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국 문 요 약

본 연구는 1997년 이후부터 2022년까지 한국연구재단에 등재된 학술문헌을‘엔젤투자’와‘엔젤투자자’그리고‘엔젤투자유치’의 키

워드로 검색하여 조사된 문헌들을 연도, 연구주제, 연구방식, 연구대상, 연구방법의 분류를 통해 국내 엔젤투자에 대한 체계적 문헌고찰을 

실시하였다. 본 연구를 통해 국내에서 엔젤투자를 주제로 한 연구현황을 분석하여 해외연구대비 상대적으로 부족한 분야의 주제를 제시하

였다. 또한, 엔젤투자 연구의 체계적 확장을 위한 연구방향과 관련한 사회과학적 이론을 제시하였다. 그리고 마지막으로 엔젤투자 분야의 

연구 활성화를 위해 어떤 부분들이 필요할지 시사점을 제시하였다.

본 연구로 수집된 문헌들을 분석한 결과 국내의 엔젤투자 관련 연구주제는 엔젤투자자의 특성, 벤처창업기업, 제도 및 정책, 엔젤투자의

사, 엔젤투자 유형 등에 초점을 두고 있었으며, 향후 연구에서는 엔젤투자 성과분석, 엔젤투자의 사례연구, 그리고 국내 엔젤투자 규모의 성

장과 활성화에 도움이 될 수 있도록 연구의 확장이 필요하다는 결론을 도출하였다. 또한, 벤처창업기업, 엔젤투자 유형, 엑설러레이터, 벤처

캐피탈, 제도 및 정책 등 특정 변수에 초점을 둔 연구에서 벗어나 크라우드펀딩, 투자수익률 등 엔젤투자에 관련된 다양한 변수관계를 연구 

할 필요가 있다. 특히, 앞으로 엔젤투자 성과를 예측하고 해석하는 데 중요한 역할을 하는 다양한 독립변수들과의 관계를 더 자세히 탐구하

는 연구가 더욱 필요하다. 또한, 엔젤투자와 투자 의사결정에 영향을 미치는 다양한 변수들에 대한 이론적 구조를 분석하여 이러한 구조에 

대한 질적 및 양적연구가 다방면으로 활성화 될 필요가 있다. 본 연구를 통해 향후 엔젤투자 분야에서 보다 다양한 연구가 진행되길 기대

하며, 이러한 연구결과들은 국내 엔젤투자의 활성화에도 기여할 수 있을 것이다.

핵심주제어: 엔젤투자, 엔젤투자자, 체계적 문헌고찰, 모험자본, 연구동향

Ⅰ. 서론

초기창업기업 중 성공의 길을 걷게 되는 기업은 20% 미만

이다(Hyytinen & Toivanen, 2015). 이는 그만큼 초기창업기업

은 다양한 위험에 노출되고, 이러한 위험을 극복하기가 절대 

쉽지 않음을 의미한다. 이렇게 다양한 위험과 불확실성 중 초

기창업이 당면한 가장 큰 문제는 자금인 경우가 많다. 초기창

업기업은 가치를 창출하는 ‘생산조직’의 형태가 아니라 다양

한 유무형의 자원을 소비하는 ‘소비조직’의 형태이기 때문에, 
소모되는 자원에 대한 체감효과가 매우 클 수밖에 없다. 이러

한 현실을 반영하듯 연구자들은 죽음의 계곡(Valley of Death)
과 같은 강한 언어적 비유를 통해 초기창업기업들이 당면하

는 어려움을 묘사하였다(Auerswald & Branscomb, 2003; Islam, 
et al., 2018; Lundqvist, 2014). 따라서, 초기창업기업의 가장 큰 

어려움인 자금난을 해소하는 데 커다란 도움을 줄 수 있는 

엔젤투자의 역할은 창업생태계 활성화 측면에서도 매우 중요

하다. 하지만, 이미 초기창업생태계에서 엔젤투자의 역할과 

기여에 대해서는 많은 공감대가 형성되었음에도, 체계적인 학

술연구는 벤처캐피털(venture capital)이나 사모펀드(private 
equity)와 같은 제도권 내 투자유형에 비해 상대적으로 적은 

관심을 받아왔기 때문에 독립된 연구 분야로써 학문적 체계

성 측면에서 인정받기에는 부족한 측면이 존재한다(김승찬·김
홍근, 2019; 조병문·신현한, 2020). 그러나, 전 세계적으로 한 

국가의 창업생태계 경쟁력이 국가의 경제성장을 이끄는 신동

력으로 떠오른 최근의 정세를 고려하면(Stam & Van de Ven, 
2021; Wurth et al., 2022) 창업생태계에서 초기창업기업의 생

존에 핵심적인 역할을 하는 엔젤투자의 생태계에 관해서도 

체계적인 연구가 이루어져야 할 필요가 있다.
본 연구의 방법론으로 체계적 문헌고찰(Systematic Literature 

Review)을 사용하여 국내 엔젤투자 연구동향과 흐름을 분석

하였고, 향후 엔젤투자 연구의 체계성 강화를 위해 잠재적으
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로 활용될 수 있는 다양한 사회과학적 이론들을 제시하였다. 
본 연구를 통해 국내에서 향후 엔젤투자에 대해 더욱 체계

적인 연구를 할 수 있는 방향을 제시함을 그 목적으로 하고 

있다.
이를 위해 90년대부터 출판된 엔젤투자 관련 국내 논문을 

조사하였고, 이들의 연구 주제 및 방향을 분석한 후 연구가 

진행 중인 분야와 향후 추가연구가 필요한 부분을 제안하였

다. 초기 논문의 전수조사 단계에서 총 457편의 논문이 검색

되었지만 중복된 논문, 비 등재지, 미완성된 형태의 논문, 공

개자료가 없는 논문 등 복수의 기준을 통해 최종적으로 32편
의 학술적으로 유의미함이 증명된 논문을 분석대상으로 연구

를 진행하였다. 이후 연구의 흐름은 연구 주제 및 주요 변수

라는 측면에서 분류하고 분석하였다.
국내에서 엔젤투자에 대한 실무적인 활동들과 정책적 지원은 

2012년 (사)한국엔젤투자협회가 설립된 이후 많은 진전이 있었

다. 전문엔젤투자자(현재 전문개인투자자) 등록제도와 엔젤투자

매칭펀드, 소득공제 제도 등 엔젤투자를 위한 다양한 정책을 

지원하며 국내 엔젤투자는 지속해서 성장해 올 수 있었다. 하

지만, 엔젤투자에 대한 실무적인 활동과 연구가 모두 풍부한 

미국이나 영국 등 주요 선진국들과 비교하면 국내에서는 아직 

엔젤투자에 관한 체계적인 연구가 부족한 것도 사실이다.
본 연구를 통해 국내에서도 향후 엔젤투자 관련 연구들에 

많은 관심을 두고 실무적인 분야뿐 아니라 연구 분야에서도 

엔젤투자 관련 논의가 더 활성화되어 국내 창업생태계의 성

장에 기여할 수 있는 계기가 되기를 기대한다.
  

Ⅱ. 이론적 배경

2.1. 기회형창업과 모험자본

국내에서 창업기업의 정책적 정의는 중소기업창업 지원법 

제2조에 따라 새로 설립된 중소기업으로써 설립된 지 7년을 

초과하지 않은 기업을 말한다. 일반적으로 창업기업은 창업의 

동기와 목적에 따라 생계형 또는 기회형 창업으로 분류하고 

있다. 2001년 GEM(Global Entrepreneurship Monitor) 보고서에

서 처음으로 생계형 창업과 기회형 창업을 구분하기 시작하

였으며, 기회형 창업은 기술창업이라고도 하고 창업가가 새로

운 사업 기회를 실현하기 위해 창업을 하는 것으로 신기술이

나 아이디어를 기반으로 창업하기 때문에 고위험을 무릅쓰고

라도 고수익을 기대하며 경제성장에 직접 이바지하기 때문에 

사회적으로도 매우 중요한 의미가 있다.
벤처투자 측면에서 창업의 형태를 위와 같이 동기와 목적에 

따라서 구별하는 것은 매우 중요하다. 창업의 유형에 따라 투

자의 성격과 목적도 달라질 수 있기 때문이다. 생계형 창업과 

같이 창업의 목적이 안정적인 수입구조의 구축인 경우, 모험

자본 즉 벤처투자 더 일정한 수익과 원금 상환을 목적으로 

자본을 조달하여 성장하는 형태가 더 적합할 수 있다. 반면에 

기회형 창업과 같이 새로운 혁신과 사업 기회의 실현이라는 

성장 지향적인 임무를 가지고 있는 경우에는 성장 가능성과 

혁신 기술을 담보로 위험을 감수할 수 있는 모험자본의 조달

이 더 적합할 수 있다. 따라서, 본 연구에서는 모험자본이라

는 틀에서 엔젤투자를 벤처투자의 한 가지 형태로 인식하고, 
기회형 창업을 추구하는 초기창업기업을 주요 투자대상으로 

보았다.

