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영국의 역사가, 작가, 의회 의원이었던 에드워드 기븐은 포기와 지속의 갈림길에서 선채로 

끊임없이 자신을 갈고 닦은 7년간의 집필 끝에 『로마 제국의 쇠퇴와 쇠락의 역사(The History 

of the Decline and Fall of the Roman Empire)』를 탄생시켰다. 이 책은 1776년에서 1788년 

사이에 6권에 걸쳐 출판됐고 그 문학적 가치와 아이러니, 기독교에 대한 비판적 시각으로 인

해 당대의 이슈로 떠올랐다. 

해당 작품은 오늘날까지 많은 독자로부터 각광받았으며 세간의 여러 혹평과 함께 문단의 찬

사를 받아 기븐이 왕립학회의 회원이 되는 데 크게 기여했다.

The winds and waves are
always on the side of the ablest navigators.
“바람과 파도는 항상 가장 유능한 항해자의 편에 선다.”

-  Edward Gibbon
	 에드워드	기븐

Prologue

KVIC Market Watch는 모태펀드 등의 운용 성과를 공개하여 중소기업 및 벤처기업 등의 투자를 활성화하고 산업구조를 고도화함

으로써 국민경제를 균형 있게 발전시키기 위한 공익적 목적을 달성하기 위하여 한국벤처투자 주식회사가 작성한 것입니다. 본 보

고서는 특정 기업에 대한 투자 추천 또는 권유를 위한 목적으로 작성되지 않았으므로 본 보고서의 어떤 내용도 투자 판단의 근거

가 될 수 없으며 본 보고서 내용을 근거로 한 투자 결과에 대하여 당사는 일체의 책임이 없음을 밝힙니다. 한편, 당사는 본 보고서 

내용의 정확성과 완전성을 보장하지 않으며 본 보고서에 기재된 정보와 의견은 통지 없이 변경될 수 있습니다. 본 보고서 및 그에 

기재된 내용에 대한 일체의 권리는 당사에 있습니다. 언론사가 보도의 목적으로 본 보고서에 포함된 정보를 인용하는 경우를 제

외하고는, 본 보고서의 내용 및 이를 통하여 지득 또는 파생된 정보의 전부 또는 일부를 당사의 사전 서면 동의 없이 무단 인용, 복

제, 변형, 배포, 게시하는 등의 행위를 금지합니다.

또한 본 보고서와 관련하여 한국벤처투자(주)가 보유하고 있는 데이터는 공개하기 어려움을 양해해주시기바랍니다.
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「KVIC Market Watch」 는 민간 주도의 벤처생태계 조성을 목표로 한국벤처투자

(주)가 한국모태펀드를 운용하며 쌓아온 시장 정보를 민간과 공유하기 위해 발간 

하는 월간 저널입니다.
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해당 보고서는 매월 발간되며,

이번 호에서는 

                     데이터를 분석했습니다.2019년 5월



모태 출자펀드
결성·투자·회수 동향



모태펀드 개요

* 전체 투자 실적은 업체 수 중복을 제거한 수치

**  창업투자조합(창투조합), 한국벤처투자조합(KVF), 신기술사업투자조합, 경영참여형 사모집합투자기구(PEF), 기업구조조정조합(CRC), 

 개인투자조합

외부 출자자

15조 7,652억 원

모태펀드 출자

6조 6,874억 원

모태 출자펀드

686개

22조 4,526억 원

누적 결성

운용 중 출자펀드

511개

18조 1,981억 원

누적 결성

모태펀드

4조 4,467억 원

누적 조성

  그림 1   모태펀드 운용 현황

2019년 5월 말 현재 한국모태펀드(이하 ‘모태펀드’)의 누적 조성 재원은

총 4조 4,467억 원이며, 15조 7,652억 원의 외부 출자금을 유치해 누적으로

22조 4,526억 원 규모, 총 686개 출자펀드를 결성했다.

이 중 운용 중인 출자펀드는 511개, 18조 1,981억 원 규모다.

모태펀드 설립 이후 현재까지 686개의 출자펀드를 통해

5,559개사*에 총 16조 1,702억 원의 투자가 집행됐다.

모태펀드에 4조 4,467억 원을 출자 해 총 686개,

22조 4,526억 원 규모의 출자펀드를 조성

모태펀드 출자금 대비 

승수효과는 5.0배�
모태펀드 성과
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2019년 5월 신규 결성 펀드는 총 1개, 169억 규모다.

현재 2018년 선정 조합 중 2개 조합(226억 원 규모)의 결성이 진행 중이다.

모태 출자펀드

신규 결성 조합

(2019년 5월)

모태 출자펀드 결성

표 1    2019년 5월 신규 결성 모태 출자펀드

출처 : 한국벤처투자

 단위 : 억 원

계정 성격 조합명
조합

유형
운용사 결성총액 모태약정 결성일

특허 IP직접투자

케이그라운드-홍릉

첨단과학기술사업화

제1호 투자조합

KVF 케이그라운드벤처스 169.1 100 5. 15
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출처 : 한국벤처투자

조합원 구분 상세 분류(KVCA 기준 참고)

정책기관 정부, 지자체, 모태펀드, 기타모펀드, 기금

금융기관 은행, 보험, 증권, 기타 금융기관

연기금 연금, 공제회

GP 창투사, 신기술, LLC 등 업무 집행 조합원

일반 법인 영리 목적의 법인

기타단체 협회, 학교법인, 종교단체, 재단, KIF투자조합, 성장사다리펀드

개  인 일반 개인

외국인 외국 소재 개인 및 법인

 단위 : 억 원

구분 정책기관 금융기관 연기금 GP 일반 법인 기타 단체 개인 외국인 합계

2019. 5 2,316 450 200 456 561 36 20 35 4,074

누적 87,742 36,279 31,036 25,665 24,585 9,473 2,822 6,924 224,526

표 2    모태 출자펀드 출자자 구성 현황(2019년 5월, 누적) 

  그림 2   모태 출자펀드 출자자 구성 현황(누적)

2019년 5월 현재 모태 출자펀드의 출자자 구성(누적)은 [ 그림 2 ], [ 표 2 ]와 같다.

모태펀드를 포함한 정책기관이 8조 7,742억 원(39.1%)을 출자하여 가장 큰 비중을 차지했고,

다음은 금융기관 3조 6,279억 원(16.2%), 연기금 3조 1,036억 원(13.8%)의 순인 것으로 나타났다. 

2019년 신규 결성된 출자펀드의 경우,

정책기관의 출자 규모가 2,316억 원으로 가장 컸으며, 일반 법인(561억 원)이 그 뒤를 따랐다.

모태 출자펀드

출자자 구성

(누적)

개인

1.3%

외국인

3.1%

기타 단체

4.2%

정책기관

39.1%

일반 법인

10.9%

금융기관

16.2%

연기금

13.8%

GP

11.4%

누적

출처 : 한국벤처투자
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30,000

25,000

20,000

15,000

10,000

5,000

0

(억 원) (개)

투자 기업 수(우)

투자 금액(좌)

2015년 2016년 2017년 2018년 2018년
1~5월 누적

2019년
1~5월 누적

18,002 17,460 17,842 24,341

904
988 961 1,121

  그림 3   최근 5년간 및 2019년 1~5월 누적 투자 추이 

2019년 1~5월 동안 249개 모태 출자펀드가 574개 기업에 총 1조 576억 원의 투자를 집행했다. 전년 

동 기간 대비 금액 기준으로 12.0%, 기업 수 기준으로는 54.7% 증가했다. 

모태 출자펀드

신규 투자 동향

(2019년 1~5월)

모태 출자펀드 투자

03

출처 : 한국벤처투자

2019년 5월

한 달간

2,486억/

157개

기업 투자

2018년 5월

한 달간

2,280억/

127개

기업 투자

371

574

* 2019년 5월 말 기준 데이터

** 2015년 ~ 2018년 투자 금액은 해당 기말 시점 고정 금액

2,000

1,800

1,600

1,400

1,200

1,000

800

600

400

200

0
9,444 10,576
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2019년 5월 한 달간, 모태 출자펀드에서 투자한 상위 10개 기업은 평균 68억 원의 투자를 유치했다. 

전체 투자 건을 살펴보면 평균적으로 1개의 투자 기업당 1.4개 펀드가 15.8억 원을 투자했으며,

업종별로는 의료용 물질/의약품 36.4%(904억 원), 소프트웨어 12.4%(308억 원),

도소매업 8.4%(210억 원), 영상(프로젝트 투자 포함) 8.3%(207억 원),

정보 서비스 5.8%(145억 원)의 순으로 투자가 이루어졌다.

투자 유형별로는 우선주 67.2%, 보통주 15.7%, CB 11.0%, 프로젝트 5.1% 등의

비중으로 투자가 이루어졌다.

투자 금액

상위 기업 및

업종별 투자 현황
(2019년 5월)

출처 : 한국벤처투자

 단위 : 개, 억 원

순위 투자 기업명 업종 분류 투자 출자펀드 수 투자 금액

1 OOOOO 의료용 물질/의약품 4 140 

2 OOOOO 의료용 물질/의약품 2 100 

3 OOOOO 의료용 물질/의약품 3 70 

4 OOOOO 통신방송 장비 3 65 

5 OOOOO 도소매업 2 55 

6 OOOOO 운송 장비/부품 4 55 

7 OOOOO 의료용 물질/의약품 4 50 

8 OOOOO 의료용 물질/의약품 2 50 

9 OOOOO 의료용 물질/의약품 1 50 

10 OOOOO 의료용 물질/의약품 1 50 

표 3    2019년 5월 모태 출자펀드 투자 금액 상위 10개사 
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출처 : 한국벤처투자

* 총 업체 수  574개(조합 간 업체 수 중복을 제거한 수치)

 그림 4   2019년 5월 모태 출자펀드 업력별 신규 투자

후기

21.4%

초기

39.8%

중기

38.8%

후기

18.9%

중기

35.5%

초기

45.6%

투자
금액

업체 수

2019년 모태 출자펀드 신규 투자를 업력별로 나누어 살펴보면

창업 후 3년 이내 초기 기업에는 4,212억 원(39.8%),

3년 초과 7년 이하인 중기 기업에 4,104억 원(38.8%),

창업 후 7년 초과된 후기 기업에 2,260억 원(21.4%)이 투자됐다.

반면, 업체 수* 기준으로 업력별 신규 투자를 살펴보면

초기 기업(45.6%), 중기 기업(35.5%), 후기 기업(18.9%) 순이다.

업력별

신규 투자
(2019년 1~5월)
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* 총 업체 수 574개(조합 간 업체 수 중복을 제거한 수치)

 그림 5   2019년 5월 모태 출자펀드 지역별 신규 투자

2019년 모태 출자펀드 신규 투자를 지역별로 나누어 살펴보면

서울, 경기, 인천을 포함한 수도권 기업에 대한 투자가 7,153억 원(67.7%)으로 가장 높았고,

그 외 비수도권 기업에 대한 투자는 2,183억 원(20.6%),

해외 소재 기업 투자는 1,240억 원(11.7%)인 것으로 나타났다.

이를 더 세부적으로 살펴보면 서울 소재 기업 투자가 5,291억 원으로 가장 큰 비중을 차지했고,

그다음은 경기 소재 기업 투자 1,663억 원, 해외 소재 기업 투자 1,240억 원 순이다.

지역별

신규 투자 및

업종별 신규 투자
(2019년 1~5월)

출처 : 한국벤처투자

투자
금액

해외

11.7%

수도권

67.7%

비수도권

20.6%

업체 수

해외

10.8%

비수도권

19.7%

수도권

69.5%
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2019년 모태 출자펀드 신규 투자 비중이 가장 높은 업종은

바이오/의료 업종으로 총 2,747억 원이 투자되어 전체 투자 규모에서 26.0%를 차지했다.

그 다음으로는 ICT 서비스 업종 2,496억 원(23.6%),

유통/서비스 2,204억 원(20.8%) 등의 순으로 나타났다.

업체 수 기준으로는 ICT 서비스(24.1%), 유통/서비스(19.6%), 바이오/의료(19.1%) 순이다.

1

2 3

4

5

6
7

89

1

2

3

4

5

6

7
89

업체 수
투자
금액

번호 구분 비중(금액)

1 바이오/의료 26.0 

2 ICT 서비스 23.6 

3 유통/서비스 20.8 

4 영상/공연/음반 8.5 

5 기타 6.5 

6 전기/기계/장비 5.2 

7 화학/소재 3.4 

8 ICT 제조 3.0

9 게임 3.0 

번호 구분 비중(업체)

1 ICT 서비스 24.1 

2 유통/서비스 19.6 

3 바이오/의료 19.1 

4 영상/공연/음반 15.3 

5 기타 6.3 

6 전기/기계/장비 5.3 

7 화학/소재 3.9 

8 게임 3.6

9 ICT 제조 3.0 

 그림 6   2019년 5월 모태 출자펀드 업종별 신규 투자

* 총 업체 수 446개(조합 간 업체 수 중복을 제거한 수치)

출처 : 한국벤처투자
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2019년 1~5월 동안 275개 모태 출자펀드가 609개 기업에 대해

총 7,802억 원(회수원금 3,776억 원, 회수수익 4,025억 원)을 회수하며

투자 원금 대비 2.1배의 수익배수를 기록했다.

전년 동 기간 대비 회수 규모는 금액 기준으로 16.0% 감소, 기업 수 기준으로는 5.7% 감소했다.

모태 출자펀드

회수 동향
(2019년 1~5월)

모태 출자펀드 회수

04

  그림 7   최근 5년간 및 2019년 1 ~ 5월 누적 회수 추이

출처 : 한국벤처투자

30,000

25,000

20,000

15,000

10,000

5,000

0

(억 원)

2,000

1,800

1,600

1,400

1,200

1,000

800

600

400

200

0

(개)

2019년 5월

한 달간

1,283억/

148개

기업 회수

2018년 5월

한 달간

1,259억/

168개

기업 회수

회수 기업 수(우)

회수 금액(좌)

2015년 2016년 2017년 2018년 2018년
1~5월 누적

2019년
1~5월 누적

16,619 15,505 15,055 21,644 9,287 7,802

926
1,004

948 1,007

646 609

* 2019년 5월 말 기준 데이터
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2019년 5월 한 달간, 각 회수 건 중 최대 회수 총액은 134억 원,

최대 회수 수익배수는 27.9배를 기록했다.

업종별로는 의료용 물질/의약품 28.0%(360억 원), 소프트웨어 20.9%(268억 원),

일반기계 12.2%(156억 원), 반도체/전자부품 7.7%(99억 원),

영상(프로젝트 투자 포함) 5.8%(74억 원) 순으로 회수가 이루어졌다.

회수 금액 및

업종별 회수 동향
(2019년 5월)

2019년 6월 한 달간 모태 출자펀드가 투자한 기업들 중 신규 상장한 기업은 2개 기업으로 나타났다.

6월 말 현재 신규 상장을 추진하고 있는 모태 출자펀드 투자 기업은 24개사다. 

