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국 문 요 약

본 연구의 목적은 스타트업 CEO의 특성이 투자유치 성과에 미치는 영향을 시리즈 A 투자 관점에서 분석하는 데 있다. 연구 결과는 다음

과 같다. 첫째, 스타트업 CEO의 학력 수준이 높을 때, 스타트업 경험이 있을 때, 투자유치 경험이 있을 때 벤처캐피탈 등 벤처투자자는 스

타트업 투자에 유의한 양(+)의 영향을 미치고 있음을 발견하였다. 이는 통제변수를 도입하여도 체계적으로 유의하게 긍정적으로 나타났다. 

하지만 직장 경험이 있을 때 스타트업 총투자금액에는 유의한 긍정적 영향을 미치고 있지 않았으나, 평균투자금액에는 유의한 양(+)의 영

향을 미치는 것으로 나타났다. 둘째, 총투자금액은 스타트업 경험이 있을 때가 투자유치 경험이 있을 때보다 표준화 계수의 크기가 크게 나

타났으나, 평균투자금액은 투자유치 경험이 있을 때가 스타트업 경험이 있을 때보다 표준화 계수의 크기가 크게 나타났다. 이는 총투자금액

에서는 스타트업 경험이, 평균투자금액에서는 투자유치 경험이 중요함을 시사하고 있다. 셋째, 시리즈 A 투자 시점에 스타트업의 매출액이 

높으면 총투자금액 및 평균투자금액도 유의하게 높은 것으로 나타났다. 초기 스타트업은 비록 수익성이 떨어지거나 적자이더라도 어느 수

준의 매출액이 확보되면 벤처캐피탈에게 매력적인 투자대상이 되는 것으로 보인다. 본 연구 결과는 벤처캐피탈의 투자의사결정 및 스타트

업의 자금조달 전략을 수립하는데 활용할 수 있을 것이다. 그리고 스타트업을 준비하는 예비스타트업 CEO에게 주는 시사점은 학위의 취득

을 통해 전문성을 갖추고 스타트업에 도전하여 스타트업 경험을 쌓고 투자유치를 경험하면 총투자금액이 증가할 것이라는 점이다. 스타트

업 경험이 없더라도 관련된 산업에서 직장경험을 한다면 평균적으로 투자받을 수 있는 금액이 증가할 수 있음을 시사한다.

핵심주제어: 스타트업 CEO 특성, 투자유치 성과, 벤처캐피탈, 시리즈 A 투자, 투자금액

Ⅰ. 서론

스타트업은 혁신적인 기술과 아이디어를 보유하고 있으나 

설립한 지 오래되지 않은 신생벤처기업을 뜻한다. 자체적인 

비즈니스 모델을 가지고 있는 작은 그룹 또는 프로젝트성 신

생회사이며, 새로운 비즈니스 모델을 개발하거나 새로운 시장

을 찾는 데 주력한다. 스타트업은 하나의 사업 내용으로 비즈

니스 모델을 세우고 판로를 개척해 목표(milestone)를 달성함

으로써 성장한다(Rachleff, 2013; https://www.inc.com).
투자→성장→회수→재투자로 이어지는 선순환 생태계에서 

스타트업은 J곡선(J curve)을 따라 시리즈(series) A부터 단계별

로 투자를 유치해 성장한다. 창업기획자(accelerator), 엔젤투자

자, 벤처캐피탈 등 지분을 대가로 자금을 투자하는 모험자본

은 창업가에게 채무부담을 지우지 않아 신산업 분야에서 혁

신 스타트업을 창출할 수 있다.

스타트업은 아이디어와 기술을 가지고 시작해 제품 및 서비

스 개발에 초기자금을 소진한 후 매출 실현의 변곡점을 지나

면서 가파르게 성장하는 매력이 있다. 창업 초기는 씨앗자금

(seed money)과 시리즈 A 단계에서 투자받은 자금을 활용한

다. 씨앗자금은 아이디어로 프로토타입(prototype)의 제품 및 

서비스를 만들어 출시 가능성을 검증하는 단계에서 받는 투

자이다. 시리즈 A(series A)는 프로토타입(prototype)의 제품 및 

서비스 검증을 마친 후 시장에 출시할 제품을 제작하거나 베

타 버전 혹은 정식 서비스를 오픈하기 위해 준비하는 단계에

서 받는 투자이다. 즉 시장의 검증을 거친 시제품 보유 기업

이 시리즈 A 투자대상이다. 이 기간에 받은 투자로 본격적인 

상품 출시와 마케팅을 진행한다. 시리즈 A 투자유치 규모는 

10억 원~30억 원 사이의 범위로 보고 있다.
스타트업은 자금력이 취약해 외부로부터 자금을 조달하지 

못하면 생존하기 어렵다. 아이디어를 시제품화할 때까지 자금

을 모두 소진하므로 실제 시장에 출시할 제품을 제작할 단계
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에서 투자자금을 유치하지 못하면 제품을 시장에 출시할 준

비를 하지 못한다. 시리즈 A 단계가 중요한 이유이다.
시리즈 A 단계에 이른 스타트업은 외부로부터 투자를 빠르

게 유치해야 시장을 효율적으로 공략할 수 있으므로 매우 중

요한 단계이다(이영민·최영근, 2014; 정두희, 2019). 현실적으

로 스타트업은 시장에서 매출액을 본 궤도에 올릴 때까지 외

부자금에 의존할 수밖에 없으며, 시장을 공략하기 위해 준비

하는 시리즈 A 단계는 스타트업의 생존과 직접적으로 연결된

다. 외부로부터 투자를 받은 스타트업은 외부로부터 투자를 

받지 않은 스타트업보다 시장에서 생존가능성이 높다(Van 
Rensburg, 2012).
스타트업은 창업자 자신의 자금을 소진한 후 벤처캐피탈 투

자를 유치하기까지 돈줄이 마르는 자금조달 공백(series A 
crunch)을 극복해야 한다. 스타트업 초기에 엔젤투자자로부터 

씨앗단계 투자는 성공적으로 유치했지만, 이후 첫 번째 벤처

캐피탈 투자인 시리즈 A 단계에서 투자유치에 실패하면 자금

압박 및 투자자금 조달 공백을 가져와 시장에 제품을 출시하

지 못하는 중대한 문제를 가져온다(윤병섭·이기환, 2021). 따

라서 시제품을 개발하여 제품을 양산하는 초기 사업화 단계

에서 여러 가지 불확실성으로 인해 자금이 원활하게 투입되

지 않아 겪는 어려움, 즉 죽음의 계곡(death valley)(Osawa & 
Miyazaki, 2006; Markham & Mugge, 2015)을 건너야 한다.
스타트업이 자금조달 공백을 극복하는 과정에서 Zacharakis 

& Meyer(2000)는 스타트업 CEO의 특성 및 능력이 벤처캐피

탈의 투자의사결정에 영향을 미치는 요인으로 보고하고 있다. 
이는 일정 수준의 외형적 성장에 도달하기까지 스타트업 

CEO의 특성 및 능력이 자금조달 공백을 메워 생존하고 다음 

단계로 나가는 교두보를 놓아 성장의 토대를 마련해야 한다

는 시사점을 주고 있다. 스타트업이 외부자금을 유치할 때 다

양한 자금조달원이 있으나 대개 시리즈 A부터는 벤처캐피탈

이 주도적인 역할을 수행한다. 그러나 초기의 스타트업에 자

금을 공여하는 벤처캐피탈이 투자시점, 투자형태, 투자금액 

등의 의사결정을 어떻게 하는지 외부자금을 유치하는 스타트

업은 관심을 가지지 않을 수 없다(구중회 외, 2019).
투자금액은 초기 스타트업의 생존 및 성장에 영향을 미치는 

중요한 요인이다. 벤처캐피탈의 스타트업 투자는 심사역의 판

단에 의해 결정된다. 벤처캐피탈 투자의사결정 관련 실증연구

는 임은천·김도현(2017), 이현호 외(2017), 구중회 외(2019), 김

선우·김강민(2020), 이동운·임아주(2022) 등이 있다. 임은천·김
도현(2017)은 기업 성장단계에 따라 시리즈 A, B, C로 구분하

고 투자회사의 수가 상장할 때 기업가치, 상장까지의 기일 단

축 등에 정(+)의 연관성이 있음을 보고하였다. 이현호 외

(2017)는 스타트업의 초기 성공을 결정하는 요인에 관한 연구

를, 구중회 외(2019)는 Series A 이상의 단계를 투자하는 벤처

캐피탈을 대상으로 연구하였다. 김선우·김강민(2020)은 국내 

정부지원 민간투자주도형 기술창업지원 프로그램(Tech 
Incubator Program for Startup: TIPS) 창업팀을 기준으로 창업 

후 2.5년 내 시리즈 A 투자를 유치하여 상용화에 성공한 후 

1.5년 내 안정적인 성장을 위한 시리즈 B 투자를 유치하는 

경로(창업에서 4년 내 Series B 투자유치)를 보였다고 밝혔다. 
이동운·임아주(2022)는 투자단계별 벤처기업 특성을 실증하였

다. 그 결과 최근 3개년도 투자유치기업이 공시한 매출액 연

평균 성장률(CAGR)은 시리즈 A, B, C 각각 26.47%, 76.96%, 
13.26%임을 밝혔다. 하지만 선행연구는 스타트업 시리즈를 구

