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그 동안 우리 는 부실의 위험 속에서도 아슬아슬하게 지탱해 오다가 IMF를 계

기로 그 동안 쌓여왔던 경제전반의 이 한꺼번에 수면위로 드러나게 되었다. 이렇

게 급작스럽게 IMF을 맞이하게 된 인 로 로부터의 과다한 과 외

화 의 이 거론되고 있지만, 근본적으로는 과거 의 으로

인한 의 과 의 방만한 으로 인하여 우리가 당연히 겪어

야 했던 결과인지도 모른다. 또한 국제화의 물결 속에 하루가 다르게 급변하는

에 하게 대처하고 소비자의 한 욕구에 부응하기 위해서는 중소기업의 육

성이 필수적인데도 불구하고 이를 한 것이 이었다고 할 수 있다. 지금이라

도 우리가 IMF로부터 금융지원을 하루빨리 마감하고 다시 을 구현하기 위해

서는 기술 지식집약형 중소기업인 벤처기업을 육성하여 급변하는 세계시장에 유연하

게 대처하고 국가산업구조를 내실화하며 을 해결하여 궁극적으로

을 하여야 한다고 생각한다.

벤처산업은 크게 벤처기업, 벤처기업에 자금과 경영상의 각종 지원을 하는 벤처캐

피탈회사, 그리고 으로 나눠볼 수 있다. 그 동안 사회각계에서 국가경제의

내실화를 꾀하고 변화에 능동적으로 대처하기 위하여 벤처산업을 육성하여야 한다고

주장하고 그에 대한 연구와 대책도 많이 발표가 되었지만, 결국 고위험 고수익으로

대변되는 벤처산업이 발전하기 위해서는 장기적이고 안정적인 양질의 자금이

을 통하여 유입되어야 한다는데 를 같이 한다.

본 보고서에서는 을 활성화하는 방안으로 크게 두 가지 방안을 제시하고

있다. 첫째는 에 관한 의 이다. 의 활성화가 벤처산업

의 발달에 이라고 할 수 있고 도 조합의 부분집합이라고 할 수 있는

데 우리 나라는 조합관련 정립이 안된 것이 가장 심각한 문제이다. 선진국

의 경우 조합에 관한 과세이론이 세법에 따로 정의가 되어있고 조합을 통하여 영업을

할 경우 발생할 수 있는 가능한 모든 경우의 과세문제에 관하여 상세하게 세법에 규

정되어있기 때문에 세법의 적용상 문제나 혼란을 근본적으로 방지하고 있다. 그러나



우리 나라는 에 의하여 국가나 지방자치단체가 조세를 하거나

할 때에는 반드시 국회가 제정한 에 가 있어야 함에도 불구하고 조합에 관한

이 정립되어 있지 않아 조합의 부분집합이라고 할 수 있는 투자조합이 활성

화되기에는 근본적으로 한계가 있어왔다. 이런 의미에서 조합에 관한 과세이론이 잘

발달되어 조합을 통한 기업활동이 활발한 미국의 경우를 살펴보고 우리 나라가 조합

에 관한 과세이론을 도입할 경우에 과 중에서 어떤 것을 기준으로

하여야 할 것인지에 대하여 논의한 것은 의미가 있다고 생각한다.

둘째, 현행의 는 중소기업창업지원법에 근간을 두고 벤처산업을

육성하기 위하여 필요할 때마다 조세감면규제법에 첨가하는 식이었기 때문에 조합에

관한 과세이론에 비추어 볼 때 과 이 결여되어 개선해야 할 소지가 있

다. 본 보고서에서는 현행 조세특례제한법상에 나와 있는 를

살펴보고 현 경제상황하에서 벤처산업 육성을 위해 개선해야 할 조항을 조합관련

에 입각하여 있게 검토하였다.

는 의 와 박사가 집필하였다. 저자들은 본

를 읽고 한 을 준 의 두분, 연구를 수행함에 있어서

과 에 인 을 아끼지 않은 이은경 김정현 과 원고정리에 수고한

오미순 장정순 , 그리고 을 맡아준 직원 여러분에게도 깊은

를 드린다.

마지막으로 의 내용은 저자들의 인 이며 의 인

와 다를 수도 있음을 밝혀 둔다.
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.

최근 우리 경제는 외환위기를 극복하기 위하여 기업 및 금융산업의 구조조정을 본

격적으로 추진하고 있다. 이 과정에서 신용불안이 증폭되고 소비가 극도로 위축되어

자금난을 겪는 기업의 부도가 크게 증가하고 있고, 실업자의 수가 급증하면서 실업문

제 또한 사회문제로 대두되고 있다.

우리나라가 외환위기를 맞게 된 직접적인 원인은 해외에서 과다하게 차입한 단기투

기자본을 장기 시설투자에 투입한 결과 유동성 부족에 직면했기 때문이다1). 그러나

보다 근본적인 문제로는 재벌중심의 경제구조가 자원배분의 편중을 심화시켰고 외형

위주의 방만한 차입경영이 현재와 같은 국가경제의 총체적 부실로 이어졌다는 주장이

상당한 설득력을 가지고 있다.

이러한 관점에서 볼 때 향후 우리나라의 경제구조가 건전하게 유지되고 발전되기

위해서는 산업기반의 저변을 형성하고 있는 중소기업의 역할이 강조될 수밖에 없다.

이를 위해서 중소기업은 대기업에 수직적으로 종속되는 관계에 그칠 것이 아니라 대

기업에 대한 비교우위를 살려나가는 것이 필요하다. 대기업의 하청업체 수준에 머물

고 있는 현재의 중소기업이 경쟁력을 가짐으로써 우리나라의 산업구조가 튼튼해질 수

있는 데, 특히 기술 지식집약형 중소기업, 즉 벤처기업을 육성함으로써 고부가가치산

업 중심으로 산업구조를 전환하는 것이 필수적이다. 벤처기업이 육성되면 신규 고용

기회의 창출이 가능할 것이며, 설비 토지 및 노동집약적 특성으로 인해 우리 경제의

큰 문제점으로 지적되고 있는 고비용 저효율의 해결에도 기여할 것이다.

지금까지 한국의 벤처기업은 열악한 성장환경하에서도 나름대로 성장잠재력 및 기

술경쟁력을 키워왔다. 특히, 최근의 경제위기에도 불구하고 기술력이 높은 벤처기업은

높은 수익과 성장률2)을 기록하고 있어 기술집약적 중소 벤처기업의 육성을 통해 신

규고용을 창출하고 우리 경제의 활력을 회복시킨다는 경제정책은 상당한 설득력을 지

니고 있다.

1) 남덕우, 위기의 한국경제: 그 원인과 대책 , IMF사태의 원인과 교훈 , 삼성경제연구소,

1998.
2) 코스닥 등록 벤처기업의 경우 1997년 상반기 매출액이 전년동기대비 27.7%, 당기순이익이

61.7% 증가하는 등 경기불황 속에서도 뛰어난 경영성과를 나타내었음.
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이러한 기술집약적 중소 벤처기업의 육성을 위해서는 벤처캐피탈회사의 역할은 매

우 중요하다. 즉 벤처캐피탈회사는 기술력과 장래성은 있으나 자본과 경영기반이 취

약한 벤처기업에 대하여 자금, 경영, 관리, 기술지도 등 종합적으로 지원하는 기능을

가지고 있으며, 이중에서도 특히 유망한 벤처기업을 발굴하여 자금지원이 가장 필요

한 창업초기에 지원을 하므로 벤처산업의 성패에 가장 중요한 요인으로 작용하게 된

다.

벤처캐피탈회사의 기능을 살펴보면 먼저 벤처캐피탈회사가 투자재원을 조성하는 작

업에서 시작된다. 그 다음 조성된 재원을 기반으로 하여 벤처캐피탈회사는 투자대상

기업을 선정하게 된다. 이때 벤처캐피탈회사는 주로 투자지분의 매각에 따른 자본이

득에 관심을 가지므로 벤처기업의 장기적인 수익 잠재성을 가장 중요하게 평가한다.

따라서 벤처캐피탈회사는 벤처기업이 추구하는 시장의 수익성 여부, 벤처기업이 사용

하는 기술의 적절성 및 독특성 등의 요소들에 대한 종합적 평가를 통해 투자기업을

선정하게 된다. 다음 단계로 벤처캐피탈회사는 벤처기업의 경영과 관련하여 각종 지

원을 함으로써 투자기업의 성장을 돕는데, 단순히 투자기회를 찾는 것을 넘어 자신들

의 능력과 지식을 이용하여 자신들이 투자 대상기업의 가치를 높이기 위해 노력한다.

마지막 단계로, 벤처캐피탈은 자신들이 투자한 기업이 성장한 다음 주식공개와 투자

회사의 매각 등을 통해 투자지분을 매각함으로써 수익을 실현한다.

하지만 지금까지 살펴본 바와 같이 벤처캐피탈회사가 본연의 기능을 성공적으로 수

행하기 위해서는 투자조합을 통하여 장기적이고 안정적인 양질의 시중자금이 충분히

조달되어야 하는데, 지금처럼 투자재원이 주로 차입금이나 자기자본의 확충에 의해

이루어진다면 자금을 조달하는 데 근본적으로 한계가 있게 마련이다. 왜냐하면 차입

금은 원리금을 상환해야 하는 부담이 있으며, 자기자본은 위험을 직접 부담해야 할

뿐 아니라 자본력의 뒷받침이 있어야 자기자본을 확충할 수 있기 때문이다.

따라서 이런 문제를 해결하기 위한 근본적인 대안은 을 통해 개인뿐만 아

니라 일반법인, 기관투자가 등으로부터 장기적이고 안정적인 양질의 자금을 충분히

조달하는 것이다. 미국의 경우 연방세법상에 조합과세에 대한 명확한 규정을 두어

정규법인과 더불어 사업영위의 한 형태로서 조합을 정식으로 인정하고 있으며, 가족

이나 친지 등 소수가 모여 공동이익을 추구할 목적으로 사업을 영위하고자 할 때 조

합이 지닌 조직과 운영상의 유연성과 세제상의 혜택 때문에 이를 적극 활용하고 있
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다.

하지만 조세법률주의를 표방하는 우리 나라에서는 아직 조합과세제도가 세법에 도

입되지 않았고, 중소기업창업투자지원법상의 벤처기업을 육성하기 위하여 필요에 따

라 조감법상에 조세지원조항을 삽입하는 정도였다. 또 현행 조감법상의

투자조합관련 조항도 조합과세이론에 입각하여 체계적으로 원칙에 따라 적용한 것이

아니고 필요할 때에 임시방편으로 적용하고있는 실정이다. 투자조합을 활성화하기 위

해서는 기본적으로 조세법률주의에 의하여 세법에 투자조합의 모집합이라고 할 수 있

는 조합에 관한 과세이론을 정립하는 것이 선결과제임에도 불구하고, 지금까지의 임

시방편적인 접근법으로 인하여 조합의 형태를 이용하여 가능한 모든 기업활동의 위축

을 가져왔으며, 조합의 부분집합이라고 할 수 있는 벤처산업의 투자조합도 영향을 받

아 활성화가 되지 않고 있는 실정이다.

이런 관점을 토대로 본 연구에서는 문제의 근원적인 해결을 위하여 우리나라에 조

합과세이론을 도입하는 것이 최우선 과세임을 주장하고, 이와 병행하여 현행의 투자

조합관련세제를 조합과세이론에 맞게 일관성 있고 체계적으로 정비하는 방안을 제시

하고자 한다. 본 보고서의 구성은 제 장의 서론에 이어 제 장에서는 에 대

한 과세이론을 알아보았고, 제 장에서는 투자조합의 의의, 장에서는 우리 나라 투

자조합의 현황, 제V장에서는 우리 나라의 투자조합관련 과세제도를 검토해 보았다.

이어서 제 장에서는 미국의 현황 및 과세제도를 살펴보고 시사점을 도출하

였으며 제 장에서는 조합과세이론의 국내 도입방안을 제시하였고, 제 장에서는 현

행의 관련 세제를 합리적으로 개선하는 방안에 대하여 논의한 다음, 마지막

장에서 요약 및 결론을 제시하였다.
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1. 에 관한 두 가지

조합에 관한 과세이론을 살펴보기 위하여 조합에 관한 독립적인 법체계를 두고 이

에 대한 이론적 바탕을 마련하고 있는 미연방세법의 Subchapter K를 살펴보고자 한

다. 1945년 이래로 미 의회에서는 ‘프로프라이어터쉽(Proprietorship)’ 및 조합

(Partnership)에 대해 연방과세법인의 경우에 준하여 과세되야 한다는 논의가 계속되

어 왔다. 1947년에 미재무성은 소기업과세(T axation of Small Bus iness )라는 연구를

공표하였으며, 그 속에는 일정한 법인에 대해 조합과세를 하는 것의 및

의 재투자수익에 대해 과세를 하는 문제를 포함하여 소기업(법인 및 개인의 쌍방

을 포함)에 대한 과세상의 불균형문제를 시정하기 위한 각종제안에 관한 분석이 행해

졌다. 1952년에는 이 문제에 관해 상하양원합동위원회는 소법인에 대해서는 개인업주

또는 조합으로서의 과세를, 조합에 대해서는 법인으로서의 과세를 각각 선택할 것을

인정해야 한다고 보고를 했었다. 그 뒤 1958년 기술적 수정법안(T echnical

Amendment Act of 1958)에 의하여 조합과세방식이 도입되었다.

이 조합과세제도를 도입한 목적은 본래 기업형태의 에서 오는 을

시정하려는 데 있으며 이 제도가 도입됨으로써 법인(특히 동족소법인)소득에 대한 이

중과세문제가 완전 배제되도록 한 것은 특히 주목해야 한다.

이러한 원칙은 더욱 세분화되어 조합의 소득 손실 소득공제 세액공제 중 어떤

항목들은 조합에 관한 규정의 적용을 받아야 하는 반면, 다른 항목들은 개인(조합원)

에 관한 규정의 적용을 받게 되었다. 그 결과 조합은 소득세법상 별도의 독립된 인격

체(A Separate Entity) 취급을 받기도 하고, 한편으로는 단순히 조합원 이익의 집합체

(An Aggregate of the Interests of Partners)로서 취급되기도 한다. 이러한 조합에 대

한 원칙들은 연방세법의 Subchapter K에 종합적 규정을 두고 있다.

미 연방세법상의 Subchapter K의 규정은 기본적으로 조합을 조합원의 ‘집합체’로

보는 도관이론에 바탕을 두고 있지만, 일부조항은 조합을 ‘독립된 인격체’의 개념으로

보아 조합이 과세의 주체가 된다고 보는 실체이론을 적용하고 있으며 나머지 일부 조
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항은 양이론이 혼용된 경우이다3). 도관이론하에서는 조합을 단순히 조합원의 집합체

라고 보는데, 조합원은 조합의 재산을 공동소유하며 조합의 공동목적을 추구한다고

본다. 이런 점에서 조합은 기업이나 투자활동으로 인한 과세정보를 수집하여 조합원

에 의한 세무보고 목적으로 전달하는 도관으로 보는 것이다. 반면에 실체이론하에서

는 조합은 조합원의 실체와는 별개로 존재하는 과세의 실체로 보는 것이다. 따라서

미 연방세법상 이 조합에 관한 이론은 이러한 이질적인 두 가지 개념이 복합되어 있

어 조합에 관한 세법규정인 Subchapter K는 매우 복잡하다.

조합에 대한 과세이론의 선택은 결국 조세지원의 대상을 벤처캐피탈회사와 투자조

합 중 어느 부문으로 할 것인가, 그리고 소득발생 이전에 조세유인을 줄 것인가 아니

면 소득 발생 이후에 줄 것인가와 밀접한 관련이 있다. 이러한 방향을 결정하기 위해

미국 상법에서도 오랫동안 조합을 개인의 집합체로 보는 견해와 개별 과세주체로 보

는 견해 사이에서 대립이 계속되었다.

이러한 두 가지 접근법사이의 긴장은 단일조합안(Uniform Partnership Act: UPA)

에 의해서도 해결되지 않았으며 조세법상에 있어서도 도관이론과 실체이론 사이의 대

립이 있었다. 단일조합안의 초안자는 실체이론의 강력한 옹호자여서 실체이론을 도입

하고자 위원회의 허락까지 받았으나, 조합에 대한 과세이론이 완성되기 전에 그가 서

거함에 따라 후임자가 다시 도관이론으로 회귀하여 이를 근간으로 법을 만들었으며

몇 가지 수정을 가하여 실체이론도 일부 인정하게 되었다.

조합에 관한 모든 과세문제가 도관이론과 실체이론에 의하여 해결될 수는 없지만,

미연방세법에서는 두 가지 과세이론이 병존하고 있음을 볼 수 있다. 즉, 미국세법에

있어서 기본적으로는 도관이론을 채택하여 조합을 조합원에 대한 도관으로 보고 있으

나, 일부조항에 있어서는 조합을 조합원과 별개의 실체로 보고 있다. 역사적으로도 미

연방 소득세법 내에서 도관이론과 실체이론이 병행하여 발전하여왔다. 이 두 가지 이

론의 병존은 조합으로 하여금 기업을 영위하는 데 있어 바람직한 형태로 조합을 구성

할 수 있는 유연성을 제공하기 때문에 이점이 있는 반면, 세법을 적용하는데 있어서

3) 도관이론과 실체이론은 조합과세이론에서만 적용되는 것이 아니고 신탁과세이론에서도 적용

된다. 신탁상품은 위탁자가 신탁상품을 신탁회사(수탁자)에 맡기면 신탁회사는 이를 투자하

여 그 원본과 수익을 수익자에게 나누어 준다는 점에서 신탁회사는 조합과세이론에서 조합

과 유사한 성격을 가지고 있기 때문에 도관이론과 실체이론이 적용이 된다. 자세한 내용은

김재진 홍용식(1998)을 참조하기 바람.
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임의성과 자의성을 제공한다는 점에 있어서 문제점도 있다. 세법상의 몇몇 문제점에

대한 해결책은 해당 세법조항이 도관 또는 실체이론 중 어떤 개념을 반영하고자 하였

느냐에 의하여 해결될 수 있지만 기타 문제에 대한 해결책은 조합이 과세의 실체냐

또는 개인의 집합으로 보느냐의 문제와 상관이 없다4).

조합과 조합원에 대한 과세문제를 기술한 미연방세법 Subchapter K는 조합에 대하

여 어느 이론을 적용할 것인가에 대하여 구체적으로 밝히지는 않고 있다. 하지만 조

합에 대한 양 이론은 세법의 각 조항에 내재되어 있고 Subchapter K의 입법역사와,

이 이론을 현실에 적용할 시 세법 판결을 하는데 있어서 종종 인용되고 있다. 따라서

조합과 조합원에 대한 연방세법을 이해하기 위하여 양 이론에 대한 이해가 필수적이

다.

2.

미국은 1913년 T he Revenue Act 이후 조합에 대해서는 원칙적으로 도관이론에 의

해 과세하고 있다. 도관이론은 조합을 독립적인 실체로 인정하지 아니하고 단순히 조

합원에게 수익을 분배하기 위한 수단 또는 도관(conduit , pipe)으로 보는 이론이다. 이

이론에 따르면 조합은 과세상의 실체로 인정되지 않기 때문에 조합에 대해서는 과세

하지 않으며, 조합의 수익을 조합원 각자에게 그 지분소유비율에 따라 배분한 것으로

간주하여 개인소득세를 부과한다.

즉, 조합원에 대한 분배소득에 대해 과세하고 소득지급자는 원천징수의무를 부여받

게 된다. 이 경우에 실제 수익이 조합원에게 배분되었는지는 고려되지 않는다. 조합의

손실도 각 조합원에게 각자의 이익 손실 분배 지분에 따라 분배되어 각자의 세금신

고에 포함시키고 있다. 또한 조합원에 대한 과세시 분배소득을 그 소득발생의 원천에

4) 도관이론과 실체이론은 종종 특정 세법조항내에서 혼합 적용되는 경우도 있다. 예를 들면,

705조에서 조합내에서 조합원의 소유권에 대한 이자는 조합의 재산에 대한 조합원의 이자와

구분된다는 점에서 실체이론이 적용된다고 하겠고, 조합의 이익과 손실 중 조합원의 지분에

따라 조합원 이윤의 기준이 조정된다는 점에서 도관이론이 적용된다고 하겠다. 다른 예로

조합원은 조합의 지분을 처분함에 따라 자기의 자본소득이나 손실이 실현된다는 점에서 실

체이론이 적용된다고 하겠고, 도관이론은 만일 미수금이나 평가절상된 재고자산이 조합의

재산에 속할 경우 위의 일반 규칙을 무시하고 일반소득이 실현된다고 본다.
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따라 이자, 배당, 부동산임대, 양도소득 등으로 구분하여 과세하므로, 과세절차면에서

다소 복잡한 점은 있으나 기업의 형태에 따른 주식회사에 대한 과세와의 차별화 측면

에서 더 타당할 수 있다.

즉 현행 세법상 주식회사의 경우 수익발생시 법인세를 부과하고 배당금에 대하여

소득세를 부과하여 동일 세액에 대하여 이중과세하는 문제가 있는 반면 조합의 경우,

특히 벤처기업을 설립하는 경우는 대부분 특수목적을 위해 소수의 조합원이 설립하는

경우에 해당되므로 과세차원에서 차별화가 필요하다. 이러한 도관이론에 의한 조합의

과세는 주식회사의 이익 및 배당금에 대한 이중과세에 비하여 중요한 이점으로 작용

함으로써 미국 내에서 소규모 자본의 기술개발사업에 조합의 설립을 촉진하는 요인이

되고 있다.

도관이론의 개념은 조합에 대한 조합원의 출자, 조합이 조합원에게 배분할 때의 조

합원의 과세부담과 결과를 결정할 때에 적합하다. 미연방세법 701조와 702조에 의하

면 조합은 세금을 내는 실체가 아니며, 조합의 수익과 손실에 대한 과세결정은 조합

원에 의하여 보고될 때 결정된다. 즉 조합은 과세대상인 실체가 아니며, 그 이익과 손

실의 과세속성은 조합원들에게 그대로 이전된다. 또 조합과 조합원사이에 출자나 배

당의 형태로 재산이 이전될 때에는 일반적으로 당해 재산의 과세기준이 대체되는 재

산의 교환으로 보아 비과세 된다.

702조에서는 조합의 정상소득계산에 포함되지 않고 별도로 취급되는 항목들에 대해

규정하고 있다. 이들 항목들은 조합단위에서 계산된 후 출자지분에 따라서 조합원 개

인들에게 배분된다. 이들 항목은 별도의 제한규정의 적용을 받아 특별취급을 받거나

조합원 개인의 세액계산에 대하여 특별한 영향을 준다.

예를 들면, 자선기부금(charitable contribution)의 경우 조합단위에서 별도로 계산되

어 각 조합원에 대한 이 확정되면 조합원은 그 금액을 자기의 기타

과 합산하여 한도액을 계산하게 된다. 내국법인으로부터 조합이 받는 배당액이나

일정한 이자도 같은 방법으로 취급되어 조합원 개인의 비과세 해당금액과 과세소득에

포함해야 할 금액이 결정되고 조합이 납부한 외국세액도 같은 방법으로 조합원 개인

에게 귀속되어 세액공제 금액이 결정된다.
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[그림 - 1] 의 흐름

소 득

지급자

수익사업

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

수익발생

조 합

지분투자

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

수익분배

조합원

(이자, 배당, 부동산임대, 양도소득) (소득발생원천에 따라 소득구분)

3.

실체이론(Entity T heory)은 조합의 사회적 및 경제적 제도로서의 역할을 인정

하는 것으로 조합을 독립적인 과세상의 실체로 인정하는 견해이다. 따라서 조합은 그

수익에 대하여 법인세를 납부해야 하며, 조합원에게 분배된 소득에 대해서는 과세하

지 않는다. 도관이론에 비하여 실체이론을 바탕으로 과세할 경우 과세절차가 간명해

진다는 이점이 있다. 따라서, 실체이론의 개념은 조합의 과세이익과 손실을 결정하거

나, 조합과 조합원사이의 일정한 거래에 대하여 세부담을 결정할 때에 사용된다. 즉,

미연방세법 703조에 의하면 조합의 과세소득 계산방법은 개인납세자의 과세소득 계산

방법과 같다고 규정하고 있다.

그러나 조합은 자연인이 아니기 때문에 인적공제 의료비공제 자선기부금 부양비

등 개인납세자에게 적용되는 소득공제의 적용을 받을 수 없다. 뿐만 아니라 조합에게

는 사업순손실에 대한 공제가 인정되지 않는데 이는 순손실은 조합원인 개인단위로만

고려되기 때문이다. 실제로 조합의 과세소득은 신고서에 ‘정상소득(Ordinary Income)

이라고 명칭을 붙였으며, 세무종사자들은 이를 ‘결산소득(Bottom- line Income) 이라고

부른다. 많은 조합소득 계산요소들이 정상소득으로부터 분리되어 각 조합원의 과세소

득에 포함된다. 이외에도 707조에서는 조합원은 관련이 없는 한도 내에서 재산의 판

매나 리스와 같은 거래를 조합과 할 수 있도록 허락하고 있다.

그럼에도 불구하고 조합소득과 그 구성요소에 대한 모든 소득은 조합단위로 사업연

도별로 조합이 선택한 조합회계처리방법과 기타 세법상 기준에 따라 산정된다.
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[그림 - 2] 실체이론의 흐름

소 득

지급자

수익사업

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

수익발생

조 합

지분투자

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

수익분배

조합원

(이자, 배당, 부동산임대, 양도소득) (이자, 배당소득)
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. 의

1. 의

의 설립근거법령은 중소기업창업지원법 과 여신전문금융업법 제4절의

신기술사업금융업 조항이다. 중소기업창업지원법 제2조 제6항에 의하면 중소기업창

업투자조합은 창업자에 대하여 투자하고 그 성과를 배분할 목적으로 제13조 제1항의

규정5)에 의하여 결성된 조합을 말한다라고 정의되어 있다. 또 신기술사업금융업법에

의하면 신기술사업투자조합은 신기술사업자에게 투자하기 위하여 설립된 조합으로서

신기술사업금융업자가 신기술사업금융업자외의 자와 공동으로 출자하여 설립한 조합

이거나 신기술사업금융업자가 조합자금을 관리 운용하는 조합을 말한다라고 정의되

어 있다. 따라서 은 일반투자자나 법인을 조합원으로 구성하여 출자된 자금

을 벤처캐피탈이 집행하는 투자형태를 말하며,6) 에서는 벤처캐피탈회사가 일

반 투자자나 법인을 조합원으로 결성하여 출자된 자금의 일정비율 이상을 비상장중소

기업에 투자하고 일부는 금융기관의 금융상품에 투자함으로써 얻은 투자수익을 조합

원들에게 분배하는 조직을 말한다.

즉, 투자조합은 조합원이 출자한 자금을 금융기관 등에 자금을 운용하여 얻은 이자

수익과 벤처캐피탈회사의 업무집행조합원이 높은 투자수익이 기대되는 유망기업을 선

정하고 이들 중소기업이 발행하는 주식, 전환사채, 신주인수권부사채 등에 투자한다.

이 때 조합재산 중 투자되지 않은 부분은 수익성 및 유동성을 감안하여 업무집행조합

원이 재량에 따라 운용할 수 있다. 업무집행조합원은 투자 후에도 투자기업에 각종

경영, 기술상의 자문도 제공하여 투자기업의 성장을 촉진하며, 조합의 존속기한 내에

배당소득을 얻고 주식의 상장, 장외시장등록, 제3자 양도 등의 방법으로 투자증권을

처분한 자본이득 등 그 투자수익을 조합원들에게 출자비율에 따라 배분한다.

의 만기는 통상 7년 내지 10년으로 장기자금조달이 가능한 것이 특징이다.

5) 창투회사가 제11조 제1항 제2호의 자금을 관리하는 경우에는 당해 투자회사와 투자회사외의

자가 출자하는 중소기업창업투자조합(이하 “투자조합”이라 한다)을 결성하여야 한다.
6) 이에 반해 엔젤(Angel Capital)은 개인투자가의 책임아래 투자된다.
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벤처캐피탈회사는 여러 개의 을 결성할 수도 있는데, 각 은 회계상

독립주체이며 투자위험을 분산하기 위하여 광범위한 투자활동을 하고 있다. 이러한

투자조합제도는 장기 무이자의 자금을 개인, 일반회사, 기관투자가 등으로부터 폭넓

게 조달할 수 있기 때문에, 선진국에서는 을 통한 자금조달이 벤처캐피탈의

가장 유력한 자금조달방법으로 자리잡고 있다.

2. 의

은 [그림 - 1]에서 보는 바와 같이 개인과 법인으로 구성된 일반조합원,

조합업무를 집행하는 업무집행조합원, 그리고 일반조합원의 권익을 보호하는 특별조

합원으로 구성된다. 일반조합원은 개인과 법인으로서 자격에 제한이 없고 자기출자금

액의 한도 내에서 유한책임을 지며 기금의 운영으로 얻은 자본이득은 출자비율에 따

라 분배받을 수 있다. 업무집행조합원은 창업투자회사나 신기술금융회사 등 벤처캐피

탈회사로서 의 지분에 참여할 뿐 아니라 을 운영하며 의 관

리보수와 기업의 공개에 따른 자본이득의 일정률을 성공보수로 받는다. 벤처캐피탈회

사는 여러 개의 을 동시에 결성하여 운영할 수 있고, 각 의 기금은

독립회계로 되어 있다. 특별조합원은 벤처산업의 발전을 위하여 창업투자기금을 통해

의 지분에 참여하는 정부를 말한다. 정부가 특별조합원으로 투자조합 지분에

참여하는 경우는 중소기업창업투자조합에 한하며, 신기술사업투자조합의 경우 정부는

조합원으로 참여하고 있지 않다.

우리나라에서는 의 출자범위는 일반조합원이 출자금총액의 70% 이상, 업무

집행조합원은 출자금총액의 10% 이상, 그리고 특별조합원인 정부는 출자금총액의

20% 이내로 정해져 있다.

반면 미국의 경우에는 1인 이상의 무한책임조합원(General Partner)과 1인 이상의

유한책임조합원(Limited Partner)으로 구성되며 대부분의 주법은 1916년과 1976년에

각각 제정된 단일유한책임조합법(Uniform Limited Partnership Act)을 기초로 한 투

자조합의 구조를 보요주고 있다.
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[그림 - 1] 의

자료 : 한신개발투자조합 제1호, 1987.
이준식, 우리나라 벤처캐피탈의 재원확대를 위한 투자조합에 대한 연구 , 고
려대 석사논문, 1989.
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3. 의

벤처캐피탈회사가 차입금이나 자기자본의 확충에 의해 자금을 조달하는 데에는 한

계가 있을 수밖에 없다. 차입금은 원리금을 상환하여야 하는 부담이 있으며, 자기자본

은 위험을 직접 부담해야 할 뿐 아니라 자본력이 뒷받침되어야 자기자본을 확충할 수

있기 때문이다. 따라서 벤처기업의 육성을 위해서는 장기적이고 안정적인 양질의 자

금조달이 필수적이다. 이런 관점에서 볼 때 은 장기 무이자의 자금을 개인,

일반법인, 기관투자가 등으로부터 폭넓게 조달할 수 있는 가장 적합한 제도이다. 선진

국의 경우 방식에 의한 자금조달이 벤처캐피탈의 주류를 이루고 있으며, 우

리나라에서도 의 결성을 통한 자금조달 방식의 중요성이 점차 인식되고 있

다. 이와 같이 의 중요성이 부각되는 이유는 이 다음과 같은 역할을

하기 때문이다.

첫째, 은 벤처캐피탈회사 자금의 양적인 확대를 가능하게 한다. 벤처캐피탈

회사는 벤처기업이 창업과 초기 성장단계에서 겪는 심한 자금조달의 어려움을 해결하

여 주는 기능을 수행한다. 이를 위하여 벤처캐피탈회사는 원활한 자금공급이 필요하

지만, 앞에서도 설명한 바와 같이 차입금의 경우 원리금을 상황하여야 하는 부담이

있으며, 자기자본의 경우는 자본력이 뒷받침되어야 한다는 어려움이 있다. 이에 반해

은 개인, 법인, 기관투자가 등의 투자자로부터 여유 있는 자금조달을 가능하

게 한다. 따라서 벤처캐피탈회사는 자본금의 증액이나 차입을 하지 않고도

을 통해 자금의 양적인 확대를 꾀할 수 있다.

둘째, 은 투자자의 투자위험을 분산시키는 역할을 한다. 벤처캐피탈회사는

높은 투자수익이 기대되나 투자위험이 따르는 유망한 중소기업을 선정하여 투자한다.

이 때 벤처캐피탈회사는 자기자본 뿐만 아니라 의 출자금을 사용함으로써 손

실위험을 분산시킬 수 있다. 또한 조합운영에 따른 손실분배는 일반적으로 출자비율

에 따라 각 조합원에게 귀속되므로 조합원은 각자의 출자액을 한도로 유한책임을 지

게 되며 따라서 투자에 따른 손실위험을 분산시킬 수 있다.

셋째, 은 장기적 투자재원의 확보를 가능하게 한다. 현재 창업투자회사의

은 존속기간이 대략 7년이고 2 3년에 한하여 기간연장도 가능하여 조합의
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존속기간동안 장기간의 투자재원의 확보가 가능하다. 벤처캐피탈회사가 벤처기업에

최초 투자를 한 후 그 기업이 주식시장에 상장하기까지 상당한 시간이 걸린다는 것을

감안할 때 장기자금의 조달은 벤처산업의 발전에 필수적인데, 이 장기자금

조달의 가장 적합한 수단이 된다.

넷째, 을 통하여 투자의 전문화와 집중화를 이룰 수 있다. 투자에 대한 전

문적인 지식이나 경험이 부족한 개인은 을 통하여 투자함으로써 경험이 많은

벤처캐피탈회사의 노하우를 이용하여 투자의 전문화를 이룰 수 있다. 또한 벤처캐피

탈회사는 특정분야에 전문화된 을 결성함으로써 투자의 전문화를 기할 수 있

다. 즉, 벤처캐피탈회사는 조합원의 희망에 따라 유망중소기업에 집중 투자하는

을 결성할 수도 있으며, 특정 성장단계에 있는 기업에 집중 투자하는 을

결성할 수도 있다.

다섯째, 은 벤처캐피탈회사의 수입을 증가시킨다. 벤처캐피탈회사는 업무집

행조합원으로서 일정부분을 출자함으로써 일반조합원 및 특별조합원과 마찬가지로 자

본이득을 얻게 된다. 자본이득 이외에도 벤처캐피탈회사는 업무집행조합원으로서

을 관리 운영함으로써 일정률의 조합관리 운영보수를 받을 수 있고, 투자기업

에 출자한 투자유가증권을 처분할 때 발생하는 자본수익의 일부를 성공보수로 지급받

을 수 있다.7)

7) 벤처캐피탈회사는 투자관리의 대가로 투자자금의 2 3%를 관리비 명목으로 징수

하고 기관 만료로 정산할 때는 관례상 주식양도소득의 20%를 업무수행 보너스로

받는다.
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. 우리나라 의

1. 우리나라 벤처 의

한국의 벤처기업이 사회적 관심을 받게된 것은 1980년대 초반 신기술금융회사와

1980년대 말 창업투자회사가 대거 설립되면서부터이다. 1987년 장외시장이 개설되었

으나, 이를 통한 벤처기업의 성장에는 한계가 있었고, 1996년 7월 KOSDAQ 시장8)의

주가지수개발을 포함한 장외시장 활성화 방안의 강구는 자본시장의 위축과 중소기업

들의 도산 속에서도 나름대로 벤처기업의 성장에 자극제가 되어 미래산업, 메디슨,

CT I반도체 등 한국을 대표하는 성공적인 벤처기업들이 탄생하였다.

1997년 말 현재 국내 벤처기업의 수는 중소기업청에서는 2,000여개, 벤처기업협회에

서는 1,890개 정도로 추정하고 있다9). 그러나 이러한 추정은 “벤처기업 육성에 관한

특별조치법”상의 벤처기업에 대한 정의10)에 근거한 것이 아니라, 일반적으로 많이 활

용하고 있는 창업투자회사가 투자한 기업체 수와 매출액대비 연구개발투자비율이 높

은 중소기업 중 벤처관련 업종을 재분류하는 방식으로 추정한 것이며, 동법상의 벤처

기업에 대한 정의에 의한 현황은 아직까지 파악되고 있지 않다11).

