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창업초기 투자단계 ‘Series A Crunch’의 원인분석과 마이크로 VC

펀드의 도입에 대한 정책방안*

양영석(한밭대학교 창업경영대학원 교수)**

국 문 요 약

한국이나 미국 모든 지역에서 창업초기 투자가 활성화되고 이에 힘입은 엔젤투자가 급증하면서 엔젤투자의 투자와 전통적 VC 투자의 사

이에 간극이 커지며 Series A Crunch 현상이 심화되고 있다. 따라서 엔젤투자의 투자와 전통적 VC 투자 사이에 존재하는 창업초기 투자 

펀드 캐즘구간(Series A Crunch)을 보완하며 양자 사이의 가교펀드(Bridge Fund) 역할을 하는 펀드에 대한 필요성이 증가하고 있다. 이

에 본 연구는 국내외 Series A Crunch 개념과 현상에 대한 초래원인을 분석하고 이를 극복하는 Micro VC펀드의 도입방안에 대한 정책방

안을 제시하였다. 

핵심주제어: 창업초기 투자, 시리즈 A 크런치, 마이크로 VC 펀드

Ⅰ. 서론

중소기업청은(2015) 2015년 2월 시장진입단계 기업에 대한 

투자촉진을 위해 총 600억원 규모의 「마이크로 VC펀드」 

조성을 추진 중이다. 특히 마이크로 VC 펀드는 3년이내 초기 

기업에 건당 일정금액 이내(펀드 공백구간은 10억대 전후임) 
60% 이상의 투자를 의무화한 펀드로 기존의 창업초기투자펀

드와 달리 건당 투자규모를 기획하고 있다. 본 연구는 정부가 
2013년 5월 관계부처 합동으로 마련한 『벤처·창업 자금생태계 
선순환방안』에 의해 창업·초기단계기업의 자금조달 구조를 

융자에서 투자로 전환하는 정책기조가 공표되며, 양영석외

(2013), 창업 및 초기기업에 대한 다양한 투자 및 투자연계지원 
패키지들이 실행되고 있는 상황에서 새로운 마이크로 VC 펀드 
도입의 필요성을 규명하고, 마이크로 VC 펀드의 개념과 도입

방향에 대한 정책적 시시점을 제안하는 것이 목적이다. 
정부는 2011년 이후 한국벤처투자를 통해 2014년 현재 1720

억원 규모로 엔젤매칭펀드를 조성하여 운영하고 이다. 엔젤

매칭펀드 운영성과 평가결과 보고서(2013)에 의하면, 엔젤매

칭펀드는 2011년부터 2013년까지 연평균 263%의 엔젤투자자

수를, 223%의 엔젤클럽 증가를 이루는 근간이 되었으며, 
2011년 결성초기 100억원 규모에서 1700억원 대로 무려 17배 

성장하였으며, 2015년 2월말 현재 엔젤매칭펀드는 총 385억원 
규모의 투자금액을 298개 기업에 매칭투자하고 있다. 뿐만아

니라, 엔젤매칭펀드는 개인차원의 적격엔젤투자자들에게 매

칭투자재원을 제공함은 물론이고, 지역 창업지원기관을 중심

으로 전국적인 엔젤투자 매칭재원을 공급하고 있으며, 전문

엔젤투자자나 TIPS(Tech Incubator Program for Start-up)프로그램 
등에도 매칭투자재원을 공급하여 국내 다양한 창업초기 투자

자의 성장에 기여하고 있는 것으로 평가되고 있다. 그러나, 
엔젤매칭펀드를 중심으로 창업초기 엔젤투자가 양과 질적으로 
성장하고는 있으나, 엔젤투자 후 진행되는 후속투자

(Follow-on)는 상대적으로 크게 활성화되지 못하고 있다. 파이

넨셜 뉴스(2015)가 한국벤처투자를 인용한 것에 의하면, 엔젤

투자매칭펀드로부터 투자를 받는 기업 225개사 가운데 후속

투자인 VC투자를 받은 기업의 수는 25개사로, 11%의 기업만이 
후속투자를 유치하고 있다. 문제는 VC들로부터 후속투자 유

치를 하지 못한 89%에 달하는 엔젤투자매칭펀드 투자유치기

업은 펀딩의 죽음의 계곡에 직면하거나 다시 융자형태로 회

귀하는 기형적 현상을 초래할 우려가 있다. 한국벤처투자는 

엔젤투자매칭펀드 투자기업들의 후속 VC투자 유치를 촉진하기 
위해‘ 엔젤매칭 데모데이’등을 실시하고 있지만, 과연 이러한 

투자 IR 행사가 엔젤투자와 후속 VC 투자 사이에 간극을 근

본적으로 해소할지는 의문이다.
본 연구는 크게 세 가지의 방향에서 접근하였다. 첫째, 국내 

엔젤투자가 엔젤투자매칭펀드 등의 역할에 힘입어 급증하고 

있는 추세에서 이에 부합하는 후속 VC투자 유치가 이루어지지 
않아 생기는 초기투자펀딩 죽음의 계곡 일명‘Series A 
Crunch’문제 본질을 파악하는 것이다. 둘째, 엔젤투자와 후속 

