
벤처창업연구 제15권 제5호 (통권71호)

Asia-Pacific Journal of Business Venturing and Entrepreneurship Vol.15 No.5 pp.13-35

스타트업 액셀러레이터의 투자결정요인에 대한 연구
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국 문 요 약

스타트업 액셀러레이터는 초기창업자들이 겪는 애로사항을 직접적으로 해결해 줄 수 있는 교육,  멘토링, 네트워킹, 공간, 시드머니(Seed 

money)등을 제공하고 일정 지분을 받는 새로운 형태의 투자주체이다(Clarysse, 2016). 스타트업 액셀러레이터들은 이들이 스타트업 생태

계에 미치는 영향력이 입증되면서 전 세계적으로 확산되고 있다(Pauwels et al., 2016; Cohen & Hochberg, 2014). 본 연구는 이처럼 

전 세계적으로 주요한 투자주체로 부상하고 있는 스타트업 액셀러레이터들의 투자결정요인을 도출하는 연구를 진행하였다. 

먼저, 관련 선행연구가 부재한 상황이므로 정성적 메타합성법, 관련 자료조사, 관찰, 심층인터뷰의 과정을 거쳤다. 우선 창업초기 기업에 

대한 투자결정요인에 대한 선행연구 30여 편을 선정하여 해당연구에 나타난 투자결정요인들을 정성적 메타합성법을 통해 비교․분석하였다. 

그리고 액셀러레이터의 특성을 반영하기 위해서 액셀러레이터들의 평가과정에 대한 자료들을 조사하였으며, 실제로 이루어진 미국 액셀러

레이터들의 스타트업 평가과정을 관찰하였다. 이 때 나타난 100여개의 질문을 근거이론의 코딩 기법을 활용하여 분석하였다. 더불어 미국 

액셀러레이터들을 대상으로 심층 인터뷰를 진행하여 액셀러레이터의 특성과 주요 투자결정요인 등을 파악하였다. 이를 통해 최종적으로 5

개 카테고리, 26개 세부 투자결정요인으로 이루어진‘액셀러레이터 형 투자결정요인’을 도출하였다. 

그리고 이의 결과를 국내 액셀러레이터들의 검토를 받고 확정한 후, 국내 액셀러레이터를 대상으로 한 정량조사를 통해 각 카테고리 내, 

중요도 및 우선순위를 살펴봄으로써 이의 신뢰성 및 액셀러레이터들이 중요하게 생각하는 투자결정요인 등을 확인하였다. 이렇게 액셀러레

이터의 투자결정요인을 체계적으로 도출한 연구는 최초의 연구로써 후속연구들의 진행 및 스타트업 선정과정, 액셀러레이터의 투자결정 과

정 등에 주요한 기여를 할 수 있으리라 기대한다. 

핵심주제어: 스타트업 액셀러레이터, 액셀러레이터, 스타트업 액셀러레이터 투자결정요인, 투자결정모델, 스타트업, 스타트업 성장, 스타트

            업 평가, 시드머니, 시드단계  

Ⅰ. 서론

2017년 중소벤처기업부에서 전국 17개 시･도의 창업한지 7
년이 지나지 않은 6,500개 기업을 대상으로 창업의 장애요인

을 조사한 결과 ‘창업자금 확보에 대해 예상되는 어려움

(67.4%)’이 가장 높게 나타났다(창업진흥원, 2018). 창업자 

27,135명을 대상으로 한 또 다른 조사에서는 창업당시의 애로

사항으로 자금조달이 77.3%로 가장 높게 나타났다. 이처럼 많

은 창업초기기업들이 자금 확보에 어려움을 겪고 있으며, 이 

외에도 사업 운영에 대한 정보와 지식부족을 겪고 있다1).  
그러나 실제로 엔젤투자자나 액셀러레이터의 투자를 받은 경

험이 있는 기업은 전체의 6.3%, 크라우드 펀딩을 받아본 경험

은 1.6%, 벤처케피탈로부터의 투자유치 경험은 8.7%에 불과

하여 평균 90% 이상이 투자를 받아본 경험이 없는 것으로 나

타났다2). 또 다른 조사에서는 국내 창업기업의 창업 후 5년 

이상 생존율이 약 30%에 미치지 못하는 것으로 나타나기도 

하였다3). 이처럼 창업시작 약 1~3년 사이의 시기에 많은 기

업들이 사업화를 위한 자금 및 역량 부족으로 시장에서 도태

되는 경우가 많으며, 이 시기를 ‘죽음의 계곡(Death valley)’이
라고 한다(Auerswald & Branscomb, 2003). 이러한 초기창업 기

업의 문제는 국내뿐만 아니라 전 세계적으로 유사하게 나타

나고 있다. 
이와 같은 실증조사와 선행연구 결과에 비추어 볼 때, 창업

초기기업이 사업 성공률을 높이기 위해서는 자금 확보와 전

문가 그룹의 지원 등이 매우 필요함을 알 수 있다. 이에 이러한 
초기 창업기업의 문제를 해결해 주고 사업 성공률을 높여 줌

으로써 기존보다 안정적으로 투자수익을 얻고자 하는 스타트

업 액셀러레이터(Startup accelerator)라는 새로운 유형의 투자

주체가 미국을 중심으로 등장하였다(Cohen & Hochberg, 
2014). 실제로 최초의 액셀러레이터 기업인 와이 콤비네이터

(Y-combinator)는 에어비앤비(Airbnb)와 드롭박스(Dropbox) 등을 
성공키기도 하였다. 그리고 이들이 스타트업 생태계에 미치는
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영향력이 입증되면서 액셀러레이터는 하나의 중요한 현상이 

되어 전 세계적으로 확산되고 있다(Pauwels et al., 2016; 
Cohen & Hochberg, 2014). 
국내에는 비교적 근래에 스타트업 액셀러레이터 기업들의 

수가 증가하기 시작하였으며, 공공자본을 통해 운영되는 공공 

액셀러레이터들도 등장하기 시작하였다. 그리고 관련 부처는 

액셀러레이터를 창업기획자(이사, 액셀러레이터)라고 명명하

고 초기창업자(사업을 개시한 날부터 3년이 지나지 아니한 

자) 등의 선발 및 투자, 전문보육을 주된 업무로 하는 자로서 

중소기업창업지원법에 따라 중소벤처기업부에 등록한 상법상 

회사 및 민법에 따른 비영리법인으로 규정하고 있다4). 이러

한 국내 액셀러레이터 기업(또는 기관)들은 아직 초기단계의 

기업들이 많고, 이들 또한 한정된 자원으로 어떤 기업을 선정

하고 투자할 것인지 등에 어려움을 겪고 있다. 따라서 현재는 

소수의 액셀러레이터 기업들만이 투자 수익을 얻고 있는 실

정이다(박희원, 2018). 더불어 스타트업들 또한 액셀러레이터

의 지원을 받기 위해서 어떠한 요인들을 준비해야 하는지 등

에 대한 정보가 부재한 상황이다. 이에 본 연구는 전 세계적

으로 주요한 투자주체로 부상하고 있는 스타트업 액셀러레이

터들의 투자결정요인을 도출해 보고자 한다. 
이러한 연구가 필요한 또 다른 이유는 이들이 엔젤 투자자

나 벤처캐피털리스트들과 다른 투자행태를 보이기 때문이다. 
실제로 액셀러레이터들은 엔젤 투자자보다도 평균 약 0.38년 

업력이 적은 기업들을 투자하는 것으로 나타났다(최윤수·김도

현, 2016). 즉, 투자주체들 중 가장 초기단계의 기업에 투자하

고 있으며 이들 대부분이 Pre-seed나 Seed단계의 기업들인 것

으로 나타났다. 더불어 기존의 투자주체들과는 달리 일정기간

동안 교육이나 멘토링 등을 한다는 점도 차이가 있다. 따라서 

기존 투자주체들의 투자결정요인과 일정부분 차이가 있을 것

으로 보이므로 액셀러레이터를 중심으로 한 연구가 필요한 

것이다. 현재는 이러한 필요에도 불구하고 액셀러레이터들에 

대한 연구 대부분이 프로그램 내용, 역할, 성과 등에 치중되

어 있다. 특히, 실제 액셀러레이터를 대상으로 이들의 주요 

투자목적 및 투자결정요인 등에 대한 연구는 국내외적으로 

나타나지 않고 있다. 그 이유는 액셀러레이터 현상이 오래된 

것이 아니어서 데이터 취득에 한계가 있기 때문이다(Cohen & 
Hochberg, 2014). 
본 연구는 이러한 기존연구의 한계를 뛰어 넘고자 한다. 이

를 위해서 먼저, 스타트업 액셀러레이터 형 투자결정요인을 

정성적 메타합성법(Qualitative meta-synthesis)과 관련 자료조사, 
미국 액셀러레이터의 투자 대상 스타트업 선정과정에 대한 

관찰 및 심층인터뷰 등을 통해 도출하였다. 그리고 각 카테고

리 별 세부 투자결정요인의 중요도 및 우선순위를 정량조사

를 통해 살펴보았다.  

Ⅱ. 스타트업 액셀러레이터에 대한

선행연구

액셀러레이터란 유망한 창업초기 스타트업을 선정하여 멘토

링과 교육 등의 프로그램을 3개월~6개월 정도의 일정기간 동

안 기수별, 그룹(Cohort)별로 제공하며, 최종적으로 피칭

(Pitching) 및 데모데이(Demo day)를 통해 적합한 투자자 및 

사업파트너와의 네트워킹의 장을 제공하는 새로운 유형의 스

타트업 투자(또는 지원)주체를 말한다. 또한 이들은 유망한 

기업의 주식을 받고 초기 단계(seed-stage)에 투자하는 사업체

를 의미하기도 한다(Cohen & Hochberg, 2014). 
이들은 일반적으로 제품이나 서비스를 정식으로 출시하기 

이전 상태의 창업초기 스타트업들을 지원하며, 액셀러레이터 

기업이 보유한 투자금 이나 다른 투자자들로부터 조성한 펀

드로 시드머니(Seed money)를 제공한다. 그리고 시리즈 A~D 
등의 후속투자로 이어지는 가교역할을 한다. 액셀러레이터는 

기존의 인큐베이터 프로그램과 달리 단기간에 그룹 단위의 

멘토링, 교육, 컨설팅 등 더 많은 프로그램을 제공하고 있다

(Cohen & Bingham, 2013). 
이러한 스타트업 액셀러레이터에 대한 초기 연구는 액셀러

레이터에 대한 정의, 특히 기존 인큐베이터나 벤처캐피탈과의 

비교를 통해 액셀러레이터만의 특징이 무엇인지에 대한 연구

가 주를 이루었다(Cohen & Hochberg, 2014; Miller & Bound, 
2011; Petersson et al., 2012). 또한, 사례분석을 통해 액셀러레

이터가 제공하는 프로그램의 특징을 조사하고 이러한 액셀러

레이팅 프로그램이 스타트업의 성공(후속 투자 및 인수합병 

등을 통한 exit)에 기여하는 바에 대한 연구들도 나타나고 있

다(Hoffman & Radojevich-Kelley, 2012; Hallen et al., 2014). 그

리고 지역개발을 위한 정책적인 관심의 일환으로 액셀러레이

터 프로그램의 관련 지역 및 관련 업계의 생태계 조성에 대

한 기여도 및 효과를 검증하기 위한 노력도 있었다. 이들 연

구들은 성공적인 액셀러레이터 프로그램은 그들이 설립한 지

역 스타트업 생태계를 강화하고 창업가, 투자자 및 기타 이해 

관계자들 간의 새로운 네트워크 구축에 핵심적인 역할을 한

다는 것을 보여주었다(Fehder & Hochberg, 2014; Miller & 
Bound, 2011). 
한편, 액셀러레이터 프로그램에 참가한 참가기업의 관점에

서 액셀러레이터 프로그램에서 중요한 요인이 무엇인지를 분

석하려는 시도도 있었다. 관련 연구는 액셀러레이터 프로그램

에 참가한 기업 입장에서는 프로그램과의 적합성, 선정 및 졸

업관련 정책, 서비스 내용, 네트워킹을 중요하게 고려해야하

다고 조언하였고, 또 다른 연구는 참가자들이 멘토의 질, 액

셀러레이터의 브랜드 및 네트워킹을 중요하게 생각한다고 분

4) 국내 민간 액셀러레이터 기업은 납입자본금 1억원 이상으로 창업보육센터, 창업투자회사, 액셀러레이터 관련 기관에서 3년 이상 창업기획업무를 한 사람이거나 전
문 앤젤투자자 및 개인투자조합의 업무집행조합원으로 3년 이상 운영경력이 있는 사람, 이공/경상계열 박사학위 소지자 등의 전문 인력이 2인 이상 확보되어야 한
다. 더불어 이들이 창업 3년 이하의 창업초기기업을 대상으로 최소 3개월 이상 최소 1천 만원 이상 투자/지원하도록 하고 있다(중소기업창업지원법, 제13조의 2).
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석하기도 하였다(Isabelle, 2013; Birdsall et al., 2013). 
이외에도 액셀러레이터 프로그램에 지원한 기업들의 제안서 

및 인터뷰 내용을 분석하여 액셀러레이터들의 평가기준을 연

구한 연구도 있었다. 해당 연구에서는 초기선별단계에서 수

요, 시장 등의 비즈니스 기회를 중요한 기준으로 평가하고, 
최종단계에서 팀의 역량을 고려하는 것으로 분석되어 타 투

자주체들과 다른 기준으로 평가함을 증명하기도 하였다(Yin 
& Luo, 2018). 그러나 해당 연구에서는 누락된 투자결정요인

들이 다수 나타나고, 내부 인력 관련 요인들에 대해 중요하게 

다루어지고 있지 않다. 이에 본 연구는 기존 연구의 한계를 

뛰어 넘어 창업초기 기업에 대한 액셀러레이터의 투자결정요

인 도출 등을 해보고자 한다.

Ⅲ. 연구 목표 및 연구방법론

3.1 연구 목표 및 범위

본 연구의 목표는 창업초기 기업에 대한 투자를 하는 투자

주체 중, 최근 급부상하고 있는 액셀러레이터에 특화된 액셀

러레이터 형 투자결정요인을 도출하고 그 중요도를 파악하는 

것이다. 기존의 창업초기 기업에 대한 투자결정요인관련 연구

들은 대부분 엔젤투자자나 벤처캐피탈리스트들을 대상으로 

진행되어왔다. 그러나 이들보다 더 초기의 스타트업을 지원하

며, 지원 방식 또한 기존과 달리 공간, 시드머니 제공, 멘토

링, 교육 등을 제공하는 액셀러레이터의 특성이 반영된 연구

는 현재 부재한 상황이다. 이에 본 연구는 액셀러레이터 형 

투자결정요인을 정성적 메타합성법과 관찰, 심층인터뷰 등을 

통해 도출하고 정량조사를 통해 본 연구에서 도출된 액셀러

레이터 형 투자결정요인에 대한 검증 및 액셀러레이터들이 

중요하게 생각하는 투자결정요인을 주요 카테고리 별로 알아  

보고자 한다. 

3.2 정성적 메타 합성법(Qualitative meta-

synthesis)

 액셀러레이터의 투자결정요인에 대한 연구는 기존에 진행된 

선행연구가 부재한 상황이므로 먼저 본 연구의 목적에 맞는 창

업초기 기업에 대한 투자결정요인 관련 선행연구들의 연구결과

를 충분히 탐색하고 정리하여 본 연구에 맞게 적용할 필요가 

있다고 판단하였다. 이에 정성적 메타합성법을 활용하였다. 
 정성적 메타합성법(Qualitative meta-synthesis)은 의료분야에서

의 정성적인 연구에 대한 체계적인 문헌고찰을 Stern & 
Harris(1985)가 정성적 메타합성법이라는 이름으로 처음 명명

하며 시작된 연구방법론이다. 이는 유사한 선행연구에 나타난 

결과들을 비교․분석하고 조합하여 한 단계 발전된 시사점을 

도출하는 것을 목표로 한다. 그리고 그 과정을 통해 선행연구

들의 합의된 부분을 확인할 수 있고, 모순된 부분을 조사하여 

더 높은 수준의 이론화가 가능하다(Lee, 2010). 본 연구에서는  

주제와 연관성이 높은 선행연구들에 나타난 투자결정요인과 

카테고리들을 정리하고, 비교․분석을 통해 새로운 카테고리를 

도출하였다. 그리고 새로운 카테고리에 맞는 기존연구의 투자

결정요인들을 매칭(Matching)하였으며 이 중, 선행연구에서 빈

번하게 나타나거나 중요하게 언급되는 요인들을 중심으로 카

테고리 별 주요 세부 투자결정요인을 도출하였다. 

