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한국의 벤처 캐피탈 연구 10년, 성과 그리고 과제*
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광운대학교 경영학부 교수

국 문 요 약

 높은 위험을 안고 사업을 하는 벤처 기업은 자금 조달이 쉽지 않다. 벤처 캐피탈은 벤처의 재정적 필요를 해결하고 부족한 역량

을 보충함으로써 벤처의 성공을 돕고 고위험 고수익의 벤처 생태계를 지탱하는 중요한 역할을 담당한다. 국내 벤처 캐피탈의 성장

과 지속적인 관심에도 불구하고 학문적 성과가 충분히 축적되고 있는지는 의문이다. 이에 따라 본 연구는 2011년부터 2019년까지 

벤처창업을 주제로 한 연구의 주요 흐름을 텍스트 마이닝 방법을 통해 고찰함으로써 문제를 진단하고 시사점을 도출하고자 한다. 

KCI 키워드 트렌드와 벤처 캐피탈의 성장에 관한 시계열 상관분석의 결과 학술적 성과가 벤처 캐피탈의 성장 추이를 따라가지 못

하는 것으로 보인다. 또한 벤처창업연구의 주제 흐름을 바이그램과 TF-IDF로 관찰한 결과 2016 이후 창업 기업에 대한 연구 관

심이 두드러지고 2019년에 들어 벤처 캐피탈에 관한 연구 커뮤니티의 관심이 높아진 것으로 나타났다. 본 연구의 결과는 벤처 캐

피탈에 관한 주요 연구 토픽을 보다 더 적극적으로 발굴하고 탐구함으로써 연구 커뮤니티의 책무를 강화하고 한국의 벤처 캐피탈 

성장과 그에 따른 이슈들을 논의할 이론적 기틀 마련이 필요함을 환기한다.

핵심어: 벤처 캐피탈, 연구 트렌드, 벤처 산업, 텍스트 마이닝

Ⅰ. 서론

벤처는 높은 위험을 안고 시작하는 만큼 자금조달이 쉽

지는 않다. 이러한 환경 하에서 벤처 캐피탈은 벤처의 기

술적 가치를 평가하고 재정적 필요를 해결하며 부족한 경

영 능력을 보충한다는 점에서 벤처 생태계를 유지하고 발

전시키는 일에 중요한 역할을 담당한다(Hellmann & Puri, 
2002). 한국의 2019년 벤처 투자는 4조 7천억 규모로 2018
년 대비 25%가 증가했고 GDP 대비 벤처 투자의 비중은 

0.22%를 기록했다(김철현, 2020).
주된 연구 주제의 하나로 높은 가치가 있는 벤처 캐피탈

에 관한 연구는, 그러나 사실상 연구자의 관심에서 뒤쳐져 

있는 것으로 보인다(구중회 et al., 2019). 특히 지난 10년 

간 벤처에 대한 대중의 높은 관심과 창업교육에 관한 투

자, 혁신적 기술을 통한 비상장 우량 벤처 혹은 유니콘

(Unicorn)에 관한 지원 노력이 사회에서 논의되고 있으나 

이를 뒷받침하는 지식 커뮤니티의 성과에 대한 객관적인 

검증과 반성이 뒤따르지 못하고 있다.
 지식의 창발과 축적이 지식 소비자의 필요와 지식 생산

이 밀접하게 맞물린 결과라는 점을 생각하면(Glisby & 
Holden, 2003; Nonaka & Nishiguchi, 2001) 사회적 관심과 

벤처 캐피탈에 관한 학술적 성과가 얼마나 밀접한가를 확

인하는 일은 의미가 있다. 현실을 기민하게 반영한 연구 

성과의 축적과 이를 대중적으로 확산하는 일은 지식 커뮤

니티의 발전에 중요하기 때문이다(Davidsson & Kiklund, 
2007; Stern & Tseng, 2002; Tallon et al., 2000; Weber, 
2003).
본 연구는 2011년부터 2019년까지 벤처 캐피탈에 관한 

연구 노력을 텍스트 마이닝(Text Mining) 방법으로 분석하

여 연구 소비자의 관심을 연구 커뮤니티가 얼마나 잘 반

영하고 있는지를 확인하였다. 이를 바탕으로 앞으로 벤처

창업학회가 벤처 캐피탈 관련 연구에서 수행해야 할 역할

과 책임에 대한 제언을 도출하였다.

