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In recent years, venture capital funds in emerging Asian markets have witnessed significant growth. This 

study investigates the impact of institutional investors and intellectual property payments on venture 

capital fund using panel data from 8 emerging Asian countries and 13 developed countries over the 

10-year period from 2011 to 2020. In emerging Asian markets, the results show that new institutional 

investors have a significant positive impact on the development of venture capital funds. Intellectual 

property payments has a significant negative impact on venture capital in emerging Asian Markets. On 

the other hands, in developed markets, new institutional investors and intellectual property payments do 

not have a significant impact on the development of venture capital funds. Furthermore, we find that 

market capitalization has a strong negative impact on venture capital fund investment in emerging Asian 

markets, unlike in developed markets. Rule of law has a strong positive impact on venture capital fund 

investment in emerging Asian markets. GDP growth in emerging Asian markets has a strong negative 

effect on venture capital fund in emerging Asian markets. These findings suggest that the factors 

affecting venture capital funds in emerging Asian markets are somewhat different from the developed 

markets. Therefore, future research on venture capital should consider the characteristics of emerging 

Asian markets.
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Ⅰ. 서 론

최근 들어 벤처 캐피탈(Venture capital, VC)을 포

함한 사모펀드의 운용자산(Assets under management, 

AUM) 규모가 세계 으로  더 증가하는 추세

를 보이고 있다(Preqin, 2020). 사모펀드는 투자

자로부터 자 을 조달 받아 특정 회사의 지분을 취

득한 후, 일정한 기간 동안 그 기업에 구조조정과 

융 공학을 추구하여 매각함으로써 이익을 발생시키

려고 하는 자본을 의미한다(Robertson, 2017). 이

처럼 사모펀드는 많은 버리지를 이용하기 때문에 

상 으로 탈규제화되어 있고 투자하기에 훨씬 더 

험한 특성을 지니고 있다(Gospel et al., 2014). 

Robertson(2012)에 의하면 사모펀드는 개 바

이아웃 펀드와 벤처 캐피탈 펀드의 두 범주로 분류

된다. 바이아웃 펀드는 회사의 지배 지분을 인수합병

(M&A)에 투자하여 수익을 추구하는 반면, 벤처 캐

피탈 펀드는 새로운 비즈니스 아이디어를 가진 스타

트업 기업에 기 투자하여 높은 수익을 추구하려 한

다. Bernard & Ronald(1998)도 벤처 캐피탈 펀드 

투자를 제품 개발 는 성장이 필요한 고성장, 고

험, 종종 하이테크 회사에 자 을 투여하는 것으로 

정의하고 있다. 많은 신 인 기술․제품은 기수

요가 불분명하기 때문에 하이테크 기업들은 기업발

을 한 자 이 필요하다. 벤처 캐피탈 펀드는 이

러한 기 단계의 기업에 자 을 제공함으로써 신생

기업들이 성장하고 발 할 수 있도록 지원한다. 하이

테크 기업들의 성장은 새로운 일자리 창출, 새로운 

기술  제품 개발 등 로벌 시장에서 경쟁력을 갖

출 수 있도록 도움을 주기도 한다. 따라서 벤처 캐피

탈 회사들은 새로운 기업들이 성장할 수 있는 자

을 공 함으로써 국가 경제 성장과 개선을 진한다

(Félix, Pires, & Gulamhussen, 2013; Gompers 

& Lerner, 2001).

아시아에서 사모펀드 활동은 1990년  부터 여러 

형태의 변화를 보여 왔는데, 1990년  기, 2000

년  기, 2000년  후반 시기로 구분될 수 있다

(Lee, 2017). 1990년  에는 홍콩, 만, 한국, 

싱가포르 등과 같은 아시아 나라들이 목할만한 성

장을 보 고, 산업 형태도 노동과 제조 집약 산업에

서 기술집약 산업으로 환되었다. 이러한 시기에 다

른 아시아 국가에서도 정부의 지원에 힘입어 수많은 

벤처 캐피탈 투자자들이 나타나기 시작하 다(Naqi & 

Hettihewa, 2007). 이에 따라 1990년  반에 

이르러 아시아에서 벤처 캐피탈 투자 성장은 GDP 

평균 성장률을 3배 이상의 높은 증가율을 보 다. 

그러나 1997년 아시아 통화 기와 1998년 러시아 

디폴트 선언  미국의 테크 버블의 붕괴 등의 향

으로 인하여 2000년  기 아시아에서의 사모펀드

의 활동은 실패로 귀결되었다(Naqi & Hettihewa, 

2007). 이러한 사모펀드의 좋지 않은 성과로 인해 많

은 기 투자자들이 아시아 시장에서 철수하게(INSEAD, 

2010) 됨에 따라, 2000년  반의 아시아 벤처캐피

탈 투자는 1993년 이래 최  수 의 황을 보이게 

되었다(Klonowski, 2013).

이러한 분 기는 2000년  후반에 다시 반 되었

다. 인도의 바티 텔 벤처(Bharti Televentures) 

 국의 멍뉴(Mengniu Dairy)와 같은 기업들이 

벤처 캐피탈 투자의 성공사례로 등장함에 따라, 펀

드 운용사는 투자를 통해 많은 수익을 얻을 수 있을 

것이라는 믿음과 자신감을 형성하 고 이것은 벤처 

캐피탈 투자 붐을 가져왔다(Lerner et al., 2016). 

2000년  후반의 벤처 캐피탈 붐은 아시아 경제의 

엄청난 성장과 로벌화, 그리고 규모 외국자본 

유입  자유화 노력이 지속된 결과물이라 볼 수 있
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다(Lerner et al., 2016). 아시아 벤처 캐피탈 

(Asia Venture Capital Journal)은 2001년부터 

2005년까지 아시아 퍼시픽에서 사모펀드 투자의 매년 

성장률이 20.7%에 달했다고 보고하 다(Eurekahedge, 

2006).

그 후 2008년  세계 으로 융 기가 발생했으

나, 아시아 시장은 선진 시장에 비해 잘 견디어 내었

고(Lerner et al., 2016), 이는 곧 로벌 시장에

서 아시아 경제의 역할이 향상되는 계기로 작용했다

(Duoglas & Lotte, 2011). 그 결과 2008년 융

기 이후부터 2012년까지 선진 시장의 사모펀드 모

은 쇠퇴한 반면, 아시아 시장의 사모펀드 모 은 상

승기류를 보이는 이른바 역 계(Inverse relationship)

가 형성되었다(Daniel, 2018). 아시아 시장의 인

라, 공공재정 결정, 부채비율, 기업지배구조 등이 많

은 부분에서 지속 으로 개선되어 왔기 때문에, 아

시아 시장의 사모펀드는 로벌 투자자에게 유망한 

잠재력을 보여주게 되었다(Lerner et al., 2016). 

Preqin(2020)은 로벌 사모펀드에 한 자  

유입은 2019년에 매우 활발했으며, 지속 으로 아

시아 사모펀드의 비 이  커지고 있다고 주장하

다. Global Impact Investing Network(GIN)

가 실행한 2020년 연간 향 투자자 조사(Annual 

Impact Investor Survey)에 의하면, 선진시장에 

본사를 두고 있는 투자자  반 이상이 운용자산

(AUM)을 신흥 시장에 투자하는 것으로 나타났다. 

이  사모펀드에 집 하는 투자자는 약 28.2%에 

달하는 것으로 나타났다. 즉, 아시아 융 시장을 포

함하여 로벌 경제에서 사모펀드를 비롯한 벤처캐

피탈의 비 이 속히 확 되고 있고 신흥 시장에 

한 투자 한 활발하게 이루어지고 있는 것이다.

이처럼 아시아에서 벤처캐피탈에 한 심이 높아

지고 있는 실정이나, 기존의 많은 연구들은 미국, 유

럽 등 통 인 선진 시장을 기 으로 이루어져 왔다. 

따라서, 증가하는 신흥아시아시장에서 벤처캐피탈에 

한 이해를 높이기 해서는, 선진 시장과는 다른 

기 에서 아시아 시장이 검토되어야 할 필요가 있다

고 하겠다. 아시아 시장은 선진 시장과는 다른 융

과 경제  흐름, 특이한 정치 시스템을 거쳐 왔기 때

문에(Daniel, 2018)이다. 이러한 연구의 필요성에 

맞추어, 본 연구에서는 이러한 아시아 시장에서의 

벤처 캐피탈 특성에 해서 악해보고 벤처 캐피탈 

성장에 향을 미치는 요소에 해 실증  고찰을 

하고자 한다. 

