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요  약  기업벤처투자는 재무적 이익 실현을 주목적으로 하는 전문벤처투자와 달리 모기업의 전략적 목적을 달성하기
위한 방안으로 발전되고 있다. 다양한 기업 환경에 따른 다변화된 투자 형태가 진행되고 있으므로 이에 대한 연구가
필요하다. 본 논문은 모기업과 투자대상 벤처기업의 환경이 기업벤처투자 형태 중 인수 및 합병에 미치는 영향을 연구한
다. 기존 연구 문헌을 통해서 기업벤처투자에 영향을 미치는 주요 기업 환경요인으로 모기업의 산업군, 모기업과 투자대
상 벤처기업과의 사업영역 거리를 도출하고 기업벤처투자 유형인 인수(acquisitions)와 합병(mergers)과의 관계를 로지
스틱 회귀분석으로 분석하였다. 분석 결과, 모기업과 투자 대상 벤처기업의 산업군이 일치할 때와 모기업과 투자 대상 
벤처기업의 지리적 거리가 가까울수록 인수보다 합병을 선호했다. 본 연구 결과는 기업벤처투자에 대한 중요성 및 확대
가 이루어지고 있는 상황에서 최근 데이터를 활용하여 연구모형을 검증했다는 점에서 의의가 있으며, 실무적으로 기업벤
처투자의 전략 및 운영방식에 대한 가이드라인을 제공할 것이다.

Abstract  Unlike specialized venture investment, which focuses on realizing financial profits, the 
corporate venture investment field of today is evolving into a means to achieve the parent company's 
strategic goals. Corporate venture investment is progressing in diverse forms according to the varied 
business environment. Thus, it is necessary to research any correlations related to this trend. This study 
investigated the effects of the environment of a parent company and its target venture business on the
form of the parent company's corporate venture investment. Based on the existing research literature,
this study extracted three environmental factors, namely, the difference between the parent company 
and its target venture business's industries, their business sectors, and their geographical distance, as the
major corporate environmental factors affecting the parent company's corporate venture investment. In 
addition, the correlation between acquisitions and mergers, which are the main types of corporate 
venture investment, was analyzed using logistic regression analysis. According to the results of the 
correlation analysis, it was confirmed that mergers were preferred to acquisitions when the parent 
company and its target venture business for investment were in the same industry group. In addition, 
a closer geographical distance between a parent company and its target venture business for investment
resulted in a greater preference for mergers. The results of this study verified a correlation between the
environments of the parent company and its target venture company and the form of the corporate 
venture investment, through an analysis covering the recent 10-year period, during which the 
importance and number of corporate venture investments has grown. The study also provided practical 
guidelines regarding the strategy and operating methods for corporate venture investments.
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Analysis
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1. 서론

기업형 벤처캐피탈(Corporate Venture Capital, 
CVC)은 미국과 중국 중심으로 성장해왔으며, 국내에서
도 2021년 12월 ‘공정거래법 시행령 전부개정안’이 국회 
본회의를 통과하면서 2022년부터 일반지주사의 기업형 
벤처캐피탈이 제한적으로 허용되었다. 이에 따라 동원, 
GS, F&F, 효성, 포스코 등 다양한 산업의 지주사들이 
CVC 설립을 통한 기업 벤처투자를 가속화하고 있다[1].

이러한 양적 성장과 함께 기업벤처투자는 최근 모기업
과 벤처기업의 환경적 특성에 따라 다양한 형태로 운영
되고 있다. 한 기업 내에서도 목적과 기업 환경 요인에 
따라 다른 기업벤처투자 형태를 보인다. 예를 들어 자동
차 제조기업인 현대자동차의 경우, 혁신기술 실현 및 소
프트웨어 기반의 모빌리티 산업 전환을 목적으로 모기업
의 산업영역인 자동차 제조 외 사업 영역 거리의 차이가 
있는 다양한 산업의 유망 스타트업 발굴 및 투자를 강화
하기 위해 개방형 혁신(Open Innovation) 플랫폼인 제
로원(ZERO1NE)을 통한 펀드 투자를 800억원에서 
2023년 2,000억원 규모로 확대하여 운영하고 있으며, 
지리적 거리에 따른 기업벤처투자의 제약을 해소하기 위
해 CVC 조직을 통한 해외 전역의 우수한 스타트업 발굴 
및 기업벤처투자 활동을 진행하고 있다. 또한 사업적 전
략 기반의 투자 및 합작회사 설립(Joint Venture, JV), 
인수합병(M&A)을 담당하는 전문 조직인 전략기획팀
(Corporate Development)을 통해 투자 목적에 부합하
는 최적의 투자 유형을 선정하여 기업벤처투자 형태를 
다변화 전개하고 있다. 

기업벤처투자는 동일 국가 및 문화권 뿐만 아니라 이
외의 지역으로도 활발하게 진행되고 있다. 시장조사[2]에 
따르면, 코인베이스 벤처스(Coinbase Ventures) 및 구
글 벤처스(Google Ventures) 등 주요 CVC는 미국에 
본사를 두고 있으나, 글로벌 CVC 전체 거래의 45%가 
아시아에 집중되어 미국(30%)보다 더 높게 나타났다. 또
한 삼성그룹, 현대차그룹, LG그룹 등 CVC를 보유한 국
내 주요 대기업은 미국, 이스라엘 등 해외에서 CVC 조
직을 운영하고 있으며, 글로벌 기업 52개사가 59개의 개
방형 혁신 조직을 국내에서 운영하며 혁신 기술 소싱/투
자를 진행하고 있다. 이를 통해 기업벤처투자의 지리적 
거리를 포함한 환경적 요인의 중요성을 확인할 수 있다[3].

이러한 다변화 양상은 모기업이 벤처기업에 투자하는 
방식과 이에 영향을 미치는 환경적 요인이 점차 세분화
되고 있음을 보여주고 있으며, 이에 따른 기업의 벤처투

자 목적과 영향 요인에 대한 연구들이 진행되고 있다[4]. 
모기업이 벤처투자를 단순히 재무적 목적뿐만 아니라 전
략적인 목적을 추구하고 있으므로[5], 기업의 다양한 환
경에 따른 투자 유형에 대해 심층적으로 연구해야 할 필
요가 있다[6].

기업벤처투자는 지속적인 성장과 함께 기업 환경에 따
라 다변화되고 있어 이에 따른 기업벤처투자 유형의 검
증 필요성이 증가하고 있으나, 다양한 기업 환경 및 특성
에 따른 기업벤처투자 형태에 대한 관계성을 검증하는 
연구는 찾아보기 어려운 실정이다. 이에 본 연구는 기업 
환경 및 특성에 따른 투자 유형 의사결정에 대한 영향 관
계를 검증하고자 한다. 구체적으로 기업의 벤처투자가 
주요 환경요인인 모기업의 산업영역 차이 및 모기업과 
투자기업과의 사업영역, 지리적 거리의 환경에 따라 기
업벤처투자 유형 중 벤처기업의 출구 전략(EXIT)을 목적
으로 가장 빈번히 진행되고 있는 인수와 합병 활동에 어
떠한 차이를 보이는지를 실증 분석으로 연구하고자 한다. 

이를 통해 향후 투자 효용성에 대한 벤치마킹 포인트
를 발굴하고 기업벤처투자에 대한 가이드라인을 제시하
여 경영 전략 측면의 기업벤처투자를 고려하고 있는 기
업 경영자 대상 전략적 의의를 제공하고자 한다.

