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신생 벤처기업은 초기 자원을 어떻게 배분할지에 대해 전략적 선택에 직면하게 된다. 이와 동시에 창업자 경험과 외부협력
은 신생 벤처기업의 자원배분 전략과 재무성과에 영향을 미친다. 이에 본 연구는 신생 벤처기업의 자원배분 전략의 선택이 
재무성과에 어떤 관계가 있는지, 동시에 창업자 경험과 외부협력은 어떤 상호작용 효과가 있는지를 연구한다. 본 연구의 
결과는 다음과 같다: 첫째, 신생 벤처기업은 다양한 역량 개발을 위한 넓은 자원배분 전략보다 좁게 집중된 자원배분 전략
을 실행할 때 재무성과가 높아진다. 둘째, 신생 벤처기업의 창업자 경험이 많을수록 집중적인 자원배분 전략과 재무성과의 
정(+)의 관계는 덜 뚜렷하게 나타난다. 본 연구의 의의는 신생 벤처 기업이 성장하기 위해 자원배분 전략을 어떻게 취해야 
할지에 대한 연구 활성화에 기여한다. 또한 창업가들에게 신생 벤처기업의 역량 개발을 위한 자원배분 전략을 어떻게 실행
해야 하는지에 대해 깊은 이해를 제공하고 궁극적으로 신생 벤처기업의 성장을 촉진하는 데 도움을 줄 것이다.

주제어: 신생 벤처기업, 역량 개발, 자원배분 전략, 창업자 경험, 외부협력, 재무성과

New ventures in the early stages face strategic choices about resource allocation, deciding whether to 
develop capabilities broadly or narrowly. Simultaneously, founder experience and external collaboration 
affect the resource allocation strategy and performance. Therefore, this study aims to research the 
relationship between resource allocation strategy and performance, considering the interaction of founder 
experience and external collaboration in new ventures. The results of this study are as follows: First, a 
focused resource allocation strategy has a positive relationship with financial performance in new ventures. 
Second, founder experience mitigates the positive relationship between a focused resource allocation 
strategy and financial performance in new ventures. The significance of this study contributes to the 
activation of research on resource allocation strategy and capability development. Additionally, this study 
will help entrepreneurs better understand how to develop capabilities and allocate resources, thereby 
enhancing the growth of new ventures.

Keyword: New venture, Capability development, Resource allocation strategy, Founder experience, 
External collaboration, Financial performance
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Ⅰ. 서 론

기업은 인적․물적 자원을 전략적으로 배분하고 

투자함에 따라 역량(capability)을 개발하고 이를 

기초로 기업 활동을 수행한다(Maritan and Lee, 

2017). 특히 신생 벤처기업은 시장에서 살아남기 위

해서 역량 개발이 매우 중요하다. 신생 벤처기업은 그

들의 초기 역량을 개발해 나가기 위해서 자원 배분을 

어떻게 할당할지의 문제에 직면한다(Zimmerman 

and Zeitz, 2002). 신생 벤처기업이란 다른 기업보

다 혁신과 기술성을 가지고 도전하는 중소기업으로 

그들에게 내부 역량 확보를 위한 자원배분 전략은 기

업의 생존과 성장에 있어서 중요한 문제다(Dencker 

et al., 2009; Sapienza et al., 2006; Sirmon 

et al., 2010; Zahra et al., 2006). 신생 벤처기

업은 기존에 존재하던 기업보다 부족한 자원을 가지

고 있으며 내부 역량 개발을 위한 전략적 자원 활용

법에 대한 경험도 부족하다. 따라서 초기 단계의 신

생 벤처기업에게 기업의 역량 확보를 위한 자원배분 

전략은 그 기업의 성공과 실패를 가르는 문제로 이

에 대한 연구는 학문적으로나 실무적으로 매우 중요

한 주제가 될 것이다.

Stinchcombe(1965)는 생긴 지 얼마 안 된 초기 

단계의 기업은 기존 기업과 비교하여 경험이 부족하

므로 비효율적인 운영이나 잘못된 의사결정이 발생

할 수 있으며 이에 금융 지원을 얻기 어렵고 경쟁자

들에 비해 인적 자원을 확보하기도 어렵다고 했다. 

이런 어려움을 뚫고 시장에서 살아남기 위해서 신생 

벤처기업들은 R&D 활동, 생산 활동, 마케팅 활동, 

관리 활동 등 다양한 역량을 어떻게 개발해야 하는지

에 대한 선택적 문제에 직면한다. 좀 더 구체적으로 

말하면 다양한 분야의 역량을 동시에 넓게(brorad) 

개발해 나가야 하는지, 아니면 특정 역량을 집중적

(focus)으로 좁게(narrow) 개발해야 하는지에 대한 

전략적 자원배분의 선택이 필요하다. 자원배분 전략

의 선택에 따라 신생 벤처기업은 성장과 생존을 할 

수도 있고 실패 할 수도 있다. 이에 본 연구는 신생 

벤처라는 초기 단계의 기업 상황에서 역량 개발을 위

한 자원배분 전략의 폭에 대한 선택이 기업의 재무성

과와 어떤 관계가 있는지를 실증 연구하고자 한다.

