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국 문 요 약

창업의 과정에서 자원이 고갈되고 수익성이 정체되는 시기인 데스밸리(death valley)를 극복하는 것은 창업의 성공에 필수적인 과정이다. 

본 연구에서는 스타트업의 전략적 지향성과 흡수역량이 데스밸리 극복에 어떠한 영향을 미치는지를 살펴보고, 그 사이에서의 개방형 혁신

과 벤처캐피탈의 지원이 조절효과를 할 것인지를 실증적으로 분석하였다. 분석결과로는, 우선 스타트업의 전략적 지향성 중 고객 지향성이 

데스밸리 극복에 유의한 영향을 미쳤으며, 스타트업의 흡수역량은 잠재적 흡수역량, 실현적 흡수역량 모두 스타트업의 데스밸리 극복에 긍

정적인 영향을 미치지 못하였다. 또한 개방형 혁신과 벤처캐피탈 지원의 조절효과는 전략적 지향성 중 기술 지향성에서만 데스밸리 극복에 

관한 조절작용을 하는 것을 알 수 있었다. 이러한 결과는 우선, (1) 데스밸리 극복과 생존을 위해서는 스타트업들이 보다 고객 지향적인 

접근법을 취할 필요가 있다는 것을 보여준다. 특히 많은 기술 기반의 스타트업들은 전략적 지향성 중 기술적 지향성을 고객 지향성보다 우

선시 하는 경향이 있는 데, 이러한 상황에서 본 연구의 설문 대상 기업들의 대부분이 기술 기반 스타트업들이었음에도 데스밸리 극복에 고

객 지향성만이 유의미한 결과를 보였다는 것은 스타트업들의 고객지향적인 행동 및 전략의 중요성을 보여주는 결과라고 할 수 있다. 다음

으로 (2) 스타트업들의 기술 개발에 있어서 보다 개방적인 혁신 및 협업을 실시하는 것과 벤처캐피탈의 자금 지원이 스타트업들의 데스밸

리 극복을 보다 용이하게 한다는 결과를 얻을 수 있었다. 본 연구는 기존의 연구가 데스밸리 극복 방안에 대한 개념적·사례 위주의 논의

가 주를 이루는 상황에서 데스밸리 극복에 영향을 미치는 요인들과 그 관계성을 실증적으로 분석하였다는 데에 그 학문적 의의가 있으며, 

나아가서는 스타트업들의 전략 수립과 실행, 관련 정부 및 민간 기관들의 지원 방향에도 실무적인 시사점을 제공한다.  

핵심주제어: 스타트업, 데스밸리 극복, 전략적 지향성, 흡수역량, 개방형 혁신, 벤처캐피탈 지원  

Ⅰ. 서론

스타트업은 충분한 자금력보다는 아이디어와 비즈니스 모델

을 기반으로 시작하는 경우가 대다수이다(고영희·이호성, 
2016). 2020년 창업기업 실태조사 보고서(2018년 기준) (중소

벤처기업부, 2021)에 따르면 창업 시 장애요인으로 ‘창업자금 

확보에 대해 예상되는 어려움’이 가장 높은 70.4%로 나타났

으며, 창업 시 자금조달 방법에 대해서는 모든 업력에서 ‘자
기자본’이 94.0%로 압도적으로 높았다. 
많은 스타트업들이 초기 단계의 발전과정에 필요한 자금 및 

자원을 조달하는 데 어려움을 겪는다. 특히 신생 스타트업들

은 초기에 마련한 투자 자금을 소진한 후 추가적인 투자를 

유치하기까지 자금난에 봉착하는 경우가 많으며, 자사가 가진 

기술 및 제품개발에 사용할 충분한 자원의 부족으로 인해 사

업화의 실패에 이르게 된다(Mcintyre, 2014). 혁신 과정에서 발

생하는 자본의 갭(financing gaps)은 기업이 시장진입에 실패하

거나 지연되는 원인 중 하나이며 결국은 해당 기업의 제품이

나 서비스가 시장에서 우위를 선점하지 못해 실패의 위험을 

증가시키는 결과로 이어진다. 
데스밸리(death valley, 죽음의 계곡)는 스타트업들이 처하게 

되는 이러한 상황을 설명하는 용어로 광범위하게 사용되고 

있다. 원래 데스밸리는 미국 캘리포니아 중부 모하비 사막의 

북쪽에 위치한 척박한 분지로 여행 가능 지역이 전체 면적의 

5%에 불과할 정도로 덥고 건조해 사람이 살 수 없는 땅을 가

리킨다. 이는 도산 위기에 처한 스타트업이 필요 자금 및 자

원 부족(물 부족) 현상을 보이며 현금흐름이 하향곡선을 그리

는 상황과 비슷하며 스타트업들의 수익성 저하 및 투자 부족

을 데스밸리의 척박한 상황에 빗대어 설명할 수 있다. 
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창업 초기 자본이 소진돼 마이너스를 기록하다 변곡점을 지

나 가파르게 성장하는 형태를 ‘J 커브’라고 하는데, 특히 초기 

하향곡선을 그리는 단계는 사업 초기부터 안정적인 비즈니스 

모델을 구축해 성공적으로 자리 잡기 이전까지를 말한다. 많

은 경우, 스타트업들은 제품개발 단계에서 상업화 단계로 옮

겨가는 과정에서 급격한 자금 부족 및 매끄러운 이행의 어려

움을 겪게 된다(Frank et al.,1996; Mcintyre, 2014). 
최근, 국가 차원의 창업 장려책이 대두되고 제2의 벤처 붐

이라고 일컬을 만큼 스타트업 및 벤처 창업이 활성화되면서 

데스밸리를 극복하고 창업의 성공률을 높이는 것의 중요성이 

대두되고 있다. 창업의 활성화는 창업 초기의 높은 실패율을 

낮출 수 있는지의 여부가 그 성패를 좌우하는 관건이다 (조성

주 외, 2014). 특히 스타트업들의 장기 생존율을 높이고 지속

적인 성장을 가능하게 하기 위해서는 죽음의 계곡 극복에 대

한 고민과 대책이 필요하다. 
데스밸리 극복에 관한 기존의 연구는 그 정의와 실증적 측

정의 어려움 때문에 주로 데스밸리 극복의 대안들을 논의하

는 개념 위주의 연구와 소수의 사례를 선정하여 데스밸리 극

복의 과정을 논의하는 연구가 많았다. 데스밸리 극복이 스타

트업의 장기적 생존 및 발전에 필수적인 만큼 개념적, 사례에 

관한 연구들과 더불어 보다 많은 사례들을 표본으로 한 실증

적 연구의 축적이 필요하다.
이러한 상황에서 본 연구는 스타트업들이 우월한 성과를 유

지하기 위해서 이행하는 전략적 방향 즉 ‘전략적 지향성

(strategic orientation)’과 데스밸리 극복 간의 관계를 알아보고

자 한다. 전략적 지향성은 기업의 생존과 경쟁우위를 위한 중

요한 요인으로, 기술적 역량을 획득하고 이를 신제품 및 서비

스 개발에 이용하는 데 중점을 두는 기술 지향성, 고객과의 

관찰과 소통에 중점을 두는 고객 지향성, 그리고 경쟁사 대응

에 중점을 두는 경쟁자 지향성이 있다(Narver & Slater, 1990; 
Gatignon & Xuereb, 1997; Voss & Voss, 2000). 
전략적 지향성에 관한 기존의 논의는 데스밸리의 극복보다

는 주로 기업의 성과를 종속변수로 하여 이루어져 왔는데 기

업의 성과라는 변수는 성과가 좋았다는 결과가 나와도 기업

들이 도대체 어떤 시점에 어떻게 성과가 좋았는지를 자세히 

보여주지는 못한다(문윤지·김정윤, 2011; 손권상 외, 2020). 따

라서 본 연구는 기업들의 ‘데스밸리 극복 여부’를 구체적인 

종속변수로 특정하여 전략적 지향성과의 관계를 분석하고자 

한다.
또한 최근 기술과 시장의 복잡성이 크게 증가하면서 데스밸

리 극복에 있어 기업이 외부의 정보나 지식을 효과적으로 흡

수하여 자사에 녹여내는 능력인 이른바 ‘흡수역량(absorptive 
capacity)’의 중요성이 강조되고 있다(Zahra & George, 2002; 
이장우·장수덕, 1998; 이천희, 2021). 흡수역량은 전략적 지향

성과 더불어 스타트업들이 데스밸리를 극복해나가는 과정에 

있어서 중요한 요인으로, 스타트업들이 새로운 외부 지식을 

인지하고 동화하며 그것을 자사의 제품/서비스를 위해 상업적

인 목적으로 적절히 변형하고 활용하는 능력을 가리킨다. 이

는 스타트업들이 제품개발의 단계에서 상업화의 단계로 이행

할 때 반드시 필요한 역량이다.
따라서 본 연구에서는 흡수역량을 우선 자사에 필요한 지식

과 자산을 탐색하고 자기 것으로 동화시키는 ‘잠재적 흡수역

량’과 이를 자사에 맞게 변형하고 제품 및 서비스에 실제적으

로 이용하는 ‘실현적 흡수역량’의 두 단계로 나누어(Cohen & 
Levinthal, 1990; Zahra & George, 2002) 이들이 데스밸리 극복