2.2. 엔젤투자자와 연구동향

엔젤투자(Angel Investment)는 1960년대 미국 실리콘밸리에서 

창업 활성화에 따라 자금지원이 시작되면서 산업적으로 ‘엔젤

투자’의 용어를 사용하기 시작했다(임채운·지용희, 1999). 엔젤

투자자는 크게 1) 개인엔젤투자자와 2) 개인엔젤투자자들이 

모여 중기부에 등록한 엔젤클럽, 3) 그리고 일정한 요건에 부

합하여 (사)한국엔젤투자협회에 홈페이지에 등록이 되어 있는 

전문개인투자자, 4) 중기부에서 설립인가를 받은 개인투자조

합, 5) 액셀러레이터와 같은 법인형엔젤투자자로 분류된다(고
영하·황철주, 2019). 이러한 엔젤투자자 중에는 창업생태계에 

악영향을 끼치고 있는 블랙엔젤의 사례도 있다. 블랙엔젤이란 

재무구조가 취약하고 금융대출이나 기관투자를 유치하기 힘

든 벤처기업에 투자한 후 지분을 취득 후 창업자를 밀어내고 

경영권, 기술 정보 등을 빼앗는 엔젤투자의 본 취지에 어긋나

는 방식의 엔젤투자자를 일컫는다(차민규, 2019).
성공적으로 경영되는 창업기업이라 하더라도 초기성장단계

에서는 항상 운영자금의 부족 문제 때문에 이러한 블랙엔젤

의 횡포에 취약할 수  밖에 없고, 이러한 문제는 시장에서 인

정받은 전문개인투자자나 역량 있는 벤처캐피탈리스트를 통

해 해결될 수 있다(강대석, 2001). 
해외의 연구나 문헌에서는 ‘엔젤투자자’를 ‘비즈니스 엔젤

(Business Angel)’로 주로 지칭하며, 이 두 용어를 혼용하며 같

은 의미로 사용한다. 여기서 비즈니스 엔젤은 역시 엔젤투자

자와 마찬가지 의미로 창업기업과의 개인적인 관계가 없이도 

리스크를 감수하고 자기자본을 투자하는 개인투자자를 의미

한다. 미국에서는 증권법에 따라 엔젤투자자를 공인투자자

(accredited investor)로 등록하며 충분한 자산을 보유하고 투자

하는 개인으로 정의하고 있다. 엔젤투자자들은 높은 순자산을 

보유하고 있으며 개인적으로 투자 활동을 하거나 혹은 많은 

경우 비공식 조직으로 활동을한다. 이러한 활동을 통해 가족

이나 친인척과 연계되지 않은 비상장의 기업에게 직접 본인

이 보유한 자금을 투자하는 투자자로 투자 이후 회사의 이사

회 혹은 자문가로 사업에 참여하여 기업의 성장을 지원한다

(공성현, 2014). 최근에는 엔젤클럽의 형태를 공식화 하는 경

우도 생겨나게 되면서 공식적인 조직을 통해 활동을 하는 경

우들도 많아지고 있다. 
이러한 비즈니스 엔젤에 대한 학술적 연구주제는 시간에 따

라 변화해왔다. 초기에는 엔젤투자자의 프로파일 연구가 주를 
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이루어졌고, 이후 엔젤투자의 의사결정에 관한 연구, 그리고 

엔젤투자의 수익에 대한 연구로 변화했으며, 최근에는 시장의 

조직화(Aernoudt, 2004), 수요측면의 관점에서의 엔젤투자, 이

론적 관점, 그리고 정책적 문제에 대해 다루고 있다(White & 
Dumay, 2017). 이처럼 비즈니스 엔젤에 관련된 문헌에서 연구

주제의 범위가 매우 넓게 나타나고 있지만, 대다수에 연구는 

비즈니스 엔젤에 그 자체에 초점을 맞추어 엔젤투자자의 특

성이나 행동을 분석하고 있다. 비즈니스 엔젤에 대한 향후 연

구주제로는 정책, 크라우드펀딩, 성평등, 신흥시장 및 국제화

의 영역에 대한 주제가 향후 연구방향으로 제시되고 있다

(White & Dumay, 2017). 
본 연구에서는 다양한 엔젤투자의 형태 중 법인형엔젤투자

나 LP로 참여하는 개인투자조합, 또는 새롭게 나타나고 있는 

크라우드펀딩과 같은 엔젤투자형태의 보다는 가장 초기의 엔

젤투자 활동의 의미를 나타내었던 개인의 엔젤투자 활동에 

보다 초점을 맞추어 조사를 진행하였다.

Ⅲ. 체계적 문헌고찰(Systematic Review)

본 연구는 국내 엔젤투자에 관한 전반적인 연구동향을 파악

하고 분석하여 현재 선진국과 비교하면 상대적으로 부족한 

국내의 엔젤투자 관련 분석을 통해 더욱 건설적인 연구방향

을 제시하는 데 그 목적을 가지고 있다. 이를 위하여 본 연구

는 그동안의 연구내용을 종합적으로 살펴보기 위해 체계적 

문헌고찰(Systematic Review) 방법을 활용하여 연구 동향을 분

석하고자 하였다. 
체계적 문헌고찰이란 특정 연구 질문에 대한 답을 도출하기 

위해, 구체적인 적격 기준에 맞는 모든 실증적 근거들을 종합

하는 연구방법이다(Morton et al., 2011). 또한, 근거들을 종합

하는 데 있어, 명확하고 체계적인 방법을 통하여 연구결과의 

편향성을 최소화함으로써 신뢰할 수 있는 결과를 제공한다

(Liberati et al., 2009). 체계적 문헌고찰은 연구대상 문헌의 검

색, 선정, 분석, 결과의 통합 절차와 기준을 사전에 체계적으

로 설정하고, 연구목적에 맞는 모든 연구를 수집, 분석하여 

문헌에서 제시한 결과에 대한 통합을 통해서 연구 질문에 대

해서 결론을 도출한다(원지현, 2020). 체계적 문헌고찰의 연구 

진행은 1단계: 문헌검색, 2단계: 문헌선별 및 선정, 3단계: 문

헌추출, 4단계: 문헌분석, 5단계: 분석에 관한 결과논의의 다

섯 단계로 이루어진다(정부일·현병환, 2018). 문헌검색 단계는 

관련 데이터베이스에서 명확한 검색 키워드를 사용하여 검색

을 수행하는 단계이다. 그다음은 연구 문헌의 선정과 배제 절

차에 따라 질문에 적합한 문헌을 선택, 선별하는 단계이다. 3
단계인 연구문헌을 추출하는 과정은 선정한 문헌의 목록에 

따라 추출하여 분석하게 된다(정부일·현병환, 2018). 마지막으

로, 문헌분석 이후 논의의 단계에서는 추출한 문헌목록에 대

해 실질적인 내용을 분석하고 공통성을 찾아낸다(원지현, 
2020). 그 결과를 토대로 논의 및 제언을 끌어낸다. 이런 체계

적 문헌고찰의 방법은 타 연구자들이 해당 연구과정을 충분

히 이해하고 연구에 대한 신뢰를 높일 수 있도록 연구방법과 

절차를 최대한 자세하고 투명하게 서술한다. 예를 들면, 체계

적인 문헌고찰에서 PRISMA 차트를 통한 구체적인 문헌선정

과정에 대한 설명은 질적연구에서 발생할 수 있는 연구자 편

향과 경험에 의한 주관적인 판단을 보완할 수 있을 것으로 

기대한다. 이렇게 선정된 문헌들은 통합적 시사점을 제시하기 

위해 문헌의 질적평가의 방법인 증거의 무게(Weight of 
Evidence)를 사용하여 연구자가 분류를 하였고, 본 과정에서 

탈락된 자료 없이 전체 자료를 분석에 사용하였다. 
본 연구에서는 체계적 문헌고찰 방법론을 통해 국내 엔젤투

자에 관한 선행연구들을 수집 및 분석함으로써 엔젤투자 관

련 연구에서 사용하는 변수들을 살펴보고 향후 국내 엔젤투

자의 활성화를 위한 연구 방향을 제시하였다.