2. 이론적 배경

2.1 기업벤처투자 특징 및 현황 
기업벤처투자는 비금융권 기업이 재무적 목적 외 전략

적 목적 달성을 위해 법, 제도적 측면에서 독립적인 벤처
기업을 대상으로 직접 혹은 간접적 투자를 집행하는 행
위로 정의된다[7]. 기업벤처투자를 통해 모기업의 미래 
시장에 대한 전략적 방향성을 확인 가능하며, 기업벤처
투자 활동이 일반적인 벤처캐피탈보다 제품 및 신규 시
장 진출에 있어 보다 더 효율적인 지원이 가능하다[8].

기업벤처캐피탈(CVC)의 전략적 특성은 투자 목적과 
모기업-벤처기업 간의 관계를 기준으로 추진형(driving), 
개척형(emergent), 강화형(enabling), 수동형(passive)
으로 분류할 수 있다. 구체적으로 추진형(driving)은 모
기업이 보유하고 있는 핵심 기술 및 사업 활동을 강화할 
수 있는 기술의 확보가 가능하게 해주는 제품/서비스를 
보유한 벤처기업에 투자함으로써 기존 사업을 강화하는 
목적의 투자를 의미한다. 개척형(emergent)은 모기업의 
사업 활동 중 미개척 분야의 사업을 영위하기 위해 해당 
영역의 벤처기업에 투자함으로써 신규 사업 영역 확대를 
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추구하는 투자를 의미한다. 이 경우, 모기업이 벤처기업
의 사업 전략에 관여하지 않는 특징을 갖고 있다. 강화형
(enabling)은 모기업이 기존 제품 및 서비스에 대한 수
요를 확대할 수 있는 보완적 제품이나 서비스를 개발하
는 벤처기업에 투자하는 활동을 의미하며 상대적으로 추
진형 투자보다 벤처기업과의 관계가 덜 긴밀한 관계를 
갖는 특징을 갖고 있다. 수동형(passive)은 벤처기업 투
자를 통해 재무적 이익 추구를 목적으로 하며, 모기업과 
벤처기업 간의 유연한 관계를 갖는 것이 특징이다[6].

글로벌 기업벤처캐피탈(CVC) 1위인 구글벤처스
(Google Ventures)는 2009년에 설립되어 초기 단계 벤
처기업에 중점적인 투자를 진행하고 있다. 구글벤처스는 
모기업인 구글의 핵심 사업 영역인 모바일 및 인터넷 분
야에 중점적 투자를 진행하고 있으나 헬스케어, 대체육
류, 리테일 등 미래 신사업 발굴 목적의 핵심 사업 영역 
외 이종산업 분야에도 적극적 투자를 진행하고 있다. 구
글벤처스의 2015년부터 2019년까지 투자 분야를 보면 
핵심 사업 분야인 IT에 대한 투자가 여전히 1위를 차지
했으나 투자비중이 51%에서 35%로 낮아졌다. 대신 헬
스케어 분야가 24%에서 30%로 증가하였으며, B2C분야 
또한 14%에서 23%로 증가하였다. 이는 생활수준 향상 
및 고령화로 의료 서비스에 대한 수요가 증가하고 장기
적 관점에서 핵심 사업영역인 IT와 헬스케어 등 산업 간 
융합의 시너지를 통한 사업화 진출을 본격화하고 있다는 
것을 의미한다[9]. 투자 지역에 있어 구글 본사가 위치한 
미국이 2015년부터 2019년까지 전체 투자의 92.1%로 
대부분을 차지하고 있으며, 최근 영국, 아일랜드 중국 순
으로 R&D 협력 및 지식 이전 등 활동의 지리적 접근성
이 기업벤처투자에 중요한 환경적 요인으로 작용한 것으
로 해석된다.

국내의 경우 2021년 12월 성장잠재력이 큰 벤처기업 
인수에 따른 시장경쟁제한을 감시하기 위한 공정거래법 
시행령 전부개정안이 국회 본회의를 통과하면서 2021년 
12월 31일부터 국내 일반 지주사도 기업벤처캐피탈
(CVC)의 제한적 보유가 가능해졌다. 이를 통해 지주사들
은 기업벤처캐피탈(CVC)을 통해 신산업분야 진출을 통
한 신성장동력 확보 및 보유 계열사의 핵심사업과 연계
한 시너지 창출, 투자차익을 통한 재무적 수익 실현을 목
적으로 하며 벤처캐피탈 대비 투자기업과 장기적 파트너
십을 통한 성장을 목적으로 모기업 내부 조직을 통한 기
술 검증 및 파일럿 프로젝트 진행을 통해 심도 깊은 투자
심사가 가능하고 출구전략(EXIT)에서도 IPO, 지분매각 
등 기존 방식 외 사업적 연관성이 높은 벤처기업에 대한 

인수 및 합병을 통해 경영권 획득을 고려할 수 있게 되었다.
이에 비해 국내 기업벤처캐피탈(CVC) 투자 규모는 

2020년 기준 국내 17.92억 달러로 미국 373.95억 달러 
대비 상당히 저조한 투자 규모를 보이고 있다[10]. 이는 
과거 국내에서 기업벤처투자(CVC)가 모기업 소유자의 
지분 편법 승계 및 지배구조 확장의 수단 등 부정적 인식
이 작용하여[11] 이에 따라 일반지주사가 금융회사를 보
유하지 못하는 금산분리 원칙에 따라 기업벤처캐피탈
(CVC)설립 허용이 늦어져 상대적으로 미국 대비 기업벤
처투자 생태계가 늦게 조성되었기 때문이다. 이러한 규
제로 인해 국내 기업들은 기업벤처캐피탈(CVC)을 지주
사가 아닌 계열사 형태 및 해외 법인으로 설립해왔으며 
2020년 기준 대기업 집단 64개 중 15개 집단이 17개 기
업벤처캐피탈(CVC)을 보유해 왔다. 하지만 2021년 12
월 일반지주사의 기업벤처캐피탈(CVC) 보유 허용으로 
국내 기업들도 기존의 벤처투자와 다르게 미래 성장 동
력 발굴 및 역량 강화 등 전략적 목표에 초점을 둔 투자
를 통한 시너지 효과를 거둘 수 있게 되었으며 이에 따라 
국내 기업벤처투자를 활용하여 전략적 목적을 기반한 투
자로 점차 옮겨가고 벤처캐피탈 시장 성장에도 긍정적 
영향을 끼칠 것으로 기대된다. 

2.2 기업 환경 특성에 따른 기업벤처투자 영향
앞서 기업벤처투자의 목적과 투자 유형, 국내외 주요 

기업벤처투자 현황에 대해 알아보았다면 기업벤처투자 
환경에 따른 투자 형태 및 유형의 결정요인을 확인하기 
위해 기업벤처투자에 영향을 미치는 환경적 요인에 대한 
선행연구를 분석하였다. 첫 번째 환경 요인으로 기업벤
처투자를 진행하는 모기업의 산업에 따른 기업벤처투자
의 영향에 대해 알아보고자 한다.

