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In this study, we examined how an investor’s expertise can moderate female-led enterprises' challenges 

when achieving follow-up investments. Prior research indicates that female entrepreneurs often face a 

disadvantageous position within the investment ecosystem compared to their male counterparts. We 

investigated whether the professional competence of investors, rooted in their diverse experiences, could 

help alleviate the challenge of female entrepreneurs when they attempt to achieve follow-up investment. 

This study classified investors' competencies based on their experiences at the company level, industry 

level, and multinational level. With these experiences, we examined the moderating effects of these 

experiences on the difficulties faced by female businesses. We conducted an empirical analysis using data 

from 4,663 companies that secured investment between 2005 and 2022. Our findings reveal that female 

businesses indeed face difficulties in securing follow-up investments. However, these difficulties are less 

pronounced when investors have prior investment experience in the same industry and foreign markets. 

To summarize, this research highlights the investment hurdles female entrepreneurs face and suggests 

that investors, armed with a broad range of experiences, can play a pivotal role in aiding the success of 

female entrepreneurs.
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Ⅰ. 서 론

1.1 연구 동기

창업과 창업 이후 사업을 성장시키는 환경을 둘러

싼 높은 불확실성은 스타트업에 한 투자 결정을 

어렵게 하며, 이로 인한 자 조달의 어려움은 스타트

업 창업가들의 기 아이디어 실   기업 운 을 

해하는 한계로 작용한다. 특히 여성 창업가들의 경우 

남성 창업가에 비해 자본에 한 근성이 상 으

로 크게 떨어지는 것으로 알려져 있다(Gorbatai & 

Nelson, 2015) 이와 같은 낮은 자본 근성으로 

인해 여성 창업가는 사업을 성장시키는 과정에서 빠

른 의사결정을 하고 련 활동을 수행하는 데에 더 

큰 어려움을 겪는 것으로 알려져 있다. 선행 연구들 

한 이러한 상들을 논의하고 있는데, 여성 창업

가의 경우 남성에 비해 자본 조달과 련한 경로를 

확보하는 것에서 어려움을 겪고 있으며, 투자 유치

의 규모 면에서도 상당한 불리함을 겪고 있다고 한

다(Ahl, 2006; Carter & Rosa, 1998; Reutzel 

& Belsito, 2015). 여성 창업가가 경험하는 투자 

근성의 성별 차별은 여성 창업가의 성공 가능성을 

출발선상에서 제한한다는 문제 과 함께 스타트업 

생태계의 강건성을 해치며, 나아가 국가  차원에서

도 경제 발 에 한 여성 창업가의 기여 가능성을 

차단한다는 에서 문제가 될 수 있다. 따라서 여성 

창업가의 자  조달 성과, 구체 으로 투자유치 성

과에 향을 미치는 요소를 악하는 것은 매우 

요하다. 

한편, 지 까지의 성별에 따른 자  조달 성과의 

차이를 밝히는 연구들을 살펴보면 일 되지 않은 혼

재된 결과들이 존재하는 것을 알 수 있다. 첫째, 여성 

창업가들이 남성에 비해 은 규모의 자 조달을 받

고 있다는 사실을 인정하면서도, 이러한 상이 반드

시 성 차별로 귀결된다는 명백한 증거를 찾기는 어

렵다는 논의가 존재한다(Bardasi et al., 2011). 

둘째, 여성 창업가들은 자  조달 과정에서 남성에 

비해 불리하게 평가를 받는 문제에 직면하고 있으며, 

투자 생태계에 근할 때 성별 기반의 장애물을 경험

한다는 논의가 있다(Gorbatai & Nelson, 2015). 

이러한 입장에 따르면 여성이 운 하는 기업들이 

기 투자 단계에서 지분 투자를 유치할 확률이 히 

낮다는 실증 인 결과가 존재하며, 이후 후속 투자 확

보에 있어서의 성별 불균형이 존재할 수 있음을 시

사한다(Orser et al., 2006). 한 여성 창업자들

의 경우 사업 기 투자 신청 과정에서 투자자들이 

남성과 다른 평가 기 으로 평가받는 상황에 직면하

고 있으며 이는 결과 으로 투자가 좌 되는 빈도를 

높인다는 연구 결과 한 존재한다(Burke et al., 

2014; Hechavarria et al., 2018).

이처럼 상반된 논의들은 여성 창업가의 투자 성과

에 향을 미치는 요소에 해 보다 깊은 분석이 필

요하다는 을 시사한다. 따라서 본 연구는 다음과 

같은 연구 목 을 지니고 있다. 첫째, 여성 창업기업

의 후속 투자유치성과에 있어 성별 차이가 존재하는

지를 검증하고자 한다. 둘째, 여성 창업가들이 후속 

투자를 유치하는 데 있어 마주치는 장애를 감소시킬 

수 있는 요소들을 탐색하고자 한다. 특히, 투자자의 

경험과 그 향력에 주목하여, 투자자의 과거 경험에 

근거한 역량이 여성 창업가에 한 투자 결정에 미치

는 효과를 밝히고자 한다. 이를 해, 본 연구는 투

자자들이 여성 창업가들을 평가할 때, 성별에 한 

선입견의 극복하는 데 있어, 여성 기업에 한 과거 

투자 경험, 동일 산업 분야 투자 경험, 그리고 해외 

시장에서의 경험이 여성 기업에 한 투자 의사결정
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에 향을 미치는지를 분석하고자 한다. 이를 통해 

여성 창업가들이 겪는 어려움을 완화시킬 수 있는 

요소로써 투자자 역량의 역할을 깊이 있게 이해할 수 

있는 설명을 제공할 수 있을 것이다. 나아가 본 연구

를 통해 여성 창업가들이 더 나은 투자 환경에서 혜

택을 받을 수 있는 방안을 모색하고, 이에 따른 정책

 제언과 실무  권고안을 도출하는 데에도 기여하

고자 한다.

1.2 연구 배경

1.2.1 여성 기업의 증가와 자  조달 황

여성 창업가들은 이제 통 으로 여성들이 많이 

진출하 던 뷰티, 육아, 교육 등의 분야를 넘어서, 

딥테크, 디지털 헬스 어, 소 트웨어(SaaS)와 같

은 첨단 분야로 역을 확장하고 있다. 소벤처기

업부 ‘여성기업 황  2022년 여성기업 실태조사’

에 따르면, 여성 기업의 비율은 체 기업  40.5%

로, 총 295만 개의 기업에 달하며, 종사자 수는 23.5%

로 총 506만 명으로 매년 증가하는 추세를 나타내고 

있다. 한 최근 5년간의 창업 동향을 분석한 결과, 

여성 창업 비율 증가율이 남성에 비해 높은 것으로 

나타나는데, 이는 기술기반 업종에서 특히 두드러진

다. 구체 으로 남성의 연평균 창업 증가율은 0.8%

인 반면, 여성은 3.8%로 나타나, 기술기반 업종 내 

여성 창업가의 비율은 2018년 38.7%에서 2022년

에는 41.6%로 증가하고 있다. 이미순(2023)의 연

구에 따르면, 2021년 여성벤처기업은 체 벤처기

업  10.7%를 차지하 으며, 지난 5년간의 여성

벤처기업 증가율은 7.1%로, 체 벤처기업 증가율 

2.7%를 상회하는 결과를 보 다. 

여성 창업가가 증가하면서 여성 기업의 역할과 상 

한 요해지고 있다. 여성 기업의 역할을 ‘여성의 

일자리 창출’ 측면에서 살펴보면, 이러한 상은 더욱 

두드러진다. 여성 기업의 여성 고용 비율은 69.3%로, 

이는 남성 기업의 여성 고용 비율 30.6%와 비교하

여 상당히 높은 수치이다. 이러한 결과는 여성 기업

이 여성 고용 문제 해결에 있어서도 요한 역할을 

하고 있음을 시사한다.

한편, 통계수치를 살펴보면 여성 기업의 수가 증

가하고 있음에도 불구하고 이들 기업에 한 투자는 

여 히 제한 이다. 체 스타트업 투자  여성 기

업이 차지하는 비 은 9.5%인 121건에 불과하며, 

투자 규모는 총 9,147억 원으로 체의 7.6% 수

이다. 여성경제연구소(2022)의 조사에 따르면, 여성 

기업이 투자유치를 해 활용하는 방법  ‘기타’가 

43.9%로 가장 높은 비율을 차지하며, 개인투자자, 

사회 육성기업, 소기업진흥공단 등이 포함된다. 법

인, 엔젤투자자, VC, 크라우드 펀딩 등의 다른 투자 

수단들도 언 되나, 상 으로 낮은 비율을 보인다.

이처럼 여성 기업에 한 투자가 부족한 상은 여

성 기업의 경제  성장에도 부정 인 향력을 미칠 

수 있다. 2019년 기 , 여성 기업은 체 기업  

40.2%(277만 개)를 차지하 으나, 창출한 매출액

은 체 매출의 9.8%인 551조 원에 그쳤다. 한, 

2020년 여성벤처기업의 평균 매출액은 28.4억 원으

로, 체 벤처기업 평균 매출액 52.9억 원의 53.7% 

수 에 불과하다(이미순, 2023). 이러한 통계수치들

은 여성 기업이 창업 이후 성장 과정에서 어려움을 

겪고 있다는 실을 나타낸다.

