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국 문 요 약

본 연구의 목적은 ICT 스타트업과 투자 유치에 대한 네트워크 분석을 통하여 한국의 ICT 스타트업 투자 현황을 살펴보고 스타트업과 벤

처캐피탈 간의 관계를 연구하는 것이다. 한국의 ICT 스타트업 투자 특성을 파악하기 위해 Gephi를 통한 네트워크 속성값을 추출하여 그 

결과를 토대로 각 중심성의 결과를 비교 분석하였다. 분석 결과, 상위권에는 IMM investment, Altos Ventures, Smilegate Investment 

등이 위치해 있으며, 매개 중심성, 인접 중심성, 위세 중심성에서 상위권에 위치해 있는 벤처캐피탈사가 2014년부터 2019년까지 유니콘으

로 성장하는 스타트업에 지속해서 벤처 투자를 진행해 왔음을 알 수 있다.  이러한 결과는 향후 벤처캐피탈로부터 자금조달을 받고 싶은 

스타트업이 업계 투자 현황을 고려하여 벤처캐피탈 간의 관계성을 파악할 수 있는 자료로 활용할 수 있다. 정책적 관점에서 창업 초기에 

스타트업이 죽음의 계곡을 지나 성장, 발전하는 데 필요한 육성 전략 수립과 민간 및 정부 자금 지원과 관련 정책 방향성 마련에 기초자료

로 도움을 줄 수 있을 것으로 기대한다. 

핵심주제어: ICT, 스타트업, 벤처캐피탈, 네트워크 분석, Gephi

Ⅰ. 서론

4차 산업혁명이 도래하면서 기술 기반의 비즈니스 모델을 

가진 기업이 산업 성장과 발전을 견인하고 있다. 기업의 비

즈니스 모델의 서비스 형태가 오프라인에서 온라인으로 전환

됨에 따라, 새로운 비즈니스 모델의 형태를 가진 기업이 등

장하고 있다(이웅배 외, 2021). 통상적으로 오프라인 서비스가 

중심이었던 유통업, 부동산업, 교육산업까지 온라인 서비스 

영향을 미치는 등 산업의 패러다임이 변화하고 있다. 이러한 

시대적 변화의 중심에는 새로운 비즈니스 모델과 파괴적 혁

신을 가진 스타트업이 있으며, 스타트업의 성장과 창업 활성

화는 글로벌 경제성장을 주도할 새로운 원동력이라고 볼 수 

있다.
스타트업이라는 용어는 2010년 이후 실리콘 밸리의 창업 열

풍을 바탕으로 벤처 기업에 대한 관심이 증대되면서 새롭게 

등장한 용어이다(임종빈 외, 2016). 스타트업은 비즈니스 모델

(Business Model, 이하 BM)의 새로운 형태를 이끌어냈는데, 
김선우(2017)는 스타트업 생태계가 고도화됨에 따라 오프라인

에서의 익숙한 BM에서 기술 기반의 새로운 BM으로 변화해

야 한다고 보았다. 전해영(2016) 또한 스타트업이 기존 산업

에 새로운 패러다임을 제시하고 혁신 주도형 경제를 이끄는 

선도자 역할을 해야 한다고 주장하였다. 이성열·양주성(2021)
의 연구에서도 스타트업이 혁신의 다양성을 바탕으로 플랫폼 

비즈니스 모델과 방법론이 구현되고 있다고 정의하였다.
비즈니스의 새로운 모델을 제시하는 스타트업의 창업 단계

를 살펴보면, 아이디어 단계부터 사업화 단계까지 세분화된

다(이중엽, 2014). Love(2016), 김선우·김강민(2020)의 연구에서

는 스타트업 창업에 있어 6단계를 제시한다. 1단계는 창업 

시작 단계로서 아이디어와 팀, 자본을 바탕으로 창업을 시작

하는 단계이다. 2단계는 시제품 출시(release)단계로, 창업팀이 

마켓 테스트를 위해 시제품을 출시하고 시장에서 피드백 받

는 단계이다. 이 단계에서는 냉정한 평가와 비판을 추출하여 

제품 개선 방향을 구축하는 단계로 죽음의 계곡이 종종 발생

한다. 3단계는 고객 및 시장의 피드백을 기반으로 제품 및 

BM을 수정하는 단계로, 피봇(pivot)의 과정을 반복적으로 겪

는 단계이다. 4단계는 BM을 최적화하여 시장으로 진입하는 

단계로서 성장하는 기업은 창업 후 1.5년 이내에 초기 연구

개발 단계에 필요한 투자금을 조달한다. 5단계인 스타트업 

성장단계인 스케일업(scale-up)은 BM 수립 후 사업 성과를 기

반으로 본격적인 성장을 도모하는 시기이다. 마지막 6단계는 

수익 창출 단계로서 스타트업이 규모화, 조직화, BM 안착 등

으로 실질적인 수익을 창출하는 단계로 투자를 회수(exit)하는 

단계이다.
이러한 6단계를 거치는 스타트업은 잠재적 가능성을 구체적

인 사업으로 육성시키기 위하여 엔젤투자자(angel investor), 
인큐베이터(incubator), 액셀러레이터(accelerator), 벤처캐피탈

(venture capital), 정부기관(goverment) 등으로부터 투자와 운영 
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지원을 받는다(최윤수·김도현, 2016, Pauwels et al., 2016). 특

