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Ⅰ. 서 론

최근 들어 개방적 혁신의 한 수단으로 기업벤처캐피

탈(corporate venture capital, CVC)에 대한 관심

이 증가하고 있다(Chesbrough, 2002; Dushnitsky, 

2012). 기업벤처캐피탈은 기업이 상장 전의 벤처기

업에 소액 지분투자를 하기 위해 출자한 벤처캐피탈

로(Gompers and Lerner, 1998) 대기업과 중소

벤처기업 간의 파트너십을 형성하고 유지하는 가교

역할을 수행한다(김주성․홍다혜, 2013; 이윤준․

나청호․이화진, 2014). 현재 IT업계에서 가장 활발

한 투자를 하는 기업은 Intel과 Google 등으로 각

각 Intel Capital, Google Ventures라는 독립적

인 기업벤처캐피탈을 설립하여 신생벤처기업에 투자

하고 있다. 국내의 경우 삼성전자와 다음카카오 등

이 삼성벤처투자, 케이큐브벤처스를 통해 국내․외 

벤처기업에 투자를 하고 있다. 

기업은 기업벤처캐피탈을 통해 벤처기업의 기술 지

식에 직접적으로 접근할 수 있는 권한과 불확실성이 

높은 신기술에 대한 리얼 옵션(real option)을 확보

할 수 있다(Maula, 2007). 이후 기술 발전 방향에 

따라 투자기업은 이들 벤처기업과 전략적 제휴를 맺

거나(Van de Vrande and Vanhaverbeke, 2013) 

직접 인수에 나서기도 한다(Benson and Ziedonis, 

2009). 이처럼 기업은 기업벤처캐피탈을 통해 벤처

생태계의 기술 지식을 활용함으로써 내부 R&D의 

공백을 메우고(Kann, 2000) R&D 생산성을 증가
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시킨다(Wadhwa and Kotha, 2006). 또한 기업

벤처캐피탈을 통해 형성된 다른 벤처캐피탈들과의 

네트워크는 기업이 불연속적인 기술 변화를 더 빨리 

탐지하는데 도움을 준다(Maula, Keil, and Zahra, 

2013). 

기업벤처캐피탈 관련 최근 연구는 자신의 지식기반

과 떨어진 분야의 벤처기업에 대한 탐험적(explorative) 

성격의 투자가 투자기업의 혁신 성과에 긍정적임을 보

여준다(Keil, Maula, Schildt, and Zahra, 2008; 

Lee and Kang, 2015; Wadhwa, Phelps, and 

Kotha, 2016). 그러나 기업의 탐험적 벤처투자를 

촉진하거나 저해하는 선행 요인에 대한 연구는 아직

까지 다소 제한적이다. 이에 본 연구는 기업의 벤처

투자 경험 다양성이 탐험적 벤처투자 가능성에 어떤 

영향을 미치는지 살펴봤다.

탐험적 투자는 활용적 투자와 달리 전략적 가치가 

있는 벤처기업을 발굴하고 이들의 기술 지식을 흡수

하는데 상당한 불확실성이 존재한다. 따라서 과거 다

양한 산업분야의 벤처기업에 투자한 기업일수록 자

신의 지식기반과 거리가 먼 탐험적 성격의 벤처투자

를 할 가능성이 높을 것으로 본 연구는 예상한다. 투

자 경험 다양성이 탐험적 투자의 불확실성을 극복할 

수 있는 역량을 학습하는데 효과적이기 때문이다. 

그러나 경험 다양성의 탐험적 투자에 대한 영향은 

기업마다 차이가 있다. 기업이 활발한 연구개발 활

동을 통해 충분한 흡수역량을 보유하거나 독립적인 

구조의 기업벤처캐피탈을 통해 투자하는 경우 기업

의 벤처투자 역량이 더 빠르게 축적되므로 기업의 

벤처투자 경험 다양성과 탐험적 벤처투자 가능성 간

의 긍정적 관계는 강화될 것이다. 

연구 가설을 검정하기 위해 본 논문은 2006년부

터 2015년까지 있었던 3,032건의 벤처투자 자료를 

Thomson ONE에서 수집했다. 투자기업과 피투자 

벤처기업의 산업 코드를 기준으로 각각의 벤처투자

가 탐험적 성격인지 활용적 성격인지를 구분하였고 

이항 로지스틱 회귀분석을 통해 독립변수와 조절변

수의 효과를 실증 분석했다. 분석 결과, 대부분의 가

설이 지지 되었으나 기업벤처캐피탈 운영 구조와 관

련된 가설은 지지 되지 않았다. 기업벤처캐피탈이 

자율성이 높은 독립적인 구조인 경우 오히려 벤처투

자 경험 다양성의 탐험적 벤처투자 가능성에 대한 

영향이 제한적인 것으로 나타났다. 

본 연구의 구성은 다음과 같다. 2장에서는 문헌 

고찰을 통해 탐험적 벤처투자에 대해 좀 더 자세히 

살펴본 후 3장에서는 본 연구의 세 가지 연구 가설

을 설명하고 있다. 4장에서는 연구 방법, 5장에서는 

분석 결과를 제시하고 있으며 마지막 6장에서 논의 

및 결론으로 마무리한다. 

Ⅱ. 문헌 고찰

2.1 탐험적 벤처투자의 전략적 중요성

Maula(2007)는 기업의 벤처투자 목적을 크게 새

로운 지식 학습, 전략적 옵션 확보, 기존 지식 활용 

등의 세 가지로 정리하고 있다. 기업은 벤처투자를 

통해 태동하는 신기술과 신시장을 발굴하고 학습할 

수 있다(Kann, 2000; McNally, 1997; Sykes, 

1990; Winters and Murfin, 1988). 또한 기업

은 벤처기업이 신기술 혹은 신시장 개척에 성공할 

경우 해당 벤처기업과 전략적 제휴(Van de Vrande 

and Vanhaverbeke, 2013)를 체결하거나 인수

(Benson and Ziedonis, 2009)할 수 있는 리얼 

옵션을 확보하게 된다. 마지막으로 기업은 벤처투자
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를 통해 자사의 유휴 자원의 활용 수준을 높이거나

(Siegel, Siegel, and Mamillan, 1988) 자사 제품

의 수요를 증가시킬 수 있다(Kann, 2000; Riyanto 

and Schwienbacher, 2006). 즉, 기업벤처캐피탈

을 통한 벤처투자는 개방적 혁신의 수단 중 하나로

(Chesbrough, 2003) 기업의 혁신 성과를 강화하

는 역할을 한다(Dushnitsky and Lenox, 2005b; 

Wadhwa and Kotha, 2006). 

기업은 혁신의 필요성이 커질 때 벤처투자를 시작

한다. 예를 들어, 준거 대상인 경쟁 기업에 비해 혁

신 성과가 뒤쳐지는 경우가 여기에 해당한다(Gaba 

and Bhattacharya, 2012). 기업이 속한 산업의 

변동성이 높아지거나(Sahaym, Steensma, and 

Barden, 2010; Van de Vrande, Vanhaverbeke, 

and Duysters, 2009) 산업 내 경쟁강도가 강해지

는(Basu, Phelps, and Kotha, 2011) 등 산업 환

경의 불확실성이 증가하는 경우에도 벤처투자를 늘

려 나가는 것으로 연구되었다. 특히, 기업이 속한 산

업의 R&D 투자 수준이 높거나(Sahaym et al., 

2010) 지적재산권 보호 수준이 낮아(Basu et al., 

2011) 지속적인 혁신이 요구되는 경우 기업은 적극

적으로 벤처투자를 진행한다.