국내 벤처기업의 현황을 1997년 벤처기업협회의 자료를 바탕으로 살펴보면, 1996년

말 현재 벤처기업의 수는 1,500개사 정도이고 매출액은 1조 1,153억원, 종업원 수는

70,500명으로 추산된다. 이에 기초하여 벤처기업이 중소기업에서 차지하는 비중을 보

8) 우리나라의 주식 장외시장은 1987년 개설되었으나, 1996년 3월 “주식장외시장 발전방안 에

따라 거래제도의 개선, KOSDAQ 법인 설립 등으로 동년 7월 KOSDAQ 시장으로 개편되었

음.
9) 매일경제신문, 1998년 2월 24일자.
10) 벤처기업육성에 관한 특별조치법상의 벤처기업의 정의는 창투사 등 벤처캐피탈회사의

투자총액이 당해 기업 자본금의 20% 이상이거나 주식인수총액이 당해 기업자본금의 10%

이상인 기업, 총매출액대비 연구개발비 비율이 5%이상인 기업, 특허 및 실용신안 의

장권을 이용한 매출실적이 총매출액의 50% 이상인 기업, 공업발전법에 의한 공업기반기

술개발사업의 성과를 사업화하는 기업 등 대통령이 정하는 신기술 지식집약적 기업 등을

말함.
11) 동법상에서 규정하고 있는 벤처기업의 수를 정확하게 파악하기 위해서는 “벤처기업의 확인

절차 등에 관한 요령”에 따라 창업투자회사, 특허청, 공인회계사, 산업자원부, 정보통신부,

과학기술부, 환경부 등 증명서류 발급기관별 실적을 집계하여야 함.
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면, 업체수는 약 1.5%, 매출액은 약 5%, 종업원수는 약 3%를 점유하고 있는 것으로

나타나고 있다.

<표 - 1> 한국 제조업체(벤처기업/중소기업/대기업) 현황

(단위 : 개, 백만원, 명)

벤처기업 중소기업 대 기 업

업 체 수 1,500 93,860 960

매 출 액 1,152,591 157,811,108 171,460,909

종 업 원 수 70,500 2,171,890 1,070,659

주 벤처기업은 1996년 기준, 중소기업 및 대기업은 1995년 기준임.

자료 한국벤처기업협회.

한편 중소기업, 대기업과 비교한 벤처기업의 특성을 살펴보면, 1996년의 매출성장율

은 40.4%로 일반기업에 비해 2배의 빠른 성장률을 기록하고 있다. 매출액대비 R&D

비율은 11.0%로서 일반 중소기업의 20 30배에 해당하며 영업이익률은 14.5%로서 일

반기업에 비하여 상당히 높은 것으로 나타나고 있다. 이러한 지표들은 벤처기업들이

활발한 연구개발활동을 바탕으로 하여 기술집약적 고부가가치제품 개발을 통해 성장

을 추구하는 특성을 잘 반영하고 있다.

<표 - 2> 중소기업 대기업과 비교한 벤처기업의 특성

(단위 백만원, 명, %)

벤처기업 중소기업 대 기 업

업체당평균매출액 5,163 1,681 178,605

업체당평균종업원수 49.1 23.1 1,115.3

매출액성장률 40.4 15.9 22.3

영업이익률 14.5 4.6 9.8

자기자본비율 18.8 27.2 20.8

매출액대비 R&D비율 11.0 0.42 2.57

주 1) 1995년 기준임(단 벤처기업의 매출액성장률은 1996년 기준임).

2) 벤처기업의 경우 벤처기업협회소속 159개 회원사에 대한 실사자료에 기초한 것임.

자료 한국벤처기업협회.
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반면 벤처기업의 자기자본비율은 18.8%에 불과하여 국내 일반기업에 비해서 오히려

낮은 것으로 나타났다. 미국 벤처기업의 경우 자기자본비율이 90%에 달하는 점을 감

안할 때, 우리나라 벤처기업의 차입금 의존비율이 지나치게 높은 것으로 나타나고 있다.

한편 우리나라 벤처기업이 영위하는 업종을 한국벤처기업협회 회원사 159개사를 기

준으로 살펴보면, 정보통신 25.2%, 소프트웨어 23.9%, 산업기기 16.4%, 반도체 전자

8.2% 등의 순으로 첨단산업관련 업종의 비중이 높은 것으로 나타났다. 이러한 업종분

포를 미국 벤처캐피탈의 투자액 기준 업종분포와 비교해 보면, 정보통신, 소프트웨어,

컴퓨터, 반도체 전자분야에서는 비슷한 비중을 보이고 있고, 산업기기에 대한 비중은

우리나라가 상대적으로 높고 생명공학 의료분야 및 멀티미디어 분야에서는 미국이

상대적으로 높은 비중을 차지하고 있다.

<표 - 3> 국내 벤처기업의 영위업종 비중

(단위 %)

반도체 전자 S / W 정보통신 멀티미디어 의료 생명 컴퓨터 관련 산업기기 전기 기타

비 율 8.2 23.9 25.2 5.7 7.5 6.9 16.4 6.3

자료 한국벤처기업협회.

2. 의

가. 투자조합 결성 회사

을 결성할 수 있는 회사는 중소기업창업투자회사와 신기술사업금융회사로

대별되는 벤처캐피탈회사이다. 중소기업창업투자회사와 신기술사업금융회사는 설립목

적이 비슷함에도 불구하고 제도상 다소 차이점이 있다. 그 뿐 아니라 신기술사업금융

회사 중에서도 한국종합기술금융(주)와 여타 신기술사업금융회사간에도 차이점이 있다.

중소기업창업투자회사의 설립근거가 되는 법규는 <표 - 4>에서 보는 바와 같이

1986년에 제정된 중소기업창업지원법이며, 관장부서는 산업자원부(중소기업청)이다.

1986년 부산창업(주)이 최초로 설립된 이래 1998년 7월 현재 67개의 창업투자회사가

14년 이내 기업을 대상으로 지원활동을 하고 있다.

신기술금융회사는 한국종합기술금융(주), 한국기술진흥(주), 한국개발투자(주), 그리
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고 한국기술금융(주) 등 4개회사이다. 한국종합기술금융(주)12)의 설립근거가 되는 법

규는 1991년에 제정된 한국종합기술금융법이며, 관장부서는 과학기술처이다. 반면 한

국기술진흥(주)13), 한국개발투자(주)14), 그리고 한국기술금융(주)15)의 설립근거가 되는

법규는 1996년에 제정된 신기술금융지원에 관한 법률 이외에도 여신전문금융업법이

1997년에 제정되어 신기술사업금융회사는 일반여신위주의 금융기관과 동일한 법체계

내로 흡수되었다.

자금조달측면에서 한국종합기술금융, 여타 신기술상업금융회사, 그리고 창업투자회

사 등은 조금씩 다른 재원조달방법을 가지고 있다. 여타 신기술금융회사는 투자조합,

금융기관차입, 사채발행, 어음발행, 기금차입, 보유하고 있는 유가증권의 매출, 보유하

고 있는 대출채권의 양도, 해외차입 및 외화증권의 발행, 업무와 관련하여 보유한 채

권의 양도, 업무와 관련하여 보유한 채권을 근거로 한 유가증권의 발행 등을 통해 자

금을 조달한다. 특히 한국종합기술금융은 채권발행, 자금의 예수, 복권발행 등을 통해

서도 자금을 조달한다. 그리고 창업투자회사의 경우에는 창업투자회사 지원기금, 투자

조합, 사채발행 등을 통해 자금을 조달한다. 자금지원대상기업에 대해서 한국종합기술

금융과 여타 신기술금융회사는 모두 어떠한 제한도 받지 않는다. 다만 자금지원총액

에 대한 제한이 있는데, 한국종합기술금융의 경우는 자금지원총액의 90% 이상을 신기

술사업금융지원에 관한 법률 제2조 제1항의 규정에 의한 신기술사업자16)에게 지원해

12) 기술개발의 필요성이 절감됨에 따라 중소기업의 기술개발을 지원하기 위하여 1981년 특별

법에 의하여 한국기술개발(주)이 설립되었으며, 1992년 3월 모법이 폐지되고 한국기술금융

주식회사법이 새로이 제정되어 1992년 7월 한국종합기술금융(주)으로 확대 개편되었다.
13) 우리 나라 최초의 벤처캐피탈회사로서 1974년 한국과학기술연구소의 연구결과를 기업화하

기 위해 설립되었다. 그 후 지금의 장기신용은행의 전신인 한국개발금융(주)이 한국기술진

흥(주)에 참여하여 자금지원을 함으로써 벤처캐피탈업무를 부분적으로 수행하였다.
14) 국내의 투자전문회사와 국제금융회사, 그리고 아시아개발은행 등이 공동 출자하여 1982년

12월에 벤처캐피탈회사로 설립하였다.
15) 1984년 11월 한국산업은행이 출자하여 설립되었다.
16) 신기술사업자의 범위는 기술을 개발하거나 이를 응용하여 사업화하는 중소기업 및 대통령

령이 정하는 기업과 산업기술연구조합육성법에 의한 산업기술연구조합이다. 여기서 기술을

개발하거나 이를 응용하여 사업화하는 중소기업은 제품개발 및 공정개발을 위한 연구사업,

연구개발의 성과를 기업화 제품화하는 사업, 기술도입 및 기술도입의 소화개량사업, 기타

생산성향상 품질향상 제조원가절감 에너지절약 등 현저한 경제적 성과를 올릴 수 있는

기술을 개발 또는 응용하여 기업화 제품화하는 사업 등을 영위하는 중소기업을 말한다(신

기술사업금융지원에 관한 법률시행령 제3조). 그리고 대통령령이 정하는 기업은 신기술사업

을 영위하는 기업으로서 상시 사용하는 종업원이 1천명 이하이고, 총자산액이 1천억 이하

인 기업을 말한다.
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야 하며, 여타 신기술금융회사의 경우는 자금지원총액의 40% 이상을 신기술사업자에

게 지원해야 한다. 반면 창업투자회사는 사업개시일로부터 14년 이내의 중소기업에

한해서 지원해야 하며, 투자할 수 있는 업종에 대해서도 제한을 받고 있다17).

<표 - 4> 신기술사업금융회사와 창업투자회사의 비교

신기술사업금융회사
창업투자회사

한국종합기술금융 기 타

설립근거

한국종합기술금융법

신기술사업금융업 인가

여신전문금융업 겸영

신기술사업금융지원에

관한 법률

여신전문금융업법

중소기업창업지원법

관할기관 과학기술처 재정경제원 산업자원부

설립요건

특수법인 등록사항 : 납입자본금

200억원 이상의 주식

회사

*여신전문금융업법

제5조 제 1항

등록사항 :상법상 주식

회사 납입자본금 100

억원 이상

*창업지원법 시행령 제

12조 제1항 제1호

회사성격
비통화 금융기관적

공적 벤처캐피탈

비통화 금융기관적

민간 벤처캐피탈

비통화 금융기관적

민간 벤처캐피탈

지원대상

기업(제한 없음)

지원총액의 90% 이상

을 중소기업에 지원

*한국종합기술금융법 시

행령 제4조

기업(제한 없음)

자금지원총액의 40%

이상을 신기술사업자에

대해 지원

*여신전문금융업법 시행

령 제18조 제1항

업력 14년 이내의 중

소기업(개인기업: 10

년)

업종에 제한 있음

*업무운용규정 제12조

제1항 및 제2항

자금

관련

허용

업무

자금

조달

정부의 장기저리자금

복권발행, 금융채발행

지방자치단체자금

예수업무

금융기관차입,사채 어

음 발행, 해외차입

투자조합자금

중소기업창업 지원기금

투자조합자금 사채발행

중소기업창업투자자금

자금

운용

투자, 융자, 리스,

팩토링

투자, 융자, 리스,

팩토링
투자, 제한적 자금대여

자료 : 한국여신금융협회, 신기술사업금융업 업무현황 , 1998. 6.

17) 창업투자회사가 투자할 수 있는 업종에 대해서는 다음 절에서 설명하고 있다.
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자금운용 측면에서 신기술금융회사는 창업투자회사에 비해 더 많은 업무가 허용된

다. 창업투자회사가 투자, 자금대여 등의 방법으로 자금을 운용하고 있는 것에 비해서

한국종합기술금융과 여타 신기술금융회사는 투자, 융자, 리스, 팩토링 등 보다 다양한

방법으로 자금을 운용하고 있다.

나. 투자조합의 결성조건

우리나라의 은 창업투자회사가 모집 운용 관리하는 중소기업창업투자조

합과 신기술사업금융회사가 모집 운용 관리하는 신기술사업투자조합이 있다. 중소

기업창업지원법은 중소기업투자조합이 다음과 같은 결성요건을 갖추도록 규정하고 있다.

출자금 총액이 30억원 이상일 것.

출자 1좌의 금액이 1백만원 이상일 것.

투자회사의 출자지분이 출자금 총액의 100분의 10 이상일 것.

창업투자기금에서 출자를 받고자 하는 경우에는 기금출자분이 출자금 총액의

100분의 20 이하이고, 최근 회계연도 말을 기준으로 최근 3년간 투자회사의

주식인수투자금액과 최근 2년간 그리고 당해연도 전분기말까지 의 주

식인수 투자금액을 합한 금액 이하일 것.

신기술투자조합은 한국종합기술금융(주), 한국기술진흥(주), 한국개발투자금융(주),

그리고 한국기술금융(주)이 모집 운용 관리하는 이다. 신기술사업투자조합

의 결성은 여신전문금융업법에 의해 제한을 받지만 이 법은 신기술사업투자조합의 결성요건

을 상세히 규정하고 있지 않기 때문에 창업투자조합과는 달리 자유롭게 결성될 수 있다.

중소기업창업투자조합과 신기술사업투자조합은 <표 - 5>에서 보는 바와 같이

의 조직에 있어 그 성격이 조금씩 다르다. 을 구성하는 조합원은 창업

투자조합의 경우 일반조합원, 업무집행조합원, 그리고 특별조합원으로 구성되는 반면,

신기술사업투자조합의 경우는 일반조합원과 업무집행조합원으로 구성된다. 출자에 관

한 제한사항을 살펴보면 창업투자조합의 경우 출자총액은 30억원 이상이어야 하며,

출자 1좌의 금액은 100만원 이상이어야 하고, 업무집행조합원은 출자총액의 10% 이상

을 출자하여야 한다. 반면 신기술사업투자조합은 신기술사업금융업자가 신기술사업금

융업자와 공동으로 출자하여 설립한 조합 또는 신기술사업금융업자가 조합자금을 관

리 운용하는 조합으로서 출자에 관한 제한을 받고 있지 않다.
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이 투자하는 대상기업에 있어서도 중소기업창업투자조합과 신기술사업투자

조합은 다소 차이가 있다. 중소기업창업투자조합의 경우 사업개시일로부터 14년 이내

의 창업투자중소기업에 투자해야 하며, 신기술사업투자조합의 경우에는 신기술사업금

융지원에 관한 법률 제2조 제1항의 규정에 의한 신기술사업자에게 투자해야 한다.

<표 - 5> 신기술사업투자조합과 중소기업창업투자조합의 비교

중소기업창업투자조합 신기술사업투자조합

조합기금

모집 운용

관리주체

-중소기업창업투자회사 -신기술사업금융회사

조합원의 구성

-창업투자회사: 업무집행조합원

-정부창업지원기금: 특별조합원

-일반투자자: 일반조합원

-신기술사업금융회사: 업무집행조

합원

-일반투자자: 일반조합원

투자조합의

조 직

-출자총액 30억원 이상

-출자 1좌의 금액 100만원 이상

-창업투자회사지분 10% 이상

-명문 규정 없음.

투자대상

-사업 개시일로부터 14년 이내의

창업중소기업

-신기술사업금융지원에 관한 법률

제2조 제1항의 규정에 의한 신기

술사업자

손익처분의

특례

-투자수익중 20/100의 범위 내에

서 업무집행조합원에게 성공보

수를 지급할 수 있고, 이 중

50/100의 범위 내에서 당해 투자

수익발생에 기여한 임직원에게

성과급을 지급할 수 있음.

-투자손실이 발생할 경우, 창업지

원기금출자분을 손실충당에 우

선 사용하고 잔여손실금은 투자

회사출자분으로 충당하며 그러

고도 잔여손실분이 있을 때에는

출자자의 출자액의 범위안에서

출자비율에 따라 그 손실금을

배분하여 충당함.

-투자수익 중 20/100의 범위내에서

업무집행조합원에게 성공보수를

지급할 수 있음.

-투자손실이 있을 경우, 금융회사

이외의 자에게 손실분배비율을 유

리하게 적용할 수 있음.

자료 : 한국기술개발(주), 기술과 벤처 , 제6호, 1987.

조봉래, 우리나라 창업투자회사 및 창업투자조합의 활성화방안에 관한 연구 , 서강대

석사논문, 1995.
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다. 투자조합의 결성현황

우리나라 최초의 은 한국산업개발투자(주)가 1987년 총 50억원 규모로 결

성한 한국제일창업투자조합이었다. 그 후 1997년까지 11년 동안 <표 - 6>에서 보는

바와 같이 112개의 이 결성되어 1조 1,096억원을 조달하였다. 이를 중소기업

창업투자조합과 신기술사업투자조합으로 나누어 살펴보면, 중소기업창업투자의 경우

1997년까지 11년 동안 총 103개의 조합이 결성되어 1조 633억원을 조달하였다. 이는

중소기업창업투자조합을 통한 연평균 조달액이 967억원, 조합당 결성액이 103억원에

달하는 실적이다. 신기술사업투자조합에 비해서 그 실적이 저조한 편이다. 신기술사업

투자조합은 1991년까지 총 9개의 이 결성되어 463억원을 조달하였을 뿐이고,

1992년 이후에는 신규결성실적이 전무한 실적이다. 이는 신기술사업투자조합을 통한

연평균 조달액이 42억원, 조합당 결성액이 51억원에 불과한 저조한 실적이다.

<표 - 6> 투자조합 결성현황

(단위: 건, 억원)

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 계

신기술 사업

투 자 조 합

건수 1 4 1 2 1 0 0 0 0 0 0 9

금액 20 188 50 115 90 0 0 0 0 0 0 463

창 업 투 자

조 합

건수 6 5 6 12 1 6 5 9 21 10 22 103

금액 330 225 370 740 50 225 319 1,490 3,359 1,442 2,083 10,633

합 계

건수 7 9 7 14 2 6 5 9 21 10 22 112

금액 350 413 420 855 140 225 319 1,490 3,359 1,442 2,083 11,096

자료 : 한국벤처캐피탈 내부자료.
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창업투자회사의 연도별 투자조합현황은 <표 - 7>에서 보는 바와 같다. 창업투자

회사의 수는 1992년의 54개에서 1997년에는 61개로 13.0%가 증가하는 데 그쳤지만,

의 수는 1992년 36개에서 1997년에는 79개로 119.4%가 증가하였다.

의 결성회사수도 1992년 23개에서 1997년 32개로 증가함에 따라 전체 창업투자회사

중에서 을 결성하고 있는 창업투자회사의 비율은 1992년 42.6%에서 1997년

52.5%로 높아졌다. 그러나 1997년 말 현재까지도 을 결성하지 않은 창업투자

회사가 29개로 전체 창업투자회사 61개의 47.5%를 차지하고 있을 정도로 이

활성화되지 못하고 있다.

<표 - 7> 창업투자회사의 연도별 투자조합현황

(단위 : 개, 억원)

1992 1993 1994 1995 1996 1997

창투사수 54 52 51 48 53 61

자본금 5,110 5,260 5,430 6,007 7,614 8,842

투자조합수 36 41 47 66 71 79

결성회사수 23 24 24 29 28 32

자료 : 한국벤처캐피탈협회, 벤처캐피탈 , 1998 봄.

신기술사업금융회사의 투자조합결성실적은 <표 - 8>에서 보는 바와 같이 창업투

자조합에 비하여 더욱 저조한 실정이다. 최초의 신기술사업투자조합은 한국기술금융

(당시 한국기술개발)이 1987년에 결성한 KT DC1호이었으며, 한국종합기술금융은 그

후 2개의 을 더 결성하였다. 한국종합기술금융이 결성한 3개의 중

에서 2개의 은 이미 해산되었고 1997년 말 현재 1개의 만이 운용되

고 있다. 여타 신기술금융회사의 경우에도 6개의 을 결성하였으나 4개의

은 이미 해산되었고 1997년 말 현재 2개의 이 운용되고 있다18).
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<표 - 8> 신기술사업금융회사의 투자조합 결성현황

(단위 : 개)

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

결 성 1 4 1 2 1 0 0 0 0 0 0

해 산 0 0 0 0 0 0 0 0 2 0 4

잔 존 1 5 6 8 9 9 9 9 7 7 3

자료 : 한국여신금융협회 내부자료.

3. 의

가. 투자조합의 자금조달에 관한 규정

중소기업창업투자조합의 설립근거가 되는 중소기업창업지원법과 창업지원업무를 수

행하기 위하여 법령에서 위임된 사항과 그 시행에 관하여 필요한 사항을 정함을 목적

으로 하는 중소기업창업지원 업무운용규정에서는 조합원의 출자범위를 조합원별로 제

한하고 있다. 업무집행조합원은 출자금총액의 100분의 10 이상을 출자하여야 하며, 특

별조합원은 100분의 20의 범위 내에서 출자할 수 있다. 그 나머지는 일반조합원이 출

자하도록 되어 있다. 그러나 신기술사업투자조합의 경우에는 특별조합원인 정부가 참

여하지 않는다.

나. 중소기업창업투자조합의 자금조달 현황

창업투자회사의 투자재원은 자본금, 차입금, 잉여금, 충당금, 투자조합 출자금 등으

18) 1998년 7월 2개의 투자조합이 새로 결성되어 현재 4개의 투자조합이 운용되고 있다.
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로 구성되어 있다. 창업투자회사의 업무는 리스크를 수반하는 장기성 투자이므로 장

기자본수익을 목적으로 하는 개인, 일반법인, 기관투자가 등으로 구성되는 을

통한 자금조달이 가장 적합하다고 할 수 있다. 따라서 창업투자회사가 지금과 같이

이자비용을 발생시키며 만기가 비교적 짧은 차입금에 지나치게 의존하는 것은 바람직

하지 않다. 그럼에도 불구하고 1997년 말을 기준으로 볼 때 차입금이 1조 2,981억원을

기록하여 창업투자회사의 자금조달액 중에서 가장 높은 비중인 39.3%를 차지하고 있

다는 사실은 문제점으로 지적되어야 할 것이다.

창업투자회사의 총 자본금은 1992년 5,110억원 이었으며, 그 후 점차 증가하여 1997

년에는 8,842억원에 달하고 있다. 그러나 자본금형태의 자금조달이 창업투자회사의 전

체 자금조달액에서 차지하는 비중은 오히려 감소추세에 있음을 알 수 있다. 즉, 그 비

중은 1992년에 59.0%를 기록하였으나 그 후 점차 감소하여 1997년에 26.8%에 머물고

있다.

그 동안 정부에서는 의 활성화를 위해 1997년 7월 조세감면규제법을 통해

출자자에 대한 소득공제제도를 도입하였으며 1998년 6월에는 금융실명거래

및 비밀보장에 대한 법률을 제정하여 창업투자회사나 투자조합 출자자에 대한 자금출

처조사 면제 조치를 취하였다. 또한 1997년 6월 벤처기업육성을 위한 특별조치법 개

정을 통해서 창업투자회사 등의 출자에 대한 특례, 창업투자회사 대손충당금범위와

회수불능채권인정 범위 등을 확대 했으며, 연 기금 등의 출자제한을 철폐하였다.

이와 같은 제도개선에도 불구하고 을 통한 자금조달이 여전히 미진하여 원

리금상환 부담이 따르는 차입금과 위험부담이 따르는 자기자본을 합친 실적에 비해

장기적이고 안정적으로 양질의 자금을 조달할 수 있는 에 의한 자금조달실적

을 확대할 필요성이 절실하다. 에 의한 자금조달액은 1992년에 2,276억원 이

었으며, 그 후 점차 증가하여 1997년에는 9천 798억원을 기록하고 있다. 그러나

에 의한 자금조달액이 창업투자회사의 자금조달액에서 차지하는 비중은 1995년

39.8%를 정점으로 감소하여 1997년에는 29.7%에 그치고 있다. 벤처캐피탈회사가 장기

적이고 안정적으로 양질의 자금을 조달할 수 있는 가장 좋은 방법이 임에도

불구하고 을 통한 자금조달이 여전히 어려움을 알 수 있다.
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<표 - 9> 창업투자회사의 자금조달 실적

(단위 : 백만원)

1992 1993 1994 1995 1996 1997

자본금
511,009

(59.0)

526,021

(54.3)

543,018

(41.9)

600,729

(30.6)

761,370

(28.4)

884,241

(26.8)

기금

출자

자체

출자

25,334

(2.9)

485,675

(56.4)

25,828

(2.7)

500,193

(51.7)

24,828

(1.9)

518,190

(39.9)

24,828

(1.3)

575,901

(29.4)

24,843

(0.9)

736,527

(27.5)

24,873

(0.8)

859,368

(26.0)

잉여금
75,079

(8.7)

79,832

(8.2)

93,865

(7.2)

93,188

(4.8)

141,964

(5.3)

180,706

(5.5)

차입금
67,207

(7.8)

106,281

(11.0)

267,204

(20.6)

543,621

(27.7)

975,053

(36.4)

1,298,089

(39.3)

기금

융자

회사채

36,600

(4.3)

30,607

(3.6)

40,200

(4.2)

66,081

(6.8)

43,600

(3.4)

223,604

(17.2)

49,983

(2.5)

493,638

(25.2)

69,003

(2.6)

900,050

(33.9)

85,949

(2.6)

1,212,140

(36.7)

충당금
11,193

(1.3)

19,955

(2.1)

23,705

(1.8)

30,508

(1.6)

38,262

(1.4)

56,811

(1.7)

투자

조합

227,640

(26.4)

270,658

(28.0)

415,271

(32.0)

781,224

(39.8)

852.385

(31.8)

979,782

(29.7)

투자

회사

기금

출자

기타

31,406

(3.6)

30,340

(3.5)

165,894

(19.3)

34,546

(3.6)

33,700

(3.5)

202,412

(20.9)

45,794

(3.5)

39,250

(3.0)

330.227

(25.5)

87,594

(4.5)

52,550

(2.7)

641,080

(32.7)

92,724

(3.5)

54,850

(2.0)

704,811

(26.3)

97,400

(2.9)

53,850

(1.6)

828,532

(25.1)

합 계
860,722

(100.0)

968,201

(100.0)

1,297,269

(100.0)

1,961,676

(100.0)

2,676,310

(100.0)

3,302,229

(100.0)

주 : ( ) 안은 %임.
자료 : 한국벤처캐피탈협회 내부자료.
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중소기업창업투자조합의 조합원 구성별 출자비중은 <표 - 10>에서 보는 바와 같

다. 11년 동안의 총 결성금액 중에서 각 조합원이 차지하는 출자비중은 특별조합원이

6.8%, 업무집행조합원이 12.3%, 일반조합원이 80.9%로 나타나고 있다. 전체적으로 볼

때 일반조합원 중에서 외국인의 출자비중이 가장 높으며 개인의 출자 비중이 가장 낮

은 것으로 나타났다. 그러나 1996년 6월부터 외국인 출자를 전면 금지함에 따라 1997

년에는 외국인의 출자실적이 전혀 없으며 이에 따라 법인 및 개인의 비중이 크게 높

아졌다. 외국인의 투자조합 출자를 전면 금지한 이유는 외국인의 출자금이 현금으로

들어옴으로써 통화관리에 부담으로 작용하게 되었으며 출자금이 확정금리의 수익유가

증권의 투자에 쓰여지는 등 일부 핫머니로 전용되는 사례가 발견되었기 때문이다.

다. 신기술투자조합의 자금조달 현황

신기술사업금융회사의 자금조달재원은 <표 - 11>에서 보는 바와 같이 크게 자기

자본, 타인자본, 그리고 으로 나눌 수 있다. 자기자본은 정부나 민간이 출자

한 자본금이고, 타인자본은 금융기관 차입금입, 채권발행, 외국으로부터의 차관 등으

로 구성되며, 은 중소기업창업투자조합의 경우와 마찬가지로 개인, 일반법인,

기관투자가 등으로부터 조달한 자금으로 구성된다. 1997년말 잔액 기준으로 볼 때 타

인자본금액은 5조 2,960억원을 기록하여 신기술사업금융회사의 전체 자금조달액 5조

7,112억원의 거의 대부분인 92.7%를 차지하고 있다. 자기자본금액은 3,923억원에 머물

러 전체 자금조달액 중에서 불과 6.9%의 비중을 차지하고 있으며, 을 통한

자금조달액은 이보다 휠씬 저조한 229억원(0.4%)에 그치고 있다.

을 통한 자금조달액 229억원은 그나마 1997년 말을 기준으로 본 잔액이다.

1992년 이후 의 결성실적이 전혀 없어 창업투자회사에 비해 조합의 결성실적

이 매우 저조한데 이는 신기술사업금융회사의 자금운용방식이 투자보다는 융자업무

위주로 되어 있다는 것과 무관하지 않다고 판단된다. 다음 절에서 설명하는 바와 같

이 신기술사업금융회사는 총 자금지원실적의 90%를 융자함으로써 벤처캐피탈회사로

서의 역할을 하고 있지 못하며, 따라서 에 큰 관심을 보이지 않는 것은 어쩌

면 당연한 일이라고 볼 수 있다.
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<표 - 10> 조합원의 구성현황

(단위 : 억원)

특별

조합원

업무집행

조합원

일반조합원
결성금액

합 계기관투자가 법인 개인 외국인

1987

1988

1989

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

56.0

(17.0)

44.0

(19.6)

64.0

(9.2)

104.0

(14.1)

0

(0.0)

63.4

(28.2)

51.1

(16.1)

66.0

(4.4)

143.0

(4.3)

53.0

(3.7)

77.0

(3.7)

40.3

(12.2)

31.5

(14.0)

68.7

(18.6)

124.8

(16.9)

7.0

(14.0)

26.1

(11.6)

36.9

(11.6)

165.0

(11.1)

412.5

(12.3)

145.5

(10.1)

252.5

(12.1)

110.5

(33.5)

91.0

(40.4)

94.8

(25.6)

183.0

(24.7)

20.0

(40.0)

10.0

(4.4)

0

(0.0)

72.0

(4.8)

217.5

(6.5)

185.0

(12.8)

157.0

(7.5)

31.4

(9.5)

15.4

(6.8)

15.0

(4.1)

90.7

(12.3)

5.0

(1.0)

78.3

(34.8)

52.0

(16.3)

111.0

(7.4)

491.3

(14.6)

264.0

(23.1)

1,368.8

(65.7)

91.9

(27.8)

8.1

(3.6)

39.5

(10.7)

15.5

(2.1)

0

(0.0)

16.2

(7.2)

13.0

(4.1)

19.5

(1.3)

11.0

(0.3)

69.0

(4.8)

228.0

(10.9)

0

(0.0)

35.0

(15.6)

88.0

(23.8)

222.0

(30)

18.0

(36.0)

31.0

(13.8)

166.0

(52.0)

1,056.5

(70.9)

2,083.7

(62.0)

725.5

(50.3)

0

(0.0)

330.0

(100.0)

225.0

(100.0)

370.0

9100.0)

740.0

(100.0)

50.0

(100.0)

225.0

(100.0)

319.0

(100.0)

1,490.0

(100.0)

3,358.0

(100.0)

1,442.0

(100.0)

2,083.0

(100.0)

합 계
721.0

(6.8)

1,310.8

(12.3)

1,140.8

(10.7)

2,522.9

(23.7)

511.7

(4.8)

4,425.7

(41.6)

10,633.3

(100.0)

주 : ( ) 안은 %임.

자료 : 한국벤처캐피탈협회 내부자료.
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<표 - 11> 신기술사업금융회사의 자금조달 현황

(단위 : %, 억원)

한국종합

기술금융

(KT B)

한국기술

금 융

(KT FC)

한국개발

투자금융

(KDIF C)

한국기술

진흥금융

(K- T AC)

합 계

(비 중)

자 기 자 본 1,864

(5.9)

912

(2.9)

1,298

(6.1)

676

(3.2)

487

(36.8)

280

(21.2)

274

(8.7)

253

(8.1)

3,923

(6.9)

2,121

(3.7)납입자본금

타 인 자 본
29,658

(94.1)

19,832

(93.9)

608

(46.0)

2,862

(19.2)

52,960

(92.7)

금융기관차입
165

(0.5)

16,399

(77.6)

162

(12.3)

2,412

(76.9)

19.138

(33.5)

채 권 발 행
18,646

(59.2)

3,282

(15.5)

400

(30.3)

450

(14.3)

22,778

(39.9)

외 국 차 관
699

(2.2)

-

(0.0)

-

(0.0)

-

(0.0)

699

(1.2)

기 타
10,148

(32.2)

151

(0.7)

46

(3.5)

-

(0.0)

10,345

(18.1)

투 자 조 합
-

(0.0)

-

(0.0)

227

(17.2)

2

(0.1)

229

(0.4)

합 계
31,522

(100.0)

21,130

(100.0)

1,322

(100.0)

3,138

(100.0)

57,112

(100.0)

주 : 1997년 12월말 기준임.

자료 : 한국여신금융협회, 신기술사업금융업 업무현황 , 1998. 6.
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4. 의

가. 투자조합의 자금운용에 관한 규정

창업투자조합과 신기술사업투자조합의 자금운용은 업무집행조합원인 창업투자회사

와 신기술금융회사가 맡아서 수행하고 있으며, 창업투자회사와 신기술금융회사의 자

금운용규정을 그대로 따르고 있다. 이에 따라 창업투자조합은 자금운용에 관해 엄격

한 제한을 받고 있으며 신기술사업조합은 거의 제한을 받고 있지 않다.

창업투자조합은 자금운용에 관해 다음과 같은 규제를 받고 있다19).

첫째, 창업투자조합은 제조업, 광업, 건축 엔지니어링 기타 기술서비스업, 정보처리

기타 서비스업 등의 업종을 영위하는 중소기업에 투자할 수 있다. 또한 중소기업창업

투자조합은 농업, 수렵업, 임업 및 어업, 숙박 및 음식점업, 금융 및 보험업, 법무, 회

계관련 서비스업, 전문 및 일반강습소, 의료업, 수의업 등에 대한 투자가 배제되어 있

으나, 금융기관여신운용규정 제3조의 여신금지 부분 등에 해당하지 않는 업종을 영위

하는 중소기업에는 투자할 수 있다.

둘째, 창업투자조합의 투자대상기업은 사업개시된 지 14년 이내의 중소기업이어야

하며20), 개인사업자인 경우에는 10년 이내의 중소기업이어야 한다. 또한 투자대상기업

은 투자회사, 투자회사와 동일한 기업집단의 소속 계열기업, 대규모기업집단의 소속

계열기업, 주식에 상장되거나 등록된 기업이 아니어야 한다.

셋째, 창업투자조합은 조합결성일로부터 2년 이내에 출자금총액의 25% 이상의 투자

실적을 유지해야 하며, 3년 이내에는 출자금총액의 50% 이상의 투자실적을 유지해야

한다.

넷째, 창업투자조합은 동일한 투자대상업체의 의결권 있는 주식 또는 자본금총액의

50%를 초과하여 취득할 수 없다. 이는 중소기업에 대한 자금지원을 이유로 그 기업에

대한 경영간섭 및 지배를 방지하기 위한 것이다. 다만 대규모기업집단이 대주주인 창

업투자회사는 30%를 초과하여 취득할 수 없다.

19) 중소기업창업업무지원운용규정 제12조 참조.
20) 창업투자회사제도가 도입된 1996년에는 사업개시일로부터 3년 이내의 기업으로 제한하였으

나 그 후 5년, 7년, 14년 이내의 기업으로 점차 확대하였다.
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이상과 같은 창업투자조합에 대한 규제와는 달리 신기술투자조합은 별다른 규제를

받고 있지 않다. 신기술투자조합은 투자기업에 대한 업력제한을 받지 않으며, 투자의

무비율에 대한 제한도 받지 않는다. 자금지원대상은 신기술사업을 영위하는 중소기업

및 신기술 사업을 영위하는 기업으로 상시 종업원 1,000명 이하, 총자산 300억원 이하

인 기업 중 재정경제부장관이 정하는 기업으로 되어 있다. 지원대상이 중소기업뿐 아

니라 중견기업까지 포함되어 그 폭이 창업투자회사에 비해 넓은 편이다.

창업투자조합의 자금운용은 투자, 약정투자, 제한적 융자의 형태로 이루어지고 있

다. 투자는 주식매입을 통한 직접투자와 지분관련 회사채21)의 매입을 통한 간접투자

를 말한다. 약정투자는 사업지원 결과로 발생하는 매출액에 비례하여 일정율의 로얄

티를 징수하며 사업이 성공할 경우 지원금액의 일정비율을 주식으로 전환하거나 원금

을 회수하고 실패할 경우 융자원금의 일부만을 상환 받는 것을 말한다. 즉, 약정투자

는 투자대상기업과 사업위험을 분담하는 것으로서 고유한 투자라고 보기는 어렵다.

창업투자회사의 융자는 투자회사에 대한 추가지원 형식으로만 가능하게 되어 있기 때

문에 상당히 제한적이다.

신기술사업투자조합의 자금운용범위는 제품개발 및 공정개발을 위한 연구사업, 연

구개발의 성과를 기업화, 제품화하는 사업, 도입기술의 소화 및 개량사업, 중소기업창

업지원법 시행령에 규정된 기술집약형 중소기업에 속하는 사업, 기타 생산성 향상, 품

질향상, 제조원가 절감, 에너지 절약 등 현저한 경제적 성과를 올릴 수 있는 기술을

개발 또는 응용하여 기업화, 제품화하는 사업으로 규정하고 있다.

