중요한 정보를 가지지 못한 경우가 많아서 충분한 정보

를 제공하기 어렵다. 또한, 해당 플랫폼에 게시된 스타트업에 대한 정보

의 진위 여부나 가격의 공정성 등을 확인하기 어려운 경우도 많다.442 

 

II. 보통주주인 주요 임직원  

 

1. 대리인 문제  

 

주요 임직원이 주식보상제도를 통해 스타트업의 보통주식을 보유하게 

되면 소수주주로서 스타트업의 창업자와 경영진과의 관계에서 대리인 관

계가 형성된다. 주요 임직원은 스타트업 경영진의 일원이기도 하지만 소

수주주의 지위에서는 경영진과 대리인 관계가 생기는 것이다. 그래서 제

3절에서 지적한 창업자의 사익추구나 미숙한 경영 등 대리인 문제가 발

생하면 스타트업의 주요 임직원도 스타트업 주식의 가치 하락에 따른 피

해를 입는다. 443  또한, 스타트업의 주식을 거래할 수 있는 공개 시장이 

부재하고 주요 임직원은 경영진 등과의 관계로 비상장 주식 거래 플랫폼

을 통해 매도하기도 어려워서 대리인 문제가 발생해도 해소하기 어려운 

경우가 많다. 임직원이 창업자의 대리인 문제를 발견해도 스타트업과 고

 
440 Alon-Beck(2019), pp.184. 
441 Osovsky(2014), pp.108-113, pp.130(미국에서 최근 스톡옵션을 임직원 

보상방법으로 적극적으로 도입하고 있으나 IPO가 줄고 있어서 벤처투자자와 임직원들이 

비상장주식을 유통하는 플랫폼을 통해 지분을 유동화 하는 경우가 많은데, 플랫폼을 

통한 유통시장에서의 투자자 보호가 부족하다는 점을 주장함). 
442 본 논문 제 4 장 제 3 절 I.3.참고. 
443 Dorney(2023), pp.613(테라노스의 임직원이 입은 피해를 예시로 제시함). 
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용계약을 체결한 근로자이기도 한 임직원이 경영진이나 스타트업을 상대

로 조치를 취하거나 이사회에 알리기는 어렵다.444 임직원이자 보통주주

라는 중첩적 지위를 가지는 주요 임직원은 재무제표나 주주명부 열람권

이나 주주제안권등 소수주주권을 행사에도 사실상 제약을 받는다.445  

 

2. 이익 상반의 경우 

 

주요 임직원은 대체로 스타트업 창업자와 벤처투자자와 일치되는 이해

관계를 가진다. 주요 임직원은 스타트업이 속한 산업에 대한 경험과 전

문성을 쌓고 스타트업 성공 시에 경제적 이익과 커리어 상의 이익을 얻

는다. 이 때 주식보상제도는 주요 임직원과 창업자 및 벤처투자자와의 

경제적 이해관계를 일치시키는 중요한 수단이다. 주요 임직원은 주식보

상제도에 따른 권리를 행사하기 위해 정해진 기간 동안 스타트업에 근속

할 유인이 생기고, 주식매수선택권 행사를 통한 경제적 이익을 얻으려면 

스타트업이 상장 이후 주가가 높은 수준으로 형성되어야 해서 임직원에

게 강한 동기부여가 된다. 

그럼에도 불구하고, 아래의 경우에 주요 임직원과 창업자 등 보통주주 

또는 벤처투자자와 같은 우선주주의 이해관계가 달라진다.   

 

가. 주식매수선택권 부여 관련 

 

임직원에 대한 주식매수선택권 부여에 대해 우선주주인 벤처투자자와 

주요 임직원 간에 이해관계가 달라질 수 있다. 주요 임직원이 신주 발행 

방식의 주식매수선택권을 행사하면 스타트업의 발행주식 총수가 증가하

고, 그 결과 벤처투자자의 스타트업 지분이 희석된다. 주요 임직원은 스

타트업의 낮은 급여 수준을 주식매수선택권을 통해 보완할 필요가 있고 

창업자 역시 스타트업의 한정된 자원으로 유능한 임직원을 채용하고자 

 
444 예외적으로 임직원 고발을 통해 창업자의 사기행위가 알려진 테라노스의 사례가 

있다(Erin Griffith, Theranos whistle-blower testifies she was alarmed by 

company’s blood tests, Sept 14, 2021, The New York Times, 

https://www.nytimes.com/2021/09/14/technology/elizabeth-holmes-trial-

theranos.html). 
445 Alon-Beck(2022), pp.1206-1209[최근 테크 회사들을 중심으로 임직원과 

계약을 체결하면서 법률상 주주의 조사권 포기조항(Waiver of Statutory Information 

Rights)을 추가한 경우가 증가하고 있다는 설명]. 

https://www.nytimes.com/2021/09/14/technology/elizabeth-holmes-trial-theranos.html
https://www.nytimes.com/2021/09/14/technology/elizabeth-holmes-trial-theranos.html
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낮은 행사가로 많은 주식매수선택권을 부여하려는 인센티브를 가진다. 

그러나 벤처투자자는 많은 수량의 주식매수선택권이 부여되거나 행사가

격이 지나치게 낮으면 스타트업에 대한 경제적 이익이 감소한다. 이 경

우에 창업자 및 주요 임직원은 지분 희석을 최소화하고자 하는 벤처투자

자와 이해관계가 달라질 수 있다. 이에 대비해서 벤처투자 시에 계약으

로 주식매수선택권 부여를 벤처투자자의 사전 동의 대상으로 정하거나, 

주식매수선택권의 행사가격을 벤처투자자가 투자한 주당 단가보다 높게 

설정할 것을 요구하는 경우가 있다.446 

 

나. 기업공개 결정 관련  

 

스타트업의 기업공개 시기에 대해서 주요 임직원은 창업자나 벤처투자

자와 다른 이해관계를 가질 수 있다. 주요 임직원은 주식보상으로 받은 

주식을 매도할 기회가 매우 제한적이어서 스타트업이 상장되어야 공개시

장을 통해 주식을 매각하고 경제적 이익을 얻을 수 있다. 반면, 벤처투

자자나 창업자는 주요 주주로서 일부 지분을 매각해서 경제적 이익을 일

부 실현할 수 있고, 목표 수익률을 달성하기 위해서 기업공개 시기를 늦

추고자 하는 경우도 있다. 이 경우에 주요 임직원이 주식보상을 통해 보

유하게 된 주식의 경제적 이익을 실현할 수 있는 시기가 계속 지연되고 

창업자나 벤처투자자와 이해관계가 달라진다.447  

스타트업의 기업공개 시기는 주요 임직원의 주식매수선택권 행사 시점

에 영향을 주기도 한다. 주식매수선택권을 행사하여 주식을 취득하려면 

행사가격을 납입해야 하는데, 상장회사의 임직원은 단기 대출을 받아 주

식매수선택권을 행사함과 동시에 공개시장에서 취득한 주식을 매도하여 

대출을 상환하고 세금을 납부할 수 있어 비교적 부담이 적다. 반면, 비

상장회사인 스타트업 임직원은 주식매수선택권을 행사하려면 대출을 받

거나 별도의 자금으로 행사가를 납입하고 세금을 납부해야 하는 부담이 

 
446 한국벤처투자(2018), 52 쪽은 스타트업은 자유로운 주식매수선택권 부여를 희망할 

수 있지만 투자자는 지분 희석을 고려해서 주식매수선택권 부여에 대해 제한을 하는 

것이 일반적이고 투자자와 스타트업 간의 협의의 대상이라고 설명함. 
447 지영의, 토스, 상장 연기에 거센 내홍…인력 이탈 조짐도, 2022.6.29, 

이데일리(https://www.edaily.co.kr/news/read?newsId=01197206632366640&medi

aCodeNo=257). 

https://www.edaily.co.kr/news/read?newsId=01197206632366640&mediaCodeNo=257
https://www.edaily.co.kr/news/read?newsId=01197206632366640&mediaCodeNo=257
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생긴다. 448  그래서 주식매수선택권의 행사기간이 도래해도 상장 시까지 

권리 행사를 미루는 경우가 많은데, 스타트업 상장이 연기된 상황에서 

주식매수선택권 행사기간이 얼마 남지 않은 경우 임직원의 부담이 더욱 

커진다. 

스타트업이 기업공개를 하는 경우에도 공모가 설정에 따라 주요 임직

원들 간에도 이해관계가 달라진다. 주요 임직원들 간에도 부여받은 주식

매수선택권의 행사가격과 부여 수량이 다른데, 스타트업의 성장에 기여

한 바에 따라 이를 정하는 경우는 드물고 주로 근속연수나 부여 시점을 

기준으로 행사가격과 부여 수량을 정한다.449 그래서 주요 임직원 간에도 

주식매수선택권의 행사가격 차이로 인해서 기업공개 시점에 대해 다른 

이해관계를 가질 수 있다. 만약 창업자나 벤처투자자가 공모가 등을 높

이려고 스타트업의 기업공개 시기를 늦추면 주요 임직원 모두가 주식보

상에 따른 이익을 실현하기 어려워진다.  

 

다. 스타트업 매각 또는 합병 관련 

 

창업자와 벤처투자자가 스타트업을 매각하거나 합병시키는 경우 주요 

임직원은 창업자 및 벤처투자자와 다른 이해관계를 갖게 된다. 창업자나 

벤처투자자는 매각이나 합병을 통해 보유한 주식을 유동화하여 경제적 

이익을 얻고 투자를 회수할 수 있지만, 주요 임직원의 경우 이런 기회를 

얻기 어려운 경우가 많다. 매각의 상대방이 사모펀드인 경우에는 매각 

이후 인건비를 비롯한 비용 지출을 최소화하여 이익을 극대화할 가능성

이 크고 주요 임직원의 고용의 안정성을 보장할 수 없어서 근로자로서의 

이해관계도 악화될 수 있다.450 또한, 스타트업이 다른 회사에 흡수합병 

되면 합병회사가 피합병회사인 스타트업에서 주요 임직원에 부여한 주식

 
448 홍성용, “내가 회사 주인 느낌…대기업 연봉 안부럽다”, “10 년이나 

버텼지만…대박은 가뭄에 콩 나듯”, 2021.9.29. 매일경제 

(https://www.mk.co.kr/news/business/view/2021/09/927624/); Alon-Beck(2022), 

pp.1175. 
449고재종(2021),34 쪽; 방영덕, 상장 앞둔 마켓컬리, 900 명 직원에게 

스톡옵션…임원진은 제외, 2022.1.12. 매일경제 

(https://www.mk.co.kr/news/business/view/2022/01/34304/) (개인별 스톡옵션 부여 

수량을 재직 기간에 따라 차등 배정했다는 내용). 
450 카카오모빌리티의 경우 경영진이 사모펀드로 매각을 하려고 하자 직원들의 반대에 

부딪혀 갈등을 빚고 있다 (백봉삼, 카카오가 모빌리티 1 대 주주 하차하고픈 이유, 

2022.7.20, ZDNet Korea, https://zdnet.co.kr/view/?no=20220719110338). 

https://www.mk.co.kr/news/business/view/2021/09/927624/
https://www.mk.co.kr/news/business/view/2022/01/34304/
https://zdnet.co.kr/view/?no=20220719110338
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매수선택권에 상응하는 권리를 부여할지 여부도 불분명하다.451 만약 합

병회사의 임직원 보상체계가 피합병 스타트업의 보상체계와는 달리 주식 

기반 보상을 하지 않고 있거나, 벤처기업법의 적용을 받지 않아 주식매

수선택권 부여가능 주식 수량이 적은 경우에는 스타트업 임직원의 주식

매수선택권의 가치가 낮아지거나 인정받기 어려울 가능성이 있다.452  

스타트업이 매각에 이르지 않고 창업자가 벤처투자자 등에게 지분 일

부를 구주 매각 형태로 매도하는 경우에도 창업자와 주요 임직원의 이해

관계는 달라진다. 주요 임직원은 지분 유동화를 통한 경제적 이익을 누

릴 기회가 거의 없는 반면, 창업자는 일부 지분 매각을 통해 지분 유동

화를 할 수 있는 기회를 가진다. 예를 들어, 미국 차량공유 플랫폼을 운

영하는 우버의 창업자이자 전 대표이사인 트래비스 칼라닉(Travis 

Kalanick)은 우버의 기업공개 이전에 보유하고 있던 지분의 약 1/3을 

총 14억 달러의 대가로 벤처투자자인 소프트뱅크에 매도했다. 453  또한, 

미국 위워크의 창업자인 아담 뉴먼은 2017년 소프트뱅크의 투자 시점에 

위홀딩스(We Holdings)를 통해 보유하고 있던 3억6,100만 달러 상당의 

위워크 주식을 매도했는데, 이는 위워크의 모든 직원이 구주 거래를 통

해 매도한 총 금액의 3배 이상에 해당했다.454 이처럼 일부 지분 매각으

로 경제적 이익을 실현한 창업자와 그렇지 못한 주요 임직원간에 스타트

업에 대해서 가지는 이해관계가 달라지는 결과가 발생한다. 

 

3. 투자자 보호의 문제 

 

 
451 한국상사법학회 I(2022), 779 쪽(합병 또는 회사분할시 주식매수선택권자의 권리가 

보호되지 않을 수 있다고 보면서 그 이유로 부여회사로 하여금 주식매수선택권자의 

이익을 보호하도록 고려한 규정이 법에 마련되어 있지 않고 합병당사자간 합병계약에서 

마땅히 고려할 사항으로 보고 있지 않기 때문이라는 점을 지적함). 
452  Babenko, Du, Tserlukevich(2020), pp.30 은 미국 상장회사 중 2006 년에서 

2014 년까지 진행된 합병건에서 피합병회사가 임직원에게 부여했던 스톡옵션에 대해 

분석한 결과를 보면, 80%의 경우 합병회사는 피합병회사의 가치없는 스톡옵션(out-of-

the-money stock options)을 취소하는 경우가 많았고 스톡옵션 행사 기간을 앞당기는 

등의 조치를 취한 경우도 많았다. 해당 연구에서는 피합병회사의 임직원은 합병에 따른 

권리 조정으로 약 38.4%의 손해를 입게 된다고 주장했다.  
453 Kate Conger, Uber Founder Travis Kalanick Leaves Board, Severing Last Tie, 

Dec.24, 2019, The New York Times 

(https://www.nytimes.com/2019/12/24/technology/uber-travis-

kalanick.html?smid=url-share). 
454 Wiedeman(2020), p.159.  

https://www.nytimes.com/2019/12/24/technology/uber-travis-kalanick.html?smid=url-share
https://www.nytimes.com/2019/12/24/technology/uber-travis-kalanick.html?smid=url-share
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주식 보상제도 중에서 주식매수선택권은 주요 임직원이 행사가를 납입

하여 스타트업에 투자하는 측면이 있음에도 불구하고 주요 임직원이 스

타트업의 투자자로서의 지위가 충분히 고려되지 못하고 있다.455  Cable 

교수에 따르면 주요 임직원의 주식매수선택권 행사 결정에는 적어도 임

직원의 세 가지 투자 결정이 관여된다. 주요 임직원은 i) 노동력을 제공

하는 대가로 주식매수선택권을 받는 것을 수락할 것인지 여부, ii) 해당 

스타트업에 계속하여 재직할 것인지의 여부 및 iii) 행사기간의 종기가 

도래하기 전에 주식매수선택권을 행사할 것인지 여부를 정하는 투자결정

이 필요하다. 456  그럼에도 불구하고 주요 임직원의 투자 결정의 측면은 

간과되고 스타트업이 임직원에게 부여하는 보상적 성격만이 부각되어 주

요 임직원을 투자자로서 보호하지 않는 문제가 발생한다.457 

주요 임직원은 스타트업의 내부자이지만 스타트업의 규모가 일정 수준 

이상 성장한 후에도 스타트업의 중요한 정보를 쉽게 얻을 수 없다. 벤처

투자자 투자를 받은 성숙기 이후의 스타트업은 사업 내용과 주주 구성이 

복잡해지고, 주요 임직원이 자신의 업무 이외에 주식매수선택권 행사를 

통한 투자 결정에 필요한 스타트업의 정보를 충분히 가지고 있지 못하는 

경우가 많다. 대표적인 사례로 미국의 굿테크놀로지(Good Technology)

라는 스타트업의 임직원들은 회사의 재무 상태가 좋지 않음에도 이 사실

을 알지 못한 채 회사가 높은 가치로 계속 투자받자 회사의 전망을 긍정

적으로 보고 대출을 받아 주식매수선택권을 행사하고 비상장 주식거래 

플랫폼 등을 통해 주식을 추가로 매수하였다.458 2016년 굿테크놀로지의 

경영진은 다른 회사의 매수 제안을 거절한 후 이전 매수 제안 가격의 절

반 밖에 안 되는 가치로 회사를 블랙베리에 매각했는데, 임직원들은 회

사가 매각되기 전날까지도 이 사실을 전혀 모르고 있었다.459 이처럼 주

요 임직원은 스타트업의 내부자임에도 스타트업의 규모가 일정 수준 이

상 커지면 주식매수선택권을 통한 투자자 의사 결정에 필요한 스타트업

 
455  Fan(2016), pp.603-605; Aran(2019), pp.902-905; Alon-Beck(2022), 

pp.1200. 
456 Cable(2017), pp.615.  
457 Alon-Beck(2019), pp.176(직원인 주주를 소수주주로 보호할 필요가 있다고 

주장); Aran(2019), pp.904-905. 
458 Alon-Beck(2019), pp.142-143; Pollman(2019), pp.215. 
459 Katie Benner, When a Unicorn Start-up Stumbles, its Employees Get Hurt, 

Dec.23, 2015, The New York Times 

(https://www.nytimes.com/2015/12/27/technology/when-a-unicorn-start-up-

stumbles-its-employees-get-hurt.html).  

https://www.nytimes.com/2015/12/27/technology/when-a-unicorn-start-up-stumbles-its-employees-get-hurt.html
https://www.nytimes.com/2015/12/27/technology/when-a-unicorn-start-up-stumbles-its-employees-get-hurt.html
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의 주요 정보를 알기 어렵고, 투자자로서 의사결정을 하고 투자 위험을 

관리하기에 취약한 지위에 놓인다. 

 

제 5 절 채권자 관련 지배구조 문제 

 

금융기관을 통한 대출은 스타트업의 주된 자금조달 수단은 아니지만, 

운영에 필요한 자금을 조달하기 위해 스타트업이 금융기관 또는 개인으

로부터 대출을 받는 경우가 있다. 채권자들은 스타트업이 채무를 이행할 

수 있도록 책임재산을 안정적으로 확보해서 만기에 원리금의 상환을 받

아야 한다. 일반 회사의 채권자들과 마찬가지로 스타트업 채권자들은 스

타트업이 성장해서 안정적으로 운영되는데 주주와 일치된 이해관계를 가

진다.  

그런데 기존에 대출을 받은 스타트업이 벤처투자자로부터 자금 조달을 

받는 시점에 채권자와 벤처투자자의 이해관계가 대립하기도 한다. 스타

트업이 벤처투자를 받은 자금으로 만기가 도래한 채무를 상환하는 경우

에 채권자는 채권의 만족을 얻을 수 있지만, 벤처투자자는 스타트업의 

성장이 아닌 채무 상환에 투자금이 사용되어 추후 투자 회수 가능성이 

낮아질 것을 우려하게 된다.460 이를 방지하고자 벤처투자자는 스타트업

에 투자시에 계약으로 투자 자금의 용도를 운영자금으로 제한하기도 한

다. 그러나 스타트업이 이를 위반해도 벤처투자자가 알기 어렵고 스타트

업을 상대로 행사할 수 있는 권리도 명확하지 않다.  

스타트업이 실패해서 채무초과 상태에 놓이는 경우에도 채권자와 창업

자, 일반투자자 등과의 이해관계가 달라진다. 채권자가 채무초과 상태의 

스타트업에 대해 파산을 신청해서 파산 절차가 진행되면 채권자는 스타

트업의 파산재산으로부터 다른 주주들을 우선하여 변제를 받을 수 있

다.461  스타트업의 책임재산이 충분하지 않아도 채권자는 채권의 일부라

도 변제를 받고자 파산을 신청하고 다른 이해관계자들을 우선하여 변제

받을 권리를 행사할 수 있다. 반면, 창업자나 주요 임직원 등 보통주주

 
460 Ibrahim(2010a), pp.1184(과거 실리콘밸리 뱅크는 스타트업이 벤처투자를 받아 

채무상환할 것을 기대하고 스타트업에 대출을 해주었다는 설명). 
461 최근 스타트업의 자금조달 어려움 등으로 파산을 신청하는 스타트업이 증가하고 

있다[고석용, 약한 고리부터 쓰러진다…중소·스타트업 올해 키워드 ‘생존’, 

2023.4.20.머니투데이(https://news.mt.co.kr/mtview.php?no=202304121710105794

5)]. 

https://news.mt.co.kr/mtview.php?no=2023041217101057945
https://news.mt.co.kr/mtview.php?no=2023041217101057945
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는 스타트업 파산시에 얻을 수 있는 권리가 거의 없어 파산신청보다는 

회사를 존속시켜서 사업모델을 변경하는 등의 방법을 모색할 가능성이 

높다. 벤처투자자도 스타트업의 상환전환우선주를 보유하더라도 스타트

업의 채무초과 상황에서 상환권을 행사해서 투자금을 회수하기는 어렵다. 

실제로 벤처투자자가 스타트업의 회생 신청 직전에 스타트업에 상환권을 

행사하고 회생절차 개시 이후 회생 회사의 관리인을 상대로 상환금 채권

에 기초한 준소비대차계약에 따른 채권을 청구한 사건이 있었다. 462  이 

사건에서 서울회생법원은 상환권 행사 시점에 피투자회사회사의 배당가

능이익이 없었고, 벤처투자자가 채무자인 스타트업이 회생채권자 등을 

해할 것을 알면서 상환권을 행사한 것으로 보아 관리인이 부인권을 행사

할 수 있다고 판단하여 해당 채권의 존재를 부인하였다. 이처럼 스타트

업이 파산할 경우 벤처투자자는 스타트업에 상환권을 행사해서 투자원금

을 회수하기 어려워진다. 

 

제 6 절 소결 

 

본 장에서는 스타트업이 자금을 조달하고 성장하는 과정에서 가지는 

일반 폐쇄회사와는 다른 주주 구성과 이사회 구성의 특징을 분석하고, 

이해관계자들 간에 나타나는 지배구조 문제를 검토했다. 스타트업이 벤

처투자를 받는 과정에서 창업자의 지분율이 희석되고 벤처투자자의 지분

이 증가하는 등 계속하여 주주 구성이 변하고, 벤처투자시 지배권 분배

약정으로 이사회에 벤처투자자 지명이사의 숫자가 증가한다. 이런 구성 

하의 스타트업에서는 일반 회사법상의 전통적 맥락의 대리인 문제가 발

생할 뿐 아니라 주주간의 이해관계가 달라지는 경우가 많다는 특징이 있

다. 특히, 벤처투자자인 우선주주와 창업자인 보통주주 간에 이해관계가 

상반되는 경우가 발생할 뿐 아니라 벤처투자자인 우선주주 상호 간에도 

이해관계가 달라지고, 창업자인 보통주주와 창업자가 아닌 보통주주 간

에도 이해관계가 달라지는 경우가 있다. 주로 스타트업이 완전히 성공하

거나 실패하지 않고 온건한 하락세에 있는 경우에 이해관계 충돌이 두드

러진다.  

 

 
462 서울회생법원 2019.12.10.2019 회확 100109 결정. 
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각 이해관계자 별로 정리해보면, 먼저 창업자는 스타트업에 아이디어

와 비전을 제시하는 중추적 역할을 하지만, 대주주이자 경영자인 창업자

는 다른 주주와의 관계에서 대리인 문제를 발생시킨다. 위워크나 그린랩

스, 부릉 등의 사례에서 보았듯이 창업자가 다른 주주에 대한 정보 우위

를 이용해서 자기거래 등을 통해 사익을 추구하거나 전문성과 경험 부족

으로 잘못된 판단을 하는 경우가 있었다. 그런데 스타트업의 주식은 공

개시장에서 거래되지 않고 스타트업에 대한 정보가 거의 공개되지 않아

서 상장회사에 비해 스타트업 창업자의 대리인 문제를 발견하고 감독하

기 어렵다. 

 

스타트업의 자금조달에 중요한 역할을 하는 벤처투자자는 우선주주로

서 스타트업의 지배구조에 관여할 수 있는 권리를 부여받고, 대체로 스

타트업의 성공을 위해 창업자 및 다른 보통주주와 이해관계를 같이 한다. 

그러나 스타트업이 온건한 하락세인 경우에 스타트업의 매각이나 다운라

운드 투자 유치 결정과 관련해서 벤처투자자의 이해관계가 창업자나 기

타 다른 보통주주의 이해관계와 일치하지 않는 경우가 발생한다.  

벤처투자조합인 벤처투자자는 내부적으로 업무집행조합원의 투자 결정

이나 운용과 관련해서 유한책임조합원과의 관계에서 대리인 문제가 발생

하고, 피투자 스타트업 창업자의 대리인 문제와 함께 중층적 대리인 문

제를 야기한다. 그리고 벤처투자조합 내에서도 업무집행조합원인 벤처캐

피탈 회사와 유한책임조합원 간에 벤처투자조합의 투자회수나 만기 연장 

등과 관련해서 이해관계가 달라지기도 하고, 이 역시 스타트업의 지배구

조에 영향을 미친다. 뿐만 아니라, 동일한 스타트업에 투자한 벤처투자

자 상호 간에도 투자 시기와 조건에 따라 스타트업의 매각이나 후속 투

자, 기업공개 등에 대해 이해관계가 달라지는 경우가 발생한다. 

 

스타트업의 주요 임직원은 주식보상제도를 통해 스타트업의 보통주주

의 지위를 겸하여 임직원이자 주주로서 중첩적 지위를 가진다. 그러나 

주요 임직원은 경영진과의 관계에 따른 제약으로 소수주주로서 권리를 

사실상 행사하기 어렵고, 상장 시기나 매각 등과 관련해서 창업자나 벤

처투자자와 다른 이해관계를 갖는 경우도 있다. 또한, 주요 임직원의 주

식매수선택권을 행사는 스타트업에 대한 투자의 일종임에도 불구하고 주
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요 임직원은 투자 결정이나 관리에 필요한 정보를 취득하기 어렵고 투자

자로서 보호받지 못하는 경우가 많다.  

스타트업의 엔젤투자자나 개인투자조합 또는 벤처투자조합 등에 출자

를 통해 간접적으로 스타트업에 투자한 일반투자자는 다른 주주와 마찬

가지로 창업자의 대리인 문제에 취약한 상황에 놓인다. 그런데 일반투자

자는 벤처투자자와는 달리 스타트업의 지배구조에 관여하기 어렵고 스타

트업에 대한 정보를 취득하기 어려워서 투자자 보호 문제가 발생한다. 

또한, 일반투자자인 보통주주 역시 기업공개 시기 결정이나 우선주주의 

전환권 조정 등에 대해 다른 보통주주나 우선주주와 상충되는 이해관계

를 가지는 상황이 발생한다.  

 

이러한 스타트업 지배구조상의 문제는 비단 특정 주주가 경제적 손해

를 입는 것에 그치지 않고, 스타트업의 실패를 초래할 수도 있는 중요한 

문제이다. 만약 창업자의 대리인 문제가 지속적으로 발생하거나 주주 간

의 이익충돌 상황에서 권리를 보호받을 방법이 없다면 스타트업에 대한 

활발한 투자를 기대하기 어렵다. 또한, 임직원이 스타트업의 투자자이자 

주주로서 권리를 보호받을 수 없다면 유능한 인재들이 스타트업에서 일

하는 것을 꺼리게 될 것이다. 이는 스타트업의 자금조달의 어려움과 성

장의 정체로 이어져서 결국 실패를 야기할 수 있다. 따라서 본 장에서 

분석한 스타트업의 지배구조상 발생하는 문제를 방지하고 해결하는 것이 

무엇보다 중요하다. 
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제 4 장 스타트업 지배구조에 대한 현행 규율 

 

제 1 절 스타트업에 대한 법적 규율 개관 

 

I. 법적 규율의 중요성 및 특징  

 

1. 법적 규율의 중요성 

 

제3장에서 검토한 것처럼 스타트업의 지배구조에서 창업자 등 경영자

와 주주 간의 대리인 문제와 주주 간의 이익충돌의 문제, 투자자 보호의 

문제 등이 발생한다. 그런데 비상장회사인 스타트업은 상장회사와 달리 

지배구조상 문제를 시장의 가격으로 통제하거나 규제기관이 개입하기 어

렵다. 상장회사에서 대리인 문제가 발생하면 행동주의 주주가 개입해서 

개선을 요구하거나 지배구조상 문제가 주가에 반영되어 주가가 하락하면 

경영진이 문제 개선 압박을 받기도 한다. 그러나 스타트업은 주식을 거

래할 수 있는 공개시장이 형성되어 있지 않아서 시장을 통한 통제가 어

렵고, 정보가 공개되어 있지 않아 가치평가가 어려워서 외부의 압박으로 

문제를 해결하기 어렵다. 또한, 스타트업은 규제의 대상보다는 육성과 

진흥의 대상으로 여겨지는 경우가 많아서 특별한 경우가 아닌 한 규제기

관이 스타트업의 지배구조 문제를 규제하는 경우가 드물다.  

그래서 스타트업 지배구조 문제를 규율할 법률과 계약의 내용이 더욱 

중요하다.463 스타트업에서는 시장이나 규제기관이 아니라 법률과 계약을 

통해 스타트업 지배구조상 발생할 수 있는 문제를 해결하고 이해관계를 

조정할 필요성이 크다. 본 장에서는 제3장의 내용을 바탕으로 스타트업 

지배구조를 규율하는 현행 법률과 계약의 내용을 검토하고, 그 내용이 

제3장에서 지적한 지배구조상의 문제를 해결하기에 충분한지 검토한다. 

이를 위해 스타트업이 먼저 발달한 미국에서는 스타트업 지배구조 관련 

문제를 어떻게 법률과 계약으로 규율하는지 살펴보고 우리나라의 경우와 

비교 검토한다. 

 
463 천경훈(2021), 75 쪽(스타트업에 국한된 설명은 아니나 비상장회사는 자본시장과 

경영권 시장을 통한 경영권 통제 메커니즘이 존재하지 않고, 장내 매각을 통한 

투자회수도 어려워서 비상장회사 투자자들은 이익을 보호하기 위해 계약상 장치를 

확보하는데 큰 관심을 가질 수밖에 없다고 설명함). 
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2. 법적 규율 논의의 특징 

 

스타트업이 처음 시작되어 발달한 미국은 스타트업 지배구조상 발생하

는 문제를 당사자간의 협의를 통해 계약을 체결해서 규율하는 방법을 발

전시켜왔다. 벤처투자자가 스타트업 투자에 수반되는 위험과 불확실성을 

관리하고 하방위험(downside risk)을 낮추기 위해 스타트업 지배구조에 

관여할 권리를 확보하고 벤처투자자에게 추가적인 권리를 부여하는 내용

의 계약을 체결해온 것이다. 464  재무계약이론(financial contracting 

theory)을 바탕으로 당사자들의 협의를 통해 상세한 계약 체결로써 지

배구조를 형성하고 규율하여 스타트업과 관련한 지배구조 문제를 해결해

왔다.465 

고도의 기술력을 바탕으로 한 혁신산업을 발전시키기 위해 우리나라를 

비롯한 유럽, 중국 등은 미국의 스타트업 모델을 도입했는데, 그 과정에

서 스타트업과 관련한 계약을 각 국가의 법에 따라 어떻게 받아들일 수 

있을지에 대한 논의가 이루어지고 있다. 특히, 우리나라와 유럽 등 대륙

법계 국가는 회사의 단체법적 성격을 강조하여 회사법을 기본적으로 강

행규정으로 해석하였는데, 이런 체계 하에서 미국 스타트업의 계약 중심 

지배구조 체계를 얼마나 반영할 수 있을지가 주로 논의되었다.466 

 

II. 상법과 벤처기업법의 규율  

 

1. 상법상 폐쇄회사에 대한 규율 

 

상법은 스타트업이나 폐쇄회사의 지배구조를 별도로 규정하지 않고 있

다. 일반 폐쇄회사에 관한 회사법제를 크게 두 가지 유형으로 나누어보

면, ①일반 회사와는 별도의 법제로 폐쇄회사를 규율한 경우와, ②일반 

회사와 폐쇄회사를 단일 법제로 규율하되 공개회사에 더 엄격한 공시의

 
464 Broughman(2010), pp.468-471; Kupor(2019), p.170.  
465 Kaplan& Strömberg(2003), pp.295-296. 
466 우리나라의 미국 벤처투자제도 도입과 관련한 분석으로 Kim(2004), pp.441; 

유럽의 미국식 벤처투자제도 도입과 관련한 분석으로 Guidici& Agstner(2019), pp.598 

및 Guidici, Agstner& Capizzi(2022), pp.788-789; 중국의 미국식 벤처투자제도 

도입과 관련한 분석으로 Lin(2017), pp.163. 
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무를 부과하거나 폐쇄회사에 규제를 완화해서 적용하는 경우로 나눌 수 

있다. 467  첫번째 경우로 대륙법계 국가인 독일, 이탈리아, 프랑스 등이 

해당하는데, 이 국가들에게서는 폐쇄회사가 대부분 유한회사의 형태로 

설립되고 공개회사와는 별도로 지배구조 관련 내용을 정하고 있다.468 이 

때 폐쇄회사는 조합(partnership)에 가깝지만 법률로 구성원의 유한책

임을 인정하는 회사로, 회사의 기관에 대해 공개회사에 적용되는 규정의 

예외를 허용해서 사적자치의 영역을 넓히는 경우가 많다.469 한 예로, 이

탈리아의 유한회사 규정은 공개회사에 적용되는 규정을 완화해서 주주로 

하여금 경영 구조를 선택할 수 있도록 하거나 특정 주주에게 특별한 권

한을 부여할 수 있도록 한다.470 독일의 유한회사법(GmbH Act) 역시 공

개회사와는 다르게 사적자치의 범위를 넓게 인정한다. 반면, 두 번째 유

형에 해당하는 영국 회사법은 폐쇄회사를 포함한 일반 회사를 단일한 회

사법으로 규율하되 상장회사의 경우 강화된 공시의무를 규율하는 방식을 

취한다. 471  미국 각 주의 회사법도 이 유형에 해당하는 경우가 있는데, 

노스캐롤라이나 회사법이 폐쇄회사에 대해 별도로 규정한 것을 시작으로, 

델라웨어주 일반회사법(DGCL) 역시 폐쇄회사와 관련한 규정을 별도로 

두고 사적자치의 범위를 넓게 인정하고 있다.472 

우리나라는 폐쇄회사에 대한 별도의 법률이나 규정은 두고 있지 않아

서 기본적으로 폐쇄회사에 상법 주식회사 편의 규정이 적용된다. 다만 

설립 초기의 스타트업은 2009년 상법 개정시 추가된 소규모 주식회사에 

대한 특례를 적용받아 기관 구성이나 주주총회 절차 등의 부담을 낮출 

수 있다.473 소규모 주식회사 특례 규정은 규모가 영세해서 해당 규정을 

 
467 Fleischer[Gordon& Finge(eds)(2019)], p.684-686. 
468 독일의 공개회사는 AG, 폐쇄회사는 GmbH 로 규율되어 별도의 회사법제를 가지고, 

이탈리아와 프랑스는 각각 공개회사는 SPA, SA, 폐쇄회사는 SRL, SARL 로 규율한다 

(Giudici& Agstner(2019), pp.610); Fleischer[Gordon& Finge(eds)(2019), p.684-

687]. 
469 Fleischer[Gordon& Finge(eds)(2019)], p.684-687. 
470 Giudici& Agstner(2019), pp.611. 
471 Giudici& Agstner(2019), pp.611. 
472 송옥렬(2020b), 336 쪽; Delaware General Corporation Law Subchapter XIV, 

§341~356. 
473 유시창(2014), 4-7 쪽(소규모 주식회사 규정으로 주식회사 설립이 쉬워져서 다른 

형태를 이용해야 할 소규모 회사들이 모두 주식회사 형태를 이용한다고 지적함); 최수정 

(2019), 49-54 쪽(우리나라 회사 중 중소기업의 비중이 90% 이상이지만 중소기업에 

대한 법률상 배려가 매우 부족하므로 개선이 필요하다는 주장을 하면서 현재 

중소기업에 적용될 수 있는 내용으로 상법상 소규모 회사 특례와 벤처기업법 제 15 조 
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모두 준수하기 어려운 회사에 일부 예외를 허용하는 것으로, 소규모 주

식회사의 정의상의 자본금 총액의 기준 미만인 스타트업은 이사회이나 

주주총회 소집 절차 등에 대해 특례가 적용된다(상법 제383조 제1항 단

서, 제4항, 제409조 제4항). 예를 들어, 갓 설립한 초기 스타트업의 경

우 자본금 총액 10억원 미만의 소규모 주식회사에 해당하면 감사 선임

이나 이사회 구성의무가 면제되고 통상 이사회에 위임된 역할을 주주총

회가 수행하여 회사의 중요 의사결정 등을 하는 등 조직 구성에 있어 예

외를 적용받을 수 있다. 474  이후 스타트업이 벤처투자자의 투자를 받아 

성장하여 자본금 총액이 10억원 이상이 되면 소규모 주식회사 특례가 

적용되지 않고 상법에서 정한 기관 및 조직 구성을 모두 준수해야 한다.  

 

2. 벤처기업법에 따른 규율 

 

법령상 정의에 따라 벤처기업에 해당하는 스타트업은 상법뿐 아니라 

벤처기업법상의 특례의 적용을 받아서 상법상 지배구조 규율에 일부 예

외를 인정받을 수 있다. 1997년 벤처산업의 활성화를 목적으로 한시적 

법률로 제정된 벤처기업법은 475  개정전 상법상 주식회사의 최저자본금 

제도를 두고 자기주식 취득을 금지하는 등 지배구조상 엄격한 규정이 적

용될 때 법령상 벤처기업에 대한 특례를 정하고, 한국벤처투자조합의 결

성 및 운용에 대한 사항을 규율했다.476 그러나 상법상 주식회사의 최저

자본금 제도가 폐지되고 자기주식 취득 제한이 개정되고, 2020년 벤처

투자법 제정으로 중소벤처기업부가 주무부처인 벤처투자조합 제도가 통

일되면서 현재는 스타트업 지배구조와 관련해서 아래 세 가지 내용이 남

게 되었다.477 

 

내지 제 15 조의 11, 기업활력 제고를 위한 특별법 제 4 편 제 1 절 제 15 조 내지 

제 20 조를 적시함). 
474 소규모 주식회사의 이사 선임과 주주총회 운영 등을 검토한 글로 권재열(2015). 
475  벤처기업법은 2007 년까지 10 년 한시법으로 만들어졌다가 2007 년에 10 년 

연장되고, 2017 년에 다시 10 년이 연장되어 현재는 2027 년 12 월 31 일까지 효력을 

가지는 것으로 개정되었다(최종수·김성은(2001), 197 쪽; 전병윤, 김하늬, 벤처특별법 

20 년 ‘시한부’ 운명 벗나…영생화 전환 시도, 2016.3.30. 머니투데이, 

https://news.mt.co.kr/mtview.php?no=2016032908250569376). 
476 김한종(2001), 216-225 쪽; 최민혁, 김민철(2018), 109-110 쪽.  
477 주식회사의 최저자본금을 5 천만원으로 정한 구상법 제 329 조 제 1 항은 2009 년 

상법 개정으로 폐지되었고[김건식, 노혁준, 천경훈(2020), 73 쪽], 자기주식 취득 제한은 

2011 년 상법 개정으로 현재 내용으로 개정되었다[김건식, 노혁준, 천경훈(2020), 

669 쪽].  

https://news.mt.co.kr/mtview.php?no=2016032908250569376
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가. 주식교환, 합병 등에 대한 예외  

 

벤처기업법은 상법의 주식교환 규정에 대한 특례로, 스타트업이 전략

적 제휴 등을 목적으로 주식교환을 할 수 있도록 함으로써 지배구조 변

경을 용이하게 하는 규정을 두고 있다(법 제15조, 제15조의4). 즉, 벤처

기업의 정의에 해당하는 스타트업은 상법상 규정된 완전모회사와 자회사 

관계를 형성하기 위한 주식의 포괄적 교환뿐 아니라 일부 주식의 교환을 

통한 사업 제휴를 할 수 있다. 또한, 벤처기업의 정의에 해당하는 스타

트업은 상법상 합병 절차에 대한 예외가 인정되어 일정 요건을 갖춘 경

우 주주총회가 아닌 이사회의 결의로 합병할 수 있다(법 제15조의3).   

그러나 위 벤처기업법상의 특례가 실무에서 활발히 이용된다고 보기는 

어렵다. 초기 단계의 스타트업은 상법상 소규모 주식회사 규정에 따라 

이사회를 구성하지 않은 경우가 많아서 합병 등의 경우 주주총회의 결의

를 이사회의 승인으로 대체하는 조항의 의미가 크지 않다. 스타트업이 

소규모 주식회사 규정의 적용대상이 되지 않을 정도로 성장한 이후에는

상법상 절차를 준수하는데 특별한 문제가 없거나 주로 주식양수도 방식

으로 매각이 진행되는 경우가 많아 위 규정이 적용될 실익이 적다. 또한, 

특례 적용 대상인 소규모 합병이나 간이합병, 간이영업양수도의 범위도 

좁게 규정되어 활용할 여지가 많지 않다.478 

 

나. 반대주주의 주식매수청구권 

 

벤처기업법은 벤처기업의 정의에 해당하는 스타트업의 소수주주가 주

식교환이나 합병에 대한 이사회의 결정에 반대할 경우 회사에 주식매수

청구권을 행사할 수 있도록 정한다(제15조의2, 제15조의3 제4항 내지 

제6항). 스타트업의 주주는 상법상 주식회사의 주주가 행사할 수 있는 

주식매수청구권에 추가해서 벤처기업법상 주식매수청구권을 행사할 수 

있다. 이는 스타트업이 폐쇄회사의 일종으로 소수주주에 대한 억압이 발

 
478 소규모 합병은 합병 후 존속하는 회사가 합병으로 인해 발행하는 신주의 총수가 그 

주식회사의 발행주식 총수의 20% 이하인 경우로(벤처기업법 제 15 조의 9 제 1 항), 

간이합병은 합병 후 존속하는 회사가 소멸회사의 발행주식총수 중 의결권 있는 주식의 

80% 이상을 보유하는 경우로 정의된다(벤처기업법 제 15 조의 10 제 1 항).  
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생하거나 교착 상태가 발생할 경우 해소가 어렵다는 점을 고려해서 479 

이사회의 결정에 반대하는 소수주주가 정당한 대가를 받고 회사에 주식

을 매도하여 투자금을 회수하고 억압 상태를 해소할 수 있도록 하는 것

이다. 그러나 반대주주의 주식매수청구권 행사 사유를 회사의 주식교환 

또는 신주발행 방식의 주식교환에 반대하는 경우, 합병에 반대하는 경우

로 한정하고 있고, 청구권을 행사하더라도 스타트업은 매수가격을 정하

기 어려워서 실제 본 조항에 따른 주식매수청구권이 행사되는 경우는 많

지 않다. 

 

다. 주식매수선택권 

 

벤처기업법에서 스타트업에 가장 의미있는 규정은 주식매수선택권과 

관련한 특례이다. 유능한 임직원을 채용하기 위해 주식보상을 활발히 이

용하는 스타트업을 위해 벤처기업법은 상법에 주식매수선택권 조항이 도

입되기 전부터 벤처기업의 주식매수선택권을 규정했는데, 구 증권거래법

에서 주권상장법인 등의 주식매입선택권 규정을 준용하는 방식을 취했다

(제16조의3).480 이후 1999년 상법 개정으로 비상장회사의 주식매수선

택권 규정이 추가되고(제340조의2 내지 제340조의5), 2009년 구 증권

거래법이 폐지되면서 구 증권거래법상 주권상장법인 등의 주식매수선택

권 조항이 상법상 상장회사 특례 조항에 추가되었다(상법 제542조의

3).481 

그 결과 회사의 주식매수선택권 제도와 관련해서 회사의 형태에 따라 

세 가지 제도가 형성되었다. 일반 비상장회사의 경우 상법상 일반회사의 

주식매수선택권의 조항이 적용되고, 벤처기업법상 벤처기업의 정의에 해

당하는 비상장회사의 경우 벤처기업법상 주식매수선택권의 조항이 적용

되며, 상장회사의 경우 상법상 상장회사 특례규정의 주식매수선택권 조

항이 적용된다. 이런 삼원적 제도 하에서 벤처기업법은 주식매수선택권

의 부여 범위나 부여 대상 등을 가장 넓게 정하고 있다. 벤처기업의 법

률상 정의에 해당하는 스타트업은 다른 두 경우에 비해 부여할 수 있는 

 
479 폐쇄회사의 소수주주 억압 문제에 대해 Fleischer(Gordon& Finge (eds), 2019), 

p.682; Bainbridge(2020), pp.520. 
480 조용현(2011), 80 쪽; 송옥렬(2011), 9 쪽; 백경희, 장연화(2021), 215 쪽. 
481 조용현(2011), 80 쪽; 송옥렬(2011), 9 쪽; 백경희, 장연화(2021), 215 쪽. 
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주식매수선택권의 범위와 부여가능 대상이 넓고 경우에 따라서 행사가도 

시가보다 낮게 설정할 수 있다. 이에 대해서는 본장 제3절 II.에서 자세

히 검토한다. 

 

III. 미국 스타트업 지배구조 규율 

 

아래에서는 이후 검토할 우리나라 스타트업 지배구조 규율의 준거가 

되는 미국 스타트업 지배구조의 규율 방식을 개관한다.  

 

1. 규율상의 특징 

 

정부의 정책적인 지원보다는 민간 주도로 벤처투자와 스타트업 생태계

가 발전해 온 미국에서는 스타트업 지배구조에 대한 규율도 당사자 간에 

체결하는 계약에 따른 사적 자치(private ordering)의 범위가 넓게 인정

된다. 벤처투자와 관련한 출자자와 벤처캐피탈 회사 간의 관계에 대해서

도 별도의 특별법을 제정하기보다는 일반적인 회사의 자금조달 등과 관

련한 연방법을 적용하는 것을 원칙으로 하되, 스타트업의 지배권 분배 

등은 업계의 관행을 기반으로 당사자 간에 협의하여 체결하는 계약으로 

정한다.482 정책 펀드의 출자 비중이 높은 우리나라의 경우 벤처투자조합

에 대해 벤처투자법 등으로 주요 사항을 정하고, 정책펀드의 지침이나 

관리규정을 통해 펀드 운용사로 선정된 벤처캐피탈 회사를 규율하는 것

과는 큰 차이이다.483 

미국 스타트업은 델라웨어 주를 설립 준거법으로 하여 설립되는 경우

가 많고 그 경우에는 델라웨어 주법이 적용된다.484 델라웨어 주의 회사

법은 이사의 충실의무 등을 제외한 대부분의 내용은 임의법규로서 해석

되고 당사자 간의 합의를 통해 비교적 자유롭게 변경이 가능한 것으로 

 
482 미국의 벤처캐피탈 투자 계약에서는 벤처투자펀드가 투자 가능한 자산의 범위나, 

각 자산 별 투자 한도, 업무집행사원의 행위 제한 등과 관련한 사항이 계약의 확약의 

내용으로 포함되어 있다(Gompers & Lerner(1996), pp.480-484). 
483 모태펀드의 운용사인 한국벤처투자㈜의 ‘한국모태펀드 출자 자펀드 사후관리 

가이드라인’이 대표적인 관리규정이다. 
484 Alon-Beck(2022), pp.1177 각주 62 에 인용된 The Complete List of Unicorn 

Companies 를 보면(CB Insights) 2022 년 5 월 기준으로 미국에는 1,118 개의 유니콘 

회사가 있고, 1217 면의 직접 수집한 데이터를 통한 분석에 따르면 유니콘 회사의 

89%가 델라웨어를 설립지로 하고 있다. 
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이해된다.485 그래서 델라웨어 주에서는 당사자 간에 부속정관이나 주주

간 합의를 통해 특정 종류의 주주에게 추가적인 권리를 인정하면 그 효

력이 법적으로도 인정되는 경우가 많다.486 또한, 스타트업을 비롯한 회

사의 주식 발행이나 운영에 자율성을 부여하는 대신, 사후적인 이사의 

의무 위반 여부를 판단하는 경우가 많다. 스타트업 주주간의 이익충돌이

나 대리인 문제를 야기할 수 있는 사항에 대한 의사결정을 이사회에서 

하고, 이사가 이에 대해 신인의무를 다했는지 여부를 심사하는 것이

다.487 이처럼 미국 스타트업은 당사자 간의 합의를 통한 사적 자치가 발

달했다는 점을 미국 창업 생태계 발전의 원동력으로 분석하기도 한다.488  

 

2. 증권법 및 투자회사법 등의 적용 

 

미국 스타트업과 관련해서 자금조달과 임직원에 대한 스톡옵션 부여, 

공시의무 등에 대해 증권법과 증권거래법이 적용되고, 벤처투자펀드에 

대해서는 투자회사법 등의 규정이 적용되는 것을 원칙으로 하되, 다양한 

예외 규정이 적용된다. 

 

가. 증권법 적용 

 

미국 스타트업이 자금 조달을 위해 벤처투자펀드에 신주를 발행하는 

경우에는 증권법에 따라 원칙적으로 1933년 증권법에 따라 증권거래위

원회(SEC)에 증권을 등록하고 증권신고서 및 투자설명서를 제출하여 

공시해야 한다(Section 5).489 그러나 대부분의 스타트업은 증권 등록에 

대한 면제 조항을 이용해서 자금을 조달한다.490 증권법은 증권 발행 등

록에 대한 면제 기준을 명확히 하기 위해 Regulation D를 제정해서 면

제 대상이 되는 증권 발행시의 투자자의 수와 모집 액수 등에 제한을 두

고, 면제 대상에 해당하는 경우에도 약식의 증권신고서(Form D)를 증권

 
485 Bebchuck(2005), pp.888; Dammann(2014), pp.443. 
486 Rauterberg(2021), pp.1138-1140. 
487 Padilla(2001),pp.280; Pollman(2019), pp.190. 
488 Guidici& Agstner(2019), pp.599. 
489  미국 스타트업 맥락에서는 조합(partnership)과 구별하기 위해서 우리나라의 

벤처투자조합에 해당하는 벤처투자의 주체를 ‘벤처투자펀드’로 지칭한다.  
490 배승욱(2019a), 68 쪽. 
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거래위원회(SEC)에 제출하도록 한다(Rule 504, 505, 506). 그 중 Rule 

504, 505는 소규모 증권발행에 해당하는 증권법 제3조(b)에 기반한 규

정으로 모집금액상의 제한이 있는 반면, 사모 형태의 발행에 대한 증권

법 제4조(a)(2)를 구체화한 규정인 Rule 506은 모집금액 상의 제한을 

두고 있지 않다.491 그래서 스타트업이 투자를 받거나 벤처캐피탈 회사가 

유한책임조합원으로부터 출자를 받을 때에는 모집금액에 제한이 없는 

Rule 506을 이용하는 경우가 많다.492  

Rule 506에 따른 모집에 대한 일반 유인행위 규제도 계속 완화되어 

왔다. Rule 506은 모집으로 증권을 취득하는 비전문투자자(non-

accredited investor)는 35인 이하여야 하지만 전문투자자(accredited 

investor)의 숫자는 제한하지 않는다. 다만, 증권의 모집을 위해 일반적

인 유인행위(general solicitation)를 하지 않아야 하며, 예외 규정에 따

라 발행된 증권은 재판매 제한증권(restricted securities)에 해당해서 

취득자가 취득 후 일정기간 동안 매도할 수 없다(Rule 144).493 그런데 

일반적인 유인행위(general solicitation)를 금지할 경우 관련 회의를 진

행하거나 인터넷 등을 통해 잠재적인 투자자에게 알릴 수 없고 오로지 

벤처캐피탈회사 등이 보유한 기존의 네트워크를 이용하거나 중개자를 통

할 수밖에 없다는 한계가 있다. 494  이에 미국 증권거래위원회(SEC)는 

2013년 Rule 506(c)를 신설하여 발행회사가 증권의 매수자 모두가 전

문투자자라는 것을 보장할 수 있는 방법을 사용하여 합리적으로 전문투

자자임을 판단한 경우 인터넷을 통한 방법을 포함한 일반적인 유인행위

를 할 수 있도록 했다.495 

 
491 Osovsky(2014), pp.91.  
492 17 CFR §230.506; Osovsky(2014), pp.92(Rule 504 와 505 는 증권을 취득하는 

이들의 숫자에는 제한을 두지 않지만 증권발행을 통해 모집가능한 금액에는 제한을 

두어 Rule 504 의 경우 12 개월 동안 1 천만 달러 이하의 자금 모집이 가능하고, Rule 

505 는 12 개월 동안 5 백만 달러 이하의 자금만 모집이 가능하다). 
493 배승욱(2019a), 71 쪽 각주 18; Rule144 는 1972 년에 도입되었고, 이후 

비상장회사는 3 년에서 1 년으로 재판매 제한기한이 줄어들었다[Thomspon& 

Langevoort(2013), pp.1613-1614); 일반적인 유인행위인지 여부에 대한 SEC 의 

해석은 발행자 또는 그 대리인과 잠재적인 투자자 간에 이전부터 관계가 

있어서(preexisting relationship) 잠재적인 투자자의 금융에 대한 지식이나 경험, 재무 

상황 등을 알 수 있는 사이인지를 기준으로 판단해서 이런 관계가 없는 경우 일반적인 

유인행위에 해당한다고 판단하는 경향이 있다[Steinberg(2018), p.70-75].   
494 Jones(2017), pp.176. 
495 Thomspon& Langevoort(2013), p.1615; Osovsky(2014), pp.98; Jones(2017), 

pp.176; 이정수(2013), 16 쪽; Park(2022), pp.130-131. 
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벤처투자자의 스타트업 투자뿐 아니라, 벤처캐피탈 회사가 출자를 받

아 벤처투자펀드를 결성할 때에도 펀드 출자자들은 펀드에 대한 지분을 

발행받아 보유하는 것에 해당되어 위 증권법 규정에 따른 등록 및 공시

와 면제 규정이 적용된다. 대부분의 벤처투자펀드는 출자자로부터 출자

를 받을 때 위에서 언급한 Rule506(c)에 따른 Regulation D의 적용을 

받아서 증권법에 따른 등록 및 공시 의무를 면제받고 간단한 Form D 

양식을 SEC에 제출한다.496 

 

나. 스톡옵션 등 부여시 증권법에 따른 규제 및 면제 

 

스타트업이 임직원에게 스톡옵션 또는 양도제한조건부 주식(RSU) 지

급 등을 위해 신규로 증권을 발행하는 것도 주식의 판매(sale of a 

security)로 보아 원칙적으로 증권법 적용의 대상으로 본다. 497  그러나 

실제 스타트업의 주식보상을 위한 증권 발행시에는 1933년 증권법에 따

른 등록 의무에 대한 면제 규정에 따라(Section 4(a)(2)) 별도의 등록

을 하지 않고 증권을 발행하는 경우가 대부분이다.498 임직원에 대한 주

식 보상 목적의 주식 발행시 면제 규정 적용 가부에 대한 판례에서 미국 

대법원은 임직원이 공시나 등록 없이도 스스로를 보호할 수 있는지를 기

준으로 면제 여부를 판단해야 한다고 보고, 임직원에 대한 주식보상이라

고 증권 등록 의무가 반드시 없다고 보기 어렵고 면제 규정에 해당하는

지 여부를 별도로 판단해야 한다고 판시한 바 있다.499  

그러나 해당 판결의 기준이 명확하지 않아서 주식보상을 위한 주식 발

행시 등록 면제 규정의 명확히 하고자 SEC는 1988년 Rule 701을 도입

하여 회사의 자산 대비 주식보상의 비중 등을 기준으로 한도 내에 해당

하는 경우 등록이 면제되도록 하는 한편, 면제의 범위를 계속 넓혔다.500 

그 중 주로 이용되는 Rule 701(e)은 회사가 12개월 연속으로 주식 보

상으로 지급하는 금액의 가액이 1,000만 달러를 넘지 않는 경우 이와 

 
496 대표적인 벤처캐피탈인 Kleiner Perkins 가 결성한 Kleiner Perkins Select Fund 

II, LLC 가 제출한 FormD 

(http://edgar.secdatabase.com/2900/189469922000001/filing-main.htm). 
497 Cable(2017), pp.623. 
498 Cable(2017), pp.623-624.  
499 SEC v. Ralston Purina Co., 346 U.S.119(1953); Cable(2017), pp.623. 
500 Cable(2017), pp.624; Aran(2019), pp.889-894. 

http://edgar.secdatabase.com/2900/189469922000001/filing-main.htm
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관련한 주식 발행 및 지급에 대해서는 등록을 면제한다.501 면제 대상에 

해당하는 경우 주식보상 계획이나 계약서 제출로 등록 절차를 갈음할 수 

있지만, 면제 대상에 해당되지 않는 경우 해당 회사는 주식 발행을 등록

하고 재무제표와 회사의 위험 요소 등을 공시할 의무가 생긴다.502  

 

다. 스타트업의 증권거래법에 따른 공개 의무 

 

미국 1934년 증권거래법은 회사의 주주가 임직원인 주주를 포함해서 

500명 이상이고 총 자산이 1천만 미국 달러 이상이면 의무적으로 등록

하고 상장회사와 동일한 수준의 공시 의무를 부담하는 공개회사(public 

companies)가 되도록 한다(제12(g)조). 스타트업이 위 기준을 넘을 정

도로 성장하면 공개회사로서 상장회사와 동일한 공시 의무를 부담하게 

되어 일반투자자로부터 자금을 조달하고자 회사의 주식을 증권거래소에 

상장할 인센티브가 있었다.503 

그런데 2012년 자본시장접근개혁법(JOBS Act)은 Title V으로 공시 

의무를 부담하는 공개회사의 기준을 높여서 규모가 큰 스타트업이 상장

을 연기하는 원인 중 하나가 되었다. 해당 법률은 1934년 증권거래법에 

따른 주주의 수를 산정할 때 주식 형태의 보상을 받아 주주가 된 임직원

이나 서비스 제공자들 및 크라우드 펀딩을 통해 주주가 된 이들은 제외

하고 산정하는 것으로 변경했다. 또한, 기준이 되는 주주의 수도 2000

명 이상일 것 또는 500명 이상의 비적격 투자자(non-accredited 

investors)일 것으로 상향 조정하였다.504 그 결과 증권거래법 제12조(g)

에 따라 공시의무를 부담하는 스타트업의 수가 대폭 감소했고, 공개시장

을 통하지 않고 자금조달을 할 수 있는 방법이 늘어나면서 스타트업의 

 
501 SEC 는 2018 년 기존의 500 만 USD 초과 기준을 1,000 만 USD 초과하는 경우로 

변경했다 (Aran(2019), pp.892-893). 
502  Aran(2019), pp.930-944 면(이 기준이 너무 높고 이분법적이라서 기준을 넘는 

회사는 지나친 공시 의무를 부담하고 기준을 하회하는 회사는 아무런 공시 의무를 

부담하지 않으며, 공시의무를 부담하는 경우에도 스톡옵션의 경우 행사일 이전의 

합리적인 기간 전에 공시하도록 정하고 있어서 임직원들이 스톡옵션을 포함한 보상을 

수락할지 여부를 결정할 때에는 정보를 얻을 수 없다는 점을 비판함). 
503 Aran(2018), pp.1288. 
504  Aran(2018), pp.1289; Alon-Beck(2022), pp.1169(주주 숫자 산정 기준에서 

주주인 임직원을 제외한 이유는 로비스트들이 임직원은 회사의 내부자로 공시 등을 

통해 보호할 필요가 없다고 설득했기 때문이라고 설명); Cable(2017), 

pp.625(주식보상의 ‘보상’적 측면만을 강조하고 투자적 측면을 간과했기 때문인 

것으로 보이나 정확한 이유는 알 수 없다고 설명); 이정수(2013), 17-18 쪽.  
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상장에 대한 수요가 줄어들었다.505 이처럼 규모가 큰 스타트업이 비상장

회사로 남아있는 경우가 증가하면서 미국에 유니콘 스타트업들이 급격히 

늘어나게 되었다.506 

  

라. 벤처투자펀드 관련 투자회사법 등 적용  

 

벤처투자펀드와 펀드 운용을 자문하는 회사는 원칙적으로 미국 1940

년 투자회사법과 투자자문사법의 적용 대상이 되지만, 실무상으로는 등

록 등 면제 규정에 따라 등록을 하지 않고 업을 영위하는 경우가 많

다.507 벤처투자펀드는 미국 1940년 투자회사법에 따라 주식의 투자, 재

투자 또는 거래에 주로 관여하는 주체로 총 자산 중 40%를 초과하는 

자산이 투자회사법상 정의된 ‘투자증권(Investment Securities)’에 

해당하는 회사인 투자회사에 해당한다고 볼 수 있다(Section 3 

(a)(1)(c)). 그래서 원칙적으로 벤처투자펀드 결성 시 투자회사로서 

SEC에 등록을 하고 업을 영위해야 하지만, 대부분 등록 예외 규정을 적

용받는다. 벤처투자펀드가 주로 활용하는 예외 규정은 100인 이하의 자

가 주식을 보유하고 있고 주식을 공개하지 않는 경우에 적용되는 규정

(Section 3(c)(1)) 및 모든 투자자가 적격매수인(qualified purchasers) 

경우에 적용되는 규정이다(Section3(c)(7)). 주로 소수의 전문투자자

(accredited investor)나 정통한 투자자(sophisticated investor)로부터 

출자를 받아 결성되는 미국 벤처투자펀드는 대부분 위 예외 규정에 따라 

투자회사법에 따른 등록을 면제받고 업을 영위한다.508  

벤처투자펀드의 자문회사 역시 1940년 투자자문사법(Investment 

Adviser’s Act)상 보수를 받고 증권의 매매 또는 투자에 대해 타인에

게 자문하는 것을 업으로 하는 자로 투자자문업에 해당해서 등록을 하는 

 
505 Jones(2017), pp.177 에 따르면, 증권거래법 규정 변경에 따라 기존 공개회사의 

87%가 등록 및 공시의무 대상에 해당하지 않게 되고 400 개의 회사만 증권거래법 

제 12(g)조에 따라 등록해야 하는 의무가 생긴다.  
506 Aran(2018), pp.1289; Alon-Beck(2019), pp.111-112. 
507  Bristow, King& Petillon(2004), pp.90-91, pp.94(그 밖에도 Small Business 

Investment Incentive Act of 1980 에 따른 예외 조항(Section 6(f)), NSMIA 1996 에 

따른 예외조항(Section 6(d)(1), Section 6(a)(5) 등의 예외조항을 적용하는 경우도 

있다). 
508  Bristow, King& Petillon(2004), pp.87; 투자회사법은 적격매수인(Qualified 

Investors)을 500 만 달러 이상의 투자잔고를 가진 개인 또는 2,500 만 달러 이상의 

투자자산을 가진 단체 등으로 정의한다(Section 2(a)(51)). 
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것이 원칙이다.509 그러나 실제로 벤처투자펀드에만 전속해서 자문을 제

공하는 자문사는 면제 규정에 따라 별도의 등록을 하지 않는 경우가 많

다. 벤처투자펀드의 자문사는 이전에는 사모펀드에 적용되는 면제 규정

(private adviser exemption)의 적용을 받았는데, 2011년 도드프랭크법

률(Dodd-Frank Act)에 따라 벤처투자펀드에 대한 명시적인 면제 규정

이 만들어져서 특정 요건을 충족하는 벤처투자펀드에 자문하는 경우 투

자자문사 등록을 면제받을 수 있게 되었다(Rule 203(1)-1).510 

투자자문사 등록을 면제받기 위해 자문사는 네 가지 요건을 갖춘 벤처

투자펀드에 자문을 제공해야 한다. 그 요건으로 벤처투자펀드는 a)벤처

투자 방식으로 스타트업에 장기 투자할 것을 투자자에게 명확히 나타내

야 하고, b)상장회사 주식 투자나 비상장회사의 기발행주식투자 등과 같

은 비적합투자의 비율이 총 펀드 결성금액의 20% 미만이어야 하고, c) 

펀드의 차입 비율이 총 펀드 결성금액의 15%를 초과하지 않아야 하며, 

d)예외적인 사유를 제외하고는 투자자에게 상환을 인정하지 않아야 한

다. SEC는 2018년 등록 면제 규정을 개정해서 정부 보증을 받는 기관

으로 다른 벤처투자펀드에 비해 엄격한 규제를 받았던 SBIC(Small 

Business Investment Companies)를 자문하는 자문사도 등록 면제를 

받을 수 있도록 했다.511 이러한 면제 요건에 해당하는 자문사는 투자자

문사법에 의한 등록없이 벤처투자펀드에 투자 관련 자문을 할 수 있고, 

제한적인 범위 내에서 SEC에 보고할 의무를 부담하며 SEC가 잘못된 

정황이 발견되었을 때 검사할 권한을 가진다.512 다만, 투자자문사가 자

문하는 벤처투자펀드가 위 네 가지 요건 중 하나를 충족하지 않는 경우 

자문사는 다른 예외 조항에 해당하는지 여부를 검토하거나 투자자문사로 

등록을 하고 업을 영위할 수 있다. 

 

 
509 본 논문 제 2 장 제 2 절 II.2.3. [그림 3]의 벤처투자펀드에 대한 자문회사를 

지칭한다.  
510 17 CFR § 275.203(l)-1; Barbash, Isom& O‘Connor(2011), pp.26-27. 
511 배승욱(2019a), 77쪽; SEC, “Exemptions from Investment Adviser Registration 

for Advisers to Small Business Investment Companies”, 17 CFR Part 275, Release 

No.IA-4839, 2018.1.5. 
512 Kim& Jun(2020) (벤처캐피탈 펀드에 대한 투자자문사는 Form ADV 의 

Part1A 를 FINRA 가 관리하는 IARD 를 통해 공시해야 한다); Barbash, Isom& 

O‘Connor(2011), pp.26-27. 
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3. 스타트업 투자 관련 계약 

 

가. 특징 및 구조 

 

미국 벤처투자자의 스타트업 투자는 위에서 설명한 사항 이외에는 주

로 벤처투자자와 스타트업 및 창업자인 주주 간에 체결되는 상세한 계약

을 바탕으로 하는 사적 자치(private ordering)의 방식으로 규율된다. 

전미 벤처캐피탈협회(National Venture Capital Association, 이하 

‘NVCA’)가 제시하는 표준계약에 따르면, 미국 벤처투자시에는 주로 

의결권 행사계약, 주식매수계약, 우선매수권 및 공동매도권 계약, 투자자 

권리 계약으로 나누어 각 계약마다 상세한 내용을 규정한다.513 또한, 벤

처투자시에 체결한 계약의 내용 중 스타트업 정관에 반영될 필요가 있는 

사항은 정관 개정을 거치도록 표준양식을 마련하고 있다.514 벤처투자와 

스타트업과 관련한 신규 판례를 반영하여 벤처투자자의 권리를 강화하기 

위해 해당 계약 양식은 지속적으로 업데이트되고 있다. 

벤처투자자가 스타트업 투자 시에 체결하는 계약은 벤처투자자의 권리

를 보호하고 벤처투자자가 스타트업에 대한 지배구조에 참여하며 경제적 

이익을 보호하는 방법을 정하는 내용이 주를 이룬다. 우리나라에서 주로 

체결되는 계약의 내용은 미국의 계약을 모델로 하지만 계약 형식이나 기

능, 회사 관련 법률의 차이 등으로 일부 다른 내용을 찾아볼 수 있다. 

이에 대해 제2절에서 우리나라 벤처투자시의 계약 내용을 분석하면서 

관련 부분에서 미국 계약과의 차이를 언급하겠다.515 

 

나. 간주청산우선권(liquidation preference) 

 

미국 스타트업 벤처투자계약에서 벤처투자자의 권리 보호를 위해 중요

하게 활용되는 조항은 매각시 간주청산우선권이다. 미국 벤처투자자의 

스타트업 투자시에는 간주청산우선권이 규정되는 경우가 대부분이고 이 

권리를 행사하여 벤처투자자는 투자 회수 기회를 보장받고 스타트업의 

 
513 NVCA, Model Legal Documents(https://nvca.org/model-legal-documents/),  

각각 Voting Agreement, Stock Purchase Agreement, Right of First Refusal and Co-

Sale agreement, Investors’ Rights Agreement 로 불린다.  
514 NVCA, Amended and Restated Ceritificate of Incorproation  
515 본 논문 본 장 제 2 절 II.3. 

https://nvca.org/model-legal-documents/)
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불확실성과 위험으로 인한 하방위험(downside risk)을 관리한다.516 간

주청산우선권을 가진 벤처투자자는 스타트업에 합병이나 매각 등의 사유

가 발생할 경우 스타트업 청산에 준해서 우선주주가 투자금액의 1배 내

지 2배에 해당하는 금액을 합병대가 또는 매각대금으로부터 우선하여 

분배받는 권리를 가진다.517 예를 들어, 벤처투자자가 스타트업에 100만 

달러를 투자하고 투자금의 2배에 해당하는 금액 상당의 간주청산우선권

을 규정한 경우, 이후 스타트업이 300만 달러에 매각이 되면 그 벤처투

자자는 창업자 등 보통주주에 우선해서 투자원금의 2배인 200만 달러를 

우선해서 받을 권리를 가진다. 미국 2020년 NVCA 표준계약양식은 합

병뿐 아니라 주식양도의 방법으로 지배권이 변동되는 경우에도 간주청산

우선권의 행사대상이 되도록 규정하고, 기업공개 지연 등으로 투자자가 

창업자에게 동반매도요구권(drag-along rights)을 행사해서 지배권이 

변경되는 경우에도 간주청산우선권 행사 사유가 되도록 규정한다.518  

간주청산우선권의 종류로 참가적 성격을 가진 경우와 비참가적 우선권

이 있다. 참가적 간주청산우선권(participating liquidation preference)

은 우선주주가 우선적으로 배분받은 후에 보통주주에 대한 배당에 참여

하여 지분에 비례해서 받을 수 있는 반면, 비참가적 간주청산우선권

(non-participating liquidation preference)은 우선주주가 우선배분 받

은 이후 보통주주에 대한 분배에 참여하지 못한다.519 일반적으로 비참가

 
516 Bartlett [(Hill& Solomon Eds)(2016),p.128]; 미국 2022 년 4 분기 스타트업 

투자건 269 건을 분석한 결과 간주청산우선권을 전혀 약정하지 않은 건은 0.4%에 

불과했고, 94.8%의 투자건에서 1 배 이하의 간주청산우선권을 약정했다 [Cooley 

Go(2022)].  
517  미국 NVCA 표준계약의 term sheet 은 간주청산사건(Deemed Liquidation 

Event)을“A merger or consolidation (other than one in which stockholders of the 

Company own a majority by voting power of the outstanding shares of the surviving 

or acquiring corporation) or a sale, lease, transfer, exclusive license or other 

disposition of all or substantially all of the assets of the Company will be treated as 

a liquidation event (a “Deemed Liquidation Event”), thereby triggering payment 

of the liquidation preferences described above unless the holders of [___]%  of the 

Series A Preferred elect otherwise (the “Requisite Holders”).“라고 정한다. 
518 NVCA 2020 표준계약 Voting Agreement Section 3.3(f); 田中(編)(2021), 

p.389; VLF(2020), p.86; 藤原総一郎(編)(2021), p.195. 
519 참가적 간주청산우선권은 다시 한도를 정한 경우와 한도를 정하지 않은 경우로 

나뉘어진다(Guidici, Agstner & Capizzi(2022), pp.806-807; Charles Yu, The 

Ultimate Guide to Liquidation Preferences, Jan 2, 2017, Medium 

(https://medium.com/@CharlesYu/the-ultimate-guide-to-liquidation-

preferences-478dda9f9332); Feld& Mendelson(2011), pp.41-47; 박상철(2018), 

402-403 쪽).  

https://medium.com/@CharlesYu/the-ultimate-guide-to-liquidation-preferences-478dda9f9332
https://medium.com/@CharlesYu/the-ultimate-guide-to-liquidation-preferences-478dda9f9332
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적 간주청산우선권이 이용되는데, 520  이 경우 벤처투자자는 스타트업이 

매각되면 간주청산우선권을 행사해서 분배받을 수 있는 금액과 매각대금

의 액수를 비교해서 간주청산우선권을 행사할지, 또는 보통주로 전환할

지 여부를 결정한다. 예를 들어, 100만 달러를 스타트업에 투자하고 1배

의 간주청산우선권을 가진 벤처투자자가 지분의 20%를 보유한 경우, 스

타트업이 200만 달러에 매각되면 벤처투자자는 간주청산우선권 행사시 

100만 달러를 받을 수 있는 반면, 우선주를 보통주로 전환하면 200만 

달러의 20%인 40만 달러를 받을 수 있게 되어 간주청산우선권을 행사

할 가능성이 높다.521  반면, 스타트업의 가치가 상승해서 2,000만 달러

에 매각되면 벤처투자자는 간주청산우선권을 행사하지 않고 우선주를 보

통주로 전환해서 지분비율에 따라 400만 달러를 받을 가능성이 높다. 

이처럼 스타트업의 현황과 성장 전망에 따라 벤처투자자는 간주청산우선

권 행사나 보통주 전환 여부를 선택할 수 있고, 이는 창업자로 하여금 

높은 가격에 스타트업을 매각하도록 노력하게 할 인센티브가 되기도 한

다.522 

 

이러한 간주청산우선권은 벤처투자자의 투자금 회수 가능성을 높여서 

벤처투자를 활성화시키기도 하지만, 스타트업에서 벤처투자자와 보통주

주 및 벤처투자자 간에 이익상충을 심화시키는 원인으로 지적되기도 한

다.523 스타트업이 성장해서 높은 가치로 매각되면 특별히 문제되지 않지

만, 스타트업의 실패가 임박하여 이사회가 스타트업을 다른 회사에 낮은 

대가를 받고 매각하는 경우에 특히 이익상충이 두드러진다. 이런 경우 

벤처투자자 등 우선주주는 간주청산우선권의 행사로 투자원금 이상을 회

수할 수 있지만 보통주주는 아무런 대가도 받지 못해서 우선주주와 보통

주주간 이익충돌이 발생한다. 스타트업이 시리즈에 걸쳐 여러 벤처투자

자로부터 투자를 받은 경우 벤처투자자들 간에도 간주청산우선권의 내용

 
520 Cooley Go(2022)(https://www.cooleygo.com/trends/). (2022 년 4 분기에 

이루어진 269 개의 투자건 중 96%의 계약이 비참가적 우선주를 규정했다는 내용).  
521 Charles Yu, The Ultimate Guide to Liquidation Preferences, Jan 2, 2017, 

Medium (https://medium.com/@CharlesYu/the-ultimate-guide-to-liquidation-

preferences-478dda9f9332).  
522 합병의 대가가 간주청산우선권 행사 금액을 넘어서더라도 합병 대가가 일정 금액을 

초과할 때까지는 벤처투자자가 보통주식으로 전환할 유인이 없다는 점과 그 기준 

금액이 벤처투자자 별로 다를 수 있다는 점을 수식으로 보여준 연구로 홍성균(2023), 

157-161 쪽. 
523 Broughman& Fried(2013), pp.1326-1328; 홍성균(2023), 157-161 쪽. 

https://www.cooleygo.com/trends/
https://medium.com/@CharlesYu/the-ultimate-guide-to-liquidation-preferences-478dda9f9332
https://medium.com/@CharlesYu/the-ultimate-guide-to-liquidation-preferences-478dda9f9332
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이 달라서 이익충돌이 생긴다.524 벤처투자자들간에 매각 대가에 대해 지

분비율에 따라 간주청산우선권을 행사할 수 있도록 합의하는 경우도 있

지만(pari-passu preference), 가장 최근 투자자부터 가장 오래된 투자

자 순서로 간주청산우선권을 행사하도록 규정하는 경우(stacked 

preference)도 있어서 간주청산우선권 행사 조건과 매각 대가 액수 등

에 따라 벤처투자자 간에도 이익이 충돌된다.525 

 

4. 소결  

 

미국은 스타트업의 자금조달과 벤처투자펀드 결성 및 운용과 관련해서

증권법, 투자회사법, 투자자문사법 등 연방법을 적용하되, 여러 면제 조

항을 적용받을 수 있게 한다. 스톡옵션 등 주식보상은 회사법상 규율보

다는 주식보상시 회사의 주식 발행과 판매에 대해 증권법을 적용하는 것

을 원칙으로 하되, 임직원이 투자 결정을 스스로 할 수 있는지 여부를 

기준으로 등록면제 기준을 판단하며, 일정 요건에 해당하면 스타트업으

로 하여금 스톡옵션 관련 공시의무를 부담하도록 한다.  

