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Three years after establishment, companies are said to face a period of risk called the “valley of death.” To start 

a venture company and make it sustainable, the chance of failure must be minimized. According to an in-depth 

assessment report on special taxation in 2015, the one-year survival rate of Korean companies was about 60 percent 

and the five-year survival rate about 30%. These rates are low compared to those of major OECD member countries. 

Worse, such rates in Korea are decreasing year by year. 

The purpose of this study is to classify the success factors behind venture companies into human capital, social 

capital and financial capital, and verify through empirical analysis the factors influencing the success of venture 

companies based on the mediating roles of capability of the startup team and that for innovation.

To find the success factors behind venture companies, this study first examined the theories derived from previous 

studies. SPSS 21 was used as the study method, while descriptive statistics, exploratory factor analysis and CMB 

test were conducted. In addition, SmartPLS 2 was used for confirmatory factor analysis, hypothesis test, mediation 

effect.  

The results of this study can help efforts toward job creation and economic revitalization pursued by the creative 

economy policy of the incumbent Korean administration. They can also be used as the cornerstone for venture 

companies in their pursuit of success. 
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1. 서  론

벤처기업 현황(Korea Venture Business Associ-

ation, 2016)에 따르면, 1998년부터 벤처확인기업

(벤처인증서 발급기준) 수가 조금씩 증가하다 2001년 

1만 1392개였던 기업이 2002년 9천 778개로 감소

하였다. 하지만 2005년 이후 다시 소폭 증가세를 이

어가다가 2010년도에 접어들면서 꾸준한 성장세로 

현재 국내 벤처확인기업은 3만 2,095개(2016년 7월 

기준)로 집계되었다. 전국의 벤처기업 연평균 증가

율은 3.6%이지만 서울벤처기업 수는 연평균 5.0%

로 꾸준히 증가하고 있다(Han, 2016).

오늘날 창업환경은 첫째, 스마트폰의 등장과 함

께 좋은 아이디어와 기술만 있으면 앱스토어(App 

store)를 통해 누구나 세계시장 공략이 가능하며 

둘째, 크라우드소싱(Crowd Sourcing) 플랫폼기반

으로 인터넷을 매개로 아이디어를 지닌 스타트업과 

개인 투자자들을 매칭(Matching) 하여 초기 개발 

비용을 마련할 수 있다(Kang, 2015). 셋째, 트위터

(Twitter)와 페이스북(Facebook) 등 소셜미디어

(Social Media) 플랫폼을 통해 저렴한 비용으로 콘

텐츠 및 서비스를 홍보할 수 있다(Ahn, 2016).

1997년 외환위기 IMF(International Monetary 

Fund)가 시작되면서 기업은 도산하고 대량의 실직

사태가 발생하여 모든 국민이 시련을 겪었던 시절, 

1998년 DJ정부가 출범하면서 IT강국의 비전(Vision)

을 제시하였으며, 이러한 성장을 바탕으로 ‘IT강국 

코리아’라는 명성을 얻었다(Lee, 2009). 2000년에 

들어오면서 인터넷 기반의 벤처기업들이 많은 주목을 

받게 되었지만 미국의 닷컴 버블(Dot-Com Bubble)

로 기업 주가는 폭락하였고 수많은 벤처기업들은 

파산하게 되었다. 이로 인한 영향으로 국내에도 많

은 벤처기업들이 실패를 경험하게 되었다.

정부는 청년 창업에 6천억 원을 투자하였으나 일

부 청년들이 대기업에 들어가기 위한 스펙(Spe-

cification)을 쌓는 도구로 이용하는 부작용이 나타

났으며, 2009년 서울시가 지원한 청년 창업 팀은 

5,700여 팀 중 절반이 연락이 끊겼고, 37%만이 창

업을 이어가고 있다(Lee, 2016). 기업은 창업 3년 

이후 ‘죽음의 계곡’ 시기의 위기가 찾아온다고 한다. 

조세특례 심층평가 보고서(Ministry of Strategy 

and Finance, 2015)에 따르면 한국 기업의 1년 생

존율은 60%, 5년 생존율은 30% 내외에 머물고 있

으며, 이는 OECD의 주요 국가들과 비교해 낮은 수

준이고 생존율은 해마다 감소하고 있다. 

Cooper et al.(1995)은 창업기업의 반 이상이 5

년 이내 실패하더라도 수천만 개의 창업기업이 다

시 생겨난다고 한다. Aulet(2013)는 스타트업 성공

기업에 매사추세츠공과대학교 출신이 많은 이유는 

지식이 즉각 실용적으로 연결되도록(Knowledge 

Put Info Use)하는 교육 방식과 기업가정신(Entre-

preneurship)을 학생들에게 일깨워주는 차별성을 

가지고 있기 때문이다. 이와 같이 인적자본(Human 

Capital)역할은 창업성공에 있어서 매우 중요하다. 

Lee and Chang(2001)은 기업가의 특성, 전략, 조

직의 특성, 기업가의 역량 및 관리 능력 즉, 리더십

을 강조하였다. 그러나 인적자본만으로 창업을 성공

으로 이끌 수 없으며, 사회적 자본(Social Capital) 

및 재무적 자본(Financial Capital)이 뒷받침이 되

어야 한다. 

따라서 본 연구에서는 벤처기업의 성공요인을 인

적자본, 사회적 자본, 재무적 자본 등 세 가지로 분

류하고, ‘창업 팀의 역량’과 ‘혁신 역량’이 매개적 역

할을 통하여 벤처기업의 성공에 영향을 미치는 요

인이 무엇인지 실증분석을 통해 검정하였다.

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제 2장에서는 연

구배경 및 선행연구를 분석하고 제 3장에서는 연구 

모형과 가설을 제시한다. 제 4장에서는 연구방법을 

설명하고 제 5장에서는 분석결과에 대해 설명하였다. 

제 6장에서는 결론 및 시사점을 제시하면서 맺는다.

2. 연구배경 및 선행연구

2.1 벤처기업 현황

국내 벤처기업 인증을 받은 벤처기업 수는 1998년 
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2,042개를 시작으로 1999년 4,934개, 2000년 8,798개, 

2001년 1만 1,392개로 꾸준히 증가하다가 2002년 

8,778개로 큰 폭으로 줄어들었다(Korea Venture 

Business Association, 2016). 이는 미국의 닷컴 

버블의 영향으로 국내에도 벤처 거품이 빠졌기 때

문이다. 