한편 신생 벤처기업이 내부 역량개발을 통해 성장

하기 위해서는 내부 요인과 외부 요인에 대한 통합적 

활용이 중요하다. 이들은 내부 자원이 부족하고 기업 

활동에 대한 경험이 부족하므로 내․외부 활동을 동시

에 고려해야 한다. 창업자 경험은 신생 벤처의 상황

적 특성에서 가장 중요한 내부 요인 중 하나이다. 신

생 벤처기업은 창업자의 자원 및 역량으로 설립되며 

창업자는 신생 벤처기업의 의사결정에 매우 큰 영향

을 미친다(배창환&김병근, 2017). 초기 벤처기업에 

있어서 창업자의 역량과 경험은 전체 기업 역량에 매

우 중요한 부분을 차지한다(Helfat and Lieberman, 

2002; Mosakowski, 1998). 창업 경험이 많은 창

업자는 기업의 다양한 역량 개발 작업을 수행한 경험

이 있고, 조직화에 대한 다양한 지식을 경험하였기 

때문에 그의 경험은 기업의 전략적 선택과 경영성과

에 큰 영향을 미치는 것이다(Cannella and Monroe, 

1997). 창업 경험이 많은 창업자를 보유한 벤처기업

은 초기 단계의 기업 역량을 구축할 때 자원배분 결

정을 보다 신중하게 하여 조직의 자원 낭비를 막을 

가능성이 크다(Kuemmerle, 2005; Zimmerman 

and Zeitz, 2002; Bazeman, 1990). 

신생 벤처기업의 역량개발과 기업 성장에 영향을 

미치는 대표적 외부 요인으로는 외부와의 협력이 있

다. 신생 벤처기업의 한정된 자원의 한계를 최소의 비

용으로 극복할 수 있는 것이 외부기관과의 협력이라
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고 했다(Birou et al. 1998). 초기 단계의 벤처기

업은 규모가 작고 내부 자원이 취약해 내부 역량 및 

자원 활용에 한계가 있어 외부조직과의 협력을 통해 

성과를 높일 수 있다(Hagedoorn, 1993; Shan, 

et al., 1994; Baum, et al., 2000). 신생 벤처

기업이라는 특성 상 사업상 또는 기술상으로도 외부

기관과의 협력 네트워크는 중요하다. 외부기관과의 

협력을 통해 기존 연구개발 투자에 따른 위험분산 효

과가 있고(Hagedoorn, 1993; Jarillo, 1989), 협

력을 통한 기술 보유의 시너지 창출(Hamel, 1991; 

Hagedoorn, 1993; Hagedoorn and Schakenraad, 

1994; Powell et al., 1996)이 가능하다. 또한 신

규시장 진출 및 기술표준설정(Hamel, Doz and 

Prahald, 1989; Wade, 1995) 등 다양한 경영성

과를 창출 할 수 있다.

이에 본 연구는 초기 단계인 신생 벤처기업의 내

부 역량 개발(capability development)을 위한 자

원배분 전략(resource allocation strategy)의 선

택이 재무성과와 어떤 관계가 있는지, 동시에 창업

자 경험과 외부협력이라는 내․외부 요인이 이 관계

를 어떻게 상호보완(complementary) 하는지에 대

해 연구 하고자 한다. 

지금까지 기업의 자원배분에 대한 연구는 폭넓게 

진행되었다(Grant, 2002; Helfat et al., 2007; 

Teece et al., 1997). 그러나 주로 자원배분에 대

한 기업의 행동적, 사회적, 정치적 관점에 집중되었고

(Bower and Gilbert, 2005; Chandler, 1962) 

역량 개발을 위한 자원배분 전략 관점의 연구는 부

족했다. 또한 신생 벤처기업이라는 상황에서의 역량 

개발을 위한 자원배분 전략과 기업 성장에 대한 논

의도 부족했다(Zahra et al., 2006). 국내 연구에

서는 신생 벤처기업의 자원배분 전략에 대한 연구는 

찾아보기 어려우며, 초기 자원배분 전략을 역량 개

발의 폭, 즉 넓게 또는 좁게 할지에 대한 문제를 고

려한 연구는 찾아보기 어렵다. 자원 배분의 넓고 좁

음에 대한 기존 연구에서는 기업의 자원배분 분야를 

기능적 역량(1차 역량) 개발을 중심으로 고려했지만

(Symeonidou et al, 2022) 본 연구에서는 조직의 

다양한 역량을 조정하고 관리하는 관리 역량(2차 역

량)까지 확장하여 분석함에 따라 실제 기업의 역량 

개발 분야를 확장하여 반영했다고 할 수 있다. 더욱

이 역량 개발과 성장에 영향을 미치는 내․외부 요

인을 동시에 고려하여 신생 벤처기업의 초기 자원 배

분과 역량 개발 및 매출 성장을 연결하는 통합적 프

레임워크를 제시하는 점도 기존 연구와의 차이점이

라 할 수 있다. 이를 통해 신생 벤처기업의 성장에 대

한 학문적 연구의 확장에 기여하고, 실무적으로도 신

생 기업이나 창업가들에게 한정된 자원 상황에서의 

역량 개발과 자원배분 전략에 대한 이해와 창업자 경

험과 외부협력의 상호보완 효과에 대한 이해를 높여 

기업의 경쟁우위를 확보하는데 도움을 주고자 한다. 

