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국 문 요 약

최근 고금리, 경기둔화로 인한 벤처투자 위축이 전 세계적으로 진행 중이며, 우리나라도 예외가 아니다. M&A와 상장시장의 침체, 경기 

불확실성 증가, 기업 파산의 여파로 인한 투자심리 위축으로 벤처기업의 자금조달에 많은 어려움을 겪고 있다. 이렇게 바뀐 경제 환경에서 

벤처캐피탈의 투자의사결정 요인도 많은 변화를 나타내고 있다. 하지만, 벤처캐피탈의 투자의사결정에 대한 연구는 일반적인 경제 환경에 

초점을 맞추고 있다. 본 연구는 경제 후퇴와 호황에 따라 벤처캐피탈의 투자의사결정 요인이 어떻게 변화하는지를 살펴보았다. 이를 위해 

경제 불황과 호황을 모두 겪은 적극적인 벤처 투자자들을 인터뷰하여 벤처캐피탈의 투자의사결정 요인: 1)창업자의 개인적 특성, 2)창업자

의 경험, 3) 제품/서비스, 4) 시장, 5) 재무상황, 6) 투자조건, 7) 벤처캐피탈 공동투자가 어떻게 변화하는지를 비교하여 연구하였다. 연구

결과, 투자의사결정 요인인 창업자의 개인적 특성, 경험, 제품/서비스는 경제 불황기에 더 높은 중요도를 가졌다. 시장 요인은 경제 호황기

에 약간 높은 수준의 중요도를 나타냈다. 재무적 상황과 투자조건 요인은 경제 불황기에 경제 호황기 대비 중요도가 급격히 상승하였다. 마

지막으로 벤처캐피탈 공동 투자는 경제 불황과 호황기에 많은 차이를 보이지 않았다. 본 연구는 최근 어려워진 벤처투자 환경에서 벤처캐

피탈의 투자의사결정 요인을 보다 심도 있게 이해함으로써, 스타트업의 자금 조달을 돕고, 어려운 시장에서 생존하는 방안 마련에 도움을 

준다.

핵심주제어: 벤처캐피탈, 스타트업, 투자 심사역(Venture Capitalist), 경제 상황, 투자 의사결정 요인

Ⅰ. 서론

1.1. 경제 사이클과 벤처 투자

경제는 수축기와 확장기의 변동을 통해 성장하며, 호황기, 
후퇴기, 불황기, 확장기의 경제 순환주기를 가진다. 최근의 경

제 호황기와 급격한 후퇴기 또한 경제 순환주기로 설명될 수 

있다. 지난 10년 동안 전세계 중앙은행들은 기준금리 인화 및 

대규모의 양적완화 정책을 시행하였고, 이후 금융 및 실물시

장에 유동성이 급격히 증가하였다. 시장에 빠르게 공급된 유

동성은 주식 등 금융시장과 상품 등의 실물자산으로 유입되

어 단기간에 시장의 급등을 가져왔고, 그 결과로 경제 호황을 

만들었다. 선진국에서 물가가 상승하고, 러시아-우크라이나 전

쟁이 장기화되고, 중국 봉쇄가 지속되면서 2022년 초부터는 

물가가 우려할 만한 수준이 되었다. 고물가 지속의 심각성으

로 대다수의 선진국 중앙은행들은 통화 긴축 기조를 표명하

고 수차례 금리 인상을 단행했다(김보영, 2022). 미국 이자율 

상승에 따른 자금 조달의 어려움, 거시경제의 불확실성으로 

인한 투자가들의 조심스러운 행보 및 지난 몇 년간 주식시장

에 상장된 회사들의 주식가격 하락으로 경기 및 투자 시장의 

둔화가 나타나게 되었다(서한승, 2023).
2023년 6월 미국 경제분석기관 콘퍼런스보드에서는 향후 경

기를 예상하는 지표인 미국의 경기선행지수(LEI, Leading 
Economic Indicator)가 <그림 1>과 같이 15개월 연속으로 하락

했다고 발표했다. 콘퍼런스보드의 선임 매니저인 Justyna 
Zabinska-LaMonica는 선행지수는 15개월 연속 하락해 대침체 

이전인 2007~2008년 이후 가장 오랫동안 하락세를 보이고 있

다라며 “앞으로 몇 달간 경기둔화가 지속되며, 미국 경제가 

2023년 3분기부터 2024년 1분기까지 침체에 들어갈 것이다”
라고 말했다. 2022년 초까지 이어졌던 경제 호황이 끝나고 경

기 후퇴가 현재까지 이어지고 있다.
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출처: The Conference Board(2023).

<그림 1> 경기선행지수-실질GDP 추세

이러한 이유로, 벤처투자 생태계가 급속히 냉각화되고 있다. 
벤처투자금액은 2021년 말 1,810억 달러로 사상 최고치를 경

신한 이후에 금리 인상, 인플레이션, 지정학적 문제 등 우려

로 글로벌 전 지역에서 급격히 감소하였다. 2023년 1분기 글

로벌 벤처투자 규모는 전년 동기(1,510억달러) 대비 60% 감소

한 586억 달러를 <그림 2>와 같이 기록하였다.

<그림 2> 글로벌 벤처 투자금액

2023년 1분기에는 스트라이프 65억 달러 투자가 있었음을 

생각하면, 상황은 더 심각하다. 또한, 스타트업 성공의 상징인 

유니콘 생성률이 <그림 3>에서 나온 것과 같이 6년 만에 최

저로 2023년 13개 생성되어 전년 대비 90% 감소한 숫자를 기

록하였다.

<그림 3> 유니콘 생성 비율 

국내 벤처 투자 또한 상황은 매우 심각한 상황이다. 중소벤

처기업부(2023)가 발표한 2023년 1분기 벤처 투자 및 펀드 결

성 동향인 <표 1>에 따르면 1분기 벤처투자액은 지난해보다 

60.3% 감소한 0.9조 원으로 집계되어 2020년 수준으로 돌아간 

것으로 나타났다 투자 건수, 피투자기업 수, 기업당 투자액 

역시 모두 감소하였다.

<표 1> 최근 5년간(‘19~23) 1분기 벤처투자 현황

(단위:억원, 건, 개사)

구분 ‘19.1Q ‘20.1Q ‘21.1Q ‘22.1Q ‘23.1Q

투자금액 7,789 7,732 13,187 22,214 8,815

투자건수 774 719 1,054 1,520 885

피투자기업수 418 405 604 757 532

기업당 투자액 18.6 19.1 21.8 29.3 16.6

M&A, 상장시장 침체, 경기 불확실성 증가, 실리콘뱅크 은행 

파산의 여파로 투자심리가 위축되어 단기간 내 회복은 쉽지 

않은 상황이다. 대내외 경제 불확실성 지속, 기업가치와 시장 

간격 간 불일치 등을 고려하여 벤처캐피탈 업계는 투자시기

를 관망하고 있다.
한국벤처투자(2022)에서 국내 벤처캐피탈 근무자 684명을 대

상으로 2022년 7월 12일부터 26일까지 조사한 벤처캐피탈 트

렌드 리포트 2022 <그림 4>에서 벤처캐피탈의 87.9%가 시장

이 부정적으로 변했다고 평가했다. 벤처시장에 대한 부정적 

인식은 거시적 시장 불확실성과 LP(Limited Partner)들의 투자

심리 위축, 벤처캐피탈의 자금 유동성 부족, 회수시장의 불확

실성으로 나타났다.

출처: 한국벤처투자(2022)

<그림 4> 2022년 벤처투자 시장 인식 조사
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하지만, 스타트업 투자 열기가 엄청 뜨거웠던 2022년 초까

지만 하더라도 ‘제2의 벤처 열풍’이라는 소리가 나왔었다. 
2021년 벤처투자금액 7.7조 원으로 역대 가장 높은 투자가 이

루어졌고, 2022년 상반기까지만 해도 그 열기가 이어졌다. 하

지만, 2022년 하반기부터 투자가 줄어들면서 <표 2>와 같이 

6.8조로 마감하였다.

<표 2> 5년간(‘18~22) 벤처투자 현황

(단위: 억원, 건, 개사)

구분 2018년 2019년 2020년 2021년 2022년

투자금액 34,249 42,777 43,045 76,802 67,640

투자건수 3,150 3,713 4,231 5,559 5,286

피투자기업수 1,399 1,608 2,130 2,438 2,474

1.2. 연구 개요

2022년 초까지는 스타트업이 다수의 벤처캐피탈로부터 투자 

제의를 받고, 이 중에서 자신이 정하는 투자자를 선택하는 사

례가 증가하였다(김진수, 2021). 투자하겠다는 벤처캐피탈들의 

경쟁이 치열하여 회사 경영진이 추가 투자를 거부하는 다수

의 사례도 나타났다(윤희은, 2019). Smith(2001)에 의하면 그가 

연구한 136개 스타트업 중 58%가 3개 이상 벤처 투자자로부

터 투자 제의를 받은 것으로 나타났다. 이것은 시장에서 형성

되고 있는 스타트업 투자 시장의 수요와 공급에 따른 협상력

의 차이에 기인한 것으로 볼 수 있다(Inderst & Muller, 2004).
2022년 초까지 이어졌던 벤처투자의 열기가 인플레이션으로 

인한 금리 인상으로 급격히 냉각되자 벤처캐피탈의 스타트업 

투자 의사결정에도 많은 변화를 가져왔다. 이에 본 연구는 벤

처 투자 시장의 변화에 따라 투자자들이 스타트업을 선정하

는 의사결정이 어떻게 바뀌었는지를 탐색하였다. 이를 위해 

한국의 주요 벤처캐피탈 심사역 15명을 선정하여, 개별 인터

뷰하였고 경제 및 투자 시장의 호황과 둔화의 시기에 투자 

의사결정 요인의 차이를 체계적으로 도출한다. 전체적으로 본 

연구는 아래의 연구 문제에 대한 대답을 찾고자 하였다: 경제 

호황과 후퇴의 시기에 벤처캐피탈 투자 의사결정 요인의 차

이는 무엇인가?
이 연구문제 해결을 위해 기존 연구 문헌들을 분석하여 벤

처캐피탈의 투자의사결정 요인을 다음과 같이 도출하였다. 1) 
창업자의 개인적 특성, 2) 창업자의 경험, 3) 제품/서비스, 4) 
시장, 5) 재무상황, 6) 투자조건, 7) 벤처캐피탈 공동투자. 사

례 연구 절차에 의해 분석한 결과, 투자의사결정 요인인 창업

자의 개인적 특성, 경험, 제품/서비스는 경제 불황기에 더 높

은 중요도를 가졌다. 시장 요인은 경제 호황기에 약간 높은 

수준의 중요도를 나타냈다. 재무적 상황과 투자조건 요인은 

경제 불황기에 매우 중요한 투자의사결정 요인인 것으로 나

타났다. 마지막으로 벤처캐피탈 공동 투자는 경제 불황과 호

황기에 많은 중요도의 차이를 보이지 않았다. 
본 연구는 최근 어려워진 경제 환경에서 벤처캐피탈의 투자

의사결정 요인이 어떻게 바뀌었는지를 조사했다는 점에서 벤

처캐피탈의 투자의사결정 문헌에 학술적으로 기여한다. 또한, 
악화된 투자 환경에서 벤처캐피탈의 투자의사결정 요인을 보

다 심도 있게 이해함으로써, 스타트업의 자금 조달을 돕고, 
어려운 시장에서 생존하는 방안을 제공한다는 점에서 실무적 

함의도 가진다.
본 연구논문은 다음의 순서로 구성된다. 우선, 벤처캐피탈의 

투자 의사결정 요인에 관한 최신 연구 동향을 고찰한다. 이후 

기존 연구에 한계와 실무적 필요성을 바탕으로 연구질문을 

도출하고 도출한 연구 질문에 기반한 연구방법론을 적용한다. 
다음으로 사례 연구로 진행한 연구의 분석 결과를 기술한 후 

본 연구 결과가 갖는 이론 및 실무적 함의를 제시한다.

Ⅱ. 연구 배경

2.1. 벤처캐피탈의 투자

과거 50년 이상, 벤처캐피탈은 투자를 통해 다양한 산업을 

진화시켰다. 비록 아주 작은 비율의 벤처기업이 벤처캐피탈의 

투자를 받았지만, 다양한 통계를 통해 벤처캐피탈의 투자는 

혁신, 일자리 창출, 넓은 영역의 경제활동의 혁신에 중요한 

기폭제가 되었다는 것이 밝혀졌다(Drover et al., 2017; 
Gompers & Lerner, 2004; Sapienza et al, 1996). 벤처기업은 고

위험·고수익의 성장가능성이 있는 발전단계의 초기의 기업들

을 말한다(반성식, 2004). 벤처캐피탈은 초기 회사의 중요한 

자금조달 방법으로 점점 더 중요성이 강조되고 있다(Tyebjee 
& Bruno, 1984). 특히, 혁신적인 기술과 시장에서 사업을 하는 

스타트업에게는 더욱 중요해지고 있다(Gompers & Lerner, 
2001). 