히 창업 단계에서 스타트업이 성장하기 위해서는 투자 및 자

금 조달이 필수이며 매년 신규 벤처펀드 조성액과 벤처 투자

액이 모두 사상 최고치를 경신하면서 벤처 투자 시장의 활성

화가 지속되고 있다(박용린, 2013). 또한 대기업에서도 스타트

업을 인수, 합병하는 등 활발한 스타트업에 투자를 진행하고 

있다(임형규, 2015).
이와 관련하여 스타트업과 벤처캐피탈 간의 투자 유치 연구

에 관한 선행 연구가 진행되어 왔다. 이기환 외(2000)는 61개
의 소프트웨어 기업에 대한 설문조사를 통해 벤처캐피탈의 

자금 지원 효과를 분석하여 자금 지원을 받은 기업이 성장성

이 높다는 것과 창업 초기에 투자받은 기업이 성장성이 높다

는 결론을 도출하였다. 김건우·서병철(2010)은 벤처캐피탈의 

투자가 벤처 기업의 경영성과에 미치는 영향을 2004년에서 

2008년까지 벤처기업 감사보고서 데이터를 수집하여 수익성

과 성장성을 비교 분석하기도 하였다.
이러한 연구들은 대부분 사례 분석이나 설문 조사와 같은 

연구 방법을 사용하여 스타트업의 특성을 분석하는 것이었다. 
스타트업의 창업 특성에 관한 연구를 통해 초기에 투자받은 

스타트업의 투자 결정 요인에 대한 이론적 기반을 마련하였

지만, 실제 사례를 중심으로 일정 기간 내에 투자가 진행된 

투자 유치 성과에 관한 연구는 미흡하였다. 이러한 선행 연

구의 단점을 보완하기 위하여 본 연구는 이전 연구와 차별화

하여 5개년 동안(2014년~2019년) 50억 원 이상 연속 투자를 

유치한 스타트업을 대상으로 벤처캐피탈의 누적 투자 금액에 

따른 네트워크 분석을 실시하였다. 네트워크 분석을 통해 스

타트업에 투자한 벤처캐피탈 투자의 방향성을 살펴보면서 스

타트업 생태계와 벤처 생태계에 대해 분석하였다.
본 연구는 다음과 같이 구성되어 있다. Ⅱ장에서는 이론적 

배경 및 선행 연구를 검토하고, Ⅲ장에서는 연구 절차와 연

구 방법을 제시한다. Ⅳ장에서는 스타트업과 벤처캐피탈에 

대한 네트워크 분석 결과를 제시한다. Ⅴ장에서는 스타트업

에 대한 벤처 투자에 따른 벤처 생태계를 논의 및 시사점을 

제시하고, Ⅵ장에서는 연구 의의를 설명하고 연구의 한계점

을 제시함과 동시에 후속 연구 방향에 대해 제안을 하고자 

한다. 

Ⅱ. 이론적 배경

2.1 스타트업 연구 동향

스타트업이란 학자마다 조금씩 다르게 정의하긴 하지만 일

반적으로 혁신적 기술과 아이디어를 보유한 신생 벤처기업을 

의미한다(전해영, 2016). 창업은 스타트업과 유사한 의미를 가

지는데 이윤준 외(2012)는 개인이나 집단이 사업 기회를 포착

해 사업 목표를 설정하고, 이에 따른 자본·인력·설비 등을 확

보해 사업을 시작하는 것이라고 하였다. 최근 10년 동안 창

업 생태계가 대중화되면서 창업은 더욱 내실화되고 고도화되

었으며 일반 대중과 다수의 아이디어로 인해 이루어지는 환

경으로 조성되었다(김선우 외, 2015; Autio & Thomas, 2014).
이러한 스타트업 생태계가 형성됨에 따라 스타트업 창업 연

구, 벤처 투자 연구가 다양한 방면에서 진행되었다. 국내 벤

처기업에 대한 특성과 기술 전략, 성과에 관한 연구(박상문, 
2004), 단계별 창업 사업화에 관한 연구(김선우·김강민, 2020), 
창업기업의 혁신역량 영향 요인 진단 연구(조대식·최경현, 
2020) 등과 같이 스타트업의 성장과 관련된 연구가 활발하게 

진행되었다. 이러한 연구들은 기업의 성장 단계별 주요 혁신

역량에서의 차이와 역량 강화를 위한 접근 방법 및 시사점에 

대하여 제언하였다.
스타트업이 벤처캐피탈을 선택할 때 고려하는 요인에는 어

떤 것들이 있는지에 관한 연구도 진행되었다. 김진수 외

(2021)는 창업가들을 인터뷰하여 벤처캐피탈의 세 가지 요소

인 벤처캐피탈 명성, 창업자와 투자자와의 관계, 벤처캐피탈

이 제공하는 가치 증대 활동이 선택에 미치는 영향력을 중심

으로 탐색하였다. 박대진(2020)은 CVC(Corporate Venture 
Capital: 기업형 벤처캐피탈) 투자에 참여한 이해관계자 상호 

간의 관점에서 CVC 투자 결정요인에 대하여 문헌 분석하고, 
스타트업 기업의 투자 유치 사례를 분석하였다. 권용석 외

(2019)에 따르면 액셀러레이터의 지원이 필요한 단계에 있는 

스타트업은 액셀러레이터를 선택할 때 후속 투자유치를 의사

결정 요인에 가장 큰 영향을 미치는 요인으로 꼽았다. 초기 

단계의 스타트업이 성장하기 위해 가장 중요시하는 요인은 

투자임을 알 수 있었으며, 스타트업은 액셀러레이터의 투자

를 원한다는 것으로 해석할 수 있다는 결론을 도출하였다.
스타트업의 생태계 관점에서도 다양한 연구가 진행되었는

데, 스타트업 생태계 영역은 금융, 시장, 인재, 지원, 문화, 정

책 등으로 구분할 수 있다(홍대웅·전병훈, 2019; Demianenko 
et al., 2021). 김선우·진우석(2020)의 연구에 따르면, 스타트업

의 스케일업은 기업의 성장을 돕는 다양한 환경적 요인이 필

수적이며 생태계 관점에서의 접근이 필요하다고 설명하였다. 
또한 각 영역은 상호 인과성이 작용하며 특정 영역이 다른 

영역을 주도하거나 지배하지 않고 영역 간에 상호작용 한다

는 것을 의미한다(김선우·진우석, 2020). 이러한 스타트업 생

태계는 창업자, 대학, 창업 지원 기관과 투자자 등과도 유기

적으로 상호작용하며 이는 기업의 출현, 확장, 성숙, 자기 재

생 또는 쇠퇴 등으로 자연 생태계와 유사하다(문미성, 2019; 
이대기, 2014; 고정민·김정호, 2000). 중소기업벤처부의 2021년 

보고와 전경련(2021)에 따르면, 성장기 스타트업을 유니콘으

로 도약시키기 위해서는 모멘텀 투자가 이루어져야 하며 인

수합병(Mergers & Acquisitions) 등과 같은 회수(Exit) 방법이 

다양하고 활성화되어 투자금 회수와 재투자의 선순환 생태계

가 구축되어야 한다고 설명하였다.
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2.2 벤처캐피탈 연구 동향

