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혁신성장 및 모험자본시장 정책의 성과를 가늠하는 척도로 유니콘 기업 수가 종종 인용되고 있
다. 유니콘 기업의 배출을 위해 각국이 경쟁적인 노력을 경주하는 가운데 유니콘 기업의 배출은 
상징적, 실질적 측면 모두에서 중요한 과제로 대두하였다. 본 보고서는 국내외 유니콘 기업의 성
장단계별 자금조달 양태에 대한 분석을 바탕으로 국내 고성장 혁신기업의 자금조달에 대한 시사
점을 도출하고자 하였다.

국내 유니콘 기업 21개사를 포함한 총 1,150개의 국내외 유니콘 기업의 자금조달을 분석한 결
과, 국내 유니콘 기업은 성장 단계별 투자규모와 유니콘 등재 시까지의 누적 투자규모가 해외보
다 유의하게 작고 유니콘 기업 등재 소요 기간은 해외 대비 길어 유니콘 기업의 체계적인 지원이
라는 측면에서 개선의 여지가 있음을 발견하였다. 또한 투자자 유형과 관련하여 해외 유니콘 기
업의 자금조달에 전통적인 투자자인 VC뿐만 아니라 CVCㆍ기업, PE, 헤지펀드, 뮤추얼펀드, 국부
펀드 등 다양한 자본시장 투자자가 참여하고 있는 반면 국내에는 VC, PE 외의 투자자 참여가 두
드러지지 않았다. 특히 해외의 경우 다수 헤지펀드와 뮤추얼펀드가 상장기업뿐만 아니라 후기단
계 성장기업에 투자하는 크로스오버 투자 전략을 통하여 유니콘 기업 배출에 중요한 역할을 수
행함을 실증분석을 통하여 확인할 수 있었다.

유니콘 기업 자금조달의 분석 결과는 유니콘 기업의 성장에 모험자본시장의 규모뿐만 아니라 다
양한 자본시장 투자자의 참여가 필요함을 시사한다. 이를 위해 무엇보다 비상장 혁신기업에 투자
하는 일반사모운용사 및 한국형 크로스오버 투자자의 운용규모 확대와 BDC의 도입이 필요하다. 
더불어 정책모펀드를 활용한 세컨더리 펀드 출자 확대와 VC-사모운용사 간 공동운용 지원이 필
요하다. 주식형 공모펀드의 경우에도 제반 여건의 성숙과 맞물려 제한된 범위 내에서의 비상장주
식 운용 가능성을 중기적 관점에서 검토할 필요가 있다. 마지막으로 PE는 운용전략의 다변화 차
원에서 기술기업에 대한 투자 확대가 바람직하며 모험자본시장 질적 역량 제고에 있어서 CVC가 
갖는 의의를 고려할 때 일반 비지주회사 CVC의 역할을 강화해야 한다.  

  *  � 본고의 견해와 주장은 필자 개인의 것이며, 자본시장연구원의 공식적인 견해가 아님을 밝힙니다.
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Ⅰ. 서론	

지난 수년간 우리나라 모험자본 정책 가운데 자주 인용되는 용어 중 하나가 유니콘 기업이다. 
유니콘 기업은 기업가치가 10억달러 이상인 비상장기업을 지칭하는 용어인데 한 국가의 유니
콘 기업 수는 해당 국가의 스타트업 생태계와 모험자본시장의 성과를 가늠하는 척도로 두루 인
용되고 있다. 이러한 상황에서 각국은 유니콘 기업 배출을 위한 제반 환경 조성에 경쟁적인 노
력을 경주 중이다. 우리나라의 경우에도 모험자본 정책과제의 하나로서 유니콘 기업 수를 설정
하고 있어 유니콘 기업의 배출은 상징적, 실질적 측면 모두에서 중요한 과제로 대두하였다(관계
부처 합동, 2023). 

유니콘 기업 자금조달과 관련된 해외 사례는 유니콘 기업 배출이 모험자본시장의 규모뿐만 아
니라 다양한 자본시장 투자자의 참여에 의해 이루어짐을 시사한다. 비상장 상태에서 상당 부
분의 성장이 이루어지는 유니콘 기업의 자금조달에는 모험자본시장의 전통적인 투자자인 VC
뿐만 아니라 기업형 벤처캐피탈(Corporate Venture Capital: CVC)ㆍ기업과 같은 전략적 투자
의 성격을 갖는 투자자, PE, 헤지펀드, 뮤추얼펀드, 국부펀드 등이 참여하고 있다. 이른바 대안적 
VC(Alternative VC)(Alon-Beck, 2020) 또는 비전통적 VC(Non-traditional VC)(Fan, 2022)로 불리
는 이러한 모험자본시장의 다양한 투자자 군은 선호하는 투자위험 수준 및 투자규모, 전략적 목
적의 여부 등에 따라 기업의 성장 단계에 맞추어 모험자본시장에 참여하고 있다. 특히 2010년대 
이후 유니콘 기업 투자 붐 시기 크로스오버(crossover) 투자자로 불리는 일부 헤지펀드와 뮤추
얼펀드는 거래소 주식시장 투자에서 벗어나 성장 후기단계 비상장기업에 대한 적극적 투자를 
통하여 유니콘 기업의 탄생에 일조하고 있다. 비전통적 VC가 대규모 자금이 소요되는 성장 후기
단계 자금조달에 적극적으로 참여하는 투자 생태계 구조가 바로 미국과 여타 국가 모험자본시
장 구조 간 근본적인 차이점으로 인식되고 있다.01   

본 보고서는 유니콘 기업의 성장단계별 자금조달 양태에 대한 분석을 바탕으로 고성장 혁신기
업의 자금조달에 대한 시사점을 도출하고 국내 모험자본시장 발전을 위한 정책 방향을 제언한
다. 구체적으로 국내외 유니콘 기업 투자 현황에 대한 정량적 자료를 바탕으로 각 성장단계 자금
조달 규모, 국가별ㆍ업종별ㆍ연도별 분포, 투자자 수 및 유형, 설립 후 유니콘 등재까지의 소요기
간 및 누적 투자금 등을 집계한다. 또한 유니콘 기업 등재 소요기간 및 기업가치가 투자자 수 및 

01 �EU의 경우에도 역내 고성장 혁신기업의 후기단계 자금조달 공백의 문제점을 인식하고 있다(Quas et al., 2022, EMJ). 
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유형, 투자규모, 소재지 국가별로 어떠한 차이가 나타나는지 실증분석하고 시사점을 도출한다.

보고서의 구성은 다음과 같다. Ⅱ장에서는 유니콘 기업의 자금조달에 대한 국내외 연구문헌
을 간략히 살펴보고 본 보고서의 차별점을 제시한다. 이어서 Ⅲ장에서 유니콘 기업 자금조달의 
특징을 정량적으로 분석하고 해외와 국내 유니콘 기업 자금조달의 차이점을 간략히 살펴본다. 
Ⅳ장에서는 Ⅱ장과 Ⅲ장의 논의를 바탕으로 모험자본시장 관점에서 유니콘 등재 소요기간 및 
2022년말 기준 유니콘 기업가치에 영향을 미치는 요인을 살펴본다. Ⅴ장에서는 Ⅲ장과 Ⅳ장의 
분석 결과로부터 정책적 시사점을 제시한다.

Ⅱ. 기존 연구문헌	

유니콘 기업의 역사는 10년으로 비교적 짧기 때문에02 이에 관한 국내외 연구문헌은 많지 않다. 
기존의 연구는 주로 유니콘 기업의 실태, 성장 과정의 특징 및 성공요인 등 유니콘 기업 자체에 
대한 연구 또는 사례 연구가 주종을 이루는 반면 유니콘 기업의 자금조달을 모험자본시장 관점
에서 분석한 연구는 희소하다. 해외의 주요 관련 연구로서 Davydova et al.(2022)은 유니콘 기업 
등재가 VC 외의 비전통적 자금원을 유입하는 효과가 있으며 유니콘 기업의 상당 수가 조직자본
이 중요하고 네트워크 효과가 강한 기업들로서 비상장 상태에서 기업 성장을 달성하는 것이 필
요한 기업임을 실증하고 있다. 동일한 맥락에서 Alon-Beck(2020)과 Fan(2022)은 새로운 유형의 
유니콘 기업 투자자를 각각 대안적 VC(Alternative VC) 또는 비전통적 VC(Non-traditional VC)로 
명명하며 이들이 이해상충 및 경영자 통제 측면에서 비상장기업 투자 시장에 미칠 수 있는 부정
적 영향에 대하여 논하고 있다. Bock et al.(2020)은 258개의 유니콘 기업에 대하여 유니콘 기업
의 결정요인과 기업가치에 대한 분석을 통하여 투자자의 평판, 기술 클러스터 내 소재 여부 및 
CVC 투자가 유니콘 기업 등재에 긍정적인 영향을 미침을 실증하였다. 한편 Gornall et al.(2020)
은 우선주 투자 단가를 전체 주식에 적용하는 관행으로 인하여 135개 유니콘 기업의 가치가 적
정가보다 48% 높게 평가되고 있음을 주장하였다. 

