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Affordable Loss 개념을 중심으로 한 The Effectuation
Theory의 함의

Implication of Effectuation Theory related to Affordable Loss Concept

이석희*, 김병조**

Seokhee Lee*, ByoungJo Kim** 

요 약 본 연구는 Startup 기업들이 기업 경영과정에서 동원 가능한 자원을 확대하는지(Effectuation Model)를 정부

가 제공하는 공공데이터를 가지고 기업 활동을 영위하는 스타트업 기업들을 대상으로 연구하였다.

연구 결과에 따르면, 부분적으로 Effectuation 모델이 창업 초기 기업들의 행태를 설명할 수 있는 가능성을 보여주고 있다.

따라서 이러한 연구결과에 기초한 정책적 시사점을 살펴보면, 앞으로 창업을 위한 정부 정책은 정교한 비즈니스 모델과 가상의

수익 모델에 기초한 기업 선정이 아니라, 현재는 다소 무모해보이더라도 도전적인 아이템이거나, 창업자의 지식과 가장 부합하는

영역의 창업을 적극 지원하는 제도로 방향을 맞출 필요가 있다. 다음으로, 적극적인 창업의 확산을 위해서는 업력, 혹은 창업 경험

을 확산시킬 필요가 있다는 점이다. 이를 위해서는 창업자가 모든 금융 위험을 부담하는 형태를 가지고 있는 현재의 창업 관련

금융제도를 과감하게 전환하여 사회와 창업 관련 금융이관이 창업의 위험 일부를 공유하도록 함으로써, 창업의 위험을 줄여주는

방안을 더욱 적극적으로 검토할 필요가 있다.

주요어 : Effectuation, Causation, Affordable Loss(감내 가능한 손실), 창업기업

Abstract This study examines whether startup firms start with the resources they already have and expand the 
resources they can mobilize in the process of business management (Effectuation Model) using public data 
provided by the government. The results of the study show that the Effectuation Model can partially explain the 
behavior of early-stage startup firms. Therefore, in terms of policy implications based on these findings, 
government policies for entrepreneurship should not be based on the selection of companies based on 
sophisticated business models and hypothetical profit models, but rather on a system that actively supports 
entrepreneurship in areas that are challenging, even if they seem somewhat reckless at the moment, or that best 
match the entrepreneur's knowledge. Next, in order to actively spread entrepreneurship, it is necessary to spread 
business history or entrepreneurial experience. To this end, it is necessary to drastically change the current 
financial system for startups, where the founder bears all the financial risk, and to more actively consider ways 
to reduce the risk of startups by allowing society and the financial system to share some of the risk of 
startups.

Key words :  Effectuation, Causation, Affordable Loss, startup
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Ⅰ. 서 론

지금까지 창업과 관련된 연구들은 대부분, 창업주들

이 창업을 하기 전의 주도면밀한 계획과 완전 시장 정

보라는 가정 하에서 충분하게 설계된 사업 모형, 주도

면밀하게 추진되는 자본금 모금과 같은 가정에서 출발

하고 있다. 그러나 실제로 창업가들의 창업경로를 보면,

이러한 가정은 현실적이지 않으며, 오히려 현실은 창업

가들이 동원 가능한 자원제약 하에서 취득 가능한 정보

집합에 기초하여 창업을 진행하는 것이 오히려 현실에

부합하는 창업행태 임을 관찰할 수 있다.

2001년 버지니아 대학의 Saras D. Sarasvathy 교수

가 정립한 Effectuation 이론은 이러한 문제의식에서 출

발하고 있다. 즉, 이 이론에 따르면 창업자들은 창업을

목표로 한 활동과정을 겪고 나서야 진짜 사업영역을 결

정하게 된다.

