
벤처창업연구 제15권 제6호 (통권72호)

Asia-Pacific Journal of Business Venturing and Entrepreneurship Vol.15 No.6 pp.81-94

필리핀 스타트업의 기업가적 지향성과 기업성과에 관한 연구

: 사회적 자본의 매개 효과

정지훈 (한동대학교 국제개발협력학과 석사과정)*

김기석 (한동대학교 전산전자공학부 교수)**

조대연 (한동대학교 경영경제학부 명예교수)***

국 문 요 약

스타트업은 혁신적 기술과 새로운 창업 아이디어를 바탕으로 창업하는 과정에서 조직의 역량 강화 및 성과를 창출해야 하는데, 그 과정에 

필수불가결한 기업가정신에 대해 활발한 연구가 수행되어 왔다. 본 연구는 필리핀 스타트업을 대상으로 스타트업의 성과에 영향을 미치는 

기업가적 지향성과 기업의 재무적 및 비재무적 성과에 관하여 연구하였다. 뿐만 아니라 사회적 자본을 매개변수로 하여 이것이 기업의 성

과에 어떠한 역할을 하는지에 대한 연구를 수행하였다. 필리핀 93개의 스타트업을 대상으로 실증연구를 완료하였으며, 필리핀 기업에 대한 

탐색적인 목적으로 PLS-SEM 기반의 구조방정식모델로 활용하여 모형의 적합성을 평가하였다. 연구 결과는 첫째, 필리핀 스타트업의 기

업가적 지향성은 기업의 재무적 및 비재무적 성과에 모두 긍정적인 영향을 미치는 것으로 확인되었다. 둘째, 필리핀 스타트업의 기업가적 

지향성은 사회적 자본의 구조적, 인지적, 그리고 관계적 차원에서 모두 긍정적인 영향을 미치는 것으로 나타났다. 셋째, 사회적 자본의 관계

적 차원이 기업가적 지향성과 기업의 재무적 및 비재무적 성과와의 관계를 모두 매개하는 것으로 확인되었다. 기업가적 지향성은 사회적 

자본을 통해 스타트업의 성과에 직간접적으로 영향을 미치고 있는 것으로 확인하였다. 연구 결과를 통해 기업가적 지향성이 국내 및 미국

과 같은 국가뿐 아니라 개발도상국에서도 여전히 유효한 중요 요인임을 재확인하였다. 본 연구를 토대로 전략적 지향성의 개념과 같이 보

다 통합적인 관점에서의 연구 필요성을 규명하였으며, 분석된 연구 결과를 반영하여 실무적인 시사점을 제시하였다. 

핵심주제어: 필리핀, 스타트업, 기업가적 지향성, 사회적 자본, PLS-SEM

Ⅰ. 서론

1.1 연구배경

2000년대 이후, IT 기술의 성장, 인터넷 및 모바일의 확산으

로 미국, 중국, 한국, 그리고 동남아시아에도 스타트업의 열풍

이 이어지고 있다. 정보통신기술로 무장한 그랩 (Grab)과 라

자다 (Lazada)의 기업가치는 이미 1조 원을 넘어섰다(Singh, 

2018). 필리핀 정부도 스타트업 생태계 활성화를 위해 투자를 

위한 법령 개정 및 투자 유치를 위해 글로벌 투자회사와의 

협력도 함께 모색하고 있다(Isla, 2020). 

스타트업은 불확실한 환경에서 혁신적인 아이디어, 새로운 

기술을 융합하여 신개념 비즈니스 모델을 발전시키고 상품화

하는 조직 또는 회사라고 정의할 수 있다(Eric, 2011). 그러나 

대부분의 스타트업은 이른바 초기 정착에 어려움과 함께 높

은 실패율을 극복하지 못한다. 2019년 미국의 101개 스타트업 

실패사례를 조사한 결과, 시장성 부족 (43%), 자본 부족 

(29%), 적합하지 못한 팀 보유 (23%) 등이 주요 요인으로 파

악되었다(CBInsight, 2019). 스타트업의 성공은 투자 또는 시장

성과 같은 외부적인 요인뿐만 아니라 전략적인 팀 조직 구성 

역시 중요한 요소가 될 수 있음을 의미한다. 

1930년대부터 창업 활동에서 기업가정신 (Entrepreneurship)은 

창업 과정에서 매우 중요한 요인으로 연구자들 사이에서 오

랫동안 논의되어 왔다(Schumpeter, 1934; Lumpkin & Dess, 

1996). 기존 연구에서는 주로 창업자의 기업가적 지향성 

(Entrepreneurial Orientation)과 기업의 성과와의 관계에 초점을 

맞춘 연구가 주로 논의 되었었다(Lumpkin & Dess, 1996). 그

러나, 창업가 한 사람의 개인 수준이 아닌 조직 수준의 기업

가적 지향성이 스타트업의 성장과 유지에 중요한 역할을 할 

수 있다(윤현중, 2014). 

기업성과에 있어서 조직 수준의 사회적 자본 (Social Capital)

의 학계의 관심 역시 최근 20년간 꾸준히 증가해오고 있다. 
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Nahapiet & Ghoshal(1998)의 사회적 자본은 조직 구성원들의 

다양한 지식의 흐름을 연결해 새로운 지적자본 창출을 활용

하여 조직의 성과를 향상할 수 있음을 제안하였다. 이러한 개

념을 바탕으로 그동안 다양한 학자들이 사회적 자본을 기업

성과의 주요한 요인 중 하나로 설정하여 실증연구를 진행해 

왔다(Tsai & Ghoshal, 1998; Havnes & Senneseth, 2001; 

Acquaah, 2007; Stam et al., 2014; 이은아 외, 2019). 스타트업

을 대상으로 한 국내 실증연구는 극히 소수일 뿐만 아니라(이

은아 외, 2019), 동남아지역 특히 본 연구의 대상 국가인 필리

핀 스타트업에 관한 연구는 정부 또는 컨설팅 업체의 현황 

보고서가 대부분이었다(Isla, 2020). 필리핀은 그동안 정부 주

도의 스타트업 투자에는 소극적이었다. 주택건설 스타트업인 

레볼루션 프리크레프티디가 기업가치 1조 원 이상의 유니콘 

기업으로 등극하기 시작하였고, 2019년 12월 정부 주도의 스

타트업 혁신안이 가결된 이후로 재차 활기를 띄기 시작했다 

(Isla, 2020). 특히 필리핀은 핀테크에 강세를 띠기 시작하였고, 

2020년 4월에 PayMaya 핀테크 회사는 미국 사모펀드 KKR과 

중국 텐센트로부터 1조 4천억 원의 투자 자금을 조달받기도 

하였다(Cordon, 2020). 이러한 변화에도 불구하고 필리핀 스타

트업에 대한 정보 부족으로 한국의 필리핀 스타트업 투자는 

매우 미미한 실정이다. 강지숙(2020)의 발표에 따르면, 국가별 

외국인직접투자 승인액 추이를 보면, 한국의 필리핀 투자액은 

24억 8,080만 페소로 8.5%의 점유율을 나타내며, 영국, 미국, 

중국에 이어 4위의 규모로 투자 규모가 큰 편이지만, 주로 건

설업과 제조업에 국한되어 있는 실정이었다. 국내기업 중 동

남아 벤처에 관심이 있는 기업인들을 위해 필리핀 스타트업

의 현황과 주요 성과요인을 파악하기 위해 탐색적인 목적을 

가지고 연구할 필요가 있다고 판단하였다. 

따라서 본 연구에서는 (1) 필리핀 스타트업의 일반적인 현황

을 파악하고, (2) 필리핀 스타트업의 재무적 그리고 비재무적 

성과에 미치는 기업가적 지향성의 직접적 영향이 기존 연구

와 동일하게 적용되는지 확인하고, (3) 사회적 자본의 구성요

소 중 스타트업 성과에 긍정적인 영향을 미치는 주요 매개 

요인을 확인 및 분석하고자 하였고, (4) 마지막으로 국내 스

타트업 기업을 대상으로 한 선행연구 결과와의 차이점에 대

하여도 분석하고자 하였다. 선행 연구에서는 기업가적 지향성

과 사회적 자본이 독립적으로 스타트업의 성과에 직접적인 

영향을 미치는 주요인으로 사용해왔다면, 이번 연구에서는 사

회적 자본이 스타트업의 기업가적 지향성과 재무적 (Financial) 

및 비재무적 (Non-Financial) 성과 (Performance)와의 관계에서 

매개 요인을 지닌다는 가설을 설정하였다. 결론적으로 본 논

문은 필리핀 스타트업의 기업가적 지향성과 사회적 자본이 

스타트업 성과에 미치는 영향을 분석하고, 사회적 자본이 지

니는 매개효과 검증을 목적으로 한다. 