신기술사업투자조합의 자금운용형태는 크게 자본투자, 조건부융자, 일반융자, 리스,

그리고 팩토링으로 나누어진다. 자본투자란 벤처캐피탈의 성격을 가장 잘 반영하는

자금지원방식으로서 신청기업의 발행주식을 인수하는 직접투자와 지분관련 회사채의

매입을 통한 간접투자로 나눌 수 있다. 지분관련 회사채는 주식으로 전환할 수 있는

전환사채나 주식 발행시에 신주를 인수할 수 있는 신주인수권부사채를 말하며 창업중

소기업 내지 벤처기업 창업단계의 특성상 자본투자로 분류된다.

조건부융자는 특별법인 한국기술개발주식회사법 제3조 제2항을 근거로 하여 도입

되었는데, 이는 기술개발에 필요한 자금을 지원하고 원리금 상환에 대신하여 계획사

21) 지분관련 회사채는 주식에 대한 매수청구권을 첨부한 전환사채나 신주인수권주사채를 의미

한다.
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업 실행의 결과로 발생하는 매출액에 비례하여 일정기간 로열티를 징수하는 방식으로

서 사업 실패 시는 원금상환을 일부 감면하고 있다. 일반융자는 대부분 물적 담보나

지급보증을 수반하며 일반금융기관 보다는 약간 유리하게 자금을 대여하거나 채권을

인수, 매입하는 방식으로 신기술사업금융회사의 자금지원 방식 중 가장 큰 비중을 차

지하는 지원방식이다22).

리스(lease)는 임대인이 리스료의 정기적인 지급을 조건으로 임차인에게 시설 및 설

비자산의 이용권을 공여하는 계약이다. 일반적으로 임대인은 설비제조회사나 금융기

관 또는 독립된 리스회사이며 임차인은 주로 기업이다23). 팩토링(factoring)은 팩터가

고객의 매출채권을 구입함으로써 기업에게 금융을 제공하는 방법이다. 그러나 우리

나라 금융기관은 현재 팩터로서의 위험을 부담하지 않고 매출채권에 대한 선급금융의

형식으로 매출채권 담보대출만을 취급하고 있다.

나. 중소기업창업투자조합의 자금운용 현황

중소기업창업투자조합은 기업의 기술개발과 개발성과의 최초 기업화 및 공정개선

등을 지원하기 위한 투자, 융자 특히 중소기업의 창업과 기술지원에 중점을 두고 있

다.

창업투자회사와 창업투자조합의 자금운용 현황은 <표 - 12>에서 보는 바와 같다.

먼저 창업투자회사의 회사분 자금운용 현황을 살펴보면, 1997년말 기준으로 주식투자

에 회사분 지원총액의 37.4%인 4,006억원을 투자하고 있는 것으로 나타났다. 그 다음

으로 창업투자회사는 약정투자에 3,329억원(31.1%), 자금대여에 2,645억원(24.7%), 그

리고 전환사채인수에 727억원(6.8%)을 투자하고 있다.

창업투자조합의 지원실적은 1997년의 경우 4,182억원을 기록하였는데, 이는 창업투

자회사 전체 지원실적의 28.1%에 불과한 실정이다. 창업투자조합은 창업투자회사와

마찬가지로 주식투자의 실적이 가장 높으며 조합분 지원총액의 37.2%인 1,557억원을

22) 신기술사업금융회사의 융자는 독립적인 지원방식으로 활용된다. 창업투자회사의 융자는 자

본투자가 이루어진 회사에 한하여 추가지원 형식으로 가능한 데 비하여 신기술금융회사는

융자만의 지원이 가능하다.
23) 신기술사업금융회사의 경우 재정경제원 리스업의 겸업을 허용하고 있는데 자본금 100억 이

상의 업체로 한정하여 한국기술진흥(주)을 제외한 나머지 3개사가 리스업을 수행하고 있다.
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투자하고 있다. 창업투자회사는 그 다음으로 약정투자에 1,659억원(39.7%), 전환사채인

수에 744억원(17.8%), 그리고 자금대여에 222억원(5.3%)을 투자하고 있다.

창업투자회사의 자금운용 현황을 살펴 볼 때 아직 벤처캐피탈로서의 역할이 미흡함

을 알 수 있다. 즉 회사분과 조합분을 합한 전체 지원실적 중에서 주식투자와 전환사

채인수 등 투자에 해당하는 지원실적의 비중이 1997년 말 기준으로 47.3%에 머물고

있기 때문이다.

<표 - 12> 창업투자회사 연도별 투자실적

(단위 : 개, 건, 사, 백만원)

1992 1993 1994 1995 1996 1997

투

자

실

적

회

사

분

주 식

전 환 사 채

약 정 투 자

자 금 대 여

125,660

(31.2)

56,051

(13.9)

23,499

(5.8)

75,756

(18.8)

123,759

(28.6)

47,392

(11.0)

41,901

(9.7)

95,907

(22.2)

140,319

(25.7)

50,876

(9.3)

100,049

(18.3)

105,114

(19.3)

157,528

(20.0)

56,278

(7.2)

138,817

(17.7)

118,652

(15.1)

272,553

(22.0)

65,646

(5.3)

302,362

(24.4)

216,022

(17.5)

400,611

(26.9)

72,722

(4.9)

332,909

(22.4)

264,524

(17.8)

소 계
280,966

(69.7)

308,959

(71.4)

396,358

(72.7)

471,275

(59.9)

856,583

(69.2)

1,070,766

(71.9)

조

합

분

주 식

전 환 사 채

약 정 투 자

자 금 대 여

96,031

(23.8)

15,957

(4.0)

2,470

(0.6)

7,453

(1.9)

88,575

(20.5)

17,769

(4.1)

5,969

(1.4)

11,162

(2.6)

79,748

(14.6)

17,643

(3.2)

40,420

(7.4)

11,365

(2.1)

88,691

(11.3)

49,462

(6.3)

158,486

(20.2)

18,282

(2.3)

110,023

(8.9)

74,252

(6.0)

170,590

(13.8)

26,408

(2.1)

155.745

(10.5)

74.427

(5.0)

165.901

(11.1)

22.171

(1.5)

소 계
121,893

(30.3)

123,475

(28.6)

149,176

(27.3)

314,921

(40.1)

381,273

(30.8)

418,244

(28.1)

총 투 자 금 액
402,859

(100.0)

432,434

(100.0)

545,534

(100.0)

786,196

(100.0)

1,237,856

(100.0)

1,489,010

(100.0)

주 : 투자실적 및 투자건수는 잔액기준임.

자료 : 한국벤처캐피탈협회, 벤처캐피탈 , 1998 여름호.
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다. 신기술사업투자조합의 자금운용 현황

신기술사업금융회사는 1974년 한국과학기술원(KAIST )에 의한 연구결과의 기업화를

지원하기 위하여 설립한 한국기술진흥을 필두로 한국종합기술금융, 한국개발투자, 한

국기술금융주식회사 등이 있으며 주로 신기술사업자에 대한 투자와 융자, 경영 및 기

술의 지도, 투자조합사업자금의 운용과 관리, 기술개발 및 사업화에 필요한 시설의 대

여, 기술개발제품 등의 거래에 수반하여 발생하는 외상매출에 관한 채권의 양수 등의

업무를 주로 담당하고 있다. 자금조달과 운영은 자본금, 채권발행, 정부, 국내외 금융

기관 혹은 외국정부 또는 국제기구를 통한 차입에 의해 이루어지고 있다.

신기술사업금융회사와 신기술사업투자조합의 자금운용 현황은 <표 - 13>에서 보

는 바와 같다. 신기술사업금융회사의 자금지원실적은 1996년 한해동안 2조 1,399억원

에 달하고 있으며, 1997년 12월말 잔액기준으로는 4조 7,914억원을 기록하고 있다. 신

기술사업금융회사 중에서는 한국종합기술금융의 지원실적이 가장 높으며 전체 실적의

60% 정도를 차지하고 있다. 그 다음으로 한국기술금융, 한국개발투자, 그리고 한국기

술진흥금융 순이다.

1974년 최초의 신기술사업금융회사가 설립된 이래 1996년 말까지 4개의 신기술사업

금융회사의 총지원실적은 7조 1,671억원에 달한다. 이 중에서 융자가 6조 4,522억원으

로 무려 90%를 차지하고 있다. 그 다음으로 투자가 4,369억원으로 6.2%, 리스가 2,003

억원으로 2.8%, 그리고 팩토링이 747억원으로 1.1%을 차지하고 있다.

신기술금융회사의 경우 자금지원실적 중 융자의 비율이 압도적으로 높은 가장 큰

이유는 자금조달원 중 일정기간 내에 상환하여야 하는 차입금의 비중이 높아 회수기

간이 긴 투자형태의 자금지원을 하기가 어렵기 때문이다. 특히 신기술사업금융회사는

창업투자회사와 달리 지분참여 이외에도 융자, 팩토링, 리스 등 광범위한 투자방법이

허용되고 있기 때문에 투자가 아닌 융자 위주의 자금지원 형태에서 벗어나지 못하고

있는 것으로 판단된다.

신기술사업투자조합의 지원실적은 창업투자조합과 비교하여 매우 저조한 편이다.

1996년의 경우 신기술사업투자조합의 지원실적은 24억원에 지나지 않았으며, 1974년

부터 1996년까지 신기술사업금융회사의 총지원실적 7조 1,671억원 중에서 불과 0.6%

에 해당하는 459억원을 지원하는 데 그치고 있다. 또한 신기술사업투자조합의 지원실
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적은 1997년말 현재의 잔액기준으로 볼 때에도 전체 지원실적 4조 7,914억원의 0.5%

에 불과한 216억원을 기록하고 있다.

<표 - 13> 신기술사업금융회사의 운용실적

(단위 : 억원)

1974 1994 1995 1996 계 1997.12 잔액

종합기술금융 19,645.2 10,057.6 13,155.2 42,858.0 26,3281)

투 자

(투자조합)
융 자

리 스

팩 토 링

1,668.6
(120.7)

16,544.9
1,347.7

84.0

345.5
(7.9)

9,488.3
167.3

56.5

690.1
(0.3)

12,361.6
66.5
37.0

2,704.2
(128.9)

38,394.8
1,581.5

177.5

2,695
(34)

23,251
289

93

한국기술금융 12,001.7 6,657.6 6,722.4 25,381.7 17,6121)

투 자

(투자조합)
융 자

리 스

팩 토 링

500.9
(69.2)

10,849.8
385.7
265.3

135.1
(9.2)

6,509.7
10.3

2.5

300.1
(2.2)

6,371.1
0.4

50.8

936.1
(80.6)

23,730.6
396.4
318.6

877
(- )

16,617
102

16

한국개발투자 662.7 94.5 425.0 1,182.2 1,1261)

투 자

(투자조합)
융 자

리 스

팩 토 링

364.9
(145.6)

231.7
19.2
46.9

27.8
(3.9)
39.1

0.0
27.6

176.0
(21.5)
209.0

0.0
40.0

568.7
(171.0)

479.8
19.2

114.5

786
(180)

334
1
5

한국기술진흥금융 632.6 519.9 1,097.0 2,249.5 2,8481)

투 자

(투자조합)
융 자

리 스

팩 토 링

133.1
(75.8)
399.9

0.0
99.6

3.9
(3.0)
513.1

0.0
2.9

23.0
(0)

1,034.0
6.0

34.0

160
(78.8)

1,947.0
6.0

136.5

46
(2)

2,766
16
20

계 32,942.2 17,329.6 21,399.6 71,671.4 47,914

주 : 1) 자금조달실적에서 금융기관예치 등 벤처기업지원 이외의 사용분을 제외함.

2) 투자에는 전환사채, 신주인수권부사채, 조건부융자, 투자조합분 투자를 포함.

자료 : 한국투자사협회, 조은 , 1997.

한국여신금융협회, 신기술사업금융업 업무현황 , 1998. 6.
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5. 벤처캐피탈 및 의

가. 벤처캐피탈회사제도의 평가

벤처캐피탈회사가 중소기업창업투자회사와 신기술사업금융회사의 두 종류로 이원화

되어 있다는 것은 우리나라 벤처캐피탈회사제도의 가장 큰 문제점으로 지적되어야 할

것이다. 벤처캐피탈회사가 이원화된 것은 창업투자회사와 신기술사업금융회사에 대해

별도의 법으로 규제하기 때문이다. 창업투자회사와 신기술금융회사가 별도의 법에 의

해 규제를 받아온 결과 상당히 다른 성격의 벤처캐피탈회사가 되었다.

중소기업창업투자회사와 신기술사업금융회사는 차이점을 보이고 있다. 그러나 자

금조달에 있어서 차이점이 있다는 것 자체는 큰 문제가 되지 않는다. 문제는 자금운

용에 있어서의 차이점으로 인해 두 종류의 벤처캐피탈회사가 완전히 다른 성격을 갖

게 되었다는 것이다. 창업투자회사는 1996년을 기준으로 볼 때 지분투자 및 전환사채

인수 등의 투자에 총지원금의 42.2%를 사용하였으며, 변칙적 융자라고 할 수 있는 약

정투자 및 자금대여에 각각 총 지원금의 38.2%와 19.6%를 지원하였다. 반면 신기술사

업금융회사의 지원실적을 1996년을 기준으로 볼 때 총지원실적 중에서 융자가 무려

93.3%를 차지하였고, 투자는 5.6%에 불과하였다.

이러한 지원내역을 살펴 볼 때 창업투자회사는 미흡하기는 하지만 나름대로 벤처캐

피탈회사로서의 기능을 한다고 볼 수 있으나, 신기술사업금융회사는 벤처캐피탈회사

로서의 기능을 하지 못한다고 판단된다. 벤처캐피탈회사의 기능은 기술력과 장래성이

있으나 자본과 경영기반이 취약한 벤처기업에 대하여 지분참여를 중심으로 장기자금,

경영관리, 기술지도 등을 지원하는 것이라고 할 수 있다. 이런 관점에서 볼 때 융자위

주의 자금운용을 하고 있는 신기술사업금융회사는 융자업무를 하고 있는 일반 금융기

관과 전혀 다를 바 없다.

따라서 신기술사업금융회사가 벤처캐피탈회사로서의 기능을 제대로 하기 위해서는

현재 중소기업창업투자회사와 신기술사업금융회사의 두 종류로 이원화되어 있는 벤처

캐피탈회사를 같은 법에 의해 규제 받도록 일원화하는 것이 가장 시급하다.
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나. 투자조합의 평가

벤처캐피탈회사는 차입금이나 자기자본의 확충에 의해 자금을 조달하는 데에는 한

계가 있을 수밖에 없기 때문에 장기 무이자의 자금을 개인, 일반법인, 기관투자가 등

으로부터 폭넓게 조달할 수 있는 을 통한 자금조달이 활성화되어야 한다. 그

러나 우리 나라에서는 기대와 달리 을 통한 자금조달이 활성화되지 못하고

있으며, 이는 의 결성이 활발하지 못한 데 기인한다. 의 결성이 활발

하지 못한 이유는 다음과 같은 여러 가지 문제점이 복합적으로 작용하기 때문인 것으

로 판단된다.

1) 낮은 투자수익율

벤처캐피탈은 벤처기업의 성장단계별로 창업준비자금, 연구개발자금 등의 초기단계

자금을 지원하며, 그 다음으로 운전자금, 기업확장자금 등의 성장단계자금을 지원하

고, 마지막으로 기업매수 인수자금 등을 투자형식으로 지원한다. 이러한 형태의 벤처

캐피탈자금지원은 벤처기업의 성장단계별로 투자위험도가 다소 차이가 나지만 대체로

위험성이 높으며, 성공하는 경우에는 높은 수익을 올릴 수 있다. 투자자의 출자를 유

도하기 위해서는 의 평균투자수익률이 적어도 은행의 정기예금금리 이상은

되어야 할 것이다. 즉, 투자에 실패하는 경우가 더 많더라도 성공한 투자로부터 높은

수익을 얻음으로써 은행금리 이상의 평균 투자수익률을 기대할 수 있어야 한다. 그러

나 현재 의 투자수익율은 은행의 정기예금금리에 휠씬 못 미치고 있는 것으

로 추정된다.

의 정확한 투자수익률은 공표되고 있지 않다. 창업투자조합은 창업투자회

사에 의해 운용되고 있고 운용방식이 거의 비슷하므로 창업투자조합의 투자수익률은

창업투자회사의 그것과 대동소이한 것으로 추정된다. 그러므로 먼저 창업투자회사의

투자수익율을 알아보자. 투자수익률의 한 지표로서 창업투자회사의 자기자본 이익률

을 살펴보면 <표 - 14>에서 보는 바와 같이 2%대에 머물고 있음을 알 수 있다. 따

라서 창업투자조합의 수익률도 이 수준에서 크게 벗어나지 않을 것으로 추정된다.
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<표 - 14> 창업투자회사의 투자재원 및 자기자본 이익률

(단위: 개, %, 억원)

1987 1989 1991 1993 1995 1997

회사수

평균투자재원

평균투자업체수

평균자기자본

자기자본이익률

16

64

13

63

1.9

30

86

23

88

3.1

54

106

21

99

2.1

52

136

27

116

2.6

48

409

41

145

2.2

60

550

52

117

- 1.5

자료 : 한국투자회사협회 내부자료.

다음으로 벤처캐피탈협회의 내부자료에 의하면 7년 만기가 되어 해산한 의

실현수익율은 <표 - 15>와 같다. 분배금만으로 연평균수익률을 산출해 보면 A

과 D 이 최저인 1.4%를 기록하였으며, B 이 최고인 11.1%를 기

록하였다. B 의 실적을 제외하고는 어느 의 실적도 은행의 정기예금

금리에 못 미치고 있음을 알 수 있다. 다만 해산시 자본이득이 크면

의 실제 투자수익률은 은행의 정기예금 금리보다 클 수도 있다. 그러나 그런 경우

는 극히 드문 것으로 알려지고 있다. 의 정확한 투자수익률이 공표되고 있지

않기 때문에 알 수는 없으나, 벤처캐피탈협회에 따르면 대체로 의 해산시 자

본이득이 거의 없거나, 자본이득이 있어도 그렇게 크지 않다는 것이다.

의 수익률이 이렇게 낮은 이유는 다음과 같다. 첫째, 벤처캐피탈 업무에 대

한 경험이 부족한 설립 초기에 각 벤처캐피탈회사가 경쟁적으로 급격하게 투자를 진

행하였다는 것이다. 그러고 1990년대 초반 우리나라 경제가 경기침체를 겪으면서 창

업투자회사가 투자한 많은 기업들이 부도를 맞게 되고 이에 따라 투자수익율이 낮아

지게 되었다.
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<표 - 15> 해산투자조합분석

(단위 : 억원, 년, %)

투자조합 결성연도 결성액 존속연수

분 배 금

1기 2기 3기 4기 5기 6기
7기

(해산기)

A

B

C

D

E

F

1987

1987

1987

1988

1990

1990

50

100

30

50

100

50

7

7

7

7

7

7

4.7

13.8

5.5

3.7

4.3

5.1

3.2

22.0

3.2

3.5

4.2

6.9

1.7

9.7

4.3

1.0

4.0

4.7

-

2.5

3.7

0.5

10.6

5.8

-

12.2

3.3

1.1

0.7

4.2

-

10.1

1.4

-

2.0

5.0

-

7.4

-

-

1.6

-

자료 : 한국벤처캐피탈협회 내부자료.

둘째, 높은 수익률을 올릴 수 있는 벤처기업의 수가 절대적으로 부족하다는 것이다.

1996년 창업투자회사의 투자대상이 되고 있는 벤처기업의 수는 1,500개 정도에 이르

고 있다. 이는 벤처기업으로 분류할 수 있는 기업이 전체 중소기업의 1.5%에 불과할

정도로 벤처기업 기반이 취약하다는 것을 뜻한다. 반면 미국의 경우 한 해에 약 1,500

개의 벤처기업의 창업되고 전체 벤처기업의 수가 약 3 4만개에 달하고 있다. 이는

우리나라 벤처캐피탈회사가 투자대상기업을 찾기 어려움을 뜻한다.

셋째, 투자기업의 상장 또는 등록이 원활하지 못하다는 것이다. 창업투자회사가 투

자한 자금을 회수하기 위해서는 투자기업이 어느 정도 성장한 후 쉽게 상장 또는 등

록할 수 있어야 한다. 그러나 1990년대 들어와 상장요건이 강화되면서 중소기업에 해

당하는 투자대상 기업을 증권거래소에 상장하기 어려운 실정이다. 1996년에 와서야

코스닥시장이 설립되어 투자자금 회수의 편이를 제공하고 있으나 아직도 코스닥시장

은 활성화되지 못하고 있다. 그 이유는 코스닥시장에 상장된 기업이라 하더라도 중소

기업에 불과하므로 일반투자가로부터 외면을 당하고 있기 때문이다. 특히 1990년대

초반 이후 증권시장의 침체가 계속됨에 따라 코스닥시장의 대외적 신인도는 낮을 수

밖에 없는 실정이다. 이 외에도 연 기금 등의 기관투자가들도 투자손실의 책임소재

에 관한 문제가 발생할 수 있으므로 코스닥주식의 투자를 기피하고 있다는 것도 코스

닥시장이 활성화되지 못하는 요인으로 작용한다.
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2) 기관투자가의 출자제한

의 활성화를 위해서는 기관투자가의 적극적인 참여가 필수적이다. 그러나

1987년 이후 1997년까지 기관투자가의 출자액은 총출자액의 10.7%에 불과할 정도로

기관투자가의 참여가 저조한 편이다. 기관투자가의 참여가 저조한 이유는 연금기금,

공제조합, 보험회사 등 장기자산 운용기관인 기관투자가가 각 기관의 자산운용에 관

한 규정에 의해 에 대한 출자를 엄격히 제한 받았기 때문이며, 이에 따라

은 기관투자가로부터 외면을 당해왔다. 그러나 1997년 벤처기업육성에 관한 특

별조치법의 제정으로 기관투자가가 에 참여할 수 있는 길을 마련하게 되었

다. 또한 기금의 경우에 당해 기금의 운용자금 중에서 10% 이내의 자금을 당해 자금

운용계획에 따라 벤처기업에 투자하거나 중소기업창업투자조합 또는 신기술사업투자

조합에 투자할 수 있게 되었다. 투자신탁회사의 경우에도 재정경제부장관이 정하는

범위 안에서 벤처기업에 투자하거나 중소기업창업투자조합 또는 신기술사업투자조합

에 투자할 수 있게 되었다.

이와 같은 법적인 뒷받침에도 불구하고 단기간 내에 기관투자가의 참여가 활발해지

기를 기대하기는 어렵다. 그 이유는 앞에서도 설명한 바와 같이 투자조합의 평균 투

자수익률이 은행의 정기예금 금리에도 못 미치기 때문이다. 특히 자금을 운용하는 담

당자 입장에서는 에 참여할 경우 낮은 투자수익률로 인해 본인에게 불이익이

돌아올 수 있으므로 투자조합에 대한 출자에 소극적인 자세를 취하게 된다.

3) 외국인 출자에 대한 정책의 혼선

의 결성에 있어서 외국인의 역할은 대단히 중요하였다. 중소기업투자조합

의 경우 외국인들은 1988년부터 조합에 출자하기 시작하여 1994년에는 전체 출자금액

에서 차지하는 비중이 무려 70.9%에 달하였다. 그러나 외국인이 출자한 자금은 원래

벤처캐피탈의 성격이 아닌 경우가 많았다. 우리나라의 예금이자나 채권수익률이 외국

의 그것에 비해 상대적으로 높아 외국인의 투자욕구를 자극하였으나 외국인투자가 제

한을 받았기 때문에 일종의 편법으로 투자조합에 출자하여 금융상품에 투자하는 경우

가 많았던 것이다.
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1994년 이후 외국인의 출자금액이 커지면서 문제가 드러나게 되었다. 외국인의 출

자금이 현금으로 들어옴으로써 통화관리에 부담으로 작용하게 되었으며 출자금이 확

정금리의 수익유가증권투자에 쓰여지는 등 일부 핫머니로 전용되는 사례가 발견되었

던 것이다. 이에 따라 1996년 6월 외국인의 출자가 전면 금지되었다. 그 결

과 1997년에는 외국인의 출자 실적이 전무하게 되었고 법인 및 개인의 비중이 전년도

에 비해 크게 높아지게 되었다.

그런데 1998년에 들어와서 다시 외국인의 에 대한 출자제한을 해제하게 되

었다. 이는 1997년 말부터 외환위기를 겪게 되면서 정책당국은 외자의 유치가 절대적

으로 필요하였을 뿐만 아니라 의 활성화를 위해서 외국인의 참여가 필수적이

라는 것을 인식하였기 때문일 것이다. 그러나 이러한 정책변화에도 불구하고 현재 외

국인의 출자는 이루어지고 있지 않다. 그 이유는 대체로 다음의 두 가지로 생각해 볼

수 있을 것이다. 첫째, IMF 사태를 맞고 있는 우리나라가 외국인의 투자대상으로 적

당하지 않다는 것이다. 우리경제의 불확실성으로 인해 외국인들은 우리나라의 벤처기

업 뿐만 아니라 대기업조차도 투자대상으로 매력을 느끼지 못하는 상황이다. 둘째, 외

국인의 주식 및 채권투자에 대한 제한이 제거되었기 때문에 을 통한 편법을

동원할 필요가 없어지게 되었다는 것이다. 에 출자할 경우 7년 동안 자금이

묶이기 때문에 외국인들은 당연히 주식 및 채권에 직접적으로 투자하게 된다.

이상과 같은 정책의 혼선과 IMF이후의 경제환경의 변화에 따라 결과적으로

에 대한 외국인의 새로운 투자가 전혀 일어나지 않는 상황이 초래되었다. 외국인의

출자에 대한 단기적인 처방에 그쳐서는 안되고 외국인의 에 대한 출자를 유

도하기 위해서 보다 장기적인 방안이 필요한 시점이라 할 수 있겠다.
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V. 우리나라의

1. 의

우리나라 벤처캐피탈회사의 투자조합의 법률적 근거는 중소기업창업지원법 과

여신전문금융업법 제4절의 신기술사업금융업 조항이며, 이들 두 가지 법률에 나타난

규정 외에 민법 제13절의 조합에 관한 규정이 준용되고 있다.24) 민법 제13절 제703조

부터 제724조까지 나와있는 조합에 관한 규정들은 대개 임의 규정이다. 따라서 조합

당사자들간에 계약으로 그 적용을 배제할 수도 있다.

민법에서 조합은 2인 이상이 상호출자하여 공동사업을 경영할 것을 약정함으로써

그 효력이 생기며, 출자는 금전 기타 재산 또는 노무로 할 수 있다고 하였다.25) 조합

원의 출자 기타 조합재산은 조합원의 로 한다.26) 조합원은 각자가 행동하고 조

합운영에 참가할 수 있으며 업무집행조합원을 선임하여 이를 위임할 수 있는 바, 그

법률효과는 각 조합원에게 귀속된다. 즉, 조합은 제약된 단체성을 가지며 법인격이

인정되지 않는다.

투자조합은 업무집행조합원이 선임되어 있으므로 투자조합의 업무집행에 관하여

는 다른 조합원은 비록 투자조합의 통상 사무일지라도 이를 집행하지 못하며 업무집

행조합원이 투자조합사무를 집행하며 여타 조합원은 단지 투자조합의 업무 및 재산상

태를 검사할 권리만 갖는다. 조합의 업무집행에 있어서 대외관계는 투자조합의 권리

주체성이 인정되지 않으므로 대외적인 법률행위는 조합원 전원의 이름으로 하여야 하

나, 투자조합의 법인격을 인정하지 않음에도 불구하고 현실적으로는 편의상 업무집행

조합원이 투자조합의 목적을 달성할 수 있는 범위 내에서 투자조합을 위한 모든 행위

를 하게 된다.

조합원의 거래행위는 대리인을 통하여 이루어지므로 조합원은 서로 대리인으로서

24) 중소기업창업지원법 과 신기술사업금융업법 상에는 민법의 준용규정을 명시하기 않고 있

으나, 특별히 민법의 규정을 배제하는 규정도 없으므로 민법상의 조합규정을 준용하고 있

다.
25) 민법 제13절 제703조
26) 민법 제13절 제704조
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권한을 갖는 것이 된다. 조합이 조합원을 대리하는 경우에 있어서는 현명주의의 원

칙에 의하여 본인에 해당하는 모든 조합원의 이름으로 대리의사를 표시하는 것이 원

칙이다. 조합원 당사자의 능력면에서 보면 조합의 권리주체성은 인정되지 않는 것이

원칙이지만 구체적으로는 각 법률관계에 따라서 달라질 수 있다. 예를 들면, 세법상

으로는 조합의 실체를 인정하지 않는 도관이론에 따라 조합에 대하여 과세하는 경우

가 없고 각 조합원별로 과세하는 것이 원칙이나, 금융거래에서 조합자금을 예치하는

경우에는 조합원 전원의 공동명의라는 것을 인정되지 않고 조합명의로 해야 한다.

반면, 소송 당사자 능력면에서는 조합은 당사자 능력이 없다고 간주되고 조합원 전원

의 공동명의에 의해서만 당사자 능력을 지니게 된다. 민법에서는 업무집행조합원의

대리권을 추정하는 규정을 두고 있다.

2. 의

위에서 살펴본 바와 같이 투자조합은 법률적으로 권리의 주체성이 인정되지 않기

때문에 세무상으로도 도관이론을 적용하여 과세의 실체가 되지 않는다. 따라서 투자

조합은 조합명의로 소득세나 법인세를 신고 또는 납부할 의무를 자지 않고 조합원들

이 조합에서 발생한 소득에 대하여 조합원의 성격에 따라 소득세나 법인세의 납부의

무를 지게된다. 다만 투자조합은 조세감면규제법에 따라서 투자조합이 조합원의 출

자금으로 투자 또는 운용하여 얻은 소득에 대하여 조합원에게 분배할 때 소득세 또는

법인세를 원천징수하여 신고납부 할 의무를 지게 된다.

투자조합에 대한 과세는 미국처럼 세법에 조합에 관한 규정이 없이 중소기업창업지

원법과 여신전문금융업법 제4절의 신기술사업금융업 조항에서 중소기업창업투자조합

과 신기술사업투자조합에 대한 정의를 내리고 창업중소기업과 신기술사업금융업자들

을 육성하기 위하여 이에 대한 세제지원을 할 수 있도록 하여 필요에 따라 편의상 조

세감면규제법상에 투자조합에 대한 조세지원 규정을 두고 있는 것이다.

즉, 중소기업창업지원법 제25조에 기업의 창업을 촉진할 수 있도록 창업자와 창업

을 지원하는 자에 대하여 조세에 관한 법률이 정하는 바에 따라 세제상의 지원을 할

수 있도록 규정하였고, 동법 시행령 제30조의 창업지원기관의 범위에 “창업을 지원하
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는 자”에 투자조합을 포함하였다. 또, 여신금융업법 제4절 제43조에서는 정부가 신기

술사업금융업의 발전을 위하여 신기술사업금융업자, 신기술사업금융업자에 투자한 자,

신기술사업투자조합 및 그 조합원에 대하여 조세감면규제법이 정하는 바에 따라 세제

상의 지원을 할 수 있도록 하였다.

3. 에 대한

가. 창업투자회사 등에 출자한 주식 등의 양도차익에 대한 비과세

조세감면규제법 제13조(중소기업창업투자회사 등의 출자에 대한 과세특례) 제1항에

의하면 중소기업창업투자회사 또는 신기술사업금융회사에 직접 출자함으로써 취득한

주식 또는 출자지분, 중소기업창업지원법에 의한 중소기업창업투자조합이 창업자에게

직접 출자함으로써 취득한 주식 또는 출자지분, 신기술사업금융지원에 관한 법률에

의한 신기술사업투자조합이 신기술사업자에게 직접 출자함으로써 취득한 주식 또는

출자지분등을 양도할 때 얻는 양도차익은 양도소득세 과세대상이 되지 않는다. 또한

조세감면규제법 제13조 제2항에 의하여 대통령령이 정하는 기관투자자27)가 중소기업

투자조합 또는 신기술투자조합에 직접 출자함으로써 취득한 창업자 또는 신기술사업

27) 대통령령이 정하는 기관투자자라 함은 은행법에 의해 인가 받아 설립된 금융기관, 한국산업

은행, 중소기업은행, 한국주택은행, 한국수출입은행, 장기신용은행, 농업협동조합중앙회, 수

산업협동조합중앙회, 축산업협동조합중앙회, 단기금융회사, 종합금융회사, 상호신용금고, 보

험사업자, 증권투자신탁법에 의한 위탁회사, 증권회사, 공무원연금기금을 관리 운용하는 법

인, 사립학교교원연금(기금)을 관리 운용하는 법인, 국민체육진흥기금을 관리 운용하는

법인, 중소기업공제사업기금을 관리 운용하는 법인, 신용보증기금, 농수산업자신용보증기금

을 관리 운용하는 법인, 수출보험기금을 관리 운용하는 법인, 기술신용보증기금, 주택금융

신용보증기금을 관리 운용하는 법인, 안전기금을 관리 운용하는 법인, 농지기금을 관리

운용하는 법인, 환경오염방지기금을 관리 운용하는 법인, 새마을운동조직육성법에 의하여

설치된 기금을 관리 운용하는 법인, 한국장학기금을 관리 운용하는 법인, 문화예술진흥법

에 의하여 설치된 기금을 관리 운용하는 법인, 도로교통법에 의하여 설치된 기금을 관리

운용하는 법인, 한국과학재단법에 의하여 설치된 기금을 관리 운용하는 법인, 석탄산업안

정기금을 관리 운용하는 법인, 에너지이용합리화기금을 관리 운용하는 법인, 해외자원개

발기금을 관리 운용하는 법인, 대한교원공제회, 군인공제회, 신용협동조합중앙회(공제사업

에 한함), 건설공제조합, 전문건설공제조합, 전기공사공제조합, 전기통신공제조합, 대한지방

행정공제회, 새마을금고연합회(공제사업에 한함).

- 44 -



자의 주식 또는 출자지분의 양도차익에 대해서는 법인세를 부과하지 않는다.

나. 투자조합 출자자의 배당소득에 대한 과세

조세감면규제법 제13조 4항에서는 중소기업창업투자조합 또는 신기술사업투자조합

이 창업자 또는 신기술사업자에게 출자함으로 인하여 발생하는 배당소득에 대해서 당

해 조합이 조합원에게 그 소득을 지급할 때 소득세를 원천징수하며 소득세법 제14조

4항의 규정을 적용하지 않는다. 즉, 출자자에 대한 배당소득은 종합소득과세

표준의 계산에 있어서 합산하지 않는다.

다. 원천징수대상 종합소득

조세감면규제법 제13조 제5항에서는 중소기업창업투자조합 또는 신기술사업투자조

합에 귀속되는 소득으로서 소득세법 제16조 제1항 각호28) 및 동법 제17조 제1항 제5

호29)의 소득에 대해서는 소득세법 및 법인세법에 불구하고 당해 조합이 조합원에게

그 소득을 지급할 때 소득세 또는 법인세를 원천징수 하도록 하고 있다.

라. 조합원의 소득금액

조세감면규제법 제13조 제6항에 의하면 중소기업창업투자조합이 창업자에게 출자하

거나 신기술사업투자조합이 신기술사업자에게 출자함으로 인하여 발생하는 배당소득

28) 1. 국가 또는 지방자치단체가 발행한 채권 또는 증권의 이자와 할인액, 2. 내국법인이 발행

한 채권 또는 증권의 이자와 할인액, 3. 국내에서 받는 예금(적금 부금 예탁금과 우편대

체를 포함한다. 이하 같다)의 이자, 4. 에 의한 상호신용계 또는 신용부금으

로 인한 이익, 5. 내국법인으로부터 받는 신탁(공채 및 사채 외의 증권투자신탁을 제외한

다)의 이익, 6. 외국법인의 국내지점 또는 국내영업소에서 발행한 채권이나 증권의 이자와

할인액, 7. 외국법인이 발행한 채권 또는 증권의 이자와 할인액, 8. 국외에서 받는 예금의

이자와 신탁의 이익, 9. 대통령령이 정하는 채권 또는 증권의 환매조건부매매차익, 10. 대통

령령이 정하는 저축성보험의 보험차익, 11. 대통령령이 정하는 직장공제회 초과반환금, 12.

비영업대금의 이익.
29) 내국법인으로부터 받는 증권투자신탁(공채 및 사채투자신탁을 제외한다)수익의 분배금.
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과, 이들 투자조합에 귀속되는 소득으로서 소득세법 제16조 제1항 각호 및 동법 제17

조 제1항 제5호의 소득의 경우에는 소득세법 제16조 제2항30) 및 동법 제17조 제3항31)

본문의 규정에도 불구하고 총수입금액에서 동 조합이 지출한 비용32)을 차감한 금액을

이자소득금액 또는 배당소득금액으로 한다.