예를 들어 레스토랑 창업의 경우, 전통적인 경영학의

설명에 따르면 유동인구의 분석, 입지분석, 경쟁 레스토

랑의 동향 및 메뉴 분석과 같은 환경 분석과 조달가능

한 자금의 검토 등을 통해 레스토랑의 종류, 입지, 메뉴

등을 결정하는 것이 합리적인 창업의 순서라 할 수 있

다. 그러나 Effectuation 이론에 따르면, 창업자들이 실

제로는 레스토랑을 경영해본 사람들에게 묻고, 친한 사

람 중에서 요리사가 있는지 확인해서 만나보고, 맛집

블로그를 운용하는 친구에게 상담해보는 과정을 거치

면서 조금씩 사업의 형태를 결정하게 되고, 자본금 역

시 당초 사업 모델에 필요한 규모의 자금을 모으는 것

이 아니라, 창업자가 감당할 수 있는 크기의 자본금을

투입하는 것이 훨씬 현실적이라는 것이다. 더구나 이

창업자는 사업 계획 수립 과정에서 당초의 레스토랑을

차리는 대신 자신의 장점을 살려 식자재 도매상이나 배

달 전문업을 시작하게 될 가능성도 있다. 본 연구에서

는 이러한 문제의식에 기반하여 Effectuation 이론의 현

실 설명 가능성을 Effectuation이론을 구성하는 4가지

요소 중 Affordable Loss(이하 AL) 개념에 입각하여 검

토해보고자 한다.

Ⅱ. 이론적 배경 및 가설 설정

1. 이론적 배경 및 선행연구

앞서 언급한 바와 같이, Sarasvathy(2001)는 인과적

논리가 본질적으로 불확실성과 위험이 특징인 기업가

적 프로세스에 적합하지 않다고 주장하면서 목표를 달

성하기 위해 사용 가능한 자원을 평가하여 목표와 자원

을 지속적으로 결정하는 것과는 다르게 실제 스타트업

의 의사결정은 지금 있는 수단에서 새로운 가능성을 창

조해 나가는 방식이라고 설명하고 있다. 특히, 그에 의

하면 Effectuation 이론은 개인이 새로운 비즈니스 활동

을 시작했을 때의 초기 목표는 아닐지라도 새로운 비즈

니스 활동을 어떻게 구축하게 되는지에 대한 설명을 제

공한다. 기업가들은 손실을 감수하고 환경에 의해 야기

된 변화에 적응할 수 있는 능력을 보유 할 정도의 위험

을 감수하는데, 이들은 적절한 변화로 인한 새로운 사

업 기회를 추구하고 이를 통해 학습한다(Sarasvathy,

2001, 2008).

여기서 Effectuation 이론에 입각한 기업의 행동은

환경의 변화에 신속하게 반응할 수 있기 때문에 예측하

기 어려운 불안정한 기업 경영 환경에서 적합한 것으로

평가된다(Sarasvathy and Dew, 2005). 또한 지속적인

학습은 경영 환경의 변화에 기업이 대응하기 위해 새로

운 운영 방법을 변경하고 학습하도록 요구한다는 점 역

시, Effectuation 이론의 중요한 부분이다(Sarasvathy,

2001).

AL은 이러한 Effectuation 이론의 5가지 원칙

(Effectuation 이론의 5가지 원칙은 Bird in Hand,

Affordable Loss, Lemonade Principle, Crazy Quild,

Pilot in the Plane이다. (Sarasvathy 2008)) 중의 하나

이고, 사업 환경이 불확실한 경우에도 실행되는 투자

행위를 설명하기 위하여 도입된 개념(Dew et al 2009)

으로 창업을 하거나 기업을 운영하는 사람들이 투자 결

정에 있어서 기대수익에 기반해서 결정하는 것이 아니

라 그들이 감내 가능한 손실을 기반으로 투자를 결정할

것이라는 Sarasvathy(2001)의 새로운 개념은 그 후 여

러 학자들에 의해서 정리되었다. 특히 Read et

al(2016)은 p532에서 “비록 공동으로 형성된 자본 관계

가 새로운 벤처의 구조와 성과에 중요할 수 있지만 현

재는 기업가 정신 연구의 블랙박스”로 보면서 특히

Arend et al(2015)에 대한 반박으로 자기 자본에 대한
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연구가 중요하며 특히 초기 자본의 형성 과정에서 신

규 벤처의 중요성에 대해서 연구가 필요함을 역설하였

다. 이점은 본 연구의 시작에 중요한 기점으로 이를 여

기에서는 AL적 관점으로 해석하였다.

