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Ⅴ. 맺음말

4차 산업혁명이 본격화되면서 해외 시장에서는 유니콘, 데카콘 등 거대 기술

기업들이 등장하고 있으며 이들은 기존에 없던 새로운 시장을 창출하고 있다.

그리고 이들 혁신기업의 성장에 대해서는 놀랄 만큼 빠른 속도로 성장 자금을 

대규모로 공급하는 초대형 벤처투자자본이 뒷받침하고 있다. 이러한 기술기업 및 

벤처투자자본 대형화의 이면에서는 “AI를 지배하는 자가 세상을 지배할 것”이라는

AI 중심 경제 산업 재편에 대한 공감대가 동인(動因)으로 작용하고 있다.

구체적으로 보면, 우리나라의 ‘벤처기업’은 여전히 중소기업 일부로 설명되는

반면 해외의 ‘스타트업’은 규모와 관계없이 ‘새로운 제품이나 서비스를 만들고

빠르게 성장하는 기업’으로 정의된다. 이들 스타트업은 전통산업을 AI를 활용

하여 재해석함으로써 새로운 시장을 개척하고 있다. 또한, 경쟁사보다 먼저 사업

규모를 키우기 위해 자원을 비효율적으로 쓰는 위험도 감수하는 ‘블리츠스케

일링(Blitzscaling)’이 새로운 비즈니스 방법론으로 대두되고 있기도 하다. 다른

한편에서는, 제때 투자하기 위해 핵심절차로 여겨지던 재무분석 기반의 가치

평가마저 생략하고 ‘투자의 속도’를 확보하는 경향이 나타나고 있다. 그렇지만,

우리나라는 이러한 양상과는 동떨어진 모습으로 큰 변화가 필요한 상황이다.

첫째, 국내 벤처투자시장의 양적 팽창에도 불구하고 ‘소규모 투자’와 ‘작은 

펀드 규모’는 여전하다. 메가 테크펀드가 잇달아 설립되고 있는 미국과 비교해

볼 때 건당 벤처투자 평균규모는 2013년 1/3 수준에서 2018년 1/6로, 동기간

벤처펀드의 평균규모는 1/3 수준에서 1/7로 시간이 갈수록 격차는 확대되고 

있다. 천문학적 자금이 필요한 AI 비즈니스의 본격화에 대비하여 기업 성장에 

충분한 규모의 자금공급을 할 수 있는 체계, 즉 투자의 대형화가 필요하다.

* 본고의 내용은 집필자의 견해로 당행의 공식입장이 아님
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둘째, 투자 대형화를 위한 재원이 부족하다면 칸막이 규제를 완화하는 것도

대안이 될 수 있다. 우리나라에서 펀드는 종류별로 근거법이 다르고 소관

부처도 달라 복잡다기하다. 장기적으로 펀드 투자 운용방식을 법률로써 세밀

하게 규제하는 것을 지양하고 미국과 같이 꼭 필요한 사항만 담은 네거티브 

규제 체계로 전환하는 것을 고려할 필요가 있다. 다만, 투자 운용의 자율성을

확보하면서도 투자자 보호를 위한 규율체계는 균형 있게 조정되어야 할 것이

기에 장기적인 관점에서 신중하게 접근해야 할 것이다.

셋째, ‘투자분야 전문화’ 등 투자업계의 질적 도약이 필요하다. 국내 벤처투자

업계는 소규모 투자에 익숙하며, PEF 업계는 제조업, 도소매업 등 전통산업의

경영개선 분야에 주력한다. 또한, 공통적으로 투자심사에 회계이익, 재무분석 

기반의 밸류에이션에 지나치게 의존하기 때문에 상대적으로 투자속도도 느리다.

반면, ‘투자분야 전문화’가 이루어진 해외 테크펀드는 전문성을 바탕으로 속도감

있게 규모 있는 투자를 하고 있으며, ‘소프트뱅크 비전펀드의 군(郡)’과 같이 

투자기업 간 ‘지식 인적자원 공유’로 시너지를 창출하고 있다.

넷째, AI 분야에 대한 국가적인 육성이 시급하다. 바야흐로 AI를 중심으로 

하는 거대한 신시장이 열리고 있다. AI를 그저 아이디어가 넘치는 벤처기업, 즉

중소기업이 담당하는 ICT·SW산업의 일부라는 선입견에서 벗어나 ‘세상을 변화

시킬 기술, 혁신의 동인’으로 인식하고 범국가 차원에서 대응할 필요가 있다.

마지막으로, 벤처기업을 둘러싼 오래된 인식의 틀을 바꿀 필요가 있다. 우리

나라의 벤처기업은 중소기업이라는 틀 안에 머물러 있다. 벤처기업이 ‘중소기업

규모 기준, 매출액 상한’을 넘어 유니콘으로 성장하고 이 유니콘이 다시 데카콘

으로 지속 성장할 수 있도록 하는 정책지원 체계의 마련이 필요하다.

지금 해외에서는 벤처기업, 벤처투자자본을 단순히 키우는 것에 그치지

않고 ‘시대를 아우르는 생각들의 변화’, 즉 패러다임의 변화를 함께 맞이하고 

있다. 당면한 우리나라의 경제성장과 일자리 창출을 위해, 글로벌 경쟁력

확보 관점에서 ‘속도’, ‘규모’, ‘AI’에 대한 집중적인 관심과 대응이 필요한 시점

이다.
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Ⅰ. 머리말

4차 산업혁명이 본격화되면서 미국을 비롯한 해외에서는 유니콘, 데카콘 등 거대 

기술기업들이 속속 등장하고 있으며 이들은 기존에 없던 새로운 시장을 창출하고 

있다. 그리고 이들 혁신기업의 성장에 대해서는 놀랄 만큼 빠른 속도로 성장 자금을

대규모로 공급하는 초대형 벤처투자자본이 뒷받침하고 있다. 이러한 기술기업 및 

벤처투자자본 대형화의 이면에서는 “AI를 지배하는 자가 세상을 지배할 것”이라는 

AI 중심 경제 산업 재편에 대한 공감대가 동인(動因)으로 작용하고 있다. 근래

들어서는 ‘속도’, ‘규모’, ‘AI’ 중심의 벤처생태계 변화가 경제사회 패러다임에 미치는

영향에 대해서도 논의되기 시작한 양상이다. 즉, 해외 시장은 숨 가쁘게 변화에

변화를 거듭하고 있다고 하겠다.

반면, 우리나라 벤처기업들은 여전히 중소기업 규모에만 머물러 있는 상황이다.

한편에서는 성장을 꺼리는 피터팬 증후군마저 회자되고 있다. 국내 벤처투자시장도

양적으로는 팽창하고 있지만, 선택과 집중보다는 백화점식의 소규모 투자가 지배적

이다. 또한, 미국은 차치하고 중국에도 뒤처지고 있는 AI 분야 투자와 연구개발은 

이제 태동 단계에 불과하다. 경제성장이 제약되고 있는 우리나라의 새로운 성장

(scale-up)을 위해, 발상의 전환이 필요한 시점이라 할 것이다.

본고의 구성은 다음과 같다. Ⅱ장에서는 벤처기업과 벤처투자자본에 대한 용어 

및 개념을 살펴보고 Ⅲ장에서는 ‘속도’와 ‘규모’, 그리고 ‘AI’를 중심으로 재편되고 

있는 벤처비즈니스와 벤처투자의 트렌드 변화를 분석한다. Ⅳ장에서는 소프트뱅크 

비전펀드 사례를 중심으로 벤처투자의 패러다임 변화와 국내 벤처투자의 현실을 

다루며, 마지막 Ⅴ장에서는 우리나라 벤처생태계의 성장을 위해 고려해야 할 점을 

기술한다.

Ⅱ. 벤처생태계의 분류 및 개념

일반적으로 ‘생태계(Ecosystem)’는 ‘폐쇄적 범위에서 완결성을 가지는 순환계’를 

의미한다. 이러한 맥락에서 ‘벤처생태계’는 ‘벤처기업 설립-벤처투자-회수금 재투자

(세컨더리 시장)’의 순환계로 설명되지만, 본고에서는 양대 축인 벤처기업과 벤처투자

자본을 중심으로 살펴보기로 한다.
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1. 벤처기업의 분류 및 개념

우리나라에서 ‘벤처기업’의 개념은 비교적 명확하다. 벤처기업 육성에 관한 특별

조치법(이하 “벤처기업법”) 제2조의 2에 그 정의를 ‘중소기업으로서 벤처투자를 받

았거나, 연구개발비 비중이 높거나, 기술평가 보증 대출을 받은 기업’ 등으로 열거

하고 있기 때문이다. 결국, 우리나라에서 벤처기업은 ‘일정한 요건1)을 충족하는 중소

기업, 즉 중소기업의 부분집합’으로 간추려진다. 또한, 벤처기업은 고위험 사업을 

하는 신생기업이라는 대중의 인식 때문에 창업기업의 개념과도 연결되기도 한다.

우리나라에서 창업기업은 중소기업창업지원법(이하 “창업지원법”)에 ‘업력(業歷) 7년

이내인 중소기업’으로 정의되어 있으며, 이중 ‘업력 3년 이내인 중소기업’을 초기

창업기업으로 따로 구분한다.

반면, 해외에서 ‘벤처기업(Venture company)’이라는 용어는 그 생명력을 상실2)하여

더이상 쓰이지 않고 있다. 이러한 사실이 알려지게 된 계기는 역설적으로 벤처기업 

정책을 총괄하는 중소벤처기업부의 출범과정이었다. 2017년 7월 출범한 중소벤처

기업부는 그 영문명칭을 ‘Ministry of SMEs and Startups’로 정하면서, 그 이유를 

“영문명칭은 외국인을 상대로 하는 것이므로 벤처기업을 지칭하는 정확한 영어

표현인 Startups로 표기한다”라고 밝혔다.3)

이렇듯 벤처기업을 대체하게 된 용어, ‘스타트업(Startups)’의 유래는 명확하지 않다.

다만, 실리콘밸리에서 창업이 활성화되던 1950년대 후반, 창업기업이라는 의미로 

쓰기 시작한 것으로 알려져 있다.4) 이후 미국의 Eric Ries(2011), ‘The Lean Startup’
에서 개념화하여 소개되면서 창업기업을 넘어선 의미로 대중화되었다.

 Eric Ries에 따르면 스타트업은 ‘극심한 불확실성 속에서 새로운 제품이나 서비스를 

만드는 조직을 말한다. 이 정의에서는 회사 유형, 회사 규모, 사업 분야 등에 대해서

말하지 않는다는 특징이 있다. 즉, 대기업, 정부인 경우에도 이러한 정의를 따른다면

스타트업이라는 것이다. 실제로 그는 한 대기업의 신규 서비스 론칭팀을 스타트업

으로 규정하기도 했다. 한편, Y-Combinator의 창업자인 Paul Graham에 따르면

스타트업은 “매우 빠르게 성장하도록 디자인된 기업으로 지리적 제한 없이 성장에

1) ‘High risk, High return 사업’이라는 전통적 의미를 염두에 두고 객관적 요건을 설정하였다

2) venture company를 영한사전에서 찾아보면 ‘벤처기업’으로 나타나지만, 영영사전에는 나타나지 않는다.
또한, 해외 일상대화에서 venture company는 ‘venture capital company’의 오기(誤記)로 인식된다.