3.1. 분석대상 문헌의 선정: PRISMA 차트

본 연구는 국내 엔젤투자 분야의 연구 동향을 알아보기 위

해 기존 선행연구들을 조사 및 분석하는 체계적 문헌고찰을 

통해 종합적인 판단을 하여 국내 엔젤투자 분야의 향후 연구

방향을 제시하고자 한다. 이에 국내 엔젤투자와 관련된 학술

지 및 논문을 수집하기 위해 대표적인 국내 학술 데이터베이

스인 KCI, DBpia, KISS, 스콜라, RISS의 검색엔진으로 검색을 

시작하였다. 주요 검색어로는 ‘엔젤투자’, ‘엔젤투자자’, ‘엔젤

투자유치’의 세 개 키워드를 검색에 사용하였다. 앞서 선행연

구에서 살펴본 바와 같이 엔젤투자의 분류에는 액셀러레이터

와 같은 법인형 엔젤투자나 크라우드펀딩과 같이 새로운 플

랫폼을 활용한 형태의 엔젤투자 등 다양하고 광범위한 활동

들이 함께 포함되기도 하지만, 본 연구에서는 보다 본질적의

미의 엔젤투자에 관한 연구에 초점을 맞추기 위해 검색어를 

위의 세 가지로 제한하였다. 논문 수집은 1997년부터 2022년 

3월까지 발간된 논문으로 설정하였으며 KCI에 등재된 학술단

체 및 학술지에 발표된 논문을 주 분석대상으로 선정하였다. 
아래 <표 1>은 키워드별 학술 데이터베이스의 검색결과이다.

구분 엔젤투자 엔젤투자자 엔젤투자유치 총계

KCI 48 25 10 83

DBpia 64 33 12 109

KISS 37 10 0 47

스콜라 30 18 6 54

RISS 94 51 19 164

총계 273 137 47 457

중복논문 제외 총 합 267

<표 1> 주요 키워드를 검색한 DB검색결과

5개의 학술 데이터베이스에서 총 457편의 논문이 검색되어 

수집되었고, 세 개의 키워드에서 검색된 논문 중 중복되어 선

정된 논문 190편을 제외하여 총 267개 논문을 1차 분석대상 
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논문으로 설정하였다. 그러나 해당 논문 중 내용상으로 엔젤

투자와 직접적인 관련이 없는 논문을 연구자가 초록과 본문 

내용을 검토하여 224개의 논문을 연구분석 대상에서 제외하

였다. 이러한 논문들은 1) 벤처캐피털 관련 주제의 논문으로 

엔젤투자를 극히 일부 다루고 있거나, 2) 액셀러레이터 관련 

주제의 논문으로 엔젤투자를 키워드로 설정하였거나, 3) 창업

생태계 관련 주제로 엔젤투자의 기능에 대해 간략히만 설명

된 논문들이다. 놀랍게도 엔젤투자가 핵심 주제가 되어 분석

된 연구들은 기대보다 매우 낮은 43개뿐이었다. 다시 이 논문 

중에서 비등재지와 발표 보고서 등의 연구 6개를 제외하고, 
전체 내용 열람이 되지 않는 논문 2편 제외, 결론이 없는 논

문 1개 제외, 중복된 논문 2개를 포함하여 총 11편의 연구를 

제외하였고 마지막으로 32편의 논문을 최종 선정하였다. 

<그림 1> PRISMA 차트를 통한 연구진행 과정

본 연구에서 최종 선정된 연구 총 32편은 <표 2>와 같이 학

술논문 16편과 학위논문 15편, 그리고 관련 연구기관의 보고

서 1편이며 해당 논문을 대상으로 체계적 문헌고찰을 실시하

였다. 마지막 1편의 연구보고서는 KISS(한국학술정보) 데이터

베이스에서 검색된 연구 자료로 ‘엔젤투자’가 연구의 핵심주

제로 상세하게 기술되어 있어 본 연구의 분석대상 연구로 포

함시켰다.

연구형태 편수

학술논문 16 편

학위논문 15 편

보고서 1 편

<표 2> 최종 수집된 분석대상 문헌의 형태

3.2. 수집된 연구문헌의 특징 요약

본 연구는 체계적 문헌고찰 방법을 적용하여 1997년부터 

2022년 3월까지 발간된 연구문헌 중 국내 5개의 학술 데이터

베이스인 KCI(한국학술지인용색인), KISS(한국학술정보), 
DBpia(누리미디어), 스콜라(교보문고), RISS(한국교육학술정보

원)에서 ‘엔젤투자’, ‘엔젤투자자’, ‘엔젤투자유치’의 3가지 키

워드로 문헌검색을 실시하였다. 그리고, 키워드 검색을 통해 

수집하고 최종선정 한 32편의 선행연구를 분석하여 국내 엔

젤투자에 관한 연구동향을 분석하였다. 
최종 선정된 32개 논문들에서 핵심적으로 다루고 있는 주제

를 종합하면 벤처창업기업, 엔젤투자자, 엔젤투자 의향, 엔젤

투자 유형, 스타트업 창업, 엔젤투자, 엔젤투자 성과 순으로 

총 7가지였다. 각 주제에 대한 논문들의 개수는 엔젤투자자 6
개, 벤처창업기업 6개, 엔젤투자의향 5개, 엔젤투자유형 4개, 
창업 4개, 엔젤투자 4개, 그리고 기타주제 3개로 나누어졌다.
이렇게 엔젤투자 관련 핵심주제에서 다루고 있는 종속변수

들은 제도와 정책, 엔젤투자 의사결정, 엔젤투자자, 벤처/스타

트업 기업, 투자유치, 엔젤투자 활성화, 벤처캐피탈 순으로 정

리할 수 있었다.

<그림 2> 수집된 연구 문헌에서 활용되는 종속변수

그리고 벤처캐피털이나 크라우드펀딩이 핵심 주제나 핵심 

내용으로 판단되면 분석대상 논문에서 제외했지만, 연구의 핵

심 내용은 아니지만, 변수로 사용되는 예도 있어 크라우드펀

딩, 엔젤투자 수익률, 마이크로 VC 등의 변수들도 엔젤투자

의 연구에서 점차 활용되고 있음을 확인할 수 있었다. 
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분류 내용

핵심주제
벤처창업기업, 엔젤투자자, 엔젤투자 의향, 엔젤투자 

유형, 창업, 엔젤투자, 엔젤투자 성과

활용변수
(종속변수)

제도 및 정책, 투자의사 결정, 엔젤투자자, 벤처기업,
투자유치, 엔젤투자 활성화, 벤처캐피털

기타변수 크라우드펀딩, 엔젤투자 수익률, 마이크로 VC

<표 3> 수집된 연구 문헌의 핵심주제 및 활용변수

최종 수집된 32개의 연구 문헌은 연구방식에 따라 질적연구 

18개와 양적연구 12개, 그리고 혼합연구 2개로 구분할 수 있

었다. 연구 진행에 따른 분석방식은 선행연구분석 11개, 설문 

분석 11개, 사례연구 6개, 인터뷰 분석 2개, 통계조사 2개의 

연구방식이 활용되었다. 분석에 사용된 연구방법론으로는 문

헌고찰 13개, 지표 및 자료분석 7개, 설문지 및 인터뷰 5개, 
Delphi 및 AHP 3개, 교차분석 1개, 다중회귀분석 1개, 다층모

형분석 1개, PLS(Partial Least Squares) 구조방정식 모형분석 1
개 등의 연구방법이 활용된 것으로 확인되었다. 
다른 분야도 마찬가지이지만 특히 개인투자로 중심의 엔젤

투자에 대한 데이터는 확보가 쉽지 않기 때문에 엔젤투자 관

련 통계데이터를 분석한 연구들이 많지 않다. 설문조사를 통

한 엔젤투자자 개인별 데이터를 확보하여 분석하는 것도 중

요하고, 다양한 질적연구가 이루어지는 것도 국내 엔젤투자 

연구 분야의 확대를 위해서 필요하다. 이러한 측면에서 앞으

로 더욱 다양한 분석방법이 이루어져야 할 것이다.