분하지 않거나 스타트업 시리즈를 구분하더라도 시리즈 A로 

특정하지 않고 시리즈 A 이후 또는 각 시리즈 단계별 개략적 

분석에 머물러 있다. 투자단계를 나누지 않고 투자의사결정 

측면의 포괄적 접근을 한 한계를 지닌 연구도 있다.
본 연구는 3년~5년 정도의 업력을 지닌 스타트업에 벤처캐

피탈이 투자하는 시리즈 A의 투자의사결정 연구가 선행연구

에서 거의 다루지 않은 분야인 점에 착안하여 스타트업 시리

즈 A에 벤처캐피탈이 투자할 때 투자의사결정에 영향을 미치

는 스타트업 CEO의 특성을 연구한 차별성이 있다.
본 연구의 목적은 선행연구에서 간과한 시리즈 A 단계에서 

스타트업 CEO 특성이 투자유치 성과에 미치는 영향을 분석

하는 데 있다. 시리즈 A 단계에서 투자를 유치해 죽음의 계

곡을 지난 스타트업을 대상으로 스타트업 CEO의 학력수준, 
직장경험(산업경험), 스타트업 경험, 투자유치 경험 등 스타트

업 CEO의 특성이 투자유치에 미치는 영향을 밝힌다.
본 연구가 시리즈 A 단계에서 투자를 유치 받은 스타트업 

CEO를 대상으로 투자에 긍정적 영향을 미치는 스타트업의 

CEO 특성을 발견한다면 돈줄이 마르는 자금조달 공백(series 
A crunch)에 이른 스타트업에 죽음의 계곡을 건널 수 있는 혜

안과 시사점을 줄 흥미로운 주제로 여긴다.
본 연구 결과는 스타트업 시리즈 A 단계에서 생존을 위해 

필수적인 자금을 조달하는 데 긍정적인 영향을 미치는 스타

트업 CEO의 특성을 분석해 봄으로써 스타트업에게는 원활히 

자금을 조달할 수 있는 기회를, 벤처캐피탈에게는 불확실성하

에서 투자의사결정의 유용성을 제고할 수 있는 시사점을 제

공할 것으로 판단한다.

Ⅱ. 스타트업과 벤처캐피탈

2.1. 스타트업의 의의와 특성

스타트업은 1990년대 말 미국 실리콘밸리에 있는 IT 닷컴

(.com) 회사를 지칭하며, IT 버블 과정에서 등장하였다. 본래

는 기술기반의 벤처기업을 의미하였으나 최근에는 새로운 비

즈니스 모델이나 아이디어를 기반으로 한 소규모 신생기업의 

의미로 확장해 사용하고 있다. 우리나라도 미국처럼 스타트업

과 벤처기업을 명확하게 구분하지 않고 실패의 위험성은 크

지만 성공할 때 혁신적인 아이디어나 기술을 바탕으로 한 높

은 기대수익이 예상되는 초기 창업기업을 지칭하는 용어로 

혼용하고 있다(윤병섭·이기환, 2021).
벤처기업은 사업목적을 달성하기 위하여 인적, 물적 자원을 
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적절히 결합한 상품이나 서비스를 조달, 생산, 판매하거나 그

와 부수된 활동을 수행한다. 재화 또는 서비스를 생산 및 판

매하기 위해 새로운 기업조직을 설립하는 행위가 벤처기업이

며, 상법상 기관이다. 대개 주식회사 형태를 이루고 있다. 벤

처기업은 일반중소기업과 달리 고위험(high risk)과 고수익

(high return)을 추구한다.
대개 스타트업은 6하 원칙에 의한다. 사업 적성에 맞는 사

람(who)이 자신에게 적합한 사업 아이템(what)을 탐색 및 선

정한다. 체계적으로 사업을 준비해 스타트업 시기(when)를 결

정하며, 적합한 입지 조건을 갖춘 좋은 사무실을 선정(where)
한다. 그리고 스타트업의 장기비전을 달성하기 위해 이윤을 

창출(why)하고 업의 보람에 만족한다. 스타트업이 궤도에 오

르도록 최적의 사업 규모를 결정하고 수립한 경영전략에 의

해 자금을 조달하는 등 경영활동을 수행(how)한다.
벤처투자법 제2조(정의)는 창업자는 ｢중소기업창업 지원법｣

(중소기업창업법) 제2조제2호에 따른 창업자를 말하며, 초기

창업자란 중소기업창업법 제2조제2호의3에 따른 초기창업자

를 말한다고 규정하고 있다. 중소기업창업법 제2조제2호는 창

업자란 중소기업을 창업하는 자와 중소기업을 창업하여 사업

을 개시한 날부터 7년이 지나지 아니한 자를 말한다고 규정

하고 있다. 중소기업창업법 제2조제2호의3에 따른 초기창업자

란 창업자 중에서 중소기업을 창업하여 사업을 개시한 날부

터 3년이 지나지 아니한 자를 말한다고 규정하고 있다.

2.2. 벤처캐피탈의 의의와 투자기준

벤처캐피탈(venture capital)은 기업공개 이전에 하이테크 기

술을 보유하고 있어 투자가치가 높으나 경영기반이 취약한 

스타트업을 발굴해 위험을 무릅쓰고 수익성을 창출하는 금융

회사이다. 발굴한 창업 초기의 기술집약적 벤처기업에 여러 

위험부담을 감수하면서 투자·융자 등의 자금공급과 경영지도

를 함으로써 기업을 성장시켜 이로부터 높은 자본이득을 추

구하는 회사이다.
Bygrave & Timmons(1992)는 새롭게 성장하는 기업을 찾아 

그 기업에 장기간 투자하는 인내롭고 용감한 자금(patient and 
brave capital)을 벤처캐피탈로 정의하고 있으며, Barry et 
al.(1990)은 벤처캐피탈을 높은 잠재수익의 실현가능성을 가진 

회사에 투자하는 고위험 자금으로 정의하고 있다. 그리고 

Sahlman(1990)은 고성장 잠재력과 고위험을 동반하는 기업의 

창업초기에 투자되는 자금으로 정의하고 있다.
벤처캐피탈에 대한 실체적 접근 관점의 차이는 벤처캐피탈

을 다양하게 정의하는 이유가 된다. 벤처캐피탈은 국가의 산

업구조나 금융제도 및 경영환경뿐만 아니라 정부 정책이 시

사하는 벤처산업의 성격, 투자대상, 투자방법, 투자범위, 투자

자의 입장에 따라 다르게 정의하기 때문이다.
우리나라 법규는 벤처캐피탈 정의를 별도로 하지 않고 있다. 

다만, ｢여신전문금융업법｣(1997), ｢벤처기업육성에 관한 특별

조치법｣(벤처기업법)(1997), ｢벤처투자 촉진에 관한 법률｣(벤
처투자법)(2020)에서 벤처캐피탈의 기능을 규정함으로써 벤처

기업의 직접금융 확충을 지원하고 있다. 벤처투자법은 벤처투

자와 관련하여 ｢중소기업창업지원법｣(중소기업창업법)(1986)과 

벤처기업법으로 이원화된 법제를 통합․일원화하였다. 벤처투

자법 제정으로 중소기업창업법에 있던 중소기업창업투자회사, 
중소기업창업투자조합, 창업기획자(accelerator) 관련 규정은 폐

지했다. 벤처투자법에서 중소기업창업투자회사와 벤처투자조

합을 규정하고 ｢여신전문금융업법｣에서 신기술사업금융업과 

신기술사업투자조합을 규정하고 있다. 벤처투자법은 중소벤처

기업부 소관이고 ｢여신전문금융업법｣은 금융위원회 관할이다.
벤처캐피탈은 공통으로 확인하는 투자기준이 존재한다. 크

게 시장, 제품, 스타트업과 스타트업 구성원(start-up member), 
거래 등으로 나누어 볼 수 있다. 먼저, 시장의 매력도를 평가

하기 위해서는 다양한 자료와 전문가 자문으로 예상해 보는 

것이 중요하다. 해당 스타트업이 진출할 시장의 크기와 향후 

성장 가능성, 현재 소비자의 소비 및 구매 특성, 예상되는 경

쟁 구도 등을 살펴보고 해당 스타트업이 그 시장 안에서 얼

마나 큰 점유율을 차지할 수 있을지 분석한다. 벤처캐피탈이 

중요하게 보는 팀의 요소는 해당 스타트업이 진출할 시장, 산
업 전반에 대한 경험, 전문성과 지식의 정도, 팀의 기술과 비

즈니스 지식의 균형, 스타트업에 대한 집념과 열정, 그리고 

팀워크 등이 있다. 이들에 대한 평가는 팀원과 직접 만나서 

미팅을 해보거나 혹은 팀원의 지인 및 3자와 만남을 통해 가

늠해 보는 경우가 많다. 벤처캐피탈은 스타트업 구성원으로부

터 부족하다고 느끼는 점을 새로운 구성원의 보강으로 채울 

수 있도록 벤처캐피탈 자신이 풍부한 인맥을 보유하고 있어

야 한다.
벤처캐피탈로서는 투자한 회사가 현지 사정을 잘 이해해 회

사 경영을 충실히 하고, 회사의 경영상 어려움을 해결할 수 

있는 현지 네트워크 보유가 무엇보다 중요하다. 해외 현지 사

무소가 있는 업체의 정보는 현지의 문화나 언어, 관례 등을 

알고 있는 현지인을 중심으로 이해하는 방법이 좋으며, 투자

기업 지원방안 모색에도 적절하다. 현지인은 현지어와 우리나

라 언어를 이해해야 하므로 우리나라에서 유학하고 귀국해 

현지에서 활동하는 현지인이나 우리나라에서 근무 경험이 있

는 현지인이 해외투자에 도움을 줄 수 있다.