3.3 관찰 및 심층인터뷰

액셀러레이터들의 투자결정요인에 대한 선행연구가 부재하

기 때문에 본 연구는 앞선 창업초기 기업에 대한 투자결정요

인 관련 연구들을 참고해야 했다. 그러나 선행연구들은 대부

분 엔젤투자자나 벤처케피털리스트들을 대상으로 진행되었기 

때문에 액셀러레이터의 특성이 반영되지 않았다는 한계가 있

다. 이에 액셀러레이터들의 특성을 반영하기 위해서 관련 자

료 조사, 관찰 및 심층인터뷰를 통해 그 특성을 파악하여, 앞

서 정성적 메타합성법을 통해 도출한 투자결정요인에 반영하

여 수정․보완하였다.  
먼저, 관찰은 정성적 연구방법이자 문화기술지적 방법

(Ethnography method) 중 하나이다. 문화기술지적 방법은 직접 

참여하여 경험하거나 관찰한 것 등을 바탕으로 연구대상의 특성

을 기록하는 방법을 말한다. 이 중 관찰법은 조사대상에게 직접

적인 질문을 하지 않고 조사대상을 시각 등의 감각작용을 통해 

파악하여 필요한 정보를 수집하는 방법을 말한다(박소희 외, 
2014). 이러한 관찰법은 기존의 연구방법론으로는 발견하기 어

려운 현장의 사실들을 발견할 수 있다는 장점이 있다(Shah, 
2017). 본 연구에서는 액셀러레이터의 특성을 도출하기 위해서 

미국 액셀러레이터들의 스타트업의 투자대상자 선정․평가 과정

을 관찰하였고, 각 지원기업들에게 질문한 100여개의 질문을 근

거이론의 코딩 기법을 활용하여 분석하였다.   
그 다음으로 심층인터뷰란 일정한 형식과 질문을 가지고 인

터뷰 대상자로부터 심도 깊은 대답을 얻는 방법을 말하며 질

적 연구방법론 중 가장 보편적인 연구방법이다. 심층인터뷰는 

선행연구나 문헌조사로는 파악하기 어려운 사실과 현상에 대

해 깊이 있는 이해와 통찰을 얻기 위한 방법이다. 따라서  대

상자 선정부터 인터뷰 내용 설계에 이르기 까지 보다 면밀한 

사전 준비를 필요로 한다(Padgett, 1998). 즉, 심층인터뷰는 질

문 내용에 대한 충분한 지식과 경험을 보유하고 있을 것으로 

판단되는 사람을 인터뷰 대상자로 선정해야 하며, 일반적인 

질문부터 구체적이고 심도 깊은 질문에 이르기까지 체계적으

로 인터뷰 질문지를 설계해야 한다. 이러한 심층인터뷰는 참

여자의 응답이 불충분한 경우 반복질문을 통해 명확한 응답

을 구할 수 있다는 장점이 있다(Creswell & Creswell , 2017). 
하지만 정량적 연구에 비해 적은 수의 샘플을 통해 응답을 

얻어 이를 일반화 시킬 수 있다는 문제점을 가지고 있어 정

량연구와 보조적인 수단으로 활용하는 것이 보편적이다. 이에 
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본 연구에서는 선행연구와 관련 문헌조사와 함께 미국 액셀

러레이터들을 대상으로 심층인터뷰를 진행하였고 이후 정량

조사를 통해 중요도 및 우선순위를 살펴보았다.  

3.4 분석적 계층화기법(AHP: Analytic

Hierarchy Process)

중요도 및 우선순위 도출을 위해서 이에 가장 적합한 방법

론으로 평가받는 분석적계층화기법(AHP)을 활용하였다. 분석

적계층화기법(AHP ;analytic hierarchy process)은 고도의 의사 

결정 분야에서 개인과 집단의 의견을 과학적으로 종합하고 

신뢰성을 확보해 줄 수 있는 중요한 도구로 요인간의 쌍대비

교(Pairwise comparison)를 통해 요인들 간의 상대적 중요성을 

정량화하여 의사결정의 우선순위를 도출하는 연구기법이라고 

할 수 있다(이규녀, 2016). 이 때, 하나의 요인을 다른 요인들

과 1:1로 중복적으로 비교하게 되는데, 이는 중복적인 비교를 

통해 판단의 정확도를 높이기 위한 것이다. 이러한 쌍대비교

에 쓰이는 척도는 일반적으로 1~9점 척도로 ‘1’ 은 두 대안에 

선호가 동일함을 말하며, 양극단으로 점수가 커질수록 해당 

대안이 극단적으로 더 중요하다고 해석할 수 있다. 대안간의 

쌍대비교를 함에 있어 전문가 개개인의 판단상의 오차 정도

를 측정할 수 있는 방법으로 일관성 지수(Consistency Index: 
C.I.)를 산출하며, 이 수치를 이용하여 일관성 비율(Consistency 
Ratio:CR)을 계산하여 응답자 판단의 일관성을 측정한다. 그리

고 그 값이 0.1(10%)보다 작으면 일반적으로 응답자가 일관성 

있게 쌍대비교를 수행한 것으로 보고 그 응답 결과를 신뢰할 

만하다고 판단한다. 여기서 일관성 비율(또는 일관율, CR)은 

CR=CI/RI로 산출되며 이 때, 무작위 지수(Random Index: RI)
는 무작위로 발생시킨 행렬의 평균 일관성 지수를 말한다

(Saaty, 1987). 

Ⅳ. 정성적 메타합성법을 통한 창업초기기업

에 대한 주요 투자결정요인 도출

4.1 도출과정

선행연구에 나타난 창업초기기업에 대한 주요 투자결정요인

을 정성적 메타합성법을 통해 정리하기 위해서 분석에 적합하

다고 판단되는 약 30여 편의 논문을 선정하였다. 그러나 최근 

급부상하고 있는 액셀러레이터의 투자결정요인에 대한 연구는 

현재 부재한 상황이다. 이에 본 연구에서는 엔젤투자자나 벤

처케피털리스트들의 ‘창업초기기업에 대한 투자결정요인’들을 

연구한 논문들 중 본 연구에 적합하다고 판단되는 논문들을 

선정하였고, 각 논문에 나타난 투자결정요인들을 정성적 메타

합성법(Qualitative Meta-synthesis)을 통해 <그림 1>의 프로세스

를 따라 비교․분석하였다. 

먼저, 기존 선행연구의 연구주제 분류 및 투자결정요인에 

대한 주요 카테고리를 정리하였다. 그리고 이를 상호 비교･분
석하여 새로운 카테고리를 소분류, 중분류, 대분류의 순서대

로 도출하고 이를 정의하였다. 마지막으로 이렇게 도출된 카

테고리 별로, 선행연구에 나타난 투자결정요인들을 비교․분석

하여 매칭(Matching)하였다. 그리고 반복적으로 나타나는 요인

들을 중심으로 주요투자결정요인을 1차 도출하였다. 

4.2 카테고리 도출

선행연구에 카테고리들의 의미를 파악하고 유사한 것끼리 범

주화하여 새로운 ‘소분류 카테고리’를 <표 1>과 같이 도출하

였다. 여기에는 1996년 이전부터 2019년에 이르기까지의 국내

외 연구를 바탕으로 이루어 졌다. 소분류 카테고리 도출은 선

행연구에 나타난 카테고리 중 누락되는 것이 없이 최대한 세

분화된 카테고리를 도출하는 것을 목적으로 하였다. 
이를 통해 새롭게 도출된 소분류 카테고리는 Product (or 

Service)(제품 또는 서비스), Entrepreneur(창업가), Team(팀), 
Finance(재무), Technology(기술), Strategy & Plan(운영전략 및 

계획), Market & Customer(시장과 고객), External environment
(외부환경), Investor(투자자), Partner(협력사 등), Miscellaneous
(기타)로 나타났다. 이 중 기타에 속한 투자결정요인은 프리젠

테이션 스킬, 기업의 위치 등이며 이러한 투자결정요인이 나

타난 빈도수가 높지 않아 본 연구의 분석에서는 제외하였다. 

<그림 1> 정성적 메타 합성법(Qualitative

meta-synthesis)을 통한 투자결정요인 도출 

프로세스 

신규 소분류 
카테고리

카테고리 별 관련연구 및 정의 

Product
(or Service)

정의: 현재 기업이 생산하는 제품 및 서비스 또는 향후 생산 및 
제공 계획에 있는 사업아이템으로 비즈니스 모델의 근간이 되
는 것을 말함. 이에는 제품의 차별성 및 경쟁력 등이 포함됨 

관련연구: Block et al.(2019), Köhn & Köhn(2018), Picken(
2017), Dusatkova & Zinecker(2016), Carpentier & Suret(2015),
Zinecker & Bolf(2015), Rostamzadeh et al.(2014), Argerich et
al.(2013), Festel et al.(2013), Stankeviciene & Zinyte(2012),
Petty & Gruber(2011), Maxwell et al.(2011), Sudek(2006),
Mason & Stark(2004), Osnabrugge(1998), Shepherd(1999),
Bachher & Guild(1996), Macmillan et al.(1985), Merrifield(1978),
구중회 외(2019), 정경희·성창수(2018), 정경희·최대수(2018), 양
영석·김명숙(2016), 박인선·지기철(2007), 정화영·양영석(2007)

<표 1> 투자결정요인 신규 카테고리의 관련 연구 및 정의 
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상기의 과정으로 도출된 소분류 카테고리는 다시 유사한 것 

끼리 범주화 하여 다섯 개의 상위 ‘중분류 카테고리’로 범주

화 하였다. 이렇게 도출한 다섯 개의 중분류 카테고리는 

‘Product related’, ‘Human related’, ‘Finance related’, ‘Market 
related’,‘ Investor related’이다. 그리고 이러한 중분류 카테고리

는 ‘내부역량’과 ‘외부환경’이라는 다시 ‘대분류 카테고리’로 

범주화 할 수 있었다. 본 연구에서는 소/중/대분류 카테고리 

중, 누락되지 않고 중복되지 않게 카테고리와 투자결정요인의 

우선순위를 분석하기 위해서 5개의 ‘중분류 카테고리’를 중심

으로 주요 투자결정요인을 도출하였다. 그리고 중분류 카테고

리의 정의는 아래 표와 같다. 

<그림 2> 투자결정요인의 신규 소/중/대분류 카테고리 
도출 프로세스

Technology

정의: 현재 기업이 보유한 기술(특허) 또는 향후 개발할 기술에 
대한 계획 등을 말함. 이에는 보유기술, 특허 등 보유 지재권,
기술의 혁신성 등이 포함됨  

관련연구: Köhn & Köhn(2018), Dusatkova & Zinecker(2016),
Festel et al.(2013), Maxwell et al.(2011), Shepherd(1999),
Balachandra & Friar(1997), 정경희·성창수(2018), 정경희·최대수
(2018), 양영석·김명숙(2016), 박인선·지기철(2007)

Entrepre-
neur

정의: 창업가의 경험, 백그라운드 및 역량, 성품 등을 말함. 이
에는 산업경험과 투자유치 실적 등의 객관적 평가요소와 열정
과 의지, 성품 등 주관적 평가요소가 포함됨 

관련연구: White & Dumay(2018), Köhn & Köhn(2018),
Rostamzadeh et al.(2014) Festel et al.(2013), Stankeviciene &
Zinyte(2012), Maxwell et al.(2011), Sudek(2006), Mason &
Stark(2004), Osnabrugge(1998), Shepherd(1999), Feeney et
al.(1999), Osnabrugge(1998), Balachandra & Friar(1997),
Bachher & Guild(1996), Macmillan et al.(1985), 구중회 외
(2019), 정경희·성창수(2018), 정경희·최대수(2018), 양영석·김명
숙(2016), 박인선·지기철(2007), 장수덕(2003)

Team

정의: 현재 기술개발, 제품생산 및 경영에 동참하는 인적자원을 
말함 이에는 팀의 관련경험 정도, 보유기술 등 전문성 등 객관
적 평가요소와 팀워크 등 주관적 평가요소가 포함됨 

관련연구: Block et al.(2019), White & Dumay(2018), Köhn &
Köhn(2018), Dusatkova & Zinecker(2016), Carpentier &
Suret(2015), Rostamzadeh et al.(2014), Argerich et al,(2013),
Festel et al.(2013), Petty & Gruber(2011), Sudek(2006), Mason
& Stark(2004), Shepherd(1999), Osnabrugge(1998),
Balachandra & Friar(1997), Macmillan et al.(1985), 정경희·성창
수(2018), 박인선·지기철(2007)

Finance

정의: 현재 기업이 보유한 자금 및 이의 운용현황과 향후 투자
유치 계획, 매출 잠재력 및 비용관련 자금계획 등을 말함. 이에
는 이익의 실현가능성, 현금흐름, ROI 및 자금운용계획 등이 포
함됨 

관련연구: Block et al.(2019), White & Dumay(2018), Köhn &
Köhn(2018), Dusatkova & Zinecker(2016), Carpentier & Suret(2015),
Zinecker & Bolf(2015), Rostamzadeh et al.(2014) Festel et
al.(2013), Stankeviciene & Zinyte(2012) Petty & Gruber(2011),
Maxwell et al.(2011), Sudek(2006), Mason & Stark(2004),
Osnabrugge(1998), Shepherd(1999), Feeney et al.(1999),
Osnabrugge(1998), Bachher & Guild(1996), Macmillan et
al,(1985), Merrifield(1978), 구중회 외(2019), 정경희·최대수
(2018), 정화영·양영석(2007), 장수덕(2003)

Strategy &
plan

정의: 현재 및 향후 기업운영을 위한 경영전략, 목표와 경영계
획 등을 말함. 이에는 비즈니스 모델에 대한 실행계획, 운영전
략 등이 포함됨 

관련연구: Block et al.(2019), White & Dumay(2018), Picken(2017),
Dusatkova & Zinecker(2016), Carpentier & Suret(2015), Zinecker
& Bolf(2015), Festel et al.(2013), Maxwell et al.(2011), Mason
& Stark(2004), Osnabrugge(1998), Merrifield(1978), 정경희·성창
수(2018), 정경희·최대수(2018), 양영석·김명숙(2016), 박인선·지
기철(2007); 정화영·양영석(2007), 장수덕(2003)

Market &
Customer

정의: 현재 기업이 진입한 시장 및 주요 고객 군 또는 향후 기
업이 진입하고자 하는 시장 및 고객 군을 말함. 이에는 시장규
모 및 잠재적 성장가능성, 고객니즈, 현재 및 미래의 시장 경쟁
강도 등이 포함됨 

관련연구: Köhn & Köhn(2018), Carpentier & Suret(2015),
Zinecker & Bolf(2015), Rostamzadeh et al.(2014), Argerich et
al.(2013), Stankeviciene & Zinyte(2012), Petty & Gruber(2011),
Maxwell et al.(2011), Sudek(2006), Mason & Stark(2004)
Osnabrugge(1998), Shepherd(1999), Balachandra & Friar(1997),
Bachher & Guild(1996), Macmillan et al.(1985), Merrifield,
(1978), 구중회 외(2019), 정경희·성창수(2018), 정경희·최대수

(2018), 양영석·김명숙(2016), 박인선·지기철(2007), 정화영·양영
석(2007), 장수덕(2003)

