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국 문 요 약

본 연구의 목적은 CVC(Corporate Venture Capital)가 투자했던 기술창업기업에게 공통으로 보이는 투자동기와 투자 결정요인을 찾고 

이를 분석하는데 있다. 2015년 부터 2018년 상반기까지 3년 6개월 동안 기술창업기업에 투자했던 17개 CVC를 대상으로 조사하였다. 그 

결과, 본 연구에서 활용할 수 있는 최종적인 9개 CVC를 확정하였고 피투자기업 188개를 대상으로 확인하였다. 본 연구는 CVC 투자동기

와 투자 결정요인을 확인하기 위해 사례연구로 진행하였다. 연구 결과, CVC의 투자동기로 4가지가 확인되었는데, 첫째, CVC는 강화형 투

자에 집중하였으며, 둘째, 피투자기업의 업력으로는 초기에는 평균 19개월의 기술창업기업에게 투자하다가 최근에는 36개월의 검증된 기술

창업기업에 투자하였으며, 셋째, 피투자기업의 업종으로는 ICT서비스가 주를 이루었고, 넷째, 피투자기업의 단계로는 Series A~B의 단계

에 집중되었다. CVC의 투자 결정요인에서는 제품/서비스와 모기업 연관성이 큰 영향을 미친다는 사실이 관찰되었다. 피투자기업의 창업선

행요인으로는 혁신성, 기술ᆞ기능적 역량, 사업계획 수립 역량 등의 요인들이 크게 영향을 미쳤음이 확인되었고, 이러한 요인들이 CVC 투

자 결정에 중요함을 알 수 있었다. 본 연구에서 살펴본 CVC의 투자동기와 투자 결정요인의 이해는 피투자자 대상의 창업 및 경영 교육프

로그램, CVC의 투자 프로세스 수립에 근거를 제시한다. 본 연구의 결과는 CVC의 창업기업 투자 시 우수기업 선별, 창업교육 프로그램, 멘

토링, 코칭 가이드라인 개발, 기타 투자기관의 투자 프로세스 수립에 활용될 수 있다.

핵심주제어: CVC 투자 특성, CVC 투자동기, CVC 투자 결정요인, 사례연구

Ⅰ. 서론

급변하는 기업 환경에서 많은 글로벌 기업들은 신산업 선점

을 위해 유망 벤처 및 기술창업기업에게 투자하고 있다. 2012
년에서 2017년 사이 구글, 아마존 등 미국 5대 IT 기업들은 

990개 기술창업기업에 투자했고 월마트나 GE 등 전통기업들

도 기술창업기업 투자나 M&A를 통해 혁신역량을 높여 나가

고 있다(NVCA, 2018). 예비창업자나 초기 기술창업기업에게

는 이런 투자 사례들이 좋은 동기부여가 될 것이다.
CVC로부터 투자받아 벌어들인 수익을 다른 벤처 창업에 재

투자해서 성공시킨다면, 건전한 선순환 구조가 정착된 벤처 

생태계를 만들 수 있을 것이다. 이와 같이 대기업들이 기술창

업기업에 투자하거나 인수해서 글로벌 수준으로 키워내는 것

이 세계적인 추세인데, 우리나라는 아직 대기업과 벤처기업 

모두 이 추세를 따라가지 못하는 실정이다(임은천·김도현, 
2017).
이러한 세계적인 흐름에 우리나라도 빠르게 대응해야 하는

데, 그러기위해서는 대기업과 벤처기업의 협력을 이끌어낼 제

도적 개선이 필요하다. 대기업의 투자를 막는 지주회사 규제

나 벤처캐피털 규제 등은 대기업과 벤처기업 간 투자나 

M&A의 걸림돌이 되고 있으며, 대기업집단에 속하는 즉시 적

용받게 되는 각종 대기업 관련 규제들은 벤처기업에게도 영

향을 미쳐서 벤처기업의 경쟁력을 근본적으로 저하시킨다는 

점에서 재검토되어야 할 필요가 있다(김주완, 2018). 
그러나 이러한 부분은 연구자 입장에서 해결할 수 있는 부

분이 아니며, 본 연구에서는 최근 3년 6개월의 기간 동안, 9
개CVC의 188건 투자사례를 바탕으로 CVC의 투자동기와 투

자 결정요인을 분석하고 체계화하여 이를 제시하고 우수 창

업기업에게 시사점을 제시하여 CVC 투자 유치 성공률을 제

고하고자 한다.
CVC (Corporate Venture Capital)는 우리나라에서는 기업벤처

캐피탈 또는 기업주도형 벤처캐피탈이라고 하며, 주로 비금융

권 대기업이 기술창업기업 등에 투자를 집행하고 이에 상응

하는 지분투자자의 지위를 획득하는 벤처캐피탈 (Venture 
Capital)의 한 형태이다(한국벤처캐피탈협회, 2018a). 

CVC는 모기업의 기존 사업영역을 확장해 줄 수 있으며, 미
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래 새로운 성장 동력을 확보하기 위한 전략적 목적으로 운영

되며, 이는 재무적 수익 추구를 목적으로 하는 독립 벤처캐피

탈과 차이가 있으며, 운영 목적과 방법도 다르다(Basu et al., 
2011; 임은천·김도현, 2017). 
김현중(2013)의 연구에 따르면, 2013년 기준으로 국내 CVC

는 40개의 기업이 운영 중으로 확인하였으며, 그의 연구에 준

거하여 KVCA(2017) 연간보고서에 수록된 회원사 및 비회원

사를 확인 결과, 2017년 기준으로 50개의 CVC가 운영 중으로 

확인되었다. 본 연구에서는 50개 CVC를 대상으로 연구하고자 

한다.
CVC가 창업생태계 내에서 모기업인 대기업을 대신하여 전

략적 목적을 수행하는데, 초기 기술창업기업에게 자금 투자하

는 창구일 뿐만 아니라 경영 전반에 대해서도 지원하기 때문

에 투자자와 피투자자 상호간 시너지 효과가 크며, CVC를 운

영하는 모그룹은 기업 내부의 한계로 정체되어 있는 신사업

모델, 제품, 기술 등을 보완하며, 이를 도입하여 내재화하기 

위한 혁신 활동이라 할 수 있다. 피투자자 입장에서는 자금 

지원, 기술, 보완적 자산, 경영 컨설팅까지 제공받는 효과가 

있어 시너지 효과가 크다(Chesbrough, 2002).
CVC의 연구는 해외에서는 활발히 이루어지고 있는데, VC나 

CVC의 투자와 벤처기업 성과 간의 영향에 대하여 투자자를 

대상으로 실증 연구하였고(Chemmanur et al., 2014; Patrick et 
al., 2018), Patrick et al.(2018)은 52개 CVC의 평가기준과 147
개 피투자기업의 사례를 분석하였고, 이를 가지고  CVC의 투