에 미치는 영향에 대해서도 실증적으로 분석을 실시한다.
마지막으로 스타트업들의 데스밸리 극복 과정에서 스타트업

들이 부족한 자원을 보완하는 혁신모델로 거론되는 ‘개방형 

혁신(open innovation)’과 데스밸리 극복을 위한 자금 지원의 

중요한 주체인 ‘벤처캐피탈의 지원’의 역할도 살펴보고자 한

다. 
창업가정신을 기반으로 혁신과 아이디어를 내세우지만 지속

적인 자금과 지원이 부족한 스타트업의 특성상 혁신과 아이

디어의 상업화를 위해서는 외부 파트너와의 협력이 중요하다. 
스타트업의 중요한 화두는 생존과 성장이라 할 수 있는데 이

를 위한 전략으로 개방형 혁신 모델은 유연한 사고와 혁신적

인 적용이 가능한 소규모 기업인 스타트업에게 유리하다. 또

한 기존의 금융기관의 지원과는 다르게 고위험 고수익을 지

향하는 벤처캐피탈은 기술은 있으나 자금과 경영 능력이 부

족한 기업의 성장에 증폭적인 역할을 할 수 있다. 이러한 이

유로 개방형 혁신과 벤처캐피탈은 스타트업의 데스밸리 극복

을 논할 때 중요한 요소들이라고 할 수 있다.
본 연구는 데스밸리 극복에 관해 기존의 사례 및 개념적 연

구가 주로 이루어지는 상황에서 데스밸리의 개념을 구체화하

여 실증분석의 기초를 제공했다는 점, 벤처캐피탈의 중요성이 

강조되고 있지만 이에 관한 연구가 부족한 상황에서 벤처캐

피탈과 스타트업 운영의 관계에 대해 보다 구체적으로 살펴

보았다는 점에서 학문적 의의가 있겠다. 아울러, 본 연구는 

한국 스타트업들의 데이터를 분석하여 데스밸리 극복에 대한 

실증분석이 서구의 연구 위주로 축적되고 있는 현 상황에서 

한국의 스타트업들에 대한 이해를 돕는다는 점에서도 가치가 

있다. 
또한 연구를 통해 밝혀진 실증분석의 결과는 스타트업들이 

데스밸리를 극복해 나가는 데 있어 반드시 곱씹어 보아야 하

는 중요한 전략상의 시사점을 던져준다. 나아가 개방형 혁신

이나 벤처캐피탈이 구체적으로 효과를 발휘하는 조건을 확인

하게 해주어 데스밸리 극복에 대한 준비를 할 수 있게 해준

다는 점에서 실무적인 의의가 있다. 데스밸리 극복에 성공한 

한국 스타트업들에 대한 다수의 표본에서 나온 본 연구의 결

과는 향후 죽음의 계곡을 무사히 통과하는 과정에서 함께 노

력해야 하는 창업 생태계 내의 스타트업들과 정부, 각종 지원 

기관들 등 다양한 주체들에게 유용한 가이드라인이 될 것이

다.
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Ⅱ. 이론적 배경 및 가설

2.1 전략적 지향성과 데스밸리 극복

한 기업의 전략적 지향성(strategic orientation)은 기업이 지속

적으로 사업 영역에서 우월한 성과를 유지하기 위해 이행하

는 전략적 방향을 의미한다(Narver & Slater, 1990). 전략적 지

향성은 연구의 대상과 맥락에 따라 다양한 관점에서 개념화

되어 사용되고 있다.
Narver & Slater(1990)는 시장 지향성을 시장 선점을 위한 중

요한 전략적 행동으로 보고 세부적으로 고객의 관찰과 소통

에 중점을 두는 ‘고객 지향성’과 경쟁사에 대한 대응에 중점

을 두는 ‘경쟁 지향성’으로 구분하였다. 또한 Gatignon & 
Xuereb(1997)은 신제품의 성패를 결정짓는 요인들로 전략적 

지향성을 ‘고객 지향성(customer orientation)’, ‘경쟁자 지향성

(competitor orientation)’, ‘기술 지향성(technology orientation)’의 

세 가지로 나누었다.
기업의 혁신 행동의 측면에서 고객 지향적인 기업은 사용자

의 필요성을 인지하고 분석하며 이해하고 대응하고자 하는 

능력과 의지가 있는 것으로 여겨진다. 또한 이는 기업이 시장

의 기술적인 이슈에 대해 더 많이 배우며 잠재적인 분야, 시

장의 중요성 그리고 시장 성장률에 대한 평가를 제공하는 데 

기여한다. 다음으로 경쟁자 지향성은 경쟁자의 대응에 대한 

인식과 분석을 의미하며(Narver & Slater, 1990), 기업이 품질

이나 특수 기능적인 면에서 경쟁적 우위를 인식하는 것을 포

함하며 이는 신제품이 시장에 잘 정착할 수 있도록 도와준다. 
마지막으로 기술 지향성을 가진 기업은 다각적으로 기술적 

자원을 획득하고 그것을 신제품 개발에 이용하는 능력과 의

지가 있는 기업으로 정의되며 그것은 곧 사용자의 새로운 필

요를 충족시킬 신기술의 해결책을 찾기 위해 기술적인 지식

을 활용할 수 있는 역량을 보유하고 있다는 것을 의미한다.
신생 창업기업의 경우 위에서 언급된 전략적 방향성이 기업

의 성과에 영향을 미칠 수 있다. 문윤지·김정윤(2011)은 국내

중소 창업기업을 대상으로 전략적 지향성의 유형과 경영 성

과 간의 관계에 관한 연구를 진행하였는데, 그 결과 기업가의 

고객 지향성과 기술 지향성은 창업기업의 성과를 향상시키는 

것으로 분석되었으며 경쟁자 지향성은 직접적인 영향을 주지 

않는다는 것을 밝혀내었다.
심연수 외(2021)는 94개 IT 스타트업을 대상으로 한 연구에

서 전략적 지향성의 세 가지 하위 차원인 기술 지향성, 고객 

지향성, 경쟁자 지향성이 모두 스타트업의 성과에 정(+)의 영

향을 미치는 것을 확인하였다. 이를 통해 스타트업이 경쟁우

위를 갖추고 생존을 계속해 나가기 위해서는 기업의 전략적 

설정이 중요함을 알 수 있다.
손권상 외(2020)는 전략적 지향성과 창업 성과에 관한 분석

을 실시하였는데 연구 결과 기술 지향성만이 비재무적 성과

에 유의한 영향을 주는 것을 밝혀내었다. 이는 기술과 아이디

어를 근간으로 하는 스타트업의 특성과 부합하는 것으로 기

술 지향성이 스타트업에게 중요한 전략적 요인임을 나타낸다.
Narver & Slater(1990)는 시장 지향성이 기업의 성과에 미치

는 영향에 대한 체계적인 분석이 없는 것에 주목하여 시장지

향성의 타당한 측정 방법을 살펴보고 기업의 성과에 대한 효

과를 분석하였다. 연구자들은 시장재 제품과 비시장재 제품의 

사업 모두에서 시장지향성이 성과에 미치는 긍정적인 효과를 

확인하였는데, 이를 통해 우리는 기업이 장기적인 성과를 극

대화하기 위해서는 고객과의 상호 장기적인 혜택이 유지되는 

관계가 중요함을 알 수 있다. 
Gatignon & Xuereb(1997)는 기업의 전략적 지향성과 혁신 사

이의 관계를 살펴보았는데, 특히 신제품에 대한 조직의 전략

적 지향성의 역할이 기업의 성과에 핵심 요인이라는 것을 강

조하였다. Hult & Ketchen(2001)은 자원 기반 관점에서 기업의 

시장 지향성, 기업가정신, 혁신성, 조직 학습의 네 가지 역량을 
제시하고, 각각은 기업이 위치적인 이점(positional advantage)
을 가지는데 기여한다고 하였다. 
이러한 선행연구들을 종합하여 볼 때, 기술·고객·경쟁자 지

향성으로 이루어진 전략적 지향성이 스타트업이 데스밸리 구

간을 넘어서서 성과를 내는 데 긍정적인 영향을 줄 것으로 

예상되며 이에 따라 다음과 같은 가설을 설정하였다.

가설 1-1: 기술 지향성은 데스밸리 극복에 정(+)의 영향을 

미칠 것이다.
     1-2: 고객 지향성은 데스밸리 극복에 정(+)의 영향을 

미칠 것이다.
     1-3: 경쟁자 지향성은 데스밸리 극복에 정(+)의 영향을

미칠 것이다.

