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본 논문은 2000년부터 2014년까지 한국 코스닥시장에 IPO한 기업을 대상으로 벤처캐피탈의 지원여부 및 투자한 벤처캐피탈의 유형에 따

라 피투자기업의 성과에 차이가 존재하는지에 대해 연구하였다. 표본을 벤처캐피탈의 지원을 받은 기업(VC)과 받지 않은 기업(NVC)으로 

구분하고, 벤처캐피탈의 지원을 받은 기업의 경우에는 기업벤처캐피탈의 지원을 받은 기업(CVC)과 독립벤처캐피탈의 지원을 받은 기업

(IVC)으로 세분화하여 분석을 수행하였다. 분석 기간은 IPO 이전 2년과 이후 3년으로 설정하였다. 

분석결과, 벤처캐피탈의 지원을 받은 기업의 성과는 지원을 받지 않은 기업과 상장 전, 후로 거의 유의한 차이가 없는 것으로 나타났다. 

그러나 벤처캐피탈의 유형을 나누어 비교한 결과, 상장 이후, 기업벤처캐피탈 투자기업의 ROA가 독립벤처캐피탈 투자기업 또는 벤처캐피

탈의 지원을 받지 않은 기업의 ROA보다 통계적으로 유의하게 높은 것으로 나타났다. 본 연구는 향후 기업벤처캐피탈을 활용한 국내 벤처

생태계 활성화에 대한 시사점을 제시하고 있다. 

핵심주제어: 벤처투자, 주식공개(IPO), 기업벤처캐피탈(CVC), 독립벤처캐피탈(IVC)

Ⅰ. 서론

지난 2016년 1월 다보스 포럼(World Economic Forum; WEF)
에서 ‘제4차 산업혁명(the Fourth Industrial Revolution)’이라는 

화두가 세상에 던져졌다. 이후 수많은 미래학자와 연구기관에

서 전 세계 산업구조 및 시장경제 모형에 커다란 변화가 나

타날 것으로 전망하고 있다. 새로운 기술의 등장과 기술적 혁

신에 따른 사회적 변화는 생활의 편의성 제고, 생산성 향상 

등의 긍정적인 측면과 더불어 기존 일자리 감소 등과 같은 

부정적인 측면도 동반한다. 이에 미국, 독일, 일본 등 주요국

은 변화에 선제적으로 대응하고 미래사회를 주도하기 위해 

다양한 전략과 정책을 수립하여 적극 추진하고 있다.      
이러한 상황 속에 최근 벤처창업의 열기가 되살아나고 있다. 

특히, 4차 산업혁명에 따른 미래사회의 변화가 기술·산업구조

와 고용구조의 측면에서 크게 두드러질 것으로 예견되면서 

경제 성장과 일자리 창출에 기여하는 중소·벤처기업의 역할과 

중요성이 더욱 커지고 있다. 이와 함께 벤처기업에게 자금지

원, 성장지원, IPO지원 등 실질적인 도움을 주는 벤처캐피탈

에 대한 사회적 관심도 증가하고 있다. 벤처캐피탈의 지원과 

역할은 국가별로 또한 시대별로 차이가 있지만, 일반적으로 

벤처캐피탈은 벤처기업의 성장을 위한 초기 자금을 지원한다. 
또한, 전략적 네트워킹을 통해 기업의 성장을 위한 경영지원 

활동을 수행하며, IPO나 M&A를 지원함으로써 벤처기업이 결

실을 얻을 수 있도록 도움을 제공한다(오세경·한형호, 2014).
세계에서 혁신적인 생태계가 가장 잘 구축되어 있고, 벤처

캐피탈의 투자가 활발한 국가로 미국을 꼽을 수 있다. 미국은 

고성장 기업을 발굴하고 이를 통해 경제 성장과 일자리 창출

을 위한 창업지원 전략(Startup America Initiative)을 수립하고 

추진 중이다. 특히, 미국의 벤처캐피탈 투자와 관련해 주목할 

만한 점은 Google Ventures, Intel Capital, Qualcomm Ventures, 
IBM Venture Group, GE Ventures, Cisco Investment 등 대기업 

주도의 기업벤처캐피탈(Corporate Venture Capital; CVC) 투자

가 상당히 활발하다는 것이다. Google Ventures의 경우, 소프

트웨어 분야뿐만 아니라 생명과학 분야 등 다양한 영역에 걸

쳐 300여 건이 넘는 투자를 진행하여 혁신적인 성과를 나타

내고 있다. 미국 다우존스 산업평균지수에 포함된 30개 대기

업 중 25개 기업이 기업벤처캐피탈을 운영하고 있으며, 주요
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대기업 이외에도 미국에서 벤처캐피탈을 보유하고 있는 기

업은 1,100여 개에 달하는 것으로 나타났다1).
기업벤처캐피탈 투자는 투자 시점에서 비금융권 기업의 독

립적이고 기업가적인 벤처기업에 대한 소수 주주 지분투자로 

정의될 수 있다2). 기업의 벤처투자는 크게 금융적 유인과 투

자기업의 전략적 유인에 의해 결정된다. 금융적 투자는 독립

벤처캐피탈(Independent Venture Capital; IVC)처럼 투자한 벤처

기업 가치의 극대화를 통한 금융수익 확보에 중점을 두는 반

면, 전략적 투자는 벤처투자를 통해 투자기업이나 기업벤처캐

피탈이 얻을 수 있는 물질·비물질적인 이익과 시너지 실현에 

중점을 둔다. 이러한 기업벤처캐피탈 투자의 전략적 유인은 

크게 잠재적 대체 자원 확보를 위한 대체적 유인과 보완적 

시너지 실현을 위한 보완적 유인으로 구분될 수 있다. 대체적 

유인은 기술개발 및 지식 이전, 신시장 개척 및 사업 다각화, 
인수 대상 탐색 등을 포함하며, 보완적 유인은 기술 및 공급 

관련 네트워크 강화, 기존 제품 및 서비스의 수요 확대, 해외

시장 진출 등을 들 수 있다(정진한 외, 2008).
한국 역시 벤처캐피탈 투자 규모가 꾸준하게 증가하고 있는 

가운데, 대기업을 중심으로 한 기업벤처캐피탈의 투자도 활발

해지고 있다(<표 1>). 2016년 말을 기준으로 국내 벤처캐피탈

의 누적 투자 잔액은 3,202개 기업을 대상으로 총 6조 5,058
억 원을 기록했으며, 재원별로는 회사계정에서 2,489억 원, 조

합계정에서 6조 2,569억 원을 투자했다.

구분 2012년 2013년 2014년 2015년 2016년

회사
계정

2,239
(715개)

2,301
(683개)

2,113
(652개)

2,228
(654개)

2,489
(629개)

조합
계정

34,009
(1,469개)

38,642
(1,825개)

44,142
(2,124개)

53,324
(2,478개)

62,569
(2,777개)

합계
36,248

(2,042개)
40,943

(2,328개)
46,255

(2,573개)
55,552

(2,916개)
65,058

(3,202개)

<표 1> 국내 벤처캐피탈 투자 잔액 추이(2012년∼2016년)
(단위: 억 원)

* 2017 KVCA Yearbook & Directory

또한, 국내에서도 삼성(삼성벤처투자), LG(LB인베스트먼트), 
두산(네오플럭스), 한화(한화인베스트먼트), 포스코(포스코기술

투자), 네이버(NHN인베스트먼트), 코오롱(코오롱인베스트먼트) 
등 약 40여 개의 기업이 벤처캐피탈을 운영하고 있다. 일례로 

삼성전자는 신기술사업금융사인 삼성벤처투자를 통해 기술개

발, 지식 이전, 시장개척을 위한 전략적 투자를 수행하고 있

다. 삼성벤처투자의 투자 분야는 가상·증강현실(VR·AR), 소프

트웨어, 의료, 사물인터넷(IoT) 등 다양하며, 전 세계 벤처기업

을 대상으로 투자를 활발하게 진행하고 있다3).    

그러나 여전히 해외 기업벤처캐피탈에 비해 국내 기업벤처

캐피탈의 투자 활동은 저조한 실정이다. 해외 주요 기업들이 

신성장 동력을 확보하기 위한 방안으로 기업벤처캐피탈을 적

극적으로 활용하고 있지만, 국내 기업들은 금융 규제 등의 영

향으로 기업벤처캐피탈 운영에 어려움을 겪고 있다. 기업벤처

캐피탈은 벤처창업 생태계 내에서 신생기업이 성장 기반을 

다질 수 있도록 모기업의 자금을 투자하고 경영 전반에 걸쳐 

지원함으로써 모기업과 신생기업의 동반 성장을 가능하게 해

준다. 하지만 국내법상 지주사 형태의 대기업은 금융지주사를 

따로 설립하지 않는다면 벤처캐피탈을 운영할 수 없다. 또한, 
대기업이 기업벤처캐피탈을 신설하더라도 중소기업창업투자

회사의 계열회사주식 취득 금지 규정에 따라 창업투자회사 

및 신기술사업금융사에 대한 투자가 금지되어 있다. 
지주회사의 금융자회사 보유 등에 관한 규제는 세계적인 추

세와도 반대될 뿐만 아니라 산업과 금융의 시너지 효과를 저

해할 수 있다. 미국은 지주회사라 할지라도 은행을 제외한 금

융기관을 소유할 수 있으며, 유럽과 일본에서는 일반 지주회

사가 은행을 포함한 모든 종류의 금융기관을 소유할 수 있다. 
물론, 금융자본과 산업자본의 결합은 여러 가지 부작용을 야

기할 수 있어 현행 금산분리 규정이 존재하고 있는 것이지만, 
은행뿐만 아니라 모든 금융사에 대한 산업자본의 소유를 규

제하는 것은 향후 개선이 필요한 부분이라 할 수 있다. 
본 연구는 2000년부터 2014년까지 코스닥(KOSDAQ)시장에 

IPO한 기업을 대상으로 벤처캐피탈의 지원이 피투자기업의 

경영성과에 어떠한 영향을 미치는지 알아보고자 한다. 우선 

벤처캐피탈의 지원 여부에 따라 IPO 기업을 벤처캐피탈의 지

원을 받은 기업(VC)과 벤처캐피탈의 지원을 받지 않은 기업

(NVC)으로 구분하였다. 다음으로 벤처캐피탈의 유형을 세분

화하여 기업벤처캐피탈(CVC)과 독립벤처캐피탈(IVC)로 구분

하고, 어떤 유형의 벤처캐피탈이 투자한 기업의 성과가 더 높

은지 실증분석을 하였다. 이를 통해 국내 기업벤처캐피탈이 

투자기업의 성과에 미치는 영향을 검증하려 한다. 
본 연구의 순서는 다음과 같다. 제2장에서는 벤처캐피탈의 

지원과 유형에 따른 피투자기업의 성과에 대한 국내·외 선행

연구를 소개하고, 제3장에서 이러한 선행연구를 바탕으로 연

구 방법을 제시하고 검증 가능한 가설을 도출한다. 제4장에서

는 실제 데이터를 활용한 실증분석 결과를 보이고, 마지막으

로 제5장에서 본 연구의 결론 및 시사점을 제시하고자 한다.