3) 중소벤처기업부(2017), “보도참고자료(중소벤처기업부 직제 시행규칙, 중소벤처기업부령 제1호)”
4) Gregory Gromov(2010), “From the Gold Mines of El Dorado to the Golden Startups of Sillicon Valley”
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집중한다”고 했다.

자본시장에서는 종종 비즈니스 시장 특성을 매, 비둘기, 곰, 황소와 같이 동물로 

묘사하곤 한다. ‘유니콘(Unicorn)’은 2013년 벤처투자자 Aileen Lee가 처음 사용한 

용어로 ‘기업가치 10억달러 이상인 스타트업’을 의미한다.5) 이런 회사를 만들거나 

투자하는 것은 상상 속 동물을 찾는 것만큼 어려운 일이라는 의미로 쓰였다. 또한,

‘데카콘(Decacorn)’은 2015년 블룸버그의 Sarah Frier가 처음 사용한 용어로 ‘기업

가치 100억달러 이상인 스타트업’을 의미한다. 유니콘이 뿔이 하나인 상상의 동물

이라면, 데카콘은 뿔을 10개 가진 동물로 유니콘보다 드문 기업이라는 점을 강조

한다.

한편, 빠른 성장을 대변하는 용어로는 ‘스케일업 기업(Scaleups)’6)이 있다. 이는 

‘고용이 10명 이상이면서 매출 또는 고용이 3년 연속 평균 20% 이상 성장하는

기업’을 의미한다. 이런 특성은 OECD가 고성장 기업(High-Growth Enterprises)7)

으로 2007년에 처음 소개하였으며, 2014년 영국의 Sherry Coutu가 같은 개념을 

‘Scaleups’로 이름 붙이면서8) 대중화되었다. 스케일업 기업은 오롯이 ‘높은 성장성’
에만 집중하는 개념이며 이 중 업력 5년 이내인 기업을 높이 뛰는 영양의 일종인 

‘가젤 기업(Gazelles)’로 구분한다.

〈표 1〉                     벤처기업 관련 용어의 분류 및 개념

분류기준 및 명칭 내용

국
내

 벤처기업

· 개념 : 중소기업으로서 벤처투자를 받았거나, 연구개발비 비중이 높거나, 
기술평가 보증·대출을 받은 기업

· 출처 : 벤처기업육성에 관한 특별조치법

업
력

창업자
(창업기업)

· 개념 : 중소기업을 창업하여 사업개시한 날부터 7년이 지나지 않은 자

· 출처 : 중소기업창업지원법

초기창업자1)

(초기창업기업)

· 개념 : 중소기업을 창업하여 사업개시한 날부터 3년이 지나지 않은 자

· 출처 : 중소기업창업지원법

5) Aileen Lee(2013), “Welcome to the unicorn club : Learning from billion-dollar startups”
6) 본고에서는 ‘스케일업 기업(Scaleups)’의 경우 ‘고성장하는 기업’이라는 명사형으로, ‘스케일업 

(scale-up)’은 ‘성장시키다 또는 키우다’라는 동사형으로 각각 구분하여 쓰기로 한다.

7) OECD(2007), “High-growth enterprises and gazelles-preliminary and summary sensitivity analysis”
8) Sherry Coutu(2014), “The Scale-up Report on UK Economic growth”
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분류기준 및 명칭 내용

해
외

스타트업
 (Startups)

· 개념 : 극심한 불확실성 속에서 새로운 제품이나 서비스를 만드는 조직

· 출처 : Eric Ries(2011)

기
업
가
치

 유니콘
 (Unicorn)

· 개념 : 기업가치가 10억달러(약 1.2조원)
이상인 스타트업

· 출처 : Aileen Lee(2013), TechCrunch

데카콘
(Decacorn)

· 개념 : 기업가치가 100억달러(약 12조원) 
이상인 스타트업

· 출처 : Sarah Frier(2015), Bloomberg

성
장
속
도
 ·
업
력

스케일업 기업
 (Scaleups)

· 개념 : 고용이 10명 이상이면서 매출 또는 고용이 3년 연속 평균 
20% 이상 성장하는 기업

· 출처 : Sherry Coutu(2014) 및 OECD(2007)

가젤 기업주2)

(Gazelles)

· 개념 : 고성장기업(또는 스케일업 기업) 중
업력 5년 이내인 기업

· 출처 : OECD(2007)

주1) 우리나라에서는 초기창업기업의 의미를 ‘스타트업’이라는 용어로 사용되기도 하지만, 미국에서 초기
창업기업의 의미는 ‘Early stage startups’라는 표현으로 사용

주2) 1981년 미국의 경제학자 David Birch가 처음 사용했으나 업력 제한이 없는 개념으로 사용

앞서 스타트업은 ‘매우 빠르게 성장하도록 디자인된 기업’이라고도 했다. 이러한 

사전적 정성적 개념을 사후적 정량적으로 구분한 것이 ‘스케일업 기업’이라 할 수 

있겠다. 이렇듯 개념으로만 소개되고 있는 스케일업 기업이 어떤 모습의 기업인지 

알아볼 필요가 있다.

많은 이들은 스케일업 기업에 대해 기저효과를 떠올리며 ‘낮은 업력과 작은 규모’일
것이라고 예상하는 듯하다. 그러나, 분야별 여러 연구9)에서 파악된 스케일업 기업은

전통적인 예상과는 달리 후기 중소기업 또는 중견 대기업의 모습이다. 평균 매출액의

경우 국내 상장기업 기준으로 2,646억원, 글로벌 ICT기업에서는 8.1억달러로 중소

기업 규모 기준을 크게 상회한다. 평균 업력은 중소기업을 분석대상으로 한정하더

라도 8.2년으로, 창업기업으로 보기는 어렵다.

9) 고용 자료수집의 제약으로 스케일업 기업에 대한 종합적인 실증연구는 드물다. 섹터별 연구결과를 
살펴보면, 모집단 차이로 인해 그 특성에 차이를 보이나 대략적인 모습은 파악할 수 있다.
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〈표 2〉               주요기관의 스케일업 기업(Scaleups) 분석 내용

구분 분석대상 주요 특성

과학기술
정책연구원주)

(2016)
직원 50명 이상인 국내 상장기업

‧ 고용증가율 : 12.0%
‧ 평균 매출액 : 2,646억원

정보통신
기술진흥센터

(2017)

직원 10명 이상인 전세계(S&P DB) ICT산업
영위 기업

‧ 고용증가율 : 35.8%
‧ 평균 매출액 : 8.1억달러

중소벤처
기업부
(2017)

직원 10명 이상인 중소기업 정부지원사업 수혜
국내 중소기업

‧ 고용증가율 : 48.0%
‧ 평균 매출액 : 144억원
‧ 평균 업력 : 8.2년

주 : 경기침체 상황을 감안하여 ‘매출증가율 15% 또는 고용성장률 10%이상’으로 완화기준 적용
자료 : 과학기술정책연구원(2016), “2016년 고성장 기업의 특성과 성장궤적”, 정보통신기술진흥센터

(2017), “ICT 스케일업 기업의 고용창출 효과에 관한 탐색적 분석”, 중소벤처기업부(2017), “고
성장 기업, 일반기업에 비해 일자리 창출 역량 월등”

한편, ‘매출 또는 고용의 급성장’이라는 특성 정의에서 짐작할 수 있듯이 스케일업

기업은 일자리를 많이 창출하는 기업이다. 소수의 스케일업 기업이 창출하는 일자

리는 범국가적인 수준으로 알려져 있다. Kauffman Foundation(2010)에 따르면, 5%의

고성장기업이 미국의 신규 일자리의 2/3를 창출했다. 또한, NESTA(2009)에 따르면,

6%의 고성장기업이 영국 신규 일자리의 54%를 만들었다. 우리나라 중소기업청

(2014)은 9.8%의 고성장기업에 의해 신규 일자리의 33.4%가 창출된다고 발표하기도

했다.10) 이러한 일자리 창출 능력에 주목하여 각국 정부는 창업 지원의 틀에서 벗어나

이들 스케일업 기업(고성장 후기 중소기업, 중견 대기업)에 대해서도 정책지원의 

대상으로 포함시키는 양상이다.

이상과 같이 우리가 알고 있던 벤처기업에 대해 해외에서 새롭게 설명하는 용어

들이 나타나고 있다. 이들 용어의 공통점은 규모, 사업 분야에 대한 제한이 없다는 

사실이다. 그러나, 우리나라에서는 여전히 규모의 상한11)을 정하는 중소기업의 틀 

안에서만 벤처기업을 다루고 있다.

10) 정보통신산업진흥원(2019), “국내 외 고성장기업 지원정책 및 시사점”, 한국산업기술진흥원(2018),
“고용있는 성장을 위한 고성장기업 육성방안”

11) 중소기업기본법 시행령 별표1(중소기업 규모 기준) : 업종에 따라 매출액 400~1,500억원 이하 
(전자 기계 제조업 매출액 1,000억원 이하, 방송통신 정보서비스업 매출액 800억원 이하 등)
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2. 벤처투자자본의 분류 및 개념

벤처생태계의 또 다른 축인 벤처투자자본은 이름 그대로 벤처기업, 즉 스타트업에

자금을 투자하는 자본이다. 다만, 단순한 투자에 그치지 않고 스타트업 육성 역할도

담당한다. 우선, ‘비즈니스 인큐베이터(Business incubator)’는 스타트업에 사무공간 등

인프라를 제공하는 사업자를 말한다. 이는 Joseph Mancuso에 의해 1959년 뉴욕에서

개설된 바타비아 산업센터(Batavia industrial center)가 저렴한 공간을 제공하면서 

시작되었다. 한 지붕 아래 여러 사업체가 모이면서 커뮤니티가 형성되었고 지식 노하우

공유의 장으로 발전하였다. 다만, 사무공간 등 하드웨어 지원에 중점을 두었고 자금

지원은 금융회사에게 소개 또는 중개해주는 역할에 그쳤다는 한계를 가졌다.12)

반면, 2005년 설립된 Y-Combinator를 시초로 하는 ‘액셀러레이터(Accelerator)’는 

경영 기술 컨설팅 등 소프트웨어적인 지원과 창업자금 지원도 하는 투자육성 회사

이다. Y-Combinator는 스타트업 사업소개의 장인 ‘데모데이(Demo day)’를 여는 것

으로 유명하다. 이 자리에서 매년 약 300개 팀을 선정하고 이들 기업에 대해 7%의

지분을 받는 대신 12만달러씩 지원한다. 뿐만 아니라, 3개월 동안 경영 전반에 대해

집중적으로 지도하기도 했다. 이 과정을 마친 다수의 스타트업은 벤처캐피탈로부터 

후속투자를 유치했으며 지속적인 졸업생 간의 네트워킹을 통해 에어비엔비, 드롭

박스, 스트라이프 등 유니콘으로 성장해 갔다.