벤처캐피탈(Venture Capital, 이하 VC)이란 혁신성과 성장성

은 있으나 매출과 담보 부족으로 자금 조달이 힘든 스타트업

에 주로 투자하는 기업이나 그 기업의 자본을 뜻한다(이택경 

외, 2020). VC의 투자는 주로 엔젤투자자에 의한 최초 투자

(seed funding) 이후 발생하며 기업 성장 단계에 따라 시드 단

계, 초기 단계, 확장 단계, 후기 단계로 이어지게 된다(엄인

수, 2017). 안현섭·윤지환(2018)에 따르면, 시드 단계일수록 기

술 및 사업 성숙도가 낮고, 후기 단계일수록 기술 및 사업 

성숙도가 높다고 보았다. 임은천·김도현(2017)의 연구에서도 

VC는 기술력과 성장 잠재력은 높으나 경영기반이 취약한 기

업에 주로 투자한다고 주장하였다. 이렇듯, VC는 충분한 지

식이 없는 새로운 시장에 투자하기 때문에 분산 투자 방식의 

포트폴리오 구성을 통해 예측하기 어려운 투자 시장의 위험

성을 분산할 수 있다(Patzelt et al., 2006).
VC는 창업 초기 단계의 스타트업에 자금과 경영을 지원하

고, 기업의 가치를 높인 후에 인수합병(M&A)이나 기업공개

(Initial Public Offering, IPO)를 통해 투자 자본을 회수한다는 

특징을 가지고 있다(Gompers, 1996). 또한 VC는 비즈니스 커

뮤니티의 인적 네트워크를 통해 포트폴리오 기업의 사회적 

자본을 확장할 수도 있다(Colombo et al., 2006) 이러한 특징 

외에도 VC는 전략적 제휴 지원, 네트워킹, 경영 자문 등을 

통해 사업계획의 목표를 제대로 달성했는지 압력을 가하는 

등 사업 기반이 부족한 초기 기업에 중요한 역할을 수행한다

(Rosenstein, 1988; Fried & Hisrich, 1995, Cohen & Hochberg, 
2014). VC의 투자는 투자 검토에서 집행, 투자 회수까지 7년 

이상의 긴 기간이 소요되므로 투자기업의 의미 있는 지분 확

보가 필수적이며 VC는 투자 기업의 사외이사로 선임되는 등 

기업의 경영 의사결정에도 참여한다(Fried & Hisrich, 1995). 
Gompers(1996)는 VC가 자신들의 성공적인 투자실적을 보여줌

으로써 펀드에 새로운 투자 자금을 모집하기 위해 빠른 속도

로 IPO에 진입시킨다고 하였으며, 이를 조기 업적 과시 현상

(grandstanding)이라고 하였다.
이러한 특징을 지닌 벤처투자와 관련된 연구는 다양한 방면

에서 진행되었으며 기업의 경영성과와 관련된 연구(김건우·서
병철, 2010), 스타트업 투자 전략과 관련된 연구(신도성 외, 
2018) 등이 있다. 김건우·서병철(2010)에 따르면 벤처캐피탈의 

자금 투자를 받은 기업은 그렇지 않은 기업보다 성장성이 크

다는 결과를 도출하였다. 신도성 외(2018)의 연구에서는 벤처

캐피탈의 자본금이 많을수록 초기 기업에 대한 투자 건수도 

높은 것으로 나타났으며 이는 자본금이 초기 기업 투자액과 

건수에 유의한 영향을 공통으로 미치는 것으로 밝혀졌다.

2.3 네트워크 분석 연구 동향

박영현(2022)은 사회연결망 분석을 활용하여 해외직접투자 

네트워크에 관한 연구를 통해 국가 간 네트워크 구조를 파악

하고자 하였다. 해외직접투자에 대한 사회연결망 분석을 통

해 미국과 영국, 네덜란드 등 선진국들의 해외직접투자 진출

이 활발하였으며, 중심성이 높게 나타났다고 결론지었다. 정

성욱·김문덕(2016)은 패턴 언어의 복잡한 네트워크 구조를 이

해하기 위해서 네트워크 분석 도구를 이용하여 패턴 언어를 

분석하였다. 네트워크 분석 도구인 Gerphi를 활용하여 패턴간

의 중심성 분석을 통해 패턴 언어의 연결 특성을 쉽게 파악

하였다. 김상국(2011)은 사회연결망 분석과 산업공학에 관한 

연구를 통해 사회연결망 분석에 대한 간략한 개념과 사례들

을 알아보았다.
사회연결망 분석 기법에서 제시하는 대표적인 측정 지표들

에는 중심성(centrality), 밀도(density), 중심화(centralization) 등

이 있는데 중심성 분석은 한 행위자가 전체 연결망에서 중심

에 위치하는 정도를 표현하며 대표적으로 연결 중심성, 근접

중심성, 매개 중심성 등이 있다(김진백·신세은, 2015; 박영현, 
2022). 연결 중심성은 다른 노드와의 연결된 정도를 나타내며 

연결망 내에서 한 노도에 연결되어 있는 노드들의 합을 의미

하며 내향 중심성과 외향 중심성이 있다(김상국, 2011; 박성

현, 2022; 김진백·신세은, 2015). 박영현(2022)에 따르면 연결 

정도가 높게 나타날수록 활동적인 성향을 보이는 것이며 모

든 노드가 연결되어 있으면 1, 연결되어 있지 않고 고립된 

경우 0으로 표시한다. 내향 연결 정도는 노드 i가 다른 노드

인 노드 j로부터 받는 관계의 수이며, 외향 연결 정도는 노드 

i로부터 노드 j에게 가는 관계의 수를 의미한다. 연결 중심성

의 지표를 도출하기 위한 식은 다음과 같다(김진백·신세은, 
2015).

     
매개 중심성은 사이 중심성이라고 하며 연결망 내에서 한 

노두가 다른 노드 사이에 위치하는 정도를 의미한다. 한 노

드가 담당하는 중재자 역할을 할 정도의 중심성을 측정한다

(김상국, 2011; 박성현, 2022). 즉, 해당 노드가 네트워크 내에

서 다른 노드들을 연결하는 최단 거리 경로에 존재하는 빈도

를 측정한 것이고 매개 중심성이 높을수록 네트워크 내의 다

른 개체(entity)들이 해당 노드를 중재자(broker)로서 의존하는 

정도가 크다고 판단할 수 있다(박영현, 2022; 김진백·신세은, 
2015). 매개 중심성 지표를 도출하는 식은 다음과 같다(김진

백·신세은, 2015).