기업의 개방형 혁신(Open Innovation)에 가장 큰 영
향을 미치는 변수는 산업 특성으로 나타났으며, 산업의 
제품수명 주기에 따라 동기, 유형 선택, 관리 이슈 등에
서 상이한 양상을 보였다[12]. 산업별 특성은 개방형 혁
신의 추진 동기와 밀접한 연관성을 갖고 있으며 산업 내
에서 경쟁하기 위해 산업이 요구하는 개방형 혁신을 추
진할 필요성이 있다. 그 결과, 산업군별 지식 및 경험차
이에 따른 투자 경향으로 특정 산업분야에 대한 경험 및 
전문 지식이 높은 벤처캐피탈의 경우 초기 벤처기업에 
투자하며 금융기관을 통해 설립한 벤처투자기관의 경우, 
다양한 산업에 모험적 투자를 하는 경향이 높은 것으로 
나타났다[13]. 이를 통해 기업벤처투자는 세부산업별로 
혁신이 기업 생존에 미치는 정도가 다르게 나타남을 알 
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수 있다[14].
두 번째, 투자기업 간 사업영역 차이에 따른 기업벤처

투자 영향 선행 연구에 따르면 전략적 목표는 모기업의 
핵심 산업영역과 모기업의 이해 및 자원이 상대적으로 
미미한 영역에서 다르게 나타난다[15]. 모기업과 벤처기
업간의 사업영역의 관련성이 높을 경우, 두 기업의 경영
방침, 기업문화, 조직 운영방안 등이 유사하므로 많은 관
리비용의 소모없이 피인수기업을 효과적으로 운영할 수 
있다[16,17]. 이로 인해 모기업의 핵심 산업영역에서 비
교 우위를 공고히 하기 위한 목적으로 초기 단계 벤처기
업 투자를 진행하며, 상대적으로 모기업의 이해도가 낮
은 영역에서 시장의 완만한 진입을 위해 성숙기 벤처기
업 투자를 진행한다[18]. 반대로 기업벤처투자의 전략적 
성과가 충분하지 않더라도 모기업의 내부 자원이 충분하
거나 환경 불확실성을 감안한 새로운 지식 탐색의 요인
이 강하게 작용할 때 동일 산업군의 투자를 탈피하여 개
척형(emergent) 투자를 확대한다[19]. 이는 새장난감효
과(New toy effect)를 통해 동종산업의 독립기업보다 
다각화된 산업의 복합기업이 피인수기업의 총요소생산성 
증대효과에 더 긍정적인 영향을 주기 때문이다[20]. 즉, 
이종 산업에 대한 기업벤처투자를 기반으로 다각화 전략
을 통해 경쟁이 심화된 산업에서의 경쟁력 우위 선점 및 
타 산업 진입의 역량을 확보하고 장기적 성장이 가능한 
전략 수립이 가능하다[21].

세 번째, 국가, 문화적 차이가 인수 합병의 성과에 미
치는 영향에 대한 연구는 국제 인수 합병이 폭발적으로 
증가하기 시작한 1980년대부터 학자들의 꾸준한 관심을 
끌어왔다. 일반적으로 인수 합병은 피인수 기업의 임직
원들의 과도한 스트레스를 유발하여 고용 조건, 경력 관
리, 네트워크 등에 크게 부정적 영향을 미칠 수 있다고 
연구되었다[22]. 또한 벤처캐피탈과 벤처기업 간 지리적 
위치 및 산업의 차이는 투자 이후 관리 용이성 및 정책, 
법률 등 문제로 지리적 거리가 먼 투자 대상 선정에 있어 
소극적인 성향을 나타낸다[23]. 제도적 요인 또한 기업벤
처투자에 있어 지리적 거리 환경에 영향을 미치는 요인
으로 연구되었다[24]. 피투자기업의 국가가 제도적으로 
열악하거나 국가 안보에 매우 민감할 경우, 중국기업들
이 해외 인수합병 시도가 결렬 됨을 실증적으로 증명하
였다. 이러한 선행연구와는 달리 해외기업과의 외부적인 
다각화가 국내시장에서의 내부적 다각화에 비해 상대적
으로 기업가치에 긍정적 영향을 미친다는 연구 결과가 
존재한다[25]. 이러한 연구 결과에 따라 인도의 대표 기
업인 타타그룹(Tata Group)은 자국 기업 인수합병에 그

치지 않고 해외기업을 적극 인수합병하여 규모의 확장을 
추진하는 현상을 확인할 수 있다[26]. 우리나라의 경우에
도 초기 수출촉진을 위한 인수 합병이 대부분이었으나 
현재 현지시장진출 목적의 국제 인수합병으로 전략적 목
적이 변화되고 있으며, 과거 모기업의 단독 투자 중심에
서 현재 합작투자 형태 및 벤처기업의 지분을 완전히 인
수하는 형태를 선호한다고 연구되었다[27]. 앞서 살펴본 
선행 연구 결과 기업벤처투자에 있어 지리적 거리는 정
보 비대칭성 영향의 요인으로 벤처기업에 대한 정보 획
득 및 인수합병 이후 통제와 관련하여 중요한 영향을 미
치는 것을 알 수 있다[28]. 

2.3 기업벤처투자 유형
전 세계 최고경영자(CEO)의 10명 중 9명이 2023년 

경기 침체로 인한 불확실성에도 불구 경쟁우위 확보 및 
미래성장 기회를 확보하기 위해 전략적 투자 계획을 세
우고 있으며 58%는 합작법인 설립 또는 전략적 제휴, 46%는 
인수 및 합병을 계획하고 있는 것으로 나타났다[29].

합작투자(JV)는 둘 또는 그 이상 파트너 모기업
(Parent Companies)들이 자원과 역량 등을 공동으로 
출자하여 제3의 법적 조직인 합작기업(Joint Venture 
Company)을 설립하여 장기적 협력하는 기업 간 투자를 
통한 협력관계 유형이다[30]. 합작투자는 파트너 모기업
들이 전략적 목표를 달성하기 위해 각 기업의 보유 자원
을 공동으로 투자하여 자회사를 설립하고[31], 파트너 기
업 간 밀접한 상호작용을 통해 암묵적 지식과 노하우를 
학습하거나 체화할 수 있는 장점을 갖는다. 그러나 모기
업에서 파견된 임직원들이 합작기업이라는 동일한 조직 
내 함께 일하기 때문에 다른 형태의 전략적 투자 유형에 
비해 경영관리가 어려운 조직형태라는 한계가 존재하며 
경쟁적 본성을 가진 행위자들 간 협력 측면에서 성공적 
경영이 힘든 것으로 인식된다[32]. 특히 지리적 거리가 
먼 국제합작투자의 경우, 동일 문화권 모기업들의 합작
투자 대비 훨씬 더 심각한 장애요인들이 다수 존재한다[33].

이로 인해 기업은 단기간 내 새로운 시장에 진출하거
나 기술 및 인력 확보를 위해 이미 존재하는 기업이나 사
업부문을 인수(acquisitions) 또는 합병(mergers)하여 
새로운 사업에 진출하는 목표를 달성하기 위한 방법으로 
M&A(mergers & acquisitions)를 수행한다[34]. 인수
와 합병은 기업벤처투자에서 종종 동일한 의미로 사용되
고 있으나 투자 방식과 결과에 상당한 차이가 존재한다. 
합병(mergers)은 둘 이상의 기업이 법적으로 하나의 기
업으로 합쳐져 새로운 기업으로 통합되며 일반적으로 새
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로운 기업명과 소유권, 관리를 맡게 된다. 이로 인해 피
합병기업은 법적 독립성이 없이 채권과 채무가 합병회사
로 귀속된다. 합병을 통해 모기업과 벤처기업은 신규 기
업 통합을 통해 운영비용 절감, 시장 점유율 증가, 신규 
시장 진출, 매출 및 마진 증대를 기대할 수 있다. 합병의 
예로 제약기업인 Glaxo Smith Kline은 Glaxo Wellcome과 
Smith Kline Beecham이 통합되어 설립된 기업이며, 
Exxon Mobil Corp은 Exxon사와 Mobil사가 통합되
어 설립된 기업이다. 이에 비해 인수(acquisitions)는 모
기업이 타기업의 사업을 인수하는 것으로 이 과정에서 
새로운 회사가 설립되는 것이 아닌 모기업이 피인수기업
의 자산과 사업을 흡수하는 형태이다. 이 경우, 피인수기
업의 경영 및 법적 독립성이 유지되어 인수대상기업의 
채권과 채무가 인수기업으로 귀속되지 않는다. 이러한 
인수는 합병 동기와 유사할 수 있으나 동일한 산업에서 
피인수기업의 사업과 자산을 결합하여 규모의 경제를 개
선하고 생산량을 증가하거나 새로운 기술을 통한 R&D 
비용 절감 등의 경쟁 우위를 확보하는데 중점을 둔다. 인
수의 사례로 글로벌 커머스 기업 아마존이 유통업체 홀
푸드 인수 및 AT&T사의 Time Warner사를 인수한 사
례가 대표적이다. 