국내 관련 연구로서 나수미(2020)는 유니콘 기업 발생 수의 국가 간 패널 회귀분석을 통해 일인

02 �유니콘이란 용어는 2013년 Cowboy Ventures의 Aileen Lee가 스타트업 투자에서 가치평가 10억달러가 희귀한 현상임을 
의미하는 용어로 사용한 것이 최초이다. 
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당 국민소득, VC 투자규모, 신기술 수용도 및 이공계 인적자본이 유니콘 기업 배출에 유의한 양
(+)의 영향을 미치는 것을 실증하고 있다. 곽기현 외(2022)는 유니콘 기업가치에 있어 산업과 국
가라는 환경요인에 주목하였으며 총 투자유치금액, 산업ㆍ국가 수준 조절변수를 사용하여 회귀
분석한 결과, 조기에 유니콘으로 인정받을 수 있는 투자 라운드, 산업내 적정 수의 유니콘 기업, 
클러스터화 및 부채금융 환경의 개선이 필요함을 보였다. 이민선 외(2020)는 투자지속 기간이 
길수록 유니콘 기업의 회수가치가 증가하며 이러한 영향에 대한 정부 정책 및 외국투자자의 조
절효과에 대하여 분석하였다. 이재석 외(2021)는 국내 유니콘 기업의 사례 분석을 통해 유니콘 
기업의 육성을 위해 스타트업의 성장단계별로 차별화된 지원 정책의 수립ㆍ시행이 필요하다는 
정책적 제언을 제시하였다.

이상에서 살펴본 바와 같이 유니콘 기업의 자금조달 양상에 대한 모험자본시장 관점의 체계적
인 국내외 연구는 확인할 수 없었다. 본 보고서는 모험자본시장 관점에서 국내외 유니콘 기업의 
자금조달 규모와 투자자 유형에 대한 상세 자료를 바탕으로 실증분석을 수행하였다는 측면에서 
기존의 연구와 차별화되며 분석 결과를 바탕으로 우리나라 모험자본시장의 과제와 정책적 대
응 방향을 모색하고자 한다.

Ⅲ. 유니콘 기업 자금조달의 특징	

Ⅲ장에서는 국내외 유니콘 연구에서 가장 많이 활용되는 해외 자료를 바탕으로 국내외 유니콘 
기업 자금조달의 특징을 분석한다. 구체적으로 전세계 모험자본 투자 현황에 대한 주요 데이터 
공급기관 중 하나인 CBInsights가 제공하는 2022년 말 기준 글로벌 유니콘 기업 목록에 등재된 
기업을 기초로 이들 기업의 투자 내역을 다른 데이터 공급기관인 Crunchbase의 상세 투자 자
료를 사용하여 분석하였다. 분석 표본은 국내 유니콘 기업 21개사를 포함한 총 1,150개의 유니
콘 기업이다.03

03 �CBInsights의 원자료는 국내 유니콘 기업 14개를 포함하여 총 1,143개 기업이나 본 보고서는 여기에 CBInsigts에 미등재된 
국내 유니콘 기업 7곳을 추가하였다. 추가된 유니콘 기업 7개사는 중소벤처기업부 보도자료(2023. 2. 10) 상 22개 국내 유니
콘 기업 중 이름이 공개되지 않은 1개사와 CBInsights에 기재된 14개의 유니콘 기업을 제외한 유니콘 기업이다. CBInsights
의 원자료에 포함된 국내 비상장 유니콘은 옐로모바일, 위메프, L&P 코스메틱, GP클럽, 토스, 야놀자, 무신사, 마켓컬리, 아
이지에이웍스, 리디, 버킷플레이스, 직방, 메가존클라우드, 트릿지의 14개 기업이며 추가된 국내 7개 유니콘 기업은 빗썸, 당
근마켓, 여기어때, 오아시스, 두나무, 한국신용데이터, 시프트업이다.
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 1. 유니콘 기업 현황 및 자금조달

분석 대상인 2022년말 기준 1,150개 유니콘 기업의 국가별 분포를 살펴보면 미국 614개(53.4%), 
중국 155개(13.5%), 인도 68개(5.9%)로 상위 3개국이 전체 표본의 72.8%를 차지하고 있다. 우리
나라는 유니콘 기업 수 21개로 이스라엘에 이어 8위에 위치해 있다. 경제규모 대비 유니콘 기업 
수를 비교하기 위해 GDP 대비 유니콘 기업 수를 비교해 보면 우리나라는 GDP 1조달러 당 12.9
개로서 7위를 차지하고 있는데 동 지표가 매우 높은 이스라엘을 제외한 상위 20개국의 평균인 
11.7개보다 높다(<부록 표 1>, <그림 Ⅲ-1> 및 <그림 Ⅲ-2>). 전체 1,150개 유니콘 기업을 업종
별로 분류하면 핀테크(21.1%), 인터넷(소프트웨어ㆍ게임 등)(20.2%), 전자상거래(9.0%), 바이
오ㆍ헬스케어(7.9%), 인공지능(7.7%), 물류(5.5%), 사이버보안(4.8%) 등의 순으로 분포하고 있
다(<부록 표 2>).

<그림 Ⅲ-1> 연도별 유니콘 기업 수 <그림 Ⅲ-2> 국가별 유니콘 기업 수 및  
GDP 대비 유니콘 기업 수

 자료: CBInsights
자료: CBInsights, OECD

1,150개 표본 기업의 유니콘 기업 등재 소요기간의 평균은 7.2년, 중간값은 6.3년이며 최대값과 
최소값은 각각 37.9년과 0.1년이다(<그림 Ⅲ-3>). 투자는 성장단계에 따라 이루어지는데 시드
(seed) 투자부터 시리즈(series) A~F 투자가 중심이 되며, 이와 별개의 주요 자금공급 유형으로 
기업ㆍPE의 투자 및 벤처대출(venture debt)04이 이루어지고 있다.05 시드 투자는 설립 후 평균 
1년 후에 이루어지고 있으며, 시리즈 A~F 투자는 각각 설립 후 2.3년에서 8.6년에 이르는 기간에 

04 �벤처대출(venture debt)은 VC 투자를 유치한 스타트업이 추가 운영자금 확보를 목적으로 조달하는 부채로 VC 투자를 보
완하는 자금원이다.

05 �각 성장단계별 시리즈 투자의 의미와 평균적인 규모는 <부록 표 4>를 참조하기 바란다.
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이루어지고 있다(<그림 Ⅲ-4> 및 <표 Ⅲ-1>). PE 투자는 시리즈 투자 후반기부터 이루어지는 경
향이 있으나 기업 투자와 벤처대출은 시리즈 투자와 관계없이 다양한 단계에서 이루어지고 있
음을 확인할 수 있다.

성장단계별 자금조달 규모와 관련하여 유니콘 기업은 라운드 수 기준으로는 시리즈 A~C가 각
각 1천 건 수준으로 가장 많은 비중을 차지하고 있다(<표 Ⅲ-1>). 총 투자규모 기준으로는 시리
즈 C~E가 각각 1,097억달러, 1,161억달러, 807억달러를 차지하여 전체 자금조달 규모의 15.9%, 
16.8%, 11.7%를 차지하고 있다. 각 라운드의 평균 투자규모를 살펴보면 시드 510만달러에서부
터 시작하여 시리즈 A~F까지 지속적으로 증가하고 있으며 시리즈 F의 경우 2억 3천만달러에 달
하고 있어 유니콘 기업의 성장이 진행되면서 소요자금의 규모가 지속적으로 급증하고 있음을 
확인할 수 있다. 추가적으로 기업과 PE 투자의 평균 규모도 각각 2억 9,660만달러, 2억 6,080만
달러에 이르고 벤처대출 규모도 평균 1억 4,490만달러로서 각 라운드 자금조달의 규모가 상당
함을 알 수 있다.

<그림 Ⅲ-3> 설립 후 유니콘 기업 등재 소요기간 <그림 Ⅲ-4> 설립 후 자금조달 경과기간

자료: CBInsights, Crunchbase 자료: CBInsights, Crunchbase
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<표 Ⅲ-1> 설립 후 자금조달까지의 기간 

주요 단계별 
자금조달 유형

자금조달 규모 설립 후 자금조달까지 기간

라운드 수 총 규모
(십억달러, %)

평균 규모
(백만달러) 평균(년) 중간값

(년)

시드 612 3.1 0.4 5.1 1.0 1.3
시리즈 A 1,034 33.6 4.7 31.5 2.3 2.9
시리즈 B 1,079 71.2 10.3 66.0 3.6 4.2
시리즈 C 960 109.7 15.9 114.3 5.1 5.6
시리즈 D 713 116.1 16.8 162.9 6.4 6.9
시리즈 E 390 80.7 11.7 206.8 7.5 7.9
시리즈 F 192 44.1 6.4 229.8 8.6 9.1
기업 투자 85 25.2 3.7 296.6 6.5 7.6
PE 투자 154 40.2 5.8 260.8 9.4 10.8
벤처대출 320 46.4 6.7 144.9 6.0 6.9

소계 5,539 569.2 82.6 102.8
기타 라운드 940 120.1 17.4 127.7
전체 라운드 6,479 689.3 100.0 106.4

주     : �기타 라운드 유형으로는 프리시드(pre-seed), 엔젤, 크라우드펀딩, 컨버터블노트(convertible note), 보조금(grant), 비지분 투자, 시리
즈 G~J 투자 등이 포함되어 있다.  