본 연구는 필리핀 스타트업 관련 싸이트와 현지인의 협력을 

통해 신뢰성 있는 스타트업 표본을 확보하였다. 본 연구는 그

동안 미국, 한국 등 주요 국가의 스타트업을 대상으로 한 연

구에서 벗어나 동남아시아, 특히 필리핀 스타트업을 대상으로 

실증연구를 시도했다는 점에서 차별성이 있다. 또한, 기업의 

재무적 및 비재무적 성과에 대해 기업가적 지향성, 사회적자

본의 영향을 다각도로 분석하였다는 점에서 의의가 있다. 연

구모형의 적합성을 평가하기 위해 SmartPLS 3.3.2를 이용하여 

신뢰성 및 타당성을 확인하였고, 마지막으로 경로분석을 통해 

가설의 유의성을 검증하였다. 

마지막으로 본 연구의 분석 결과를 토대로 필리핀 스타트업

의 기업가적 지향성과 사회적 자본이 지니는 시사점을 도출

하고, 향후 연구 방향에 대하여 제언하였다. 

Ⅱ. 이론적 배경

2.1 기업성과

그동안 기업의 성과에 관한 개념 및 성과를 측정하는 다양

한 방법론들에 관한 연구가 이루어져 왔다. 1980년대에서 

1990년대에는 주로 회사의 매출, 고용의 증가, 투자수익률과 

같이 정량적으로 측정할 수 있는 재무적인 성과들을 지표로 

삼아왔다(Brush & Vanderwerf, 1992). 

그러나, 대부분의 연구자는 이와 같은 측정 방법이 객관적

인 재무적 데이터를 확보하기 어려운 초기 스타트업에는 적

합하지 않다고 주장한다. Covin & Slevin(1991)은 스타트업의 

경우에는 기업가적 측면에서의 주관적 성과지표를 사용해야 

한다고 주장한다. 바이오산업에서 사회적 자본과 기업의 성과 

관계를 연구했던 Maurer & Ebers(2006)는 매출과 같은 요인보

다는 특허 출원과 같이 비재무적 요인을 주요 성과로 주장하

였다. 

Chandler & Hanks(1994)는 기업 성과 측정 시 정확도가 다소 

부족하더라도 객관적인 요인과 주관적인 요인을 모두 측정하

는 것을 주장하였다. 또한, 스타트업에서 가장 중요한 요인으

로 회사의 성장이 기업가 경쟁력과 직접적인 상관관계가 있

다는 것을 발견하였다. 

이처럼 기업의 성과는 몇 가지 요인만으로 설명하기에는 부

족한 다차원적인 특성이 있다. Venkatraman & 

Ramanujam(1986)은 연구자들이 기업성과에 있어서 재무적 요

소와 비재무적 서로 다른 측정 방법을 고려할 필요가 있다고 

주장한다. 재무적 요소와 일반적인, 판매량, 매출과 같은 성과

지표라면, 비재무적 요소는 마케팅의 효과, 새로운 상품 개발

과 같이 기업 운영을 측정해야 한다고 주장한다. Stam et 

al.(2014)에서는 창업 성과에 관한 메타 연구를 진행하여 성장 

및 이익과 관련된 재무적 성과 지표와 생산성, 제품의 경쟁

력, 기술적 우위를 확인할 수 있는 비재무적 성과 지표를 제

안하였다. 본 연구에서는 창업의 성과를 재무적 성과와 비재

무적 성과 두 가지로 구분하여서 각 요인이 세부적으로 어떠

한 영향을 끼치는지 분석하고자 하였다.  
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2.2 기업가적 지향성

스타트업의 생존과 지속적인 성장을 위해서 기업가정신 

(Entrepreneurship)의 필요성과, 관련 광범위한 연구들이 지난 

40년 동안 이어져 왔다. Miller(1983)는 기업가적 지향성의 개

념을 최초로 정립하였고, Covin & Slevin(1989)의 연구에서는 

기업가적 지향성의 개념을 재정립하여 발전시켰다. 스타트업

이 활발히 진행되는 2000년대 중반 이후에는 기업가정신이 

매우 중요한 이론 중의 하나였다(Wales et al., 2011). 최근에는 

기업가적 지향성이 스타트업 또는 중소기업 (SMEs)의 성장에 

관한 독자적인 이론으로 자리매김하고 있다(윤현중, 2015).

기업가적 지향성은 스타트업 회사의 경쟁력 향상에 매우 중

요한 요소로 인식되어 왔다(Wang, 2008). 최초의 기업가적 지

향성이 각 창업자의 관점에서 기업가정신을 주로 논의했다면, 

점차 조직 (Organization)의 지속적인 성장을 위해 조직 관점

에서의 기업가정신이 논의되고 있다(Lumpkin & Dess, 1996; 

Miller, 2011). Zahra & Neubaum(1998)은 기업가적 지향성을 

갖춘 조직을 불확실성이 높은 프로젝트에서 급진적인 혁신을 

위해 전략적이면서 위험부담을 감수할 줄 아는 조직으로 새

롭게 정의하기도 하였다. 또한, Lumpkin & Dess(1996)는 기업

가적 지향성이 높은 조직일수록 다른 경쟁 조직에 의해 대체

되지 않는다고 보았다. 

기업가적 지향성의 주요 요인은 크게 혁신적인 행동 

(Innovativeness), 진취적인 행동 (Proactiveness), 위험을 감수하

는 행동 (Risk-Taking)으로 최초 정의되었다(Miller, 1983). 

Lumpkin & Dess(1996)은 기존 세 가지 개념에 자율성 

(Autonomy)과 경쟁 적극성 (Competitive Aggressiveness) 요인을 

추가하였다. 혁신적인 행동은 새로운 아이디어를 통해 새로운 

서비스 또는 R&D에 대한 투자와 같이 기술적 과정을 끌어내

는 일련의 창조적 행동 경향이라고 설명될 수 있다. 진취적인 

행동은 미래의 기회를 예측하면서 동시에 현재의 서비스와 

누적된 문제에 능동적으로 대응하는 경향으로 설명될 수 있

다(Wiklund & Shepherd, 2005). 위험을 감수하는 행동 

(Risk-Taking)은 실패의 위험이 높은 것을 알면서도 기업의 자

원을 새로운 비즈니스 기회에 기꺼이 투입하는 과감한 행동 

경향으로 설명될 수 있다(Rauch et al., 2009). 자율성은 기업

의 비전을 성취하기 위해 개인 또는 팀 차원의 독립성을 지

원하는 행동 경향으로 설명할 수 있다. 마지막으로 경쟁 적극

성은 현재의 경쟁기업 또는 잠재적 경쟁자에 대해 상대적으

로 경쟁적 우위를 확보하기 위한 기업의 태도로 설명할 수 

있다(Lumpkin & Dess, 1996). 

기업가적 지향성의 요인들은 각각의 요인이 서로 다른 독립

적인 요인이라기보다는 서로 연계되어 상호 간 기업가적 지

향성의 성향을 결정하며 기업성과에 영향을 미치는 것으로 

파악되고 있다(Wiklund & Shepherd, 2005). 따라서, 기업가적 

지향성과 기업성과의 관계에 관한 많은 연구는 기업가적 지

향성의 주요 요인들을 묶어서 하나의 요인으로 파악하고 있

다(윤현중, 2015). 

일반적으로 기업가적 지향성이 높은 기업일수록 창업의 성

과도 높다는 사실이 해외 실증 연구를 통해 확인되었다. 

