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국 문 요 약

벤처캐피탈은 유망한 기술력과 우수인력을 갖춘 창업 초기 단계부터 성장단계의 유망 중소벤처기업에 필요한 자본을 투자하고 경영 및 

기술 등을 지원하여 성장 이후 다양한 수단을 통해 투자금을 회수하여 이익을 실현하는 벤처생태계의 핵심주체로서의 역할을 하고 있다. 

벤처캐피탈의 업무는 다양한 출자자(LP)를 모집하여 벤처투자조합(펀드)을 결성을 통해 성장성이 있는 중소벤처기업에 투자하고 기업이 

성장함에 따라 투자금을 회수하여 출자자들에게 배분과 재투자를 하는 것이다. 벤처투자에 있어 가장 중요한 역할을 담당하고 있는 벤처

캐피탈리스트의 주요 업무는 유망기업발굴, 기업분석 및 평가, 투자심사, 사후관리, 투자회수 등이며 특히 임원급 이상의 경우 펀드레이징

(펀드결성)이 중요한 업무이다. 벤처캐피탈의 성공지표는 펀드결성과 투자수익률에 있으며 벤처캐피탈리스트는 투자와 회수 및 펀드결성 

등의 업무성과로 연봉, 성과급, 승진 등 보상이 이루어지고 있다. 최근 급격히 성장하는 벤처투자시장에 비해 투자인력은 부족하며 이에 

투자성과 제고를 위해 인력양성과 장기근속을 위한 인프라와 시스템을 갖추기 위해 벤처캐피탈은 많은 노력을 하고 있으나 다른 산업에 

비해 벤처캐피탈 산업의 연구 자체가 부족할 뿐만 아니라 주로 계량적인 관점에서 연구가 이루어졌다. 

이에 본 연구는 벤처캐피탈의 투자 경험, 권한위임, 직무적합성, 동료 관계 등이 펀드결성과 투자수익률에 미치는 영향력을 연구하고 실

증적인 분석하였으며, 투자 경험이 많을수록, 권한위임이 클수록, 직무적합성이 높을수록 동료 관계가 좋을수록 투자성과에 정(+)의 영향

을 미쳤다. 이러한 실증연구 결과는 향후 벤처캐피탈은 직무적합성이 높고 투자 경험이 많은 벤처캐피탈리스트가 장기근속을 할 수 있도

록 직무환경 조성과 인력운영 전략이 필요하다는 시사점을 제시하였다.

핵심어: 벤처캐피탈, 벤처투자, 권한위임, 직무적합성, 동료관계, 펀드결성, 투자수익률

Ⅰ. 서론

벤처생태계의 선순환은 국가 경제 발전에 있어 매우 중요한 

요소이지만 최근 금융위기로 인한 글로벌 경제의 침체가 지

속되고 있으며 국내 중소벤처기업의 성장세에도 큰 영향을 

주고 있는 현실이다. 이러한 중소벤처기업의 성장과 벤처생

태계 활성화에 벤처캐피탈은 매우 중요한 역할을 하고 있다

(구중회, 2022). 특히 반도체, 바이오, 소재부품, 빅데이터, AI 

등 다양한 분야에 대한 신성장 동력 확보와 라이프 스타일의 

변화를 주도하는 벤처기업에 대한 벤처캐피탈의 투자에는 벤

처캐피탈리스트가 핵심적인 역할을 하고 있다(이수용, 2019). 

벤처캐피탈은 유망한 기술력과 우수인력을 갖춘 창업 초기 

단계부터 성장단계의 유망 중소벤처기업에 필요한 자본을 투

자하고 경영 및 기술 등을 지원하여 성장 이후 다양한 수단

을 통해 투자금을 회수하여 이익을 실현하는 투자회사이며, 

벤처캐피탈리스트는 벤처캐피탈에 소속되어 기업투자 업무를 

하는 투자심사역을 지칭하며(Pratt & Morris, 1987), 성장 잠재

력이 높은 유망 벤처기업을 발굴하여 투자하는 일을 한다

(Gompers, 1995). 벤처캐피탈의 투자행위는 자산운용사가 상

장기업 투자할 때 와는 다르게 운용시스템에 기대지 않고 벤

처캐피탈리스트의 독자적인 의사결정에 따라 투자가 결정된

다(구중회. 2022). 이처럼, 벤처캐피탈리스트의 투자는 벤처기

업의 성장 발전에 중요한 역할을 하고(이수용, 2019) 벤처캐

피탈이 운용하는 펀드의 전반적인 수익성에 영향을 미치며

(Miloud et al., 2012), 벤처캐피탈리스트의 투자는 벤처기업의 

가치가 평가되므로 기업의 생존과 성과창출에도 매우 중요하

다(Kunkel & Hofer, 1990). 

최근 벤처투자 시장이 성장함에 따라 각 벤처캐피탈은 펀드

결성 규모 확대와 투자수익률 제고를 통해 투자성과 극대화

를 목표로 인력양성과 우수인력의 장기근속을 위한 인프라와 

시스템을 갖추기 위해 많은 노력을 하고 있으나 다른 산업에 

비해 벤처캐피탈 산업의 연구는 전반적으로 부족한 현실이고 
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대부분의 연구는 투자성과에 관한 계량적인 연구들이다. 벤

처캐피탈 조직의 효과적인 운영과 벤처캐피탈리스트의 투자

업무에 미치는 영향은 방법적인 측면에서 해답을 찾기에는 

어려움이 따르고 있다.

벤처캐피탈의 투자성과에 관한 선행연구는 이석규(1999, 

2000), 곽세영(2001), 홍진국(2004), 윤병섭 외(2005), 박정서

(2009), 박중건(2016), 전양우·하규수(2016), 최윤수·김도현

(2016), 임은천·김도현(2017) 등이 있으나 주로 벤처캐피탈의 

형태와 벤처투자 행태를 중심으로 투자와 회수에 대한 정량

적인 자료를 토대로 투자수익 결과에 관한 연구에 그쳤으며, 

이영민(2016)은 벤처캐피탈 투자심사역의 직무환경에 관한 연

구를, 이수용(2019)은 벤처캐피탈리스트의 의사결정 기준에 

관한 연구를 하였으나 펀드결성규모와 투자수익률과의 연관

성은 분석하지 않았다.

벤처투자는 벤처캐피탈이 운용하는 펀드의 규모나 형식적인 

요건들뿐만 아니라 분야별 전문가들로 구성된 벤처캐피탈의 

조직특성 및 운영방식과 개별 벤처캐피탈리스트들의 경험적 

특성과 협업을 통해 투자가 이루어지고 있다. 

이에 본 연구는 투자수익률 수치에 대한 결과분석이 아니라 

펀드결성과 투자수익률 등 투자성과에 영향을 미치는 요인 

중 투자경험, 권한위임, 직무적합성, 동료관계 등 벤처캐피탈 

내부의 정성적인 요인들을 중심으로 투자수익률, 펀드결성규

모 등 투자성과에 미치는 영향력을 실제 투자업무를 담당하

고 있는 벤처캐피탈리스트의 설문을 실시하여 실증적인 분석

을 통해 연구하였다. 

본 논문의 구성은 다음과 같다. 2장에서는 본 연구의 배경

이 되는 벤처캐피탈 현황, 권한위임, 동료관계, 직무적합도에 

대하여 살펴보았다. 3장에서는 연구모형과 가설, 연구대상과 

방법론에 관해 설명하였다. 4장에서는 표본의 특성, 측정도구

의 타당도와 신뢰도, 상관관계 분석과 종속변수에 대한 영향

력 분석결과를 설명하고 있으며, 5장은 논문의 결론과 시사

점이다. 

