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벤처 기업의 평가와 관련되어 벤처 캐피탈리스트들의 의사결정에 대한 지금까지의 선행 연구들의 주 초점은 벤처 캐피탈의 의사

결정 과정과 이에 관련된 의사 결정 기준이지만, 연구의 또 다른 상호 보완적인 흐름은 의사 결정에 상대적인 가중치와 중요성에 

영향을 주는 요인에 관한 것이다. 즉, 벤처 캐피탈리스트의 의사결정에 있어서 인적 자본 요소인 벤처 기업의 창업자 또는 창업팀의 

특징이 더 중요하다는 주장과 불확실성을 특징으로 하는 제품/서비스의 특징, 시장/산업의 특징, 재정적 특징이 창업자/창업팀의 특

징 보다 더 중요하다는 두 가지 관점이 선행 연구에 존재한다. 

그러나 벤처 캐피탈리스트의 의사 결정에 영향을 주는 것으로 알려진 두 가지 주장은 각각 독립적으로 연구되어 왔기 때문에 창

업자의 특징과 불확실성의 요소가 결합된 상호 영향이나 상대적인 중요도가 벤처개피탈의 의사결정에 어떤 영향을 주는지에 관한 

연구는 거의 없다. 

이러한 배경에서 본 논문의 목적은 인적 자본 이론을 도입하여 벤처 캐피탈리스트의 의사 결정에 중요한 의사 결정 기준인 창업

자의 특징 중 창업자의 경험(산업 경험, 창업 경험, 경영 경험)과 불확실성으로 발생되는 요인의 상대적인 중요도에 대한 이해를 증

진시키는 것이다. 

본 연구에서는 창업자의 특성과 불확실성의 특성을 벤처 캐피탈리스트의 의사 결정 과정에 실험적으로 적용할 수 있는 가상의 시

나리오를 기반으로 하는 컨조인트 분석법을 적용하여 창업자의 특성과 불확실성을 포함하고 있는 8가지 요인(속성)의 중요도를 연

구한다. 

1. 서론

벤처 캐피탈리스트가 벤처 기업의 투자 결정을 하기 위

한 의사 결정 과정은 여러 단계를 거쳐 진행되는데, 이 과

정에는 여러 요인의 의사결정 기준을 고려하여 투자 여부

를 결정한다(Tyebjee & Bruno, 1984 등). 이전까지의 대부

분의 선행 연구는 벤처 캐피탈리스트의 의사 결정에 영향

을 미치는 기준들을 범주화하였는데, 특히 벤처 창업자의 

경영 기술과 경험과 같은 창업자/창업팀의 특성, 벤처 기

업의 제품/서비스의 특성, 제품/서비스의 시장 성장성 및 

시장 규모와 같은 시장/산업의 특성, 예상 수익과 회수 기

간과 같은 재무적 특성의 4가지 범주에서의 의사결정 기

준을 포함하고 있다 (Macmillan et al., 1985; Bachher and 
Guild, 1996; Muzyka et al, 1996). 
이러한 벤처 캐피탈리스트의 의사결정 기준은 학자들의 

관점에 따라 의사결정에 있어서 창업자 또는 창업팀의 특

성이 더 중요하다는 주장과 제품/서비스의 특성, 시장/산업

의 특성, 재무적 특성 등이 더 중요하다는 주장의 두 가지 

의견이 문헌에 존재한다. 이중 가장 뚜렷한 의사 결정 기
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준을 제공하는 요소와 관련하여 선행 문헌에서는 상당한 