* 본 연구는 한국벤처투자의 연구지원금을 수주 받아 한국벤처창업학회가 2014년 9월부터 2015년 1월까지 수행한 연구결과를 토대로 작성된 논문임
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VC 투자의 간극을 채우기 위해 도입되는 마이크로 VC 펀드의 
필요성과 존재를 선진사례 벤치마킹을 통해 제시하는 것이다. 
셋째, 국내 창업초기 투자 생태계와 현실에 부합하는 마이크로 
VC 펀드의 도입 방향에 대해 정책적 대안을 제시하는 것이다. 

Ⅱ. Series A Crunch 개념과 현상

2.1 Series A Crunch 개념

Series A Crunch는 창업초기 기업이 엔젤투자자로부터 Seed투
자는 성공적으로 유치했지만, 이후 첫번째 벤처캐피털의 투자

인 Series A  단계 투자유치를 실패하여 생기는 자금압박 및 

투자자금 조달 공백 문제이다. Parker(2013)는 Series A 단계 투

자 유치를 목표로 하는 엔젤투자 및 종자돈 투자가 급증한 반

면, 이를 받아 줄 Series A 투자 증가는 비례적으로 증가하지 

않아 1차 투자 부터 끊김없는 투자가 이루어지기 힘든 벤처투

자 환경을 ‘Series A Crunch’로 정의하였다. 특히, Series A 
Crunch는 엔젤투자 단계와 벤처캐피털 1차투자단계의 투자 증가

속도 차이에 기인한 것으로 최근 들어 국내와 미국 등 해외에서 

엔젤투자를 중심으로 한 창업투자가 급증하며 양자사이의 간

극이 커지고 있어, Series A Crunch 현상이 심화되고 있다.

2.2 Series A Crunch의 국내외 현황

미국의 경우, 2008년 이후 Series A Crunch  현상이 심화되고 
있다. <그림1>은 미국 벤처투자산업계에 나타나고 있는 

Series A Crunch 현상을 나타내고 있다.

Pitchbook, www.pitchbook.com

<그림 1> 엔젤 및 마중물 투자유치 기업들이 직면한 Series
A Crunch

<그림1>에 의하면, 미국의 경우, 2008년에 엔젤투자를 유치

한 225개 기업 중 다음 단계 Series A 투자를 유치한 기업이 

118개로 52%를 차지한 반면, 2012년에는 엔젤투자를 유치한 

기업이 814개사인 반면 다음단계 투자를 유치한 기업이 244
개사, 30%에 불과해 Series A Crunch 현상이 심화됨을 알 수 

있다. 특히 이러한 Series A Crunch는 여러 투자단계 중 특히 

엔젤투자와 Series A 단계 투자에서 심각해짐을 알 수 있다. 
<그림2>는 미국의 경우 2006년부터 2013년 사이 Seed단계, 
Series A단계, Series B 단계의 투자유치 증가속도 차이를 나

타내고 있다. 

Pitchbook, www.pitchbook.com

<그림 2> 미국 연도별 Seed, Series A, Series B 단계의 
투자유치 증가 비교

<그림 2>에 의하면, 2006년도의 경우 Seed 단계의 투자유치 

성공건수나 Series A, B 단계 투자유치 성공건수간에 큰 차이를 
보이지 않고 있다. 이는 Seed 단계 엔젤투자 유치를 받은 기

업들이 Series A와 B 단계의 투자를 끊김없이 받을 수 있었다. 
그러나 2012년과 2013년 상황이 되면, Seed 단계 엔젤투자가 

급속히 증가한 반면, Series A 단계 투자는 비례적으로 증가

하지 않아 엔젤투자를 유치한 많은 기업들이 후속 Series A  
투자를 유치하지 못하는 Series A Crunch가 나타나고 있다. 
그러나 Series A와 B 단계 사이에 투자성공사례 건수 증가차