Ⅱ. 이론적 배경

2.1. 벤처캐피탈 현황 및 성과

벤처캐피탈은 벤처기업을 발굴하고 성장시키는 데 있어 가

장 큰 영향을 미치는 금융기관으로서 신산업의 성장 촉진과 

혁신 및 개발을 확산하여 강력한 경제성장에 기여한다

(Bygrave et al., 2001).

또한 벤처캐피탈은 새롭고 높은 성장 잠재력을 가지고 있는 

혁신적 벤처기업을 발굴하여 대상 기업을 발굴하고 투자하는 

주요한 역할을 한다(Monika & Sharma, 2015). 벤처캐피탈이 

투자하는 벤처기업이 투자받지 않은 기업보다 성공할 가능성

이 더 높은 것으로 보인다(Gompers & Lerner, 2004). 벤처기

업이 기업발전 과정에서 겪어야 할 죽음의 계곡을 극복하는 

촉매제 역할을 한다는 의견이 있다(Savaneviciene et al., 2015).

국내 벤처캐피탈은 1986년 중소기업창업지원법이 제정되어 

중소기업창업투자회사가 설립되면서 본격적으로 시작되었다

(한국벤처캐피탈협회, 2019). 그 이후 지속적인 성장을 거듭하

여 2020년 벤처투자 촉진에 관한 법률(이하 벤처투자법)이 공

포 및 시행됨으로써 벤처투자에 관한 독자적인 법률이 생기

고 벤처투자가 산업으로서의 지위를 갖게 되었다. 벤처캐피

탈의 유형은 법적으로 크게 벤처투자법에 따른 중소기업창업

투자회사(이하 창업투자회사)와 상법에 따른 유한회사(이하 

LLC형 VC), 여신전문금융업법에 따른 신기술사업금융회사(이

하 신기술사), 벤처투자법에 따른 액셀러레이터 등으로 크게 

구분할 수 있다. 

벤처투자시장은 꾸준히 성장하여 <그림 1>, <그림 2>와 같

이 2022년 신규 투자금액은 67,640억 원(2,474개사), 신규 벤

처투자조합 결성금액은 107,206억 원(380개)이며, 운용 중인 

벤처투자조합은 512,653억 원(1,737개), 창업투자회사는 231개

사, 유한회사형태인 LLC는 42개사가 운영되고 있다(한국벤처

캐피탈협회, 2023). 

(한국벤처캐피탈협회, 2023)

<그림 1> 2022년 벤처투자 주요동향

(한국벤처캐피탈협회, 2023)

<그림 2> 창업투자회사 및 LLC형 VC 현황

하지만 최근 급격히 성장하는 벤처투자시장에 비해 투자인

력은 부족하여 2022년 기준 창업투자회사 전체 인력은 2,733

명으로 집계되었으며, 전년 대비 16.9% 증가하였다. 그 중 투

자심사 인력은 1,597명(58.4%), 경영기획 인력은 1,136명

(41.6%)으로 <표 1>과 같이 구성되어 있다(한국벤처캐피탈협

회, 2023). 
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<표 1> 업무별·성별 창업투자회사 인력, 2022

구분

투자심사 경영기획 전체

남 여 소계 남 여 소계 남 여 소계

일반

인력

인력수 348 103 451 414 406 820 762 509 1,271

비중 25.6 43.6 28.2 72.0 72.4 72.2 39.4 63.9 46.5

전문

인력

인력수 1.013 133 1,146 161 155 316 1,174 288 1,462

비중 74.4 56.4 71.8 28.0 27.6 27.8 60.6 36.1 53.5

전체

인력

인력수 1,361 236 1,597 575 561 1,136 1,936 797 2,733

비중 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

(한국벤처캐피탈협회, 2023) (단위:명,%)

벤처캐피탈의 투자목표는 성장성과 수익성이 높을 것으로 

기대되는 기업에 투자하는 것이며, 투자금을 통해 VC 기업과 

투자자 모두에게 높은 수익률 제공하여 투자가치를 창출하는 

것이다(De Treville et al., 2014). 

벤처캐피탈의 주요 업무는 투자, 펀드관리, 회수로 구분할 

수 있으며, 인력은 경영진, 투자심사, 기획관리분야로 구성되

어 있다. 그 중 벤처투자에 있어 가장 중요한 역할을 담당하

고 있는 벤처캐피탈리스트는 잠재력과 혁신성을 보유한 기업

에 투자를 집행한다(Monika & Sharma, 2015). 그러한 벤처캐

피탈리스트는 <그림 3>과 같이 기업발굴, 기업분석 및 평가, 

투자심사, 사후관리, 투자회수 등의 업무를 맡고 있으며, 임

원급 이상의 경우 펀드레이징(펀드결성)이 중요한 업무 중의 

하나이다. 벤처캐피탈리스트는 투자와 회수 및 펀드결성 등

의 업무성과를 통해 연봉, 성과급, 승진 등 보상이 이루어지

고 있다(이경원, 2004). 

(중소벤처기업부·한국벤처캐피탈협회, 2020)

<그림 3> 벤처투자과정 및 절차

벤처캐피탈이 벤처기업에 대한 투자재원은 LP(Limited 

Partner)인 정부, 정책기관 및 연기금, 공제회 등과 은행을 비

롯한 금융기관, 기업들로부터 출자를 받아 벤처투자조합(벤처

펀드)을 결성하여 마련한다. 이 펀드의 운용을 벤처캐피탈

(GP; General Partner)이 맡게 되는 것이다. Harris 외(2014)는 

약 1,400개 에 달하는 미국 바이아웃 펀드와 벤처펀드의 데

이터를 분석한 결과, 바이아웃 펀드의 경우에는 펀드 크기와 

펀드 실적간에 상관관계가 없었던 반면에, 벤처 펀드의 경우

에는 펀드 크기와 펀드 실적간에 강한 상관관계가 있다고 하

였다.

벤처캐피탈은 다양한 경영상의 자문 등을 통해 피투자업체

의 회수수익성을 더욱 개선시키게 되고, 또한 보다 좋은 딜

(deal)에 대한 접근성이 좋아지고 개별 딜에서 좋은 조건으로 

투자계약을 성사하게 되는 과정으로 펀드의 크기는 커져가면

서 투자성과는 더 좋아지게 되는 것으로 설명할 수 있겠다

(박중건, 2016). 펀드의 투자성과는 주로 IRR(Internal Rate of 

Return)과 Multiple로 산정하게 된다. IRR은 미래의 현금 수입

액이 현재의 투자가치와 동일하게 되는 수익률로서 시간 개

념이 투영된 수익률 계산법으로 단순히 자금의 입출을 고려

하는 multiple에 비해 투자기간을 더 고려한다는 점에서 LP와 

GP 간의 펀드 성과 청산 시 주어진 hurdle rate를 초과하는 

수익을 발생시켰을 경우에 성과보수를 지급하는 식으로 펀드 

규약이 작성된다는 점에서 중요한 투자성과지표이다. 또한, 

Multiple은 펀드에 출자한 금액의 합계를 펀드로부터의 분배

금의 합계 및 비실현 투자금의 합계와 비교하는 것이라 설명

할 수 있다(박중건, 2016). 본 연구에서는 벤처캐피탈리스트의 

개별 투자기업에 대한 Multiple을 투자수익률로 조사하였다.