2.2 흡수역량과 데스밸리 극복

일반적으로 고위험과 고성과를 특징으로 하는 스타트업들은 

대기업에 비해 자체적으로 가진 인적·물적·재무적 자원뿐만 

아니라 경영관리 능력이 부족하여 다른 기업과 차별화되는 

자신만의 경쟁우위를 창출하는 데 어려움이 있다(이장우·장수

덕, 1998). 이 때문에 스타트업에게는 부족한 자원을 외부에서 

습득하려는 노력이 더욱 절실하다.
오늘날 기업이 처한 환경의 불확실성이 증대되고 더욱 급변

하는 상황에서 기업들이 외부에서 새롭고 다양한 지식을 획

득하고 활용하는 역량은 경쟁 우위의 필수적인 원천으로 인

식되고 있다(Jansen et al., 2005). Cohen & Levinthal(1990)은 

기업이 새로운 외부 정보의 가치를 인지하고 동화하며 그것

을 상업적 목적을 위해 적용하는 능력을 흡수역량(absorptive 
capacity)이라고 명명하고 이것이 기업의 혁신 역량에 중요한 

요소라고 역설하였다.
Lane et al.(2006)은 흡수역량의 개발과 발전이 기업의 지식

창조를 구체화시키며 장기적 경쟁력의 원천이 된다고 강조하
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였으며, Zahra & George(2002)도 흡수역량을 동적 역량의 중

요한 부분으로 간주하며 새로운 지식을 활용하는 역량을 갖

춘 기업들이 더 높은 혁신성과를 내게 됨으로써 경쟁우위를 

확보하는 바탕이 된다는 것을 밝혀내었다. 흡수역량과 그로 

인한 동적 역량(dynamic capability)은 혁신성과 아이디어를 근

간으로 하는 스타트업의 생존율을 높이는 데 기여한다.
임종화·김병근(2018)은 1,775개의 중소기업을 대상으로 한 연

구에서 흡수역량이 제품의 혁신성과에 긍정적인 영향을 주는 

것을 확인하였다. 이는 기업들이 외부정보를 탐색하고 흡수, 
활용하는 역량이 제품개발 성과를 높이는 데 중요함을 보여

주고 있다. 흡수역량은 지식 집약적인 전략적 행동으로 기업

이 환경의 변화에 보다 용이하게 적응할 수 있게 도와주고 

조직의 성과를 향상시킨다(Lee et al., 2014).
더 나아가 Zahra & George(2002)는 흡수역량을 지식을 획득

하고 동화 시키는 능력인 ‘잠재적 흡수역량(potential absorptive 
capacity)’과 지식을 변형하고 활용하는 능력인 ‘실현적 흡수역

량(realized absorptive capacity)’으로 구분하였다. 획득

(acquisition)이란 기업의 운영에 중요한 외부적 지식을 인식하

고 습득하는 기업의 역량을 뜻하며, 동화(assimilation)는 외부 

자원으로부터 획득한 정보를 분석·처리·해석·이해하도록 하는 

과정을 의미한다. 또한 변형(transformation)은 기존의 지식과 

새로 획득한 자료 및 지식을 결합하도록 하는 루틴을 개발/개
선하는 과정이며, 마지막으로 지식의 실제적 적용을 강조하는 

부분이 활용(exploitation)이다. 잠재적 흡수역량과 실현적 흡수

역량의 두 가지 요소들은 별개로 작동하기도 하지만 상호보

완적인 역할을 한다.
흡수역량이 높은 기업은 조직이 필요한 자원을 효과적으로 

획득하여 변형 및 활용하므로 급변하는 기업 환경에서도 생

존하기 유리하며 또한 그 성과도 우수하다(Teece, 2007; 구철

모·최정일, 2008). 특히 규모의 불리함을 가지고 있는 스타트

업에게 있어 뛰어난 흡수역량을 갖추는 것은 제품 개발 속도

를 높이고 보다 우수한 제품품질의 확보를 촉진시켜 기업이 

데스밸리를 극복할 수 있는 가능성을 높일 수 있다.
이와 같은 선행연구들을 토대로 흡수역량은 스타트업이 데

스밸리 구간을 넘어서서 기업이 성과를 내는 데 긍정적인 영

향을 줄 것으로 예상할 수 있으므로 아래와 같은 가설을 설

정하였다.

가설 2-1: 잠재적 흡수역량은 데스밸리 극복에 정(+)의 영향

을 미칠 것이다.
     2-2: 실현적 흡수역량은 데스밸리 극복에 정(+)의 영향

을 미칠 것이다.

2.3 개방형 혁신활동의 조절효과

많은 기업들이 혁신활동을 성취하고 지속해 나가는 방법으로 
기존의 폐쇄적 혁신(closed innovation)에서 광범위한 외부 행

위자와 자원들을 이용하는 ‘개방형 혁신(open innovation) 모

델’로 전환하고 있다(Chesbrough, 2004; Chesbrough & 
Crowther, 2006). 개방형 혁신은 기업이 연구 및 개발, 상업화

에 이르는 일련의 혁신 과정을 개방하여 내·외부 자원을 활용

함으로써 혁신에 드는 비용을 줄이고 성공 가능성을 제고하

며 부가가치 창출을 극대화하는 방법이다(김석관, 2008). 
인력의 유동성 증가, 벤처캐피탈의 발달, 광범위하게 유통되

는 지식과 단축된 제품 수명주기, 기술 개발 비용이 증가된 

상황에서 대부분의 기업들은 더 이상 그들 내부의 역량만으

로 지속적으로 혁신해 나갈 수 없다. 따라서 현재 기업들은 

자사의 부족한 지식, 자산, 자금을 획득하고 위험을 분산시키

며 사회적 네트워크를 확장하고 비용을 줄이며, 지속적으로 

성장해 나가기 위한 방편으로 개방형 혁신을 적극적으로 추

구하고 있다(Chesbrough, 2004; Vrande, et al., 2009).
Hung & Chou(2013)는 외부 기술 습득이 외부의 기술 활용

과 기업 성과 간의 관계를 강화하는 것을 밝혀냈는데, 외부 

기술의 습득과 활용 모두 R&D 투자와 기업 성과에 긍정적으

로 작용하는 것이 밝혀졌다. Laursen & Slater(2006)는 외부 자

원이나 탐색 채널에 더 개방적인 기업이 더 높은 혁신성과를 

낸다고 하였으며 안치수·이영덕(2011)은 개방형 혁신활동은 

환경 특성, 기업 특성, 제도적 특성에 영향을 받으며 이것이 

기업의 혁신성과와 상업적 성과에도 긍정적인 영향을 준다는 

것을 확인하였다. 이는 기업이 데스밸리를 극복하기 위해 전

략적 지향성을 추구해나가는 과정에서 개방형 혁신을 취할 

때 그 성과가 더욱 높아질 수 있다는 것을 의미한다.
Chesbrough(2004)는 개방형 혁신활동을 외부의 기술과 아이

디어를 내부로 끌어들여 원천을 다양화하는 Outside→In 개방

의 ‘내향형 개방’과 내부의 기술을 밖으로 내보내 자사의 기

존 비즈니스 모델이 아닌 다른 경로의 상업화를 모색하여 가

치를 높이는 Inside→Out 개방의 ‘외향형 개방’으로 나누었다. 
내향형 개방의 예로는 In-sourcing(외부로부터 아이디어와 기

술을 도입), 외부 기업/기관과의 공동연구, 벤처 투자 등이 있

고 외향형 개방의 예로는 기술 판매(회사 내부의 기술을 라이

선스 등의 방식으로 판매하여 수익창출), 조직 분사, 프로젝트 

공개(내부 프로젝트를 일반에 공개하여 시장 형성을 촉진하고 

소비자의 반응을 검증) 등이 있다.
윤진효·박상문(2012)은 이러한 내·외부 개방형 혁신이 기업

의 혁신 성과에 긍정적인 영향을 미치며, 국내 중소기업들도 

기술 혁신을 위해 다양한 외부 혁신 원천의 활용이 필요함을 

제시하고 있다. 내·외부의 개방형 혁신을 취했을 때 기업은 

폐쇄적 혁신의 상황과 비교하여 생존에 필요한 더욱 다양한 

지식과 자산에 노출될 수 있으며 이는 데스밸리 극복을 위해 

기업이 필요 역량을 탐색하고 활용하는 흡수역량의 효과를 
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더욱 강화할 수 있다.
대기업들과 비교해 자원과 지식의 보유량이 절대적으로 부

족한 스타트업들에게 있어 개방형 혁신활동은 데스밸리를 극

복해 나가는 데 있어 필수적인 요인으로 기업이 전략적 방향

성을 추구하고 필요 자원을 흡수하는 데 도움을 줄 것이다. 
따라서 이러한 논의들을 기반으로 다음과 같은 가설을 설정

하였다.

가설 3-1: 개방형 혁신활동은 전략적 지향성(기술 지향성)과  

데스밸리 극복 사이의 관계에서 조절 역할을 할 

것이다.
     3-2: 개방형 혁신활동은 전략적 지향성(고객 지향성)과 

데스밸리 극복 사이의 관계에서 조절 역할을 할 

것이다.     
     3-3: 개방형 혁신활동은 전략적 지향성(경쟁자 지향성)

과 데스밸리 극복 사이의 관계에서 조절 역할을 

할 것이다.

가설 4-1: 개방형 혁신활동은 흡수역량(잠재적 흡수역량)과 

데스밸리 극복 사이의 관계에서 조절 역할을 할 

것이다.
     4-2: 개방형 혁신활동은 흡수역량(실현적 흡수역량)과 

데스밸리 극복 사이의 관계에서 조절 역할을 할 

것이다.