Naqi & Hettihewa(2007)와 같은 일부 연구에

서 아시아 시장의 벤처 캐피탈에 해 기  분석이 

이루어졌다. Naqi & Hettihewa(2007)는 아시아 

벤처 캐피탈의 역사, 발 , 구성 등에 한 연구에서 

아시아 시장과 선진 시장에서의 벤처 캐피탈 간에 

큰 차이가 있을 수 있으며 추가 인 분석이 필요하

다고 주장하 다. 선진 시장과 다르게 신흥 아시아 

시장은 독특한 경제 성장 과정, 정치 메커니즘, 법률 

시스템, 융 흐름 등의 과정을 거쳤으며, 이러한 차

이 이 아시아 시장에서의 사모펀드 활동, 특히 벤

처 캐피탈 활동에 있어서 독특한 흐름을 생성할 수 

있는 것이다(Naqi & Hettihewa, 2007). 이 듯 

아시아 시장에서 벤처 캐피탈 펀드는 독특한 정치 

경제  성장의 역사와 더불어, 선진시장 경제 흐름의 

2차  향을 받기 때문에, 기존 선진시장만을 

으로 한 벤처캐피탈에 한 연구 결과들과 다소 다

른 양상을 보일 수 있다고 요약할 수 있겠다.

따라서 본 연구에서는 기존의 선진시장을 상으

로 한 많은 연구에서 벤처캐피탈에 향을 주는 것

으로 지지된 요인들이 신흥아시아 시장에서도 동일

한 결과를 나타내는지를 검증하고자 한다. 한 신

흥 아시아 시장에서 벤처 캐피탈 발 에 향이 크
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다고 단되는 신에 련된 요소들의 향에 해 

고찰하고자 한다. 구체 으로 아시아 시장에서 신

의 용물(Proxy)로 요하게 인식되고 있는 지

재산권 지출(Intellectual property payments)이 

벤처캐피탈에 주는 향을 분석하고자 한다. 더불

어, 그동안 연구에서 주목받지 않았으나, 최근 아시

아 시장에서 벤처 캐피탈 펀드의 투자자로서 진

으로 그 비 이 확 되고 있는 새로운 기 투자자

(New institutional investors)의 향을 분석하

고자 한다. 이를 통해 선진시장만을 으로 한 기

존 연구결과들과 다르게, 신흥아시아 시장에서 벤처

캐피탈 펀드는 선진시장과 다른 특성을 가지고 있는

지 여부를 악 할 수 있을 것이다. 한 기존연구에

서 많은 연구가 이루어지지 않았던 지 재산권 지출

과 기 투자자들이 신흥 아시아 시장의 벤처캐피탈 

펀드에 미치는 향을 악 할 수 있을 것이다.

이러한 연구 목 을 달성하기 하여, 고정효과 모

형(Fixed effects model)과 확률효과 모형(Random 

effects model)을 활용한 패 데이터 분석을 실시

할 것이다. 한 하우스만 검정(Hausman test)을 

활용하여 고정효과 모형과 확률효과 모형들의 일

성과 효율성을 단하여 분석에 사용하 다. 

Ⅱ. 이론  배경과 연구가설

2.1 일반  요인

경제에 한 투자자들의 기 치가 반 되어 시가

총액(Market capitalization)이 증가하면, 투자자

들에게 더 유리한 환경이 조성되게 된다(Félix et 

al., 2013). 시가총액의 증가는 벤처 캐피탈 투자자

들에게도 유리한 기회를 제공하는데, 역동 인 주식 

시장이 반 되어 시가총액이 증가하면 투자자들은 

투자된 자본을 매각하여 이윤을 극 화할 수 있기 

때문이다(Jeng & Wells, 2000; Precup, 2015). 

Oberli(2014)는 6개 아시아 국가 테스트에서 시가

총액이 사모펀드 투자와 바이아웃 투자에 정 인 

향을 미치고 있음을 보여주었다. 이처럼 선행 연

구에서 주식 시장 활성화는 기 단계의 스타트업

(Start-ups)의 증가와 그에 한 투자인 벤처 캐피탈

이 더 많은 이익을 거두어 들일 수 있는 환경을 조성

한다고 주장되고 있다(Félix et al., 2013; Precup, 

2015). 

시가 총액의 증가와 더불어 많은 학자들은 벤처 캐

피탈 투자에 한 GDP의 향력을 시해 왔다. 경

제 규모의 팽창은 기업가들에게 더 매력 인 기회를 

제공하므로 새로운 기업의 탄생 는 기존 기업들의 

더 많은 성장을 이끌 것이라고 기 되기 때문이다. 

Gompers & Lerner(1999)는 더 높은 GDP 성장

률은 더 많은 벤처 캐피탈 활동을 진한다고 주장

하 다. Romain & la Potterie(2003) 한 더 높

은 GDP 성장률은 기업가들에게 더 매력 인 기회

가 있음을 의미하는 것이며, 이것이 벤처 캐피탈 투

자에 한 더 많은 욕구를 자극한다고 하 다. Jeng 

& Wells(2000)는 GDP 성장이 벤처 캐피탈에 미

치는 향에 한 유의미한 결과를 제시하지 못하

으나, 거시경제의 확장은 스타트업 수의 증가를 이

끌어 벤처 캐피탈 펀드의 수요가 많아지게 한다고 하

다. Oberli(2014)는 경제 성장은 투자자들이 이

용할 수 있는 투자 기회의 창출을 도모한다고 언

하면서 GDP 성장은 신흥 아시아 시장에서 벤처 캐

피탈 투자에 향을 주는 요한 요소임을 밝혔다. 

그러나 GDP 성장의 향력이 2010년  후반 이후

에는 신흥 아시아 시장변화에는 용되지 않는다는 
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연구결과도 제시되고 있다. 2020년 Preqin 보고서

에 따르면 신흥 시장에서 GDP 성장률이 차 둔화

되어 왔음에도 불구하고 아시아에서 사모펀드 투자

자들은 수익 향상을 기 하면서 신 주도 기업들에 

한 투자를 증가하고 있다고 하 다. 이러한 사례

는 국의 사례에서 살펴볼 수 있는데, 국의 GDP 

성장이 둔화되었음에도 불구하고, 텐센트(Tencent)

와 알리바바(Alibaba)와 같은 기업들의 수익률이 

크게 향상된 것에 힘입어 이러한 기업과 유사한 

신 기업에 한 투자 펀드가 몰리고 있는 것이다. 즉 

아시아 시장에서는 GDP성장이 감소됨에도 불구하

고 벤처 캐피탈에 한 투자는 어들지 않고 있는 

상황을 보여주고 있는 것이다. 그러나 아시아 시장

에서는 시장의 특수성으로 인해 GDP성장의 향력

이 의문시되지만,  세계 으로 GDP 성장률이 벤

처 캐피탈 투자에 주요한 고려사항으로 받아들여지

고 있다.

에 제시한 그래 는 아시아 4개 국가의 최근 10

년간 GDP 성장률(2011-2022)을 나타낸 것이다. 

GDP 성장률이 차 둔화되고 있고, 특히 2020년

에 격히 감소했음을 확인할 수 있다.

각 국가별 벤처 캐피탈 투자에 향을 미치는  

다른 주요한 요인으로 법  환경을 들 수 있다. 각 

나라는 법  환경이 다르기 때문에 사모펀드 발 에

도 각각 다른 형태로 향을 미치게 된다. 따라서 선

진국인 유럽이나 미국과는 다른 법  시스템이 용

되는 신흥 아시아 시장에서는 각 나라의 법  환경

이 경제 성장에도 다른 방식으로 향을 미칠 수 있

는 것이다. Oberli(2014)는 법  권리를 독립변수

로 사용하여 선진 시장과 신흥 아시아 시장에서 법

 권리가 사모펀드 발 에 미치는 향을 분석하

다. 이 연구에서 법  권리는 당법과 산법이 채

무자와 채권자의 권리를 보호하고 출을 장려한 것

으로 분석되었다. Oberli(2014)는 자신의 연구에서 

선진 시장에서는 법  권리 강화가 오히려 부 인 

향을 주는 반면, 신흥 시장에서는 정 인 향을 

 ＊주석: World Development Indicators database 추출 데이터 기반 제작

<Figure 1> 아시아 4개국 GDP 성장률
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다고 보고하 다. Porta et al.(1997)은 법  환경

이 한 나라의 자본 시장의 규모와 정도에 요하다

는 것을 확인시켜 주었다. 이 연구에서 법  환경은 

법 규정과 집행으로 설명되었으며, 이에 한 평가

로 묘사된 법치(Rule of law)도 선진 시장  신흥 

시장의 자본 시장 규모와 정도에 유의미한 정 인 

향을 미치는 것으로 나타났다.