스타트업 내부의 지배구조에 대해서는 주로 이해관계자들 간에 체결하

는 계약에 따라 권리와 의무 관계를 정하고 이해관계를 조정하는 방식으

로 규율한다. 스타트업이 필요에 따라 계약을 통해 벤처투자자에게 추가

적인 지배구조상의 권리를 부여할 수 있도록 하고, 주주 간의 이익을 조

정하는 방법을 정한다. 특히, 미국에서는 계약을 통해 벤처투자자가 간

주청산우선권을 갖는 경우가 대부분인데, 이에 따라 스타트업의 매각이

나 합병 시의 대가를 벤처투자자가 다른 주주에 우선해서 지급받을 수 

있다. 이러한 간주청산우선권 행사는 미국 벤처투자자의 중요한 투자 회

수 방법으로 하방 위험을 보호하는 역할을 하는 한편, 벤처투자자와 보

통주주 간에 또는 벤처투자자 간에 이익상충 문제를 야기하기도 한다.  

이런 미국 스타트업 지배구조 규율은 스타트업의 자금조달 특징을 반

영하고 공개회사가 되기 이전의 임시적 단계의 지배구조라는 점을 고려

 
524 홍성균(2023), 160-161 쪽(스타트업 벤처투자자별로 간주청산대가에 따라 

달라지는 이해관계를 표로 설명). 
525 Feld&Mendelson(2011), p.45; Charles Yu, The Ultimate Guide to Liquidation 

Preferences, Jan 2, 2017, Medium (https://medium.com/@CharlesYu/the-

ultimate-guide-to-liquidation-preferences-478dda9f9332). 

https://medium.com/@CharlesYu/the-ultimate-guide-to-liquidation-preferences-478dda9f9332
https://medium.com/@CharlesYu/the-ultimate-guide-to-liquidation-preferences-478dda9f9332
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해서 이해관계자들 간의 자율적 합의를 최대한 존중하고 일반투자자에게 

피해가 되지 않도록 하는 방향의 규율로 보인다. 

 

제 2 절 창업자 및 벤처투자자에 관한 법률과 계약 

 

본 절부터는 제3장에서 지적한 스타트업 이해관계자들 간에 발생하는 

지배구조상의 문제를 현행 법률과 계약이 어떻게 규율하고 있는지를 검

토한다. 먼저 본 절에서 창업자와 벤처투자자와 관련한 현행 법률과 계

약을 살펴보는데, 창업자 및 우선주주인 벤처투자자의 투자와 관련한 법

률과 계약을 시작으로 벤처투자자 내부의 법률 관계와 동일한 스타트업

에 투자한 우선주주인 벤처투자자 상호 간의 법률과 계약상의 규율을 각

각 검토한다.  

 

I. 창업자에 대한 법률과 계약 

 

창업자와 관련한 현행 규율로 스타트업의 자금조달 과정에서 창업자의 

지분 희석에 따른 경영권 위협 문제를 해소하기 위해 최근 개정된 벤처

기업법의 차등의결권에 대한 내용을 소개한다. 또한, 스타트업 창업자가 

1인 이상인 경우에 적용될 수 있는 법률과 계약의 내용을 검토한다. 

 

1. 차등의결권 주식 관련 개정 벤처기업법   

 

가. 차등의결권 주식 관련 논의 

 

스타트업의 자금조달 과정에서 창업자의 지분율 희석으로 경영권의 위

협이 발생하는 문제를 해결하고자 스타트업계는 차등의결권 주식 발행을 

허용해달라는 요구를 지속적으로 해왔다. 차등의결권 주식은 의결권에 

대한 내용이 다른 종류주식의 일종으로, 1주 1의결권 원칙에 대한 예외

로서 1주에 1의결권 이상의 의결권을 부여하여 현금 흐름과 지배 권리

에 괴리를 발생시키는 것이다.526 차등의결권 주식은 주로 미국의 언론사

나 일반 폐쇄회사에서 이용되었는데, 구글의 상장을 필두로 스타트업이 

 
526 송옥렬(2015b), 244 쪽; 이효경(2018), 240 쪽; 류지민(2020), 528 쪽. 
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적극적으로 이용하면서 실리콘밸리 스타트업이 적극적으로 이용하기 시

작했다.527 이후 2016년 알리바바가 홍콩거래소 대신 차등의결권 주식을 

발행한 회사의 상장을 허용하는 뉴욕거래소에 상장한 것을 계기로 양질

의 회사를 증권거래소에 유치하고자 하는 국가 간의 경쟁이 발생했다. 

그 결과 일본, 싱가포르, 홍콩, 중국 등의 아시아 지역 증권거래소도 차

등의결권 주식을 발행한 회사의 상장을 허용하였다.528 

우리나라는 상법상 1주 1의결권 원칙(상법 제369조 제1항)을 강행규

정으로 해석하여 무의결권 주식 이외에는 의결권의 내용을 달리 정하는 

종류주식의 발행이 허용되지 않아서 차등의결권 주식의 발행이 허용되지 

않았다. 이에 스타트업계는 우리나라에서 차등의결권 주식의 발행을 허

용하지 않으면 스타트업이 적극적으로 자금조달을 하기 어려워서 스타트

업의 발전을 도모하기 어렵다고 주장하면서 차등의결권 주식의 발행을 

허용할 것을 지속적으로 요구해왔다.529 그러나 차등의결권 주식의 발행

을 허용하면 경영권 세습 수단으로 이용될 수 있다는 우려로 도입되지 

못하다가530 2023년 4월 비상장 벤처기업의 경우 정관에 근거를 두고 1

주당 최대 10개의 투표권을 가진 차등의결권을 둘 수 있게 허용하는 벤

처기업법 개정안이 국회 본회의를 통과했고, 2023년 11월부터 시행될 

예정이다.531 

 

나. 차등의결권 관련 벤처기업법 규정 

 

개정 벤처기업법은 차등의결권 주식 발행시의 부작용을 최소화하기 위

해서 차등의결권 주식을 발행할 수 있는 경우와 그 부여 대상, 소멸사유 

등을 엄격히 정하고 있다.532 먼저, 차등의결권 발행 회사에 대한 제한으

 
527 송옥렬(2015b), 247-248 쪽; Bebchuk&Kastiel(2017), pp.594-595. 
528 일본, 싱가폴, 홍콩, 중국의 차등의결권 주식 발행 허용 여부 및 상장허용 여부에 

대한 비교법적 정리로 김신영(2020b), 192-252 쪽. 
529 송옥렬(2015b), 244 쪽. 
530 하지은, 송하준, 차등의결권 좌절에 벤처 ‘플립·해외 상장’ 바람 부나, 

2022.1.21. 인베스트조선 

(http://www.investchosun.com/m/article.html?contid=2022012080202). 
531 중소벤처기업부 보도자료, 비상장 벤처기업 창업주에 대한 복수의결권주식 허용 

입법, 국회통과, 2023.4.27.  
532  Gurrea-Martinez(2021), pp.493 에 따르면, 차등의결권 주식 발행에 대한 

제한사항으로 i) 더 높은 수준의 회사 지배구조를 요구하거나 ii) 시간의 도과 또는 사건 

발생에 따른 일몰규정을 두거나 iii) 차등적으로 가질 수 있는 투표권의 비율을 

http://www.investchosun.com/m/article.html?contid=2022012080202
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로 주식회사인 벤처기업으로 창업 이후에 일정 금액 이상의 투자를 받았

을 것을 요건으로 하고, 가장 나중에 받은 투자가 별도로 정한 일정 금

액 이상이어야 한다(법 제16조의11 제1항 제1호). 벤처투자로 인한 자

금 조달 과정에서 창업자의 지분이 희석된 회사의 경우에만 차등의결권 

주식을 발행할 수 있도록 정한 것이다.  

부여 대상에 대한 제한으로, 설립 당시의 창업자로 부여 당시에 스타

트업의 등기이사로 선임되어 재직 중인 이에게만 부여 가능하다(법 제

16조의11 제5항). 이러한 창업자가 보유한 지분이 30% 이하로 떨어지

거나 최대주주 지위를 벗어나는 등 지분희석의 우려가 생기는 경우에 절

차를 준수하여 발행할 수 있도록 한다(법 제16조의11 제1항 제2호).  

부여 절차에 대한 제한으로, 차등의결권 주식을 발행하려면 발행주식 

총수의 3/4 이상의 가중된 특별결의를 통한 동의를 받아 정관을 개정해

야 하고 가중된 주주의 특별결의로 차등의결권 주식의 발행 결정을 하도

록 정한다(법 제16조의11 제4항). 이는 상법상 주주총회 특별결의보다 

가중된 요건으로, 창업자의 지분이 30% 이하가 되는 경우에는 이미 스

타트업이 벤처투자를 몇 차례 받은 경우에 해당하여 사실상 대부분 벤처

투자자의 동의가 있어야만 차등의결권 주식의 발행이 가능해진다. 또한, 

일반적으로 주식 발행에 대한 결정을 정관을 기반으로 이사회에서 정할 

수 있도록 위임하는데 반해(상법 제416조) 차등의결권 주식은 가중된 

주주총회 결의로 발행하도록 하여 주주의 통제를 강화했다. 

차등의결권의 내용에 대한 제한으로, 차등의결권 주식으로 가질 수 있

는 의결권의 수는 1주당 최대 10개 한도로 정관으로 정할 수 있게 해서 

의결권과 주식수의 괴리를 제한하고 있다. 533  이사 보수 결정이나 책임 

제한 등 창업자의 이해관계와 관련한 경우에는 차등의결권이 아닌 보통

의결권으로 1주당 1개의 의결권만 행사하도록 한다(법 제16조의13).534  

마지막으로 차등의결권의 소멸에 관한 사항으로, 차등의결권의 일신전

속적 성격을 고려해서 창업자가 지분을 제3자에게 양도하거나 상속시키

는 경우 또는 이사직을 사임하는 경우에는 보통주로 자동 전환되도록 한

 

제한하거나 iv) 차등의결권 주식을 둘 수 있는 회사의 종류를 제한하거나 

v)증권거래소의 승인을 받도록 하는 방법 등이 있다.  
533 김신영(2020b), 203-222 쪽에 따르면 홍콩, 싱가포르, 중국 역시 차등의결권주식 

1 주당 부여되는 의결권의 수를 10 개로 제한한다. 
534 김신영(2020b), 218 쪽(보통주식의 의결권 수의 10 배를 넘지 못하도록 규정할 

것을 주장); 김순석(2015), 249 쪽. 
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다(법 제16조의12 제2호, 3호).535 또한, 차등의결권 주식을 발행한 회

사가 상장하는 경우 일몰기한을 3년으로 설정하여 정관상 정한 차등의

결권 주식의 존속기간이 남아있더라도 상장시로부터 3년이 도과하면 자

동으로 보통주식으로 전환되도록 정한다(법 제16조의12 제4호). 

 

2. 공동창업자 간의 규율 

 

공동창업자의 법적 관계를 별도로 규율한 법률 내용은 찾아보기 어렵

다. 스타트업은 공동창업자간에 이견이 발생하여 교착 상태에 빠지더라

도 상법상 영업양수도, 합병, 분할합병 등 특수한 경우가 아닌 한 주식

매수청구권 행사할 수 없고 스타트업의 해산을 청구해서 교착 상태를 해

소할 수 없다. 다만, 공동창업자 간의 이견으로 그 중 1인이 스타트업을 

퇴사하는 경우에 발생할 수 있는 공동창업자 간의 이익상반 문제에 대해 

상법의 규정을 일부 활용할 수 있다. 예를 들어, 공동창업자 중 1인이 

퇴사하면서 스타트업에 대한 지분을 임의로 제3자에게 매각할 경우에 

대비해서 정관으로 스타트업 주식을 타인에 양도할 경우 이사회의 승인

을 받도록 정할 수 있다(상법 제335조). 그러나 정관으로 주식 양도를 

제한할 경우 퇴사하는 공동창업자 뿐 아니라 추후 벤처투자자 등이 보유

한 스타트업 주식의 유동성 확보에 제약이 될 수 있어 실제로 이용하는 

경우는 드물다. 

스타트업의 이사로 선임되었던 공동창업자가 스타트업을 떠나는 경우 

공동창업자가 보유한 지분을 정리하고 이사직에서 사임하는 것이 일반적

인데, 최근 공동창업자 간의 분쟁이 증가하면서 계약으로 구체적인 내용

을 정하는 경우가 증가했다. 스타트업의 설립 후에 공동창업자 중 1인이 

퇴사하는 경우 그가 소유한 주식을 액면가 또는 별도로 정한 금액으로 

다른 창업자에게 매도하도록 함으로써 폐쇄회사의 성격을 유지하도록 하

는 내용이 많다.536 공동창업자는 스타트업의 사업계획과 영업비밀 등을 

알고 있을 가능성이 높아서 퇴사 이후 일정 기간 동안 경업금지 및 비밀

유지를 약정하는 경우도 있다.  

 
535 김신영(2020b), 219 쪽; 김순석(2015), 246-247 쪽. 
536 VLF(2020), p.213(창업자간 계약의 중요성을 강조함); 

디라이트·스타트업얼라이언스(2022), 105 쪽(퇴사한 공동창업자에 대한 

주식매도청구권 조항의 예시를 제시). 
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최근 대법원은 스타트업 공동창업자이자 이사로 선임되었던 이가 해임

된 경우에 동업계약에 따라 다른 창업자에게 스타트업의 주식을 양도할 

의무가 있는지 여부를 판단했다. 해당 스타트업은‘동업자 중 한 명이 

근속근무 종료시점 이전에 자의적인 퇴사가 아닌 퇴사를 할 경우, 보유

주식 중 일정 비율을 대표이사에게 액면가에 매각한다’라는 내용으로 

동업계약을 체결했는데, 동업자 중 1인이 퇴사 이후 주식양도를 거부해

서 대표이사가 주식인도를 청구한 사건이었다. 대법원은 해당 회사의 대

표이사가 신의성실에 반하여 동업자 등의 해임을 주도했다고 인정할 수 

없다고 보고 해당 계약의 내용에 따라 퇴사한 동업자는 보유주식 중 일

정 비율을 대표이사에 액면가에 매각해야 한다고 판시한 바 있다.537 

 

3. 법률과 계약에 대한 평가 

 

스타트업 창업자가 지분희석의 우려없이 적극적으로 자금 조달을 하고 

상장까지 할 수 있도록 창업자에 대한 차등의결권 주식 발행을 허용해야 

한다는 요구를 받아들여 벤처기업법이 개정되었다. 세부 사항을 정한 시

행령이 발표되기 전인 현 시점에서 법률의 내용을 평가하기는 이르지만, 

차등의결권 주식 발행 대상과 절차, 내용 등이 엄격하게 정해져 있어서 

실제 활용할 수 있는 스타트업이 많을지는 다소 의문이다.538 

스타트업 공동창업자간의 문제는 상호 계약을 체결하고 대법원이 이에 

대해 효력을 인정해주면 공동창업자간의 문제는 일정 부분 해결이 가능

할 것으로 보인다. 그런데 실무상 공동창업자 간에 위와 같은 계약을 체

결하는 경우가 아직 보편적이지 않아 문제이다. 위와 같은 계약을 체결

하지 않으면 공동창업자간에 이견을 해결하기 어려운 상황에서 상호 동

일한 수준의 지분을 보유하고 있다면 스타트업이 교착상태에 빠지고 다

른 해결 방안을 찾기 어려워진다. 

 

 
537 대법원 2021.3.11.선고 2020 다 253430 판결; 해당 판결에 대한 평석으로 

문준우(2022), 204-205 쪽은 동업자가 근속의무기간 이전에 퇴사할 경우 동업자 보유 

주식을 대표이사에게 액면가에 양도하게 하는 것은 사정변경원칙에 위반된다고 

주장한다. 
538 차등의결권을 반영한 개정 벤처기업법의 내용에 대한 분석으로 본 논문 제 6 장 

제 5 절 I. 참고.  



 

146 

 

II. 벤처투자자 관련 법률과 계약 

 

다음으로 스타트업의 자금조달과 관련해서 매우 중요한 벤처투자자의 

투자에 대해 자본시장법, 상법 및 기타 진흥법률상의 규율 내용과 체결

되는 계약의 주요 내용을 검토한다.  

 

1. 자본시장법과 상법의 규율 

 

스타트업이 전문투자자에 해당하는 소수의 벤처투자자로부터 투자를 

받는 것은 실무상 주로 자본시장법상 50인 미만의 이에게 투자 권유를 

하여 자금을 유치하는 사모 투자 방식으로 진행된다. 자본시장법상 사모 

발행에 해당하면 규제 당국에 신고 등과 관련한 절차상의 제한을 받지 

않고, 이 밖에 스타트업의 자금조달과 관련해서 자본시장법으로 규율되

는 부분은 거의 없다.539 

스타트업이 벤처투자자의 투자를 받고 벤처투자자가 신주를 인수하는 

과정은 대부분 상법상 주주배정 유상증자의 예외인 제3자 배정 유상증

자의 방식으로 이루어진다(상법 제418조 제2항). 스타트업 정관에 경영

상의 필요에 따른 제3자 배정 유상증자에 대한 근거를 두고 이에 따라 

벤처투자자가 신주를 인수하는 방식으로 투자가 진행되는 것에 특별한 

이견이 없다.  

벤처투자자가 스타트업으로부터 인수하는 상환전환우선주식은 종류주

식의 일종으로 스타트업의 종류주주가 되는데, 벤처투자자는 아래와 같

은 상법상의 권리를 가진다.  

 

가. 종류주주총회  

 

상법은 종류주식이 발행된 경우에 정관 또는 이사회나 주주총회의 결

의로 주식의 종류에 따라 신주의 인수나 회사의 합병·분할로 인한 주식 

배정에 대해 특수하게 정할 수 있도록 정한다(법 제344조 제3항). 또한, 

 
539 자본시장법 제 6 조 제 5 항 및 동 시행령 제 6 조 제 1 항에서서 집합투자업의 

예외로 벤처투자법, 여신전문금융업법에 따라 사모의 방법으로 금전 등을 모아 

운용·배분하는 것으로 대통령령으로 정하는 투자자 수가 49 인 이하인 경우를 

규정하고 있다(동 시행령 제 6 조 제 1 항 제 5 호, 제 6 호). 
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다수의 보통주주에 의해 종류주주에 불리한 내용의 결정이 이루어질 경

우에 대비해 회사의 특정 행위가 종류주주에게 손해를 미칠 수 있는 경

우 종류주주총회의 승인을 받도록 하고 있다(법 제435조, 제436조).540 

이러한 종류주주총회 승인은 지분율이 낮아 일반 주주총회 결의로는 반

대의사를 표시하기 어려운 종류주주에게 정관 변경이나 합병 등에 대한 

사실상 거부권(veto rights)을 주는 것과 유사하다.541 다만, 종류주주의 

빈번한 거부권 행사로 회사가 교착상태에 빠지지 않도록 상법은 종류주

주의 다수결로 주주의 개별 동의를 갈음하게 하고, 정관 변경, 합병 등 

회사의 중요한 결정의 경우에만 종류주주총회를 거치도록 한다.542 

벤처투자자는 스타트업의 종류주주로서 정관 변경이나 신주인수 등에 

대해 주식의 정함이 다르거나 합병 등으로 인해 손해를 입을 수 있을 경

우 종류주주총회를 통해 사실상 거부권을 행사할 수 있다. 판례는 보통

주주의 의사결정이 종류주주에게 구체적인 실손해를 발생시키지 않거나 

외견상 형식적으로 평등한 것이라도 다른 주주와의 상대적 관계에서의 

불이익이 발생하는 경우라면 종류주주가 손해를 입을 수 있는 경우에 해

당하여 종류주주총회를 거쳐야 한다고 본다.543 따라서 창업자 등이 정관

변경이나 합병 등을 결의하거나 신주를 발행을 해서 벤처투자자가 실질

적으로 손해를 입을 가능성이 있는 경우, 종류주주총회에서 해당 안건의 

승인을 거부함으로써 창업자 등의 대리인 문제에 일부 대응할 수 있다. 

그러나 실제로 종류주주총회를 통해 벤처투자자가 제3장에서 지적한 

창업자의 대리인 문제나 이익충돌을 모두 해결하기는 어렵다. 종류주주

총회의 승인이 필요한 회사의 행위를 상법이 제한적으로 정하고 있어서 

제3장에서 검토한 이해관계 충돌의 다양한 측면을 포섭하지 못한다. 또

한, 종류주주총회 승인은 다수인 보통주주로부터 소수주주인 종류주주를 

보호하기 위한 제도인데, 벤처투자시에는 여러 단계에 걸쳐 스타트업에 

투자하는 과정에서 동일한 종류주식을 보유한 벤처투자자 간에도 이익이 

 
540 종류주주총회는 회사의 독립적인 기관이 아니고, 종류주주총회는 주주총회 결의가 

효력을 발생하기 위해 필요한 추가적 요건 또는 주주총회의 결의 내용인 정관변경이나 

합병 등의 효력 발생을 위한 특별 요건으로 이해된다[송옥렬(2020a), 982 쪽; 

김홍기(2020), 559 쪽].  
541 Kim(2004), pp.462; 송옥렬(2020a), 982 쪽. 
542 권기범(2016), 169 쪽(소수주주인 종류주주의 권리 보호와 정관변경 등의 회사 

행위를 원활히 하기 위한 목적 간의 균형을 위한 입법자의 의도가 있다는 설명); 

김홍기(2020), 559 쪽. 
543 윤영신(2016), 10 쪽. 
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충돌하기도 한다. 따라서 종류주주총회는 제3장에서 지적한 창업자와 우

선주주간의 지배구조상의 문제를 해결하기에 충분한 수단이 되지 못한다. 

 

나. 반대주주의 주식매수청구권  

 

벤처투자자는 스타트업의 영업양수도, 합병 등과 관련해서 창업자와 

이익충돌이 발생하거나 창업자 등 경영진의 결정에 반대할 때 반대주주

로서 주식매수청구권을 행사할 수 있다. 상법은 주주총회 특별결의가 필

요한 영업에 관한 주요 거래나 합병, 분할합병, 주식교환과 주식이전의 

경우에 이를 반대하는 주주에게 주식매수청구권을 행사할 수 있게 한다

(상법 제374조의2 제1항, 제522조의3 제1항, 제530조의11 제2항). 스

타트업의 소수주주인 벤처투자자는 상법상의 주식매수청구권이나 벤처기

업법상 소수주주의 주식매수청구권을 행사해서 투자금을 회수할 수 있

다.544 

그러나 이 방법 역시 창업자와 벤처투자자의 지배구조상의 문제를 규

율하는 방법으로 충분하지 않다. 반대주주가 주식매수청구권을 행사할 

수 있는 한정적인 사유로는 앞서 검토한 창업자와 벤처투자자 간의 이익

충돌 상황을 모두 규율할 수 없다. 또한, 주식매수청구권 행사시 매수가

액은 당사자가 협의하여 정하거나 법원에 청구하도록 하고 있는데, 비상

장회사인 스타트업의 경우에는 가치평가가 어렵기 때문에 매수 가액을 

산정하기 용이하지 않아 분쟁이 장기화될 우려가 있다. 

 

2. 벤처투자법 등의 규율 

 

가. 벤처투자회사와 피투자 스타트업 관련  

 

제2장에서 언급했듯이 스타트업 산업 진흥 관련 법률상 벤처투자자에 

대한 제도가 이원화되어서 벤처투자자에게 규율되는 법률의 내용이 다르

다. 이원화된 제도 하에서 벤처투자조합을 운용하는 벤처캐피탈 회사는 

벤처투자법에 따른 중소기업 창업투자 회사 또는 여신전문금융업법에 따

른 신기술사업금융사로 등록할 수 있고, 각 법률에서 자본금 등의 등록

 
544 벤처기업법상 주식매수청구권에 대한 내용으로 본 논문 본 장 제 1 절 II.2.나.참고. 
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요건이나 행위 규제 내용을 다르게 정하고 있다.545 예를 들어, 중소기업 

창업투자회사의 등록요건으로 20억 이상의 납입자본금을 요구하는 반면

(벤처투자법 제37조 제2항, 동 시행령 제23조 제1항), 신기술사업금융

사는 100억 이상의 납입자본금을 등록 요건으로 정한다(여신전문금융업

법 제3조 제2항). 또한, 벤처투자법은 중소기업 창업투자회사 및 벤처투

자조합에 허용되는 투자 방식이나 투자 비율 및 한도 등을 구체적으로 

규정하는데 반해(법 제37조 내지 제41조). 여신전문금융법은 신기술사

업금융사에게 융자 한도의 제한이나 자본의 적정성 등과 관련한 건전경

영의 지도 및 검사 이외에 추가적인 제한이나 의무를 부과하지 않는다.  

벤처투자자가 투자한 스타트업과의 관계에 대해서도 양 법률이 다르게 

정하고 있다. 벤처투자법은 벤처투자자가 우월한 지식이나 경험을 바탕

으로 스타트업을 착취하는 경우를 방지하기 위한 측면에서 중소기업 창

업투자회사의 의무사항을 규정한다.546 그래서 창업투자회사가 스타트업

의 지분을 과도하게 취득해서 경영권을 장악하는 것을 방지하고자 지분

취득을 50% 미만으로 제한하고, 이사회 이사 과반수 이상의 임면권을 

가지지 못하도록 하는 등 경영 지배 목적의 투자를 금지한다(법 제39조, 

시행령 제25조, 시행규칙 제7조). 뿐만 아니라, 창업투자회사의 임직원

이 투자 심사 목적으로 다수의 스타트업에 정보를 요청하고 해당 스타트

업의 투자 관리 등이 아닌 다른 목적으로 이용할 것에 대비해서 창업투

자회사의 임직원·대리인 또는 주요주주가 공개되지 않은 정보를 사적 

이익을 위해 이용하지 않도록 하고 있다(법 제42조). 그러나 이러한 벤

처투자법의 규율도 제3장에서 검토한 벤처투자자와 창업자 등의 지배구

조상의 문제 가운데 벤처투자자의 권한 남용을 다룰 뿐 창업자의 대리인 

문제 통제나 주주간 이해관계 조정의 필요성은 반영되지 않고 있다. 

반면, 여신전문금융업법은 신기술사업금융업자가 위 창업투자회사와 

거의 동일한 기능을 수행함에도 불구하고 특별한 행위 제한을 규정하고 

있지 않다. 창업투자회사와 달리 투자 방식에 대해서도 특별한 제한을 

받지 않는 신기술사업금융업자는 피투자 스타트업에 대해서도 추가적인 

법률상 의무나 제한을 받지 않는다. 이처럼 사실상 동일한 스타트업 투

 
545 최민혁, 김민철(2018), 125 쪽. 
546 중소벤처기업부는 벤처투자자의 부당행위를 창업자가 신고할 수 있는 벤처투자 

부당행위 신고센터도 

운영한다(https://www.mss.go.kr/site/smba/unfairReport/unfairReportMain.do). 

https://www.mss.go.kr/site/smba/unfairReport/unfairReportMain.do
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자를 수행하는 벤처캐피탈 회사가 근거 법률에 따라 각기 다른 법률상 

의무를 부담하는 규제 차익의 문제가 발생한다.  

 

나. 조건부 지분인수계약 등에 대한 규율  

 

벤처투자법은 신규 투자수단으로 실리콘밸리에서 이용되던 SAFE를 

도입하여 ‘조건부 지분인수계약’을 정하고 있다. 법률상 조건부 지분

인수계약은 투자금액의 상환만기일이 없고 이자가 발생하지 않는 계약으

로 후속 투자에서 결정된 기업가치 평가와 연동해서 지분이 확정되는 계

약으로 정의하고(법 제2조 제1호 라목, 시행규칙 제3조 제1호), 이를 

체결하기 위해서는 피투자 회사가 조건부 지분인수계약의 당사자가 되고 

그 계약에 대해 주주 전원의 동의를 받을 것을 요건으로 한다(시행규칙 

제3조 제2호). 그리고 조건부 지분인수계약 방식으로 투자를 받은 회사

가 추후 자본 변동을 가져오거나 가져올 수 있는 계약을 체결하는 경우

에는 조건부지분인수계약이 체결된 사실을 상대방에게 문서로 고지하도

록 할 의무를 규정하고 있다(시행규칙 제3조 제3호). 아직 도입 초기라 

활용 사례를 중심으로 하는 관련 해석이나 논의가 활발하지는 않으나, 

조건부 지분인수계약의 법적 성격이나 투자자가 가지는 권리의 성격 등

과 관련해서 명확하지 않은 부분이 발견된다. 이와 관련해서 제5장에서 

자세히 논의한다.547 

 

3. 계약 관계 

 

미국의 경우처럼 우리나라에서도 스타트업 투자와 관련한 우선주주와

의 관계는 주로 계약을 통해 규율된다. 실무상 미국에서 스타트업 투자

시 사용하는 계약의 내용을 차용하여 일부 변용한 계약을 이용하는데, 

주식인수계약과 주주간 계약을 합쳐서 하나로 체결하는 경우가 많다.548 

 
547 본 논문 제 5 장 제 2 절 I.1. 
548 우선주주인 벤처투자자의 투자 계약에 대한 내용은 노승민(2018), 54~65 쪽; 

한국벤처투자(2018), 10 쪽(주식인수계약+특약(회사)+주주간계약(이해관계자) 형태가 

하나의 계약서로 체결된다고 설명함); 국내 유니콘 회사가 발행한 우선주의 권리를 

정리한 내용으로 조성훈(2020), 7 쪽 <표 II-1>; 실무상 벤처투자계약이라는 하나의 

계약에 담아 체결하는 것이 보편적이나, 주주간의 관계와 회사간의 관계는 구분할 

필요가 있으므로 신주인수계약과 주주간계약은 구분하여 별도로 체결하는 것이 

타당하다는 견해로 천경훈(2021), 77 쪽. 
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본 논문에서는 분석의 목적상 우선주식 인수계약에 해당하는 내용과 주

주간 계약의 내용에 해당하는 내용을 나누어 검토하고, 미국과의 비교가 

필요한 경우 미국 벤처투자계약의 사례를 소개한다. 

 

가. 상환전환우선주식 인수계약 

 

(1) 체결 형태 및 주요 내용 

 

주식인수계약으로 벤처투자자가 취득하는 상환전환우선주의 구체적인 

내용을 약정한다.549 벤처투자자의 투자시 이용되는 상환전환우선주는 대

개 주주가 상환권과 전환권을 선택적으로 또는 동시에 행사할 수 있도록 

정한다.550 2012년 개정상법 시행 이후에 상법 제345조 제5항의 해석을 

둘러싸고 전환권이 부여된 상환주식의 발행이 허용되는지 논란이 있었

다.551 그러나 개정 이전부터 널리 이용되던 상환전환우선주의 발행을 금

지할 이유가 없고, 상환주식과 전환주식을 개념상 분별하는 취지의 문구

로 목적론적 축소해석을 할 필요가 있어 발행이 가능하다는 것이 다수 

견해이다.552 상환전환우선주 인수로 벤처투자자는 추가적인 권리를 부여

받아 고위험 투자에 따르는 위험을 줄일 수 있고, 스타트업도 대규모 자

금 조달이 가능해지는 장점이 있다.553 

주식인수계약에는 우선주주에 부여되는 우선권의 내용뿐 아니라 일반

적인 주식인수계약과 마찬가지로 인수거래 종결의 선행조건 및 당사자 

간의 진술과 보장 등의 내용이 포함된다. 벤처투자자가 실사를 하더라도 

스타트업에 대한 정보를 모두 파악하기 어렵기 때문에 스타트업의 재무 

상태나 사업 현황 및 법률 위험 등을 진술 및 보장받고, 보장 사항이 준

수되지 않을 경우 거래종결을 하지 않거나 스타트업 또는 창업자에게 손

 
549 조성훈(2020), 5-7 쪽에 따르면, 벤처캐피탈의 2020 년 1 분기 기준 투자는 

주식을 통한 투자가 72.7%를 기록했고, 주식 투자 중에는 우선주를 통한 투자가 3/4 을 

차지하고 있으며, 7 면 <표 II-1> 국내 유니콘 주요 벤처캐피탈 투자 내역에 따르면 

대부분 상환전환우선주 또는 전환우선주의 형태로 투자가 이루어졌다. 
550 임정하(2015), 146 쪽. 
551 상법 제 345 조 제 5 항 “상환주식은 종류주식(상환과 전환에 관한 것은 

제외한다)에 한정하여 발행할 수 있다.”라는 조문의 해석에 대한 것이다.  
552 임정하(2015), 160 쪽; 한원규·이제원(2002), 308-309 쪽; 박상철(2018), 

401 쪽; 김한철(2021), 128 쪽; 정수용·김광복(2012), 106-107 쪽; 한국상사법학회 

I(2022), 527-528 쪽. 
553 田中(編)(2021), p.158; Fried& Ganor(2006), pp.984-986. 
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해배상 등의 책임을 지울 수 있도록 하는 내용이 포함되어 있다.554 주로 

벤처투자자가 실사를 통해 파악한 스타트업의 재무 상태, 주식 발행 현

황, 지식재산권 보유 현황 등 스타트업의 가치평가에 중요한 정보가 주

로 진술과 보장의 대상이 된다. 우리나라 벤처투자시에는 스타트업뿐 아

니라 창업자 역시 벤처투자자에게 스타트업의 진술·보장 내용을 동일하

게 보장하도록 해서 책임을 강화한다는 특징이 있다.555  

 

(2) 이익배당과 잔여재산분배우선권 등 

 

i) 이익배당과 잔여재산분배 우선권 

 

실무상 벤처투자자는 배당과 잔여재산분배에 있어서 우선권을 가지는 

우선주식을 주로 이용한다. 스타트업의 지배구조에 개입하는 적극적 주

주인 벤처투자자는 대부분 의결권 있는 우선주주가 된다. 배당 및 잔여

재산분배에 대한 벤처투자자의 우선권 내용으로 주로 참가적, 누적적 권

리로 정해서 벤처투자자가 보통주주에게 배당되는 이익에 참가할 수 있

도록 하는 경우가 많다. 그러나 스타트업이 배당가능이익이 있는 경우가 

드물고 배당가능 이익이 있더라도 주주에게 배당하기보다는 성장을 위해 

재투자할 필요성이 더 크다. 556  그래서 벤처투자자는 스타트업으로부터 

우선 배당을 받을 기대보다는 스타트업의 보통주주에 대한 이익배당을 

통제하고 벤처투자자의 투자회수의 우선권을 나타내는 의미로 이익배당

에 있어 우선권을 가진다.557 

벤처투자자의 잔여재산분배에 대한 우선권은 스타트업의 높은 실패 확

률을 고려하면 권리의 실익이 있다. 스타트업이 실패하여 청산할 경우 

벤처투자자는 이 권리를 행사해서 스타트업의 채권자보다 후순위로 보통

주주에 우선하여 잔여재산으로부터 투자금의 일부를 회수할 수 있다. 잔

여재산분배시의 우선권의 내용으로 참가적 또는 비참가적인 권리로 정할 

수 있는데, 일반적으로 투자금 회수를 위해 보통주주의 잔여재산분배에

도 참여할 수 있는 참가적 우선권으로 약정한다.558 이 경우, 벤처투자자

 
554 디라이트·스타트업얼라이언스(2022), 84-85 쪽. 
555 노승민(2018), 54-65 쪽; 한국벤처투자(2018), 39 쪽. 
556 田中(編)(2021), p.170. 
557 박상철(2018), 402 쪽; 田中(編)(2021), p.171.  
558 디라이트·스타트업얼라이언스(2022), 74-75 쪽. 
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가 우선주주로서 투자원금 등을 우선 분배받은 후에도 스타트업의 잔여

재산이 있는 경우 우선주주가 보통주주와 동일하게 분배에 참가해서 지

분 비율에 따른 잔여재산을 분배받을 수 있다.559 그러나 실제로는 스타

트업이 지적재산권 이외의 자산을 보유하는 경우가 드물고 청산 단계에

서는 경제적 가치가 있는 잔여재산이 남아있는 경우가 거의 없어서 잔여

재산분배 우선권 행사로 벤처투자자가 투자회수를 기대하기는 어렵다. 

 

ii) 간주청산우선권 

 

우리나라 벤처투자시에도 미국의 스타트업 투자계약시 이용되는 간주

청산우선권을 포함하는 경우가 발견된다.560 그런데 문제는 상법상 간주

청산우선권 조항이 상법상 효력이 인정될 수 있을지 여부가 불분명한 채

로 이용된다는 점이다. 561  간주청산우선권이 부여된 우선주식은 회사의 

해산을 전제로 하는 잔여재산분배에 대한 우선주식으로 볼 수 없어서 상

 
559 디라이트·스타트업얼라이언스(2022), 74-75 쪽(이를 Full participation 이라고 

하고, 최근 증가하고 있는 Simple participation 의 경우 우선주에게 투자금 등을 

분배하고 난 잔여재산을 우선주와 보통주가 동일한 분배율로 참가해서 잔여재산을 

분배받는 방식이다).  
560 실제 이용되는 조항으로 디라이트·스타트업얼라이언스(2022), 78 쪽에 제시된 

예시는 아래와 같다. 

“다음 각 호의 1 에 해당하는 사유가 발생하는 경우(“청산간주사유”) 이를 청산으로 

간주하여 투자자는 청산간주분배액(이하 정의됨)을 받을 권리를 가진다. 이 경우 분배의 

대상이 되는 재산은 다음 각 호의 1 에 해당하는 사유 발생 시의 총 기업가치 또는 해당 

사유 발생으로 인한 총거래금액 중 본 계약의 당사자와 관련된 모든 금액으로 대상으로 

산정한다. 

1. 회사에 해산사유가 발생한 경우 

2. 회사 존속에 기초가 되는 자산으로서 그 처분이 회사의 영업양도나 폐지와 유사한 

효과를 가져오는 중요한 자산의 전부 또는 실질적인 전부를 매각, 임대, 기타 

방법에 의해 처분한 경우(지적재산권이 제 3 자에게 독점적으로 허여되는 경우도 

포함한다). 

3. 회사가 신설합병 또는 흡수합병되거나 단일 또는 일련의 거래에 의해 다른 회사에 

의하여 인수 또는 매각되고 위 합병 또는 인수 후 회사의 주주가 

존속회사(존속회사가 완전 자회사인 경우 존속회사의 모회사)의 의결권 있는 주식 

총수의 50% 미만을 소유하게 되는 경우 

4. 회사의 신규 지분증권 발행, 보통주주의 구주처분(보통주주에 대한 공동매도청구권 

행사로 인하여 공동 매도되는 다른 주주들의 주식 매각분도 포함) 및/또는 회사가 

보유하는 지분증권의 처분 등으로 인하여 회사의 경영권이 이전되는 결과가 

발생하는 경우” 
561 박상철(2018), 404-405 쪽; 한국벤처투자(2018), 19-22 쪽(‘준청산 

잔여재산분배’라고 지칭함); 디라이트·스타트업얼라이언스(2022), 78 쪽. 
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법상 허용되는 종류주식으로 보기 어렵다.562 스타트업 정관에 해산 사유

의 하나로 매각, 합병, 영업양도 등의 경우를 추가하더라도 매각, 합병, 

영업양도는 해산의 경우와 달리 주주가 존속하기 때문에 잔여재산분배에 

대한 우선주식으로 인정받기 어렵다.563  

당사자 간의 합의로 매각, 합병, 영업양도 시에 벤처투자자에게 우선

권을 부여하는 내용을 약정한다고 해도 상법상 강행규정으로 해석되는 

자본유지의 원칙과 주주평등의 원칙에 반한다고 볼 가능성이 높다.564 간

주청산우선권은 회사가 해산되지 않은 상황에서 법률상 근거없이 특정 

주주에게 우선해서 투자금을 반환하는 권리로, 법률상 정해진 경우 이외

에는 회사가 투자자에게 투자금을 반환할 수 없다는 자본유지원칙에 반

한다고 볼 수 있다.565 또한, 벤처투자자에게 우선해서 매각 대가를 배분

하는 것은 법률상 정해지지 않은 사유로 특정 주주를 우대한다는 점에서 

주주평등의 원칙에 반할 여지도 있다. 따라서 우리나라에서는 벤처투자

자가 간주청산우선권을 가지는 것으로 약정하더라도 강행규정 위반으로 

약정의 효력이 인정되지 않을 가능성이 높고, 미국의 벤처투자자와는 달

리 간주청산우선권을 투자 회수 방법으로 이용하기 어려울 것으로 본다. 

 

(3) 전환권과 전환비율 조정 등 

 

주식인수계약으로 우선주주인 벤처투자자의 보통주로의 전환권을 정하

면서 희석화 방지 조항과 리픽싱 조항을 포함시키는 경우가 많다. 우선

주주의 전환권 행사기간을 주식 인수일로부터 1년이 되는 날부터 10년

이 되는 날까지로 정하고 해당 기간이 지나면 자동으로 전환되도록 정하

는 경우가 많다.566 벤처투자자가 보유한 우선주식은 1:1의 비율로 보통

 
562 한국사법행정학회 II(2014), 518 쪽(회사가 합병되어 소멸할 경우 권리의무의 

포괄승계가 이루어지므로 잔여재산 분배와는 무관하고, 잔여재산의 분배는 청산시에만 

행해진다고 봄); 디라이트·스타트업얼라이언스(2022), 78 쪽; 田中(編)(2021), p.187. 
563 디라이트·스타트업얼라이언스(2022), 79 쪽. 
564 박상철(2018), 404-405 쪽; 디라이트·스타트업얼라이언스(2022), 78 쪽 
565 박상철(2018), 404-405 쪽; 디라이트·스타트업얼라이언스(2022), 78 쪽; 다만, 

한국벤처투자(2018), 19-22 쪽은 준청산잔여재산분배 조항의 법적 효력이 분명하지 

않다고 언급하고 주주간 계약으로 약정할 수 있으나 신중을 기해야 한다고 설시한다. 
566 디라이트·스타트업얼라이언스(2022), 68 쪽; 김홍기(2020), 390 쪽은 전환주식은 

전환권의 행사로 전환되는 주식이므로 일정한 기간 도래 또는 조건 성취로 

자동전환되는 주식은 전환주식이 아니라고 설명하나, 실무상으로는 자동 전환을 약정한 

경우가 다수 발견된다.  
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주식으로 전환하는 것을 원칙으로 하되, 아래의 사유가 발생한 경우 보

통주식으로의 전환비율을 조정해서 벤처투자자의 경제적 이익을 보호한

다.567 

 

i) 희석화 방지조항 (anti-dilution) 

 

주식인수계약은 스타트업 자본구조 변동시에 우선주주의 지분율을 유

지하고 경제적 가치의 희석을 방지하기 위한 희석화 방지조항을 정하는 

경우가 일반적이다.568 일반적으로 전환사채 또는 신주인수권부사채 인수

계약에서 사채권자의 권리를 보호하기 위해 회사가 준비금을 자본금으로 

전입하거나 주식 병합·소각, 주식분할과 주식배당시에 주식으로 전환하

는 비율을 조정하는 희석화 방지조항이 포함된다.569 벤처투자를 위한 주

식인수계약 시에도 이 내용과 유사한 내용의 희석화 방지 조항이 벤처투

자자가 스타트업에 대해 가지는 경제적 권리의 희석을 방지하기 위한 목

적으로 포함되는 경우가 대부분이다. 

 

ii) 리픽싱 조항 (refixing) 

 

대부분의 벤처투자시에 스타트업 가치 하락에 따라 전환비율을 하향 

조정하는 리픽싱 조항이 규정되는 경우가 많다. 벤처투자시에는 스타트

업의 향후 성장 전망까지 고려해서 투자 가치를 산정하는데, 벤처투자자

가 스타트업을 고평가해서 투자한 이후에 스타트업이 계획대로 성장하지 

못해서 가치평가를 상승시키지 못하면 리픽싱 조항으로 벤처투자자의 보

통주식으로의 전환비율을 조정할 수 있도록 한다.570 특히, 성숙 단계의 

스타트업일수록 고평가되는 경향이 있는데, 전환비율 조정을 통해 고평

가로 인한 투자 위험을 낮춘다.571 고평가로 인한 위험을 낮추는 다른 방

법으로 후속 스타트업 투자 시의 가치평가에 연동해서 신주의 발행가격

을 조정하는 방법을 생각할 수 있지만(price adjustment) 주금의 전액

 
567 田中(編)(2021), p.174. 
568 희석화 방지조항에 대해 Woronoff& Rosen(2005), pp.129; 박준·한민(2022), 

453-456 쪽. 
569 박준·한민(2022), 453-456 쪽. 
570 디라이트·스타트업얼라이언스(2022), 189 쪽. 
571 田中(編)(2021), p.174. 
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납입주의에 따라 허용된다고 보기 어렵고,572 벤처투자시에는 우선주식을 

전환주식으로 전환하는 비율을 조정하는 리픽싱 조항이 주로 이용된다. 

리픽싱 조항에 따른 전환비율 조정 사유로 후속 투자가 벤처투자자의

투자 가격보다 낮은 발행가격으로 이루어지는 다운라운드 투자의 경우를 

정한 경우가 많다. 벤처투자 이후에 임직원의 주식매수선택권 행사로 낮

은 행사가격으로 신주가 발행되는 경우에는 전환비율 조정사유의 예외로 

해석하는 것이 일반적이다. 573  드문 경우이지만 스타트업의 기업가치가 

높고 투자 자금의 유동성이 높아져서 창업자의 협상력이 크면 후속 라운

드 투자유치시 스타트업의 가치가 더 높아질 것을 전제로 전환비율을 상

향조정하는 리픽싱 조항이 사용되는 경우도 있다.574 

벤처투자시 이용되는 리픽싱 조항은 상장회사가 전환사채나 신주인수

권부사채 발행 시에 약정하는 리픽싱 조항과 몇 가지 차이가 있다. 상장

회사가 발생한 주식은 공개시장에서 시가가 형성되기 때문에 상장회사의 

전환사채 등은 공개시장에서 형성된 시가가 전환가액보다 하락한 경우에 

리픽싱 조항 적용여부가 결정된다.575 그러나 주식의 시가가 존재하지 않

는 스타트업에서는 후속 라운드 벤처투자의 주당 발행 가격이 이전 벤처

투자 시보다 하락하면 리픽싱 조항이 적용된다. 또한, 스타트업 벤처투

자시의 리픽싱 조항에는 상장회사 전환사채와 상환전환우선주에 적용되

는 증권의 발행 및 공시에 관한 규정에 따른 전환가액 하향의 한계나 상

향조정 의무 등은 적용되지 않는다.576 

 
572 천경훈(2021), 87-88 쪽. 
573 박상철(2018), 411 쪽 (주식매수선택권 행사로 인한 신주발행은 조정사유에서 

제외하는 것으로 명시할 필요가 있다고 설시함). 
574 상환전환우선주의 경우는 아니지만, 주식회사 왓챠가 전환사채를 발행할 때 

전환가격 조정사유로 사채 발행일 이후 200 억원 이상에 해당하는 보통주를 발행하는 

유상증자가 이루어졌을 때 해당 후속 유상증자의 주당 발행가액의 85~90%에 해당하는 

가액으로 전환사채의 전환가격을 조정하는 리픽싱 조항을 두었다(주식회사 왓챠 

법인등기부); 이민호, 리픽싱 상향 의무화에 6 개월 조정 주기 CB 나왔다, 2022.4.21. 

더벨 

(https://www.thebell.co.kr/free/Content/ArticleView.asp?key=2022041913462402

40107387&svccode=03). 
575 박준·한민(2022), 456 쪽. 
576 박준·한민(2022), 457 쪽(상장회사의 전환사채 발행시 전환가액 조정에 대한 

증권의 발행 및 공시 등에 관한 규정의 제한을 소개); 금융위원회 보도자료, 

전환사채시장 점검 및 추가 보완방안 마련, 2022.9.7 (전환사채 등의 전환가액 

하향조정뿐 아니라 상향조정을 의무화하고, 이 의무를 전환우선주 또는 

상환전환우선주에도 확대 적용한다고 밝힘); 금융위원회 보도자료, 전환우선주에도 

콜옵션·리픽싱 규제 적용, 2023.4.4(전환우선주 및 상환전환우선주에도 전환사채와 

https://www.thebell.co.kr/free/Content/ArticleView.asp?key=202204191346240240107387&svccode=03
https://www.thebell.co.kr/free/Content/ArticleView.asp?key=202204191346240240107387&svccode=03
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스타트업 벤처투자시에 이용되는 리픽싱 조항은 크게 두 가지 종류가 

있는데 스타트업의 자금 수요나 창업자의 협상력에 따라 선택하여 정한

다. 577  첫번째는 완전하향조정 방법으로(full-ratchet) 다운라운드로 진

행된 후속투자시의 주당 투자금액과 동일한 금액으로 기존 우선주주의 

보통주식으로의 전환가격을 변경하는 방법이다.578 두번째는 가중평균조

정 방법(weighted average ratchet)으로 기존 우선주주의 투자금액과 

다운라운드로 진행된 후속투자를 가중평균하여 기존 우선주주의 보통주

식으로의 전환가격을 산정하는 방법이다. 579  완전하향조정 방식은 기존 

벤처투자자가 스타트업의 가치를 고평가함에 수반되는 리스크를 전혀 부

담하지 않는 방법으로, 벤처투자자와 창업자가 고평가에 따른 리스크를 

함께 부담하는 가중평균 조정방법이 창업자 등 보통주주에게 좀더 유리

하다.580 그러나 우리나라 벤처투자시에는 완전하향조정 방법을 이용하는 

경우가 많고,581 성숙 단계 이후의 스타트업에 투자시에는 기업가치 고평

가 위험에 대비해서 기업공개(IPO)시 공모가격의 70~80%에 해당하는 

 

동일한 규제를 2023 년 5 월 1 일부터 시행한다는 내용); 증권의 발행 및 공시 등에 

관한 규정 제 5-23 조, 제 5-23 조의 2, 제 5-24 조, 제 5-24 조의 2. 
577 田中(編)(2021), p.174.  
578 하향조정 방식에서 일반적으로 이용되는 문구는 아래와 같다. 

“회사가 본건 종류주식의 전환 전에 그 당시의 본건 종류주식의 전환가격을 하회하는 

발행가격으로 유상증자 또는 주식관련사채(전환사채, 신주인수권부사채 및 기타 

주식으로 전환될 수 있는 종류의 사채 포함)를 발행할 경우에는 전환가격은 그 

하회하는 발행가격으로 조정한다.” 
579 김건식, 노혁준, 천경훈(2020), 173 쪽; Lemon J.(2003), pp.14-15 [가중평균조정 

방식 중 기발행주식수에 임직원에 대한 주식매수선택권을 제외하고 산정하는 것을 좁은 

가중평가조정방식(narrow-based), 임직원에 대한 주식매수선택권을 포함하는 것을 

넓은 가중평가조정방식(broad-based)이라 한다]; 디라이트· 스타트업 얼라이언스 

(2022), 219 쪽에 제시된 가중평균 조정 방법의 표준문구는 아래와 같다. 

“회사가 본건 우선주식의 전환 전에 그 당시의 본건 우선주식의 전환가격을 하회하는 

발행가격으로 유상증자 또는 주식관련사채(전환사채, 신주인수권부사채 및 기타 

주식으로 전환될 수 있는 종류의 사채)를 발행하는 경우(주식매수선택권을 부여하는 

경우에는 제외)에는 그 전환가격은 아래의 수식에 따라 조정한다. 

NCP=OCP*(Bc+V)/(Bc+n) 

[NCP: 조정후 전환가격, OCP: 조정전 전환가격, Bc: 발행전 회사 발행주식 총수, n: 

신발행주식수, V: (신발행주식수)*(발행가격/조정 전 전환가격)](단, 상환전환우선주, 

전환우선주, 옵션 및 전환증권의 전환에 따라 발행될 수 있는 모든 보통주/추가 

보통주는 이미 발행된 것으로 간주됨)]”  
580 田中(編)(2021), p.174.  
581 디라이트·스타트업얼라이언스(2022), 219 쪽에 따르면, 우리나라의 경우 

완전하향조정 방법이 보다 일반적이나, 글로벌 투자기준에는 가중평균 조정방법이 보다 

부합하고 합리적이라고 설명한다. 
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금액이 벤처투자자의 기존 투자단가를 하회하는 경우 벤처투자자의 보통

주식 전환가격을 공모가의 70~80%로 조정하여 전환비율을 산정하는 

조항을 추가하기도 한다.582 

이러한 리픽싱 조항에 따라 전환비율이 조정되면 결과적으로 보통주주

의 지분이 희석되어 우선주주와 보통주주의 이익충돌이 심화되는 측면도 

있다.583 벤처투자자가 전환된 조정 가격에 따라 보통주식으로 전환권을 

행사하면 다른 주주의 지분이 큰 폭으로 희석되는 것이다. 또한, 스타트

업이 자금 조달 과정에서 창업자를 비롯한 주요주주의 지분율을 계산하

고 예측하더라도 리픽싱 조항에 따른 전환비율 조정의 가능성으로 스타

트업 지분구조가 계속 변경되고 예측이 어려워지는 결과가 발생한다.584  

 

(4) 주주의 상환권 

 

벤처투자자의 상환전환우선주는 주주인 벤처투자자가 회사에 대하여 

상환권을 가지고 투자 회수의 방법의 하나로 이용할 수 있게 정한 경우

가 많다. 그래서 상환권 행사사유가 발생했고 스타트업에 상환 재원이 

있는 경우 벤처투자자는 상환권 행사가액으로 스타트업에 상환권을 행사

할 수 있다. 일반적으로 벤처투자자가 스타트업에 투자한 원금에 소정의 

이자를 더한 금액을 상환권 행사가액으로 정한다. 그런데 상법은 회사의 

정관의 정함에 따라 회사의‘이익으로써’상환한다는 규정을 두고(제

345조 제1항), 회사가 주주에게 주식 취득의 대가로 현금 이외에 유가

증권이나 그 밖의 자산을 교부할 때 그 장부가액이 배당가능이익을 초과

하지 못하도록 정한다(제345조 제4항). 이 경우, 주주가 회사에 대해 

상환권을 행사할 때 상환의 재원은 별도 규정이 없어 해석에 논란의 여

지가 있는데(제345조 제3항), 상법 제462조의 배당가능이익을 상환재

원으로 보는 견해가 다수의 견해이다.585  

 
582 노승민(2018), 59 쪽(저가 기업공개시의 전환비율 조정으로, 일반적으로 

기업공개시 공모단가 대비 70%를 하한선으로 하여 협상하는 경우가 많다는 설명). 
583 Lemon J (2003), pp.13-15; Brown& Wiles(2016), pp.80-81. 
584 한국벤처투자(2018), 16-17 쪽. 
585 심영(2014), 46-47 쪽(배당가능이익을 재원으로 하지 않고 순자산에서 자본금만 

공제한 것을 재원으로 상환할 수 있도록 하면 법정준비금을 재원으로 상환할 수 

있으므로 불가능하므로 배당가능이익을 재원으로 한다고 보아야 한다는 주장); 김건식, 

노혁준, 천경훈(2020), 167 쪽; 김홍기(2020), 387 쪽; 한국상사법학회 I(2022), 534-

535 쪽(1 설은 제 345 조 제 4 항의 회사상환주식 규정에 따라 상환재원을 

배당가능이익에 한정해야 한다고 주장하고, 2 설은 주주상환주식은 회사상환주식과는 
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이 견해에 따르면 벤처투자자가 스타트업에 상환권을 행사하더라도 스

타트업에 배당가능이익이 남는 경우가 거의 없어서 실제로는 상환권을 

행사하기 어렵다.586 스타트업이 벤처투자자의 요구에 따라 매년 임의준

비금으로 상환적립금을 적립하더라도 스타트업에 결손이 발생하면 결손

보전에 이용되어 결국 배당가능이익이 없을 가능성이 높다.587 그래서 벤

처투자자는 상환권을 가지더라도 상환권 행사를 통해 투자 회수를 하기

는 어렵다. 앞서 본 것처럼 우리나라 벤처투자의 경우 미국에서 벤처투

자자의 주요 투자회수 방법인 간주청산우선권의 법적 효력이 인정되지 

않을 가능성이 높은 데다가 스타트업에 대한 상환권 행사도 사실상 어려

워서 스타트업의 상장이나 매각 이외에는 투자 회수를 하기가 어렵다.  

 

나. 주주간 계약 

 

스타트업에 대한 벤처투자시에 소수주주인 벤처투자자가 대주주이자 

대표이사인 창업자의 권한 남용 등으로 인해 입을 수 있는 손해를 방지

하고 정보 비대칭 문제를 해소하며 스타트업의 경영을 감독할 지배구조

상 권한을 확보하기 위해 주주간 계약이 체결된다. 주로 스타트업의 정

보제공, 이사 지명을 통한 지배구조 참여에 대한 사항 및 창업자가 보유

한 주식의 처분 제한과 투자자의 투자회수 등과 관련한 사항으로 구성된

다.588 주주간 계약상의 의무를 이행하기 위해서는 주주뿐 아니라 이사회 

등 스타트업의 기관의 행위가 필요한 경우가 많아서 주주간 계약이 주식

인수계약과 별도로 체결되는 경우에도 주주 이외에 스타트업도 주주간 

 

달리 상환재원에 대한 명시적 규정이 없으므로 회사가 정관에 따라 상환기금을 

적립시에는 배당가능이익을 확정하지 않거나 배당가능이익이 없더라도 적립된 

상환기금에서 상환할 수 있다고 주장, 3 설은 주주상환주식은 정관에서 정한 

상환기금에서 상환하는 것을 원칙으로 하고 정관에서 정함이 없거나 적립된 상환기금이 

상환하기 부족한 경우 배당가능이익의 범위 내에서 상환할 수 있다고 보는 견해를 

소개하고, 그 중 1 설이 타당하다고 주장함).  
586 박상철(2018), 405 쪽; 김한철(2021), 127 쪽. 
587 한원규·이제원(2002), 292 쪽; 한국상사법학회 I(2022), 535 쪽 [상환적립금을 

적립했더라도 임의적립금이므로 적립된 이후 다음 회계연도에 결손발생시 다른 

적립금에 우선해서 결손에 보전된다는 내용(기업회계기준 제 78 조 제 2 항 가목)].  
588  田中(編)(2021), p.162(주주간계약의 내용을 거버넌스 관련 조항, 운영에 관한 

조항, 주주의 취급과 투자회수에 관한 조항으로 나누어 설명한다); Kim(2004), 

pp.444(주주간 계약의 내용을 투자자 권리 보호에 관한 조항, 경영진 통제를 위한 조항, 

투자회수를 위한 조항으로 나누어 설명한다). 
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계약의 당사자가 되는 경우가 많다. 주주간 계약의 주요 내용을 아래와 

같이 검토한다. 

 

(1) 정보요청권 및 사전 동의권 

 

주주간 계약으로 창업자와 스타트업이 벤처투자자에게 스타트업의 중

요한 경영상 정보를 제공할 의무를 부담하고 벤처투자자가 스타트업에게 

필요한 정보를 요청할 수 있도록 정한 경우가 많다.589 벤처투자자의 정

보비대칭에 따른 문제를 줄이기 위해서 일반적인 주주로서 갖는 회계장

부열람등사권(상법 제466조) 이외에 추가적인 정보를 제공받고 요청할 

수 있도록 한 것이다.590 이에 따라 벤처투자자는 정기적으로 스타트업의 

재무 상태나 사업계획 등을 보고받고, 스타트업의 운영이나 재무 상황에 

영향을 미칠 수 있는 사항이 발생한 경우 수시로 정보를 제공받고 필요

한 경우 요청할 수 있도록 정한다. 

스타트업의 자회사 설립이나 부동산 등 대규모 규모 자산 매입, 신주 

발행이나 영업양도 등의 경우에 벤처투자자에게 사전동의권을 부여하는 

경우도 많다.591 스타트업에 중요한 영향을 미치는 사항에 대해 벤처투자

자가 창업자 등 보통주주를 견제하기 어려운 상황이 발생할 수 있고 종

류주주총회를 통한 권리보호에도 한계가 있어 별도 권리를 확보한 것이

다. 벤처투자자의 사전동의권의 대상이 되는 행위를 하기 전에 벤처투자

자의 사전 동의를 받지 않으면 스타트업 또는 창업자가 계약 의무 위반

에 따른 책임을 지도록 해서 사실상 벤처투자자가 중요사항에 대해 거부

권(veto rights)을 가지는 것으로 볼 수 있다. 

이처럼 각 벤처투자자에게 계약을 통해 개별 사안에 대해 사전 동의권

을 부여하는 방식은 미국에서 벤처투자시 체결되는 계약과는 다소 차이

가 있다. 미국은 주요 경영사항에 대한 개별 벤처투자자의 동의권을 규

정하기 보다는 동일한 라운드에 투자한 벤처투자자인 우선주주의 일정 

비율 이상의 사전 동의를 받을 사항과592 동일 라운드 벤처투자자 지명

 
589 한국벤처투자(2018), 76-78 쪽(‘중요 경영사항에 대하여 투자자에게 보고할 

의무’). 
590 정준혁(2022), 249 쪽. 
591 한국벤처투자(2018), 61-62 쪽(‘경영사항에 대한 동의권 및 협의권’). 
592 미국 NVCA 의 표준 설립헌장(Certificate of Incorporation)(2020 년 버전)의 

Section 3.3 우선주 보호적 조항(Preferred Stock Protective Provisions)으로 회사 

정관이나 부속정관에 따른 승인 이외에 시리즈 A 우선주 투자자의 정해진 비율 이상의 
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이사의 찬성을 포함한 대상회사 이사회의 결의를 받을 사항을 별도로 정

하고 있다.593 이는 벤처투자자의 동의권을 계약상의 권리뿐 아니라 이사

회 결의에 대한 지배구조상의 권리로 규정한 것이다.594 우리나라와 같이 

개별 벤처투자자에게 사전동의권을 부여한 경우, 어느 한 벤처투자자만 

동의하지 않아도 의사결정이 이루어질 수 없거나 계약상 의무 위반의 위

험을 감수하고 진행해야 한다. 반면, 미국과 같이 규정할 경우 벤처투자

자 간에 이견이 있더라도 최소한 동일 라운드에 투자한 벤처투자자의 과

반수의 사전 동의와 동일 라운드에 투자한 벤처투자자가 지명한 이사의 

사전 승인을 받으면 의사결정을 할 수 있다.  

 

(2) 이사 지명권  

 

제3장에서 검토한 것처럼 벤처투자자가 스타트업으로부터 이사 지명

권을 부여받는 경우가 많아서 주주간 계약에 벤처투자자의 이사 지명권

에 대한 내용이 명시된다.595 실무상으로‘이사 선임권 조항’으로 약정

되는 경우가 있는데, 596  이사 선임 권한은 주주총회가 가진다는 점에서 

이 조항은 ①벤처투자자의 이사 후보 지명권 부여 약정과 ②벤처투자자

가 지명한 후보를 창업자 등 보통주주가 주주총회에서 선임하는 의결권

을 행사하는 약정을 포함하는 것으로 볼 수 있다. ②의 약정은 창업자에 

대한 일종의 의결권 구속약정(voting agreement)으로,597 계약에서 창업

 

동의를 받아야 하는 사안으로 회사 청산, 정관 또는 부속정관 개정, 신주 또는 주식으로 

전환가능한 증권의 발행, 주요 자산의 양도, 주식보상계획의 수립 또는 수정, 채무증권 

발행 등을 명시하고 있다. 
593 천경훈(2021), 91, 95 쪽(우리나라의 약정은 일본의 벤처투자계약 실무와 

유사하다고 설명함); 미국 NVCA Investor Rights Agreement 표준 계약 (2021 년 

수정버전) Section 5.5 은 우선주주 이사의 승인을 요구하는 사안(matters requiring 

preferred director approval)이라고 하여 자회사에 대한 대여, 주식취득, 보증, 중요한 

자산 양도 등을 할 때에는 우선주주가 지명한 이사의 승인을 포함한 이사회의 승인을 

받도록 정한다.  
594 천경훈(2021), 91 쪽. 
595 한국벤처투자(2018), 46 쪽의 계약 문구 예시는 아래와 같다.  

(“①투자자가 회사의 “상무에 종사하지 않는 이사(비상근이사)” 1 인을 지명할 

권리를 가지고, 회사 및 이해관계인(창업자)은 투자자가 지명한 이사가 회사의 이사로 

선임될 수 있도록 즉시 임시주주총회 개최 등 이에 필요한 절차를 이행하여야 한다.”)  
596 디라이트·스타트업얼라이언스(2022), 120-121 쪽도 ‘투자자의 이사 선임권 

조항’이라고 표현한다.  
597 권오성(2009), 425 쪽; 백숙종(2018), 90 쪽(주주간에 의결권 행사 내용 자체를 

특정하는 약정을 의결권구속계약이라고 지칭함). 
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자의 의결권 행사 의무를 구체적으로 명시하지 않는 경우도 있다.598 그

러나 창업자가 주주총회에서 벤처투자자가 지명한 이를 이사로 선임하는 

의결을 하지 않으면 지명이사 선임이 불가능하므로 직접 명시되지 않은 

경우에도 의결권 행사 약정이 벤처투자자의 이사 지명권 약정에 포함된 

것으로 해석하는 것이 타당할 것이다.599 

또한, 지명을 받아 선임된 이사를 변경해야 하는 경우에 대비해서 벤

처투자자가 이사 후보 지명권과 함께 지명철회권과 대체자를 지명할 권

리까지 가지는 것으로 약정하는 경우가 많다.600 참고로 미국의 경우 동

일 라운드에 투자한 벤처투자자가 지분 비율에 따른 의사결정으로 해당 

라운드 벤처투자자 지명이사 1인을 선임하고,601 일정 지분 이상을 보유

한 우선주주는 이사회에 참관할 권리(observation rights)을 가지는 것

이 일반적이다.602 

 

(3) 기업공개 등 관련 의무  

 

주주간 계약에서 벤처투자자의 투자 회수를 위해 스타트업의 기업공개 

시한을 정해두는 경우가 많다.603 스타트업의 불확실성으로 벤처투자자의 

투자 회수가 무한히 연기되지 않도록 특정 시점까지 스타트업이 기업공

개를 하거나 기업공개 심사신청을 하도록 하는 것이다. 창업자는 스타트

업의 지분 보유에 따른 경제적 이익 이외에도 유명 스타트업의 창업자로

 
598 각주 590 의 계약 문구 역시“회사 및 이해관계인(창업자)은 투자자가 지명한 

이사가 회사의 이사로 선임될 수 있도록 즉시 임시주주총회 개최 등 이에 필요한 

절차를 이행하여야 한다.”라고만 정하고 있고 창업자의 의결권 행사에 대해서는 

언급하지 않는다.  
599 미국 NVCA Voting Agreement (2022 년 버전)에서는 Section 1.2 에서 해당 

스타트업의 이사회 구성을 명시하고(시리즈 A 지명이사 1 인, 시리즈 B 지명이사 1 인, 

대표이사를 포함한 보통주 지명이사 2 인, 공통으로 선임하는 이사 1 인), 각 주주가 

이들이 선임되는 것을 보장하는 내용으로 투표권을 행사하도록 합의한다는 내용이 

포함된다. 
600 한국벤처투자(2018), 89 면의 계약 문구 예시는 아래와 같다. 

(“②투자자는 언제든지 투자자 지명이사의 교체를 요구할 수 있으며 회사와 

이해관계인은 이에 응하여 투자자 지명이사의 교체를 위한 임시주주총회의 개최 등의 

필요한 절차를 이행하여야 한다.”) 
601 미국 NVCA Voting Agreement 표준계약(2022 년 버전) 전문 B.; 우리나라도 

유사하게 주로 해당 투자 라운드의 리드투자자(투자금이 가장 많은 투자자)가 지명하는 

이가 벤처투자자 지명이사가 되는 경우가 많다.  
602 미국 NVCA Investor Rights Agreement 표준계약(2021 년 수정) Section 3.3 

Observation Rights(참관할 권리)가 규정되어 있다.  
603 한국벤처투자(2018), 100-101 쪽.  
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서의 사적 이익을 누리기 때문에 기업공개 시기를 고의로 지연시킬 가능

성이 있다. 그래서 주주간 계약으로 특정 시점까지 기업공개를 위해 노

력할 의무를 정하고, 기업공개 요건을 갖추었음에도 스타트업이나 창업

자가 고의 또는 중과실로 일정 시점까지 기업공개를 하지 않으면 벤처투

자자가 스타트업 또는 창업자에게 주식매수요청권(put option)을 행사하

거나 창업자에게 동반매도요구권(drag-along rights)을 행사하여 제3자

에게 스타트업을 매각할 수 있도록 하는 내용을 규정하기도 한다. 

 

(4) 주식 양도 제한 

 

스타트업의 성장에 중요한 역할을 하는 창업자가 보유한 스타트업 주

식을 벤처투자자의 동의 없이 제3자에게 양도하지 못하도록 하는 규정

은 대부분 주주간 계약에 포함된다. 경영권을 가진 창업자가 벤처투자자 

모르게 제3자에게 경영권을 매각하지 못하도록 하고 스타트업 주주 구

성을 통제하기 위한 규정으로 볼 수 있다.604 이러한 의무는 주로 창업자

의 편면적 의무 형태로 규정되어 벤처투자자의 지분 양도에는 별도의 제

한을 두지 않는 경우가 많다. 그리고 창업자가 경영권 매각에 이르지 않

는 수준으로 보유한 주식의 일부를 양도하고자 하는 경우에는 벤처투자

자에게 사전에 통지해서 벤처투자자에게 창업자의 지분을 우선하여 매수

할 수 있는 기회를 가질 수 있도록 우선매수권(right of first refusal 또

는 right of first offer)을 규정한다.605 

창업자가 벤처투자자를 배제하고 단독으로 스타트업에 투자한 자원을 

회수할 수 없도록 벤처투자자의 공동매도청구권(tag-along right)을 약

정하는 경우도 많다. 또한, 앞서 본 것처럼 스타트업이 기업공개 약정을 

위반한 경우에는 벤처투자자가 창업자의 지분까지 공동으로 제3자에게 

매도할 수 있는 동반매도요구권(drag-along right)을 행사할 수 있도록 

약정하기도 한다.606 대주주인 창업자의 지분 매각 없이는 스타트업 매각

 
604 Kim(2004), pp.459. 
605 CLC(2010), pp.1178; 신호철(2022), 596 쪽(right of first refusal 은 양도하고자 

하는 주주가 제 3 자로부터 제안받은 양도가격 등 거래조건을 다른 주주에게 통지하고 

다른 주주는 제안받은 조건과 동일한 조건으로 해당 주식을 양수할 우선권을 갖는 

것이고, right of first offer 는 제 3 자가 출현하기 전에 주주가 상대방 주주에게 거래 

조건을 협상할 수 있는 우선권을 부여하는 것으로 차이가 있다고 설명함). 
606 한국벤처투자(2018), 85-87 쪽; 천경훈(2013), 13 쪽. 
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이 어려워서 벤처투자자의 투자 회수 기회가 박탈될 우려가 있기 때문에 

강제매도요청권을 규정해서 투자 회수 가능성을 높이는 것이다.607 

이러한 주주간 계약을 통한 주식양도 제한이 법적 효력을 가지는지 여

부는 각 양도 제한의 내용 별로 검토가 필요하다. 주주간에 주식의 자유

로운 양도를 제한하는 합의의 효력에 대해 판례는 주주의 투하자금 회수

의 가능성을 전면 부인하는 수준의 합의는 무효이고 주주간에도 효력이 

없다고 본다(대법원 2008.7.10.선고2007다14193 판결).608 벤처투자시 

창업자에 대한 양도 제한 약정은 다른 주주들의 사전동의 등 절차를 거

치면 주식 양도가 가능하기 때문에 해당 약정으로 창업자의 투하자금 회

수 가능성이 전면 부인된다고 보기는 어려워서 대부분 법적 효력이 인정

될 것으로 보인다. 최근 주주간 계약상 동반매도요구권(drag-along 

right)을 행사해서 벤처투자자가 대주주의 의사와 관계없이 회사를 매각

할 수 있는지 여부가 문제된 판결이 있었다. 스타트업 투자와 관련해 체

결된 주주간 계약은 아니지만 대법원은 동반매도요구권 자체의 법적 효

력은 인정하면서도, 주주가 거래를 위한 자료 제공에 협조하지 않은 것

만으로 민법 제150조 제1항에 따라 동반매도요구권의 조건성취가 자동

으로 의제되어 제3자에 대한 지분의 공동매도계약 체결이 의제된다고 

보기는 어렵다고 판단했다(대법원 2021.1.14.선고2018다223054 판

결).609 

 

(5) 의무 위반시 주식매수요청권 등 

 

앞서 지적한 것처럼 간주청산우선권의 법적 효력이 인정되지 않고 벤

처투자자의 상환권 행사도 사실상 어려움에 따라 스타트업의 기업공개 

이외에는 벤처투자자의 투자 회수 기회가 제한된다. 그래서 계약으로 창

업자에게 추가적인 책임을 부담시켜서 투자금을 회수하려는 약정을 포함

 
607 CLC(2010), pp.1182. 
608 이후 13 년을 존속기간으로 해서 지역 개발을 위해 만들어진 합작회사의 

주주간계약상 주식양도제한 규정이 주주의 투하 자본 회수 가능성을 전면 제한하는 

수준에 이르지 않았다고 보고 효력을 인정한 판례가 있다(대법원 

2022.3.31.선고 2019 다 274639 판결).  
609 해당 판결에 대한 평석으로 송옥렬(2021), 82-89 쪽(해당 판결이 

동반매도청구권의 부수적 의무로 주주의 실사 협조의무를 인정했다는 의의가 있으나 

협조의무 위반의 판단기준, 위반에 따른 법률효과에 대한 부분은 추가 논의가 

필요하다는 취지); 신호철(2022), 591-620 쪽. 
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시키는 경우가 많다. 스타트업과 창업자가 계약상 의무를 위반할 경우 

벤처투자자의 투자금액에 상응하는 금액을 손해배상예정액 또는 위약벌

로 정하고 손해배상청구를 할 수 있도록 정하는 것이다.610 벤처투자자가 

스타트업 또는 창업자에게 투자금에 상응하는 가격으로 스타트업 주식을 

매도할 수 있는 권리인 주식매수요청권(put option)을 행사할 수 있도록 

약정한 경우도 있다.611 이 경우, 벤처투자자가 창업자 이외에 스타트업

을 상대로 주식매수요청권을 행사할 수 있도록 약정하면 스타트업이 특

정 주주에게 투자금 환급을 약정한 것으로 해석될 수 있다.612 실무에서

는 이러한 부분에 대한 깊은 고려없이 벤처투자자가 권리를 행사할 수 

있는 상대방에 스타트업과 창업자 모두를 포함시키고 이후 효력이 문제

되면 다투겠다는 경우가 많다. 미국의 경우 벤처투자자의 주된 투자회수 

방법으로 간주청산우선권을 정한 것 외에는 벤처투자자의 스타트업 또는 

창업자에 대한 주식매수요청권을 약정하는 경우가 거의 없다는 점을 고

려하면 우리나라 계약에서 발견되는 독특한 내용이라고 볼 수 있다.613 

 

4. 법률과 계약에 대한 평가 

 

 
610 노승민(2018), 63 쪽. 
611 계약서상 조기상환청구권, 주식매수요청권, 풋옵션 등 다양한 용어가 이용되는데, 

본 논문에서는 이러한 취지의 약정을 ‘주식매수요청권(put option)’이라고 지칭하고 

논의한다; 박상철(2018), 406-408 쪽; 한국벤처투자(2018), 69 쪽에 따른 예시 조항은 

아래와 같다: 

“회사 또는 이해관계인(주로 창업자)에게 다음 각 호의 사유가 발행한 경우 투자자는 

회사 또는 이해관계인에게 본 계약으로 인수한 주식의 전부 또는 일부를 매수할 것을 

청구할 수 있다. 

1. 선행조건이 충족되지 않았음에도 거래 완결에 이르게 한 경우 

2. 진술과 보장 사항이 허위 또는 부정확하였다는 것이 밝혀진 경우 

3. 투자금 사용용도 규정을 위반한 경우 

4. 기술의 이전, 양도 겸업 및 신회사 설립 제한 의무를 위반한 경우 

5. 투자자의 동의 또는 협의없이 각 호 사항을 진행한 경우 

6. 자료 제출 및 설명의무를 위반하여 투자자의 시정 조치 요구에도 불구하고 2 회 

이상 이를 이행하지 않은 경우 (후략, 밑줄 추가 필자)” 
612 천경훈(2021), 85 쪽(신주인수인에게 원금 반환을 보장하거나 원금 및 일정한 

비율에 의한 수익을 보장하는 행위로 회사의 계산으로 회사의 주식을 취득하는 

자기주식취득 약정으로 볼 수 있다는 점을 지적함).   
613 천경훈(2021), 91-92 쪽; 미국 NVCA 표준 설립헌장(Certificate of 

Incorporation)(2020 년 버전)의 Section 6 은 벤처투자자의 회사에 대한 

상환권(redemption rights)을 규정하고 있으나, 해당 헌장 각주 69)에서 실제로 

상환권이 계약에 포함되는 경우는 적고 행사되는 경우는 적다고 설명한다.  
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스타트업 투자에 대해 현행 법률과 계약상 규율하고 있지만 제3장에

서 지적한 지배구조 문제의 일부만을 규율하여 스타트업 지배구조상의 

문제를 해결하기에 충분하지 않다. 벤처투자법은 벤처투자자의 권한 남

용을 통제하기 위한 벤처투자자의 행위 제한을 규율하는데 그치고 있어 

스타트업 투자와 관련한 지배구조상의 다양한 문제를 규율하지 못한다. 