2.4 벤처캐피탈 지원의 조절효과

벤처캐피탈은 기술경쟁력은 있으나 자본과 경영능력이 부족

한 설립 초기기업에 투자하고, 자본과 경영관리, 기술 지도 

등의 종합적인 지원을 제공한다. 스타트업들이 초기 투자 자

금을 소진한 후 추가 투자를 유치하기까지 자금난에 봉착하

는 데스밸리를 무사히 지나가기 위해서는 벤처캐피탈의 여러 

가지 지원 중에서 자금 제공이 특히 중요하다(이기환 외, 
2000; 임은천·김도현, 2017). 현재 우리가 알고 있는 대부분의 

성공기업들 역시 죽음의 계곡을 지날 때 엔젤 및 벤처캐피탈

의 투자를 받고 지속적인 성장을 이어 나갔다(성영조, 2015).
Davila et al.(2003)은 신호 이론에 근거하여 VC의 자금 투자

가 기업의 성장에 영향을 주는지와 신호의 강도에 영향을 주

는지를 밝히는 연구에서 펀딩이 이어짐에 따라 스타트업의 

자금 가치 평가와 종업원의 수의 변화 간의 유의한 관계를 

증명하였다. 벤처캐피탈은 신생기업을 더 빠르게 성장하도록 

하고 더 큰 가치를 창출하며 다른 스타트업들보다 더 많은 

고용을 창출할 수 있도록 도와준다.
VC 지원을 받은 스타트업은 더 급진적인 혁신을 추구하며 

더욱 공격적인 시장 전략을 펼치고 기업들의 전문성과 성장

을 가속화시킨다(이기환 외, 2000). 재정적인 지원과 더불어 

벤처캐피탈이 제공하는 경영 자문 및 지원 역시 기업들이 올

바른 전략적 지향성을 추구하는 데 도움이 된다.
특히 국내 스타트업들은 외부 지원 시스템의 활용에 있어서, 

정부지원금, 엔젤투자자, 벤처캐피탈 등 자금지원 시스템의 

활용도가 높으며, 이러한 외부요인이 벤처기업의 성과에 더 

큰 영향을 미친다(고봉상 외, 2003). 특히 벤처캐피탈의 지원 

효과는 창업 초창기가 더욱 효과적인 것으로 나타났다(이기환 

외, 2000). 따라서 본 연구에서는 벤처캐피탈의 지원이 스타트

업들의 전략적 지향성과 데스밸리 극복과의 관계에서 이를 

더욱 용이하게 해주는 역할을 할 것이라고 보고 아래와 같은 

가설을 설정하였다.

가설 5-1: 벤처캐피탈 지원은 전략적 지향성(기술 지향성)과  

데스밸리 극복 사이의 관계에서 조절 역할을 할 

것이다.
     5-2: 벤처캐피탈 지원은 전략적 지향성(고객 지향성)과 

데스밸리 극복 사이의 관계에서 조절 역할을 할 

것이다. 
     5-3: 벤처캐피탈 지원은 전략적 지향성(경쟁자 지향성)

과 데스밸리 극복 사이의 관계에서 조절 역할을 

할 것이다. 

가설 6-1: 벤처캐피탈 지원은 흡수역량(잠재적 흡수역량)과 

데스밸리 극복 사이에서 조절 역할을 할 것이다.
      6-2: 벤처캐피탈 지원은 흡수역량(실현적 흡수역량)과 

데스밸리 극복 사이에서 조절 역할을 할 것이다.

Ⅲ. 연구 설계

3.1 연구 모형

이상의 가설을 연구 모형으로 제시하면 아래 <그림 1>과 같

다. 우선 스타트업의 전략적 지향성(기술, 고객, 경쟁자 지향

성)과 흡수역량 (잠재적, 실현적 흡수역량)이 데스밸리 극복에 

영향을 미칠 것이라는 가설을 설정하였고 (가설 1, 2), 추가적

으로 이 요인들과 데스밸리 극복 간의 관계에서 개방형 혁신

과 벤처캐피탈의 지원의 조절 역할에 관한 가설(가설 3, 4, 5, 
6)을 수립하였다.

<그림 1> 연구 모형
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3.2 표본과 자료의 수집 방법

스타트업기업의 특성과 데스밸리와의 관계를 연구하고자 본 

연구에서는 총 세 번에 걸쳐 자료를 수집하였다. 우선 1차적

으로 서울, 경기 지역에 분포해있는 스타트업으로 분류된 기

업을 대상으로 설문을 실시하였다. 설문은 일반 직원보다는 

팀장급 이상이 답할 수 있는 문항으로 구성하여 임원 또는 

팀장을 대상으로 진행하였다. 또한 2차적으로 샘플의 지역적 

편향성을 줄이기 위해 전국에 있는 17개의 창조경제 혁신센

터 입주 기업의 대표를 대상으로 이메일을 통한 설문을 실시

하여 회수였고, 3차적으로는 한국 스타트업 투자 데이터베이

스인 더 브이 씨(THE VC)를 통해 스타트업으로 업종이 분류

된 기업을 대상으로 추가 이메일을 발송하여 응답을 받았다.
이 과정을 통해 본 연구는 여러 채널을 통하여 다양한 지역

과 산업의 스타트업들에게 수차례에 걸쳐 자료를 수집하여 

샘플의 자의적 선택에 의한 편향 발생의 가능성을 최소화하

려고 노력하였다. 하지만 이후의 연구에서 보다 많은 샘플 수

를 확보하는 것과 지역적 편향의 최소화를 위해 더욱 노력해

야 할 것이다.
설문 기간은 2022년 3월 20일부터 4월 30일까지 약 1개월 

넘게 진행되었으며 총 225개의 자료가 회수되었고 다수 응답 

문항이 빠져있거나 맞지 않는 응답을 제외한 123부가 실제 

결과 분석에 활용되었고 이중 사업 기간이 5년 이상인 스타

트업은 총 81개였다. 설문 항목은 앞서 변수의 조작적 정의 

부분에서 살펴본 바와 같이 다양한 선행연구를 통하여 선정

하였으며 대부분의 설문 항목은 일반적으로 관련 연구에서 

널리 쓰이며 타당성이 검증된 항목을 이용하였다. 번역하는 

과정에서 생기는 표현의 어려움은 기존 국내 연구에서 사용

된 번안을 참고하였다.

3.3 변수의 조작적 정의 및 측정

종속변수인 데스밸리 극복은 시기적으로 사업 개시 후 5년 

이상 유지하고 있는지 여부를 기준으로 보았다. 데스밸리에 

관한 기존의 연구들은 데스밸리 극복 방안을 제시하는데 치

중하는 연구가 많고, 이를 실증적으로 검증하는 연구가 적어 

데스밸리를 조작적으로 정의하는 것이 쉽지 않다. 보통 창업

기업들의 생존율을 살펴볼 때 5년 기준 통계를 많이 설정하

는데, 2020년 통계들을 살펴보면 창업 후 5년 평균 생존율은 

29.2%라는 결과가 관찰된다(중소벤처기업부, 2020). 2/3가 넘

는 기업들이 5년 이상 생존하지 못하는 것이다.
2013 중소기업청 창업기업 실태조사 발표(중소벤처기업부, 

2014)에 따르면 전체 창업기업의 순이익은 창업 후 완만히 증

가하다 5년째에 감소하고 그 이후 크게 증가하는 양상을 보

인다. 그중 특히 기술 기반의 창업기업의 경우 4-5년째에 평

균 순이익이 급격히 감소하며 5년 이후 다시 상승하는 곡선

을 보여주고 있다(<그림 2>). 따라서 본 연구에서는 데스밸리

를 시기적으로 5년 이상 사업을 유지하고 있다면 이를 극복

한 것으로 간주하고 5년 이상 사업을 유지한 기업의 기업 성

과를 측정하였다. 본 연구에서는 총설문 응답 기업은 123사였

고, 그중 5년 이상 사업을 영위한 기업은 총 81개로 이를 대

상으로 분석을 실시하였다.
구체적으로 이들 81개 스타트업에 대하여, 성과는 매출액과 

순이익, 투자 대비 수익률 증가, 비재무적 성과는 시장점유율

과 종업원 수의 증가로 측정하였고, 5문항의 리커트 5점 척도

를 적용하여 분석하였다.

구분 빈도 퍼센트(%)

근로자수

6-10명 4 4.9

16-20명 4 4.9

21명 이상 73 90.1

산업분류

정보, 통신 43 53.1

바이오, 의료, 생명 7 8.6

기계, 소재 2 2.5

전기, 전자 5 6.2

화공, 섬유 2 2.5

기타 22 27.2

사업기간
5년-7년 미만 27 33.3

7년 이상 54 66.7

소재지

서울, 경기, 인천 78 96.3

충남, 충북 2 2.5

대구, 경북 1 1.2

<표 1> 설문 기업 구성 비율

연간매출액

1억 미만 3 3.7

1-3억 미만 5 6.2

3-7억 미만 3 3.7

7-10억 미만 6 7.4

10-20억 미만 10 12.3

20-40억 미만 5 6.2

40-70억 미만 4 4.9

70억 이상 45 55.6

정부자금 
지원 여부

있음 36 44.4

없음 45 55.6

손익분기점 
달성여부

달성함 13 16.0

달성하지 않음 68 84.0
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출처: 중소벤처기업부 보도자료 (2014)

<그림 2>　기술 기반 창업의 죽음의 계곡 (2011년 기준)

다음으로 독립변수인 전략적 지향성은 Gatignon & Xuereb 
(1997)에 따라 고객 지향성, 경쟁자 지향성, 기술 지향성으로 

분류하였으며, 각각의 지향성에 대하여 장동관(2013), 류은상

(2015) 연구들의 문항을 반영하여 3문항씩 총 9문항을 리커트 

5점 척도를 적용하여 분석하였다.
두 번째 독립변수인 흡수역량은 잠재적 흡수역량과 실현적 

흡수역량으로 구분하여(Jansen et al., 2005; Camison & Fores, 
2010) 각각 6문항씩 총 12문항의 리커트 5점 척도로 항목을 

구성하였다.
조절변수인 개방형 혁신은 Chesbrough & Crowther(2006), 

Lichtenthaler(2008), Hung & Chou(2013)의 설문 문항을 참고하

여 6문항의 리커트 5점 척도를 사용하였다. 두 번째 조절변수

인 벤처캐피탈 지원은 김진수(2015), 박지영·신현한(2016)의 

연구를 참고하여 벤처캐피탈의 지원 여부를 더미 변수로 변

환하여 살펴보았고, 설문 문항을 추가하여 벤처캐피탈로부터 

지원받은 시기와 규모, 지원받을 당시의 상황을 파악하였다. 
마지막으로 기업 규모와 정부로부터의 재정적 지원을 통제변

수로 추가하였다. 

