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벤처1.0   

벤처 역사의 시작 



1995년 이전 

사막에 나무심기 



회수 시장의 부재 

1995 

투자시장규모 
(업력기준) 

 

12 년 
 
 
 
 
 
 
 
 

초기 

시장 태동기 

WHY? 
투자 회수시장 부재 

담보부 융자 위주의 실질적 벤처 캐피탈 “역할 미흡” 



벤처기업협회 창립 

1995. 12. 2 벤처기업협회 창립 



VENTURE VISION 2005 

벤처기업 육성이 21세기 국가경쟁 전략 

500개 

8만 개 

6,400개 

10만 개 

43,000개 

12만 개 

         1995년                                  2000년                                        2005년 



벤처 발전 기본 방향 

자금 시장 인력 

국내에서  

세계로 

급여에서  

 주식 옵션으로 

인프라 구축 

융자에서  

투자로 



1996년 

KOSDAQ 



벤처의 동반자 KOSDAQ 

1996. 5. 17.  코스닥증권시장 창립 



96년 벤처 캐피탈 업계는? 

담보부 융자위주의  

실질적 벤처 캐피탈  

“역할 미흡” 

투자자금의  

회수시장 형성 

<자금의 선순환 과정> 



코스닥 전성기 
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KOSDAQ

KOSPI

Mothers

GEM

신규상장수 비교 

지수 비교 

대등 

월등 

코스닥은 
세계2위 신시장부상 

설립 4년만에 거래금액 
코스피 추월 

2001년 상장사  
코스닥 188개, 
코스피 16개 
(시장 역동성) 



KOSDAQ 역할 

3 

2 

1 

cf. 일본의 경우 

 코스닥 시장의    

 효  과 
 스톡옵션 통하여 고급인력 유입 

 창업 붐 ( 젊은 벤처사장 ) 

 투자자금의 선순환 고리 만들어짐 

 적자단계에서 Business model로 코스닥 등록 

 충분한 시장 확대 자금 조달 

 시장 선점 해외 기업에 대한 우위 확보 

                          의  성공요인은 ?                            

 초기 시장 확대를 위한  직접 금융 시장 의 존재 



1997년 

벤처기업특별법 
- 벤처기업육성에 관한 특별 조치법 

- 벤처 클리닉 

- 테크노 파크 



벤처 압축성장의 길 - 벤처기업특별법 

미국  

휴랫팩커드를 시초로 50년 동안 

자연 발생적 성장 

NASDAQ 1971년 OPNE 

한국 벤 처 

미국 벤치마킹 

점진적 성장? 
정책제도에 의한  

압축 성장 ? 
OR 

“압축성장의 길” 

벤처 새마을 운동!! 



벤처 특별법의 제정 ( 97. 5. 12 제정 ) 

자 금 

• 창업 자금 지원 (중소기업 정책자금, 기술개발 정책자금 등) 

• 벤처캐피탈, 엔젤, 기관 투자가, 외국인 투자 허용 

• 벤처기업 특별보증 (신용보증 심사시 우대) 

• 병역특례 전문연구요원 제도개선 

• 고급인력 Stock Option 제도 

• 집적시설 입주 벤처기업 특례 

  (취득세, 등록세, 재산세 중과세율 면제) 

• 지식 단지 뒷받침 

인 력 

입 지 



코스닥과 벤특법 

95년                      98년 

투자시장규모    
(업력 기준) 

 
 

14년 

 
 
 
 
 
 

초기 

시장 태동기   벤처 기반 형성   

코스닥 
IPO시장  

세계적수준 

벤처기업특별법 

“선도벤처 육성” 

“창업벤처 육성” 