펀드 출자자(LP)는 많은 벤처캐피탈 중 선별하여 출자한 펀

드가 최대한의 수익을 내기 위해 전문적인 역량과 투자실적

이 높은 벤처캐피탈리스트가 자신이 출자한 펀드운용에 집중

하기를 원하고 있으며, 펀드출자자의 입장에서 벤처캐피탈 

투자시에 가장 중요하게 고려하는 요소는 펀드를 담당하는 

투자심사역의 투자수익률이다(이영민, 2016). 벤처캐피탈 입장

에서도 장기적인 성과를 위해 실력있는 벤처캐피탈리스트의 

장기근속이 필요할 것이다. 이러한 환경이 조성되어야만 출

자-투자-회수의 선순환이 이루어져 우수한 벤처캐피탈로서의 

입지를 만들 것이다. 

우수한 벤처캐피탈의 기준은 다양한 기준이 있겠지만 주로 

펀드운용 규모, 투자수익률, 근무 인력 규모 등의 성과로 벤

처캐피탈을 구분하고 있다. 투자성과인 펀드운용 규모 확대 

및 투자 성공률을 높이기 위해서는 벤처캐피탈 특성상 투자

업무에 있어 투자 및 회수의 질적·양적 경험과 벤처캐피탈 

조직 내에서의 직무환경이 매우 중요하다고 볼 수 있다. 이

에 벤처캐피탈 산업특성과 운영에 있어서 어떤 요인들이 성

과 제고에 영향을 미치는지를 실증적으로 연구할 필요가 있

을 것이다. 

2.2. 권한위임

권한위임의 일반적 의미는 조직이 구성원들에게 권한과 의

사결정권을 부여하는 것을 말한다. 권한위임에 대한 학문적 

정의를 살펴보면 권한위임은 목표를 성취하는 과정에서 경영

자의 노력이 결과에 미치는 영향력, 자신의 직무를 효율적으

로 처리할 수 있는 역량, 경영자의 목표를 기준으로 하여 직

무의 의의, 경영자의 결정에 따라 직무행동을 결정하는 선택

권과 같은 내적 동기를 부여하는 것으로 정의하였다(Thomas 

& Velthous, 1990). 조직성과와 관련되어, 실적을 바탕으로 한 
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보상에 관한 정보를 조직원 스스로가 공유하는 것으로, 조직

성과의 의사결정과 관련된 힘을 갖는 것으로 보았다(Bowen 

& Lawler, 1992). 리더의 입장에서는 권한위임과 조직원 입장

에서는 의사결정의 참여를 독려한다. 이러한 과정에서 조직

원은 권한위임이 자신에게 부여되었는지 지각하고 자기 효능

감을 부여하는 결과를 가져올 수 있다(신혜숙 외, 2013). 이처

럼 권한위임이란 조직의 목표달성과 성과보상을 위해 권한과 

의사결정권을 분배와 위임하는 것을 말한다. 권한위임이 성

과에 미치는 영향에 관한 선행연구들을 살펴보면, 김원배·이

창대(2008)는 권한위임의 정도가 많을수록 성과에 미치는 영

향이 크기 때문에 분권화된 기업들은 적절한 권한위임을 하

는 것이 좋다고 하였다.

본 연구에서는 벤처캐피탈에 있어서 권한위임 중 의사결정 

참여도와 투자심사 권한 부여 정도가 투자성과에 미치는 영

향을 연구하고자 한다. 의사결정은 경영진의 주요 업무이며 

목표달성과 실행을 위한 중요한 과정이라고 할 수 있다. 또

한, 의사결정 참여는 조직경영에 있어 경영진으로만의 의사

결정이 아니라 그 과정에 구성원들이 참여하여 의견을 개진

하고 경영진은 의견수용을 거쳐 상호보완적인 결과를 만드는 

과정이라고 할 수 있다. 의사결정 참여의 선행연구를 살펴보

면 상사와 구성원이 함께 의사결정을 실행하고 상호 간의 관

계에서 영향력을 공유하는 것을 의미한다(Mitchell, 1973). 근

로자의 의사결정 참여는 기업의 최고경영층 이하에 있는 사

람들이 경영기능에 영향력을 행사하는 것이라 정의한다고 조

영환(2010)의 연구에서 언급하였다.

의사결정과정에서 개인이 스스로 영향을 미친다고 지각하는 

정도를 말하며 심리적 참여(Vroom, 1960)라고 정의하고 있으

며, 실제적 의미에서의 의사결정 참여는 종업원들에 의하여 

직접적으로 또는 대리인을 통하여 기업 의사결정 요소인 계

획, 조직화, 지휘, 통제와 같은 경영기능에 참여하는 행위로 

정의된다(조영환, 2010). 최근 기업이 수직적인 조직 구조에서 

수평적인 조직 구조로 변하면서, 상사의 지시와 통제 중심에

서 조직 구성원들의 적극적인 참여와 자율 중심의 체제로 바

뀌고 있다(김정식·차동옥, 2013). 또한, 참여적 의사결정은 구

성원들 간에 지속적인 상호작용이 가능하게 하고 참여를 통

해 아이디어와 정보를 공유할 기회를 제공해주고 이를 통해 

학습할 수 있는 계기를 마련해 주어 조직 내 성과와 역량의 

향상에 기여한다(Srivastava et al., 2006). 의사결정 요인에 따

라 조직 유효성에 영향을 미친다는 것이다. 이는 의사결정 

참여가 나타내는 여러 요인들이 보상만족, 근무환경, 대인관

계에 영향을 미치는 것으로 나타났으며, 특히 보상만족에 가

장 많은 영향을 미치는 것으로 나타났다(조영환, 2010). 공기

업 직원을 대상으로 참여적 의사결정이 직무만족에 미치는 

영향을 조사하였는데, 자신의 업무에 관한 결정 등에 발언권

과 영향력이 있다고 생각할수록 만족도가 높아진다고 하였다

(김진혁, 2011).

이처럼 조직 구성원이 의사결정에 적극적으로 참여하는 것

은 조직의 성과와 직무만족에도 영향을 미친다고 할 수 있다. 

벤처캐피탈리스트는 조직의 의사결정참여 뿐만 아니라 투자

기업 발굴에서부터 투자기업 평가 및 심사, 투자심의와 집행, 

사후관리 및 회수에 이르는 투자심사 과정의 일정 권한을 가

지고 주도적인 의사결정을 내리고 업무를 추진해야 하며 다

른 투자 건에 대해서도 투자심의과정에 참여하여 의견을 제

시해야 하므로 의사결정참여도와 투자심사권한부여는 벤처캐

피탈에 있어 중요한 직무환경에 해당한다. 즉, 본인의 투자뿐

만 아니라 동료 투자심사역의 투자도 성공해야 펀드 전체의 

성과가 좋아지므로 투자의사결정과정에서 여러 투자심사역의 

적극적인 참여는 매우 중요하다(이영민, 2016).

본 연구에서 권한위임 중 벤처캐피탈리스트의 의사결정참여

도와 투자심사권한부여가 투자성과에 미치는 영향을 분석하

고자 한다.

