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국 문 요 약

환경에 대한 관심의 증가와 4차산업혁명 기술의 발전으로 지속적인 성장이 기대되는 글로벌 물시장에서 국내 물산업은 공공성과 안정성

에 대한 강조로 기술 발전 및 혁신적 성장에 한계를 보이고 있다. 이러한 한계 극복을 위해서 최근 한국수자원공사는 오픈이노베이션에서 

중요한 역할을 하고 있는 스타트업을 중심으로 국내 물산업 생태계를 활성화하면서 동시에 물산업 혁신을 위해 물산업 창업기업을 발굴, 

육성하고 있다. 본 연구는 물산업 창업기업이 국내 물시장을 혁신시키고 글로벌 물시장을 선도하는 유니콘 기업으로 성장하기 위해 반드시 

필요한 벤처투자 유치의 성공률 제고를 목적으로 하고 있다.

본 연구는 선행연구를 참고 후 초기 투자자 대상 FGI기법을 통해 투자결정요인에 대한 주요요인 5개 항목과 세부요인 17개 항목을 도출

하였다. 도출된 투자결정요인을 토대로 41명의 창업기업 대표를 대상으로 조사를 진행하였다. 응답자 그룹은 투자유치 경험이 있는 창업기

업과 투자유치 경험이 없는 창업기업으로 구분하여 비교분석하였고 분석방법은 AHP 기법을 활용하였다. 분석 결과 투자유치경험이 있는 

기업과 초기투자자의 투자결정요인의 우선순위가 유사함을 확인할 수 있었고, 투자유치경험이 없는 그룹은 투자를 자금 조달의 방법으로만 

생각하고 있음을 확인할 수 있었다. 이러한 결과를 토대로 물산업 창업기업을 발굴, 육성하고 있는 기관에게 육성중인 창업기업의 투자유치

율 제고를 위한 시사점을 제안하였다.

핵심주제어: 물산업, 오픈이노베이션, 벤처투자, 투자결정요인

Ⅰ. 서론

국내 물산업 생태계는 공공기관을 중심으로 대기업, 강소기

업이 공공기관과 거래하며 중소기업과 공공기관을 연계해주

는 구조를 가지고 있다. 또한 국내 물산업 중 큰 분야인 상하

수도 사업은 공공성을 강조하며 대부분 지자체가 담당하고 

있고 국내 민간기업들의 상하수도 운영 및 관리는 참여가 대

부분 제한되고 있으며, 상수도 공급 사업은 민간의 참여 자체

가 불가능하다(조영무·홍이슬, 2017). 더구나, 국내 물산업은 

내수의존, 기술력 미흡, 저수익 구조 등 미래 전망이 밝지 않

은 현실이다(환경부, 2019). 이는 공공기관을 받치고 있는 물

산업분야 중소기업의 기술 발전이 더디며, 내수 위주의 산업

들은 이미 포화상태에 이르러 더 이상 규모가 성장하기 어려

운 상태이기 때문이다. 심지어 국내 물산업은 민간부문에서 

글로벌 물관련 기업의 진출이 활발해지며 예컨대, 베올리아의 

경우 산업용수 공급, 하폐수 처리 시설, 환경 산업 등에 진출

하며 국내 기업들까지 인수해가며 몸집을 키우고 있어 국내 

물 산업분야 기업의 생존과 성장환경은 더욱더 어려워지고 

있다. 이는 국내 물산업이 공공성과 안정성을 지나치게 강조

하며 대기업, 중견기업 및 지자체 중심으로 운영되며, 4차산

업혁명의 도래로 급속히 발전하고 있는 기술융복합시대 물산

업분야는 이와는 상당히 거리를 보이며 기술력 발전 및 혁신

적 성장(Inorganic Growth)에 한계를 보인 결과이다.

이러한 위기에서 한국수자원공사는 국내 물산업 생태계를 

활성화시키기 위해 물산업플랫폼센터를 개소하여 물산업 중

소기업들에게 테스트베드를 제공하고, 해외 판로 개척 등을 

직접 지원하고 있으며, 대구광역시는 물산업클러스터 조성을 

통해 유망 중소기업들의 기술개발과 해외판로 개척을 지원하

고 있다. 그런데 이러한 노력들이 의미있는 결과를 만들기 위

해서는 먼저 물산업 핵심 주체들의 혁신이 필요한 상황으로 

물산업 내 경쟁력을 갖추기 위해서는 물산업 밸류체인 전반

에 걸친 통합적 솔루션에서부터 부문별 경쟁력 확보가 요구

된다. 현재는 한국수자원공사와 지자체가 주 계약자로 위치하
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며 이 역할을 수행하고 있지만, 공공부문의 수도사업자들은 

주 계약자로 큰 규모의 건설, 토목, 수도공급 등 중심으로 주

도하고 있고, 실제 소재, 장치 등은 민간기업에서 개발하고 

있기에 내부의 역량만으로는 혁신이 어려운 상태를 이미 보

여오고 있다.

분명, 물산업은 다양한 분야가 광범위하게 연계되어 있는 

융합형 산업으로 여러 장치들이 복합적으로 작용하는 대규모 

장치산업이다. 그러나, 이제 물산업은 기존에 구축된 대규모 

장치산업 인프라 운영으로만 성장을 기대하기 어려우며 오히

려 이 장치들을 효율적으로 활용하고, 타 산업과 연계해 다양

한 물기반 서비스를 개발하는 서비스 포탈플랫폼으로 혁신적 

진화가 요구되고 있다(조은채, 2018). 특히 이를 위해 물산업 

기존 대규모 주체들은 4차산업혁명 분야의 주요기술들과의 

접목이 이루어지는 파괴적혁신(Disruptive Innovation)을 실행해

야 한다. 그런데, 산업 분야의 혁신은 기존의 대기업 중견기

업 지자체 보다는 관련 분야 혁신적 기술을 도입한 스타트업

에 의해 이루어질 수밖에 없다. 따라서, 4차산업혁명시대 물

산업분야를 주도하고 있는 거대주체들은 자신들의 기존 인프

라의 선진화 관점에서 창업기업들을 발굴하고 육성하여 전략

적으로 연계함으로써 오픈이노베이션의 발판으로 삼는 전략

적 변화가 필요하다. 그러나 아직은 물산업분야에 창업기업의 

참여기회는 기대만큼 크지 못한 현실이다.

4차산업혁명시대 창업기업들은 대기업까지도 혁신시킬 수 

있는 새로운 아이디어와 기술력의 보고로 중대한 역할을 수

행하고 있으며, 이 역할의 비중은 앞으로 점차 증가 될 전망

이다(최원식 외, 2015). 이런 추세를 반영하여 한국수자원공사

는 최근 기존 기업이 아닌 창업기업을 통해 물산업 공공부문

의 혁신을 가져오기 위한 노력을 진행하고 있는데, 우선 중소

벤처기업부로부터 창업기업 육성사업을 수주하고, 물산업분야 

우수한 창업기업 발굴하며 성장지원 목적으로 투자펀드도 조

성하여 운영하고 있다. 

한국수자원공사가 창업기업 육성을 직접 주도하며 3,000억

대 투자펀드를 조성 운영하는 것은 국내 물산업의 주계약자

의 입장인 공기업의 노력만으로는 창업기업을 글로벌 경쟁력

을 보유한 혁신을 일으킬 수 있는 기업으로 성장시키는 것에 

한계가 있다는 점을 인식하고 있기 때문이다. 더구나 국내 물

산업에 대한 투자자들의 평가는 경제적 가치보다는 사회적 

가치적인 측면으로 바라보고 있으며 큰 성장성 구현에 대한 

우려의 시각이 크기에 물산업분야에 적극적인 투자를 주저하

고 있다. 이에 한국수자원공사의 성공적인 혁신 창업 기업의 

발굴과 육성을 위해서는 냉정한 시장의 평가가 필요하다. 특

히 물분야 창업기업들이 빠르게 유니콘 기업으로 성장 할 수 

있도록 단계별로 이어지는 벤처투자의 논리를 창업기업들이 

제대로 이해하고 수용하며 실행하도록 지원하는 노력이 필요

하다.

본 연구는 창업초기 투자자의 투자결정요인에 대해서 선행

연구와 집중설문조사를 통해 조사하여 투자자 그룹간 우선순

위를 파악한 후 이를 기준점으로, 투자를 유치한 창업기업과 

투자를 유치하지 못한 창업기업 사이에 투자자 사이의 관점 

이해가 어떻게 차이가 나는지에 대해 분석하고자 한다. 이를 

통해 본 연구는 물 산업 분야 창업기업이 투자자를 이해하고 

투자자의 시각으로 자신의 사업을 재검증하고 보강하는데 시

사점 제시에 목표가 있다. 특히 본 연구는 물산업분야 창업기

업 육성을 투자의 방법으로 접근하는 공공지원기관 예컨대 

한국수자원공사 등이 정부지원자금을 수주해 운영중인 창업

지원프로그램과 자체적으로 조성하여 운영중인 펀드와의 연

계성을 강화 할 수 있는 정책적 방법론을 제공하는 것을 최

종 목표로 한다.

Ⅱ. 이론적 배경

2.1 물산업의 이해

2.1.1 물산업의 구조

물산업은 물이 순환하는 전 과정에 걸친 산업을 포괄하는 

것으로 물의 공급과 사후처리 등 물과 관련된 상품 및 서비

스를 생산 및 공급하는 산업이다. 물산업을 크게 분류하면 수

도･산업용수 등을 생산하는 상수도사업(용수공급), 하수/산업

폐수처리 등이 포함된 하수도사업(하･폐수처리), 안전한 물을 

생산하기 위한 수자원사업, 건설, 엔지니어링 등이 포함된 연

관산업 등으로 구분된다.

또한 물산업은 서로 긴밀히 연계되는 가치사슬을 형성하고 

있으며 가치사슬에 의한 물산업을 분류하면 ① 부품 및 재료

의 제조, ② 건설 및 시공, ③ 운영 및 유지관리, ④ 컨설팅을 

포함한 설계 등 4단계 대분류로 구분할 수 있다.

기술의 발달과 기후변화, 경제성장 등으로 전지구적으로 물 

사용량이 증가하고 있으며, 이는 물산업의 규모와 산업적 가

치를 더욱 향상시킬 것이라는 예측을 가능하게 한다.

이남수(2018)는 물산업 생태계를 척도 없는 네트워크

(Scale-Free Network) 형태로 구분하고 플랫폼 형성기업

(Keystone player), 중핵기업(Flagship Firm), 협력기업으로 구성

된 계층적 구조형태로 설명하였다. 

척도 없는 네트워크는 연결수가 많은 허브들이 대다수의 노

드들을 서로 연결하는 네트워크로 많은 연결수를 가진 기업

(HUB)가 존재하며 네트워크가 위계적인 특성을 가지는 산업 

생태계 유형이다(Barabasi, 2002). 

이러한 구조는 산업 내 플랫폼 형성기업이 중핵기업 및 다

수의 협력 기업과 직간접적인 거래관계를 형성하고 있다는 

특징이 있다(이남수, 2018).

이남수(2018)는 물산업 생태계에 대한 연구를 토대로 척도 

없는 네트워크 형태의 물산업 생태계 지도를 만들어 물산업 

생태계를 쉽게 이해할 수 있는 하나의 그림으로 제시했다. 
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<그림 1> 국내 물산업 생태계 맵

플랫폼 형성기업은 매입거래만 발생시키는 최종 생산기업, 

중핵기업은 매입과 매출거래의 선도기업으로 플랫폼 형성기

업과 협력기업의 앵커역할을 한다. 협력기업은 매출거래 위주

의 기업을 의미하는데 대부분의 중소기업이 여기에 해당한다.

물산업의 플랫폼 형성기업은 K-water와 지자체, 지방공기업, 

한국환경공단 등이 해당되며, 중핵기업은 현대건설(주), GS건

설(주), 대림산업(주) ㈜도화엔지니어링, ㈜포스코건설, 코오롱

글로벌, 삼성엔지니어링(주) 등 다수 건설 대기업이며, 이들 

기업들은 대부분 물산업 뿐만 아니라 다양한 산업에서 활동

하며, 물산업 내에서도 여러 사업 분야에서 주도적으로 활동

하며 다수의 협력기업과 거래하고 있는 것으로 나타난다.