2.3. 벤처캐피탈의 투자단계

벤처캐피탈, 엔젤캐피탈 등 벤처금융 특징의 하나는 스타트

업 준비단계부터 성장, 성숙 단계에 이르기까지 단계별로 자

금을 지원한다는 점이다(Lerner, 1994; Gompers, 1995). 새로운 

스타트업이 성장하는 과정에서 각 단계마다 필요로 하는 자

금의 종류와 규모 등이 다른 특징이 있다. 스타트업 준비단계

에서 나타나는 자금조달 행태를 보면, 대개 스타트업 CEO 개
인의 자금과 친인척 그리고 친구 등의 자금이며, 스타트업 초
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기단계의 자금조달은 엔젤캐피탈, 벤처캐피탈 등을 주요 자금

원으로 한다. 사업확장 등 빠른 성장을 보이는 성장단계 전후

의 후기단계 자금조달은 자본시장을 활용하는 특징이 있다. 
스타트업 준비단계부터 성장, 성숙 등 후기단계에 이르기까지 

각 단계별 자금 종류는 다양하다. 스타트업 초기단계의 주요 

자금원인 엔젤캐피탈, 벤처캐피탈 등의 자금은 은행 등 금융

기관이 지원하는 대출 형태가 아니라 지분투자 형태로 자금

을 제공한다는 점에서 일반금융기관과 다른 기타금융기관의 

특성을 지니고 있다.
스타트업의 자금조달은 성장단계에 따라 필요한 자금의 규

모나 성격이 결정된다. 성장단계에 따라 기업이 가지는 위험

도가 다르기 때문이다. 벤처생태계로 자금이 원활히 유입되기 

위해서는 성장단계별 맞춤형 자금조달이 중요하다. OECD 
(2006)는 스타트업이 발아단계, 신생기업단계, 성장초기단계, 
확장단계 등을 거치면서 성숙하고 안정적인 스타트업으로 변

모한다고 논의하고 있다. Sahlman(1990)은 종자투자단계, 신생

기업단계, 제1단계-초기개발, 제2단계-확장, 제3단계-수익성은 

있으나 현금이 부족한 단계, 제4단계-자금회수를 지향하는 급

성장, 연결단계-중간적 투자, 자금회수단계-현금 회수 및 퇴출 

등으로 구분하고 있다.
스타트업은 신생회사이며, 적은 자본으로 시작할 확률이 매

우 높아 사업이 본궤도에 오르기 쉽지 않다. 스타트업의 특성

상 투자자는 신생회사의 불안정성을 감수하고 투자해야 한다. 
적은 자본금과 높은 위험성, 그리고 높은 잠재적 보상이 스타

트업의 특징이다. 성공한 스타트업은 업계의 비즈니스 규모를 

확장하는 특징을 가지고 있어 회사의 성장이 빠르며, 제한적

인 자본과 노동 그리고 지대(rent)를 가지고 사업을 시작할 수 

있다. 스타트업은 소규모이며, 새로운 아이디어를 가지고 시

작하여 투자를 받기 어렵다. 많은 스타트업은 초기에 스타트

업 CEO의 자본을 사용한다.
투자라운드 관점에서 벤처캐피탈의 투자단계는 엔젤투자자

에 의한 시드(seed) 이후 발생하며, 스타트업의 성장단계에 따

라 1차 투자(시리즈 A), 2차 투자(시리즈 B), 3차 투자(시리즈 

C)로 구분하고 있다(박용린·천창민, 2019). 국내 투자단계별 

비중은 투자건수 기준으로 시리즈 A가 15.0%로 가장 높은 비

중을 차지하며, 시리즈 B(9.2%), 시드(3.4%), 시리즈 C(2.4%)순
이다(벤처스퀘어, 2019). 시리즈 A는 투자건수 기준으로 높은 

비중을 차지하고 있고 시리즈 A를 받아야 그 다음 라운드로 

연결되어 스타트업이 성장할 수 있으므로 시리즈 A 투자를 

받는 것은 스타트업의 생존에 중요하다.

Ⅲ. 선행연구

3.1. 벤처캐피탈의 투자결정 요인

벤처캐피탈이 스타트업에 투자를 결정할 때 스타트업의 특

성을 다룬 선행연구가 있다. 벤처캐피탈이 투자할 대상을 평

가할 때 중요시하는 요인들은 시장의 매력성, 제품의 차별성, 
경영진의 능력, 환경위험 등이다(Tyebjee & Bruno, 1981; 
Dollinger, 1999). 구중회 외(2019)는 벤처캐피탈의 투자의사결

정에 고려하는 중요도를 스타트업 CEO의 직장경험(산업경

험), 이미 스타트업을 해본 경험, 학력수준 순으로 두고 있다. 
스타트업 CEO를 경력관점(Boje, 1993; Dyer, 1995)에서 접근하

면 기업가를 자연인 사람이 아니라 하나의 직무로 보고 직무

관리 및 역량 모델 관점에서 활용할 수 있다.
선행연구가 다룬 벤처캐피탈 투자결정 요인은 대개 스타트

업 경험, 환경위험, 재무지표, 종업원 수, 학력, 리더십 등 그 

범위가 넓다. 그러나 비상장기업인 스타트업이 자금곤경을 겪

고 있을 때 스타트업이 제시하는 재무제표 정보, 즉 경성정보

(hard information)는 신뢰성이 낮아 벤처캐피탈의 투자결정에

서 중요한 요인으로 고려되지 않는다. 벤처캐피탈의 스타트업

에 대한 투자는 상장기업과 달리 재무적 요인 등 객관적인 

정보에 기반하기보다 스타트업 CEO의 산업경험 등 재무정보 

외의 비재무정보, 즉 연성정보(soft information)가 투자결정에 

더 중요하다(백준성·윤병섭, 2013). Stein(2002)은 연성정보를 

이용하지 않을 때 시장실패를 가져온다고 주장하였다. 따라서 

벤처캐피탈 심사역의 경험과 주관적인 평가방식에 의존한다. 
스타트업 과거의 성공 또는 실패 경험이 향후 스타트업 성공

에 밑거름이 되거나 향후 성장을 위해 도움이 될 것으로 판

단하는 심사역들의 인식이 존재하는 것으로 볼 수 있다.

3.2. 스타트업 CEO의 특성과 경영성과

스타트업의 성공에 영향을 미칠 수 있는 요인들은 연구자마

다 다르다. 스타트업 CEO의 경험적 특성으로는 스타트업 

CEO의 연령, 학력, 경력여부, 전문성, 투자유치 경험 등을 제

시할 수 있다. 이용희·박수홍(2014)은 스타트업의 특성 중 스

타트업 CEO의 경험이 성공에 가장 직접적인 관련이 있다고 

주장하였다. 박상문·이미순(2019)은 스타트업의 업력이 길거나 

스타트업 CEO가 성공한 경험을 보유했을 경우 경영성과가 

제고된다는 결과를 보였다. 윤보현·박준병(2007)은 스타트업 

CEO가 현재 경영하는 업종과 유관 산업에서 근무한 경험이 

있을 때, 유의한 재무적 성과가 나타나고 시장 내의 영향력이 

존재함을 보였다. 심용호 외(2018)는 스타트업 CEO의 역량 

및 경험이 경영성과에 긍정적인 효과가 있다는 결과를 보고

하였다.
천동필(2018)은 스타트업 CEO의 학력, 경력, 공동창업 여부

가 경영성과에 긍정적 영향을 주고 있음을 밝혔다. 유승옥

(2019)은 스타트업 CEO의 학력 수준이 경영성과 창출에 중요

한 영향을 미치고 있음을 보였다. Fairlie & Robb(2009)은 여

성 CEO가 남성 CEO보다 더 적은 시간 일하고 사업 목표에 

대해 다른 선호도를 가짐으로써 사업성과에 영향을 줄 수 있

다고 보고하였다. Cooper(1985)는 연령이 높은 CEO가 젊은 

CEO보다 소득이 많고, 생존할 가능성이 높다는 보고를, 전혜
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진·박재환(2015)은 스타트업 대부분의 남성들이 경제활동 인