2000년 

기술거래소 



한국기술거래소 설립 

기술공급자 

대학 
연구소 

한국기술거래소 

• M&A 시장 

• 특허기술거래 

기술수요자 

기업 
 Licensing  
Spin-Off 
희망자 

공급자탐색/알선 

기술중개의뢰 기술중개의뢰 

수요자탐색/알선 

    기술이전 촉진법에 의해 2000년 3월  벤처기업협회(77억5천,43%),  

    산자부(28%) 등  민관 공동 출연으로 설립 

기 술 이 전 



기술 거래소는 

연구인력의  
대규모 창업붐 시장 출시 

실험실창업 

BI 

벤처 붐 

시장 확대 

 자체시장개척 

 M&A  

 제휴  

창업에서 10년 

KOSDAQ M&A 

창업에서 5년 

벤처캐피탈 엔젤캐피탈 

기간 

회수시장 

< KOSDAQ과 M&A비교 > 



기술거래소의 발전 

21 

2008년 

2. ’08년 기술이전 400건 달성  
    - 정기적인 기업의 기술 수요조사를 통한  

      맞춤형 기술이전 정보제공 

    - 기술이전 애로사항 접수·응대 및  

      기술이전 설명회·상담회 개최를 통해  

      2,083건의 기술이전 상담지원 

1. ’08년 거래금액 228억원 달성  
     - 계약금 기준, 경상기술료 제외 

     - NTB 기술시장N/W에 참여하는 대학, 연 

      구소, 공공기관 및 대기업 대상 조사 

2004년 2005년 2007년 

9억 

31
억 

46
억 

2006년 

55
억 

80건 
164건 

222건 
257건 

400건 

※ 실적향상 원인분석 
    - 맞춤형 기술이전 정보 및 서비스 제공 

    - 기술시장 활성화를 위한 적극적인  기술 

      마케팅  

228억 



2001~2004년 
- 추락하는 것은 날개가 있다 

- 벤처의 시련기 



나스닥 vs 코스닥 



벤처기업 건전화(?) 정책 : 교각살우 

벤처인증제 

주식옵션 

코스닥 적자상장
폐지 

보수화 

엔젤투자 

2002년   
‘벤처기업 건전화 방안’ 발표 
 

코스피와 
통합 

(2005) 

세제 축소 

무늬만 벤처?  
묻지마 투자? 



2005년 벤처 재도약 정책 

2004년 말 벤처 캐피털 붕괴 위기, 고용의 대안 부재 
벤처 에게인 정책 발표 
그러나, 초기 벤처 정책으로 복원은 미흡 



벤처 성과 



벤처기업의 18년 성과 요약 

벤처확인기업 

35,000 
(졸업기업 포함) 

평균 매출액 

80억  
총 매출액 

280 조 > 
연간 매출  증가율 20% 

현재 GNP 1100조 

경제 성장 기여 1.5% 이상 

천억 벤처 416개 90조(‘12) 

1조 벤처 6개 등장 

국가 성장과 고용의 유일 대안 

대기업 

글로벌 시장역량 

성장의 견인 

양극화의 문제 

벤처기업 

혁신 역량 

성장과 고용 

양극화 해소 



대기업 고성장 벤처 

성장 

고용 

     미국     :     전체기업 4%             일자리 60% 창출    

     영국     :     전체기업 6%             일자리 54% 창출 

선진국의 고성장 벤처 성과  

지속 가능한 성장과 고용? 



시대변화와 새로운 기업의 출현 

1980 1990 2014 2000 

- 마이크로프로세서 
- DSP도입 
- 개인용/사무용 컴퓨터 

시장 

- 개인용컴퓨터 대중화 
- PC통신 
- 대학교 컴퓨터 동아리 

활성화 
 

- 초고속인터넷 
- WWW 

 

- 모바일 
- SNS 
- 무선인터넷 

 

- IMF 직후, 대기업 
spin-off 

- B2B기업들 
- 실험실벤처 
- 연구실창업 

2009 

29 



Lee Min Hwa 

벤처2.0   

제2의 벤처붐 



정부 '제2 벤처붐' 조성… 

'박근혜 정부’, 늪에 빠진 한국경제의 재도약 대안으로 ‘제2의 벤처붐‘ 제시 
경제혁신 3개년계획에서 창업육성자금 등으로 약 4조원 지원 

출처: MBN뉴스 



4조 투입 vs 벤처생태계 복원 

벤처생태계 복원 

기술거래소 

4조 투입 ? 

벤처인증 

코스닥 

주식옵션 

복원  주요내용 
지원규모
(‘14~’17) 