Zeebaree & Siron(2017)는 이라크 내 약 680여 개 중소기업을 

연구한 결과 기업가적 지향성이 높은 기업일수록 그렇지 않

은 기업에 비해 비재무적 요인에서 경쟁력이 있음을 증명했

다. Amin et al.(2016)는 말레이시아 내 117개의 음료 회사들

을 조사한 결과 기업가적 지향성이 현금흐름 및 이익률과 같

은 재무적 성과에서 통계적으로 유의한 차이를 만들어내고 

있음을 증명했다. 기업가적 지향성의 국내외 선행연구를 분석

한 메타 연구에서 기업가적 지향성이 대체로 긍정적인 영향

이 있는 것으로 파악하고 있다(Rauch et al., 2009; 윤현중, 

2015). 기존 선행연구를 기반으로 하여 기업가적 지향성이 스

타트업의 재무적 성과 및 비재무적 성과에 긍정적인 영향을 

미칠 것이라는 예측을 할 수 있다. 따라서, 스타트업의 성과

를 종속변수로 하되 재무적 및 비재무적 성과로 나누어 설정

하고, 다음과 같은 연구가설을 제시하였다. 

가설 1-1: 필리핀 스타트업의 기업가적 지향성은 재무적 성

과에 긍정적 영향을 미칠 것이다. 

가설 1-2: 필리핀 스타트업의 기업가적 지향성은 비재무적 

성과에 긍정적 영향을 미칠 것이다.

2.3 사회적 자본

사회적 자본 (Social Capital)이라는 용어는 1916년에 농촌 지

역에 거주하는 지역민들이 지역 내 특정 학교를 어떻게 지원

하는지 관찰한 연구 결과로 처음 등장하였고 이후에, 주로 사

회학자들과 정치공학자들 사이에서 특정 네트워크에 참여하

는 주체들만 활용할 수 있는 주요한 자원의 관점에서 주로 

사용하였다(Hanifan, 1916; Jacobs, 1961; Granovetter, 1973; 

Bourdieu, 1986). Adler & Kwon(2002)은 사회적 자본의 연구 

동향이 이제는 정치사회를 넘어서서 조직 및 경제적 발전에 

관한 주요 요인으로 고려되기 시작했다고 종합하였다. 

사회적 자본의 정의는 학자들에 의해 다양하게 정의되어 왔

다. Coleman(1988)은 사회적 자본은 구성원 간의 관계가 생산

적인 행동으로 이어질 때 발생한다고 보았고, 사회적 규범, 

신뢰, 그리고 네트워크 등 세 가지 형태의 사회적 자본의 개

념을 제안한다. Putnam(1993)은 의무와 규범, 신뢰, 그리고 자

발적 연합 등 세 가지 사회 자본의 요소를 제안하였으며, 사

회적 자본의 성공적인 결합은 경제체제의 활성화를 촉진할 

뿐 아니라 수준 높은 정치적인 통합을 이루어 낼 수 있다고 

주장한다. Nahapiet & Ghoshal(1998)에 따르면, 사회적 자본은 

네트워크에 내재한 실용적, 잠재적 자원의 총합으로 정의하고 

있다. Tsai & Ghoshal(1998)은 구성원 간의 사회적인 관계, 신

뢰, 개인의 행동을 촉진하는 가치체계의 관점에서 사회적 자

본을 정의한다. 기업연구에서 각각의 구성원이 자사 내 기존 
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자원을 활용하여 혁신적인 성과를 일구어내는데 사회적 자본

의 중요성을 실증연구로 증명하였다. 그러나 이러한 사회적 

자본은 제한된 네트워크에서 파생되는 배타적인 속성이 있으

며, 네트워크 참여자들만 이용할 수 있다고 정의하였다. 선행

연구들은 공통으로 특정 구성원이 사회적 관계를 효율적으로 

이용하면서 양질의 정보를 획득할 수 있음을 발견한다. 이러

한 사회적 자본의 특성은 창업가 및 창업 초기 직원들의 사

회적 네트워크의 크기에 따라 성과에 영향을 줄 수 있다는 

뜻을 내포하고 있으며, 실례로, 최근 연구에서, 실증적으로 창

업가의 사회적 자본과 회사의 성과 사이에는 긍정적인 영향

이 있음을 증명하고 있다(Maurer & Ebers, 2006; Stam et al., 

2014; Smith et al., 2017). 작은 기업일수록 창업가의 사회적 

자본이 회사의 생존 및 성장에 있어서 중요한 부분을 차지하

고 있는데, 사회적 자본이 풍부한 창업가일수록 그렇지 못한 

창업가에 비해 새로운 비즈니스 기회를 탐색하는 데 있어서 

보다 적은 비용이 소모되었음을 메타연구를 통해 발견하였다

(Stam et al., 2014). 

사회적 자본의 구성 요소는 연구자들에 의해 조금씩 다르게 

정의를 하고 있어서, 일률적으로 정의하기가 어렵다. 먼저, 

Nahapiet & Ghoshal(1998)은 사회적 자본을 크게 네트워크의 

관계 및 형태, 그리고 접근 가능한 조직의 형태로서의 구조적 

차원 (Structural Dimension), 구성원 간의 신뢰도, 호혜적 규범, 

의무와 기대감, 그리고 소속감으로 구성된 관계적 차원 

(Relational Dimension), 마지막으로 네트워크 구성원 간의 공

유 가치, 비전 등을 포함하는 인지적 차원 (Cognitive 

Dimension)으로 분류하여 구성하였다. Tsai & Ghoshal(1998)의 

연구에서는 사회적 자본의 구성 요소를 사회적 구조 접점에

서의 사회적 상호 관계 (Social Interaction Ties), 조직 구성원 

간의 관계적 자산을 의미하는 신뢰 및 신뢰성 (Trust and 

Trustworthiness), 마지막으로 네트워크 내 구성원 간의 공통된 

특징의 공유를 의미하는 비전의 공유 (Shared Vision)로 분류

하였다. 사회적 자본과 기업의 성과를 연구한 국내연구 중에

서 이상건·윤유식(2009)은 행위자들 간의 네트워크 특성을 의

미하는 구조적 차원, 구성원들 간의 관계 특성이 이익 또는 

가치 창출에 기여하는 정도를 의미하는 관계적 차원, 정보교

환 및 갈등 관리를 위한 의사소통을 의미하는 인지적 차원으

로 사회적 자본의 구성요소를 다시 개념화하였다. 

2.4 기업가적 지향성과 사회적 자본

Stam & Elfring(2008)는 과거 기업의 성과에 관한 연구들이 

기업가적 지향성과 사회적 자본을 개별적인 요인으로 평가하

는 경향이 있음을 메타연구를 통해 확인하였다. 그러나 최근 

연구 동향에서는 기업가적 지향성과 사회적 자본을 통합적으

로 바라보는 연구가 진행되기 시작했다(Wiklund & Shepherd, 

2005). 사회적 관계 및 네트워크 등은 스타트업의 창업 과정

에서 매우 중요한 역할을 한다(Anderson et al., 2007). 

De Clercq et al.(2013)의 연구에서는 사회적 자본이 있는 직

원이 많을수록 그 기업의 기업가적 지향성이 높은 경향이 있

다고 보았다. 창업가의 사회적 자본이 중요한 요소이지만 일

정 부분 한계가 있고, 따라서 스타트업 초기 멤버들의 사회적 

자본에 따라 새로운 비즈니스 기회가 열리기도 한다(문혜선·

이상명, 2016). 사회적 자본은 조직 내부의 자원들을 재조직하

여 더욱 성공적인 비즈니스 기회 창출을 하는 데 일조하고 

있으며(De Clercq, et al., 2010), 이는 결과적으로 구성원들의 

경쟁력을 더 갖출 수 있도록 도움을 준다(Tsai & Ghoshal, 

1998). 

기업가적 지향성과 사회적 자본의 관계를 살펴보면, 기업가

적 지향성은 주로 새로운 지식 및 기술을 획득하는 채널로 

활용되고 있다(Marino, et al., 2002). 혁신적인 기회를 찾는 과

정에서 네트워크의 질과 양은 증가해야 하며, 그 중 연관된 

네트워크를 기존 스타트업에 구성원에 공유해주는 시스템이 

스타트업에서는 매우 필요하다. Lee et al.(2001)의 연구에서는 

국내 137개의 스타트업을 연구한 결과, 기업가적 지향성이 높

은 기업일수록 그들의 사회적 네트워크를 활용하여 보다 가

치 있는 자원의 확보와 새로운 비즈니스 기회를 효율적으로 

창출하는 경향이 있었다. 이러한 선행연구를 바탕으로 스타트

업의 기업가적 지향성과 사회적 자본은 상호 작용하는 것으

로 확인할 수 있다. 또한, 스타트업의 기업가적 지향성은 새

로운 기회를 찾아야 하는 구성원에게 대내외의 사회적 자본

의 활용을 촉진하는 일종의 촉매제로서의 역할도 하고 있었

다. 이를 통해 자원을 통합 및 배분하는 역할 뿐 아니라 구성

원 간의 상호작용을 통해 비전에 대한 활발한 공유, 상호 간

의 신뢰 상승 등을 기대할 수 있다. 따라서 본 연구에서는 기

업가적 지향성과 사회적 자본에 대해 다음과 같이 연구가설

을 설정하였다. 