기업이 벤처투자를 어디에 하는지에 따라 혁신 성

과는 달라진다. 지적재산권 보호가 약한 산업의 벤

처기업에 투자하거나(Dushnitsky and Lenox, 

2005b) 기존에 교류 중인 벤처기업에 투자하는

(Wadhwa and Kotha, 2006) 경우 신기술에 대

한 학습 효과가 증가하는 것으로 나타났다. 특히 자

신의 제품 시장과 동일한 산업에 속한 벤처기업보다 

어느정도 거리가 있는 분야의 벤처기업에 투자하는 

것이 벤처투자의 혁신 성과를 높이는 것으로 나타났

다(Keil et al., 2008; Wadhwa et al., 2016). 

동종 업계의 벤처기업에 투자하는 경우 지식기반이 

동일하므로 벤처기업의 지식을 흡수하기에는 용이하

나 기업이 학습할 수 있는 새로운 지식이 많지 않기 

때문이다. 또한 기업벤처캐피탈은 전략적 제휴나, M&A 

같은 다른 외부 지식 확보 수단에 비해 탐험적 학습

(explorative learning)에 더 적합한 것으로 연구되

었다(Schildt, Maula, and Keil, 2005). 

이처럼 자신의 지식기반과 거리가 있는 분야의 벤

처기업에 대한 탐험적(explorative) 성격의 투자가 

혁신 성과를 높이는데 중요함에도 불구하고 기업의 

탐험적 벤처투자를 촉진하거나 방해하는 요인이 무

엇인지에 대한 연구는 제한적이다. 기업이 자신의 전

략적 목적에 부합하는 벤처기업에 선택적으로 투자

하기 위해서는 우선 잠재적 투자 대안이 풍부해야 한

다(Dimov and Milanov, 2010). 예를 들어, 기업

은 창업 생태계가 활발한 지역에서 투자 대상을 물색

해야 하고(Da Gbadji, Gailly, and Schwienbacher, 

2014) 벤처기업이 관심을 보일만한 보완적 자산을 

보유해야 한다(Basu et al., 2011; Dushnitsky 

and Lenox, 2005a; Katila, Rosenberger, and 

Eisenhardt, 2008; 강신형․배종태, 2016). 기업 

투자자가 관심을 갖는 혁신적인 벤처기업은 다수의 

투자자로부터 제안을 받기 때문에 벤처기업 입장에

서 투자기업이 매력적인 경우에만 투자가 성사되기 

때문이다. 그러나 기업 투자자가 산업 분야에 상관

없이 투자 대상을 발굴하여 투자를 제안하고 이들의 

지식을 내부로 흡수할 수 있는 것은 아니다. 투자를 

희망하는 산업 분야가 기업 투자자의 지식기반과 얼

마나 차이가 나는지(혹은 유사한지)에 따라 기업 투

자자가 직면하는 불확실성 수준이 다르기 때문이다. 

2.2 탐험적 벤처투자의 불확실성

벤처투자를 하는 기업은 그렇지 않은 기업에 비해 
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더욱 많은 수의 유효한 특허를 출원한 것은 물론

(Dushnitsky and Lenox, 2005a) 기업가치 역시 

높은 것으로 나타났다(Dushnitsky and Lenox, 

2006). 그러나 벤처투자를 혁신 성과로 연결시키기 

위해서는 다음 두 가지 유형의 불확실성을 극복해야 

한다(Folta, 1998; Wadhwa and Basu, 2013). 

첫번째는 투자 대상 벤처기업의 신기술 개발 역량에 

대한 불확실성이고 두번째는 투자자 자신의 지식 흡

수역량에 대한 불확실성이다.

첫째, 벤처기업이 투자기업에 전략적으로 도움이 

되는 기술을 개발할 수 있는지에 대한 불확실성이 존

재한다. 투자기업이 관심을 갖는 벤처기업의 기술은 

주로 새롭게 태동하는 분야의 기술이기 때문에 실제 

이 기술이 실현될 것인지, 그리고 상업성이 있을지

를 사전에 예측하는 것은 불가능하다. 또한 벤처기

업은 “신생기업의 불리함(liability of newness)”에 

직면하므로(Stinchcombe, 1965; Stuart, Hoang, 

and Hybels, 1999) 신기술을 개발하고 상업화하

는데 필요한 자원을 확보하는 것 자체가 어렵다. 따

라서 기업이 벤처투자를 통해 혁신 성과를 창출하기 

위해서는 우선 전략적 가치를 지닌 벤처기업을 발

굴하는 것은 물론이고 이 기업이 지닌 기술의 가치

를 정확히 평가하는 것이 무엇보다 중요하다(Yang, 

Narayanan, and Zahra, 2009).

둘째, 투자기업이 직면하는 또 다른 불확실성은 

벤처기업의 기술 지식을 얼마나 흡수할 수 있는가 

이다(Cohen and Levinthal, 1990; Lane and 

Lubatkin, 1998). 이는 첫번째 유형의 불확실성과

는 다른 것으로 신기술 개발 역량을 지닌 벤처기업

을 발굴하여 투자했더라도 벤처기업의 지식을 내재화

하여 자신의 사업 영역에 적용하고 발전 시키지 못하

는 경우를 의미한다. Lane and Lubatkin(1998)

에 따르면 기업이 파트너 기업의 지식을 효과적으로 

학습하기 위해서는 새로운 외부 지식을 인지하고 가

치를 평가하는 역량(the ability to recognize and 

value new external knowledge), 새로운 외부 

지식을 자신의 것으로 소화하는 역량(the ability to 

assimilate new external knowledge), 그리고 

새로운 외부 지식을 상업화하는 역량(the ability 

to commercialize new external knowledge)이 

필요하다. 즉, 파트너 기업의 지식을 형성하는 기본 

가정을 이해할 수 있는 사전 지식을 갖고 있어야 하

며, 지식을 생성하고 처리하는 체계가 유사하고 지

식을 사용하는 대상과 목적이 비슷한 경우 외부 지

식 원천에 대한 학습이 원활하게 이루어진다.

앞서 설명한 두 가지 측면에서 살펴보면 기업은 

활용적 투자보다 탐험적 투자를 할 때 더 큰 불확실

성에 직면한다. 우선, 탐험적 벤처투자의 경우 적절

한 투자대상을 발굴하는 것이 어렵다. 벤처기업이 

신기술 개발에 성공할 수 있는지를 판단하기 위해서

는 대상 벤처기업이 속한 산업과 기술에 대한 상당

한 지식이 필요하지만(Dushnitsky and Shaver, 

2009; Sorenson and Stuart, 2001) 투자기업과 

벤처기업이 속한 산업이 서로 다른 경우 정보 비대

칭성으로 인해 탐색 비용이 과도하게 상승하기 때문

이다(Reuer and Lahiri, 2014; Reuer and 

Ragozzino, 2014). 특히, 기업벤처캐피탈의 실무자

는 주로 사업부 출신으로 구성되며(Dushnitsky and 

Shapira, 2010) 최종 투자 의사결정에 사업부의 

임원들이 참여하기 때문에(Leamon and Hardymon, 

2000) 기존의 제품 시장에서 벗어난 분야의 투자대

상을 탐색하고 그 분야의 기술 가치에 대한 정확한 

평가를 하는 것이 힘들다. 또한, 탐험적 벤처투자의 

경우 투자기업이 벤처기업의 지식을 흡수하는데 따

르는 불확실성 역시 크다. 서로 다른 제품시장에 속

한 기업들은 서로 다른 제도적 논리를 따르므로
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(DiMaggio and Powell, 1983) 조직 내 정보와 

지식을 처리하는 과정이 다르고 지식을 활용하고 적

용하는 대상과 목적 역시 다를 수 밖에 없다. 그러므

로 활용적 투자에 비해 탐험적 투자는 투자기업이 

벤처기업의 지식을 제한적으로만 학습하고 흡수할 

가능성이 높다(Cohen and Levinthal, 1990). 결

론적으로 기업이 이런 불확실성을 극복할 수 있는 

충분한 역량을 확보하지 않았다면 탐험적 투자보다

는 활용적 투자를 우선할 것이다. 기업의 역량은 경

험을 토대로 구축되는 것이므로 본 연구는 기업의 

벤처투자 경험 다양성이 탐험적 벤처투자 가능성에 

어떤 영향을 미치는지 살펴보고자 한다. 