〈그림 1〉  Y-Combinator 데모데이 〈표 3〉     Y-Combinator의 주요 성과
구분 내용

개요
 · 4,000명의 창업자 졸업생 커뮤니티
 · 2,000개 스타트업에 투자 
 · 투자기업 가치합계 1,000억달러

주요
투자
기업

숙박 공유 파일 공유

핀테크 소매 유통

자율 주행 소매 유통

자료 : Business insider(2015) 자료 : ycombinator.com

12) 스타트업 운영비용을 지원하기도 하지만, 엄밀히 보면 벤처투자자본으로 분류하기 어려운 
측면이 있다.
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근래 들어 액셀러레이터가 전 세계적으로 빠르게 확산13)하는 등 주목받고 있지만,

규모나 역사 측면에서 벤처투자자본의 본류는 여전히 ‘벤처캐피탈(Venture capital)’
이라 할 수 있다. 벤처캐피탈이라는 용어는 1929년 미국 대공황 이후 자금난을 겪는

기업에 투자하는 자본의 의미로 쓰이기 시작했다. 1938년 1월 13일자 Wall Street 

Journal은 ‘수익에 대한 보상이 확실하지 않은 투자자본’이라고 소개하기도 했다.

이러한 개념 논의에서 나아가 현대적인 벤처캐피탈의 시작은 1946년 미국에서 설립된

ARDC(American Research and Development Corporation)로 알려져 있다. 이는

‘자금을 모집’하여 ‘신기술 기업에 투자’한 최초의 사례였다. 이후 1960년대를 거치면서

재무적 투자자인 소수의 유한책임사원(Limited patner)으로부터 자금을 모집하여 

무한책임사원(General partner)이 운용사로서 투자를 전담하는 사모(私募)펀드14) 형태가

정립되었고, 벤처캐피탈이 사모펀드 형태를 주로 활용15)하면서 오늘날 벤처캐피탈

이라는 용어는 ‘스타트업에 투자하는 사모펀드’로 인식되고 있다. 한편, ‘엔젤캐피탈

(Angel capital)’은 예비창업자, 초기창업자에 투자하는 자금력 있는 개인 또는 개인

들의 모임을 말한다. 근래 들어 엔젤캐피탈은 액셀러레이터로 전환하는 양상이다.

〈표 4〉                        벤처투자자본의 분류 및 개념
구분 내용

비즈니스 인큐베이터
(Business incubator)

· 개념 : 스타트업에 사무공간 등 인프라를 제공하는 사업자

· 유래 : 1959년 설립된 바타비아 산업센터(Batavia industrial center)

액셀러레이터
(Accelerator)

· 개념 : 경영·기술 컨설팅 지원과 창업자금 지원을 하는 투자육성 회사

· 유래 : 2005년 설립된 Y-Combinator

벤처캐피탈
(Venture capital)

· 개념 : 타인으로부터 ‘자금을 모집’하여 ‘신기술 기업에 투자’하는 자본, 
일반적으로 ‘스타트업에 투자하는 사모펀드’의 의미를 가짐

· 유래 : 1946년 사모펀드의 형태로 설립된 미국의 ARDC(American 
Research and Development Corporation) 

엔젤캐피탈
(Angel capital)

· 개념 : 예비창업자, 초기창업자에게 대상으로 투자하는 자금력 있는 
개인 또는 개인들의 모임으로 직접투자 또는 펀드 운용

· 유래 : 1920년대 미국 브로드웨이에서 오페라 공연을 후원한 자본가

자료 : 과학기술정책연구원(2016), “창업대중화의 주역, 액셀러레이터” 재구성

13) 10XFactory에 따르면, 2005년 태동한 액셀러레이터는 2018년말 기준 전세계에 약 7,000개로 확산

14) 자금모집 대상을 소수의 투자자로 제한한다는 측면에서 불특정 다수로부터 자금을 모집하는 
공모펀드와 대비되는 개념이다.

15) 벤처캐피탈이 주로 사모펀드 형태를 띠는 것은 초기사업에 대한 자금조달은 리스크에 익숙하고 이를
적절히 관리할 수 있는 소수의 전문투자자를 대상으로 자금을 모집해야 한다는 공감대에 기반한다.
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Ⅲ. 해외벤처 비즈니스·투자 트렌드

창업 활성화로 벤처기업 수가 늘고 있고 또한 신규 벤처투자자본의 시장진입으로

벤처투자 시장이 커지고 있다는 것은 더이상 새로운 사실이 아니다. 4차 산업혁명이

본격화되고 있는 지금, 눈여겨보아야 할 것은 이러한 ‘수(數)의 확대’을 넘어 개별 

벤처기업과 개별 벤처투자자본의 ‘규모의 증대’가 이루어지고 있다는 사실이다.

본 장에서는 이를 중심으로 살펴보기로 한다.

1. 벤처비즈니스의 변화

  (1) 속도와 규모의 경영

4차 산업혁명을 주창한 Klaus Schwab은 ‘규모 경쟁’ 보다는 ‘속도 경쟁’에 더욱 

주목해야 한다고 했다. 이러한 언급은 경영계 전반에도 폭넓은 공감대를 형성하였

으며, 구체적으로는 고객 니즈의 민첩한 반영을 강조하는 ‘Agile 방법론’이 상당한

주목을 받았다.

〈그림 2〉                         비즈니스 리더와 속도경영

자료 : 김성남(2018), “미래조직 4.0”

2001년 미국 유타주에 모인 17명의 소프트웨어 과학자들은 고객 니즈의 민첩한 

반영을 위해 Agile 방법론을 제안하였다. 이 방법론은 일반원칙으로 절차와 도구,

포괄적 문서화, 계약과 협상, 계획준수보다는 개성과 상호작용, 산출물의 작동 자체,

고객과의 협력, 민첩한 변화대응을 중시한다는 것을 강조한다. 또한, 이러한 일반

원칙을 달성하기 위해서는 ‘끊임없는 시행착오와 개선’16)을 핵심 프로토콜로 제안

하였다. 이것은 완벽한 제품을 한 번에 만드는 것이 아니라 시제품을 만들어 공개하고

피드백을 지속 반영하는 절차를 말한다.

16) 대략적인 계획수립 이후 ‘설계 → 개발 → 테스트 → 시제품 적용(고객반응 확인)’을 반복한다.
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〈그림 3〉     Manifesto for Agile Software Development(애자일 소프트웨어 개발 선언)

‧ 우리는 소프트웨어를 개발하고 다른 사람의 개발을 도와주

면서 소프트웨어 개발의 더 나은 방법들을 찾아가고 있

다. 이 작업에서 우리는 다음의 가치를 중시한다.

‧ 절차와 도구보다 개성과 상호작용을

포괄적 문서화보다 작동하는 소프트웨어를

계약과 협상보다 고객과의 협력을

계획 준수보다 변화에 대응하기를.

‧ 왼쪽에 있는 것들도 가치 있지만, 우리는 오른쪽의 

것들에 대해 더욱 큰 가치를 둔다.

자료 : agilemanifesto.org

Agile 방법론은 상당한 주목을 받아 왔지만 제안된 지 이미 20년이 지난 개념으로

최근에는 비판적 평가도 나타나고 있다. 2018년 3월 Harvard Business Review는 

이 방법론의 실제 적용에는 HR(인사, 조직) 분야에 집중17)되고 있으며 이때 적용

되는 Agile 방법론은 프로토콜은 제외하고 일반원칙만 적용하는 ‘Agile의 아류’라고

평가하였다. 또한, 일각에서는 이 방법론에 대해 조직 내부의 속도 향상 개선에만 

집중하는 경향이 있으며 ‘비즈니스 창출’ 및 ‘구성원의 수용성’18) 측면에서 한계를 

보인다고 비판하고 있다.19)

최근에는 속도경영에 대한 새로운 개념으로 ‘Blitzscaling’이 더욱 주목받고 있다.

이 개념은 LinkedIn의 창업자, Reid Hoffman에 의해 2016년에 제안된 것으로,

진격 기습을 뜻하는 ‘blitzkrieg’와 성장을 뜻하는 ‘scaling’이 합쳐진 조어(措語)이다.

불확실한 상황에서 기업을 성장시키려면 효율보다 속도를 우선해야 한다는 것이 

핵심 아이디어로, 경쟁사보다 먼저 사업 규모를 키우기 위해 자원을 비효율적으로 

쓰는 위험도 감수해야 한다는 것이다. Reid Hoffman은 한 강연에서 “절벽에서 떨어

지고 있는 동안 비행기를 조립하라. 날개 조립만으로는 부족하며 제트엔진까지 장착

하라”라고 설명했다. 이는 적절한 시기에 적절한 문제를 해결하지 못하면 도태되기

때문에 짧은 시간 내에 고도로 집중해야 한다는 것을 강조한 비유라 하겠다.

17) 딜로이트 설문조사(2017)에 따르면 Agile 방법론 검토기업의 79%가 HR 분야에 관심을 보였다.

18) Agile 방법론을 채택한 기업 또는 프로젝트의 경우 근로 강도가 증가함에 따라 구성원의 
불만이 높아지는 경향, 이에 따라 RPA자동화 도입 등 업무부담을 줄이는 노력이 중요해진다.

19) HR에 적용하는 Agile 방법론은 과거 유행했던 업무프로세스 개선(Business Process Reengineering),
과업 중심의 TF(Task Force) 또는 매트릭스(Matrix) 조직 등과 사실상 무차별하다는 견해이다.
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구체적으로 Blitzscaling 방법론은 4가지 적용 요건을 강조한다. 이는 진입하려는 

시장이 매우 커야(Big market) 하고 서비스 제품을 빠르게 배포(Massive distribution)

할 수 있어야 하며, 단기적으로는 이익을 현저히 낮추기도 하지만 사업이 정상에 

올랐을 때 얻을 수 있는 총이익이 커야(High gross margins) 한다. 또한, 고객 증가에

따라 서비스 경쟁력이 향상(Network effects)될 수 있어야 한다.

언뜻 보면 상식적인 내용으로 보인다. 그러나 적용하려는 대상이 스타트업이라면

이야기가 달라진다. 스타트업이 큰 시장을 대상으로 빠르게 진입하려면 현저히 낮은

이익을 감당해야 하며 많은 현금을 빠르게 소모할 수밖에 없다. 또한, 이를 운영할 

수 있는 인력, 조직도 빠르게 갖추어야 한다. 실제로 대표적인 데카콘인 우버

(Uber)는 사업초기 새로 고용한 엔지니어에게 “이전 직장에서 함께 근무한 엔지니어

중 가장 뛰어난 세 명은 누구입니까?”라고 묻고는 어떠한 인터뷰, 이력 조사도 하지

않고 그들을 채용했다. 즉, 우버는 성장을 위해 기술 역량을 빠르게 확보해야 했고 

이를 위해 ‘비합리적인 인적자원 운용’도 감수했다.