Ⅱ. 선행연구

벤처기업은 지속적인 기술 혁신을 요구하는 오늘날의 경제 

패러다임 속에서 중요한 주체로 인식되고 있다. 그리고 이러

한 벤처기업의 육성과 성장에 있어 벤처캐피탈은 매우 중요

1) The Economist(2014), “If you can’t beat, buy them”, https://www.economist.com/finance-and-economics/2014/11/20/if-you-cant-beat-them-buy-them
2) 기업벤처캐피탈의 투자 형태는 지배구조에 따라 유한책임투자, 공동투자, 자회사형태의 벤처캐피탈 투자, 직접투자 등을 포함하며, 협의의 범위로는 자회사형 벤

처투자와 직접투자만을 포함한다. 
3) CB Insights의 조사 결과에 따르면, 삼성벤처투자는 2015년 하이테크 기업벤처캐피탈 중 투자 빈도에서 세계 7위를 기록함.
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한 의미가 있다. 벤처기업과 벤처캐피탈은 다른 경제 주체들

보다 더 밀접한 관계를 맺고 있는데, 이는 투자 자본의 회수

가 불확실한 신규 사업을 개척하고 영위하는 벤처기업에 자

본을 투자할 투자자가 현실적으로 벤처캐피탈 이외에는 드물

기 때문이다. 또한, 정보의 비대칭 측면에서도 벤처캐피탈이 

다른 금융기관에 비해 상대적으로 벤처기업에 대한 정보 수

집이 용이하고 거래비용도 적게 발생하기 때문에 벤처산업에

서 벤처캐피탈은 중요한 역할을 수행하고 있다.
벤처캐피탈의 지원이 기업의 IPO 성과 또는 내적 역량 제고 

등에 긍정적인 영향을 미친다는 연구결과들이 다수 존재한다. 
Barry et al.(1990)은 1978년부터 1987년 사이에 미국 주식시장

에 IPO 기업의 할인 발행을 연구한 결과, 벤처캐피탈이 IPO 
시 기업과 시장 사이의 정보비대칭을 완화 시켜 할인 발행 

폭이 작아지는 것을 발견하였다. 또한, 이러한 보증 효과로 

인해 벤처캐피탈의 지원을 받은 벤처기업이 지원을 받지 않

은 기업보다 더 명성 있는 주관회사와 회계 감사인을 선임할 

기회를 얻게 되며, 기관투자자의 참여비율도 높은 것으로 나

타났다(Meggison & Weiss, 1991). 
Davila et al.(2003)도 벤처캐피탈의 지원 자체가 벤처기업의 

가치에 대한 신호효과를 갖는다고 하였다. Jain & Kini(1995)
는 벤처캐피탈이 투자한 벤처기업을 감시함을 가정하고, 이에 

대한 대용치로 벤처캐피탈의 수, 밴처캐피탈 임직원의 근로기

간, 벤처캐피탈에 속한 임직원의 수를 설정하고 분석을 수행

하여, 임직원의 근로기간을 제외한 나머지 대용치에서 운영수

익과 유의한 정(+)의 관계를 발견함으로써 벤처캐피탈의 감시 

역할이 기업의 성과에 긍정적인 영향을 끼친다는 것을 보여

주었다. 또한, Grant(1996), Bhatt(2000)은 기업이 벤처캐피탈의 

지원을 통해 시장으로부터의 긍정적인 평가뿐만 아니라 보이

지 않는 무형의 자산을 얻을 수 있다고 주장하였다. 벤처캐피

탈의 지원을 받는 기업은 벤처캐피탈로부터 경험, 기술, 정보, 
네트워크 등을 포함하는 무형의 자원을 획득할 수 있는데, 이

는 기업이 성장하는 데 있어 핵심적인 역할을 수행하는 가치

라고 보았다. 
국내에서도 1997년 10월, 외환위기로 어려워진 경제에 활력

을 불어넣기 위해 ‘벤처기업육성에 관한 특별조치법’이 시행

된 이래 벤처기업과 벤처캐피탈에 관한 다양한 연구가 진행

됐다. 오세경·한형호(2014)는 36개월 BHAR(Buy and Hold 
Abnormal Return)가 벤처캐피탈의 지원을 받은 기업에서 유의

하게 낮게 나타나며, 벤처캐피탈의 지분율이 높을수록 IPO 기
업의 장기성과가 좋지 않다고 보고하였다. 이에 대해 벤처캐

피탈이 투자한 기업 중에서 약 50%는 조기에 지분을 매각하

였기 때문에 벤처캐피탈의 경영지원 활동을 기대하기 어려웠

을 것이라고 지적하였다. 
김은혜 외(2010)에서는 수익성, 활동성, 성장성 측면에서 벤

처캐피탈의 지원을 받은 기업의 성과가 더 낮은 것을 발견하

고, 벤처캐피탈이 전반적으로 그들의 역할인 유망산업의 투자

나 관리, 경영의 조언 등에 있어 파트너십을 하지 못하고 시

장시스템의 제도적 결함으로 인하여 정보비대칭 현상을 심화

하는 결과로 추정하였다. 
한편, Kim & Kutsuna(2014)는 한국의 벤처캐피탈 투자 규모

가 세계적인 수준임에도 불구하고, 투자기업 선정이나 추가 

지원 등이 효율적으로 이루어지지 않아 벤처기업의 가치창출 

측면에서는 비효율적임을 지적하였다. 그러나 김건우·서병철

(2010)에서는 벤처캐피탈의 자금투자를 받은 벤처기업의 성장

성이 투자를 받지 못한 기업의 성장성보다 높게 나타났으며, 
정보통신산업을 분석한 연구(유효상, 2001)에서도 벤처캐피탈

이 투자한 기업이 총자산, 고정자산, 자본금, 매출액, 경상이

익 등의 성장성이 높은 것으로 밝혀졌다. 또한, 김성현(2004)
은 벤처캐피탈의 투자가 기업의 성장경로에 어떤 영향을 미

치는가를 밝히기 위해 기업 실적자료를 바탕으로 성장경로 

추정 모형을 통한 분석결과, 벤처캐피탈이 투자한 기업에서 

고용 및 매출의 성장에 긍정적인 영향이 있다는 제한적인 근

거를 발견했다.
한편, 벤처캐피탈의 유형을 세분화하여 기업벤처캐피탈과 

독립벤처캐피탈로 나누고, 이에 따른 차별적인 경영성과가 보

고되기도 하였다. Maula et al.(2001)은 1998년부터 1999년 사

이 나스닥(NASDAQ)시장에 상장된 325개사를 대상으로 분석

한 결과, 기업벤처캐피탈의 투자를 받은 기업이 독립벤처캐피

탈의 투자를 받은 기업보다 시장에서 기업가치가 더 높게 평

가되고 있음을 밝혔으며, Ivanov & Xie(2010)는 기업벤처캐피

탈이 벤처기업을 지원함에 따라 IPO 시점에 기업의 가치를 

높인다는 점을 보여주며, 기업벤처캐피탈이 모회사가 보유하

고 있는 자원을 활용하여 투자한 신생 벤처기업이 필요한 지

원을 보다 원활하게 수행할 수 있다고 주장했다. 
Chemmanur et al.(2014)에서도 기업벤처캐피탈의 지원을 받

은 기업이 모회사와의 긴밀한 관계를 통해 독립벤처캐피탈로

부터 지원을 받은 기업에 비해 산업에 대한 전반적인 지식 

획득에 유리하다고 보았다. 또한, 기업벤처캐피탈이 독립벤처

캐피탈에 비해 투자기업의 실패에 보다 너그럽기 때문에 피

투자기업의 입장에서는 혁신적인 기술개발과 생산을 위해 노

력을 집중할 수 있음을 실증적으로 보여주었다. 
국내에서 벤처캐피탈 유형에 따른 투자행태와 관련한 초기 

연구로, 이석규(1999)는 전체 35개의 벤처캐피탈사를 대상으

로 설문조사를 실시하여 벤처캐피탈사의 유형별 투자행태 차

이를 분석하였다. 분석결과, 기업벤처캐피탈이 투자하는 벤처

기업의 업종이 독립벤처캐피탈이나 은행계열의 벤처캐피탈이 

투자하는 업종보다 더욱 집중된 것으로 나타났다. 
이기환 외(2003)는 기업벤처캐피탈이 직접 투자한 기업과 간

접 투자한 기업, 그리고 벤처캐피탈이 투자하지 않은 기업의 

IPO 성과를 분석한 결과, 등록일 이후 30일 누적평균초과수익

률의 유의한 차이가 없어 기업벤처캐피탈 투자기업의 제3자 

보증역할은 존재하지 않는다고 보고하였다. 그러나 기업벤처

캐피탈이 직접투자 형태로 투자한 기업은 IPO 후에도 투자기

업을 위해 지속적 지원이 이루어지고 있음을 발견하였다. 
임소진 외(2005)에서는 2003년부터 2004년까지 벤처캐피탈 

투자기업으로 인증받은 1,039개 기업을 대상으로 분석한 결
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과, 기업벤처캐피탈을 제외한 일반적인 벤처캐피탈사가 제공

하는 기술적·상업적 정보와 자원은 벤처기업의 역량 증가에 

있어 도움이 되지 않는 것으로 나타났다. 기업벤처캐피탈이 

제공한 경영자원과 정보 역시 벤처기업의 상업적 역량 증가

에 미치는 영향은 미미한 것으로 나타났으나, 기업벤처캐피탈

의 기술적인 자원은 벤처기업의 기술적 역량 증가에 있어 긍

정적인 영향을 미친 것으로 분석되었다. 또한, 일반적인 벤처

캐피탈이 주로 사후에 많은 양의 자금을 집중적으로 지원하

는 것과 달리, 기업벤처캐피탈은 투자한 자금의 양과 연락의 

빈도 사이에 상관관계가 없는 것으로 나타났는데, 이는 기업

벤처캐피탈의 설립 목적이 자본 이득뿐만 아니라 모기업의 

전략적 목적이라는 기존 연구와 부합하는 결과이다. 
신진오·하규수(2016)의 연구에서 바이오벤처기업의 경우, 선

별적으로 벤처캐피탈의 투자금을 유치하지 않은 기업이 투자

금을 유치한 기업보다 성장성과 수익성이 높게 나타났는데, 
이는 벤처캐피탈이 투자금을 유치하지 않은 바이오벤처기업

들이 대기업군 또는 전문 의료기관의 자회사형태로, 막대한 

자금 투입과 오랜 기간이 필요로 하는 바이오산업의 특성이 

반영된 것으로 보았다. 
정진한 외(2008)에서는 기업벤처캐피탈의 IT분야 벤처투자는 

전체 벤처캐피탈의 IT분야 신규 투자가 점차 감소하고 있음

에도 불구하고 지속적으로 높은 수준을 유지하고 있는 가운

데, 투자기업의 기술 혁신에도 긍정적인 효과를 보이는 것으

로 나타났다. 국내 기업벤처캐피탈의 투자수준을 높임으로써 

기업벤처캐피탈 투자기업의 지식창출 효과를 극대화 시킬 수 

있음을 시사하고 있다. 기업벤처캐피탈은 벤처기업의 수출역

량 강화에도 긍정적인 영향을 미친다. 
윤병섭·전병문(2012)은 기업벤처캐피탈이 지원하는 기업이 

독립벤처캐피탈의 지원을 받는 기업보다 차별적으로 더 큰 

수출 비중을 나타내고 있음을 보여주며, 사내벤처기업을 위해 

새로운 해외고객을 유치하는 데 대기업 관여 기업벤처캐피탈

이 독립벤처캐피탈 보다 더 효과적임을 주장한 Maula et al. 
(2005)의 연구와 일치한다고 하였다. 
또 다른 연구로 송치승·이영주(2017)는 2000년부터 2011년까

지의 기간 동안 코스닥시장 상장 대상으로 벤처캐피탈 유형

별 이익조정의 차이를 분석하였다. 그 결과, 전통적인 벤처캐

피탈 투자기업이 기업벤처캐피탈 투자기업보다 이익조정 정

도가 유의하게 크게 나타났다. 이러한 결과는 기업지배구조의 

관점에서 보면 기업벤처캐피탈이 전통적인 벤처캐피탈보다 

투자기업에 대한 경영감시가 더욱 강력함을 시사한다. 한편, 
임은천·김도현(2017)은 벤처기업의 목표에 따라 적합한 벤처

캐피탈의 유형이 다르다는 점을 지적하기도 하였다. 독립벤처

캐피탈은 초기 단계의 지원을 통해 기업의 육성에 기여하는 

반면, 기업벤처캐피탈은 시장에서의 성공을 위해 투자기업의 

판매 활동, 영업 등의 실제적인 부분에 더 많은 기여할 수 있

다고 하였다. 
이 외에도 공공벤처캐피털 성격의 벤처투자를 하는 국책은

행과 벤처캐피탈과의 공동투자 효과를 분석하는 연구(김현진·

정승화, 2016) 등 벤처캐피탈에 관한 많은 선행연구가 존재한

다. 본 연구에서는 이러한 여러 선행연구 결과에 근거해 코스

닥시장에 IPO한 기업을 대상으로 국내 벤처캐피탈의 지원 여

부 및 투자한 벤처캐피탈의 유형에 따라 피투자기업의 재무

성과에 어떠한 차이가 존재하는지 실증분석을 수행하였다.