이가 크지 않아 Series B 단계 Crunch는 나타나지 않고 있어 

투자펀드의 공백구간인 ‘Crunch’ 구간은 Seed와 Series A 단

계에 집중되고 있음을 나타내고 있다.
한편, 국내의 경우에도 창업초기 투자단계가 Seed 단계와 

Series A 단계로 명료하게 분리되지는 않지만, 2011년 엔젤매

칭펀드가 도입된 이후 엔젤투자가 양적 규모로 증가하고 다

양한 투자형태가 증가하고 있다. <표1>은 2014년 말 기준 국

내 창업초기 투자자의 형태와 그 투자 특징을 나타내고 있다. 

http://www.pitchbook.com
http://www.pitchbook.com
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<표 1> 국내 창업초기투자자의 현황과 특징

항목\주체 개인/법인형 엔젤 전문엔젤 액셀러레이터 TIPS 창업초기투자 VC

사업내용

o 개인형 엔젤투자자와 
법인형엔젤투자자 대상

o 엔젤투자 집행시 
정부가 일정비율을 

매칭투자
(1배, 지방기업 1.5배 등)

o 개인엔젤투자자 중 
일정요건을 갖춘 

전문엔젤
o 전문엔젤투자 집행시 
매칭투자 비율은 2배  

o 중기청 4곳 
엑셀러레이터 선정 

육성(2012년)
o 한국벤처 글로벌화 

목적으로 
해외파트너제휴한     

글로벌 엑셀러레이터 
5곳선정(2014년)

o TIPS는 Tech Incubator
Program for startup의 
약어로 민간투자 주도형 
기술 창업 프로그램

o 2014년 218억 
예산으로전문엔젤투    
자사 + 인큐베이터의 

개념으로 추진
- 투자(선도기업인, VC)

+ 인큐베이터 

o 모태펀드에서 다양한 
창업초기펀드조성에 주요 

LP로 참가
o 총 100억에서 300억원 
규모로 창업초기 펀드 

조성(60% 정도 
3년미만기업 투자)

o 모태펀드 출자비율 70%
미만, GP 출자비율:

1%-8%

개시년도
엔젤투자매칭펀드:

2011년
엔젤투자매칭펀드:

2014년
2012년 2013년 -

투자재원
(정부매칭)

개인 및 개인통합 
투자금

(엔젤투자매칭펀드)

개인투자금
(엔젤투자매칭펀드)

중기청 지정 4곳
(1: 1매칭)

TIPS 운영기관 투자금
엔젤투자매칭펀드(2억원)

일부

정부모태펀드 출자(LP)
GP 출자금 + 기타 LP

출자금

정부연계지원 투자연계 R&D(2억원)
투자연계 R&D(2억원),

벤처인증
선정된 5곳(3.5억지원)

3년간 창업자금(3억원),
R&D자금(5억원),

해외마케팅자금(1억원) 등 
최대 9억원

-

투자자 현황
개인엔젤: 4870명(2013)
엔젤클럽: 94개(2013)

11명 전문엔젤 총 10여 개사 내외 14개사*
모태펀드 출자 
창업초기펀드

(2012년~2014년 27개)

평균투자규모
1.17억

(개인,클럽,기관,조합)
1.8억 1억 내외 엔젤투자 평균 2억원

3년미만 10억, 3-7년:
15.2억

주요투자대상
(업력/ 업종)

84.2%(3년미만,
1년:32.2%)

정보통신(50%),일반제조
(30.9%)

좌동 모바일/소프트웨어
인터넷/ 소프트웨어

(총 8개사)
(창업초기 기업)

일반제조(37.9%),
문화컨텐츠(21%),
3년미만(26.7%),

3-7년(23.5%)

후속투자 충분치 않음 좌동 있음(평균 5억원 미만)
단계별 투자

(투자금1차, 2차)
Seed-Series A, B, C

상호투자 없음 좌동 미진 TIPS 내부 일부

지방투자 16.4%(83.6%, 수도권) 좌동 미흡

총 10개 TIPS사 중 2곳 
지방

(2014년 투자 중 지방투자 
비율 10% 미만)

(24% 지방투자)
76% 정도 수도권 투자

글로벌투자 없음 좌동 해외투자자와 공동

선정된 50개 스타트업 중 
8개팀 해외투자자 

등으로부터 총 49억원 
규모의 투자 유치 글로벌 

시장 진출

미흡

* 창업초기투자자의 현황과 분류는 2014년 말 기준임  
양영석, 유병준, 양수희 등, “엔젤-창업초기 투자연계 및 Micro VC 활용을 통한창업초기 투자촉진 방안 연구, 한국벤처투자, 2015. 1.