Ⅲ. 연구 가설 

3.1 벤처투자 경험 다양성과 탐험적 벤처투자 가능성

기업의 과거 벤처투자 경험은 탐험적 벤처투자에 

대한 불확실성을 낮추는 효과가 있다. 기업은 실행

에 의한 학습(learning-by-doing)을 통해 특정 활

동에 대한 효율성을 제고한다(Argote, Beckman, 

and Epple, 1990). 따라서, 벤처투자 경험이 부족

한 기업은 자신에게 적합한 벤처기업을 발굴하고 투

자하여 관리함으로써 혁신 성과를 창출하는 전반적

인 과정에 대한 역량을 확보하지 못했을 가능성이 

높다. 또한, 벤처투자 경험이 부족한 기업은 다른 벤

처캐피탈과의 신디케이트(syndicate) 네트워크가 충

분하지 않아(Keil, Maula, and Wilson, 2010), 

투자 대상을 발굴하는데 다른 벤처캐피탈의 제안보다 

R&D 및 사업부 인력의 추천에 의존한다(Dushnitsky 

and Shapira, 2010; Siegel et al., 1988). 그러

므로 기업은 자신의 사업과 거리가 있는 산업 분야의 

벤처기업에 탐험적 투자를 하기보다 이미 상당한 지

식을 보유한 기존 사업 분야에서 근거리 탐색(local 

search)을 통해(Nelson and Winter, 1982) 활

용적 투자를 할 가능성이 크다. 

특히, 특정 산업의 여러 벤처기업에 반복적으로 투

자를 하는 것보다 다양한 산업의 벤처기업에 투자한 

경험은 기업이 직면하는 탐험적 벤처투자의 불확실

성을 완화하는데 도움이 된다. 우선 다양한 산업 분

야의 벤처기업에 투자한 기업일수록 벤처생태계에서 

중심적 지위를 차지하게 된다(Gulati and Gargiulo, 

1999). 따라서 투자 대상을 발굴하는 과정에서 사

업부 인력을 활용한 근거리 탐색의 한계에서 벗어나 

자신의 사업 영역과 거리가 있는 분야의 탐험적 투자

가 가능해진다. 또한 다양한 산업에 대한 벤처투자 

경험이 있는 기업일수록 여러 유형의 계약 관련 문

제, 돌발 상황, 관리 문제를 경험하게 된다. 이런 경험

은 벤처투자에서 발생하는 대리인 문제를 최소화하

고 벤처투자로 인한 잠재적 문제를 빠르게 인지하고 

대응할 수 있게 해준다(De Clercq and Sapienza, 

2005). 마지막으로 과거에 다양한 산업 분야에 투

자를 했던 기업일수록 탐험적 투자를 했을 때 기업

이 직면하는 지식 흡수에 대한 불확실성을 완화시켜

준다. 조직 내 다양성을 증가시키면 작업을 수행하

는 과정에서 다양한 관점과 방법, 정보 원천을 활용

할 수 있어 새로운 아이디어와 해결책 간의 교배가 

가능해진다(Milliken and Martins, 1996). 이처럼 

경험의 다양성은 기업의 지식 기반을 확대시켜 기존 

지식과 보완적 지식 간의 결합과(Leiponen, 2005) 

새로운 지식의 창출을 촉진한다(Leiponen and Helfat, 

2010). 따라서 다양한 산업 분야의 벤처기업에 투

자한 경험이 있는 기업은 자신의 사업분야와 거리가 

있는 분야의 벤처기업의 기술 지식을 내재화하고 활
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용하여 새로운 지식을 창출하는데 필요한 역량을 확

보하게 된다. 첫 번째 가설은 다음과 같다.

가설 1: 기업의 벤처투자 경험이 다양할수록 탐

험적 벤처투자 가능성은 증가할 것이다.

3.2 투자기업의 흡수역량

본 연구는 벤처투자 경험 다양성의 탐험적 벤처투

자 가능성에 대한 긍정적 영향이 기업의 흡수역량 

수준에 따라 조절될 것으로 예상한다. 기업의 흡수

역량은 기업이 새로운 지식 원천을 찾고 다양한 속성

의 파트너들과 효과적으로 협력하도록 함으로써 기

업의 탐험적 활동을 강화하기 때문이다(Lavie, 2006). 

흡수역량은 기업이 외부 지식의 가치를 평가하고 내

재화하고 기존 지식 체계에 적용하는 일련의 과정을 

수행하는 전반적인 기업 역량을 의미한다(Cohen and 

Levinthal, 1990). 기업의 R&D 활동과 흡수역량

은 서로 밀접한 관계를 갖고 있다(Deeds, 2001). 

R&D 활동에 많은 자원을 투입하여 기술 지식의 포

트폴리오가 다양한 기업은 새로운 파트너와 협력하

더라도 이들의 지식을 수용하고 학습하는데 필요한 

역량을 보유하고 있는 것이다(Mowery, Oxley, and 

Silverman, 1996). 이처럼 외부 지식에 대한 이해

도가 높고 이를 내재화할 수 있는 역량이 있는 기업

은 다양한 집단의 파트너와 효과적이고 성공적인 협

력이 가능하다(Lane, Salk, and Lyles, 2001). 

즉, 흡수역량은 기업이 외부 파트너들과 상호작용하

는데 도움을 줌으로써 기업의 환경 변화에 대한 대

응력과 기업가적인 발견을 촉진하는 역할을 한다

(Lane and Lubatkin, 1998; Rosenkopf and 

Nerkar, 2001). 따라서 흡수역량이 높은 기업일수

록 새롭게 태동하는 기술과 시장 기회를 경쟁사보다 

앞서 탐험하고 활용하는 과정을 효과적으로 수행할 

수 있으므로(Cohen and Levinthal, 1990; Hoang 

and Rothaermel, 2010; Lavie, 2006; Rothaermel 

and Alexandre, 2009) 벤처투자 경험 다양성이 

탐험적 벤처투자를 촉진하는 효과가 더 크게 나타날 

것이다. 본 연구는 다음과 같은 가설을 제안한다. 

가설 2: 기업의 흡수역량은 벤처투자 경험 다양

성과 탐험적 벤처투자 가능성 간의 긍정

적 관계를 강화할 것이다.