Ⅲ. 가설설정 및 연구 방법
3.1 분석대상

3.1.1 표본기업 및 분석 기간

본 연구는 2000년부터 2014년까지 코스닥(KOSDAQ)시장에 

IPO한 총 1,169개 기업 중, 아래의 기업을 제외한 968개 기업

을 대상으로 분석을 수행하였다. 연구 대상에서 외국기업, 기

업인수목적회사(SPAC) 등 금융업종, 결산월이 12월이 아닌 

기업, IPO 전·후 2년 내 전액 자본잠식 또는 폐업·피인수 합

병된 기업은 표본에서 제외되었다. 
또한, 본 연구는 분석 대상기업인 968개사 각각의 코스닥시

장 상장 시점(t=0)을 중심으로 상장 시점 직전 2년 및 직후 3
년(t-2, t+3) 기간의 재무성과를 시점별로 분석하였다. 표본기

업에 대한 공모자료, 재무제표, 지분율 및 벤처캐피탈 투자 

관련 자료 등은 금융감독원 전자공시시스템(DART), 한국거래

소 전자공시시스템(KIND), NICE 신용평가정보 재무정보제공

시스템(KISVALUE)을 통해 확보하였다.

3.1.2 벤처캐피탈 지원 기업 및 유형 구분

먼저 벤처캐피탈의 지원을 받은 기업을 선정하기 위해 금융

감독원 전자공시시스템에 게재된 사업보고서와 증권발행실적

보고서 및 주식의 대량보유(변동)보고서를 참고하였다. 벤처

캐피탈의 투자 여부를 판별하기 위해 각 기업의 IPO 시점과 

가장 근접한 사업보고서의 5% 이상 주주의 소유주식 현황과, 
증권발행실적보고서 및 주식의 대량보유(변동)보고서를 조사

하여 상장 전을 기준으로 벤처캐피탈의 보유 지분이 5% 이상

인 기업에 한하여 벤처캐피탈의 투자를 받은 기업으로 인정

하였다. 
벤처캐피탈로 구분된 투자처에는 중소기업창업지원법에 의

하여 등록된 중소기업창업투자회사, 여신전문금융법에 의한 

신기술사업금융회사, 벤처기업 육성에 관한 특별조치법에 의

하여 모태조합으로부터 출자를 받은 상법상 유한회사(LLC)뿐
만 아니라 중소기업청에 등록되지 않은 신기술사업금융회사 

및 신기술사업투자조합 등도 포함되어 있다. 그리고 은행 중

에서도 벤처캐피탈의 투자 시 동반투자를 많이 해온 산업은

행과 기업은행의 투자도 벤처캐피탈의 투자로 분류하였으며, 
그밖에 벤처캐피탈이 운영하는 사모투자전문회사(PEF)와 외

국계 벤처캐피탈의 투자도 모두 벤처캐피탈의 투자로 분류하

여 벤처캐피탈의 범위를 넓게 설정하였다.
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<그림 1> 벤처캐피탈 유형별 표본의 수

다음으로 벤처캐피탈의 유형을 기업벤처캐피탈과 독립벤처

캐피탈로 구분했다. 현재 국내에 공식적으로 벤처캐피탈의 유

형을 구분하여 공시하는 기관이 없으므로 선행연구를 바탕으

로 객관적인 기준을 세워 벤처캐피탈의 유형을 구분하고 연

구를 진행하였다. 법·제도적인 측면에서 독립적인 벤처기업을 

대상으로 직접 또는 간접으로 지분투자를 하는 비(非)금융권 

기업을 기업벤처캐피탈로 규정하고, 그 외 독립적으로 투자하

는 벤처캐피탈 또는 금융 및 투자 관련 기업을 독립벤처캐피

탈로 규정하였다.

3.2 가설설정

신생기업은 전통적인 금융기관으로부터 자금조달 시 만성적

인 정보비대칭의 문제에 직면한다. 이러한 환경 속에서 벤처

캐피탈은 창업기업을 위한 자금조달의 현실적인 원천이 된다. 
벤처캐피탈은 고위험·고수익의 비즈니스 모델을 기반으로 하

는 모험자본으로서 성공을 담보할 수 없는 신생 창업기업에 

자금을 투자하는 역할을 수행한다. 정부 역시 모태펀드, 성장

사다리펀드 등과 같은 다양한 원천을 활용하여 벤처캐피탈의 

투자재원이 되는 투자조합에 출자하고 있다. 이에 벤처캐피탈

이 투자기업의 재무적 성과에 긍정적인 영향을 미친다는 선

행연구(Barry et al. 1990; Jain & Kini, 1995; Grant, 1996; 
Bhatt, 2000; 유효상, 2001; 김성현, 2004; 김건우·서병철, 2010) 
에 기초해 가설 1을 수립하였다.

가설 1: 벤처캐피탈의 투자를 받은 기업(VC-backed firms)의
재무성과는 벤처캐피탈의 투자를 받지 않은 기업

(Non-VC-backed firms)의 재무성과보다 좋을 것이다.

한편, 기업벤처캐피탈은 신생 창업기업에 자금을 투자하고 

모기업의 잘 구축된 인프라를 제공함으로써 창업기업의 성장 

기반 마련을 가능하게 해준다. 또한, 모기업의 사업과 연관된 

매출액이나 이익을 증가시키기 위해 초기 단계의 벤처기업이

라 할지라도 전략적 차원에서 투자를 진행하기 때문에 피투

자기업과의 중장기적인 관계 형성과 지속적인 혁신을 가능하

게 해준다는 점에서 긍정적인 요소를 가지고 있다(Maula et 

al. 2000; Ivanov & Xie, 2010; Chemmanur et al. 2014; 신진오·
하규수, 2016). 이러한 역할은 단순히 재무적인 투자를 추구하

는 일반적인 벤처캐피탈이 수행하기 힘든 부분이다. 따라서 

기업벤처캐피탈은 독립벤처캐피탈에 비해 모기업이 축적한 

자본, 경영관리 기법, 혁신적인 기술 등의 이점을 통해 체계

적으로 투자기업을 육성하고 더 높은 성과를 나타낼 수 있다

고 판단하여 이를 검증하고자 가설 2를 수립하였다.

가설 2: 기업벤처캐피탈의 투자를 받은 기업(CVC-backed 
firms)의 재무성과는 독립벤처캐피탈의 투자를 받

은 기업(IVC-backed firms)의 재무성과보다 좋을 것

이다.

3.3 연구 방법

가설 1과 가설 2를 검증하기 위해 각 재무비율의 차이검정

과 회귀분석을 통해 실증분석을 수행하였다. 각 실증분석 방

법은 두 단계에 걸쳐 진행되었다. 우선 벤처캐피탈의 투자 여

부에 따라 벤처캐피탈의 투자를 받지 않은 기업(NVC)과 벤처

캐피탈의 투자를 받은 기업(VC)으로 구분하여 성과의 차이가 

있는지 살펴보고, 다음으로 투자한 벤처캐피탈의 유형에 따라 

독립벤처캐피탈의 투자를 받은 기업(IVC)과 기업벤처캐피탈

의 투자를 받은 기업(CVC)로 구분하여 성과의 차이가 있는지 

살펴보았다. 또한, 분석 대상기업의 코스닥시장 상장 시점

(t=0)을 중심으로 상장 전 2년과 후 3년(t-2, t+3), 총 6개년 간

의 시계열 재무정보를 이용해 분석을 수행함으로써 시점별 

성과 차이의 유무뿐만 아니라 성과 창출의 측면에서 지속성

을 보이는지 검토하였다.

3.3.1 재무비율 선정
<표 2> 재무비율 산출식

1) 수익성 지표

총자산영업이익률 (%)
영업이익/{(기초 자산총액+기말 자산 

총액)/2}×100

자기자본순이익률 (%)
당기순이익/{(기초 자기자본+기말 

자기자본)/2}×100

매출액순이익률 (%) 당기순이익/매출액×100

2) 성장성 지표

총자산증가율 (%)
(기말 자산총액-기초 자산총액)/기초 

자산총액×100

자기자본증가율 (%)
(기말 자기자본-기초 자기자본)/기초 

자기자본×100

매출액성장률 (%)
(당해 연도 매출액-전년도 매출액)/ 전년도 

매출액×100

3) 안정성 지표

유동비율 (%) 유동자산/유동부채×100

부채비율 (%) 부채총액/자기자본×100

경비지출속도 (개월) 유동자산/월 평균 영업비용

4) 활동성 지표

총자산회전율 (회) 매출액/{(기초 자산총액+기말 자산 총액)/2}

매출채권회전율 (회) 매출액/{(기초 매출채권+기말 매출 채권)/2}

재고자산회전율 (회) 매출액/{(기초 재고자산+기말 재고 자산)/2}
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재무비율 분석을 위해 본 연구에서는 크게 수익성, 성장성, 
안정성, 활동성의 4가지 측면에서 총 12개 재무비율을 선정하

여 검토하였다. 첫째, 수익성 지표로는 총자산영업이익률4), 
자기자본순이익률, 매출액순이익률을 선정해 분석하였다. 
둘째, 성장성 지표로는 총자산증가율, 자기자본증가율, 매출

액성장률을 사용하였으며, 셋째, 안정성 지표로는 유동비율, 
부채비율, 경비지출속도를 활용하였다. 마지막으로 활동성 지

표로는 총자산회전율, 매출채권회전율, 재고자산회전율을 사

용하였다. 각 재무비율의 세부 산출식은 <표 2>와 같다.

3.3.2 회귀모형 설계

본 연구에서는 기업의 성과를 측정하기 위한 종속변수로 2
가지 유형의 총자산영업이익률(ROA)과 자기자본순이익률

(ROE)을 사용하여 회귀모형을 설정했다. 또한 독립변수로는 

기업의 규모(Firm Size), 부채비율(Leverage), 매출액성장률

(Sales Growth), 연구개발비(R&D), 기업의 업력(Firm Age), 유

동비율(Current Ratio)을 사용하였다. 
그리고 통제변수로는 연도 더미(Year Dummy)와 산업 더미

(Industry Dummy)를 사용하여 연도별 거시경제 변화의 영향 

및 산업별 특성이 기업의 성과에 미치는 영향을 통제하였으

며, 마지막으로 벤처캐피탈 더미(VC Dummy)를 통해 벤처캐

피탈의 투자 여부 및 투자한 벤처캐피탈의 유형이 기업의 성

과에 어떠한 영향을 미치는지 살펴보았다.