<표 1>에 의하면, 2014년말 현재 국내 창업초기 투자자는 

개인과 법인형 엔젤투자자와 2014년 도입된 전문엔젤, 그리고 

글로벌시장형 사업지원프로젝트인 TIPS가 있으며, 투자와 보

육기능을 가진 엑셀러레이터와 VC들의 창업초기 펀드등이 

있다. 이들 중 개인 및 법인 엔젤과 전문엔젤 그리고 TIPS는 

한국벤처투자가 운용중인 엔젤매칭펀드를 활용하는 투자자로 

정부의 엔젤투자 육성정책에 의해 양성되고 있는 투자자 그

룹이다. 이들 창업초기 투자자 중 창업초기 Seed투자를 집행 

한 후 후속투자를 유치할 수 있는 자체 역량을 갖춘 그룹은 

창업초기 펀드를 운영중인 VC 그룹과, TIPS와 엑셀러레이터

들과 같이 후속투자 유치를 핵심목표로 하는 일부 투자자 그

룹이다. 이들 그룹이외에 엔젤투자자 그룹은 VC 단계의 후속

투자 유치에 한계를 보이고 있음을 <표 1>은 나타내고 있는

데 국내 창업초기투자자들 사이에 상호 동반투자나 후속투자

가 미진함은 그 애로를 가중시키고 있다. 한편 <표 1>에서 

국내 창업초기 투자자들의 평균투자규모를 기준으로 보면, 창

업초기 투자와 VC의 초기투자 단계 사이에는 펀드 공백구간

이 존재해 창업초기 투자자와 초기기업 모두가 Series A 
Crunch와 펀드공백의 애로를 겪을 수 있음을 나타내고 있다. 
<그림 3>은 그 현황을 구체적으로 나타내고 있다. 
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양영석, 유병준, 양수희 등, “엔젤-창업초기 투자연계 및 Micro VC 활용을 통한창
업초기 투자촉진 방안 연구, 한국벤처투자, 2015. 1.

<그림 3> 국내 창업초기투자의 펀드공백구간- ‘Series A
Crunch’ 현황

<그림 3>에 의하면, 국내 창업초기 투자자들의 대표적인 그

룹인 엔젤투자자 그룹들은 엔젤매칭펀드를 제외하면 평균 1
억에서 2억 사이의 평균투자를 하고 있으며, TIP 그룹의 투자

도 2.2억원 규모를 기록하고 있는 반면, VC에 의한 창업초기 

투자는 창업초기 펀드의 경우 10.2억, VC의 초기투자 평균 

금액 기준 15.2억원이다. 이를 통해 볼 때, 국내 창업초기 투

자금액 중 3억원대에서 15억원대까지는 투자펀드의 공백 내

지는 Series A Crunch가 발생이 우려되고 있다.  

Ⅲ. Series A Crunch 발생원인

3.1 Series A Crunch 발생원인 개요

창업초기 Series A Crunch 현상이 나타난 기본적인 원인은 

창업초기 엔젤투자의 급증으로 Seed 단계 투자가 급증한 반

면, 전통적인 VC투자가 대형화되며 비례적으로 증가하지 않

거나 오히려 줄어들어 상호간의 간극이 커졌기 때문이다. <그

림4>는 최근 4-5년 사이 국내 벤처투자 시장에서 심화되고 

있는 Series A Crunch 현상의 문제원인의 총체적 개요를 나타

내고 있다.

양영석, 유병준, 양수희 등, “엔젤-창업초기 투자연계 및 Micro VC 활용을 통한창
업초기 투자촉진 방안 연구, 한국벤처투자, 2015. 1.

<그림 4> Series A Crunch 발생원인 개요

<그림 4>에 의하면, Series A Crunch가 발생하고 심화하고 

원인은 크게 두 가지의 축으로 나누어 설명하고 있다. 