주주간 계약으로 벤처투자자의 정보 비대칭 문제 등을 해결하고 스타트

업 지배구조에 관여해서 투자자로서의 권리를 보호하기 위한 내용을 규

정하지만 제3장에서 검토한 대리인 문제나 이익 상반 문제를 해결하기

에 충분하지 않다.  

 

III. 벤처투자자 내부 관련 규율   

 

1. 스타트업 진흥법제상 규율  

 

스타트업의 우선주주인 벤처투자조합 내부에 관한 규율 역시 벤처투자

자에 대한 규율과 마찬가지로 이원화된 법제 하에서 근거 법령에 따라 

달리 정해진다. 벤처투자법 및 하위 규정은 벤처투자조합의 업무집행조

합원이 부담하는 의무를 자세히 규정하는 반면, 여신전문금융업법은 신

기술사업금융조합의 업무집행조합원이 부담하는 의무를 거의 정하지 않

고 있다. 벤처투자법상 규율 체계는 우리나라의 벤처투자가 정책펀드 중

심으로 성장해서 정부가 벤처투자조합의 주요 출자자였던 점이 반영된 

것으로, 조합원간 협의를 통해 투자 규약으로 업무집행조합원의 의무를 

정하고 위반시 평판 손상 위험을 부담하는 미국 벤처투자펀드와는 차이

를 보인다.614 

 

가. 벤처투자법상 규율  

 

벤처투자법은 중소기업 창업투자회사인 벤처캐피탈 회사에 관한 규제

와는 별도로 벤처투자조합을 별도로 규정하고 있다. 창업투자회사가 벤

처투자조합의 업무집행조합원이 되는 경우가 많지만 벤처투자조합의 내

부 관계를 규율할 필요가 있고, 신기술사업금융사나 일정 요건을 갖춘 

 
614 이인찬(2003), 186 쪽. 
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창업기획자 등도 벤처투자법에 따른 벤처투자조합의 업무집행조합원이 

될 수 있어 별도로 규율한 것으로 보인다(법 제50조 제1항). 벤처투자

법은 벤처투자조합의 업무집행조합원에게 두 가지 유형의 의무를 부과하

는데, 첫째는 유한책임사원과의 관계에서 대리인 문제와 이익충돌을 조

정하기 위한 의무이고, 둘째는 스타트업 진흥 목적 달성과 관리·감독 

및 정책 목표 달성을 위한 의무이다. 아래에서 나누어 검토한다. 

 

(1) 업무집행조합원의 지배구조상의 의무 

 

벤처투자법은 업무집행조합원으로 하여금 선량한 관리자의 주의 의무

를 다하여 벤처투자조합의 업무를 집행하도록 정하고 있다(법 제52조 

제1항). 민법상 위임 관계에서 수임인으로부터 위임을 받아 업무를 처리

하는 이와 동일한 수준의 의무를 업무집행조합원에게 부과하는 것이다

(민법 제680조). 그리고 업무집행조합원이 조합 업무를 처리할 때 다른 

조합원과 이해가 상충되지 않도록 자기거래 금지의무 등을 정한다. 금지

되는 행위 양태를 상술해서 열거하는 방식으로 규정하는데, 업무집행조

합원은 자기 또는 제3자의 이익을 위하여 벤처투자조합원의 재산을 사

용하거나 자금을 차입하거나 지급 보증을 하거나 담보를 제공할 수 없다

(법 제52조 제2항 제1호, 제2호). 또한, 업무집행조합원은 조합의 재산

으로 자신 또는 임직원과 배우자, 주요주주와 그 배우자, 계열회사 등이 

발행하거나 소유한 주식이나 지분을 매입하는 행위가 제한되고 조합의 

재산을 이들에게 신용공여할 수 없다(법 제52조 제2항 제5호, 동 시행

령 제36조 제3호, 제4호).  

벤처투자법은 업무집행조합원의 조합 운영에 관한 권한 남용을 방지하

고 유한책임조합원에게 과도한 이익 등을 보장해서 조합을 결성하지 못

하도록 한다. 그래서 업무집행조합원이 조합 재산을 임의로 처분하거나 

담보 설정 등을 하지 못하도록 조합 재산을 신탁업자에게 관리위탁하여 

보관하고, 운용 과정에서 필요할 경우 신탁업자에 대한 지시를 통해 조

합 재산을 취득·처분하도록 정하고 있다(법 제53조). 또한, 벤처투자조

합 설립시에 업무집행조합원이 유한책임사원에게 과도한 이익을 보장하

고 제공하는 것을 방지하고 유한책임조합원의 손실을 보전해 주지 않도

록 한다(법 제60조). 
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(2) 감독 및 정책 목표 달성을 위한 의무 

  

벤처투자법은 업무집행조합원에 보고 및 공시의무를 부과하여 관리·

감독할 수 있게 한다. 그래서 업무집행조합원은 매년 벤처투자조합의 결

산서를 중소벤처기업부장관에 제출해야 하고(법 제54조), 벤처투자조합

의 매 회계연도 결산서와 조직과 인력, 벤처투자조합의 결성 및 운영 성

과 등에 대한 사항을 공시할 의무를 부담한다(법 제62조).  

정책 목표를 달성하기 위한 내용으로 벤처투자조합 등록 이후 3년 이

내에 출자금액의 일정 비율을 벤처기업 등에 투자할 의무를 정한다(법 

제51조 제2항, 제38조 제1항).615 이를 통해 업무집행조합원이 단기 수

익률 달성 등을 위해 벤처투자조합의 재산으로 상장주식 등에 투자하여 

스타트업의 투자 기회를 박탈하지 않도록 하고 본래의 목적을 달성할 수 

있도록 한다. 또한, 벤처투자법은 업무집행조합원이 벤처투자조합의 자

산으로 독점규제 및 공정거래에 관한 법률상 상호출자제한기업집단에 속

하는 회사에 투자하지 않도록 제한한다(법 제52조 제2항). 616  이 역시 

스타트업 활성화를 위한 목적으로 만들어진 벤처투자조합이 원래의 목적

에 충실하도록 하는 것이다.  

 

나. 여신전문금융업법상 규율 

 

이원화된 벤처투자 규제 체계 하에서 여신전문금융업법은 벤처투자법

과는 달리 신기술사업투자조합에 대해 특별히 규율하고 있지 않다.617 여

신전문금융업법은 신기술사업투자조합의 규약에 신기술사업금융업자가 

조합의 자금을 관리 운용하고 신기술사업자에게 투자한다는 내용을 포함

시켜야 한다고 정하는데(법 제44조 제1항), 이는 당연규정으로 투자조

합의 지배구조상의 문제와는 관련없다. 여신전문금융업법은 신기술사업

금융업자를 여신전문금융업자로 정하고 다른 여신전문금융업자와 동일한 

수준으로 금융위원회의 관리·감독을 받도록 하는 것 이외에는 추가적인 

 
615 벤처투자법 제정 이전에도 중소기업벤처부 산하의 창업진흥법제 하에서는 창업자 

등에 의무적으로 투자할 의무를 규정해왔다[최민혁, 김민철(2018), 108-110 면]. 
616 이명관, 신생 ‘N 파트너스’, 상호출자제한집단 투자 법률 ‘위반’, 

2023.2.27.더벨(http://www.thebell.co.kr/free/content/ArticleView.asp?key=202302

221629287360108654).  
617 최민혁, 김민철(2018), 114 쪽. 

http://www.thebell.co.kr/free/content/ArticleView.asp?key=202302221629287360108654
http://www.thebell.co.kr/free/content/ArticleView.asp?key=202302221629287360108654
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규율을 하고 있지 않다. 그래서 신기술사업투자조합의 경우 조합에 관한 

정보 공시를 통해 조합원 간에 정보 비대칭을 해소하거나 규제당국이 관

리·감독하기 어렵다.618  

여신전문금융업법의 신기술사업금융조합에 대한 규정은 일반적으로 조

합원 간의 합의에 따라 조합 규약으로 정하는 내용을 법률로 규율하는 

내용이 몇 가지 포함되어 있다. 조합의 업무집행조합원인 신기술사업금

융업자에게 지급하는 성공보수의 한도를 20%로 정한 것이 대표적이다

(법 제44조 제2항). 보통 성공보수에 관한 내용은 조합원 간에 업무집

행조합원의 인센티브나 조합의 주요 투자 대상 등을 고려해서 협의를 통

해 조합 규약으로 정하기 때문에 이를 법률로 정한 것은 과잉입법의 측

면이 있다. 또한, 여신전문금융업법은 조합이 자금 관리·운용에 따라 

투자손실이 생긴 경우 규약으로 유한책임조합원에게 유리하도록 손실의 

분배비율을 정할 수 있다고 정한다(여신전문금융업법 제44조 제3항). 

조합원 간의 손실 분배비율 역시 조합원 간의 합의를 통해 조합 규약으

로 정하는 것이 일반적이라는 면에서 이 조항은 법률에 특별히 포함될 

필요가 없는 내용으로 보인다. 

 

2. 상법과의 관계  

 

벤처투자조합에 대해 별도로 규정한 내용 이외에는 상법의 합자조합에 

대한 규정을 준용한다고 정한 벤처투자법에 따라 벤처투자조합에 대해 

상법상 합자조합 규정이 적용된다(법 제65조). 2011년 상법 개정으로 

도입된 합자조합은 합자회사와 민법상 조합의 중간적 성격으로, 조합원 

간 사적 자치의 성격이 강하지만 거래의 안전 등을 도모해서 상행위에 

이용될 수 있도록 한 것이다.619 상법상 합자조합의 규정이 신설되기 이

전부터 벤처투자조합은 합자조합의 실질을 가지고 특별법을 근거로 결성

되었는데, 상법 개정으로 합자조합에 대한 규율 내용이 추가되었다 (법 

제86조의2). 

그런데 상법의 합자조합 규정은 조합계약에 명시될 사항과 등기 의무, 

업무집행조합원과 유한책임조합원에 대한 기본적인 사항과 지분 양도에 

관한 사항 등에 대한 사항만 명시하고, 그 외의 내용은 다른 유사한 다

 
618 최민혁, 김민철(2018), 125 쪽. 
619 유시창(2014), 43 쪽. 
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른 조직 형태에서 정하고 있는 내용을 준용한다. 합자조합의 업무집행조

합원에 대해서는 무한책임사원으로만 구성된 합명회사 사원의 회사 채무

에 대한 무한책임을 정한 내용을 준용한다(법 제86조의8 제2항, 제208

조). 또한, 합자조합의 유한책임조합원은 합자회사의 유한책임사원에 대

한 규정 및 유한책임회사의 사원에 대한 규정을 준용한다(법 제86조의8 

제3항). 합자조합 자체에 대해서는 상법에서 정한 사항 이외에는 민법의 

조합에 관한 규정을 준용한다(법 제86조의8 제1항).  

이처럼 벤처투자법은 벤처투자조합에 상법상 합자조합 규정을 준용한

다고 정하고, 상법상 합자조합 규정으로 다른 조직 형태에 적용되는 법

률과 민법상 조합에 대한 규정을 준용하는 방식으로 규율한다. 그 결과 

합자조합에 대한 규정을 실제 벤처투자조합의 결성 및 운용에 부합하지 

않는 면이 발견되고 법적으로 불명확한 부분이 생기는데 제5장에서 자

세히 검토한다.620 

 

3. 계약 관계 

 

벤처투자조합은 조합원 간의 권리 및 의무를 규약으로 자세히 정한다. 

일반적으로 벤처투자조합 등록 및 관리규정에 따른 ‘벤처투자조합의 표

준규약’의 내용을 기본으로 아래와 같이 추가로 해당 조합에 고유한 사

항을 가감하는 방식으로 정한다.  

 

가. 조합의 존속기간 

 

벤처투자조합 규약은 벤처투자조합의 존속기간을 8년~10년으로 제한

해서 업무집행조합원은 조합의 존속기간 종료시까지 조합 재산으로 투자

한 자금을 회수하고 투자 성과를 유한책임조합원에게 분배할 의무가 있

다. 이처럼 조합의 존속기간을 제한함으로써 업무집행조합원을 견제하고 

업무집행조합원의 대리인 문제를 줄이려는 것이다.621 업무집행조합원인 

 
620 최민혁, 김민철(2018)은 벤처투자조합이 상법상 합자조합 규정을 준용할 뿐이라 

합자조합으로 보기는 어렵고 민법에 따른 일반적인 조합으로서 특수한 형태에 

해당하는데, 벤처투자법의 규정은 벤처투자조합에 상법상 합자조합의 규정을 일부를 

제외하고 준용하고 있어 사실상 합자조합으로 기능하나 법적 불명확성이 있다고 

설시한다(115-116 쪽).; 본 논문 제 5 장 제 2 절 I.3.가. 
621 Black& Gilson(1998), pp.255-257. 
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벤처캐피탈 회사는 영속적인 유지를 위해 후속 벤처투자조합을 지속적으

로 결성해야 하고, 기존의 벤처투자조합의 수익률이 높아야 후속 벤처투

자조합 결성이 용이해지기 때문에 존속기한 제한은 업무집행조합원에게 

높은 수익률에 대한 인센티브가 된다.622 

벤처투자조합의 존속기한은 보통 투자기간과 회수기간으로 나뉜다. 결

성 이후부터 3~4년 간은 투자 기간으로 조합 재산으로 법령과 규약상 

제한을 준수하여 투자를 진행하는 기간이고, 이후 4~5년은 회수기간으

로 투자한 스타트업을 관리하여 투자금을 회수하는 기간으로 설정한다.  

 

나. 단계별 출자 

 

벤처투자조합 규약은 유한책임조합원의 출자의무와 절차 및 출자의무 

미이행시의 페널티를 규정한다. 유한책임조합원은 벤처투자조합에 일시

에 출자 의무를 이행하지 않고 단계적 출자를 통해 업무집행조합원을 통

제한다. 그래서 투자조합 결성시에는 출자약정액의 일부만을 출자하고, 

이후 업무집행조합원이 투자할 포트폴리오 회사를 선정하여 출자 요청

(capital call)을 하면 출자약정액의 한도 내에서 일부를 출자하는 경우

가 일반적이다.623 이 경우 업무집행조합원의 출자 요청에도 불구하고 유

한책임조합원이 출자의무를 이행하지 않으면 벤처투자조합의 유동성에 

문제가 생길 수 있어서 출자의무를 미이행한 유한책임조합원의 지분을 

다른 유한책임조합원에게 액면가에 양도하도록 하는 등의 페널티도 함께 

정한다. 이를 통해 유한책임조합원은 조합 결성 이후에도 추가 출자 요

청시까지 업무집행조합원의 운용 등을 평가하고 운용 등에 문제가 있다

고 판단할 경우 출자를 거절할 수 있는 선택권을 가질 수 있다.624 결과

적으로 유한책임조합원의 선택권으로 업무집행조합원은 투자조합 운용에 

있어 대리인 문제를 줄이고 선관주의 의무를 다할 인센티브가 생긴다.625  

 

다. 관리보수와 성과보수 약정 

 

 
622 Sahlman(1990), pp.494. 
623 Sahlman(1990), pp.491. 
624 Litvak(2004), pp.771-778. 

625  Litvak(2004), pp.771-778. 
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벤처투자조합 규약으로 업무집행조합원에게 지급할 관리보수와 성과보

수 비율과 그 산정 기준 등을 정한다. 관리보수와 성과보수의 산정기준

과 방법에 따라 조합원 간의 이해관계가 달라지기 때문에 조합원 간의 

이해관계 충돌을 줄이는 방향으로 실무가 발전해왔다. 관리보수의 경우, 

동일한 비율의 관리보수를 정하더라도 산정 기준이 되는 금액이 조합의 

총 결성 금액(committed capital)인지 또는 조합재산으로 투자해서 관리

하는 금액(managed interest)인지에 따라 업무집행조합원이 수취할 수 

있는 관리보수액이 달라진다. 조합 결성 초기에는 단계별 출자방식으로 

인해 조합원이 출자를 이행한 금액의 액수가 조합의 총 결성금액보다 적

고, 아직 투자회수를 하기 전이라 성과보수를 받기도 어렵다.626 이 시점

에 실제 조합재산으로 투자해서 관리하는 금액(managed interest)을 기

준으로 관리보수를 산정하면 업무집행조합원이 관리보수로 수취할 수 있

는 금액이 적어지는데, 이 경우 업무집행조합원이 관리보수 수취를 늘리

고자 조합재산으로 무리하게 투자를 집행할 위험이 있다.627 이런 위험을 

낮추고자 조합 결성시로부터 초기 3~4년간의 투자 기간 동안은 조합의 

총 결성 금액(committed capital)을 기준으로 관리보수를 산정하도록 하

고, 이후 4~5년간의 회수기간에는 실제 조합재산으로 투자해서 관리하

는 금액(managed interest)을 기준으로 관리보수를 산정하는 방법을 사

용하는 경우가 많다.628 

업무집행조합원에 대한 성과보수의 경우, 조합 규약으로 목표 수익률

인 내부 수익률(IRR) 기준을 정하고 해당 기준을 초과하는 수익이 발생

했을 때에만 초과하는 수익을 기준으로 업무집행조합원에게 성과보수를 

지급하도록 정하는 경우가 많다.629 이를 통해 업무집행조합원이 지나치

게 많은 성과보수를 가져가지 못하도록 통제하는 것이다. 미국 벤처투자

펀드의 경우처럼 내부 기준 수익률(IRR)을 달성해야 하는 조건을 정하

지 않고 업무집행조합원의 성과보수를 약정하는 것도 가능하다. 630 

ILPA(Institutional Limited Partners Association)에서 제시하는 표준

계약은 선호 수익률(preferred return)을 정하고 펀드 결성일로부터 일

 
626 Litvak(2009), pp.170. 
627 Litvak(2009), pp.170. 
628 Litvak(2009), pp.170-171; 벤처투자조합 등록 및 관리규정 [별지 1] 

벤처투자조합의 표준규약 제 27 조. 
629 벤처투자조합 등록 및 관리규정 [별지 1] 벤처투자조합의 표준규약 제 28 조 제 1 항. 
630 Litvak(2009), pp.174 에 따르면 미국 벤처캐피탈의 경우 사모펀드와는 달리 기준 

수익률을 두는 것은 일반적이지 않다고 한다.  
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정 기간 도과시 기준 수익률 도달 여부와 관계없이 투자 회수를 하면 조

합원들에게 투자원금과 선호 수익률을 분배하고 나머지 금액에서 업무집

행조합원이 성과보수를 가져가도록 정한다.631  

조합 청산 이전에도 투자기간이 도과하거나 투자의무를 달성한 경우에

는 유한책임조합원에게 우선배분되어야 할 금액을 제외한 나머지 금액에

서 업무집행조합원에게 성과보수를 배분할 수 있도록 정하는 경우가 있

다.632 이 경우 중도 성과보수 지급 이후 조합 재산으로 투자한 다른 스

타트업이 실패하여 최종 펀드의 실적이 악화되는 경우에 대비한 환수 조

항을 두는 것이 일반적이다(clawback 조항). 이 조항에 따라 유한책임

조합원이 원금 및 선호 수익률(preferred return) 분배받지 못한 경우 

또는 조합 청산시 기준이 되는 펀드 재산과 실적을 기준으로 산정한 성

과보수보다 중도 성과보수 지급액수가 더 많은 경우에는 업무집행조합원

이 초과 지급받은 성과보수를 환급해야 한다633. 

 

라. 기타 의무 사항  

 

조합 규약으로 법률상 정한 내용 이외에 업무집행조합원에게 투자 방

법이나 내용에 관한 추가적인 의무를 부과하기도 한다. 특정 기간 내에 

정해진 비율 이상의 자금을 특정 방법으로 투자하도록 의무를 부과하기

도 하고, 634 조합의 투자위험 관리 차원에서 동일한 스타트업에 투자할 

수 있는 한도를 정하기도 한다. 이를 통해 업무집행조합원이 조합의 자

금을 임의로 운용하지 않고 약정을 준수하면서 투자할 의무를 부담한

다. 635  조합재산을 통한 최대 수익률을 달성하도록 아직 투자 집행하지 

않은 자금을 효율적으로 운용할 업무집행조합원의 의무를 약정하는 경우

도 흔히 볼 수 있다.636 

 
631 The ILPA Model Limited Partnership Agreement (Whole-of-Fund Waterfall), 

July 2020, 제 14.3 조. 
632 벤처투자조합 등록 및 관리규정 [별지 1] 벤처투자조합의 표준규약 제 28 조 

제 3 항. 
633 The ILPA Model Limited Partnership Agreement (Whole-of-Fund Waterfall), 

July 2020, 제 14.7 조. 
634 벤처투자조합 등록 및 관리규정 [별지 1] 벤처투자조합의 표준규약 제 30 조 제 1 항. 
635 벤처투자조합 등록 및 관리규정 [별지 1] 벤처투자조합의 표준규약 제 30 조 제 2 항. 
636 벤처투자조합 등록 및 관리규정 [별지 1] 벤처투자조합의 표준규약 제 32 조. 
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조합 규약으로 업무집행조합원이 벤처투자조합 결성 이후에 여러 개의 

벤처투자조합을 한 번에 결성하여 운용하는 경우를 방지하기 위한 규정

을 두기도 한다. 예를 들어, 벤처투자조합 결성 이후 투자기간이 경과되

기 이전에는 동일하거나 유사한 목적을 가진 신규 벤처투자조합을 결성

하지 못하게 하고, 기간 도과 이후 신규 벤처투자조합을 결성했다면 신

규 벤처투자조합의 피투자 스타트업에 해당 벤처투자조합과 동일한 비율

로 투자하도록 하는 등의 제약을 두는 경우가 많다.637 

 

4. 법률과 계약에 대한 평가  

 

스타트업 우선주주인 벤처투자조합 내부의 업무집행조합원과 유한책임

조합원의 관계에 대해 법률과 계약으로 일부 내용을 규율하고 있으나, 

제3장에서 검토한 벤처투자조합 내부에서 발생하는 대리인 문제와 이익

충돌 문제를 해결하기에 충분하지 않다. 특히, 벤처투자법과 여신전문금

융업법으로 이분화된 규제 체계 내에서 벤처투자조합과 신기술금융투자

조합 간의 규제 차익이 발생한다. 뿐만 아니라, 벤처투자조합규약의 내

용은 투자조합 지배구조와 관련한 내용의 일부만 규율하고 있다. 이러한 

점을 종합하면 현행 법률과 계약이 스타트업의 우선주주인 벤처투자조합 

조합원 간의 지배구조 문제를 충분히 규율한다고 보기 어렵다. 

 

IV. 벤처투자자 상호간에 대한 규율 

 

1. 법률상 규율 

 

스타트업에 투자한 벤처투자자 상호 간은 상법상 동일한 회사의 종류

주주로 규율된다. 동일한 스타트업에 투자한 벤처투자자가 모두 상환전

환우선주의 형태로 투자했다면 동일한 종류주식을 보유한 주주가 되고, 

시리즈별로 각각 상환전환우선주와 전환우선주로 투자해서 다른 종류주

식을 보유한 경우에는 다른 종류주식을 보유한 주주가 된다. 그런데 동

일한 상환전환우선주식이라도 투자한 시리즈에 따라 투자 조건이나 상환

권과 전환권, 우선권의 내용이 다른 경우에는 동일한 상환전환우선주주

 
637 ILPA Model Limited Partnership Agreement(Whole-of-Fund Waterfall), July 

2020, Section 9.1 Successor Fund. 
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라도 다른 조(series)에 해당하는 종류주주로 상호 이해관계가 달라질 

수 있다.638 이처럼 동일한 종류주주 간에도 이해관계가 달라져서 권리조

정이 필요함에도 불구하고 보통주식에 상응하는 개념으로 종류주식을 정

한 상법 체계 하에서는 종류주주의 권리나 이해관계 조정에 관한 내용을 

고려하고 있지 않다.639 

벤처투자자 상호 간의 이익충돌과 관련해서 벤처투자법은 벤처캐피탈 

회사인 창업투자회사의 등록 요건으로 창업투자사 간의 이해상충 방지 

체계를 갖출 것을 요구하고 내부통제 기준 마련 및 준법감시인 선임 의

무 등을 부과한다(벤처투자법 제37조 제2항 제5호, 관리규정 제4조 제

3항 제1호). 그러나 이러한 규정은 벤처투자자에게 이해상충 방지체계

를 갖출 의무만 부과할 뿐 이익충돌시 이를 조정하기 위한 원칙이나 기

준을 제시하고 있지 않다. 벤처투자자가 등록요건 충족을 위해 갖춘 이

해상충 방지 체계를 실제 이익충돌 상황에서 활용할 것으로 기대하기는 

어렵다. 앞서 지적한 것과 마찬가지로 여신전문금융업법에 따른 신기술

금융사업자에게는 이러한 이해상충 방지 체계에 관한 규정도 요구되지 

않아서 규제 차익이 발생한다. 

 

2. 계약 관계  

 

동일한 스타트업에 투자한 벤처투자자라도 같은 시리즈에 투자한 벤처

투자자는 주주간 계약의 당사자가 되지만, 각기 다른 시리즈에 투자한 

벤처투자자 간에 계약을 체결하는 경우가 드물다. 벤처투자자가 스타트

업으로부터 부여받는 권리나 이해관계를 조정하기 위한 방법으로 세 가

지 방법이 쓰일 수 있다. ①후속 라운드 투자자에게 규정되는 유리한 조

건을 전 라운드 투자자에게 자동으로 적용하는 최혜대우 조항, ②스타트

업 또는 창업자가 후속 라운드에 유리한 규정이 있으면 기존 투자자에게 

통지하고 통지를 받은 기존 투자자가 해당 규정을 적용할지 여부를 결정

할 수 있도록 하는 조항, ③스타트업 또는 창업자가 기존 투자자에게 유

리한 규정을 통지하고 기존 투자자와의 합의를 통해 해당 규정의 적용 

여부를 정하는 조항이다.640 우리나라 벤처투자 실무상 이러한 조항을 포

 
638 박철영(2005), 70 쪽. 
639 박철영(2005), 68-70 쪽; 권기범(2016), 91 쪽. 
640 田中(編)(2021), p.184-185(‘최혜대우조항’으로 지칭하고 위 세 가지 유형으로 

나누어 설명한다); 박상철(2018), 392 쪽. 
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함하는 경우가 많지 않고, 벤처투자자가 사전동의권 내지 거부권을 행사

해서 스타트업의 후속 투자 가부나 투자 조건을 통제하는 경우가 많다. 

벤처투자시에 미국에서 동일한 스타트업에 투자한 우선주주 간의 이해

관계 조정을 위해 사용되는 페이투플레이 조항(Pay-to-Play)이 사용

되는 경우도 드물다. 페이투플레이 조항은 스타트업에 대한 신규 투자에 

참여하지 않는 기존 투자자와 투자에 참여하는 기존 투자자 사이의 이해 

관계 조정을 위한 약정으로, 우선주주로서의 권리를 계속 유지하려면 스

타트업에 계속 투자하도록 하는 것이다.641 이 조항은 스타트업이 성장하

지 못해서 기존보다 낮은 가치평가로 후속 투자를 진행해야 하는 다운라

운드 투자시에 의미를 가진다. 추가 투자에 수반되는 위험을 감수하면서 

다운라운드 투자에 참여하는 기존 투자자가 다운라운드 투자에 참여하지 

않는 다른 기존 투자자에게 페널티를 부과하는 것이다.642 

주로 세 가지 유형의 페이투플레이 조항이 이용되는데, ①해당 시리즈 

투자에 참여하지 않는 기존 투자자는 전환가액 조정을 행사하지 못하도

록 하는 조항, ②우선인수권이나 이사 지명권 등의 우선적 권리를 사후

적으로 상실시키는 조항, 또는 ③우선주식을 보통주식으로 강제전환시키

는 조항이 있다.643 최근 미국의 벤처투자자가 우리나라 스타트업에 투자

하면서 계약에 포함시킨 경우 외에는 일반적으로 이용되지는 않는다.644 

또한, 페이투플레이 조항이 실제 효력이 있으려면 벤처투자자 간의 약정

의 효력을 스타트업에 주장해서 우선주주의 권리 상실이나 보통주식으로

 
641 VLF(2020), p.76-77. 
642 VLF(2020), p.76-77. 
643  VLF(2020), p.76-77; 田中(編)(2021), p.167; 미국 2020 년 NVCA 표준계약 

term sheet 은 본문 ②의 유형에 해당하는 조항으로 후속 다운라운드 투자 미참여시 

이사지명권 등 우선권을 상실시키는 내용을 정하고 있다(“Unless the Requisite 

Holders elect otherwise, on any subsequent [down] round all holders of Series A 

Preferred Stock are required to purchase their pro rata share of the securities set 

aside by the Board of Directors for purchase by such holders.  [A proportionate 

amount/all] of the shares of Series A Preferred of any holder failing to do so will 

automatically convert to Common Stock and lose corresponding preferred stock 

rights, such as the right to a Board seat if applicable.”). 
644 이윤정, 페이투플레이의 공포, 2022.8.9, 더벨 

(http://m.thebell.co.kr/m/newsview.asp?svccode=07&newskey=20220808000646

4050108768); 일본의 경우에도 페이투플레이 조항이 벤처투자계약에 포함되는 경우는 

많지 않다고 한다[VLF(2020), p.76]. 

http://m.thebell.co.kr/m/newsview.asp?svccode=07&newskey=202208080006464050108768
http://m.thebell.co.kr/m/newsview.asp?svccode=07&newskey=202208080006464050108768
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의 전환이 이루어지게 해야 하는데, 주주 간에 체결한 계약의 효력을 회

사에 효력을 주장하기 어렵다는 한계가 있다.645 

 

3. 법률과 계약에 대한 평가 

 

이처럼 동일한 스타트업에 투자한 벤처투자자 간에 발생할 수 있는 지

배구조상의 문제는 현행 법률과 계약으로 충분히 규율되고 있지 않다. 

상법은 동일한 종류주식을 보유한 종류주주 상호 간의 권리 조정 문제를 

별도로 고려하지 않고 있다. 또한, 벤처투자법은 투자자 간의 이익충돌

을 방지할 체계를 갖출 의무를 규정하지만 구체적인 상황에서 적용할 수 

있는 원칙이나 기준은 찾기 어렵고, 벤처투자자간의 계약으로 권리조정

을 하는 경우도 드물다. 후속 투자 진행시 기존 투자자의 권리 조정에 

대한 최혜대우조항이나 후속 투자 참여여부에 따른 권리 조정인 페이투

플레이 조항이 있으나 실제로 이용되는 경우가 드물고, 이용되는 경우에

도 그 효력을 스타트업에 주장하기 어렵다는 한계가 있다. 

 

제 3 절 일반투자자와 임직원에 대한 법률과 계약 

  

I. 일반투자자에 대한 법률과 계약 

 

1. 엔젤투자자와 개인투자조합 

 

스타트업에 투자하는 엔젤투자자는 스타트업의 보통주주로서 지위를 

가진다. 상법상 엔젤투자자와 관련해서 별도로 정한 사항은 없고, 엔젤

투자자는 벤처투자자와 달리 스타트업 지배구조에 대한 관여나 추가적인 

권리 없이 간단하게 보통주식 취득에 대한 계약을 체결하는 경우가 많다. 

엔젤투자자는 스타트업 투자를 통해 금전적 이익을 얻으려는 목적 외에

도 창업자를 도와주려는 비금전적 의도에서 투자하는 경우도 많고, 엔젤

투자자가 추가적인 권리를 부여받으면 추후 벤처투자자 투자 유치에 어

려움이 생길 수 있기 때문이다.646 벤처투자법은 엔젤투자를 촉진하기 위

 
645 일반적으로 주주간 계약의 효력은 채권적 효력만을 가진다고 보고 그 효력을 

회사에 주장할 수 없다고 해석한다[백숙종(2018), 80 쪽; 권오성(2009), 429 쪽]. 
646 Ibrahim(2008), pp.1437-1440(엔젤투자자의 비금전적 투자목적에 대한 설명). 
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해 일정 투자역량을 갖추어 등록한 경우 전문개인투자자로 등록할 수 

있도록 하고(법 제9조) 전문개인투자자로서 매년 일정 금액 이상을 

스타트업에 투자하도록 한다(법 제10조). 이러한 전문개인투자자에게

는 세제 혜택을 제공하는 한편, 정부에서 투자 의무 등을 준수했는지 

등을 판단하여 등록 취소 여부를 정하는 등 관리를 한다(법 제11조). 

벤처투자법은 엔젤투자자가 개인 자격뿐 아니라 다른 개인이나 창업기

획자 등과 함께 개인투자조합을 결성해서 스타트업에 투자할 수 있도록 

법적 근거를 두고 있다. 개인투자조합을 결성하면 개인이 투자하는 경

우보다 큰 금액을 스타트업에 투자할 수 있어 투자 활성화에 도움이 

되므로 세제 혜택 등을 통해 개인투자조합 결성을 지원하고 있다. 647
 

개인투자조합이 결성되면 결성일로부터 3년 이내에 출자금의 50% 이

상을 스타트업에 투자할 의무 등을 부담한다(법 제13조 제1항, 시행

령 제7조). 개인투자조합의 활성화를 위해 2022년 벤처투자법 시행령 

개정으로 개인투자조합을 결성할 수 있는 주체를 확대했고(시행령 제

6조 제1항), 업무집행조합원의 출자 의무를 출자금 총액의 5%에서 3%

로 완화했다(시행령 제6조 제3항 제1호). 또한, 개인투자조합의 투자

자 보호를 위해 업무집행조합원의 자격을 전문개인투자자이거나 기존

에 개인투자조합이나 창업투자회사 등에서 관련 경력이 있는 경우 등

으로 제한하는 내용이 추가되었다(시행령 제5조 제3항 제2호, 제3호). 

벤처투자법은 조합원이 주로 개인이라는 점과 소규모라는 점을 고려해

서 개인투자조합에는 공시의무 등을 부과하지는 않다가, 투자자 보호

를 위해 2023년 12월부터 시행되는 개정법으로 업무집행조합원이 운

용하는 개인투자조합의 결성액 합계를 기준으로 일정 금액 이상일 경

우에 각 조합의 회계연도 결산서 등을 공시하도록 하는 제도를 도입했

다(개정법 제21조의2). 

 

2. 기타 일반투자자   

 

스타트업의 일반투자자로 다수는 아니지만 비상장주식거래 플랫폼을 

통해서 스타트업의 주식을 취득한 이와 크라우드 펀딩 투자를 통해서 스

타트업의 주주가 된 이가 있다. 먼저, 비상장주식거래 플랫폼은 법적 근

거 없이 비공식적으로 운영되다가 2020년 금융혁신지원 특별법에 따른 

 
647 Ibrahim(2010b), pp.742-743(증가하는 엔젤클럽에 대한 설명). 
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혁신금융사업자로 지정되어 별도의 법적 근거를 두고 있지 않다.648 해당 

플랫폼의 혁신금융사업자 지정기간이 만료되는 2024년 이전에 관련 법

적 근거를 마련할 예정으로,649 현재로서는 해당 플랫폼을 통해 스타트업

의 주주가 된 이를 보호하는 규율이나 이들의 권리 관계를 규율하는 내

용을 찾기는 어렵다. 

크라우드펀딩 방식의 스타트업 투자는 자본시장법상 규율되는데, 크라

우드펀딩 방식으로 자금조달을 하는 스타트업은 증권신고서 제출 의무를 

면제받는 대신, 온라인소액투자중개업자로 금융위원회에 등록한 플랫폼

을 통해서 투자자의 투자 의사 결정에 필요한 중요한 정보 등을 공개할 

의무를 부담한다(자본시장법 제117조의 7). 크라우드펀딩을 통한 투자

의 위험성을 고려해서 일반투자자가 투자할 수 있는 금액을 연간 동일 

회사에 투자할 수 있는 금액과 총 투자 금액을 제한하고 있다(법 제117

조의10 제6항, 동 시행령 제118조의17 제4항).650 또한, 크라우드 펀딩

으로 자금을 조달한 스타트업과 그 대주주는 펀딩 후 1년 동안 지분 매

도가 제한되고(법 제117조의10 제5항), 펀딩 이후에도 매 사업연도 경

과 후 90일 이내에 온라인 소액투자중개업자의 플랫폼을 통해 재무제표

를 비롯한 회계감사인의 감사보고서 등을 정기적으로 공시할 의무가 있

다(법 제117조의10 제2항, 동 시행령 제118조의16 제3항 제2호).651 

 

3. 법률과 계약에 대한 평가 

 

스타트업의 엔젤투자자와 개인투자조합에 대해 벤처투자법은 스타트업

의 자금조달 확대 측면에서 결성 근거를 마련하고 조합 결성 주체를 확

대하고 있다. 엔젤투자자와 개인투자조합은 주로 스타트업의 보통주식을 

 
648 금융위원회 보도자료, ‘20.4.1.금융위원회, 혁신금융서비스 9 건 지정, 2020.4.1.자; 

금융위원회 2022.3.31.보도자료, 혁신금융서비스 심사결과(지정기간 2 년간 연장). 
649 금융위원회는 혁신금융서비스 기간이 종료되는 2024.3. 이전까지 비상장주식거래 

플랫폼을 인가제로 하여 법제로 도입하는 방안을 고려 중이다(정혜윤, 비상장주식 

플랫폼 인가제 도입…채권투자 세제혜택 커진다, 2023.1.30. 머니투데이, 

https://news.mt.co.kr/mtview.php?no=2023013012331355885). 
650 일반적으로 연간 동일 회사에는 500 만원 이하, 총 1 천만원까지만 투자할 수 있고, 

이자소득이나 배당소득 등이 일정한 수준을 넘는 투자자는 연간 동일 회사에 

1000 만원, 총 2 천만원까지 투자할 수 있다. 
651  이에 대해 온라인 소액투자중개업자의 플랫폼에 공시를 할 경우 투자자가 정보를 

확인하기 어렵고 온라인 소액투자중개업자가 계속하여 공시에 관한 법적 책임을 

부담하므로 발행회사의 홈페이지 또는 한국예탁결제원의 홈페이지 등을 통해 

계속공시가 이루어져야 한다는 주장이 있다[이연임(2021), 27 쪽]. 

https://news.mt.co.kr/mtview.php?no=2023013012331355885
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취득하면서 지배구조에 관한 권한이나 정보 요청권을 부여받지 않고 계

약을 체결하는데, 이러한 일반투자자의 정보 비대칭에 따른 투자자 보호

나 다른 주주와의 이익상충 등이 제대로 규율되고 있지 않다. 

스타트업에 비상장 주식 거래 플랫폼을 통해 투자하거나 크라우드펀딩 

방식으로 투자한 일반 투자자는 비교적 소수인데, 비상장 주식 거래 플

랫폼은 현재로서는 법적 근거가 없고 투자자 보호 관련 규율이 부재하다. 

그리고 자본시장법의 크라우드 펀딩에 관한 규율은 지나치게 엄격하여 

크라우드 펀딩이 활성화되지 못하는 원인 중 하나로 지적되기도 하고, 

스타트업 지배구조에 대한 고려가 충분하지 않아 실질적인 투자자 보호

에 크게 도움이 되지 않는다. 

 

II. 주요 임직원인 보통주주에 대한 법률과 계약   

 

1. 법률상 규율  

 

주요 임직원은 주식보상제도를 통해 스타트업의 보통주주가 되는 경우

가 많은데, 주식보상 방법 중 주식매수선택권에 대해 벤처기업법이 적용

된다. 벤처기업법은 벤처기업의 정의에 해당하는 스타트업을 대상으로 

상법상 정한 주식매수선택권의 발행범위나 부여 대상 등을 넓게 정하고 

있다. 벤처기업법은 상법상 주식매수선택권 조항과 마찬가지로 주식매수

선택권 행사로 인한 다른 주주의 지분 희석을 고려해서 주식매수선택권 

발행 및 행사에 관한 사항을 제한하고 있다.652 그래서 벤처기업법 역시 

상법과 같이 주식매수선택권 부여를 위해서는 주주총회 특별결의를 거치

도록 하고, 임직원이 2년 이상 재직 또는 재임할 것을 행사요건으로 정

한다(법 제16조의5 제1항).653 다만, 벤처기업법은 스타트업들이 주식매

수선택권을 활발히 이용할 수 있도록 발행주식 총수의 50%의 범위 내

에서 부여할 수 있도록 한도를 늘렸다(법 제16조의3 제2항). 일반 비상

장회사나 상장회사가 각각 발행주식 총수의 10%와 15% 이내에서 주식

매수선택권을 부여할 수 있다는 점을 고려하면 높은 한도이다.  

 
652 한국상사법학회 I(2022), 757 쪽(주식매수선택권 행사로 기존 주주가 보유한 

주식가치 희석화가 초래되므로 제한없이 계약으로 자유롭게 정하도록 할 수 없고 

주주의 보호를 위한 법적인 장치가 필요하다는 설명).  
653 2023.1.3 개정되어 2023.7.4 부터 시행되는 벤처기업법의 내용을 기준으로 하고, 

이하 동일하다. 
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벤처기업법은 회사 임직원과 자회사 임직원 등으로 부여대상을 정한 

상법의 규정을 확대해서 회사가 내부인 뿐 아니라 30% 이상을 인수한 

회사의 임직원과 연구기관이나 변호사, 공인회계사 등의 외부인에게도 

부여할 수 있도록 한다(법 제16조의3 제1항 제3호). 이들에게 부여할 

수 있는 주식매수선택권의 한도는 회사 발행주식 총수의 10%로 제한되

고(법 제16조의3 제2항 단서), 외부인에게 부여하는 주식매수선택권도 

부여일로부터 2년의 기간이 도과해야 행사할 수 있도록 하는 제한이 법

률 개정으로 추가되었다(법 제16조의5 제1항 단서). 

벤처기업법은 행사가격과 부여 취소에 대한 사항도 정한다. 주식매수

선택권의 행사가격은 경제적 가치에 큰 영향을 미치는데, 일정범위 내에

서는 액면가 이상이기만 하면 시가 이하로 행사가격을 설정할 수 있다

(법 제16조의3 제4항, 동법 시행령 제11조의3 제5항).654 주식매수선택

권 부여 취소에 대해서 벤처기업법 시행령(제11조의6 제2항)은 상법상 

상장회사의 주식매수선택권 부여취소를 정한 시행령 규정(제30조 제6항)

을 준용하여 부여받은 임직원이 본인의 의사에 따라 사임 또는 사직한 

경우, 고의 또는 과실로 회사에 중대한 손해를 입힌 경우 등의 사유가 

발생한 경우 정관에서 정하는 바에 따라 이사회 결의로 부여를 취소할 

수 있도록 정한다.  

주식매수선택권에 대해 이처럼 벤처기업법이 상세한 규정을 두고 있는

데 반해, 양도제한조건부 주식을 통한 주식보상제도에 대해서는 상법뿐 

아니라 다른 법률상으로 정한 바가 없다. 주식매수선택권에 비해 현재 

널리 활용되고 있다고 보기도 어려운데, 현재는 현행 법률을 위반하지 

않는 범위 내에서 양도제한조건부 주식의 부여 구조를 만들고 계약으로 

권리 관계를 정하는 방식으로 규율된다.  

 

2. 계약상 규율   

 

주요 임직원이 스타트업과 체결하는 주식매수선택권 부여계약은 임직

원의 스타트업에 대한 이해관계에 큰 영향을 미친다. 주식매수선택권 부

여계약은 임직원에게 부여되는 주식매수선택권의 종류와 부여받는 주식

 
654 벤처기업법 시행령 제 11 조의 3 제 5 항은 각 부여대상자가 시가보다 낮은 

행사가격으로 부여받았거나 부여받을 각 주식매수선택권에 대해 [(부여당시 시가-

행사가격)* 주식매수선택권 행사 대상 주식 수]로 계산한 금액의 합계가 5 억원 이하가 

되도록 제한한다. 
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수와 행사가격, 행사기간의 시기와 종기, 부여 취소 사유 등을 명시한다.  

앞서 살펴본 법률상의 내용을 계약으로 구체화하는데, 계약으로 법률에

서 정하지 않은 주식매수선택권 행사의 종기를 추가하거나 행사기간을 

조정하는 경우도 있다. 판례는 주식매수선택권 행사 종기를 추가한 계약

의 효력과 관련해서 주식매수선택권 부여에 대한 주주총회 결의의 본질

적인 내용을 해치지 않는 범위 내에서 계약으로 행사기간 등을 일부 변

경 또는 조정하는 것은 유효하다고 판시했다(대법원 2018.7.26.선고 

2016다237714판결). 

주식매수선택권 부여 계약에 스타트업이 합병되는 경우 임직원 권리 

보호에 대한 내용이 포함되기도 한다. 중소벤처기업부가 제시한 표준계

약은 스타트업이 흡수합병되는 경우에 합병회사가 주식매수선택권에 따

른 신주교부 의무를 인수하지 않는다면 임직원으로 하여금 합병결의 후 

2주간 내에 주식매수선택권을 행사하도록 하고, 합병회사가 신주교부 의

무를 인수할 것을 합병계약의 내용으로 할 것을 규정하는 내용이 포함된

다. 655  그런데 스타트업 합병시를 기준으로 주식매수선택권 행사요건이 

도래하지 않더라도 행사할 수 있도록 법률상 행사요건의 예외가 인정되

는지 불분명하고, 계약 내용에도 불구하고 합병계약에 합병회사의 신주

교부 의무인수가 포함되지 않은 경우의 구제수단 등이 명시되어 있지 않

다는 한계가 있다.  

 

양도제한조건부 주식부여계약은 주식매수선택권 부여계약을 일부 변용

하여 체결되는 경우가 많다.656 양도제한조건부 주식 부여 계약은 임직원

에게 부여되는 주식 수량과 부여일(grant date)과 취득 조건을 충족해서 

실제 주식에 대한 권리를 행사할 수 있게 되는 행사 기간(vesting 

schedule)을 정하고, 행사 기간, 수량, 부여 취소 사유 등을 포함한다. 

양도제한조건부 주식부여계약은 주식매수선택권과는 달리 행사가격이 없

고, 부여 기간이나 행사 조건 및 행사 기간 등을 비교적 자유롭게 정할 

수 있다. 임직원의 장기 근속을 유도하고 인센티브를 부여하며 성과에 

대한 보상이 되도록 행사기간을 길게 설정하는 경우가 많다. 

 
655  벤처기업 주식매수선택권 표준계약서 제 11 조 제 1 항 (중소벤처, 2021.9.29. 

https://www.smes.go.kr/ntc/12375?curPage=1). 
656  이명관, 성과보상 제도 20 년만에 변화 바람 분다, 2022.1.18, 더벨 

(https://www.thebell.co.kr/free/content/ArticleView.asp?key=2022011013513834

80108845&lcode=00). 

https://www.smes.go.kr/ntc/12375?curPage=1
https://www.thebell.co.kr/free/content/ArticleView.asp?key=202201101351383480108845&lcode=00
https://www.thebell.co.kr/free/content/ArticleView.asp?key=202201101351383480108845&lcode=00
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양도제한조건부 주식의 행사 일정 설정은 회사와의 협상에 따라 다양

하게 설정할 수 있는데, 일반적으로 단계적인 일정(graded vesting 

schedule)과 급격한 일정(cliff vesting schedule) 중에 선택해서 정한다. 

단계적인 행사 일정의 예로, 양도제한조건부 주식으로 5,000주를 부여

하면서 부여일로부터 4년에 걸쳐 매년 1/4인 1,250주씩 행사 가능하도

록 하고, 행사 기간까지 행사되지 않은 주식은 부여를 취소하는 방식이

다.657 급격한 일정(cliff vesting schedule)의 예로, 양도제한조건부 주식

으로 20,000주를 부여일에 부여하되 1년이 지나면 부여주식의 1/4인 

5,000주를 행사할 수 있도록 하고 나머지 15,000주는 이후 2년에 걸쳐 

매달 625주씩 행사할 수 있도록 하는 방법이다.658 부여하는 회사의 이

사회에서 회사의 현황과 업종의 특성, 임직원의 평균 근속 기간 등을 고

려해서 적절한 방식을 설계하여 정하게 된다.  

 

3. 법률과 계약에 대한 평가 

 

스타트업의 주요 임직원에 대해 벤처기업법과 계약을 통해 주식매수선

택권과 관련한 사항을 정하고 있지만, 제3장에서 검토한 주요 임직원과 

관련한 스타트업 지배구조상의 문제 중 일부만이 규율될 뿐이다. 주식매

수선택권에 대한 규율 역시 주식매수선택권의 행사로 다른 주주의 지분

희석을 방지하는 절차에 대한 내용이 주를 이룬다. 또한, 스타트업이 합

병, 분할 등 조직변경을 하는 경우 주식매수선택권을 보유한 임직원의 

법률이나 계약상의 권리 보호가 충분히 이루어지지 않고 있다. 양도제한

조건부 주식과 관련해서는 계약을 통해 주요 사항을 정할 뿐 법률로 규

율하지 않고 있다. 뿐만 아니라, 주식보상제도를 통해 스타트업의 주주

가 된 임직원의 주주로서의 권리 행사나 주식매수선택권 행사와 관련한 

임직원의 투자로서 권리 보호의 측면이 법률이나 계약에 반영되지 않고 

있다. 

 

 
657 Charles Schwab, RSUs: Essential 

Facts(https://www.schwab.com/public/eac/resources/articles/rsu_facts.html)에 

제시된 예시이다.  
658 각주 657 에 제시된 예이다. 

https://www.schwab.com/public/eac/resources/articles/rsu_facts.html
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제 4 절 이사회에 관한 법률과 계약  

 

제3장에서 언급했듯이 스타트업 이사회는 벤처투자자 지명이사 등을 

통해 주주가 관여하는 구성상의 특징이 있다. 스타트업의 이사회에 대해

서는 일반 회사의 이사회와 동일하게 상법상 이사에 관한 규정이 적용되

고, 벤처투자자 지명이사의 선임과 해임에 관한 사항을 벤처투자자와의 

계약으로 정하는 경우가 많다.  

 

I. 지명이사의 선임과 해임 

 

1. 창업자의 의결권 행사 

 

스타트업의 이사는 일반적인 회사와 동일하게 주주총회 보통결의로 선

임되는데, 앞서 검토한 것처럼 벤처투자자는 창업자와 체결하는 주주간

계약으로 벤처투자자 지명이사에 대한 내용을 정한다.659 그래서 벤처투

자자 지명이사가 스타트업 이사로 선임되려면 벤처투자자가 지명한 이사

를 창업자 등 다른 주주가 의결권 구속 약정에 따라 주주총회에서 의결

권 행사를 해야 한다. 대부분 창업자 등 경영진은 벤처투자자와 우호적

인 관계를 유지해서 후속 투자를 받아야 하므로 약정에 따라 지명된 이

사를 선임하는데 찬성할 것이다. 그런데 만약 창업자가 지분의 상당히 

희석된 상황에서 경영권 위협 등에 대한 우려로 벤처투자자 지명이사의 

임기 만료시에 벤처투자자가 지명한 이를 이사로 재선임하지 않고 다른 

이를 이사로 선임하는 경우에 벤처투자자가 취할 수 있는 조치가 제한적

이다. 벤처투자자와 창업자 간의 의결권 구속 약정의 효력에 대한 문제

인데, 제5장에서 자세히 검토한다.660 

스타트업의 다른 주주들이 벤처투자자 지명이사를 해임하는 경우에도 

벤처투자자가 이사 지명권을 제대로 보장받지 못하는 상황이 발생할 수 

있다. 스타트업이 성장하지 못하여 매각 여부 결정과 관련해서 벤처투자

자와 창업자의 이해관계가 대립되는 경우에 창업자 등이 다른 주주와 함

께 주주총회 특별결의로 벤처투자자 지명이사를 해임하는 경우가 이에 

 
659 본 논문 본 장 제 2 절 II.3.나(2)  
660 본 논문 제 5 장 제 3 절 II.1.나. 
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해당한다. 벤처투자자와 창업자 등의 이익충돌로 인한 해임은 정당한 사

유에 따른 해임으로 볼 수 없으므로 해임된 벤처투자자 지명이사가 스타

트업에 해임으로 인한 손해배상을 청구할 수 있을 것이다(상법 제385조 

제1항). 그러나 주주간 계약으로 정한 이사지명권을 행사할 수 없게 된 

벤처투자자는 이사지명권 보장을 강제하기 어렵고, 계약 위반에 따른 손

해배상청구만을 할 수 있어 충분한 권리보호를 받지 못한다. 

 

2. 벤처투자자가 지명을 철회한 경우 

 

벤처투자자가 자신이 지명한 이사에 대한 지명을 철회하는 경우도 발

생할 수 있다.661 벤처투자자 지명이사가 벤처투자자의 지시를 따르거나 

역할을 수행하지 않는 경우인데, 일반적이지는 않지만 발생할 가능성을 

배제할 수는 없다. 이런 경우 벤처투자자가 지명이사로 하여금 이사직을 

사임하게 하고 새로운 이사를 지명하는 경우가 일반적이지만 지명이사가 

자발적으로 사임하지 않으면 문제가 된다. 벤처투자자가 지명이사에 대

한 지명권을 철회하여도 이사를 해임하려면 주주총회의 특별결의를 거쳐

야 하므로(상법 제385조 제1항) 벤처투자자는 다른 주주가 지명이사 해

임에 찬성해야만 이사 지명권을 제대로 보장받을 수 있다. 따라서 벤처

투자자의 이사 지명권을 실질적으로 보장하기 위해서는 벤처투자자의 이

사 지명 철회 시 창업자의 의결권 구속 약정까지도 포함되는 것으로 볼 

필요가 있다.  

만약 벤처투자자가 다른 주주의 찬성으로 지명이사를 해임한 경우, 해

임된 지명이사는 정당하지 않은 사유로 인한 해임을 주장해서 스타트업

에 손해배상을 청구할 수 있다. 그 결과 벤처투자자의 이익을 위한 지명

이사 해임에 대해 스타트업이 손해배상을 하는 비합리적인 결과가 초래

될 가능성도 있다.662 

 

II. 지명이사의 법적 의무와 책임  

 

 
661 田中(編)(2021), p.321-322. 
662 田中(編)(2021), p.321-322. 
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현행 법률상 지명이사의 법적 의무와 책임에 대해 별도로 정한 바는 

없고 지명이사의 역할을 고려해서 의무와 책임을 해석하는 법리도 찾아

보기 어렵다. 

 

1. 지명이사의 법적 의무 

 

가. 이사의 주의의무와 충실의무 

 

벤처투자자 지명이사가 스타트업에 부담하는 법적인 의무는 별도로 정

해진 바 없다. 상법은 이사의 종류를 구별하지 않고 사내이사, 사외이사, 

기타 비상무이사 모두가 동일하게 회사의 이사로서 회사에 대해 충실의

무를 비롯한 이사로서의 의무를 부담하는 것으로 정한다(법 제383조의

2). 그 의무의 구체적인 내용으로 상법은 이사의 감시의무(법 제393조 

제2항, 제3항), 보고의무(법 제393조 제4항), 기업비밀유지의무(법 제

382조의4)와 경영금지의무(법 제397조) 및 회사기회 유용금지 의무(법 

제397조의2), 자기거래 금지 의무(법 제398조) 등을 정하고 있다. 벤처

투자자 지명이사에 대한 판례는 아니지만, 판례는 사외이사의 경우에도 

대표이사나 다른 업무담당이사가 법령을 준수하도록 감시·감독할 의무

를 부담한다고 보고 회사의 담합행위를 방지할 내부통제 시스템을 갖추

지 않은데 대한 의무 위반의 책임을 진다고 판시한 바 있다(대법원 

2022.5.12.선고 2021다299347 판결).663 통설 역시 사외이사 등도 회

사에 능동적인 감시의무와 경업금지의무 등을 부담한다고 해석한다.664 

이에 따르면 벤처투자자 지명이사도 사내이사와 동일하게 스타트업에 

주의의무와 회사의 이익을 우선시할 충실의무를 스타트업에 부담하는 것

으로 해석될 가능성이 높다.665 그런데 이러한 이사의 법률상 의무를 벤

처투자자 지명이사에 동일하게 적용하면 지명이사가 실제 수행하는 역할

에 부합하지 않는 경우가 발생한다. 여러 스타트업의 이사를 겸직하는 

 
663 해당 판결은 대표이사뿐 아니라 사외이사 등 회사의 상무에 종사하지 않는 이사도 

감시·감독 의무를 부담한다고 보고 상법 제 399 조 제 1 항에 따른 손해배상책임을 

인정하고, 다만 구체적인 사정을 고려하여 사외이사의 손해배상액을 제한했다. 
664 한국상사법학회 II(2022),742 쪽(사외이사 등도 회사에 능동적인 감시의무 및 

경업금지의무를 부담한다고 보는 것이 현재의 판례와 통설이라고 설명함). 
665 한국상사법학회 II(2022), 789 쪽(합작투자회사를 전제로 사실상 특정 주주가 

선임한 이사도 특정주주가 아닌 회사에 대해 충실의무를 부담한다는 내용).  
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벤처투자자 지명이사는 본질적으로 경업의 가능성을 내포하고 있고, 비

상근이사인 벤처투자자 지명이사가 사내이사와 동일한 수준으로 스타트

업에 보고의무나 감시의무를 부담하는 것은 사실상 어렵다. 또한, 벤처

투자자 지명이사는 벤처투자조합의 업무집행조합원인 벤처캐피탈 회사의 

임직원인 경우가 대부분으로 유한책임조합원에게도 법적 의무를 부담하

는데, 스타트업과 벤처투자조합 유한책임조합원의 상반되는 이익을 모두 

보호할 수 없는 경우가 생긴다.666 이러한 벤처투자자 지명이사의 의무간 

충돌에 대해 제5장에서 자세히 검토한다.667  

 

나. 이사의 자기거래 금지 의무 

 

벤처투자자 지명이사 역시 다른 이사와 마찬가지로 상법상 이사의 자

기거래 금지의무(제398조)를 부담하는데, 지명주주인 벤처투자자와 스

타트업 간의 거래가 이사의 자기거래에 해당하는지 여부에 대한 상법상 

해석이 필요하다. 단계별 투자를 하는 벤처투자자는 투자시에 지명이사

가 선임되도록 한 후에 후속 투자에 참가하여 스타트업으로부터 신주를 

인수하는 등의 거래를 한다. 벤처투자자 지명이사가 이러한 거래의 직접 

상대방은 아니지만, 벤처투자자 지명이사는 지명주주인 벤처투자자의 임

직원으로 벤처투자자와 이해관계를 같이 한다. 이 경우, 벤처투자자와 

스타트업 간의 신주 인수 등과 관련한 거래에 대해 이사의 자기거래 규

제가 적용되는지의 문제이다. 

상법은 이사의 자기거래 규제를 받는 행위주체를 열거하고(법 제398

조) 상장회사의 경우 행위주체의 범위를 넓히는 특칙을 두고 있다(법 제

542조의9). 스타트업은 비상장회사에 해당하므로 상법 제398조에 따르

면, 지명주주인 벤처투자자가 스타트업의 지분을 10% 이상 보유한 상황

에서 후속 투자를 하기 위해 신주인수거래를 하는 경우에는 이사의 자기

거래로 보아 미리 이사회에서 해당 거래에 대한 중요사실을 밝히고 이사

회의 승인을 받아야 할 필요가 있다(법 제398조 제1호, 법 제542조의9 

 
666 Bochner& Simmerman(2016), pp.5(“The duties the venture director may 

have to the fund and its partners therefore are sometimes not only not helpful, but 

can be a liability when assessing whether the director fulfilled his or her fiduciary 

duties to the corporation and its stockholders.”) 
667 본 논문 제 5 장 제 4 절 I. 
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제2항 제6호).668 만약 지명주주인 벤처투자자가 10% 미만의 스타트업 

지분을 보유한 경우에 스타트업의 후속 투자를 위한 신주인수거래를 하

는 경우에는 회사의 주요 경영사항에 대해 사실상의 영향력을 행사하는

지 여부에 따라 상법 제398의 적용 여부가 달라진다. 지명주주가 스타

트업의 이사 지명권을 가지거나 주요 경영상황에 대해 동의권을 가지는 

경우에는 주요 경영사항에 사실상의 영향력을 행사한다고 보아 상법 제

398조의 적용 대상이 된다고 해석하는 것이 바람직할 것이다.669  

 

다. 특별이해관계인 해당 여부 

 

벤처투자자 지명이사가 이사회에서 지명주주인 벤처투자자의 이해관계

와 관련있는 사항에 대해 특별이해관계인으로 의결권이 제한되는지 여부

에 대한 검토가 필요하다. 상법은 이사회 의결시에 주주총회의 규정을 

준용해서 특별이해관계 있는 이사의 이사회 의결권을 제한한다(법 제

391조 제3항, 제368조 제3항). 이 규정에 대해 일반적인 이사의 경우 

‘특별이해관계’는 회사의 지배와 상관없는 개인적 이해관계로 국한하

여 해석하는 것이 일반적이다.670 그런데 벤처투자자 지명이사의 맥락에

서 이사회의 신주 발행이나 매각, 기업공개 신청 등의 구체적인 의사 결

정에 대해 특별 이해관계가 있는지 여부를 판단하는데 어려움이 따른다. 

회사의 지배와 상관없는 개인적 이해관계의 범위를 좁게 보면, 스타트업

의 후속 투자를 위한 이사회의 신주 발행 결정이나 매각 등은 지명주주

인 벤처투자자의 경제적 이해관계에 영향을 미치는 것으로 벤처투자자 

지명이사의 개인적 경제적 이해관계에 직접 관련된다고 보기 어렵다.  

 
668 한국사법행정학회(2014), 332-333 쪽(상법 제 398 조 제 1 호의 제 542 조의 8 

제 2 항 제 6 호의 ‘주요주주’에 대해 상장회사의 주요주주에 국한해야 한다는 의견이 

있으나, 입법취지를 고려할 때 비상장회사의 주요주주와의 거래도 이사회의 승인대상이 

된다는 것이 법무부의 해석이고 바람직하다는 견해). 
669 김지안(2019), 243 쪽(행동주의 펀드의 상장회사 지명이사에 대해 “상장회사의 

주요 경영 사항에 대하여 사실상의 영향력을 행사하는 주주의 자기거래도 이사의 

자기거래와 동일하게 규율하게 되었기 때문에” 회사와 지명주주와의 거래에 대해 상법 

제 398 조가 적용될 수 있다고 설명함); 대법원 2017.9.12.선고 2015 다 70044 판결은 

상법 제 398 조에 따라 이사회의 승인이 필요한 이사와 회사의 거래에는 이사가 거래의 

상대방이 되는 경우 뿐 아니라 상대방의 대리인이나 대표자로서 회사와 거래하는 

경우와 같이 회사와 이사 사이에 이해충돌의 염려 내지 회사에 불이익이 생기게 할 

염려가 있는 거래도 해당된다고 판시했다. 
670 한국사법행정학회(2014), 270-271 쪽; 송옥렬(2020a), 1011-1011 쪽. 
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그러나 개인적 이해관계를 넓게 해석하면, 이사회의 신주 발행 결정이

나 매각 등은 벤처투자자의 투자 수익과 관련이 있고, 벤처투자자 지명

이사는 벤처투자자의 투자수익에 보수 등과 관련하여 이해관계를 가진다

고 볼 수 있다. 그 중에서도 각 경우마다 벤처투자자 지명이사에 미치는 

영향이 다른데, ①지명주주인 벤처투자자가 단계적 투자에 따라 참여하

는 후속 투자와 관련한 이사회의 신주 발행이나 스타트업 매각에 대해 

벤처투자자 지명이사는 좀 더 밀접한 이해관계를 가진다. 그런데 ②지명

주주가 단계적 투자에 참여하지 않는 후속 투자와 관련한 이사회 신주 

발행과 관련해서 벤처투자자 지명이사는 ①의 경우보다는 이해관계가 밀

접하지 않다. 그러나 ②의 경우에도 결국 지명주주인 벤처투자자의 지분

율에 영향을 받고 그 결과 지명이사의 경제적 이해관계에 영향을 미치므

로 이해관계가 없다고 보기 어렵다. 이러한 상반되는 해석의 가능성이 

병존하는 상황에서 벤처투자자 지명이사의 경우 지명주주와 관련한 이사

회 의결에 대해 특별이해관계인에 해당하는지 여부를 판단할 수 있는 기

준은 불명확하다.671 

 

2. 지명이사의 법적 책임 

 

현재 상법상 이사는 종류를 불문하고 동일한 법적 의무와 책임을 부담

하는 것으로 규정하고 있어서 벤처투자자 지명이사도 다른 이사와 동일

하게 회사 및 채권자 등 제3자에게 법적 책임을 진다(상법 제399조, 제

401조). 판결은 사외이사에 대해 법적 책임 유무 판단 단계가 아닌 손

해배상액의 산정 단계에서 손해분담 공평의 차원으로 사외이사의 회사에 

대한 공헌도나 정보 수준 등을 고려해서 일부 감액한 바 있다.672  이에 

따르면 벤처투자자 지명이사 역시 스타트업에 대해 이사로서의 감시의무 

등을 부담하고 이를 소홀히 한 경우 법적 책임을 부담할 가능성이 높다. 

그러나 제5장에서 설명할 것처럼 벤처투자자 지명이사에게 다른 이사와 

 
671 김지안(2019), 277-278 쪽은 해석에 대한 제안으로 영미법상 ‘이해상충적 지위’에 

있는 이사를 판단하는 기준을 차용하여 지명주주가 다른 주주에 비해 이익을 얻는 

상황이 발생했고, 그 경우 지명이사가 지명주주로부터 추가적인 보수를 받는 등의 

요건이 갖추어지면 ‘특별이해관계’가 인정된다고 해석할 것을 제안했다. 이 외에는 이 

논점에 대한 해석론을 찾아보기 어렵다.  
672 대법원 2022.5.12.선고 2021 다 279347 판결. 
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동일한 책임을 지게 하는 것은 벤처투자자 지명이사가 실제 수행하는 역

할과 이중적 의무에 비추어 적절하지 않은 측면이 있다.673 

실무상 벤처투자자가 창업자와 계약으로 벤처투자자 지명이사는 고의 

또는 중대한 과실의 경우에만 책임을 진다고 약정하는 경우도 있다. 674 

그러나 이런 계약상 지명이사의 책임 면책 약정의 효력이 인정된다고 보

기 어렵다.675 상법상 이사의 책임은 주주 전원의 동의로만 면책할 수 있

는데(상법 제400조 제1항), 사후적으로 주주 전원의 동의를 얻을 수 있

는 경우가 거의 없어서 현실성 없는 사문화된 규정이라는 견해가 다수이

다.676 그 외에 상법 제400조 제2항에서 스타트업 정관으로 최근 1년간 

보수액의 6배 또는 3배 초과하는 금액에 대한 이사의 책임을 면제할 수 

있도록 정한 내용을 이용하는 것이다. 그러나 해당 조항은 벤처투자자 

지명이사의 경우 주로 문제되는 이사의 경업금지의무(상법 제397조)와 

회사 기회 및 자산의 유용금지의무(상법 제397조의2)를 이사 책임 면제

의 예외로 정하고 있어 적용할 수 있는 경우가 많지 않다. 

 

III. 법률과 계약에 대한 평가  

 

현행 법률은 스타트업 이사회 구성의 특징을 고려하지 않고 벤처투자

자 지명주주에게도 다른 이사와 동일한 의무와 책임을 규정한다. 그러나 

벤처투자자 지명이사는 지명주주인 벤처투자자에 대한 의무도 부담하기 

때문에 스타트업 이사로서의 의무를 동일하게 이행하기 어려운 측면이 

있다. 또한, 벤처투자자 지명이사가 여러 개의 스타트업 이사직을 겸직

한 경우 스타트업에 이사로서 부담하는 의무간에 충돌이 발생할 수도 있

다. 이처럼 벤처투자자 지명이사의 법적 의무와 실제 수행하는 역할 간

 
673 본 논문 제 5 장 제 4 절. 
674 한국벤처투자(2018), 46 쪽에서 예를 들고 있는 문구는 아래와 같다. 

(“③투자자 지명이사는 회사의 채무에 대한 보증을 하지 아니하며, 투자자 지명이사 

본인의 고의 또는 중과실이 있는 경우를 제외하고는 업무수행과 관련하여 발생한 

손해에 대하여 회사 및 이해관계인으로부터 책임을 면제받고, 회사 및 이해관계인은 

투자자 지명이사가 업무수행과 관련하여 고의 또는 중과실 없이 제 3 자에게 부담, 

지급하게 되는 비용을 투자자 지명이사에게 보전해 준다. 

④회사는 본 계약 체결일 현재 회사의 임원에 대한 것과 동일한 수준으로 투자자 

지명이사에 대해 임원책임보험을 부보하도록 한다.”) 
675 田中(編)(2021), p.321-322. 
676 최문희(2006), 338 쪽(현 상법 제 400 조 제 2 항이 도입되기 이전 제 400 조 

제 1 항과 동일한 구 상법 제 400 조에 대한 설명). 
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의 충돌은 법적 불확실성을 야기해서 스타트업의 이사회가 실질적인 기

능을 수행하지 못하는 원인의 하나가 되는데, 제5장 제4절에서 상세히 

검토한다.  

 

제 5 절 소결 

 

본 장은 제3장에서 검토한 스타트업에서 나타나는 지배구조상의 문제

를 현행 법률과 계약으로 어떻게 규율하고 있는지 검토했다. 스타트업은 

공개시장의 통제를 받지 않고, 지분 매각(exit)을 통한 지배구조상 문제

해결이 어렵기 때문에 법률과 계약을 통한 지배구조 규율이 특히 중요하

다. 그러나 스타트업을 규율하는 법률과 계약은 스타트업의 자금 조달 

방식의 특성이나 지배구조의 특징을 고려하지 않고 상법상 일반 회사 규

정을 그대로 적용하고 일부 계약으로 보충하는 방식을 취한다. 벤처기업

법은 법령상 벤처기업을 대상으로 주식교환이나 합병 등에 대한 특례를 

정하고 있지만 주식매수선택권에 대한 사항 이외에는 특별히 의미가 없

다. 또한, 당사자 간의 계약을 통해 법령상의 규율 내용을 보완하지만 

일부 사항만을 규율하고 있고, 약정 내용도 의도한 것과는 달리 효력이 

인정되지 않는 경우도 있다. 이처럼 스타트업의 규율에 지배구조 상의 

특징이 반영되지 못하면 제3장에서 지적한 스타트업에서 나타나는 대리

인 문제와 이익충돌 등의 문제를 효과적으로 규율하기 어렵다.  

 

스타트업의 자금조달에 중요한 역할을 하는 벤처투자자에 대해 벤처투

자법으로 의무와 행위 제한 사항 등을 규정하지만, 스타트업의 지배구조

문제보다는 자금 조달 활성화를 위한 법률상 근거 마련과 감독의 목적이 

커서 지배구조 상의 문제를 충분히 규율하지 못한다. 벤처투자법은 벤처

투자자의 자기거래 금지와 관련한 행위 제한 사항을 열거하는 등 벤처투

자자의 권한 남용을 막기 위한 규정을 두고 있으나, 그 외의 벤처투자자 

간의 이익상반 등의 문제에 대해서는 규율하고 있지 않다. 또한, 벤처투

자법은 벤처투자조합 내부의 조합원 간의 권리 관계를 일부 정하고 있으

나 조합원들의 대리인 문제나 이익상충 문제를 규율하지 못하고 있다. 

벤처투자에 대한 이원적 규율 체계 내에서 여신전문금융업법은 신기술금

융사업회사와 신기술사업금융조합에 대해 정하고 있지만 벤처투자법에서 
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규율하는 내용조차 규율하고 있지 않아서 사실상 동일한 기능을 수행하

는 벤처투자자가 다른 수준의 규제를 받는 결과가 발생한다.  

벤처투자와 관련해서 법률에 규정된 사항 이외에는 미국 벤처투자자의 

투자시에 체결하는 계약을 일부 변형하여 만든 계약을 통해서 벤처투자

자의 정보요청권이나 이사 지명권 등 지배구조 분배에 관한 사항을 정해

서 벤처투자자의 정보 비대칭 문제를 해소하고 투자 불확실성을 낮춘다. 

그러나 미국 벤처투자시에 벤처투자자의 투자 회수 방법으로 이용되는 

간주청산우선권 조항은 상법상 효력이 인정되지 않을 가능성이 높고, 벤

처투자자가 사실상 상환권을 행사하기도 어려워서 스타트업이 상장하거

나 성공적으로 매각하지 않으면 벤처투자자가 투자 회수할 수 있는 방법

이 매우 제한적이다. 동일한 스타트업에 투자한 벤처투자자 상호간의 권

리조정을 위해 미국에서 주로 이용되는 계약 조항이 거의 이용되지 않고 

법적 효력도 불확실하다.  

 

스타트업의 일반투자자인 엔젤투자자와 개인투자조합에 대해 벤처투자

법은 스타트업 자금조달 활성화 측면에서 법적 근거를 마련하고 활용 범

위를 확대하고 있으나, 일반투자자의 투자자 보호의 측면은 반영되어 있

지 않다. 소수이지만 비상장 주식거래 플랫폼을 통해서 스타트업에 투자

한 일반투자자에 대해서는 이러한 플랫폼에 대한 법적 근거 없이 혁신금

융사업으로 지정되어 운영되고 있는 현실로 인해 투자자로서 권리 보호

를 받을 방법이 거의 없다.  

주요 임직원에 대해 벤처기업법은 스타트업의 활발한 주식 보상 제도 

활용을 위해 일반 회사보다는 넓은 범위의 주식매수선택권 부여가 가능

하도록 정하고 있으나, 양도제한조건부 주식에 대해서는 법적 근거를 마

련하고 있지 않다. 또한, 주식 보상과 관련해서 임직원이 스타트업과 체

결하는 계약에서도 스타트업의 흡수합병 등의 경우에 임직원의 권리 보

장에 관한 사항이 불충분하고, 주요 임직원의 주주로서 권리 행사나 투

자자 보호의 필요성이 반영되지 않고 있다.  

 

창업자와 다른 주주들 간의 대리인 문제를 감시하고 주주들 간의 이이

익충돌 문제를 조정해야 할 스타트업 이사회에 대해서도 일반 상법상 이

사회에 관한 규정 이외에 별도로 규율하고 있는 바가 없다. 스타트업의 

이사회는 벤처투자자 지명이사가 선임되는 등 일반 회사의 이사회와는 
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구성 등에서 차이가 있음에도 이러한 차이가 법률 등에서 고려되지 않고 

있다. 그래서 벤처투자자 지명이사는 벤처투자자에게 부담하는 의무와 

스타트업에 부담하는 의무 간의 충돌로 법률상 의무를 이행하기에 사실

상 어려움에도 상법상 이사로서 동일한 의무와 책임을 지는데 이로 인해 

스타트업 이사회의 기능이 사실상 형해화되는 결과가 초래된다.  

 

이처럼 제3장에서 지적한 스타트업 지배구조에서 발생하는 문제를 현

행 법률과 계약으로 충분히 규율하지 못하고 있다. 스타트업 지배구조상 

문제가 계속되면 궁극적으로 스타트업의 자금 조달이나 인력 채용이 어

려워져서 스타트업을 통한 혁신이 어려워지는 결과가 초래될 수 있다. 

따라서 법률과 계약을 통해 스타트업 지배구조상의 문제를 해결할 수 있

는 방안을 도입하는 것은 스타트업의 존속과 성장에 매우 중요하다.  
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제 5 장 스타트업 지배구조에 대한 현행 규율의 

한계 

 

제 1 절 개설 

 

제4장에서 검토한 것처럼 스타트업은 공개시장의 통제를 받지 않는 

특이한 유형의 폐쇄회사로 미국에서는 계약을 기반으로 발전되었다. 그

런데 우리나라 현행 법률 체계와 계약에는 스타트업의 지배구조상의 문

제를 규율하기에 충분하지 않은 부분이 다수 발견된다. 자발적으로 모험 

사업에 투자하고 이해관계자들 간의 합의로 계약 구조를 만들어나가고 

법률상으로는 최소한의 규율을 하는 미국의 경우와 달리, 우리나라에서

는 국가에서 신산업 발전을 위해 정책적으로 벤처투자와 스타트업을 발

전시켰다. 그 과정에서 스타트업 이해관계자들 간의 협의를 통한 이해관

계 조정이 법률상 가능한지 여부나 자금 조달의 특성에 따른 주주와 이

사회 구성의 특징이 충분히 논의되지 못했다. 법률을 통해 벤처투자자의 

법적 근거나 의무 등을 정하고 감독 체계를 만드는 과정에서 벤처기업법 

등에 일부 규정된 사항이 있으나, 스타트업의 지배구조상의 특징이 충분

히 반영되지 않았다.  

본 장에서는 제4장에서 분석한 스타트업의 문제를 규율하는 법률과 

계약 등의 체계가 스타트업 지배구조상의 문제를 해결하는데 어떤 한계

가 있는지 상세히 분석한다. 스타트업은 상장을 목표로 지속적으로 성장

할 수 있어야 하고, 지배구조를 통해 상장을 위한 자금조달 및 임직원 

보상 과정에서 발생하는 대리인 문제와 이익충돌, 주주이자 투자자 보호 

등의 문제를 해결할 수 있어야 한다. 스타트업 지배구조가 이러한 역할

을 수행해야 벤처투자자 등이 문제 발생 시 해결 가능성에 신뢰를 가지

고 활발히 투자할 수 있고, 유능한 임직원도 성과 보상에 대한 예측가능

성과 기대를 가지고 스타트업의 성장을 위해 일할 수 있게 된다. 

