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국 문 요 약

본 연구는 플랫폼 비즈니스 기반의 스타트업에 대한 투자자의 투자결정요인을 분석하여 투자를 준비하는 플랫폼 스타트업에게 투자자의 

관점을 이해하고 사업을 검토하는 데 참고할 수 있는 시사점을 제시하여 플랫폼 스타트업의 투자유치 성공률을 제고 및 플랫폼 생태계 활

성화를 목적으로 한다. 투자자의 투자결정요인과 플랫폼 가치평가에 관한 선행연구를 바탕으로 플랫폼 스타트업에 적합한 투자결정요인을 

도출한 뒤 AHP 분석기법을 활용하여 각 요인의 중요도를 비교한 결과 가장 높은 중요도를 나타내는 주요 요인은 플랫폼 특성으로 확인되

었다. 이는 본 연구에서 선정한 플랫폼 특성인 플랫폼 규모, 핵심 참여집단 확보 여부, 가치 고착 용이성, 확보한 데이터 가치가 플랫폼 스

타트업에 대한 투자결정요인으로 적절하다는 것을 시사한다. 플랫폼 스타트업에 대한 투자경험 유무로 투자자 그룹을 나누어 비교한 결과 

가장 큰 중요도 차이를 보인 요인은 확보한 데이터 가치였다. 이는 데이터의 가치에 대한 이해도가 투자의사 결정에 있어 주요한 영향을 

주고 있음을 시사하며 플랫폼 스타트업은 확보한 데이터의 가치를 증대시킬 수 있는 방안을 마련하고 데이터를 활용하여 자사의 비즈니스

에 새로운 가치를 부여할 수 있는지 검토해 보아야 할 필요성이 있다. 

기존의 선행연구와 본 연구의 결과를 비교해보면 대부분의 선행연구에서 가장 중요하다고 응답하던 창업자 특성의 중요도가 하위권으로 

내려갔으며 플랫폼 스타트업에 적합한 특성들이 높은 중요도를 보였는데 이러한 차이가 나타난 이유는 전체 스타트업에 대한 투자결정요인

의 중요도를 분석하던 기존의 선행연구와 달리 본 연구에서는 플랫폼 스타트업이라는 특정한 분야에 투자할 경우로 보다 세분화된 질문을 

던졌기 때문이다. 덕분에 기존의 연구와 다른 투자자들의 응답을 이끌어낼 수 있었다. 이처럼 기존 선행연구와의 비교를 통해 플랫폼 스타

트업에 대한 투자결정요인은 비플랫폼과는 분명한 차이가 있음을 알 수 있었으며 이는 현재 사용되고 있는 투자결정요인이나 가치평가에 

관한 기준이 플랫폼 스타트업을 평가하는데 적합하지 않다는 것을 의미한다. 플랫폼이 비즈니스 생태계에 큰 변화를 일으키며 빠르게 성장

하고 있는 가운데 좋은 플랫폼 스타트업을 발견하여 육성하는 것은 국가경쟁력 강화에 있어 반드시 필요한 과업이 될 것이다. 따라서 플랫

폼 스타트업에 적합한 투자결정요인을 바탕으로 올바른 가치평가를 실시하여 옥석을 가려내는 것이 중요할 것이다.

핵심주제어: 플랫폼 스타트업, 가치평가, AHP, 투자결정요인, 데이터 가치

Ⅰ. 서론

플랫폼 비즈니스란 두가지 이상의 사용자 그룹을 연결시키

고 사용자들이 상호작용하며 가치를 창출할 수 있는 기반이 

되는 플랫폼을 제공함으로써 수익을 얻는 비즈니스를 뜻하며

(Hagiu & Wright, 2015), 이러한 비즈니스 방식을 활용하는 플

랫폼 스타트업은 2018년 세계경제포럼의 예견대로 급격한 성

장세를 나타내고 있으며, 글로벌 시가총액 상위의 기업들이 

플랫폼 기반의 기업으로 전환된 것과 같이 국내에서도 플랫

폼 비즈니스 기반의 스타트업이 빠르게 성장하며 유니콘 기

업으로 발전하고 있다.
플랫폼 스타트업이 빠르게 성장할 수 있었던 이유는 플랫폼

의 고유한 특성인 ‘네트워크 효과’와 ‘수확체증의 현상’ 덕분

인데 플랫폼의 사용자가 증가함에 따라 수요와 가치가 함께 

증가하는 네트워크 효과가 발생함과 동시에 투입 대비 생산

량이 늘어나는 수확체증의 현상이 발생하여 수익성이 개선되

기 때문에 플랫폼 내에 충분한 사용자를 모은다면 폭발적인 

성장을 이룰 수 있는 것이다.
그러나 충분한 사용자를 확보하기 전까지는 이러한 효과가 

발생하지 않기에 초기 플랫폼은 수익 창출이 어려운 반면, 많
은 사용자를 확보한 플랫폼의 가치는 빠르게 상승하게 되므

로 승자독식의 산업구조가 형성되고, 결과적으로 플랫폼 스타

트업은 치열한 선두 경쟁을 강요받게 된다. 따라서 플랫폼 스

타트업의 성장을 위해서는 투자유치를 통한 자금조달이 매우 

중요하므로 좋은 플랫폼 스타트업에게 적절한 투자가 이루어

질 수 있도록 플랫폼 스타트업에게 적합한 투자결정요인에 

대해 연구할 필요성이 있다.
투자자의 투자결정요인에 관한 기존의 연구를 살펴보면 벤

처기업육성에 관한 특별조치법(이하 벤특법)이 시행된 이후 
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다양한 요인을 제시하고 중요도를 비교하는 등 활발한 연구

가 진행되었으며, 비교적 최근인 2010년 이후 투자자 유형에 

따른 투자결정요인의 차이를 비교하는 등 보다 세분화된 연

구가 이루어지는 경향을 보였으나 아직까지 특정분야의 스타

트업에 대한 투자결정요인에 관한 연구는 미진하며 특히 플

랫폼 분야는 급성장한 분야이기에 플랫폼 스타트업에 적합한 

투자결정요인에 대한 연구가 부족한 상황이다.
따라서 본 연구는 플랫폼 스타트업에 적합한 투자결정요인

을 분석하기 위해 투자자를 대상으로 AHP분석기법을 활용한 

1:1 쌍대비교 설문을 실시하고 각 요인의 중요도를 분석하여 

기존의 일반적인 스타트업에 대한 투자자의 투자결정요인과

의 차이를 알아보고자 한다.

Ⅱ. 이론적 배경

2.1. 플랫폼 스타트업의 특성

플랫폼 스타트업의 비즈니스적 특성을 알아보기 위해 전통

적인 가치사슬 모델인 파이프라인 비즈니스와 비교해보자면 

우선 파이프라인 비즈니스는 선형적인 일련의 활동을 제어하

여 가치를 창출하는 비즈니스로서 사실 한쪽 끝에 자원을 투

입하면 일련의 단계를 거쳐 더욱 가치있는 산출물을 생산하

는 과정으로 정의할 수 있다(Van Alstyne et. al., 2016).
반면에 플랫폼 비즈니스는 두가지 이상의 사용자 그룹이 플

랫폼을 통해 연결되어 서로 상호작용하며 가치를 창출하기 

때문에 가치나 재화의 이동이 양방향으로 이루어진다. 이러한 

특성을 양면시장(two-sided market)이라고 정의하며 플랫폼에 

참여하는 사용자 집단이 다양해짐에 따라 복수의 사용자 집

단이 참여하는 의미를 나타내기 위해 다면 시장(multi-sided 
market)으로도 표현하고 이러한 특성을 갖춘 플랫폼을 다면 

플랫폼(multi-sided platform)이라고 한다(Hagiu & Wright, 2015).
Van Alstyne et. al.(2016)는 플랫폼 비즈니스가 파이프라인 

비즈니스와 차별화되는 요인으로 경쟁력 확보방안, 가치창출 

방법, 추구하는 가치라는 3가지 요인을 선정했으며 이를 비교

한 내용은 <표 1>과 같이 정리할 수 있다.
파이프라인 비즈니스는 유무형의 자산을 확보하고 통제하여 

경쟁력을 갖추며 내부 프로세스를 최적화하여 가치를 창출하

고 최종적으로 가치사슬 끝단에 있는 제품 및 서비스를 구매

하는 고객의 생애 가치를 극대화하는 것을 추구하는 반면에 

플랫폼 비즈니스는 플랫폼에 참여하는 생산자와 소비자의 네

트워크가 가장 큰 경쟁력 요소로 이들을 조율하고 상호작용

을 촉진함으로써 가치를 창출하며 최종적으로 플랫폼을 이루

는 생태계의 총 가치를 극대화하는 것을 추구한다고 밝혔다.

<표 1> 플랫폼 비즈니스와 파이프라인 비즈니스의 특성 비교

구분 플랫폼 비즈니스 파이프라인 비즈니스

경쟁력 확보방안
생산자와 소비자의 네트워크를 

조율하여 경쟁력 확보
유무형의 자산을

통제하여 경쟁력 확보

가치창출 방법
생산자와 소비자의 상호작용을 

촉진하여 가치창출
내부 프로세스를 

최적화하여 가치창출

추구하는 가치
플랫폼 전체 생태계의

총 가치 극대화
제품 및 서비스의

고객 생애 가치 극대화

출처: Van Alstyne et. al.(2016)

플랫폼 스타트업의 주요특성으로는 네트워크 효과가 있으며 

공급자와 수요자로 구성된 네트워크의 사용자가 늘어날수록 

가치창출의 효과가 연결된 사용자 수의 제곱에 비례하며 일

정 수 이상의 사용자가 모이면 네트워크에서 창출되는 가치

가 폭발적으로 증가하게 된다(김기영·임건신, 2022).
따라서 플랫폼은 사용자의 수가 많아질수록 네트워크 효과

에 의해 플랫폼의 가치가 빠르게 증가하며 더욱 많은 사용자

를 유입시키게 되며 이는 일정 규모 이상의 사용자를 보유한 

선두기업의 시장점유율이 빠르게 상승시키게 되는 원인이 되

며, 사용자 입장에서도 기존 플랫폼의 네트워크 효과가 강할

수록 굳이 불이익을 감수하며 새로운 플랫폼으로 전환할 이

유가 없으므로 선두기업이 승자독식을 하게되는 현상이 자연

스럽게 유도된다(이창현 외, 2022).

