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국 문 요 약

본 연구는 액셀러레이터의 투자결정요인과 투자성과의 관계를 실증 분석을 통해 규명하고자 했다. 문헌 고찰을 통해 투자 결정요인은 4개 차

원과 12개 측정항목을 추출하였으며, 투자성과는 선행연구에 기반해 후속 투자 누적 유치 금액으로 분석하였다. 자료 수집을 위해 상대적으로 

신뢰도가 높고 데이터 확보가 용이한 2017~2019년 팁스(TIPS) 선정 기업 594개 사의 실적 데이터를 수집하였고, 종속변수인 후속 투자 누

적 유치 금액은 투자 이후 3년 뒤인 2020~2022년 실적 데이터를 수집 후, 다중회귀분석(Multiple Regression Analysis)를 통해 가설검증하

였다. 연구 결과 창업자의 특성에서는‘산업 경험 연수’, 시장특성에서는‘시장 규모’,‘시장 성장성’,‘경쟁 강도,’, 제품·서비스 특성에

서는‘특허 건수’가 유의한 정(+)의 영향을 미쳤고, 재무적 특성에서는‘영업이익’이 통계적으로 유의하였으나 부(-)의 영향을 미치어 종속

변수에 영향이 없는 것으로 분석되었다. 종속변수에 미치는 독립변수의 영향도는 시장특성의 경쟁 강도가 가장 큰 영향을 미쳤으며, 산업 경험 

연수, 특허 건수, 시장 규모, 시장 성장성 순이였다. 이는 정성적 연구 방법 중심의 기존 선행연구 결과와 상이하였는데 대부분의 선행연구에서

는‘창업자의 특성’중요도가 가장 높았으나, 실증 분석 결과는‘시장특성’이였다. 하위요인으로는 기존 선행연구의 중요도에서 뒷순위였던 

경쟁 강도가 실증 분석에서는 가장 큰 영향을 미쳤다. 본 연구의 학술적 의의는 액셀러레이터 투자 결정요인의 실증 연구가 부족한 상황에서 

594개의 실증 표본을 수집 및 구축하는 구체적인 방법론을 제시하였고, 인과관계의 실증 연구를 통해 투자 결정요인의 이론적 논의의 확대 계

기를 만들었다는 것이다. 실무적으로는 액셀러레이터가 가지고 있는 스타트업의 정보 비대칭성과 불확실성으로 인해 경험에 의존한 투자 결정

이라는 한계를 극복하고 투자 결정요인의 체계적인 모델 확립을 통한 효과적인 투자의사 결정에 도움을 줄 수 있을 것이다. 

핵심주제어: 스타트업, 액셀러레이터, 투자결정요인, 창업자의 특성, 시장 특성, 제품·서비스 특성, 재무적 특성

Ⅰ. 서론

폴 그레이엄(Paul Graham)이 2006년 최초 액셀러레이터인 와

이콤비네이터(Y-Combinator)를 설립한 이후 짧은 역사에도 불

구하고 액셀러레이터가 창업생태계에 미치는 영향은 매우 컸

다(Drori & Wright, 2018). 와이콤비네이터 성공 이후 액셀러레

이터는 미국과 유럽을 중심으로 전 세계적으로 급속히 확장하

는 추세로 2016년 기준 미국과 유럽에 500개 이상의 액셀러레

이터가 활동하고 있다(Cánovas-Saiz et al., 2020). 국내에서도 

정부의 창업생태계 확대의 하나로 추진된 ‘국내 액셀러레이터

의 활성화’를 위해 2014년 ‘글로벌 액셀러레이터 육성 계획’을 

발표하고, 2017년에는 ‘벤처투자 촉진에 관한 법률’에서 액셀

러레이터를 ‘창업기획자’로 명명하고 ‘초기 창업자에 대한 전

문 보육 및 투자를 주된 업무로 하는 법인 또는 비영리법인’
으로 정의하는 등의 제도 도입한 이후 급속하게 확대되어 

2022년 말 기준 417개의 액셀러레이터가 국내에서 활동하고 

있고, 누적 투자 금액은 1조 3,091억 원, 투자기업 수 6,487개
로 국내 창업생태계에 있어서 핵심적인 역할을 하고 있다(한
국액셀러레이터협회, 2022). 또한 액셀러레이터 산업이 급격히 

성장함에 따라 액셀러레이터의 규모도 차이를 보이기 시작하

고 있으며 일부 액셀러레이터의 규모가 대형화되고 있고, 투

자 규모 또한 증가 추세에 있다(허주연·정승화, 2021).

17년 18년 19년 20년 21년 22년

활동중인
액셀러레이터수(개)

56 136 214 303 359 417

투자금액(억원) 84 522 1,007 1,985 3,705 5,787

피투자기업수(개) 128 458 790 1,228 1,804 2,079

초기기업 
투지비율(금액)

88% 84% 87% 89% 73% 74%

초기기업
투자비율(기업수)

89% 87% 86% 84% 75% 73%

<표 1> 2017~2022년 국내 액셀러레이터 현황

출처: 한국액셀러레이터협회(2022)
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이로 인해 최근 국내 액셀러레이터 연구가 활발히 진행되고 

있고, 특히 액셀러레이터의 스타트업에 대한 투자가 급격하게 

증가함에 따라 투자결정요인에 대한 연구가 액셀러레이터의 

핵심 연구 주제로 확대되고 있다(고병기 외, 2022).

16년 17년 18년 19년 20년 21년 22년
23년
(~5월)

학술지
등재논문수

1 1 1 7 4 6 11 5

투자관련 1 1 3 4 7 3

특징관련 1 1 4 1 3 1

성과관련 2 2 1 1

<표 2> 연도별 국내 액셀러레이터 분야별 연구 현황 

출처: 저자 재구성

다만 현재 대부분의 액셀러레이터 투자 관련 선행연구들은 

사례조사 및 인터뷰 등 정성적인 방법론을 통해 이루어지고 

있으며(Cohen et al., 2019), 액셀러레이터의 짧은 역사로 인해 

데이터 획득이 용이하지 않은 현실적인 이유로 정량 실증 연

구가 거의 부재한 상황이다(Cohen & Hochberg, 2014; Tasic et 
al., 2015; 한주형·황보윤, 2020; 허주연, 2020). 대부분의 선행

연구에서는 정성적인 방법론을 통해 도출된 투자결정요인 연

구에 대하여 정량 연구 기반의 실증 필요성과 한계를 언급하

고 있으며(한주형·황보윤, 2020; 허주연 2020), 다른 투자주체

보다 상대적으로 투자재원이 부족한 액셀러레이터의 생존과 

활성화를 위해 투자결정요인 실증연구를 통한 체계적인 투자

결정요인 모델 연구가 절실히 필요한 시점이라고 주장한다(정
문수·김은희, 2022). 이러한 정량 연구 필요성에 따라 본 연구

는 2017년~2019년 액셀러레이터가 투자한 594개 기업의 투자

시점의 투자결정요인 데이터와 투자 후 3년 뒤 투자성과 데

이터를 기반으로 한 실증 연구를 진행하고자 한다. 이를 통해 

그동안 정성적인 연구방법 중심으로 제시하였던 투자결정요

인에 대한 상대적 중요도와의 비교 분석을 진행하여 액셀러

레이터의 투자결정요인의 체계적인 모델을 확립하고 액셀러

레이터 투자결정요인 이론적 논의 확대의 계기를 만들어 액

셀러레이터 투자결정요인 연구에 대한 학술적 기여를 하고자 

하는 것이 목적이다. 
 

Ⅱ. 이론적 배경

2.1. 액셀러레이터 특징 연구

액셀러레이터 연구가 시작된 이후, 초기 연구 분야는 액셀

러레이터 특징에 관련된 연구 중심이였다(허주연, 2020). 액셀

러레이터 특징에 대한 연구는 선행연구 부족으로 유사한 투

자 주체인 엔젤투자자, 벤처캐피탈과의 비교 연구를 통한 액

셀러레이터 특징 도출 중심으로 진행되었다. 액셀러레이터는 

기존 엔젤투자자 및 벤처캐피탈의 투자 유형과 달리 멘토링, 

교육, 네트워킹 등을 추가로 지원하며 초기 벤처기업의 성장

을 지원하는 특성을 갖는다(Barrehag et al., 2012; Cohen, 2013; 
최윤수·김도현, 2016). 이를 위해 액셀러레이터는 창업 초기 

스타트업을 선정하여 멘토링과 교육 프로그램 등이 반영된 

3~6개월의 일정기간 보육프로그램을 운영하며, 프로그램 종료

시 데모데이(Demo Day)를 통해 우수한 스타트업을 선발 직접 

투자 및 기타 적합한 투자자를 연계하는 프로그램을 제공한

다(Mason & Stark, 2004; Cohen & Hochberg, 2014; Pauwels et 
al., 2016). 또한 엔젤투자자 및 벤처캐피탈의 투자행태 비교를 

통한 액셀러레이터 투자 행태 특징 연구도 다수 존재하는데, 
Cohen(2013)은 기존 엔젤투자자와 비교하여 스타트업에 더 많

은 내용적 지원을 하는 반면, 더 적은 재정적 투자를 하는 기

존과 완전히 다른 유형의 투자기관이라고 하였다. Mason & 
Brown(2014)은 인큐베이션 기간을 짧게 단축시키고, 투자금도 

소규모 투자로 진행하는 새로운 투자 형태라고 하였다. 최윤

수·김도현(2016)은 액셀러레이터들은 엔젤투자자보다 평균 약 

0.38년 업력이 적은 기업들을 투자하는 것으로 나타나 다양한 

투자주체들 중 가장 초기기업에 투자한다고 하였고, 변정욱 

외(2022)는 액셀러레이터는 벤처캐피탈에 비해 초기기업에 투

자하며 벤처캐피탈보다 더 많은 위험을 감수하고 있다고 하

였으며, 평균 투자 규모는 벤처캐피탈에 비해 작지만 기존 투

자에 대한 빠른 후속투자를 진행하여, 기업의 생존 가능성을 

높이는데 기여한다고 주장하였다. 이정우(2016)는 벤처캐피탈

이 후기 단계의 벤처기업을 대상으로 투자하는 것과 달리, 액
셀러레이터는 주로 예비창업자와 초기 스타트업에 적은 금액

을 빠른 시기에 투자하고 빠른 후속투자를 유치하는 새로운 

투자 행태를 취한다고 하였다. 이러한 빠른 투자와 빠른 후속

투자 진행이라는 특징은 예비창업자와 초기 스타트업이 후기 

스타트업보다 정보의 비대칭성과 불확실성이 크기 때문에 투

자 위험이 큰 데 이를 최소화하기 위한 전략의 일환이다(성소

영 외, 2018). 김선우·김강민(2023)은 TIPS창업팀을 중심으로 

TIPS 선정 이후 총 10억원 이상의 후속투자를 유치한 기업을 

대상으로 후속투자유치 기간을 실증분석하였는데 1차 후속투

자는 1.1년, 1차 후속투자 이후 2차 후속투자는 1.7년이 소요

되었다고 보고하였다. 