자 동기가 기술창업기업 평가에 미치는 영향을 분석하였다. 
국내 연구로는 CVC 투자성과의 결정요인에 대한 연구(임소

진·이정동, 2006), CVC투자와 벤처기업 성과 간의 관계에 대

한 연구(이기환, 2005; 윤병섭 외, 2012; 심준섭·윤병섭, 2017)
가 있다.
전술하였듯이 CVC의 역할과 중요성이 대두되고 있으며, 학

계에서도 CVC에 대한 연구가 늘어나고 있는데, 주로 CVC의 

역할과 가치에 대한 부분으로 CVC 피투자기업들의 실질적인 

기업가치 향상이나 CVC 모기업의 혁신성과 증대와 같은 효

과를 누리고 있는지에 대한 실증연구(김병구, 2017; 한민선, 
2017; Belderbos et al., 2018; Lee et al., 2018; Wen et al., 2018)
들이 주를 이루고 있다. 그 밖에도 보다 효율적으로 투자성과

를 얻기 위한 투자포트폴리오 관리 연구(Wadhwa et al., 2016; 
이상욱, 2018)들도 상당수 진행된 상황이다.
이러한 기존연구들은 대부분 CVC 투자로 인한 피투자기업

의 기업가치나 혁신에 대한 내용으로 CVC 투자동기나 투자 

결정요인에 대한 연구는 미비한 실정이다(Patrick et al., 2018). 
최근 3년간 ‘CVC 연구’를 Google Scholar, EBSCO, RISS(학술

연구정보서비스) 등에서 CVC, Corporate Venture Capital, 기업

벤처캐피탈, 기업주도형 벤처캐피탈, 사내캐피탈 등으로 교차 

탐색하였는데 그 결과, CVC에 대한 연구가 31편에 이르는데, 
CVC의 가치에 대한 연구가 19편, CVC의 투자포트폴리오 관

리에 대한 연구 10편, CVC 피투자기업의 투자 유치 성공요인

에 대한 연구 1편,  CVC 투자동기에 대한 연구 1편으로 CVC

의 중요함을 인식하면서도 CVC의 투자동기나 투자 결정요인

에 대한 연구는 미흡함을 확인하였다. 이에 본 연구는 CVC 
투자동기, CVC 투자 결정요인, CVC 투자 결정지표에 주목하

고자 한다.
CVC가 투자한 기술창업기업을 조사한 연구는 CVC의 투자

에 대한 특성과 기술창업기업 평가에 대한 특성 등을 규명하

며, CVC의 창업기업 투자 시 우수기업 선별, 창업교육 프로

그램, 멘토링, 코칭 가이드라인 개발, 기타 투자기관의 투자 

프로세스 수립 등에 근거를 제시할 수 있을 것이다.  
본 논문의 목적은 최근 3년 6개월의 CVC 투자 데이터를 바

탕으로 CVC 투자의 특성과 평가의 특성을 연구하기 위한 것

이다. 이를 9개 CVC의 사례를 분석함으로써 그들의 투자동기

와 평가 기준을 밝혀보고자 한다. 본 연구는 다음과 같은 연

구문제를 설정하여 연구 목적을 달성하고자 한다.

연구문제1. CVC의 투자동기는 무엇인가?
연구문제2. CVC의 투자 결정요인은 무엇인가?

Ⅱ. 선행연구

2.1 CVC 투자 동기

Patrick et al.(2018)은 CVC의 투자 동기가 기술창업기업 평가

에 미치는 영향을 분석하였고, 다양한 형태의 CVC 투자 동기

를 확인하여 CVC와 창업가의 상호 작용 및 CVC의 기술창업

기업 평가의 다양성을 증명하였다. CVC는 재정적 또는 전략

적 동기에 의해 기술창업기업에 투자하며, 기술창업기업의 자

원 기반에 대한 요구를 충족한다고 하였다. 이러한 기반은 새

로운 국내외 고객을 유치하거나 신생 업체의 기술을 진화시

켜 더 높은 부가 가치를 창출하는 등 기술창업기업에게 큰 

시너지를 낼 수 있다고 하였다. 또한, 전략적으로 동기 부여

된 CVC가 더 낮은 가치를 인정하고 투자한다는 것을 증명하

였다. CVC의 투자 가치에 대한 투자 동기가 분명히 중요함에

도 불구하고 기존의 연구에서는 그 영향을 종합적으로 연구

하지 못했다고 고찰하며, CVC의 투자 동기에 대한 일반적인 

흑백논리에 의한 접근법을 확장하였고 이를 증명하였다.

자료: Chesbrough(2002)

<그림 1> CVC 투자 유형
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Chesbrough(2002)는 CVC의 투자유형을 투자 목적과 투자자

와 피투자자간 전략적 연관성에 따라 추진형, 강화형, 개척형, 
수동형으로 분류하였다. <그림 1>은 CVC 투자 유형을 잘 보

여준다. 김주성·홍다혜(2014)는 국내외 CVC의 투자현황을 분

석하면서 국내외 모두 전략적 목적에 의한 투자가 높음을 확

인하였다. 52명의 CVC’s (Corporate Venture Capitalists’s)의 인

터뷰를 기초로 CVC의 성과를 분석한 연구에서는 CVC 투자 

성공을 위해서는 투자 활동을 보다 진취적으로 할 수 있도록 

조직과 분리하여 독립적 자금운영 조직의 구축이 필요함을 

확인하였고 재무적 성과 달성을 최우선 목표로 설정해야 한

다고 주장하였다(Siegel et al., 1994). 이러한 연구 결과와는 반

대로 CVC는 전략적 목표를 달성하기 위함을 확인하기 위한 

연구에서는 피투자기업 31개를 대상으로 설문지과 인터뷰를 

통해 진행하였는데, CVC는 전략적 목표를 가장 우선하며, 신

기술, 신시장 등의 사업기회 확인 및 파트너 확보가 목적임을 

확인하였다(Sykes, 1990; 김주성·홍다혜, 2014).
NIST (National Institute of Standards and Technology)의 2008

