
벤처창업연구 제14권 제5호 (통권65호)

Asia-Pacific Journal of Business Venturing and Entrepreneurship Vol.14 No.5 pp.1-11

스타트업의 지식재산 비중과 자금조달의 비선형 관계:

창업자 지식수준의 조절효과

정두희 (한동대학교 ICT창업학부 교수)*

국 문 요 약

스타트업의 생존 및 성장에 있어서 자금조달은 매우 중요한 역할을 한다. 이 연구에서는 스타트업의 자금조달 성과를 향상시키는 주요 요

인을 탐구한다. 이를 위해 스타트업의 지식재산 보유수준과 자금조달 성과의 관계를 분석한다. 또한 스타트업의 자금조달에 있어서 창업자 

지식수준이 미치는 영향을 확인하며, 스타트업의 지식재산 비중과 자금조달의 관계에 대한 창업자 지식수준의 조절적 영향을 분석한다. 국

내 창업자 및 예비창업자 331명의 설문조사 응답 데이터를 기반으로 분석한 결과, 스타트업의 지식재산 비중과 자금조달 성과 사이에는 역

U자형의 비선형 관계가 존재한다는 점을 발견했다. 창업자의 학력은 자금조달 성과에 정(+)의 영향을 미치지만, 창업자 학력은 스타트업

의 지식재산 비중과 자금조달 성과의 관계를 음(-)의 방향으로 조절하는 것으로 나타났다. 이러한 연구는 스타트업의 자금조달 성과를 극

대화하기 위해서는 적절한 수준의 지식재산 비중을 유지하는 게 필요함을 시사한다. 또한 창업자가 고학력자일수록 자금조달에 유리하지만, 

창업자의 학력은 스타트업의 자금조달에 대한 지식재산의 효과를 감소시키기 때문에 창업자의 지식수준에 따라 지식재산 비중을 차별적으

로 조절하는 전략이 필요함을 시사한다. 이 연구는 신호이론에 기반하여 스타트업의 자금조달 성과를 높이기 위한 새로운 지식재산 전략을 

제시한다는 점에서 의의를 지닌다.
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I. 서론

스타트업의 생존 및 성장에 있어서 자금조달의 중요성은 꾸

준히 강조되어 왔다(Lee & Choi, 2014; Freeman, 1999; 김건우, 
서병철 2010; 이기환 외, 2000). 자금조달은 스타트업의 사업 

운영 및 현금흐름 창출을 위한 기반이 되며(Bradley & 
Rubach, 2002, Denis, 2004, Meyer & Dean, 1990), 경영성과 향

상을 통한 지속적 성장의 핵심 조건이다(Timmons, 1978).
그동안 스타트업의 자금조달 성과를 결정하는 다양한 요소

들이 연구되어 왔다. 창업팀의 지식역량(Baum & Silverman, 
2004, Colombo & Grilli, 2009), 스타트업의 신기술 개발 전문

성(Kim & Kutsuna, 2014), 경쟁상황 및 전략적 제휴(Zacharakis 
& Meyer, 2000, Graham et al., 2009), 창업자의 특성 및 네트

워크(Aldrich & Zimmer, 1986, Singh et al., 1986) 등 다양한 

요인들이 자금조달 성과에 영향을 주는 요인으로 제시했다.
최근에는 특히 스타트업이 보유한 특허 등 지식재산이 자금

조달 가능성을 높이는 역할을 한다는 주장이 부각되고 있다

(Haeussler, et al., 2014; Mann & Sager, 2007). 
신기술에 대한 특허 출원은 스타트업이 잠재적 수익창출의 

근원이 되는 발명에 대한 소유권을 확보했다는 의미뿐 아니

라, 기술자나 과학자 등 전문성을 갖춘 자원을 보유하고 있다

는 것을 보여주기 때문에 자금조달에 대한 유리한 조건을 갖

추게 된다(Graham et al., 2009). 이렇게 자금조달에 있어서 지

식재산의 중요성이 강조되고 있지만 스타트업의 지식재산 보

유속성과 자금조달의 관계를 실증적으로 규명한 연구는 아직 

충분치 않다. 이 연구에서는 이 공백을 채우기 위해 국내 창

업자들의 경영 및 자금조달 현황에 대한 데이터를 기반으로 

스타트업의 지식재산 비중이 자금조달 성과에 미치는 영향을 

분석한다. 스타트업의 보유 자원과 자금조달의 관계는 단편적

이지 않기 때문에 비선형 관점으로 스타트업의 지식재산 비

중과 자금조달 성과의 관계를 분석하고자 한다. 이와 함께, 
지식재산에 기반한 제품 및 서비스를 통해 사업화를 주도하

는 창업자의 속성, 특히 지식수준의 영향도 함께 살핀다. 먼

저, 창업자 지식수준이 자금조달 성과에 직접적으로 미치는 

영향을 분석하고, 지식재산 비중과 자금조달의 관계에 미치는 

조절적 영향을 이어서 분석하고자 한다.
이 연구는 신호이론(Denis, 2004, Spence, 1974, Graham et al., 

2009)에 기반해 그동안 충분히 다뤄지지 않은 스타트업의 지

식재산 보유수준과 자금조달 성과의 관계를 분석, 스타트업의 

자금조달 성과를 높이는 중요한 요인을 찾아내는 데 의의를 

지닌다.
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II. 문헌정리 및 가설

2.1. 스타트업과 자금조달

외부자본에 접근할 수 있는 능력이 제한적인 스타트업들에

게 자금조달 능력은 핵심적 요인이다(Meyer & Dean, 1990; 
Bradley & Rubach, 2002). 스타트업들은 대체로 유형자산이 부

족하고, 명확한 현금흐름을 창출하지 않으며, 아직 충분한 수

익성이 나오지 않는다(Denis, 2004). 이렇게 내부자원이 부족

한 스타트업에게 외부자원을 활용하는 것은 생존 및 경영성

과 향상에 있어서 중요한 요인이 된다(Timmons, 1978).
기존 연구들은 투자를 통해 스타트업이 얻게 되는 구체적인 

장점을 제시했다. 먼저 벤처캐피탈 등 외부기관으로부터 자금

투자를 받은 스타트업의 성장성은 투자를 받지 못한 기업의 

성장성보다 높게 나타난다(김건우·서병철 2010; 이기환 외, 
2000). 외부 투자를 받은 기업은 총 자산, 고정자산, 자본금, 
매출액, 경상이익 측면에서 높은 성장성을 보이며(유효상, 
2001), 고용이나 매출의 성장에서도 성장 촉진 효과가 있다