Chandler et al은 AL을 스타트업 의사결정에 중요한

기준으로 보았고(Chandler et al 2011), Effectuation 논

리의 사용을 통한 기업경영 성과에 대한 실증적 분석도

계속해서 진행하였다. (Dew et al., 2009; Sarasvathy

and Dew, 2005).

Wiltbank et al.(2006)은 경험있는 기업가가 불확실

한 미래를 예측하거나 영향을 미치는 방식을 조사하였

고 Dew et al.(2009)은 경험있는 기업가가 초보 기업가

보다 더 자주 Effectuation을 사용하는지 여부를 조사했

다. Read et al.(2009)는 질적 연구를 통해 사업의 실행

과 새로운 벤처 성과 사이에 긍정적인 관계가 있는지

테스트하였고, Wiltbank et al. (2009)은 투자자가 과거

의 투자 성공과 관련하여 Causation 또는 Effectuation

중에서 어떤 것을 더 강조하는 지를 밝히는 방법으로

조사하였다.

Perry et al.(2012)은 기존 연구 결과가 현상에 대한

명확하고 정확한 정보를 제공하지 않는다고 결론지는

데, 이러한 결론의 한 가지 이유로 정성적 연구는 물론

정량적 연구에서 조차도 표본 크기가 너무 작은 것을

지적하고 있다. Perry et al.(2012)는 적절한 연구 문제

를 제안하고 수집 할 데이터 유형을 설명하고 데이터

분석 방법에 대한 명확한 지침을 제공함으로써 중요한

기여를 한다고 보았다. Perry et al.(2012)에 의하면

1998년과 2011년 사이에 Effectuation을 주제로 하는 29

개의 연구 중 6개만이 실증적 연구였고, 이중 4개는 정

성적 데이터를 기반으로 했으며 나머지 2개는 실제 기

업 대상의 계량 데이터 기반의 연구였는데, 이러한 계

량적 연구의 부족에 대한 주요 원인은 유효한 측정치가

개발되지 않았다는 점으로 보았다.

Chandler et al.(2011)은 최초로 Effectuation과 그 대

척적 개념으로 기대되는 수익을 계산하여 동원 가능한

자원을 모색하는 형식의 Causation(Sarasvathy 2001)적

개념의 측정 척도를 도입하고 테스트했다. Effectuation

이론과 관련된 세가지 하위 차원(experimentation, AL

및 flexibility)과 Causation의 차원으로 구성된 구조를

제안하였다. 이러한 연구 성과에 기초하여 Effectuation

이론에 관한 연구는 개념적인 연구에서 현장의 데이터

에 기반한 연구로 강화되었고(Chandler et al. 2011),

따라서 Effectuation 관련 연구는 초기의 개념 확립 단

계를 넘어선 것(Edmondson and McManus 2007)으로

평가된다. 같은 기간에, 진행된 연구에 사용된 평균 표

본 크기가 커졌으며(Read et al., 2016, p. 529), 이후 5

년 만에 87개의 인용을 받은 Chandler et al.(2011)의 연

구는 Effectuation 이론의 발전에 획기적인 기여를 한

것으로 평가된다.

이러한 실증연구의 전개과정을 통해서 AL과 기업의

성과 간에 관계를 ㅤ밝혀왔으나 그 결과는 아직 뚜렷한

일관성을 가지고 있지 못한 것으로 나타난다. Read et

al(2009)은 AL과 신생 기업의 성과 사이에 아무런 인과

관계가 없는 것으로 보고하였고 Smalka et al.(2016)은

다른 Effectuation 원칙과는 달리 AL원칙은 신생 기업

의 성과 간의 관계가 마이너스로 역의 관계를 보였다.

하지만 Brettel et al(2012)의 연구에서는 혁신과 연관된

R&D 효율성에 AL이 유의미한 정의 관계임을 보였고,

Roachet et al.(2016)도 AL과 기업의 성과 간에 관계가

포지티브 함을 보았다.