    ∈ ≠ 
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근접 중심성은 인접 중심성이라고 하며 한 노드가 다른 노

드에 얼마만큼 가깝게 있는가를 의미한다. 연결망 내에서 각 

노드로부터 다른 모든 노드로의 경로 거리를 의미한다(김상

국, 2011; 박성현, 2022). 일반적으로 인접 중심성이 높을수록 

다른 노드로부터 자유롭고 비교적 의존성이 약하다고 설명하

였다(박영현, 2022). 인접 중심성의 지표를 도출하기 위한 식

은 다음과 같다(김진백·신세은, 2015).
 

 
∈ ≠  

위세 중심성은 이웃 노드들의 값을 합산한 값에 비례하여 

다음과 같은 수식으로 나타낼 수 있다(박영현, 2022). n은 전

체 노드 수, λ은 알고리즘에 의해 구해지는 최적해 산출을 

위한 상수인 노드 i의 고유값(eigenvalue), Aji는 방향성을 제

거한 노드 i가 이웃 노드들과 갖는 관계를 나타내는 행렬, Ce
 (νj)는 노드 i와 연결된 노드 j의 중심성 값을 나타내는 벡

터를 뜻한다(박영현, 2022).
 

            
2.4 본 연구의 차별성

스타트업과 벤처캐피탈에 대한 연구는 주로 스타트업이 투

자를 유치한 관점과 벤처캐피탈이 스타트업에 투자한 관점 

등으로 나뉘어서 연구되고 있다. 스타트업의 투자 유치와 관

련된 연구의 대부분(김진수 외, 2021; 신도성 외, 2018; 이종

훈·정태현, 2016; 한주형･황보윤, 2020)은 스타트업 대표를 대

상으로 설문 조사를 실시함으로써 투자 현황을 살펴보았고, 
벤처캐피탈이 스타트업에 투자한 연구에서는 벤처캐피탈이 

투자 의사 결정 요인에 따른 가설연구(반성식·송경모, 2004; 
허주연·정승화, 2021)가 진행되었다. 또한 설문 조사와 같은 

연구 방법으로 스타트업 특성에 따른 벤처투자 결정요인과의 

관계에 관한 연구(구중회 외, 2019; 허주연, 2020) 등이 주를 

이루었다. 
선행 연구는 다수의 투자자로부터 투자 제의를 받은 스타트

업을 대상으로 사례 연구나 설문 조사를 통한 연구로 내적 

타당도(internal validity)는 높다고 판단될 수 있으나 일반화하

기에는 다소 한계가 있다. 선행 연구와 비교했을 때, 본 연구

에서는 중심성 분석을 활용하여 네트워크 분석을 하였다는 

점에서 다음과 같은 의의가 있다. (1) 스타트업 벤처 투자 유

치 관계를 2014년~2019년 5개년의 누적된 투자 금액을 통해 

벤처 투자의 정성적인 인적 네트워크를 활용하는 영역을 정

량적인 측면으로 접근하였다. (2) 누적된 투자 유치 데이터 

수집함으로써 스타트업 성장성에 미치는 벤처캐피탈 투자 유

치의 영향에 대하여 고찰할 수 있었다. (3) 2014년부터 2019
년까지 5년간의 데이터를 바탕으로 한국의 ICT 스타트업과 

투자 유치의 관계를 동향을 시각화하였다는데 의의가 있다. 
다음은 수집한 2014년부터 2019년까지 5년간 데이터 추출의 

예시이다. 

<표 1> 2014년~2019년 데이터 예시

No. 기업명 지역 업종 업력
세부
업종1

세부
업종2

투자
규모
(억원)

투자자

1 야놀자
서울시 
강남구

글로벌 
여가 
플랫폼

7년
이상

ICT
서비스

여행/
숙박

2,130

싱가포
르투자
청,
부킹홀
딩스

2 플랫
서울시 
서초구

배달 
렌터카 
예약 

5년
미만

ICT
서비스

교통/
차량

1,996

휴맥스,
스틱인
베스트
먼트

3 무신사
서울시 
강남구

온라인 
마켓 
커머스

7년 
이상

ICT
서비스

커머
스

1,900
세쿼이
아캐피
탈

4
비바리
퍼블리
카

서울시 
강남구

모바일 
금융 
서비스

7년
미만

ICT
서비스

금융/
보험

770

에스펙
스,
알토스
벤처스,
...

... ... ... ... ... ... ... ... ...

따라서 본 연구 결과를 통해 유니콘으로 도약하기 위한 스

타트업이 벤처 투자 현황을 고려하여 벤처캐피탈 간의 관계

성을 파악하여 자금 조달을 위한 벤처캐피탈의 선정 등에 도

움을 주는 자료로 활용할 수 있다. 

Ⅲ. 연구 방법

3.1 분석 절차

본 연구의 분석 절차는 <그림 1>과 같다. 본 연구에서는 플

랫텀과 로켓펀치에서 공동으로 발간한 2019년 투자 동향 보

고서에 따른 한국의 스타트업 투자 데이터와 뉴스 빅데이터 

분석 시스템인 빅카인즈에서 기사를 크롤링하여 투자 데이터

를 수집하였다. 이는 2014년~2019년 동안 연속 투자 50억원 

이상 누적 투자 유치한 한국의 ICT 스타트업을 대상으로 한 

데이터이다. 데이터 전처리 과정에서는 네트워크 분석에 적

합한 데이터를 얻기 위해서 먼저 각 사명을 영문으로 변경하

였고, 중복된 데이터와 투자 금액을 비공개 처리한 벤처캐피

탈은 제거하였다. R(4.2.1) 프로그램을 통해 다음과 같은 데이

터 전처리를 진행하였다. data_text_ie <― iconv(data_text_ie, fr
om = "UTF-8", to = "ASCII//TRANSLIT//IGNORE")로 이모티

콘 등을 제거하였고, data_text_ie <― gsub("[[:punct:]]", "", dat
a_text_ie)으로 마침표 등을 제거하였다. data_text_ie <― gsub('
altos','altos investment', data_text_ie) altos로 유사어를 통일하였

다. data_text_ie <― tm::removeWords(data_text_ie,stop)으로 단
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어 제거를 실행하였고, data_text_ie <― str_squish(data_text_ie)
으로 문자열 양 옆에 있는 공백 등을 제거하였고, 중간 공백