* 이 논문은 2020년도 광운대학교 교내 학술연구비 지원에 의해 연구되었음

** 광운대학교 경영학부 부교수, kimtk@kw.ac.kr
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Ⅱ. 연구 배경

2.1. 벤처 캐피탈

벤처 혹은 벤처 기업은 모험적 사업을 영위하는 사업 조

직을 말하며 재정적 불확실성을 감내한 채 핵심 기술이나 

신생 사업 모델에 집중한다는 특징을 보인다(Baum & 
Locke, 2004). 벤처의 사업 조력자로서 벤처 캐피탈(Venture 
Capital)은 자금을 조달하는 기업형 혹은 독립형 조직을 뜻

한다(Gompers & Lerner, 2000). 특히 벤처 캐피탈 혹은 “모
험 자본”은 벤처 기업의 성장 가능성을 평가하여 적정 투

자 규모와 시기를 결정하고 부족한 경영능력을 보충함으

로써 성공적인 기업공개(Initial Public Offering: IPO)를 달

성하도록 돕는다(Brav & Compers, 1997; Hellmann & Puri, 
2002; Tian & Wang, 2014). 조기에 성장 가능성이 높은 벤

처를 발굴하고 시장에서 높은 가치를 받도록 조력함으로

써 벤처 캐피탈은 IPO를 통해 차익을 실현할 수 있다

(Gompers & Lerner, 2000).

2.2. 공생적 관계

기업형 벤처 캐피탈(Corporate Venture Capital: CVC)나 독

립형 벤처 캐피탈(Independent Venture Capital: IVC)는 종류

에 관계 없이 일정 기간 자본 투자를 통해 벤처의 가치를 

빠르게 높이는 일에 큰 관심을 둔다. 그 과정에서 벤처의 

기술적 진보와 혁신 속도가 빨라진다(Kortum & Lerner, 
2000; Gompers & Learner, 2000; Sahlman, 1990). 예를 들어 

CVC는 다른 투자 유형보다 특정 유형의 기술적 장단점을 

더 잘 평가할 것으로 보아 CVC의 투자를 유치했다는 사

실만으로도 시장에는 긍정적인 신호를 줄 가능성이 높다

(McGrath et al., 1992). 또한, CVC의 모체가 되는 기업이 

있을 경우 모기업과 피투자 기업 간의 기술혁신이 상호보

완적으로 일어남으로써 윈-윈(Win-Win) 전략이 실천될 가

능성도 있다(de Treville et al., 2014; Wadhwa & Kotha, 
2006).
벤처 캐피탈은 내부 정보와 벤처의 시장 명성 등을 활용

하여 적정 IPO 시기를 결정하기 위해 노력한다(Lin & 
Smith, 1998). 또한 벤처가 소유한 기술에 접근하여 CVC의 

경우 투자 모기업이 새로운 혁신을 이루도록 도움을 제공

하기도 한다(Dushnitsky & Lenox, 2005; Sahaym et al., 
2010). 투자의 이익 달성에 IPO가 필요하지만 벤처 투자를 

결정한 이후에 지속적으로 벤처와 벤처 캐피탈은 공생적 

관계를 유지하는 것이다.

Ⅲ. 분석

3.1. 연구 트렌드 분석

연구 트렌드 분석은 주된 연구 흐름을 조망함으로써 연

구 커뮤니티의 역량 집중 사례를 발굴하는 활동이다(Kim 
& Delen, 2018). 이는 연구 커뮤니티가 유지하고 발전시켜 

온 패러다임을 질적 분석 혹은 양적 분석 방법으로 확인

함으로써 연구자들의 관심사를 정리하고 연구 협업과 자

원 배분의 방향을 평가함으로써 연구 커뮤니티의 발전을 

도모한다(Malhotra et al., 2013).
문헌 연구법(Literature Review Methodology)은 전통적으로 

연구 커뮤니티의 축적된 성과를 정리하고 새로운 연구 기

회를 모색하는 방법으로 채택되어 왔다(Webster & Watson, 
2002). 또한 데이터 마이닝 결과를 바탕으로 중점 연구들

을 효율적으로 확인하는 방법도 연구 트렌드 분석에 사용

되었다(Felizardo et al., 2011). 텍스트 마이닝 방법으로 질

적 연구법에 따른 결과를 완전히 대체할 것이라는 주장은 

설득력이 떨어지지만, 이는 주된 흐름을 거시적으로 파악

함으로써 방향성에 대한 담론을 형성하도록 도움을 줄 수 

있다(Octaviano et al., 2015).