분류 내용

연구방식 질적연구 18, 양적연구 12, 혼합 2

분석방식
선행연구분석 11, 설문 11, 사례 6,

인터뷰 2, 통계조사 2

<표 4> 수집된 문헌의 특징요약

Ⅳ. 선정문헌의 고찰 및 분석결과

본 연구의 첫 번째 단계에서는 체계적 문헌고찰 방법을 통

해 총 32개의 국내 엔젤투자 관련 연구 문헌들을 선별하였고 

해당 문헌들에서 핵심적으로 다루고 있는 주제와 활용변수를 

살펴보았다. 선별된 문헌들에서는 국내 엔젤투자의 특징, 투

자의사 결정요인, 투자대상 기업의 특징을 다룬 연구가 주를 

이루고 있었다. 
최종 선정한 연구 문헌 32개를 살펴보면 1997년부터 2002년

까지의 문헌은 총 8건으로 2000년도 벤처 붐 시기를 전후하

여 엔젤투자와 관련된 연구에 관심이 높아졌음을 확인할 수 

있었다. 2000년대 초반의 닷컴버블 이후 엔젤투자 관련 연구

는 양적인 측면에서 주춤한 모습을 나타냈고, 2003년부터 

2010까지 선정된 논문 내에서는 핵심 주제가 엔젤투자인 논

문을 찾아볼 수 없었다. 2002년 발간된 엔젤투자 관련 연구에

서도 국내 엔젤투자에 관한 연구가 매우 미미함을 지적하고 

있다(이기환, 2002). 주춤했던 엔젤투자 관련 연구는 다시 

2011부터 증가하기 시작하여 2022년까지 24건의 연구 문헌을 

찾을 수 있었다. 이는 첫 번째 벤처 붐 이후 다시 벤처 활성

화에 대한 중요성을 바탕으로 정부의 창업지원과 민간의 관

심이 높아지면서 엔젤투자 연구도 함께 활성화되기 시작한 

것으로 해석된다. 아래 <그림 2>는 선정된 논문을 연도별로 

정리한 것이다.

<그림 3> 엔젤투자 관련 연구문헌의 연도별 발간현황

이처럼 국내 엔젤투자의 특성을 다룬 연구 문헌들에서는 각 

문헌마다 특정 관점을 가지고 전반적인 현상을 설명하고 있

는데, 예를 들면 개인마다 정보를 처리하고 활용하는 방식이 

달라 의사결정에 영향을 미치는 특성이 다양하다는 관점

(Allinson & Hayes, 1996; Riding & Cheema, 1991), 개인의 인

지 형태에 따른 엔젤투자자의 특성이나 성과창출 과정의 분

석(황병선 외, 2017; 김보경, 2005), 그리고 추가적으로 창업가

의 열정과 투자 가능성과의 관계 유의성 등이 나타났다.
또한, 엔젤투자자의 행동을 분석하는 관점에서는 개방성이 

높은 개인은 새로운 아이디어나 가치관에 민감하고 세상에 

대한 호기심이 풍부해서 다양한 경험 속의 삶을 경험하려고 

하며(Costa & McCrae, 1992), 엔젤투자자가 가지고 있는 개방

성은 문제해결 방법이나 아이디어를 창의적으로 만들어 내거

나 주어진 상황에 대해서 새로운 접근을 선호한다고 해석된

다. 즉, 엔젤투자자의 개방성의 정도에 따라 창업가의 열정과 

투자 가능성의 관계가 달라질 수 있다는 해석으로 이해할 수 

있다. 따라서 엔젤투자자는 투자대상 기업에 대한 투자의사결

정을 할 때 자신이 도움을 줄 수 있는 사업인지, 또한 창업가

는 도움을 받으려는 의향이 있는지를 검토하게 된다. 엔젤투

자자는 기업의 사업화 가능성만을 보는 것이 아니라 창업가

와의 관계와 멘토링(mentoring)의 가능성을 고려하기 때문이다

(Balachandra et al., 2014).
엔젤투자자가 투자대상 검토 시 고려하는 요인들에 대해서

는 창업가의 개인 능력에 대한 평가뿐만 아니라 비경제적인 

요인도 고려하고 있음을 설명하며(Clark, 2008; Fried & 
Hisrich, 1994),  그 때문에 엔젤투자자는 투자설명회에서 특정 

기업에 더 많은 시간을 할애하고(Morrissette, 2007), 자신들이 

주는 도움으로 기업은 성장하고 궁극적으로 엔젤투자 수익률

에도 도움이 될 것으로 믿는다(Wiltbank, 2005). 엔젤투자자들
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은 시간이 돈보다 더 가치 있는 자산으로 생각하는 경우가 

많으므로 창업가에게 조언하는 행위들에 대한 수용 태도가 

중요한 요인이 되기도 한다(Wiltbank & Boecker, 2007). 대부

분 엔젤투자자들은 기업에 일단 투자하면 깊이 관여하기를 

원하며, 경우에 따라서는 임시 CEO나 공동설립자의 역할을 

하기도 한다(Morrissette, 2007).
기존 문헌에서 엔젤투자자의 투자의사결정에 영향을 주는 

요인에 관한 연구를 살펴보면, 미국의 엔젤투자자는 창업가의 

진실성과 신뢰성, 열정과 창업팀을 가장 중요한 요인으로 평

가하였고, 이에 대한 요인들에 대한 중요성은 한국의 엔젤투

자자들도 크게 다르지 않게 생각하는 것으로 나타났다(공성

현, 2014). 국내에서도 엔젤투자자들이 투자의사 결정 시 대부

분 기업가적 특성에 관련된 요인들이 중요한 것으로 나타났

으며, 시장의 성장성을 엔젤투자 의사결정 요인 중 가장 중요

하게 평가했지만, 투자자들의 주요 관심분야는 창업가의 특성

으로 나타났다. 이러한 창업가의 특성에 대한 세부요인은 열

정과 헌신, 기업운영 및 관리역량, 사업에 대한 적합성과 진

실성, 신뢰성이 가장 공통으로 서술하고 있는 요인들이었다. 
엔젤투자자의 투자의사 결정요인과 개인투자조합 출자자(LP; 
Limited Partner)의 출자 의사결정 요인을 비교해보면, 엔젤투