년 보고서에서는 CVC가 SW벤처기업들에게 긍정적 영향을 

미치고 있음을 확인하였다. 양자 모두에게 시너지 효과가 있

었는데, 피투자기업에게는 자금 확보와 대기업의 경영능력 활

용 등 시너지를 발휘할 수 있으며 이로 인한 공격적인 투자 

및 경영이 가능하다. 투자기업에게는 급변하는 산업 환경에서 

혁신적 비즈니스 창출과 신속한 시장대응이 가능하며, 신사업

영역에 대한 탐색적인 투자를 통해 불확실성을 실험할 수 있

다고 주장하며, 미국 CVC의 투자 목적으로는 탐색적 투자, 
보완적 제품 개발 등 전략적 목적에 의한 투자가 85%를 차지

하며, 그 비율이 순수한 투자수익 실현 목적(15%)에 비해 매

우 높게 확인되었다.
Cardullo(1999)는 제품이 시장이 나오기 전 상태로 아이디어

를 최초 알파버전 출시까지의 기간을 엔젤투자라 불리는 

Seed 단계라고 봤고, 시장에 공개되는 오픈베타 형태까지를 

Pre A로 보며, 이후 투자 유치단계에 따라 초기 투자 유치단

계와 후기 투자 유치단계로 나누는데, 초기 단계는 Series 
A~B, 후기 단계는 Series C~E, M&A 단계로 봤으며, 이후 

IPO나 인수단계에 도달하는 것을 Exit 단계라 정의하였다. 본 

연구에서도 기술창업기업의 투자 유치단계를 위의 선행연구

에 준거하여 분류하고 이를 분석하였다. 
초기단계의 기술창업기업에 대한 투자 회피는 VC 등과 같

은 전통적이며 합리적 투자에서는 보편적인 경향을 보인다. 
대부분의 초기단계의 기술창업기업은 제품 또는 서비스가 구

체적이지 않으며, 목표시장에 대한 정의 역시, 후기단계 기업

보다 부족할 것이다. 또한, 기술 역량과 조직 체계가 완전히 

갖추어지지 않았을 가능성도 크다. 제품과 역량 등 전체적으

로 후기단계 기업보다 낮게 평가 받는다(Gompers & Lerner, 
2000; 고영희·이호성, 2016). 그러나 CVC는 전통적 VC과 구

분되며, 피투자 기업의 지배구조에도 차이가 있다고 주장하

며, CVC에 의한 자금조달은 혁신에 긍정적인 영향을 미치며 

피투자 기업 연구개발의 효율성이 상대적으로 높은 것으로 

확인되었으며, CVC는 대기업 또는 성공한 벤처기업 등이 기

술 또는 시장에서의 경쟁력 제고를 위하여 투자하기에 VC보

다 더 혁신에 긍정적이며, 초기 기술창업기업에도 과감하게 

투자 하는 것으로 확인하였다(Ivanov & Xie, 2006).
본 연구에서는 위의 선행 연구들에 준거하여, CVC는 재무

적 수익 즉 수동적 투자유형을 추구하는 기존 VC와 다른 투

자형태를 보일 것이며, 투자 유형으로 추진형, 강화형, 개척

형, 수동형 등으로 분류하여 연구하였다. 또한, CVC는 기존의 

VC의 주 투자 대상인 일정수준 이상의 검증된 후기단계기술

창업기업에 투자하는 것과는 다른 투자 형태를 보일 것이라

는 논거에 의하여, CVC의 투자 포트폴리오 분석하였고 이를 

통하여 CVC 투자의 전략적 목적을 연구하였다.

2.2 CVC 투자 결정요인

CVC가 투자대상을 선정하는 방식은 다양하다. 아이디어를 

가진 기술창업기업에 대한 보육과 액셀러레이팅, 예비 피투자 

기업으로 부터의 직접 접촉, 특정 산업과 기술 분야에 대한 

모기업과 CVC의 전문성에 의한 발굴 등이 전통적으로 CVC
들이 활용하는 채널이며 CVC 간의 교류를 통한 공유 및 포

착도 하나의 채널이 된다(Abell & Nisar, 2007; Checkley et al., 
2010; 오진섭·김병근, 2017; 박영진·정태현, 2017). 

CVC를 비롯한 다양한 투자자들은 피투자기업 선별을 위해 

최선의 효율을 우선한다. 그러나 심사과정 중에 가능성이 있

는 벤처기업을 제외하지 않도록 하여야 하기에, 투자의사결정

에 사용할 수 있는 기준표가 있으며, 이는 창업가(팀) 특성, 
제품 또는 서비스의 우수성, 시장 특성, 재무적 특성 등으로 

분류하고 이를 수익예측하기 위해 다시 결합한 모델이다

(Zacharakis & Meyer, 2000; 반성식·송경모 2004; 박영진·정태

현, 2017)
CVC의 투자 결정요인에 대한 연구결과는 전무하였고, 이를 

VC로 확대하면 많은 연구결과가 있었으며 이를 정리하면 다

음과 같다. 인지심리학의 사회적 판단이론을 기본으로 의사결

정에 있어 인접한 단서를 통해 정보를 인식하고 정보 간 관

련성을 계량적으로 설명하는 초기연구는 VC의 투자 결정요

인 정립에 이론적 배경을 제공하였다(Strong, 1992). 
반성식·송경모(2004)의 연구에서는 VC의 투자 결정은 창업

가 또는 창업팀의 능력, 제품 또는 서비스의 우수성, 시장 특

성과 경쟁기업의 현황, 성공에 따른 잠재 수익률 등의 4개 주

된 범주로 분류됨을 주장하였다. 
한국과 미국 VC의 투자 결정모형에 관한 연구에서는 두 국

가의 VC의 문화, 정치·경제적 상황 및 VC 산업의 고유한 역

사 등이 서로 다름에도 불구하고 비슷한 투자 결정요인을 보

여주고 있었는데, 두 국가 VC들은 모두 피투자기업의 시장상

황이 매우 중요한 투자 결정요인이라고 보았으며, 추가로 미

국의 VC는 시장 규모와 성장성을 강조하였고 우리나라의 VC
는 소유권 확보를 다음 순위로 두었다(반성식 외, 2002).
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조세근·한주희(2018)는 CVC로부터 투자 유치에 성공한 기술

창업기업 창업가를 대상으로 창업선행요인과 투자 유치 성과 

간의 관계에 대한 연구에서 ‘CVC 투자 유치 기술창업기업 

창업가의 창업선행요인 분석 모델’을 제안하였고 이를 실증 

분석하였는데, 그 결과 CVC 투자유치에 성공한 기술창업기업 

창업가의 창업동기, 창업지향성, 창업역량 등은 CVC 투자 유

치 성공에 영향을 미친다는 사실이 관찰되었다. 특히 창업동

기 중 개인적 환경, 창업지향성 중 진취성, 혁신성, 창업역량 

중 기술ᆞ기능적 역량, 학습 역량 등의 요인들은 CVC 투자 

유치에 큰 영향을 미쳤음을 확인하였다.
본 연구에서는 위의 선행 연구들에 준거하여, CVC의 투자 

결정 요인을 창업가(팀) 특성, 제품 또는 서비스의 우수성, 시

장 특성, 재무적 특성, 글로벌 진출 가능여부, 모기업과의 연

관성 등으로 분류하여 연구하였고, 창업동기, 창업지향성, 창

업역량 등의 세부요인을 추가하여 그 평균값을 확인하였다.