가설 2-1: 필리핀 스타트업의 기업가적 지향성은 사회적 자본

의 구조적 차원에 긍정적인 영향을 미칠 것이다.

가설 2-2: 필리핀 스타트업의 기업가적 지향성은 사회적 자본

의 인지적 차원에 긍정적인 영향을 미칠 것이다.

가설 2-3: 필리핀 스타트업의 기업가적 지향성은 사회적 자본

의 관계적 차원에 긍정적인 영향을 미칠 것이다.

2.5 사회적 자본의 매개효과

기업가적 지향성과 기업 성과와의 관계에서 사회적 자본의 

매개효과에 관한 선행 연구를 살펴보면, 사회적 자본의 구성

요소들을 적재적소에 활용하는 것을 확인할 수 있다. 예를 들

면, 장수덕(2006)은 국내 115개의 기술기반 기업들에 대한 연

구를 통해서 창업가의 사회적 자본의 활용은 예기치 못한 대

외적 위기에서도 기업이 생존하는 데 중요한 역할을 하는 것

으로 분석하였다. Stam & Elfring(2008)는 90개의 벤처기업에 

관한 연구를 통해서 구조적 관점에서 사회적 자본이 적은 기
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업일수록 기대했던 만큼의 기업성과가 나타나지 않는 것을 

확인하였다. 또한, 142개의 제조업 및 서비스 회사들은 연구

한 결과 회사 구성원 간의 사회적 자본이 외부적인 요인보다 

기술적으로 또는 시장에 더 큰 영향을 주는 것을 확인하였다

(Cuevas-Rodriguez et al. 2014). 그러나, 모든 사회적 자본의 구

성 요소가 긍정적으로 역할을 하는 것은 아니었다. 부모님, 

가족, 친지와 같은 강한 연결망 (Strong ties)의 영향력이 있는 

스타트업보다는 교수, 친구, 직장 동료 등을 의미하는 약한 

연결망 (Weak ties)을 가진 기업일수록 기업성과에서 더욱 유

의한 결과가 나온 것을 확인할 수 있다(Saha & Benerjee, 

2015). 기존의 선행 연구를 바탕으로 하여 신생기업 내 존재

하는 창업가 또는 구성원의 사회적 자본은 기업가적 지향성

과 기업성과와의 관계에서 매개 효과를 가질 것으로 예상하

고 다음과 같이 연구가설을 설정하였다. 

가설 3-1: 필리핀 스타트업 사회적 자본의 구조적 차원은 기

업가적 지향성과 재무적 성과 간 관계를 매개할 

것이다. 

가설 3-2: 필리핀 스타트업 사회적 자본의 인지적 차원은 기

업가적 지향성과 재무적 성과 간 관계를 매개할 

것이다. 

가설 3-3: 필리핀 스타트업 사회적 자본의 관계적 차원은 기

업가적 지향성과 재무적 성과 간 관계를 매개할 

것이다.

가설 3-4: 필리핀 스타트업 사회적 자본의 구조적 차원은 기

업가적 지향성과 비재무적 성과 간 관계를 매개할 

것이다.  

가설 3-5: 필리핀 스타트업 사회적 자본의 인지적 차원은 기

업가적 지향성과 비재무적 성과 간 관계를 매개할 

것이다. 

가설 3-6: 필리핀 스타트업 사회적 자본의 관계적 차원은 기

업가적 지향성과 비재무적 성과 간 관계를 매개할 

것이다.  

Ⅲ. 연구 방법

3.1 연구 모형

본 연구는 필리핀 스타트업을 대상으로 스타트업의 기업가

적 지향성과 기업의 재무적 및 비재무적 성과에 미치는 직접

적인 영향과 사회적 자본이 어떠한 매개 효과가 있는지에 대

해 실증적으로 규명하는 것을 목적으로 하였다. 이러한 실증

적 연구를 위하여 본 논문에서는 다음 <그림 1>과 같은 개념

적 연구 모형을 설정하여 제시한다. 

<그림 1> 연구 모형

3.2 변수의 조작적 정의

<그림 1>의 연구 모형을 측정하기 위해 기업가적 지향성을 

주요 독립변수로, 사회적 자본을 독립변수이자 매개변수로, 

재무적 성과 및 비재무적 성과를 종속변수로 재정의하여 측

정하였으며 실증분석에 쓰인 항목들은 모두 리커트 5점 척도

를 이용하여 활용하였다 (Strong Agree ~ Strong Disagree).

3.2.1 기업가적 지향성

스타트업의 기업가적 지향성은 새로운 아이디어와 기술과 

함께 더불어 스타트업의 창업 활동에 중요한 요소이다. 기업

가적 지향성의 하위 요인은 기존 연구에서 주로 사용되는 혁

신성 (Innovativeness), 진취성 (Proactiveness), 위험감수성 

(Risk-Taking) 3가지 요인을 적용하였다(Miller, 1983). Lumpkin 

& Dess(1996)는 각각의 요인은 상호 작용하는 경향이 강하고 

또한 분리하여 설명할 수 없는 하나의 총체적인 개념으로 이

해하여야 한다고 주장한다. 대부분의 선행 연구에서도 기업가

적 지향성의 3가지 하위 요인들은 기업의 평가를 설명할 때

도 하나의 단일 차원으로 설명하고 있다(Rauch et al., 2009; 

윤현중, 2014). 따라서 각 요인의 평균 합인 단일 차원으로 적

용하여 통계적인 유의성을 검증하였다.

<표 1> 기업가적 지향성의 변수 항목

측정변수 측정항목 참고문헌

혁신성

E1 R&D, 기술적 지도력 및 혁신 강조

Covin &

Slevin(1989),

Rauch

et al.(2009)

E2 최근 1~3년간 새로운 제품/서비스 출시

E3 제품/서비스의 변화 추구

진취성

E4 경쟁사 대비 주도적인 의사결정 추구

E5 신제품 출시, 신기술에 대한 퍼스트무버

E6 경쟁업체에 견제적인 자세 견지

위험

감수성

E7 고위험 프로젝트에 대한 강력한 추진력

E8 회사의 목적을 위한 광범위한 행동 추구

E9 잠재적 기회 활용 가능성 극대화

3.2.2 사회적 자본

스타트업의 사회적 자본은 창업 활동에 있어서 중요한 요소

이다. 사회적 자본의 배타성을 강조한 선행 연구에 따라서, 

각 스타트업 내부의 이해당사자들이 기업의 성과를 위해서만 

사용되는 제한적인 요소로 정의하였다(Nahapiet & Ghoshal, 
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1998; Adler & Kwon, 2002). 또한, 사회적 자본의 3가지 하위 

요인은 각각 독립적인 요소로 구분할 수 있다(Tsai & 

Ghoshal, 1998). 먼저 구조적 차원 (Structural Dimension)은 스

타트업 구성원들 사이에서의 업무/비업무적인 상호작용, 결합 

강도, 그리고 지식의 공유에 대해 빈도와 강도로 측정하였다. 

인지적 차원 (Cognitive Dimension)은 스타트업 회사 전체 또는

팀 내의 비전 공유와 몰입 정도로 측정하였다. 마지막으로 관

계적 차원 (Relational Dimension)은 스타트업 팀 내부 구성원 

간의 신뢰 및 호혜성 등을 통해 측정하였다. 문항은 기존 연

구(Tsai & Ghoshal, 1998; Yli-Renko et al., 2001; De Clercq et 

al., 2010)를 토대로 각 하위 요인별 3개의 문항을 활용하였다.