초중고 비즈쿨  300억원  

우수창업아이디어 선정 
시제품 제작 등 지원 

1500억원 

청년창업 및  
엔젤투자펀드 출자 확대  

4600억원 

창업선도대학 확대  2818억원 

유망중소기업 패키지 지원 9500억원 

가젤형기업지원 11900억원 

요즈마펀드 600억원 

재창업지원 7730억원 



4대 벤처 생태계 복원 

• 코스피 통합으로 회수시장 위축  

• 독립으로 벤처 활성화 견인 기대 
코스닥 독립 

• 벤처인증 패러독스의 발생 창업 부진 

• 기술중심 초기 인증 정책으로 회귀 
벤처 인증제 

• 주식옵션의 회계 기준 문제로 인재 유입 차단 

• 주식 옵션 재활성화가 벤처 성장의 관건 
주식 옵션 

• 벤처와 대기업의 연결고리이며 시장+ 기술 

• 기술의 가치는 시장으로 형성 
기술거래소 



벤처2.0   

코스닥 독립 



코스닥과 벤처 

벤처생태계  

투자 자금 공금 우수인력 창업  > 

벤처생태계의 빙하시대 

창업 인센티브 저하  

코스닥의 부진  

상장 

 투자자금의 선순환 고리 만들어짐 

 창업활성화 

 스톡옵션 통하여 고급 인력 유입  

코스닥의 효과  



2부 리그가 된 코스닥  

KOSPI 

KOSDAQ 

코스피 

코스닥 
After 

高 

코스닥 
Before 

低 

기 상장 

高 

低 

2부 
리그화 

Revenue 

Risk 
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천억벤처수 

벤처생태계의 왜곡 

• 벤처산업계의 몸집은 10 배 증가,  회수시장은 1/10로 위축 

• 결과적으로 벤처 생태계의 붕괴  벤처 빙하시대  

증가 

14년  7년 

천억 벤처기업수  증가 

코스닥 신규상장  감소 IPO  소요 기간 증가  

감소 

생태계 대비 1/100 위축 



퇴출의 경직성 
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신규상장 

상장폐지 
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시장역동성 지표 (상장+폐지) 

상장+폐지 

상장폐지  
실질심사제도  

도입 



기업사냥꾼의 난립  

코스닥 통합 이후 시장교란 행위 증가함 

코스닥 시장의 불건전 행위 

우회상장 현황 

출처 : 벤처기업협회 



통합 후 코스닥의 보수화  

투자자의  
시장이탈  

기상장기업 
시장이탈   

벤처 

자금조달 
정체성 
약화  

NHN, 아시아나항공, LG텔레콤 등  
코스닥에서 코스피로 옮긴 기업 86개  

코스피와 차별성 부재, 
우량 중소벤처 자금조달 

지원 미흡 

 개인 투자자의 매매 비중 90% 이상,  
연·기금, 기관 및 외국인 투자자 외면 

우량  

중소벤처 

상장기피 

선도벤처  

캐피탈리스트 

시장이탈(PEF) 



코스닥과 나스닥의 버블 붕괴와 회복 

2001년, 코스닥 및 나스닥의 붕괴와 회복,  

당시 버블 붕괴는 국내 요인이 아닌 전세계적인 동조화 현상 
나스닥 코스닥 

98.1 00.1 02.1 04.1 06.1 08.1 10.1 12.1 

자료:IBK투자증권 

나스닥은 
원상  
회복 

코스닥은 
침체 지속  



㈜코스닥의 재건방향   

“High Risk High Return”의 코스닥 철학  

코스피 코스닥 

CHOICE 

성장성 
High Risk  

High Return 

안정성 
투자자보호 



코스닥의 정체성 RISK  

진입 

심사 

유지 

사전규제 

퇴출 

단절 

 정보의 비대칭성 
 -연성정보 공시 
 -기업분석보고서  
 기업사냥꾼 난립 
 사전대응체계 
 우량투자자 유치 
 우량기업 유지   

 신속퇴출  
 개선보고책임강화 
 완충시장(재진입) 
 퇴출실적평가제 

 

개별 문제 해결?  
지배구조 

(Governance)문제? 

안정 

성장 

패러다임 변화 

 적자상장 허용 
 발행시장과 유통

시장의 분리운영 
 고성장기업 유치 
 상장방법 다양화 
 위원회 강화 
 상장요건 완화 



지배구조 개선방안 

(1안)독립  (3안)사무국  

최초 설립정신으로 복귀 

유가증권 
시장운영 

(2안)지주회사  

KOSPI      파생상품 

지주회사 

현실적 대안 

KOSDAQ 
시장운영 

출처 : (1,2안)벤처기업협회, 2012 

소위원회 



회수 

회수 

사회전체 
혁신가치 
(확대선순

환) 

투자 

투자 

투자 

악순환을 선순환으로 

회수 
불가 

축소 악순환 

이탈 

투자 
악화 

투자 
위축 

투자 

한국 벤처자금 생태계 복원 방향 



정부 

거래소 

벤처기업 및 
벤처투자가 

코스닥  
복원 

자금투입  

코스닥 재건  

IPO 증가 
(4조) 

24조  
자금순환 

우량기업및 
우량투자자

증가 

M&A증가 
(20조) 

거래소 수수료 수익 증가 

법인세 증가 

상장폐지 

완충시장을 통한 재도전 

코스닥 재건의 선순환 시스템 



중소벤처 자본시장 전체 구도 

자금 
조달 
방법 

매출규모 
이익규모  

경과년수 

중소벤처 
   성장 

중소벤처    
   확장 

중소벤처 
 재도약 

크라우드펀딩 

혁신기업 

엔젤캐피탈 
벤처캐피탈,기관투자자,IB* 
*IB(investment Bank) 