Other
external
environ-

ment

정의: 현재 기업이 속해있거나 향후 속할 것으로 보이는 있는 
시장에 대한 정책과 규제강도, 기타 사회문화적, 정치적 경제적 
리스크 등을 말함

관련연구: Köhn & Köhn(2018), Argerich et al.(2013), Stankeviciene
& Zinyte(2012), Balachandra & Friar(1997), 정화영·양영석
(2007), 장수덕(2003)

Investor

정의: 투자자와 피 투자 기업 간의 적합도(Fit)를 말함. 이에는 
투자사의 투자목적에 부합하는 정도와 투자자의 경험과 지식 
등 배경 (Background)과의 연관성 등을 말함 

관련연구: White &Dumay(2018), Köhn & Köhn(2018), Rostamzadeh
et al.(2014), Stankeviciene & Zinyte(2012), Petty & Gruber(2011),
Sudek(2006), Mason & Stark(2004), Shepherd(1999),
Osnabrugge(1998), Bachher & Guild(1996)

Partner
(excluding
investor)

정의: 전방, 후방 공급을 하는 협력회사 및 자문 그룹(Advisory
board) 보유여부 및 이들과의 적합도(Fit)를 말함 

관련연구: Festel et al.(2013), Stankeviciene & Zinyte(2012),
Maxwell et al.(2011), 구중회 외(2019), 정화영·양영석.,(2007)

Miscellaneo
us

(기타)

정의: Miscellaneous(기타 카테고리)에는 제안서 내용, 지역 등
이 포함되나 이는 상대적으로 빈도가 높지 않아 분석에서는 제
외하였음

관련연구: Carpentier & Suret(2015), Argerich et al.(2013),
Petty & Gruber(2011), Sudek(2006), Mason & Stark(2004),
Bachher & Guild(1996), 장수덕(2003)
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4.3 중분류 카테고리 별, 주요 투자결정요인 도출

‘Product related(제품 또는 서비스 관련)’ 카테고리 에서는 제

품(또는 서비스)의 차별점, 제품의 특장점 등이 포함되며, 이

와 관련된 투자결정요인이 가장 빈번하게 선행연구에 나타남

을 알 수 있었다. 그 다음으로 제품 판매량의 잠재적 증가 가

능성에 대한 투자결정요인이 선행연구에 빈번하게 나타났다. 
이와 함께 제품(또는 서비스)가 목표로 하는 국내외 시장에 

진입가능한지, 제품(또는 서비스)의 품질이 구현가능한지 그

리고 핵심기술에 대한 독점적 권한을 보유여부 등 도 선행연

구에서 중요하게 다루어진 투자결정요인으로 나타났다. 
‘Product related(제품 또는 서비스)’와 관련하여 선행연구에 반

복적으로 나타난 주요 투자결정요인은 <표 3>과 같다. 

‘Human related(내부인력 관련)’ 카테고리에는 창업자의 관련 

경험 및 전문성, 창업자의 조직운영 역량, 창업자의 열정과 정

직성, 팀원들의 전문성 및 역량, 팀의 협업능력 등이 포함되

며, 창업자의 해당산업에 대한 경험 및 전문성에 대한 투자결

정요인이 선행연구에서 가장 빈번하게 나타남을 알 수 있었

다. 그 다음으로 창업자의 조직운영 역량과 창업자의 열정과 

정직성과 같은 성품관련 요인이 선행연구에 많이 나타났다. 
즉, 창업자 관련 투자결정요인은 경험이나 전문성과 같은 객

관적 지표와 열정, 기업가 정신, 성품과 같은 주관적 지표가 

함께 빈번하게 나타났다.  
이와 더불어 팀원들의 해당산업에 대한 경험이나 사업화에 

필요한 역량을 보유했는지 등에 대한 투자결정요인도 선행연

구에 빈번하게 나타났다. 그 외에도 창업자의 기존 투자유치

에 성공한 이력, 창업자가 얼마나 열린 사고로 변화에 대처하

는지 등과 관련된 요인들도 나타났다. 창업자와 팀 등 내부조

직원과 관련하여 선행연구에 반복적으로 나타난 주요 투자결

정요인은 <표 4>와 같다. 

소분류 
카테고리

주요투자
결정 요인

정의 관련연구 

Product (or
Service)

제품(또는 
서비스)의 
차별적 
경쟁력

제품(또는 
서비스)이 
차별적이고 

독특하여 모방이 
어려우며, 다른 
경쟁제품대비 
경쟁우위를 
점하는 정도 

Bachher & Guild(1996),
Carpentier & Suret(2015),

Osnabrugge(1998),
Rostamzadeh et al.(2014),

Festel et al.(2013),
Shepherd(1999),
Stankeviciene &

Zinyte(2012), Petty &
Gruber(2011),

Sudek(2006), Zinecker &
Bolf(2015),

정경희·성창수(2018)

제품(또는 
서비스)
판매량의 
증가가능성 

제품(또는 
서비스)의 

판매량이 국내외 
시장에서 
지속적으로 

증가할 가능성

Balachandra & Friar(1997),
Festel et al.(2013),

Macmillan et al.,(1985)
Osnabrugge(1998)

Rostamzadeh et al.(2014)
Zinecker & Bolf(2015)
정경희·성창수(2018)

제품(또는 
서비스)의 
시장진입 
가능성

제품(또는 
서비스)가 목표로 

하는 국내외 
시장에 진출할 수 

있는 가능성 

Block et al.(2019),
Macmillan et al.(1985),
Zinecker & Bolf(2015),
정경희·성창수(2018),

<표 3> ‘Product related’ 범주에 속하는 
주요투자결정요인 도출

제품(또는 
서비스)의 
품질 및 

구현가능성

제품(또는 
서비스)의 품질과 

구현 가능성   

Macmillan et al.(1985)
Maxwell et al,(2011)
Osnabrugge,(1998),
정경희·성창수(2018)

Technology
기술에 대한 
독점적 권한 
(예: 특허 등)

기술에 대한 
독점적 권한을 
보유한 정도 (예:
높은 기술력 또는 
특허 등의 지재권 

보유 등)

Festel et al.(2013),
Macmillan et al.(1985),
Maxwell et al.(2011),

Merrifield(1978),
Rostamzadeh et al.(2014),

Sudek(2006)

Product(or
Service)/

Technology

제품(또는 
서비스) 및 
관련기술의 
혁신성

제품(또는 서비스)
및 관련 기술이 
새롭고 혁신적인 

정도

Bachher & Guild(1996),
Festel et al.(2013),

Macmillan et al.(1985),
Rostamzadeh et al.(2014)

중분류 카테고리 정의 

Product related
(제품/서비스관련)

현재 기업이 생산하는 제품 또는 서비스 및 이와 관련
된 기술의 경쟁력 등에 대한 투자결정요인들에 대한 
카테고리

Human related
(내부인력 관련)

창업가나 팀원 등 기업 내부인력의 역량이나 성품, 경
험 등에 대한 투자결정요인들에 대한 카테고리 

Finance related
(재무 및 전략관련)

재무계획 및 전략 등 기업의 내부 운영과 관련된 투자
결정요인들에 대한 카테고리  

Market related
(시장 및 고객관련)

기업이 목표로 하는 시장과 고객, 그리고 규제 등의 외
부환경에 대한 투자결정요인들에 대한 카테고리 

Investor related
(투자자 및 

외부이해관계자 관련)

투자자 및 협력사와 같은 파트너, 멘토 등 기업의 외부 
이해관계자와 관련된 투자결정요인들에 대한 카테고리

<표 2> 투자결정요인의 중분류 카테고리에 대한 정의 

소분류
카테고리

주요투자결정
요인

정의 관련연구 

Entrepre-
neur

창업자의 관련 
산업 경험 및 

전문성

창업자의 관련 
산업에 대한 경험의 
정도와 관련 산업 
및 기술 등에 대한 

전문성

Bachher & Guild(1996),
Macmillan et al.(1985),
Maxwell et al.(2011),
Osnabrugge(1998),
Rostamzadeh et al.

(2014), Stankeviciene &
Zinyte(2012),

Sudek(2006), Zinecker &
Bolf(2015), 장수덕(2003),
정경희 & 성창수(2018)

창업자의 
조직운영 역량 

창업자의 
조직운영에 필요한 

역량의 보유 
정도(예: 팀원과의 
소통, 리더십 등)

Bachher & Guild(1996),
Balachandra & Friar,
(1997), Maxwell et

al.(2011), Stankeviciene
& Zinyte(2012), Zinecker

& Bolf(2015),
장수덕(2003)

창업자의 창업자의 사업에 Bachher & Guild(1996),

<표 4> ‘Human related’ 범주에 속하는 

주요투자결정요인 도출
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‘Finance related(재무관련)’ 카테고리에는 높은 잠재적 수익성

과 비용의 적절성, 빠른 Exit 가능성, 투자유치 가능성 등이 

포함되어 있고, 이 중 높은 잠재적 수익성과 관련된 투자결정

요인이 선행연구에서 가장 빈번하게 나타남을 알 수 있었다. 
더불어 사업화에 투입되는 생산, 마케팅 비용 등이 적정 수준

인지와 투자를 받은 후 빠른 Exit에 대한 계획이 명확하며 실

현가능한 것인지에 대한 투자결정요인도 빈번하게 나타났다. 
그리고 현재 유치한 투자규모와 향후 추가자금 확보가능성, 
사업화를 위한 전략 및 계획이 적정한지 등에 대한 투자결정

요인도 선행연구에 중복적으로 나타남을 알 수 있었다. 창업

기업의 재무, 운영전략 및 계획 등과 관련하여 선행연구에 반

복적으로 나타난 주요 투자결정요인은 <표 5>와 같다. 

‘Market related(시장 및 고객관련)’ 카테고리에는 시장규모의 

적정성, 시장의 성장 및 확장 가능성, 시장 내 경쟁강도 , 고객

의 필요 정도 등이 포함되어 있고 이중,  창업기업의 목표 시

장이 지속적으로 수익이 창출될 수 있는 규모인지에 대한 투

자결정요인이 선행연구에서 가장 빈번하게 나타났다. 그 다음

으로 시장이 향후 성장할 시장인지와 해외 시장 등 다른 시장

으로의 확장이 가능한지에 대한 투자결정요인이 빈번하게 나

타났다. 그리고 시장 내 경쟁강도와 고객이 사업아이템을 필요

로 하는 정도와 관련된 투자결정요인들도 다수 나타났다. 그 

외에도 관련 시장에 대한 규제강도 및 기타 리스크 등에 대한 

투자결정요인들도 나타났다. 시장 및 외부환경과 관련하여 선

행연구에 반복적으로 나타난 주요 투자결정요인은 <표 6>과 

같다. 소분류 
카테고리

주요투자
결정요인

정의 관련연구 

Finance
높은 잠재적 

수익성
향후 예상되는 
수익의 정도  

Bachher & Guild(1996),
Balachandra & Friar(1997),

Block et al.(2019),
Carpentier & Suret(2015),

<표 5> ‘Finance related’ 범주에 속하는 주요투자결정요인 

도출

Festel et al.(2013),
Macmillan et al.(1985),
Maxwell et al.(2011),

Merrifield(1978),
Osnabrugge(1998), Petty &
Gruber(2011), Rostamzadeh
et al.(2014), Stankeviciene

& Zinyte(2012),
Sudek(2006) Zinecker &

Bolf(2015),
정경희·성창수(2018)

비용의 
적절성 

마케팅이나 생산비용 
등 사업화 과정에 
투입될 것으로 
보이는 예상 

비용규모가 적절한지 
여부   

Balachandra & Friar(1997),
Carpentier & Suret(2015),

Festel et al.(2013),
Merrifield(1978),

Osnabrugge(1998), Petty &
Gruber(2011), Sudek(2006),

Zinecker & Bolf(2015),
정경희·성창수(2018)

빠른 Exit
가능성

EXIT에 대한 계획이 
명확하고 

실현가능하여 빠른 
EXIT이 가능한 정도  

Bachher & Guild(1996),
Festel et al.(2013),

Macmillan et al.(1985),
Osnabrugge(1998), Petty &
Gruber(2011), Rostamzadeh
et al.(2014), Sudek(2006),

Zinecker & Bolf(2015)

현 투자유치
규모 

현재의 투자유치 
규모 및 투자자 

현황 

Block et al.(2019),
Osnabrugge(1998), Petty &
Gruber(2011), Rostamzadeh
et al.(2014), Stankeviciene

& Zinyte(2012),
Sudek(2006), 장수덕(2003)

추가 
투자유치 
가능성 

향후 추가 자금 
확보의 가능성 및 

용이성 정도

Carpentier & Suret(2015),
Osnabrugge(1998), Petty &
Gruber(2011), Sudek(2006),

장수덕(2003)

Strategy &
Plan

사업화 전략 
및 계획의 
적정성 

사업화를 위한 비용,
판매, 마케팅,

판로개척 등에 대한 
전략 및 계획이 

명확하고 적정한지 
여부

Balachandra & Friar(1997),
Festel et al.(2013), Maxwell

et al.(2011),
장수덕(2003),

정경희·성창수(2018)

열정과 정직성  
대한 열정과 의지,

정직한 성품 

Macmillan et al.(1985),
Osnabrugge(1998),
Rostamzadeh et al.
(2014), Sudek(2006),
정경희·성창수(2018)

창업자의 
투자유치 이력 

창업자의 기존 
투자유치 성공 이력 

Macmillan et al.(1985),
Osnabrugge(1998)

Rostamzadeh et al.
(2014), Sudek(2006)

창업자의 
유연한 사고

멘토나 
자문그룹(Advisory

board)의 조언을 잘 
수용하여 비즈니스 
모델에 대한 변화를 

도모하는 능력 

Bachher & Guild(1996),
Osnabrugge(1998),

Sudek(2006)

Entrepre-
neur/
Team

창업자와 
팀원들의 

고객과 시장에 
대한 이해도 

창업자와 팀원들의 
목표 고객 및 시장에
대한 이해의 정도 

Bachher & Guild(1996),
Macmillan et al.(1985),

Rostamzadeh et
al.(2014)

Team

팀원들의 
전문성 및 

역량

팀원들의 관련 
산업에 대한 전문성 
및 사업화에 필요한 

기술보유 정도  

Balachandra &
Friar(1997), Carpentier &

Suret(2015), Festel et
al.,(2013), Macmillan et
al.(1985), Maxwell et

al.(2011), Merrifield(1978)
Petty & Gruber(2011)

Rostamzadeh et
al,(2014),

Shepherd(1999),
장수덕(2003),

정경희·성창수(2018)

팀의 협업능력 
팀원 간 소통 및 

협업이 원활한 정도  
Balachandra &

Friar(1997), 장수덕(2003)
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소분류 
카테고리

주요
투자결정
요인

정의 관련연구 

Market &
Customer

시장규모의 
적정성 

현재 목표로 하고 
있는 시장의 규모가 
지속적인 수익이 
창출될 수 있을 

정도의 적정규모인지 
여부

Bachher & Guild(1996),
Balachandra & Friar(1997),
Carpentier & Suret(2015),

Macmillan et al.(1985),
Maxwell et al.(2011),
Osnabrugge(1998),

Petty & Gruber(2011),
Rostamzadeh et al.(2014),
Sudek(2006), Zinecker &
Bolf(2015), 장수덕(2003)

시장의 성장 
및 확장 
가능성  

향후 관련 시장이 
성장 하거나 진출할 

시장의 종류가 
확장될 가능성 

Bachher & Guild(1996),
Balachandra & Friar(1997),

Macmillan et al.(1985),
Maxwell et al.(2011),

Osnabrugge(1998)
Rostamzadeh et al.(2014)
Sudek(2006), 장수덕(2003)

시장 내 
경쟁강도  

시장 내 유사제품을 
생산하는 현경쟁자의 

규모와 잠재 
경쟁자의 규모,
진입장벽 등 

Balachandra & Friar(1997),
Carpentier & Suret(2015),

Macmillan et al.(1985),
Maxwell et al.(2011),

Merrifield(1978),
Rostamzadeh et al.(2014),

Sudek(2006)

고객의 필요 
정도  

고객이 제품을 
필요로 하는 정도 

또는 선호도 

Balachandra & Friar(1997),
Carpentier & Suret(2015),
Maxwell et al.(2011), Petty

& Gruber(2011), Stankeviciene
& Zinyte(2012), Zinecker &

Bolf(2015)

Other
external

environ-me
nts

시장에 대한 
규제와 
리스크

관련 시장에 대한 
규제강도와 

사회/문화적, 경제적 
리스크의 정도 

Balachandra & Friar(1997),
Merrifield(1978), Petty &

Gruber(2011)

<표 6> ‘Market related’ 범주에 속하는 
주요투자결정요인 도출

‘Investor related(투자자 및 외부 파트너 관련)’ 카테고리에는 

투자자의 경험 및 지식 등과의 연관성 투자사의 투자목적과의 

적합성, 파트너와의 네트워킹 정도 등이 포함되어 있고, 이중 

창업기업의 사업아이템과 투자자의 경험 및 지식과 같은 백그

라운드(Background)와의 연관성, 투자사의 투자목적과 부합되

는 정도에 대한 투자결정요인이 선행연구에서 빈번하게 나타

났다. 그리고 이러한 투자자 외의 자문단이나 공급자 등의 파

트너와의 네트워킹 정도가 선행연구에서 주요 투자결정요인으

로 나타났다. 이러한 투자자 및 그 외의 주요 이해관계자와 

관련하여 선행연구에 중복적으로 나타난 주요 투자결정요인은 

<표 7>과 같다. 