첫째 엔젤투자를 중심으로 한 Seed 투자가 급증한 원인이다. 
이에는 우선 3D 가격인하와 확대보급으로 제품의 초기 마켓 

검증비용이 파격적으로 인하하여 창업설립 비용이 감소하여 

창업자체가 증가하였다. 또한 투자관점에서는 창업초기 투자

검증 비용이 하락하며, 창업초기를 넘어 아이디어 단계에까지 

투자하는 공격적 창업투자가 급증함은 물론이고, 크라우드 펀

드 등 다양한 형태의 창업초기 투자와 VC들의 창업초기 직

접진입이 증가하며 투자자체도 비례적으로 급상승하였다. 창

업초기 기업 투자에 대한 수요와 공급의 시너지적인 상승은 

투자기업 가치평가액 자체를 상승시켰다. 둘째 벤처캐피털들

의 Series A 투자자체는 증가하지 않거나 오히려 상대적으로 

축소되었다. 이는 벤처캐피털의 투자규모 자체가 대형화되며 

Series A 투자 규모가 증가하였고, 창업초기 투자자들의 Seed 
단계 투자가치는 증가혔으나 VC들의 Series A 투자가치 평가

는 정체되어 양자간의 간극이 줄어들며 Seed 단계 투자에 대

한 벤처캐피털들의 후속 Series A 투자유인은 감소하였으며, 
일부의 경우 벤처캐피털 자체가 창업초기 Seed 투자를 직접 

참여하는 현상이 발생하고 있다. 이런 엔젤투자와 벤처캐피털

의  Series A 투자간의 상호 이탈 현상은 Series A Crunch  현

상을 악화 시키고 있다.

3.2 투자관점의 Series A Crunch 발생원인

벤처투자산업차원에서 보면, Series A Crunch의 근본원인은 

벤처캐피털들이 엔젤투자자등에 의해 이루어진 Seed 투자금

에 대해 후속Series A 투자를 견인하지 않기에 발생하는 문제

이다. 통상 벤처캐피털 관점에서 보면, 엔젤투자자가 이미 

Seed단계 투자를 실행한 기업의 경우 투자의 문화가 배태되

고 상당부분 검증이 이루어져 투자에 매력도가 높다. 그럼에

도 불구하고, 미국사례를 통해보면 벤처캐피털들은 왜 엔젤투

자자들이 실행해놓은 Seed단계 투자를 견인하지 않는 것일까? 
이에는 크게 세 가지의 분석이 적용된다.
첫째, 벤처캐피털들의 투자가 점차 대형화 되고 있다. 이는 

연기금 등의 대형 Private Equity Fund  및 Family Office 등의 

대형 투자펀드가 투자수익률의 목적으로 벤처투자 시장에 유

입되고 있기 때문이다. <그림 5>는 점차 대형화되고 있는 벤

처캐피털 투자의 추세를 나타내고 있다. 

Pitchbook, www.pitchbook.com

<그림 5> Series A의 대형화 추이

http://www.pitchbook.com
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<그림 5>에 의하면, 통상적인 Series A단계의 투자규모가 20
억-30억 내외인데 최근 5년 사이 건당 100억에서 250억 규모

의 Series A 투자사례가 무려 3배이상 증가하고 있으며, 벤처

캐피털들의 Series A 평균 투자금액도 큰 폭으로 증가하고 있

다. 예전 Series B단계 규모의 투자가 최근 5년 사이 Series A
단계 투자규모로 대체되고 통산 Seed단계 기업당 평균 투자 

규모: $250,000-$500,00(최근, $750,000-$1million 증가), Series 
A 투자: $2 million - $6million (최근 $ 7 million - $15 million 
증가) 하며 양자 사이의 Gap이 증가하였다. 벤처캐피털들의 

Series A단계 투자규모 대형화는 엔젤투자자의 Seed단계 투자

와의 간극증가를 의미하기에 Series A Crunch 심화 원인이 되

고 있다. 둘째, 창업초기 투자자의 수와 금액이 증가하며 우

수한 투자대상에 대한 경쟁이 치열해지며, Seed단계 투자가치

(Valuation)상승을 초래하였다. 이러한 엔젤투자자의 Seed 단계 

투자가치 증가는 Series A단계 투자 진행하는 VC와의 

Valuation 격차를 줄이며 투자유인을 더욱 더 감소시키는데, 
<그림 6>은 Seed단계 투자가치와 Series A 가치 차이가 Series 
A와 Series B에 비해 크게 줄어들고 있음을 나타내고 있다. 

Pitchbook, www.pitchbook.com

<그림6> Seed와 Series A 간의 Valuation 간극 축소 추이

<그림 6>에 의하면, 2010년에 비해 2013년 Seed단계 투자와 

Series A단계 투자간의 기업가치 평가액 평균이 점차 축소되

고 있다. 셋째, 미국 내 Seed와 Series A 단계에서의 기업가치 

평가액 간극이 축소되며, 벤처캐피털들의 창업초기 투자가 

Seed 투자자 투자분의 후속연계 보다는 자신들이 직접 투자

하는 비율이 증가하고 있다. <그림7>은 미국 벤처캐피털에 

의해 주도되는 Seed 단계 투자 추이를 나타내고 있다.  