(김성현, 2004). 투자를 받는 것은 외부 투자자로부터 사업적 

가능성을 인정받은 것이기 때문에 이는 기업의 신뢰도 및 평

판을 더욱 높이는 요인이 된다. 이는 다른 투자자들의 추가적

인 투자를 견인한다(Lee & Choi, 2014; Podolny, 2001).
이와 함께, 벤처캐피탈 등 벤처 투자가들은 멘토링과 전략

적 조언을 통해 제품이 시장에 성공적으로 출시될 수 있도록 

하는 데 도움을 준다(Jensen, 1993). Hellmann과 Puri(2000)의 

연구에 의하면 벤처캐피털의 전문지식은 창업기업이 중요한 

혁신을 식별하고 그들의 제품을 원활하게 출시하도록 비교우

위를 제공하기 때문에, 제품을 시장에 더 빨리 내놓는 경향이 

있다. 이와 함께 외부 투자자들은 인적자원정책, 스톡옵션 계

획, 핵심인재 채용 등 내부조직을 구축하는 데 기여하고

(Hellmann & Puri, 2000) 기업의 지배구조를 더욱 건전하게 발

전시키는 데에도 중요한 역할을 한다(Kaplan & Stromberg, 
2000).
스타트업의 외부 자금조달을 촉진하는 요인에 대해, 기존 

연구들은 자원 요인, 인적 요인, 환경 요인 등으로 제시하고 

있다. 자원 요인으로는 신기술에 대한 전문지식과 운영 역량

(Kim & Kutsuna, 2014), 스톡옵션 규모나 연구개발 지출액 등 

무형의 자산(김숙경·양동훈, 2007), 특허와 같은 기술적 권리

(Graham et al., 2009) 등이 포함되고, 인적 요인으로는 창업팀

의 우수성 및 최고경영진 규모 등 인적자본(Baum & 
Silverman, 2004, Colombo & Grilli, 2009), 창업자의 외부 네트

워크 등 사회적 자본(Aldrich & Zimmer, 1986, Singh et al., 
1986, 최영근, 2011), 창업자의 신뢰성, 진실성, 혁신성 등의 

성향(윤영숙·황보윤, 2014), 환경 요인으로는 시장 및 경쟁기

업 현황(Zacharakis & Meyer, 2000), 연관 기업과의 전략적 제

휴 현황(Graham et al., 2009) 등이 자금조달을 견인하는 요인

이 포함된다. 

2.2. 지식재산 기반의 혁신형창업

한편, 기업가의 지식파급이론(Knowledge Spillover Theory of 
Entrepreneurship)의 많은 연구들은, 다양한 창업의 종류 중에

서도 기술에 기반한 혁신형 창업이 높은 경제적 가치를 창출

한다고 주장한다(Acs et al., 2009; Cohen & Klepper, 1992). 대

량생산에 기반하여 효율화를 추구하던 과거 사회에서는 차별

화를 위해 생산역량을 갖추는 게 중요한 조건이었지만, 지식

기반 사회에서는 혁신적 아이디어가 시장을 주도하기 때문에 

R&D를 통한 새로운 가치창출 역량이 차별화의 요소가 된다

(Porter, 1990). 때문에 R&D 지식에 기반한 혁신형창업은 가치

창출 및 파급효과가 크다(Cohen & Klepper, 1992).
특별히, 특허와 같은 지식재산권은 혁신형창업 성과를 높이

는 중요한 역할을 한다(Cohen, et al., 2000). 기업의 기술자본

을 공적으로 인정받아 핵심자산으로 확립하도록 해주는 게 

특허이기 때문에, 특허를 보유한 자는 자신의 기술적 아이디

어로 시장에 공개하고 확산시켜 수익을 증대시킬 수 있다(Acs 
& Plummer, 2005). 지식이 가지는 비경합성(non-rivarly) 성질

은 시공간에 상관없이 누구든 그것을 사용할 수 있도록 하는

데, 특허 등 지식재산권은 이러한 성질의 지식에 부분적 배재

성(partial non-excludability)을 부여하여 경쟁력 있는 지식을 창

출해낸 주체가 특정 기간 동안 지식에 대한 배타적 권리를 

가지고 그들의 혁신성과에 대한 이윤을 보장받도록 보호한다

(Romer, 1990). 
R&D 투자에 들어간 초기비용은 이를 통해 상쇄되며, 기업

의 투자 유인이 훼손되지 않도록 보호된다. 뿐만 아니라 지식

재산은 품질 향상, 스타트업의 라이선스 수익, 유동성 기회, 
다른 회사와의 협상조건 향상, 회사와 제품의 평판 등 경쟁우

위를 높일 수 있는 다양한 기능을 제공한다(Graham et al., 
2009). 이 때문에 생명공학, 의료기기, IT 하드웨어 회사들을 

포함한 혁신형 사업 조직에게 특허는 경쟁우위를 확보하기 

위한 가장 중요한 수단이 된다(Graham et al., 2009).