그러나 다시 벤처기업 수가 2016년에는 3만 

2,095개(2016년 7월 기준)로 증가하였으며, 벤처기

업 수의 증가는 모바일 활성화 등에 힘입어 ICT

업종 중심으로 벤처기업 수가 지속적으로 증가하

였고, 이는 다각적인 정부정책의 효과에 따른 것이

라 볼 수 있다(Ministry of Strategy and Finance, 

2015). 

국내 Statistics Korea(2016) 자료에 따르면, 2014

년 기준 법인사업자 생존율은 51.4%이며, 일반사

업자의 생존율은 23.7%에 불과하다. 일반사업자의 

생존율이 크게 낮은 이유는 자영업체가 많기 때문

이다. 우리나라의 벤처기업 수는 꾸준히 증가 추세

를 보이고 있으나, 생존율은 과거에 비해 크게 변

동사항이 없다. 

세계경제가 불황인 가운데 2015년 카우프만 스타

트업 활동지수(Kauffman Startup Activity Index)

가 반등하고 글로벌 스타트업 투자가 2011년 874

억 달러에서 2015년 2,438억 달러로 확대되는 등 

스타트업 활동이 회복세를 보이고 있다(Fairlie et 

al., 2015).

2.2 인적자본

Haynes et al.(2015)는 인적자본을 개인과 집단

이 보유한 무형의 집단(Collective)으로 정의를 하

였으며, 개별적으로 또는 집단적으로 보유한 지식

(Knowledge), 재능(Talents), 기술(Skills), 능력

(Abilities), 경험(Experience), 지능(Intelligence), 

교육(Training), 판단력(Judgment)을 포함하고 있다. 

인적자본에서의 지식은 새로운 벤처 회사를 창업 

및 관리하는데 매우 중요하며(Aldrich and Yang, 

2012), 인적자본에서의 리더십이 지속적인 발전과 

기업 생존에 영향을 미친다고 보았다(Judge et al., 

2009).

Becker(1964)의 인적자본에 관한 이론은 사람들

이 인적자본에 대한 보상을 얻고자 하며, 경제적 이

익을 극대화한다고 주장하였고 인적자본을 학교 교

육, 현장 연수, 경험에 투자하여 얻은 지식, 기술로 

정의하였다. Becker(1993)는 교육과 경험을 제시

하였고 인적자본을 일반 인적자본과 특정 인적자본

으로 구분하였으며, 관리 경험은 많은 동기 부여를 

가져오고 기업의 성장가능성을 높인다고 보았다

(Cooper et al., 1994). 그러나 특정 인적자본 

투자가 초기 벤처기업에 있어 중요한 요소이지만 

일반적인 인적자본 투자는 효과를 거두지 못했다

(Davidsson and Honig, 2003). 일반적인 형태의 인

적자본 투자가 IPO(Initial Public Offering)에 있어 

도움이 되지만 특정 인적자본은 그렇지 않다(Dimov 

and Shepherd, 2005). 또한 인적자본율이 높은 창

업자는 인적자본율이 낮은 창업자보다 효율적으로 

기업을 경영하며(Bruederl et al., 1992), 인적자본

에 많은 투자를 하는 기업이 투자를 적게 하는 기업

에 비해 더 많은 발전과 경영 효율성을 높인다고 보

았다(Cassar, 2006). 

2.3 사회적 자본

사회적 자본을 정의하는 데 있어서 몇몇 학자들

은 사회 자원으로 개념화하고 있으며(Burt, 1992), 

Fukuyama(1995)는 사회적 자본을 비형식 개념으

로 정의하고 있다. 또한 사회 네트워크(Network), 

규범(Norm), 가치(Value)를 포함하고 있다고 주

장한다(Putnam, 1995).

Nahapiet and Ghoshal(1998)은 구조적 차원(Struc-

tural Dimension), 관계적 차원(Relational Dimen-

sion), 인지적 차원(Cognitive Dimension)으로 사

회적 자본을 정의하였다. 첫째, 구조적 차원은 네

트워크 관계, 네트워크 구성, 네트워크 상호 작용

을 포함한다. 사람들은 네트워크를 통해 사회적 

관계를 형성하여 원하는 정보를 얻거나 물질적인 
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이득을 취할 수 있다. 일반적으로 우리나라는 학

연․지연․혈연을 중시하는 경향이 있으므로 사회

적 자본의 영향력이 크다. 둘째, 관계적 차원은 사

람과 사람 사이의 신뢰, 사회규범, 의무(義務)로 

보았다. Anderson and Narus(1990)은 신뢰는 의

사소통의 가장 기본이며, 주요 근간을 이루는 차

원이라고 하였다. 또한, 사회 규범, 정직함, 팀워크

가 지식 기반 기업의 주요 특성이라고 주장하였다

(Starbuck, 1992). 셋째, 인지적 차원은 사회 구성

원들과 공유된 비전 및 목표를 효율적으로 추구하

는 것이며 가치를 포함하고 있다(Nahapiet and 

Ghoshal, 1998).

2.4 재무적 자본

초기 벤처기업은 성장기 중소기업에 비해 자금

조달 확보 능력이 부족하므로 원활한 자금 확보를 

위한 다각화 전략을 구성할 필요가 있다. 일반적

으로 벤처기업의 성장단계는 여러 단계로 구분되

는데 초기 벤처기업이 성장하는 과정에서 각 단계

마다 필요한 자금의 종류와 규모가 다르다. 창업 

준비 단계의 자금조달은 창업자 개인의 자금과 친

인척 및 친구 등에서 확보하고 창업 단계의 자금 

조달은 벤처캐피탈과 엔젤캐피탈을 주요 자금원으

로 사용되며, 사업 확장 단계 이후인 후기 단계의 

자금조달은 자본시장을 활용하는 특징을 보이고 

있다(Lee and Yun, 2003). 

기업을 경영하기 위한 중요 자원으로는 인적자

본, 사회적 자본, 재무적 자본으로 구분할 수 있으

며, 창업 초기에는 재무적 자본에 대한 필요성이 

많이 부각 되며, 일반적으로 재무적 자본을 확보

하기 위해서는 자기자본금 또는 외부자금으로 자

본을 충당하게 된다(Omri et al., 2015). 그러나 

대부분의 신생 기업은 재정 자원이 부족하거나 현

금 흐름이 원활하지 못해 몇 년 이내에 파산하는 

비율이 높다(Aldrich and Yang, 2012). 더욱이 

짧은 기간 내에 상당량의 자원을 확보해야 하는 

고성장 벤처기업인 경우 재정적 어려움에 처하게 

될 수 있지만(Clarysse et al., 2011), 많은 금융 

자원을 갖춘 기업은 경쟁적 우위를 차지할 수 있

는 장점을 가지고 있다(Haynes et al., 2015).  