2.3. 동료관계

동료관계는 조직 내에서 구성원 간의 개인적이고 정서적인 

대인관계라고 할 수 있으며, ‘대인관계란 두 사람 또는 그 이

상의 사람들 간의 역동적이고도 계속적인 상호작용의 복합적

인 패턴으로서 관계를 형성하는 구성원들 간의 상호 지배, 

상호 의존적 요소를 내포하고 있다.’라고 정의하였다(이형득, 

1989). 인간은 사회의 구성원으로서 자신이 속한 집단이 가지

고 있는 규범과 가치관 등의 영향을 받으며 타인과의 관계를 

형성하며, 역으로 사회의 구성원으로서 자신이 속한 집단의 

규범과 가치관 등에 영향을 주기도 한다(권춘혁, 2022).

관련 개념으로 ‘팀-멤버 교환관계’를 살펴보면 ‘팀-멤버 교

환관계’는 조직 내 구성원간의 과업수행 관계의 평가를 위해 

Seers(1989)에 의해 개발된 개념으로, 개별 구성원이 자신이 

속한 집단의 다른 동료와 형성하고 있는 교환관계에 대한 지

각으로 정의되며(Cole et al., 2002), 자신이 얼마나 자발적으로 

다른 구성원을 돕고 있는지, 그리고 이들과의 아이디어나 피

드백을 공유할 수 있는지, 그리고 다른 구성원들로부터 얼마

나 쉽게 정보 도움 및 인정을 받을 수 있는지를 측정한다(윤

만희·박정준, 2005). ‘팀-멤버 교환관계’가 활발할수록 직무만

족이 높아지게 되어(박준철 외, 2010), 자발적이고 긍정적인 

관계가 형성되어 직무에 대한 만족감이 증가한다는 사실을 

발견하였다(정기호, 2009). 또한, 조직 구성원간 관계의 속성

을 도구적 관계와 표현적 관계로 구분한다.(Wasserman & 

Faust, 1994). 도구적 관계는 업무와 관련된 의사소통, 정보 

및 업무의 흐름과 물질적·금전적 관계를 의미하고 표현적 관

계는 친분, 개인적 지원, 신뢰와 같이 감정 교류의 관계를 의

미한다. 관련 개념인 활력관계는 이러한 표현적 관계에 포함

되며, 긍정적인 관계로써 좋은 감정을 갖고, 감정적·물질적 

지원, 멘토링 등을 제공하는 관계를 의미한다(Baker et al., 

2003). 활력관계는 상호관계 안에서 긍정적인 감정강화 및 증

폭되어 행동의 준비 및 동기부여된 상태를 의미한다. 개인은 

타인과의 상호작용속에서 자신의 자율성, 역량 그리고 관계
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의 친밀함이 증가된다고 느낄수록 무언가 행동하려는 동기가 

활성화되고 큰 에너지를 느낄수 있기 때문이다(Quinn & 

Dutton, 2005). 이처럼 조직 구성원간의 개인적 또는 업무적인 

협력관계가 지속적으로 활발하게 이루어질수록 직무성과에 

영향을 미칠 것이라고 보인다.

벤처캐피탈리스트의 업무는 산업분석, 투자기업 발굴, 투자

심사, 투자계약, 사후관리 및 투자금 회수 등 다양하고 전문

적인 업무를 수행하고 있다. 이러한 투자심사업무들은 한 명

의 벤처캐피탈리스트가 모든 업무를 수행하기에는 현실적으

로 매우 어려운 일이다. 투자성과를 높이기 위해서는 조직 

내의 분야별 전문적인 업무를 담당하는 팀과 동료들의 협업

이 필수적이다. 벤처캐피탈리스트의 팀-멤버 교환관계는 직무

수행의 수준을 높여 직무에 대한 만족을 향상시키고 조직에 

몰입하게 만드는 중요한 요소라고 할 수 있다(이영민, 2016)

본 연구에서는 벤처캐피탈리스트의 조직 내 동료관계가 투

자성과에 영향을 주는 요인으로 보고 이를 분석해보고자 한

다.

2.4. 직무적합도

직무적합성의 정의를 살펴보면 직무적합성은 개인이 보유하

고 있는 지식이나 기술, 경험 등 개인의 역량에 해당하는 요

인들이 직무 수행에 필요한 직무요건과 일치하는 정도를 의

미한다(최상진, 2015). 전통적으로 직무적합성은 구성원이 수

행하는 기본업무 및 업무수행에 필요한 기능, 지식 및 능력

을 파악하는 직무분석을 통해 파악할 수 있다(Sekiguchi, 

2004). 대체로 한 조직 구성원이 자기에게 주어진 직무를 수

행하기 위해 요구되는 지식, 기술, 능력의 정도가 직무적합도

라고 할 수 있으며, 또는 개인의 욕구와 직무 특성 사이의 

적합이라 할 수 있다(오화선·박성민, 2014). Edwards(1991)는 

직무적합성을 개인의 능력과 직무의 요구 특성 간의 적합 또

는 개인의 요구와 직무의 속성 간의 적합이라고 정의하였고, 

개인-직무적합성이 요구-능력적합성과 욕구-공급적합성이라는 

두 개의 하위요인으로 구성되어 있다고 제안하였다. 요구-능

력적합성은 개인의 지식, 기술이나 능력이 직무의 요건에 부

합하는 정도이며, 직무특성과 개인특성과의 상호간 적합정도

를 의미한다. 욕구-공급적합성은 개인의 욕구를 직무특성이 

얼마나 충족하는지를 뜻하며, 개인의 심리적 요구인 목표, 가

치, 동기 등과 직무가 제공하는 직업특성, 책임정도와의 상호

간 일치 정도를 의미한다(Edwards, 1991), (고혜신, 2021). 조

직 구성원은 직무 욕구를 충족시키는데 필요한 능력을 갖출 

때 더 높은 성과를 내고 상사의 기대를 충족시키며 직장에 

남아 있을 가능성이 크다(Lin et al., 2014)

직무적합성은 자신이 수행하는 직무가 자신이 속한 기업이

나 조직 및 사회가 구성원 개인과 적합하다고 스스로 인식하

는 정도로 의미한다고 하였으며, 즉 자신의 직무, 직장, 지역

사회가 각자 개인 생활에서의 다른 측면들과 유사하거나 적

합한 정도이다(주효진, 2012).

이처럼 구성원의 직무에 대한 적합성이 오늘날 직무와 개인

을 일치시키는 데 있어서 중요한 개념으로 부상하는 이유는 

기업 조직이 직무에 대한 재설계와 같은 구조적인 곤란을 가

지고 있기 때문이며, 직무에 대한 적합성 분석을 통하여 특

정한 직무에 적합한 작업자를 배치를 한 이후에 직무를 재설

계하고 교육을 다시 한다면 더욱 효과적이라고 하였다(김은

희, 2015). 또한, 직무적합도가 높을수록 업무성과에 통계적으

로 유의한 정(+)의 영향을 미친다(이용기 외, 2014), 직무적합

성이 직무몰입에 유의한 정(+)의 영향을 미친다(이은희, 

2022). 신진오(2018)는 액셀러레이터의 개인직무 적합성과 액

셀러레이터에 대한 사회적 지지가 액셀러레이터 만족도에 미

치는 영향 관계에서 고객인 스타트업과 액셀러레이터 간에 

이루어지는 커뮤니케이션의 매개효과가 모두 검증되었다고 

주장하는 등 긍정적인 연구결과가 있다. 한편, 적합성이라는 

요인도 존재한다. 적합성은 구성원 본인이 수행하는 직무 및 

업무와 자신이 속한 직장 및 조직환경이 본인과 잘 맞는다고 

지각하는 정도를 말한다(주효진, 2012). 적합성 연구의 주요한 

가정으로는 구성원 개인의 요구 및 조직의 환경적 요소의 적

합성이 높을수록 구성원들이 더 만족하고 대상 조직에 대하

여 더욱 긍정적인 태도를 보이게 된다는 것이다(성지영 외, 

2008). 벤처캐피탈 조직에서의 직무적합성은 벤처캐피탈리스

트가 투자심사업무를 함에 있어서 요구되는 전문성 있는 지

식과 기술 및 관련 분야의 경험을 보유하고 있으며 업무에 

대한 선호도와 동기가 갖춰진 정도라고 볼 수 있다.