논란이 있었다. Khanin et al. (2008)은 벤처 캐피털 투자 

기준에 관한 문헌을 두 그룹으로 나누어 벤처 캐피탈리스

트가 투자 결정을 내리는데 필수적인 경영 기술의 중요성

을 주장하는 그룹과 경영 기술보다 시장 규모, 시장 성장

률 및 제품 품질이 더 중요하다는 주장하는 그룹에 대한 

연구를 하였다. 흥미로운 것은 몇몇 저자들은 이 문제에 

대해 여러 연구에서 서로 다른 의견을 표방하기도 했다. 
예를 들어 MacMillan et al.은 1885년의 논문에서는 기업

가(기수)의 특성이 제품의 품질(말)보다 더 많은 벤처 캐피

탈리스트의 투자 결정에 영향을 미친다고 주장했으나 

1987년의 논문에서의 연구는 정확히 반대의 의견을 주장

했다. 
이와 같은 연구들은 벤처 캐피탈리스트들이 기업가의 경

영 기술 보다 제품/시장 특성에 더 많은 관심을 가지거나 

(Zacharakis and Meyer, 1998), 기업가의 기술이 덜 중요하

다는 것을 보여줌으로써 벤처 캐피탈의 투자 과정과 의사

결정 기준에 대한 이해를 향상시켰다고 주장한다. 그럼에

도 불구하고 학자들은 기업가의 특성을 결정적인 요소로 

기술하고 있다 (Muzyka et al.,1996). 

2. 이론적 배경

2.1. 창업자의 경험과 의사결정
인적 자본 이론의 관점에서 기업가의 특성에 대한 학자

들의 관심이 기업가정신의 개념에 적용된 연구에 반영되

어 왔다. 선행 연구들은 인적 자본이 기업가 정신 분야에

서 특별한 중요성을 갖는 이유를 설명하고 있으며 

(Ardichvili, Cardozo, & Ray, 2003, Shane, 2000). 특히, 교

육, 경험, 지식 및 기술을 포함한 인적 자본의 속성은 기

업가적(entrepreneurial) 기업의 성공을 위한 중요한 자원으

로 오랫동안 주장되어 왔다(Marvel et al.,2016). 
인적 자본은 기업가적 기회(entrepreneurial opportunity)를 

발견하고 창출하는데 필수적이다(Marvel, 2013). 인적 자본

의 요소인 새로운 지식의 축적은 새로운 벤처 기업을 위

한 이점(advantages)을 창출하는 것을 지원한다. 즉, 선행 

지식은 다른 사람들이 볼 수 없는 구체적인 기회를 발견

할 수 있도록 준비하는 기업가의 경각심(entrepreneurial 
alertness)을 증가시킨다(Shane, 2000; Venkatraman, 1997). 재

정적 자원을 확보하고 벤처 기업을 창업함으로써 기업가

적 기회(entrepreneurial opportunity)를 활용하는 데에도 도움

이 된다. 또한 인적 자본은 계획과 벤처 전략에 긍정적으

로 관련되며, 이는 성공에 긍정적인 영향을 미친다. 

창업자의 인적 자본 중에서 축적된 선행 지식이 반영된 

창업자의 다른 유형의 경험은 서로 다른 기술을 제공한다.  
따라서 본 연구에서는 창업자의 경험을 산업경험, 창업 

경험 경영 경험의 세 가지 차원으로 연구한다. 

2.2. 불확실성과 의사결정
벤처 캐피탈리스트들은 의사결정 과정에서 벤처 기업을 

둘러싼 정보를 평가함으로써 성공 또는 실패의 잠재적 가

능성을 판단하여 투자 여부를 결정한다. 벤처 캐피탈리스

트가 평가하는 대부분의 요인들은 정량화되어 합리적인 

의사결정에 따라 결정되지만 미래의 성과를 완벽하게 알 

수 없는 결과의 확률 또는 가능성에 대한 투자이기 때문

에 벤처 캐피탈리스트의 투자 활동 자체가 불확실성에 대

한 활동이라고 할 수 있다.
벤처 기업을 둘러싼 환경적 상황은 사회적, 경제적, 국가

적 상황에 따라 예측하기 어려운 불확실성을 가지고 있다.
환경적 불확실성은 불확실성의 근원이 외부 환경에서 기

인하며 정확하게 예측할 수 있는 충분한 정보가 부족하거

나, 정보가 있다고 하더라도 관련성이 있는 정보와 관련성

이 없는 정보를 구별 할 수 없다고 판단하여 무언가를 예

측할 수 없다는 인식으로 정의된다.(Milliken, 1987).
그러므로 지금까지 시장에 존재하지 않았거나 아직 대중

들에게 낯선 새로운 제품과 서비스의 신규성 정도, 성공 

가능성을 예상하기 어려운 시장성장성, 투자한 자금의 회

수 및 성과를 내기까지 걸리는 시간적 위험성을 내포하고 

있는 투자 자금의 회수 시기는 벤처 캐피탈리스트들이 의

사결정의 내려야 하는 상황에서의 불확실성을 내포하고 

있는 환경적 요소라고 할 수 있다. 