〈표 5〉                         Blitzscaling 방법론의 적용 요건

구분 내용

Big market
(큰 시장)

· 진입하려는 시장이 크지 않으면 기업은 성장 한계에 처할 수밖에 없음
· 대표적인 예로, 아마존의 목표시장은 ‘모든 것’(Everything store)이었음

Massive distribution
(대규모 배포)

· 서비스를 대규모로 배포(Distribution)할 수 있어야 함
· 드롭박스의 경우, Viral marketing(고객간 전파)으로 시장에 빠르게 안착함

High gross margins
(높은 총이익)

· 사업이 정상에 오를 때 얻을 수 있는 총이익이 커야 함
· 다만, 단기적으로는 저가격 정책으로 이익을 현저히 낮추기도 함

Network effects
(네트워크 효과)

· 수요자 증가에 따라 서비스에 대한 체감 가치가 증가하여야 함
· 에어비앤비의 경우, 가입자가 늘어날수록 서비스 경쟁력이 증가하였음

자료 : Reid Hoffman, Chris Yeh(2018), “Blitzscaling”

이러한 아이디어는 기존의 경영상식과는 동떨어진 내용이며 과격하기까지 하다.

일각에서는 Reid Hoffman의 주장에 대해 도저히 가능하지 않다고 비판하기도 했다.

그러나 근래 들어 설립 후 이익을 낸 적이 없지만, 시장을 지배하는 거대 유니콘20)

들이 계속 나타나고 있다. 한편, Blitzscaling 역시 속도를 강조하지만, 이 개념이 

집중하는 ‘급격한 성장 속도’는 자연스럽게 ‘사업 대형화’로 연결되므로 속도뿐만

아니라 규모도 중요해진다.

20) Uber, Wework, Lyft, DIDI Chusing, Slack, Pinterest, Coupang(쿠팡) 등
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  (2) AI 비즈니스로의 재편

스타트업이 Big market에 진입할 수 있게 된 이유를 살펴볼 필요가 있다. 2018년 

4월 EU집행위원회는 증기기관 및 전기와 마찬가지로 AI를 세상을 변화시킬 기술로 

지목하였다. AI는 그 자체로도 중요하지만, 전통산업을 새로운 형태로 재창조하기 

때문이다. 예를 들어 모빌리티에 AI 기술을 결합하면 자율주행 기술로 변화하며,

제조 분야의 경우 지능형 팩토리, 에너지 분야의 경우 지능형 전력망 또는 스마트 

시티 등으로 변화한다.

〈표 6〉                      AI 적용에 따른 기존 산업의 변화

구분 발전방향 현 수준 향후

모빌리티
부분 자율주행 
→ 완전 자율주행

(테슬라) 오토파일럿(자율
주행 3단계) 구현(2016)

(벤츠) 자율주행 5단계
AV 상용화(2021)

제조
공장 내 자동화 
→ 공장 간 연계 자동화

(아디다스) 신발 주문~제작
까지 1일 소요(2016)

(보쉬) 전 세계 250개
공장 연결(2020)

에너지
건물 에너지 효율화
→ 국가 전력망 효율화

(딥마인드) 구글 데이터센터 
냉각효율 40% 개선(2016)

(GE) 전체 전력망의 
전력배분 효율성 제고

자료 : 과학기술정보통신부(2018), “인공지능(AI) R&D 전략”

이렇듯 ‘AI가 촉발하는 획기적인 변화’는 ‘새로운 시장이 창출’된다는 것을 의미한다.

결국, 스타트업은 지배사업자의 견제 없이 거대시장을 선점할 수 있게 된 것이다.

유니콘을 넘어 데카콘이 된 우버는 전통적인 운송 중개, 즉 렌터카 사업에 AI를 

접목하여 차량공유라는 새로운 시장을 개척하였다. 또 다른 데카콘인 위워크

(Wework)는 입주자의 감성 니즈를 자극하면서 최적의 사무공간을 만들어 내었다.

그들은 부동산 임대업을 재해석하면서 오피스 임대업의 스타벅스를 표방한다고 했다.

물론 이들 기업이 AI를 마케팅에 사용할 뿐이라는 비판, 사업의 지속가능 여부에

대한 여러 의문21)들이 있다. 그렇지만, 이들은 차이를 만들면서 빠르게 성장하고 

있으며 그 반작용으로 기존 전통산업들이 빠르게 잠식되고 있다는 사실은 부인하기

어렵다. AI의 등장으로 렌터카 사업, 부동산 임대업이 신산업이 되는 시대가 된

것이다. 전통적으로 표준산업분류 코드에 따라 육성산업과 규제산업을 명확히 나누는

것에 익숙한 우리나라에서는 이러한 흐름을 반추(反芻)해 볼 필요가 있다.

21) 자세한 내용은 24페이지에서 설명하기로 한다.
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AI가 창출하는 새로운 시장의 규모에 대해, The Economist는 “향후 20년간 AI가 

엄청난 경제적 가치를 창출할 것”이라고 밝혔다. 이는 맞춤형 마케팅 분야에서 1.4조

달러, 공급망혁신 분야에서 1.3조달러 등 총 4.2조달러(약 5,000조원)에 이를 것이라

고도 했다. 물론, 이 숫자들을 그대로 받아들이기는 어렵겠지만 머지않은 미래에 

엄청난 규모의 신시장이 창출될 것이라는 점에 대해서는 별다른 이견이 없는 듯하다.

〈그림 4〉               향후 20년간 AI가 창출하는 경제적 가치   (단위 : 조달러)

자료 : The Economist(2018), Mckinsey

한편, AI 비즈니스로의 전환이 스타트업에게 있어 항상 기회인 것만은 아니다.

과거 인터넷 모바일 비즈니스 시대에는 누구나 아이디어만 있으면 손쉽게 앱(App)

프로그램을 만들어 사업화할 수 있었다. 이러한 모델은 투자비용이 적었고 기술

난이도 역시 그다지 높지 않았다. 그러나, AI 기술의 경우 데이터의 수집 및 처리에

엄청난 전산자원이 필요하다. 또한, 높은 기술난이도로 인해 기술인재의 영입이

필수적이다. 이는 투자비용의 급증으로 연결되기 때문에 AI 비즈니스는 스타트업에

있어 새로운 기회인 동시에 현실적인 진입장벽으로 작용하게 되었다.

무엇보다 AI 인재 영입의 중요성과 엄청난 영입비용이 두드러진다. 이와 관련하여

구글(Google)과 페이스북(Facebook)의 딥마인드(DeepMind) 인수전이 자주 언급된다.

2014년 1월 구글은 딥마인드를 6억달러에 인수했다. 딥마인드는 2010년 11월에 

Demis Hassabis에 의해 설립된 AI 개발기업으로, 별다른 개발성과나 사업모델이

없던 상황이었다. 그렇지만 딥마인드에는 10명의 정상급 개발자가 있었으며 구글은

이들의 영입에 거액을 투자한 것이다.22) 주목할 점은 구글보다 먼저 페이스북이 

22) 기업 밸류에이션이 인재 가치로 결정된 사례로, 개발자 한 명당 0.6억달러(약 7백억원)에 영입하였다.
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딥마인드 인수전에 나섰지만 실패23)했다는 사실이다. 구글의 승리로 끝난 이 사건은

구글과 페이스북의 운명을 바꾼 사건으로 회자되고 있다. 2016년 3월 결코 인간을 

능가할 수 없을 것이라는 예상을 깬 AI, 알파고(AlphaGo)가 등장했으며 이후 구글의 

모든 사업에 AI가 접목되고 있다.24) 반면, 페이스북은 여전히 사람과 사람 사이의 

연결에 집중하는 플랫폼 구축과 광고 영업에 주력했다. 결국, 개인정보 유출 논란에

휘말리면서 주가가 폭락하였고 미래 성장성에 대한 의문마저 제기되는 상황이다.

한편, 2016년 AI붐이 형성되자 실리콘밸리 기업들은 앞다투어 AI 인력 확보에

나섰다. 아마존은 당시 약 2,600억원을 투자해 1,178명의 AI 인력을 확보했던 것으로

알려져 있다. AI 인력 영입 투자규모의 순서가 근래의 기업가치 순서와 크게 다르지

않다는 것을 눈여겨볼 필요가 있다.

〈그림 5〉               미국 주요 기업의 2016년 AI 인력 투자금액 (단위 : 억원)

자료 : 한국무역협회(2018), Paysa(2017) 재인용

우리나라 대중들의 인식 속에는 AI가 아이디어가 넘치는 벤처기업, 즉 중소기업이

담당하는 분야라는 선입견이 있는 듯하다. 그러나 AI 비즈니스는 이미 중소기업이 

감당하기 어려운 천문학적 자금이 필요한 시장25)이다. 더구나, 천문학적 자금을 투자

하더라도, 성공확률은 높지 않으며 엄청난 투자비 덕분에 상당기간 손실을 감내해야

한다. 즉, 대기업도 대응하기 버거운 시장이다. 바야흐로 거대한 신시장이 열리고 

있다. 하지만, 이를 선점하기 위해서는 엄청난 투자자본이 뒷받침되어야 한다.

23) 업계에서는 Hassabis의 Facebook에 대해 회의적인 시각(여전히 사람과 사람을 연결하는 플랫폼
구축에 집중하고 딥마인드의 경영자율성 보장에 우호적이지 않음)을 원인으로 추정하였다.

24) The Economist(2016.12.15.), “What DeepMind brings to Alphabet”
25) 내생적 성장에 집중했던 국내 대기업도 거액투자에 나선 상황이다. 삼성전자가 빅스비 개발을 위해

스타트업을 인수하고, 현대자동차도 2.4조원을 투자하여 자율주행 조인트벤처를 설립중이다.
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2. 해외 벤처투자의 변화

벤처비즈니스가 속도와 규모를 중심으로 변화하고 있는 것과 마찬가지로, 이들 

기업에 투자하는 벤처투자자본도 역시 속도와 규모를 요구받고 있다.

  (1) 속도의 투자

앞서 살펴본 Y-Combinator는 업종도, 사업화 단계도 다른 300개 기업에 대해 

7% 지분을 받는 대신 12만달러를 지원했다. 이는 선정된 기업들에 대해 가치평가 

없이, 동일한 기업 가치평가26)를 적용하여 투자한다는 것과도 같다. ‘기업 가치

평가 없이 신속하게 투자한다’라는 개념은 실리콘밸리에는 이미 보편화 되어 있다.