Ⅲ. 연구방법

3.1 연구분석 및 절차

본 연구에서는 CVC 투자동기 및 투자 결정요인에 대한 연

구의 목적을 달성하기 위하여 Zacharakis와 Meyer(2000), 조세

근·한주희(2018)의 모형을 기초하여 <그림 2>과 같은 연구의 

분석틀을 설정하였다.

<그림 2> 연구의 분석틀

본 연구는 사례연구방법으로 한다. 9개 CVC가 투자한 피투

자기업을 대상으로 CVC 투자동기와 투자 결정요인을 분석하

고자 하는 본 연구에는 사례연구가 적절하다는 논거는 다음

과 같다. “왜” 또는 “어떻게” 에 대한 설명을 요구하는 연구, 
현상 통제가 어려운 연구, 현장 중심의 연구는 사례연구방법

이 유효하다(Yin, 2016). 창업 연구는 앞에서 언급한 3가지 특

성에 부합하여 사례 연구가 적절하다고 주장한다(조병주, 
1999). Yin(2016)은 “왜” 또는 “어떻게”와 관련된 문제는 좀 

더 설명적인 성격을 보이며, 이러한 문제를 해결하기 위해서

는 다른 연구방법보다는 사례연구, 역사연구, 그리고 실험의 

사용이 더 적절하고, 이는 단순 현상의 발생 자체나 빈도보다

는 시계열적 추세를 확인하며 조작적인 관계에 대해 다루기 

때문이다. 따라서 사례연구방법은 창업연구에 적합하며, CVC 
투자동기와 투자 결정요인을 분석하려는 본 연구에도 적합할 

수 있다. 
본 연구는 일반적인 사례연구 절차를 따랐는데, 사례 정의 

및 설계 단계에서는 이론 선행연구 및 개발, 사례 선정, 자료

수집 프로토콜 설계를 수행하고 준비, 자료수집, 분석 단계에

서는 개별적 사례연구 수행 및 사례연구 보고서 작성하며, 분
석과 결론에서는 사례만 비교 후 종합적 결론 도출, 이론의 

재고, 정책적 실행 방안 도출, 종합적 사례연구 보고서 작성 

등의 과정을 제시하고 있다(Yin, 2016).
본 연구는 타당성을 확보하고 신뢰도를 높이기 위하여 노력

하였으며, 사례연구 특성상 연구과정에서 도출되는 의사결정 

상황에서 다양한 타당성 전략이 활용되었다. 우선, 중재집단

을 구성하여, 사례 CVC 선정, 사례연구 결과, 투자동기 및 투

자 결정요인 등을 검증하였다. 중재집단의 구성은 본 연구 대

상에 포함되지 않은 CVC 심사역 2명, 창업가 양성기관의 전

문가 2명, 창업가 1명으로 구성하였다. 
CVC를 탐색적 연구하였기에, CVC 투자 내용을 가장 잘 아

는 본 연구 대상에 포함되는 CVC 심사역에게 검증 받으며, 
본 연구 사례에 포함된 9개 CVC 중 5개 CVC의 담당자에게 

검토 받았고 일부 수정된 부분을 재정리하여 중재집단에게 

검증 받고 타당성을 확보하였다. 이러한 과정을 통하여 사례

연구의 한계를 보완하고 논리적 일관성을 유지하고자 하였다.

3.2 연구 대상

본 연구는 CVC 투자동기와 투자 결정요인을 분석하고자, 
분석 단위를 CVC로 설정하고 대상으로 사례 연구를 수행하

였다. 한국벤처캐피탈협회(2018b) 벤처투자정보센터에 의하면, 
국내 CVC는 50여개가 등록 운영 중이나, 24개 CVC만이 최

근 4년내에 연 1회 이상 투자한 것으로 조사되었으며, 본 연

구에서는 2015년부터 2018년 상반기까지 3년 6개월 동안 연 

3회 이상 기술창업기업에 투자했던 17개 CVC를 대상으로 조

사하였다. 그 결과 본 연구에서 활용할 수 있는 9개 CVC의 

투자사례를 편의 방법으로 최종 선택하였다. 편의 방법에 의

해 선택된 사례는 정보와 신뢰도가 부족하다고 지적할 수 있

지만, 이는 복수 사례를 선택하여 정보와 신뢰도 손실을 최소

화 하였으며, 시간, 비용, 노력을 절감하였다(Pare, 2004). 
선택된 9개 CVC의 사례를 분석하는 것이 모든 CVC의 특성

이라고 일반화 하는데 한계가 있으나, 요건에 맞는 다수의 조

사 대상을 확보할 수 없었고 CVC 투자기업에 대한 선행연구

가 없는 실정임을 감안하여, 요건에 부합하는 17개 CVC의 과

반수인 9개 CVC 사례를 연구하게 되었으며, 9개 CVC의 사
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례를 분석함으로써 CVC 투자동기와 투자 결정요인을 탐색하

고 그 결과가 일관성 가지는지 확인하였다. Yin(2016)는 사례

연구나 실험 등은 이론적 명제를 일반화하는 것이지, 모집단 

전체를 일반화하는 것은 아니라고 주장하였다.
본 연구의 진행을 위해서는 CVC의 투자정보가 필요하였다. 

그러나 세부정보는 CVC와 피투자자 간 비밀유지 서약을 맺

고 공개하지 않고 있으며, 이를 수집하여 데이터베이스화 되

어 있는 자료도 존재하지 않았다. 중소벤처기업부가 개별 

CVC의 투자 정보를 업무운용 상황보고 또는 감사보고서의 

형태로 보고받아 한국벤처캐피탈협회(2018c) 중소기업창업투

자회사 전자공시를 통해 공개하고는 있으나, 개별 CVC의 개

별 투자 건에 대한 정보는 공개하고 있지 않았다. 또한, 국내 

CVC의 투자 정보는 투자 회사의 영업비밀이어서 자료에 대

한 접근이 불가하다.
따라서 본 연구에서는 보도자료, 기술창업기업 투자정보 사

이트, CVC 홈페이지 등에 공개된 자료를 기초하였다. 기사검

색은 뉴스 및 검색포탈인 ‘네이버’와 스타트업 전문 미디어 

‘플래텀’에서 ‘CVC 투자 유치’가 포함된 기사 34,614건(2018
년 8월 현재)을 추출하였다. 이를 기초 자료로 하여 다음과 

같이 분석 자료를 생성하였다.
1) 투자행위가 2015년부터 2018년 6월 까지 기간에 이루어

졌을 것. 2)투자사는 중소벤처기업부에 등록 된 CVC일 것. 3) 
피투자기업은 국내 기술창업기업으로서 4) 투자 당시 설립일

이 7년 이내인 초기 기술창업기업일 것. 등으로 기준하고 해

당하는 투자건수로 모두 692건을 파악하였다. 추가적으로 국

내 기술창업기업 투자 데이터베이스 THEVC(https:// thevc.kr/)
도 확인하였다. THEVC에서는 상기 기준에 맞는 투자건 443
건을 확인하였고 이중 신규 40건을 추가로 분석 자료에 포함