ROA or ROE 
= β0 + β1·Firm Size + β2·Leverage + β3·Sales Growth + 

β4·R&D + β5·Firm Age + β6·Current Ratio + β7·Year 
Dummy + β8·Industry Dummy + β9·VC (or CVC) Dummy +ε

기업의 성과 측정 변수로 총자산영업이익률(ROA)과 자기자

본순이익률(ROE)을 사용했다. 독립변수는 여러 선행연구 결

과를 바탕으로 기업의 성과에 영향을 미치는 주요 변수를 선

정하였으며, 비율이 아닌 규모로 측정되는 기업의 규모, 연구

개발비, 기업의 업력 변수의 경우에는 로그(Log) 값을 취하거

나 매출액을 기준으로 표준화시켜 분석을 수행했다.
한편, 통제변수 중 산업 더미의 경우에는 제9차 한국표준산

업분류를 기준으로 표본의 수가 충분한 C(제조업), G(도매 및 

소매업), J(출판, 영상, 방송통신 및 정보서비스업), M(전문, 과
학 및 기술서비스업)은 중분류 단위로, 나머지 산업은 대분류 

단위로 구분하였으며, 벤처캐피탈 더미는 2가지 유형으로 나

누어 분석을 수행하였다. 각 회귀변수의 산출식 및 세부내용

은 <표 3>과 같다.

<표 3> 회귀변수 산출식 및 세부내용

구분 변수명 변수 산출식 및 세부내용

종속
변수

ROA(1) 영업이익/{(기초 자산총액+기말 자산총액)/2} ×100

ROA(2) EBITDA/{(기초 자산총액+기말 자산총액)/2} ×100

ROE
(당기순이익+감가상각비)/{(기초 자기자본 +기말 
자기자본)/2}×100

독립
변수

Firm Size Log(매출액)

Leverage 부채총액/자기자본×100

Sales
Growth

(당해 연도 매출액-전년도 매출액)/ 전년도 
매출액×100

R&D
(경상연구개발비+개발비상각+연구비+경상 
개발비)/매출액×100

Firm Age Log(설립일부터 IPO까지의 경과기간)

Current
Ratio

유동자산/유동부채×100

통제
변수

Year
Dummy

각 연도별로 구분

Industry
Dummy

9차 한국표준산업분류상 C/G/J/M은 중분류,
나머지는 대분류로 구분 

VC
Dummy

유형1(NVC=0, VC=1)과 유형2(IVC=0, CVC=1)로 
구분 

Ⅳ. 실증분석 결과
4.1 재무비율 추세 분석

4.1.1 수익성 분석

벤처캐피탈 투자기업과 비투자기업 간 수익성 지표를 비교

한 결과는 <그림 2>와 같다. 

<그림 2> 벤처캐피탈 유형에 따른 피투자기업의 
수익성 지표 비교

4) 본 연구에서는 당기순이익이 영업이익보다 회계처리상 왜곡될 여지가 더 많고, 또한 총자산은 타인자본 조달을 통해 형성된 자산도 포함되어 있으므로 이자비용
이 제외되기 전인 영업이익을 당기순이익 대신 사용하였다.
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벤처캐피탈 투자 여부와 관계없이 벤처기업의 수익성은 IPO 
직전 연도에 가장 높고 IPO 이후 3년까지 감소한다. 총자산영

업이익률5), 자기자본순이익률, 매출액순이익률 모두 전반적으

로 IPO 시점을 포함하여 이전 기간은 벤처캐피탈 투자기업의 

수익성이 상대적으로 더 높은 것으로 나타났으나, IPO후 비투

자기업 보다 빠르게 하락하여 이후 3개년 동안은 벤처캐피탈 

투자기업의 수익성이 벤처캐피탈 비투자기업보다 상대적으로 

좋지 않은 것으로 확인되었다. 한편, 기업벤처캐피탈 투자기

업과 독립벤처캐피탈 투자기업 간 수익성 지표를 비교한 결

과, 총자산영업이익률, 자기자본순이익률, 매출액순이익률 모

두 IPO이전과 이후 기간 기업벤처캐피탈 투자기업의 재무성

과가 더 양호한 것으로 나타났다. 그러나 기업벤처캐피탈 투

자기업과 독립벤처캐피탈 투자기업에서 모두 t-1기간 이후로 

수익성이 하락하였다. 

4.1.2 성장성 분석

벤처캐피탈 투자기업과 비투자기업 간 성장성 지표를 비교

한 결과는 <그림 3>과 같다.

<그림 3> 벤처캐피탈 유형에 따른 피투자기업의 
성장성 지표 비교

성장률 역시 IPO 이후 벤처캐피탈 투자기업과 비투자기업에

서 모두 감소한다. 전반적으로 IPO 이전 기간은 벤처캐피탈 

투자기업의 성장성이 높은 것으로 나타났다. 그러나 IPO이후, 
총자산증가율과 자기자본증가율의 경우 벤처캐피탈 투자기업

과 비투자기업에서 유사한 수준으로 나타났으며, 매출액성장

률의 경우 벤처캐피탈 비투자기업이 더 높게 나타나는 기간

(t+2)도 있는 것으로 나타났다. IPO이후 성장성 하락 현상은 

기업벤처캐피탈 투자기업과 독립벤처캐피탈 투자기업으로 구

분하였을 때에도 동일하게 나타난다. 매출액성장률의 경우, 
IPO 직전 연도에 가장 높은 성장률을 기록하고, 이후 지속적

으로 감소한다. IPO 시점까지는 독립벤처캐피탈 투자기업의 

성장률이 높은 편이나 기업벤처캐피탈 투자기업보다 가파르

게 하락하여 비슷하거나 더 낮은 성장률을 보인다. 
벤처캐피탈의 지원 여부 또는 벤처캐피탈 유형과 관계없이 

IPO 이후 전반적으로 벤처기업의 수익성과 성장성이 하락하

는 결과는 Jain & Kini(1994), Mikkelson et al.(1997), Pagano, et 
al.(1998) 등의 결과와도 일치한다6). 선행연구에서는 IPO 기업

의 성과 하락에 대해 역선택과 도덕적 해이의 문제를 지적하

였다. 1992-2002 기간을 분석한 김은혜 외(2010)의 연구에서도 

국내 벤처기업의 IPO 이후 경영성과 하락이 확인되었다. 

4.1.3 안정성 분석

벤처캐피탈 투자기업과 비투자기업 간 안정성 지표는 <그림 

4>와 같다. 유동비율은 IPO 이전까지 높아지다가 IPO 이후 

감소하였으며, 전반적으로 벤처캐피탈 투자기업에서 유동성이 

더 양호한 것으로 나타났다. 부채비율은 IPO 시점까지 감소하

였다가 이후 다시 증가한다. 경비지출속도는 t+1 시점까지 꾸

준히 증가하다 이후 조금씩 감소한다. 벤처기업의 안정성은 

IPO시점에 가장 높은 것으로 보인다. 한편, 기업벤처캐피탈 

투자기업과 독립벤처캐피탈 투자기업 간 안정성 지표를 살펴

본 결과, 시점별로 다소 차이가 존재하나 대체로 기업벤처캐

피탈 투자기업과 독립벤처캐피탈 투자기업의 유동비율과 부

채비율이 유사하게 나타났다. 경비지출속도는 기업벤처캐피탈 

투자기업에서 대체적으로 높게 나타났다.

<그림 4> 벤처캐피탈 유형에 따른 피투자기업의 
안정성 지표 비교

5) EBITDA를 사용한 총자산영업이익률의 결과도 유사함.
6) 주가 성과와 관련하여 Ritter(1991)는 IPO 이후 최소 3년 동안 비교 기업보다 저조한 성과를 보인다고 하였다.
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4.1.4 활동성 분석

<그림 5>는 벤처캐피탈 투자기업과 비투자기업의 활동성 지

표를 나타낸다. 벤처캐피탈 투자 여부와 관계없이 활동성 변

수 또한 IPO 이후 감소하는 경향을 보인다. 총자산회전율, 매

출채권회전율, 재고자산회전율 모두 전 시점에 걸쳐 벤처캐피

탈 비투자기업의 재무성과가 벤처캐피탈 투자기업의 재무성

과보다 상대적으로 양호한 것으로 나타났다. 한편, 기업벤처

캐피탈 투자기업과 독립벤처캐피탈 투자기업 간 활동성 지표

를 확인한 결과, 총자산회전율, 매출채권회전율, 재고자산회전

율 모두 전 시점에 걸쳐 기업벤처캐피탈 투자기업에서 더 높

게 나타났다.

<그림 5> 벤처캐피탈 유형에 따른 피투자기업의 
활동성 지표 비교

4.2 평균(Mean) 차이 검정7)

수익성 측면에서 벤처캐피탈 투자기업과 비투자기업 간, 기

업벤처캐피탈 투자기업과 독립벤처캐피탈 투자기업 간 평균 

차이를 검정한 결과는 <표 4>와 같다. IPO 시점을 포함하여 

상장 이전까지는 벤처캐피탈 투자기업의 재무성과가 벤처캐

피탈 비투자기업의 재무성과보다 통계적으로 유의하게 좋은 

것으로 나타나 가설 1을 지지하는 결과를 보였다. 그러나 IPO
이후에는 오히려 벤처캐피탈 투자기업의 수익성이 비투자기

업 보다 유의하게 낮은 것으로 나타나 가설 1을 지지하지 않

는 결과를 보였다. 벤처캐피탈 투자기업의 성과가 IPO 이후 

지속되지 않는 것으로 보인다. 그러나 벤처캐피탈을 독립벤처

캐피탈과 기업벤처캐피탈로 구분하였을 때, IPO 이후 수익성

은 모두 악화되지만, 기업벤처캐피탈 기업에서 덜 악화되는 

것으로 나타났다. 

