
Proceedings of Conference on Business Venturing and Entrepreneurship, Spring 2022

April. 16, 2022. pp.197-204

기업의 특성과 스타트업 생태계 특성이 데스밸리 극복에 미치는

영향: 벤처캐피탈과 개방형혁신의 조절효과

박현숙*

경북대학교 대학원 경영학부

나희경**

경북대학교 경제경영연구소

문계완***

경북대학교 경영학부

국 문 요 약

국가차원의 창업장려책으로 인해 제2의 벤처붐이라고 부를 만큼 스타트업 및 벤처 창업이 활성화되면서, 데스밸리를 극복하고 창

업의 성공률을 높이기 위한 노력의 중요성이 대두되고 있다. 기업이 생존율을 높이고 성장으로 나아가기 위해서는 죽음의 계곡에 

직면하는 가장 큰 부분인 자금 조달 및 투자유치에 대한 고민과 대책이 필요하다. 창업의 활성화는 창업초기의 높은 실패율을 낮출 

수 있는지의 여부가 그 성패를 좌우하는 중요한 요인이다. 기업의 생존은 기업의 내적 요인뿐만 아니라 기업의 외적요인인 시장이

나 산업의 상황에 의해서 영향을 받는다.

본 연구에서는 혁신 부서를 보유한 기업의 전략적 지향성과 외부지식활용 능력인 흡수역량이 스타트업의 데스밸리 극복에 미치는 

영향을 살펴보고자 한다. 또한 스타트업 생태계 특징인 개방형혁신과 벤처캐피탈 지원의 조절효과를 분석하고자 한다. 종속변수는 

기업이 손익분기점을 달성 한 후의 매출액, 순이익, 시장점유율, 종업원 수의 증가를 봄으로써 데스밸리 극복의 기준으로 삼고자 한

다. 분석결과 전략적 지향성은 데스밸리 극복에 정(+)의 영향을 주는 것을 밝혀졌다. 흡수역량과 개방형혁신, 벤처캐피탈의 지원의 

조절효과는 표본수가 적고 결측값 있으므로 유의미한 영향을 확인하지 못하였지만 추후 표본수를 늘려 다시 측정한 후 그 결과를 

보고자 한다.
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Ⅰ. 서론

1.1. 연구배경

벤처 및 창업생태계에 대한 우리 사회의 인식 변화는 지

난 30년 간 내·외부적으로 빠르게 성장해왔다. 2020년 전 

세계 주요도시의 창업생태계 현황을 분석하는 스타트업 

지놈(Startup Genome)이 발표한 글로벌 창업생태계 결과에

서 조사대상 270개 도시 중 서울이 처음으로 20위로 순위

권에 진입하기도 하였다. 창업에 대한 사회적 인식이 개선

되고 있고 정부의 적극적인 창업활성화 의지로 인해 스타

트업 생태계 성장에 정부의 기여도 또한 긍정적인 것으로 

평가받고 있지만 그 이면에 존재하는 그림자를 들여다 볼 

필요가 있다. 

많은 스타트업이 실패하는 이유는 무엇인가? 많은 스타

트업의 경우 아이디어와 사업모델을 기반으로 시작하고 

대규모의 자금을 기반으로 하는 경우는 드물고, 벤처캐피

탈(이하 VC)이 자금 조달 담당 역할을 하지만 VC가 추구

하는 목적에 맞게 투자를 받는 스타트업은 소수에 불과하

다. 그것은 초기단계에 있는 스타트업의 경우 VC가 투자

에 대한 의사결정에 대한 객관적이고 실증적으로 검증된 

자료가 없기 때문에 그러하다(고영희·이호성, 2016). 신생
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업창출을 통해 경제에 활력을 불어넣고(권영관, 2011), 결

국 그것은 국가 경제성장과 경쟁력에도 기여한다. 그러므

로 스타트업의 생존에 관한 연구는 실무적으로나 이론적

으로 중요하다고 할 수 있다. 

Hyytinen et al.(2015)는 스타트업의 혁신성이 생존율을 높

이는 가에 관한 연구에서 혁신성만이 생존율을 높이는 이

유는 아니라고 설명하고 있다. 혁신성은 시장지배력을 강

화하고 경쟁력을 증가시키고 흡수역량을 높이는 등의 긍

정적인 역할을 하지만(Zahra & George, 2003), 혁신성을 추

구하는 것은 위험을 추구하므로 더 복잡하고 참신함의 어

려움에 직면할 수 있다. 따라서 스타트업의 생존율을 높이

는 데에는 혁신성과 아이디어 그 이상의 것이 요구되며 

그 요소들이 무엇인지를 밝혀내고자 하는 것은 아주 중요

하다고 할 수 있으며, 본 연구의 초점은 여기에 있다.  