자는 창업가의 특성을 가장 주요한 요인으로 고려하지만, 개

인투자조합 출자자는 재무적 특성을 최우선으로 고려하고 제

품서비스 특성을 다음으로 고려하여 큰 차이를 보여준다(김승

찬·김홍근, 2019). 이러한 차이는 본 연구에서 수집된 연구 문

헌들에서도 본연의 의미가 있는 개인의 엔젤투자 활동과 개

인투자조합의 출자를 통한 엔젤투자 활동의 차이점을 비교하

여 볼 수 있었다. 이렇게 수집된 문헌에서 엔젤투자자가 엔젤

투자를 하는데 가장 주요하게 고려하는 주요요소 10가지는 

창업가의 열정, 진실성, 매출 창출 가능성, 창업가의 전문성, 
창업가에 대한 호감도, 시장의 성장 가능성, 제품/서비스의 품

질, 재무적 보상, 틈새시장 여부, 창업가 경력 등으로 나타났

다(공성현, 2014).
본 연구에서 조사되었던 엔젤투자 관련 연구 문헌을 정책적

인 측면에서 살펴보면 다음과 같은 시사점을 도출할 수 있다. 
우선 거시적으로는 창업기업의 자금조달 활성화를 위한 투자

횟수 시장의 활성화가 준비되어야 하고, 정책적으로는 국내 

엔젤투자의 증가를 위해 개인엔젤투자 뿐만 아니라 기관투자

자들도 초기창업기업에 투자하도록 유도하기 위해 엔젤투자 

전용 펀드를 운용하며, 엔젤투자에 대한 세제지원 정책도입이 

필요함을 기술하고 있다. 특히, 초기창업기업에 대한 담보나 

보증으로 자금조달을 하기보다는 엔젤투자 유치로 창업을 시

작할 수 있는 생태계로 전환되고 기업의 성장 후에 빠른 회

수를 통해 창업가나 투자자들이 이익을 거두어 초기창업기업

들에 재투자하는 선순환 구조로 발전할 수 있는 실리콘밸리

와 같은 창업생태계 구축의 필요를 주장한다.
또한, 엔젤투자 후 후속 투자까지 가는데 이르는 어려움에 

대한 설명들도 수집된 연구 문헌에서 다루고 있다. 즉, 창업

기업이 초기 단계의 엔젤투자 자금조달을 벗어나 벤처캐피털

이 선호하는 투자 규모의 성숙단계에 이른 기업이 되기까지 

성장해가는 여정에서 모험자본의 공급 부족 현상을 겪는 현

상을 겪게 된다. 즉, 초기창업단계에서 자금조달이 기업이 필

요한 금액보다 엔젤투자자들이 투자하는 금액이 부족한 현상

이 발생한다. 이러한 현상을 Equity Gap이라 부르며 엔젤투자

로는 초기창업기업이 성장에 필요한 충분한 자금을 확보하기 

어려운 경우를 의미한다. 사실, 이러한 성장단계의 스타트업

은 자본부족 단계를 극복하고 벤처투자를 받을 수 있는 시점

에 도달하기 위해 여러 번의 자금조달 및 적절한 투자구조를 

갖추는 노력을 해야하며, 이러한 초기단계에서 자금공급의 원

활함은 기업의 성공 또는 실패를 결정할 수 있으며 기업생존

에 큰 영향을 미친다. 따라서 전문성과 경험을 바탕으로 고수

익 그리고 고위험의 창업 초기기업에 자신의 자산을 투자하

는 엔젤투자자들의 역할은 창업생태계에서도 매우 중요하다

고 할 수 있다. 엔젤투자는 2000년 벤처 붐 당시 창업 초기기

업의 자금공급원으로써 개인투자자들에 의한 엔젤투자가 활

발하였으나, 2000년 이후 벤처 붐 붕괴와 코스닥 시장 침체에 

따라 급속한 축소를 겪은 이후 한동안 회복되지 못했다(한국

벤처투자, 2011). 이렇게 국내의 엔젤투자 시장의 흐름에서 국

내 초기의 엔젤투자자들은 전문적인 엔젤투자자의 전형적 유

형과는 거리가 있는 고수익만을 추구하는 일반 투자자들이었

으며, 2010년도 초기 엔젤투자 시장도 이러한 일반 엔젤투자

자들이 주도하고 있는 상황으로 분석하였다(자본시장연구원, 
2013). 이 분석에서는 엔젤투자자의 전문성과 경험부족, 엔젤

투자의 속성과 엔젤투자자 자신의 수익률 및 위험선호도의 

불일치가 벤처 붐 붕괴에 따른 낮은 수익률과 비관적 투자회

수 전망이 국내의 엔젤투자 전반에 대한 부정적인 시각과 극

심한 침체로 이어지게 되었다고 설명하고 있다. 이렇게 엔젤

투자 전반에 대한 부정적인 시각 및 극심한 시장의 침체는 

엔젤투자 세제지원의 유효성에도 부정적인 영향을 끼치게 되

었으며, 정부의 미약한 엔젤투자 유인책 또는 지원책 축소가 

엔젤투자의 감소로 이어지는 등 악순환 구조가 반복되고 있

다고 지적하였다. 하지만, 수집된 연구문헌에서의 다양한 지

적들은 과거의 현상들에 대한 분석을 하는 경우들이 많았으

며, 실제 2012년 한국엔젤투자협회가 설립되어 활동을 한 후 

엔젤투자 소득공제 확대, 전문개인투자자 매칭펀드 및 콜옵션 

제도 확립, 엔젤투자자에 대한 교육 등의 다양한 국내 엔젤투

자 활성화를 위한 조치들이 이루어져 왔다.
위와 같이 본 연구에서는 국내에서 연구된 엔젤투자 관련 

문헌들을 분석하여 엔젤투자의 특징과 투자의사 결정요인, 그

리고 투자대상 기업의 특징에 대해 어떠한 특징이 있는지 살

펴보았다. 추가적으로 엔젤투자 분야의 향후 연구를 위해서 

많이 다루어지지 않는 분야의 연구들은 어떠한 부분들이 있

는지 그리고 체계적인 현상의 이해를 위해서는 어떤 이론 및 

프레임을 사용할 수 있는지 다음 장에서 제시하였다.
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V. 엔젤투자 연구 체계화를 위한 향후

연구방향

엔젤투자자와 창업가 사이의 엔젤투자에서 연구의 핵심주제

는 엔젤투자자가 창업자에게 제공하는 자원, 창업자가 투자의 

반환으로 제공하는 가치, 그리고 이들 간의 거래 혹은 교환방

식에 대한 부분들로 요약된다. 엔젤투자는 일반적인 재무적 

목적의 투자자와 다르게 정보의 비대칭성이 매우 높은 상황

에서 창업자와 투자자는 이를 극복하고 상호 간 최선의 결과

를 얻기 위해 개인적인 유대감을 형성하며 다양한 방식의 상

호작용을 통해 정보를 탐색한다는 점이다. 이는 수집된 문헌

의 선행연구들 대부분이 엔젤투자자가 투자 시 고려하는 요

인들에 관하여 탐구해 보았다는 점에서도 확인할 수 있다. 
본 연구에서는 국내 엔젤투자의 특징과 투자의사 결정요인, 

그리고 투자대상 기업의 특징에 대해 문헌을 통해 살펴보았

고, 향후 연구를 위해 활용이 가능한 이론들을 탐색해 보았

다. 즉, 선행연구에서 다루어진 핵심주제들을 바탕으로 국내 

엔젤투자 연구의 체계화를 위해 활용이 가능한 세 가지 개념

적 프레임워크를 다음과 같이 제안한다. 이러한 프레임워크를 

통해 엔젤투자의 행위 현상을 설명할 수 있는 각 요소를 살

펴보고 해당 요소들이 작동하는 근본적인 메커니즘에 대한 

이해를 높일 수 있기를 기대한다. 이는 국내 엔젤투자 관련 

연구의 체계화에 토대를 만드는데 기여하는 동시에 실무적으

로 국내 엔젤투자의 활성화를 위한 통찰력을 증진할 수 있기

를 기대해본다.

5.1. 자원의존이론(Resource Dependence

Theory) 관점

우선적으로 고려해야 할 이론은 엔젤투자자와 창업자 사이

에서 교환되는 자원에 관한 이론이다. 표면적으로는 엔젤투자

자가 창업자에게 필요한 자원을 일방적으로 제공하는 것 같

지만, 엔젤투자를 통한 거래는 상호 간 레버리지(leverage)로 

활용할 수 있는 자원이 존재하며 이는 엔젤투자자와 창업자 

간의 상호작용에 커다란 영향을 미친다. 
자원의존이론(Resource Dependence Theory; RDT)은 조직 혹

은 개인 간의 자원의 흐름과 그에 따른 의존성 형성 및 변화

에 주안점을 두는 이론이다. RDT에 의하면, 조직은 다양한 

불확실성을 극복하고 목표를 달성하기 위해 필요한 자원을 

확보해야 한다. 자원이 외부에서 확보되어야 하는 경우에는 

의존성이 발생하게 되며, 이러한 의존성을 고려하여 목표 달

성을 위한 최적의 전략을 결정하게 된다(Pfeffer & Salancik, 
1978; Davis & Cobb, 2010). RDT는 조직의 전략과 행동을 이