1.2.2 마 물로서의 모태펀드

여성 창업가 등 투자 생태계에서 불리한 조건을 가

진 창업가들의 경  활동  성장을 진하기 한 
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제도  지원은 매우 요하다(남재우, 2022). 이러

한 노력의 표 인 국내 사례로 모태펀드를 들 수 

있다. 한국모태펀드는 정부 재정을 기반으로 시장 

실패가 우려되는 요 분야에 자 을 공 하는 정책

펀드로서, 여성 창업가들의 자  조달에 있어서도 

요한 역할을 수행하고 있다. 정책펀드의 주요 

제조건은 민간 시장의 구축(crowd-out)을 최소화

하면서 해당 시장을 효과 으로 육성하는 마 물 역

할을 하는 것이다. 이는 정보 비 칭 문제를 해결하

고, 융시장의 불완 성으로 인한 시장 실패를 완

화하는 데에 을 맞추고 있다. 한 한국모태펀

드는 정부 주도의 투자 생태계에서 나타난 문제 들

을 해소함으로써 민간 주도의 투자 생태계로의 환

에도 정 인 역할을 하고 있다. 

이처럼 정부로부터 자 을 조달하면서도 직  기업

에 투자하기보다는 투자조합에 유한책임조합원(LP)

으로 참여하고, 기업 투자에 한 의사결정은 민간 

벤처캐피탈에게 맡김으로써, 여성 창업가들을 포함한 

소외된 분야에 요한 자 을 제공하며, 이들의 생존

과 성장을 지원하는 데 요한 역할을 하고 있다. 

한 반 인 투자 생태계의 다양성과 경쟁력을 향상

시키고 있다는 평가를 받고 있기도 하다. 

따라서 본 연구는 모태펀드와 같은 제도  측면에

서의 지원이 여성 창업가들이 불리한 여건을 극복하

고 성장하는 데 정 인 효과를 미치는지를 살펴보

는 것을 목 으로 한다. 여성 창업가에 한 투자 성

과를 다루는 연구가 활발하지만, 국내에서는 이와 

련된 연구가 부족한 실정이다. 특히, 모태펀드 같은 

독특한 구조를 가진 국내 투자 생태계에 을 맞

춘 여성 기업에 한 연구는 더욱더 드물다. 구체

으로, 본 연구는 모태펀드로부터 출자를 받은 벤처

캐피탈의 역량과 여성 창업 기업의 투자 성과 간의 

계를 분석하고자 한다. 벤처캐피탈의 역량은 과거

의 투자 경험을 심으로 살펴보고자 하며, 첫째 ‘여

성 기업에 한 과거의 투자 경험’, 둘째 ‘같은 산업 

분야에 한 투자 경험’, 그리고 ‘해외 투자 경험’을 

포함한다. 본 연구의 주요 질문은 “모태펀드로부터 

출자를 받은 투자자의 과거 투자 경험이 여성 창업 

기업의 투자 성과를 높이는 데에 기여하는가?”이다. 

이 질문을 통해 본 연구는 한국의 독특한 투자 생태

계가 여성 창업가들이 직면하는 어려움을 감소시키

고 성장 기회를 보다 진시키는 지를 이해하기 

한 설명을 제공하고자 한다.

Ⅱ. 이론  배경 

2.1 여성 창업가와 투자 유치 

스타트업은 창업과 성장 과정에서 많은 불확실성

에 직면하게 된다. 그런데 여성 창업가들은 남성 창

업가보다 더 높은 불확실성에 노출되는 데, 이는 투

자 유치 과정과 경  활동에서 여성이라는 요소가 방

해 요소로 작용할 경우가 존재하기 때문이다. 선행 

연구들은 성별에 한 편견이 창업과 투자 환경의 

차이를 만들어 낸다고 보면서 사회구조  측면에서 

오랜 기간 축 된 편견이 투자자의 인식과 창업가의 

행동 양식에 향을 미쳐서 불리한 결과를 창출한다

는 논의를 개해왔다. 여성 창업가들에 한 편견

들, 가령 남성 창업가들이 사업을 성장 시키는 데에 

여성보다 더 합할 것이라는 념들이 존재하며, 

실제로 여성보다는 남성을 우호 으로 평가하는 투자

자들의 태도들로 인해 여성 창업가에 불리한 환경이 

조성되는 경우가 있다는 연구들이 있다(Heilman 

1984; Malmstrom et al., 2018). Malmstrom 



How Do Female-Led Firms Successfully Receive Follow-Up Investments? A Focus on the Moderating Effects of Investors’ Experiences

Korean Management Review Vol.53 Issue.1, February 2024 117

et al.(2018)은 정부 벤처캐피탈리스트들이 창업자

의 잠재력을 평가하는 데 있어 성별에 련된 편견

이 어떻게 사회 으로 구성되고 활성화되는지를 분

석하 는데, 이 연구에서는 성별에 따른 언어 사용

의 차이와 수사학 인 표 이 투자자들의 의사 결정

에 향을 미치며 결과 으로 여성 기업가가 상

으로 은 투자 자본을 받을 험이 있다는 것을 발

견하 다. 이처럼 여성 창업가들이 자신의 능력을 입

증하고 투자를 유치하는 데 어려움을 겪고 있다는 

문제는 앞선 여러 연구에서 논의되고 있다. 이러한 

상은 여성 창업 기업이 지속 으로 증가하고 있는 

반면, 문 분야  특히 고성장 창업 분야에서의 투

자 유치는 여 히 남성 심으로 이루어져 있기 때문

에 계속되고 있는 것으로 보인다(Gompers et al., 

2017). 

자본 조달에 한 성 차별  인식은 성  역할에 

한 사회 인 인식과도 깊은 련이 있다. 가령, 창업

에서의 성공은 일반 으로 남성성과 연 되어 인식되

는 경우가 많다(Bird & Brush, 2002; Buttner & 

Rosen, 1988; Gupta et al., 2009). 한 불확

실성 수 과 리스크가 높은 고성장 분야일수록 성  

편견에 기반한 스테 오 타입이 투자자의 평가에 미치

는 향이 높아질 가능성이 크다(Heilman, 1984; 

Ridgeway, 2011). 선행 연구에 따르면 실제로 여성 

창업가가 남성보다 불리한 평가를 받는 경우가 다수 

존재한다고 한다(Guzman & Kacperczyk, 2019; 

Kanze et al., 2017). 여성 창업가들은 그들의 남

성 동료보다 능력이 떨어진다고 인식되며, 따라서 

벤처캐피탈리스트 에서는 여성 기업에 한 투

자가 투자 성과를 높일 수 있는 기회로 인식되기 어

렵다(Tinkler et al., 2015). 이 같은 성  편견에 

기반한 투자 단은 기업의 정보가 거의 없는 기 

단계에서 투자자 평가와 자  조달 결정에 큰 향을 

미치므로, 여성 창업가들이 성별 인식으로 인해 받는 

불이익이 기 단계에서부터 형성될 수 있다는 문제

을 야기한다(Gompers et al., 2020). 

둘째, 사회 으로 축 된 성별에 내재된 고정 념

이 ‘창업가의 행동 양식’을 결정하고 이것이 투자 성

과의 차이를 만든다고 보는 이 있다. 표 으로 

Orser et al.(2006)은 여성이 남성들과 다른 투자 결

과를 가져오는 원인을 역할투자이론(Role investment 

theory)과 사회화 이론(Socialization theory)으

로 설명하 다. 이 연구에서는 여성이 사회화되고 

역할을 문화하는 과정에서 리스크를 회피하고 거

을 당하지 않는 쪽으로 의사결정을 내리기 때문에 

상 으로 남성보다 네트워크나 사회  상호 계가 

은 불리한 분야에서의 외부 자  조달을 꺼린다고 

설명한다. 따라서 벤처 캐피털과 같이 사회  네트

워크와 계가 요하게 여겨지는 부문에서 여성 기

업가들은 상 으로 열 에 있다고 단하고 스스

로 투자 유치를 회피하려는 경향이 있다. 이러한 연

구 결과들은 여성 창업가들이 투자 유치 부문에서 

성과를 내는 데에 있어서 많은 어려움을 겪고 있다

는 을 나타낸다. 

2.2 투자자1)의 경험과 투자 결정 

본 연구는 선행 연구들이 투자자들의 여성 기업에 

한 성  편견을 심으로 여성 기업의 투자 유치 

성과를 설명해 온 논의에서 나아가, 투자자들의 경

험이 여성 기업에 한 불리하게 형성된 사회  인식

을 완화할 수 있는 지에 하여 살펴보고자 한다. 스

1) 투자자란 모태펀드를 운용하는 벤처캐피탈을 일컫고, 이 논문에서는 같은 개념으로 쓰이고 있다. 펀드를 운용하는 은 GP(General 

Partner)라 지칭한다.
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타트업 생태계와 함께 투자 생태계가 활성화되면서 

벤처캐피탈리스트의 과거 경험이 더 나은 투자 결정

을 하는 지에 한 심이 증가해왔다. Dimov et al. 