마. 조합출자에 대한 소득공제

조세감면규제법 제13조의 3 제1항에서는 거주자가 중소기업창업투자조합 또는 신기

술사업투자조합에 출자하는 경우 당해 출자액 또는 투자액의 20%에 상당하는 금액을

출자일 또는 투자일이 속하는 과세연도부터 출자 또는 투자 후 2년이 되는 날이 속하

는 과세연도까지 거주자가 속하는 1과세연도의 종합소득금액에서 공제하도록 하고 있

다. 다만 타인의 출자지분이나 투자지분 또는 수익증권을 양수하는 방법으로 출자하

거나 투자하는 경우는 그러하지 않다.

소득공제의 적용 받는 거주자가 출자일부터 5년이 경과하기 전에 출자지분을 이전

하거나 회수하는 경우 당해 거주자의 주소지관할세무서장 또는 원천징수의무자는 대

통령이 정하는 바에 의하여 거주자가 이미 공제 받은 세액을 추징한다. 다만 출자자

또는 투자자의 사망 기타 대통령령이 정하는 사유로 인한 경우에는 그러하지 아니한

다.

조세감면규제법 제16조의 규정에 의한 소득공제를 받고자 하는 거주자는 재정경제

부령이 정하는 소득공제 신청서에 중소기업창업지원법에 의한 중소기업창업투자조합

을 관리하는 자, 신기술사업금융지원에 관한 법률에 의한 신기술사업투자조합을 관리

하는 자로부터 재정경제부령이 정하는 출자 또는 투자 확인서를 발급 받아 이를 첨부

하여 원천징수의무자 납세조합 또는 주소지관할세무소장에게 신청하여야 한다.

투자조합관리자 등은 법 제16조의 3 제2항의 규정에 의한 추징사유가 발생한 경우

에는 재정경제부령이 정하는 출자지분 등 변경통지서를 제5항의 규정에 의하여 당해

거주자가 소득공제를 신청한 원천징수의무자 납세조합 또는 주소지관할세무서장에게

30) 이자소득은 당해연도의 총수입금액으로 한다(1994. 12. 22. 개정).
31) 배당소득금액은 당해연도의 총수입금액으로 한다.
32) 당해 총수입금액에 대응되는 것에 한함

- 46 -



제출하여야 한다. 다만 원천징수의무자의 휴업 또는 폐업, 납세조합의 해산, 근로자의

퇴직, 소득세법 제73조 제1항 제8호에 규정하는 사업소득만 있는 자의 휴업 또는 폐

업 등에 해당되는 사유가 있는 경우에는 출자지분 등 변경통지서를 주소지관할세무서

장에게 제출하여야 한다.

바. 투융자손실준비금의 손금산입

조세감면규제법 제14조에 의하여 중소기업창업투자회사가 창업자에게 투자하거나

신기술사업금융업자가 신기술사업자에게 투자 또는 융자함으로 인해 발생하는 손실의

보전에 충당하기 위하여 투융자손실준비금을 손금으로 계상할 때에는 대통령령이 정

하는 투융자금액33)에 100분의 50을 곱하여 산출한 금액의 범위 안에서 당해 사업연도

의 소득금액계산에 있어서 이를 손금에 산입한다.

투융자손실준비금을 손금으로 계상한 자는 투융자로 인한 손실이 발생한 때에는 그

손실은 이미 손금으로 계상한 투융자손실준비금과 먼저 상계하여야 한다. 손금에 산

입한 투융자손실준비금으로 그 준비금을 손금에 산입한 사업연도의 종료일 이후 4년

이 되는 날이 속하는 사업연도의 종료일까지 투융자로 인한 손실과 상계하고 남는

준비금의 잔액은 그 4년이 되는 날이 속하는 사업연도의 소득금액계산에 있어서 이를

익금에 산입한다.

사. 자금출저조사 면제

금융실명거래 및 비밀보장에 관한 법률 부칙 10조 3항에 의하여 30세 미만인 자가

출자 또는 투자하는 경우나 타인의 출자지분이나 수익증권을 양수하는 방법으로 출자

또는 투자하는 경우를 제외하고는 조합출자금에 대한 자금출처조사 및 상속, 증여세

33) 조감법 시행령 제12조에 의하면 “대통령이 정하는 투융자액”이라 함은 중소기업창업지원법

에 의한 중소기업창업투자회사의 경우에는 당해 과세연도에 투자한 금액, 여신전문금융업

법에 의한 신기술사업금융업자의 경우에는 당해 과세연도에 투자한 금액과 판매액의 일정

비율로 상환받는 조건으로 융자한 금액 및 기타 재정경제부령이 정하는 융자액의 합계액을

말한다.
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를 면제한다.

아. 대손금 인정

법인세법 시행규칙 제9조 제2항 14호에 의하여 중소기업창업지원법에 의한 중소기

업창업투자회사의 창업자에 대한 채권으로서 중소기업청장이 재정경제부장관과 협의

하여 정한 기준에 해당한다고 납세지 관할세무서장이 인정하는 것은 대손금의 범위에

포함시키고 있다.

자. 인지세 감면

조세감면규제법 제111조 제20호에 의하여 중소기업창업지원법에 의한 창업자(동법

제3조의 업종을 창업한 자에 한한다)가 창업일부터 2년 이내에 당해 사업과 관련하여

대통령령이 정하는 금융기관으로부터 융자를 받기 위하여 작성하는 증서 통장 계약

서 등의 인지세를 면제한다.

4. 벤처캐피탈 에 대한

벤처캐피탈회사(중소기업창업투자회사와 신기술사업금융업자)에 대한 조세지원은

크게 벤처캐피탈회사 자체에 대한 세제지원과 투자조합34)에 대한 조세지원으로 나뉜

다. 벤처캐피탈회사에 대한 조세지원은 전체적으로 보아서 소득측면에서는 증권거래세

34) 는 상법상 주식회사이며 법인으로서 법인세 납세의무가 있으므로 창투사의 이

익은 법인세로써 과세가 된다. 투자조합은 민법상의 개념으로서 출자금 총액이 30억 이상,

출자1좌 금액 100만원 이상, 투자회사의 출자지분이 제1호의 출자금 총액의 100분의 10이

상의 요건을 갖추어야 한다. 이 투자조합이 벤처기업에 투자함으로써 얻는 투자수익은 100

분의 20 범위 안에서 업무집행 조합원(투자조합의 업무를 집행하는 투자회사를 업무집행조

합원이라 함)에게 배분할 수 있고, 이 투자수익의 배분을 받은 업무집행 조합원은 그 배분

받은 금액을 100분의 50 범위 안에서 투자수익 발생에 기여한 임직원에게 성과급으로 지급

할 수 있다. 따라서 투자조합의 이익에 대한 과세는 투자조합을 구성하고 있는 개인투자자

와 법인투자자에 대한 소득세 또는 법인세의 과세로써 이루어진다.
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의 비과세를 포함한 양도차익 비과세가 손실에 대해서는 주로 투융자손실준비금 손금

산입제도가 사용되고 있으며 수익의 핵심인 양도차익에 대하여 조세지원이 집중되어

있다.

<표 V- 1> 벤처캐피탈에 대한 세제지원 현황(요약)

세 제 지 원

창업투자회사

주식양도차익 비과세

배당소득 비과세

증권거래세 비과세

투융자손실준비금 손금산입

재고자산 평가특례

법인세 원천징수대상 이자소득 예외 인정

투자조합 증권거래세 비과세

창업투자

회사

투자자

개 인 주식양도차익 비과세

법 인

배당소득 분리과세

자금출처조사 면제

지급이자 손금불산입 예외 인정

기술개발준비금 손금인정

투자조합

출자자

개 인

주식양도차익 비과세

배당소득 분리과세

자금출처조사 면제

출자액 소득공제

법 인

주식양도차익 비과세 (기관투자자에 한함)

지급이자 손금불산입 예외 인정

기술개발준비금 손금인정

또한 비상장법인일 가능성이 높은 벤처기업에 대하여는 상장법인과 동일한 대우를

하여 배당소득에 대한 세제 혜택을 부여하고 있으며, 이자소득에 대해서는 세제혜택을

부여하고 있지 않음으로써 융자나 자금의 운용보다 투자를 세제상으로 우대하고 있어

서 바람직하다고 할 수 있다.

개인투자가가 벤처캐피탈회사에 투자하는 경우 주식양도차익에 대한 소득세가 비과
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세되며, 법인투자가가 벤처캐피탈회사에 투자하는 경우에 지급이자가 손금에 산입된

다. 또 법인투자가가 벤처캐피탈회사에 투자하는 경우에 수입금액의 3 5%를 3년간

기술개발준비금이 손금으로 인정되어 당해연도에는 감소된 과세표준에 법인세율을 곱

한 부분만큼 세금이 줄어들고 3년 후부터 환입하여 과세하게 되므로 이자에 상당하는

만큼의 기간이익이 있게된다.

벤처캐피탈회사는 양도차익과 배당소득에 있어서 법인세가 비과세된다. 또 투융자

손실준비금을 통하여 투융자액의 50%까지 4년간 적립이 가능하므로 과세이연으로 인

한 이자상당의 기간이익을 볼 수 있다. 재고자산평가에 있어서는 법인세법상 원가법만

이 인정되고 있으나 특례규정으로써 투자한 벤처기업(창업자)이 부도가 났을 경우에

한하여 그 보유주식총액을 시가로 평가하여 장부가액을 감할 수 있도록 하였다. 또 손

금에 산입할 대손충당금은 당해 사업연도 종료일 현재의 채권잔액의 2%를 인정35)해

주고 있으며 회수불능채권에 대해서도 대손금으로 인정36)해주고 있다.

이와 같은 벤처캐피탈회사에 대한 다양한 조세지원으로 인하여 벤처캐피탈회사는

효과적으로 영업할 수 있게 되었다. 합리적인 법인투자자라면 투자조합보다는 벤처캐

피탈회사를 통해 투자하는 것이 세금을 절감할 수 있게 되므로 벤처캐피탈회사는 양

도차익과 배당소득에 있어서의 법인세 납부를 원하지 않는 법인투자가들의 자금을 안

정적으로 확보할 수 있게 된다(개인투자자의 경우라면 창투사에 투자하건 투자조합에

출자하건 차이가 없음). 그 결과 상대적으로 세금지원이 부족한 투자조합을 통한 벤처

기업의 자금지원은 더욱 힘들어지게 된다. 벤처기업의 자금조달 지원정도에 있어서 상

대적으로 우위에 있는 벤처캐피탈회사에 비해 더욱 직접적인 지원을 하는 투자조합에

대한 세제상 지원정도가 미흡한 것은 벤처기업의 육성이라는 정책목적으로 이루어지

는 조세지원정책의 맹점이라 볼 수 있겠다.

35) 종전에는 1%까지만 인정하여 주었으나 1997. 12. 31일 법인세법 시행령 제19조 제3항을 개

정하여 여타의 유사업종인 기술신용보증기금, 단기금융회사, 종합금융회사, 카드사 및 할부

금융사 등과 같은 수준으로 상향조정하였다.
36) 1998년 8월 22일 법인세법 시행규칙 제9조 제2항을 개정하여 회수불능채권에 대하여 신기

술사업금융업자의 경우에는 금융감독원장이 재경부장관과 협의하여 정한 기준에 해당한다

고 금융감독원장이 인정한 것과, 중소기업창업투자회사의 경우는 중소기업청장이 재경부장

관과 협의하여 정한 기준에 해당한다고 납세지 관할세무서장이 인정한 것에 한하여 인정

함.
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<표 V- 2> 창투사와 창투조합의 세제지원 비교

창투사 창투조합

창투사 자체 법인 개인 조합자체 법인 개인

공통

조세

부분

양도차익
소득세

비과세

소득세비

과세

지급이자
손금불

산입 예외

손금불

산입 예외

손금불

산입 예외

기술개발준

비금

수입

금액의

3 5%,3년

수입

금액의

3 5%,3년

증권거래
비과세

(0.5%)

비과세

(0.5%)

배당소득

당연종합

과세

제외

당연종합

과세

제외

조세

지원

차이

부분

양도차익
법인세

비과세

기관투자

자에 한해

법인세

비과세

배당소득
법인세

비과세

법인세

과세

투융자

손실

준비금

투융자액의

50%(4년)
- -

재고자산

평가특례

부도주식

평가손실

손금산입

- -

대손

충당금

손비인정

(2%)
- -

회수불능

채권
대손금 인정 - -
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. 의 및

1. 벤처 의

가. 벤처기업의 현황

미국은 실리콘밸리를 중심으로 한 벤처산업이 가장 잘 발달된 나라로서, 약 3만 4

만개의 벤처기업들이 활동하고 있는 것으로 추정되고 있다. 이들은 주로 소프트웨어,

생명공학, 정보통신, 반도체 및 전자 등 첨단기술 업종을 영위하고 있다.

<표 - 1> 미국 벤처기업의 업종별 비중

(단위 %)

반도체

전자
S/ W 정보통신

멀티

미디어

의료

생명

컴퓨터

관련

산업

기기

전기

기타

비 율 8.2 22.6 23.7 18.8 16.8 3,.0 - 6.9

주 미국 벤처캐피탈의 투자액 기준임.

자료 한국벤처기업협회.

미국 벤처캐피탈협회에 따르면, 1990 1994년간 벤처기업의 연평균 성장률은 35%로

미국 500대 기업의 2.1%를 훨씬 상회하고 있으며, 연평균 수출증가율은 23%에 달하

는 것으로 나타났다. 종업원 1인당 연구개발비 투자액도 2만달러에 달하여 500대 기

업의 투자액 9,000달러의 2배 이상을 기록하고 있다.

또한 1990 1994년 사이에 미국 500대 기업이 연평균 0.9%의 고용감소를 기록한 데

비해 벤처기업들은 10만 5천여개의 고용을 창출하여 연평균 20%의 고용증대를 기록

하였다. 이러한 벤처기업들의 성장과 활발한 투자는 미국경제의 호황에 결정적인 역

할을 하고 있는 것으로 평가되고 있다.

한편 미국 벤처기업의 자금조달원을 보면, 전문적인 투자회사가 69%로 가장 높은
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비중을 차지하고 있고, 상장을 통한 자금조달(10%), 개인투자가(8%), 창업자(7%), 동

업자(5%)의 순으로 나타나고 있다.

나. 벤처캐피탈 현황

미국에서는 1980년대 후반부터 벤처기업의 창업이 왕성하게 되어 그 성장이 미국경

제부활로 이어졌다. 정보통신관련, 건강의약관련, 서비스관련분야에서 벤처기업의 활

약이 두드러지고있으며, 이러한 신흥기업군의 창업 및 성장에 중요한 역할을 담당해

온 것이 연 기금 등으로부터의 출자를 받아서 벤처캐피탈이 운용하고 있는 벤처펀드

이다. 즉 벤처기업의 활약이 경제활성화를 선도하고 있다.

미국의 벤처캐피탈은 1996년 현재 약 250개의 공적 벤처캐피탈회사인 중소기업투자

회사(Small Business Investment Company)와 600여개의 민간 벤처캐피탈회사로 대

별할 수 있다.

중소기업투자회사와 민간벤처캐피탈회사는 자금조달 및 투자활동에 있어서 몇 가지

차이점을 보이고 있다. 중소기업투자회사는 중소기업청의 인가를 필요로 하고 투 융

자 대상에 있어서 중소기업법에 규정된 기업들에 국한된다는 제한을 받고 있다. 또한

중소기업청을 통하여 장기저리의 융자를 받고 있고, 이러한 장기적 안정자금을 성장

성이 있는 중소기업에 투 융자한다는 특징을 지니고 있다.

이에 비하여 민간 벤처캐피탈회사는 인가 및 투 융자 대상에 제한은 없으나, 저리

의 장기자금 융자와 같은 특혜가 없고, 투자대상도 주로 높은 위험과 수익이 따르는

초기 단계의 기업이라는 점이 다르다.

미국에서는 공적 벤처캐피탈회사에 비하여 민간 벤처캐피탈회사의 활동이 보다 활

발하게 이루어지고 있다. 1996년 중 미국 내 민간벤처캐피탈의 벤처기업에 대한 투자

는 2,163건, 101억달러를 기록하였고37) 건당 투자금액도 470만달러에 달하였다. 이들

의 주요 자금원으로는 각종 연금 및 기금이 약 50%를 차지하고 있으며, 1980년대 초

반에 30%를 차지하던 개인투자자는 10%수준으로 낮아졌다.

37) 미국 벤처캐피탈의 1997년도 투자액은 최저 115억달러에서 최고 128억달러로 추산되어 사

상최고치를 기록하였음(한국경제신문 1998년 3월 5일자).
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2. 의

미국은 투자조합이 매우 활성화되어 있어 민간벤처캐피탈의 경우 거의 전부가 벤처

캐피탈회사의 자기자본에 의한 조달은 미미하고, 대부분의 투자자금은 투자조합결성

을 통하여 조달하고 있다. 1995년 한해동안 을 통해 조달된 자금만도 3조 6

천억원(44억불)을 초과, 이는 우리나라의 현재까지의 투자조합 총 결성액인 7,536억원

의 4.7배를 넘는 금액이다. 조합결성총액 중 벤처캐피탈회사의 출자분은 통상 약 1%

정도에 지나지 않아 투자조합결성은 전적으로 외부자금 조달수단으로서 기능하고 있

다.

<표 - 2> 미국투자조합의 자금조성 및 출자자의 내역

(단위 : 백만불)

총조성액 연금기금 재단 은행 보험 기업
개인

투자자

외국투자자,

기타

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1,847

1,271

2,548

2,545

3,764

4,400

979

(53%)

536

(42%)

1,060

(42%)

1,504

(59%)

1,727

(46%)

1,672

(38%)

240

(13%)

306

(24%)

471

(19%)

270

(11%)

805

(21%)

968

(22%)

166

(9%)

70

(6%)

369

(14%)

268

(11%)

357

(9%)

792

(18%)

129

(7%)

55

(4%)

84

(3%)

207

(8%)

341

(9%)

88

(2%)

203

(11%)

155

(12%)

280

(11%)

187

(7%)

444

(12%)

748

(17%)

129

(7%)

148

(12%)

283

(11%)

109

(4%)

91

(3%)

132

(3%)

자료 한국벤처기업협회.

미국의 경우 투자조합재원의 가장 큰 비중을 차지하는 것은 연금기금으로서 연평균

40% 이상을 나타내고 있으며, 그 외에 장기적으로 자금을 운용하는 재단자금 및 보

험, 은행자금이 주요 원천이 되고 있다.
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1974년 미국정부는 연금기금의 자산운용을 안전성에 입각하여 엄격히 규제하는 종

업원퇴직소득보장법(Employee Retirement Income Security Act: ERISA)을 제정함으

로써 연금기금의 투자조합에의 출자를 금지 시켰으며, 그 결과 1975년 미국의 투자조

합의 자금조성은 1,000만달러에 불과한 사상 최저의 기록을 보였다. 1979년에 미 노동

부는 연금기금에 대한 규제의 초점을 전체 연금기금자산의 위험성과 기대수익율로 전

환함으로써 다시 연금기금의 에 대한 출자가 대폭 활성화되어 이후 연금기금

은 최대의 투자조합출자로서의 위치를 확고히 하고 있다.

<표 - 3> 연금기금의 투자조합출자에 대한 규제 전후의 출자비중비교

(단위 : %)

연금기금 재단 은행 보험 개인투자자 기타

1978

1994

18

46

12

21

18

9

40

12

12

12

자료 한국벤처기업협회.

또한 1978년 미국은 자본이득세율을 종전의 49%에서 28%로 대폭 인하하였다. 이는

연금기금의 투자조합출자 규제 완화와 연계되어 의 대폭적인 활성화에 결정

적인 기여를 하였다. 이후 1981년에 경제활성화 조치의 일환으로 정부는 이를 다시

20%로 인하하였다38).

미국의 벤처캐피탈회사가 필요한 자본의 대부분을 투자조합을 통하여 조달할 수 있

는 것은 무엇보다도 일반법인에 비하여 상대적으로 조합이 지닌 세법상의 많은 이점

과 엄격하지 않은 설립요건이 중요한 이유이다. 이로 인하여 미국에서는 점차로 더

많은 숫자의 기업이 조합의 형태로 구성되어 운영되고 있는데, 1970년부터 1986년 미

국세청에 신고한 조합의 수는 93만 6,000개에서 170만 3,000개로 증가하였으며, 이들

38) 현재 개인납세자는 장기순자본이득에 대해서 최대 20%의 세금(개인의 소득세율이 15%의

세율범위에 해당시 10%세율)을 지불하고, 중기순자본이득은 최대 28%의 세금을 납부(개인

의 소득세율이 15%의 세율범위에 해당시 15%세율)하며, 단기순자본이득은 다른 소득과 마

찬가지로 세금을 납부한다.
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170만 3,000개의 조합에 참가한 조합원의 수는 1,530만 1,000명에 달한다. 또한 1985년

말 통계에 의하면 미국 내 존재하는 벤처캐피탈회사 중 70% 이상이 투자조합의 형태

를 취하고 있는 것으로 나타났다.

즉 벤처캐피탈의 벤처기업에 대한 지원은 자본참여를 위주로 하여 이루어지는데 이

의 대부분이 장기자본수익의 획득을 목표로 하는 투자자를 중심으로 결성되는 투자조

합을 통해 조달된다. 이외에도 자기자본, 회사채발행 또는 차입을 통해 자금을 조달할

수 있지만, 이러한 자금지원방식은 지분투자시부터 등록 또는 상장 후 참여지분의 매

각을 통해 투자자본을 회수하기까지에는 장시간이 소요되고 고위험이 따르며 조달비

용이 높아 벤처캐피탈회사 고유 분야인 모험적인 투자자금으로는 부적합하다고 할 수

있다. 따라서 미국의 민간벤처캐피탈회사는 투자자금의 거의 대부분을 투자조합의 결

성을 통해 조달하는 것이 일반화되어 있다. 일반 자본가는 물론 연 기금, 보험, 은행

등의 기관투자자들도 벤처기업에 직접 투자하기 보다 벤처기업 투자전문가인 벤처캐

피탈이 주도하여 결성하는 투자조합을 통하여 투자하는 것이 투자위험을 줄일 수 있

으며, 높은 자본수익을 얻을 수 있다고 믿고 있기 때문이다.

3. 에 대한

가. 과세채무의 결정

(Determination of T ax Liability: 701조 709조)

1) 조합(Partnership)이 아닌, 조합원(Partner)이 과세대상임(701조)

조합 그 자체는 소득세의 과세대상이 되지 않으며, 조합원으로서 사업에 참여하는

사람들에 대해 이들이 보유한 조합의 개별적 지분에 따라 소득세를 납부하게 된다.

즉, 조합의 소득은 자금 또는 재산분배의 유무를 불문하고 계약에 의한 특별한 사항

이 없는 한, 조합에 귀속되는 항목(조합의 소득, 자본이득 및 손실, 소득공제 및 세액

공제 등)에서 조합원이 보유한 지분비율에 따라 조합원의 소득으로 되고 조합원의 여

타이익과 합산되어 과세된다. 따라서 이 조항은 도관이론이 적용되었다고 볼 수 있다.
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2) 조합원의 소득 및 세액공제(702조)

조합원의 과세소득은 일반적으로, 6개월 미만 보유 혹은 6개월 이상 보유한 자본자

산(Capital Assets)의 매각을 통해 발생한 양도소득 및 손실, 사업목적으로 이용되며

1년 이상 보유한 자산의 매각을 통해 발생한 양도소득 및 손실, 기부금, 배당금, 해외

납부세액, 기타 적격 소득 양도소득/손실 소득공제 세액공제 및 별도로 산정해야

할 항목을 제외한 과세소득 및 손실 등 조합의 귀속소득에 대하여 조합원 각자가 보

유한 조합지분에 따라 개별적으로 산정된다. 따라서 이들 조합에 귀속되는 항목들은

조합원들의 소득신고시 소득계산서에 포함되고, 이들 소득항목들은 조합이 취득한 소

득원으로부터 직접적으로 발생한 것으로 간주되며, 조합원의 총소득(Gross Income)에

는 조합으로부터의 귀속소득에 대한 몫이 포함된다. 즉, 조합의 사업활동으로 생긴 소

득의 종류, 손금의 성격 등은 그대로 조합원에게 이행된다. 또한 조합은 그 자체로서

결산을 하고 정보로서 그 손익 및 그 소득에 대한 각 조합원의 분담액 등을

F ORM- 1065로 신고해야 한다. 따라서 이 조항은 도관이론이 적용되었다고 볼 수 있

다.

3) 조합의 이익 및 손실 계산(703조)

조합의 과세소득은 개인에 대한 과세소득 산정과 동일한 방식으로 계산되며, 조합

에 대해서는 개인공제, 해외 납부세액과 관련한 세액공제, 기부금, 영업손실공제, 추가

적 개인공제 및 유전과 천연가스에 대한 감가상각 등이 허용되지 않는다. 또 702조의

규정 즉, 조합에서 발생한 양도소득은 조합원에게 양도소득으로, 조합의 기부금은 조

합원에게 기부금으로 인계되어 조합원의 단계에서 손금산입 제한액이 계산되기 때문

에 조합은 그 자체에서 회계처리기준, 감가상각방법, 이연자산의 세무처리기준 등을

선택하여야 한다. 따라서 이 조항은 실체이론이 적용되었다고 볼 수 있다.

4) 조합원의 이익분배(704조)

별도의 협정이 없는 한 소득, 양도소득 및 손실, 소득공제 혹은 세액공제 등에 대한
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조합원의 이익배분은 조합의 정관에 따르며, 이들 항목에 대한 조합원의 이익배분은

조합에 대해 조합원이 가지고 있는 지분에 따라 결정된다. 조합원이 제공한 납입자산

에 대한 소득, 양도소득 및 손실과 공제 등은 납입당시의 기초가액과 시장가치간의

변동을 고려하여 각 조합원에게 비례적으로 할당되며, 조합이 5년 이내에 납입자산을

납입조합원 이외의 조합원에게 분배할 경우 납입조합원은 납입자산을 매각하여 이득

혹은 손실을 얻는 것으로 간주된다. 한편, 조합이 입은 손실의 배분에 대한 공제는 손

실이 발생한 회계연도 말에 각 조합원지분의 조정된 기초가액까지만 허용되고 조정된

기초가액을 초과하는 부분은 이 초과분이 다시 조합에 환급되는 회계연도 말에 공제

가 허용된다. 따라서 이 조항은 도관이론이 적용되었다고 볼 수 있다.

5) 조합원지분의 기초가액 결정(705조)

조합원지분의 조정된 기초가액은 조합의 과세소득, 비과세소득 및 소모자산 기초가

액의 초과공제분 등의 과세연도에 분배지분총액에 따라 증가하고, 조합의 손실 및 과

세소득 계산시 공제받지 못하여 자본금계정에 계상되지 못한 지출분 등의 과세연도에

분배지분총액에 따라 감소하게 된다. 또한 조합이 보유한 석유 및 천연가스의 소모분

에 대한 공제액이 조합원들에게 분배된 조정 기초가액을 초과하지 않는 범위 내에서,

조합원에게 허용되는 공제분 만큼 조합원지분의 조정된 기초가액이 감소하게 된다.

따라서 이 조항은 도관이론과 실체이론이 혼용되어 적용되었다고 볼 수 있다.

6) 조합원과 조합의 과세연도 결정(706조)

조합원들은 자신들의 과세연도 내에 혹은 이와 동시에 종결되는 조합의 과세연도에

발생한 소득 및 손실에 대한 지분비율을 세무당국에 보고해야 한다. 조합에 대한 조

합원의 비례지분은 지분매각이나 신규조합원의 영입 등을 통하여 조합의 과세연도 기

간중에 변경될 수 있는데, 이 경우 조합의 소득 및 손실은 조합원 각자의 비례적 지

분에 따라 할당되어야 한다. 따라서 이 조항은 도관이론과 실체이론이 혼용되어 적용

되었다고 볼 수 있다.
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7) 조합원과 조합간의 거래(707조)

조합원은 조합과 자산의 판매 및 교환, 자금대부, 서비스제공 등 다양한 거래를 하

게 되는데, 이러한 거래는 그것이 타당한 조건으로 이루어지는 한 아무런 관련을 갖

지 않는 제3자간의 거래와 똑같이 인정된다. 즉, 조합원이 조합원 자격을 갖지 않고

조합과 거래하게 될 때, 이 거래는 조합과 비조합원간의 거래로 인정되며 Subchapter

K 이외의 세법조항의 적용을 받게 되어 실체이론을 따르게 된다. 한편, 조합원과 피

규제 조합(Controlled Partnership)간 또는 두 개의 피규제 조합간의 자산 매각이나 교

환 등에서 발생하는 양도소득과 손실은 인정되지 않으며, 조합이 조합원에게 이들이

제공한 서비스나 납입자본의 이용에 대한 대가로 보증지불(Guaranteed Payment)을

한 경우 이는 비조합원에 대한 지불로 간주되어 실체이론이 적용되지 않는다. 따라서

이 조항은 도관이론과 실체이론이 혼용되어 적용되었다고 볼 수 있다.

8) 조합의 존속(708조)

조합원들이 조합을 통하여 아무런 사업활동이나 재무활동을 하지 않거나, 12개월

이내에 조합지분의 50% 이상이 매각되었을 경우 조합은 소멸된 것으로 간주한다. 따

라서 이 조항은 도관이론과 실체이론이 혼용되어 적용되었다고 볼 수 있다.

9) 조합 창업비 및 개업비의 처리(709조)

일반적으로 조합의 창업비 및 개업비는 공제대상이 되지 않는 자본지출로 간주되는

데, 다만 조합이 사업을 개시한 날로부터 60개월 이내에 이연비용(deferred expense)

으로서 상각을 허용하고, 60개월 이내에 조합이 청산될 경우에는 상각되지 않은 이연

비용에 대해 공제를 허용해준다. 따라서 이 조항은 실체이론이 적용되었다고 볼 수 있다.

나. 재산의 출연, 배분 및 이전
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(Contributions, Dis tributions , and T rans fers : 721조 761조)

1) 재산출연에 따른 이득과 손실의 불인정(721조)

조합지분과 교환하여 조합에 출연된 재산에 대해서는 조합이나 조합원에게 이득이

나 손실을 인정하지 않는다. 이 협정은 조합원들의 재산출연이 조합결성을 위하여 조

합원들이 소유한 재산을 조합에 귀속시킨다는 단순한 의미에 불과하다는 것으로, 조

합결성과 관련한 과세방식이 도관이론에 의거한다는 것이다. 한편, 본 조항에서는 투

자회사로 간주되는 조합에 출연된 재산의 이득에는 적용되지 않는다는 예외협정을 두

고 있는데, 이는 투자자들이 조합의 형태로 운영되는 투자회사에 집단적으로 포트폴

리오를 이전함으로써 조세를 포탈하는 행위를 방지하기 위한 것이다. 따라서 이 조항

은 도관이론이 적용되었다고 볼 수 있다.

2) 재산출연 조합원의 과세표준액 결정(722조)

현금을 포함하여 조합에 대한 재산의 출연을 통해 취득된 조합지분의 기초가액에

따라 조합원의 과세표준 기초가액이 결정된다. 즉, 조합원이 취득한 조합지분의 기초

가액은 조합에 출연된 현금 혹은 출연재산의 조정된 기초가액과 일치하게 된다. 이와

같이 조합원이 보유하고 있는 조합지분의 기초가액을 조합원의 ‘외부 기초가액’이라

부르며, 재산출연 조합원의 과세표준액이 도관이론에 따라 결정됨을 보여주고 있다.

3) 출연재산의 과세표준액 결정(723조)

조합에 출연된 재산의 기초가액은 그 재산을 출연하는 조합원의 조정된 과세표준액

이 된다. 이를 ‘내부 기초가액’이라 부르는데, 조합이 출연 받은 재산에 대해 부담하는

과세표준액과 조합원이 출연한 재산에 대해 부담하는 과세표준액이 서로 일치하게 됨

을 의미하며 이 또한 도관이론에 따른 과세방식을 보여주고 있다.
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4) 미실현 매출채권과 재고자산 등에 대한 이득 및 손실의 과세상 특성 규정(724조)

조합에 출연된 미실현 매출채권과 재고자산에 대한 이득 및 손실은 출연재산이 처

분될 때 조합에 출연되기 이전에 지니고 있던 과세상 특성을 그대로 이어받게 된다.

즉, 출연재산의 처분시 발생하는 이득 및 손실에 대해 미실현 매출채권과 재고자산은

통상적인 이익 혹은 손실(Ordinary Income or Loss )로 처리되고, 자본자산의 경우 재

산출연당시의 시장가격이 과세표준을 초과하는 한도로 발생하는 자본손실이 인정된

다. 이 또한 출연재산의 과세방식에 있어 도관이론에 의거함을 보여주고 있다.

5) 배분에 따른 이득 및 손실의 인정한도 결정(731조)

조합으로부터의 금전 또는 재산에 의한 각 조합원에의 분배는 배당이 아니고 출자

지분의 인출로 보아 과세대상이 아니다. 조합이 조합원에게 배분을 실시하는 경우, 1)

조합원에 대해서는 배분된 현금이 배분직전의 조합원지분의 기초가액(‘외부 기초가

액’)을 초과하는 경우를 제외하고는 이득이 인정되지 아니하고, 현금과 미실현 매

출채권 및 재고자산 등의 배분을 통하여 이루어지는 청산배분(Liquidating

Distributions )시 조합원지분의 기초가액이 배분된 금액의 총합을 초과하는 경우에 인

정되는 손실을 제외한 다른 손실은 인정되지 않는다. 본 조항에서 인정되는 이득 혹

은 손실은 조합원지분의 매각 혹은 교환을 통하여 발생하는 이득 혹은 손실을 의미한

다. 이 때 2) 조합에 대해서는 어떠한 손실 및 이득도 인정되지 않는다. 한편, 3) 본

조항은 퇴직조합원 또는 유고조합원의 승계자에 대한 지분이전에 대해 규정하는 736

조와 미실현 매출채권 및 재고자산에 대해 언급하고 있는 751조에는 적용되지 않는

다. 따라서 이 조항은 도관이론이 적용되었다고 볼 수 있다.

6) 금전 이외의 배분에 대한 과세표준액 결정(732조)
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(1) 조합이 조합원에게 청산배분 이외의 명목으로 배분하는 자산의 과세표준액은

배분 직전의 조합에 대한 과세표준액과 일치하며, 이 과세표준액은 동일한 거래를 통

하여 배분된 금액만큼 감소한 조합원 지분의 조정된 과세표준액을 초과할 수 없다.

(2) 청산배분의 경우, 배분된 자산의 과세표준액은 그 거래를 통하여 배분된 금액만

큼 감소한 조합원 지분의 조정된 과세표준액과 일치한다. 이와 같이 산정된 과세표준

액은 우선 배분된 자산의 조합 과세표준액과 동일한 금액만큼 미실현 매출채권 및 재

고자산에 할당되고, 나머지는 다른 자산에 대해 각 자산의 조합 과세표준에 비례하여

배분된다. 따라서 이 조항은 도관이론이 적용되었다고 볼 수 있다.

7) 배분받은 조합원의 조합지분에 대한 과세표준액 결정(733조)

조합이 청산배분 이외의 명목으로 조합원에게 배분하는 경우, 이들 조합원이 조합

에 대해 보유하게 되는 지분의 조정된 과세표준액은 배분받은 금액만큼 혹은 현금 이

외의 자산을 배분 받았을 경우 그 자산의 과세표준액만큼 감소하게 된다. 따라서 이

조항은 도관이론이 적용되었다고 볼 수 있다.

8) 미분배 조합자산의 과세표준액에 대한 선택적 조정(734조)

일반적으로 조합자산의 과세표준액에 대해 선택적 조정을 규정하고 있는 754조의

결정이 효력을 갖지 않는 한, 조합원에게 자산이 배분되더라도 조합자산의 과세표준

액은 조정되지 않는다. 754조의 결정이 효력을 갖게되면 조합자산의 과세표준액이 조

정될 수 있는데, 그 방법으로는 1) 배분된 현금이 배분 직전의 조합원 지분 과세표준

액(‘외부 과세표준액’)을 초과하는 경우에 인식되는 이득만큼 과세표준액이 상승하거

나, 배분에 의하여 조합원 지분이 감소하는 경우 배분 직전 배분자산의 과세표준액이

배분 이후 배분 받은 조합원에게 적용되는 배분자산의 과세표준액을 초과하는 부분만

큼 과세표준액이 상승하게 된다. 다음으로 조합자산의 과세표준액은 2) 현금과 미실현

매출채권 및 재고자산 등의 배분을 통하여 이루어지는 청산배분(Liquidating
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Distributions )시 조합원지분의 기초가액이 배분된 금액의 총합을 초과하는 경우에 인

정되는 손실만큼 감소하거나, 또는 청산배분에서 배분된 자산의 과세표준액이 배분

직전 그 자산의 조합 과세표준액을 초과하는 부분만큼 감소하게 된다. 따라서 이 조

항은 도관이론과 실체이론이 혼용되어 적용되었다고 볼 수 있다.

9) 배분된 자산의 처분에 따른 이득 및 손실의 성격(735조)

미실현 매출채권과 재고자산(배분시점으로부터 5년 이내)의 처분 혹은 교환에 따라

발생하는 이득 및 손실은 경상이익 혹은 경상손실로 인정될 수 있다. 조합원이 조합

으로부터 배분받은 자산에 대한 보유기간을 결정하는데 있어 조합이 보유한 기간을

포함할 수 있다. 따라서 이 조항은 도관이론과 실체이론이 혼용되어 적용되었다고 볼

수 있다.