<표 4> 수익성 지표의 평균 차이 검정 결과

NVC vs. VC IVC vs. CVC

지표 t
NVC
(A)

VC
(B)

Diff.
(B-A)

IVC
(A)

CVC
(B)

Diff.
(B-A)

총자산
영업
이익률

(%)

-2
16.495 16.450 -0.045

(0.05)
16.045 17.287 1.242

(0.90)

-1
19.917 22.109 2.192

(-2.82)
*** 21.928 22.482 0.554

(0.46)

0
11.521 12.659 1.138

(-2.00)
** 12.311 13.377 1.066

(1.21)

+1
5.882 4.454 -1.428

(2.19)
** 3.942 5.511 1.569

(1.43)

+2
3.225 1.508 -1.717

(2.40)
** 0.803 2.963 2.160

(1.83)
*

+3
3.143 2.447 -0.696

(0.93)
1.776 3.824 2.049

(-1.80)
*

자기자본
순이익률

(%)

-2
27.118 28.323 1.205

(-0.82)
27.123 30.797 3.674

(1.48)

-1
30.145 33.872 3.727

(-3.26)
*** 33.316 35.018 1.702

(0.94)

0
14.851 16.091 1.240

(-1.65)
* 15.491 17.331 1.840

(1.57)

+1
4.814 1.595 -3.219

(2.50)
** 0.446 3.964 3.518

(1.68)
*

+2
-4.246 -7.078 -2.832

(1.28)
-7.758 -5.678 2.080

(0.60)

+3
-2.550 -4.946 -2.396

(1.05)
-6.911 -0.911 6.000

(-1.76)
*

매출액
순이익률

(%)

-2
9.330 9.763 0.433

(-0.83)
9.283 10.751 1.468

(1.46)

-1
11.674 14.018 2.344

(-4.61)
*** 13.667 14.742 1.075

(1.25)

0
8.896 10.398 1.502

(-2.55)
** 10.055 11.106 1.051

(1.13)

+1
2.608 -1.487 -4.095

(3.00)
*** -2.702 1.017 3.719

(1.65)
*

+2
-4.531 -10.248 -5.717

(2.65)
*** -12.056 -6.518 5.538

(1.44)

+3
-1.890 -5.444 -3.544

(1.91)
* -7.186 -1.869 5.316

(-1.67)
*

* 괄호 안의 수치는 t-value이며, *,**,***는 각각 10%, 5%, 1% 유의수준 의미
** 상·하위 2.5%의 이상치(Outlier)를 제거한 평균

성장성 측면에서 벤처캐피탈 투자기업과 비투자기업 간, 기

업벤처캐피탈 투자기업과 독립벤처캐피탈 투자기업 간 평균 

차이를 검정한 결과는 <표 5>와 같다. 수익성 지표 분석결과

와 유사하게 IPO 시점까지는 벤처캐피탈 투자기업의 성장률

이 더 높게 나타나 가설 1을 지지하고 있으나, 상장 이후에는 

더 낮은 성장률을 보여 가설 1을 지지하지 않는 것으로 나타

났다. 그러나 기업벤처캐피탈 투자기업의 성장률을 살펴본 결

과, IPO 시점 이후에도 대체로 독립벤처캐피탈 투자기업보다 

높게 나타나 가설 2를 지지하는 결과를 보여준다.

<표 5> 성장성 지표의 평균 차이 검정 결과

7) 평균값을 사용한 차이 검정이 극단치에 취약할 수 있으므로 각 기업집단의 중위수를 사용한 차이 검정 역시 수행하였으며, 평균값 차이 검정과 유사한 결과를 갖
는 것을 확인하였다. 

NVC vs. VC IVC vs. CVC

지표 t
NVC
(A)

VC
(B)

Diff.
(B-A)

IVC
(A)

CVC
(B)

Diff.
(B-A)

총자산
증가율

(%)

-2
41.430 64.004 22.574

(-4.85)

*** 67.344 57.116 -10.228
(-1.32)

-1
48.572 67.860 19.288

(-4.86)

*** 66.121 71.446 5.325
(0.79)

0
58.755 78.806 20.051

(-5.23)

*** 82.717 70.742 -11.975
(-2.06)

**

+1
15.861 16.569 0.708

(-0.44)
17.294 15.072 -2.222

(-0.82)
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* 괄호 안의 수치는 t-value이며, *,**,***는 각각 10%, 5%, 1% 유의수준 의미
** 상·하위 2.5%의 이상치(Outlier)를 제거한 평균

한편 안정성 측면에서 벤처캐피탈 투자기업과 비투자기업 

간, 기업벤처캐피탈 투자기업과 독립벤처캐피탈 투자기업 간 

평균 차이를 검정한 결과는 <표 6>과 같다. 벤처캐피탈 투자

기업의 유동비율이 IPO 시점 이전, 비투자기업의 유동비율보

다 유의하게 높게 나타났으나 부채비율과 경비지출속도는 유

의한 차이를 보이지 않았다. 또한 기업벤처캐피탈 투자기업은 

경비지출속도 측면에서 독립벤처캐피탈 투자기업보다 유리한 

것으로 나타나 가설 2를 일부 지지하는 결과를 보였다. 

<표 6> 안정성 지표의 평균 차이 검정 결과

* 괄호 안의 수치는 t-value이며, *,**,***는 각각 10%, 5%, 1% 유의수준 의미
** 상·하위 2.5%의 이상치(Outlier)를 제거한 평균

마지막으로 <표 7>에서는 벤처캐피탈 투자기업과 비투자기

업 간, 기업벤처캐피탈 투자기업과 독립벤처캐피탈 투자기업 

간 활동성 변수의 평균 차이 검정 결과를 확인할 수 있다. 벤

처캐피탈 투자기업의 활동성은 벤처캐피탈 비투자기업의 활

동성보다 유의하게 좋지 않은 결과를 나타내 가설 1을 지지

하지 않는 것으로 분석되었다. 기업벤처캐피탈 투자기업의 경

우 독립벤처캐피탈 투자기업의 재무성과와 대체로 비슷한 결

과를 나타내고 있으나 IPO 시점 이후에는 더 높은 성과를 나

타내기도 하였다. 

<표 7> 활동성 지표의 평균 차이 검정 결과

* 괄호 안의 수치는 t-value이며, *,**,***는 각각 10%, 5%, 1% 유의수준 의미
** 상·하위 2.5%의 이상치(Outlier)를 제거한 평균

+2
12.265 8.622

-3.643
(2.39)

**
6.074 13.875

7.801
(2.98)

***

+3
9.410 9.930 0.520

(-0.30)
7.114 15.709 8.595

(-3.04)

***

자기자본
증가율

(%)

-2
81.305 111.800 30.495

(-3.13)

*** 115.800 103.500 -12.300
(-0.79)

-1
77.652 111.400 33.748

(-4.54)

*** 116.300 101.100 -15.200
(-1.25)

0
95.495 121.200 25.705

(-4.35)

*** 129.100 104.800 -24.300
(-2.69)

***

+1
8.863 7.617 -1.246

(0.83)
7.420 8.024 0.604

(0.23)

+2
7.094 5.342 -1.752

(1.00)
3.499 9.142 5.643

(1.90)

*

+3
5.295 7.007 1.712

(-0.89)
4.562 12.027 7.465

(-2.14)

**

매출액
성장률

(%)

-2
50.254 74.225 23.971

(-3.94)

*** 73.334 76.062 2.728
(0.25)

-1
44.973 77.808 32.835

(-6.64)

*** 75.947 81.644 5.697
(0.60)

0
19.696 30.311 10.615

(-4.15)

*** 30.740 29.428 -1.312
(-0.31)

+1
9.045 10.208 1.163

(-0.57)
9.944 10.752 0.808

(0.21)

+2
10.894 7.245 -3.649

(1.68)
* 6.203 9.394 3.191

(0.80)

+3
7.294 8.010 0.717

(1.44)
6.247 10.274 4.027

(-0.78)

NVC vs. VC IVC vs. CVC

지표 t
NVC
(A)

VC
(B)

Diff.
(B-A)

IVC
(A)

CVC
(B)

Diff.
(B-A)

유동비율
(%)

-2
212.100 230.300 18.200

(-1.65)
* 218.000 255.600 37.600

(1.79)
*

-1
241.800 263.700 21.900

(-1.96)
** 257.900 275.800 17.900

(0.95)

0
393.700 434.700 41.000

(-1.88)
* 448.300 406.900 -41.400

(-1.14)

+1
355.600 378.400 22.800

(-1.08)
387.000 360.700 -26.300

(-0.80)

+2
310.400 313.200 2.800

(-0.15)
321.000 297.300 -23.700

(-0.83)

+3
298.205 289.340 -8.865

(0.44)
289.808 288.378 -1.43

(0.05)

부채비율
(%)

-2
122.500 124.100 1.600

(-0.28)
133.000 105.800 -27.200

(-3.12)
***

-1
88.253 85.534 -2.719

(0.71)
87.536 81.406 -6.130

(-0.98)

0
54.108 52.328 -1.780

(0.67)
51.742 53.535 1.793

(0.41)

+1
67.224 70.063 2.839

(-0.72)
70.141 69.902 -0.239

(-0.04)

+2
83.389 79.403 -3.986

(0.80)
77.414 83.505 6.091

(0.77)

+3
84.146 84.722 0.577

(-0.09)
84.147 85.904 1.757

(-0.16)

경비지출
속도
(개월)

-2
41.327 38.150 -3.177

(1.86)
* 35.779 43.038 7.259

(2.80)
***

-1
47.533 45.551 -1.982

(1.14)
43.443 49.900 6.457

(2.40)
**

0
56.336 57.313 0.977

(-0.50)
54.886 62.320 7.434

(2.35)
**

+1
61.146 59.902 -1.244

(0.56)
57.923 63.984 6.061

(1.67)
*

+2
55.738 53.538 -2.200

(1.07)
51.972 56.768 4.796

(1.43)

+3
55.211 52.330 -2.881

(1.20)
51.574 53.882 2.308

(-0.65)

NVC vs. VC IVC vs. CVC

지표 t
NVC
(A)

VC
(B)

Diff.
(B-A)

IVC
(A)

CVC
(B)

Diff.
(B-A)

총자산
회전율

(회)

-2
1.464 1.306 -0.158

(3.23)
*** 1.301 1.315 0.014

(0.19)

-1
1.510 1.423 -0.087

(2.16)
** 1.411 1.448 0.037

(0.58)

0
1.177 1.073 -0.104

(3.26)
*** 1.050 1.121 0.071

(1.44)

+1
0.992 0.871 -0.121

(4.02)
*** 0.844 0.928 0.084

(1.78)
*

+2
0.949 0.798 -0.151

(5.25)
*** 0.772 0.849 0.077

(1.84)
*

+3
0.960 0.877 -0.083

(2.39)
** 0.860 0.910 0.049

(-0.89)

매출채권
회전율

(회)

-2
7.321 6.925 -0.396

(1.13)
6.945 6.883 -0.062

(-0.11)

-1
7.792 8.028 0.236

(-0.63)
7.978 8.132 0.154

(0.24)

0
6.854 6.739 -0.115

(0.40)
6.705 6.811 0.106

(0.22)

+1
6.173 5.931 -0.242

(0.94)
5.729 6.348 0.619

(1.49)

+2
6.149 5.631 -0.518

(2.12)
** 5.399 6.109 0.710

(1.92)
*

+3
6.010 5.879 -0.131

(0.48)
5.705 6.235 0.530

(-1.15)

재고자산
회전율

(회)

-2
16.151 10.254 -5.897

(3.87)
*** 11.173 8.359 -2.814

(-2.02)
**

-1
15.064 12.206 -2.858

(1.89)
* 12.395 11.816 -0.579

(-0.32)

0
17.503 11.382 -6.121

(3.28)
*** 10.771 12.643 1.872

(0.97)

+1
14.055 10.213 -3.842

(2.73)
*** 10.171 10.298 0.127

(0.08)

+2
13.943 10.281 -3.662

(2.59)
*** 9.288 12.327 3.039

(1.50)
*

+3
16.107 16.764 0.656

(-0.20)
16.349 17.614 1.264

(-0.22)
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4.3 회귀분석 결과

4.3.1 기초통계량 및 상관관계 분석 결과

회귀분석에 사용되는 개별 변수의 기초통계량은 <표 8>과 

같다. 분석대상 기업의 IPO 시점을 기준으로 벤처캐피탈 비투

자기업(NVC) 549개사 및 벤처캐피탈 투자기업(VC) 419개사, 
그리고 벤처캐피탈 투자기업 중 기업벤처캐피탈 투자기업

(CVC) 137개사와 독립벤처캐피탈 투자기업 282개사의 기초통

계량을 살펴본 결과 다음과 같은 특징을 발견할 수 있다.
벤처캐피탈 투자기업이 벤처캐피탈 비투자기업보다, 기업벤

처캐피탈 투자기업이 독립벤처캐피탈 투자기업보다 총자산영

업이익률(ROA)과 자기자본순이익률(ROE)의 평균값과 중위수

가 모두 높게 나타나고 있다. 또한, 벤처캐피탈 투자기업의 

평균 매출액 대비 연구개발비(R&D) 비중은 4.5%로, 벤처캐피

탈 비투자기업의 1.9%보다 높게 나타났는데 이는 독립벤처캐

피탈 투자기업의 높은 매출액 대비 연구개발비 비중(5.5%)에 

기인한 것으로 보인다. 한편, 벤처캐피탈의 투자를 받은 기업

의 IPO 기간이 평균적으로 짧았으며8), 벤처캐피탈 유형에 따

른 차이는 거의 없는 것으로 파악되었다.