따라서 본 장은 스타트업 지배구조에 대한 현행 규율 체계가 이러한 

목표를 달성하고 문제를 해결하는데 어떠한 한계를 가지는지를 검토한다. 

먼저, 스타트업에 필수적인 자금조달에 중요한 역할을 하는 벤처투자자

와 최근 증가하고 있는 일반투자자와 관련한 벤처투자법상의 투자 관련 

제도가 충분한지 여부를 검토한다. 그리고 스타트업의 자율성의 측면에
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서 자금조달 수단에 대한 법률상 한계와 계약의 통한 지배권 분배나 투

자 회수에 관한 합의 효력의 한계 및 임직원에 대한 주식 보상제도의 한

계를 분석한다. 마지막으로, 스타트업 지명이사의 이중신인의무자로서 

부담하는 의무 간의 충돌 문제를 중심으로 이사회의 기능을 검토하고, 

주식보상제도를 통해 스타트업의 주주가 되는 임직원의 주주로서 권리 

행사에 대한 한계를 검토한다. 다만, 제4장에서 언급했던 창업자의 차등

의결권 주식에 관한 사항은 현재 스타트업계의 주장을 수용하여 벤처기

업법의 입법이 이루어진 상황이고, 시행령 등이 구체화되어 실제 시행이 

되어야 구체적인 논의가 가능한 부분이 있어 본 장에서 다루지는 않고 

제6장에서 보론으로 별도로 논의한다.677 

 

제 2 절 투자자 관련 규율의 한계  

 

스타트업의 중요한 자금조달은 벤처투자자를 통해 이루어지고 최근에

는 일반투자자의 투자도 증가하고 있음에도 불구하고, 벤처투자자와 일

반투자자와 관련한 현행 규율에 아래와 같은 한계가 나타난다.  

 

I. 벤처투자자 관련 규율의 문제 

 

벤처투자법은 벤처투자 촉진을 위해 조건부 지분인수계약 등을 도입했

으나 상법과 체계적 정합성을 갖추지 못해서 법률상 불명확한 부분이 발

생한다. 또한, 스타트업 투자에 대한 근거를 정한 법률 간에도 주무부처

에 따른 근거법률이 달라서 이원적인 규정이 적용되어 권리보호에 취약

하다. 그리고 스타트업 투자의 도관(vehicle)으로 이용되는 벤처투자조

합의 법적 성격도 명확하지 않다. 이로 인해 벤처투자자의 권리행사나 

보호에 제약이 생기고 스타트업 투자에 소극적으로 임하게 되는 결과가 

초래될 수 있다.  

 

1. 조건부 지분인수계약 등 상법과 정합성 결여 

 

 
677 본 논문 제 6 장 제 5 절. 
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상법과 스타트업 진흥법률 간의 통일되지 않은 체계로 스타트업 진흥 

법률이 벤처투자자가 이용할 수 있는 신규 투자수단을 도입하더라도 상

법상의 법적 효력이 불분명하다. 대표적으로 벤처투자법상 스타트업에 

대한 투자 방법으로 추가한 조건부 지분인수계약(법 제2조 제1호 라목)

을 통해 투자한 투자자가 스타트업에 대해 어떤 권리를 가지는지 명확하

지 않다. 조건부 지분인수계약을 벤처투자법으로만 규율하면서 상법상 

근거를 두고 있지 않아서 이를 통해 투자한 이의 상법상 지위가 분명하

지 않다.678  

먼저, 조건부 지분인수계약의 법적 성격을 어떻게 볼 것인지 불분명하

다.679 조건부 지분인수계약 투자자가 스타트업의 후속 투자 유치시에 계

약상 권리 행사가 의제되어 바로 주주의 지위를 가지게 되는 일종의 형

성권을 가지는지, 아니면 스타트업이 신주를 발행해야 비로소 주주의 지

위를 가지는 청구권을 가진다고 보아야 하는지의 문제이다.680 미국 실리

콘밸리에서 쓰이는 조건부 지분인수계약은 벤처투자라는 조건이 성취되

면 자동으로 정해진 조건에 따라 스타트업 주식으로 자동 전환되는 것으

로 정한다.681 조건부 지분인수계약 투자시에 주주에 준하는 지위를 가지

되, 스타트업 가치 평가의 어려움으로 취득하는 주식의 수만 후속 벤처

투자시의 가치평가에 연동해서 정한다는 점을 고려한 것이다. 반면, 우

리나라에 도입된 조건부 지분인수계약은 그 명칭에서 나타나듯이 비전형 

사적계약을 전제로 하는 것으로 보인다.682 이에 따르면 조건부 지분인수

계약 투자자는 스타트업에 청구권을 가지는 채권자의 지위를 갖는데, 스

 
678 양영석(2019), 141 쪽(SAFE 활성화를 위해서는 자본시장법, 회사법상 법적 

근거를 마련할 필요가 있다는 주장); 성희활(2022), 496-507 쪽(SAFE 가 유가증권 

법정주의로 인해 효력이 인정될 수 있을지 여부가 불분명하다는 주장). 
679 박용린, 천창민(2018), 17-20 쪽. 
680 박용린, 천창민(2018), 17 쪽(형성권인 주식매수선택권과 SAFE 투자자의 권리를 

비교함). 
681 Y Combinator 가 제시한 SAFE 표준계약서(Valuation cap, no 

discount)(https://www.ycombinator.com/documents#downloads). 

1.(a) Equity Financing. If there is an Equity Financing before the termination of 

this Safe, on the initial closing of such Equity Financing, this Safe will automatically 

covert into the greater of: (1) the number of shares of Standard Preferred Stock 

equal to the Purchase Amont divided by the lowest price per share of the Standard 

Preferred Stock; or (2) the number of shares of Safe Preferred Stock equal to the 

Purchase Amount divided by the Safe Price. (후략). 
682 박용린, 천창민(2018), 19 쪽(“조건부 지분인수계약을 무기명으로 다수의 불특정 

투자자에게 발행하게 될 경우에는 이를 민법상 무기명 채권(민법 제 523 조)으로 볼 수 

있을 것이다. 그외, 민사법적으로는 비전형 계약의 일종으로 볼 수밖에 없을 것이다.”).  

https://www.ycombinator.com/documents#downloads
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타트업이 벤처투자를 받아 투자자에게 주식을 발행하지 않거나 조건에 

대한 해석이 상이한 경우 조건부 지분인수계약으로 투자한 이의 권리 보

호가 취약해진다.683 조건부 지분인수계약 투자자는 전환증권 방식의 투

자자와 달리 원리금의 상환을 받을 권리도 없다는 점을 고려하면 투자자

가 권리 보호를 받기 더욱 어렵다. 

이 문제는 투자한 스타트업이 회생이나 파산 등의 절차가 개시되었을

때 조건부 지분인수계약 투자자들이 가지는 권리와도 관련된다.684 조건

부 지분인수계약 투자를 받은 이후 스타트업이 후속 벤처투자를 유치하

지 못한 채 파산 절차가 개시된 경우, 해당 투자자가 스타트업에 대한 

채권자로서 채권신고를 해야 할지, 주주의 지위에 준하여 채권자보다 후

순위로 잔여재산을 분배받을 수 있는지가 명확하지 않다. 미국에서는 계

약을 통해 조건부 지분인수계약 투자자는 스타트업의 회생 또는 파산시

에 우선주주와 동일하게 취급하여 채권자보다 후순위, 우선주주와 동순

위, 보통주주보다는 선순위로 잔여재산을 분배받도록 정하는 경우가 많

다.685 우리나라에서 스타트업의 회생 또는 파산 시에 조건부 지분인수계

약 투자자를 채권자로 보고 주주보다 선순위로 잔여재산을 분배받는다고 

볼 수 있을지 명확하지 않다.686 

 
683 한국벤처캐피탈협회가 발표한 ‘표준 조건부지분인수계약서’에서는 

제 4 조(투자자의 지위)에 “제 3 조(회사 등의 의무)에 따른 신주발행이 완료되기 

전까지 투자자는 주주로서의 권리가 없으며 채권자의 지위에 선다.”라고 규정하여 

기본적으로 채권자로 약정하고 있다. 
684 松尾順介, 梅本剛正(2017), pp.15(SAFE 가 투자자 보호의 측면에서 적합하지 

않은 측면이 있으므로 크라우드펀딩에 이용되지 못하도록 하는 등의 방안을 마련해야 

한다는 주장). 
685 위 Y Combinator 의 SAFE 표준계약서 (밑즐 필자 추가) 

1. (d) Liquidation Priority.  In a Liquidity Event or Dissolution Event, this Safe is 

intended to operate like standard non-participating Preferred Stock. The 

Investor‘s right to receive its Cash-Out Amount is: 

(i) Junior to payment of outstanding indebtedness and creditor claims, 
including contractual claims for payment and convertible promissory notes (to the 

extent such convertible promissory notes are not actually or notionally converted 

into Capital Stock); 

(ii) On par with payments for other Safes and/or Preferred Stock, and if the 

applicable Proceeds are insufficient to permit full payments to the Investor and such 

other Safes and/or Preferred Stock, the applicable Proceeds will be distributed pro 

rata to the Investor and such other Safes and/or Preferred Stock in proportion to the 

full payments that would otherwise be due; and  

(iii) Senior to payments for Common Stock. (후략) 
686 위 각주 683 의 계약 문구에 따르면 스타트업 파산 등의 경우 채권자로서 권리를 

행사하는 것으로 해석될 수 있으나, 약정이 아닌 법률의 성질상 채권자로 볼 수 

있는지에 대한 것이다. 
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다음으로, 벤처투자법은 조건부 지분인수계약을 벤처투자 방식의 하나

로 법적 근거를 마련하고 있으나, 후속 벤처투자 등 조건 성취시 스타트

업의 신주 발행 근거는 명시하고 있지 않다.687 이를 허용하는 별도의 예

외 규정이 없으면 스타트업은 조건 성취 시에도 상법상 신주 발행 절차

에 따라 정관에 근거를 두고 이사회가 제3자 배정 신주 발행을 결의해

야 하는데(제418조 제2항), 이는 조건부 지분인수계약이 예정한 방식이

라고 보기 어렵다. 상법상 제3자 배정 신주 발행으로 진행하는 경우에는 

조건부 지분인수계약에 따른 발행이 정관상 정한 제3자 배정에 해당하

는지 추가적인 검토가 필요하다. 또한, 조건부 지분인수계약 체결 당시

에 이미 주주들의 동의를 받아 체결된 것이고 조건 성취 시에는 주주 발

행이 예정되어 있어서 별도로 주주에게 통지나 공고의 절차를 거칠 필요

는 없음에도 상법상 제3자 배정 방식에 따르면 2주 전에 주주에게 통지

하거나 공고하는 절차를 거쳐야 한다(제418조 제4항).    

이처럼 조건부 지분인수계약과 같은 신규 투자방식을 상법과의 정합성

을 고려하지 않은 채 벤처투자법으로 법적 근거만 마련하면 신규 투자방

식으로 투자한 이의 권리가 불명확해진다. 신규 투자방식이 익숙치 않은 

데다가 법적 불명확성까지 있으면 실제로 벤처투자자 등이 그 방식을 투

자에 이용할 것을 기대하기 어렵고, 이를 통한 스타트업의 자금조달의 

활성화도 이루기 어렵다. 

 

2. 스타트업 투자 관련 법률 간의 규제차익   

 

벤처투자자 등에 의한 스타트업 투자의 근거를 마련하고 활성화하기 

위해 만들어진 벤처투자법과 여신전문금융업법 간의 이원화된 구조로 인

해서 각 근거 법률상 벤처투자조합의 유형에 따라 규제 차익이 발생한다. 

스타트업 투자 진흥을 위한 각 법률은 그 동안 벤처투자 활성화를 위해 

역할을 수행해왔고 법률 체계를 정비하고자 2020년 벤처투자법이 제정

되었지만, 여전히 이원적 체계에 따른 문제가 나타난다.688  

실제로 벤처투자법상 중소기업 창업투자회사와 여신전문금융업법상 신

기술사업금융회사는 이들이 업무집행조합원으로서 결성하는 투자조합의 

 
687 박용린, 천창민(2018), 19 쪽. 
688  중소벤처기업부 보도자료, 벤처 생태계, 민간 중심으로 확 바뀐다!, 2020.2.11 

(벤처투자촉진법 제정안과 벤처기업법 개정안 공포); 신경희, 2020, 5 쪽(벤처투자촉진법 

제정에 따른 벤처생태계 활성화에 대한 기대). 
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자산으로 투자할 수 있는 회사의 범위에 차이가 있을 뿐 본질적으로 유

사한 기능을 수행한다. 실무상으로도 두 형태는 설립시 요구되는 자본금

의 액수와 주무부처 및 규제 정도의 차이만 있을 뿐 사실상 동일한 기능

을 수행하는 것으로 인식되고 있다. 그럼에도 불구하고 벤처투자법은 스

타트업과 벤처투자조합 또는 벤처캐피탈 회사와의 관계에서 발생할 수 

있는 이익충돌이나 대리인 문제 등을 일부 고려하여 지배구조적 측면을 

부분적으로 규율하는 반면, 여신전문금융업법은 이런 내용을 정하지 않

고 있다.689 또한, 벤처투자법은 벤처캐피탈 회사와 벤처투자조합에 대한 

공시 제도를 정하고 있으나, 여신전문금융업법은 신기술사업금융회사에 

대한 공시 제도를 정하고 있지 않다.690  이와 같이 이원화된 규제 체계 

하에서 스타트업이 벤처투자법상의 벤처투자조합으로부터 투자를 받았는

지, 여신전문금융업법상의 신기술사업금융조합으로부터 투자받았는지에 

따라 스타트업과 벤처투자자의 관계에 대한 규율이 달라지게 된다.  

아래에서는 벤처투자조합의 조합 구성과 투자 의무를 중심으로 이원화

된 규제에 따른 문제를 자세히 검토한다. 

 

가. 조합 구성에 대한 규제  

 

벤처투자법과 여신전문금융업법은 벤처투자조합과 신기술금융조합의 

구성과 운영 등에 대한 규율에 차이가 있다. 먼저, 투자조합을 구성할 

때 벤처캐피탈 회사는 출자자인 유한책임조합원의 풀(pool)과 투자 범

위를 넓히기 위해 다른 회사와 공동업무집행조합원(co-GP)이 되고자 

하는 경우가 있는데, 이 경우 벤처캐피탈 회사가 아닌 일반 회사를 공동

업무집행조합원으로 할 수 있는지 여부가 각 조합 유형마다 다르게 해석

된다. 여신전문금융업법상의 신기술사업금융조합은 신기술금융업자가 업

무의 전부 또는 일부를 다른 이에게 위탁할 수 있다는 조항(법 제44조 

제1항 제1호)에 근거해서 일반 회사와 공동업무집행조합원이 될 수 있

는 것으로 해석한다.691 반면, 벤처투자법에 따른 벤처투자조합의 공동업

 
689 최민혁, 김민철(2018), 125 쪽(벤처투자법 제정으로 중소벤처기업부 산하의 법률만 

결합이 되어 여신전문금융업법상의 신기술금융회사와는 통합되지 못해 규제차익이 

존재한다는 점 지적); 본 논문 제 4 장 제 2 절 II.3.  
690 최민혁, 김민철(2018), 125 쪽; 본 논문 제 4 장 제 2 절 II.3. 
691 변승규, PEF, VC 법률가이드, Co-GP 펀드(공동 업무집행조합원·사원), 

2021.4.28, Platum (https://platum.kr/archives/161978).  

https://platum.kr/archives/161978
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무집행조합원이 되려면 법률상 업무집행조합원이 될 수 있다고 열거된 

주체에 해당해야 하기 때문에(법 제50조 제1항 각 호) 일반 회사는 벤

처투자조합의 공동업무집행조합원이 될 수 없다고 본다.692 벤처투자법은 

시행규칙으로 자본시장법에 따른 투자매매업자, 투자중개업자, 집합투자

업자는 공동업무집행조합원이 될 수 있다고 규정하지만(시행규칙 제24

조 제5항), 자본시장법 및 하위 법령에 금융투자업자가 영위할 수 있는 

다른 금융업무로 열거되지 않아(자본시장법 제40조 제1항) 실무상 공동

업무집행조합원이 되지 못하는 것으로 해석하고 있다.693 그 결과 신기술

사업금융회사는 일반 회사와 공동업무집행조합원이 되어 용이하게 신기

술사업금융조합을 결성할 수 있지만, 벤처투자조합은 일반 회사와 공동

업무집행조합원이 될 수 없어서 벤처투자조합을 결성하는데 제약이 생긴

다.  

신기술사업금융회사나 창업투자회사가 각 근거법률을 달리하는 벤처투

자법상의 벤처투자조합이나 여신전문금융법상의 신기술사업금융조합에 

출자하거나 업무집행조합원이 될 수 있는지 여부도 다르게 정하고 있다. 

현행 법률상 신기술사업금융회사는 특별한 제한 규정이 없어 벤처투자법

상 벤처투자조합의 업무집행조합원 또는 공동업무집행조합원이 될 수 있

지만, 창업투자회사는 벤처투자법상 금융회사에 출자를 금지하는 규정

(법 제39조 제1항 제3호, 동 시행령 제25조 제2호 가목)으로 신기술사

업금융조합에 출자하거나 출자 의무를 수반하는 공동업무집행조합원이 

될 수 없는 것으로 해석된다.694 즉, 신기술사업금융회사는 벤처투자조합

에 출자하고 운용할 수 있는 폭이 넓은 반면, 창업투자회사는 신기술금

융조합에 출자하고 운용할 수 없는 것이다. 

이처럼 신기술사업금융회사와 창업투자회사, 신기술사업금융조합과 벤

처투자조합에 규제 차익을 두는 것은 합리적 사유가 없고 형평에 부합하

지 않는다. 신기술사업금융회사의 자본금 요건이 창업투자회사에 비해 

높아 자본건전성이 더 높다는 점을 고려할 수 있겠지만, 스타트업 투자

와 관련한 지배구조상의 문제는 창업투자회사와 특별한 차이가 없다는 

 
692 변승규, PEF, VC 법률가이드, Co-GP 펀드(공동 업무집행조합원·사원), 

2021.4.28, Platum (https://platum.kr/archives/161978). 
693 2023.6.23.더벨 개최 ‘2023 the bell Venture Caiptal Forum’ 법무법인 이후 

이종건 변호사 발표내용 (https://youtu.be/H8y-c_bzThE). 
694 변승규, PEF, VC 법률가이드, Co-GP 펀드(공동 업무집행조합원·사원), 

2021.4.28, Platum (https://platum.kr/archives/161978). 

https://platum.kr/archives/161978
https://youtu.be/H8y-c_bzThE
https://platum.kr/archives/161978
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점을 생각하면 규제를 달리 할 합리적 근거는 없는 것으로 보인다.695 이

런 규제 차익은 오히려 투자 현장에 혼선을 가져올 뿐 아니라 스타트업

에 대한 원활한 투자를 저해하는 요소가 될 수 있다. 

 

나. 투자 의무에 대한 제한  

 

벤처투자법은 벤처투자법상 인정되는 투자 방식을 한정적으로 열거하

고(법 제2조 제1호) 벤처투자조합과 벤처캐피탈 회사로 하여금 일정 기

간 내에 의무적으로 투자할 비율을 정하고 있다. 벤처투자법 제정 전보

다는 투자 방법을 확대하고 의무 투자 비율을 완화했지만 이러한 규정은 

벤처투자조합의 투자와 스타트업의 자금조달을 어렵게 하는 요인이 된다. 

벤처투자조합은 등록시로부터 3년 이내에 의무적으로 일정 비율 이상의 

금액을 창업자 또는 중소기업이나 벤처기업의 신주 인수 방식으로 투자

해야 하고(법 제38조 제1항, 제51조 제1항)696 이를 준수하지 않을 경

우 등록취소나 업무정지명령, 시정명령, 경고조치 등 제재 사유가 된다

(법 제49조 제1항 제4호, 제62조 제1항 제3호). 이 제한으로 인해서 

한 동안 다른 벤처투자조합 등이 보유한 스타트업의 기발행 주식 취득을 

주목적으로 하는 M&A 또는 세컨더리 투자조합 결성이 법률상 불가능

하다는 해석이 있었고,697 이후 고시 개정으로 해당 투자조합의 경우에만 

예외를 허용하다가 결국 2023년 6월 법률 개정으로 예외 규정을 추가

했다(개정법 제51조 제6항).698 이처럼 벤처투자조합의 특징이나 스타트

업이 처한 경제적 환경에 따라 법률에서 정한 방식의 의무 투자 비율을 

두는 것이 적합하지 않은 경우가 있음에도 일률적으로 의무 투자 비율을 

정하면 업무집행조합원이 상황에 맞게 유연하게 조합 자산을 운용하기 

어려워진다. 이는 투자조합의 수익률의 악화를 초래할 수 있고 이전에 

성공적으로 청산한 투자조합의 투자 수익 성과를 이용해 신규 투자조합

을 결성해야 하는 벤처캐피탈 회사는 조합 결성에 어려움을 겪을 수 있

다. 

 
695 최민혁, 김민철(2018), 125 쪽 
696 벤처투자조합의 경우, 동일한 업무집행조합원이 운용하는 모든 벤처투자조합의 

출자금액의 합의 40% & 각 벤처투자조합의 출자금의 20% 이상으로 정하고 있다. 
697 정강훈, 벤촉법, 세컨더리 전문 펀드 불가능해진다, 

2020.8.19.딜사이트(https://dealsite.co.kr/articles/64324).  
698 해당 내용의 벤처투자법은 2023.6.20. 개정 되었고, 2023.12.21.부터 시행 

예정이다. 

https://dealsite.co.kr/articles/64324
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반면, 여신전문법상 신기술사업금융회사와 신기술사업금융투자조합은

벤처투자법과 같은 투자 방식이나 의무투자비율의 제한을 받지 않아 규

제차익이 발생한다. 앞서 언급했듯이 사실상 동일한 기능을 수행하는 벤

처투자조합과 신기술사업금융조합 규율에 차이를 둘 합리적 이유를 찾아

보기 어렵다. 2020년 벤처투자법 제정 이전에는 벤처기업법상 한국벤처

투자조합을 결성하려면 모태펀드의 출자가 필수적이었고, 벤처투자조합

에 대한 모태펀드의 출자 비중이 높아서 투자 방식 법정화나 의무투자비

율 강제를 두고 준수하지 않을 경우 행정 제재를 할 필요가 있었을 것이

다. 그러나 2020년 벤처투자법 제정 이후 벤처투자조합 결성에 모태펀

드의 출자가 필수적으로 요구되지 않을 뿐 아니라, 점차 모태펀드의 출

자를 줄이고 민간 모태펀드를 결성하여 민간의 벤처투자에 대한 출자비

중을 늘리도록 변화하는 상황에서는 벤처투자법상의 벤처투자조합에만 

이런 제한을 둘 합리적 이유를 찾기 어렵다.699 

스타트업 투자 활성화를 위해서는 법률상 의무로 정하는 것보다는 벤

처투자조합의 목적에 따라 출자자인 유한책임조합원과 협의를 통해 조합 

규약을 통해 투자 방식과 의무 투자비율 등을 정하고 이를 위반할 경우 

후속 출자 약정을 철회하는 등의 페널티를 부과하는 방식으로 대체할 수 

있다.700 출자자로부터 출자를 받아서 벤처투자조합을 결성하여 관리보수

와 성공보수를 수취해야 하는 업무집행조합원에게 조합 규약 위반시 후

속 출자 약정이 철회될 수 있다는 점은 의무 준수를 촉진하는 기능을 한

다. 또한, 투자 상의 필요에 따라 조합원 간의 합의로 조합 규약의 투자 

비율이나 방식에 대한 규율을 조정할 수 있게 되면 벤처투자자가 상황에 

맞는 수단을 선택하여 스타트업에 투자할 수 있게 된다.                                                                                                                                                                                                                              

 
699 중소벤처기업부 보도자료, 「역동적 벤처투자 생태계 조성 방안」발표, 2022.11.4 

(민간 벤처모기금 펀드 조성을 지원해서 국내 민간자본 유입을 촉진하겠다고 

발표하였다); 김태현, 벤처·스타트업 예산 대폭 축소…모태펀드 5200 억→3135 억, 

2022.8.31, 머니투데이(중소벤처기업부가 벤처투자를 민간 중심으로 개편하겠다고 

밝히면서 2023 년 모태펀드 예산안을 2022 년 5,200 억에서 2,000 억 원가량을 줄인 

3,135 억원으로 하겠다고 

발표함)(https://news.mt.co.kr/mtview.php?no=2022083018175826485).  
700 Litvak(2004), pp.772, pp.787-789(벤처투자조합계약 체결시 출자자들이 단계별 

출자를 하면서 업무집행조합원에게 투자 내용과 의무와 관련한 확약 사항을 부여하고 

이를 위반할 경우 후속 출자를 지연하거나 후속 출자 약정을 철회하는 방식을 

이용한다는 분석); 日本ベンチャーキャピタル協会(2019), p.63-64(조합 결성일로부터 

일정 기간 경과시까지 투자총액의 비율이 일정 기준을 넘지 못하면 업무집행조합원이 

유한책임조합원에게 통지하고, 이 경우 유한책임조합원이 출자금액 감액 여부를 정해서 

업무집행조합원에게 통지하도록 하는 내용의 계약 규정 예시). 

https://news.mt.co.kr/mtview.php?no=2022083018175826485
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3. 벤처투자조합 조합원의 권리 보호 미흡  

 

스타트업 자금조달 활성화를 위해서는 결국 벤처투자조합에 대한 출자

가 활성화되어야 하고, 이를 위해서는 벤처투자조합의 법적 성격과 조합

원 간의 권리 관계를 명확하게 정할 수 있어야 한다. 그래서 벤처투자조

합과 관련해서 발생하는 문제를 법적으로 해결하고 권리를 보호받을 수 

있다는 점을 기대할 수 있어야 벤처투자조합에 대한 출자가 활발해질 수 

있다. 그러나 벤처투자법 및 벤처투자법이 준용하는 상법상 합자조합의 

규정은 벤처투자조합과 관련한 법적 관계를 명확히 정하고 있지 않고, 

조합원 간의 이익충돌에 대한 고려도 충분히 반영되어 있지 않다. 이처

럼 벤처투자조합에 출자한 경우 법적으로 권리 보호를 기대하기 어려우

면 출자자는 벤처투자조합에 출자를 꺼리게 되고 이는 결국 스타트업의 

자금조달상의 어려움으로 이어질 수 있다. 

 

가. 합자조합으로서 벤처투자조합 

 

현행 법률상 스타트업 투자의 중요한 도관(vehicle)인 벤처투자조합의 

법적 성격과 그 구성원 간의 법률관계가 명확하지 않다. 벤처투자법은 

벤처투자조합과 개인투자조합 및 그 구성원 간의 권리관계의 일부만을 

정하고 나머지 내용은 상법상 합자조합의 규정을 준용한다고 정하고 있

다(법 제65조). 여신전문금융업법에 따른 신기술사업금융조합은 상법상 

합자조합 규정을 적용한다는 내용조차 명시하고 있지 않아서 법적 성격

이 모호하고, 출자자의 유한책임을 인정할 수 있을지 여부도 불분명하

다.701 

상법상 합자조합 조항은 2011년 상법 개정 시에 미국의 유한 파트너

십(Limited Partnership)을 모델로 추가되었는데, 이 조항이 벤처투자조

합에 준용될 가능성을 염두하고 규정된 것인지 의문이 있다.702 한 예로, 

 
701 권철호·양선영·이지영, 신기술사업투자조합의 등기 기타 유한책임조합원의 

유한책임 보장방안, 2021.12.3, 서울지방변호사회보 

(http://news.seoulbar.or.kr/news/articleView.html?idxno=2428).  
702 한국사법행정학회 I(2013), 50 쪽에서는 중소기업창업투자조합 등의 투자조합은 

각각 별도 법률에서 정한 투자업에 한해 운영되고 일정한 감독을 받기 때문에 일반적인 

공동기업의 유형으로서의 합자조합과는 성격이 다소 다르다고 지적한다; 최민혁, 

http://news.seoulbar.or.kr/news/articleView.html?idxno=2428
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2011년 도입 초기에는 주식회사가 합자조합의 업무집행조합원이 될 수 

있는지 여부가 논의되었다. 회사가 다른 회사의 무한책임사원이 되지 못

한다고 정한 규정을 유추적용하여(상법 제173조) 회사가 합자조합의 무

한책임조합원이 될 수 없다고 해석해야 하는지가 논란이 된 것이다. 벤

처투자조합과 유사한 자본시장법상 투자합자회사는 상법 제173조에 대

한 예외를 규정하고 있는데 반해(자본시장법 제214조 제1항), 상법과 

스타트업 진흥법률은 이런 예외를 규정하지 않고 있다. 이에 대해 주식

회사는 유한책임을 이용해서 무한책임을 회피할 수 있어서 무한책임조합

원이 될 수 없다는 견해가 있었는데,703 현재는 상법상 합자조합 도입 이

전부터 벤처투자조합이 결성되었다는 점을 고려하면 입법의 미비로 보고 

주식회사가 업무집행조합원이 될 수 있다고 보는 것이 일반적이다. 그러

나 입법의 미비 문제는 이후에도 수정되지 않고 여전히 남아있다.704  

다음으로, 벤처투자조합은 업무집행조합원인 벤처캐피탈 회사가 여러 

개의 조합을 만든다는 것을 전제로 하는데 반해서, 상법상 합자조합 규

정은 업무집행조합원이자 무한책임조합원에게 합명회사 사원의 규정을 

준용해서 다른 조합원의 동의가 있어야만 경업을 할 수 있도록 정하고 

있다(상법 제86조의8 제2항, 제198조). 해당 규정은 임의규정이지만 기

본적으로 상법상 정한 합자조합의 규정은 실제 결성되어 운용되는 벤처

투자조합과는 거리가 있다.705 

 

나. 벤처투자조합의 법적 실체 인정 여부  

 

벤처투자조합에 상법상 합자조합 규정을 적용해도 법적으로 벤처투자

조합의 실체를 인정할 수 있을지 여부가 불분명하다. 상법은 합자조합과 

유사하지만 별도의 법인격이 있는 단체로 합자회사를 별도로 규정하고 

있고, 민법상 전형계약의 하나로 규정된 조합과 동일하게 계약으로 보는 

 

김민철(2018), 115-116 쪽(상법상 합자조합을 준용하고 있을 뿐 합자조합으로 보기는 

어렵고 민법상 일반 조합으로서 특수한 형태라는 분석). 
703 유시창(2014), 45 쪽(상법 제 173 조의 취지는 회사의 독립적인 운영을 전제로 

하는 회사법의 원칙에 따라 허용할 수 없다는 것이므로 회사는 합자조합의 

무한책임조합원이 될 수 없다고 해석해야 한다고 한다고 주장함). 
704 곽수현(2012), 32 쪽; 한국사법행정학회 I(2013), 53-54 쪽. 
705 최민혁, 김민철(2018)은 개선안으로 벤처투자조합의 명칭을 벤처투자합자조합으로 

변경하고 상법상 합자조합임을 명확히 하되, 상법상 합자조합 규정 중 등기 관련 규정, 

경업금지 등의 규정을 배제하는 방식을 제안한다(116 쪽). 
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입장에서 합자조합을 규정한다.706 그러나 실제로 스타트업에 벤처투자시

에 벤처투자조합의 명의로 스타트업과 주식인수계약을 체결하는 등 조합

원과는 별도의 법적 실체로 기능하는 경우가 많다.707 또한, 벤처투자조

합이 별도의 법적 실체로서 행한 법률행위와 관련한 문제에 대해 소송 

등을 통해 권리를 행사할 필요성도 있다. 투자한 스타트업을 상대로 벤

처투자조합의 명의로 소송을 제기하는 경우가 대표적이다. 벤처투자조합

의 구성원 중 일부가 조합재산에 손실을 야기한 경우 투자조합 명의로 

해당 조합원에게 제소해야 하는 경우도 있다. 

그런데 합자조합의 법인격이 인정되지 않으면 조합원이 권리를 행사하

거나 소송을 제기하는데 제약이 된다. 예를 들어, 합자조합의 업무집행

조합원이 의무를 위반하여 다른 유한책임조합원이 업무집행조합원을 상

대로 손해배상청구권을 행사하는 경우, 조합원이 손해배상청구권을 합유

한다고 보면 해당 업무집행조합원을 포함한 모든 조합원이 함께 권리를 

행사해야 하는 결과가 되어 사실상 권리를 행사하기 어렵다(민법 제272

조).708 또한, 실제로 벤처투자조합 명의로 소송 등을 통해 권리를 행사

할 때 벤처투자조합의 당사자 적격에 대한 항변이 제기되는 경우가 대부

분이다.709 법원은 벤처투자조합이 당사자가 되는 소송에서 벤처투자조합

의 규약과 실제 조직 구성 등을 검토해서 민법상 조합에 가까운지, 아니

면 비법인사단과 유사한 성격의 단체성을 띄고 있는지를 판단하고 있

다.710 이로 인해 유사한 성격을 가진 벤처투자조합에 대한 소송 당사자 

 
706  송옥렬(2020a), 145 쪽(합자조합을 법인격없는 합자회사로 봄); 양기진(2012), 

637 쪽(“개정상법은 합자조합을 도입하면서 조합을 계약관계(contract relationship)로 

인식하는 종래의 견해를 명시적으로 부정하는 것은 아니지만 마치 합자조합의 법적 

실체(legal entity)로서의 성징을 조심스럽게 수긍하는 조문들이 보이고 있다.”). 
707 실제 스타트업 주식인수계약의 당사자로 벤처투자조합이 기재되고, 벤처투자조합의 

업무집행조합원인 벤처캐피탈 회사가 벤처투자조합의 대표로써 계약서를 날인하는 

식으로 진행된다.  
708 양기진(2012), 640 쪽. 
709  한국사법행정학회 I(2013), 50 쪽에 따르면, 원래 상법 개정안은 합자조합의 

기업조직으로서 측면을 강조해서 소송상 당사자능력을 인정하는 조항을 두고 있었고, 

종중 등 비법인사단의 예에 준하여 합자조합의 등기능력을 인정하는 조항을 

부동산등기법에 두기로 논의되었으나, 이러한 시도는 조합으로서의 성격에 부합되지 

않는다는 이유로 끝내 채택되지 않았다.  
710  2012 년 상법 개정으로 합자조합이 상법에 도입되기 이전의 판례로 대법원 

2003.2.28.선고 2001 다 52148 판결 및 원심인 서울고등법원 2001.6.15.선고 

2001 나 7409 판결; 대법원 2015.11.27.선고 2015 다 234930 판결 및 원심인 

서울고등법원 2015.8.13.선고 2014 나 2045247 판결 등에서는 벤처투자조합의 

소송상대방이 벤처투자조합의 소송상 당사자 능력을 본안전 항변으로 다투고, 이에 대해 

법원은 벤처투자조합이 법인격은 없으나 사단성이 인정되는 비법인사단처럼 단체성을 
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적격을 각 건마다 별도로 판단하면서 소송에 비효율성이 발생할 뿐 아니

라, 벤처투자조합의 당사자 적격에 대한 법원의 판단이 엇갈리기도 한다. 

대체로 하급심 판결에서는 벤처투자조합의 당사자능력을 인정한 경우가 

많았으나 2017년에는 신기술사업금융조합의 당사자능력을 부정한 경우

가 있었고,711 2018년 한국벤처투자조합의 당사자능력을 부정한 판례가 

있었다.712 실무상으로 조합 규약에 업무집행조합원을 선정당사자로 정하

는 합의를 하거나 업무집행조합원에게 임의적 소송신탁을 한다는 취지를 

포함시키는 방식을 이용하지만, 모든 조합원의 동의를 받아야 해서 절차

적으로 복잡하고 조합원 상호 간의 이해관계가 달라질 경우에는 문제가 

된다.713 

이처럼 벤처투자조합이 실질적으로 별도의 실체를 가지고 조합 재산을 

보유하고 투자를 위한 계약의 당사자가 됨에도 불구하고, 합자조합의 법

적 실체가 인정되지 않음에 따라 벤처투자조합과 관련한 당사자 간의 분

쟁을 소송을 통해 효율적으로 해결하기 어렵다. 벤처투자조합과 관련해

서 발생할 수 있는 분쟁을 효율적으로 해결할 수 있다는 기대가 없으면 

잠재적 출자자들이 벤처투자조합 출자에 소극적으로 임할 가능성이 높고, 

결국 스타트업의 자금 조달이 어려워지게 된다. 

 

다. 조합 출자자 권리 보호 미비  

 

벤처투자와 관련한 규율은 벤처투자조합의 유한책임조합원과 업무집행

조합원 간의 이익충돌의 문제를 충분히 규율하지 못한다. 벤처투자 진흥

에 중점을 둔 규율 체계 하에서 조합원 간의 이익상충이 제대로 검토되

지 못한 것이다. 벤처투자법은 업무집행조합원의 행위제한 사항으로 자

기나 제3자의 이익을 위해 벤처투자조합의 재산을 사용하거나, 업무집행

조합원 및 업무집행조합원의 특수관계인 또는 조합의 주요출자자 등에게 

 

가지는지 여부를 파악하기 위해 고유의 목적을 가지는지 여부, 규약을 갖추고 조직을 

갖추고 있는지 여부, 구성원의 변동과 관계없이 조합 자체가 존속되는지 여부 등을 

자세히 검토하여 본안전 항변을 각하하였다. 
711 서울남부지방법원 2017.8.18.선고 2016 가합 104099 판결 (신기술사업금융조합의 

피고보조참가 신청에 대해 신기술사업금융조합은 법인격이 부여되지 않고 조합규약 

등을 보면 비법인사단으로서의 실체를 가지고 있다고 보기 어려워 민사소송법상 

당사자능력을 갖추었다고 볼 수 없다고 판시하면서 보조참가신청을 각하한 사안).  
712 법무법인 이후(2019), 20 쪽. 
713 노승민(2018), 56 쪽. 
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투자조합이 보유한 자산을 거래하는 행위를 금지하는 규정을 두고 있다

(법 제52조 제2항 제1호, 동 시행령 제36조 제3호). 그러나 이처럼 금

지하는 행위를 열거하는 방식은 제3장에서 살펴본 업무집행조합원과 다

른 조합원 간에 발생할 수 있는 이익충돌의 일부만을 규율하고, 벤처투

자조합이 투자한 스타트업의 성장과정이나 투자조합의 기간 경과 동안 

다양한 양상으로 나타나는 이익충돌 상황에 적용할 원칙이나 가이드가 

부재하다. 벤처투자조합 규약에서도 이러한 이익충돌 상황이 발생했을 

때의 절차나 기준 등을 정한 경우를 찾아보기 어렵다. 

또한, 벤처투자법의 규율은 실제 벤처투자조합 조합원 간에 운영상의 

필요에 따른 예외 인정의 가능성을 포함하고 있지 않다. 조합원 간의 이

익 상충 가능성으로 조합과 조합원 간의 거래는 원칙적으로 금지할 필요

가 있지만, 경우에 따라서는 업무집행조합원 및 특수관계인이 합리적인 

절차에 따라 투자조합과 거래를 하는 것이 상호 이익이 되는 경우도 있

다. 예를 들어, 업무집행조합원이 운용하는 선행 투자조합의 만기가 도

래했고 만기 연장이 불가능한 상황에서 포트폴리오 스타트업 주식이 유

동성이 없는 경우,714 해당 주식이 경제적 가치가 있다면 동일한 업무집

행조합원이 운용하는 후행 투자조합에 적절한 가치로 내부 절차를 거쳐

서 매도하는 방식으로 유동화할 여지도 있다. 그러나 위 벤처투자법 규

정은 업무집행조합원 및 그 특수관계인이 소유한 주식이나 지분을 벤처

투자조합이 취득하는 행위를 금지해서 예외적인 상황에 불가피하게 자기

거래를 할 가능성을 차단하고 있다. 현재는 중소벤처기업부 고시인 관리

규정에 따라 만기 도래시에 현금화가 어려운 조합 자산을 조합원 총수 

및 조합 총지분의 각 과반수의 동의를 받아 업무집행조합원이 직접 매입

하는 것만 가능하다(벤처투자조합 등록 및 관리규정 제10조 제1항). 

앞서 설명한 경우와 같이 여신전문금융업법상의 신기술금융투자조합의 

경우 벤처투자법에서 규정한 이익충돌에 관한 내용이 전혀 포함되어 있

지 않아 신기술금융투자조합에 출자한 유한책임조합원의 권리보호에 취

약하다. 신기술금융투자조합은 벤처투자조합에 비해 투자방식이나 조합 

 
714 日本ベンチャーキャピタル協会(2019), p.74(예외적으로 인정되는 운용재산 상호간 

거래의 경우에 해당); 벤처투자조합 만기가 다가오는데 피투자 스타트업이 상장이나 

매각되지 않으면 벤처투자조합을 청산하고 수익을 분배하기 어렵다[하란, 김종우, 

‘5 조 벤처펀드’ 만기 다가오는데…IPO 막힌 스타트업, 대출로 연명, 

2023.3.26.한경경제(https://www.hankyung.com/economy/article/2023032643901)]

. 

https://www.hankyung.com/economy/article/2023032643901)
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구성에 대한 제약도 적고 투자 가능 범위도 넓어서 업무집행조합원과 유

한책임조합원 간의 이익충돌의 여지가 더 크다고 볼 수 있다. 그럼에도 

불구하고 신기술금융투자조합에 대해서는 이러한 조항을 별도로 두지 않

아 규제의 공백이 발생한다.  

 

라. 벤처투자조합의 공시 의무 

 

벤처투자법상 업무집행조합원은 공시 의무를 부담하고 있으나, 해당 

공시를 통해 유한책임조합원이 권리 보호에 필요한 실질적인 정보를 얻

기 어렵다. 업무집행조합원은 매년 벤처투자조합의 운영 성과와 매 회계

연도 결산서 등을 공시할 의무가 있다(법 제61조).715 그러나 이러한 공

시는 투자자들이 벤처투자조합을 통해 투자한 스타트업에 대한 정보나 

투자 현황 등에 대한 내용을 포함하지 않아서 출자자인 유한책임조합원

은 이를 통해 실질적인 권리 보호에 필요한 정보를 얻을 수 없다. 위 공

시는 주무부처인 중소기업벤처기업부가 벤처투자조합 등을 관리하고 투

자의무 준수 의무 등을 확인해서 미준수시에 징계를 부과하는 수단으로 

이용되는 경우가 많다.716 또한, 앞서 지적했듯이 여신전문금융업법에 따

른 신기술금융투자조합은 이런 공시 제도조차 없어서 출자자들은 해당 

조합의 업무집행조합원이 자발적으로 정보를 제공하지 않는 한 조합이 

투자한 스타트업의 현황이나 조합 재산의 운용 상황 등에 대한 정보를 

얻기 어렵다. 

 

II. 일반투자자 관련 규율의 문제  

 

일반투자자의 스타트업 투자가 증가하고 정책적으로도 장려하고 있음

에도 불구하고, 벤처투자법상으로 개인투자조합 등을 통한 스타트업 투

자의 법률상 근거 이외에 투자자 보호장치 두고 있지 않다. 또한, 스타

트업의 정보 공개는 매우 제한적이어서 일반투자자는 스타트업에 대한 

정보를 얻기도 어렵다. 이처럼 일반투자자에 대한 투자자 보호가 이루어

 
715 중소기업창업투자회사 전자공시 

(http://diva.kvca.or.kr/div/cmn/DivDisclsMainInq); 벤처확인기관 벤처확인 

종합관리시스템 (https://www.smes.go.kr/venturein/pbntc/searchVntrCmp). 
716 위 중소기업창업투자회사 전자공시의 ‘법규위반’에 제재 조치가 별도로 

공시된다(http://diva.kvca.or.kr/div/dii/DivItmViolInq#). 

http://diva.kvca.or.kr/div/cmn/DivDisclsMainInq
https://www.smes.go.kr/venturein/pbntc/searchVntrCmp
http://diva.kvca.or.kr/div/dii/DivItmViolInq
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지지 않으면 일반투자자의 스타트업 투자가 위축되고 결국 스타트업이 

자금조달에 어려움을 겪게 된다. 

 

1. 투자자 보호장치의 미비 

 

앞서 언급했듯이 일반투자자가 스타트업의 자금 조달에 주도적인 역할

을 하지는 않지만, 엔젤투자자나 개인투자조합을 통한 일반투자자도 존

재함에도 불구하고 현행 규율은 스타트업에 투자하는 일반투자자의 보호

를 충분히 고려하고 있지 않다. 먼저, 현행 법률은 스타트업에 투자할 

수 있는 일반투자자의 범위를 제한하지 않는다. 스타트업에 대한 투자는 

불확실성이 매우 크고 위험도가 높아 일반투자자의 투자대상으로 적합하

지 않은 측면이 있다.717 벤처투자법은‘전문개인투자자’에 대한 규정을 

추가해서 여러 혜택을 주고 있지만, 전문개인투자자가 아니어도 스타트

업에 대한 투자가 제한되지 않는다. 또한, 개인투자조합을 통한 스타트

업 투자를 활성화하기 위해 2022년 개인투자조합을 결성할 수 있는 주

체를 확대하고 업무집행조합원의 의무 출자비중을 낮추었다.718 개인투자

조합에 대해 2023년 12월부터 시행될 개정 벤처투자법상 업무집행조합

원이 운용하는 조합의 규모가 일정 금액 이상인 경우 공시의무가 추가된 

것 이외에는(개정법 제21조의2) 일반투자자의 보호와 관련한 사항이 논

의되고 있지 않다. 

이런 상황에서 스타트업에 투자하는 일반투자자가 권리보호를 위해 취

할 수 있는 법적 조치는 많지 않다. 스타트업의 자금 조달은 자본시장법

상 사모 발행 방법으로 이루어지는 경우가 대부분이고, 사모 발행에 해

당하는 경우 자본시장법상 증권발행신고를 비롯한 발행 규제와 투자자 

보호 법제가 적용되지 않는다.719 벤처투자법 역시 벤처투자조합의 조합

원이 대부분 전문투자자의 지위를 가진다는 전제 하에 일반투자자에 대

한 설명의무 등을 규정하고 있지 않다. 그래서 현재 스타트업에 투자한 

 
717 Alon-Beck(2020), pp.998-999. 
718 중소벤처기업부 보도자료,「벤처투자 촉진에 관한 법률 시행령」개정안 국무회의 

통과, 2022.12.13.  
719 김지환(2018), 96 쪽 (“사모는 애초부터 법이 개입하지 않고 투자자의 자기책임에 

맡기는 형태를 취하고 있다.”); 금융감독원에서 증권회사가 신기술사업금융조합에 대한 

개인투자자의 출자를 권유하는 경우 판매규제를 준용하기 위한 행정지도를 마련했으나, 

이 외에는 투자자 보호 제도를 찾아보기 어렵다(금융감독원 2021.11.30.자. 보도자료 

“증권사의 사모 신기술조합 투자(출자)권유시 판매절차 마련을 위한 행정지도 시행”). 
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일반투자자는 스타트업 창업자나 경영진이 형법상 사기죄나 횡령죄에 해

당하는 행위를 하지 않는 한 투자자로서의 권리를 보호받기 어렵다. 

 

2. 스타트업 투자자의 정보 비대칭 문제 

 

스타트업은 상장회사와 같은 공시의무를 부담하지 않고 정보가 제한적

으로만 공개되어 스타트업에 대한 일반투자자의 정보 비대칭 문제가 두

드러진다. 아래에서는 현재 스타트업 및 투자와 관련한 공시 내용을 알

아보고 그 한계를 검토한다. 

 

가. 스타트업의 공시의무 현황  

 

(1) 법인등기부등본과 정관 

 

현재 일반투자자는 스타트업의 법인 등기 부등본이나 정관을 확인하는 

방법으로 스타트업에 대한 정보를 확인할 수 있는데, 이를 통해 얻을 수 

있는 정보는 매우 제한적이다. 일반투자자는 법인 등기부등본으로 스타

트업의 주식 발행 현황이나 상환전환우선주 발행 현황 및 조건, 주식매

수선택권의 근거 규정이나 등기임원 선임 현황 등을 확인할 수 있다. 그

러나 스타트업의 자금조달 현황이나 벤처투자시 가치평가액, 벤처투자자

에 대한 지배권 분배에 관한 사항, 주요 주주 구성, 자회사 현황, 임직원

에 대한 주식보상의 내용 등과 같이 일반투자자의 권리에 영향을 미치는 

사항에 대한 구체적인 정보를 얻을 수 없다.720 뿐만 아니라, 법인 등기

부 등본조차 스타트업의 홈페이지 등을 통해 실시간 확인을 할 수 있는 

것이 아니라 별도의 절차와 비용을 들여 확인을 해야 해서 일반투자자 

입장에서 접근이 용이하지 않다. 

일반투자자는 스타트업 정관을 통해서도 필요한 정보를 충분히 얻기 

어렵다. 스타트업 정관은 업계에서 통용되는 내용을 바탕으로 우선주 발

행에 관한 사항을 일부 추가해서 작성된 경우가 많고, 투자자의 투자의

사결정이나 위험관리에 필요한 실질적 내용이 포함되어 있지 않다. 또한, 

상법상 정관과 주주총회 의사록 등을 본점에 비치할 의무가 있지만(제

 
720 Alon-Beck(2019), pp.184-186. 
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396조 제1항) 실제로 스타트업이 정관을 본점에 비치하는 경우는 드물

어서 주주가 정관을 열람하기 쉽지 않다. 상법상 주주로서 정관에 대한 

열람·등사 청구권을 가지지만(법 제396조 제2항), 실제로 일반투자자

가 이 권리를 행사하기는 어렵다. 

 

(2) 외부감사법에 따른 공시 

 

스타트업이 주식회사 등의 외부감사에 관한 법률(이하 “외부감사법”)

에 따라 직전 사업연도 말의 자산총액 또는 매출액이 500억원 이상이 

되면 독립된 외부감사인으로부터 회계감사를 받아 감사인이 감사보고서

를 제출하여 공시할 의무를 부담한다(제4조, 제23조). 그러나 대부분의 

스타트업은 대규모 자산을 보유하는 경우가 드물고 매출액이 미미한 수

준에 그치는 시기가 길어서 외부감사대상이 되기 전까지의 상당한 기간 

동안 스타트업의 정보가 외부에 공개되지 않는다. 그리고 외부감사법에 

따른 공시 대상이 되더라도 스타트업의 감사보고서에 기재된 재무 관련 

정보만이 공개될 뿐 스타트업의 계획과 전망 및 투자자 또는 임직원이 

보유한 주식 가치의 희석 가능성 등에 대한 내용은 공시 대상에 포함되

지 않는다. 스타트업에 대한 투자는 현재 기업가치가 아니라 추후의 성

장가능성에 대한 투자이기 때문에 현재의 재무상태를 보더라도 투자의사 

결정이나 투자위험 관리에 큰 도움이 되지 않는 경우가 많다.721 그래서 

외부감사법에 따른 공시로 일반투자자의 스타트업에 대한 정보 비대칭 

문제를 해결하기는 어렵다. 

 

(3) 자본시장법에 따른 공시 

 

스타트업이 신주 발행 형태로 자금을 조달하더라도 자본시장법상 사모

에 해당하는 한 특별히 공시의무를 부담하지 않는다. 사모를 통한 자금

조달의 경우에도 Form D 등을 통해 제한적인 범위 내에서 공시를 하도

록 하는 미국 증권법의 경우와는 달리, 722  자본시장법은 공모와 사모의 

이분화에 따라 사모인 경우 증권신고서 등의 제출 의무가 부과되지 않는

 
721 Park(2022), pp.118, 152(스타트업과 같이 성장하는 기업(Emerging 

companies)의 경우 현재 재무상태보다는 추후의 성장에 대한 합리적인 예측이 

중요하다고 설명함). 
722 본 논문 제 4 장 제 1 절 III.2.가. 참고.  
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다. 그래서 대부분 사모의 형태로 이루어지는 스타트업의 자금 조달에 

대해서는 외부 투자자가 확인하기 어려운 경우가 많다.  

자본시장법은 앞서 본 외부감사대상인 스타트업 가운데 증권 소유자가 

500인 이상인 경우에는 사업보고서를 제출할 의무가 있고 상장법인에 

준하는 공시의무를 지는 것으로 정한다(법 제159조 제1항, 동 시행령 

제167조 제1항 제3호). 723  외부감사대상으로 거의 상장회사와 유사한 

규모로 성장하여 다수의 주주가 관여되고 기업공개를 앞둔 시기가 되어

서야 스타트업의 정보가 공시가 되는 것이다. 그러나 상장을 앞둔 단계

의 소수의 스타트업만이 이에 해당하고 대다수의 스타트업은 이 공시의

무를 부담하지 않는다.  

 

[표 6] 스타트업 관련 현행법상 공시제도  

 공시 대상 공개되는 정보 

법인등기부등본 및 

정관 

모든 회사 등기임원, 기발행주식

의 종류와 수량, 주식매

수선택권 발행규정, 회

사가 발행가능한 사채 

및 주식의 종류와 내용 

등 

외부감사법에 따른 

공시 

직전 사업연도 말의 자산

총액 또는 매출액이 500억

원 이상 등인 경우 

회계감사 받아 감사

보고서 제출  

자본시장법 대상 

공시  

외부감사대상인 스타트업 

가운데 증권 소유자가 500

인 이상인 경우 

상장법인과 동일한 

공시의무  

 

나. 일반투자자의 정보비대칭 문제 

 

이처럼 스타트업이 일정 수준 이상 성장해서 외부감사법과 자본시장법

에 따른 공시의무를 부담하기 전까지는 일반투자자가 스타트업에 대한 

정보를 얻을 수 있는 방법이 거의 없다. 벤처투자자는 투자 전에 기업실

사를 통해 회사 현황과 리스크를 파악할 수 있고, 투자 후에는 지배구조

에 관여하여 정보 비대칭 문제를 일부 해소할 수 있는데 반해, 일반투자

 
723  2012 년 미국에서 자본시장접근개혁법(JOBS Act)를 통해 Section 12(g)를 

추가해서 공개회사의 기준이 변경되기 이전의 내용과 유사한 내용이다(본 논문 제 4 장 

제 1 절 III.2.다 참고).  
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자는 스타트업에 대한 정보를 얻고 이를 통해 정보에 기반한 투자 의사

결정(informed decision)을 내리기 어렵다.  

특히, 최근 증가하고 있는 비상장주식 거래 플랫폼을 통해 스타트업의 

주식을 매수하는 일반투자자는 플랫폼에서 대상 스타트업 관련 공개된 

정보를 취합하여 제공하는 정보를 바탕으로 매수 의사 결정을 하는데, 

해당 정보의 정확성을 담보하기 어렵다.724 현재 거래 활성화를 위해 플

랫폼에서 정한 매출액 등의 기준에 해당하는 스타트업 중 플랫폼을 통한 

거래에 동의하는 경우에 거래가 가능하게 하고, 감사보고서 등의 공시나 

주요 경영 상황이 발생한 경우 수시공시 의무 등을 일부 부담시키고 있

다.725 그러나 공시 내용이 제한적이고 플랫폼에서 거래되는 스타트업의 

공시 정보가 부재하여 스타트업이 유리한 정보를 선별하여 발표한 보도

자료를 기반으로 작성된 언론 기사를 스크래핑 한 정보를 제공하는 경우

가 다수를 차지한다. 스타트업의 경영상의 위험 등에 관한 정보는 스타

트업이 구조조정에 착수하거나 형사 사건화 되기 전에는 알려지지 않는 

경우가 많아서 일반투자자는 스타트업에 대한 긍정적 편향을 가질 위험

이 있고, 투자자로서 충분한 보호를 받지 못하게 된다.726 

 

제 3 절 강행규정으로 인한 자율성의 한계 

 

앞서 지적했듯이 스타트업이 활발히 벤처투자를 받고 유능한 임직원의 

채용을 통해 성장하기 위해서는 상황에 맞게 다양한 자금 조달 수단을 

이용할 수 있어야 하고, 필요한 경우 벤처투자자와 지배권 분배나 투자 

회수에 관한 사항도 별도로 합의해서 스타트업 투자에 따르는 위험을 낮

출 필요가 있다. 또한, 스타트업의 상황에 맞게 주식보상제도를 설계하

여 유능한 임직원을 채용해서 지속적으로 성장해야 한다. 이를 위해서는 

정관을 바탕으로 자율적인 지배구조를 형성할 수 있어야 하는데, 우리나

라 상법은 법률에서 명시적으로 허용하지 않는 한 단체법적 법률관계를 

 
724 대표적 비상장주식 거래 플랫폼 중 한 곳에서 필자가 간략히 검색해보니, 외부감사 

대상에 해당하는 스타트업이 아닌 경우에는 동명의 스타트업에 대한 정보를 혼용하여 

기재한 경우도 발견되었다. 
725 비상장주식 거래 플랫폼인 서울거래 비상장은 자본전액잠식 상태가 아니고, 최근 

사업연도의 매출액이 5 억원 이상이며, 감사인의 감사의견의 적정일 것 및 발행기업이 

등록에 대해 동의할 것 등의 등록 요건을 둔다 

(https://www.seoulexchange.kr/boards/faq/38/).  
726 Pollman(2012), pp.207-208; Alon-Beck(2020), pp.997. 

https://www.seoulexchange.kr/boards/faq/38/
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안정적, 획일적으로 정하기 위해 상법의 규정이 강행적으로 적용되어서

스타트업의 자율성을 보장하기 어렵다.727  

 

I. 자금 조달 수단 관련 

 

스타트업이 벤처투자를 받기 위해 스타트업 투자에 따르는 위험도나 

특징 등을 고려해서 다양한 형태의 주식을 발행할 필요가 있음에도 상법

상 발행가능한 종류주식의 제한으로 자금조달에 제약이 생긴다. 또한, 

다양한 종류주식의 발행이 불가능하다보니 스타트업에 대해 각자 다른 

권리를 가진 주주들 간의 이해관계를 조정하는 방법도 매우 제한적이다.  

 

1. 종류주식의 제한적 발행 및 활용 

 

종류주식을 발행하면 상법상 주주평등 원칙의 예외로 인정되어 보통주

식과는 다른 권리의 내용을 정할 수 있지만, 상법은 종류주식으로 다르

게 정할 수 있는 권리의 내용을 제한적으로 정하고 있어서 스타트업에 

대한 벤처투자 시의 다양한 권리 부여에 대한 수요를 충족시키지 못한다. 

2011년 상법 개정으로 회사가 발행가능한 종류주식의 유형은 늘어났지

만 스타트업의 다양한 상황에 맞는 자금조달 수요를 충족시키기에 충분

하지 않다.728 각 스타트업마다 발생하는 주요 대리인 문제나 업종 등 특

성에 따라 투자자들이 해당 스타트업의 주주로서 확보하고자 하는 권리

가 다른데, 스타트업이 종류주식을 통해 주주에게 부여할 수 있는 권리

가 제한적이면 투자자들이 투자위험 관리에 필요한 권리를 얻기 어렵다. 

특히 불확실성이 큰 스타트업에 투자하는 벤처투자자는 출자자인 유한책

임조합원에 대한 투자 수익 분배 의무에 따라 스타트업에 대한 투자 위

험을 줄일 필요가 있다. 이처럼 투자 위험을 낮출 수 있는 우선권을 보

 
727  김홍기(2020), 287 쪽(다수인이 관여하는 회사 관계의 안정을 위해 법률관계를 

강행적, 획일적으로 확정될 필요가 있고, 이는 사적자치가 넓게 허용되는 상거래법과는 

다른 회사법의 특징이라고 설명함). 
728 한국사법행정학회 II(2014), 499-503 쪽에 따르면 2011 년 개정상법을 통해 

종류주식을 개정하기 이전에 법무부는 3 차례에 걸쳐 종류주식 다양화를 위한 개정안을 

발표했고, 2009 년 개정안에서는 특별결의요건가중제도, 복수의결권주식, 동의권부주식, 

이사선해임권부주식, 신주인수선택권에 관한 개정안을 마련했으나, 적대적 M&A 의 

방어수단으로 이용될 수 있다는 이유로 신주인수선택권에 관한 내용만 입법예고되었고 

신주인수선택권도 결국 입법에 이르지 못했다. 
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장받아서 투자금 회수 가능성을 높여야 하는 경우에도 제한적인 내용의 

종류주식만 이용할 수 있어서 필요한 권리를 확보하기 어렵다.729 그래서 

주로 벤처투자자는 주주간 계약 등으로 별도 권리를 부여받지만, 뒤에서 

볼 것처럼 이 약정의 효력도 법적으로 불분명하다.  

그 결과 벤처투자자들은 스타트업 투자에 따르는 위험을 통제하기가 

어려워지고 스타트업 투자에 보수적으로 임하게 된다. 투자에 따른 불확

실성을 관리할 수단이 제한적인 벤처투자자들은 시장에서 어느 정도 사

업모델이 입증되어 위험이 낮은 성숙기 이후 스타트업에 투자를 집중하

고, 정작 자금이 필요한 초기 스타트업의 자금 조달은 어려워지게 된

다.730  

 

2. 주주간 이해조정 방법의 부재  

 

스타트업이 자금 조달을 하면서 벤처투자자 등 우선주주를 비롯한 다

양한 주주가 생기고 주주들 상호 간에 이해관계가 달라지는 경우가 다수 

발생하지만, 제4장에서 살펴본 법률과 계약에는 이러한 이해관계 충돌을 

조정할 수 있는 메커니즘이 충분하지 않다.731 현재 법률은 보통주주들은 

회사에 대해 동일한 이해관계를 가지고, 동일한 종류주식을 보유한 주주

간의 이해관계가 단일하다는 전제 하에 특정 종류주주에 손해를 미칠 경

우에 종류주주총회를 통해 이해관계를 조정하도록 하고 있다. 732  또한, 

종류주주총회가 필요한 경우도 회사의 정관 변경이나 회사의 분할 또는 

분할합병, 주식교환, 주식이전 및 회사 합병로 한정하고 있다(상법 제

 
729 상법의 개정이 이루어지지 않은 상태에서 거부권이 부여된 주식과 같은 종류주식 

발행은 주주평등의 원칙 중 1 주 1 의결권 원칙이라는 회사법의 대원칙을 위반하는 

중대한 무효행위로 볼 수 있다는 주장으로 한국상사법학회 I(2022),453 쪽.  
730 스타트업뿐 아니라 주식회사 전체의 맥락에서 우리나라 기업규모나 글로벌 

경영환경 고려시 주식제도가 기업의 창조적 경영활동 제약요인이 되어서는 안 되기 

때문에 종류주식에 대한 규제완화가 필요하다는 견해로 한국상사법학회 I(2022),493 쪽.  
731 Pollman(2019), pp.179-196(미국에서도 회사관련 법제가 공개회사를 위주로 

논의되어서 스타트업의 지배구조를 고려하고 있지 않고, 이에 따라 주주와 경영진 간의 

대리인 문제와 이해관계 충돌 문제는 법률과 계약으로 다루고 있지만 주주 간의 

이해관계 충돌(horizontal conflicts of interests) 문제는 법률이나 계약으로 제대로 

다루어지지 않고 있다는 점을 지적한다); 김지환(2009), 91 쪽. 
732 종류주주에게 손해를 미치게 되는 경우에 대한 판단과 관련해 대법원은 “외견상 

형식적으로는 평등한 것이라고 하더라도 실질적으로는 불이익한 결과를 가져오는 

경우도 포함되며, 어느 종류의 주주의 지위과 유리한 면과 불이익한 면을 함께 수반하는 

경우도 포함된다”라고 판시했다(대법원 2006.1.27.선고 2004 다 44575, 

44582 판결)[송옥렬(2020a), 983 쪽; 윤영신(2016), 10 쪽]. 
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435조, 제436조). 위 조항은 주주총회와 종류주주총회 간의 권한 분쟁

을 강행적으로 정한 규정으로 보고 각 회사가 정관으로 종류주주총회의 

권한을 확장 또는 축소할 수 없다고 해석하는 견해가 있다.733 이에 따르

면 법정한 경우 이 외에는 주주 간에 이익상반 상황에서 종류주주총회를 

거치는 것으로 합의하거나, 생략하는 것으로 합의해도 법적인 효력이 없

다. 

앞서 지적한 것처럼 동일한 스타트업에 투자한 벤처투자자들은 모두 

동일한 상환전환우선주로 투자하더라도 투자 라운드 별로 조건 등이 달

라서 별도의 조(series)를 구성하지만, 상법상 동일한 종류주주로 보아 

이들 간의 이익상반 시의 조정 방안은 규정되어 있지 않다.734 동일한 라

운드에 투자한 벤처투자자가 아닌 한 동일한 주주간 계약의 계약 당사자

가 되어 이익 충돌 시의 조정 방안을 정하는 경우는 드물다. 설령 미국

의 경우처럼 주주간 계약으로 페이투플레이 조항을 규정한다고 해도 주

주 간에 체결한 계약의 채권적 효력만 인정하는 통설에 따르면735 그 효

력을 스타트업에 주장하기는 어렵게 된다. 

 

II. 지배권 분배 관련 

 

제4장에서 검토한 것처럼 스타트업의 예측불가능성을 줄이고 대리인 

문제를 방지하기 위해서 벤처투자자는 계약을 통해 스타트업과 창업자로

서부터 추가적인 권리를 부여받아 스타트업의 지배구조에 참여한다. 그

런데 다른 주주들에게는 부여되지 않고 벤처투자자에게만 권리가 부여되

어 행사하는 경우 다른 주주들과의 관계에서 주주평등의 원칙에 위반되

는 것은 아닌지의 관점에서 논란이 제기되는 경우가 있다. 상법상 주주

평등의 원칙은 법률상 명문의 규정은 없으나 의결권(제369조 제1항), 

이익배당(제464조), 신주인수권(제418조 제1항), 잔여재산분배청구권

(제538조) 등의 규정을 근거로 주주보호와 형평의 차원에서 인정되어 

 
733 이철송(2012), 610 쪽(“종류주주총회 제도는 특별결의를 지배하는 다수자 

주주로부터 소수자 주주를 보호하기 위한 것이므로 아래 요건에 해당되는 한 반드시 그 

결의를 거쳐야 하며, 정관으로 특정사항에 관해 종류주주총회를 생략한다는 뜻을 

정하더라도 그 정관규정은 무효이다.”); 권기범(2016), 179 쪽. 
734 박철영(2005), 75 쪽[회사가 동일한 주식을 수회에 걸쳐 권리내용이 다르게 발행할 

경우 권리내용이 동일한 주식(series, 조) 별로 종류주주총회를 개최해야 한다는 주장]; 

본 논문 제 4 장 제 2 절 IV.1. 참고. 
735 이중기(2019), 373 쪽. 
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왔다.736 이에 대해 기존 학설과 일부 판례는 주주의 비례적 이익을 지키

는 것에 중점을 두고 주주가 회사에 대해 가지는 권리의 절대적·형식적 

평등을 의미하는 것으로 해석하는 경향이 있었다.737 그러나 최근에는 주

주평등의 원칙을 도식적으로 적용하고 합리적 사유가 있는 경우의 예외

까지 인정하지 않으면 실질적인 투자자 보호가 되지 않는다고 보고 실질

적 평등과 공평의 견지에서 주주평등의 원칙을 해석해야 한다는 견해가 

증가하고 있고, 이에 따른 하급심 판결도 찾아볼 수 있다.738 

아래에서는 벤처투자자가 계약으로 지배권에 대해 부여받는 대표적인 

권리 별로 지배권 분배와 관련한 주주간 계약에 대해 주주평등의 원칙의 

관점에서 법적으로 논의되는 사항을 검토한다.  

 

1. 지명이사 선·해임 약정의 효력 

 

가. 이사 지명권의 효력  

 

주주간 계약을 통한 벤처투자자의 이사 지명권은 앞서 분석한 것처럼 

이사 선임권이 아닌 이사 후보 지명권과 의결권 구속약정의 실질을 가진

다.739 먼저, 이사 후보 지명권은 특정 주주에게 스타트업의 이사를 추천

할 권리를 부여하는 것인데, 주주평등의 원칙의 관점에서 논의될 수 있

다.740 이에 대해 주주이자 채권자의 지위를 가지는 투자자가 임원추천권

을 가지되 추천권을 행사하지 않을 경우 회사로부터 매월 약정금을 수령

하기로 하고 약정금을 받은 사안에서 대법원은 회사가 차입금을 모두 변

제해서 투자자가 주주의 지위만을 갖게 된 경우 이러한 약정금 지급 약

정은 주주평등원칙에 위배되어 무효라고 판시한 바 있다(대법원 

 
736 김홍기(2020), 395 쪽; 천경훈(2021), 82 쪽; 정준혁(2022), 224-225 쪽. 
737 한국사법행정학회 II(2014), 316 쪽(“주주평등의 원칙은 강행법적 성질을 가져서 이 

원칙에 위반하는 정관규정, 주주총회 결의, 이사의 업무집행행위가 있을 때 불이익을 

받은 주주가 승인하지 않는 한 회사 측의 선의·악의를 불문하고 효력이 없다.”); 기존 

판례 법리에 대한 정리와 분석으로 정준혁(2022), 228-229 쪽. 
738 김태진(2008), 38-40 쪽; 송옥렬(2020b), 335 쪽; 천경훈(2021), 111 쪽; 

정준혁(2022), 229-243 쪽. 
739 본 논문 제 4 장 제 2 절 II.3.나.(2) 참고. 
740 정준혁(2022), 250 쪽(해당 글은 주주평등의 원칙을 절대적 평등 기준에서 종합적 

고려로 전환하고, 형식적 평등에서 실질적 평등으로 전환하며, 효력 문제에서 책임과 

손해 조정의 문제로 재정립하여 특정 주주의 이사 선임권이 아닌 이사 추천권은 다른 

주주의 주주권을 침해했다고 보기 어려우므로 주주평등원칙 위반으로 보기보다는 

이사의 책임에 대한 문제로 논의해야 한다고 주장한다). 
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2018.9.13.선고2018다9920,9937판결). 741  이 판결은 특정 주주가 임

원추천권 행사에 갈음하는 약정금을 수령하기로 한 계약의 효력을 판시

한 것으로 임원추천권에 대한 효력을 판시했다고 보기는 어렵지만, 종류

주주가 아닌 특정 주주에게 회사에 대해 행사할 수 있는 추가적인 권리

를 부여한 것이 주주평등원칙에 반한다고 판시한 것이다. 이 판결의 취

지와 주주 간의 형식적 평등을 기준으로 주주평등원칙 위반 여부를 판단

해온 기존 일부 판례의 취지에 따르면,742 특정 주주에게 이사후보 지명

권을 부여하는 것도 주주평등의 원칙에 비추어 무효라고 볼 소지가 있을 

것으로 보인다. 

 

나. 의결권 구속약정의 효력 

 

벤처투자자의 이사 지명권 약정에 명시적 또는 묵시적으로 포함되는 

의결권 구속 약정(voting agreement)의 경우, 창업자 등 주주의 의결권 

행사에 대한 약정이고 스타트업에 대한 벤처투자자의 권리 행사 문제는 

아니라서 주주평등의 원칙이 문제될 소지는 낮다. 그런데 문제는 이 약

정이 주주간의 채권적 효력만을 가진다고 보면 창업자가 약정을 위반하

여 의결권을 행사했을 때 벤처투자자가 취할 수 있는 조치가 거의 없다

는 점이다.743 이에 따르면 창업자 등이 주주간 계약을 위반하여 주주총

회에서 벤처투자자가 지명한 이를 이사로 선임하지 않거나 벤처투자자 

지명이사를 해임하는 결의에 찬성하지 않더라도 주주총회 결의에는 아무

런 하자가 없고, 벤처투자자가 행사할 수 있는 실효적 구제수단이 거의 

없다.744 

 
741 해당 판결에 대한 분석으로 김재범(2019), 159-164 쪽; 천경훈(2021), 100-

102 쪽; 정준혁(2022), 248-249 쪽(‘광남자동차 제 2 판결’이라고 지칭하여 논한다). 
742 정준혁(2022), 228 쪽(주주평등원칙이 회사법과 관련한 거의 모든 법률관계에 

적용되고 그 적용을 제한하는 법리가 아직 별로 발전하지 못하다 보니, 주주 사이에 

약간의 형식적인 차이만 있다면 그 구체적 타당성을 고려하지 않고 효력이 부인될 

가능성이 존재한다는 점을 지적함).  
743 천경훈(2013), 4 쪽; 권오성(2009), 429 쪽; 백숙종(2018), 80 쪽; 

송옥렬(2020b), 335 쪽. 
744 송옥렬(2020a), 945 쪽(통설에 따르면 의결권 구속계약에 위반하여 의결권을 

행사하더라도 주주총회 결의에는 하자가 없고 다만 당사자 사이에서 주주간 계약 

위반에 따른 손해배상의 문제가 될 뿐이나, 합작회사나 폐쇄회사에서는 당사자 사이에 

미리 경영권을 배분할 필요성이 있으므로 이러한 법리는 바람직하지 않다는 주장). 
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벤처투자자의 권리를 효과적으로 보장하려면 약정에 따른 의결권 행사

를 구하는 사전처분을 인용해야 하지만, 현재 주주간 계약에 따른 적극

적인 의결권 행사를 구하는 사전처분을 인정하는 판례는 찾기 어렵다. 