<표 2> 사회적 자본의 변수 항목

측정변수 측정항목 참고문헌

구조적

차원

(SS)

SS_1 구성원 간 친밀한 관계성 유지

Tsai&

Ghoshal

(1998),

Yil-Renko

et al.(2001),

De Clercq,

et al.(2010)

SS_2 개인별 친밀성

SS_3 구성원 간에 대한 헌신

인지적

차원

(SC)

SC_1 직장 내 공유된 비전

SC_2 팀 목표 및 임무에 대한 열정, 노력

SC_3 구성원 간 가치 있는 지식의 공유

관계적

차원

(SR)

SR_1 구성원 간 상호 관심사 배려

SR_2 구성원 간 상호 훼방 방지 신뢰

SR_3 구성원 간 상호 협력에 대한 의지

3.2.3 재무적 및 비재무적 성과

스타트업의 사회적 자본은 창업 활동에 있어서 중요한 요소

이다. 사회적 자본의 배타성을 강조한 선행 연구에 따라서 각 

스타트업 내부의 이해당사자들이 기업의 성과를 위해서만 사

용되는 제한적인 요소로 정의하였다(Nahapiet & Ghoshal, 

1998; Adler & Kwon, 2002). 또한, 사회적 자본의 3가지 하위 

요인은 각각 독립적인 요소로 구분할 수 있다(Tsai & 

Ghoshal, 1998). 먼저 구조적 차원 (Structural Dimension)은 스

타트업 구성원들 사이에서의 업무/비업무적인 상호작용, 결합 

강도, 그리고 지식의 공유에 대해 빈도와 강도로 측정하였다. 

인지적 차원 (Cognitive Dimension)은 스타트업 회사 전체 또는

팀 내의 비전 공유와 몰입 정도로 측정하였다. 마지막으로 관

계적 차원 (Relational Dimension)은 스타트업 팀 내부 구성원 

간의 신뢰 및 호혜성 등을 통해 측정하였다. 문항은 기존 연

구(Tsai & Ghoshal, 1998; Yli-Renko et al., 2001; De Clercq et 

al., 2010)를 토대로 각 하위 요인별 3개의 문항을 활용하였다.

<표 2> 사회적 자본의 변수 항목

측정변수 측정항목 참고문헌

구조적

차원

(SS)

SS_1 구성원 간 친밀한 관계성 유지

Tsai&

Ghoshal

(1998),

Yli-Renko

et al.(2001),

De Clercq

et, al.(2010)

SS_2 개인별 친밀성

SS_3 구성원 간에 대한 헌신

인지적

차원

(SC)

SC_1 직장 내 공유된 비전

SC_2 팀 목표 및 임무에 대한 열정, 노력

SC_3 구성원 간 가치 있는 지식의 공유

관계적

차원

(SR)

SR_1 구성원 간 상호 관심사 배려

SR_2 구성원 간 상호 훼방 방지 신뢰

SR_3 구성원 간 상호 협력에 대한 의지

3.2.3 재무적 및 비재무적 성과

스타트업의 성과를 측정하는 방법은 과거부터 주로 재무적

인 측정방식을 사용해왔다. 그러나 신생기업 또는 스타트업을 

대상으로 할 때는 기업 특성상 객관적인 지표를 확보 및 관

리하기가 어려우므로 재무적 성과를 지표로 삼는 것은 이상

적이지 않다(Covin & Slevin, 1991). Chandler & Hanks(1994)는 

스타트업을 평가하기 위해 객관적인 지표, 주관적인 지표 모

두 측정하는 것이 이상적이며 더 효율적이라고 제안하였다. 

따라서, 스타트업의 성과는 재무적인 성과 및 비재무적인 성

과로 구분하였다. 

메타연구에 따르면, 연구자들이 재무적인 성과를 측정할 때

는 소규모 스타트업의 경우 객관적인 성과측정이 어려우므로, 

지각된 성과를 측정하고 있다(Stam & Elfring, 2008; De Clercq 

et al., 2013). 선행연구(Zahra, 1996)에서 제시된 문항을 근거로 

설문지를 작성하였다. 비재무적 성과는 잠재적 성과 요인으로 

고려하여, 기술적 우위, 경쟁적 우위, 그리고 신뢰도 높은 기

관으로 평가 등으로 측정하였다(Cooper & Kleinschmidt, 1995).

<표 3> 재무적 및 비재무적 변수 항목

측정변수 측정항목 참고문헌

재무적

성과

(FP)

F1 지각된 시장점유율

Zahra(1996),

Chandler &

Hanks(1994)

F2 지각된 현금 흐름의 변화

F3 지각된 판매량의 증가

비재무적

성과

(NFP)

NF1 내부 평가에 의한 목표 달성

NF2 벤처투자자, 경쟁자들의 긍정적 평가

NF3 특허출원 및 혁신성 향상

3.2.4 통제변수

스타트업은 창업자를 포함한 초기 구성원들의 역량, 회사의 

규모 및 연혁에 따라 기업의 성과가 영향을 받는다(장수덕, 

2006; Stam & Elfring, 2008). 따라서 이러한 변수들을 통제변

수로 적용하기로 하였다. 기업의 연혁과 종업원의 숫자는 로

그 값으로 적용하였다. 그리고 응답자의 과거 직무에서 스타

트업 경험 여부는 더미 변수로 활용하였다(0 = 무경험, 1 = 

경험). 스타트업의 경험 여부는 선행 연구를 참조하여 스타트

업에서의 직무 경험, 벤처 투자 관련 직무 경험, 현재 직장과 

동일한 산업군 경험 여부의 세 가지 응답을 활용하였다(Florin 

et al., 2003).

3.3 구조방정식과 표본 수집 절차

본 연구의 분석 방법은 사회적 자본의 매개 효과 검증을 위

해 구조 방정식을 사용하였다. 

3.3.1 PLS-SEM and CB-SEM

구조방정식모델링 (Structural Equation Modeling: SEM)은 회

귀분석 (Regression Analysis), 요인분석 (Factor Analysis) 및 경

로분석 (Path Analysis)이 결합 되어 발전된 다변량통계기법
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(Multivariate Analysis)이다(신건권, 2018). SEM은 모델추정방법

에 따라 공분산 기반 구조방정식모델링 (Covariance-Based 

SEM: CB-SEM)과 부분최소제곱 기반 구조방정식모델링 

(Partial Least Squares SEM: PLS-SEM)으로 구분할 수 있다. 

두 분석기법은 사용 목적 및 표본 수에 따라 차이가 존재한

다. 먼저, CB-SEM 사용의 주목적은 이론 검증에 있으므로 표

본 수도 최소 200~800개가 필요하며, 엄격한 분포의 가정을 

만족하는 모수적 기법이 사용된다. 반면, PLS-SEM은 이론 개

발 또는 잠재변수의 예측과 같은 탐색적 성격이 강하며, 따라

서, 표본수도 30~100개 내외로도 충분히 검증이 강한 것으로 

알려져 있고, 분포의 가정이 없는 비모수적 기법을 사용한다. 

또한, 표본수가 200개가 넘을 경우 CB-SEM과 큰 차이가 없

으므로 오히려 CB-SEM을 사용하는 것을 학계에서는 권장하

고 있다(신건권, 2018). PLS-SEM은 주로 이론 개발 및 탐색적 

연구에 주로 사용되고 있으며, 마케팅 및 비즈니스 연구에서 

자주 응용된다(Henseler et al., 2015).

필리핀 스타트업 생태계의 대내외적인 환경을 고려할 때, 

CB-SEM을 활용하여 이론을 검증하기보다는 필리핀 스타트업

의 특수성을 고려할 수 있는 PLS-SEM을 활용하여 분석하기

로 하였다. 

3.3.2 표본 수집 절차

필리핀 스타트업을 대상으로 한 표본 수집 Pinoy Seoul 

Media Enterprise와 FastJobs Philippines Inc., 에이전시와 함께 

2020년 6월 1일부터 7월 30일까지 약 2달간 진행되었다. 스타

트업 전문포털사이트인 Crunchbase와 StartupRanking 사이트를 

통해 약 241개의 기업정보를 확보하였다. 그중 108개의 표본

을 이메일 또는 페이스북 스타트업 커뮤니티, 링크드인 메신

저 접근 방식으로 연구의 목적과 내용을 설명하고 설문 응답

을 통해 직접 회수하였다. 108개의 응답 기업 중, 1인 기업이

거나 데이터의 중복, 무성의한 응답 기업을 제외하고 총 93개 

기업을 실증분석 표본으로 선정하였다. 또한, 창업자를 대신

할 수 있는 창업 초기 구성원으로부터 설문지를 받아서 대표

성을 확보하기 위해 노력하였다. PLS-SEM의 최소 표본 크기 

수는 G*Power 프로그램을 사용하였고, 본 연구의 독립변수 4

개 적용 시, 최소 표본 수는 85개로 확인되어 최소 표본 수 

조건을 만족하였다. 