2. 연구 가설의 설정

관찰 대상 기업들이 Effectuation 이론에 근거한 행

동을 보여주고 있는 지를 실증적으로 검토하기 위해,

기업의 정보 중에서 회계 정보에 부합하는 개념인 감내

가능한 손실(AL)의 개념을 기업의 자본금 규모로 대체

하여 검증하고자 한다(실제로 경영자들이 직면하는 감

내 가능한 손실은 자본금 규모보다 크거나 작을 수 있

다. 그러나 기업의 측면에서 보자면, 원칙적으로 자본금

보다 더 큰 규모의 누적 적자가 발생할 경우, 결국 자

본총계<자본금이 되며, 이 상태가 누적되어 완전자본잠

식이 되면 상장기업의 경우, 상장폐지가 되는 등, 정상

적인 기업 활동이 어려워진다. Goh, Tae-kyung (July

2017)).

이를 위해 다음의 연구가설과 이에 입각한 연구 모

형을 수립한다.

연구가설 1: 기업 경영의 결과인 당기 순이익과 AL

은 상관관계가 없거나 그 크기가 매우 적다. 왜냐하면

당기 순이익은 기업 경영의 결과이지만, 감내 가능한

손실 범위는 경영자의 동원가능한 자금의 크기로 서로
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별개의 요인으로 구성되기 때문이다. 따라서 자본총액

의 크기나 창업에 사용된 자금의 크기와 영업이익 간에

는 관계가 성립하지 않는다.

Read et al(2009)은 AL이 신규 벤처의 성과와 관계

없음을 발견하였고, Smolka et al(2016)은 AL과 벤처기

업의 성과 관에는 음의 관계로 연계되어 있을을 밝혀

냈다. 하지만 Wiltbank et al(2009)와 같이 정의 관계도

있음을 밝힌 실증연구도 있기에 이 가설을 통하여 그

관계를 밝히고자 한다. 기존의 연구에서 AL의 척도는

주로 7점 또는 5점의 Likert 척도를 사용하였고

(Mckelvie et al 2020), 예를 들어 최근에도 “ 회사의 경

영자로서 손실 가능한 정도로만 투자한다”(Taghvaee

& Talebi 2023) 문항의 설문 척도로 측정을 하였다. 하

지만 여기서는 초기의 자본금이 파트너쉽과 벤처의 성

공을 보여줄 수 있다(Read et. al 2016)는 것과 벤차투

자의 지극히 낮은 성공가능성을 고려하여 AL원칙의

구현된 결과로 초기 자기자본 혹은 창업자본을 AL로

보았다.

이러한 기존 연구결과 및 확보 가능한 기업 데이터

에 기반하여 다음과 같은 연무 모형을 수립한다

연구모형 1-1: 영업이익 = α + β자본총액, 여기에서

β는 통계적 의미가 없거나 음수로 기대된다.

연구모형 1-2: 영업이익 = α + β창업자금, 여기에서

β는 통계적 의미가 없거나 음수로 기대된다.

연구가설 2: 창업 기업의 경영자는 감내 가능한 손실

범위 내에서 투자금액의 크기를 결정한다. 따라서 창업

기업의 경영자는 적자가 발생할 경우 가급적이면 초기

당기 순이익 상의 적자 규모가 자본금 크기를 넘지 않

도록 경영하는 경향이 있다. 따라서 영업이익이 클수록

금융비용의 지출이 클 것으로 기대한다

연구모형 2: 영업이익 = α + β 금융비용

연구가설 3: 창업 기업의 업력과 자본금의 크기 사이

에는 양의 상관관계가 존재한다. 왜냐하면 창업 기업은

충분한 계획 하에서 체계적으로 자본을 축적하여 사업

을 시작하는 것이 아니라, 일단 사업을 시작하고 경영

성과를 기초로 자본금을 축적하기 때문이다.