이에 본 연구에서는 벤처캐피탈리스트의 개인의 지식과 경

험 등을 통한 능력 등의 직무적합성 정도가 투자성과에 미치

는 영향을 분석해보고자 한다.

Ⅲ. 연구방법

3.1. 연구모형 및 가설설정

펀드결성과 투자수익률 등 투자성과에 영향을 미치는 요인 

중 투자경험, 권한위임, 직무적합성, 동료관계 등 벤처캐피탈 

내부의 정성적인 요인들을 중심으로 투자수익률, 펀드결성규

모 등 투자성과에 미치는 영향력을 실증적인 분석을 통해 연

구하였고, 연구모형은 <그림 4>와 같이 구성하였다.

<그림 4> 연구모형
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본 연구의 가설은 다음과 같다.

가설 1: 투자경험은 펀드결성규모와 투자수익률에 영향을 

미칠 것이다.

    1-1: 투자경력은 펀드결성규모와 투자수익률에 영향을 

미칠 것이다.

     1-2: 투자 건수는 펀드결성규모와 투자수익률에 영향

을 미칠 것이다.

     1-3: 소속된 회사 유형은 펀드결성규모와 투자수익률

에 영향을 미칠 것이다.

가설 2: 권한위임은 펀드결성규모와 투자수익률에 영향을 

미칠 것이다.

   2-1: 의사결정 참여도는 펀드결성규모와 투자수익률에 

영향을 미칠 것이다.

    2-1: 투자심사 권한 부여는 펀드결성규모와 투자수익률

에 영향을 미칠 것이다.

가설 3: 동료관계는 펀드결성규모와 투자수익률에 영향을 

미칠 것이다.

가설 4: 직무적합도는 펀드결성규모와 투자수익률에 영향

을 미칠 것이다.

가설 5: 펀드결성규모는 투자수익률에 영향을 미칠 것이다.

3.2. 연구대상 및 방법론

본 연구에서 가설의 검증을 위해 설문 조사를 실시하였다. 

조사대상은 중소벤처기업부에 등록된 창업투자회사 231개사, 

LLC형 VC 42개사에 소속되어 있는 벤처투자심사인력으로 

등록되어 있는 1,597명을 대상으로 2023.5.25.부터 2023.6.26.까

지 설문을 실시하였으며, 총 212부가 회수되었으며 이 중 불

성실한 응답 등을 제외하고 201부를 본 연구에 활용하였다. 

설문지의 구성은 첫째, 독립변수인 투자경험의 하위항목으로 

투자경력, 투자 건수, 회사 유형으로 측정하고, 권한위임의 

하위항목으로 의사결정 참여도, 투자심사 권한 부여로 측정

하였으며, 동료관계, 직무적합도로 구성하였다. 종속변수로는 

펀드결성규모와 투자수익률을 <표 2>와 같이 측정하였다. 

<표 2> 측정항목

본 연구의 분석을 위하여 통계패키지 SPSS 28.0을 사용하

였다. 본 연구 표본의 특성을 파악하기 위해서 빈도분석을 

활용하였으며, 측정 도구의 타당도와 신뢰도 검증을 위해 탐

색적 요인분석과 신뢰도 분석, 상관관계 분석을 수행하였다. 

마지막으로 가설검증을 위해 위계적 회귀분석(Hierarchical 

regression analysis)을 실시하였다.

Ⅳ. 연구결과

4.1. 표본의 특성

본 연구의 조사대상자 특성을 파악하기 위해서 가설검증에 

앞서서 표본 진단을 위해서 빈도분석을 실시하였으며 표본의 

특성, 투자경험, 펀드결성규모와 투자수익률의 빈도분석 결과

는 <표 3>∼<표 5>에 정리하였다.

조사 설문에 유효하게 응답한 설문자의 특성을 요약하면 다

음과 같다. 남성이 86.6%, 여성이 13.4%였다. 연령은 41세 이

상이 56.2%로 나타났다. 학력은 대졸이 50.2%로 절반 정도 

차지하였다. 벤처캐피탈 재직기간은 3년 이하(37.3%), 4년~7

년(38.8%), 8년 이상(23.9%)이었다. 투자경력은 5년 이하

(26.9%), 6년~10년(28.4%), 11년 이상(44.8%)으로 나타났다. 연 

평균 투자 건수는 3건 이상이 76.1%로 나타났으며, 85.1%가 

창업투자회사에 재직 중이다. 주 투자 분야는 ICT제조·서비스

가 68.1%로 나타났다. 연봉은 1억 원 초과가 60.2%로 나타났

으며, 운용자산은 2,100억 원 이상 63.7%로 나타났다. 펀드결

요인 측정항목 참고문헌

투자

경험

투자경력 총 투자경력
구중회(2022),

하태훈(2018),

이영민(2016),

박정서(2009)투자건수 연평균 투자 건수

회사유형
주식회사(창업투자회사,

신기술금융업사), LLC
관계 법령

권한 의사결정 의견 개진 정도, 이영민(2016),

위임

참여도

의견반영 정도,

아이디어 제안 장려 

여부, 경영진의 

의견경청 정도,

구성원의 의사결정 

참여 정도 김정근(2016),

조태준(2013),

조영환(2010)

투자심사

권한부여

업체 발굴 권한 여부,

투자심사 권한 부여,

투자심의 권한 부여,

투자 규모 권한,

회수 결정 권한

동료관계

의견존중 정도,

업무상의 정도,

동료 간의 공유 정도,

동료 간의 협업 정도,

상사의 인간적 대우 

정도

권춘혁(2022),

양석원(2020),

이영민(2016),

이호복(2013),

김혁(2011),

Dorfman & Howell

(1988),

Triandis & Gelfand

(1998),

직무적합도

투자업무 이해도,

목표수행 여부, 업무 

결과 예측수준,

투자심사 업무수행 

정도, 업무적성 여부

노시범(2022),

이은희(2022),

신진오(2018),

김은희(2015),

Edwards(1991)

펀드결성규모 펀드레이징 기여금액

투자수익률
개별 투자 건에 대한 

투자수익률(Multiple)
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성에 기여한 규모는 100억 원 이상이 50.2%이며, 투자수익률

은 멀티플(Multiple) 기준 2.0 이상이 40.8%로 나타났다. 