인수와 합병은 사업 확장, 시장 점유율 증가, 비용 절
감 및 수익 증대 등 추진 동기가 유사할 수 있으나 사업 
추진에 있어 의사 결정 및 프로세스에 큰 차이가 존재한
다. 또한 인수와 합병은 선행 연구를 통해 산업의 특성에 
의한 풍요성, 역동성, 경쟁강도 등 기업이 처한 환경이 
기업의 인수ᆞ합병 결정과 밀접한 관계를 가지며, 이러한 
인수ᆞ합병 형태별로 환경적 요인과 성과적 요인이 상이한 
점을 알 수 있다[35]. 

모든 벤처기업들은 기업공개(IPO)를 추구하기에는 자
금 여력과 기회가 충분하지 않을 수 있기 때문에 성장기 
벤처기업들은 인수와 합병이라는 두 가지 출구 전략을 
고려하게 된다[36]. 또한 기업벤처투자를 진행하는 모기
업들은 혁신에 투자에 대한 불확실성과 낮은 성공 가능
성으로 인해 벤처기업에 인수 및 합병을 기반으로 혁신 
기능을 시도하여 성공시키는 것이 벤처기업 생태계 조성
에 도움을 준다[37]. 예를 들어, 전자책 서비스 기업인 리
디북스는 도서 마케팅 서비스를 제공하는 디노먼트 인수
를 통해 대규모 유료 회원에게 경쟁력 있는 전자책 서비
스를 제공하였다. 이러한 기업벤처투자 중 인수 및 합병
을 통한 벤처기업의 출구전략 성과와 관련된 다양한 연
구가 진행되었다. 한국 벤처기업의 출구 전략 유형에 관
한 사례 연구를 통해 인수와 합병이 성장기 벤처기업이 

선택할 수 있는 현실적 대안과 사례를 제시하였으며[38], 
한국 벤처기업이 미국과 유럽 대비 성장기 벤처기업의 
현실적 어려움을 극복하기 위해 인수 및 합병의 출구전
략을 수행해야 한다고 주장하였다[37]. 

본 연구는 기업벤처투자 환경에 따른 기업의 전략적 
투자 형태 중 벤처기업의 출구전략으로 기업벤처투자에
서 가장 빈번히 발생하고 있는 투자 유형인 합병과 인수 
선택에 미치는 영향력의 차이에 대한 실증 연구를 진행
한다.

2.4 가설 설정
기업벤처투자에서 모기업과 투자 대상기업의 환경적 

요인이 투자 형태에 영향을 미치는 중요성에도 불구하고 
관련 연구를 찾아보기 어려운 실정이며, 특히 급변하는 
시장 변화에서 기업벤처투자의 환경 요인과 인수와 합병
의 투자 형태 영향에 대한 연구는 부족하다. 이러한 관점
에서, 모기업과 벤처기업의 환경적 요인과 기업벤처투자
와의 관계를 규명하기 위한 실증연구들이 수행되어져 왔다.

첫 번째로 모기업의 산업군이 기업벤처투자 형태에 미
치는 영향과 관련 연구로 제조업 대비 상대적으로 제품
수명주기가 짧은 서비스업에서 합병을 통해 빠른 시장 
변화에 대응하고 지배적 경쟁우위를 접하는 전략을 추진
한다고 보고하였다[12]. 즉, 제품 수명주기가 짧은 산업
일수록 기업벤처투자 형태 중 인수보다 합병을 선호할 
가능성이 높음을 의미한다. 이를 통해 제조업과 서비스
업 등 세부 산업별로 기업벤처투자가 기업의 생존에 미
치는 정도가 차이가 있음을 알수 있으며, 이러한 논의를 
바탕으로, 본 연구에서는 다음과 같은 첫 번째 가설을 설
정하였다.

<가설 1> 모기업의 산업이 서비스업(vs. 제조업)일 때 
합병을 더 선호할 것이다.

앞서 논의한 기업 환경 특성에 따른 기업벤처투자 영
향을 본다면, 추진형(driving) 기업벤처투자의 경우, 모
기업이 보유하고 있는 핵심 기술 및 사업 활동을 강화할 
수 있는 기술의 확보가 가능하게 해주는 제품/서비스를 
보유한 벤처기업에 투자함으로써 기존 사업을 강화하며, 
개척형(emergent) 기업벤처투자는 모기업의 사업 활동 
중 미개척 분야의 사업을 영위하게 위해 해당 영역의 벤
처기업에 투자함으로써 신규 사업 영역 확대를 추구하는 
투자를 진행한다[6]. 또한 앞서 언급한 선행 연구를 통해 
모기업의 핵심 산업영역에서 비교 우위를 공고히 하기 
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위한 목적으로 초기 단계 벤처기업 투자를 진행하며, 상
대적으로 모기업의 이해도가 낮은 영역에서 시장의 완만
한 진입을 위해 성숙기 벤처기업 투자를 진행한다[18]. 
즉, 모기업의 핵심 산업영역과 투자기업 간의 사업영역 
거리가 가까울수록 경영방침, 기업문화, 조직 운영 방안 
등의 유사성으로 인해 두 기업간 경쟁을 줄이고 운영 효
율성을 향상시킬 수 있는 합병을 상대적으로 인수보다 
선호할 가능성이 높다. 또한 모기업은 사업영역의 차이
가 있는 벤처기업의 인수를 통한 다각화된 사업 전략을 
기반으로 타 산업의 진입 역량을 확보하고 장기적 관점
의 성장성을 확보할 수 있다[20,21]. 이러한 관점에서 다
음과 같은 두 번째 가설을 설정하였다.

<가설 2> 모기업과 투자기업과의 사업영역이 유사할
수록 합병을 선호할 것이다.

마지막으로, 기업벤처투자에 있어 지리적 거리는 선행 
연구를 통해 정보 비대칭성 영향의 요인으로 벤처기업에 
대한 투자 이후 관리 용이성 및 정책, 법률 등의 문제가 
발생하여 투자 유형 선택에 큰 영향을 미치는 것을 알 수 
있었다[24,28]. 또한 글로벌 진출 및 사업 다각화를 목적
으로 해외 기업의 인수를 추진할 경우, 기업가치에 긍정
적인 영향을 미치는 것을 확인할 수 있었다[26]. 즉. 모기
업과 투자기업과의 지리적 거리가 멀수록 투자 기업의 
독립성이 높고 투자 절차가 간편한 인수를 상대적으로 
합병보다 선호하며 글로벌 진출 및 사업 다각화 측면에
서 상대적으로 피투자기업의 독립성을 유지할 수 있는 
인수 선호할 가능성이 높다는 것을 예상할 수 있다. 이러
한 관점에서 다음과 같은 세 번째 가설을 설정하였다.