하였다. 각 투자 건별로 9개 CVC의 홈페이지에 공개된 투자 

포트폴리오와 공시 자료를 조사하였고, 창업일 등은 중소기업

현황정보시스템을 통해 확인하였고, 이를 중재집단이 검증하

여 기준을 충족하는 188건의 CVC투자를 최종 선정하고 이를 

본 연구의 활용하고자 데이터화 하였다.
위의 방법에 의하여 국내 CVC, 기술창업기업, 투자시점, 투

자단계 등의 정보를 확보하였다. 연구문제의 검증을 위해 개

별 기술창업기업과 CVC에 대한 정보가 추가로 필요하였는데, 
기술창업기업의 정보는 중소기업현황정보시스템에서 표준 산

업분류코드에 따른 업종 정보를 확인하였고, 개별적으로 기술

창업기업 홈페이지에서 아이템과 산업 분야를 비교 분류하였

고, 창업일 정보를 추출하였다. CVC에 대한 정보는 

DIVA(http://diva.kvca.or.kr/div/cmn/DivDisclsMainInq) 공시자료 

등을 활용하여 데이터화 하였다.
본 연구에서는 2015년부터 2018년 6월까지 발생한 투자만을 

대상으로 하였다. 과거의 자료까지 포함하지 않은 이유는 국

내 CVC의 활동이 2015년 이전에는 많지 않았으며, 년 3회 이

상의 투자 활동을 한 CVC도 미비하였다. 앞에서 특정한 데이

터들을 만들기 위하여 자료가 미비한 건을 제외하고 총 188
건을 활용하였다.

본 연구에서 활용된 CVC 심사 데이터는 9개 CVC의 홈페이

지와 투자대상 기업을 모집하는 프로그램의 모집공고문 등을 

통하여 심사기준, 심사표, 평가지표 등을 수집하였고 영업비

밀에 해당하지 않는 자료들은 9개 CVC에 요청하여 수집하였

으며 이를 데이터화 하였다. 본 연구의 사례 CVC의 투자 분

야 및 피투자기업 모집 방법을 정리하면 <표 1>과 같다.

<표 1> 사례　CVC 투자 분야 및 방법

구분 모집분야(업종) 모집방법

A
유통, 식품, O2O(Online to Offline), 패션,
인공지능, 가상현실, 사물인터넷(IoT),

블록체인, 드론

CVC 단독 
프로그램

B
반도체, 정보통신, 소프트웨어, 인터넷,

바이오
CVC 단독 
프로그램

C 전　부문 모든 스타트업
CVC 단독 
프로그램

D
바이오, 모바일, 항공, 제조, 화학,

신재생에너지, 핀테크, 헬스케어, 에듀케이션,
패션&디자인, F&B, 블록체인, 콘텐츠

CVC 단독 
프로그램

E
헬스&뷰티, 물류, 엔터테인먼트&미디어,

바이오, 푸드테크, ICT
CVC 단독 
프로그램

F
모그룹 사업 연계 수요 분야, 생활가치,
IoT/ICT 융복합 제품, 솔루션, 서비스

CVC 단독 
프로그램

G
모그룹 사업 연계 수요 분야,
인공지능(AI), 로봇 관련 기업

CVC 단독 
프로그램

H
ICT전분야, 빅데이터/AI 테크 스타트업,

빅데이터 활용 스타트업, AI 관련

모기업과  
CVC 공동 
프로그램

I
모그룹 사업 연계, ICBM, 융합보안,
스마트팩토리, 핀테크, AI, 로보틱스,

헬스케어 등 미래 ICT 유망분야의 스타트업

CVC 단독 
프로그램

본 연구는 일반적인 사례연구 프로토콜에 따라 구성형식을 

개발하였고 개요, 현장조사 절차, 사례연구 연구문제 도출, 보
고서 구상 등으로 체계화하여 연구하였다.

Ⅳ. 연구결과

4.1 투자 동기

본 연구의 서론에서 제기한 연구문제1(“CVC의 투자동기는 

무엇인가?”)에 확인하기 위하여 사례 분석하여 분류하였다. 
따라서 투자 유형, 피투자기업의 업력, 피투자기업의 업종, 피
투자기업의 단계 등을 탐색하여 연구하였다. 
본 연구에서 CVC 투자 유형은 Chesbrough(2002)의 분류에 

따라 추진형, 강화형, 개척형, 수동형으로 나눠서 분석하였는

데, 연구자와 중재집단은 188건의 피투자기업 사업영역과 

CVC 모기업의 그룹 내 주요 사업영역을 비교하여 분류하였

다. 분류 기준은 피투자기업의 사업영역이 모기업 사업과 관

련이 있고 이를 강화시킬 목적이라면 추진형으로, 모기업과 

연관이 없으나 모기업의 전략을 보완하려는 목적이라면 강화

형으로, 모기업과 관련은 있으나 새로운 시장 탐색 등의 목적

이라면 개척형으로, 모기업과 관련이 없으며 오직 재무적 수

익을 위한 목적이라면 수동형으로 분류하였다.
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연구자와 중재집단 5명이 개별적으로 188건의 피투자기업 

사업영역을 확인한 결과, 평균적 일치도는 95%의 일치도를 

보였으며, 85%이상의 일치도를 보여 신뢰도를 확보했다고 할 

수 있다(Miles et al., 2014). 이를 본 연구 사례에 포함된 9개 

CVC 중 5개 CVC의 담당자에게 검토 받았고 일부 수정된 부

분을 재정리하여 중재집단에게 검증 받고 타당성을 확보하였

다. 9개 CVC의 투자사례 188건을 투자 유형에 따라 분류하였

더니, 2015년에는 강화형 74%, 추진형 4%, 개척형, 0%, 수동

형 21%로 나타났고, 2016년에는 강화형 81%, 추진형 3%, 개

척형, 0%, 수동형 16%로 나타났으며, 2017년에는 강화형 

89%, 추진형 4%, 개척형, 0%, 수동형 6%로 나타났으며, 2018
년 상반기에는 강화형 87%, 추진형 0%, 개척형, 0%, 수동형 

13%로 나타났다. 이를 누적하여 종합하였더니, <그림 3>와 

같이 나타났다.