구이지만 여성의 비경제활동 인구를 경제활동 인구로 변화시

키면 경제적 성과가 더 크게 나타날 수 있음을 연구하였다.
벤처캐피탈 등 외부기관으로부터 자금투자를 받은 스타트업

의 성장성은 투자를 받지 못한 스타트업의 성장성보다 높게 

나타난다(이기환 외, 2000; 김건우·서병철 2010). 외부투자를 

받은 스타트업은 총자산, 고정자산, 자본금, 매출액, 경상이익 

변수에서 높은 성장성을 보이며(유효상, 2001), 고용이나 매출

에서도 성장 촉진 효과가 있다(김성현, 2004).
한편, 스타트업 CEO의 경험이 경영성과에 미치는 효과가 

미미하거나 관련이 없다는 연구결과도 있다. 민경세·안상철

(2011)은 스타트업 CEO의 전공요인만 경영성과에 유의하고 

직장경험 및 창업경험은 유의하지 않은 것으로 보고하였다.

3.3. 스타트업 CEO의 특성과 자금조달 성과

스타트업이 자금조달을 촉진하는 요인은 자원 요인, 인적 

요인, 환경 요인으로 나누어 볼 수 있다. 자원 요인은 신기술

에 대한 전문성 및 특허 등이고 인적 요인은 스타트업의 인

적 자본 및 사회적 자본 등이며, 환경 요인은 시장 및 경쟁 

상황 등이다(정두희, 2019). 정두희(2019)는 스타트업 CEO의 

학력이 창업 후 1년 동안 외부투자기관으로부터 투자받은 총

금액에 긍정적 영향을 미치고 있음을 보였다. 이영민·최영근

(2014)는 인적 요인으로 스타트업 CEO의 직장경험(산업경험)
을 들 수 있다. 산업경험은 벤처캐피탈의 투자유치에 긍정적 

영향을 미치고 있음을 보였으나 스타트업 CEO의 교육수준은 

투자유치에 유의한 영향을 미치지 않는 것으로 나타났다. 유

승옥(2019)은 스타트업 CEO의 석·박사학위는 전문성을 갖추

었다는 신호가 되고 스타트업의 성공과 투자자금에 대한 회

수 가능성에 긍정적 영향을 주는 것으로 보고하고 있다. 한

편, 황병선 외(2017)는 스타트업 CEO의 창업경험 및 근무경

험이 투자유치와 관련이 없음을 보였다.

Ⅳ. 연구방법

4.1. 연구대상과 분석자료

본 연구는 시리즈 A 투자단계에서 스타트업의 투자유치에 

영향을 미치는 요인을 분석하기 위해 변수들 사이 관계를 추

정하는 회귀분석을 사용해 SPSS 25.0 프로그램으로 검증한다.
벤처캐피탈 투자단계는 엔젤투자자 시드(seed) 이후 발생하

며, 스타트업의 성장단계에 따라 1차 투자(시리즈 A), 2차 투

자(시리즈 B), 3차 투자(시리즈 C)로 구분하고 있다(박용린·천
창민, 2019).
시리즈 A는 투자건수 기준으로 높은 비중을 차지한다. 시리

즈 A를 받아야 그 다음 라운드로 연결되어 스타트업이 성장

할 수 있으므로 시리즈 A 투자를 받는 것은 스타트업의 생존

에 중요하다.
본 연구의 범위는 스타트업의 비중과 중요성을 고려해서 시

리즈 A에 한하며, 연구기간은 2015년 1월 1일부터 2019년 6
월 30일까지 4.5년 동안이고, 연구대상은 시리즈 A 투자를 받

은 초기 스타트업의 독립적인 소기업이다. 따라서 대기업의 

자회사, 관계회사, 기업주도형 벤처캐피탈(corporate venture 
capital: CVC) 또는 사내벤처캐피탈이 투자한 스타트업은 제외

하였다. 또한 규모가 소기업의 범위를 벗어나는 스타트업도 

제외하였다. 스타트업 CEO 국적은 외국인을 제외하고 대한민

국 국적을 보유한 스타트업 CEO를 대상으로 하였다. 일반적

인 스타트업과 다른 성격을 가진 고액의 연구개발투자가 필

요한 의약품 제조업, 금융서비스에 해당되는 온라인투자연계

금융업체(Peer to Peer: P2P·개인 간 대출) 등 대출업 및 임대

업은 연구대상에서 제외하였다.
본 연구자료는 시리즈 A 투자를 받은 초기 스타트업의 독립

적인 소기업 정보, 즉 스타트업 CEO의 학력, 이전 직장경력 

등의 CEO 특성, 투자자 명단, 투자금액 등 공개된 자료이다. 
2015년 1월 1일부터 2019년 6월 30일까지 4.5년 동안 확보할 

수 있는 시리즈 A 투자를 받은 초기 스타트업 150개의 자료

를 수집하였다.
수집한 150개 자료는 창업년도, 투자유치년도, 스타트업 운

영기간, 투자기관의 총수, 스타트업부터 시리즈 A 투자까지 

소요기간, 투자시점 스타트업의 매출액, 스타트업에 투자한 

총금액, 스타트업에 투자한 평균금액 등 스타트업 특성과 학

력수준, 이전 직장 경험 여부, 이전 스타트업 경험 여부, 투자

유치 경험 여부, 스타트업 CEO 연령, 성별 등 스타트업 CEO 
특성 정보를 담고 있으며, 연구자료 출처는 <표 1>과 같다.

구분 변수 출처

스타트업
특성

창업년도 KISLINE

투자유치년도 KISLINE

스타트업 운영기간 KISLINE

투자기관의 총수 언론매체, 스타트업 통계사이트

스타트업부터 시리즈 A
투자까지 소요기간

KISLINE, 언론매체

투자시점 스타트업의 매출액 KISLINE

스타트업에 투자한 총금액 언론매체, 스타트업 통계사이트

스타트업에 투자한 평균금액 언론매체, 스타트업 통계사이트

스타트업
CEO
특성

학력수준 Linkedin, IR자료, 언론인터뷰

이전 직장 경험 여부 Linkedin, IR자료, 언론인터뷰

이전 스타트업 경험 여부 Linkedin, IR자료, 언론인터뷰

투자유치 경험 여부 Linkedin, IR자료, 언론인터뷰

스타트업 CEO 연령 Linkedin, IR자료, 언론인터뷰

성별 Linkedin, IR자료, 언론인터뷰

<표 1> 연구자료의 출처
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4.2. 가설 설정

본 연구는 시리즈 A 투자단계에서 스타트업 CEO의 특성이 

투자유치 성과에 미치는 영향 변수가 논리적으로 뒷받침할 

수 있는지 검증하기 위해 가설을 다음과 같이 설정한다.
첫째, 시리즈 A 투자단계에서 스타트업 CEO의 학력이 투자

유치 성과에 우월한 영향을 미치는지 분석하려는 가설을 검

토하였다. 벤처캐피탈 등 벤처투자자가 시리즈 A 단계에 투

자할 때 스타트업 CEO의 학력수준(구중회 외, 2019; 정두희, 
2019)이 얼마나 중요한 고려 요인인지 밝히려는 의도가 있다. 
인적자본에서 스타트업 CEO의 학력은 중요한 지식기반이며, 
벤처캐피탈 투자를 유인하는 객관적 지표이다(이영민·최영근, 
2014). 유승옥(2019)은 스타트업 CEO의 석·박사학위는 전문성

을 갖추었다는 신호가 되고 스타트업의 성공과 투자자금에 

대한 회수 가능성에 긍정적 영향을 주는 것으로 보고하고 있

다. 즉, 스타트업 CEO의 학력수준이 경영성과 창출에 중요한 

영향을 미치고 있음을 보였다. 정두희(2019)는 스타트업 CEO
의 학력이 창업 후 1년 동안 외부투자기관으로부터 투자받은 

총금액에 긍정적 영향을 미치고 있음을 보였다. 구중회 외

(2019)는 벤처캐피탈의 투자의사결정에 고려하는 중요도를 스

타트업 CEO의 산업경험, 창업경험, 학력·학벌 순으로 두고 있

다. 천동필(2018)은 스타트업 CEO의 학력, 경력, 공동창업 여

부가 경영성과에 영향을 주고 있음을 밝혔다. 본 연구는 시리

즈 A 투자단계에서 스타트업 CEO의 학력이 투자유치에 영향

을 미치는지 분석하기 위해 가설을 다음과 같이 설정한다.