<표 2> 변수의 측정항목 

Ⅳ. 실증분석

실증분석은 SPSS 23.0 통계패키지를 이용해 위계적 회귀분

석과 신뢰도 분석(Cronbach’s Alpha)을 진행하였고, AMOS 
26.0을 통해 확인적 요인분석을 진행하여 타당성 검증을 실시

하였다. 각 변수의 기술통계량과 상관관계는 <표 3>과 같다.

<표 3> 기술통계량과 상관관계 표

변 수 Mean S.D 1 2 3 4 5 6 7 8 9

1.
근로자수

5.80 .679

2. 정부
자금지원

1.56 .500 .254* 　 　 　 　 　 　 　 　

3. 기술
지향성

3.867 .898 .032 -.158 　 　 　 　 　 　 　

4. 고객
지향성

3.907 .874 .114 .143 .197 　 　 　 　 　 　

5. 경쟁자
지향성

3.475 .792 -.187 .118 .112 .327** 　 　 　 　 　

6. 잠재적
흡수역량

3.620 .828 .014 .189 .262* .575** .614** 　 　 　 　

7. 실현적
흡수역량

3.709 .771 .009 .003 .427** .547** .512** .780** 　 　 　

8. 개방형
혁신

2.747 .835 -.057 -.080 .378** -.052 .194 .298** .348** 　 　

9. VC 지원 
더미

.734 .445 -.127 -.118 .408** .277* .108 .198 .239* .032 　

10. 데스밸리
극복

3.095 .952 .053 -.021 .208 .530** .333** .537** .568** .236* .144

*p<.05, **p<.01, ***p<.001

요인 측정 참고문헌

독립
변수

전략적 
지향성

기
술

- 핵심기술의 보유
- 동종·유사기술 출현가능성 적음
- 우수 개발인력 보유 Gatignon &

Xuereb(1997)
Narver &

Slater(1990)
장동관(2013)
류은상(2015)

고
객

- 사업목표와 고객만족의 연결성
- 고객 충족 정도의 모니터링
- 판매 후 서비스의 정도

경
쟁
자

- 경쟁사 전략 사내정보 교환
- 경쟁사의 전략에 대한 대응
- 경쟁우위 확보를 위한 고객 선정

흡수
역량

잠
재
적

- 정기적인 협력사 방문
- 비공식적인 수단 통한 정보수집 
- 정기적인 제 3의 이해관계자 만남
- 시장변화에 대한 인식
- 제품 및 서비스 제공기회 파악
- 시장 수요변화의 분석 및 이해

Jansen et
al.(2005)

실
현
적

- 습득된 지식과 정보 저장 및 기록
- 외부 지식의 응용 가능성 파악
- 시장동향과 제품개발 논의 위한 
회의

- 지식활용방법의 지속적인 모색
- 신제품 및 서비스 구현
- 직원들 간의 공통 용어 사용

조절 개방형 - 외부 기술 및 정보 구입 Chesbrough

변수

혁신

- 외부기관과 연구계약 통한 기술 
도입

- 기술혁신을 위한 인수 및 합병
- 학교 혹은 외부연구소 지원 협약
- 기술 혁신을 위한 외부 전문가 
활용

- 분사를 통한 사업화

&
Crowther(2006)
Lichtenthaler

(2008)
Hung &

Chou(2003)

벤처캐피탈 
지원 여부

- 벤처캐피탈의 지원 여부
- 벤처캐피탈로부터 최초 지원 
받은 시기

- 벤처캐피탈의 최초 지원받은 금액
- 벤처캐피탈 지원받을 당시 자금 
상황

김진수(2015)
박지영·신현한

(2016)

종속
변수

데스밸리 극복
(5년 이상 

기업의 성과)

- 지난 3년 간 경쟁업체와 비교 투자   
대비 수익률증가

- 지난 3년 간 경쟁업체와 비교 
매출액 증가

- 지난 3년 간 경쟁업체와 비교 
순이익 증가

- 지난 3년 간 경쟁업체 비교 
시장점유율 증가

- 지난 3년 간 경쟁업체 비교 
종업원 증가

김상훈(2014)
Tan &

Peng(2003)
Covin &

Slevin(1989)
심연수 외 

(2021)

통제
변수

기업규모 - 종업원 수
안치수(2010)
Egelhoff &

Haklisch(1994)

정부지원 - 정부지원 수혜 여부
봉강호 
외(2020)

Lerner(1999)
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4.1 측정 모형 평가

4.1.1 집중 타당성 검증

집중 타당성을 검증할 때 세 가지를 확인하는 데 첫 번째는 

표준화 값이 0.5 이상(0.7이면 바람직)이며 두 번째는 평균 분

산 추출(AVE: Average Variance Extracted) 값이 0.5 이상이여

야 하며 세 번째는 개념신뢰도(C.R.)값이 0.7 이상을 충족하여

야 한다. <표 4>에서 나타나듯이 전략적 지향성의 표준화 계

수는 최솟값이 0.064, 최댓값이 0.919, 흡수역량의 표준화 계

수는 최솟값이 0.748, 최댓값이 0.855, 개방형 혁신의 표준화 

계수는 최솟값이 0.524, 최댓값이 0.710, 데스밸리 극복의 표

준화 계수는 최솟값이 0.692, 최댓값이 0.829로 기준을 충족하

는 것으로 나타났다. 

<표 4> 집중 타당성 검증 결과

구분
비표준
화계수

S.E C.R.
표준화
계수

AVE
개념
신뢰도

전략적 
지향성

기술
지향성

1 - - 0.763
0.695 0.701

1.037 0.23 4.512 0.652

고객
지향성

1 - - 0.841

0.650 0.8430.987 0.082 12.008 0.919

0.712 0.089 7.997 0.664

경쟁자
지향성

1 - - 0.844
0.635 0.837

0.792 0.112 7.086 0.728

흡수
역량

잠재적 
흡수
역량

1 - - 0.855

0.647 0.8431.03 0.098 10.552 0.787

1.007 0.096 10.508 0.785

실현적
흡수
역량

1 - - 0.844

0.643 0.841
0.934 0.098 9.491 0.748

0.877 0.081 10.862 0.822

0.892 0.095 9.358 0.794

개방형 혁신

1 - - 0.71

0.566 0.791
0.89 0.163 5.461 0.597

1.007 0.161 6.239 0.724

0.714 0.158 4.51 0.524

데스밸리 극복

1 - - 0.692

0.637 0.830
1.21 0.172 7.036 0.819

1.244 0.164 7.601 0.82

1.243 0.185 6.706 0.829

또한 AVE 값은 전략적 지향성이 0.642, 흡수역량이 0.645, 
개방형 혁신이 0.566, 데스밸리 극복이 0.637로 기준을 충족하

며 개념 신뢰도 값 또한 전략적 지향성이 0.840, 흡수역량이 

0.842, 개방형 혁신이 0.791, 데스밸리가 0.830으로 모두 0.5 
이상 값을 가지고 있으므로 집중 타당성에 대한 검증이 되었

다고 볼 수 있다. 

4.1.2 판별 타당성 검증

판별 타당성은 서로 다른 요인들이 얼마나 차별성을 지니고 

있는지를 판단하기 위해 확인하는 항목으로 각 요인 간 상관

계수가 0.9를 넘지 않아야 하며 개별 요인의 AVE 값이 상관

계수의 제곱(즉, 결정 계수) 값보다 큰 경우 판별 타당성을 

가진다. <표 5>의 내용을 바탕으로 볼 때, 대부분의 경우 

AVE의 값이 결정 계수보다 크게 나타났으나 한 요인에서 작

게 나타났으므로 부분적으로 타당하다고 할 수 있다.