<표 8> IPO 시점(t)에서의 기초통계량
(단위: %, 백만원, 년)

ROA(1) ROA(2) ROE Firm Size Leverage Sales
Growth R&D Firm Age Current

Ratio

Mean NVC 11.5 15.5 19.1 57,995 54.1 19.7 1.9 12.6 393.7
VC 12.7 17.0 21.9 43,196 52.3 30.3 4.5 8.9 434.7
CVC 13.4 17.4 23.0 44,291 51.7 29.4 2.4 9.0 448.3
IVC 12.3 16.8 21.3 42,657 53.5 30.7 5.5 8.8 406.9

Median NVC 10.7 15.1 19.4 31,447 44.4 13.9 0.5 10.5 285.6
VC 12.1 16.5 22.8 27,760 39.1 19.1 1.1 7.7 326.1
CVC 13.4 16.9 23.1 32,440 39.4 20.6 1.3 8.3 323.6
IVC 11.7 16.4 22.3 25,112 38.8 18.7 1.1 7.3 326.3

Max. NVC 69.3 71.0 86.2 1,850,641 1,025.5 627.6 45.8 56.8 8,648.2
VC 52.5 55.6 66.9 294,560 494.8 353.9 670.4 48.1 16,284.2
CVC 36.0 44.3 62.3 257,030 494.8 353.9 17.7 48.1 3,727.4
IVC 52.5 55.6 66.9 294,560 330.5 302.3 670.4 44.2 16,284.2

Min. NVC -44.0 -39.8 -124.1 2,069 2.6 -70.9 0.0 1.3 31.9
VC -41.6 -40.2 -56.8 839 2.0 -82.4 0.0 2.7 25.6
CVC -11.4 -7.5 -19.4 3,954 2.0 -55.4 0.0 3.3 72.5
IVC -41.6 -40.2 -56.8 839 3.2 -82.4 0.0 2.7 25.6

Stdev. NVC 11.3 11.7 16.9 111,069 65.9 53.5 3.9 8.2 563.6
VC 11.3 11.6 16.1 43,335 58.0 53.8 33.5 5.5 929.9
CVC 9.1 9.5 14.0 38,417 67.9 52.3 3.2 5.2 518.3
IVC 12.2 12.5 17.0 45,623 52.5 54.7 40.8 5.7 1,074.0

 

회귀모형을 구성하는 변수 간의 상관관계 분석결과는 <표 

9>와 같다. 상관관계 분석 시 정규분포를 가정한 계량형 변수

의 상관관계 정도를 나타내는 피어슨(Pearson) 상관계수와 함

께 정규적으로 분포되어 있지 않거나 범주형 변수의 순서 간 

관계를 파악할 수 있는 스피어만(Spearman) 상관계수를 제시

하였다. 상관관계 측정 결과, 기업의 규모(Firm Size)와 부채비

율(Leverage)간 상관관계가 다른 독립변수에 비해 상대적으로 

높았을 뿐 본 연구의 회귀모형을 구성하는 독립변수 간에 다

중공선성 문제를 초래하는 변수는 특별히 발견되지 않았다.

<표 9> 상관관계 분석 결과

* 우상단의 음영 처리된 부분의 수치는 스피어만(Spearman) 상관계수

4.3.2 다중회귀분석 결과

회귀분석 결과는 <표 10>∼<표 12>에서 확인할 수 있다. 먼

저, 2가지 유형의 총자산영업이익률(ROA)과 자기자본순이익

률(ROE)을 통해 벤처캐피탈이 투자한 기업의 재무적 성과를 

8) Gompers(1996), 박수옹 외(2002)와 일치하는 현상으로 벤처캐피탈이 적정 시점보다 빠르게 벤처기업의 IPO를 유도한다는 벤처캐피탈의 조기업적과시현상
(grandstanding)의 결과로 볼 수 있다. 

ROA
(1)

ROA
(2)

ROE
Firm
Size

Lever
-age

Sales
Grow

th
R&D

Firm
Age

Cur
rent
Ratio

ROA
(1)

1.000 .941 .797 .253 -.287 .513 .088 -.023 .219

ROA
(2)

.965 1.000 .896 .237 -.231 .526 .074 -.051 .143

ROE .843 .899 1.000 .339 .065 .449 .103 -.069 .070

Firm
Size

.080 .098 .099 1.000 .309 .145 .157 .207 -.394

Lever
-age

-.272 -.227 -.094 .468 1.000 -.008 -.094 .087 -.859

Sales
Grow

th
.301 .306 .272 .090 .014 1.000 .057 -.149 .031

R&D .057 .049 .061 .146 -.046 .046 1.000 -.062 .244

Firm
Age

.003 -.023 -.026 .077 -.011 -.121 -.048 1.000 -.149

Curr
ent

Ratio
.013 -.024 -.020 -.335 -.284 .036 .058 -.083 1.000
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분석한 결과(Panel A), IPO 시점(t)에서 벤처캐피탈 투자기업

의 ROE(<표12>의 Panel A)와 IPO 이후 3년 시점(t+3)의 

ROA2(<표11>의 Panel A)가 통계적으로 유의하게 벤처캐피탈 

투자기업의 성과보다 높은 것으로 나타났다. 그러나 대부분 

기간에서 VC dummy는 유의한 양의 회귀계수를 갖고 있지 

않으며, 역시 유의하지는 않지만, 기간과 성과 변수에 따라 

음의 회귀계수를 갖기도 한다. 이는 벤처캐피탈의 투자를 받

은 기업의 재무성과가 벤처캐피탈 비투자 기업의 재무성과보

다 좋을 것이라는 가설 1을 지지한다고 판단하기 어려운 결

과이다.

<표 10> 벤처캐피탈 유형에 따른 성과지표 ROA(1)의 
회귀분석 결과

[Panel A] NVC vs. VC

Variables t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3

Intercept
-7.80 9.13 -72.63*** -60.62*** -125.99*** -108.56***

-0.82 0.65 -8.42 -7.69 -13.62 -11.62

Firm
Size

1.41*** 0.92 4.35*** 3.07*** 6.49*** 5.59***

4.28 1.36 10.25 8.93 15.53 14.17

Leverage
0.00 -0.02*** -0.07*** -0.01*** 0.00*** 0.00***

-2.50 -4.66 -12.52 -7.57 -4.86 -4.33

Sales
Growth

0.00 0.00 0.04*** 0.08*** 0.02*** 0.03***

-0.40 1.25 9.29 9.93 5.81 6.23

R&D
-0.02*** -0.15*** -0.07*** -0.03** -0.04 -0.24***

-3.67 -3.60 -4.72 -2.27 -1.56 -4.40

Firm Age
-1.16* -3.58*** -0.55 2.22*** 2.11 1.84**

-1.75 -4.74 -0.97 3.19 2.48 2.01

Current
Ratio

0.00 0.00 0.00 0.00* 0.00*** 0.01***

0.39 0.82 0.35 1.83 5.84 6.82

VC Dum.
0.32 -0.27 0.71 -0.74 0.14 1.18

0.28 -0.25 1.06 -1.01 0.17 1.47

Adj.R2 0.101 0.143 0.347 0.315 0.339 0.354

N 968 968 968 968 968 968

[Panel B] IVC vs. CVC

Variables t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3

Intercept
-23.06 -42.38* -84.40*** -93.52*** -142.77*** -135.51***

-1.31 -1.67 -5.59 -6.07 -8.48 -9.25

Firm
Size

1.71*** 2.97 5.25*** 5.12*** 7.95*** 6.47***

3.87 2.53 7.48 7.30 11.02 8.93

Leverage
-0.03*** -0.02*** -0.07*** -0.06*** -0.01*** 0.00***

-3.71 -2.83 -7.33 -9.83 -4.07 -3.07

Sales
Growth

0.00 0.00 0.02*** 0.07*** 0.02*** 0.04***

-0.18 -0.48 3.94 6.70 4.08 4.38

R&D
-0.02*** -0.12 -0.05*** -0.03** -0.02 -0.17**

-3.40 -2.37 -3.27 -1.96 -0.49 -2.26

Firm Age
-1.52 -1.37 -0.13 1.99* 1.65 2.76

-1.35 -1.03 -0.13 1.65 1.03 1.56

Current
Ratio

0.00 0.01* 0.00* 0.00 0.01*** 0.01***

-0.22 1.85 1.71 -0.06 4.65 4.40

CVC Dum.
-1.08 -0.68 0.73 0.73 2.24* 2.59*

-0.59 -0.39 0.70 0.65 1.69 1.92

Adj.R2 0.148 0.164 0.344 0.444 0.392 0.345

N 419 419 419 419 419 419

* 옅은 색의 수치는 t-value이며, *,**,***는 각각 10%, 5%, 1% 유의수준 의미

한편, 벤처캐피탈 유형에 따른 피투자기업의 ROA를 분석한 

결과(<표 10>과 <표 11>의 Panel B), CVC dummy는 t+2 시점 

이후 통계적으로 유의한 양의 회귀계수를 가지는 것으로 나

타났다. 이는 성과의 지속성 측면에서 기업벤처캐피탈이 더 

긍정적인 영향을 미치는 것으로 해석할 수 있다. 
자기자본순이익률(ROE)의 경우, 회귀분석에서 CVC dummy

가 통계적으로 유의하지는 않지만, 차이 검정에서 IPO 이후 

대체로 독립벤처캐피탈 투자기업의 성과보다 상대적으로 더 

좋은 성과를 나타냈다. IPO이후 기간, 벤처캐피탈 유형에 따

른 피투자기업의 성과 분석은 가설2를 지지하는 결과를 나타

내고 있다.