자료: CBInsights, Crunchbase

유니콘 기업 등재 시점의 최종 투자단계별 분포를 살펴보면 후기 성장단계라고 할 수 있는 시리
즈 C(24.8%)와 D(23.8%)가 합산하여 절반에 가까운 비중을 차지하고 있으며 시리즈 B(15.2%)
와 시리즈 E(12.7%)가 뒤를 잇고 있다(<그림 Ⅲ-5>). 한편 유니콘 기업 등재 시점까지의 누적 투
자규모는 평균 2억 9천만달러, 중간값은 2억 3,700만달러이며 최대 규모는 36억달러에 이르고 
있다(<그림 Ⅲ-6>). 또한 유니콘 기업 등재 시점까지 투자 라운드 수의 평균은 5.17 라운드, 중간
값은 5 라운드, 최대값은 18라운드, 최소값은 1 라운드이다.
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<그림 Ⅲ-5> 유니콘 기업 등재 시점 투자단계 <그림 Ⅲ-6> 유니콘 기업 등재 시점 누적 투자규모

자료: CBInsights, Crunchbase 자료: CBInsights, Crunchbase

다음으로 유니콘 기업 투자자의 특징을 살펴본다. 유니콘 기업 투자 생태계는 스타트업 투자
의 핵심 주체인 VC와 확장 단계에 주로 투자하는 PE, 투자 대상에 제약이 없는 헤지펀드, 거래소 
주식시장에 주로 투자하는 뮤추얼펀드, 전략적 동기가 가미되어 있는 CVCㆍ기업, 국부펀드, 상
업ㆍ투자은행, 패밀리오피스 등이 모두 참여하는 총체적 투자 생태계이다.06 이들 각각의 투자
자 유형은 투자에 강점을 가지거나 선호하는 성장 단계에 투자하거나 선호하는 투자단계의 구
분 없이 다양한 투자단계에 투자한다. 

이들 투자자 중에는 크로스오버 투자로 불리는 투자전략을 구사하는 투자자들이 존재한다. 크
로스오버 투자자는 별도로 존재하는 투자자 유형이 아니라 전술한 VC, PE, 헤지펀드, 뮤추얼펀
드, 국부펀드 등의 투자자 가운데 수익률 제고를 위해 잠재적 유니콘 기업이 비상장 상태일 때 
투자한 후 IPO 이후까지 보유하는 전략을 구사하는 투자자이다. 원래 크로스오버 투자는 거래소 
주식시장에 투자하는 뮤추얼펀드나 헤지펀드 중 일부가 비상장주식으로 투자 영역을 확장하면
서 IPO 이후 일정 기간까지 보유하는 전략을 의미하였으나(Alon-Beck, 2020; Kwon et al., 2020; 
Fan, 2022) 현재는 뮤추얼펀드와 헤지펀드뿐만 아니라, VC, PE, 국부펀드, 투자회사 등의 일부도 
이러한 투자방식을 채택하고 있다. 크로스오버 투자자는 동일 투자기구 내에 상장주식과 비상
장주식을 동시에 투자한다. 주로 후기 성장단계인 시리즈 C 이후에 투자하며 예상 상장 시점으
로부터 길게는 3년 짧게는 6개월 전에 투자하는 경향이 있으며 통상 상장 전 마지막 투자 라운드
를 주도하는 경향이 있다(Deutsche Börse Venture Network, 2023). 

06 �기타 유니콘 기업 투자자 군으로는 초기 단계 투자자인 액셀러레이터(AC) 및 엔젤투자자, 소형 VC(Micro VC), BDC(Business 
Development Company) 등 투자회사, 정부 및 비영리기관, 재단, 연기금, 재간접펀드(FoF) 등을 들 수 있다. 
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크로스오버 투자의 확산은 무엇보다 사모 비상장시장의 급속한 성장으로(Janeway et al., 2021) 
유니콘 기업이 비상장 상태에서 충분한 자금조달이 가능해짐에 따라 상장을 기피하거나 높은 
공모가에 상장함으로써 상장 이후의 거래소 주식투자 수익률이 낮아진 데 원인이 있다. 따라서 
가까운 시일 내에 상장이 예상되는 후기단계 비상장 혁신기업에 투자함으로써 초기 투자에 따
르는 수익과 상장 프리미엄을 통해 수익률을 제고하고자 하는 유인이 작용하였다. 또한 크로스
오버 투자를 통하여 유니콘 기업과 같은 고성장 혁신기업에 대한 투자경험을 축적할 기회를 얻
고자 하였다. 현재 주요 크로스오버 투자자들은 대형 사모펀드를 결성하여 대규모 유니콘 기업 
투자를 주도하고 있다(<부록 표 4> 참조).07 

Crunchbase는 유니콘 기업을 포함한 스타트업에 대하여 투자단계별 총 투자자 수, 투자규모, 
리드투자자08의 수 및 리드투자자명을 제공하며 더불어 투자자의 유형 정보를 제공하고 있다. 
총 1,150개의 유니콘 기업에 대하여 Crunchbase에 기록된 유니콘 등재 시점까지의 리드투자자 
유형을 분류하면 총 4,195회의 리드투자자의 투자건수가 산출된다.09 성장단계를 종합하여 살펴
보면 VC 투자 라운드가 63.9%로 가장 많고 PE(8.7%), 헤지펀드(5.5%), SVC(5.1%), 기업(4.9%), 
CVC(4.6%) 순으로 높다(<표 Ⅲ-2>). 한편 VC는 시리즈 A(27.3%), B(26.3%), C(19.8%) 등 주로 시
리즈 A~C에 분포하고 있다. 소규모 VC(SVC)는 시드와 시리즈 A에 집중되어 있는 반면 기타 투
자자들은 A~D까지 비교적 넓게 분포하고 있으나, 주로 시리즈 C~D에 집중되어 있음을 확인할 
수 있다(<그림 Ⅲ-8>). 시리즈 A와 B를 초기단계(early stage), C와 D를 후기단계(late stage)로 통
칭하는 관행을 고려하면 일반적으로 알려진 각 투자자의 선호 성장단계와 일치하는 결과이다.

07 �Dealroom에 의하면 크로스오버 투자자들의 글로벌 자금모집 규모는 2016년 25억달러에서 2021년 560억달러, 2022년 
221억달러에 달하고 있다. 또한 최근 상위 크로스오버 투자자들의 신규 펀드 규모는 대부분 20억달러를 초과한다(Deutsche 
Börse Venture Network, 2023).

08 �리드투자자는 VC 투자자들의 통상적인 공동투자(syndication)에서 투자처 발굴, 공동투자 조직, 실사, 투자조건 협상, 이사
회 참여 등 공동투자자를 대표하여 전체 투자를 진행하는 투자자이다(Metrick, 2007). 

09 �스타트업 투자는 투자자 간 공동투자(syndication)로 이루어지는 경우가 많아 복수의 리드투자자가 있는 경우 각 리드투자
자를 투자 건수에 산입하였다.
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     <그림 Ⅲ-7> 투자단계별 투자자 유형 비중      <그림 Ⅲ-8> 투자자 유형별 투자단계 비중

자료: CBInsights, Crunchbase 자료: CBInsights, Crunchbase

한편, 전체 4,195건의 투자건수 가운데 크로스오버 투자자에 의한 투자건수는 403건, 9.6%를 
차지하고 있으며 크로스오버 투자건수의 투자자 유형별 비중은 헤지펀드(46.9%), PE(20.1%), 
VC(12.4%), 자산운용(11.2%), 국부펀드(8.4%)이다(<표 Ⅲ-2>). 특히, 헤지펀드, 국부펀드, 자산운
용의 경우에는 각 유형의 전체 투자건수 중 크로스오버 투자가 각각 81.5%, 72.3%, 50.0%로 높
은 비중을 차지하고 있다. 한편 투자자 수 기준으로 크로스오버 투자자로 분류된 투자자 수는 49
개로 전체 1,423개 투자자 수의 3.4%만을 차지하고 있어 일부 크로스오버 투자자에 의한 적극적
이고 반복적인 유니콘 투자가 나타나고 있음을 확인할 수 있다(<부록 표 5>). 이는 크로스오버 투
자자 비율이 높은 헤지펀드, 국부펀드, 자산운용의 3개 투자자 유형의 투자자 수가 각 유형의 전
체 투자자 수에서 차지하는 비율이 각각 29.3%, 22.2%, 22.9%임을 통해 알 수 있다(<표 Ⅲ-2>).