소분류 
카테
고리

주요투자
결정요인

정의 관련연구 

Investor

투자자의 경험 
및 지식 

등과의 연관성

투자자의 경험과 지식 등 
배경과 피 투자기업 

사업아이템과의 연관성

Macmillan et al.(1985),
Osnabrugge(1998),
Rostamzadeh et al.
(2014), Sudek(2006)

투자사의 
투자목적과의 

적합성 

투자사의 투자목적과 
부합하고 상호 협력을 

통해 피 투자사의 도약이 
가능하리라 판단되는 정도 

Osnabrugge(1998),
Petty & Gruber(2011),
Sudek(2006)

Partner
(협력사 
등)

파트너와의 
네트워킹 정도 

적합한 협력회사, 자문그룹 
등 파트너들을 보유하고 

있는 정도 

Maxwell et al.(2011),
Stankeviciene &
Z i n y t e ( 2 0 1 2 ) ,
Sudek(2006), 장수
덕(2003)

<표 7> ‘Investor related’ 범주에 속하는 
주요투자결정요인 도출

이렇게 선행연구 분석결과 도출된 창업초기기업에 대한 주

요투자결정요인들은 모두 창업초기기업에 투자하는 엔젤투자

자나 벤처케피털리스트를 대상으로 한다. 따라서 액셀러레이

터의 특징이 반영되어 있지 않다. 이에 액셀러레이터 관련 자

료와 미국 액셀러레이터 인터뷰 및 이들의 투자기업 선정과

정에 대한 관찰 등을 바탕으로 액셀러레이터의 특징을 파악

하여 상기와 같이 도출한 주요 투자결정요인에 반영하였다. 
이의 과정 및 세부 내용은 다음에서 보다 자세히 다루었다.  

Ⅴ. 심층인터뷰 및 관찰 등을 통한

스타트업 액셀러레이터형(型)

투자결정요인 도출

5.1 도출과정

4장에서는 선행연구들을 분석하여 창업초기기업에 대한 주

요 투자결정요인을 도출하였다. 선행연구들의 대부분이 엔젤

투자자나 벤처케피털리스트들을 대상으로 연구한 것이므로, 
이들과 투자행태가 다른 액셀러레이터들의 특성을 반영하여 

보완할 필요가 있었다. 이를 위해서 먼저, 해외 액셀러레이터 

기업들의 스타트업 선정 관련 자료와 국내 창업초기기업 지

원 사업들의 평가관련 자료를 분석하였다. 그 다음으로 미국 

액셀러레이터들의 기업선정 과정을 관찰하여 이 때 나타나는 

질문들을 분석하고, 특이사항들을 파악하였다. 그 후, 미국 액

셀러레이터들을 대상으로 심층 인터뷰를 진행하여 미국 액셀

러레이터의 주요 투자의사결정요인에 대한 의견을 심도 깊게 

듣고, 주요 특성을 파악하였다. 마지막으로 이러한 과정을 통

해 도출한 액셀러레이터들의 특성들을 4장에서 도출한 주요

투자결정요인에 반영하여 ‘액셀러레이터 형(型) 주요 투자결

정요인’을 도출하고 국내 액셀러레이터들의 검토과정을 거쳐 

확정하였다. 도출 과정은 <그림3>과 같다. 
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5.2 관련 자료 분석
  
액셀러레이터의 투자 대상 선정 기준 등을 먼저 파악하기 위

해 우선 미국 유명 액셀러레이터 기업들의 스타트업 평가요인

과 국내 창업초기기업 지원 사업의 평가지표 등을 살펴보았

다. 미국 액셀러레이터의 평가지표는 홈페이지와 기존 인터뷰 

및 신문기사, 발간자료 등을 참고하였고, 국내 자료는 공개된 

자료를 참고하였다. 그리고 이러한 관련 자료조사 및 분석 과

정을 통해 선행연구에 나타나지 않은 지표들을 발견할 수 있

었다. 
먼저, 국내 스타트업 지원 사업에서는 창업교육경험 여부가 

평가지표로 나타남을 알 수 있었다(김진수 외, 2013). 그리고 

와이 콤비네이터와 테크스타즈의 경우에도 기존에 액셀러레이

팅을 받은 경험이 있는 스타트업을 더 선호하는 것으로 나타

났다(정새롬, 2017). 이는 양쪽 모두에게서 나타나는 유사한 

평가항목으로 보인다. 더불어 선행연구에서도 스타트업의 후

속투자를 통해 이윤을 창출하고자하는 투자주도형 액셀러레

이터의 경우, 기존에 액셀러레이팅을 받아본 경험이 있는 스

타트업들을 더 선호하는 것으로 나타나 이의 결과를 뒷받침

해 준다(Pauwels et al., 2016). 이에 ‘타 액셀러레이팅 프로그

램에 대한 경험’을 액셀러레이터형 주요 투자결정요인의 후보 

요인으로 정하고 이에 대한 액셀러레이터들의 의견을 심층인

터뷰를 통해 확인하였다. 
이외에 ‘사업아이템의 파급효과’등이 국내 정부지원사업의 

스타트업 평가지표에 나타났다(김진수 외, 2013). 이는 사업아

이템의 성공이 고용창출효과와 같은 사회․경제적 파급효과를 

가져올 수 있는가를 묻는 것으로 우리나라 정부지원사업의 

특성이 반영된 것으로 보인다. 더불어 해외 액셀러레이터 기

업에만 나타난 스타트업 평가지표는 ‘공동창업 여부’가 있었

다(이혜영 & 김진수, 2018; 정새롬, 2017). 와이 콤비네이터나 

테크스타즈의 경우 단독 창업자가 아닌 공동창업자를 더 선호

하는 것이 2차 자료나 해당 기업이 공개한 평가지표에 나타나 

있었다. 이러한 것들은 결과 해석 시, 의미 있는 요소가 될 수 

있을 것으로 보아 이 또한 후보요인에 포함시켰다. 이러한 2

차자료 조사결과 나타난 후보요인들은 심층인터뷰 등을 통해 

재확인 하여 액셀러레이터 형 투자결정요인에 반영하였다. 

5.3 관찰 및 심층인터뷰를 통한 미국 액셀

러레이터들의 주요투자결정요인 파악
  
액셀러레이터의 특성을 보다 정확하게 반영하기 위해서 액

셀러레이터 모델이 최초로 등장하고 가장 활발하게 운영되고 

있는 미국 액셀러레이터의 실제 스타트업 투자․평가 과정을 

관찰하고 심층인터뷰를 진행하였다.   
먼저 2020년 1월, 미국 시애틀에서 이루어진 시애틀에 위치

한 액셀러레이터 기업이 주최하는 투자대상 스타트업 선정을 

위한 평가 진행과정을 관찰하였다. 이 때, 피칭(Pitching)후에 

나타난 투자자들의 질문 100여개를 분석하였다. 그 이유는 일

반적으로 투자자들의 질문(또는 인터뷰) 목적은 투자 평가기

준이나 투자 시 중요하게 생각하는 것들에 대한 재확인 및 

검증을 위한 목적으로 진행된다(Yin & Luo, 2018). 따라서 액

셀러레이터들이 중요하게 생각하는 투자결정요인들을 가늠하

고, 심층인터뷰에 앞서 액셀러레이터들의 특성을 보다 면밀히 

파악하기 위해서 질문 내용에 대한 분석을 선행한 것이다. 평
가에 임한 피 평가 스타트업들은 모두 7개 기업으로 제조업

에서 모바일 서비스에 이르기 까지 다양한 산업의 비즈니스 

모델을 가지고 있었다. 그리고 평가에 참여한 다섯 명의 평가

자들은 미국 현지 액셀러레이터 및 투자자 등으로 구성되어 

있었다. 
평가과정에 나타난 100여개의 질문은 모두 유사한 내용끼리 

범주화하고 대표적인 용어로 코딩을 하였다. 이렇게 실제 평

가에 나타난 질문들을 통해 선행연구와 2차 문헌조사를 통해 

파악하지 못한 평가요인 및 특성들을 발견할 수 있었다. 첫 

번째로 중분류 카테고리인 ‘Product related’에 속하는 질문들

을 살펴보면 다음과 같다. 액셀러레이터팅을 지원하는 기업들

은 초기단계의 스타트업들이기 때문에 사업아이템이 아직 구

현되지 않았거나, MVP(Minimum viable product)단계인 경우가 

많다. 따라서 사업아이템에 대한 ‘향후 개발 계획’을 묻는 질

문이 많이 나타났다. 더불어 사업아이템의 경쟁적 우위가 무

엇인지에 대한 질문도 많이 나타났는데, 이는 앞선 선행연구

에서 나타난 결과들과도 동일하다. 
그다음으로 ‘Finance related’에 속한 질문들을 살펴보면 ‘예

상가격과 수익모델’에 대한 질문이 상대적으로 빈번하게 등장

하였다. 이 역시 아직 수익이 나타나지 않은 초기 스타트업이 

평가대상이기 때문으로 보이며 이러한 평가요인들은 선행연

구나 관련 자료에서 발견하지 못한 요인들이다. 그 다음으로 

‘고객유치 전략’, ‘마케팅 및 유통 전략 및 계획’에 대한 질문

이 많이 나타났다. 이를 통해 선행연구 분석을 통해 도출한 

요인 중 ‘사업화 계획 및 전략’ 부분을 관찰 내용을 반영하여 

보다 구체화할 필요가 있음을 알 수 있었다. 
그 다음으로 ‘Market related’에 속한 질문들을 살펴보면 고

<그림 3> 엑셀러레이터형(型) 투자결정요인 도출 과정
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객 행동이나 고객경험, 고객 니즈 등 고객에 대한 이해도 및 

이를 사업아이템에 반영한 정도를 묻는 질문들이 상대적으로 

빈번하게 나타남을 알 수 있었다. 이에 선행연구 분석에서 도

출한 고객니즈 관련 투자결정요인 또한 고객행동 및 고객 경

험 등 고객에 대한 이해도 등을 추가하여 구체화할 필요가 

있음을 알 수 있었다. 그 외에 사업아이템 구현에 필요한 파

트너와의 네트워킹을 보유하고 있는지에 대한 질문도 빈번하

게 나타났다. 
이처럼 액셀러레이터의 스타트업 선정 과정을 관찰한 결과 

나타난 주요 질문들은 ‘Product development plan(제품 개발계

획)’, ‘Revenue model(수익모델)’, ‘Marketing plan(마케팅 계획)’, 
‘Customer needs(고객니즈)’, ‘Barriers to entry(진입장벽)’ 등이었

다. 반면, 내부 조직원 등에 대한 질문의 빈도가 낮게 나타났

는데, 이는 이들이 대부분 사업을 시작하는 단계의 스타트업

들로서 구성원의 수가 5명 이내로 많지 않고 평가의 특성상 

사업아이템 및 향후 계획 등에 중점이 맞춰졌기 때문으로 보

인다. 따라서 이와 같은 관찰결과의 내용을 확인․보완하기 위

해 미국 액셀러레이터들과의 심층인터뷰를 진행하였다.
심층인터뷰는 시애틀에서 활동하고 있는 액셀러레이터 4명과 

실리콘 벨리, 보스턴 등에서 활동하는 액셀러레이터 3명을 대

상으로 진행하였으며, 응답내용에 바이어스(Bias)가 생길 수 있

기 때문에 다양한 직책에 있는 응답자로 구성하였다. 이들의 

직책은 액셀러레이터 기업의 대표(CEO), Managing director, 
Product director, Board of director 등이며, 3년~10년 이상 관련 

업무를 담당해 온 전문가들이다. 미국 액셀러레이터의 특성 등

에 대한 심층적인 답변을 들을 수 있도록 해당 기업에 소속되

기 전부터 관련 업무를 수행해온 전문가들로 구성하였다. 더불

어 미국 액셀러레이터에 대한 심층인터뷰를 진행한 것은 국내 

최초로 시도되었으며, 이를 통해 관련 연구 및 자료 등에서 얻

지 못하는 중요한 시사점을 얻을 수 있었다. 

참여자 직책 경력 

A 미국 액셀러레이터 기업 대표 13년 이상 

B Managing Director 5년 이상 

C Product director 10년 이상 

D Mentor 5년 이상 

E Managing Director 18년 이상

F Board of director 21년 이상

G Program manager 7년 이상

<표 8> 심층인터뷰 대상자 

인터뷰 질문은 먼저 1) 선정 프로세스와 2) 투자하고자 하는 

스타트업 선정에 있어서 중요한 투자결정요인이 무엇인지에 

대해 심층적으로 질문하였고, 3) 자료 조사 및 관찰 과정에서 

발견된 특이사항에 대한 이유 등을 확인하였다. 그리고 4) 미

국 액셀러레이터 및 창업생태계의 특성에 대한 질문을 하였

으며, 인터뷰 시간은 평균 1시간~약 1시간 30분가량 소요되었

다. 이 과정에서 관찰과정에서 나타나지 않은 스타트업 내부

인력의 중요성 등에 대한 심도 깊은 답변을 들을 수 있었다. 

그리고 각 인터뷰 대상자들의 응답 중 공통적으로 나타난 주

요한 내용들을 액셀러레이터 형 주요투자결정요인 도출에 반

영하였으며, 세부 내용은 다음과 같다. 
먼저, 이들은 미국 현지 액셀러레이터들의 액셀러레이팅 대

상 스타트업 선정과정은 스크리닝과 심층면접, 프리젠테이션 

등의 단계를 거치며 각 단계마다 중요하게 고려하는 요인이 

다르다고 말하였다. 이러한 투자대상 스타트업을 선정하는 전 

과정에서 인력관련 요인에서 중요하게 생각하는 요인은 스타

트업 대표의 실행력과 의지, 추진력이 중요하며 더불어 고객

의 피드백이나 멘토 들의 의견을 수렴하여 사업아이템을 개

선, 발전시키는 유연한 사고가 매우 중요하다는 공통 의견을 

나타냈다. 그리고 전문가 및 고객들의 의견을 수렴할 수 있는 

유연한 사고와 함께 올바른 판단과 실행력도 매우 중요한 요

소라고 복수가 응답하였다. 