(2007)은 투자자의 평가 기 에 한 연구를 진행

하면서 인지 이론을 활용하여 투자자의 경험이 많을

수록 투자 문성이 향상되는 지를 밝히고자 하 다. 

이들이 연구한 결과에 따르면 일정 수 까지는 투자

자의 경험이 증가할수록 효율 인 의사 결정을 하는 

것으로 나타났지만, 정 수 을 넘어서면 투자자의 

경험이 오히려 합리 인 단을 해할 수 있는 것으

로 나타났다. 이러한 연구 결과는 일정 수 의 경험이 

문제 해결에 필요한 많은 시간과 분석에 필요한 노

력의 투입을 단축시킬 수 있는 반면, 지나친 경험은 

의사결정자가 인지  례(cognitive ruts)라는 오

류를 야기할 수 있다는 것을 의미한다. Camerer & 

Johnson(1991)은 경험이 많은 의사 결정자라고 해

서 더 나은 결정을 내리는 것은 아니라고 하 다. 이

들에 따르면, 경험이 많을수록 문제 해결 과정에서 

휴리스틱(heuristic) 방법에 의존하여 ‘정신  지름

길(mental shortcut)’로 해결하는 경우가 많은데 이 

경우 일반화의 오류나 부분 인 근거를 체 으로 

확 하는 실수를 범할 수 있다고 하 다. Tversky 

& Kahneman(1974) 역시 경험이 증가할수록 새로

운 변수와 상황의 변화에 따른 정확한 단을 하지 

못하고 과거의 기 에 집착할 수 있다는 논의를 제

시하기도 하 다. 

하지만 반 로 문 인 분야에서 경험이 증가할수

록 의사 결정과 문제 해결 과정에서의 역량이 향상

된다는 설명도 존재한다. 문 분야에서 축 된 경

험은 무엇이 요한 것인지를 단할 수 있는 기

을 제공하고 나아가 의사 결정 과정에서 필요한 여러 

요소들과 맥락들을 연결하여 심층 인 구조를 토

로 유용한 정보의 범주를 설정한다(Gobbo & Chi, 

1986). Franke et al.(2008)은 투자 경험이 많은 

투자자들은 경험이 은 투자자들과 구별되는 기

으로 투자 상을 평가한다는 것을 밝 냈다. 구체

으로 투자 경험에 따라 스타트업의 을 평가하는 

과 역량이 달라질 수 있다는 것을 분석하 다. 

경험이 은 투자자와 경험이 많은 투자자들을 상

으로 비교한 결과, 보 투자자들이 개별 원의 배

경  능력에 을 두는 반면, 경험이 많은 투자자

들은 의 결속력에 더 많은 방 을 두어 스타트업

의 역량을 평가한다는 결과를 도출하 다. Li et al. 

(2014)은 투자 환경의 불확실성이 높은 상황에서 투

자자의 경험이 이러한 불확실성을 어떻게 완화할 수 

있는가를 연구하면서 경험의 요성을 강조하 다. 

이들은 투자와 련된 의사 결정 과정에서 제도 , 

문화  불확실성이 존재할 때에, 투자자의 국제 인 

투자 경험과 투자 상 국가와 련한 경험이 제도

, 문화  거리의 부정 인 향을 일 수 있다고 

설명한다. 즉, 다양한 국가에서의 넓은 국제  경험

은 국가 간 차이에 한 인식과 이해의 폭을 증가시

킨다. 한 경험이 많을수록 투자자가 하나의 환경에

서 얻은 경험을 다른 환경으로 환하는 역량을 향

상시키는 데에 도움이 된다. 여기에 투자 상 국가

에서의 지 경험은 투자 상 국가의 제도 , 문화

 맥락과 련된 맥락  지식을 축 할 수 있도록 

한다. 이들의 연구는 문 분야에서의 경험이 문화나 

맥락을 통해 달되는 가치, 믿음, 그리고 인지  패

턴과 같이 암묵 인 지식을 획득하는 데에 유용하다

는 을 밝 냈다는 에서 요한 의미를 지닌다. 

그 다면 투자자 경험의 효과와 련된 상반된 견해

를 어떻게 이해할 수 있을까? Salas et al.(2010)

은 경험의 유용성은, 용되는 분야의 특성과 과업의 

유형에 의해 좌우될 수 있다고 설명한다. 이들은 복

잡하고 어려운 지식을 토 로 의사 결정을 하는 



How Do Female-Led Firms Successfully Receive Follow-Up Investments? A Focus on the Moderating Effects of Investors’ Experiences

Korean Management Review Vol.53 Issue.1, February 2024 119

문가 집단일수록 경험에 기반한 직 이 요한 역할

을 담당한다는 논의를 제시하 다. 즉 특정 도메인

에서의 범 한 경험에 뿌리를 둔 의사 결정은 “빠

르고, 비의식 인, 체 인 연  계의 이해를 통

해 내려진 단”에 근거하여 이루어진다고 설명하면

서 비 문 인 분야에 비해 문 분야일수록 이러한 

경험에 기반한 직  의사 결정이 성과를 높이는 데 

필요하다고 한다. 이와 비슷한 맥락에서 Segalowitz 

(2007: 144)는 문가 경험에 기반한 직 을 ‘정보

를 진 으로 통합하여 기반을 제공하는 빠른 평가 

메커니즘’이라고 설명하 다. 

본 논문에서는 스타트업에 한 투자가 고도로 불

확실한 환경에서 여러 정보를 통합하여 복잡한 의사 

결정 과정을 거쳐야 하는 문 분야에 속한다는 

을 토 로, 투자자의 경험이 복잡한 환경에서 효과

인 의사 결정을 내리는 데에 유용하다는 을 밝

히고자 한다. 특히 그동안 여성 기업에 해 쌓인 불

리한 편견과 평가들이 투자자들의 다양한 경험을 통

해서는 완화되고 기업과 비즈니스가 지닌 가치에 주

목하여 의사 결정을 내릴 수 있다는 을 살펴보고

자 한다.

Ⅲ. 연구 가설

3.1 여성 기업에 한 투자자들의 인식과 투자 결정

앞선 논의를 통해 기업 표의 성별이 투자자들의 

기업에 한 인식과 평가에 향을 미칠 수 있다는 것

을 살펴보았다. 이러한 연구들은 여성 창업자가 남성 

창업자에 비해 더 높은 평가를 받지 못하는 경향이 

나타난다고 설명하면서 이러한 상이 여성 역량에 

한 편견과 련되어 있을 수 있다는 것을 제시하

다(Burke et al., 2014; Hechavarria et al., 

2018). 구체 으로 투자자들은 여성 기업가를 남성 

기업가와 다르게 인식하며, 이상 인 기업가  특성

을 남성성에 더 가깝게 연 시키는 경향이 있다(Ahl, 

2006). 투자자들이 지니는 이러한 편견으로 인해 여

성 기업은 투자자들에게 사업의 성공 가능성에 하여 

설명할 때 신뢰성 측면에서 어려움을 겪을 수 있다

(Carter & Rosa, 1998; Reutzel & Belsito, 

2015). 궁극 으로 이러한 성별로 인한 편견은 여성 

기업이 성공 가능성이 낮고 남성 표 기업에 비해 

리스크가 존재하는 것으로 평가 받을 수 있는 결과

를 야기한다. 

한편, 여성 기업가들이 남성 기업가들에 비해 투자

를 어렵게 유치하거나 자 을 게 받는 상을 투자

자 심 과 기업가 심 으로 나 어서 이

해할 수도 있다(Kanze et al., 2017). 첫째, 투자

자 에서 투자자들은 스타트업 생태계와 같이 객

인 데이터가 부족한 상황에서는 기업의 성장 가

능성을 창업자의 특성과 계 지어 측하려는 경향

이 강하다(Hechavarría et al., 2018). 특히 창업

자와 련된 찰 가능한 특징들로는 투자 유치 피칭

에서 드러나는 창업자들의 스피칭 패턴, 비언어  제

스처, 사회  능력, 매력  성별과 같은 특징들이 포

함되는데, 투자자들은 남성  패턴들에 하여 보다 

정 으로 평가하는 경우가 많다고 한다(Gorbatai 

& Nelson, 2015). 기업가 에서는 여성 기업가 

스스로 투자 유치 과정에서 소극 으로 응하려는 

성향이 있는데, 이것이 결과 으로 낮은 투자 유치 

성과를 낳는다는 주장이 있다(Orser et al.,2006). 

가령, 여성이 자본 집약 인 비즈니스에 몰입하거나 

공격 인 성장 과정에서 내재된 리스크에 하여 스

스로 허용력이 낮기 때문에, 공격 인 성장을 지원



Minsun Lee․Juhee Kim․Sun-Young Kim․Daeil Nam

120 Korean Management Review Vol.53 Issue.1, February 2024

하기 해 필요한 융 자본에 한 욕구가 낮다는 

것이다(Cliff, 1998; Loscocco et al., 1991). 