<그림 3> CVC투자 유형(3년 6개월 누적)

투자기업과 벤처기업 간 연관성은 적지만 투자를 통해 생태

계 활성화 등과 같은 투자기업의 간접적 목적을 달성하고자 

하는 유형 인 강화형 투자가 83%로 국내 CVC는 전략적 투

자에 중점하고 있음을 알 수 있었다. 특이사항으로는 전통적

인 투자기업과 벤처기업 간 직접적 연관성 없이 투자 수익만

을 목적으로 한 수동형 투자는 14%를 보이고 있으며, 이는 

기존의 연구결과(Siegel et al., 1994)와 일치하며, VC와는 다른 

CVC 만의 고유한 특징을 보여준다. 
피투자기업의 업력은 CVC의 투자 유치 시의 피투자기업의 

업력으로 CVC투자 초기와 달리 36개월 이상의 기술창업기업

에 투자되고 있음이 <그림 4>와 같이 확인되었다.

<그림 4> 피투자기업의 업력

분석 결과, 피투자기업의 업력은 CVC가 본격 활동하기 시

작한 2015년에는 19개월의 평균을 보였으며, 업력이 짧은 기

술창업기업에게도 투자가 이루어졌으나, 2018년 상반기에는 

36개월의 검증된 기술창업기업에 투자되는 것을 확인하였다.
피투자기업의 업종은 중소기업현황정보시스템에서 표준 산

업분류코드에 따른 업종 정보로 확인하였는데, 3년 6개월 동

안 ICT서비스에 집중됨을 확인할 수 있었으며, 2018년 상반기

에는 O2O의 비중이 늘어나고 있음을 확인하였다. 이 결과는 

<그림 5>, <그림 6>과 같이 나타났다.

<그림 5> 피투자기업의 업종1 (3년 6개월 누적)

<그림 6> 피투자기업의 업종2 (년도별)

피투자기업의 업종은 4차 산업혁명의 도래와 맞물려 ICT서

비스가 주를 이루었다. 그러나 <그림 6> 피투자기업의 업종2 
(년도별) 그림을 보면, 2017년까지 꾸준히 ICT서비스에 투자

되었음을 확인할 수 있다. 2018년 상반기에는 ICT서비스 업종

은 점차 줄어들고, O2O 업종이 크게 늘어남을 확인할 수 있

다. 이는 CVC의 주 투자 업종이 변경되었다고도 볼 수 있으

나 O2O 업종의 지원확대 및 규제 해소 등의 이유도 있을 것

이라 유추할 수 있다.
피투자기업의 투자 유치 단계는 투자 당시의 투자 유치 단

계를 확인하였는데, 3년 6개월 동안 매년 Series A~B 단계의 

기술창업기업에 투자되고 있음을 확인하였다. 2018년 상반기

에는 Series C~E의 비중이 늘어나는 것으로 확인되었는데, 일

시적인 현상인지 CVC의 피투자기업 선정 기준이 변경된 것
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인지는 2018년도 결과가 나온는 내년 초에 명확히 확인가능

하겠다. 분석한 결과는 <그림 7>, <그림 8>과 같이 나타났다.

<그림 7> 피투자기업의 투자 유치 단계

<그림 8> 피투자기업의 투자 유치 단계 (3년 6개월 누적)

2015년부터 2018년 상반기까지 Series A~B 단계의 피투자기

업에게 투자되었음을 확인하였다. 이는 CVC의 투자가 Series 
A~B 단계에 집중되었다는 것이고 CVC의 투자를 받기위해서

는 엔젤투자자나 액셀러레이터의 지원을 받아 Setise A~B 단

계로 들어서야 한다는 걸을 보여준다. 이는 <그림 8> 피투자

기업의 투자 유치 단계 (3년 6개월 누적) 로 확인할 수 있다.

4.2 투자 결정요인

본 연구의 서론에서 제기한 연구문제2(“CVC의 투자 결정요

인은 무엇인가?”)에 확인하기 위해서 선행연구를 통해 도출된 

투자 결정요인을 창업가(팀) 특성, 제품 또는 서비스의 우수

성, 시장 특성, 재무적 특성 등으로 분류하였고(Zacharakis & 
Meyer, 2000; 반성식·송경모 2004; 박영진·정태현, 2017), CVC
의 홈페이지 및 모집공고문 등에서 공통적으로 도출된 모기

업과의 연관성, 글로벌 진출 가능여부 등을 추가하여 평균값

을 산출하였다.
평균값 산출 방법은 다음과 같다. 연구자는 9개 CVC의 홈

페이지와 투자대상 기업을 모집하는 프로그램의 모집공고문 

등을 통하여 심사기준, 심사표, 평가지표 등을 수집하였고 이

를 선행연구로 도출된 투자 결정요인으로 코딩하였다. 지표화 

되어있지 않은 CVC의 홈페이지 및 투자 대상 기업을 모집하

는 프로그램의 모집공고문, 심사기준 등은 제시된 문장을 위

의 투자 결정요인으로 코딩하여 빈도에 따른 점수를 부여하

였고, 지표화 되어 있는 심사표와 평가지표는 지표를 그대로 

반영하여 점수를 부여하였다. 이러한 코딩과정은 중재집단과 

합의에 의해 조정되었으며, 이 결과를 바탕으로 연구자와 중

재집단이 점수를 부여하였고 이를 합산하여 평균값을 산출하

였다. 그 결과, 평균적 일치도는 91%의 일치도를 보였으며, 
85%이상의 일치도를 보여 신뢰도를 확보했다고 할 수 있다

(Miles et al., 2014). 
본 연구에서 코딩 및 평균값을 구하는 코드표를 예시하면 

<표 2>와 같다.

<표 2> 코딩 및 평균값을 구하는 
코드표

문구 연구자
평
균
값

중
재
1

중
재
2

중
재
3

중
재
4

중
재
5

일
치
도

OO그룹의 4가지 
주요 비즈니스 
분야의 혁신적인 
기술/BM/제품/서비
스를 보유 스타트업

모기업 
연관성

10 10 10 10 10 10 100

제품/서비스
(혁신성)

9 9 9 9 9 9 100

동남아시아(SEA)
등 신흥 고성장 
시장의 유망 
스타트업

글로벌 진출 10 10 10 10 10 10 100

CVC 투자 결정요인별 평균값이 가장 높은 값으로 나타난 

제품/서비스를 10으로 하였고, 나머지 요인들을 동일하게 적

용하면, 창업가(팀) 9.31, 시장 8.56, 재무 6.78, 글로벌진출 

8.91, 모기업 연관성 9.56으로 확인되었으며, <그림 9>와 같이 

나타났다.