2.5 벤처기업 성공

Duchesneau and Gartner(1990)에 의하면 성공

한 창업가는 실패한 창업가에 비해 경영관련 경험

이 더 많은 것으로 나타났고 창업가가 창업관련 제품

이나 산업에 대한 지식을 많이 보유한 경우 실패할 

위험성이 낮아진다고 주장하였다(Lussier, 1995). 

벤처기업의 성공 요인으로 Jung(2005)는 영업요소, 

경영요소, 산업요소를 제시하였으며, 영업요소는 

기술력, 연구개발 능력, 창의성, 마케팅 능력으로 

설명하였고, 경영요소는 경영자의 능력, 그리고 산

업요소로는 연관 산업 또는 관련 인프라의 성장으

로 보았다. 

기존의 벤처기업 성공에 대한 연구는 재무적 성

과로 측정하는 방법이 있으며, 기업 또는 제품시장

영역에서의 지속적인 활동여부와 관련된 생존율 및 

창업자의 인지적 판단에 초점을 둔 주관적 성공을 

사용하고 있는 비재무적성과가 있다(Lee, 2013b). 

본 연구에서는 기존 선행 연구를 토대로 벤처 

성공 정도를 재무성과와 비재무성과로 측정하였으

며, 또한 창업자의 만족도를 반영하여 측정하였다

(Omri et al., 2015; Zhang et al., 2016).

3. 연구 모형 및 가설

3.1 연구 모형

본 연구에서는 벤처기업 성공에 영향을 미치는 

요인을 살펴보기 위하여 선행 연구를 기반으로 

인적자본, 사회적 자본, 재무적 자본으로 나누어 

<Figure 1>과 같이 연구모형을 설정하였다. 또한 

창업 팀 역량과 혁신 역량이 벤처기업 성공에 어

떠한 영향을 미치는지 연구모형을 통해 알아보고

자 하였다.
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<Figure 1> Research Model

3.2 연구 가설 

기업의 생산 활동은 제품개발과 관련되어 있으

며, 제품개발을 위한 역량 보유는 기업의 경쟁우위

를 창출하는 중요한 요인으로 보고 있다(Zhang et 

al., 2013). 일반적으로 개발 능력이 우월한 기업은 

국내시장에서뿐만 아니라 해외시장에서도 높은 경

쟁력을 가진다.

리더십은 조직의 한 구성원이 목표 또는 전략적 

선택, 사건의 해결, 외부인의 지지와 협력, 구성원

의 기술과 자신감의 향상, 목표달성을 위한 구성

원의 동기부여, 작업 활동의 조직화 등을 통해 다

른 구성원들에게 영향을 미치는 과정으로 정의된

다(Yuki, 1998).

Ryu(2002)은 창업기업의 성공요인으로 인재확

보 능력을 제시하였으며, 특히 CMO(Chief Mar-

keting Officer), CFO(Chief Financial Officer), 

COO(Chief Operating Officer) 등의 핵심인력을 

확보하는 것이 중요하다고 강조하였다. 

Jung(2005)는 성공한 벤처기업은 뛰어난 마케

팅 능력을 바탕으로 자산브랜드를 보유할 수 있으

며, 국내외 수요자에 대하여 안정적이고 지속적인 

매출을 올릴 수 있다고 주장하였다. 

H01 : 제품개발 능력이 높을수록 창업 팀 역량에 

정(+)의 영향을 미칠 것이다.

H02 : 리더십이 높을수록 창업 팀 역량에 정(+)의 

영향을 미칠 것이다.

H03 : 인재확보 능력이 높을수록 창업 팀 역량에 

정(+)의 영향을 미칠 것이다.  

H04 : 마케팅 능력이 높을수록 창업 팀 역량에 정

(+)의 영향을 미칠 것이다.

H05 : 제품개발 능력이 높을수록 혁신 역량에 정

(+)의 영향을 미칠 것이다.

H06 : 리더십이 높을수록 혁신 역량에 정(+)의 영

향을 미칠 것이다.

H07 : 인재확보 능력이 높을수록 혁신 역량에 정

(+)의 영향을 미칠 것이다. 

H08 : 마케팅 능력이 높을수록 혁신 역량에 정(+)

의 영향을 미칠 것이다.

구조적차원은 네트워크 관계, 네트워크 구성, 네트

워크 상호 작용으로 정의한다(Nahapiet and Ghoshal, 

1998). 사람은 태어나서부터 부모와의 관계형성을 

하고 성장하면서는 친구 관계, 직장동료 등 포괄

적인 네트워크가 계속 형성된다. 일반적으로 창업

자는 정보, 지식, 인력, 자금 등을 조직화함으로써 
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창업을 하게 된다. 이때 창업자는 자신의 네트워크

를 통해 창업기회를 포착하거나 창업에 필요한 부족

한 자원을 획득하게 된다(Shane and Venktaraman, 

2000; Lee, 2013b). 본 연구에서 구조적차원은 네

트워크 즉, 사람과 사람 사이의 인맥이 얼마나 다

양하고 넓은지를 포함하여 측정하였다. 

인지적차원은 사회 구성원들과 공유된 비전 및 

목표를 효율적으로 추구하는 것이며 가치를 포함

하고 있는 것으로 의미한다(Nahapiet and Ghoshal, 

1998). Inkpen and Tsang(2005)은 같은 요소의 

공유된 문화와 목표 그리고 비전이 사회적 자본의 

주요 원천이라고 보았다.

H09 : 구조적차원이 많을수록 창업 팀 역량에 정

(+)의 영향을 미칠 것이다.

H10 : 인지적차원이 많을수록 창업 팀 역량에 정

(+)의 영향을 미칠 것이다.

H11 : 구조적차원이 많을수록 혁신 역량에 정(+)

의 영향을 미칠 것이다.

H12 : 인지적차원이 많을수록 혁신 역량에 정(+)

의 영향을 미칠 것이다.