3.2. 데이터

KCI(https://www.kci.go.kr)는 학술지의 영향력을 평가할 수 

있는 정보를 제공한다. 국내 학술지에 관한 정보, 논문의 

원문을 비롯하여 참고문헌에 관한 데이터베이스를 활용하

여 논문 간 인용관계, 저자의 영향력, 학술지의 영향력 등

에 관한 정보를 서비스한다. 영향력 정보를 종합하여 KCI
등급과 KCI후보 등급을 부여함으로써 연구자가 양질의 연

구 정보를 얻을 수 있도록 지원하고 있다. 
벤처, 창업, 기업가, 혁신을 키워드로 분석에 사용될 국내 

학술지를 검색하여 이중 KCI와 KCI후보 등급에 해당하는 

학술지를 추렸다. 예외적으로 벤처경영연구(기업가정신과

벤처연구)를 데이터 분석에 편입시켰는데 그 이유는 발간

된 논문의 개수가 366개로 무시할 수 없는 수준이었기 때

문이다(<표 1> 참고). 또한 검색 과정에서 중복된 경우에

는 학술지의 특성을 가장 잘 보여주는 검색 키워드 한 개

만 <표 1>에 표시했다.
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<표 1> 키워드 트렌드 분석 대상인 학술지 목록

학술지 명칭 등급 논문수 검색키워드

벤처창업연구 KCI 890
벤처

벤처경영연구 (예외) 366

한국창업학회지 KCI후보 475
창업

기술혁신학회지 KCI 704

산업혁신연구 KCI 403

혁신

기술혁신연구 KCI후보 470

기업과혁신연구 KCI후보 26

창조와혁신 KCI후보 221

한국혁신학회지 KCI등재 230

KCI는 연도별 각 학술지에 출간된 논문의 영문 키워드를 

모아 워드 클라우드(Word Cloud)로 정리된 결과를 보여준

다. 해당 연도의 학술지의 주된 연구 흐름을 볼 수 있는 

정보로 연도별 최대 100개까지 상위권 키워드를 시각화한

다. 본 연구에서는 2011년부터 2019년까지의 기간 동안 시

각화된 각각의 데이터를 R로 크롤링하여 분석에 사용하였

다.
또한 벤처산업의 연도별 추이를 알아보기 위해 중소기업

벤처부의 벤처기업 정밀실태조사와 한국벤처캐피탈협회가 

발표한 자료를 국가통계포털(https://kosis.kr)에서 입수하여 

분석을 진행했다. 벤처창업학회에서 발간한 논문에 관한 

데이터는 벤처창업학회 홈페이지(http://www.ksbv.or.kr)에서 

확보하였다.

3.2. 키워드 동향

<그림 1>은 2011년부터 2019년까지 모든 키워드에 관한 

워드 클라우드를 표시하였다. 이를 위해 우선 수집된 키워

드를 Open Refine으로 정제하는 과정을 거쳤다. 유사한 키

워드와 띄워쓰기, 한글 표기상의 차이로 인하여 다르게 분

류된 키워드 276개를 유사한 범주로 재분류하였다. KCI 
시스템에는 유사 키워드를 정제하는 데이터 정리(Data 
Wrangling) 프로세스가 탑재되어 있지 않은 것으로 보인다. 
확보된 데이터에서 빈도수 15 이상인 데이터를 바탕으로 

한 <그림 1>은 혁신, 사회적, 성과, 분석, 기술혁신, 벤처기

업, 기업가(entrepreneurial, entrepreneurship) 등 저널의 특성

과 연관성이 높은 키워드가 두드러진다. 따라서 분석은 내

용 타당성을 갖춘 것으로 평가한다.

<그림 1> 벤처창업저널의 키워드 클라우드

<그림 2>는 Levenshtein 거리에 따른 유사도가 높은 순서

대로 키워드 데이터를 정렬하여 창업가(Entrepreneur)와 벤

처 캐피탈(Venture Capital)에 관련된 키워드를 재그룹화한 

다음 그 결과를 연도별로 나타낸 것이다. 2010년 이후로 

창업가에 관련된 키워드는 지속적으로 증가하였고 벤처 

캐피탈에 관한 키워드는 2015년까지 감소하였다가 2016년 

이후 증가하는 추세를 보이고 있다. 다만 이 두 키워드의 

수적 차이는 큰 편이다.