모태 출자펀드

투자 기업 IPO

현황
(2019년 6월)

* SPAC합병 제외, 코넥스→코스닥 이전상장 포함

표 4    2019년 6월 모태 출자펀드 투자 기업 신규 상장 현황
 단위 : 억 원

투자
기업명

시장
구분

기업
설립연월

상장
연월

공모 금액
(모집총액)

상장일
시가총액

주요 제품/서비스

압타바이오 코스닥 2009. 7 2019. 6 654 4,233
압타머의약품 및

NOX 저해제 개발

마이크로디지탈 코스닥 2002. 8 2019. 6 161 1,420
바이오 분석 시스템,

메디칼 자동화 시스템
출처 : KRX 상장공시시스템
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표 5    2019년 6월 모태 출자펀드 투자 기업 상장 추진 현황

투자
기업명

시장
구분

기업
설립연월

진행
상태

주요 제품/서비스

아이스크림에듀 코스닥 2013.5 심사 승인 초등학생 자기주도학습 교육 서비스 

에이에프더블류 코스닥 1998.9 심사 승인 드릴로드, 리튬이온밧데리(-)터미날, 플라이휠 외

세경하이테크 코스닥 2006.1 심사 승인 산업용 필름 및 테이프

세틀뱅크 코스닥 2000.10 심사 승인 전자결제(가상계좌, 펌뱅킹, 간편결제)

플리토 코스닥 2012.8 심사 승인 크라우드 소싱 번역 플랫폼

아이티엠반도체 코스닥 2000.2 심사 승인 휴대전화기용 배터리팩, 반도체칩, 로프안테나 제조

에이스토리 코스닥 2004.1 심사 승인 드라마 제작

윌링스 코스닥 2003.8 심사 승인
전력변환장치(태양광용 인버터), 

 태양광 발전장치 제조, ESS 등

나노브릭 코스닥 2007.5 심사 승인
전/자기를 이용한 색가변 소자 

(기능성 나노입자 및 응용제품)

레이 코스닥 2004.10 심사 승인 치과용 영상진단장비

올리패스 코스닥 2006.11 심사 중 바이오 신약개발, 인공유전자 개발

코리아센터 코스닥 2000.1 심사 중
전자상거래 솔루션 및 호스팅 서비스,  

해외직구 배송대행 및 직접 판매

케이앤제이 코스닥 2005.4 심사 중 반도체, FPD공정자동화 설비

캐리소프트 코스닥 2014.10 심사 중 광고 영화 및 비디오물 제작

금영엔터테인먼트 코스닥 2016.2 심사 중 노래반주기 및 노래 콘텐츠

제너럴바이오 코스닥 2007.11 심사 중
바이오 기능성식품, 친환경생활용품,  

기능성화장품 등의 제조/판매/유통 

라닉스 코스닥 2003.9 심사 중 영상, 통신, 보안, 전력용 ASIC

네오크레마 코스닥 2007.1 심사 중 기능성당류, 영양강화소재

티라유텍 코스닥 2006.8 심사 중 공장자동화 솔루션(MES, SCM 등)

노터스 코스닥 2012.4 심사 중 비임상 CRO사업 등

지누스 코스피 1979.3 심사 중 침구류

라온피플 코스닥 2010.1 심사 중 Eagle Eye, MIPI 4 Lane

팡스카이 코스닥 2012.10 심사 중 온라인게임 및 모바일게임 서비스

티움바이오 코스닥 2016.12 심사 중 합성 및 바이오신약
출처 : KRX 상장공시시스템

* SPAC합병 제외, 코넥스 → 코스닥 이전상장 포함
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중소벤처기업 
투자 유치 방법 안내 

모태 출자펀드 투자를 받고 싶었지만 투자 유치 관련 정보가 부족했던

중소벤처기업들이 어떻게 시작해야 하는지, 

어디로 연락해야 하는지, 무엇을 유의해야 하는지를 안내합니다.

이번 호에서는  2018년부터 2019년 6월 말까지  결성된 

모태 출자펀드 정보를 담았습니다.



출자펀드에는 주요 투자 분야가 존재한다

투자 상담을 진행하기 위해서는 먼저 투자 유치를 희망하는 모태 출자펀드를 선택해야 합니

다.(펀드 목록과 운용사 연락처는 Appendix I 참조) 펀드 선택 시 특히 ‘주요 투자 분야’를 살펴

봐야 합니다. 모태 출자펀드는 주요 투자 분야가 결정되어 결성되는 경우가 대다수로, 기업의 

조건에 맞는 펀드를 선택해야 합니다. 예로, ‘4차 산업혁명’ 펀드의 경우 4차 산업혁명 관련 산

업을 영위하는 중소벤처기업, ‘창업 초기’ 펀드의 경우 창업 3년 이내 기업 또는 창업 7년 이

내이면서 설립 후 연간 매출액이 20억 원을 초과하지 않은 중소벤처기업에 주로 투자합니다. 

(주요 투자 분야 설명은 Appendix II 참조)

투자 유치 가능성을 높이기 위해서 출자펀드와 기업의 케미스트리가 맞아야 한다

이러한 이유로 기업이 투자 유치 확률을 높이기 위해서는 출자펀드의 주요 투자 분야를 잘 

파악해 기업의 성격과 주요 투자 분야가 잘 맞아떨어지는 출자펀드 벤처캐피탈에 연락해야  

합니다. 

투자 협의를 시작하기도 쉽지 않다 

펀드의 투자 재원은 한정되어 있는 반면, 수많은 중소벤처기업이 벤처캐피탈에 연락하기 때문

에 중소벤처기업이 벤처캐피탈에 연락한다고 하여 바로 투자 심사를 하고 투자가 성사되는 것

은 아닙니다.

그렇지만 두드려라, 그러면 열릴 것이다 

그럼에도 불구하고, 기업과 벤처캐피탈 간의 협의가 이루어져 투자 유치를 위한 절차가 본격적

으로 진행될 경우 일반적인 절차는 [그림 1]과 같습니다. 다만, 벤처캐피탈별로 투자 심사 절차

가 다양하며 요구하는 자료의 종류도 다를 수 있습니다. 

IR을 하기 전에는 IR 자료, 주주 명부, 재무제표를, 예비 및 본 투자 심사를 맡기 전에는 법인등

기부등본, 사업자등록증 사본, 중소(벤처)기업 확인서, 감사보고서 등을 제출합니다. 

모태 출자펀드

투자 유치를 위한

체크포인트

Checkpoint
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기업으로부터 자료를 접수한 벤처캐피탈은 내부 투자 심사 절차를 거쳐 투자 여부를 결정합니다. 

내부 기준에 따라 투자를 하지 않기로 결정하기도 하지만, 벤처캐피탈이 검토 기업에 투자를 결정

하고 기업과 벤처캐피탈 간 투자 조건도 이견 없이 조율되면 벤처캐피탈과 기업은 투자 계약을 체

결하고 기업은 벤처캐피탈로부터 투자금을 받게 됩니다.

기업 발굴

기업 IR

예비 심사

DUE DILIGENCE 및 조건 협상

COMPLIANCE CHECK

본 투자 심사

투자 계약 조건 확정

투자 계약 체결 및 투자금 집행

투자 건 접수 및 검토

면밀 검토

1차 스크리닝

투자 전 실사

투자 관련 법령 위반 등 체크

2차 스크리닝

계약서 검토

투자 실행

투자 심사 절차 투자 심사 내용

  그림 1    투자 심사 절차
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아래 목록은 2018년 이후 한국모태펀드가 출자하여 결성된 주요 출자펀드 목록입니다.

일반적으로 최근에 결성된 출자펀드가 투자 여력이 많다고 볼 수 있습니다.

모태 출자펀드 전체 목록을 열람하시려면 한국벤처투자 웹사이트(www.k-vic.co.kr)를 참고하시기 바랍니다.

주요 투자 분야 모태 출자펀드명 모태 출자펀드 운용사 대표번호

가상 · 증강현실 KAI-KVIC 가상증강현실투자조합 코리아에셋투자증권 02-560-6387

게임 데브-KDBC 문화투자조합
데브시스터즈벤처스 02-551-7903

산은캐피탈 02-6330-0426

공공특허 사업화 더웰스 IP기술사업화 투자조합 더웰스인베스트먼트 02-552-1203

관광산업 육성
케이비-에스제이 관광벤처조합

에스제이투자파트너스 02-512-0707

KB증권 -

마그나-액시스 관광벤처펀드 마그나인베스트먼트 02-554-2222

문화 가치평가 연계 캐피탈원 콘텐츠가치평가 투자조합 캐피탈원 02-595-7450

문화 일자리 창출
KTBN 미래콘텐츠일자리창출투자조합 케이티비네트워크 031-628-6415

대성 블라썸 일자리 투자조합 대성창업투자 02-559-2900

문화산업 소액 투자 전문 레오 10호 소액투자전문펀드 레오파트너스인베스트먼트 02-516-4171

문화 해외 연계 유니온글로벌익스페디션투자조합 유니온투자파트너스 02-594-8470

문화-ICT 해외 진출
케이비 문화 디지털 콘텐츠

해외진출 투자조합
케이비인베스트먼트 02-545-5091

미래환경산업 피씨씨-코나 제1호 미래환경산업펀드
포스코기술투자 02-3457-6300

코나인베스트먼트 02-508-0610

방송드라마
에쓰비방송콘텐츠투자조합 에쓰비인베스트먼트 02-3445-5011

일신 뉴코리안웨이브 2호 투자조합 일신창업투자 02-767-6400

보건산업 초기 기술창업 시너지 바이오 헬스케어 벤처펀드 시너지아이비투자 02-586-5982

사회적기업 피씨씨 사회적기업 2호 펀드 포스코기술투자 02-3457-6300

소셜임팩트

옐로우독같이하다투자조합 옐로우독 02-2289-1581

D3 임팩트 벤처투자조합 제1호 디쓰리쥬빌리파트너스 02-6239-0110

코메스2018-2 소셜임팩트투자조합 코메스인베스트먼트 02-558-1996

2018년 이후 결성된

모태 출자펀드 목록 및 연락처

Appendix  I

표 1    2018년 이후 결성된 모태 출자펀드(2019년 5월 말 기준)
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주요 투자 분야 모태 출자펀드명 모태 출자펀드 운용사 대표번호

소셜임팩트

CCVC 코리아임팩트 펀드 쿨리지코너인베스트먼트 02-2183-2740

다담 4차산업 소셜임팩트 투자조합 다담인베스트먼트 02-563-4050

미시간글로벌소셜임팩트투자조합 미시간벤처캐피탈 02-3445-1310

미래 ESV 투자조합 제1호
고려대학교기술지주 02-3290-5894

전북지역대학연합 기술지주회사 063-214-0016

스포츠 산업 육성 ISU-AJ스포츠투자조합
이수창업투자 02-3482-2010

AJ캐피탈파트너스 02-6240-0440

애니메이션 · 캐릭터 대교애니메이션전문투자조합 대교인베스트먼트 02-3289-4987

여성 델타벤처투자조합1호 델타인베스트먼트 02-6952-0069

재기 지원

다산에스비에이재기투자조합 동문파트너즈 02-2265-0566

심본2호 리스타트 펀드 심본투자파트너스 02-3453-0333

지온 재기지원 펀드 지온인베스트먼트 031-8023-7393

조선업 구조 개선
나우 에이스 파트너십펀드

나우아이비캐피탈 02-565-6234

에이스투자금융 02-6911-1000

캐피탈원 조선업 구조개선 투자조합 캐피탈원 02-595-7450

중저예산 영화 대성굿무비투자조합 대성창업투자 02-559-2900

지방기업
케이브릿지2호 동남권

일자리창출 투자조합
케이브릿지인베스트먼트 051-731-5222

지식재산권 시너지 밸류 웨이브 벤처펀드 시너지아이비투자 02-586-5982

창업 초기

컴퍼니케이-교원 창업초기펀드 컴퍼니케이파트너스 02-568-8470

인터밸류2호 혁신창업 투자조합 인터밸류파트너스 02-564-0489

2018 하나-마그나 스타트업 펀드
하나금융투자 -

마그나인베스트먼트 02-554-2222

SGI 유니콘 스타트업 투자조합 삼호그린인베스트먼트 02-3453-5500

케이브릿지-코나 혁신 스타트업

투자조합

케이브릿지인베스트먼트 051-731-5222

코나인베스트먼트 02-508-0610

뮤렉스퍼플1호투자조합 뮤렉스파트너스 02-585-1116

디에이밸류플러스 2018의1호

신기술투자조합
디에이밸류인베스트먼트 02-558-7550

데브-혁신모험초기 투자조합 4호 데브시스터즈벤처스 02-551-7903

MTI스타트업320펀드 마젤란기술투자 02-6013-0114

CKD-BS Start-Up 벤처투자조합
씨케이디창업투자 02-3453-3331

BS벤처파트너스 -

스마트 혁신산업단지 제1호 투자조합 어니스트벤처스 031-776-4770

DTNI-창업초기 혁신 투자조합 디티앤인베스트먼트 02-6009-8600

BSK 8호 창업초기 투자조합 BSK인베스트먼트 02-538-0460
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주요 투자 분야 모태 출자펀드명 모태 출자펀드 운용사 대표번호

창업 초기

DKI Growing Star 4호 투자조합 대교인베스트먼트 02-3289-4987

비엔에이치스타트업3호투자조합 비엔에이치인베스트먼트 02-552-9769

퀀텀창업초기1호투자조합 퀀텀벤처스코리아 02-6954-1091

이앤벤처1호 창업초기투자조합 이앤벤처파트너스 02-569-3456

다산창업초기투자조합 동문파트너즈 02-2265-0566

전북-에스제이 퍼스트무버 벤처펀드 에스제이투자파트너스 02-512-0707

제이엑스 3호 투자조합 제이엑스파트너스 02-569-4661

원익 2019 Start-Up 파트너쉽 투자조합 원익투자파트너스 02-6446-7125

이에스5호스타트업펀드 이에스인베스터 02-3474-8750

뉴웨이브 제6호 투자조합 네오플럭스 02-560-9700

비에이피 제2호 퍼스트 펭귄 투자조합 비에이파트너스 02-567-0406

(융합콘텐츠) 인라이트 4호 엔젤이아이 펀드 인라이트벤처스 053-341-9222

청년창업

MGI바이오신성장투자조합 1호 메이플투자파트너스 02-3453-2582

미시간글로벌파이어니어투자조합 미시간벤처캐피탈 02-3445-1310

알바트로스넥스트제너레이션펀드 알바트로스인베스트먼트 070-4924-5090

유티씨스테이지컨텐츠펀드 유티씨인베스트먼트 02-783-3347

케이넷 VALUE-UP 벤처투자조합 케이넷투자파트너스 02-3473-7117

라구나 청년창업 투자조합 제1호 라구나인베스트먼트 070-4006-3344

콘텐츠기업 육성 MIP글로벌콘텐츠투자조합 메이플투자파트너스 02-3453-2582

콘텐츠기업 재기 지원 ISU-콘텐츠기업재기지원펀드 이수창업투자 02-3482-2010

한·아시아

문화산업 공동 발전
미시간팬아시아콘텐츠투자조합 미시간벤처캐피탈 02-3445-1310

해외IP 수익화
케이비 지식재산 투자조합 2호 케이비인베스트먼트 02-545-5091

IDV Global IP Growth 투자조합 아이디벤처스 02-556-9300

혁신성장

케이비 디지털 이노베이션

벤처투자조합
케이비인베스트먼트 02-545-5091

메디치 2018-2 중소선도기업

창업투자조합
메디치인베스트먼트 02-561-1881

BNK-케이앤 동남권일자리창출1호

투자조합
케이앤투자파트너스 02-567-0380

유티씨이공일팔의일호(UTC2018-1)

사모투자합자회사
유티씨인베스트먼트 02-783-3347

가이아혁신성장마케팅투자조합1호 가이아벤처파트너스 02-6451-5656

IP 직접투자
케이그라운드-홍릉 첨단과학기술사업화 

제1호 투자조합
케이그라운드벤처스 -

M&A

SGI Dolphin 중소벤처기업

M&A 투자조합
삼호그린인베스트먼트 02-3453-5500

티에스 2018-12 M&A 투자조합 티에스인베스트먼트 02-6250-5700
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아래 요약은 대표적 투자 대상을 기재해 놓은 것으로 모태 출자펀드별 투자 대상은

조금씩 다를 수 있습니다.