3.3 기업벤처캐피탈의 구조적 독립성

기업이 기업벤처캐피탈을 운영하는 구조는 기업의 

영향력과 통제 수준에 따라 크게 두 가지로 구분할 

수 있다(Yang, Chen, and Zhang, 2016). 첫 번

째는 벤처투자에 대한 기존 사업부의 통제 수준이 

가장 높은 유형으로 기업 경계 내부에 투자 업무를 

담당할 조직과 재원을 마련하여 벤처투자를 수행하

는 방식이다. 예를 들어, LG전자의 경우 CTO 산하 

조직에서 2000년부터 벤처투자를 해오고 있다. 기업 

내부 조직이 직접 벤처투자를 하기 때문에 펀드 운영

방식이나 조직 구성이 일반적인 벤처캐피탈과는 많

은 차이가 있다. 내부 조직의 인사제도 한계상 공격

적인 인센티브 제공이 어렵기 때문에 기존의 벤처캐

피탈 업계 인력들로 조직을 구성하기 보다는 사업부 

인력으로 팀을 구성하는 경우가 많다(Dushnitsky 

and Shapira, 2010). 나머지 방식은 기업이 외부

에 독립적인 벤처캐피탈을 설립하는 방법이다. 예를 

들어 삼성전자가 출자한 삼성벤처투자가 이 유형에 

해당된다. 이들은 일반 벤처캐피탈과 유사한 형태로 

운영되며 실제로도 사업부 출신보다 기존 벤처캐피

탈의 펀드 매니저를 영입하는 경우가 많다. 법적으
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로 구분되어 있기 때문에 이들은 사업부의 전략적 

요구로부터 상당부분 자유롭고 투자 심의과정에서도 

사업부의 입김이 강하게 작용하지 않는다(Yang et 

al., 2016). 

이처럼 기업벤처캐피탈의 운영 구조가 서로 다른 

경우 벤처투자 경험 다양성의 효과가 서로 다르게 

나타날 것으로 본 연구는 기대한다. 기업 내부에 조

직화하여 직접 투자하는 경우 기업벤처캐피탈은 사

업부의 통제를 많이 받으며 이들의 전략적 요구를 

적극적으로 수용해야 한다(Pahnke, Katila, and 

Eisenhardt, 2015). 또한 사업부 인력을 통해 투

자 대상을 발굴하기 때문에 기존 사업 영역과 거리

가 있는 탐험적 분야에 대한 투자가 어렵다. 그에 비

해 독립적인 벤처캐피탈을 설립하여 투자하는 경우 

기존 벤처캐피탈 업계의 인력을 영입할 수 있어 벤

처캐피탈 네트워크 접근이 더 용이하다. 또한 사업

부의 전략적 요구로부터 자유롭기 때문에 투자 대상

을 탐색하고 선택하는 범위가 더 넓어 탐험적 투자

에 용이하다. 즉, 기업이 과거에 다양한 산업 분야에 

투자를 경험했더라도 독립성이 제한된 구조에서는 

여전히 기업의 기존 사업과 관련된 영역의 투자를 

더 많이 할 수 밖에 없다. 반면, 투자 의사결정 과정

에 대한 자율성이 보장된 독립적인 구조에서는 투자

기업의 벤처투자 경험이 축적될수록 검토할 수 있는 

대안의 범위가 확대되는 것은 물론이고 불확실성이 

높은 탐험적 분야의 투자를 공격적으로 수행할 수 

있을 것이다(Tushman and O'Reilly III, 1996). 

이에 본 연구는 다음의 가설을 제안한다. 

가설 3: 기업벤처캐피탈의 구조적 독립성은 기업

의 벤처투자 경험 다양성과 탐험적 벤처

투자 가능성 간의 긍정적 관계를 강화시

킬 것이다.

본 연구의 가설에 나타난 변수들 간의 관계를 <그

림 1> 연구 모형에 종합했다. 

Ⅳ. 연구 방법

4.1 분석 자료

본 연구의 가설을 검정하기 위해 Thomson Reuter

가 발간한 전 세계 벤처캐피탈 투자 데이터베이스인 

Thomson ONE에서 연구 표본을 수집했다. 연구자

들은 2006년부터 2015년까지 Thomson ONE에 

기록된 177,256 건의 전 세계 벤처캐피탈 투자 목

록을 우선 추출했다. 이 중 투자자 이름을 확인할 수 

있고 Thomson ONE에 의해 투자자 유형이 기업벤

<그림 1> 연구 모형
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처캐피탈1)로 구분된 투자 건수는 10,032건이었다. 

그러나 Thomson ONE은 기업벤처캐피탈을 운영

하는 투자기업에 대한 정보를 제공하지 않으므로 각 

기업벤처캐피탈의 이름을 키워드로 구글 검색하여 

투자기업 이름을 찾았다. 예를 들어, ‘Steamboat 

Ventures’라는 기업벤처캐피탈의 투자기업이 누구

인지는 Thomson ONE에서 조회할 수 없다. 따라

서 구글에서 ‘Steamboat Ventures’를 키워드로하

여 어느 기업이 운영하는 벤처캐피탈인지를 검색했

다.2) 만약 기업벤처캐피탈 이름으로 검색되지 않으

면 펀드 이름, 혹은 투자를 받은 벤처기업의 이름 등

을 활용하여 투자기업 이름을 찾았다. 검색결과, 투

자기업이 금융기관(e.g., AIG Private Equity)이

거나 비영리 단체(e.g., Kaiser Permanente)인 경

우는 전략적 목적의 기업벤처캐피탈이 아니라고 판

단하여 Thomson ONE의 분류체계 상 기업벤처캐

피탈로 구분되었더라도 연구대상에서 제외시켰다. 또

한 펀드 이름이 ‘GE Pension Fund’처럼 재무적 이

득을 위해 운영되는 것으로 추정된 경우도 분석에서 

제외시켰다. 마지막으로 투자기업의 재무 정보 등이 

분석에 필요하므로 Compustat에 등재되지 않은 비

상장기업의 벤처투자는 분석 대상에 포함시키지 않

았다. 따라서 각 변수에 대한 결측치를 제외하고 

153개 기업이 실시한 3,032건의 벤처투자가 최종 

분석에 사용됐다.

4.2 변수 측정

4.2.1 종속변수

본 연구는 개별 벤처투자 단위로 실증분석을 했다. 

종속변수인 ‘탐험적 벤처투자’는 0과 1의 값을 갖는 

더미변수로 투자기업과 피투자 벤처기업의 Standard 

Industrial Classification(SIC) 산업코드를 기준

으로 측정했다. SIC 코드를 기준으로 탐험과 활용 

여부를 구분하는 것은 기존 연구에서도 자주 활용되

는 방법이다(Keil et al., 2008; Wadhwa and 

Basu, 2013; Wang and Zajac, 2007). 일반적

으로 투자기업은 여러 사업부로 구성된 복합기업이

다. 따라서 Compustat Segment 데이터베이스에

서 투자기업 사업부의 모든 SIC 코드를 추적했다. 

피투자 벤처기업의 SIC 코드는 Thomson ONE에

서 제공한 값을 그대로 사용했다. 만약 벤처기업의 

SIC 코드가 투자기업 사업부의 모든 SIC 코드 중 

어느 것과도 전혀 일치하지 않거나 첫 자리만 동일

한 경우 1(i.e., 탐험적 투자), 그 외에는 0(i.e., 활

용적 투자)의 값을 부여했다. 즉, 각자의 SIC 코드 

첫 두 자리가 다르면 탐험적 벤처투자, 동일하면 활

용적 벤처투자로 분류했다. 

