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지금까지의 투자 의사결정 요인에 관한 연구는 벤처캐피탈 관점에서 이루어져 왔다. 벤처캐피탈이 투자할 만한 가치가 있는 스타

트업을 선정하는 요인이 무엇인가 하는 것이 기존의 연구의 핵심이었다. 하지만, 최근 우수한 스타트업의 경우, 많은 벤처캐피탈이 

투자를 하기를 원하면서, 오히려 능력 있는 스타트업들은 벤처캐피탈을 선별해서 투자를 받고 있는 현상이 나타나고 있다. 따라서 

우수한 스타트업이 벤처캐피탈을 선택하는 결정 요인을 알아봐야 하는 시기가 된 것이다.

본 연구는 창업 초기단계(Series A) 창업가 4명, 중기단계(Series B/C) 창업가 3명을 인터뷰하여 스타트업이 벤처캐피탈을 선정

하는 요인을 탐색하고자 한다. 연구 결과, 스타트업이 벤처캐피탈을 선정하는 주요 요인으로는 1) 계약내용, 2) 벤처캐피탈 명성 

(reputation), 3) 투자 심사역인 것으로 나타났다. 먼저, 초기 및 중기 단계의 스타트업 모두가 중요하게 생각하는 요인은 계약내용

으로, 구체적으로는 가치평가 (valuation)와 우호적인 투자조건으로 나타났다. 다음으로, 벤처캐피탈의 명성 (reputation)의 경우, 

벤처캐피탈이 지금까지 투자해 왔던 회사들의 면면 (portfolio)과 투자한 후, 후속 투자를 하는 경향 (Follow-on)을 중요시 하는 

것으로 나타났다. 마지막으로, 벤처캐피탈을 선정할 때, 창업 초기 단계에서는 상대적으로 투자심사역의 영향이 컸고, 창업 중기 단

계 이후로 갈수록 투자심사역 개인보다는 회사 차원의 벤처캐피탈의 영향력이 커짐을 발견하였다.  

핵심어: 벤처캐피탈(Venture Capital), 스타트업, 투자심사역(Venture Capitalist), 가치평가(Valuation), 계약조건(Terms and 

        Condition), 투자 포트폴리오(Portfolio)  

Ⅰ. 서론

중소벤처기업부와 한국벤처캐피탈협회, 한국엔젤투자협회

가 발표한 자료에 따르면, 2019년 벤처투자는 4조 2,777억

원으로 2018년(3조 4,249억원) 대비 25% 증가하며 급성장

하였다. 2017년 2조 3,803억원과 비교하면 1.8배 증가한 수

치이다. 2018년 엔젤투자도 5,538억원을 기록하며, 제1벤처

붐 시절의 엔젤투자액(2000년, 5,493억원)을 돌파했다. 또한 

벤처캐피탈은 2014년 103개에서 2019년 149개로 50%의 성

장을 기록하였다(한국벤처캐피탈 협회). 이와 같이 시장 

내 벤처 자금과 벤처캐피탈이 많아짐에 따라 한정된 유망

한 스타트업을 투자하고자 하는 시장 내 경쟁이 심해지고 

있다. 예를 들어, 스타트업에 투자하기 위해 벤처캐피탈은 

스타트업에 자신의 강점을 발표하고 적극적으로 어필하면

서 딜을 한는 케이스가 늘어나고 있다. 
하지만, 현재까지의 연구는 벤처캐피탈이 스타트업을 선

정하는 관점에서 이루어진 연구가 대다수였다. 특히, 벤처

캐피탈의 스타트업을 선정하는 의사결정 기준에 관한 연

구가 많았다. 의사결정 기준에 대한 최초의 연구로 알려진 

Wells(1974)는 벤처캐피탈의 의사결정 과정에서 창업팀, 시

장, 제품과 재무적 특성에 관한 기준이 사용된다는 것을 

언급했다. 이외에도 Tyebjee & Bruno(1984)는 의사결정 기

준을 시장의 특성, 제품 또는 서비스의 특성, 경영 능력 

및 환경적 위협과 같은 4가지 주요 분류하였으며, 미국의 

벤처캐피탈을 대상으로 연구한 MacMillan et al.(1985)은 27
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개의 의사결정 기준을 활용하여 창업자의 성격, 창업자의 