통계 분석 도구는 R 4.0.2 (R Core Team, 2020)와 SmartPLS 

3.3.2(Ringle et al., 2015)를 사용하였다. R은 오픈소스 통계 프

로그래밍 언어로 주로 데이터 전처리, 기초통계량 및 탐색적 

자료 분석에 활용되었다. SmartPLS 프로그램을 활용하여 

PLS-SEM 분석을 시행하였다. 

IV. 실증 연구

4.1 응답자의 특성

설문 조사 결과는 다음과 같다. 먼저, 응답자의 직위에서 창

업자 비율은 32.3% (30명), 창업자의 대리자 비율은 67.7% 

(63명)이었다. 응답자 중, 여성 비율은 60.3 (56명)이었고, 남성 

비율은 39.7% (37명)이었다. 응답자의 연령은 30대 이하의 비

율이 52.6% (49명)로 가장 많았고, 30대는 36.5% (34명)로 확

인되었다. 응답자의 학력은 대졸 출신 비율이 68.8% (64명)로 

확인되었고, 대학원 졸업 비율도 24.7% (23명)로 확인되었다. 

필리핀 스타트업의 현황을 탐색적으로 확인하기 위해 비즈니

스 영역은 세분화하여 수집하였다. 그 중, E-Commerce의 비율

은 17.2% (16명), 핀테크의 비율은 9.6% (9명), Media 관련 

6.4% (6명) 순으로 나타났고, 전체 응답자 중 41.9% (39명)는 

기타로 응답하였다. 

<표 5> 응답자 표본의 특성

Category Frequency
Percentage

(%)

Firm Age

Less than 2 years 28 30.1

2-4 years 27 29.0

5 years above 38 40.9

Total 93 100

Firm Size

Less than 5 members 15 16.1

5-9 members 16 17.2

10-14 members 16 17.2

Above 15 members 46 49.5

Total 93 100

Position
Core Employee 63 67.7

Founder 30 32.3

Total 93 100

Gender
Female 63 60.2

Male 30 39.8

Total 93 100

Age

Younger than 30 49 52.7

30-39 34 36.6

40-49 8 8.6

50 or above 2 2.2

Total 93 100

Education

Undergraduate School 64 68.8

Graduate School 23 24.7

High School 6 6.5

Total 93 100

Business

Area

Others 39 41.9

E-Commerce 16 17.2

Fintech 9 9.7

Media Entertainment 6 6.5

Logistics 5 5.4

Education 4 4.3

Enterprise Services 4 4.3

Transportation 4 4.3

Online to Offline Commerce 2 2.2

Energy 1 1.1

Medical & Healthcare 1 1.1

Real Estate and Household 1 1.1

Travel 1 1.1

Total 93 100
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4.2 측정모형 평가

PLS-SEM의 평가 단계는 크게 2단계로 구성된다. 제1단계에

서는 측정모델 (Outer Model)을 평가하는 것이며, 제2단계에서

는 구조모델 (Inner Model)을 평가한다(신건권 2018). 제1단계

에서는 내적 일관성 신뢰도 (Internal Consistency Reliability), 

집중타당도 (Convergent Validity)와 판별 타당도 (Discriminant 

Validity)를 평가하였다. PLS-SEM 모형을 평가하기 위해 부트

스트래핑 5,000번을 수행하였다. 평가결과 외부적재치의 적합

성 검증에서 기업가적 지향성의 측정항목 중 E2-E6까지의 항

목이 모두 0.4 < = L < 0.7 범위에 속하였다. 여기에서 측정

변수를 제거했을 때, 합성 신뢰도 (Composite Reliability)가 

0.7, AVE (Average Variance Extracted)가 0.5 이상으로 증가하

는 경우 제거가 가능하다(Bagozzi et al., 1991; Hair et al., 

2014). 이에 따라서, 최종적으로는 E1, E7, E8, E9를 측정항목

으로 채택하였다. 마찬가지로 사회적 자본의 인지적 차원에서

는 SC_1과 SC_2, 관계적 차원에서는 SR_1과 SR_2, 마지막으

로 재무적 성과에서는 F1과 F2만 측정항목으로 채택하였다. 

우선, 내적 일관성 신뢰도의 평가는 <표 6>과 같이 확인되

었다. 크론바흐 알파 (Cronbach’s alpha), rho_a 그리고, 합성 

신뢰도 (Composite Reliability)가 모두 적합 기준인 0.6 이상을 

만족하고 있다(Hair et al., 2014). 집중타당도의 평가결과는 

<표 7>과 같이 요약할 수 있다. 평가결과 집중타당도를 측정

하는 외부적재치적합성 (Outer Loading Relevance), 평균분산추

출(AVE)의 값이 적합 기준 0.5 이상을 충족하였다(Fornell & 

Larcker, 1981; Bagozzi et al., 1991; Hair et al., 2016). 

4.3 구조모형 평가

최종적인 가설 검정 전, PLS-SEM에서 연구자들이 구조모델

의 평가에 사용할 수 있는 주요 평가 기준은 크게 다중 공선

성, 결정계수, 예측적 적합성으로 구분할 수 있다(신건권, 

2018). 

<표 6> 내적 일관성 신뢰도의 평가결과 요약

<표 7> 집중타당도의 평가결과 요약

주요 요인
측정변

수

외부

적재치

측정변수

신뢰도
AVE

>=0.70 >=0.50 >=0.50

독립

변수

기업가적

지향성

E1 0.834 0.696

0.756
E7 0.902 0.814

E8 0.860 0.740

E9 0.880 0.774

사회적 자본

(구조적 차원)

SS_1 0.894 0.799

0.755SS_2 0.845 0.714

SS_3 0.867 0.752

사회적 자본

(인지적 차원)

SC_1 0.903 0.815
0.858

SC_2 0.914 0.835

사회적 자본

(관계적 차원)

SR_1 0.902 0.814
0.867

SR_2 0.930 0.865

종속

변수

재무적 성과
F1 0.894 0.799

0.838
F2 0.845 0.714

비재무적 성과

NF1 0.867 0.752

0.755NF2 0.915 0.837

NF3 0.925 0.856

<표 8> 판별 타당성 평가

요인 1 2 3 4 5 6

인지적 차원 0.926

기업가적 지향성 0.856 0.869

재무적성과 0.809 0.774 0.916

비재무 적성과 0.782 0.826 0.866 0.869

관계적 차원 0.848 0.839 0.823 0.840 0.931

구조적 차원 0.778 0.763 0.669 0.659 0.801 0.869

내생 잠재변수-잠재변수 간의 다중 공선성 (Multicollinearity)

의 판단은 내부 모델 VIF 값을 이용한다(Hair et al., 2016). 

<표 9>에서 제시된 것처럼, 평가 결과 VIF 값이 임계치인 5 

미만으로 나타났기 때문에, 독립변수 간 다중 공선성은 존재

하지 않는 것으로 확인되었다. 

<표 9> VIF Inner 모델

요인 SC EO FP NFP SR SS

인지적 차원 4.957 4.957

기업가적 지향성 1 4.605 4.605

관계적 차원 4.880 4.880

구조적 차원 3.161 3.161

주요 요인
측정변

수

Cronbach

alpha
rho_a(pa)

Composite

Reliability

>=0.70 >=0.70 >=0.70

독립

변수

기업가적

지향성

E1

0.892 0.893 0.925
E7

E8

E9

사회적 자본

(구조적 차원)

SS_1

0.838 0.838 0.903SS_2

SS_3

사회적 자본

(인지적 차원)

SC_1
0.835 0.840 0.923

SC_2

사회적 자본

(관계적 차원)

SR_1
0.867 0.846 0.929

SR_2

종속

변수

재무적 성과
F1

0.809 0.824 0.912
F2

비재무적 성과

NF1

0.838 0.872 0.902NF2

NF3
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결정계수 (Coefficient of Determination)는 구조모델 평가 시 

가장 많이 사용되는 기준이며 R2로 표시된다. 사회과학 분야

에서 PLS-SEM 연구에서는 결정계수가 0.25이면 약한 값, 0.50

이면 중간값, 0.75이면 큰 값을 나타낸다(Hair et al. 2016). 결

정계수가 크면 클수록 구조모델의 예측력이 향상하는 것을 

의미한다. <표 10>에서 보는 것처럼 내생 연구변수 비재무적 

성과 (0.755)에 대한 수정된 R2은 0.75 이상으로 강한 설명력

을 가지고 있었고, 인지적 차원 (0.729), 재무적 성과 (0.715), 

관계적 차원 (0.701), 구조적 차원 (0.578)은 중간 정도의 설명

력을 가진다.