2018년 이후 결성된

모태 출자펀드의 ‘주요 투자 분야’ 요약

   표 2    2018년 이후 결성된 모태 출자펀드 주요 투자 분야 요약

주요 투자 분야 투자 대상

가상 · 증강현실 가상 · 증강현실 관련 기업 및 프로젝트

게임 게임 관련 중소 · 벤처기업 및 프로젝트

공공특허 사업화 공공특허를 사업화하는 기업

관광산업 육성
관광진흥법상 관광산업, 관광산업 특수 분류상 연관 산업에 해당하는 기업 및 

프로젝트

문화 가치평가 연계
한국콘텐츠진흥원의 콘텐츠가치평가센터에 의뢰하여 콘텐츠에 대한 가치평가보고

서를 받은 프로젝트

문화 일자리 창출 
자본금 10억 원 이하이거나, 연 매출액 10억 원 이하이거나, 고용 인원 10명 이하에 

해당하는 문화 콘텐츠 관련 중소·벤처기업

문화산업 소액투자 전문 원천IP, 문화콘텐츠 초기 기업 등 문화산업 전반 소액 투자

문화 해외연계 글로벌 콘텐츠 및 글로벌 콘텐츠 관련 기업

문화-ICT 해외 진출 해외 진출하는 문화 콘텐츠 및 디지털 콘텐츠 중소 · 벤처기업 

미래환경산업 환경산업 영위기업

방송드라마 방송드라마 관련 기업 및 프로젝트

보건산업 초기 기술창업 보건산업 분야 창업 초기 중소 · 벤처기업에 투자 

사회적기업

1. 고용노동부 장관의 인증을 받은 사회적기업

2. 광역자치단체 또는 정부 부처 지정 예비 사회적기업

3. 행정안전부 장관이 지정한 마을기업

4. 보건복지부 장관이 인정한 자활기업

5.  한국사회적기업진흥원의 사회적기업가 육성사업의 지원 대상 중 존속 기간까지 

 (예비) 사회적기업으로 인정받을 것으로 예상되는 기업

6.  한국사회적기업진흥원에 설치된 사회적기업투자조합 투자대상선정위원회에서 

 투자 필요성을 인정한 기업  

Appendix II
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주요 투자 분야 투자 대상

소셜임팩트 수익성과 공공성을 동시에 추구하는 소셜벤처

스포츠 산업 육성
스포츠산업진흥법상 스포츠산업, 스포츠산업 특수 분류상 연관 산업에 해당하는 기업 

및 프로젝트애니메이션 또는 캐릭터 관련 중소·벤처기업 및 프로젝트

애니메이션·캐릭터 애니메이션 또는 캐릭터 관련 중소·벤처기업 및 프로젝트

여성

여성이 최대 주주인 기업 또는 여성이 당해 회사의 대표권이 있는 임원으로 투자 시점 

6개월 전부터 계속해 등기되어 있는 기업 또는 전체 임직원 중 여성 비율이 35% 이상인 

기업

재기 지원
폐업 사업주 또는 폐업 기업의 대표이사 또는 주요 주주였던 자가 재창업(타인 명의의  

재창업 포함)한 기업에 대표이사 또는 주요 주주 또는 CTO로 재직 중인 중소기업

조선업 구조 개선 조선업 관련 업종의 구조조정 대상 기업

중저예산 영화
순제작비 50억 원 이하의 한국영화 또는 순제작비 10억 원 미만의 한국영화로서, 영진

위 독립·예술영화 인정, 국제영화제 출품 등 영화적 완성도와 작품성이 기대되는 작품

지방기업
서울특별시, 인천광역시 및 경기도 이외의 지역에 본점 또는 주된 사무소를 두고 있는  

중소 · 벤처기업

지식재산권

특허 기술을 사업화하는 기업, IP서비스기업 또는 IP프로젝트에 투자하되, 투자 전 발명

진흥법상의 ‘발명의 평가기관’에서 등록 특허에 대한 IP가치평가를 받아야 함

(해외IP 수익화) 상기 투자 대상이면서 우리나라 중소기업 · 대학 · 공공연이 창출 · 출원 

· 보유한 해외IP 수익화 프로젝트

(IP 직접투자) 상기 투자 대상에 투자하면서 IP담보투자(Sales&Licenses-back)에도  

투자

창업 초기

창업지원법상 창업자 중 업력 3년 이내의 중소 · 벤처기업 또는 창업지원법상 창업자로

서 설립 후 연간 매출액이 20억 원을 초과하지 아니한 중소·벤처기업 

(융합콘텐츠) 첨단 디지털콘텐츠 기술(VR · AR, 홀로그램 등)과 주력 산업(제조, 의료,  

국방, 교육)과의 융합을 통해 새로운 부가가치를 창출하는 창업초기기업

청년창업
창업지원법상 창업자 중 대표이사가 만 39세 이하인 경우 또는 만 39세 이하 

임직원 비중이 50% 이상인 경우

콘텐츠기업 육성 문화콘텐츠 관련 중소 · 벤처기업

콘텐츠기업 재기 지원

폐업 사업주 또는 폐업기업의 대표이사 또는 주요 주주였던 자가 재창업(타인 명의의  

재창업 포함)한 기업에 대표이사 또는 주요 주주 또는 총괄로 재직 중인 중소기업, 사드

피해 인정기업, 융자 연체 중인 기업

한-아시아 문화산업

공동발전
아시아 진출 콘텐츠 프로젝트 및 기업

혁신성장 성장성이 높은 중소 · 벤처기업

 M&A M&A 및 Buyout 등을 위한 중소·벤처기업 인수에 투자
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한국모태펀드  
유니콘 및 후보기업 분석 
출자펀드 포트폴리오 기업을 대상으로

모태 출자펀드 투자 기업 중 기업가치가 높은 기업의 특징을

분석해 반기별로 소개합니다.

이번 호에서는  2018년 12월 기준

모태출자펀드 가치평가 결과 기업가치가 2천억 원을 상회하는

비상장 기업의 내용을 담았습니다.



유니콘은 뿔이 달린 말로 상상의 동물이다. 그렇다면 상상의 동물의 이름을 딴 유니콘 기업이란 무엇

일까? 유니콘 기업은 미국의 벤처캐피탈 ‘카우보이 벤처스’의 창업자 에일린 리(Aileen Lee)가 2013

년에 만들어 사용하기 시작한 용어로 현재는 기업가치 10억 달러를 초과하는 비상장기업으로 통용

되고 있다. 

미국 시장 조사 기관인 CB Insights가 집계하는 「The Global Unicorn Club」에 따르면 2019년 6월 12

일 현재 전 세계적으로 361개의 유니콘 기업이 있으며, 총 기업가치는 1조 1,248억 달러에 달한다고 

한다. 이중 대한민국 기업은 8개로 비바리퍼블리카(토스), 야놀자, 엘앤피코스메틱, 옐로모바일, 우아

한형제들, 위메프, 쿠팡, 크래프톤(구 블루홀)(가나다 순으로 기재)이 있다.

유니콘 기업에 대한 전 세계적 관심이 높아지는 가운데 『KVIC Market Watch』는 한국모태펀드 출자펀

드 투자 기업 중 유니콘과 유니콘으로 성장하고 있는 후보 기업들의 특징을 반기마다 발표할 계획으

로 금번 기사는 그 두 번째 기사다.

금번 보고서에서는 반기마다 실시하는 한국모태펀드 출자펀드의 2018년 12월 말 기준 가치평가를 바

탕으로 국내 투자 기업 중 기업가치가 2천억 원을 상회하며 상장하지 않은 유니콘 및 그 후보 기업 31

개사의 기업가치, 투자 금액, 업종, 업력, 매출액 분포를 분석했다.

한국모태펀드 출자펀드 투자 
유니콘 현황 분석

01

들어가며
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유니콘 및 그 후보 기업의 전체 기업가치 합계는 지난 반기 대비 3.1% 증가한 가운데 각 구간별 기업

가치의 평균과 중간값은 모두 지난 반기 대비 하락한 모습을 보여주었다. 분석 대상인 31개 기업의 기

업가치 합계는 19조 9,757억 원으로 기업가치 평균은 6,444억 원, 중간값은 3,124억 원이었다. 분석 

대상 기업을 기업가치에 따라 세 그룹으로 나누어 살펴보면, 2018년 12월 말 기준 기업가치가 1조 원

을 상회하는 5개 기업의 기업가치 평균은 약 2.09조 원, 중간값은 1.4조 원이었다. 기업가치 5천억 원 

이상 1조 원 미만인 5개 기업의 기업가치 평균은 6,783억 원, 중간값은 6,094억 원, 기업가치 2천억 

원 이상 5천억 원 미만 21개 기업의 기업가치 평균은 약 2,924억 원, 중간값은 2,475억 원이었다.

지난 반기 대비, 전체 분석 대상 기업은 28개에서 31개로 3개 기업이 늘어난 가운데, 기업가치가 1조 

원을 상회하는 기업 개수는 3개에서 5개로 2개가 늘어났고, 특히 2천억~3천억 원의 기업가치를 지닌 

기업의 개수가 7개에서 15개로 8개가 늘어나 가장 많이 증가한 모습을 보여주었다.

기업가치

출처 :  한국벤처투자

    표 2   기업가치 합계, 평균 및 중간값
단위 : 억 원

기업가치 분류 기업가치 합계 기업가치 평균 기업가치 중간값

1조 원 이상
104,431.6 

(38.6% HoH)
20,886.3 

(-16.8% HoH)
13,957.3

(-0.3% HoH)

5천억 원 이상~1조 원 미만
33,915.4

(-44.8% HoH)
6,783.1 

(-11.7% HoH)
6,093.7

(-23.0% HoH)

2천억 원 이상~5천억 원 미만
61,409.6 

(7.7% HoH)
2,924.3 

(-12.8% HoH)
2,475.0

(-27.1% HoH)

전 체
199,756.5

(3.1% HoH)
6,443.8

(-6.9% HoH)
3,124.0

(-30.9% HoH)

출처 :  한국벤처투자

    표 1   기업가치 분포
단위 : 개

기업가치 분류 기업 개수(▲ 지난 반기 대비 증가한 개수, ▼ 감소한 개수임)

1조 원 이상 5(▲2)

5천억 원 이상~1조 원 미만 5(▼3)

기업가치 분류 기업 개수

9천억 원~1조 원 0(▼2)

8천억 원~9천억 원 2(▲1)

7천억 원~8천억 원 0(▼2)

6천억 원~7천억 원 1( ‐ )

5천억 원~6천억 원 2( ‐ )

2천억 원 이상~5천억 원 미만 21(▲4)

4천억 원~5천억 원 4(▼1)

3천억 원~4천억 원 2(▼3)

2천억 원~3천억 원 15(▲8)

총 계 31(▲3)
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분석 대상인 31개 기업에 한국모태펀드 등 한국벤처투자가 운용하고 있는 모펀드의 출자펀드에서 

2019년 5월 말까지 총 4,165억 원이 투자됐으며, 한 개 기업에 평균적으로 약 134억 원이 투자된 것

으로 조사됐다. 

기업가치에 따라 분석 대상을 세 그룹으로 나누어 보면 기업가치 1조 원 이상 그룹의 경우 기업당 투

자 금액은 188억 원, 투자 금액 중간값은 100억 원이었으며, 기업가치 5천억 원 이상 1조 원 미만 그

룹의 기업당 투자 금액은 102억 원, 투자 금액 중간값은 102억 원, 기업가치 2천억 원 이상 5천억 원 

미만 그룹의 기업당 투자 금액은 129억 원, 투자 금액 중간값은 65억 원이었다. 

투자 유치한 금액이 상대적으로 적은 편인 2천억 원 이상~3천억 원 미만 구간의 기업들이 지난 반기

와 비교해 상당수 분석 대상으로 편입(7개 → 15개)되면서 2천억 원 이상~5천억 원 미만 구간에서 투

자금 평균과 투자금 중간값이 하락했다. 또한 기업가치가 1조 원을 상회하는 유니콘 기업이 지난 반기 

대비 2개 새로이 편입돼 기업가치와 투자 금액이 매우 높은 1개 아웃라이어 기업의 영향을 희석시켜 

해당 구간에서도 지난 반기에 비해 투자금 평균과 투자금 중간값이 하락한 모습이 나타났다. 

또한, 앞서 말한 1조 원 이상 구간의 1개 아웃라이어 기업을 제외할 경우 해당 구간의 투자금 평균이 5

천억 원 이상~1조 원 미만 구간의 투자금 평균보다도 낮게 나타나 기업가치와 투자금 평균/중간값 사

이에서 역전 관계가 나타났다.

투자 금액

    표 3   모태펀드 및 기타 모펀드 출자펀드 투자금 합계, 평균 및 중간값
단위 : 억 원

기업가치 분류 투자금 합계 투자금 평균 투자금 중간값

1조 원 이상
940.0

(25.3% HoH)

188.0

(-24.8% HoH)

100.0

(0.0% HoH)

5천억 원 이상~1조 원 미만
509.1 

(-25.6% HoH)

101.8

(18.4% HoH)

102.0

(12.1% HoH)

2천억 원 이상~5천억 원 미만
2,715.7 

(10.8% HoH)

129.3

(-10.2% HoH)

65.0 

(-23.5% HoH)

전 체
4,164.8

(7.2% HoH)

134.3 

(-3.3% HoH)

84.7

(-13.5% HoH)
출처 :  한국벤처투자
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한국벤처투자 업종 분류(상세 내용은 본 기사 맨 마지막 페이지 참고)에 따라 투자 기업을 산업 및 산

업 내 세부 분야로 분석한 결과, 유니콘 및 후보 기업이 가장 많이 탄생한 산업은 ICT 서비스, 유통/서

비스로 전체 31개 기업 중 ICT 서비스 11개(35.5%), 유통/서비스 6개(19.4%) 기업이 동 산업을 영위

하는 것으로 나타났다. 그 외에도 바이오/의료 산업에 5개 기업, 게임 산업에 4개 기업, 화학/소재 산

업에 3개 기업, 영상/공연/음반 및 기타 산업에 각각 1개 기업이 분포하고 있다.

지난 반기 대비 차이점은 유니콘 및 그 후보 기업이 속한 산업 분야의 개수가 줄어들고 집중돼 있다는 

것인데, 지난 반기에는 ICT 제조 및 전기/기계/장비 분야에 속한 기업이 있어 총 28개 기업이 9개 산업

에 분포해 있었지만 이번 반기에 총 31개 기업이 7개 산업에 속해 있었다.

산업 분류의 더 하위 분류인 세부 분야를 살펴보면 소프트웨어 분야에 8개, 도·소매업 분야에 5개, 의

료용 물질/의약품 분야 및 게임소프트웨어 분야에 각각 4개, 정보 서비스, 화학물질/제품 분야에 각각 

3개 기업씩 분포해 있다. 

세부 분야 역시 산업 분류와 마찬가지로 유니콘 및 그 후보 기업이 속한 분야가 집중돼 있는 모습을 보

여주었는데 이전 반기에는 유통/서비스의 교육, 영상/공연/음반의 영상, ICT 제조의 반도체/전자부품, 

전기/기계/장비의 일반기계, 기타의 기타 세부 분야에 속한 기업이 존재해 총 28개 기업이 15개 세부 

분야에 속해 있었던 반면, 이번 반기에는 총 31개 기업이 10개 세부 분야에 속해 있어 산업 분포가 집

중된 모습을 보여주었다.

업종

출처 :  한국벤처투자

    표 4   한국벤처투자 산업 분류 상 기업 분포
단위 : 개

산업 분류 기업 개수 (▲ 지난 반기 대비 증가한 개수, ▼ 감소한 개수임)

ICT서비스 11(▲1)

세부 분야 분류 기업 개수

소프트웨어 8(▲2)

정보 서비스 3(▼1)

유통/서비스 6(▲1)
도·소매업 5(▲3)

전문 서비스 1(-)

바이오/의료 5(▲2)
의료용 물질/의약품 4(▲2)

의료기기 1(-)

게임 4(▲1) 게임소프트웨어 4(▲1)

화학/소재 3(▲2) 화학물질/제품 3(▲2)

영상/공연/음반 1(▼1) 공연/전시/음악 1(-)

기타 1(▼1) 부동산/임대 1(-)

총 계 31(▲3)
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한국표준산업분류 상의 업종 분포를 살펴본 결과, 총 31개 기업 중 7개 기업이 ‘응용 소프트웨어 개발 

및 공급업’에 속해있으며, ‘유선 온라인 게임 소프트웨어 개발 및 공급업’에 4개 기업, ‘데이터베이스 및 

온라인 정보 제공업’ 및 ‘화장품 제조업’에 각각 3개 기업이 분류됐다. ‘의학 및 약학 연구개발업’ 및 ‘전

자상거래 소매 중개업’에 각각 2개 기업, 그 밖의 10개 업종에 각각 1개 기업씩 분류돼 있다.

상기 ‘한국벤처투자 산업분류’에서 나타난 지난 반기 대비 차이점과 같이 한국표준산업분류 상 기업분

포와 관련해서도 지난 반기 대비 분석 대상 기업이 속한 산업의 개수가 줄어든 특징이 나타났다. 지난 

반기에는 총 28개 기업이 총 20개의 산업에 속해 있었다면 이번 반기에는 총 31개 기업이 총 16개의 

산업에 속한 것으로 나타났다.