가설 1: 시리즈 A 투자단계에서 스타트업 경영자의 학력이 

높을수록 투자유치에 우월한 영향을 미칠 것이다.

둘째, 시리즈 A 투자단계에서 직장경험(산업경험) 있는 스타

트업 CEO가 직장경험(산업경험) 없는 스타트업 CEO보다 투

자유치에 우월한 영향을 미치는지 분석하려는 가설을 검토하

였다. 벤처캐피탈 등 벤처투자자가 시리즈 A 단계에 투자할 

때 스타트업 CEO의 직장경험(산업경험)(Boje, 1993; Dyer, 
1995; 이영민·최영근, 2014; 천동필, 2018; 구중회 외, 2019)이 

얼마나 중요한 고려 요인인지 밝히려는 의도가 있다. 스타트

업 CEO의 이전 직장경험(산업경험)이 스타트업 투자유치 성

공가능성을 제고시킬 수 있다. 스타트업 CEO의 직장경험(산
업경험)은 벤처캐피탈의 투자의사결정에 긍정적 영향을 미치

는 중요한 요인이다. 구중회 외(2019)는 벤처캐피탈의 투자의

사결정에 고려하는 중요도를 스타트업 CEO의 직장경험(산업

경험), 스타트업 경험, 학력 순으로 두고 있어 스타트업 경험

보다 직장경험(산업경험)을 우선순위에 두고 있다. Boje(1993), 
Dyer(1995) 등은 스타트업을 하나의 직무로 보고 직무관리 및 

역량 모델 관점에서 경력의 중요성을 시사하였다. 그리고 스

타트업이 직장경험(산업경험) 없는 스타트업 CEO보다 투자유

치에 우월한 영향을 미치는지 분석한 연구는 윤보현·박준병

(2007), 이영민·최영근(2014) 등이 있다. 윤보현·박준병(2007)은 

현재 경영하는 업종과 유관 산업에서 근무한 경험이 있을 경

우 유의한 재무적 성과가 나타나고 시장 내의 영향력이 존재

함을 보고하였으며, 이영민·최영근(2014)는 스타트업의 직장경

험(산업경험)이 벤처캐피탈로부터 투자유치를 함에 있어 긍정

적 영향을 미친다고 주장하였다. 본 연구는 시리즈 A 투자단

계에서 직장경험(산업경험) 있는 스타트업 CEO가 직장경험

(산업경험) 없는 스타트업 CEO보다 더 많은 투자금액 유치에 

성공할 가능성이 높은지 분석하기 위해 가설을 다음과 같이 

설정한다.

가설 2: 시리즈 A 투자단계에서 직장경험(산업경험) 있는 스

타트업 경영자가 직장경험(산업경험) 없는 스타트업 

경영자보다 투자유치에 우월한 영향을 미칠 것이다.

셋째, 시리즈 A 투자단계에서 스타트업 CEO가 과거의 스타

트업 경험이 투자유치 성과에 우월한 영향을 미치는지 분석

하려는 가설을 검토하였다. 벤처캐피탈 등 벤처투자자가 시리

즈 A 단계에 투자할 때 스타트업 CEO의 이전 스타트업 경험

(현재 운용 중인 회사 외 스타트업 경험이 있는 경우)(Boje, 
1993; Dyer, 1995; 이용희·박수홍, 2014; 박상문·이미순, 2019)
이 얼마나 중요한 고려 요인인지 밝히려는 의도가 있다. 스타

트업 경험은 중요한 지식기반을 형성하므로 벤처캐피탈은 과

거 스타트업 경험 있는 스타트업 CEO가 과거 스타트업 경험 

없는 스타트업 CEO보다 성공할 가능성을 더 높이 평가하고 

있다. 이는 스타트업 CEO의 과거 스타트업 경험이 스타트업 

CEO의 내재적인 기질(원종하·정대현, 2017; 강한혁 외, 2019) 
등 비재무 정보인 연성정보(soft information)에 의한 투자결정

에 긍정적 영향을 미치기 때문이다(백준성·윤병섭, 2013). 이

영민·최영근(2014)는 스타트업 CEO의 산업경험이 투자유치에 

긍정적 영향을 미치고 있음을 보였으나 스타트업 CEO의 교

육수준은 투자유치에 유의한 영향을 미치지 않는 것으로 나

타났다. 구중회 외(2019)는 벤처캐피탈의 투자의사결정에서 

스타트업 CEO의 과거 스타트업 경험이 학력보다 더 중요한 

요인으로 분석하였다. 한편, 황병선 외(2017)는 스타트업 CEO
의 과거 스타트업 경험 및 근무경험이 투자유치와 관련이 없

음을 보였다. 본 연구는 시리즈 A 투자단계에서 스타트업 

CEO의 과거 스타트업 경험이 투자유치에 영향을 미치는지 

분석하기 위해 가설을 다음과 같이 설정한다.

가설 3: 시리즈 A 투자단계에서 과거 스타트업 경험 있는 

스타트업 경영자가 과거 스타트업 경험 없는 스타

트업 경영자보다 투자유치에 우월한 영향을 미칠 

것이다.

넷째, 시리즈 A 투자단계에서 투자유치 경험 있는 스타트업 

CEO가 투자유치 경험 없는 스타트업 CEO보다 투자유치에 

우월한 영향을 미치는지 분석하려는 가설을 검토하였다. 벤처
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캐피탈 등 벤처투자자가 시리즈 A 단계에 투자할 때 스타트

업 CEO의 투자유치(자금확보) 경험(Heeley, et al., 2007; 
Amable, et al., 2010; 정두희, 2019; 정두희 외, 2019)이 얼마나 

중요한 고려 요인인지 밝히려는 의도가 있다. 스타트업은 고

갈되는 자금난에 처한 죽음의 계곡을 지난다. 시장진출을 앞

둔 마무리 단계에서 사업화에 피치를 올리면 활성화된 영업

을 통해 수익을 창출하고 이러한 성과는 다시 새로운 자금의 

조달을 유인하는 선순환의 기회를 가질 수 있다. 죽음의 계곡

을 지날 때는 유치하는 자금의 규모가 시장진출에 역동성을 

주므로 확보한 자금의 양, 즉 자금유치 규모 또는 크기가 매

우 중요하다. 시리즈 A 투자단계에서 스타트업에 투자하는 

벤처캐피탈은 자본시장에서 발생하는 투자자와 스타트업 사

이 자본조달 갭(equity gap)이 가져오는 스타트업의 정보비대

칭성에 기인한 시장실패를 방지(Queen, 2002)하는 등 벤처캐

피탈의 역할에 충실하고(Mcglue, 2002), 투자수익 실현에도 관

심을 갖는다. 이는 장기적으로 볼 때 벤처캐피탈이 스타트업

을 대상으로 하는 멘토링, 성장잠재력이 탁월한 스타트업을 

선별하는 역량 등에서 일반투자자보다 우월할 수밖에 없음을 

나타내는 것이다. 상대적으로 스타트업은 벤처캐피탈을 통해 

손쉬운 투자유치를 경험할 수 있다. 스타트업 경영자가 창업

경험을 넘어 투자유치 경험을 쌓는 것은 자금조달에서 유리

한 위치를 점할 수 있는 요인이 된다. Autio & Pathak(2010)은 

스타트업의 투자유치 경험이 스타트업의 성공에 긍정적 영향

을 미친다고 주장하였다. 본 연구는 시리즈 A 투자단계에서 

투자유치 경험 있는 스타트업 CEO가 투자유치 경험 없는 스

타트업 CEO보다 더 많은 투자금액 유치에 성공할 가능성이 

높은지 분석하기 위해 가설을 다음과 같이 설정한다.

가설 4: 시리즈 A 투자단계에서 투자유치 경험 있는 스타트

업 경영자가 투자유치 경험 없는 스타트업 경영자

보다 투자유치에 우월한 영향을 미칠 것이다.

4.3. 회귀모형과 변수의 조작적 정의

본 연구는 가설을 검증하기 위해 다음과 같이 회귀분석 모

형을 설정한다.