“ 창업자나 팀원의 역량 중 중요한 것은 유연한 사고와 배

우고자 하는 자세를 가졌는지가 매우 중요함. 어느 대표든지 

자신들의 사업아이템에 대한 자부심을 가지고 있음. 하지만 

이를 구매하는 것은 고객이므로 자신들의 생각보다 고객들의 

피드백을 잘 들을 수 있고, 이러한 피드백을 유연(flexible)하게 

반영하여 고객니즈에 부응해 나갈 수 있어야 한다고 생각함

(CEO 외 다수)”

“ 대표의 역량 중, 대표의 실행능력이 중요하다고 생각함. 
해야 할 일도 많고 문제들을 해결해 나가야 하는데 이를 잘 

수행하는지 의지와 열정, 실행력이 중요하다고 생각함(Mentor 
외 다수)” 

그 다음으로 미국 액셀러레이터들은 팀원들의 전문성이 해

당 사업을 운영하기에 적합하게 구성되어 있고, 팀원들 간 협

업이 원활한지와 사업운영에 필요한 전문성을 갖춘 인력들의 

공동창업 여부 등이 중요하다고 응답하였다. 이는 앞서 관련 

자료조사에서도 와이 콤비네이터와 같은 미국 액셀러레이터

들은 공동창업여부를 중요하게 생각한다는 것이 나타났는데, 
그 이유를 심층인터뷰를 통해 보다 명확히 파악할 수 있었다. 
미국의 액셀러레이터들은 스타트업이 시작하기 위해서는 사

업운영에 필요한 전문 인력들의 공동창업이 핵심적이라고 말

한다. 왜냐하면 사업에 적합한 전문 인력의 영입은 매우 큰 

과제이자 사업운영을 위해 돌파해야 할 큰 관문이기 때문이

다. 그리고 실제 미국의 스타트업 창업자들은 이러한 관문을 

통과하기 위해서 많은 노력을 기울인다고 응답하였다. 스타트

업 창업자들은 적합한 공동창업자를 찾기 위해서 사업과 관

련된 Meet-up이나 컨퍼런스에서 지속적으로 참여하여 자신의 

사업아이템 또는 사업아이디어를 알리고 선전해야 한다. 그리

고 수십, 수백 번 반복되는 이러한 과정을 통해 공동창업자 

또는 적합한 팀원을 만날 수 있다. 따라서 이러한 과정이 매

우 어렵고 쉽지 않기 때문에 사업운영에 필요한 전문성을 가

진 공동창업자와 팀원을 보유한 스타트업들을 액셀러레이터
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들이 일반적으로 선호한다고 미국 액셀러레이터들은 공통적

으로 응답하였다. 

“공동창업여부는 미국에서는 매우 중요한 투자결정요인임. 
같은 생각이나 의견을 가진 두 명 이상의 사람으로 다양한 

전문분야를 가진 사람들이 골고루 구성되어 있는 것이 좋음. 
미국에서 투자를 받으려면 다양한 전문분야를 가진 사람들이 

공동 창업하는 것을 중요하게 생각함. 예를 들어 기술전문가 

창업자가 있다면, 비즈니스 전문가인 공동창업자가 있는 등, 
사업운영에 필요한 핵심 분야의 전문가로 구성된 공동창업자

를 선호함(액셀러레이팅 기업 CEO)” 

“ 먼저 팀원들의 프로파일을 통해 어떤 사람들로 구성되어 

있는가를 보며, 팀웍 또한 중요하다고 생각함. 이때 한쪽으로 

전문영역이 치우쳐지지 않고 사업운영에 필요한 전문영역을 

두루 갖추고 있는가를 봄. 예를 들어 엔지니어가 있다면, 비

즈니스 쪽을 담당하는 사람, 마케팅을 담당하는 사람, 세일즈

를 담당하는 사람 등으로 팀이 구성되었는지를 봄(Managing 
director외 다수)”

그리고 초기 단계의 스타트업들은 사업아이템을 구현하기 

위한 인력이 충분하지 않기 때문에 사업구현에 필요한 전문

성을 가진 자문그룹(Advisory board)을 가지고 있는지 여부가 

미국 액셀러레이터들에게 중요하다고 말한다. 반면, 사업아이

템(또는 사업아이디어)의 경쟁력 등은 앞에 언급한 요소들

(CEO의 역량, 전문성을 가진 공동창업자, 팀원들의 전문성과 

협업능력)에 비해 그 중요성이 상대적으로 낮다고 말한다. 그 

이유는 초기 스타트업의 첫 사업아이템은 여러 번의 피보팅

(Pivoting) 과정을 거쳐 변형되기 때문에 첫 사업아이템의 차

별성 및 경쟁력의 중요성은 상대적으로 떨어진다는 공통적인 

답변이 나타났다. 
두 번째로 제품 및 시장관련 요인에서는 고객의 큰 미충족 

수요(Big unmet needs)를 얼마나 잘 충족시키는 솔루션을 제

공하는지가 중요하다고 응답하였다. 이들은 단순히 독특한

(Unique) 아이템이 중요한 것이 아니라 이것이 소비자의 미 

충족 수요를 충족시켜야 하며, 그 미 충족 수요의 정도가 큰 

것이어야 한다고 말한다. 그래야 사업이 지속될 수 있기 때문

이라고 응답하였다. 더불어 미 충족 수요를 충족시키는 제품

이라고 해도 해당 시장이 포화상태라면 경쟁력이 약할 수 있

으므로 경쟁적 우위를 점할 수 있는 장점이 있는지 여부와 

경쟁자의 진입장벽을 구축할 수 있는 특허나 전략 등이 있는

지 가 중요하다고 언급하였다. 고객니즈의 반영정도 및 경쟁

자 대비 장점, 진입장벽 구축전략 등은 관찰 과정을 통해서 

나타난 결과와도 동일하다. 

“소비자의 큰 미 충족 수요(Big Unmet needs)를 해결하는 솔

루션을 제공하는지가 중요함. 단순히 독특한 아이템이 아니라 

시장에서 소비자의 충족되지 못하는 니즈를 충족하는가 여부, 

그리고 그 니즈의 정도가 큰 것인지 여부가 중요함. 단순히 

독특한 아이템의 경우 잠깐 소비자의 흥미를 유발하고 수요

가 창출될 수는 있으나 사업의 영속성에는 한계가 있을 수도 

있음. 따라서 미 충족 수요를 얼마나 정확하게 파악하고 있고 

이를 해결하는 솔루션을 제공하는지가 매우 중요함(Managing 
director외 다수)”

“미 충족 수요 또한 정확하고 객관적으로 증명해 줄 때 투

자자들의 신뢰를 더 얻을 수 있다고 생각함. 그리고 이러한 

미 충족 수요를 해결하는 솔루션이 시장의 트렌드를 견인해 

갈 수 있을 만큼 강력한 것이라면 더할 나위 없이 매력적인 

투자대상이라고 생각함(Board of director외 다수)” 

“고객의 큰 문제를 해결해 주는 솔루션이라고 해도, 시장이 

포화상태이면 경쟁력이 낮거나 큰 수익을 창출하지 못할 수 

있음. 따라서 경쟁적 우위를 점할 수 있는 경쟁력이 있어야 

하며 다른 경쟁자들이 시장에 진입하기 어렵게 만드는 

Barrier가 있는지, defensibility가 있는지 등도 중요함(Managing 
director 외 다수)”

그 외에도 사업아이템의 품질과 가격경쟁력이 중요하다고 

언급하기도 하였다. 사업아이템이 고객의 미 충족 수요를 충

족시키는 솔루션이라고 해도, 품질이 낮거나 가격경쟁력이 낮

다면 이 또한 사업의 영속성을 저해하기 때문에 이러한 부분

은 이후 액셀러레이팅을 통해 보완해 가야 한다고 언급하기

도 하였다. 
세 번째로 재무적인 요인에서는 ‘적합한 수익모델’이 중요성

하다는 공통적인 응답이 나타났다. 그 이유는 시장의 마켓 사

이즈도 중요하지만, 마켓사이즈가 크다고 해도 서비스가 무료

여서 수익창출이 어렵다면 이익을 얻기 어렵기 때문이라고 말

한다. 이와 함께 많은 창업초기기업들이 수익모델을 잘못 설

정하는 경우가 많고, 시장마다 수익모델을 달리 해야 한다는 

것을 받아들이지 못하는 경우에는 해당 스타트업에 투자하기

가 어렵다고 말한다. 그리고 수익모델이 수정하기 어렵게 이

미 고착화 되어 있는 경우에도 투자가 어렵다고 응답하였다. 

“시장의 마켓사이즈도 중요하지만 이보다 중요한 것은 얼마

나 이윤을 창출할 수 있을 것인가 임. 마켓사이즈가 크더라도 

서비스가 무료제공이어서 이윤이 창출되지 않으면 아무 소용

이 없음. 따라서 수익모델이 매우 중요함(Product director)” 

그 다음으로 액셀러레이터들은 사업운영 전략 및 구체적인 

마케팅 계획 등이 중요하다고 말한다. 그 이유는 초기 스타트

업들의 경우 완제품이 나오지 않은 경우가 많고 제품의 품질

도 완전하지 않아 수익창출 여부가 불확실하다. 따라서 이러

한 불확실성을 잠식시키기 위해서는 구체적인 사업화 계획, 
마케팅 전략 및 계획에 대한 제시가 필요하다고 말한다. 이와 

함께 대부분 투자자들은 최소 5배 이상의 수익을 남기려하기 
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때문에 투자를 유치하려면 고객 유치에 소요되는 기간 및 비

용, 마케팅 계획 등을 객관적인 근거를 기반으로 구체적으로 

제시해 주면 투자자들의 판단에 도움이 된다고 말하였다. 

“ 액셀러레이팅을 받을 기업을 뽑을 때 초기 스타트업들의 

경우 수익창출 여부, 제품구현가능성 등이 확실하지 않음. 따

라서 이러한 불확실성을 잠식시키기 위해서는 구체적인 마케

팅 전략 및 계획 등의 제시가 필요함” 

그리고 스타트업이 엔젤투자자나 벤처캐피털리스트 또는 액

셀러레이팅 경험이 있다면 이는 어느 정도 신뢰성을 입증 받

았다고 생각하기 때문에 이러한 기업들을 선호하게 된다고 말

하였다. 특히, 스타트업들이 기존에 투자유치를 했다고 했을 

때, 그 중 민간투자유치 금액이 어느 정도 인지를 본다고 말

한다. 민간투자를 받아본 경험이 있다면 그들의 사업아이템이

나 비즈니스 모델이 검증된 것으로 간주하게 된다는 것이다. 
더불어 와이 콤비네이터나 테크스타즈와 같이 중․대규모 액

셀러레이터들은 어느 정도 제품이 구현된 기업들을 선정하곤 

하는데, 그 이유는 이들에게 선정되고 싶어 하는 스타트업들

이 많아 경쟁률이 매우 높기 때문에 지원 기업 중에서 사업

화가 어느 정도 진행된 기업을 선정하게 된 다는 것이다. 그

리고 이러한 중대형 액셀러레이터 기업들은 다른 액셀러레이

터로부터 액셀러레이팅을 받아본 경험을 중요하게 생각할 수 

있다고 말한다. 그 이유는 이는 타 액셀러레이터 기업으로부

터 검증된 기업이며, 비즈니스 모델에 대한 여러 번의 피보팅

(Pivoting)을 경험해본 기업임을 의미하기 때문이다. 반면, 소

규모 액셀러레이터 기업들은 이들보다 더 초기 스타트업들을 

지원하기 때문에 내부인력 등을 더 중요하게 생각할 수 있다

고 말하였다. 
마지막으로 투자자 관련 요인에서는 액셀러레이터 기업의 

특성이나 투자목적이 투자할 스타트업 선정에 많은 영향을 

미친다고 응답하였다. 와이 콤비네이터나 테크스타즈와 같은 

중대규모 액셀러레이터가 아닌 소규모 액셀러레이터들은 벤

처케피털리스트와 같은 후속 투자자와의 직접적인 연결보다 

스타트업의 비즈니스 모델을 발전시키거나 적합한 파트너들

과의 네트워킹, 자체 펀드나 엔젤투자자들과의 연계를 통한 

시드머니 제공이 목표인 경우가 많다고 한다. 때문에 비즈니

스 모델을 발전시키거나 자신들이 보유하고 있는 인맥 Pool을 

활용하여 스타트업에게 네트워킹을 지원해주려면 액셀러레이

터들의 배경이나 전문성, 액셀러레이터 기업의 목표와의 부합

도가 중요하다는 것이다. 
그 외에도 액셀러레이터들은 그들의 경험 및 전문영역 등 

배경(Background)이 스타트업 선정 시 영향을 많이 미친다고 

말하였다. 액셀러레이터들의 전공분야, 전문분야와 관련된 기

업을 담당하면 더 많은 인사이트를 줄 수 있어 기업에 도움

이 된다고 말한다. 그리고 액셀러레이터가 가진 인적자원의 

활용도 가능하기 때문에 자신들의 전문분야와 관련된 기업들

에 투자하려는 경향이 강하다고 말한다. 이는 일반적인 투자

자들도 마찬가지로 투자자들의 전문분야와 관련된 기업들을 

투자하고 있다고 말한다. 따라서 스타트업들도 투자자를 찾을 

때, 투자자의 백그라운드가 자사의 사업과 연관이 있는지 등

을 보고 선정하는 것이 좋으며, 이는 투자자의 포트폴리오를 

보면 알 수 있다고 조언하였다. 
지금까지 언급한 미국 액셀러레이터 대상 심층인터뷰를 통

해 액셀러레이터들은 창업자와 팀, 고객의 피드백(또는 니즈) 
및 액셀러레이터의 의견을 반영할 수 있는 유연한 사고, 팀의 

전문성 및 협업능력, 사업운영에 필요한 전문성을 보유한 공

동창업자 보유여부, Advisory board(자문단)와의 네트워킹여부, 
대표의 열정과 실행능력, 적합한 수익모델, 사업운영 전략 및 

계획, 민간투자유치 경험 및 타 액셀러레이팅 경험, 액셀러레

이터 기업의 특성 및 목적과의 부합성, 액셀러레이터의 백그

라운드와의 연관성 등을 중요시 하는 것을 알 수 있었다. 이

렇게 파악된 액셀러레이터의 특성 등은 참고하여 다음과 같

이 액셀러레이터 형 투자결정요인을 도출하였다. 

5.4 스타트업 액셀러레이터형(型) 주요투자

결정요인 정리

4장의 선행연구 분석을 통해 도출한 주요투자결정요인을 관

련 자료조사 및 분석, 미국 액셀러레이터에 대한 관찰과 심층

인터뷰 결과에 대한 분석을 바탕으로 보완하였다. 
먼저, Product related 카테고리에서 수정․보완 된 액셀러레이

터형 투자결정요인은 다음과 같다. 액셀러레이터들의 투자대

상 기업들은 대부분 제품이 완전하게 개발되지 않았거나 개

선되어야 할 상황인 경우가 많다. 실제로 관찰결과 액셀러레

이터들은 스타트업 선정과정에서 제품에 대한 개발계획과 제

품의 구현가능성에 대한 질문이 빈번하게 나타나기도 하였다. 
이는 초기 스타트업이 지니는 불확실성 속에서 해당 제품아

이디어를 보다 객관적으로 판단하기 위한 것으로 보인다. 이

에 ‘제품개발 계획 및 제품구현 가능성’으로 지표의 의미를 

명확화 하여 보완하였다. 그리고 관련자료 분석에서 나타난 

국내 스타트업 지원 사업의 평가지표 중 고용창출과 같은 파

급효과가 빈번하게 나타나고 이는 스타트업 지원의 중요한 

목표이므로 이를 신규로 삽입하였다. 
Human related 카테고리에서의 수정․보완 된 사항은 다음과 

같다. 액셀러레이터 대상 심층인터뷰 결과에서도 언급했듯이 

액셀러레터들은 스타트업 창업자 및 팀과 함께 사업을 함께 

성장시킨다는 목표로 협업을 해야 하기 때문에 창업자의 열

린 사고와 실행력이 매우 중요하다고 말하였다. 이는 창업초

기기업 대상 투자를 하는 엔젤투자자에 대한 연구에서도 유

사하게 나타난 부분이다. 이에 ‘창업자의 유연한 사고와 실행

력’을 주요 요인으로 도출하였다. 그리고 액셀러레이터 관련 

자료에서 와이 콤비네이터 등의 액셀러레이터들이 단독창업

보다 공동창업을 더 선호하는 것으로 나타났다. 이에 ‘전문성

을 가진 공동 창업자 보유 여부’를 신규로 삽입하였다. 