<표 10> 결정계수

요인
결정계수

R2
수정된

R2
t 값 p 값

인지적 차원 0.732 0.729 12.447 0.000

재무적 성과 0.728 0.715 12.069 0.000

비재무적 성과 0.765 0.755 14.476 0.000

관계적 차원 0.704 0.701 11.872 0.000

구조적 차원 0.582 0.578 5.256 0.000

구조모델 평가에서 예측적 적합성에 대한 척도로 결정계수

와 함께 Stone-Geisser의 Q2(Q2 value)를 확인하기 위해 

Blindfolding 절차를 실행하였다. Q2값이 0보다 크면 외생잠재

변수가 내생 잠재변수에 대해 전체적으로 예측적 적합성을 

가지고 있다고 판단한다(Stone, 1974). 

<표 11> 예측적 적합성 Q2

요인 SSO SSE Q2(=1-SSE/SSO)

인지적 차원 186 71.459 0.616

기업가적 지향성 372 372

재무적 성과 186 76.412 0.589

비재무적 성과 279 125.62 0.55

관계적 차원 186 73.475 0.605

구조적 차원 279 157.855 0.434

<표 11>에서 제시하는 것처럼 모든 내생잠재변수 (인지적 

차원, 관계적 차원, 구조적 차원, 재무적 성과, 비재무적 성과)

의 Q2 0보다 크므로 구조모델은 예측적 적합성을 가지고 있

는 것으로 평가할 수 있다. 

4.4 경로계수의 유의성 및 가설 검증

PLS-SEM은 부트스트래핑의 실행 절차를 통해 반복적 회귀

분석 과정을 수행하여, 부트스트랩 표준오차, t값, p값 (유의확

률)을 산출할 수 있다. 가설의 통계적 유의성을 검증한 결과

는 <표 12>에 제시하였다. 

<표 12> 연구가설 검증 결과

가설 경로
경로

계수
t 값 p 값 95% 신뢰구간

H1-1 (EO-FP) 0.141 0.94 0.347 -0.153 0.436

H1-2 (EO-NFP) 0.414 3.28 0.001 0.161 0.656

H2-1 (EO-SC) 0.763 10.191 0.000 0.579 0.875

H2-2 (EO-CC) 0.856 25.231 0.000 0.762 0.905

H2-3 (EO-RC) 0.839 23.769 0.000 0.747 0.890

H3-1 (EO-SC-FP) -0.082 0.862 0.389 -0.284 0.102

H3-2 (EO-CC-FP) 0.309 2.45 0.014 0.063 0.557

H3-3 (EO-RC-FP) 0.406 3.774 0.000 0.192 0.612

H3-4 (EO-SC-NFP) -0.131 1.811 0.070 -0.302 -0.011

H3-5 (EO-CC-NFP) 0.081 0.604 0.546 -0.189 0.336

H3-6 (EO-RC-NFP) 0.461 4.141 0.000 0.252 0.689

통제

변수

Firm Age-FP 0.032 0.516 0.606 -0.088 0.156

Firm Age-NFP 0.063 1.169 0.242 -0.046 0.164

Firm Size-FP 0.020 0.369 0.712 -0.090 0.122

Firm Size-NFP 0.076 1.581 0.114 -0.026 0.163

WE-FP -0.062 0.819 0.413 -0.212 0.090

WE-NFP -0.035 0.557 0.557 -0.161 0.087

EO : Entrepreneurial Orientation

SC : Structural Dimension

CC : Cognitive Dimension

RC : Relatinoal Dimension

FP : Financial Performance

NFP : Non-Financial Performance

WE : Work Experience

가설 검증 결과 필리핀 스타트업의 기업가적 지향성은 재무

적 성과에 긍정적 영향을 미칠 것이라는 연구가설이 0.05 유

의수준으로 기각되었다. 긍정적 영향을 미친다는 통계적 유의

성이 검증되었다. 기업가적 지향성이 사회적 자본의 각 하위

요인의 형성에 긍정적 영향을 미칠 것이라는 연구가설도 모

두 0.001 유의수준 내에서 통계적 유의성이 검증되었다. 

매개효과에 대한 가설 검증 결과는 다음과 같다. 먼저, 사회

적 자본으로서 구조적 차원은 재무적 및 비재무적 성과에 대

한 연구가설 모두 기각되어 매개 효과가 없는 것으로 나타났

다. 반면, 관계적 차원은 재무적 및 비재무적 성과에 대해 모

두 매개 효과가 있는 것으로 나타났다. 인지적 차원은 재무적 

성과에는 매개 효과가 있지만, 비재무적 성과에는 매개 효과

가 없는 것으로 나타났다. 한편, 기업의 연령, 기업의 규모, 

그리고 스타트업 경험 여부와 기업의 성과와의 관계는 본 연

구에서 통계적 유의미성이 검증되지 않는 것으로 확인되었다.

총효과 (Total Effects)를 통해서 매개 변수들의 영향에 대해 

분석 할 수 있다(Hair et al. 2016). 총효과는 직접효과와 간접

효과를 더한 것으로 다른 변수에 의해 매개되어 두 변수 간

의 효과가 나타나는 것을 말한다. <표 13>에서는 기업가적 

지향성이 재무적 성과에 직접적으로 긍정적인 영향을 미치지 

않는 것으로 최초 검증되었으나 총효과에서는 인지적 차원으

로 인해 긍정적인 영향을 미치는 것으로 확인되었다. 

<표 13> 총효과(Total Effects)

가설 경로 유형 경로계수 t 값 p 값

EO-FP 직접 효과 0.136 0.94 0.347

EO-FP 총효과 0.774 12.341 0.000

EO-NFP 직접 효과 0.414 3.28 0.001

EO-NFP 총효과 0.826 19.216 0.000
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V. 결론 및 시사점

본 연구는 필리핀에서의 스타트업의 일반적인 현황을 파악

하고, 기업가적 지향성 및 사회적 자본이 기업의 재무적 그리

고 비재무적 성과에 어떠한 영향을 끼치는지 통합적으로 탐

색하고자 하였다. 1인 기업을 제외한 스타트업을 대상으로, 

필리핀 지역의 스타트업을 대상으로 실증 연구를 통해 스타

트업의 성과요인들을 분석하고자 노력하였다. 

연구 결과를 요약하면, 첫째, 기업가적 지향성은 매개 효과

를 통해 기업의 재무적·비재무적 성과에 긍정적 영향을 미치

는 것으로 확인하였다. 둘째, 기업가적 지향성은 사회적 자본

의 구조적, 인지적, 긍정적 차원 모두에 긍정적인 영향을 미

쳤다. 이러한 연구 결과는 기존 연구와 크게 다르지 않았다. 

셋째, 사회적 자본의 인지적 차원과 관계적 차원만이 기업가

적 지향성과 기업의 재무적·비재무적 성과와의 관계에 매개하

는 것으로 나타났고, 사회적 자본의 구조적 차원은 기업가적 

지향성과 기업의 비재무적 성과의 관계를 매개하지 않는 것

으로 나타났다. 

연구 결과 이론적 의의를 3가지로 정리할 수 있다. 첫째, 기

업가적 지향성은 선진국 및 개발도상국의 기업을 대상으로 

한 기존 연구와 마찬가지로 기업의 재무적·비재무적 성과에 

직접적인 영향과 조직 내 사회적 자본의 성장에 관여하고 있

다는 것을 실증 연구를 통해 재확인하였다(Wiklund & 

Shepherd, 2003; Zhou et al., 2005; 윤현중, 2014; Kee & 

Rahman, 2018; 이은아 외, 2019; Hongyun et al., 2019). 즉, 기

존 연구의 결과가 새로운 적용국가 내 스타트업에서도 지지

가 되었으며, 이는 기업가적 지향성이 기업의 재무적·비재무

적 성과에 직간접적으로 이바지하고 있음을 재확인한다. 또

한, 기존 연구에서는 주로 창업가의 기업가적 지향성을 다루

었다면, 이번 연구에서는 스타트업 구성원들의 기업가적 지향

성까지 다루었으며, 이들의 기업가적 지향성도 기업의 성과에 

이바지한다는 것을 밝혔다는 점에서 시사하는 바가 크다. 