주주간 계약에 반하는 의결권 행사를 금지하는 가처분에 대해 피보전권

리와 보전의 필요성을 인정하여 인용한 하급심 판례는 발견되는 반면(서

울중앙지방법원 2014.5.8.선고 2014카합655 결정), 745  주주간 계약의 

내용에 따른 의결권 행사를 구하는 가처분을 인용한 경우는 거의 없는 

것이다.746 벤처투자자가 창업자 등 주주를 상대로 약정에 따른 의결권을 

구하는 장래이행의 청구를 본소로 제기할 수 있다고 해도 문제되는 주주

총회 결의는 이미 이루어진 후이므로 큰 의미가 없고,747 의결권 구속 약

정에 반하는 의결권 행사가 이루어진 주주총회 결의에 하자가 있다고 볼 

수 없다는 일반적인 견해에 따르면 사후적으로 주주총회 결의의 효력을 

다투기도 어렵다.748 이 경우 벤처투자자는 사후적으로 약정 위반을 이유

로 창업자 등 다른 주주에게 손해배상을 청구할 수 있지만, 손해배상청

구로는 스타트업 경영에 참가해서 경영을 감독하고자 하는 목적을 달성

하기 어렵다.749 

 

2. 사전 동의권의 효력 

 

벤처투자자가 계약으로 스타트업의 합병이나 영업양도, 중요계약 체결 

등에 대해 부여받은 사전 동의권의 유효성에 대해 주주평등원칙의 관점

 
745 백숙종(2018), 94-95 면에 인용된 서울중앙지방법원 

2014.5.8.자 2014 카합 655 결정으로 주주간 계약에 반하는 의결권 행사를 금지하는 

가처분 신청에 대해 피보전권리와 보전의 필요성을 인정해서 인용했다. 
746 천경훈(2013), 34-35 쪽에 인용된 서울중앙지방법원 

2008.2.25.자 2007 카합 2556 결정은 합작투자계약에 따른 의결권 행사를 구하는 

가처분 신청이었으나 의사표시를 명하는 가처분을 구하는 것은 민법 제 389 조 제 2 항 

및 민사집행법 제 263 조 제 1 항의 규정취지에 저촉된다고 하여 기각했고, 36-40 쪽에 

인용된 서울중앙지방법원 2012.7.2.자 2012 카합 1487 결정은 합작투자계약에 따른 

의결권 행사를 구하는 가처분 신청에 대해 주주간 계약의 효력과 합작투자계약에 따라 

의결권 행사할 의무는 인정했으나 합작투자계약의 해석상 지분변경을 이유로 신청인의 

청구를 기각했다; 백숙종(2018), 95-98 쪽에 인용된 서울고등법원 

2013.10.7 자 2013 라 916 결정은 합작투자계약에 따른 의결권 행사를 구하는 가처분에 

대해 의사표시를 명하는 가처분은 가능하다고 보면서도 피보전권리와 보전의 필요성이 

인정되지 않는다고 보아 청구를 기각했다. 
747 천경훈(2013), 35 쪽. 
748 백숙종(2018), 90 쪽; 김건식, 노혁준, 천경훈(2020), 320 쪽. 
749 송옥렬(2020b), 359 쪽. 
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에서 최근 논의가 많았다.750 벤처투자자가 스타트업의 주요 경영사항에 

대해 사전 동의권을 가지고 다른 주주가 보유하지 않은 사실상 거부권을 

가지는 것으로, 주주평등원칙을 주주가 가지는 권리 간의 형식적 평등으

로 해석하면 주주평등원칙 위반으로 무효로 볼 여지가 있다. 벤처투자자 

등 투자자에게 사전 동의권을 부여하는 것으로 약정했음에도 사전 동의

를 받지 않고 영업양도 등을 진행해서 실제 문제된 사안에 대해 하급심 

판결은 통일되지 않은 판시를 해왔다.751 

2017년 서울고등법원은 우선주주인 투자자에 대한 사전 서면동의권 

약정의 효력을 인정하여 투자자의 사전 동의없이 대표이사를 변경하고 

영업양도를 한 회사의 투자자에 대한 투자금 상당의 손해배상청구를 인

용하였다(서울고등법원 2017.6.29.선고2016나2064211판결). 752  주주

평등의 원칙에도 합리적인 사유가 있으면 예외가 인정될 수 있다는 것을 

전제로 투자자에게 약정한 사전 동의권의 효력과 위반 시의 구제수단에 

대한 약정의 효력을 인정하는 취지이다. 그런데 이후 2021년 서울고등

법원은 우선주주인 투자자의 주요 경영사항에 대한 사전 동의권 약정에

도 불구하고 투자자의 동의없이 신주 또는 주식관련 사채를 발행한 회사

에 대해 투자자가 조기상환청구 및 위약벌을 청구한 사안에서 투자자에 

대한 사전 동의권 약정과 위반시의 제재에 대한 약정은 주주평등원칙 위

반으로 무효라고 판시했다(서울고등법원 2021.10.28.선고2020나

2049059 판결).753 서울고등법원의 위 판결 이후 선고된 항소심 판결은 

엇갈린 판시를 했는데, 회생절차 개시 신청시에 주주의 사전 동의 조항

을 약정한 것이 무효라고 판시한 판결과754 사업 중단시에 주주의 사전 

동의 조항을 약정한 것이 유효라고 판단한 판결이 있었다.755 

 
750 박상철(2018), 413 쪽; 남궁주현(2022), 19 쪽. 
751 천경훈(2021), 109 쪽(관련 판례 정리); 정준혁(2022), 217 쪽. 
752 이 판결에 대한 정리와 해석으로 천경훈(2021), 104-105 쪽 및 전준영(2023), 

64-67 쪽. 
753 천경훈(2021), 117 쪽 각주 90); 정준혁(2022), 249 쪽. 
754 부산고등법원 2023.1.12.선고 2022 나 52563 판결[해당 판결에 대한 평석으로 

전준영(2023), 59-62 쪽]. 
755 수원고등법원 2022.8.25.선고 2021 나 27191 판결[해당 판결에 대한 평석으로 

전준영(2023), 62-64 쪽, 해당 판결은 사전동의 조항의 유효성은 인정하고 약정 

위반에 따른 이해관계인의 투자대금 지급의무는 인정하고, 회사 및 이해관계인의 

투자원금의 20% 상당으로 정해진 위약벌 지급의무는 지나치게 불공정하다고 보아 

인정하지 않았음]. 
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위 항소심 판결 간에는 각 사건에서 약정한 구제 수단의 내용과 투자

자인 원고의 청구원인 간에 다소간의 차이가 발견된다.756 예를 들어, 위 

서울고등법원 2017년 판결은 투자자가 사전동의권 위반을 이유로 회사

를 상대로 주위적으로 투자계약상 손해배상청구를 하고 예비적으로 주식

매수청구를 하였고, 이에 주위적 청구인 투자금 상당의 손해배상청구를 

인정하는 판결을 한 것이다. 투자자가 주주의 지위가 아닌 약정 위반에 

따른 손해배상채권을 가진 채권자의 지위에서 손해배상액의 지급 청구를 

한 것으로 해석한 것으로 보인다.757 그런데 서울고등법원 2021년 판결

은 투자자가 사전동의권 위반을 이유로 투자계약상의 조기상환권 행사를 

청구해서 투자금 및 일정 이율을 더한 금액 지급을 청구하였고 서울고등

법원은 이를 기각하였다. 이 때, 투자계약상의 조기상환권은 상환주식의 

상환권이 아니라 계약상의 의무 위반시에 계약에 따라 행사할 수 있는 

권리로 제4장 제2절에서 언급한 계약상 주식매수요청권(put option)의 

성격을 가진 것으로 보인다. 이에 재판부는 조기상환권 행사에 따른 투

자금 상환청구는 판례에 따라 주주평등원칙 위반으로 무효라고 판시했던 

투자 수익금 보장약정과 유사한 것으로 판단했을 가능성이 있다.758 

그러나 투자자 권리 행사의 전제가 되는 사전 서면동의권 약정의 내용

은 두 판결이 거의 유사함에도 불구하고 그 법적 효력에 대한 서울고등

법원의 상반된 판시로 실무상 큰 혼란이 발생했다.759 벤처투자자는 창업

자의 대리인 문제를 방지하는 주요 방법으로 스타트업의 주요 경영사항

에 대한 사전 동의권을 부여받았고 위반시의 권리 구제수단을 약정해 왔

는데, 2021년 서울고등법원의 판결로 사전 동의권의 효력이 인정되지 

않을 수 있게 된 것이다. 벤처투자자에게 사전동의권을 부여하고 높은 

가치로 투자를 받을지 또는 사전동의권을 부여하지 않고 낮은 가치로 투

 
756 판결 간에 사전 동의 조항의 강제수단 조항을 동의 조항의 유효성 판단에서 고려한 

것인지에 대한 차이가 있는 것으로 본다는 견해로 전준영(2023), 68 쪽. 
757 전준영(2023), 65-66 쪽. 
758 투자수익금 보장약정이 주주평등원칙에 위반되는 것으로 무효라고 판시한 대법원 

판결로 대법원 2003.5.16.선고 2001 다 44109 판결(대한종금 사건), 대법원 

2007.6.28.선고 2006 다 38161,38178 판결(평화은행 사건), 대법원 

2020.8.13.선고 2018 다 236241 판결(셀텍 사건)이 대표적이다. 이에 대한 자세한 

설명으로 천경훈(2021), 97-100 쪽, 102-103 쪽; 정준혁(2022), 209-215 쪽(셀텍 

사건에 대한 설명). 
759 천경훈(2021), 117 쪽 각주 90) (해당 판결이 벤처캐피탈 업계에 커다란 충격을 

주었으며, 한국 벤처캐피탈 투자 관행은 물론 외국의 관행과도 정면으로 배치되는 

독특한 판시라고 평가함). 
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자받을지 여부는 창업자 등 경영진의 경영판단에 속하는 영역임에도 전

자의 선택지를 배제하도록 해서 창업자 등 경영진의 투자에 관한 선택지

를 줄이는 결과를 초래한다는 비판도 있었다.760  

이러한 논의를 고려해서 대법원은 위 서울고등법원 2021년 판결에 대

한 상고심에서 특정 주주에게 부여된 사전동의권의 유효성을 인정할 수 

있다는 점을 설시하여 파기환송하였다(대법원 2023.7.13.선고 2021다

293213 판결). 차등적 취급을 정당화할 사유가 있는 경우 특정 주주에

게 추가적인 권리를 부여해도 주주평등의 원칙 위반이 아니라는 전제 하

에 해당 사안에서 회사에 투자금이 반드시 필요했고 투자 유치를 위해 

투자자인 주주에게 사전 동의권을 부여하는 것이 불가피했다고 보았다. 

또한, 경영 감시 목적의 사전 동의권 부여로 다른 주주에게 실질적인 손

해가 발생했다거나 이해관계가 대립된다고 보기 어렵고, 사전 동의권 행

사의 대상인 유상증자는 이사회 결의 대상으로 주주총회의 결의 대상은 

아니므로 다른 주주의 의결권을 침해한다고 보기 어렵다고 판시했다. 위 

대법원의 판결로 사전동의권의 해석에 대해 엇갈렸던 견해가 통일되고 

사전동의권에 대한 실무가 정립되어 갈 것으로 기대된다. 

 

3. 정보요청권의 효력 

 

벤처투자자인 우선주주가 창업자 등 경영진과 정보비대칭에 따른 대리

인 문제를 방지하고자 계약을 통해 부여받는 정보요청권 역시 형식적 평

등에 따른 주주평등원칙을 적용하면 다른 주주들에게 없는 추가적인 권

리를 벤처투자자에게 부여하는 것으로 무효로 판단될 여지가 있다. 특정 

주주에게 정보요청권을 부여하는 약정의 법적 효력을 직접 다룬 판례는 

찾기 어렵지만, 사전 동의권 등 다른 주주들에게 인정되지 않는 우월한 

권리를 특정 주주에게 부여한 약정의 효력을 인정하지 않았던 위 하급심 

판례의 취지에 따르면 벤처투자자에게 정보요청권을 부여하는 것도 주주

평등원칙 위반으로 무효라고 볼 가능성이 있다.  

그러나 이러한 해석에 따르면 벤처투자자는 창업자 등 경영진과의 정

보비대칭을 줄일 수 있는 중요한 감시 수단을 이용하지 못하고 대리인 

문제의 발생을 방지하기 어렵다. 앞서 본 것처럼 창업자 등 경영진의 사

익추구나 자기거래의 문제 등에 대한 정보를 알고 방지하거나 조기에 해

 
760 정준혁(2022), 235-236 쪽. 
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결하기 어려워지는 것이다.761 또한, 사전동의권의 경우와 마찬가지로 창

업자 등 경영진은 벤처투자자에게 정보요청권을 부여하고서라도 투자를 

받을 수 있는 선택지가 없어져서 자금조달에 제약이 생길 수 있다. 따라

서 정보요청권 역시 사전 동의권에 대한 대법원 판결의 취지에 따라 벤

처투자자의 자금 조달시에 정보 제공을 통한 경영 감시의 필요성이 있어 

약정한 경우에는 그 효력을 인정할 필요가 있다. 

 

III. 투자 회수 관련  

 

스타트업의 중요한 자금조달 방법인 벤처투자를 활성화하기 위해서는 

벤처투자자가 스타트업에 대한 투자 회수 기회를 확보할 수 있어야 한

다. 762  특히, 스타트업이 성공적으로 상장하거나 매각되는 경우가 아닌 

상황에서도 투자 회수 방법이 있어야 벤처투자조합의 출자자인 유한책임

조합원에 대한 의무를 다할 수 있고 후속 벤처투자조합 결성을 할 수 있

다.763 이를 위해 스타트업은 벤처투자자에게 종류주식상의 권리나 계약

상의 권리를 추가로 부여하고 있는데, 이러한 권리가 상법상 강행규정으

로 이해되는 자본유지의 원칙 위반이나 주주평등원칙 위반으로 인정되지 

않아서 벤처투자자의 투자 회수에 제한이 되는 경우가 많다. 

 

1. 상환권 행사 재원의 제한  

 

벤처투자자는 상환권이 있는 우선주식으로 투자하고 상환권 행사는 벤

처투자자의 투자 위험을 보호하기 위한 방법임에도 불구하고 사실상 상

환권을 행사해서 투자 회수를 하기는 어렵다. 이는 상법상 주식회사에 

강행적으로 적용되는 자본 및 배당가능이익의 제한이 스타트업에도 적용

되어764 주주에 대한 상환의 재원이 배당가능이익으로 제한됨에 따른 것

이다. 상법상 주주가 회사에 출자한 자본금은 회사가 해산되지 않는 한 

법률에서 정한 사유 없이는 주주에게 환급되지 못하도록 하는 자본유지

 
761 정준혁(2022), 233 쪽(주주평등의 원칙을 형식적 평등에 기초해 엄격하게 

적용하면 “지배주주에 의한 비공식적 경영 관여나 사익편취는 용납하는 반면, 

비지배주주의 투자계약에 기한 경영 관여나 지배주주에 대한 감시는 무력화하는 

수단으로 악용될 수 있다.”). 
762 벤처투자자의 투자회수 방법으로 본 논문 제 2 장 제 2 절 II.4. 참조. 
763 Feld& Mendelson(2011), p.76. 
764 박상철(2018), 405 쪽; 김한철(2021), 134-138 쪽.  
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의 원칙이 인정되고, 이에 따라 상법은 법정준비금과 이익준비금으로 적

립할 회사의 의무를 규정하고 배당가능이익의 범위를 엄격히 규정하고 

있다.765 2011년 상법 개정시 일부 개선되었지만, 우리나라는 배당가능

이익 산정에 대한 여러 기준 중 대차대조표상 이익잉여금 기준 중에서도 

여러 공제항목을 규정한 강화된 이익잉여금 기준을 채택하고 있다.766  

그런데 스타트업의 경우 상법상 배당가능이익 산정 기준에 따르면 스

타트업에 배당가능이익이 발생하는 경우가 거의 없다. 배당가능이익은 

재무상태표의 순자산액에서 자본금을 공제한 후 이미 적립된 법정준비금

을 공제하고 당기 적립할 이익준비금을 공제한 뒤 재무상태표상 미실현

이익을 공제하여 산정된다(상법 제462조 제1항). 준비금을 과다적립한 

경우 준비금을 배당가능재원으로 활용할 수 있도록 2011년 개정상법에

서로 준비금 감소 절차를 추가했지만(법 제461조의2), 준비금이 자본금

의 1.5배를 초과하는 경우에만 1.5배 초과부분에 대해 준비금 감소 절

차를 할 수 있도록 하여 그 기준이 엄격한 편이다.767 또한, 회사는 주식

배당을 제외한 배당시에 이익배당액의 10%를 자본금의 1/2이 될 때까

지 이익준비금을 적립해야 하는데(법 제458조), 이익준비금은 배당가능

이익 산정시 순자산액으로부터 공제대상이 되는 법정준비금이라서 이익

준비금을 적립하면 배당가능이익이 감소한다. 이런 기준에 따라 산정하

면 매출이나 이익의 규모가 크지 않은 스타트업은 배당가능이익이 산정

되는 경우가 거의 없어서 벤처투자자는 사실상 상환권을 행사해서 투자 

회수를 하기 어렵다.768 

 

2. 주식매수요청권의 효력 

 

벤처투자자가 상환우선주에 따른 상환권 행사가 아니라 계약에 따라 

스타트업 또는 창업자의 의무 위반시에 스타트업에 주식매수를 요청할 

수 있는 권리의 효력도 자본유지원칙과 자기주식 취득 제한으로 인정되

 
765 김홍기(2020), 342 쪽(‘자본금불변의 원칙’이라고 한다); 한국상사법학회 I(2022), 

477 쪽. 
766 김순석(2012), 43 쪽(“우리나라의 현행 배당기준은 미국의 대차대조표 기준 중에서 

이익잉여금 기준에 유사하지만 공제항목이 더 많으므로 이른바 강화된 이익잉여금 

기준이라 할 수 있다.”). 
767 김순석(2012), 26 쪽. 
768 박상철(2018), 405 쪽; 김한철(2021), 134-138 쪽. 
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지 않을 가능성이 높다.769 벤처투자자가 스타트업에 주식매수요청을 하

고 스타트업이 이를 벤처투자자의 투자금에 일정 이율을 더한 금액으로 

매수하면 스타트업의 자기주식 취득에 해당하고, 자본유지원칙에 따라 

법률상 정해지지 않은 사유나 방법으로 자기주식을 취득할 수 없다. 770 

하급심 판례도 주주가 회사를 상대로 계약에 따른 주식매수요청권을 행

사해서 주식매매대금의 지급청구 또는 이에 갈음하는 손해배상청구를 구

한 사건에서 1심 판결은 자기주식취득금지 및 자본충실원칙에 위반해서 

무효라고 판시하고, 항소심 판결은 주주평등의 원칙 및 사회질서에 위반

되어 무효라고 판시한 바 있다.771 또한, 이 약정은 스타트업이 일정 사

유 발생시에 벤처투자자에게 투하 자본 회수를 보장하는 약정을 한 것으

로 해석될 수 있고, 특정 주주에게 수익 보장 약정이나 투하 자본 회수 

약정을 하는 것은 주주평등의 원칙 위반으로 무효라고 판시한 판례에 따

르면 효력이 인정되지 않을 가능성이 높다.772 

 

3. 간주청산우선권의 효력 

 

미국에서 벤처투자 시에 대부분 이용되는 간주청산우선권 역시 우리나

라에서는 자본유지원칙과 주주평등의 원칙 위반으로 효력이 인정되지 않

을 가능성이 높다. 간주청산우선권의 법적 효력을 판단한 명시적 판결은 

찾기 어렵지만 간주청산우선권은 상법상 정한 종류주식의 내용으로 보기 

어렵고, 특정 주주에게 우선하여 투자금에 상응하는 자금을 취득할 권리

를 보장하는 일종의 수익보장약정으로 보면 앞서 지적한 특정 주주에 대

한 수익보장약정을 무효로 판단한 판결에 따라 간주청산우선권의 효력이 

인정되지 않을 것이다.773 

 
769 천경훈(2021), 85 쪽. 
770 김한철(2021), 150-152 쪽(인적회사의 성격이 강한 벤처회사에 대한 

자기주식취득 제한 규제 완화를 주장); 한국사법행정학회 II(2014), 463 쪽에 따르면, 

다수설과 판례는 배당가능이익이 없음에도 자기주식을 취득한 경우 자본충실의 원칙과 

자기주식취득으로 인한 위험 방지 차원에서 무효설을 취한다. 
771 천경훈(2021), 107 쪽(서울고등법원 2011.6.23.선고 2010 나 124153 판결 및 

이에 대한 1 심인 서울중앙지방법원 2010.10.28.선고 2010 가합 29312 판결에 대한 

설명). 
772 대법원 2003.5.16.선고 2001 다 44109 판결(대한종금 사건), 대법원 

2007.6.28.선고 2006 다 38161,38178 판결(평화은행 사건), 대법원 

2020.8.13.선고 2018 다 236241 판결(셀텍 사건). 
773 박상철(2018), 404 쪽(간주청산시의 우선권에 대해 “자본유지원칙을 강행적 

원리로 이해하는 통설 하에서는, 상법에서 허용하지 않는 방식의 출자금의 환급으로서 
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다만, 주주간 계약을 통해 벤처투자자가 창업자 등에게 주식양도 방식

의 매각시에 매각으로 얻은 이익을 벤처투자자에게 우선 지급하도록 약

정한 경우에는 주주간의 약정금 지급에 대한 합의로 법적 효력이 인정될 

여지가 있다.774 이에 대한 판례는 찾기 어렵지만, 창업자가 매각 대가를 

수령한 후에 벤처투자자에게 매각 대가 중 투자금에 상응하는 금액을 지

급하는 약정으로 보면 주주간의 약정금 지급청구가 되어 자본유지의 원

칙이나 주주평등의 원칙에 위반한다고 해석할 근거를 찾기 어렵다. 이렇

게 간주청산우선권의 법적 효력을 인정하지 않고 창업자의 약정금 합의

의 효력만 인정될 경우, 창업자가 약정금 지급 의무를 부담하지 않으려

고 주식양도 방식의 매각은 피하고 합병 방식을 선호할 가능성이 높아서 

창업자에 인센티브 왜곡이 발생하고 결과적으로 매각을 통한 벤처투자자

의 투자회수를 지연시킬 가능성이 있다.775 

 

4. 대안적 투자 회수 방법 

 

이처럼 벤처투자자의 상환권 행사가 사실상 어렵고 계약상 주식매수요

청권이나 간주청산우선권이 인정되지 않으면, 스타트업이 성공하지 못한 

경우에 투자 회수 기회가 제한되어 벤처투자에 보수적으로 임하게 되고 

이는 스타트업의 자금조달에 어려움을 초래할 수 있다. 776  미국에서는 

2022년 4분기 스타트업 투자건 269건 중 간주청산우선권을 약정하지 

않은 건이 0.4%에 불과할 정도로 보편적으로 이용되어 벤처투자자의 하

방위험을 보호하고 투자 회수 기회를 보장하는 기능을 한다.777 반면, 우

리나라 벤처투자자의 제한적인 투자 회수 기회는 벤처투자가 활성화되지 

못하는 원인 중 하나로 지적할 수 있다. 

 

자본유지원칙을 위반하여 회사법상 효력뿐 아니라 당사자 간의 채권적 효력 또한 

무효라고 해석할 수밖에 없다”라고 한다).  
774 박상철(2018), 404-405 쪽; 한국벤처투자(2018), 22 쪽(이해관계인에게 매수의무 

또는 채무부담의무를 부담하는 형태로 사용될 수 있다고 지적하면서 이 경우 그 조건 

및 사안을 이해하고 해당 의무를 부담할지 여부를 이해관계인 스스로 판단해야 한다고 

조언함); VLF(2020), p.80. 
775 VLF(2020), p.80(주식양도와 합병 등의 경우에 간주청산우선권 행사 가부에 

차이를 두면 인센티브 왜곡이 있을 수 있다는 점을 지적함). 
776 박상철(2018), 397 쪽(자본유지원칙으로 회사의 재무구조가 안정되는 것이 아니라 

자금조달의 어려움으로 재무구조가 도리어 악화될 수 있다고 주장함); 김한철(2021), 

137 쪽.  
777 Cooley Go(2022)(https://www.cooleygo.com/trends/). 

https://www.cooleygo.com/trends/
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우리나라에서는 벤처투자자의 투자회수 기회 확보를 위해 창업자 개인

에게 주식매수요청권을 행사할 권리를 부여받고 약정한 사유 발생 시에 

이를 행사하여 창업자를 상대로 투자금을 회수하려는 경우가 실무상 다

수 발견된다.778 하급심 판결 역시 창업자에 대한 주식매수요청권 행사는 

회사가 아닌 주주 개인에 대한 권리이므로 주주평등의 원칙에 반하지 않

는다는 판시를 한 바 있다.779 창업자 개인에 대한 주식매수요청권 행사

는 벤처투자자의 스타트업에 대한 간주청산우선권 행사가 활발한 미국의 

경우에는 찾아보기 어려운 사례로,780 스타트업이 아닌 창업자 개인에게 

주식매수요청권을 행사할 경우 창업자에게 지나친 경제적·법적 부담이 

되어 스타트업 창업이 위축될 가능성이 높다.781 

 

IV. 주식 보상 제도의 경직성 

 

1. 주식매수선택권 

 

가. 주식매수선택권 규정을 강행규정으로 해석한 판례  

 

 
778 김한철(2021),126 쪽; 실제로 최근 스타트업의 IPO 가 무산되자 해당 스타트업에 

투자한 벤처투자자가 창업자에게 투자계약상의 주식매도청구권을 행사하여 소송을 

제기하여 재판이 진행 중이다(이명관, ‘IPO 무산’ 블랭크코퍼, FI‘송사‘로 투자금 

회수 노린다, 2023.3.2, 더벨 

http://m.thebell.co.kr/m/newsview.asp?svccode=00&newskey=202302241252291

720105620).   
779 천경훈(2021), 107-108 쪽에서 설명하는 서울중앙지방법원 

2010.3.11.선고 2009 가합 113358 판결 및 서울중앙지방법원 

2010.9.2.선고 2010 가합 39968 판결로, 회사에 대한 청구는 기각하고 개인 대주주에 

대한 청구는 인용했다. 
780 천경훈(2021), 91 쪽(미국 벤처투자표준계약에서는 회사 또는 지배주주에 대한 

주식매수청구권을 규정하고 있지 않다고 설명함); 미국 NVCA 의 표준 회사 

설립헌장(Certificate of Incorporation)(2020 년 버전)의 Section 6 은 

상환권(redemption rights)을 규정하고 있으나, 해당 헌장 각주 69)에서 실제로 

상환권이 계약에 포함되는 경우는 적고 행사되는 경우는 적다고 설명한다; 벤처투자자의 

간주청산우선권을 전제하고 논의하는 여러 미국 논문을 고려하면 스타트업 실패 시에 

주로 스타트업을 매각하고 간주청산우선권을 행사하여 투자 회수를 하는 것으로 

이해된다.  
781 박상철(2018), 413 쪽; 정준혁(2022), 236 쪽(창업 활성화 측면에서도 바람직하지 

않고 개인에 대한 연대보증책임을 부분별하게 지우는 것을 줄여야 한다는 사회적 

분위기나 국제 관행과 배치된다고 설명) 

http://m.thebell.co.kr/m/newsview.asp?svccode=00&newskey=202302241252291720105620
http://m.thebell.co.kr/m/newsview.asp?svccode=00&newskey=202302241252291720105620
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앞서 본 것처럼 스타트업의 경우 벤처기업법의 주식매수선택권 규정이 

적용되는데, 상법상 주식매수선택권에 관한 규율 내용을 강행규정으로 

판시한 판례가 있어 주의를 요한다. 주식매수선택권에 관해 상법에서 비

상장회사와 상장회사, 벤처기업법에서 벤처회사의 경우를 별도로 규정하

면서 행사요건에 대한 예외 규정 등에 차이를 둔 것을 판례가 법적인 의

미가 있다고 해석한 것이다(대법원 2011.3.24.선고 2010다85027 판

결). 사안은 비상장회사의 임직원으로 본인의 책임이 아닌 사유로 퇴임 

또는 퇴직한 이에게 주식매수선택권의 행사요건인 2년 이상 재임 또는 

재직에 대한 예외를 인정할지 여부가 문제된 경우였다. 상법의 상장회사 

특례 규정(법 제542조의3 제4항, 동 시행령 제30조 제5항)과 벤처기업

법(법 제16조의5 제1항, 동 시행규칙 제4조의4 제2항)은 각각 시행령

과 시행규칙으로 본인의 책임이 아닌 사유로 퇴임 또는 퇴직할 경우 2

년 이상 재임 또는 재직 요건을 적용하지 않고 행사할 수 있다는 예외 

규정을 두고 있다. 반면, 비상장회사에 대한 상법상 주식매수선택권 규

정은 이러한 예외를 정하고 있지 않다. 해당 사안에서 대법원은 이러한 

법률 규정상의 차이를 강행규정으로 해석하고 비상장회사의 임직원이 사

업 구조조정으로 다른 계열사로 이직하면서 본인의 책임이 아닌 사유로 

퇴사하여 해당 회사에서 2년 동안 재직하지 못한 사안에서 주식매수선

택권 행사가 불가능하다고 판시했다.782  

위 판결의 취지에 따르면 벤처기업법상 주식매수선택권 규정도 강행규

정으로 해석될 가능성이 높아진다. 그 결과 스타트업 정관으로 벤처기업

법상 규정과는 다른 주식매수선택권의 내용을 정하고 주주총회 특별결의 

등을 거치더라도 법률의 내용과 다른 약정의 효력을 인정받기 어려워진

다.783 그러나 이러한 해석은 스타트업이 임직원에 대한 인센티브 부여를 

 
782 상장회사에 대한 주식매수선택권 특례규정은 회사가 주식매수선택권 행사를 방해할 

목적으로 2 년 내에 강제로 퇴임시키는 경우 등과 같이 악의적으로 주식매수선택권을 

무의미하게 하는 것을 방지하는 의미에서 필요하지만, 상장회사 특례규정은 

비상장회사에 적용되지 않는다는 주장으로 한국사법행정학회 II(2014), 455 쪽; 

상장회사의 경우에만 이런 예외를 인정한 이유를 설명하기 어렵고 중요도가 떨어지는 

상법 제340조 제1항을 강행규정으로 해석하는 것은 과도하다는 견해로 송옥렬(2011), 

22-23 쪽.  
783 조용현(2011), 81, 90 쪽(관련 규정의 연혁을 분석하고, 문언에 따라 2 년의 재임 

요건을 충족하지 않은 비상장회사의 전 직원은 주식매수선택권을 행사할 수 없는 것이 

타당하다는 의미); 송옥렬(2011), 3-23 쪽(상장회사와 비상장회사 간의 입법상의 

차이가 특별한 정책적 고려에 따른 것이 아니라 연혁상의 이유에 불과하므로 상법 

제 340 조의 4 제 1 항의 2 년 이상 재임 또는 재직 요건을 강행규정으로 해석할 필요는 

없다는 취지).  
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위해 주식매수선택권을 적절히 활용하는데 제약이 된다. 784  예를 들어, 

스타트업이 임직원의 근속 유도를 위해 주식매수선택권의 분할 행사 방

식을 정하거나, 부여 당시 행사가격을 정하는 것이 아닌 행사가격 산정 

기준을 정할 수 없다.785 그 결과 스타트업이 상황에 맞게 주식보상제도

를 활용할 수 없고 능력있는 임직원을 채용하고 고용 관계를 유지하는데 

어려움을 겪게 된다. 

 

나. 주식매수선택권에 대한 벤처기업법의 규정 

 

위 판례에 따라 강행규정으로 해석될 가능성이 높은 벤처기업법상 주

식매수선택권의 규정은 주주총회를 통한 엄격한 통제를 전제로 하고 있

어 스타트업이 상황에 따라 유연하게 주식매수선택권을 설계하기 어렵다. 

임직원에게 주식매수선택권을 부여하려면 주주총회에서 부여 대상자와 

부여 수량, 행사 가격 등을 정해야 한다(법 제16조의3 제1항, 제3

항).786 각 임직원마다 스타트업에 입사하는 시기가 다른데, 주주총회 특

별결의를 거쳐 주식매수선택권을 부여하려면 정기주주총회에 일률적으로 

부여하거나 별도의 임시주주총회를 소집해야 한다. 신규 임직원이 입사

할 때마다 스타트업이 임시주주총회를 개최하기 어렵기 때문에 정기주주

총회 시에 일률적으로 주식매수선택권을 부여하는 특별결의를 하도록 하

는 경우가 많다. 그 결과 임직원이 회사의 발전에 기여한 정도가 아닌 

 
784 주식매수선택권 관련 상법규정을 강행규정으로 판단한 판례에 대한 비판으로 

송옥렬(2011), 21-23 쪽; 고재종(2021), 52-59 쪽(현행 벤처기업법상 

주식매수선택권의 법적 불명확성을 지적하면서 일본의 신탁형 스톡옵션 제도를 

보완책으로 제시함). 
785 예를 들어, 주식매수선택권을 할증행사하도록 설계해서 1 년차에는 10%, 

2 년차에는 15%, 3 년차에는 20%, 4 년차에는 25%, 5 년차에는 나머지 30%의 

주식매수선택권을 행사할 수 있게 하는 방식은 상법 제 340 조의 4 제 1 항에서 2 년의 

의무재직기간을 정해서 기간 경과시에만 주식매수선택권을 행사할 수 있다고 보는 

법원의 견해에 따라 가능하지 않을 것이라고 보는 견해 (한국상사법학회 I(2022), 

790 쪽).  
786 주주총회 특별결의로 주식매수선택권을 부여받을 자의 성명, 부여방법, 행사가격과 

행사기간, 각자가 행사시 내줄 주식의 종류와 수를 정하도록 한다. 다만, 주식매수선택권 

부여 수량의 20%의 범위 내에서 벤처기업 임직원 외의 자에게 일정 범위 내의 주식을 

주식매수선택권으로 부여하는 경우 부여받을 자의 성명, 각자가 행사시 내줄 주식의 

종류와 수는 이사회에서 정할 수 있고 이후 개최되는 주주총회에서 사후 승인을 받게 

할 수 있다(벤처기업법 제 16 조의 3 제 4 항).  
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입사연도나 근속연수에 따라 통일해서 주식매수선택권을 부여하게 되어 

임직원의 근속에 대한 보상이 되는 경우가 많다.787  

주주총회의 엄격한 통제 하에 주식매수선택권을 부여하도록 하는 취지

가 벤처투자자인 우선주주나 일반투자자의 지분희석에 대한 우려라는 점

을 고려하면 과도한 통제로 보인다. 투자자의 지분희석과 관련해서는 주

식매수선택권이 총 발행주식에서 차지하는 비중이나 행사 가격 설정이 

중요하고, 각 부여 대상자의 신원이나 개별 부여 수량은 다른 주주의 지

분 희석과는 관련이 없다. 그럼에도 불구하고 주식매수선택권 부여를 주

주총회의 강력한 통제 하에 두어 스타트업에 지나친 부담이 되고, 상황

에 따라 유연하게 주식매수선택권을 부여하고 행사조건 등을 설정하여 

유능한 임직원을 채용하기 어려워진다. 

 

2.  양도제한조건부 주식 

 

양도제한조건부 주식은 임직원이 발행가격을 납입하지 않고도 부여 요

건을 충족하면 스타트업의 주식을 취득할 수 있어 주식매수선택권에 비

해 임직원에 대한 투자자 보호 문제가 발생하지 않는 주식보상방식으로 

미국 스타트업 등에서 널리 이용된다.788 그런데 우리나라는 양도제한조

건부 주식을 발행할 법적 근거가 없고 상법상 신주발행이나 자기주식취

득의 제한을 준수하면서 양도제한조건부 주식을 발행하기 어려운 측면이 

많아 제한적으로 이용된다. 임직원에게 양도제한부 주식을 부여하려면 

스타트업이 신주를 무상으로 발행해서 부여하거나 보유하고 있는 자기주

식을 제공해야 한다. 그런데 스타트업이 임직원에게 무상으로 신주를 발

행하면 액면미달 발행에 해당하는데, 액면미달 발행은 원칙적으로 금지

되고 설립시로부터 2년이 경과했을 때 주주총회 특별 결의와 법원의 인

가를 얻은 경우에만 예외적으로 허용된다(상법 제330조, 제417조). 스

 
787 고재종(2021), 36 쪽(“결과적으로 주식매수선택권 제도는 도입취지인 성과보상이 

아닌 2 년 이상의 재임 내지 재직 기간 만료 후에 자신의 노력과는 무관하게 받을 수 

있는 보너스의 성격으로 바뀌었다고 할 수 있다.”). 
788 Alon-Beck (2019), pp.169-170(양도제한조건부주식(RSU)가 투자자 보호 

측면에서 주식매수선택권(stock option)보다 낫다는 설명); Daniel Lee, Everything 

You Need to Know About Stock Options and RSUs, August 5, 2021, Harvard 

Business Review(https://hbr.org/2021/08/everything-you-need-to-know-

about-stock-options-and-rsus)(행사가격이 없어 주식의 가치가 0 이 되지 않는 한 

임직원 입장에서는 손해를 입지 않는다고 설명). 

https://hbr.org/2021/08/everything-you-need-to-know-about-stock-options-and-rsus
https://hbr.org/2021/08/everything-you-need-to-know-about-stock-options-and-rsus
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타트업이 실제로 이러한 절차를 거쳐 액면미달 발행의 형태로 양도제한

조건부 주식을 발행하기는 어렵다. 또한, 주주 배정 신주발행이 아닌 제

3자 배정 신주발행을 하면서 시가보다 현저히 낮은 가액으로 신주를 발

행하는 경우 시가로 발행하는 경우와의 차액만큼 회사에 손해가 발생했

다고 보아 이사의 책임이 인정될 수 있다는 취지의 판례에 따르면,789 임

직원에게 무상으로 신주 발행시에 신주의 저가 발행으로 인한 이사의 책

임이 문제될 소지가 있다.  

스타트업의 자기주식을 양도제한조건부 주식으로 임직원에게 부여하는

방법 역시 실제 활용하기 어렵다. 스타트업이 자기주식을 보유하고 있는 

경우는 거의 없고, 양도제한조건부 주식 부여를 위해 스타트업이 주주로

부터 자기 주식을 취득하면 주주에게 환급을 해주는 결과가 되어 상법상 

자본유지의 원칙에 따라 제한된다. 상법상 스타트업과 같은 비상장회사

는 배당가능이익의 범위 내에서 모든 주주에게 통지 또는 공고해서 취득

하거나 공개매수하는 방법으로만 자기주식을 취득할 수 있다(법 제341

조 제1항 제2호, 동 시행령 제9조). 그러나 스타트업에 배당가능이익이 

있는 경우는 드물고, 모든 주주를 대상으로 공고해서 취득하거나 공개매

수 등을 진행하기도 어려워서 실제로 자기주식을 취득하기 어렵다. 

그래서 최근 현행 상법 규정을 준수하면서 양도제한조건부 주식을 발

행하는 방법으로 토스증권이 모회사인 비바리퍼블리카가 보유한 토스증

권의 주식을 무상으로 증여받고, 증여받은 주식을 임직원에게 양도제한

조건부 주식으로 부여한 사례가 있었다.790 회사가 무상으로 자기주식을 

취득할 경우 상법상 자기주식취득에 대한 제한이 적용되지 않는다는 기

존의 판레와 해석을 활용한 것이다.791 그러나 스타트업에 주식을 무상증

여 할 수 있는 모회사가 있는 경우도 적고, 모회사의 투자자나 이사회가 

보유한 자회사 주식을 무상으로 양도하는 결정을 하는 경우도 드물다. 

앞서 본 것처럼 주식매수선택권의 유연한 활용이 어렵고 양도제한조건부 

 
789 대법원 2009.5.29. 선고 2007 도 4949 전원합의체 판결 (다만, 해당 사안은 주주 

배정 신주 발행으로 전환사채 저가 발행시에 회사의 손해가 없어 이사의 배임죄가 

성립되지 않는다고 판단했다; 정봉진(2015), 709 쪽. 
790 주요 임직원에게 양도제한조건부 주식을 부여한 토스증권의 경우, 대주주인 

모회사(비바리퍼블리카)의 무상증여로 자기주식을 취득하여 해당 주식으로 

양도제한조건부 주식을 부여했다(금융투자협회 금융회사 공시 2022.8.18.자 주요 

경영상황 공시).  
791 김건식, 노혁준, 천경훈(2020), 672 쪽 (무상취득의 경우 대법원 

1996.6.25.선고 96 다 12726 판결에 따라 예외적으로 자기주식 취득이 허용됨). 
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주식의 발행도 어려워서 각 회사마다 채용의 필요성이나 재무 상황, 성

장계획 등에 부합하는 주식관련 보상제도를 설계하여 유능한 임직원을 

채용하기 어렵다.792 

 

제 4 절 이사의 책임과 임직원의 역할 부재 

 

스타트업의 이사회는 창업자 및 경영진에 대한 감시와와 주주간 이해

관계 조정 역할을 수행해야 함에도 실질적인 역할을 수행하지 못하는 경

우가 많다. 그 원인으로 이사의 회사법상 의무에 대한 법리가 벤처투자

자 지명이사의 실제 역할이나 맥락을 고려하여 구체화되지 못했다는 점

을 지적할 수 있다. 스타트업의 성장 과정에서 이사회는 구성상의 특징

으로 이해관계의 조정보다는 이해관계를 대변하면서 형식적인 역할을 수

행하고, 벤처투자자 지명이사가 상충되는 법적 의무를 부담하여 사실상 

형해화되는 것이다. 또한, 스타트업 성장과정에서 중요한 역할을 수행하

는 임직원은 주식보상제도를 통해 임직원이자 주주의 지위를 갖지만 실

제로 주주로서 권리를 행사하기 어렵다. 

 

I. 이중신인의무자인 지명이사의 의무 

 

1. 이중신인의무자 

 

스타트업 이사회의 벤처투자자 지명이사는 벤처투자자와 스타트업 모

두에 신인의무를 가지는 이중신인의무자(dual fiduciary)에 해당하는데, 

두 가지 의무가 상충될 때 벤처투자자 지명이사가 어떤 법적 의무와 책

임을 부담해야 할지 명확하지 않다.793  

 

가. 지명이사가 의무를 부담하는 상대방 

 

 
792 오효진, “벤처 스타트업 63%, 소프트웨어 분야 인력수급 어려움 토로”, 

벤처스퀘어, 2022.5.20(https://www.venturesquare.net/855341). 
793 Pollman(2019), pp.185; Fan(2022), pp.332(“벤처캐피탈이 벤처투자펀드의 

업무집행조합원으로 유한책임조합원에 부담하는 의무와 이사회의 구성원으로 

보통주주에게 부담하는 의무 간에 균형을 잡는 것은 매우 어렵다.”). 

https://www.venturesquare.net/855341
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벤처투자자는 업무집행조합원인 벤처캐피탈 회사의 임직원을 벤처투자

자 지명이사로 선임하는 경우가 대부분이다. 벤처캐피탈 회사 내부에서 

해당 스타트업에 대한 투자 집행과 관리를 책임지는 임직원이 벤처투자

자 지명이사로 선임된다. 해당 스타트업에 대한 투자가 벤처투자조합의 

성과에 차지하는 비중이 큰 경우 업무집행조합원인 벤처캐피탈 회사의 

대표이사가 스타트업의 벤처투자자 지명이사로 선임되기도 한다. 또한, 

벤처캐피탈 회사의 임직원은 한 개 이상의 스타트업 투자 집행과 관리를 

책임지는 일이 많아서 복수의 스타트업에 지명이사로 선임되는 경우가 

일반적이다. 

그래서 벤처투자자 지명이사는 각기 다른 상대방에게 의무를 부담하는 

이중신인의무자(dual fiduciaries)의 지위를 가진다.794 벤처투자자 지명

이사는 벤처투자조합의 유한책임조합원에게 선량한 관리자의 주의를 부

담하는 업무집행조합원의 의무를 위임 또는 고용계약을 통해 대리해서 

부담한다(벤처투자법 제52조 제1항). 이 때 벤처투자자 지명이사가 의

무를 부담하는 상대방은 벤처투자조합의 유한책임조합원 또는 유한책임

조합원에게 의무를 부담하는 업무집행조합원인 벤처캐피탈 회사가 된다.  

반면, 벤처투자자자 지명이사는 스타트업의 이사로 선임되면 이사로서 

스타트업에 대해 이사로서의 법적 의무를 부담한다(상법 제382조의3 

등). 이 때 벤처투자자 지명이사가 부담하는 의무의 상대방은 회사인 스

타트업인데, 회사에 대한 의무는 일반적으로 주주의 비례적 이익을 증진

할 의무로 볼 수 있으므로795 결국 주주에 대한 의무를 부담한다고 해석

 
794 Pollman(2019), pp.185[“VCs and other fund managers that have designated 

seats on a startup board are “dual fiduciaries” in that they are fiduciaries of the 

startup company by virtue of serving as directors, and they also owe duties to the 

VC fund they manage and its limited partners.”(역: 스타트업 이사로 선임된 

벤처캐피탈과 다른 펀드 매니저는 스타트업에 대해 이사로서 신인의무자이자 운용하는 

벤처캐피탈 펀드와 그 펀드의 유한책임조합원에게 신인의무를 가지는 

이중신인의무자이다. 밑줄추가 필자)]; In re Nine Systems 사건 판결문에서 델라웨어 

형평법원은 스타트업 벤처투자자 지명이사의 이중신인의무에 대해 언급했다.(*29, “It is 

by no meanes per se improper for a director of a Delaware corporation to also be a 

fiduciary for another beneficiary. Directors frequently serve on the board of more 

than one company; some, especially with start-up companies, may have been 

appointed by a venture capital firm with whom they are in a fiduciary relationship. 

A director with a competing fiduciary relationship may face “an inherent conflict of 

interest” if, when considering the merits of a particular business decision, “the 

interests of the beneficiaries diverge. Drawing on the teachings of the Delaware 

Supreme Court’s decision in Weinberger v. UOP, Inc., this Court has described this 

issue as the “dual-fiduciary problem.” (밑줄추가 필자); 홍성균(2023), 165 쪽. 
795 김건식, 노혁준, 천경훈(2020), 409-410 쪽. 
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할 수 있다. 이사의 신인의무는 주주의 이익이 보유 주식 수에 따른 차

이 이외에는 일치한다는 전제하에 이사가 회사와 주주에 대해 분리되지 

않는 충실의무(undivided loyalty)를 진다고 보는데, 스타트업의 경우 

앞서 본 것처럼 우선주주와 보통주주, 우선주주 상호 간의 이익이 달라

지는 경우가 발생한다.796 그 경우 벤처투자자 지명이사는 주주와 유한책

임조합원의 이익을 모두 추구해야 하는 법적 의무를 부담하는데, 양 측

의 이익이 상반되는 상황에서는 이 의무를 모두 이행할 수 있는 가능성

은 매우 낮다. 벤처투자자 지명이사가 여러 스타트업의 지명이사를 겸직

하는 경우에는 피투자 스타트업 상호간의 이익도 달라져서 벤처투자자 

지명이사가 부담하는 의무의 이행이 더욱 어려워진다.  

 

나. 지명이사의 상반되는 의무가 문제되는 경우  

 

일반적인 경우에는 스타트업의 성공을 통한 벤처투자조합의 투자 회수

와 주주의 이익이 일치해서 지명이사의 상반되는 의무가 특별히 문제되

지 않는다. 그런데 앞서 본 것처럼 스타트업의 온건한 하락세 상황에서 

벤처투자자인 우선주주와 창업자인 보통주주의 이익이 상반되는 경우처

럼 우선주주와 보통주주의 이해관계가 달라지면 벤처투자자 지명이사가 

벤처투자조합의 유한책임조합원에게 부담하는 의무와 스타트업의 주주에

게 부담하는 의무가 충돌되는 경우가 발생한다. 

스타트업이 재무 상태 악화로 금융기관으로부터 자금 차입 등이 어렵

고 다운라운드 투자를 진행할지, 또는 제3자에 매각할지에 대한 결정이 

대표적인 경우이다. 797  벤처투자자는 다운라운드 투자 진행으로 지분이 

크게 희석될 수 있고 후속 투자자가 다른 유리한 조건을 보장받을 수 있

어 투자보다는 스타트업을 제3자에 매각하여 투자원금이라도 회수하고

자 할 것이다. 반면, 창업자는 다운라운드 투자를 통해 스타트업을 존속

시켜서 계속 사적 이익을 누리고자 할 인센티브가 있다. 이 때 벤처투자

자 지명이사가 벤처투자조합의 투자 수익 회수를 고려해서 제3자에 대

한 매각을 의결하면 스타트업 이사로서 창업자 등 다른 보통주주의 이익

을 고려하지 못한 결정으로 주주에 대한 의무 위반이 될 소지가 있다. 

그런데 만약 벤처투자자 지명이사가 창업자 등 다른 보통주주의 이익을 

 
796 Woolf(2001), pp.498; Sepe(2013), pp.342-345. 
797 본 논문 제 3 장 제 3 절 III.1.  
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고려하여 다운라운드 투자 진행을 의결하면 벤처투자자의 투자 회수가 

어려워질 수 있어 유한책임조합원에 대한 의무 위반의 가능성이 있다.798 

이처럼 이중신인의무자인 벤처투자자 지명이사가 의무를 부담하는 상대

방 간의 이익이 달라지는 경우 지명이사가 그 중 한 측의 이익을 위해 

행위하거나 의사 결정하면 다른 측에 대한 의무를 위반할 수 있는 법적 

위험이 있다.  

 

2. 지명이사의 신인의무 

 

현행 이사의 의무에 대한 법률과 이를 해석하는 법리는 이사가 부담하

는 의무의 상대방은 회사라고 전제한다.799 법적 의제에 해당하는 회사에 

대한 의무는 주주 이익을 증진할 의무로 해석할 수 있는데,800 주주의 이

익이 일치하지 않고 스타트업의 경우처럼 우선주주와 보통주주 간, 우선

주주 간의 이익이 달라지는 경우에 벤처투자자 지명이사의 의무의 내용

을 어떻게 해석할지 문제된다. 현재 이사의 의무에 관한 법리 해석에 주

주 간 이익상반의 가능성이 고려되지 않아 벤처투자자 지명이사가 법률

상 부담하는 의무나 책임과 실제 벤처투자자 지명이사가 수행하는 기능

이나 역할 간에 간극이 발생한다. 

 

가. 지명이사가 지명주주의 이익을 추구하는 경우 

 

벤처투자자 지명이사의 신인의무와 관련해서 지명이사가 지명주주인 

벤처투자자의 이익을 추구하는 행위를 할 수 있는지 여부가 문제된다. 

통설은 상법상 충실의무(제382조의3)를 포괄규정으로 주의의무와 같은 

내용을 규정한 것이라고 보지만, 최근 판례의 취지처럼 주의의무와는 다

 
798 Veasey& Guglielmo(2008), pp.768; Gelter & Helleringer(2015), pp.1106-1108. 
799 주진열(2020), 22-23 쪽(우리나라 상법은 회사와 이사의 위임 관계를 전제로 

이사 충실의무의 수혜자를 회사로 보는 법인모델을 택하고 있다는 분석); 

송옥렬(2020a), 1041 쪽; 김건식, 노혁준, 천경훈(2020), 409 쪽. 
800 김건식, 노혁준, 천경훈(2020), 409 쪽(“회사에 대한 신인의무는 단순히 회사의 

자산을 늘릴 의무를 의미하는 것이 아니라 결국 주주 이익을 보호하는 것을 그 주요한 

내용으로 한다.”) 및 410 쪽(“여기서 말하는 주주이익이란 특정주주의 이익이 아니라 

모든 주주의 비례적 이익을 의미함을 물론이다” ). 
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른 내용을 규정한 조항이라고 보면801 벤처투자자 지명이사가 다른 보통

주주의 이익에 우선하여 지명주주의 이익을 고려하여 행위한 경우 스타

트업 이사로서 충실의무 위반 여부가 문제될 수 있다. 즉, 앞서 든 예에

서 벤처투자자 지명이사가 스타트업의 다운라운드 투자가 아니라 매각을 

의결하는 경우 지명이사가 이사의 충실의무를 위반한 것으로 볼 수 있는

지의 문제이다. 이 때, 만약 벤처투자자 지명이사가 이사회의 소수로 이

사회의 의결에 별다른 영향을 미치지 못하는 경우에는 특별히 문제되지 

않을 것이나, 성숙기 이후의 스타트업으로 벤처투자자 지명이사가 과반

수를 차지하는 경우에는 이사회 의결에 영향을 미치므로 이들의 충실의

무 위반 여부가 문제될 수 있다.802 

행동주의 펀드의 상장회사 지명이사를 중심으로 이 문제를 논한 연구

에 따르면, 이에 대한 학설을 크게 세 가지로 정리할 수 있다.803 지명이

사가 ①배타적으로 회사의 최선의 이익만 고려해야 한다고 보는 견해와 

②회사의 이익의 범위 내에서 지명주주의 이익을 추구하는 것이 가능하

다는 견해 및 ③회사의 이익에 반하지 않는 한 지명주주의 이익을 추구

하는 것이 가능하다고 보는 견해이다.804 ①의 견해에 따르면 위 예시에

서 벤처투자자 지명이사가 스타트업의 매각을 의결하는 경우에 이사의 

의무 위반으로 판단될 가능성이 높다. ②와 ③의 견해에 따르면 위 예시

의 경우 매각과 다운라운드 투자의 구체적인 조건 및 이에 따른 다른 주

주의 이해관계에 대한 영향 등을 고려하여 지명이사의 의무 위반을 판단

하는데, 회사의 이익에 반하지 않으면 지명주주의 이익을 추구할 수 있

게 하는 ③의 견해가 ②의 견해보다 더 넓게 지명주주의 이익 추구를 허

용하는 견해이다. 해당 연구는 영국의 최근 판례 및 다수설은 회사 이익

의 범위 내에서 지명주주의 이익을 우선시하는 것이 허용된다고 보아 ②

의 견해에 가까운 것으로 분석했다.805 

 
801 김지안(2019), 243-244 쪽; 송옥렬(2020a), 1041 쪽; 앞 두 문헌에서 인용되는 

최근 판결은 대법원 2016.1.28.선고 2014 다 11888 판결과 대법원 

2016.8.24.선고 2016 다 222453 판결. 
802 본 논문 제 3 장 제 1 절 IV.에서 제시한 실제 [표 2-2] 주식회사 비바리퍼블리카의 

이사회 구성을 보면 벤처투자자 지명이사가 과반수를 차지한다; Veasey& 

Guglielmo(2008), pp.774. 
803 김지안(2019), 250 쪽; 김지안(2022), 72 쪽. 
804 김지안(2019), 250 쪽. 
805 김지안(2019), 250 쪽; 김지안(2022), 73 쪽; Witney(2021), p.103-104 은 

영국의 사모펀드 지명이사에 대해 논의하면서 영국 2006 회사법 제 173 조는 이사로 

하여금 회사 정관에서 허용하는 바에 따라 권한을 위임할 수 있도록 하고 이사의 
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상법상 이사의 충실의무에 대해 지명이사의 특수성을 고려한 해석 법

리가 존재하지 않는 우리나라에서는 벤처투자자 지명이사의 경우에도 ①

의 견해에 따라 배타적으로 회사의 이익만을 고려해야 한다고 볼 가능성

이 높다. 이 경우, 앞서 든 예시에서 벤처투자자 지명이사는 벤처투자조

합의 유한책임조합원에 대한 의무 위반의 가능성을 감수하고 스타트업의 

다운라운드 투자를 의결해야만 이사로서 의무를 다하는 것으로 해석된다. 

이는 사실상 벤처투자자 지명이사의 의결권을 제한하게 되고, 벤처투자

조합 유한책임조합원에 대한 의무 위반의 법적 위험을 감수하면서 벤처

투자자 지명이사를 선임하고 스타트업에 투자하고자 하는 인센티브가 줄

어든다. 그 결과, 벤처투자자는 벤처투자자 지명이사 선임을 통해 투자 

위험을 낮출 것을 기대하고 투자할 수 있었던 초기 스타트업 등에 투자

를 꺼리게 되고 스타트업 투자에 보수적으로 임하게 될 가능성이 높

다.806 

 

나. 지명이사의 정보취득 및 정보제공 관련  

 

벤처투자자 지명이사의 스타트업에 대한 정보 취득 행위 및 취득한 정

보를 지명주주인 벤처투자자에게 전달하는 행위가 상법상 이사의 비밀유

지의무 의무에 위반되는지 여부의 문제이다. 이러한 벤처투자자 지명이

사의 스타트업에 대한 정보 취득 및 정보 제공은 지명이사를 선임하는 

이유이자 주된 역할이고, 지명이사가 제공하는 정보를 통해 벤처투자자

는 스타트업에 대한 투자 위험을 관리하고 창업자의 대리인 문제를 감독

할 수 있다. 807  지명이사를 통해 정보를 취득해서 정보비대칭을 줄이고 

대리인 문제를 방지할 수 있다는 점은 벤처투자자가 예측가능성이 낮고 

투자 위험이 높은 스타트업에 투자할 수 있게 하는 중요한 요인 중 하나

이다.808  

 

권한을 제한하는 계약 체결을 허용하지만, 판결의 부수의견으로 제시된 견해에 따르면 

지명주주의 이익을 회사보다 우선해서는 안 된다는 제한을 두는 것으로 보인다고 

분석한다. 
806 김지안(2022), 74 쪽은 “캐나다의 Ballard 판결(1991)[Ontario Inc. v. Harold E. 

Ballard Ltd(1991) O.J.No.266, 1991 판결]에서 법원이 이사의 회사에 대한 

신인의무가 지명주주에 대한 의무에 우선한다는 점을 고수하면서도, 지명이사가 

지명주주의 이익에 반하는 방향으로 의사결정하는 것은 현실적으로 힘들다는 점을 

인지하고 있다.” 라고 설명한다; Sepe(2013), pp.341. 
807 Sepe(2013), pp.341; Gelter & Helleringer(2015), pp.1115-1117. 
808 Sepe(2013), pp.341.  
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그런데 벤처투자자 지명이사의 정보 취득 및 정보 제공 행위는 스타트

업 주주의 비례적 이익이 아닌 지명주주인 벤처투자자를 위한 것이기 때

문에 상법상 이사의 비밀유지의무에 위반하는지 여부가 논의될 수 있

다.809  상법 해석에 따르면 벤처투자자 지명이사가 취득하여 벤처투자자

에게 제공한 정보 중에 스타트업의 영업상 비밀이 포함된 경우 비밀유지

의무 위반으로 볼 여지가 있다(법 제382조의4). 그러나 이러한 해석에 

따르면 벤처투자자 지명이사는 수행할 것으로 기대되는 역할을 하였음에

도 스타트업에 대한 의무를 위반하는 결과가 될 수 있다. 또한, 벤처투

자자 지명이사가 개인적 이익이나 제3자의 이익을 위하여 스타트업의 

정보를 취득해서 제공한 경우와 지명주주인 벤처투자자의 투자 위험 관

리를 위하여 정보를 취득해서 제공한 경우를 구별하지 않고 모두 이사의 

비밀유지의무 위반으로 판단하게 된다. 상법상 주로 이사의 비밀유지의

무 위반으로 보는 전자의 경우뿐 아니라 후자의 경우까지 전자와 동일한 

비밀유지의무 위반으로 해석하면 벤처투자자 지명이사가 기대되는 역할

을 수행했음에도 불구하고 비밀유지의무 위반으로 책임을 지게 되어 실

무와의 괴리가 생긴다.  

 

다. 지명이사의 회사기회 유용금지 관련  

 

여러 개의 포트폴리오에 분산 투자하는 벤처투자자는 임직원을 여러 

개의 피투자 스타트업의 지명이사로 선임하여 겸직하게 하는 경우가 일

반적이다. 특정 분야에 전문성을 가진 벤처투자자는 동일하거나 유사한 

업종의 스타트업에 투자하는 경우가 많고, 이 경우 벤처투자자 지명이사

는 동일하거나 유사한 영업을 하는 복수의 스타트업에 이사로 선임되어 

그에 대한 정보를 취득하게 된다. 그런데 상법상 이사의 경업금지 의무

(법 제397조)와 회사기회 유용금지 의무(법 제397조의2)는 이사가 다

른 회사의 이사직을 겸직하는 것이 예외적인 경우로 전제하고 이사회의 

승인 하에서 겸직하거나 회사 기회를 이용할 수 있게 규정한다. 이와는 

달리 여러 스타트업의 이사직을 겸직하는 것이 일반적인 벤처투자자 지

 
809 상장회사에 선임된 행동주의 펀드의 지명이사 맥락에서 이사의 비밀유지의무를 

논한 글로 김지안(2019), 282-295 쪽. 
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명이사의 경우 상법상 이사의 경업금지 의무와 회사기회 유용금지 의무

를 어떻게 해석할지에 대한 문제가 제기된다.810 

상법에 따르면 벤처투자자 지명이사가 상법상 정한 절차를 준수하지 

않고 다른 동종의 영업을 하는 스타트업에 이사로 선임되거나 회사의 기

회를 이용하면 의무를 위반한 것이 된다. 벤처투자자 지명이사가 다른 

스타트업의 이사에 선임되는 경업의 경우에는 상법상 정한 이사회 사전 

승인의 절차를 거쳐 경업에 대한 승인을 받을 수 있어 의무를 준수하기

가 비교적 용이하다. 그런데 지명이사가 동일하거나 유사한 영업을 하는 

복수의 스타트업에 이사로 선임된 이후에 알게 된 다양한 회사 기회와 

관련해서 회사기회 유용금지 의무를 준수하기는 쉽지 않다. 예를 들어, 

복수의 스타트업에 지명이사로 선임되어 겸직 중인 지명이사가 이사로 

재직 중인 피투자 스타트업 모두에 기회가 될 수 있는 거래 기회를 알게 

되었을 때 그 중 가장 적절하다고 판단한 피투자 스타트업 한 곳에 연결

해준 경우를 생각해보자. 811  이 때, 상법의 해석에 따르면 사전 이사회 

승인 없이 직무상 알게 된 기회를 다른 스타트업에 연결해준 경우 회사 

기회 유용금지 의무 위반에 해당한다고 볼 여지가 있다.  

그러나 거래의 성격이 기밀을 요하는 등의 이유로 벤처투자자 지명이

사가 다른 스타트업 이사회로의 사전 승인을 받기 어려운 경우에도 벤처

투자자 지명이사가 의무를 위반했다고 해석하면 지명이사의 역할을 무력

화하는 결과가 야기될 수 있다. 스타트업에 지명이사로 선임되어 스타트

업에 도움이 될 수 있는 거래 기회나 잠재적인 고객 등을 소개하지 않고 

아무런 역할을 하지 않는 이는 법적 책임을 부담하지 않는 반면, 적극적

으로 스타트업의 발전을 위해 거래 기회 등을 소개한 지명이사는 법적 

책임을 부담하게 된다. 그 결과 벤처투자자 지명이사가 이런 법적 위험

 
810 Woolf(2001), pp.489-490. 
811 Woolf(2001), pp.489-490 에서 제시한 예시는 벤처투자자 지명이사가 여러 기술 

기반 스타트업의 이사를 겸직하고 있는데, 웹서버를 판매하는 판매자가 벤처투자자 

지명이사에게 할인율을 적용한 거래를 제공한다면, 지명이사는 자신이 이사로 재직하고 

있는 다른 스타트업에도 해당 거래를 알리고 거래 기회를 가질 수 있도록 해야 회사 

기회 유용에 따른 책임을 면할 수 있는지 판단이 어려운 상황이 발생할 수 있다는 

것이다. 만약 해당 지명이사가 다른 스타트업에도 해당 거래를 알리고 제안한다면 결국 

해당 거래를 하는 모든 스타트업의 할인율이 낮아지거나 모두 거래를 하지 못하는 

결과가 발생할 수 있다고 지적한다. 
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을 무릅쓰고 스타트업의 발전을 위해 노력할 것을 기대하기 어렵고, 스

타트업의 성장에도 도움이 되지 않는다.812 

 

3. 미국의 관련 판례 

 

벤처투자자 지명이사의 신인의무에 대해 미국에서도 논의가 계속 진행 

중이다. 스타트업에 대한 투자가 활발한 미국에서는 계약을 통한 사적 

자치(private ordering)로 스타트업과 벤처투자에 관한 주요 내용을 규

율하고, 규율과 관련해서 분쟁이 발생한 경우 이사의 신인의무 위반 여

부를 기준으로 판단하는 법리가 발전했다. 미국은 이사의 신인의무의 상

대방이 회사 및 주주라고 보는 판례가 확립되었는데,813 스타트업의 맥락

에서는 벤처투자자로부터 자금을 조달한 이후 주주 간의 이익이 상충될 

때 이사가 누구에게 신인의무를 부담한다고 보아야 하는지의 관점에서 

주로 논의된다.814 

벤처투자자 지명이사의 신인의무 위반 여부가 문제된 사안은 주로 스

타트업의 재무 상태가 악화되었을 때 이사회가 스타트업을 매각하거나 

흡수합병시킨 경우이다. 미국의 경우 벤처투자자가 대부분 간주청산우선

권을 갖기 때문에 스타트업의 매각이나 흡수합병시에 벤처투자자인 우선

주주와 보통주주 간에 이익상충이 두드러진다.815 벤처투자자 지명이사가 

과반수를 차지하는 이사회가 후속 다운라운드 투자를 받거나 대출 등을 

통해 스타트업을 존속시키지 않고 스타트업을 매각하는 결정을 한 경우, 

벤처투자자 등 우선주주는 간주청산우선권 행사하여 매각 대가를 보통주

 
812 Woolf(2001), pp.498(벤처투자자 지명이사에게 엄격하게 충실의무를 적용하면 

벤처투자자가 동종업계에 대한 투자를 통해 투자위험 분산이 어려워지고 이는 

벤처투자를 통한 혁신과 성장을 방해할 수 있다고 주장).  
813 이사가 회사 및 주주에게 의무를 부담한다고 판시한 판례로 Revlon, Inc. v. 

MacAndres& Forbes Holdings, Inc., 506 A.2d 173,179(Del.1986)(“[T]he 

directors owe fiduciary duties of care and loyalty to the corporation and its 

shareholders….”)(밑줄 필자 추가); eBay Domestic Holdings, Inc. v. Newmark, 16 

A.3d 1 (Del.Ch.2010)(이베이의 craglist Inc. 투자 이후 인수 시도에 대해 craglist 

Inc.의 이사회가 포이즌필 도입을 의결한 것은 이사의 경영권 유지에 대한 사적 이익을 

위한 것으로 주주의 이익을 위한 이사의 의무를 위반했다고 판단한 사례, 

Bartlett(2015), pp.286-290). 
814 Veasy& Guglielmo(2008), pp.762; Sepe(2013), pp.343; Gelter& 

Helleringer(2015), pp.1071. 
815 본 논문 제 4 장 제 1 절 III.3.나.; Broughman& Fried(2013), pp.1326-1328; 

홍성균(2023), 157-161 쪽. 
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주에 우선하여 수취하게 된다. 이 경우 스타트업 매각의 대가를 분배받

지 못한 보통주주가 매각을 결정한 이사회를 상대로 의무 위반을 주장하

면서 소송을 제기한 것이다.  

이와 관련해서 2009년 In Trados Inc. 판결에서 델라웨어 형평법원의 

판시에 큰 변화가 있었다.816 Fried 교수와 Ganor 교수의 분석에 따르면, 

이 판결 이전에는 델라웨어 법원이 이사회를 누가 지배하는지에 따라 이

사회의 의무가 있다고 판단하는 법리(control-contingent approach)를 

취했다.817 이에 따라 보통주주가 이사회를 지배하는 스타트업의 경우 이

사는 보통주주의 최대 이익을 도모할 의무가 있고, 우선주주의 계약상 

권리만 보호하는 것으로 충분하다는 판시가 있었다.818 반면, 벤처투자자 

지명이사가 스타트업 이사회를 지배하는 경우에는 이사는 보통주주의 이

익을 추구할 의무를 부담하지 않고 경영자 또는 보통주주의 기회주의적 

행위를 방지하기 위해 보통주식의 가치를 낮추는 행위까지 할 수 있다고 

판시한 바 있었다.819 그런데 In Trados Inc. 판결에서 델라웨어 법원은 

벤처투자자 지명이사가 이사회를 지배하는 경우에도 이사는 보통주주에 

대한 의무를 부담한다고 판단하여 학계의 논의를 촉발시키고 실무에 변

화를 가져왔다. 

 

가. Equity-Linked Investors L.P. v. Adams 판결 

 

보통주주가 이사회를 지배한 스타트업에서 이사의 신인의무에 대해 판

시한 판결이다. 820  매출이 발생하지 않던 겐타(Genta)라는 스타트업은 

새로운 기술을 개발하였으나 운영 자금 부족으로 이사회가 해당 기술을 

잔여재산으로 해서 스타트업을 청산시킬지, 또는 자금을 대여받아서 운

영 자금을 조달하고 기술 개발을 계속하여 회사를 유지시킬지를 결정해

야 했다. 보통주주가 선임한 이사들이 지배하고 있던 해당 회사의 이사

회는 자금 대여자에게 회사 지분의 과반수를 매수할 수 있는 신주인수권

 
816 Bartlett(2015), pp.290; Pollman(2019), pp.216. 
817 Fried& Ganor(2006), pp.976, pp.992-993. 
818 Fried& Ganor(2006), pp.976; 아래 Equity-Linked Investors L.P. v. Adams 

판결. 
819 Fried& Ganor(2006), pp.990; 아래 Orban v. Field 판결. 
820 Equity-Linked Investors, L.P. v. Adams 705 A.2d 1040 (Del.Ch.1997). 
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(warrant)을 제공하는 대가로 자금을 대여받아 회사를 계속하기로 결정

하였다. 

이에 벤처투자자로 우선주주였던 Equity-Linked Investors L.P.는 이

사회가 스타트업을 위한 최선의 결정을 하지 않아서 신인의무를 위반했

다고 주장하며 소송을 제기했다. 이 사건에서 델라웨어주 법원은 우선주

주의 계약상 권리를 보장해준다면 이사회에서 우선주주의 권리보다 보통

주주의 권리를 우선시하는 결정을 할 수 있다고 보고, 당시 회사의 이사

회가 보통주주에 의해 지배되고 있었으므로 보통주주의 이익을 우선주주

에 우선하여 결정할 수 있다고 판단했다.821 

 

나. Orban v. Field 판결 

 

벤처투자자인 우선주주가 이사회를 지배한 스타트업에서 이사의 신인

의무에 대해 판시한 판결이다. 822  위 Equity-Linked 사건과 유사하게 

이사회가 스타트업의 합병 여부를 정하는 의사결정에 대해 벤처투자자인 

우선주주와 보통주주인 창업자 간에 이익충돌이 발생했다. Office Mart의 

이사회는 회사를 Staples Inc.의 자회사에 흡수합병 시키고자 했는데, 이 

매각은 보통주주의 별도 승인이 필요한 사안은 아니었으나 매수자인 

Staples가 회계상의 이유로 보통주주 90% 이상의 동의를 받을 것을 요

구했다.823  그러나 Office Mart의 창업자 등 보통주주는 400만 달러의 

대가를 지급하지 않으면 본 거래를 승인하지 않겠다고 주장했고, 이에 

이사회가 우선주주에게 보통주식을 취득할 수 있는 신주인수권(warrant)

을 발행하여 원래 보통주주의 지분을 10% 이하로 희석시킨 후에 보통

주주의 본 거래 승인을 의결했다.824 그 결과 우선주주는 본 거래에 대해 

간주청산우선권을 행사해서 대가를 받았으나 보통주주는 이에 따른 대가

를 수령하지 못했다.825 

이에 보통주주들이 이사의 신인의무 위반을 주장한 본 사건에서 델라

웨어주 법원은 이사회가 보통주주에게 잠재적으로 손해가 될 것이라는 

 
821 Fried& Ganor(2006), pp.979; Equity-Linked Investors, L.P. v. Adams 705 A.2d 

1040 (Del.Ch.1997) *1053II (“The directors of Genta did not, therefore, breach a 

fiduciary duty owed to the corporation or any of its equity security holders.”). 
822 Orban v. Field (No.12820, 1997 Del.Ch.LEXIS 48, at *2 (Del.Ch.Apri.1, 1997). 
823 Fried& Ganor(2006), pp.991. 
824 Fried& Ganor(2006), pp.991. 
825 Fried& Ganor(2006),pp.991. 
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것을 알고 이러한 결정을 했다는 것을 인정하면서도, 델라웨어 법률상 

보통주주에게 합병에 대한 대가를 인정하는 권리는 없다고 보고 이사들

이 의무를 위반했다고 보기는 어렵다고 판시했다.826 이 스타트업의 이사

회는 우선주주에 의해 지배되고 있었으므로 우선주주의 이익을 보통주주

에 우선하여 결정할 수 있다고 본 것이다.827 

 

다. In Trados Inc. 판결 

 

위 Orban 사건의 판결 이후에 스타트업을 흡수합병시키기로 한 이사

회의 결정에 대해서 델라웨어 형평법원은 In Trados Inc. 판결로 이사회

가 보통주주를 위해 의사결정할 신인의무가 있다고 판시해서 기존의 판

례를 변경하는 취지의 판시를 했다.828 이 사건에서 번역 소프트웨어 스

타트업인 Trados라는 회사의 이사회는 벤처투자자 지명이사 3명, 보통

주주인 이사 2명, 독립이사 1명으로 구성되었는데, Trados가 예상대로 

성장하지 못하자 전문경영인을 대표이사로 선임해서 실적을 개선하고 매

수자를 물색하였다. 결국 이사회는 대상회사를 6,000만 달러의 대가를 

받고 흡수합병시켰고, 회사의 벤처투자자인 우선주주는 간주청산우선권

을 행사해서 5,220만 달러를 우선 수령하고 경영진이 매각에 대한 인센

티브(MIP, management incentive plan)로 780만 달러를 수령한 반면 

보통주주는 아무런 대가를 수령하지 못했다.829 이에 보통주주가 이사의 

신인의무 위반을 주장하며 소송을 제기한 것이다.  

이 사건에서 델라웨어 형평법원은 우선주주가 지배하는 이사회라 하더

라도 보통주주의 이익을 위할 신인의무를 가진다고 보고, 우선주주에 대

해서는 채권자와 유사하게 계약적인 권리를 보장해주는 것으로 충분하다

고 판단했다.830 Trados의 이사가 흡수합병 결정에 대해 보통주주에 대

 
826 “The common stockholders had no legal right to a portion of the merger 

consideration under Delaware law or the corporate charter.”[Orban v. Field 

(No.12820, Del.Ch.Apri.1,1997 *9). 
827 Fried& Ganor(2006), pp.992. 
828  In re Trados Inc.S’holder Litig.,Civ.A.No.1512-CC, 2009WL 2225958 

(Del.Ch.July 24, 2009)(이사들의 각하 청구(motion to dismiss)를 법원이 기각함); In 

re Trados Inc.,S’holder Litig.,73A.3d 17(De.Ch.2013)(원고들의 본안소송에 대한 

판결). 
829 Katz(2018), pp.240-241; Bartlett(2015), pp.291. 
830 In re Trados Inc.,S’holder Litig.,73A.3d 17(De.Ch.2013), * 41“it is the duty 

of directors to pursue the best interests of the corporation and its common 
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한 신인의무를 위반했는지 여부에 대해 법원은 우선주주가 지명한 이사

들이 회사의 흡수합병과 관련해서 이해관계 충돌이 있다고 보고 경영판

단의 원칙이 아니라 전체적 공정성 기준(entire fairness standard)을 판

단 기준으로 적용했다. 법원은 Trados의 흡수합병이 공정한 절차에 따

라 이루어진 것인지 여부(fair dealing)와 공정한 가격으로 이루어진 것

인지(fair price)로 나누어 판단했는데, 이사들이 보통주주의 이익을 고

려하지 못했고 이익충돌을 심화시키는 경영진의 인센티브(MIP)를 도입

한 것 등에 비추어 공정한 절차에 따라 이루어지지 않았다고 판단했

다. 831  그러나 법원은 Trados가 우선주주의 간주청산우선권 행사 후에 

보통주주에게 이익을 분배할 정도로 성장할 가능성이 없었다고 보고 합

병 이전의 보통주 가치를 0달러 이상으로 보기 어려워서 공정한 가격으

로 합병이 이루어진 것으로 판단했다.832 결과적으로 법원은 주주들의 이

사에 대한 손해배상청구를 기각했지만, 보통주주와 우선주주의 권리가 

충돌하는 상황에서 이사회가 보통주주에 대한 신인의무를 부담한다고 판

시한 부분이 이후 실무와 학계에 큰 영향을 미쳤다. 

 

라. In Nine Systems 판결 

 

이 판결은 델라웨어 형평법원이 위 In Trados Inc. 판결의 취지에 따

라 미디어 스타트업인 Nine Systems라는 회사 이사회의 자본재조정 및 

흡수합병 결정에 대해 이사가 신인의무를 위반했는지 여부를 판단한 사

건이다.833 Nine Systems의 이사회는 3명의 벤처투자자 지명이사, 1명의 

경영진 대표이사, 1명의 소수주주인 보통주주가 지명한 이사까지 총 5인

의 이사로 구성되었다.834 회사의 성장이 부진하자 이사회는 소수주주인 

 

shareholders, if that can be done faithfully with the contractual promises owed to 

the preferred.”(LC Capital, 990 A.2d at 452 를 인용함, 밑줄 필자 추가). 
831 In re Trados Inc.S’holder Litig.,73A.3d 17(De.Ch.2013), *55-56; Katz(2018), 

pp.243. 
832 In re Trados Inc.,S’holder Litig.,73A.3d 17(De.Ch.2013), *76-78; 

Katz(2018), pp.243; 이사의 신인의무를 행위기준과 심사기준을 나누어 다시 절차적 

공정성과 가격의 공정성을 기준으로 심사하고, 결국 가격의 공정성을 기준으로 판단한 

해당 판결에 대한 자세한 분석으로 홍성균(2023), 163-173 쪽. 
833 In re Nine Sys.Corp.S'holders Litig., No.3940-VCN, 2014 WL 4383127 

(Del.Ch.Sept.4, 2014). 
834In re Nine Sys.Corp.S'holders Litig., No.3940-VCN, 2014 WL 4383127 

(Del.Ch.Sept.4, 2014) *7; Katz(2018), pp.244. 
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보통주주 지명이사를 배제한 나머지 이사들이 회사의 자본재조정

(recapitalization)을 결정하여 해당 회사에 투자한 벤처투자펀드 3개 중 

2개의 지분을 54%에서 80%로 증가시키고, 소수 보통주주의 지분을 26%

에서 2%로 희석시켰다.835 이후 해당 회사의 이사회는 다시 소수주주인 

보통주주 지명이사를 배제하고 회사를 1억7,500만 달러의 가치로 흡수

합병시키는 결정을 했다. 그 결과 벤처투자자 등은 간주청산우선권 행사

로 1억5,000만 달러의 대가를 우선 지급받았고 소수주주는 약 300만 

달러의 대가만을 지급받아 손해를 입었다.836 이에 소수주주가 이사의 자

본재조정과 흡수합병 결정에 대해 신인의무 위반을 주장하면서 소송을 

제기한 것이다.  

