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국 문 요 약

벤처캐피탈과 신생 기업의 투자 관계를 다룬 기존 연구는 주로 투자자인 벤처캐피탈의 입장에서 스타트업을 선택하는데 초점을 맞추었다. 

하지만 최근 벤처캐피탈 사이의 경쟁이 높아짐에 따라 기술력이 검증된 우수한 스타트업의 경우 역으로 벤처캐피탈을 선택하는 현상이 나

타나고 있다. 본 연구는 스타트업이 벤처캐피탈을 선택할 경우, 벤처캐피탈과 관련된 어떤 요소가 선택에 영향을 미쳤는지 살펴보았다. 이

를 위해 복수의 벤처캐피탈로부터 동시에 투자제의를 받은 경험이 있는 국내 스타트업을 대상으로 어떤 벤처캐피탈 회사를 최종 투자자로 

택했는지 살펴보았다. 창업 초기단계(Pre-series A/Series A) 창업가 6명, 중기단계(Series B/C) 창업가 5명을 인터뷰하여 벤처캐피탈

의 세 가지 요소: 1) 벤처캐피탈 명성(reputation),  2) 창업자와 투자자와의 관계(Relationship), 3) 벤처캐피탈이 제공하는 가치 증대 활

동(Value adding service)이 선택에 미치는 영향력을 중심으로 연구하였다. 연구결과, 벤처캐피탈의 명성 중 투자포트폴리오는 매우 중요

한 벤처캐피탈의 선정 기준이 되였다. 하지만, 벤처캐피탈의 운용기간과 펀드 운용액은 중요하지 않은 것으로 나타났다. 관계는 매우 중요

한 요소로 나타났다. 마지막으로 벤처캐피탈의 가치 증대 활동에 대해서는 본 연구의 스타트업 창업자들은 중요하게 생각하지 않았다. 특

히, 벤처캐피탈의 컨설팅과 모니터링은 오히려 스타트업에게 부담을 주는 요소로 작용했다. 본 연구는 투자 경쟁이 치열한 투자시장에서 벤

처캐피탈의 투자 성공 확률을 높여주고, 벤처캐피탈과 스타트업 간의 상호 이해를 증진시켜 줄 수 있는 시사점을 제시한다. 

핵심주제어: 벤처캐피탈, 스타트업, 투자 심사역, 투자 포트폴리오, 관계, 가치증대활동, 선정요소

Ⅰ. 서론

스타트업이 벤처캐피탈로부터 투자를 받을 때, 투자자가 스

타트업을 평가하고 선택하는 것이 일반적이다. 이유는 다름이 

아니라, 신생 벤처기업의 경우 태생적인 “신생의 불리함

(Stinchcombe, 1965)” 과 “자원의 제약(Baker & Nelson, 2005)”

으로 인하여, 재무 자원을 가지고 있는 투자자에 비해 현저히 

낮은 주도권을 가질 수밖에 없기 때문이다.  따라서 창업자는 

투자자의 관심을 끌기 위해서 긍정적인 신호를 보내야 하고 

(Chen et al., 2009; Zott & Huy, 2007), 투자자들은 창업자들이 

보낸 신호를 바탕으로 여러 가지 기준을 두고서 투자할 만한 

신생 벤처기업을 평가하고 선택해왔다(Cardon et al., 2017; 

Dhochak & Sharma, 2015; MacMillan et al., 1985; Tyebjee & 

Bruno, 1984; Wells, 1974). 

하지만, 최근 신생 기업이 다수의 벤처캐피탈의 투자 제의

를 받고, 그 중에서 자신과 맞는 투자자를 역으로 선택하는 

사례가 나타나고 있다. 예를 들어 150억원 규모의 시리즈B 

투자를 받은 3차원(3D) 홀로그래피 현미경 개발 스타트업 토

모큐브는 VC들 사이에서 ‘로또’로 불렸다. 투자를 하겠다는 

벤처캐피탈의 경쟁이 이어졌으나 회사 경영진이 추가 투자를 

거부했다(윤희은, 2019). 비슷한 사례가 최근 연구에서도 나타

났다. Smith(2001)에 의하면 그가 연구한 136개 스타트업 중 

58%가 3곳 이상의 투자자로부터 제의를 받은 것으로 나타났

다. 이러한 현상은 시장에서 형성되고 있는 스타트업 투자 시

장의 수요와 공급에 따른 협상력(Bargaining power)의 변화에 

기인한 것으로 볼 수 있다(Inderst & Müller, 2004). 

첫 번째 변화는, 투자자 측면에서의 공급이 늘어나, 벤처캐

피탈 업체들 사이의 경쟁이 치열해진 것이다(Hochberg et al., 

2015). 미국의 경우, 지난 30년간 미국의 벤처캐피탈 수는 

1991년 408개에서 2015년 1,639개로 4배가 증개했으며, 같은 

기간 동안 벤처캐피탈의 투자를 받은 스타트업은 1991년 970

개에서 2015년 3,743개로 증가하였다(Thomson One). 국내도, 

2019년 벤처투자는 4조 2,777억원으로 2018년(3조 4,249억원) 

대비 25% 증가하며 급성장하였다. 2017년 2조 3,803억원과 비
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교하면 1.8배 증가한 수치이다(중소벤처기업부, 2020). 뿐만 

아니라, 벤처캐피탈 수도 2014년 103개에서 2019년 149개로 

50%의 성장을 기록하였다(한국벤처캐피탈협회, 2020). 

두 번째 변화는 유망 스타트업을 향한 “쏠림 현상” 이다. 성

장이 기대 되고 인기 있는 산업에 위치한 스타트업(Zhang et 

al., 2017), 또는 고수익이 예상되는 수준 높은 스타트업의 경

우 벤처캐피탈회사의 경쟁은 치열해진다(Hong et al., 2020; 

Sohl, 2003). 예를 들어, 미국에서 2001년과 2014년을 비교해 

봤을 때, 소프트웨어(인터넷/모바일 제외) 산업에서 벤처 투자

건수는 65% 감소가 이루어졌지만, 바이오기술 분야는 동 기

간 70%의 성장이 있었다.1) 뿐만 아니라 시장성이 이미 검증

된 높은 수준의 기술력을 가진 소위 “스타” 스타트업에 대한 

투자가 몰리는 이른바 부익부 빈익빈 현상은 점점 일반화되

어가는 추세이다(남혁우, 2017). 특히, 코로나19 이후 스타트

업계에 부익부 빈익빈 현상은 가속화되고 있다. 온라인을 기

반으로 한 금융과 바이오/헬스케어, 쇼핑은 투자유치가 증가

하고 있고, 여행과 제조업은 투자가 끊기고 있다(차현아, 

2020). 학계에서도 투자 의사 결정에 있어서 스타트업의 기술

력과 시장성에 따라 투자자와 신생 기업의 협상력이 달라지

는 것에 주목해왔다(Hong et al., 2020).

이러한 현실을 반영하여 기존의 투자자 관점을 탈피하고, 

창업자의 시각에서 투자 의사 결정시, 창업자가 투자자를 선

택하는데 영향을 미치는 요소가 무엇인지를 살펴보는 연구들

이 시작되었다(Drover et al., 2014; Smith, 2001; Valliere & 

Peterson, 2007). 이 연구 흐름은 기본적으로 두 가지 전제를 

바탕으로 하고 있다. 첫째, 앞서 살펴본 바와 같이, 스타트업

이 벤처 투자를 받을 수 있는 여러 가지 선택권을 가지고 있

는 가능성이 있다는 것을 전제로 한다. 둘째, 스타트업과 벤

처캐피탈의 매칭에 있어서, 창업자의 역할이 의미 있게 작용

한다는 것을 가정하고 있다(Fu et al., 2019). 이를 통해 벤처

투자 분야에 새로운 시각을 조명함으로써, 신생 창업기업이 

중요하게 생각하는 투자자의 조건에 대한 이해를 넓히는데 

공헌하여 왔다. 하지만 지금까지의 대부분의 연구들은 단순하

게 스타트업의 선호도에 대한 의견을 조사하거나, 컨조인트 

분석2)을 바탕으로 한 가상의 실험 설계에 의존해있어서, 실

제 하기 어려운 투자자 조건의 조합을 통한 창업 기업의 선

호도를 살펴볼 가능성이 있으며, 현실을 정확히 반영하지 못

할 수 있는 단점도 존재한다.

따라서 본 연구는 투자자를 선택할 수 있는 조건에 놓여 있

는 스타트업의 경우 실제로 벤처캐피탈과 관련한 어떤 요소

들이 투자자 선정에 영향을 미쳤는지 탐색한다. 이를 위해 벤

처 투자 유치 시, 다수의 벤처캐피탈로부터 동시에 투자제의

를 받은 경험이 있는 국내의 초기 및 중기 스타트업을 선정

하고, 직접 투자자 선택에 관여했던 스타트업 창업자들을 개

별 인터뷰하여, 투자자 선택에 영향을 미친 벤처캐피탈의 속

성 등을 체계적으로 도출하고자 한다. 전체적으로 본 연구는 

다음의 연구문제에 답하고자 한다.

연구문제. 동시에 다수의 투자제의를 받은 스타트업이 벤처

캐피탈을 선택할 때 영향을 미치는 벤처캐피탈 

관련된 요소는 무엇인가?

Ⅱ. 연구 배경

2.1 창업자 관점의 자금 재원 선택

스타트업 창업자는 많은 시간과 노력을 들여 자신들에게 맞

는 자금 재원을 선택한다. 한 연구에 따르면, 창업자는 평균 

100시간 이상을 사용하여, 주변의 조언, 업계의 평가 등 여러 

정보를 종합적으로 고려하여 자금 재원을 선택한다(Smith, 

2001). 창업자 관점에서 자금 재원을 선택하는데 영향을 주는 

연구는 주로 (1) 성격이 다른 투자 재원사이에서 선택, (2) 벤

처캐피탈 사이에서의 선택을 다루고 있다.