한편 스타트업이 유니콘 기업으로 성장할 가능성이 높아짐에 따라 크로스오버 투자자에 의한 
투자 라운드 참여 및 주도의 빈도가 높아짐을 확인할 수 있다(<표 Ⅲ-3>). 크로스오버 투자자들
은 기업의 성장단계 중 초창기인 시드 단계의 경우 투자 라운드의 1.1%만 참여하고 있으나 시리
즈 A, B, C를 거치면서 시리즈 D 단계에 이르면 투자 라운드 참여 비율이 19.1%에 이르고 있다. 
상장과 같은 기업의 회수(exit)가 임박한 후기 성장단계인 시리즈 F, G의 경우에는 각각 25.0%, 
27.3%의 투자 라운드에 참여하고 있다.10  

10 �참고로 유니콘 등재 시점 또는 직전 투자 라운드에서의 크로스오버 투자자 참여 빈도는 20.1%로서 <표 Ⅱ-3>의 결과와 정
합적이다.
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<표 Ⅲ-2> 크로스오버 투자 현황

투자자
유형

투자건수 투자자 수

전체
유형별
비중
(%)

크로스
오버

유형별 
비중
(%)

크로스 
오버/
전체
(%)

전체
비중
(%)

크로스
오버

비중
(%)

크로스 
오버/
전체
(%)

소형VC 213 5.1 0 0.0 0.0 105 7.4 0 0.0 0.0
VC 2,681 63.9 50 12.4 1.9 722 50.7 12 24.5 1.7

CVC 192 4.6 0 0.0 0.0 75 5.3 0 0.0 0.0
기업 205 4.9 1 0.2 0.5 156 11.0 2 4.1 1.3

헤지펀드 232 5.5 189 46.9 81.5 34 2.4 10 20.4 29.4
자산운용 90 2.1 45 11.2 50.0 35 2.5 8 16.3 22.9

PE 364 8.7 81 20.1 22.3 170 11.9 11 22.4 6.5
SWF 47 1.1 34 8.4 72.3 9 0.6 2 4.1 22.2

금융사 78 1.9 1 0.2 1.3 46 3.2 2 4.1 4.3
FO 50 1.2 2 0.5 4.0 31 2.2 2 4.1 6.5
기타 43 1.0 0 0.0 0.0 40 2.8 0 0.0 0.0
소계 4,195 100.0 403 100.0 9.6 1,423 100.0 49 100.0 3.4

주     : FO는 패밀리오피스(family office), SWF는 국부펀드(sovereign wealth fund)를 의미
자료: CBInsights, Crunchbase, 자본시장연구원

<표 Ⅲ-3> 투자단계별 크로스오버 투자자 비중

투자단계 전체 투자 라운드 수 크로스오버 투자자 수 크로스오버 투자자 비중
시드 455 5 1.1%

시리즈 A 966 37 3.8%
시리즈 B 1,012 78 7.7%
시리즈 C 888 121 13.6%
시리즈 D 561 107 19.1%
시리즈 E 237 37 15.6%
시리즈 F 76 19 25.0%
시리즈 G 22 6 27.3%
시리즈 H 9 2 22.2%

소계 4,226 412 9.7%

자료: CBInsights, Crunchbase, 자본시장연구원
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2. 해외와 국내 유니콘 기업 간 자금조달의 차이점

앞서 살펴본 바와 같이 2022년말 기준 우리나라 유니콘 기업 수는 21개로서 경제규모 대비 주요
국 평균 수준을 유지하고 있다. 그러나 유니콘 기업의 설립연도 그리고 자금조달의 양태를 살펴
보면 해외 유니콘 기업과는 다소 상이한 특징이 발견된다. 먼저 유니콘 기업의 설립년도 분포를 
살펴보면 2022년말 기준 분석대상 전체 1,150개 유니콘 기업의 72.8%를 차지하는 미국, 중국, 
인도 3개국의 유니콘 기업은 대다수가 금융위기 직후인 2010년 이후 설립된 기업이다. 2010년 
이후 설립된 유니콘 기업 비율은 미국 87.5%, 중국 88.5%, 인도 82.4%로 유니콘 기업의 배출은 
글로벌 스타트업 생태계의 변화가 두드러진 2010년대에 이루어졌다. 반면 우리나라는 2010년 
이후 설립된 유니콘 기업이 전체 21개 중 7개(66.7%)이다. 해외의 경우는 2010년대 급성장한 모
험자본시장이 유니콘 기업의 창업에 직접적인 영향을 미친 반면 우리나라는 모험자본시장의 성
장이 유니콘 기업의 등재에 영향을 미쳤으나 상대적으로 유니콘 창업에는 제한적인 영향을 끼
쳤을 가능성을 의미한다. 이는 자금조달과 성장지원을 통해 고성장 기업의 창업과 성장을 지원
하는 모험자본시장의 역할이 강화되어야 함을 의미한다.

해외와 국내 유니콘 기업이 유니콘 기업 등재 시까지 투자된 총 투자금의 평균 규모는 해외 2억 
9,210만달러, 국내 2억 490만달러로서 해외 유니콘 기업의 조달규모가 8,720만 달러 더 큰 것으
로 나타났으며 이는 10% 수준에서 통계적으로 유의하다(<표 Ⅲ-4>).11 또한 투자단계별 평균 투
자규모를 해외와 국내 유니콘 기업 간 비교하면 시드, 시리즈 A~E, 기업투자, PE 투자, 세컨더리 
거래 모두 해외 유니콘 기업이 국내 유니콘 기업보다 크며, 시리즈 A와 기업투자 유형을 제외하
고 모두 통계적으로 1% 수준에서 유의하다(<표 Ⅲ-5>).

<표 Ⅲ-4> 해외와 국내 유니콘 기업의 등재 시점 평균 누적 투자규모

해외 국내
차이

(해외-국내)
t-값평균투자규모

(백만달러) 표본수 평균투자규모
(백만달러) 표본수

292.1 1,097 204.9 20 87.2* 1.89

주     : 1) 유니콘 기업 등재가 세컨더리 또는 M&A 거래를 통해 이루어진 경우는 분석표본에서 제외함
            2) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준의 유의성을 의미
자료: CBInsights, Crunchbase, 자본시장연구원

11 �유니콘 기업 수 기준 상위 21개국의 GDP와 유니콘 등재 시점까지의 평균 누적 투자규모 간 상관계수는 0.017(p=0.94)이
다. 경제규모는 유니콘 기업 수와 밀접한 관련이 있을 수 있지만 유니콘 기업의 등재 시점까지의 누적 투자규모와는 상관
이 없음을 알 수 있다.
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<표 Ⅲ-5> 해외와 국내 유니콘 기업의 투자단계별 평균 투자규모

투자단계
해외 국내

차이
(해외-국내)

t-값평균투자규모 
(백만달러) 표본수 평균투자규모 

(백만달러) 표본수

시드 5.1 606 1.7 6 3.4*** 3.19
시리즈 A 31.5 1018 30.8 16 0.8 0.05
시리즈 B 66.6 1063 25.6 16 41.0*** 3.97
시리즈 C 115.6 940 49.7 20 66.0*** 3.71
시리즈 D 164.7 697 81.6 16 83.1*** 4.57
시리즈 E 209.4 383 65.9 7 143.6*** 6.11

기업 305.1 81 122.8 4 182.4 1.13
PE 270.5 147 55.7 7 214.8*** 5.55

세컨더리 191.9 90 46.3 3 145.6*** 2.89

주     : ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준의 유의성을 의미
자료: CBInsights, Crunchbase, 자본시장연구원

다음으로 창업부터 유니콘 기업 등재까지의 평균 등재 소요기간을 살펴본다. 전체 표본을 대상
으로 할 경우 해외 유니콘 기업으로 등재되는데 소요되는 기간은 평균 7.15년인 반면 국내 유니
콘 기업은 평균 9.6년이 소요되어 해외보다 평균 2.45년이 추가로 소요되는 것으로 분석되며 이
는 통계적으로 5% 수준에서 유의하다(<표 Ⅲ-6>). 한편 앞서 살펴본 바와 같이 일부 유니콘 기업
의 경우 유니콘 기업 등재 기간이 수십년에 걸친 기업도 있어 유니콘 등재 소요기간 20년 이상의 
극단치를 제외하고 분석을 수행하였다. 이 경우 해외 유니콘 기업의 경우 평균 6.92년으로 축소
되었으며 국내 유니콘 기업과의 차이는 2.68년으로 벌어지고 있으며 이는 통계적으로 1% 수준
에서 유의하다. 마지막으로 시리즈 투자단계별로 투자시점을 비교해 본 결과 해외 유니콘 기업
의 평균 자금조달 시점이 투자 단계에 따라 국내 유니콘 기업보다 0.3~1.8년 빨랐으나 그 차이의 
통계적 유의성은 대체로 없었다(<표 Ⅲ-7>).
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<표 Ⅲ-6> 해외와 국내 유니콘 기업의 평균 유니콘 등재 소요기간