은 한칸 짜리 공백으로 치환하였다. 
본 연구는 공개된 보고서와 기사의 데이터를 바탕으로 스타

트업과 벤처캐피탈의 정보를 수집하였기 때문에 스타트업과 

벤처캐피탈의 개인 정보를 침해하지 않았다고 보아 스타트업

과 벤처캐피탈 사명을 익명 처리하지 않았다. 연구 데이터는 

스타트업 사명, 스타트업 카테고리, 해당 스타트업에 투자한 

벤처캐피탈 사명과 같은 데이터 변수로 한정하여 데이터 마

이닝 하였다. ICT 스타트업 투자 네트워크 분석 모델을 생성

하기 위해 첫 번째 노드는 스타트업 사명, 두 번째 노드는 

벤처캐피탈 사명으로 하였다. 이를 바탕으로 유니콘으로 도

약하는 스타트업에 적극적이며 ICT 분야 내에 다양한 분야의 

기업에 투자하고 있는 벤처캐피탈과 스타트업 간의 관계를 

분석하였다. 분석된 결과를 바탕으로 벤처캐피탈과 스타트업 

관계를 벤처캐피탈과 스타트업이 형성하는 네트워크 관계의 

연결 거리를 통해 긴밀성과 응집력을 알 수 있었다. 벤처케

피탈과 타 벤처캐피탈 간의 관계를 벤처 투자를 주도하는 벤

처캐피탈이 존재하며 이들은 타 벤처캐피탈과 공동 투자를 

진행하거나 서로 정보를 주고받는 경향이 있음을 확인하였다. 
스타트업 벤차 투자 관계를 시각화함으로써 벤처투자업계의 

상호관계가 있음을 알 수 있었으며 스타트업의 후속 투자 유

치 등을 파악하고자 하였다.
수집된 데이터를 바탕으로 R(4.2.1) 프로그램과 엑셀을 활용

하여 데이터 전처리를 실행하여 노드(node)와 엣지(edge) 파일

을 생성하였다. 다음은 노드 파일과 엣지 파일의 예시이다.
 

<표 2> 노드 파일 예시

Id Label
KTB Network KTB Network
Altos Ventures Altos Ventures

Smilegate Investment Smilegate Investment
KB Investment KB Investment
Sequoia Capital Sequoia Capital
IMM Investment IMM Investment

Neoflux Neoflux
Aju IB Investment Aju IB Investment

DS Asset Management DS Asset Management
... ...

<표 3> 엣지 파일 예시

Source Target N
Yanolja Singapore Investment 1,130
Yanolja Booking Holdings 1,000

Flat Humax 1,000
Flat Stick Investment 996

Musinsa Sequoia Capital 1,900

Kurly
Sematrans Link

Investment
200

Kurly
Korea Investment

Partners
300

Kurly Sequoia China 500
Viva Republica espex 770

... ... ...

투자 금액이나 투자 라운드의 추가 정보는 네트워크 분석의 

다양한 중심성 특성으로 나타날 수 있다(Lim, et al, 2018). 따

라서 Gephi 분석을 하기 위한 단계로 스타트업 및 벤처캐피

탈 사명 목록과 연도와 누적 투자 금액을 열에 넣어서 노드

와 엣지 파일을 생성하였고 csv 파일로 변환하였다. 네트워크 

분석은 노드와 노드를 잇는 엣지, 노드에 연결된 엣지의 수

를 의미하는 중심성 등으로 구성되어 있다(김우주, 2015). 
네트워크 분석 방법을 통해 한국의 ICT 스타트업과 투자 유

치에 대한 특징을 분석하였다. Gephi(0.9.2)를 통해 매개 중심

성, 인접 중심성, 위세 중심성의 각 속성값을 추출하였고 상

위 20위 벤처캐피탈을 목록화하였다. 핵심 노드를 파악하기 

위해 위세 중심성을 중심으로 스타트업과 벤처캐피탈의 관계

를 시각화하였다.

<그림 1> 분석 절차 및 분석 방법

3.2 분석 방법

본 연구는 네트워크 분석 방법을 통해 스타트업과 벤처 투

자 유치 관계에 대해서 분석하고자 한다. 허정은·양창훈(2013)
에 따르면 네트워크란 관계의 속성 간에 일어난 상호작용으

로 연결망 구조라고 한다. 즉, 연결망 분석은 연결망 형태의 

특징과 관계성으로 특성을 설명하고 체계를 구성하는 단위의 

행위를 설명하는 것이다(김용학, 2003). 네트워크 분석에서는 

노드와 링크로 구분하는데 사람, 그룹, 조직, 데이터 등 분석

하려는 하나의 객체를 노드라 하고, 네트워크 안에서 노드와 

노드와의 연결고리를 연결 관계라고 하며 링크나 엣지라고 

정의한다(정성욱·김문덕, 2016; 허정은·양창훈, 2013; Alamsyah 
& Peranginangin, 2015). 본 연구는 이러한 노드와 링크(엣지)
를 연결한 네트워크 안에서 연결되는 최소한의 연결 관계를 

분석하는 프로그램으로 Gephi(0.9.2)를 활용하여 중심성 지표 

분석과 시각화를 진행하였다(Cherven, 2013; Thangaraj & 
Amutha, 2018). Gephi는 복잡한 연결망을 통해 그래픽 연결망

의 거의 모든 유형을 지원하고 있으며 다수의 그래프 레이아

웃 알고리즘을 사용하여 동일한 그래프의 다른 시각화를 얻

을 수 있는 장점이 있다(Hussain, 2018; Bastian et al., 2009; 
Apostolato, 2013). 정성욱·김문덕(2016)에 따르면, Gephi는 연

결망 분석 도구를 사용하여 패턴의 관계 조합 구조를 분석함

에 따라 설계 방법인 패턴에 사용된 새로운 방법론적 틀을 

시험하는 연구의 도구로 적합하다고 하였다. Gephi는 연결망 

안의 노드와 링크의 개별적인 특성을 알아보고 관계적 속성

을 중심성으로 분석할 수 있다. 중심성 지수는 연결 중심성, 
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매개 중심성, 인접 중심성, 위세 중심성 등이 있다(이수상, 
2012; Knoke & Kuklinski, 1982; Scott, 1991; Bonacich, 2007; 
홍주현·윤해진, 2014; Cherven, 2015). 연결 중심성(degree 
centrality)은 네트워크 안에서 특정 노드에 인접하여 연계된 