2.2. 플랫폼 스타트업의 경제적 가치

세계경제포럼(World Economic Forum: WEF)은 플랫폼의 성

장에 대해 지속적으로 긍정적인 예측을 내놓고 있는데 2016
년 다보스포럼에서 4차 산업혁명을 글로벌 어젠다로 다루면

서 인공지능, 사물인터넷 등의 혁신기술들을 원동력으로 성장

한 플랫폼 생태계가 성장하게 될 것이며, 2025년 전체 글로벌 

기업의 매출액의 30%가 디지털 플랫폼에서 발생하게 될 것으

로 예측하였다. 
또한 <그림 1>과 같이 세계경제포럼의 The Future of Jobs 

Report 2023에 따르면 향후 기업 비즈니스의 86%가 디지털 

플랫폼 및 앱을 도입하게 될 것으로 전망하였다.

출처: WEF, The Future of Jobs Report 2023

<그림 1> 향후 5년간(2023-2027) 기업이 도입할 기술 순위

이처럼 기업의 매출 및 산업구조 전반에 더욱 강력한 영향을 

주게될 플랫폼을 기반으로 비즈니스를 구축한 기업들의 빠른 
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성장은 전세계적으로 두드러지게 나타나고 있는데 특히 지난 

10년간의 글로벌 시가총액 상위 10개사의 변화를 살펴보면 플

랫폼 비즈니스 기반의 기업들의 빠른 성장을 확인할 수 있다.
<표 2>와 같이 글로벌 시가총액 상위 10개 기업들의 지난 

10년간의 변화를 살펴보면 기존의 석유, 오프라인 유통 등의 

전통적인 파이프라인 비즈니스 기업에서 플랫폼 비즈니스 기

업으로 순위가 변동되었으며 특히 상위 5개 기업에서는 아람

코를 제외한 4개 기업이 모두 플랫폼 비즈니스 기반의 기업

으로 변화하였다.

<표 2> 지난 10년간 글로벌 시가총액 상위 10개사의 변화

2013년

▶

2023년
순
위

기업명
시가

총액($)
사업
분야

순
위

기업명
시가

총액($)
사업
분야

1 애플 4150억
모바일 
플랫폼

1 애플
2조

8042억
모바일 
플랫폼

2 엑손모빌 4030억 석유 2
마이크로
소프트

2조
5108억

PC OS,
안드로이드 
플랫폼

3
버크셔 
헤서웨이

2560억 투자 3 아람코
2조

1645억
석유

4
페트로
차이나

2540억 석유 4
알파벳
(구글)

1조
7312억

검색 플랫폼

5
월마트 
스토어

2460억 유통 5 아마존
1조

1465억
온라인 마켓 

플랫폼

6
제너럴
일렉트릭

2390억
항공,
에너지

6 엔비디아
1조

1159억
GPU, AI

7
마이크로
소프트

2390억
PC OS,

안드로이드 
플랫폼

7 테슬라 8573억 전기차

8 아이비엠 2370억 PC OS 8
버크셔 
헤서웨이

7979억 투자

9 네슬레 2330억 식품 9
메타(페
이스북)

7914억 SNS 플랫폼

10 쉐브론 2300억 석유 10
일라이
릴리

5654억 제약

특히 주목할 만한 점은 사업영역이 겹쳐도 플랫폼 유무에 

따라 기업가치가 차이가 나타난다는 점이다. 
2013년 기준 PC 분야에서 치열한 경쟁을 벌이던 마이크로소

프트와 아이비엠의 시가총액 순위는 각각 7위와 8위이며 시

가총액 또한 2390억 달러와 2370억 달러로 비슷했으나, 10년 

후 2023년 안드로이드 플랫폼을 보유한 마이크로소프트의 경

우 시가총액 2조 5108억 달러로 전체 시가총액 2위를 기록한 

반면에 아이비엠의 경우 시가총액이 2370억 달러에서 1351억 

달러로 감소했으며 10위권 밖으로 밀려났다.
아이폰을 중심으로 자체 플랫폼 생태계를 구축하여 전체 시

가총액 1위를 기록하고 있는 애플의 경우도 플랫폼이 기업가

치에 강력한 영향을 주고 있는 것을 보여주는 사례이다. 
애플의 아이폰은 삼성의 갤럭시와 스마트폰 시장에서 경쟁

하고 있으며 2008년 양사가 초창기의 아이폰과 갤럭시 모델

을 발표할 때까지도 시가총액은 애플 1000억 달러, 삼성전자 

800억 달러로 비슷한 규모를 가지고 있었다.
그러나 자체 플랫폼 생태계를 가진 애플과 마이크로소프트

의 안드로이드 플랫폼을 이용하는 삼성전자의 시가총액은 

2023년 기준 2조 8000억 달러와 3420억 달러로 8배 이상의 

차이를 보이고 있다.
이러한 플랫폼 기업의 약진은 거대한 글로벌 기업에만 국한

된 것이 아닌 스타트업에서도 관찰된다. 중소벤처기업부가 선

정한 2023년 상반기 한국 유니콘 기업들을 살펴보면 22개의 

유니콘 기업 중 16개의 유니콘 기업이 플랫폼 비즈니스 기업

임을 알 수 있다.
유니콘으로 성장한 스타트 중 과반수가 플랫폼 스타트업이

라는 것은 플랫폼 비즈니스가 고부가가치를 창출하고 기업의 

가치를 올리는데 큰 역할을 하고 있음을 알 수 있으며, 좋은 

플랫폼 스타트업을 발굴하고 육성하는 것이 경제성장의 중요

한 동력으로 작용할 수 있음을 시사한다.
이러한 플랫폼 육성의 중요성은 소프트웨어정책연구소(2021)

의 자료에서 확인할 수 있는데, 이들의 자료에 따르면 글로벌 

플랫폼이 등장하며 세계의 공급망을 재편하게 되면서 이를 

두고 글로벌 플랫폼으로서 자국의 플랫폼이 우위를 점할 수 

있도록 패권 경쟁이 벌어지고 있으며 플랫폼 경제가 부상하

게 될수록 자국 플랫폼을 갖지 못한 국가는 과거와 같은 경

제성장의 기회를 마련하기 힘들 것이라고 전망했다.
또한 과학기술정책연구원의 최병삼·시새롬(2021)의 보고서에

서는 플랫폼이 한국경제에 거대한 변화를 일으킬 잠재력을 갖

추고 있다는 분석이 담겨있는데 제조업과 플랫폼이 연계될 경

우 장기적인 경쟁력을 확보하고 고부가가치화를 얻을 수 있으

며, 서비스 산업과 플랫폼이 연계될 경우 국내 서비스업의 고

질적 문제인 낮은 생산성을 개선할 가능성이 있다고 전망했다.
이러한 플랫폼 비즈니스의 중요성에 대해 중소벤처기업부

(2021) 또한 2021년 한국 창업 생태계 변화 분석 보고서에서 

주요 유망 창업 사업화 모델로서 플랫폼 비즈니스모델이 지

난 10년간 급부상했다고 밝혔다.

2.3. 국내 투자자의 구조 및 현황

초기 스타트업에 투자하는 국내 주요 벤처투자자의 유형은 

전문개인투자자, 창업기획자(AC), 창업투자회사(VC)로 나눌 

수 있으며 이들의 역할과 활동범위는 벤처투자법에 따라 벤

처투자관리제도가 일원화되며 보다 명확하게 구분되고 있다.
이처럼 투자자 유형에 따라 주요 투자단계와 업무가 구분되

며 스타트업은 현재 성장단계에 맞춰 체계적인 투자유치전략

을 수립할 수 있으며 Series A, B, C 및 Seed 등으로 구분되

는 각각의 투자단계 사이의 공백을 메우기 위해 Pre단계가 추

가되어 스타트업이 보다 적합한 투자단계와 투자자를 찾는 

것이 수월해지고 있다.
이러한 국내 벤처투자자의 현황과 특징을 정리한 <표 3>은 

양영석(2015)의 국내 창업초기투자자의 현황과 특징을 분석한 

자료를 인용 후 2020년 벤처투자 촉진에 관한 법률(이하 벤처

투자법) 내용에 맞춰 재구성하였다.
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<표 3> 국내 투자자 유형 및 특징

유형
전문개인투자자

(전문엔젤)
창업기획자

(AC)
창업투자회사

(VC)
관련 
법규

벤처투자법
제2장 제3~11조

벤처투자법
제4장 제24~36조

벤처투자법
제5장 제37~49조

설립·
등록 
조건

•최근 3년간 1억원 
이상의 투자실적
•기술사, 변호사 등 
전문분야 및 투자 
업무 경력 보유 
또는 전문 개인
투자자교육 이수

•자본금 1억원 이상 
(비영리법인은 
5천만원 이상)
•상근 전문인력 2명 
이상 보유

•상법상 주식회사
•20억원 이상
•차입금이 자본금 

20%미만
•상근 전문인력 2명 
이상 보유

주무 
부처

중소벤처기업부 중소벤처기업부 중소벤처기업부

투자
재원

엔젤투자매칭펀드 한국모태펀드 한국모태펀드

주요 
업무

•창업자, 벤처기업 
등에 대한 투자
•개인투자조합 결성 
및 업무집행

•초기창업자 선발,
전문보육 및 투자
•개인투자조합,
벤처투자조합 결성 및 
업무집행

•창업자, 벤처기업 
등에 대한 투자
•기술·경영혁신형 
중소기업 투자
•벤처투자조합 결성 
및 업무집행

투자 
의무

창업자, 벤처기업에 
1억원 이상 의무투자

등록 후 3년 이내 
초기창업자에 

전체 투자금액의 
40% 이상 투자

등록 후 3년 이내 
창업자, 벤처기업에

총 운용자산의 
40% 이상 투자

운용 
기구

개인투자조합
개인투자조합
벤처투자조합

벤처투자조합

투자
단계

Seed ~
Pre-Series A

Seed ~ Series A Series A ~

주요 
단체

한국엔젤투자협회 한국액셀러레이터협회 한국벤처캐피탈협회

출처: 양영석(2015)

이처럼 벤처투자가 활발히 일어날 수 있도록 제도적, 산업

구조적 보완이 꾸준히 이루어지는 가운데 벤처투자시장의 규

모 또한 <그림 2>와 같이 꾸준히 우상향하고 있으며 특히 

2020년 이후 유동성 증가로 인해 많은 자금이 시장으로 유입

되며 크게 성장한 것을 알 수 있다.