본 연구의 구성은 다음과 같다. 다음 2장에서는 신

생 벤처기업의 역량 개발과 자원배분 전략에 대한 주

요 이론을 탐색하고, 역량 개발을 위한 자원배분 전

략이 신규 벤처기업의 재무성과에 어떤 영향을 미치

는지, 동시에 창업자 경험과 외부협력의 상호보완 관

계에 대한 분석 틀을 제시한다. 이와 동시에 기존 문

헌고찰을 기초로 연구 과제를 구체화하고 연구 가설

을 도출한다. 3장에서는 자료수집과 연구방법 및 변

수의 정의 그리고 측정도구에 대해 논의하고 4장에서

는 가설에 대한 검증 분석결과를 논의하고 마지막 5

장 결론 및 토의에서는 연구의 시사점 및 연구의 한

계와 향후 연구방향에 대해 제시한다. 
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Ⅱ. 이론적 배경 및 연구가설 설정

2.1 신생 벤처기업의 정당성 부족

본 연구는 신생 기업의 불리함(liability of newness)

과 규모의 불리함(liability of smallness)을 동시

에 가지고 있는(Gimenez-Fernandez, Sandulli, 

and Bogers, 2020; Yang and Aldrich, 2017) 

신생 벤처기업(new venture)을 대상으로 한다. 신

생 벤처기업은 생존률이 낮고 실패에 취약한 특성

(Shepherd, Douglas, and Shanley, 2000)으

로 인해 기업의 생존(Soto-Simeone, Siren, and 

Antretter, 2020), 성장(Gilbert, McDougall, and 

Audretsch, 2006), 성과(Stam and Elfiring, 

2008; West and Noel, 2009), 전략(Li, 2001)

에 대한 많은 연구들이 이루어지고 있다. 

Zimmerman and Zeitz(2002)는 신생 벤처기

업이 자원을 확보하고 사업을 구축하는데 큰 어려움

을 겪는 이유를 정당성 부족(legitimacy deficit)

으로부터 발생한다고 했다. 신생 벤처기업은 조직 구

조와 프로세스가 완전히 갖추어지지 않은 상태로 역

사와 명성이 충분하지 않기 때문에 그 분야에서 제품

과 서비스를 팔기 쉽지 않은 것이다(Stinchcombe, 

1965). 이런 어려움은 ‘정당성 부족(legitimacy 

deficit)’으로 부터 발생하고 이러한 현상을 ‘신생 기

업의 불리함(liability of newness)’이라고 정의했다

(Stinchcombe, 1965; Aldrich and Fiol, 1994). 

기업의 정당성 개념은 제도주의 이론에 바탕을 두고 

있다. 이는 조직이 외부 환경의 제도적 요구에 부응

해야 하므로 정당성 확보가 조직의 생존과 성장에 필

수적인 요인으로 파악되는 것이다. 이에 따라 신생

기업이 시장에서 정당성을 확보하기 위한 방안에 대

해서도 많은 연구(Fisher, Greg, et al, 2017; 

Überbacher, 2014)가 이루어지고 있다. Suchman 

(1995)은 기업의 정당성 개념을 실용적, 도덕적, 인

지적 세 가지로 구분하여 제시했다. 실용적(pragmatic) 

정당성은 조직이나 기업이 외부의 요구와 기대를 충

족시키고, 경제적 이익을 창출하며 존속 가능성을 유

지하는 것을 의미한다. 이는 조직이 경쟁력을 확보

하고 성공적으로 운영되고 있다는 인식을 가져오게 

한다고 했다. 도덕적(moral) 정당성은 조직이나 기

업이 사회적으로 정당하다고 인식되기 위해서 윤리

적, 도덕적 가치 및 원칙을 준수하는 것을 의미하며 

조직이 사회적 책임을 다하고 윤리적으로 행동한다

는 인식을 가져오게 한다. 인지적(cognitive) 정당

성은 조직이나 기업이 사회적으로 수용되고 정당하

다고 인식되기 위해 사회적, 문화적 논리와 규범을 

준수하는 것을 의미한다. 이는 조직이 사회적으로 인

식되는 프레임워크나 인식 체계에 부합하는 것을 의

미한다. 이러한 세 가지 정당성의 개념은 신생 벤처

기업이 경제적으로 도덕적으로 사회적 수용과 인정

을 받을 때 성장 가능하다는 것을 이해하게 해준다. 

본 연구에서는 신생 벤처기업의 자원배분 전략과 기

업의 성장성의 관계를 살펴보는데 초점이 있으므로 

주로 실용적 정당성의 차원과 밀접한 관련이 있다.

Stinchcombe(1965)는 정당성 부족에 의한 신생 

기업의 불리함을 극복하기 위해 경험과 지식을 쌓는 

과정, 즉 역량 개발(capability development)이 

중요하며 역량 개발은 시간이 지남에 따라 조직의 경

쟁력을 향상시킬 수 있다고 주장했다. Aldrich and 

Fiol(1994)은 신생 기업의 불리함을 극복하기 위해

서 전략과 프로세스 구축에 대해 강조했다. 그는 초

기 단계의 조직은 다른 기존 조직과의 협력 및 네트

워킹을 통해 지식과 경험을 공유하고, 조직 내부 구

조와 프로세스를 최적화함으로써 신생 기업의 불리
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함을 극복할 수 있다고 했다. 또한 초기 단계의 신생 

기업은 정당성 부족으로 인한 신생 기업의 불리함을 

극복하기 위해 잠재 구매자들에게 신뢰할 수 있는 

기업이라는 것을 보여주고 납득시킬 수 있는 충분한 

역량을 개발해야 한다고 했다. Stuart and Olav 

(2007)는 신생 벤처기업이 직면하는 신생 기업의 

불리함과 소규모의 불리함을 극복하기 위해서 전략적 

파트너십, 기술 혁신, 마케팅 등 역량 개발과 이를 

위한 인적 자원 관리를 강조했다. 지금까지의 관점에

서 신생 벤처기업의 역량개발을 위한 자원배분 전략

의 선택은 정당성을 획득하기 위한 주요한 활동이라 

할 수 있다.