연구모형 3: Y (자본금) = α + β1 업력 + β2 매출액

+ β3 영업이익 + β4 당기순이익

연구가설 4 : 기업의 R&D는 기업의 성과와 연결되

어 있으며. 이러한 기업의 연구개발은 창업 초기에는

창업에 사용되는 자금 규모에 의해, 일정 기간이 지난

이후에는 영업이익에 의해 더 잘 설명될 수 있다.

Brettel et al(2010)은 AL에 의하여 R&D 효율성이 긍정

적으로 연계되어 있음을 밝혀내어 Effectuation에 입각

한 기업의 행동이 혁신의 성공과 관련되어 있음을 보였

다.

연구모형 4: 연구개발비 = α + β1 창업자본 + β2 영

업이익

단. 업력이 3년 이하인 경우, 다음과 같은 연구모형

4-1에 따른다

연구모형 4-1: 연구개발비 = α + β1 창업자본 + β2

영업이익, 여기에서 β2는 통계적으로 무의미

연구모형 4-1의 관측치는 업력 3년 이하인 기업

연구모형 4-2: 연구개발비 = α + β1 창업자본 + β2

영업이익,

여기에서 β1는 통계적으로 무의미

연구모형 4-2의 관측치는 업력 4년 이상인 기업

Ⅲ. 연구방법

1. 표본과 자료 수집

본 연구에서 사용하는 데이터는 중소벤처기업부･창

업진흥원이 발간하는 ‘2019년 창업기업실태조사(중소벤

처기업부･창업진흥원(2022.2), 2019년 창업기업실태조

사)’의 원 데이터에 근거하고 있다. 보고서에 따르면, 창

업기업실태조사에서 활용한 창업기업의 모집단은 설계

시점의 통계청 기업통계등록부 기준으로 사업을 개시

한 날부터 7년이 지나지 않은 기업으로 설정하고, 표본

개수는 8,000개로 되어 있다.

조사 결과에 기초하여 추정된 우리나라 창업기업의

전체 규모 실태를 보면, 기업형태별 기업 수는 개인이

1,713,863개, 법인이 248,802개로 각각 전체 창업기업 수
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의 87.3%, 12.7%를 차지하는 것으로 나타났으며, 업력

별 기업 수는 ‘1년’이 전체 창업기업의 26.0%를 차지하

고 있으며, ‘2년’이 20.0%, ‘3년’이 15.3%, ‘4년’이 12.5%,

‘5년’이 10.4%, ‘6년’이 8.7%, ‘7년’이 7.2%를 차지하는

것으로 나타났다.

그림 1. 기업형태별 기업수 분포

Figure 1. Distribution of companies by company type.
자료: 중소벤처기업부･창업진흥원(2022.2)

그림 2. 업력별 기업수 분포

Figure 2. Distribution of number of companies by
industry.

자료: 중소벤처기업부･창업진흥원(2022.2)

2019년 기준 창업기업의 전체 매출액은 총 741.2조원

으로 나타났는데, 기업형태별 매출액은 개인이 317.4조

원, 법인이 423.7조원으로 각각 전체 창업기업 매출액의

42.8%, 57.2%를 차지하는 것으로 나타났다. 한편으로

업력별 매출액은 ‘1년’이 76조원으로 전체 창업기업 매

출액의 10.3%를 차지하고 있으며, ‘2년’이 124.2조원으

로 16.8%, ‘3년’이 121.6조원으로 16.4%, ‘4년’이 113.7조

원으로 15.3%, ‘5년’이 110.3조원으로 14.9%, ‘6년’이

101.5조원으로 13.7%, ‘7년’이 93.7조원으로 12.6%를 차

지하고 있다.