출처: 한국벤처캐피탈협회(2023). 2022년 국내 벤처투자통계 및 동향

<그림 2> 국내 투자재원 현황

특히 최근의 국내 벤처투자시장의 성장은 ICT서비스 분야와 

바이오·의료 분야가 가장 많은 투자금을 유치하며 성장을 주

도하고 있는 가운데 플랫폼은 ICT분야와 연관되어 앞으로도 

벤처투자시장의 핵심 플레이어로 활약할 가능성이 높으며 실

제로 <그림 3>과 같이 투자자들의 향후 투자 고려 업종에 대

한 설문에서 인공지능, 모바일서비스, SaaS와 같이 주요 투자 

고려 업종으로 조사되었다.

출처: 한국벤처투자(2022). VC 트렌드 리포트 2022

<그림 3> 국내 투자자의 주요 투자 고려 업종

2.4. 투자자의 투자결정요인

허주연(2020)은 액셀러레이터의 투자 결정에 있어 영향을 미

치는 요인을 알아보고자 선행연구조사를 통해 <표 4>와 같이

15가지의 세부 요인을 도출한 뒤 각각의 요인의 연관성을 고

려하여 제품·서비스, 창업자 역량, 팀의 역량, 재무, 시장, 투

자자 연관성으로 5가지의 주요 요인을 선정하였다.
선행연구를 통해 도출한 요인을 바탕으로 국내 액셀러레이

터들에게 설문조사를 수행한 결과 창업자의 유연한 사고와 

실행력, 고객의 니즈 정도 등이 높은 우선순위를 나타내었다.

<표 4> 액셀러레이터의 투자결정요인

주요 요인 세부 요인

제품·
서비스

제품(또는 서비스)의 차별성 및 경쟁력

제품개발 계획 및 제품구현 가능성

제품(또는 서비스)의 파급효과 (예: 고용창출 등)

기술의 혁신성 및 독점적 권한 (예: 특허 등)

창업자

창업자의 관련 산업 경험 및 전문성

창업자의 열정과 정직성

창업자의 유연한 사고와 실행력

전문성을 가진 공동 창업자 보유 여부

팀

창업자와 팀원들의 고객과 시장에 대한 이해도

타 액셀러레이팅 프로그램에 대한 경험

팀원들의 전문성 및 역량

팀의 협업능력

재무

높은 잠재적 수익성

적절한 비용계획

적합한 수익모델

현재의 투자유치정도

마케팅 및 판매전략

시장

현 시장규모의 적정성

시장의 성장 및 확장가능성

시장 내 경쟁강도 및 진입장벽

고객의 니즈정도

시장에 대한 규제와 리스크

투자자

투자자의 전문영역과의 연관성

투자사의 투자 목적과의 적합성

적합한 파트너(협력사) 보유 여부

적합한 멘토 그룹 보유여부

출처: 허주연(2020)
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주진영·남정민(2023)은 액셀러레이터의 투자결정요인과 투자

성과의 관계를 실증 분석하여 실질적인 투자성과에 영향을 

미치는 요인을 규명하기 위한 연구를 진행였는데 선행연구 

조사를 기반으로 창업자 특성, 시장 특성, 제품·서비스 특성, 
재무적 특성 등의 투자결정요인을 구성하였으며 최초 투자 

이후 투자 이후 3년간의 후속 투자 누적 유치 금액을 투자 

성과의 기준으로 삼았다. 
연구결과 투자결정요인 중 창업자의 산업 경험 연수, 시장 

규모, 시장 성장성, 경쟁 강도, 특허 건수 등이 투자성과에 유

의미한 영향을 준 것으로 확인되었는데 특히 하위 요인 중 

시장 내 경쟁 강도가 투자성과에 있어 가장 중요한 영향을 

주었다는 점이 주목할 만한 결과이며 기존의 연구에서 가장 

중요한 투자결정요인으로 선정되던 창업자 특성보다 시장 특

성이 투자성과에 있어 더욱 중요한 영향을 주었다는 결과를 

내었다.
황병선 외(2017)은 IT 기반의 스타트업에 대한 투자결정요인

을 연구했으며 주요 요인으로 창업자의 창업 및 기술 개발, 
투자유치 경험, 기술 자원, 재무자원, 인적자원을 선정했다. 
연구결과 창업자의 이전 투자유치 및 기술 개발 경험이 창

업기업의 초기 투자유치에 긍정적인 영향을 주며 재무자원의 

영역에서 창업기업의 초기 투자 자금이 충분할 경우 위기 극

복 가능성이 높아 투자유치에 긍정적인 영향을 준다는 것을 

확인하였다.
허주연·정승화(2021)은 초기 창업기업에 투자하는 액셀러레

이터를 평균적인 투자 규모에 따라서 투자 건당 평균 투자액 

1억 원으로 평균 1억 원 미만일 경우 소규모 투자 그룹으로, 
건당 평균 1억 원 이상일 경우 중대 규모 투자 그룹으로 나

눈 뒤 두 그룹의 투자결정요인의 중요도를 비교하는 연구를 

진행했다.
연구결과 두 그룹 모두 가장 중요한 요인으로는 고객의 니

즈 정도를 뽑았으며 차이점으로는 제품·서비스 관련해서는 소

규모 투자 그룹은 제품의 차별성, 개발계획, 제품 구현 가능

성 등을 우선했고 중대 규모 투자 그룹은 기술의 혁신성과 

특허 등의 독점적 권한 보유 여부를 우선하였다. 
창업자 특성에 관한 요인에서도 소규모 투자 그룹은 창업자

의 열정과 정직성을 우선한 반면 중대 규모 투자 그룹에서는 

전문성을 가진 공동 창업자 보유 여부가 우선되었다. 이는 창

업 초기 기업이 원하는 투자 규모와 성장단계에 맞춰 어떠한 

요인들을 갖춰야 하는지를 보여준다.

2.5. 플랫폼 가치평가 요인

삼정KPMG의 2021년 신성장기업의 가치평가에 관련한 보고

서에 따르면 플랫폼 스타트업의 기업가치 창출의 원동력은 

전통적으로 중시되어왔던 노동, 자본력, 유형자산 등이 아닌 

플랫폼의 기술력, 확보한 데이터, 브랜드 가치, 고객과의 관계

와 같은 무형자산이라고 밝히면서 전통적인 기업가치평가 방

법론으로는 플랫폼 스타트업에 대한 가치평가가 어려우며 특

히 재무적 평가 방법론은 적용하기 어렵다고 분석했다. 
이는 플랫폼 스타트업의 특성상 사업 초기 플랫폼 구축을 

위한 개발비용과 초기 사용자 집단 모집을 위해 인센티브 등

의 시장 전략을 활용하는 데 있어 큰 비용을 필요로 하여 유

니콘 기업이라고 하더라도 현재 부(-)의 현금흐름을 지니는 

경우가 있기 때문이다.
또한 플랫폼 경제에 있어 가장 중요하다고 여겨지는 데이터 

자산에 대한 실질적인 재무가치를 평가하는 것이 어려운데 

그 이유로는 데이터는 무형자산이기에 실체 확인이 어려우며, 
가치 손실이 없이 무한히 공유되고 다른 데이터와 결합 시 

사용 가치가 상승하기 때문이다.
그러므로 플랫폼 스타트업에 맞는 새로운 기업가치평가 방

안을 모색해야 하며 특히 데이터 확보 우위에 있는 기업의 

가치에 주목해야 한다. 구글 등 빅테크 기업의 성장에는 데이

터 확보 우위에서 나온 경쟁력이 바탕이 되었기 때문이다. 
백현조·임춘성(2023)의 플랫폼 비즈니스에 대한 평가체계 프

레임워크 개발을 위한 연구에서는 플랫폼의 가치평가 요소로 

자가발전성, 가치 고착 용이성, 운영 신뢰성, 거래 효율성, 가

치 보존성, 사용 용이성, 전략 수익성, 관계 적절성, 확장 유

연성 등을 선정했으며 이를 바탕으로 설문조사를 수행한 결

과 전략 수익성, 관계 적절성, 확장 유연성으로 구성된 플랫

폼의 가치획득이 가장 중요한 요인이라는 결과가 나왔다. 해

당 요인에 대한 세부적인 항목으로는 가격구조 설계와 참여

자 역할 정의, 데이터 활용, 신사업 확장 등이 있다.
이외에도 플랫폼의 가치를 평가하기 위한 다양한 연구가 국

내외에서 활발하게 진행되고 있으며 관련연구에서 제시한 플

랫폼 가치평가의 기준이 되는 요소를 정리한 내용은 <표 5>
와 같다.

<표 5> 플랫폼 가치평가 관련 선행연구

연구자 플랫폼 가치평가 요소

Rochet & Tirole
(2003)

• 유사 플랫폼과의 사용자 중복 여부(중복 시 
가치하락)

• 플랫폼 이용 수수료 존재 여부
• 플랫폼 호환성(타 분야의 플랫폼과의 연동)

진동수(2013)
• 가치고착 용이성
• 명확한 수익모델 확보 여부
• 미래 성장 가능성

장정훈 외(2016)
• 새로운 생태계 조성
• 시장 변화에 대한 민감한 대응
• 사용자 이익강화를 위한 차별화된 기술 보유

곽미란(2017)
• 사용자의 가격·품질 민감도
• 충성 집단 확보
• 가치 확장성, 호환성

정경희·성창수
(2017)

• 사용자들의 분명한 역할 구분
• 사용자들의 가치 교환의 균형
• 수익창출에 영향을 주는 핵심 사용자 유입 전략

Tsanacas
(2022)

• 브랜드 인지도
• 사용자 전환비용(전환 시 불편정도, 손실비용)
• 자금조달 가능성

정철현(2022)
• 플랫폼 이용의 편의성, 접근성
• 플랫폼에서 제공하는 서비스의 질
• 제공 혜택에 대한 사용자의 인식
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Ⅲ. 연구방법

3.1. 연구의 틀

본 연구는 플랫폼 스타트업에 대한 투자자의 투자결정요인

을 도출하기 위해 플랫폼 특성과 가치평가, 투자자의 투자결

정요인에 관한 선행연구 조사를 통해 플랫폼 스타트업에 적

합한 투자결정요인을 도출한 뒤 투자자를 대상으로 각각의 

요인의 중요성을 1:1 쌍대비교하는 설문조사를 실시한다.
설문을 통해 확보한 데이터를 기반으로 AHP분석을 실시하

여 각 요인의 중요도를 분석하고 이를 플랫폼에 대한 투자경

험 유무 및 선행연구 등과 비교하여 시사점을 도출한다.