Kaplan & Lerner(2010)는 1%도 안되는 기업만 벤처캐피탈로

부터 투자를 받았는데, 50% 이상의 초기 상장(IPO) 회사가 벤

처캐피탈에게 투자를 받은 기업이라는 것을 밝혀냈다. 
Strebulaev & Gornall(2015)는 벤처캐피탈에게 투자받은 상장기

업은 전체 시가총액의 20%를 차지하며 미국 상장회사 연구개

발비의 44%를 차지한다고 예상했다. 또한, Harris et al.(2014, 
2016)은 평균적으로 벤처캐피탈의 조합의 수익이 상장시장의 

성과보다 앞선다는 것을 발견했다. 벤처캐피탈은 좋은 아이디

어를 가지고 있는 창업자와 돈을 가진 투자자를 연결하는 시

장경제의 문제를 푸는 데 매우 성공적이다(Kaplan & 
Stromberg, 2001) 

2.2. 벤처캐피탈의　투자의사결정

벤처캐피탈의 투자 의사결정에 대한 경제적 가치를 정의하

기 위한 다양한 시도가 있었으며, 벤처캐피탈의 투자 의사결

정은 최고의 복잡한 의사결정 프로세스라고 생각되게 됐으며 

많은 연구자와 학자들이 벤처캐피탈의 투자 의사결정을 연구
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했다(Wells, 1974; Poindexter,  1976; Tyebjee & Bruno, 1984; 
MacMillan et al., 1985; MacMillan et al., 1987; Khan, 1987; 
Robinson, 1987; Sandberg et al., 1989; Hall & Hofer, 1993; 
Zacharakis, 1995; Zacharakis & Meyer, 1998; Zacharakis & 
Shepherd, 2007). 벤처캐피탈에 투자받은 기업의 성공률이 벤

처캐피탈에 투자받지 않은 기업의 성공률보다 훨씬 높은 것

으로 나타났기 때문에 투자 의사결정에 관한 연구는 매우 중

요하게 생각되게 됐다(Sandberg & Hofer, 1987).
벤처캐피탈의 프로세스는 스타트업에 제안하는 것에서 시작

하여 성공적인 회수를 할 때까지의 연속적인 활동을 포함한

다(Dhochak & Sharma, 2016). Tyebjee & Bruno (1984)는 처음

으로 5가지 단계의 벤처캐피탈 프로세스 모델을 제시했다. 
(1) 거래(Deal) 생성: 가능성 있는 기업을 찾는 것, (2) 거래 

탐색: 기술, 상품, 시장에 관하여 검토, (3) 거래 평가: 사업계

획에 대한 평가(위험과 수익), (4) 거래 구조화: 벤처캐피탈 계

약 협상 및 체결, (5) 투자 후 활동: 가치 생성 활동을 제공하

는 과정으로 구성되었다. 벤처캐피탈은 시간 대부분을 최고의 

투자 의사결정을 위해 사용한다. 벤처캐피탈은 1년에 110시간

을 하나의 기업을 관찰하고 지원하는데 사용한다(Gorman & 
Sahlman, 1989). 왜냐하면, 벤처캐피탈의 성과는 투자 의사결

정에 대한 심도있는 이해를 통해 더 높아지기 때문이다

(Zacharakis & Meyer, 2000). 

2.3. 벤처캐피탈 투자와 경제 상황

초기 단계의 기업은 벤처캐피탈을 제외하고 투자금을 모집

할 수 있는 금융기관이 존재하지 않는다. 스타트업이 내재하

는 위험은 은행에서는 감당할 수 없다(Bruns & Fletcher, 
2008). 은행은 혁신적인 스타트업이 가지고 있지 않은 유형자

산을 담보로 돈을 빌려준다. 따라서, 경제적 위기가 벤처투자

금액을 상당히 감소시킨다면, 경제의 성장과 발전을 위해 필

요한 혁신제품의 상업화에는 부정적인 영향을 미친다. 벤처 

투자는 회사의 성장, 기술의 발전, 혁신산업의 진화라는 측면

에서 매우 중요한 영향을 미친다(Audretsch & Thurik, 2001; 
Keuschnigg 2004; Kortum & Lerner, 2001; Timmons & Bygrave, 
1986)

Black & Gilson(1998)에 의하면, 벤처캐피탈 시장의 건강함은 

새로운 자금을 모집하는 역동적인 상장시장(Public Market)에 

기본적으로 달려 있다. 예를 들어, 소수의 회사만 상장되어 

있던 1970년대는 아주 소수의 벤처캐피탈이 자금을 모았다. 
1980년대 초의 성장, 1980년대 후기의 위축, 1990년대의 비교

할 수 없는 성장은 상장시장의 성장, 감소, 성장에 기인한다. 
경제 환경의 근본적인 변화는 벤처캐피탈 산업에 엄청난 영

향을 미친다(Ning et al., 2015). 특히, 경제적 위기는 중요한 

영향을 미치며, 상당한 기간 동안 지속된다. 예를 들어, 
Cumming(2014)은 벤처캐피탈 산업은 2000년 4월 인터넷 버블

의 붕괴로 매우 어려운 시간을 겪었다고 말했다. 또한, 1987

년 10월의 검은 월요일은 몇 년 동안 지속되었던 벤처캐피탈 

투자자금 유치 악화의 시작점이 되는 때였다(Sapienza et al., 
1996). Romani & Atienza(2006)는 아시아 금융 위기 및 나스닥 

폭락 후에 칠레 벤처캐피탈 투자는 5배나 줄어들었다는 것을 

보여줬다. 벤처캐피탈 영역은 금융 위기에 매우 취약하다는 

것을 나타내지만, 금융 위기에 따른 경제 상황의 변화에 따른 

벤처 투자의 영향에 관한 연구는 매우 적다(De Vries & 
Block, 2011). 또한, 대부분의 연구는 2000년대 닷컴 버블과 

2008년 글로벌 금융 위기에 집중되어 있다(Cabral-Cardoso et 
al., 2016). 
그러나, 최근 COVID-19과 관련된 벤처캐피탈 투자 관련 연

구들이 나오고 있다. Gompers et al.(2021)에 따르면 COVID-19
에 의하여 벤처캐피탈은 딜을 평가하는데, 어려움을 겪었고, 
투자자 친화적인 계약조건과 낮은 투자 비율을 가진다는 것

을 밝혀냈다. 1/6의 벤처캐피탈이 유한책임조합원으로부터 투

자금을 지키라는 압력을 받았다. COVID-19는 벤처캐피탈 투

자의 상당한 감소를 가져왔고, 특히, 매우 높은 불확실성의 

투자, 초기 단계의 벤처기업, COVID-19에 영향을 상당히 받

는 산업, 글로벌, 단독 투자에서 많은 감소를 가져왔다

(Bellavitis et al., 2021)
지금까지 벤처캐피탈의 투자 의사결정에 관한 연구는 다수 

존재하였다. 금융 위기와 COVID-19에 따른 벤처캐피탈의 투

자 관련 연구는 소수만 이루어지고 있다. 하지만 지금까지 대

부분의 연구는 단순하게 한 시점에서 바라본 벤처캐피탈의 

투자와 의사결정에 집중하고 있어, 경제 상황에 따른 벤처캐

피탈의 투자 의사결정이 어떻게 변화하는지는 연구되지 않고 

있다. 현재의 급격히 바뀌는 경제 환경에서 벤처캐피탈의 투

자 의사결정 변화에 관한 연구가 필요한 시점이다.

Ⅲ. 문헌 고찰 및 명제 도출

3.1. 경제 사이클과 벤처투자의 관계

Ning et al.(2015)은 경제상황의 근본적인 변화가 벤처캐피탈 

산업의 큰 영향을 미친다는 것을 발견했다. 이러한 변화에 따

라 벤처캐피탈은 위험 선호도를 조정하고 투자전략을 수정한

다는 것을 밝혀냈다. 
경제 호황기에는 스타트업의 수가 증가하고 이것은 벤처캐

피탈의 수요를 증가하게 만든다(Audretsch & Acs, 1991). IPO 
성공과 주식시장의 높은 성장은 높은 수익을 원하는 투자자

에게 매우 고무적인 시장의 시그널이다. 이러한 투자자는 벤

처캐피탈에 자금을 공급하게 만든다. 또한 IPO 시장의 성공 

스토리는 창업자에게 스타트업을 창업하고 높은 위험을 감수

하게 만든다. 이는 벤처캐피탈 수요 증가로 이어진다(Gompers 
& Lerner, 1996). Gompers et al.(2008)은 1975년에서 1998년까

지 상장시장의 변화가 어떻게 벤처캐피탈의 투자에 대해 영

향을 미쳤는지 연구했다. 상장시장의 시그널이 좋을 때, 벤처
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캐피탈의 투자가 증가한다는 것을 발견했다. 또한, 신용공급 

증가는 과도한 리스크 테이킹과 부실한 투자의사 결정을 촉

발하고, 경제 호황기에는 사모펀드(Private Equity)들의 심사기

준과 기업실사를 약화시킨다(Davis et al., 2014; Dell’Ariccia et 
al., 2018).

Gompers & Lerner(1998)는 GDP 성장, 연구비용, 이자율을 

벤처캐피탈의 투자를 설명하기 위한 모델의 변수로 사용하였

다. Ning et al.(2015)에 따르면 높은 GDP 성장률, 높은 산업 

생산지표, 낮은 실업률은 벤처캐피탈의 높은 투자금액, 많은 

투자 딜 개수, 높은 평균 투자금액에 영향을 미쳤다. 주식과 

채권 시장의 좋은 성과는 벤처캐피탈 활동에 좋은 영향을 미

친다.
그러나 2000년 닷컴 버블과 2008년 금융 위기와 같은 경제 

후퇴기에는 벤처캐피탈은 리스크 회피와 보수적인 투자를 했

다. 회사당 평균적으로 작은 투자금을 투자하며, 성장 및 후

기단계의 기업에 주로 투자하고 초기단계 기업 투자는 낮은 

비율로 투자한 것으로 나타났다(Ning et al., 2015). Block & 
Sandner(2009)는 벤처캐피탈의 투자단계에 따라 경제 후퇴기

의 벤처캐피탈에 미치는 영향이 다르다고 말했다. 초기단계의 

투자는 후기단계의 투자보다 경제 위기의 영향을 덜 받는다. 
왜냐하면, 후기단계의 벤처기업은 자금을 모으기 힘들어 투자

대상으로 매력적이지 않기 때문이다. Mason & Harrison(2015)
은 스코틀랜드의 엔젤투자는 경제 위기에도 유지되었지만, 전

체적인 벤처투자는 감소했다는 것을 밝혀냈다. Cumming et 
al.(2005) 또한, 시장의 유동성이 적을 때 후기 투자를 상대적

으로 덜 했다는 것을 보여줬다. 벤처캐피탈에게 경제 후퇴와 

비유동성은 회수 가능성에 대한 중대한 도전이기 때문이다.
벤처캐피탈은 경제 후퇴기에 좀 더 보수적인 Wait and see 

태도를 취한다. 처음에는 프로젝트가 어떻게 개발되는지 보고 

의사결정은 최종까지 계속 남겨 놓는다(Ning et al., 2015). 
Cabral-Cardoso et al.(2016)은 포르투칼의 경제 호황기와 후퇴

기를 비교하여 벤처캐피탈의 투자의사결정 요인을 연구하였

다. 경제 호황기에는 경영진의 퀄리티와 열정, 회수가능성이 

주요 투자의사결정 요인이었고, 경제 후퇴기에는 동일한 투자

의사결정 요인이나, 위험에 대해서 더 깊게 검토하고, 사후관

리는 더 강화하고, 검토 프로세스는 매우 길다는 것을 발견했

다. 또한, 경제 호황기에는 성장 가능성이 큰 기업을 찾았고, 
후퇴기에는 좋은 투자기회를 찾기 어렵고 계약조건이 매우 중

요한 투자요소인 것을 밝혀냈다. 또한 회수 가능성이 매우 중

요한 조건인 것으로 나타났다. Block & Sandner(2009)는 경제 

후퇴기에 기업의 단계에 따라서 벤처투자의 영향이 달라지는 

것을 연구했다. 후기단계의 기업은 밸류에이션이 낮아지는 경

향이 있었지만, 초기 단계의 기업은 밸류에이션이 낮아지는 

경향이 발견되지 않았다. 또한, 경제 불확실성이 크면 지분율

을 단계별로 확보하려 한다. 회수시장이 어려우면, 벤처캐피탈

은 상대적으로 초기기업에 투자한다(Cumming et al., 2005).