2.1.2 국내 물산업의 현황

국내 물산업 규모는 2018년 매출액 기준 약 43조 2,506억원

으로 국내 GDP의 약 2%에 해당한다. 사업체 업종별 매출은 

제품 제조업이 약 57.5%(24조 8,609억원)로 가장 높았으며 건

설업이 27.3%(11조 8,087억원), 과학기술, 설계 및 엔지니어링 

서비스업이 7.8%(3조 3,855억원) 그리고 시설 운영, 청소 및 

정화업이 약 7.4%(3조 1,955억원)으로 나타났다.(환경부, 2019)

2018년 말 기준 물산업 영위 사업체 수는 총 15,473개이며, 

업종별로는 물산업 관련 건설업이 8,124개로 물산업의 52.5%

로 과반수 이상을 차지하였으며, 다음은 물산업 관련 제품 제

조업이 34.6%(5,358개)등의 순으로 제조업과 건설업이 전체의 

87.1%를 차지하였다.

물산업분야 업무 종사자는 총 183,793명으로 업종별로는 물

산업 관련 건설업이 40.3%(74,044명)로 가장 많고, 다음은 물

산업 관련 제품 제조업이 34.4%(63,144명), 물산업 관련 과학

기술, 설계 및 엔지니어링 서비스업이 17.1%(31,410명), 물산

업 관련 시설 운영, 청소 및 정화업이 8.3%(15,195명)를 차지

하였다.

2018년 기준 물산업으로 발생한 수출액은 1조 9,306억원으

로 추정되는데, 물산업 관련 제품 제조업이 87.1%(1조 6,821

억원)으로 압도적으로 많은 비중을 차지하고 있으며, 물산업 

관련 건설업이 9.2%(1,769억원), 물산업 관련 시설 운영, 청소 

및 정화업이 3.7%(715억원), 물산업 관련 과학기술, 설계 및 

엔지니어링 서비스업이 0.01%(1.85억원)을 차지했다(환경부, 

2019).

하지만 국내 물산업은 물인프라 포화단계로 신규시장 확대

에 한계가 있다. 2018년도 기준 상수도 보급률은 전국 평균 

98.9%, 하수도 보급률은 전국 평균 93.9%에 이르고 있어 대

부분의 국민이 상하수도를 사용하는데 불편함을 느끼지 않고 

있다(환경부, 2019). 또한 물산업분야 ‘공공’분야 매출 비중은 

24.1%로 2018년 전체 벤처기업의 B2G 매출 비중이 약 9%인

데 반해 공공 의존도가 높은 것을 알 수 있다(벤처기업협회, 

2019).

한편 최근 3년이내 창업기업은 전체 물기업의 약 6.8%이다. 

이는 국내 전산업 평균 36.6%(중소벤처기업부, 2017, ‘중소기

업기본통계’)에 비해 매우 낮은 편으로, 물기업의 신생 및 창

업 등 생태계 활력성은 타산업에 비해 낮은 것으로 판단된다

(이남수, 2018).

<표 1> 물산업과 全산업 업력별 기업 비중(2017년 기준)

구분 3년 미만 3~7년 7~10년 10년 이상

물산업 6.8% 10.4% 15.6% 67.2%

全산업 36.6% 22.8% 10.6% 30.0%

출처 : 중소벤처기업부(2017), 이남수(2018)

2.1.3 물산업 육성의 필요성

국내 물산업은 글로벌 물산업 현황에 비해 현황은 다소 부

정적이나 환경적 측면 이외에도 산업적으로 전후방 연관산업

이 광범위해 고용유발과 경제적 파급효과가 큰 중요한 산업

이다.

최근 물 위기는 기후 변화로 인한 홍수, 가뭄, 극심한 기상 

이변 등의 환경 문제에서 에너지-식량-건강-생태-문화 등의 인

간의 삶과 직결된 사회 문제로 확대되고 있다. 물 위기가 급

격히 부각되면서 이에 따른 해결 방안이 국제 사회에 중요한 

이슈로 등장하고 있다. 세계적으로 진행중인 도시화와 산업화 

그리고 인구 증가로 인해 물에 대한 수요는 늘어나는 한편, 

지구 온난화로 인한 높은 증발량, 극한 가뭄 등은 물 공급의 

감소를 야기하고 있다. 수요의 증가와 공급의 감소로 인해 물 

관리에 대한 중요성이 증가하고 물 인프라 투자 수요는 증가

할 것으로 예측된다(한국수자원공사, 2019).

OECD, World Bank 등은 브라질, 러시아, 인도, 중국 등 인

구가 많은 국가의 물 인프라 투자규모가 2025년에는 연간 약 

1,000조원까지 증가할 것으로 예상하였고, 글로벌 컨설팅 회

사인 Mckinsey는 2030년경에는 전세계 국가들이 물 인프라에 

연간 약 600조원의 투자를 할 것으로 예측하였다. 이를 통해 

가까운 미래에는 물 인프라에 대한 국가의 재정 소요가 크게 

늘어날 것으로 전망되고 있다(GWI, 2018).

물산업에는 토목, 기계, 생물, 화학, 전기, 전자, 통신 등 다

양한 연관산업이 존재한다. 또한 물산업은 국가별, 지역별로 

다양한 법과 규제 그리고 사회, 환경 요소를 충족해야하는 난
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이도가 어려운 산업이다. 이러한 물산업의 산업적 특성은 광

역화, 전문화, 다국적화 그리고 기술혁신이라는 최근 글로벌 

물산업의 트렌드로 나타나고 있다. 유럽의 다수 국가들은 이

미 기술력을 확보하고 전문성을 지닌 전문기업에게 위탁운영

을 맡기고 있으며, 이러한 추세는 전세계적으로 증가할 것으

로 예측되고 있다.

전문화된 물기업에서 볼 수 있는 주요한 특징은 기업간의 

협력이다. 물기업에게 있어 핵심역량은 토탈 솔루션 역량이

다. 물산업의 토탈 솔루션 제공을 위해선 다양한 전공분야의 

기술을 요구되지만 개별 기업이 모든 역량을 자체적으로 내

재화하는 것은 현실적인 어려움이 따른다. 그렇기 때문에 많

은 물기업들이 타 기업과의 제휴 및 아웃소싱을 통해 토탈 

솔루션 역량을 확보하고 있다(한국수자원공사, 2019).

국내 물산업도 글로벌 물산업 트렌드와 유사한 형태를 따르

고 있으나, 전문화된 물기업의 솔루션 역량 확보에 필요한 물

산업 가치사슬 내 벤처기업의 성장이 더딘 상황이다. 다국적 

물기업인 Veolia, Suez와는 달리 공공기관인 한국수자원공사는 

자체적인 제품 생산이나 기술 혁신이 어렵기 때문에 물산업 

내 협력 기업들을 통한 역량 확보가 더욱 중요하다. 물산업 

클러스터는 민간기업과의 오픈 이노베이션을 통해 국내 민간 

물기업 육성을 추진하였으나, 영세 업자가 난무하고 미흡한 

기술경쟁력 등의 한계점을 보였다(임펙트 편집부, 2020). 

이는 국내 물산업 거대 주체의 글로벌 경쟁력 강화를 위한 

혁신의 과정에 기존 기업뿐만 아니라 스타트업을 통한 오픈 

이노베이션을 추진해야하는 이유라고 할 수 있다.

2.1.4 개방형 혁신

Chesbrough(2003)가 처음 언급했던 개방형 혁신(Open 

Innovation)은 혁신의 과정을 개방하여 외부 자원을 활용하고 

이를 통해 혁신의 비용을 절감하고 성공률을 제고함과 동시

에 부가가치 창출을 극대화하는 혁신의 방법론을 말한다.

개방형 혁신은 연구, 개발, 상업화의 과정이 모두 기업 내부

에서 이뤄졌던 방식인 폐쇄형 형식에 비해 각 단계마다 내부

와 외부 사이의 지식 교류가 원활하게 이뤄져 외부의 기술이 

내부로 도입되거나 내부의 기술이 기업 외부의 다른 경로를 

통해 상업화되는 모든 방식을 포괄하는 개념이다

(Chesbrough·Crowther 2006).

Chesbrough(2003)는 개방형 혁신을 크게 내향형 개방과 외향

형 개방으로 구분하였다. 내향형 개방은 기술혁신 과정에서 

외부의 기술과 아이디어를 내부로 가져오는 것을 의미하며, 

외향형 개방은 기업 내부의 기술이 외부로 나가 자사의 비즈

니스 모델이 아닌 타 경로의 상업화를 가능케 하는 것을 의

미한다.

김석관(2008)은 Chesbrough(2003)의 두 가지 유형을 내향형 

개방과 외향형 개방으로 구분하였다. 내향형 개방은 기술구

매, 공동 연구, 연구 계약(위탁연구), 장기 지원 협약, 합작 벤

처 설립, 벤처 투자, 기업 인수, 해결책 공모, 사용자 혁신, 집

단지성으로 총 10개의 세부 유형으로 구분하였고, 외향형 개

방은 기술 판매와 분사화로 세부 유형을 구분하였다.

실제 기업사례에서는 두 가지 이상의 혁신 활동이 연계되어 

일어나기도 한다. 예를 들면 신기술 탐색 또는 지재권 확보를 

위해 지분 투자를 했던 기업에 대해서 내부로의 기술 유입을 

위해 기업 인수로 이어지게 한다거나, 합작 벤처 설립 후 특

정 기술 사업화 추진 후 한쪽 기업에서 합작 벤처를 인수하

는 등 일반적인 사례들이 있다. Chesbrough(2003)가 주창한 개

방형 혁신은 이전에 존재하지 않았던 개념이라기보다는 이미 

현실에서 진행되어 왔던 여러 사업화의 방법을 개방형 혁신

으로 설명할 수 있다는데 의의가 있다.

Gassmann & Enkel(2004)는 개방형 혁신을 내향형 과정, 외향

형 과정 그리고 혼합형 과정으로 세 가지 핵심과정 유형으로 

구분하여 정의하였다. 이 중에서 혼합형 혁신 과정의 경우 보

완적 파트너와 제휴하여 주고 받기를 통해 내향형과 외향형 

과정을 혼합하는 개념으로 외부 지식과 경쟁력을 내부로 통

합하고 내부 지식과 경쟁력을 외부로 확산한다. 이러한 혼합

형 혁신 과정은 표준을 설정하거나 기술 향상을 통해 산업 

유동화로 수익증대를 목표하는 기업 또는 보완적 파트너와 

제휴하고자 하는 기업에게서 나타난다. 

2.1.5 개방형 혁신과 스타트업

Chesbrough·Crowther(2006)는 기업을 둘러싼 지식 환경의 변

화를 이유로 기업들이 개방형 혁신을 확대해야한다고 주장하

였다. 그 이유로는 첫째, 대학, 벤처기업 등 지식 창출의 원천 

다양화에 따른 대기업 지식 독점의 종언, 둘째, 인력 유동성 

증가 및 벤처캐피탈의 발달, 셋째, 기술 개발 비용의 증가 및 

제품 사이클의 축소를 주요한 이유로 들었다.

특히 벤처캐피탈의 발달은 미국에서 벤처문화가 발달하고 

벤처캐피탈이 많아지면서 인력 유동성이 높은 미국의 벤처창

업기업이 성공하는데 주요한 역할을 하였다. 자신의 연구 결

과가 회사 내에서 사업화되지 못하자 연구결과를 가지고 나

가 벤처 창업을 하고 사업화를 하는 사례가 많아진 것이다. 

창업자들은 벤처캐피탈을 통해 풍부한 자금 지원뿐만 아니라 

경영에 관한 지원까지 받을 수 있었다(Chesbrough, 2003).