    표 5   한국표준산업분류 상 기업 분포

출처 :  한국벤처투자

단위 : 개

한국표준산업분류 기업 수* 한국표준산업분류 기업 수

응용 소프트웨어 개발 및 공급업 7(▲2) 시스템 소프트웨어 개발 및 공급업 1(-)

유선 온라인 게임 소프트웨어 개발 및 공급업 4(▲1) 안경 및 렌즈 소매업 1(-)

데이터베이스 및 온라인 정보 제공업 3(-) 음악 및 기타 오디오물 출판업 1(-)

화장품 제조업 3(▲2) 의료용품 및 기타 의약 관련제품 제조업 1(-)

의학 및 약학 연구개발업 2(▲1) 의약용 화합물 및 항생물질 제조업 1(▲1)

전자상거래 소매 중개업 2(▲2) 자동차 임대업 1(-)

그 외 기타 의료용 기기 제조업 1(-) 전기용 기계ㆍ장비 및 관련 기자재 도매업 1(▲1)

기타 전문 서비스업 1(▲1) 화장품 및 화장용품 도매업 1(-)

* ▲ 지난 반기 대비 증가한 개수, ▼ 감소한 개수임
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    표 6   2019년 6월 말 업력 현황
단위 : 년

기업가치 분류
업력 평균 업력 최댓값 업력 최솟값

(▲ 지난 반기 기준 분석 결과 대비 증가한 업력 / ▼ 지난 반기 기준 분석 결과 대비 감소한 업력)

1조 원 이상 8.7(▼1.4) 12.3(▲0.5) 5.9(▼2.7)

5천억 원 이상~1조 원 미만 10.9(▲1.3) 14.4(▲0.5) 6.7(▲1.3) 

2천억 원 이상~5천억 원 미만 9.2(▼0.5) 22.1(▼1.9) 3.3(-) 

전 체 9.4(▼0.3) 22.1(▼1.9) 3.3(-) 
출처 :  한국벤처투자

분석 대상인 31개 기업의 2019년 6월 말 현재 평균 업력은 9.4년으로 나타났다. 기업가치 별로 1조 원 

이상 5개 기업의 업력 평균 8.7년, 5천억 원 이상 1조 원 미만 5개 기업의 평균 업력은 10.9년, 2천억 

원 이상 5천억 원 미만 21개 기업의 평균 업력은 9.2년이었다. 업력 최솟값은 3년, 최댓값은 22년으로 

기업업력이 매우 다양한 것으로 나타났다. 지난 반기와 마찬가지로 업력 최댓값과 최솟값의 차이는 

기업가치 큰 구간일수록 줄어드는 모습을 보여주었다.

2018년 12월 기준으로 업력을 분석한 지난 분석과 대비해 2019년 6월 말 기준 분석 대상 기업들은  

5천억 원 이상~1조 원 미만 분류에 속한 기업들을 제외하고 ‘젊어진’ 모습을 보여주었다.

또한, 시간이 흐르면서 기업이 성장한다는 가정하에 기업가치 1조 원 이상 구간의 기업들의 업력이 가

장 클 것으로 예상할 수 있지만, 금번 분석 결과에 따르면, 1조 원 이상의 기업들이 5천억 원 이상~1조 

원 미만 구간의 기업들보다도 평균적으로 ‘어린’ 모습을 보여주어 업력과 기업가치가 반드시 비례하는 

것은 아님을 보여주었다. 

업력
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2018년 말 기준으로 각 사의 회계정책에 따라 집계한 매출액(2018년 매출액이 공개되지 않았을 경우 

신문기사 등을 통해 입수할 수 있는 가장 최신의 자료를 활용)을 분석한 결과 분석 대상 31개 기업의 

평균 매출액은 1,683억 원이었다. 기업가치 1조 원 이상 그룹의 매출액 평균은 약 4,707억 원, 5천억 

원 이상 1조 원 미만인 그룹은 약 2,139억 원, 2천억 원 이상 5천억 원 미만인 그룹은 854억 원으로 나

타났다. 다만, 31개 기업 중 산업 특성상 아직 매출이 없는 기업도 존재했고, 매출액이 1조 원을 넘는 

기업도 존재해 매출액이 다양하게 분포해 있다는 점이 특징이라고 할 수 있다.

지난 반기에는 28개 기업의 2017년도 말 결산 매출액을 분석했는데, 2017년도 말 매출액 평균 대비 

2018년도 말 매출액 평균은 2천억 원 이상~5천억 원 미만 구간을 제외하고는 모두 증가한 모습을 보

여주었다. 

매출액

출처 :  전자공시시스템(DART),  

신문기사

    표 7   2018년 말 결산 매출액 평균
단위 : 억 원

기업가치 분류 매출액 평균

1조 원 이상 4,707.3 (73.4% HOH) 

5천억 원 이상~1조 원 미만 2,139.0 (62.0% HOH)

2천억 원 이상~5천억 원 미만 853.6 (-28.0% HOH) 

전 체 1,682.5 (21.2% HOH) 

    표 8   2018년 말 결산 매출액 분포

출처 :  전자공시시스템(DART),  

신문기사

단위 : 개

매출액 분류
기업 수

(▲은 지난 반기 대비 증가한 개수, ▼은 감소한 개수임)

1천억 원 이상 16(▲5)

5백억 원 이상~1천억 원 미만 7(-)

1백억 원 이상~5백억 원 미만 4(▼2)

1백억 원 미만 4(-)

전 체 31(▲3)
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이상 한국모태펀드 출자펀드 투자 기업 중 기업가치가 2천억 원을 상회하면서 상장하지 않은 31개 국

내 기업을 분석한 결과 유니콘과 후보군에 속한 평균적인 기업은 2019년 6월 말 현재 ICT 서비스업을 

영위하고 있는 업력 9.4년의 기업으로, 2018년에 1,683억 원의 매출을 일으켰으며 한국벤처투자 출

자 모펀드로부터 134억 원을 투자받아 6,444억 원의 기업가치를 갖고 있는 것으로 나타났다. 

지난 반기와 대비해서는 분석 대상 기업은 3개 증가했으며, 특히 지난 반기에는 7개였던 2천억 원~3

천억 원 구간의 기업 개수가 이번 반기에는 전체 분석 대상의 절반에 가까운 15개로 늘어나 가장 많이 

증가한 모습을 보여주었다. 지난 반기보다 기업가치 평균값은 –6.9%, 투자금 평균값은 –3.3%만큼 감

소한 것을 알 수 있었다. 업종 분포는 지난 반기보다 다소 집중된 모습을 보여주었다. 업력 평균은 전

체적으로 0.3년 감소했으며 매출액 평균은 21.2% 상승했다.

  

반기마다 업데이트될 상기 유니콘 기업 및 후보 기업에 대한 분석이 새로운 유니콘 기업 육성을 위한 

혁신성장 정책 설계에 보탬이 되기를 기대한다. 

소고
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당사는 모태 출자펀드가 투자하는 기업을 9개 산업과 36개의 세부 분야로 분류해 집계하고 있다.

산업(9개) 

바이오/의료, ICT 서비스, 유통/서비스, 전기/기계/장비, ICT 제조, 게임, 화학/소재, 영상/공연/음반, 기타

산업 내 세부 분야(36개) 

의료용 물질/의약품, 의료기기, 의료시설/서비스, 소프트웨어, 정보서비스, 통신, 도소매업, 전문서비스, 

운수, 교육, 숙박/음식업, 일반기계, 운송 장비/부품, 정밀기기, 전기 장비, 반도체/전자부품, 통신방송 장

비, 컴퓨터/주변 장치, 영상음향기기, 게임소프트웨어, 스포츠/여가, 화학물질/제품, 금속, 비금속, 고무/

플라스틱, 영상, 출판/방송, 공연/전시/음악, 음식료, 건설, 금융, 에너지/자원, 기타, 목재/종이/인쇄/가

구, 부동산/임대, 섬유/의복/가죽

02
참고

    표 9   한국벤처투자 산업 및 산업 내 세부 분야 분류

산업 분야

바이오/의료 의료기기, 의료용 물질/의약품, 의료시설/서비스

ICT 서비스 소프트웨어, 정보서비스, 통신

유통/서비스 도소매업, 전문 서비스, 운수, 교육, 숙박/음식업

전기/기계/장비 일반기계, 운송 장비/부품, 정밀기기, 전기 장비

ICT 제조 반도체/전자부품, 통신방송 장비, 컴퓨터/주변 장치, 영상음향기기

게임 게임소프트웨어, 스포츠/여가

화학/소재 화학물질/제품, 금속, 비금속, 고무/플라스틱

영상/공연/음반 영상, 출판/방송, 공연/전시/음악

기타
음식료, 건설, 금융, 에너지/자원

목재/종이/인쇄/가구, 부동산/임대, 섬유/의복/가죽, 기타

한국벤처투자 업종

분류 기준 소개
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Venture Opinion

미국 벤처캐피탈의 역사 및 시사점

‘벤처 오피니언’은 벤처생태계 전반에 걸친 주제들을 선정 후 

심도 있는 조사 및 분석을 통해 도출된 인사이트를 매월 제공합니다. 

본문의 견해와 주장은 필자 개인의 것이며, 

한국벤처투자(주)의 공식적인 견해가 아님을 밝힙니다.

한국벤처투자 조사분석팀 배승욱 연구위원



미국은 20세기 초 가장 먼저 벤처캐피탈(Venture Capital)이 라는 개념을 사용했으며 현재까지도 전 

세계 벤처캐피탈 시장을 주도하고 있다. 2018년 전 세계 벤처캐피탈 투자 금액 2,550억 달러 중 미국 

벤처캐피탈 투자 금액은 약 1,320억 달러로 전 세계 벤처캐피탈 투자의 약 52%를 차지하고 있으며1), 

2019년 6월 현재 전 세계 유니콘 기업 약 367개 중 49%인 179개가 미국의 기업들이다.2) 이렇듯 전 

세계 벤처캐피탈 시장을 주도하고 있는 미국 벤처캐피탈 시장의 역사에 대해 알아보고 그에 대한 시

사점을 얻는 일은 현재 급성장 중인 벤처캐피탈 시장을 가진 우리나라의 입장에서 매우 의미 있는 일

이다.

따라서 이 글에서는 미국 벤처캐피탈 역사를 자세히 살펴봄으로써, 우리나라의 벤처캐피탈 생태계를 

활성화할 수 있는 정책적 시사점을 도출하고자 한다. 이 글은 다음과 같이 구성돼 있다. 제2장에서는 

미국 벤처캐피탈 역사를 살펴보고 제3장에서는 미국의 벤처캐피탈 역사를 통해 우리나라 벤처캐피탈

을 위한 정책적 시사점을 도출하는 것으로 결론에 갈음하려고 한다.

서언

01

1) KPMG, “Venture Pulse Q1 2019 – Global analysis of venture funding”, 2019. 4. 11.

2) CB Insights(2019년 7월 2일 기준).
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3)  미국 벤처캐피탈의 역사 부분은 “Martin Kenney, ‘How venture capital became a component of the US National System 

of Innovation’, 2011.”의 내용을 요약 및 정리했다.  

미국 벤처캐피탈의 역사

02

미국은 19세기 말부터 기술 혁신에 수많은 노력을 기울여 왔다. 1880년부터 1900년까지 과학 기술 

기반 회사들이 기업 내부에 R&D 연구소를 설립하기 시작했는데, 이 연구소들은 기업에 필요한 새로

운 제품과 생산 공정을 개발하는 역할을 담당했다.3) 당시 미국 내에서는 기업연구소 설립뿐만 아니라 

창업자(발명가)에 의한 발명도 계속해서 이루어지기는 했지만 19세기 말부터 은행이 점점 위험을 회

피하는 성향으로 변모하면서 창업자에게 자금이 원활히 공급되지 못했다. 이에 따라 창업자는 공식

적인 은행보다는 가족, 친구, 성공한 기업인으로부터 자금을 공급받으며 발명을 계속했다. 실제로 미

국 중서부 지역, 특히 디트로이트에서 초기의 자동차 산업에 자금을 지원한 주체는 은행이 아니라 가

족이나 친구, 성공한 기업인이었으며, 금융회사들은 초기 단계의 자동차 창업자에게 자금을 공급하는 

것을 주저했다. 

20세기 초 자동차 산업이 성장하고 통합되는 동안 또 다른 산업인 항공 산업이 출현했는데, 항공 산업

이야말로 벤처캐피탈 산업의 탄생에 더욱 직접적인 영향을 미쳤다. 초창기 항공업 창업자는 자동차에 

사용된 부품에서 비행기를 조립하는 방식으로 사업을 했으나 점차 비행기는 훨씬 더 복잡하고 기술적

으로 정교한 제품으로 진화했다. 그 후 항공업이 항공우주산업으로 발전하면서 정부는 군용 항공 산

업에서 정교한 기술을 개발하는 중소기업들의 막대한 연구개발비를 지원하기 시작했다. 

2차 세계대전 이전 수십 년 동안 항공 분야에는 주로 부유한 개인이 투자했다. 이들은 비행기에 관심

이 많았을 뿐만 아니라 항공업을 유망한 투자 분야로 생각했다. 예를 들어, 역사적인 비행으로 유명한 

라이트 형제(Wright Brothers)는 카보츠(Cabots), 코넬리어스 밴더빌트(Cornelius Vanderbilt), 어거스

트 버몬트(August Belmont), 러셀(Russell), 프레드릭 알제(Frederick Alger)와 같은 동부의 기업인들과 

금융가들로부터 많은 투자를 받았다. 하지만 그 당시 대부분의 항공 분야의 창업자들은 자비로 사업

을 시작했다. 비행에 열망을 품었던 이들은 상대적으로 진입 장벽이 낮은 것을 계기로 지속적인 기술

의 변화에 따른 성장 가능성을 믿고 기존에 다니던 항공 회사를 퇴사해 새로운 사업에 도전할 수 있었

다. 당시 항공 분야에서는 현대적인 벤처캐피탈과 유사한 기관들의 투자 실험이 있었는데 1926년 다

니엘 구겐하임(Daniel Guggenheim)은 250만 달러의 펀드로 항공 분야의 과학 기술 연구를 장려해 민

간 항공이 수익을 낼 수 있도록 도왔던 것이었다. 1927년 이 펀드는 미국 최초의 항공사인 웨스턴 항

공사에 15만 달러를 대출(Loan)해주었는데 항공사의 사업이 매우 성공적이어서 1년 안에 모두 상환

됐다. 이 펀드는 계속해서 항공 산업의 발전을 위한 다양한 프로젝트에 투자됐고, 어떤 측면에서 최초

의 벤처캐피탈 기능을 수행했다고 볼 수 있다.

1   벤처캐피탈  

출현 전 

모험 자금

 (1880년~1929년)
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미국 역사상 최대 부호로 꼽히는 석유왕 존 데이비슨 록펠러(John Davison RockefellerⅠ)의 손자인 로

렌스 록펠러(Laurance S. Rockefeller)는 벤처캐피탈과 같은 투자에 관심이 컸다. 그의 첫 투자는 1938

년 에디 리켄베커(Edie Rickenbacker)가 설립한 Eastern Airlines사에 대한 차환(Refinancing)에 참여

하는 것이었다. 그 후 1938년 로렌스 록펠러는 Glenn L. Martin Aircraft 회사의 디자이너였던 J. S. 맥

도넬(J. S. McDonnell)에 투자해 세인트루이스에 새로운 회사를 설립하기도 했다. 미국이 2차 세계대

전에 진입하기 직전인 1940년 로렌스는 그의 아버지에게 신탁기금에서 석유 주식의 일부를 매각할 

수 있도록 요청해 지속적으로 다양한 항공 산업 회사에 투자할 수 있었다. 특히 군대에 비행기를 공급

하는 군 항공 산업 관련 회사에 투자해 큰 수익을 올렸다.

그 후 2차 세계대전이 시작되면서 항공 산업은 놀라운 성장을 했다. 전쟁으로 인해 수요가 폭발적으

로 증가하자 대형 항공업체들은 물론 Hewlett Packard, Raytheon 등 그 당시 소규모 전자 업체들도 덩

달아 큰 수익을 냈다. 당시 군 항공기의 속도와 성능을 향상하기 위해 항공기에 더 정교한 기술을 요구

했으며 기술이 향상된 항공기는 매우 비싼 가격에 팔렸다. 이 시기 특수한 부품을 만들 수 있는 정교한 

기술력을 가진 소규모 기업체들의 제품들이 연방 정부로부터 매우 높은 가격으로 구매돼 막대한 이익

을 거두었으며 특히 전자제품이 관련된 항공 및 항공 관련 산업은 초기 모험 자본의 주요한 투자 분야

가 됐다.

1929년 10월 24일 뉴욕주식거래소의 주가가 대폭락한 대공황(The Great Depression)을 시작으로 미

국 금융 시스템은 근본적으로 재편됐다. 1930년대 대공황 관련 의회 청문회에서 투자은행(Investment 

Bank)이 IPO와 관련해 고의로 대중에게 정보를 숨겼다는 사실을 포함해 많은 문제점이 발견됐는데, 

이에 따라 의회는 1933년 글래스-스티걸법(The Glass–Steagall Banking Act)을 제정해 상업은행과 투

자은행을 분류함으로써 상업은행 업무를 모험자본시장으로부터 분리했다. 또한 1934년 의회는 증권

거래위원회(Securities and Exchange Commission, 이하 SEC)를 창설해 주식 시장 조작 및 내부자 거

래 등을 억제할 수 있는 권한을 SEC에 부여했다. 하지만 이러한 개혁은 중소기업에 자금을 공급하기 

위한 주요한 채널을 중단시키는 결과를 초래했다. 결국 미국 정부는 경제 정책의 건강한 변화를 이끌

어내려고 노력했지만 그 결과 중소기업에 대한 자금 지원이 어려워지는 딜레마에 빠지게 됐다. 이 문

제는 당시 정치적·이념적 문제로 발전했는데 이 시기 중소기업에 대한 자금 지원을 옹호하는 정치인

은 정치적으로 매우 인기가 있었다. 이에 루스벨트 행정부는 중소기업 자금 지원 공약을 제시했지만 

연방정부의 경제 개입에 반대하는 보수적인 공화당원들의 반대에 통과되지 못했다. 당시 이러한 논쟁

은 중소기업에 대한 자금 지원을 어떻게 할 것인가에 대한 논의로 이어졌지만 아직까지 벤처캐피탈에 

대한 명확한 개념은 존재하지 않았다.