둘째, 사회적 자본의 매개 효과를 필리핀 기업을 대상으로 

실증적으로 처음 확인함으로써, 스타트업 내에서 지속적인 성

과를 창출하기 위한 필리핀 스타트업의 조직 연구에 대한 필

요성을 재규명하였다. Stam et al.(2014)는 사회적 자본의 조절 

효과는 매우 다양하며 이는 연구 표본에 따라 사회적 자본의 

효용성이 차이가 나타난다고 추측하였다. 매개 효과도 연구 

표본에 따라 상이하게 나타난다. 예를 들면, 최근 국내 벤처

기업을 대상으로 했던 연구에서는 사회적 자본의 인지적 차

원만이 매개하는 것으로 확인되었다(이은아 외, 2019). 그러

나, 142개의 서비스 업종을 연구한 또 다른 연구에서는 기업 

조직 내부의 사회적 자본 역량이 조직 외부의 사회적 자본 

역량보다 기업성과에 더 중요한 역할을 하는 것으로 나타났

다(Cuevas-Rodriguez et al., 2014). 이러한 연구의 상이성을 고

려할 때, 필리핀의 스타트업을 대상으로 기존의 기업가적 지

향성 외에도 기술 지향성, 또는 시장 지향성과 함께 더 종합

적으로 사회적 자본과 기업의 재무적 및 비재무적 성과의 매

개 효과를 연구할 필요가 있는 것으로 생각한다.

셋째, 사회적 자본의 관계적 차원은 기업가적 지향성과 기

업성과와의 관계에 매개 효과가 가지고 있다는 것을 재확인

하였다. 단편적으로는 기존 선행연구 (Cuevas-Rodriguez et al., 

2014)와 같이 유의한 결과를 얻게 된 것처럼 보인다. 한편, 관

계적 차원은 사회적 자본에서 강한 연결고리 (Strong ties), 약

한 연결고리 (Weak ties)로 재구성되기도 한다(Scholten, 2006). 

기존 선행 연구에서는 강한 연결고리는 기업성과에 유의하지 

않지만(Li et al., 2013; Mcfadyen & Cannella, 2004), 약한 연결

고리는 실증적으로 유의미한 영향을 나타내는 것으로 확인된

다(Stam et al., 2014; Havnes & Senneseth, 2001). 이러한 상이

성을 고려할 때, 필리핀 스타트업에서는 어떠한 메커니즘으로 

성과에 적용되는지에 대한 보다 정밀한 연구가 필요할 것으

로 판단된다. 

본 연구의 분석 결과를 통해 도출할 수 있는 시사점은 다음

과 같이 정리될 수 있다. 

첫째, 기존 선행 연구와 마찬가지로 기업가적 지향성은 기

업의 재무적 및 비재무적 성과에 유의한 것을 재증명하였다. 

이는 기업가적 지향성이 스타트업의 가장 핵심적인 요소임을 

국가와 상관없이 같이 적용될 수 있는 원칙이라는 것을 의미

한다. 본 연구는 기존 연구에서 한발 더 나아가 창업가뿐 아

니라 조직 구성원에게 기업가적 지향성의 개념을 포함하며 

포괄적으로 접근하였다는 점에 의의가 있다. 

둘째, 기존 연구에서는 사회적 자본을 주로 개인이 보유한 

자원의 개념으로 인식했지만, 본 연구에서는 조직이 보유한 

자원의 개념으로 인식하여 매개변수로 활용함으로써 기업가

적 지향성과 기업성과의 관계에서의 새로운 역할을 제시하였

다. 

셋째, 창업 과정에서 기업의 성과를 내는 데 있어서, 조직 

구성원 간의 협업이 매우 중요한 역할을 하고 있음을 확인하

였다. 이는 불확실성에 대한 위험을 함께 감수할 수 있는 구

성원들과의 협력이 필리핀에서는 매우 중요하다는 사실을 조

직 차원에서 재확인하였음을 시사하고 있다. 

넷째, 사회적 자본은 국가마다 또는 업종마다 매개요인이 

달라질 수 있음을 확인하였다. 국내 스타트업을 대상으로 한 

선행연구에서는 창업가의 비전에 대한 영향력이 주로 성과에 

유의한 영향을 주고 있지만(이은아, 2019), 필리핀에서는 스타

트업 구성원 간의 신뢰와 호혜, 규범과 같은 관계적 차원이 

더 중요한 매개요인으로 확인되었다. 이는 필리핀 스타트업을 

대상으로 투자 및 사업을 전개할 때는 국내 스타트업과는 다

른 관점으로 조직 문화를 바라볼 필요가 있음을 시사한다.  

본 연구는 다음의 한계를 가진다. 설문 조사에 한계점이 있

다. 연구 기획 의도와 다르게, 필리핀 스타트업 실사를 하지 

못한 채 온라인으로만 임의 추출형태의 자료를 수집하였기 

때문에 이론적으로 객관화하기에는 다소 무리가 있다. 환경적

인 영향으로 인해, 창업자 설문과 팀장 또는 이사진 설문조사

를 병행하였기 때문에 실제 창업자 생각과 다를 의견이 포함
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됐을 수 있다는 점을 본 연구의 한계로 볼 수 있다. 향후 연

구에서는 대내외 환경이 개선된 이후에 오프라인으로 자료를 

수집하여 더욱 객관화할 수 있는 데이터를 확보하는 것이 필

요하다. 마지막으로, 스타트업의 특성상 객관적인 지표를 확

보하기 어려워 지각적인 성과지표와 응답자의 주관적인 응답

이므로 실제 각 기업의 창업 성과와는 차이가 있을 수 있다. 

따라서 향후에는 창업 성과의 객관성을 높일 수 있는 지표가 

개발되어 더욱 객관적인 연구가 되기를 바란다. 

본 연구를 토대로 향후 연구에서는 기업가적 지향성을 포함

하여, 시장 지향성, 기술 지향성을 구성하는 전략적 지향성의 

개념으로 확대하여 필리핀 스타트업의 주요 성공 요인이 무

엇인지 조금 더 구체적으로 찾아내는 것을 제안한다. 또한, 

국내 스타트업과 필리핀 스타트업 중 동일 업종군에 대한 비

교 논문을 진행하여 양 국가의 스타트업의 구체적인 공통점

과 차이점을 확인할 뿐만 아니라 향후 필리핀의 유망 스타트

업에 투자하기 원하는 국내 주요 투자자 또는 벤처 투자 회

사에서 보다 유의미한 정보를 제공하는 연구가 나오기를 기

대한다. 
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Abstract

Based on innovative technologies and new start-up ideas, startups have been actively researched on the entrepreneurship needed to 

strengthen the organization's capabilities and generate results in the start-up process. This study studied the entrepreneurial orientation on 

the performance of startups in the Philippines and the financial and non-financial performance of enterprises. This study carried out not 

only the entrepreneurial orientation to the performance of Filipino startups but also the role of social capital as parameters in the 

performance of enterprises. The empirical research was completed for 93 Philippine startups and the suitability of the research model was 

evaluated with a PLS-based structural equation model. The results of the study first confirmed that the enterprise orientation of Philippine 

startups has a positive impact on both financial and non-financial performance of the enterprises. Second, the entrepreneurial orientation 

of Philippine startups has been shown to have a positive effect on both the structural, cognitive and relational dimensions of social 

capital. Third, it was found that the relevant dimensions of social capital mediated both the corporate orientation and the relationship 

between the financial and non-financial performance of the entity. Entrepreneurial orientation has been confirmed to be directly or 

indirectly affecting the performance of startups through social capital. These findings reaffirmed that entrepreneurial orientation is still a 

valid important factor in developing countries as well as in countries such as Korea and the United States. Based on this study, we have 

identified the need for research from a more integrated perspective, such as the concept of strategic orientation. Finally, practical 

implications were presented to reflect the findings analyzed.
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