스핀 오프형 벤처창업 뿐만 아니라 기술을 보유한 유망 벤

처창업기업들은 대기업의 필요에 의해서 오픈 이노베이션의 

주체가 되기도 한다. 이미 많은 글로벌 대기업은 스타트업과 

협업을 통해 개방형 혁신을 추구하고 있다. 독일의 제약회사 

바이엘의 경우 스타트업과의 연계를 통해 디지털 헬스케어 

이노베이션 창출에 주력하고 있다. 스타트업에게 오피스 공간 

제공 및 자사 전문가의 멘토링 코칭을 지원하는 프로그램인 

‘CoLaborator’를 운영하고 있다. 또한 G4A 액셀러레이터 프로

그램을 통해 환자 생활의 질적 향상에 기여하는 새로운 솔루

션 발굴하기 위해 2018년 ‘디지털치료’, ‘블록체인’, ‘가상임상

시험’, ‘심질환 예방’, ‘여성의료영역’, ‘인공지능’, ‘신경인지솔

루션’, ‘환자와 의사간 인게이지먼트’의 8개 테마로 스타트업
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을 모집하였는데, 100개국 1,800개의 스타트업이 참가하였다

(국제무역연구원, 2019).

2.2 투자결정요인에 대한 선행연구

2.2.1 벤처기업

이춘우(2005)는 벤처기업을 ‘기업가적 조직자본을 창출 축적

하는 신생기업체’라고 정의하였다. 이는 신기술로 최초의 시

도를 해보거나 기존 알려지지 않은 신규시장에 대한 불확실

성으로 초래되는 실패의 위험이 내포된 사업아이템을 상업화

함으로써 사회경제적으로 창조적 파괴를 지향하는 기업가적 

전략을 추구하는 신생기업체라고 표현하였다.

벤처기업은 각기 다른 기업 환경과 독특한 특성으로 차별화

된 기술과 차별화된 제품을 시장에 제공하고 시장에서 상호

경쟁구조를 형성시키며 각기 다른 기술을 통한 효율 증대로 

벤처기업의 성장 기회와 경쟁 우위를 도모한다(이종민 외, 

2013).

벤처기업은 사업의 위험성은 상대적으로 높으나 성공시에는 

높은 수익이 보장되는 기술집약적인 기업으로 우리나라 경제

의 지속성장을 위한 원동력일 뿐만 아니라 고용창출의 원천

으로 인식되고 있어 국내에서도 기술기반 벤처기업의 창업과 

해외시장 진출이 확대되고 있다(이양복, 2019).

홍기진(2015)은 여러 선행 연구를 취합하여 벤처기업에 대해 

다섯가지 공통점을 제시하였다. 첫째, 사업에 대한 높은 위험

성을 가진 기업. 둘째, 수익성이 높은 모험적인 사업에 도전

하는 기업가정신을 가진 기업. 셋째, 대기업들이 진출하기 힘

들 분야에 도전하는 기업. 넷째, 신기술 창업으로 산업을 고

도화 시키고 국가 경제에 이바지하는 역할을 하는 기업. 다섯

째, 해당 시대가 요구하는 첨단 산업 분야에 진출하여 경제 

질서를 주도하고 새로운 부를 창조하는 기업으로 구분하였다.

물산업 강국인 이스라엘과 싱가포르는 국내 물관리 여건의 

어려움을 극복하기 위해 국가나 공공기관이 중심이 되어 민

간 스타트업을 육성하는 식으로 발전하고 있다. 이스라엘 수

자원공사(Mekorot)는 2004년 최초의 물산업 액셀러레이터 와

텍(WaTech)을 설립하였고, 싱가포르 수자원공사(PUB)는 

WaterHub를 설립하여 자국내 물 문제 해결을 위한 유망 기술

을 보유한 스타트업 육성과 함께 글로벌 R&D 기관을 유치하

고 있다. 이 외에도 GE, 베올리아, 수에즈 등 글로벌 물기업

들도 성장전략의 일환으로 잠재적 벤처기업 투자와 함께 첨

단기술 스카우트를 위해 물분야 스타트업 발굴육성과 관련된 

국제 행사 및 인큐베이팅, 액셀러레이터, 벤처캐피탈 등에 직

간접적인 파트너 자격으로 참여하고 있다. 이는 글로벌 기업

들도 초기 단계의 기술 개발 위험을 줄이고, 물관리 기술의 

우위를 지속적으로 유지하기 위한 전략으로 스타트업 육성에 

적극 참여하고 있음을 보여준다.

또한 캘리포니아의 132개 물산업 창업기업을 대상으로 한 

연구에서는 물산업 기업이 기존 농업 분야에 집중하고 있었

다면 최근에는 디지털 분야와 연관한 물 분야 스타트업이 증

가하고 있으며 VC로부터 자금지원을 받는 기업이 증가하고 

있음을 확인하였다(Liu & Hermanowicz, 2021).

2.2.2 벤처투자

Sandberg(1986) 선행연구에 의하면 벤처캐피탈의 지원을 받

은 기업은 벤처캐피탈의 지원을 받지 않은 기업들에 비하여 

생존가능성이 높은 것으로 나타났다.

Bruno & Tyejee(1985)는 벤처캐피탈의 참여와 벤처기업의 성

공도 분석을 통해 벤처캐피탈의 참여가 판매성장률 및 고용

증가 향상에 상관관계가 있음을 밝혀냈다.

Davila et al.(2003)은 벤처캐피탈 투자를 유치한 기업과 그렇

지 않은 기업의 비교를 통해 벤처캐피탈의 투자유치가 기업

에 의미 있는 영향을 끼쳤음을 보고하였다.

김건우·서병철(2010)은 벤처캐피탈의 투자여부에 따라 벤처

기업의 성과차이가 있는지를 실증분석하여 벤처캐피탈의 자

금투자를 받은 벤처기업의 성장성이 투자를 받지 못한 기업

의 성장성보다 높게 나타났으며, 투자규모가 많을수록 성장성

과 수익성이 높다는 것을 발견하였다. 이로 볼 때 벤처캐피탈

은 벤처기업의 성장촉진에 많은 도움을 주고 있는 것을 알 

수 있다. 또한 투자방법에 따른 분석을 통해 공동투자기업이 

단독투자기업에 비해 높은 성장성을 나타냈으며 이는 경험이 

많고 지식이 풍부한 벤처캐피탈회사들로부터 공동투자를 받

은 기업이 단독투자기업에 비해 정보비대칭이 완화되고 보다 

합리적인 경영의사결정을 하기 때문에 높은 경영성과를 가져

오는 것이라는 결과를 도출했다.

김정훈·박성환(2013)의 연구에서는 벤처캐피탈 투자기업이 

비투자기업에 비해 IPO까지의 소요기간이 짧고, IPO 직전년

도의 성장성과 수익성 그리고 안정성이 더 높은 것을 확인하

였다.

반면에 이광용 외(2019)의 연구에서는 벤처캐피탈의 지원을 

받은 기업의 성과는 지원을 받지 않은 기업과 상장 전, 후 유

의미한 차이가 없는 것으로 나타났다. 하지만 벤처캐피탈의 

유형을 기업벤처캐피탈과 독립벤처캐피탈로 구분하여 비교하

였을 때, 주로 전략적 투자를 목적으로 리스크를 부담하고 초

기기업에게도 과감하게 투자하는 기업벤처캐피탈에게 투자받

은 기업의 ROA가 독립벤처캐피탈에게서 투자를 받은 기업 

또는 밴처캐피탈의 투자를 받지 않은 기업의 ROA가 통계적

으로 유의하게 높다고 주장하였다.

박지영·신현한(2020)은 코스닥 상장 기업을 대상으로 상장 

전･후 벤처캐피탈의 지원여부 및 유형, 지분율에 따른 벤처기

업의 혁신역량에 차이를 특허 건수와 특허의 피인용횟수를 

통해 측정하였다. 연구 결과 벤처캐피탈의 지원은 상장 전의 

벤처기업에겐 특허 건수에 긍정적인 영향을 미쳤으며, 유형별 

차이에서는 기업벤처캐피탈의 투자를 받은 벤처기업이 독립

벤처캐피탈의 투자를 받은 벤처기업보다 투자 건수에서 긍정

적인 결과를 보였다. 반면 지분율의 경우는 벤처캐피탈의 지

분율이 높을수록 벤처기업의 혁신역량이 증가하는 모습을 보
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였으나, 일정 지분율 이상일 경우에는 오히려 벤처기업의 혁

신역량에 방해가 되는 결과를 도출하였다. 이를 통해 벤처캐

피탈의 지분율이 벤처기업의 혁신성장에 중요한 요인임을 확

인하였다.

최근 국내 신규 벤처투자 규모는 7조 5천억원으로 2016년 3

조 5천억원 대비 2배 이상 성장하였다. 장기간 저금리 환경으

로 인한 기관투자자 및 고액자산가들의 수익률 제고를 위한 

대체 투자 증가 추세, 정부의 벤처투자 지원 강화 그리고 바

이오･의료, ICT 분야에서 벤처투자 성공사례 증가가 주요한 

배경요인으로 작용하는 것으로 보고 있다(우리금융경영연구

소, 2020).

기술기반 스타트업의 창업이 가장 활발한 미국의 현황을 보

면, 창업이 가장 활발했던 2013년에 물산업에 특화한 전문 민

간액셀러레이터가 14개였으나 2017년에는 26개로 증가했다. 

이는 초기 스타트업의 엔젤투자 현황에서도 37천여개 스타트

업중 물에 특화한 스타트업은 500여개에 불과하나, 전체 스타

트업의 평균기업가치가 420만달러임에 비해 물 스타트업의 

가치는 530만에 달하는 것으로 보고되고 있어, 물분야 창업에 

대한 관심과 투자는 계속 증가하고 있다(신경진·배대현, 

2018).

국내 물산업은 타 산업에 비해 투자자의 눈길을 받지 못하

고 있다. 가장 주요한 이유는 국내 물산업 생태계 내 공공부

문의 규모를 넘어서는 민간 기업이 등장할 수 없기 때문이다. 

이러한 이유로 투자자들에게 국내 물산업에 종사하는 창업기

업은 성장에 있어 산업적인 한계가 있다고 판단하고 있다.

한국수자원공사는 이러한 물산업 벤처기업의 태생적인 한계 

극복을 위해 3,000억원 규모의 물산업 펀드를 조성하였다. 이

는 국내 물산업을 넘어서 글로벌 물시장을 선도하는 물산업 

유니콘 기업을 육성하고 나아가 국내 물산업을 혁신시키기 

위함이다. 이를 통해 이미 공공부문에도 투자를 통해서 스타

트업을 성장시키고 스스로를 혁신하기 위한 움직임이 있음을 

알 수 있다.

또한 양영석(2015)은 창업기업이 Seed 투자 후 Series A 투

자에 이르지 못하여 자금압박 및 투자자금 조달 공백에 처하

는 현상인 Series A Crunch의 해소를 위해 마이크로 VC의 필

요성을 제시하였는데, 마이크로 VC는 VC펀드 형태를 보이면

서도 투자 후 보육을 강조하는 초기 액셀러레이터의 역할을 

또한 수행할 수 있는 특징이 있다고 밝혔다. K-water는 물산

업 내에서 물산업 창업기업에 대한 다양한 조건의 펀드에 LP

로 참여하고 있으며, 정부의 창업지원사업을 수주받아 운영중

인 한국수자원공사가 마이크로 VC의 역할을 일부 수행할 수 

있을 것으로 보여진다.

2.2.3 투자결정요인

투자결정요인에 대한 연구는 미국에서부터 시작되어 크게 

Tyebjee & Bruno(1984) 연구와 Zacharakis & Meyer(2000)의 연

구로 구분하여 살펴볼 수 있다.

Tyebjee & Bruno(1984)가 분류한 투자결정요인은 경영관리능

력, 제품 차별성, 시장 매력도, 환경 변화 저항력, 현금화 가

능성 등을 상위 항목으로 하여 구분하였는데, 이를 표로 정리

하면 <표 2>와 같다.