<표 5> 판별 타당성 검증 결과

항목 AVE (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

(1)기술 지향성 2 .695 .701 .347 .188 .389 .517 .495 .241

(2)고객 지향성 3 .650 .120 .843 .533 .748 .720 .151 .522

(3)경쟁자지향성 2 .635 .035 .285 .837 .762 .670 .430 .381

(4)잠재적흡수역량 3 .647 .151 .559 .580 .843 .947 .495 .543

(5)실현적흡수역량 4 .643 .267 .518 .448 .896 .841 .505 .501

(6)개방형 혁신 4 .566 .245 .022 .189 .245 .255 .791 475

(7)데스밸리 극복 4 .637 .058 .272 .141 .294 .251 .225 .830

모형적합도 χ2(127)=230.058; p<.000; χ2/DF=1.271; IFI=.967; CFI=.966;
TLI=.957; RMSEA=.047

4.2 가설검증 결과

연구의 가설을 검증하기 위하여 위계적 회귀분석을 실시하

였다. 우선, 모형 1에서는 통제변수인 기업의 규모와 정부로

부터의 재정 지원의 유무를 넣어 살펴보았다. 다음으로 모형 

2에서는 통제변수와 독립변수인 전략적 지향성(기술 지향성, 
고객 지향성, 경쟁자 지향성)과 데스밸리 극복 간의 관계(가
설 1-1, 1-2, 1-3 검정), 모형 3에서는 흡수역량(잠재적 흡수역

량, 실현적 흡수역량)의 관계를 검증하였다(가설 2-1, 2-2 검

정). 다음으로 모형 4-6에서는 통제변수와 독립변수, 그리고 

개방형 혁신과 전략지향성(기술 지향성, 고객 지향성, 경쟁자 

지향성)의 상호작용항(가설 3-1, 3-2, 3-3 검정), 개방형 혁신과 

흡수역량(잠재적 흡수역량, 실현적 흡수역량)의 상호작용항(가
설 4-1, 4-2 검정)을 살펴보았고, 모형 7-9에서는 벤처캐피탈 

지원과 전략 지향성(기술 지향성, 고객 지향성, 경쟁자 지향

성)의 상호작용항(가설 5-1, 5-2, 5-3 검정), 벤처캐피탈 지원과 

흡수역량(잠재적 흡수역량, 실현적 흡수역량)의 상호작용항(가
설 6-1, 6-2 검정)을 투입하여 결과를 관찰하였다.

4.2.1 주효과 분석

주효과 분석을 통해 검증할 가설은 두 가지로 첫 번째는 전

략적 지향성과 데스밸리 극복의 관계, 두 번째로는 흡수역량

과 데스밸리 극복과의 관계이다. 분석 결과 모형 2에서 보여 

지듯이 전략적 지향성 중에서 고객 지향성이 데스밸리 극복

과 유의미한 정(+)의 관계를 가지는 것이 확인되었다(가설 1-2 
채택). 반면 기술 지향성과 경쟁자 지향성은 데스밸리 극복에 

유의미한 영향을 미치지 않는 것으로 나타났다(가설 1-1, 1-3 
기각). 다음으로 흡수역량과 데스밸리 극복과의 관계에서도 

잠재적 흡수역량과 실현적 흡수역량 모두 데스밸리 극복에 

유의미한 영향을 미치지 않았다(가설 2-1, 2-2 기각).
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<표 6> 전략적 지향성과 흡수역량이 데스밸리
극복에 미치는 영향

변수

모형 1 모형 2 모형 3

β t β t β t

통제
변수

근로자수 .062 .524 .064 .620 .047 .476

정부
자금지원

-.036 -.306 -.114
-1.10

6
-.114

-1.13
4

독립
변수

기술
지향성

.076 .755 -.036 -.353

고객
지향성

.459
4.365

***
.289

2.516
*

경쟁자
지향성

.200 1.888 .014 .114

잠재적
흡수역량

.169 .994

실현적
흡수역량

.287 1.755

R2 .004 .331 .409

Adjusted R2 -.022 .285 .351

△R2 .004 .327 .405

F .154 11.885*** 9.726***

*p<.05, **p<.01, ***p<.001

4.2.2 조절효과 분석

본 연구에서는 개방형 혁신과 벤처캐피탈 지원의 조절효과

를 검증하였다. 우선 개방형 혁신에 관한 가설 3과 가설 4의 

검증을 위해 상호작용항(독립변수×조절변수)을 투입하는 위계

적 회귀분석을 실시하였다. 분석을 위해 전략적 지향성의 하

위차원인 기술 지향성, 고객 지향성, 경쟁자 지향성과 흡수역

량의 하위차원인 잠재적 흡수역량, 실현적 흡수역량, 개방형 

혁신 각 변수의 상호작용항을 생성하였으며 다중 공선성을 

제거하기 위해 각각 평균 중심화한 변수를 사용하였다.
조절효과 분석은 3단계의 위계적 회귀분석을 사용하였다. 

모형 4는 통제변수와 전략적 지향성, 흡수역량의 하위요인, 
모형 5는 전략적 지향성의 하위요인, 흡수역량의 하위요인에 

개방형 혁신의 조절변수를 투입하였으며 모형 6은 전략적 지

향성의 하위 요인, 흡수역량의 하위요인과 개방형 혁신 조절

변수의 상호작용항을 추가하였다. 분석결과는 <표 7>과 같으

며 그 결과 기술 지향성(가설 3-1)에서만 개방형 혁신의 조절

효과가 나타나는 것을 확인할 수 있었다. 
가설 3-1에서 상호작용항이 포함되지 않은 모형 5의 R2 값

이 0.076에서 0.090으로 증가하였으며 F변화량은 6.223, 유의

확률은 0.015로 통계적으로 유의하였다. 또한 상호작용항이 

포함된 모형 6에서는 기술 지향성과 개방형 혁신과의 상호작

용항은 베타값 -0.293, t값은 -2.495로 통계적으로 유의하였다 

(P<0.05). 즉 기술 지향성→데스밸리 극복의 경로에서 개방형 

혁신의 조절효과가 유의한 것이 확인되어 가설 3-1은 채택되

었다.

<표 7> 개방형 혁신의 조절효과

     
       
       
 

구분 모형 4 모형 5 모형 6

가설 독립 β t β t β t

가설
3-1

근로자수 .046 .396 .059 .511 .081 .717

정부자금지원여부 .000 .003 .001 .009 -.033 -.293

기술 지향성 .207 1.805 .135 1.104 .020 .159

개방 형혁신 .189 1.558 .277 2.263*

기술 지향성x
개방형 혁신

-.293 -2.495*

R2 .045 .076 .090

△R2 .041 .030 .073

F변화량 3.257 2.428 6.223*

가설
3-2

근로자수 .017 .164 .026 .270 .029 .297

정부자금지원여부 -.102 -1.012 -.085 -.878 -.081 -.826

고객 지향성 .542 5.502*** .552 5.841*** .544 5.613***`

개방형 혁신 .259 2.769** .269 2.784**

고객 지향성x
개방형 혁신

.044 .445

R2 .290 .357 .359

△R2 .286 .067 .002

F변화량 30.268*** 7.670** .198
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*p<.05, **p<.01, ***p<.001

<그림 3>은 Aiken & West(1991)가 제시한 방법을 따라 상호

작용 그래프를 작성하여 위계적 분석에서 나타난 상호작용 

효과의 성격에 대해 구체적으로 살펴본 결과이다. 그 결과 개

방형 혁신을 많이 하는 집단과 적게 하는 집단 모두에서 기

술 지향성이 증가할수록 데스밸리 극복에 미치는 긍정적인 

영향을 확인할 수 있지만, 두 집단의 기울기가 다르다. 이를 

통해 개방형 혁신의 정도가 높은 집단은 기술 지향성이 낮을 

때에도 개방형 혁신 정도가 낮은 집단보다 데스밸리 극복에 

미치는 영향이 더 높고 기울기도 좀 더 가파르다는 것을 확

인 할 수 있다. 그러므로 기술 지향성과 데스밸리 극복 관계

에서 개방형 혁신은 조절역할을 한다는 것을 알 수 있다.

         

<그림 3> 개방형 혁신의 조절효과 분석 결과                      <그림 4> 벤처캐피탈 지원의 조절효과 분석 결과

가설
3-3

근로자수 .148 1.298 .146 1.299 .128 1.092

정부자금지원여부 -.101 -.901 -.083 -.740 -.096 -.837

경쟁자 지향성 .372 3.352** .336 2.996** .318 2.715**

개방형 혁신 .173 1.584 .186 1.662

경쟁자 지향성x
개방형 혁신

-.069 -.576

R2 .134 .162 .166

△R2 .130 .028 .004

F변화량 11.236** 2.510 .332

가설
4-1

근로자수 .081 .820 .083 .837 .080 .793

정부자금지원여부 -.148 -1.463 -.138 -1.355 -.141 -1.362

잠재적흡수역량 .564 5.768*** .542 5.232*** .535 4.938***

개방형 혁신 .069 .673 .067 .647

잠재적흡수역량x
개방형 혁신

-.024 -.231

R2 .310 .314 .315

△R2 .306 .004 .001

F변화량 33.270*** .452 .053

가설
4-2

근로자수 .057 .580 .059 .596 .025 .239

정부자금지원여부 -.037 -.376 -.034 -.341 -.048 -.485

실현적흡수역량 .568 5.995*** .552 5.432*** .529 5.092***

개방형 혁신 .045 .437 .046 .450

실현적흡수역량x
개방형 혁신

-.113 -1.087

R2 .327 .328 .339

△R2 .323 .002 .011

F변화량 35.934*** .191 1.182
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<표 8> 벤처캐피탈 지원의 조절효과