1930년대 후반 MIT 총장 칼 콤프톤(Karl Compton)과 Raytheon를 설립한 MIT 엔지니어인 바네바 부

시(Vannevar Bush) 등 엘리트 학자들은 신기술을 상용화하는 중소기업이 뉴잉글랜드 지역과 미국 경

제 회복의 중요한 열쇠가 될 수 있다고 믿었다. 따라서 이들은 MIT에서 개발되고 있는 신기술들을 상

용화하도록 새로운 스타트업들을 장려하는 데 최선의 노력을 기울였다. 1936년 미국 경제가 대공

황에서 완전히 회복되지 못한 상황에서 주식 시장과 경제가 다시 한 번 급락하면서 정부와 학계에서

2   대공황
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는 중소기업에 어떻게 자금이 흘러 들어갈 수 있는지에 대해 많은 고민을 했다. 1938년 조셉 니콜슨

(Joseph Nicholson)은 《하버드 비즈니스 리뷰(harvard business review)》에서 기존의 금융기관 및 정

부기관도 중소기업 금융의 문제를 적절히 해결할 수 없으며 새로운 자금 공급 방안이 필요함을 주장

했고, 1939년 보스턴의 링컨 필린(Lincoln Filene)은 은행에 대한 규제를 완화해 정부 보조금의 대가

로 은행과 기업이 출자한 민간 자금을 활용해 지역 산업개발신탁을 설립할 것을 제안했다. 또한 같은 

해 로건부히스(Logan Voorhis)는 연방정부가 보증하는 예금으로 중소기업에 자금을 공급하기 위한 중

간 신용은행제도를 만들 것을 요구하는 법안을 의회에 제출하기도 했다. 이에 더 나아가 1939년 후반

에 루스벨트 행정부는 중소기업에 대한 장기 대출에 대해 원금의 80%까지 연방보험으로 지원하는 방

안과 함께 중소기업에 대한 지분 투자를 하고 그들에게 은행 대출을 보증하기 위한 ‘연방산업대출회사

(Federal Industrial Loan Corporation)’를 설립하려고 했다. 이렇듯 1930년대 후반 미국에서는 중소기

업에 대한 자금 지원을 하려는 논의가 활발히 이어졌다.

당시 정부와 학계뿐만 아니라 투자은행들도 중소기업에 새로운 자금을 제공하는 것에 대해 관심이 있

었지만 중소기업들의 성장 잠재력이 제한적이고 전체 수수료가 적었기 때문에 적극적으로 투자에 나

서기가 어려웠다. 

1938년 실업 문제를 논의하기 위한 상원위원회에서 E. I. Nemours du Pont Corporation의 회장인 라

못 뒤 퐁(Lammot du Pont)은 “미국이 다시 움직이도록 하기 위해 필요한 것은 벤처캐피탈(Venture 

Capital)”이라고 보고했다. 이 위원회에서 벤처캐피탈이라는 용어를 공식적으로 처음 사용했다. 1938

년 1월 13일자 월스트리트 저널 사설에서 라못 뒤 퐁의 벤처캐피탈이라는 문구를 채택해 벤처캐피탈

을 “수익에 대한 보상이 확실하지 않은 투자”로 정의했다. 이후 월스트리트 저널은 1938년 1월 24일

자 사설에서 “미국 경제에서 벤처캐피탈이라고 말할 수 있는 기관은 없는데 그 이유는 벤처 정신을 가

지고 돈을 빌려줄(borrow) 수 있는 자본가가 없기 때문이다”라고 논평했다. 월스트리트 저널 사설은 

“빌려주는(borrow)”이라는 용어를 사용해 벤처캐피탈에 대한 개념에 대해 완전히 이해하지 못한 것으

로 보이지만 ‘벤처캐피탈’이라는 용어가 금융권에 매력적이라는 것이 증명됐다. 1939년 10월 9일 샌

프란시스코 증권회사인 Dean Witter & Company의 장 위터(Jean Witter) 회장은 투자은행협회 연설에

서 일자리 창출로 이어질 새로운 기업 창출과 확장을 촉진할 새로운 형태의 자본인 벤처캐피탈을 만

들 것을 요구했다. 그리고 벤처캐피탈이 성공하기 위해서는 자본 이득에 대한 큰 폭의 세금 감면이 필

요하다고 주장했다.

장 위터(Jean Witter) 회장은 벤처캐피탈이 필요한 이유를 다음과 같이 설명했다. “실험 단계에 있는 사

업을 위해 공모로 증권을 발행해 자금을 모집하는 것은 적합하지 않다. 초기 사업에 대한 자금 조달은 

위험에 익숙하고 문제 해결에 적극적이며 새로운 사업의 관리를 잘 할 수 있는 개인들에 의해 이루어

져야 한다.” 그러나 그는 누가 이러한 역할을 해야 하는지에 대한 질문에는 대답하지 않았다.

그 이후에도 지속적으로 중소기업에 자금을 공급하기 위한 새로운 기관을 어떻게 만들고 구성해야 하

는지에 대해서 여러 가지 제안이 있었지만, 특별히 벤처캐피탈에 대한 언급은 거의 없었다. 그러던 중 

1943년 《하버드 비즈니스 리뷰(harvard business review)》에 다가오는 실업 문제 등에 대한 해결책으
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로 벤처캐피탈의 중요성을 강조한 ‘Massachusetts Prepares for Tomorrow’라는 제목의 논문이 게재되

면서 다시 한 번 벤처캐피탈이 중소기업의 자금 공급원의 역할을 할 수 있다는 논의가 진행됐다. 제2

차 세계대전이 끝나고 거의 10년간의 논쟁 후에도 중소기업 자금 지원에 대한 논의는 적절한 방안 없

이 혼란스러운 상황만 계속되었다. 

제2차 세계대전의 종식은 미국을 지구상에서 가장 강력하고 부유하며 기술적으로 강한 국가로 만들

었다. 레이더와 원자폭탄은 전 세계에 엄청난 충격을 주었으며 과학 기술이 제공하는 기회와 이익에 

대한 믿음이 치솟았다. 1945년 미국 대통령 프랭클린 루즈벨트(Franklin D. Roosevelt)는 당시 카네기

재단 이사장인 바네바 부시(Vannevar Bush)에게 새로운 기업과 산업의 형성을 촉진함으로써 새로운 

과학 기술 지식이 어떻게 전후(戰後) 미국 경제에 도움이 될 수 있는지에 대한 보고서를 작성해 줄 것

을 요청했다. 바네바 부시는 그의 보고서인 <끝없는 개척자(The Endless Frontier)>에서 전후 경제의 

핵심은 지속적인 과학 기술에 대한 연구에 달려있다고 기술했으며 또한 중소기업에 대한 자금 지원

과 투자의 중요성을 강조하면서 소규모 기술 기반 중소기업에 수익성 있는 투자 기회가 있다는 믿음

을 표명했다. 과학적 연구가 경제적 이익을 가져올 수 있다는 부시의 보고서는 보스턴 지역의 학계 및 

사업가에게 대학에서 새로운 연구를 사업화해 기업을 설립하는 것이 지역 경제 회복의 기초를 형성할 

수 있다는 믿음을 주었다. 그들은 전쟁 중에 빠르게 발전한 기술들이 부의 원천이 될 수 있다고 생각

했다. 이것은 단순한 미사여구가 아니었다. 일례로 1938년 설립된 신생 회사였던 Hewlett Packard는 

1941년 10만 6,458달러의 매출을 달성했고, 1945년에는 연간 매출액이 100만 달러를 넘었다. 하지

만 기술 기반 창업의 장밋빛 전망에도 불구하고 새로운 고위험 기업에 투자하거나 기존 기업의 확장

에 자본을 제공하고자 하는 사람은 여전히 극히 일부에 불과했다. 

3 벤처캐피탈

 회사의 출현

 (1946년 ~ 

 1950년대 중반)

자료 :  Hervé Lebret, “A History of 

Venture Capital”, 2007.1.4 
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제2차 세계대전이 끝난 직후, 몇몇 선구적인 벤처캐피탈 회사가 출현했다. 보스턴에서는 바네

바 부시(Vannevar Bush), 칼 콤프톤(Karl Compton), 랄프 플랜더스(Ralph Flanders)와 하버드 경

영대학원 조지 도리오(Georges Doriot) 원장 등 기업 및 대학 지도자들이 American Research and 

Development(이하 ARD)라는 최초의 벤처캐피탈을 결성했다. ARD는 투자신탁 및 보험회사 등의 기

관 투자자, 그리고 초기 공모주 발행을 통해 주로 자금을 조달했다. 자금을 모집한 이후 ARD는 중소기

업에 자금을 직접 투자하기 시작했고, 투자 대상 기업 중 다수는 MIT에서 스핀오프해서 나온 기업들

이었다. 이와는 별도로, 로렌스 록펠러(Laurance Rockkefeller), 존 휘트니(John H. Whitney), 그리고 

휘트니(Whitney)의 여동생 조안 휘트니 페이슨(Joan Whitney Payson)은 뉴욕에 각각 세 개의 패밀리

(Family)  펀드를 설립했다. 

이들 벤처캐피탈 개척자들은 그들의 포트폴리오 회사에 자금을 지원하는 것 외에도, 경영 자문을 하

는 등의 지원을 해야 할 필요가 있다는 것을 깨달았다. 또한 기존의 모험 자본은 대부분 자선적인 차원

에서 큰 손실을 동반했던 경험이 있었는데, 어떻게 이로부터 수익을 낼 수 있는 상업적인 조직으로 만

들 것인지 많은 고민을 했다.4) 세 개의 패밀리 벤처캐피탈은 조합(Partnerships) 형태로 만들어졌지만 

가족들의 자본으로만 이루어졌고, ARD는 주로 공모시장에서 자본을 조달했다. ARD의 초기 투자자

들 중에는 기관투자자인 투자신탁, 대학기금, 보험 회사들이 있었는데, 이들은 훨씬 후에 사모 형태의 

벤처캐피탈 펀드에 LP 투자자로서 큰 역할을 하게 됐다. 1947년 Rockkefeller 벤처캐피탈은 항공, 주

택, 전자 분야에 투자를 했으며, 방사성 동위원소, 멕시코 산업, 목재나 플라스틱을 사용한 새로운 공

4)  벤처캐피탈은 어떻게 자본을 조달해야 하는가? 투자 수익을 기다리는 동안 일상적인 운영 지원 자금을 어떻게 조달할 것인

가? 투자 대상 및 투자 분야는 어떻게 해야 하는가? 기술, 소매, 제조, 부동산 등이 위험에 상응하는 수익을 창출할 수 있는

가? 벤처캐피탈 기업을 위한 최상의 조직 구조, 벤처캐피탈 전문가를 위한 최상의 보상 방법, 포트폴리오 회사와의 상호작용

을 관리하는 방법 및 개별 벤처캐피탈 투자자에게 보상하는 방법 등 많은 운영상의 고민이 있었다.

자료 :  Hervé Lebret, “A History of 

Venture Capital”, 2007.1.4 
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정, 산업 등 광범위한 분야에 투자했다. 1946년부터 1957년까지 이들 4개 벤처캐피탈들은 간헐적으

로 다른 투자자가 참여해 벤처투자를 어느 정도 성공적으로 이끌었으나, 그 당시 다른 투자자들은 거

의 이 시장에 들어오지 않았다. 왜냐하면 아직까지 3개의 패밀리 벤처캐피탈이 그들의 수익을 공개하

지 않았고, ARD는 단지 몇 번 작게 성공했을 뿐이기 때문이었다.

1950년대 중반부터 새로운 벤처캐피탈들이 생겨나기 시작했는데 결정적으로 1957년 10월 우주 개

발 경주에 불을 붙인 스푸트닉(Sputnik; ‘동반자’라는 뜻의 러시아어, 구소련(USSR)이 초창기에 개발

한 인공위성) 발사가 계기가 됐다. 이 사건으로 당시 미국에 트랜지스터, 컴퓨터, 그리고 다양한 과학 

기구와 같은 경량 부품에 대한 엄청난 수요를 발생시켰다. 이에 따라 1958년 미국 국방부는 국방 관

련 연구, 특히 항공우주, 전기공학, 컴퓨터 과학 분야의 막대한 연구비를 마련하기 위해 선진국방연구

사업청(The Defense Advanced Research Projects Administration, 이하 DARPA)을 설립했다. 미 국방

부는 기존에도 대학과 기업에 연구비를 지원했지만, DARPA는 기존과는 다른 규모로 엄청난 자금을 

쏟아 부었다. 스푸트닉 발사로 인해 생겨난 미 국방부의 투자는 두 가지 면에서 벤처캐피탈 산업에 중

요한 의미를 지닌다. 첫째, 이 투자로 인해 부가가치가 매우 높은 첨단 전자제품의 시장이 크게 성장

해 관련 중소기업의 이익이 대규모로 늘었으며, 둘째, 대학 전기공학부에 대한 연구비가 대폭 증가해 

1960년대에 많은 대학에서 독립형 컴퓨터공학과가 설립됐다는 것이다. 그 이후 컴퓨터공학과의 학생

들이 새로운 발명과 기술을 만들어 냈고 이들이 졸업하자마자 연구자, 기술 중심의 스타트업 임원 및 

기업 창업자로 성장하게 됐다. 이로 인해 컴퓨터 부품 및 소프트웨어 기술이 엄청나게 빠른 성장을 할 

수 있었다. 이중 가장 중요한 발견은 실리콘 기반 반도체가 약 2년마다 처리 능력 가격 대비 2배의 성

능으로 발전하게 될 것이라는 발견이었다(Gordon Moore’s Law). 이것은 성능이 뛰어나지만 저렴한 

컴퓨터의 생산을 가능하게 할 수 있는 기술적인 발전이었다. 이 시기에 시작된 컴퓨터 하드웨어와 소

프트웨어의 모듈화의 증가도 새로운 부품 회사에 대한 수요를 창출했고, 시스템 수준에서는 기업가들

이 기존의 부품으로 새 컴퓨터를 만들 수 있도록 했다. 

자료 :  Hervé Lebret, “A History of 

Venture Capital”, 2007.1.4 
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1955년 로스앤젤레스 기반 회사인 Beckman Instruments 설립자인 아놀드 벡맨(Arnold Beckman)이 

팔로알토(Palo Alto)에 있는 스타트업 Shockley 반도체에 투자한 것은 실리콘밸리의 발전에 큰 획을 

긋는 사건이었다. 이후 Shockley와 엔지니어들 간의 불화로 인해 엔지니어 중 8명은 Fairchild 반도체 

회사를 설립했는데, 그들은 IBM의 셔먼 페어차일드(Sherman Fairchild)로부터 300만 달러를 투자받

았다. Fairchild 반도체는 매우 큰 성공을 거두어 급성장하였으며, 실리콘밸리 지역의 많은 잠재적 창업

자들에게 창업 성공의 열기를 전달하는 중요한 역할을 했다. Fairchild 출신의 기술가들은 이후 계속해

서 회사들을 설립했을 뿐만 아니라 직접 벤처캐피탈사들을 세웠다. 이러한 성공은 기업가들과 투자자

들 모두에게 상당한 자본 이익을 가져다주었다.

Fairchild는 또 다른 면에서 중요한 역할을 했는데 그 당시 서부 지역의 관행과는 다르게 직원들에게 

스톡옵션(Stock Option)을 부여한 것이다. 스톡옵션은 종업원들의 이익을 기업가들과 벤처투자자들

의 이익과 균등하게 배분하는 데 기여했으며 최고의 엔지니어들과 임원들이 오랜 시간 일할 수 있도

록 동기를 부여했다. 신생 창업 기업의 스톡옵션은 벤처캐피탈에 의해 추진되는 새로운 경제 사업 모

델의 핵심 부분이 됐다. 