10) 퇴직조합원 또는 유고조합원의 상속인이 보유하게 되는 지분에 대한 지급액(736조)

퇴직조합원 또는 유고조합원의 지분청산에 따른 지급액은, 그 금액이 조합소득과

관련하여 결정되는 경우 조합소득의 배분으로 간주하고, 조합소득과 관련이 없을 경

우에는 707조 c항의 규정에 따라 보증지급으로 간주한다. 그러나, 퇴직조합원 또는 유

고조합원의 지분청산에 따른 지급액이 이들이 보유하는 조합자산에 대한 지분과 교환

하는 방식으로 이루어질 경우, 이는 위의 규정과 같이 조합소득의 배분 혹은 보증지

급이 아니라 조합자산의 배분(dis tribution by the partnership)으로 간주된다. 한편, 이

경우에도 조합이 보유하고 있는 미실현 매출채권이나 영업권 등에는 적용되지 않는

다. 따라서 이 조항은 도관이론과 실체이론이 혼용되어 적용되었다고 볼 수 있다.

11) 조합지분의 매각이나 교환에 따른 이득 및 손실의 성격과 회계처리 (741조)

조합지분의 매각이나 교환에서 발생하는 이득 및 손실은 지분을 이전하는 조합원이
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인식하게 된다. 이 때 발생하는 이득 및 손실은, 미실현 매출채권이나 재고자산에 대

해 실질가치로 평가할 것을 규정하고 있는 751조에서 달리 규정되어 있지 않는 한,

자본자산(capital assets)의 교환이나 처분으로부터 발생하는 것으로 간주된다. 따라서

이 조항은 실체이론이 적용되었다고 볼 수 있다.

12) 이전받은 조합지분의 과세표준(742조)

조합출자(contribution) 이외의 방식으로 취득된 조합지분의 과세표준은 1011조에서

규정하는 자산 과세표준의 결정규칙에 따라 결정된다. 따라서 이 조항은 실체이론이

적용되었다고 볼 수 있다.

13) 조합자산의 과세표준에 대한 선택적 조정(743조)

일반적으로 매각이나 교환 혹은 조합원의 사망으로 인한 조합지분의 이전에 의하여

조합자산의 과세표준이 조정되기 위해서는, 이들 조합에 대해 조합자산의 과세표준에

대한 선택적 조정을 규정하고 있는 754조의 규정이 적용되어야 한다. 조합이 754조의

규정에 적용될 경우, 조합은 조합지분을 이전받은 조합원에게 해당되는 과세표준이

이 조합원의 조합자산에 대한 비례적 지분을 초과하는 만큼 조합자산의 조정된 과세

표준을 증가시킬 수 있고, 이에 미달하는 만큼 과세표준을 감소시킬 수 있다. 이러한

과세표준의 조정은 조합지분을 양도받은 조합원의 조합자산에 대해서만 적용된다. 조

합자산의 조정된 과세표준에 대한 조합원의 비례적 지분은 그 조합원이 조합자본에

대해 보유하고 있는 지분에 따라 결정되며, 조합원이 조합에 자산을 출연하는 경우

출연자산에 대해 규정하고 있는 704조에 의하여 지분이 결정된다. 한편 감가상각을

해야 하는 조합자산의 과세표준 조정은 조합지분을 양도받은 조합원이 보유하는 지분

에 대해 개별적으로 결정된다. 따라서 이 조항은 도관이론과 실체이론이 혼용되어 적

용되었다고 볼 수 있다.
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14) 미실현 매출채권과 재고자산의 인식(751조)

조합원이 자신의 조합지분과 교환하여 받은 현금 또는 미실현 매출채권 및 실질가

치로 평가된 재고자산 등의 시장가치는 자본자산(capital assets )이 아닌 자산의 매각

또는 교환을 통하여 취득된 가액으로 간주한다. (a)

일반적으로 자신의 조합지분과 교환하여 받은 (a)의 조합자산 또는 그 밖의 자산

(현금 포함) 등을 배분받을 때, 이 거래는 배분받는 조합원(dis tributee partner)과 조

합간의 매매 또는 교환으로 간주한다. 그러나, 이 조항은 배분받은 조합원이 조합에

출연한 자산이나 퇴직조합원 및 유고조합원의 승계자에 대한 지분양도에 대해서는 적

용되지 않는다. (c) 미실현 매출채권은 그것이 조합에 적용되는 회계방법에 의하여 소

득에 포함되지 않을 경우에 한하여, 자본자산 이외의 자산의 교환 또는 매매를 통하

여 수익이 취득되는 상품과 서비스에 대한 지급권을 포함한다. (d) 조합이 보유하고

있는 재고자산은 그 시장가치가 조정된 과세표준의 120%를 초과하거나 현금을 제외

한 모든 조합자산 시장가치의 10%를 초과하는 경우 실질적으로 평가된 것으로 간주

된다. 여기에서 재고자산이란 1221조에서 규정된 조합자산, 조합이 이를 매각 혹은 교

환할 때 1231조의 자산 및 자본자산 이외의 것으로 간주되는 조합자산, 조합이 이를

처분할 때 1246조에서 규정된 과세대상 이익을 가져오는 조합자산, 조합이 매각하거

나 배분받는 조합원(dis tributee partner)이 보유하게 될 경우 앞에서 규정된 성격을

지니게 되는 조합자산 등을 의미한다. 따라서 이 조항은 도관이론이 적용되었다고 볼

수 있다.

15) 특정부채의 처리(752조)

조합의 부채에 대한 조합원의 지분이 증가하거나 조합부채를 조합원이 떠맡음으로

인하여 조합원의 개인채무가 증가하게 될 경우, 이는 해당 조합원이 조합에 현금을

출연하는 것으로 간주된다. 반대로 위와 같은 이유로 조합원의 부채가 감소하게 되면

이는 조합이 조합원에게 배분을 실시한 것으로 간주된다. 부채로 분류되는 자산은 그
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자산의 시장가치를 한도로 소유자 개인의 부채로 간주된다. 조합지분을 처분할 경우,

이에 따른 부채는 조합과 아무런 관련성이 없는 자산의 처분시 처리되는 부채와 동일

한 방식으로 처리된다. 따라서 이 조항은 도관이론이 적용되었다고 볼 수 있다.

16) 유고조합원의 상속조합원(753조)

736조(a)에 의해 유고조합원의 지분 상속자의 총수입에 포함되는 양은 691조에 의

해 유고조합원에 대한 수입을 고려해야 한다. 따라서 이 조항은 도관이론이 적용되었

다고 볼 수 있다.

17) 조합자산의 과세표준에 대한 선택적 조정결정방법(754조)

조합이 조합원의 지분 분배와 교환을 위한 한번의 선거를 허용한다. 만일 조합이

선거를 한다면 간사(Secretary)에 의해 규정된 규약에 따라 자산이 분배된 경우(734

조)나 조합지분이 교환된 경우(743조)에 의해 조합자산의 과세표준은 조정된다. 이런

선거는 조합에 의한 모든 자산 분배나 과세연도동안 조합지분의 모든 교환에 대해 적

용되어진다. 이런 선거는 간사에 의해 규정된 규약에 의해 조합이 취소할 수 있다. 따

라서 이 조항은 도관이론이 적용되었다고 볼 수 있다.

18) 과세표준분배법칙(755조)

(a) 일반법칙

734조(b)에 의한 조합자산의 과세표준조정의 증가나 감소 또는 743조(b)에 의해 분

배해야 할 경우 공정시가와 조정된 조합자산과세표준 사이의 차이를 줄이는 방법과

간사에 의해서 규정된 규약에 의해 허용하는 방법이 있다. 지분의 증가나 교환에 의

해 증가된 조합자산에 대한 과세표준의 증가와 감소는 조합의 자산에 배분된다.

- 66 -



(b) 특별법칙

(1)자본과 1231(b)조의 자산 (ㄱ)또는 조합의 다른 자산으로 구성된 자산의 분배와

교환으로 인한 조합자산증가의 과세표준 조정의 증감은 수준 이하로 감소한 경우

를 제외하고 조합자산에 할당한다. 분배의 경우 만일 (1), (2)의 자산과세표준의 조정

은 자산 부재 또는 불충분한 과세표준 조정에 의해 방지된다면, 간사에 의해 규정된

규약과 같이 이런 조정은 결국 획득된 자산에 적용된다. 따라서 이 조항은 도관이론

이 적용되었다고 볼 수 있다.

이상에서 살펴본 대로 미 연방세법은 근본적으로 조합을 영리를 목적으로 각 조합

원으로부터 자산이나 용역을 제공받아 그 성과를 조합원에게 분배하기 위한 조합원의

집합체로 보며 과세상으로는 조합을 그 구성원인 조합원의 공동지점이라는 성격을 지

니는 것으로 본다. 따라서 세법상 조합을 조합원에의 도관(conduit, pipe)으로 생각하

여 그 자체를 과세의 주체로 인정하지 않는다.

다. 정의(Definitions: 761조)

1) 용어의 정의

세법상 조합과세에 필요한 용어, 즉, 조합, 조합원, 조합계약서, 조합원 이윤의 청산,

교환으로 취급되는 조합이윤의 배분 등에 관하여 정의하고 있다. 조합은 2인 이상이

금전, 재산, 용역 혹은 기술을 갹출하여 행하는 공동사업으로서 법인, 신탁, 유산재산

이외의 것을 말하며, 조합원은 조합의 구성원을 말한다. 조합의 계약서는 과세연도에

법에 정하여진 데로 조합의 수익에 대하여 세금보고를 할 때 또는 그 이전에 조합에

관한 수정사항이 있을 때에 이를 포함하여야 하는데, 이는 조합원에 의하여 동의를

받거나 조합계약서에 명시된 대로 적용이 되어야 한다. 조합원 이윤의 청산은 어떤

조합이 조합원의 전체 이익을 그 조합의 조합원에게 배분, 또는 일련의 배분에 의하

여 종결시키는 것을 의미한다.
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<표 - 4> 조합에 대한 과세이론 적용

제 목 조항 도관이론 실체이론 혼합이론

<과세채무의 결정>

1. Partner가 과세대상임

2. Partner의 소득과세금 감면

3. Partnership의 이익, 손실 계산

4. Partner의 이익 분배

5. Partner 지분의 과세표준 결정

6. Partner와 Partnership의 과세연도 결정

7. Partner와 Partnerships의 거래

8. Partnership의 경영

9. Partnership의 창업비 및 개업비

701조

702조

703조

704조

705조

706조

707조

708조

709조

<재산의 출연, 배분 및 이전>

1. 재산출연시의 이득 및 손실 불인정

2. 재산출연 Partner의 과세표준액 결정

3. 출연재산의 과세표준액 결정

4. 미실현 매출채권과 재고자산 등에 대한 이득

및 손실의 특성결정

5. 배분시 이득 및 손실인정 범위의 결정

6. 금전 이외의 출연재산의과세표준액 결정

7. 피분배자인 Partner의 과세표준액 결정

8. 미분배재산인 과세표준액의 선택적 조정

9. 분배재산의 처분이익 및 손실의 특성

10. Partner 상속인의 지분에 대한 지급액

11. 재산 판매 및 교환이익, 손실의 인식

12. 지분이전에 따른 신입Partner의 과세표준

13. Partnership 재산의 과세표준의 선택적 조정

14. 미실현 매출채권과 재고 자산의 인식

15. 특정 채무의 처리

16. 유고조합원의 소득을 상속받은 조합원

17. 조합자산에 대한 과세표준의 선택적 조정을

위한 결정 방법

18. 과세표준 분배의 법칙들

721조

722조

723조

724조

731조

732조

733조

734조

735조

736조

741조

742조

743조

751조

752조

753조

754조

755조

<정의>

1. 정의된 개념들 761조

자료 : G. Fred Streuling, James H. Boyd, Kenneth H. Heller, F ederal T axation of P artners
and P artnerships, Prentice Hall, 1992.
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4.

위에서 살펴본 대로 미국에서는 조합을 법인과는 다른 또 하나의 기업형태로 정의

하고 있다. 법인의 경우에는 설립요건이 까다롭고 공식적인 조직이나 조합의 경우에

는 설립이 단순하여 비공식적인 면을 선호하거나 가족기업 또는 전문업종의 경우에

자주 이용하는 기업의 형태이다. 또 조합은 법인과는 달리 도관이론에 의하여 과세실

체가 아니므로 이중과세의 문제를 피할 수 있는 등 세제상의 이점도 많다. 미국은 정

책적으로 조합을 육성하기 위하여 연방세법상 조합에 관한 규정을 따로 두어 조합을

결성하고 운영하는데 발생할 수 있는 가능한 모든 경우에 대하여 세법조항을 어떻게

적용할 것인가에 대한 규정이 명확하기 때문에 논란의 소지가 적다. 또 조합은 조합

원간의 이익분배방법, 결산시기, 회계처리기준, 출자방법과 출자비율, 조합원의 자격과

권한, 손실분배방법 등에 관하여 계약으로 자유롭게 결정할 수 있는 장점이 있다.

조합이 가진 이러한 세제상, 설립요건 및 운영상 유연성과 장점으로 인하여 미국에

서는 조합형태의 기업이 매우 발달하여 그 영역이 소매상과 전문적인 서비스를 제공

하는 분야에서부터 대규모 자본 중심적인 기업까지 다양하다. 최근의 통계에 의하면

미국내 벤처캐피탈회사의 70% 이상이 투자조합의 형태를 취하고 있고 1995년 한해동

안 미국내 벤처캐피탈회사가 투자조합을 통하여 조달한 자금만도 1996년 현재 우리

나라 투자조합 총결성액의 약 5배에 해당하는 3조 6천억원에 달하는 것도 우연이 아

니다.

우리나라도 급변하는 국제경제환경에 능동적으로 대처하고 다양한 소비자의 욕구를

충족시키기 위해서는 일반법인에 비하여 설립과 운영상 유연성이 많고 세제상으로도

혜택이 많은 조합에 관한 법률을 세법에 명확히 규정하는 것이 급선무이다. 이를 위

하여는 우선 조합관련 세제를 도입할 경우에 도관이론과 실체이론 중에서 어떤 이론

을 적용할 것인지에 관한 연구를 선행하여 과세의 기본방향부터 설정해야 한다고 생

각한다. 다음 단계는 정해진 조합이론에 따라 국내여건을 고려하여 조합활동을 하는

데 발생할 수 있는 각 경우에 대하여 명확한 규정을 만들어서 조합형태로 기업활동을

하고자 하는 사람들로 하여금 혼란을 가져오지 않도록 해야할 것이다. 그 다음 현재

벤처산업 육성을 위한 중소기업창업지원법상의 투자조합을 지원하기 위하여 필요에
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따라 임시방편으로 제정한 조세감면규제법상의 투자조합관련 조항도 모법에 새로 제

정된 조합관련 과세제도에 맞추어 개정을 해야할 것이다.

이러한 근본적인 대책을 세워야 다변화 하고있는 국제환경과 다양한 소비자의 욕구

에 충족시킬 수 있고 중소기업의 발전도 기약할 수 있을 것이며, 부수적으로 투자조

합의 발전도 가져와 벤처산업이 육성될 수 있을 것이다.
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. 의 및

1. 벤처 의

가. 벤처기업의 현황

일본에서는 1972 1974년과 1982 1984년의 2차례에 걸쳐 벤처기업 설립붐이 일어

났으나 성장세를 유지하지 못하여 일본경제에 별다른 기여를 하지 못한 것으로 평가

된다. 제1차 벤처기업 설립붐은 1971년 8월의 닉슨쇼크 로 엔화가치가 달러당 308엔

으로 조정된 뒤 유휴자금이 발생되어 민간벤처캐피탈회사들의 설립이 급증하면서 시

작되었다. 이 기간중 설립된 벤처기업 등은 1974년의 오일쇼크로 모두 도산하거나 대

기업에 의해 인수되는 것으로 막을 내렸다. 또한 제2차 벤처기업 설립붐이 조성된 기

간 동안에 설립되어 성장가도를 달리던 코스믹 등도 결국 모두 도산하였다. 이처럼

일본에서 제1, 2차 벤처기업 설립붐이 실패하게 된 배경은 벤처기업이 미국과 같이

기술적 토대에 기반을 둔 것이 아니라 금융환경의 변화로 인하여 일시적으로 유휴자

금이 벤처기업에 투자되고 이후 급속도로 퇴장하였기 때문이라고 분석된다. 또한 일

본의 경우 우수인력이 대기업으로 몰리고 종신고용제에 따른 전직의 어려움으로 인하

여 아이디어를 기술화 및 상품화한 중소벤처기업이 초기 자금유입으로 일시적인 성공

을 거두더라도 이를 지속적으로 유지하기가 어렵다는 점도 그 원인으로 파악된다.

그러나 1990년대에 들어 거품경제가 붕괴된 뒤 경제가 어려움을 겪고 있는 가운데

일본에서는 제3차 벤처기업 설립붐이 일어나고 있으며, 일본정부도 벤처기업의 육성

을 통해 경제회생의 전기를 마련하고자 개인투자자에 대한 , 주식장외시장의

활성화 등 각종 지원책을 제시하고 있다. 일경벤처비즈니스연감 (1997)에 따르면

1996년 말 현재 에는 약 4,500개의 벤처기업39)이 활동중인데, 업종별로는 전자

14.7%, 소프트웨어 9.1% 등 의 비중이 상대적으로 낮고 서비스(16.4%), 유통

39) 일본정부에서는 벤처기업을 정의함으로써 신규사업이 나타날 수 있는 범위를 제한하는 마

이너스효과와 시대의 변화에 따른 신규사업 변화를 고려하여 명확한 벤처기업의 정의를 내

리고 있지 않다. 실무적으로는 성장성이 높은 기업, 연구지향형 중소기업으로 신규분야를 중

심으로 사업을 전개하려는 하이테크형 기업을 지칭한다.
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(8.7%) 분야의 비중이 상대적으로 높은 것으로 나타나고 있다.

나. 벤처캐피탈의 현황

한편 의 벤처캐피탈 현황을 보면, 현재 4개의 공적벤처캐피탈회사와 81개의 민

간벤처캐피탈회사로 구성되어 있다. 공적벤처캐피탈회사는 만 하고 는 하지

않는데, 이들이 투자위험도가 높은 초기 단계의 에 대한 투자를 활발하게 전개할

수 있도록 투자손실에 대하여 투자손실준비금의 상각을 인정해 주고 있다. 또한

가 추천한 중소기업에 투자하는 경우 자치단체가 투자금액의 70%를 보증해

주기 때문에 위험분산이 가능하다. 그럼에도 불구하고 공적벤처캐피탈회사는 초기의

투자결정단계에서 자본금 투자수익률 30% 이상, 배당 10% 이상 등이 예상되는 기업

에 한정하여 투자하기 때문에 회수불능의 경우는 자주 발생하지 않고 있다.

민간벤처캐피탈회사는 70%가 , , 의 계열로 일본 최대의

합동파이낸스사도 노무라증권 계열이다. 은행도 부분적으로 펀드를 조성하여 지원하

고 있는데, 은행의 벤처기업 투자는 주식 또는 전환사채 등으로 이루어지며 대출은

거의 하지 않는 것으로 나타나고 있다.

일본 벤처캐피탈의 특징은 다음과 같다.

첫째, 일본의 벤처캐피탈회사는 기업이 주식시장에 상장된 이후에도 벤처기업의 주

식을 보유하려는 경향이 있다. 벤처캐피탈회사가 보유하고 있는 주식이 공개되면 그

가치는 평균적으로 최초 투자가격의 7배로 상승하게 된다. 반면 벤처캐피탈의 1/3정도

가 투자손실을 입게 되나, 설립된 지 10년 이상 지난 기업의 경우 투자손실은 10% 미

만이다.

둘째, 벤처캐피탈의 70%는 대출업무를 하고 있는데 기업당 평균 대출액은 510억엔

정도이고 벤처캐피탈회사의 대출수지는 투자수지의 3.6배인 것으로 추산되고 있다.

셋째, 벤처캐피탈회사로부터 자금지원을 받고 있는 벤처기업의 63%가 설립된 지 10

년이 넘은 기업이다. 이러한 보수적인 투자경향은 벤처기업에 대한 과학적인 평가를

하지 못하기 때문이며, 벤처캐피탈의 대부분이 보수적인 금융기관의 자회사이고 벤처

기업이 금융시장에 상장되는 데 평균 17년이 소요되는 것에 반해 투자자금은 10년 이

내에 해체된다는 점도 주요인으로 작용하고 있다.
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넷째, 개인들의 기업에 대한 직접투자가 보편화되지 않았기 때문에 창업 또는 초기

단계의 벤처기업에 투자하는 개인투자자는 거의 존재하지 않고 있다.

다섯째, 벤처캐피탈회사의 25%만이 그들이 투자하는 기업에 대한 자문부서를 두고

있으며 기업공개와 재정상의 문제에 관하여 도움을 주고 있다.

여섯째, 일본의 독점금지법은 1995년까지 벤처캐피탈회사가 벤처기업 주식의 49%

이상을 보유하지 못하도록 하였고, 아울러 벤처자본투자자가 임원진이 되는 것을 금

지하였다. 이에 따라 벤처캐피탈회사는 벤처기업의 경영과 발전에 관한 경험을 축적

할 수 없었다.

일곱째, 벤처캐피탈회사의 연간 수입은 대출금에 대한 이자소득이 46%, 주식공개에

따른 자본이득이 22%, 배당금이 17%를 차지하고 있다.

2. 의

1995년 3월 현재 약 156개의 투자조합이 존속하고 있으며, 자금 총액은 5,211억엔

(약 3조 8,500억원)에 달하고 있다. 일본 민간벤처캐피탈의 경우 1993년 6월 현재 총

투자액의 27.5%가 투자조합자금으로 충당되고 있는바, 미국에 비해서는 투자조합의

활성화가 미진하나 우리나라보다는 상대적으로 활성화되어 있음을 알 수 있다. 특히

근래에 투자조합자금의 비중이 지속적으로 증가됨에 따라 1995년 3월 현재 투자조합

자금이 총투자액의 31%를 점하고 있는 것으로 통산성 조사결과 나타났다. 벤처캐피탈

회사는 그 이전까지는 주로 자기자본과 금융기관으로부터의 간접금융에 의존해 왔으

며, 이로 인해 자금조달비용이 매우 높아 투자기업의 주식공개로 투자자금이 회수되

기까지 장기간이 소요되는 등 벤처캐피탈의 특성상 상당한 위험이 존재하고 있었다.

그러나 이제 투자조합을 결성함으로써 벤처캐피탈은 업무집행조합원으로서 일반투자

자들로부터 구좌당 한도 1억엔, 투자기간 10년의 장기 투자기금을 모집하여 안정적인

투자활동을 할 수 있게 되었다. 각 투자기금은 독립회계로 되어 있어 투자한도의 제

한을 받지만 벤처캐피탈회사는 여러 개의 투자기금을 운영함으로써 상당한 규모의 투

자를 도모하였다.
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< VII- 1> 벤처캐피탈의

( : %)

자금공급 형태 투자자금의 조달유형

투 자 융 자 투자조합 자기자금

1986

1988

1990

1992

1993.6

46.9

31.3

34.4

43.2

45.4

53.1

68.7

65.6

56.8

54.6

31.1

22.3

20.7

24.0

27.5

68.9

77.7

79.3

76.0

72.5

: 한국기술금융 경영지원부, 투자조합 관련제도의 문제점 및 개선방안 , 1996.12.

일본에서 투자조합을 통한 자금조달은 1982년 JAFCO 1호가 최초이다. 당시 2개 조

합, 44억엔 규모로 시작된 투자조합은 1993년 말 155개 조합이 설립되어 5,211억원의

자금을 조달하는 등 급격한 성장을 보여주었다.

< VII- 2> 의

( : 개, 백만엔. 명)

1989 1990 1991 1992 1993

설립

조 합 수 11 24 26 14 7

모 집 액 36,171 115,183 101,350 42,490 13,350

조합원수 226 507 644 287 44

누계

조 합 수 84 108 134 148 155

모 집 액 248,795 363,978 465,328 507,818 521,168

조합원수 1,539 2,046 2,690 2,977 3,021

조합을 보유한

회사의 수
21 24 24 24 24

자료 : Nippon Investment & Financing Co. Ltd, 1994.

조봉래, 전게논문, 1995, 35쪽.
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가. 투자조합의 구성

일본의 투자조합은 민법에 기초하여 설립되며 법인격이 인정되지 않는 임의조합으

로서 국내 미공개기업 중 조합의 존속기간인 10년 이내에 기업공개의 전망이 있는 유

망기업을 대상으로 하여 발행주식이나 신주인수권부사채 및 전환사채 등을 매입하고

투자기업의 공개시 발생하는 자본이득의 취득을 목표로 하고 있다. 투자조합에는 벤

처캐피탈회사가 업무집행조합원으로 참여하여 투자기업의 발굴 및 육성, 투자조합재

산의 관리 운용 및 기타 서비스를 제공하며, 일반투자자들로부터 구좌당 5,000만 1억

엔의 자금을 모집하여 투자기업의 공개로 인해 자본이득이 발생하면 즉시 투자원본과 자

본이득을 분배하게 된다. 벤처캐피탈회사는 투자조합재산의 소정비율을 운영수수료로 취득하

고 투자기업이 성공적으로 공개되어 자본이득이 발생하면 그 20%를 취득하게 된다.

일본 투자조합의 구조는 [그림 - 1]에 제시되고 있는데 투자조합의 결성, 투자 및

수익배분 등 전체적인 구조에 있어 우리나라와 별다른 차이점을 보이지 않고 있다.

나. 투자조합의 역할

일본에서 투자조합이 활성화된 이유는 다음과 같다40).

첫째, 일본의 경우 투자자금의 조달이 대부분 금융기관으로부터의 차입에 의존하고

있어 벤처캐피탈의 투자자금으로 이용하기 어려운 점이 있다. 이에 비하여 투자조합

의 기금은 평균 10년에 걸쳐 장기적으로 이용할 수 있는 여건을 갖추고 있어 벤처캐

피탈 투자에 적합하다.

둘째, 벤처캐피탈의 자금조달에는 한계가 있으나 투자조합을 결성함으로써 많은 투

자자들로부터 자금을 조달할 수 있으며, 투자조합을 운영함으로써 벤처캐피탈회사는

수입증가를 도모할 수 있다.

셋째, 투자조합의 기금을 투자한 기업의 영업성과가 기대에 미치지 못하거나 투자

실패가 나타나는 경우에도 투자자들은 투자조합 출자액만큼의 유한책임을 지므로 위

험도가 낮고 벤처캐피탈회사에 대한 영향도 적게 된다.

40) , , 60 , pp.17

4 175;이준식, 전게논문, 1989, 79쪽.
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넷째, 투자조합은 벤처기업에 대한 투자에 있어 서로 상이한 자금조달단계 또는 서

로 상이한 투자분야에 대해 투자를 집중할 수 있다. 즉, 창업단계나 성장단계에 전문

적으로 투자할 수도 있고, 업종별로도 다원적인 투자결정이 가능하기 때문에 벤처캐

피탈 투자에 적합한 성격을 지니게 된다.

[그림 - 1] 의

투자사업조합(민법상의 조합)

일반조합원

금융 기관

벤처캐피탈

법 인

개 인

출 자

관리료
(3% )

업무집행조합원
(벤쳐캐피탈)

보유주식
매 각 증권시장

제2부시장
장외시장

자본이득

(80% ) (20% )

투자 자문
(consult ing )

배당금
수수료

주식미공개 기업

자료 : 은행연수사, 자금조달편람 , 동경, 1984. 10.

이준식, 우리나라 Venture Capital의 재원 확대를 위한 투자조합에 관한 연구 , 고려대 석사논문,

1989
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3.

가. 민법상의 임의조합

1) 민법상의 임의조합의 개념

조합이란 개념 그 자체는 일본의 제도에는 없기 때문에 비교적 생소하지만 일반적

으로 민법상의 임의조합이 그것에 해당된다고 생각되어진다. 민법상의 임의조합이란

각 당사자가 출자하여 공동의 사업을 영위할 것을 약속하는 합의에 의해 성립하는 단

체를 말한다. 단체라고 하여도 어느 정도의 단체성을 가진 것에 지나지 않아 단체로

서의 권리의무의 인식은 없으며 법적으로도 조합원의 권리의무로서 구성되어 있어 사

단41)은 아니다. 공동의 사업을 행한다는 것은 각 조합원이 조합의 목적사업 수행에

관여할 권리(적어도 업무집행감시권)를 갖는다는 것이다. 그렇기 때문에 조합계약의

존재가 인정되어도 지배적인 조합원이 이익을 독점하여 다른 조합원이 권리행사를 하

는 것이 사실상 불가능할 것 같은 때에는 세무상 그 단체의 소득은 지배적인 조합원

의 단독사업에 의한 소득이라고 인정할 수밖에 없는 경우가 있다. 왜냐하면 그 이익

을 독점하고 있는 조합원에 대해서는 위법적인 이득에 대한 과세이며 다른 권리행사

가 불가능한 조합원에게는 소득의 실현이 이루어지지 않았기 때문이다. 또한 자신이

과세대상이 되는 법인이나 익명조합과 달리 조합 자체는 과세대상이 될 수 없는 것으

로 간주하며, 조합재산의 투자에 의하여 실현된 자본이득 이자 및 배당소득 등을 포

함한 전체 수익에 관하여 조합은 소득신고를 행하고 납세의무는 조합원에 귀속된다고

하여 도관이론을 채택하고 있다.

1998년 11월의 투자사업유한책임조합법의 시행을 계기로 벤처기업에 투자하는 투자

사업조합(펀드)의 설립이 잇따르고 있다. 신법에 의해 조합원의 책임이 출자금의 범위

이내로 한정되어 중견의 투자회사 및 개인도 펀드를 설립하기가 용이해졌기 때문이

41) 사단이란 단체로서의 조직을 갖추고 거기에 다수결의 원칙이 행해지고 구성원의 변경에 관

계없이 단체 그 자체가 존속하고 그리하여 그 조직에 따라 대표의 방법, 총회의 운영, 재산

의 관리 그 밖의 단체로서의 주요한 점이 확정된다. 즉, 사단이란 구성원의 의사로부터 독립

된 객관적인 존재라고 할 수 있다.
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다. 일본의 독점금지법은 금융기관이 타사주식을 발행총액의 5% 이상 취득하는 것을

금지하고 있지만 투자사업조합을 통하여 벤처기업에 출자하는 경우에는 이 법의 적용

을 면제한다.

이와 같은 투자조합을 설립하기 위해서는 2인 이상의 당사자가 필요한데 조합원 수

에 제한은 없다. 그리고 자연인 외에 법인, 인격이 없는 사단, 조합도 당사자, 즉 조합

원이 될 수 있다. 조합원 전원은 공동사업의 운영에 참가해야 할 뿐만 아니라 출자가

의무화되어 있다. 따라서 출자를 하지 않는 자는 조합원이 될 수 없고, 아울러 출자를

하지 않은 자를 구성원으로 하는 단체는 민법상의 임의조합이라고 할 수 없다. 금전

그 밖의 재산 외에 노무로 출자하는 것도 가능하며 물권(일례로 지상권), 채권(일례로

유가증권), 무체재산권(일례로 특허권) 등의 권리가 출자의 목적이 되는 일도 많다. 투

자조합의 사업목적이 공익인가, 영리인가, 또는 그 어느 쪽에도 속하지 않는 중간적인

것인가는 관계치 않는다. 즉, 사업목적에는 제한이 없고 비영리사업이든 일시적 사업

이든 아무런 상관이 없다. 그래서 민법상의 임의조합에는 이익을 목적으로 하지 않는

단체도 포함되어 있다. 다만 조합의 목적사업은 당사자 전원에게 있어서 공통된 것이

어야만 한다.

2) 민법상 임의조합의 과세제도

법인세법에서는 민법상의 임의조합의 과세소득 산정에 관해서 특별규정을 두고 있

지 않다. 그래서 조합에 관한 세무상의 취급에 대해서는 소득금액 계산의 통칙인 법

인세법 제22조의 해석 문제로서 다루어지고 있다. 또 소득세법에 있어서도 민법상의

임의조합의 과세소득 산정에 관해서는 특단의 규정이 정해져 있지 않다.

법인세법 제3조에서 인격이 없는 사단 등에 대해서는 법인으로 간주한다는 취지가

명시되어 있으므로 그 반대해석으로서 조합계약에 의한 단체 자체는 독립된 납세의무

의 주체로서 다루어지고 있다고 볼 수 있다. 따라서 민법상의 임의조합의 경우 각 조

합원이 각자 조합사업의 주체로 간주되어 조합 자체는 납세주체가 되지 않는다.

조합의 당사자, 즉 조합원은 개인 외에 법인도 될 수 있고 조합의 수익 또는 손실

액은 실제로 이익의 분배를 받거나 손실의 부담을 하지 않는 경우에 있어서도 조합계

약에 의해 분배를 받거나 부담해야만 할 부분의 금액을 그 조합의 계상기간 종료일이
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포함된 조합원인 법인(개인)의 과세연도의 익금(수입금액) 또는 손금(필요경비)의 금

액에 포함시킨다. 세무신고와 관련해서는 조합 자체의 확정신고서 제출은 불필요하며

각 조합원이 그의 소득에 대해 각각 신고한다.

가) 법인인 조합원의 세무

조합원이 법인인 경우 조합계약 또는 특약에 의해 손익의 분배비율을 정했을 때는

그 비율로 손익이 분배된다. 즉, 이익분배비율과 손실부담비율을 따로 정해도 좋고 일

부 조합원이 손실을 부담하지 않게 정하더라도 조합계약의 성격에 어긋나지 않는다.

단, 이익을 혼자 또는 일부에게만 배당하고 그 밖의 자는 전혀 배당받지 못하도록 하

는 것은(흔히 말하는 사자조합) 민법상의 임의조합이 아니라 증여 또는 이득담보계약

의 성질을 가진 특수한 경우에 지나지 않는다고 할 수 있다. 이익분배비율은 출자액

에 비례하지 않아도 되나 규정이 없을 때는 각 조합원의 출자액에 준한 비율에 의해

손익이 분배된다. 그리고 노무나 신용을 출자한 경우 그것을 금전적으로 평가하여 분

배비율을 정해야만 한다. 법인세 기본통달 14- 1- 1에서도 법인이 조합원으로 되어 있

는 민법상의 임의조합의 이익금액 또는 손실금액은 조합계약이나 민법 제674조(손익

분배의 비율)의 규정에 따라서 분배하도록 정하고 있다.

이와 같이 분배된 손익의 계상시기에 대해서는 법인세 기본통달 14- 1- 1에 규정되어

있다. 이에 따르면 조합원이 분배받을 이익금액 또는 손실을 부담해야만 하는 금액은

실제로 이익의 분배를 받거나 손실을 부담하지 않았을 경우라도 조합의 계상기간 종

료일이 포함된 조합원의 결산기의 손익으로 계상된다. 이론적으로는 각 조합원의 과

세연도에 맞추어 그 기간에 발생된 조합의 손익을 계상해야만 되나, 조합의 계상기간

종료일이 속하는 조합원의 과세연도의 손익금액으로 처리하는 편이 훨씬 용이하기 때

문이다.

조합사업의 손익은 조합 자체의 이익금이나 손실금이 되는 것이 아니고 조합에 출

자한 조합원인 법인의 이익금이나 손실금이 된다. 이러한 손익의 계상방법은 각 조합

계약 등에 의한 조합원은 이익분배청구권을 갖으며 이익분배가 조합재산으로 유보되

어 있는 경우에도 공유지분권에 의해서 조합원 재산의 증가로 인식할 수 있다는 점에

착안한 것이라고 할 수 있다. 조합원에 대한 손익의 계상방법에 관하여 법인세 기본
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통달 14- 1- 2에 의하면 다음의 세가지 방식이 채택되고 있으며, 그 중 어느 하나의 방

법에 의해 계속해서 계상하는 것을 인정하고 있다.

이익 손실 배분방식(순액방식)

수입 비용 배분방식(중간방식)

수입지출 자산부채 배분방식(총액방식)

그러나 , 의 방법으로는 대차대조표에 표시되지 않기 때문에 충당금, 준비금을

차례로 넣는 것이 적용되지 않는다. 더우기 의 방법으로는 수취배당의 익금불산입,

세액공제도 적용할 수 없다. 의 방법에 의한 경우 조합의 지출금액 중에 기부금 또

는 교제비에 해당하는 금액이 있으면 그 조합을 자본 또는 출자를 갖지 않는 법인으

로 보고 일괄해서 기부금 또는 교제비 등의 손금불산입액을 계산하여 이를 가산하고

난 후 각 조합원에게 분배해야만 하는 순손익금을 계산한다. , 의 방법을 선택한

경우 조합원에 관계되는 것으로서 계산되는 수입금액, 지출금액, 자산, 부채 등은 이

들 금액에 포함시키지 않고 별개로 계산할 수 있으나 그 중에는 이들 금액의 명세서

를 작성해야 할 필요가 있는 것이 있다.