<표 3> 표본특성(인구통계)

구분　 빈도 비율(%)

성별
여성 27 13.4

남성 174 86.6

연령

35세 이하 39 19.4

36~40세 49 24.4

41~45세 44 21.9

46~50세 38 18.9

51세 이상 31 15.4

학력

대학교 졸업 101 50.2

석사 졸업 79 39.3

박사 졸업 21 10.4

재직기간

3년 이하 75 37.3

4~7년 78 38.8

8년 이상 48 23.9

투자분야

ICT제조 28 13.9

ICT서비스 109 54.2

바이오 및 의료 35 17.4

전기·기계·장비 및 화학·소재　 14 7.0

기타 15 7.5

연봉

1백만 원 이하 80 39.8

110~200백 만원 88 43.8

210백 만원 이상 33 16.4

직급

대표 및 부사장 37 18.4

임원 100 49.8

팀장 및 과장 64 31.8

회사의 

운용자산

500억 원 이하 21 10.4

510~1000억 원 24 11.9

1100~2000억 원 27 13.4

2100~5000억 원 83 41.3

5100억 이상 45 22.4

임직원 수

10명 이하 79 39.3

11~20명 74 36.8

21명 이상 48 23.9

<표 4> 표본특성(투자경험)

구분　 빈도 비율(%)

투자경력

5년 이하 54 26.9

6~10년 57 28.4

11~15년 45 22.4

16년 이상 45 22.4

연평균 투자 

건수

2회 이하 48 23.9

3~5회 110 54.7

6회 이상 43 21.4

회사의 유형

상법상 유한회사(LLC) 30 14.9

주식회사

(창업투자회사, 신기술금융업사)
171 85.1

<표 5> 표본특성(펀드결성규모와 투자수익률)

구분　 빈도 비율(%)

펀드결성규모

30억 원 미만 63 31.3

30억 원~50억 원 미만 17 8.5

50억 원~100억 원 미만 20 10.0

100억 원~300억 원 미만 32 15.9

300억 원~500억 원 미만 25 12.4

500억 원~1,000억 원 미만 15 7.5

1,000억 원 이상 29 14.4

투자수익률

1.0 미만 24 11.9

1.0 ~1.5 미만 44 21.9

1.5~2.0 미만 51 25.4

2.0~3.0 미만 46 22.9

3.0~5.0 미만 21 10.4

5.0 이상 15 7.5

4.2. 측정도구의 타당도와 신뢰도

본 연구에서 사용한 측정 문항의 타당성과 신뢰도를 검정하

기 위해 <표 6>과 같이 요인분석 및 신뢰도 분석을 하였다. 

요인분석은 주성분 분석(principal components analysis)을 사용

하였으며, 회전방식은 직각 회전방식인 Varimax 방식을 사용

하였다. 요인 수를 결정하기 위해 고유값 1.0 이상과 각 요인

을 구성하는 문항의 요인 적재량(factor loading)은 0.50 이상을 

기준으로 하였다. 이 과정에서 요인 적재량이 낮은 문항이나, 

또는 다른 요인에 적재되는 문항은 분석에서 제외하였다. 

또한, 요인분석의 적합성을 검증하기 위해 

KMO(KeiserMeyer-Olkin)와 Bartlett 검정을 사용하였다. 그 결

과 KMO는 0.916, Chi-square는 2066.563(p=.000)으로 확인되어 

상관행렬이 요인분석하기에 적합한 것으로 나타났다.

측정도구의 신뢰도 분석은 Cronbach's Alpha 계수를 활용하

였으며, 그 결과 모든 측정도구의 Cronbach's Alpha 계수가 

0.7 이상으로 확인되어 본 연구에서 사용하는 측정항목의 타

당도와 신뢰도를 확보하였다.

<표 6> 타당도와 신뢰도

구분 요인1 요인2 요인3 요인4

동료관계3 0.842 0.222 0.130 0.118

동료관계4 0.818 0.258 0.150 0.025

동료관계2 0.775 0.126 0.180 0.339

동료관계1 0.686 0.298 0.289 0.284

동료관계5 0.605 0.320 0.223 0.133

의사결정 참여도3 0.280 0.793 0.140 0.052

의사결정 참여도2 0.271 0.743 0.306 0.227

의사결정 참여도5 0.255 0.722 0.332 0.246

의사결정 참여도4 0.279 0.705 0.117 0.344

의사결정 참여도1 0.357 0.600 0.291 0.367

직무적합도3 0.252 0.167 0.764 -0.059
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4.3. 상관관계 분석

본 연구에서는 측정변수들의 상호관련성을 분석하기 위해서 

변수들의 상관관계를 파악하였다. 피어슨 상관계수(Pearson 

Correlation Coefficient)를 이용한 상관관계 분석결과는 <표 7>

과 같다. 상관관계를 통해서 변수들 간의 변화와 방향성을 

파악한 결과 상관계수가 .200∼.671로 나타나 변수들 간의 적

정한 상관관계를 보여주고 있으며, 모든 변수들은 가설과 동

일한 정(+)의 관계를 보여주고 있다.

<표 7> 상관관계

변수
투자

경력

투자

건수

의사

결정 

참여도

투자

심사

권한

부여

동료

관계

직무

적합도

편드

규모

투자 

수익률

투자경력 1

투자건수 .211** 1

의사결정 

참여도
.307** .174* 1

투자심사

권한부여
.336** .208** .668** 1

동료관계 .209** .206** .671** .513** 1

직무

적합도
.429** .323** .563** .424** .502** 1

편드규모 .472** .324** .344** .414** .180* .368** 1

투자 

수익률
.368** .377** .213** .223** .200** .407** .477** 1

***p<.001, **p<.01, *p<.05

4.4. 분석결과

펀드결성규모와 투자수익률에 미치는 영향력을 파악하기 위

하여 독립변수로 투자경험, 권한위임, 동료관계, 직무적합도

와 종속변수인 펀드결성규모와 투자수익률을 중심으로 다중

회귀분석(Multiple Regression Analysis)을 시행하였으며, 그 결

과는 <표 8>, <표 9>과 같다.

4.4.1. 펀드결성규모에 미치는 영향력 분석

펀드결성규모에 미치는 영향력을 분석하기 위해서 회귀모형 

1은 통제변수가 펀드결성규모에 미치는 영향력을 살펴보았으며,

회귀모형 2는 통제변수와 독립변수가 펀드결성규모에 미치는 

영향력을 분석하였다. 한편, 독립변수 간 다중공선성을 확인

하기 위하여 상관계수 외의 분산팽창지수(VIF)를 통해 보완

적으로 검증하였다. 그 결과 표본의 모든 변수의 VIF-value는 

최대 10 미만으로 확인되어 다중공선성 발생 문제가 없는 것

으로 판단하였다. 회귀모형 1에서 F=8.452(p<.001)로 통제변수 

회귀모형의 유의미성을 확인하였으며, 세부적으로 재직기간

(b=0.158, p<.001), 직급 중 임원(b=-1.412, p<.001), 팀장 및 과

장(b=-2.825, p<.001)이 펀드결성규모에 유의미한 영향을 미쳤

다. 즉, 재직기간이 길수록, 직급이 대표 및 부사장이 팀장 및 

과장 또는 임원인 경우보다 펀드결성규모가 큰 것으로 나타

났다.

회귀모형 2에서 F=7.486(p<.001)로 통제변수와 독립변수의 

회귀모형 유의미성을 확인하였으며, 세부적으로 교육수준

(b=0.168, p<.01), 재직기간(b=0.117, p<.001), 직급 중 임원

(b=-0.983, p<.01), 팀장 및 과장(b=-1.810, p<.001)이 펀드결성

규모에 유의미한 영향을 미쳤다. 즉, 교육수준이 높을수록, 

재직기간이 길수록, 직급이 임원, 팀장 및 과장보다 대표 및 

부사장인 경우가 펀드결성규모가 큰 것으로 나타났다.