2.2 신생 벤처기업의 역량 개발

기업의 역량이란 기업 목적을 달성하기 위해 소유

하거나 통제하는 자원을 복잡한 조합으로 배치 할 

수 있는 능력이다(Amit and Schoemaker, 1993; 

Helfat and Peteraf, 2003). 역량 개발을 위해서

는 자본의 투자(capital investment)가 필요하고 

이로 인해 기업은 유형자산 또는 무형자산을 취득하

게 된다. 기업의 역량은 자원의 투자 및 자원배분을 

통해 조직 내 다양한 자원이 결합하여 발전하며 가

치를 창조하고 기업의 경쟁우위 확보에 기초가 된다

(Maritan and Lee, 2017). 자원 획득과 자원배분

의 결정이 기업의 역량 개발과 축적에 미치는 영향에 

대한 연구에서 강조하는 중요 개념으로는 경로 의존성

(path dependance), 시간 의존성(time dependance), 

자산 축적 효율성(asset mass efficiency), 자산 

상호 연결성(asset inter-connectivity)이 있다

(Dierickx and Cool, 1989; Maritan and Lee, 

2017). 우선 경로 의존성이란 기능적 역량의 학습에 

있어서 이전에 확립된 자원의 위치(position)가 매우 

중요하다는 것이다. 기업의 역량 구축은 초기 자원

배분 결정에 의한 결과로써 작동되며 이미 자원 투자

를 진행한 상황에서 향후 역량의 궤적을 조정하기는 

매우 어렵다는 것이다. 따라서 기업의 역량 축적에 

있어서 경로 의존성은 매우 중요한 개념이다. 시간 

의존성이란 역량의 축적은 자원을 투자한 후 즉각적

으로 반응하는 것이 아니라 상당한 시간이 걸린다는 

것이다. 시간 의존성에 따라 경쟁자들은 상대 기업

의 역량을 따라잡기 더 어렵게 되며 이는 또 다시 경

로 의존성을 강화시킬 수 있다(Dierickx and Cool, 

1989; Maritan and Lee, 2017). 자산 축적 효율

성은(Dierickx and Cool, 1989) 역량의 학습과 축

적의 관점에서 이들이 경로 의존성을 더욱 강화할 수 

있다는 것이다. 자산은 축적되어 역량 개발 비용을 

줄임으로써 개발 경로를 따라 더 많은 이점과 효율

성을 부여할 수 있다(Dierickx and Cool, 1989). 

마지막으로, 자산 상호 연결성은 역량 구축으로 인

한 기업의 수익은 다른 보완적인 역량으로부터 발생

한다는 것을 의미한다. 이는 상호보완적인 역량이 존

재할 때 주어진 역량의 가치가 더 크다는 것을 의미

하며(Maritan and Lee, 2017), 기업은 시너지 있

는 역량 묶음을 구축하는 것이 유익하다는 것이다. 

신생 벤처기업은 새로운 아이디어나 기술을 토대

로 시작된 중소기업이다. 따라서 신생 벤처기업은 

초기 생존과 성장을 위해서 자원과 역량 개발에 대

한 투자가 더욱 중요하다(Dencker et al., 2009; 

Sapienza et al., 2006; Sirmon et al., 2010; 

Zahra et al., 2006). 이들이 성공하기 위해서는 

혁신적인 자원 조합에 뿌리를 둔 독특한 역량을 기

반으로 해야 한다(Brush et al., 2001). 역량이란 

기업의 최종 결과를 달성하기 위해 조직의 자원을 

활용한 일련의 작업을 수행할 수 있게 해주는 루틴

의 집합이며(Helfat and Peteraf, 2003, p.999), 
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역량은 기업의 할 일을 하게하고 고객에게 제품과 서

비스를 성공적으로 제공할 수 있게 한다. 이렇듯 자

원의 투자 및 배치는 기업의 역량 개발에 기여한다

(Maritan and Lee, 2017). 초기 단계인 신생 벤처

기업의 자원배분에 관한 문제는 생산 활동, 마케팅 

활동, R&D 활동(Kazanjian and Drazin, 1990)

과 같은 기능적 역량(functional capability)을 개

발하여 조직이 원하는 활동을 안정적이고 효율적으로 

수행 할 수 있게 한다고 했다(Stinchcombe, 1965). 

기능적 역량은 기업의 특정 기능을 수행하기 위한 능

력, 자원 및 지식을 구현하고(Collis, 1994; Verona, 

1999) 기업의 일상적 활동을 가능하게 한다(Amit 

and Schoemaker, 1993; Fortune and Mitchell, 

2012; Henderson and Cockburn, 1994). 기능

적 역량은 기업의 기술적 지식을 심화시키고(Amit 

and Schoemaker, 1993) 기술적 효율성을 달성하

며 핵심 비즈니스 기능을 효과적이고 안정적으로 수

행할 수 있게 해준다. 기능적 역량은 1차 역량이라 

불린다(Teece, 2014). 기능적 역량과는 다른 관리

적 역량(managerial capabilities)도 있다. 관리적 

역량은 2차 역량이라 불리 우며 신생 벤처기업의 활

동을 기능 간 조정, 통합 및 지시함으로써 1차 역량

을 지속적으로 조정한다(Collis, 1994; Fortune 

and Mitchell, 2012). 이렇게 신생 벤처기업이 성

공하기 위해서는 자원배분을 통해 1차 역량과 2차 

역량을 개발하여 기업의 활동을 안정적이고 효율적

으로 수행해야 한다.