<표 11> 벤처캐피탈 유형에 따른 성과지표 ROA(2)의 
회귀분석 결과

[Panel A] NVC vs. VC

Variables t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3

Intercept
-9.93 31.22** -61.95*** -53.16*** -115.75*** -101.41***

-1.02 2.21 -7.01 -6.78 -12.81 -10.97

Firm
Size

1.77*** 0.13 4.13*** 2.97*** 6.28*** 5.51***

5.28 0.18 9.49 8.69 15.38 14.09

Leverage
0.00** -0.02*** -0.07*** -0.01*** 0.00*** 0.00***

-2.33 -4.81 -11.27 -6.91 -4.94 -4.16

Sales
Growth

0.00*** 0.00 0.04*** 0.08*** 0.02*** 0.03***

3.11 0.96 9.28 9.78 6.07 6.35

R&D
-0.02*** -0.17*** -0.08*** -0.03*** -0.04* -0.23***

-3.82 -4.03 -4.94 -2.57 -1.65 -4.20

Firm Age
-2.05*** -4.59*** -0.85 1.93*** 1.49* 0.98

-3.03 -5.99 -1.46 2.79 1.80 1.08

Current
Ratio

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00*** 0.00***

0.02 -0.57 -0.63 1.03 4.30 5.20

VC Dum.
-0.58 -0.12 1.01 -0.38 0.22 1.31*

-0.50 -0.11 1.48 -0.52 0.27 1.65

Adj.R2 0.129 0.159 0.331 0.304 0.338 0.340

N 968 968 968 968 968 968

[Panel B] IVC vs. CVC

Variables t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3

Intercept
-8.27 -1.89 -58.66*** -125.43*** -123.69*** -130.21***

-0.46 -0.07 -3.82 -7.55 -7.41 -9.03

Firm
Size

2.22*** 2.03* 5.04*** 7.90*** 7.80*** 7.18***

4.98 1.69 7.07 11.15 10.89 9.99

Leverage
-0.03*** -0.02*** -0.06*** -0.01*** -0.01*** -0.07***

-3.67 -3.14 -6.45 -3.88 -3.88 -5.72

Sales
Growth

0.00*** 0.00 0.02*** 0.02*** 0.02*** 0.03***

3.58 -0.64 3.77 4.23 4.26 3.91

R&D
-0.02*** -0.14*** -0.06*** 0.00 -0.03 -0.11

-3.07 -2.80 -3.68 0.04 -0.79 -1.47

Firm Age
-1.14 -2.77** -0.71 0.85 0.82 1.84

-1.00 -2.04 -0.71 0.53 0.52 1.05

Current
Ratio

0.00 0.00 0.00 0.00*** 0.00*** 0.00***

-0.16 0.70 0.91 3.58 3.55 1.99

CVC Dum.
-0.09 -1.40 0.18 1.95 1.95* 2.20*

-0.05 -0.78 0.17 1.48 1.69 1.66

Adj.R2 0.196 0.156 0.341 0.387 0.388 0.363

N 419 419 419 419 419 419

* 옅은 색의 수치는 t-value이며, *,**,***는 각각 10%, 5%, 1% 유의수준 의미
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<표 12> 벤처캐피탈 유형에 따른 성과지표 ROE의 
회귀분석 결과

[Panel A] NVC vs. VC

Variables t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3

Intercept
-25.85 33.30 -89.87*** -94.41*** -228.45*** -274.59***
-1.28 1.48 -6.84 -7.02 -9.79 -11.18

Firm
Size

3.64*** 1.42 5.89*** 5.14*** 12.24*** 14.70***
5.22 1.31 9.12 8.76 11.62 14.16

Leverage
0.00*** 0.01 -0.06*** -0.03*** -0.02*** 0.00
-4.44 1.61 -6.94 -11.03 -12.44 -0.30

Sales
Growth

0.00*** 0.00 0.05*** 0.12*** 0.05*** -0.06***
5.42 0.79 7.56 8.82 5.28 -3.87

R&D
-0.04*** -0.31*** -0.11*** -0.04* -0.06 -0.50***
-3.09 -4.51 -4.73 -1.83 -0.87 -3.47

Firm Age
-3.66*** -8.38*** -1.18 3.04** 4.69** 3.12
-2.60 -6.89 -1.38 2.56 2.19 1.30

Current
Ratio

0.00 -0.01*** 0.00** 0.00 0.01*** 0.01***
-0.66 -4.05 -2.36 0.72 3.50 4.52

VC Dum.
-0.15 0.22 2.09** -0.43 -0.71 0.54
-0.06 0.13 2.08 -0.35 -0.35 0.25

Adj.R2 0.121 0.173 0.269 0.341 0.333 0.251

N 968 968 968 968 968 968

[Panel B] IVC vs. CVC

Variables t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3

Intercept
-17.25 -47.91 -96.72*** -135.98*** -273.41*** -317.48***
-0.44 -1.19 -4.48 -4.59 -6.27 -7.75

Firm
Size

3.77*** 6.22*** 7.93*** 8.80*** 17.02*** 17.54***
3.86 3.35 7.91 6.53 9.11 8.65

Leverage
-0.01 -0.01 -0.02 -0.07*** -0.16*** 0.00
-0.38 -0.90 -1.39 -6.14 -8.46 -0.65

Sales
Growth

0.00*** 0.00 0.02*** 0.12*** 0.04*** -0.08***
5.23 -0.52 2.89 6.00 3.70 -3.25

R&D
-0.03** -0.26*** -0.09*** -0.05* -0.12 -0.80***
-2.25 -3.29 -3.70 -1.89 -1.31 -3.71

Firm Age
-1.57 -5.96*** -1.68 2.58 1.88 -2.24
-0.63 -2.84 -1.20 1.11 0.45 -0.45

Current
Ratio

-0.01** -0.01** 0.00 0.00 0.00 0.01***
-2.08 -2.25 0.06 -0.73 0.87 2.98

CVC Dum.
0.90 -2.39 0.54 0.41 2.42 3.86
0.22 -0.86 0.36 0.19 0.70 1.02

Adj.R2 0.175 0.184 0.328 0.374 0.347 0.262

N 419 419 419 419 419 419

* 옅은 색의 수치는 t-value이며, *,**,***는 각각 10%, 5%, 1% 유의수준 의미

한편, 회귀분석 결과를 각 가설에 따라 정리하면 <표 13>과 

같이 나타낼 수 있다.
 

<표 13> 회귀분석 결과 요약

가설 1 가설 2

지표
IPO 이전
(t-2 ~ t)

IPO 이후 (t+1
~ t+3)

IPO 이전
(t-2 ~ t)

IPO 이후 (t+1
~ t+3)

ROA(1) 기각 기각 기각 채택

ROA(2) 기각 기각 기각 채택

ROE 기각 기각 기각 기각

벤처캐피탈의 투자를 받은 기업과 투자를 받지 않은 기업의 

성과를 비교하였을 때, 벤처캐피탈 투자의 효과를 확인하기 

어려우나, 벤처캐피탈 유형을 구분하였을 때에는 기업벤처캐

피탈이 독립벤처캐피탈보다 효과적인 것으로 나타났다. 기업

벤처캐피탈의 효과를 더욱 확실히 알아보기 위해, 벤처기업의 

투자를 받지 않은 기업의 성과를 기업벤처캐피탈 투자기업, 
독립벤처캐피탈 투자기업의 성과와 비교하였다. 

<표 14>~<표 16>의 Panel A에서는 비투자기업과 기업벤처캐

피탈 투자기업의 성과를, Panel B에서는 비투자기업과 독립벤

처캐피탈 투자기업의 성과를 분석하였다. Panel A의 CVC 
dummy는 기업벤처캐피탈 투자기업일 경우 1의 값을 가지며, 
Panel B의 IVC dummy는 독립벤처캐피탈 투자기업일 경우 1
의 값을 갖는다. 비투자기업은 두 더미 변수 모두 0의 값을 

갖는다.
 

<표 14> 벤처캐피탈 유형에 따른 성과지표 ROA(1)의
강건성 분석결과

[Panel A] NVC vs. CVC

Variables t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3

Intercept
-14.14 22.54 -41.49*** -58.03*** -105.01*** -99.34***
-1.21 1.42 -4.28 -6.58 -9.95 -9.77

Firm
Size

1.86*** 0.63 2.52*** 3.02*** 5.20*** 5.08***
3.98 0.80 5.27 8.00 10.90 11.31

Leverage
0.00** -0.05*** -0.07*** -0.03*** -0.01*** 0.00**
-2.46 -5.50 -11.17 -4.95 -3.61 -1.96

Sales
Growth

0.00 0.00 0.10*** 0.08*** 0.06*** 0.04***
-0.39 1.23 14.71 9.09 5.68 5.27

R&D
-0.22*** -0.14 -0.23** -0.39*** -0.15*** -0.30***
-3.15 -0.71 -2.29 -4.67 -2.73 -3.59

Firm Age
-1.06 -4.57*** -0.01 1.73** 2.50*** 2.13**
-1.37 -5.46 -0.02 2.21 2.67 2.05

Current
Ratio

0.00 0.00 0.00 0.00** 0.00*** 0.01***
1.48 -0.91 -1.45 2.51 5.36 5.35

CVC Dum.
-0.70 -1.44 0.98 0.75 1.93* 2.70**
-0.44 -1.00 1.11 0.73 1.74 2.37

Adj.R2 0.114 0.156 0.432 0.311 0.333 0.334
N 686 686 686 686 686 686

[Panel B] NVC vs. IVC

Variables t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3

Intercept
-7.87 10.43 -76.18*** -58.59*** -125.84*** -109.70***
-0.77 0.77 -8.24 -7.15 -12.83 -11.14

Firm
Size

1.43*** 0.55 4.65*** 3.01*** 6.51*** 5.76***
3.81 0.83 10.08 8.31 14.37 13.48

Leverage
0.00** -0.02*** -0.08*** -0.01*** 0.00*** 0.00***
-2.43 -3.83 -12.12 -6.82 -4.58 -4.36

Sales
Growth

0.00 0.02*** 0.04*** 0.08*** 0.02*** 0.03***
-0.68 12.87 7.44 8.94 5.26 5.11

R&D
-0.02*** -0.20*** -0.07*** -0.03** -0.03 -0.24***
-3.49 -4.87 -4.45 -1.98 -1.02 -4.24

Firm Age
-1.25* -2.80*** -0.62 2.36*** 2.09** 1.35
-1.75 -3.74 -1.01 3.20 2.32 1.41

Current
Ratio

0.00 0.00 0.00 0.00* 0.00*** 0.01***
0.30 0.64 0.15 1.78 4.97 6.13

IVC Dum.
0.59 0.34 0.38 -1.17 -0.66 0.48
0.45 0.30 0.51 -1.41 -0.71 0.53

Adj.R2 0.091 0.300 0.359 0.316 0.336 0.365
N 831 831 831 831 831 831

* 옅은 색의 수치는 t-value이며, *,**,***는 각각 10%, 5%, 1% 유의수준 의미
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<표 15> 벤처캐피탈 유형에 따른 성과지표 ROA(2)의
강건성 분석결과

[Panel A] NVC vs. CVC

Variables t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3

Intercept
-21.27* 37.83** -34.34*** -47.61*** -98.79*** -87.45***
-1.76 2.37 -3.48 -5.46 -9.70 -8.98

Firm
Size

2.37*** -0.07 2.27*** 2.49*** 5.05*** 4.69***
4.89 -0.09 4.65 6.77 10.97 10.91

Leverage
0.00** -0.05*** -0.07*** -0.01*** -0.01*** -0.01***
-2.39 -5.26 -10.48 -5.58 -3.47 -4.40

Sales
Growth

0.00*** 0.00 0.10*** 0.07*** 0.06*** 0.04***
3.09 0.95 15.23 8.52 5.80 5.79

R&D
-0.24*** -0.19 -0.23** -0.33*** -0.12** -0.32***
-3.30 -0.93 -2.32 -3.97 -2.28 -3.99

Firm Age
-2.31*** -5.50*** -0.24 1.64** 1.93** 1.34
-2.87 -6.51 -0.39 2.14 2.14 1.35

Current
Ratio

0.00 0.00* 0.00** 0.00* 0.00*** 0.00***
0.79 -1.76 -2.37 1.69 4.10 4.00

CVC Dum.
-0.90 -1.86 0.93 0.49 1.77* 2.19**
-0.54 -1.28 1.03 0.48 1.65 2.01

Adj.R2 0.131 0.179 0.427 0.309 0.333 0.354
N 686 686 686 686 686 686

[Panel B] NVC vs. IVC

Variables t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3

Intercept
-5.90 33.01** -65.31*** -51.47*** -115.69*** -100.25***
-0.58 2.38 -6.89 -6.29 -12.03 -10.25