Pitchbook, www.pitchbook.com

<그림 7> 벤처캐피털들의 Seed 단계 투자추이

<그림 7>에 의하면, VC 투자자들은 Seed 단계 엔젤투자자들

이 투자한 것에 대한 후속연계 투자를 받기보다는 자신들이 
직접 Seed 단계 투자를 발굴하여 Follow-on투자를 진행하는 

비중을 키우고 있음을 나타내고 있다. 이는 엔젤투자자 등이 

진행한 수많은 Seed단계 투자가 벤처캐피털 주도의 Series A 
투자를 더욱 더 받기 어렵게 만드는 상황이다.

Ⅳ. 마이크로 VC의 개념과 현황

4.1 마이크로 VC 개념

Samir(2014)에 의하면, 마이크로 VC는 크게 세 가지의 특징을 
가진 새로운 개념의 벤처투자자 그룹으로 정의하고 있다.

(i) 최우선적으로 1차 투자를 Seed 단계 투자

(ii) 제 3자 LP를 기반으로 펀딩해 투자

(iii) 펀드 규모가 500억 이하를 운영

Samir(2014)는 마이크로 VC들이 갖추어야 할 역량제시를 통해 
마이크로 VC의 위상을 정리하고 있다.

(i) 창업초기 기업에 대한 효과적인 자본운용을 통해 적은 

펀드로도 높은 생존력 확보

(ii) 펀드조성에 있어 높은 진입장벽 극복능력(기존 벤처투자

자들과는 달리 부를 가진 개인이나 Family Office 통해 

자금조성)
(iii) 엔젤투자 펀딩과 기존벤처캐피털 펀딩간의 틈새를 노리

는 발굴역량

(iv) LP들의 투자금에 대해 호황 기술주 시장을 활용해 회수

시켜 주는 능력

이와같이, 마이크로 VC는 엔젤 및 Non-VC 기반의 엑셀러레

이터가 Seed 단계 투자에 적극적이고 집중하지만 이들은 이

후 투자기업들을 Series A와 Series B의 성장단계까지 후속투

자를 견인하며 지원해주는 지속펀딩의 역량이 부족하고, 전통

적인 VC 들의 투자펀드 규모가 점점 더 대형화 되며 Seed와 

Series A의 투자규모가 대형화되며 작은 규모의 Seed와 Series 
A의 투자를 원하는 기업과는 거리가 더 멀어지며 생기는 간극

을 메우기 위해 창출된 투자자 그룹이다.  이들은 창업초기단

계 투자를 발굴하여 의미있는 성장가능 근거를 수치자료로 

확보해주는 중간 투자자의 성격을 갖추어야 하기에 기본 벤

처캐피털 보다는 좀 더 투자 후 투자기업에 대한 보육 부분

에 큰 비중을 둔다. 

4.2 마이크로 VC 추세와 현황

CB Insight(2014)에 의하면, 전 세계적으로 보다 많은 마이크로 
VC가 활동하고 투자하면서 투자건수와 투자금액이 2014년 

증가 추세이다. <그림 8>은 마이크로 VC들의 창업초기 투자

http://www.pitchbook.com
http://www.pitchbook.com
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증가 추세를 나타내고 있다. 

CBINSIGHTS, WWW.cbinsights.com

<그림8> 마이크로 VC 창업초기 투자 추세

<그림 8>에 의하면, 마이크로 VC들의 창업초기 투자는 2011
년 1분기 대비 2014년 투자규모는 77%, 투자건수는 64% 이

상 증가하고 있다. 한편, 마이크로 VC들의 평균 투자규모도 

증가하는 추세이다. <그림 9>는 마이크로 VC들의 평균 투자 

규모증가추이를 나타내고 있다. 

CBINSIGHTS, WWW.cbinsights.com

<그림 9> 마이크로 VC 평균투자규모 추이

<그림 9>에 의하면, 2014년 1분기 마이크로 VC의 평균 투

자규모액이 $3.4 million으로 최고치를 기록했으며, 중간 투자

규모액도 2011년 대비 2014년 11분기에 소폭 증가한 추세이다. 
아울러, 마이크로 VC들은 크게 투자활동이 활발한 투자자그

룹과 후속투자율이 우수한 투자자그룹으로 분류된다. <표  2>
는 투자활동과 후속투자 유치활동이 우수한 투자기업을 나타

내고 있다.

<표 2> 2011～2014까지 마이크로 VC Top 5

순위 활동적인 Top 5 후속투자율 Top 5

1 500 Startups Venture Capital

2 SV Angel Baseline Ventures

3 Lerer Ventures Floodgates

4 Founder Collective Felicis Ventures

5 Felicis Ventures Founder Collective

CBINSIGHTS, WWW.cbinsights.com

CB Insight(2014)에 의하면, 미국내 135개 마이크로 VC들 공

통적인 특징으로 운용펀드규모: $ 100 Million 이하, Seed와 

Series A 투자에 투자포트폴리오 80% 집중, 최근 3년간 10개 

이상의 초기 투자 실행으로 분석하고 있다.