2.2. 액셀러레이터 성과 연구

액셀러레이터 특징 연구와 함께 초기에 다수 연구되었던 분

야는 액셀러레이터 성과에 대한 것이다(변정욱 외, 2022). 
Radojevich-Kelley & Hoffman(2012)은 액셀러레이팅 프로그램 

참여 기업과 참여하지 않은 기업과의 후속투자유치와 생존율

을 비교 분석하였는데, 참여한 기업의 후속투자유치와 생존율

이 매우 높다고 하였다. Smith & Hannigan(2015)는 액셀러레

이터 프로그램에 참여한 기업이 참여하지 않은 기업보다 회

수(Exit)가 더 빠르다고 보고하였고, 김경수(2018)는 액셀러레

이터 프로그램 중에 하나인 멘토링 프로그램과 창업성과 간
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의 관계를 분석하였는데 멘토링 프로그램을 통해 심리적 안

정감을 얻어 창업성과에 긍정적인 영향을 준다고 하였다. 나

기혁 외(2019)는 액셀러레이터와 스타트업이 형성하는 ‘관계’
에 주목하여 네트워크 관점에서 액셀러레이터가 스타트업에 

미치는 영향에 대한 긍정 및 부정 효과를 분석하였다. 최중빈

(2019)은 액셀러레이터의 ‘관계효익’이라는 관점에서 스타트업

이 액셀러레이터의 창업서비스를 이용하는 규명하였는데, 연

구 결과 경제적 효익보다는 개별화 효익, 심리적 효익이 주된 

이유라고 하였다. 김상철·동학림(2021)은 액셀러레이터 보육 

프로그램과 창업가 특성이 창업성과에 미치는 영향을 분석하

였는데, 보육 프로그램 중 네트워크가 창업성과에 직접적으로 

영향을 미치는다고 하였다. 김용태·허철무(2023)는 스타트업의 

특성이 창업성과에 미치는 영향을 액셀러레이터 역할의 매개

효과 중심으로 분석하였는데, 스타트업의 특성 중 혁신성, 조

직문화, 재무적 특성 및 학습지향성이 창업성과에 영향을 미

치는데 있어서 액셀러레이터의 매개효과가 있음을 실증하였

다. 위 선행연구에서 살펴보았듯이 액셀러레이터의 성과에 대

한 선행연구는 보육프로그램의 효과, 액셀러레이터 및 스타트

업의 관계 중심으로 연구가 진행되고 있고 대부분 긍정적인 

효과가 있는 것으로 보고되고 있다. 그러나 선행연구에서는 

일부 부정적 효과도 있다고 하였는데, 크립톤(2020)은 액셀러

레이터의 배치 프로그램이 평균 3~6개월인데 해당 기간내 수

치로 측정가능한 성과를 도출하는 것은 무의미하다 하였고, 
Konczal(2012)는 대부분의 긍정효과는 액셀러레이터가 잠재력

이 높은 스타트업만 선발했기 때문에 야기된 선택편향

(Selection Bias)때문이라고 하였고, Bradford(2014)는 멘토나 운

영자의 선발과 평가에 대한 문제를 제기하였다.

2.3. 투자 결정 요인 연구

투자결정요인에 관한 연구는 벤처캐피탈 대상으로 1970년대 

미국을 중심으로 본격적으로 시작되었는데 인지심리학

(cognitive psychology)에 기반을 둔 의사결정이론인 사회적 판

단이론(social judgment thoery: Hammond et al., 1975)이 투자결

정요인 연구의 기본적인 이론적 틀을 제공하였다(차명수, 
2009). 사회적 판단이론은 의사결정 과정에 대한 기초적인 이

해 방식을 제공하는데(반성식, 2004), 사회적 판단이론의 가장 

기본적인 가정은 의사결정자들이 ‘실체적’ 정보(real 
information)를 획득할 수는 없지만, 대신 대리변수들을

(proximal cues)을 통해 그 정보를 지각할 수 있다는 것이다

(Zacharakis & Meyer, 1998). 사회적 판단이론은 이러한 기준 

변수들이 어떻게 분해되고 재결합되어 의사결정 과정에 사용

되는지를 설명하는 이론이라 요약할 수 있다. 벤처캐피탈 투

자결정요인 초기 선행연구는 투자대상기업의 발굴(deal 
origination), 사전검토(screening), 평가(evaluation)라는 세 단계

의 투자의사결정단계를 기반으로 중요한 4개 범주 요인을 제

시하였는데 기업가·팀의 능력, 제품·서비스의 우수성, 시장·경

쟁현황, 재무현황 등이다(Wells, 1974; Poindexter, 1976; 
Tyebjee & Bruno, 1984; MacMillan et al., 1985; Timmons et 
al., 1987; Hall & Hofer, 1993). Zacharakis & Meyer(2000)는 그 

전까지 연구된 투자결정요인들을 체계적으로 종합 정의하여 

기존 연구에서 제시되었던 주요 투자의사결정 요인들을 경영

자·팀 특성, 제품·서비스 특성, 시장특성, 재무특성, 기타 등 5
가지 항목으로 대분류하여 정리하였고, 경영진의 기술과 경

험, 제품속성, 제품차별성, 소유권 보호, 시장규모, 시장성장

성, 경쟁구도 등의 중요도가 높다고 제시하였다(구경철 외, 
2008). 이러한 벤처캐피탈의 투자결정요인 연구는 새로운 투

자형태인 엔젤투자, 액셀러레이터 투자결정요인 연구의 이론

적 배경의 토대가 되었다(Cohen & Hochberg, 2014).

저자 투자결정요인

Tyebjee & Bruno
(1984)

경영관리능력: 경영능력, 추천 및 평판 등
제품 차별도: 기술력, 독특성, 특허 등
시장 매력도: 시장접근도, 규모, 성장 등
환경 변화 저항력: 경쟁구조, 경기변동 등

현금화 가능성: 회수기회

MacMillan et al.
(1985)

창업자의 개성, 창업자의 경험,
제품과 서비스 특성, 시장특성, 재무상황, 벤처팀

MacMillan et al.
(1987)

경영진의 기술과 경험, 벤처팀,
제품속성, 소유권보호, 경쟁 위협, 유동성

Zacharakis & Meyer
(1998)

기업가의 시장정통성, 리더십능력, 과거 창업경험,
소유권보호, 시장규모, 시장성장성,

경쟁자의 수, 경쟁의 강도

Zacharakis & Meyer
(2000)

경영자 특성: 기술과 경험, 성격, 동기유발 등
제품서비스특성: 속성, 차별성, 소유권보호 등

시장특성: 시장규모, 성장성, 경쟁구도, 신시장 등
재무특성: 자기자본비율, 유동성, 기대수익률 등

기타: 주위평가, 회사발전단계

Dhochak & Sharma
(2015)

창업자의 특성, 재무적 특성,
제품·서비스 특성 순으로 영향

Gomper et al.
(2021)

재무적 특성 중 투자전략과의 적합성,
수익성, 회수가능성

<표 3> 해외 벤처캐피탈 투자결정요인 선행연구

출처: 저자 재구성

2.4. 액셀러레이터 투자 결정 요인 연구

액셀러레이터 투자결정요인에 대한 국내 연구는 2019년 이

후 본격화되기 시작하였고 현재 액셀러레이터 연구의 핵심 

주제이기도 하다(고병기 외, 2022). 국내 액셀러레이터 투자 

결정 요인에 대한 연구 또한 선행연구 부족 및 데이터 확보

의 어려움으로 벤처캐피탈의 투자결정요인 이론을 기준으로 

하여, AHP, 델파이 등의 정성적 연구방법론 중심으로 진행되

었다(Cohen & Hochberg, 2014; Tasic et al., 2015; 한주형·황보

윤, 2020; 허주연, 2020). 즉, 국내외 엔젤투자자 및 벤처캐피

탈의 투자결정요인의 문헌고찰을 통해 투자결정요인 변수를 

추출한 이후, 국내 액셀러레이터 전문가 설문 기반의 AHP, 
델파이 방법론을 적용하여 연구가 진행되었다(정문수·김은희, 
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2022). 액셀러레이터 투자결정요인을 추출하는데 많이 언급된 

국내외 엔젤투자자 및 벤처캐피탈 투자결정요인 선행연구는 

아래 <표4>와 같다.

상위요인 하위요인 선행연구

창업자의 
특성

경영 능력,
산업경험,
창업경험,
과거실적,
교육수준,
전공적합도,
투자유치경험,

몰입도,
사업적자질,
기업가정신

Poindexter(1976), Tyebjee & Bruno(1984),
MacMillan et al.(1985), Robinson(1987),

Muzyka et al.(1996), Shrader & Simon(1997),
Zacharakis&Meyer(1998), Franke et al.(2008),

Gimmon & Levie(2009), Visagie(2011),
Miloud et al.(2012), 반성식(2004), 차명수(2009),

이동희·김현수(2011), 공성현(2014),
윤영숙·황보윤(2014), 황병선 외(2017),
김승찬·김홍근(2019), 구중회 외(2019)

제품·서비스 
특성

혁신성, 특허성,
제품의 우수성,
제품구현가능성,
제품출시여부,
제품완성도

Wells(1974), Tyebjee & Bruno(1984),
MacMillan et al.(1985), Bachher & Guild(1996),

Baum & Silverman(2004), Mason & Stark(2004),
Kollmann & Kuckertz(2010), 반성식(2004),

차명수(2009), 이동희·김현수(2011), 공성현(2014),
윤영숙·황보윤(2014), 황병선 외(2017),
김승찬·김홍근(2019), 구중회(2019)

시장 특성

시장규모,
시장성장성,
시장수용성,
경쟁강도,
신시장개척,

규제

Wells(1974), Tyebjee & Bruno(1984),
MacMillan et al.(1985), Hall & Hofer(1993),

Vinig & deHann(2002), Mason & Stark(2004),
Kollman & Kuckertz(2010), 반성식(2004),

차명수(2009), 이동희·김현수(2011), 공성현(2014),
윤영숙·황보윤(2014), 황병선 외(2017),
김승찬·김홍근(2019), 구중회(2019)

재무적 
특성

수익성,
회수가능성,

안정성, 성장성

Poindexter(1976), Tyebjee & Bruno(1984),
MacMillan et al.(1985), Muzyka et al.(1996),

Mason & Stark(2004), Narayanasamy et al.(2011),
Gomper(2021), 반성식(2004), 차명수(2009),

이동희·김현수(2011), 공성현(2014),
윤영숙·황보윤(2014), 황병선 외(2017),
김승찬·김홍근(2019), 구중회(2019)

<표 4> 벤처캐피탈 및 엔젤투자 투자결정요인 선행연구

출처: 저자 재구성 

한주형·황보윤(2020)은 벤처캐피탈 및 엔젤투자자의 투자의

사결정요인과 관련된 선행연구들의 문헌연구와 43명의 액셀

러레이터 투자의사결정자들을 대상으로 렌즈모델과 판단분석 

방법을 활용 투자결정요인을 도출하였는데, 연구결과 창업가

(팀)의 기업가적 특성, 창업가(팀)의 전문성, 해당 제품·서비스, 
시장·경쟁기업 현황, 재무적 현황, 성공시의 잠재적 수익률이

라는 6개의 상위요인 평가지표를 추출하였고, 액셀러레이터가 

중요하게 생각하는 주요인 3가지는 창업가(팀)의 기업가적 특

성, 제품 및 서비스에 관한 전문성, 성공시의 잠재적 수익률

이라고 하였다. 허주연(2020)은 벤처캐피탈 및 엔젤투자자의 

투자결정요인 기존 문헌 30개를 정성적 메타분석을 통해 투

자결정요인을 추출한 후, AHP 방법론 및 직접인터뷰를 통한 

국내외 액셀러레이터 전문가의 실증을 통해 제품, 사람(창업

가, 팀), 재무, 시장, 투자자 5개 요인과 하위 26개 요인을 도

출하고, 이들 요인 중 ‘시장 및 서비스 관련 요인’, ‘내부인력

(팀) 관련 요인’, ‘내부인력(창업가) 관련 요인’, ‘제품(서비스)
관련 요인’ 순으로 중요도를 도출하였다. 변정욱 외(2022)는 

기존 선행연구들이 투자자관점의 투자결정요인에 치중한다는 

점을 고려하여, 액셀러레이터 투자자 창업자 간의 스타트업 

투자결정 요인에 대한 상대적 중요도를 AHP 및 독립표본t검
정을 통해 비교 분석하였는데, 그 결과 액셀러레이터 투자자

는 스타트업의 ‘경영자의 특성’을 스타트업 창업자는 스타트

업의 ‘시장특성’을 상대적으로 중요하게 평가한다고 보고하였

다. 이외에도 산업 분야, 투자기관, 투자규모에 따른 세부 분

야별 투자결정요인의 연구도 존재한다. 박동일 외(2021)은 물

산업(Water Industry)을 대상으로 투자결정요인을 분석하였고, 
주진영 외(2022)는 ICT 서비스 및 제조업 투자결정 요인을 비

교 연구하였다. 고병기 외(2022)는 민간주도형 기술창업지원 

팁스(TIPS)의 투자결정요인에 대해, 양다인·김선영(2022)은 콘

텐츠 스타트업의 투자결정요인 및 상대적 중요도를 분석하였

다. 투자기관별 연구는 허가엘 외(2021)가 민간 및 공공 유형

별 투자결정요인을 비교 연구하였고, 투자규모별 연구로는 허

주연·정승화(2021)가 진행한 액셀러레이터의 투자 규모별 투

자결정요인에 대한 연구가 있다. 해외 선행연구로는 Feeney et 
al.(1999)는 다소 모호한 제품 및 서비스 요인보다는 시장이나 

창업자 요인이 중요하다고 하였으며, Haines et al.(2003)은 창

업가의 역량으로 개방성(openness)을, Carpentier & Suret(2015)
는 불완전한 비즈니스 계획보다는 창업자를, Yin & Luo(2018)
은 수익모델과 기술에 대한 특허권을, Block et al.(2019)는 시

장과 창업가를 중요한 요인으로 보고하였다. 각 연구별 추출

된 투자결정요인 상위요인 및 중요도가 높은 상위요인 순서

는 아래 <표5>와 같다.