<그림 4> 연구의 틀

3.2. 조작적 정의

<표 6> 플랫폼 스타트업에 대한 투자결정요인

본 연구에서 활용할 플랫폼 스타트업에 대한 투자결정요인

은 일반적인 스타트업에 대한 투자자의 투자결정요인과 플랫

폼 가치평가에 관한 선행연구들을 바탕으로 플랫폼 스타트업

에 적합하다고 판단되는 요인을 <표 6>과 같이 도출하였다. 
총 14가지의 세부 요인들의 연관성을 고려하여 플랫폼, 시

장, 창업자·팀, 재무, 제품·서비스 등 5가지의 주요 요인으로 

카테고리화했으며 선행연구와의 중요도 비교가 용이하도록 

기존 문헌에서 사용빈도가 높은 단어로 요인을 구성하였다.
플랫폼 특성은 플랫폼 규모, 핵심 참여집단 확보 여부, 가치 

고착 용이성, 확보한 데이터 가치로 세부 요인을 구분하였다. 
플랫폼 규모는 플랫폼 비즈니스가 갖는 특성인 범위의 경제

와 네트워크 효과에 직접적인 영향을 주는 요인이기에 플랫

폼 가치를 판단하는데 중요한 평가 기준이 될 수 있으며 플

랫폼 규모를 판단하는 수치로는 월간 활성 이용자 수가 적합

하다(이창현 외, 2022). 
핵심 참여 집단 확보 여부 또한 플랫폼의 가치평가에 중요

한 요인으로 작용한다. 핵심 참여 집단은 인플루언서와 콘텐

츠 생산자 등이 있으며 인플루언서는 더욱 많은 이용자를 확

보하는 데 영향을 주고 콘텐츠 생산자의 경우 플랫폼의 매력

도를 상승시켜 이용자 확보 및 정착에 도움을 주기 때문에 

우선적으로 확보할 경우 플랫폼의 성장에 긍정적인 영향을 

준다(삼정KPMG, 2019).
가치 고착 용이성은 플랫폼의 지속성을 위해 이용자들이 플

랫폼에서 이탈하지 않도록 락-인 시킬 수 있는지에 대한 평가 

기준이며, 플랫폼의 상업적 성공을 위해서는 가치 고착 용이

성이 중요하다(진동수, 2013).
이러한 가치 고착 용이성을 만들어 내는 방법으로는 높은 

전환 비용을 창출하거나 추가적인 혜택을 부여하는 것이 효

과적이다(삼정KPMG, 2019).
확보한 데이터 가치는 플랫폼 스타트업이 빅테크 기업으로 

성장하거나 신사업을 창출하는 데 있어 중요한 영향을 미치

는 요인이며 데이터의 가공 정도, 데이터의 신뢰성 등에 의해 

유사한 데이터라도 커다란 가치의 차이가 발생할 수 있다. 또
한 확보한 데이터는 새로운 분야와 접목했을 때 추가적인 가

치를 발생시킬 수 있다(삼정KPMG, 2021).
박윤수 외(2023)은 데이터의 경제적 가치를 측정할 때 고려

할 요인으로 정확성, 고유성, 시기 적절성, 일관성, 사용 제한

성, 접근성, 완전성 등이 있으며 데이터의 가공과 연결의 정

도 또한 가치 변화를 일으킨다고 분석했다. 또한 확보한 데이

터의 가치는 활용하는 방법에 따라서 주진영 외(2022)의 연구

주요 요인 세부 요인

플랫폼
특성

산업 
분야·아이템
을 막론하고 

기업이 
보유·활용하는 
플랫폼 자체의 
가치에 대한 

평가

플랫폼 규모
월간 활성 이용자 수 

기준의 현재 플랫폼 규모

핵심 
참여집단 
확보 여부

인플루언서, 콘텐츠공급자 
등 플랫폼 성장을 위한 
핵심 참여집단 확보

가치 고착 
용이성 

높은 전환비용이나 
혜택으로 사용자 이탈 방지

확보한 
데이터 가치

확보한 데이터의 가치,
데이터를 활용한 

신사업 확장 가능성

시장
특성

타겟 시장의 
현황 및 향후 
가능성에
대한 평가

시장 규모 타겟 시장의 현재의 규모

경쟁 강도 타겟 시장 내 경쟁 강도

시장 성장성 시장의 향후 성장 가능성

창업자
·팀 특성

창업자와 팀의 
역량에 대한 

평가

산업 전문성 
관련 산업에 대한

창업가의 전문성이나 경험

기업가적 
성향

진취성, 열정, 유연한 사고 
등 기업가적 성향

팀 역량
팀의 전문성, 조직 구성의 

적절성, 원활한 협업

재무적
특성

기업의 현재 
재무구조와 
수익모델에 
대한 평가

재무구조 
기업의 자본금, 현금흐름,
수익 등 현재의 재무상태

수익모델
적합하고 실현 가능한 
수익모델 제시 여부

및 기대 수익

제품·서
비스 
특성

제품·서비스의 
특성 및 

기술력에 대한 
평가

차별성·
혁신성 

제품·서비스가 지닌 
차별성과 혁신성

지재권 
확보 여부

특허 등 지재권 확보 여부
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자료에서 ICT기업에 대한 투자자들이 선호하는 가치인 신시

장 창출 가능성과도 연관된다.
시장 특성으로는 타겟시장의 현재 규모와 향후 예상되는 성

장성, 시장 내 경쟁 강도로 구분하였다. 타겟시장의 현재 규

모는 플랫폼 스타트업이 현재 창출 가능한 수익을 예상할 수 

있게 해주며 향후 예상되는 성장성은 향후 플랫폼 스타트업

이 창출할 가치와도 연관된다. 특히 시장의 성장성의 경우 구

중회 외(2019)의 연구에서 벤처캐피탈리스트가 가장 중요하게 

여기는 요인으로 꼽혔다. 
주진영·남정민(2023)의 연구에 따르면 시장 내 경쟁 강도는 

액셀러레이터의 투자성과에 있어 가장 중요한 영향을 준 요

인으로 조사되었다. 실제로 딜리버리 플랫폼인 배달의민족을 

운영하는 우아한형제들의 경우 경쟁 강도가 상대적으로 낮았

던 2019년까지는 배달 건수를 기준으로 한 기업가치평가 기

준에서 평균 5배 수준의 기업가치를 인정받았으나 19년도 이

후 코로나로 인한 딜리버리 업계의 호황에도 불구하고 경쟁 

강도가 높아져 배달 건수 기준의 기업가치평가가 평균 5배에

서 3배로 하락하였다(삼정KPMG, 2021).
창업자·팀 특성은 창업자와 팀의 역량과 경험에 관한 요인

이다. 창업자의 산업 전문성, 기업가적 성향과 팀의 역량으로 

구분하였다. 
투자결정요인에 관한 선행연구에서 다수의 논문이 창업자 

특성을 가장 중요한 요인이라는 결과를 보였으며 허주연

(2020)의 연구결과에 따르면 창업자의 역량이 액셀러레이터의 

투자의사를 유의미하게 증가시켰다. 또한 창업자의 기술 개발 

경험은 초기 투자에 긍정적인 영향을 주었으며(황병선 외, 
2017), 특히 창업 초기의 기업일수록 창업자 특성이 투자자의 

투자 결정에 있어 중요한 영향을 준다(허주연·정승화, 2021).
창업자 개인이 구축하기 힘든 플랫폼의 경우 팀의 역량이 

중요한 평가 기준이 될 수 있다.
투자 규모가 1억 원을 초과할 경우 투자자의 의사결정에 있

어 전문성을 가진 공동 창업자가 중요한 기준 중 하나임을 

알 수 있다(허주연·정승화, 2021).
재무적 특성은 현재 기업의 현금흐름이나 수익 등을 포함한 

재무구조와 적합한 수익모델을 갖추었는 지로 분류하였다. 
황병선 외(2017)은 초기 자금이 기업의 위기 극복 능력과 연

관이 있으며 자금이 충분할 경우 투자자에게 매력적인 요소

로 작용한다고 보았다. 
플랫폼 스타트업의 특성상 비 플랫폼 스타트업에 비해 상대

적으로 현재 재무구조가 좋지 않은 경우가 많기에 투자자들

이 플랫폼 스타트업 투자 시 재무구조를 중요하게 여기는지 

알아보기 위하여 이 요인을 선정하였다. 적합한 수익모델은 

플랫폼 비즈니스가 성공적으로 운영되기 위해 필요한 요인이

며 백현조·임춘성(2023)은 플랫폼 비즈니스의 선순환을 위한 

조건을 제시하였다.
새로운 가치를 창출하는 플랫폼을 구축한 플랫폼 스타트업

이 창업한 뒤 플랫폼을 활용하여 사용자에게 가치를 전달하

는 과정에서 플랫폼 스타트업 또한 적절한 수익을 획득해야

만 수익을 바탕으로 플랫폼의 개선을 위한 재투자가 이루어

지며 지속가능하고 경쟁력을 갖춘 플랫폼 스타트업을 만들 

수 있다고 보았다. 제품·서비스 특성은 자사의 제품 또는 서

비스가 지닌 타 기업과 차별화될 수 있는 경쟁력이나 혁신성

을 갖춘 정도와 독점적 지위를 확보와 기술의 완성도 등과 

관련된 특허 등의 지재권 확보 여부 등으로 구분하였다. 
허주연·정승화(2021)는 액셀러레이터의 투자결정요인에 대한 

조사를 통해 평균 투자금액 1억원 이상의 중대규모 투자를 

진행하는 액셀러레이터의 경우 소규모 투자그룹에 비해 특허 

등의 지재권 확보를 통한 시장 내 독점적 권한 확보를 중요

한 투자결정요인으로 본다는 것을 확인했다. 
주진영 외(2022)는 ICT 분야와 제조업 분야에 대한 투자자

의 투자결정요인에 대한 중요도를 분석하고 비교하는 연구를 

진행하였다. 
그 결과 투자자는 제조업보다 기술기반의 ICT 분야에 대한 

투자 결정 시 제품·서비스의 혁신성을 더욱 중요하게 고려한

다는 것을 확인하였다.