이 사건에서 법원은 앞선 In Trados 판결과 동일하게 벤처투자자 지

명이사들의 이해상충이 있다고 보고 전체적 공정성 기준(entire 

fairness standard)에 따라 판단했다. 법원은 소수주주 지명이사를 배제

하고 이사회 의결이 이루어졌다는 점과 회사의 가치평가가 제대로 이루

어지지 않았다는 점을 들어 이사회가 공평한 절차를 따랐다고 볼 수 없

다고 판단했다. 837  그러나 본 사건에서 법원은 자본재조정이 있기 직전 

회사의 보통주의 가치가 0달러에 수렴한다고 보고, 보통주주의 지분이 

얼마나 희석되었는지와 무관하게 가격이 공정했다고 판단하여 원고의 손

해배상청구를 인정하지 않았다.838 

 

마. 이사 신인의무에 대한 학계 및 실무의 동향 

 

In Trados Inc. 판결 이후 벤처투자자 지명이사의 스타트업에 대한 신

인의무와 관련하여 미국 학계와 실무에서 많은 논의가 있었다. 스타트업 

내의 벤처투자자 지명이사의 역할과 벤처투자의 중요성을 강조하는 측은

벤처투자자 지명이사가 보통주주에 대한 신인의무를 부담한다고 판단한 

부분은 스타트업에서 발생하는 주주간의 이해관계 충돌의 문제를 충분히 

 
835 In re Nine Sys.Corp.S'holders Litig., No.3940-VCN, 2014 WL 4383127 

(Del.Ch.Sept.4, 2014) *17; Katz(2018), pp.245. 
836 In re Nine Sys.Corp.S'holders Litig., No.3940-VCN, 2014 WL 4383127 

(Del.Ch.Sept.4, 2014) *20; Katz(2018), pp.245. 
837 In re Nine Sys.Corp.S'holders Litig., No.3940-VCN, 2014 WL 4383127 

(Del.Ch.Sept.4, 2014), *37; Katz(2018), pp.246. 
838 In re Nine Sys.Corp.S'holders Litig., No.3940-VCN, 2014 WL 4383127 

(Del.Ch.Sept.4, 2014), *51; Katz(2018), pp.246. 
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고려하지 않았다고 분석했다.839 또한, 해당 판결이 회사 가치를 증진시

키는 수단으로써 보통주주의 이익 극대화가 아니라 보통주주 이익 극대

화 자체를 목적으로 본 것으로 비판하면서 델라웨어주 판례법과 불완전

한 계약 이론에 반한다는 주장도 있었다.840 해당 판결이 지명이사 선임

을 통해 벤처투자자들이 예측가능성이 낮고 위험이 높은 스타트업에 투

자할 수 있다는 점을 간과하고 벤처투자자 지명이사에게 보통주주의 이

익을 극대화할 의무를 부담시킴으로써 벤처투자를 위축시킬 우려가 있다

는 지적도 있었다.841  

한 편, In Trados Inc. 판결은 벤처투자자 지명이사가 보통주주의 이익

보다 벤처투자자의 고유한 이익만을 추구하는 경우 이사로서 부담하는 

충실의무 위반이라는 점을 판시한 취지라고 보고 찬성하는 견해가 있

다.842 이사회에서 이해관계를 대변할 수 없는 엔젤투자자나 임직원인 주

주들의 이해관계를 고려해서 이들에게 적절한 대가를 지급할 의무를 설

시한 판결로 보아야 한다는 것이다. 843  나아가 이사의 신인의무에 대한 

본 판결의 판시에 찬성하면서 보통주주에게 손해배상을 인정하지 않은 

부분에 대해 비판하는 견해도 있다. 이 견해는 이사회의 흡수합병 결정

으로 회사가 계속 사업을 영위 시에 보통주주들이 추후에 이익을 받을 

수 있었던 권리를 박탈당한 측면을 법원이 간과했다고 비판한다.844 행사 

가격이 회사의 주가보다 높은 스톡옵션(underwater options)이 회사가 

영속적으로 사업을 계속하면 주가가 상승할 수 있다는 점을 고려해서 양

의 가치로 거래된다는 점을 고려하면, 합병 결정시점에 회사 주식의 평

가 가치가 0이라도 추후 회사의 가치 상승시에 보통주주에 귀속되는 이

익을 고려하면 해당 주식은 0를 초과하는 가치를 가진다는 주장이다.845 

 

In Trados Inc. 판결은 미국의 벤처투자 실무에도 영향을 미쳤다. 해

당 판결에 따른 스타트업 지명이사의 법적 책임 소지를 낮추기 위해 보

 
839 Pollman (2019), pp.162; Nir (2020), pp.19-21.  
840 Bratton& Wachter(2013), pp.1885-1887; Bartlett (2015), pp.294-296; Nir 

(2020), pp.19-21.  
841 Sepe(2013), pp.342, 345.  
842 Strine Jr.(2013), pp. 2038-2039; Broughman& Wansley(2023), pp.65. 
843 Broughman& Wansley(2023), pp.66. 
844 Katz(2018), pp.247. 
845 Katz(2018), pp.248-249. 
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통주주의 권리를 보호하는 절차를 추가하는 경우가 생겼다.846 스타트업 

매각이나 흡수합병 시에 이해관계없는 이사회 구성원이나 주주들로부터 

승인을 받는 절차를 추가하거나, 보통주주에게도 일부 사항에 대해 우선

권을 부여하거나 회사 가치를 확인하고 검토하는 구체적인 절차를 만드

는 경우가 생겼다.847 반면, In Trados Inc. 판결에서 이사회는 우선주주

에게 계약상 명시된 권리를 보장하는 것으로 충분하다고 한 설시로 인해 

벤처투자자인 우선주주가 스타트업의 매각을 강제할 수 있는 동반매도요

구권(sales rights, drag-along rights)을 계약에 추가할 유인이 증가했

다는 분석도 있다.848 일정 비율 이상의 우선주주가 스타트업 매각을 요

청하면 다른 주주가 찬성할 것을 약정하고, 적절한 매수자를 찾았는데도 

이사회가 거래를 거절하면 우선주주는 해당 거래의 조건으로 회사에 상

환권을 행사할 수 있는 권리를 가진다는 점을 계약에 명시하고, 이사회

가 계약상의 의무에 따라 매각을 승인하면 신인의무를 위반하지 않은 것

으로 해석되게 하는 것이다.849 이처럼 미국에서 계속 진행 중인 벤처투

자자 지명이사의 스타트업에 대한 의무에 관한 논의를 우리나라의 관련 

논의에도 참고할 필요가 있다. 

 

II. 주요 임직원의 주주 권리 행사 제약  

 

1. 주주 권리 행사에 대한 제한 

 

혁신적인 사업모델로 빠른 성장을 달성해야 하는 스타트업에서 임직원

은 스타트업 성장에 중요한 역할을 함과 동시에 주식보상제도를 통해 스

타트업의 주주가 된다. 그런데 임직원에 대한 보상의 측면 이외에 임직

원들이 스타트업의 주주로서 권리를 가지고 행사할 수 있다는 점과 스타

트업의 투자자로서의 지위를 가진다는 점이 지배구조 규율에 거의 반영

 
846 Cable(2020), pp.343-349. 
847 Cable 2020), pp.343-349(In Trados 판결 이후 미국 벤처투자 및 스타트업 관련 

실무가들을 인터뷰한 결과이다). 
848 Bartlett(2015), pp.294 각주 172)에 따르면, NVCA 는 2014 년 표준의결권 

구속계약(Model Voting Agreement) 각주 32 에 In Trados 사건에서와 같은 책임을 

방지하기 위해 투자자의 강제매각요청권(Sales Rights)를 추가했다고 밝혔다.   
849 Bartlett(2015), pp.294 면 각주 172)의 설명. 
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되지 못하고 있다.850 제3장에서 본 것처럼 주식보상제도를 통해 스타트

업의 보통주주가 된 임직원의 이익이 우선주주나 창업자 등 다른 보통주

주와 충돌되는 경우가 있음에도 불구하고, 임직원은 벤처투자자와는 달

리 이사회에 참여하여 스타트업 지배구조에 관여할 방법이 없다. 또한, 

스타트업이 일정 수준 이상으로 성장한 이후에는 임직원이라 하더라도 

스타트업에 대한 정보를 알기가 어려워서 주식매수선택권 행사여부 결정 

등을 할 때 정보비대칭 문제가 발생한다.851 그러나 스타트업이 주식매수

선택권 행사 여부를 결정하는데 필요한 정보를 임직원에게 제공하거나 

설명할 법적인 의무를 규정하고 있지 않고, 계약상 권리로 약정하는 경

우도 드물다.  

이처럼 주요 임직원은 스타트업의 주주이자 투자자로서 권리 보호에 

취약한데, 주요 임직원이 회계장부 등의 열람·등사권(상법 제466조) 

등 정보접근권과 같은 권리를 실질적으로 행사할 수 있는 방법에 대한 

논의가 부족하다. 최근 대법원은 소수주주의 회계장부 등에 대한 열람·

등사청구권 행사시에 소수주주가 제출해야 하는‘이유를 붙인 서면’의 

범위를 넓게 해석해서 소수주주의 권리행사 범위를 넓히는 취지의 판결

을 했지만,852 여전히 임직원은 경영진과의 관계 등으로 소수주주로서의 

권리를 실제로 행사하기 어렵다. 일반적으로 회사가 적대적 인수합병 대

상이 되었을 때 임직원은 경영진에 우호적인 결정을 하는 경향이 있다는 

점에 비춰보면853 임직원이 스타트업 경영진 등과 이익이 상반되는 경우

에 경영진의 의사에 반해서 주주로서 권리를 사실상 행사하기 어렵다. 

 

2. 미국의 사례  

 

 
850 Cable(2017),pp. 615; 미국에서도 주요 임직원의 스타트업 주주로서의 지위를 

고려하지 않고 회사로부터 지급받는 ‘보상’의 측면에서만 고려된다고 비판으로 

Aran(2019), pp.902-905; Alon-Beck(2022), pp.1180. 
851 Fan(2016), pp.603-605 면; Alon-Beck(2022), pp.1187. 
852 대법원 2022.5.13.선고 2019 다 270163 판결(회사가 열람·등사에 응할 의무의 

존부를 판단하거나 열람·등사에 제공할 회계장부와 서류의 범위 등을 확인할 수 있을 

정도로 열람·등사청구권 행사에 이르게 된 경위와 행사의 목적 등을 구체적으로 

기재되면 충분하고, 더 나아가 그 이유가 사실일지도 모른다는 합리적 의심이 생기게 할 

정도로 기재하거나 그 이유를 뒷받침하는 자료를 첨부할 필요는 없다고 판시했다. 해당 

판결에서는 모색적 증거 수집을 위한 열람·등사청구는 허용될 수 있다고 판시함). 
853 Hollo(1992), pp.572-576. 
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임직원의 주주로서 권리 행사에 대한 제한은 임직원에 대한 주식보상

이 활발한 미국 스타트업에서도 논란이 되고 있다. 대표적으로 우버는 

임직원들이 일정 시점 이후부터 보유한 주식을 창업자였던 트래비스 칼

라닉에게 적절한 가치평가를 통한 금액으로 환매할 수 있는 약정

(employee stock buyback program)을 체결하게 했고, 그 대가로 해당 

임직원이 스타트업의 주식을 보유하는 동안 의결권 등 주주로서의 권리

는 창업자에게 위임하게 했다.854 그 결과 창업자는 본인이 보유한 주식 

이상의 의결권 등 권리를 행사할 수 있게 되고 임직원은 사실상 주주로

서의 권리를 행사하지 못하게 되었다.  

최근 미국 델라웨어 주법원에서 임직원인 주주의 회계장부 조사권을 

인정한 판결에 대한 논의도 있었다. 스타트업 임직원들이 스톡옵션 행사

로 주주가 된 이후 스타트업에  회계장부 등의 열람을 신청했다가 거절

당하자 회계장부 등에 대한 조사권(inspection rights) 행사를 청구하는 

소송을 제기했고, 델라웨어 법원이 이들에게 조사권을 인정한 것이다.855 

그러나 이후 미국 스타트업에서는 임직원이 주주명부, 회계장부 등에 대

한 조사권을 사전에 포기하겠다는 약정을 체결하게 하는 관행이 생겼고, 

이에 따라 임직원이 주식보상을 받을 때 사전에 주주로서 조사권 행사를  

포기하는 경우가 증가했다.856 델라웨어 일반회사법상 주주로서의 권리로 

명시된 조사권을 계약을 통해 사전 포기할 수 있는지 여부가  있는지 여

부가 쟁점이 된 사건이 있었으나 델라웨어 법원이 이 점에 대해 명확히 

판단하지 않으면서 학계에서 논의가 계속되고 있다.857 이러한 미국의 논

의를 고려할 때 우리나라 스타트업도 주식보상제도 도입과 더불어 임직

원인 주주의 주주권 행사에 대한 논의가 필요할 것으로 보인다. 

 

제 5 절 소결 

 

 
854 Katie Benner, How Uber‘s Chief is Gaining even more Clout in the Company, 

June 12, 2017, The New York Times 

(https://www.nytimes.com/2017/06/12/technology/uber-chief-travis-kalanick-

stock-buyback.html). 
855 Alon-Beck(2022), pp.1204-1205; Biederman v. Domo (No.12660-VCG, 2017 

WL 1409414(Del.Ch.Apr.19, 2017). 
856 Alon-Beck(2022), pp.1206-1209. 
857DGCL §220; Alon-Beck(2022), pp.1209; JUUL Labs, Inc. v. Grove[238 A.3d 

904 (Del.Ch.2020)].   

https://www.nytimes.com/2017/06/12/technology/uber-chief-travis-kalanick-stock-buyback.html
https://www.nytimes.com/2017/06/12/technology/uber-chief-travis-kalanick-stock-buyback.html
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본 장에서는 스타트업 지배구조의 바람직한 규율 체계를 제안하기 앞

서 제4장에서 검토한 스타트업 지배구조에 관한 규율 내용을 스타트업

의 투자자 관련 규율 사항, 자금 조달 수단과 조건 및 임직원 보상 제도

와 관련한 사항, 이사의 의무와 임직원의 역할로 나누어서 스타트업의 

존속과 성장의 관점에서 어떤 한계가 있는지 검토했다. 

먼저, 스타트업의 중요한 투자자로 자금조달원이 되는 벤처투자자에 

관한 규율은 조건부 지분인수계약과 같은 신규 벤처투자 수단을 추가해

도 상법과의 정합성 결여로 투자자의 권리가 불분명한 문제가 있고, 벤

처투자 진흥을 위한 법률이 이원화되어 규제 차익이 발생한다. 또한, 스

타트업 투자시 중요한 도관으로 이용되는 벤처투자조합의 법적 성격이 

불분명하고, 소송당사자 적격도 명시적으로 인정되지 않으며, 조합원 간

의 법적 권리관계도 명확하지 않다. 이처럼 벤처투자자의 권리 보호에 

대한 예측가능성이 떨어지면 스타트업 투자가 활성화되기 어렵다.  

스타트업에 보통주식의 형태로 투자하는 일반투자자는 벤처투자자보다 

더 취약한 법적 권리를 가진다. 스타트업은 정보 비대칭이 심하고 투자 

위험이 커서 일반투자자의 투자 대상으로 적합하지 않은 면이 있지만, 

벤처투자법은 스타트업의 자금조달을 원활하게 하고자 일반투자자의 스

타트업 투자를 허용하면서도 별도의 투자자 보호 방법을 마련하지 않고 

있다. 스타트업은 상장회사와 같은 공시의무를 부담하지 않기 때문에 일

반투자자는 스타트업 투자시에 심각한 정보 비대칭 문제를 겪게 되고 권

리 보호에 취약해진다. 

 

스타트업의 원활한 자금조달을 위해서는 스타트업이 벤처투자자와의 

협의에 따라 다양한 주식을 발행하고 지배구조 분배나 투자 회수 방법을 

약정할 수 있어야 함에도 불구하고 회사법상 주식회사의 조직과 지배구

조에 대한 규정이 스타트업에도 일률적으로 적용되는 한계가 있다. 스타

트업이 종류주식으로 발행할 수 있는 주식의 유형이 한정적이어서 업종

의 위험성이나 투자자의 성향 등을 고려한 다양한 유형의 종류주식을 발

행하기 어렵다. 뿐만 아니라, 스타트업이 자금조달 과정에서 벤처투자자

와 협의를 통해 벤처투자자에 이사 지명권이나 사전동의권을 부여하는 

등 지배구조에 대해 약정하거나, 간주청산우선권 등 벤처투자자의 추가

적인 투자 회수 방법을 정하더라도 상법상 주주평등의 원칙이나 자본유

지의 원칙을 엄격하게 적용하면 그 효력이 인정되지 않을 우려가 있다.  
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또한, 스타트업이 성장을 위해 우수한 임직원을 채용하려면 주식보상

을 활발히 활용할 필요가 있음에도 불구하고, 벤처기업법상 주식매수선

택권에 대한 규정은 스타트업이 상황에 맞게 행사요건 등을 정하고 임직

원에게 부여하는데 제한이 된다. 그리고 양도제한부 주식은 주식보상으

로서 주식매수선택권보다 이점이 있음에도 현행 법률상 양도제한부 주식

을 발행할 수 있는 근거가 없다. 그 결과 스타트업이 유능한 임직원에게 

성장에 대한 인센티브를 부여하고 근속을 유도하는데 한계가 있다.  

 

마지막으로, 스타트업 이사회는 창업자의 대리인 문제를 감시하고 주

주간의 이해관계를 조정하며 경영진에게 조언을 하는 등의 중요한 역할

을 수행해야 하지만, 이중신인의무자라고 볼 수 있는 벤처투자자 지명이

사를 고려한 이사의 의무를 해석하는 법리가 발달하지 못했다. 벤처투자

자 지명이사가 이사회에서 벤처투자자의 이익을 대표하고 스타트업에 대

한 정보를 취득하기 위해 선임된다는 점을 고려하지 않고 다른 이사와 

동일한 비밀유지의무나 회사기회유용 금지 의무를 부담한다고 해석하면, 

실제 지명이사의 역할과 법적 의무와 책임 간에 괴리가 발생한다. 또한, 

복수의 피투자 스타트업의 이사직을 겸직하는 벤처투자자 지명이사의 경

우, 선임된 스타트업의 성장에 아무 역할을 하지 않는 경우에 비해 스타

트업에 잠재 고객 등을 연결해 준 지명이사가 법적 책임을 부담하게 될 

위험이 높아지는 결과가 되어 이사의 역할이 사실상 형해화 될 수 있다.  

스타트업의 주요 임직원 역시 주식보상제도를 통해 주주로서 중첩적인 

지위를 가지지만, 창업자나 경영진과의 관계로 인해 사실상 주주로서 권

리를 행사하기 어렵다. 또한, 주식매수선택권을 행사해서 스타트업의 주

주가 된 주요 임직원은 선택권 행사 시에 스타트업에 대한 투자의 의사

결정을 한 것임에도 불구하고 스타트업이 일정 수준 이상 성장하면 스타

트업에 대한 정보를 얻기도 어렵고 투자 결정에 필요한 설명도 받지 못

하여 투자자로서 취약한 지위에 놓인다는 한계가 있다.  
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제 6 장 바람직한 지배구조 규율의 모색 

 

제 1 절 개설  

 

I. 스타트업 지배구조 규율 개선 

 

본 장에서는 제5장에서 분석한 스타트업 지배구조 규율의 한계를 극

복할 방법을 제안하고 바람직한 규율방안을 모색하고자 한다. 스타트업

은 원활한 자금조달이 필수적임에도 불구하고 스타트업의 지배구조상 특

징이 충분히 반영되지 않은 법률 규정으로 투자자들이 권리보호를 기대

하기 어렵다. 또한, 스타트업에 상법상 주식회사의 강행규정이 적용되어 

자율적인 협의를 통해 투자자에게 지배구조에 대한 권리를 추가로 부여

하여 투자를 받기 어렵다. 스타트업 이사회도 벤처투자자 지명이사의 충

돌되는 의무나 책임에 대한 고려가 부족해서 사실상 창업자 등에 대한 

감시 기능 등 실질적인 역할을 하지 못하고, 주식보상제도를 통해 주주

의 지위를 겸하는 주요 임직원도 투자자로 보호받지 못하고 주주로서 권

한 행사도 어렵다. 

이런 한계를 개선할 수 있는 방안으로 본 장은 스타트업의 자금조달 

필요성과 지배구조상의 특성을 반영해서 스타트업 투자자의 권리를 보호

하고, 스타트업의 정관 자치 범위를 넓히며, 이사회와 임직원의 스타트

업 지배구조상의 역할을 강화할 방안을 제안한다. 스타트업에 대한 지배

구조 규율은 제3장에서 지적한 지배구조상 대리인 문제를 방지하고 주

주간 이해관계를 조정하며 투자자의 권리를 보호하여 자금조달을 촉진하

는 역할을 하는 한편, 스타트업의 성장에 제약이 되지 않도록 해야 한다. 

그래서 본 장은 스타트업의 규율을 통한 지배구조상 발생하는 문제 해결

과 스타트업 활성화를 통한 경제 성장 달성이라는 두 가지 목표 간의 균

형을 고려해서 바람직한 지배구조 규율 방법을 제안하고자 한다.  

본 장은 제5장에서 지적한 스타트업 지배구조 규율 상의 한계를 보완

하는 방안으로 벤처투자자 및 일반투자자 권한 강화 및 투자자 보호에 

대한 사항을 제시한다. 그리고 스타트업의 자율성을 확대하기 위한 방법

으로 자금조달 수단의 다양화와 지배권 분배 및 투자회수에 대한 합의의 

효력 인정 및 유연한 주식보상제도의 설계 허용에 대한 내용을 제안한다. 

마지막으로 스타트업 이사회와 임직원의 법적 지위 강화를 위해 이사의 
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신인의무에 대한 법리를 발전시키고 임직원의 주주이자 투자자로서의 실

질적인 권리 행사를 가능하게 하는 방안을 제안한다. 

 

II. 스타트업 지배구조 규율시 고려사항 

 

1. 다양한 규율 방법의 제안 

 

본 장에서는 스타트업 지배구조 규율을 개선할 수 있는 방법으로 입법 

차원의 개선 방안과 현행 법률에 대한 해석론 및 스타트업의 모범 지배

구조를 통한 연성법(soft law) 측면의 개선 방안을 논의하고자 한다. 스

타트업 지배구조 규율을 개선하는 방안은 어느 한 가지 방법으로만 이루

어지기는 어렵고 각 개선 방안에 맞는 적절한 방법을 선택할 필요가 있

을 것이다. 따라서 아래에서는 스타트업 지배구조 규율 개선을 위해 제

안하는 내용과 더불어 그 내용을 실현하기 위한 방법안도 함께 제시한다. 

 

가. 모범지배구조를 통한 연성법 규율 방식  

 

본 논문에서 스타트업 모범지배구조 등 연성법을 통한 규율을 제안하

는 이유는 스타트업의 일반적으로 높은 실패 확률과 스타트업계의 현실

을 고려한 것이다.858 일반적인 우리나라 스타트업의 5년 생존률은 30% 

정도로 알려졌는데,859 이런 낮은 생존률을 고려할 때 스타트업을 대상으

로 경성법 방식의 규율 체계를 신설하는 것은 규제의 효과 대비 비용이 

더 큰 면이 있다. 상장회사에 비해 실패 확률이 높은 스타트업에 경성법

의 방식으로 추가적인 법률상 의무를 부과하는 경우 장기적인 관점에서 

중요한 법률 리스크로 인한 평판 저하나 법적 책임의 억지력이 크게 효

과적이지 않다. 실제로 많은 스타트업들이 법적 책임에 대한 리스크를 

 
858 연성법(soft law)을 통한 규율 방식은 성문법이나 판례법 등 경성법(hard law)과 

같은 제도화된 힘이 아닌 평판 등을 이용한 방식으로 행위에 영향을 주는 방식을 

의미한다[Hill(2018), pp.682]; Yan(2019), pp.50 은 연성법 방식의 특징으로 구체성의 

결여, 개방성(open-endedness), 집행의 부재 및 규범 형성에 관여하는 이들이 

경성법의 경우와는 다르다는 점을 들고, 법적으로 구속력이 없는 행위규범을 포함한다고 

설명한다. 
859 과학기술정책연구원(2022), 43 쪽(우리나라 창업기업의 1 년 생존률은 63.7%이고 

5 년 생존률은 31.2%이라고 분석함). 
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무릅쓰고 법적으로 불확실한 영역의 사업을 강행하는 경우도 많다.860 또

한, 스타트업은 법률 위험을 관리할 자원이 부족한 경우가 많고 사업 성

장도 어려운 경우가 많기 때문에 추가적인 법률상 의무를 부과하면 아직 

발전 단계에 있는 스타트업 생태계의 성장에 방해 요인이 될 수 있다.  

그래서 스타트업의 지배구조 규율 시에 연성법 방식을 활용해서 이를 

준수하는 스타트업에게 지원책이나 혜택을 주는 것이 효과적인 면이 있

다. 자금이나 인력 등 자원이 부족한 스타트업은 연성법 준수 시에 주어

지는 인센티브에 크게 반응할 가능성이 있다. 또한, 스타트업계의 반복

적인 참가자(repeat players)로 스타트업의 지배구조에도 관여하는 벤처

투자자를 통해 연성법을 통한 모범지배구조를 확산시킬 수도 있다. 그래

서 본 논문에서는 스타트업의 지배구조 규율 개선 방안으로 입법적 제안

과 법률 해석에 대한 수정 제안과 더불어 연성법을 활용한 방식을 함께 

제안하고자 한다.  

 

나. 연성법 규율 방법   

 

스타트업 지배구조에 대한 연성법 규율의 주된 방법은 스타트업 모범

지배구조(best practice)를 만들어 이를 준수할 준수할 인센티브를 부여

하는 방법이다. 이 경우, 모범지배구조를 준수하는 스타트업이나 스타트

업에 투자하는 벤처투자자에게 인센티브를 제공하는 방법을 다양하게 설

계할 수 있다. 예를 들어, 모범지배구조를 준수한 스타트업이 신용보증

을 받거나 벤처투자 등을 받을 때 평가 요소 중 하나로 지배구조를 추가

하여 상환이나 투자 조건에 일부 반영되도록 할 수 있다. 스타트업의 성

장에 신용보증과 벤처투자가 필수적이라는 점을 고려할 때 실질적인 인

센티브가 될 것이다.  

또한, 벤처투자자를 이용해서 연성법 방식으로 스타트업 지배구조를 

규율할 수 있다. 벤처투자자가 스타트업 지배구조에 관여한다는 점을 이

용해서 벤처투자자를 통한 스타트업 지배구조 개선을 도모하는 것이다. 

예를 들어, 피투자 스타트업이 모범지배구조를 준수하면 벤처투자조합의 

업무집행조합원인 벤처캐피탈 회사에게 관리보수나 성공보수 조건을 유

 
860 Pollman& Barry(2017), pp.19-22 [‘규제적 기업가정신(regulatory 

entrepreneurship)’이라고 하여 최근 테크 스타트업을 중심으로 법률상 불분명한 

부분이 있는 사업을 강행하면서 자신들에게 유리한 방향으로 법률을 개선해나가고자 

하는 흐름을 설명함]. 
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리하게 설정하는 방법을 고려할 수 있다.861 벤처캐피탈 회사는 관리보수

와 성공보수에 민감하다는 점을 고려하면 효과적인 스타트업 지배구조 

개선 방안이 될 수 있을 것이다. 그리고 벤처캐피탈 회사가 모태펀드의 

출자를 받아 후속 벤처투자조합을 결성할 경우 최근 청산한 벤처투자조

합에서 투자했던 스타트업의 지배구조를 평가해서 가산점을 주는 방법도 

생각해 볼 수 있다. 862  계속적으로 벤처투자조합을 결성할 필요가 있는 

벤처캐피탈 회사는 투자한 스타트업으로 하여금 모범지배구조를 따르도

록 유도할 충분한 인센티브가 될 것이다. 

 

2. 입법적 조치 관련 

 

본 장에서 제안할 세 가지 방법 중 입법상 조치는 주로 벤처기업법의 

개정을 의미한다. 입법 개선 차원의 제안은 대부분 상법상 주식회사에 

적용되는 강행규정에 대한 예외규정이므로 편제상으로 대다수 스타트업

이 해당되는 법령상 벤처기업에 대한 특례를 정한 벤처기업법에 정하는 

것이 바람직할 것으로 본다. 상법상 주식회사의 일반규정에 직접 예외를 

두면 본 논문에서 지적한 스타트업의 지배구조상의 특징이 나타나지 않

는 회사들까지 예외가 적용이 되는 것으로 오인될 가능성이 있으므로 벤

처기업법에 규정하여 스타트업에 해당하는 회사들에 적용된다는 점을 명

확히 할 필요가 있다. 

그런데 벤처기업법상 입법적 조치를 통해 스타트업 지배구조 규율을 

개선하려면 두 가지 전제 조건이 선행적으로 충족되어야 한다. 먼저, 벤

처기업법이 논의하는 벤처기업에 본 논문에서 논의한 스타트업이 포함되

도록 현재 자산 규모와 매출을 기준으로 정의된 중소기업을 전제로 하는 

벤처기업의 정의를 수정해야 한다.863 만약 벤처기업의 정의를 개정하지 

않고 벤처기업에 본 논문에서 제안한 내용을 규정한다면 유니콘 스타트

 
861 본 논문 제 4 장 제 2 절 III.3.다.에서 지적한 것처럼 관리보수나 성공보수는 

구체적인 산정 방식에 따라 실제 업무집행조합원인 벤처캐피탈 회사에 귀속되는 이익이 

달라진다. 
862 모태펀드의 출자를 받고자 하는 벤처투자회사의 경쟁률이 높은 편이다(남미래, 

모태펀드 2 차 출자에 88 개 펀드·1.1 조원 신청…경쟁률 3.4 대 1, 2023.4.19. 

머니투데이, https://news.mt.co.kr/mtview.php?no=2023041916021063235); 

모태펀드의 자펀드 선정시 벤처캐피탈 회사의 비재무적 역량을 고려할 필요가 있다는 

주장으로 송민규(2023), 8 쪽. 
863 본 논문 제 1 장 제 3 절 II.3.참고. 

https://news.mt.co.kr/mtview.php?no=2023041916021063235
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업은 규정 적용 대상이 되지 않는 문제가 발생한다.864 그러므로 유니콘 

스타트업의 경우에도 상장 이전에는 본 논문에서 제안한 규정이 적용될 

수 있도록 벤처기업법의 벤처기업 정의를 개정할 필요가 있다. 

다음으로 현재 2027년 말까지 효력을 가지는 한시법인 벤처기업법을 

상시법으로 개정하고, 스타트업의 지배구조에 대한 벤처기업법의 내용이 

상법에 우선 적용된다는 효력을 명확히 할 필요가 있다.865 본 논문의 입

법 제안은 스타트업의 지배구조와 관련한 문제를 규율하기 위한 방안으

로, 스타트업 활성화를 위한 정책에 수반되는 단기적인 방안이 아니다. 

그러므로 벤처기업법의 한시법 규정을 폐지해서 스타트업 지배구조를 규

율하는 상시적인 법률로 정하고, 상법상 주식회사의 지배구조 규정에 우

선해서 적용되도록 명시할 필요가 있다. 본 논문에서 논하는 입법적 조

치에 대한 제안은 이 두 가지 요건이 충족되었음을 전제로 한다.  

본 절에서 제시한 방법에 따라 아래에서는 제5장에서 지적한 현행 규

율 상의 한계를 개선할 수 있는 방법을 제시한다. 아래부터는 제5장에서 

분석한 한계에 대응한 개선방안을 제시하는 것으로, 각 주제 별로 적절

한 개산방안의 내용을 제시하는 과정에서 입법상의 방법과 해석상의 개

선점, 연성법 활용 방안을 혼용해서 제시한다는 점에 유의할 필요가 있

다.  

 

제 2 절 투자자 권한 강화 및 투자자 보호 

 

벤처투자자 및 일반투자자의 투자자로서의 권한을 강화하고 권리를 보

호받을 수 있도록 법률 체계와 제도를 정비할 필요가 있다.  

 

I. 벤처투자자인 우선주주  

 

1. 조건부 지분인수계약 등 상법상 체계 정비  

 

 
864 본 논문 제 1 장 제 3 절 III. 참고. 
865 중소벤처기업부 역시 벤처기업에 대한 안정적 지원을 위해 2027 년인 벤처기업법 

일몰규정을 폐지하겠다는 방침을 밝혔다(중소벤처기업부 보도자료, 「혁신 

벤처·스타트업 자금지원 및 경쟁력 강화 방안」발표, 2023.4.20). 
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벤처투자법상 신규 투자 수단으로 도입된 조건부 지분인수계약에 관한 

내용을 실제 활용 가능성을 고려하여 상법상 체계에 맞게 정비할 필요가 

있다.866 먼저, 조건부 지분인수계약의 법적 성격을 명확히 정해야 한다. 

조건부 지분인수계약의 이용 활성화를 위해 조건부 지분인수계약 투자자

는 후속 투자라는 조건 성취 시에 계약상 권리행사가 의제 되어 주주로

서의 권리를 자동으로 취득하는 법적 지위를 가진다는 점을 명확히 할 

필요가 있다. 조건부 지분인수계약 투자자가 스타트업에 대해 청구권만

을 가진다고 보면 스타트업의 이행 여부에 따라 권리 취득 가능성이나 

권리의 내용이 달라져서 예측가능성이 낮고, 투자자 입장에서 이용할 인

센티브가 크지 않다. 따라서 조건부 지분인수계약 투자 시에 스타트업의 

주식 취득을 전제로 주주에 준하는 지위를 가지지만, 후속 벤처투자의 

가치평가에 따라 취득하는 주식 수가 확정된다는 점을 명확히 해야 한다. 

이를 통해 조건부 지분인수계약 투자자의 권리 보호를 강화하면 초기 스

타트업의 자금 조달 수단으로서 이용을 촉진할 수 있을 것이다. 

또한, 벤처투자법상 조건부 지분인수계약 투자 이후 조건 성취시에 스

타트업이 자동으로 신주를 발행할 수 있는 상법상의 예외를 인정하는 조

항을 추가할 필요가 있다. 이는 상법상 예정하는 주주 배정이나 제3자 

배정 방식의 신주 발행과는 다른 방법에 해당하고, 조건 성취 시에‘자

동으로’발행이 되어야 실질적인 의미가 있다. 따라서 벤처투자법상 조

건부 지분인수계약의 조건 성취시에 신주를 자동으로 발행할 수 있도록 

하여 상법상 제3자 배정 방식의 신주 발행에 대한 예외를 허용하는 규

정을 신설해서 실질적인 이용을 활성화시키는 것이 바람직하다. 

 

2. 스타트업 진흥법률 간의 통일적인 규율 

 

사실상 동일한 기능을 수행하는 벤처투자 도관(vehicle)에 대한 벤처

투자법과 여신전문금융업법 간의 이원화된 체계를 통일하여 근거법률에 

따른 규제 차익을 없애고 통일적인 규율을 할 필요가 있다.867 앞서 지적

한 것처럼 벤처투자조합과 신기술사업금융조합 간에 공시의무, 조합 구

 
866 박용린, 천창민(2018), 20 쪽; 성희활(2022), 509-512 쪽(조건부 지분인수계약의 

상법상 근거를 두어 법적 성격을 명확히 할 필요가 있다는 주장). 
867  최민혁, 김민철(2018), 125 쪽(벤처투자법이 중기부 산하의 법률만을 통합했다고 

평가하고 여신전문법상의 신기술금융사와는 통합되지 못하여 규제 차익이 있다는 점을 

지적함). 
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성이나 투자 의무 등에 대한 규제 상의 차이를 둘 합리적인 이유를 찾기 

어렵다. 그러므로 양 법률 상 규율 내용과 명칭 등을 통일하여 양 법률 

하의 벤처캐피탈 회사와 벤처투자조합을 합리적인 수준에서 규율하고 통

일성을 기할 필요가 있다. 

통합된 법 규제 체계 내에서는 벤처투자조합 구성 및 투자 방식이나 

투자 의무에 대해 벤처투자법상의 한정적 열거 방법과 여신전문금융업법

상의 규제의 부재를 절충한 방법으로 규율하는 것이 바람직할 것이다. 

법률을 통해 벤처투자조합을 구성할 때 공동업무집행조합원이 될 수 없

는 경우나 투자 방식으로 허용되지 않는 경우를 명시하고, 이에 해당하

지 않는 경우에는 조합원 간의 합의에 따라 조합 규약으로 정할 수 있도

록 허용하는 것이 벤처투자를 활성화하는 방법이 될 수 있다.868 벤처투

자조합과 벤처투자회사의 공시의무에 대해서도 관리 목적 이외에 일반투

자자나 조합 출자자에 대한 정보 제공의 기능을 할 수 있도록 통합할 필

요가 있다.  

의무 투자 비율 역시 법률상으로는 최소한의 내용만을 정하고, 구체적

인 사항은 각 투자조합의 성격에 맞게 조합원 간의 협의를 통해 규약으

로 정할 수 있게 하고, 경제 상황이나 투자 환경의 변화 등이 발생한 경

우 합의를 통해 조정할 수 있도록 하는 것이 바람직하다. 창업 진흥을 

위해 벤처투자조합의 법률상 의무 투자 비율을 높일 필요가 있다는 견해

가 있으나,869 개별 상황에 따른 예외를 열거하기 어려운 법률로 의무 투

자 비율을 정하기보다는 규약을 통해 정할 수 있게 하는 것이 효율적일 

것으로 생각된다. 뿐만 아니라, 현재 의무 투자 비율 미준수 시에 제재 

대상이 되어 법적 위험이 큰데,870 미준수 시 제재 대상으로 삼기보다는 

성공보수 비율을 조정하도록 하거나 비율 준수 시 세제 등 추가 혜택을 

주는 방법도 고려해 볼 수 있다. 이를 통해 벤처투자에 따르는 불필요한 

제한을 없애고 필요한 사항을 법률이나 규약을 통해 규율하여 스타트업

에 활발하게 자금 공급을 할 수 있을 것이다. 

 

 
868  한정미, 성희활(2018), 115 쪽(투자 대상을 한정적 열거주의에서 포괄주의로 

전환하거나, 한정적 열거주의를 예시적 열거주의로 전환하고 중소기업벤처부 장관이 

지정할 수 있도록 위임규정을 도입하는 방안을 제시). 
869 창업 활성화를 위한 정책적 목표를 고려해서 벤처투자조합의 의무투자비율을 

늘려야 한다는 견해로 최민혁, 김민철(2018), 118-119 쪽. 
870 벤처투자법 제 62 조에서 정한 등록취소, 업무정지명령, 시정명령 또는 경고조치 

등의 제재 규정. 
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3. 벤처투자조합원의 권리 보호 강화 

 

가. 벤처투자조합의 법적 명확성 부여  

 

아래 미국과 일본의 비교법을 참고하여 벤처투자조합에 법적 명확성을

부여하고 권리능력과 소송 당사자 적격을 인정하며, 업무집행조합원의 

의무를 강화해서 벤처투자조합의 조합원의 권리 보호가 가능하게 해야 

한다. 

 

(1) 미국 통일유한파트너십법 

 

미국에서는 각 주별로 유한파트너십(Limited Partnership)을 규율하

다가 20세기 초반 통일법을 제정하고자 하는 움직임에 따라 1914년에 

통일유한파트너십법(Uniform Limited Partnership Act)을 제정했다.871 

벤처투자조합의 주된 설립지인 델라웨어 주는 1973년 통일 유한파트너

십법(Uniform Limited Partnership Act)을 채택했고, 1999년과 2013년 

해당 법률을 개정해서 현재는 델라웨어 개정 통일 유한파트너십법

(Delaware Revised Uniform Limited Partnership Act)을 통해 벤처투

자조합에 관한 사항을 규율한다.872  

미국의 통일 유한파트너십과 관련해서도 유한파트너십의 법적 실체성

을 인정할 것인지 여부를 두고 의견 대립이 있었다.873 조합은 조합원들

의 계약에 의해 결성되지만 벤처투자조합처럼 실제로는 법률상 실체로 

기능하는 경우가 많았기 때문에 파트너(조합원)들과는 분리되는 파트너

십(조합)의 법적 실체를 인정할지 여부에 대한 논의가 이어졌던 것이다. 

1914년 통일법 제정 시에는 파트너십의 법적 실체를 별도로 인정하면 

파트너들과 채권자의 연결고리가 끊어져서 채권자에 대한 책임을 회피할 

수 있다고 보고 파트너십의 법적 실체를 인정하지 않았다.874 그러나 이

후 파트너십이 실제로 법적 주체로 경제 활동을 한다는 점을 반영해서 

법적 실체를 인정하는 방향으로 개정되어 유한 파트너십은 파트너와는 

 
871 Jensen(1963), pp.377. 
872 Basile, J.(1986), pp.571; Spangler(2012), pp.134. 
873 Jensen(1963), pp.377-378; Wells(2021), pp.1846-1855. 
874 Wells(2021), pp.1866. 
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구별되는 법적 실체를 가진다는 점을 명확히 했다(개정 통일 유한파트너

십법 Article 2, Section 201).875 

 

(2) 일본 투자사업 유한책임조합계약에 관한 법률  

 

벤처투자조합에 법적 명확성을 부여한 다른 예로 일본의 ‘투자사업 

유한책임조합계약에 관한 법률’(이하 ‘유한책임조합법’)을 들 수 있

다. 해당 법률은 1998년 제정된 ‘중소기업등 투자사업유한책임조합에 

관한 법률’의 명칭을 2004년에 변경한 것으로, 민법상 조합이나 상법

상 익명조합 등과 구별되는 투자사업 유한책임조합의 법적 지위를 명시

하고(법 제1조, 제2조 제2항) 조합원들 간의 권리·의무를 정한다(법 

제9조).876 이 법률은 투자사업 유한책임조합이 행할 수 있는 사업의 범

위를 명시하고(법 제3조 제1항, 동 시행령 제4조), 조합에 대한 상업등

기제도를 만들어서 조합에 관한 사항을 대외적으로 공시하고 제3자에게 

대항할 수 있도록 한다(법 제17조).877  또한, 조합 재산에 대한 재무제

표 등의 작성 또는 구비와 이에 대한 공인회계사 또는 감사법인의 의견

서 작성을 의무화하고, 중소기업청 공시로 제정된 회계준칙에 따라 조합

에서 행한 투자의 시가평가를 행하도록 한다(법 제8조 제1항, 제2

항).878 다만, 유한책임조합법은 업무집행조합원에 대한 감독규정은 별도

로 정하지 않고 기본적으로 금융상품거래법상 금융상품거래업자 또는 투

자운용업자로서의 규범에 따르거나 조합원 간에 수립한 지배구조를 통해 

운영하도록 한다.879  

 

(3) 우리나라에 함의 

 

 
875 해당 조항 내용은 “(a) A partnership is a separate legal entity which is an 

entity distinct from its partners unless otherwise provided in a statement of 

partnership existence or a statement of qualification and in a partnership 

agreement.”(밑줄 추가 필자); 한국사법행정학회 I(2013), pp.52-53; Wells(2021), 

pp.1869. 
876 日本ベンチャーキャピタル協会(2019), p.7-8. 
877 日本ベンチャーキャピタル協会(2019), p.33; 伊東, 本柳, 内田(2022), p.4 에 

따르면, 법률로 해당 투자조합이 영위할 수 있는 사업을 한정하고 있어 조합계약에 의한 

합의의 자유도가 낮고, 대항요건으로 등기를 위한 비용이 든다고 한다). 
878 日本ベンチャーキャピタル協会(2019), p.34. 
879 日本ベンチャーキャピタル協会(2019), p.9. 
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위 두 입법례를 참고해서 벤처투자조합에 대한 법적 명확성을 높일 필

요가 있다. 먼저, 벤처투자에 이용되는 조합의 실질을 반영하여 벤처투

자법의 벤처투자조합 조항과 상법상 합자조합의 내용을 정비해야 한다. 

앞서 제시한 통합적 법률체계 하에서 벤처투자조합과 신기술사업금융조

합에 관한 내용을 통합하고, 벤처투자조합에의 업무집행조합원과 유한책

임조합원 간의 권리·의무에 대한 사항을 명확히 정할 필요가 있다. 그

래서 벤처투자법상 실제 벤처투자조합의 실질에 맞게 관련 규정을 정비

하고 상법상 합자조합에 관한 규정을 준용하는 것은 최소화해야 한다.  

또한, 위 벤처투자 관련 통합 법률을 통해 벤처투자조합의 권리 능력

과 소송 당사자 적격을 인정하는 것이 중요하다.880 벤처투자조합이 경제

적 실체를 가지고 투자 등의 주체가 된다는 점을 법률에 반영하여 벤처

투자조합과 관련한 권리 관계를 명확히 하고, 벤처투자조합의 소송 당사

자 적격을 인정해서 관련 분쟁을 효율적으로 해결하도록 하는 것이다. 

이에 대해 상법은 합자조합에 법인격을 부여한 회사의 형태로 합자회사

를 별도로 정하고 있으므로 벤처투자조합을 합자회사로 설립되도록 하는 

것으로 충분하다는 반론이 있을 수 있다. 그러나 존속기간이 정해진 벤

처투자조합을 영속성을 전제로 하는 회사의 형태로 설립하는 것은 적절

하지 않은 면이 있고, 실무상으로도 벤처투자조합의 형태가 이미 활발히 

이용되고 있다. 그러므로 합자회사의 형태를 이용하도록 하는 것보다는 

벤처투자조합의 권리 능력과 소송 당사자 적격을 인정하고 경제적·법적 

실체로 활용되도록 하는 것이 바람직하다.  

이 경우, 일본의 유한책임조합법을 참고해서 벤처투자조합 등에 등기 

제도를 도입하면 벤처투자조합의 독립된 실체로서의 권리 능력을 입증하

기 용이할 것이다. 등기를 통해 벤처투자조합의 지배구조에 대한 사항을 

관리하고 보조적인 공시 수단으로 활용하면 투자조합의 법적 권리관계를 

명확하게 할 수 있을 것이다. 이를 통해 벤처투자조합의 지배구조 규율

의 통일성을 기하고 관련된 권리관계의 법적 명확성을 높이면 벤처투자

조합에 대한 출자를 활성화하고 결과적으로 스타트업의 자금조달이 원활

해지는데 기여할 수 있을 것이다. 

 
880 한국사법행정학회 I(2013), 50 쪽(합자조합의 활발한 활용을 위해서는 

소송당사자능력의 인정, 행위능력의 제한적 인정, 조합재산의 독립성 확보, 조합원의 

파산 등으로부터 독립된 조합의 존속성 보장 등과 같은 방안 검토가 필요하다는 주장); 

양기진(2012), 645 쪽(합자조합의 법적 실체성을 인정하는 것이 합자조합과 관련한 

복잡한 권리관계를 간명하게 해결하는데 도움이 된다는 주장). 
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나. 업무집행조합원의 의무 강화   

 

벤처투자조합의 조합원 간의 이익상충 상황에서 유한책임조합원의 권

리를 보호하기 위해 아래 일본의 법률을 참고하여 업무집행조합원의 의

무를 강화하고 유한책임조합원과의 이익상충을 줄이도록 할 필요가 있다.  

 

(1) 일본의 금융상품거래법   

 

일본은 조합원이 벤처투자 목적으로 만들어진 조합에 출자하여 취득하

는 권리가 금융상품거래법에서 정한 유가증권에 해당한다고 보고(법 제

2조 제2항 제5호), 유한책임조합원에 대한 업무집행조합원의 출자 권유 

행위를 집합투자기구(scheme)에 대한 ‘모집 또는 사모’에 해당한다

고 정한다(법 제2조 제3항).881 업무집행조합원으로서 유한책임조합원에

게 출자권유를 해서 조합을 결성하기 위해서는 금융상품거래법상 투자운

용업 등록을 하거나(법 제29조), 요건을 갖추어 적격기관투자가 등의 

특례업무로 신고해야 한다(법 제29조의5, 제63조).882 이에 따라 업무집

행조합원은 투자운용업자 또는 적격기관투자가로서 출자자인 유한책임조

합원에 대해 선관주의의무와 충실의무를 부담한다(법 제42조 제1항 및 

제2항, 제63조 제11항).883 

이에 따라 업무집행조합원은 유한책임조합원의 투자자로서의 권리를 

보호하기 위해 법률상의 구체적 의무를 부담한다. 첫번째로, 업무집행조

 
881 日本ベンチャーキャピタル協会(2019), p.34-35; 금융상품거래법 제 2 조 

유가증권의 정의에 유한책임조합법에 근거한 조합계약에 따른 권리 중 출자 대상 

사업으로부터 발생하는 수익의 배당 또는 재산의 분배를 받을 수 있는 권리를 

포함시키고(제 2 조 제 2 항 제 5 호), 이에 따른 유가증권의 취득 신청을 권유하는 

행위를 ‘유가증권의 모집’이라고 정한다(제 2 조 제 3 항).  
882 벤처투자자에 적용되는 특례는 금융상품거래법 시행령 제 17 조의 12 제 2 항과 

내각부령 제 233 조의 2 에 따른 것으로, 출자금의 80%를 초과해서 비상장주식 등의 

투자를 할것과 차입액이나 채무 보증액이 출자액의 15% 미만일 것, 부득이한 경우를 

제외하고 출자자의 청구에 의한 환급을 하지 않을 것, 계약에 의해 재무제표 등의 작성, 

출자자에 대한 감사보고서 등의 제공, 투자실행 시 출자자에 대한 보고, 

연차출자자총회에 의한 보고, 출자자 다수결에 의한 펀드 자산운용자의 선·해임, 

출자자의 다수결에 의한 계약 변경 등의 요건을 정한다[伊東, 本柳, 内田(2022), p.69-

70]. 
883 금융상품거래법 제 42 조는 투자운용업자의 충실의무 및 선량한 관리자의 

주의의무를, 법 제 63 조 제 11 항은 특례업무 신고자가 적격기관투자가 등 특레업무를 

하는 경우 금융상품거래업자로 간주하고 의무를 부담한다는 점을 규정한다.   
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합원은 출자 관련 계약을 체결하기 전과 계약 시에 유한책임조합원에게 

서면을 교부할 의무(법 제63조 제11항, 제37조의2, 제37조의3)와 출자

자의 지식, 경험, 재산상황 등에 적합한 경우에 투자를 권유해야 하는 

적합성의 원칙을 준수할 의무를 부담한다(법 제63조 제11항, 제40

조). 884  다음으로, 이익충돌 방지를 위해 원칙적으로 업무집행조합원이 

조합 재산 운용시 자기거래 등을 할 수 없도록 금지하고, 복수의 조합을 

운용하는 경우에는 업무집행조합원이 운용하고 있는 재산 상호간의 거래 

금지의무를 원칙으로 한다(법 제63조 제11항, 제42조의2 제1호, 제2

호).885 다만, 예외적으로 자기거래 등이 불가피한 경우 모든 유한책임조

합원에게 자기거래나 운용재산 상호간 거래의 내용을 설명하고 출자 지

분의 2/3 이상의 동의를 받는 경우에 공정한 금액으로 거래할 수 있도

록 한다(내각부령 제128조 제2호, 제129조 제1항 제1호).886 마지막으

로, 업무집행조합원은 조합재산과 자신의 고유재산을 분별해서 관리해야 

하고(법 제63조 제11항, 제42조의4), 정기적으로 출자자인 유한책임조

합원에게 운용보고서를 교부해야 할 의무를 부담한다(법 제63조 제11항, 

제42조의7). 

 

(2) 우리나라에 함의  

 

위와 같이 일본은 업무집행조합원이 금융상품거래법의 금융상품거래업

자인 투자운용업자의 실질을 가지고 있다고 보고 금융상품 거래업자가 

부담하는 의무를 업무집행조합원에게 부과한다. 모태펀드 등 정책금융을 

중심으로 벤처투자가 형성된 우리나라는 유한책임조합원의 투자자 권리 

보호보다는 정책금융에 대한 규율과 공시를 중심으로 제도가 형성되었는

데,887 투자운용업자에 준해서 투자자 권리 보호 의무를 부과하는 일본법

의 내용을 참고해서 벤처투자조합의 업무집행조합원의 의무의 내용을 보

완할 필요가 있다. 먼저, 업무집행조합원이 출자자인 유한책임조합원에 

대한 설명의무와 서류 교부 의무를 부과하고 적합성의 원칙을 준수하여 

 
884 日本ベンチャーキャピタル協会(2019), p.46-47(금융상품투자업자의 의무에 대한 

규정을 적격기관투자자로 특례업무 신고자에 준용하는 방식으로 규정한다. 이하 

동일하다). 
885 日本ベンチャーキャピタル協会(2019), p.72-73. 
886 日本ベンチャーキャピタル協会(2019), p.74-76. 
887 한 예로, 벤처투자법 제 54 조는 벤처투자조합의 결산보고 의무를 규정하고 있는데, 

결산보고의 상대방이 출자자가 아니라 중소벤처기업부장관으로 되어 있다.  
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출자 권유를 하고 투자자로서의 권리를 보호하도록 할 필요가 있다. 888 

또한, 조합이 결성된 이후에도 업무집행조합원으로 하여금 유한책임조합

원에게 정기적으로 조합 재산의 운용에 대해서 보고하고 정보를 제공하

도록 해야 한다.889 이를 통해 업무집행조합원과 유한책임조합원 간의 정

보 비대칭을 해소하고 유한책임조합원이 정보에 기반한 투자 의사결정을 

할 수 있도록 하는 것이 바람직하다. 

뿐만 아니라, 업무집행조합원의 자기거래나 운용재산 상호 간의 거래

에 대해서는 현행 법률처럼 원칙적으로 금지하되, 예외적인 경우에는 일

본의 경우와 같이 조합원에게 고지하고 동의를 얻어 허용하는 방법을 고

려할 수 있다. 앞서 지적한 조합 만기 시에 비유동 자산을 유동화할 필

요가 있을 때890  업무집행조합원 뿐 아니라 업무집행조합원이 운용하는 

다른 투자조합이 이를 양수할 수 있도록 하되, 공신력 있는 기관으로부

터 비유동 자산의 가치평가를 받아서 양수할 고지하고 조합원의 특별결

의를 통한 사전동의를 받게 하는 등 공정한 절차에 따르도록 규율하는 

것에 중점을 두는 것이 바람직하다. 이를 통해 벤처투자조합의 만기 도

래가 임박한 경우에 투자 자산을 유동화할 수 있는 선택지가 생겨서 투

자회수 목적의 스타트업 조기 상장이나 매각 등의 압박을 피할 수 있다.  

현행 법률처럼 업무집행조합원의 자기거래 금지를 비롯한 금지행위의 

범위를 세분화해서 열거하기보다는 이익충돌 금지의 원칙에 따른 판단이 

가능하도록 원칙과 절차를 정하는 방법으로 개편하는 방안을 고려할 필

요가 있다. 법령을 통해 업무집행조합원과 유한책임조합원 간에 이익충

돌을 판단할 수 있는 기준을 제시하고, 이익상충을 방지하기 위해 업무

집행조합원이 노력할 의무를 규정하되, 불가피한 경우에는 이익상충을 

최소화하면서 거래할 수 있는 절차를 규정하는 것이다. 세부적인 사항에 

 
888 금융감독원에서 행정지도의 형태로 증권회사가 출자자를 모집하는 

신기술사업금융조합에 적합성의 원칙을 준수하도록 하는 것이 본 논문에서 주장하는 

것과 같은 맥락으로 볼 수 있다(금융감독원 2021.11.30.자. 보도자료 “증권사의 사모 

신기술조합 투자(출자)권유시 판매절차 마련을 위한 행정지도 시행”). 
889 미국의 경우 벤처투자펀드의 업무집행조합원의 책임에 대한 논의가 많지 않다가 

최근 스타트업의 실패로 업무집행조합원인 벤처캐피탈 회사의 책임론이 불거지면서 

SEC 에서 벤처투자펀드 업무집행조합원의 유한책임조합원에 대한 책임을 강화하는 

내용의 규칙 개정을 발표하고, 유한책임조합원에 대한 정기적인 정보 제공 의무를 

강화하고 이해상충을 방지할 의무 등을 정했다(SEC Press Release, SEC Proposes to 

Enhance Private Fund Investor Protection, 2022-19, 

https://www.sec.gov/news/press-release/2022-19). 
890 본 논문 제 5 장 제 2 절 I.3.다. 

https://www.sec.gov/news/press-release/2022-19
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대해서는 법령상 원칙과 기준을 바탕으로 모범규준(best practice)을 만

들어서 벤처투자조합과 이를 운용하는 업무집행조합원들이 활용할 수 있

도록 하고, 조합별 다양한 상황에 맞게 모범규준을 바탕으로 규약을 통

해 구체적인 기준과 절차를 정하도록 하는 것이 벤처투자 활성화 측면에

서 바람직하다. 

 

다. 벤처투자조합의 공시의무 개선 

 

벤처투자조합에 출자하는 유한책임조합원의 권리를 보호하기 위해 현

행 벤처투자조합의 공시의무를 개선하여 실질적으로 투자자 보호에 필요

한 정보를 공시하도록 할 필요가 있다. 앞서 제안한 것처럼 신기술금융

투자조합 역시 통합적 법제 하에서 벤처투자조합과 동일한 공시의무를 

부담하도록 하고, 공시 내용도 주무부처의 관리에 필요한 정보뿐 아니라 

투자자가 자신이 보유한 지분가치를 평가하고 위험을 관리하는데 필요한 

정보를 포함시켜야 한다. 그래서 유한책임조합원의 투자회수 가능성에 

중요한 영향을 미치는 벤처투자조합의 해산시까지 잔여 기간, 주요 포트

폴리오 스타트업의 현황, 업무집행조합원인 벤처캐피탈의 심사역의 변동 

현황 등은 공시 내용에 포함될 필요가 있다. 다만, 벤처투자조합에서 투

자한 스타트업의 실적이나 전망, 투자회수 가능성 등에 대한 상세 정보

를 대중을 상대로 공개할 필요성은 크지 않으므로 해당 벤처투자조합에 

출자한 유한책임조합원만 열람할 수 있도록 정보 제공하는 것이 바람직

하다. 

 

II. 일반투자자인 보통주주 

 

스타트업에 투자하는 일반투자자의 권리를 보호하기 위해 아래와 같이 

스타트업에 투자할 수 있는 일반투자자의 범위를 제한하고, 일반투자자

에 대한 설명의무 및 비상장거래 플랫폼을 통한 투자자에 대한 스타트업

의 공시의무를 강화할 필요가 있다. 

 

1. 일반투자자의 투자 제한  
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스타트업 투자의 큰 불확실성과 위험을 고려해서 벤처투자조합이나 개

인투자조합에 출자하여 스타트업에 투자하는 일반투자자의 범위를 제한

할 필요가 있다. 스타트업은 기본적으로 예측가능성이 낮고 공개되는 정

보도 제한적이어서 일반투자자의 투자 대상으로 적합하다고 보기 어렵

다. 891  그러나 스타트업 자금조달 확대를 위해 개인투자조합 등을 통한 

일반투자자의 투자를 확대하고자 하는 정책을 고려할 때, 스타트업 자금

조달의 필요성과 일반투자자 보호를 비교 형량하여 스타트업에 투자할 

수 있는 일반투자자의 범위를 적절한 범위 내로 제한하는 것이 바람직하

다. 아래와 같이 일본과 미국의 비교법상 예를 참고할 수 있다.  

 

가. 일본의 경우  

 

일본은 2015년 일반투자자들이 위험성이 높은 벤처투자조합에 출자하

여 사기의 피해를 당한 이후에 벤처투자조합에 출자할 수 있는 일반투자

자의 범위를 제한했다.892 일본에서는 금융상품거래법으로 벤처투자조합

을 운용할 수 있는 업무집행조합원의 등록 의무와 해당 유한책임조합에 

투자할 수 있는 투자자의 범위를 연계해서 규제하는 방식을 취한다. 893 

즉, 조합의 업무집행조합원(무한책임조합원)은 원칙적으로 금융상품거래

업자로 등록하되(법 제29조), 예외적으로 출자자인 유한책임조합원 중 

1명 이상의 적격기관투자가가 포함되어 있으면 49명 이내의 특례업무대

상 투자가가 참여한다는 전제 하에 적격기관투자가 등의 특례업무 신고

로써 조합을 결성할 수 있게 하는 것이다(법 제63조 제1항).894 

이전에는 적격기관투자가 이외의 특례업무대상투자가의 범위를 별도로 

제한하지 않았으나, 2015년 이후 투자 판단 능력이 없는 일반 개인투자

자는 제외해야 한다는 견해에 따라 법 시행령에서 열거하는 이들로 제한

 
891 Gornall& Strebulaev(2020), pp.142(일반적으로 스타트업이 벤처투자자로부터 

투자받은 가치를 스타트업의 가치라고 보지만, 해당 가치에는 벤처투자자의 우선권의 

가치 등이 포함되어 실제 스타트업의 가치를 상회하는 경우가 대부분이라는 실증 분석). 
892 배승욱(2019), 48 쪽; 日本ベンチャーキャピタル協会(2019), p.11-12. 
893 伊東, 本柳, 内田(2022), p.70(금융상품거래법 시행령 제 17 조의 12 제 2 항 등에 

따른 적격기관투자자의 특례 적용의 효과로 출자할 수 있는 이의 범위가 넓어진다고 

설명함).  
894 日本ベンチャーキャピタル協会(2019), p.36(적격기관투자가는 금융투자업 제 2조의 

정의에 대한 내각부령 제 10 조에서 정하는 금융상품거래업자, 투자법인, 은행, 투자신탁, 

보험회사 등을 의미한다).  
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한다.895 특례업무대상투자가는 투자에 관한 지식과 경험을 보유한 이로, 

자본금이나 순자산총액이 5천만엔 이상으로 유가증권보고서를 제출하는 

상장법인의 임원, 투자성 금융자산이 1억엔 이상으로 신고된 펀드의 업

무집행조합원인 법인의 임원, 전문적인 능력을 가지고 합병, 회사 분할, 

사업양수도, 주주총회 및 이사회 관련 업무를 5년 이내에 1년 이상 수

행한 임직원 등을 포함한다(법 시행령 제17조의12 제1항, 제2항, 내각

부령 제233조의3 각 호).896 

 

나. 미국의 경우 

 

미국에서는 스타트업에 직접 투자하거나 벤처투자자에게 출자하는 경

우 기본적으로 증권법 관련 규정이 적용된다고 보고 실무상으로는 사모

발행에 따른 예외규정에 따라 투자 또는 출자를 진행한다.897 가장 빈번

하게 이용되는 사모발행 예외규정인 Rule 506(c)는 모집할 수 있는 금

액에 제한을 별도로 두지 않고, 전문투자자(accredited investor)의 숫

자에는 제한이 없으나 비전문투자자의 경우에는 35인까지만 투자를 할 

수 있도록 제한한다.898 이에 따라 비전문투자자도 스타트업에 투자할 수

는있지만 그 숫자가 제한되어서 결국 전문투자자에 해당하는지 여부가 

중요하다.  

전문투자자인지 여부는 투자에 대한 이해도와 관련 지식을 가지고 필

요한 정보에 접근하여 스스로를 보호할 수 있는지 여부를 기준으로 판단

한다.899 이 기준을 구체화한 Rule 501를 제정하여 개인의 경우 순자산

이나 연소득이 높으면 투자자로서 권리 보호를 위해 필요한 외부 자문을 

받을 능력이 있다고 보고 순자산이 100만 달러 또는 연소득이 20만 달

러 이상인 경우를 전문투자자로 본다(Rule 501(a)(5)).900 최근에는 순

자산이나 연소득 금액이 반드시 금융이나 투자에 대한 이해도를 반영하

 
895 日本ベンチャーキャピタル協会(2019), p.41-42.  
896 伊東, 本柳, 内田(2022), p.45-47. 
897 본 논문 제 4 장 제 1 절 II.3. 참고. 
898 17 CFR §230.501(a)(5); Osovsky(2014), pp.91. 
899 SEC v. Ralston Purina Co., 346 U.S.119(1953); Aran(2019), pp.884-887. 
900 17 CFR §230.501(a)(5); Osovsky(2014), pp.86; Thomspon& 

Langevoort(2013), p.1618(해당 기준이 인플레이션을 반영해서 조정되지 않음에 따라 

자산에 연금액도 포함되어 대다수의 중산층이 전문투자자에 해당하게 된다는 측면의 

비판).  
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지는 않는다는 견해를 반영해서 자율규제기관인 FINRA에서 투자에 관

한 일정 교육을 받고 자격을 취득한 경우에도 전문투자자가 될 수 있도

록 하였다(Rule 501(a)(10)).901  

 

다. 우리나라에 적용  

 

위 일본과 미국의 경우를 참고해서 우리나라에서도 스타트업에 벤처투

자조합 또는 개인투자조합에 출자하는 방식으로 투자하는 일반투자자의 

범위를 제한할 필요가 있다. 스타트업의 자금조달 필요성과 일반투자자 

보호의 필요성을 동시에 고려하면, 개인의 벤처투자조합 등 출자를 전면 

금지하기보다는 스타트업 투자에 수반되는 위험을 이해하고 판단할 수 

있는 개인으로 벤처투자조합 등의 출자 자격을 제한하는 것이 바람직할 

것이다. 조합의 업무집행조합원이 해당 자격을 충족한 개인인지 여부를 

판단할 의무를 부담하도록 하고, 이를 제대로 이행하지 않은 경우 의무 

위반에 따른 책임을 부과함으로써 실효성을 확보할 수 있다. 

벤처투자조합 또는 개인투자조합에 출자할 수 있는 자격의 판단 기준

으로 벤처투자법상의‘전문개인투자자’를 활용하는 방법을 고려할 수 

있다(법 제9조 제2항, 동 시행령 제4조). 전문개인투자자는 스타트업에 

대한 투자 실적이 있는 개인으로 일정 경력과 자격을 갖춘 이로 규정되

는데,902 투자 경험을 바탕으로 스타트업 투자에 수반되는 위험을 이해하

고 출자 여부를 결정할 능력이 있어서 투자자 보호 측면의 위험성이 낮

다. 현재 전문개인투자자로 등록하면 세제 혜택 등이 부여되는 기준으로 

활용되는데, 이를 벤처투자조합이나 개인투자조합에 출자할 수 있는 개

인의 자격요건으로 정함으로써 투자자 보호를 강화할 수 있다. 자본시장

 
901  Bristow, King& Petillon(2004), pp.118(미국의 벤처캐피탈이 존재하지 않던 

대공황 시대에 만들어진 투자회사법 등을 적용하는 것은 타당하지 않다고 비판하면서 

중위소득 이상의 미국인들이 스타트업에 투자할 수 있는 투자 기회를 넓혀야 한다는 

주장); U.S. Securities and Exchange Commission, SEC Modernizes the Accredited 

Investor Definition, Press Release 2020-191, Aug 26, 2020 

(https://www.sec.gov/news/press-release/2020-191).  
902  전문개인투자자는 스타트업에 대한 투자 경험이 있는 이들 가운데 관련 업무 

경력이 있는 사람으로 정해진다. 이에 따라 현재 최근 3 년간 스타트업 등에 투자한 

금액의 합계가 1 억원 이상인 투자 실적을 보유한 이들 중에 주권상장법인의 창업자 

또는 대표이사이거나 벤처기업의 창업자이거나 창업자였던 사람, 벤처투자 관련 업무를 

한 경력이 있는 사람 등으로 정하고 있다(벤처투자법 제9조 제2항, 동 시행령 제4조).  

https://www.sec.gov/news/press-release/2020-191
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법상 개인인 전문투자자의 요건을 별도로 정하고 있으나,903 일반금융투

자상품에 대한 투자 경험과 스타트업에 대한 투자는 위험도나 특성에서 

차이가 크다. 따라서 자본시장법상 전문투자자 기준보다는 벤처투자법상 

전문개인투자자의 기준으로 벤처투자조합과 개인투자조합에 대한 출자 

자격을 정하는 것이 바람직할 것이다.  

다만, 스타트업에 엔젤투자자로 투자하는 개인의 범위까지 전문개인투

자자로 한정할 필요는 없을 것으로 보인다. 스타트업 초기의 엔젤투자는 

창업자의 지인이나 가족을 중심으로 제한적인 범위 내에서 이루어지기 

때문에 정보 취득이 비교적 용이해서 투자자 보호 위험이 발생할 여지가 

낮다. 또한, 스타트업이 아닌 일반 폐쇄회사의 경우에도 지인이나 가족

이 초기 투자를 하는 경우가 많다는 점을 고려하면 스타트업의 경우에만 

초기투자자인 엔젤투자자를 전문개인투자자로 자격을 제한할 이유는 없

을 것이다. 

 

2. 일반투자자에 대한 설명의무  

 

앞서 제안한 것처럼 벤처투자조합이나 개인투자조합에 출자하는 개인

의 범위를 전문개인투자자로 제한하더라도 이들에게 업무집행조합원이 

설명의무를 부담하고 필요한 정보를 제공하도록 해야 한다. 전문개인투

자자가 투자 경험이나 경력을 통해 투자 결정을 할 수 있는 능력을 갖추

었더라도 스타트업에 대한 정보는 제한적으로만 공개되어 정보에 기반한 

출자나 투자 여부를 결정이 어렵다. 투자 경험이나 지식을 바탕으로 상

장회사 등이 공시한 정보를 분석해서 스스로의 권리를 보호할 수 있는 

자본시장법상 전문투자자와는 다른 것이다. 그러므로 벤처투자조합이나 

개인투자조합의 업무집행조합원이 전문개인투자자에게 관련 정보를 설명

 
903 자본시장법상 전문투자자는 일정 금액 이상의 금융투자상품 투자 잔고를 가진 사람 

중에 소득, 자산, 또는 전문성 요건을 가진 사람으로 정의된다[최근 5 년 중 1 년 이상의 

기간 동안 지분증권, 파생결합증권, 집합투자증권 등의 금융투자상품을 월말 평균잔고 

기준 5 천만원 이상 보유한 자 중에서, i) 본인의 연간 소득액이 1 억 이상이거나 본인과 

배우자 합산 연간 소득액이 1 억 5 천이상인 경우, ii) 본인과 배우자의 거주부동산을 

제외한 자산액이 5 억원 이상인 경우, iii)공인회계사, 감정평가사, 변호사, 변리사 

등이거나 금융투자협회의 투자운용인력 능력검정 시험에 합격한 자 중 하나에 해당할 

것으로 정하고 있다(자본시장법 제 9 조 제 5 항, 동 시행령 제 10 조, 금융투자업규정 

제 1-7 조의 2)]. 
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하고 정보를 제공할 의무를 부담하도록 해서 전문개인투자자가 스스로의 

권리를 보호할 수 있도록 해야 한다. 

업무집행조합원이 전문개인투자자에게 설명할 내용은 투자조합의 성격

에 따라 달리 정할 필요가 있다. 프로젝트형 개인투자조합이나 벤처투자

조합으로 조합 결성 당시 투자 대상 스타트업이 특정된 경우,904 해당 스

타트업에 대한 현황과 지배구조 및 재무상황, 벤처투자 현황과 사업모델 

관련 주요 위험, 산업 현황과 주요 경쟁회사 관련 정보 등이 될 것이다. 

조합 결성 당시 투자 대상 스타트업이 특정되지 않은 블라인드형 투자조

합의 경우에는 결성 당시에는 투자조합의 투자 전략과 투자 계획, 예정

된 투자 대상이나 운용 계획 등을 설명할 의무가 있고, 이후 조합이 스

타트업에 투자를 진행했을 때 피투자 스타트업에 대한 정보를 전문개인

투자자에게 제공하도록 해야 한다. 이러한 전문개인투자자에 대한 업무

집행조합원의 설명의무와 함께 앞서 제안한 것처럼 벤처투자조합 등의 

공시 제도를 개선한다면905 전문개인투자자의 투자자로서의 권리 보호에 

보다 충실할 수 있을 것으로 보인다. 

 

3. 비상장거래 플랫폼을 통한 투자자 보호 의무 

 

비상장거래 플랫폼을 통해 스타트업의 주식을 매수하는 투자자를 보호

하기 위해 법적 근거와 함께 투자자 보호제도를 도입할 필요가 있다. 현

재 금융 혁신서비스로 지정되어 자본시장법상의 예외를 인정받아 운영 

중인 비상장주식거래 플랫폼을 통한 거래가 증가하고 있고,906 비상장거

래 플랫폼을 통해서 스타트업 투자자들이 상장 이전에 투자회수를 할 수 

있다는 장점도 있다는 점을 고려하면907 비상장거래 플랫폼에 대한 법적 

근거를 마련하고 투자자를 보호하기 위한 제도를 마련할 필요가 있다.908 

 
904 프로젝트형 투자조합과 블라인드 투자조합의 구분으로 본 논문 제 2 장 제 2 절 

II.2. 
905 본 논문 본 장 제 2 절 I.3.다.  
906 금융위원회 2022.3.31.보도자료, 혁신금융서비스 심사결과(2021.11.월 말 기준 

증권비상장플러스는 누적 가입고객이 약 70 만명, 누적 거래대금이 약 6,500 억원을 

기록해서 운영성과를 인정하여 혁신금융사업자 지정을 연장함).  
907 Pollman(2012), pp.182(임직원들이 상장 등에 의존하지 않고 플랫폼을 통해 

유동성을 확보할 수 있는 방법이 생겼다고 설명하면서 이러한 플랫폼은 스타트업의 

정보부족과 관련한 투자자 보호 문제를 발생시킨다고 지적함). 
908 금융위원회 역시 혁신금융서비스 기간이 종료되는 2024.3. 이전까지 

비상장주식거래 플랫폼을 인가제로 하여 법제로 도입하는 방안을 고려 중이다(정혜윤, 
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비상장거래 플랫폼에 대한 제도를 만들 때 먼저 앞서 언급한 ‘전문개

인투자자’의 개념을 활용해서 투자할 수 있는 투자자의 범위를 제한하

는 방안을 고려할 필요가 있다. 현재 각 플랫폼이 내부 정책에 따라 투

자자의 개념을 나누고 있는데, 이를 법제화해서 전문개인투자자와 비전

문개인투자자를 구별하여 규정하는 것이다. 그래서 전문개인투자자의 경

우 비상장거래 플랫폼을 통한 거래에 특별한 제한을 두지 않되, 전문개

인투자자에 해당하지 않으면 플랫폼을 통한 거래 금액과 횟수 등을 제한

하는 방법을 고려할 수 있다. 이를 통해 일반투자자가 위험성이 높은 스

타트업에 투자하여 얻을 수 있는 피해를 방지할 수 있다.  