아시아 4개 국가( 국, 인도, 한국, 싱가포르)의 

2011년-2022년 최근 10년간 법치를 그래 로 나

타낸 것을 <Figure 2>에 제시하 다. 부분의 아

시아 국가에서 법  환경이 차 완만하게 향상되고 

있는 것을 확인할 수 있다. 아시아 국가들은 경제가 

팽창함에 따라 투자자들을 보호하고 사  역에서 

더 높은 신뢰를 획득하기 한 방향으로 법  시스

템을 향상시켜 왔다. 이런 법  시스템의 향상은 투

자자들이 더 많은 활동에 참여하도록 유도하고 사  

역에서 더 많은 자 을 모집하도록 자극한 것이다.

2.2 새로운 기 투자자(New institutional investors)

국제 사모펀드 활동은 1990년  반 헤지펀드를 

심으로 한 공공자본의 사  투자(Private Investments 

in Public Equity, PIPE)가 많이 이루어졌다면, 

2008년 융 기 이후에는 사모펀드 투자가  다른 

형태로 변화하고 있다(Lee, 2017). 2017년 Preqin 

검색결과는  세계 으로 헤지 펀드에 투자된 모든 

기  자본의 42%가 연기 에서 생되었음을 보여

다. 그 아래에는 기부 (Endowment funds), 재단

(Foundations)  국부 펀드(Sovereign wealth 

funds, SWF)가 각각 약 10%를 차지했다. Preqin

의 데이터에 따르면 공  연  기 (Public pension 

funds)이  세계 사모펀드 산업에 투자된 모든 자본

의 29%를 담당하고 있는 것으로 나타났다(Robertson, 

2017). 즉 기 투자자가 벤처 캐피탈 투자에 있어서

도 큰 손으로 떠올랐다고 볼 수 있는 것이다. 

특히, Robertson(2017)은 한국과 같은 신흥 시장

 *주석: World Development Indicators database 추출 데이터 기반 제작

<Figure 2> 아시아 4개국 법치(Rule of law)
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에서 새로운 융 행 자(New financial actors)로 

연기  펀드와 같은 기 투자자들을 거론하면서 공

 연기  펀드 투자 제한 완화, 사  연기  펀드의 

증가, 인구구조 변화 등으로 이어지는 새로운 흐름

을 언 하고 있다. 구체 으로 해당 연구에서 연평균 

13.6%의 성장률을 보이는 한국의 국민연 , 공무

원연 , 사학연  등이 사모펀드와 헤지펀드에 한 

공격 인 투자 움직임을 나타내는 것을 로 들고 있

다. 게다가, 2020년 로벌 국부펀드(Global SWF) 

자료에 의하면 상  10  안에 치한 세계 국부펀

드  5개가 아시아 국부펀드이고, 이  국과 싱가

포르 국부편드가 각각 2개씩 4개나 순 를 차지하

고 있는 것으로 나타났다(Institutional Investor, 

2020). 이에 따라 Naqi & Hettihewa(2007)는 

아시아 시장에서의 벤처 캐피탈이 일반 인 사모펀

드와 크게 다르지 않다는 사실을 기반으로 벤처 캐

피탈 펀드 한 새로운 기 투자자들의 향력이 크

다고 주장하 다. 새로운 기 투자자들은 벤처 캐피

탈 펀드에 투자하고 기업가들은 많은 벤처 캐피탈 펀

드를 공 받고자 하는 과정에서, 우호 인 벤처 캐

피탈 투자환경이 조성된다고 볼 수 있다.

이처럼 벤처 캐피탈 펀드에 있어서 기 투자자의 

요성이 커지고 있으나, 벤처 캐피탈 펀드에 한 

기 투자자들의 효과를 분석한 연구는 많지 않은 실

정이다. 새로운 기 투자자들은 신흥 아시아 시장에

서 벤처 캐피탈 투자에 많은 향을  것으로 측

되기 때문에 이러한 들을 실증 으로 분석을 실시

하는 것은 많은 시사 을 가질 것으로 기 된다. 따

라서 본 연구에서는 아시아 신흥 시장에서 기 투자

자들의 증가는 벤처 캐피탈 투자를 증가시킬 것이라 

다음과 같은 가설을 설정하 다. 

가설1: 아시아 신흥 시장에서 새로운 기 투자자

들은 벤처 캐피탈 투자에 정(+) 인 향

을 미칠 것이다. 

2.3 지 재산권 지출(Intellectual property payments)

Gompers & Lerner(1999)는 미국에서 R&D 

투자 증가는 벤처 캐피탈 투자를 받는 회사 수의 증

가뿐 아니라 벤처 캐피탈 투자 규모의 증가를 유도

한다고 주장하 다. 그들의 연구에 따르면 학계와 산

업 역에서 R&D 투자는 벤처 캐피탈의 수요를 원

하는 실제 회사의 발생에 요하다고 말하고 있다. 

한 Oberli(2014)는 새로운 비즈니스 아이디어 

개발을 한 연구가 상당히 요하고 새로이 창조된 

비즈니스 모델은 벤처 캐피탈을 한 투자 기회를 창

출한다고 언 하며, R&D 지출은 선진 시장과 신흥 

시장 모두 벤처 캐피탈 투자에 향을 미친다는 것을 

밝 냈다. Romain & la Potterie(2003)는 지식 

축 (Stock of knowledge), 삼극 특허(Triadic 

patents)1), R&D 지출(R&D expenditures) 등 

세 개의 변수를 사용하여 테크놀로지 기회의 향을 

분석하 다. 그 결과, 이 세 개의 변수가 벤처 캐피

탈 투자를 유의미하게 증가시키는 것으로 나타나면

서, 벤처 캐피탈 수요가 테크놀로지 기회에 민감하

다는 것을 보여주었다.

Groh & Johannes(2016)는 신흥시장에서 지 재

산권에 한 연구를 실시한 결과, 신지수(Innovation 

index)와 IP 보호(IP protection)가 신흥시장에서 

벤처 캐피탈 투자에 매우 강력한 정(+) 인 향을 

주는 것으로 확인되었다. 이 연구에서는 신흥시장에

서 신 변인이 벤처 캐피탈 투자와 한 련이 

1) 미국특허청(USPTO), 일본특허청(JPO), 유럽특허청(EPO)에 모두 등록되어 있는 특허
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있다는 사실을 확인했다는 에서 주목할 만하다. 

최근 아시아에서 기술 투자 규모가 완만해지고 있

는 가운데 많은 사모펀드 는 벤처 캐피탈 투자자

들이 계속해서 신 집약 기업들에 투자하는 상이 

두드러지고 있다. 벤처 캐피탈에 투자하려는 상은 

아시아에서의 경쟁 강도를 증가시킨다. 그리고 경쟁 

강도가 증가함에 따라, 경쟁에서 유리한 치를 차

지하기 해 경쟁기업의 신 기술을 모방 는 탈

취하려는 시도가 많이 발생할 것으로 상된다. 특

히, 아시아 신흥 시장에서는 법 ․제도  장치가 아

직 충분히 성숙하지 않아 특허  신 기술 보호가 

어렵다는 문제가 있다. 이에 따라 신 기술 모방 

험성은 더욱 증가할 것으로 측된다. 

신 기술의 탈취와 모방을 방지하기 해 지 재

산권 보호에 한 지출이 필요해지면, 벤처 캐피탈 

투자자들은 이윤추구에 한 리스크가 증가할 것을 

인식하게 된다. 결과 으로 벤처 캐피탈 투자자들은 

투자 결정에 있어서 보다 신 해지게 되어 벤처 캐

피탈 투자의 증가가 어려워질 수 있다.

이와 같이 아시아 시장에서의 벤처 캐피탈 투자에 

한 연구와 변화 양상을 종합 으로 고려해 볼 때, 

지 재산권 보호 비용은 벤처 캐피탈 투자에 주요한 

향을 미칠 것으로 측된다. 결과 으로 신 

련 투자의 증가는 결과 으로 벤처 캐피탈 투자에 

부정 인 향을  가능성이 있다고 단된다. 기

술 신의 성과를 확인할 수 있는 표 인 지표로 

지 재산권 지출(Intellectual property payments)

을 들 수 있다. 과거 연구들과 새로운 추세에 따라 

지 재산권 지출이 신흥 아시아 시장에서 벤처 캐피

탈 투자에 부정 인 향을 미칠 것으로 기 된다. 

따라서 다음과 같은 가설을 도출할 수 있다. 

가설2: 아시아 신흥 시장에서 지 재산권 지출은 

벤처 캐피탈 투자에 부(-) 인 향을 미

칠 것이다. 