<표 2> Tyebjee & Bruno(1984)의 투자결정요인

주요 요인 세부 요인

경영관리 능력
경영진의 경영능력, 마케팅 역량, 재 무적 역량, 추천

및 평판

제품 차별성
기술력, 수익성, 제품의 독특성, 제품의 특허 가능성,

원재료 확보의 용이성, 생산 능력

시장 매력도
시장 접근도, 시장수요, 시장규모, 시장의 성장잠재력,

규제존재 여부

환경 변화 저항력
경쟁사의 진입장벽, 경기변동에 따른 저항력, 제품

진부화 저항력, 위험요인 내성

현금화 가능성 회수기회, M&A가능성

출처: Tyebjee & Bruno(1984)

Zacharakis & Meyer(2000)는 투자 결정에 사용할 수 있는 기

준 설정을 위해 투자자의 투자결정요인을 정리하였는데, 창업

가(팀) 특성, 제품 또는 서비스의 우수성, 시장 특성, 재무적 

특성 등으로 분류하고 렌즈모델을 기반하여, 이를 수익 예측

하기 위해 다시 결합하였다. Tyebjee & Bruno(1984)의 연구와 

달리 경영자/팀을 상위 항목으로 구분하여 창업자의 역량을 

세분했다는 차이를 나타내고 있다. 이를 표로 정리하면 <표

2-3>과 같다.

<표 3> Zacharakis & Meyer(2000)의 투자결정요인 정리

주요요인 세부요인

경영자/팀 특성 경영진 기술/경험, 성격, 팀, 경영진 지분율, 동기유발

제품/서비스 특성
제품속성, 제품차별성, 소유권보호, 성장잠재력,

시장접근성, 제품원형

시장특성
시장규모, 시장성장성, 진입장벽, 경쟁위협, 신규시장

개척

재무특성
현금 창출방법, 기대수익율, 자기자본비율, 투자규모,

유동성

기타 주위 평가, 회사발전단계

출처: Zacharakis & Meyer(2000)

반성식·송경모(2002)는 국내 벤처캐피탈 산업이 성장함에 따

라 한국과 미국의 벤처캐피탈을 비교하여 두 국가의 벤처캐

피탈의 투자결정요인의 차이점을 분석하였다. 투자의사결정 

정책을 분석하기 위해 벤처캐피탈리스트들의 의사결정 기준

을 일반적인 8가지 구성요소로 분해하여 89개의 벤처캐피탈

리스트들이 50개의 기업에 대해 성공가능성을 평가하게 하였

다.

이어 반성식·송경모(2004)는 Zacharakis & Meyer(2000)의 논

의를 따라, VC의 투자 결정은 창업가(팀)의 능력, 제품 또는 

서비스의 우수성, 시장 특성과 경쟁기업의 현황, 성공에 따른 

잠재 수익률 등의 4개 주된 범주로 구분하였다. 그리고 연속

된 연구를 통해 미국과 한국의 VC간 투자결정요인은 유사한 
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성향을 보이고 있으며 그러한 이유는 미국 등 선진국에서 교

육을 받은 VC가 국내에서 활동하고 있기 때문이라 해석하였다.

이동희(2011)은 국내 벤처캐피탈의 IT 벤처기업에 대한 투자

결정요인에 대해서 국내 VC들을 대상으로 연구하였다. 해당 

연구에서는 IT벤처기업의 특성 요인이 IT벤처기업의 투자의

사결정에 미치는 영향을 분석한 결과 경영자･팀 특성과 시장 

특성, 재무 특성이 벤처캐피탈의 투자결정에 중요한 영향 요

인인 것으로 확인하였다. 또한 현금화 가능성의 영향력을 매

개효과 측면에서 검증하였는데, 이는 연구자가 설정한 투자결

정요인인 경영자·팀 특성, 제품, 서비스 특성, 시장 특성, 재무 

특성 중 한 가지 특성이 벤처캐피탈리스트가 고려하였을 때 

불만족스럽더라도 현금화 가능성이 높을 경우 투자의사결정

에 이를 수 있음을 의미한다. 

조세근(2019)은 기업벤처캐피탈의 투자동기와 투자결정요인

에 대해서 연구하여 기업벤처캐피탈은 모기업의 전략적 목적 

달성을 위해 전략적 투자를 한다는 기존 연구결과와 동일한 

결과를 확인하였다. 이는 Chesbrough(2003)의 개방형 혁신의 

내용 중 하나로 기업벤처캐피탈이 오픈이노베이션의 일환으

로 전략적 투자를 통해 모기업의 비즈니스 모델을 강화하거

나 확장하는 것을 알 수 있다. 

한주형·황보윤(2019)은 액셀러레이터의 투자결정요인에 관하

여 연구하였는데, 기존의 연구에서 다뤄졌던 창업자의 특성 

중 기업가적 특성(윤영숙·황보윤 2014)을 주요한 요인으로 구

분하여 연구를 진행하였다.

엔젤투자자들의 투자결정요인에 대한 연구(공성현, 2014)에

서는 기업가 특성이 가장 중요한 투자결정요인으로 조사되었

는데, 이는 정보 비대칭성의 한계를 창업자의 자질 및 특성을 

통해서 극복하고자 하는 투자자의 경험에서 비롯된 것이라 

해석하였다. 세부요인으로는 시장의 성장성이 가장 중요한 요

인으로 파악되었다.

김승찬·김홍근(2019)은 기존 투자자의 투자결정요인의 선행

연구에서 언급되던 투자결정요인인 경영자 특성, 제품 서비스 

특성, 시장 특성, 재무 특성, 현금화 가능성에 개인투자조합의 

투자활성화 유인으로써 역할을 하는 소득공제를 추가하여 개

인투자조합의 출자의사결정요인에 대한 연구를 진행하였다. 

해당 연구에서 개인투자조합의 출자의사결정요인 중 가장 

중요한 주요 요인은 현금화 가능성으로 나타났으며 2순위로

는 소득공제로 나타났다. 세부 요인으로는 현금화 가능성에서 

원금회수가능성이 가장 중요도가 높은 요인으로 나타났고, 그 

뒤로 소득공제의 금액과 비율, 투자기간, 한도 등이 중요한 

요인으로 나타났다. 이러한 연구 결과는 개인투자조합의 출자

목적은 재무적 투자로 볼 수 있으며 위험을 감수하기보다는 

안정적으로 운영되는 기업에 투자하여 원금을 보전하면서 소

득공제를 통한 확실한 수익을 추구하고 있다고 볼 수 있다.

투자결정요인에 대해서 창업기업 관점에서 연구한 선행연구

는 없으나 창업기업 관점에서 창업기업의 성공요인을 분석하

는 유의미한 연구들이 있었다. 이현호 외(2017)는 창업기업 

대표 및 창업 전문가를 대상으로한 연구에서 창업기업의 초

기 성공을 결정하는 요인으로 자금이 가장 중요한 요인이라 

주장하였다. 또한 이용희(2014)는 창업기업 대표들을 대상으

로 심층면접을 통해 창업기업 관점에서 성공요인을 도출하고 

도출된 성공요인을 중심으로 창업교육을 설계해야한다고 주

장하였다. 투자결정요인에 대한 창업기업 관점의 연구는 투자

유치기업과 미유치기업간의 차이를 확인하고 이를 투자 교육

과 연계할 수 있다는 점에서 위 창업기업 관점의 선행연구들

과 유사한 목적을 가진다.

투자결정요인에 대한 연구들은 투자를 하는 여러 유형의 투

자자의 관점에서 연구되었다. 또한 이러한 연구들은 투자받은 

기업의 실제 사례들을 토대로 연구되었기에 본 연구에서는 

투자자관점의 선행연구에서 제시한 투자결정요인을 <표 4>로 

정리하고 이를 기반으로 창업기업에게 제시할 투자결정요인

을 도출하였다.

<표 4> 선행연구들의 투자결정요인 정리

저자
연구
대상

주요 요인 세부 요인

Tyebjee & 
Bruno
(1984)

VCs

경영관리 능력 경영진의 경영능력, 마케팅 역량, 재무적 역량, 추천 및 평판

제품 차별성 기술력, 수익성, 제품의 독특성, 제품의 특허 가능성, 원재료 확보의 용이성, 생산 능력

시장 매력도 시장 접근도, 시장수요, 시장규모, 시장의 성장잠재력, 규제존재 여부

환경 변화 저항력 경쟁사의 진입장벽, 경기변동에 따른 저항력, 제품 진부화 저항력, 위험요인 내성

현금화 가능성 회수기회, M&A가능성

Zacharakis 
& Meyer
(2000)

VCs

경영자/팀 특성 경영진 기술/경험, 성격, 팀, 경영진 지분율, 동기유발

제품/서비스 특성 제품속성, 제품차별성, 소유권보호, 성장잠재력, 시장접근성, 제품원형

시장특성 시장규모, 시장성장성, 진입장벽, 경쟁위협, 신규시장 개척

재무특성 현금 창출방법, 기대수익율, 자기자본비율, 투자규모, 유동성

기타 주위 평가, 회사발전단계

반성식·송
경모

(2002)
VCs

창업자/팀 시장정통성, 리더십 능력, 창업 경험

제품 소유권 보호
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Ⅲ. 연구의 틀 및 연구조사 배경

3.1 연구의 틀

본 연구의 측정도구인 창업기업 관점의 투자자의 투자결정

요인은 선행 연구들을 토대로 현직 투자자들의 의견을 반영

하여 채택하였다. 채택 과정에서 객관적인 판단이 어려운 요

인들은 배제하여 주요 요인과 세부 요인을 구분하였다.

계층별 분석을 위해 창업기업의 관점에서 바라본 투자자의 

투자결정요인의 주요요인은 ① 창업자의 특성, ② 제품 및 서

비스 특성, ③ 시장 및 경쟁정도, ④ 재무적 특성, ⑤ 성공시 

경제적 수익률로 구분하였다. 세부요인으로는 총 17개의 세부

요인을 도출하여 연구를 진행한다.

<그림 2> 연구 분석의 틀

시장 시장 규모, 시장 성장성, 경쟁자 수, 경쟁의 강도

이동희
(2011) VCs

경영자･팀 특성 기술과 경험, 마케팅 기술, 재무적 기술, 인사(조직운영) 능력, 지분율, 동기유발 능력

IT제품, 서비스 특성 기술력, 수익성, 창의성, 특허가능성, 부품확보 및 서비스 원천기술 확보의 용이성, 생산능력

시장 특성
시장접근성, 시장수요 예측, 시장규모 예측, 시장성장 잠재력 예측, 규제존재 여부, 경쟁사 
진입여부, 경기 변동에 대한 저항력, 서비스 진부화에 대한 저항력, 위험요인에 대한 내성

재무 특성 재무구조, 자금소요계획, 자산건전성, 초기 자본금

현금화 가능성 투자자금에 대한 회수 기회, M&A 기회, IPO 기회

조세근
(2019) CVC

창업가(팀)
관리/운영역량, 기술 전문성, 기업가적 성향, 비즈니스 적합성, 신뢰성, 창업가(팀) 경험/실적, 
창업가(팀) 학력

제품/서비스 글로벌진출, 기술우위, 모기업연관성, 제품 가치, 혁신성

시장 경쟁자위협, 규제 존재여부, 시장규모, 시장성장성, 신시장 창출가능성

재무 기업가치, 수익성, 투자단계, 현금흐름

네트워크 자문 네트워크, 추천/소개

한주형·
황보윤
(2020)

액셀러
레이터

창업가(팀)의 기업가적 특성,

창업가(팀)의 전문성

제품/서비스

시장/경쟁기업 상황

재무적 상황

성공시의 잠재적 수익률

공성현
(2014)

엔젤
투자자

기업가 특성
산업 경험/전문성, 열정/헌신, 진실성/신뢰성, 관리/운영 역량, 창업자(팀) 경험/실적, 비즈니스 
적합성

제품 특성 제품속성/이득(가치), 제품현황, 보호가능성, 혁신/차별성

시장 특성 시장규모, 시장성장성, 공급/유통, 시장 역동성/창조성, 고객유인/시장접근성, 경쟁자 위험

재무 특성 수익성/실현가능성, 자본화/현금흐름, 투자규모, 사업계획/프리젠테이션, ROI/기업가치

기타 지역(위치), 추천(소개), 공동투자자, 투자자 역할

김승찬
(2019)

개인
투자
조합

경영자 특성 경험과 실적, 기술전문성, 영업마케팅능력, 관리운영능력, 신뢰성

제품 서비스 특성 차별성, 우수성, 혁신성, 원천기술력, 글로벌 진출

시장 특성 시장규모, 성장성, 수요예측, 경쟁정도, 접근성

재무 특성 수익성, 현금흐름, 자산건전성, 기업가치, 자본금 규모

현금화 가능성 원금회수가능성, M&A 가능성, 상장가능성

소득공제 금액과 비율, 한도, 투자기간
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본 연구는 투자결정요인에 대한 연구를 활용하여 창업기업

의 투자성공률을 제고하는데 그 목적이 있다. 목적 달성을 위

해서 투자결정요인의 실증에 대해 탐색적으로 다가갈 필요가 

있기에 다음과 같은 가설을 세우고 연구를 진행하였다.