<가설 3> 모기업과 투자기업이 지리적으로 근접할수
록 합병을 선호할 것이다.

3. 연구 설계

3.1 연구모형 
본 연구는 기업벤처투자 환경의 관점에서 모기업과 벤

처기업의 환경적 요인이 기업벤처투자 형태에 미치는 영
향을 살펴보고자 한다. 구체적으로 모기업의 산업 영역, 
모기업과 투자인수기업과의 핵심사업 영역간 거리와 지
리적 거리가 인수 및 합병 활동에 미치는 영향을 살펴보
고자 한다.

전술한 기업벤처투자에 관한 선행연구들을 살펴보면, 
기업의 전략적 목적 외 모기업과 투자대상 벤처기업의 
환경적 요인에 따른 투자 유형의 차이가 존재한다. 특히 
기업벤처투자 유형에 영향을 미치는 환경적 요인으로 모
기업의 산업 특성과 투자대상 벤처기업과의 사업 영역의 
차이, 그리고 문화/언어적 차이 등에 따른 지리적 거리의 
차이에 따른 특성을 보이고 있다는 점을 예상할 수 있다.

이 같은 관점에서 본 연구에서는 실증분석을 위해 기
업벤처투자 형태를 종속변수로 하여 전술한 각 가설을 
기반으로 도출한 모기업의 산업군, 모기업과 투자기업과
의 사업영역 거리, 모기업과 투자기업과의 지리적 거리
를 독립변수로 설정하여 아래 <Fig. 1>과 같이 연구모형
을 구성하였다.

Fig. 1. Research model

3.2 연구 방법
3.2.1 연구 자료
본 연구는 모기업의 산업 및 모기업과 투자대상인 벤

처기업과의 환경적 거리가 모기업의 인수합병 전략인 기
업벤처투자형태 간의 관계를 알아보기 위해 2차 자료인 
Crunchbase의 기업벤처투자 DB를 활용하여 로지스틱 
회귀분석을 수행하였으며, 분석에는 IBM Statistics 
SPSS 27을 활용하였다.

실증분석을 위해 CrunchBase의 지난 10년
(2012~2022년)간 주요 기업벤처투자 국가의 투자 활동 
DB를 바탕으로 모기업의 산업영역, 모기업과 투자기업
과의 사업영역 거리, 모기업과 투자기업과의 지리적 거
리와 기업벤처투자활동 형태(인수 vs 합병)의 인과관계
를 분석하였다.

연구 자료로 활용된 CrunchBase DB는 주로 엔젤투
자, 벤처캐피탈, 벤처투자 관련 연구에서 많이 활용되어
왔다[39]. CruchBase DB는 TechCrunch사가 벤처투
자 생태계 지원 목적으로 기업벤처 투자를 포함한 다양
한 벤처기업 투자 정보 및 분석을 제공하고 있다[40]. 
CrunchBase DB는 투자자 및 투자 대상 기업이 직접 
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정보를 입력하는 위키 형태(Wiki-style)로 운영되기 때
문에 신뢰성 논란이 존재한다. 하지만 CrunchBase DB
에 새롭게 추가되거나 변경되는 정보는 DB 운영자의 확
인을 통해서만 등록이 가능하며, 기존 데이터의 오류나 
누락 여부를 지속적으로 내부 연구진을 통해 검증하고 
있기 때문에 벤처기업과 관련된 연구에 지속적으로 다양
하게 활용되고 있으며[41], 다른 경로와의 투자 관련 데
이터 비교를 통해 신뢰성이 입증되었다[42].

본 연구에서는 앞서 언급한 기업벤처투자 붐이 2010
년 이후 최근까지 주요 기업벤처투자국가를 대상으로 지
속되는 추세를 고려하여 2012년 1월 1일부터 2022년 
12월 31일(최근 10년) 내 인수(acquisitions) 및 합병
(mergers) 데이터를 분석 대상으로 수집하였다. 해당 데
이터들은 인수 거래 정보, 인수자 및 피인수자 정보, CB 
Insights의 순위 정보 등으로 구성되어 있다. 최근 10년
(2012. 01. 01 ~ 2022. 12. 31)동안 CrunchBase DB 
내 수록되어 있는 데이터는 93,885개였으며, 이중 독립
변수로 설정된 모기업 및 투자기업의 산업 및 본사 위치
의 결측값을 제외한 데이터는 87,462개였다. 또한 모기
업과 투자기업의 지리적 위치를 설정하기 위해서 본사 
위치 기준의 국가 범위를 좁힐 필요가 있어 모기업의 국
가 빈도 기준 상위 10개국(미국, 영국, 캐나다, 프랑스, 
독일, 스웨덴, 인도, 일본, 호주, 네덜란드)과 한국(26위)
을 포함한 11개국을 대상으로 설정하였고, 이렇게 설정
된 데이터는 75,409개였다. 마지막으로 모기업의 산업
분류를 CrunchBase의 구조와 SIC(Standard Industrial 
Classification)순의 기준으로 분류하여 분류되지 않은 
결측값을 제외하였고, 최종적으로 분석에 사용된 데이터
는 총 70,339건으로 확인되었다.

3.2.2 분석 방법
본 연구는 기업의 환경적 요인과 기업벤처투자 형태의 

관계를 알아보기 위해 종속변수가 범주형 변수로 관측되
었을 때 사용하기 적합한 분석방법인 로지스틱 회귀분석
(Logistic Regression)을 활용한다[43]. 종속변수인 기
업벤처투자 형태는 인수(acquisitions)와 합병(mergers)의 
2개로 설정하여 이항(Binary) 로지스틱 회귀분석을 수행
하고자 한다. 로지스틱 회귀분석에서는 사건의 발생가능
성을 크게 하는 최대 우도 추정법(Method of Maximum 
Likelihood)을 이용하여 계수를 추정하였다. 다만, 로지
스틱 회귀분석에서는 선형회귀분석과 같이 독립변수의 
회귀계수로 종속변수의 변화량을 설명하지 않고, 일반적

으로 승산비(Odds Ratio)를 활용하여 독립변수의 변화
에 다른 효과를 해석한다. 승산비는 각각의 설명변수가 
종속변수인 기업벤처투자 형태에 미치는 영향의 정도로, 
이 값이 클수록 독립변수가 종속변수에 미치는 영향이 
크다고 해석할 수 있다. 즉, 다른 조건이 동일할 때 독립
변수가 한 단위 변화할 때 독립변수의 승산비만큼 변화
한다고 설명할 수 있어, 이를 활용하여 종속변수의 값을 
예측할 수 있다[44]. 입력변수에 대한 회귀계수의 유의성
은 Wald 통계량으로 확인 가능하며, 회귀계수가 양이라
면 승산비는 1보다 크고, 반대로 음이라면 승산비는 1보
다 작은 값을 갖는다.

3.2.3 변수의 설정
본 연구의 독립변수인 모기업의 산업군, 모기업과 투

자기업과의 사업영역 거리, 모기업과 투자기업과의 지리
적 거리는 다음과 같은 절차를 통해 변수화하였다.

먼저 모기업 산업군은 기술적 혁신 산업군과 비기술적 
혁신 산업군의 비교를 위해 제조업과 서비스업을 비교하
고자 했다[45]. 이를 위해 CrunchBase DB의 모기업의 
산업 분류를 CrunchBase의 산업분류 구조와 SIC(Standard 
Industrial Classification) 산업 분류를 참고하여 서비
스업과 제조업으로 분류하여[46] 제조업일 경우 0으로 
서비스업일 경우 1로 코딩하였다. 다음으로 모기업과 투
자기업 간의 사업영역 거리는 CrunchBase의 모기업과 
투자기업의 산업 분류를 비교하여 산업군이 1개 이상 일
치할 경우 1, 일치하지 않을 경우 0으로 코딩하였다. 마
지막으로 모기업과 투자기업 간의 지리적 거리는 
CrunchBase DB의 모기업과 투자기업의 본사 주소 기
준 국가를 비교하여 일치할 경우 1, 일치하지 않을 경우 
0으로 코딩하였다.