3.2. 벤처캐피탈의 투자 의사결정 요인

앞서 살펴본 바와 같이, 벤처캐피탈의 투자 의사결정에 관

한 다양한 연구가 이루어졌다. 그래서 본 연구는 (1) 기존 문

헌에서 가장 많이 언급된 투자의사결정 요인을 정리한 후, 
(2) 공동 연구자들이 각자 기존 문헌에 기반하여 본 연구 맥

락을 고려한 중요도를 매겨 보고, (3) 이후 공동연구자들이 

함께 기존 문헌 및 이론, 본 연구의 맥락을 종합적으로 고려

하여 요인을 확정하였다. 이러한 선행연구 분석의 결과로 다

음과 같은 7가지 큰 범위의 투자 의사결정 요인을 도출하게 

됬다. (1) 창업자의 역량, (2) 창업자의 경험, (3) 제품/서비스, 
(4) 시장, (5) 재무적 상황, (6) 투자조건, (7) 벤처캐피탈 공동

투자가 큰 범위 요소이다. 본 연구의 연구자들은 관련 범주에 

속하는 하위 요소를 각각의 선행연구들을 찾아 요약하여 <표

3>으로 분류하여 세부 요인을 도출했다.
벤처캐피탈의 의사결정에 가장 많은 인용이 된 Tyebjee & 

Bruno(1984)는 벤처기업에 관한 23개의 투자 의사결정 기준을 

선정하여 설문으로 조사하였고, 21개의 투자 의사결정 기준을 

분석하였다(경영 관리능력, 제품차별도, 시장 매력도, 환경변

화에 대한 저항력, 현금화 가능성의 5개군). MacMillan et 
al.(1985)는 창업자의 개성, 창업자의 경험, 제품 및 서비스의 

특성, 시장 특성, 재무적 상황, 벤처팀 등 6개의 투자 결정요

인을 제시하였다. 또한, Zacharakis & Meyer(1998)는 기업가의 

시장 정통성, 기업가의 리더쉽 능력, 기업가의 창업 경험, 상

품의 소유권보호, 시장 규모, 시장 성장성, 경쟁자의 수 및 경

쟁 강도의 8개 투자 의사결정 기준 제시하였다. Frank et 
al.(2008)에 따르면 그동안의 투자 의사결정 요인 연구 결과를 

종합해보면 의사결정기준은 (1) 상품/서비스, (2) 시장/산업, 
(3) 스타트업 팀, (4) 예상 재무적 이익이고, 그 중 스타트업 

팀이 가장 중요한 의사결정 요인으로 연구되었다. 
Tyebjee & Bruno(1981)는 벤처캐피탈의 의사결정 요인에 관

한 연구는 시대마다 다른 관점에서 이루어지고 있으며, 이에 

따라 투자 의사결정은 벤처캐피탈 산업에 영향을 미치는 요

소들에 의해 달라질 수 있다고 말했다. 그럼에도 불구하고 앞

선 연구들은 가장 기본적으로 벤처캐피탈의 의사결정에 대한 

논의의 가장 중요한 부분인 경제 상황에 대한 부분을 간과하

고 있다. 벤처캐피탈의 투자 의사결정은 수요 증가에 의해 영

향을 받는다. 또한 계약, 평가, 구조 등의 의사결정 요인은 거

시경제의 영향을 받는다(Gompers & Lerner, 1996).
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<표 3> 벤처캐피탈의 투자 의사 결정요인 

분류 세부 사항 정의 관련 논문

창업자의 
개인적 특성

지속적·집중적 노력 역량 지속적이고 끊임없이 노력을 유지하는 역량

MacMillan et al.(1985), Dixon(1991), Muzyka et al.(1996),
Fried & Hisrich(1994), Imamuddin(2009),
Tyebjee & Bruno(1981), Poindexter(1976)

위험관리 능력 위험을 잘 평가하고 관리하는 역량

정직성·성실성 창업자의 정직성과 도덕성, 그리고 성실한 자세 

세부사항에 대한 관심 회사의 세부 사항에 대한 관심

장기비전 회사의 미래 성장 목표 및 방향

벤처캐피탈과의 공감 벤처캐피탈과의 소통 및 관계

창업자의 경험

창업 경험 창업을 직접하거나 참여한 경험 

Shepherd(1999), Franke et al.(2006), Starr et al.(1992),
Stuart & Abetti(1990), Tyebjee & Bruno(1981),
Gompers et al.(2010), Shrader & Siegel(2007)

산업 경험 관련 산업과 시장에 대한 연구, 근무 경험 및 지식 

투자유치 경험 과거 벤처캐피탈로부터 투자 유치 경험

학력 대학 학위(학사, 석사, 박사) 및 출신 학교 

제품/서비스

진입장벽 제품/서비스의 독특성 및 차별성, 혁신성

Tyebjee & Bruno(1981), Kaplan & Lerner(2010),
MacMillan et al.(1985), Wells(1974), Rea(1989),
Kaplan & Strömberg(2004), Nunes et al.(2014)

수익모델 현재 또는 향후 수익을 발생시킬 수 있는 사업 모델 

상품개발단계 프로토타입, 실제 서비스 등 실제 상품 개발 정도

High Tech 차별적이고 혁신적인 기술 보유  

시장

시장규모 현재 타겟하는 시장의 규모 
Tyebjee & Bruno(1984), Mason & Harrison(2002),

MacMillan et al.(1985),Wells(1974), Rea(1989)
성장성 시장이 빠르게 성장하는 정도

경쟁상황 산업의 경쟁 위협 정도 및 경쟁자 유무

재무적 상황

매출 회사가 만든 제품 또는 서비스 판매 금액 MacMillan et al.(1985), Gompers & Lerner(2001),
Wilson(1985), Manigart et al.(1997),

MacMillan et al.(1985), Nunes et al.(2014)
이익 매출과 비용의 차이로 회사가 벌어들인 수익

예상 수익률 금번 투자로 향후 예상되는 수익률

투자 조건

회사 가치 현재 기업가치
Gompers et al.(2016), Hsu(2004), Wells(1974),
Tyebjee & Bruno(1984), MacMillan et al.(1985)

회수 방법 투자기간내 IPO, M&A 등 회수방법의 구체성 및 가능성

투자 규모 같은 라운드의 총 투자 규모 

기타 VC 공동투자
같은 라운드의 투자자 참여 현황(우수한 벤처캐피탈 참여,

참여 벤처캐피탈 회사 수)

Bygrave(1988), Brander et al.(2002), Lerner(2022),
Lockett & Wright(1999), Tian(2012),

Kaplan & Stromberg(2004), Sorenson & Stuart(2008)

3.2.1. 창업자의 개인적 특성

초기기업은 창업자의 사업 운영에 관한 결정이 매우 중요하

다. 창업자는 그 조직에서 매우 큰 의사결정의 힘을 가지고 

있다(Bowman et al., 1989). 기업으로 성장하기 전 벤처캐피탈

은 집중적으로 대표이사의 개인적 특성을 탐색한다. 왜냐하

면, 너무 힘든 사업의 환경에서 살아남기 위해서 창업자의 개

인적 특성은 매우 중요한 요소이기 때문이다(Mishra, 2004). 
경험 있는 벤처캐피탈은 B급 아이디어를 가진 A급 창업자를 

A급 아이디어를 가진 B급 창업자보다 더 선호한다(Mishra, 
1996). 창업자의 성공에 대하여 매우 중요한 요소는 에너지, 
자신감, 현실적인 목표설정과 도전정신, 장기간의 열정, 성과

측정에 기반한 비용 집행, 끊임없는 문제 해결, 실패를 통한 

학습, 개인의 책임감, 높은 기준에 따른 경쟁과 선한 자원의 

사용 등이다.
MacMillan et al.(1985)에 따르면 벤처캐피탈의 투자 의사결

정을 창업자의 개인적 특성과 경험으로 구분하였다. 개인적 

경험에는 지속적·집중적 노력, 위험관리 역량, 토론 능력, 세

부 사항에 대한 집착, 자신만의 특성 등을 세부 요소로 정리

하였다. 이 중, 가장 중요한 창업자의 특징은 지속적인 힘을 

유지하고 위험을 관리하는 역량이다. Dixon(1991)은 창업자의 

질적인 측면과 기술적 측면을 가장 중요하게 생각하는 투자 

결정요인으로 구분하였다. Fried & Hisrich(1994)는 창업자의 

정직성, 전문성, 현실성, 위험관리 능력, 하드워킹, 유연함, 리

더쉽, 직원 관리능력 등을 투자 의사결정 요소로 보았다. 
Imamuddin(2009)는 파키스탄 벤처캐피탈의 가장 중요한 평가 

요소 중 최고는 정직성이며, 10위 안에 관리역량과 지속적·집
중적 노력 역량이 있었다. 
이러한 기존 연구와 이론에 기반하여 다음과 같이 본 사례 

연구를 위한 명제를 제시한다.

명제 1: 창업자의 개인적 특성은 경제 후퇴기에 더 중요하다. 
   1-1: 창업자의 지속적·집중적 노력 역량은 경제 후퇴기에 

더 중요하다.
   1-2: 창업자의 위험관리 능력은 경제 후퇴기에 더 중요하다.
   1-3: 창업자의 정직성·성실성은 경제 후퇴기에 더 중요하다.
   1-4: 창업자의 세부 사항에 관한 관심은 경제 후퇴기에 

더 중요하다.
   1-5: 창업자의 장기비전은 경제 후퇴기에 더 중요하다. 
   1-6: 창업자의 벤처캐피탈과의 공감은 경제 후퇴기에 더 

중요하다.
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3.2.2. 창업자의 경험

창업자의 개인적 특성뿐만 아니라, 창업자의 경험에 관한 

다양한 연구가 이루어졌다(Stuart & Abetti, 1990). Sykes(1986)
는 37개의 스타트업을 통해 성공과 창업자의 경영과 영업 관

련 경험이 상관관계가 있다는 것을 밝혀냈다. Stuart & 
Abetti(1987)는 24개의 기술기업으로부터 창업자 경험이 가장 

중요한 초기 성공 요소라는 것을 발견했다.
Gompers et al.(2009)는 성공의 경험을 보유한 창업자가 첫 

번째 창업한 창업자와 실패한 창업자보다 성공확률이 높다는 

것을 밝혔다. 특히, 성공 경험을 보유한 창업자는 산업을 잘 

선택하고 적절한 시간에 창업을 시작한다. 벤처캐피탈에 투자

를 받은 성공한 경험을 가진 창업자는 다음 창업에서도 30%
의 확률로 성공한다. 반대로 첫 번째 창업자는 18%, 실패한 

창업자의 경우에는 20%의 성공확률을 가진다. 
산업 관련 경쟁력은 관련 산업의 경험과 지식의 수준에서 

나온다. 성공은 창업자의 산업 경험에서 좀 더 달성되기 쉽

다. 성공한 창업가는 같은 산업에서 경쟁하며 빠르게 성장하

는 회사의 근무 경험을 가지고 있다(Roure & Maidique, 1986). 
산업에 대한 전문적인 인적 역량은 벤처기업의 성공에 있어 

매우 중요한 요소이다(Cooper et al., 1988)
또한, 벤처캐피탈은 창업자의 학력을 초기기업의 생존을 평

가하기 위해 중요한 평가요인으로 생각한다. 교육적 역량은 

공부를 통해 시장에 대한 무지를 이겨낼 수 있는 기술과 원

동력이다(Shepherd, 1999). 이러한 기존 연구 결과를 종합하여 

아래와 같이 본 사례 연구를 위한 명제를 제시한다.

명제 2: 창업자의 경험은 경제 후퇴기에 더 중요하다. 
   2-1: 창업자의 창업 경험은 경제 후퇴기에 더 중요하다. 
   2-2: 창업자의 산업 경험은 경제 후퇴기에 더 중요하다. 
   2-3: 창업자의 투자유치 경험은 경제 후퇴기에 더 중요하다.
   2-4: 창업자의 학력은 경제 후퇴기에 더 중요하다.