<그림 2> 키워드 시계열 변화(Venture Capital VS.
Entrepreneur)

창업가와 벤처 캐피탈 키워드를 벤처 기업의 수(Venture 
Cnt), 벤처 캐피탈의 수(VC Cnt), 벤처 캐피탈의 규모(VC 
Fund), 벤처 캐피탈의 투자액(VC Investment)와 시계열 상

관관계로 분석하여 그 결과를 <그림 3>과 <표 2>에 정리

하였다. 자료에서 2011년부터 2019년초까지 벤처 캐피탈의 

수는 각각 103개와 149개, 투자액은 613억과 1,608억이며 

지속적으로 증가하였다.
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<그림 3> 시계열 상관분포

시계열 상관분포를 보면 키워드 “벤처 캐피탈”과 다른 

데이터 간의 유의미한 상관분포를 확인할 수 없다. 그러나 

키워드 “창업가”와 벤처 및 벤처 캐피탈 관련 데이터 사이

에는 당해 기준으로 유의미한 상관분포가 있음을 확인할 

수 있다. <표 2>의 시계열 상관관계를 보면 0.7 이상의 높

은 상관관계가 존재하여 창업 관련된 연구 트렌드와 벤처 

캐피탈의 성장은 연관이 있어 보인다.

<표 2> 시계열 상관관계

Ent VC Cnt VC Fund VC Inv

Ent 1 - - -

VC Cnt 0.882*** 1 - -

VC Fund 0.774*** 0.841*** 1 -

VC Inv 0.864*** 0.993*** 0.876*** 1

Ent: 창업가 관련 키워드 수; VC Cnt: 벤처 캐피탈 수; VC Fund: 벤처 캐피탈 투
자금액, VC Inv: 벤처 캐피탈 투자회사의 수
통계적 유의수준 표시는 다음과 같다: *** p-value < 0.001, ** p-value < 0.01, *
p-value < 0.05

3.3. 벤처창업연구에서의 동향

KCI의 키워드 동향 정보는 키워드들 간의 의미 있는 연

결을 보여주지 못하는 한계를 보여준다. 일반적으로 단어 

하나를 텍스트 분석의 토큰(Token)으로 사용하는 경우 의

미를 보다 구체적으로 이해하기는 어렵다. 특히 주제어가 

두 개 이상의 단어로 구성되는 일이 흔한 연구 주제 영역

에서는 한 개의 단어로 된 BOW(Bag of Words)를 사용하

기보다는 두 개 이상의 단어를 하나의 토큰으로 사용하는 

n-gram 분석이 의미가 있을 수 있다. 따라서 벤처창업학회

에 등재된 논문 가운데 2011년부터 2019년까지 출간된 

722편의 제목과 초록, 키워드를 바이그램(2-gram)로 변환하

여 분석을 진행했다. 기존 텍스트 마이닝 알고리즘을 효율

적으로 활용하기 위해 영어로 표기된 정보를 입력값으로 

사용했다. 
문서의 코퍼스(Corpus)에 포함된 토큰을 단순히 빈도수로 

측정하여 분석하면 내용을 차별화할 수 있는 핵심 토큰을 

과소평가하는 대신 흔히 사용하는 일반적인 토큰은 과대 

평가할 위험이 있다. 이를 방지하기 위해 문서 내 빈도와 

문서 간 빈도를 함께 고려하여 문서를 기준으로 두드러진 

토큰에 더 많은 가중치를 가하는 TF-IDF(Term Frequency – 
Inverse Document Frequency) 값을 측정치로 사용하였다. 문

서에 핵심적 정보와 관련된 토큰일수록 높은 TF-IDF 값을 

보인다고 가정할 수 있다(Wang, Bendle and Cotte, 2015).

    × log 

토큰의 가중치( )는 문서( )에 포함된 토큰()에 대하

여 토큰이 포함된 문서의 개수()와 문서 내의 토큰 빈

도( ), 그리고 총 문서의 수( )의 관계로 계산된다.