2013년 Y-Combinator가 창안한 ‘미래지분을 위한 간단 계약(SAFE, Simple Agreement 

for Future Equity)’은 투자자와 창업자의 미팅 바로 다음날 투자자금 입금을 가능

하게 하는 방식으로도 유명하다. 최근에는 국내 시장에서도 주목받고 있으며, 이로 

인해 ‘조건부지분인수계약’27)이라는 이름으로 법제화 및 도입이 추진되고 있다.28)

SAFE는 투자자에게 장래에 지분을 취득할 수 있는 권리를 부여하는 증권형태의

투자방식으로, 투자 계약시 신주 발행가액에 대한 최소한의 조건만 결정하고 취득할

주식의 발행가액, 즉 가치평가와 세부적인 투자조건 결정은 미래로 이연시킨다. 이를

통해 투자조건 협상과 계약서 작성 등에 드는 시간과 법률비용으로 말미암아 제때 

투자하지 못하는 문제를 방지한다. 다만, SAFE는 그 이름과도 같이 5페이지 이내로

이루어진 간단 계약으로 주주, 채권자 등 이해관계자가 많지 않아 법률관계가

단순한 경우에만 활용할 수 있다는 제약이 있다.

이 계약의 주요 구성 요소로는 후속사건(Events), 평가 상한(Valuation cap), 할인율

(Discount rate)이 있다. 먼저, 후속사건은 SAFE 형태로 투자한 이후 미뤄두었던 투자

조건을 결정하는 시점을 말하며, 구체적으로는 후속투자, 기업공개, 인수합병 등 

가치평가가 수반되는 사건을 의미한다. 후속사건이 발생하면 SAFE 투자자에게 자동

26) ‘12만달러 ÷ 7% = 171만달러’로 평가된다.

27) 미국에서 ‘조건부지분인수계약’의 범주는 지분형인 SAFE와 채권형인 CN(Convertible note)으로 
나뉜다. 지분형인 SAFE와 달리 채권형인 CN은 전환사채의 일종으로 만기와 이자가 있다.
CN은 기업보다는 투자자에게 유리하다는 점을 고려하여 국내 도입에는 제외되었다.

28) 정부가 ‘18.11.26일 국회에 제출한 ‘벤처투자촉진에 관한 법률안 제2조 제1호 라목’에 
‘투자금액의 상환만기일이 없고 이자가 발생하지 아니하는 계약으로서 중소벤처기업부령으로
정하는 요건을 충족하는 조건부지분인수계약을 통한 지분 인수’라고 법적 근거를 규정했다.
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으로 신주를 전환할 수 있는 권리가 발생하며, 이때 투자자가 권리를 행사하면 최초 

투자금(Purchase amount)에 대해 조정된 전환비율로 신주가 발행된다. 평가 상한과

할인율은 조정 전환비율 결정과 관련된 요소이다. 평가 상한의 경우, 후속사건 시점

에서 기업가치 평가액이 미리 정한 평가 상한을 넘어서면 미리 정한 평가 상한을 

기준으로 전환비율을 산정하여 신주를 배정받을 수 있게 한다. 할인율의 경우는 

SAFE 투자자에게는 후속사건 시점의 가치 평가액을 그대로 쓰지 않고 미리 정한 

비율로 할인한 값을 기준으로 전환비율을 산정하여 신주를 배정받을 수 있도록 한다.

일반적으로 평가 상한과 할인율은 불확실성이 높은 창업초기 단계에 투자하는 

SAFE 투자자에게 후속사건 투자자보다 낮은 가격으로 투자할 수 있게 한다는 측면

에서 그 본질이 같다.

〈그림 6〉      표준 SAFE 계약서 〈표 7〉      SAFE의 주요 구성 요소

구분 내용

후속사건
(Events)

· 후속 투자 : 벤처캐피탈 등 다른 
일반 투자자의 후속 지분투자

· 유동화 사건 : 기업의 매각, 상장 
등 기업 채권의 현금화가 가능해
지는 사건

전
환
비
율

조
정

평가
상한
(Valu-
ation 
Cap)

· 후속 투자 시점에서 기업가치 
평가액이 평가상한을 넘어설 
경우, SAFE 투자금에 대한 전환
비율은 평가상한 금액을 기준
으로 산정

할인율
(Dis-
count 
Rate)

· 후속 투자 시점에서 기업 가치
평가액을 그대로 쓰지 않고, 기업 
가치평가액에 대해 일정한 비율
로 할인 적용하여 전환비율을 
산정

자료 : ycombinator.com

전통적으로 대출 방식에서는 상환가능성을 가장 중요하게 심사하는 반면, 투자금융

에서는 성장성을 반영한 기업 가치평가를 강조한다. 그러나, 선진 벤처투자시장에

서는 제때 투자하기 위해 핵심절차로 여겨지던 가치평가마저 생략하고 ‘투자의 속도’
를 중시하는 경향이 뚜렷해지고 있다.
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  (2) 규모의 투자

글로벌 금융위기 이후 미국의 벤처투자 규모는 가파르게 증가하고 있다. 특히,

2018년 미국 벤처투자액은 전년 대비 59% 증가한 1,321억달러를 기록하여 역사상 

최초로 1,000억달러를 돌파하였다. 그러나, 투자 건수는 9,487건을 기록하여 2016

이후 유사한 수준을 유지하고 있다. 결과적으로 건별 평균 벤처투자액은 2018년 

들어 전년 대비 62% 증가한 14백만달러(약 154억원)를 기록하는 등 가파르게 상승

하였다. 미국은 전체 벤처투자 시장의 성장과 함께 개별 투자금액의 대형화가 지속

되는 가운데, 특히 2018년의 투자금액 대형화가 두드러진다고 할 수 있다.

〈그림 7〉      미국의 벤처투자 추이 〈그림 8〉   미국의 평균 벤처투자액 추이

자료 : PitchBook·NVCA(2019) 자료 : PitchBook·NVCA(2019)

한편, 벤처투자 시장의 가파른 성장에 발맞추어 벤처투자자본의 규모도 빠르게 

증가하고 있다. 미국의 벤처펀드의 총결성 규모는 2013년 207억달러에서, 2018년 

539억달러로 2.6배 성장하였다. 그러나, 연간 결성한 펀드의 수는 2018년 262개로 

2017년의 254개와 유사한 수준이며, 5년 전인 2013년과 비교하더라도 22% 증가한 

수준에 불과하다. 결과적으로 미국의 벤처펀드 평균규모는 2013년 96백만달러

(약 1,150억원)에서 2018년 206백만달러(약 2,270억원)으로로 약 2.1배 증가하였다.

미국은 벤처투자금액의 대형화 추세에 맞추어 벤처투자자본의 대형화도 동시에 이루

어지고 있음을 확인할 수 있다.
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〈그림 9〉    미국의 벤처펀드 결성 추이 〈그림 10〉 미국의 벤처펀드 평균규모 추이

자료 : PitchBook·NVCA(2019) 자료 : PitchBook·NVCA(2019)

  (3) 벤처투자 대형화의 동인 : 메가 테크펀드 및 AI투자

미국 시장에서 벤처펀드 규모 및 건별 벤처투자금액 급증의 원인으로 2017년에서 

2018년 동안의 메가 테크펀드(Mega tech fund)의 결성 경쟁을 들 수 있다. 2017년에는

1,000억달러 규모의 소프트뱅크 비전펀드를 필두로 이에 자극받은 Sliver Lake 펀드,

Vista 펀드 등이 잇달아 설립되었다. 미국에서는 2018년에도 이러한 경향이 지속

되면서 10억달러 이상의 메가 테크펀드가 11개 결성되기도 했다.29) 이들 초대형 

펀드의 등장은 투자기업에 대한 밸류에이션 상승을 견인하고 있으며 이는 다시

펀드의 대형화를 유도하는 양상이다.30)

〈표 8〉    Mega Tech Fund (단위 : 십억달러) 〈그림 11〉 미국 사모투자 EBITDA-multiple
명칭 규모 설립시기

 Softbank Vision Fund 100 2017.5월

 Silver Lake Partners V 15 2017.4월

 Vista Equity partners Ⅵ 11 2017.5월

 Sequoia Capital Fund 8 2018.6월

 Tiger Global Partners Ⅺ 3.8 2018.10월

 TCV X 3 2019.3월
자료 : Preqin, Economist(2018.5.10), FT(2018.6.26) 자료 : Bain&Co(2019)

29) PitchBook･NVCA Venture Monitor(2019.1.7)

30) 딜 규모가 커짐에 따라 메가펀드가 등장하였다고 평가하기도 하지만, 메가펀드 등장에 따라 
딜 규모가 커지고 있다는 견해도 있어 현 단계에서 선후관계를 파악하기는 어렵다.
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그러나, ‘메가 테크펀드의 등장’이라는 표면적인 현상보다 시장에서 가장 주목하고

있는 지점은 ‘AI 투자의 본격화’이다. 2018년 들어 미국의 벤처투자 시장은 AI 분야

스타트업에 93억달러를 투자하여 전년 대비 72% 증가하였으나 투자 건수는 466건

으로 전년 대비 오히려 13% 감소하였다. 그 결과, 미국 시장에서 AI 분야 스타트업에

대한 투자금액은 가파르게 상승하여 2018년 건별 투자금액은 전년 대비 2배 증가한,

평균 20백만달러(약 220억원)에 이른다. 이는 미국 벤처투자시장의 건당 투자금액 

14백만달러 보다 43% 큰 규모이다. 일반화에는 다소 이른 시점이지만, 미국의 AI

스타트업 투자시장은 ‘선택과 집중을 통한 투자 대형화’ 조짐을 보이고 있다고 할 

수 있겠다.

〈그림 12〉   미국 AI스타트업 투자 추이 〈그림 13〉 미국 AI스타트업 평균투자액 추이

자료 : PWC·CB Insights(2019) 자료 : PWC·CB Insights(2019)

Ⅳ. 패러다임 변화와 국내 벤처투자의 현실

지금까지 살펴본 ‘속도’, ‘규모’, ‘AI’ 중심의 비즈니스 및 벤처투자의 변화는

자본시장을 넘어 경제사회 전반의 패러다임을 바꾸고 있다. 이러한 변화 양상을 

소프트뱅크 비전펀드를 중심으로 알아보고 이러한 변화에 마주하는 국내 벤처투자의

현실에 대해 살펴보기로 한다.

1. 벤처투자 패러다임 변화 : 소프트뱅크 비전펀드 사례 중심
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  (1) 속도와 규모의 투자

소프트뱅크 손정의 회장은 1995년에 27세의 Jerry Yang을 만나 피자와 콜라를 

먹으며 얘기를 나눈 뒤 1억 5천만달러를 투자했으며, 2000년에는 마윈의 비전에 

공감하여 단 6분의 면담으로 2천만달러를 투자하기도 했다. 이처럼 놀라운 ‘투자의 

속도’는 오늘날까지도 회자되고 있으며, 이 투자는 Yahoo와 알리바바의 성장과 기업

상장으로 이어지면서 손꼽히는 성공사례가 되었다.

근래 들어 손정의 회장의 투자는 속도 보다는 규모가 더욱 부각되고 있으며, 그 중심

에는 1,000억달러 규모의 소프트뱅크 비전펀드(이하 “비전펀드”)가 있다. 2017년 설립된

비전펀드는 사우디아라비아와 일본의 자본을 바탕으로 하고, 영국 런던에 거점31)을

둔 다국적 투자자본이다. 이 펀드는 결성 당시 미국의 벤처투자 규모의 1년 3개월

치에 해당했으며 기존 최대였던 블랙스톤 펀드(2006년 설립)의 217억달러를 크게 

뛰어넘는 규모로, 스타트업 투자의 패러다임을 변화시킨 일대 사건으로 평가되었다.