자본은 기업의 자산총액으로부터 부채총액을 

차감한 것을 말한다. 일반적으로 자기 자본은 주

주가 납입한 납입자본금, 영업성과를 올려 사내

에 적립한 이익잉여금, 자본 활동을 통해 발생한 

자본준비금으로 구성 된다. 본 연구에서는 자체 

조달 자본 규모를 납입자본금(창업자본), 자본준

비금, 이익잉여금으로 정의하였으며, 보다 포괄

적인 개념으로 창업지원금, 정부정책자금, 정부

연구개발자금을 자체 조달 자본으로 보았다. 국

내 창업 시 조달한 자금은 자기자금이 80.0%, 은

행 및 비은행 대출이 12.1%, 그다음으로는 개인 

간 차용으로 나타났으며, 창업 장애요인으로 창

업자금 확보의 어려움이 74.6%로 나타났다(Mini-

stry of SMEs and Startups and Korea Institute 

of Startup and Entrepreneurship Development, 

2015).

H13 : 자체조달자본규모가 많을수록 창업 팀 역량

에 정(+)의 영향을 미칠 것이다.

H14 : 자체조달자본규모가 많을수록 혁신 역량에 

정(+)의 영향을 미칠 것이다.

Mobaraki et al.(2013)은 창업 팀을 형성하는 

프레임워크와 기업의 성공과의 관계를 연구하였고 

결과로 창업 팀은 기업 성공에 중요한 역할을 차

지하였다. 창업 팀은 3명 이상의 개인으로 구성된 

집단이다(Schei and Rognes, 2005)라고 하였으

며, 일부 다른 학자들은 공동 목표를 달성하기 위

해 상호작용하는 2명 이상의 개인으로 구성된 집

단을 창업 팀으로 정의한다(Schjoedt and Kraus, 

2009). 팀은 공동 목표를 책임지고 보완적인 능

력을 가지며, 팀의 역할과 책임이 강한 집단이다

(Tihula et al., 2009).

혁신은 Schumpeter의 경제발전론의 중심개념으

로 생산을 확대하기 위하여 노동․토지 등의 생산

요소의 편성을 변화시키거나 새로운 생산요소를 도

입하는 기업가의 행위를 말한다. 기업의 혁신은 두 

가지 측면에서 개념화된다. 첫째, 행동 변수에 관한 

측면, 즉, 기업이 혁신을 수용하는 비율이다. 둘째, 

조직의 변화 의지로 표현한다(Hurt et al., 1977). 

혁신은 아이디어에서 시작하는 과정으로 발명 과정

의 진행이며, 신제품이나 서비스 도입을 결과로 유

도한다(Edwards and Gordon, 1984). 

H15 : 창업 팀 역량은 벤처기업 성공 정도에 정  

(+)의 영향을 미칠 것이다.

H16 : 혁신 역량은 벤처기업 성공 정도에 정(+)의 

영향을 미칠 것이다.

4. 연구 방법

4.1 자료수집 및 표본의 특성

오프라인과 온라인을 통해 배포한 설문은 총 

250개이며, 이 중 215개를 확보하여 86%의 수거
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율을 보였다. 특정한 번호만 연속적으로 응답하거

나 특정 번호를 규칙적으로 사용하는 설문 응답

은 제외하였고 1년 미만의 기업 중 성실하게 설

문에 응답하였으나, 기업의 경쟁력 및 최고경영

자의 특성이 너무 낮아 일종의 쏠림이 있는 설문

은 제거하여 최종적으로 195개의 데이터로 분석

하고 검증 하였다. 설문조사 기간은 2016년 9월 

19일부터 2016년 10월 7일까지 실시하였다.

본 연구를 위한 설문지는 회사의 최고경영자를 

대상으로 수집되었으며. 설문 내용의 구성은 리커

트(Likert Scale) 5점 척도를 이용하였다.

4.2 분석도구 선정

본 연구의 목적을 위하여 수집된 자료를 바탕으

로 연구 모형 분석 및 연구가설을 SPSS Statistics 

21과 SmartPLS 2.0 분석도구를 사용하였다. 일반

적으로 구조방정식모형을 분석하기 위한 통계 프로

그램으로는 Lisrel, Amos, SmartPLS 등을 사용하

고 있으며, SmartPLS는 Lisrel과 Amos 등 프로

그램과 비교해서 표본 크기와 잔차 분포(Residual 

Distributions)에 대한 요구사항이 비교적 엄격하

지 않고, 이론적 구조모형에 대한 평가와 측정모형

에 대한 평가를 동시에 측정할 수 있는 장점이 있

다(Song, 2015). 

본 연구에서는 먼저 SPSS 21을 이용하여 탐색

적 요인을 분석을 하였고, SmartPLS 2.0을 사용

하여 확인적 요인분석을 실시하였다.

5. 분석 결과

5.1 측정모형의 검정

측정모형을 검정하기 위하여 타당성 분석 및 

신뢰성 분석을 실시하였다. 본 연구에서는 외생변

수(Exogenous Variable)와 내생변수(Endogenous 

Variable)로 구분하여 요인분석을 실시하였다. KMO 

(Kaiser-Meyer-Olkin)는 변수들 간의 상관관계가 

다른 변수에 의해 잘 설명되는 정도를 나타내는 값

인데, 이 값이 적으면 요인분석을 위한 변수들의 

선정이 좋지 못함을 나타내는 것이며, 일반적으로 

KMO 값이 0.90 이상이면 상당히 좋은 것이고, 

0.80～0.89 꽤 좋은 편, 0.70～0.79 적당한 편, 0.6

0～0.69 평범한 편, 0.50～0.59 바람직하지 못한 편, 

0.50 미만이면 받아들일 수 없는 수치로 판단한다

(Song, 2015).

본 연구에서의 외생변수의 KMO의 검정결과 는 

0.761로 적당한 편이어서 요인분석을 위한 변수들

의 선정이 적정하다고 판단된다. 또한 외생변수의 

Bartlett의 검정결과는 유의확률 값이 0.000으로 

0.05보다 작아 귀무가설이 기각되었다. 외생변수의 

탐색적 요인분석과 같은 방법으로 내생변수들의 요

인분석을 하였다. 본 연구에서의 KMO와 Bartlett 

검정(내생변수)결과 0.677로 평범한 편이어서 요

인분석을 위한 변수들의 선정이 적정하다고 판단

된다. 또한 유의확률 값이 0.000으로 나와 귀무가

설이 기각되기 때문에 요인분석을 사용함에 무리

가 없다고 볼 수 있다.