자금 
회수 
방법 

프리보드 
2부 

프리보드 
1부 

코스닥 



정책 Summary 

단계별 필요사항  

진입 

• 적자상장 허용 

• 발행시장과 유통시장의 

분리운영 

• 고성장기업 유치 

• 상장방법 다양화 

• 위원회 강화 

• 상장요건 완화 

유지 

• 정보의 비대칭 해결 

• 연성정보 공시 

• 기업분석보고서  

• 기업사냥꾼 포착 및 처벌 

• 사전대응체계 

• 우량투자자 유치 

• 우량기업 유지   

퇴출 

• 불량기업 신속퇴출  

• 개선보고책임강화 

• 완충시장(재진입) 

• 퇴출실적평가제 



아주경제 제 2의 벤처붐, '코스닥 재건'에 달렸다 

프라임경제 창조경제연구원 "코스닥, 거래소 2중대 꼬리표 벗어야" 

주간동아 [커버스토리 | 다시 부는 벤처 열풍 01] 커져라 세져라, 벤처 

전자신문 [이슈분석]벤처업계, "코스닥 독립이 투자회수시스템 활성화의 핵심" 

파이넨셜뉴스 ‘코스닥 독립’ 불붙은 찬반논란 

디지털타임스 벤처업계 “지배구조 분리해야” 

뉴스토마토 "코스닥, 거래소로부터 독립해 성장시켜야" 

뉴시스 이민화 "제 2벤처 붐 위해 코스닥 독립해야" 

컨슈머타임스 "코스닥, 코스피에서 독립해야 재건 가능해" 

한국경제 창조경제연구회 "제2의 벤처붐 조성 위해서는 코스닥 독립해야" 

파이넨셜뉴스 이민화 창조경제연구회 이사장 “코스닥 거래소 2중대 아니다. 분리해야” 

이투데이 “코스닥, 침체 벗어나려면 독립해야” 

연합뉴스 "코스닥, 코스피에서 독립해야 재건 가능하다" 

헤럴드경제 “창업ㆍ벤처붐 살리려면 ‘코스닥규제’ 풀어라” 

이데일리 코스닥협회, 창조경제연구회와 공개포럼 개최 

뉴스토마토 코스닥협회, 25일 창조경제연구회와 공개포럼 개최 

프라임경제 코스닥협회 "벤처생태계 복원은 코스닥 재건" 

MTN 코스닥협회, 25일 창조경제연구회와 공개포럼 개최 

한국경제 코스닥협회, 25일 '코스닥 재건' 공개포럼 개최 

아시아경제 코스닥協, '코스닥 재건' 주제로 공개포럼 개최 

헤럴드경제 코스닥협회, 창조경제연구회와 공개포럼 개최 

조선비즈 코스닥 재건 포럼 개최 

매일경제 `벤처생태계 복원의 첫 단계, 코스닥 재건` 포럼 개최 

20여개의 언론기사! 

창조경제연구회 코스닥 지배구조 개선방안 

(3안)사무국  

현실적 대안 

이현철 자본시장국장 

“코스닥위원회, 분리운영으로 
실질적 독립” 
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코스닥 체크포인트  

 거래소로부터 진정한 독립 여부(자본시장법)  

 인적 쇄신 여부(코스닥 정신!)  

 마켓팅 강화를 통한 다산의 의지 

 퇴출 완충 시장을 통한 다사의 의지    

 정보 비대칭 해소를 위한 의지  

 FDS등 시장 건전화 대책 



벤처2.0   

벤처인증제 복원 
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신기술 

벤처투자 

연구개발 

기술평가보증 

기술평가대출 

 2006년 6월 제도변경 이후 기존 신기술기업의 자리를 기술평가보증/대출기업이 차지

하고 있으며, 벤처투자기업 및 연구개발투자기업의 비중도 계속 감소하고 있음. 

벤처 인증제 복원_ 연도별 벤처유형 비율의 추이 
 

기술평가보증 
신기술 



 벤처건전화정책 이후 벤처인증이 안정성 기준으로 변화 (무늬만 벤처) 
 기술개발 중심, 인증다양성  융자보증 중심 
 낮은 리스크를 추구하는 대출, 보증 방식은 성장형 기술벤처를 배제시킴 