경험, 제품/서비스의 특성, 재무적 고려사항, 창업 팀의 특

성 등의 6가지 범주로 구분하였다.  
본 연구의 목적은 현재의 벤처캐피탈 중심으로 이루어진 

의사결정 구조 연구와는 반대의 관점에서 스타트업이 벤

처캐피탈을 선정하는데 중요하게 생각하는 요소를 분석하

는 데 있다. 이를 위해 투자 유치 시, 인기가 있었던 초기 

및 중기 스타트업 대표 7명을 대상으로 개별 인터뷰를 진

행하여 스타트업이 벤처캐피탈을 선정하는데 필요한 중요 

요소인 ①계약조건, ②투자회사의 레퓨테이션, ③투자심사

역의 우선순위를 탐색하고, 초기와 중기의 스타트업이 바

라보는 벤처캐피탈의 중요요소를 탐색적으로 새로운 설명

변수를 제시하고자 한다. 

Ⅱ. 연구 배경 및 가설

2.1. 계약내용:　가치평가(Valuation), 투자

조건(Terms and Conditions)

벤처캐피탈은 그들이 참여하는 투자 라운드를 지배하기 

위해 계약서를 작성한다. 213개의 투자를 분석한 결과, 주

요 계약조건은 현금흐름, 주주 참여, 의사회, 청산, 각종 

제한 조약을 행사할 수 있게 만드는데 있다(Kaplan & 
Stromberg, 2001).
기업의 가치평가는 투자에 따라서 얼마의 가치를 벤처캐

피탈에 제공하는지를 결정하는 것이다. 이것은 Pre-money 
value 또는 벤처캐피탈이 요구하는 자본의 양에 의해 결정

이 난다(Bruno & Tyebjee, 1983; Smith, 1999). 벤처캐피탈

에게 가치평가는 매우 중요하다. 왜냐하면, 투자에 대한 

수익을 결정하고 그들의 펀드 성과를 결정하기 때문이다. 
또한, 창업가에게는 동기부여와 그들의 노력에 대한 가치 

및 뉴 벤처에 대한 리소스를 설정하기 때문에 중요하다. 
더해서, 창업가와 투자자의 욕망을 할당하고, 구조를 도와

주고 정당한 대우를 확실하게 해주기 때문이다(Clercq et 
al., 2006). 가치평가는 창업가와 투자자의 향후 갈등의 가

능성을 줄여준다(Zacharakis et al, 2010). 벤처캐피탈의 가

격은 벤처 창업가와 포텐셜 투자자 사이의 협상의 핵심이

다(Tyebjee & Bruno, 1984)
벤처캐피탈과 창업가 사이의 주요 제한 권리는 투자조건

의 핵심이다(Kaplan & Stromberg, 2001). Principal-agent 이

슈를 줄이기 위해 벤처캐피탈은 제한 권리를 가진다. 만약 

벤처의 성과가 나쁘다면, 계약에 의해서 벤처캐피탈이 회

사를 조정할 수 있다(Hellmann, 1998). 

반대로 Cestone(2013)은 벤처캐피탈이 외부에서 강력한 

주장이 필요할 때, 창업자에게 벤처캐피탈의 지나친 간섭

을 피하기 위한 조정 권한을 줘야 한다고 하고, 이를 통해 

창업자에게 더 열심히 하고자 하는 더 많은 인센티블 제

공할 수 있다고 제안한다. 기업가의 ‘Control dilemma’ 영

항을 주는 다른 요소들이 있고 이를 통해 벤처캐피탈의 

투자를 거부하게 할 수도 있다(Wasserman, 2017). 

명제1:　초기 및 중기 단계의 스타트업 창업자가 벤처캐

피탈을 선정하는 가장 중요한 요인은 가치평가

와 투자조건이다. 

2.2. 벤처캐피탈 명성(Reputation): 투자포

트폴리오, Follow-on 경향

명성은 고객에게 물건을 팔 때 중요한 정보이고, 경쟁 효

과를 제공한다(Kreps & Wilson, 1982; Milgrom & Roberts, 
1982; Shapiro, 1983). 특히, 금융기관의 명성은 투자회사와 

회사 간의 정보의 비대칭으로 인해서 가치 관점에서 매우 

중요하다(Grinblatt & Hwang, 1989). 특히,  벤처캐피탈의 

명성과 성공적인 투자 회수/Post-IPO 성과 간의 긍정적인 

관계가 있다(Krishnan, 2006, 2011; Nahata, 2008)
다양한 연구에서 벤처캐피탈의 명성을 활용하였으나, 명

성을 측정하는 개념은 서로 다르게 이용되었다. 