이러한 투자자와 기업가 심의 논의는 심리학  

에서 바라보았을 때 더욱 깊이 이해할 수 있다. 

가령, 투자자들은 여성 창업자에게는 방어  요소에 

기반하여 투자 상인 기업과 비즈니스를 살펴보려는 

경향이 강하게 나타나는 반면, 남성 창업자에게는 

진 련 요소를 으로 비즈니스의 성장성과 성공 

가능성을 측하려고 할 가능성이 높다(Kanze et al., 

2017). 투자자들이 투자 상에 하여 방어 요소에 

을 둘 경우 창업자는 어떻게 사업상의 실수를 방

지하고, 손실 방지를 보장하는 것에 을 두어 투

자자를 설득함으로써 신뢰를 획득하고자 할 것이다

(Cliff, 1988). 이러한 방어 심의 상호작용 구조는 

투자자가 스타트업에 한 투자가 잘못될 수 있는 가

능성에 더욱 주의를 기울이게 함으로써 투자를 하는 

것에 해 소극 인 태도를 취하도록 한다. 이처럼 

방어 인 부분을 심을 두는 구조는 창업가의 실행 

역량에 하여 더 큰 의문을 제기하게 만들 수 있다. 

따라서 방어 인 구조는 기업가가 창업 투자 자 을 

조달하는 것을 방해하게 될 가능성이 높다. 한 투

자 상의 빠른 성장에 보다 집 하는 벤처캐피탈리

스트의 속성상 여성에 한 투자는 덜 매력 인 의

사 결정으로 여겨질 수 있다. 따라서 다음과 같은 기

본 가설을 제기할 수 있다. 

가설 1: 여성 표 기업에서 여성의 비율이 높을

수록 (후속) 투자 유치에 불리할 것이다.

3.2 투자자의 경험과 리스크 리

스타트업은 신 인 제품 는 서비스를 개발하

여 시장에 진입하고, 경쟁력을 구축하고, 수익을 창

출해야 한다. 그러나 스타트업의 성공 여부는 다양

한 요인에 의해 향을 받는다. 가령, 시장 수요 창

출의 어려움, 경쟁사의 동향, 기술  는 운  문

제 등의 요인들 외에도 새로운 서비스에 한 규제 

등 스타트업의 성과에 향을 미칠 수 있다. 스타트

업에 한 투자 성과의 불확실성은 투자자들이 미래

의 투자 성과를 측하는 것을 어렵게 만든다. 따라

서 투자자들은 투자 리스크를 리하고, 다양한 포트

폴리오를 구성하여 리스크를 분산시키는 략을 사

용하여 스타트업에 한 투자의 불확실성을 완화하

려고 한다. 이러한 과정에서 투자자들의 역량은 투

자 상을 선정하고 투자 포트폴리오를 구성하는 데

에 향을 미친다. De & Dimov(2008)는 투자자들

이 이  투자에서 지식을 얻으며, 이를 투자 기회의 

평가, 선택  리 과정에서의 역량으로 나타난다고 

설명하고 있다. Katila & Ahuja(2002) 역시 투자

자들이 이 의 경험을 토 로 투자 의사 결정 과정에

서 유용한 가치 있는 지식을 획득할 수 있다고 한다. 

Hellmann & Puri(2002)의 연구는 경험이 풍부

한 투자자들의 참여가 창업 기업의 문화와 성장에 

정 인 향을 미침을 확인하 으며, 이들이 투자 

상인 창업 기업의 문화 과정에 참여하고 기여함

으로써 이후의 불확실한 분야에 한 투자 결정을 

내릴 때에 도움이 된다고 하 다. Franke et al. 

(2008)의 연구 역시 투자자의 경험이 투자 성과나 

역량을 향상시킨다는 주장을 제시하고 있다. 이 연

구에서는 투자자의 경험 수 이 그들의 투자 성과와 

의사 결정 과정에 어떤 향을 미치는지 조사하면서 

투자자의 경험이 어떤 종류의 기업을 투자 상으로 

선정하는 지에 해 향을 미친다고 한다. 이들은 

더 경험이 많은 투자자는 더 높은 투자 수익률을 달

성하는 경향이 있으며, 경험이 풍부한 투자자는 기업

의 성장 가능성이라는 잠재  요소에 주목하며 신속
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하고 확신 있는 투자 결정을 내리는 경향이 있다는 

것을 밝 냈다. 정리하면, 이러한 선행 연구 결과는 

투자자의 경험이 불확실하고 리스크가 높은 분야에 

한 투자 결정을 높이는 데 도움이 됨을 보여주고 

있다고 할 수 있다. 이는 투자자가 경험과 문성을 

바탕으로 낮은 투자 성과 혹은 투자 실패에 한 우

려를 극복하고 불확실한 분야에 한 투자에 한 

자신감을 갖게 해주기 때문인 것으로 볼 수 있다. 따

라서 이러한 선행 연구를 바탕으로 본 연구에서는 운

용사들의 여성 기업에 한 투자가 험성이 높다는 

인식을 완화할 수 있는 조  변수가 이  경험이라고 

보고 자세히 살펴보고자 한다. 문가의 경험의 효과

에 한 선행 연구(Salas et al., 2010)에 따르면 

문가들은 다양한 업무를 수행하는 데 있어 경험이 

증가함에 따라 의사 결정 과정상에서 필요한 요한 

역량을 획득할 수 있다고 한다. 를 들어, 경험을 

통해 문가들은 주요한 요소에 집 하고 련 없는 

요소들을 무시하는 것을 배우면서 더 효율 으로 주

어진 업무를 수행하게 된다. 경험과 련한 이 의 

논의들은 특정 업무 혹은 문 분야에서 경험이 많은 

의사결정자들이 결과 으로 더 나은 의사 결정에 이

를 수 있다는 장 이 있다. 

즉, 투자자들이 특정 역에 한 경험을 통해 자

기 효능감을 향상된 경우, 일반 으로 험하다고 인

식되는 분야이거나 불확실성이 높은 분야에 한 투

자를 결정할 때에 기존의 편견을 깨는 선택을 할 수 

있는 가능성을 높일 수 있다. 가령, 투자자들의 과거 

투자 경험은 손실을 회피하기 해 사회 으로 내재

된 편견을 그 로 수용하여 여성에 한 투자를 회

피하려는 성향을 감소시킬 수 있다. 이 과정에서 투

자자 혹은 운용사의 경험이 투자 의사 결정 과정에서 

험 수 을 인지하는 요한 조  기제로 작용하게 

된다. 따라서 운용사가 여성 기업에 한 투자 경험

을 토 로 성  편견을 타 할 수 있는 경험을 지니

고 있거나, 동일 산업 혹은 해외 투자 경험을 통해 

폭넓은 시장 지식을 획득하여 높은 효능감을 지니고 

있는 경우 동일한 험에 해 다르게 인식할 수 있

게 된다. 본 논문은 운용사들의 경험을 창업가 수 , 

동일 산업 수 , 해외 시장 수 으로 분류한 개념을 

증심으로 여성 창업가의 투자 성과를 보다 정 하게 

설명할 수 있는 이론  토 를 제시하고자 한다.

3.2.1 투자자의 여성 기업 투자 경험

특정 분야에서의 지속 인 행동과 경험은 해당 도

메인에서 심층 인 지식을 형성하며, 이는 도메인별 

학습을 강화시키고 결과 으로 경쟁 우 의 원천이 

되는 역량으로 이어질 수 있다(Cohen & Levinthal, 

1990; Grant & Baden-Fuller, 2004). 여성 기

업 분야에 한 투자는 스타트업 생태계에서 험이 

경험 self efficacy 근거 분석 수

여성 기업 투자 경험 여성 특유 기업 성장 유형에 한 지식 획득  성장 사이클 이해 기업 수

동일 산업 투자 경험
산업 도메인 지식 획득

특정 시정 기반 비즈니스 모델 구축  확장 과정에 한 지식
산업 수

해외 투자 경험

지리  확장에 한 경험

네트워크의 지리  확장

로벌 시장 메커니즘에 한 지식 획득

다국  수

<Table 1> 투자자의 경험과 자기 효능감 (Self efficacy)
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수반될 수 있다고 여겨져 왔기 때문에 상 으로 여

성 기업 분야에 한 투자를 통해 투자 성과를 만들

어 내는 것이 쉽지 않은 분야로 간주되어 왔다. 따라

서 이 에 여성 기업에 한 투자 경력을 지닌 운용

사는 여성 기업 투자 분야에 한 이해와 자신감이, 

경험이 없는 운용사에 비해 높다. 이는 다음과 같은 

메커니즘을 통해 설명 가능하다. 첫째,  경험을 

통해 획득한 여성 기업의 성장 과정에 한 지식이 

이후의 투자 과정에서 기업이 받는 새로운 정보를 보

다 포 으로 이해할 수 있는 토 를 제공할 수 있

기 때문이다(Cohen & Levinthal, 1990). 한 

의 경험은 가치 있는 지식을 식별하는 능력을 향

상시킨다(Katila & Ahuja, 2002). 둘째, 운용사

의 투자 경험은 여성 기업에 한 투자라는 도메인에

서 새롭게 습득한 정보를 기존의 지식 기반에 원활

하게 흡수할 수 있는 역량을 지니고 있다(Zollo & 

Winter, 2002). 이러한 역량으로 인해 운용사는 보

다 다양한 문제에 지식을 용할 수 있다. 셋째, 여

성 기업에 한 투자 경험이 없는 운용사에 비해 심

층 인 지식을 지니고 있기 때문에 이들은 추가 인 

지식을 운 에 통합시킬 수 있다(Van den Bosch et 

al., 1999). 이는 여성 기업에 한 투자 이후 유용

한 멘토링 등을 제공하면서 투자 상 기업의 성과

를 향상시키고 나아가 이들의 투자 성과를 높일 수 

있다는 자신감으로 이어질 수 있다. 