가설 : 투자를 받은 창업기업의 투자에 대한 관점은 투자자

의 관점과 유사할 것이다.

검증을 기존의 투자자에 대한 선행연구들과 투자를 받은 경

험이 있는 기업 그리고 투자를 받은 경험이 없는 기업간의 

요인별 순위 비교를 통해 우선순위의 유사성을 탐색해보았다.

3.2 연구대상에 맞춘 측정 도구 도출

본 연구의 측정도구인 창업기업 관점에서 바라본 투자자의 

투자결정요인을 도출하기 위해서 먼저 선행연구를 토대로 자

주 언급되었던 요인들을 2계층과 3계층으로 구분하였다.

<표 5> 1차 투자결정요인 도출

1계층 2계층 3계층

투자자의

투자결정요인

창업자의 특성
산업 전문성, 신뢰성, 관리운영능력,

창업경험

제품 및 서비스
차별성, 소유권 보호, 신규성,

제품완성도

시장 및 경쟁상황
시장수요, 시장규모, 규제, 경쟁자 위협,

신규시장 창출 가능성

재무적 특성
기업가치, 현금흐름, 투자규모,

투자단계

현금화 가능성 회수가능성, M&A 가능성, IPO 가능성

선행연구를 토대로 도출한 1차 자료를 기반으로 6명의 초기

투자자를 대상으로 심층면접을 진행하였다. 6명의 투자자는 

각각 VC, Micro VC, AC 등으로 국내 초기 스타트업을 대상

으로 활발하게 활동하는 투자자이다.

<표 6> FGI 참여 투자자 목록

참여자 주 투자 단계 직책 경력

A Pre Seed ~ Seed 투자사 대표 5년 이상

B Pre Seed ~ Seed 심사역 3년 이상

C Seed ~ Pre Series A 전문엔젤투자자 15년 이상

D Pre Seed ~ Series A 본부장 10년 이상

E Pre Series A ~ Series A 파트너 5년 이상

F Pre Series A ~ Series A 이사 5년 이상

FGI 결과 기존 투자자의 관점에서 바라보는 요인들을 창업

자가 객관적으로 인지하고 응답할 수 있도록 경험의 유무 또

는 정량적으로 나타낼 수 있는 요인들로 설명하는 것이 질문

의 의도에 맞는 응답을 끌어낼 수 있을 것이라 생각하였다. 

FGI기업을 통해 도출된 측정도구로서의 투자결정요인은 아래 

<표 7>과 같다.

<표 7> 2차 투자결정요인 도출

1계층 2계층 3계층

창업기업

관점에서

바라본

투자자의

투자결정요인

창업자의 특성
산업전문성, 경영관리경험, 창업경험,

투자유치경험

제품 및 서비스 차별성, 신규성, 완성도, 기술보호

시장 및 경쟁상황 시장성장성, 시장규모, 경쟁정도

재무적 특성 현금흐름, 기업의 수익성, 투자규모

성공시 경제적

수익률
예상수익률, 회수시기, 안전성

3.3 투자결정요인의 주요 요인

3.3.1 창업자의 특성

창업자의 특성은 산업전문성, 경영관리경험, 창업경험, 투자

유치경험으로 요인을 구분한다. 김완제·정화영(2007)은 본인이 

창업한 산업군에 기존 경험이 있으면 경영 관리에서 발생하

는 여러 문제점에 대해 올바른 의사결정을 내릴 수 있는 판

단의 척도가 될 수 있다고 하였다. 그리고 Silva(2004)는 VC의 

투자의사결정에서 창업자 특성의 중요성을 강조했는데, 특히 

창업가의 경험은 VC의 투자의사를 의미있게 증가시키는 것

으론 나타났다(Hsu, 2007)

창업경험을 보유하고 있는 창업자는 해당 분야에 대한 지식

의 활용이 가능하고 기업가적 프로세스에 대한 이해를 경험

을 통해 보유하고 있다는 점에서 VC의 투자의사결정에서 중

요하게 고려되는 사항이다(DeTienne & Chandler, 2007). 또한 

창업경험을 통해 확보한 인적자원 네트워크를 활용하여 기업 

경영 및 성과 창출을 위한 정보와 지식을 얻는 것이 더 용이

할 뿐 아니라 외부로부터 기업가적 활동에 대한 호의적인 태

도를 형성할 수 있다. (Pruett, et al., 2009)

VC의 신생 창업기업에 대한 투자결정은 벤처기업과의 정보

의 불균형으로 인해 선택에 위험을 가지고 있다. 이러한 상황

에서 창업기업이 이전에 투자를 받았던 경험이 있다면 제 3

자의 인증효과로 인해 성공적인 투자를 할 것이라는 기대를 

가져올 수 있다(Beatty & Ritter, 1986).

3.3.2 제품 및 서비스

제품 및 서비스의 특성은 제품 및 서비스가 타 기업과는 비

교되는 경쟁력 있는 원가, 혁신적으로 앞선 기술, 제품 판매 

시장에 대한 준비 등을 말한다. 세부요인으로는 차별성, 신규

성, 완성도 그리고 기술보호로 구분하였다.

제품 차별화는 산업에서 가장 중요한 구조적 요소 중 하나

이며 기업성과와 긍정적으로 관련된다(Caves, 1972). 이와 같

이 기업성과에 영향을 줄 수 있는 제품이나 서비스는 타 기

업과는 비교되는 가격경쟁력, 혁신적으로 앞선 기술, 그리고 

제품을 판매할 시장에 대한 준비 등의 조건을 갖추고 있다는 

것은 VC의 의사결정에 영향을 준다(Mishra, 2004)

신규성은 시장과 고객이 느끼는 새로움의 정도로 정의할 수 

있다(Olson et al., 1995). 신규성은 기업의 생존 및 수익성에 
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영향을 주는 혁신성을 나타내는 요소(Cooper & Kleinschmidt, 

2011)이면서 대중과 소비자의 관심을 받는 매력적 요소로 시

장에서 긍정적인 요소로 작용하며(Centeno & Hart, 2012), 시

장의 초기진입자로 새로운 시장을 형성하는 경쟁우위를 차지

하는 역할을 할 수 있다.

완성도는 제품이 시장에서 실현가능한지와(Bruno & Tyebjee, 

1985), 제품에 대한 기능적인 프로토타입(prototype)이 존재하

는지는 제품 또는 서비스에 대한 투자의사결정에서 VC가 중

요하게 여기는 요인이다(MacMillan et al., 1987). 벤처기업의 

제품 또는 서비스가 단순히 개념적 수준의 아이디어 단계보

다는 프로토타입의 개발 또는 특허의 취득 단계까지 개발이 

이뤄진 경우에는 VC의 투자 자금 유치에 긍정적으로 작용하

는 것으로 나타났다.(Conti et al., 2013)

벤처기업의 제품이 시장에서 고객의 요구를 충족하고, 비용

측면에서도 효율적이다면 특허 등으로 제품이 보호되는가도 

VC의 투자결정에 영향을 미친다(Mishra, 2004)

3.3.3 시장 및 경쟁정도

시장 및 경쟁정도는 창업기업이 접근가능한 기존 시장 및 

신규 시장에 대한 평가로 세부요인으로는 시장성장성, 시장규

모, 경쟁상황으로 구분하였다.

VC가 투자하고자 하는 벤처기업이 목표로 하는 시장을 볼 

때, VC는 상당한 시장규모와 높은 성장률을 선호하는 경향이 

있는데, 이것은 시장의 규모나 성장성이 높은 수익률로 성장

하고 가치 창출을 위한 전제 조건이기 때문이다(Bachher & 

Guild, 1996). 또한 VC는 수익 창출과 가치창출을 극대화하기 

위해 빠른 속도로 성장하고 있는 시장이나 산업을 찾는다

(Zider, 1998)

Vinig & de Haan(2002)은 미국과 네덜란드의 벤처캐피탈 리

스트를 대상으로 한 연구에서 벤처기업이 진입하고자 하는 

시장에서 빠른 성장성과 시장 내 경쟁정도, 해당 시장에 대한 

VC의 친숙한 정도, 기존 시장과 새로운 시장의 형성을 의사

결정의 주요 기준으로 제시하였다.

3.3.4 재무적 특성

재무적 특성은 기업의 현금흐름, 제품 및 서비스의 수익성, 

고려하고 있는 투자 규모 또는 기업의 투자 단계로 특정하였

다. Marc Nerlove(1968)는 재무비율과 보통주의 수익률간의 관

계를 분석하였다. 그 결과 재무 비율중 매출성장률과 유보이

익이 보통주 수익률의 차이를 유의적으로 설명함을 밝혔다.

MacMillan et al(1985)는 기업의 현금 흐름이 VC의 투자결정

에 영향을 미친다고 보았다. 은종규(1993)는 상장한 제조업 

기반의 기업을 대상으로 재무비율과 투자수익률의 관계를 분

석하였고, 이를 통해서 투자자에게 주는 재무비율의 유용성이 

낮다는 것을 발견하였다. 이정은·이경구(2015)는 부산·경남 기

업을 대상으로 유동성, 안정성, 성장성, 활동성과 기업의 수익

성간의 관계를 검증하였는데, 유동성, 성장성, 안정성은 유의

한 관련이 있는 것으로 나타났으나, 활동성은 유의한 관계를 

가지지 못한 것으로 분석하였다.

3.3.5 성공시 경제적 수익률

MacMillan et al(1985)의 연구에서는 투자결정요인으로 기대

수익률과 기대 위험률 그리고 투자 규정 등을 재무적 특성으

로 구분하였다. 하지만 반성식·송경모(2002)의 연구와 에서 이

를 성공시의 잠재적 수익률로 구분하여 반영하기 시작하였다. 

이어 차명수(2009)의 연구에서 기업의 재무적 특성과 성공시 

경제적 수익률을 구분하여 연구를 진행하였다.

3.4 AHP 분석

조사 및 분석은 AHP 분석 기법을 사용하였다. AHP는 의사

결정에 있어서 고려할 사항이 늘어날수록 높아지는 의사결정

의 난이도를 계층적으로 분석하여 각 요인별 중요도를 파악

하고 최적의 대안을 결정하기 위해 고안된 방법이다.

AHP 분석은 해당 분야의 전문가들을 대상으로 최적의 대안

을 찾기 위한 방법으로 사용되나, 기존 여러 연구에서 대안 

모색 전 단계인 요인의 중요도 또는 우선순위 등을 도출하는

데 사용되었다. 본 연구에서 AHP 분석 방법을 사용하는 이유

는 응답에 있어 충분한 지식을 가지고 있고, 해당 요인들에 

대한 중요도를 비교할 수 있다면 AHP 분석을 통해 응답자 

그룹의 우선순위를 합리적으로 도출할 수 있기 때문이다(윤혜

정 외, 2017).

응답자 그룹인 물산업 창업기업 대표들은 투자 등 자본 조

달에 대한 사전 지식이 있으며, 설문지 문항 제작시에도 객관

적인 표현 및 이해를 돕는 설명을 통해 응답자가 설문지를 

충분히 이해할 수 있도록 제작하였다.

3.5 연구 대상

본 연구의 기본적인 조사기간은 2020년 9월 9일부터 9월 15

일까지 총 6일간 진행되었다. 조사대상인 현재 한국수자원공

사에서 육성하고 있는 7년 미만의 물산업분야 창업기업의 대

표로 구성하였다. 조사에 참여한 물산업 기업은 한국수자원공

사가 직접 발굴한 물산업에 적용가능한 유망 기술을 보유한 

스타트업으로 기술 확인, 성능 검증, 실증테스트, 공사 내 현

업에 종사하고 있는 사내 직원 멘토단 매칭 등의 인프라 지

원과 함께 투자유치, 국내외 판로개척, R&D 자금 확보 등 전

방위적인 지원을 받고 있다.