구체적으로, 전략적 지향성과 외부지식활용 능력인 흡수

역량이 스타트업의 데스밸리(Death Valley) 극복에 미치는 

영향을 살펴보고자 한다. 또한 활발하고 효율적인 VC시스

템의 존재는 스타트업 생태계의 주요 성공으로 여겨지므

로(Spender et al., 2017), VC 지원 및 자체 혁신의 한계를 

극복하고자 하는 개방형 혁신(Chesbrough, 2003)에 대한 조

절효과를 살펴보고자 한다.

Ⅱ. 이론적 배경

2.1. 스타트업의 이해

스타트업 용어는 공식적으로 합의된 정의를 가지고 있지

는 않지만 연구자들은 다음의 기준을 사용한다: 1) 창업한

지 10년 이하, 2) 혁신적인 제품, 서비스 또는 비즈니스 모

델을 가지고 있으며, 3) 스케일업(직원 수, 매출, 시장의 

증가를 목적)을 목표로 함. Eric Ries(2011)는 스타트업을 

불확실한 상황 속에서 고객들에게 제공할 새로운 제품과 

서비스를 창조하는 조직이라 정의하고 있으며,

Steve Blank(2012)는 스타트업은 반복적이고 확장적인 비

즈니스 모델을 찾도록 설계된 임시 조직이며, 이 정의에서 

스타트업은 새로운 벤처가 될 수도 있고 기존 기업의 새

로운 분류나 사업단위가 될 수 있다고 말한다. 

Y-Combinator의 창업자인 Paul Graham(2012)은 스타트업은 

매우 빠르게 성장하도록 디자인된 기업으로 지리적 제한 

없는 성장에 집중하는 것으로 스타트업과 다른 비즈니스

들과의 차별성을 설명하고 있다. 중소벤처기업부 보도참고

자료(2017)에서 중소벤처기업부의 약칭은 “중기부”이며 영

문명칭은 “Ministry of SMEs and Startups(약칭 MSS)”으로 

중기부 설립취지와 그 명칭의 의미를 최대한 반영하여 ‘벤

처기업’을 지칭하는 정확한 표현인 “Startups”로 표기하였

다. 실제로 미국, EU, 중국에서는 우리나라와는 다르게 스

타트업에 대한 법적인 정의나 업종에 제한을 두지 않는다. 