Studies VC Reputation measure

Gompers(1996) VC age

Gompers & Lerner(1999) VC capital under management

Kaplan & Schoar(2005) VC fund returns

Sorensen(2007) VC number of investment rounds

Nahata(2008)
VC cumulative IPO capitalization market

share

Krishnan et al.(2011) rolling-window IPO market share

Timothy et al,(2015)
Firm age

Blockbuster deals

벤처캐피탈의 펀드 수익, IPO를 통한 회수, 유명한 딜은 

모두 벤처캐피탈이 지금가지 투자한 면면(포트폴리오)에 

관련된 개념이다. 벤처캐피탈의 역사(나이), 운용규모 등 

또한 중요 명성 측정 지표로 활용되었다. 
또한, 투자한 기존 투자자가 후속투자에도 따라서 들어가

는 Follow-on은 리드 투자자가 시장에 더 많은 자금을 모

을 수 있는 가능성을 높이는 시그널이다(Dorobantu, 2006). 
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내부 투자자는 수익성 및 성장성에 대한 정보 접근성이 

더 좋기 때문에 다른 투자자들에게 더 좋은 시그널을 보

내서 처음 투자 때보다 더 많은 공동 투자자를 이끌어낸

다(Ferrary, 2010; Cumming, 2005). 다음 라운드 투자 성공 

가능성을 높이고 더 많은 자금을 모으기 위해 Follow-on 
하는 경향 또한, 벤처캐피탈의 명성을 결정하는 중요요소

로 판단된다.
벤처캐피탈의 명성은 포트폴리오 회사를 위해 중요하다. 

그들은 금융시장에서 장기적으로 활동하기 위해 그들의 

명성에 대한 걱정을 한다. 벤처캐티탈의 상당히 좁고 강력

한 네트워크 성격으로 인해 명성을 유지하고 강화하는 것

이 매우 핵심적이다. 좋은 명성은 가능성 있는 투자자를 

부르고, 창업가와의 관계를 좋게 만든다(Sahlman, 1990). 

명제2:　 스타트업이 벤처캐피탈을 선정하는 중요요소인 

투자회사의 명성은 투자 포트폴리오와 Follow-on 
경향이 가장 중요한 요소이다.  

2.3. 스타트업 초기(Series A), 중기

(Series B, Series C) 단계에서 벤

처캐피탈을 선정하는 요인 변화:　

벤처캐피탈 vs. 투자 심사역

투자 심사역은 일정기간 내에 높은 성장 잠재력을 회사

에 투자하고 자본을 받는 자본 투자자(Equity Investor)이다

(Gordon, 2014). 투자심사역의 투자목적은 고성장, 고수익

의 포텐셜을 가진 스타트업에 자금을 제공하고 벤처캐피

탈 및 스타트업 모두에게 높은 수익을 만들어 투자가치를 

창출하는 것이다(De Treville et al., 2014).
투자심사역의 도덕적 명성은 창업가가 파트너가 되고 싶

게 만드는 요인에 영향을 미친다. 펀딩이 꼭 필요한 경우

에만, 도덕적이지 않은 투자 심사역에 대해서 참을성을 가

지게 된다(Drover, Wood, & Fassin, 2014). 창업가는 명성 

있는 투자 심사역에 대해 낮은 가격에 프리미엄을 지불할 

의지가 존재한다(Hsu, 2004).
지식이 있는 전문직(벤처캐피탈 등)은 창업자의 경험이 

그들의 행동을 이해하는데 중요하다는 것을 믿는 경향이 

있다(MacMillan et al., 1985; Goslin & Barge, 1986; 
Riquelme & Rickards, 1992). 벤처캐피탈리스트와 창업자 