2.1.1 다른 재원 사이의 선택

창업자 관점에서 서로 다른 투자 재원 사이에서 선택의 문

제를 다루고 있는 연구는 주로 벤처캐피탈 투자와 은행 융자 

사이에서의 선택(De Bettignies & Brander, 2007; Ueda, 2004) 

또는 벤처캐피탈과 엔젤 투자 사이에서의 선택(Chemmanur & 

Chen, 2006) 이다. 먼저, Ueda(2004)는 크게 두 가지 요인이 

창업자로 하여금 은행 융자 대신 벤처캐피탈 투자를 선호하

게 만든다고 주장하였는데, 첫째, 창업자의 아이디어를 보다 

잘 이해해 줄 때, 둘째, 지적재산권이 잘 보장되어 투자자가 

아이디어를 편취할 가능성이 낮은 경우에 벤처캐피탈 투자를 

선택할 가능성이 높다고 보았다. De Bettignies 와 

Brander(2007)는 은행 융자 방식이 훨씬 범용한 재원 조달 방

식임에도 불구하고, 창업자가 벤처캐피탈 투자를 선호하게 될 

때는, 투자자로부터 높은 가치의 사업적 투입을 기대하고 예

상할 때라고 주장하였다. 

은행과 달리 지분투자 방식인 벤처캐피탈과 엔젤투자자 사

이의 선택의 문제에 대한 연구는 보다 많은 영향 요인을 제

시하고 있다. Chemmanur 와 Chen(2006)은 창업자가 벤처캐피

탈과 엔젤투자자 중 어느 쪽을 선택할지 결정짓는 요인은 창

업자가 적극적인(Active) 투자자를 선호하는지 소극적(Passive) 

투자자를 선호하는지 여부에 따라 달라진다고 분석하였다. 

Fairchild(2011)는 투자자의 공감 능력(Empathy)과 상호간의 신

뢰(Trust), 그리고 투자자가 제공할 수 있는 가치 창출 잠재력

(Value creating potential)을 주요 결정 요인으로 분석하였다. 

구체적으로 창업자가 공감과 신뢰를 더욱 선호할 경우, 엔젤 

1) 소프트웨어: 2001년 1,024건→ 2014년 362건; 바이오 기술 2001년 131건→ 2014년 223건(PwC, 2021)
2) 컨조인트 분석은 주요 요인들의 조합을 제시하여 고르게 하고, 어떤 조합의 요인이 선호도에 영향을 주는지 알아보는 가상의 실험 분석방법이다(Nagle & Holden, 2002)
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투자자를 선택하고, 창업자가 투자자의 가치 창출 역량 및 잠

재력을 선호할 경우, 벤처캐피탈 투자를 선택한다는 것이다. 

Schwienbacher(2007)는 창업자가 판단할 때 스타트업의 능력의 

수준과 성공 가능성에 따라 창업자의 투자자 선택이 달라질 

수 있다고 주장했다. 성공 가능성이 높은 스타트업의 경우 엔

젤 투자를 먼저 선택하고 그 뒤에 벤처캐피탈 투자를 희망하

는 순서를 취할 것으로 분석하였다.

2.1.2 벤처캐피탈 사이의 선택

스타트업의 자금 재원 중 벤처캐피탈은 은행 융자와 달리 

지분 투자를 통해 고위험 고수익을 추구하는 주요 투자자이

다(Gompers & Lerner, 2001). 또한, 벤처캐피탈은 엔젤투자자

와 다르게 단순한 자금 투자 외에, 가치증대활동 (Value 

adding service)등을 통해 피투자 기업의 역량을 높여주는 특

징을 가진다(Lerner, 2000). 벤처캐피탈만을 한정하여 창업자가 

여러 벤처캐피탈 중에 어떤 특정한 기준에 의해서 벤처캐피

탈을 선택하는지에 대한 연구는 Smith(2001)로부터 시작되었

다고 알려져 있다. 그가 조사한 스타트업의 경우, 한 기업 당 

평균 3.18개 벤처캐피탈로부터 투자 제안을 받았다고 밝혔다. 

그에 따르면 창업자들은 벤처캐피탈을 선택할 때 크게 네 개

의 선택 기준을 사용한다. (1) 가치평가, (2) 가치 증대 활동, 

(3) 벤처캐피탈의 명성, 그리고 (4) 벤처캐피탈의 특성(예, 전

문 산업분야, 업력 등)이 그것이다. 

Hsu(2004)는 창업자가 벤처캐피탈을 선택할 때 가장 중요한 

벤처캐피탈의 속성으로 벤처캐피탈의 “명성”을 제시하였다. 

구체적으로, 그는 MIT의 149개 E-lab 회사를 분석한 결과, 벤

처캐피탈의 명성이 높을 경우, 해당 벤처캐피탈의 투자 제안

을 선택할 확률이 그렇지 못한 벤처캐피탈에 비해 3배 이상 

높아지는 것을 보였다. 벤처캐피탈의 명성은 투자한 산업 경

험, 펀드 운영 금액, 그리고 펀드 운영 기간으로 측정되었다.

Valliere와 Peterson(2007)은 59명의 창업자를 대상으로 컨조

인트 분석을 실시하였다. 그들은 주요 기준 요소를 7가지로 

나누었고 창업자의 경험에 따라서 그 중요도가 달라지는 것

을 보였다. 구체적으로 창업자가 벤처캐피탈을 선정할 때,  

(1) 가치평가(Valuation), (2) 계약 조건(Terms and Condition), 

(3)  가치 증대 활동(Value-added service), (4) 명성(Reputation), 

(5)  기술과 독립성(Skill&independence), (6) 개인적 적합성

(Personal compatibility), (7) 계약의 수월함(Ease of deal making)

의 7가지 기준을 사용한다고 제시했다. 이 중 가치평가가 가

장 중요한 고려 요소로 파악되었다. 더 나아가, 창업자의 경

험에 따라서 다른 요인의 중요도가 조금씩 달라졌는데, 초보 

창업자의 경우는 계약 조건을, 경험있는 창업자는 개인적 적

합성을 두번째 중요한 요소로 각각 선택했다. 

Drover et al.(2014) 또한 컨조인트 분석을 통해 창업자가 벤

처캐피탈을 선정할 때 중요하게 생각하는 요소를 파악했다. 

그들은 미국의 65명의 신생기업 창업자를 대상으로 컨조인트 

실험 설계를 하여, (1) 벤처캐피탈의 투자 성공여부, (2) 가치 

증대 활동, (3) 벤처캐피탈의 윤리적 명성 등 크게 세 가지 

요소가 창업자가 벤처캐피탈을 선택할 때 긍정적인 영향을 

미치는 것으로 파악하였다. 

Vaidyanathan et al.(2019)은 초기 벤처투자를 받은 140개 미

국 벤처기업을 대상으로 벤처캐피탈의 요인 6개 중 중요도를 

조사하였다. (1) 공정한 계약, (2) 가치평가, (3) 명성, (4) 파트

너 명성, (5) 도움 기대, (6) VC의 과거 성과가 6가지 요소이

다. 그 중 공정한 계약이 가장 중요한 요소로 선택되었다. 선

행연구는 <표 1>에 정리 되어있다.

<표 1> 창업자의 벤처캐피탈 선택에 관한 연구

연구자 데이터 수집 표본 방법론 결과 요약(주요 요인)

Smith(2001) 서베이 136명 창업자 ANOVA test
(1)가치평가, (2)가치 증대 활동, (3)벤처캐피탈의 명성, 그리고 

(4)벤처캐피탈의 특성(예, 전문 산업분야, 업력 등)

Hsu(2004) 서베이
149개 MIT

E-Lab 회사 
Logit regressions 벤처캐피탈 명성이 높을 경우, 투자자로 선택될 확률 3배 증가

Valliere & Peterson(2007). 실험설계 59명 창업자 컨조인트 분석
(1)가치평가, (2)계약 조건, (3)가치 증대 활동, (4)명성, (5)기술

과 독립성, (6)개인적 적합성, (7)계약의 수월함

Drover, et al.,(2014) 실험설계 65명 창업자 
컨조인트 

분석/시나리오 실험

(1)벤처캐피탈의 투자 성공여부, (2)가치 증대 활동, (3)벤처캐피

탈의 윤리적 명성 

Vaidyanathan, et al.,(2019). 서베이 140명 창업자 t-test
(1)공정한 계약, (2)가치평가, (3)명성, (4)파트너 명성, (5)도움 

기대, (6)VC의 과거 성과

2.2 연구 범위 설정: 다수의 투자자로부터

제의를 받는 스타트업

스타트업의 벤처캐피탈 선택을 연구하기 위해 본 연구는 다

수의 투자자로부터 투자 제의를 받는 스타트업을 연구 대상

으로 한다. 연구 범위(Boundary Condition)를 설정 하는 이유는 

다음과 같다. 첫째, 스타트업이 다수의 투자자로부터 동시에 

투자 제의를 받는 경우는 학계나 업계에서 일반적으로 행해

지는 과정과 절차가 생략된 경우이다. 구체적으로 벤처캐피탈

의 입장에서 스타트업의 실사와 평가를 거쳐, 투자 조건을 협
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의하는 일련의 과정(Tyebjee & Bruno, 1984)이 생략되고, 스타

트업이 제시하는 조건에 맞는 벤처캐피탈들이 서로 투자를 

유치하기 위한 경쟁을 벌이는 상황이다. 이 경우, 스타트업 

입장에서 투자자 선택의 문제가 보다 분명해 진다. 기존 연구

들은 비록 창업자 관점에서 선호하는 투자자의 특징을 분석

하였더라도(Drover, et al., 2014), 일반적인 창업자를 대상으로 

한 연구였기 때문에, 다수의 투자자가 하나의 스타트업을 두

고 투자 유치 경쟁을 벌이는 상황과는 다소 거리가 있다. 후

자의 경우, 스타트업 관점에서 투자자의 선택에 영향을 주는 

정확한 선택 요인에 대해 정확히 알려진 바가 없다고 봐도 

무방하다.3)

둘째, 동시에 다수의 투자를 제의받은 스타트업이 벤처캐피

탈을 선택하는 입장에 있을 경우, 기존 연구에서 매우 중요하

게 다루어졌던, 벤처캐피탈이 제시하는 “가치평가” 또는 “공

정한 계약”과 같은 요소들은 유의미한 역할을 하지 못한다. 