업종과 무관하게 기술기반일 경우 역시 스타트업으로 인

정하며 벤처캐피탈로부터 자금을 지원받는 벤처기업이라

는 용어도 스타트업과 동일한 의미로 사용하고 있다. 국내

에서 스타트업은 기술을 기반으로 한 신규 벤처기업이라

고 할 수 있으며, 벤처기업이란 벤처인증을 법적으로 만족

하는 스타트업을 일컫는다. 고영희·이호성(2016)은 스타트

업을 아이디어나 기술을 기반으로 시작한 신규사업이라 

할 수 있다. 스타트업에 대한 여러 정의를 통해 스타트업

은 고비용, 고위험의 특성을 가지고 위험을 두려워하지 않

고 사업기회를 포착하여 혁신적인 사고와 행동을 하는 기

업가정신 혹은 창업가정신(Entrepreneurship)을 가지고 있는 

개념으로 볼 수 있다

2.2. 데스밸리(Death Valley)극복

데스밸리는 기업의 급격한 혁신의 성공과 실패에 영향을 

미치는 중대한 한계점에 다다르는 시기로 기업이 발전이 

멈춰지고 동시에 수익이 감소하는 시기이다(Fujiwara, 

2008). 스타트업은 상품개발, 매출부진, 엔젤 펀드의 투자

금 고갈로 1-3년 차에 1차 데스밸리를 직면하며, 3-7년 차

에 사업화 과정에서 자금조달과 시장진입의 어려움 등으

로 2차 데스밸리를 경험하게 된다

스타트업 기업에게 데스밸리는 기업의 존망을 결정짓는 

고비로 이를 극복하는 것이 가장 중요한 과제이다. 중소벤

처기업부는 창업도약패키지 지원 사업을 통해 창업도약기

(3-7년) 기업이 데스밸리를 극복하고 자생적으로 성장할 

수 있도록 지원하고 있다. 연구자들은 데스밸리 극복에 대

해 여러 대안을 제시하고 있다. 김현·문재승(2021)은 애자

일과 동태적 역량의 관점에서 데스밸리를 극복하는 과정

에 관한 연구를 진행하였으며, 이창영(2016)은 죽음의 계

곡을 극복하는 영향요인으로 네트워크역량, 팀 특성, 지원

시스템 특성, 창업가역량을 제시하였다. 고윤승(2016)은 데

스밸리 극복을 위한 자금조달의 방안으로 크라우드펀딩

(crowdfunding)을 제시하였다. 김선영·이병헌(2021)은 1인 

창조기업의 손익분기점 도달의 영향요인을 분석한 연구에

서 창업 준비기간이 짧을수록, 민간금융으로부터 융자를 

많이 받을수록 손익분기점 도달시기가 짧아짐을 확인하였

다. Maulina et al.(2020)은 인도네시아 SMEs 기업을 대상으

로 한 데스밸리 극복에 관한 연구에서 사업이 1년 동안 
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진행될 때 매출액이 사업의 지속성을 보장하는 중요한 열

쇠가 된다고 하였다. 

손익분기점 분석은 기본적인 판매가격 및 자금 관리 전

략 수립 시 활용될 뿐만 아니라 추가 투자의 필요 여부 

또는 주력상품의 결정 여부 등의 경영 의사결정에 활용되

기도 하므로 스타트업 기업의 경우 초기에 발생하는 경영

의사결정에 이를 활용할 수 있으므로 중요하다(박준호, 

2019). 손익분기점은 총수익과 총비용이 일치하는 지점을 

가리키고, 손익분기점 전후의 핵심 방향이 달라지므로 실

무적으로 중요한 시사점을 제공한다. 손익분기점 도달 전

에 경영자는 투자비 회수와 생존과 관련하여 모든 역량을 

집중하며 그 후에는 자체적인 이익창출을 위해 경영자의 

관심, 활동방향, 사업의 우선순위, 의사결정 기준이 바뀌게 

된다(김선영·이병헌, 2021). 그러므로 손익분기점 파악은 

기업의 전략적 결정과 성장세로 들어갈 수 있는 가능성에 

영향을 준다. 본 연구에서는 데스밸리극복을 <표1>과 같이 

정리하고 이를 토대로 데스밸리의 극복을 시기(손익분기점 

달성 후)와 수익(매출액, 순이익 증가), 시장점유율과 종업

원 수의 변화로 제한하여 측정하고자 한다.

관점 연구자 측정

수익관점

김현·문재승

(2021)

매출액

시장점유율

이창영(2016)

매출액

투자수익률

시장점유율

Maulina(2020) 매출수준

시기관점
김선영·이병헌

(2021)
손익분기점 도달

<표 1> 데스밸리 극복에 관한 관점 정리

2.3. 스타트업 기업의 생존 영향요인

2.3.1. 전략적 지향성

본 연구는 기업의 생존과 경쟁우위를 위해 선택하는 기

업의 활동방향과 원칙을 포괄적으로 의미하는 전략적 지

향성을 중요한 요인으로 고려하고 있다(손권상 외, 2020). 

Narver & Slater(1990)는 시장지향성을 시장선점을 위한 중

요한 전략적 행동으로 보고 세부적으로 고객의 관찰과 소

통에 중점을 두는 고객지향성과 경쟁사에 대한 대응에 중

점을 두는 경쟁자지향성으로 구분하였다. Gatingnon & 

Xuereb(1997)은 신제품의 성패를 결정짓는 요인들로서 기

업의 전략적 지향성을 고객지향성, 경쟁자지향성, 기술지

향성의 세 가지로 인식하였다. 

기업의 혁신행동의 측면에서 고객지향적인 기업은 사용

자의 필요를 인지하고 분석하여 이해하고 대응하고자 하

는 능력과 의지가 있는 것으로 여겨지며, 경쟁자 지향성은 

경쟁자의 대응에 대한 인식과 분석을 의미하며(Narver & 

Slater, 1990), 기업이 품질이나 특수기능적인 면에서 경쟁

적 우위를 인식하는 것을 포함하며 신제품이 시장에 잘 

정착하게끔 한다. 기술지향적인 기업은 상당한 기술적 배

경을 획득하고 그것을 신제품 개발에 이용하는 능력과 의

지가 있는 기업으로 정의되며, 곧 사용자의 새로운 필요를 

충족시킬 신기술의 해결책을 내기 위해 기술적인 지식을 

사용할 수 있다는 것을 의미한다. 