다양한 창조성 안정적 융자보증 

벤처 인증제 복원_ 벤처인증제 변천 분석 
 

문화 컨텐츠 
기업 등 

별도 기준 
없음 

홍길표자료 수정 



벤처 인증제 복원_ 벤처인증 패러독스 

54 

 생존성이 보장된 벤처위주로 인증 => 벤처기업의 평균업력은 8.4년 
 실제로 정책지원이 필요한 초기 벤처기업은 대거 소외됨 

출처 : 2013년 벤처기업정밀실태조사 

벤처기업 평균업력 8.4년 

구분 벤처기업 정책지원 

금융 
･ 코스닥 상장 심사우대 
･ 창투회사 투자대상 업력제한 없음 

세제 
･ 창업 후 3년 이내 법인세, 소득세 50% 감면 
･ 창업이후 5년간 재산세 및 종합토지세 50% 감면 

인력 
･ 스톡옵션 대상 확대 및 행사이익 소득공제 
･ 병역특례 연구기관 지정 신청가능(연 2회) 

창업 
･ 자본금 500만원 이상 
･ 교수･연구원 창업 및 겸직 가능 

기타 
･ 창업보육센터 및 벤처기업전용 단지 특례적용 
･ 특허우선심사 및 엔젤 투자 세액 공제 

벤처기업 정책지원은 창업초기에 절실 

출처 : 벤처기업협회 

벤처인증 

패러독스 



벤처 인증의 복원 방향 융자 보증  기술투자  

• 사업성 평가 제외 
R&D 5% 확인으로 

종결 

• 전문 협회의 평가 기능 활용 
문화 예술 컨텐츠 등 

다양한 분야 재수용 

• 융자를 투융자로 발전 촉진 
기보의 융자 보증은 

당분간 병행 

• 엔젤의 확대 
벤처와 엔젤 투자를 

적극 수용 



벤처2.0   

주식옵션 복원 



주식 옵션제_ 벤처기업 건전화(?) 정책 : 교각살우  

벤처인증제 

주식옵션 

코스닥 적자상장폐지 

보수화 

엔젤투자 

‘벤처기업 건전화 방안’  
 

코스피 통합 

세제 축소 

무늬만 벤처?  
묻지마 투자? 

인재 
유입차단 

벤처생태계 벤처기업 건전화 



우수
인재 

기업
성과 

주식 옵션제_ 주식옵션은 벤처기업 유일한 인재 유치 수단 

동기 
부여 

 대기업보다 벤처 

 주인의식 공유  

 우수인재 유치 

 지속적 장기성과창출 

 1997, 벤처기업특별법, 주식옵션제도의 획기적 도입 
 2000, 1차 벤처붐, 우수인재의 주식옵션 부자(공무원, 대기업, 언론) 



인재 벤처 

주식 옵션제_ 주식옵션이 기업부담으로 작용 

 주식옵션이 기업부담화 

기업 
부담 

 2002, 기업회계기준, 주식옵션의 비용화로 기업부담 
 선도 벤처 휴맥스, 다산네트워크, 주성 등도 우수인재 구인난, 벤처성장 걸림돌 

공무원 

60% 

대기업 

30% 

자영업 

7% 청년들은  

공무원과 대기업으로 

자본조정 손익반영 

손실 
처리 



주식 옵션제 

 2002년, 회계 기준 변경 손익 계정 반영 
 2006년, 행사이익(소득세)의 비과세 특례 삭제  

기업 입장 
• 주식옵션 종류에 따른 과세 차별 

• 신주교부형 : 회계처리(비용)와 과세(손금불산입)의 문제 
  신주의 제3자 발행 형식  

개인 입장 
• 비상장벤처 주식의 경우, 처분할 시장이 없음                            
→ 행사시점에 과세 시 실질 소득 없이 과세 2014 일부개정 

 주식옵션은 벤처기업우수인재 유치 

 주식옵션 보수화의 양대 문제 

 현금이 부족한 (비상장)벤처기업의 목적은 우수인력 확보 
 vs 상장기업 : 합리적 경영, 인센티브 

 벤처기업을 대상으로 목적에 합당한 특례도입 



주식 옵션제_ 피해 사례 

고성장 

• 고성장으로 매출 급증했으나 
• 영업이익 적자 급증 
• 막대한 주식보상비용 (판관비 中) 

2010 2011 2012 

매출 33 327 814 

영업이익 (-)21 (-)577 (-)818 

판관비 46 617 930 

단위 : 억원 

회사 손실 적자
기업 

 주식옵션 피해 사례 (티몬) 



 손금인정 

(일부기업만)  
손금인정 손금불인정 

회계반영 

법인 과세 

 행사시점에 과세           → 과세이연, 양도시점과세 선택       

주식 옵션제 

근로자 
소득과세 

비용 비용 비용 

 회계반영과 과세문제 

차액보상형 자기주식 교부형 신주 교부형 

차액 보상 현금 자기주식(구주) 신주발행 

개정됨 



주식 옵션제_ 주식옵션 보수화 

기업 

입장 

고성장 벤처의 손익구조 왜곡 

→ 비용의 과다 계상으로 적자기업화 

개인 

입장 

비상장주식의 경우, 처분할 시장이 없음  
→ 실질 소득 없이 과세부담 

2014 일부개정 

 주식옵션 보수화의 양대 문제 

벤처기업은 늘어도 주식옵션은 제자리 (자료:중소기업청)  