              

      ············································ (식 Ⅳ-1)

              

      ·············································· (식 Ⅳ-2)

여기서,

 : 스타트업에 투자한 총금액(log 함수)
 : 스타트업에 투자한 평균금액(log 함수)

 : 학력수준 더미변수

     (4년제 대학졸업 이하=0, 석사학위 이상=1) 
 : 직장 경험 더미변수 (없음=0, 있음(1년이상)=1) 
 : 스타트업 경험 더미변수 (없음=0, 있음=1) 
  : 투자유치 경험 더미변수 (없음=0, 있음=1) 
  : 투자시점 스타트업의 매출액(log 함수)
  : 스타트업부터 시리즈 A 투자까지 소요기간

 : 스타트업 운영년수

 : 스타트업 CEO 연령 더미변수

      (20대~30대=1, 40대~50대=0)
 : 성별 더미변수(남성=1, 여성=0)
   : 오차항(      )
      : 스타트업의 개별특성효과,
      : 기의 시간특성효 과,   : 나머지 오차

본 연구의 종속변수는 스타트업에 투자한 총금액(), 스타

트업에 투자한 평균금액()으로 log 함수이다. 벤처투자자들

이 시리즈 A 단계에서 스타트업에 투자한 금액으로 측정하였

다. 투자금액을 집행한 투자자는 국내 벤처캐피탈, 사내벤처

캐피탈(CVC), 대한민국 국적의 개인투자자 등을 포함하였다. 
투자금액에 관한 정보는 Crunchbase(2019)(https://about.crunchba 
se.com), Startup Alliance(2019)(https://www.startupall.kr), THE 
VC(2019)(https://thevc.kr),Venturebeat(2019)(https://venturebeat.com) 
등 스타트업 관련 전문기관을 통해 수집하였다.
본 연구의 독립변수인 스타트업 특성은 스타트업 CEO의 학

력수준(), 스타트업 CEO의 이전 직장 경험(), 스타트업 

CEO의 이전 스타트업 경험(), 스타트업 CEO의 이전 투자

유치 경험() 등이다. 스타트업 CEO의 학력수준()은 4년
제 대학졸업 이하이면 0, 석사학위 수료 이상이면 1의 더미변

수를 사용한다. 스타트업 CEO가 복수이며 공동 대표이사로 

재직하는 경우에는 두 대표 중 학력수준이 높은 스타트업 

CEO를 기준으로 하였다. 스타트업 CEO의 이전 직장경험()
은 스타트업에서 정규직으로 1년 이상 재직경험이 있으면 1, 
그렇지 않으면 0으로 측정하는 더미변수이다. 스타트업 CEO
의 이전 스타트업 경험()은 현재 운영 중인 스타트업을 제

외하고 스타트업 경험이 있으면 1, 없으면 0으로 측정하는 더

미변수이다. 스타트업 CEO의 이전 투자유치 경험()은 스타

트업 CEO가 이전 스타트업에서 벤처투자자로부터 투자를 받

아본 경험이 있으면 1, 없으면 0으로 측정하는 더미변수이다.
본 연구의 통제변수인 벤처투자자의 투자시점 스타트업 매

출액()은 log 함수이다. 스타트업 CEO가 운용 중인 회사의 

매출액은 시리즈 A 검토 시 중요한 고려 요인이다(이기환 외, 
2000; 유효상, 2001; 김성현, 2004; 김건우·서병철, 2010), 실제 

투자시점 스타트업의 매출액은 측정할 수 없으므로 직전년도 

말 손익계산서의 매출액으로 한다. 이 자료는 한국신용평가의 

KISLINE에서 수집하였다. 그리고 스타트업부터 시리즈 A 투

자까지 소요기간()은 KISLINE에서 수집한 정보를 가지고 

시리즈 A 투자유치일에서 스타트업 설립일을 차감해 월수로 
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측정하였다. 스타트업 운영년수()는 KISLINE에서 파악된 

설립일을 기준으로 2019년 6월 30일까지 운영일수를 월수로 

측정하였다. 박상문·이미순(2019)은 스타트업 CEO의 운영년수

(업력)를 시리즈 A 검토 시 변수로 활용하였다. 스타트업 

CEO의 연령()은 20대~30대는 1, 40대~50대는 0으로 하는 

더미변수이다. Cooper(1985), Alom et al.(2016) 등은 스타트업 

CEO의 연령을 시리즈 A 검토 시 중요한 변수로 활용하였다. 
성별()은 남성은 1, 여성은 0으로 하는 더미변수이다.

Ⅴ. 분석결과

5.1. 스타트업의 인구통계학적 특성

<표 2>은 시리즈 A를 투자받은 스타트업 CEO의 인구통계

학적 특성을 분석하고 있다.

구분 분류 빈도 비율

최종학력
대학졸업 이하 85 56.7
석사학위 이상 65 43.3

이전 직장 경험
유(1년이상) 121 80.7

무 29 19.3

스타트업 경험
유 58 38.7
무 92 61.3

투자유치 경험
유 13 8.7
무 137 91.3

연령
20대~30대 84 56.0
40대~50대 66 44.0

성별
남 139 92.7
여 11 7.3

<표 2> 스타트업 CEO의 인구사회학적 특성 (N=150)

최종학력을 살펴보면 대학졸업 이하가 85명(56.7%)이다. 현 

스타트업을 제외한 이전 직장경험 유무를 살펴본 결과, 121명
(80.7%)이 1년 이상의 직장경험을 가지고 있었다. 스타트업 

경험이 없는 CEO가 92명(61.3%)이며, 투자유치를 경험한 

CEO는 13명(8.7%)에 불과하였다. 연령은 20대~30대가 84명
(56.0%), 성별은 남성이 139명(92.7%)으로 나타났다.

5.2. 상관분석

연구변수의 평균, 표준편차 및 상관분석 결과는 <표 3>와 

같다. 먼저, 연구변수의 평균, 표준편차를 살펴보면 스타트업 

CEO의 평균 나이()는 더미평균 0.56(34.47세)이었고 스타트

업 운영년수()는 54.12월(4.51년)로 스타트업 후 3~7년차인 

죽음의 계곡의 단계인 것으로 나타났다. 대상기업들이 스타트

업 후 시리즈 A 단계의 투자까지 소요되는 기간은 평균 

35.28월(2.94년)으로 나타났다. 스타트업 시점 초기 자본금으

로 시작한 후 3년 정도에 성장을 위한 자금을 마련하기 위해 

시리즈 A를 받는 것으로 보인다. 시리즈 A를 받은 투자시점 

스타트업 매출액은 평균 6.22억 원이었다. 스타트업 시리즈 A 
단계의 건별 투자금액 평균은 9.54억 원, 개별 스타트업 총투

자금액은 평균 24.73억 원으로 나타났다.

주 1) : 스타트업에 투자한 총금액(억 원), : 스타트업에 투자한 평균금액(억 
원), : 학력수준 더미변수(4년제 대학졸업 이하=0, 석사학위 이상=1), : 직장 

경험 더미변수(없음=0, 있음(1년이상)=1), : 스타트업 경험 더미변수(없음=0, 있
음=1), : 투자유치 경험 더미변수(없음=0, 있음=1), : 투자시점 스타트업의 매

출액(억 원), : 스타트업부터 시리즈 A 투자까지 소요기간(월), : 스타트업 운
영년수(월), : 스타트업 CEO 연령 더미변수(20대~30대=1, 40대~50대=0), :
성별 더미변수(남성=1, 여성=0)
2) *p<.05, **p<.01

그리고 Durbin-Watson 통계량은 1.79로 2에 근사한 값을 보

여 잔차의 독립성 가정에 문제는 없는 것으로 판단된다. 또한 

모형의 적합성을 확인하기 위해 Hausman(1978) 검정

(
 

 
  , 

 
  )을 한 결과 유의확률이 유

의수준보다 작아 귀무가설을 기각하였다. 따라서 스타트업 특

성 및 시간특성 효과와 독립변수 사이 유의한 상관관계를 가

진다고 할 수 있으므로 고정효과모형에 의한 계수 추정이 적

합함을 알 수 있다. 한편, 분산팽창지수(Variance Inflation 
Factor: VIF)를 확인해 독립변수 사이 다중공선성을 진단한 결

과 VIF가 1.448~2.987 구간에 있어 회귀분석을 할 연구모형의 

각 변수 사이 다중공선성 문제도 발견되지 않았다.
이제 상관관계를 살펴보면, 종속변수인 총투자금액과 평균

투자금액 사이, 총투자금액과 직장 경험 사이 유의한 양(+)의 

상관관계를 보이고 있다. 그리고 평균투자금액과 학력수준 사

이, 평균투자금액과 직장 경험 사이, 평균투자금액과 투자시

점 스타트업의 매출액 사이 유의한 양(+)의 상관관계를 보이

고 있다. 또한 투자시점 매출액과 투자유치 경험 사이, 스타

트업부터 시리즈 A 투자까지 소요기간과 투자시점 스타트업

의 매출액 사이 유의한 양(+)의 상관관계를 보이고 있다.