2.3.2. 흡수역량

기업역량에 관한 연구는 자원기반관점을 주축으로 진행

되어 왔으며, 조직의 경쟁우위 확보를 위해 전략적 인적자

원관리와 조직의 역량에 대해 설명하는 이론으로 활용되

어오고 있다. Prahalad & Hamel(1990)은 기업의 핵심역량을 

고객의 가치를 높이거나 신규사업으로 진출할 수 있는 능

력이며, 그것은 다른 기업이 쉽게 모방할 수 없는 경쟁력

이 높은 제품이나 서비스를 만들어 낼 수 있는 원천능력

이라 하였다. 신생기업들은 대기업에 비해 자체적으로 가

진 인적·물적·재무적 자원 뿐만 아니라 경영관리능력이 부

족하여 다른 기업과 차별화되는 자신만의 경쟁우위를 창

출하는데 많은 어려움이 있기 때문에(이장우·장수덕, 

1998), 부족한 자원을 외부에서 습득하려는 노력이 더욱 

필요하다. 스타트업 기업이 생존을 위해서는 개방형혁신을 

추구하는 것이 바람직한데 그 과정에서 기업이 보유한 흡

수역량은 기업의 생존에 유리한 영향을 준다. 한 조직의 

흡수역량은 정보의 획득 또는 흡수 뿐 만 아니라 그것을 

활용하는 조직의 능력을 의미한다(Cohen & Levinthal, 

1990). Zahra & George(2002)는 흡수역량을 동적역량의 중

요한 부분으로 간주하였으며 새로운 지식을 활용하는 역

량을 갖춘 기업들은 더 높은 혁신성과를 내게 됨으로써 

경쟁우위를 확보하는 원천이 된다고 하였다. 그러므로 높

은 흡수역량을 가졌다는 것은 외부로부터 필요한 지식을 

탐색하고 습득하며 변환 및 활용하는 역량이 높은 것을 

의미한다.

Zahra & George(2002)는 흡수역량을 잠재적 흡수역량과 

실현적 흡수역량으로 구분하고, 잠재적 흡수역량은 지식의 

획득과 동화로, 실현적 흡수역량은 지식의 변형과 활용으

로 구분한다. 이 두 가지 요소들은 별개로 작동하기도 하

지만 상호보완적인 역할을 한다. 그들은 조직이 사전에 흡

수한 지식을 활용하는 기업의 능력에 강조점을 두는 실현

적 흡수역량의 연구가 더 조명 받지만, 기업이 지식을 획

득하고 동화하더라도 수익을 위해 지식을 변형 및 활용할 

능력이 없을 수도 있다는 것을 지적하고 있다. 
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2.4. 스타트업 생태계 특징

2.4.1. 개방형혁신

스타트업의 생태계는 스타트업의 성공을 이루어내고 촉

진시키는데 상호작용하는 새로운 기업, 대학, 벤처캐피탈, 

공공 행정 등의 기관들의 집합으로 종종 네트워크와 동일

한 의미로 사용되기도 한다. Spender et al.(2017)는 생태계

를 스타트업이 작동하는 전반적인 환경으로 언급하고 있

다. 

개방형혁신은 기업이 내부적 뿐만 아니라 외부적 아이디

어를 활용할 수 있고 또 활용해야하며, 기술을 상업화하여 

시장에 진출할 때 내부와 외부 경로를 사용할 수 있고 또 

사용해야한다는 것을 가정하는 혁신패러다임이다

(Chesbrough, 2006). 개방형혁신은 기업이 연구, 개발 상업

화에 이르는 일련의 혁신과정을 개방하고 외부자원을 활

용함으로써 혁신의 비용을 줄이고 성공가능성을 제고하여 

부가가치 창출을 극대화하는 기업혁신의 방법론이라 할 

수 있다(김석관, 2008).