한주형·황보윤
(2020)

허주연
(2020)

허가엘 외
(2021)

박동일 외
(2021)

창업가·팀 특성(1)
제품·서비스 특성(3)

재무적 특성(5)
시장 특성(4)

성공시 수익률(2)

창업가·팀 특성(2)
제품·서비스 특성(3)

재무적 특성(4)
시장 특성(1)
투자자 특성(5)

창업가·팀 특성(3)
제품·서비스 특성(2)

재무적 특성(4)
시장 특성(1)
투자자 특성(4)

창업가·팀 특성(1)
제품·서비스 특성(3)

재무적 특성(5)
시장 특성(2)

성공시 수익률(4)

주진영 외
(2022)

고병기 외
(2022)

변정욱 외
(2022)

Feeney et al.
(1999)

창업가·팀 특성(1)
제품·서비스 특성(3)

재무적 특성(4)
시장 특성(2)
투자자 특성(5)

창업가·팀 특성(1)
제품·서비스 특성(3)

시장 특성(2)
재무 특성(4)
네트워크(5)

경영자 특성(1)
제품·서비스 특성(3)

시장 특성(2)
재무 특성(5)

현금화 가능성(4)

창업가·팀 특성(1)
제품·서비스 특성(3)

시장 특성(2)
재무 특성(4)

Haines et al.
(2003)

Carpentier & Suret
(2015)

Yin & Luo
(2018)

Block et al.
(2019)

창업가·팀 특성(1)
제품·서비스 특성(3)

시장 특성(2)
재무 특성(4)

창업가·팀 특성(1)
제품·서비스 특성(2)

시장 특성(3)
재무 특성(4)

창업가·팀 특성(3)
제품·서비스 특성(2)

시장 특성(4)
재무 특성(1)

창업가·팀 특성(1)
제품·서비스 특성(2)

시장 특성(3)
재무 특성(4)

<표 5> 액셀러레이터 투자결정요인 상위요인 및 중요도

*( ): 투자 결정 우선 순위, 출처: 저자 재구성

선행연구 부족 및 데이터 확보의 어려움에도 불구 양적 연

구가 일부 존재한다. 한광호·금상수(2021)는 부동산 관련 스타

트업 88개 기업을 대상으로 투자유치 규모에 대한 결정요인

을 다중회귀분석(Multiple Regression Analysis)을 통해 실증분

석 하였는데, 분석 결과 업력 및 서울 소재 여부가 투자유치

에 유의한 영향을 준다고 하였다. 김용덕·조재민(2023)은 

2013~2017년 투자유치를 시도한 476개 기업을 대상으로 기업
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의 일반적 특성, 재무적 특성, CEO 특성을 독립변수로, 투자 

시점의 투자유치 성공 여부를 종속변수로 한 로지스틱 회귀

분석(logistic Regression Analysis)을 통해 투자결정요인에 대한 

실증연구를 하였는데 종업원수, 매출액, CEO교육수준이 투자

유치 성공 여부에 유의한 영향을 준다고 하였다. 홍정오·김문

겸(2022)은 공공 액셀러레이터의 투자가 스타트업의 재무적 

효과에 미치는 영향을 112개 스타트업의 재무데이터를 사용

하여 다중회귀분석을 통해 실증 분석하였다. 그 결과 공공 액

셀러레이터의 초기투자가 스타트업의 성장성 및 수익성에 정

(+)의 영향을 미치는 것으로 보고하였다. 

Ⅲ. 연구 설계 및 분석 방법

3.1. 실증 투자 결정 요인 및 가설 설정

문헌 고찰을 통해 살펴보았듯이 선행연구에서 공통적으로 

제시되었던 ‘창업자의 특성’, ‘시장 특성’, ‘제품 및 서비스 특

성’, ‘재무적 특성’의 총 4개의 상위요인과 12개의 하위요인 

기준으로 실증 연구를 진행하고자 하며, 각 상위요인 및 하위

요인 변수 추출에 대한 이론적 배경과 가설은 아래와 같다.

3.1.1. 창업자의 특성

창업자에 대한 연구는 1890년대 이후부터 본격적으로 진행되

어 왔으며, 영국의 경제학자 Mill이 위험감수 및 위험을 감수하

는 능력을 관리자와 구분되는 창업자특성으로 정리한 이래 ‘슘
페터’는 경제 사회 발전은 창업자의 혁신에 의존하며 이를 기

업가정신이라 정의하고, 신기술, 신상품 개발, 신시장 개척 등 

혁신성과 적극성을 창업자의 특성으로 정의하였다. 이후 창업

자의 개인 특성에 관한 연구가 활발히 진행되었는데, ‘창업자의 

특성’에서 기업 성장 및 투자결정요인에 영향을 미치는 요인을 

다루는 기존 문헌들을 검토하면 ‘경험 특성’과 ‘성향 특성’으로 

구분할 수 있다(김경율, 2023). 교육 및 해당 산업 경험을 통하

여 축적된 ‘경험특성’은 기업 성패에 중요한 역할을 한다

(Anderson & Miller, 2003; Davidsson & Honig, 2003). 특히 초기 

스타트업의 정보 비대칭성과 불확실성이 큰 상황 속에서 투자

자들에게 매우 중요한 평가 기준이다(Zacharakis & Meyer, 2000; 
Zacharakis & Stepherd, 2001). Carpentier & Suret(2015)는 ‘창업자

의 경험적 특성’을 측정하는 변수로 나이, 근속경험, 교육수준

을 제시하였고 이러한 변수들이 기업의 성장, 후속투자유치와 

연관이 있음을 밝혔다. Bantel & Jackson(1989) 연구에서는 연령, 
재직년수, 산업경험이, Norburn & Birley(1988)은 나이, 근속년

수, 교육수준, 타 기업근무경험, 핵심지식 소유 여부가 성과의 

차이를 불러온다고 주장하였다. Szathmari et al.(2020)은 50개의 

투자유치에 실패한 스타트업을 대상으로 실패 요인 분석 연구

를 하였는데, 경영자나 운영팀의 기술이나 전문지식 부족, 산업 

경험의 부족 등을 실패요인으로 제시하였다. Xi et al.(2020) 또

한 기업가의 산업경험이나 기술 경험은 성과 연계에 가장 중요

한 요인이라 분석하고 산업경험, 경영경험, 창업경험 등이 있다

면 해당 분야에 대한 지식의 활용이 가능할 뿐만 아니라, 프로

세스에 대한 이해도가 높기 때문에 그렇지 않은 스타트업보다 

더 높은 평가를 받을 수 있다고 하였다. Rodrigues & Ferreria(2019)
는 기업가의 학력이 높을수록 분석 능력, 기회에 대한 정보가 

많아 기업가적 판단력이 높았진다고 하였으며, Xi et al.(2020) 
또한 창업가의 교육수준이 성장에 매우 중요한 것을 증명하였

다. 구중회 외(2019)는 창업자의 특성을 ‘산업경험’, ‘경영경험’, 
‘창업경험’, ‘학력’, ‘출신학교’를 주요 변수로 투입하여 분석하

였다. 변정욱 외(2022)은 경영자의 특성이 투자의사결정에 가장 

중요한 요인인데 그 중 관리운영능력, 경험과 실적이 중요하다

고 하였으며, 고병기 외(2022)는 전문성 및 산업경험이 중요하

다고 하였다. 김용덕·조재민(2023)은 회귀분석을 통한 정량 연

구를 통해 창업자의 교육수준(학력,학벌)이 높을수록 투자승인

확률이 높게 나타났다고 분석하였다. 위에서 제시한 선행연구

에 의거 본 실증 연구에서는 선행연구에서 가장 많이 추출된 

‘창업자의 경험 특성’을 중심으로 분석하며, ‘창업자의 경험 특

성’ 선행연구에 기반하여 투자시점의 ‘산업경험 연수’, ‘교육수

준’, ‘전공적합성’, ‘출신학교’를 창업자 특성의 투자결정요인 실

증 분석 변수로 선정한다.

구분 결정 요인 선행연구

경험 특성

산업 경험

한주형(2019), 허주연(2020),
허가엘 외(2021), 박동일 외(2021),
주진영 외(2022), 변정욱 외(2022),

고병기 외(2022),
양다인·김선영(2022),
김용덕·조재민(2023),

Norburn & Birley(1988),
Bantel & Jackson(1989),

Zacharakis & Meyer(2000),
Zacharakis & Stepherd(2001),

Carpentier & Suret(2015),
Szathmari et al.(2020),

Xi et al.(2020)

전문성

교육수준, 전공적합성

성향 특성

유연성 및 실행력
허주연(2020), Norburn & Birley(1988),

Bantel & Jackson(1989)

열정, 끈기 및 집념
주진영 외(2022), Szathmari et.

al.(2020), Xi et al.(2020)

신뢰성과 진정성

변정욱 외(2022), 고병기 외(2022),
Haines et al.(2003), Block et

al.(2019), Szathmari et. al.(2020),
Xi et al.(2020)

<표 6> 액셀러레이터 창업자 특성 하위요인 선행 연구

가설 H1: 창업자의 경험적 특성은 투자성과에 영향을 미칠 

것이다

   H1-1: 산업경험연수가 많을수록 투자성과에 정(+)의 영향

을 미칠 것이다.
   H1-2: 교육수준이 높을수록 투자성과에 정(+)의 영향을 

미칠 것이다.
   H1-3: 전공적합도가 높을수록 투자성과에 정(+)의 영향을 

미칠 것이다.
   H1-4: 출신학교가 좋을수록 투자성과에 정(+)의 영향을 

미칠 것이다.
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3.1.2. 시장 특성

시장 특성의 이론적 배경인 산업조직이론 관점은 기업들 간

의 경쟁 양상에 따른 ‘시장구조’가 기업들의 선택하는 ‘행동’
에 비치는 영향, 그리고 기업 행동으로 인한 시장의 ‘성과’변
화를 분석하는 이론이다(남유현·이철, 2013). Sandberg & 
Hofer(1987)은 벤처기업 성과를 결정짓는 전통적 요인이였던 

창업가의 특성이 경영 성과에 미치지 못한다고 주장하며 벤

처 투자가의 관점에서 추가적인 성과 요인을 탐색하고자 하

였다. 이를 통해 단순히 창업자의 특성 뿐만 아니라 진입하려

는 ‘산업구조’나 ‘비즈니스 전략’에 의해서도 영향을 받을 수 

있음을 확인하고 이를 구조화한 ERIS 모델을 제안했다

(Sandberg & Hofer, 1986). ERIS 모델에서 ‘산업구조’ 요인으로 

제시했던 요인은 산업의 진입장벽, 산업성장율, 시장규모, 경

쟁강도, 기술 및 시장변화, 정부 지원 등으로 제시하였다(한석

호 외, 2021). 액셀러레이터 투자결정요인 선행연구에서도 시

장 특성 하위 요인을 종합하면 ‘시장규모’, ‘시장성장성’, ‘경
쟁강도’로 대표된다. 3개 요인은 모든 선행연구에 반영되어 

분석되었다. 산업조직론에서 ‘경쟁강도’는 ‘시장구조(Market 
Structure)’로 분석 되는데(오지영, 2019), 시장구조는 일정한 

시장 내에 참여하고 있는 사업자 수와 이들이 차지하는 상대

적 규모의 분포를 의미한다(이재형, 2013). 시장구조는 기업의 

시장행동에 영향을 미치고, 시장행동이 궁극적으로 기업의 성

과에 영향을 미친다(오지영, 2019). 시장구조는 우리나라뿐만 

아니라 미국, 일본, 독일 등 대부분의 나라에서 시장의 경쟁

강도를 판단하는 기준으로 이용되고 있다(이재형, 2002; 황인

학·김정하, 2005). 이러한 시장구조를 측정하는 가장 대표적인 

지표가 ‘시장집중도’이다(황인학·김정하, 2005). 시장집중도는 

가중치를 무엇으로 두느냐에 따라 여러 유형으로 나뉘지만, 
가장 보편적으로 사용되는 지표가 ‘상위k기업집중률()’과 

‘허쉬만-허핀달지수(HHI)’이다(오지영, 2019). 상위 k기업집중

률은 시장점유율이 높은 상위 k개 기업의 점유율을 합산한 

지표를 말한다. 현재 우리나라 공정거래법에서 시장지배적 사

업자의 판단기준으로 활용되고 있으며, 특히 상위 3개 기업의 

점유율 지표인 를 대표지표로 활용하고 있다(이재형, 

2013; 정규승 외, 2015). 