주식옵션의 보수화  문제점 

 주식옵션을 비용(근로보
상)으로 계상, 2002 

행사이익(근로소득세)의 
비과세 특례 삭제, 2006 



주식 옵션제_ 한국과 미국의 주식옵션제도 비교 

             한국     미국 

허용범위 법에 규정된 스톡옵션만 허용 • 세제혜택 받는 적격스톡옵션 (세법요건 충족시) 
• 설계와 운용에 제약 없는 비적격스톡옵션 인정 

발행한도 벤처기업의 경우 전체 발행주식의  
최고 50% (일반기업 10%) 

제한 없음 

행사가격  
결정 

시가와 액면가 중 높은 가격 • 대부분 이사회에서 결정 
• 상장기업은 주총 결의 

주식보상비용 상장회사와 비상장회사 모두 적용 상장회사에만 적용 

행사자  
소득세 

• 권리 행사시점(근로소득세) 
• 과세이연, 양도소득세선택 가능하

도록 일부 개정 

• (NQSO) 행사시점의 근로소득세  
• (ISO) 매각시점의 양도소득세 로 구분 

다른 주식연
계 보상제도 

종업원 경우 우리사주제도 존재 
경영자는 스톡옵션이 유일 

제한부주식, 가상주식, 주식공여, 우리사주조합 등 
다양 

출처 : 자본시장연구원, 2013 규제가 
많음 

 비상장벤처기업에는 주식보상비용 비적용! 
 주식옵션의 자유로운 설계와 운용! 



 손금인정 

(일부기업만)  
손금인정 손금불인정 

회계반영 

법인 과세 

 행사시점에 과세           → 과세이연, 양도시점과세 선택       

주식 옵션제 

근로자 
소득과세 

비용 비용 비용 

 회계반영과 과세문제 

차액보상형 자기주식 교부형 신주 교부형 

차액 보상 현금 자기주식(구주) 신주발행 

개정됨 



주식 옵션제 

 과세문제 개정 (’14. 2월 기재부 개정) 

’14. 2월 기재부 개정 (신주교부형 스톡옵션 법인세법 개정)  

근로자 
소득과세 

 : 3년 분할납부 허용 (’13. 8월) 

 ‘14. 2월 조특법 개정 : (B선택시) 근로소득
세와 허용 

행사시점에 전부 과세시 

행사에 따른 과도한 세금부담 

 회계 비용 인식 

 주주와의 거래(자본거래)임 

 → 순이익 적자  

  비용 반영이 아닌 자본거래로 반영 

비용 손금불인정시  

자금력이 부족한 중소벤처 세부담 

 ‘14. 2월 조특법 개정 : (A선택시) 손금 인
정 , 벤처기업에 한해 적용 

신주 
교부형 
옵션 

법인 
과세 

법인 
회계 

문제점 개정(안) 

개정됨 



회계반영 

주식 옵션제 

비용계정 비용계정 

 문제는 기업회계 

자기주식 교부형 신주 교부형 

차액 보상 자기주식(구주) 신주발행 

회사가 주는 
보상 

주주가 주는 
보상 

자본계정 

주식  
할인 발행 

자사주  
할인 매각 



주식 옵션제 

 회계 개정안 

현행 

개정 

一. 행사시점에 
二. 기업은 자사주를 매입한다 
三. 임직원에게 싸게 매각한다 

교부 행사 교부+행사 

비용인식 
세금감소 

없음 

일부 손금산입 선택가능(‘14.2월) 

손익거래 취급 

一. 행사시점에  
二. 기업은 주식을 할인발행한다 
三. 임직원에게 준다 

자본거래 취급 

Q. 신주교부형의 비용인식? Yes or No 

미래의 
주식할인발행  

모델 

미래의  
자사주매각  

모델 

선택가능 하도록! 
(IFRS) 

세금문제 
없음 

자본조정 
인식 



주식 옵션제 

 회계 분개 

현금        120  / 자본금   100 

주식선택권 30  / 주발초    50 

비용    30    /주식선택권  30 

현금    120      / 자본금   100 

주식선택권 30 / 주발초     50 

 –  

주식액면가 : 10 * 10 ex 
비용 = 주가 – 행사가 

  30  =  150  – 120 

자본조정 30  /주식선택권  30 

현금   120     / 자본금   100 

                  / 주발초     20 

교부 행사 

인식없음 

비용으로 인식 
(현행) 