표본
해외 국내 차이

(해외-국내)
t-값

소요기간(년) 표본수 소요기간(년) 표본수
전체 표본 7.2 1,129 9.6 21 -2.45** -2.43

극단치 제거 표본 6.9 1,115 9.6 21 -2.68*** -2.66

주     : 1) 극단치 제거 표본은 유니콘 등재 소요기간 20년 이상 기업 14개(전체의 1.2%)를 삭제
            2) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준의 유의성을 의미
자료: CBInsights, Crunchbase, 자본시장연구원 

<표 Ⅲ-7> 해외와 국내 유니콘 기업의 단계별 투자 시점

투자단계
해외 국내

차이
(해외-국내)

t-값설립 후  
투자시점(년)

표본수
설립 후  

투자시점(년)
표본수

시드 1.3 480 1.6 5 -0.3 -0.56
시리즈 A 2.9 889 4.4 14 -1.5 -1.13
시리즈 B 4.2 916 5.7 12 -1.6 -1.06
시리즈 C 5.6 810 6.1 12 -0.5 -0.73
시리즈 D 6.8 604 8.4 11 -1.5* -1.74
시리즈 E 7.9 339 9.7 5 -1.8 -1.32

주     : *는 10% 수준의 유의성을 의미
자료: CBInsights, Crunchbase, 자본시장연구원

한편 국내 유니콘 자금조달에서 외국투자자가 차지하는 역할은 점차 감소하는 것으로 분석된
다. 과거 우리나라에서 유니콘 기업 등재가 시작되던 초기 유니콘 기업 자금조달이 대부분 해외
자본에 의해 이루어지는 상황을 우려하는 시각이 존재하였으나(이재석 외, 2021) 최근 국내 유
니콘 기업 등재가 지속되면서 국내 투자자에 의한 투자 라운드 비중이 증가하기 시작한 것이다. 
2019년 중반 이후 후기단계 투자인 시리즈 C 투자 이후의 리드투자자 구성을 살펴본 결과 유니
콘 기업 등재 시점까지 국내 리드투자자가 주도한 유니콘 기업은 명확한 시리즈 투자 자료가 존
재하는 국내 유니콘 기업 14개 중 6개로서 42.9%를 차지하고 있다.12 13 그러나 각 투자라운드의 
리드투자자를 국내와 외국으로 나누어 투자 라운드의 평균 규모를 비교한 결과 국내 4,911만달

12 �구체적으로 아이지네트웍스, 메가존클라우드, 트릿지, 두나무, 오아시스, 시프트업을 들 수 있다. 여기서 외국투자자는 재
무적투자자에 의한 신주발행 투자만을 의미하며 외국 투자자와 국내 투자자를 막론하고 전략적 투자자는 추정치에 반영
하지 않았다.  

13 �2019년 중반 이전 동 비율은 IPO 또는 M&A를 통해 회수가 이루어진 유니콘 기업(엑시콘)인 쿠팡, 크래프톤, 우아한 형제, 에
이프로젠을 포함하여 전체 대상 6개 중 1개 (16.7%)에 불과하였다.
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러, 해외 9,370만달러로 나타났으며 그 차이는 5% 수준에서 유의하다. 즉 유니콘 기업의 자금조
달에서 국내 투자자의 역할이 강화되고 있음에도 아직까지 국내 투자자의 투자규모는 외국투자
자들이 운용할 수 있는 자금규모의 절반 수준에 그치고 있다.       

해외와 국내 유니콘 자금조달 규모와 시기에 대한 비교는 미국을 중심으로 한 혁신생태계가 풍
부한 투자재원을 바탕으로 기업의 성장단계에 맞추어 자금을 공급하는 체계가 국내보다는 잘 
갖추어져 있음을 시사한다. 우리나라의 유니콘 기업 자금조달의 양상이 해외 유니콘 기업과 본
질적으로 상이하다고 할 수 없으며 국내 모험자본 역량이 강화되고 있지만 투자할 수 있는 자금
의 규모에서 그리고 잠재적 유니콘 기업의 성장단계에 맞춘 신속한 자금공급 가능성에서 개선
의 여지가 있다고 볼 수 있다.14

Ⅳ. 유니콘 기업의 성장요인 분석	

Ⅳ장에서는 2022년말 기준 1,150개 유니콘 기업의 성장과 연관이 있을 것으로 예상되는 다양
한 설명변수를 설정하고 유니콘 기업 등재 소요기간과 2022년말 기준 유니콘 기업의 기업가치
를 회귀분석한다.

1. 설명변수

분석표본은 2022년말 기준 1,150개 유니콘 기업의 2022년말까지의 자금조달 자료로서 동 표본
은 Crunchbase에서 기업 및 투자자 정보를 추출하여 구성하였으며 ‘유니콘 기업-투자라운드-개
별 투자라운드의 리드투자자수’를 한 개의 표본으로 간주하였다.15 한편 본 보고서는 자료 수집
의 한계와 보고서의 집필 목적 상 모험자본시장 설명요인에 집중하여 분석하고자 하였다. 먼저 
설명변수로는 투자자 수, 유형 및 투자규모를 설정하였으며 통제변수로 외국투자자 더미, 클러

14 �참고로 2022년말 기준 해외와 국내 유니콘 기업의 평균 기업가치는 각각 32.3억달러, 27.3억달러로 해외가 5억달러 높았으
나 통계적 유의성은 없었다. 또한 유니콘 등재 시 기업가치의 차이는 해외와 국내의 유니콘 기업 당 평균 투자규모의 차이 
(해외 2억 9210만달러 vs. 국내 2억 490만달러)를 설명하기 어렵다. 

15 �리드투자자의 유형과 관련 더미변수는 표본 단위마다 변동하며 클러스터, 국가더미, 산업더미, 연도더미는 총투자규모, 전
체투자자수와 더불어 동일 유니콘 기업에 동일하게 적용된다.
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스터 더미16, 유니콘 기업 수 상위 3개국인 미국ㆍ중국ㆍ인도의 국가더미, 산업더미 및 연도더
미를 설정하였다. 설명변수로서 투자자 수와 관련하여 전체투자자수와 리드투자자수를 설정하
였다. 투자자 유형으로는 크로스오버 투자자 더미17와 개별 투자자 유형으로 VCㆍPEㆍ헤지펀
드ㆍ자산운용ㆍCVCㆍ기업ㆍ국부펀드 더미를 각각 설정하였다. 추가로 벤처대출은 투자는 아
니지만 유니콘 기업 자금조달에서 차지하는 역할을 고려하여 투자자 더미에 포함하였다. 투자규
모 설명변수로는 유니콘 등재 소요기간 분석에서는 등재 시점까지의 총투자규모를, 여타의 분석
에서는 2022년말 누적 투자규모를 설정하였다(<표 Ⅳ-1>).

 <표 Ⅳ-1> 설명변수의 정의

분류 설명변수 정의
투자규모 총투자규모 특정 시점(2022년말 또는 유니콘 기업 등재 시점)까지의 총 누적 투자규모 

투자자

전체투자자수 투자 라운드의 전체 투자자 수
리드투자자수 투자 라운드의 리드투자자 수

크로스오버  
투자자 더미

크로스오버 투자자 = 1, 기타 = 0

VC/PE/헤지펀드/ 
자산운용/CVC/ 
기업/국부펀드/ 
벤처대출 더미

해당 투자자 유형 = 1, 기타 = 0
투자자가 복수 유형일 경우 각각의 유형을 더미화

통제변수

외국투자자 더미 기업 소재 국가가 투자자 소재 국가와 상이하면 = 1, 기타 = 0

클러스터 더미

기업이 세계 10대 클러스터 지역(도시) 소재 시 = 1, 기타 = 0
세계 10대 클러스터 도시는 Startup Genome이 발표하는 2019~2023년간 
상위 10대 스타트업 생태계 순위 도시
(�실리콘 밸리, 런던, 뉴욕, 로스엔젤레스, 텔아비브, 보스톤, 베이징, 싱가포르,  
상해, 시애틀) 

미국/중국/ 
인도 국가더미

기업이 해당 국가 소재 시 = 1, 기타 = 0

산업더미

CBInsights 산업분류 대분류를 추가 분류한 17개 섹터 소속 = 1, 기타 = 0
(핀테크, 인터넷, 전자상거래, 바이오ㆍ헬스케어, 인공지능, 물류, 사이버보안,  
데이터, 소비재, 하드웨어, 모바일, 모빌리티, 에드텍, 여행ㆍ레저, 에너지,  
우주항공, 기타) 

연도더미 2001년부터 2021년까지의 연도더미

16 �다양한 정의가 가능하지만 (기술)클러스터는 경제의 다양한 영역에 영향을 미치는 혁신 제품ㆍ서비스 및 생산공정이 창출
되는 지리적 공간을 의미한다(Kerr et al., 2020).

17 �크로스오버 투자자 여부는 Crunchbase 상의 투자자 정보를 활용하되 Deutsche Börse Venture Network(2023)와 
Pitchbook(2021)으로 교차확인하고 목록을 보완하였다. 
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이상의 논의를 바탕으로 회귀분석식을 설정하면 식(1)과 같다. 종속변수는 유니콘 기업 등재 소
요기간(모형 1) 및 2022년말 유니콘 기업의 기업가치(모형 2)이다.18 한편 2022년말 기준 유니콘 
기업의 가치평가 회귀분석에 사용된 5,412개의 표본에 대한 기초통계량은 <표 Ⅳ-2>와 같다.