이러한 가설을 검증하기 해서, 기존의 선진시장

을 심으로 한 벤처 캐피탈 연구에서 통제변수로 

많이 사용되어져 왔던 시가총액, GDP 성장률, 법

치들을 동일하게 통제변수로 활용하 다. 시가총액, 

GDP 성장률, 법치들과 같은 변수들은 사모펀드와 

벤처 캐피탈의 성장에 간 으로 향을 주며, 다

른 변수들간의 상 성을 살펴보기 하여 사용되어

져 왔다. 하지만 신흥 아시아 시장은 독특한 정치 경

제 시스템을 지니고 있으며, 선진시장의 융흐름의 

2차 인 향을 크게 받기 때문에, 이러한 주요한 

통제변수들이 신흥아시아 시장에서는 선진시장의 그

것과 다른 향 계를 보일 수가 있다. 선진시장에

서처럼 단순한 통제변수로서 분석에 그치는 것이 아

니라, 주요한 메인 변수로서 신흥아시아 시장에서는 

분석되어질 수 있는 가능성이 있을 수 있는 것이다. 

이에 따라, 앞에서 새로운 기 투자자와 지 재산권 

지출을 독립변수로 설정한 두 개의 가설을 통해 신

흥아시아 시장에서 벤처캐피탈 성장에 향을 끼치

는 새로운 변수들의 효과성을 검증해 볼 수 있을 것

이다. 한, 기존 연구에서 통제변수로만 사용되어져 

왔던 변수들이 신흥아시아시장과 선진시장에서 서로 

다른 향 계를 나타내는지 악할 수 있을 것이다. 

이러한 가설과 분석을 통해 신흥아시아 시장에서의 

벤처캐피탈 펀드의 발 의 특성을 악하고, 선진

시장에서와 다를 수 있다는 을 실증할 수 있을 것

이다. 

이러한 들을 반 하여 <Figure 3>과 같은 연구

모형을 수립하 다.
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Ⅲ. 연구방법

3.1 표본  변수 측정

이 연구에서는 2011년부터 2020년까지 10년 동

안의 13개 선진 국가와 8개의 아시아 신흥 국가들

의 벤처 캐피탈에 한 패  자료들을 수집하여 분

석하 다. 아시아의 신흥시장은 자료수집과 패  데

이터 근에 한계가 있어 8개국의 자료를 수집하

다. 구체 으로 아시아 신흥시장은 국, 홍콩, 한국, 

인도, 인도네시아, 말 이시아, 필리핀, 싱가포르의 

8개국의 자료를 포함하 다. 비교 분석을 한 선진 

국가는 미국, 국, 캐나다, 일본, 독일, 랑스, 스

페인, 이탈리아, 노르웨이, 오스트리아, 스 스, 호주, 

뉴질랜드의 13개국의 자료를 수집하 다. 

본 연구 모형에서는 시가총액(Market capitalization)

과 GDP 성장률(GDP growth rate), 법치(Rule of 

law)를 통제변수로 활용하 다. 시가총액과 GDP 

성장률은 월드뱅크(World Bank)와 세계개발지수 

데이터베이스(World Development Indicators 

database)에서 자료를 수집하 고, 법치자료는 월

드뱅크와 세계 거버 스 지수(World Governance 

Indicators)에서 자료를 수집하 다. 

독립변수로 새로운 기 투자자(New institutional 

investors)와 지 재산권 지출(Intellectual property 

payments)을 설정하 다. 기 투자자는 톰슨로이터

(Thomson Reuters)에서 자료를 수집하 다. 해당 

자료는 기부 (endowment), 재단(Foundations), 

연기 (Pension fund), 정부 산하 로그램(Government 

affiliated program), 비사모펀드(non-private 

equity), 학 로그램(University program) 

주로 수집된 자료이고, 경제규모의 차이 극복을 해 

이차 으로 GDP 비 퍼센트로 변환되었다. 지

재산권 지출은 월드뱅크와 세계개발지수 데이터베이

스에서 수집하 다.

종속변수인 벤처 캐피탈 투자(Venture capital 

investments)는 ‘한 국가에서 벤처 캐피탈 조직에 

의해 모 된 매년의 기 ’을 의미하며, 톰슨로이터에

서 수집된 자료를 사용하 다. 독립변수와 마찬가지

새로운 기관투자자
(New Institutional Investors)

지적재산권 지출
(Intellectual Property Payments)

시가총액
(Market Capitalization)

GDP 성장률
(GDP Growth Rate)

법치 
(Rule of Law)

벤처 캐피탈 투자
(Venture Capital Investments)

신흥 아시아 
시장

(Emerging 
Asian Markets)

선진 시장
(Developed 

Markets)
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로 경제 규모에 있어서 차이를 극복하기 해 이차

으로 GDP 비 퍼센트로 변환하 다. 

각 변수 련 자세한 설명은 아래 <Table 1>에 나

타나 있다. 

3.2 분석방법

수집된 패  데이터의 특성을 고려하여 횡단자료

(Cross-section data)와 시계열 자료(Time-series 

data)를 동시에 분석하 다. 이와 같은 패  데이

터 분석은 측치의 수를 증가시켜서 더 효율 인 

모수의 측정도구를 산출하고 횡단 계와 시계열 

계를 확인하는 데 유용하다(Félix et al., 2013; 

Gulamhussen, 1995). 횡단자료와 시계열 자료

를 동시에 분석하는 혼합모델을 한 기본 구조는 

다음과 같다(Félix et al., 2013; Gulamhussen, 

1995).

변수 설명 출처

통제

변수

시가총액

(Market 

capitalization)

- 상장된 국내 회사의 발행주식 수 곱하기 주가로 계산

함. 투자펀드, 단  신탁, 다른 상장회사의 주식을 보

유하는 것이 유일한 사업 목 인 회사는 제외.

- 자료는 데이터에 상응하는 해당 연말 환율을 용하여 

미화 백만 달러로 환산한 연말 값임.

- World Bank

- World Development 

Indicators 

database

GDP 성장률

(GDP growth 

rate)

- 지역 통화 기반 시장 가치에서 GDP 매년 성장률(%), 

집계는 재 미국 달러 기 .

- GDP는 경제의 모든 거주 생산자의 총 부가가치의 합

계에 제품세를 더하고 제품가치에 포함되지 않은 보조

을 제외한 값임.

- Thomson Reuters

법치

(Rule of law)

- 행 자가 사회규칙을 신뢰하고 수하는 정도. 특히, 

계약이행, 재산권, 경찰, 법원 등의 질, 범죄와 폭행 

가능성 등을 의미.

- 수치는 표  정규 분포 단 , 즉 약 -2.5에서 2.5 범

의 총계 지수에 한 국가 수를 제공.

- World Bank

- World Governance 

Indicators

독립

변수

새로운 기 투자자

(New institutional 

investors)

- 새로운 기 투자자에 의해 모집된 사모펀드.

- 기부 , 재단, 연기 , 정부 산하 로그램, 비사모펀

드 학 로그램 주로 수집.

- Thomson Reuters

지 재산권 지출

(Intellectual 

property 

payments)

- 지 재산권 사용을 해 지불한 액.

- 소유권(특허, 상표, 작권, 산업공정, 디자인 등)의 

승인된 사용, 라이선스 계약을 통한 제작된 원본 는 

로토타입(책, 원고, 소 트웨어, 화 작품, 녹음 등)

의 작권 사용에 한 거주민에 해 지불한 액. 

- World Bank

- World Development 

Indicators 

database

종속

변수

벤처 캐피탈 투자

(Venture capital 

investments)

- 한 국가에서 벤처 캐피탈 조직에 의해 모 된 매년의 

기 .
- Thomson Reuters

<Table 1> 변수 설명
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 ⋯ 은 일정 기간 동안의 국가를 의미
   ⋯ 는 각각 다른 시간대를 의미

벤처 캐피탈 투자에 한 분석에 있어서 균형 모델

(Equilibrium model)을 활용한 기존의 연구들(Félix 

et al., 2013; Gompers & Lerner, 1999; Jeng 

& Wells, 2000; Romain & de La Potteria, 

2003; Precup, 2015)을 참조하여 본 연구에서도 

균형 모델을 사용하 다. 따라서 수익을 한 공  

방정식을 풀고 균형 모델을 획득하기 해 이 식을 

수요 방정식에 입했다. 한 벤처 캐피탈 펀드의 

수요와 공 에 한 선형 회귀 모형을 사용하여 균

형 계수를 측정하 다.