자본으로 인식 
(개정안) 



주식 옵션제 

 IFRS 제1102호 주식기준보상 

 IFRS는 각국의 자율성을 인정하고 있음 

출처 : K-IFRS제1102호 주식기준보상 

국익에 따른 선택의 문제 



주식 옵션 복원 

• 벤처의 유일한 인재 공급 대안 주식 옵션 

• 세제 개혁  반영 

• 회계 복원  미반영 

주식 옵션의 

개선 

• 구주 형  손익 계정 

• 신주 형  자본 계정 선택 
회계의 문제 



창조경제 4대 추진 전략   

기술 거래소 복원 



「벤처 활성화 」 
     창조경제의 씨앗 뿌리기 

 

「M&A」 
 씨를 뿌린 후, 키우는 대안 

벤처 활성화에 이어  



꾸준한 성장세의 기술거래소  

1,491명 1,017억 

73,967건 

4.7명 2,918건 

3.2명 42,213건 687억 

1,580건 

23명 

2003년 2009년 2001년 2009년 2005년 2009년 2005년 2009년 2005년 2009년 

평균 전담 

인력수 
기술거래사 보유기술수 

연간 기술 

이전건수 

연간 

기술료수입 

2009년, 기술거래소 통폐합 



기술거래소 통폐합이후 거래 위축 

공
공
기
관 

테
크
노
파
크 

민
간 

기
관 

2009년 기술거래소 통폐합이후 급격히 위축 



창조시장 
IP와 M&A 거래 

전통시장 

• 지식 거래 형태(창조성) :  C&D, IP거래 (P&G 사례) 

• 기업 거래 형태(혁신) : A&D, M&A (시스코 사례) 

 I P  
창조기업 

R&D/생산 
사업화 기업 

MARKETING 
시장선도기업 

IP-MARKET 

특허,저작권 

M&A 

MARKET 

IP-MARKET 

특허,저작권 

IP거래 : 암묵지가 적은 경우 
M&A : 기업의 암묵지 포함 

제품과 서비스 거래 

  창조시장의 형성 



IP금융의 등장 

창조기업 사업화기업 시장기업 

Invention 

Capital 

(IP금융) 

Venture 

Capital 

IP 시장 
M&A 

IPO 

IP금융이란? 특허에 투자를 하는 것 



혁신역량  

시
장
역
량
  

상생형 
M&A  
시장역량 高 
혁신역량 高 

대기업 
시장역량 고 
혁신역량 저 

중소벤처 
시장역량 저 
혁신역량 고   

효율 

혁신 벤처활성화 

M&A 혁신 거래 

◈ 참고 ◈  
① 기술+ 시장=상생형 M&A 
② 규모의 확대= 구조조정형 M&A  

상생형 M&A가 창조경제의 관문 



상생형 M&A의 3대 효과  

창업기업에는  
시장을! 

• 대기업의 시장
역량을 활용 
• 창업기업 성장
촉진 

선도기업에는  
혁신을! 

• 대기업과 벤처
기업의 R&D효
율 20배 차이 

• 대기업의 혁신
역량 보완 

엔젤 투자에 
 회수 시장을! 

• 엔젤투자자의 
수익실현을 위
한 회수시장 

• 초기 창업 투자
의 활성화 



창업벤처 

기술사업화 

실행실패 

실행실패 
실행실패 

실행실패 
실행실패 

실행실패 

죽음의 계곡 
Death Valley 

실행실패 

다윈의 바다 
Darwinian Sea 

실행실패 

상생형 M&A 

막대한 시장
진입 비용 

세계화 



SPIN-OFF / M&A의 선순환 구조 

미국 혁신시스템의 선순환 구조 

기술벤처 시장기업 

Spin- Off 

 

Spin-Out 

혁신 

M&A 

Alliance, Licensing 

효율 



<권혁태 대표 이야기> 
- 전세계 엠엔에이 성공한 나라 미국밖에 없다.  
- 다른 나라는 시장형성 못하고 

Copyrightⓒ(사)창조경제연구회(KCERN). All rights reserved. 

실리콘밸리
(84%)  

실리콘밸리를 제외한 

미국(15%)  

나머지 국가들의 총합(1%) 

상생형 M&A의 84%가 실리콘밸리에서 



“Innovation is in the air” 
실리콘 밸리 

벤치마킹 가능한가? 

OR 

우리의 선택  

Ⅰ.  자연발생적  

      M&A 시장성장 

성공 가능성 없음. 

Ⅱ. 거래시장에 의한 

     M&A시장의 압축성장  

기술거래소의 복원!! 

실리콘밸리 벤치마킹, 가능한가? 