이후 벤처투자는 눈부신 투자 수익을 올렸는데, 첫 번째 성공은 1958년 위성사진 촬영용 정보 처리 시

스템을 제작한 Itek 회사에 대한 Rockefeller Brothers, Inc(이하 RBI)의 투자였다. 1958년 RBI는 Itek 

주식을 주당 2달러에 매수해 1961년 5월까지 장외시장에서 주당 60달러에 매도했다. 1957년 ARD

는 MIT 링컨 연구소의 자회사인 Digital Equipment Corporation(이하 DEC)의 지분 70%를 대가로 7만 

달러를 투자했는데, 1966년에 DEC가 IPO를 할 당시 ARD의 DEC 지분 가치는 3850만 달러(연평균 

100% 수익률)로 향상했다. 곧 파산한 Itek과는 다르게 DEC는 계속해서 성장했고, 1970년에는 기업가

치가 3억 5천만 달러로 늘어났다. DEC는 벤처캐피탈이 향후 미국 경제를 이끄는 핵심적인 역할을 할 

수 있다는 기존 학자들의 주장을 입증했다. 

초기 벤처캐피탈의 형성에 많은 영향을 미친 것은 국방연구개발기금(Defense R&D Funding)이라고 

볼 수 있다. 국방연구개발기금은 특히 기술 기반 창업 기업의 성장을 도와주는 역할을 감당했으며, 이

는 1950년대와 1960년대 초에 형성된 기업들이 성장하는 데 큰 도움을 주었다. 하지만 1960년대 중

반부터 국방부는 혁신적인 기술 제품의 구매를 줄이기 시작했는데, 이때부터 컴퓨터 기술 혁신을 위한 

민간 벤처캐피탈의 역할이 증가됐다. 예를 들어, 1950년대에는 반도체 시장에서 국방부의 구매율이 

전체 시장의 20%에서 30% 사이였으나 1978년에는 13%로 떨어졌고 점차 민간 벤처투자로 대체됐

다. 또한 1960년대에 로버트 맥나마라(Robert McNamara) 국방장관은 대규모 비용이 들어가는 계약

을 종결하도록 했는데, 이로 인해 방위산업 시장은 신생 기업과 벤처투자자들에게 매력을 잃게 됐다. 
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중소기업을 지원하려는 정부와 의회의 의지는 제2차 세계대전 이후에도 계속됐다. 1953년 의회와 행

정부를 장악한 공화당은 대공황 시대의 재건금융공사(Reconstruction Finance Corporation) 폐쇄에 

대한 충분한 자금을 확보하기 위해 중소기업부(The Small Business Administration 이하 SBA)를 신

설했다. 미국 경제가 불경기로 빠져들고 중간선거가 다가오면서 공화당 의원들은 선거 결과를 걱정

했고 1958년 초 상원 다수당 지도자인 린든 존슨(Lyndon Johnson) 의원이 중소기업의 자금 대출 요

구에 대한 재정적 지원을 제공하는 프로그램인 'SBIC'를 설립하는 법안을 의회에 제출해 통과시켰다.  

SBIC는 중소기업에 직접 연방 자금의 대출을 제공하는 대신 민간 투자자인 SBIC에게 대출을 보증하

는 형태로 설계됐으며 정부는 SBIC에 인센티브와 감독을 제공했지만 자금 지원을 받을 중소기업에 

대한 어떠한 결정에도 관여하지 않았다.

SBIC 지원자는 면허를 받기 위해서 최소한 15만 달러의 납입 자본금을 확보해야 했는데, 이를 통해 

그들은 연 5%의 이자율로 15년 대출과 20년 후순위 채권의 형태로 최대 200%의 레버리지(Leverage)

를 받을 수 있었다. SBIC의 자본이 15만 달러 이상일 경우에는 레버리지가 점차 감소하게 되어 작은 

규모의 벤처캐피탈들이 SBIC 프로그램을 선호했다. 초기 SBIC 법률은 포트폴리오 기업들이 SBIC

의 주식을 매입하도록 요구했지만 이는 중소기업이 받은 자금을 투자자에게 환급하게 되는 꼴이라 

곧 철회됐다. 투자자들로부터 포트폴리오 기업을 보호하기 위한 목적으로, SBIC가 포트폴리오 기업

의 20% 이상을 소유하는 것 또한 금지됐는데 이는 SBIC가 투자한 기업에 영향을 행사하는 데 한계가 

됐다. 즉 SBIC는 이 규정으로 인해 포트폴리오 기업들이 추가 자금을 요구하는 경우 후속 투자를 할 

수가 없었다. 이 당시 SBIC에는 세 가지 유형이 존재했다. 먼저 개별적으로 운영되는 SBIC가 있었는

데 이들이 선택한 투자 분야는 부동산과 소매점부터 기술 회사까지 다양했다. 이러한 SBIC 중에는 최

소 자본 금액을 기초로 설립된 곳도 있었다. 둘째, 주식 공모를 통해 그들의 자본을 조달하는 형태의 

SBIC가 있었다. 이러한 SBIC는 수는 적지만 전체 SBIC 자본의 3분의 2를 차지할 정도로 규모가 컸

다. 마지막 유형으로는 금융기관에 의해 만들어진 SBIC로, 이는 상업은행들이 글래스-스티걸법(The 

Glass–Steagall Banking Act)상의 투자 금지를 우회해 투자할 수 있는 좋은 기회가 됐다.

초반에는 많은 벤처투자자가 SBIC 프로그램의 개시를 환영하고 적극적으로 이용하려고 했지만 곧 여

러 가지 문제점이 부각됐다. 가장 큰 문제는 45만 달러의 자본금(최소자본금 15만 달러+2배의 레버리

지)밖에 모집할 수 없어 중소기업에 충분한 자금을 공급하기 어렵다는 점이었다. 당시 가장 작은 SBIC

의 경우 정규직 직원을 단 한 명도 고용할 수 없을 정도로 열악했다. 게다가 SBIC의 한정된 자본은 포

트폴리오 회사에 대한 후속 투자를 불가능하게 만들었다. 

이러한 단점에도 불구하고 SBIC의 레버리지는 매력적으로 인식됐다. 1960년부터 1962년까지 기술 

기반 중소기업들의 성공으로 인해 많은 SBIC가 설립됐다. SBIC는 몇 가지 주목할 만한 성공을 거두

면서 다양한 분야에 투자를 할 수 있었는데 특히 전자제품에 투자한 SBIC의 빠른 성공으로 인해 단시

간에 벤처캐피탈산업에서 중요한 요소로 자리 잡는 것처럼 보였다. 벤처캐피탈저널이 수집한 자료5)

에 따르면 1959년부터 1963년까지 SBIC는 민간 벤처캐피탈보다 3배 많은 자금을 중소기업에 공급

했다고한다. 하지만 1960년대 후반 이 투자 격차는 상당히 줄었으며 SBIC가 대중에게 주식을 발행

하고 그들의 포트폴리오 회사를 상장하는 것을 허용하는 활발한 주식 시장 상황은 지속되지 않았다.  

SBIC
(The Small Business  
Investment 
Corporations)
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1962년 주식 시장의 하락으로 일부 상장 SBIC의 주가는 장부 가격의 50% 이하로 폭락했으며 SBIC

는 큰 어려움을 겪었다. 1962년 Hayes and Woods의 보고서6)에 따르면 SBIC 프로그램의 주요 목적

은 제조업 투자 지원이었지만, 주식 시장의 어려움으로 인해 가장 인기 있는 투자 분야는 1위 부동산, 

2위 소매점, 3위 전자제품, 4위 컨설팅, 5위 개인 서비스 순이었다. 결정적으로 SBIC가 실패했던 이유

는 부동산과 소매점의 투자조차 실패율이 높았다는 점이었다. 주식 시장의 하락은 상장 SBIC가 자발

적인 청산으로 SBIC 프로그램을 종료하게 했고, 1972년까지 50개의 상장 SBIC 중 36개가 청산, 합병 

또는 전환됐다. 그리고 1980년대에 해당 SBIC의 대부분이 시장을 떠났다. 

은행이 설립한 SBIC도 전문적으로 운영되기는 했지만 마찬가지로 어려움을 겪고 있었다. 당시 은행

은 SBIC를 관리하기 어렵다고 생각했는데, 왜냐하면 중소기업에 대한 지분 투자를 전문적으로 할 수 

있는 인력 및 조직이 없었기 때문이었다. 당시 은행의 지원을 받는 SBIC를 통한 조사에서 응답자(전체 

SBIC의 15%)의 27%가 이와 같은 어려움을 알았다면 SBIC를 결성하지 않았을 것이라고 응답할 만큼 

상당한 불안감이 있었다. 

하지만 가장 큰 문제가 있던 곳은 소규모로 결성된 SBIC였다. 기본적으로 자본이 충분하지 않고 경험

이 부족한 많은 SBIC가 곧바로 어려움을 겪었다. 대부분의 정부보조금 프로그램과 마찬가지로 SBIC

는 정부가 보증하는 자본으로부터 이익을 얻기 위한 심각한 도덕적 해이가 나타났다. 1963년 9월 

SBA는 Illinois SBIC를 자기거래, 리베이트, 자금 유용 혐의로 기소했는데, 이러한 문제들은 규제적인 

어려움뿐만 아니라 SBIC 프로그램 자체의 정당성을 위협했다. 당시 《월 스트리트 저널(THE WALL 

STREET JOURNAL)》은 이러한 사건들을 보도해 SBIC에 대한 비판 여론을 불러일으켰다. 특히 부동

산을 전문으로 하는 민간 SBIC는 자기거래 문제가 심각한 수준이었다.

이 문제를 해결하기 위해 SBA는 1964년 부동산 투자와 담보 대출에 대한 규제를 강화하는 한편, 모든 

SBIC에 대해 90일간 면허 정지를 하고 프로그램을 재정비했다. 90일 동안 조사관들은 각 SBIC를 방

문해 조사를 했는데 10개의 SBIC 중 9개는 기관 규정을 위반했고 수십 개의 회사는 중대한 범죄 행위

를 했다. 대개의 경우 절차적 문제였지만 심각한 위반도 많이 발견됐는데, 이로 인해 의회로부터 SBIC 

프로그램에 대한 규제 압력이 증대됐다. 결국 SBA는 SBIC에 대한 규제를 강화하고 부동산에 투자하

는 SBIC에게는 프로그램 탈퇴를 권유했다. 또한 1966년에 의회는 SBIC 프로그램에 대한 청문회를 

실시했는데 정부가 투자한 총 2억 7천5백만 달러 중 약 1천8백만 달러를 잃게 될 것이라는 증언이 나

왔다. 이에 의회는 SBA에게 SBIC에 대한 이해 상충 의무 위반 여부를 조사하고 불법적으로 운영되는 

SBIC의 임원, 이사 및 대리인에 대한 법적 책임을 개정해 엄격한 처벌과 벌금을 부과할 권한을 부여했

다. 이로 인해 SBA는 SBIC가 혁신적인 기술 중심의 중소기업의 지분을 주로 보유하도록 그 강조점을 

수정할 수밖에 없었다.

규제 증가의 부작용으로서 SBIC 프로그램은 점점 더 관료적이고 제한적으로 됐다. 규제와 보고 요

건이 증가함에 따라 능력 있는 SBIC 운용자들이 프로그램을 떠나게 됐다. 아래의 [표 1]은 1960

5)  Venture Capital Journal, “SBICs after 25 Years: pioneers and builders of organized venture capital”, Venture Capital 

Journal, October, 6–12., 1983.

6)  Hayes, S. L. and D. H. Woods, “Are the SBICs doing their job?”, Harvard Business Review, 6(15), 178–196., 1963.
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년대 초 SBIC 설립이 늘었다가 점차 그 수가 감소하고 1969년 이후에는 신규 진입자가 거의 없

는 상황을 보여준다. 1967년 중소기업 및 벤처캐피탈 협회(이하 SBVCA)는 「중소기업을 위한 벤

처캐피탈 장려」7)라는 제목의 보고서를 발간했는데, 이 보고서에서 SBVCA는 “SBIC 프로그램을  

무능으로 얼룩진 형편 없는 프로그램”이라 공격하면서, 이에 대한 책임이 과도한 연방 규제에 있다고 

결론짓고 프로그램 종료를 권고했다. 이 보고서로 인해 당시에 SBIC 프로그램에 그나마 남아 있던 벤

처캐피탈들조차 대부분 SBIC 프로그램을 포기하게 되는 결정을 내렸다. 

SBIC 프로그램은 벤처캐피탈 산업에 몇 가지 긍정적인 영향을 미쳤는데, 가장 중요한 것은 SBIC가 아

니었으면 들어오지 않았을 많은 투자자가 벤처캐피탈 시장에 진입한 것이다. 특히 일부 벤처캐피탈에

게 많은 자본을 제공함으로써 그들이 성공을 거두고, 이러한 성공적인 트랙 레코드를 발판으로 더 큰 

기관 투자자로부터 대규모 자금을 공급받는 등 벤처캐피탈 시장에 긍정적인 영향을 미쳤다. 

자료 :  Wilmeth, J. (2002), ‘SBIC 

Program Statistical Package,’ 

U.S. Small Business 

Administration, January.

  Table 1 SBIC progarm statistics, 1959~1978 

12 months
ended 3/31

SBICs
established

Number of
licensed 
SBICs

SBICs
liquidated

Number of
SBICs
financings

Total
invested
($M)

1959 62 NA NA NA NA

1960 113 62 NA 196 9.9

1961 273 171 NA 1376 69.5

1962 216 442 NA 3056 154.3

1963 65 643 NA 3034 153.2

1964 49 710 NA 5638 220.0

1965 8 713 NA 4763 186.8

1966 8 700 NA 4960 221.1

1967 11 669 60 3728 164.2

1968 7 542 73 2816 143.2

1969 8 487 11 3090 182.4

1970 6 451 6 2920 187.0

1971 6 442 58 2536 156.0

1972 8 436 5 2733 168.2

1973 9 434 3 2405 175.2

1974 16 474 7 2000 197.6

1975 16 379 9 1516 125.4

1976 19 NA 6 1708 120.1

1977 25 NA 10 1801 143.9

1978 43 NA 9 2106 214.0
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1950년대 말 리미티드 파트너십(Limited Partnership 합자조합) 형태8)의 벤처캐피탈이라는 또 다른 실

험이 시작됐다. 1959년 캘리포니아 팔로 알토(Palo Alto)에서 패밀리 이외의 돈을 투자받기 위한 최초

의 리미티드 파트너십 형태 벤처캐피탈인 Draper, Gaither, Anderson(이하 DGA)가 설립됐는데, DGA 

설립자들은 국가의 정계와 경제계에서 유명한 인물들이었다. ARD가 MIT와 하버드와 밀접하게 연관

돼 있는 것과 유사하게 DGA의 첫 사무실은 스탠퍼드대학교 캠퍼스에 설립했다. DGA의 초기 투자가 

회수된 후 무한책임조합원(General Partner, 이하 GP)은 40%의 배당을 받을 수 있었고 유한책임조합

원(Limited Partner, 이하 LP)은 나머지 60%를 받을 수 있었다. 또한 각 GP는 관리비로 연간 2만5천 

달러를 받았으며 DGA 설정 기간은 기본적으로 5년이었다. 다만 LP 전원의 동의하에 일정 기간 연장

할 수 있었다. DGA는 모든 수익을 배분했고 재투자는 없었으며, 재투자가 필요한 경우에 GP들은 또 

다른 펀드를 설정해 자금을 모금했다. 이것은 그 당시 일반적인 패밀리 벤처캐피탈들이 수익을 보유

하고 재투자했던 것과는 대조적이었다. DGA는 5년의 존속기간을 가지고 있었지만, 이후 리미티드 파

트너십 펀드는 기본적으로 7년에서 10년의 존속 기간을 가졌으며, 새로운 리미티드 파트너십은 GP의 

의지에 따라 설립될 수 있었다.

새로운 조직 형태의 

벤처캐피탈 출현

7)  Small Business and Venture Capital Associates (SBVCA), ‘Encouraging venture capital for small business,’ Small 

Business and Venture Capital Associates. New York., 1967.

8)  벤처캐피탈 투자를 유한책임조합원(Limited Partner, 이하 LP)이 존재하는 Limited Partnership 형태로 만드는 아이디어의 출

처는 불확실하지만 당시 세법을 가르치면서 실리콘밸리에서 2번째로 Limited Partnership 형태로 설립한 Davis & Rock의 법

률적 지원을 담당했던 Julian Stern은 석유 시추 산업에서 그 모델을 가져온 것이라고 주장했다.