AHP 분석은 일반인이 아닌 내용에 대해서 전문적인 지식을 

가지고 있는 사람들에게 진행하는 분석 방법으로 창업기업 

대표가 투자에 대한 전문적인 지식이 없다고 판단할 수 있으

나 최근 늘어난 투자 관련 교육과 한국수자원공사에서 진행

되고 있는 투자 관련 프로그램에 참여한 창업기업 대표들은 

본 설문지의 의미를 충분히 파악하고 이해할 수 있을 것이라 
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판단된다.

조사 방법은 비대면 온라인 설문을 진행하였다. 1차 설문 

이후 일관성 비율이 0.2를 넘는 응답자를 대상으로 전화 인터

뷰를 통해 재설문을 받았고, 총 45명의 응답 중 전화 인터뷰 

이후에도 일관성 비율이 0.2를 넘는 4명의 응답자를 제외한 

41명의 응답자의 설문지를 연구에 사용하였다.

설문지의 응답자 수가 적어 신뢰성에 대한 의문이 들 수 있

으나, 본 연구는 창업기업 전체를 대표하기보다는 전문성과 

논리 연관성이 전제되는 표본을 대상으로 물산업 창업 생태

계 활성화를 위한 탐색적 연구에 가깝기에 많은 수의 응답자

보다 연구 목적에 부합하는 응답자들을 대상으로 연구하는 

것이 더 적절하다고 판단했다. 즉, 충분한 응답자수를 통해 

통계적 추론의 타당성을 높이는 것도 중요하지만 응답대상자

의 적절성이 더 중요하다고 볼 수 있다(이종구 외, 2009).

IV. 연구 결과 분석

4.1 자료 점검 및 표본 특성

4.1.1 일반 통계적 분석

성별은 남성이 93%(38명)으로 여성에 비해 압도적으로 많았

다. 연령대는 주로 20-30대가 29%(12명), 40-50대가 64%(25명) 

그리고 60대 이상이 10%(4명)으로 젊은 창업 대표는 매우 적

었다. 학력의 경우 대학교 졸업이 46%(19명)이었고, 석사와 

박사를 졸업한 대표의 수도 46%(19명)으로 수가 같았다. 산업

분야의 경우 창업 트렌드를 반영한 창업업종분류체계를 따라

ICT 서비스, ICT 제조, 일반제조, 문화콘텐츠, 바이오 총 5개

의 산업으로 분류하여 였는데, 이는 ICT 기술의 확산에 따른 

산업간 융합되는 현상을 고려한 것으로 기존 기술창업의 제

조업과 지식서비스업 분류에서 벗어나 창업 생태계와 창업 

투자환경을 반영한 분류체계이다(박대한 외, 2019). 물산업은 

여러 가지 산업이 복합적으로 들어와 있는 산업으로 산업적 

분류가 필요하다고 판단하여 창업업종분류체계로 구분하여 

응답을 받았다. 그 결과 일반 제조가 54%(22명)으로 가장 많

았고, ICT 서비스 27%(11명) 그리고 ICT 제조 17%(7명)으로 

이어졌다. 일반 제조가 많은 부분은 물산업 내 제조업의 규모

가 가장 크다는 환경부의 통계자료와 유사한 점을 볼 수 있

다. 산업 경험이 있는 응답자가 83%(34명)으로 대부분이었고, 

창업경험이 있는 대표는 20명, 21명으로 비슷하였다. 투자유

치경험이 있는 응답자는 21명, 없는 응답자는 20명으로 이또

한 비슷하였다. 투자유치경험이 있는 응답자의 투자유치금액

은 주로 Series A 투자 이하인 10억 이하의 투자를 받은 기업

이 21명 중 16명으로 대부분이었다.

종합적으로 보아 물산업 창업기업 응답자의 특성은 성별은 

남성이 많고, 일반 제조업에 참여하는 기업이 많으며, 대부분

의 창업기업 대표는 산업경험이 있는 경우가 많았다.

응답자인 창업기업의 일반적 특성은 <표 8>과 같다.

<표 8> 응답자의 일반적 통계 분석표

4.1.2 일관성 지표 확인

AHP 분석의 일관성 비율(CR)은 0.1 이하일 때 ‘응답이 일관

적이다’라고 할 수 있으나, 현실적으로 일관성 비율 0.1 이하

를 맞추기 위해선 AHP 형식의 응답에 대한 응답자의 경험이

나 높은 이해도가 필요하다. 최대한 응답자의 의견을 반영할 

수 있도록 AHP에 대한 별도의 설명을 하지 않고 일관성비율

값 0.2 이상인 응답자를 대상으로 전화 인터뷰를 통해 재설문

을 진행하여 44명의 응답자 중 41명의 응답자에게서 일관성

비율값 0.2 이하의 응답을 수집하여 분석에 사용하였다.

<표 9> 응답자별, 요인별 일관성비율(CR) 검토표

구분 빈도수 비율

성별
남 38 93%

여 3 7%

연령

20대 1 2%

30대 11 27%

40대 15 37%

50대 10 24%

60대 이상 4 10%

학력

고등학교 졸업 이하 1 2%

전문대 졸업 2 5%

대학교 졸업 19 46%

석사 졸업 12 29%

박사 졸업 7 17%

산업분야

ICT서비스 11 27%

ICT제조 7 17%

일반제조 22 54%

바이오 1 2%

산업경험
있다 34 83%

없다 7 17%

경영관리경험
있다 32 78%

없다. 9 22%

창업경험
있다. 20 49%

없다. 21 51%

투자유치경험
있다. 21 51%

없다. 20 49%

투자액

5,000만원 이하 1 5%

5,000만원 ~ 1억원 5 24%

1억원 ~ 3억원 6 29%

3억원 ~ 5억원 4 19%

5억원 ~ 10억원 5 24%

10억원 ~ 20억원 3 14%

20억원 이상 2 10%

구분 2계층 CR

3계층 CR

창업자의

특성

제품 및

서비스

시장 및

경쟁상황

재무적

특성

성공시

경제적

수익률

응답자1 0.173 0.072 0.056 0.10 0.10 0.04

응답자2 0.077 0.029 0.055 0.07 0.03 0.03

응답자3 0.000 0.040 0.019 0.00 0.13 0.13

응답자4 0.101 0.023 0.083 0.02 0.02 0.00

응답자5 0.039 0.064 0.060 0.13 0.15 0.10

응답자6 0.000 0.116 0.187 0.03 0.16 0.05

응답자7 0.076 0.036 0.065 0.01 0.06 0.07

응답자8 0.035 0.058 0.029 0.03 0.10 0.16

응답자9 0.112 0.116 0.116 0.05 0.13 0.13

응답자10 0.152 0.121 0.017 0.10 0.10 0.13

응답자11 0.031 0.012 0.025 0.03 0.09 0.03
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4.2 그룹별 요인 비교 분석

4.2.1 창업기업간 비교 분석

투자유치 경험이 있는 물산업 창업기업의 대표가 생각하는 

투자자가 투자를 결정할 때 가장 중요하게 고려할 것으로 생

각되는 요인은 ‘창업자의 특성’으로 가중치 0.3303으로 높은 

비중을 차지하였다. 그 뒤로 시장 및 경쟁상황이 두 번째로 

가중치 0.1947, 제품 및 서비스가 세 번째로 0.1882, 성공시 

경제적 수익률이 0.1744로 네 번째, 마지막으로 재무적 특성

이 가중치 0.1124로 우선순위가 가장 낮은 요인으로 나타났

다. 시장 및 경쟁상황과 제품 및 서비스 그리고 성공시 경제

적 수익률은 0.01 내외 정도로 차이가 심하지 않았지만 재무

적 특성은 현저하게 낮은 가중치로 나타나 주요 요인간 차이

가 심한 것을 알 수 있다. 

세부요인으로는 창업자의 특성 중 산업전문성이 가장 중요

한 요인으로 나타났으며, 그 뒤로 제품 및 서비스의 차별성, 

시장 및 경쟁상황의 시장 규모와 시장 성장성, 성공시 경제적 

수익률의 예상수익률이 중요도가 높은 세부 요인으로 나타났

다. 구체적인 결과는 <표 10>과 같다.

<표 10> 투자유치경험이 있는 창업기업의 응답 분석 결과

주요요인
주요요인

가중치
순위 세부요인

세부요인

가중치
순위

종합

가중치

종합

순위

창업자의

특성
0.3303 1

산업전문성 0.4938 1 0.163 1

경영관리경험 0.1955 2 0.065 7

창업경험 0.1840 3 0.061 8

투자유치경험 0.1267 4 0.042 10

제품 및

서비스
0.1882 3

차별성 0.5336 1 0.100 2

신규성 0.1824 2 0.034 12

완성도 0.1706 3 0.032 13

기술보호 0.1134 4 0.021 16

시장 및

경쟁상황
0.1947 2

시장성장성 0.4062 2 0.079 5

시장규모 0.4621 1 0.090 3

경쟁정도 0.1317 3 0.026 14

재무적

특성
0.1124 5

현금흐름 0.2262 2 0.025 15

기업의 수익성 0.5900 1 0.066 6

투자규모 0.1838 3 0.021 17

성공시

경제적

수익률

0.1744 4

예상수익률 0.4893 1 0.085 4

회수시기 0.2990 2 0.052 9

안전성 0.2117 3 0.037 11

투자유치 경험이 없는 창업기업의 대표가 생각하는 투자자

들이 투자를 결정할 때 가장 중요하게 고려할 것으로 생각되

는 요인은 ‘시장 및 경쟁상황’으로 나타났고, ‘재무적 특성’을 

가장 고려하지 않을 것이라는 분석이 나왔다. 종합가중치를 

보면 시장 및 경쟁상황 중에서 시장성장성이 가장 중요할 것

이라고 나타났고, 그 뒤에 시장 및 경쟁상황의 시장규모, 성

공시 경제적 수익률의 예상수익률 등으로 나타났다. 

투자유치경험이 없는 기업의 경우 시장상황과 투자자의 이

익이 투자자의 투자결정요인에 중요한 영향을 미친다고 생각

한다는 결과가 나왔는데, 이는 창업기업 스스로 통제가능한 

영역이 아닌 요인이 오히려 중요한 요인으로 작용한다고 응

답하였다. 구체적인 결과는 <표 11>과 같다.