이런 현상은 현실에서 비일비재하게 발생하고 있지만 학계에

서 아직 반영되지 않았다. 예를 들어, 최근 모바일 커머스 분

야의 유망 스타트업에 10개가 넘는 벤처캐피탈이 투자 의향

을 내비췄는데, 투자 기회를 얻기 위해 모든 벤처캐피탈의 대

표이사들이 직접 영업을 하고, 경쟁적으로 좋은 투자 조건을 

제시했다는 일화는 업계에 이미 널리 회자되었다. 이들 10개 

투자회사 중 2곳만 선택을 받았다. 셋째, 경쟁적으로 투자 유

치 제안을 받는 스타트업으로부터 최종 투자자로 선정되기 

위해서, 벤처캐피탈들은 스타트업의 환심을 사기 위해 긍정적

이고 친근한 신호(signal)을 통해 소통하는 모습을 보인다. 최

근 실리콘밸리에서 VR기업 오큘러스 창업자인 팔머 럭키가 

새롭게 시작하는 군수기술 스타트업인 안두릴(Anduril)에 투자 

기회를 얻기 위해 투자자간 경쟁이 일어났고 그 중 한 벤처

캐피탈 회사는 맞춤형 만화책까지 만들어 선물했다는 일화는 

유명하다(Bernard, 2019). 위의 사례에서 보듯이 동시에 다수

의 투자 제의를 받은 스타트업에게 선택되기 위해서는 좋은 

투자 조건과 같은 정량적인 수치보다 스타트업과의 관계에 

집중하는 현상이 두드러져 나타났다. 

Ⅲ. 명제 도출

3.1. 스타트업 관점의 벤처캐피탈 선정 요소

앞서 살펴본 바와 같이, 창업기업의 관점에서 벤처캐피탈 

선택의 요소를 파악했던 선행연구들과 본 논문에서 설정한 

연구범위인 “다수의 투자제의를 받은 스타트업”의 경우를 종

합하여, 다음과 같은 세 가지 큰 범위의 선정 요소를 제안하

고자 한다. (1) 벤처캐피탈의 명성, (2) 스타트업과 벤처캐피탈

의 관계, (3) 가치 증대 활동이 그것이다. 본 연구에서 제안하

는 범주에는 치열한 투자경쟁으로 인하여 결국 동일한 가치

평가에서 경쟁하는 벤처캐피탈을 대상으로 하고 있기 때문에 

기존 연구에서 중요하게 다루고 있는 “가치평가”가 제외되고 

벤처캐피탈과의 관계가 추가되었다. 이는 앞서 설명한 바와 

같이 본 연구의 범위에 기인한 것이다. 본 연구의 연구자들은 

관련 범주에 속하는 구체적인 하위 범주의 내용을 각각의 선

행연구들을 찾아 요약하여 <표 2>에 분류하였다. 예를 들어, 

벤처캐피탈의 명성을 구성하는 하위 범주는 (1) 투자포트폴리

오, (2) 회사운용기간, (3) 펀드 운용액을 선정하였다. 스타트

업과 벤처캐피탈의 관계를 구성하는 하위 범주로는 (1) 후속

투자(Follow-on) (2) 적합성과 소통(Fit & Communication)을 선

정하였다. 

<표 2> 스타트업의 벤처캐피탈 선정 요소 

3)  본 연구의 범위 설정으로 인하여 외적 타당도(external validity) 또는 일반화는 주의를 기울일 필요가 있다. 일반적인 스타트업과 벤처캐피탈 상황의 경우, 벤처캐

피탈과의 협상을 통해 제시하는 가치평가가 벤처캐피탈 선정에 매우 중요하게 영향을 미치기 때문이다. 하지만 본 연구는 현실에서 점차 증가하고 있는 현상을 

면밀히 분석한다는 측면에서 내적 타당도(internal validity)에 기여하고 있다.

대분류 세부 요소 선정 기준 참고 논문

벤처캐피탈 명성 

투자 포트폴리오

명성(Reputation)

Drover et al.(2014)

Gompers(1996)

Gompers & Lerner(1999)

Hsu(2004)

Kaplan & Schoar(2005)

Krishnan et al.(2011)

Kim & Wagman(2016)

Nahata(2008)

Pollock et al.(2015)

Vaidyanathan et al.(2019)

Valliere & Peterson(2007)

Schwienbacher(2013)

Sørensen(2007)

벤처캐피탈의 윤리적 명성(Ethical Reputation of VC)

벤처캐피탈의 과거 투자성공(VC Prior Investment Success)

예상수익(Expected profits)

펀드 수익(VC fund returns)

상장시장 점유율(IPO market share)

큰 규모의 딜(Blockbuster deals)

투자 숫자(VC number of investment rounds)

회사 운용기간 
벤처캐피탈의 회사 운용기간(VC age)

펀드의 운용기간(Fund age)

펀드 운용액
높은 펀드 모금액(High normalized funds raised)

펀드 운용액(Asset under management)

벤처캐피탈과의 

관계

후속 투자(Follow-on) 후속투자(Follow-on Investment)

적합성과 소통 

개인적 적합성(Personal compatibility)

파트너의 이사회 참여(Boards per general partner)
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마지막 가치 증대 활동의 하위 구성은 (1) 네트워킹과 (2) 

컨설팅과 모니터링을 포함한다. <그림 1>에 관련 내용을 정

리하였다.

<그림 1> 스타트업 관점의 벤처캐피탈 선정 요소

3.2. 벤처캐피탈 명성

기업의 명성은 해당 기업과 관련된 종합적인 지식으로서 회

사의 역량(제품과 서비스의 생산관련)에 대한 이해관계자의 

평가로 구성된다(Gu & Lu, 2014; Rindova et al., 2005; 2007).

결과적으로 기업의 명성은 고객에게 제공하는 중요한 정보이

고, 그 자체만으로 경쟁 우위를 제공하는 것으로 알려져 있다

(Kreps & Wilson, 1982; Milgrom & Roberts, 1982; Shapiro, 

1983). 특히, 투자회사와 피 투자사 간의 정보의 비대칭이 존

재하는 벤처투자 분야에서 투자기관의 명성은 가치 관점에서 

매우 중요한 요소로 작용하고 있다(Grinblatt & Hwang, 1989). 

따라서 벤처캐피탈의 명성은 피 투자 스타트업을 성장시키

는데 긍정적인 영향을 끼치는 중요한 무형자산이며 경쟁력의 

원천이다. 예를 들어, 벤처캐피탈의 명성과 성공적인 투자 회

수/Post-IPO 성과 간의 긍정적인 관계가 있는 것으로 알려져 

있다(Krishnan, 2006, 2011; Nahata, 2008). 뿐만 아니라, 벤처캐

피탈의 명성은 가치를 창조하고 자원를 끌어들이는데 긍정적

인 영향을 미치므로(Stuart et al., 1999; Turban & Cable, 2003), 

초기의 스타트업은 벤처캐피탈을 통한 자신의 가치를 향상시

키고, 여러 필요한 자원을 확보하고자 한다. 결과적으로 높은 

명성을 지닌 벤처캐피탈의 투자제안을 창업자가 선택할 가능

성은 매우 높아진다(Hsu, 2004). 최근 연구에 의하면 가장 명

성이 뛰어난 벤처캐피탈이 가장 유능한 스타트업에 선택된다

(Cummings & Dai, 2013).

벤처캐피탈의 명성은 여러 하위 항목을 포함하고 있다. 벤

처캐피탈의 업력, 운용액, 투자 실적, 큰 규모의 투자 경력 등

이 그것이다. 본 연구에서는 선행 연구를 바탕으로 벤처캐피

탈의 명성을 크게 세 가지 하위 개념으로 일반화 하였다. (1)

투자 포트폴리오(Portfolio), (2)회사 운용기간 (3)펀드 운용액 

이다. 예를 들어, 선행연구에서 제시된 벤처캐피탈의 펀드 수

익, IPO를 통한 회수, 유명한 투자는 모두 벤처캐피탈이 투자

한 피투자 벤처기업의 성과를 바탕으로 하고 있으므로 투자 

포트폴리오로 요약될 수 있다. 

3.2.1. 투자 포트폴리오(Portfolio)

벤처캐피탈이 투자한 벤처 회사의 성과가 좋을수록 벤처캐

피탈의 명성은 높아진다(Chemmanur et al., 2011; Krishnan & 

Masulis, 2011; Lee et al., 2011; Nahata, 2008). 이를 벤처캐피

탈의 “투자 포트폴리오” 요소로 지칭한다. 벤처캐피탈 펀드의 

수익, 피투자 스타트업의 주식공개를 통한 수익 창출, 블록버

스터라고 불리는 규모가 큰 투자의 단행 등이 벤처캐피탈 투

자의 포트폴리오를 구성한다. 특히, 투자 성과가 매우 높고 

규모가 큰 블록버스터 딜은 다른 펀드출자자(Limited partner)

들이 해당 벤처캐피탈이 운용하는 펀드에 먼저 출자하고 싶

어하는 “Grandstand4)”의 기회를 제공한다(Gompers, 1996; Lee 

& Wahal, 2004). 스타트업 입장에서는 자신들이 비슷한 성공

을 거둘 수 있다는 희망으로 투자 포트폴리오가 좋은 벤처캐

피탈의 투자를 받기를 원한다. 따라서, 우수한 스타트업에 투

자한 포트폴리오는 벤처캐피탈, 투자자, 스타트업간의 벤처캐

피탈 명성을 증대시키는데 영향을 미친다(Pollock et al., 2015). 