 
  



     산업부분의총매출액
기업 의매출액

 

*=i사의 시장점유율

‘허쉬만-허핀달지수(Hirschman-Herfindahl Index: HHI)’는 상위

k기업집중률의 단점을 보완하여 측정되는 지수이다(박종국, 
2009). 이 지수는 특정시장에 참여하고 있는 모든 사업자의 

시장점유율을 제곱하여 합산한 값이다. 즉, 시장점유율이 높

은 기업의 점유율이 높을수록 HHI 지수값은 커지며, 경쟁기

업이 적으면 HHI 지수값은 커진다. 이와 반대로 경쟁기업이 

많으면 HHI 지수는 내려간다. 

 
  



    산업부분의총매출액
기업 의매출액

 

*=i사의 시장점유율 , n=산업부분의 전체 기업수

공정거래위원회는 CR3값이 50 이상이면 과점시장으로 정의

하고, HHI값이 1,000 미만이면 비경쟁시장, 1,000~1,800이면 

경쟁시장, 1,800~4,000이면 과점시장, 4,000 이상이면 독점시장

으로 정의한다. 이를 바탕으로 매년 CR3와 HHI 지수를 기반

으로 ‘시장구조조사’를 발표한다. 측정방법은 해당 기업이 속

한 한국표준산업분류 세세분류기준의 특정산업에서 각 기업

들의 시장점유율 기준이다. 본 실증 연구에서는 선행연구에서 

모두 언급된 투자시점의 ‘시장규모’, ‘시장성장성’, ‘경쟁강도’
로 분석하며, ‘경쟁강도’는 공신력이 있는 ‘상위 3개 기업 집

중률’(), ‘허쉬만-허핀달지수’(HHI)를 실증 분석 변수로 선

정한다. 그리고 변수추출은 해당 기업이 속한 한국표준산업분

류 세세분류 기준 데이터이다.

결정 요인 선행연구

시장 규모
한주형(2019), 허주연(2020), 박동일 외(2021), 주진영 외(2022),

변정욱 외(2022), 고병기 외(2022),
양다인·김선영(2022), 홍정오·김문겸(2022), 김용덕·조재민(2023),
Feeney et al. (1999), Zacharakis & Meyer(2000), Zacharakis &

Stepherd(2001), Haines et. al.(2003), Festel et al.(2013),
Carpentier & Suret(2015), Block et al.(2019), Rodrigues &

Ferreira(2019), Szathmari et. al.(2020), Xi et al.(2020)

시장 성장성

경쟁강도

<표 7> 액셀러레이터 시장 특성 하위요인 선행 연구

가설 H2: 시장 특성은 투자성과에 영향을 미칠 것이다

   H2-1: 시장규모가 클수록 투자성과에 정(+)의 영향을 미

칠 것이다.
   H2-2: 시장성장률이 클수록 투자성과에 정(+)의 영향을 

미칠 것이다.
   H2-3: 경쟁강도(CR3, HHI)가 낮을수록 투자성과에 정(+)

의 영향을 미칠 것이다.
 

3.1.3. 제품 및 서비스 특성

 자원기반이론(Resource Based View: RBV)은 기업성과를 설

명하는 주요 요인으로 기업 내부의 자원 및 역량을 강조하는 

이론이다(Barney, 1991; Peteraf, 1993). 산업조직이론은 기업의 

전략과 성과에 영향을 미치는 영향을 외부 환경적 요인으로 

분석하기 때문에 동일한 산업에 속해있는 특정기업이 경쟁사

에 비해 어떻게 좋은 성과를 거두었는지 설명하기 어렵다는 

비판이 있다(남유현·이철, 2013). 자원기반이론 관점에서는 기

업을 다양한 자원의 집합체로 보고(Penrose, 1959), 기업 성장

의 가장 중요한 요인을 자원에 기반하여 분석가능하게 하는 

이론적 근거를 제시한다(고성필, 2014). 자원기반이론은 내부 

조직이 보유하고 있는 자원으로 인해 발생하는 성과에 중점

을 두기 때문에 기업이 비교적 희귀하고, 모방, 획득 또는 대

체재에 대한 경쟁을 이겨낼 수 있는 자원들을 축적하고 이를 

통해 가치를 생산함으로써 성과 우위를 달성할 수 있다는 것
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이 핵심이다(심수진, 2010). 김경율(2023)은 자원기반이론에 근

거하여 투자결정요인을 추출하는데 상위요인을 재무, 기술, 
조직, 제품·서비스로 분류하였다. 

<표8> 자원기반이론에 기반한 투자결정요인

구분 기술 제품·서비스 재무 조직

주요 
요인

지적재산권 보유
기술혁신역량 보유
기업부설연구소 보유
연구개발역량 보유

차별성
혁신성

원천기술력

자본금규모
현금흐름
자산건전성
기업가치
수익성

종업원규모
조직연령
전문인력

출처: 김경율(2023) 연구 저자 재정리

투가결정요인의 제품 및 서비스 특성의 하위 요인에 대한 기

존 기존 선행연구를 정리하면 ‘제품 및 서비스의 혁신성’, ‘제
품 구현 가능성’으로 나눌 수 있다. Tyebjee & Bruno(1984)는 

창업기업의 특허권 보유여부, 기술혁신 역량 보유 여부에 따라 

투자 가능성 및 기업 성과가 높아진다고 실증 제시하였다. 
Mason & Stark(2004) 연구에서 제품이나 서비스의 혁신적이고 

독특할수록 경쟁우위를 확보하기 수월하며, 이는 곧 기업의 성

과로 연결된다고 주장하였다. Yin & Luo(2018)은 시장에서의 

경쟁력을 평가할 때 기술에 대한 특허권을 보유하는지가 중요

하다고 하였다. ‘제품 및 서비스의 구현 가능성’의 중요성은 초

기 스타트업의 높은 정보 비대칭성과 불확실성에 기인한다(주
진영 외, 2022). 허주연(2020)은 제품 및 서비스 특성 요인 중 

차별성 및 경쟁력, 제품구현가능성, 특허 보유여부가 중요하다

고 하였고, 변정욱 외(2022)는 혁신성, 우수성이 중요하다고 하

였다. 고병기 외(2022)는 제품의 차별성이 중요하다고 하였다. 
본 실증 연구에서는 선행연구에서 가장 많이 추출된 ‘제품 및 

서비스의 혁신성·차별성’ 및 ‘제품 및 서비스의 구현 가능성’으
로 분석하며, ‘제품 및 서비스의 혁신성·차별성’ 측정지표는 투

자시점의 ‘특허출원 및 등록수’로 ‘제품 및 서비스의 구현 가

능성’은 선행연구에서 제시된 ‘제품 및 서비스의 출시 여부’로 

측정하며 측정 변수는 투자시점의 매출발생여부로 측정한다.

결정 요인 선행연구

제품 및 서비스의 
혁신성

한주형(2019), 허주연(2020), 박동일 외(2021),
주진영 외(2022), 변정욱 외(2022), 고병기 외(2022),

양다인·김선영(2022), 홍정오·김문겸(2022),
김용덕·조재민(2023), Feeney et al.(1999),
Zacharakis & Meyer(2000), Zacharakis &

Stepherd(2001), Haines et al.(2003), Festel et
al.(2013), Carpentier & Suret(2015), Yin &Luo(2018),

Black et al.(2019), Rodrigues & Ferreira(2019),
Szathmari et. al.(2020), Xi et al.(2020)

제품 및 서비스의 
차별성

제품 및 서비스의
구현 가능성:

제품 및 서비스의
출시 여부

<표 9> 액셀러레이터 제품·서비스 특성 하위요인 선행 연구

가설 H3: 제품 및 서비스의 특성은 투자성과에 영향을 미칠 

것이다

   H3-1: 특허건수가 많을수록 투자성과에 정(+)의 영향을 

미칠 것이다.
   H3-2: 제품 및 서비스 출시여부는 투자성과에 정(+)의 영

향을 미칠 것이다.

3.1.4. 재무적 특성

자원기반이론에서 재무적 특성으로는 자본금규모, 현금흐름, 
자산건전성, 수익성, 기업가치가 중요하다고 하였다. (김경율, 
2023). Barinova et al.(2015)은 초기기업 투자시 상대적으로 재

무적 특성을 간과하는 이유가 재무적 특성이 중요하지 않아

서가 아니라 초기스타트업의 경우 창업한지 얼마 되지 않아 

제품이나 서비스가 고객에게 확실히 인지되지 않은 상태이므

로 재무적 정보가 미비해 재무 정보에 대한 신뢰가 낮은 것

이 이유라고 하였다. Wu et al.(2013)은 200개가 넘는 스타트

업을 설문 조사한 결과, 투자자들이 투자 의사 결정을 할 때 

재무적 특성을 매우 중요하게 고려한다고 보고하였다. 현재 

국내에서 공시되어 활용되고 있는 대표적인 재무지표로는 수

익성, 성장성, 안정성이 있으며, 수익성의 대표적인 지표로는 

영업이익률, 기업순이익률이, 성장성을 대표하는 공시 비율로

는 총자산증가율, 자기자본증가율, 매출액증가율이 있고, 안정

성의 공시 비율로는 자기자본비율 및 부채비율이 있다(홍정

오·김문겸, 2022). 국내 액셀러레이터 투자결정요인 선행연구

에서 재무적 특성으로 가장 많이 추출된 재무적 특성 요인은 

성장성, 안정성, 수익성 순이였다. 따라서 본 실증연구에서는 

성장성, 안정성, 수익성을 실증변수로 선정하였으며, 안정성은 

선행연구에 기반하여 ‘자기자본비율’ 및 ‘부채비율’로 측정하

고, 수익성은 선행연구에 기반하여 투자 시점의 ‘영업이익’으
로 측정하며, 성장성은 창업이후 초기 투자유치 시점까지의 

‘매출성장율’로 측정한다.