한편 토지 등의 양도에 관계되는 대가금액, 원가금액 및 경비금액은 각 조합원의

지분에 대응하여 각 조합원에 귀속되는 것으로 해서 토지양도중과세를 계산하므로 조

합원에게도 토지양도중과세가 부과된다.

나) 개인인 조합원의 세무

소득세 기본통달 36 37공- 19에 의하면 조합원이 분배받을 이익금액 또는 부담해야

만 하는 손실금액은 실제로 이익의 분배를 받거나 손실을 부담하지 않은 경우에도 조

합의 계상기간 종료일이 포함된 조합원의 결산기의 손익으로 처리된다. 즉, 역년 계산

에 의해 소득 계산을 하는 것이 원칙이나 이의 예외로서 인정되고 있다. 원칙적인 방

법을 고수하려고 하면 역년 이외의 계산기간으로 결산을 하는 조합은 소득세 기본통

달의 규정을 무시하는 것이 되고, 또한 법인조합원의 경우를 생각해 보더라도 역년

계산은 사실상 불가능하기 때문이다.

소득세 기본통달 36 37공- 20에 의하면 법인의 경우와는 반대로 수익 비용의 분배방

법으로 다음의 3가지 방식이 채택되고 있다.

수입지출 자산부채 배분비율(총액방식)
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수입 비용 배분방식(중간방식)

이익 손실 배분방식(순액방식)의

이를 통해 조합원이 개인인 경우 조합 자체를 소득의 귀속주체로 생각하지 않고 있

음을 알 수 있다. 즉, 수입금액을 예로 들어 설명하면 조합이 수취하는 수입은 그때마

다 분배비율에 따라서 조합원의 수입으로 간주한다는 것이다. 그러나 , 의 방법으

로는 대차대조표에 표시되지 않기 때문에 충당금, 준비금을 차례로 넣는 것을 적용할

수 없다. 또 의 방법으로는 비과세소득의 규정 외에 세액공제도 적용할 수 없다.

나. 상법상의 익명조합

1) 상법상의 익명조합의 개념

상법상의 익명조합이란 공동출자에 의한 기업형태의 일종으로 조합원이 영업자에게

출자하여 경영 일절을 영업자에게 위탁하고 조합원은 이익분배에만 참여하는 계약관

계이다. 즉, 익명조합의 조합원은 경영에 참가하지 않고 단순히 이익분배에만 참여하

는 것에 불과하다. 그러나 익명조합이라고 하여도 소비위탁계약이나 소비대차계약에

가까운 것도 있다.

실질적으로는 출자자인 익명조합원과 영업자 공동의 기업형태이나 외부에 대해서는

영업자만이 권리의무의 주체로 나타난다. 그 결과, 익명조합원은 영업자의 배후에 숨

어 외부에는 그 존재를 드러내지 않고 계약을 이용하여 투자를 행하는 것이 가능하

다. 한편 영업자는 익명조합원의 출자에 대해 손익을 분배하는 것만으로 경영을 위탁

받았기 때문에 자본관계를 공개하는 일없이 자유로이 경영을 할 수가 있다.

상법상의 익명조합은 민법상의 임의조합과 달리 출자의 대상이 금전 그 외의 재산

에 한정되고 노무 또는 신용에 의한 출자는 인정되지 않는다.

2) 상법상 익명조합의 과세제도

상법상 익명조합의 경우에도 그 과세소득에 대해 민법상의 임의조합과 마찬가지로

법인세법에 있어 특별한 규정을 두고 있지 않다. 그래서 소득금액 계산의 통칙인 법
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인세법 제22조의 해석을 통해 다루어지고 있다. 소득세도 이와 동일하다.

익명조합제도의 연혁 및 상법규정에 관한 문헌을 보면 일개 익명조합에 있어 당사

자는 영업자와 익명조합원의 두 사람으로 한정되고, 민법상의 임의조합처럼 3명 이상

의 당사자의 존재는 인정되지 않는다고 해석된다. 영업자와 익명조합원의 자격요건을

살펴보면 법인이든 개인이든 상관없으나 전자는 상인이 아니면 안되는 데 반해 후자

는 반드시 상인일 필요는 없다.

익명조합원이 복수일 경우에는 익명조합계약이 복수 병존하며 익명조합원 상호간에

는 어떠한 법률관계도 없다. 그리고 복수의 익명조합원이 공동으로 민법상의 임의조

합을 결성하여 그 민법상의 임의조합이 익명조합원이 되는 일도 가능한데, 이러한 경

우 복수의 익명조합원으로 구성된 공동체와 영업자 사이의 계약이 익명조합계약이 된

다.

익명조합원인 법인 또는 개인은 조합사업에서 생기는 이익이나 손실에 대해 민법상

의 임의조합과 마찬가지로 실제로 이익의 분배를 받거나 손실을 부담하지 않은 경우

에도 조합계약에 의해 분배를 받거나 부담해야 할 부분의 금액을 조합의 계상기간 종

료일이 포함되는 조합원인 법인(개인)의 과세년도의 익금(수입금액) 또는 손금(필요경

비)으로 처리해야 한다. 또 익명조합계약에 특약이 없는 경우 익명조합원은 출자액을

넘는 손실에 대해서는 부담하지 않으므로 출자액을 초과하는 손실은 그 조합원의

(필요경비)으로 계상되지 않는다.

가) 영업자 및 조합원이 법인인 경우의 세무

영업자는 영업에서 생기는 이익을 익명조합원에게 분배해야만 한다. 익명조합원은

출자의무에 대응하는 것으로서 이익분배를 청구할 수 있다. 이익분배비율은 계약규정

에 의하나 별단의 규정이 없을 때에는 민법상의 임의조합에 관한 규정이 유추 적용되

어 각 당사자의 출자비율에 따라서 정해진다고 해석된다. 그러나 영업자에게는 출자

의 관념이 없기 때문에 영업자가 투입한 재산과 노무를 평가하여 출자에 준해서 취급

한다. 출자액이 손실에 의해 감소한 경우 익명조합원은 그 손실을 보충한 후가 아니

면 이익배당을 청구할 수 없다. 이를 사전에 방지하고 이익분배를 실현시키기 위하여

익명조합원은 영업연도의 종료시에 영업자에게 대차대조표의 열람을 요구하고 영업자

의 업무 및 재산을 감사할 수 있다. 한편 이익분배의 최고한도를 협정하는 것은 상관
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없으나 이익분배의 최저한도를 보증하는 것은 확정이자의 지분이 되어 익명조합의 본

질에 어긋나는 것이 된다.

익명조합원은 통상적으로 손실분담의무도 진다. 그러나 이것은 이익분배처럼 익명

조합의 요소는 아니므로 손실분담의무를 지는가 안지는가는 계약에 의해서 결정된다.

손실분담에 관한 특별한 규정이 없을 때에는 당사자간의 공동사업인 익명조합의 성질

상 분담규정이 있다고 보고 분담비율이 정해져 있지 않을 때에는 이익분배비율과 동

일한 것으로 추정한다. 손실부담은 이익분배와 틀려서 실제적인 부담이 아니고 계산

상의 부담에 지나지 않는다. 손실이 투자액을 초과하는 경우 손실부담의 범위가 투자

액을 한도로 하는가 아닌가(즉, 유한책임인가 무한책임인가)에 대해서는 학설이 갈라

져 있으나, 특약이 없는 한 출자액을 초과해서 손실을 부담하는 일은 없다는 것이 통

설이다.

손익의 계상방법은 영업자인가 아니면 익명조합원인가에 따라 달라진다. 법인인 익

명조합원은 익명조합의 영업에서 생기는 손익금액에 대해 실제로 이익분배를 받거나

손실부담을 하지 않은 경우에도 익명조합계약에 의해 분배받을 또는 부담해야만 할

부분의 금액을 익명조합의 계상기간 종료일이 속하는 사업연도의 익금 또는 손금으로

계상해야 한다. 이에 비해 법인인 영업자는 익명조합의 영업에서 생기는 이익금액 또

는 손실금액에서 익명조합원에게 분배해야 할 이익금액 또는 부담시켜야만 할 손실금

액을 공제한 잔액을 그 사업연도의 익금 또는 손금으로 계상한다.

법인인 익명조합원의 경우 영업자가 가진 재산이나 거래를 조합원 자신의 재산이나

거래로서 인식하는 일이 없기 때문에 각 조합원은 조합의 이익금액 또는 손실금액을

분배비율에 따라 인식하게 된다. 익명조합에 대해 특약이 없는 경우 익명조합원은 출

자액을 초과해서 손실을 부담하는 일이 없기 때문에 통상 출자액을 초과하는 손실액

은 익명조합원의 과세소득을 산정할 때 손금으로 계산하지 않는다. 또한 익명조합 자

체는 단순한 계약관계일 뿐 납세주체가 아니기 때문에 익명조합의 지출액 중에서 기

부금이나 교제비에 해당하는 금액이 있을 때에는 익명조합을 자본 또는 출자를 갖지

않는 법인으로 보고 일괄해서 기부금이나 교제비 등의 손급불산입액을 계산한 후 각

조합원으로 하여금 분배비율에 준해서 손금불산입액을 소득에 가산시키도록 규정하고

있다.

한편 토지양도중과세를 적용함에 있어 익명조합원의 과세관계는 민법상 임의조합의
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경우와 취급을 다르게 하고 있어 세무소송사건도 발생한다. 익명조합의 경우 영업자

인 법인이 토지를 양도한 것으로 처리하는데 이처럼 취급을 달리 하는 이유는 민법상

임의조합의 경우 조합원의 공유지분의 처분인 데 반해 익명조합의 경우에는 법률상

영업자의 토지의 양도로 보기 때문이다. 따라서 법인을 영업자로 하는 익명조합이 토

지 등을 양도한 경우 영업자인 법인에게 양도이익금액의 전액이 귀속되는 것으로 계

산된다. 이 경우 익명조합원에 대한 이익의 배당은 양도이익금액의 계산상 직접 또는

간접적으로 소요된 비용으로 계산되지 않는다. 하지만 익명조합원이 받을 금액에 대

해 토지양도중과세가 이중으로 부과되는 일은 없다. 즉, 영업자가 토지 등을 양도함으

로 인해 과세특례가 적용되므로 납부해야만 할 토지양도이익중과의 세액을 고려하고

나서 익명조합원에게 분배해야만 할 이익액이 결정되게 된다.

나) 영업자 및 조합원이 개인인 경우의 세무

개인인 익명조합원의 경우 소득세 기본통달 36 37공- 21에 의해 조합원이 영업자로

부터 분배받을 이익은 영업자의 영업내용에 따라 사업소득 또는 그 외의 각종 소득이

된다. 단, 익명조합계약이라 하여도 그 실태가 소비위탁계약이나 소비대차계약에 매우

근사한 것도 있기 때문에 영업이익의 유무에 관계없이 일정액 또는 출자액에 대한 일

정비율에 의해 분배받는 경우는 이익의 분배라기보다는 임금의 이자로 보고 사업소득

(조합원이 사업자로 그 출자가 사업의 일환으로 되어 있는 경우) 또는 잡소득으로 처

리한다. 다시 말해 익명조합원이 익명조합으로부터 분배받을 이익은 익명조합원을 공

동사업조직의 일원으로 볼 수 있다는 관점에서 사업소득으로서의 성격을 가짐과 동시

에 익명조합에의 출자에 대한 수익, 즉 일종의 자산소득의 성격을 갖는다고도 볼 수

있다. 더욱이 국내원천소득에 관한 규정에 있어서는 익명조합원의 이익분배금을 자산

의 운용, 보유에서 생기는 소득의 하나로 간주하고 있다.

이에 비해 개인인 영업자가 조합원에게 분배한 이익금액은 영업자의 영업에 관계된

소득금액의 계산상 필요경비로 계산된다. 즉, 영업에 의한 수익금액에서 익명조합계약

에 근거해 출자자에게 분배한 배당금액을 공제한 잔액이 수익금액으로 영업자에게 귀

속되고 그 수익금액이 소득으로서 과세된다.

다) 익명조합과 원천징수과세
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국내에서 사업을 하는 자에 대한 출자로 인하여 다음에 열거하는 익명조합계약 및

이것에 준하는 계약에 근거하여 이익의 분배를 받게 될 경우에는 소득세가 원천징수

된다.

사업자가 10인 이상의 익명조합원과 체결하고 있는 익명조합계약

당사자의 한 편이 상대방에게 사업을 위해 출자를 하고 상대방이 그 사업에서

생긴 이익을 분배할 것을 약속한 계약으로 사업을 행하는 자가 10인 이상의 출자자와

체결하고 있는 것(사업을 행하는 자에는 개인 이외에 법인격이 없는 사단 등으로 대

표자 또는 관리인의 정의가 있는 자도 포합됨)

익명조합계약 및 이것에 준하는 계약에 의한 출자라는 것은 상대방의 사업을 위해

출자한 것을 말한다. 그렇기 때문에 민법상 임의조합의 조합원, 법인주주, 인격이 없

는 사단 등의 구성원 등 공동사업자 또는 공동사업자로 간주되는 자가 행하는 그의

지위에 근거한 출자 등은 포함되지 않는다. 또 실질이 익명조합계약 및 이것에 준하

는 계약에 의한 출자라고 인정되면 그 출자형태가 어음대부 증서대부 그 외의 이것

에 준하는 형식이면 여기서 말하는 출자에 해당한다.

출자자가 10인 이상인지의 여부는 1년 동안 항상 10인 이상의 출자자가 존재하는가

에 의해 판정한다. 그러나 통상 10인 이상인가 아닌가가 분명치 않을 경우도 있다. 이

러한 경우에는 익명조합계약 등에 근거하여 이익을 분배해야 할 때의 상황에 따라 판

단한다.
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. 의

우리나라에서도 미국과 같은 선진국처럼 벤처캐피탈회사의 자금조달 중 이

차지하는 비중이 점차 증가하고 있고, 이러한 자금조달방식의 중요성이 점차 인식되

고 있다. 이는 투자조합제도가 장기 무이자의 자금을 개인, 일반회사, 기관투자가 등

으로부터 폭넓게 조달할 수 있으며 수수료수입의 측면에서도 벤처캐피탈에게 유리하

기 때문이다. 그러나 이러한 이점에도 불구하고 아직은 미국과 같은 선진국에 비해

의 결성이 활발하지 못하며 따라서 을 통한 투자실적이 미흡한 실정

이다.

이처럼 의 결성이 활성화되지 않고 이것으로 인하여 을 통한 투자

실적이 저조한 것은 여러 가지 요인이 있겠지만 무엇보다도 에 대한 과세제도의

이론적 배경이 완성되지 못한 점을 들 수 있다. 미국의 경우 조합에 관한 이론이 미

연방세법상에 명확히 구분되어 있고 법인과는 달리 설립요건이 까다롭지 않고 세법상

의 혜택이 주어져 있기 때문에 조합의 결성을 촉진시키는데 큰 기여를 하고 있다.

반면, 우리나라는 모법에는 조합에 관한 규정이 없고 벤처산업을 육성하기 위하여 조

세감면법에 별도로 투자조합에 관한 조항을 두고 있어서 을 활성화하는 데

근본적으로 한계가 있다. 또 우리나라의 조세감면법은 기본적으로 도관이론에 바탕을

두고 있지만 이에 대한 명확한 구분이 없는 불분명한 상태이다42).

예를 들면 조세감면규제법 제13조 4항에는 중소기업창업투자조합이나 신기술사업투

자조합이 창업자나 신기술사업자에게 출자함으로 인하여 발생하는 배당소득에 대하여

는 조합이 조합원에게 그 소득을 지급할 때 소득세를 원천징수 하도록 하여 도관이론

을 적용하고 있으나, 다른 한편으로는 조세감면규제법 제13조 제5항에서 중소기업창

업투자조합 또는 신기술사업투자조합에 귀속되는 소득으로서 당해 조합이 조합원에게

그 소득을 지급할 때 일부 소득43)에 대해서만 소득세 또는 법인세를 원천징수 하도록

42) 신탁소득의 과세에 대한 이론에 의하면 신탁도관이론과 신탁실체이론으로 나뉘며, 우리나라

의 경우 재경부에서 1995. 7. 26 신탁도관이론을 적용한다고 해석한 바 있다(신탁은 신탁을

통하여 발생된 소득을 분배해주는 pipe, conduit에 불과).
43) 중소기업창업투자조합 또는 신기술사업투자조합에 귀속되는 소득으로서 소득세법 제16조

제1항 각호 및 동법 제17조 제1항 제5호의 소득에 대하여는 소득세법 및 법인세법에 불구

하고 당해 조합이 조합원에게 그 소득을 지급할 때 소득세 또는 법인세를 원천징수한다.
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하여 부분적으로만 도관이론을 적용하고 있어서 일관성이 결여되어 있다.

우리나라의 에 대한 과세지원제도는 명목상으론 도관이론을 따르는 듯이

보이나 조합에 관한 정의와 과세이론이 세법에 정의되어 있지 않고 필요에 의하여 일

관성 없이 적용해 온 것이 사실이다. 이로 인하여 조합이 지닌 여러가지 장점을 충분

히 활용하지 못하고 혼란만 가중되며 공동이익을 추구하는 소규모 일반인들의 자유로

운 경제활동에 지장을 초래하고 있다. 미국의 경우 조합이 일반법인에 비하여 지니는

장점이 정확하게 알려져 있고 세법상에도 조합에 관한 부분이 따로 기술되어 있어서

조합의 활성화에 크게 기여를 하고 있다는 사실은 우리에게 많은 걸을 시사해준다.

이 기회에 우리나라의 에 관한 현행 과세지원제도와 미국의 Subchapter K

의 조합관련 세제를 비교해 보고 우리나라에서 을 활성화시키기 위해서 우리

가 개선시켜야 할 점을 도출해보는 것은 의미가 있다고 생각한다. 먼저 미 연방세법

상에서 사업을 영위할 경우에 인정하는 6가지 형태의 기업에 대하여 설명을 하고, 그

다음 사업의 형태를 결정하는 요소를 살펴본다. 그 다음 조합에 관한 개념을 상세히

설명한 다음에 미 연방세법 중, Subchapter K에 나타난 조합에 관한 과세조항을 분석

하고자 하여 우리가 조합과세이론을 도입할 경우에 참조할 점을 검토하고 마지막으로

조합과세이론을 도입할 것을 주장한다.

1. 의

조합(partnership)과 법인(corporation)사이의 선택에는 주로 3가지 요소에 의해 결

정된다. 즉, 적용할 수 있는 상법과 선택한 기업형태에 대한 과세처리방법, 그리고 관

련 당사자들의 투자 및 기업선호도가 그것이다. 비록 이런 요소가 따로 논의되더라도

시행상에 있어서는 서로 동떨어진 것이 아니다.

조합과 법인의 법적지위에 있어서 가장 중요한 상법상 차이는 구성원의 채무에 대

한 책임범위에 있다. 일반적인 조합에서 모든 조합원들은 조합의 부채와 채무에 공동

책임을 진다. 반면 유한책임조합(Limited Partnership)에서는 일반조합원(Limited

Partner)이 경영에 직접 참여하지 않았다면 조합의 채무에 대한 책임으로부터 보호받

는다. 그러나 유한책임조합의 업무집행조합원(General Partner)은 조합의 채무에 대한
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책임을 면제받지 못한다. 법인에서는 모든 주주들이 경영활동참여 여부에 관계없이

법인의 채무에 대한 책임으로부터 보호받는다. 주요 주주들이 경영에 참가하고 채권

자의 요구가 그 기업으로부터 얻을 수 있는 것보다 과다하게 요구할 가능성이 있을

경우에는 법인을 선택하는 것이 큰 장점이 된다.

최근에는 전통적인 법인과 전통적인 조합의 중간에 위치하는 유한책임회사(Limited

Liability Company)가 발전하게 되었다. 모든 구성원이 유한책임을 지니는 주법아래에

서 유한책임회사는 몇몇 요건이 갖추어지면 조합으로 과세되어진다. 이런 혜택으로

인해 48개 주와 워싱턴시에서는 유한책임회사에 대한 법이 제정되었다.

정규법인과 조합의 과세상의 주된 차이점은 조합이 지닌 도관(pas s- through)성격이

다. 조합에 대한 과세에서는 조합의 수입, 이익, 손해, 공제, 채권은 조합에 대해 먼저

과세됨이 없이 조합원이 과세소득을 신고할 때 과세됨으로써 도관으로서의 조합의 성

격을 유지한다. 반면에 법인은 주주들로부터 독립된 실체로서 과세되므로 주주들과는

별도로 반드시 수입을 신고해야 한다. 즉 법인의 수입은 법인과 주주에게 각각 과세

되므로 이중 과세된다.

가. 정규법인(Regular Corporation)

정규법인은 일부 법인으로 하여금 조합과 동일하게 과세하도록 허용하는

Subchapter S의 제한된 도관조항의 적용을 받지 않고 Subchapter C 조항의 적용을

받는다. 상법과 세법을 살펴보면 조합보다는 법인의 형태로 기업을 영위하도록 의사

결정을 내리는데 영향을 미치고 있다. 즉, 상법에서는 법인의 주주들을 경영상 발생한

부채나 민사상의 책임으로부터 보호하고 있으며, 역사적으로 볼 때도 개인보다는 법

인에게 더 낮게 과세되어 왔다.

그럼에도 불구하고 법인과 조합에 적용되는 상법의 명백한 차이는 현실보다는 이론

에서 명백해진다. 예를 들어 법인화를 추진할 때, 비록 주주들이 법인의 채무에 대해

개인적으로 책임이 없더라도 이러한 채무로부터의 보호가 현실적으로 가능한지 조사

해야한다. 만일 법인의 채권자로부터 채권에 대한 개인적인 보장을 요구 당한다면 주

주들은 이를 받아들일 것이고, 이로 인해 주주에 대한 법인의 채무로부터의 보호막은
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걷히게 된다. 비법인화를 추진하는 경우에도 투자자들이 채무로부터 최소한의 책임에

노출되는지를 고려해야 한다. 게다가 연방차원에서의 변화는 일부 조세혜택의 효과를

감소시키고, 또 다른 혜택은 제거하며 전통적으로 기업형태를 결정하는데 영향을 미

치던 조세지원조항을 종종 변화시킨다.

최근의 전체적인 세율의 감소는 사업형태의 선택에 법의 영향을 반전시켰다. 1978

년 이전에 21만 5,400달러 이상의 과세소득일 경우 개인에 대한 최대세율은 70%인데

반해 법인의 최대세율은 2만 5,000달러 이상의 수입일 경우 48%가 적용되었다. 이러

한 세율하에서는 법인화 하는 것이 현명한 선택이었으며 투자자들은 최대 28%가 과

세되는 자본소득에 투자하길 희망했다.

1996년에 개정된 법에 의해 법인은 최대 35%, 개인은 39.6%로 과세된다. 그래서 최

대 주주의 법인수입에는 60.74%(법인과세로 35%와 나머지 65%에 대한 개인과세

39.6%의 합), 주식 판매와 청산에는 53.2%(법인과세로 35%와 나머지 65%에 대한

28%의 과세 합)가 과세되었다.

최근의 입법동향은 그 동안 법인의 부가급부(Fringe Benefit)에 주어졌던 세제상의

인센티브를 감소시키거나 제거하였다. 전통적으로 법인에 비해 조합에게는 부가 급부

에 대한 세제상의 혜택이 없었거나 매우 제한된 범위에서만 제공되었다. 그러나 1982

년 의회는 조합과의 형평성을 위하여 법인에게 제공되던 부가 급부에 대한 세제상의

혜택을 상당히 제거하였다.

이와 같이 1980년대 동안 법률개정의 홍수에도 불구하고 여전히 남아있다. 예를 들

면 법인이 종업원에게 지출한 의료보험이나 병원비에 대해 비용 공제를 받을 수 있는

데, 이러한 혜택이 대주주라고 하더라도 개인의 과세소득에는 포함되지 않는다. 하지

만 똑같은 공제혜택이 조합원에게는 적용되지 않는다.

나. 소규모법인(S Corporation)

Subchapter S는 법인과 조합의 중간형태인 기업에게 조합과 비슷한 도관으로서 과

세를 허용했다. Subchapter S에 적용되는 법인은 수입, 공제, 손실, 채권에 대해 법인

자체에 과세되지 않는다. 이러한 점은 그들 스스로 과세되길 희망하는 투자자보다는
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법인채무에 대한 개인적 책임의 보호막이 필요한 투자자에게 이득이 된다.

초기에 Subchapter S의 자격조항은 매우 기술적이고 제한적이었다. 이런 상황은

1982년 Subchapter S의 개정을 이끌었으며, 이 개정은 Subchapter S 규정과

Subchapter K 규정의 조화와 Subchapter S의 적용을 쉽게 하려는 데 목적이 있었다.

결국 Subchapter S의 많은 조항들은 조합의 규정을 반영하고 있다. 소기업(S

corporation)의 지위를 적용 받으려면 법인은 국내법인으로, 단일한 종류의 주식이 발

행되어야 하고 소유주가 35명 이하여야 한다.

Subchapter S의 선정은 만일 정규법인으로서 각 사업연도에 소득과 이익을 축적해

왔다면, 자동적으로 수동적인 투자수입이 연속 3개 과세연도 각각에 대한 회사전체의

영수액의 25%를 넘을 때 적용된다. Subchapter S의 지위를 획득한 후에 주주가 된

사람은 Subchapter S의 지위를 폐지할 수 없고, 그때까지 Subchapter S의 지위가 소

멸되지 않는다면 다음 선정시까지 기다려야한다.

소기업법인의 선정규정은 간단하다. 선정일에 모든 주주들이 이에 동의해야 한다.

소규모기업으로의 선정이 당해연도의 3번째 달 15일 또는 그 이전에 이루어지면 다음

의 2가지 조건을 만족할 경우에 당해 과세연도 초기부터 유효하다. 즉, (1) S

Corporation으로 선정되기 이전 과세연도의 모든 주주는 개인, 부동산, 또는 자격있는

신탁이어야 하고, (2) 과세연도부터의 어떤 시점부터 선정일까지 한번이라도 주주였던

모든 사람으로부터 동의를 받는다면 그 결과가 당해 과세연도의 초기부터 유효하며,

그렇지 않으면 그 다음 과세연도까지 선정결과가 유효하지 않다.

투표권을 가진 과반수 이상의 주주들은 Subchapter S의 지위를 폐지할 수 있으며,

소기업의 지위가 폐지된다면 과세연도동안 소급된다. 또한 소기업 지위의 종료는 기

업이 소기업법인의 자격에 미달했을 때 자동적으로 발생한다. 종료는 그날부터 효력

이 있으나 사소한 부주의로 인해 자격에 미달한 경우에는 자동적인 종료가 철회될 수 있다.

소기업법인 가장 주목할만한 점은 조합과 같은 도관성격을 지닌다는 것이다. 즉

1958년 세제 개정시에 도입된 S법인 제도는 일정한 규모 이하의 소규모 법인에게 법

인세를 과세하지 않는 대신 해당 법인의 을 개인 주주에게 출자 비율별로 배분하

여 개인소득세를 과세하는 제도이다. 개인 주주는 출자기업에서 손실이 발생할 경우

다른 소득과 출자기업의 손실을 합산하기 때문에 세금을 절약할 수 있다. 동 제도는

창업 초기 적자가 날 가능성이 높은 중소기업에 대한 개인출자를 촉진하기 위해 도입되었다.
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이 제도로 S법인에 투자하는 주주에게는 다음과 같은 혜택이 주어진다. 첫째, 이중

과세 이다. 통상적으로 법인에 대한 주식투자는 법인소득에 대한 법인세와 이익

배당시 부과되는 배당소득에 대한 과세, 또한 이익이 유보된 경우 주주가 주식을 매

각할 때 실현되는 자본이득에 대한 과세 등에 의해 이중으로 과세되고 있다. 그러나

S법인 제도에서는 원칙적으로 법인세와 S법인의 배당금에 대한 세금이 없으며, 이중

과세를 시정하기 위한 주식 취득가액의 조정도 실시되기 때문에 S법인 주주의 세후

투자이익은 다른 기업에 대한 투자에 비해 크다고 할 수 있다. 둘째, 투자리스크

이다. 투자한 S법인에서 손실이 발생할 경우 주주에게 배분된 손실금과 주주개인의

다른 소득을 합산하기 때문에 주주 자신이 부담하게 될 소득세가 경감되어 투자리스

크가 감소되는 효과를 거두게 된다.

조합에 대한 과세와 유사한 규정에 의해 법인 주주들의 주식과 대부에 기초하여 주

주들에 대한 과세와 비과세수입, 법인의 공제가능한 지출과 불가능한 지출이 증가 또

는 감소할 수 있다. 그러나 조합과는 달리 소기업은 주식회사의 장점인 주식발행을

통한 자본증자와 주식매매의 자유성의 이점을 향유할 수 있고, 이로 인한 수익에 대

한 과세는 원칙적으로 조합에 대한 과세와 유사하다.

소기업에 대한 부가혜택규정도 조합과 유사하고, 주식의 2% 이상을 소유한 투자자

는 조합원과 동등자격을 준다. 소기업과 연관부분의 거래를 고려하면 2% 이상 소유한

주주의 현금증가는 단지 지불되었을 때 공제된다. 결국 법인수준의 회계상, 법률상 절

차에 의해 소기업의 수입, 공제, 채권의 결정이 조정된다. 주주들은 이런 과정에 참가

하거나 통보받을 기회를 가진다.

다. 조합(Partnership)

조합의 역사는 상업활동의 초기시대로 거슬러 올라간다. 상업이 발달하던 초기에는

두 명 또는 그 이상의 개인이 동업을 하여 공동이익을 추가할 때 조합을 구성했다.

조합이란 특별한 형태를 지닌 것은 아니며 조합의 경영에 참여하는 구성원 사이의 계

약에 지나지 않는다.

기업의 형태로 조합을 선택할 경우에 상법과 조세의 영향을 받는다. 일반조합의 가

장 두드러진 기업상 단점은 조합원 모두에게 조합의 부채에 대한 책임이 지워진다는
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것이다. 그러나 과다한 금융차입이 필요한 사업에 있어서 이러한 법인과 조합의 차이

는 현실적이라기보다는 이론적임을 알 수 있다. 즉, 법인의 경우도 채권자가 주주에게

그들이 조합원인 것처럼 개인적으로 융자금에 대한 상환보장을 요구할 수 있고, 이

경우 조합원과 마찬가지로 융자금에 대해 개인적으로 책임을 져야한다.

소득세 측면에서 조합이 갖는 중요한 특징은 조합은 소득세를 통해 여러 가지 수

입, 소득과 손실, 공제 등이 조합원에게 흘러 들어가는 도관으로써 과세되지 않는다.

예를 들면 만일 조합이 비과세이자나 자본이득을 실현했다면 이러한 소득항목들은 조

합원이 조합의 출자분에 준하여 배당받을 때에 도관으로서의 과세지위를 유지한다.

1954년 내국세법(Internal Revenue Code)이 채택된 지 약 15년 후에 조합의 도관적

성격이 일시적으로 부각되었다. 즉, 조합은 조합원의 집합체로서 조합자체는 과세되는

실체가 아니기 때문에 도관이론이 타당한 것으로 받아들여졌으며, 이러한 조합의 도

관적 성격은 조세피난처로의 역할을 가능하게 했다. 조합의 손해는 개인조합원에게

흘러가기 때문에 투자자는 다른 과세소득을 상쇄하기 위하여 조합의 손실을 이용할

수 있다. 이런 공제는 경기침체와 같은 비금전적인 지출로 인하여 손실이 발생하였거

나 공제손실을 동반한 현금의 실질적인 분배가 있을 때 명백한 유인효과가 있게 된다.

조합원에 대한 이러한 공제는 세 가지 제한이 있다. 첫째는 조합이 입은 손실의 배

분에 대한 공제는 손실이 발생한 회계연도 말에 각 조합원지분의 조정된 기초가액까

지만 허용되고 조정된 기초가액을 초과하는 부분은 이 초과분이 다시 조합에 환급되

는 회계연도 말에 공제가 허용된다. 두 번째는 제한된 예외 조항으로 공제는 조합원

의 자본출자분과 조합에 유보된 순소득분, 그리고 조합의 상환부채의 합을 초과할 수

없다. 세 번째는 소극적인 손실제한 규정으로서 소극적 활동으로부터 손실을 그런 행

동으로 인하여 발생하는 소득의 크기만큼만 제한하는 조항이다.

라. 유한책임조합(Limited Partnership)

유한책임조합은 투자자에게 사업을 영위함에 있어서 법인의 대안으로 제공된다. 기

업경영에서 유한책임조합의 인기는 점점 증가하는 데, 이는 투자자에게 제공되는 혜

택 때문이다. 유한책임조합은 투자자에게 조합의 계약상에 기여하기로 한 금액과 조
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합원의 출자총액을 합한 금액을 초과하는 조합의 부채에 대해 책임짐이 없이 투자조

합의 이익과 손실을 직접 공유하는 것을 허용한다. 부가적으로 유한책임조합은 법인

보다 투자자와 조합원의 관계에서 더 유연성을 지닌다. 결국 정규법인과 달리 투자조

합은 도관으로서 소유주에게 이중과세 되지 않는다. 즉 유한책임조합은 수익이 주주

에게 배당될 때까지 이중과세 되는 일반법인과 달리 도관의 성격 때문에 이중과세 되

지 않으며 조합원은 조합소득이 실제로 분배되었는지 여부에 관계 없이 자신의 출자

지분에 해당되는 조합소득에 대해 세금을 납부한다.

유한책임조합은 주법에 의거하여 제정되었다. ULPA(T he Uniform Limited

Partnership Act)는 1916년 통일법에 의해 제정되었고 그 후 모든 주에서 채택되었다.

1970년대 전에는 투자조합은 한 명 이상의 무한책임조합원과 유한책임구성원으로 이

루어졌다. 그러나 1970년대 초에는 투자조합이 세금피난처로 등장하면서 빠르게 성장

하였고 더욱 현대적인 법률규정이 요구되었다.

1976년 RULPA(T he Revised Uniform Limited Partership Act)는 법인과 비교하여

유한책임조합이 지닌 독특한 성격을 유지하면서 이전의 단일법을 현대화 하고자 하는

노력으로 채택된 주법이다. 1985년에 국가회의는 1976년도 법안에 대한 수정법을 채

택하였으며 이러한 개선의 대부분은 1976년 법의 제안자에 의해 고려되었으나 적용

가능한 연방소득세법의 불확실성 때문에 포함되지 않았다.

법인과 비교하여 투자조합의 특별성격을 유지하려는 위원회(Commissioner)의 노력

에도 불구하고 RULPA의 많은 조항이 유한책임조합법과 법인법간의 유사성을 증가시

키는 방향으로 변화하였다. RULPA는 외국법인의 등록과 동일하게 외국의 유한책임

조합의 등록조항을 포함한다. 그럼에도 불구하고 여전히 RULPA에 의해 조직된 조합

은 과세절차에서 도관으로서의 자격을 확실히 하기 위해 법인의 성격을 많이 채택하

지 않고 있다.

마. 유한책임회사(Limited Liability Company)

유한책임회사는 법인과 투자조합사이의 비법인 형태의 기업으로 구성된다. 많은 주
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에서 유한책임회사제도를 채택하고 있다. 많은 주에서의 유한책임회사에 대한 법률조

항은 주의 기업법과 그 주에서 채택한 RULPA와 ULPA로부터 나온 것으로 유사하긴

하나 동일하진 않다.

유한책임회사의 가장 큰 매력은 모든 구성원들이 유한책임조합의 업무집행조합원이

유한책임을 지지 않는 것과는 달리 유한책임을 진다는 것이다. 그리고 유한책임회사

의 큰 단점은 유한책임이란 정의에 의하여 과세목적상 규정에 명시된 법인의 4가지

특징 중에서 한 가지 특징만을 지니고 있어야 한다. 만약 2가지 이상의 특징을 가지

고 있으면 조합보다는 법인으로서 과세된다.

2. 의

조합은 최소한 다음 세 가지 요소를 지녀야 한다. 첫째, 사업을 수행하고 둘째, 이

익을 목적으로 하며 셋째, 공동소유를 해야 한다. 그러나 조합의 이론적인 정의가 이

와 같이 간단하다고 하더라도 실질적인 과세목적상 어떤 것이 조합으로 분류되는지를

결정하는 것은 매우 복잡하다.

초기에 연방표준결정은 미 연방세법의 Subchapter K의 규정에 의하여 조합을 판별

하였다. 각 주의 상법에서 조합으로 분류될 수 있는 것이 연방세에서는 달리 규정될

수가 있다. 반대로 각 주의 상법에서 조합으로 고려되지 않는 것들도 Subchapter K의

규정에 의하면 과세목적상 조합으로 분류될 수가 있다. 그래서 모든 사업체는 법인이

건 아니건 어디에 자신이 속하는지를 먼저 고려해야 한다. 연방세를 확정할 때 적어

도 두 가지 질문 중에서 하나에는 직면하게 된다. 첫 번째는 개인의 경우에 단지 재

산의 공동소유로 볼 것인지 또는 Subchapter K조항하의 조합으로 볼 것이지의 문제

이고, 두 번째는 유한책임조합이나 유한책임회사의 경우에 주법의 지위가 그대로 인

정될 것인지 또는 법인으로서 과세실체의 연합으로 간주될 것인지의 문제이다.