먼  벤처 캐피탈 공 방정식을 구하기 해 신흥 

아시아 시장에서 벤처 캐피탈 공 (VC supply)은 

벤처 캐피탈 수익(Return), 시가총액 (MCAP), 

법치(ROL), 새로운 기 투자자(NII)에 향을 받

을 것이라는 다음과 같은 수식을 작성하 다.

        

                      

벤처 캐피탈 수요방정식은 벤처 캐피탈 펀드의 수

요(VC Demand)와 벤처 캐피탈 수익, 시가총액

(MCAP), GDP 성장률(GDPG), 법치, 새로운 기

투자자, 지 재산권 지출(IPP)에 향을 받는다

는 다음과 같은 등식을 설정하 다.

        

                      

                         

Gompers & Lerner(1999)는 더 많은 수익 기

는 벤처 캐피탈을 공 하고자 하는 투자자들의 더 

많은 욕구를 자극한다고 말하고 있다. 즉, 부분의 

공  곡선과 마찬가지로 이 곡선은 로 향하는 반

면에 기  수익이 증가함에 따라 해당 임계값을 충

족하는 로젝트의 수가 감소하기 때문에 더 은 

기업들이 자본을 수요하고 수요곡선은 아래쪽으로 

향하게 된다. 벤처 캐피탈 펀드가 공 하는 자 과 

수요 자  총액의 균등성을 고려하여, 다음과 같은 

균형 방정식을 설명 변수의 함수로 공식화하 다. 



    

            

 특정 연도에 한 국가에서 모금된 벤처 캐피탈
        펀드  
  한 주식시장에 상장된 국내기업의 총가치
           

  매년  성장률
  행위자가 사회의 규칙을 신뢰하고 준수하는
          정도
  새로운 기관투자자에 의해 모금된 벤처
          캐피탈 펀드의 총가치  
  지적재산권 지출액의 총가치  

한편, 이 연구에서는 독립 변인의 향력을 더 잘 이

해하기 해서 고정효과 모형(Fixed effects model)

과 확률효과 모형(Random effects model)을 동시

에 사용했다. 고정효과 모형을 사용할 때 설명변수

에서 시간 경과에 따른 변경에 의한 차이를 포착하

고, 확룔효과 모형을 사용할 때 국가 간 서로 다른 

특성 차이를 포착하려고 한다(Félix et al., 2013). 

고정효과 모형은 개체 더미변수를 사용하는 LSDV 

(Least Square with Dummy Variable estimator) 

방법과 개체 더미변수를 직  투입하지 않는 Within 
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Estimator 방법으로 결과를 추정할 수 있다

(Schmidheiny & Basel, 2011).  

본 연구에서 사용된 데이터는 횡단면과 시계열에 

의해 분류되는 페 데이터이다. 따라서 그룹자료에

서는 각 그룹에 속한 찰치의 수치가 다르기 때문

에 이분산(heteroschedasticity)의 존재로 오차항

(error term)의 표 편차가 국가별로 달라지리라고 

상할 수 있다(Kim & Lee, 2009). 따라서 이 문

제를 해결하기 해 본 연구에서는 Kim & Lee 

(2009)의 연구에서처럼 표 오차의 추정에 이분산

과 그룹 내 상 계를 고려한 군집강건표 오차

(clustered robust standard error)가 사용되었

다. 오차항(error term)이 군집 내에서는 상 계

가 있으나 군집 간에는 독립 인 경우, 모든 측치 

간에 독립성을 가정하는 일반 표 오차는 옳지 않다

(Cameron & Miller, 2015). 군집강건표 오차

는 군집 내 측치 간의 상 계를 인정하도록 설

계되어 오차항의 등분산을 가정하지 않고 모든 측

치가 일련의 군집(clusters)으로 나뉘어 있을 때, 각 

군집 내에서는 측치 간에 상 성이 없다고 가정하

지 않는다(Cameron & Miller, 2015). 본 연구에

서 사용된 추정치들은 모두 군집강건표 오차에 따

라 유의성을 별하고 있다. 

정리하면 이 연구에서는 분석을 해 10년간의 선

형 패  데이터를 사용했다. 구체 으로 신흥 아시

아 시장에서 벤처 캐피탈 펀드의 발 을 한 사회

경제  변인들의 효과를 분석하기 해 새로운 기

투자자와 지 재산권 지출 2개를 독립변수로 사용했

고, 시가총액, GDP 성장률, 법치 3개를 통제변수로 

사용하 다. 한, 각 변인의 효과에 한 비교분석

을 해 2011년에서 2020년까지 10년간 선진 시

장 13개국, 신흥 아시아 시장 8개국에 한 패  데

이터를 사용하 다. 

마지막으로 고정효과 모형과 확률효과 모형 모두를 

용하여 패  데이터 분석을 진행하 다. 회귀분석 

후 두 모형의 일 성을 비교하고 아시아 벤처 캐피탈 

펀드 발 을 설명하는데 있어서 어느 모델이 더 효

과 인지 확인하기 해 하우스만 검정(Hausman 

test)을 실시하 다. 표 오차의 추정에는 군집강건

표 오차(clustered robust standard error)가 

사용되었다.

Ⅳ. 연구결과

4.1 실증분석

본 연구의 분석에 사용하기 하여 모집된 신흥 

아시아 시장의 각 나라별 벤처 캐피탈 규모는 다음

과 같다. 먼  국의 벤처 캐피탈 펀드는 최근 10년 

 2018년에 약 459억 2천8백만 달러로 최고치를 

나타내었다. 한국의 벤처 캐피탈 최고치는 2020년

에 약 12억 6천1백만 달러, 인도의 최고치는 2020

년 약 84억 2천5백만 달러로 확인되었다. 다음 

<Table 2>에서 확인할 수 있듯이 아시아 신흥 시장

의 벤처 캐피탈 펀드 평균 규모는 GDP의 약 0.2%

에 해당하고 최댓값은 GDP의 약 1%를 차지하고 

있다. 반면 선진 시장에서 모집되는 벤처 캐피탈 규

모는 아시아 시장에 비해 훨씬 큰 것으로 나타났다. 

미국은 2018년에 약 4,280억 달러로 최고치를 기록

했고, 국은 2019년에 약 187억 3천4백만 달러, 

독일은 2019년에 약 87억 3천5백만 달러로 최고치

를 기록하 다. 선진 시장의 벤처 캐피탈 펀드 평균 

규모는 GDP의 약 0.15%로 아시아 시장에 비해 

GDP 비 비 이 작은 것으로 확인되었으나 최댓값
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은 GDP의 약 2%를 차지하는 등 그 편차가 아시아 

시장에 비해 다소 컸다. 

시가총액은 신흥 아시아 시장에서 GDP 비 평

균 234.1%, 최댓값 1,777.5%로 나타났는데, 선

진 시장의 시가총액은 GDP 비 평균 90.5%, 최

댓값 266.1%로 나타났다. 이는 신흥 아시아 시장

의 GDP 비 시가총액이 선진 시장에 비해 높은 것

으로 나타나, 신흥 아시아의 주식 시장이 크게 활성

화 되어 있음을 시사하고 있다. 

GDP 성장률은 신흥 아시아 시장에서 평균 4.1%, 

최댓값 9.5%로 나타나, 선진 시장의 평균 1%, 최

댓값 3.9%의 값과 비교했을 때 아시아 시장의 GDP

가 계속해서 성장하고 있음을 보여주고 있다. 법치

는 신흥 아시아 시장에서 평균 0.5%로 나타나, 선

진 시장의 평균 1.56%에 비해 법  환경이 아직도 

미비함을 알 수 있다. 다만, 아시아 시장에서의 법  

환경은 지속 으로 향상되는 반면, 선진 시장에서 

법  환경은 그 로 유지되거나 다소 악화되는 것으

로 확인되었다. 새로운 기 투자자에 의한 사모펀드 

투자 규모는 신흥 아시아 시장에서 GDP 비 평균 

0.12%, 최  2.94%로 선진 시장의 평균 0.04%, 

최  0.8%에 비교하여 높은 것으로 나타났다. 마지

막으로 지 재산권 지출은 신흥 아시아 시장에서 

GDP 비 평균 1.05%, 최  7.83%로 선진 시장

의 평균 0.59%, 최  3.51%에 비해 2배의 지출 

규모를 나타내고 있다. 이는 신흥 아시아 시장에서 

기업의 신 활동이 활발하게 나타난 결과로, 지

재산권 보호를 통한 기업의 신 자산을 보호하려는 

수요가 높게 나타난 것으로 평가할 수 있다. 