가설 2: GP의 여성 기업 투자 경험은 여성 표 

기업의 여성 비율이 투자 유치에 미치는 

불리함을 완화할 것이다.

3.2.2 투자자의 동일 산업 투자 경험

투자자인 운용사의 동일 산업 투자 경험은 산업 

련 문 지식의 심화라는 측면에서 이해할 수 있다. 

스타트업이 도 하는 산업 분야는 신 가능성이 큰 

분야인 경우가 많은데 이 분야에 한 시장 혹은 산

업 지식에 내부 으로 축 된 지식이 있을 경우 스타

트업의 성장을 견인하고 투자 성과를 향상시키는 데 

유용하다. 즉, 이 에 투자한 산업과 같은 산업에 투

자할 때 더 많은 지식을 가지고 있으며 투자 결과  

측면에서 더 성공 일 수 있다. 재 투자를 리하

는 과정에서 운용사가 도출한 인사이트와 교훈은 동

일한 산업에서 이  투자를 통해 얻은 것들과 련이 

있다. 이는 투자 상 기업의 행동  성과 모니터링

(Sapienza & Korsgaard, 1996), 략  조언과 

네트워크 연결 제공(Busenitz et al., 2004) 등에 

이  지식을 활용할 수 있기 때문이다. 이러한 과정

은 운용사가 투자 상인 여성 기업에 한 가치 기

여를 증가시키고 투자 성과를 향상시키는 데 유용하

다(De Clercq & Dimov, 2008). 구체 으로, 익숙

한 산업에 투자하는 것은 운용사에게 재 투자의 복

잡성에 한 더 나은 이해력을 제공하므로 포트폴리

오 기업을 더 잘 발 시킬 수 있게 한다(Lockett & 

Wright, 1999; Wright, 1998). 한 반복된 의사 

결정 상황에 응하는 것은 학습 곡선 효과를 가져

오기 때문에 운용사의 자신감을 높여 다(Argote, 

1996). 이들의 지식은 해당 산업과 련한 문제 정

의, 안 응답  결과가 유사한 미래 의사 결정을 용

이하게 하는 지식으로 활용 가능하다. 이러한 지식은 

포트폴리오 기업의 이익을 해 핵심 산업 이해 계

자를 악하고 처리하는 데에도 도움이 된다(Gupta 

& Sapienza, 1992). 결론 으로 운용사의 특정 산

업에 한 깊은 이해는 여성 기업이 해당 산업에 자

리 잡고 있을 경우 투자와 련한 험성을 낮추는 

것으로 인식될 수 있다.
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가설 3: GP의 동일 산업 투자 경험은 여성 표 

기업의 여성 비율이 투자 유치에 미치는 

불리함을 완화할 것이다.

3.2.3 투자자의 해외 기업 투자 경험

투자자인 운용사가 해외 기업에 한 투자 경험이 

있을 경우, 지리  거리와 문화  차이가 존재하는 

시장에 한 이해를 지니고 있다는 것을 의미한다

(Li et al., 2014). 이는 운용사의 지식 측면에서 

국내 시장 지식을 획득하는 것 외에도 경계를 넘어

서 지식을 찾고 문화  차이를 지닌 다른 시장에 

근해 본 경험이 있다는 것을 의미한다. 즉, 운용사의 

해외 기업에 한 투자 경험은 운용사에게 경험을 

통한 지식의 확장 용 가능성과 이에 한 효능감

을 상승시키는 역할을 한다. Madhok(1997)은 새

로운 시장과 사업에서 기존의 경험을 활용할 수 있

을 때 높은 성과와 가치를 만들어 낼 수 있음을 강조

하 다. 운용사가 특정 산업에 한 경험  지식을 

새로운 분야에 이 하여 활용하고자 노력하고자 하

여도 그 지식이 사용되던 맥락과 다른 시장에서 활

용하고자 할 때에 본래의 가치가 발휘되지 않는 어려

움을 겪게 된다(Nelson & Winter, 1982). 이러한 

어려움을 겪어본 운용사는 기를 리하는 능력과 

문제를 해결해 나가는 새로운 역량과 효능감을 획득

할 수 있다. Kogut & Zander(1993)는 해외 시장 

진출에 한 경험은 시장 맥락과 제도  환경이 다

른 시장과 사업에 한 불확실성을 극복할 수 있는 

경험과 자신감 획득에 정 인 향을 미치고 이러

한 자신감이 이후의 새로운 상황에서의 성과를 향상

시킬 수 있는 의사결정을 내리는 데 도움이 된다고 

하 다. 

한 해외 시장에 한 투자 경험을 통해 운용사는 

로벌 트 드에 한 이해를 높일 수 있을 뿐 아니

라 새로운 이해 계자들(국내를 넘어서)과 네트워

크를 구축하고 새로운 지식에 근함으로써 이익을 

높일 수 있는 다양한 기회를 하게 된다(Dyer & 

Singh, 1998; Grant & Baden-Fuller, 2004). 

운용사가 로벌 네트워크를 통해 이해 계자와 상

호 작용할 수 있을 경우, 기존의 지식을 활용할 수 

있는 학습 역량을 진하여 성과를 향상시킬 수 있다

(Lane & Lubatkin, 1998). 한 로벌 시장과 

이해 계자에 근할 수 있는 것만으로도, 투자 성

과에 한 자신감을 높일 수 있으며 이는 험성이 

수반되는 여성 기업에 한 투자의 요한 동기로 

작용할 것이다.

가설 4: GP의 외국 기업 투자 경험은 여성 표 

기업의 여성 비율이 투자 유치에 미치는 

불리함을 완화할 것이다.

Ⅳ. 연구 방법

4.1 자료 수집

본 연구는 국내 모태펀드의 운용을 주 하는 한국

벤처투자의 투자 데이터를 사용하 다. 한국의 벤처

캐피탈 산업  벤처 생태계에서 마 물 역할을 해

온 모태펀드는 2005년 출범하 다(Park & Yoon, 

2012). 정부가 벤처기업을 집  육성하고 벤처캐피

탈 산업을 발 시키고자 2005년 도입한 한국모태펀

드의  조성 규모는 2023년 4월 재 8조 8,948

억 원이며, 외부출자자와 함께 총 9,354개사에 28조 
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7,747억을 투자했다(한국벤처투자, 2023). 한국모

태펀드는 소․벤처기업 육성을 해 각 부처가 마

련한 정책자 이 투자 재원이며, 투자 문기  한국

벤처투자가 이를 탁운용사인 VC에 출자하면 VC

가 자 을 추가 모집하여 자펀드를 조성하는 방식으

로 운용하는 펀드를 말한다. 한국모태펀드는 소․

벤처기업의 육성, 일자리 창출, 기타 다양한 정책 목

표 달성의 목 을 가지고 창업 기기업이나 소재부

품장비기업, 과학기술분야, 특허, 문화, , 스포츠 

등 여러 분야와 상에 투자하는데, 청년, 지방, 여성 

등의 분야를 시장 과소투자 역으로 지정해 놓았다. 

여성 기업 분야의 운용사로 선정이 되면, 여성이 최

주주인 기업 는 임직원  여성 비율이 40% 이상

인 기업에 약정 총액의 60% 이상을 투자해야 한다. 

본 연구는 2005년부터 시작하여 2022년까지 19709

개의 투자 데이터를 기업별로 정리하 다. 한, 동일 

기 으로 확인하기 해 기업별 최  투자 건에 해

서만 후속투자 여부를 추출하 다. 모태펀드의 투자 

상으로 선정되어 지원받은 기업은 총 7,518개이

며, 통제변수로 사용된 기업 표의 나이 등이 결측

된 데이터를 제외하고 남은 4,663개의 기업 데이터

를 최종 으로 사용하 다.

4.2 변수의 정의  측정

본 연구에서는 펀드에 기반한 기업의 성과를 후속 

투자 여부로 측정하 다. 후속 투자를 받는 것은 기

업의 성장을 보여주는 지표로 사용되어 왔다(Tian, 

2011). 특히 모태펀드의 자 으로 투자를 받은 기업

이 다시 투자를 받는 경우, 재투자를 받을 수 있을 정

도로 기업이 성과를 기 만큼 달성했음을 의미한다

고 보았다. 모태펀드의 마 물 역할에 한 성과도 

확인할 수 있는 변수이기 때문에 본 연구에서는 후속 

투자 여부를 종속변수로 채택하 다. 후속 투자유치

를 어떤 GP로부터 하는 지에 해서는 기존에 투자

했던 GP가 아니어야 한다는 제한을 두지 않았으며, 

모태펀드로부터 후속 투자를 받았을 경우 1 받지 못

한 경우는 0으로 설정하 다. 