<그림 9> CVC 투자 결정요인별 평균값

9개 CVC는 제품/서비스에 대한 부분이 투자 결정에 가장 

큰 영향을 미치는 것으로 나타났는데, 이러한 결과는 전체 
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VC의 기술창업기업을 대상으로 한 투자 결정요인 통계(반성

식 외, 2002)와도 일치한다. 따라서 CVC의 투자를 받기 위해

서는 제품/서비스를 더 집중해야 할 것이다. 그러나 전통적인 

VC 및 투자자가 중요하다고 주장한 재무적인 부분(Siegel et 
al., 1994)은 CVC에서는 낮게 나타났는데, 이는 기술창업기업 

특성상 매출 및 수익이 크지 않기 때문일 것이라 예상되며, 
정량적 평가 부분에서 따로 평가되기 때문일 것이다. 특이한 

점으로는 CVC의 투자 결정요인에 공통적으로 나타난 글로벌 

진출 및 모기업 연관성 부분인데, 시장의 크기가 작은 국내 

시장을 넘어 글로벌 시장에서도 경쟁력있는 제품/서비스여야 

하기에 최근 트랜드가 반영되었다 볼 수 있으며, 당연한 연구

결과이겠지만, 모기업의 전략적 성장 동력을 찾고 투자하는 

CVC 입장에서는 모기업과의 연관성이 중요한 투자 결정요인

으로 확인되었다.
위의 선행요인으로 도출된 CVC 투자 결정요인과는 다르게 

기술창업기업 창업가의 창업 선행요인인 창업동기, 창업지향

성, 창업역량 등의 세부요인으로 분류하여(조세근·한주희, 
2018) 평균값을 산출하였다. 평균값 산출 방법은 다음과 같다. 
연구자는 앞서 수집된 9개 CVC의 홈페이지와 모집공고문 등

을 통하여 심사기준, 심사표, 평가지표 등의 데이터를 선행연

구로 도출된 창업 선행요인으로 코딩하였다. 지표화 되어있지 

않은 데이터는 빈도에 따른 점수를 부여하였고, 지표화 되어 

있는 심사표와 평가지표는 지표를 그대로 반영하여 점수를 

부여하였다. 이러한 코딩과정은 중재집단과 합의에 의해 조정

되었으며, 이 결과를 바탕으로 연구자와 중재집단이 점수를 

부여하였고 이를 합산하여 평균값을 산출하였다. 그 결과, 평

균적 일치도는 86%의 일치도를 보였으며, 85%이상의 일치도

를 보여 신뢰도를 확보했다고 할 수 있다(Miles et al., 2014).
창업 선행요인으로 분류하여 평균값을 산출하였고, 가장 높

은 값으로 나타난 혁신성을 10으로 하였으며, 나머지 요인들

을 산출된 평균값에 따라 동일하게 적용하였더니, 기술ᆞ기능

적 역량 9.66, 사업계획 수립 역량 9.46 등이 평균값 9점 이상

으로 확인되었으며, <그림 10>과 같이 나타났다. 

<그림 10> 창업 선행요인별 평균값

이는 실제 CVC의 투자 유치에 성공한 기술창업기업을 대상

으로 한 연구결과와 부분적 차이가 있다. 선행연구에서는 

CVC 투자 유치에 성공한 기술창업기업 3社에게서 공통적으

로 강한 영향을 미치는 요인으로 창업동기 중 개인적 환경, 
창업지향성 중 진취성, 혁신성, 창업역량 중 기술ᆞ기능적 역

량, 학습 역량 등의 요인들이 큰 영향을 미쳤던 것으로 나타

났으나(조세근·한주희, 2018), 본 연구에서는 혁신성, 기술ᆞ기

능적 역량, 사업계획 수립 역량 순으로 높게 나타났다.

Ⅴ. 결론

CVC의 역할은 대중화된 창업생태계 속에서 기대효과가 크

다. 그러나 전술하였듯이 지금까지의 CVC는 우리나라 창업생

태계에서 그 역할을 제대로 못하고 있으며 미비하다고 할 수 

있으나, 해외에서는 창업생태계에 없어서는 안 될 주체로 큰 

역할을 하고 있다. CVC는 투자와 경영지원, 그리고 회수에 

이르기까지 부분적인 역할을 하는 액셀러레이터나 VC 등과

는 달리, 전과정에서 여러 형태로 기술창업기업을 지원해줄 

수 있기 때문이다. 또한, CVC는 모그룹의 혁신능력을 제고시

키며, 국가 경제에도 긍정적인 영향을 미친다는 점에서도 중

요한 역할을 한다고 할 수 있다(임은천·김도현, 2017; NVCA, 
2018). 우리나라에서 CVC는 대기업의 우회 확장수단이라는 

우려로 인해 다양한 규제 안에 있으며, 유명무실해졌다고 주

장하였다. 이는 투자자나 피투자자 모두에게 부정적으로 영향

을 미칠 것이며, CVC 활성화 대안이 마련되어야 한다고 주장

한다(임은천·김도현, 2017).
본 연구는 국내 CVC의 투자 결정요인을 이해하기 위해 선

행 연구를 종합하여, CVC 투자 결정요인을 도출하였고 9개 

CVC의 투자사례를 탐색하여 사례연구로 수행하였다. 본 사례

연구 결과, CVC 투자동기에 대한 4가지의 유의미한 결과를 

얻었는데, 첫째, 투자 목적에 따른 유형으로 강화형 투자에 

집중하였으며, 둘째, 피투자기업의 업력으로는 초기에는 19개
월의 평균을 보이다가, 최근에는 36개월의 검증된 기술창업기

업에 투자하였으며, 셋째, 피투자기업의 업종으로는 ICT서비

스가 주를 이루었고, 넷째, 피투자기업의 단계로는 Series A~B
의 단계에 집중되었다. 투자 결정요인으로는 제품/서비스와 

모기업 연관성이 큰 영향을 미친다는 사실이 관찰되었다. 창

업선행요인으로는 혁신성, 기술ᆞ기능적 역량, 학습 역량 등

의 요인들이 큰 영향을 미쳤음을 확인할 수 있었고 이러한 

요인들이 CVC 투자결정에 중요하며, CVC 투자 유치를 위해

서는 역량을 집중해야 함을 알 수 있었다.  
CVC를 대상으로 한 사례 조사이기에 사전 예측되었던 제품

/서비스, 모기업 연관성 등은 선행연구 결과(고영희·이호성, 
2016) 및 연구자의 예상과 일관되었다. 많은 창업가 및 초기 

기술창업기업들이 알고 있으면서도 잘 실천되지 못했던 모기

업 연관성에 대한 부분은 이번 연구로 CVC 투자 유치 시 가

점을 받기위해서 꼭 필요하며 검토되어야할 요인으로 확인되
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었으며, 지속적으로 제고하여야 할 것이다.
본 연구 결과에서는 CVC 투자 특징을 분명하게 확인할 수 