구분 모형 7 모형 8 모형 9
가설 독립 베타 t 베타 t 베타 t

가설5-1

근로자수 .046 .396 .057 .482 .077 .665

정부자금지원여부 .000 .003 .002 .017 .029 .247

기술 지향성 .207 1.805 .174 1.381 .085 .653

VC지원 .080 .638 .022 .175

기술 지향성x
VC지원

-.269 -2.103*

R2 .045 .051 .105

△R2 .041 .005 .054

F변화량 3.257 .408 4.421*

가설5-2

근로자수 .017 .164 .014 .138 .015 .146
정부자금지원여부 -.102 -1.012 -.105 -1.020 -.105 -1.018

고객 지향성 .542 5.502*** .548 5.253*** .548 5.216***
VC지원 -.019 -.178 -.022 -.197

고객 지향성x
VC지원

-.010 -.092

R2 .290 .291 .291

△R2 .286 .000 .000

F변화량 30.268*** .032 .008

가설5-3

근로자수 .148 1.298 .157 1.374 .152 1.309

정부자금지원여부 -.101 -.901 -.089 -.784 -.083 -.715
경쟁자지향성 .372 3.352** .360 3.227** .362 3.214**

VC지원 .114 1.044 .109 .972
경쟁자지향성x

VC지원
-.027 -.239

R2 .134 .146 .147

△R2 .130 .013 .001

F변화량 11.236** 1.091 .057

가설6-1

근로자수 .081 .820 .084 .837 .082
정부자금지원여부 -.148 -1.463 -.144 -1.405 -.140 .813
잠재적흡수역량 .564 5.768*** .558 5.527*** .560 -1.355***

VC지원 .027 .268 .005 5.526

잠재적흡수역량x
VC지원

-.068 .046

R2 .310 .311 .315

△R2 .306 .001 .004

F변화량 33.270*** .072 .434

가설6-2

근로자수 .057 .580 .058 .585 .057 .571

정부자금지원여부 -.037 -.376 -.036 -.361 -.034 -.336

실현적흡수역량 .568 5.995*** .565 5.748*** .561 5.601***

VC지원 .012 .120 .004 .038

실현적흡수역량x
VC지원

-.028 -.274

R2 .327 .327 .327

△R2 .323 .000 .001

F변화량 35.934*** .014 .075

*p<.05, **p<.01, ***p<.001

가설 5-1에서 상호작용항이 포함되지 않은 모형 8의 R2값이 

0.051에서 0.105로 증가하였으며 F 변화량은 4.421, 유의확률

은 0.039로 통계적으로 유의하였다. 또한 상호작용항이 포함

된 모형 9에서는 기술 지향성과 개방형 혁신과의 상호작용항

은 베타값 -0.269, t 값은 -2.103로 통계적으로 유의하였다 

(P<0.05). 즉 기술 지향성→데스밸리 극복의 경로에서 벤처캐

피탈 지원의 조절효과가 유의하여 가설 5-1은 채택되었다.
또한 <그림 4>도 위와 같은 방법으로 상호작용 그래프를 작

성하여 살펴본 결과, 벤처캐피탈 지원을 많이 받은 집단과 적

게 받은 집단 모두에서 지원 정도가 증가할수록 데스밸리 극

복에 미치는 긍정적인 영향을 확인할 수 있는 것과 더불어 

두 집단의 기울기가 다르다는 것을 알 수 있다. 벤처캐피탈 

지원의 정도가 높은 집단은 기술 지향성이 낮을 때에도 벤처

캐피탈 지원의 정도가 낮은 집단보다 데스밸리 극복에 미치

는 영향이 더 높고 기울기도 좀 더 가파른 것을 볼 수 있다. 
이는 기술 지향성과 데스밸리 극복 간의 관계에서 벤처캐피

탈 지원이 조절 역할을 함을 나타낸다.
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Ⅴ. 논의 및 결론

5.1 연구결과 요약

본 연구는 스타트업의 전략적 지향성과 흡수역량이 데스밸리 
극복에 미치는 영향을 살펴보고 그 사이에서의 개방형 혁신

과 벤처캐피탈 지원의 조절효과를 살펴보고자 실증분석을 실

시하였으며 실증분석의 결과는 다음과 같이 요약할 수 있다. 
첫째, 가설 1과 같이 스타트업이 추구하는 전략적 지향성은 

고객 지향성(가설 1-2 채택)에서만 스타트업의 데스밸리 극복

과 정(+)의 관계가 있음을 발견하였다. 이는 기업이 경쟁우위

를 위해 선택하는 고객지향적인 활동 방향이 데스밸리를 극

복하는 데 도움이 되는 중요한 요소임을 알 수 있다(Narver 
& Slater, 1990).
둘째, 가설 2에서 스타트업의 흡수역량은 잠재적 흡수역량

(가설 2-1 기각), 실현적 흡수역량(가설 2-2 기각) 모두 스타트

업의 데스밸리 극복에 긍정적인 영향을 미치지 못했다.
셋째, 가설 3에서 스타트업의 개방형 혁신 활동의 조절효과

는 전략적 지향성 중 기술 지향성(가설 3-1 채택)에만 긍정적

인 영향을 미치는 것으로 나타났다. 고객 지향성과 경쟁자 지

향성은 상대적으로 그 조절효과가 나타나지 않았다. 이는 기

술의 복잡성이 증대되는 상황에서 보다 개방적인 기술 개발

이 필요함을 나타내는 결과이다.
넷째, 가설 4에서 스타트업의 개방형 혁신 행위는 잠재적 

흡수역량, 실현적 흡수역량이 데스밸리 극복에 미치는 영향 

관계에서 둘 다 조절하지 못하는 것으로 나타났다.
다섯째, 가설 5에서 벤처캐피탈 지원의 조절효과는 전략적 

지향성 중 기술 지향성(가설 5-1 채택)에서만 긍정적인 영향

을 미치는 것으로 나타났다. 고객 지향성과 경쟁자 지향성에

서는 유의하게 나타나지 않았다.
여섯째, 가설 6에서 벤처캐피탈의 지원의 조절효과는 잠재

적 흡수역량, 실현적 흡수역량 모두에서 유의하지 않은 결과

로 나타났다. 

5.2 시사점

스타트업들이 성공하기 위해 반드시 통과해야 하는 데스밸

리에 관한 기존의 학문적 연구들은 그 중요성에 반해 대부분

이 사례 분석이나 개념적인 논의가 주를 이루어왔다. 이는 죽

음의 계곡이라는 개념을 양적으로 조작화하여 분석하는 것이 

쉽지 않고 샘플 수집도 용이하지 않기 때문일 것이다. 하지만 

스타트업 성공에 필수적인 데스밸리를 보다 체계적으로 이해

하기 위해서는 이에 관한 실증분석의 지속적인 축적이 필요

하며, 최근 서구의 연구들도 데스밸리에 대한 실증연구의 중

요성을 인식하고 있다.
이에 대해 본 연구는 우선 죽음의 계곡을 보다 구체적으로 

분석하기 위해 실무적인 기준을 제시하고 양적 연구를 통해 

데스밸리 극복에 영향을 미치는 다양한 핵심 요인들 간의 관

계를 실증적으로 살펴보았다는 데 그 학문적 의의가 있다. 특
히 이에 관한 기존의 실증연구들은 서구 스타트업의 샘플을 

분석한 연구들이 많아 한국의 데이터를 가지고 분석을 진행

한 본 연구는 한국의 상황을 이해하는 데 있어 더욱 가치가 

있다고 할 수 있을 것이다.
데스밸리 극복에 관한 한국 데이터 기반의 실증연구라는 학

문적 의의와 더불어 본 논문의 연구결과는 다음과 같은 구체

적인 이론적 시사점을 제공한다. 우선 저자들은 기업이라는 

조직을 관심 기반 관점(attention-based view)으로 파악하였는

데, 관심 기반 관점이란 조직의 의사결정자들이 어디에 관심

을 두느냐에 따라 관심 이슈와 그에 대한 해결책 제시가 영

향을 받으며 이것이 조직 행동의 변화를 설명하는데 중요한 

역할을 한다고 보는 것이다(Ocasio, 1997).
본 연구의 결과를 관심 기반 관점의 시각에 비추어 고찰해 

보면 주요 독립변수 중 하나인 전략적 지향성의 세 가지 하

위 구성요소들(기술, 고객, 경쟁자 지향성) 중 ‘고객 지향성’만
이 데스밸리 극복에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 나타났

다는 연구결과는 신생 벤처기업이 어디에 주된 관심을 두어 

죽음의 계곡 극복이라는 문제를 해결해 나가야 하는지에 대

한 중요한 단서를 제공해 준다.
이러한 결과는 또한 최근 주목받고 있는 이론들의 방법론과

도 일맥상통한다. 최근 효과적인 스타트업들의 운영방식으로 

인식되고 있는 ‘린 스타트업(Lean Startup)’ 및 ‘그로스 해킹

(Growth Hacking)’의 논의 역시 업력이 짧고 보유 자원이 절

대적으로 부족한 스타트업들일수록 더욱 제품개발의 초기부

터 ‘고객’에게 눈을 돌려 보다 고객지향적인 기업 운영으로 

고객의 반응에 맞추어 자사의 제품과 서비스를 재빠르고 가

볍게 테스트하고 필요시 기업의 방향성을 변경(pivot)해 나가

는 것이 기업의 생존에도 긍정적인 영향을 미칠 수 있다는 

것을 역설하고 있다(Ries, 2011; 2012; Blank & Dorf, 2012; 
Blank, 2013; Klein, 2013; Holiday, 2014; 조성주 외, 2014; 나