독립변수에서는 투자건수(b=0.153, p<.01), 의사결정 참여도

(b=0.127, p<.05), 투자심사권한부여(b=0.194 p<.05), 동료관계

(b=0.171, p<.01)가 펀드결성 규모에 유의미한 정(+)의 영향을 

미쳤다. 즉 투자 건수가 많을수록, 조직 내의 의사결정 참여

도와 투자심사권한부여가 많을수록, 동료와의 관계가 좋을수

록 펀드결성규모가 큰 것으로 나타났다.

<표 8> 편드결성규모 분석결과

구분
모형 1 모형 2

b β b β

상수 2.344 　 -0.019 　

남성 -0.104 -0.014 0.067 0.009

연령 0.007 0.020 -0.027 -0.081

교육수준 0.143 0.106 0.168** 0.125

재직기간 0.158*** 0.276 0.117*** 0.204

ICT제조 -0.363 -0.050 -0.373 -0.052

ICT서비스 -0.065 -0.013 -0.092 -0.019

바이오 및 의료 -0.505 -0.078 -0.506 -0.078

전기·기계·장비 및 

화학·소재　
-0.499 -0.052 -0.670 -0.069

연봉 -0.001 -0.028 -0.001 -0.051

임원 -1.412*** -0.287 -0.983** -0.200

팀장 및 과장 -2.825*** -0.535 -1.810*** -0.343

회사의 운용자산 2.133E-05 0.036 5.033E-05 0.084

회사의 임직원 수 0.007 0.102 0.007 0.102

투자경력 0.049 0.141

투자건수 0.153** 0.154

회사유형(LLC) -0.576 -0.083

의사결정 참여도 0.127* 0.175

투자심사 권한부여 0.194* 0.154

동료관계 0.171** 0.199

직무적합도 0.036 0.036

F-value 8.452*** 7.486***

R2 0.370 0.454

Adj. R2 0.326 0.393

△ R2 0.370 0.084

* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01,

준거: 성별(여성), 직급(대표 및 부사장), 투자분야(기타), 회사유형(주식회사)

직무적합도5 0.103 0.187 0.763 0.069

직무적합도2 0.190 0.171 0.754 0.263

직무적합도1 0.160 0.181 0.711 0.298

투자심사권한부여1 0.171 0.198 0.186 0.819

투자심사권한부여2 0.292 0.235 0.130 0.741

투자심사권한부여3 0.059 0.489 0.107 0.547

고유치 3.493 3.340 2.830 2.281

분산 20.545 19.648 16.649 13.420

누적분산 20.545 40.193 56.842 70.262

신뢰도 .886 .902 .813 .740



벤처캐피탈의 투자경험과 직무적합도가 펀드결성과 투자수익률에 미치는 영향력에 관한 연구

벤처창업연구 제18권 제4호 (통권88호) 45

4.4.2. 투자수익률에 미치는 영향력 분석

투자수익률에 미치는 영향력을 분석하기 위해서 회귀모형 1은

통제변수가 투자수익률에 미치는 영향력을 살펴보았으며, 회

귀모형 2는 통제변수와 독립변수가 투자수익률에 미치는 영

향력을 분석하였으며, 회귀모형 3은 통제변수, 독립변수, 그

리고 펀드결성규모가 투자수익률에 미치는 영향력을 분석하

였다. 한편, 독립변수 간 다중공선성을 확인하기 위하여 상관

계수 외의 분산평창지수(VIF)를 통해 보완적으로 검증하였다. 

그 결과 표본의 모든 변수의 VIF-value는 최대 10 미만으로 

확인되어 다중공선성 발생 문제가 없는 것으로 판단하였다.

회귀모형 1에서 F=4.860(p<.001)로 통제변수 회귀모형의 유

의미성을 확인하였으며, 세부적으로 재직기간(b=0.092, p<.001)

전기·기계·장비 및 화학·소재 업종이(b=0.875, p<.05), 회사의 

운용자산(b=6.559E-05, p<.01)이 투자수익률에 유의미한 정(+)

의 영향을 미쳤다. 즉, 재직기간이 길수록, 투자 업종이 기타

보다 전기·기계·장비 및 화학·소재의 경우에, 그리고 회사의 

운용자산이 많을수록 투자수익률이 높은 것으로 나타났다.

회귀모형 2에서 F=5.812(p<.001)로 통제변수와 독립변수의 

회귀모형 유의미성을 확인하였으며, 세부적으로 재직기간

(b=0.082, p<.001), 직급 중 임원(b=0.708, p<.01), 회사의 운용

자산(b=4.769E-05, p<.05)이 투자수익률에 유의미한 정(+)의 

영향을 미쳤다. 즉, 재직기간이 길수록, 직급이 대표 및 부사

장보다 임원인 경우에 그리고 회사의 운용자산이 많을수록 

투자수익률이 높은 것으로 나타났다. 독립변수에서는 투자 건

수(b=0.126, p<.01), 직무적합도(b=0.162, p<.001)가 투자수익률에

유의미한 정(+)의 영향을 미쳤다. 즉 투자 건수가 많을수록, 

직무적합도가 높을수록 투자수익률이 높은 것으로 나타났다.

회귀모형 3에서 F=6.930(p<.001)로 통제변수와 독립변수의 

회귀모형 유의미성을 확인하였으며, 세부적으로 재직기간(b=0.059, 

p<.001), 직급 중 임원(b=0.902, p<.001), 팀장 및 과장(b=0.991, 

p<.001)은 투자수익률에 유의미한 정(+)의 영향을 미쳤다. 즉, 

재직기간이 길수록, 그리고 직급이 임원과 팀장 및 과장이 

대표 및 부사장보다 투자수익률이 높은 것으로 나타났다.

독립변수에서는 투자 건수(b=0.096, p<.01), 직무적합도(b=0.155, 

p<.001), 펀드결성규모(b=0.197, p<.001)가 투자수익률에 유의

미한 정(+)의 영향을 미쳤다. 즉 투자 건수가 많을수록, 직무

적합도가 높을수록 그리고 펀드결성규모가 클수록 투자수익

률이 높은 것으로 나타났다.

<표 9> 투자수익률 분석결과

* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01,

준거: 성별(여성), 직급(대표 및 부사장), 투자분야(기타), 회사유형(주식회사)

Ⅴ. 결론 및 시사점

5.1. 연구결과 요약

최근 글로벌 경제의 위기와 불확실성 기조속에서 스타트업

이 유니콘으로서 성장하기 위해서는 벤처캐피탈의 중요성은 

더욱 커지고 있다. 하지만 벤처투자의 마중물 역할을 하고 

있는 모태펀드의 예산규모 감소와 벤처펀드 출자기관들의 출

자규모 축소는 벤처투자의 감소로 이어지고 있는 실정이다. 

이에 벤처캐피탈간의 경쟁 심화속에서 벤처캐피탈은 자생력

을 갖추기 위한 노력이 필요할 것이다. 벤처캐피탈의 생존과 

장기적 성장을 위해서는 펀드결성 규모확대와 투자수익 극대

화가 중요하며, 이를 위해 벤처캐피탈의 핵심자원인 우수한 

벤처캐피탈리스트의 확보와 역량강화가 필요할 것이다.