2.3 신생 벤처기업의 자원배분 전략

초기 단계 벤처기업은 자원의 제약 상황으로

(Lichtenstein and Brush, 2001; Sirmon et 

al., 2007) 자원배분의 폭을 넓게 또는 좁게 그 집

중 정도를 선택해야 한다. 광범위한(broad) 자원배

분 전략을 사용하면 R&D 활동, 생산 활동, 마케팅 

활동, 관리 활동 등 다양한 역량을 동시에 구축하는 

것이며, 반대로 집중적인(focused) 자원배분 전략

을 사용하면 특정 역량만을 좁게 집중 구축하는 것

이다(Haeussler et al., 2012; Giustiziero et 

al., 2020). 본 연구에서는 신생 벤처기업의 경쟁 

우위와 관련된 역량 개발이 R&D, 생산, 마케팅, 관

리 기능 등에 배치된 인적자원에 있고, 이를 할당하

는 방식 즉 다양한 역량에 인적자원을 폭 넓게 배치

하는 것과 특정 역량에 좁게 배치하는 것이 역량을 

개발하는 자원배분 전략의 차이라고 가정한다.

일반적으로 광범위한 자원배분과 집중적인 자원배

분 전략은 모두 잠재적인 이점과 단점이 있다. 역량의 

폭을 넓게 증가시키는 광범위한 자원배분은 기능 전

반에 걸친 상호 보완성으로부터 가치를 얻을 수 있

을 때 매우 유용하다. 많은 연구자들은 조직 내 하위 

그룹의 활동을 더 다양하게 하면 다른 활동의 한계 

이윤이 높아진다고 했다(Milgrom and Roberts, 

1990). 다만 광범위한 역량 관리는 조직 복잡성을 높

이고 기능 조정 비용을 증가시키기도 한다(Leiponen 

and Helfat, 2010). 종합하면 광범위한 역량 개발은 

조정에 대한 시간과 비용이 많이 드는 작업(Haeussler 

et al., 2012, p.220)이지만, 환경변화가 빠르게 

일어나는 동태적 환경에서 기업이 예기치 않은 기회

를 활용하고 변화하는 개발 경로에 적응하기 위해 

더욱 유효한 전략이라 할 수 있다(Leiponen and 

Helfat, 2010). 반대로 집중적인 역량 개발은 환경 

변화에 적응할 수 있는 유연성을 감소시켜 생존을 저

해 할 수 있기도 하다(Burns and Stalker, 1961; 

Sine et al., 2006). 그러나 특정 역량 개발은 초기 

단계의 벤처기업이 특정 기능 내에서 규모의 경제를 

빠르게 달성할 수 있게 하기도 한다(Giustiziero et 
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al., 2020).

요약하면, 초기 단계의 신생 벤처기업은 초기 역

량 개발을 위한 자원배분 전략을 좁게 또는 넓게 구

축할지에 대한 선택적 딜레마를 해결해야 한다. 그

들은 기업 정당성의 한계 수준을 빠르게 구축하고 

성공하기 위해 유능한 관리자와 직원과 같은 인적 자

원이 필요하다(Brush et al., 2001). 그러나 신생 

벤처기업은 그러한 자원에 접근하여 시장의 정당성 

인정에 필요한 역량을 구축하는 능력을 제약 받기도 

한다(Stinchcombe, 1965; Zimmerman and 

Zeitz, 2002). 초기 단계인 신생 벤처기업이 정당성

의 임계점(Zimmerman and Zeitz, 2002, p.427)

을 빠르게 넘기 위해서는 비즈니스 기능을 안정적으

로 수행 할 수 있는 특별한 역량을 보여줘야 한다

(Sapienza et al., 2006). 정당성 인정의 수준, 즉 

임계값을 통과하면 또 다른 역량을 강화하기 위해 더 

많은 자원을 확보할 수 있다. 따라서 초기 단계의 벤

처기업은 처음에 이 정당성 임계점에 더 빨리 도달

하기 위해 넓거나 좁은 또는 광범위하거나 집중적인 

범위의 역량 개발을 위한 자원배분 방식을 전략적으

로 선택해야 한다. 이는 신생 벤처기업의 성장과 실

패를 결정짓는 매우 중요한 문제일 것이다.