<Table 1>은 탐색적 요인분석을 실행한 결과 값

이며 베리멕스(Varimax)회전법을 체크하여 7차례 

반복계산 후에 얻어진 회전 결과이다. 추출한 요인 

수 결정은 추출한 요인들이 전체 입력 변수들이 가

지고 있는 총 분산 중에 최소한으로 어느 정도까지

는 설명하도록 한다는 기준에 따라 60%∼70% 이

상 적정한 요인 수를 결정한다(Lee, 2013a). 따라서 

데이터의 누적 분산 값이 63.417%이고 분산 설명 

값이 8.019%로 나왔으므로 높은 설명력을 나타낸

다고 볼 수 있고 변수에 대한 연구모형분석에 무리

가 없다고 판단된다. 또한 <Table 2>와 같이 내생

변수의 탐색적 요인분석 결과 데이터의 누적 분산 

값이 64.190%이고 분산 설명 값이 20.362% 나왔다.

본 연구에서 확인적 요인분석을 위해 Smart 

PLS 2.0을 사용하였으며, 사용된 측정요인들을 집

중타당성, 내적일관성, 판별타당성으로 확인적 요

인분석을 실시하여 모형에 대한 재 검정을 하였다. 
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Variable
Ingredient

1 2 3 4 5 6 7

Cognitive 
Dimension

CD1 .859 .108 -.036 .113 .030 -.034 .058

CD2 .815 .025 .026 .145 .094 .102 .047

CD3 .692 -.068 .210 -.070 -.059 .073 .266

Human
Resources
Ability

HR1 -.128 .789 .044 .058 .125 .180 -.018

HR2 .056 .733 .118 .081 .152 -.099 .112

HR3 .293 .612 .158 .264 .060 -.014 .140

Structural 
Dimension

SD2 .081 -.060 .818 .006 -.067 -.079 .149

SD1 .049 .128 .686 .073 .023 -.032 .192

SD3 .089 .141 .630 .378 .243 .123 -.105

SD4 -.039 .321 .570 .282 .213 -.039 -.121

Marketing
Ability 

MA2 .073 -.089 .137 .779 -.040 .104 .119

MA3 .119 .264 .018 .678 .127 -.076 .003

MA1 .033 .186 .217 .642 .060 -.053 .177

Product 
Development 

Ability

PA2 -.047 -.009 .154 -.035 .792 .064 .083

PA1 .177 .216 .005 -.028 .750 -.045 .089

PA3 -.034 .178 -.005 .324 .688 .082 -.048

Size of 
Self-Procured 

Capital

OC1 .068 .114 .080 .111 .071 .774 -.050

OC4 .123 -.014 .005 -.127 -.075 .767 .137

OC3 -.059 -.042 -.137 .015 .079 .699 -.035

Leadership

LS3 .147 -.160 .127 .049 -.027 -.014 .756

LS1 .298 .304 -.019 .073 .134 .009 .714

LS2 -.048 .340 .156 .294 .119 .085 .635

Distributed Description(%) 9.983 9.698 9.568 9.339 8.629 8.182 8.019

Distributed Cumulative(%) 9.983　 19.681　 29.249　 38.588　 47.217　 55.399　 63.417　

<Table 1> Exploratory Factor Analysis(Exogenous Variable)

　Variable
Ingredient

1 2 3

Startup
Team 

Capability

ET3 0.867 0.039 0.274

ET2 0.853 0.130 0.214

ET1 0.671 0.039 -0.129

Venture 
Success

SS3 0.072 0.825 0.144

SS2 0.137 0.786 0.122

SS1 -0.006 0.676 0.063

Innovation 
Capability

IC3 -0.064 -0.022 0.803

IC2 0.262 0.153 0.724

IC1 0.119 0.325 0.698

Distributed 
Description(%)

22.674 21.155 20.362

Distributed 
Cumulative(%)

22.674 43.829 64.190

 <Table 2> Exploratory Factor Analysis(Endogenous 
Variable)

개별 측정항목의 신뢰성은 요인 적재치로 판단할 

수 있으며, 0.6～0.7 이상을 요구한다(송지준, 2015). 

<Table 3>의 결과를 보면 측정 항목의 요인 적재

치는 창업 팀 역량(ET)의 ET1 항목과 인재확보 능

력(HR)의 HR1 항목이 다소 부족한 값이 나왔으나, 

이는 평균으로 계산했을 경우에는 0.6 이상의 결과

가 나왔기 때문에 집중타당성이 확보되었다고 할 

수 있다. 그리고 이외에 나머지는 0.6 이상이므로 

집중타당성을 확보했다. 내적일관성은 평균분산추

출지수(AVE : Average Variance Extracted)가 

0.5 이상, 복합신뢰도(Composite Reliability)가 0.7 

이상, 크론바하 알파계수(Cronbach’s Alpha)가 0.6 

이상일 때 내적 일관성 또는 수렴타당성이 있다고 

말한다(Ku, 2013). 
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Variable CD ET HR IC LS MA OC PA SD VS

CD 0.818 　 　 　 　 　 　 　 　 　

ET 0.422 0.821 　 　 　 　 　 　 　 　

HR 0.237 0.169 0.750 　 　 　 　 　 　 　

IC 0.453 0.334 0.436 0.771 　 　 　 　 　 　

LS 0.360 0.242 0.346 0.449 0.774 　 　 　 　 　

MA 0.193 0.162 0.397 0.381 0.285 0.765 　 　 　 　

OC 0.090 0.158 -0.009 0.007 0.049 -0.006 0.751 　 　 　

PA 0.102 0.187 0.338 0.304 0.183 0.237 0.066 0.769 　 　

SD 0.162 0.288 0.368 0.310 0.239 0.416 -0.021 0.277 0.727 　

VS 0.172 0.215 0.282 0.361 0.264 0.305 0.079 0.320 0.381 0.780

<Table 4> Discriminant Validity

Variable Items
Loa-
dings

AVE
Composite
Reliability

Cronbach’s
Alpha

Cognitive 
Dimension

(CD)

CD1 0.857

0.670 0.858 0.752CD2 0.834

CD3 0.761

Startup Team 
Capability

(ET)

ET1 0.525

0.674 0.854 0.745ET2 0.931

ET3 0.938

Human 
Resources 
Ability
(HR)