개방형혁신의 유형은 기업이 기술혁신 과정에서 외부로

부터 아이디어나 기술을 얻는 내향형(outside-in)과 기업이 

기술을 외부로 내보내서 자사의 기존 비즈니스 모델이 아

닌 다른 경로의 상업화를 모색하는 외향형(inside-out)으로 

구분할 수 있다(Chesbrough, 2003; 김석관, 2008). 내향형혁

신에는 기술구매, 공동연구, 연구계약, 장기지원 협약, 합

작벤처 설립, 벤처투자, 기업인수, 해결책 공모, 사용자혁

신, 집단 지성 활용 등이 있으며 외향형혁신에는 기술판매

와 분사 등이 포함된다. 

2.4.2. 벤처캐피탈(VC)

벤처캐피탈(이하 VC)은 무한책임사원(General Partners)의 

형태로 고성장 기업의 확장의 초기 단계에 투자를 목적으

로 하는 “공식적” 또는 “전문적”인 자본이다. VC는 신생

기술기반 기업에 자금을 대는 중요한 원천이며, ICT와 바

이오테크 그리고 최근에는 클린테크와 같은 산업에 중요

한 역할을 해왔다. VC는 새로운 기술과 아이디어를 가진 

창업기업에 투자하는 고위험(high risk), 고수익(high turn)의 

자금으로 정의내릴 수 있으며(이기환 외, 2000), 일부 스타

트업(확장가능하고 고성장하는 비즈니스 모델을 가진 기술

과학회사)에 적합하다(OECD, 2011). 또한 기술경쟁력은 있

으나 자본과 경영능력이 부족한 설립초기기업에 투자하고 

설립초기부터 자본과 경영관리, 기술지도 등 종합적인 지

원을 제공함으로써 투자기업을 육성한 후 다양한 방법으

로 투자금을 회수하는 투자기관이다. 신생벤처기업의 중요

성과 활성화로 인해 VC의 역할이 부각되고 있는 실정이

며, 신생 중소 및 벤처기업에 대한 VC 지원효과에 관한 

연구도 활발히 진행되고 있다(이기환 외, 2000). VC는 자

금제공 뿐만 아니라 다른 부가지원 역시 하고 있는데 VC

의 본원적이며 1차적인 기능은 자금지원기능이며(임은천·

김도현, 2017; 이기환 외, 2000), 그 외에도 인사, 재무, 회

계 등 창업자가 개인으로 해결하기 힘든 분야에서 성장지

원 등의 경영지원을 받을 있으며 또한 투자자금을 회수하

는 단계에서 기업공개지원의 역할을 하고 있다. 하지만 실

제로 이 세 가지의 기능은 혼재되어 있으므로 명확히 구

분하는 것은 쉽지 않다. 실리콘 밸리의 여러 기업의 사례

를 통해 VC의 투자는 기업의 성장에 증폭적인 역할을 함

을 알 수 있다.

Ⅲ. 가설 개발

3.1. 연구 모형

본 연구의 목적은 스타트업의 데스밸리 극복에 영향을 

주는 기업의 특성으로 전략적 지향성과 흡수역량을, 기업

을 둘러싼 생태계 특성으로 개방형혁신과 벤처캐피탈(VC) 

지원을 설정하였으며 그 관계를 규명하고자 다음과 같은 

연구 모형을 제시한다. 

<그림 1> 연구모형

3.2. 가설설정

3.2.1. 전략적 지향성과 데스밸리의 극복

신생창업기업의 경우 규모와 구조의 특성상 창업가가 추

구하는 전략적 방향성이 기업의 성과에 긍정적인 영향을 

미친다(문윤지·김정윤, 2011). 심연수 외(2021)는 전략적 지

향성의 세 가지 차원인 기술지향성, 고객지향성, 경쟁자 

지향성 모두 스타트업의 성과에 긍정적인 영향을 미치는 

것을 확인하였고 이를 통해 스타트업이 경쟁우위를 갖추

고 생존을 계속해 나가기 위해서는 기업의 전략적 설정이 

중요함을 알 수 있다. 손권상 외(2020)는 기술지향성만이 

창업성과에 유의한 영향을 주는 것을 밝혀내었는데 이것
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은 기술지향성이 스타트업에 가장 중요한 전략적 요인임

을 알려준다. Narver & Slater(1990)는 시장지향성(고객지향

성, 경쟁자지향성)이 성과에 미치는 긍정적인 효과를 확인

하였으며, Gatignon & Xuereb(1997)은 조직의 전략적 지향

성이 기업 성과에 핵심이라고 하였다. Hult & 

Ketchen(2001)은 시장지향성이 기업의 성공을 확장시킴을 

확인하였다. 이러한 선행연구들을 기반으로 다음과 같은 

가설을 설정하였다. 