종 속 변 수    총 투 자 규 모  전 체 투 자 자 수  리 드 투 자 자 수  

크 로 스 오 버 투 자 자 더 미 
 

 



개 투 자 자 유 형 더 미 
외 국 투 자 자 더 미 



클 러 스 터 더 미   
  



국 가 더 미   
  



산 업 더 미   
  



연 도 더 미    식 

<표 Ⅳ-2> 분석표본의 기초통계량

변수 표본수 평균 중간값 표준편차 최대값 최소값
유니콘 등재 소요기간(년) 5,412 7.15 6.45 3.76 29.97 0.13

2022년말 기업가치(10억달러) 5,412 4.2 2.0 10.8 140.0 1.0
총투자규모(백만달러) 5,410 744 460 1,021 9,735 0

전체투자자수 5,398 5.1 4 4.2 68 1
리드투자자수 5,386 1.5 1 0.8 7 1

크로스오버 투자자 더미 5,367 0.1 0 0.3 1 0
VC 더미 5,367 0.6 1 0.5 1 0
PE 더미 5,367 0.3 0 0.4 1 0

헤지펀드 더미 5,367 0.1 0 0.2 1 0
자산운용 더미 5,367 0.0 0 0.2 1 0

CVC 더미 5,367 0.0 0 0.2 1 0
기업 더미 5,367 0.0 0 0.2 1 0

국부펀드 더미 5,367 0.1 0 0.3 1 0
벤처대출 더미 5,367 0.0 0 0.1 1 0

외국 투자자 더미 5,367 0.0 0 0.1 1 0
클러스터 더미 5,412 0.4 0 0.5 1 0

미국 더미 5,412 0.5 0 0.5 1 0
중국 더미 5,412 0.5 1 0.5 1 0
인도 더미 5,412 0.1 0 0.3 1 0

18 �이 때 기업-투자라운드-리드투자자수로 구성된 표본구조를 고려하여 유니콘 기업과 1-1로 매칭되는 개별 유니콘 기업 단위
로 클러스터 처리된 표준오차(clustered standard error)를 산출하였다. 
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2. 실증분석 결과

먼저 유니콘 등재 소요기간에 대한 <표 Ⅳ-3>의 회귀분석(모형 1) 결과를 살펴보면 다음과 같다. 
총투자규모는 5% 수준에서 양(+)의 계수로 나타나 총투자규모가 클수록 창업 이후 유니콘 기업 
등재에 소요되는 시간이 긴 것으로 나타났다.19 투자자 수의 경우 전체투자자수는 유의한 설명
력이 없는 반면 리드투자자수는 1%에서 유의한 양(+)의 계수로 나타났다. 이는 리드투자자의 수
가 많을수록 유니콘 등재에 소요되는 기간이 늘어나는 것을 의미한다. 즉 소수의 리드투자자가 
전체 자금조달 과정을 주도할 경우 기업가치의 상승 속도가 빨라지는 것을 의미한다. 한편 크로
스오버 투자자의 계수는 1%에서 유의한 음(-)의 계수로 나타나 크로스오버 투자자의 존재가 유
니콘 등재 소요기간을 단축하는 것으로 분석되었다. 다만 VC, PE, 국부펀드를 제외하고는 투자
자 유형별 유의성이 확인되지 않았다. VC는 10% 수준의 유의성으로 유니콘 기업 등재 소요기간
을 단축하지만 PE와 국부펀드는 유니콘 기업 등재 소요기간에 부정적인 영향을 미치고 있다. 한
편 외국투자자의 존재 여부는 유의성이 없었던 반면 클러스터 소재 유니콘 기업의 등재 소요기
간은 5% 수준의 유의성으로 단축되어 클러스터가 혁신기업의 성장속도에 긍정적인 영향을 미
침을 알 수 있다. 마지막으로 국가 더미와 관련하여 유니콘 기업 소속 국가가 중국과 인도인 경
우 유니콘 등재 소요기간이 1% 수준에서 유의하게 짧았다.

유니콘 기업의 기업가치 회귀분석(모형 2)의 경우 총투자규모와 전체투자자 수가 1% 수준에서 
양(+)의 계수로 나타났으나 리드투자자수는 양(+)의 계수에도 불구하고 유의성을 상실하였다. 
이미 유니콘 기업에 등재가 된 기업의 현재 시점 기업가치는 총투자규모와 전체투자자 수에 의
해 영향을 받는 것으로 해석된다. 크로스오버 투자자는 1%에서 유의한 양(+)의 계수가 나타나 
크로스오버 투자자의 존재가 유니콘 기업가치와 양(+)의 관계가 있음을 알 수 있다. 기타 투자자 
유형으로는 VC와 헤지펀드가 5% 수준에서 양(+)의 관계를 나타내고 있다. 이는 VC의 경우 고성
장 혁신기업의 발굴과 성장 지원을 통하여, 헤지펀드의 경우 피투자기업에게 유리한 투자조건
의 제시를 통하여 기업가치 증가에 영향을 미치는 것을 시시한다. VC와 헤지펀드를 제외한 모든 
유형의 투자자와 외국투자자 그리고 주요 국가 더미는 통계적 유의성이 나타나지 않았다. 마지
막으로 클러스터 더미는 10% 수준에서 양(+)의 설명력을 가지고 있어 클러스터의 존재가 유니
콘 기업의 기업가치에 양(+)의 영향을 미칠 수 있음을 알 수 있다.

19 �이는 유니콘 기업 등재가 투자된 자금의 규모뿐만 아니라 기업의 잠재적 시장규모와 경쟁 역량 등 기업의 사업성 자체가 중요
한 요인이기 때문으로 판단되는 가운데, 보고서의 회귀분석은 모험자본시장적 시각에서만 분석하고 있으므로 이러한 누락
변수편의(omitted variable bias)에 의해 발생하는 문제로 판단된다. 일례로 잠재적 시장규모는 크나 경쟁이 치열하거나 사
업성 검증에 상대적으로 오랜 시간이 소요되는 시장의 경우 투입되는 투자자금에 비해 유니콘 등재 소요기간이 길 수 있다.
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이상의 회귀분석 결과를 종합하면 다음과 같다. 먼저 유니콘 기업과 같은 고성장 혁신기업의 유
니콘 기업 등재 속도(즉, 성장성)는 투자규모와 소수의 역량 있는 리드투자자의 존재와 밀접한 
관련을 갖는 것으로 분석된다. 이 때 크로스오버 투자자는 유니콘 기업 등재의 소요기간 및 기업
가치 수준과 밀접한 관련성이 있다. 또한 고성장 혁신기업의 성장성과 기업가치는 국가 내 클러
스터 형성과 밀접한 관련이 있다. 클러스터는 고성장 혁신기업의 성장 잠재력을 제고하여 기업
가치를 높일 수 있는 중요한 모험자본생태계 인프라라고 할 수 있다(Moretti, 2021).

<표 Ⅳ-3> 유니콘 기업 회귀분석 결과

모형 1 모형 2
종속변수: 유니콘 등재 소요기간 2022년말 로그 기업가치
설명변수:

총투자규모 0.00** 0.00***
전체투자자수 -0.01 0.01***
리드투자자수 0.16*** 0.01

크로스오버 투자자 더미 -0.28*** 0.18***
VC 더미 -0.10* 0.04*
PE 더미 0.30*** -0.02

헤지펀드 더미 0.13 0.08**
자산운용 더미 0.18 -0.02

CVC 더미 0.01 0.01
기업 더미 0.02 -0.04

국부펀드 더미 0.42** -0.12
벤처대출 더미 -0.06 -0.12*

외국 투자자 더미 -0.11 0.01
클러스터 더미 -0.22** 0.10*

미국 더미 -0.10 0.06
중국 더미 -1.56*** 0.02
인도 더미 -0.70*** -0.09
산업 더미 Yes Yes
연도 더미 Yes Yes

표본 수 4,219 5,365
Adj-R2 0.861 0.507

주  : ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준의 유의성을 의미 
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Ⅴ. 정책적 시사점	

유니콘 기업은 고속 성장하는 스타트업으로서 비교적 단시간에 기업가치 10억달러 이상의 가치
를 달성하였다는 측면에서 그리고 다양한 4차 산업혁명 분야에서 융ㆍ복합 기술과 플랫폼 사업
모델을 통해 혁신과 성장을 주도하는 주체라는 측면에서 정책적으로 관심을 가질 충분한 이유
가 있다. 유니콘 기업의 고속 성장에 필요한 모험자본의 원활한 공급은 혁신기업 생태계의 지속
성과 강건성을 담보하는 필수불가결한 요소이다. 그럼에도 불구하고, 한 나라가 배출하는 유니
콘 기업 수에 대한 과도한 의미 부여는 지양할 필요가 있다. 유니콘 기업의 가치평가 관행과 관련
된 과대 가치평가의 가능성(Brown et al., 2015; Gornall et al., 2020; 조성훈, 2020; Imbierowicz 
et al., 2023) 뿐만 아니라 가치평가 자체는 모험자본시장 상황에 따라 언제든지 바뀔 수 있기 때
문이다. 모험자본시장과 관련한 정책적 주안점은 잠재적 성장성이 높은 스타트업의 발굴ㆍ창업
부터 후기단계 성장, 그리고 주식시장 상장 후 단계의 성장까지 지원할 수 있는 촘촘한 자본시장 
생태계의 구축을 통해 글로벌 시장에서 경쟁할 수 있는 혁신기업의 배출에 두어야 한다. 이를 통
해 비상장ㆍ상장 자본시장이 균형잡힌 발전을 이룰 수 있다. 