다음으로, 현재 법률상 제한적으로 존재하는 스타트업에 대한 공시제

도를 개선해서 비상장주식거래 플랫폼을 통해 주식이 거래되는 스타트업

의 공시의무를 강화할 필요가 있다.909 스타트업이 정확성을 확인해서 공

시하는 정보 없이는 전문개인투자자라고 하더라도 정보비대칭으로 인해 

제대로 된 투자 의사결정이나 관리를 할 수 없다. 그러므로 일정 수 이

상의 매도인, 매수자가 플랫폼을 통한 거래를 희망하면 스타트업 측이 

정보를 공시하도록 하고, 해당 정보에 기반하여 거래하도록 할 필요가 

있다. 플랫폼을 통해 이루어지는 공시의 내용은 스타트업의 현황 및 지

배구조, 주요 주주, 재무 상황에 대한 정보에 추가하여 투자자의 권리에 

영향을 미칠 수 있는 정보를 포함시킬 필요가 있다. 예를 들어, 스타트

업의 벤처투자 현황과 투자 형태, 투자시 가치평가액 및 투자의 주요 조

건 중 투자자의 지분 희석에 영향을 미칠 수 있는 정보를 제공하도록 할 

수 있다.910 

 

 

비상장주식 플랫폼 인가제 도입…채권투자 세제혜택 커진다, 2023.1.30. 머니투데이, 

https://news.mt.co.kr/mtview.php?no=2023013012331355885).  
909 Pollman(2012), pp.222-223 과 Rodrigues(2015), pp.1561 은 미국의 경우에도 

일반투자자 보호의 필요성 유무의 판단을 기준으로 유통 플랫폼 등을 통해 거래되는 

스타트업 지분의 비율을 기준으로 일정 수준 이상인 경우 공시의무를 부담시키는 

방법을 제안했다. 
910 Aran(2019), pp.952-955(스타트업 임직원을 대상으로 스톡옵션으로 얻을 수 

있는 현금흐름 배분(waterfall)을 공시하도록 해야 한다는 주장); Fan(2016), pp.608-

610(유니콘 스타트업의 경우 재무정보를 정기적으로 공시하도록 하고, Form D 에 대한 

접근성을 높이며, 개정된 설립증명서(restated certificates of incorporation) 및 주요 

내용을 SEC 사이트 및 해당 회사의 사이트에 공개하는 등의 방법으로 공시해야 한다고 

주장). 

https://news.mt.co.kr/mtview.php?no=2023013012331355885
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제 3 절 스타트업의 자율성 확대 

 

제5장에서 지적한 현행 규율상 스타트업의 제한적인 자금 조달 수단

과 주식보상제도를 개선해서 스타트업이 다양한 수단을 통해 자금을 조

달하고, 필요한 경우 벤처투자자와 지배권의 분배를 합의하거나 투자 회

수 방법을 추가적으로 보장하여 자금을 조달할 수 있도록 하며, 임직원

을 위한 유연한 주식보상제도를 활용할 수 있도록 할 필요가 있다.911 

 

I. 종류주식 범위 확대 및 주주간 이해조정  

 

1. 종류주식 범위 확대 

 

벤처기업법에 상법상 종류주식에 관한 예외 규정을 추가해서 스타트업

의 경우 상장 이전까지 다양한 종류주식을 발행할 수 있도록 하는 입법

적 조치를 취할 필요가 있다. 이를 통해 스타트업의 경우 필요에 따라 

다양한 방법으로 자금 조달을 할 수 있도록 아래 비교법을 참고하여 다

양한 종류주식의 발행을 인정할 필요가 있다.912 

 

가. 비교법적 검토 

 

비교법적으로 증권거래소의 규정으로 정한 경우가 아닌 한 회사가 발

행할 수 있는 주식의 종류를 회사법으로 특별히 제한하지 않는 경우를 

다수 찾아볼 수 있다. 영미법은 특정 주주에게 추가적인 권리를 부여하

는 주식의 발행을 특별히 제한하지 않고, 추가적인 권리 부여를 약정한 

 
911 우리나라 기업 중 중소기업 비중이 90% 이상이고 그 중 95% 이상이 주식회사의 

형태를 하고 있는 상황에서 상법의 주식회사 편에 중소기업을 고려한 규정이 매우 

부족하다는 의견으로 최수정(2019), 48-49 쪽; 우리나라 회사 중 소규모 비상장회사가 

주를 이룸에도 불구하고 대규모 주식회사를 전제로 한 강행규정을 부과하는 것은 

적절하지 않다는 주장으로 맹수석(2019), 28-29 쪽. 
912  김지환(2009), 99-100, 104 쪽(주주평등의 원칙을 도식적으로 적용하지 않고, 

일본과 미국의 경우처럼 종류주식에 대한 유연한 해석이 필요하며, 정관을 종류주주간의 

이해관계를 조정하는 메커니즘으로 활용하자는 주장); 박정국(2020a), 272 쪽; 

박정국(2020b), 36-37 쪽(우리나라 상법의 종류주식의 내용이나 유형이 한정적이어서 

경쟁력 있는 자본 조달이 어렵다는 점을 비교법적 고찰을 통해 지적하고, 개선방안으로 

차등의결권 주식과 거부권부 주식의 도입, 상환주식의 상환 재원 확대를 제안함); 

최수정(2019), 64-70 쪽(복수의결권 주식 도입을 비롯해서 종류주식 다양화를 제안함). 
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계약의 해석 문제로 논의하는 경우가 많다.913 대표적으로 대부분의 미국 

실리콘밸리 스타트업들이 설립 준거지로 하는 델라웨어주 회사법은 정관

에 근거를 두거나 정관이 이사회에 권한을 위임한 경우 이사회의 결정으

로 자유롭게 주식의 내용을 정해서 발행할 수 있도록 한다.914 이에 따라 

대부분의 실리콘밸리 스타트업은 정관에 따라 이사회에서 의결권, 배당, 

잔여재산 분배, 상환, 전환 등에 대해 다른 내용을 가진 여러 종류의 주

식을 발행할 수 있다.915 

핀테크 중심의 스타트업이 발달한 영국의 2006년 회사법은 보통주식

과 대비되는 개념으로서 종류주식을 정하는 것이 아니라, 모든 측면에서 

권리가 동일한 주식을 같은 종류의 주식으로 보고(제629조(1)) 권리의 

내용이 다른 주식을 별개 종류의 주식으로 발행할 수 있도록 정한다

(variation of class rights).916 영국 회사법에 따르면 회사는 정관에 근

거하여 특정 주주와 다른 권리를 가지는 주식 발행에 대한 계약을 체결

해서 발행하거나, 정관에 근거 규정이 없는 경우 권리 변경의 대상이 되

는 주주의 특별결의 또는 75% 이상 서면동의를 통해 다양한 종류의 권

리를 부착한 주식을 발행할 수 있다(제630조(2)(4)).917 영국에서는 위 

절차에 따라 다른 내용의 권리를 가진 주식을 발행할 수 있어 특정 내용

의 종류주식에 대한 발행 가부를 다투는 경우는 드물고, 주식의 권리 내

용을 변경하거나 이를 위해 정관을 변경한 것이 소수주주의 권리 보호 

절차를 거쳐야 하는 권리 변경(variation of class rights)에 해당하는지 

여부가 주로 논의된다.918 

 
913 Bratton&Wachter(2013), pp.1819-1821; Welch, Turezyn& Saunders(2012), 

p.357(“Rights of preferred stock are primarily but not exclusively contractual in 

nature.”). 
914 임정하(2015), 133 쪽; 박정국(2020a), 254-258 쪽; 한국상사법학회 I(2022), 

492 쪽; DGCL§151(a); Model Business Corporation Act (2016 년 버전)§6.01(a), 

§6.02. 
915 DGCL§151(b)(c)(d)(e)(f); 박정국(2020a), 254-258 쪽. 
916 Davies& Worthington(2012), p.705~708; Joffe, Drake, Richardson, Lightman& 

Collingwood(2015), p.201-202. 
917 Davies(2010), p.222~223(영국 회사법의 종류주주의 보호는 소수주주 보호 

차원에서 논의되고, 법률로 정한 특별결의 등의 요건은 임의규정에 해당해서 정관으로 

더 높거나 낮은 요건을 정할 수 있다); Davies& Worthington(2012), p.702~703; 

Joffe, Drake, Richardson, Lightman& Collingwood(2015), p.198-199; 

박정국(2020a), 259 쪽; 한국상사법학회 I(2022), 492 쪽.  
918 영국 2006 회사법 제 633 조[권리 변경에 반대하는 주주들이(해당 종류에 

해당하는 주주의 15% 이상) 발행에 대한 찬성이 있거나 결의가 통과된 날로부터 21 일 

이내에 법원에 권리 변경의 취소를 청구할 수 있다고 정함]; Davies(2010), p.222-
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한편, 회사가 종류주식으로 다르게 정할 수 있는 권리의 내용을 다양

하게 정하고 있는 일본 회사법도 참고할 수 있다. 일본 회사법은 2005

년 개정을 통해 정관자치의 인정 범위 확대에 대한 벤처기업 등의 수요

를 반영하여919 종류주식으로 다르게 정할 수 있는 권리의 내용을 9가지

로 정하고 있다(제108조 제1항).920 이에 잉여금의 배당(제1호), 잔여재

산의 분배(제2호), 주주총회에서 의결권 행사에 관한 사항(제3호), 양도 

제한(제4호)에 대해 달리 정하여 종류주식을 발행할 수 있다. 또한, 상

법상 상환주식과 유사하게 주주가 회사에 매수 요청할 수 있는 주식(제

5호) 또는 회사가 주주로부터 강제취득 할 수 있는 주식(제6호) 및 주

주총회의 결의로 전부 강제취득할 수 있는 주식(제7호)을 종류주식으로 

발행할 수 있다. 뿐만 아니라, 주주총회 결의 이외에 해당 종류주주의 

종류주주총회 결의를 받도록 해서 사실상 거부권을 가지는 주식(제8호) 

및 회사의 이사 또는 감사를 선임 또는 해임할 권리가 있는 주식(제9호)

을 발행할 수 있다.921 그 중 이사 또는 감사 선임 또는 해임권부 주식은 

위원회 설치회사나 공개회사는 발행할 수 없도록 제한하고 있지만(제

108조 제1항 제9호), 922  대부분 스타트업은 이에 해당하지 않아 해당 

주식을 발행할 수 있다. 

 

 

224; Davies& Worthington(2012), p.705-706; Joffe, Drake, Richardson, 

Lightman& Collingwood(2015), p.201-202. 
919 神田(2021), p.80. 
920 한국사법행정학회 II(2014), 503 쪽; 이효경(2019), 247 쪽; 박정국(2020b), 

23 쪽; 神田(2021), p.79-80; 한국상사법학회 I(2022), 492 쪽; 다만, 일본 회사법상 

제 108 조 제 1 항에서 정하지 않은 내용의 종류주식은 발행할 수 없다[白井正和(2022), 

p.50].  
921 桃尾・松尾・難波法律事務所(編)(2022), p.42-45 에 따르면, 거부권부 주식은 

정관으로 정한 사안에 대해 해당 종류주주의 승인이 있어야 효력이 발생하도록 하는 

주식이고, 이사 또는 감사 선·해임권부 주식은 특정 종류주주에게 이사 또는 감사에 

대한 선임 또는 해임 권한을 부여하는 주식으로, 해당 종류주주에게 지분율을 초과하여 

이사 또는 감사에 대한 선임권을 가지도록 하는 것이다. 이러한 도입에도 불구하고 

스타트업의 성장에 따라 거부권 대상을 변경할 필요가 있는데 이를 종류주식의 

형태로는 이를 변경하기가 어려우므로 일본에서는 실무상 종류주식보다는 주주간 계약 

체결을 통해 권리를 부여받는 경우가 많다고 한다; 白井正和(2022), p.51-52 에 

따르면, 일본 스타트업 투자시에 주로 이용되는 종류주식은 잔여재산 분배에 관한 

우선권을 가진 주식(제 108 조 제 1 항 제 2 호), 취득청구권 주식(동항 제 5 호), 

취득조항부 주식(동항 제 6 호)이고, 거부권부 주식과 이사 또는 감사 선임권부 주식은 

은 종류주식을 이용해서 투자받는 회사의 각각 31%, 15%가 이용한다고 한다[해당 글 

각주 29)].   
922 神田(2021), p.94; 한국상사법학회 I(2022), 492 쪽. 



 

275 

 

나. 발행가능한 종류주식의 내용 

 

위 비교법을 참고해서 벤처기업법상 스타트업의 경우 상법의 종류주식 

규정의 예외를 허용하여 종류주식으로 정할 수 있는 권리의 내용을 확대

하고, 이를 바탕으로 자금 조달의 필요에 따라 여러 속성을 조합해서 종

류주식을 발행할 수 있게 할 필요가 있다. 스타트업이 자금 조달의 필요

와 조건에 따라 투자자와 논의해서 생각할 수 있는 조건을 모두 예상해

서 종류주식의 종류를 한정적으로 열거하는 것은 불가능하므로 자금조달

시에 다양한 방법을 이용할 수 있도록 예시적으로만 열거하는 것이 자금

조달의 필요에 부합할 것이다. 

종류주식으로 달리 정할 수 있는 주주 권리의 내용은 의결권, 배당에 

대한 권리뿐 아니라 이사 선임 및 해임에 대한 권리를 달리 정하는 주식

과 스타트업의 중요 의사 결정에 대해 거부권을 가지는 주식 등을 포함

한다. 이렇게 다양한 종류주식을 발행할 수 있게 허용하면 실무상으로는 

창업자와 벤처투자자간 협의를 통해 스타트업의 가치평가나 투자 조건 

등을 고려해서 주식에 부여할 권리의 내용을 정할 수 있을 것이다. 사실

상 현재 주주간 계약을 통해 벤처투자자에게 부여되는 위 권리를 종류주

식의 내용으로 정할 수 있게 되면 정관이나 법인등기부등본 등을 통해 

다른 주주들이 열람할 수 있고, 벤처투자자도 스타트업에 명확하게 효력

을 주장할 수 있어 주주간 계약으로 정하는 경우보다 실효성도 확보할 

수 있다.923 

다만, 다양한 종류주식의 발행은 스타트업이 상장하기 전까지만 가능

하게 하고 이미 발행된 종류주식은 상장 시에 자동으로 상법상 정한 종

류주식의 형태로 전환되도록 정할 필요가 있다. 상장 이후에는 공개시장

을 통한 자금조달이 가능해서 다양한 권리를 조합한 종류주식을 통한 벤

처투자자의 투자를 받을 필요성이 낮아진다. 또한, 일반투자자가 다양한 

권리의 종류주식 발행에 따른 영향을 제대로 평가하거나 예측하기 어려

워 불측의 손해를 입을 수 있다. 그러므로 다양한 종류주식의 발행이 가

능한 기간에 대한 종기를 상장 시로 설정할 필요가 있다.  

 

 
923 박철영(2005), 54 쪽(주주간 계약의 내용을 종류주식의 내용으로 편입하여 주주간 

계약의 실효성을 확보할 필요성을 주장함); Fisch(2021), pp.956(스타트업의 경우 

주주간 계약으로 지배구조를 정하기보다는 정관이나 부속정관을 활용해야 한다는 

주장함). 
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2. 주주간 이해관계 조정 

 

이처럼 스타트업이 다양한 종류의 주식을 발행할 수 있게 되면 스타트

업의 기업공개나 합병, 청산 등의 중요한 의사결정에 대해 상이한 권리

를 가진 주주 간에 이익충돌이 발생할 수 있다. 이를 해결하기 위한 방

안으로 스타트업에 넓은 범위의 정관 자치를 허용하여 정관을 통해 자율

적인 이해관계 조정 방법을 정하고, 회사 차원의 의사결정이 필요한 경

우 정관을 근거로 이사회나 종류주주총회를 통해 의사결정을 할 수 있도

록 해야 한다. 

 

가. 정관을 통한 주주간 이익조정 

  

스타트업 정관으로 스타트업이 발행할 수 있는 종류주식의 내용이나 

수량뿐 아니라 스타트업 주주들 간의 권리 조정과 관련한 사항을 정할 

수 있도록 하고, 정관에 정한 경우 그 효력을 인정하는 방법을 도입할 

필요가 있다.924 주주 구성과 각 주주가 가지는 권리를 고려해서 이익충

돌이 발생할 수 있는 경우를 미리 상정해서 사전에 정관으로 이익조정 

방법을 정할 수 있게 하고 그 법적 효력을 인정하는 것이다. 정관으로 

주주간에 이익충돌이 발생할 수 있는 모든 경우를 정할 수는 없으므로 

주주간 이익충돌시의 판단 기준이나 절차나 원칙을 포함시키는 것이 바

람직하다. 우선주주와 보통주주간 뿐 아니라 우선주주 및 보통주주 내부

의 이익조정까지 정관을 통해 정할 수 있으면 각 스타트업의 다양한 주

주 구성에 적합한 이익조정을 할 수 있게 된다. 

이를 발전시켜서 동일한 스타트업에 각기 다른 라운드에 투자한 벤처

투자자인 우선주주간의 이해관계도 정관을 통해 조정할 수 있다. 미국 

실리콘밸리에서 이용되는 페이투플레이(pay-to-play) 조항의 근거를 

정관으로 정하고 그 구체적인 내용을 주주간 계약에 포함시켜서 그 효력

을 스타트업에 주장할 수 있게 하면 스타트업의 재무 상태 악화 상황에

서 우선주주 간의 이해관계를 조정할 수 있다.925 성장하지 못하고 자금

 
924 박철영(2005), 70 쪽(종류주주간에 정관을 통해 이해관계를 조정할 수 있도록 함); 

윤영신(2016), 22 쪽(상법 제 436 조의 반대해석으로 정관으로 미리 주주 간의 권리 

조정방법을 규정하면 제 436 조에 따른 종류주주총회는 필요하지 않다는 결론을 낼 수 

있다고 주장함). 
925 본 논문 제 4 장 제 2 절 IV.3.나. 
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난을 겪고 있는 스타트업에 추가 투자를 하여 자금을 제공하는 우선주주

에게는 그 대가로 우선권리를 보장하고, 추가적인 투자를 하지 않는 다

른 우선주주에게는 우선주식이 자동으로 보통주식으로 전환되도록 약정

하는 것이다. 이를 통해 스타트업이 자금난을 극복하고 다시 성장하는데 

기여한 벤처투자자와 그렇지 않은 벤처투자자 간의 권리 조정을 할 수 

있고, 벤처투자자의 조력에 대한 인센티브도 부여할 수 있다.  

이를 위해 스타트업 모범지배구조를 통해 스타트업 정관에 주주간 이

익조정 사항을 임의 규정으로 포함시키도록 하고 해석을 통해 정관의 해

당 규정의 법적 효력을 적극적으로 인정하는 것이 바람직하다. 대다수의 

스타트업이 정관을 상세히 검토하지 않고 표준 양식에 일부 내용만을 변

형해서 규정하는 현실을 고려할 때, 모범지배구조를 통해 스타트업 정관

에 주주간 이익조정 사항을 포함시키도록 유도할 필요가 있다. 그리고 

스타트업 정관의 주주간 이익조정에 관한 규정을 유익적 기재사항으로 

보아 법적 효력을 인정하는 방향으로 해석하는 법리를 발전시킬 수 있다. 

일본 회사법은 정관의 유익적 기재사항으로(제29조) 주주간 권리조정 

사항을 정할 수 있다고 보고, 정관의 간주청산우선권 조항을 유익적 기

재사항으로 인정하는 해석을 하고 있다.926 이를 참고해서 스타트업이 주

주간 이익충돌의 문제를 정관을 통해 사전에 정할 수 있도록 하고 이런 

정관 규정에 법적 효력을 인정하는 법리를 발전시키는 방법을 고려할 수 

있다. 

 

나. 이사회 및 종류주주총회를 통한 이익조정 

 

스타트업 정관 자치의 범위를 확대하여 주주 간 이익 상충 시 해결 방

안에 대한 절차적 방법으로 이사회와 종류주주총회를 필요에 따라 활용

할 수 있도록 해석할 수 있다. 정관으로 주주간에 발생할 수 있는 이익

상반의 문제를 모두 규정하기 어렵고 정관의 해석에 대한 이견도 생길 

수 있으므로 주주간 이익충돌시에 이사회를 통해 해결하고, 사후에 이사

회 결의의 공정성 여부를 판단할 수 있도록 하는 것이다.927 제4절에서 

 
926 田中(2022), p.588-589(정관의 상대적 기재사항과 임의적 기재사항에 대한 

설명); 田中(編)(2021), p.187(회사법 제 29 조에 따라 정한 주주간 권리조정의 

내용으로 정관에 근거를 둔 간주청산우선권의 효력을 인정할 수 있다는 내용). 
927 박철영(2005), 77-78 쪽(이사의 충실의무 범위를 확대해서 종류주주의 이해조정 

의무를 포함시켜야 한다고 주장함); 김지환(2009), 98 쪽(미국의 경우 종류주주간의 
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제안할 것처럼 이사의 신인의무에 대한 법리 발전과 이사회 구성과 운영

상 개선이 수반된다면 이사회를 통해 주주간 이익충돌의 문제를 효과적

으로 해결할 수 있을 것이다. 

또한, 스타트업이 정관으로 주주간의 이익충돌의 정도가 큰 사안은 임

의로 종류주주총회의 결의가 필요한 사항으로 포함시키도록 하고 그 효

력을 인정하는 해석도 가능하다. 현행법상 종류주주총회 결의가 필요한 

경우로 정한 사유는 강행규정으로 해석되어 정관으로 변경할 수 없다고 

보는 견해가 있지만,928 스타트업의 경우 정관의 임의적 규정을 통해 종

류주주총회의 범위를 확대하거나 축소할 수 있는 것으로 해석하는 것이

다. 예를 들어, 정관으로 스타트업의 매각이나 후속 다운라운드 투자 유

치 결정 등을 종류주주총회의 대상에 포함시킬 수 있다. 반대로, 우선주

주의 사전동의권 등으로 갈음할 수 있는 경우에는 법정된 사유라도 정관

으로 종류주주총회를 생략할 수 있도록 정하면 그 효력을 인정하는 방법

도 고려할 수 있다. 종류주주총회의 결의는 종류주주에게 일종의 거부권

(veto right)을 부여하는 것으로 결의가 필요한 사항의 범위가 넓어지면 

특정 주식을 보유한 주주가 의도적으로 의사결정을 어렵게 하는 지연문

제(hold up problem)가 발생할 수 있다.929 이러한 점을 고려해서 스타

트업의 주주들이 종류주주총회의 필요성과 의사결정 지연의 가능성을 형

량해서 협의를 통해 종류주주총회가 필요한 사항을 정관에 명시할 수 있

게 하고, 명시한 경우 그 법적 효력을 인정해 주어야 한다. 

 

II. 지배권 분배 관련 

 

스타트업이 벤처투자를 유치할 때 약정을 통해 벤처투자자와 지배권을 

분배하면서 추가적으로 부여하는 권리를 실질적 주주평등원칙의 관점에

서 해석할 필요가 있다. 해당 약정의 효력을 주주 간의 형식적인 평등이 

 

이익충돌을 이사 또는 지배주주의 신인의무 내지 충실의무로 해결하고 있다고 설명함); 

임정하(2015), 165 쪽 (동일한 내용을 설명하면서 우리나라에서도 종류주주간 

이익충돌이 있거나 주주간 형평성이 문제되는 경우 이사의 선관의무가 실효성있는 

구제법리로 작용할 수 있다고 주장함). 
928 이철송(2012), 610 쪽; 권기범(2016), 179 쪽. 
929 윤영신(2016), 31-32 쪽(종류주주총회제도는 종류주주를 보호하는 수단으로 매우 

경직적이고 극단적인 측면이 있고 종류주주가 찬성할 인센티브도 크지 않다고 설명함); 

송옥렬(2020a), 795 쪽(상법은 종류주주에게 회사관계로부터 탈퇴할 수 있는 권리가 

아니라 종류주주총회 결의를 추가적으로 요구하도록 해서 거부권을 부여했다고 설명함).  
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아니라 실질적인 평등의 관점에서 합리적인 사유가 있는지 여부와 다른 

주주의 권리에 손해를 미치는지 등을 종합적으로 검토하여 판단하는 것

이다.930 최근 실질적 평등의 관점에서 주주평등의 원칙을 해석해야 한다

는 견해가 늘어나고 있으므로 이를 적용하여 스타트업의 지배권 분배에 

대한 약정 사항의 효력을 판단하는 해석을 확립할 수 있다.931 

주주간 실질적 평등 기준을 적용하면 스타트업이 자금을 조달하면서 

우선주주인 벤처투자자에게 다른 주주에게는 인정되지 않는 추가적인 권

리를 부여하는 것에 합리적 사유가 인정될 가능성이 높다. 스타트업의 

생존과 성장을 위해서는 적시에 자금을 조달할 필요가 있고, 예측 가능

성이 낮고 불확실성이 큰 스타트업에 투자가 이루어지도록 하려면 투자 

위험을 관리할 수 있는 권리를 투자자들에게 부여할 필요가 있다.932 또

한, 엔젤투자자 등 일반투자자는 상장회사의 일반투자자에 비하면 소수

일 뿐 아니라, 스타트업이 벤처투자를 받아 성장한 경우의 수익을 공유

하기를 기대하는 장기 투자자이다.933 일반투자자도 벤처투자자에게 지배

구조상의 권리를 추가로 부여하지 못해서 스타트업 투자가 경색되는 것

보다는 합의에 따라 벤처투자자에게 추가 권리를 부여하고 투자를 받아 

성장하는 것이 이익이 된다.934 그러므로 스타트업이 상장하기 전까지는 

지배권 분배에 대해 주주간 합의를 통해 벤처투자자에게 추가적으로 권

리를 부여할 합리적인 근거가 있다.935 

아래에서는 벤처투자자에게 부여되는 각 권리의 내용 별로 검토한다.  

 

1. 지명이사 선·해임 약정 효력 인정  

 

 
930 천경훈(2021), 111 쪽; 정준혁(2022), 239 쪽. 
931 김태진(2008), 36 쪽; 박상철(2018), 406-408 쪽; 천경훈(2021), 111 쪽; 

정준혁(2022), 239 쪽; 전준영(2023), 78-79 쪽. 
932 천경훈(2021), 74-78 쪽; 맹수석(2019), 28-29 쪽 (소규모 폐쇄회사가 대부분인 

우리나라의 실정상 상법은 주식회사를 전제로 하여 강행규정을 부과하는 것은 실정에 

맞지 않으므로 소규모 폐쇄회사를 기본으로 해서 강행규정을 완화하되, 대규모 

공개회사에는 투자자 보호를 위한 제도를 둘 필요가 있다는 주장). 
933  Ibrahim(2008), pp.1428(대부분의 엔젤투자자는 후속 벤처투자에 대한 기대로 

스타트업에 투자하고 스타트업을 벤처투자자에 연결시켜주는 역할을 한다고 설명). 
934 Ibrahim(2008), pp.1428-1431.  
935 천경훈(2021), 112 쪽(스타트업 기업이 벤처캐피탈에게 계약상 권리 부여하면서 

좋은 조건으로 투자를 유치해서 회사의 성장이 촉진되고 기존 주주에게 이익이 

되었다면 주주평등원칙에 반하여 무효라고 볼 수 없다고 주장).  
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벤처투자자가 스타트업 운영에 대한 정보를 취득하고 창업자와 경영진

을 감독하여 대리인 문제를 효과적으로 방지할 수 있도록 실질적 주주평

등의 원칙에 기반하여 지명이사 선·해임 약정의 효력을 인정하는 해석

을 할 필요가 있다. 벤처투자자라는 특정 주주에게 이사 지명권을 부여

하는 것은 다른 주주보다 벤처투자자를 우대하는 것으로 볼 수 있지만, 

지명이사를 통한 투자 위험 관리가 벤처투자의 중요한 요소이므로 이를 

인정할 합리적인 사유가 있다. 또한, 벤처투자자 지명이사가 창업자 등 

경영진을 감독함으로써 다른 주주 역시 대리인 문제를 방지할 수 있다는 

이익을 얻을 수 있다. 따라서 벤처투자자에게 이사 지명권을 부여하는 

합리적인 사유가 있는 경우로 주주총회에서 이사를 선임할 주주의 권리

를 해하는 것은 아니기 때문에 그 법적 효력을 인정할 수 있다.936 또한, 

만약 선임된 벤처투자자 지명이사를 지분율이 높은 창업자가 주주총회 

특별결의를 통해 해임할 수 있다면 실질적인 이사 지명권이 보장되지 않

으므로937 별도로 약정한 사유 없이는 지명이사를 해임하지 않겠다는 약

정도 포함된 것으로 해석해야 할 것이다.  

벤처투자자가 지명한 후보를 주주총회에서 선임하는 의결권 구속 약정

에 따른 의결권 행사를 구하는 적극적 가처분을 통해 실질적인 권리 구

제를 받을 수 있도록 해석할 필요가 있다. 벤처투자자와 창업자 간의 의

결권 구속 약정이 스타트업 자금 조달에 미치는 중요성을 고려해서 약정

에 따른 의결권 행사를 구하는 가처분의 피보전권리와 보전의 필요성을 

적극적으로 인정하는 해석을 하는 것이다. 938  최근 정관에 근거를 두고 

주주 전체가 체결한 주주간 계약의 효력을 당사자 간뿐 아니라 회사에도 

인정해야 한다는 견해가 증가하고 있는데,939 이에 따라 위 의결권 구속 

 
936 김재범(2019), 169 쪽(약정을 위반한 주주총회 결의는 결의방법이 현저히 

불공정한 경우로 결의하자가 있어 취소 사유가 된다는 견해). 
937 김지안(2022), 89 쪽. 
938 백숙종(2018), 98 쪽(벤처투자자의 맥락은 아니나, 일반적으로 의결권 구속계약에 

따른 의결권 행사를 명하는 가처분을 활발하게 명하는 것이 주주의 기회주의적 행동을 

효과적으로 규제할 수 있고 주주간 계약의 신뢰를 높여 자금유치를 원활하게 하는 등의 

장점이 있다고 주장함); 송옥렬(2020), 360 쪽(소수주주에게 이사 선임 약정이 

중요하므로 계약대로 의결권 행사하도록 사전에 강제할 수 있어야 하고 계약대로 

의결권 행사하지 않은 경우 사후에 다툴 수 있어야 한다고 주장함). 
939 천경훈(2013), 40 쪽(“개인법적 합의가 단체법적 질서에 영향을 미쳐서는 안 

된다는 명제는 적어도 모든 주주 또는 대다수의 주주가 주주간 계약의 당사자인 

폐쇄회사에서는 기계적으로 적용되어서는 안 될 것이다.”); 천경훈(2021), 74-78 쪽; 

김건식(2019), 372-373 쪽(회사가 주주간 계약에 당사자로 참여하는 경우 회사에 

대한 효력을 인정할 수 있다는 주장); 이중기(2019), 413 쪽(주주 전체가 참여했고 
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약정의 효력을 스타트업에도 주장할 수 있다고 보면 약정에 따른 의결권 

행사를 구하는 가처분 신청시 피보전권리와 보전의 필요성을 인정하기 

보다 용이할 것이다.940 나아가 창업자의 주도로 벤처투자자가 지명한 자

가 아닌 다른 이를 이사로 선임하는 주주총회 결의가 이미 이루어진 경

우에도 벤처투자자는 해당 주주총회 결의 방법의 하자를 다툴 수도 있

다.941 이를 통해 벤처투자자는 지명이사 선임 보장을 통해 투자 위험을 

줄일 수 있고, 불확실성이 큰 초기 스타트업의 투자 위험도 관리할 수 

있게 되어 투자 활성화로 이어질 수 있다. 

      

2. 사전 동의권의 내용과 방법 등 

 

최근 선고된 대법원 판결의 취지와 같이 스타트업이 지배권 분배 차원

에서 벤처투자자에게 중요한 의사결정에 대해 사전 동의권을 부여하는 

조항 역시 합리적 사유가 있는 차별로 실질적 주주평등의 원칙에 따라 

법적 효력을 인정할 필요가 있다. 942  벤처투자자는 사전 동의권을 통해 

창업자의 기회주의적 행동이나 사익 추구를 막고 투자 위험을 관리할 수 

있다는 기대를 가지고 불확실성이 높은 스타트업에 투자할 수 있다. 또

한, 다른 주주들 입장에서도 벤처투자자가 창업자의 기회주의적 행동 등

 

회사가 당사자로 참여한 경우 또는 회사 의사를 결정할 수 있는 회사 관계자들이 

참여해서 주주총회 결의와 동일시할 수 있는 경우에는 회사 및 회사 관계자를 구속하는 

회사규범으로서 주주간 계약의 보충적 구속력을 인정할 수 있다는 주장); 

김재범(2019), 168-169 쪽(총주주가 약정하면서 대표이사가 함께 약정하거나, 주주간 

계약을 정관에 기재하여 회사가 인지한 것으로 인정되면 회사에 대해 권리를 주장하고 

효력을 인정하는 것이 타당하다는 주장); 송옥렬(2020b), 352-356 쪽(주주 전원이 

참여하여 주주간 계약을 체결하였고 주주간 계약의 내용이 정관에 반영된 경우에는 

회사가 주주간 계약의 당사자로 참여했는지 여부와 관계없이 주주간 계약의 채권적 

효력뿐 아니라 회사에 대한 구속력도 인정하는 것이 타당하다는 주장). 
940 백숙종(2018), 98 쪽(주주간 계약을 통해 주주의 출자를 활성화하려는 절실한 

필요에도 불구하고, 그 동안 법원은 당사자 간의 개별적 계약 내용을 단체법에 뿌리를 

두고 있는 회사법에 그대로 수용할 수 없다는 전제 하에, 또는 만족적 가처분은 엄격히 

소명해야 한다는 원칙 하에 판단해서 주주간 약정에 기한 당사자 보호에 소홀하다는 

비판에서 자유로울 수 없었다고 주장함). 
941 김재범(2019), 168 쪽(총주주가 약정하면서 대표이사가 참석해서 함께 약정하거나, 

주주간 약정을 정관에 기재해서 회사가 인지한 것이 인정되면 약정을 회사에 주장할 수 

있다는 견해). 
942 대법원 2023.7.13.선고 2021 다 293213 판결; 천경훈(2021), 114 쪽; 

정준혁(2022), 236-237 쪽(10,000 원이라는 높은 가격에 투자를 받으면서 투자자에게 

사전동의권을 제공할지, 아니면 5,000 원이라는 낮은 가격에 투자를 받으면서 

사전동의권을 부여하지 않을지에 대한 결정은 경영판단의 영역에 속하는 것이라고 

주장함); 전준영(2023), 80-81 쪽. 
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을 감독하고 통제하는 권한을 가지는 것이 대리인 문제로 인한 손해를 

방지할 수 있어 이익이 된다. 또한, 벤처투자자의 사전동의와는 별개로 

주주총회의 결의가 필요한 사안에 대해서는 결의를 진행하기 때문에 주

주의 권리나 주주총회 권한을 침해한 것으로 보기도 어렵다.943 

스타트업의 지배권 분배 약정을 통한 자금조달 활성화를 위해서는 사

전 동의권과 관련해서 주주평등의 원칙에 대한 논의를 넘어 사전동의권

의 구체적인 내용과 그 행사 방법에 대한 논의를 진전시키는 것이 바람

직하다.944 사전동의권의 내용에 대한 논의는 벤처투자자의 경영 관여 범

위와 관련되는데, 기본적으로 당사자 간에 지배권 분배에 대해 약정한 

내용의 효력을 인정할 필요가 있다.945 당사자의 약정에도 불구하고 사후

적으로 법원이 사전동의권의 효력을 개별적으로 판단하여 제한하는 범위

가 넓어지면 지배권 분배의 합의로 형성되는 스타트업 지배구조의 특성

에 부합하지 않고, 당사자들이 추후 법적 효력이 부인될 가능성이 있는 

사전동의권을 보장할 것을 기대하기 어려워진다. 또한, 현재 벤처투자시 

사전 동의권 대상은 주로 스타트업이 자금을 차입하거나 자회사를 만드

는 경우, 주요 자산을 양도 또는 처분하는 경우, 주식 또는 주식으로 전

환할 수 있는 사채를 발행하는 경우, 회생 또는 파산을 신청하는 경우 

등 스타트업의 다른 주주들의 권리의 측면에서도 추가적인 통제가 필요

한 경우로 합리적인 범위 내로 볼 수 있다. 그러므로 투자 위험 관리와 

투자자의 권리와 관련없는 이례적인 사항에 대한 사전동의권의 경우를 

제외하면 당사자들이 약정한 사전동의권의 효력을 인정할 필요가 있

다.946 

그리고 사전 동의권의 행사 방법에 대해 개별 투자자에게 사전 동의권

을 부여하기 보다는 동일한 시리즈에 투자한 투자자들의 집합적인 권리

나 벤처투자자 지명이사의 권리로 정할 수 있도록 하는 방법을 고려할 

필요가 있다.947 개별 투자자에게 사전 동의권을 부여하는 경우 스타트업

 
943 정준혁(2022), 249 쪽. 
944 유사한 취지로 전준영(2023), 81-90 쪽. 
945 Chesley(2021), pp.100 은 미국 델라웨어 주 법원은 당사자들이 최선의 이익에 

부합한다고 생각하는 경우에 회사의 행위를 승인하거나 거부하는 계약상의 권리를 

약정할 수 있다는 전제에 따라 당사자들이 정한 동의권은 약정한 내용대로 효력을 

인정해주는 경향을 보인다고 분석한다. 
946 전준영(2023), 82 쪽(사전 동의권에 대한 법원의 심사 필요성은 인정하면서 심사의 

정도가 제한적이어야 한다고 주장함). 
947 앞서 소개한 미국 NVCA 에서 제시한 표준계약서 상의 사전동의권 약정 방법과 

유사하다(본 논문 제 4 장 제 2 절 II. 3.나(1); 천경훈(2021), 91 쪽). 
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이 신주 발행 등 특정 행위를 하려고 할 때 해당 행위에 대해 사전 동의

권을 가지는 벤처투자자 간에 의견이 다르면 교착 상태에 빠질 수 있다. 

그러므로 개별 투자자의 사전 동의권의 법적 효력을 부인할 필요는 없으

나, 스타트업 모범지배구조 등을 통해서 동일한 시리즈에 투자한 주주의 

과반수의 사전 동의를 받도록 하는 집합적인 권리로 약정을 하거나, 벤

처투자자 지명이사 과반수의 사전 동의를 요구하는 지배구조상의 권리로 

약정하도록 하는 것이 바람직하다.  

벤처투자자의 사전 동의권 위반으로 약정한 구제 수단에 대해서도 아

래에서 살펴볼 투자 회수와 관련한 회사법상 규정이나 원칙에 위반되지 

않는지를 기준으로 별도 검토할 필요가 있다.948 벤처투자자의 사전 동의

권을 실질적으로 보장하려면 이를 위반한 경우 벤처투자자의 구제 수단

을 인정해야 한다. 그러나 구제 수단으로 사전 동의권 위반 시 벤처투자

자가 스타트업으로부터 투자금을 환급받을 권리를 약정한다면 이는 주주

평등의 원칙 차원이 아닌 자본유지의 원칙 위반으로 약정의 효력을 인정

하기 어려울 것이다.949 

 

3. 정보요청권의 효력 인정  

 

벤처투자자의 스타트업에 대한 정보요청권 약정 역시 실질적 주주평등

의 관점에서 법적 효력을 인정하는 해석을 할 필요가 있다.950 벤처투자

자는 정보요청권을 행사하여 스타트업에 대한 정보비대칭을 해소하고 취

득한 정보를 통해 창업자 등을 감독할 수 있다. 이를 통해 불확실성이 

높은 스타트업의 투자 위험을 관리할 수 있어 벤처투자가 촉진될 수 있

고, 다른 주주들도 벤처투자자의 감독으로 창업자의 대리인 문제가 방지

되면 이익을 얻을 수 있다. 이처럼 벤처투자자에게 정보요청권을 인정할 

합리적인 이유가 있고, 이를 인정하더라도 다른 주주들이 소수주주권 행

사를 통해 정보를 제공받을 권리는 행사할 여지는 남아있으므로 다른 주

주들의 권리를 침해하는 것도 아니다.951 

 
948 본 장 본 절 III.의 내용; 천경훈(2021), 115 쪽; 정준혁(2022), 243 쪽; 

전준영(2023), 83-90 쪽. 
949 천경훈(2021), 110 쪽(주주평등의 원칙은 일반적이고 추상성이 높은 법리로 

자기주식취득금지 또는 출자환급금리 법리에 뒤이어 보충적으로 적용되어야 한다는 

견해); 정준혁(2022), 242 쪽. 
950 정준혁(2022), 249 쪽. 
951 정준혁(2022), 249 쪽. 
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벤처투자자의 정보요청권 행사에도 불구하고 스타트업이 정보를 제공

하지 않는 경우의 구제수단에 대해서는 사전 동의권의 경우처럼 회사법

상 자본유지의 원칙이나 이에 따른 자기주식취득 관련 규정 등에 위반하

지 않는 범위 내에서 인정할 필요가 있을 것이다.  

 

III. 투자 회수 관련  

 

스타트업의 벤처투자 활성화를 위해 스타트업이 성공하지 못한 경우에

도 벤처투자자가 일정 부분 투자 회수를 받을 수 있도록 할 필요가 있다. 

그 방법으로 아래와 같이 벤처기업법을 개정하여 상환주식의 상환권 행

사 재원을 명시하고 정관에 근거한 간주청산우선권의 효력을 인정하는 

방법을 고려할 수 있다. 

 

1. 상환권 행사의 재원 확대   

 

벤처기업법을 개정하여 스타트업의 경우 상환주식 상환의 재원이 되는

‘이익’의 범위를 스타트업의 실질 재무상태를 기준으로 한 이익으로 

명시할 필요가 있다. 상법은 회사 채권자 보호를 위해 회사 자본의 사외 

유출을 제한하는데, 회사 채권자를 보호할 수 있는 수준의 자본금을 유

보하는 경우 나머지‘이익’을 상환재원으로 하여 벤처투자자의 상환에 

응할 수 있도록 하는 방법이다. 이를 통해 벤처투자자가 투자회수 방법

의 하나로 스타트업에 상환권 행사가 가능하게 함으로써 벤처투자를 촉

진하는 것이다.952 다만, 벤처투자자의 상환권의 이러한 특칙을 도입하더

라도 아래 비교법적 검토를 고려해서 회사 채권자를 보호할 수 있는 수

준의 자본금을 유보하고 있는지 판단하는 기준을 둘 필요가 있다. 

 

가. 비교법적 검토  

 

일반적인 회사의 법정자본금제도와 배당가능이익의 제한에 대해 미국 

각 주의 회사법은 우리나라 상법에 비해 유연한 규정을 두고 있다. 캘리

포니아 주를 비롯한 일부 주는 법정자본금제도가 실질적으로 채권자 보

 
952 박상철(2018), 413 쪽(자본유지원칙의 예외를 인정할 필요가 있다고 견해); 

김한철(2021),150-152 쪽(자기주식취득에 대한 규제를 완화할 필요가 있다는 주장). 
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호의 역할을 수행하지 못하고 회계의 발달과 공시제도의 정립 등으로 다

른 채권자 보호 수단이 증가했다고 보아 법정자본금제도를 폐지했다.953 

주식회사의 배당가능이익에 대한 제한 방법은 크게 세 가지로 나뉘는데, 

①법정자본금제도를 유지하고 있는 델라웨어 주 등에서 주로 택하는 자

본기준(equity fund approach)과954 ②법정자본금제도를 폐지한 캘리포

니아 주와 같은 곳에서 중첩적으로 이용하는 지급불능 기준(insolvency 

approach)과 ③재무비율기준(financial ratio approach)이다.955 

이 중 ①자본기준 방식은 i) 순자산에서 자본금을 공제한 잉여금을 기

준으로 배당가능이익을 설정할 수 있도록 하는 잉여금 기준 방식과 ii) 

순자산에서 자본금과 자본잉여금을 공제하는 이익잉여금 기준 방식이 있

다.956 ②지급불능 기준은 스타트업이 실질적으로 채권자 등에 지급불능

이거나 이익배당 또는 상환으로 지급불능이 되는 경우가 아닌 한 이익배

당이나 상환의 재원으로 삼을 수 있게 한다.957 ③재무비율 기준은 이익

잉여금을 초과하지 않는 범위 내이거나. 이익잉여금이 충분하지 않을 경

우에는 배당 후 회사의 총자산이 총부채의 1.25배를 초과하고 유동자산

이 유동부채를 초과하는 때에 이익배당을 할 수 있도록 한다.958  

 

나. 우리나라에 함의 

 

스타트업의 상환주식 상환 재원이 되는‘이익’의 범위를 현실화하기

위해 미국 캘리포니아주 등에서 채택하고 있는 지급불능 기준

(insolvency approach)과 재무비율 기준(financial ration approach)을 

중첩적으로 적용하여 해석하는 방법을 고려할 수 있다.959 즉, 스타트업

이 ①벤처투자자에 대한 상환으로 인해 지급불능에 빠지지 않고, 동시에 

 
953 김순석(2004), 330-332 쪽; 김순석(2012), 38 쪽; Ho.J.(2017), pp.8(1975 년 

California Corporations Code 개정으로 액면가액 폐지와 함께 법정자본금 제도가 

폐지되었다). 
954 DGCL§154. 
955 김순석(2004), 330-332 쪽; 김순석(2012), 38-40 쪽; 심영(2014), 47-51 쪽; 

김지평(2017), 144-145 쪽. 
956 김순석(2012), 38-39 쪽; 심영(2014), 47-50 쪽.  
957 김순석(2012), 39-40 쪽; 심영(2014), 51 쪽. 
958 김순석(2012), 39-40 쪽; 심영(2014), 51 쪽. 
959  배당가능이익 제한에 대한 기준으로 윤영신(2007), 711 쪽; 김순석(2012), 42-

43 쪽; 심영(2014), 52-67 쪽; 김지평(2017), 143-154 쪽; 박정국(2020a), 270-

271 쪽 (상환주식의 상환재원을 배당가능 이익 이외에 신주 매각대금과 법정준비금까지 

포함시킬 수 있도록 해야 한다는 주장). 
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②이익잉여금의 범위 내에서 벤처투자자에 상환할 수 있거나 벤처투자자

에 상환 후에도 스타트업의 총자산이 총부채의 1.25배를 초과하고 유동

자산이 유동부채를 초과하는 경우라는 조건을 만족할 때 벤처투자자가 

스타트업에 상환권을 행사하도록 하는 것이다. 이를 통해 일정 수준으로 

스타트업 채권자를 보호하고 스타트업 재정 상태를 악화시키지 않는 수

준에서 상환 재원의 범위를 해석할 수 있다.  

또 다른 방법으로는 현행 기준에 따라 상법상 산정된 배당가능이익을 

상환의 재원으로 유지하되, 스타트업은 상환을 위한 준비금 감소의 범위

를 넓혀서 상환목적의 배당가능이익이 증가하도록 하는 방법도 고려할 

수 있다. 현재 회사 자본금의 1.5배를 초과하는 준비금이 적립된 경우 

이를 초과하는 범위 내에서 준비금을 감소할 수 있는데(상법 제461조의

2), 스타트업의 경우 자본금의 0.25배를 초과하는 준비금이 적립된 경

우 초과하는 범위 내에서 감소가 가능하도록 하는 것이다.960 배당가능이

익 산정시 순자산액에서 공제대상이 되는 준비금이 줄어들면 배당가능이

익이 많아져서 상환주식의 상환 재원이 증가한다. 비교법적로도 미국 대

부분의 주가 법정준비금 제도를 두고 있지 않고, 일본은 2005년 회사법 

개정으로 법정준비금 감소 한도에 대한 제한을 폐지했다는 점을 고려할 

때 비교법적으로도 가능한 방안으로 보인다.961 

 

위의 두 가지 방법을 채택할 경우 회사법 전반적인 체계상의 문제가 

발생할 가능성은 높지 않다. 스타트업에 대한 상환주식의 상환권 행사 

재원을 확대하는 방법은 스타트업의 자기주식 취득 재원을 완화하는 경

우에 비해서 간명하다.962 투자위험 관리를 위해서 스타트업에 대한 주식

매수요청권(put option)을 가진 벤처투자자가 주식매수청구권 행사를 하

면 스타트업이 자기주식취득을 하는 결과가 되는데, 이 경우 회사의 자

기주식취득에 대한 규정이 적용되어 자기주식의 취득 재원이나 취득 방

 
960 김순석(2012), 26 쪽(준비금의 자본금 감소가 자본금의 1/4 까지 가능한 것으로 할 

필요가 있다는 주장).  
961 김순석(2012), 26 쪽(일본의 경우 2005 년 개정 전에는 법정준비금의 감소 한도가 

자본금의 1/4 까지였으나, 법률 개정으로 법정준비금이 0 일때까지 감소 가능하다); 일본 

회사법 제 448 조 제 2 항은 법정준비금의 감소액이 감소 효력발생일 기준 법정준비금을 

초과할 수 없다고 정하는데, 이는 법정준비금이 마이너스가 되면 안 되기 

때문이다[田中(2022), p.466]. 
962 스타트업의 자기주식 취득 재원과 규제를 완화하자는 견해로 김한철(2021), 

152 쪽. 



 

287 

 

법에 대한 제한을 받는다. 그래서 스타트업의 자기주식취득에 대한 예외

를 인정하기 위해서는 취득 재원뿐 아니라 취득 방법 등에 대한 예외까

지 인정해야 한다.  

반면, 상환주식은 발행시부터 상환사유가 생겨서 주주가 상환권을 행

사하면 이익으로서 상환할 것을 예정하고 있는 주식으로, 상법상 주주평

등원칙의 예외로 인정되는 종류주식이다. 963  상환주식은 본질상 채권과 

유사한 성격을 가져서 회사가 이자없이 자금조달하는 대신 상환사유가 

발생 및 상환재원이 있는 경우 주주가 상환받을 수 있기 때문에 상환주

식을 보유한 주주의 상환권 행사는 법령상 자본유지의 원칙의 예외에 해

당한다.964 따라서 스타트업에 한해 상환주식의 상환재원이 되는‘이익’

의 범위를 확대하는 방법은 스타트업의 일반적인 배당가능이익을 넓히는 

논의나 자기주식취득 규제 완화에 대한 논의와 비교했을 때 간명하다.  

이처럼 벤처투자자의 상환권 행사에 대한 재원을 넓게 정하면 결과적

으로 주주에게 투자금의 환급이 일어나게 되고 회사 자산이 유출되어 채

권자 보호에 소홀해지는 것이 아닌지 반론이 있을 수 있다. 그러나 본 

논문의 제안은 지불불능 기준과 재무비율 기준을 중첩적으로 이용해서 

채권자를 보호하는 한도 내에서 상환 재원에 대한 해석을 하는 방안으로, 

채권자를 실질적으로 보호하는 방법을 배제하는 것은 아니다. 또한, 스

타트업에 대한 대출이 벤처투자를 통한 스타트업의 성장을 전제로 실행

된다는 점을 고려하면 벤처투자자에게 실질적인 상환권 행사를 가능하게 

해서 스타트업이 활발히 자금조달을 해야 채권자의 이익에도 부합한

다.965 뿐만 아니라, 스타트업 채권자는 기술보증보험 등의 보증을 받아 

대출을 하는 경우가 많고, 계약상의 확약(covenants)을 통해 스타트업

에 직접적으로 의무를 부담시키는 등으로 보호를 받을 수 있다.966 실리

콘밸리의 스타트업 대출 실무는 스타트업이 보유한 지적재산권을 가치평

가해서 담보로 설정하는 경우가 많은데, 우리나라에서도 지적재산권 금

 
963 한국상사법학회 I(2022), 523-524 쪽. 
964 한국상사법학회 I(2022), 523-524 쪽; 정수용·김광복(2012), 106 쪽. 
965 Ibrahim(2010a), pp.1184. 
966 Gullifer& Payne(2011), p.154; 정준혁(2022), 231 쪽(주주의 권리와 비교하는 

맥락에서 확약을 통한 채권자의 권리보호 방법을 제시함); 중소벤처기업부 보도자료, 

2023 년 기술보증을 통해 5.7 조원 신규자금 지원, 2023.1.12.자.  
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융이 발달하면 채권자들이 추가로 권리를 확보할 수 있을 것으로 본

다.967 

 

2. 간주청산우선권 효력 인정 

 

아래와 같은 일본의 논의를 참고하여 우리나라에서도 정관에 근거를 

둔 간주청산우선권 규정의 효력을 인정해서 벤처투자자가 이를 통해 하

방위험을 보호받을 수 있도록 할 필요가 있다.  

 

가. 비교법적 검토 

 

미국에서는 간주청산우선권의 효력이 당연히 인정되는 것을 전제로 이

로 인한 이익상반 등을 다룰 뿐,968 그 효력의 무효 여부를 다투는 논의

를 찾아보기는 어렵다. 일반적으로 벤처투자시에 스타트업의 정관을 수

정하여 흡수합병, 신설합병, 매각, 중요한 자산이나 영업 양도 등을 청산 

간주 사유(deemed liquidation event)로 정하고,969 해당 사유가 발생한 

경우 회사 청산시의 잔여재산우선권과 마찬가지로 벤처투자자인 우선주

주가 보통주주에 우선하여 합병 등의 대가를 분배를 받을 수 있도록 한

다.970 이렇게 수정된 정관을 근거로 벤처투자자의 간주청산우선권에 대

한 효력을 인정하는 것이다. 

일본의 학설과 실무 역시 실무상 널리 쓰이는 간주청산우선권의 법적 

효력을 인정하는 견해가 많다.971 일본 학설도 간주청산우선주식이 일본 

회사법상 잔여재산우선권을 부여하는 종류주식의 일종으로 보기는 어렵

 
967 이효섭(2022), 1 쪽; 특허청 보도자료, 지식재산 금융, 2030 청년창업을 

지원하겠습니다!, 2021.6.29.자. 
968 Lemon, J(2003), pp.3; Bartlett(2006), pp.76. 
969 미국 NVCA 표준(2020 년 버전) 수정 정관 §2.3.1 조. 
970 미국 NVCA 표준(2020 년 버전) 수정 정관 §2.1 조. 
971 田中(編)(2021), p.187, 384(p.187, 경제산업성이 주최한 ‘비상장기업이 발행한 

종류주식에 관한 연구회’의 보고서에서는 ‘확실히 합병등의 대가의 우선적 분배권은 

회사법 제 108 조에 해당한다고 해석하기 곤란하지만, 합병등의 종류주식에 대가를 

우선적으로 분배하는 것을 동법 제 29 조에 기초해 주주간 권리조정사항으로서 임의로 

정관에 기재할 수 있고, 우리나라의 벤처투자에서 종류주식의 이용촉진에 효과가 있을 

것으로 해석한다’는 내용이 있다고 설명함. 또한, p.187 각주 43)은 일본 

학설·실무에서는 간주청산우선권을 인정하는 견해가 많다고 설명함); 

藤原総一郎(編)(2021), p.193; VLF(2020), p.80. 
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다고 보는 견해가 많다.972 그러나 일본 회사법은 정관으로 간주청산우선

권을 정한 경우 주주간 권리 조정 사항을 정한 유익적 기재사항으로 효

력이 있다고 보아 그 효력을 인정하는 견해가 다수이다. 회사법상 합병

계약 등으로 소멸회사 등이 발행한 종류주식의 내용에 따라 금전 등의 

배당에 대해 주식의 종류 별로 각기 다른 취급을 할 수 있다고 정한 규

정과(제749조 제2항) 정관으로 주주 간 권리 조정사항을 정한 경우 그 

법적 효력을 인정한다는 점을 근거로(제29조) 정관에 근거한 간주청산

우선권 부여를 인정할 수 있다고 본다.973  

일본에서는 벤처투자계약에서 널리 이용되는 간주청산우선주식의 법적 

효력을 인정하여 벤처투자를 활성화할 필요성을 고려하고, 회사법상 규

정을 통해 그 근거를 찾는 것이 불가능하지 않다는 점에서 그 효력을 인

정하는 것으로 보인다. 974  이에 따라 일본 학설은 정관으로 우선주주의 

간주청산우선권을 정하면 이사는 이를 합병계약에 반영할 의무가 있고, 

간주청산우선권을 위반해서 이루어진 합병은 정관에 위반한 합병으로 유

지청구 또는 합병무효의 대상이 될 수 있다고 해석한다.975 또한, 주식양

도 방식에 의한 지배권 이전 시에도 주주간계약으로 이를 약정하면 주식

양도계약에 그 내용을 반영함으로써 간주청산우선권을 행사할 수 있다고 

보고, 정관으로 주식양도 방식의 지배권 이전의 경우에 간주청산우선권

을 행사할 수 있다는 규정을 둔 경우 유익적 기재사항으로 효력이 있다

고 해석한다.976 

 

나. 우리나라에 함의 

 

우리나라의 경우에도 일본의 해석론을 참고해서 스타트업이 정관으로 

간주청산우선권에 대한 사항을 규정한 경우에는 그 효력을 인정할 수 있

도록 벤처기업법에 근거를 두는 방법을 고려할 필요가 있다. 상법상 정

관에 법정 기재사항뿐 아니라 임의적 기재사항을 추가할 수 있으므로977 

정관으로 주주 간의 권리조정에 관한 사항으로 간주청산우선권을 추가하

 
972 田中(編)(2021), p.187, 384. 
973 田中(編)(2021), p.187, 384; 藤原総一郎(編)(2021), p.193; VLF(2020), p.80. 
974 田中(編)(2021), p.187, 384. 
975 田中(編)(2021), p.386-387. 
976 田中(編)(2021), p.190-191; VLF(2020), p.81-85; 藤原総一郎(編)(2021), 

p.194-195. 
977 송옥렬(2020a), 757 쪽. 
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는 것이 명문의 규정에 반한다고 해석하기는 어렵다. 또한, 상법은 종류

주식을 발행한 경우 정관에 정함이 없는 경우에도 주식의 종류에 따라 

회사의 합병·분할로 인한 주식의 배정에 관하여 특수하게 정할 수 있다

고 정하고 있어(법 제344조 제3항) 이를 근거로 벤처투자자인 우선주주

에 대한 간주청산우선권의 효력을 인정할 가능성도 있다.978 벤처투자자

에게 합병 등의 대가를 우선 분배하는 것에 대한 주주평등의 원칙 위반 

여부에 대해서는 앞서 본 실질적 의미의 주주평등을 기준으로 스타트업

의 자금조달을 위한 합리적인 이유가 있는 차별로 해석할 여지가 있다. 

그러나 간주청산우선권을 행사하면 다른 주주의 경제적 이익을 해할 수 

있으므로 벤처기업법에 별도로 근거를 규정하고 필요한 경우 스타트업의 

정관 개정을 통해 도입할 수 있게 하는 것이 바람직하다. 

이렇게 간주청산우선권을 약정할 수 있는 법적 근거를 두더라도 실무

상 창업자와 벤처투자자의 협상력에 따라 간주청산우선권 부여 여부를 

협의할 수 있고, 불확실성이 커서 하방위험을 막을 필요가 있는 경우에

만 약정하도록 실무를 형성해 나갈 수 있다. 벤처투자자가 간주청산우선

권을 가지면 보통주주인 창업자 등이 합병 등으로 얻을 이익이 크지 않

아서 매각이나 합병 등의 기회에 소극적으로 임할 가능성이 있다.979 그

래서 벤처투자자는 해당 스타트업에 대한 투자의 하방위험을 막을 필요

성과 매각이나 합병을 통한 투자회수의 필요성을 형량하여 간주청산우선

권을 포함시킬지 여부를 협의할 것이다. 

다만, 미국에서도 간주청산우선권은 주주간 이익상반을 초래하는 주된 

원인으로 지적하는 견해가 있고,980 권리 행사 시에 주주가 얻을 수 있는 

이익이 상이할 수 있으므로 이를 보완할 방법을 함께 마련해야 한다. 벤

처투자시에 간주청산우선권 약정을 한 경우 다른 벤처투자자나 일반투자

자 등 보통주주에게 이를 고지하여 이를 알 수 있도록 하고, 추후 스타

 
978 홍성균(2023), 146 쪽(상법 제 344 조 제 3 항에서 정관에 다른 정함이 없는 

경우에도 주식의 종류에 따라 회사의 합병으로 인한 주식의 배정에 관하여 특수하게 

정할 수 있다고 정한 조항을 근거로 주주간 계약으로 간주청산우선조항을 포함시킬 수 

있고, 정관의 임의적 기재사항으로 포함시키는 것도 가능하다는 주장). 
979 Broughman& Fried (2013), pp.1333-1335(매각시에 창업자 등 보통주주는 

우선주주의 간주청산우선권 행사 이후 아무런 분배를 받지 못할 가능성이 많아 매각을 

반대할 인센티브가 있고, 의결권이나 이사회에서의 영향력, 신인의무 위반 소송을 통해 

매각을 저지할 능력을 갖는다는 설명). 
980 Lemon, J(2003), pp.3; Bartlett(2006), pp.76(우선주주 간에도 간주청산우선권의 

내용에 따라 이익상반이 초래됨). 
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트업에 투자를 고려하는 투자자들에게도 이를 알릴 필요가 있다.981 또한, 

벤처투자자가 간주청산우선권을 행사하는 경우에도 앞서 소개한 미국의 

판례를 참고해서 보통주주의 이익이 보호될 수 있도록 이사의 의무를 구

체화하고 강화하여 보완할 필요가 있다.982 

 

3. 대체적 투자 회수 방법 관련  

 

벤처투자자가 대체적인 투자 회수 방법으로 활용하는 스타트업에 대한 

주식매수요청권(put option)의 경우, 계약상 약정이 있더라도 스타트업

이 특정 주주로부터 자기주식을 취득하고 투자금을 환급하는 결과가 되

어 자기주식 취득금지 위반으로 그 효력을 인정하기 어렵다.983 이와 관

련해서 스타트업의 경우 자기주식 취득 금지 규정을 완화하여 벤처투자

자의 회수를 촉진할 필요가 있다는 주장이 있으나, 984  앞서 제안했듯이 

상환주식상 상환재원의 범위를 넓게 규정하거나 정관에 기반한 간주청산

우선권의 효력을 인정하는 방향으로 충분할 것으로 보인다. 벤처투자자

가 스타트업에 대해 가지는 주식매수요청권이 무효일 것에 대비해 창업

자 개인을 상대로 주식매수요청권을 부여받은 경우, 창업자 개인에게 의

무를 부담시키는 것이므로 그 법적 효력을 부인할 근거는 없다. 그러나 

이는 스타트업 창업을 위축시킬 가능성이 높고985 스타트업의 책임을 창

업자 개인에게 묻는 것은 바람직하지 않으므로 실무상 사용을 줄이도록 

할 필요가 있다.986 

벤처투자자가 스타트업이나 창업자의 계약상 의무 위반이나 진술 및 

보장 위반시에 스타트업에 대해 손해배상책임을 물을 수 있도록 하고 손

해배상액을 투자금액에 일정 이율을 더한 금액으로 예정하는 조항을 두

는 경우, 이는 계약상 손해배상책임을 묻는 것으로 효력을 인정하지 않

 
981 Alon-Beck(2019), pp.184. 
982 본 논문 제 5 장 제 4 절 I.3. 미국의 관련 판례. 
983 천경훈(2021), 115 쪽; 정준혁(2022), 246-247 쪽. 
984 김한철(2021), 152 쪽(벤처투자법에 상법에 비해 완화된 자기주식취득규제 내용을 

추가신설하는 방법을 검토할 수 있다고 제안). 
985 박상철(2018), 413 쪽; 김한철(2021), 126 쪽; 정준혁(2022),236 쪽. 
986 전준영(2023), 89 쪽은 이해관계인에 대한 주식매수요청권의 법적 유효성은 

인정되지만, 불공정 계약의 우려가 있으므로 투자의 전제조건이 무너지는 정도의 중대한 

의무 위반시로 제한하여 해석하는 방법을 고려할 필요가 있다고 주장한다.  
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을 이유는 없을 것으로 보인다.987 손해배상액이 투자금액에 상응한다는 

점 때문에 사실상 투자 회수를 받는 결과가 된다는 이유로 그 효력이 다

투어지는 경우가 있으나, 이는 산정이 어려운 손해배상액을 당사자 간에 

미리 합의한 조항으로 필요한 경우 법원이 감액할 수 있는 조항으로988 

투자의 환급으로 보기는 어려울 것이다.  

 

IV. 주식보상제도의 설계  

 

아래 미국의 경우를 참고해서 스타트업의 유연한 주식보상제도 설계를 

가능하게 하고, 이를 통해 스타트업이 유능한 임직원을 채용하고 고용 

관계를 유지하여 성장해 나가도록 할 필요가 있다.  

 

1. 비교법적 분석 

 

미국의 델라웨어 주를 설립지로 하는 스타트업은 정관을 기반으로 주

식보상제도에 따른 권리 부여와 이에 따른 주식 발행을 이사회에서 정할 

수 있도록 한다. 델라웨어주 회사법에 따르면 회사는 임직원에 대한 인

센티브 및 보상 계획, 주식 보너스, 스톡 옵션 등을 수립하여 실행할 수 

있고989 사업 및 회사 운영에 관한 사항을 관리할 권한을 이사회에 위임

하므로990 이사회가 스톡옵션 등을 임직원에게 부여할 수 있다.991 임직

원 주식보상으로 인한 다른 주주의 지분 희석보다는 회사의 임직원에 대

한 보상의 측면을 고려해서 주식 보상의 내용에 대해서는 회사법으로 사

전적 규율을 거의 하지 않는다.992 일반적으로 스타트업은 임직원에 대한 

 
987 정준혁(2022), 251 쪽(신주인수계약상 진술 및 보장 위반으로 인한 손해배상 

조항이 주주들의 회사에 대한 신주인수권을 침해했다고 보기 힘들어 주주평등원칙 

위반으로 무효로 보기 어렵다고 설시); 반면, 전준영(2023)은 손해배상액의 예정이나 

위약벌 조항이 주식인수대금 전액과 그 이자 상당액을 정한 것으로 출자 환급을 약정한 

것이 명확하다면 회사에 대해서는 무효라고 설시한다(85-86 쪽). 
988 정준혁(2022), 242 쪽(손해배상 예정액이 과도한 경우 이를 무효로 보아 주주가 

아무런 손해배상도 청구하지 못한다고 보기 보다는 손해배상액을 합리적인 수준으로 

감액할 수 있다고 설명). 
989 DGCL §122(15). 
990 DGCL §141(a). 
991 DGCL §157(a)(c); Johnson L.(2000), pp.151; 미국의 경우 주식보상제도와 

관련해서 법률상 발행 가부의 문제보다 세법상의 문제를 주로 논하는 것으로 보인다.    
992 Johnson L.(2000), pp.151; Wagner& Wagner(1997), pp.6; Fried(2008), 

pp.855(다만, 뉴욕주 비즈니스 회사법 Section 505(d)는 주주 과반수의 승인을 받아 
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주식매수선택권 및 양도제한조건부 주식 발행 한도와 내용 및 구조에 대

한 주식보상계획(employee stock compensation plan)을 만들어 주주의 

승인을 받고, 벤처투자를 받을 시점에 임직원에게 부여할 주식의 범위

(stock option pool)를 벤처투자자와 협의해서 정한다.993 실제 임직원에

게 주식보상을 부여할 때에는 정관과 주식보상계획 및 벤처투자자와 협

의한 범위 내에서 이사회가 부여 대상과 부여 조건, 부여 수량을 정하게 

된다. 

최근 델라웨어 일반 회사법은 이사회가 임직원에 대한 권리나 옵션 부

여에 대한 결정을 위원회나 이사가 아닌 제3자에게 위임할 수 있도록 

개정해서 이사가 아닌 경영진이 주식보상 관련 사항을 정할 수 있도록 

했다.994 다만, 만약 이사회가 이사에게 주식보상을 부여하는 등 이해상

충의 소지가 있는 경우에는 사후적으로 주주가 이사회의 주식보상 결정

을 다투는 경우에 대비해서 절차적 정당성을 확보하기 위해 주주총회의 

승인을 받는 경우가 많다.995 이사회가 주주총회의 승인 등 공정성 담보 

절차를 거쳐 주식보상을 결정한 경우 주식보상의 효력을 다투는 측이 주

식보상 결정과 관련한 이사의 의무위반에 대한 입증책임을 부담한다.996 

델라웨어 주 회사법 상으로는 정관 및 주식보상계획에서 정한 바에 따

라 양도제한조건부 주식의 발행도 가능하다. 이사회 등이 임직원에게 회

사 주식을 취득할 수 있는 권리(rights)를 부여할 수 있고, 이에 따른 

권리를 가진 이는 이사회가 정한 조건으로 회사가 발행한 주식을 취득할 

수 있다는 조항을 근거로 양도제한조건부 주식을 활발히 이용한다.997 임

직원에게 양도제한조건부 주식이 더 확실한 보상이 되고 투자자 보호의 

 

스톡옵션 등을 부여하거나 주주의 승인을 받은 스톡옵션플랜에 따라 부여하도록 하여 

주주의 제어 장치를 두고 있다).  
993 Morgan McDonald, Joshua Sved, Everything you need to know about stock 

options, DLA Piper (https://www.dlapiper.com/en-

ca/insights/publications/2023/01/everything-you-need-to-know-about-stock-

options). 
994 DGCL §157(c); Barbara Baska, Who can approve equity grants? New 

flexibility for Delaware corporations, Sep 22, 2022, National Assocation of Stock 

Plan Professionals (https://www.naspp.com/blog/equity-grant-approval-

authority).  
995 Johnson L.(2000), pp.154-155; Wagner& Wagner(1997), p.23. 
996 Johnson L.(2000), pp.154-155; Wagner& Wagner(1997), p.24-25. 
997 DGCL §122(15) 및 §157(a). 

https://www.dlapiper.com/en-ca/insights/publications/2023/01/everything-you-need-to-know-about-stock-options
https://www.dlapiper.com/en-ca/insights/publications/2023/01/everything-you-need-to-know-about-stock-options
https://www.dlapiper.com/en-ca/insights/publications/2023/01/everything-you-need-to-know-about-stock-options
https://www.naspp.com/blog/equity-grant-approval-authority
https://www.naspp.com/blog/equity-grant-approval-authority
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문제가 발생하지 않으며 세제상 유리해서 최근 미국에서는 스톡옵션보다 

양도제한조건부 주식의 부여가 증가하고 있는 경향이 있다.998 

델라웨어주 법원은 판례법을 통해 사후적으로 이사회의 임직원에 대한 

과도한 스톡옵션 부여가 회사 재산 낭비(corporate waste)로 신인의무

에 위반한 것인지를 판단하는 법리를 발전시켜왔다. 999  이에 대한 판단 

기준으로 기존에는 다소 엄격한 기준인 비례성 테스트(proportionality 

test)를 적용해서 i) 회사에 주식보상에 따라 얻는 이익이 존재하는지 

여부 및 ii) 회사가 얻는 이익에 상응하는 가치가 임직원에게 부여된 것

인지 여부를 판단 기준으로 삼았다.1000 그러나 1980년대 이후 기관투자

자에 의한 감시 강화로 엄격한 판단 기준을 적용할 필요성이 감소해서 

일반적인 상인의 기준에서 보았을 때 합리적이지 않을 정도인지 여부를 

기준으로 하는 고전적인 낭비 기준으로 회귀하였다(classic waste 

standard).1001  이 기준은 주식보상에 대한 이사회의 결정을 가능한 한 

경영에 대한 판단으로 존중하는 것으로 이사의 재량을 넓게 인정하는 취

지로 해석된다. 

 

2. 우리나라에 함의 

 

가. 주식매수선택권 규정을 임의규정으로 해석 

 

우리나라 스타트업에서도 위 미국 델라웨어 주의 규율을 참고해서 임

직원에 대한 보상 제도가 될 수 있도록 주식 보상과 관련해서 이사회에 

대한 위임 가능 범위를 넓힐 필요가 있다. 벤처기업법에서 정한 주식매

수선택권 관련 내용을 임의규정으로 해석하고 주식보상의 설계와 관련해

서 이사회에 대한 위임 범위를 확대하는 것이다.1002 이를 근거로 정관에 

이사회에 대한 위임 범위를 정한 스타트업의 경우, 벤처기업법의 규정을 

기본으로 해서 이사회가 스타트업의 상황에 맞게 주식보상의 세부 사항

 
998 Ades-Laurent(2017), pp.372, Table 1 (미국 상장회사는 2014 년 기준 

스톡옵션은 9.98%, 양도제한부 주식은 34.2%의 비율로 활용하고 있다고 분석함). 
999 Johnson L.(2000), pp.155. 
1000 Johnson L.(2000), pp.157-162. 
1001 Johnson L.(2000), pp.165-167; Wagner& Wagner(1997), pp.24. 
1002 송옥렬(2011), 23 쪽(상법상 비상장회사의 주식매수선택권 조항인 제 340 조 

제 1 항을 강행규정으로 해석할 필요가 없다는 주장).  



 

295 

 

을 정할 수 있게 하는 것이다. 주주총회의 특별결의로 주식보상으로 부

여할 수 있는 주식의 총 한도(pool)와 주식보상제도의 개요를 승인하면 

그 범위 내에서 이사회가 구체적인 부여대상이나 행사가격, 행사요건, 

행사기간, 취소 등과 관련한 사항을 정할 수 있다. 

이를 통해 이사회가 각 스타트업의 상황과 보상의 목적에 맞게 주식매

수선택권의 내용을 설계할 수 있다. 예를 들어, 주식매수선택권 행사를 

성과 달성과 연동해서 인센티브를 부여할 필요가 있는 경우, 이사회에서 

행사요건에 재직 기간뿐 아니라 임직원이 담당하는 업무의 세부 성과 지

표 달성을 추가할 수 있다.1003 행사 기간에 대한 다양한 설정도 가능한

데, 2년 이상 재직시에 행사요건을 충족하되, 정해진 2년이 도과하는 시

점부터 4년에 걸쳐 1/4씩 나누어 행사할 수 있도록 하여 임직원의 장기 

근속을 유도할 수도 있다.1004 

 

나. 양도제한조건부 주식의 활용을 위한 벤처기업법 개정 

 

양도제한조건부 주식은 현행법상 제한적인 이용만 가능하지만 임직원

에 대한 보상의 효과가 크기 때문에 많은 스타트업이 이용할 수 있도록 

벤처기업법 개정을 통한 입법적 조치를 취할 필요가 있다. 임직원에 대

한 양도제한조건부 주식 부여와 관련한 회사의 주식 발행이나 취득에 대

한 법률상 제한을 입법을 통해 완화하는 방법을 고려할 수 있다. 본 논

문에서는 두 가지 방법을 제안하고자 하는데, 먼저 정관상 근거를 두고 

발행 한도를 정한 경우 이사회가 그 범위 내에서 임직원에게 양도제한조

건부 주식을 부여할 목적으로 신주를 발행할 수 있도록 벤처기업법을 개

정하는 것이다. 이를 준수하여 스타트업이 신주를 발행하면 상법상 액면

미달 발행금지나 신주의 저가발행에 따른 이사의 책임이 면제되도록 하

면 스타트업이 보다 활발하게 양도제한조건부 주식을 활용할 수 있다. 

다음으로 벤처기업법상 스타트업이 임직원에게 양도제한조건부 주식을 

부여할 목적으로 자기주식을 취득하는 경우에는 상법상 회사의 자기주식

 
1003 이를 마일스톤 행사요건(milestone vesting)이라고 하여 회사의 가치가 일정 

수준에 도달하는 것을 행사요건으로 하거나, 각 직무상 담당하는 제품의 로드맵상 일정 

단계에 도달하는 것을 행사요건으로 정하게 된다(Restricted Stock Units(RSUs): What 

you need to know, July 13, 2020, 

https://www.employeecapitalpartners.com/blog/restricted-stock-units-guide).  
1004 앞서 소개한 단계적 일정에 따른 행사 기간 설정이다(본 논문 제 4 장 제 3 절 II.2. 

참고). 

https://www.employeecapitalpartners.com/blog/restricted-stock-units-guide
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취득에 대한 예외로 허용하는 방안도 고려할 수 있다.1005 회사의 자기주

식취득 시에 배당가능이익의 범위 내에서 해야 한다는 취득 재원상의 제

한과 모든 주주를 상대로 하거나 공개매수 해야 한다는 방법상의 제한에 

관련해서 정관상 근거를 두고 한도를 정해 주주 과반수의 동의로 승인받

는 경우 이에 대한 예외로 자기주식을 취득할 수 있게 하는 것이다. 이 

목적으로 취득한 주식은 회사가 일정 기간 자기주식으로 보유하면서 이

사회의 결의로 임직원에게 양도제한조건부 주식으로 부여할 수 있도록 

하되, 만약 일정 기간 경과 후에 양도제한조건부 주식을 부여하지 않은 

수량이나 임직원이 행사기간 전에 퇴사하는 등의 사유로 회사가 환매한 

주식의 수량에 대해 소각하도록 할 수 있다. 

이처럼 스타트업의 상황과 주요 임직원의 기여나 업무 성격 등에 맞게 

주식보상제도를 설계할 수 있으면 임직원에게 적절한 인센티브를 제공해

서 유능한 인재를 유치할 수 있고, 스타트업 성공에 따른 경제적 이득을 

임직원과 나눌 수 있어 큰 동기부여가 된다. 그래서 스타트업의 성공으

로 경제적 이익을 얻은 임직원이 신규 창업을 하거나 엔젤투자자로 활동

하면서 스타트업 생태계의 선순환을 만들어 낼 수 있다. 

 

제 4 절 이사회 및 임직원의 역할과 지위 강화 

 

앞서 제안한 것과 같이 스타트업이 다양한 종류주식을 활용할 수 있게 

하고 주주간 계약의 효력을 인정하는 등 자율성을 부여하는 대신, 이사

회의 권한을 강화해서 스타트업과 관련해서 발생하는 대리인 문제와 이

익충돌 문제를 해결하고 창업자 및 경영진에 대한 감시의무를 제대로 수

행하도록 할 필요가 있다. 그래서 스타트업 이사가 창업자 등 경영진에

게 조언을 하여 부족한 경험과 전문성을 보완하고 필요한 자원과 유능한 

인재를 연결해주는 역할을 적극적으로 수행하고, 동시에 창업자 등 경영

진을 감시하여 대리인 문제를 방지하며, 주주간 이해관계가 상반되는 의

사결정에 대해서는 이해관계를 조정하는 역할을 실질적으로 수행할 수 

있도록 해야 한다.1006 

 
1005 주로 투자자의 투자 회수 촉진을 통한 벤처투자 활성화를 위한 목적에서 

스타트업의 자기주식 취득 재원과 규제를 완화하자는 견해로 김한철(2021), 152 쪽. 
1006 Bainbridge [Gordon&Ringe(eds)(2018), p.282-284](이사회의 경영진에 대한 

감시역할과 경영에 대한 참여나 조언 등의 역할이 실제로 겹치는 경우가 많다는 점을 
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또한, 주식보상제도를 통해 주주가 된 임직원의 스타트업에 대한 권리

행사가 제한되지 않을 수 있도록 제도를 정비할 필요가 있다. 아래에서 

자세히 검토한다.  

 

I. 지명이사의 의무 구체화 

 

스타트업 이사회가 권한을 강화하고 실질적으로 역할을 수행할 수 있

도록 아래와 같이 벤처투자자 지명이사의 법적 의무와 책임을 실제 기능

과 역할에 맞게 해석하는 법리를 발전시킬 필요가 있다.  

 

1. 이사의 신인의무 법리의 발전 

 

벤처투자자 지명이사의 이중 신인의무자로서의 지위를 고려해서 지명

이사의 법적 의무의 내용을 구체화하는 법리를 발전시킬 필요가 있다. 

먼저, 벤처투자자 지명이사의 행위 규범과 관련해서 스타트업 이사회에

서 지명주주의 이익을 고려할 수 있는지 여부에 대해 영국의 최근 판례 

및 다수설의 법리에 따라 회사 이익의 범위 내에서 지명주주의 이익을 

고려할 수 있다는 해석론을 발전시킬 수 있다.1007 지명이사가 원래 기대

되는 역할과 기능에 따라 지명주주의 이익을 고려할 수 있도록 하되, 이

사로 선임된 스타트업의 이익을 추구하는 범위 내로 제한을 두는 것이

다.1008 이를 통해 지명이사가 실제 수행할 것으로 기대되는 역할을 수행

할 수 있게 하면서 이사로 선임된 스타트업에 대한 법적 의무를 다할 수 

있도록 균형잡힌 해석을 가능하게 할 수 있다. 