4.2 상 계 분석

 

<Table 3>에 제시된 각 변수 간의 상 계는, 신

흥 아시아 시장에서 벤처 캐피탈 펀드 발 에 향

평균 표 편차 최솟값 최댓값 측치

아시아

VC(%)    .2085    .2120    .0000    1.0106  76

MCAP(%)  234.1185  369.5093   37.9907 1777.545  80

GDPG(%)  4.0672    3.5006   -9.5183    9.5508  80

ROL  .4821    .8876   -.5930    1.8804  80

NII(%)  .1203    .4247    .0000    2.9427  77

IPP(%)    1.0559    1.8834    .1410    7.8301  80

선진국

VC(%)    .1529    .3157    .0018    2.0851 120

MCAP(%)   90.4606   54.9448 18.8012  266.0828 114

GDPG(%)    1.0350    2.5809 -10.8229 3.9252 130

ROL    1.5673    .4348    .2410    2.0365 130

NII(%)    .0360    .1166    .0000    .8121 127

IPP(%)    .5923    .7511    .1154    3.5119 128

주석: VC: 벤처 캐피탈 펀드, MCAP: 시가총액, GDPG: GDP 성장률, ROL: 법치, NII: 새로운 기 투자자, 

IPP: 지 재산권 지출액.

<Table 2> 아시아  선진국 시장의 분석 결과



Jongho Lee․Gukdo Byun․Jihyeon Rhie․Wookyo Shin

876 Korean Management Review Vol.52 Issue.4, August 2023

을 미치는 요인에 해 일차  분석을 하는데 도움

을 주고 있다. 신흥 아시아 시장에서 시가총액과 벤

처 캐피탈 사이의 상 계수는 0.528로 벤처 캐피탈 

펀드 발 에 시가총액이 막 한 향을 미친다는 것

을 알 수 있었다. 법치와 벤처 캐피탈과의 상 계수

는 0.602로 상당히 높았다. 게다가, 시가총액과 법

치의 상 계수가 0.594, 법치와 지 재산권 지출의 

상 계수가 0.613, 새로운 기 투자자와 지 재산

권 지출의 상 계수가 0.676으로, 역시 높은 것으

로 확인되었다.

지나치게 높은 상 계는 다 공선성의 심각한 문

제를 래할 수 있고 각 종속변수의 련성이 확인

되는 정도를 제한할 수 있다(Precup, 2015). 그러

나 변수들의 상 계 값이 0.75 이하로 그 수치가 

다 공선성에 따른 심각한 문제를 야기하지 않을 것

이라 단하 다. 따라서 본 연구에서는 상 계 

값을 그 로 분석에 사용하 다. 

<Table 4>에는 선진 시장에서의 각 변수 간의 상

계 값이 제시되어 있다. 선진 시장에서 벤처 캐

피탈 펀드 발 과 시가총액의 상 계수는 0.392로 

선진 시장에서도 시가총액이 벤처 캐피탈 펀드 발

과 많은 련이 있음을 시사한다. 한, 시가총액과 

법치의 상 계수 값은 0.193, 시가총액과 새로운 기

투자자의 상 계수 0.214, 법치와 지 재산권 지

출의 상 계수 0.238로 상호 련성이 높음을 알 수 

있다. 선진 시장에서 시가총액과 지 재산권 지출의 

VC MCAP GDPG ROL NII IPP

VC  1

MCAP  .3918*** 1

GDPG -.0639 -.0038  1

ROL -.0063  .1934**  .3320*** 1

NII  .0952  .2138** -.0984 .1008 1

IPP -.0352  .7022***  .0256 .2378*** .0351 1

주석: *p < .10, **p < .05, ***p < .01, VC: 벤처 캐피탈 펀드, MCAP: 시가총액, GDPG: GDP 성장률, ROL: 법치, 

NII: 새로운 기 투자자, IPP: 지 재산권 지출액.

<Table 4> 상 계 분석결과: 선진국

VC MCAP GDPG ROL NII IPP

VC  1

MCAP  .5277***  1

GDPG -.3613*** -.3566***  1

ROL  .6015***  .5937*** -.3843***  1

NII  .2084***  .0219 -.0756 .3287*** 1

IPP  .4044***  .0382 -.0928 .6130*** .6759*** 1

주석: *p < .10, **p < .05, ***p < .01, VC: 벤처 캐피탈 펀드, MCAP: 시가총액, GDPG: GDP 성장률, ROL: 법치, 

NII: 새로운 기 투자자, IPP: 지 재산권 지출액.

<Table 3> 상 계 분석결과: 신흥 아시아 시장
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상 계수는 0.702로 높게 나타났다. 이는 선진 시

장에서 지 재산권에 한 요성이 높아지고 있으며, 

기업의 가치가 향상될수록 지 재산권을 보호하려는 

노력을 더 많이 하고 있기 때문인 것으로 보인다.

4.3 하우스만 검정(Hausman test) 

하우스만 검정에 앞서 F검정(F-test) 결과에 의하

면 신흥 아시아 시장과 선진 시장의 모든 모델에서 

F값이 1% 유의수 에서 유의한 값(모델1: F(7, 65) 

= 9.15, P < 0.001, 모델2: F(7, 62) = 15.19, 

P < 0.001, 모델3: F(12, 92) = 7.33, P <

0.001, 모델4: F(12, 87) = 4.19, P < 0.001)이 

산출되어 Within Estimator 방법이 LSDV 방법

보다 더 한 것으로 나타났다(Min, 2018).

다음으로 고정효과 모형과 확률효과 모형의 일 성

을 비교하기 해 하우스만 검정(Hausman test)

을 실시하 다. 하우스만 검정은 고정효과 모형과 

확률효과 모형  어느 모형이 더 합한지 검증하

기 해 주로 사용된다(Lim, 2017). 

고정효과 모형은 개체별 효과(the individual- 

specific effect)가 설명변수와 상 되어 있다고 가

정한다(Schmidheiny & Basel, 2011). 반면 확

률효과 모형에서는 설명변수와 개체별 효과가 상

되어 있지 않은 것으로 가정한다(Schmidheiny & 

Basel, 2011). 두 모형 값을 계량 으로 비교하여 

차이가 없다면 자유도의 손실이 발생하는 고정효과 

모형에 비해 확률효과 모형이 유리하게 된다(Joo, 

2019). 반면, 두 모형 값의 차이가 크다면 내생성 

문제에 의해 모수 추정이 일 성을 만족하지 못할 

가능성이 있는 확률효과 모형은 배제하고 효율성은 

다소 떨어지더라도 일 성을 만족하는 고정효과 모

형으로 추정을 하게 된다(Joo, 2019).

하우스만 검정을 한 귀무가설은 ‘선호 모형이 확

률효과 모형이다’이고, 립가설은 ‘선호 모형이 고

정효과 모형이다’이다. 각 시장에서 같은 변수를 사

용한 동일 모델을 사용하여 신흥 아시아 시장과 선진 

시장을 모델별로 구분하 다. 즉, 신흥 아시아 시장

에서는 통제변수로만 구성된 모델1과 검증하고자 하

는 독립변수를 포함한 모델2로 구성되어 있고, 선진 

시장에서는 통제변수로 구성된 모델3과 검증하고자 

하는 독립변수를 포함한 모델4로 구성되어 있다. 각 

시장 별로 동일 모델을 고정효과 모형 결과와 확률

효과 모형의 결과를 산출하여 하우스만 검정을 실시

하 다. 하우스만 검정 결과 고정효과 모형과 확률

효과 모형의 각 계수가 일 성이 있으나 각 모델에

서 어느 모형이 더 효율 인지는 모델마다 다름을 확

인할 수 있었다. 아래 <Table 5>는 하우스만 검정 

결과이다. 신흥 아시아 시장은 모든 모델에서 귀무

가설이 기각되어 고정효과 모형이 선호모형인 것으

구 분 모델 estimated value critical value  validated Estimation Efficient

아시아 시장
1  8.57 .0355  고정효과

2 36.61 .0000  고정효과

선진 시장
3  6.36 .0955  확률효과

4  4.58 .4690  확률효과

주석: p < .05 에서 검정

<Table 5> 하우스만 검정(Hausman test) 결과
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로 나타났다. 반면에 선진 시장은 귀무가설이 채택

되어 확률효과 모형이 선호모형인 것으로 나타났다. 