이러한 관점에서 본문에서 살펴본 해외와 국내 유니콘 기업의 자금조달 특징과 실증분석 결과
는 향후의 정책 방향에 대하여 몇 가지 시사점을 제공한다. 먼저 우리나라 유니콘 기업은 성장단
계별 투자규모와 유니콘 기업 등재 시점까지 누적된 투자금이 해외보다 작고 단계별 투자금 유
치가 다소 늦게 이루어짐에 따라 유니콘 기업 등재까지 소요되는 기간이 해외에 비해 다소 긴 것
을 확인하였다. 급속하게 성장하는 유니콘 기업의 특성상 자금소요가 성장과 더불어 급증하는 
것은 일반적이며 투자규모의 대소는 고성장 혁신기업의 자금수요 충족 여부와 직결된다. 유니
콘 기업 등재까지 소요되는 기간이 해외에 비해 다소 긴 것은 유니콘 기업의 배후시장 존재 여부
에 따라 영향을 받을 수 있으나 잠재적 유니콘 기업의 체계적인 지원이라는 측면에서는 개선의 
여지가 있다고 할 수 있다. 한편 국내 투자자의 라운드 당 평균 투자규모가 해외의 절반 수준에 
그치고 있어 고성장하는 유니콘 기업 입장에서 매력적인 투자자로 인정받기에는 일정한 한계가 
존재할 것으로 예상된다. 활발한 공동투자를 통하여 투자규모의 한계를 일부 해소할 수 있으나 
근본적으로는 운용자금의 규모가 확대되어야 한다.     

한편 공급 가능한 모험자본의 총량과 더불어 각 유형의 모험자본시장 투자자들이 성장단계별로 
고루 유니콘 기업의 배출에 기여하는 만큼 다양한 유형의 투자자에 의한 모험자본시장 참여 확
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대가 이루어져야 한다. 이러한 과정에서 이른바 크로스오버 투자전략을 구사하는 투자자들은 비
상장 상태의 고성장 혁신기업의 가치를 높이고 비상장기업 성장의 과실이 민간투자자로 환류되
는데 중요한 역할을 수행하며 IPO 전후의 안정적인 앵커 투자자로서 기여할 수 있다. 

현재 국내 유니콘 기업의 후기 성장단계 자금 공급은 재무적 투자자 중 일부 VC, 기관전용 사모
펀드(PE), 소수의 일반사모펀드, 일부 정책금융기관 등이 주축을 이루고 있으나 해외에서 관찰
되는 다양한 유형의 투자자 참여가 관찰되지 않는다. 특히 해외의 헤지펀드와 가장 유사한 일반
사모펀드의 경우 대부분 부동산과 특별자산에 집중되어 있어 모험자본 공급이라는 사모펀드 제
도의 취지가 무색한 상황이며 고성장 기업의 후기단계 투자를 감당할 수 있기에는 운용규모의 
영세성을 극복하지 못하고 있다(송홍선, 2022). 후기 성장단계의 모험자본 공급을 위해서는 일반
사모운용사의 운용 규모 확대를 통한 규모의 경제 달성이 필요하며 이러한 관점에서 일반사모
운용사의 영세성을 극복하고 대형화를 유도할 수 있는 정책 방향을 모색할 필요가 있다. 모험자
본 투자를 통한 자산운용은 무엇보다 리서치 역량의 배양이 필수이며 이에는 상당한 투자가 필
요하기 때문이다. 이와 병행하여 창업부터 IPO까지의 소요 기간이 늘어나는 국내외 추세에 따라 
정책모펀드를 활용한 세컨더리 펀드 결성 규모를 확대하고 거래소 주식과 비상장주식 투자를 
겸영하는 한국형 크로스펀드 사모운용사에게도 정책펀드 운용의 기회를 확대할 필요가 있다. 

한편 혁신기업 선별 및 리서치에서 강점을 가진 VC 운용사와 후기단계 모험자본 투자에 관심을 
가지고 있는 일반사모운용사 간 후기단계 펀드의 공동설정 및 운용을 지원하고 인센티브를 제
공할 필요가 있다. 공동운용이 필요한 이유는 운용사 입장에서는 출자재원을 다양화하여 펀드 
규모를 증대할 수 있으며 국내 잠재적 모험자본시장 투자자들이 고성장 혁신기업 투자 경험을 
축적하기에 용이한 수단이 될 수 있기 때문이다. 또한 성장 후기단계 혁신기업 투자는 투자 위험
은 저감되는 반면 추가적인 성장을 위해 비교적 큰 규모의 자금이 필요하기 때문에 자산운용적
인 측면이 강해지기 때문이다. 현재 도입을 검토 중인 기업성장집합투자기구(한국형 BDC)도 중
요한 역할을 할 수 있다. 공모 자금을 투자하는 만큼 성장 단계별 분산투자를 통하여 성장 후기단
계 투자를 확대할 수 있으며 국내 금융투자회사의 모험자본시장 참여 확대와 경쟁력 강화에 도
움이 될 수 있기 때문이다. 한편 후기단계 투자자가 잠재적 코너스톤 투자자20 또는 앵커 투자자
로 기능할 경우 주식시장 일반투자자의 신뢰를 제고하여 상장 시점 또는 그 이후의 추가적인 자

20 �코너스톤(cornerstone) 투자자 제도는 기관투자자가 IPO 이전 추후 결정되는 공모가격으로 공모주식 일부를 인수하기로 
확정하는 대가로 상장 후 일정 기간의 보호예수를 의무화하는 제도로 공모가격의 신뢰성을 제고하고 공모의 성공을 촉진
하는 제도이며 관련 자본시장법 개정안이 국회 계류 중이다. 코너스톤 투자자 제도는 해외의 크로스오버 투자에서 종종 활
용되는 방식이다.  
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금조달과 주가 안정화에 긍정적인 기능을 수행할 수 있다.  

주식형 공모펀드의 경우에도 지난 10여년간의 침체를 극복하고 수익률 제고를 통하여 재도약
하는 데 일조할 수 있도록 미국의 사례를 참고하여 일정 비율 한도 내에서 비상장주식을 편입할 
수 있도록 규제를 일부 완화하는 것을 중기적으로 검토할 필요가 있다(김재칠, 2022).21 이 때 개
방형펀드의 환매 필요성을 고려하여 비상장주식 편입 한도를 비교적 낮게 설정할 필요가 있다. 
다만 주식형 공모펀드의 비유동성 비상장주식 투자는 비상장주식 장외유통시장의 활성화 및 비
상장주식의 공정가치평가 문제가 상존하여 관련 제반 인프라의 형성과 맞물려 검토하는 것이 
바람직할 것으로 판단된다.

2005년 제도 도입 이후 급속한 성장을 거듭한 국내 PE 투자자들도 운용전략 다양화 차원에서 
성장형 기술기업 투자 역량을 배양하여 모험자본시장을 한층 두텁게 형성하는 데 기여할 수 
있을 것이다. 해외의 경우 2000년대 들어 경쟁심화와 수익창출 기회의 확보 차원에서 운용전
략의 전문화가 진행되며 기술기업 투자를 주요 전략으로 채택하는 운용사들이 나타나고 있다
(McElhaney, 2017). 마지막으로 CVC와 기업투자와 같이 전략적 목적이 가미된 투자는 혁신기
업의 스케일업과 가치제고에 필수적인 만큼 CVC 투자가 확대될 수 있도록 정책적 지원을 모색
할 필요가 있다. 특히 재무적 투자에 치중해 온 기존 비지주회사 CVC의 투자 역량을 강화하고 전
략적 투자를 유도하는 정책 프로그램의 시행을 통하여 CVC 본연의 차별화된 투자가 이루어질 
수 있도록 해야 한다.