HR1 0.524

0.563 0.788 0.674HR2 0.825

HR3 0.856

Innovation 
Capability

(IC)

IC1 0.854

0.594 0.812 0.664IC2 0.805

IC3 0.637

Leadership
(LS)

LS1 0.834

0.598 0.817 0.668LS2 0.732

LS3 0.751

Marketing 
Ability
(MA)

MA1 0.746

0.585 0.809 0.646MA2 0.792

MA3 0.756

Size of 
Self-Procured 
Capital(OC)

OC1 0.685

0.564 0.794 0.627OC3 0.784

OC4 0.780

Product 
Development 
Ability(PA)

PA1 0.827

0.592 0.812 0.660PA2 0.689

PA3 0.785

Structural 
Dimension

(SD)

SD1 0.603

0.529 0.815 0.712
SD2 0.626

SD3 0.862

SD4 0.786

Venture 
Success
(VS)

VS2 0.616

0.608 0.820 0.676VS3 0.839

VS4 0.861

<Table 3> Confirmatory Factor Analysis 판별타당성(Discriminant Validity)은 서로 다른 

개념을 측정했을 때 얻어진 측정값들 간에는 평균

분산추출지수와 신뢰성 분석 결과 상관관계가 낮

아야만 하며, 서로 다른 두 개의 개념을 측정한 측

정 값들의 상관계수가 낮게 나왔다면 그 측정 방법

은 판별타당성이 높다고 할 수 있다(Chae, 2013). 

또한 판별타당성은 두 요인 사이에 평균분산추출

지수(AVE)가 각 요인의 상관계수의 제곱보다 커야 

한다는 기준에서 확보된다고 볼 수 있다(Fornell 

and Larcker, 1981). <Table 4>를 보면, 가장 작

은 값이 0.727이기 때문에 각각의 상관계수보다 크

므로 판별타당성이 확보되었다.

5.2 매개효과 검정 

<Table 5>는 매개효과 검정을 위한 매개변수가 

있는 모델 추정 결과를 나타낸 것이다. SmartPLS 

2.0에서는 간접효과를 직접 계산하여 보고하지 않

기 때문에 간접효과를 별도로 계산해야 한다. 따라서 

매개효과를 검증하기 위해서는 부트스트랩핑(Boot-

strapping)을 통해 얻은 직접효과를 엑셀(Excel)에 

붙여 함수를 만들고, 표준오차도 같은 방식으로 계

산해야 결과를 얻을 수 있다(Bae, 2015).

일반적으로 매개효과의 유의성을 검증하기 위해 

Sobel 검증과 부트스트랩이 많이 쓰이는데, 최근

에는 Sobel 검증이 갖는 문제점으로 인해 부트스

트랩이 많이 쓰인다(Bae, 2015). 



paths
Direct 
effect

t Value
Significanc
(p < 0.05)?

Indirect
95% of

the indirect
t Value

Significanc
p < 0.05

Mediation
type

CD → ET → VS 0.372 0.318 No 0.011 [-0.056,0.076] 0.579 No
no

mediation

HR → ET → VS -0.070 0.450 No -0.002 [-0.033, 0.010] -0.500 No
no

mediation

LS → ET → VS 0.058 1.650 No 0.002 [-0,010, 0.031] 0.500 No
no

mediation

MA → ET → VS -0.032 1.838 No -0.001 [-0.026, 0.011] -0.250 No
no

mediation

OC → ET → VS 0.092 1.505 No 0.003 [-0.160, 0.042] 0.429 No
no

mediation

PA → ET → VS 0.102 3.528 No 0.003 [-0.014, 0.034] 0.500 No
no

mediation

SD → ET → VS 0.228 4.608 No 0.007 [-0.033, 0.057] 0.538 No
no

mediation

CD → IC → VS 0.309 0.318 No 0.047 [0.009, 0.102] 3.615 Yes
full

mediation

HR → IC → VS 0.137 0.450 No 0.021 [0.001, 0.067] 2.333 Yes
full

mediation

LS → IC → VS 0.202 1.650 No 0.031 [0.004, 0.079] 2.818 Yes
full

mediation

MA → IC → VS 0.144 1.838 No 0.022 [0.002, 0.064] 2.444 Yes
full

mediation

OC → IC → VS 0.092 1.505 No -0.004 [-0.037, 0.016] -0.571 No
no

mediation

PA → IC → VS 0.127 3.528 Yes 0.019 [0.001, 0.061] 2.375 Yes
partial 

mediation

SD → IC → VS 0.082 4.608 Yes 0.012 [-0.003, 0.047] 1.714 No
no

mediation

<Table 5> Results of Mediator Analysis

56 Won Young An․Jay In Oh

Variable Hypotheses Path Result(p < .05)

Human Capital → Startup Team Capability

H01 PA → ET Accepted

H02 LS → ET Rejected

H03 HR → ET Rejected

H04 MA→ ET Rejected

Human Capital → Innovation Capability

H05 PA → IC Accepted

H06 LS → IC Accepted

H07 HR → IC Accepted

H08 MA → IC Accepted

Social Capital → Startup Team Capability
H09 SD → ET Accepted

H10 CD → ET Accepted

Social Capital → Innovation Capability
H11 SD → IC Rejected

H12 CD → IC Accepted

Financial Capital → Startup Team Capability H13 OC → ET Accepted

Financial Capital → Innovation Capability H14 OC → IC Rejected

Startup Team Capability → Venture Success H15 ET → VS Accepted

Innovation Capability → Venture Success H16 IC → VS Accepted

<Table 6> Result of Hypotheses Testing
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부트스트래핑은 모집단의 확률 분포가 알려져지

지 않거나 확신할 수 없는 경우, 모집단을 적절히 

반영할 수 있는 표본을 추출하고 이 표본에 대한 

반복적인 복원추출을 수행함으로써 경험적 분포를 

획득하고 이를 통해 모집단의 분포를 추정하는 방

법이다(Efron and Tibshirani, 1993). 본 연구에

서는 SmartPLS에서 500개 서브샘플링의 부트스

트랩을 사용하였으며, 매개효과 분석을 위해 가중 

모델에 대한 직접효과와 간접효과를 각각 계산하

고 비교분석하여 매개효과 유의성을 검증하였다

(Becker and Ismail, 2016; Hair et al., 2016).