3.3. 연구대상 및 절차

본 연구는 플랫폼 비즈니스 기업에 대한 투자자의 투자결정

요인에 대해 조사하기 위해 전문엔젤투자자, 액셀러레이터, 
벤처캐피탈리스트 등 현업에 종사하고 있는 투자자를 조사대

상으로 설정하였으며, 조사기간은 2023년 10월 13일부터 10월 

19일까지로 총 7일간 진행하였다. 조사 방법은 비대면 온라인 

설문을 실시하였으며 플랫폼 비즈니스 기업에 대한 투자결정

요인을 각각 1:1 쌍대 비교할 수 있도록 구성된 설문지를 활

용하였다. 총 42명의 투자자에게 1차 응답을 받은 후 응답 결

과에 대한 신뢰도 검증을 위하여 일관성 검사를 실시하여 검

사결과 일관성 비율이 0.2를 초과하는 경우 응답 결과의 신뢰

도가 낮다고 판단할 수 있으므로 이들을 대상으로 재설문을 

요청하였으며 최종적으로 일관성 비율 0.2를 초과한 응답은 

신뢰성이 낮다고 판단하여 통계에서 제외하였다.
설문 응답자 수가 일반적인 사회과학 연구와 비교하여 적은 

것에 대하여 통계의 신뢰성에 대한 의문을 제기할 수 있으나 

AHP 분석기법의 신뢰성에 관련해서는 표본의 크기보다 일관

성 비율 등으로 나타나는 응답의 성실 응답 정도, 설문 목적

에 부합하는 전문가 선발, 응답자의 전문성이 더욱 중요한 영

향을 미친다(김성철·어하준, 1994).
따라서 본 설문에서는 전문엔젤 투자자. 액셀러레이터, 벤처

캐피탈리스트 등 설문 목적에 부합하는 투자자를 조사대상으

로 설정하였으며 전문성을 검토하기 위해 투자경력을 추가로 

조사하였다. 
벤처투자 촉진에 관한 법률 시행령의 제23조 제7항에 따르

면 창업투자회사 등록 시 전문인력을 확보하게 되어있으며, 
이때 전문인력의 기준은 중소벤처기업부 장관이 인정하는 기

관에서 투자 업무 경력 3년 이상으로 규정하고 있다. 
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이를 바탕으로 본 설문에서도 투자경력 3년 미만의 투자자

의 경우 전문성이 낮다고 판단하여 제외하였으며, 일관성 비

율이 0.2 미만인 신뢰성 높은 응답만을 채택한 결과 최종적으

로 전문성과 신뢰성이 높다고 판단되는 27명의 응답 결과를 

연구에 활용하였다.

3.4. 분석도구

본 설문의 분석 도구는 의사결정에 있어 고려해야 할 요인

들이 복수로 존재할 경우 효과적인 분석이 가능한 다 기준 

의사결정 방법론인 AHP(Analytic Hierarchy Process) 분석기법

을 활용하였다. 
AHP 분석을 위해서는 의사결정 목표에 맞춰 비교할 요인을 

선정하고 계층화하여 계층구조를 설계한 뒤 요인별 상대적 

중요도 비교를 위한 설문을 실시하고 설문결과에 대한 일관

성 검정을 통해 신뢰할 수 있는 응답 결과를 활용하여 전체 

요인의 중요도를 도출하는 과정을 거친다. 
요인별 상대적 중요도를 조사하는 설문을 구성할 경우 9점 

척도를 활용하여 각각의 요인을 1:1 쌍대 비교하도록 설계해

야하며 9점 척도의 기준은 <표 7>과 같다.

<표 7> 상대적 중요도 측정을 위한 척도 기준

중요도 정의 설명

1
Equal importance
(동등하게 중요)

목표에 있어 두가지 요소가 
동등하게 기여함

2
Weak

(약간 중요)
-

3
Moderate importance

(적당히 중요)

경험과 판단에 근거하여 
한가지 요소를 다른 것과 
비교하여 약간 더 선호

4
Moderate plus

(보통보다는 좀 더 중요)
-

5
Strong importance

(매우 중요)
한가지 요소를 다른 것과 
비교하여 강력하게 선호

6
Strong plus

(매우 중요보다 좀 더 중요)
-

7
Very strong or

demonstrated importance
(매우 강력하거나 입증된 중요)

매우 강력하게 선호하거나
그 요소의 지배력이 입증됨

8
Very, very strong

(매우 대단히 강력한 중요)
-

9
Extreme importance

(극도로 중요)

한가지 요소가 다른 것과 
비교하여 중요하다고 
확언할 수 있는 수준

역수값
A와 B를 비교했을 때 A가 더 중요하다면 위의 기준에 따라 
중요도를 부여하고  B가 더 중요할 경우 역수값을 취한다.

출처: Thomas & Lui, 2012

결과의 신뢰성 확보를 위해서 각 응답에 대한 논리적 일관

성을 검증하는 과정을 거쳐야하는데 논리적 일관성이란 특정 

기준이 있을 시 관계의 강약을 기준에 따라 일관성 있게 구

성하는 것으로 예를 들어 A보다 B가 2배 중요하고 B보다 C
가 3배 중요하다고 앞서 응답했다면 이후 응답에서 A보다 C
가 6배 중요하다고 응답해야함을 의미한다(충남연구원, 2002).
이러한 논리적 일관성의 검증은 일관성 비율(Consistency 

Rate: CR)을 통해 이루어지며 일관성 비율은 일관성 지수

(Consistency Index: CI)를 각 행렬의 크기로 인해 결정되는 무

작위 지수(Random Index)로 나눈 값을 의미하며 CR 값이 0.1 
이내이면 합리적인 일관성을 갖는 것으로 판단하고 0.2 이내

일 경우 용납할 수 있는 수준의 일관성을 갖춘 것으로 판단

한다(최재원 외, 2011).

Ⅳ. 연구 결과

4.1. 표본의 통계적 특성

<표 8> 응답자의 통계적 특성 분석표

구분 빈도 비율

성별
남자 21 78%

여자 6 22%

연령

30대 4 15%

40대 11 41%

50대 12 44%

학력
4년제 대학 졸업 3 11%

대학원 이상 24 89%

주요 투자 분야

ICT 13 48%

바이오 4 15%

콘텐츠 7 26%

컨슈머테크 3 11%

투자자 유형

엔젤 2 7%

AC 13 48%

VC 10 37%

공공기관 2 7%

투자 경력

3~7년 4 15%

7~10년 7 26%

10년 이상 16 59%

플랫폼 투자 경험
있다 18 67%

없다 9 33%

응답자의 성별은 총 27명 중 남성이 78%(21명)으로 여성에 비해 

매우 높은 수치를 나타내었다. 연령대는 30대가 15%(4명), 40대가 

41%(11명), 50대가 44%(12명)으로 40-50대가 총 85%(23명)을 차지

했다. 응답자의 평균 연령대가 40대 이상으로 높은 이유는 응답자

의 전문성을 확보하기 위해 경력 3년 이상의 투자자만을 선발한 

영향으로 보인다.
학력의 경우 4년제 대학 졸업이 11%(3명)이었으며, 석사와 박사

를 포함한 대학원 이상이 89%(24명)으로 매우 높은 수치를 보였다.
투자자의 주요 투자 분야에 대해서는 2022년 투자 트렌드에 

따라서 가장 큰 규모의 투자금액을 유치한 바이오 분야와 두 

번째로 높은 투자 비중을 차지하고 있는 콘텐츠 분야를 선정
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하였으며, 플랫폼 비즈니스와 연관성이 높다고 판단되는 ICT 
분야와 컨슈머테크 분야를 추가하고 이외 분야는 기타로 구

분하여 응답을 받았다. 그 결과 ICT 분야가 48%(13명)으로 제

일 높았으며 콘텐츠 분야가 26%(7명), 바이오 분야가 15%(4
명), 컨슈머테크 분야가 11%(3명)으로 나타났다.
투자자 유형은 액셀러레이터(창업기획자)가 48%(13명)으로 

제일 큰 비중을 차지했으며 벤처캐피탈이 37%(10명), 엔젤투

자자가 7%(2명), 공공기관 직접투자(기술보증기금, 신용보증기

금 등)이 7%(2명)로 집계되었다.
투자 경력은 3~7년이 15%(4명), 7~10년이 26%(7명), 10년 이

상의 경력이 59%(16명)으로 나타났다.
플랫폼 스타트업에 대한 투자 경험 유무를 조사한 결과 투

자한 경험이 있는 투자자가 67%(18명), 경험이 없는 투자자는 

33%(9명)으로 나타났다. 플랫폼 스타트업에 투자한 경험이 있

는 투자자에게 평균 투자금액을 추가로 설문한 결과 총 7명
이 답했으며 1~3억이 3명, 5억 내외가 3명, 10억 내외가 1명
으로 조사되었다. 
응답자의 종합적인 특성은 성별의 경우 남성이 많고 연령대

는 40-50대이며 대다수가 대학원 이상의 학력을 보유하였으며 

주요 투자 분야는 ICT이고 액셀러레이터와 벤처캐피탈 소속

의 투자경력 10년 이상의 투자자인 경우가 가장 많았고, 과반

수의 투자자가 플랫폼 스타트업에 대한 투자 경험이 있었다.

4.2. 전체 응답자의 AHP 분석결과

일관성 비율(CR)이 0.2 이하인 응답자의 AHP 분석을 통해 

요인별 중요도를 계산한 결과는 <표 9>와 같다. 