그림 3. 기업형태별 매출액 분포

Figure 3. Sales distribution by company type
자료: 중소벤처기업부･창업진흥원(2022.2)

그림 4. 업력별 매출액 분포

Figure 4. Distribution of sales by business duration

자료: 중소벤처기업부･창업진흥원(2022.2)

2. 변수의 주요 내용

실제 분석과정에 사용된 데이터는 앞서 기술한

8,000개의 표본 중, 346개를 분석 대상으로 사용하였

다. 이렇게 표본 데이터 중 실제 분석 데이터의 개수

가 크게 줄어든 이유는 회귀분석 과정에서 반드시 적
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용해야 하는 로그화 작업을 실행하기 위해서는 매출

액이나 영업이익 등이 0보다 작은 숫자, 즉 영업이익

의 경우 적자가 발생하는 기업들은 분석 대상에서 제

외되기 때문이다. 이러한 대량의 관측치 탈락이 발생

하는 이유는 관측 대상이 창업기업이라는 특성을 반

영한 것으로 판단된다. 한편으로 연구모형 4-1과 4-2

를 검증하기 위해, 데이터를 업력 3년 미만인 그룹과

4년 이상인 그룹으로 별도로 나누는 작업을 진행하였

다. 그 결과, 분석대상 기업 346개 중 업력 3년 이하

기업은 98개, 업력 4년 이상 기업은 248개로 구성되어

있다.

연구대상 기업들의 2019년 기준 창업 소요자금은

평균 5억여원이며, 자본금은 평균 8.5억원에 달하는

것으로 나타났다. 매출액은 평균 32.5억원이며, 영업이

익은 3.1억원, 금융비용은 8.4천만원, 당기순이익은 2.4

억원, 기업 경영을 위해 사용한 금액은 연간 평균

13.8억원으로 나타났다. 그리고 기업 경영을 위해 사

용한 금액 중 R&D에 사용한 금액의 비율은 평균

13.2%로 나타났다.

구분 최소값 최대값 평균 표준편차
업력(년) 1.0 7.0 4.694 1.81
창업소요자
금 1 17,000 503 124.1

자본금 -392 35,635 850 2,353.4

매출액 4.3 130,000 3,250 8,581.8

영업이익 2 10,000 309 781.8

금융비용 0.4 14,663 84 791.2
당기순이익 0.7 7,895 243 687.6
연간사용금
액 0.3 36,000 1,375.4 3,806.9

R&D
비율(%) 1.0 100.0 13.19 17.84

표 1. 연구대상 기업들의 기술통계량
Table 1. Descriptive statistics of the companies researched

(단위: 년, 백만원, %)

Ⅳ. 분석 결과

연구가설 1의 두 모형의 변수들 모두 통계적으로 유

의미하고, 그 관계가 정의 관계이다. AL이 기업의 성과

에 미치는 영향이 Read et al(2009) 처럼 의미 없는 것

도 아니고, Smolka et al(2012)와 같이 기업의 성과가

네가티브 관계도 아니다. 오히려 Wiltbank et al(2009)

와 같이 포지티브한 관계를 보이고 있다. 이러한 분석

결과를 해석해보면 관찰대상 기업은 사려 깊은 자본투

자가 클수록 성과에 긍정적임을 보여주고 있다.

모형 β t 유의확률

독립
변수

(상수) 1.174 5.712 .000

자본총액 0.702 18.682 .000

a. 종속변수: 영업이익
다중 R 제곱 조정된 R 제곱
0.509 0.508

표 2. 연구모형 1-1의 회귀분석 결과
Table 2. Regression analysis results of research model1-1

모형 β t 유의확률

독립
변수

(상수) 3.532 11.137 .000

금융비용 0.275 4.594 .000

a. 종속변수: 영업이익
다중 R 제곱 조정된 R 제곱
0.0578 0.0550

표 3. 연구모형 1-2의 회귀분석 결과
Table 3. Regression analysis results of research model1-2

연구가설 2는 Effectuation의 논리를 사용하는 경영

자는 Causation적 논리를 사용하는 경우에 비해서 자기

자본의 비율이 경기 활성화 등에 따른 영업이익의 증가

에 따른 타인자본의 확충으로 금융비용이 증가하는 경

향을 밝히려는 데 그 목적이 있다. 즉, AL 개념의 활용

으로 예상되는 이익을 감내하는 자기자본을 확충하는

것이 아니라 손실을 감내할수 있는자본의 양을 확보하

고 나머지 사업자금은 타인자본으로 수행하기에 기업의

성과에 따른 금융자본 증가의 정의 관계를 예측할 수가

있었다. 금융비용변수는 통계적으로 유의미하다.