5.3. 가설검증

스타트업 CEO의 특성이 시리즈 A 단계에서 투자유치에 긍

정적 영향을 미치는지 검증하기 위해 스타트업 CEO의 학력

수준, 이전 직장 경험, 이전 스타트업 경험, 투자유치 경험 등

을 독립변수로 설정하고 투자시점 스타트업의 매출액, 스타트

변수 평균
표준
편차

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 VIF

 24.73 16.45 1

 9.54 7.36 .425** 1 2.145

 .43 .52 .061 .216* 1 2.186

 .81 .78 .204* .226* -.212* 1 2.174

 .39 .47 -.014 .031 -.217*-.318** 1 1.928

 .09 .16 .006 .008 .005 .018 .015 1 1.448

 6.22 10.52 .130 .240* -.151 -.105 .081 .243* 1 2.496

 35.28 41.85 -.022 .113 -.209*.365** .156 .141 .186* 1 2.987

 54.12 51.91 -.085 .047 -.199* .272* .793** -.035 .083 -.145 1 2.656

 .56 .48 .078 .116 .249* .233* .168* .011 .116 .105 .168* 1 2.462

 .73 .89 -.024 -.035 .218* .247* .004 -.031 .068 .105 .103 .176* 1 2.116

<표 3> 상관분석
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업부터 시리즈 A 투자까지 소요기간, 스타트업 운영년수, 스

타트업 CEO 연령, 성별 등을 통제변수로 설정하여 다중회귀

분석을 하였다. 종속변수는 스타트업에 투자한 총금액, 스타

트업에 투자한 평균금액 등으로 측정하였다. 그 결과는 <표 

5>와 같다.
스타트업 시리즈 A 투자 시점 스타트업에 투자한 총금액을 

종속변수로 하는 독립변수의 회귀분석 결과를 살펴보면, 학력

수준이 높은 경우, 스타트업 경험이 있는 경우, 투자유치 경

험이 있는 경우 벤처캐피탈 등 벤처투자자는 스타트업 투자

에 유의한 양(+)의 영향을 미치고 있음을 발견하였다. 이는 

통제변수를 도입하여도 체계적으로 유의하게 긍정적으로 나

타났다. 하지만 직장 경험이 있는 경우는 벤처투자자가 스타

트업 투자에 긍정적 영향을 미치고 있으나 유의하지 않았다. 
이러한 결과는 다음과 같은 시사점을 준다. 첫째, 석사, 박사 

등 학력수준이 높은 경우 스타트업 CEO의 전문성을 인정하

여 벤처투자자가 스타트업에 투자한다는 점이다. 둘째, 스타

트업 경험이 있는 경우가 스타트업 경험이 없는 경우보다 스

타트업 경영을 잘해 현금유동성 관리 등을 원활히 함으로써 

죽음의 계곡을 넘는 역량을 발휘하므로 벤처투자자가 스타트

업에 투자한다는 점이다. 셋째, 투자유치 경험이 있는 경우가 

투자유치 경험이 없는 경우보다 벤처캐피탈 등 벤처투자자에

게 스타트업의 설명 및 홍보 활동(investor relations: IR)을 효

과적으로 함으로써 투자자가 스타트업에 투자한다는 점이다.
그리고 스타트업 시리즈 A 투자 시점에 투자한 총금액을 종

속변수로 하는 통제변수의 회귀분석 결과를 살펴보면, 투자시

점 스타트업의 매출액은 유의한 양(+)의 영향을 미치고 있음

을 발견하였다. 이는 평균금액을 종속변수로 할 때도 동일한 

영향을 미치고 있다. 즉 시리즈 A 투자 시점에 스타트업의 

매출액이 높으면 총투자금액 및 평균투자금액도 유의하게 높

은 것으로 나타났다. 초기 스타트업은 비록 수익성이 떨어지

거나 적자이더라도 어느 수준의 매출액이 확보되면 벤처캐피

탈에게 매력적인 투자대상이 되는 것으로 보인다. 하지만, 스

타트업부터 시리즈 A 투자까지 소요기간, 스타트업 운영년수, 
연령 등은 유의하지 않았다.

주 1) : 스타트업에 투자한 총금액(억 원), : 스타트업에 투자한 평균금액(억 
원), : 학력수준 더미변수(4년제 대학졸업 이하=0, 석사학위 이상=1), : 직장 

경험 더미변수(없음=0, 있음(1년이상)=1), : 스타트업 경험 더미변수(없음=0, 있
음=1), : 투자유치 경험 더미변수(없음=0, 있음=1), : 투자시점 스타트업의 매

출액(억 원), : 스타트업부터 시리즈 A 투자까지 소요기간(월), : 스타트업 운
영년수(월), : 스타트업 CEO 연령 더미변수(20대~30대=1, 40대~50대=0), :
성별 더미변수(남성=1, 여성=0)

2) ( )는 t-값임.
3) *p<.05, **p<.01

스타트업 시리즈 A 투자 시점 스타트업에 투자한 평균금액

은 스타트업 시리즈 A 투자 시점 스타트업에 투자한 총금액

을 벤처캐피탈 등 벤처투자자의 총수로 나눈 것이다. 이는 벤

처캐피탈 등 벤처투자자가 스타트업 시리즈 A 투자 시점 스

타트업에 각각 투자한 금액이 클 수도 있고 적을 수도 있으

며, 벤처캐피탈 등 벤처투자자가 단독투자할 수도 있고 공동

투자할 수도 있다. 어떠한 경우이든 벤처캐피탈 등 벤처투자

자가 스타트업에 투자하는 평균금액이 커야 총투자금액이 커

지게 되고 스타트업이 생존하고 성장할 가능성이 커진다. 각 

벤처캐피탈이 스타트업 CEO의 특성을 분석하고 투자 규모를 

결정하므로 평균투자금액은 투자의사결정의 결과로서 중요한 

의미를 갖는다.
먼저, 스타트업 시리즈 A 투자 시점 스타트업에 투자한 평

균금액을 종속변수로 하는 독립변수의 회귀분석 모형을 살펴

보면, 평균투자금액을 종속변수로 설정한 모형의 설명력이 총

투자금액을 종속변수로 설정한 모형에 비해 낮게 나타났다. 
이는 스타트업의 자금조달능력으로서 총투자금액이 평균투자

금액보다 설명력 측면에서 우월한 변수인 것을 의미한다.
다음으로, 스타트업 시리즈 A 투자 시점 스타트업에 투자한 

평균금액을 종속변수로 하는 독립변수의 회귀분석 결과를 살

펴보면, 학력수준이 높은 경우, 직장 경험이 있는 경우, 스타

트업 경험이 있는 경우, 투자유치 경험이 있는 경우 벤처투자

자는 스타트업 투자에 유의한 양(+)의 영향을 미치고 있음을 

발견하였다. 직장 경험이 있는 경우는 스타트업에 투자한 총

금액을 종속변수로 할 때는 유의하지 않은 양(+)의 영향을 미

치고 있었으나, 스타트업에 투자한 평균금액을 종속변수로 할 

때는 유의한 양(+)의 영향을 미치고 있음을 발견하였다.
종속변수가 총투자금액인 경우 표준화 계수의 크기를 보면 

스타트업 경험이 있는 경우>투자유치 경험이 있는 경우>학력

수준이 높은 경우의 순이었으나 종속변수가 평균투자금액인 

경우 표준화 계수의 크기를 보면 투자유치 경험이 있는 경

우>스타트업 경험이 있는 경우>직장 경험이 있는 경우>학력

수준이 높은 경우의 순이었다. 이를 볼 때 총투자금액인 경우 

변수
 

모형1 모형2 모형1 모형2


.139*

(2.029)
.141*

(2.069)
.127*

(1.630)
.134*

(1.728)


.092

(1.358)
.100

(1.484)
.159*

(2.042)
.167*

(2.155)


.289**
(4.253)

.310**
(4.585)

.202*
(2.599)

.220**
(2.845)


.202**
(2.970)

.212**
(3.133)

.211**
(2.709)

.233**
(3.007)


.156*

(2.331)
.236**
(3.072)


.064

(0.598)
.095

(0.772)

<표 4> 스타트업 CEO 특성이 자금조달에 미치는 영향


-.117

(-1.114)
-.042

(-0.355)


-.065

(-.931)
.032

(.396)


.071

(1.016)
.083

(1.029)

상수
2.168

(3.779)
2.265

(3.968)
2.006

(3.317)
2.233

(3.711)

  .432 .485 .289 .325

Adj   .391 .439 .237 .266

F-value
9.798
(.000)

10.712
(.000)

4.486
(.000)

5.496
(.000)
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스타트업 경험이 있는 경우가 투자유치 경험이 있는 경우보