<표 9> 전체 응답자의 AHP 분석 결과

주요 요인 세부 요인 종합
중요도

종합
순위구분 중요도 순위 구분 중요도 순위

플랫폼
특성

0.334 1

플랫폼 규모 0.329 2 0.11 2

핵심 참여집단
확보 여부

0.181 3 0.06 7

가치 고착 용이성 0.315 1 0.105 4

확보한 데이터 가치 0.175 4 0.058 8

시장
특성

0.284 2

시장 규모 0.315 2 0.089 5

경쟁 강도 0.299 3 0.085 6

시장 성장성 0.386 1 0.11 3

창업자
·팀 특성

0.125 4

산업 전문성 0.461 1 0.058 9

기업가적 성향 0.264 3 0.033 13

팀 역량 0.275 2 0.034 12

재무적
특성

0.062 5
재무구조 0.258 2 0.016 14

수익모델 0.742 1 0.046 10

제품·서비
스 특성

0.195 3
차별성·혁신성 0.764 1 0.149 1

지재권 확보 여부 0.236 2 0.046 11

AHP 분석결과 주요 요인 중 가장 높은 중요도를 보인 것은 

플랫폼 특성이었으며 이어서 시장, 제품·서비스, 창업자·팀, 

재무 순으로 중요도가 나타났다.
본 연구에서는 창업자·팀 특성의 중요도가 낮게 측정되었는

데 이는 창업자·팀 특성의 중요도가 매우 높게 나타났던 투자

결정요인에 관한 대다수의 선행연구와는 상반된 결과이다. 
이를 통해 플랫폼 스타트업에 대한 투자결정에 있어 투자자

가 고려하는 요인이 일반적인 스타트업에 대한 투자결정요인

과 차별화됨을 알 수 있다.
재무적 특성의 중요도 순위가 낮은 것으로 보아 플랫폼이 

충분한 이용자 수를 확보하기 전까지 수익창출이 어렵기에 

재무적 특성으로는 플랫폼 스타트업을 판단하기 어렵다는 것

을 투자자들 또한 공감하고 있다고 보인다. 
특히 현재의 현금흐름이나 매출 등의 재무구조는 전체 세부 

요인 중 가장 낮은 순위를 기록했으며, 재무적 특성의 세부 

요인인 재무구조와 수익모델의 중요도를 비교해 보면 미래의 

수익을 기대할 수 있는 수익모델의 실현 가능성과 적합성을 

투자자들이 더욱 중요하게 여기고 있음을 알 수 있다.
이와 유사하게 세부 요인 간의 중요도 차이가 크게 난 특성

으로는 제품·서비스 특성이 있다. 제품·서비스의 차별성·혁신

성이 0.764의 중요도를 보였으며 특허 등의 지재권 확보 여부

는 상대적으로 매우 낮은 0.236의 중요도를 보였다. 
창업자·팀 특성은 주요 요인 중 4위의 중요도를 나타내었으

며 세부 요인인 산업 전문성, 기업가적 성향, 팀 역량 또한 

각각 9, 13, 12위의 낮은 중요도 순위를 보였다.
시장 특성은 주요 요인 중 2위의 중요도를 나타내었으며 세

부 요인인 시장 규모, 경쟁 강도, 시장 성장성의 중요도가 각

각 0.315, 0.299, 0.386으로 비슷한 수준의 중요도를 보였다.
이를 통해 투자자가 투자를 고려할 때 시장에 대해서는 현

재 시장의 규모 및 경쟁도, 미래의 성장성까지 종합적으로 고

려하고 있음을 알 수 있으며 그중에서도 미래의 성장성을 더

욱 중요하게 생각함을 알 수 있다.
플랫폼 특성은 전체 주요 요인 중 가장 높은 중요도 순위를 

나타내었다. 따라서 투자자가 플랫폼 스타트업에 대한 투자 

결정 시 플랫폼 특성을 가장 중요하게 고려함을 알 수 있다.
따라서 플랫폼에 대한 가치평가 시 플랫폼 특성으로 꼽은 

플랫폼 규모, 핵심 참여집단 확보 여부, 가치 고착 용이성, 확
보한 데이터 가치 등을 중요하게 고려해야함을 알수 있다.
플랫폼 특성 중에서도 현재 플랫폼의 규모가 가장 높은 중

요도를 나타내었으며 사용자를 플랫폼에 묶어둘 수 있는 가

치 고착 용이성이 두 번째로 높은 중요도를 보였다. 

4.3. 플랫폼 투자경험 유무에 따른 비교

플랫폼에 대한 투자경험 유무에 따른 투자결정요인의 중요

도 차이가 있는지 알아보기 위해 투자경험 유무로 그룹을 나

누어 중요도를 비교한 결과는 <표 10>과 같다.
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<표 10> 플랫폼 투자경험 유무에 따른 중요도 비교

주요 
요인

세부 요인

투자 경험 유 투자 경험 무

주요 요인 
순위

세부 요인 
순위

주요 요인 
순위

세부 요인 
순위

플랫폼
특성

플랫폼 규모

1

2

2

5

핵심 참여집단
확보 여부

8 7

가치 고착 용이성 4 3

확보한 데이터 가치 6 14

시장
특성

시장 규모 

2

7

1

1

경쟁 강도 5 4

시장 성장성 3 6

창업자
·팀 특성

산업 전문성 

4

9

3

9

기업가적 성향 13 8

팀 역량 12 10

재무적
특성

재무구조 
5

14
5

13

수익모델 11 11

제품·서
비스 
특성

차별성·혁신성 
3

1
4

2

지재권 확보 여부 10 12

비교결과 가장 큰 차이가 나타난 요인은 플랫폼 스타트업이 

확보한 데이터 가치 요인이며 플랫폼 투자자가 상대적으로 

높은 중요도를 보였다. 이는 플랫폼 투자에 있어 데이터 가치

에 대한 이해도가 큰 영향을 미치고 있음을 시사한다.
주요 요인의 중요도 순위는 플랫폼 스타트업에 대한 투자 

경험이 있는 투자자와 그렇지 않은 투자자 모두 재무적 특성

이 가장 낮은 우선순위를 보였으며 이외의 모든 주요 요인은 

순위의 변동이 있었다. 두 그룹 모두 플랫폼 특성과 시장 특

성을 중요하게 보았다는 공통점이 있었으나 플랫폼에 투자경

험이 있는 투자자는 플랫폼 특성을, 투자경험이 없는 투자자

의 경우 시장 특성을 더욱 중요하게 보았다.
창업자·팀 특성과 제품·서비스 특성 중 플랫폼에 투자한 경

험이 있는 투자자는 제품·서비스 특성을, 투자 경험이 없다고 

답한 투자자는 창업자·팀 특성을 더 중요하게 여겼다.
시장 특성에서는 플랫폼에 투자한 경험이 없는 투자자가 현

재의 시장 규모를 가장 우선한 것과 달리 플랫폼에 투자한 

경험이 있는 투자자의 경우 상대적으로 시장의 성장성에 더 

높은 우선순위를 주어 전체 세부 요인 중 시장 성장성이 3위
의 중요도를 나타내었으며 플랫폼 투자 경험이 없는 투자자

는 상대적으로 낮은 6위로 나타났다.
창업자·팀 특성 중 창업자의 기업가적 성향에 대한 중요도

도 5단계 이상의 순위 차이를 보이며 플랫폼 투자자가 그렇

지 않은 투자자와 비교하여 투자 결정에 있어 상대적으로 기

업가적 성향을 중요하게 고려하지 않음을 알 수 있었다.

4.4. 투자자 유형에 따른 비교

투자자 유형에 따른 투자결정요인의 중요도 차이를 알아보

기 위해 응답자 중 가장 큰 비중을 차지하고 있는 액셀러레

이터(AC)와 벤처캐피탈(VC) 소속의 투자자의 응답을 따로 분

류하여 AHP 분석을 실시하였으며 그 결과는 <표 11>과 같다.
AC와 VC의 주요 요인의 중요도 순위는 동일하였으며 세부 

요인의 순위 또한 대부분 2단계 이내의 순위 차이를 보이며 

유사한 결과가 나타났다. 그러나 확보한 데이터 가치, 산업 

내 경쟁 강도, 창업자의 산업 전문성의 요인은 3단계 이상의 

큰 순위 차이를 보였다. 
VC가 AC에 비해 확보한 데이터 가치와 산업 내 경쟁 강도

를 더욱 중요하게 여기며 창업자의 산업 전문성은 상대적으

로 덜 중요하게 여기고 있음을 알 수 있었으며 이러한 경향

성은 플랫폼 스타트업에 대한 투자 경험이 있는 투자자와 유

사한 것을 확인할 수 있었다.
이와 같은 경향성이 플랫폼 투자 경험으로 인해 발생한 것인

지 확인하기 위해서 AC 투자자와 VC 투자자의 플랫폼 스타

트업에 대한 투자 경험 비율을 확인한 결과 AC 투자자는 총 

13명 중 9명이 투자 경험이 있었고, VC 투자자는 총 10명 중 

7명이 투자 경험이 있어 두 그룹의 투자 경험이 있는 투자자

의 비율은 각각 69.2%, 70%로 거의 동일한 수치로 나타났다.
따라서 VC 투자자가 AC 투자자에 비해 상대적으로 플랫폼 

스타트업에 투자한 투자자와 비슷한 경향을 보이는 이유는 

플랫폼에 대한 투자경험 유무에 따른 차이보다는 투자자 유

형에 의한 차이로 보인다.

<표 11> AC, VC의 투자결정요인 중요도 비교

주요 
요인

세부 요인

AC VC

주요 요인 
순위

세부 요인 
순위

주요 요인 
순위

세부 요인 
순위

플랫폼
특성

플랫폼 규모

1

2

1

3

핵심 참여집단
확보 여부

9 8

가치 고착 용이성 4 5

확보한 데이터 가치 10 7

시장
특성

시장 규모 

2

6

2

6

경쟁 강도 7 2

시장 성장성 3 4

창업자
·팀 특성

산업 전문성 

4

5

4

11

기업가적 성향 13 13

팀 역량 12 12

재무적
특성

재무구조 
5

14
5

14

수익모델 11 9

제품·서비
스 특성

차별성·혁신성 
3

1
3

1

지재권 확보 여부 8 10

4.5. 선행연구와의 비교

플랫폼 스타트업과 비 플랫폼 스타트업을 모두 포함한 일반적

인 스타트업에 대한 투자자의 투자결정요인에 관한 선행연구 중 

AHP 분석기법을 활용하여 투자자의 투자결정요인에 대한 중요

도를 분석한 연구의 결과를 본 연구의 결과와 비교해보았다.
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<표 12> AC의 투자결정요인에 관한 선행연구와의 비교

주요 
요인

세부 요인

본 연구 
(AC응답)

허주연(2020)

주요 
요인 
순위

세부 
요인 
순위

주요 
요인 
순위

세부 요인
세부 
요인 
순위

시장
특성

시장 규모 

2

6

1

시장 규모의 
적정성

21
(11.3)

경쟁 강도 7
경쟁 강도 및 
진입장벽 

12
(6.5)

시장 성장성 3
성장 및 

확장가능성
6

(3.2)

창업자
·팀 
특성

산업 전문성 

4

5

2

산업 경험 및 
전문성

14
(7.5)

기업가적 성향 13
유연한 사고와 

실행력
5

(2.7)

팀 역량 12
팀의 전문성 
및 역량

4
(2.2)

재무적
특성

재무구조 

5
14

5
- -

수익모델 11 적합한 수익모델
15

(8.1)

제품·
서비스 
특성

차별성·혁신성 

3
1

4

차별성 및 
경쟁력

6
(3.2)

지재권 확보 여부 8
혁신성 및 특허 
등 독점적 권한

11
(5.9)