3. 연구방법

3.1. 컨조인트 분석
컨조인트 분석은 응답자의 인지 시스템의 기본 구조를 

조사할 수 있는 속성(attribute)을 기반으로 일련의 판단을 

내려야 하는 분석 방법으로, 제시된 여러 가지 속성에 대

한 응답자들의 전체적 선호를 조사하여 개별 속성들이 응

답자에게 주는 효용 및 상대적인 중요도를 파악하는 기법

이다. 컨조인트 분석의 이러한 방법적 특징으로 인해 신제

품 개념평가, 경쟁 구조 분석, 제품 가격 설정, 광고, 유통 

등 마케팅의 주요 분야에 도입되어 특정 상품의 속성들에 

대한 소비자들의 선호도를 분석하는 기법으로 1970년 초

반부터 마케팅 분야의 의사결정을 돕는 분석 수단으로 광

범위하게 사용되어 왔다. 
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본 연구에서는 벤처 캐피탈리스트의 의사결정 기준에 창

업자의 특성과 불확실성의 환경적 요소를 실험적으로 적

용할 수 있는 컨조인트 분석법을 적용한다. 
선행 연구에 따르면, 컨조인트 분석은 빈번히 사용되는 

사후(post-hoc) 방법론(예:리커트형 척도를 사용한 설문)보
다 더 유효한 결과를 산출하기 때문에 벤처 캐피탈리스트

의 의사 결정에 대한 연구에 특히 적합하다. 의사 결정 과

정에서 발생할 수 있는 지각 및 인지의 과거 의존도를 감

소시키고 의사 결정의 편향을 축소시키기 때문에 컨조인

트 분석은 응답자의 판단(의사 결정)에 관한 데이터를 얻

기 위한 회고적(retrospective) 또는 자기 보고적

(self-reported) 응답이 아니라 실시간(real-time) 결정에 의해 

이루어진다고 할 수 있다. 

3.2. 연구 모형

3.3. 연구 가설
 
본 연구의 목적은 인적 자본 이론을 도입하여 벤처 캐피

탈리스트의 의사 결정에 중요한 의사 결정 기준인 창업자

의 특징 중 창업자의 경험과 불확실성을 포함하는 환경적 

요소의 상대적인 중요도에 대한 관한 이해를 증진시키는 

것이다. 따라서 벤처 캐피탈리스트의 의사 결정기준의 불

확실성의 환경적 요소를 제품/서비스의 신규성, 시장성장

성, 투자 자금의 회수시기로 보고 다음과 같은 가설을 설

정한다. 

H1. 불확실성이 높을수록 벤처 캐피탈리스트는 창업자의 

산업 경험을 중요하게 여긴다. 
H1-1 제품/서비스의 신규성(newness)이 클수록 벤처 캐피

탈리스트는 창업자의 산업 경험을 중요하게 여긴

다. 
H1-2 시장 성장성이 클수록 벤처 캐피탈리스트는 창업자

의 산업 경험을 중요하게 여긴다. 
H1-3 투자 비용의 회수시기가 길수록 벤처 캐피탈리스트

는 창업자의 산업 경험을 중요하게 여긴다. 

H2. 불확실성이 높을수록 벤처 캐피탈리스트는 창업자의 

창업 경험을 중요하게 여긴다. 
H2-1 제품/서비스의 신규성(newness)이 클수록 벤처 캐피

탈리스트는 창업자의 창업 경험을 중요하게 여긴

다. 
H2-2 시장 성장성이 클수록 벤처 캐피탈리스트는 창업자

의 창업 경험을 중요하게 여긴다. 
H2-3 투자 비용의 회수시기가 길수록 벤처 캐피탈리스트

는 창업자의 창업 경험을 중요하게 여긴다. 

H3. 불확실성이 높을수록 벤처 캐피탈리스트는 창업자의 

경영 경험을 중요하게 여긴다. 
H3-1 제품/서비스의 신규성(newness)이 클수록 벤처 캐피

탈리스트는 창업자의 경영 경험을 중요하게 여긴

다. 
H3-2 시장 성장성이 클수록 벤처 캐피탈리스트는 창업자

의 경영 경험을 중요하게 여긴다. 
H3-3 투자 비용의 회수시기가 길수록 벤처 캐피탈리스트

는 창업자의 경영 경험을 중요하게 여긴다. 
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