4.2.2 독립변수

‘벤처투자 경험 다양성’은 기업이 과거에 얼마나 다

양한 산업의 벤처기업에 투자했는가를 측정한 변수

다. 우선 기업이 과거 5년(i.e. t-5에서 t-1) 동안 투

자한 모든 벤처기업의 투자 금액과 벤처기업의 SIC 

코드를 조사했다. 예를 들어, 어느 기업의 2006년 

벤처투자 경험 다양성을 산정하기 위해 2001년부터 

2005년까지 해당 기업이 투자한 모든 벤처기업 목

록을 Thomson ONE 데이터베이스에서 추출했다. 

이를 바탕으로 아래와 같이 과거 5년 간의 벤처투자

에 대한 엔트로피 값을 계산하여 ‘벤처투자 경험 다

1) Thomson ONE에서 Firm Type이 ‘Corporate PE/Venture’로 표기된 것을 의미한다.

2) ‘Steamboat Ventures’는 ‘The Walt Disney Company’가 운영하는 기업벤처캐피탈이다. 
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양성’ 변수를 측정했다. 

  CVC 투자 경험 다양성 = 




 ln 

즉, 대상 기업이 과거 5년 동안 투자한 전체 금액 

중 i번째 산업군(SIC 첫 두 자리로 구분)에 투자한 

비중인 pi를 계산하여 이를 자연로그 한 값과 곱한 

후 해당 기업이 과거 5년 간 투자한 모든 k개의 산

업군에 대해 합산하고 최종적으로 -1을 곱했다. 따

라서 대상 기업이 과거 5년간 다양한 산업군(SIC 

첫 두 자리로 구분)에 투자했다면 엔트로피 값이 커

지고 반대의 경우에는 작아진다. 해당 기업이 과거 

5년간 투자한 벤처기업이 없는 경우 0의 값을 부여

했다. 

4.2.3 조절변수

본 연구는 두 가지 조절변수를 살펴봤다. 우선 기

업의 ‘흡수역량’ 변수는 매출액 대비 연구개발비로 

산정했다(Stock, Greis, and Fischer, 2001). 연

구개발비와 매출액 자료는 모두 Compustat에서 제

공하는 재무정보를 이용했다. 

또한 ‘구조적 독립성’ 변수는 기업이 독립적인 벤

처캐피탈을 운영하는 구조면 1, 기업 내부 조직을 

통해 직접 투자하는 구조인 경우 0의 값을 갖는다

(Yang et al., 2016). 예를 들어, 인텔의 경우 인

텔 캐피탈을 통해 투자하기 때문에 1, 아마존의 경

우는 별도의 투자회사를 세우지 않고 내부 조직을 

통해 직접 투자하는 형태이기 때문에 0의 값을 갖는

다. 만약 기업이 두 가지 방식을 병렬적으로 이용하

는 경우, 투자기업은 같더라도 개별 벤처투자 단위

에서 해당 변수가 서로 다른 값을 갖도록 분류했다. 

4.2.4 통제변수

벤처투자에 대한 실증 분석은 투자자 특성뿐만 아

니라 피투자자, 신디케이트의 특성까지 동시에 복합

적으로 고려되어야 한다(Sorenson and Stuart, 

2008). 우선 투자기업과 관련된 통제변수는 다음과 

같다. 투자기업의 규모에 따라 벤처기업에 제공할 

수 있는 자원의 규모와 종류가 달라진다(Keil et al., 

2010). 따라서 투자기업의 매출액 규모를 자연로그

한 값을 회귀모형에 추가하였다(‘투자기업 규모’ 변

수). 또한 대상 기업의 ‘활용적 벤처투자 경험’ 변수

는 대상 기업이 과거 5년간 진행한 전체 CVC 투자 

건수 중 활용적 투자의 비중을 의미한다. 만약 과거 

5년간 투자한 벤처기업이 없다면 0의 값을 부여했다. 

마지막으로 투자기업이 속한 산업의 성장성과 불확

실성 수준을 통제했다. Dess and Beard(1984)와 

같은 방식으로 투자기업의 대표 SIC 코드에 해당하

는 ‘산업 성장성’과 ‘산업 불확실성’ 변수를 생성했다. 

변수 생성에 필요한 자료는 Compustat에서 수집했다.

피투자자인 벤처기업의 특성도 반영하였다. Katila 

et al.(2008)과 같은 방법으로 벤처기업의 ‘생산 자

원 필요성’과 ‘마케팅 자원 필요성’ 변수를 추가했다. 

Compustat를 이용하여 산업별(SIC 코드 기준) 매

출액 대비 유형 자산 비율 및 매출액 대비 판매관리

비 비율을 각각 구했다. 벤처기업의 ‘금융 자원 필요

성’은 기업벤처캐피탈의 투자가 있었던 라운드에서 

벤처기업이 모집한 총 투자금액의 자연로그 값을 사

용했다. 세 종류의 자원 필요성 외에도 Katila et 

al.(2008)은 벤처기업이 기업벤처캐피탈의 투자를 

받는 시점과 벤처기업이 속한 산업의 지적재산권보

호 수준도 중요한 요인으로 언급했다. 따라서 기업

벤처캐피탈이 투자한 시점의 벤처기업 성장단계를 

측정하여 통제변수로 사용했다(‘성장단계’ 변수). 



강신형․황정태

54 경영학연구 제47권 제1호 2018년 2월

Thomson ONE은 벤처기업 성장단계를 크게 네 단

계로 구분하고 있어 순서에 따라 1부터 4까지의 값

을 부여했다. 숫자가 클수록 높은 성장단계를 의미

한다. 또한 벤처기업이 속한 산업의 ‘지적재산권 보

호 수준’은 미국 통계청이 발행하는 Business R&D 

and Innovation Survey(BRDIS) 자료를 활용하

여 측정했다. 이 자료는 여섯 가지 유형의 지적재산

권 보호 수단이 각 산업별로 얼마나 중요한지를 보

여준다. 마지막으로 중심적 지위를 차지하는 벤처캐

피탈이 벤처기업의 신디케이트에 참여할수록 기업벤

처캐피탈의 기회주의적 행동을 억제하는 것으로 알

려졌다(Hallen, Katila, and Rosenberger, 2014). 

따라서 신디케이트에 참여한 벤처캐피탈 중 기업벤

처캐피탈을 제외한 나머지 벤처캐피탈의 과거 5년 

간의 투자에 대한 eigenvector centrality 값을 모

두 구한 다음 가장 높은 점수를 취했다(‘벤처캐피탈 

중심성’ 변수).

그 밖에도 투자기업과 벤처기업, 투자기업과 신디

케이트 간의 관계 특성을 나타내는 변수들도 추가했

다. 우선 벤처기업과 투자기업의 본사 간의 지리적 

거리를 통제했다. Thomson ONE과 Compustat에

서 수집한 벤처기업과 투자기업 본사의 위치 주소를 

바탕으로 구글맵에서 위도와 경도 정보를 확보한 다

음 이를 바탕으로 대원거리(great circle distance)

를 계산하여 자연로그를 취했다(‘지리적거리’ 변수). 