카테
고리

<1단계>
4장, 선행연구 분석을 

통한 도출내용

<2단계, 3단계>
5장, 관련 문헌 조사/미국 
액셀러레이터 관찰 및 
심층인터뷰결과반영 

변경
내용

Product
related

제품(또는 서비스)의 
차별적 경쟁력

제품(또는 서비스)의 
차별성 및 경쟁력

수정
보완

제품(또는 서비스)
판매량의 증가가능성

의미중복으로 삭제

제품(또는 서비스)의 
시장진입 가능성

의미중복으로 삭제

제품(또는 서비스)의 품질 
및 구현가능성 

제품개발 계획 및 
제품구현 가능성 수정

보완기술에 대한 독점적 권한 
(예:특허 등)

기술의 혁신성 및 
독점적 권한(예:특허등)

제품(또는 서비스) 및 관련 
기술의 혁신성

제품(또는 서비스)의 
파급효과 

신규
삽입

Human
related

창업자의 관련 산업 경험 
및 전문성

창업자의 관련 산업 경험 및 
전문성

동일　

창업자의 조직운영역량 의미중복으로 삭제

창업자의 열정과 정직성  창업자의 열정과 정직성 동일　

창업자의 투자유치이력 의미중복으로 삭제

창업자의 유연한사고 
창업자의 유연한 사고와 

실행력
수정
보완

전문성을 가진 공동 창업자 
보유 여부 

신규
삽입

창업자와 팀원들의 고객과 
시장에 대한 이해도 

창업자와 팀원들의 고객과 
시장에 대한 이해도 

동일

타 액셀러레이팅 프로그램에 
대한 경험  

신규
삽입

팀원들의 전문성 및 역량 팀원들의 전문성 및 역량 동일

팀의 협업능력 팀의 협업능력 동일

<표 10> 스타트업 액셀러레이터형 투자결정요인 보완내용
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그다음 Finance related 카테고리에서의 변경사항은 다음과 

같다. 미국 액셀러레이터들은 관찰과 심층인터뷰 결과 스타트

업의 비즈니스 계획 중 수익모델을 중요하게 생각하는 것으

로 나타났다. 앞서 심층인터뷰에서도 이들은 아무리 좋은 제

품이라고 하더라도 수익모델이 시장에 적합하지 않아서 지속

적으로 수익이 창출되는 구조가 아니라면 비즈니스의 성장에 

한계가 있다고 강조하였다. 이에 ‘적합한 수익모델’을 새롭게 

삽입하였다. 그리고 관찰과 인터뷰 결과 액셀러레이터들은 사

업화 계획 중, 마케팅 및 판매 전략을 중요시 하였다. 선행연

구에서도 마케팅이나 판매전략 또는 계획에 대한 요인이 상

당수 나타난 것과 유사한 부분이기도 하다(Merrifield, 1978; 
Festel et al., 2013). 이에 사업화 계획 및 전략요인을 마케팅 

및 판매 전략이라는 보다 명확하고 구체적인 범위로 특정지

어 보완하였다.  
Market related 카테고리에서는 관찰과 인터뷰 결과 창업자나 

팀원들이 고객의 니즈를 얼마나 잘 이해하고, 이를 제품이나 

서비스에 반영했는가를 액셀러레이터들이 중요하게 생각하는 

것으로 나타났다. 이는 선행연구에서도 동일하게 나타나는 부

분이므로, ‘고객의 니즈정도’를 주요한 요인으로 도출하였다. 
마지막으로 Investor related 카테고리에서의 변경사항은 다음

과 같다. 액셀러레이터들에 대한 관찰과 인터뷰 결과 인력이 

부족한 스타트업들이 사업을 올바른 방향으로 끌고 나가기 

위해서는 외부 네트워킹 보유 여부가 중요하다고 보았다. 이

를 응답자들이 보다 잘 이해할 수 있도록 ‘적합한 파트너(협
력사) 보유여부’로 수정하였다. 
이렇게 수정․보완된 스타트업 액셀러레이터 형 투자결정요인

은 평균 3년 이상 스타트업을 선정, 멘토링을 진행해왔고, 시

드머니 투자를 해왔으며 중소기업벤처부에 액셀러레이터로 등

록되어 있는 액셀러레이터 7명(표9)의 검토를 받아 누락된 요

인이 있는지 등을 검토 받아 확정하였다. 액셀러레이터 형 투

자결정요인의 수정보완 사항은 <표 10>과 같으며, 각 요인에 

대한 정의는 아래 <표11>과 같다. 

전문가 성별 연령
해당
경력  

액셀러레이팅 
주요 분야 

A 남성 40대 약5년 R&D기술 분야 

B 남성 40대 약3년 예비창업가  육성 및 신사업 개발

C 남성 50대 약5년 사내, 일반 스타트업 육성 및 코칭

D 남성 40대 약5년 스타트업비즈니스코칭

E 남성 50대 약5년 스타트업  코칭 및 IT컨설팅

F 여성 40대 약3년
마케팅&브랜드  전략기획,

스타트업 코칭

G 남성 40대 약5년 CMO

<표 9> 전문가의 주력분야 및 경력 현황 

여러 단계를 거쳐 도출한 액셀러레이터형 투자결정요인이 기

존 연구에 나타난 투자결정요인과 비교해 볼 때 나타난 가장 

큰 차이점은 현재보다 미래 가능성을 평가하며, 이의 실현가능

성을 평가하는 요인이 많다는 것이다. 즉, 벤처캐피털리스트나 

엔젤투자자 대상의 기존 선행연구들에 나타난 투자결정요인 보

다 더 빈번하게 미래 가능성 및 이의 실현가능성 여부를 평가

하고자 하는 투자결정요인들이 빈번하게 나타난 것이다. 예를 

들어 기존 연구에서는 제품의 완성도, 품질 등에 대한 평가요

인이 대부분이라면, 액셀러레이터들은 제품 개발계획이나 제품 

구현 가능성 등에 대한 질문이 다수 나타났다. 이는 액셀러레

이터가 기존 투자자보다 더 초기단계의 스타트업들을 대상으로 

투자활동을 하기 때문으로 보인다. 실제 선행연구 결과, 액셀러

레이터들이 엔젤투자자보다도 평균 약 0.38년 업력이 적은 기

업들을 투자하는 것으로 나타났다(최윤수·김도현, 2016). 
그 외에도 한 연구에 나타난 액셀러레이터들의 스타트업 평가 

시 나타난 질문들을 살펴보면, 미래 성장 가능성을 평가하기 

위한 목적의 질문이 대부분이며, 실제로 시장이 존재하는지, 이

들이 시장에서 우위를 점할 수 있는 지 여부 등을 파악하기 위

해 보다 구체적인 근거들을 질문하는 것으로 나타나 상기의 분

석결과를 뒷받침 해준다(Yin & Luo, 2018). 



Finance
related

높은 잠재적 수익성 높은 잠재적 수익성 동일

비용의 적절성 적절한 비용계획
수정
보완

빠른 Exit 가능성 의미중복으로 삭제 

적합한 수익모델
신규 
삽입

현 투자유치 규모 현재의 투자유치정도 
수정
보완

추가투자유치가능성 의미중복으로 삭제

사업화 전략 및 계획의 
적정성 

마케팅 및 판매전략 
수정 
보완　

Market
related

시장규모의
적정성 

현 시장규모의 적정성

시장의 성장 및 
확장가능성  

시장의 성장 및 
확장가능성  

동일

시장 내 경쟁강도 
시장 내 경쟁강도 및 

진입장벽 수정
보완

고객의 필요정도  고객의 니즈정도  

시장에 대한 규제와 
리스크

시장에 대한 규제와 
리스크

동일　

Investor
related

투자자의 경험 및 지식 
등과의 연관성

투자자의 전문영역과의 
연관성

수정
보완

투자사의 투자목적과의 
적합성 

투자사의 투자목적과의 
적합성 

동일

파트너와의 네트워킹정도 
적합한 파트너(협력사)

보유 여부
수정
보완

신규삽입: 새롭게 추가된 요인
중복의미로 삭제: 다른 요인들과 의미가 중복되어 삭제한 요인 
수정․보완: 기존의 요인의 의미에 관련 있는 내용을 추가하거나 적절한 단어로 
변경한 것 

허주연
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중분류 소분류
주요투자결정

요인
정의

Product
related

Product
(or

Service)

제품(또는 
서비스)의 
차별성 및 
경쟁력

제품(또는 서비스)이 차별적이고 
독특하여 다른 경쟁제품대비 
경쟁우위를 점하는 정도 

제품개발 계획 
및 제품구현 

가능성 

제품(또는 서비스)개발에 대한 계획 
및 구현가능성   

제품(또는 
서비스)의 
파급효과 

(예: 고용창출 등)

제품(또는 서비스)가 창출할 수 있는 
사회/경제적인 효과의 정도  

Tech-
nology

기술의 혁신성 
및 독점적 권한 
(예: 특허 등)

제품(또는 서비스) 및 관련 기술이 
새롭고 혁신적인 정도기술에 대한 

독점적 권한을 보유한 정도 

Human
related

Entre-
preneur

창업자의 관련 
산업 경험 및 

전문성

창업자의 관련 산업에 대한 경험의 
정도와 관련 산업 및 기술 등에 대한 

전문성

창업자의 열정과 
정직성

창업자의 사업에 대한 열정과 의지,
정직한 성품 

창업자의 유연한 
사고와 실행력

멘토나 자문그룹(Advisory board)들의 
조언을 잘 수용하여 비즈니스 모델에 

대한 변화를 도모하는 능력 
(액셀러레이터와의 협업능력)

<표 11> 액셀러레이터형 주요투자결정요인에 대한 정의 

전문성을 가진 
공동 창업자 
보유 여부 

사업운영에 필요한 전문성을 가진 
공동창업자의 보유여부   

Team

창업자와 
팀원들의 고객과 
시장에 대한 

이해도 

창업자와 팀원들의 목표 고객 및 
시장에 대한 이해의 정도 

타 액셀러레이팅 
프로그램에 대한 

경험  

타 액셀러레이터 기업으로부터 
선정되어 액셀러레이팅 프로그램을 

경험한 정도

팀원들의 전문성 
및 역량

팀원들의 관련 산업에 대한 전문성 
및 사업화에 필요한 기술보유 정도   

팀의 협업능력 팀원 간 소통 및 협업이 원활한 정도  

Finance
related

Finance

높은 잠재적 
수익성

향후 예상되는 수익의 정도 

적절한 비용계획
마케팅이나 생산비용 등 사업화 

과정에 투입될 것으로 보이는 예상 
비용에 대한 계획이 적절한 정도

적합한 수익모델
기업이 어떻게 수익을 내고 이익을 
발생시킬 것인지에 대한 방식 및 

계획이 적합한 정도  

현재의 
투자유치정도 

민간투자기업 또는 공공기관으로 
부터 받은 투자금 유치 규모 및 

투자자 현황

Strategy&
Plan

마케팅 및 
판매전략 

판매, 마케팅, 판로개척 등에 대한 
전략 및 계획이 명확하고 적정한지 

여부

Market
related

Market &
Customer

현 시장규모의 
적정성

현재 목표로 하고 있는 시장의 
규모가 지속적인 수익이 창출될 수 
있을 정도의 적정규모인지 여부

시장의 성장 및 
확장가능성  

향후 관련 시장이 성장하거나 진출할 
시장이 확장될 가능성  

시장 내 
경쟁강도 및 
진입장벽

시장 내 유사제품을 생산하는 
경쟁자의 규모와 시장에 새롭게 

진입할 예정인 잠재 경쟁자의 규모,
진입장벽 등 

고객의 니즈정도  
고객이 제품을 필요로 하는 정도 

또는 선호도 

Other
external
environ-

ment

시장에 대한 
규제와 리스크

관련 시장에 대한 규제강도와 
사회/문화적, 경제적 리스크의 정도  

Investor
related

Investor

투자자의 
전문영역과의 

연관성

투자자의 경험과 지식 등 배경과 피 
투자기업 사업아이템과의 연관성

투자사의 투자 
목적과의 적합성 

투자사의 투자목적과 부합하고 상호 
협력을 통해 피 투자사의 도약이 

가능하리라 판단되는 정도 

Partner

적합한 
파트너(협력사)
보유 여부

협력회사 등, 파트너들을 보유 여부 

적합한 멘토 
그룹 보유여부

멘토 등 사업운영에 필요한 
자문그룹(Advisory board) 보유 여부
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Ⅵ. 카테고리 별, 세부투자결정요인의

중요도 및 우선순위 도출

6.1 AHP 분석을 위한 의사결정계층구조

본 연구에서는 상기의 과정을 통해 도출한 액셀러레이터 형 

투자결정요인에 대한 신뢰성 및 중요도, 우선순위 등을 살펴

보기 위해 AHP(분석적 계층화 기법)를 실시하였다. 본 연구의 

주요 연구목적이 액셀러레이터의 투자결정요인을 도출하는 것

에 있기 때문에 전체 우선순위가 아닌 각 카테고리(Level1) 별 

세부투자결정요인(Level2) 간의 중요도를 살펴보았다. 먼저, 각 

카테고리 별 세부투자결정요인은 다음 <표 12>와 같다.  
Human related 카테고리의 경우, 하위 투자결정요인의 수가 8
개로 다른 카테고리에 비해 2배가 많아서 바이어스(Bias)가 생

길 수 있기 때문에 Entrepreneur(창업자)와 Team(팀)으로 분류

하였다.  

6.2. 조사대상자 및 응답자 현황

본 연구의 정량조사 대상자는 중소벤처기업부에 등록된 약 

230여개의 국내 액셀러레이터 기업(또는 기관)들이다(2020년 4
월 기준). 액셀러레이터 조사 내용의 정확도를 높이기 위해 스

타트업 선정 평가 경험이 있는 기업들 중, 소속 기업(또는 기

관)들을 대표하여 기업의 투자목적, 주요투자방식, 투자결정요

인 등을 응답할 수 있는 대표성을 띈 인물들을 조사대상자로 

선정하였다. 이에 국내 스타트업 액셀러레이터 기업의 투자 

등을 담당하고 있는 대표나 임원, 투자담당 부서의 장들을 대

상으로 설문조사를 진행하였다. 이에 응답이 가능한 200여개 

기업 중, 50여개 기업(또는 기관)에 소속된 58명의 응답을 수

집하였으며 이는 약 27.5%의 높은 응답률로 나타났다. 
이렇게 수집된 데이터의 신뢰성을 확인하기 위해 응답의 

CI(Consistency Index:일관성 지수)와 CR(Consistency ratio:일관

율)을 살펴보았다. 이는 0.1 미만이어여야 응답이 일관성이 있

다고 판단할 수 있으므로, 일관성지수가 높게 나타나는 응답

은 재 응답을 하게 하거나, 응답에서 제거하였다. 이를 통해 

정제된 유효응답 55개를 분석하였고, 전체 응답의 일관성지수 

및 일관율은 0.1 미만으로 응답은 일관성 있고 신뢰할 만한 

것으로 나타났다. 