종속변수인 기업벤처투자의 형태는 CrunchBase DB
의 인수와 합병을 활용하였으며, 합병일 경우 0, 인수일 
경우 1로 코딩하였다.

독립변수와 더불어 기업벤처투자 형태에 영향을 미
칠 수 있는 환경적 요인들을 통제하기 위하여 다음의 
통제변수를 포함하였다. 각 기업벤처투자가 이루어진 
연도에 따라 연도고정효과를, 기업벤처투자가 시행된 
당시 인수기업의 투자유치 성숙도를 통제하기 위한 투
자라운드별 모기업의 기업벤처투자 참여수와 모기업의 
규모를 통제하기 위한 모기업의 수익규모를 통제변수
로 고려하였다[18].



기업벤처투자 인수 및 합병에 영향을 미치는 모기업과 투자대상기업의 산업군 및 지리적 특성에 관한 연구

571

Sortation obs %

Mergers and 
acquisitions

Year

Year 2012 2,850 4.1
Year 2013 2,855 4.1
Year 2014 4,454 6.3
Year 2015 5,583 7.9
Year 2016 7,180 10.2
Year 2017 7,600 10.8

Table 1. Basic research statistics

Year 2018 7,467 10.6
Year 2019 6,591 9.4
Year 2020 5,664 8.1
Year 2021 10,509 14.9
Year 2022 9,586 13.6

Investment in 
corporate ventures 

by country
(Mergers and 
acquisitions)

the number of cases

Australia 1,186 1.7
Canada 3,899 5.5
France 3,298 4.7

Germany 2,363 3.4
India 1,859 2.6
Japan 1,413 2

South Korea 232 0.3
Sweden 2,046 2.9

Netherlands 1,129 1.6
United Kingdom 7,916 11.3

United States 44,998 64

The industrial group 
of the parent 

company

Manufacturing 
industry (=0) 13,069 18.6

Service industry 
(=1) 57,270 81.4

Industry consistency 
between parent 
company and 

investment 
company

Inconsistency (=0) 24,846 35.3

Same (=1) 45,493 64.7

Same country 
between parent 

company investment 
companies

non-identical (=0) 21,862 31.1

Same (=1) 48,477 68.9

Types of Investment 
in Corporate 

Ventures

Merger (=0) 1,794 2.6

Take over (=1) 68,545 97.4

Number of parent 
company venture 

investment 
participation by 

investment round

0 1 0
1 7,472 10.6
2 3,542 5
3 2,241 3.2
4 1,607 2.3
5 1,025 1.5
6 691 1
7 446 0.6
8 247 0.4
9 176 0.3
10 90 0.1
11 51 0.1
12 43 0.1
13 25 0
14 11 0
15 5 0
16 9 0
17 2 0
18 3 0
19 3 0
20 1 0
21 2 0

Annual earnings 
volume of the 

parent company

$1M Under 2,072 2.9
$1M ~ $10M 9,986 14.2
$10M ~ $50M 9,905 14.1
$50M ~ $100M 4,378 6.2
$100M ~ $500M 7,736 11

$500M ~ $1B 4,011 5.7
$1B ~ $10B 9,694 13.8

$10B More than 2,746 3.9

4. 실증 분석

4.1 샘플의 특성 및 기초 통계
본 연구는 CrunchBase DB를 활용하여 기업벤처투

자 형태에 영향을 미치는 변수들의 상관관계를 검증하기 
위한 분석을 실시하였으며, 다음의 변수들을 분석에 활
용하였다.

먼저 전체 데이터의 연도는 2012년 1월 1일부터 
2022년 12월 31일(최근 10년) 내 데이터를 분석 대상으
로 수집하였으며, 2021년 10,509건(14.9%), 2022년 
9,586건(13.6%)로 최근 2년간의 기업벤처투자가 가장 
많았다. 또한 2012년 2,850건(4.1%)의 기업벤처투자를 
시작으로 2022년까지 점진적으로 증가하여 기업벤처투
자에 대한 관심과 중요성의 증가를 확인할 수 있었다. 글
로벌 기업벤처투자 건을 대상으로 살펴본 결과, 미국이 
44,998(64%)로 집중되어 있으며, 영국 7,916건(11.3%), 
캐나다 3,899건(5.5%) 순으로 영어권 국가가 주요 기업
벤처투자국가로 구성되어 있다.

모기업의 산업군의 경우, 서비스업이 52,270건(81.4%)
로 제조업 13,069건(18.6%) 대비 적극적인 기업벤처투
자를 진행하고 있으며, 모기업과 투자기업간의 산업(일
치 45,493건, 64.7%) 및 국가(일치 48,477건, 68.9%)
가 일치할 경우 기업벤처투자에 적극적인 것으로 나타났
다. 기업벤처투자 형태의 경우 투자 기업의 독립성이 높
고 투자 절차가 간편한 인수(68,545건 97.4%)가 합병
(1,794건, 2.6%)대비 월등히 높았다. 투자기업의 투자 
라운드별 모기업의 투자 참여 수를 구분했을 때, 시드 단
계(7,472건, 10.6%), 시리즈 A(3,542건 5%), 시리즈 
B(2,241건, 3.2%), 시리즈 C(1,607건, 2.3%)순으로 모
기업이 초기 벤처기업일수록 적극적인 투자 라운드에 참
여하였다. 또한 모기업의 수익 규모는 연평균 $1M 
~$50M 사이에 해당하는 기업이 19,891개(28.3%)로 가
장 높게 분포되어 있다. 연구 자료의 일반적 사항은 아래 
<Table 1>과 같다.
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4.2 분석 결과
연구모형의 분석에 앞서 선형회귀분석을 수행하여 연

구모형을 구성하는 변수들의 상관관계와 다중공선성에 
문제가 없는지 확인하였다. 상관관계 분석 결과 모든 변
수간의 상관관계는 유의하게 나타났으나 가장 큰 상관계
수가 -.205로 나타나 그 크기가 크지 않은 것으로 나타
났다. 또한, 다중공선성을 판단하는 지표인 공차한계
(Tolerance)는 모두 0.1보다 컸고, VIF(Variance 
Inflation Factor)는 10보다 작게 나타나 다중공선성에 
문제가 없다고 판단하였다.

1 2 3 4 5 6

1 1
2 .082** 1

3 -.205** .069** 1
4 .056** .017* -.146** 1 　 　

5 .022** .087** -.019** -.014** 1
6 .029** .055** -.160** .065** .008* 1

* p<.05, ** p<.01
1=Year of Mergers and Acquisitons
2=Number of funding rounds for investment companies
3=The size of the parent company's earnings
4=The industrial group of the parent company
5=Distance between parent company and investment company in 

business area
6=Geographical distance between parent company and 

investment company

Table 2. Correlation Analysis Results

 

B β p-value
Multicollinearity

Statistics
Tolerance VIF

Constant term 9.922
Year of Mergers and 

Acquisitons -.004 -.078 .000 .967 1.034

Number of funding 
rounds for 
investment 
companies

-.003 -.04 .000 .972 1.028

The size of the 
parent company's 

earnings
.007 .092 .000 .945 1.059

The industrial group 
of the parent 

company
-.002 -.003 .686 .971 1.03

Distance between 
parent company and 
investment company 

in business area

-.014 -.041 .000 .985 1.016

Geographical 
distance between 

parent company and 
investment company

-.01 -.029 .001 .981 1.02

Table 3. Regression Results

본 연구의 연구모형은 이항로지스틱 회귀모형에 바탕
하여 종속변수인 기업벤처투자 형태인 인수 및 합병에 
영향을 미치는 모형을 구축하였다. 이에 따라 분석결과
는 기업벤처투자를 고려하는 모기업이 모기업과 투자대
상 벤처기업 환경에 따른 인수 또는 합병을 선택할 확률
을 의미하게 된다. 또 본 논문은 가설의 주요 독립변수를 
분석에 반영하여 다른 변수의 영향 하에서 각 가설 변수
에 대한 분석결과를 확인할 수 있도록 하였다. 