비전펀드는 투자대상의 선별에 있어 ‘이익창출 능력’이 아닌 ‘규모에 기반을 둔 

시장지배’를 중요시했다. 이는 앞서 살펴보았던 Blitzscaling의 지향점과도 맞닿아 

있다고 하겠다. 구체적으로는 글로벌 성장 잠재력을 갖추어 시장점유율이 50~80%에

이를 수 있는 기업을 대상으로 ‘성장에 충분한 자금’을 투자했다. 이때 모든 투자는

펀드매니저의 기업 발굴, 투자심의위원회의 심사를 거쳐 최종적으로 ‘손정의 회장과

창업자 간의 독대’를 거침에 따라 ‘손정의의 비전’이 반영되도록 운영되고 있다.

〈그림 14〉 소프트뱅크 비전펀드의 출자자 구성 〈표 9〉    소프트뱅크 비전펀드의 운용전략
구분 내용

투자 
대상

‧ 글로벌 성장으로 시장점유율이 50~
80%에 달할 잠재력을 갖춘 기업

 ‧ 투자건당 5억~수십억 달러로 20~40%
지분 확보(투자금액 하한선은 1억달러)

 ‧ 모빌리티 공유, 헬스케어, 핀테크 등
전 산업에 걸쳐 AI가 활용중인 분야

의사
결정
구조

 ➀ 펀드 매니저(실리콘밸리 7명, 도쿄
2명, 런던 2명)가 투자대상 발굴

 ➁ 펀드 투자심의위원회에서 심사

 ➂ 투자대상 창업자와 손정의 면담
자료 : financhill.com 자료 : WIRED UK(2019.2.7)

31) 펀드 운용은 소프트뱅크 그룹의 계열사인 ‘Subsidiary of SBG in UK’가 담당한다.
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손정의 회장은 4차 산업혁명의 여러 핵심기술 중에서 AI를 모든 화두의 중심에 

두고 “미래는 AI를 거머쥔 자가 지배한다”라고 이야기했다. 그리고, 이러한 AI 중심

新시대의 실현방식으로 ‘군(群) 전략’을 제시하였다. 이 전략은 업계 최고들의 연합과

시너지만이 그의 비전인 ‘AI가 모든 사업을 재정의하는 세상’을 가능하게 하리라 

믿고 비전펀드를 AI 분야 최고기업들의 ‘군(群)’으로 구성하겠다는 것이다. 그 결과 

비전펀드는 앞서 나왔던 우버, 위워크 등 88개 스타트업에 엄청난 규모로 투자하

였고 많은 경우 과점주주가 되었다.32)

〈그림 15〉 소프트뱅크 비전펀드의 AI 군(群)전략 〈표 10〉 소프트뱅크 비전펀드의 주요 포트폴리오

회사명 영위사업 금액(십억달러)

DIDI Chusing 모빌리티 공유 11.8

ARM 모바일 반도체 8.2

Uber 모빌리티 공유 7.7(투자중)

WeWork 공유 오피스 4.4

Grap 모빌리티 공유 3.0

Coupang 전자 상거래 2.7

OneWeb 위성네트워크 1.2

SoFi 소매(학자금)금융 1.0
자료 : Bloomberg, WSJ(2019.2.6) 자료 : Recode.net, 언론보도 종합

  (2) 테크버블(Tech bubble) 논란

그러나, 엄청난 ‘건당 투자규모’는 투자기업에 대한 ‘과도해 보이는 밸류에이션’
으로 연결되면서 끊임없는 논란을 촉발하고 있다. 비전펀드가 투자하는 많은 기업

들은 창업 후 이익이 난 적 없는33) 기업으로, 상당수 전문가들은 “비전펀드가 기술

기업을 지나치게 높은 가격으로 사들인다”고 비판하고 있다. 실제로 이들 기업들은

수년 내 흑자전환이 어렵기 때문에 회계이익 또는 전통적인 현금흐름 예측만으로는

과도해 보이는 밸류에이션을 설명하기 어려운 상황이다. 일각에서는 비전펀드가 

구성한 포트폴리오에 대해 “이들 기업의 경쟁력과 가치의 근원은 AI가 아니라 비전

32) 비전펀드는 엄청난 투자규모로 인해 과점주주 또는 지배주주가 되었지만, 경영권은 창업자에게 
일임하고 조력자의 역할만 담당하였다.

33) 모빌리티 공유 대표기업인 Uber, DIDI Chusing은 한 번도 이익이 나지 않은 기업이며 쿠팡 역시 
손실이 큰 폭으로 증가중인 상황이다. 2018년 연결FS 기준 쿠팡의 영업손실은 1조 970억원으로 
’17년 6,389억원 대비 72% 증가하였다.
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펀드이다”라는 혹독한 비판마저 제기하기도 한다. 이들 기업이 AI 기술로 가치를 

창출한 것이 아니라, 자본의 힘으로 기업가치를 끌어올린 것에 불과하다는 것이다.

이런 가운데, 소프트뱅크는 2019년 10월 6일 열린 FY19 2분기(7~9월) 결산보고에서

7,001억엔(약 7조 7천억원)의 순손실을 기록했다고 발표했다. 그 원인이 바로 계열 

관계인 비전펀드의 대규모 손실이었으며, 중심에는 바로 핵심 투자자산인 위워크의

기업상장 실패와 급격한 평가가치 하락이 있었다.

2019년 초만 해도 470억달러에 달했던 위워크의 가치는 9월 가치평가에 대한 대

주주와 시장수요자간 이견으로 상장 실패한 후, 불과 10개월만에 1/6 수준인 80억

달러로 폭락하였다. 시장에서는 위워크의 사업모델에 대해 ‘빌딩 전체를 임차한 후 

인테리어를 개선하고 분할하여 재임대한다’는 점에서 새로울 것이 없다고 비판했다.

이는 2000년 초반에 겪었던 ‘테크버블 붕괴’를 떠올리게 하는 사례로 주목받고 있다.

〈표 11〉                   위워크(Wework) 기업가치 평가 내용 (단위 : 십억달러)

구분 1st round (2012.7) 2nd (2013.5) 3rd (2014.2) 4th (2014.12) 5th (2015.6)

주축 투자자
Benchmark 

Capital
Jefferies 
Financial

JPMorgan
Chase

T Rowe Price & 
GoldmanSachs

Fidelity 
Management

가치 평가액 0.0755 0.1678 1.5 5.0 10.0

구분 6th (2016.3) 7th (2017.8) 8th (2019.1) IPO예측(2019.9) 9th (2019.10)

주축 투자자
Hony Capital & 
Legend Holdings

Softbank 
Vision Fund

Softbank 
Group

수요가격 조사
Softbank 
Group

가치 평가액 16.0 21.3 47.0 15~20 8.0

자료 : WSJ(2019.10.22.), “SoftBank to Boost Stake in WeWork in Deal That Cuts Most Ties With Neumann”

〈그림 16〉                 위워크(Wework) 기업가치 평가액 추이

자료 : WSJ(2019.10.22.), “SoftBank to Boost Stake in WeWork in Deal That Cuts Most Ties With Neumann”
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손정의 회장은 “결산이 너덜너덜해졌다. 폭풍우 상황이다. 판단 잘못이었다”라면

서도 여러 비판에 대해 “큰 틀의 영향은 없으며 꾸준히 진행해나갈 것”이라고 했다.

이어 “인터넷이 처음 등장했을 때도 같았다. 당시에도 거짓이라는 불안의 목소리들이

지배적이었지만 현재 구글, 페이스북, 아마존이 됐다”라고 항변했다.34) 손정의 회장

의 시각을 따르면, 이들 기업의 성공 여부는 ‘원가절감을 통한 이익전환’에 있는 것

이 아니라 ‘어떻게 AI를 적용하여 차이를 만들어 낼 것인지’ 또는 ‘비전펀드의 AI

군(群) 사이에서 어떠한 시너지를 창출할 것인지’가 판단 기준이 될 것이다.

우버와 디디추싱(DIDI Chusing)은 자율주행 기술을 개발하고 있으며 위워크는 AI를

활용한 감성 공간 활용 및 공실률 저감을 지향하고 있다. AI 서비스가 본격화되지 

않은 현시점에서는 지켜볼 필요가 있다고 하겠다.

  (3) 테크래시(Techlash)의 부각

기술이 촉발하는 경제사회 변화에 대해서는 언제나 두 가지 시각이 존재했다.

과감한 투자와 ‘AI 기업이 모든 사업을 재정의하는 세상’이라는 비전을 이야기하는

손정의 회장의 시각과 달리 2019년 4월 The Economist는 유니콘을 고깔모자 쓴 

조랑말로 비유했다. 2013년 Aileen Lee의 비유(상상의 동물 찾기만큼 어렵다)와는 

달리 2018년 들어 유니콘이 드물지 않게 된 현실을 비꼰 것이다. 더구나, 이들

기업이 절벽을 향해 달려가고 있다고 묘사하면서 ‘이익 없는 유니콘’의 지속가능성에

대해 의문을 제기하기도 했다.

이렇듯 ‘기술이 촉발하는 현상’들에 대한 의심 어린 시각은 앞서 살핀 테크버블,

유니콘의 지속가능성 논란을 넘어 경제사회 전반으로 그 범위가 확장되고 있다.

근래 들어 미국에서는 ‘테크래시(Techlash)’라는 용어가 시대의 화두로 부상하고

있다.35) 이 단어는 기술(tech)와 역풍(backlash)의 합성어로 기술 변화에 대한 반발심

또는 견제가 나타나는 사회현상을 말한다. ‘고임금 기술기업 집중으로 실리콘밸리 

지역의 주거비용 급증에 따른 노숙자 증가 및 시위 확산’, ‘아마존의 독과점

(Amazon effect)에 따른 규제 도입 논의’, ‘개인정보 남용 의혹으로 2018년 4월 페이

스북 CEO인 Mark Zuckerberg의 미국 의회 청문회 출석’, ‘유럽의 디지털세(구글세)

도입 추진’ 등이 대표적인 사례라고 할 수 있다.

34) 매일경제(2019.11.7), “손정의, 최악에도 비전펀드 2호 예정대로”
35) 2018.12.17자 FT는 2018년을 대표하는 ‘한해의 단어’로 Techlash를 선정하였다.
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〈그림 17〉 The Economist 2019년 4월호 삽화 〈그림 18〉    FT 선정 ‘Year in a Word’

자료 : The Economist(2019.4.20) 자료 : FT(2018.12.17)

그러나, 이 시점에서 우리가 주목해야 할 점은 해외에서는 2013년 유니콘, 2015년 

데카콘 등장을 이미 경험하고 2018년 들어서야 비로소 기술기업이 유발하는 부작

용을 논의하고 있다는 사실이다. 우리나라는 유니콘이 9개36) 등장했다고 기뻐하는 

단계로 글로벌 트렌드에는 한참 뒤져있다. 부작용이 발생할 가능성을 염려하여 시작

조차 하지 못하는 상황은 피해야 할 것이다.37) 머지않은 미래에 글로벌 경쟁력을 

갖춘 거대 기술기업이 국경이라는 지리적 제약 없이 전 세계 시장을 빠르게 잠식해

나갈 것이기 때문이다.