2.3. 지식재산 비중과 자금조달 성과

기존 연구들은 스타트업이 보유한 지식재산이 자금조달에 

있어서 긍정적 기능을 한다는 점을 강조한다. 구체적으로, 특

허와 같은 지식재산권을 보유할 경우 벤처캐피탈(Haeussler, et 
al., 2014, Mann & Sager, 2007), IPO 평가(Heeley, et al., 2007), 
채권 발행(Amable, et al., 2010) 등 외부에서 자금을 조달하는 

것을 유리하게 만든다. Mann & Sager(2007)는 美 877개 스타

트업 대상 연구를 통해 특허와 성공적인 자금조달 사이의 인

과관계를 분리할 수 없다고 주장했다. 이 연구는 특허를 보유

한 창업기업이 미보유 기업에 비해 VC 투자규모 및 투자횟

수 면에서 뚜렷한 우세를 보임을 제시했다. 창업 초기, 특허 

보유 기업은 벤처캐피털로부터 평균 3,560만달러 투자를 유치

한 반면 특허 미보유 기업은 2,495만달러에 불과했다. 횟수로 
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보면 특허 보유 기업은 창업 준비기간 동안 VC에게 평균 

4.13회 투자받은 반면, 미보유 기업은 3.42회에 불과해 횟수 

면에서도 특허 효과가 존재했다. 이 연구에서 바이오 등 기술

집약적 산업에 해당될수록 특허에 의한 투자유치 성과의 차

이는 더욱 극명히 나타났다.
많은 투자자들은 기업가치에 대한 평가지표로 특허 보유 여

부를 고려한다(Rivette & Kline, 2000). Graham et al., 2009)는 

엔젤투자자의 57%, 다른 회사 54%, 그리고 투자은행의 50%
가 특허를 투자 결정에 있어서 중요한 요소로 인식한다고 보

고했다(Graham et al., 2009). Sichelman & Graham(2010)이 미

국 스타트업 창업자들 대상으로 설문조사를 실시한 결과에 

따르면 스타트업이 자금을 조달하는 데 있어서 특허를 보유

하는 것이 얼마나 기여하는지에 대한 항목에서 4점 만점 중 

평균 3.27의 비교적 높은 점수를 부여해 특허의 자금조달 기

여도가 크다는 점을 시사했다. 정두희 외(2019)는 국내 스타

트업의 투자현황을 조사, 일반기업은 창업후 1년까지 평균 

2,900만원을 조달받는 것에 비해 IP기반 스타트업은 1억 1,500
만원 조달받아 3.8배 높은 조달효과 창출하는 것을 확인했다. 
자금조달횟수측면에서는 일반기업이 평균 0.75회 조달받은 반

면, 특허기반 사업화 기업은 1.14회 조달받아 1.53배 많은 횟

수로 자금을 조달받는 것으로 분석했다.
스타트업이 보유한 지식재산이 자금조달 가능성을 높이는 

메커니즘은 신호이론(Signaling theory)을 통해 설명할 수 있다

(Denis, 2004; Spence, 1974; Graham et al., 2009). 이 이론에서

는 스타트업의 자금조달 상황에서 근본적으로, 스타트업과 투

자자 사이에 커다란 정보비대칭 문제가 있다는 점을 지적한

다(Denis, 2004; Deeds et al., 1997). 혁신의 주체가 되는 기술

창업자는 혁신의 가치를 충분히 이해하는 데 반해, 외부 투자

자들은 스타트업이 지닌 혁신의 가치와 우수성, 그리고 사업

적 가능성을 정확하게 파악하는 것이 제한적이다. 스타트업은 

일반적으로 자산이 많지 않고, 사업 이력이 전무하기 때문에 

관찰할 수 있는 정보 자체가 부족하다. 이러한 제한된 정보에 

의한 불확실성 때문에 투자자들은 기업의 품질과 수익 잠재

력을 평가하기가 어렵다(Graham et al., 2009). 더욱이 기술기

반 스타트업은 신생기업이 가지고 있는 불확실성뿐만 아니라, 
새로운 기술이 본질적으로 가지고 있는 불확실성까지 가중된

다(Rosenkopf & Tushman, 1994). 기술기반 스타트업의 이러한 

불충분한 정보 및 불확실성 때문에 투자자는 자원을 제공하

는 것을 주저할 수 있다. 이 때문에 기술기반 스타트업이 시

장에서 자원을 공급받는 어려움은 더욱 커진다(Colombo & 
Grilli, 2009).
이러한 측면에서 특허 등 지식재산은 스타트업이 외부투자

자에게 성과에 대해 예측할 수 있는 기술적 가치 및 차별성

에 대한 중요한 정보 역할을 한다. 신기술에 대한 특허를 보

유하고 있다는 것은 향후 수익을 창출할 수 있는 기술에 대

한 재산권을 확보했다는 의미만이 아니라, 해당 기술에 대한 

지식과 이를 가진 전문인력을 보유하고 있다는 것을 보여준

다(Stuart et al., 1999). 투자 대상의 내부 가치를 신중하게 고

려하여 투자에 대한 판단을 해야 하는 투자자들에게(Lee & 
Choi, 2014), 특허는 기업과 제품의 가치와 잠재성에 대한 인

증 역할을 해주고, 투자판단 상황에서 직면하는 불확실성을 

상당부분 감소시켜준다. 이렇게 특허가 전달하는 정보는 외부 

투자자들이 직면하는 비대칭성을 감소시키는 작용을 하기 때

문에 투자의사결정에 상당한 영향을 준다(Conti et al., 2013; 
Deeds et al., 1997). 
신호이론에서는 특히 지식재산의 품질신호(Quality signal) 역

할을 강조한다(Hsu & Ziedonis, 2008). 특허는 스타트업이 우

수한 품질의 과학적 발명을 창출해내는 능력을 보유하고 있

다는 것을 증명하며(Cohen & Levinthal, 1990, Henderson & 
Cockburn, 1994), 특허기반의 품질은 경쟁업체와 지속적으로 