다 표준화 계수의 크기가 크게 나타났으나, 평균투자금액인 

경우 투자유치 경험이 있는 경우가 스타트업 경험이 있는 경

우보다 표준화 계수의 크기가 크게 나타났다. 이는 총투자금

액에서는 스타트업 경험이, 평균투자금액에서는 투자유치 경

험이 중요함을 시사하고 있다. 즉 벤처캐피탈 등 벤처투자자

들은 단일 스타트업에 대한 투자금액을 정할 때 투자유치 경

험을 스타트업 경험보다 중요시한다는 의미이다. 그런데 종속

변수가 총투자금액일 경우 스타트업 경험이 가장 중요한 변

수로 나타난 것은 스타트업 경험이 있는 벤처들이 스타트업 

경험이 없는 벤처들에 비해 벤처캐피탈 등 많은 벤처투자자

들을 확보해서 총투자금액이 증가한 것으로 해석할 수 있다. 
스타트업 경험이 있는 벤처들이 스타트업 경험이 없는 벤처

에 비해 벤처캐피탈 등과의 네트워킹에서 우위에 있다고 볼 

수 있다. 그리고 총투자금액에 영향을 미치는 학력수준이 평

균투자금액에 영향을 미치는 학력수준보다 표준화 계수가 더 

크게 나타났다. 이는 벤처캐피탈이 스타트업에 투자하는 의사

결정에서 스타트업 CEO의 학력수준이 낮을수록, 즉 4년제 대

학졸업 이하이면 평균투자금액을 유의하게 줄이는 것을 의미

한다. 4년제 대학졸업 이하의 스타트업 CEO는 벤처캐피탈 등 

벤처투자자의 수를 늘려서 낮은 평균투자금액을 보상하고자 

노력함으로써 총투자금액에 낮은 수준의 유의한 양(+)의 영향

을 미친다고 해석할 수 있다.
스타트업 CEO의 과거 직장 경험은 총투자금액 회귀모형에

서는 유의하지 않았으나 평균투자금액 회귀모형에서 유의하

게 나타나 벤처캐피탈의 투자금액 결정에 스타트업 CEO의 

직장 경험을 긍정적으로 본다는 것을 의미한다. 따라서 가설 

1 ‘시리즈 A 투자단계에서 스타트업 경영자의 학력이 높을수

록 투자유치에 우월한 영향을 미칠 것이다.’는 채택된다. 가설 

2 ‘시리즈 A 투자단계에서 직장경험(산업경험) 있는 스타트업 

경영자가 직장경험(산업경험) 없는 스타트업 경영자보다 투자

유치에 우월한 영향을 미칠 것이다.’는 기각된다. 스타트업 시

리즈 A 투자 시점 스타트업에 투자한 평균금액을 종속변수로 

하는 직장 경험은 유의한 양(+)의 값을 나타내고 있으나, 총

금액을 종속변수로 하는 직장 경험은 유의하지 않다. 가설 3 
‘시리즈 A 투자단계에서 창업경험 있는 스타트업 경영자가 

창업경험 없는 스타트업 경영자보다 투자유치에 우월한 영향

을 미칠 것이다.’는 채택된다. 가설 4 ‘시리즈 A 투자단계에

서 투자유치 경험 있는 스타트업 경영자가 투자유치 경험 없

는 스타트업 경영자보다 투자유치에 우월한 영향을 미칠 것

이다.’는 채택된다.

VI. 결론

초기 스타트업은 외부로부터 자금을 조달하는 것이 생존을 

위해 필수적이며 자금조달 성과는 경영성과를 내기 위한 첫 

단계이다. 스타트업은 투자여부보다 충분한 투자금액 확보가 

중요하다.
본 연구는 시리즈 A 투자단계에서 스타트업 투자유치에 영

향을 미치는 스타트업 CEO의 특성을 분석함에 있다. 스타트

업 CEO의 학력수준, 직장경험, 스타트업 경험, 투자유치 경험 

등 스타트업 CEO의 특성이 시리즈 A 투자단계에서 스타트업 

투자유치에 미치는 영향에 대한 가설을 설정하였다. 실증분석

을 위해 2015년 1월 1일부터 2019년 6월 30일까지 시리즈 A 
투자를 받은 150개의 스타트업 자료를 수집하였으며 다중회

귀분석으로 가설을 검증하였다. 분석 결과는 다음과 같다.
첫째, 스타트업 시리즈 A 투자 시점 스타트업에 투자한 총

금액을 종속변수로 하는 독립변수의 회귀분석 결과를 살펴보

면, 학력수준이 높은 경우(가설 1), 스타트업 경험이 있는 경

우(가설 3), 투자유치 경험이 있는 경우(가설 4) 벤처캐피탈 

등 벤처투자자는 스타트업 투자에 유의한 양(+)의 영향을 미

치고 있음을 발견하여 각 가설은 채택된다. 이는 통제변수를 

도입하여도 체계적으로 유의하게 긍정적으로 나타났다. 하지

만 직장 경험이 있는 경우(가설 2) 벤처투자자가 스타트업 총

투자금액에는 유의한 긍정적 영향을 미치고 있지 않았으나 

평균투자금액에는 유의한 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타

나 가설 2는 기각된다.
둘째, 총투자금액인 경우 스타트업 경험이 있는 경우가 투

자유치 경험이 있는 경우보다 표준화 계수의 크기가 크게 나

타났으나, 평균투자금액인 경우 투자유치 경험이 있는 경우가 

스타트업 경험이 있는 경우보다 표준화 계수의 크기가 크게 

나타났다. 이는 총투자금액에서는 스타트업 경험이, 평균투자

금액에서는 투자유치 경험이 중요함을 시사하고 있다. 즉 벤

처캐피탈 등 벤처투자자들은 단일 스타트업에 대한 투자금액

을 정할 때 투자유치 경험을 스타트업 경험보다 중요시한다

는 의미이다. 그런데 종속변수가 총투자금액일 경우 스타트업 

경험이 가장 중요한 변수로 나타난 것은 스타트업 경험이 있

는 벤처들이 스타트업 경험이 없는 벤처들에 비해 벤처캐피

탈 등 많은 벤처투자자들을 확보해서 총투자금액이 증가한 

것으로 해석할 수 있다. 스타트업 경험이 있는 벤처들이 스타

트업 경험이 없는 벤처에 비해 벤처캐피탈 등과의 네트워킹

에서 우위에 있다고 볼 수 있다.
셋째, 시리즈 A 투자 시점에 스타트업의 매출액이 높으면 

총투자금액 및 평균투자금액도 유의하게 높은 것으로 나타났

다. 초기 스타트업은 비록 수익성이 떨어지거나 적자이더라도 

어느 수준의 매출액이 확보되면 벤처캐피탈에게 매력적인 투

자대상이 되는 것으로 보인다.
본 연구의 학문적 공헌은 스타트업 CEO의 특성이 시리즈 A 

단계의 스타트업에 대한 단순투자 여부가 아닌 투자금액에 

영향을 미치는 요인을 연구하여 연구결과를 제시한 것이다. 
스타트업 투자금액에 영향을 미치는 CEO의 특성요인을 파악

하는 것은 벤처캐피탈의 투자결정 및 자금을 조달해야 하는 

스타트업의 경영자에게 중요한 의미를 갖는다. 본 연구결과는 

벤처캐피탈의 투자의사결정 및 스타트업의 자금조달 전략을 

수립하는데 활용될 수 있을 것이다.
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본 연구가 스타트업을 준비하는 예비스타트업 CEO에게 주

는 시사점은 학위의 취득을 통해 전문성을 갖추고 스타트업

에 도전하여 스타트업 경험을 쌓고 투자유치를 경험하면 총

투자금액이 증가할 것이라는 점이다. 스타트업 경험이 없더라

도 관련된 산업에서의 직장경험이 있다면 평균적으로 투자받

을 수 있는 금액이 증가할 수 있음을 시사한다.
본 연구는 투자금액의 결정요인으로 스타트업 CEO의 특성

을 분석하였다. 실제 벤처캐피탈의 투자심사역이 투자금액을 

결정할 때 비즈니스 모델, 기술성, 시장성, 성장잠재력 등 스

타트업의 다양한 특성을 고려한다. 향후에는 스타트업 CEO의 

특성 이외 스타트업의 특성 및 시장요인을 반영해 투자금액

에 미치는 영향을 분석하는 연구를 기대한다.
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Abstract

The purpose of this study is to analyze the impact of the characteristics of start-up CEOs on the performance of investment attraction 
from the perspective of Series A investment. The results of the study are as follows. First, when the educational level of start-up CEOs 
was high and startup CEOs had start-up experience and investment attraction experience, venture investors such as venture capital had a 
significantly positive (+) effect on the investment for start-ups. This was systematically significantly positive even when control variables 
were introduced. When start-up CEOs had work experiences, there was no significantly positive effect on the total investment amount for 
start-ups but a significantly positive (+) effect on the average investment amount. Second, the standardization coefficient of total 
investment amount was larger in the case of start-up experience than that in the case of investment attraction experience while the 
standardization coefficient of average investment amount was larger in the case of investment attraction experience than that in the case 
of start-up experience. This suggests that the start-up experience is important for the total investment amount while the investment 
attraction experience is important for the average investment amount. Third, when the sales of start-ups were high at the time of Series 
A investment, the total investment amount and the average investment amount were also significantly high. Even if early start-ups are 
less profitable or have losses, the start-ups with a certain level of sales seem to be attractive investment targets for venture capital. The 
results of this study are useful for the investment decisions of venture capital and the financing strategies of start-ups. The implications 
for pre-CEOs preparing for start-ups art that the total amount of investment will increase if they have expertise through degree 
acquisition, challenge start-ups, gain start-up experience and implement investment attraction. Even if CEOs of start-ups do not have 
start-up experience, the average amount of investment for start-ups can increase if they have work experience in related industries.
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