허주연(2020)의 연구는 AC의 투자결정요인으로 총 26개의 

요인을 분석하였기에 본 연구와 일부 요인의 차이가 있으나 

최대한 유사한 요인끼리 묶어서 중요도를 비교했으며, 순위를 

통한 중요도 비교가 편리하도록 본 연구와 동일한 14개의 세

부 요인일 경우로 환산한 순위를 괄호 안에 표기하여 <표 

12>와 같이 비교하였다. 또한 AC의 투자결정요인에 대한 선

행연구와 보다 정확한 비교를 위해 본 연구의 응답자 중 AC
의 응답만을 추출하여 비교하였다.
가장 큰 차이가 나타난 요인은 창업자·팀 특성으로 본 연구

에서는 5가지의 주요 요인 중 4위로 낮은 중요도를 보인 반

면 비교 연구에서는 6개의 주요 요인 중 2위로 높은 중요도

를 보였다.
이는 기업가적 성향과 팀 역량에 대한 중요도 차이가 있었

기 때문인데 플랫폼 스타트업에 대한 투자 고려 시 14개의 

세부 요인 중 각각 13위와 12위로 매우 낮은 중요도를 보였

던 두 요인이 일반적인 스타트업을 대상으로 할 경우 환산한 

순위 기준으로 약 2~3위의 높은 중요도를 나타냈다.
이는 액셀러레이터의 경우 Seed 또는 Pre-Series A의 초기 

단계의 투자 라운드에서 활동하기에 투자대상인 기업의 비즈

니스 완성도가 이후 투자 라운드의 기업에 비해 상대적으로 

낮은 경우가 많아 창업자 특성에 대한 중요도가 높아진 것으

로 판단된다.
이외에도 세부 요인 중 큰 중요도 차이를 보인 요인으로는 

현재의 시장 규모와 특허 등의 지재권 확보 여부가 있다. 상

대적으로 플랫폼 스타트업에 투자할 경우 시장 규모의 중요

도가 높아지고 일반적인 기업에 투자할 경우 지재권 확보 여

부의 중요도가 높아짐을 확인할 수 있었다.

<표 13> VC의 투자결정요인에 관한 선행연구와의 비교

주요 
요인

세부 요인

본 연구
(VC응답)

이동희·김현수(2011)

주요 
요인 
순위

세부 
요인 
순위

주요 
요인 
순위

세부 요인
세부 
요인 
순위

시장
특성

시장 규모 

2

6

1

시장 규모
5

(2.6)

경쟁 강도 2 경쟁사 진입 여부
15

(7.8)

시장 성장성 4 성장 잠재력
11

(5.7)

창업자
·팀 특성

산업 전문성 

4

11

3

기술과 경험
2
(1)

기업가적 성향 13 동기유발 능력
17

(8.8)

팀 역량 12 - -

재무적
특성

재무구조 

5
14

2
재무구조

12
(6.2)

수익모델 9 수익성
1

(0.5)

제품·
서비스 
특성

차별성·혁신성 

3
1

4
창의성

13
(6.7)

지재권 확보 여부 10 특허 가능성
25

(13)

이어서 국내 VC 투자자들의 투자결정요인에 관한 이동희· 
김현수(2011)의 연구결과와 본 연구의 VC의 투자결정요인에 

대한 연구결과를 비교한 결과는 <표 13>과 같다.
해당 연구는 투자결정요인에 대한 일반적인 선행연구와 달

리 창업자·팀 특성의 중요도가 낮게 조사되었다.
이동희·김현수(2011)는 투자규모에 따라 투자결정요인의 중

요도가 달라지며 투자금액이 5억 원 이하일 경우 창업자·팀 

특성을, 8~10억 원 규모에서는 시장 규모를, 10억 원 이상의 

규모에서는 수익성에 가장 높은 중요도를 보인다고 한다.
따라서 VC의 경우 주로 5억 원 이상 규모의 투자를 하기에 

창업자·팀 특성의 중요도가 낮게 조사된 것이다.
본 연구의 조사대상의 평균적인 투자금액은 5억 원 내외로 

조사되어 투자규모로 따진다면 창업자·팀 특성의 중요도가 높

게 나와야하나 플랫폼 스타트업에 대한 투자라는 특성상 창

업자·팀 특성에 대한 중요도가 낮게 나온 것으로 보인다.
시장 특성의 세부 요인 간의 우선순위를 비교해 보면 플랫

폼 스타트업에 대한 투자결정요인과 VC 투자자의 투자결정

요인 모두 시장 내 경쟁 강도보다는 현재 시장의 규모와 성

장성이 더 높은 중요도 순위를 보였다.
이어서 <표 14>와 같이 TIPS(Tech Incubator Program for 

Startup) 투자심사역의 투자결정요인에 대해 연구한 고병기 외

(2022)의 연구 결과와 비교해보면 역시 가장 큰 차이를 보인 

요인은 창업자·팀 특성이었다. 
본 연구에서는 다른 요인에 비해 상대적으로 낮은 순위를 

나타내었던 창업자·팀 특성이 TIPS 투자심사역을 대상으로 

하는 연구에서는 가장 높은 중요도 순위를 보였다.
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<표 14> TIPS 투자결정요인에 관한 선행연구와의 비교

주요 
요인

세부 요인

본 연구 고병기 외(2022)

주요
요인 
순위

세부 
요인 
순위

주요
요인 
순위

세부 요인
세부요
인 순위

시장
특성

시장 규모 

2

5

2

현 시장규모 
적정성

4
(2.8)

경쟁 강도 6
시장 경쟁 강도 
및 진입장벽

11
(7.7)

시장 성장성 3
시장성장 및 
확장가능성

2
(1.4)

창업자
·팀 특성

산업 전문성 

4

9

1

창업가(팀)의
관련 사업 경험

6
(4.2)

기업가적 성향 13
유연한 사고와 

실행력
14

(9.8)

팀 역량 12
팀원들의 전문성 

및 역량
3

(2.1)

재무적
특성

재무구조 

5
14

4
적정한 비용계획

19
(13.3)

수익모델 10
높은 잠재적 

수익성
18

(12.6)

제품·
서비스 
특성

차별성·혁신성 

3
1

3

기술의 차별성·
혁신성

12
(8.4)

지재권 확보 여부 11
제품 구현 
가능성·계획

20
(14)

이는 초기 기술 창업을 지원하려는 TIPS 프로그램의 특성상 

대상 기업이 예비창업자이거나 창업 7년 이내의 스타트업이

기 때문에 다른 요인들과 비교하여 상대적으로 창업자 특성

이 높은 우선순위를 지니게 된 것으로 판단된다.
또한 제품·서비스의 차별성·혁신성 요인의 중요도 순위에 큰 

변동이 있었는데 플랫폼 스타트업에 대한 투자자의 투자 결

정에 있어서는 제품·서비스의 차별성이 가장 높은 중요도 순

위를 기록한 반면에 TIPS 참여 기업에 대한 투자 결정에 있

어서는 중간 정도의 중요도 순위를 기록하였다.
앞서 투자자 유형 및 투자대상 기업의 성장단계와 관련하여 

특징적인 요소가 있는 선행연구와 비교해보았다면 이어서는 

플랫폼과 관련성 높은 ICT 분야의 투자자들의 투자결정요인

과 본 연구의 결과를 비교해보고자 한다.
주진영 외(2022)는 ICT 분야와 제조업 분야의 기업에 대한 

액셀러레이터 투자자의 투자결정요인을 연구하였으며 그 결

과를 본 연구의 결과와 비교한 내용은 <표 15>와 같다.
이번 비교에서도 가장 큰 차이를 보이는 요인은 창업가·팀 

특성으로 투자 결정에 있어 창업가·팀 특성의 중요도가 낮게 

조사된 본 논문과 달리 비교 연구에서는 두 분야 모두 가장 

높은 중요도 순위가 나타났다.
세부 요인의 순위에서는 시장의 성장성에 대해서는 플랫폼, 

ICT, 제조업 모두 투자자들이 높은 중요도를 두고 있다는 공

통점이 있었으며 차이점으로는 제품·서비스의 차별성과 혁신

성은 플랫폼과 ICT 분야에 투자할 경우 높은 중요도를 보이

는 요인이지만 제조업에 투자할 경우 상대적으로 중요도가 

낮아졌다.
본 연구의 플랫폼 스타트업에 대한 투자결정요인의 중요도 

순위와 ICT 분야에 대한 투자결정요인의 환산한 중요도 순위

를 비교해 보면 3단계 이상의 큰 순위 변동을 보인 항목이 6

가지의 비교 요인 중 4가지로 과반수 이상이였으며 이를 통

해 플랫폼 분야에 대한 투자결정요인이 ICT 분야와도 구분되

는 고유한 특성이 있음을 확인할 수 있었다.

<표 15> ICT, 제조업 분야 선행연구와의 비교

주요 
요인

세부 요인

본 연구 주진영 외(2022)

주요
요인 
순위

세부
요인 
순위

ICT 분야 제조업 분야

주요
요인 
순위

세부
요인 
순위

주요
요인 
순위

세부
요인 
순위

시장
특성

시장 규모 

2

5

2

-

3

-

경쟁 강도 6 - -

시장 성장성 3
1

(0.8)
2

(1.6)

창업자·
팀
특성

산업 전문성 

4

9

1

8
(6.2)

1

1
(0.8)

기업가적 성향 13
2

(1.6)
13

(10.1)

팀 역량 12
6

(4.7)
3

(2.3)

재무적
특성

재무구조 

5
14

4
-

5
-

수익모델 10
9
(7)

17
(13.2)

제품·
서비스 
특성

차별성
·혁신성 3

1
3

5
(3.9) 2

9
(7)

지재권 확보 여부 11 - -

Ⅴ. 결론

5.1. 연구 결과와 시사점

AHP 분석결과 플랫폼 스타트업에 대한 투자자의 투자결정

요인 중 가장 중요한 주요 요인은 플랫폼 특성으로 나타났다. 
이는 본 연구에서 선정한 플랫폼 특성인 플랫폼 규모, 가치 

고착 용이성, 핵심 참여집단 확보, 확보한 데이터 가치 등의 

요인이 플랫폼 스타트업의 가치를 평가하는데 적합한 요인임

을 알 수 있다. 또한 현재 기업의 매출이나 현금흐름 등을 포

함하는 재무구조는 가장 낮은 우선순위를 기록하며 플랫폼 

스타트업에 대한 투자 결정에 큰 영향을 끼치지 않는 것으로 

나타났다. 이는 투자자들 또한 플랫폼 스타트업은 충분한 규

모의 이용자 수를 확보하기 전까지 수익이나 매출 등 재무구

조가 좋지 않을 수 있다는 점을 충분히 이해하고 있는 것으

로 판단된다. 이 밖에도 투자자들은 현재의 재무구조 보다 미

래의 수익을 창출할 수 있는 적합한 수익모델을 갖추었는지

를 더욱 중요한 요인으로 선택했는데 이처럼 현재의 가치보

다 미래의 가치를 중요하게 여기는 경향은 시장 특성에 대한 

응답에서도 나타나며 현재의 시장 규모 보다 미래의 시장 성

장성이 중요하다는 응답이 많았다. 이러한 응답 결과로 보아 

투자자들 또한 플랫폼 스타트업에 투자할 경우 미래의 가치

와 성장성을 중점으로 보고 있음을 알 수 있다. 따라서 투자

대상인 플랫폼 스타트업이 충분히 성장할 수 있을 때까지 긴 

호흡의 투자 기간을 설정하고 투자를 결정할 것으로 판단되
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므로 플랫폼 스타트업 또한 투자유치를 위해서는 이러한 투