차별화하게 해주는 요인이 된다(Mann & Sager, 2007).
Spence(1974)는 신뢰할 수 있는 품질신호는 대상의 질적 수

준에 대해 객관적이고 충분한 정보를 제시할 수 있어야 하고, 
이를 위해서는 금전적 비용과 노력이 들지만, 특허는 이러한 

품질신호에 대한 조건을 충족한다고 주장했다(Graham et al., 
2009). 정리하면, 특허에 기반해 제품을 출시하는 스타트업은 

시장에서도 우월한 품질에 대한 평가를 받아 제품판매를 높

이고, 이를 통해 투자수익성을 확보하는 데 긍정적인 역할을 

하기 때문에 투자자의 자금조달을 유인한다.
한편, 스타트업이 보유한 지식재산이 이렇게 자금조달 성과

를 높이는 긍정적 속성을 갖고 있지만, 지식재산이 증가하는 

만큼 자금조달 규모를 무한정 늘린다고 볼 수는 없다. 하나의 

지식재산이 자금조달에 기여하는 정도는 지식재산의 개수가 

늘어날수록 줄어든다. 즉, 자금조달에 대한 지식재산의 한계

효과는 지식재산이 많아질수록 감소한다. 특허가 전혀 없는 

경우와 비교하면 특허를 보유할 경우 특허가 기술 및 제품의 

품질에 대해 제공하는 품질신호의 역할이 크다고 할 수 있지

만, 동일 제품에 대한 특허 개수가 지나치게 많으면, 특허 하

나가 가져오는 품질신호의 효과는 점점 줄어들기 때문이다.
게다가 특허의 증가는 비용의 증가를 야기한다. 새로운 특

허를 출원하는 비용뿐만 아니라 출원한 특허를 관리하는 비

용, 기술을 사업화하여 수익을 창출하는 비용, 타기업의 특허 

침해에 대응하는 비용까지 포함한다(Korres, et al., 2004). 특허

를 통해 지속적으로 수익을 창출하기 위해서는 추가적인 과

학 및 기술 지식 획득, 혁신을 위한 전문가 및 인재의 활용, 
생산 및 개발을 위한 장비 투자, 혁신을 수행하는 데 필요한 

경험 축적 등 다양한 비용을 수반해야 한다(Korres et al., 
2004). 특허가 지나치게 많을 경우 복잡성이 증가하고, 관리비

용은 더욱 증폭된다. 자원 관리역량이 부족한 스타트업에게 

이러한 복잡성의 부담은 크다. 따라서 특허가 지나치게 많으

면 관리를 위해 소모되는 비용이 크고, 사업 운영의 비효율성

이 커지게 되며, 이는 부정적 신호역할을 하게 되어 자금조달

을 제약한다. 
요약하면, 스타트업의 제품에 대한 지식재산은 자금조달 규

모를 늘리지만, 지식재산의 개수가 늘어날수록 자금조달을 끌

어오는 한계효과는 줄어들게 된다. 따라서 스타트업의 지식재
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산과 자금조달규모는 역U자형의 비선형 관계를 갖게 될 것으

로 예측한다.

가설1: 스타트업의 지식재산 비중과 자금조달 성과는 역U자

형 관계를 가진다.

2.4. 창업자 지식수준과 자금조달

창업자의 역량 역시 잠재적 투자자의 투자 의사결정을 좌우

하는 중요한 요소다(Burton et al., 2002; Colombo & Grilli, 
2009; MacMillan et al., 1985). 인적자본(Human resource) 관점

에서 창업자 등 인적자본은 자금조달을 포함한 사업적 기회

에 영향을 미치는 중요한 변수임을 시사한다(Dimov & 
Shepherd, 2005). MacMillan et al.(1985)은 벤처 투자가들이 의

사결정을 위해 기업가의 예상 능력에 크게 의존한다고 강조

했다. Burton et al.(2002)은 벤처기업의 기업가가 그동안의 실

적을 통해 시장에 알려지거나 우수한 지식 수준을 보유하고 

있다면 벤처캐피털 투자를 받을 가능성이 높아질 것이라고 

주장했다. 인적자본이론의 많은 연구들은 특히 창업자의 지식

기반의 중요성을 강조한다. 지식기반은 과거의 경험 및 교육

을 통해 축적한 지적 토대를 의미하며, 창업자의 의사결정에 

대한 성향 및 역량을 좌우하는 기초가 된다(Souitaris & 
Maestro, 2010). 풍부한 지식기반은 창업자 등 개인에게 인지 

능력의 증가를 제공하여 더 생산적이고 효율적인 잠재적 활

동으로 이끈다(Becker, 1964; Mincer, 1974). 지식기반이 잘 갖

춰질수록 새로운 지식을 축적하고 통합하는 데 도움이 되며 

비즈니스의 발전을 확대시킨다(Weick, 1996). 지식재산에 기반

한 창업의 경우, 정교하고 복잡한 기술을 사업화하는 것이기 

때문에 난해하고 전문적인 지식기반이 요구되며, 불확실한 환

경에 대한 광범위한 지식도 필요로 한다(Khandwalla, 1976; 
Utterback & O'Neill, 1994). 
지식기반이 잘 갖춰진 창업자는 새로운 업무와 역할을 배우

고 새로운 상황에 적응하는 능력이 뛰어나기 때문에(Weick, 
1996), 혁신 및 동적 환경과 관련된 불확실성을 감소시킨다

(Kirzner, 1997). 창업가의 지식수준은 기업의 실적과 직결되기 

때문에(McMullen & Shepher, 2006) 투자자의 의사결정에 있어 

중요하게 고려사항이 된다(Colombo & Grilli, 2009; Lee & 
Choi, 2014). 
인적자본 관점에서는 특히 창업자의 교육수준이 중요한 지

식기반이라고 제시한다(Lee & Choi, 2014). 특별히 정규 교육

은 기업가들에게 유용한 기술을 제공할 수 있는 명시적 지식

의 축적을 이끄는 인적자본의 핵심요소이며, 학력은 기업가의 

정규교육을 통해 축적한 지식수준을 객관적으로 대변해주는 

역할을 하기 때문에 많은 연구에서 활용된다(Segal et al., 
2010; 오혜미 외, 2014). 학력이 높은 기업가는 심오한 인식능

력을 갖고 있으며(Hitt & Tyler, 1991), 새로운 아이디어를 흡

수하고 응용하는 능력, 사업적 기회를 창출하는 능력이 뛰어

난 경향을 보인다(Barker & Mueller, 2002; Wally & Baum 
1994). 실제 많은 연구들이 기업자의 학력이 높을수록 혁신적 

사업을 운영하며, 경영성과가 뛰어나다는 점을 제시한다

(Bantel & Jackson 1989, Kimberly & Evanisko 1981). 따라서 

높은 학력을 가진 창업가가 운영한 기업은 사업적 성공을 할 

가능성이 높기 때문에 투자자들이 투자결정을 할 때 긍정적

으로 평가할 수 있는 요인이 된다(Lee & Choi, 2014). 
요약하면, 학력을 통해 나타나는 창업자의 지식수준은 투자

자들이 해당 기업의 성장 및 혁신 성과를 예측할 때 참고할 

수 있는 중요한 정보가 되며, 학력이 높은 창업자를 둔 기업

일수록 자금조달 성과는 높아질 것이다. 따라서 다음과 같은 

가설을 제시한다.