3.2.3. 제품/서비스

많은 연구가 벤처캐피탈은 벤처기업의 제품/서비스의 질을 

측정하기 위해서 다음과 같은 기준을 사용한다고 밝혀냈다. 
제품이 독창적이거나 다른 회사와 다른 차별점이 있는지 

(Muzyka et al., 1996)? 제품의 기능적인 시제품이 존재하는지

(MacMillan et al., 1985; 1987)? 벤처기업의 제품이 다른 회사

의 제품 또는 서비스와 비교하여 명백한 우월성으로 차별적 

경쟁력을 제공하는지(Fried & Hisrich, 1994; Zacharakis & 
Meyer, 1998)?이다

Mishra(1996)에 따르면 제품/서비스는 고객의 니즈를 채워줘

야 한다. 그러기 위해서는 차별적 경쟁력을 가지고 다른 경쟁

자들이 쉽게 따라 할 수 없어야 한다. 벤처캐피탈이 제품/서
비스 관련 가장 많은 관심을 가지는 것은 진입장벽, 상품의 

개발 정도이다. 벤처캐피탈은 신규 기능, 혁신적 기술, 비용 

절감, 고객 만족 등으로 오랫동안 차별적 경쟁력을 가질 수 

있는 것을 원하며, 제품/서비스를 끊임없이 개선할 수 있는 

창업자의 혁신적 기술을 확인한다.
신규 산업에서 개척자는 그들을 복제하는 경쟁자들의 시장 

진출을 막기 위한 진입장벽을 만들고 발전시켜야 한다. 진입

장벽은 개척자들에게 제한된 경쟁환경에서 많은 기간동안 그

들의 산업을 지킬 수 있는 기회를 제공한다. 따라서 진입장벽

은 개척자들에게 시간과 경쟁자들을 감소시키게 만든다

(Shepherd, 1999). 높은 진입장벽은 벤처기업의 브랜드 이름을 

강화하고(Schmalensee, 1982), 제품라인을 넓히며(Robinson & 
Fornell, 1985), 경험을 통해 원가 경쟁력을 달성하게 한다.
또한, 가장 중요한 제품의 특징은 자기가 보유하고 있거나, 

보호될 수 있는 High Tech이다. 이것은 인도의 IT 산업의 대

호황과 정부의 기술에 대한 강조의 이유이다(Mishra, 1996). 
인도벤처캐피탈협회에서 발간한 1998년 통계에 따르면 가장 

큰 비중의 급성장하고 있는 벤처캐피탈은 High Tech 분야에

서 활동하고 있다. 상품에 대한 기술적 검토는 초기기업 투자

자에게 상대적으로 더 많이 일어난다. 왜냐하면, 후기 기업의 

투자자는 고객과 산업 전문가를 통해서 알아낼 수 있기 때문

이다(Fried & Hisrich, 1994)
관련 기존 연구 고찰에 기반하여 다음과 같이 본 사례 연구

를 위한 명제를 제시한다.

명제 3: 제품과 서비스는 경제 후퇴기에 더 중요하다. 
   3-1: 진입장벽은 경제 후퇴기에 더 중요하다. 
   3-2: 수익모델은 경제 후퇴기에 더 중요하다. 
   3-3: 제품개발 정도는 경제 후퇴기에 더 중요하다.
   3-4: High tech는 경제 후퇴기에 더 중요하다.

3.2.4. 시장

벤처캐피탈이 그들이 투자하고자 하는 시장에 충분히 접근 

가능한지에 대해 많은 관심을 가진다는 광범위한 연구가 존

재한다(Tyebjee & Bruno, 1984). 벤처기업은 존재하는 시장의 

수요에 만족하거나 존재하는 시장의 새로운 니즈를 자극한다

(MacMillan et al., 1985; 1987). 시장이 충분히 커서 벤처기업

이 수익성을 달성할 수 있는 기회가 있거나 또는 시장이 충

분히 빠르게 성장하는지를 평가한다(Muzyka et al., 1996). 
Shepherd et al.(2000)은 벤처캐피탈이 시장을 핵심 성공 요소

로 생각하고 있다는 것을 밝혀냈다.
다수의 연구를 통해서 벤처캐피탈은 투자를 하기 전에 산업

의 경쟁적 위협에 대하여 주의 깊게 평가한다는 것이 밝혀졌

다. MacMillan et al.(1987)은 벤처캐피탈 의사결정의 일관된 

요소가 2가지가 있다는 것을 밝혀냈다. 1) 새 제품에 대한 시

장 수용도, 2) 경쟁 강도이다. Hisrich & Jankowicz(1990)는 벤

처캐피탈은 경쟁을 막을 가능성과 경쟁자들이 시장에 들어오

자마자 즉시 투자기업과 경쟁할 가능성에 대해서 고려한다는 

것을 말했다. 또한, Zacharakis(1995)는 벤처캐피탈이 상대적인 

경쟁 강도와 경쟁회사 수에 대해서 심각하게 생각한다는 것



김진수·박지훈·이상명

8 Asia-Pacific Journal of Business Venturing and Entrepreneurship Vol.19 No.1

을 연구했다. 시장의 경쟁이 없다는 것은 신규 벤처기업에게 

생존할 수 있는 확률을 높여줄 수 있다는 뜻이다. 높은 수준

의 경쟁환경은 성과에 영향을 미친다. 경쟁이 강화될수록, 사

업 실패의 위험이 증가하기 때문이다(Keeley et al. 1996).
이에 기반하여 아래와 같이 본 사례 연구를 위한 명제를 제

시한다.

명제 4: 시장은 경제 후퇴기에 더 중요하다. 
   4-1: 시장 규모는 경제 후퇴기에 더 중요하다. 
   4-2: 성장성은 경제 후퇴기에 더 중요하다. 
   4-3: 경쟁상황은 경제 후퇴기에 더 중요하다.

3.2.5. 재무적 상황

모두가 생각하는 것처럼, 주요 재무적 지표는 높은 성공 가

능성과 투자 유동성을 제공한다. 대부분의 벤처캐피탈은 10년 

정도의 회수 기간을 고려하며 투자한다. 그리고 투자 대비 매

우 높은 수익률을 예상한다(MacMillan et al., 1985). Mishra(2004)
에 의하면 벤처캐피탈은 투자 대상 기업의 선택에 있어 서 

투자 자본의 유동성, 수익, 회수 조건에 상당한 중요성을 부

과하는 것으로 나타났다. 벤처캐피탈은 잠재적 투자회사의 평

가를 통한 재무예측 등 재무적 정보에 대하여 강조해서 검토

한다(Manigart et al., 1997). 벤처캐피탈은 이자 또는 안정적인 

배당보다 막대한 자본적 이익을 위해서 위험을 감수한다

(Wilson, 1985). 벤처캐피탈은 ROI(Return On Investment) 
25-40% 정도의 수익을 매년 복리로 원한다. 만족하는 예상 

수익률은 벤처캐피탈마다 다를 수 있으며, 벤처캐피탈이 선호

하는 기준의 중요성도 다를 수 있다. 
기존 연구에 기반하여 다음과 같이 본 사례 연구를 위한 명

제를 제시한다.

명제 5: 재무적 상황은 경제 후퇴기에 더 중요하다. 
   5-1: 매출은 경제 후퇴기에 더 중요하다. 
   5-2: 이익은 경제 후퇴기에 더 중요하다. 
   5-3: 예상 수익률은 경제 후퇴기에 더 중요하다.

3.2.6. 투자조건

벤처캐피탈의 또 다른 중요한 고려 요소는 투자조건의 질이다. 
많은 연구에서 벤처캐피탈은 벤처기업에게 열정적이지만, 오직 

적절한 지분과 매력적인 가격이 있어야만 투자한다는 것을 밝혀

냈다(Poindexter, 1976; Muzyka et al., 1996). 벤처캐피탈은 벤처기

업에 대한 평가 후에 결과가 좋으면, 투자에 대한 금액, 형식, 
가격 등 계약 협상에 들어간다(Tyebjee & Bruno, 1984). 
벤처캐피탈에게 스타트업의 회사가치는 최고로 중요한 부분

이다. 창업가에게 회사가치는 어느 정도의 주식과 통제 권리

를 가지는지를 표시한다. 벤처캐피탈의 수익은 그들이 투자하

는 스타트업의 밸류와 IPO 또는 인수합병으로 얻어지는 최종

회수금액의 차이에 의존한다(Cumming & Dai, 2011; Hsu 

2004). 벤처캐피탈에게 스타트업의 밸류를 정하는 것은 매우 

어렵다. 왜냐하면 스타트업의 투자는 매우 높은 위험과 현금 

운영비용, 비대칭 정보를 가지고 있기 때문이다(Sahlman, 
2022)
회수 방법은 적절한 시점에 투자금을 회수할 수 있는 것을 

말한다. 인수합병 또는 상장 등의 방법이다(Tyebjee & Bruno, 
1984).
기존 관련 연구에 기반하여 아래와 같이 본 사례 연구를 위

한 명제를 제시한다.

명제 6: 투자조건은 경제 후퇴기에 더 중요하다. 
   6-1: 회사 가치는 경제 후퇴기에 더 중요하다. 
   6-2: 회수 방법은 경제 후퇴기에 더 중요하다. 
   6-3: 투자 규모는 경제 후퇴기에 더 중요하다.

3.2.7. 벤처캐피탈의 공동투자

벤처캐피탈 공동투자의 역할은 언론에서는 논의되기는 했지

만, 정식적인 학술 논문에는 많이 논의되지 않았다(Brander et 
al., 2002).
벤처캐피탈은 서로 같이 검토하고 투자하기도 한다. 그들이 

평가한 제안과 회사에 대해 아는 정보가 다른 벤처캐피탈에

게 유용하기 때문이다. Reiner의 산업의 역사(1989)에서는 벤

처캐피탈은 오랫동안 약한 관계의 공동투자를 한다는 것을 

밝혔다. 어느 정도는 위험을 공유하고 자본의 절대적인 양을 

늘리는 효과가 있기 때문이다. 공동투자는 정보를 공유하기 

위해 형성된다(Bygrave & Timmons, 1992).
Lerner(2022)에 의하면 공동투자의 이유는 선택 이론이다. 다

수의 벤처캐피탈이 투자를 결정하기 전에 프로젝트를 평가하

는 것이 낫기 때문이다. 공동투자는 첫 번째 투자자가 다른 

벤처캐피탈을 불러와서 같이 선택하는 과정을 말한다. 심지어 

벤처 투자에 대한 평가를 끝낸 후에도 다른 벤처캐피탈의 의

견을 듣기를 원하기도 한다. 
이러한 기존 연구 및 이론에 기반하여 다음과 같이 본 사례 

연구를 위한 명제를 제시한다.

명제 7: 벤처캐피탈 공동투자는 투자 후퇴기에 더 중요하다. 

Ⅳ. 연구 방법

4.1. 연구 분석 및 절차

경제의 호황과 후퇴에 따른 벤처캐피탈의 투자 의사결정 요

인에 관한 연구는 거의 이루어지지 않고 있는 주제이다. 따라

서 현재의 연구에서는 정량적이고 분석적인 접근보다는 이론 

형성에 필요한 통찰력을 얻는 것이 중요하다. 연구 질문의 핵

심이 환경의 변화에 따른 벤처캐피탈의 투자 의사결정 요인

의 왜 발생하고 어떻게 변화하는지를 살펴보고 그 원인을 조
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사하는 데 적합하다고 알려진 사례 연구방법론을 활용했다

(Eisenhardt, 1989; Eisenhardt & Graebner, 2007). 본 연구에서는 

사례 연구를 통해 경제 상황에 따라서 벤처캐피탈이 스타트

업을 선택하는 투자 의사결정의 ‘이유(Why)’와 ‘방식(How)’을 

밝혀내고자 하였다(Yin, 2018).
사례의 분석과정에서는 Mintzberg　&　Waters(1982)의 단계

적인 방법과 Sutton(1987)의 분석 방법을 병행하여 진행하였

다. 단계적이란 정보 수집→주요 사건 구분→사건 심층 분석

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

방법은 사례분석과 이론적 고찰을 반복적으로 실시하며 연구 

모형을 바로 잡아가는 과정을 의미한다. 본 연구는 이론적 고

찰과 인터뷰를 반복적으로 진행하였으며, 그 후에 주요 사건

을 심층 분석하였다.
본 연구는 타당성 및 신뢰성을 확보하기 위해 노력하였으며, 

사례 연구에서 도출된 의사결정 상황에서 다양한 타당성 확

보 전략을 추진하였다. 우선 복수의 벤처캐피탈 투자 심사역

으로부터 인터뷰 대상을 추천받아 선정하였다.
또한, 인터뷰 시작전 인터뷰 대상인 벤처캐피탈 투자 심사역에

게 경제 호황기(2022년 2분기까지)와 경제 후퇴기(2022년 3분기

부터 현재까지)의 시점적 인식을 같이하였으며, 전제조건에 대

한 타당성 확보를 위해 노력하였다. 이러한 노력을 통해 사례 

연구의 한계를 극복하고 논리적 일관성을 확보하려고 하였다.