해하는데 중요한 근거를 제공해준다. RDT는 조직이론에 기반

하여 발전되었지만, 이 이론이 제공하는 통찰력은 엔젤투자 

그룹과 창업기업 또는 엔젤투자자와 창업가와 같은 다양한 

수준의 그룹 간 관계에도 적용할 수 있다.
엔젤투자자가 창업가에게 초기의 필요자원을 제공함으로써 

의존성이 일방적으로 형성된다고 생각하기 쉽다. 그러나, 모

든 거래 관계는 본질적으로 상호의존적이라는 것을 고려하면, 
이러한 가정을 확장해볼 수 있다. 이와 같은 측면에서 RDT를 

바탕으로 엔젤투자자와 창업가 간의 관계를 상호의존적인 자

원교환의 관점에서 바라보는 새로운 접근방법은 엔젤투자에 

관한 다양한 연구의 초석이 될 수 있다.
창업가는 창업 초기에 필요한 다양한 유형의 자원(자금, 지

식, 네트워크 등)을 확보하기 위해 엔젤투자자에게 의존할 수 

있다. 이런 자원들은 사업의 시작과 성장에 결정적인 역할을 

하며, 엔젤투자자는 이런 자원을 제공함으로써 창업자를 의존

하게 만든다. 그러나 이런 관계가 한 방향으로 고정된 것은 

아니다. 엔젤투자자는 창업가가 운영하는 스타트업을 통해 투

자 수익을 얻는 동시에, 그들의 가치실현을 위해 창업가의 결

정 및 능력에 의존한다. 창업가의 자산인 아이디어, 기술력, 
네트워크 등은 엔젤투자자에게 새로운 가치를 제공하며, 이런 

가치는 엔젤투자에서 재무적 가치 이상을 의미할 수 있다.
따라서 엔젤투자자와 창업가 사이의 관계는 본질적으로 상

호의존적이며, 이런 의존성은 정보교환, 신뢰의 구축, 협상 등

의 과정을 통해 관리되고 최적화된다. 이를 통해 다양한 불확

실성을 효과적으로 극복하고 건전한 파트너십을 형성하는 데 

기여할 수 있다. 하지만 이러한 균형이 항상 보장되는 것은 

아니다. 의존성은 권력을 생성하며 이해관계가 존재하는 상황

에서 권력 균형은 항상 어렵기 때문이다. 
그렇지만, RDT가 제안하는 바에 따르면 의존성은 본질적으

로 양방향일 수 있다. 이러한 통찰력이 엔젤투자자와 창업가 

사이의 행동과 전략에 영향을 미칠 수 있다는 점을 고려하면, 
향후 엔젤투자 관련 연구에서 이러한 관점을 적용해볼 가치

가 있다.

5.2. 의사결정이론(Judgment and Decision-

making Theory) 관점

두 번째는 초기에 엔젤투자자들 간 투자의사가 어떻게 형성

되는가를 설명하기 위한 이론이다. 정보의 비대칭성이 매우 

높은 상황에서, 엔젤투자자라 하더라도 최소한의 불확실성 해

소를 위해 결국은 어떤 형태로든 레퍼런스(reference)를 탐색하

게 된다. 즉, 초기투자자 그룹의 형성 및 이들의 투자 결정에 

영향을 미치는 투자자 그룹 내부의 영향요인이 존재할 수 있

다. 최근 Bruckner et al.(2022)의 연구에 따르면, 스타트업에 

대한 초기 엔젤투자와 관련하여 투자 행동을 이해하기 위해 

의사결정 이론에 대한 중요성을 강조하였다. 이 연구의 주요 

가정은 창업 초기의 투자에 참여하는 엔젤투자자들을 완전한 

합리성을 가진 존재로 인정하지 않는다. 많은 경우, 합리적이

고 분석적인 판단보다는, 인지심리학적 요인이 그들의 결정에 

중요한 역할을 하는 것으로 보는 것이다. 특히 엔젤투자와 같



김민·최병철·이우진

64 Asia-Pacific Journal of Business Venturing and Entrepreneurship Vol.18 No.6

은 창업 초기투자에서는, 다양한 개인들이 각자의 결정을 내

리는 과정에서 이성적 판단뿐만 아니라 개인의 감정적 요소

가 투자 결정에 큰 영향을 미친다고 설명한다.
이러한 인지심리학적 요소들은 창업 초기 엔젤투자 그룹의 

형성에 대한 중요한 인사이트를 제공하는데, 이는 앞서 언급

한 Bruckner et al.(2022) 연구에 잘 드러나 있다. 이 연구는 높

은 불확실성이 존재하는 초기투자단계에서 군집행동(herd 
effect), 과도한 자신감(overconfidence), 프레이밍 효과 (framing 
effect) 등의 다양한 인지심리학적 요소들이 투자결정 과정에 

큰 영향을 미칠 수 있다고 주장하였다.
이러한 요소들 중 특히 군집행동은 개인이 주변의 다른 사

람들의 의사결정에 크게 영향을 받는 현상으로, 이는 개인이 

자신의 정보가 다른 사람들과는 다른 행동을 권장하더라도 

다른 사람들과의 의견을 일치시키는 경향을 나타내는 현상이

다(Banerjee, 1992). 창업 초기투자에 참여하는 엔젤투자자들에

게 있어 군집행동은 중요한 행위 요소로 간주된다. Zhang & 
Liu(2012)는 미국의 대표적인 대출형 크라우드펀딩 플랫폼인 

Prosper.com의 데이터를 활용하여 군집행동의 존재를 입증하

였다. 이 연구자들은 투자자들의 군집행동이 단순히 다른 사

람들의 행동을 모방하는 것을 넘어 특정한 논리와 주도적 판

단을 바탕으로 하는 행동을 의미한다는 점을 제시하였다.
이러한 군집행동은 초기의 엔젤투자 그룹 형성에 긍정적인 

역할을 할 수도 있지만, 반대로 합리적인 판단을 방해할 수도 

있다. 초기에 주목받고 활발한 투자를 받는 프로젝트들은 대

부분은 투자에 성공하는 경향이 있지만, 이러한 성공은 대부

분 다른 사람들의 선택에 기반하여 확신을 얻고, 추가적인 투

자 결정을 내린 결과로 나타난다. 이는 창업가들에게 프로젝

트의 본질적인 가치에 대한 중요성보다는 대중의 관심을 끌 

수 있는 홍보 중심의 전략을 세우는 데 영향을 미칠 수 있다. 
반면에, 소수만이 인식하고 있는 가능성에 대한 투자가 군집

행동으로 인해 가시화되어 실패할 뻔한 스타트업에 새로운 

기회를 제공하는 예도 있다.
이런 다양한 인지심리학적 요소들이 엔젤투자자의 의사결정

에 어떠한 영향을 미치는지를 이해하고, 이를 통해 엔젤투자

자들의 의사결정을 보다 심도 있게 연구하는 것은 창업가만

큼이나 예측하기 어려운 엔젤투자자들의 투자 결정요인에 대

해서 보다 확장된 시각을 제공할 수 있다.

5.3. 신호전달이론(Signaling Theory) 관점

세 번째는 투자자와 창업가 사이에서 필요한 정보의 교환방

식이다. 정보의 비대칭성과 불확실성이 높은 상황에서는 정보 

그 자체도 중요하지만, 정보가 전달되는 과정과 이해되는 방

식이 더 중요한 요소가 될 수 있다.
현실에서 의도적인 경우든 아니든, 투자자와 창업가 사이에

는 필연적으로 정보의 차이가 존재한다. 효율적인 투자 관계

를 유지하기 위해 양측은 정보의 차이로 인해 발생하는 비효

율성을 최소화하기 위해 노력하게 된다. 그러나, 정보의 차이

는 정보 수신자가 어떻게 그 정보를 해석하는지에 따라 결정

된다. 다시 말해, 수신된 정보가 어떤 신호(signal)로 해석되느

냐가 실제 투자 결정 및 상호관계에 큰 영향을 미칠 수 있다. 
이러한 관점에서 신호전달 이론(Signaling Theory)은 유용한 

분석 프레임워크를 제공한다.
신호전달 이론은 정보의 송신자와 수신자 사이에 정보의 차

이가 있을 때, 공유되는 정보의 양과 품질뿐만 아니라 정보 

공유방식의 중요성을 강조한다. 정보를 보내는 측(signal 
sender)은 공유할 정보의 특성인 내용, 전달방식, 수신 대상 

등을 결정하고, 정보를 받는 측(signal receiver)은 그 정보에 

담긴 신호의 의미를 해석하여 최종 결정을 내린다(Connelly et 
al., 2011). 즉, 양측의 결정은 거래되는 정보의 가치 자체가 

아니라, 정보가 보내는 신호가 어떻게 해석되느냐에 따라 결

정된다.
이는 엔젤투자자와 창업가의 관계에도 그대로 적용된다. 이

들 사이의 거래에서는 기본적으로 양측이 요구하는 정보가 

존재한다. 창업가의 관점에서는 엔젤투자자의 투자금액, 의도, 
참여율, 전략적 의사 등에 대한 정보를 고려해야 한다. 반면

에 엔젤투자자의 입장에서는 창업가와 그 기업에 대해 알려

진 것이 거의 없는 상황에서 모든 것을 해석해야 한다. 창업 

초기의 스타트업은 공개된 정보가 부족하고, 창업가 자신이 

단기 계획조차 세우지 못하는 경우가 많다. 따라서, 엔젤투자

자와 창업자 사이에서는 많은 의사소통과 정보교환이 필요하

다. 이러한 상황에서 신호전달 이론이 엔젤투자 결정에 미치

는 영향에 관한 연구는 많은 시사점을 제공할 수 있다.