21 �미국의 1940년 투자회사법은 1992년 SEC 가이드라인 개정을 통하여 개방형 투자회사의 비유동성 증권 투자 가능 한도를 
포트폴리오 가치의 10%에서 15%로 확대하였으며 이에 따라 다수 대형 자산운용사가 크로스오버 투자 전략의 일환으로 
비상장주식에 투자하고 있다.
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< 부     록 >

<부록 표 1> 국가별 유니콘 기업 수

유니콘 기업 수 비중(%)
미국 중국 인도 영국 프랑스 독일 미국 중국 인도 영국 프랑스 독일
614 155 68 46 27 27 53.3 13.5 5.9 4.0 2.3 2.3

이스라엘 한국 캐나다 브라질 싱가포르 호주 이스라엘 한국 캐나다 브라질 싱가포르 호주
25 21 20 18 13 8 2.2 1.8 1.7 1.6 1.1 0.7

멕시코 홍콩 스웨덴 스위스 인도네시아 일본 멕시코 홍콩 스웨덴 스위스 인도네시아 일본
8 7 7 7 6 6 0.7 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5

네덜란드 아일랜드 스페인 기타 26개국 네덜란드 아일랜드 스페인 기타 26개국
6 5 5 51 0.5 0.4 0.4 4.4

자료: CBInsights, 국내 신문기사 

<부록 표 2> 유니콘 기업의 업종별 분포

업종
유니콘 기업

업종
유니콘 기업

 기업 수 비중(%) 기업 수 비중(%)
핀테크 243 21.1 하드웨어 38 3.3
인터넷 233 20.3 모바일 38 3.3

전자상거래 104 9.0 모빌리티 33 2.9
바이오ㆍ헬스케어 91 7.9 에드텍 30 2.6

인공지능 89 7.7 여행ㆍ레저 14 1.2
물류 63 5.5 에너지 7 0.6

사이버보안 55 4.8 우주항공 6 0.5
데이터 45 3.9 기타 21 1.8
소비재 40 3.5 총계 1,150 100.0

주     : CBInsights의 분류 기준 중 기타 항목을 세분하여 우주항공 및 에너지 업종을 추가
자료: CBInsights 



유니콘 기업 자금조달의 특징과  국내 모험자본시장 시사점

25

<부록 표 3> 설립 연도별 주요국 유니콘 기업 수 및 비중

연도별 유니콘 기업 수 연도별 비중(%)
연도 미국 중국 인도 한국 기타 연도 미국 중국 인도 한국 기타
1979 0 0 0 0 1 1979 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3
1990 0 0 0 0 1 1990 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3
1991 1 0 0 0 0 1991 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
1993 1 0 0 0 0 1993 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
1994 1 0 0 0 1 1994 0.2 0.0 0.0 0.0 0.3
1995 1 0 0 0 1 1995 0.2 0.0 0.0 0.0 0.3
1996 1 0 0 0 0 1996 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
1997 1 1 0 0 0 1997 0.2 0.6 0.0 0.0 0.0
1998 0 0 1 0 2 1998 0.0 0.0 1.5 0.0 0.7
1999 0 1 0 0 5 1999 0.0 0.6 0.0 0.0 1.7
2000 3 1 1 0 1 2000 0.5 0.6 1.5 0.0 0.3
2001 2 2 0 1 3 2001 0.3 1.3 0.0 4.8 1.0
2002 3 1 0 0 0 2002 0.5 0.6 0.0 0.0 0.0
2003 4 0 0 1 3 2003 0.7 0.0 0.0 4.8 1.0
2004 4 0 0 0 3 2004 0.7 0.0 0.0 0.0 1.0
2005 4 3 1 1 6 2005 0.7 1.9 1.5 4.8 2.1
2006 8 3 1 1 3 2006 1.3 1.9 1.5 4.8 1.0
2007 12 1 2 0 8 2007 2.0 0.6 2.9 0.0 2.7
2008 12 3 4 1 4 2008 2.0 1.9 5.9 4.8 1.4
2009 19 2 2 1 11 2009 3.1 1.3 2.9 4.8 3.8
2010 25 9 2 2 8 2010 4.1 5.8 2.9 9.5 2.7
2011 42 14 5 2 23 2011 6.8 9.0 7.4 9.5 7.9
2012 56 17 4 2 21 2012 9.1 11.0 5.9 9.5 7.2
2013 56 16 0 1 23 2013 9.1 10.3 0.0 4.8 7.9
2014 63 24 6 2 25 2014 10.3 15.5 8.8 9.5 8.6
2015 76 27 13 4 39 2015 12.4 17.4 19.1 19.0 13.4
2016 63 13 11 1 27 2016 10.3 8.4 16.2 4.8 9.2
2017 57 6 5 0 13 2017 9.3 3.9 7.4 0.0 4.5
2018 40 3 7 1 28 2018 6.5 1.9 10.3 4.8 9.6
2019 36 5 1 0 15 2019 5.9 3.2 1.5 0.0 5.1
2020 13 2 0 0 13 2020 2.1 1.3 0.0 0.0 4.5
2021 10 1 2 0 4 2021 1.6 0.6 2.9 0.0 1.4
총계 614 155 68 21 292 총계 100 100 100 100 100

주     : �2022년말 기준 IPO 또는 M&A되지 않은 비상장 유니콘 기업 수. 전체 유니콘 기업 수는 1,150개로 국가별로는 미국(53.4%), 중국
(13.5%), 인도(5.9%) 순이며 한국은 1.8%를 차지하고 있음  

자료: CBInsights, 국내 신문기사 
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<부록 표 4> VC 투자 라운드의 일반적 정의

투자 라운드 자금 용도 자금조달 규모 기업가치 주요 투자자

프리 시드
(Pre-Seed)

	- 제품(prototype) 개발 또는 
개념증명 Proof of Concept: 
PoC) 단계

 불특정 3백만달러 미만
3F(창업자, 가족,  
친구), 엔젤투자자, 
Micro VC 등 

시드(Seed) 	- 제품 개발 또는 시장조사 0.5~2백만달러 3~6백만달러

3F, 엔젤투자자,  
인큐베이터,
셀러레이터,  
초기단계,  투자 VC

시리즈 A
(Series A)

	- 사용자/매출/조회수 발생 후 
매출 증대를 위한 사업계획 
작성 

2~5백만달러 10~15백만달러 액셀러레이터, VC

시리즈 B
(Series B)

	- 제품-시장 적합도 검증 후 확장 7~10백만달러 30~60백만달러 VC, 후기단계 투자 VC

시리즈 C
(Series C)

	- 신규 시장 진출, 기업인수,  
신규 제품 개발. 

	- 통상 IPO 또는 M&A를 통한  
회수 전 마지막 투자 라운드

	- IPO 전 추가 확장 필요시 시리
즈 D 이상으로 진행 

평균 26백만달러 100~120백만달러
후기단계 투자 VC, 
PE, 헤지펀드, 금융

기관

자료: startups.com 
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<부록 표 5> 주요 유니콘 기업 투자자

투자자 명 투자 유니콘 수
크로스오버 
투자(여=1, 

부=0)
투자자 유형

 평균 투자 규모 
(백만달러)

(단독 투자시)
SoftBank Vision Fund 58 0 VC/PE 284

TPG 5 1 PE 267
Blackstone Group 6 1 PE 257

Sixth Street 5 0 VC/PE 239
Kohlberg Kravis Roberts 13 0 PE 231

General Atlantic 30 0 PE 216
T. Rowe Price 10 1 IM 208

TCV 16 1 PE 202
Advent International 7 0 PE 198

SoftBank 13 0 IB 187
Alibaba Group 6 0 CORP 185
Alkeon Capital 6 0 HF 184

Fidelity Management and Research Co. 9 1 IM 183
Goldman Sachs Asset Management 13 0 IM 171

BlackRock 12 1 IM 164
DST Global 25 1 PE 148

GIC 10 1 SWF 148
Eldridge 5 0 PE 142

Dragoneer Investment Group 10 1 VC/PE 140
Silver Lake 5 1 PE 140

D1 Capital Partners 10 1 HF 139
Bond 14 0 VC/PE 139

Wellington Management 9 1 IM 130
Koch Disruptive Technologies 5 0 CVC 129

Coatue 40 1 HF/PE 128
Lightrock 6 0 VC/PE 127

L Catterton 5 0 PE 123
Viking Global Investors 9 1 PE 122

Temasek Holdings 22 1 SWF 120
Addition 9 0 VC/PE 120

SOFTBANK Latin America Ventures 11 0 VC/PE 117
Oak HC/FT 9 0 VC 112

Tiger Global Management 92 1 HF/VC/PE 112
Eurazeo 9 0 PE 110
Tencent 38 0 CORP 109

Warburg Pincus 19 0 PE 108
Altimeter Capital 9 1 HF/VC 105
ICONIQ Growth 22 0 VC/PE 102

CapitalG 12 0 CVC 102
Prosus Ventures 6 0 VC/PE 100

GS Growth 7 0 IB/VC/PE 99
Baillie Gifford 5 1 IM 98

Sapphire Ventures 25 0 VC 95
OpenView 6 0 VC 92

JP Morgan Chase 5 0 IB 91
ICONIQ Capital 7 0 FO 84

Horizons Ventures 8 0 VC 83
Greenspring Associates 5 0 VC 82

Shunwei Capital 8 0 VC 77
Sequoia Capital China 32 0 VC 76

주     : 투자건수 5건 이상 유니콘 기업 투자자 중 단독 투자시 건당 평균 투자규모 상위 50개 투자자를 집계함  
자료: Preqin 