4.2. 연구 대상

현재 투자를 하고 있는 벤처캐피탈 심사역 중 회사운용자산 

1,000억원 이상을 가지고 있는 벤처캐피탈(엑셀러레이터 미포

함)에서 6년 이상 투자를 하고 회수를 경험한 투자 심사역을 

대상으로 선정하여 인터뷰를 진행하였다. 구체적으로 경제 호

황기와 후퇴기 시기에 다수의 스타트업 투자를 한 벤처캐피

탈 심사역 15명을 임의로 선택하였다. 임의의 방법으로 선정

된 사례는 정보와 신뢰도를 의심할 수 있으나, 이는 복수의 

사례를 활용하여 정보 및 신뢰도의 감소를 줄이고, 시간, 비

용, 노력을 줄이게 할 수 있다(Pare, 2004). 
선택된 15명의 벤처캐피탈 심사역의 사례를 분석하는 것이 

모든 벤처캐피탈 심사역의 특성을 일반화하는 데 한계가 있

으나, 경제 호황기와 후퇴기의 벤처캐피탈 투자 의사결정 요

인 비교에 대한 선행연구가 없는 실정임을 고려하여, 15명의 

벤처캐피탈 심사역의 의견을 분석함으로써 경제 호황기와 후

퇴기의 투자 의사결정 요인을 탐색하고 그 결과가 일관성을 

가지는지 확인하였다. Yin(2018)에 의하면, 사례 연구는 이론

적 명제를 일반화하는 것이지, 모집단 전체를 일반화하는 것

은 아니다.
연구 표본은 질적 사례 연구를 위해 Seed부터 Series A, B, 

C, Pre-IPO까지 다양하게 투자하는 벤처캐피탈 심사역 15명을 

인터뷰하였다. 면접은 2020년 3월 16일부터 5월 9일까지 각 

한 차례씩 개별면접(Person-to-person interview)을 실시하였다. 
면접 한 명당 평균적으로 25분을 사용하였고, 경제 호황기

(2022년 상반기까지)와 후퇴기(2022년 하반기부터 2023년 1분
기까지)의 시간에 대해 의견을 일치한 후 인터뷰를 진행하였

다. 본 연구의 표본은 경제 호황기와 후퇴기를 경험한 15명의 

벤처캐피탈 심사역이다. 본 연구의 사례 연구를 위해 면접을 

본 벤처캐피탈 심사역을 정리하면 <표 4>와 같다.
각 요인에 관련된 중요도 비교 질문은 4점 척도로 구성하였

다. 1. 중요하지 않음, 2. 가치 있음, 3. 중요함, 4. 필수적임. 
이 설문에서는 4점 척도를 의도적으로 선택하여 척도가 올라

갈 때마다 기준의 중요성이 명확하게 증가하도록 의도적으로 

4점 척도를 선택했다(MacMillan et al., 1985).

<표 4> 인터뷰 대상 개요

참여자 투자경력 투자단계 분야 회사 운용자산 성별 연령

No. 1 7년 Series A, B, C 소프트웨어, 플랫폼 6,000억원 여자 39

No. 2 14년 Seed, Series A IT, 소프트웨어, Deep Tech 2조원 여자 46

No. 3 8년 Seed, Series A Deep Tech 1,800억원 남자 41

No. 4 17년 Series B, C, Pre-IPO 소프트웨어 1조원 남자 46

No. 5 9년 Series A, B IT, 소프트웨어, 서비스 1.5조원 남자 38

No. 6 10년 Series A, B IT, 소프트웨어, 플랫폼 8,000억원 남자 42

No. 7 10년 Seed, Series A 소프트웨어, 서비스 1.4조원 여자 40

No. 8 9년 Series B, C, Pre-IPO Deep Tech 1.3조원 남자 38

No. 9 9년 Series A, B, C IT, 플랫폼, 소재, 부품, 장비 1조원 남자 40

No. 10 8년 Series A, B, C IT, 소프트웨어, 플랫폼, Deep Tech 3,500억원 남자 44

No. 11 15년 Seed, Series A 플랫폼, Deep Tech 1,000억원 남자 42

No. 12 7년 Seed, Series A IT, 소프트웨어 3,000억원 남자 40

No. 13 6년 Series A, B 소재, 부품, 장비, 플랫폼 3,000억원 남자 37

No. 14 9년 Seed, Series A, B, C IT, 소프트웨어, 플랫폼 3조원 남자 41

No. 15 8년 Series A, B Deep Tech 1조원 남자 37
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4.3. 자료 분석

본 연구는 각 사례에 대한 인터뷰를 통해 자료수집을 마칠 

때마다 문헌 고찰을 통한 이론적 틀을 통해 자료 분석하였다. 
본 연구는 수집한 자료의 분석을 위해서 패턴매칭(pattern 
matching)을 이용하였다(Yin, 2018). 이 분석 방법은 자료수집 

전에 예상했던 패턴과 실제 인터뷰 후 나타난 패턴을 서로 

비교하는 것이다. 패턴 매칭을 활용하기 위해 우선 기존 문헌

에 기반하여 이론적 명제, 즉 예측 패턴을 설정하였다. 
본 연구는 인터뷰를 통한 각 사례의 자료 분석을 통해 연구 

초기에 설정한 이론적 명제를 확인하는 일을 반복하였다. 이

러한 작업을 통해 이론적 명제와 일치하는 방향의 결과가 도

출되는지 아니면 다른 결과를 보이는지를 확인하였다. 이 과

정 이후, 각 명제에 대한 전체 인터뷰 대상의 의견을 종합하

여 그 정도를 검토하는 방식으로 진행하였다. 본 연구는 이러

한 과정을 통해 연구 대상 현상에 대한 새로운 관점의 통찰

을 제시하여 이론 정교화를 하도록 노력하였다(Fisher & 
Aguinis, 2017). 

Ⅴ. 연구 결과

5.1. 투자 의사결정 요인

우선, 경제 호황과 후퇴에서의 벤처캐피탈의 투자 의사결정 

요인의 중요도를 비교하였다. 벤처캐피탈 15명의 투자 의사결

정 요인 비교를 위해 4단계로 분류하였으며, 결과는 <그림 5>
와 같으며, 주요 인터뷰 내용은 <표 5>와 같다.
우선, 인터뷰에 따르면 경제 후퇴일 경우 상대적으로 재무

적 상황과 투자조건의 우선순위가 매우 높아지는 것으로 나

타났다. 경기 후퇴에 따른 IPO와 인수·합병에 대한 회수 불확

실성이 증가하고 있어, 기업가치 및 투자조건에 대하여 매우 

높은 우선순위를 두고 검토하고 있고, 경기 호황 때와 다르게 

수익성을 매우 높은 가치로 놓고 투자를 의사결정 하는 것으

로 나타났다. 
또한, 경기 후퇴 시 창업자의 개인적 특성, 창업자의 경험, 

제품/서비스에 대하여 높은 중요도를 놓고 투자 의사결정을 

하는 것으로 나왔다. 상대적으로 시장과 VC 공동투자의 경우

는 경기 호황과 후퇴 사이의 투자 의사결정의 중요도는 비슷

한 것으로 나타났다.
종합해보면, 경제 후퇴기 투자의사결정 요인의 우선순위는 

1) 창업자의 개인적 특성, 2) 시장, 3) 제품/서비스, 3) 투자조

건, 5) 창업자의 경험, 6) 재무적 상황, 7) VC 공동투자 순이

다. 경제 호황기의 우선순위는 1) 시장, 2) 창업자의 개인적 

특성, 3) 제품/서비스, 3) 창업자의 경험, 5) VC공동투자, 6) 
투자조건, 7) 재무적 상황 순으로 나타났다.

<그림 5> 경제 호황과 후퇴시 투자 의사결정 중요도 비교 

<표 5> 투자 의사결정 관련 주요 인터뷰 내용 

참여자 인터뷰 내용

1,
2, 5

“경제 후퇴기에는 돈이 제일 비싸고, 경기 호황기에는 돈이 제일 싸다.
경기 후퇴기에는 돈의 가치가 높아, 기업가치를 매우 중요한 투자 의
사결정 요인으로 보고, 경기 호황기에는 돈의 가치를 매우 낮게 생각
하고 기업가치를 별로 중요하게 생각하지 않는다.”

3, 4,
8, 12

“경제 후퇴기와 호황기의 가장 큰 차이는 밸류에이션이다”
“경제 호황기에는 FOMO(Fear Of Missing Out)에 의한 투자를 하고 
재무제표의 Top line(매출)에 의한 투자를 하지만, 경기 후퇴기에는 재
무제표의 Bottom Line(이익)의 중요성으로 다시 본질에 대한 고민을 
한다”

1, 6,
13, 14

“호황기에는 투자를 많이 하는 것이 중요했다. 후속 투자를 받을 수 
있기 때문에 많이 투자하는 것이 더 중요했다. 하지만, 현재는 후속 
투자를 받을 수 없다고 생각하기 때문에 회사 투자 의사결정에 더 신
중해진다.”
“호황기에는 좋은 기업에 투자하면 회수시장은 문제가 없다고 생각했
었다. 하지만, 현재는 회수시장의 경색으로 인하여 회사의 수익과 밸
류에이션을 매우 중요하게 보고 있다”
“호황기에는 성장 위주로 검토했고, 경제 후퇴기에는 수익성 위주로 
검토한다. 후퇴기에는 최대한 투자를 안 받을 수 있는 구조를 가진 회
사를 선호한다.”

8, 9,
11, 15

“후퇴기에는 펀드를 만드는 것이 너무 어려워지다 보니, 투자하는 기
회비용이 커졌고, 이에 따라 매우 신중하게 검토한다. 예전처럼 가능
성만 보고 투자하기에는 기회비용이 너무 커졌다”
“후퇴기에는 재무나 투자조건 이런 것을 훨씬 많이 본다. 최근에 가장 
중요하게 생각하는 것은 투자로 잃을 가능성이 있느냐이다. 잃지 않는 
것이 중요하다. 투자의 리스크를 매우 중요하게 보고 있다. 호황기에
는 더 높은 회수 멀티플을 갖고 싶다. 좀 더 돈을 버는 것에 집중했
다.”

5.1.1. 창업자의 개인적 특성

창업자의 개인적 특성은 경기 후퇴기에 더 높은 중요도를 

가지고 투자 의사결정을 하는 것으로 나타났다. 전체적으로 

벤처캐피탈들은 창업자의 개인적 특성을 경제 후퇴 및 호황

기에 가장 중요한 투자 의사결정 요인으로 보았다. 세부적으

로는 지속적·집중적 노력 역량은 후퇴기에 더 높은 중요도를 

가진 것으로 나타났다. 위험관리 능력은 경제 후퇴기에 호황

기 대비 매우 높은 중요도를 보고 의사결정하는 것으로 보였
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다. 정직성과 성실성 및 세부 사항에 대한 집착 또한 경제 후

퇴기에 더 높은 우선순위를 두고 의사결정하는 것으로 나타

났다. 하지만, 장기비전의 경우 호황기에 더 높은 중요도를 

가지고 의사결정을 하고 있었다. 경기 호황기에는 더 높은 회

수 멀티플을 추구하고 있기 때문에 장기비전이 큰 것을 중요

한 투자 의사결정 요인으로 판단하였다. 마지막으로 벤처캐피

탈과의 공감은 경기 후퇴기에 더 중요하게 보는 것으로 나타

났다. 이는 후퇴기일수록 회사의 위험에 대해 벤처캐피탈과 

같이 문제를 해결하고 같이 공유하는 것을 중요한 요소로 보

고 있었다. 결과는 <그림 6>에 표시했고, <표 6>에 주요 인터

뷰 내용은 요약했다.

<그림 6> 창업자 개인적 특성 관련 세부요인 중요도 비교

<표 6> 창업자의 개인적 특성 관련 세부요인 인터뷰 내용

참여자 인터뷰 내용

3, 4,
10, 12,

14

“창업자의 개인적 특성은 호황기나 후퇴기 모두 매우 중요한 투자 의
사결정 기준이다”

5, 6, 9,
12

“후퇴기에는 장기비전보다 지금 단계의 문제 해결 능력을 더 중요하
게 본다. 지표에 근거하지 않는 판단을 매우 위험하게 본다.”

7, 10 “초기 투자일수록 창업자의 개인적 특성이 매우 중요하다.”

5, 12,
13

“후퇴기에는 위험관리 능력을 더 중요하게 본다.”
“호황기에는 벤처캐피탈과의 공감이 안 돼도 별로 중요하게 생각하지 않았
다. 하지만, 후퇴기에는 소통·공감이 되지 않으면 회사가 어려워질 때 도움
을 줄 수가 없다”

5.1.2. 창업자의 경험

본 명제의 검증을 위해 후퇴와 호황의 벤처캐피탈 투자 의

사 결정요인을 분석했다. 결과는 <그림 7>에, 관련 인터뷰 내

용은 <표 7>과 같다. 전체적으로 창업 경험, 산업 경험, 투자

유치 경험은 후퇴에서 조금 더 중요한 의사결정 요인으로 보

고 있었다. 다만, 호황과 후퇴 사이에서 중요도의 많은 차이

를 보이지 않았다. 하지만 학력·학벌의 경우 호황기에서 더 

높은 우선순위를 두고 의사결정하는 것으로 나타났다.