자료 :  Hervé Lebret, “A History of 

Venture Capital”, 2007.1.4 
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DGA의 세 명의 대표들은 이전에 상당한 성공을 거두면서 많은 수의 사모투자를 했던 전문가들이

었는데 그들은 서부 지역 특히 캘리포니아에 투자한다는 명시적인 목적을 가지고 더 큰 투자금을 

모집했다. 미국 서부 지역의 벤처캐피탈 활성화의 필요성에 대한 그들의 논리는 다음과 같았다. 서

부 지역에는 중소기업에 체계적으로 자금을 제공하는 중요한 민간 투자 은행 그룹이 없기 때문에 

서부 지역의 벤처캐피탈의 설립은 수많은 서부 지역의 중소기업과 상업은행들에 의해 환영과 지

원을 받을 것이라는 것이었다. 이에 따라 그들은 네트워크를 이용해 600만 달러를 모금했는데, 당

시 투자자들은 부유한 엔젤투자가 Edward H. Heller (150만 달러), 투자은행인 Lazard Freres(150

만 달러), Rockefeller Brothers, Inc.(120만 달러), 그리고 뉴욕의 한 투자 회사에서 파트너가 만

든 개인법인인 Gadran Corporation(120만 달러)이었다. 나머지 60만 달러는 GP들이 투자했다.  

1960년까지 DGA는 23개 회사에 투자했으며, 이중 12개 기업만이 기술 관련 기업으로 간주될 수 있

었다. 결국 1967년에 DGA는 청산됐다.

자료 :  Hervé Lebret, “A History of 

Venture Capital”, 2007.1.4 

자료 :  Hervé Lebret, “A History of 

Venture Capital”, 2007.1.4 
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자료 :  Hervé Lebret, “A History of 

Venture Capital”, 2007.1.4 

1961년 아서 락(Arthur Rock)과 토마스 데이비스(Thomas Davis)에 의해 또 다른 리미티드 파트너십

(Limited Partnership) 형태인 Davis and Rock(이하 D&R)이 결성됐다. D&R의 350만 달러의 초기 자

본은 ‘Teledyne’, ‘General Transistor’, ‘Fairchild’ 출신의 성공한 기업가들로부터 투자됐는데 그들 대부

분은 이전부터 Arthur Rock과 개인적인 관계를 맺고 있었다. D&R은 기술 회사에 초점을 맞추어 투자

했고, 이중 컴퓨터 회사인 Scientific Data Systems에 투자한 257,000달러는 Xerox가 1969년에 10억 

달러에 인수했다. D&R은 9,450만 달러(연평균 약 60%의 수익률)를 투자자들에게 배당한 후 1970년

에 청산됐다. 이 연평균 수익률은 성공적인 벤처캐피탈 펀드가 얼마나 큰 수익을 배당할 수 있는지를 

대표적으로 보여주었다. 

D&R의 성공은 ARD의 성공과 함께 잠재적인 벤처투자자들에게 큰 영향을 미쳤고 다른 투자자들이 샌

프란시스코 지역을 중심으로 벤처투자에 참여하도록 자극했다. 또한 D&R은 투자자와 함께 벤처캐피

탈들에게도 충분한 보상을 제공함으로써 리미티드 파트너십(Limited Partnership) 형태의 벤처캐피탈 

투자가 매우 우수한 조직 형태임을 입증했다. 
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보스턴 지역 최초의 리미티드 파트너십 형태의 벤처캐피탈 펀드는 1965년 윌리엄 엘퍼스(William 

Elfers)가 ARD를 떠나 Greylock을 설립하고 동부 지역의 부유한 패밀리로부터 자금을 조달받으며 시

작됐다. 서부 지역 최초로 결성된 리미티드 파트너십 형태의 벤처캐피탈 펀드인 Sutter Hill Ventures는 

1964년 두 명의 전직 SBIC 운영자에 의해 설립됐다. 1965년 이후 1970년대에 들어서 수백 개의 새로

운 리미티드 파트너십 형태의 벤처캐피탈가 설립됐으며 펀드 규모도 점점 커졌다. 대부분의 리미티드 

파트너십은 부유한 개인들로부터 사모로 자금을 모집했는데 이 자금의 공급원은 제한적이었다.

자료 :  Hervé Lebret, “A History of 

Venture Capital”, 2007.1.4 

자료 :  Hervé Lebret, “A History of 

Venture Capital”, 2007.1.4 
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초기 대부분의 벤처캐피탈 펀드는 1,000만 달러 미만의 소규모로 운영됐으며, 일부 상장 및 은행 

SBIC만이 2,000만 달러 정도의 규모로 운용되고 있었다. 1960년대 후반 DEC, Itek, Scientific Data 

Systems와 같은 기업들에 대한 투자가 인상적인 성공을 거두면서 수많은 벤처투자자가 자금을 투입

하기 시작했다. 벤처캐피탈 시장의 호황이 한창이던 1969년 Heizer Corporation와 New Court Private 

Equity Fund 2개 기관이 각각 8,100만 달러와 6,900만 달러를 모금했다. 이 2개의 펀드는 이전의 어떤 

벤처캐피탈 펀드보다 훨씬 더 큰 금액을 모집한 것으로 최초의 대규모 벤처캐피탈 펀드였다. 대규모 

벤처캐피탈 펀드는 기존의 소규모 벤처캐피탈 펀드와는 달리 기관 투자자들을 끌어들이고 투자자들

이 장기간의 고수익을 추구하는 경향을 보이는 등 중요한 혁신을 가져왔다.

대표적인 대규모 벤처캐피탈 펀드는 에드워드 하이저(Edward F. Heizer)가 설립한 시카고에 본사를 

둔 Heizer Corporation이었다. 하이저는 Allstate Insurance의 사모펀드를 운용하면서 벤처캐피탈산

업에 뛰어들었는데 이 펀드의 목적은 벤처투자를 하는 것이었다. Allstate Insurance라는 보험 회사의 

자금을 운용하는 기업 특성상 스타트업에 대한 위험 투자에 대한 내부의 저항 등과 같은 많은 어려움

이 있었지만 하이저가 성공시킨 ‘Memorex’, ‘Scientific Data Systems’, ‘Teledyne’에 대한 투자는 매우 

뛰어난 수익률을 보였다. 예를 들어, 실리콘밸리 회사 Memorex에 대한 20만 달러 투자는 몇 년 후에 

800만 달러의 가치가 됐다. 하이저는 Allstate 자본의 4%만 투자하면서도 Allstate Insurance 총이익의 

50%에 달하는 수익을 창출했다. 하이저가 Allstate Insurance에서 7년 동안 집행한 투자는 연평균 수

익률이 43%에 달했으며, 결국 벤처투자가 Allstate Insurance의 가장 큰 사업모델이 되는 결과로 이어

졌다. 

하지만 벤처투자가 크게 성공하면서 Allstate Insurance 내부 직원과 벤처캐피탈 간의 성과급 배분의 

문제가 발생했다. 결국 하이저는 성과급 보상 문제가 Allstate Insurance 회사 조직 내에서는 해결될 수 

없는 문제임을 인정하고 자신의 회사를 설립했다. 당시 하이저는 5,000만 달러를 모집하는 것이 목표

였지만 뛰어난 투자 성과를 기록한 덕분에 8,100만 달러를 단기간에 모집했다.9) Heizer Corporation은 

리미티드 파트너십의 형태가 아닌 BDC(Business Development Corporation) 형태로 조직됐는데 이

것은 위험을 피하려는 기관 투자자들에게 그들이 이해하기 쉬운 조직의 형태를 제공해야 했기 때문이

었다. 1977년까지 하이저는 ‘Amdahl’, ‘Commodore Corporation’, ‘Data 100 Corporation’, ‘Fotomat’, 

‘Material Sciences Corporation’, ‘Spectra Physics’ 등 32개 기업에 1억 2,100만 달러를 투자했다.10) 

1980년대 초 Heizer Corporation은 공개 시장에 상장됐고 1986년에는 결국 여러 기업으로 분할됐다. 

Heizer Corporation은 다양한 기업에 대한 성공적인 투자라는 업적 이외에도 기관 투자자들이 벤처투

자를 위해 많은 자본을 투자해 큰 수익을 올릴 수 있다는 것을 보여주었다. 다만 Heizer Corporation의 

큰 성공에도 불구하고 Business Development Corporation 형태의 벤처캐피탈은 향후 벤처캐피탈 시

장에서 주류가 되지 못했다.

최초의 대규모 

벤처캐피탈 펀드

9)  12개의 보험회사(Allstate 제외), 6개의 상업은행, 2개의 투자은행, 그리고 American Museum of Natural History, The Art 

Institute of Chicago, Stanford University, State of Wisconsin Investment Board, University of California, University of 

Chicago, The University of Rochester endowments 등의 많은 기관 투자자가 Heizer에 투자를 했다.

10)  당시 다른 포트폴리오 회사로는 Beverly Enterprises, Federal Express, Nortec Electronics, a digital watch company, 

Precision Instrument, Southwest Airlines, Vilcor, Federal Express, Southwest Airlines 등이 있다.
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또 다른 메가 펀드는 1969년 5,150만 달러를 모금한 뉴욕에 본부를 둔 유럽 로스차일드 계열의 New 

Court Private Equity Fund(NCPEF)였다. NCPEF의 주요 자금 공급원들은 IBM, AT&T, RCA와 같은 대

기업들의 개인연금이었다. NCPEF는 Heizer와 마찬가지로 처음에는 주식회사의 형태로 조직됐는데 

그 이유는 투자자들이 그러한 형태에 더 편안함을 느꼈기 때문이다. 하지만 NCPEF는 1974년 리미티

드 파트너십(Limited Partnership)으로 조직을 변경해 관리보수 2%, 성과보수 20%를 받았다. NCPEF

는 Federal Express와 Amgen에 최초 투자를 했고, 이후 Cray Research와 Tandem Computers의 자금 

조달에도 참여했다. NCPEF의 성공은 1981년 로스차일드 일가가 본사를 미국으로 이전하고 NCPEF

의 이름을 Rothschild, Inc로 바꾸고 경영권을 확보하면서 중단됐다. 이러한 변화의 결과로 Charles 

Lea와 그의 동료인 John Birkelund는 NCPEF를 떠나 새로운 벤처캐피탈 리미티드 파트너십(Limited 

Partnership)을 결성했다. 

Heizer Corporation과 NCPEF는 기존과 다르게 기관 투자자의 자금을 가지고 매우 높은 성공을 거두

어 벤처투자에 새로운 바람을 일으켰다. 기관 투자자들은 개인 투자자들과 달리 오랜 기간을 인내하

며 수익을 추구하는 것이 가능했기 때문에 벤처캐피탈 펀드는 1973년 석유파동으로 인한 주식 시장

의 침체에도 큰 영향을 받지 않았다. 

이 기간 동안 벤처캐피탈 업계와 투자자들에게 리미티드 파트너십(Limited Partnership) 형태의 벤처

캐피탈이 매력적인 조직 형태로 완전히 자리를 잡았다.11)

자료 :  Martin Kenney, “How 

venture capital became 

a component of the 

US National System of 

Innovation”, 2011.11. 
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1970년대는 1973~1974년의 석유 위기로 경제적으로 어려운 시기를 보냈다. 석유파동은 S&P가 종

전 최고치보다 48% 하락한 약세 증시를 동반했으며, 그 결과 부실하게 관리된 다수의 연기금이 붕

괴했다. 이에 의회는 연기금에 대해 엄격한 행동 기준을 설정해 퇴직금 등을 보호하기 위한 법안인 

ERISA(Entere Return Income Security Act, 근로자퇴직급여보장법)를 통과시켰다. 이 법의 가장 중요

한 내용은 신중하게(fiduciaries) 투자해야 한다는 규정인데, 이로 인해 연기금의 벤처캐피탈 투자와 같

은 고위험 투자가 더 이상 어렵게 됐다. 비록 이 법은 연기금에만 적용됐지만, 보험회사, 재단기금 등

과 같은 다른 기관 투자자들의 관리자들도 그러한 위험 투자의 손실에 대한 책임을 질 수 있다는 의미

로 받아들여졌다. 석유 파동으로 인한 주식시장의 급격한 하락과 ERISA의 통과로 인해 벤처캐피탈로

의 자금 유입이 급격히 감소했으며, 1970년대 초 벤처캐피탈 리미티드 파트너십(Limited Partnership)

의 조성이 급격히 줄어들었다. 

1970년대에는 전자공학에서 극적인 기술적 발전이 있었다. 가장 중요한 것은 반도체 분야에서 지속

적으로 기술이 개발돼 단일 칩에 더 많은 처리 능력을 집중할 수 있게 된 것이다. 또한 이 시기 대학 내

에서 이루어진 기술적 발전은 유전공학 연구를 가능하게 했다. 이러한 발전은 기술적으로 정통한 소

규모 기업가들이 새로운 틈새시장을 만들 수 있도록 했다. 틈새시장 중 일부는 단기간에 확장돼 중소

기업들도 대기업과 똑같이 빠르게 성장할 수 있는, 새로운 대규모 산업의 기반이 됐다. 덕분에 벤처캐

피탈들이 기업의 성장을 촉진하기 위해 대규모 자금을 투입하고 투자가 성공하면 그 대가로 막대한 

자본 이익을 얻을 수 있는 새로운 기회의 시장이 열렸다.

이 시기 벤처캐피탈리스트들에게 포트폴리오 회사의 지분을 청산하는 것은 매우 어려운 문제였는데, 

대형 증권거래소가 소규모 기업들을 환영하지 않았기 때문이었다. 따라서 벤처캐피탈 대상 기업들은 

상대적으로 유동성이 낮은 장외시장에 상장돼야 했다. 이러한 문제점은 1971년 나스닥 시장이 새롭

게 열리면서 해결되기 시작했다. 나스닥이 중소기업을 상장하려는 의지를 보여줌으로써 중소기업에 

자금 조달이 더욱 원활해졌으며, 이러한 점에서 나스닥은 벤처캐피탈 성장에 중요한 역할을 했다.

1970년대에는 신기술이 탄생하고 금융시장이 기업들에 더 우호적이 된 반면 벤처캐피탈 산업에서

의 자금흐름은 감소해 벤처캐피탈리스트들에게는 어려운 시기였다. 이에 벤처캐피탈리스트들은 그

들의 목소리를 낼 수 있는 조직을 설립하려는 시도를 했다. 이미 1960년대 후반 NASBIC가 독립적인 

11)  그 이유는 다음과 같다. 첫째로, 세법상 Limited Partnership은 조합과세를 받기 때문에 법인세가 없이 투자자에게 배당금

이 온전히 지급됐으며, 만약 투자자들이 개인세금을 면제받으면 전혀 과세가 없었다. 둘째로, GP는 급여와 비용을 포함한 

관리비를 받았을 뿐만 아니라, 성과보수를 통해 시세차익을 LP와 공유할 수 있었다. 이것은 전문 경영인들이 큰 성공을 거

둔 경우에 엄청난 이익을 낼 수 있게 했다. 셋째로, Limited Partnership을 통해 벤처캐피탈들이 LP들로부터 관리수수료를 

받는 것은 포트폴리오 기업들이 벤처캐피탈 회사에 별도의 배당이나 수수료를 지불하지 않도록 했다. 넷째, LP는 GP의 결

정에 간섭할 능력이 없어 펀드 운용에 있어 GP에게 많은 자율성이 부과됐다. 다섯째, Limited Partnership의 주요 LP인 기

관투자자들은 장기 수익에 관심이 있었고 단기적인 이익을 추구하지 않아 벤처캐피탈에 대해 배당이나 이자 지급을 압박하

지 않았다. 여섯째, 각각의 Limited Partnership은 7년에서 10년 사이의 제한된 수명을 가졌고 그 후 청산됐는데, 이러한 청

산은 GP와 LP 모두에게 주기적인 변화를 촉진했다. 일곱 번째, 펀드는 단 한 번만 투자됐고 모든 수익금은 즉시 투자자들에

게 분배됐다. 마지막으로, Limited Partnership의 라이프 사이클을 포트폴리오 기업의 라이프 사이클과 일치시킬 수 있었다.

5 1970년대: 

 벤처캐피탈의 

 성장단계
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벤처캐피탈을 모집하려고 했지만 SBIC가 아닌 벤처캐피탈은 규제 활동, 정치 로비 등에 SBIC와 동일

한 이익을 공유하지 못했기 때문에 벤처캐피탈들이 잘 참여하지 않았다. 결국 1973년 4월, ‘National 

Venture Capital Association(이하 NVCA)’라는 전국 벤처캐피탈을 대변할 수 있는 협회가 Heizer 

Corporation 사무실에서 출범했다. NVCA의 첫 번째 목표는 ERISA 제한을 완화해 벤처캐피탈 펀드

의 자금 흐름을 늘리는 것이었다. 벤처캐피탈업계는 5년간 집중적인 로비를 통해 1978년 ERISA 법

을 개정하도록 노동부를 설득해 전문적으로 운용되는 벤처캐피탈펀드에 대한 투자를 허용하게 했다. 