명제 1a: 다수의 투자제의를 받은 스타트업은 우수한 투자 

포트폴리오를 가진 벤처캐피탈을 선택할 것이다.

3.2.2. 회사 운용기간(VC업력)

벤처캐피탈의 명성을 구성하는 다른 하위 항목은 바로 벤처

캐피탈의 운용기간이다. 벤처캐피탈이 공동 투자 등을 위한 

양질의 네트워크에 접근하기 위해서는 필수적으로 경력을 쌓

는 것이 필요하다(Fund et al., 2008; Rindova et al., 2007). 성

공적인 경력을 쌓기 위한 첫째 조건은 어느 정도 운용기간이 

되어야 한다. 벤처캐피탈의 운용기간이 증가하면, 벤처캐피탈

은 더 성공적인 투자에 접근하여 점차 높은 지위를 유지할 

4) 먼저 출자할 수 있는 기회

높은 산업 투자 경험(High industry deal experience)

계약의 수월함(Ease of deal making)

가치 증대 활동

(Value adding

service)

네트워킹 높은 네트워크 자원(High network resources rating)

컨설팅과 모니터링

기술과 독립성(Skill and independence)

예상되는 지원(Expected Assistance)

관여의 정도(Length of involvement)

산업 전문성(Industry specialization)
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수 있고, 그 결과 명성을 강화할 수 있다(Benjamin & Podolny, 

1999; Fund et al., 2008; Sørensen, 2007). 다시 말해, 안정적인 

운용기간이 길어질수록 벤처캐피탈의 지위는 안정화되고 명

성도 유지된다(Gould, 2002; Sauder et al., 2012). 스타트업 관

점에서, 벤처캐피탈의 운용기간이 길다는 것은, 투자 성공의 

가능성을 높일 수 있는 경험과 전문성을 지니고 있다는 간접 

증거로 활용된다(Lee & Wahal, 2004). 

명제 1b: 다수의 투자제의를 받은 스타트업은 벤처캐피탈 

운용기간이 긴 벤처캐피탈을 선택할 것이다.

3.2.3. 펀드 운용액(Capital under management)

벤처캐피탈의 명성을 구성하는 마지막 하위 항목은 벤처캐

피탈의 운용액이다. 운용액은 벤처캐피탈이 관리하는 펀드의 

자금 규모를 일컫는다. 일반적으로 벤처캐피탈의 투자 관리 

능력에 따라 펀드 운용액의 크기가 결정된다. 따라서 펀드 운

용액이 큰 벤처캐피탈이 작은 운용액의 벤처캐피탈보다 더 

좋은 명성을 가진다(Gompers & Lerner, 1999). 대표적으로 벤

처캐피탈 명성을 측정하는 LPJ Index에서는 벤처캐피탈의 명

성을 측정하기 위해 5년간 평균 펀드 운용액을 사용한다. 따

라서 스타트업 관점에서 벤처캐피탈의 펀드 운용액의 크기가 

벤처캐피탈을 선택하는데 긍정적인 영향을 미칠 것으로 예상

할 수 있다(Hsu, 2004).

명제 1c: 다수의 투자제의를 받은 스타트업은 펀드 운용액이 

큰 벤처캐피탈을 선택할 것이다.

3.3. 벤처캐피탈과의 관계(Relationship)

스타트업 관점에서 벤처캐피탈과의 관계는 매우 중요한 고

려 요소이다. 기본적으로 서로간의 관계가 스타트업의 성공에 

중요한 영향을 미치기 때문이다(Cable & Shane, 1997; 

Sapienza & Korsgard, 1996; Steier & Greenwood, 1995;  

Timmons & Bygrave, 1986). 예를 들어, 벤처 투자분야에서 투

자자와 피투자사와의 관계에 갈등이 생길 경우, 성과가 부정

적으로 나타났다(Higashide & Birley, 2002). 

전통적으로 벤처캐피탈과 벤처기업의 관계는 투자자인 벤처

캐피탈을 주인(Principle)으로 피투자사인 벤처기업을 대리인

(Agency)로 규정하고, 대리인 위험(Agency Risk)에 초점을 맞

추었다(Arthurs & Busenitz, 2003; Fiet, 1995). 대리인의 위험은 

대리인이 자기 효용 극대화(Utility maximizing)를 추구하면서 

나타나는 기회주의 행동을 일컫는다. 예를 들어 스타트업의 

창업자는 벤처투자를 회사의 성장에 이용하는 것이 아니라, 

사치와 허세를 부리는데 사용하거나, 투자를 받고 난 이후, 

노력을 기울이지 않는 등의 행동을 할 위험이 있다고 보는 

것이다. 하지만 최근에는 피투자사와 벤처캐피탈의 관계를 일

방적으로 주인-대리인의 관계로 한정하기 보다는, 양쪽 모두 

자기 이익을 우선으로 추구하고, 정보가 비대칭적인 성격을 

지니고 있으므로, 이중 도덕적 해이(Double sided moral 

hazard)의 가능성을 염두 해야 한다는 의견이 시작되었다(Fu 

et al., 2019). 다시 말해, 벤처캐피탈도 피투자사 입장에서 대

리인이 될 수 있다는 뜻이다. 

따라서, 스타트업 창업자 입장에서 향후 기회주의적 행동을 

최소화 할 수 있는 벤처캐피탈로부터 투자를 유치하는 것이 

합리적일 것이다. 이런 관점에서 벤처캐피탈의 (1) 후속 투자 

의지와 (2) 적합성 및 소통능력은 벤처캐피탈의 잠재적 대리

인 위험을 낮출 수 있는 신호(Signal)로 작용하여, 벤처캐피탈 

선택에 긍정적인 요소가 될 것으로 예상된다.

3.3.1. 후속 투자(Follow-on investment)

벤처캐피탈과 관계를 구성하는 첫 번째 하위 항목은 후속투

자다. 후속 투자는 기존 투자자가 다음 라운드에 다시 투자하

는 것을 뜻한다. Tennert et al.(2018)에 따르면 후속 투자는 벤

처캐피탈 투자의 중요한 부분이다. 스타트업의 사업에 대한 

평가는 정리된 사업계획이 아닌, 무형자산(창업자의 트랙레코

드 등)을 기본으로 한다. 그래서 벤처캐피탈은 투자 위험을 

조절하고 창업자에게 동기부여를 위해 후속투자를 활용한다.  

벤처캐피탈의 후속 투자 가능성은 스타트업에게 시장에서 

더 많은 자금을 모을 수 있는 가능성을 높이는 시그널을 준

다(Dorobantu, 2006). 뿐만 아니라, 기존 투자자는 회사의 수익

성 및 성장성에 대한 정보 접근성이 좋기 때문에 다른 신규 

투자자들에게 더 좋은 시그널을 보내 더 많은 공동 투자자들

의 참여를 이끌어낸다(Cumming, 2005; Ferrary, 2010). 후속 투

자는 위험을 최소화하는 안전 투자를 해왔다는 증거이기도 

하며, 다음 투자에서는 더 많은 투자금을 준비할 수 있다는 

뜻을 내포하기도 한다(Mason & Harrison, 2002). Kim &  

Wagman(2016)은 기존 투자자의 후속투자 참여는 외부 투자자

에게 벤처기업의 성공 가능성에 대한 믿음을 시장에 제공한

다. 기존 투자자가 후속투자를 하지 않는 불확실성은 “시그널

링 효과”를 통해 외부 투자자의 참여를 불투명하게 하고 또

는 벤처기업의 기업가치를 낮추는 다운 라운드를 만든다고 

한다. 따라서 벤처캐피탈의 후속 투자 여부 (가능성)는 스타

트업이 벤처캐피탈을 선택하는데 주요한 요소가 될 것으로 

예상된다.

명제 2a: 다수의 투자제의를 받은 스타트업은 후속 투자 가

능성이 큰 벤처캐피탈을 선택할 것이다.

3.3.2. 적합성과 소통(Fit & Communication)

벤처캐피탈과의 관계를 형성하는 다음 하위 항목은 적합성

과 소통이다. 일반적으로 상대와의 적합성이 잘 맞으면, 서로

간의 관계를 좋게 하고 이를 통해 믿음을 증대시킨다(Creed 

et al., 1996; Madhok, 1995; McAllister, 1995; Zucker, 1986). 적

합성은 연구자에 따라 다양한 개념으로 정의되고 있으나(박원
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우·고수경, 2006), 본 연구의 맥락에서는 요구-공급 적합성 

(need-supply fit)의 개념이 바람직해 보인다(Kristof, 1996). 요

구-공급 적합성에 비추어보면, 스타트업이 요구하는 것을 벤

처캐피탈이 잘 충족시켜주었을 때 적합성이 발생하게 된다는

것으로 이해될 수 있다. 따라서 창업자는 자기와 적합성이 잘 

맞고 더 적합성을 맞추려고 노력하는 벤처캐피탈을 선택함으

로써 벤처캐피탈의 믿음과 관계를 증대시킬 수 있다(Shepherd 

& Zacharakis, 2001). 상호간의 믿음은 적합성 이외에도 충분

한 소통으로 증가하게 된다(Das & Teng, 1998; Folger & 

Konovsky, 1989; Konovsky & Cropanzano, 1991; Larson, 1992; 

Thomas & Trevion, 1993;  Whitener et al., 1998). 소통은 또한 

상대방의 믿음을 평가할 수 있는 프로세스를 빠르게 한다

(Creed et al., 1996). 스타트업과 벤처캐피탈의 관계에서도 소

통의 중요성이 강조되어 왔다. 예를 들어, 마음이 열린 잦은 

대화는 스타트업의 벤처캐피탈에 대한 협력의 믿음을 증가하

게 한다(Shepherd & Zacharakis, 2001). 이와 같은 이유로, 적합

성과 소통은 스타트업이 벤처캐피탈을 선택함에 있어, 중요하

게 고려되는 요인으로 간주될 가능성이 높다.