2. 국내 벤처투자의 현실

  (1) 소규모 투자의 지속

국내 벤처투자 규모는 2018년 들어 전년 대비 42% 증가한 3.4조원을 기록하여 

최초로 3조원을 넘어섰다. 그러나, 우리나라 건별 벤처 투자금액을 미국과 비교해 

보면 다른 양상을 보인다. 2013년 국내의 건별 투자금액은 18억원 수준으로 미국의 

5.1백만달러(약 56억원) 대비 약 1/3 수준이었다. 그러나 2018년 국내는 24억원으로 미

국의 14백만달러(약 154억원) 대비 약 1/6로 감소하였다. 즉, 미국은 투자의 대형화가 

뚜렷한 반면, 국내는 시장규모의 성장에도 불구하고 투자의 대형화와는 거리가 멀다.

우리나라와 미국 사이의 평균투자액 격차는 시간이 갈수록 확대되고 있을 뿐이다.

36) 쿠팡, 크래프톤, 옐로모바일, 위메프, 우아한형제들, 비바리퍼블리카, 엘앤피코스메틱, GP클럽,

야놀자(2019.10.25일 현재, CB Insights)

37) 2019.11.3일 대표적 규제기관인 공정거래위원회 위원장이 국내 차량공유 서비스의 합법성 논란에 
대해 “새로운 서비스는 시장경쟁 측면에서 긍정적”이라고 밝힌 것은 시사하는 바가 작지 않다.
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〈그림 19〉      국내 벤처투자 추이 〈그림 20〉   국내 벤처 평균투자액 추이

자료 : 중소벤처기업부(2019.1월) 자료 : 중소벤처기업부(2019.1월)

한편, 벤처투자 시장의 가파른 성장에 발맞추어 벤처투자자본의 규모도 빠르게 

증가하고 있다. 우리나라의 연도별 벤처펀드 설립 규모는 2013년 1.6조원에서 2018년

4.7조원으로 2.9배 성장하였다. 미국이 같은 기간 동안 207억달러에서 539억달러로 

2.6배 성장한 것을 고려하면, 국내 벤처펀드 시장의 성장 속도가 오히려 미국을 능가

하고 있다는 것을 의미한다. 이러한 국내 벤처투자펀드 시장의 급성장은 2017년 

추경편성 0.8조원, 2018년 혁신창업펀드의 3년간 2조원 조성 등 정부의 강력한 벤처

지원정책에 힘입은 바가 크다.

그러나, 개별 벤처펀드의 규모를 살펴보면 미국과 우리나라 사이의 격차는 오히려

확대되고 있다. 2013년 당시 국내 벤처펀드의 평균규모는 290억원으로 미국의 96백

만달러(약 1,050억원) 대비 약 1/3 수준이었다. 그러나, 2018년을 기준으로 보면 국내

벤처펀드의 평균규모는 321억원으로 미국의 206백만달러(약 2,270억원) 대비 약 

1/7 수준으로 감소하였다.

결국, ‘수조원 단위로 투자하는 메가 테크펀드 설립 경쟁’은 논외로 하더라도

대형화가 지속적으로 진행된 미국 벤처투자 시장의 평균적인 모습(2,270억원 규모의

벤처펀드, 154억원 규모의 투자금액)을 국내 시장(321억원 규모의 벤처펀드, 24억원

규모의 투자금액)과 비교해 보면, 그 규모에 있어 너무나 큰 차이가 있다는 사실을 

알게 된다. 우리나라가 지금껏 집중해 왔던 강력한 벤처 지원정책이 소규모 투자에

만족하는 벤처기업 및 벤처펀드의 수(數)의 확대로만 이어진 것이 아닌지에 대해 

되돌아볼 필요가 있다.
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〈그림 21〉    국내 벤처펀드 결성 추이 〈그림 22〉  국내 벤처펀드 평균규모 추이

자료 : 중소벤처기업부(2019.1월) 자료 : 중소벤처기업부(2019.1월)

  (2) 복잡한 규제 환경

미국을 비롯한 해외에서 사모펀드는 원칙적으로 법률의 규제를 받지 않으며 공모

펀드 규제영역의 바깥에서 자생적으로 발전하였다.38) 따라서, 해외에서 사모펀드의 

분류는 오롯이 투자운용사의 운용전략을 기준으로 구분된다. 스타트업에 투자하는 

벤처펀드, 경영권 인수 전략의 바이아웃(Buyout)펀드, 위험을 회피한다는 명칭의 

뜻과는 달리 투자대상의 제한 없이(주식, 채권, 파생상품 등) 고수익을 추구하는 헤지

(Hedge)펀드 등이 대표적이다. 이런 맥락에서 1,000억달러 규모의 비전펀드는 초대형

사모펀드이지만 투자대상으로 보면 벤처펀드가 된다.

반면, 국내는 사모펀드라는 용어를 벤처펀드와 대비되는 협의로 사용하고 있다.

일반적으로는 창업지원법 또는 벤처기업법에 근거하여 설립되는 벤처펀드와 자본시장

법에 근거하는 사모펀드(협의)로 구분된다. 더구나, 이러한 벤처펀드와 사모펀드는 

투자운용 방식을 기준으로 법적으로 재차 세분되므로 그 구분이 매우 복잡하다. 우선,

중소기업에만 투자하는 벤처펀드는 업력 7년 이내의 창업기업에 주로 투자해야 하는

‘창업투자조합’과 그렇지 않은 ‘벤처투자조합’으로 구분된다. 이들은 상장기업 및 

기발행주식 투자제한 등에서도 차이를 보인다. 또한, 중소기업 뿐만 아니라 대기업도

투자하는 사모펀드는 기업지분율 10%이상을 투자해야 하는 PEF(경영참여형)과 10%

이상 투자하는 경우 의결권을 오히려 제한받는 헤지펀드(전문투자형)로 구분된다.39)

38) 금융위원회(2018), “사모펀드 체계 개편방향”
39) 이 이외에도 여신전문금융업법에 의한 신기술사업투자조합, 자본시장법에 의한 창업벤처사모 

투자전문회사 등이 있으나, 이들은 상대적으로 시장규모가 크지 않아 논외로 한다.
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〈표 12〉                   국내의 벤처펀드와 사모펀드(협의) 비교

구분
벤처펀드 사모펀드(협의)

창업투자조합 벤처투자조합(KVF) PEF 헤지펀드

법상 명칭
중소기업

창업투자조합
한국벤처투자조합

(Korea Venture Fund)
경영참여형

사모집합투자기구
전문투자형

사모집합투자기구

도입 연도 1986년 1997년 2004년 2015년

근거 법령
중소기업 창업지원법

(창업지원법)
벤처기업 육성에 관한
특별조치법(벤처기업법)

자본시장과 금융투자업에 관한 법률
(자본시장법)

소관 부처 중소벤처기업부 금융위원회

투
자
제
한

기업지분율 제약 없음 제약 없음
10%이상 투자 
의무(경영참여)

10%이상 투자시
의결권 행사 제한

대출 불가능(단, 콘텐츠 가능) 불가능 불가능 가능

대기업 불가능 불가능 제약 없음 제약 없음

상장기업 투자비율 제한(펀드 20%) 제약 없음 제약 없음 제약 없음

창업기업 의무투자 비율(펀드 40%) 제약 없음 제약 없음 제약 없음

기발행주식 의무투자 산정시 제외 제약 없음 제약 없음 제약 없음

우리나라에서는 벤처기업뿐만 아니라 벤처펀드에 대한 요건도 명확하게 정의되어

있다. 그러나, 이러한 체계는 현실에 있어 상당한 맹점을 가진다. 일례로 대다수 

국내 유니콘들은 국내 벤처캐피털로부터 투자받지 못하고 해외 벤처캐피털로부터

투자를 유치40)할 수밖에 없었다. 이를 들여다보면, 국내 유니콘은 중소기업에만 투자

하는 소규모의 벤처펀드에서는 충분한 투자를 받을 수 없었고, 경영권 참여를 허용

해야 하는 국내 PEF로부터 투자받는 것은 꺼렸을 가능성이 크다. 실제로 자본시장

법에 의한 국내 PEF의 경우에는 미국 벤처펀드와 규모에 있어 필적41)할 만하지만 

경영참여(10%이상 바이아웃형) 투자가 의무화되어 있어 스타트업 입장에서는 경영권

희석화 위험이 따른다. 결국, 국내 벤처펀드의 규모와 투자대상의 한계, 국내 PEF

의 투자방식의 한계로 인해, 우리나라에서는 유니콘, 데카콘 등 대형 스타트업을 뒷

받침할 대형 벤처투자자본을 찾기 어려운 상황이라 하겠다.

이런 점들을 인식한 정부는 2018년부터 펀드 운용규제, 즉 투자제한을 완화하는 

정책42)을 추진하고 있다. 이는 ‘창업투자조합과 벤처투자조합 제도의 일원화’ 및 

‘PEF(경영참여형)와 헤지펀드(전문투자형)의 운용규제 일원화’를 주된 내용으로 한다.

40) 조선일보(2019.9.16.), “국내 유니콘에 투자한 해외 자본, 먹튀 아닌 메이저리그 스카우터”
41) 국내시장에서 미국 벤처펀드의 평균인 2,400억원 규모의 PEF(경영참여형)를 찾기는 어렵지 않다.

42) 중소벤처기업부(2018.2.23), “벤처투자 촉진에 관한 법률안 입법 예고” 및 금융위원회(2018.9.27),
“사모펀드 체계 개편방향”에 따라 제반 법률개정안이 국회에 제출되었으나, 여전히 계류중이다.
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규제의 일원화가 소관부처별로 각각 이루어지고 있다는 한계는 있지만, 오랫동안 

강화되기만 했던 운용규제를 완화하기 시작했다는 점에서 의의가 크다. 다만, 이러한

정책의 실행을 위해 필요한 창업지원법, 벤처기업법, 자본시장법 등 개정은 여전히 

국회 계류 중이다.

  (3) 투자분야의 전문화 부족

앞서와 같이 대형 펀드가 결성되고, 규제가 완화된다고 해서 국내 시장에서 혁신

유니콘, 데카콘이 충분한 자금을 투자받을 수 있을지는 의문이 남는다. 국내 벤처

펀드 업계는 100억원 미만(평균 24억원) 규모의 투자에 익숙하다. Big market을 대상

으로 빠르게 성장하는 기업들에 대한 거액심사에 신중할 수밖에 없다. 또한, 수천

억원 규모의 투자에 익숙한 국내 PEF 업계는 전통산업의 경영개선 분야에 주력하고

있다.43) 아무래도 신산업에 대한 이해가 부족할 수밖에 없다.