그리고 벤처투자자인 우선주주와 창업자 등 보통주주 간의 이익이 극

명하게 대비되는 거래와 관련한 이사 의무 위반에 대한 판단 기준은 앞

서 검토한 미국 판례를 참고하되 전체 주주의 이익을 기준으로 판단하도

록 법리를 발전시킬 수 있다.1009 In Trados Inc. 사건에서 델러웨어주 

 

지적함); Blair(2015), pp.299(내부 구성원들 간의 이해관계 조정하는 이사회의 역할을 

강조함). 
1007 김지안(2019), 256-257 쪽; 김지안(2022), 73 쪽. 
1008 김지안(2022), 74 쪽(이사회 구성의 다양성으로 인한 장점을 고려하면 회사의 

이익에 반하지 않는 한 지명이사가 지명주주의 관점에서 업무를 수행하는 것이 절대 

금기시되어야 하는 것으로 보기 어렵다는 주장).  
1009 본 논문 제 5 장 제 4 절 I.3.다. 및 라.의 In Trados, Inc. 및 In Nine Systems 

판결. 
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형평법원은 지명이사라도 지명주주의 이익이 아닌 보통주주의 이익을 추

구할 의무를 부담한다고 판단했는데, 이 판결에 대해 미국 내에서도 보

통주주의 이익이 회사의 이익과 반드시 일치하지 않는다는 측면에서 비

판이 있었다.1010 회사의 이사가 부담하는 의무의 상대가 주주가 아니라 

회사로 규정된 우리나라 상법에서는 미국의 논의를 참고해서 회사의 이

익을 대변하는 전체 주주의 이익을 기준으로 지명이사가 부담하는 의무

의 내용을 구체화할 필요가 있다1011 . 주주 상호 간의 이익이 충돌하는 

거래와 관련해서 해당 거래가 스타트업에 필요한지 여부를 고려해서 스

타트업의 보통주주와 우선주주를 포함한 모든 주주가 얻게 되는 대가가 

공정한 거래를 할 의무로 이사 의무의 내용을 해석하는 것이다.1012 합병

이나 매각 등 거래에 대한 이사의 의무 위반 여부를 미국의 판례와 같이 

절차의 공정성과 대가의 공정성으로 나누어 판단하되, 대가의 공정성 부

분은 스타트업의 상황을 고려해서 특정 종류의 주주가 아닌 전체 주주가 

받는 대가를 기준으로 한 공정성 여부를 판단하는 법리를 발전시킬 수 

있다. 

 

2. 지명이사의 정보취득 및 제공 관련 

 

벤처투자자 지명이사의 스타트업에 대한 비밀유지의무에 대한 법리 역

시 개인적 차원의 사적 이익을 위한 경우와 지명주주의 투자위험 관리 

등을 위해 정보를 취득하여 제공한 경우를 구분하여 해석하는 법리를 발

전시킬 필요가 있다. 벤처투자자 지명이사가 선임되는 주요 이유가 피투

자 스타트업에 대한 정보를 취득하여 지명주주의 정보비대칭을 줄이고 

창업자 등 경영진의 대리인 문제를 방지하기 위한 것이므로 지명주주의 

투자위험 관리를 위한 목적으로 스타트업의 정보를 취득하여 제공하는 

것은 의무 위반으로 해석하지 않는 것이다.1013 또한, 벤처투자자 지명이

 
1010 Sepe(2013), pp.342-345; Bartlett(2015), pp.294-295; Pollman (2019), 

pp.162; Nir (2020), pp.19-21.  
1011 VLF(2020), p.45-46; 홍성균(2023), 179 쪽. 
1012 VLF(2020), p.45(우선주주의 합병에 대한 간주청산우선권에 대해 ‘종류주식의 

발행 유무를 불문하고 일반론으로 합병 등 조직 개편이 회사가치의 향상에 도움이 

되는지, 또는 주주 전체가 받는 대가가 공정한지 여부가 선관주의 의무 위반 유무의 

판단에 고려요소가 된다.’); 홍성균(2023), 179 쪽. 
1013 김지안(2019), 287 쪽(미국과 호주에서는 지명이사가 처한 이중적 지위를 

고려해서 주주에게 이사후보 추천권 등을 부여하는 계약에 지명주주와 지명이사의 

정보공유를 허용하는 암묵적 합의가 있는 것으로 해석한다고 분석함); 김지안(2022), 
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사의 지명주주에 대한 정보취득과 제공 관련 행위 기준을 구체화하기 위

해 각 스타트업마다 정관이나 정관에 근거한 특약을 통해 정보 취득이나 

제공과 관련한 세부 기준을 제정할 수 있게 하고, 이를 지명이사의 의무 

이행에 대한 판단 기준으로 삼는 방법을 고려할 수 있다.1014 

 

3. 지명이사의 회사기회 유용 금지  

 

벤처투자자 지명이사의 회사기회 유용 금지 의무도 지명이사가 실제 

수행하는 역할이나 기능에 맞게 구체적 타당성을 기준으로 판단하는 법

리를 발전시킬 필요가 있다. 동일하거나 유사한 영업을 하는 여러 피투

자 스타트업의 이사를 겸임하는 지명이사가 스타트업 이사회로부터 경업 

승인을 받을 때 이사회로 하여금 사업기회와 관련한 행위기준을 정하게 

하고, 이를 통해 지명이사가 부담하는 의무의 내용을 구체화하고 위반 

여부에 대한 판단 기준으로 삼을 수 있다.1015 예를 들어, 지명이사는 이

사의 지위에서 알게 된 사업기회가 있으면 이사로 선임된 관련 스타트업

에 고지할 의무가 있는 것을 원칙으로 하고, 다만 사전에 고지하면 사업

기회 박탈의 우려가 있는 경우 지명이사의 재량으로 특정 스타트업에 해

당 기회를 제공하되 사후에 판단 내용과 사유를 스타트업에 고지하도록 

정할 수 있다.1016  이를 통해 지명이사의 지위에서 알게 된 사업기회를 

스타트업에 이용하게 한 경우 불합리하게 의무 위반으로 법적 책임을 부

 

81 쪽[미국 델라웨어주 회사법은 이사의 정보접근권을 업무수행의 전제로 파악해서 

회사가 부당한 목적을 입증하지 않는 한 인정되어야 하는 것으로 해석하고, 판례는 

지명이사에 대해서도 일반 이사와 동일한 정보접근권을 인정한다고 분석하면서 Moore 

bus.Forms,Inc. v. Cordant Hldgs,Corp., 1996 WL 307444, at [5] (Del.Ch.June 

4,1996) 판례를 인용함].  
1014 김지안(2022), 85 쪽. 
1015 Witney(2021), p.121-126 의 사모펀드 지명이사의 회사 기회 유용 금지 논의는 

주로 영국 2006 회사법 제 175 조의 회사와 이해충돌 상황을 피할 의무와 관련되는데, 

회사가 이사의 경업을 승인했다면 해당 이사가 다른 회사에 대한 의무를 다하기 위해 

다른 회사의 이사로서 행위한 경우에는 해당 회사에 대해 이사로서 의무를 부담하지 

않는다고 볼 수 있고, 이사가 해당 회사의 이사가 아닌 다른 자격으로 얻은 기밀 정보를 

해당 회사에게 공개하지 않아도 될 의무 등에 대한 신인의무의 제한 범위를 정관으로 

구체화 할 수 있다고 설시한다(p.125). 
1016 Woolf(2001), pp.504[개정 통일파트너십법(Revised Uniform Partnership Act) 

등에서 계약을 통해 신인의무에 대한 예외를 정할 수 있게 한 점을 참고해서 

벤처투자자 지명이사의 경우에도 계약을 통한 신인의무 예외 설정이 가능하게 할 

필요가 있다는 주장].  
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담할 위험을 줄이고 지명이사가 적극적으로 스타트업의 성장에 조력할 

인센티브를 갖게 할 수 있다.  

 

II. 이사회 운영 및 구성 관련  

 

다음으로 스타트업 이사회의 기능을 강화하기 위해 스타트업 이사회의 

운영 및 구성에 대한 모범지배구조(best practice)를 만들어 이사회 내

에서의 이익상반을 방지하도록 하고, 스타트업 이사가 상반되는 주주의 

이익을 대변할 경우 독립적 지위의 이사가 최종 결정할 수 있도록 할 필

요가 있다. 

 

1. 이사회 운영 기준  

 

이사회 내에서의 심결과 의결이 공정하게 이루어질 수 있도록 스타트

업 정관에 이사회 운영 및 구성에 대한 공정한 절차를 정하도록 스타트

업 모범지배구조를 만들 수 있다. 특히, 앞서 본 것처럼 이사회의 심결

과 의결에 대해 벤처투자자 지명이사 등이 특별이해관계인에 해당하는지

에 대한 판단이 어려운 부분이 있으므로1017 특별이해관계인으로 이사회

에서 의결권이 배제되는 사안을 판단하는 기준을 정관이나 위임규정으로 

구체화할 필요가 있다. 이 경우, 특별이해관계인의 범위를 판단하는 이

사의 개인적 이해관계를 넓게 해석하면 스타트업 이사회의 대부분의 안

건에 대해 벤처투자자인 지명이사와 창업자인 대표이사가 직·간접적인 

개인적 이해관계를 가진다고 판단될 여지가 있다. 이렇게 벤처투자자인 

지명이사와 창업자인 대표이사가 특별이해관계인으로 이사회에서 의결권

이 배제되면 사실상 이사회의 의결을 불가능하게 하는 결과가 된다. 그

러므로 창업자인 대표이사의 보유주식 매각이나 벤처투자자 지명이사가 

개인적으로 스타트업과 계약을 체결하거나 거래하는 경우와 같이 직접적

으로 이해관계를 가지는 경우에만 특별이해관계인으로 이사회에서 의결

권이 배제된다고 보는 것이 바람직할 것이다.1018 

 
1017 본 논문 제 4 장 제 4 절 II.1.다. 
1018 김지안(2019), 278 쪽(지명이사가 특별이해관계인에 해당하여 의결권이 

배제된다고 보면 이사 후보 추천권을 특정 주주에게 부여한 사적 협상의 취지를 

몰각하는 것이 될 수 있다고 지적함).  
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이 외의 안건에 대해서는 창업자인 대표이사나 벤처투자자 지명이사도 

이사회에서 심결과 의결을 할 수 있다고 보고, 이사회의 심결이나 의결

이 공정한 절차를 거쳐서 이루어졌는지 여부를 이사의 신인의무 위반의 

관점에서 사후적으로 판단하는 법리를 발전시킬 필요가 있다. 모범지배

구조를 통해 스타트업 이사회의 심결 과정이나 의결 내용을 상세히 의사

록에 기재하는 것을 공정한 절차의 내용으로 구체화하고, 이사회의 의결

이 사후에 문제되는 경우 해당 의사록을 기준으로 공정한 절차를 통해 

이루어진 의결인지 여부를 판단할 수 있다. 

 

2. 독립적 지위의 이사 선임 

 

가. 독립이사 선임의 필요성 

 

스타트업 이사회의 역할 강화를 위해 이사회의 운영뿐 아니라 구성 면

에서도 독립성을 갖춘 이사(independent director)를 선임하도록 할 필

요가 있다. 스타트업 창업자나 벤처투자자 어느 한 쪽과 이해관계를 같

이 하지 않는 이사를 선임하여 다양한 이해관계자들의 이익충돌을 조정

하고 이익충돌 상황에서 최종 결정을 할 권한을 부여하는 것이다.1019 앞

서 지적했듯이 창업자와 벤처투자자, 임직원 등의 이해관계가 충돌하는 

경우에 창업자 측과 벤처투자자의 이익을 대표하는 이사만으로 이사회가 

구성되면 스타트업의 의사결정이나 이해관계의 조정이 어려워진다. 그러

므로 벤처투자자 지명이사와 창업자인 이사의 합의로 벤처투자자나 창업

자와 이해관계가 없는 독립적 지위의 이사를 선임하고, 벤처투자자와 창

업자의 이익이 상반되어 이사회가 교착 상태에 빠졌을 때 독립이사로 하

여금 결정권(casting vote)을 행사하게 하는 규정을 정관이나 정관에 기

반한 이사회 규정으로 정할 수 있도록 할 필요가 있다.1020  

 
1019 Broughman(2010), pp.499-501(스타트업 이사회에서 벤처투자자 지명이사가 

감시기능을 주로 수행하고, 독립이사는 주주들 간의 이익충돌 등의 상황에서 조정하는 

역할을 수행한다고 설명함).  
1020 Broughman(2010), pp.480-486(창업자와 벤처캐피탈 간에 이해관계 충돌 등이 

발생했을 때 독립이사가 이해관계를 조정하는 기관으로서의 역할을 수행할 수 있다는 

점을 주장); Blair(2015), pp.325-327[Broughman(2010)이 제시한 주장이 

팀생산이론(team production theory)에서 주장한 내용에 부합한다고 평가함]; 

Pollman(2015), pp.639-643(Blair 와 Stout 의 팀생산이론이 공개회사 뿐 아니라 

스타트업과 같은 비공개회사에서도 적용된다고 주장하면서 대표적인 예로 스타트업의 

독립이사 선임을 제시함).  
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이처럼 스타트업에 독립적 지위의 이사를 선임하면 이사회에 지명이사

를 지명하거나 창업자처럼 본인이 직접 이사가 되어 이해관계를 대변할 

수 있는 상황에 놓이지 않은 주주나 임직원 등과 관련한 이해관계를 이

사회에서 대변하고 관련한 문제를 논의할 수 있게 된다. 스타트업의 독

립이사 필요성은 실증 연구로도 뒷받침된다. 2002년부터 2017년까지 

미국의 7,201개 스타트업을 연구한 결과에 따르면, 벤처투자자로부터 

투자를 받은 스타트업에서 독립적 지위에 있는 이사는 주주간 교착 상태

를 해소하는 역할을 하였다.1021 뿐만 아니라, 독립적 지위의 이사는 벤

처투자자와 다른 주주들 간의 이해관계를 효율적으로 조정하고 스타트업

의 가치를 최대화하는 조치를 취했다는 점이 나타났다.1022  

 

나. 독립이사 선임 방법 등 

 

독립적인 지위의 이사를 선임하는 방법으로 창업자인 대표이사와 벤처

투자자 지명이사가 합의하여 후보를 지명하고 최종적으로 주주총회를 통

해 이사로 선임하는 방법을 고려할 수 있다.1023  독립적 지위의 이사가 

상반되는 주주간 이익을 조정하는 역할을 한다는 점에서 이사의 독립성

을 판단하는 자격요건을 구체적으로 규정하는 것보다는 이 역할을 수행

할 수 있는 이를 상호 합의를 통해 선임하는 것이 바람직하다. 상법은 

상장회사 사외이사의 결격사유를 엄격하게 정하고 있지만(제542조의8), 

본 논문에서 제안한 스타트업의 독립적 이사의 경우 반드시 해당 기준을 

따를 필요는 없을 것으로 보인다. 스타트업은 상장회사의 경우보다는 일

반 투자자인 주주의 수가 적다는 점과 자원이 한정적인 스타트업의 현실

을 고려하면 스타트업의 성장과 직접 관련없는 지배구조 관련 사항을 상

장회사에 준하는 수준으로 정하는 것은 현실성이 없다. 그러므로 스타트

업의 독립이사는 상법상 상장회사의 사외이사와는 다른 제도로 이해되어

야 하고 사외이사의 엄격한 자격 요건을 스타트업의 독립 이사에 적용할 

필요는 없을 것이다. 

 

 
1021 Ewen& Malenko(2020), pp.29. 
1022 Ewen& Malenko(2020), pp.31. 
1023 Broughman(2010), pp.480-486. 
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III. 임직원의 법적 지위 강화 

 

스타트업 임직원이 주식보상제도를 통해 주주가 되면 실질적으로 주주

로서 권리를 행사할 수 있도록 보장하고, 주식보상제도와 관련해서 임직

원에 대한 스타트업의 설명의무를 강화해야 한다. 아래에서는 이를 위해 

해석론과 모범지배구조를 활용한 방식을 제안한다. 

 

1. 임직원의 주주로서 권리 행사 보장 

 

스타트업의 임직원이자 주주가 실질적으로 주주로서 권리를 행사할 수 

있도록 적극적인 법률과 계약 해석을 통해 뒷받침할 필요가 있다. 먼저, 

앞서 소개한 미국의 사례와 유사한 경우가 발생할 경우에 대비해서 1024 

스타트업이 합리적인 사유없이 임직원인 주주의 권리 행사를 제한하거나 

방해하는 계약 조항이 포함된 경우 해당 조항을 무효로 해석하는 법리를 

발전시킬 수 있다. 주주가 일정 기간 주주권을 포기하고 타인에게 의결

권 행사 권한을 위임하기로 약정한 사정만으로 주주로서 의결권을 직접 

행사할 수 없게 되었다고 볼 수 없다고 판시했던 판결(대법원 

2002.12.24.선고2002다54691 판결)의 취지를 적용해서 임직원인 주주

의 권리 행사를 제한하는 약정의 효력을 해석할 필요가 있다. 그래서 임

직원이 경영진과의 협상력 차이로 주주로서 권리 행사를 포기한다는 불

공정한 계약을 체결한 경우에도 주주로서의 의결권이나 소수주주권을 행

사할 수 있도록 해석해서 주주로서의 권리 행사를 가능하게 해야 한다. 

또한, 스타트업이 매각이나 흡수합병되는 경우에 이사회가 임직원의 주

식보상제도에 따른 권리를 비롯한 경제적 이익을 보호할 적극적인 의무

를 가진다고 해석할 수 있다. 스타트업에서 자주 일어나는 매각 등 조직

변경의 경우에 임직원의 경제적 이익이 보호될 수 있는 방법이 될 수 있

을 것이다. 

다음으로 스타트업의 모범지배구조를 통해 스타트업이 임직원의 주주

로서의 정보접근권과 의결권 등 권리를 보장하고 이를 보장하기 위한 절

차를 마련하고 이를 준수하도록 하는 방법을 고려할 수 있다. 스타트업

이 실제로 임직원이자 주주가 회계장부의 열람·등사권 등을 행사할 수 

 
1024 본 논문 제 5 장 제 4 절 II.2.의 미국의 사례. 
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있는 내부 절차를 정하고 이를 준수한 경우 정보를 제공하도록 하는 것

이다. 구체적인 절차를 마련하고 이를 임직원에게 알려서 권리를 실질적

으로 행사할 수 있도록 하고, 절차를 준수하여 권리를 행사하는 경우에

는 그에 따른 정보제공 등을 하도록 할 필요가 있다.   

 

2. 임직원에 대한 설명의무 강화 

 

앞서 언급한 것처럼 주식보상제도 중 주식매수선택권 행사는 임직원의 

스타트업에 대한 투자의 성격이 있으므로 벤처기업법 개정을 통해 임직

원에 대해 주식매수선택권과 관련하여 설명할 의무를 스타트업에 부과할 

필요가 있다. 이를 통해 스타트업이 주식매수선택권 부여하는 시점과 이

후 행사요건 갖추고 행사여부를 결정할 때 결정에 필요한 정보를 제공할 

의무를 부과하는 것이다. 임직원의 의사결정에 필요한 정보로는 스타트

업의 현황과 전망, 주요 주주, 가치평가, 자금조달 계획, 합병 계획이나 

기업공개 현황 등이 해당한다.1025 그래서 스타트업이 규모가 커진 이후

에도 임직원이 스타트업의 전망에 대한 충분한 정보를 가지고 주식매수

선택권 행사 여부를 결정할 수 있게 해야 한다. 이 경우 스타트업의 영

업비밀 유출 우려에 대해서는 영업비밀로 별도로 보호를 하거나 임직원

에게 비밀유지서약서 등을 통해 외부로 유출하지 못하게 하고 위반시 책

임을 묻는 방법으로 보완이 가능할 것이다. 임직원에 대한 스타트업의 

설명의무 강화로 임직원이 정보에 기반해서 주식매수선택권의 행사 여부

와 행사 시기를 정하고 정보에 기반한 투자를 할 수 있도록 해야 한다. 

 

제 5 절 보론: 차등의결권 주식 

 

앞서 언급했듯이 벤처기업법 개정으로 스타트업의 차등의결권 주식 발

행이 허용되었다.1026 위 개정 벤처기업법이 시행되기 이전의 현 시점에

 
1025 Alon-Beck(2019), pp.184-186; Aran(2019), pp.952-955 면(스타트업 

임직원을 대상으로 스톡옵션으로 얻을 수 있는 현금흐름 배분(waterfall)을 공시하도록 

해야 한다는 주장); Fan(2016), pp.608-610 면[유니콘 스타트업의 경우 재무정보를 

정기적으로 공시하도록 하고, Form D 에 대한 접근성을 높이며, 개정된 

설립증명서(restated certificates of incorporation) 및 주요 내용을 SEC 사이트 및 

해당 회사의 사이트에 공개하는 등의 방법으로 공시해야 한다고 주장]. 
1026 본 논문 제 4 장 제 2 절 I.1.  
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서 추후 스타트업의 차등의결권 주식의 활용을 예측하거나 평가하기는 

이르다. 그러나 스타트업 업계의 주장으로 입법되었고 차등의결권 주식 

발행회사가 증가하면 스타트업 지배구조에 미치는 영향도 적지 않을 것

으로 보여 본 절에서는 차등의결권 주식과 관련한 개정법의 문제와 개선

점을 간략히 논한다.  

 

I. 입법상 보완사항  

 

1. 발행 가능 회사 및 발행 대상 창업자 

 

개정 벤처기업법의 차등의결권 주식 규정과 관련해서 보완이 필요한 

사항이 몇 가지 발견된다. 먼저, 차등의결권 주식을 발행할 수 있는 회

사를 벤처기업 가운데 특별 이해관계인이 아닌 이로부터 투자받은 금액

이 일정 기준을 넘는 회사로 정하는 것이 적절한지 여부이다(법 제16조

의11 제1항 제1호). 투자 액수의 기준을 정하는 대통령령이 입법예고 

되기 전이지만, 스타트업의 업종마다 소요되는 자본의 규모가 다르고 일

반적인 벤처투자 규모도 다르다는 점에서 대통령령으로 적절한 금액을 

정할 수 있을지 의문이다. 예를 들어, 전자상거래 플랫폼 스타트업은 일

반적으로 소요되는 자본이나 투자금의 규모가 적은 편이지만, 바이오나 

헬스케어 관련 스타트업은 소요되는 자본이나 투자금의 액수도 큰 편이

다. 이런 업종 간의 차이를 고려할 때 대통령령으로 적절한 기준을 정하

기는 쉽지 않을 것으로 보인다. 벤처투자로 창업자의 지분이 희석된 회

사를 차등의결권 발행가능 회사로 정하고자 하는 취지라면 투자금의 액

수보다는 벤처투자자의 총 지분율을 기준으로 삼는 것이 입법 의도에 부

합할 것으로 보인다. 

다음으로 차등의결권 주식 부여 대상을 스타트업 설립 시 발기인이었

던 창업자로 제한하고 있어서(법 제16조의11 제5항 제1호) 설립 시 발

기인이 아니었거나 이미 설립된 스타트업을 매수한 경우에는 창업자의 

역할을 하더라도 차등의결권 주식을 발행 받을 수 없다는 한계가 있

다.1027 스타트업의 창업자가 발기인인 경우가 많지만, 미국 전기차 회사

인 테슬라의 경우처럼 실질적인 창업자 역할을 한 일론 머스크가 발기인

 
1027 법무법인 화우(2023), 2 쪽; 법무법인 세종(2023), 2 쪽. 
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이 아닌 경우도 있다.1028 또한, 최근 스타트업 간의 매각이나 합병이 활

성화되고 있는데, 스타트업의 경영권을 매수하여 성장시킨 경우에는 차

등의결권 주식을 발행받을 수 없다. 차등의결권이 주로 기업공개를 앞둔 

스타트업 창업자의 경영권을 안정화를 위한 것이라는 점을 고려하면 스

타트업의 발기인이 아니었던 창업자를 배제할 이유가 있는지 의문이다. 

따라서 스타트업의 발기인인 창업자뿐 아니라 스타트업을 매수하는 등의 

이유로 경영권을 가지게 된 창업자의 경우에도 차등의결권 주식의 발행 

대상이 되도록 하는 것이 바람직하다. 

 

2. 차등의결권 주식의 전환의 문제  

 

개정 벤처기업법은 스타트업의 가치평가액이 낮은 초기가 아니라 벤처

투자를 받으면서 스타트업의 가치평가가 높아져서 지분이 30% 이하로 

희석되는 등의 경우에 차등의결권 주식을 발행할 수 있게 하는데(제16

조의11 제1항 제2호, 제5항 제4호), 이 경우 창업자는 차등의결권 주식

에 대한 주금을 납입해야 하는 부담이 추가적으로 생긴다.1029 이를 고려

해서 개정 벤처기업법은 총주주의 동의가 있는 경우 창업자가 기존에 보

유하던 보통주식을 차등의결권 주식 인수에 대한 납입으로 갈음할 수 있

도록 해서(제16조의11 제8항 전문) 결과적으로 보통주식을 차등의결권 

주식으로 전환하는 효과를 얻도록 한다. 차등의결권 주식을 무상으로 발

행할 수 없다는 점에서 창업자가 보통주식을 납입하고 차등의결권을 인

수하는 방식으로 규정한 것으로 보인다. 

그런데 총주주의 동의가 있는 경우에만 창업자가 보유한 보통주식을 

차등의결권 주식으로 전환할 수 있게 하는 것은 사실상 창업자의 차등의

결권 주식 보유를 어렵게 하는 것으로 지나치게 엄격한 요건이다. 창업

자가 차등의결권 주식을 발행받는 시점은 스타트업이 벤처투자자로부터 

상당한 규모의 투자를 받아 지분이 희석된 시점으로, 신주 저가 발행에 

따른 이사의 책임 가능성을 고려해서 벤처투자 시의 주식 발행가격을 기

준으로 일부 할인해서 차등의결권 주식 발행가격이 정해질 것으로 보인

 
1028  Lora Kolodny, Erin Black, Tesla founders Martin Eberhard and Marc 

Tarpenning talk about the early days and bringing on Elon Musk, Feb 6, 2021, 

CNBC (https://www.cnbc.com/2021/02/06/tesla-founders-martin-eberhard-

marc-tarpenning-on-elon-musk.html).  
1029 법무법인 화우(2023), 2-3 쪽. 

https://www.cnbc.com/2021/02/06/tesla-founders-martin-eberhard-marc-tarpenning-on-elon-musk.html
https://www.cnbc.com/2021/02/06/tesla-founders-martin-eberhard-marc-tarpenning-on-elon-musk.html


 

307 

 

다.1030 벤처투자를 받을 때마다 스타트업의 기업가치가 상승한다는 점을 

고려하면 차등의결권 주식 발행가격이 낮지 않은 수준으로 정해질 가능

성이 높은데, 이 경우 보통주식을 납입하지 않고 별도로 주금을 납입하

고 차등의결권 주식을 취득할 수 있는 창업자는 많지 않을 것이다. 이를 

고려하면 보통주식 납입을 통한 차등의결권 주식 취득에 총주주의 동의

를 요하는 것은 사실상 차등의결권 주식 발행에 총주주 동의를 요하는 

것과 유사한 결과가 된다. 그러나 차등의결권 주식의 취지가 창업자의 

보통주식을 차등의결권 주식으로 전환하고자 하는 것이라는 점을 고려하

면, 차등의결권 주식 발행을 위한 정관 변경 및 차등의결권 주식 발행에 

대한 결의에는 창업자의 보통주식을 차등의결권 주식으로 전환해준다는 

취지가 포함된 것으로 해석해야 한다. 따라서 창업자가 보유한 보통주식

을 차등의결권 주식으로 전환하는 것은 차등의결권 주식의 기본 전제로

서 차등의결권 주식 발행 결의 시에 가중된 특별결의를 통해 정할 수 있

게 하는 것이 바람직하다. 

 

II. 차등의결권 발행회사의 지배구조 강화  

 

1. 차등의결권주식 발행회사의 대리인 문제  

 

벤처기업법에 따라 차등의결권 주식을 발행할 경우 투자자 보호의 측

면에서 문제가 발생할 수 있다. 대리인 문제가 발생하더라도 창업자가 

차등의결권 주식을 경영권 방어 수단으로 이용할 수 있어 경영권 매각 

등을 통한 문제 해결이 어렵고, 참호 구축 현상(entrenchment)으로 대

리인 문제가 심화되는 문제가 발생한다.1031 차등의결권 주식을 가진 주

주 이외의 주주들은 의결권이 제한되기 때문에 소수주주 억압 문제가 발

생할 가능성이 높다. 또한, 차등의결권 주식을 가지는 창업자는 소수의 

지분을 보유하면서 스타트업에 지배권을 행사하면서 경제적 이해관계와 

지배권에 괴리가 발생하여 높은 위험 선호도를 가질 가능성이 높고, 이 

 
1030 법무법인 세종(2020), 2-3 쪽. 
1031 송옥렬(2015b), 268 쪽; Gurrea-Martinez(2021), pp.482; 류지민(2020), 556-

557 쪽. 
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경우 스타트업의 비용으로 자신의 사익을 추구하는 등 모럴해저드가 발

생할 수 있다.1032  

대표적인 예로, 미국의 위워크는 창업자이자 대표이사였던 아담 뉴먼

이 자기 거래에 따른 사익 추구와 경영 판단 미숙 등의 문제를 일으켰음

에도 불구하고 1주당 20개의 의결권을 가지고 있었기 때문에 통제가 어

려웠다.1033 또한, 우버의 창업자이자 대표이사였던 트래비스 칼라닉도 1

주당 10개의 의결권을 가지고 있어서 직원의 지적재산권 탈취 행위를 

교사 내지 방조했고 성희롱 등의 문제를 일으켰음에도 불구하고 통제가 

어려다는 평가를 받았다.1034  

 

2. 차등의결권 주식 발행회사의 지배구조 강화 

 

이처럼 차등의결권 주식 발행 회사에서 대리인 문제가 심화될 가능성

이 있으므로 차등의결권 주식 발행 허용은 스타트업의 지배구조 강화와 

수반되어야 한다.1035 차등의결권 주식을 발행받은 창업자이자 이사인 이

의 신인의무 등 책임을 강화하고, 창업자인 이사가 의무 위반으로 다른 

주주나 회사에 손해를 발생할 경우 사후적으로 책임을 물을 수 있는 법

리를 발전시킬 필요가 있다. 차등의결권 주식을 보유한 창업자이자 이사

의 자기거래 등 사익추구행위의 공정성을 더욱 엄격하게 판단하는 방향

으로 신인의무에 대한 기준을 구체화하는 것이다.1036 또한, 앞서 제안한 

것처럼 독립적 지위의 이사 선임을 비롯하여 스타트업 이사회의 권한을 

 
1032 Gurrea-Martinez(2021), pp.483. 
1033 Rani Molla, The WeWork CEO‘s outsize power is one reason the company is 

imploding, Sep 24, 2019, Vox 

(https://www.vox.com/recode/2019/9/24/20882133/wework-adam-neumann-

dual-super-voting-stock-shares-tech-ipo); Broughman& Wansley(2023), 

pp.53(위워크의 창업자인 아담 뉴먼이 지분을 취득한 건물을 위워크에 임대하려고 했을 

때 이사회가 처음에는 자기거래로 인한 이익상충을 이유로 문제를 제기했으나, 아담 

뉴먼이 복수의결권 주식을 보유해서 경영권을 장악한 후에는 이러한 자기거래를 하는 

것을 막지 못했고 이에 따라 위워크가 아담 뉴먼에게 상당한 금원을 지급했다는 설명). 
1034 Katie Benner, How Uber‘s Chief is Gaining Even More Clout in the Company, 

June 12, 2017, The New York Times 

(https://www.nytimes.com/2017/06/12/technology/uber-chief-travis-kalanick-

stock-buyback.html). 
1035 Gurrea-Martinez(2021), pp.497. 
1036 Goshen& Hamdani(2016), pp.608-609, Winden(2018), pp.932 은 소수주주의 

보호는 사전 승인권의 형식보다는 일반투자자에 대한 공평의 관점에 따른 사후적 사법 

판단에 의해 이루어져야 한다고 주장했다. 

https://www.vox.com/recode/2019/9/24/20882133/wework-adam-neumann-dual-super-voting-stock-shares-tech-ipo
https://www.vox.com/recode/2019/9/24/20882133/wework-adam-neumann-dual-super-voting-stock-shares-tech-ipo
https://www.nytimes.com/2017/06/12/technology/uber-chief-travis-kalanick-stock-buyback.html
https://www.nytimes.com/2017/06/12/technology/uber-chief-travis-kalanick-stock-buyback.html
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강화하여 창업자에 대한 감시를 철저히 할 필요가 있다.1037 뿐만 아니라, 

차등의결권 주식을 보유한 창업자 등의 이익충돌이나 대리인 문제가 발

생의 여지가 큰 자기거래나 회사 매각이나 분할 등 조직변경 시에는 차

등의결권 주식을 보유하지 않은 나머지 주주의 과반수 승인을 받도록 하

는 소수주주의 다수결(majority of minority shareholder approval) 등

의 도입을 고려할 수 있다.1038 이를 통해 스타트업이 차등의결권 주식을 

발행하더라도 이에 따르는 문제를 최소화할 수 있게 해야 한다. 

차등의결권 주식을 발행한 스타트업에 대한 상장 심사를 강화해서 스

타트업의 지배구조를 강화할 필요도 있다. 대부분 스타트업은 상장을 목

표로 하는 데다가 차등의결권 주식을 발행한 스타트업은 상장이 임박한 

경우가 대다수일 것이므로 상장시 증권거래소로 하여금 게이트키퍼 역할

을 하도록 하는 것이다.1039 싱가포르 거래소의 경우처럼 차등의결권 주

식을 발행한 회사를 상장 심사할 때 추가로 해당 회사의 지배구조가 차

등의결권 보유자의 사익추구 등을 막을 수 있는 지배구조인지 여부를 심

사하도록 할 수 있다.1040 증권거래소에 상장된 이후에도 차등의결권 주

식의 유예기간 종료 이전까지는 상장규정을 통해 차등의결권 주식 발행

회사를 정기적으로 규제 및 감시할 수 있는 시스템을 도입할 필요가 있

다.1041 이를 통해 상장을 목표로 하는 스타트업 창업자 등은 시장에서의 

평가를 고려해서 적합한 차등의결권 주식을 설계할 것을 기대할 수 있

 
1037  영국의 런던주식거래소(LSE)가 차등의결권을 발행한 회사의 프리미엄 상장을 

사실상 금지함으로 인해서 영국의 잠재력 있는 스타트업들이 런던주식거래소에 

상장하지 않고 미국 빅테크 회사에 매각하거나 미국 나스닥에 상장하는 등의 문제가 

발생하므로 런던주식거래소의 프리미엄 상장 제한을 완화하고 이로 인해 발생할 수 

있는 문제는 회사의 지배구조 강화로 해결해야 한다는 주장으로 Reddy(2020), pp.326, 

338. 
1038 Kraakman(eds)(2017), p.157(소수주주의 다수결 승인은 지배주주가 없는 

경우가 대부분인 미국과 영국에서는 이해관계 있는 거래에 대해 보편적으로 이용되는 

방식이라는 설명); Winden(2018), pp.937(차등의결권의 구조를 특정 거래에 대해서만 

인정하고 다른 거래에 대해서는 인정하지 않는 방법으로 설계하는 방법을 제안함). 
1039 Gurrea-Martinez(2021), pp.495. 
1040 Gurrea-Martinez(2021), pp.495(싱가포르 거래소는 차등의결권을 발행한 

회사가 상장하려고 하는 경우 적합성 테스트(suitability test)를 진행하여 지배구조가 

지배주주를 통제할 수 있는지 여부 등을 평가한다); 白井正和(2022), p.53(일본의 경우 

차등의결권 주식 발행회사의 주식을 상장시 주식의 유동성, 발행회사의 규모, 계속성, 

수익성, 건전성뿐 아니라 차등의결권 주식의 이용이 필요한지 여부 및 설계된 주식의 

내용이 필요성에 비추어 상당한지 여부도 심사 대상이 된다고 설명한다).  
1041 김신영(2020b), 214-215 쪽에 따르면, 차등의결권 주식 발행회사에 대해 

싱가포르 거래소는 차등의결권 구조 및 위험성 등과 차등의결권 보유자에 대한 정보를 

공시하도록 하고, 홍콩 거래소도 차등의결권을 통해 지배되는 회사라는 사실을 

공시하도록 한다. 
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다. 1042  또한, 상장 이후에는 애널리스트 등이 공시된 회사의 지배구조 

및 차등의결권 주식을 평가하면 해당 정보가 거래되는 회사 주가에 반영

되어 창업자의 사익추구 등을 견제할 수 있다. 

 

제 6 절 소결  

 

본 장은 제5장에서 지적한 스타트업 지배구조 규율상의 한계를 극복

하고 스타트업에 맞는 규율을 할 수 있도록 개선방안을 제안했다. 그 방

안으로 벤처기업법 또는 벤처투자법 개정 등 입법을 통한 방안, 해석을 

통해 법리를 보완하는 방안뿐 아니라 스타트업의 모범지배구조를 통한 

방안을 소개했다.  

스타트업의 투자자 관련 규율의 한계를 극복하기 위해 먼저 조건부 지

분인수계약과 같이 벤처투자법으로 도입한 신규 투자 수단에 대한 규정

을 상법과의 정합성을 고려해서 보완할 필요가 있다. 조건부 지분인수계

약 투자자가 가지는 권리의 성격을 명확히 하고, 스타트업이 후속 투자 

유치시 해당 투자자에게 주식을 발행할 근거를 별도로 마련해서 실제로 

이용될 수 있도록 해야 한다. 또한, 벤처투자자에 대한 벤처투자법과 여

신전문금융업법의 이원적 규율을 통합하여 합리적인 수준으로 벤처투자

조합에 공시의무를 부과하는 등 규제차익을 줄이고, 벤처투자조합의 소

송당사자 적격을 인정하고 업무집행조합원의 법적 의무 및 책임을 명확

히 할 필요가 있다. 

일반투자자의 개인투자조합 또는 벤처투자조합에 대한 출자에 대해서

는 스타트업 투자에 수반되는 높은 투자위험을 고려해서 벤처투자법상 

전문개인투자자로 자격을 한정하고, 전문개인투자자에 대한 업무집행조

합원의 설명의무를 규정해야 한다. 또한, 현재 혁신금융서비스로 운영되

는 비상장주식 플랫폼을 제도화할 때 플랫폼을 통해 거래할 수 있는 거

래 주체를 전문개인투자자를 기준으로 차등화하고, 플랫폼에서 주식이 

거래되는 스타트업은 투자자의 권리에 영향을 미치는 중요한 사항을 공

시하도록 해서 정보비대칭을 줄일 필요가 있다.  

 

 
1042 Winden(2018), pp.902; Gurrea-Martinez(2021), pp.492. 
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스타트업의 자금조달과 성장과 관련한 운영 상의 한계를 개선하는 방

법으로 벤처기업법을 개정해서 스타트업의 경우 필요에 따라 다양한 종

류주식 발행을 허용할 것을 제안했다. 또한, 스타트업이 자금 조달을 위

해 벤처투자자에게 지배권 분배와 관련해서 부여하는 이사 지명권이나 

사전 동의권 등은 실질적인 주주평등의 원칙에 입각해서 합리적인 범위 

내에서 법적 효력을 인정하고 권리의 세부 내용에 대한 실무를 발전시켜

나갈 필요가 있다. 벤처투자자의 투자회수 가능성을 높여서 활발한 투자

가 가능하도록 벤처기업법에 벤처투자자의 상환권 행사의 재원을 상세히 

규정하고, 스타트업의 경우 정관으로 정한 경우 벤처투자자가 간주청산

우선권을 행사할 수 있도록 근거 규정을 둘 필요가 있다. 

그리고 스타트업이 주식보상제도를 활용해서 유능한 임직원을 고용하

고 성장할 수 있도록 주식매수선택권에 대한 벤처기업법 조항을 임의규

정으로 해석하고 이사회가 주주총회의 위임을 받아 행사 요건이나 기간, 

부여 대상자 등의 세부 내용을 정할 수 있도록 위임에 대한 근거를 벤처

기업법에 추가하는 방안을 제안했다. 또한, 스타트업이 투자자 보호의 

문제의 발생 소지가 낮고 보상으로서의 효과가 큰 양도제한조건부 주식

을 발행할 수 있도록 벤처기업법에 양도제한조건부 주식 발행에 대한 근

거를 규정할 필요가 있다.  

 

마지막으로 스타트업 이사회가 창업자 등 경영진을 감시하고 주주간 

이익충돌 문제를 조정하는 등 실질적인 역할을 수행하도록 스타트업 이

사의 신인의무에 관한 법리를 발전시킬 필요가 있다. 특히 스타트업과 

벤처투자자 출자자에게 동시에 의무를 부담하는 벤처투자자 지명이사의 

경우 법적 의무의 내용을 구체화하는 해석을 발전시키는 것이 바람직하

다. 그래서 벤처투자자 지명이사는 스타트업 이익의 범위 내에서 지명주

주인 벤처투자자의 이익을 고려할 수 있게 하되, 주주 간의 이익이 상반

될 경우에는 보통주주를 중심으로 한 스타트업 전체의 이익을 기준으로 

행위하도록 할 수 있다.  

또한, 이해관계를 대변하는 이사들로 구성된 스타트업의 이사회 운영

에 대해서 벤처투자자 지명이사나 창업자인 이사 등이 개인적인 이해관

계와 관련되지 않는 한 이사회 결의에 참여할 수 있도록 하되, 미국의 

신인의무 관련 법리를 참고해서 스타트업 및 주주 전체를 위한 이사회의 

결정이었는지 여부를 사후적으로 판단하는 법리를 발전시킬 필요가 있다. 
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그리고 스타트업 이사회에 대한 모범규준을 통해 스타트업이 벤처투자자

나 창업자 등으로부터 독립적인 지위를 가지는 독립 이사를 선임하도록 

해서 벤처투자자나 창업자 등의 이익상반시 조정하는 역할을 수행할 수 

있도록 하는 것이 바람직하다.  

주식보상제도를 통해 스타트업의 주주가 된 임직원이 주주로서의 실질

적인 권리행사를 할 수 있도록 임직원이 주주로서의 권리를 포기하는 조

항이 포함된 계약이 체결된 경우 경영진과의 대등하지 않은 지위에 따라 

체결된 계약으로 보고 무효로 해석하는 법리를 발전시킬 필요가 있다. 

또한, 벤처기업법상 주식매수선택권을 부여받아 행사하는 임직원에 대한 

스타트업의 설명의무를 추가하여 임직원이 충분한 정보를 가지고 행사 

여부를 결정할 수 있도록 하는 것이 바람직하다. 

 

본 장에서 제안한 스타트업 지배구조 규율에 대한 개선방안을 정리하

면 아래 [표 7]과 같다.  

 

[표 7] 스타트업의 바람직한 지배구조 규율 제안 내용 정리  

제안 사항 제안 목적 제안 내용 정리 

투자자 권한 강

화 및 투자자 

보호  

벤처투자자인 우

선주주 권리 강화 

- 벤처투자법상 조건부 지분인수

계약의 법적 성격을 명확히 하

는 입법적 조치 및 후속 투자

시 스타트업의 신주 발행 근거 

마련  

- 벤처투자관련 법률 정비 및 입

법적 조치를 통해 벤처투자조

합의 법적 성격을 명확히 하고 

소송당사자 적격을 인정  

- 벤처투자자 관련 이익상반에 

대해 벤처투자관련 법률개정을 

통한 기준과 절차 마련 및 상

세 원칙에 대한 모범지배구조

활용 

일반투자자인 보

통주주 권리 강화  

- 벤처투자법상 개인투자조합과 

벤처투자조합에 출자할 수 있

는 개인의 자격을 전문개인투

자자로 제한하고, 업무집행조
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합원의 전문개인투자자에 대한 

설명의무 규정 도입 

- 비상장주식거래 플랫폼에 대한 

입법을 통한 제도 마련시 투자

자격 제한 및 플랫폼을 통해 

거래되는 스타트업의 공시의무 

부과   

스타트업의 자

율성 확대 

종류주식 범위 확

대 및 주주간 이

해조정  

- 발행가능한 종류주식 범위 확

대: 스타트업의 경우 정관에 

근거하여 다양한 종류주식 발

행을 허용하는 벤처기업법상 

입법적 조치  

- 주주간 이해관계 조정: 스타트

업의 경우 정관자치에 기반한 

이해관계 조정 합의 인정하는 

법적 해석 및 정관에 기반한 

종류주주총회 사유 확대에 대

한 입법적 근거 마련 

지배권 분배 관련  - 자금조달을 위해 지명이사의 

지명권, 벤처투자자의 사전동

의권, 정보요청권을 약정한 경

우, 실질적 의미의 주주평등의 

원칙에 따라 약정의 효력을 인

정하는 방향으로 법률 해석 

 투자회수 관련  - 벤처기업법에 스타트업의 상환

권 행사 재원을 별도로 규정하

고, 정관에 근거를 두고 간주

청산우선권을 규정한 경우 그 

효력을 인정할 수 있도록 근거 

규정 추가 

주식보상제도 설

계 관련  

- 스타트업의 경우 벤처기업법상 

주식매수선택권 규정을 임의규

정으로 해석하고 이사회에 위

임 범위를 넓히는 규정 추가 

- 스타트업의 경우 양도제한조건

부 주식 도입이 가능하도록 벤
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처기업법상 입법적 조치 

이사회와 임직

원의 법적 지위 

강화 

지명이사의 의무

와 책임 구체화  

- 벤처투자자 지명이사의 실질을 

고려해서 비밀유지의무와 회사

기회유용금지의무 등의 내용을 

구체화하는 법리 발전 

- 미국의 이사의 신인의무 판례

를 참고해서 스타트업 이사회 

결정을 사후 판단하는 법리 발

전  

독립적 지위의 이

사 선임 

- 스타트업 모범기업지배구조를 

통해 독립적 지위의 이사를 선

임하도록 인센티브 부여 

임직원의 법적 지

위 강화 

- 벤처기업법상 주식보상제도 관

련 스타트업의 임직원에 대한 

설명의무 부과하는 입법 조치 

- 임직원의 주주로서 권리를 적

극적으로 해석하고 이를 방해

하는 약정을 무효화하는 법적 

해석 및 모범기업지배구조 활

용  

 



 

315 

 

제 7 장 결론 

 

본 논문은 스타트업의 질적인 성장에 기여할 수 있는 지배구조 규율 

방안을 제시하는 것을 목적으로 스타트업 지배구조상 발생하는 문제와 

현행 법률과 계약상 스타트업에 대한 규율을 검토한 뒤, 현행 규율상의 

한계를 분석하고 이를 개선할 수 있는 방안을 제안했다. 기술 기반의 혁

신 사업을 영위해서 빠른 성장을 추구하는 스타트업은 최근 정부의 강력

한 지원 정책과 더불어 급속도로 늘어났다. 일반 회사와는 다른 자금조

달 방식과 임직원에 대한 보상 방식으로 스타트업의 지배구조는 고유한 

특징을 가짐에도 불구하고, 법적인 관점에서 스타트업의 지배구조 규율

을 검토한 선행 연구는 많지 않다. 그러나 최근 차세대 유니콘 스타트업

으로 주목받던 회사들의 증가하는 실패 사례에서 알 수 있듯이 스타트업

이 양적인 성장을 넘어 질적인 성장을 하려면 스타트업의 지배구조를 법

적인 관점에서 검토하고 바람직한 규율방법을 논할 필요가 있다. 

 

본 논문은 ‘스타트업’을 벤처투자자 등 모험자본으로부터 자금을 조

달하고 지배구조 분배가 이루어지며 임직원에게 적극적인 주식 보상을 

하는 비상장 회사로 정의하고, 스타트업에서 발생하는 지배구조 문제를 

검토했다. 스타트업은 폐쇄회사의 특수한 형태에 해당하는데, 자금 조달

을 통한 성장 과정에서 점차 폐쇄회사와 다른 지배구조상의 특징을 가진

다. 스타트업은 벤처투자자라는 모험자본으로부터 자금조달을 받으면서 

주주 구성이 계속 변하고, 벤처투자자가 지명이사로서 지배구조에 관여

하는 특징을 가진다. 특히, 스타트업에 비전을 제시하고 벤처투자 유치

나 성장에 중추적 역할을 하는 창업자의 지분이 자금조달 과정에서 계속 

희석되고 벤처투자자가 보유한 스타트업 지분이 점점 증가하면서 성숙기 

이후의 스타트업의 이사회는 벤처투자자 지명이사가 과반수 이상을 차지

하는 경우가 많다. 또한, 적극적인 주식 보상을 통해 임직원이 주주로서 

중첩적인 지배구조상의 지위를 가진다는 특징이 있다. 

스타트업은 기업공개라는 목표를 달성하기 위해 과도기적 지배구조를 

형성하는 과정에서 일반 회사에서 주로 논의되는 창업자의 대리인 문제

가 발생할 뿐 아니라, 주주 간의 이익충돌이 지배구조상의 중요한 문제

로 등장한다. 주로 상환전환우선주의 형태로 투자하는 벤처투자자는 스

타트업의 우선주주가 되어 보통주주인 창업자, 임직원, 일반투자자 등과 
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계층관계를 형성한다. 스타트업의 주주들은 스타트업의 성공에 대한 전

체적인 이해관계는 일치하지만, 스타트업이 계획대로 성장하지 못해서 

온건한 하락세를 겪게 될 때 스타트업을 매각할지, 가치를 낮추어서라도 

후속 투자를 받을 것인지 등과 같은 결정과 관련해서 이익이 상반된다. 

또한, 우선주주인 벤처투자자는 출자자의 출자를 받아 결성된 벤처투자

조합인 경우가 많은데, 투자조합의 업무집행조합원이 유한책임조합원에

게 조합의 만기 내에 수익을 배분할 의무를 부담하고, 이러한 중층적 이

해관계가 스타트업 또는 창업자와의 이해관계에 영향을 미친다. 특히, 

우리나라의 벤처투자는 모태펀드 등 정책펀드의 출자를 중심으로 발전했

기 때문에 벤처투자조합 내부적으로도 조합의 출자자인 유한책임조합원

의 정책적 목표와 업무집행조합원의 수익에 대한 경제적 이해관계가 상

충되기도 한다. 뿐만 아니라, 벤처투자자는 스타트업에 필요한 자금을 

한 번에 투자하지 않고 스타트업이 단계별 마일스톤을 달성하는지 여부

에 따라 단계별 투자를 진행하는데(staged financing), 이로 인해 각기 

다른 시점에 동일한 스타트업에 투자한 벤처투자자 상호간에도 스타트업

이 온건한 하락세를 겪을 때 이익이 상반된다.  

스타트업의 임직원은 활발한 주식보상 제도를 통해 주주로서의 중첩적

인 지위를 갖는 경우가 많은데, 주식보상 제도의 부여와 행사나 기업공

개 등과 관련해서 우선주주인 벤처투자자 뿐 아니라 창업자와 이해관계

가 달라지는 경우가 많다. 또한, 스타트업이 일정 규모 이상 커지면 임

직원은 주식매수선택권 행사와 관련해서 필요한 스타트업에 관한 정보를 

얻기도 어려워지는 상황에 놓여 투자자 보호 관점에서도 취약해진다. 스

타트업의 자금조달을 원활히 하고자 엔젤투자자나 개인투자조합 등 일반

투자자가 스타트업에 직·간접적으로 투자하는 경우가 증가하고 있는데, 

이들 역시 투자 회수나 기업공개 결정 등과 관련해서 벤처투자자인 우선

주주나 창업자와 이익이 상반되는 문제가 발생한다. 또한, 스타트업은 

상장회사에 비해 공시의무를 거의 부담하지 않기 때문에 일반투자자에 

대한 관계에서 스타트업의 정보비대칭에 따른 투자자 보호 문제가 발생

한다. 

 

이처럼 스타트업 지배구조상의 고유한 문제가 발생함에도 불구하고, 

현재 스타트업에 적용되는 상법과 벤처투자 관련 법률은 스타트업의 지

배구조상 특징을 충분히 반영하지 않고 있다. 상법의 소규모 주식회사 
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특례나 벤처기업법의 주식교환이나 합병 특례로는 앞서 지적한 문제를 

충분히 규율하지 못하고, 2020년 벤처투자와 관련한 법제를 통일하고자 

만들어진 벤처투자법 역시 주로 벤처투자자에 대한 규제에 중점을 두고 

있어 지배구조상의 문제를 통합적으로 규율하지 못한다. 또한, 사실상 

동일한 기능을 수행하는 벤처투자자를 벤처투자법과 여신전문금융업법에

서 별도로 규율해서 이원적 체계를 형성하고 있고 양자 간의 규제차익이 

발생하는 문제가 여전히 남아있다. 뿐만 아니라, 정책 목표에 따라 벤처

투자에 대한 근거 법률이 만들어지는 과정에서 벤처투자자나 일반투자자

의 권리 보호의 측면이나 이익 상충의 가능성이 충분히 고려되지 못했다. 

스타트업의 성장을 위해서는 벤처투자자로부터 자금 조달이 중요함에

도 벤처투자자에게 우선적인 권리를 정하여 발행할 수 있는 주식의 종류

는 상법에서 정한 제한적인 범위의 종류주식 뿐이다. 또한, 스타트업이 

벤처투자자에게 지배권의 분배를 위해 약정하는 사전 동의권이나 정보 

요청권, 이사 지명권 등도 주주평등의 원칙을 엄격하게 해석하는 견해에 

따르면 효력이 인정되지 않을 수 있다. 또한, 벤처투자자는 출자자인 유

한책임조합원에게 부담하는 의무로 인해 스타트업에 대한 투자 회수 기

회가 매우 중요한데, 상법상 간주청산우선권의 효력은 인정되지 않을 가

능성이 높고 벤처투자자가 상환권을 행사하더라도 상환의 재원인 배당가

능이익이 없을 가능성이 높아 투자 회수 기회가 제한된다. 스타트업이 

발달한 미국에서는 계약을 통해 벤처투자자에게 지배권을 분배하고 간주

청산우선권을 통한 투자 회수를 가능하게 하여 스타트업의 높은 위험에

도 불구하고 벤처투자가 활발해졌다는 점을 고려할 때, 우리나라에서 계

약을 통한 지배권 분배의 어려움과 투자 회수의 어려움은 벤처투자 활성

화에 걸림돌이 되는 주요 요인이다.  

스타트업의 성장을 위해서는 유능한 임직원 채용이 필수적이고 이를 

위해 스타트업은 주식보상제도를 활발히 활용할 필요가 있음에도 현행 

법령상 주식 보상제도를 이용하는데 제약이 많다. 스타트업의 주식매수

선택권 부여 절차나 행사요건이나 취소 등에 대해 엄격하게 규정한 벤처

기업법상 규정은 기존 판례에 따르면 강행규정으로 해석될 가능성이 높

아 스타트업이 이와 다른 내용을 정하기 어렵고, 양도제한조건부 주식은 

주식매수선택권보다 임직원에 대한 보상의 성격이 강함에도 불구하고 법

률상 발행의 근거가 없어서 활용이 어렵다. 그리고 주주들 간 이익충돌

을 조정하고 창업자를 감시하는 역할을 수행해야 할 스타트업 이사회는 
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벤처투자자 지명이사를 비롯해서 주주의 이익을 대변하는 이사들로 구성

되어 주주들 간에 이익이 상반되는 상황에서는 이해관계 조정 기구로 역

할을 수행하기 어렵다. 특히 벤처투자자 지명이사는 지명주주인 벤처투

자자에 대한 의무와 이사로 선임된 스타트업에 대한 의무가 상충되는 이

중신인의무자로서 상법상 회사의 이사로서의 의무나 책임을 다하기 어려

운 지위에 있다. 뿐만 아니라, 스타트업에 직접 또는 간접적으로 투자하

는 일반투자자가 증가하고 있음에도 불구하고 사모의 방식으로 투자가 

진행되는 한 일반투자자를 보호할 방법이 거의 없다. 

 

본 논문은 스타트업 지배구조에 적용되는 법률과 계약의 한계를 극복

하고 지배구조상의 문제를 규율할 수 있는 방안을 제안했다. 첫째, 스타

트업의 자금조달의 활성화를 위해 현행 벤처투자관련 법령의 이원적 규

정을 통일하고, 벤처투자조합 등의 법적 성격을 명확히 하고 소송당사자 

적격을 명확히 하는 방법이다. 또한, 벤처투자조합의 출자자의 권리를 

명확히 하고 법적 보호를 강화하며, 업무집행조합원의 책임을 강화할 필

요가 있다. 그리고 스타트업 투자에 수반되는 큰 위험을 고려해서 스타

트업에 직접 또는 개인투자조합 등을 통해 투자할 수 있는 일반투자자의 

자격을 벤처투자법상 전문개인투자자에 한정하고, 이들에 대한 스타트업

과 개인투자조합 업무집행조합원의 설명의무를 통해 투자자 보호를 강화

하는 방안이다. 

둘째, 스타트업의 자금 조달 및 지배권 분배 등에 대한 자율성을 높이

고 임직원 보상 제도 등을 유연하게 설계할 수 있도록 하는 방법이다. 

스타트업의 경우에는 상법의 종류주식보다 다양한 내용의 종류주식을 발

행할 수 있도록 벤처기업법을 개정해서 벤처투자자와의 협의에 따라 이

사 선임권부 주식이나 거부권부 주식 등 다양한 종류주식을 발행할 수 

있도록 해야 한다. 그리고 스타트업이 필요에 따라 사전 동의권이나 정

보 요청권, 이사 지명권 등의 권리를 벤처투자자에게 부여하는 경우, 실

질적인 주주평등의 원칙에 따라 합리적인 이유가 있는 경우에는 법적 효

력을 인정하는 해석을 발전시킬 필요가 있다. 또한, 스타트업의 경우 정

관에 근거를 두고 벤처투자자의 간주청산우선권을 약정한 경우에는 그 

효력을 인정하거나 상환권 행사의 재원을 지급불능 기준과 이익잉여금 

기준을 기준으로 구체화하는 규정을 벤처기업법에 추가해서 스타트업이 
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성공적으로 상장하거나 매각하지 않은 경우에도 벤처투자자의 투자 회수

가 가능하도록 선택지를 열어줄 필요가 있다.  

스타트업이 적극적인 주식 보상제도를 통해 유능한 임직원을 채용하여 

성장할 수 있도록 현재 벤처기업법상 주식매수선택권에 대한 규정을 임

의규정으로 해석하고, 주주총회에서 부여 가능 주식 수와 부여 기준을 

정해서 이사회에 위임할 수 있도록 하여 이사회가 부여 대상자와 행사요

건 등을 유연하게 정할 수 있게 할 필요가 있다. 또한, 투자자 보호 문

제가 발생하지 않고 주식보상 성격이 강한 양도제한조건부 주식을 스타

트업이 활용할 수 있도록 벤처기업법상 정관에 근거를 둔 경우 양도제한

조건부 주식으로 부여할 목적으로 주식을 발행할 수 있도록 허용하여야 

한다.  

다음으로 스타트업 이사의 신인의무를 강화하고 이사회가 주주들 간의 

이익충돌의 조정과 창업자 등 경영진에 대한 감시 등의 역할을 실질적으

로 수행할 수 있도록 하는 방법을 제안했다. 이를 위해 벤처투자자 지명

이사의 이중신인의무자로서의 실질을 고려해서 비밀유지의무나 회사기회

유용 금지의무의 내용을 구체화하고, 스타트업의 이익의 범위 내에서 지

명주주인 벤처투자자의 이익을 고려할 수 있게 하는 것이다. 다만, 사후

적으로 스타트업에 대한 이사회의 결정에 대해 이사가 회사와 모든 주주

의 이익을 추구했는지 여부를 기준으로 신인의무 위반 여부를 판단하는 

법리를 발전시킬 필요가 있다. 또한, 스타트업 모범지배구조 등을 통해 

창업자나 벤처투자자와 이해관계가 없는 독립이사를 선임하도록 해서 주

주들 간의 이익상반이 있는 사안에 대한 이사회의 의결에 결정 권한을 

가지도록 하는 방안을 고려할 수 있다.  

마지막으로, 임직원의 스타트업 주주로서 실질적인 권리 행사를 가능

하게 하고 투자자로서의 보호를 강화할 필요가 있다. 스타트업이 일정 

규모 이상으로 커지면 임직원은 스타트업의 내부자임에도 불구하고 스타

트업에 대한 주식매수선택권 등을 행사할지 여부를 결정하기 위해 필요

한 정보를 취득하기 어려워지며 소수주주권 등 권리 행사도 어려워진다. 

따라서 스타트업이 임직원에게 주식보상을 부여하면서 소수주주권이나 

의결권 등에 제한을 약정하는 경우에는 주주권 행사에 대한 비합리적인 

제한으로 효력을 인정하지 않는 법리를 발전시켜서 주주로서 실질적인 

권리 행사를 보장하고, 벤처기업법상 스타트업이 임직원에게 주식매수선

택권 행사와 관련해서 필요한 정보를 제공할 의무를 정할 필요가 있다.  
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이상으로 본 논문에서는 스타트업의 지배구조상의 특징과 문제점을 검

토하고 이를 규율하는 현행 법률과 계약상의 문제점과 한계를 검토한 후 

한계를 개선할 수 있는 방안을 제안했다. 스타트업의 성장을 위해서는 

스타트업에 대한 투자금과 지원금의 액수를 늘리는 것뿐 아니라 스타트

업의 특성을 고려해서 적합한 지배구조 규율 방안을 만드는 것이 중요하

다. 폐쇄회사의 특수한 일종으로 상장회사로 가는 과도기에 있는 스타트

업의 특성을 고려해서 원활한 자금조달과 유능한 임직원 채용을 통해 목

표를 달성할 수 있도록 스타트업의 정관자치 범위를 확대하되, 이사회를 

통한 통제와 주주와 투자자의 권리 보호를 철저히 할 필요가 있다. 지금

까지 적극적인 정부 정책으로 스타트업의 양적 성장을 이루었다면 스타

트업 지배구조 규율 개선을 통해 스타트업의 질적 성장을 달성하도록 해

야 할 것이다.  
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The Korean startup ecosystem has developed through government 

policy and the incorporation of the government-sponsored Fund of 

Funds (FoFs), modeled after the remarkable growth of the Silicon 

Valley startups in the United States. Although the Korean startup 

ecosystem has experienced unprecedented growth over the last 

twenty years, with successes including Coupang and Woowa 

Brothers, not enough attention has been directed to startup 

governance issues. As demonstrated by the failure of a few Korea-

based unicorn startups, there has been a lack of research exploring 

startup governance issues despite its expansion. Therefore, this 

dissertation sheds light on startup governance issues from a legal 

perspective and finds the gaps in the current legal framework. Based 

on a review of the current legal framework, this dissertation suggests 

ways to improve the startup governance.  

 

Because of the unique funding mechanisms of venture capital, 

startups attain different features from conventional close 
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corporations in terms of the composition of shareholders and the 

board of directors. Venture capital investors, who play a significant 

role in startup growth, not only provide monetary investment in 

startups but also actively engage in startup governance through 

startup boards. Because venture capital investors usually invest in 

redeemable convertible preferred shares (RCPS) of startups in 

Korea, many startups have stratified shareholding structures among 

preferred and common shareholders. With the increasing volume of 

venture capital investments, founders' stake in startups has become 

significantly diluted. 

Startup governance not only demonstrates conventional agency 

problems between founders and shareholders but also reveals 

conflicts of interest among shareholders. Startup founders, who are 

relatively inexperienced and equipped with less expertise, often 

exacerbate agency problems, seeking private benefits while 

exploiting information asymmetry. In addition, contrary to the 

assumption that shareholders have homogenous interests, startup 

shareholders’ interests are not necessarily aligned when startups 

struggle with a moderate downside, particularly with decisions 

regarding whether to sell a company or commit to down-round 

investments. 

Venture capital investors’ internal agency problems concerning their 

relationships with limited partners also cause downstream agency 

problems in the startups in which they have invested. With the 

government-sponsored FoFs acting as a significant limited partner 

to most venture capital funds, the policy goals of the FoFs often 

collide with the profit goals of the venture capital investors, the 

general partners. Furthermore, preferred venture capital 
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shareholders themselves do not have aligned interests in startups 

depending on their investment terms in the course of staged financing 

when it comes to important corporate decisions in a startup’s 

moderate downside. 

Like venture capital financing, recruiting competent employees is a 

main driver of startup growth. Because most startups actively deploy 

stock option schemes to incentivize employees, many startup 

employees have overlapping status as common shareholders. 

However, as startups expand, startup employees often do not have 

enough information to make an informed decision regarding whether 

to exercise their stock options. Although the board of directors needs 

to oversee and control founders and coordinate the conflicting 

interests among shareholders, most startup boards fail to fulfill such 

roles as the board members represent each shareholder class’s 

interests.  

 

Despite the complex governance issues in startups, there are gaps 

in the current Korean legal framework in terms of fostering the 

growth of startups and governing the problems identified above. 

Korea’s mandatory corporate law framework permits little room for 

private ordering for venture capital investments, employee 

compensation schemes, or conflict resolution measures among 

shareholders. Although new laws governing startups and venture 

capital investments, including the Venture Company Law (VCL), have 

been promulgated, they only adress a fraction of the governance 

issues mentioned above. First, the scope of the class rights permitted 

to be granted to preferred shareholders is limited under the Korean 

Commercial Code, leaving little room for private ordering for 
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investors to gain additional rights to offset the risks associated with 

startup investment. Furthermore, although many venture investors 

have contractual governance rights over startups, including consent 

rights over critical corporate matters and board seat rights, those 

rights can be invalidated by strict application of the equality of 

shareholders principles under Korean corporate law.  

For example, the Seoul High Court decided in 2021(2020na2049059) 

that preferred shareholders’ prior consent rights are invalid 

according to equality of shareholders principles despite these rights 

being contractual provisions, which has caused a grave controversy 

in the venture capital industry. Although the Supreme Court, upon the 

appeal of the case, finally reversed the decision(2021da293213) 

under specific conditions, further discussion is needed regarding the 

scope of preferred shareholders’ prior consent rights and the legality 

of the enforcement measures. Despite the importance of exit options 

for venture investors, liquidation preference rights are not 

legitimately acknowledged under Korean corporate law. With limited 

governance rights and exit options for venture capital investors, the 

current legal framework is unable to accommodate the typical 

venture capital investment schemes deployed in Silicon Valley. 

In addition, the statutory employee stock options provisions in the 

VCL for startups are restrictive regarding the grant process and 

requirements for option exercise, leaving little room for the board 

and managers to arrange stock option schemes. Although Restrictive 

Stock Units (RSUs) are commonly used in many US startups, 

startups in Korea rarely adopt RSUs, as the current legal framework 

does not explicitly authorize their boards to issue shares as RSUs. 

Lastly, despite the distinctive composition of startups’ boards, there 



 

348 

 

has been less recognition of the dual fiduciary status of venture- 

investor-nominated directors (‘VC nominee directors’). According to 

court precedent that a director, regardless of her position, owes 

identical statutory duties to the company, VC nominee directors 

might have a level of legal duties that does not correspond with their 

actual roles and responsibilities.  

 

Therefore, this dissertation proposes ways to incorporate private 

ordering schemes for startups and to develop an enabling legal 

framework for startup governance. First, in the case of startup 

investments, corporate law should permit startups to design and 

issue diverse class shares at the board’s discretion. Venture capital 

investors’ contractual governance rights, including prior consent and 

director nomination rights, must be construed as valid, permitting 

exceptions that may benefit all shareholders through venture capital 

investment under the practical interpretation of the equality of 

shareholders principles. In addition, statutory exemptions should be 

permitted for venture investors to attain liquidation preferences 

based on the articles of incorporation to ensure their exit options.  

Second, to drive startup growth with competent employees, stock 

option provisions in the VCL need to be construed as a default rule 

while permitting startups to delegate discretion to the board of 

directors and streamlining the option grant process. In addition, the 

VCL should authorize startup boards to issue RSUs as a stock 

compensation scheme so that startups can deploy and adjust stock 

compensation schemes to better recruit and maintain competent 

employees. 
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Third, in response to the enabling legal framework for startups, 

startup boards should enhance their accountabilities to prevent 

agency problems and coordinate shareholders’ conflicting interests. 

VC nominee directors’ duties to startups need to be reconstrued to 

reflect their practical roles while developing legal principles to 

evaluate the fairness of the boards’ decisions ex post regarding major 

corporate decisions, including mergers or liquidation of the company. 

Furthermore, providing incentives for startups to appoint 

independent directors, who are free from ties to the founders and 

venture capital investors, can help startup boards reinforce their role 

in resolving conflicts among shareholders and monitoring 

management and founders.  

 

Keywords: Startup, Korean startups, Venture capital, Korean 

venture capital, Corporate governance, Startup governance, 

Shareholders’ agreement, Liquidation preference, Stock 

comepnsation schemes, Stock options  

Student Number : 2018-36567 


	제 1 장 서    론
	제 1 절 연구의 배경과 목적
	I. 연구의 배경
	II. 연구의 목적

	제 2 절 연구 질문 및 범위와 방법
	I. 연구 질문
	II. 연구 구성 및 범위

	제 3 절 스타트업의 정의
	I. 용어 정의의 필요성
	II. 법령상 용어
	III. 스타트업의 특징


	제 2 장 스타트업에 관한 기초적 고찰
	제 1 절 성장 과정과 자금조달 방법
	I. 성장 과정
	II. 스타트업의 성공과 실패
	III. 자금 조달 방법

	제 2 절 스타트업의 주요 이해관계자
	I. 창업자
	II. 벤처투자자
	III. 일반 투자자
	IV. 주요 임직원
	V. 기타 이해관계자

	제 3 절 우리나라 스타트업의 특징
	I. 우리나라 스타트업의 특징
	II. 미국 스타트업계와 비교

	제 4 절 소결

	제 3 장 스타트업 지배구조 현황과 문제점
	제 1 절 개관
	I. 스타트업 주주 구성의 변화
	II. 스타트업 이사회 구성 및 특징

	제 2 절 창업자 관련 지배구조 문제
	I. 창업자의 대리인 문제 등
	II. 공동창업자 간의 지배구조 문제
	III. 벤처투자자와 창업자의 이익 상반

	제 3 절 벤처투자자 관련 지배구조 문제
	I. 벤처투자자 내부의 문제
	II. 벤처투자자 상호간의 문제

	제 4 절 창업자 이외의 보통주주 관련 지배구조 문제
	I. 보통주주인 일반투자자
	II. 보통주주인 주요 임직원

	제 5 절 채권자 관련 지배구조 문제
	제 6 절 소결

	제 4 장 스타트업 지배구조에 대한 현행 규율
	제 1 절 스타트업에 대한 법적 규율 개관
	I. 법적 규율의 중요성 및 특징
	II. 상법과 벤처기업법의 규율
	III. 미국 스타트업 지배구조 규율

	제 2 절 창업자 및 벤처투자자에 관한 법률과 계약
	I. 창업자에 대한 법률과 계약
	II. 벤처투자자 관련 법률과 계약
	III. 벤처투자자 내부 관련 규율
	IV. 벤처투자자 상호간에 대한 규율

	제 3 절 일반투자자와 임직원에 대한 법률과 계약
	I. 일반투자자에 대한 법률과 계약
	II. 주요 임직원인 보통주주에 대한 법률과 계약

	제 4 절 이사회에 관한 법률과 계약
	I. 지명이사의 선임과 해임
	II. 지명이사의 법적 의무와 책임
	III. 법률과 계약에 대한 평가

	제 5 절 소결

	제 5 장 스타트업 지배구조에 대한 현행 규율의 한계
	제 1 절 개설
	제 2 절 투자자 관련 규율의 한계
	I. 벤처투자자 관련 규율의 문제
	II. 일반투자자 관련 규율의 문제

	제 3 절 강행규정으로 인한 자율성의 한계
	I. 자금 조달 수단 관련
	II. 지배권 분배 관련
	III. 투자 회수 관련
	IV. 주식 보상 제도의 경직성

	제 4 절 이사의 책임과 임직원의 역할 부재
	I. 이중신인의무자인 지명이사의 의무
	II. 주요 임직원의 주주 권리 행사 제약

	제 5 절 소결

	제 6 장 바람직한 지배구조 규율의 모색
	제 1 절 개설
	I. 스타트업 지배구조 규율 개선
	II. 스타트업 지배구조 규율시 고려사항

	제 2 절 투자자 권한 강화 및 투자자 보호
	I. 벤처투자자인 우선주주
	II. 일반투자자인 보통주주

	제 3 절 스타트업의 자율성 확대
	I. 종류주식 범위 확대 및 주주간 이해조정
	II. 지배권 분배 관련
	III. 투자 회수 관련
	IV. 주식보상제도의 설계

	제 4 절 이사회 및 임직원의 역할과 지위 강화
	I. 지명이사의 의무 구체화
	II. 이사회 운영 및 구성 관련
	III. 임직원의 법적 지위 강화

	제 5 절 보론: 차등의결권 주식
	I. 입법상 보완사항
	II. 차등의결권 발행회사의 지배구조 강화

	제 6 절 소결

	제 7 장 결론
	참고 문헌
	Abstract


<startpage>12
제 1 장 서    론 1
 제 1 절 연구의 배경과 목적 1
  I. 연구의 배경 1
  II. 연구의 목적 7
 제 2 절 연구 질문 및 범위와 방법 8
  I. 연구 질문 8
  II. 연구 구성 및 범위 9
 제 3 절 스타트업의 정의 12
  I. 용어 정의의 필요성 12
  II. 법령상 용어 14
  III. 스타트업의 특징 17
제 2 장 스타트업에 관한 기초적 고찰 22
 제 1 절 성장 과정과 자금조달 방법 22
  I. 성장 과정 22
  II. 스타트업의 성공과 실패 24
  III. 자금 조달 방법 25
 제 2 절 스타트업의 주요 이해관계자 30
  I. 창업자 30
  II. 벤처투자자 31
  III. 일반 투자자 47
  IV. 주요 임직원 48
  V. 기타 이해관계자 49
 제 3 절 우리나라 스타트업의 특징 51
  I. 우리나라 스타트업의 특징 51
  II. 미국 스타트업계와 비교 63
 제 4 절 소결 75
제 3 장 스타트업 지배구조 현황과 문제점 76
 제 1 절 개관 76
  I. 스타트업 주주 구성의 변화 77
  II. 스타트업 이사회 구성 및 특징 80
 제 2 절 창업자 관련 지배구조 문제 85
  I. 창업자의 대리인 문제 등 85
  II. 공동창업자 간의 지배구조 문제 94
  III. 벤처투자자와 창업자의 이익 상반 95
 제 3 절 벤처투자자 관련 지배구조 문제 100
  I. 벤처투자자 내부의 문제 100
  II. 벤처투자자 상호간의 문제 107
 제 4 절 창업자 이외의 보통주주 관련 지배구조 문제 111
  I. 보통주주인 일반투자자 111
  II. 보통주주인 주요 임직원 114
 제 5 절 채권자 관련 지배구조 문제 120
 제 6 절 소결 121
제 4 장 스타트업 지배구조에 대한 현행 규율 124
 제 1 절 스타트업에 대한 법적 규율 개관 124
  I. 법적 규율의 중요성 및 특징 124
  II. 상법과 벤처기업법의 규율 125
  III. 미국 스타트업 지배구조 규율 130
 제 2 절 창업자 및 벤처투자자에 관한 법률과 계약 141
  I. 창업자에 대한 법률과 계약 141
  II. 벤처투자자 관련 법률과 계약 146
  III. 벤처투자자 내부 관련 규율 166
  IV. 벤처투자자 상호간에 대한 규율 174
 제 3 절 일반투자자와 임직원에 대한 법률과 계약 177
  I. 일반투자자에 대한 법률과 계약 177
  II. 주요 임직원인 보통주주에 대한 법률과 계약 180
 제 4 절 이사회에 관한 법률과 계약 184
  I. 지명이사의 선임과 해임 184
  II. 지명이사의 법적 의무와 책임 185
  III. 법률과 계약에 대한 평가 190
 제 5 절 소결 191
제 5 장 스타트업 지배구조에 대한 현행 규율의 한계 194
 제 1 절 개설 194
 제 2 절 투자자 관련 규율의 한계 195
  I. 벤처투자자 관련 규율의 문제 195
  II. 일반투자자 관련 규율의 문제 208
 제 3 절 강행규정으로 인한 자율성의 한계 213
  I. 자금 조달 수단 관련 214
  II. 지배권 분배 관련 216
  III. 투자 회수 관련 223
  IV. 주식 보상 제도의 경직성 227
 제 4 절 이사의 책임과 임직원의 역할 부재 232
  I. 이중신인의무자인 지명이사의 의무 232
  II. 주요 임직원의 주주 권리 행사 제약 247
 제 5 절 소결 249
제 6 장 바람직한 지배구조 규율의 모색 252
 제 1 절 개설 252
  I. 스타트업 지배구조 규율 개선 252
  II. 스타트업 지배구조 규율시 고려사항 253
 제 2 절 투자자 권한 강화 및 투자자 보호 256
  I. 벤처투자자인 우선주주 256
  II. 일반투자자인 보통주주 265
 제 3 절 스타트업의 자율성 확대 272
  I. 종류주식 범위 확대 및 주주간 이해조정 272
  II. 지배권 분배 관련 278
  III. 투자 회수 관련 284
  IV. 주식보상제도의 설계 292
 제 4 절 이사회 및 임직원의 역할과 지위 강화 296
  I. 지명이사의 의무 구체화 297
  II. 이사회 운영 및 구성 관련 300
  III. 임직원의 법적 지위 강화 303
 제 5 절 보론: 차등의결권 주식 304
  I. 입법상 보완사항 305
  II. 차등의결권 발행회사의 지배구조 강화 307
 제 6 절 소결 310
제 7 장 결론 315
참고 문헌 321
Abstract 344
</body>