모형 β t 유의확률

독립
변수

(상수) 3.199 19.82 .000

금융비용 0.442 11.24 .000

a. 종속변수: 영업이익
다중 R 제곱 조정된 R 제곱
0.269 0.267

표 4. 연구모형 2의 회귀분석 결과
Table 4. Regression analysis results of research model 2
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한편으로 연구가설 3은 창업 기업의 경영자들은 처음

부터 수익성이 높은 것으로 평가되는 전도유망한 비즈

니스 모델을 수립하는 것이 아니라, 기업 활동을 하면서

자본금을 축적하는 경향이 있음을 밝히기 위해 업력과

자본금 증가세 간의 양의 상관관계를 밝히는데 있다.

이러한 가설을 입증하기 위해 2019년의 자본금 규모

를 종속변수로 하고 업력, 매출액, 영업이익, 당기순이익

을 독립변수로 회귀 분석한 결과를 Table 5에서 제시하

였다.

분석결과를 해석해보면, 우선 모형이 적합도인 R 제

곱은 매우 높은 수준으로 나타났다. 업력과 매출액, 영

업이익, 모두 통계적으로 유의한 수준이나 당기 순이익

은 유의하지 않음을 알 수 있다.

여기서 업력과 자본금의 양의 상관관계가 존재함을

알 수 있다.

연구가설 4에서 R&D의 수준을 기업의 성과로 보고

이것을 결정하는 변수의 유의미를 살펴 보았다. Table 6

에서 보듯이 연구개발은 AL의 대리 변수로 사용하는 창

업자금은 통계적으로 유의미하지 않는 것으로 나타났

다. 하지만 창업된 지 3년 이내의 기업들을 분리해서 회

귀 분석한 결과, Table 7과 같이 창업자금 변수가 유의미

해지고 그 관계 또한 약한 음의 관계이어서, 초기 R&D

는 창업자금에 의해서 결정되며 창업자금이 작은 경우

그 안에서의 R&D 자금의 비중이 올라감을 알 수 있다.

하지면 4년 이상 업력의 창업기업들에서 창업자금은 통

계적으로 유의미하지 않고, 영업이익에 의해서 결정됨

을 알 수가 있다.

모형 β t 유의확률

독립
변수

(상수) 2.767 5.681 0.000
창업자금 -0.071 -0.876 0.382
영업이익 0.374 5.267 0.000

a. 종속변수: 연구개발비
다중 R 제곱 조정된 R 제곱

0.075 0.069

표 6. 연구모형 4의 회귀분석 결과
Table 6. Regression analysis results of research model 4

결론적으로 업력 3년 이하 기업을 대상으로 하는 연

구모형 4-1은 업력 4년 이상 기업을 대상으로 하는 연구

가설 4-2은 연구가설 4를 지지한다.

Ⅴ. 결론과 정책적 시사점

본 연구는 창업 기업들이 사전에 정교한 비즈니스

계획을 수립하고 창업에 뛰어드는지(Causation Model),

아니면 일단 가지고 있는 자원을 가지고 창업을 하고,

기업 경영과정에서 동원 가능한 자원을 확대하는지

(Effectuation Model)를 공공데이터를 가지고 기업 활동

모형 β t 유의확률

독립
변수

(상수) 0.708 3.008 0.003

업력 0.058 4.135 0.000

매출액 0.375 6.516 0.000

영업이익 0.426 5.177 0.000

당기순이익 0.009 0.123 0.902

a. 종속변수: 자본금
다중 R 제곱 조정된 R 제곱
0.597 0.592

표 5. 연구모형 3의 회귀분석 결과
Table 5. Regression analysis results of research model 3

모형 β t 유의확률

독립
변수

(상수) 2.578 4.444 0.000

창업자금 0.020 0.206 0.837

영업이익 0.330 3.762 0.000

a. 종속변수: 연구개발비
다중 R 제곱 조정된 R 제곱
0.075 0.065

표 8. 연구가설 4-2의 회귀분석 결과
Table 8. Regression analysis results of research
model 4-2