<그림 7> 창업자 경험 관련 세부요인 중요 비교

<표 7> 창업자 경험 관련 세부요인 인터뷰 내용

참여자 인터뷰 내용

2, 3,
10

“경제 후퇴기에는 재창업자의 경험이 주는 밸류에이션의 가치가 더 
높다는 생각은 하고 있다.”
“창업 경험 보다는 산업 경험이 더 중요하다. 투자유치 경험은 그렇
게 중요하다고 생각하지 않는다. 벤처캐피탈이 알려줄 수 있다”

3, 4, 9
“호황일때는 시장이 이끌어주는 면이 커서 경험이 부족해도 괜찮을 
수 있는데, 경제 후퇴일때는 경험이 중요하다”

10
“호황기일 때 창업자가 무엇을 과거에 했는지에 대한 밸류를 높게 쳐 
준다.”

1, 6,
12

“호황기일 때 학력·학벌은 매우 중요하다. 이는 다음 펀드레이징에 
많은 도움을 준다.”
“창업한 경험이 있는 회사가 투자유치를 잘하고 높은 밸류에이션을 
받는다.”

3, 12
“호황일 때 산업의 경험은 네트워크를 발휘하는 데 있고, 경제 후퇴
일 때는 기술과 연구개발에 있다.”

14, 15

“학력이 중요한 이유는 A급 인력을 모집하고 채용하는 일에 있다. 특
히, 플랫폼의 경우는 특별히 학력이 매우 중요한 것 같다. 좋은 학력
을 투자유치를 쉽게 한다. 하지만, 후퇴일 때는 어렵기 때문에 더 실
질적인 것을 중요하게 여긴다.”

5.1.3. 제품/서비스

다음 명제인 경제 후퇴기에 호황기보다 제품/서비스가 더 

중요한 투자 의사결정 요인이라는 명제를 검증하기 위해, 제

품/서비스의 세부 요소 중요도를 인터뷰를 통해 파악하였다. 
결과는 <그림 8>과 <표 8>에 요약하였다. 후퇴기에 진입장벽

이 약간 중요한 것으로 나타났다. 후퇴기에는 수익모델과 상

품개발의 단계를 상대적으로 매우 중요하게 보는 것으로 보

였다. 투자 환경의 불확실성으로 인해서 경기 호황기의 성장 

위주의 보다는 실질적인 수익모델을 중요하게 판단하였다. 또

한, 상품개발도 컨셉보다는 실제로 지표가 나오는 정도의 상

품개발 단계를 더 보고 투자하는 것으로 나타났다. 하지만, 
High Tech의 경우는 호황기와 후퇴기 모두 중요하다고 의견

이 나누어졌는데, 경제 후퇴기에는 상대적으로 High Tech의 

기술기업들이 더 강한 생존력을 가지고 있어서 High Tech를 

더 본다는 의견과 호황기에는 기술이 있다면, 시장과 긴 호흡

으로 경쟁력을 만들 수 있어 중요하게 생각하는 의견으로 나

뉘었다. 
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<그림 8> 제품/서비스 관련 세부요인 중요도 비교

<표 8> 제품/서비스 관련 세부요인 인터뷰 내용

참여자 인터뷰 내용

1, 6

“경제 후퇴기에는 잘 손에 안 잡히는 소프트웨어보다 눈에 보이는 
하드웨어에 집중한다. 특히 High Tech 분야에 더 중점을 둔다.”
“후퇴기는 단순히 제품/서비스가 좋아 보이는 정도로는 투자하기 
힘들다. 확실한 수익모델과 돈을 벌 수 있는 것이 중요하다고 
생각한다.”

1, 4
“후퇴기에는 회사에 많은 시간과 자원이 없으므로, 이 위기를 극복할 
수 있게 짧은 시간 내에 성과를 낼 수 있는 것을 제품/서비스를 
중요하게 생각한다.”

7
“호황기보다는 후퇴기에 제품/서비스를 좀 더 많이 분석한다. 제품과 
서비스를 통해 어떤 지표들을 만드는지 중요하게 본다.”

10, 11
“호황기에는 High Tech의 경우 시간과 돈의 여유가 있어서 높은 
해자를 구축할 수 있다면, 향후 엄청난 성장을 할 수 있기 때문에 
중요하게 생각한다.”

12, 14
“후퇴기에는 서비스 기업보다 High Tech 기업을 우선적으로 본다.
현재 상장시장에서 다수의 기술기업이 상장하고 있는 것이 이유일 
수 있다.”

5.1.4. 시장

벤처캐피탈의 시장 관련 경제 후퇴기와 호황기의 투자 의사

결정 요인에 대하여 다음과 같은 결과가 인터뷰를 통해 나왔

다. 결과는 <그림 9>와 <표 9>에 요약하였다. 시장 규모의 경

우, 호황기에 더 중요한 투자 의사결정 요소로 나타났다. 호

황기에는 시장의 규모가 즉 밸류에이션의 크기이기 때문에 

시장 규모가 큰 것이 중요한 요소로 나타났다. 후퇴기에는 시

장 규모보다 상대적으로 회사의 내실적인 부분에 더 신경을 

쓰는 것으로 나왔다. 경제 후퇴기나 호황기 전부 시장의 성장

성은 매우 중요한 투자 결정요소로 말했다. 아무래도 미래의 

성장성을 중요하게 생각하는 벤처캐피탈의 특성으로 성장성

은 후퇴와 호황을 가리지 않고 중요한 투자 요소였다. 경쟁상

황은 후퇴기에는 상대적으로 많은 마케팅비와 비용이 수반되

기 때문에 더 중요한 투자 결정요소로 보는 것으로 나타났다. 
경제 후퇴기에는 사업을 지속적으로 할 가능성을 중요하게 

판단하기 때문에 경쟁이 치열한 분야는 투자하지 않았다.

<그림 9> 시장 관련 세부요인 중요도 비교 

<표 9> 시장 관련 세부요인 인터뷰 내용

5.1.5. 재무적 상황

투자 의사결정 요인인 재무적 상황에 대한 경제 후퇴와 호

황의 중요도 차이의 명제를 검증하였다. 결과는 <그림 10>과 

<표 10>에 요약하였다. 재무적 상황의 중요도는 경제 후퇴와 

호황에서 가장 큰 차이를 보이는 요인 중 하나였다. 후퇴에서

는 매출, 이익, 예상 수익률 모든 요인에서 더 중요하게 보는 

것으로 나타났다. 경제 후퇴에는 투자상황이 어렵기 때문에 

살아남을 수 있는지에 대해 집중하여 투자하기 때문에 자생

이 가능할 수 있는 매출과 이익에 대해 중요하게 바라보았다. 
호황에는 투자금을 통해서 회사의 성장을 도모할 수 있었지

만, 후퇴에는 자체 생존할 수 있는 매출, 이익이 중요하다. 예
상 수익률의 중요도 또한 후퇴에서 더 높은 것으로 나타났다. 
경기 호황기 때는 투자를 하면, 높은 수익률을 가져다줄 것이

라는 믿음이 있지만, 후퇴기에는 좀 더 현실적으로 예상 수익

률을 중요하게 검토하는 것으로 나타났다.

<그림 10> 재무적 상황 관련 세부요인 중요도 비교

참여자 인터뷰 내용

2, 5, 7
“시장이 정말 중요하다. 호황기와 후퇴기에 상관없이 성장성은 매우 
중요하다.”

1, 11, 13
“경제 후퇴기에는 투자자들이 관심을 가지는 시장에서 더 투자하게 
된다. 자금 조달 가능성을 높이기 위해서이다”

12, 13,
14

“경쟁이 치열하면 수익성이 많이 훼손된다. 이런 측면에서 후퇴에는 
경쟁이 치열한 분야는 투자하기 어렵다”
“경제 후퇴기에는 시장이 협소해도 스타트업이 안정적으로 수익을 낼 
수 있는 분야를 더 중요하게 본다”

5, 13
“호황에는 시장을 중요하게 본다. 커머스·모바일 서비스 등은 
성장성이 높은 시장이라 단기간에 기업가치가 빠르게 성장할 수 
있다. 후퇴에는 시장의 성장성 보다는 내실을 중요하게 본다”

4, 7
“호황일 때는 경쟁이 좀 있어도, 다양한 회사들이 자금 조달을 받으며 
성장할 수 있지만, 후퇴일 때는 유동성이 없기 때문에 자금 조달이 여러 
개 회사가 될 수 없다”
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<표 10> 재무적 상황 관련 세부요인 인터뷰 내용

참여자 인터뷰 내용

1, 2,
9

“후퇴기에는 투자상황이 어렵기 때문에 자체적으로 살아남을 수 있
는지를 판단하는 재무적 상황이 매우 중요하다:”

5, 10
“스타트업 투자라는 관점에서 당장의 매출과 이익을 매우 높은 우선
순위로 검토하지는 않는다. 하지만, 현재(경제 후퇴)는 매출과 이익 
또는 가능성에 대해서 매우 깊게 생각하고 투자한다.”

8, 11

“경제 후퇴기에는 빠른 시간 내에 흑자 전환이 가능한 구조를 갖췄
는지를 중요하게 본다.”
“경제 후퇴기에는 재무상황이 어려운 기업은 자금 유치가 어렵기 때
문에 중요하게 검토한다”

12, 14

“호황에는 재무적으로 돈을 벌지 않아도 투자금과 같은 유동성이 공
급되니까 성장에 집중하고, 당장 돈 버는 것에 집중하지 않는 회사
를 좋아했다.”
“호황에는 스케일업을 매우 중요하게 생각하기 때문에 당장의 이익
은 생각하지 않았다.”

9, 10
“경제 호황에는 재무적 성과 없이도 지표만으로 자금유치를 받고 성
장하는 것이 가능했기 때문에 재무적 상황을 중요하게 보지 않았
다.”

5.1.6. 투자조건

다음으로 투자조건은 경제 후퇴 시기에 더 중요한 투자 의

사 결정요인이라는 명제를 검증하기 위해, 벤처캐피탈의 의사

결정 중요도를 인터뷰로 파악하였다. 결과는 <그림 11>과 

<표 11>에 요약하였다.
투자조건은 후퇴와 호황에서 많은 중요도의 차이를 보인 요

인이었다. 특히, 회사가치(밸류)는 매우 큰 중요도의 차이를 

보여주었다. 호황에서는 회사가치는 중요한 투자 의사 결정요

인이었지만, 다른 중요 요인 대비 높은 중요도를 가지고 있지 

않았다. 하지만, 경제 후퇴기에서는 매우 중요한 결정요인이

었다. 투자조건의 회수 방법과 투자 규모 또한 경제 후퇴에서 

더 중요한 것으로 나타났다. 경제 호황에서는 얼마나 많은 회

수 멀티플을 기록하는지가 중요하고 경제 후퇴기에서는 얼마

나 잘 회수할 수 있을지가 중요한 요인이었다.

<그림 11>투자 조건 관련 세부요인 중요도 비교

<표 11> 투자조건 관련 세부요인 인터뷰 내용

5.1.7. VC 공동투자

다음으로 마지막 명제인 벤처캐피탈 공동투자는 경제 후퇴

기에 더 중요하다는 명제를 검증하기 위해 중요도를 인터뷰

를 통해 파악하였다. 결과는 <그림 12>과 <표 12>에 요약하

였다. 조사 결과, 벤처캐피탈 공동투자는 호황과 후퇴에서 많

은 차이를 나타내지는 않았다. 경제 후퇴기에는 벤처캐피탈 

공동투자를 통해 리스크를 줄이고, 회사의 추가 투자 없이 오

랫동안 운영될 수 있는 측면에서 중요했고, 경제 호황기의 벤

처캐피탈 공동투자는 명성 있고, 큰 운영자금을 가진 우수한 

투자자와 같이 투자하는 측면에서 중요한 요소였다. 하지만, 
벤처캐피탈 투자단계, 업력, 브랜드에 따라서 벤처캐피탈 공

동투자를 바라보는 관점은 매우 달랐다. 예를 들어 좋은 브랜

드를 가진 벤처캐피탈의 경우, 경제 호황과 후퇴에 상관없이 

단독 투자를 더 우선시하였고, 후기투자자일수록, 경제 후퇴

에 더 공동투자에 대한 니즈가 크다는 인터뷰 결과가 나왔다.

<그림 12> 벤처캐피탈 공동투자 중요도 비교

<표 12> 벤처캐피탈 공동투자 관련 인터뷰 내용

참여자 인터뷰 내용

1, 6, 9

“이번 라운드 이후 지속적인 자금 확충을 할 수 있는지가 중요한데,
공동 투자자들이 다음 라운드도 투자할 수 있는 대형 벤처캐피탈인
지를 매우 중요하게 본다. 내가 못 해줘도 다른 벤처캐피탈이 해줘야 
되기 때문이다.”