H1: 전략적 지향성은 데스밸리 극복에 정(+)의 영향을 미

칠 것이다.

H1-1: 기술지향성은 데스밸리 극복에 정(+)의 영향을 미

칠 것이다.

H1-2: 고객지향성은 데스밸리 극복에 정(+)의 영향을 미

칠 것이다.

H1-3: 경쟁자지향성은 데스밸리 극복에 정(+)의 영향을 

미칠 것이다.

3.2.2. 흡수역량과 데스밸리의 극복

Lane et al.,(2006)은 흡수역량의 개발과 발전이 기업이 지

식창조를 구체화시키며 그것은 장기적 경쟁력의 원천이 

된다고 지적하였다. 기업환경의 변화는 지식에 더욱 집중

하게 만들었고 이러한 선택적 압박(selection pressure)에서 

생존하기 위해 기업은 새로운 외부지식을 인지하고 동화

하며 그것을 상업적 목적을 위해 적용할 필요가 있다

(Jansen et al., 205). 이경미·이장우(2017)는 흡수능력과 혁

신성과가 역 U자 형의 관계를 가지는 것을 밝혀내었고 임

종화·김병근(2018)의 연구에서는 흡수역량이 제품혁신성과

에 긍정적인 영향을 주는 것으로 나타났다. 흡수역량이 높

은 기업은 조직이 가진 자원을 효과적으로 획득하여 변형 

및 활용하므로 급변하는 기업환경에서도 생존하며 또한 

그 성과도 우수하다(구철모·최정일, 2008; Teece, 2007). 이

러한 선행연구들을 기반으로 흡수역량에 관한 가설을 설

정하였다.

H2: 흡수역량은 데스밸리 극복에 정(+)의 영향을 미칠 것

이다. 

H2-1: 잠재적 흡수역량은 데스밸리 극복에 정(+)의 영향

을 미칠 것이다.

H2-2: 실현적 흡수역량은 데스밸리 극복에 정(+)의 영향

을 미칠 것이다. 

3.2.3. 개방형혁신의 조절효과

많은 혁신 기업들이 혁신활동을 성취하고 지속해나가는 

것을 돕는 방법으로 광범위한 외부 행위자와 자원들을 이

용하여 ‘오픈이노베이션(개방형혁신) 모델’로 전환하고 있

다. Hung & Chou(2003)의 연구에서는 외부기술습득은 외

부기술활용과 기업 성과간의 관계를 강화하는 것으로 드

러났으며 외부기술습득과 활용 모두가 R&D투자와 격변하

는 시장 환경 내에서 기업성과와 관련해 긍정적으로 작용

하는 것이 밝혀졌다. Laursen & Slater(2005)는 외부자원이

나 탐색채널에 더 개방적인 기업이 더 높은 혁신 성과를 

낸다고 하였으며 안치수·이영덕(2009)은 개방형혁신활동은 

환경특성, 기업특성, 제도적 특성에 영향을 받으며 기업의 

혁신성과와 상업적 성과에도 긍정적인 영향을 줌을 밝혀

내었다. 윤진효·박상문(2012)은 내·외부 개방형혁신이 기업

의 혁신성과에 긍정적인 영향을 미치고 국내 중소기업들

도 기술 혁신을 위해 다양한 외부혁신원천의 활용이 필요

함을 제시하고 있다. 이러한 성행연구들을 기반으로 다음

과 같은 가설을 설정하였다.

H3: 개방형혁신은 전략적 지향성과 데스밸리 극복 사이

에서 조절역할을 할 것이다.

H4: 개방형혁신은 흡수역량과 데스밸리 극복 사이에서 

조절역할을 할 것이다. 

3.2.4. 벤처캐피탈(VC)지원의 조절효과

VC는 풍부한 자금력을 가지고 있을 뿐만 아니라 벤처기

업이 발전하는 과정에서 자금 조달을 더욱 원활하게 해 

줄 수 있는 다른 기업들과 연결 해 주는 등 자금 이외에 

경험, 네트워크, 산업 내 접근성에 도움을 주기 때문에 신

생 벤처기업에게 매우 매력적이다. 환경변화가 빠르고 기

술혁신이 급변하는 상황에서 스타트업은 외부로부터의 정

보 및 자금지원은 중요할 수 밖 에 없으며 이를 이유로 

많은 스타트업들이 외부 네트워크를 통해 투자금과 정보 

및 조언을 얻을 기회를 가진다. 외부 네트워킹 지원이 효

과적일수록 실패의 위험은 줄어들며 동시에 성장가능성은 

커지게 된다(손권상 외, 2020). 