VI. 결론 및 향후 연구과제

6.1. 연구의 결과 및 시사점

본 연구에서는 국내 주요 학술연구 데이터베이스인 KCI(한
국학술지 인용 색인), DBpia(누리미디어), KISS(한국학술정보), 
스콜라(교보문고), RISS(한국교육학술정보원)에 등재된 ‘엔젤

투자’ 관련 연구 문헌들을 수집하고 정리하여 분석하는 체계

적 문헌고찰을 실시하였다. 이를 통해 국내 엔젤투자의 연구 

동향을 파악하고 향후 엔젤투자의 행위 메커니즘을 분석할 

수 있는 이론적 프레임워크를 제시하였다. 수집된 32편의 연

구 문헌을 분석한 결과 및 시사점은 다음과 같다.
분석결과 국내 엔젤투자 연구에서 가장 활발한 연구가 진행

되었다고 생각할 수 있는 분야는 엔젤투자자의 투자 결정에 

관한 주제이다. 이러한 엔젤투자자의 투자 결정에 미치는 요

인에 주요 변수는 제도 및 정책 및 투자유치 여부 등으로 나

타났다. 즉, 아직 가능성이 검증되지 않는 기업에 대한 투자

가 높은 불확실성을 내포하고 있는 점을 고려할 때, 그러한 

불확실성 속에서 내려지는 의사결정 과정이나 성공적인 투자

를 이끌 수 있는 주요 요인에 관한 연구가 주를 이루고 있다
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고 볼 수 있다. 사실 벤처캐피털 관련 연구에서도 가장 많은 

연구 문헌은 벤처캐피털의 포트폴리오와 투자 결정에 대한 

연구 문헌이다. 엔젤투자나 벤처캐피털 모두 투자대상의 성장

단계는 다르지만, 여전히 불확실성이 높은 모험자본 투자라는 

점에서 투자 결정에 관한 연구는 확실히 매력적인 주제임이 

확실하다. 
첫째, 국내 엔젤투자 주제의 연구는 어느 분야에 집중되어 

있으며, 부족한 연구주제는 무엇인가? 본 연구에서 연구대상

으로 선정한 문헌 32편 중 가장 빈도수가 높은 연구주제는 

엔젤투자자의 특성에 관한 연구였고, 그 다음으로 투자대상 

창업기업에 관한 주제와 엔젤투자 의사결정과 관련된 주제가 

빈도수가 높다는 사실을 확인했다. 상대적으로 부족한 분야의 

연구주제는 엔젤투자의 성과에 관한 분야가 상대적으로 부족

한 것으로 확인되었다. 이러한 분석을 통해 유추해보면 현재 

국내 엔젤투자의 활성화 정도가 선진국에 비해 상대적으로 

낮고, 엔젤투자의 특성상 투명한 자료확보와 투자성과 자료를 

얻는 과정이 쉽지 않음으로 다양한 주제의 연구가 어려웠을 

것으로 추측해 볼 수 있다.
둘째, 국내 엔젤투자 관련 연구에서 가장 많이 다루어지고 

있는 변수는 무엇인가? 연구대상 문헌 32편에서 가장 많이 

다루고 있는 변수는 제도와 정책, 투자유치였고 대부분 변수

의 초점은 국내 엔젤투자의 활성화를 위한 내용이었다. 또한, 
최근 관심도가 많이 증가한 크라우드펀딩, 엔젤투자의 투자수

익률 등 새로운 변수들이 연구되고 있음을 확인할 수 있었다. 
이러한 분석결과가 제시하는 시사점은 다양한 형태의 엔젤투

자 방식이 생겨나고 자연스럽게 이에 관한 연구도 생겨나고 

있으며, 여기에서 파생되어 새로운 연구의 변수들이 생긴다는 

것이다. 이는 엔젤투자 시장의 성장과 비례하여 관련한 연구

도 주제의 다양성을 갖추며 성장한다는 것을 알수 있다.
셋째, 엔젤투자가 발달한 해외 선진국에서는 어떠한 분야의 

연구가 이루어지고 있으며 어떤 제도적 기반을 구축하기 위

한 노력을 하고 있는가, 그리고 국내 엔젤투자 규모의 성장을 

위해서는 어떠한 노력이 필요한가? 연구대상 문헌 32편 중 

엔젤투자와 관련된 제도와 정책에 관하여 다룬 논문은 총 6
편이었고, 미국의 경우 벤처연구센터(CVR; Center for Venture 
Research) 설립을 통해 벤처자금조달에 관한 연구를 진행하고 

있다. 이 기관에서는 엔젤투자에 관한 동향연구를 매년진행하

고 연구결과를 제공하고 있다. 또한, 미국 엔젤캐피탈협회

(ACA; Angel Capital Association)에서는 엔젤투자에 관한 네트

워크 및 정보를 제공할 뿐만 아니라 관련 통계자료나 엔젤투

자를 위한 교육을 지원함으로써 엔젤투자의 성장을 위해서 

연구센터나 협회를 설립하여 제도적으로 환경을 만들어 주고 

있다. 국내에서는 2012년도에 (사)한국엔젤투자협회의 설립을 

시작으로 2014년도에는 전문엔젤투자자(현 전문개인투자자) 
등록제도를 운용하는 등 엔젤투자 규모의 성장을 위한 제도 

및 정책적 노력을 해왔다. 하지만 국내 엔젤투자 시장은 규모

적 측면에서 아직은 해외 선진국들에 비해 더 성장할 수 있

는 여지가 있으며, 엔젤투자의 규모성장을 위한 연구들이 더

욱 다양하게 이루어질 수 있는 교육과 환경이 필요하다고 시

사할 수 있다.
넷째, 본 논문은 문헌 연구를 통해 국내 엔젤투자 논문들이 

주로 투자에 영향을 미치는 개별요인분석 중심으로 이루어진 

것을 확인하고, 엔젤투자 연구의 체계화를 위한 향후 연구 방

향을 제시하였다. 나아가 이를 위한 다양한 사회과학적 이론

을 소개하고, 향후 엔젤투자에 관한 연구가 더욱 체계적으로 

확장될 수 있는 토대를 형성하는데 기여하였다.

6.2. 연구시사점 및 한계

본 연구는 국내 주요 학술 데이터베이스를 활용하여 체계적 

문헌고찰 방법을 통해 기존 연구 문헌들을 종합하여 시사점

을 도출하고자 하였지만, ‘엔젤투자’에 한정된 키워드로만 검

색된 문헌들이라는 점과 최종 분석대상 연구 문헌이 총 32개
라는 적은 수로 일반화하기는 어렵다는 한계를 지니고 있다. 
또한, 문헌 조사를 통해 발견된 변수들의 빈도분석 등의 기초