독립변수인 여성 표 기업은 투자 상 기업의 

표자  여성의 비율을 측정하 다. 이  연구들

에서는 더미 변수를 사용하여 측정하는 시도를 하

으나(Adams & Ferreira, 2009; Joecks et al., 

2013), 본 연구에서는 비율을 측정하여 연속형 변수

로 활용함으로써 분석을 통해 더 자세한 정보를 획

득할 수 있었다. 표의 기 은 모태펀드에 표이사

로 보고된 인력으로 하 으며, 본 연구에서 활용한 

수식은 아래와 같다. 

여성대표비율 전체대표수
여성대표수

여성 표 기업으로 포함될 수 있는 기업으로는 

표자가 모두 여성인 경우(1), 표자가 두 명인데 

한 명만 여성인 경우(0.5), 표자가 세 명인데 한 명

이 여성인 경우(0.33), 여성이  없는 경우(0)

로 나 어 변환하 다.

조 변수는 투자사의 이  투자 경험을 나 어 검

증하 는데, 모태펀드에서는 펀드의 운용하는 투자사

를 GP(General Partner)라고 부르기 때문에 분석

에서는 투자사를 GP라고 지칭하 다. 조 효과는 이

 여성 기업 투자 경험(Buttner & Rosen, 1989), 

이  산업 경험(Gompers et al., 2005), 이  해외 

투자 경험에(Li et al., 2014) 해 알아보았다. 이

 산업 경험에서 산업의 기 은 KVIC에서 제공받

은 데이터 내에 VC기 으로 업종을 분류한 것을 

기 으로 하 으며, 최  투자 이 에 동일한 산업 
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경험을 가진 경우에는 1, 아닌 경우 0으로 코딩하

다. 이  해외 투자 경험 한 마찬가지로, 최  투자 

시  이 에 해외 기업에 투자 경험이 있는 경우를 

측정하 으며, 해외 기업의 기 은 데이터 내의 기업

이 속한 국가 항목에서 한국이 아닌 경우를 1로 코딩 

하 다. 여성기업 투자 경험은 여성기업의 성과와 더

욱 한 련이 있을 것으로 보아, 이  경험한 기

업의 수를 연속형으로 포함하 다. 여성이 표이사 

에 한명이라도 있으면 여성 기업으로 분류하 다. 

통제변수는 여성 심사역의 존재가 여성 창업가의 

투자 유치에 향을 미칠 수 있다는 연구 결과에 기

반하여 GP 내 여성 심사역의 비율을 포함하 다

(Brush et al., 2002). GP가 CVC인 경우에는 모

회사에서 재원조달이 가능하기 때문에 투자 결정이 

다를 수 있으므로 GP가 CVC인지 여부를 포함하

으며, 기업의 업력, 표의 연령, 기업 크기, 그리고 

첫 투자 시 투자 은 후속 투자 수령 여부에 향을 

미칠 수 있으므로 투자 을 추가하 다.

모태펀드를 받은 기업들  후속투자에 한 여성 

표 비율의 향은 보이지 않는 변수의 향으로 인

한 내생성이 있을 수 있다. 만약, 산업에 따라 남성 

표의 비율보다 여성 표의 비율이 더 높을 수 있

고, 이런 산업 자체가 후속투자를 덜 받았다면, 산업

 향이 있는 것이다. 따라서 내생성을 해소하기 

한 변수로 산업별 체 사업체 비 여성 사업체 

비율을 도구변수로 사용하 다. 

Ⅴ. 실증 분석 결과 

실증 분석은 STATA 13.0을 이용해 로지스틱 회

귀분석으로 진행하 다. <Table 2>는 변수들의 기

술통계량과 변수 간 상 계를 분석한 결과이다. 

상 계 분석 결과, 분석에 향을  만큼 유의미

한 다 공선성은 존재하지 않는 것을 확인하 다. 

<Table 3>은 가설을 검정한 결과이다. 모형 1에

서는 통제변수만을 포함시켜 주효과  조 효과를 

확인하기  통제변수들과 종속변수 간의 계를 알

아보았다. 통제변수들은 투자  변수를 제외하고는 

변수 평균 표 오차 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1.후속투자여부 .50 .50 1

2.여성 표비율(%) .05 .22 -.017 1

3.여성기업투자경험(GP) 12.13 23.53 -.240* .073* 1

4.동일산업투자경험(GP) .89 .31 -.008 .002 .174* 1

5.해외투자경험(GP) .41 .49 .117* -.017 -.208* .205* 1

6.여성심사역비율(GP) .14 .16 -.069* .029* .126* .027* .009 1

7.CVC여부(GP) .26 .44 .090* -.031* -.181* .061* .173* -.101* 1

8.업력(개월) 58.18 74.21 -.009 -.050* -.143* -.034* .058* -.130* .076* 1

9. 표연령(년) 43.99 10.58 -.018 -.078* -.079* -.021 .031* -.085* -.007 .298* 1

10.투자 (백만원) 1279.73 1990.89 .021 -.060* -.186* .003 .232* -.112* .056* .275* .172* 1

11.당해 종업원수(명) 71.66 557.50 -.036* -.009 -.009 .007 -.021 -.008 -.025* .023 .016 .031*

<Table 2> 기술통계량  상 계 분석 결과
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부 유의미한 상 계를 보 다. 모형 2에서는 주

효과를 분석했다. 가설 1에서 상했던 로, 여성 

창업가의 비율이 높은 기업일수록, 후속투자가 덜 

이루어지는 양상을 보 다. 

가설 2는 모형 3에서 테스트하 다. GP의 여성기

업 투자 경험이 여성 표 비율과 후속투자 여부 사

이의 부정 인 계를 완화하는 조 효과를 보일 것

으로 측했는데, 분석 결과 유의미한 효과는 보이

변수 모형 1 모형 2 모형 3 모형 4

여성 표비율
-.247

(.133)
* -.038

(.173)
-1.07

(.535)
** -.491

(.195)
**

여성기업투자경험(GP)
-.028

(.002)
***
 

-.028
(.002)

***
 

-.028
(.002)

***
 

동일산업투자경험(GP)
.283

(.108)
***
 

.243
(.110)

***
 

.284
(.108)

***
 

해외투자경험(GP)
.496

(.069)
***
 

.498
(.069)

***
 

.456
(.070)

***
 

여성 표비율×여성기업투자경험(GP)
-.007

(.007)

여성 표비율×동일산업투자경험(GP)
1.012
(.556)

*
 

여성 표비율×해외투자경험(GP)
.849

(.308)
***
 

여성심사역비율(GP)
-.828

(.190)
***
 

-.708
(.194)

***
 

-.703
(.194)

***
 

-.710
(.194)

***
 

CVC여부(GP)
.444

(.068)
***
 

.099
(.072)

.098
(.072)

.094
(.072)

업력
-.001

(.001)
* -.002

(.001)
***
 

-.001
(.001)

***
 

-.002
(.001)

***
 

표연령
-.006

(.003)
*
 

-.008
(.003)

**
 

-.008
(.003)

**
 

-.008
(.003)

**
 

투자
-.00004

(.00002)
**
 

-.00004
(.00002)

**
 

-.00004
(.00002)

**
 

-.00004
(.00002)

**
 

종업원수
-.00015

(.00006)
***
 

-.00015
(.00006)

***
 

-.00015
(.00006)

***
 

-.00015
(.00006)

***
 

Constant
.537

(.139)
***
 

.733
(.177)

***
 

.776
(.178)

***
 

.756
(.178)

***
 

Observations 4,663 4,663 4,663 4,663

Log likelihood -3146 -2947 -2946 -2944

LR chi2 94.74*** 492.9*** 495.2*** 499.7***

Pseudo R2 .015 .078 .078 .078

*** p < .01, ** p < .05, * p < .1

<Table 3> 후속투자 여부에 한 로지스틱 분석결과
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지 않는 것으로 확인되었다. 따라서 로지스틱 분석

을 통한 결과에서 가설 2는 지지되지 않았다. 모형 

4는 가설 3에 한 분석 결과를 보여 다. 동일한 

산업에 투자한 경험이 있는 경우, 더욱 여성창업가 

비율이 가지고 있는 음의 상 계를 약화시키는 것

을 알 수 있었다. 모형 5는 해외 기업에 투자한 GP 

경험의 조 효과에 해 알아보았다. 해외 기업에 투

자한 경험이 있는 GP의 경우 여성창업가의 비율이 

높은 기업에 투자했을 때 후속투자 여부에 미칠 수 

있는 부정 인 효과를 유의미하게 약화하는 결과를 

보 다. 따라서 가설 4는 지지되었다. 