희경·이희우, 2016).
데스밸리 극복에 있어 ‘고객 지향’의 중요성을 확인시켜주는 

본 연구의 결과는 최근 창업 생태계에서 효과적이라고 인식

되는 이론들의 기본 철학과 그 방향성을 같이함과 더불어, 죽
음의 계곡을 넘어가려고 애쓰는 스타트업들이 반드시 깊이 

숙고해 보아야 하는 다음과 같은 실무적인 시사점들도 제공

한다.
보통 기술을 기반으로 하는 스타트업들은 기술 중심적인 사

고를 하는 경우가 많다. 통상 기술적인 아이디어를 기반으로 

창업을 하게 되면 자사의 기술에 대한 자부심이 높아 시장이나 
고객을 우선시하기보다 자연스레 ‘기술 우선주의’를 표방하게 

되는데, 본 연구의 분석 결과는 기술 우선주의, 소위 기술 자

부심이 생존의 충분조건이 아니라는 것을 보여주고 있다.
본 연구의 분석 대상 기업들 중 많은 수가 기술 기반 기업

이었다는 점을 감안해 본다면 데스밸리 극복에 기술 지향성

이 아닌 고객 지향성이 긍정적인 영향을 미쳤다는 연구 결과
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는 기술 기반 스타트업들의 기술 맹신, 소비자 등한시 등의 

상황에 경종을 울리는 결과이다. 많은 스타트업들이 자사 기

술의 우수성, 혁신성을 과신하여 초기부터 소비자나 고객의 

소리에 귀를 기울이지 못하고, 결국 어렵게 출시한 제품이나 

서비스가 고객에게 외면당하는 현실에 처하게 될 수 있다는 

점을 기업 운영의 초기부터 명확히 인식하여 보다 고객지향

적인 시각으로 데스밸리를 맞이해야 할 것이다.
다음으로 개방형 혁신과 벤처캐피탈 지원은 긍정적인 조절

효과가 전략적 지향성 중 ‘기술 지향성’에서만 관찰되었다는 

점도 흥미롭다(가설 3-1, 5-1 채택). 이는 기술 개발에 있어서 

외부 자원의 습득 및 활용의 중요성을 다시 한번 확인시켜주

는 결과로 특히 기술의 복잡성 및 시장의 불확실성이 급증하

는 현 상황에서 외부 지식 및 자원의 효과적인 탐색 및 획득, 
활용이 필수적이라는 것을 보여준다. 실리콘밸리의 생태계가 

개방형 혁신의 방식을 적극 활용하여 오랫동안 기술적 우위

를 유지하고 있는 것을 보아도 이를 잘 알 수 있다.
더불어 기술 개발의 과정에서 맞닥뜨리게 되는 자금고갈의 

문제에 있어서 벤처캐피탈들의 자금 지원 역할의 중요성을 

다시 한번 깨닫게 해주는 결과라고도 할 수 있다. ‘개방형 혁

신’과 ‘벤처캐피탈의 적극적인 지원’이라는 두 가지 특징은 

사실 데스밸리를 넘어 결과적으로 성공하는 많은 기술 기반 

스타트업 생태계들의 특징이기도 하다.
또한 흡수역량과 데스밸리 극복 관계에서 개방형 혁신과 벤

처캐피탈 지원 모두에서 조절효과를 확인할 수 없었는데, 이

는 흡수역량의 전제조건에서 그 이유를 찾을 수 있다. 흡수역

량에서 중요한 전제조건은 사전 관련 지식으로 기존에 축적

하였던 지식을 기반으로 하여 새로운 지식을 흡수한다는 것

이다.
하지만 규모와 자원의 불리함을 가지고 있는 스타트업들의 

경우 대기업들과 비교하여 기업이 지식을 탐색하고 축적하는 

과정에서 조직 구성원들의 전문적인 지식 및 능력이 부족하

고 그 방식도 체계적이지 못하다. 이러한 상황에서 개방형 혁

신활동이나 벤처캐피탈의 자금 지원이 필요 자원을 탐색하고 

자기 것으로 만드는 데 가시적인 성과를 내지 못하거나, 성과

로 이어지는 데까지 시차가 발생할 가능성이 높다. 향후 이러

한 상황을 고려하여 스타트업들이 지식을 획득하고 활용하는 

데 있어 경쟁력 강화를 위해 내실을 다져야 함을 보여준다. 
이와 같이 본 연구의 실증분석을 통해 확인된 여러 결과는 

스타트업의 데스밸리 극복 및 창업 생태계의 활성화를 꾀하

는 현 상황에서 개방형 혁신과 벤처캐피탈이 구체적으로 효

과를 발휘하는 다양한 조건 및 상황을 확인함으로써 스타트

업 생태계 내의 여러 관련 주체들이 실제적인 준비를 할 수 

있는 지침을 제공한다는 점에서 실무적인 의의가 있다고 할 

수 있다.
  

   

5.3 한계점 및 향후 연구방향

본 연구의 한계는 다음과 같다. 첫째, 설문 대상으로 데스밸

리 극복에 성공한 기업들만을 표본으로 구성하였다는 점이다. 
사실 데스밸리 극복에 관한 논의를 보다 체계적으로 하기 위

해 가장 바람직한 방법은 ‘성공 케이스’와 더불어 ‘실패 케이

스’를 함께 비교하여 분석하는 것이다. 이는 데스밸리 극복에 

영향을 미치는 변수들의 관계성을 보다 깊고 입체적으로 이

해할 수 있게 해준다. 따라서 향후 연구에서는 데스밸리 극복

에 실패한 스타트업들의 통계도 포함하여 비교하는 paired 
sample research를 진행하여 판별분석을 실시할 예정이다.
두 번째 한계는 벤처캐피탈은 자금지원 이외에도 네트워크 

구축, 경영 멘토링 등 다각적인 지원을 실시하나 본 연구에서

는 주로 자금 지원에 주목하여 연구를 진행했다는 점에 있다. 
따라서 이후의 연구에서는 벤처캐피탈의 보다 종합적인 지원 

기능들에 관한 변수를 추가하여 연구 모형을 더욱 고도화하

고자 한다. 더불어 본 연구에서 고려한 기업의 전략적 지향성

이라는 특성 외에 스타트업이 데스밸리를 극복하는 데 영향

을 주는 다른 요인들인 ‘창업자의 특성’ 혹은 ‘조직문화’ 등의 

변수를 추가, 연구 모형을 확장하여 다양한 관점에서 연구한

다면 데스밸리 극복에 대한 보다 입체적인 접근 및 이해를 

할 수 있을 것이다. 이는 향후 연구에서 보완되어야 한다.
스타트업 및 창업에 관련된 연구들은 그 이론적 풍부성이 

부족한 것이 사실이다. 또한 같은 연구 모형이라도 창업 생태

계가 속한 국가에 따라 다른 결과가 나올 수 있다. 데스밸리

에 관한 연구 역시 이후 한국 기업에 대한 실증분석 연구결

과를 더욱 축적하여 해외의 사례와 비교하는 작업이 필요하

며 기업의 전략적 방향성 선택 및 창업 생태계의 유기적 역

동성에 관련된 이론들을 적용해 이론적 풍부성을 더할 수 있

도록 해야 한다. 이는 향후 이어지는 연구에서 보완되어야 할 

과제라고 생각되며 이후의 연구에서 이를 반영하여 실시하고

자 한다.
앞으로 데스밸리의 극복에 관해 다양한 각도에서의 체계적

인 연구가 지속적으로 축적되기를 고대하며 본 연구가 초기 

창업기업들의 데스밸리 극복에 관한 실증 분석의 하나의 디

딤돌이 되었으면 한다.
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Abstract

Overcoming the death valley, a period in which resources are depleted and profitability declines or stagnates in the entrepreneurial 
process, is an essential procedure for success. In this study, we examined how the strategic orientation(technology, customer, competitor 
orientations) and absorptive capacity(potential, realized capacities) of startups affect the possibility of startups to overcome the challenges 
of death valley, and also empirically analyzed whether support of open innovation and venture capital has a moderating influence to the 
overcoming of death valley. The result of this study shows that customer orientation and realized absorptive capacity have a positive 
influence on overcoming the death valley. In addition, we found that the support of open innovation and venture capital has a 
moderating effect only in the technology orientation among the three types of strategic orientations. The result of this research 
emphasizes (1) the need for startups to take a more customer-oriented approach to overcome the death valley. The customer-oriented 
behavior and strategies of startups are vital for their longterm survival and success if we consider the fact that most of the companies 
investigated in this study were technology-based startups and only customer orientation showed significant results in overcoming the death 
valley. The research outcome also shows that (2) implementing innovation in a more open way and securing venture capital funding can 
make it easier for startups to overcome the death valley. This study has academic significance in that it empirically analyzed the 
relationship of key factors influencing the overcoming of death valley in a situation where the majority of existing research remains at 
the conceptual level of discussion or methodology of case study. Furthermore, this research also provides practical implications for the 
establishment and implementation of effective strategies to confront the challenges of death valley for startups, government and related 
organizations.     
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