있었으며, 특히 선행연구에서 확인하였듯이 CVC투자에 있어

서 모기업의 전략적 확대를 목적으로 함을 알 수 있었다. 따

라서 예비창업자나 초기 창업기업의 경우, 투자받고자 하는 

CVC를 정하고 그 모기업의 현황 및 트랜드를 분석하여 그에 

맞는 준비를 하는 것이 CVC투자 유치에 유리하며, 일정기간

의 업력을 갖추고, Series A~B의 단계에서 도전하는 것이 유

리함을 알 수 있었다. 또한, 국내 CVC는 4차 산업혁명시대와 

맞물려 관련 분야에 투자를 집중하고 있음을 확인하였다. 이

는 CVC 투자유치를 위해서는 ICT서비스 분야로 창업하는 것

이 유리함을 의미하며, 전통적인 CVC의 특징과도 일치하는 

모기업과의 연관성은  중요한 투자 결정요인 임을 잊지 말아

야 할 것이다. 
본 연구의 결과는 창업가 및 초기 기술창업기업에게 다음과 

같은 시사점을 제시한다. 첫째, 초기 기술창업기업의 창업가

는 CVC투자 유치를 위해 창업가는 혁신성, 기술ᆞ기능적 역

량, 사업계획 수립 역량 등을 갖추고, 기회 인식 역량, 진취

성, 전략적 역량, 리더십 등을 지속적으로 개발 및 강화시킬 

필요가 있다. 둘째, 적극적인 학습과정을 통해 CVC투자 유치 

성공에 필요한 역량을 발휘할 수 있도록 준비하고, 팀원 또는 

신규 인력 영입을 통해 보충하고 협업하여야 한다. 결과적으

로 뛰어난 창업지향성과 창업역량을 보유한 창업가로 인해 

향상된 기업의 성과는 CVC의 투자동기와 투자 결정요인에 

영향을 미친다는 것을 알 수 있었다. 일정 성장을 이루고 있

거나, 시장에 안착된 단계에 해당하는 Series A~B 단계의 기

술창업기업 창업가는 초기 기술창업기업 창업가에 비해 경험

과 역량이 더 클 수 있는데, 이는 경험의 축적, 사회적 관계

의 확대, 실수를 통해 얻는 자아성찰 등으로 학습 역량이 축

적되기 때문이며, 이러한 경험과 역량이 CVC 투자 유치에도 

긍정적인 영향을 미치는 것으로 확인되었기에 기술창업기업 

창업가들은 혁신을 끊임없이 도전하며 준비하여야 한다.
본 연구가 제안한 CVC의 투자 결정요인은 최근까지 빈번하

게 기술창업기업에 투자하고 있는 9개 CVC의 미션, 심사기

준, 심사표, 평가지표 등을 종합하여, CVC 투자 결정요인 분

석 모델을 제시하고 있다는 점에서 CVC 투자 유치를 준비하

는 예비창업자, 초기 중소창업기업 등 다양한 기업들과 발전

된 투자결정 체계를 마련하고자하는 CVC 등에게 시사점을 

제시할 수 있으며, CVC의 투자 결정요인을 연구하는 후속 연

구에 활용 가능하다. 그러나 이러한 요인들은 일반 VC와 투

자자에게서도 나타날 수 있기에 VC와 CVC의 직접적 비교 

등의 후속 연구가 요구된다.
본 연구의 9개 CVC의 투자동기 및 투자 결정요인을 제시하

는 연구 결과는 예비창업자나 초기 기술창업기업에게는 CVC 
투자 유치에 성공하기 위한 선행과제가 될 수 있으며, CVC나 

투자기업에게는 기술창업기업 투자 시 우수기업 선별, 창업교

육 프로그램, 멘토링, 코칭 가이드라인 개발, 기타 투자기관의 

투자 프로세스 수립에 활용될 수 있다.

본 연구의 한계점 및 향후 연구방향은 다음과 같다. 첫째, 
본 연구에서 9개 CVC의 투자 결정요인을 편의의 방법으로 

선정하여 사례 연구하였기에 일반화에는 한계가 있을 수 있

다. 둘째, 9개 CVC의 공개된 투자 사례를 연구하였기에 공통

된 CVC의 특징을 나타내는 데에도 한계가 있을 수 있으며, 
CVC 투자 결정요인에 관한 더 많은 사례 확보와 연구가 필

요하다. 셋째, 사례 분석을 통해 CVC 투자 결정요인을 제시

하였으나, 앞에서도 언급하였듯이 체계적, 정량적, 그리고 설

정 모형에 대한 실증적 연구의 보완이 필요하며, VC와 CVC
와의 비교 연구도 필요할 것이다. 
끝으로 본 연구의 창엄 선행요인 평균값과 선행연구(조세근·

한주희, 2018)의 결과는 부분적 차이가 있었는데, 이는 단일 

CVC에게 투자받은 기술창업기업 3사와 9개 CVC의 투자결정 

요인이 상이하기 때문일 것이라 판단되며, 본 연구는 사례연

구이었기에 특정 요인의 영향력 크기나 정도를 양적으로 확

인할 수 없었고 본 연구의 목적도 아니었다. 본 사례연구결과

를 토대로 향후 연구에서는 보다 정교한 가설 개발과 검증이 

이루어져야 할 것이며, 영향력의 크기에 대한 연구를 진행하

면 가치 있을 것이다. 특히, 본 사례연구결과 중 CVC의 투자 

결정요인의 경우, 전반적으로 모기업 연관성 및 혁신성을 더 

강조하고 있음을 감안할 때, CVC의 역할에 관한 탐구는 본 

연구의 주제를 확장할 수 있는 중요한 방향이 될 것이다. 
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A Case Study on The CVC’s Investment Motivations and

Investment Decision Factors
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Abstract

The purpose of this study is to find out common investment decision factors for CVC 's invested technology-based startups and 
analyze them. We examined 17 CVCs that invested in technology startups for three years and six months from 2015 to June 2018. As a 
result, the final 9 CVCs that can be used in this study were confirmed and 188 companies were analyzed. This study was conducted as 
a case study to propose and demonstrate CVC investment objectives and investment decision factors analysis model. The results of this 
study are as follows. First, CVC focused on strengthening investment. Second, In 2015, Invested in an average of 19 months of 
technology-based startups. In recent years, we invested in 36 months of proven technology-based startups. Thirdly, ICT service was the 
main business type of the invested startups. Fourth, the investors were concentrated on the stage of Series A~B. It is observed that CVC 
investment determinants have a significant impact on product or service and parent company relations. 

In addition, it was found that factors such as innovation, business planning competency, enterprising, strategic competency, leadership, 
and opportunity recognition competency were influential factors for the startups of invested companies and it was found that these factors 
are important for CVC investment decision . Understanding of CVC investment determinants presented in this study is based on the 
establishment of the investment process of the investee, entrepreneurship and management education program. The results of this study 
can be applied to the selection of excellent startups, entrepreneurship education programs, mentoring, development of coaching guidelines, 
and establishment of investment process of other investment institutions when investing in CVC.

Keywords: CVC’s investment characteristics, CVC’s investment motivations, CVC’s investment decision factors, Case study
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