6.3. 카테고리 내, 세부투자결정요인의 우선

순위 결과

6.3.1 Product related 카테고리 내 세부 투자결

정요인의 우선순위

Product related 카테고리의 하위 투자결정요인들의 우선순위를 

살펴보면 다음과 같다. 먼저 ‘제품(또는 서비스)의 차별성 및 경

쟁력(0.30)’의 중요도가 가장 높게 나타났고, 그 다음으로 ‘제품

개발 계획 및 제품구현 가능성(0.26)’, ‘기술의 혁신성 및 독점적 

권한 (0.26)’ 순으로 나타났다. 그리고 ‘제품(또는 서비스)의 파급

효과(예: 고용창출 등)(0.18)’는 그 중요도가 상대적으로 가장 낮

게 나타났다. 이 중 ‘제품의 차별성 및 경쟁력’은 기존 선행연구

에서도 가장 높은 빈도로 나타났고, 매우 중요한 요인으로 강조

질문사항 구분 응답자 명 %

성별
남성  44 80%

여성   11 20%

연령

20대  2 4%

30대   17 31%

40대   25 45%

50대   11 20%

60대 이상   0 0%

소속
액셀러레이터 
기업업력

1년 미만  4 7%

1년 이상~ 3년 미만  19 35%

3년 이상 ~ 5년 미만  14 25%

5년 이상~ 10년 미만  7 13%

10년 이상~ 11 20%

<표 13> 응답자 통계 

Level1
(카테고리)

Level2
(세부 투자결정요인)

Product related

제품(또는 서비스)의 차별성 및 경쟁력

제품개발 계획 및 제품구현 가능성 

제품(또는 서비스)의 파급효과 (예: 고용창출 등)

기술의 혁신성 및 독점적 권한 (예: 특허 등)

Human related_
Entrepreneur

창업자의 관련 산업 경험 및 전문성

창업자의 열정과 정직성

창업자의 유연한 사고와 실행력

전문성을 가진 공동 창업자 보유 여부 

Human
related_Team

창업자와 팀원들의 고객과 시장에 대한 이해도 

타 액셀러레이팅 프로그램에 대한 경험  

팀원들의 전문성 및 역량

팀의 협업능력

Finance related

높은 잠재적 수익성

적절한 비용계획

적합한 수익모델

현재의 투자유치정도 

마케팅 및 판매전략 

Market related

현 시장규모의 적정성

시장의 성장 및 확장가능성  

시장 내 경쟁강도 및 진입장벽

고객의 니즈정도  

시장에 대한 규제와 리스크

Investor related

투자자의 전문영역과의 연관성

투자사의 투자 목적과의 적합성 

적합한 파트너(협력사) 보유 여부

적합한 멘토 그룹 보유여부

<표 12> 스타트업 액셀러레이터형 투자결정요인에 대한 

의사결정계층구조
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되어 왔다. 즉, 이는 모든 투자주체들이 투자 시 매우 중요하게 

고려하는 요인으로 액셀러레이터들도 동일한 것으로 보인다

(Bachher & Guild, 1996; Carpentier & Suret, 2015; Festel, 
Wuermseher, & Cattaneo, 2013; Osnabrugge, 1998; Petty & Gruber, 
2011; Rostamzadeh, et al., 2014; Shepherd, 1999; Stankeviciene & 
Zinyte, 2012; Sudek, 2006; Zinecker & Bolf, 2015; 정화영·양영석, 
2007). 
그 다음으로 중요도가 높게 나타난 요인은 ‘제품개발 계획 및 

제품구현 가능성’ 이다. 이 요인은 스타트업 액셀러레이터들의 

스타트업 선정과정에 대한 관찰을 통해 도출된 요인이다. 실제 

미국 액셀러레이터들이 투자대상 스타트업을 평가하는 과정에서 

높은 빈도로 나타난 질문 중 하나가 제품(또는 서비스)의 향후 

개발계획이었다. 그 이유는 액셀러레이터의 투자대상인 초기 스

타트업들의 경우 제품이나 서비스의 완성도가 높지 않거나 제품

의 종류가 다양하지 않은 경우가 많다. 이에, 액셀러레이터들이 

제품이나 서비스의 현재 품질로는 미래 가능성을 평가하기 어렵

기 때문에 제품개발계획을 중요하게 생각하는 것을 관찰과정을 

통해서도 알 수 있었다. 물론 기존의 앤젤투자자 및 벤처케피털

리스트를 대상으로 한 선행연구에서도  ‘제품구현 가능성’ 등이 

나타나기는 하였지만 빈도가 상대적으로 높지 않았다. 그러나 

본 연구에서는 중요도가 높게 나타난 것으로 볼 때, 이는 벤처

투자자 등에 비해 훨씬 초기기업을 지원하는 액셀러레이터의 특

성이 반영된 결과로 보인다(Macmillan et al., 1985; Maxwell et 
al., 2011; Osnabrugge, 1998). 
이와 함께 중요하게 평가된 요인은 ‘기술의 혁신성 및 독점적 

권한’ 이다. 이는 선행연구에서도 중요하게 언급된 투자결정요

인들 중 하나로서 다른 투자주체들과 함께 액셀러레이터들도 중

요하게 생각하는 요인으로 나타났다(Festel et al., 2013; 
Macmillan, et al., 1985; Maxwell, et al., 2011; Merrifield, 1978; 
Rostamzadeh et al., 2014; Sudek, 2006). 

Level 2. 세부 투자결정요인 중요도
우선
순위

제품(또는 서비스)의 차별성 및 경쟁력 0.30 1

제품개발 계획 및 제품구현 가능성 0.26 2

기술의 혁신성 및 독점적 권한 (예: 특허 등) 0.26 2

제품(또는 서비스)의 파급효과 
(예: 고용창출 등)

0.18 4

[ Total ] 1.00

[ Consistency Ratio ] 0.00

<표 14> Product related 카테고리 내 
Level2 세부 투자결정요인의 중요도 및 우선순위

6.3.2 Human related 카테고리 내 세부 투자결

정 요인의 우선순위

먼저 Human related_Team에서는 ‘창업자와 팀원들의 고객과 

시장에 대한 이해도’가 0.31로 가장 높게 나타났고, 그 다음으

로 ‘팀의 협업능력(0.30)’, ‘팀원들의 전문성 및 역량(0.29)’순으

로 나타났다. 이 중 ‘창업자와 팀원들의 고객과 시장에 대한 

이해도(0.31)’ 의 중요도가 가장 높게 나타났는데, 이는 앞서 

진행한 심층인터뷰 결과와도 동일하다. 
그 다음으로 액셀러레이터들이 중요하게 생각하는 투자결정요

인에는 ‘팀의 협업 능력’ 과 ‘팀원들의 전문성 및 역량’ 으로 나

타났다. 이는 앞서 심층인터뷰 결과와도 동일하다. 인터뷰에 응

한 미국 액셀러레이터들은 창업초기 스타트업의 경우 실제로 사

업아이템을 제품으로 구현하고, 사업을 영위해 나가기 위해서는 

창업자 한사람의 역량으로는 부족하다고 말한다. 따라서 사업을 

구현하고 발전시켜 나갈 수 있는 팀원의 구성이 매우 중요하며, 
이 때 사업운영에 필요한 다양한 전문성 및 역량이 요구되는데 

이를 반영하여 팀이 구성되었는지 여부가 중요하다고 말한다

(Timmons et al., 1977; 이혜영 & 김진수, 2017). 즉, 내부 조직원

에 비즈니스 전공자가 있다면, 해당 기술에 대한 전문가가 있고, 
마케팅 전문가가 있어야 사업화가 용이하다는 것이다. 그리고 

이들 간의 협업이 잘 되어야만 사업이 운영되기 때문에 협업도 

중요한 요인이라고 말한다. 따라서 이들의 지원을 받고자 하는 

스타트업들은 전문성 있는 팀원구성과 협업능력을 갖춰야 함을 

알 수 있다. 
반면, Human related의 팀 부분에서 가장 중요도가 낮게 나타

나는 요인이 ‘타 액셀러레이팅 프로그램에 대한 경험’으로 나타

났는데 이는 와이 콤비네이터나 테크스타즈와 같은 대표적인 미

국 액셀러레이터들이 스타트업 선정 시 중요하게 생각하는 요인

이다. 이처럼 국내 액셀러레이터와 미국 액셀러레이터 간 중요

도의 차이가 있는 이유는 액셀러레이터 산업의 성숙도 차이에 

기인하는 것으로 보인다. 이는 본 조사결과 진행한 국내 액셀러

레이터 대상 심층인터뷰와 관련 선행연구를 통해 알 수 있었다. 
미국의 경우 타 액셀러레이팅 프로그램을 신뢰하는 경향이 있

다. 실제로 와이 콤비네이터나 테크스타즈 같은 액셀러레이터의 

프로그램에 참여한 기업들이 더 빠르게 Exit을 하거나 펀딩을 

받는 것으로 나타나기도 하였다(Smith & Hannigan, 2015; 
Hochberg, 2016). 이에 이들 미국 액셀러레이터들은 상호 신뢰를 

바탕으로 투자 정보 등을 공유하는 등, 협업도 이루어지고 있다

(김주성 & 홍다혜, 2013). 따라서 만약 스타트업이 타 액셀러레

이팅 프로그램을 경험했다면 제품이 고객니즈에 맞게 피보팅

(Pivoting)하는 과정을 거쳤을 것이며, 후속 투자 유치에 적합하

게 사업이 발전되었을 것이라고 보는 것이다(Drover et al., 2017; 
정새롬, 2017). 반면, 국내의 경우 액셀러레이터 기업들이 생긴 

지 오래되지 않았고, 멘토링의 전문성이나 교육의 질 등에 대한 

신뢰가 아직 형성되지 않았다(김용재 & 염수현, 2014). 따라서 

국내 액셀러레이터들은 미국의 액셀러레이터들과 달리 타 액셀러

레이팅 프로그램을 경험했는지 여부가 중요한 고려요소가 아닌 

것으로 나타나 국가 간 차이를 가늠할 수 있었다.
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Level 2. 세부 투자결정요인 중요도 우선순위

창업자와 팀원들의 고객과 시장에 대한 이해도 0.31 1

팀의 협업능력 0.30 2

팀원들의 전문성 및 역량 0.29 3

타 액셀러레이팅 프로그램에 대한 경험  0.09 4

[ Total ] 1.00

[ Consistency Ratio ] 0.01

<표 15> Human related_Team 카테고리 내 
Level2 세부 투자결정요인의 중요도 및 우선순위

그 다음으로 Human related_Entrepreneur에서는 ‘창업자의   유연

한 사고와 실행력(0.29)’, ‘전문성을 가진 공동창업자 보유여부

(0.25)’, ‘창업자의 열정과 정직성(0.23)’, ‘창업자의 관련 산업 경험 

및 전문성(0.23)’ 순으로 나타났다. 이는 스타트업 액셀러레이터 

대상 심층인터뷰 결과와도 유사한 부분이 있다. 
창업자와 관련된 요인에서 가장 우선순위가 높게 나타나는 것

은 ‘창업자의유연한 사고와 실행력’이 0.29로 가장 높게 나타났다. 
이는 액셀러레이터 대상 심층인터뷰 결과와도 동일하다. 이를 액

셀러레이터들이 중요시 하는 이유는 액셀러레이터의 경우 창업자 

및 스타트업의 팀원들과 함께 협업을 통해 비즈니스 모델을 발전

시켜 나가기 때문에 이 때 창업자가 액셀러레이터나 멘토 들의 

조언을 수렴하고 반영하는 능력이 매우 중요하기 때문이다. 이러

한 역량의 중요성은 선행연구에서도 나타난 바 있는데 비교적 초

기 기업에 투자하며 기업의 팀원들에게 조언자 역할을 하는 엔젤

투자자들의 경우에도 창업자가 조언자들의 의견을 얼마나 잘 수

렴하는가를 중요시 한다는 결과가 나타난바 있다(White & 
Dumay, 2018). 
그 다음으로 높게 나타난 요인은 ‘전문성을 가진 공동 창업자 

보유 여부(0.25)’ 이다. 그 다음으로 ‘창업자의 열정과 정직성

(0.23)’, ‘창업자의 관련 산업 경험 및 전문성(0.23)’으로 나타났다. 
‘전문성을 가진 공동 창업자 보유여부’는 미국 액셀러레이터에 

대한 자료와 심층인터뷰 등에서 중요하게 나타난 요인이다. 이러

한 요인의 중요도가 상대적으로 높게 나타난 것을 통해 이는 국

내외 액셀러레이터 모두 중요하게 생각하는 요인임을 알 수 있

다. 더불어 타 투자주체들보다 액셀러레이터들이 이를 중요하게 

언급하고 있는데, 이를 중요하게 생각하는 이유는 앞선 관련 자

료조사 및 심층인터뷰 결과에서도 언급했듯이 대표자 한 사람이 

모든 역할을 할 수 없기 때문에 사업운영에 필요한 전문성을 가

진 공동창업자 보유여부가 중요하기 때문이다. 이와 같은 이유로 

와이 콤비네이터와 같은 액셀러레이터는 스타트업 선정 시, 단독

창업자가 아닌 공동창업자를 선호하는 것으로 나타나고 있다(정
새롬, 2017).    

Level 2. 세부 투자결정요인 중요도
우선
순위

창업자의 유연한 사고와 실행력 0.29 1

전문성을 가진 공동 창업자 보유 여부 0.25 2

창업자의 열정과 정직성 0.23 3

창업자의 관련 산업 경험 및 전문성  0.23 3

[ Total ] 1.00

[ Consistency Ratio ] 0.01

<표 16> Human related_Entrepreneur 카테고리 내 

Level2 세부 투자결정요인의 중요도 및 우선순위

6.3.3 Finance related 카테고리 내 세부 투자결

정요인의 우선순위

‘Finance related’ 카테고리에 속한 하위 투자결정요인들의 중

요도를 살펴보면 다음과 같다. 먼저, ‘적합한 수익모델’의 중

요도가 0.31로 가장 높게 나타났다. 그 다음으로 ‘마케팅 및 

판매전략(0.25)’이 높게 나타났고, ‘높은 잠재적 수익성(0.16)’, 
‘적절한 비용계획(0.14)’, ‘현재의 투자유치 정도(0.13)’ 순으로 

나타났다. 이중 ‘적합한 수익모델’은 스타트업 액셀러레이터

들의 스타트업 선정과정을 관찰하고 심층인터뷰를 진행한 결

과 도출된 투자결정요인이다. 이의 중요도가 높게 나타난 것

을 통해 본 연구에서 도출된 액셀러레이터 형 투자결정요인

의 신뢰성도 알 수 있다. 더불어 이의 중요도가 높게 나타난 

이유는 심층인터뷰 결과에서 언급되었듯이 수익모델이 이후

의 수익창출에 직접적인 영향을 미치기 때문이다. 예를 들어 

고객의 니즈가 아무리 높은 서비스라도 수익모델이 잘못 설

정되어 있어서 무료 서비스를 지속해야 한다면, 향후에도 수

익창출이 어려워진다. 그리고 시장의 상황이나 고객의 니즈에 

맞게 수익모델이 변경될 수 있어야 하는데, 변경이 불가능할 

정도로 고착화 되어 있다면 이 또한 향후 수익창출의 큰 장

애요인이 된다고 말한다. 더불어 적합한 수익모델은 향후의 

잠재적 수익성을 비교적 명확하게 가늠할 수 있는 요인이기

도 하다. 한 선행연구에서는 액셀러레이터들이 불확실한 시장

의 매력도를 확인하기 위해서 고객이 제품에 대한 지불능력

이 있는지, 이를 받아들일 수 있는지 등 수익모델의 적합성 

여부를 질문하는 것으로 나타났다(Yin & Luo, 2018). 
그 다음으로 중요도가 상대적으로 높게 나타난 ‘마케팅 및 

판매전략’은 벤처투자자와 엔젤투자자를 대상으로 한 선행연

구에서도 나타난 투자결정요이다(Merrifield, 1978; Festel et al., 
2013). 이는 스타트업 선정과정에 대한 관찰에서도 빈번하게 