2.4 집중적인 자원배분 전략과 재무성과

본 연구는 신생 벤처기업은 특정 역량 개발을 위

한 집중적인 자원배분 전략을 선택 할 때 더 높은 성

장이 있다고 주장한다. 이것은 다음의 이유 때문이

다. 첫째, 신생 벤처기업의 역량 학습은 단일 역량을 

전문으로 할 때 더욱 효율적이다. 신생 벤처기업은 

자원을 특정 역량에 집중 배치하여 그 역량에 대해 

빠르게 학습하고 자산 축적의 효율성을 높이고 이에 

따른 경로 의존성으로부터 더 빨리 이익을 얻을 수 

있다(Dierickx and Cool, 1989; Giustiziero et 

al., 2020). 특정 역량의 전문화를 목표로 자원배분 

전략을 취하는 것은 고유한 강점(Echols and Tsai, 

2004)을 인정받고 더 많은 자원 확보를 보장하는 데 

필요한 정당성의 임계값에 보다 신속하게 도달 할 수 

있다(Zimmerman and Zeitz, 2002). 둘째, 집중

적인 자원배분 전략으로 체계적이고 누적된 방식으

로 역량 개발이 수행 될 때 역량의 학습이 가속화 될 

수 있다(Collis and Montgomery, 1997). 조직 학

자들은 역량의 집중화가 직원들의 정교하고 복잡한 

업무를 완수할 수 있는 능력을 향상시키고 효율성 향

상, 전문성 향상과 교육 비용을 절감한다고 주장한

다(Sine et al., 2006; Kazanjian and Drazin, 

1990). 셋째, 초기 단계인 신생 벤처기업에게는 광

범위한 역량 개발을 위해 넓게 자원배분을 취하는 

것은 비효율적이다. 다양한 역량을 동시에 개발하려

면 여러 역량을 조정할 수 있는 추가 관리 역량을 개

발해야한다(Haeussler et al., 2012; Leiponen 

and Helfat, 2010). 결합할 역량과 루틴의 수가 많

은데 신생 벤처기업의 효율적인 실행을 보장하기 위

해서는 조정 역량의 필요성이 커진다(Helfat and 

Peteraf, 2003). 조정을 위한 관리 자원이 제대로 

개발되지 않은 상태에서 한정된 자원을 너무 넓게 배

분한다면 자산 상호 연결성으로부터 이익을 얻는 능

력도 저하될 수 있다. 이로 인해 잠재 고객을 설득할 

수 있는 회사의 역량이 저하되어 초기 단계인 신생 

벤처기업이 정당성 임계값에 더 천천히 도달하게 되

는 것이다.

신생 벤처기업이 아닌 기존 벤처기업이라면 빠른 

환경변화에 대응하기 위해서 다양한 역량을 개발하

는 넓은 자원배분 전략이 기업 성장에 더 유효할 수 

있다. 환경변화가 빠르게 일어나는 동태적 환경에서 

벤처기업이 더 많은 기회를 활용하고 변화하는 역량 
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경로에 적응하기 위해서는 광범위한 역량 포트폴리

오를 유지해야하는 것이다(Leiponen and Helfat, 

2010). 기존에 개발된 역량은 자원의 재투자 및 자

원배분을 통해 조직 내 다양한 역량이 결합하여 가치

를 창조하고 발전을 가속화 시켜 기업의 경쟁우위 확

보에 도움이 된다(Maritan and Lee, 2017). 또한 

역량 개발의 경로 의존성(path dependance), 시

간 의존성(time dependance), 자산 축적 효율성

(asset mass efficiency), 자산 상호 연결성(asset 

inter-connectivity)을 고려해도 기존의 경험이 있

는 벤처기업은 다양한 역량 개발을 위한 넓은 자원

배분 전략이 더 유효하다고 할 수 있다(Dierickx and 

Cool, 1989; Maritan and Lee, 2017).

요약하면, 초기 단계의 신생 벤처기업의 상황적 특

성에서는 다양한 역량 개발을 위해 광범위하게 자원

을 배치하는 것보다 좁은 범위의 특정 역량의 조기 

전문화를 통해 더 효율적이고 신속하게 학습하고 정

당성의 임계점에 더 빨리 도달할 수 있다. 이를 통해 

학습 효율성과 시장의 정당성을 인정받게 되면 더 많

은 자원과 더 강력한 매출 증가로 이어질 수 있다. 

따라서 지금까지의 문헌 연구결과를 종합하여 다음

과 같은 가설을 제시한다.

가설 1: 신생 벤처기업에서 집중적인 자원배분 전

략은 재무성과와 정(+)의 관계가 있을 

것이다.

2.5 창업자 경험의 상호보완성

기존 연구들은 창업자의 지식과 경험이 기업의 역

량 개발에 미치는 영향의 중요성을 강조했다(Coen 

and Maritan, 2011; Dencker et al., 2009). 

창업자의 경험은 새로운 사업을 시작하고 새로운 제

품과 서비스 개발, 마케팅 및 조직 역량을 관리하는 

지식을 얻게 한다(Ucbasaran et al,., 2008). 특

히 기업의 초창기에 창업자의 역량과 경험은 기업 

전체 역량의 중요한 부분을 차지한다(Helfat and 

Lieberman, 2002; Mosakowski, 1998). 창업 

경험이 있는 창업자는 기업 내의 다양한 역량을 조율

하는 작업을 경험했고 그 경험으로 인해 조직화 지식

을 습득했을 것이다. 따라서 숙련된 창업자는 초기 

단계의 벤처기업의 기능적 또는 관리적 역량을 구축

할 때 자원배분 결정을 신중하게 선택하고 자원배분

에 대한 실수를 저지를 가능성이 적다(Kuemmerle, 

2005; Zimmerman and Zeitz, 2002; Bazeman, 

1990). 따라서 창업자의 경험은 신생 벤처기업이 폭 

넓은 다양한 역량을 개발․관리하는 능력을 높여주

고, 이 의미는 다양한 역량 개발을 위한 폭 넓은 자

원배분 전략으로도 성과를 창출 할 수 있다는 것이다. 

반대로 경험이 부족한 초보 창업자는 다양한 역량 

관리에 익숙하지 않아 여러 역량을 동시에 개발하고 

조정하는 데 효과적이지 못하다. 경험이 없는 창업자

는 기업의 다양한 기능과 역량을 조정하는데 드는 비

용과 어려움이 더 크게 발생한다. 기업 내에 광범위

한 역량 범위를 가지고 있어도 경험이 부족한 창업가

는 성과 창출에 있어서 어려움이 있다는 연구도 있다

(Macher and Boerner, 2006). 초보 창업자는 익

숙하지 않은 영역에서 경험 많은 창업자보다 광범위

한 검색을 하지 못하여 기업 성과에 부정적인 영향을 

미친다는 증거도 있다(Cooper et al., 1995). 창업

자의 경험은 기업이 원하는 기능을 수행하는 데 필요

한 자원 유형과 이러한 자원을 결합하는 방법에 대

한 지식을 제공한다(Kotha and George, 2012). 

경험 많은 창업자는 이전 기업 경험을 통해 다양한 

역량을 개발하여 시장에 기업의 품질을 더 빨리 알리

고 정당성 임계값을 보다 신속하게 달성 할 수 있게 
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한다(Hellmann and Puri, 2002). 