이러한 선행연구들을 기반으로 다음과 같은 가설을 설정

하였다. 

H5: VC 지원은 전략적 지향성과 데스밸리 극복 사이에

서 조절역할을 할 것이다.
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H6: VC 지원은 흡수역량과 데스밸리 극복 사이에서 조

절역할을 할 것이다. 

Ⅳ. 연구 방법

4.1. 연구자료 및 연구대상

연구의 표본은 3년 이상의 스타트업 기업 100곳을 대상

으로 설문지 조사를 진행할 예정이다. 

4.2. 변수의 조작적 정의 및 측정

본 설문에 앞서 파일럿 조사를 실시하여 총 20부의 설문

지를 수거하였고 각 변수별로 항목을 측정하였다. 리커트 

5점 척도를 사용하였으며 설문문항의 구성은 아래의 표와 

같다.

변수 측정항목 관련연구

데스

밸리 극복

1. 손익분기점 도달 여부

2. 손익분기점 도달 시기

3. 손익분기점 이후 매출액 증가

4. 손익분기점 이후 순이익 증가

5. 손익분기점 이후 시장점유율 증가

6. 손익분기점 이후 종업원 수 증가

김선영·이병헌(2021)

김현·문재승(2021)

Tan & Peng(2003)

Covin & Slevin(1989)

전략적지향성

1. 기술지향성

2. 고객지향성

3. 경쟁자 지향성

Gatignon&Xuereb(1997)

Narver&Slater(1990)

흡수

역량

1. 잠재적 흡수역량

2. 실현적 흡수역량
Jansen et al.(2005)

개방형

혁신

1. 외부 기술 및 정보 구입

2. 연구계약 통한 기술 도입

3. 기술혁신을 위한 인수 및 합병

4. 학교 혹은 외부연구소 지원 협약

5. 외부 전문가 활용

6. 분사를 통한 사업화

Chesbrough

&Crowther(2006)

Lichtenthaler(2008)

벤처캐피탈 

지원

1. 벤처캐피탈의 지원 여부

2. 벤처캐피탈로부터 최초 지원시기

3. 벤처캐피탈의 최초 지원 금액

4. 벤처캐피탈 지원 시 자금 상황

김진수(2015)

박지영·신현한(2016)

<표 2> 설문문항의 구성

4.3. 분석방법

본 연구는 SPSS 23.0을 실시하여 분석하였으며 세부분석

은 다음과 같다. 먼저 인구통계학적 분석을 위한 빈도분석

을 실시하여 빈도와 백분율을 산출하였고, 신뢰도 검증을 

통해 측정된 문항들의 신뢰도 검정을 위해 크론바하 알파

계수(Cronbach’s alpha efficient)를 측정하였다. 또한 탐색적 

요인 분석을 통해 타당도를 살펴보았으며 피어슨 상관분

석(correlation analysis)을 이용하여 변수들 간의 상관관계를 

살펴보았다. 가설 검증을 위해 조절효과를 보고자 위계적 

회귀분석을 하였다. 

V. 연구결과 및 해석

5.1. 모집단

설문에 앞서 파일럿 설문조사를 실시하여 총 20부의 설

문지를 수거하였고 그 응답을 토대로 인구통계학적 특성

을 살펴보면 다음과 같다. 근로자수의 경우 1-5명이 35%

로 가장 높은 비율을 차지하는 것으로 나타났으며 산업분

류는 정보·통신, 바이오·의료·생명, 공예·디자인이 각각 

10%의 비율을 차지하였고 기타가 55%에 달한다. 사업기간

은 7년 이상이 50%로 가장 높은 비율을 차지하고 있으며 

소재지는 대구·경북이 75%로 대다수의 비율을 차지하고 

있다. 연간매출액은 1-3억 미만이 35%로 가장 높은 비율

을 차지하였으며 마지막으로 정부자금지원을 받지 않은 

비율이 55%로 더 높게 나타났다.

5.2. 측정도구의 타당도 검증

전략적 지향성과 흡수역량, 개방형혁신, VC지원의 측정

도구의 타당도를 위해 탐색적 요인분석을 실시하였다. 주

축요인 추출방법을 이용하였고 요인회전에 있어서는 요인

들 간의 상호독립성을 검정하는데 유용한 직교회전방법인 

베리맥스를 이용하였다. 그 결과 적은 표본수로 인한 결측

값과 응답자의 불성실한 응답으로 인하여 상관행렬이 오

류가 발생하여 요인분석을 진행하지 못하였다. 