명제 2b: 다수의 투자제의를 받은 스타트업은 적합성이 크

고 소통이 잘 되는 벤처캐피탈을 선택할 것이다.

3.4. 가치 증대 활동(Value adding service)

신생 벤처의 창업자는 벤처캐피탈로부터 단순히 재무적 자

원만을 얻고자 하는 것이 아니다. 벤처캐피탈로부터 네트워크

(Ferrary & Granovetter, 2009; Saetre, 2003) 및 여러 가지 도움

을 기대한다(Mason & Harrison, 2002). 구체적으로, 벤처캐피

탈들은 스타트업에 투자하는 동안 성장에 도움이 되는 전략 

기획, 인력채용 및 보상 지원, 네트워크(은행, 공급자, 고객 

등) 제공, 운영기획의 경험 등을 제공한다(Gompers & Lerner, 

1998; Gorman & Sahlman, 1989; Sahlman, 1990; Sapienza & 

Korsgaard, 1996; Sørensen, 2007). 이를 “가치 증대 활동”이라

고 한다. 벤처캐피탈이 제공하는 이러한 가치 증대 활동은 스

타트업의 성장에 큰 역할을 한다(Globe, 2000). 스타트업 또한 

이러한 활동을 벤처캐피탈의 핵심 요소라고 판단한다. 예를 

들어, Arrowpoint Communications5)의 대표인 Louis Volpe는 

“돈은 다 똑같은 돈이다. 다만, 그들로부터 어떠한 추가적인 

가치를 얻을 것인가? 우리는 벤처캐피탈 Matrix Partners6)로부

터 경험 있는 전문가와 통신관련 좋은 네트워크를 얻을 수 

있었다”라고 했다. 이와 같이 벤처캐피탈이 제공하는 가치증

대 활동은 스타트업이 벤처캐피탈을 선택하는 주요 선정 요

소가 된다. 본 연구에서는 가치 증대 활동을 구성하는 두 개

의 하위 항목을 선정하였다. (1) 네트워킹과 (2) 컨설팅 및 모

니터링이 그것이다.

3.4.1. 네트워킹(Networking)

벤처캐피탈이 제공하는 네트워크는 스타트업이 기대할 수 

있는 대표적인 가치 증대 활동이다. 네트워킹에는 크게 두 가

지 형태가 있다. 첫 번째는 운영 네트워크이다(Granz et al., 

2020). 스타트업이 처음 시작할 때 검정할 만한 기록이 없기 

때문에 기본적으로 다른 기업 및 고객과 파트너 관계를 맺기 

매우 취약하다. 이를 “생소함의 어려움(Liability of alienness)”

라고 일컫는다(Burgel et al., 2001). 이때, 벤처캐피탈은 보유하

고 있는  운영상의 네트워크를 이용하여 신생 기업에게 파트

너를 소개시켜 주고, 판매처를 연결시켜주며, 마케팅 채널 등

을 소개하는 등, 스타트업이 성장할 수 있는 발판을 마련해 

준다(Perry, 1988). 두 번째는 자금 네트워크이다(Granz et al., 

2020). 벤처캐피탈은 다른 투자자들을 연결하여, 스타트업이 

다음 라운드에 투자를 받을 수 있도록 하여 자금 제약을 해

결하는 역할을 한다(Gorman & Sahlman, 1989). 스타트업이 벤

처캐피탈을 선택할 때 네트워크의 질과 크기가 중요한 판단 

기준으로 작용할 것으로 예상된다.

명제 3a: 다수의 투자제의를 받은 스타트업은 네트워킹 역량

이 큰 벤처캐피탈을 선택할 것이다.

3.4.2. 컨설팅과 모니터링(Consulting & Monitoring)

벤처캐피탈이 제공하는 가치 증대 활동의 다른 하위 항목은 

바로 컨설팅과 모니터링이다. 먼저, 벤처캐피탈은 컨설턴트와 

같은 역할을 한다(Fried & Hisrich, 1995). 예를 들어, 벤처캐피

탈은 재무 자원 조달 이외에도, 기업의 제휴/인수와 같은 일

상적이지 않은 전략 활동에도 조언을 하며, 경영진 선발에 관

여하고, 이사회 멤버로 참여하기도 한다. 또한, 벤처캐피탈 투

자 심사역은 높은 지식을 가진 전문가로 마치 컨설턴트처럼 

사업에 대한 일반적인 지식과 경험을 제공한다.

다음으로 벤처캐피탈은 계약 기간 동안 모니터링 활동도 수

행한다. 모니터링은 두 가지 측면에서 표현된다. 하나는 벤처

캐피탈은 사업계획의 목표를 제대로 달성했는지 압력을 가하

는 것이다(Rosenstein, 1988). 두 번째는 경영진에 대한 평가와 

교체를 할 수 있다. 투자 심사역에 따르면 “투자심사역의 일

은 회사가 잘 운영되는지 확인하고, 잘 운영되지 않을 때 그 

문제를 해결하는 것이다”라고 말한다(Fried & Hisrich, 1995). 

위와 같은 컨설팅과 모니터링 활동은 벤처캐피탈의 주요 요

소로서 스타트업이 벤처캐피탈을 선택할 때 주요 고려사항이 

될 것이다.

명제 3b: 다수의 투자제의를 받은 스타트업은 컨설팅과 모

니터링 역량이 큰 벤처캐피탈을 선택할 것이다.

5) 미국 IT스타트업으로 2004년에 시스코에 인수됨
6) 미국과 인도에서 초기 스타트업에 투자하는 벤처캐피탈  
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IV. 연구방법

4.1. 연구 분석 및 절차

다수의 투자 제의를 받은 스타트업이 벤처캐피탈을 선택한 

사례는 신문에서 단발적인 기사 형식으로 나오고 있는 정도

로 최근에야 부상하고 있는 초기 주제이다. 따라서 현 단계에

서 정량적이고 분석적인 접근보다는 이론 형성에 필요한 통

찰력을 얻는 것이 중요하다. 본 연구에서는 사례 연구를 통해 

스타트업이 벤처캐피탈을 선택하는 각 사건들의 “이유 

(Why)”와 “모습 (How)”을 밝혀내고자 하였다(Yin, 1984).

사례의 분석과정에서는 Mintzberg　&　Waters(1982)의 단계

적인 방법과 Sutton(1987)의 분석방법을 병행하여 진행하였다. 

단계적이라 함은 정보 수집→주요 사건 구분→사건 심층 분

석→이론 형성의 단계를 거침을 의미하여, Sutton(1987)의 분

석방법은 사례분석과 이론적 고찰을 반복적으로 실시하며 연

구 모형을 바로 잡아가는 과정을 의미한다. 본 연구는 이론적 

고찰과 인터뷰를 반복적으로 진행하였으며, 그 후에 주요 사

건을 심층 분석하였다.

본 연구는 타당성 및 신뢰성을 확보하기 위해 노력하였으며, 

사례연구에서 도출된 의사결정 상황에서 다양한 타당성 확보 

전략을 추진하였다. 우선 복수의 벤처캐피탈 투자 심사역을 

통해 투자 자금 모집 시 경쟁이 있었던 회사 및 각 분야에서 

괄목할 만한 성과를 내고 있는 스타트업을 추천 받았다. 

또한, 복수의 벤처캐피탈 투자 심사역에게 경쟁 시 상황에 

대한 내용을 창업자와 양방향으로 체크를 하여 타당성 확보

를 위해 노력하였다. 이러한 노력을 통해 사례 연구의 한계를 

극복하고 논리적 일관성을 확보하려고 하였다. 

4.2. 연구대상

벤처캐피탈의 투자 경쟁이 치열했던 유망한 스타트업을 대

상으로 하였다. 구체적으로 중소벤처기업부와 한국벤처캐피탈

협회, 한국엔젤투자협회가 발표한 자료에 따르면, 2018년 

1,399개, 2019년 1,608개 스타트업에 벤처캐피탈이 투자하였

다. 이 중 많은 벤처캐피탈의 경쟁이 치열했던 11개 스타트업

을 추적하여 임의로 선택하였다. 임의 방법으로 선택된 사례

는 정보와 신뢰도가 낮다고 의심할 수 있으나, 이는 복수 사

례를 활용하여 정보 및 신뢰도의 감소를 낮추고 시간, 비용, 

노력을 절감할 수 있다(Paré, 2004). 

선택된 11개의 스타트업 사례를 분석하는 것이 모든 스타트

업의 특성을 일반화 하는데 한계가 있으나, 스타트업의 벤처

캐피탈 선정에 관한 선행연구가 없는 실정임을 감안하여, 11

개의 스타트업 사례를 분석함으로써 스타트업의 벤처캐피탈 

선정 요소를 탐색하고 그 결과가 일관성을 가지는지 확인하

였다. Yin(2018)에 따르면, 사례 연구는 이론적 명제를 일반화

하는 것이지, 모집단 전체를 일반화하는 것은 아니다.