<표 11> 투자유치경험이 없는 창업기업의 응답 분석 결과

분석 결과 투자유치 경험이 있는 창업기업 그룹의 응답 결

과 ‘창업자의 특성’이 1순위로 나타나는 반면, 투자 유치 경

험이 없는 창업기업의 응답결과는 4순위로 나타나 가장 큰 

응답자12 0.148 0.043 0.076 0.09 0.07 0.05

응답자13 0.025 0.122 0.104 0.05 0.13 0.05

응답자14 0.154 0.150 0.187 0.07 0.06 0.05

응답자15 0.035 0.187 0.058 0.08 0.04 0.00

응답자16 0.153 0.092 0.046 0.09 0.02 0.02

응답자17 0.024 0.034 0.065 0.04 0.04 0.10

응답자18 0.031 0.000 0.187 0.13 0.05 0.13

응답자19 0.009 0.034 0.192 0.08 0.08 0.08

응답자20 0.178 0.159 0.187 0.13 0.15 0.10

응답자21 0.031 0.091 0.152 0.13 0.13 0.13

응답자22 0.026 0.046 0.169 0.09 0.02 0.13

응답자23 0.146 0.048 0.044 0.02 0.12 0.04

응답자24 0.035 0.116 0.152 0.00 0.13 0.05

응답자25 0.068 0.169 0.196 0.03 0.06 0.06

응답자26 0.085 0.112 0.102 0.05 0.06 0.07

응답자27 0.130 0.030 0.139 0.10 0.02 0.08

응답자28 0.064 0.086 0.012 0.18 0.05 0.06

응답자29 0.065 0.116 0.034 0.05 0.01 0.05

응답자30 0.021 0.071 0.095 0.08 0.15 0.08

응답자31 0.081 0.035 0.149 0.16 0.05 0.09

응답자32 0.015 0.045 0.054 0.01 0.01 0.01

응답자33 0.119 0.046 0.048 0.13 0.12 0.03

응답자34 0.075 0.093 0.190 0.16 0.03 0.00

응답자35 0.051 0.095 0.054 0.16 0.01 0.01

응답자36 0.111 0.114 0.089 0.11 0.02 0.14

응답자37 0.123 0.085 0.015 0.07 0.02 0.02

응답자38 0.159 0.176 0.183 0.19 0.13 0.13

응답자39 0.166 0.150 0.199 0.03 0.03 0.03

응답자40 0.099 0.016 0.051 0.02 0.06 0.16

응답자41 0.139 0.145 0.187 0.10 0.15 0.10

전체 CR 0.08 0.08 0.10 0.08 0.08 0.07

주요요인
주요요인

가중치
순위 세부요인

세부요인

가중치
순위

종합

가중치

종합

순위

창업자의

특성
0.1816 4

산업전문성 0.3372 1 0.061 6

경영관리경험 0.2826 2 0.051 8

창업경험 0.1411 4 0.026 15

투자유치경험 0.2391 3 0.043 12

제품 및

서비스
0.1904 3

차별성 0.3852 1 0.073 5

신규성 0.1731 3 0.033 13

완성도 0.2807 2 0.053 7

기술보호 0.1610 4 0.031 14

시장 및

경쟁상황
0.2881 1

시장성장성 0.4829 1 0.139 1

시장규모 0.3655 2 0.105 2

경쟁정도 0.1516 3 0.044 11

재무적

특성
0.0849 5

현금흐름 0.1523 3 0.013 17

기업의 수익성 0.6003 1 0.051 9

투자규모 0.2474 2 0.021 16

성공시

경제적

수익률

0.2550 2

예상수익률 0.4087 1 0.104 3

회수시기 0.3916 2 0.100 4

안전성 0.1997 3 0.051 10
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차이를 보였다. 가장 중요하게 생각되지 않는 요인은 두 그룹 

모두 ‘재무적 특성’으로 나타났다. 시장 및 경쟁정도는 투자 

유치 경험이 있는 창업기업의 응답에서는 2순위, 투자 유치 

경험이 없는 창업기업의 응답에서는 1순위로 나타나 두 그룹 

다 중요하게 생각하는 주요 요인으로 나타났다. 그룹별 주요

요인과 세부요인의 우선순위의 세부적인 비교는 <표-4-5>와 

같다.

<표 12> 투자유치기업과 투자미유치기업간 차이 비교표

세부요인으로는 투자유치 기업은 ‘산업전문성’이 가장 중요

한 요인으로 나타났고, 그 뒤로 ‘차별성’, ‘시장규모’, ‘예상수

익률’ 순으로 이어졌다. 가장 중요성이 떨어지는 요인으로는 

‘투자 규모’, ‘기술보호’, ‘현금흐름’, ‘경쟁정도’ 로 나타났다. 

투자 미유치 기업은 ‘시장성장성’이 가장 중요한 것으로 나타

났고, 그 뒤로 ‘시장규모’, ‘예상수익률’, ‘회수시기’, ‘차별성’ 

순으로 이어졌다. 가장 중요성이 떨어지는 요인으로는 ‘현금

흐름’, ‘투자규모’, ‘창업경험’, ‘기술보호’로 나타났다. 세부요

인에서는 ‘차별성’, ‘시장성장성’, ‘시장규모’, ‘예상수익률’에 

대해서 두 그룹 모두 중요한 요인이라 평가하였으며 ‘기술보

호’, ‘투자규모’, ‘현금흐름’에 대해서는 두 그룹 모두 중요성

이 떨어지는 요인으로 평가하였다.

세부요인 중 큰 차이를 보이는 부분은 ‘산업전문성’, ‘창업경

험’, ‘완성도’, ‘회수시기’로 각각 5단계~7단계 사이의 우선순

위의 차이를 보였다. 이를 통해서 투자유치 경험이 있는 창업

기업과 투자유치 경험이 없는 창업기업간 투자자의 투자결정

요인에 대해서 인지하는 정도의 차이가 있다는 것을 확인하

였다.

4.2.2 벤처캐피탈의 투자결정요인과의 비교

투자자를 대상으로 선행된 투자결정요인에 대한 결과를 본 

연구의 계층에 맞춰 비교해보았다. 반성식·송경모(2002)의 연

구에서는 재무적 특성이나 투자자의 수익률이 투자결정요인

으로 채택되지 않았기에 창업기업관점에서 바라본 투자자의 

투자결정요인에 대한 설문 응답 결과와 전체적인 순위 비교

는 안되지만 가장 중요하게 평가한 요인에 대한 비교를 통해 

분석을 해보았다.

주요요인의 1순위만 비교해보았을 때, 미국 VC에 대한 투자

결정요인 연구는 투자유치기업의 응답 결과와 같은 ‘창업자의 

특성’을 가장 중요한 요인으로 채택하였다. 그에 비해 한국의 

VC들은 시장 및 경쟁정도를 가장 중요한 요인으로 채택하였

는데 이러한 결과는 투자 미유치기업의 응답 결과와 같다. 

<표 13> VC의 투자결정요인 중요도와 비교

이는 2000년~2001년 미국 경제의 버블 붕괴 이후 IT에 대한 

투자가 급감하였고, 그 외 산업에 대한 초기투자가 증가에 따

라 초기기업을 바라보는 VC의 시각이 반영되었을 것이라 추

정된다.

2002년 당시 한국 또한 초기 기업들에 대한 투자가 중점적

으로 이뤄졌다. 하지만 미국과 유럽에 비해 회수 시장이 IPO

에만 집중되어 있었고, 이에 따라 VC들은 상장을 통한 회수

를 고민한다는 점에서 통제 가능한 영역보다는 통제가 불가

능한 시장상황을 더 중요한 요인으로 판단했을 것이라 추정

된다.

2011년 당시에는 초기투자보다는 7년 이상의 성숙기에 있는 

기업에 대한 투자가 중점적으로 이뤄졌다. 회수가 가까운 시

점에서의 투자가 이뤄졌기에 경제적 수익률이나, 재무상황 등

이 중요한 요인으로 채택되었을 것으로 판단된다.

4.2.3 기업벤처캐피탈의 투자결정요인과의 비교

기업벤처캐피탈의 경우에는 본 연구에서 채택한 요인에 맞

춰 보았을 때, 주요요인으로는 창업자의 특성을 가장 중요하

게 생각하였고, 그 다음 제품 및 서비스 특성을 중요하다고 

보았다. 하지만 기업벤처투자의 투자결정요인에 관한 연구결

구분

투자 유치 기업

(21개기업)

투자 미유치 기업

(20개기업)

주요요인

순위

세부요인

종합순위

주요요인

순위

세부요인

종합순위

창업자의

특성

산업전문성

1

1

4

6

경영관리경험 7 8

창업경험 8 15

투자유치경험 10 12

제품 및

서비스

차별성

3

2

3

5

신규성 12 13

완성도 13 7

기술보호 16 14

시장 및

경쟁정도

시장성장성

2

5

1

1

시장규모 3 2

시장 경쟁정도 14 11

재무적

특성

현금흐름

5

15

5

17

기업의 수익성 6 9

투자규모 17 16

성공시

경제적

수익률

예상수익률

4

4

2

3

회수시기 9 4

안전성 11 10

주요요인 세부요인

벤처캐피탈 투자 결정요인
투자유치

기업

투자

미유치

기업

반성식·송경모(2002) 이동희

(2011)미국 한국

창업자의

특성

산업전문성

1

3

2

4

4

2

1

1

4

6

경영관리경험 1 1 9 7 8

창업경험 7 8 　 8 15

투자유치경험 　 　 　 10 12

제품 및

서비스

특성

차별성

3

　

3

　

3

3

3

2

3

5

신규성 　 　 8 12 13

완성도 　 　 　 13 7

기술보호 5 6 11 16 14

시장 및

경쟁정도

시장성장성

2

4

1

2

5

6

2

5

1

1

시장규모 2 3 4 3 2

시장 경쟁상황 6,8 5,7 10 14 11

재무적

특성

현금흐름

　

　

　

　

2

7

5

15

5

17

수익성 　 　 1 6 9

투자 규모 　 　 5 17 16

성공시

경제적

수익률

예상수익률

　

　

　

　

1

　

4

4

2

3

회수시기 　 　 　 9 4

안전성 　 　 　 11 10
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과는 CVC는 모기업과의 연관성을 가장 중요하게 생각하였는

데, 이는 CVC의 특성상 재무적 투자보다는 대부분 전략적 투

자 목적을 지니고 있기 때문이다. 이러한 CVC의 특성을 반영

해보았을 때, 응답기업들에 비해 경제적 수익률에 대한 지표

가 매우 낮은 것을 알 수 있다. 분석 내용은 <표 14>와 같다.

<표 14> CVC의 투자결정요인 중요도와 비교

4.2.4 액셀러레이터의 투자결정요인과의 비교

액셀러레이터의 투자결정요인에 관한 연구에서는 주요요인

에 대한 우선순위는 나타났지만 세부요인에 대해서는 다루지 

않았기에 세부요인의 직접적인 비교는 힘들다. 주요요인은 창

업자의 특성을 가장 중요하게 판단하였고, 그 뒤로 경제적 수

익률과 제품 및 서비스의 특성, 시장 및 경쟁정도, 재무적 특

성으로 나타았다. 

액셀러레이터의 경우 Seed 또는 그 전 단계인 Pre Seed의 초

기 기업에 소규모 지분 투자를 진행한다(이정우, 2016). 액셀

러레이터의 도움을 받는 창업기업은 자금 경색을 해결하기 

위한 용도로 투자를 받는다기보다는 액셀러레이터가 제공하

는 교육과 훈련 그리고 네트워크를 활용하기 위해서 액셀러

레이터를 찾곤 한다(Cohen & Hochberg, 2014). 창업 초기 기

업들을 대상으로 투자를 진행하는 액셀러레이터의 특성상 무

엇보다 창업자의 역량을 중요하게 생각하는 것은 당연하다. 

또한 액셀러레이터의 자금 회수가 후속 투자가 이뤄질 때 실

현되는 경우가 많다는 점에서 성공시 경제적 수익률을 중요

하게 판단하는 근거로 유추할 수 있다. 비교 내용은 <표 15>

과 같다.

<표 15> 액셀러레이터의 투자결정요인 중요도와 비교

4.2.5 엔젤투자자의 투자결정요인과의 비교

엔젤투자자의 투자결정요인에 관한 선행연구에서는 창업자

의 특성이 가장 중요한 요인으로 나타났고, 그 뒤에 시장 및 

경쟁정도로 나타났다. 세부요인으로는 시장의 성장성과 대표

자의 경영관리경험, 산업전문성이 중요한 요인으로 나타났다. 

엔젤투자자의 투자결정요인의 다섯가지 주요요인의 순위는 

투자유치 기업의 주요요인의 순위와 같은 것으로 나타났다. 

이러한 결과는 응답자 중 투자를 유치한 기업들의 대부분이 

10억 미만의 시리즈 A 이하 투자를 받았는데 이러한 초기 투

자 유치 경험을 통해서 초기 기업에게 투자하는 투자자들의 

투자결정요인을 인지할 수 있었던 것으로 해석할 수 있다. 

<표 16> 엔젤투자자의 투자결정요인 중요도와 비교

4.2.6 개인투자조합의 투자결정요인과의 비교

개인투자조합의 투자결정요인에 관한 선행연구에서는 성공

시 경제적 수익률이 가장 중요한 주요 요인으로 나타났고, 그 

뒤에 재무적 특성으로 나타났다. 또한 세부요인으로는 안전성

과 기업의 수익성과 현금흐름이 중요한 요인으로 나타났다. 