가설2: 창업자의 학력은 자금조달 성과에 정(+)의 영향을 미

칠 것이다. 

2.5. 지식재산 비중과 자금조달 성과에 대한

창업자 지식수준의 조절효과

앞서서, 스타트업이 보유한 지식재산 비중은 자금조달 성과

와 비선형 관계를 갖는다는 점을 제시했다. 그러나 투자자가 

지식재산을 보유한 스타트업에 대해 갖는 기대는 엄밀히 지

식재산 자체에 있는 게 아니라, 이를 기반으로 미래 수익창출 

가능성에 있다. 따라서 지식재산기반 스타트업의 자금조달 효

과를 보다 정확히 파악하기 위해서는 사업화를 주도하는 창

업자에 따라서 지식재산을 통한 자금조달 효과가 어떻게 차

별적으로 나타나는지를 분석해야 한다. 이를 위해 이 연구에

서는 지식재산과 자금조달의 관계에 대한 창업자 학력의 조

절적 영향을 살펴보려고 한다.
창업자의 지식수준이 자금조달 성과에 직접적으로는 긍정적 

영향을 주는 것과 달리, 지식재산 비중과 자금조달 관계에 대

한 조절적 영향에 있어서는 부정적인 영향을 줄 것으로 추론

한다. 그 이유는 몇가지로 설명할 수 있다. 고학력의 창업자

는 앞서 가설로 제시한 대로 심오한 인식능력을 기반으로(Hitt 
& Tyler, 1991), 새로운 혁신을 탁월하게 창출해낼 가능성이 

높기 때문에(Barker & Mueller, 2002) 투자자에게 긍정적 인식

을 준다. 이는 고학력 창업자가 특허와 같은 지식재산을 포함

해 혁신적 성과물을 수월하게 만들어낼 수 있을 것이라는 기

대로 볼 수 있다. 하지만 지식재산을 이미 확보한 기업의 경

우는 지식재산이 실현된 결과물(Given condition)이 되기 때문

에, 혁신적 성과 창출을 위한 창업자의 고학력에 대한 기대감

은 상대적으로 줄어들게 된다. 따라서 스타트업의 지식재산 

비중이 클수록 창업자의 지식수준이 자금조달 성과에 기여하

는 정도는 감소하게 된다.
고학력자의 사회인지적 속성 또한 자금조달에 대한 스타트

업의 지식재산 효과를 변형시킬 수 있는 요인이다. 투자자는 

투자활동 과정에서 스타트업에 대한 멘토링이나 전략적 조언
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을 통해 기업이 시장의 니즈에 부합하도록 유도한다(Denis, 
2004). 투자자는 투자수익을 실현하기 위해 창업자에게 다양

한 요구사항을 제시한다, 사회적인지이론(Social cognitive 
theory)에 따르면, 고학력자일수록 메타인지(Metacognitive 
awareness) 성향이 강하고 스스로의 판단 및 행동을 중시하는 

경향이 있어, 타인의 조언에 대한 유연성이 떨어지는 경향이 

있다(Nelson & Hevert, 1992). 또한 학력이 높은 경영자일수록 

자기절제에 기반한 자부심(Regulatory pride)이 강하기 때문에 

자신의 논리와 그동안 쌓아온 업적을 유지하기 위한 방어기

제가 강하다(Higgins et al., 2001). 고학력자일수록 기술에 대

한 집착이 강하며, 기존에 개발한 기술을 보존하려는 경향을 

갖기 때문에 투자자의 수익실현을 위한 요구사항이 수월하게 

관철되지 않을 가능성이 높다. 시장의 흐름에 민첩하게 대응

하고 새로운 혁신을 위해서는, 개발한 기술에 대한 자기잠식

(Cannibalization)을 감수하는 등 유연한 결단이 필요하지만 자

신의 기술에 집착하는 고학력 기업가일수록 이에 대한 유연

성이 떨어진다. 기술지향성(Technology orientation)이 클수록 

고객 니즈의 통찰, 시장 변화에 대한 대응 등 시장지향적 역

할에 소홀해질 수 있기 때문에(정두희, 2016) 투자자 입장에

서는 투자를 꺼리게 하는 요인으로 작용할 수 있다. 
지식재산을 시장 수요에 부합하는 제품으로 개발하고, 높은 

수익성을 창출하는 방향으로 사업화를 진행할 수 있어야 투

자대상으로서 가치를 느끼지만, 고학력 창업자가 시장보다 기

술에 집착하거나, 독단적 성향으로 기술사업화에 대한 투자자

의 의견을 수용하지 않는다면 지식재산에 대해 갖고 있는 투

자자의 긍정적 인식은 퇴색될 수 있다. 이는 지식재산 비중과 

창업자 지식수준의 상호작용은 자금조달 성과에 있어서 부정

적인 방향으로 영향을 주게 됨을 나타낸다.
특히, 스타트업의 지식재산 비중이 클수록 어느 수준까지는 

자금조달 성과가 높아지며 한계효과는 점차 감소하는 비선형 

관계를 갖지만, 창업자가 고학력자일수록 지식재산 비중의 한

계효과는 더욱 줄어들어, 지식재산 비중이 늘어날수록 자금조

달 성과 향상 정도는 낮아질 것이다. 따라서 이 연구에서는 

다음과 같은 가설을 제시한다.

가설3: 창업자의 학력은 스타트업의 지식재산 비중과 자금

조달 성과의 관계를 음(-)의 방향으로 조절한다.

이상과 같은 3개의 가설을 분석하는 연구모형은 <그림 1>과 

같이 요약된다. 

<그림1> 연구 모형

III. 방법론

3.1. 데이터 및 샘플

이 연구에서는 스타트업의 자금조달 성과에 영향을 주는 지

식재산 비중과, 창업자 지식수준의 조절효과를 분석하기 위해 

전국의 창업자 및 예비창업자 대상 설문조사를 통해 얻은 데

이터를 활용했다. 설문은 2014년부터 3년간 특허청 산하의 지

식재산센터에서 관할하는 각 지역 창업자 및 예비창업자를 

대상으로 했다. 총 2,800명의 설문대상자 중 유효응답자 331
명을 본 연구를 위한 샘플로 구성했다. 응답자들의 성별은 남

성이 88%, 여성이 12%이며, 연령은 20대가 4%, 30대는 25%, 
40대 40%, 50대 25%, 60대는 5%다. 