3. 의

가. 조합의 정의
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통일조합법안(Uniform Partnership Act, UPA)에 의하면 조합을 2인 이상(조합원이

라 부르고, 법인을 포함)이 영리를 목적으로 공동사업을 수행하기 위한 단체로 정의하

고 있으며, 미 연방세법에서는 2인 이상이 금전, 재산, 용역 또는 기술을 갹출하여 행

하는 공동사업으로서 법인, 신탁, 유산재단 이외의 것으로 정의하고 있다. 이처럼 복

수의 조합원이 그 손익, 재산, 사업수행을 공동지배하에서 행하는 단체를 조합이라고

부르는 데 법인과 같이 주법에 준거하여 설립된다.

나. 조합의 구성과 특성

기업의 구성 형태는 크게 법인과 조합으로 나눌 수 있는데, 이 중 조합은 주로 가

족기업 또는 전문업종의 경우에 구성된다. 즉 조합은 조합을 창립하고 운영하는 데

있어서 상대적으로 단순하고 비공식적인 면을 선호하는 가족기업이나 상호 긴밀한 관

계의 소유자들을 위한 유리한 기업형태이다. 따라서 조합은 공동소유하에서 자본과

기술을 활용하거나 기업운영에 있어서 가족의 지배와 관련성을 유지하고자 하는 경우

와 같이 비과세목적을 달성하기 위하여 사용되어 왔다44). 조합의 형태로 운영되는 기

업의 영역은 소매상과 전문적인 서비스를 제공하는 분야부터 대규모의 자본 중심적인

기업까지 다양하다. 예를 들면, 석유나 가스의 매장을 확인하기 위하여 시추시설을 리

스해 주는 업무, 아파트나 사무실을 건설하고 운영하는 업무에 조합의 형태가 종종

사용된다.

많은 주에서는 조합을 합명회사(무한책임사원만으로 구성)와 합자회사(무한 및 유한

책임사원으로 구성)의 2가지 형태를 설정하고 있으나, 이익배분 등에 관하여는 조합원

간의 계약으로 자유롭게 결정되는 요소가 많다. 이처럼 조합원간의 관계는 계약에 의

하여 자유롭게 결정할 수 있으며45) 계약서에는 최소한 사업의 명칭과 목적, 사업의

결산시기나 회계처리기준, 각 조합원의 출자방법과 출자비율, 각 조합원의 권한, 자격,

의결권, 그리고 조합원간의 이익분배나 손실분배비율 등이 포함되어야 한다. 조합은

조합원의 집합체이지만 조합 자체에 법률행위의 당사자 능력을 부여하고 있고 상행위

44) 중소기업진흥공단, 연구개발기술의 기업화 진흥시책 , 1983.
45) 대외적으로는 무한책임조합원은 그 출자의 범위 내에서만 책임을 진다.
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에 있어서 조합원은 조합의 대리인 겸 보증인의 역할을 한다.

다. 조합과 법인의 구분

조합과 법인의 구분요소로서 미 연방세법은 다음의 6가지 항목을 열거하고 있다.

공동출자자의 존재유무

수익획득 목적의 사업활동 유무 및 이익분배의 유무

존재의 영속성

경영권의 집중화

유한책임

지분양도의 자유성

이들 6가지 항목 중에서 조합과 법인은 처음 2개의 항목은 공동으로 해당하기 때문

에 나머지 4가지 요소에 의하여 구분하는 데 이들 4가지 요소 중에서 2가지 요소 이

상이 해당하는지 여부에 따라 판별한다.

존재의 영속성에 의한 구분에 의하면 구성원의 사망, 정신장애, 파산, 탈퇴, 사임, 추

방 등을 원인으로 하여 해당조직체가 해산(구성원간의 계약관계 종료)하는 경우, 또는

특정기간(혹은 특정 사업목적달성까지의 기간)만 존속하고 그 사이에 있어서도 구성

원의 의지에 따라 해산할 수 있는 경우는 조합으로 본다.

경영권의 집중화에 의한 구분은 일부의 구성원(또는 그 대리인)에 의해 계속하여

해당 조직체의 의사결정 및 관리가 이루어지고 있는 경우는 법인으로 본다. 즉, 법인

의 경우는 이사회에 경영권이 집중되어 있으나, 조합의 경우는 조합원 전원에게 경영

권이 있다.

유한책임 여부에 따른 구분에 의하면 구성원이 당해 조직체의 채무에 대하여 유한

책임을 지는 경우는 법인으로 본다. 즉, 법인의 경우에는 주주유한책임원칙에 따라 주

주는 그 출자액을 한도로 하는 책임만 지는데 반해, 조합에는 1인 이상의 무한책임조

합원이 존재한다.

지분양도의 자유성에 의한 구분은 구성원이 당해 조직체에 대한 지분(경영참가권,

이익분배권을 포함하는 모든 권리)을 다른 구성원의 동의없이 제3자에게 양도할 수

있는 경우는 법인의 요소로 본다.
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라. 세법상 조합의 특성

조합은 미국연방소득세제에 있어 아주 독특한 위치를 차지하고 있다. 최근 미국에

서 법인형태보다는 조합의 형태로 기업을 많이 운영하는 이유는 미 연방세법상에서

조합이 법인보다 많은 이점이 있기 때문이다46). 이러한 이점 중 가장 중요한 부분으

로 조합이 조합자체의 유한책임으로 인하여 조세피난처의 역할을 충실히 이행하고 있

다는 점을 들 수 있다47). 즉 조합에 관한 미 연방세법의 근간이 되고 있는 도관이론

에 의하면 조합 그 자체는 과세대상이 아니기 때문에 법인기업과는 달리 이중과세의

문제를 제거할 수 있다. 또 도관이론에 의하면 조합의 손실은 조합원에게 이양되기

때문에 창업단계에서 손실을 유발시키는 창업자나 기업의 팽창시기에 손실을 야기시

킬 경우에 그 소유주에게 유리하다. 또한 조합원들은 조합의 자본 중 투자지분 만큼

의 소유권에 대한 권리에 상관없이 조합의 이윤이나 손실을 나눠 가질 수 있다. 따라

서 조합은 주식회사보다 이윤과 손실을 분배하는데 있어서 더 많은 유연성을 제공한

다.

조합은 납세의무의 주체는 아니고 조합원의 과세소득 산출의 주체가 될 뿐이다. 또

조합은 매 사업연도 종료 후 네 번째 달의 15일 까지 과세자료신고서(Information

T ax Return)를 제출해야 하는데 여기에는 조합의 과세소득 및 각 조합원에게 귀속될

소득금액을 기재해야 한다. 각 조합원은 이 조합의 신고서에 기재된 자기 몫의 과세

소득을 자기의 소득신고서에 포함하여 신고해야 한다. 즉, 조합원은 조합소득이 실제

로 분배되었는지 여부에 불구하고 자기의 산출지분에 해당하는 조합소득에 대해 세금

46) 김두식, 벤처캐피탈의 조성 및 운영을 위한 미국의 투자사업조합 해설 , 기술과 벤처 , 한

국기술개발(주), 1988 가을.
47) 조합은 업무집행조합원과 일반조합원으로 구성되어 있으며, 전자는 벤처캐피탈회사를 말하

고, 후자는 개인이나 법인 출자자를 말한다. 즉 벤처캐피탈회사인 업무집행조합원이 투자자

인 일반조합원으로부터 투자의 회임기간이 긴 위험자금을 모집하여 투자기금을 만들고 투

자기업을 선정 및 육성하는 등 자금을 일괄적으로 운영하는 것이다. 따라서 조합은 투자자

로부터 받는 자본을 위험자본을 관리하는 사람에 의하여 제공되는 전문성과 결합하여 위험

성이 높은 벤처자본의 역할을 수행하는 수단을 제공한다. 따라서 유한책임조합은 주식회사

의 형태와 같이 다수의 투자자로 하여금 그들의 자금을 끌어오게 하고, 이렇게 함으로써

영업 위험을 분산시키는 역할을 한다. 이 외에도 투자자는 그들의 부채에 대한 책임을 조

합에 투자한 지분에 한하여 제한함으로써 안정성을 확보할 수 있다.
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을 납부해야 한다.

조합소득의 귀속연도는 그 조합의 사업연도의 말일이 속하는 개인의 과세연도이다.

예를 들어서 조합과 조합원의 과세연도가 모두 과 일치한다면 조합으로부터 받는

소득은 조합원의 다른 소득과 과세시기가 같다. 그러므로 조합소득의 전부 또는 일부

가 다음해 이후에 분배되더라도 문제가 되지 않는다.

조합의 소득 손실 소득공제 세액공제 중 어떤 항목들은 개인(조합원)에 관한 규

정의 적용을 받아야 하는 반면, 다른 항목들은 조합에 관한 규정의 적용을 받는다. 그

결과 조합은 소득세법상 단순히 조합원 이익의 집합체(Aggregate of the Interes ts of

Partners)로서 취급하여 도관이론을 적용하기도 하고, 한편으로는 별도의 독립된 인격

체(Separate Entity)로 취급하여 실체이론을 적용하기도 한다.

미 연방세법의 Subchapter K는 조합에 관한 과세원칙에 대해 종합적으로 자세히

발생할 수 있는 모든 경우에 대하여 규정을 두고 있다. 즉, 연방세법 제701조부터 709

조까지는 조합의 과세채무자가 누가 될 것인지에 대하여 상세히 규정하고 있으며, 제

721조부터 제755조까지는 재산의 출연, 배분 및 이전에 관하여 상세하고 광범위하게

규정되어 있다. 이 규정들의 기본은 조합을 개별 조합원의 ‘집합체’로 보고 있으나, 일

부 조항에서는 조합을 과세주체로 인정하는 ‘독립된 인격체’ 의 개념으로도 보고 있

다. 이러한 이질적인 두 가지 개념이 복합되어 있지만 조합활동을 하는데 발생할 수

있는 가능한 모든 경우의 과세문제에 관하여 상세히 규정되어 있어서 조합에 관한 과

세문제로 혼란이 일어날 가능성을 최소화하고 있다.

4. 의

현행 우리나라의 투자조합제도는 1985년 5월 12일 공표된 중소기업창업지원법에 그

결성 및 운영의 법적 근거를 두고 있으며 또한 창업지원법의 핵심내용 중 하나이기도

한다. 따라서 투자조합은 벤처캐피탈의 일환으로 탄생된 것이기 때문에 투자조합의

활성화 방안은 벤처산업 육성책과 맥을 같이 하고 있다. 따라서 우리나라에서 투자조

합은 중소기업창업투자회사나 신기술사업금융회사가 모집하여 조합원이 출자한 자금

을 고성장, 고수익이 기대되는 유망중소기업을 선정하여 이들 기업이 발행하는 주식,
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전환사채, 신주인수권부사채 또는 그와 유사한 증권을 취득함과 동시에 각종 경영

기술상의 자문을 제공하여 투자기업의 육성 발전을 지원하고 조합 존속기간 내에 주

식상장, 장외시장등록 등의 방법으로 투자증권을 처분하여 그 투자수익을 조합원들에

게 출자비율에 따라 배분하는 제도이다.

우리나라 투자조합제도의 근본적인 문제점은 미국처럼 모법인 세법에 조합에 관한

법률이 없이 벤처산업을 지원하기 위한 방편으로 조세감면규제법에 필요할 때마다 첨

가하는 방식이었기 때문에 뿌리는 없이 상황에 따라 가지를 이식하여 사용한 경우에

해당한다. 벤처산업을 육성하기 위해서는 근본적으로 장기적 안정적인 양질의 자금

이 벤처산업으로 유입이 되어야 하는데 이는 투자조합을 통하여서만 가능하다. 그런

데 세법에 조합에 관한 조항이 없이 필요에 따라 조합의 부분집합이라고 할 수 있는

중소기업창업투자조합이나 신기술사업투자조합을 육성하기 위하여 조감법상에 세제지

원조항을 첨가하는 편법으로는 투자조합의 발전은 물론 근본적으로 조합형태로 사업

을 영위하려는 모든 의도를 근본적으로 차단하는 결과를 가져온다.

미국의 벤처산업이 오늘날처럼 발전하여 미국 경제발전에 견인차 역할을 할 수 있

었던 이면에는 미 연방세법이나 주법에서 조합을 통한 자금조달이 원활할 수 있도록

조합의 설립규정을 완화하고 세제상 인센티브를 조합에 제공함으로써 조합 설립의 활

성화를 꾀하고 투자조합방식에 의하여 시중자금이 벤처산업으로 유입될 수 있도록 노

력을 기울인 것이 중요한 이유이다. 따라서 미국이 세법상 일반법인, S Corporation48),

조합으로 나누어 따로 규정한 것처럼 우리나라도 조합에 관한 세법을 따로 제정하여

조합의 활성화를 도모할 수 있는 토양을 마련하는 것이 가장 시급하다. 이를 위해서

는 조합에 관한 두 가지 과세이론 중에서 우리나라가 조합을 기업의 한 형태로 인정

하여 세법에 신규 조항을 만들 경우에 취할 과세이론을 먼저 정하는 것이 필요하다고

하겠다.

미 연방세법 중에서 조합에 관한 규정인 Subchapter K에서 기본적으로 도관이론을

48) 이 제도는 일정한 규모 이하의 소규모 법인에게 법인세를 과세하지 않는 대신 해당 법인의

손익을 개인주주에게 출자비율로 배분하여 개인소득세를 과세하는 제도이다. 즉, 법인의 이

익은 배당 유무에 관계없이 주주의 소득과 합산하여 법인의 손실은 주주의 통상소득과 합

산된다. 따라서 개인주주는 출자기업에서 손실이 발생할 경우 주주에게 배분된 손실금액에

해당하는 세액만큼 개인소득세 부담이 줄어들게 되며 결국 투자위험이 감소하는 효과를 얻

게된다.
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근간으로 하고 있으면서 필요에 따라 일부 실체이론도 도입하고 있고, 일본에서도 조

합이 과세대상이 되는 법인이나 익명조합과 달리 조합자체는 과세대상이 될 수 없는

것으로 간주하며 조합재산의 투자에 의하여 실현된 자본이득 이자 및 배당소득 등을

포함한 전체수익에 관하여 조합은 소득신고를 행하고 납세의무는 조합원에 귀속된다

고 하여 도관이론을 채택하고 있음을 참고할 필요가 있다. 현재 우리나라의 조감법상

의 투자조합에 관한 조세지원 조항도 도관이론에 근간을 두고 있으므로 조합과세이론

을 도입할 경우에 외국의 조합이론과의 조화 및 현행 투자조합관련 국내 세제와의 일

관성을 고려하여 도관이론을 기본으로 하는 것이 별 무리가 없을 것이다. 미국이 도

관이론을 조합과세이론의 근간으로 하고 있으면서도 필요한 경우에 실체이론을 적용

하고 있는 사실과, 최초에 조합과세이론을 도입할 경우에 도관이론과 실체이론 중에

서 어느 이론을 도입할 것인가에 대한 격렬한 논의가 있었다는 사실을 고려해 볼 때,

어느 이론을 기본으로 할 것인가에 대한 문제보다는 조합의 활성화를 위해서는 조합

과세이론을 하루 빨리 도입하는 것이 시급하다는 것을 알 수 있다.
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. 의 방안

1. 의

과거 조세지원제도가 투자조합의 결성에 미친 영향을 살펴보면 다음과 같다. 그동

안 투자조합 결성건수의 증가율을 보면 기복이 심하여 1990년, 1995년에는 높은 증가

율을 보인 반면 1991년에는 급격히 낮아졌다. 투자조합의 결성총액도 유사한 추세를

보여주어 1990년, 1994년, 1995년의 증가율이 높은 반면 1991년에는 급격히 감소하였

다. 투자조합에 대한 조세지원 추세를 보면 1989년에 법인투자자에 기술개발준비금을

허용하였고, 1990년에 법인투자자에 지급이자 손금산입의 특례와 개인투자자에 양도

차익 비과세를 허용하였다. 1996년에는 증권거래세 비과세, 기관투자가의 양도차익 법

인세 비과세, 개인투자자의 배당소득 당연 종합과세 배제가 결정되었다. 투자조합에

대한 조세지원과 조합의 수나 결성 총액을 비교하면 1990년은 서로 일치하지만 1994

년 또는 1995년은 일치하지 않는다. 또한 1990년 개정 세법에서 조합의 개인투자자에

게 양도차익 비과세, 조합의 법인투자자에게는 지급이자 손금불산입과 같은 조치가

취해진 사실을 고려하면 창업투자회사의 경우처럼 세금감면이 실제로 시행되는 시점

보다 정책이 형성된 시점에 반응이 일어나고 있다는 사실을 알 수 있다49).

전체적으로 보면 투자조합은 세제지원에 상당한 영향을 받고 있는 것으로 보인다.

또 정부정책이 결정된 시점에 실제로 투자가 증가함을 보임으로써 정부의 정책의도가

투자조합의 결성에 많은 영향을 주고 있음을 알 수가 있다. 또한 양도차익에 대한 비

과세나 손금산입과 같은 조세지원이 배당소득에 대한 비과세나 증권거래세의 비과세

보다는 더 효과적인 것으로 나타났다. 이와 같은 경험으로 투자조합에 관한 현행 조

세지원 중에서 개선할 사항을 살펴보면 다음과 같다.

가. 원천징수소득 범위의 확대

현행 조감법 제13조 제1항에 의하면 중소기업창업투자나 신기술사업금융회사가 직

49) 김재진 박기백 (1976), p.147 참조.

- 101 -



접 출자함으로써 취득한 주식 또는 출자지분, 중소기업창업투자조합이 창업자에게 직

접 출자하거나 신기술사업투자조합이 신기술사업자에게 직접 출자함으로써 취득한 주

식 또는 출자지분 등을 양도할 때에 얻는 양도차익은 양도소득세의 과세대상이 되지

않는다고 하였다. 또 조감법 제13조 제2항에 의하면 대통령이 정하는 기관투자자가

중소기업투자조합 또는 신기술사업투자조합에 직접 출자함으로써 취득한 창업자 또는

신기술사업자의 주식 또는 출자 지분의 양도차익에 대해서는 법인세를 부과하지 않는

다고 하였다. 투자조합에 참가하는 조합원들 중에서 개인과 기관투자자에 대하여 선

택적 조세지원을 하고 있는데 이를 일반법인에게도 확대 적용하는 것이 필요하다고

생각한다. 물론 법인의 상장주식의 양도차익에 대하여는 익금에 포함시키고 있는 반

면 개인의 경우에 상장주식의 양도차익에 대하여 비과세하고 있는 현실에 비추어 일

관성을 유지하기 위하여 오히려 기관투자자에 대한 기존의 양도차익의 비과세 조항을

없애는 것이 세법의 타 조항과의 일관성을 유지한다는 주장은 어떤 측면에서는 옳다.

그러나 국가의 경제구조를 중소 벤처기업 중심의 고부가가치 산업으로 개편하고 벤

처기업을 양성하기 위하여 한시적으로라도 법인에게 양도차익에 대한 비과세 혜택을

주어야 한다고 생각한다.

나. 투자조합 출자자에 대한 소득공제 범위의 확대

조세특례제한법 제16조 제1항에서는 거주자가 중소기업창업투자조합 또는 신기술사

업투자조합에 출자하는 경우 2000년 12월 31일까지 출자한 금액의 20%에 상당하는

금액을 그 출자일이 속하는 과세연도부터 출자한 후2년이 되는 날이 속하는 과세연도

까지 거주자가 선택하는 1과세연도의 종합소득금액에서 공제하도록 하고 있다. 이는

투자조합을 통하여 시중의 여유자금을 벤처기업으로 끌어들이고자 1997년 8월 30일

종전의 조세감면규제법상에 새로이 도입된 제도로 투자조합에 투자한 후에 최초의 3

개 연도 중에서 1개 연도를 선택하여 그 중 1개 연도에 한하여 출자한 금액의 20%를

소득공제해주는 것인데, 현실적으로 IMF 이후의 어려워진 경제상황을 고려할 때 효과

가 미미한 형편이다. 또 벤처기업의 특성상 투자조합을 결성하여 벤처가업에 투자를

하더라도 투자 후 최초의 몇 년간은 수익이 발생하기가 어렵고 투자조합은 존속기관
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이 7년 또는 그 이상임을 감안하여 소득공제를 받을 수 있는 기관을 투자 후 최초의

3개년 중에서 1개년으로 제한하기보다는 소득공제기간을 현재보다 연장하거나 위험성

이 많은 모험기업에 투자하는 벤처캐피탈의 속성을 감안하여 소득공제비율을 확대하

는 것을 고려할 필요가 있다.

하지만 위의 방법은 기존 세법과 일관성을 유지하며 투자조합 출자분에 대하여 손

실발생 여부에 관계없이 무조건적으로 소득공제를 해주는 방법으로 조세지원의 효과

와 필요성 사이에 괴리가 발생할 수 있다는 문제점이 있다는 것을 간과해서는 안될

것이다. 현 조세지원벙법의 이러한 문제점을 고려할 때 투자조합 출자를 인하여 실제

로 발생한 손실분에 대해서는 한시적으로라도 소득공제를 해주는 것이 조세지원 논리

상 더 타당하다. 아울러 정책결정자가의 입장에서는 지원논리의 타당성은 물론 현실

성과 실현가능성도 동시에 고려해야 하는 오려움이 존재한다.

다. 투융자손실준비금 손금산입대상 확대

조세감면규제법 제17조 의하면 중소기업창업투자회사가 창업자 또는 벤처기업에게

투자하거나 신기술사업금융업자가 신기술사업자 또는 벤처기업에게 투자하거나 신기

술사업자 또는 벤처기업에게 투자 또는 융자함으로서 발생하는 손실의 보전에 충당하

기 위하여 2003년 12월 31일 이전에 종료하는 사업연도까지 투융자손실준비금을 손금

으로 계상한 때에는 당해 사업연도의 소득금액 계산에 있어서 투융자금액에 100분의

50을 곱하여 산출한 금액과 당해 사업연도의 소득금액 계산에 있어서 투융자금액에

100분의 50을 곱하여 산출한 금액과 당해 사업연도 종료일 현재 투융자금액에서 투융

자손실준비금 잔액을 차감한 금액 중 적은 금액의 범위 안에서 이를 손금에 산입하게

되어 있다. 투자조합을 통한 자금유입을 장려하기 위하여 이 조항을 내국법인이 중소

기업창업투자조합을 통하여 창업자에게 투자하거나 신기술사업투자조합을 통하여 신

기술사업자에게 투자 또는 융자함으로 인하여 발생하는 손실에 대하여도 동등하게 손

금산입을 허용하느넋을 고려할 수 있다. 이를 통하여 형평성도 달성하고조합을 통한

자금공급을 원할히 한다는 본래의 취지도 달성할 수 있을 것이다.
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라. 대손금 인정 범위의 확대

법인세법 시행규칙 제9조 제2항 14호에 의하면 중소기업창업투자회사의 창업자에

대한 채권으로서 중소기업청장이 재정경제부장관과 협의하여 정한 기준에 해당한다고

납세지 관할세무서장이 인정하는 것에 대하여만 대손금으로 인정하고 있는데, 이 조

항역시 창업투자조합의 창업자에 대한 채권에 대하여도 동등하게 대손금으로 인정해

주도록 변경되어야 한다.

위에서 살펴본대로 투자조합을 활성화하기 위해서는 무엇보다도 세제를 통한 지원

이 필요하다. 벤처산업을 육성하기 위해서는 장기적이고 안정적인 시중자금이 투자조

합을 통하여 풍부하게 유입이 되어 필요한 벤처기업에 공급이 되어야 되기 때문에 조

세지원의 목표가 투자조합에 집중되는 것이 필요하고 최소한 중소기업창업투자회사나

신기술사업금융업자와 동등하거나 상대적으로 우위의 조세지원이 투자조합에 주어져

야 한다는 것이다. 또 투자조합은 그 특성상 위험성이 많으나 성공할 경우에 고수익

이 보장되는 유망한 모험기업을 선별하여 투자하기 때문에 손실을 입을 확률이 여타

금융기관보다 높다. 따라서 에 대한 대손충담금의 설정, 특별부가세 감면, 회

수불능채권 대손금 인정범위 등에서 일반 금융기관에 비해 불리한 위치에 있기 때문

에 이의 시정도 필요하다.

2. 주변여건의 정비방안

가. 벤처캐피탈회사의 일원화

벤처캐피탈회사가 중소기업창업투자회사와 신기술사업금융회사의 두 종류로 이원화

되어 있다는 것이 우리나라 벤처캐피탈회사제도의 가장 큰 문제점으로 지적 될 수 있

다. 벤처캐피탈회사가 이원화된 것은 창업투자회사와 신기술사업금융회사에 대해 별도

의 법으로 규제하기 때문이다. 창업투자회사와 신기술사업금융회사가 각각 별도의 법에
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의해 규제를 받아온 결과 상당히 다른 성격의 벤처캐피탈회사가 되었다.

자금조달에 있어서도 중소기업창업투자회사와 신기술사업금융회사는 차이점을 보이

고 있다. 그러나 자금조달에 있어서 차이점이 있다는 것 자체는 큰 문제가 되지는 않는

다. 문제는 자금운용에 있어서의 차이점으로 인해 두 종류의 벤처캐피탈회사가 완전히

다른 성격을 갖게 되었다는 것이다.

두 종류의 벤처캐피탈회사의 지원내역을 살펴볼 때 창업투자회사는 미흡하기는 하

지만 나름대로 벤처캐피탈회사로서의 기능을 하고 있다고 볼 수 있다. 그러나 신기술

사업금융회사는 벤처캐피탈회사로서의 기능을 하고 있지 못하다고 판단된다. 벤처캐피

탈회사의 기능은 기술력과 장래성이 있으나 자본과 경영기반이 취약한 벤처기업에 대

하여 지분참여를 중심으로 장기자금, 경영관리, 기술지도 등을 지원하는 것이라고 할

수 있다. 이런 관점에서 볼 때 융자위주의 자금운용을 하고 있는 신기술사업금융회사

는 융자업무를 하고 있는 일반 금융기관과 전혀 다를 바 없어서 이의 시정이 시급하

다.

또 다른 해결책으로는 현재의 이원화 체제를 그대로 놔두고 신기술사업금융업자와

창투회사의 역할을 분담하는 것이다. 앞에서 지적한대로 신기술사업금융회사의 가장

큰 문제점은 벤처캐피탈회사 고유의 업무인 벤처기업에 대한 투자보다는 융자를 주로

하고 있다는 점이다. 하지만 창업투자회사는 1997년 말 기준으로 볼 때 투자비율이

약 47.2%에 불과해 신기술사업금융회사보다는 다소 높은 투자비율을 보이고 있지만

여전히 저조하다고 할 수 있다. 또 다른 문제점은 47.2%의 투자 중에서도 벤처기업의

입장에서 보면 자금이 가장 필요한 창업초기보다는 창업한 후 어느 정도 안정기에 들

어섰을 경우에 투자하고 있기 때문에 진정한 의미에서 벤처캐피탈회사의 역할을 못하

고 있다. 따라서 신기술사업금융회사와 창투회사의 성격을 이원화하여 신기술사업금

융업자는 공적벤처캐피탈회사로 육성하고 창투회사는 민간 벤처캐피탈회사로 육성하

는 방안이 바람직하다. 이런 역할분담으로 신기술사업금융회사는 정부주도하에 유망

벤처기업을 집중육성하기 위하여 창업초기에 자금지원을 집중하도록 유도할 수 있다.

나. 코스닥시장의 활성화
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코스닥시장은 1996년 7월 1일 개설된 이래 꾸준히 발전하여 왔으나 거래소시장과

비교하면 1998년 7월 말 현재 거래량 기준으로 거래소시장의 0.48%, 거래대금 기준으

로 0.98%에 불과할 정도로 아직까지 코스닥시장이 활성화되고 있지 못하다. 또한 일

반인의 코스닥시장에 대한 낮은 인지도, 공급 및 수요기반의 취약성 그리고 코스닥

등록기업 및 투자자에 대한 혜택이 충분하지 못한 것 역시 코스닥시장의 활성화를 저

해하는 또 하나의 이유이다. 더욱이 1990년대 들어와 증권거래소의 상장요건이 강화

되면서 코스닥시장을 통한 중소기업의 자금회수의 필요성이 더욱 증대되었으나 코스

닥시장의 미 발달로 그 기능을 제대로 수행하고 있지 못하다. 벤처캐피탈의 투자수익

이 근본적으로 주식의 양도차익에 있다는 점을 감안하면 코스닥시장의 미 발달은 벤

처기업이 성공하여 상장을 통하는 경우 자금회수가 어렵다는 것을 의미한다. 따라서

코스닥시장을 제2의 거래소로 거래소 시장과 경쟁하는 체제로 육성해야하고 이를 위

하여 현재 민영화대상 기업의 코스닥시장 등록을 유도하는 등의 정책적 지원이 필요

하다.

다. 엔젤의 활성화 방안

1) 과세제도의 개선방안

엔젤캐피탈의 육성을 위해 시급히 도입되어야 할 세제지원 방안을 몇 가지 살펴보

면 다음과 같다. 첫째, 엔젤과 엔젤투자조합에 출자한 조합원은 동일한 규정의 적용을

받아야 할 것이다. 엔젤에 대해서도 투자액의 100분의 20에 상당하는 금액을 출자일

이 속하는 과세연도부터 출자후 2년이 되는 날이 속하는 과세연도까지 엔젤이 선택하

는 1과세연도의 종합소득금액에서 공제하도록 하는 세제혜택을 주어야 할 것이다50).

그리고 엔젤캐피탈의 활성화를 위해 한시적으로 투자액의 20% 이상(예를 들면 40%

또는 50%)을 종합소득금액에서 공제하는 방안과 출자 후 2년 이상(예를 들면 4년)의

50) 이 방안은 1998년 세제개편안에 포함되어 있음.
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과세연도까지 세제혜택을 주는 방안을 고려해 볼 수 있을 것이다. 물론 이는 벤처캐

피탈에 대해서도 동일하게 적용되어야 한다.

둘째, 엔젤 및 엔젤투자조합은 중소기업창업투자조합 및 신기술사업투자조합과 동

일한 규정의 적용을 받아야 할 것이다. 엔젤이나 엔젤투자조합이 투자한 벤처기업이

비상장기업인 경우 이러한 기업의 주식을 양도할 때 발생하는 소득에 대해서 중소기

업창업투자조합 및 신기술사업투자조합과 마찬가지로 과세하지 않도록 해야 할 것이

다51). 또한 엔젤투자조합의 출자자에 대한 배당소득은 조합이 조합원에게 그 소득을

지급할 때 소득세를 원천징수하며 종합소득세과세표준의 계산에 있어서 이를 합산하

지 않도록 해야 할 것이다.

셋째, 선진국에서 시행되고 있는 주식매각손실의 소득공제를 고려해 볼 수 있다.

즉, 투자 후 일정기간(예를 들면 5년)이 지나면 주식매각시 매각손실이 발생하는 경우

이를 종합소득에서 공제하는 것을 허용하는 방안이다. 이러한 제도의 도입에 대한 비

판이 있을 수 있다. 먼저 상장주식의 투자에 대해서도 이와 같은 세제혜택을 주지 않

는다면 상장주식 투자자와의 형평성 문제가 제기될 수 있다. 다음으로 이와 같은 세

제혜택으로 벤처기업에 대한 투자가 활성화된다면 일반 중소기업과의 형평성 문제가

제기될 수 있다. 그럼에도 불구하고 엔젤의 활성화를 위해 이를 고려해 볼 필요가 있

다. 물론 이는 벤처캐피탈에 대해서도 동일하게 적용되어야 할 것이다.

2) 엔젤관련 환경의 정비

우리나라에서는 전통적인 벤처캐피탈도 아직 활성화되지 못한 상황이므로 엔젤의

활성화를 단시일 내에 기대하기는 어렵다. 그러나 벤처기업의 육성을 위해서는 엔젤

의 역할이 매우 중요하다. 엔젤캐피탈이 활성화되기 위해 정비되어야 할 엔젤관련 환

경을 몇 가지 생각해 보면 다음과 같다.

첫째, 미국의 Angel Capital Electronic Netw ork (ACE- Net)와 같은 네트워크를 중

소기업청 주관으로 구축하여 엔젤투자가와 벤처기업을 연결해 주는 역할을 할 수 있

51) 이 방안도 1998년 세제개편안에 포함되어 있음.

- 107 -



을 것이다. 엔젤 및 벤처기업 모두 일정한 자격제한을 두고 자격이 있는 당사자들은

미리 등록하도록 하여 엔젤 네트워크를 운영하는 방안이다.

둘째, 엔젤투자조합들이 상호간에 다양한 정보와 투자기법 등을 공유할 수 있도록

이들을 연계하는 네트워크를 구축할 필요가 있다. 이는 민간차원에서 자발적으로 네

트워크를 결성할 수 있을 것이다.

셋째, 엔젤캐피탈이 제자리를 잡을 때까지 기존의 벤처캐피탈의 역할이 크다. 기존

의 벤처캐피탈은 자금을 지속적으로 확충하고 투자를 늘려야 할 것이다. 벤처캐피탈

이 활성화됨으로써 벤처기업이 많이 배출될 것이며, 이에 따라 엔젤의 활동무대는 그

만큼 넓어질 것이다.

넷째, 벤처기업에 대한 장외시장 등록요건이나 상장요건을 일반회사에 비해 완화시

킬 필요가 있다. 성장성이 있는 벤처기업이 쉽게 등록 또는 상장할 수 있도록 함으로

써 벤처기업의 자금조달을 더 원활히 할 수 있도록 하고, 엔젤이나 벤처캐피탈회사가

투자자금을 쉽게 회수할 수 있도록 해야 할 것이다.

라. 연기금의 투자조합 투자비중의 확대

개인투자자 및 법인의 투자조합출자 활성화를 유도하기 위해서는 기관투자가들의

적극적인 투자조합 참여가 필요하다. 특히 기관투자가중에서도 규모자체가 방대하여

작은 비중을 투자하여도 투자조합의 활성화에 크게 영향을 미치는 연기금의 역할이

중요하다. 창업투자회사의 경우 현재 총출자금에서 차지하는 기관투자가의 비중은

9.9%로서 상당히 낮아서 기관투자가의 투자조합출자가 수월해질 경우 투자조합결성이

크게 활발해 질 것으로 보인다. 지금까지 우리 나라의 연기금은 공공성을 강조하여 자

산운용의 자율성을 법령(공공자금관리기금법 및 연금 기금 관련법 등)으로 엄격히 규

제함으로써 투자조합 출자를 어렵게 만들어 왔다52).

반면 미국의 경우 1979년 종업원 퇴직소득보장법(ERISA)의 완화조치 등 연기금의

52) 예를 들면 공무원 연금법 시행령 제74조 제1항에 의하면 기금증식사업과 공무원후생복지사

업을 엄격히 규제하고 있으며 전국은행이 적용하는 1년만기 정기예금금리를 평균한 금리

이상의 수익이 기대되는 사업으로 할 것을 제한함.
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운용에 대한 규제를 완화하여 연기금의 투자조합에 대한 투자를 허용한 이후 연기금

의 투자조합 출자액이 크게 증가하여 투자조합 출자의 가장 큰 비중을 차지하고 있으

며, 1995년 한해만도 출자액이 총 결성액의 40%에 해당하는 17억달러에 달하는 등 투

자조합의 활성화에 크게 기여하였다. 특히, 연기금의 선도적 역할은 개인투자자들의

투자조합 출자액과 비중을 증가시킴으로써 일반가계 여유자금의 투자자금화를 촉진시

켰으며, 대신 벤처캐피탈회사의 출자분은 통상 1%정도에 지나지 않게 되어 투자조합

결성은 전적으로 외부자금조달의 수단으로 크게 기여하였다. 이는 우리 나라의 경우

1996년 말 현재 창투사의 투자조합 출자비중이 총 결성액의 12.4%에 이르고 있어 투

자조합이 벤처캐피탈회사의 외부자금조달수단으로서의 역할을 다하지 못하고 있는 것

과 크게 대조되는 현상이라 하겠다.

따라서 각종 연금기금 및 공제조합 금융기관의 자산운용을 규제하는 법령의 개정

을 통해 투자조합출자근거를 명시하고, 기금운용지침에 투자조합출자를 자산운용의

한 수단으로 포함시킴과 아울러 그에 따른 손익에 관하여는 관련 임직원의 책임을 면

제한다는 내용을 명시하도록 한다. 특히 그 규모가 큰 국민연금의 경우 전체규모에

비해 투자조합출자에 따른 위험이 대단히 미미하므로 국민연금의 투자조합출자를 허

용하여야 한다. 또한 각종 공제조합의 설치근거법령 및 그 자산운용과 관련한 행정법

규를 개정하여 투자조합출자를 조합자산운용의 수단으로 포함하고, 그 손익상황에 관

한 책임을 완화해야한다.
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. 요약 및 결론

지식정보화시대와 창조화시대로 요약되는 21세기에 대비하여 우리 경제가 나아가야

할 기본방향은 고비용 저효율의 현 산업구조를 저비용 고효율의 고부가가치산업중

심으로 재편함으로써 국가경쟁력을 회복하고 장기성장의 기반을 다지는 일이라고 확

신한다. 기술집약형 중소기업으로 불리는 벤처기업의 중요성은 이런 의미에서 더욱

강조되어야 하며 국가적 차원에서 지원 육성할 필요성이 제기된다. 이는 벤처기업

육성을 통해 벤처기업이 가진 고부가가치기술을 성공적으로 상업화함으로써 우리 경

제는 첨단기술산업분야에서 세계적인 경쟁력을 확보할 수 있기 때문이다. 또한 급변

하는 경제환경에 유연하면서도 능동적으로 대처할 수 있는 기반을 마련할 수 있고,

동시에 고용창출을 통한 사회안정에도 기여할 수 있기 때문이다.