또한 해당 벤처기업이 투자기업의 과거 포트폴리오

와 얼마나 관련된 산업분야인지를 산정하여 통제했

다(‘포트폴리오 관련성’). 해당 벤처기업의 SIC 코

드가 투자기업의 과거 5년 간의 포트폴리오 벤처기

업들의 SIC 코드들과 비교하여 네 자리가 모두 일

치하면 1, 첫 세 자리는 0.75, 첫 두 자리는 0.5, 

첫 자리만 일치하면 0.25, 하나도 일치하지 않으면 

0의 값을 부여했다. 마지막으로 투자기업이 해당 벤

처기업의 다른 신디케이트 투자자들과 과거 5년간 

공동 투자한 건수 평균을 측정하여 통제했다’(CVC-

신디케이트 협력’ 변수). 기업벤처캐피탈이 다른 신

디케이트 투자자들과 공동 투자 이력이 많을수록 더 

많은 투자기회를 확보할 수 있어(Sorenson and 

Stuart, 2001) 탐험적 투자 가능성이 증가하기 때

문이다. 마지막으로 연도별 총 벤처캐피탈 투자 규

모를 측정하여 통제했다(‘총 VC투자 규모’ 변수). 

벤처기업이 기업벤처캐피탈 외에 다른 투자 대안이 

많다면 기술 유출의 위험이 있는 기업벤처캐피탈보

다 다른 투자자를 선호할 수 있기 때문이다. 

4.3 분석 방법

본 연구의 분석 단위는 기업벤처캐피탈의 개별 벤

처투자로 종속변수는 대상 벤처투자가 탐험적 투자

면 1, 활용적 투자면 0의 값을 갖는 더미변수다. 따

라서 종속변수의 범주가 2개인 이항 로지스틱 회귀

분석(binomial logistic regression)이 적합한 것으

로 판단된다. 이항 로지스틱 회귀분석은 개별 관측

치가 2개의 집단 중 어디에 속할 가능성이 높은지를 

예측하는 모형으로 회귀모형의 계수 값은 최대우도

추정법(Maximum Likelihood Estimation, MLE)

을 통해 추정한다. 본 연구의 통계분석에는 STATA 

12.1이 사용되었으며 표준오차는 STATA에서 제

공하는 robust 옵션을 활용하여 Huber-White's 

Sandwich 방법으로 추정했다.

Ⅴ. 분석 결과

<표 1>은 각 변수들의 기술 통계량 값과 이들 간의 
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피어슨 상관계수(Pearson’s correlation coefficient)

를 분석한 결과다. 우선 ‘탐험적 벤처투자’ 변수의 평

균 값이 0.342로 전체 표본의 34%가 투자기업 사

업부의 SIC 코드와 첫 두 자리가 동일하지 않은 산

업의 벤처기업에 대한 탐험적 투자에 해당된다. 또

한 ‘벤처투자 경험 다양성’과 ‘투자기업 규모’의 상관

관계가 0.478로 다소 높아 보여 각 변수들의 VIF 값

을 구했다. 그 결과 ‘벤처투자 경험 다양성’이 1.71, 

‘투자기업 규모’ 변수가 1.60으로 모두 2 미만의 값을 

가져 다중공선성은 심각하지 않은 것으로 판단했다. 

<표 2>는 로지스틱 회귀분석 결과를 정리한 것이

다. <표 2>의 회귀계수 값은 승산비(odds ratio)가 

아닌 승산비의 로그 값을 의미한다. 따라서 계수 값

이 양(+)의 부호를 가지면 해당 변수가 탐험적 벤

처투자 가능성을 높이는 것이고 음(-)의 부호를 가

지면 탐험적 벤처투자 가능성이 줄어듦을 의미한다. 

<표 2>의 모델 1은 독립변수와 통제변수만 추가된 

모형이며 모델 2부터 모델 4까지는 조절효과를 검

정하기 위한 모형이다. 각 회귀계수의 표준오차는 

괄호 안에 표시했다.

가설 1은 기업의 벤처투자 경험 다양성이 증가할

수록 탐험적 벤처투자 가능성이 높아질 것으로 기대

한다. 분석결과 ‘벤처투자 경험 다양성’의 회귀계수 

값은 모델 1에서 0.478로 1% 수준에서 유의한 것

으로 나타나 가설 1은 지지되었다. 또한 조절변수와 

조절효과가 추가된 모델 2부터 모델 4까지 모두에

서 ‘벤처투자 경험 다양성’ 변수는 통계적으로 유의

한 영향이 있는 것을 확인할 수 있다. 따라서 다양한 

산업 분야에 투자한 경험이 있는 기업일수록 탐험적 

투자의 불확실성을 해소할 수 있는 역량을 학습하므

로 탐험적 벤처투자 가능성이 증가함을 알 수 있다.

가설 2는 흡수역량이 높은 기업일수록 벤처투자 

경험 다양성의 탐험적 벤처투자 가능성에 대한 긍정

적 영향이 더 커질 것으로 예상하고 있다. ‘흡수역량’ 

변수는 모델 2에서 통계적으로 유의하지는 않으나 

양의 계수 값을 가진다. 이는 기업의 흡수역량이 높

을수록 탐험적 활동을 촉진한다는 기존의 연구 결과

와 유사하다. 또한 ‘흡수역량’의 조절효과를 나타내

는 ‘벤처투자 경험 다양성 ⅹ 흡수역량’ 항목의 회귀

계수는 가설 2의 예상처럼 모델 3에서 양의 값을 가

지며 통계적으로 유의하다. 흡수역량의 조절효과를 

좀 더 자세히 살펴보기 위해 흡수역량이 평균 값인 

경우와 평균에 1 표준편차만큼 더한 값인 경우에 탐

험적 벤처투자 가능성이 벤처투자 경험 다양성 수준

에 따라 어떻게 달라지는지에 대한 예측 모형을 도

표로 그렸다. <그림 2>에서 보이는 것처럼 흡수역량 

수준이 높은 경우 기업이 탐험적 벤처투자를 할 가능

성이 벤처투자 경험 다양성에 따라 더 빠르게 증가

함을 확인할 수 있다. 따라서 가설 2는 지지되었다. 

가설 3은 기업벤처캐피탈의 구조적 독립성이 높은 

경우 벤처투자 경험 다양성의 탐험적 벤처투자 가능

성에 대한 긍정적 영향이 강화될것으로 보고 있다. 

그러나 가설 3의 내용과 반대로 ‘벤처투자 경험 다양

성 ⅹ 구조적 독립성’ 항목의 회귀계수는 모델 4에서 

통계적으로 유의한 음의 값을 갖는 것으로 나타났

다. 이런 결과는 <그림 3>에도 표현되어 있다. 기업

이 외부에 독립적인 벤처캐피탈을 운영하는 경우보

다 내부 조직을 통해 직접 투자하는 구조인 경우 벤

처투자 경험 다양성에 따라 탐험적 벤처투자 가능성

이 더 가파르게 증가한다. 즉, 벤처투자 경험 다양성

의 탐험적 벤처투자 가능성에 대한 영향은 기업벤처

캐피탈의 구조적 독립성이 높은 경우 제한적으로만 

작용한다. 모델 2에서 ‘구조적 독립성’ 변수의 주효과

가 통계적으로 유의한 음의 값을 갖는다는 사실은 우

리의 예상과 달리 독립적인 벤처캐피탈인 경우 오히

려 불확실성이 낮은 활용적 투자를 탐험적 투자보다 
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변수명

벤처투자 경험 다양성 0.478 *** 0.538 *** 0.436 ** 1.445 ***

(0.116) (0.119) (0.137) (0.231) 

흡수역량 0.021 -0.008 0.027

(0.017) (0.021) (0.017) 

구조적 독립성 -0.340 ** -0.360 ** 0.671 *

(0.116) (0.117) (0.267) 