3.2. 변수측정 및 기술통계

이 연구의 종속변수는 스타트업의 자금조달 성과다. 기존 

연구에서는 스타트업이 벤처캐피털 등 투자기관으로부터 투

자받은 자금의 총액 혹은 자금조달 횟수를 통해 측정했다

(Mann & Sager, 2007). 이 연구에서는 창업후 1년까지 외부 

투자기관으로부터 투자받은 총 금액으로 측정했다. 
이 연구의 독립변수인 지식재산 비중은 지식재산강도(IP 

intensity)의 개념으로서 스타트업이 출시하는 제품 및 서비스 

종류 총 개수 중 특허 등 지식재산을 기반으로 하는 제품 및 

서비스 종류의 개수의 비중으로 측정했다(정두희 외, 2019).

<표 1> 기술통계 및 상관관계

VIF mean s.d. 1 2 3 4 5 6 7 8 9

자금조달성과 - 12.12 8.36 1.00

지식재산비중 1.07 0.58 0.45 .15* 1.00

창업자학력 1.04 4.23 0.82 .08 .12* 1.00

매출(log) 1.09 12.29 7.97 .07 .01 -.02 1.00

창업후기간 1.13 3.41 1.52 -.16* -.09 .11* .09* 1.00
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이 연구의 조절변수인 창업자의 학력은 응답자가 보유한 최

종 학위로 측정했으며, 초등학교 졸업부터 중학교, 고등학교, 
대학교, 대학원 석사, 대학원 박사 졸업까지 순서대로 1~6까
지 부여해 분석했다. 이 외에 스타트업의 자금조달 성과에 영

향을 주는 다음의 변수들을 통제했다. 통제변수는 매출액, 창

업후기간, 창업맴버수, 자본금, 창업자성별, 창업자나이, 창업

자창업경험를 포함한다. 먼저 스타트업에 해당되는 변수로서 

매출액은 창업후 첫 1년까지의 단기 매출액의 로그 값으로 

측정했다. 창업후기간은 이 분석을 수행한 2018년을 기준으로 

기업이 창업한 후 소요된 기간으로 측정했다. 창업맴버수는 

창업 당시 창업팀에 포함된 인원수다. 자본금은 창업을 위해 

보유한 자본금의 로그값으로 측정했다. 이와 함께 창업자의 

특성을 통제변수로 포함했다. 창업자성별은 남(1), 여(0)로 구

분해 분석했으며, 나이는 20대이하, 30대, 40대, 50대, 60대이

상으로 구분해 측정했다. 창업경험은 창업자의 창업경험 유무

에 따라 더미변수로 측정했다.

IV. 결과

본 연구는 331명 창업자의 데이터를 활용하여 OLS(Ordinary 
least square) 기반의 회귀분석으로 분석했다. ＜표 1＞에서 독

립변수간 상관관계를 확인하는 VIF 평균값은 1.08로 낮게 나

왔다. 최고값은 1.14다. VIF가 10보다 낮기 때문에 다중공선성 

문제가 제기되지 않는 것으로 나타났다(Chatterjee et al., 

2000). 
<표 2>는 자금조달 성과에 대한 회귀분석 결과를 보여준다. 

모델1은 모든 통제변수를 포함한다. 모델2는 독립변수인 지식

재산 비중과 지식재산 비중의 제곱항을 추가했다. 모델3은 모

델1에 조절변수인 창업자 학력수준을 추가했으며, 모델4는 모

든 독립변수 및 매개변수와, 지식재산 비중과 창업자 학력수

준의 교차항을 추가한 풀모델이다. 이 연구의 가설1은 지식재

산 비중과 자금조달 성과 사이에 역U자형의 비선형 관계를 

갖는지에 대한 내용이다. <표 2>의 모델2를 보면 지식재산 

비중의 계수가 유의한 양의 값을 가지며(β=16.83, p<0.01), 
지식재산 비중 제곱항의 계수는 유의한 음의 값을 가지는 것

으로 나타나(β=-14.15, p<0.01) 스타트업의 지식재산 비중과 

자금조달 성과 사이에 역U자형의 비선형 관계가 있음을 보여

준다. 이러한 유의성은 모든 변수가 포함된 모델4에서도 동일

하게 나타났다. 따라서 가설1은 강하게 지지되는 것으로 확인

된다. 
가설2는 창업자의 학력수준이 자금조달 성과에 미치는 영향

에 관한 내용이다. <표 2>의 모델3에서 창업자 학력수준의 

계수는 유의한 양의 값을 나타낸다(β=-1.12, p<0.05). 따라서 

가설2는 지지되었다. 
가설3은 지식재산 비중과 자금조달 성과의 비선형관계를 창

업자의 학력수준이 조절하는지에 대한 예측이다. <표 2>의 

모델4에서 지식재산 비중과 창업자 학력수준의 교차항에 해

당되는 계수는 유의한 음의 값을 갖는 것으로 나타났다(β
=-2.36, p<0.05).