하지만 우리 경제는 지금까지의 재벌중심의 경제정책으로 인하여 자원배분의 비효

율성과 편중을 심화시켰고, 대기업들의 외형위주의 방만한 차입경영으로 인하여 결국

현재와 같은 국가경제의 총체적 부실로 이어졌다고 할 수 있다. 이런 과정에서 중소

기업은 대기업에 납부하는 하청업체의 수준으로 전락하였으며, 기술력 향상에 대한

소흘로 독자적으로 생존할 수 있는 기반을 상실하여 결국 대기업에 종속되게 되었다.

그 결과 우리 경제는 기술력과 유연성을 지닌 중소 벤처기업의 미발달로 급변하는

국제경제환경에 신속하게 대응할 수 없었고 국가 경쟁력도 경쟁국가에 비하여 뒤지게

되었던 것이다. 따라서 우리가 직면한 현재의 위기를 직시하고 국가경제를 기술집약

형, 고부가가치산업으로 재편하여 국가경쟁력을 회복하기 위하여 벤처기업의 육성에

다시 한번 관심을 기울여야 할 때라고 생각한다.

기술집약적 중소 벤처기업의 육성을 위해서는 벤처캐피탈회사의 역할이 무었보다

중요한데, 이는 벤처캐피탈회사가 기술력과 장래성이 있으나 자본과 경영기반이 취약

한 벤처기업에 대하여 자금, 경영, 관리, 기술지도 등 종합적으로 지원하는 기능을 가

지고 있기 때문이다. 이중에서도 특히 유망한 벤처기업을 발굴하여 자금지원이 가장

필요한 창업초기에 지원을 한다는 의미에서 벤처산업의 성패에 가장 중요한 요인 중

에 하나라할 수 있다. 그리고 벤처캐피탈회사가 창업초기의 벤처기업에 충분한 자금

을 공급하기 위해서는 근본적으로 을 통해 개인뿐만 아니라 일반법인, 기관
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투자가 등으로부터 장기적이고 안정적인 양질의 자금을 충분히 조달할 수 있어야 한

다. 또한 투자조합의 활성화는 벤처기업의 육성뿐만 아니라 우리경제의 내실을 튼튼

히 하기 위해서도 필요 불가결한 요소이다. 따라서 투자조합 활성화를 위한 근본적인

대처방안을 검토해보는 것은 국가적 차원에서도 의미가 있다고 생각한다.

조합이 활성화되어 있는 미국의 경우는 조합에 관한 이론이 잘 정리가 되어 있어서

가족이나 친지 등 소수가 모여 공동이익을 추구할 목적으로 사업을 영위하고자 할 때

조합이 지닌 조직과 운영상의 유연성 및 세제상의 혜택 때문에 이를 적극 활용하고

있다. 뿐만 아니라 각 조항에 따라 과세이론의 적용도 분명하다. 그러나 우리 나라의

지금까지의 투자조합에 대한 조세제도는 그 기준이 불분명하며 체계가 잡혀있지 않은

상태이다.

그러므로 우리나라에서 투자조합 활성화를 위해 가장 시급한 것은 조합에 대한 과

세이론의 정립과 이에 준한 조합과세의 도입일 것이다. 결국 투자조합도 조합의 일부

분일진데, 세법에 조합에 관한 과세제도를 명확히 하고 일반법인에 비하여 상대적으

로 세제상 우대를 하면은 조합의 형태로 가족이나 소규모의 공동이익집단이 자연스럽

게 뭉쳐서 기업활동을 영위하게 될 것이다. 또한 벤처산업 육성을 위하여 가장 중요

한 요소인 투자조합을 통한 장기적이고 안정적인 양질의 자금공급이란 목적도 자연히

달성될 것이다.

그 다음으로는 벤처기업 육성을 위해 제정된 중소기업창업지원법체제하에서 벤처기

업을 지원하기 위하여 필요에 따라 임시방편으로 마련된 조세감면법상의 기존 투자조

합관련 조세지원조항도 확립된 조합에 관한 세법과 과세이론에 맞추어 개정되어야 할

것이다.

또 현행세법상 투자조합에 관한 조세지원조항 중에는 조세지원 형평성상, 조세지원

의 논리상, 그리고 투자조합을 통한 자금지원을 원활하게 하기 위하여 개정이 필요한

부분을 개정하는 일일 것이다. 첫째, 현행 세법은 개인이나 법인투자자에 한하여 투자

조합 출자분에 관하여 양도소득세를 비과세하고 있는데 투자조합을 통한 자금조달을

원할하게 하기 위하여 한시적이라도 이를 일반법인까지 확대 적용하여 조세지원의

형평성도 달성하고 일반법인으로부터의 자금유입을 활성화해야 한다. 둘째, 현행 세제

는 중소기업창업투자조합이 창업자에게 출자하거나 신기술사업투자조합이 신기술사업

자에게 출자하는 경우에 그 배당소득에 대하여 원천징수하고 있는데, 이를 창업투자
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회사나 신기술사업금융업자들처럼 비과세 해주어야 논리에 맞다. 셋째, 투자조합을 귀

속되는 일정소득에 대하여만 소득세 또는 법인세를 원천징수 하도록 하고 있는데 원

천징수소득의 범위를 소득세법에서 정한 소득으로 포괄적으로 정의할 필요가 있다.

셋째, 투자조합에 출자하는 경우에 출자액 또는 투자액의 20%에 상당하는 금액을 출

자일 또는 투자일이 속하는 과세연도부터 출자 또는 투자 후 2년이 되는 날이 속하는

과세연도까지 1과세연도의 종합소득금액에서만 공제하도록 하고 있는데, 투자조합의

존속기간이 7년이고 투자초기에는 손실이 발생하기 쉽다는 현실을 감안하여 공제기간

과 공제비율을 확대하거나 투자조합 출자로 인한 손실분에 대하여 소득공제를 해줄

것을 제안한다. 다섯째, 현재는 창투회사나 신기술사업금융회사에 대하여만 투융자손

실준비금의 손금환입제도가 있으나 이를 투자조합에도 적용하여 투자조합을 통한 자

금조달을 원활하게 해야 한다. 여섯째, 대손금인정범위도 현재는 창업투자회사에게 국

한하고 있는데 이를 창업투자조합에게도 동일하게 적용해야 한다.

마지막으로 투자조합의 활성화를 위하여 주변여건의 조성도 필요한데, 우선 별도의

법에 의해 이원화되어 있는 벤처캐피탈회사 즉, 중소기업창업투자회사와 신기술사업금

융회사 문제를 해결해야 한다. 첫째 방법은 관련법을 일원화하여 현재 융자업무에 치중

하고 있는 신기술사업금융회사로 하여금 본연의 임무인 투자업무기능을 회복하게 하는

방법이고, 둘째 방법은, 신기술사업금융회사는 공적캐피탈회사로, 창업투자회사는 민간

벤처캐피탈회사로 그 역할을 분담하게 하여, 공적벤처캐피탈회사인 신기술사업금융회사

로 하여금 투자를 꺼리는 창업초기단계의 자금지원에 치중하게 하여 창업투자회사가

꺼리는 분야의 공백을 메우게 하는 방법이다. 이 외에도 벤처기업이 상장을 통한 자금

회수가 원활히 될 수 있도록 코스닥시장을 제2의 거래소로 육성하고 이를 위하여 현

재 민영화대상 기업의 코스닥시장 등록을 유도하는 등 정책적인 지원을 하여야 한다.

또, 엔젤캐피탈을 육성하기 위하여 엔젤과 엔젤투자조합에 출자한 조합원에 대하여

창업투자조합이나 신기술사업투자조합에 출자한 조합원과 동일한 규정의 적용과 세제

혜택을 주고 엔젤관련 환경을 정비해야한다.

지금까지 살펴본 바와 같이 투자조합의 활성화를 위해서는 조세제도의 정비와 주변

여건조성 등 많은 노력과 시간을 필요로 한다. 하지만 이의 달성을 위하여 쏟은 우리

의 노력과 시간이 장차 응분의 대가로 되돌아 온다면 우리는 합리적인 경제활동을 하

였다고 할 것이다. 조세법률주의에 입각한 우리나라의 세법은 개인, 법인 등 경제활동
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을 영위하는 모든 경제주체의 경제활동을 지배하게 마련이다. 조합에 관한 올바른 과

세이론의 정립과 법제화는 이의 영향을 받는 모든 대상의 경제활동을 풍요롭게 할 것

이다.
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< 1> 엔젤의 및 의

1. 엔젤의 개념 및 현황

가. 엔젤의 정의

엔젤은 벤처기업의 기업화 초기 단계에 천사처럼 나타나 필요한 자금을 공급하는

개인투자가를 말한다. 이들은 기술력은 있으나 자금이 부족한 창업 초기의 벤처기업

에 대해 필요한 자금을 지원해 주거나 경영에 관한 자문 등을 제공한다. 엔젤은 비즈

니스 엔젤(Bus iness Angel) 또는 비공식 벤처캐피탈(Informal Venture Capital) 등의

용어로도 사용되고 있다.

엔젤과 벤처캐피탈은 벤처기업에 대해 자금공급과 경영지원을 제공한다는 공통점을

가지고 있지만 다음과 같은 몇 가지 차이점이 있다.

첫째, 벤처캐피탈은 광범위한 비공개기업을 대상으로 하며 주로 창업 이후 주식공

개에 이르는 후기 성장단계를 중심으로 한 투자이지만, 엔젤은 이제 막 사업을 개시

한 사업구상에서 초기 성장단계의 기업에 대한 투자가 중심이다.

둘째, 벤처캐피탈의 투자동기는 고수익성에 있으나, 엔젤은 고수익성 외에도 창업자

자신이나 친구 지인 등에 의한 친분과 인연도 중요한 요소로 작용한다.

셋째, 벤처캐피탈의 벤처기업 지원은 자금지원을 위주로 하지만, 엔젤은 자금 외에

도 경영진에게 다양한 전문 노하우를 제공하는 비중이 크다.

넷째, 벤처캐피탈은 투자자를 모집하여 조성한 펀드를 투자재원으로 하는 반면, 엔

젤은 투자재원이 개인투자가의 보유자산에 한정되는 경우가 많다.

다섯째, 벤처캐피탈을 설립하기 위해서는 일정한 법적 자격요건을 갖추어야 하나,

엔젤은 어떠한 자격이나 요건도 없는 비공개적인 자금이다.

여섯째, 엔젤은 벤처캐피탈보다 허용되는 위험이 더 높으며 투자의 수익성도 더 높

은 것이 일반적이다. 반면 평균투자액은 벤처캐피탈보다 작은 것이 일반적이다.

일곱째, 엔젤은 투자기업의 신속한 동태파악을 중요시하기 때문에 일반적으로 근거
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리에 소재하는 기업을 선호하며, 투자자와 피투자자의 만남은 우연성이 크다.

나. 엔젤의 역할

엔젤은 벤처캐피탈 시장의 일부로서 벤처기업의 초기 자금조달 측면에서 매우 중요

한 역할을 하고 있다. 벤처기업의 설립 직후에는 생산설비도 없고 재고자산도 없으므

로 많은 자금이 필요한 것은 아니지만, 아직 연구개발 단계이므로 연구결과가 상품화

될 것인지 불확실하기 때문에 자금조달도 매우 어려운 시기이다. 이후 제품출하 가능

성이 높아지면 벤처캐피탈을 통해 자금을 조달할 수 있고 수요증가로 생산설비 증대

가 요청되는 경우에는 기업공개를 통해 자금을 조달할 수 있지만, 발아 단계의 기업

은 창업자 및 그 친지 친구의 자금 외에는 별다른 자금원을 찾기 힘든 것이다.

엔젤은 불확실성이 큰 초기단계에 상대적으로 매우 싼 가격으로 벤처기업의 주식에

투자하여 기업을 급성장시킴으로써 주가 상승을 통해 막대한 자본이득을 얻는 것을

목적으로 한다. 즉, 벤처캐피탈에 비해 더 높은 수익과 더 높은 위험을 추구한다고 할

수 있다.

엔젤이 활성화되면 벤처기업의 성장에 큰 도움이 될 것이고 이를 통해 중소기업과

대기업의 협력분위기 조성에 기여할 것이며 아울러 유휴자금의 산업자금화, 고용창출

촉진, 산업구조조정 등 여러 측면에서 많은 역할을 할 것으로 기대되고 있다.

다. 우리나라 엔젤의 현황

우리나라에서도 최근 벤처붐이 조성되어 벤처기업의 수가 급격히 증가하고 있는 추

세이나, 벤처기업을 위한 자금지원 실태를 보면 전통적으로 벤처캐피탈 내지 정부의

다양한 지원기금 등 제도적 자금에 지나치게 의존하는 경향을 보이고 있다. 이같은

자금만으로는 벤처기업의 엄청난 자금수요, 특히 창업 초기의 자금수요를 충족하는

데는 역부족이다. 따라서 개인 여유자금의 산업자본화가 절실히 요구되고 있는 실정

이다.
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현재에도 개인의 여유자금이 산업자본화되고 있음을 볼 수 있다. 비록 엔젤의 형태

로 기업의 주식에 투자하는 경우는 극히 드물지만 주로 경영자와의 혈연, 지연, 학연

등의 관계에 의해 자금을 대여하는 경우가 많다. 이 자금은 기업의 입장에서는 자본

이 아니라 부채로서 이자부담이 있으며 단기에 상환해야 하기 때문에 창업초기의 어

려움이 가중되는 실정이다.

이에 따라 이제 우리나라에서도 엔젤의 활동이 기대되고 있는 시점이다. 아직 순수

한 개인으로서 활동하고 있는 엔젤은 드러나고 있지 않지만, 1997년 8월 벤처기업육

성특별법의 제정을 계기로 엔젤로 구성된 엔젤투자조합이 출현하게 되었다. <표

- 4>에서 보는 바와 같이 1997년 4월 국내 최초로 서울에서 탄생한 무한엔젤클럽은

은퇴경영자, 변호사, 회계사, 컨설턴트 등 전문가들로 구성되어 정보를 교환하고 개인

책임 하에 유망한 벤처기업을 선정하여 투자하고 있다. 또한 미래엔젤클럽, 대덕엔젤

클럽 등 지방에서도 속속 엔젤투자조합이 결성되고 있다.

2. 우리나라의 엔젤관련 과세제도

정부는 기존 산업의 성장 한계를 극복하고 경제에 활력을 불어넣기 위하여 무엇보

다도 벤처기업을 육성해야 한다는 인식하에 1997년 8월 벤처기업육성특별조치법을 제

정하여 시행하고 있다. 동법 제14조는 엔젤 또는 이들로 구성된 엔젤투자조합이 벤처

기업에 투자할 경우 조세에 관한 법률이 정하는 바에 따라 소득세 등을 감면받을 수

있도록 규정하고 있다.

또한 동법 시행령 제5조에서는 조세감면대상으로 인정받기 위해서는 다음 조건을

충족하도록 하고 있다.

투자조합 출자총액이 10억원 이상일 것

창업 또는 전환한 지 3년 이내인 벤처기업에 투자할 것

투자기간이 5년 이상일 것

법인세법상 투자대상기업과 특수관계에 있지 않을 것
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<부표 1> 국내 엔젤 도입 현황

결성

연도
회원수 출신직업 투자희망규모 투자희망산업

투자실적

(1997.12)

무한

엔젤

클럽

(서울)

1997.4 52

일반기업가,

기업임원: 39%

교수,

공인회계사 등

전문직: 17%

금융기관임직원

: 17%

5,000만원: 24%

5,000 1억원:

43%

1 3억원: 19%

3억원 이상: 14%

정보통신: 33%

메디컬: 25%

메카트 로닉스 :

16%

멀티미디어: 16%

엔터테 인먼트 :

10%

4건,

5억 2백만원

(11명)

한영

엔젤

클럽

(서울)

1997.4 15

금융인: 8

의사: 1

기업인: 1

제한 없음 중견기업

1건,

36억원(15,

기관투자가)

미래

엔젤

클럽

(대구)

1997.5 12

교수: 3

기업인: 3

벤처기업: 3

전문가: 3

제한 없음
정보통신 등

첨단업종

1건,

3억원(1명)

대덕

엔젤

클럽

(대전)

1997.9 62

연구원: 14

교수: 12

전문직: 8

회사원: 17

기업인: 4

제한 없음 주로 첨단분야

2건,

1억5천만원

(2명)

부산

테크노

엔젤

클럽

(부산)

1998.4 53

금융인: 5

교수: 9

기업인: 28

기타: 11

제한 없음
의료, 정보 등

기술창업기업

1건,

2억원

(9명, 개인)

충북

엔젤

투자

클럽

(충북)

1998.5 31

교수: 12

기업인: 15

기타: 4

제한 없음
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이에 따라 조세감면규제법 제13조의 3에서는 거주자가 엔젤투자조합에 출자하는 경

우 중소기업창업투자조합이나 신기술사업투자조합과 마찬가지로 출자액의 100분의 20

에 상당하는 금액을 출자일이 속하는 과세연도부터 출자 후 2년이 되는 날이 속하는

과세연도까지 거주자가 선택하는 1과세연도의 종합소득금액에서 공제하도록 규정하고

있다. 이와 같이 조세감면규제법에서는 엔젤투자조합에 출자한 조합원에게만 세제혜

택을 주도록 규정하고 있기 때문에 엔젤투자조합의 조합원이 아닌 엔젤은 소득세 감

면혜택을 받을 수 없다.

아울러 엔젤 및 엔젤투자조합은 조합출자에 대한 소득공제 이외에 다음과 같이 중

소기업창업투자조합이나 신기술사업투자조합이 받고 있는 세제혜택을 받지 못하고 있

다.

엔젤이나 엔젤투자조합이 투자한 벤처기업이 비상장기업인 경우 이러한 기업의 주

식을 양도할 때 발생하는 소득에 대해서는 소득세법 제94조에 의해서 양도소득세가

과세된다. 그러나 이 경우에도 중소기업창업투자조합이나 신기술사업투자조합의 경우

에는 과세되지 않는다.

투자조합 출자자에 대한 배당소득은 중소기업창업투자조합이나 신기술사업투자조합

의 경우 조감법 제13조의 제4항에 의해서 조합이 조합원에게 그 소득을 지급할 때 소

득세를 원천징수하며 종합소득세과세표준의 계산에 있어서 이를 합산하지 않는다. 그

러나 엔젤투자조합의 경우 이러한 혜택이 없다.

3. 미국의 엔젤현황 및 과세제도52)

가. 엔젤 현황

미국은 엔젤의 발상지로서 현재 활동하고 있는 엔젤 수는 약 100만 명에 이를 것으

로 추산되고 있다. 1996년 미국의 엔젤 투자규모는 금액기준으로 200억 달러를 상회

하고 총투자잔고는 2,000억 달러에 달하는 것으로 추산되었다.

52) 송기재 남장근, 벤처기업을 위한 자금원 확충방안 , 산업연구원, 1998을 주로

참고.
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엔젤의 투자건수도 5만건 정도로 벤처캐피탈의 20배나 되는 것으로 보고되고 있다.

이는 미국에서 1년간 설립되는 법인 수 약 80만개의 6%에 해당하는 것으로 창업자금

의 상당부분을 엔젤이 담당하고 있다고 할 수 있다. 한편 미국의 엔젤은 벤처캐피탈

에 비해 상대적으로 규모가 작은 기업, 설립 직후의 기업에 투자하고 있기 때문에 건

당 투자액은 40만 달러 정도의 소규모이다.

미국의 엔젤은 연령적으로는 50세에 가까운 사람들이 일반적이고 남성이 약 95%로

압도적으로 많으며 연간 평균소득은 9만 15만 달러, 주택을 제외한 순자산은 75만

달러, 사업경험이 있고 투자하려는 업계와 관계가 있는 사람이 많은 것으로 조사되고

있다. 투자는 평균적으로 3년에 2회 정도 하며 1인당 평균투자액은 4만 8만 달러, 단

독투자가 아닌 5 10명 정도가 공동출자하는 경우도 많다. 투자에 관한 정보는 주로

친구나 업무상 으로부터 입수하며, 투자대상이 되는 업종은 첨단기술 업종이 주

종을 이룬다. 투자자금 보유기간은 통상 5년 정도이며, 투자수익은 4 5배 정도가 되

는 것으로 보고되고 있다.

미국에서 엔젤이 활성화된 이유는 크게 두 가지로 요약할 수 있다. 첫째, 장외시장

인 나스닥(NASDAQ)이 잘 발달되어 있고 M&A가 활발하게 이루어지고 있어 투자자

금을 쉽게 회수할 수 있다. 둘째, 컴퓨터 네트워크 등 엔젤과 기업가의 연계체제를 효

율적으로 운영하고 있어 장래 유망한 투자처를 발견하는 것이 쉽다는 점이다.

이렇게 미국에서는 엔젤의 투자가 활발하게 이루어지고 있지만, 아직도 잠재적 엔

젤이 상당히 많다는 것이 미국 내의 인식이다. 즉, 미국의 경우 자산이 100만 달러 이

상인 세대가 약 500만 명으로서 이러한 잠재적 엔젤을 유인하는 것이 벤처기업 활성

화를 위한 과제이다. 이를 위해 미국에서는 최근 중소기업청(SBC)의 주도로 Angel

Capital Electronic Netw ork (ACE- Net)을 구축하여 엔젤투자가에게 기업정보를 제공

하는 등 다양한 대책을 강구하고 있다.

나. 엔젤관련 세제

미국에서는 벤처기업 등 중소기업에 대한 투자를 촉진하기 위해 다양한 세금우대제
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도를 운용하고 있다. 여기에는 S Corporation 제도, 미공개기업 주식매각손실의 과세

특례제도, SBIC(Small Busines s Inves tment Company)53) 주식투자에 대한 세금우대

제도, 특정 중소기업 주식매각이익에 대한 과세특례제도 등이 포함된다.

S Corporation 제도는 일정한 규모 이하의 소규모 법인에게 법인세를 과세하지 않

는 대신 해당 법인의 손익을 개인주주에게 출자비율별로 배분하여 개인소득세를 과세

하는 제도이다. 즉, 법인의 이익은 배당 유무에 관계없이 주주의 소득과 합산하며 법

인의 손실은 주주의 통상소득과 합산된다. 따라서 개인주주는 출자기업에서 손실이

발생할 경우 주주에게 배분된 손실금액에 해당하는 세액만큼 개인소득세 부담이 줄어

들게 되며 결국 투자리스크가 감소되는 효과를 얻게 된다. 이 제도는 창업 초기에 적

자가 날 가능성이 높은 중소기업에 대한 개인출자를 촉진하기 위해 도입되었다.

자본이득에 대해 과세하고 있는 미국에서는 통상적으로 개인별 연간 3천 달러를 한

도로 주식매각손실을 통상소득과 합산할 수 있다. 그러나 1958년 특정 중소기업주식

의 매각손실에 대해서는 통상소득과 합산할 수 있는 손실범위를 5만 달러(부부합산신

고의 경우 10만 달러)로 확대하여 투자위험을 감소시키는 장치를 도입하였다.

개인이 SBIC가 발행하는 주식에 투자하고 5년 이상 보유한 후 매각할 경우 발생된

주식매각이익의 50%에 대하여는 과세하지 않는다. 또한 SBIC 발행 주식에 투자한 개

인투자가는 동 주식의 매각시 발생한 매각손실을 손실로 인정받아 주식매각손실 전액

을 개인투자가의 통상소득과 합산할 수 있다.

미국에서는 주식매각이익이 다른 소득과 합산되어 종합과세되고 있으나, 적격 중소

기업이 발행한 주식을 5년 이상 보유하고 나서 매각할 경우 주식매각이익의 50%에

대하여는 과세하지 않는다. 단, 비과세되는 금액의 한도는 당해년도에 매각된 주식취

득가액의 10배 또는 1천만 달러에서 전년도까지 비과세된 적격 주식의 매각이익 누계

액을 차감한 잔액 중 큰 금액이 적용된다.

53) 1958년의 Small Business Investment Act에 따라 중소기업청(SBA)의 허가를 받은 벤처캐

피탈회사를 말한다.

- 123 -



< 2> 및 의 에 관한

1. 통칙

대부분의 연금기금은 그 여유자금을 공공자금관리기금법에 의하여 동 기금에 의무

적으로 예탁하도록 되어 있고 정부는 이 기금을 정부의 정책사업에 사용(공공자금

관리기금법 제5조)

- 국민연금기금, 공무원연금기금, 사립학교교원연금기금 등

예외적으로 여유자금의 자체운용이 허용되는 경우에도 기금관리기본법에 의하여

동 여유자금은 원칙적으로 주식 및 부동산을 매입하는 데는 사용할 수 없도록 되

어 있음(기금관리기본법 제3조)

중앙관서의 장이 관리하는 각 기금의 자체운용계획은 재경원과의 협의, 국무회의

의 심의를 거쳐 대통령의 승인을 득하여야 하며(동법 제5조), 주식 및 부동산은 동

계획에 반영되어야만 매입 가능함

2. 각 기금 및 공제조합재산의 투자조합출자 가능성

가. 국민연금기금

자산운용방법(국민연금법 제83조, 법시행령 제52조)

- 금융기관에의 예치

- 투자신탁 등의 수익증권매입

- 국공채, 금융채, 보증채의 매입

- 상장주식 또는 상장예정주식

- 리스채

- 기타 1년 만기 정기예금이자율 이상의 수익이 기대되는 사업

투자조합 출자가능성

- 법령에 직접적으로 투자조합에의 출자를 금지 또는 허용하는 규정은 없으나, 과
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거의 투자조합 결산수익율을 감안할 때 현 제도하에서는 조합운용으로 1년 만기

정기예금이자율 이상의 수익율을 보장하는 것은 곤란시되므로 투자조합의 출자는

사실상 불가능한 것으로 판단된다.

나. 공무원연금기금

자산운용방법(공무원연금법 제74조, 동법 시행령 제74조)

- 금융기관에의 예입

- 국공채, 금융채, 보증채의 매입

- 상장주식, 상장예정주식

- 1년 만기 정기예금이율 이상의 수익이 기대되는 기타사업

투자조합 출자가능성

- 국민연금기금과 마찬가지 견지에서 현 제도상으로는 공무원연금기금은 사실상 투

자조합에 출자할 수 없는 것으로 보여진다.

다. 사립학교교원연금기금

자산운용방법(사립학교교원연금법 제21조, 법시행령 제15조)

- 금융기관에의 예치 : 은행, 종금사, 상호신용금고, 투자신탁, 증권사,

- 유가증권의 매입 : 상장예정유가증권, 증권거래법에의한 유가증권(채권, 주식, 신

탁수익증권등), 교육부장관으로부터 매입승인을 받은 기타 유가증권

투자조합 출자가능성

- 교육부 장관의 승인을 받을 경우 가능시 된다고 볼 수도 있으나 투자조합에의 출

자는 유가증권의 취득행위에 해당되지 않는다는 형식상의 난점이 있으며, 또한

연금운용기관의 입장에서는 출자를 위해 굳이 번거롭게 교육부장관의 별도 승인

을 받을만한 동기도 없는 바, 현실적으로는 출자가 불가한 것으로 판단된다.

라. 군인연금기금
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자산운용방법(군인연금특별회계법 제7조, 동법 시행령 제7조의 4)

- 금융기관에의 예치

- 국공채, 금융채(특수채포함), 보증채매입

- 예치 및 채권수익율은 1년만기정기예금이자율 이상이어야 함

- 필요시 공무원연금관리공단에 일부운용위탁 가능

투자조합 출자가능성

- 국민연금과 같은 견지에서 군인연금기금도 투자조합에의 출자는 불가능한 것으로

판단된다.

- 126 -



< 3> 의 에 관한

1. 은행

가. 일반은행

투자조합출자에 관한 특별한 규제사항 없음(일반적인 여유자금운용상의 제한만 적

용된다.)

나. 한국산업은행

투자조합출자의 성격

- 한국산업은행법령에 의한 정규업무로 분류될 근거가 없어 부대업무로 분류됨

부대업무의 취급절차

- 부대업무는 재경원장관의 승인을 받은 범위 내에서 수행

투자조합 출자가능성

- 투자조합출자는 부대업무로 허용되어 있지 않아 현 상태에서는 출자불가

- 투자조합의 출자를 위하여는 재경원장관의 승인 및 그에 따른 산업은행의 업무방

법서의 개정이 필요하다(산은법 시행령 제18조 제8호, 업무방법서 제11조).

2. 보험회사(생보, 손보 포함)

보험회사의 재산운용에 관한 준칙

- 재산운용방법 : 유가증권의 취득, 부동산의 취득, 외화증권의 취득, 대출 등(제5

조)

- 유가증권 취득범위 : 상장주식 및 채권, 국공채, 금융채, 특수채, 장외등록주식, 비

상장중소제조기업발행주식, 정기예금금리보장 비상장 우선주(제5조)

- 취득한도 : 중소제조기업 비상장주식(총자산의 0.2%와 50억원 중 소액), 총 비상
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장주식(자기자본이내)(제7조)

투자조합 출자가능성

- 준칙에는 보험회사가 투자조합에 출자할 수 있는 명시적 근거가 없는 바, 보험자

산의 안정성확보를 중심으로 한 포지티브시스템적 성격의 준칙내용을 감안할 때

현실적으로 투자조합출자는 대단히 곤란하다고 판단된다.

3. 투자신탁회사

위탁회사의 자산운용에 관한 준칙

- 재산운용방법 : 유가증권(주식,채권,수익증권), 부동산, 외화자산의 취득, 어음매입,

단기대여(제5조 내지 제14조)

- 비상장유가증권의 취득한도 : 자기자본의 10%이내(제11조)

투자조합 출자가능성

- 준칙에 투신사가 투자조합에 출자할 수 있는 명시적 근거가 없어, 투자조합출자

는 곤란하다.

(고유재산이 아닌 신탁재산은 증권거래법상의 유가증권에 한하여 투자토록 되어

있는데 투자조합출자는 유가증권 취득행위라고 볼 수 없는 관계로 출자할 수 없

는 것으로 판단된다.)

4. 증권회사

증권회사의 자산운용준칙

- 중소기업창업투자합 및 증권감독원장이 정하는 조합이외에는 출자할 수 없음(제

10조의 2)

- 증권감독원장이 정하는 조합은 현재 구체적인 정함이 없음

투자조합 출자가능성

- 신기술사업투자조합에 대한 명문의 근거가 없어 현재로서는 증권회사가 신기술사

업투자조합에 출자하는데 어려움이 있는 것으로 사료된다.
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5. 리스사

리스회사업무운용준칙

- 여유자금의 운용방법(제15조)

금융기관에의 예치 또는 신탁

국공채, 금융채, 특수채, 상장채권, 상장주식, 수익증권의 매입

CP매입

- 비상장기업 출자한도 : 동일회사당 지분율 10%이내, 총한도 리스회사 자기자본의

50% 이내(제13조)

투자조합 출자가능성

- 여유자금의 운용방법이 제한적으로 열거되어 있고, 기타 조항도 비상장기업에 대

한 출자에 한하여 규정하고 있어 리스회사가 투자조합에 출자할 수 있는 명문의

근거가 없다고 할 수 있는 바, 리스회사의 투자조합출자는 현실적으로 곤란하다.

6. 종합금융회사

종합금융회사 업무운용준칙은 비상장주식, 기타 주식의 소유한도에 관하여만 규정하

고 있으나, 특별히 신기술사업금융회사에 관하여는 예외를 인정하고 있다. 또한 업

무의 일부로서 기업에 대한 투자를 영위할 수 있는 점등을 감안할 때 투자조합출

자가 가능하다고 보여진다.
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< >

를 위한

벤처산업을 육성하기 위한 투자조합관련 과세제도의 합리화 방안은 크게 두 가지로

나눌 수 있다. 첫째는 투자조합도 조합의 일부분이기 때문에 투자조합이전에 먼저

조합과세이론을 세법에 도입하는 일이고, 둘째는 현행 조세감면규제법상의 투자조합

관련 조세지원조항 중에서 형평성차원에서 개선해야할 사항을 개선하거나 어려운 경

제상황을 고려하여 현재의 조세지원을 강화하는 방안이다.

우리나라는 조세법률주의에 의하여 국가나 지방자치단체가 조세를 부과 징수할 때

는 반드시 국회가 제정한 법률에 근거가 있어야 한다. 벤처기업을 육성하기 위하여

장기적이고 안정적인 양질의 시중자금이 투자조합을 통하여 벤처산업으로 유입이 되

어야 하는바, 우리 나라의 경우 기업의 한 형태로서의 조합을 인정하고 있지 않기 때

문에 이에 대한 과세이론이 존재하지 않는다. 따라서 우선 조합을 기업활동의 한 형

태로 인정하고 이에 관한 과세이론을 도입하는 것이 가장 시급하다. 일반법인에 비

하여 조합이 상대적으로 지닌 세제상 장점과 조직과 운영상의 유연성으로 인하여 세

법상 조합에 관한 이론의 도입은 소규모 기업의 활성화를 통하여 급변하는 경제환경

에 능동적으로 대처할 수 있고 소비자들의 다양화된 욕구를 충족시킬 수 있음은 물론

이고, 투자조합의 활성화를 통한 벤처산업의 육성도 도모할 수 있다. 따라서 지금처

럼 필요에 따라 조감법상에 투자조합에 관한 조세지원사항을 추가하기보다 모법인 세

법에 조합에 관한 조항을 기업영위의 한 형태로 정식으로 인정하고 입법화하는 것이

가장 중요한 문제이다.

다음으로 현행 조감법상의 투자조합에 관한 조항 중에서 일관성과 형평성차원에서

필요한 부분을 조합과세이론에 입각하여 정비하는 일이다. 첫째, 투자조합 출자자에

대한 양도소득의 비과세범위를 일반법인에게도 확대 적용하여 일반법인의 투자조합에

대한 참여를 확대해야 한다. 둘째, 투자조합의 조합원에 대한 원천징수소득의 범위를

소득세법에서 정한 소득으로 포괄적으로 적용하여 행정비용을 절감하고 형평성을 제
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고해야 한다. 셋째, 투자조합에 출자한 금액에 대한 소득공제와 비율을 확대해야한

다. 넷째, 내국법인이 투자조합을 통하여 투자하거나 융자함으로 발생하는 손실에 대

하여도 손금산입을 허용하여야 한다. 다섯째, 창업투자조합의 창업자에 대한 회수불

능채권 발생시 창업투자회사와 동등하게 대손금으로 인정해주어야 한다. 여섯째, 투

자조합원에 귀속되는 창업자로부터의 배당소득에 대하여도 벤처캐피탈회사처럼 비과

세 해주거나 세액공제를 해주어야 함.
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< Abstract>

New Directions for the Partners hip T ax ation

in Korea

Kim, Jae- Jin and Kim, Jin Soo

Developing a tax policy to promote venture industry involves tw o s teps. Since

venture capital limited partnership is a form of partnership, tax policy on

partnership in general. should be es tablished firs t . Second s tep has to do w ith

revis ing the current tax clauses related to venture capital partnership in the T ax

Exemption and Reduction Law based on the established partnership taxation to

promote venture industry further.

Follow ing the taxing principles of Constitution, taxes in Korea can be levied

only w hen they are provided for law . Promoting venture industry requires a

s teady flow of long term capital into the industry funneled through venture capital

partnership. T hus, the role of venture capital partnership is crucial for the grow th

of venture industry. How ever, the current tax law does not recognize

partnership as a form of company. As such, there is currently no principle of

taxation that applies to general partnership. T hus, it is important to recognize

partnership firs t as a form of company and to es tablish the relevant tax law for

partnership.

T he current tax clauses related to venture capital partnership in the T ax

Exemption and Reduction Law also need to be improved in several aspects . F irs t ,

the tax exemption on capital gains earned by venture capital partnership investor

should be extended to corporate investors . T his w ill s timulate more inves tment in

venture capital partnership by corporations . Second, in order to improve equity of
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the tax system all of the partner' s income stated in the current income tax law

should be subject to w ithholding tax . T his w ill also reduce tax administration

cost. T hird, the amount of deduction on the income inves ted in venture capital

partnership should be raised. F ourth, the loss incurred to corporation from

investment or financing activity w ith venture capital partnership should be allow ed

to deduct for corporate income tax . Fifth, the debt claims held by venture capital

partnership against the founders of new companies should be treated as los s for

tax purpose. Six th, the dividend income earned by partner should be exempted

from tax as is the case for venture capital company.
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