4.4 결과분석  연구가설 검정 

하우스만 검정 결과에 의하면 신흥 아시아 시장에

서는 고정효과 모형이 더 효율 인 모형으로 확인되

었다. 반면에 선진시장에서는 확률모형이 더 합한 

것으로 증명되었다. 따라서 본 연구에서는 고정효과 

모형을 활용하여 신흥 아시아 시장을 분석하 고, 

비교분석을 한 선진 시장 분석은 확률효과 모형을 

활용하 다. <Table 6>은 하우스만 검정에 따른 선

호모형을 기반으로 하여 신흥 아시아 시장에서는 고

정효과 모형의 실증분석 결과를 제시하고 있고, 선

진시장에서는 확률효과 모형의 분석 결과를 제시하

고 있다. 신흥 아시아 시장은 연도별 고정효과를 포

함하는지의 여부에 따라 고정효과 모형을 구분하

다. 즉, 신흥 아시아 시장에서 국가별 고정효과를 사

용하여 고정효과 모형으로 분석한 결과가 고정효과

모형1(국가)에 나타나 있고, 국가별 고정효과에 연

도별 고정효과를 추가하여 분석한 결과가 고정효과

모형2(연도)에 나타나 있다. 

<Table 6>의 신흥 아시아 시장의 고정효과모형1

(국가) Model 2의 결과(t=-2.88, p < .05)와 고

구분
신흥 아시아 시장 선진 시장

고정효과모형 1(국가) 고정효과모형 2(연도) 확률효과모형

모델 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6

통제변수

MCAP
-.0002

(-1.28/.0001)

-.0001**

(-2.88/.0000)

-.0002

(-1.21/.0002)

-.0001***

(-3.59/.0000)

.0035

(1.42/.0024)

.0048

(1.64/.0029)

GDPG
-.0193**

(-3.11/.0062)
-.0117***

(-5.54/.0021)
-.0203

(-1.50/.0136)
-.0113

(-1.29/.0087)
.0011

(.17/.0066)
.0028

(.38/.0073)

ROL
.5877*

(2.22/.2652)
  .38**

(2.50/.1522)
.2066

(1.63/.1268)
.1667

(1.42/.1174)
-.2241

(-1.06/.2119)
-.1704

(-1.10/.1550)

독립변수

NII
.083***

(7.41/.0112)

.0821*** 

(4.58/.0179)

.1593

(1.00/.1586)

IPP 
-.2054***

(-26.37/.0078)
-.1915***

(-11.91/.0161)
-.2217

(-1.44/.1541)

country FE YES YES YES YES NO NO

Year FE NA NA YES YES NO NO

Within R2 .2416 .4867 .3962 .5908 .1599 .1629

Between R2 .4896 .0002 .3109 .2865 .2085 .4392

Overall R2 .3476 .0226 .3305 .0237 .1648 .3137

주석: * p < .10, ** p < .05, *** p < .01, 호는 (t값/표 오차)를 의미하며 표 오차는 각 국가로 군집한 강건표 오차(clusterd 

robust standard error) 방식을 사용함, VC: 벤처 캐피탈 펀드, MCAP: 시가총액, GDPG: GDP 성장률, ROL: 법치, 

NII: 새로운 기 투자자, IPP: 지 재산권 지출액. 

<Table 6> 분석결과 
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정효과모형2(연도)의 Model 4의 결과(t=-3.59, 

p < .01)에서 통제변수인 시가총액이 벤처 캐피탈 

펀드에 유의미한 부정 인 향을 미치는 것으로 나

타났다. 반면, 선진 시장의 경우는 Model 5의 결과

(t=1.42, ns)와 확률효과 Model 6의 결과(t= 

1.64, ns)에서 시가총액은 벤처 캐피탈 펀드에 정

인 향을 주는 것으로 나타났으나 그 결과는 유

의미하지 않았다. 이와 같은 결과에서 신흥 아시아 

시장에서 벤처 캐피탈 펀드가 발 하는 데 있어 부정

인 향을 강하게 미치는 요인임을 확인할 수 있

었다. 이러한 시가총액과 벤처 캐피탈 펀드와의 

계는 선진 시장에서는 Félix et al.(2013), Jeng 

& Wells(2000), Precup(2015) 등과 같은 기존

의 연구 결과와 일치하나 신흥 아시아 시장에서는 반

의 결과가 나온 것이 주목할 만하다. 선진 시장에

서 유의미한 결과가 도출되지는 않았으나, 시가총액

의 성장은 경제 향상에 한 투자자들의 기 를 

진하고, 시가총액이 증가함에 따라 투자자들에게 더 

유리한 환경이 조성되어 벤처 캐피탈 펀드의 성장이 

이루어지는 것으로 해석될 수 있다(Félix et al., 

2013). 다만, 신흥 아시아 시장에서는 당해 연도의 

주식시장의 활성도는 벤처 캐피탈 투자에 부정 인 

향을  수 있다는 사실이 드러났다. 

다음으로 신흥 아시아 시장에서 GDP성장률이 

벤처 캐피탈 투자에 주는 향은 <Table 6>의 고

정효과모형(1)의 Model 1과 Model 2에서 확인할 

수 있다. 확인 결과, 국가고정효과를 사용한 고정효

과모형1(국가)의 Model 1(t=-3.11, p < .05)과 

Model 2(t=-5.54, p < .01)에서 모두 유의미한 

부(-)  향을 주는 것으로 나타났다. 반면 선진 

시장에서 GDP 성장률의 벤처 캐피탈에 한 향

은 Model 5(t=0.17, ns.)와 Model 6(t=0.38, 

ns.)에서 모두 유의미한 결과 값을 보여주지 못하

다. 이는 GDP 성장률의 향이 선진 시장과 달리 

신흥 아시아 시장에서 벤처 캐피탈 펀드의 증가에 

부정 인 향을 미치고 있다는 사실을 보여주고 있

다. 유사한 연구결과로서 Precup(2015)는 GDP 

성장률이 유럽 사모펀드 발 에 유의미한 부정 인 

향을 미친다고 보고하 다. Precup(2015)의 유

럽의 연구 결과와 유사하게, 본 연구에서는 신흥 아

시아 시장에서도 GDP 성장률이 벤처 캐피탈 투자

시장에 부정 인 향을  수 있다는 분석 결과를 

확인하 다.

한, 신흥 아시아 시장의 법치는 국가고정효과

를 사용한 모형의 Model 1(t=2.22, p < .10)과 

Model 2(t=2.50, p < .10)에서 모두 벤처 캐피탈 

펀드에 유의미한 정 인 향을 주는 것으로 나타

났다. 반면 선진 시장에서 법치와 벤처 캐피탈 투자

와의 계는 Model 5(t=-1.06, ns), Model 6(t= 

-1.10, ns)에서 유의미한 결과를 보여주지 못하

다. 이처럼 법치가 벤처 캐피탈 투자에 있어서 아시아 

시장에서는 정 인 향을 미치는 반면, 선진 시장

에서 부정 인 향을 미치는 결과는 Oberli(2014)

의 연구 결과와 유사하다고 볼 수 있다. Oberli(2014)

는 유의미한 결과는 밝 내지 못했지만, 법  권리

(Legal rights)가 사모펀드 발 에 있어서 선진 시

장에서는 부(-) 인 향을 주고, 신흥 시장에서는 

정(+) 인 향을  수 있다고 주장하 다. 한 

Porta et al.(1997)의 법  환경(Legal environment)

에 한 연구에서 법치가 신흥 시장에서 자본 시장

의 규모와 정도에 요한 정 인 향을 다고 

설명하기도 하 다. 이러한 기존 연구의 사례를 바

탕으로 본 연구의 결과는, 신흥 아시아 시장에서는 

법치의 증가는 공정하고 법률의 보호 아래 안 성이 

확보된다는 것을 의미하므로 벤처 캐피탈에 한 투

자가 증가한다고 볼 수 있다. 반 로 선진 시장은 이
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미 법률  기반이 충분히 갖추어져 있는 상태에서 

추가 인 법률  제약들이 늘어나면 신 인 신생

기업에 투자하는데 많은 제약이 뒤따르게 되어 벤처 

캐피탈에 한 투자가 어든다고 해석할 수 있다.

독립변수인 새로운 기 투자자가 신흥 아시아 시장

에서 벤처 캐피탈 펀드 발 에 주는 향은 Model 2 

(t=7.41, p < .01)와 Model 4(t=4.58, p < .01)

의 결과에서 모두 유의미한 정(+) 인 향을 미치

는 것으로 나타났다. 따라서 신흥 아시아 시장에서 

새로운 기 투자자는 벤처 캐피탈 펀드 투자를 증가

시킬 것이라는 가설1은 지지되었다. 