이러한 결과는 초기기업 투자를 통한 소득공제로 안정적인 

편익을 창출할 수 있다는 점에서 개인 자산가들의 자산 관리 

방법으로 투자가 활용되기 때문에 나타나는 결과라고 볼 수 

주요요인 세부요인

CVC의

투자결정요인 투자유치 기업
투자 미유치

기업
조세근(2019)

창업자의

특성

산업전문성

1

2

1

1

4

6

경영관리경험 7 7 8

창업경험 1 8 15

투자유치경험 　 10 12

제품 및

서비스 특성

차별성

2

6

3

2

3

5

신규성 8 12 13

완성도 　 13 7

기술보호 3 16 14

시장 및

경쟁정도

시장성장성

3

5

2

5

1

1

시장규모 4 3 2

시장 경쟁상황 11 14 11

재무적 특성

현금흐름

4

13

5

15

5

17

수익성 9 6 9

투자 규모 10 17 16

성공시

경제적

수익률

예상수익률

5

12

4

4

2

3

회수시기 12 9 4

안전성 　 11 10

주요 요인 세부 요인

엔젤투자자

투자결정요인 투자유치 기업
투자 미유치

기업
공성현(2014)

창업자의 특성

산업전문성

1

3

1

1

4

6

경영관리경험 2 7 8

창업경험 12 8 15

투자유치경험 　 10 12

제품 및

서비스 특성

차별성

3

5

3

2

3

5

신규성 7 12 13

완성도 10 13 7

기술보호 6 16 14

시장 및

경쟁정도

시장성장성

2

1

2

5

1

1

시장규모 11 3 2

시장 경쟁상황 4 14 11

재무적 특성

현금흐름

5

9

5

15

5

17

수익성 13 6 9

투자 규모 14 17 16

성공시 경제적

수익률

예상수익률

4

8

4

4

2

3

회수시기 8 9 4

안전성 　 11 10

주요요인 세부요인

액셀러레이터

투자결정요인 투자유치 기업
투자 미유치

기업
한주형(2019)

창업자의

특성

산업전문성

1 1

1

4

6

경영관리경험 7 8

창업경험 8 15

투자유치경험 10 12

주요요인 세부요인

액셀러레이터

투자결정요인 투자유치 기업
투자 미유치

기업
한주형(2019)

제품 및

서비스 특성

차별성

3 3

2

3

5

신규성 12 13

완성도 13 7

기술보호 16 14

시장 및

경쟁정도

시장성장성

4 2

5

1

1

시장규모 3 2

시장 경쟁상황 14 11

재무적 특성

현금흐름

5 5

15

5

17

수익성 6 9

투자 규모 17 16

성공시

경제적

수익률

예상수익률

2 4

4

2

3

회수시기 9 4

안전성 11 10
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있다. 개인투자조합의 투자결정요인 중요도는 투자자의 예상

되는 이익이 투자결정에 크게 영향을 미칠 것이라는 투자 미

유치 기업의 결과와도 유사한대, 이는 창업기업이 투자자를 

이해함에 있어 자본 이익 목적이 가장 크다고 느끼고 있기 

때문이라 볼 수 있다.

<표 17> 개인투자조합의 투자결정요인 중요도와 비교

Ⅴ. 결론

5.1 연구결과와 시사점

본 연구는 물산업분야 창업기업이 투자자를 이해하고 투자

자의 시각으로 자신의 사업을 재검증하고 보강할 수 있도록 

시사점을 제시하는데 목표를 두었다. 또한 본 연구는 물산업

분야 창업기업 육성을 투자의 방법으로 접근하는 물산업 창

업지원기관 예컨대 한국수자원공사 등이 정부지원자금을 수

주해 운영중인 창업지원프로그램과 자체적으로 조성하여 운

영중인 펀드와의 연계성을 강화 할 수 있는 정책적 방법론을 

제공하는 것을 목표로 하였다.

이를 위해 본 연구는 선행연구들을 토대로 요인을 추출하여 

피투자기업인 창업기업 대표가 생각하는 투자에 영향을 미치

는 요소에 대한 조사를 진행하였다. 이를 통해 같은 창업기업 

내에서도 투자 경험 유무에 따라 인식의 차이가 있음을 확인

하였다. 이를 토대로 선행 연구 결과와 본 연구 결과를 비교 

분석하였고, 주요 분석 결과는 다음과 같다.

첫째, 본 연구는 투자유치 경험이 있는 기업이 체감하는 투

자결정요인의 가장 중요한 주요요인은 ‘창업자의 특성’이며, 

창업자의 산업 경험 및 전공 등을 포함한 ‘산업전문성’이 가

장 중요한 세부요인임을 확인할 수 있었다. 이에 비해 투자유

치 경험이 없는 기업의 경우 ‘시장 및 경쟁정도’를 가장 중요

한 요인으로 응답하였으며, 목표 시장의 미래 기대되는 규모

와 성장속도인 ‘시장성장성’이 가장 중요한 세부요인으로 응

답하였다. 이를 통해 볼 때 두 그룹간에는 투자자의 투자결정

요인 이해에 있어서 분명한 차이가 있다는 점을 확인하였다. 

둘째, 본 연구는 선행연구와의 비교 분석 결과 투자유치기

업과 엔젤투자자의 투자결정요인의 중요도의 순위가 유사함

을 알 수 있었다. 이는 응답자 중 투자유치 경험이 있는 응답

자의 대부분이 Series A 이하의 투자를 받은 기업으로 엔젤투

자나 액셀러레이터의 투자를 유치한 경험이 있다. 이를 통해 

투자유치기업은 투자경험을 토대로 투자결정요인에 대해서 

파악한다는 점을 알 수 있었다. 투자미유치 기업은 시장 및 

경쟁정도를 가장 중요하게 생각한다는 점에서 반성식·송경모

(2002)의 한국 VC의 투자결정요인 연구와 유사한 모습을 나

타냈으나, 투자자의 이익을 중요하게 생각하는 개인투자조합

에 대한 연구와도 비슷한 모습을 보였다. 이는 투자 미유치 

기업이 투자자를 자본이익 목적에 더 큰 투자 비중을 두고 

생각하는 경향이 있다 해석할 수 있다. 

따라서, 본 연구는 물산업분야 창업기업 중 아직 투자를 유

치하지 못한 기업에게는 엔젤투자자의 함수를 반영한 창업준

비로 보정하고, 이미 투자를 받은 기업들은 VC투자자의 함수

관점에서 투자자를 이해하는 전환이 필요함을 도출하였다.

본 연구는 크게 다섯가지 시사점을 도출하였다. 

첫째, 물산업분야 창업기업이 투자 활성화를 위해서는 창업

초기 기업들이 초기투자 즉 Seed 투자를 받는 것이 중요하며, 

이를 위해서는 창업기업들이 투자자들을 VC투자자들의 관점

보다는 엔젤투자자의 투자결정요인 관점에서 투자를 이해하

고 준비하는 것이 필요함을 도출하였다. 

둘째, 물분야 창업기업들은 Seed투자를 받기 위해서는 창업

자의 특성이 중요함을 인식하고 특히 산업전문성과 경험을 

중시하는 투자자의 기대를 충족하기 위해 자신의 사업기회를 

산업과 시장차원에서 정의하고 이에 대한 근거를 확보함을 

창업초기 단계에 주력해야 Seed 투자 가능성을 높일 수 있음

을 확인하였다. 

셋째, 한국수자원공사등은 현재 운영중인 창업지원프로그램

에 창업기업들이 한국수자원공사의 사업인프라로부터 사업기

회를 포착하도록 하는 스타트업 연계 오픈이노베이션 사업기

회발굴 프로그램이 필요하며, 특히 사내벤처창업자 등의 참여

를 통해 이런 형태의 창업준비과정 지원해 창업자의 산업전

문성과 경험을 강화해야 한다. 

넷째, 한국수자원공사는 정부창업지원자금을 이용하여 창업

자들을 발굴 육성함에 있어 Seed 투자자와 초기 접촉을 강화

하며 사업계획의 검증을 강화하고, Seed 엔젤투자자들의 함수

에 부합하는 사업을 준비 진행하도록 정부창업지원자금을 활

용하게 유도하는 프로그램 창출이 필요하다. 

다섯째, 한국수자원공사는 자체 운영중인 펀드 중 초기투자 

펀드들을 연계해 Seed를 지원함과 동시에 이런 Seed 투자를 

유치한 기업들이 후속 VC투자를 유치할 수 있도록 LP로 참

여중인 VC 펀드운영주체들과 협업해 Seed 투자 받은 기업들

이 이제 엔젤투자 함수에서 벗어나 VC 투자 연결을 강화하

도록 하는 프로그램이 요구된다.

주요요인 세부요인

개인투자조합

투자결정요인 투자유치 기업
투자 미유치

기업
김승찬(2019)

창업자의 특성

산업전문성

5

7

1

1

4

6

경영관리경험 11 7 8

창업경험 8 8 15

투자유치경험 　 10 12

제품 및

서비스 특성

차별성

3

4

3

2

3

5

신규성 9 12 13

완성도 　 13 7

기술보호 6 16 14

시장 및

경쟁정도

시장성장성

4

5

2

5

1

1

시장규모 12 3 2

시장 경쟁상황 10 14 11

재무적 특성

현금흐름

2

3

5

15

5

17

수익성 2 6 9

투자 규모 13 17 16

성공시 경제적

수익률

예상수익률

1

　

4

4

2

3

회수시기 　 9 4

안전성 1 11 10
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5.2 연구의 한계점

본 연구의 한계는 크게 두 가지로, 첫째, 본 연구는 기준설

정에 참여한 투자자 그룹의 투자함수 파악에 소수의 투자자

들을 대상으로 하여 충분한 보편성을 확보하는데 한계를 가

지고 있다. 따라서, 추후연구에서는 보다 다양한 투자자 그룹

의 다수 투자자를 대상으로 기준 설정의 객관성 제고가 필요

하다. 둘째, 본 연구는 한국수자원공사의 창업지원프로그램과 

투자펀드 운영과 연계해 물분야 창업기업들의 지원한계를 실

증적으로 분석하는데는 한계가 있다. 추후연구에서는 한국수

자원공사 프로그램에 참여하며 또는 한국수자원공사가 LP로 

참여하고 있는 투자펀드로부터 투자유치를 받은 기업들을 구

분 참여시켜 실증적 근거에 입각해서 한국수자원공사의 물분

야 창업기업 육성에 대한 정책적 시사점을 도출해야 한다. 
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A Study on Investors Determinants Addressed by

Startup Entrepreneurs

: In the Center of Startups in Water Industry

Park, Dong Il*

Yang, Young Seok**

Kim, Myung Seuk***

Abstract

The purpose of this research is to improve the investment success rate for startups in the water industry for the development of the 

entrepreneurial environment of the Korean water industry. In this research, we identified investment determinants through prior research 

and stratified them, and then surveyed the investor group at the beginning of the start-up using the FGI method, and determined the 

order of the investment determinants of investors. At the same time, we classified 41 start-ups related to the water industry into two 

groups: the group that received investment and the group that did not in the early stages of the start-up. Then we investigated the 

understanding of the investor's investment determinants, ranked them, and compared them by using the AHP technique. Through this, this 

research proposes five implications. 

First, it is important for start-ups in the early stages to receive seed investment to revitalize investment for startups in the water 

industry. For this, startups need to understand investors and prepare to attract investment with the perspective of angel investors rather 

than the perspective of VC investors. 

Second, Start-ups in the water sector should consider that the characteristics of the founder are important in order to receive seed 

investment, and also need to define their business at the industry and market level, and provide relevant rationale to meet the 

expectations of investors who value industry expertise and experience, and to increase the possibility of seed investment, which is 

important in the early stages of a startup. 

Third, institutions, such as K-water(Korea Water Resources Corporation), that support water industry startups need to conduct open 

innovation business opportunities discovery programs linked to startups so that startups currently participating in the startup support 

program could have business opportunities from the business infrastructure of platform-forming companies in the water industry. In 

particular, such institutions should help founders develop their industrial expertise and careers by supporting this type of start-up 

preparation process through the participation of in-house venture founders. 

Fourth, when K-water uses the government start-up support fund to discover and foster founders, it should increase initial contact with 

seed investors, conduct more thorough verification of business plans, and develop programs that use government start-up support funds to 

prepare a business suitable for seed angel investors.

Fifth, K-water should support seed by connecting funds for initial investment among funds operated by itself. It is also necessary to 

develop a program that links the company receiving the seed investment with VC investment, not angel investment in cooperation with 

the VC fund operation entity participating as an LP so that companies that have attracted seed investment could attract follow-up VC 

investment.
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