연구 표본은 질적 사례연구를 위해 창업 초기단계(Pre-Series 

A, Series A) 창업가 6명, 중기단계(Series B/C) 창업가 5명을 

인터뷰였다. 면접은 2020년 1월 21일부터 8월 7일까지 각 한 

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

연구의 표본은 각 투자단계에서 벤처캐피탈의 경쟁이 치열했

던 Pre-Series A기업(T(a), S), Series A 기업(G, F, H, T(b)), 

Series B 기업(B(a), B(b), N(a)), Series C 기업(L, N(b)) 총 11

개 스타트업이다. 본 연구의 사례연구를 위한 스타트업을 정

리하면 <표 3>과 같다.   

<표 3> 인터뷰 대상 개요

기업 기업 투자단계 업력 분야 투자금액/밸류 인터뷰대상 투자경쟁상황(신규투자자만)

초기

T(a) Company Pre A 2년 모바일 10억원/80억원 CEO 3개 투자회사 중 1개 선택

S Company Pre A 2년 AI 20억원/120억원 CEO 3개 투자회사 중 2개 선택

G Company Series A 2년 모바일 40억원/240억원 CEO 10개 투자회사 중 2개 선택

F Company Series A 5년 핀테크 40억원/160억원 CEO 3개 투자회사 중 2개 선택

H Company Series A 5년 모바일 20억원/130억원 CEO 5개 투자회사 중 2개 선택

T(b) Company Series A 5년 로봇 40억원/440억원 CEO 4개 투자회사 중 3개 선택

중기

B(a) Company Series B 9년 모바일 40억원/840억원 CEO 3개 투자회사 중 2개 선택

B(b) Company Series B 6년 AI 100억원/400억원 CEO 6개 투자회사 중 2개 선택

N(a) Company Series B 5년 바이오 100억원/300억원 CFO 7개 투자회사 중 5개 선택

L Company Series C 7년 AI 300억원/2,900억원 CFO 5개 투자회사 중 3개 선택

N(b) Company Series C 7년 로봇 170억원/600억원 CEO 6개 투자회사 중 5개 선택

※ L Company의 투자회사 1곳(자산운용회사)을 제외하고는 전부 창업투자회사/신기술금융회사(펀드 운영 및 투자)가 투자 경쟁하였음 
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Ⅴ. 연구결과

5.1. 벤처캐피탈의 명성

우선, 스타트업이 벤처캐피탈을 선정하는 요소 중 벤처캐피

탈의 명성 관련 중요도를 파악하였다. 스타트업 11개의 벤처

캐피탈 선정 요소를 발굴하기 위해 벤처캐피탈의 명성 관련 

세부요소의 중요도를 매우 중요, 중요, 중요하지 않음의 3단

계로 분류했으며 결과는 <표 4>, <표 5>와 같다. 

<표 4> 벤처캐피탈 명성관련 세부요소 중요도 

기업 포트폴리오 회사기간 운용액규모

T(a) Company 중요 중요 안함 중요 안함

S Company 매우 중요 중요 안함 중요 안함

G Company 매우 중요 중요 안함 중요

F Company 중요 중요 안함 중요

H Company 중요 중요 안함 중요

T(b) Company 중요 중요 안함 중요 안함

B(a) Company 중요 중요 안함 중요 안함

B(b) Company 매우 중요 중요 안함 중요 안함

N(a) Company 중요 중요 안함 중요 안함

L Company 매우 중요 중요 안함 중요 안함

N(b) Company 매우 중요 중요 안함 중요 안함

<표 5> 벤처캐피탈 명성 관련 인터뷰 내용 

구분 주요 인터뷰 내용

포트

폴리오

G: 투자회사는 포트폴리오가 즉 명성임.

S: B2B SaaS를 투자하여 성장한 경험이 많은 회사를 선호함.

L: 우리와 같은 업종에서 좋은 포트폴리오를 가지고 있는 것이  

중요함. 투자회사의 전문성에 도움을 받을 수 있음. 좋은 

명성을 가진 투자회사에 투자를 받으면 외부의 인식이 좋아짐.

또한, 회사의 성공사례가 많고 이러한 노하우를 우리에게 

전달해 줄 수 있을 것이라 생각됨.

B(a): 좋은 투자회사에 투자를 받는 것은 대학입시의 서울대를 

가는 것과 같은 효과를 가짐. 좋은 투자회사에 투자를 받으면 

외부인식 및 향후 투자유치에 도움이 된다고 생각함. 사람들이 

좋은 차를 타려는 심리와 비슷함.

회사운용

기간

G: 회사의 역사가 길다고 해서 좋은 문화를 가지고 있다고  

생각하지 않음.

H: 신생회사라고 해도 심사역이 좋으면 괜찮음.

펀드 

운용액

S: 초기단계에서는 투자회사의 운용규모가 중요하지 않음.

H: 운용규모는 향후 큰 금액을 투자유치 받을 때 중요할 것 같음.

N(b): 벤처캐피탈 운용 규모에 대해서 알지 못함.

5.1.1. 우수한 투자 포트폴리오: 명제 1a 검증

우선, 인터뷰에 따르면 투자 포트폴리오는 매우 중요 5개, 

중요 6개의 답변으로, 매우 중요한 스타트업의 벤처캐피탈 선

정 요소인 것으로 나타났다. 좋은 포트폴리오를 가진 벤처캐

피탈에 투자를 받는 것으로 외부의 인식 및 향후 투자에서도 

많은 이점을 가질 것으로 생각했다. 또한, 좋은 포트폴리오를 

가진 벤처캐피탈에 투자받는 것만으로도 그들의 명성을 통해 

스타트업의 사회적 지위가 인증 되는 효과를 가진다고 생각

했다. “서울대에 입학하는 것과 같은 효과를 가진다.”라고 이

야기하는 창업자도 있었다. 또한, 유니콘(회사가치 1조원 이상

의 비상장회사) 회사에 투자한 벤처캐피탈에 투자를 받으면, 

향후 유니콘 회사로 성장을 할 수 있다는 희망을 갖게 한다

고도 표현했다. 따라서 우수한 투자 포트폴리오가 벤처캐피탈 

선택에 긍정적인 영향을 미칠 것이라는 명제가 검증되었다.

5.1.2. 회사의 운용기간: 명제 1b 검증

그러나 명성의 중요한 요소로 연구되었던 회사의 운용기간

은 모든 창업자가 중요하지 않은 요소로 대답함으로써 전혀 

중요하지 않은 것으로 나타났다. 오히려 회사의 운용기간이 

길다는 것이 향후 사후관리에서 매우 보수적인 접근으로 힘

들게 만들 것 같다는 의견도 있었다. 짧은 신생 벤처캐피탈이

라 할지라도 투자 심사역의 실력과 포트폴리오가 좋다면 오

래된 벤처캐피탈 보다 더 우선하여 선정할 수 있다고 밝혔다. 

5.1.3. 펀드 운용액 규모: 명제 1c 검증

또한, 벤처캐피탈의 규모를 나타내는 펀드 운용액 규모도 

중요 3개, 중요하지 않음 8개로 대답함으로서 중요한 고려 요

소로 생각되지 않았다. 향후 후속 투자를 위해서 큰 운용액이 

중요하다고 하는 창업자들도 일부 존재했지만, 펀드 운용액 

규모 관련 정보를 알기가 어렵다는 의견이 다수였다. 

종합하면, 벤처캐피탈의 명성과 관련된 명제 중, 벤처캐피탈

이 보유한 우수한 포트폴리오만이 스타트업이 중요하게 생각

하게 생각하는 요소인 것으로 나타났다.

5.2. 벤처캐피탈과의 관계

본 명제의 검증을 위해 벤처캐피탈과이 관계의 중요도를 분

석했다. 결과는 <표 6>에, 관련 인터뷰 내용은 <표 7>과 같

다. 

<표 6> 관계 관련 세부요소 중요도

기업 후속 투자 적합성과 소통

T(a) Company 매우 중요 중요

S Company 매우 중요 매우 중요

G Company 중요 매우 중요

F Company 매우 중요 중요

H Company 매우 중요 매우 중요

T(b) Company 중요 매우 중요

B(a) Company 중요 매우 중요

B(b) Company 매우 중요 중요

N(a) Company 중요 중요 안함

L Company 매우 중요 매우 중요

N(b) Company 매우 중요 매우 중요
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<표 7> 관계 관련 인터뷰 내용

구분 주요 인터뷰 내용

후속 투자

F: 기존 주주의 후속 투자는 다음 투자 라운드의 성공여부에 

많은 영향을 줌.

S: 기존 투자자가 후속 투자를 하지 않는 것은 다른 투자자에

게 나쁜 시그널을 제공. 후속 투자는 다음라운드 자금 모집시 

일부자금을 먼저 확보하고 가기 때문에 투자금 모집이 훨씬 더 

쉬움.

T(b):잘 성장하는 회사는 자체실적만으로도 신규 투자유치가 가

능할 것으로 보기 때문에 중요하지 않음. 우리가 잘하는 것이 

중요하지 투자사에 의존하고 싶지 않음.

적합성과 소통

G: 초기단계일수록 적극적인 태도를 가진 친밀한 분에게 마음

이 갈 수밖에 없음. 후기로 가면 점점 더 냉정해 질 것 같음.

F: 투자의사결정시 태도는 플러스요인이지 메인 요소는 아님.

투자이후에는 가장 중요한 요소로 변함.

L: 투자 이후에 소통이 중요하기 때문에 우리와 맞는 투자자인

지를 중요하게 봄.

B(a): 지속적인 관계이기 때문에 투자 심사역과의 인간관계가 

매우 중요함.

T(b): 투자 심사역과는 비즈니스 관계가 아니라 인간관계임.

5.2.1. 후속 투자: 명제 2a 검증

관계를 구성하는 후속 투자의 경우, 매우 중요 7개, 중요 4

개로 매우 중요한 벤처캐피탈의 선정요소인 것으로 나타났다. 