다른 분야의 수를 나타내는 것으로, 다른 분야 노드로부터 

연계된 빈도가 높을수록 연결 중심성이 높다고 볼 수 있다. 
매개 중심성(betweenness centrality)은 네트워크 안에서 특정 

노드가 상이한 두 노드의 사이에 위치하는 정도를 의미한다. 
인접 중심성(closeness centrality)은 두 링크 사이에 존재하는 

최단 경로의 거리를 의미하며 거리가 짧을수록 링크 간 근접

성과 밀접성이 높다고 본다. 위세 중심성(eigenvector 
centrality)은 연결된 노드의 개수뿐만 아니라 연결된 노드가 

얼마나 중요한지도 함께 고려하여 연결 중심성의 개념을 확

장한다. 즉, 위세 중심성은 연결된 다른 노드의 중심성으로 

가중된(weighted) 연결 관계 정도를 의미한다. 어떤 노드가 연

결된 다른 노드의 중심성이 높을수록 그 노드의 위세 중심성

은 커지게 된다. 본 연구에서는 스타트업과 벤처캐피탈 간의 

투자 관계를 단순 빈도를 측정하는 연결 중심성을 제외하고, 
매개 중심성, 인접 중심성, 위세 중심성에 대해서 각 중심성

의 특성을 비교 분석하였다. 

Ⅳ. 실증 분석 결과

4.1 네트워크 분석 결과

<표 4>는 네트워크 분석을 통해 분석한 각 중심성 지표를 

목록화하였다. 구체적으로 매개 중심성, 인접 중심성, 위세 중

심성으로 각각 상위 20위를 순위화하였다. <표 4>에 따르면 

매개 중심성에서는 KTB Network, Altos Ventures, Smilegate 
Investment 순으로 순위화되었다. 매개 중심성은 네트워크 내

에서 한 노드가 다른 노드들을 이어주는 브릿지 역할을 많이 

하는 경우에 더 높아지는 성향이 있다(김우주, 2015; 허정은·
양창훈, 2013). 매개 중심성이 높은 벤처캐피탈은 각 상이한 

벤처캐피탈 사이를 연결하는 것을 의미한다. 따라서 스타트

업 입자에서 벤처캐피탈에 접근하고자 할 경우 매개 중심성

이 높은 벤처캐피탈을 살펴볼 필요가 있다. 특히 Korea 
Investment Partners(16위), SBI Investment(18위), Premier 
Partners(19위)는 다른 중심성에서 보지 못하고 매개 중심성에

서만 등장하였다. 매개 중심성은 벤처캐피탈의 투자 성향이 

분야 선택에 있어서 더욱 개방적일 가능성이 크다. 반면, 투

자 분야가 자신이 속한 그룹에 한정되는 경향을 보일수록 매

개 중심성이 낮을 가능성이 있다. 매개 중심성 속성값이 큰 

노드가 사라진다며 군집 간의 연결이 사라지는 결과로 군집 

간의 교류가 끊기는 일이 발생할 수도 있다(곽기영, 2019).
인접 중심성에서는 Smilegate Investment, KB Investment, Aju 

IB Investment 순으로 순위화되었다. 인접 중심성은 한 노드에

서 다른 노드로 순차적으로 정보나 재화를 전달시킬 때 얼마

나 오랜 시간이 걸리는지를 나타내는 지표를 의미한다(김우

주, 2015). 인접 중심성은 두 노드 간의 거리에서 두 노드 간

의 여러 경로 중 최단 경로의 길이로 정의하는데 노드가 네

트워크의 다른 노드들과의 거리가 짧다면 접근성과 전달성이 

좋다는 것을 의미한다. 곽기영(2019)에 따르면, 인접 중심성이 

높을수록 더 짧은 경로를 통해 더 많은 노드에 도달할 수 있

고 이는 더 독립적이고 더욱 강한 영향력을 행사할 수 있다. 
특히 IBK Investment & Securities(15위), BNA Asset(16위), 
Cosine Private Investment Association(18위)은 다른 중심성에서 

보지 못하고 인접 중심성에서만 등장하였기 때문에 주목할 

필요가 있다. 마지막으로 위세 중심성 기준으로 IMM 
Investment, Altos Ventures, Smilegate Investment가 상위 3위에 

들었다. 특히 Capstone Partners(15위)와 Intervest(17위)는 다른 

중심성에서 순위권에서 보지 못하고 위세 중심성에서만 20위
권 안에 등장하였기 때문에 주목할 필요가 있다. 각 중심성

의 순위를 분석했을 때 위세 중심성 10위권 내 등장한 

Stonebridge Ventures, Goodwater Capital의 등장을 주목할 필요

가 있다. 또한 벤처캐피탈에서 교차하는 벤처캐피탈이 있다

는 점이 벤처캐피탈 업계에서 핵심적으로 투자를 진행하고 

영향력이 있는 강한 벤처캐피탈이 존재하고 있음을 알 수 있

다. 또한 이들은 2014년부터 2019년까지 꾸준히 유니콘으로 

성장하고 있는 스타트업에 지속해서 벤처 투자를 진행해 왔

음을 의미한다. 

<표 4> 네트워크 분석을 통한 각 중심성 지표 상위 20개 순위

　NO. 벤처캐피탈
매개 중심성 

(Betweenness
Centrality)

벤처캐피탈
인접 중심성
(Closeness
Centrality)

벤처캐피탈
위세 중심성
(Eigenvector
Centrality)

1 KTB Network 1316 Smilegate Investment 0.29589 IMM Investment 1

2 Altos Ventures 1063.563719 KB Investment 0.286472 Altos Ventures 0.894815

3 Smilegate Investment 946.020328 Aju IB Investment 0.26799 Smilegate Investment 0.753022

4 KB Investment 938.518757 Neoflux 0.262774 KB Investment 0.740728

5 Sequoia Capital 899 IMM Investment 0.257757 SBI Investment 0.731636

6 IMM Investment 708.384212 KB Securities 0.252927 Aju IB Investment 0.640932

7 Neoflux 636.218973 Altos Ventures 0.248276 Stonebridge Ventures 0.621873
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4.2 네트워크 분석의 시각화

<그림 2>는 한국의 ICT 스타트업과 벤처캐피탈 간의 네트워

크 분석을 시각화한 것이다. 위세 중심성을 기반으로 시각화

한 네트워크이다. <그림 2>에서 노드의 크기는 각 벤처 캐피

탈의 연계 빈도이고 연결 관계의 굵기는 벤처캐피탈 간의 연

계 정도를 나타낸다. 총 117개의 노드와 엣지 186개로 구성되

어 있으며 노드는 벤처캐피탈이고 이들을 연결한 선들은 스

타트업을 매개체로 한 벤처캐피탈 간의 관계이다. 형성된 네

트워크는 스타트업과 투자자 사이의 2-모드 네트워크이다. 네

트워크의 모드는 데이터 측정 대상이 되는 관계에서 서로 구

별되는 사회적 실체의 집합이라 할 수 있다(곽기영, 2019).