분석의 강건성을 확보하기 해 추가 분석을 시행

하 다. 본 연구에서 독립변수로 활용한 기업의 여성 

표 비율은 표의 성별을 기입한 경우에만 표본에 

포함되었고 이에 따른 편의가 있을 수 있기 때문에, 

본 연구에서는 헤크만 모델을 활용하여 표본선택의 

편의를 교정하 다(Heckman, 1976). 다만, 본 연

구의 종속변수가 ‘후속투자 여부’로서, 이산형 변수이

므로, 종속변수가 이산형 변수일 때 사용하는 헤크만 

로빗(Heckman Probit)을 활용하여 분석을 시행

하 다. 먼  1단계에서 로빗 분석을 진행하 다. 

1단계 분석에는 ‘ 표의 성별 기입여부’에 해 분석

을 진행하 다. 펀드의 주목 에 해당하지 않는 경우 

해당 기업에 해 기 에 보고하는 데 요도가 떨어

져 표의 성별을 기입하지 않을 수 있으므로, 1단

계 분석의 독립변수로 추가하 다. 한, 국내기업이 

아닌 경우 표의 성별을 입력하는 데 소극 일 수 

있으므로, 국내기업 여부도 변수로 추가하 다.

<Table 4>는 분석의 결과를 보여주고 있다. 분석

을 통해, 역 비율(Inverse Mill’s Ratio)이 유의미

한 값을 보이지 않으므로, 헤크만 로빗을 반드시 

사용하지 않아도 되고 로지스틱 분석으로 진행해도 

무방함을 알 수 있었다. 헤크만 로빗으로 분석한 

결과 역시, 로지스틱 분석 결과와 유사하여 분석의 

강건성을 확인하 다.

한, 가설이 지지되지 않은 부분에 해 추가 분

석을 진행하 다. 가설 2에서 여성 기업에 투자한 경

험이 미치는 조  효과에 한 분석을 하 다. 본 연

구에서는 여성 기업에 투자한 경험이 더 많을수록 여

성 표 비율이 후속투자 가능성에 미치는 부정 인 

효과를 더 많이 완화할 것이라고 보았으나, 지지되지 

않았다. 원인을 분석하기 해 여성기업 투자 경험

의 평균값보다 많은 경우와 더 은 경우를 나 어 

회귀분석을 돌려보았다. 결과는 여성기업 투자경험

이 평균인 12번보다 은 경우에는 조 효과가 약한 

유의성을 보이면서 지지되는 것을 확인할 수 있었다

(p < 0.1). 하지만 평균보다 더 많은 경우에는 여

히 지지되지 않았다. 추가 인 분석을 통해 여성 기

업에 한 투자 경험은 많을수록 정 인 조 효과

를 미치는 것이 아니라는 것을 알 수 있었다. 한계선

까지는 부정 인 주효과를 완화시키는 쪽으로 작용

하지만, 더 많아지면 유의미한 효과를 확인하기 어려

우며, 그것이 가설 2가 지지되지 않은 원인일 것으

로 추측할 수 있다.

가설 3에서 알아본 동일 산업 경험은 비교  약한 

유의성을 보 는데(p < 0.1), 원인을 악하기 해 

해당 변수의 상호작용 효과 그래 를 <Figure 1>과 

같이 그려보았다. 후속투자가 있을 평균  확률을 알

아보았으며, 데이터 내 여성 표비율의 평균을 기

으로 이보다 낮을 경우 ‘낮은 여성 표비율’, 높은 경

우 ‘높은 여성 표비율’로 나 었다. 동일 산업 투자 

경험을 보유한 경우와 보유하지 않은 경우 모두 여

성 표 비율이 낮은 상황에서는 비슷한 확률로 후

속투자가 나타나는 것을 알 수 있었다. 하지만 여성

표비율이 높은 경우, 동일 산업 기업에 투자한 경

험이 있는 GP의 경우, 확률이 감소하지 않고 유지하
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는 것을 볼 수 있었다.

와 같은 결과를 토 로, 분석의 강건성 확보를 

해 추가 분석을 다음과 같이 시행하 다. 첫째, 첫 

투자유치 이후 기업의 발 과정과 성과에 따라 후속

투자를 결정할 가능성이 있기 때문에, 투자 시 부

터 이후 1년까지 직원 수의 변화를 통제변수로 두고 

분석을 진행했다. 결과는 본 연구의 결과와 동일하

고 설명력(R2)도 더 높게 나타났다. 추가한 종업

변수 모형 1 모형 2 모형 3 모형 4

여성 표비율
-.147

(.080)
* -.031

(.105)
-.663

(.327)
** -.294

(.118)
**

여성기업투자경험(GP)
　
　

-.017
(.001)

*** -.017
(.001)

*** -.017
(.001)

***

동일산업투자경험(GP)
　
　

.174
(.067)

*** .149
(.068)

** .175
(.067)

***

해외투자경험(GP)
　
　

.298
(.042)

*** .299
(.042)

*** .273
(.043)

***

여성 표비율×여성기업투자경험(GP)
　
　

-.003
(.004)

　
　

　
　

여성 표비율×동일산업투자경험(GP)
　
　

　
　

.633
(.339)

* 　
　

여성 표비율×해외투자경험(GP)
　
　

　
　

　
　

.519
(.184)

***

여성심사역비율(GP)
-.488

(.126)
*** -.437

(.120)
*** -.434

(.120)
*** -.438

(.120)
***

CVC여부(GP)
.268

(.047)
*** .068

(.044)
.073

(.044)
.065

(.044)

업력
-.001

(.0003)
* -.001

(.0003)
*** -.001

(.0003)
*** -.001

(.0003)
***

표연령
-.003

(.002)
-.004

(.002)
** -.004

(.002)
** -.004

(.002)
**

투자
.00003

(.00001)
** .00003

(.00001)
** .00003

(.00001)
** .00003

(.00001)
**

종업원수
-.00009

(.00003)
*** -.00009

(.00003)
*** -.00009

(.00003)
*** -.00009

(.00003)
***

역 비율
(Inverse Mill’s Ratio)

.847
(1.127)

-.357
(1.762)

-.369
(1.672)

-.357
(1.709)

상수항
.262

(.166)
.484

(.155)
*** .511

(.151)
*** .497

(.153)
***

Observations 5,630 5,630 5,630 5,630

Log_likelihood -5161 -4968 -4967 -4965

χ2 104*** 421.8*** 426.1*** 428.3***

*** p < .01, ** p < .05, * p < .1

<Table 4> 후속투자 여부에 한 헤크만 로빗 분석 결과
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<Figure 1> GP의 동일산업 투자경험 상호작용 효과

원수 증가율 변수 역시 후속투자에 유의미하게 향

을 미치는 것으로 나타났다(p< 0.01). 둘째, 연도  

업종별로 후속투자에 차이가 있을 수 있으므로, 해당 

변수를 모델에 포함시켜 분석을 진행하 다. 연도는 

소기업청이 소벤처기업부으로 승격하며 소기

업에 더 많은 지원이 이루어졌을 2017년 이후이면 

1, 그 이면 0으로 코딩하여 분석하 고, 결과는 본 

연구의 결과와 모든 가설에서 동일했다. 한, 바이

오/의료, ICT 서비스, ICT 제조 등 다양한 산업군

을 포함하여 분석을 진행한 결과도 기존과 동일하

다. 셋째, 투자자의 3년 이내의 경험이 가장 하게 

향을 미칠 수도 있으므로, 해당 변수를 추가하여서

도 분석을 진행하 다. 결과는 본 연구의 결과와 일

치하 다. 세 가지 추가분석을 통해 본 연구의 결과

가 변수의 변화에도 일 성이 있음을 확인할 수 있

었다. 

마지막으로 추후 연구 방향성 제시를 해 종속변

수를 동일 GP의 후속투자인지 여부로 변경하여 분

석을 진행하 다. 본 연구에서는 후속투자를 받았는

지 아닌지를 이항변수로 두고 분석하 는데, 후속투

자를 동일 GP에게서 받았을 경우를 1, 그 지 않은 

경우를 0으로 하여 추가분석을 시행하 다. 후속투

자를 받은 경우만 샘 에 포함되었고, 결과는 여성

표비율이 높은 경우, 동일 GP에게서 후속투자를 받

을 확률이 더 높은 것으로 나왔다. 동일 GP와 쌓은 

문 인 유 계가 여성 표자의 불리함을 극복하

는 계기가 될 수도 있다고 해석한다면, 추후 시계열 

자료를 확보한 후 새로운 시각으로 진행 가능한 연

구라고 볼 수 있다.

Ⅵ. 결론  시사  

본 논문은 국내 모태펀드의 운용을 주 하는 한국

벤처투자 데이터를 활용하여 2005년부터 2022년

까지 모태펀드의 투자 상으로 선정되어 지원받은 

4,663개 기업을 상으로 여성 창업가의 비율이 후

속투자 성과에 미치는 향과 투자자의 경험이 이들

의 계를 조 하는 조 효과를 분석하 다. 실증연

구의 결과는 다음과 같다. 여성 창업가의 비율의 후

속투자 성과에 미치는 효과에 한 가설 1 검증 결

과, 여성 창업가의 비율이 높을수록 후속투자 유치 

성과가 낮은 것으로 나타났다. 이는 투자 생태계에서 

여성이라는 요소가 불리하게 작용할 것이라는 기존 

연구의 논의와도 일치하는 결과이다. 