후속 투자는 다음 라운드의 성공여부와 매우 밀접한 관련이 

있다고 느끼고 있었고, 기존 투자자들이 후속투자를 하는 것

이 다른 신규 투자자들의 투자결정을 유도하는 매우 중요한 

요소로 생각했다. 후속 투자를 하는 것은 벤처캐피탈과 창업

자 간 무한의 신뢰 관계를 보여주는 중요한 요소로 생각했다. 

5.2.2. 적합성과 소통: 명제 2b 검증

적합성과 소통(Fit&Communication) 또한, 중요한 선정 요소

인 것으로 나타났다. 창업자들은 적합성과 소통을 매우 중요 

7개, 중요3개, 중요하지 않음 1개로 대답했다. 중요하게 생각

하는 다수는 벤처캐피탈 회사뿐만 아니라 담당 투자심사역과

의 관계는 비즈니스 관계이기보다는 인간관계로 생각하기 때

문에 자기 자신과 잘 맞는 친밀감과 소통을 중요하게 생각했

다. 투자 후 사후 관리 시 적합성과 소통을 통해 좋은 벤처캐

피탈은 회사의 발전을 위해 더 좋은 의사결정을 지원해줄 수 

있을 것으로 생각했다. 특히, 초기 스타트업의 경우, 적합성과 

소통을 상대적으로 더 중요하게 생각하는 것으로 나타났다. 

초기 스타트업의 경우 벤처캐피탈 회사 자체 보다는 투자를 

담당하는 투자 심사역과의 관계를 더 우선시 하는 것으로 나

타났다. 

따라서 다수의 투자제의를 받은 스타트업의 경우 벤처캐피

탈과의 관계가 선택의 중요 요소가 될 것이라는 두 번째 명

제는 “후속투자” 와 “적합성과 소통” 모두 참일 가능성이 높

은 것으로 나타났다.

5.3. 벤처캐피탈의 가치 증대 활동

다음으로 마지막 명제인 벤처캐피탈의 가치 증대 활동이 선

택에 있어 유의미한 영향을 끼칠 것 이라는 명제를 검증하기 

위해, 벤처캐피탈이 가지는 가치 증대 활동의 중요도를 인터

뷰를 통해 파악하였다. 결과는 <표 8>과 <표 9>에 요약하였

다. 

<표 8> 가치 증대 활동 관련 세부요소 중요도  

기업 네트워킹 컨설팅과 모니터링

T(a) Company 중요 중요 안함

S Company 중요 안함 중요 안함

G Company 중요 안함 중요 안함

F Company 중요 안함 중요 안함

H Company 중요 중요 안함

T(b) Company 중요 안함 중요 안함

B(a) Company 중요 안함 중요 안함

B(b) Company 중요 안함 중요 안함

N(a) Company 중요 안함 중요 안함

L Company 중요 중요 안함

N(b) Company 중요 안함 중요 안함

<표 9> 가치 증대 활동 관련 인터뷰 내용

구분 주요 인터뷰 내용

네트워킹

T: 투자자의 네트워크를 통한 소개는 타 투자자에게 신뢰를 주

기 때문에 중요. 우리에게 투자한 투자자가 이름 있는 투자자일

수록 효과 큼.

L : 투자단계마다 다를 것 같음. 초기에는 정말 네트워크가 없

기 때문에 도움을 받을 수 있는 부분이 있음.

H : 해외 투자자 유치를 할 수 있게 만드는 네트워크는 중요함.

큰 회사로 크기 위해서는 해외 투자자 유치를 할 수 있는 네트

워크가 필수.

B(b):전혀 안중요함. 네트워크 이런 것은 실질적인 효과는 없고,

오히려 어떻게 거절해야 될지 고민하는 경우가 많음.

컨설팅과 

모니터링 

G: 투자자의 밸류업(가치 증대)은 어렵다고 생각함. 서비스에 

대한 밸류업은 어려우나, 경영 관련 밸류지원은 도움이 됨.

S: 훌륭한 심사역은 가만히 있으면서 응원을 많이 해주는 심사

역임.

B(a): 경험하기 전에는 밸류업이 가장 큰 것같이 느끼지만, 경험 

후에는 밸류업은 막연한 환상 같은 것이라고 생각함.

T(b): 투자사가 밸류업 해주는 것은 한계가 있음. 기업은 스스로 

발전해야 한다고 생각함.

L: 후기로 갈수록 심사역의 가치 증대 역량은 중요하지 않음.

N(b): 성장은 회사가 해야지, 투자사가 대신 해줄 수 없음.

5.3.1. 네트워킹: 명제 3a 검증

네트워킹의 경우, 중요 3개, 중요하지 않음 8개로 중요 요소

로 고려되지 않는 것으로 파악됐다. 투자 관련 네트워크는 타 

투자자에게 신뢰도를 제공하기 때문에 긍정적인 효과를 주지

만, 그 외 경영관련 네트워크는 오히려 부담으로 느끼고 효과

도 없는 것으로 생각했다. 어떻게 거절해야 하나를 고민하는 

창업자도 다수 존재했다. 
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5.3.2. 컨설팅과 모니터링: 명제 3b 검증

벤처캐피탈이 생각하기에 중요한 가치증대활동이라고 생각

하는 컨설팅과 모니터링은 모든 스타트업이 중요하지 않은 

선정 요소로 밝혔다. 회사에 대해 가장 많은 고민과 잘 아는 

사람은 창업자이기 때문에 문제는 창업자가 풀어야 한다는 

대답이 다수였다. 오히려 벤처캐피탈에 기대하는 것은 컨설팅

과 모니터링이 아니고, 전폭적인 응원과 공감을 더 중요하게 

생각하는 것으로 나타났다. 

예상과 다르게 벤처캐피탈이 제공하는 가치 증대 활동은 다

수의 투자 제의를 받은 스타트업의 경우, 중요한 선택의 요소

가 아닐 가능성이 높은 것으로 드러났다.

Ⅵ. 결론

과거의 국내 벤처캐피탈은 정부의 보조금과 지원을 통하여 

경쟁력이 부족하지만 시장에서 생존이 가능하였으나, 정부의 

정책 방향이 자율과 경쟁의 시장논리로 점차 바뀌면서 경쟁

력 확보를 위한 인적자원 확보, 지식과 기술 경쟁력 강화 등

의 투자활동을 수행해야 할 필요가 증가하고 있다(이주헌, 

2007). 특히, 과거의 한정된 벤처캐피탈의 자금으로 다수의 스

타트업을 고르는 투자환경과는 다르게 최근에는 시중의 벤처

투자를 위한 자금이 매우 증가한 상황에서 오히려 스타트업

이 벤처캐피탈을 고르는 바뀐 환경으로 변화하고 있다. 투자

자가 스타트업을 선택 하는 투자자 중심의 시장에서 스타트

업이 선택을 하는 스타트업 중심의 시장으로 변화하고 있는 

것이다. 하지만, 기존의 벤처캐피탈 중심 연구는 이러한 변화

된 트렌드를 반영하지 못하고 있다. 따라서 변화된 투자 환경

에서 창업자가 벤처캐피탈을 선택하게 될 때 영향을 미치는 

벤처캐피탈 관련 요소가 무엇인지에 대한 연구가 필요한 시

점이다. 

본 연구를 통해 다수의 투자 제의를 받은 스타트업이 벤처

캐피탈을 선택할 때, 중요한 것으로 판단되는 요인을 선행연

구를 통해 탐색하고 명제를 도출하였으며, 11개 스타트업을 

선정하여 도출된 명제를 검증하였다. 구체적으로 벤처캐피탈

의 명성, 관계, 가치 증대 활동에 대해 각각 명제를 도출하였

다. 그 후, 관련 명제를 검증함으로써 벤처캐피탈 선택 세부 

요인에 대한 중요도와 각각의 요소를 도출하였다. 

첫째, 다수의 투자 제의를 받은 스타트업의 벤처캐피탈 선

택 시, 벤처캐피탈의 명성은 매우 중요한 요소이다. 명제1a에 

대한 벤처캐피탈의 명성은 투자 포트폴리오의 영향을 많이 

받는 것으로 나왔다. 좋은 스타트업에 투자한 경험과 노하우

가 많은 벤처캐피탈에게 선택되었다는 이유만으로도 투자받

은 스타트업은 지위가 상승하는 효과를 가진다고 생각했다. 

좋은 대학에 입학하거나, 비싼 외제차를 타는 것과 같은 효과

로 판단하고 있었다. 그러나 벤처캐피탈의 회사 운용기간이나 

펀드 운용액은 중요한 요소로 고려하지 않는 것으로 나타났

다. 명제 1b에서 제시된 회사의 운용기간은 오래된 것이 오히

려 보수적이고 스타트업을 밀착 관리하려 한다는 고정관념을 

갖게 하고 있었다. 명제 1c에서 말한 펀드 운용액의 경우에도 

스타트업이 펀드 운용액 자체를 알기 어렵기 때문에 중요 요

소로 고려하지 않았다.  

둘째, 벤처캐피탈 간의 관계 또한, 중요한 벤처캐피탈 선정 

요소이다. 특히, 명제 2a에 대한 후속 투자는 스타트업에 대

한 신뢰와 믿음을 의미하고, 향후 투자 시 타투자사의 참여를 

유도하는 효과가 크기 때문에 매우 중요하게 생각했다. 명제 

2b에서 이야기한 적합성과 소통은 투자 후 사후관리 측면에

서 지속적인 소통이 필요하기 때문에 중요하게 생각했다. 결

국 계약관계 이외의 다양한 문제는 신뢰와 믿음으로 풀어나

가야 하기 때문에 이를 위해서 적합성과 소통을 중요하게 생

각하는 것으로 드러났다. 