<그림 4> 벤처창업연구의 bi-gram 분석(2011~2015)

2011년부터 2019년까지 상위 5개의 TF-IDF 값을 가진 바

이그램을 <그림 4>와 <그림 5>에 표시하였다. 벤처창업연

구는 2006년부터 발간된 학술지로 비교적 초기에 해당되

는 2011년과 2012년에 벤처나 창업에 직접적으로 관련된 

바이그램 토큰이 부각되지 못했다. 그러나 2013년 이후 기

술기반의 혁신에 관련된 내용이 두드러지는 것을 <그림 

4>에서 확인할 수 있다(e.g., technology firms, tech venture, 
technology entrepreneurship).
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<그림 5> 벤처창업연구의 bi-gram 분석(2016~2019)

2016년 이후에는 보다 창업 기업에 대한 관심이 두드러

져 주요 키워드로 startup business, startup relevant, startup 
education 등이 등장한다. 또한 2019년에 비로소 venture 
capitals가 주요 바이그램으로 등장하며 벤처창업연구의 주

된 주제로 편입된 것을 확인할 수 있다.

<그림 6> Venture와 연관된 bi-gram(2011~2015)

바이그램      는 순서가 있는 두 단어 
와 의 의미적 연결을 활용하여 주제의 변화를 추적할 

수 있도록 한다. 가 venture인 경우에 벤처에 한정된 부

속 주제가 에 뒤따를 가능성이 있다. 2011년부터 2019

년까지    인 경우 TF-IDF가 높은 5개의 키워드

를 추려 <그림 6>과 <그림 7>에 나타냈다. 그 결과 2014
년 이후 벤처 캐피탈에 관한 관심이커졌고 2016년 이후 

벤처에 과한 세부 주제로 벤처 캐피탈이 지속적으로 주목 

받고 있다는 점을 확인할 수 있었다.

<그림 7> Venture와 연관된 bi-gram(2016~2019)

Ⅳ. 결론

Google Venture, Intel Capital, Qualcomm Ventures, Cisco 
Investment 등 벤처 캐피탈이 글로벌 벤처 산업을 견인하

고 있다는 점을 생각해볼 때 한국의 벤처 산업 발전을 위

한 연구 방향에 대한 고민이 필요한 시점이다. 국내에서도 

삼성이나 LG 혹은 네이버와 같은 ICT기업을 중심으로 한 

CVC가 점차 성장하고 있으나 벤처 캐피탈의 역할, 상생 

방안, 정부와의 협조를 통한 글로벌 경쟁력을 갖춘 신성장 

산업 육성 등에 보다 많은 지식을 축적할 필요가 있다.
본 연구는 KCI 데이터와 공공 통계 데이터, 그리고 벤처

창업연구의 데이터를 텍스트 마이닝 방법을 활용하여 분

석하였다. 그 결과 벤처 캐피탈의 성장과 궤를 같이 하는 

연구 성과의 축적이 지연되고 있음을 확인할 수 있었다. 
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또한 2019년 이후 벤처 캐피탈에 관한 관심이 커졌고, 벤

처 연구에 있어서는 이미 2014년 이후 벤처 캐피탈이 주

된 하위 주제로 선택되고 성장함을 확인하였다.
이러한 분석을 바탕으로 다음과 같은 과제를 제언하다. 

첫째, 벤처창업연구는 벤처 캐피탈에 관련된 주요 연구 토

픽들을 보다 더 적극적을 발굴하려는 노력을 조직적으로 

수행할 필요가 있다. 분석 결과에서도 확인할 수 있듯 벤

처 캐피탈의 성장을 연구의 트렌드가 따라가지 못하고 있

다. 이는 연구의 성과가 현실에 유의미한 영향을 미치지 

못할 수 있다는 우려를 낳는다. 보다 활발하게 주제를 발

굴하기 위해 벤처 캐피탈에 관한 탐색적 연구와 데이터 

확보 및 공개를 통한 연구자의 성취 의욕을 자극할 필요

가 있다. 둘째, 한국의 산업 특성과 정책적 특성을 반영한 

벤처 캐피탈 연구가 필요하다. 벤처 캐피탈에 관한 이론적 

또한 실증적 증거는 해외의 연구 성과로 확인할 수 있으

나 한국의 정책 및 산업의 특성을 반영한 거시적 연구는 

부족하다. 벤처 캐피탈의 투자 동기나 최적 IPO 시점을 연

구하는 것 이외에 진정 벤처와 벤처 캐피탈 그리고 정책

과의 연계 고리를 확인하고 그 동적 관계를 이해하는 노

력이 필요하다. 이는 실체적 이론(substantive theory)를 구

성함으로써 벤처 캐피탈을 둘러싼 환경과 이해 관계자들

의 역할 및 상호관계를 이해함으로써 보다 더 미래 지향

적인 비전과 전력을 제시하기 위해서다. 한국의 벤처창업 

연구가 현실에 살아있는 결과를 제시하기 위해서다.
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