반면 선진 시장에서 새로운 기 투자자는 벤처 캐

피탈 펀드 발 에 유의미한 향을 주지 않는 것으

로 나타났다. 구체 으로 선진시장모형의 Model 6 

(t=1.00, ns.)에서 유의미하지 않은 것으로 나타났

다. 이와 같은 새로운 기 투자자에 한 분석 결과

는 공  연기 과 같은 기 투자자들이 사모펀드 발

을 유도한다는 Robertson(2017)과 Institutional 

Investor(2020)의 주장이 신흥 아시아 시장에서 

용되고 있다는 것으로 볼 수 있다. 신흥 아시아 시

장에서 국부펀드(SWF)와 공  연기 (Public pension 

funds)과 같은 기 투자자들이 지배 인 벤처 캐피

탈 투자자가 되고 있다는 추세를 감안할 때, 본 연구

의 결과로 새로운 기 투자자들은 벤처 캐피탈 펀드 

발 에 핵심 인자임은 확인할 수 있다.

 다른 독립변수인 지 재산권 지출은 신흥 아시

아 시장에서 벤처 캐피탈 펀드 발 에 유의미한 강한 

부(-) 인 향을 미치는 것을 Model 2(t=-26.37, 

p < .01)와 Model 4(t=-11.91, p < .01)의 결과

로 확인할 수 있다. 따라서 지 재산권 지출은 신흥 

아시아 시장에서 벤처 캐피탈 펀드 발 에 유의미한 

부(-) 인 향을 미칠 것이라고 측한 가설 2는 

지지되었다. 이러한 신흥 아시아 시장과 유사하게 선

진 시장에서 지 재산권 지출이 벤처 캐피탈 펀드 발

에 미치는 향을 확률효과모형 Model 6(t=-1.44, 

ns)을 통해 확인해본 결과, 부(-)  효과를 확인하

으나 그 결과는 유의미하지 않았다. Gompers & 

Lerner (1999), Romain & la Potterie(2003), 

Oberli(2014), Groh & Johannes(2016) 등과 

같은 많은 기존의 연구들은 신 요인이 벤처 캐피

탈 펀드 발 에 향을 다고 주장되어져 왔다. 본 

연구에서는 이러한 기존 연구들을 확장하여 신흥 아

시아 시장과 선진 시장을 구분하여 분석함으로써, 신

흥 아시아 시장뿐 아니라 선진 시장에서도 지 재산

권 지출이 벤처 캐피탈 펀드 발 에 부정 인 향

을 미친다는 연구 결과를 도출해 내었다. 

결론 으로 자료의 분석에서 가설 1과 가설 2가 

모두 지지되어 아시아 시장에서 새로운 기 투자자

는 벤처 캐피탈 투자에 정(+) 인 향을 주고, 지

재산권 지출은 벤처 캐피탈 펀드의 증가에 부(-)

 향을 주고 있다는 결과가 도출되었다.

Ⅴ. 결론  논의

본 연구에서 신흥 아시아 시장에 벤처 캐피탈 투

자에 향을 미치는 주요한 요인으로서 새로운 기

투자자와 지 재산권 지출의 향력을 분석하 다. 

분석 결과 신흥 아시아 시장에서 벤처 캐피탈 펀드 

발 을 이끄는 데 이 두 가지 요인이 요한 역할을 

하고 있는 것으로 나타났다. 새로운 기 투자자는 

상한 바와 같이 신흥 아시아 시장에서 벤처 캐피

탈 투자를 극 으로 유도하는 정 인 향을 미

치고 있고, 반 로 지 재산권 지출은 부정 으로 

향을 미치는 것으로 확인되었다. 그러나 선진 시장
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에서는 새로운 기 투자자의 벤처 캐피탈 투자에 

한 정  향력은 축소되어 나타났다. 선진 시장

에서 지 재산권 지출은 신흥 아시아 시장에서와 유

사하게 부정 인 향을 미치는 것으로 드러났다. 

다만, 선진 시장에서의 그 향력은 신흥 아시아 시

장에 비해 다소 미비했다.

한편 선진 시장을 상으로 한 기존 연구들과 유사

하게, 시가총액과 법치, GDP 성장률은 신흥 아시아 

시장에서도 벤처 캐피탈 펀드 투자에 있어서 강한 

향을 주고 있다는 사실을 다시 한번 확인할 수 있

었다. 다만, GDP 성장률은 최근 아시아 경제의 흐

름 변화에 따라 벤처 캐피탈 펀드 발 에는 부정

인 향을 미친다는 사실이 주목할 만하다. 이러한 

GDP 성장률이 벤처 캐피탈에 미치는 부정  향

은 비교 상인 선진 시장에서는 다소 미비하게 

측 되었다. 이를 통해 신흥 아시아 시장에서 벤처 캐

피탈 펀드 발 은 선진 시장에서의 발 과 유사하게 

진행하나 동시에 특별한 인자에 의한 독특한 메커니

즘을 통해 발 하고 있을 수 있다는 을 확인할 수 

있었다. 따라서 신흥 아시아 시장에서 벤처 캐피탈

에 한 연구에서는 기존의 선진 시장에서의 발  

양상을 그 로 답습하지 않고 있을 수 있기 때문에 

아시아 시장만의 독특한 특성들을 고려해야 한다고 

볼 수 있다. 

하지만 본 연구에서는 신흥 아시아 시장에서 벤처 

캐피탈 발 에 미치는 각 나라의 독특한 요인들을 

정확하게 도출해 내기는 어려웠다. 이에 8개의 아시

아권 국가들을 하나의 아시아 시장으로 묶어 분석을 

진행하 지만, 각 국가의 특색을 반 하지 못한 채 

분석이 이루어졌다는 에서 한계 으로 작용했을 

수 있다. 싱가포르, 홍콩, 만, 한국 등의 국가는 

이미 많은 성장을 거치면서 법  제도, 정치  시스

템, 융 시장 등의 발 이 성숙한 반면에 베트남, 

태국, 인도네시아 등의 국가는 아직도 발 을 시작

하는 단계에 머물고 있는 등의 차이가 존재할 가능

성도 있다. 이를 보완하기 해 차후 연구에서는 아

시아 시장을 각 지역별로 보다 세분화하여 분석할 

필요가 있다. 한 데이터의 부재, 무나 짧은 성장 

시기 등을 고려할 때 그 신뢰도가 많이 하락할 수 있

으므로 각 나라별, 회사별 질  분석을 추가하여 그 

신뢰성을 높일 필요성이 있을 것이다. 즉 신흥 아시

아 시장의 벤처 캐피탈에 한 차후 연구에서는 아

시아 시장의 공통 인 특색의 향과 각각의 나라별 

특정 요인들을 도출하여 동시에 고려하는 연구의 필

요성이 제기된다고 할 수 있다.  

신흥 아시아 시장에서 이루어지는 사모펀드나 벤처 

캐피탈에 한 연구에 있어서  다른 차후 연구방

향은 각 지역의 토착 펀드에 한 연구가 필요하다

는 것이다. 2000년  반부터 아시아에 등장한 지

역기반 펀드(Region-based funds) 는 지역 토

착 펀드(Region indigenous funds)의 향력이 

크다는 은 많은 연구에서 공감하고 있으나, 그 

향력 지수를 통계 으로 측정하는 연구는 부족한 실

정이다. 비록 선진 시장에 본사를 둔 투자자들의 

반 이상이 신흥 시장에 투자를 하고 있으나, 나머지 

반의 펀드는 지역 기반 투자자들에게 기반을 둔다

는 은 지역기반 토착 펀드의 향력의 잠재력이 

크다는 을 방증한다. 최근의 2020년 로벌 국부

펀드(Global SWF) 자료에 의하면 사모펀드에 투

자하는 국부펀드 순 에서 국, UAE, 사우디아라

비아, 쿠웨이트, 카타르, 싱가포르 등 아시아 시장을 

포함한 신흥 시장에 기반을 둔 국부펀드가 세계 10

 내의 주요 순 를 차지하고 있다(Institutional 

Investor, 2020). 즉, 신흥 아시아 시장에 기반을 

둔 사모펀드들의 향력이  커지고 있는 것이다. 

이러한 신흥 시장에 기반을 둔 토착펀드들의 가 른 
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상승세를 고려하면 앞으로의 신흥 아시아 시장에서 

지역기반 펀드에 한 보다 면 한 분석이 필요하다

고 할 수 있다. 그러나 지역 기반 펀드 는 지역 토

착 펀드들의 신흥 시장 투자액 련 데이터만 별도

로 수집하는 것도 지극히 어려운 일일 뿐더러 그 펀

드들이 순수하게 신흥 시장 자본만으로 펀드 기 을 

조성했는지 확인하기 어렵다는 한계 이 존재하는 

것도 사실이다. 향후 연구에서는 이러한 한계 을 

극복하고 보다 신뢰성 있는 결과를 도출하기 해 

양 연구와 질  연구를 동시에 활용하여 연구를 진

행하여야 할 필요성이 제기된다고 할 수 있다.
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