종합하면 창업자의 경험은 신생 벤처기업이 광범

위한 역량 개발 전략을 성공적으로 추진하기 어렵게 

만드는 자원과 경험의 제약을 완화한다. 경험 많은 

창업자는 여러 가지 기능에 익숙해 져서 다양한 역

량을 동시에 개발하고 조정하는데 더 효과적이다. 

창업자의 경험은 신생 벤처기업의 자원 제약을 완화

하여 여러 역량을 동시에 개발하는데 드는 비용을 견

딜 수 있게 하는 것이다. 위의 가설 1과 같이 내부 자

원과 경험이 부족한 신생 벤처기업은 집중적인 자원

배분 전략이 더 유효하지만, 경험이 많은 창업자를 

보유한 신생 벤처기업은 넓은 자원배분 전략을 통해 

광범위한 역량 확보가 가능해 시장 환경변화에 빠르

게 적응하고 기업 성과를 창출하며 정당성의 임계점

을 빠르게 돌파 할 수 있다. 신생 벤처기업이라도 창

업자의 경험이 많다면 집중적인 자원배분 전략에 의

지할 필요 없이 다양한 역량을 개발하고 이를 수행

할 자원을 결합하는 경험과 능력이 뛰어나서 폭 넓

은 자원배분 전략을 능숙하게 펼칠 수 있는 것이다. 

따라서 경험 많은 창업자를 보유한 신생벤처기업에

서는 집중적인 자원배분 전략에 따른 재무성과의 효

과가 덜 뚜렷하게 나타날 것이다. 지금까지의 문헌 

결과를 종합하여 다음과 같은 가설을 제시한다. 

가설 2: 신생 벤처기업에서 창업자의 경험이 많을

수록 집중적인 자원배분 전략과 재무성과 

간의 정의(+) 관계가 덜 뚜렷하게 나타

날 것이다.

2.6 외부협력의 상호보완성

신생 벤처기업의 경영성과에 영향을 미치는 중요한 

외부적 요인으로는 외부협력이 있다. Birou et al. 

(1998)은 기업의 한정된 내부자원의 상황을 최소의 

비용으로 극복할 수 있는 것이 외부협력이라고 했

다. 벤처기업은 규모가 작고 내부 자원이 취약해 그 

활용에 한계가 있어 외부기관과의 협력을 통해 경영

성과를 높일 수 있다(Hagedoorn, 1993; Shan, 

et al., 1994; Baum, et al., 2000). 특히 초기 

단계인 신생 벤처기업은 적극적인 외부협력을 통해서 

자원 제약으로 인해 역량 또는 지식 확보에 어려움을 

극복 가능하며 이는 혁신성과 또는 재무성과에 긍정

적인 영향을 미친다고 했다(이동현&김동희, 2006). 

신생 벤처기업은 외부협력을 통해 기존 투자의 위험

분산 효과(Hagedoorn, 1993; Jarillo, 1989)를 

얻을 수 있고 서로 다른 보유 기술 즉 역량 시너지 

창출(Hamel, 1991; Hagedoorn, 1993; Hagedoorn 

and Schakenraad, 1994; Powell et al., 1996)

이 가능하고 신규시장 진출 및 기술표준설정(Hamel, 

Doz and Prahald, 1989; Wade, 1995) 등 다양

한 성과 창출에 도움이 된다고 했다. 외부기관과의 협

력은 기업의 경쟁력 향상과 성과에 기여할 뿐만 아

니라(Dowling and McGee, 1994; Hagedoorn 

and Scharenraad, 1994; Mitchell and Singh, 

1996; Stuart, 2000; Walker and Kogut, 1994) 

기술변화에 효과적으로 대응하고 필요 기술에 대한 

활용을 가능하도록 한다. 네트워크 이론(network 

theory)에 의하면 기업은 외부 조직과의 네트워크를 

통해 지식 및 자원의 공유를 경험하고, 거래 효율성

의 증대를 가져올 수 있다. 외부기관과의 협력이 역량 

개발을 통한 기술혁신 및 재무성과에 미치는 영향은 

국내 벤처기업을 대상으로 한 실증연구에서도 나타

나고 있다(최용호&황우익, 2004; 박상문&이병헌, 

2006). 

본 연구에서 주장하는 외부협력의 상호보완성에 대

해 종합하면 외부와의 협력은 새로운 벤처기업의 초
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기 자원 제약을 완화하고(George, 2005) 여러 역량

을 동시에 개발하는 데 드는 비용 증가를 견딜 수 있

게 한다. 이를 통해 초기 벤처기업은 다양한 조직 역

량을 보다 신속하게 학습하여 효율성을 달성 할 수 

있다(Rosenbusch et al., 2013; Sapienza et 

al., 2006). 외부기관과의 협력은 다양한 역량 개발

에 대한 지식과 기업가가 어떻게 다양한 역량을 조정

해야하는지에 대한 조언과 지식을 제공한다(Katila 

and Shane, 2005; Park and Steensma, 2012). 

따라서 외부협력은 초기 신규 벤처기업이 다양한 역

량 개발을 위한 광범위한 자원배분 전략을 가능하게 

해준다. 결론적으로 초기 단계의 벤처기업이 외부협

력을 활발히 하면 집중적인 자원배분 전략이 아니라 

광범위한 자원배분 전략을 통해서 성과를 창출하고 

정당성의 임계점을 빠르게 넘어설 수 있는 것이다. 

지금까지의 연구결과를 종합하여 본 연구의 가설에 

적용하면 초기 신생 벤처기업에서 외부협력이 활발

할수록 집중적인 자원배분 전략과 재무성과의 정(+)

의 관계는 덜 뚜렷하게 나타나는 것이다. 이에 다음

과 같은 가설을 제시한다.