결정 요인 선행연구

성장성: 매출성장율

한주형(2019), 허주연(2020), 박동일 
외(2021), 주진영 외(2022), 변정욱 

외(2022), 고병기 외(2022),
양다인·김선영(2022),

홍정오·김문겸(2022), 홍정오 외(2022),
김용덕·조재민(2023), 김경율(2023),

Zacharakis & Meyer(2000), Zacharakis &
Stepherd(2001), Haines et al.(2003),

Festel et al.(2013), Carpentier &
Suret(2015), Block et al.(2019),

Rodrigues & Ferreira(2019),
Szathmari et. al.(2020), Xi et al.(2020)

안정성: 자기자본비율, 부채비율

수익성: 영업이익

<표 10> 액셀러레이터 재무적 특성 하위요인 선행 연구

가설 H4: 재무적 특성은 투자성과에 영향을 미칠 것이다

   H4-1: 매출성장율이 높을수록 투자성과에 정(+)의 영향을 

미칠 것이다.
   H4-2: 자기자본비율이 높고 부채비율이 낮을수록 투자성

과에 정(+)의 영향을 미칠 것이다.
   H4-3: 영업이익이 높을수록 투자성과에 정(+)의 영향을 

미칠 것이다.

3.1.5. 투자 성과

Cumming(2007)은 스타트업 투자자의 대부분은 IPO 및 M&A를 
통해 투자자금을 회수하는 경우가 많아, 스타트업 투자성과를
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측정하는 지표로 IPO 및 M&A를 제시하였다. Hochberg et 
al.(2007)은 성공적인 투자회수 비율이 높을수록 내부수익률

(IRR: Internal Rate Return)이 높은 것으로 확인되어 내부수익

률(IRR)를 투자성과 측정 지표로 보고하였다. 오세경 외(2016)
는 벤처 펀드의 투자성과를 PME(Public Market Equivalent), 
IRR, Multiple로 측정하였고, 김도성·안성필(2020)은 해외 선행

연구에 기반하여 스타트업의 경우 공식적인 데이터 확보의 

및 신뢰도의 한계로 후속투자가 투자 성과를 측정할 수 있는 

지표로 활용할 수 있다고 하였다. 본 실증 연구에서는 초기 

투자 이후 ‘후속투자누적금액’을 투자성과 지표로 측정하고자 

한다. 선행연구에서 언급하였듯이 액셀러레이터 투자행태는 

벤처캐피탈과 달리 정보의 비대칭성과 불확실성이 큰 예비창

업자와 초기 스타트업에 적은 금액을 빠른 시기에 투자하고 

빠른 후속투자를 유치하고 지원하는데 집중하는 특징을 보인

다(이정우, 2016). 따라서 액셀러레이터 속성을 반영한 투자성

과지표로 후속투자누적금액은 타당하다고 판단된다. 

3.1.6. 연구의 모형

본 연구의 연구모형은 위에서 언급된 이론적 배경 및 선행

연구에 의거 1970년대부터 사회적 판단이론에 기반하여 시작

된 해외 벤처캐피탈 투자결정요인으로 연구로부터 확대된 기

존 국내외 액셀러레이터의 선행연구의 투자결정요인에 기반

하여 ‘창업자의 특성’, ‘시장특성’, ‘제품·서비스 특성’, ‘재무

적 특성’을 독립변수로, ‘투자 성과’인 ‘후속투자누적금액’을 

종속변수로 추출하여 실증 분석을 진행한다. 실증 투자 결정 

요인 및 가설 설정에 근거한 본 연구의 연구모형은 아래와 

같다.

<그림1> 연구 모형

3.2. 자료 수집 및 분석 방법

3.2.1. 자료 수집

본 실증연구 분석을 위한 표본은 2017~2019년 3년간 액셀러

레이터가 초기 투자를 집행하고, 민간주도형 기술창업지원 팁

스(TIPS)1)에 선정된 594개 초기 스타트업을 선정하였다. 액셀

러레이터 투자 결정 요인 실증 연구에 가장 큰 애로사항은 

검증이 가능하고 신뢰도가 확보된 데이터 확보의 어려움이다

(Cohen & Hochberg, 2014; Tasic et al., 2015; 한주형·황보윤, 
2020; 허주연, 2020; 정문수·김은희, 2022). 그러나 TIPS 선정

기업은 다른 스타트업 정보에 비해 상대적으로 신뢰도가 높

고 데이터 확보가 용이하다(김선우·김강민 2020). 이로 인해 

최근 TIPS기업 정보를 활용한 액셀러레이터 연구가 시작되고 

있는데, 김선우·김강민(2020)은 팁스 선정 기업의 실적을 기준

으로 성장단계를 구분하고, 단계별 기업군의 특성을 설명하였

다. 김미주(2022)는 팁스 창업기업 13개사와의 심층인터뷰를 

통해 정부지원정책이 기업가정신에 미치는 영향을 분석하였

다. 고병기 외(2022)는 팁스 선정 기업 대상으로 투자결정요

인에 관한 연구를 진행하였다. 이와 더불어 액셀러레이터 투

자업종에 기술스타트업 비중이 높은 것 또한 고려하였다. 본 

연구의 목적은 그동안 정성 방법론 중심으로 추출되었던 액

셀러레이터 투자결정요인에 대해 실제 투자성과와의 인과관

계 실증을 통한 액셀러레이터 투자결정모델을 체계화하는데 

있다. 기존의 선행연구는 여러 가지 한계점으로 인해 대부분 

설문조사 기반 연구로 진행되었고, 이로 인해 ‘동일방법편의( 
Common Method Bias)’ 라는 문제가 존재할 가능성이 높다. 
‘동일방법편의’란 독립변수와 종속변수를 동일한 측정도구와 

응답원에 의해 측정하였을 경우에 발생하는 오류다(박원우 

외, 2007). 이는 측정의 타당도에 심각한 영향을 미쳐 연구모

형 내 변수간 관계의 정도를 증가시키거나 감소시켜 연구결

과를 왜곡한다(박원우 외, 2007). 따라서 독립변수인 투자결정

요인 변수는 투자시점의 데이터로, 종속변수인 투자성과는 투

자시점 3년 뒤의 데이터로 분석하여 기존 연구의 문제점을 

해소하고자 한다. 김선우·김강민(2023)은 팁스 선정 후 시리즈

B까지의 후속투자 평균유치기간이 평균 2.3년이라 하였고, 채

광기(2010)는 2년내 성과 검증의 경우 일시적 효과를 통제하

지 못하는 경우가 많아 3년 이후의 시차를 두고 성과를 측정

하는 것이 효과적이라고 하였다. 

1) 2013년부터 도입된 팁스(TIPS) 프로그램은 기술력을 보유한 스타트업을 발굴하고 육성하기 위해 도입된 제도로 팁스 운영사로 선정된 액셀러레이터 등 투자기관
에서 최소 1억원 이상을 투자하고 신청하여 합격한 기업을 대상으로 정부에서 R&D 자금 최대 5억원, 사업화 자금 최대 2억원을 지원한다. 중소벤처기업부는 
2013년부터 2022년까지 총 82개의 팁스 운영사를 선정하였고, 이 중 액셀러레이터가 약 50%에 육박한다. 2021년말 기준 약 1,500여개의 스타트업이 팁스 프로그
램에 선정되었고 이 중 840개가 약 6조원의 후속투자를 유치하였다. 이러한 우수한 성과를 바탕으로 팁스 프로그램의 지원예산은 매년 확대되고 있는 추세에 있
는데 2020년 543억원에서 2023년 3,782억원으로 약 7배 확대되었고, 선정기업 또한 2020년 150개에서 2023년 720개로 확대되었다.
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연도 표본수 독립변수 종속변수

2017년 194개

2017년 투자시점
창업가 특성 변수
시장 특성 변수

제품·서비스 특성 변수
재무적 특성 변수

2020년
후속투자누적금액

2018년 188개

2018년 투자시점
창업가 특성 변수
시장 특성 변수

제품·서비스 특성 변수
재무적 특성 변수

2021년
후속투자누적금액

2019년 212개

2019년 투자시점
창업가 특성 변수
시장 특성 변수

제품·서비스 특성 변수
재무적 특성 변수

2022년
후속투자누적금액

<표 11> 연도별 독립변수 및 종속변수

투입된 변수의 조작적 정의 및 측정 방법은 아래 <표12>과 

같다. 특히 종속변수 투자성과인 ‘후속투자누적금액’은 후속

투자를 유치한 스타트업의 언론보도, 더브이씨(theVC) 등의 

서비스를 통해 제한적으로 입수가 가능하나, 스타트업이 직접 

발표하는 자료를 기반한 정보라는 한계로 정확성 및 신뢰성

을 담보하기 힘들다. 따라서 정확한 실증 연구를 위해 본 연

구에서의 ‘후속투자누적금액’은 각 스타트업 재무상태표의 자

본금 및 자본잉여금의 ‘주식발행초과금’ 계정의 연도별 증가 

변동의 총합을 기준으로 하였다. 스타트업이 투자를 유치하게 

되면 재무상태표 상에 자본금과 자본잉여금의 ‘주식발행초과

금’ 계정의 금액이 증가한다. 특히 자본잉여금 계정은 법적으

로 매우 엄격하게 관리되므로 정확성 및 신뢰성에 있어 적절

하다 할 수 있겠다. 따라서 종속변수의 ‘후속투자누적금액’에
는 전환사채(CB, Convertible Bond) 등의 신종사채는 제외된다. 
‘출신학교’에 대한 연구는 교육학 연구의 주요 주제이기도 하

다. 이혜정 외(2019)는 명문대 저소득가구 전형 입학생의 대

학교육 경험에 관한 연구에서 ‘명문대’라는 용어를 한국 사회 

대다수 사람들에게 분명하게 인식되어 있는 학벌이라고 폭넓

게 정의하고, 국내 상위 10개교와 국내 상위 3개교로 ‘명문

대’ 기준을 나누어 분석하였다. 이필남(2016)은 명문대 졸업 

및 외국어고 출신 학생의 초기 노동시장 성과 분석에서 상위 

3개 대학(서울대·연세대·고려대)을 기준으로 분석하였다. 김소

라(2012)는 명문대 진학률과 특목고 진학률 기준으로 교육환

경이 지역별 아파트가격에 미치는 영향을 실증 분석하였는데, 
명문대 기준은 국내 상위 5개 대학으로 정의하였다. 본 연구

에서는 출신학교 관련 선행연구에 의거 ‘명문대’는 국내 상위 

3개 대학(서울대·연세대·고려대)을 비롯한 스타트업 생태계 내 

좋은 학벌이라고 인식되어 있는 한국과학기술원(Kaist) 및 포

항공과대학교(Postech)을 포함한 총 5개 대학을 기준으로 하였

다. ‘일반대’는 국내 명문대로 정의한 대학을 제외한 나머지 

국내 대학이며, ‘외국대’는 외국에 소재한 모든 대학으로 정

의하였고, 최종학력 기준이다. 본 연구에서 활용된 데이터는 

한국기업데이터 크레탑(www.cretop.com), 한국과학기술정보연

구원 KISTI 산업·시장 분석예측 시스템(kmapsneo.kisti.re.kr), 

TIPS 창업팀 소개자료(joins.tips.or.kr), 링크드인(linkedin.com), 
로켓펀치(rocketpunch.com)를 통해 추출하였다. ‘창업자의 특

성’은 크레탑, TIPS소개자료, 링크드인 및 로켓펀치를 통해 

추출하였고, ‘시장특성’, ‘제품·서비스 특성’, ‘재무적 특성’은 

크레탑 및 KISTI 산업·시장 분석예측 시스템에서 추출 정리

하였다. 