5.3 가설 검정결과

가설 H01 : 제품개발 능력이 높을수록 창업 팀 

역량에 미치는 영향은 통계적으로 유의한 결과(t = 

2.025)로 나와 가설이 채택 되었다. 벤처기업은 제

품 및 기술에 대한 차별화, 품질개선 및 성능개선이 

기업의 성공으로 이루어질 수 있다(Lee and Chang, 

2001). 그러므로 여러 사람이 모여 함께 설립한 회

사가 성공할 가능성이 높다(Roberts, 1991). 

가설 H02 : 리더십이 높을수록 창업 팀 역량에 

미치는 영향은 통계적으로 유의하지 않아 기각되었

다(t = 1.308). 본 연구 결과에서 리더십이 창업 팀 

역량에 영향을 미치지 못했던 것은 팀으로 구성된 

창업이나 회사를 경영하고 있는 경영진들은 각 개

인의 특성과 역할이 이미 정해져 있고 공동의 목표

를 가지고 있으므로 창업 팀 역량에 영향을 주기보

다는 혁신에 더 강한 영향을 주었다.

가설 H03 : 인재확보 능력이 높을수록 창업 팀 

역량에 미치는 영향은 통계적으로 유의하지 않아 

기각되었다(t = 0.699). 벤처기업 성공에 있어 인재

확보 능력은 매우 중요하나, 그 자체 능력만으로 창

업 팀 역량을 높이는 것과는 무관하다고 판단된다. 

가설 H04 : 마케팅 능력이 높을수록 창업 팀 역

량에 미치는 영향은 통계적으로 유의하지 않아 기

각되었다(t = 0.379). 이는 마케팅 능력이 창업 팀

의 역량보다는 새로운 패러다임을 인지하고 환경에 

적응 할 수 있는 전략이 혁신 역량에 더 강하게 미

쳤기 때문으로 판단된다.

가설 H05 : 제품개발 능력이 높을수록 혁신 역

량에 미치는 영향은 통계적으로 유의하여 채택 되

었다(t = 3.717). Drucker(1985)는 제품개발에 있

어서 경쟁 기업과 고객에 대한 새로운 변화와 고

객이 요구하는 기술을 접목하는 것이 기업의 경쟁

력이라고 하였다. 그러므로 고객이 요구하는 제품

을 개발하기 위한 노력이 혁신 역량에 긍정적 영

향을 미쳤을 것이라 판단된다.

가설 H06 : 리더십이 높을수록 혁신 역량에 미치

는 영향은 통계적으로 유의하여 채택 되었다(t = 

5.561). 본 연구에서 리더십은 주로 조직 내 최고경

영자의 역할을 기준으로 정의하였고 기존 선행 연

구를 살펴보면 최고경영자의 리더십은 혁신 역량에 

영향을 미치는 것으로 나타났다(Aragón-Correa 

et al., 2007).

가설 H07 : 인재확보 능력이 높을수록 혁신 역

량에 미치는 영향은 통계적으로 유의하여 채택되

었다(t = 4.368). 혁신을 추진하기 위해서는 기업

이 필요로 하는 인재확보가 우선이며, 이를 바탕

으로 혁신을 해 나갈 수 있는 조직이 벤처기업 성

공에 중요한 요소라고 생각된다.

가설 H08 : 마케팅 능력이 높을수록 혁신 역량에 

미치는 영향은 통계적으로 유의하여 채택되었다(t 

= 3.659). 또한 선행 연구에서도 마케팅 능력이 높

을수록 혁신을 통해 기업성과가 긍정적인 것으로 

나타났다(Garter et al., 1994). 

가설 H09 : 구조적차원이 많을수록 창업 팀 역

량에 미치는 영향은 통계적으로 유의하여 채택되었

다(t = 3.860). 본 연구에서 구조적차원은 네트워

크 상호작용, 네트워크 관계 및 강도로 정의하였다. 

이러한 사회적 네트워크의 상호작용이 많을수록 

창업 팀 역량에 미치는 요인이 크다고 판단된다. 

일반적으로 개인의 네트워크 역량이 많을수록 비

즈니스에 영향을 미치는데, 특히 우리나라를 포함

한 아시아에서는 사람과 사람의 관계를 중요시하

므로 관계적 형성에 학연 및 지연 등의 영향력이 
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작용된다. 또한 Lechler(2001)의 연구결과에 따르

면, 창업 팀 또는 조직구성원들 중에서 특정 개인

의 사회적 상호작용이 부족하면 또 다른 구성원들

에 의해 문제를 해결하거나 보상되어 주는 협조적 

문화가 형성되고 고객을 만족시키는 결과로 이어

졌으며, 이러한 현상이 유의적 영향을 미쳤을 것

으로 판단된다.

가설 H10 : 인지적차원이 많을수록 창업 팀 역

량에 미치는 영향은 통계적으로 유의하여 채택되

었다(t = 10.111). 본 연구결과에서는 다른 가설의 

t값에 비해 가설 H10이 가장 높게 나왔다. Kim 

et al.(2015)의 연구결과에 따르면, 기업에 있어서 

인지적차원의 중요성을 매우 높게 평가하고 있으

며, 인적자원을 확보하고 유지하기 위해서는 기업

의 최고경영자와 종업원 간의 비전에 대한 공유가 

여러 가지 문제들을 이겨 낼 수 있는 원동력으로 

보았다.  

가설 H11 : 구조적차원이 많을수록 혁신 역량에 

미치는 영향은 통계적으로 유의하지 않아 기각되

었다(t = 1.336). Zaheer and Bell(2005)은 사회적 

연결망이 조직구성원의 역량을 높이고 조직혁신에 

긍정적인 영향을 주는 중요한 요인으로 보았다. 

그러나 본 연구에서는 가설 H11이 기각되었는데, 

이는 사람과 사람 사이의 상호적 관계가 많은 것 

보다는 개인의 노력과 신뢰가 더 중요하기 때문으

로 판단된다.

가설 H12 : 인지적차원이 많을수록 혁신 역량에 

미치는 영향은 통계적으로 유의하여 채택되었다(t 

= 8.120). Lavado et al.(2010)의 연구를 보면, 구

성원 간에 밀접한 관계가 존재하는 경우 새로운 

혁신적인 아이디어 창출에 동기 부여가 되었다. 