12, 13
“후퇴에는 벤처캐피탈 공동 투자를 중요하게 본다. 특히 후속 라운드
를 해줄 수 있는 투자자인지를 본다. 현재 상황은 내가 계속 책임을 
지고 갈 수 없는 상황이다.”

1, 3, 5

“호황에는 명성 있는 벤처캐피탈과 같이 투자하는 것만으로 성공이 
보장된다고 믿었었다. 그래서 벤처캐피탈의 공동 투자를 중요하게 보
았다. 지속적으로 큰돈을 투자해주는 투자자와 함께 있으면, 회사 가
치가 급격히 상승하기 때문이다.”

14, 15
“호황에는 내가 투자를 할 수 있는지가 중요했고, 경제 후퇴에는 최
대한 리스크를 나누어서 회수 가능성을 높이는 게 중요하다.”

참여자 인터뷰 내용

1, 2, 4,

“후퇴기에서는 밸류에이션이 중요하다. 만약 밸류에이션이 높다면 
다운 라운드라도 해서 회사의 가치를 낮추어야 한다.”
“후퇴기에는 회사가 좋아도 회사 가치가 싸지 않으면 투자를 않게 
된다. 호황에는 회사만 좋으면 투자를 했다.”

1, 3,
10, 11

“경제 후퇴기에는 투자조건 중 회사가치, 공동매도권, 전환가 조정 
등 리스크를 막을 수 있는 조건이 있는 회사에 투자하는 것을 선호
한다. 호황에는 사실 투자조건을 깊게 검토하지 않았다. 회사에 투
자하는 것이 중요했기 때문이다”
“후퇴기에는 내부 투자심의위원회에서 투자조건에 대한 검토를 매우 
심도 있게 한다.”

5
“호황에는 밸류를 많이 보지 않았다. 전체적으로 비싸기 때문에 밸
류에 민감하면 투자를 할 수 없었다.”

11, 14

“호황에는 투자조건을 협상하는 것보다 좋은 회사에 빨리 투자하고 
다음 라운드의 회사가치 상승을 누릴 수 있는 기회를 얻는 것이 중
요했다.”
“경제 호황에는 수익을 내면서 회수 할 수 있다는 믿음이 있었다.”
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Ⅵ. 결론

6.1. 연구결과 요약

최근 몇 년동안 고금리, 경기둔화로 인한 벤처투자 위축이 

전 세계적으로 진행하고 있으며, 우리나라 또한 벤처투자 위

축으로 어려움을 겪고 있다. M&A와 상장시장의 침체, 경제 

불확실성 증가, 스타트업 파산의 여파로 투자심리가 위축되어 

단기간내 회복이 쉽지 않은 상황이다. 대내외 경제 불확실성

이 지속되고 기업가치와 시장가격이 불일치되는 현상으로 벤

처캐피탈 업계는 투자에 대해 매우 신중해지고 있다. 이러한 

이유로 재무구조가 취약한 벤처 스타트업은 성장자금 조달에 

많은 어려움을 겪고 있다. 
이렇게 변화된 경제 환경 속에서 스타트업의 생존을 위해서

는 투자자들의 행동을 이해할 필요가 있다. 하지만, 경제 환

경에 따른 투자자의 의사결정 요인에 관한 연구는 미미한 수

준이다. 따라서 변화된 투자 환경에서 벤처캐피탈의 선택에 

영향을 미치는 요인이 무엇인지에 관한 연구가 필요한 시점

이다. 
본 연구를 통해 경제 후퇴와 호황에서 벤처캐피탈이 스타트

업을 선택할 때 중요한 것으로 판단되는 요인을 선행연구를 

통해 탐색하고 명제를 도출하였으며, 15명의 벤처캐피탈을 선

정하여 도출된 명제를 검증하였다. 구체적으로 창업자의 개인

적 특성, 창업자의 경험, 제품/서비스, 시장, 재무적 상황, 투

자조건, 벤처캐피탈 공동투자에 대해 각각 명제를 도출하였

다. 그 후, 관련 명제를 검증함으로써 투자 의사결정의 세부 

요인에 대한 중요도와 각각의 요소를 도출하였다. 연구 결과

를 <표 13>과 같이 정리하였다.

<표 13> 연구 결과 요약 

분류 주요 연구 결과 내용 

종합

경제 후퇴기시 대부분의 투자 의사결정 세부 요인 중요도가 높아졌다. 경제 후퇴기에는 더 높은 투자기준으로 투자를 검토한다.
경제 호황기와 후퇴기의 가장 큰 투자 의사결정요인 중요도 차이는 투자조건이고, 다음은 재무적 상황이다.
경제 호황기에는 돈의 가치가 매우 싸기 때문에 기업가치는 상대적으로 덜 중요하고, 후퇴기에는 돈의 가치가 높기 때문에 
기업가치가 매우 중요한 투자 의사결정 요인이다.
경제 호황기에는 FOMO(Fear Of Missing Out)에 의해 투자하지만, 경제 후퇴기에는 회사의 본질과 기업가치에 집중한다.
경제 호황기에는 더 높은 멀티플로 돈을 버는 것에 집중하지만, 경제 후퇴기에는 돈을 잃지 않는 것을 중요하게 생각한다.

창업자의 개인적 특성

창업자의 개인적 특성은 경제 호황기나 후퇴기 모두 매우 중요한 투자 의사결정기준이다.
경제 호황기에는 장기비전이 제일 중요한 특성이고, 경제 후퇴기에는 지속적·집중적 노력 역량이 제일 중요하다.
경제 호황기와 후퇴기를 비교하였을 때 세부요인의 중요도 차이가 가장 크게 나는 요인은 위험관리 능력과 벤처캐피탈과 공감이다.
개인적 특성인 지속적·집중적 노력, 정직성, 세부사항에 대한 집착은 경제 호황기와 후퇴기에 따라 많은 중요도 차이를 보이지 
않는다.

창업자의 경험 
경제 호황기와 후퇴기에는 창업자의 경험 관련 세부요인은 상대적으로 중요도 차이가 작다.
학력과 학벌의 경우는 경기 호황시 더 중요한 요인이다. 호황기에는 좋은 인력과 투자유치가 중요하기 때문에 학력이 중요하다.

제품/서비스

경제 후퇴기에는 수익모델이 매우 중요한 요인이나, 경제 호황기에는 상대적으로 중요하지 않은 요인이다.
제품/서비스의 진입장벽은 경제 사이클에 관계 없이 매우 중요한 요인이다.
경제 후퇴기에는 상품 개발의 단계를 상대적으로 더 보고 투자한다. 눈에 보이지 않는 소프트웨어보다 보이는 하드웨어를 더 
좋아한다.
경제 호황기에는 High Tech를 해자의 관점에서 중요하게 보고, 후퇴기에는 기술특례 상장이 상대적으로 쉽기 때문에 중요하게 본다.

시장
시장의 성장성은 경제 호황기와 후퇴기 모두 매우 중요한 벤처캐피탈의 투자 의사결정요인이다.
경제 호황기에는 시장 규모를 중요하게 생각하고, 경제 후퇴기에는 경쟁상황을 중요하게 생각한다. 경제 호황기일때는 자금을 통한 
성장이 가능하여 시장 규모가 중요하고, 후퇴기에는 경쟁이 높으면 수익을 만들기 어렵고 자금조달도 힘들어 경쟁상황이 중요하다.

재무적 상황
경제 후퇴기에는 매출, 이익, 예상이익률 등 재무적 세부요인 전부를 매우 중요하게 본다.
특히, 이익은 경제 후퇴시 매우 중요하게 보는 투자 의사결정 요인이다.

투자 조건 

경제 호황기에는 투자조건 자체가 상대적으로 덜 중요하지만, 경제 후퇴기에는 매우 중요한 투자 의사결정 요인이다. 호황기에는 좋은 
회사에 투자하는 것이 중요하고, 후퇴기에는 투자조건을 통해 리스크를 막는 것이 중요하다.
모든 세부요인 중 경제 호황기와 후퇴기의 중요도 차이가 가장 큰 요인은 회사 가치·밸류이다. 후퇴기에는 회사가치가 제일 중요한 
투자 결정요인이고, 호황기에는 밸류를 상대적으로 덜 보는 경향이 있다.

벤처캐피탈 공동투자 경제 호황기와 후퇴기 사이 벤처캐피탈 공동투자의 투자의사결정 요인 중요도 차이는 크지 않다.

첫째, 경제 후퇴시 창업자의 개인적 특성은 더 중요한 투자 

의사 결정요인으로 나타났다. 세부요인인 지속적·집중적 노력 

역량, 위험관리 능력, 정직성·성실성, 세부 사항에 대한 집착

은 경제 후퇴에서 더 중요한 투자 의사결정 용인으로 조사되

었다. 반면, 장기비전의 경우, 경제 호황시 더 중요한 투자 의

사 결정요인으로 나타났다. 경제 후퇴에 따라 창업자 개인적 

특성의 세부 요인에 대하여 좀 더 중요하게 보고 있으며, 특

히 위험관리 능력은 경제 후퇴에서 훨씬 더 중요하게 판단하

는 것으로 드러났다. 경제 호황시 회사의 성장으로 인한 회수 

멀티플이 중요하기 때문에 비전이 매우 중요한 요인으로 나

타났다. 
둘째, 경제 후퇴시 창업자의 경험 또한, 더 중요한 투자 의

사결정의 요인으로 밝혀졌다. 세부 요인인 창업 경험, 산업 

경험, 투자유치 경험은 경제 후퇴에서 더 중요한 것으로 드러
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났다. 하지만, 학력·학벌의 경우, 경제 호황시 더 높은 우선순

위를 두고 투자 의사결정을 하는 것으로 나타났다. 호황에는 

학력·학벌이 좋으면 회사의 성장과 자금 유치가 훨씬 쉽다고 

생각했다.
셋째, 경제 후퇴에는 제품/서비스를 더 중요하게 보고 투자 

의사결정을 하는 것으로 조사됐다. 제품/서비스 세부 요인인 

진입장벽, 수익모델, 상품개발의 단계, High Tech 전부에서 더 

중요하게 생각되고 있었다. 특히, 경제 후퇴에는 수익모델을 

훨씬 더 높은 비중으로 의사결정 요인으로 보고 있었으며, 상

품개발단계도 매우 중요하게 보고 있었다. 
넷째, 시장은 경제 호황기에 미미하게 더 중요한 투자 의사 

결정요인인 것으로 나타났다. 대부분 요인이 경제 후퇴기에 

더 중요한 요인인 데 반해, 시장만 경제 호황기에 더 중요한 

요인으로 보고 투자를 하는 것으로 나타났다. 시장 규모는 호

황기에 더 중요하였고, 성장성은 경제 호황과 후퇴에서 동일

하게 나왔으며, 경쟁상황은 후퇴기에 훨씬 더 중요도가 높은 

투자 의사 결정요인으로 나타났다. 
다섯째, 재무적 상황은 경제 후퇴의 시기에서 경제 호황 대

비 매우 중요한 투자 의사결정 요인으로 나타났다. 매출과 이

익은 경제 호황에서 투자 의사결정의 주요 요인이 아니었지

만, 후퇴기에는 중요한 투자 결정요인으로 나타났다. 또한, 예

상 수익률은 경제 후퇴기에 더 중요한 투자요인이었다. 다만, 
경제 호황기와 같이 막연한 믿음보다는 현실적인 예상 수익

률을 집중적으로 검토하고 있었다. 
여섯째, 투자조건은 경제 후퇴에서 매우 중요한 투자 의사 

결정요인으로 조사되었다. 특히, 회사 가치는 매우 중요한 의

사결정 요인이었다. 호황에는 회사 가치를 상대적으로 많이 

보지 않았지만, 경제 후퇴기에는 투자 의사결정의 중요한 요

인이 되었다. 회수 방법에 대한 고민도 경제 후퇴의 시대에는 

훨씬 중요하였다. 투자 규모 또한, 충분히 자생할 수 있는 구

조를 가져야만 투자하는 분위기라는 것이 밝혀졌다. 
마지막으로, 벤처캐피탈 공동투자의 경우, 경제 후퇴와 호황

에서 중요도의 많은 차이가 있지는 않았다. 벤처캐피탈의 운

용액, 업력, 투자단계 등에 따라서 다른 의견이 나왔다. 단순

히 경제 후퇴와 호황을 비교하여 우선순위를 가리기는 어려

운 것으로 나타났다.
이번 연구를 통해서 벤처캐피탈의 경제 호황과 후퇴의 시기에 

투자 의사결정 요인의 차이가 크게 있음을 알 수 있었다. 특히, 
전체적으로 투자 의사결정 요인의 중요도가 경제 후퇴에서 높

아졌다. 그만큼 투자를 좀 더 세심하게 보고 의사결정 한다고 

볼 수 있다. 인터뷰에 응했던 다수의 벤처캐피탈 심사역들은 

경제 후퇴와 호황에서 바뀐 자신들의 의사결정 요인 중요도를 

보고 놀라 하였다. 그만큼 현재의 바뀐 투자 환경에서 벤처캐

피탈도 부지불식간에 적응하고 있었던 것으로 보인다. 또한, 다
수의 심사역은 현재(경제 후퇴)는 타 투자 심사역, 투자심의위

원회, 전문가들의 다양한 레퍼런스 검토와 의견을 귀담아듣는

다는 의견도 제시했다. 경제 호황과 대비하여 투자 의사결정을 

좀 더 심도 있게 하고 보수적으로 한다는 의견이었다. 