구분 변수의 조작적 정의 자료 출처

통제
변수

업종 바이오·의료, 정보통신, 기타

팁스 
홈페이지

연도 2017년, 2018년, 2019년

업력 투자시점연도·창업년도

창업자 연령 투자시점 창업자 연령

종속
변수

투자
성과

후속투자
누적금액

자본금 및 자본잉여금의 
주식발행초과금 연도별 

증가분 합계
크레탑

독립
변수

창업자
특성

산업
경험연수

사업 아이템과
부합한 산업 경험연수합계

크레탑,
링크드인,
로켓펀치

전공 
적합도

최종 사업아이템과 
최종 학력 전공 부합여부

(최종 학력 기준)
일치=1, 불일치=2

교육수준
최종학력기준

학사=1, 석사=2, 박사=3

출신학교
최종학력기준

명문대=1, 외국대=2,
일반대=3

시장
특성

시장규모
해당 기업이 속한

제 6차 표준산업분류 
세세분류 기준의

국내 기업 총매출액 및
최근 5년간 총매출 성장율

KISTI
산업·시장
분석 시스템

시장성장성

경쟁강도

해당 기업이 속한
제 6차 표준산업분류 
세세분류 기준의

CR3 및 HHI 지수

제품·서비스 
특성

특허건수 특허 출원 및 등록 건수

크레탑

제품·서비스
출시여부

매출 발생 여부
(발생=1, 미발생=2)

재무적
특성

성장성 최근 3년간 매출 성장율

수익성 영업이익

안정성 자기자본비율 및 부채비율

<표 12> 변수의 조작적 정의 및 자료 출처

3.2.2. 분석 방법

연구자료 분석을 위해서 SPSS 23을 사용하였으며, 표본의 

인구통계학적 특성을 살펴보기 위해 빈도분석(Frequency 
Analysis)를 실시하였고, 각 측정항목의 기초통계분석을 진행

하였다. 변수별 정규성 가정 충족 여부 검증을 위해 왜도

(skewness) 및 첨도(kurtosis) 분석을 진행하고, 마지막으로 변

수들 간의 인과관계 즉, 연구가설을 검증하기 위해 다중회귀

분석을 실시하였다.
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Ⅳ. 실증 분석 결과

4.1. 빈도분석 및 기초통계분석

표본의 일반적인 특성을 살펴보기 위하여 빈도분석과 기초 

통계분석을 실시하였다. 첫째, 빈도분석부터 보게 되면 연도 

기준으로는 2017년 33%, 2018년 32%, 2019년 36%이다. 지역

은 수도권이 72%로 압도적으로 많은 비율을 차지했으며, 업

종 기준으로는 정보통신 40%, 바이오·의료 31% 중심으로 나

타났다. 창업자 연령은 40~49세 36%, 31~39세 30% 중심이였

으며, 학력 수준은 학사(4년제 대학 졸업)가 42%, 박사학위 

소지 비율이 43%로 박사학위 소지 비율이 가장 높게 나타났

다. 출신학교 기준으로는 명문대 40%, 일반대 36%, 외국대 

25%로 명문대 출신 비율이 높게 나타났다. 빈도분석결과 나

타난 표본의 인구통계학적 특성은 다음의 <표 13>과 같다. 

구분 분류 빈도(명,개) 비율(%)

연도

2017년 194 33%

2018년 188 32%

2019년 212 36%

지역
수도권 429 72%

비수도권 165 28%

업종

바이오·의료 186 31%

정보통신 239 40%

전기·전자 62 10%

기계·소재 46 8%

지식서비스 44 7%

화학 13 2%

에너지·자원 4 1%

창업자 연령

30세 이하 86 14%

31~39세 178 30%

40~49세 215 36%

50세 이상 115 19%

학력수준

4년제 대학 졸업 248 42%

석사학위 소지 87 15%

박사학위 소지 259 43%

출신학교

명문대 236 40%

외국대 146 25%

일반대 212 36%

<표 13> 표본의 인구통계학적 특성

 
둘째, 독립변수 및 종속변수의 기초통계량을 살펴보았는데 

표본 자료의 형태에 대한 이해도를 높이기 위해 자연로그 및 

더미변수를 변환하지 않은 값을 이용해 정리하였다. 본 연구

의 종속변수인 후속투자누적금액 평균은 60.8억이며 최대 후

속투자누적금액은 2,121억이였다. 독립변수 창업자의 특성 변

수인 산업경험연수 평균은 10.5년이였으며, 전공적합도의 평

균은 1.31으로(일치=1, 불일치=2) 일치 비율이 높았고, 교육수

준 평균은 2.02로(학사=1, 석사=2, 박사=3) 석사 이상이였다. 
출신학교 평균은 1.86으로(명문대=1, 외국대=2, 일반대=3) 명

문대 비율이 높았다. 시장특성 변수로는 평균 시장규모는 12
조원, 최대 시장규모는 160조원으로 매우 높았고, 시장성장율

의 평균값은 9.1%이였다. 경쟁강도를 측정하는 허쉬만-허핀달 

지수(HHI)의 평균값은 857, CR3 평균값은 34로 비경쟁시장 

구조 중심이였다. 제품·서비스 특성 변수로는 특허건수의 평

균값이 12.5개 였으며, 제품·서비스 출시여부 평균값은 1.28로
(출시=1, 미출시=2) 출시하여 매출이 발생된 경우가 더 많았

다. 재무적 특성 변수로는 매출성장율 평균값은 66.3%였으며, 
영업이익 평균은 –2.9억원, 자기자본비율은 56%, 부채비율은 

55%로 양호하였다. 표본의 독립변수 및 종속변수의 기초통계

량은 다음의 <표 14>과 같다. 

구분 변수 단위 평균
표준
편차

최소
값

최대값

종속
변수

후속투자
누적금액

억원 60.8 124.55 0 2,121.8

독립
변수

산업경험연수 연 10.52 7.128 0 39

전공 적합도
1=일치

2=불일치
1.31 0.464 1 2

교육수준
1=학사
2=석사
3=박사

2.02 0.924 1 3

출신학교
1=명문대
2=외국대
3=일반대

1.86 0.808 1 3

시장규모 억원 119,105 118,812 112 1,604,476

시장성장성 % 9.1 7.134 -23.7 59.9

경쟁강도:HHI - 857 1,165 79 9,083

경쟁강도:CR3 - 34 22 8 96

특허건수 개 12.5 15.5 0 158

제품·서비스
출시여부

1=매출발생
2=미발생

1.28 0.445 1 2

성장성:
매출성장율

% 66.3 705.2 0 13,410

수익성:
영업이익율

억원 -2.9 3.2 -23.1 7.3

안정성:
자기자본비율

% 56 34 0 316

안정성:
부채비율

% 55 89 0 1,435

<표 14> 표본의 기초 통계량

셋째, 인구통계학 특성에 따른 종속변수 후속투자누적금액

의 기초통계량을 살펴보았다. 연도 기준으로는 2018년의 평균 

후속투자누적금액이 77.9억으로 가장 높았으며, 지역 기준으

로는 비수도권의 평균이 62.1억으로 수도권 57.7억대비 4.4억 

높았다. 업종 기준으로는 바이오·의료 분야가 74.5억, 전기·전
자가 70.1억, 기계·소재가 69.9억 순이였으며, 창업자 연령 기

준으로는 50세 이상 평균 후속투자누적금액이 73.4억으로 가

장 높았다. 학력 수준으로는 박사학위 소지 창업자의 창업기

업의 평균이 75.8억으로 가장 높았으며, 출신학교 기준으로는 

외국대 출신 창업자의 평균이 73.9억으로 가장 높았다. 인구

통계학 특성별 종속변수인 후속투자누적금액의 기초통계량은 

다음의 <표 15>와 같다. 
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구분 분류 표본수 평균
표준
편차

최소값 최대값

연도

2017년 194 37.9 69.6 0 449.9

2018년 188 77.9 181.6 0 2,121.8

2019년 212 61.3 91.7 0 591.9

지역
수도권 429 57.7 93.0 0 711.0

비수도권 165 62.1 180.3 0 2,121.8

업종

바이오·의료 186 74.5 105.5 0 711.0

정보통신 239 43.8 72.9 0 475.0

전기·전자 62 70.1 276.6 0 2,121.8

기계·소재 46 69.9 112.7 0 533.2

지식서비스 44 59.8 76.4 0 395.0

화학 13 34.3 40.6 0 134.5

에너지·자원 4 6.2 10.6 0 24.5

창업자 
연령

30세 이하 86 64.5 91.1 0 475.0

31~39세 178 47.9 69.5 0 395.0

40~49세 215 58.0 98.5 0 618.3

50세 이상 115 73.4 216.0 0 2,121.8

학력수준

4년제 대학 졸업 248 43.5 61.3 0 343.8

석사학위 소지 87 52.8 82.3 0 475.0

박사학위 소지 259 75.8 169.4 0 2,121.8

출신학교

명문대 236 66.1 103.0 0 711.0

외국대 146 73.9 194.5 0 2,121.8

일반대 212 52.7 67.0 0 533.2

<표 15> 인구통계학적 특성에 다른 후속투자금액 (억원)

 

마지막으로 기술통계량의 왜도(skewness) 및 첨도(Kurtois) 분

석을 통해 변수들의 정규성 가정 충족 여부를 검증하였다. 
Kline(2016)은 왜도(skewness) 절대값 3 미만, 첨도(Kurtois) 절

대값 10미만이면 정규 분포에 근사하다고 하였다. 따라서 이

에 부합하지 않은 시장규모, 특허건수, 부채비율, 자기자본비

율, 매출성장율은 자연로그변환하여 분석을 진행하였다.

4.2. 회귀 분석 및 가설 검증

창업자의 특성, 시장 특성, 제품·서비스 특성, 재무적 특성이 

투자성과인 후속투자누적금액에 미치는 영향을 분석하기 위

해 다중회귀분석을 실시하였다. 업종, 연도, 업력 및 창업자연

령의 경우 독립표본t검정 및 일원배치분산분석을 통해 평균의 

유의한 차이가 발생하여 통제변수로 투입하였으며, 업종(바이

오·의료, 정보통신, 기타), 연도(2017, 2018, 2019), 학력수준(학
사, 석사, 박사), 출신학교(명문대, 외국대, 일반대), 전공적합

도(적합, 미적합), 매출액발생여부(발생, 미발생)은 더미변수 

처리하여 분석을 진행하였다. 회귀모형은 통계적으로 유의하

게 나타났으며(F=6.132, p<0.001), 설명력은  =0.442, 


=0.165로 나타났다. 또한 Durbin-Watson 통계량은 2에 근사한 

값인 2.003으로 자기상관이 발생하지 않아 잔차의 독립성을 

충족한 것으로 평가할 수 있고, 분산팽창지수(Variance Inflation 
Factor: VIF)는 모든 변수 10 미만으로 다중공선성 문제는 나

타나지 않았다. 

구분 분류 B β t VIF

상수 9.978 4.665***

통제변수

바이오의료_Dummy 1.606 0.165 3.116** 1.996

정보통신_Dummy 1.333 0.147 2.413* 2.630

2017_Dummy -2.777 -0.287 -6.500*** 1.387

2018_Dummy -0.389 -0.040 -0.901 1.393

업력 -0.435 -0.131 -3.006** 1.338

대표자 연령 -0.077 -0.156 -2.288* 3.289

창업자
특성

외국대_Dummy -0.505 -0.048 -1.112 1.319

일반대_Dummy 0.121 0.013 0.293 1.352

석사_Dummy 0.350 0.027 0.636 1.309

박사_Dummy 0.310 0.034 0.581 2.415

전공적합도_Dummy -0.155 -0.016 -0.333 1.618

산업경험연수 0.089 0.139 2.197* 2.847

시장
특성

ln_시장규모 0.304 0.085 2.143* 1.103

시장성장율 5.372 0.084 2.058* 1.196

경쟁강도 : HHI -0.001 -0.134 -1.577 5.134

경쟁강도 : CR3 0.060 0.286 3.238*** 5.555

제품 ·
서비스
특성

ln_특허건수 0.259 0.113 2.673** 1.263

매출액발생_Dummy 0.369 0.036 0.624 2.421

재무적
특성

ln_매출성장율 0.015 0.023 0.424 2.119

영업이익 -0.000 -0.168 -4.156*** 1.158

ln_자기자본비율 0.074 0.042 0.907 1.532

ln_부채비율 -0.078 -0.026 -0.533 1.728

더미변수 Reference Group : 업종(기타=0), 연도(2019=0), 출신학교(명문대=0),
학력(학사=0), 전공적합도(적합=0)

<표 16> 투자결정요인과 투자성과의 회귀분석결과

F=6.132(p<0.001), R2=0.442, adj R2=0.165, D-W=2.003
*p<0.05, **p<0.01, *** p<0.001