본 연구는 이러한 배경에 따라 벤처캐피탈의 성과를 높이기 

위해서 필요한 효과적인 조직과 인력운영에 대한 방안을 찾

고자 하였다. 이에 벤처캐피탈리스트를 대상으로 투자경험, 

구분
모형 1 모형 2 모형 3

b β b β b β

상수 1.741 　 -0.959 　 -0.955 　

남성 0.237 0.053 0.267 0.060 0.254 0.057

연령 0.020 0.100 -0.011 -0.053 -0.006 -0.027

교육수준 0.000 0.000 -0.024 -0.029 -0.058 -0.069

재직기간 0.092*** 0.262 0.082*** 0.232 0.059** 0.167

ICT제조 0.173 0.039 -0.093 -0.021 -0.019 -0.004

ICT서비스 0.567 0.187 0.298 0.098 0.316 0.104

바이오 및 의료 0.445 0.112 0.294 0.074 0.394 0.099

전기·기계·장비 

및 화학·소재　
0.875* 0.147 0.611 0.103 0.743 0.125

연봉
5.845

E-05
0.005 0.000 -0.019

-3.098

E-05
-0.003

임원 0.312 0.103 0.708** 0.234 0.902*** 0.298

팀장 및 과장 -0.146 -0.045 0.634 0.195 0.991** 0.305

회사의 

운용자산

6.559

E-05**
0.178

4.769

E-05*
0.130

3.776

E-05
0.103

회사의 임직원 수 -0.003 -0.058 -0.002 -0.051 -0.004 -0.083

투자경력 0.038 0.175 0.028 0.130

투자건수 0.126*** 0.206 0.096** 0.157

회사유형(LLC) -0.290 -0.068 -0.176 -0.041

의사결정 

참여도
-0.017 -0.039 -0.043 -0.095

투자심사 

권한부여
0.047 0.061 0.009 0.012

동료관계 0.014 0.026 0.047 0.090

직무적합도 0.162*** 0.265 0.155*** 0.253

펀드결성규모 0.197*** 0.320

F-value 4.860*** 5.812*** 6.930***

R2 0.253 0.392 0.448

Adj. R2 0.201 0.325 0.384

△ R2 0.253 0.140 0.056
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권한위임, 동료관계, 직무적합도를 측정하고 펀드결성규모와 

투자수익률에 대한 영향력과의 관계를 분석하였다. 본 연구

는 권한위임, 직무적합성, 동료관계가 투자성과에 영향을 미

치는 변수에 대한 첫 번째 연구라고 할 수 있다.

설문을 통한 실증분석결과 투자 건수, 의사결정 참여도, 투

자심사 권한 부여, 동료관계는 펀드결성규모에 유의한 정(+)

의 영향을 미쳤고, 회사 유형과 직무적합도는 유의성이 검정 

되지 않았다. 통제변수 중에서는 교육수준이 높을수록, 재직

기간이 길수록, 직급이 높을수록, 동료관계가 좋을수록 펀드

결성에 더 기여를 하는 것으로 나타났다. 

투자수익률에 유의한 정(+)의 영향을 미친 독립변수는 투자 

건수, 직무적합도이며 통제변수에서는 재직기간이 길수록, 임

원직급, 운용자산이 클수록 유의한 영향을 미치는 것으로 나

타났다. 하지만 의사결정 참여도는 유의한 검정결과가 나타

나지 않았다. 

5.2 연구의 시사점

본 연구의 이론적 시사점은 다음과 같다.

첫째, 벤처캐피탈에 있어서 권한위임을 조직 내에서의 의사

결정참여와 투자심사과정에서의 권한부여로 구분하고 펀드결

성규모와 투자수익률에 미치는 영향력을 각각 구분하여 분석

하였다는 의미를 지니고 있다. 기존 선행연구에서는 벤처캐

피탈리스트의 인구통계학적 변수 등이 투자규모에 미치는 효

과를 제시하였으나, 본 연구에서는 권한위임의 직접적인 영

향력을 동시에 추정하였다는 점이다.

둘째, 벤처캐피탈리스트간의 동료관계가 투자성과에 미치는 

영향력을 확인하였다는 의미를 지니고 있다. 기존 선행연구

에서는 동료관계는 일반적인 조직에서의 조직성과, 조직몰입, 

직무만족에 미치는 영향을 분석한 반면 본 연구에서는 벤처

캐피탈이라는 특정 산업에서의 성과인 펀드결성규모에 미치

는 영향력을 확인하였다는 점이다.

셋째, 직무적합도가 투자수익률에 미치는 영향력을 확인한 

최초의 논문이라는 점이다. 직무적합도는 투자수익률을 예측

할 수 있는 중요한 변수라고 볼 수 있다.

본 연구의 실무적 시사점은 다음과 같다.

첫째, 벤처캐피탈이 투자를 위한 펀드결성을 확대하기 위해

서는 조직 내에서 벤처캐피탈리스트의 의사결정 참여도와 투

자심사과정에서 권한을 제고시키고, 동료간의 협업과 긍정적 

관계형성을 위한 내재적인 조직문화형성이 필요할 것으로 보

인다. 본인의 업무에 있어서 권한의 폭이 넓어지고 구성원간

의 상호작용속에서 자신의 역량이 강화되어야 투자활동도 활

발해지고 펀드출자자(LP)를 대상으로 적극적인 펀드레이징이 

이루어지는 것이므로 벤처캐피탈 경영진은 조직운영에 있어

서 이를 반영한 직무환경 조성에 관심을 가질 필요가 있다.

둘째, 벤처캐피탈이 유망 중소벤처기업에 투자하여 스케일

업을 통해 투자금 회수와 투자수익 극대화를 실현하기 위해

서는 투자 건수, 직무적합도, 운용자산이 영향을 미치는 것으

로 나타난 것처럼 운용자산 증대를 통해 신규투자 건수를 증

가시키기 위한 투자정책수립에 주안점을 두어야 할 것이다. 

무엇보다 중요한 것은 투자경험이 많고 전문성이 높고 투자

업무에 최적화된 인력확보와 그들에 대한 적절한 보상과 다

양한 교육훈련을 통해 장기근속을 유도하고 지속적인 관리가 

필요할 것이다.
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A Study on the Impact of Venture Capital Investment Experience

and Job Fit on Fund Formation and Investment Rate of Return
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Abstract

Venture capital invests the necessary capital and supports management and technology in promising small and medium-sized venture 

companies in the early stages of start-up with promising technology and excellent manpower. It plays a role as a key player in the 

venture ecosystem that realizes profits by collecting the investment through various means after growth.

Venture capital's job is to recruit various investors(LPs) to invest in small and medium-sized venture companies with growth potential 

through the formation of venture investment funds, and to collect investment as companies grow, distribute and reinvest. The main tasks 

of venture capitalists, which play the most important role in venture investment, are finding promising companies, corporate analysis and 

evaluation, investment screening, follow-up management, and investment recovery. Venture capital's success indicators are fund formation 

and return on investment, and venture capitalists are rewarded with annual salary, performance-based incentive, and promotion with work 

performance such as investment, exit, and fund formation. 

Compared to the recent rapidly growing venture investment market, investment manpower is insufficient, and venture capital is making 

great efforts to foster manpower and establish infrastructure and systems for long-term service, but research has been conducted mainly 

from a quantitative perspective. 

Accordingly, this study aims to empirically analyzed the impact of investment experience, delegation of authority, job fit, and peer 

relationships on fund formation and return on investment according to the characteristics of the venture capital industry. The results of 

these empirical studies suggested that future venture capital needs a job environment and manpower operation strategy so that venture 

capitalists with high job fit and investment experience can work for a long time.

KeyWords: Venture Capital, Venture Investment, Investment Experience, Job fit, Peer Relationships, Fund Formation, Return of 

Investment
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