분석 결과에 따르면 벤처캐피탈은 중심성이 클수록 네트워

크의 정보와 자원을 활용한다고 볼 수 있다. 즉, <그림 2>에

서 노드들의 크기가 클수록 다른 노드들과 많이 관계로 연결

되었다고 볼 수 있다. 핵심 노드인 IMM Investment와 Altos 
Ventures, Smilegate Investment가 그래프의 중심에 위치하며 노

드 크기가 크고 연결 정도가 클수록 진하고 굵은 것을 알 수 

있다. 이들은 다양한 벤처캐피탈과 강하게 연결되어 있음을 

알 수 있다. 더 나아가 스타트업은 노드가 크고 연결선이 짙

은 특성을 가진 벤처캐피탈에 투자를 유치하여 관계를 맺을 

때 투자 금액 뿐만 아니라 벤처캐피탈이 가지고 있는 인적 

네트워크, 투자 지원, 아이디어 조언 등 무형의 혜택을 얻을 

수 있다(나기혁･양대규(2019).  

<그림 2> ICT 스타트업과 벤처캐피탈간의 네트워크 분석
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Ⅴ. 토론

본 연구는 2014년에서 2019년까지의 5개년 데이터를 수집하

여 스타트업과 벤처 투자 관계를 네트워크 방법론을 통해 분

석함으로써 직관적으로 스타트업과 벤처투자의 관계를 시각

화했다는 점이 다른 연구들과 차이점이 있다. 나아가 데이터 

마이닝을 통해 중심성 분석을 하여 분석한 결과는 다음과 같

은 두 가지 시사점을 제공한다.
첫째, 본 연구에서는 벤처캐피탈과 스타트업이 형성하는 투

자 관계에서 네트워크 구조의 영향력을 나타내었다. 벤처캐

피탈과 스타트업이 형성하는 네트워크 구조는 벤처캐피탈과 

벤처캐피탈과의 관계의 연결 거리를 통해 긴밀성을 측정할 

수 있었고 링크의 굵기를 통해 강한 응집력을 형성함을 알 

수 있었다. 또한 링크의 강한 정도는 투자 자금의 확보를 기

반으로 스타트업에 긍정적인 영향력이 작용함을 밝혀냈다. 
벤처캐피탈을 중심으로 형성되는 강한 네트워크 구조는 외부

적으로 벤처캐피탈 간의 정보 전달과 공동 투자의 중개 역할

로 볼 수 있으며 스타트업을 투자하는 데 중개의 네트워크 

구조를 형성하였다. 나기혁･양대규(2019)는 네트워크 구조를 

통하여 스타트업은 벤처캐피탈 내부의 네트워킹으로 더 나은 

파트너를 만날 기회를 제공받을 수 있다고 설명하였다.
본 연구에서 도출된 <그림 1>에서 알 수 있듯이, 추출된 노

드와 링크의 관계는 스타트업이 벤처캐피탈을 선택하는 판단 

기준으로 삼을 수 있다. 이는 벤처캐피탈 네트워크의 질과 

크기를 결정하는 중요한 요인으로 작용함을 보여준다. 본 연

구에서 매개 중심성이 높은 벤처캐피탈은 네트워크 구조에서 

상이한 벤처캐피탈인 매개체로 활용된다고 추측한다. 매개 

중심성이 높은 벤처캐피탈이 인접 중심성도 높은 것으로 나

타났다. 마지막으로 위세 중심성이 높은 상위 벤처캐피탈은 

상호 긴밀한 관계를 통해 응집력이 있음을 확인할 수 있었다. 
주변 군집에 포함된 벤처캐피탈은 메이저 캐피탈과 상대적으

로 응집력이 약함을 알 수 있었다. 즉, 핵심 군집의 벤처캐피

탈이 벤처캐피탈 업계에서 중심적인 역할을 하고 있음을 추

측할 수 있다. 따라서 관계성이 높은 벤처캐피탈로부터 투자

받은 스타트업은 자금 조달뿐만 아니라 벤처캐피탈이 가지고 

있는 사회적 인프라를 통해 비즈니스 지원과 교육, 인적 네

트워크 등 다양한 방법의 정성적인 혜택을 얻은 것으로 볼 

수 있다(김진수 외, 2021).
둘째, 본 연구에서는 스타트업 투자를 주도하는 벤처캐피탈

이 존재하며 이들은 다른 벤처캐피탈과 공동 투자를 진행하

거나 서로 정보를 주고받는 경향이 있음을 확인하였다. 이러

한 연구 결과는 김진수 외(2021)의 연구나 Perry(1988)의 연구 

결과와도 일맥상통한다. 두 연구에 따르면, 벤처캐피탈은 보

유하고 있는 인적 네트워킹을 활용하여 스타트업에 새로운 

파트너를 소개해 주거나 영업판로를 연결해주고 마케팅 채널 

등을 소개하는 등 스타트업이 성장할 수 있는 발판을 마련해

주며 동시에 컨설팅, 모니터링 등을 활용하여 스타트업의 가

치를 높인다고 설명하였다. 이러한 과정을 통해 벤처캐피탈

은 스타트업이 다음 라운드에서 투자받을 수 있도록 지원하

며 스타트업이 죽음의 계곡(the valley of death)에서 가능한 

빠른 시일 안에 벗어 날 수 있도록 자금 조달을 돕는 역할을 

한다(Gorman & Sahlman, 1989).
본 연구는 각 중심성 분석을 통해 한국의 ICT 스타트업의 

벤처투자가 타 VC들과 중심성 지표 분석을 통해 정성적인 

인적 네트워킹을 통해 투자 유치에 관한 것을 시각화로 형성

함으로써 벤처투자업계의 상호관계가 있음을 알 수 있다.또
한 이들은 유망한 스타트업을 공동으로 투자할 가능성을 알 

수 있었다. 연결성이 강한 벤처캐피탈 간의 정보 교류는 물

론, 메이저가 아닌 벤처캐피탈 간의 상호연결을 통해 매개 

중심성이 큰 벤처캐피탈로부터 정보 교류가 이뤄질 수 있음

을 알 수 있다. 링크의 연결이 많이 발생한 벤처캐피탈들이 

공동 투자를 진행하는 경우가 많고 다른 벤처캐피탈에 스타

트업을 소개하여 후속 투자를 진행하는 경우에 계속해서 링

크가 많이 형성되어 네트워크가 확장됨을 알 수 있다.