1.220 *

(0.620) 

-1.142 ***

(0.253) 

투자기업 규모(ln) -0.056 -0.019 0.017 -0.022

(0.049) (0.052) (0.058) (0.054) 

활용적 벤처투자 경험 -3.077 *** -3.026 *** -3.128 *** -2.997 ***

(0.214) (0.215) (0.222) (0.217) 

산업 성장성 -0.051 *** -0.050 *** -0.050 *** -0.048 ***

(0.009) (0.009) (0.009) (0.009) 

산업 불확실성 0.542 0.623 0.697 0.558

(0.464) (0.466) (0.466) (0.465) 

생산 자원 필요성 -0.007 -0.008 -0.008 -0.007

(0.010) (0.010) (0.010) (0.010) 

마케팅 자원 필요성 -0.068 * -0.070 * -0.071 * -0.071 **

(0.027) (0.028) (0.028) (0.027) 

금융 자원 필요성 0.091 * 0.084 * 0.080 * 0.081 *

(0.040) (0.040) (0.040) (0.040) 

성장단계 -0.089 † -0.077 -0.067 -0.074

(0.054) (0.054) (0.054) (0.054) 

지적재산권 보호 수준 -1.137 *** -1.158 *** -1.163 *** -1.159 ***

(0.123) (0.124) (0.124) (0.124) 

벤처캐피탈 중심성 -2.785 * -2.811 * -2.695 * -2.525 *

(1.227) (1.228) (1.229) (1.236) 

지리적 거리(ln) 0.088 *** 0.086 *** 0.094 *** 0.090 ***

(0.020) (0.020) (0.020) (0.020) 

포트폴리오 관련성 -0.816 *** -0.825 *** -0.848 *** -0.960 ***

(0.237) (0.237) (0.239) (0.236) 

CVC-신디케이트 협력(ln) 0.210 * 0.206 * 0.173 † 0.192 *

(0.090) (0.090) (0.091) (0.090) 

총 VC 투자규모(ln) 0.224 † 0.226 † 0.208 † 0.252 *

(0.121) (0.122) (0.122) (0.123) 

상수 0.730 0.503 0.362 -0.468

(1.642) (1.654) (1.659) (1.671) 

Wald Chi-Square 476.77 *** 486.69 *** 503.89 *** 511.83 ***

Log likelihood -1481.10 -1476.71 -1474.59 -1463.98

Pseudo R-Square 0.24 0.24 0.24 0.25

N=3,032 벤처투자

† p<0.1  * p<0.05  ** p <0.01  *** p<0.001

벤처투자 경험 다양성
ⅹ 흡수역량

벤처투자 경험 다양성
ⅹ 구조적 독립성

종속변수: 탐험적 벤처투자 가능성

모델 1 모델 2 모델 3 모델 4

<표 2> 이항 로지스틱 회귀분석 결과
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더 선호한다는 것을 의미한다. 따라서 가설 3은 기

각되었다. 이에 대한 자세한 논의는 다음 장에 기술

하였다. 

Ⅵ. 논의 및 결론 

기업벤처캐피탈은 기업이 필요한 기술 지식을 외부

에서 확보하는 개방형 혁신의 한 수단으로 상장 전

<그림 2> 흡수역량의 조절효과

<그림 3> 구조적 독립성의 조절효과
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의 벤처기업에 지분투자를 위해 출자한 벤처캐피탈

을 의미한다. 기업벤처캐피탈을 통해 기업은 벤처생

태계와의 네트워크를 구축함으로써 새롭게 태동하는 

기술과 시장을 경쟁사보다 앞서 발굴하고 확보할 수 

있으며(Maula et al., 2013) 외부 지식 원천과의 

활발한 교류를 통해 연구개발 활동의 생산성을 강화

한다(Dushnitsky and Lenox, 2005b; Wadhwa 

and Kotha, 2006)(Dushnitsky and Lenox, 

2005b; Wadhwa and Kotha, 2006). 이와 같은 

혁신 성과를 강화하고 기술 지식 기반을 확대하려면 

기업은 자신의 사업영역과 근접한 분야보다는 어느 

정도 거리가 있는 분야의 벤처기업에 대한 탐험적 

투자를 적극적으로 해야한다(Keil et al., 2008; 

Lee and Kang, 2015; Wadhwa et al., 2016) 

(Keil et al., 2008; Lee and Kang, 2015; 

Wadhwa et al., 2016). 그러나 활용적 투자에 비

해 탐험적 투자는 가치있는 투자 대상을 발굴하고 

이들의 지식을 학습하고 흡수할 수 있는 역량이 뒷

받침되어야 한다. 본 연구는 이런 배경에서 기업의 

벤처투자 경험 다양성이 탐험적 벤처투자 가능성에 

어떤 영향을 미치는지 살펴봤다. 역량은 과거 활동

의 경험에 의해 축적되는 성질의 것이기 때문이다.

전 세계 벤처투자 거래 데이터를 바탕으로 실증 

분석한 결과 다음과 같은 흥미로운 결과를 얻을 수 

있었다. 우선 기업이 과거에 다양한 산업분야에 벤

처투자를 한 경험이 있는 경우 탐험적 벤처투자를 

할 가능성이 상승했다. 기업의 경험 다양성 수준이 

높을수록 서로 다른 지식 기반을 가진 벤처기업의 

지식 가치를 평가하고 이들과 교류하는데 필요한 역

량이 축적되기 때문이다. 이런 벤처투자 경험 다양

성의 긍정적인 효과는 연구개발 활동에 적극적으로 

투자하여 흡수역량이 높은 기업일수록 두드러지게 

나타났다. 흡수역량은 성공적인 탐험적 투자를 하는

데 필요한 역량으로 흡수역량이 높은 기업일수록 벤

처투자 경험 다양성의 효과가 배가된다. 그러나 연

구자들의 예상과 다르게 기업이 외부에 독립적인 벤

처캐피탈을 세워 벤처투자를 하는 경우는 기업이 내

부 조직을 통해 직접 투자하는 경우보다 오히려 경

험 다양성의 영향이 제한적으로만 나타났다. 이런 

결과에 대해 연구자들은 다음과 같은 견해를 제시한

다. 우선 독립적인 구조로 운영되는 기업벤처캐피탈

의 경우 사업부의 전략적 요구로부터는 자유로울 수 

있어도 벤처캐피탈 업계의 제도적 논리를 수용하고 

따라야 한다(Pahnke et al., 2015). 특히 이들 

조직은 기존 벤처캐피탈 업계 출신들로 구성되어 있

어 자신이 투자한 벤처기업의 기업공개(IPO) 여부

가 투자자로서의 평판(reputation)을 쌓는데 매우 

중요하다(Rindova, Williamson, Petkova, and 

Sever, 2005). 따라서 이들의 경우 기업공개 가능

성을 높이기 위해 사업부의 기존 자산 활용이 제한

적인 탐험적 투자보다는 이를 적극적으로 활용할 수 

있는 활용적 투자를 선호할 것이다(Gompers and 

Lerner, 1998). 즉, 기업벤처캐피탈의 구조적 독립

성이 오히려 벤처캐피탈리스트가 자신의 평판을 높

이는데 더 효과적인 활용적 투자에 집중하는 결과를 

낳는다. 실제 본 연구의 실증 분석도 이런 견해를 뒷

받침하고 있다. <표 2>의 모델 2에서 보면 ‘구조적 

독립성’ 변수는 탐험적 벤처투자 가능성을 증가시키

기 보다 감소시키고 있다(-0.340, p < 0.01). 결론

적으로 탐험적 벤처투자를 하는데 있어서는 독립적

인 구조의 기업벤처캐피탈보다 기업 내부 조직이 직

접 벤처투자를 진행하는 방식이 더 효과적이다. 