• 임계질량 확보: 인센티브(세제혜택)를 통한 동기부여 
• 거래비용 감소: 평가시스템 강화 
• Two Track 시장:  

• 주식시장 형태의 공개시장과  
• 결혼중매회사 형태의 비공개 시장 

IP거래소 

M&A 거래소 시장 선도 
기업 

기술 개발 

특허 개발 

수요자 공급자 Dealer 

Dealer 

Dealer 

Dealer 

Dealer 

Dealer 

Dealer 

Dealer 

(비공개내부 시장) 

혁신 시장 

법/제도 개선 + 세제혜택 부여  

 혁신거래 플랫폼 

  (신) 기술 거래소 



   신(新)기술거래소의 전략적 방향  

• IP와 M&A의 플랫폼 
• 임계질량의 확보와 거래비용 축소 
• 민간의 시장 인센티브 극대화 
• 글로벌 화 
• 거래를 통한 시장 가격 정착화 

As-Is To-Be 

• 주로 기술 거래에 초점 
• 세제등 지원제도 부족 
• 거래 규모의 임계량 부족 
• 정부의 지원 기관으로 한계 

 



벤처2.0을 위한  4대 생태계 복원 

1. 생태계 복원(주식옵션, 벤처인증, 코스닥,기술거래소) 

– 1차 벤처 붐은 세계적인 성과 

– 잘못된 진단에 의한 정책 오류 시정 

2. 코스닥 독립 

– 다산다사의 정체성 확립이 벤처의 핵심 

– 2014.3월 공개포럼으로 최소한의 독립 

3. 벤처인증제 복원 

– 융자 보증에서 기술 개발 중심으로 회복 

– 벤처 인증 패러독스 극복 

4. 기술거래소 복원 

– IP와 M&A가 창조경제의 꽃 

 

 

 

 



2013 포럼 주요 성과 

9월. 창업자 연대보증  10월. M&A 혁신시장 

11월. 정부 3.0 12월. 기업가정신 

1 2 

3 4 

대통령 화답>  

“선배 기업인들의 엔젤투자와 M&A

를 비롯한 재투자가 더욱 확대되며, 

멘토링이 활발해질 수 있도록  

정책적 노력을 기울여 가겠습니다.” 

중소기업  재도전 종합대책(’13. 10. 30, 경제관계장관회의) 
 

중소기업 신용보증제도 개선방안(‘14. 1. 8, 금융위원회) 

공공데이터의 제공 및 이용 활성화 기본계획 
(’13.12.10, 관계부처 합동) 

 

직접민주주의 시범 실시 

중기청, 비즈쿨 300억 투입  

초중고 기업가정신교육 연구회 내용대로 추진  

군 미필 청년 창업가 경영 연속성 지원 방안 

(’14.1.29, 창조경제위원회) 



지난 포럼 : 공인인증서와 인터넷 개방성  

• 국내 주요 협회 적극 참여  
         인터넷기업협회, 벤처기업협회, 이노비즈협회, 소프트웨어협회,  

         여성벤처협회, 프리보드 협회, 소호진흥협회, 엔젤투자협회 후원으로 개최 

  

• KBS 2회연속 집중 방영 
http://www.youtube.com/watch?v=r3OyqYs6F-Y 

http://www.youtube.com/watch?v=RnFWEufEsdw 
 

• 규제개혁  

    - 동참 서명 3만 돌파 (2014.03.01)  

     - Flagship 과제로 채택 

     - 대통령 공인인증서 언급 (2014.03.20) 

  

• 금융위, 인터넷 결제 규제 폐지 발표 
(2014.04.03) 

http://www.youtube.com/watch?v=r3OyqYs6F-Y
http://www.youtube.com/watch?v=r3OyqYs6F-Y
http://www.youtube.com/watch?v=r3OyqYs6F-Y
http://www.youtube.com/watch?v=r3OyqYs6F-Y
http://www.youtube.com/watch?v=RnFWEufEsdw
http://www.youtube.com/watch?v=RnFWEufEsdw


대한민국을 IP 강국으로 

IP 금융 

IP 창출형 펀드 

IP 세계화 펀드 

IP 사업화 펀드 

모태펀드 (인텔렉추얼 디스커버리) 

IDEA 

국내출원 

PCT 출원 

사업화 

IP 창업 펀드 

IP 유동화 펀드 

특허청 특허법원 

IP 시장 

전문딜러 
전문딜러 

거래비용 절감 및 인센티브 

SMART3 
SMART

3 
Patent 
Box 

Patent 
Box 

공개 시장 비공개 시장 

임계질량 확보 

IP 거래 활성화 

IP 활용 

IP 인프라 
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