<표 2> 자금조달 성과에 대한 회귀분석의 결과

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
지식재산비중 16.83(5.36)*** 26.39(7.05)***
지식재산비중^2 -14.15(5.14)*** -14.02(5.11)***
창업자학력 1.12(.55)** 2.37(.85)***

지식재산비중 × 창업자학력 -2.36(1.17)**
매출(log) .06(.06) .04(.06) .07(.06) .05(.06)
창업후기간 -.80(.31)** -.75(.31)** -.86(.31)*** -.81(.31)***
창업팀규모 -.03(.08) -.02(.08) -.03(.08) -.03(.08)
자본금 .32(.12)*** .26(.12)** .31(.12)*** .27(.12)**

창업자성별 -.06(1.40) -.02(1.38) -.14(1.40) -.22(1.37)
창업자나이 -.08(.05) -.09(.05)* -.09(.05)* -.10(.05)**

창업자창업경험 -.36(.96) -.22(.95) -.23(.96) -.00(.94)
F 3.03 3.87 3.19 3.93

Prob>F 0.0042 0.0001 0.0017 0.0000
Adj R-squared 0.0413 0.0726 0.0504 0.0890

Root MSE 8.1819 8.0474 8.1429 7.9757
* P < .10; ** P < .05; *** P < .01

창업팀규모 1.02 2.51 5.39 -.01 -.09 .01 .08 -.02 1.00

자본금 1.14 16.09 4.10 .17* .13* .01 .22* -.17* .00 1.00

창업자성별 1.02 1.12 0.32 .00 .05 .02 .06 .04 -.03 .03 1.00

창업자나이 1.11 42.98 9.49 -.07 .10* .10* .07 .03 .03 .18* -.01 1.00

창업경험 1.13 0.44 0.5. .00 -.06 -.06 -.03 -.22* .08 .09* .06 .20*

* P < .05
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지식재산비중과 자금조달성과의 관계에 대한 창업자 학력의 

조절효과는 <그림 2>와 같다. 창업자가 고학력자인 경우지식

재산비중 증가가 자금조달성과에 미치는 한계효과는 줄어드

는 양상을 보여준다. 이는 고학력자일수록 지식재산 비중증가

로 인한 자금조달 향상 정도가 음의 방향으로 조절될 것이라

는 가설3을 지지한다. 

<그림 2> 창업자 학력의 조절효과

4.1. 강건성 분석(Robustness Analysis)

이 연구에서는 분석 결과의 강건성(Robustness)을 확인하기 

위해 다음과 같이 두가지의 다른 방식으로 추가 분석을 수행

했다. 먼저 자금조달 성과에 대한 종속변수를 변화시켜 분석

했다. 이 연구에서 활용한 자금조달 성과는 스타트업이 받은 

자금조달 금액의 총액이지만, 자금조달의 횟수를 토대로 자금

조달 성과를 측정해 강건성분석을 진행했다(<표 3>의 모델5). 
둘째, 창업자의 연령상 기술창업이 집중적으로 관찰되는 

30~50대 294명의 응답자로만 샘플을 구성해 동일한 분석을 

진행했다(<표 3>의 모델6). 이러한 설정을 통한 분석결과가 

기존 결과와 동일하게 나온다면, 이 연구의 모델은 더욱 신뢰

할 수 있을 것이다. 이러한 강건성 테스트를 한 결과, 기존의 

분석과 동일한 결과를 나타냈다. 이는 이 연구에서 제시하는 

결론의 추가적 지지를 얻어냈다.

<표 3> 강건성 분석(Robustness Analysis)

Model 5 Model 6

지식재산비중 3.17(.91)*** 19.95(6.73)***

지식재산비중^2 -1.76(.65)*** -10.06(4.70)**

창업자학력 .19(.11)* 2.45(.84)***

지식재산비중 × 창업자학력 -.26(.15)* -2.00(1.15)*

매출(log) .01(.01) .01(.06)

창업후기간 -.09(.04)** -.77(.29)***

창업팀규모 -.01(.01) -.05(.07)

자본금 .01(.01) .25(.11)**

창업자성별 .12(.17) -.54(1.29)

창업자나이 -.01(.01) -.03(.06)

창업자창업경험 -.31(.12)** 7.33(.85)***

F 3.16 10.41

Prob>F 0.0004 0.0000

Adj R-squared 0.0672 0.2610

Root MSE 1.0094 7.1455

* P < .10; ** P < .05; *** P < .01

V. 결론

이 연구는 스타트업의 자금조달 성과를 높이는 요인이 무엇

인지를 조명하고자 했다. 이를 위해 스타트업의 지식재산 비

중이 자금조달에 미치는 영향을 먼저 분석했다. 
지식재산은 혁신 기술의 우수성에 대한 설득력을 높이는 등 

품질신호의 역할을 하고 정보비대칭 문제를 해결하기 때문에 

자금조달 성과를 높일 수 있는 긍정적 요인이 있는 것으로 

나타났다. 하지만 지식재산의 비중이 늘어날수록 자금조달에 

대한 한계효과는 감소하고, 특허 출원 및 관리 비용이 증가하

기 때문에 자금조달 기여도는 줄어들며, 지식재산 비중과 자

금조달 성과는 역U자형의 비선형 관계를 갖게 되는 것을 확

인했다. 이는 지식재산 비중을 적정한 수준까지는 늘리는 게 

필요하지만 지나치면 오히려 제약 요인이 될 수 있음을 보여

주는 결과다.
이 연구는 또한 지식재산에 기반한 제품 및 서비스를 통해 

사업화를 주도하는 창업자의 속성, 특히 학력이 자금조달 성

과에 미치는 영향도 분석했다. 먼저, 창업자의 학력과 자금조

달의 직접적인 관계에서는 긍정적인 상관관계가 존재하는 것

을 확인했다. 고학력 창업가는 심오한 인식 능력을 보유, 새

로운 지식을 흡수하고 응용하는 능력과 사업적 기회를 창출

하는 역량이 탁월하기 때문에 투자자에게 투자에 대한 동기
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를 만들어낼 수 있는 긍정적인 신호를 제공한다. 즉 창업자의 