셋째, 벤처캐피탈이 제공하는 가치 증대 활동에 대해서는 

다수의 투자 제의를 받은 스타트업의 창업자들은 중요한 선

정 요소로 보고 있지 않았다. 회사의 사업개발과 발전은 회사

가 이루어야지 벤처캐피탈이 대신 해줄 수 없다는 의견이 다

수였다. 명제 3a와 3b에서 제시된 벤처캐피탈이 제공하는 네

트워킹, 컨설팅과 모니터링은 지원이라기보다는 부담으로 느

끼는 경우가 많았고, 효과도 크지 않다고 생각했다. 국내 벤

처캐피탈의 경우, 실리콘밸리와 같이 한 영역에 집중적으로 

투자하거나, 스타트업의 가치 증대를 위한 전문 조직을 보유

한 벤처캐피탈이 존재하지 않기 때문에 미국 실리콘밸리의 

가치 증대 활동과는 차이가 있다는 의견도 있었다. 

본 연구의 결과는 벤처캐피탈에게 다음과 같은 시사점을 제

시한다. 첫째, 신생 스타트업의 경우에도 좋은 투자 포트폴리

오를 보유하고 있다면 투자 경쟁에서 이길 가능성이 높다. 또

한, 스타트업과의 관계 증대를 통해 적극적으로 경쟁한다면 

우수한 스타트업에 투자할 확률을 높일 수 있다. 둘째, 오랜 

역사를 가진 벤처캐피탈의 경우, 스타트업이 보수적이라고 느

끼거나 사후관리를 까다롭게 한다는 생각을 갖지 않게 하는 

것이 스타트업 투자경쟁에서 이기는 중요한 요소인 것을 알

고 경쟁해야 한다. 셋째, 스타트업에게 가치 증대 활동을 제

공한다고 강조하기 보다는 포트폴리오나 스타트업과의 관계

를 강조하는 것이 더 효율적이다. 

본 연구가 제안한 스타트업이 투자자를 선택할 때 영향을 

미치는 주요 요소에 대한 연구 결과는 치열한 투자시장에서 

경쟁중인 벤처캐피탈 및 투자 심사역에게 활용될 수 있으며, 

창업자와 벤처캐피탈 간의 서로에 대한 이해도를 높임으로써 

스타트업 생태계 발전에 기여할 수 있을 것으로 본다. 

추가적으로 이번 연구를 통해서 벤처캐피탈과 스타트업 간

의 이해의 차이가 있음을 알 수 있었다. 예를 들어, 벤처캐피

탈의 펀드 운용액과 회사운용기간(역사)은 스타트업에게 중요

하게 생각되지 않았으나, 벤처캐피탈은 역사와 운용규모를 중

요하게 생각한다. 또한, 투자 심사역은 스타트업 가치 증대 

활동 역량을 중요한 세일즈 포인트로 활용하지만, 스타트업에

게는 중요하지 않은 요소임을 알 수 있었다. 이렇게 벤처캐피

탈과 스타트업의 관점의 차이를 연구하는 후속 연구가 필요
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하다. 초기 단계의 스타트업과 중기 및 후기의 스타트업은 벤

처캐피탈을 선정하는 요소가 차이가 있는 것으로 나타났다. 

초기 단계의 스타트업은 좀 더 인간적인 관점의 관계를 중요

하게 생각하고, 후기의 스타트업으로 갈수록 비즈니스적인 부

분을 더 중요하게 생각했다. 이러한 부분에 대해서 후속 연구

가 필요하다. 

본 연구의 한계점 및 향후 연구방향은 다음과 같다. 첫째, 

본 연구는 기존 문헌과 실제 현장에서 일어난 사례들을 바탕

으로 크게 (1) 벤처캐피탈의 명성, (2) 관계, (3) 가치증대 활

동이라는 세 가지 범주를 도출하여 명제를 개발·검증하였으

나, 선정된 범주들에 대한 근거가 다소 빈약하다. 후속 연구

에서는 이런 한계점을 바탕으로 보다 면밀하게 범주화하는 

작업을 거칠 것으로 기대한다. 두 번째, 본 연구는 다수의 투

자자로부터 투자 제의를 받는 스타트업을 대상으로 사례 연

구를 하여 내적타당도(internal validity)를 높였다. 하지만 반대

급부로 본 사례 연구가 일반적으로 투자유치 경쟁이 없는 스

타트업의 투자 의사결정 상황에 적용되는데 분명 한계가 있

다. 일반적인 스타트업의 경우는 벤처캐피탈과 가치에 대한 

협상이 중요하므로, 가치평가가 벤처캐피탈 선정에 주요 요소

가 되기 때문이다. 셋째, 본 연구에서는 11개의 초기 및 중기 

스타트업을 편의의 방법으로 선정하여 사례 연구하였기에 일

반화하는 데는 한계가 존재할 수 있다. 특히, 부족한 사례 기

업으로 인하여 기업 간 공통되게 나타났던 특징도 한계가 있

을 수 있다. 이를 극복하기 위해서는 더 많은 사례 확보와 연

구가 필요하다. 넷째, 사례 분석을 통해 스타트업의 벤처캐피

탈을 선정하는 요소를 제시하였으나, 체계적, 정량적, 그리고 

모형에 대한 실증적 연구의 보완이 필요하다. 다섯째, 이번 

연구는 투자경쟁이 치열한 스타트업을 대상으로 연구하였기 

때문에 일반적인 1년 미만 또는 3년 이내 등 특정단계에 대

한 일반적인 스타트업의 상태를 반영하지 못하고 있다. 이 단

계의 스타트업에 대한 후속 연구가 필요하다. 여섯째, 이번 

연구는 벤처캐피탈의 명성을 협의로 정의했지만, 벤처캐피탈

의 명성을 광의로 해석할 경우, 벤처캐피탈의 명성이 어떻게 

다른 영향을 미치는 지를 연구한다면, 스타트업의 벤처캐피탈

을 선택하는 요소에 관한 연구가 더욱 주목을 받을 수 있을 

것으로 기대된다. 일곱째, 벤처캐피탈과의 관계는 벤처캐피탈 

회사 측면과 담당 투자 심사역의 요소가 동시에 투영되어 있

다. 본 연구에서는 관계의 측면에서 회사와 개인을 분리하지

는 못하였다. 이러한 한계점을 바탕으로 후속 연구에서는, 투

자 심사역과 스타트업 창업자의 인간관계의 측면을 보다 집

중적으로 분석하는 연구를 해 볼 수 있을 것이다. 뿐만 아니

라, 향후 후속 연구를 통해 벤처캐피탈과 투자 심사역 각각의 

성향차이가 벤처캐피탈 선정에 어떠한 결정의 차이를 만드는

지를 연구해 볼 수 있을 것이다.  
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Appendix. 인터뷰 질문내용

1. 대표님 또는 공동창업자는 어떤 경험과 경력을 가지고 

있는지 말씀 부탁드립니다. 

2. 회사는 어떤 일을 하고 있고, 어느 정도의 성장단계와 실

적을 가지고 있는지 말씀해주십시오. 

3. 최근 투자받았던 투자라운드 및 투자경쟁상황에 대해 설

명을 부탁드립니다. 

4. 벤처캐피탈을 선정하는데 어떠한 요소가 중요하게 고려

되었는지 말씀해주십시오 

5. 벤처캐피탈의 명성이 벤처캐피탈을 선정하는데 중요한 

요소였는지 말씀 부탁드립니다. 

6. 벤처캐피탈의 명성 중 포트폴리오, 회사운용기간, 펀드운

용액 규모에 관련된 의견을 부탁드리며, 각각의 요소에 

대한 중요도를 알려주십시오. 

7. 벤처캐피탈과의 관계가 벤처캐피탈을 선정하는데 중요한 

요소였는지 말씀 부탁드립니다. 

8. 벤처캐피탈과의 관계 중 후속 투자와 적합성과 소통에 

관련된 의견을 부탁드리며, 각각의 요소에 대한 중요도를 

알려주십시오. 
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9. 벤처캐피탈의 가치 증대 활동이 벤처캐피탈을 선정하는

데 중요한 요소였는지 말씀 부탁드립니다. 

10. 벤처캐피탈의 가치 증대 활동 중 네트워킹, 컨설팅과 모

니터링 관련된 의견을 부탁드리며, 각각의 요소에 대한 

중요도를 알려주십시오.
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Key Elements that Affect Selection of the Venture Capital by a Startup

Kim, Jinsoo7)

Bae, Tae-Jun8)

Lee, Sang-Myung***

Abstract

Existing research on the investment relationship between venture capital and start-up companies has mainly focused on choosing a 

startup from the perspective of venture capital, an investor. However, as competition among venture capital has increased recently, 

excellent start-ups with proven technology are choosing venture capital in reversely. This study investigated key elements that affect the 

selection of the venture capital by a startup. To this end, we looked at which venture capital company was selected as the final investor 

for startups that have received investment proposals from multiple venture capitals at the same time. Six early start-ups(pre-series A/Series 

A) and five mid-term (Series B/C) start-ups were interviewed to focus on the influence of the three elements  regarding venture capital – 

1) venture capital reputation, 2) relationship between cofounders and investors, and 3) value adding service provided by venture capital - 

on choice. As a result of the research, the investment portfolio among the reputations of venture capital was a very important element in 

selecting venture capital. However, it has been shown that the age and asset under management of venture capital are not important. 

Relationships have emerged as a very important element. Finally, as for venture capital's value-adding services, start-ups in this study did 

not consider it important. In particular, consulting and monitoring by venture capital has been found to be a burdening attribute for 

startups. This study suggests implications that can increase the probability of successful investment by venture capital in the investment 

market where investment competition is fierce, and enhance mutual understanding between venture capital and startups.

KeyWords: Venture capital, startup, venture capitalist, investment portfolio, relationship, value adding service, key elements for 

selection
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