우선 추정된 모형의 설명력을 보면 Cox & Snell 
R-squared는 각각 0.021, 0.005, 0.024로 나타났으며, 
Nagelkerke R2는 각각 0.863, 0.457, 0.857로 나타났
다. Hosmer and Lemeshow의 적합도 검정을 사용하
여 모형의 설명력을 확인한 결과, 카이제곱 검정량이 각
각 3.936, 3.642, 4.003으로 추정되었으며 유의수준이 
모두 .05보다 높게 나타나 모형의 적합도는 수용할 만한 
수준으로 판단 가능하였다.

기업벤처투자 형태에 대한 모형추정 결과, 통제변수로 
고려한 인수합병 연도, 투자기업의 펀딩라운드 수, 모기
업의 수익규모는 통계적으로 유의하게 나타났으며(모델 
1), 독립변수로 설정한 모기업의 산업군, 모기업과 투자
기업과의 사업영역 거리, 모기업과 투자기업과의 지리적 
거리 모두 통계적으로 유의하게 나타났다(모델 2). 그리
고 통제변수와 독립변수를 함께 적용한 모델 3에서는 독
립변수 중 모기업 산업군을 제외한 모기업과 투자기업과
의 사업영역 거리와 지리적 거리는 여전히 유의미한 영
향을 주는 것으로 나타났다.

모기업 산업군의 추정된 계수의 부호는 음의 값을 가
지며 Wald 통계량은 0.675로 95% 수준에서 통계적으
로 유의하지 못한 것으로 나타났다. 다음으로 모기업과 
투자기업과의 사업영역 거리와 지리적 거리는 모두 통계
적으로 유의하였으며 추정된 계수는 각각 –0.675, 
-0.461로 이것은 사업영역 거리가 가까울수록, 지리적 
거리가 가까울수록 인수보다 합병을 선택할 확률이 높아
짐을 의미한다. 이들 두 변수의 Wald 통계량은 각각 
13.251, 86.701로 99.9% 신뢰수준에서 유의한 것으로 
분석되었다. 또 이들의 승산비는 각각 0.509, 0.631로 
나타났다. 즉, 모기업과 투자 대상 벤처기업의 산업군이 
일치할 때, 모기업과 투자 대상 벤처기업의 산업군이 상
이할 때보다 합병을 선호하는 것을 말한다. 특히 모기업
과 투자기업과의 사업영역 거리의 승산비는 모기업과 투
자 대상 벤처기업이 산업군이 일치할 때 일치하지 않을 
때보다 인수를 선호할 확률이 49.1% 감소하는 것으로 
산업의 전후 관계에 있는 기업 간의 기업벤처투자가 아
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Model 1 Model 2 Model 3

constant term 410.843*** 5.068*** 414.975***

Year of Mergers and Acquisitons -0.202(0.817)*** -0.204(0.816)***
Number of funding rounds for investment 

companies -0.107(0.899)*** -0.092(0.912)***

The size of the parent company's earnings 0.332(1.394)*** 0.318(1.374)***
The industrial group of the parent company -0.538(0.584)*** -0.158(0.854)

Distance between parent company and 
investment company in business area -0.576(0.562)*** -0.675(0.509)***

Geographical distance between parent company 
and investment company -0.738(0.478)*** -0.461(0.631)***

-2LL 3267.523 16359.933 3224.960
Cox & Snell R2 .021 .005 .024

Nagelkerke R2 .863 .023 .857
Hosmer & Lemeshow Test 3.936(p=.863) 3.642(p=.457) 4.003(p=.857)

Classification and purification degree 97.2% 97.4% 97.2%

주：1）()는 오즈비(Odds Ratio)의 값, 2) *=p<.05, **=p<.01, ***=p<.001

Table 4. Logistic Regression Results

닌 동일 산업 내의 사업을 영위하고 있는 기업 간의 수평
적 관계의 합병 선호를 의미한다.

또한, 모기업과 투자 대상 벤처기업의 지리적 거리가 
가까울 때, 즉 동일 국가일수록 동일하지 않을 때보다 인
수를 선호할 확률이 36.9% 감소하는 것으로 해석할 수 
있다.

모기업의 산업이 서비스업일 때, 제조업일 경우보다 
인수보다 합병을 선호하는 것이라고 수립한 가설은 통제
변수를 고려하였을 경우 유의하지 않았는데 이는 통계적
으로 독립변수인 모기업의 산업군과 통제변수의 상호작
용항을 활용한 로지스틱 회귀분석[47] 결과 모기업의 산
업군과 통제변수 중 모기업의 수익규모가 유의확률 
0.014로 유의한 것으로 나타났기 때문이다[47]. 이를 통
해 모기업 산업군 특성의 영향력이 다른 통제변수들을 
함께 고려했을 때 유의성이 사라지는 것은 환경적 특성
의 결합이 미치는 영향이 더 크다는 것을 시사한다.

두 번째로 모기업과 투자 대상 벤처기업의 산업이 일
치할 경우 그렇지 않은 경우 대비 상대적으로 인수보다 
합병을 선호하는 것에 대한 해석으로 모기업이 핵심산업
영역에서 비교우위를 공고히 하기 위한 목적으로 초기 
단계의 동일 산업군의 벤처기업과의 합병을 추진하는 것
이다. 이는 2023년 국내 배달대행 서비스 제공 기업인 
바로고와 동일 산업군 내 배달대행 서비스를 제공하는 
더원인터내셔널의 합병을 통해 이용자의 편의성과 업무 
효율성을 높여 점유율 확대로 서비스 경쟁력을 높이는 
목적의 사례를 통해 확인할 수 있다[48]. 반면 모기업과 
투자 대상 벤처기업의 산업이 일치하지 않는 경우, 급변

하는 환경에 대응하기 위한 전략적 수단으로 모기업의 
새로운 사업 기회를 발굴하고, 벤처기업의 지식과 자산
을 확보하기 위한 수단으로 활용되므로[19], 상대적으로 
낮은 산업에 대한 이해도와 높은 환경 불확실성을 감안
하여 합병보다 인수를 선호할 것으로 사료된다.

마지막으로 모기업과 투자 대상 벤처기업의 지리적 거
리가 가까울수록 인수보다 합병을 선호하는 것으로 나타
났다. 이는 국제 인수/합병(M&A)에서의 높은 시너지 효
과[49] 및 새로운 사업 기회를 발굴하고 투자를 통해 모
기업이 보유한 지식과 자산 외 벤처기업의 지식과 자산 
확보를 위해 기업벤처투자가 필요하나[50] 지리적 거리
가 멀수록 투자 이후, 조직적 융합 문제 및 관리 용이성 
및 정책, 법률 차이 문제로[23] 상대적으로 절차가 간편
하며 투자대상기업의 사업이 그대로 존속되는 인수를 선
호하는 것으로 사료된다[34]. 전술한 선행연구에서도 글
로벌 최대 투자 기업인 구글의 경우 구글 본사가 위한 미
국이 전체 투자의 92.1%의 대부분을 차지하며, 유사하게 
영국, 아일랜드 등도 동일 언어권의 투자가 진행되는 점은 
R&D 협력 및 지식 이전 등의 활동에 있어 지리적 접근
의 용이성이 중요한 요소로 작용한 부분과 일치한다[9].