본 연구의 이론적 및 실무적 시사점은 다음과 같다. 

우선 기존 연구는 기업의 탐험적 벤처투자가 혁신 

성과를 높이는데 중요하다고 강조하고 있으나(Keil 

et al., 2008; Lee and Kang, 2015; Wadhwa 
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et al., 2016)(Keil et al., 2008; Lee and Kang, 

2015; Wadhwa et al., 2016) 탐험적 투자를 촉

진하거나 방해하는 요인이 무엇인지에 대한 실증분

석은 제한적이다. 특히, 기존 연구는 주로 피투자자

인 벤처기업 관점에서 접근했다. 즉, 기업벤처캐피

탈의 투자는 주로 벤처기업이 보완적 자산을 필요하

거나 자신의 기술을 투자기업으로부터 보호할 수 있

는 경우에 발생하는 것으로 연구되었다(Hallen et 

al., 2014; Katila et al., 2008; 강신형․배종태, 

2016)(Hallen et al., 2014; Katila et al., 2008; 

강신형․배종태, 2016). 반면 본 연구는 투자자 관

점에서 과거의 투자 포트폴리오가 현재의 투자 활동

에 어떤 영향을 미치는지 보여주고 있다. 일반적인 

벤처캐피탈과 달리 기업벤처캐피탈은 사업부 출신

의 직원들이 투자 과정의 주요 의사결정에 참여한다

(Dushnitsky and Shapira, 2010). 따라서 경험

이 부족한 기업벤처캐피탈은 활용적 투자를 주로 하

고 탐험적 투자를 하기 위해서는 우선 다양한 산업 

분야에 대한 투자 경험을 쌓는 것이 필요하다. 그리

고 만약 기업이 신기술 및 신시장 개척을 전략적으

로 추진한다면 오히려 통제 정도가 강한 내부 조직

의 직접 투자 방식이 탐험적 투자를 하는데 효과적

일 수 있다. 독립적인 기업벤처캐피탈 구조는 사업

부의 투자 의사결정 참여가 제한적이므로 원하는 방

향의 탐험적 투자가 어려울 수 있기 때문이다. 

본 연구의 한계는 다음과 같다. 첫째, 탐험적 투자

와 활용적 투자를 구분하는데 있어 SIC 코드에만 의

존했다는 점이다. SIC 코드는 가치사슬, 제품시장, 

기술개발 측면에서의 관련성을 보여주지 못한다. 예

를 들어 스마트폰 제조사는 소프트웨어 개발사와 사

업적으로 밀접하게 관련되어 있으나 SIC 코드 체계

에서 이 둘은 관련성이 전혀 없는 산업으로 분류된다. 

이를 보완하기 위해 미국 통계청에서 발표하는 산업

별 입력-출력 자료를 활용하거나(Casciaro and 

Piskorski, 2005) 신문기사 내용을 검색하여 해당 

기업과 벤처기업이 관련된 제품시장을 목표하는지를 

조사하여 SIC 코드의 보완적 지표로 활용하는 방법

이 있다(Wadhwa and Basu, 2013). 그러나 본 연

구는 전 세계 벤처투자 모두를 대상으로 분석했기에 

위 방법들이 제한적일 수 밖에 없다. 또한 가장 정확

한 것은 특허자료를 활용하는 것이나 벤처투자 분석

에 대한 지역적, 산업적(즉, 특허를 많이 출원하는 

산업) 제약이 많아 본 연구에서는 고려하지 않았다. 

둘째, 기업의 전략적 목적이 상이할 수 있으나 본 

연구에서는 벤처기업의 지식 습득이라고 가정했다. 

그러나 모든 기업이 벤처기업의 지식 습득을 위해 

투자하지는 않는다. 예를 들어, 인텔의 경우 새로운 

칩셋에 대한 수요를 창출하기 위해 벤처 투자를 하고

(Chesbrough, 2002) Cisco의 경우 잠재적 인수 

대상자를 발굴하기 위해 벤처투자를 한다(Benson 

and Ziedonis, 2009). 이처럼 각자의 전략적 목적과 

필요성에 따라 벤처투자 활동의 구체적인 내용이 달

라지나 본 연구에서는 이를 충분히 반영하지 못했다.

기업의 벤처투자 활동에 대한 이해를 제고하기 위

해 다음의 추가 연구가 필요하다. 본 연구에서는 개

별 투자 단위에서 탐험적 투자 가능성에 영향을 주는 

요인들을 분석했다. 그러나 전체적인 포트폴리오 관

점에서 접근할 필요가 있다. 기업의 성과는 포트폴

리오 구성에 따라 차이가 나기 때문이다(Wadhwa et 

al., 2016; Yang, Narayanan, and De Carolis, 

2014). 기업은 탐험(exploration)과 활용(exploitation) 

간의 균형을 달성하기 위해 전체 포트폴리오에서 일

부만 탐험적 투자로 구성하며 나머지 대부분의 포트

폴리오는 활용적 투자가 차지한다. 그러나 여러 요

인에 따라 탐험적 투자의 비중은 기업이 처한 상황

마다 다를 수 있다. 즉, 전체 포트폴리오에서 탐험적 
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투자 비중에 영향을 주는 선행요인에 대한 추가 연

구가 필요하다.

기업벤처캐피탈이 어느 벤처기업에 어떻게 투자했

는지에 따라 기업의 벤처투자에 대한 역량이 달라진

다(Yang et al., 2009). 기업의 투자 포트폴리오

가 결국 그 기업이 CVC 투자에 대해 경험한 이력을 

나타내는 것이라면 기업의 투자포트폴리오 구성에 

대한 전략적 선택에 따라 벤처투자에 대한 역량이 

기업마다 달라질 것이다. 그러나 어느 기업은 자신

의 투자 포트폴리오를 다양한 분야로 확대하는 반면 

다른 기업은 자신의 포트폴리오를 특정 분야로 한정

시킨다. 따라서 향후에는 기업의 경험 다양성을 결

정짓는 투자 포트폴리오가 언제 확대되고 언제 특정 

분야로 집중되는지 구체적으로 살펴보는 연구가 기

업의 벤처투자 활동에 대한 이해를 높이는데 중요할 

것으로 생각한다.
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Abstract

Corporate venture capital(CVC) refers to the capital raised by established firms to acquire 

minority equity stakes in privately held venture firms for strategic purposes. In order to enhance 

the innovation performance from the operation of CVC, firms need to invest in sectors distant 

from the current business or knowledge base. However, the research on the antecedents of such 

explorative investment has received less attention. In this vein, this paper investigates how the 

diversity of a firm’s venture investment experience affects the likelihood of the firm’s explorative 

venture investment. Based on a sample of 3,032 venture investments during 2006 and 2015, 

we found that firms that had invested in ventures of diverse industry sectors were more likely 

to materialize explorative investments. We also found that the positive effect of the experience 

diversity on the likelihood of explorative investment was enhanced when the firm had sufficient 

absorptive capacity and the venture investment was operated directly by an internal department. 

Key words: Open Innovation, Corporate Venture Capital, Venture Investment, Technology 

Innovation, Explorative Innovation
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