또한, 국내 벤처펀드 업계와 PEF 업계는 공통으로 투자심사에 회계이익, 재무분석

기반의 밸류에이션에 지나치게 의존하며, 이에 따라 투자속도도 느리다. 외환위기,

인터넷 버블 붕괴, 글로벌 금융위기를 잇달아 겪으면서, 국내 벤처투자자본의 심사가 지나

치게 보수화되었기 때문이다. 돌이켜 보건대, 이익이 나지 않는 쿠팡과 같은 기업에

대해 제때 3조원에 달하는 거액을 투자할 국내 투자자는 찾기 어려웠을 것이다.

한편, 국내 벤처기업 입장에서도 빠른 성장, 글로벌 네트워크 확보를 위해 비전

펀드를 비롯한 해외 초대형 테크펀드의 포트폴리오(예: 비전펀드의 群)으로 편입

되기를 원했을 것이다. ‘투자분야 전문화’가 이루어진 펀드에서는 투자기업 간 ‘지식

인적자원 공유’로 시너지 창출이 가능하기 때문이다.

근래 벤처투자시장의 양적팽창이 지속되고 있다. 이러한 환경변화에 부응하여 국내

투자업계의 대형화뿐만 아니라 투자분야 전문화와 같은 질적도약이 필요하다 하겠다.

  (4) AI 분야 경쟁력 부족

소프트뱅크 손정의 회장은 2019년 7월 방한 당시, “앞으로 한국이 집중해야 할 

것은 첫째도, 둘째도, 셋째도 AI”라고 이야기했다. 이어 “한국이 AI 후발국이지만,

한발 한발 따라잡기보다는 한 번에 따라잡는 과감한 전략이 필요하다”라고도 했다.

43) 국내 PEF(경영참여형)는 여전히 제조업, 도소매업 등 전통산업 위주로 투자하고 있다.
2018년 PEF투자 비중(금융감독원) : 제조업 42.6%, 통신 정보 16.8%, 도소매 10.1%, 과학기술 7.8%
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실제로 AI 분야에서 우리나라는 주요국과의 경쟁에서 뒤처지기 시작했다.

Mckinsey에 따르면, 우리나라는 11~19위권(미국 1위, 중국 2위)으로 평가된다. 세부적

으로, 미국은 차치하고 중국과 비교해 볼 때 AI 투자(벤처투자‧M&A 등), AI 연구

(특허‧논문 인용), 변화 참여(MGI 연결성 지수)44) 부문에서 뒤져있다.

〈표 13〉                         주요국의 AI 분야 경쟁력

구분주)

세부 분야

종합AI 
투자

AI 
연구

자동화생
산성

디지털 
흡수력

혁신 
기반

인적 
자본

변화
참여

노동
시장

A
그
룹

미국 상 상 상 상 상 상 상 중 상

중국 상 상 중 중 중 중 상 중 상

B
그
룹

네덜란드 n/a 중 상 상 상 중 상 상 상

노르웨이 n/a 중 상 상 상 상 중 상 상

독일 중 중 중 중 중 상 상 상 상

스웨덴 중 중 상 상 상 상 중 상 상

싱가포르 n/a 중 상 중 상 상 상 상 상

영국 중 상 상 상 상 중 상 중 상

일본 중 상 상 중 중 상 중 중 상

핀란드 n/a 중 상 상 상 상 중 중 상

C
그
룹

오스트레일리아 n/a 중 상 중 중 중 중 중 중

뉴질랜드 n/a 중 상 중 중 상 중 상 중

대한민국 중 중 상 중 상 중 중 중 중

벨기에 n/a 중 상 중 중 중 상 중 중

아일랜드 n/a 하 상 상 상 중 하 상 중

에스토니아 n/a 하 중 중 중 상 중 중 중

이스라엘 n/a 중 중 중 상 중 중 중 중

캐나다 중 중 상 중 중 상 중 중 중

프랑스 중 중 중 중 중 중 상 중 중

주   : 경쟁력은 A그룹>B그룹>C그룹, 동일 그룹내 순서는 ‘가나다’順
자료 : McKinsey(2018), “Modeling the impact of AI on the world economy” 재구성

44) McKinsey가 만든 세계화를 가늠하는 지표로 “당신은 이 흐름을 타고 있습니까?”와 같은 설문을 
통해 각국이 글로벌 흐름에 얼마나 참여하고 있는지를 평가한다.
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글로벌 시장에서는 향후 AI를 중심으로 펼쳐질 거대한 신시장에 대비하고 있다.

그러나 우리나라는 AI에 대해 아이디어가 넘치는 벤처기업, 즉 중소기업이 담당하는 

것이며 과거 우리가 잘해왔던 ICT·SW산업의 일부라는 선입견에 빠져있는 양상이다.

우리나라에서도 2019년말 ‘AI 국가전략’ 발표를 준비하고 있다. 이는 주요국에 

비해 다소 늦은 감이 없지 않지만 ‘AI가 촉발하는 획기적인 변화, 새로운 시장의 

창출’ 대응에 있어 중대한 시발점이 될 것으로 기대된다.

Ⅴ. 맺음말

이제 해외 벤처생태계는 ‘속도’, ‘규모’, ‘AI’를 빼놓고는 최근의 트렌드 변화를 

설명하기 어려운 상황이 되었다. 유니콘, 데카콘 등 거대 기술기업들이 속속 등장하고

있으며, 이들 혁신기업의 성장을 뒷받침하는 메가 테크펀드가 경쟁적으로 나타나고 

있다. 이러한 기술기업 및 벤처투자자본 대형화의 이면에는 ‘AI가 촉발하는 획기적인

변화’, 즉 ‘새로운 시장의 창출’이 있었다. 그렇지만, 우리나라 벤처생태계는 글로벌 

트렌드와는 확연하게 다른 모습으로, 여러 면에서 혁신이 필요한 시점이다.

첫째, 국내 벤처투자시장의 양적 팽창에도 불구하고 ‘소규모 투자’와 ‘작은 펀드

규모’는 여전하다. 천문학적 자금이 필요한 AI 비즈니스의 본격화에 대비하여 기업

성장에 충분한 규모의 자금공급, 즉 투자 대형화가 필요하다. 이때 벤처비즈니스의 

대형화만으로는 지속가능성이 담보되기 어려우며 벤처투자자본의 대형화만으로는 

버블 논란만 가중할 뿐이므로 상호 점증적으로 함께 커져야 할 것이다.

둘째, 투자 대형화를 위한 재원이 부족하다면 칸막이 규제를 완화하는 것도 대안이 

될 수 있다. 우리나라에서 펀드는 종류별로 근거법이 다르고 소관 부처도 달라 복잡

다기하다. 장기적으로 펀드의 투자 운용방식을 법률로써 세밀하게 규제하는 것을 

지양하고 미국과 같이 꼭 필요한 사항만 담은 네거티브 규제 체계로 전환하는 것도

고려할 필요가 있다. 다만, 펀드 운용의 자율성을 확보하면서도 투자자 보호를 위한

규율체계는 균형 있게 조정되어야 할 것이기에 신중하게 접근해야 할 것이다.

셋째, ‘투자분야 전문화’ 등 투자업계의 질적 도약이 필요하다. 앞서와 같이 대형 

펀드가 결성되고, 규제가 완화된다고 해서 국내 시장에서 혁신 유니콘, 데카콘이 

충분한 자금을 투자받을 수 있을지는 의문이 남는다. 국내 벤처펀드 업계는 100억원

미만(평균 24억원) 규모의 투자에 익숙하며, 수천억원 규모의 투자에 익숙한 PEF
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업계는 제조업, 도소매업 등 전통산업의 경영개선 분야에 주력한다. 또한, 공통적

으로 투자심사에 회계이익, 재무분석을 기반의 밸류에이션에 지나치게 의존하고 

투자속도도 느리다. 한편, 스타트업 입장에서도 ‘비전펀드의 군’과 같은 글로벌 테크

펀드의 포트폴리오로 편입되기를 원했을 것이다. ‘투자분야 전문화’가 이루어진 펀드

에서는 투자기업 간 ‘지식 인적자원 공유’를 통해 시너지가 창출되기 때문이다.

넷째, AI 분야에 대한 국가적인 육성이 시급하다. 손정의 회장의 “첫째도, 둘째도,

셋째도 AI”라는 언급, 앞서 The Economist의 “향후 20년간 AI가 엄청난 경제적 가치,

4.2조달러(약 5,000조원)를 창출할 것”이라는 내용을 떠올릴 필요가 있다. 바야흐로 

거대한 신시장이 열리고 있다. AI의 등장으로 렌터카 사업, 부동산 임대업이 신산업이

되는 시대가 된 것이다. AI를 그저 아이디어가 넘치는 벤처기업, 즉 중소기업이 담

당하는 것이며 과거 우리가 잘해왔던 ICT·SW산업의 일부라는 선입견에서 벗어나 

‘세상을 변화시킬 기술, 혁신 동인’으로 인식하고 범국가 차원에서 대응할 필요가 

있다.

마지막으로, 벤처기업을 둘러싼 오래된 인식의 틀을 바꿀 필요가 있다. Ⅱ장에서 

살펴보았듯이 우리나라의 벤처기업은 여전히 중소기업의 틀45) 안에서 설명되고 있는

반면, 해외에서 스타트업은 규모와 관계없이 ‘극심한 불확실성 속에서 새로운 제품

이나 서비스를 만들고 빠르게 성장하는 기업’이었다. 우리나라에서 벤처기업이 중소

기업 규모를 넘어 유니콘으로 성장하고 이 유니콘이 다시 데카콘으로 지속 성장할 

수 있도록 하는 정책지원 체계 마련이 필요하다. 또한, 해외에서는 경쟁사보다 먼저

사업 규모를 키우기 위해 자원을 비효율적으로 쓰는 위험도 감수하고 있다. 그리고,

투자업계는 제때 투자하기 위해 핵심절차로 여기던 가치평가마저 생략하고 ‘투자의

속도’를 확보한다. 벤처 비즈니스 투자 업계의 인식전환이 필요하다.

지금 해외에서는 벤처기업, 벤처투자자본을 단순히 키우는 것에 그치지 않고

‘시대를 아우르는 생각들의 변화’, 즉 패러다임의 변화를 함께 맞이하고 있다. 세상은

빠르고도 큰 규모로 바뀌고 있다. 성장에 있어 스스로 한계를 둘 필요는 없다.

당면한 우리나라의 경제성장과 일자리 창출을 위해, 글로벌 경쟁력 확보 관점에서 

‘속도’, ‘규모’, ‘AI’에 대한 집중적인 관심과 대응이 필요한 시점이다.

45) 해외에서는 기업가치 1.2조원인 유니콘, 기업가치 12조원인 데카콘도 성장을 지속한다면 지원 
대상이지만, 국내는 중소기업의 범위를 벗어나기 때문에 대기업 규제의 대상이 될 가능성이 크다.
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