적인 정량분석을 통해 연구의 시사점이 될 수 있는 내용에 

관한 서술이 부족하다는 한계를 지닌다. 향후 국내 엔젤투자 

관련 연구의 성장을 위해 다음과 같은 제언을 하고자 한다.
본 연구는 국내 5개의 학술 데이터베이스에서의 검색을 통

해 조사된 문헌을 대상으로 하였기 때문에, 향후 데이터베이

스를 확장하여 추가적인 문헌들을 조사한다면 더 다양한 결

과를 도출할 수 있는 연구가 될 것이다. 또한, 엔젤투자 분야

의 특성상 개인투자 및 성과에 관련한 데이터의 취득이 제한

적이기 때문에 다양한 연구가 이루어지기가 어렵다. 따라서 

향후 더욱 다양한 연구를 위해서는 어떠한 방식으로 엔젤투

자 관련 데이터를 축적할 수 있는지에 대한 설계도 필요하다. 
또한, 기존에 활용되고 있는 데이터 또한 전체적으로 정리되

어있지 않은 데이터들이 많기 때문에 연구마다의 일관성도 

떨어질 수 있다. 그러나 향후 엔젤투자의 규모도 성장하면서 

관련 연구와 문헌 및 사례들도 충분히 앞으로 많이 생겨날 

것으로 생각한다. 이러한 상황에 맞추어 앞으로의 연구의 주

제가 다양해지고 더 많은 조사 자료가 확보된다면 정기적으

로 엔젤투자 연구 동향을 알 수 있는 연구가 생겨나길 바란

다.
본 연구에서는 체계적 문헌고찰을 통해 국내 엔젤투자의 연

구 동향을 여러 가지 변수를 요인별로 분석하였다. 그러나, 
분석 대상의 문헌이 충분하지 않았으며, 최신자료도 충분하지 

못하여 현재 분석에 한계가 있었다. 향후 연구에서는 국내 엔

젤투자의 성장에 맞춰서 연구문헌의 발행 수와 연구변수에 

대한 부분도 다양해진다면 통합적인 문헌고찰을 통해 국내 

엔젤투자의 연구동향의 변화를 구체적인 결론을 도출할 수 

있을것으로 기대한다. 향후 국내에서 엔젤투자와 관련한 다양

한 연구주제의 문헌들이 등재되고, 동시에 국내 엔젤투자의 

규모성장과 활성화를 이루길 기대해본다.
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부록1: 분석대상 연구물(가나다순 정렬)

번호 제목 저자 및 년도

1 개인투자조합 출자자의 출자의사결정요인 실증연구 : 벤처기업 투자의사결정요인을 중심으로 (김승찬·김홍근, 2019)

2 국내 벤처생태계 활성화 방안에 대한 탐색적 연구 : 엔젤투자를 중심으로 (차민규, 2019)

3 국내 엔젤투자 실태분석과 발전과제 (양현봉·박종복, 2020)

4 국내 엔젤투자가의 현황 및 투자성향 분석 (김주성·양영석, 2001)

5 국내 엔젤투자자의 투자의사고려 요인에 관한 탐색적 연구 (공성현, 2014)

6 금융포용관점과 자본시장에서의 기업금융 활성화 방안-크라우드 펀딩 및 엔젤투자를 중심으로- (남유선, 2013)

7 벤처기업 등에 대한 투자 활성화를 위한 조세지원제도 연구: 개인투자조합을 중심으로 (박성욱·김영훈, 2016)

8 벤처기업 엔젤투자 활성화 전략 : 1차 벤처붐 시기의 엔젤투자환경 비교를 통해 (고명환, 2016)

9 벤처企業을 위한 벤처캐피탈과 엔젤의 活性化 方案 (박태규, 1998)

10 벤처기업을 위한 資金調達에 關한 硏究 (이봉남, 2002)

11 벤처기업의 자금조달 활성화 전략 : 초기벤처기업 투자와 회수시장 활성화 중심으로 (나도진, 2013)

12 벤처기업의 資金調達에 관한 法的 考察 : 벤처캐피탈을 중심으로 (홍진희, 2002)

13 벤처기업의 투자유치 유형이 기업역량과 성장 잠재력에 미치는 영향: 창업자 지분율의 조절 효과 (김오성 외, 2022)

14 실리콘밸리 기업의 성장요인 분석을 통한 국내 스타트업 기업의 활성화 방안 연구 (한현석, 2015)

15 액셀러레이터의 스타트업 투자의사결정 영향요인에 관한 연구 (한주형, 2018)

16 엔젤 투자자의 투자의사결정에 영향을 미치는 기업가 특성에 관한 연구 (윤영숙, 2014)

17 엔젤의 유형과 엔젤자금 유치 벤처기업의 성향 분석 (김서균·이상미, 2000)

18 엔젤의 투자행태와 투자성과 분석 (이기환, 2002)

19 엔젤투자자의 조세지원제도와 정책방향에 관한 소고 (이젬마·오문성, 2020)

20 엔젤투자자의 투자의사결정에 영향을 미치는 기업가특성에 관한 연구 (윤영숙·황보윤, 2014)

21 엔젤의 벤처기업 투자 연구 - 과감한 투자 , 의존적 기업평가 - (한상영, 2000)

22 우리나라 엔젤투자가의 특성에 관한 실증연구 (임채운·지용희, 1999)

23 자금조달 방법으로써 크라우드 펀딩의 국제간 법률 비교 연구 (오인희, 2017)

24 창업·벤처기업 금융지원 체계와 자금조달 방법에 관한 연구 (장성태, 2016)

25 창업기업의 엔젤투자 활성화를 위한 소고 (이승현 외, 2015)

26 창업초기 투자단계 ‘Series A Crunch’의 원인분석과 마이크로 VC 펀드의 도입에 대한 정책방안 (양영석, 2015)

27 창업촉진을 위한 투자활성화에 관한 연구: (이승현·박선영, 2014)

28 창조형창업 활성화를 위한 엔젤투자역량 겸비 창업 Facilitators 양성방안 연구 (양영석·황보윤·변영조, 2013)

29 청년 창업에 대한 정부지원 시책의 개선방안에 관한 연구 (박선영, 2013)

30 학생창업자의 역량에 따른 엔젤의 존재여부가 창업의지에 미치는 영향 (조병준·최민철·조재형, 2020)

31* 현안분석 : 엔젤투자자에 대한 조세정책 방향 (김진수, 2011)

32 IT기반 벤처 투자 결정에 영향을 주는 엔젤투자자 특성에 대한 연구 (황병선, 2019)
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Abstract

The investigation delved into 457 pieces of scholarly work, encompassing articles, published theses, and dissertations from the National 
Research Foundation of Korea, spanning the period of the 1997 IMF financial crisis up to 2022. The materials were sourced using terms 
such as 'angel investment', 'angel investor', and 'angel investment attraction'. The initial phase involved filtering out redundant entries from 
the preliminary collection of 267 works, leaving aside pieces that didn't pertain directly to angel investment as indicated in their 
abstracts. The next stage of the analysis involved a more rigorous selection process. Out of 43 papers earmarked in the preceding cut, 
only 32 were chosen. The criteria for this focused on the exclusion of conference presentations, articles that were either not submitted or 
inconclusive, and those that duplicated content under different titles. The final selection of 32 papers underwent a thorough systematic 
literature review. These documents, all pertinent to angel investment in South Korea, were scrutinized under five distinct categories: 1) 
publication year, 2) themes of research, 3) strategies employed in the studies, 4) participants involved in the research, and 5) methods of 
research utilized. This meticulous process illuminated the existing landscape of angel investment studies within Korea. Moreover, this 
study pinpointed gaps in the current body of research, offering guidance on future scholarly directions and proposing social scientific 
theories to further enrich the field of angel investment studies and analysis also seeks to pinpoint which areas require additional 
exploration to energize the field of angel investment moving forward. Through a comprehensive review of literature, this research intends 
to validate the establishment of future research trajectories and pinpoint areas that are currently and relatively underexplored in Korea's 
angel investment research stream. 

This study revealed that current research on domestic angel investment is concentrated on several areas: 1) the traits of angel investors, 
2) the motivations behind angel investing, 3) startup ventures, 4) relevant institutions and policies, and 5) the various forms of angel 
investments. It was determined that there is a need to broaden the scope of research to aid in enhancing and stimulating the scale of 
domestic angel investing. This includes research into performance analysis of angel investments and detailed case studies in the field. 
Furthermore, the study emphasizes the importance of diversifying research efforts. Instead of solely focusing on specific factors like 
investment types, startups, accelerators, venture capital, and regulatory frameworks, there is a call for research that explores a variety of 
associated variables. These include aspects related to crowdfunding and return on investment in the context of angel investing, ensuring a 
more holistic approach to research in this domain. Specifically, there's a clear need for more detailed studies focusing on the relationships 
with variables that serve as dependent variables influencing the outcomes of angel investments. Moreover, it's essential to invigorate both 
qualitative and quantitative research that delves into the theoretical framework from multiple perspectives. This involves analyzing the 
structure of variables that have an impact on angel investments and the decisions surrounding these investments, thereby enriching the 
theoretical foundation of this field. Finally, we presented the direction of development for future research by confirming that the effect on 
the completeness of the business plan is high or low depending on the satisfaction of the entrepreneurs in addition to the components.
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