간의 상호반응이 어떻게 일어나는지에 집중함으로서 의사

결정과 행동의 결과에 대한 경험의 역할을 이해할 수 있

다(Reuber & Fischer, 1999)
Wong(2002)에 따르면 엔젤은 벤처캐피탈이 행하는 전형

적인 컨트롤 방법에 의지하지 않는다. 대신에 그들은 비공

식적이고 믿음에 의지하여 컨트롤한다. 엔젤은 그들이 투

자한 창업가와 강한 친분을 가진다(Goldfarb et al., 2007).  
엔젤과 창업가의 관계는 벤처캐피탈 보다 서로 강하고 정

서적인 관계를 가진다. 이러한 정서적인 관계는 믿음으로 

해석될 수 있으며, 심리학적 친밀감으로 나타난다. 이러한 

믿음과 정서적 공감은 벤처캐피탈보다 엔젤을 선택하는 

이유가 되기도 한다(Fairchild, 2011). 창업초기 단계일수록 

창업자와 투자심사역 간의 정서적인 공감을 통한 믿음이 

중요하다.

명제3:　벤처캐피탈을 선정할 때, 창업 초기 단계에서는 

상대적으로 투자심사역의 영향이 컸고, 창업 중

기 단계 이후로 갈수록 투자심사역 개인보다는 

회사 차원의 벤처캐피탈의 영향력이 커진다.

Ⅲ. 연구방법

스타트업의 벤처캐피탈 선택에 관한 연구는 아직까지 매

우 드물다. 스타트업이 벤처캐피탈을 선택한 사례는 신문

에서 단발적인 기사 형식으로 나오고 있는 정도이다. 따라

서, 현 단계에서 정량적이고 분석적인 접근보다는 이론 형

성에 필요한 통찰력을 얻는 것이 중요하다. 그래서 본 연

구에서는 사례 연구를 통해 스타트업이 벤처캐피탈을 선

택하는 각 사건들의 “이유(Why)”와 “모습(How)”을 밝혀내

고자 하였다(Yin, 1984)
사례의 분석과정에서는 Mintzberg　&　Waters(1982)의 단

계적인 방법과 Sutton(1987)의 분석방법을 병행하여 진행하

였다. 단계적이라 함은 정보 수집→주요 사건 구분→사건 

심층 분석→이론 형성의 단계를 거침을 의미하여, 
Sutton(1987)의 분석방법은 사례분석과 이론적 고찰을 반복

적으로 실시하며 연구 모형을 바로 잡아가는 과정을 의미

한다. 본 연구는 이론적 고찰과 인터뷰를 반복적으로 진행

하였으며, 그 후에 주요 사건을 심층 분석하였다.

3.1. 연구대상

연구 표본은 질적 사례연구를 위해 창업 초기단계(Series 
A) 창업가 4명, 중기단계(Series B/C) 창업가 3명을 인터뷰

였다. 면접은 2020년 1월 21일부터 4월 23일까지 각 한 차

례씩 개별면접(Person-to-person interview)을 실시하였다. 본 

연구의 표본은 각 투자단계에서 벤처캐피탈의 경쟁이 치

열했던 Series A 기업(G, F, H, T), Series B 기업(B(a), 
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B(b)), Series C 기업(L) 총 7개 기업을 발견하여 수집했다. 

3.2. 연구결과

초기단계 기업 4개와 중기단계 기업 3개의 벤처캐피탈 

선정 요소를 발굴하기 위해 매우 강함, 강함, 약함의 3단
계로 분류했으며 결과는 <표 1>과 같다. 

<표 1> 7개 기업의 벤처캐피탈 선택 요인 

기업 투자단계 계약내용 벤처캐피탈 명성 투자심사역 

G Company Series A 매우 강함 강함 강함

F Company Series A 약함 강함 매우 강함

H Company Series A 매우 강함 약함 강함

T Company Series A 매우 강함 강함 매우 강함

B(a) Company Series B 매우 강함 강함 약함

B(b) Company Series B 강함 매우 강함 약함

L Company Series C 강함 매우 강함 약함

또한 벤처캐피탈 선정에 영향을 미치는 계약 내용에 영

향을 미치는 중요 요인을 발굴하기 위하여 매우 강함, 강

함, 약함 총 3단계로 분류했으며 결과는 <표 2>와 같다. 