모형 β t 유의확률

독립
변수

(상수) 4.326 4.370 0.000

창업자금 -0.408 -2.723 0.008

영업이익 0.369 2.752 0.007

a. 종속변수: 연구개발비
다중 R 제곱 조정된 R 제곱
0.133 0.115

표 7. 연구가설 4-1의 회귀분석 결과
Table 7. Regression analysis results of research model 4-1
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을 영위하는 신생 기업들을 대상으로 연구하였다. Read

et al(2016)의 연구제시 중 초기자본에 초점을 맞추어

AL로 구현된 초기자본금의 구성이 창업 기업의 성과에

미치는 영향을 살펴보았다.

이러한 본 연구는 Effectuation 이론의 초기 단계에

서부터 문제시 되어 왔던 샘플수의 부족으로 인한 실증

분석의 한계(Arend 2015)를 Sarasvathy등의 연구제안

(Read et al. 2016)에 맞추어 재무관련 자료로

Effectuation이론의 유효성을 살펴본 데 그 의의가 있다

고 본다.,

연구 결과에 따르면, 연구 대상 기업들은 영업이익과

창업자금 간의 양의 상관관계를 가지고 있고, 영업이익

은 자본 보다는 창업자금으로 잘 설명될 수 있으며, 스

타트업의 성과와 타인자본 이용과 양의 상관관계에서

보듯이 기업경영에 있어 Effectuation적 논리로 운영되

고 있음을 유추해 볼 수 있다. 한편으로 자본금을 종속

변수로 하고 업력과 영업이익, 당기순이익을 종속변수

로 회귀분석을 실시한 결과, 당기순이익과 자본금과의

관계는 거의 없는 것으로 나타났으며, 업력과 자본금

규모는 양의 관계를 갖는 것으로 나타났다. 또한 창업

기업의 초기 R&D는 창업자금에 의하여 결정됨을 알

수 있었고 창업 4년 이후의 기업들에서는 창업자금이

아니라 영업이익에 의해서 결정됨을 보였다. 초기의 스

타트업 기업 경우는 AL원칙에 따른 의사결정의 결과로

스타트업의 연구개발에 긍정적 효과를 보임을 알 수 있

다

이러한 연구 결과에 따르면, 부분적으로 Effectuation

모델이 창업 초기 기업들의 행태를 설명할 수 있는 가

능성을 보여주고 있다. 따라서 이러한 연구결과에 기초

한 정책적 시사점을 살펴보면, 다음과 같다. 첫 번째로,

앞으로 창업을 위한 정부 정책은 Causation적인 정교한

비즈니스 모델과 가상의 수익 모델에 기초한 기업 선정

이 아니라, 현재는 다소 무모해보이더라도 도전적인 아

이템이거나, 창업자의 지식과 가장 부합하는 영역의 창

업을 적극 지원하는 제도의 Effectuation 적인 방향으로

창업 지원의 제도를 맞출 필요가 있다. 즉, 무엇보다도

초기 자본금 혹은 창업자금의 중요성이 이상의 연구에

서 보듯이 매우 중요 하므로 그 크기를 키우는 지원을

유도하는 것이 보다 가시적인 성과로 이끌 수 있는 것

이다. 두 번째는 적극적인 창업의 확산을 위해서는 업

력, 혹은 창업 경험을 확산시킬 필요가 있다는 점이다.

이를 위해서는 창업자가 모든 금융 위험을 부담하는 형

태를 가지고 있는 현재의 창업 관련 금융제도를 과감하

게 전환하여 어느 정도 벤처 캐피탈 등에서 위험을 공

유하고는 있지만 보다 과감하게 사회와 창업 관련 금융

기관이 창업의 위험 일부를 공유하도록 함으로써, 창업

의 위험을 줄여주는 방안 혹은 사례별로 과감하게 창업

자들의 신용을 사면해주는 제도 역시 더욱 적극적으로

검토할 필요가 있다.
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