한편 본 연구는 불확실성이 높은 스타트업 생태계

의 특성상, 미래 투자 성과 측의 어려움을 GP의 

경험  요소들을 통해서 완화할 수 있다고 보았다. 

즉, GP는 과거의 다양한 경험을 통해서 역량을 향

상시킬 수 있으며 이러한 역량이 투자 상을 선정

하고 투자 포트폴리오를 구성하는 데에 향을 미칠 

수 있다(De Clercq & Dimov, 2008). 따라서 GP

의 경험이 여성 기업과 후속투자 사이의 부정 인 

계를 완화할 수 있는 조  변수로 설정하여 이를 검

증하 다. 먼 , GP가 과거에 여성 기업에 투자한 
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경험의 조  효과를 살펴본 가설 2에서는 통계 으

로 유의미한 조 효과가 나타나지 않는 것을 알 수 

있었다. 다음으로 가설 3에서는 GP가 동일한 산업

에 투자한 경험의 조  효과를 살펴보았다. 검증 결

과 GP가 이 에 동일한 산업에 투자한 경험이 있었

던 경우, 여성 창업가의 비율이 높을수록 투자 성과

가 낮아지는 음의 계를 완화시키는 것으로 나타났

다. 마지막으로, GP의 해외 기업 투자 경험을 조  

변수로 설정한 가설 4에서는, 해외 투자 경험이 여성 

창업가 비율이 후속 투자 성과에 미치는 부정 인 효

과를 약화시키는 결과를 검증할 수 있었다. 

본 연구는 GP의 이  경험을 기업 수 , 산업 수

, 다국  수 으로 나 어 이들이 여성 창업가의 투

자 성과에 미치는 부정  계를 완화시키는 지를 살

펴 으로써 GP의 역량이 스타트업 양성의 마 물 역

할을 할 수 있다는 것을 설명하고자 하 다. 제품과 

서비스가 신 이고 새로운 시장과 고객을 창출해야 

하기 때문에 높은 불확실성을 특성으로 지닌 스타트

업 생태계의 특성상, 스타트업의 성장을 견인하는 

요한 동반자인 투자자들 한 역량을 향상시켜 나가

는 것이 요하다. 투자자들을 심으로 스타트업의 

성장을 살펴본 선행 연구에서도 투자자들의 지식과 

네트워크 등의 역량이 투자 기업을 성장과 생존에 

향을 미친다고 설명하 다(Antarciuc et al., 2018; 

Katila & Ahuja, 2002; Ruhnka et al., 1987; 

Wang et al., 2019). 즉, 투자자들이 다양한 경험

을 통하여 지식과 노하우를 축 하는 것은 투자자 

에서 핵심 역량을 높일 수 있는 계기임과 동시에 

스타트업 생태계 에서도 스타트업의 성장을 이

끌어 낼 수 있는 주요 요소가 된다. 본 연구는 GP의 

역량이 ‘여성 창업가’라는 요소를 불확실성이나 험

 요소로 간주하던 스타트업 생태계의 편견을 깨뜨

릴 수 있는 동인이 될 수 있음을 검증함으로써, 균형 

잡힌 스타트업 생태계 구축과 활성화를 하여 GP

가 마 물 역할을 담당할 수 있다는 을 밝혔다는 

에서 이론  의의를 지닌다. 특히, 스타트업 생태계

가 활성화되면서 요한 이해 계자인 투자자의 역

량이 미치는 효과에 한 심과 연구가 증가하 음

에도, 투자자의 경험이 투자 의사 결정의 문성 향상

에 미친 효과에 한 연구는 부족한 실정이었다. 본 

연구를 통해 실증 으로 투자자의 여러 경험이 고도

로 불확실성이 높다는 특성을 지닌 스타트업 생태계 

내에서 복잡한 의사 결정 과정이 필요한 투자 과정과 

그 결과에 한 이해가 더욱 깊어질 수 있을 것으로 

기 한다. 

더불어 가설 검증을 모태펀드의 투자 데이터라는 

독특한 한국 스타트업 생태계의 특성을 고찰할 수 있

는 데이터를 활용하 다는 에서도 의의를 지닌다. 

모태펀드의 여성 펀드 부문과 비슷한 맥락에서 정부 

지원사업에서 여성 창업가를 우선 으로 혹은 우

하여 지원하는 경우가 종종 있는데, 이는 여성 창업

가들이 겪고 있는 구조 인 장벽과 불리한 시장 조건 

아래에서 제도  지원이 불균형한 창업 환경을 완화

시키는 데에 도움이 될 수 있음을 시사한다. 따라서, 

이 연구는 여성 창업가에 한 지원 정책의 필요성

을 뒷받침하는 근거를 제공한다.

실무 으로는 본 연구를 통해 투자자 개인 수 에

서 문성을 향상시키기 해 다양한 분야에서 경험

을 쌓는 것이 요함은 물론 조직  측면에서도 이

를 지원하기 한 방안이 필요하다는 을 알 수 있

다. 한 투자자들의 역량과 문성이 높을수록, 여

성 기업과 같이 사회  편견과 같은 비합리 인 이유

로 불리한 여건에 처해 있던 기업들의 어려운 상황이 

감소하고 이들이 성공으로 도약할 수 있는 계기가 

증가할 수 있다는 을 알 수 있다. 한, 추가 분석

의 결과, 여성 표비율이 높은 경우 오히려 동일 GP



How Do Female-Led Firms Successfully Receive Follow-Up Investments? A Focus on the Moderating Effects of Investors’ Experiences

Korean Management Review Vol.53 Issue.1, February 2024 131

로부터 후속투자를 받을 확률 더 높았던 것을 보아, 

동일 GP와 쌓은 문 인 유 계가 여성 창업가가 

가지는 불리함을 극복하는 방법이 될 수 있다는 가

능성을 확인한 것은 새로운 시사 이라고 생각된다. 

한편, 본 연구는 투자자의 경험이 불확실한 분야에 

한 투자 결정에 어떤 향을 미치는지를 조사하여 

투자자의 경험을 기반으로 향상된 역량이 여성 기업

에 한 불리한 투자 여건을 개선한다는 에 한 

통찰을 제공하고 있지만 다음과 같은 몇 가지 한계

를 지니고 있다. 첫째, 데이터상의 제약으로 인해 경

험의 시계열  효과를 제 로 살펴보지 못한 한계

이 존재한다. 본 연구에서는 종속변수를 ‘후속투자’

로 설정함으로써, 인과성을 모델에 포함시키려고 노

력하 다. 그러나 기업 데이터의 특성상 보안이 민

감하여 기업이 특정되는 첫 투자유치 이후 경 상황

의 변화 등의 변수들을 악할 수 있는 외부 데이터

와 병합하여 연구하지 못한 한계가 있다. 향후 연구

에서는 시간이 경과함에 따라 역량이 어떻게 발 하

는지를 더 정확하게 이해하기 해 시계열 데이터를 

활용하여 분석하는 것이 필요하다. 이를 통해 투자자

의 경험이 투자 결정에 미치는 향을 보다 깊이 분

석할 수 있을 것으로 기 한다. 

둘째, 경험의 효과를 선형  인과 계 이외의 측

면에서도 고려해볼 필요가 있다. 가령, Wiklund & 

Shepherd(2003)이 지 하 듯이 정 인 향을 

미치는 정 수 의 경험이 존재할 수 있기 때문에 

향후 연구에서는 비선형 인과 계에 한 추가 인 

조사가 필요해 보인다.

셋째, 본 연구에서는 모태펀드가 아닌 타 펀드로부

터 후속 투자를 유치한 것은 포함되지 않았다. 앞서 

언 했듯 기업 데이터는 보안이 민감한 자료이기 때

문에, 어떤 기업인지를 특정할 수 있는 자료를 확보

하기 어려웠다. 한, 자체 으로 조달하는 타 펀드로

부터 투자가 어떻게 이루어지는 지에 한 정보는 각 

벤처캐피탈에서 공개하지 않는 자료이므로 추후 연구

에서 이러한 데이터를 획득할 수 있다면, 타 펀드로

부터 후속투자 유치 여부도 종속변수로 나 어 보는 

등 발 된 연구를 할 수 있을 것이다.

마지막으로, 본 연구에서는 경험의 수 을 기업 수

, 산업 수 , 그리고 다국  수 으로 나 어 살펴

보았으나 다른 측면에서 경험을 유형화하는 작업도 

유용해 보인다. 를 들어 경험의 폭과 깊이를 토

로 경험의 수 을 측정하는 것이 가능할 것이다. 앞

으로의 연구에서는 경험을  다른 측면에서 유형화

하여 투자자의 경험이 스타트업의 성장과 성공에 미

치는 효과를 살펴 으로써 투자자의 역량이 지니는 

향력에 해 깊이 이해할 수 있는 토 를 제공할 

수 있기를 기 해본다.
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