<표 2> 7개 기업의 벤처캐피탈 선정 중요 계약내용 요인 

기업 가치평가 우호적인 투자조건 자금납입기간

G Company 매우 강함 매우 강함 약함

F Company 강함 강함 약함

H Company 매우 강함 강함 약함

T Company 매우 강함 강함 약함

B(a) Company 매우 강함 매우 강함 약함

B(b) Company 강함 매우 강함 약함

L Company 매우 강함 강함 약함

또한 벤처캐피탈 선정에 영향을 미치는 벤처캐피탈 명성

에 영향을 미치는 중요 요인을 발굴하기 위하여 매우 강

함, 강함, 약함 총 3단계로 분류했으며 결과는 <표 3>와 

같다. 

<표 3> 7개 기업의 벤처캐피탈 명성 관련 요인 

기업 포트폴리오 Follow-on 경향 VC Age 자산운용액

G Company 매우 강함 강함 약함 강함

F Company 강함 매우 강함 약함 강함

H Company 강함 매우 강함 약함 강함

T Company 강함 강함 약함 약함

B(a) Company 강함 강함 약함 약함

B(b) Company 강함 매우 강함 약함 약함

L Company 매우 강함 매우 강함 약함 약함

<표 1>, <표 2>, <표 3>의 세부 내용은 다음과 같다. 
① 창업 초기 및 중기단계에서는 계약내용이 제일 중요

한 벤처캐피탈 선정 이유인 것으로 나타났으며, 그 중 가

치평가와 우호적인 투자조건이 중요한 것으로 나타났다. 
가치평가가 매우 중요한 요소이고, 대체로 높은 밸류를 

선호하지만, 너무 높다고 좋은 것은 아니라는 인식도 대부

분 존재한다. 또한, 투자조건은 향후 사업의 방향 및 의사

결정에 영향을 미치기 때문에 우호적인 것이 중요하다는 

의견이 많았다. 하지만, 너무 우호적인 경우, 벤처캐피탈의 

투자 참여를 소극적으로 만들 가능성에 대해서도 걱정하

였다. 계약은 협상으로 상호 Win-win 할 수 있는 구조를 

만드는 것이 중요하다는 인식이 깔려 있다. 자금납입의 경

우 대부분 중요하지 않다고 느꼈다. 
② 스타트업이 벤처캐피탈을 선정하는 주요 요소인 벤처

캐피탈의 명성은 벤처캐피탈이 지금까지 투자해 왔던 회

사들의 면면 (portfolio)과 투자한 후, 후속 투자를 하는 경

향 (Follow-on)을 중요시 하는 것으로 나타났다

명성이 있는 벤처캐피탈의 투자를 받는 것은 명성이 있

는 다른 벤처캐피탈의 향후 투자를 이끌어 내고 외부의 

인식을 급상승 시키는 매우 중요한 요인으로 생각하였다. 
좋은 포트폴리오를 보유한 벤처캐피탈이 투자하면, 그들의 

투자기준을 통과한 회사로 인정받을 수 있고 좋은 포트폴

리오의 회사처럼 될 수 있다는 꿈을 가질 수 있게 만든다. 
특히, 해당 업종(ex: SaaS)에서 유명한 포트폴리오를 가진 

벤처캐피탈을 더 선호하는 것으로 나타났다. 벤처캐피탈의 

Follow-on 경향은 중요한 선택요소로 생각됐다. 기존 투자

자의 후속투자 참여는 신규 투자자에게 좋은 시그널을 제

공하여 후속 투자 성공에 적극적인 기여를 한다고 생각하

는 것으로 나타났다. 
③ 벤처캐피탈을 선정할 때, 창업 초기 단계에서는 상대

적으로 투자심사역의 영향이 컸고, 창업 중기 단계 이후로 
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갈수록 투자심사역 개인보다는 회사 차원의 벤처캐피탈의 

영향력이 커진다. 
Series A 단계에서는 투자에 대한 경험이 적기 때문에, 

투자심사역의 적극성, 친밀감, 전문가적 역량이 벤처캐피

탈을 결정하는데 중요 요소로 나타났다. 하지만, Series B 
이후 단계부터는 투자금액이 커지고 투자자와의 관계도 

좀 더 비즈니스적인 관계로 진행되기 때문에 투자 심사역

보다는 벤처캐피탈 회사 자체가 더 중요하였다. 벤처캐피

탈의 명성을 통한 향후 투자유치 시 필요한 많은 투자자

금과 네트워크를 더 우선시 하는 것으로 나타났다.   
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