6.2. 시사점 및 연구 한계점

벤처캐피탈의 투자 의사결정에 관한 연구는 다수 존재한다. 
금융 위기와 COVID-19에 따른 벤처캐피탈의 투자 관련 연구

는 최근 일부 이루어지고 있다. Bellavitis et al.(2021)에 따르

면 COVID-19는 벤처캐피탈의 막대한 투자 감소에 영향을 미

쳤다. Gompers et al.(2021)은 1,000명의 벤처캐피탈을 대상으

로 COVID-19이 어떻게 벤처캐피탈에 영향을 미쳤는지 연구

하여, 딜 평가 어려움, 투자자 친화적 계약조건, 출자자의 보

수적인 자본 운영 압력 등을 밝혀냈다. 또한, 벤처캐피탈의 

투자 의사결정 요인에 관한 기존 연구는 한 시점 또는 국가

별 비교를 통한 연구가 대부분이다. Felix et al.(2013)는 유럽

간 또는 유럽과 미국과의 비교, Bruton & Ahlstrom(2003)은 중

국과 서양세계의 차이, Ahlstrom et al.(2007)은 중국 벤처투자

의 과거, 현재, 미래에 대하여 연구하였다. 하지만 현재와 같

이 급격하게 변화된 경제 환경 속에서 빠르게 바뀌고 있는 

벤처캐피탈의 투자 의사결정 변화를 반영하지는 못하고 있다

고 사료된다. 특히, 경제 호황과 불황의 벤처캐피탈의 의사결

정 비교에 관한 연구는 미미한 상황이다. 따라서 형태적 관점

에서 다양한 경제 사이클에 따라 벤처캐피탈의 투자 의사 결

정요인이 어떻게 달라지는지에 관한 연구가 필요하다, 본 연

구는 이러한 기존 연구의 한계점을 극복하고자 경제 호황과 

불황이라는 환경의 동태적 변화를 고려한 벤처캐피털의 의사

결정 요인 변화를 탐구하였으며, 이를 통해 관련 연구에 새로

운 이론적 통찰을 제시한다는 측면에서 학문적 의의가 있다.
Mason & Harrison(2015), Ning et al.(2015), Block & 

Sandner(2009)의 연구와 같이 이번 연구에서도 경제 후퇴기에

는 벤처투자가 감소하고 특히 후기 투자가 더 감소하는 것을 

볼 수 있다. 경제 후퇴기에 훨씬 투자를 보수적이고 심도있게 

한다는 점에서 일치된 결과를 만들었다. 또한, 상대적으로 후

기투자를 하는 투자 심사역의 경우 더 신중한 투자기준을 가

지고 재무상황과 투자조건을 중요하게 생각하는 보수적인 투

자 태도를 가진 것으로 나타났다. Cabral-Cardoso et al.(2016)
은 포르투칼 스타트업 대상 투자의사결정 요인 연구에서 경

영진의 퀄리티, 열정, 회수 가능성은 경제 후퇴기에 훨씬 더 

중요하다는 것을 발견했다. 이번 연구에서도 제시된 요인은 

같은 결과를 보여줬다. 추가적으로 이번 연구를 통해 창업자

의 개인적 특성, 창업자의 경험, 제품/서비스, 시장, 재무적 상

황, 투자조건, 벤처캐피탈 공동투자 등 더 많은 요인을 종합

적이고 세부적으로 비교 연구하였다. 따라서, 경제 호황과 후

퇴기 시 투자 의사결정 요인 비교 연구에 더 많은 학문적 시

사점을 제공한다.
본 연구의 결과는 벤처·스타트업에게 다음과 같은 시사점을 

제공한다. 첫째, 경제 후퇴기에는 벤처캐피탈의 투자 의사결

정 요인의 중요도가 전체적으로 올라갔다. 이것은 투자 의사

결정을 경제 호황기보다 훨씬 더 심도 있게 본다는 뜻이다. 
경제 후퇴기는 예전보다 훨씬 더 투자받기 어렵고 이는 매우 
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힘든 투자 의사결정을 통과해야 투자받을 수 있다는 것으로 

이어진다. 둘째, 경제 호황기에는 꿈과 비전이 큰 회사들이 

투자를 잘 받았던 반면, 경제 후퇴기에는 재무 상황, 투자조

건 등 매우 실질적인 사항에 의해서 투자 의사결정이 된다. 
경제 후퇴기에는 꿈보다는 현실적인 수익모델과 매출·이익 등

에 집중해야 한다. 셋째, 경제 호황기나 후퇴기 모두 제일 중

요한 것은 창업자의 개인적 특성이다. 벤처캐피탈이 투자 의

사결정을 위해 가장 집중하는 요인은 창업자이다. 넷째, 이번 

연구에서 호황기에 더 중요하다고 생각하는 투자 의사결정 

세부 요인은 장기비전, 학력·학벌, 시장 규모다. 이는 회사가 

얼마나 매력적이고 크게 성장할 수 있는지에 집중한다고 생

각할 수 있다. 경제 호황기에는 그래서 유니콘이 될 만한 회

사에 집중하는 경향이 있었다. 다섯째, 경제 후퇴기에 제일 

중요한 투자 고려요소는 창업초기 기업에게는 창업자의 특징

이, 성장기업에게는 밸류가 중요하다는 것을 알 수 있었다. 
초기단계의 스타트업은 창업자의 개인적 특성에 주력하여 투

자유치 준비를 하고, 성장단계는 밸류에이션을 전략적으로 잘 

정해야 좋은 투자를 빨리 받을 수 있다. 여섯번째, 리드 투자

를 많이 하는 심사역의 경우, 경제 후퇴기에는 벤처캐피탈과

의 공감 능력을 매우 중요하게 생각했다. 투자 유치를 위해 

리드투자자와 소통이 매우 중요하다는 시사점을 제공한다. 
이번 연구의 결과를 통하여 벤처캐피탈 투자 심사역은 바뀐 

경제 환경에서 다른 투자 심사역들의 투자기준이 어떻게 변

경되는지를 알 수 있다. 인터뷰한 투자심사역들 조차 경제 환

경에 따라 자신들의 투자 의사결정 요인이 바뀌는 것을 보고 

매우 놀랐다. 벤처투자를 할 때 후속 투자에 대한 가능성은 

매우 중요한 고려 요소이다. 이번 연구는 타 투자심사역의 투

자 의사결정 기준의 변경을 통해 바뀐 환경에서 어떤 회사에 

투자하여야 하는지에 대한 기준을 세울 수 있게 도와준다.
특히, 최근 심화된 경제 후퇴의 시기에 벤처캐피탈 심사역

은 매우 높아진 투자의사결정 기준으로 투자하고 있다. 성장

성보다는 수익성을 매우 중요하게 생각하고, 기업가치, 계약 

조건 등 투자조건과 매출, 이익 등의 재무적 상황을 매우 중

요하게 판단하고 있다. 회사의 미래 가치보다 현재 가치에 더 

집중한 투자를 하고 있다. 따라서, 경제 후퇴기의 스타트업은 

단순한 외형의 성장보다는 회사 내실에 집중하고, 실제 수익

이 날 수 있는 사업구조를 만들어 성장하는 것이 매우 중요

한 것으로 생각된다. 또한, 회사 가치에 대한 과대한 욕심보

다는 현실적인 가치를 생각하고 충분한 회사 운영자금 확보

를 할 수 있는 투자 규모와 IPO 등 회수계획을 통해 투자 심

사역의 마음을 얻어야만 투자받을 수 있을 것으로 보이기 때

문에 매우 스마트한 사업 운영과 투자유치 전략이 필요하다

는 것을 제시한다.
이렇듯 벤처캐피탈의 경제 후퇴와 호황에서의 투자 의사결

정 요인의 변화를 이해함으로써 바뀐 투자 환경에서 스타트

업의 지속적이고 안정적인 경영에 도움을 줄 수 있을 것으로 

본다. 
본 연구의 한계점 및 향후 연구 방향은 다음과 같다. 첫째, 

스타트업의 사업내용, 단계에 따라서 벤처캐피탈의 투자 의사 

결정요인은 달라질 수 있다. 예를 들어, 서비스 기업과 기술

기업은 재무 상황이나, 제품/서비스 등에서 다른 투자 의사결

정 요인을 가질 수 있다. 또한, 극초기, 초기, 중기 스타트업

을 투자하는 심사역에 따라서 각 요인의 우선순위는 달라질 

수 있다. 이번 연구는 인터뷰 대상 15명 전부 벤처캐피탈로 

엑셀러레이터, 정책금융기관 등이 포함되지 않아 극초기 등 

투자단계에 관한 연구가 부족하였다. 후속 연구에서는 다수의 

벤처캐피탈 투자심사역 정량 조사를 통해 스타트업 단계에 

따른 투자 의사결정 요인 비교를 세분화하여 진행하겠다. 이

번 한계점을 바탕으로 더욱 면밀하게 범주화하는 작업을 거

칠 것으로 기대한다. 둘째, 벤처캐피탈 회사의 특성(운용액, 
업력, 명성 등)에 따라서 투자 의사결정 요인은 달라질 수 있

다. 벤처캐피탈의 회사 특징에 따라 리드 투자 또는 단독 투

자를 주로 하는 회사가 있고, 공동 투자를 더 좋아하는 회사

도 있다. 이번 연구에서는 이러한 점을 구분하여 조사하지 못

하였다. 셋째, 투자 펀드 자체의 특성(펀드 규모, 투자 대상·
단계, 산업 및 업종 등 주목적 투자분야, 펀드 결성 연도 등)
에 따라 투자 의사 결정요인은 달라질 수 있다. 넷째, 본 연

구에서는 15명의 벤처캐피탈을 선정하여 사례 연구하였기 때

문에 경제 후퇴와 호황기의 투자 의사결정 요인을 일반화시

키는 데는 한계가 존재할 수 있다. 특히, 심사역 선정과 관련

하여 기준에 의해 임의로 선정하였기 때문에 벤처캐피탈 투

자심사역으로서 대표성을 가졌는지에 대한 부분도 보완이 필

요하다. 특히, 부족한 사례로 벤처캐피탈 간 공통되게 보였던 

특징도 한계가 있을 수 있다. 이를 극복하기 위해서는 더 많

은 사례 확보와 연구가 필요한 것으로 보인다. 다섯째, 경제 

호황과 후퇴를 한번 겪은 벤처캐피탈 심사역을 대상으로 연

구하여, 많은 사이클을 겪은 심사역을 상대로 연구하지 못했

다. 2001년 닷컴 버블과 2008년 서브프라임 모기지 사태를 경

험하기 위해서는 최소 15년 이상의 투자 경험이 필요하나, 이
런 심사역은 국내에 소수로 인터뷰 대상으로 모집하지 못했

다. 여섯째, 사례분석을 통해 벤처캐피탈의 투자 의사결정 요

인을 제시하였지만, 체계적, 정량적, 그리고 모형에 관한 실증

적 연구의 보완이 필요하다. 
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A Study on Determinants of Venture Capital Investments

During Economic Booms and Busts
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Abstract

Recently, venture capital investment has been shrinking globally due to high interest rates and economic slowdown. Korea is no 
exception. Due to the downturn in the M&A and public markets, increasing economic uncertainty, and the aftermath of corporate 
bankruptcies, venture capitalists are facing many difficulties in raising funds. In the changed economic environment, the investment 
decision factors of venture capitalists have also changed. However, studies on VCs' investment decisions have focused on the general 
economic environment. This study examines how VCs' investment decision-making factors change during economic recessions and booms. 
To this end, we interviewed active investors who have experienced both economic recessions and booms to compare how VCs' 
investment decision factors change: 1) personal characteristics of founders, 2) experience of founders, 3) product/service, 4) market, 5) 
financial situation, 6) contract terms and 7) venture capital co-investment. The results showed that founder's personal characteristics, 
experience, and product/service were more important during the economic recession. Market is slightly more important during economic 
booms. The importance of financial situation and investment conditions increased sharply during the recession compared to the boom. 
Finally, venture capital co-investment did not differ significantly between recessions and booms. By understanding the investment 
decision-making factors of venture capitalists in the recent difficult venture investment environment, this study aims to help startups raise 
funds and survive in a difficult market.
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