자자의 시각을 이해하고 당장의 수익창출보다는 체계적인 성

장 계획을 갖추어야 할 것이다.
플랫폼에 대한 투자 경험 유무에 따른 투자자의 투자결정요

인의 중요도 차이를 비교한 결과 가장 큰 중요도 차이를 보

인 요인은 플랫폼 특성 중 확보한 데이터 가치였다. 
플랫폼 스타트업에 투자하지 않은 투자자에 비해 플랫폼 투

자 경험이 있는 투자자가 확보한 데이터 가치를 매우 중요하

게 판단하는 경향이 있었다. 이는 데이터의 가치에 대한 이해

도가 투자자의 플랫폼 스타트업에 대한 투자의사 결정에 있

어 주요한 영향을 주고 있음을 시사한다. 
데이터 가치는 정확한 데이터에서 발생하며 수집한 데이터

를 체계적으로 분류하고 정제하는 과정에서 큰 가치의 변동

을 보이기 때문에 플랫폼 스타트업이 투자유치 가능성을 높

이기 위해서는 확보한 데이터의 가치를 증대시킬 수 있는 방

안을 마련하고 데이터를 활용하여 자사의 비즈니스에 새로운 

가치를 부여할 수 있는지 검토해 보아야 할 필요성이 있다.
선행연구와의 비교를 통해 확인한 차이점은 일반적인 스타

트업에 대한 투자결정 시 창업자 특성의 중요도가 매우 높았

으나 플랫폼 스타트업에 대한 투자결정에 있어서는 매우 낮

은 중요도를 보였다는 점이다.
유사한 산업분야인 ICT 분야에 대한 투자자의 투자결정요인

을 분석한 선행연구에서도 창업자 특성은 높은 중요도를 보

였으며, 본 연구와 같이 창업자 특성의 중요도가 상대적으로 

낮게 분석된 선행연구는 10억 원 이상의 투자를 진행하는 

VC 투자자를 대상으로 하는 연구였다.
그러나 본 연구의 대상 중 플랫폼 스타트업에 투자한 경험이 

있는 투자자의 평균 투자금액은 약 5억 원으로 플랫폼 스타트

업에 대한 투자자의 투자결정요인의 중요도 차이를 보이는 이

유는 단순히 투자금액의 차이가 아닌 ICT 분야와도 구분되는 

플랫폼의 고유한 특성으로 인해 발생한 것으로 판단된다.
이러한 분석결과를 통해 플랫폼 스타트업에 대한 투자자들

의 투자결정요인은 일반적인 기업과 분명한 차이가 있음을 

알 수 있었으며 이는 현재 일반적으로 사용되고 있는 투자결

정요인이나 기업의 가치평가에 관한 기준이 플랫폼 스타트업

을 평가하는데 있어 적합하지 않다는 것을 의미한다.
이와 같이 본 연구가 기존의 선행연구와 다른 결과를 얻은 

이유는 기존의 투자결정요인에 대한 연구가 플랫폼 스타트업

에 초점을 둔 것이 아닌 전체 스타트업을 대상으로 설정하였

기 때문이다.
산업 분야별 또는 비즈니스 유형에 따라 다양한 특징을 가

진 모든 스타트업을 일관된 기준으로 평가하려다 보면 각 유

형의 스타트업의 고유한 특징에 맞는 뾰족한 기준을 세울 수 

없고 전반적으로 통용되는 뭉툭한 기준을 정하게 되며 설문

에 응답하는 투자자들 또한 모든 스타트업에 공통으로 영향

을 미치는 창업자·팀 특성을 가장 우선으로 두고 있다고 응답

할 수 밖에 없었을 것으로 판단된다.
그러나 본 연구와 같이 플랫폼 스타트업에 대한 투자로 범

위와 유형을 제한하고 대상에 맞는 평가지표를 제시하였을 

경우 투자자들의 응답이 평가대상인 스타트업에 맞춰 변화하

는 것을 볼 수 있다. 이러한 결과는 플랫폼 스타트업에 대한 

질문뿐만 아니라 반도체, 관광, 바이오, IT 등 각각의 세분화

된 분야에 투자할 때 무엇을 중요하게 보는가라고 질문을 바

꿔도 비슷한 양상을 나타낼 것이다.
실제로 투자자가 투자를 고려할 때의 타겟은 두루뭉실한 전

체 스타트업이 아닌 특정 분야의 스타트업인 만큼 각 분야에 

맞는 투자결정요인에 대한 연구가 필요할 것이다.
투자결정요인에 대한 연구가 시작된 이후 벤처투자 규모의 

성장뿐만 아니라 투자유치를 준비하는 스타트업의 수와 유형 

또한 꾸준히 늘어나며 벤처투자시장은 급격한 성장을 이룩하

고 있다.
시장이 성장하며 개별분야 중 대표적인 분야의 경우 투자 

규모가 과거의 전체 투자 규모를 상회하고 있다. 따라서 각 

분야의 스타트업이 올바른 가치평가를 받을 수 있도록 이제

는 모든 스타트업에 대한 투자결정요인이 아닌 각각의 분야

와 유형으로 분류한 스타트업의 특성에 맞춰 특화된 투자결

정요인에 대한 연구가 이루어질 필요성이 있다.
특히 플랫폼은 비즈니스 생태계에 큰 변화를 이끌어내며 높

은 고부가 가치를 창출하고 있으므로 좋은 플랫폼 스타트업

을 발견하여 육성하는 것은 국가경쟁력 강화에 있어 반드시 

필요한 과업이 될 것이다.

5.2. 연구의 한계 및 향후 연구 방향

본 연구의 한계점은 통계 분석에 활용한 투자자의 응답 표

본 수가 적으며 응답자의 대다수가 AC와 VC 투자자이므로 

보편성 확보 및 다양한 투자자 유형에 대한 대표성 확보에 

있어 한계를 지닌다. 따라서 향후 연구에서는 충분한 응답 표

본 수를 확보하고 각각의 투자자 유형에 대해 다수의 표본을 

모집하여 보편성과 대표성을 제고하고 각각의 투자 라운드를 

대표할 수 있는 충분한 전문가 표본을 확보하여 투자 라운드

에 맞춰 투자를 준비하는 스타트업이 보완해야 할 요인을 제

시하고자 한다.
본 연구에서는 기존의 선행연구를 기반으로 투자자의 플랫

폼 스타트업에 대한 투자결정요인을 도출였으나 플랫폼이라

는 분야는 비교적 최근에 급격한 성장을 이루었으므로 기존

의 연구에서 다루지 못한 특성들 또한 있을것으로 예상된다. 
따라서 향후 연구에서는 기존의 선행연구에 대한 분석과 함

께 투자전문가들과의 심층 인터뷰를 통해 플랫폼 스타트업에 

적합한 새로운 투자결정요인을 도출하고 이를 바탕으로 투자

자를 대상으로 각 요인의 중요도를 분석할 수 있는 설문을 

실시함과 동시에 각 요인과 적합한 투자사례에 대해 종단연

구를 수행하여 최종적으로 플랫폼 스타트업에 적합한 투자가

치평가모형을 설계하고자 한다.
추가로 향후 연구에서는 본 연구의 핵심 질문인 플랫폼 스
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타트업에 대한 투자결정에 있어 무엇을 중요하게 보는가를 

보다 세분화하여 신생 플랫폼부터 성장, 성숙 등 각각의 단계

에서 어떠한 요인을 중요하게 보는지로 나누어 질문하고 이

를 분석하여 플랫폼의 성숙도에 따라서 투자결정요인의 중요

도가 변화하는지 알아보고자 한다.
또한 본 연구를 통해 투자자들에게 전체 스타트업에 대한 

투자결정요인이 아닌 유형과 분야를 명확히 구분한 특정 스

타트업에 대한 투자결정요인에 대한 중요도를 조사할 경우 

전체 스타트업을 대상으로 하는 선행연구와는 분명하게 구분

되는 투자결정요인간의 중요도 차이를 확인하였으므로 플랫

폼 분야 이외에도 IT, 관광, 바이오 등 주요 투자 분야에 대

한 투자결정요인을 조사하여 각 분야의 스타트업에 맞는 가

치평가 기준을 세울 수 있는 데이터를 확보하고자 한다.
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Abstract

The value of platform companies is rapidly increasing, exerting significant influence across industries. Identifying and fostering 
promising platform companies is crucial for enhancing national competitiveness. Consequently, tailored evaluation standards are necessary 
for such companies. This study derived investment decision factors specific to platform companies and compared the importance of each 
factor using Analytic Hierarchy Process (AHP) analysis. Key factors included platform characteristics, finance, entrepreneur (team), market, 
and product/service attributes. The findings revealed that platform characteristics were deemed the most crucial factor for investors. 
Specifically, factors such as platform size, ease of value fixation, core participant group, and data value were identified as pertinent for 
evaluating platform companies. Moreover, analysis distinguished between investors with prior platform investment experience and those 
without. Significantly, investors with platform investment experience placed greater emphasis on the value of data secured by platform

Furthermore, it was observed that investors prioritized future value and growth potential over current value when investing in platform. 
Notably, founder/team characteristics, typically highly regarded in previous studies, ranked lower in importance in this study, highlighting 
a shift in focus. The discrepancy between this study's results and prior research on investment decision factors is attributed to the 
specificity of the questions posed. By focusing on investment decision factors for platform startups rather than generic startup inquiries, 
investor responses aligned more closely with platform-focused considerations. Given the burgeoning venture investment landscape, there's a 
growing need for detailed research on startups within specific sectors like IT, travel, and biotech. This approach can replace extensive 
research covering all startup types to identify investment decision factors suited to the characteristics of each individual industry.
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