5. 결론

5.1 결론 및 시사점
본 연구는 기업벤처투자 형태를 종속변수로 각 기업 

환경 영향 요인을 측정변수로 하여 변수 간의 인과 관계
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를 분석하여 기업벤처투자의 전략적 목적 및 환경에 따
른 투자 유형 결정요인을 도출하고 향후 투자 효용성에 
대한 벤치마킹 포인트를 발굴하는데 초점을 두었다. 이
를 위해 관련 문헌과 선행연구 고찰을 통하여 이론적 모
형과 연구가설을 설정하였고, 이를 바탕으로 실증분석을 
진행하였다. 실증분석을 위해 지난 10년 간 주요 기업벤
처투자 국가의 투자 활동 70,339건의 데이터베이스를 
수집, 분석하여 다음과 같은 결과를 도출하였다.

첫째, 모기업의 산업군이 서비스업일 때 제조업일때보
다 상대적으로 인수보다 합병을 선호할 것이라는 가설은 
기각되었다. 다만, 연구모형에서 고려한 통제변수를 고
려하지 않았을 때에는 모기업 산업군의 통계적 유의성이 
확인되었다. 이는 제조업의 산업 특성에 따른 제품수명
주기 및 관리 이슈 등의 특성과 기업벤처투자 추진 동기
의 차이로 인한 전략적 기업벤처투자 목적에 기인한 생
산 및 유통 단계의 효율성을 제고하여 연구 개발 프로세
스 상의 빠른 성장을 달성하기 위함이다. 이와 달리 서비
스업의 경우 동일한 서비스업 간의 수직적 통합을 기반
으로 신규 서비스 창출 및 서비스 경쟁력 확보를 목적의 
투자로 합병을 통한 투자기업의 귀속이 아닌 인수를 통한 
양사간의 사업적 시너지 창출을 목적으로하기 때문이다.

둘째, 모기업과 투자 대상 벤처기업의 산업군이 일치
할 때 모기업과 투자 대상 벤처기업의 산업군이 상이할 
때보다 인수보다 합병을 선호하는 것으로 밝혀졌다. 이
는 모기업이 핵심 산업영역에서 비교우위를 점하기 위한 
전략적 수단으로 투자 대상 벤처기업과 적극적인 소통을 
위해 합병을 선호하며, 모기업과 투자 대상 벤처기업의 
산업이 일치하지 않는 경우, 새로운 사업 기회를 발굴하
고 벤처기업의 새로운 지식과 자산을 확보하기 위한 목
적으로 산업의 이해도가 낮고 환경 불확실성이 높은 개
척형 투자 유형인 인수 형태를 선호하기 때문이다.

셋째, 모기업과 투자 대상 벤처기업의 지리적 거리가 
가까울수록 인수보다 합병을 선호하는 것으로 나타났다. 
이는 지리적 환경이 조직적 융합 및 관리 용이성 외 정책
적 통합, 법률 차이로 인한 투자 절차의 간편성 및 투자 
대상 벤처기업의 독립적 사업성의 존속 여부 등의 전략
적 투자 형태의 결정요인으로 작용하기 때문이다. 이에 
따라 지리적 거리가 일치할 경우, 문화적, 언어적 동일 
환경에 따른 조직적 융합 및 관리가 용이하여 단일 기업
형태의 합병을 선호하며 지리적 거리가 멀 경우 투자 대
상기업의 사업적 독립성을 유지시키고 기업간 유기적 시
너지 창출이 가능한 인수를 선호하게 된다.

이상의 결과를 종합적으로 요약하면, 모기업과 투자 

대상 벤처기업 간의 사업영역 및 지리적 거리 차이의 기
업 환경 요인은 기업벤처투자 형태 선택의 중요한 요인
인 것으로 밝혀졌다.

본 연구의 학술적 기여도는 외부 환경 및 기업 특성에 
따른 기업벤처투자 형태의 인과 관계를 실증 분석하였다
는 점이다. 특히 본 연구는 최근 기업벤처투자에 대한 중
요성 및 확대가 이루어지고 있는 최근 10년 간 분석을 
통해 기업벤처투자 형태의 인과 관계를 검증했다는 점에
서 보다 강건한 연구를 했다고 볼 수 있다.

본 연구의 결과는 실무적 시사점은 다음과 같다. 기업
벤처투자의 전략 및 운영방식에 대한 지침을 제공하였다
는 것이다. 국내 기업벤처투자 시장이 글로벌 대비 상대
적으로 짧은 기간의 생태계 조성으로 투자기업과 필요 
역량을 결합하여 시너지를 창출하기보다 보유한 핵심 역
량 중심의 투자 운영 경향이 존재한다. 따라서 기업벤처
투자가 강력한 혁신 수단임에도 불구 국내 기업들이 제
대로 시도해보지 못하거나 성과 창출로 연결하지 못하는 
경우가 발생하고 있다[51]. 본 연구를 통해 기업벤처투자
를 결정하고 기업 환경 및 특성에 따른 방향성을 수립하
는데 있어 기업벤처투자 형태에 영향을 미칠 수 있는 모
기업의 산업군 및 모기업과 투자 기업 간의 사업 영역 및 
지리적 거리에 따른  분석을 통해 기업벤처투자 활동의 
리스크와 불확실성에 대한 인식 개선 및 명확한 전략적 
목표에 따른 기업벤처투자 성과를 더욱 높일 수 있을 것
이다.

5.2 한계점 및 향후 연구방향
본 연구는 다양한 기업 환경 및 특성에 따른 기업벤처

투자 유형 중 인수와 합병에 대한 인과관계성을 검증함
으로써 향후 투자 효용성에 대한 벤치마킹 포인트 및 가
이드라인을 제시하고 기업 경영자 대상 전략적 의의를 
제시하였으나 이에 불구하고 다음과 같은 한계점을 가지
고 있다.

첫째, 기업벤처투자 형태 중 인수와 합병 선택에 따른 
기업 환경 및 특성 영향요인을 분석하였으나 전략적 제
휴 및 합작법인(JV) 설립 등의 기업벤처투자 형태가 존재
하여 이러한 기업벤처투자 형태의 확장을 통한 기업 환
경요인 및 특성에 대한 영향 연구의 확장이 필요하다.

둘째, 본 연구는 제조업 및 서비스업의 모기업 산업군 
차이에 대한 기업벤처투자 형태 에 대한 실증연구로 제
조업 및 서비스업 외 다양한 모기업 산업 영역 차이에 따
른 기업벤처투자 형태 영향력에 대한 분석에 대한 연구
의 필요성이 제기된다.



기업벤처투자 인수 및 합병에 영향을 미치는 모기업과 투자대상기업의 산업군 및 지리적 특성에 관한 연구

575

셋째, 기업벤처투자에 영향을 미치는 기업 환경 및 특
성 외 전략적 투자 목적 등의 기업벤처투자에 영향을 미
치는 요인을 발굴하여 이에 대한 다차원적 요인에 대한 
추가 연구 및 상호 관계에 대한 검증이 필요하다.
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