이와 같이, 가설 H12 채택은 기업의 경영진과 조

직구성원들 간에 소통과 공동의 목표를 공유함으

로써 혁신을 추진할 수 있는 조직문화를 형성해 

나갈 수 있기 때문에 유의적 영향을 미친 것으로 

판단된다.

가설 H13 : 자체조달자본규모가 많을수록 창업 

팀 역량에 미치는 영향은 통계적으로 유의하여 채

택되었다(t = 2.921). 일반적으로 창업을 준비하는

데 있어서 외부 자본이 아닌 자체조달자본규모만

으로 자금을 확보하기에는 어려움이 있으며, 1인 

창업보다는 팀을 구성하여 창업을 하는 것이 자체

조달자본의 규모에 효과적인 영향을 줄 것으로 생

각된다. 

가설 H14 : 자체조달자본규모가 많을수록 혁신 

역량에 미치는 영향은 통계적으로 유의하지 않아 

기각되었다(t = 0.845). 자체조달자본은 회사를 이

끌어 가기 위한 필수 요소이지만, 자본만으로 혁

신에 영향을 주지는 못한다고 생각된다. 

가설 H15 : 창업 팀 역량이 벤처기업 성공 정도

에 미치는 영향은 통계적으로 유의하여 채택되었

다(t = 2.235). Cooney(2005)의 연구 결과에서 창

업 팀이 갖는 여러 다른 개인의 특성 및 행동이 

기업 경영성과에 유의적인 영향을 미쳤다. 본 연

구에서 제시한 인지적차원과 같은 맥락으로 구성

원들 간의 신뢰가 밑바탕이 되어야 팀의 역량에 

긍정적인 영향과 벤처기업 성공 정도에 더 강한 

영향을 미칠 것으로 생각된다.

가설 H16 : 혁신 역량이 벤처기업 성공 정도에 

미치는 영향은 통계적으로 유의하여 채택되었다(t 

= 7.231). Hyvärinen(1990)는 혁신이 성장, 수익, 

성공을 촉진시키며, 혁신이 개발 및 사업 성공의 

열쇠이며, 이는 기업의 경쟁 우위 강화와 생산성 

증가에 도움 된다. 그러므로 기존 연구 결과에서

도 혁신과 성공 사이에 긍정적 영향을 미쳤음을 

알 수 있다(Thornhill, 2006).

6. 결론 및 시사점

본 연구에서는 초기벤처기업을 시작으로 성장단

계까지 어떠한 요인들이 성공 요인으로 영향을 미

치는지와 어떠한 매개변수가 지속경영을 위한 촉매 

역할을 할 수 있는지를 밝히고자 하였다. 이에 이론

적인 근거를 마련하고자 기존 선행 연구에서 성공요

인으로 확인된 요소를 분석하고 개념을 정리하였다. 

또한 기존 여러 선행 연구에서 ‘인적자본’, ‘사회적 
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자본’, ‘재무적 자본’으로 구분하여 벤처성공요인을 

분석하였으며, Omri et al.(2015)의 세 가지 자본을 

바탕으로 구성된 연구모델을 참조하였다. 

인적자본에서 사용된 변수는 대부분 창업 팀 역

량 보다는 혁신 역량에 긍정적인 영향을 미쳤다. 

이는 개인의 능력을 지속적으로 발휘하고 발전하

기 위해서는 혁신 역량을 통해 성장해 나아갈 수 

있음을 확인하였다. 그러므로 제품개발 능력, 리더

십, 인재확보 능력, 마케팅 능력은 창업 팀 구성원

의 노력보다는 개인의 노력이 더 중요하다. 

사회적 자본은 창업 팀 역량과 혁신 역량에 긍

정적인 영향을 미쳤다. 구조적 차원은 사람과 사

람 사이의 네트워크를 나타낸 것이다. 개인이 네

트워크를 형성 하는 것보다는 창업 팀 구성으로 

네트워크를 형성하는 것이 더 많은 관계로 발전해 

나아갈 수 있다. 또한 인지적차원은 창업 팀 역량

이 높아질수록 조직 내 소통이 강화 되며 이를 바

탕으로 비전에 대한 공유 및 규범에 긍정적인 영

향을 미쳤다.

재무적 자본에 사용된 자체 조달 자본 규모는 

기업의 성장단계와 차이가 있으나, 일반적으로 초

기 벤처기업은 개인자금, 친인척 및 친구, 정부 정

책자금, 은행 등을 통해 자금을 확보 하였다. 자본 

규모를 늘리기 위해서는 개인에 능력보다는 창업 

팀 구성원들 간의 역량이 합쳐질수록 자금의 규모

가 증가할 수 있다. 금융 자원을 많이 확보한 기업

일수록 기업 경쟁력 우위를 차지할 수 있는 가능

성이 높다(Haynes et al., 2015).

오늘날 정부는 창업기업을 육성하기 위해 많은 

투자와 정책을 만들어가며 제2의 벤처붐을 조성하

고 있다. 이에 본 연구의 결과와 같이 사회적 자본

과 재무적 자본은 1인 창업보다는 팀을 구성하여 

창업하는 것이 효율적이며, 인적자본은 혁신역량

을 통해 성장해 나아가는 것이 벤처기업 성공에 

중요한 요소라고 할 수 있다. 

본 연구의 기여도는 벤처기업 창업에 있어서 인

적자본, 사회적 자본, 재무적 자본으로 구분하여 

보다 포괄적이고 지속 가능한 성공 요인을 검증함

으로써 실용성을 입증하였다. 또한 최고경영자의 

어떠한 역량이 중요한지와 사회적 관계망에 있어

서 어떠한 요인에 중점을 둬야하는지를 분석한 결

과가 스타트업 및 벤처기업 경영에 참고 자료로 

활용 할 수 있을 것이다.

향후 연구 방향은 취업난을 극복하기 위해 청년

들은 창업을 선택하는 경우가 많으며, 경험과 정보 

부족으로 창업이 실패로 이어지는 경우가 많다. 직

무경험이나 창업경험이 없더라도 스타트업을 성공

으로 이끌 수 있는 전략에 관한 실증적 연구가 필

요하다. 또한 우리나라는 창업 팀을 구성하여 창업

하는 것에 대해 부정적인 생각을 가지고 있는 사람

들이 많다. 이는 우리나라의 문화적인 환경에서 찾

아볼 수 있기 때문에 이러한 환경을 고려한 창업 

팀에 관한 연구도 의미가 있을 것으로 보인다. 
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