5.2.1. 신뢰도 분석

변수
Cronbach’s

alpha
항목 수

전략적 지향성(SO)

기술지향성

고객지향성

경쟁자지향성

.848

.904

.723

3

3

3

흡수역량(AC)
잠재적 흡수역량

실현적 흡수역량

.923

.896

6

6

개방형 혁신(OI) .915 6

손익 분기점 도달 후 성과(BEPCP) .942 4

<표 3> 신뢰도 검증

5.2.2. 타당도 분석

적은 표본수로 인하여 상관행렬 오류로 인해 요인분석을 

실시하지 못하였다. 추후 연구대상 수를 늘려 다시 측정하

고자 한다.
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5.2.3. 상관관계분석

변수 1 2 3 4 5 6 7

1. 기술지향성 1 　 　 　 　 　 　

2. 고객 지향성 .317 1 　 　 　 　 　

3. 경쟁자 지향성 .632** .610** 1 　 　 　 　

4. 잠재적 흡수역량 .425 .555* .737*** 1 　 　 　

5. 실현적 흡수역량 .645** .766** .867*** .681** 1 　 　

6. 개방형혁신 .684** .218 .664** .655** .659** 1 　

7. 손익분기점 

도달 후 성과
.689** .439 .757*** .604** .668** .621** 1

<표 4> 변수들의 상관관계

5.2.4. 가설검증

모형1은 독립변수 전략적 지향성과 흡수역량을 투입하여 

손익분기점 달성 후 성과에 미치는 영향을 파악하였고, 모

형2는 조절변수 개방형혁신과 벤처캐피탈 지원을 추가 투

입하여 역시 손익분기점 달성 후 성과에 미치는 영향을 

검증하고자 한다. 그 결과 회귀모형은 1단계(F=12.111, 

p<.05)와 2단계(F=6.368, p<.01)에서 모두 통계적으로 유의

하게 나타났다. 회귀모형의 설명력은 1단계에서 58.8%(수

정된 R제곱은 53.9%)로 나타났고( =0.588, adj. =.539), 

2단계에서는 62.9%(수정된 R제곱은 53.1%)로 나타났다( 

=0.629, adj. =.531). 분산팽창지수(Variance Inflation 

Factor:VIF)는 모두 10 미만으로 작게 나타나 다중공선성 

문제는 없는 것으로 판단된다. 

회귀계수의 유의성 검증결과, 1단계에서는 전략적 지향성

이 β=.662, p<.05로 정(+)적으로 유의하게 나타난 반면 흡

수역량은 유의하지 않았다. 2단계에서도 역시 전략적지향

성이 β=.693, p<.05로 유의하게 나타난 반면 흡수역량, 개

방형혁신, VC지원은 유의한 수준으로 나타나지 않았다. 그

러므로 전략적 지향성이 손익분기점 달성 후 성과에 영향

을 미치는 것으로 검증되었다.

Ⅳ. 결론: 연구의 시사점

본 연구의 목적은 스타트업이 필연적으로 겪는 데스밸리

를 극복해나가기 위해 기업이 필요로 하는 특성을 살펴보

고 더 나아가 생태계관점에서 데스밸리의 극복에 영향을 

주는 요인들을 규명하는데 있다. 기업의 특성으로는 전략

적지향성과 흡수역량을, 생태계 특성으로는 개방형혁신과 

벤처캐피탈의 지원의 조절효과를 보고자 한다. 

본 연구의 기여점 및 시사점은 다음과 같다. 기존연구에

서는 데스밸리에 대해 개념적으로 다루거나 데스밸리 극

복을 위한 방안을 제시하는 것이 대다수였는데 본 연구에

서는 데스밸리라는 변수를 실증연구를 통해 살펴본 것에 

의의가 있다. 또한 스타트업이 생존하는데 중요한 기업 특

성을 살펴봄으로써 향후 스타트업이 중점을 두어야 할 부

분에 대한 제언을 할 수 있으며, 생태계관점으로 확장하여 

개방형혁신과 벤처캐피탈의 지원효과를 살펴봄으로써 장

기적인 관점에서 건강한 기업생태계 형성에 도움이 될 것

이라 기대한다.
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