 회귀계수의 유의성 검증결과, 창업자 특성에서는 유일하게 

산업경험연수가 투자성과에 유의한 정(+)의 영향을 미치는 것

으로 나타났으며, 시장 특성에서는 HHI를 제외한 시장규모, 
시장성장율, CR3 모두 투자성과에 유의한 정(+)의 영향을 미

치는 것으로 나타났다. 제품·서비스 특성에서는 특허건수가 

유의한 정(+)의 영향을 미쳤고, 재무적특성에서는 영업이익율

이 유의한 부(-)의 영향을 미치는 것으로 분석되었다. 독립변

수들이 종속변수에 미치는 영향력을 표준화계수값을 통해 살

펴보면 경쟁강도 변수인 CR3(β=.286, p<.001), 산업경험연수

(β=.139, p<.05), 특허건수(β=.113, p<.01), 시장규모(β=.085, 
p<.05), 시장성장율(β=.084, p<.05) 순으로 투자성과인 후속투

자누적금액에 영향을 미치는 것으로 나타났다. 영업이익(β
=-.168, p<.001)은 반대로 부(-) 영향을 미치는 것으로 분석되

었다. 시장의 특성 중 경쟁강도 측정값 중에 하나인 CR3값은 

종속변수 영향에 가장 큰 정(+)의 영향을 미쳤다. CR3값이 높

다는 것은 해당 산업에서 상위 3개 기업의 장악력이 크다는 

것을 의미한다. Carroll & Hannan(1989)는 산업의 경쟁강도가 

적정수준일 때 기업가적 행위가 더 활성화된다라고 보았는데, 
지나치게 낮은 경쟁강도가 산업의 외존성(exteriority)을 낮추어 

비즈니스의 정당성을 약화시키는 반면, 지나치게 높은 경쟁강

도는 한정된 자원을 둘러싼 경쟁을 심화시켜 기업의 생존가

능성을 떨어뜨린다고 하였다. 대부분 기존 선행연구에서는 경

쟁강도가 낮을수록 투자결정에 유의미하다고 하였으나, 스타

트업의 경우 경쟁강도가 적은 시장구조보다 적절한 경쟁강도
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의 시장구조가 기업의 성장 및 후속투자유치에 더 유리한 시

장구조라고 해석할 수 있다. 재무적 특성에서 수익성을 측정

하는 영업이익의 경우 통계적으로 유의한 영향을 주는 것으

로 확인되었으나 부(-)의 영향을 끼치는 것으로 나타났다. 초

기 투자가 중심인 액셀러레이터는 초기 투자시 재무적인 요

건보다는 기업의 성장잠재력 및 시장의 특성을 더욱 중요하

게 판단하는데, 실제 실증 결과에서도 투자시점의 영업이익은 

미래의 성장잠재력을 판단하고 투자성과를 극대화하는데의 

의사결정에는 큰 도움이 되지 않는 우선순위가 높지 않은 투

자결정요인으로 실증되었다. 본 연구의 가설검증에 대한 결과 

및 통계적으로 유의한 독립변수 영향도의 우선순위를 요약하

면 아래 <표 17>과 같다. 

가설 경로 결과
독립변수
영향도

창업자의
특성
(H1)

H1-1 산업경험연수 → 후속투자누적금액 채택(+) 2

H1-2 전공적합도 → 후속투자누적금액 기각

H1-3 교육수준 → 후속투자누적금액 기각

H1-4 출신학교 → 후속투자누적금액 기각

시장
특성
(H2)

H2-1 시장규모 → 후속투자누적금액 채택(+) 4

H2-2 시장성장성 → 후속투자누적금액 채택(+) 5

H2-3 경쟁강도(HHI) → 후속투자누적금액 기각

H2-4
경쟁강도(CR3) →
후속투자누적금액

채택(+) 1

제품·서비스
특성
(H3)

H3-1 특허건수 → 후속투자누적금액 채택(+) 3

H3-2 매출발생여부 → 후속투자누적금액 기각

재무적
특성
(H4)

H4-1 매출성장율 → 후속투자누적금액 기각

H4-2 영업이익 → 후속투자누적금액 기각 부(-)영향

H4-3 자기자본비율 → 후속투자누적금액 기각

H4-4 부채비율 → 후속투자누적금액 기각

<표 17> 가설 검증 결과

Ⅴ. 결론 및 시사점

5.1. 결론

최근 액셀러레이터 활성화에 따른 액셀러레이터의 스타트업

에 대한 투자가 급격하게 증가함에 따라 투자결정요인에 대

한 연구가 액셀러레이터의 핵심 연구 주제로 확대되고 있는 

상황에서, 본 연구는 그동안 선행연구 부족 및 현실적인 데이

터 확보의 어려움으로 정성적 연구 중심이였던 것을 액셀러

레이터 투자결정요인과 실제 투자성과와의 인과관계를 실증

적으로 검증하여 액셀러레이터 투자결정요인의 이론적 논의 

확대의 계기를 만들어 학술적 기여를 하고자 하는 것이 목적

이다. 실증을 위한 독립변수인 투자결정요인 변수의 차원과 

측정항목을 도출하기 위해 기존 선행연구에서 많이 추출되고 

중요도가 높았던 상위요인 4개, 하위요인 12개 변수를 추출하

였고, 종속변수인 투자성과는 선행연구에 기반하여 후속투자

누적금액으로 분석하였다. 또한 동일방법편의 등 정성연구의 

한계를 극복하기 위해 독립변수는 투자시점의 실증 데이터를, 
종속변수인 투자성과는 투자 후 3년 뒤 실증데이터를 기준으

로 분석하였다. 가설검증결과, ‘창업자의 특성’에서는 ‘산업경

험연수’, ‘시장 특성’에서는 ‘시장규모’, ‘시장성장성’, ‘경쟁강

도’가, ‘제품·서비스 특성’에서는 ‘특허건수’가 유의한 정(+)의 

영향을 미치는 것으로 나타났으며, ‘재무적 특성’에서는 ‘영업

이익’이 통계적으로 유의하였으나 부(-)의 영향을 미치는 것으

로 나타났는데 이는 액셀러레이터의 주된 투자기업이 초기기

업이고 초기기업 투자시 성장 잠재력, 시장 성장성 등을 우선

순위로 판단하는데 있어 영업이익은 큰 도움이 되지 않는 변

수로 실증되었다. 종속변수에 영향을 미치는 독립변수의 영향

도는 경쟁강도가 가장 큰 영향을 미쳤으며, 산업경험연수, 특

허건수, 시장규모, 시장성장성 순이였다. 이는 기존 정성 연구

방법론 중심의 선행연구와의 결과와 일부 상이하였는데, 특히 

상위요인 기준에서 대부분 선행연구가 가장 중요하게 생각했

던 투자결정요인은 ‘창업자의 특성’이였으나, 실증 분석 결과

는 ‘시장 특성’이였다. 하위요인으로는 기존 선행연구의 중요

도 측면에서 후순위였던 ‘경쟁강도’가 투입된 독립변수 중 

‘후속투자누적금액’에 가장 큰 유의한 영향을 주었다. 본 실

증연구와 기존 연구와 비교시 가장 큰 차이점은 기존 선행연

구에서 가장 중요한 투자결정요인의 우선순위는 창업자의 특

성이였으나, 실증연구에서는 시장특성이 월등하게 중요한 것

으로 도출되었다는 것이다. 특히 실증연구에서 통계적으로 가

장 큰 유의한 영향을 준 시장 특성의 경쟁강도는 기존 선행

연구의 중요도 우선순위에서 대부분 10번째 이후로 매우 후

순위로 분석되었다(허주연, 2020; 변정욱 외, 2022; 고병기 외, 
2022; 주진영 외, 2022). 위 연구 결과의 기각 및 채택 변수의 

차이점을 보면 기업 내부에 관련된 변수는 대부분 기각되었

고, 외부 환경에 관련된 변수는 대부분 채택되었다는 것이다. 
액셀러레이터의 평균 투자의사 결정 소요기간은 벤처캐피탈

에 비해 상대적으로 짧다(주진영 외 2022). 액셀러레이터는 3
년차 미만의 극초기 및 초기기업 중심으로, 벤처캐피탈은 상

대적으로 성장기업 중심으로 투자하는 빈도가 많은 편이기 

때문인데(한국액셀러레이터협회, 2022), 이로 인해 액셀러레이

터의 경우 투자 검토 대상 기업에 대한 정보가 매우 제약적

이라는 것이 투자의사 결정 소요기간이 상대적으로 짧은 주

요 요인 중에 하나이다. 더욱이 투자기업에 대한 많은 정보가 

액셀러레이터에 의한 전문적 역량에 의한 판단이라기 보다는 

피투자기업이 제공한 단편적인 정보에 의존하여 판단하는 경

우가 대부분이다. 이러한 제약된 정보 속에서 투자 당시 투자 

기업으로부터 객관적으로 확인할 수 있는 창업자의 전공적합

도, 교육수준, 출신학교, 재무적 특성에 관련된 정보 등 내부 

기업에 대한 정보는 투자성과에 대부분 유의미한 영향을 미

치지 않았다. 중요한 것은 해당 정보가 투자 대상 기업의 어

떤 핵심 경쟁력과 연관되는지에 대한 것인데 이는 액셀러레

이터의 전문적 역량에 의해 판단할 수 밖에 없다. 예를 들어, 
해당 기업의 가장 큰 경쟁력이 기술적요인이라고 한다면 창
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업자의 전공적합도, 교육수준, 출신학교 등이 이러한 기술적 

차별화에 어떤 영향을 끼쳤는지에 대한 것이다. 요컨대, 기업

에 대한 정보의 경우 기본 정보를 기반으로 액셀러레이터가 

해당 정보를 활용하여 기업의 경쟁력을 판단하는 전문적 역

량이 중요하다고 생각된다. 그러나 시장 규모, 성장성, 경쟁강

도 등 외부 시장 환경에 대한 변수는 대부분 채택되었다. 이

는 투자 당시 외부 및 내부 정보망을 활용한 외부 시장 환경

의 정보는 매우 유의미하다고 판단할 수 있으며, 이에 대한 

액셀러레이터의 외부 시장 환경에 대한 정보 풀 시스템화 등

을 통해 제약적인 정보의 환경적 요인을 충분히 극복할 수 

있을 것이라 판단된다.

5.2. 시사점 및 한계

5.2.1. 학문적 시사점

본 연구의 학술적 의의는 액셀러레이터 뿐만 아니라 벤처캐

피탈, 엔젤투자 등의 국내 실증연구가 부족한 상황에서, 594
개의 실증 표본을 수집 및 구축하는 구체적인 방법론을 제시

하고, 인과관계의 실증연구를 통해 투자결정요인모델의 체계

화를 시도했다는 것이다. 설문조사 기반의 정성적 방법론이 

가지고 있는 문제 중에 하나는 ‘동일방법편의’ 발생 가능성 

및 액셀러레이터 전문가의 ‘개인 경험 및 역량’에 의존할 수 

밖에 없다는 것이다. 이와 더불어 실문 수집의 제한적인 한계

로 특정 연도 및 특정 산업에 의존할 수 밖에 없는 한계도 

존재한다.  본 연구는 이러한 근본적인 한계를 극복하고자 표

본 수집 및 구축하는 구체적인 방법론을 제시하였다. 특히 후

속투자누적금액의 정보는 매우 확보하기 어려우며, 언론보도 

기사, 더브이씨 등 관련 온라인 서비스를 통해 제한적으로 가

능하나 언론보도 기사 및 온라인 서비스 역시 스타트업이 직

접 제공하는 정보라는 점에서 정확성 및 신뢰성을 담보할 수 

없다. 본 연구에서는 이러한 한계를 극복하고자 재무제표 상

의 자본금 및 자본잉여금의 주식발행초과금 계정 변동을 활

용하여 연구에 적용하였다. 시장규모 및 경쟁강도에 대한 측

정 지표도 공시적으로 많이 활용되는 기준인 표준산업분류의 

세세분류를 적용하여 분석하였다. 물론 현재 표준산업분류 체

계가 스타트업의 진입 시장을 완벽하게 설명할 수는 없겠으

나, 시장규모, 성장률, 경쟁강도를 객관적으로 측정하려는 시

도는 학술적으로 유의미하다고 판단된다. 또한 기존연구와 공

통점은 ‘창업자의 특성’, ‘시장 특성’이 투자결정요인에서 중

요한 요인인 점은 확인되었고, 차이점은 기존연구에서는 ‘창
업자의 특성’이 가장 중요하다는 결과가 대부분이였는데, 본 

실증 연구에서는 ‘시장 특성’이 가장 중요하며, 특히 ‘시장 특

성’의 하위요인 중 기존 연구에서는 중요도로 후순위였던 ‘경
쟁강도’가 가장 중요한 요인이였다는 점이다. 이는 향후 액셀

러레이터의 투자결정요인에 있어 시장구조 및 산업구조로의 

연구 확장이 필요하다는 것을 시사한다.