나타난 평가 질문 중 하나였다. 이때 액셀러레이터들은 목표

시장에 대한 진입 가능성을 예측하기 위해서 스타트업의 마

케팅 및 판매 전략을 구체적으로 질문하였다. 실제로 한 선행

연구에서도 액셀러레이터들이 시장 진입가능성 등을 평가하

기 위해 향후 진행할 마케팅 활동에 대한 구체적인 증거를 

질문하는 것으로 나타났다(Yin & Luo, 2018). 
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Level 2. 세부 투자결정요인 중요도
우선
순위

적합한 수익모델 0.31 1

마케팅 및 판매전략 0.25 2

높은 잠재적 수익성 0.16 3

적절한 비용계획 0.14 4

현재의 투자유치 정도 0.13 5

[ Total ] 1.00

[ Consistency Ratio ] 0.01

<표 17> Finance related 카테고리 내 Level2 세부 

투자결정요인의 중요도 및 우선순위

6.3.4 Market related 카테고리 내 세부 투자결

정요인의 우선순위

그다음으로 Market related 카테고리 안에서 가장 높게 나타

난 하위요인인 ‘고객의 니즈 정도(0.31)’는 스타트업 액셀러레

이터의 스타트업 선정과정에 대한 관찰 결과에서도 빈번하게 

나타난 질문 중 하나이다. 평가 대상이었던 스타트업 모두에

게 고객의 니즈에 대한 질문이 나타나 액셀러레이터들이 매

우 중요하게 생각하는 요인임을 추정할 수 있었는데 이는 본 

설문조사결과에서도 동일하게 나타나 이의 중요성이 입증되

었다. ‘고객의 니즈’는 심층인터뷰에서도 주요한 투자결정요

인으로 언급되었으며, 선행연구에서도 창업 초기 스타트업의 

실패원인에 대한 선행연구에서는 가장 빈번하게 나타난 실패

요인이 ‘시장에 적합하지 않은 제품(또는 서비스)제공’과 ‘고
객의 니즈 결여’라고 말하기도 하였다(Battistella et al., 2017). 
그 다음으로 Market related 카테고리 안에서 액셀러레이터들

이 중요하게 생각하는 요인은 ‘시장의 성장 및 확장가능성’으
로 나타났다. 기존의 벤처투자자나 엔젤투자자 대상 선행연구

에서 가장 높은 빈도로 나타난 투자결정요인은 ‘현 시장규모

의 적정성’ 이었다(Bachher & Guild, 1996; Balachandra & 
Friar, 1997; Carpentier & Suret, 2015; Maxwell, et al., 2011 
2011; Petty & Gruber, 2011; Rostamzadeh et al., 2014; Sudek, 
2006; Zinecker & Bolf, 2015). 하지만 ‘현 시장규모의 적정성’
은 0.09로 현저하게 낮았고, 오히려 ‘시장의 성장 및 확장가능

성’의 중요도가 0.21로 상대적으로 높게 나타났다. 이는 액셀

러레이터들이 현재의 시장상황보다는 시장의 미래 성장가능

성을 더 중요하게 생각한다는 것을 보여준다. 이는 많은 스타

트업들이 향후 성장가능성이 높은 초기시장에 뛰어드는 경향

이 강하고, 액셀러레이터 역시 이러한 기업들 중에서 성장가

능성이 높은 기업을 예측해야하기 때문으로 보인다(Blank & 
Dorf, 2012; Battistella, et al, 2017). Market related에 포함된 세

부 투자결정요인의 우선순위는 다음 표와 같다. 

Level 2. 세부 투자결정요인 중요도
우선
순위

고객의 니즈 정도  0.31 1

시장의 성장 및 확장가능성 0.21 2

시장에 대한 규제와 리스크 0.20 3

시장 내 경쟁강도 및 진입장벽 0.18 4

현 시장규모의 적정성 0.09 5

[ Total ] 1.00

[ Consistency Ratio ] 0.01

<표 18> Market related 카테고리 내 Level2 세부 

투자결정요인의 중요도 및 우선순위 

6.3.5 Investor related 카테고리 내 하위 투자

결정요인의 우선순위

마지막으로 Investor related에 속한 하위 투자결정요인들의 

우선순위를 살펴보면 ‘투자사의 투자목적과의 적합성’의 중요

도가 0.34로 가장 높고, 그 다음으로 ‘적합한 파트너(협력사) 
보유 여부(0.26)’, ‘적합한 멘토 그룹 보유여부(0.21)’, ‘투자자

의 전문영역과의 연관성(0.20)’순으로 나타났다. 이 중 ‘투자사

의 투자목적과의 적합성’은 앞선 선행연구들에서도 나타난 투

자결정요인이다(Osnabrugge, 1998; Petty & Gruber, 2011; 
Sudek, 2006). 더불어 이의 중요성은 앞선 심층인터뷰 결과에

서도 언급된 바 있다. 선행 연구에서도 투자 대상 기업의 비

즈니스에 대해 관여 하는 엔젤투자자들이 벤처캐피털리스트

보다 투자자와 스타트업과의 적합성(Investor fit)을 더 중요하

게 생각하는 경향이 있는 것으로 나타났다(Mason & Stark, 
2004). 따라서 엔젤투자자처럼 스타트업의 비즈니스에 관여하

는 액셀러레이터들도 이와 유사하게 나타난 것으로 보인다. 

Level 2. 세부 투자결정요인 중요도
우선
순위

투자사의 투자목적과의 적합성 0.34 1

적합한 파트너(협력사) 보유 여부 0.26 2

적합한 멘토 그룹 보유여부 0.21 3

투자자의 전문영역과의 연관성 0.20 4

[ Total ] 1.00

[ Consistency Ratio ] 0.01

<표 19> Investor related 카테고리 내 Level2 세부 

투자결정요인의 중요도 및 우선순위

이렇게 카테고리 별로 하위 투자결정요인간의 중요도 및 우

선순위를 살펴봄으로써 각 영역에서 액셀러레이터들이 중요

하게 생각하는 요인들이 무엇인지 가늠할 수 있었다. 더불어 

관련 자료조사, 관찰 및 심층인터뷰 결과 도출되어 삽입되었

거나 수정․보완 된 주요 투자결정요인들의 우선순위가 상대적

으로 높게 나 액셀러레이터형 투자결정요인의 도출과정에 대

한 신뢰성도 확인할 수 있었다. 더불어 후속연구에서는 액셀

러레이터 형 투자결정요인의 전체 우선순위를 통해 액셀러레

이터들이 중요하게 생각하는 투자결정요인을 보다 자세히 살

펴보고자 한다. 
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Ⅵ.결론 및 시사점

본 연구는 스타트업 액셀러레이터의 투자결정요인을 정성적 

메타합성법, 관련 문헌 분석 그리고 미국 액셀러레이터에 대한 

관찰 및 심층인터뷰 등을 통해 도출해본 최초의 연구로서 그 결

과는 다음과 같다. 먼저, 창업초기 기업에 대한 투자결정요인 관

련 연구 30여 편을 분석을 통해 새로운 신규 소/중/대 카테고리

를 도출하였다. 선행연구에 나타난 카테고리들을 비교․분석하여 

10개의 소분류 카테고리로 도출하였고 다시 이를 유사한 항목끼

리 재범주화 하여 5개의 중분류 카테고리를 도출하였다. 중분류 

카테고리는 Product related(제품 또는 서비스 관련), Human 
related(내부인력 관련), Market related(시장 및 제품 관련), 
Finance related(재무 및 전략 관련), Investor related(투자자 관련)
이며, 이는 우선순위 도출을 위한 AHP의 상위레벨 Level1 항목

이 되었다. 
그리고 선행연구에 나타난 주요 투자결정요인들을 상기의 5개 

카테고리에 맞게 매칭 하였고, 이 중 선행연구에 나타난 빈도수

가 높거나 결과에서 중요한 것으로 언급되는 투자결정요인들을 

중심으로 정리하였다. 그리고 액셀러레이터의 투자대상 스타트

업 선정에 대한 관련 자료와 미국 액셀러레이터의 투자대상 스

타트업 선정과정에 대한 관찰 및 미국 액셀러레이터 대상 심층

인터뷰를 진행함으로써 이들이 중요하게 생각하는 투자결정요인 

및 미국 액셀러레이터의 특성 등을 파악하였다. 그리고 이의 결

과들을 선행연구를 통해 도출한 투자결정요인들에 반영함으로써 

26개의 액셀러레이터 형 투자결정요인을 도출할 수 있었다. 이

의 결과는 3년 이상 국내에서 액셀러레이터로 활동한 전문가 들

을 대상으로 검토를 받아 확정하였다.  
이렇게 도출된 26개의 액셀러레이터 형 투자결정요인들은 국

내 액셀러레이터 대상 AHP 분석을 통해 카테고리 내 세부 투자

결정요인들 간 중요도 및 우선순위를 도출함으로써 액셀러레이

터 형 투자결정요인에 대한 중요도를 확인하였다. 특히 관찰과 

심층인터뷰 등을 통해 도출되고 보완된 투자결정요인들이 상당

부분 중요도 및 우선순위가 높게 나타나 이의 신뢰성을 확인할 

수 있었다. 예를 들어 ‘창업자의 유연한 사고와 실행력’은 액셀

러레이터 관련 자료와 심층인터뷰 등을 통해 주요투자결정요인

으로 확정하였는데, 설문결과 매우 중요한 투자결정요인으로 꼽

혔다. 그리고 ‘고객의 니즈 정도’는 관찰과 심층인터뷰 결과에

서도 중요한 요인으로 언급되었는데 정량조사결과를 통해서도 

이의 중요성을 재확인할 수 있었다. 그 외에 ‘제품개발 계획’, 
‘전문성을 가진 공동창업자 보유여부’ 등도 관련 자료 분석, 관

찰 및 심층인터뷰를 통해 보완한 요인으로, 그 중요도가 상대적

으로 상위에 랭크되어 이의 중요성을 확인할 수 있었다. 
더불어 이러한 설문결과를 통해 미국과 한국 액셀러레이터의 

차이점도 알 수 있었다. 미국 액셀러레이터의 경우 액셀러레이

팅을 받아본 경험이 있는 스타트업에 보다 호의적인 경향이 있

다(Drover et al., 2017). 특히 와이 콤비네이터나 테크스타즈와 

같이 유명 액셀러레이터 기업의 액셀러레이팅을 받은 기업들은 

투자유치가 더 용이하다는 조사결과도 나타난바 있다(Drover et 
al., 2017; Hallen, et al., 2014; Kim & Wagman, 2014). 그러나 국

내의 경우, 타 액셀러레이팅 경험여부의 중요도가 가장 낮게 나

타났다. 이는 국내 액셀러레이터 기업이 증가하고 있기는 하지

만 아직 시작단계에 있는 기업들이 많아 이들 간에 멘토링 및 

교육, 투자 역량 등에 대한 신뢰도가 높지 않기 때문으로 보인

다. 공공기관이나 대학 등에 소속되어 공공자금으로 운영되고 

있는 액셀러레이터들의 경우에도 멘토 Pool을 자체적으로 운영

하는 곳들이 있다. 그러나 민간, 공공 모두 다양한 영역의 멘토

를 보유하고 있지 못하고, 전문성 향상이 필요하다는 의견이 지

속적으로 나타나고 있다(김용재 & 염수현, 2014). 이러한 본 연

구의 결과는 추후, 국내외 비교 연구 등으로 심화․발전시켜 나갈 

수 있을 것으로 보인다. 
이러한 본 연구의 의의는 다음과 같다. 먼저, 본 연구는 스타

트업 액셀러레이터의 투자결정요인을 정성적 메타합성법, 관련 

문헌 분석 그리고 미국 액셀러레이터 대상 관찰 및 심층인터뷰 

등을 통해 도출해본 최초의 연구이다. 기존 연구들은 분석한 요

인의 수가 너무 적고 누락된 것이 많거나, 스타트업의 제안서를 

분석하여 결과를 도출하는 등의 연구가 있을 뿐이었다. 이처럼 

관련 연구가 부족한 이유는 관련 산업이 오래되지 않아 데이터 

수집의 한계가 크기 때문이다(Cohen & Hochberg, 2014). 하지만 

본 연구는 선행연구, 관찰, 관련 자료조사 등을 활용하여 액셀러

레이터의 투자결정요인들을 도출함으로써 누락되거나 중복되지 

않게 가장 많은 수의 주요투자결정요인들을 도출하였다. 특히 

미국 액셀러레이터에 대한 심층인터뷰를 최초로 진행하여 기존

에 나타나지 않은 시사점 등을 도출했다는 점과 정량조사를 통

해 카테고리 별로 도출한 투자결정요인의 중요도 등을 파악한 

점에서 의의가 있다. 
그러나 본 연구는 다음의 한계점을 지닌다. 먼저, 국내 최초로 

미국 액셀러레이터를 대상으로 심층인터뷰를  진행하여 기존 자

료에서 나타나지 않은 시사점을 얻을 수 있었으나 그 수가 많지 

않다는 점이다. 물론 이들이 액셀러레이터 기업 전반에 대한 경

험과 지식을 가지고 있어 미국 액셀러레이터의 특성에 대한 내용

을 들을 수 있었던 점과 상대적으로 초기단계인 한국과의 차이점 

등을 가늠할 수 있었던 점에서는 의의가 있었다. 하지만 보다 다

양하고 많은 수의 액셀러레이터에 대한 심층인터뷰를 통해 연구

의 완성도를 높일 필요가 있다.
두 번째는 액셀러레이터의 투자결정요인 중, 성공적인 투자결정

요인이 무엇인지 등에 대한 부분은 본 연구에서 다루어지지 않은 

점이다. 이에 대해서는 후속연구에서 액셀러레이터 형 투자결정

요인의 중요도 등을 중점적으로 다룸으로써 해결하고자 한다. 이

러한 한계에도 불구하고 연구결과들은 액셀러레이터와 타 투자

주체간의 비교 연구 및 투자행태에 관한 다양한 연구에 활용할 

수 있을 것으로 보인다. 이에 본 연구 결과가 관련 후속연구들에 

주요한 연구 기반이 될 것이라고 기대한다. 
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A Study on the Determinants of Investment in Startup Accelerators
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Abstract

Startup accelerators are a new type of investors providing a certain amount of shares for imparting education, mentoring, networking, 
and providing space and seed money that can directly resolve the difficulties faced by nascent entrepreneurs (Clarysse, 2016). Startup 
accelerators have expanded worldwide as their influence over the startup ecosystem has increasingly been established (Pauwels et al., 
2016; Cohen & Hochberg, 2014). This study was conducted to derive investment determinants of startup accelerators that are emerging as 
major investment players around the world.

To this end, the accelerator-type determinants of investment were derived. As previous research on this topic is nonexistent, this 
process involved qualitative meta-synthesis, literature reviews, observation, and in-depth interviews. First, more than 30 research papers 
were examined for the determinants of investment for firms at an early stage of their foundation, and the categories and determinants of 
investment in the relevant studies were comparatively analyzed using qualitative meta-synthesis. Further, related data were investigated to 
identify the characteristics of accelerators, and the startup evaluation process of US accelerators was studied. The more than 100 
questions raised during this process were coded to examine the determinants of investment that accelerators considered important. In-depth 
interviews were conducted with four US accelerators to identify the characteristics of accelerators and key determinants of investment. 
Ultimately, 5 categories of accelerator-type determinants of investment and 26 subordinate determinants of investment were derived. The 
results were verified and supplemented by consulting with seven accelerators in Korea. The results were confirmed after pilot tests and 
verification by seven domestic accelerators. 

After confirming the accelerator-type determinants, the reliability of them was verified by examining the importance and priority of 
each category through the quantitative survey of Korean accelerators. The research that elicited the accelerator-type investment 
determinants is the first research and is expected to be a major reference to the progress of subsequent studies. This research that 
systematically derived the investment determinants of the accelerator is expected to make major contributions to the progress of follow-up 
studies, the process of selecting startups, and the investment decision-making process of the accelerators.

KeyWords: Startup, Startup accelerator, Startup accelerator investment determinant, Investment decision model, Startup growth, Startup 
evaluation. Seed money, Seed stage 
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