4.3 마이크로 VC 펀드의 도입 정책방안

엔젤투자와 벤처캐피털 후속투자의 간극을 메우기 위해 도

입되는 마이크로 VC는 미국의 사례처럼 별도의 벤처캐피털 

투자기업을 만드는 것이 아닌 한국벤처투자가 중심이 되어 

마이크로 VC 펀드를 조성하는 방식이다. 그러나 마이크로 

VC펀드의 개별규모를 200억원 내외로 설정하고 있는 현재의 

정책기획안을 고려해보면 기존과는 다른 새로운 개념의 벤처

투자자 그룹을 양성할 필요가 있다. 본 연구는 선진사례 벤치

마킹 및 국내 창업초기 투자자 현황 분석을 토대로 크게 마

이크로 VC 펀드의 도입 개념, 형태 그리고 활성화 방안의 세 

축으로 정책적 제안을 하였다.
첫째, 마이크로 VC펀드의 개념으로 어떠한 자격과 역량을 

가진 그룹을 마이크로 VC 펀드 운용대상으로 설정할 것인가에 
대한 대안이다. 마이크로 VC펀드는 기본적으로 VC 역량을 

가진 주체가 운용하는 것이 대전제이다. 국내의 경우: VC펀

드는 일정 자격기준을 가진 투자심사역을 일정 수준(현재 3인, 
LLC 설립 기준) 보유한 경우 운용 가능하다. 미국  경우에도 

마이크로 VC는  VC 투자의 형태를 보이는데 이는 반드시 두 

가지가 전제가 되어있는데, (i) 조직 내 VC투자 심사역 경험

을 가진 파트너가 존재, (ⅱ) LP로부터 투자펀딩을 유치하며 
펀드를 조성하고 운용할 수 있는 능력을 가진 기관이어야 한다. 
그러나, 마이크로 VC펀드의 경우 전통적인 VC 투자와는 달리 
크게 세 가지의 차별성이 요구되는데, (ⅰ) 재무적인 투자개

념의 벤처투자보다는 투자 후 사업보육을 강조하는 투자가 

강조되어야 하는데, 이를 위해 핵심운용인력은 크게 세 가지의 
역량을 보유해야 함 ① 산업종사 경험(Operational Experience) 
+ ② VC 파트너 경험 + ③ 펀드 조성 및 운용 등 재무적 관

점의 역량이 필요하다. (ⅱ) 일회 대규모 투자자금을 집중하기 
보다는 소규모의 초기투자를 Seed 단계에서부터 Series A와 B
까지 연결하는 단계별 후속투자를 강화하는 전략이 필요하다. 
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(ⅲ) 투자 후 기업의 성장을 수동적으로 기다리기보다는 직접 

Board에 참여하며 사업의 성장지원 하는 것을 핵심지원 포트

폴리오로 가져갈 수 있는 보육역량도 필요하다. 둘째, 마이크로 
VC펀드는 투자보다는 투자 후 사업보육 및 가치증대 서비스 

제공에 더 핵심을 두어야 하는 성격을 가지기 때문에 “몰입적” 
운용기조와 투자회사 파트너 인력의 “전사적” 참여가 요구된다. 
미국의 마이크로 VC펀드 운용형태는 300억 투자 펀드 규모에 
2인 내외의 파트너 인력의 몰입적 참여를 하고 있으며, 여러 

펀드에 심사와 파트너 인력이 중복적으로 참여하는 것을 제

한하는 LLC 형태의 투자펀드 설립이 당연시되는 부분은 참

고할 만하다. 국내의 경우 창업초기 투자기업의 형태가 안정

적인 관리운용비의 확보를 위해 복수의 펀드를 동시에 운용

하며 핵심파트너인력이 여러 펀드에 참여할 수밖에 없는 구

조를 가지고 있다. 그러나, 분명 마이크로 VC펀드의 경우 펀

드의 몰입적 책임을 강화하는 펀드결성과 운용이 요구되어 

미국 식 LLC 형태의 운용조직 구조를 참고해야 한다. 셋째, 
마이크로 VC 도입의 당위성 확보를 위해서는 크게 세가지 

차원의 활성화 방향이 필요하다. (i) 마이크로 VC 펀드가, 김

경근외(2014), 저조한 지방 엔젤 및 창업초기 투자 활성화를 

견인해야 한다. 이를 위해 마이크로 VC펀드 선정에 있어 지방 
창업초기 기업 투자에 기반을 둔 투자자 그룹에게 일정부분 

우선순위를 두어야 한다. (ii) 마이크로 VC 펀드가 국내 창업

초기투자의 In-bound와 Out-bound의 글로벌화를 촉진해야 한다. 
최근 Micro VC의 대표격인 500 Startup등의 투자포트폴리오 