5.2.2. 정책적·실무적 시사점

정책적·실무적 의의로는 기존 선행연구에서 ‘창업자의 특성’
이 가장 중요한 요인으로 도출된 이유는 스타트업의 정보 비

대칭성과 불확실성에 기인하였으나(Zacharakis & Meyer, 2000; 
Zacharakis & Stepherd, 2001), ‘시장 특성’의 핵심 변수인 ‘시
장규모’, ‘시장성장성’, ‘경쟁강도’는 상대적으로 스타트업의 

정보비대칭성과 불확실성에서 상대적으로 자유로우며, 액셀러

레이터의 전문성 함양을 통해 충분히 극복할 수 있는 요인인 

점이다. 이와 더불어 본 실증 분석 표본의 인구통계학적 특성

에서 제시되었듯이 명문대 출신 창업자 비중이 40%, 박사학

위 소지 창업자 비중이 43%로 매우 높았는데 이는 정보 비대

칭성과 불확실성으로 인해 ‘창업자의 특성’ 중 ‘교육수준’, 
‘출신학교’가 투자결정시 실무적으로 많은 암묵적 영향을 미

쳤다는 반증이기도 하다. 그러나 실제 실증분석결과 ‘교육수

준’ 및 ‘출신학교’는 후속투자누적금액에 유의한 영향을 주지 

않았고, 해당 분야의 ‘산업경험연수’가 유의한 영향을 준 결

과는 정보비대칭성과 불확실성이라는 조건 속에 향후 투자결

정시 고려해야 하는 요인에 대해 재고찰의 계기가 될 것이다. 
정보비대칭성과 불확실성으로 인한 한계는 액셀러레이터가 

가지고 있는 근본적인 이슈이다. 이를 위해 더브이씨, 혁신의 

숲(www.innofrest.co.kr) 등 다양한 스타트업 정보 서비스가 출

시되고 있고 활용되고 있는데, 대부분 기업의 인력 역량, 서

비스 실적, 투자유치 금액 현황 중심의 ‘창업자의 특성’, , ‘제
품·서비스의 특성’이라는 ‘기업의 내부 역량’을 간접적으로 확

인할 수 있는 서비스이다. 본 연구의 실증 연구에서도 살펴보

았듯이 가장 큰 영향을 미치는 요인인 ‘시장 특성’이다. ‘시장 

특성’에 대한 객관적인 데이터를 확보할 수 있는 서비스가 일

부 존재하고 있다. 본 연구에서 활용된 정부출연연구소인 ‘한
국과학기술정보연구원’의 ‘KIST 산업·시장 분석 시스템’, ‘연
구개발특구진행재단’에서 제공하고 있는 주요 기술별 ‘글로벌 

시장동향 보고서’ 등이 있다. 일부 액셀러레이터의 경우 기업

공시시스템(dart.fss.or.kr) 및 한경컨센서스(hkconsensus.hankyung.com)
을 통해 상장사 사업보고서 및 증권사의 애널리스트 리포트

를 활용해 간접적으로 ‘시장 특성’의 정보를 활용하는 경우도 

있다. 다만 스타트업이 진입하는 초기 시장의 경우 그 범위가 

매우 제약되어 있고 구체적인 특이점을 고려할 때, 그리고 액

셀러레이터 및 스타트업의 제한적 자원운영을 고려시 정부 

주도의 스타트업 특성에 맞는 ‘산업·시장 분석 시스템’의 도

입의 필요성이 절실히 요구된다. 물론 정부 주도의 지원도 필

요하나, 액셀러레이터 내부적으로도 충분히 실무적으로 극복

할 수 있는 요인이라 판단된다. 예를 들어, 투자 검토 기업의 

IR 자료를 검토하면서 제시된 시장규모, 성장성, 경쟁강도를 

취합하고, 이와 더불어 위에서 언급한 외부 정보 서비스를 연

계하여 해당 시장의 정보를 비교 및 DB화하고, 해당 업종의 

상장사 실적 및 사업 구조 등을 추가 DB화 하는 일은 큰 투자 
없이 즉시 실행할 수 있는 사항이라 판단되며, 이에 대한 정

보가 축적된다면 해당 액셀러레이터만의 ‘산업 및 시장 분석 



주진영·남정민

14 Asia-Pacific Journal of Business Venturing and Entrepreneurship Vol.18 No.4

시스템’을 큰 어려움 없이 구축할 수 있을 것이라 판단된다.

5.2.3. 연구의 한계점

본 연구는 몇 가지 한계점을 가지고 있다. 첫째, 투자시점, 
투자규모, 투자기관, 산업속성의 차이를 반영하지 못했다. 허

주연(2020)은 액셀러레이터의 투자규모 및 투자기관 특성에 

따라 투자결정요인이 다르다고 하였다. 또한 본 연구에서 투

자시점 및 산업별 기준에 따라 종속변수인 ‘후속투자누적금

액’의 독립표본t검정 및 일원배치분산분석을 한 결과 평균의 

유의미한 차이가 발생하여 통제변수로 투입한 바 있다. 따라

서 향후 투자시점, 투자규모, 투자기관, 산업에 따른 투자결정

요인의 실증연구가 세분화될 필요가 있다. 
둘째, 본 연구는 팁스(TIPS) 선정 기업을 표본으로 하여 기

술 스타트업 중심의 투자결정요인 연구라는 한계가 있다. 물

론 액셀러레이터가 투자 하는 분야가 바이오·의료, 정보통신 

등 기술 스타트업에 대한 투자 비중이 높으나, 비기술스타트

업에 대한 투자결정요인 실증 연구 또한 확대가 필요하다. 
셋째, 독립변수의 투자결정요인 하위요인의 제약이다. 특히 

본 연구에서는 ‘창업자의 특성’ 중 선행연구에서 가장 많이 

추출된 ‘경험적 특성’ 중심으로 연구를 진행하고, ‘성향특성’
은 선행연구의 추출빈도가 낮고, 객관적인 데이터 확보의 어

려움 등으로 투입하지 않았다. ‘창업자의 특성’ 중 ‘성향 특

성’에 대한 변수 또한 향후 연구에 확대 반영할 필요가 있다. 
넷째, 본 연구에서 통제변수로 투입했던 창업기업 및 창업

자의 특성 중에 중요한 변수 중에 하나인 ‘업력’, ‘창업자 연

령’에 차이점에 대한 연구 또한 필요하다. 다섯째, 4개의 독립

변수의 상호관계 및 인과관계에 대한 추가적인 연구가 필요

하다. 창업자의 특성과 제품서비스 특성의 상호관계 및 시장

특성과 재무적 특성의 상호관계 등에 따라 투자성과는 다르

게 나타날 수 있으며, 4개의 독립변수는 어떠한 블랙박스(연
결고리)를 통해 투자성과로 연결될 수 있기 때문이다. 

5.2.4. 향후 연구 방향

본 연구의 결과에서 가장 큰 유의한 영향을 미친 요인은 

‘시장 특성’의 ‘경쟁강도’ 변수인 ‘CR3’로 종속변수 ‘후속투자

누적금액’에 정(+)의 영향을 미쳤다. 지금까지 국내의 시장구

조에 대한 연구는 상장사 중심의 연구가 대부분이였으나, 향

후 국내 스타트업의 특성을 고려한 깊이 있는 ‘시장구조’에 

대한 논의가 필요하다. 해외 선행연구에서는 산업의 경쟁양상

과 기업가적 행위와의 관계에 대한 연구가 존재한다. 
산업의 경쟁양상에 초점을 맞춘 연구들은 산업의 경쟁강도

에 따라 기업가적 행위가 일어나는 정도가 다를 것으로 보았

다(정대훈, 2022). 많은 연구가 산업의 경쟁강도와 기업가적 

행위 사이에 부정적인 관계가 있다고 주장하였는데, 산업의 

경쟁강도가 낮을수록 수익성이 높게 평가되어 산업의 매력도

가 높아지기 때문이다(Porter, 2008; Shepherd et al., 2000). 
다른 연구들은 산업의 경쟁강도가 적정 수준일 때 기업가적 

행위가 더 활성화된다고 보았고(Carroll & Hannan, 1989), 산업

의 관대함(munificence)을 강조한 연구들은 환경이 기업들의 

성장을 지원하는 정도가 높을수록 제약조건들이 완화되기 때

문에 기업가적 행위가 활성화된다고 하였다(Tushman & 
Anderson, 1986). 또한 최근 신제도론(Neoinstitutional theory)에 

기반한 시장구조 및 기업가정신에 대한 연구가 존재한다. 특

히 신제도론에 기반한 시장구조 연구는 혁신적 기술, 제품, 
서비스의 출현으로 신규 시장범주(New Market Category)가 창

출되는 과정을 규명하는 연구가 있다(박상찬, 2022). 이와 함

께 본 연구의 선행연구에서 고찰한 ‘액셀러레이터의 역할’을 

고려한 통합적인 투자결정요인 연구모델의 연구 확장도 필요

하다. 액셀러레이터는 기존 엔젤투자자 및 벤처캐피탈의 투자 

유형과 달리 멘토링, 교육, 네트워킹 등을 추가로 지원하며 

초기 벤처기업의 성장을 지원하는 특성을 갖는다(Barrehag et 
al., 2012; Cohen, 2013; 최윤수·김도현, 2016). 따라서 액셀러레

이터의 성과 관련한 선행연구는 액셀러레이터의 다양한 지원 

프로그램인 보육프로그램의 효과, 액셀러레이터 및 스타트업

의 관계 중심의 연구중심으로 진행되었고, 대부분 긍정적인 

효과가 있는 것으로 보고되었다. 따라서 투자성과 특히 후속

투자유치에 대해서는 이러한 액셀러레이터의 다양한 지원을 

고려한 투자결정요인 연구모델의 확장 또한 필요하다고 하겠

다.
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Abstract

This study attempted to identify the relationship between the investment determinants of accelerators and investment performance 
through empirical analysis. Through literature review, four dimensions and 12 measurement items were extracted for investment 
determinants, which are independent variables, and investment performance was adjusted to the cumulative amount of subsequent 
investment based on previous studies. Performance data from 594 companies selected by TIPS from 2017 to 2019, which are relatively 
reliable and easy to secure data, were collected, and the subsequent investment cumulative attraction amount, which is a dependent 
variable, was hypothesized through multiple regression analysis three years after the investment. As a result of the study, 'industrial 
experience years' in the characteristics of founders, 'market size', 'market growth', 'competitive strength', and 'number of patents' in the 
characteristics of products and services had a significant positive (+) effect. The impact of independent variables on dependent variables 
was most influenced by the competitive strength of market characteristics, followed by the number of years of industrial experience, the 
number of patents, the size of the market, and market growth. This was different from the results of previous studies conducted mainly 
on qualitative research methods, and in most previous studies, the characteristics of founders were the most important, but the empirical 
analysis results were market characteristics. As a sub-factor, the intensity of competition, which was the subordinate to the importance of 
previous studies, had the greatest influence in empirical analysis. The academic significance of this study is that it presented a specific 
methodology to collect and build 594 empirical samples in the absence of empirical research on accelerator investment determinants, and 
created an opportunity to expand the theoretical discussion of investment determinants through causal research. In practice, the information 
asymmetry and uncertainty of startups that accelerators have can help them make effective investment decisions by establishing a 
systematic model of experience-dependent investment determinants.
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