ERISA 규정의 개정은 벤처캐피탈업계에 굉장한 영향을 미쳤다. 연금펀드의 벤처투자 수치가 1978년 

3,200만 달러에서 1984년 10억 8,500만 달러까지 급증했다. 이와 더불어 1978년 의회가 자본 이득 

세율을 50%에서 28%로 낮춤으로써 1980년대 초 벤처캐피탈 시장이 급성장하게 되는 또 다른 이유

가 됐다.

1980년대 초는 놀라운 벤처투자 기업 IPO의 연속이었다. 가장 성공적인 벤처투자 중 하나는 1980년 

10월에 공개돼 3,500만 달러를 모금한 Genentech이었는데, 이 회사의 주식은 개장일에 두 배로 증가

했다. 또한 1980년 12월, Apple Computer는 주식을 상장해 일반에 팔았고 회사의 기업가치는 전례 

없는 17억 달러 수준으로 성장했다. 이후 1981년 3월, 또 다른 생명공학 회사인 Cetus는 상장돼 1억 

7백만 달러를 모집했으며, 계속해서 3Com은 1984년에, Sun Microsystems와 Oracle은 1986년에 공

개시장에 상장됐다. 벤처캐피탈 자금이 투자된 기업들의 주가 상승은 모두에게 그 수익성을 입증했는

데, 이러한 IPO의 지속적 흐름과 초기 투자자에 대한 막대한 수익은 더 많은 자본을 끌어들였으며 성

공적인 벤처캐피탈들과 그들의 포트폴리오 회사들이 획득한 자본 이득은 시장에 큰 영향을 미쳤다. 

6 1980년대:

 벤처캐피탈   

 시장의 성숙화

자료 :  Hervé Lebret, “A History of 

Venture Capital”, 2007.1.4 
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하지만 이 기간의 대부분의 벤처캐피탈 펀드 수익은 일부의 것이다. 실리콘밸리 기업가 정신을 다룬 

학술지에 실린 논문에 따르면 1974년 첫 펀드에서 유진 클라이너(Eugene Kleiner)와 토마스 퍼킨스

(Thomas Perkins)는 800만 달러를 모금해 여러 번의 실패에도 불구하고 10년 동안 연평균 39%의 수

익률을 달성했다. 두 명의 새로운 파트너를 추가한 두 번째 펀드는 1978년에 1,500만 달러를 모금했

고 처음 5년 동안 연평균 83%의 수익률을 달성했다. 또한 1980년에 모금된 5,500만 달러의 세 번째 

펀드는 처음 8년 동안 연평균 65%의 수익률을 달성했다. 다른 벤처캐피탈 펀드들도 매우 높은 연간

수익률을 달성했으며, 이러한 수익으로 더욱더 많은 자본과 능력 있는 개인들이 벤처캐피탈 시장에 

몰려들게 됐다. 1980년대 이후 리미티드 파트너십(Limited Partnership) 모델은 벤처캐피탈 투자를 조

직하는 지배적인 모델이 됐다. 실제로 1984년에 총 163억 달러가 조성된 벤처캐피탈 자금의 72%가 

독립된 벤처캐피탈 기업들에 의해 관리됐으며, 이중 대부분의 벤처캐피탈 펀드는 리미티드 파트너십

(Limited Partnership) 형태였다.12)  

자료 :  Hervé Lebret, “A History of 

Venture Capital”, 2007.1.4 

12)  Venture Economics, Inc., “The Venture Capital Industry: Opportunities and Considerations for Investors. Wellesley 

Hills”, MA., 1985.

이 시기에는 벤처캐피탈 자체가 대중 매체에서 큰 이슈로 떠올랐다. 1981년 3월 9일 Genentech의 창

업자인 허버트 보이어(Herbert Boyer) 교수가 주간지 타임의 표지에 실렸으며, 1982년 2월 15일에 애

플의 스티브잡스가 그 뒤를 따랐다. 표지와 함께 이 기업가들에게 자금을 제공한 벤처캐피탈을 눈부

신 찬사로 수식한 특집 기사들이 실렸다. 그러나 무엇보다도 벤처캐피탈 시장에서 가장 이슈는 1984

년 1월 23일 Fairchild와 Intel 금융을 주선했던 벤처투자가 아서 록(Arthur Rock)이 타임지의 표지에 실

렸을 때였다. 벤처캐피탈은 현재에도 미국 내에서 누구에게나 익숙한 단어가 됐다.
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벤처캐피탈의 발전으로 인해 전자, 통신 및 바이오메디컬 분야에서 미국 혁신의 지리적 위치에 변

화가 생겼다. 1960~70년대 가장 권위 있는 산업 연구소는 동부 해안과 산업 중서부 지역에 위치

해 있었지만, 새로운 기술의 중심지는 샌프란시스코 지역의 실리콘밸리로 점차 이동했고 당시 미국 

벤처투자액의 30%를 실리콘밸리가 차지하게 됐다. 미니애폴리스의 ‘Norwest Venture Partners of 

Minneapolis’, ‘Morgenthaler Ventures of Cleveland’의 ‘Morgenthaler Venture’와 같은 다른 상위 벤처

캐피탈 회사들은 1980년대에는 실리콘밸리에 지점을 개설하고 1990년대에 벤처투자 사업체를 실리

콘밸리로 이전했다. 이후 연이어 벤처투자가 성공하면서 기업가들과 벤처투자가들 사이의 투자 계약

은 점점 더 표준화됐고, 양 당사자에 대한 제약의 구속력은 약화됐다. 이것은 기업가와 벤처투자가들

이 지역 변호사들의 매개체를 통해 좀더 유연한 계약을 하였음을 시사하기 때문에 긍정적인 발전이라

고 볼 수 있었다. 특히 실리콘밸리에서는 기술 중심의 중소기업과 벤처캐피탈의 자금 지원을 바탕으

로 한 새로운 혁신 시스템이 제도화됐다.

자료 :  Florida, R., D. F. Smith 

and E. Sechoka (1991), 

‘Regional patterns of venture 

capital investment,’ in M. B. 

Green (ed.), Venture capital: 

International Comparisons. 

Routledge: London, UK.

  Table 3 Venture capital investment; various years and various states by percentage and totala 

1968~1975

(percentage of 

total)

1980

(percentage of 

total)

1985

(percentage of 

total)

1987

(percentage of 

total)

California 26 34 39 39

Massachusetts 9 12 14 11

New York 11 7 5 3

Texas 7 11 7 6

Total($M) 747 1,025 2,600 3,900
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2000년 초부터 현대에 이르기까지 미국 벤처캐피탈 시장의 가장 큰 트렌드는 Corporate Venture 

Capital(대기업 주도형 벤처캐피탈, 이하 CVC)이다. CVC는 1960년대부터 시작됐으며 현재까지 총 

4단계의 성장과 몰락의 단계가 있었는데, 각 단계를 살펴보면 다음과 같다.13) 첫 번째 단계는 1960

년대에 CVC들이 기술과 의약품 분야에 집중해 투자하면서 시작됐지만, 1970년대 석유 파동이 일어

나면서 IPO 시장이 붕괴되고 CVC의 시장은 축소됐다. 두 번째 단계는 1980년대에 벤처캐피탈들이 

ERISA 규제 완화와 세금 감면으로 크게 성장하면서 CVC도 함께 성장했는데, 이 당시 CVC들은 생명

공학기술 회사들에게 대규모 투자를 했다. 하지만 1987년 주식시장이 침체되면서 CVC도 함께 하락

했다. 세 번째 단계는 1990년대 후반 닷컴버블이 일어나면서 주식시장의 대호황과 함께 인터넷 분야

에 대규모 CVC 투자가 이루어진 것이다. 그러나 2000년대 초 버블이 꺼지면서 CVC 활동도 다시 크

게 감소했다. 이러한 세 번의 극적인 변화는 많은 벤처캐피탈리스트들에게 CVC에 대한 회의적인 시

각을 가지게 만들었다. 구체적으로 전통적인 벤처캐피탈들은 CVC에 종사하는 상장기업들이 벤처투

자의 환경을 관리할 수 있는 능력이 부족하다고 보았다. 그 이후 CVC들은 전통적인 벤처캐피탈들의 

이러한 지적을 겸허히 받아들이고 변화하기 시작했는데, 가장 먼저 변화한 것이 기존의 벤처캐피탈들

과 업무제휴를 한 것이다. 그 결과 CVC는 기존의 벤처캐피탈을 통해 좀 더 시장 변화에 빠르게 대응하

고 경쟁적 위협에 대한 더 많은 정보를 수집할 수 있었다. 

7 CVC 

 등장 및 성장 

13)  Jennifer S. Fan, “Catching disruption: Regulating Corporate venture capital”, Columbia Law Review, vol. 2018.

자료 : PitchBook(2019)

 그림 1   CVC 투자 규모 
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네 번째 단계는 2008년 금융위기 이후부터 현재까지로, 금융위기 이후 CVC 산업은 전통적인 벤처캐

피탈 투자보다 급속한 성장을 하고 있다. 현재 전 세계 1,200개 이상의 기업이 CVC를 보유하고 있으

며 이중 절반 이상이 2010년 이후 설립됐다. 또한 2012년~2016년에 CVC의 수가 두 배 이상 증가했

으며, 20년 동안 미국에 기반을 둔 CVC의 투자는 17배나 증가했다. 또한 2018년 미국 총 벤처캐피탈 

투자(Deal)가 1,310억 달러인데, 이중 CVC 투자는 696억 달러로 CVC 투자가 총 벤처캐피탈 투자 중 

53%에 달할 정도로 성장했다.14) 최근 들어 점점 더 많은 기업들이 최신 혁신을 따라잡기 위해 CVC 설

립을 선택하고 있다. CVC 설립의 가장 큰 장점은 모기업의 전문 지식, 네트워크를 활용해 신사업의 규

모를 키우고 성장시킬 수 있다는 것이다. 즉, CVC는 순수하게 재무적 이익에 초점을 맞춘 벤처캐피탈 

기업과는 다르게 전략적 이익을 추구하고 있다.

1980년대 초창기 CVC는 창업 후기에만 투자하는 경향이 있었으며 또한 이사진을 선임하지 않았다. 

최근에는 많은 기업이 CVC를 통해 창업 초기 단계에 투자를 하며 이사진을 선임해 모든 창업 단계에 

큰 영향력을 발휘하는 경우가 늘고 있다.15) CVC는 더 이상 실험이 아닌 새로운 벤처캐피탈 투자 방식

으로 완전히 자리를 잡은 것이다.

 그림 2   투자 단계별 CVC 투자 횟수

자료 : PitchBook (2019)
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미국 벤처캐피탈 역사는 새로운 기술의 개발만이 일자리 창출과 경제 성장을 이룩할 수 있다는 믿음

에 기초해 기술 중심의 중소기업에 어떻게 충분한 투자를 할 수 있을지를 고민한 결과라고 볼 수 있다. 

미국 벤처캐피탈 역사를 간략히 요약해 보자면 다음과 같다. 

미국은 19세기 말부터 기술 중심의 중소기업에 충분한 자금을 지원할 방안에 대해 고민했다. 당시 중

소기업 자금 조달의 주요 수단이었던 은행이 고위험투자군이었던 중소기업 투자를 주저했기 때문이

었다. 은행으로부터 자금을 지원받지 못한 중소기업은 가족이나 친구들로부터 자금을 조달해 어렵

게 기술 개발을 했지만 이는 한계가 있었다. 이러한 어려움을 극복하기 위해 당시 록펠러와 같은 부유

한 기업가의 집안에서 펀드를 조성해 중소기업의 기술 개발에 투자를 했지만 지속적인 투자로 이어지

지 못했다. 1940년대 후반, 리스크를 효과적으로 관리할 수 있고 기업의 경영에까지 도움을 줄 수 있

는 새로운 형태의 민간 자금 조달 기관인 벤처캐피탈이 탄생했다. 당시 벤처캐피탈은 회사 형태로서, 

현재와 같이 리미티드 파트너십(Limited Partnership) 형태의 벤처캐피탈은 아니었다. 1950년대 말, 

미국은 당시 소련과의 우주항공 산업의 개발 경쟁에 나서면서 DARPA를 통해 우주항공과학 기술 중

소기업 R&D에 대규모 자금을 투자했다. 1970년대부터 미국의 고속 성장을 주도한 기술 중심의 중소

기업이 탄생한 것은 이 시기에 전폭적으로 이뤄진 기술 개발의 투자에 기인한다고 볼 수 있다. 1968

년 미국 정부는 SBIC라는 투자기구를 만들어 중소기업에 더 많은 자금을 투자하는데 정부가 이 투자

를 보증하는 형태로 중소기업을 지원했다. 하지만 SBIC는 공공자금에 대한 도덕적 해이와 이로 인한 

규제 증가로 중소기업에게 지속해서 자금을 공급하지는 못했다. 1961년 리미티드 파트너십(Limited 

Partnership) 형태의 새로운 벤처캐피탈가 설립됐는데 이는 기존 회사 형태의 벤처캐피탈과 달리 투자

자와 투자받는 기업 모두가 성과를 공유할 수 있는 매우 우수한 형태의 조직으로 당시 기관 투자자의 

큰 호응을 받아 현재까지 이용되고 있다. 1970년대부터 1980년대까지 기관 투자자가 벤처캐피탈 시

장의 주요 LP 투자자로 등장하면서 벤처캐피탈 시장은 급격히 성장하게 된다. 1980년대에는 CVC 형

태의 벤처캐피탈이 중소기업에 많은 자금을 공급하게 되는데 이는 모기업이 직접적으로 중소기업에 

자금을 투자하는 형태의 자금 공급원이 됐다. 또한 CVC는 M&A 회수시장을 활성화하여 궁극적으로 

미국 벤처생태계를 선순환 구조로 만드는 데 기여했다.             

결론

04

14)  PitchBook, “2019 YearBook”, 2019, p.31.

15)  Sesame Street, Walgreens, 7-Eleven, General Motors, and Campbell Soup 등과 같은 회사는 최근 미국 CVC의 시장에

서 Google과 Intel과 같은 10대 기업들에 합류했다.
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이와 같은 미국 벤처캐피탈 역사를 통해 우리나라 현 벤처캐피탈산업에 적용할 다음과 같은 시사점을 

얻을 수 있다. 

첫째, 우리나라도 기술 중심 산업에 집중적으로 대규모 자금을 투자할 필요가 있다. 현재의 미국과 같

이 민간 중심의 투자가 이루어지는 것이 바람직하겠지만 미국도 1970년대 국방부의 대규모 국방기술

지원 자금을 바탕으로 벤처캐피탈산업이 성장했듯이 우리나라도 R&D 산업에 좀 더 많은 자금을 지원

해야 한다. 뿐만 아니라 현재 한국벤처투자(KVIC)의 모태펀드를 통해 4차 산업펀드를 조성하고 있지

만, 지금보다 훨씬 큰 규모로 미래 산업을 이끌어갈 AI, 로봇, 빅데이터 등의 4차 산업혁명 분야에 집중

된 대규모의 펀드를 조성할 필요가 있을 것이다. 

둘째, 현재 미국 벤처캐피탈 시장의 트렌드라고 할 수 있는 CVC를 국내에도 활성화해야 한다. 모회사

가 자회사인 벤처캐피탈을 통해 기술 중심의 중소기업에 전략적 투자를 하게 된다면 우리나라의 M&A

시장이 활성화될 수 있다. 미국과 같이 CVC의 모기업에 기술 기업을 매각한 창업자는 재창업을 하거

나 시장에서 벤처캐피탈 및 엑셀러레이터의 역할을 하며 새로운 창업자를 키울 수 있을 것이다. 하지

만 우리나라는 현재 공정거래법상 일반지주회사 또는 그 자회사가 벤처캐피탈(창업투자회사 등)의 지

분을 가지는 것을 금지하고 있어 CVC 활성화에 많은 어려움이 있다. 국회에서도 이러한 문제점을 인

식하고 2019년 6월 10일 일반지주회사 또는 그 자회사가 벤처캐피탈(창업투자회사 등)의 지분을 취

득할 수 있도록 한 공정거래법 개정안이 발의됐다.16) 우리나라에서도 CVC가 활성화될 수 있도록 이 

법안이 조속히 통과돼야 할 것이다.

16)  김병관 외 10인, “[2020891]독점규제 및 공정거래에 관한 법률 일부개정법률안”, 2019.6.10.
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