Ⅵ. 결론

4차 산업 혁명이 도래하고 창업 열풍이 불면서 벤처 투자가 

활발히 이뤄졌으며 스타트업과 벤처캐피탈의 관계를 이해하

는 것이 더욱 중요한 시대가 되었다. 이러한 시대적 환경 변

화에 따라 급격히 스타트업에 관한 연구가 많아지고 있는 추

세이다. 스타트업과 벤처캐피탈에 관한 연구가 지속되고 있

지만 본 연구에서는 이전의 연구에서 주로 사용하였던 설문

조사, 인터뷰와는 다르게 네트워크 분석 방법론을 통해 한국

의 ICT 스타트업의 투자 유치와 벤처캐피탈의 특성을 분석하

였다는 데 차이가 있다. 이는 스타트업과 투자유치의 관계를 

정성적으로 인적 네트워크를 통해서 이뤄지고 있는 상황에서 

더욱 정량적인 지표를 통해 직관적으로 설명할 수 있도록 스

타트업에 투자한 벤처캐피탈 간에 관계를 시각화하였다는 점

에 의의가 있다.
시각화된 분석 결과는 스타트업이 투자 유치를 준비하는 과

정에서 벤처캐피탈 업계를 파악하고 그들 간의 관계성과 공

동 투자 등과 같은 벤처캐피탈 간의 관계 동향을 파악하고자 

할 때 참고 자료로 가능하다. 또한 스타트업은 창업 후 2년 

이내에 죽음의 계곡을 한 번 혹은 여러 번 겪을 수 있기 때

문에 자금의 병목이 발생하지 않도록 성장 단계별로 자금 조

달을 해야 할 때 본 연구를 참고하여 지속해서 투자 펀딩을 

준비하는 데 도움이 될 것으로 기대한다.
본 연구의 결과는 다음과 같은 이론적, 실무적, 정책적 시사

점이 있다. 첫째, 이론적 관점에서 정부 주도하에 엑셀러레이

터나 벤처캐피탈 업계의 초기 투자 시장이 형성되었다. 앞으

로는 대기업형 CVC 설립도 증가하는 추세이며 자연스럽게 

민간 자금의 활발한 참여가 가능하게 되었다. 현재 정부에서

는 벤처 시장에서 민간 자금과 정책 자금의 선택적 투자가 
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진행되도록 계획하고 있음에 따라 본 연구를 통해 벤처 투자 

생태계의 선순환적인 구조를 파악할 수 있을 것이다. 이러한 

벤처 투자 생태계를 바탕으로 한국의 ICT 스타트업과 투자 

유치에 대한 네트워크 분석을 통해 스타트업과 벤처 투자 생

태계가 더욱 활성화되기를 기대한다.
또한 스타트업의 스케일업은 장기적인 관점에서 정책 지원

이 필요한 단계이다. 본 연구의 연구 결과를 토대로 정책적

인 관점에서 활용한다면 정책 금융의 적정 규모와 민간 투자

의 유도를 위한 정책 목적을 어느 수준에서 맞출 것인지 결

정하는 데 도움을 줄 수 있을 것이다. 스타트업과 벤처캐피

탈, 소비자, 정부 등 다양한 이해관계자들에게 지속 가능한 

한국의 벤처 투자 환경에 대한 정보를 제공할 수 있을 것이

다. 그럼에도 불구하고 본 연구는 데이터 수집과 관련하여 

스타트업과 벤처 벤처캐피탈의 관계를 2014~2019년도의 연속 

투자 50억 원 이상을 유치한 투자 데이터로 제한했다는 한계

점이 있다. 더 적은 단위의 투자금액부터 데이터를 수집하면 

초기에 투자한 벤처캐피탈의 투자 흐름도 파악할 수 있을 것

이다.
본 연구는 투자 유치를 받은 스타트업 중에 투자 금액이 비

공개된 경우와 투자 시기가 모호한 경우에는 데이터를 제외

하였기에 분석 결과를 일반화하는 것에는 한계가 따른다. 또

한 펀드에서 대표펀드 역할을 하는 벤처캐피탈인 경우와 아

닌 경우, 건수 대비 금액이 큰 경우와 건수는 많지만, 금액은 

작은 경우의 수 등이 발생하는 경우를 비교･분석하지 않았기

에 연구의 한계가 있다. 따라서 이러한 한계를 극복하기 위

해서 대표펀드 역할로 투자한 경우와 아닌 경우 등의 데이터

를 수집하여 연구를 확장할 필요가 있겠다.
본 연구에서는 COVID-19 발생 이전의 데이터 수집을 통해 

연구가 진행되었던 반면, 향후 연구에서는 COVID-19 등과 

같이 외생적인 환경 요인이 스타트업과 벤처 투자에 미치는 

영향을 알아보기 위해서 COVID-19 전후의 연속 투자 데이터

를 비교 분석하여 스타트업과 벤처캐피탈 간의 관계를 연구

할 수 있겠다. 구체적으로 공동으로 투자를 같이 진행한 경

우 등의 투자 데이터를 수집하여 이들의 특성을 연구하면 본 

연구로부터의 연구를 확장할 수 있을 것이다.
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Network Analysis of ICT Startup Investment in Korea*

Hyun Jung Kim**

Abstract

The purpose of this study is to analyze the ICT startup investment status in Korea and examine the relationship between startups and 
venture capitals by network analysis. In this study, the Gephi was used to analyze network attribute values and to compare the results of 
each centrality. As a result of the analysis, IMM investment, Altos Ventures, and Smilegate Investment were located in the top ranks in 
each centrality. It can present that venture capital companies ranked high in betweenness centrality, closeness centrality, eigenvector 
centrality have continuously invested in growing startups into unicorns from 2014 to 2019.

These results can be used as data for startups want to receive funding from venture capital in the future in consider to the relation of 
startup and invest industry. This study provides information to develop strategies for the sustainable venture investment environment in 
Korea of stakeholders such as startups, venture capital, consumers, and the government; as a result, it can help various follow-up studies 
in the field of startups and venture capital.
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