추세를 보면 글로벌 네트워크화가 대세인 만큼 이번에 결성

되는 국내 마이크로 VC펀드에는 외국자본의 LP참여나 Co-GP 
참여 등에 대해 우선순위를 두어야 한다. (iii) 마이크로 VC펀

드가 소형펀드이며, 창업초기에 특화된 펀드로 높은 위험과 

거래비용의 발생가능성이 높아 이에 대한 댓가로 운용사에 

대한 파격적인 혜택이 부여되어야 한다. 가령, Huddle Rate에 

대한 파격적인 인하, 파격적인 성과보수 인상(해당 지방에 대

한 투자비율이 충족되었을 경우 기존 대비 5% 포인트 이상 높

은 25-30% 수준), 후속투자를 위한 IR 등 지원 등이다. 

V. 결론

본 논문은 국내 엔젤투자가 엔젤투자매칭펀드 등의 역할에 

힘입어 급증하고 있는 추세에서 이에 부합하는 후속 VC투자 

유치가 이루어지지 않아 생기는 초기투자펀딩 죽음의 계곡 

일명‘Series A Crunch’문제 현황과 본질을 파악하고, 엔젤투자와 
후속 VC 투자의 간극을 채우기 위해 마이크로 VC 펀드의 필

요성과 존재를 미국사례 벤치마킹을 통해 제시하였다. 본 논

문은 벤치마킹 연구 등을 통해 마이크로 VC 펀드의 개념 설

정과 도입 방향에 대해 정책적 대안을 제시하였다.
연구결과, 본 논문은 국내 창업초기 투자의 ‘Seamless’ 한 투

자 생태계 구축을 위해서는 엔젤투자와 기존 VC 투자 사이 
크게 두가지의 특징 i) VC펀드형태, ii) 투자보다는 투자 후 

보육이 강조되는 몰입형 펀드운영체계 확보 등을 가진 마이

크로 VC 펀드의 도입을 제안하였다. 이는 간극 즉 Series A 
Crunch 해소가 규모나 역할 면에서 볼 때  엔젤투자 보다는 

기존 VC 투자자들이 보다 작은규모의 몰입적 초기벤처투자를 
실행할 수 있는 투자 플랫폼을 만들어주는 것이 필요하다는 

인식이다. 특히 마이크로 VC 펀드는 기존 VC 펀드와는 달리 

창업초기 투자 비중을 대폭확대하고, 이에 걸 맞는 운영인력과 
시스템을 확보하게 하여 소규모 VC 투자에 집중하게 함은 

물론이고, 이에 걸맞는 위험감수 보상 체계를 제공해 줌으로써 
VC의 시장동기 기반 참여를 유인해야 한다. 
본 연구는 마이크로 VC 펀드 조성과 운영이 성과를 내기위

해서는 펀드 자체 운영시스템에 대한 차별화된 기획 이외에 

정부가 모태펀드 중심으로 펀드 조성과정에서 충분한 규모의 

LP 펀드를 분담해주어야 하며(최소 모태출자 비율 70% 이상), 
마이크로 VC 펀드 투자기업에 대해 정부의 각종 투자연계 

R&D 지원을 연계해 주는 시스템을 구축해 보다 적극적인 위

험분담을 해주는 성과창출 지원을 강조하였다.            
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The Policy Alternative of Launching Micro VC Fund in Korea

Against an Overwhelmed ‘Series A Crunch’ Issues as to the

Early Venture Investment at Startup Stage

Yang, Young Seok*

Abstract

“Series A Crunch”problem has become worse off as funding gap between angel seed investment and traditional VC Series A 
investment is getting the larger due to big boom over early startup investment both in Korea and US.   The strong needs for new 
concept of fund alternative such as bridge fund is outstanding to fill up the funding gap in the early stage of venture investment. This 
research is brought to define the concept of ‘Series A Crunch’ problem and to diagnose its causes, eventually, popping up ‘the concept 
of Micro VC Fund’ to come up with this problem in Korea. Also, this paper suggests the policy alternatives to introduce Mivro VC 
Fund and accommodate its successful performance. 
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