Firm
Size

1.55*** -0.25 4.40*** 2.90*** 6.28*** 5.55***
4.11 -0.37 9.29 8.02 14.13 13.09

Leverage
0.00** -0.02*** -0.07*** -0.01*** 0.00*** 0.00***
-2.27 -4.04 -10.77 -6.13 -4.64 -4.63

Sales
Growth

0.00 0.02*** 0.04*** 0.08*** 0.02*** 0.03***
-1.40 12.17 7.45 8.76 5.52 5.05

R&D
-0.02*** -0.22*** -0.07*** -0.03** -0.03 -0.23***
-3.85 -5.29 -4.70 -2.30 -1.18 -4.09

Firm Age
-2.40*** -3.66*** -0.84 2.18*** 1.54* 0.46
-3.34 -4.79 -1.35 2.96 1.74 0.48

Current
Ratio

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00*** 0.00***
-0.37 -0.77 -0.71 1.03 3.52 4.41

IVC Dum.
-0.81 0.87 0.87 -0.56 -0.44 0.48
-0.62 0.76 1.12 -0.67 -0.49 0.54

Adj.R2 0.121 0.303 0.339 0.300 0.333 0.350
N 831 831 831 831 831 831

* 옅은 색의 수치는 t-value이며, *,**,***는 각각 10%, 5%, 1% 유의수준 의미

<표 16> 벤처캐피탈 유형에 따른 성과지표 ROE의
강건성 분석결과

[Panel A] NVC vs. CVC

Variables t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3

Intercept
-44.05* 70.41*** -53.50*** -92.27*** -193.98*** -253.92***
-1.81 2.76 -3.48 -6.20 -7.48 -10.19

Firm
Size

4.72*** -1.27 3.43*** 4.75*** 9.59*** 13.06***
4.85 -1.00 4.52 7.47 8.16 11.87

Leverage
0.00*** 0.07*** -0.07*** -0.03*** -0.02*** -0.01
-4.92 5.13 -7.19 -2.94 -11.82 -0.84

Sales
Growth

0.00*** 0.00 0.13*** 0.14*** 0.12*** -0.03**
5.61 0.56 12.42 9.25 4.85 -1.99

R&D
-0.43*** -0.07 -0.23 -0.48*** -0.03 -0.07
-3.01 -0.23 -1.49 -3.38 -0.24 -0.36

Firm Age
-4.28*** -8.49*** -0.60 1.91 5.79** 5.05**
-2.65 -6.29 -0.62 1.45 2.51 1.98

Current
Ratio

0.00 -0.01*** 0.00*** 0.00** 0.01*** 0.01***
0.51 -2.71 -3.93 1.99 2.85 3.56

CVC Dum.
-0.61 -2.61 2.28* 1.33 1.05 2.27
-0.18 -1.12 1.68 0.77 0.38 0.81

Adj.R2 0.140 0.210 0.337 0.312 0.363 0.240
N 686 686 686 686 686 686

[Panel B] NVC vs. IVC

Variables t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3

Intercept
-18.94 38.99* -92.14*** -94.88*** -226.51*** -274.47***

-0.88 1.75 -6.55 -6.63 -9.18 -10.56

Firm
Size

3.21*** 0.73 6.14*** 5.12*** 12.01*** 14.72***

4.06 0.67 8.74 8.09 10.53 13.07

Leverage
0.00*** 0.02 -0.07*** -0.03*** -0.02*** 0.00

-4.45 2.00 -7.50 -10.45 -11.89 0.12

Sales
Growth

0.00 0.03*** 0.04*** 0.10*** 0.05*** -0.06***

-1.52 11.16 5.85 6.40 4.81 -3.85

R&D
-0.04*** -0.38*** -0.11*** -0.03 -0.04 -0.49***

-3.12 -5.70 -4.60 -1.54 -0.62 -3.26

Firm Age
-4.23*** -7.14*** -1.12 3.64*** 5.23** 3.16

-2.81 -5.83 -1.21 2.83 2.30 1.25

Current
Ratio

0.00 -0.02*** 0.00** 0.00 0.01*** 0.01***

-0.74 -4.23 -2.29 0.71 3.03 4.24

IVC Dum.
-0.63 1.57 1.78 -0.81 -1.24 -0.07

-0.23 0.86 1.54 -0.56 -0.54 -0.03

Adj.R2 0.089 0.291 0.272 0.308 0.334 0.254

N 831 831 831 831 831 831

* 옅은 색의 수치는 t-value이며, *,**,***는 각각 10%, 5%, 1% 유의수준 의미

분석결과, CVC dummy는 2가지의 ROA 변수 모두 t+2 기간 

이후 유의한 양의 회귀계수를 가짐으로써, 기업벤처캐피탈 투

자기업의 성과가 비투자기업의 성과보다 좋은 것으로 확인되

었다. 그러나 IVC dummy는 ROA와 ROE 분석에서 모두 유의

한 양의 회귀계수를 갖지 못한 것으로 나타났다. 즉, 벤처캐

피탈 중 기업벤처캐피탈은 비투자기업과 비교하여 투자효과

를 갖지만, 독립벤처캐피탈은 효과를 갖는다고 보기 어렵다.

Ⅴ. 결론 및 시사점

본 연구는 2000년부터 2014년까지 우리나라 코스닥시장에 

IPO한 기업을 대상으로 벤처캐피탈의 지원 여부 및 벤처캐피

탈의 유형에 따라 벤처캐피탈이 투자한 기업의 재무적 성과

에 차이가 존재하는지 분석하였다. 이를 위해 전체 968개의 

분석 대상기업을 벤처캐피탈의 지원을 받은 기업(VC-backed 
firms)과 받지 않은 기업(Non-VC- backed firms)으로 구분하였

으며, 벤처캐피탈의 지원을 받은 기업의 경우에는 추가적으로 

기업벤처캐피탈의 지원을 받은 기업(CVC-backed firms)과 독

립벤처캐피탈의 지원을 받은 기업(IVC-backed firms)으로 세분

화하여 분석해보았다.     
재무비율 추세분석, 차이 검정, 회귀분석을 통한 실증분석 

결과, 벤처캐피탈의 지원 여부에 따른 피투자기업의 성과 차

이는 분석 시점별로 차이가 있음을 확인하였다. 평균 차이 검

정에서 IPO 시점을 포함해 이전 2개년 동안은 벤처캐피탈의 

지원을 받은 기업의 성과가 벤처캐피탈의 지원을 받지 않은 

기업보다 높게 나타났다. 이는 벤처캐피탈 투자기업이 비투자

기업에 비해 IPO 직전 연도의 성장성과 수익성, 그리고 안정

성이 더 높다는 김정훈·박성환(2013)의 연구결과와도 일치한

다. 그러나 IPO이후에는 두 기업집단 간에 차이가 없거나, 오
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히려 벤처캐피탈의 지원을 받지 않은 기업의 성과가 더 높게 

나타났다. 회귀분석에서는 대부분 기간에서 벤처캐피탈 투자

기업과 비투자기업의 성과 간에 유의한 차이가 없는 것으로 

나타났다. 이는 벤처캐피탈의 정(+)의 효과인 ‘경영지원효과’
로 인해 IPO 이전 지원을 받은 기업이 좋은 성과를 보이지만, 
IPO 이후에는 벤처캐피탈의 부(-)의 효과인 ‘조기업적과시효

과’에 따른 부작용이 발생한 것으로 볼 수 있다. 
반면, 벤처캐피탈의 유형을 나누어 분석한 결과, IPO 이후, 

기업벤처캐피탈의 지원을 받은 기업의 ROA가 독립벤처캐피

탈의 지원을 받은 기업의 ROA에 비교해 일관성 있게 높게 

나타났으며, 벤처캐피탈의 지원을 받지 않은 기업의 ROA보다

도 높게 나타났다. 일반적으로 벤처캐피탈이 보이는 부정적인 

행태(IPO로 이익 실현 후, exit)가 상대적으로 독립벤처캐피탈

에서 두드러지는 것으로 추측된다. 기업벤처캐피탈의 경우, 
지속해서 경영지원을 할 가능성이 크다. 이로 인해, 기업벤처

캐피탈 지원기업이 IPO 이후에도 성과의 지속성 측면에서 상

대적으로 우위를 점하고 있는 것으로 보인다.
본 연구의 결과는 향후 국내 벤처생태계 활성화를 위한 정

책적 시사점을 제시하고 있다. 그동안 정부가 추진해 온 창업

정책은 괄목할 만한 성과를 보였다. 한국의 벤처창업 시장은 

‘3만 벤처 시대’에 돌입하는 등 2000년 수준에 버금가는 양적 

성장을 나타내고 있다. 그러나 창업 활성화가 국가 경제성장

률 제고 및 신규 고용창출 등의 가시적인 성과를 달성하기 

위해서는 시장과의 결합을 통해 양적 효율을 확보하고 기업

의 역량을 강화해야 한다. 
특히, 우리나라는 초기 벤처기업에 대한 벤처캐피탈의 투자

를 유인하기 위해 모태펀드가 여러 창업 분야에 매년 중점적

으로 지원하고 있다. 그러나 집중적인 지원에도 불구하고 여

전히 민간 벤처캐피탈의 초기 벤처기업에 대한 투자 비중은 

다른 선진국에 비해 낮은 실정이다. 일례로 미국의 경우 벤처

캐피탈의 초기 창업기업에 대한 투자 비중이 우리나라에 비

해 훨씬 높은데, 이는 미국 기업벤처캐피탈의 활발한 투자활

동에 기인하고 있다. 미국에서도 전통적인 벤처캐피탈은 투자

활동을 통한 금융수익 확보를 위해 위험을 회피하는 경향이 

강하지만, Google Ventures, Intel Capital, GE Ventures 등 대기

업 주도의 기업벤처캐피탈은 전략적 목적을 위해 위험을 감

수하고서 초기기업에 투자하는 경향을 보이고 있다. 
현재 국내에서도 대기업 계열의 기업벤처캐피탈이 여러 분

야에서 투자 활동을 수행하고 있으나 금산분리법, 공정거래법 

등의 규제로 인해 제약을 받고 있다. 물론, 이와 같은 규제는 

금융자본과 산업자본의 결합에 따른 부작용을 방지하고 대기

업에 대한 과도한 특례를 제한함으로써 건전한 시장 질서를 

유지하는 데 중요한 역할을 하고 있다. 그러나 금융과 산업의 

시너지 효과를 추구하는 세계적인 추세와 기업벤처캐피탈의 

긍정적인 효과를 고려해 볼 때, 국내 벤처생태계를 활성화시

키고 세계적인 경쟁력을 갖춘 벤처기업을 육성하기 위해서 

기업벤처캐피탈의 투자 활동을 촉진시킬 필요가 있다. 따라서 

향후 경제 질서 측면의 부작용을 최소화하는 범위 내에서 사

회적인 합의를 통한 개선이 필요할 것이다.
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Abstract

This study investigates the effects of venture capital investment and corporate venture capital investment on the performance of IPOs 
listed on KOSDAQ between 2000 and 2014. We classified venture firms with venture capital-backed companies and non-venture 
capital-backed companies, having the former of which further divided into corporate venture capital-backed companies and independent 
venture capital-backed companies. The time window of the analysis was set to between 2 years before and 3 years after IPO. 

Main results of this study reveal that there is little difference between venture capital-backed companies and non-venture capital-backed 
companies in terms of profitability before and after going public. However, we found out that after IPO venture capital-backed companies 
display higher ROA than independent venture capital-backed companies or non-venture capital-backed companies, suggesting that corporate 
venture capital-backed companies might be more advantageous in growing a venture capital ecosystem in Korea. 
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