지식수준은 높을수록 투자를 받기가 더 유리하다는 점을 이 

연구 결과는 보여준다.
한편, 창업자의 학력이 지식재산 비중과 자금조달 성과의 

관계에 미치는 조절적 영향은 음(-)의 방향인 것으로 확인됐

다. 기업의 지식재산의 보유는 투자자가 창업자에게 갖는 혁

신적 성과창출 기대가 이미 실현되었다는 의미이며, 창업자 

지식수준을 통한 자금조달 견인력은 약화되며, 높은 교육수준

을 갖춘 창업자가 갖고 있는 非선호 지식에 대한 경직성 및 

투자자와의 커뮤니케이션 갈등 가능성으로 인해 자금조달을 

제약한다. 신호이론의 관점에서 보면 창업자의 지식수준이 투

자자들에게 주는 신호효과가 지식재산이 주는 신호효과보다 

크기 때문에, 창업자의 고학력 신호가 지식재산이 자금조달에 

미치는 긍정적 영향을 상쇄하여 한계효과를 감소시키는 것으

로 해석할 수 있다. 
이러한 결과를 바탕으로 이 연구는 몇 가지 시사점을 제시

한다. 먼저, 이 논문은 지식재산 보유 수준과 자금조달 성과

는 단편적 관계가 아니며, 비선형 관점으로 접근해야 함을 시

사한다. 기존 연구에서 지식재산은 자금조달에 유리한 자원임

을 제시했지만, 그렇다 하더라도 지식재산 비중을 무조건적으

로 늘리는 게 좋은 게 아님을 이 연구는 지적한다. 자원이 원

천적으로 부족한 스타트업은 주어진 조건 하에서 최적의 자

원할당을 통해 최고의 성과를 이뤄내야 하는 과제를 안고 있

다. 지식재산은 다다익선 식의 양적강화에만 치중해서는 안되

며, 최적 수준의 비중을 찾을 때 투자 성과 및 효율적 자원관

리를 통한 경영성과 극대화를 실현할 수 있음을 이 연구는 

제시한다. 또한 이 논문은 컨틴전시 접근(contingency 
approach)을 통해 스타트업의 자금조달을 높이는 방향을 제시

했다. 이러한 결과는 창업자의 교육수준에 따라 지식재산 전

략을 차별적으로 하는 것이 자금조달에 대한 효과를 높일 수 

있다는 점을 시사한다. 학력이 낮은 창업자의 경우에는 학력

이 높은 창업자에 비해, 지식재산을 통해 자금조달을 이끌어

낼 수 있는 영향력이 크기 때문에, 특허 출원을 보다 적극적

으로 추진하는 게 투자를 받는 데 유리하다. 반면, 학력수준

이 높은 창업자의 경우 그 자체로 이미 자금조달을 견인하고 

있고, 지식재산을 통한 자금조달 효과가 상대적으로 크지 않

기 때문에 무리하게 지식재산 확보에 치중하기보다는, 제품 

성능을 강화하거나 마케팅 및 홍보 역량을 키우는 등 실질적

인 역량을 높이는 데 자원을 할당하는 게 보다 효과적일 것

이다. 이렇게 창업자 지식수준에 따라 스타트업의 지식재산 

비중의 차별적 균형점을 찾을 때 자금조달 성과를 높이고 기

업 내 한정된 자원을 보다 효율적으로 활용할 수 있음을 이 

연구는 보여준다.
이 연구는 한계점 또한 지닌다. 이 연구는 지식재산 비중과 

자금조달 성과 사이에 역U자형의 관계가 있다는 점을 밝히며 

비선형적 관점에서의 지식재산 출원 전략 및 자금조달 계획

이 필요함을 제안했다. 하지만 보다 현실적 제안이 되기 위해

서는 변수간 관계에 대한 방향성 제시로만 그치는 것이 아니

라, 구체적으로 어느 수준의 지식재산 비중이 자금조달 성과

를 극대화하는지를 제시할 필요가 있다. 이를 위해서는 각 회

사의 자원보유 및 처한 상황을 고려하여 지식재산이 창출하

는 자금조달 규모를 계량적으로 분석하고 구체적인 수치를 

산정할 수 있는 예측모형이 개발되어야 한다. 추후 연구에서 

정교한 예측모형을 통해 구체적인 전략 방향을 제시할 수 있

다면 실무에서 보다 유용하게 활용할 수 있는 연구가 될 것

으로 판단한다. 또한 지식재산 비중에 의한 자금조달 성과의 

관계는 산업에 따라 차별적으로 나타날 수 있다. 가령, 원예 

혹은 목재 가공업 등 기술적 차별성에 대한 요구가 크지 않

은 산업은 지식재산 비중이 미치는 효과는 상대적으로 작을 

것이다. 반면, 첨단기술을 활용하는 제조업의 경우 기술적 자

원의 보유 여부에 따라 사업성과가 크게 달라질 수 있기 때

문에 자금조달에 미치는 영향은 클 것이다. 이 연구에서는 전

반적 창업 환경에서의 지식재산과 자금조달의 관계를 규명하

는 것이 목적이기 때문에 산업에 대한 세부적 구분을 하지는 

않았다. 그러나 자금조달 성과를 견인하는 지식재산의 역할을 

정확히 이해하기 위해서는 산업에 따른 차별적 영향을 구체

적으로 분석할 필요도 있다. 
이 연구에서는 신호이론을 기반으로 창업기업의 자원을 확

충하는 방법에 대한 시사점을 제시했다. 하지만 기업이 창출

할 수 있는 신호효과는 단지 지식재산에 국한되지 않는다. 기
업가의 상징적인 행동, 언론을 통한 홍보효과, 제휴 파트너와

의 시너지 등 다양한 요인들이 창업기업의 자금조달에 유리

한 신호를 만들어낼 수 있다. 이렇게 신호효과를 창출하는 핵

심요인을 추가적으로 탐색하는 것 또한 이 분야의 연구 지평

을 넓히는 길이라 생각한다. 
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Non-linear Relationship Between IP Proportion of Startup and

Financing Performance: Moderating Role of Founder’s Education Level

Doohee Chung*

Abstract

Financing plays an important role in the survival and growth of startups. This study investigates key factors that improve startup 
financing performance. To this end, we analyze the relationship between the proportion of intellectual property and the financing 
performance. In addition, this study also examine the impact of the founder's education level on the financing of startups, and the 
moderating effect of the founder's education level on the relationship between intellectual property proportion and financing. Based on the 
survey data of 331 startups, this study found that the proportion of intellectual property and the financing performance have an inverted 
U-shaped nonlinear relationship. While the founder's education level has a positive impact on the financing performance, it negatively 
moderate the relationship between the intellectual property proportion and the financing performance. Through these findings, this study 
suggests that it is necessary to maintain an adequate proportion of intellectual property in order to maximize startup financing 
performance. The higher education level of founder enhances the startup financing. Since the founder's education level weaken the effect 
of intellectual proporty’s effect on startup financing, however, startups need to control the proportion of intellectual property to improving 
financing according to the founder's education level. Based on signal theory, this study proposes a new strategy of intellectual property to 
enhance startup financing performance.
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