가설 3: 신생 벤처기업에서 외부협력이 많을수록 

집중적인 자원배분 전략과 재무성과 간의 

정의(+) 관계는 덜 뚜렷하게 나타난다.

Ⅲ. 연구방법

3.1 데이터

본 연구를 위해 중소벤처기업부의 2019년 벤처기

업정밀실태조사보고의 데이터를 활용한다. 벤처기업

정밀실태조사는 정부승인통계로 매년 12월말 기준 

국내 벤처확인 기업을 대상으로 설문을 실시한다. 창

업자의 경험을 포함한 창업자 특성, 기업의 직종별 

인력구성, 재무데이터 등 본 연구에 적합한 데이터

를 가지고 있다. 본 연구는 초기 단계의 신생 벤처기

업을 대상으로 하므로 5단계의 성장단계(창업기–

초기성장기–고도성장기–성숙기-쇠퇴기) 중 초기성

장기 이하 기업을 대상으로 한다. 또한 자원배분 전

략과 창업자 경험이라는 변수 특성을 고려하여 벤처

기업 창업자가 대표이사인 기업만을 대상으로 한다. 

이는 창업자의 자원배분 전략이 성장 관점의 재무성

과에 미치는 영향 관계를 검증하는 것이 본 연구의 

목표이므로 창업자가 대표이사로서 의사결정을 내리

는 기업을 선택하기 위함이다(Finkelstein, 1992). 

Nelson(2003)은 창업자 주도의 벤처기업과 비창업

자 주도의 벤처기업은 의사결정 구조가 다르므로 프

로세스, 기업 선택 및 그 성과가 다르다고 했다. 이

에 따라 본 연구의 분석에 활용한 최종 표본 기업의 

수는 218개 이다.  

3.2 변수

3.2.1 종속변수(재무성과)

본 연구의 목적은 초기 단계의 신생 벤처기업의 

자원배분 전략과 기업의 성장(sales growth) 관점

의 재무성과와의 관계를 분석하기 위함이다. 따라서 

종속변수인 재무성과는 전년 대비 당해연도의 매출액 

성장률을 활용한다(Weinzimmer et al., 1998). 

Chandler and Hanks(1994)는 창업 이후 기업의 

재무적 성장 정도를 측정하기 위해 매출액 성장률을 

지표로 사용하고 Davidsson and Delmar(1997)

의 연구에서도 기업의 성장을 측정하기 위해서 두 시
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점의 매출 차이인 매출액 성장률을 활용했다.

3.2.2 독립변수(자원배분 전략)

독립변수인 자원배분 전략은 벤처기업의 역량 개발

을 위한 자원배분 전략의 넓음과 좁음(집중)을 측정

하기 위해 자원배분 집중도(focus) 지표를 활용한다

(Kor and Leblebici, 2005; Lichtenstein and 

Brush, 2001; Snow and Hrebiniak, 1980). 

연구자들은 기업의 역량이란 경쟁사보다 효율적이고 

효과적으로 수행 할 수 있는 능력을 의미한다고 했고

(Collis, 1994), Amit and Schoemaker(1993)

는 기업의 역량은 인적자원의 배치를 통해 발전한다

고 했다. 본 연구에서는 벤처기업의 경쟁 우위와 관

련된 역량 개발이 R&D, 생산, 마케팅, 관리 기능 등

에 배치된 인적자원에 있고, 이를 할당하는 방식 즉 

다양한 역량에 인적자원을 폭 넓게 배치하는 것과 특

정 역량에 좁게 배치하는 것이 역량을 개발하는 자

원배분 전략의 차이라고 가정한다. 따라서 본 연구에

서 생산 활동, R&D 활동, 마케팅 활동, 관리 활동

에 벤처기업 직원의 상대적 배분 비율을 자원배분 

정도(P)로 정의하여 측정한다(Kor and Leblebici, 

2005). 자원배분 집중도는 자원배분 정도를 제곱하

여 허핀달(herfindahl) 지수로 변환하여 연속 변수

를 생성했다(Symeonidou et al(2022). 자원배분 

집중도의 공식은 아래와 같다.

     

여기서 자원배분 비율 P변수는 기업 내 R&D, 생

산, 마케팅, 관리, 기타 분야의 인력배치에 대한 데

이터를 기초로 각각 R&D(Pr), 생산(Pp), 마케팅

(Ps), 관리(Pm), 기타 분야(Petc)의 직원 수를 전체 

직원 수로 나눈 비율이다. F변수는 자원배분 집중도

로써 자원배분 정도를 제곱하여 더한 값으로 0.2에서 

1의 범위를 갖는다. 만일 F가 1인 벤처기업은 하나

의 역량에 직원을 전적으로 배치하여 집중하는 반면 

0.2인 벤처기업은 각 역량별로 완벽하게 균형 잡힌 

자원배분 포트폴리오를 적용하고 있음을 의미한다.

3.2.3 상호작용 변수(창업자의 경험 및 외부협력)

본 연구의 상호작용 변수(interaction variable)

는 창업자 경험과 외부협력을 활용한다. 창업자 경험

을 측정하기 위해서 벤처기업실태조사의 창업자 관

련 분야의 실무 경험 연수를 활용하고, 외부협력은 

외부제휴 및 협력현황 분야별 외부협력 기관의 도움 

정도를 총합으로 적용했다(Becker, 1962; 박상문

&이미순, 2019).

3.2.4 통제변수(산업, 기업 규모, 업력, 지역, 창업

자 학력, 창업자 전공)

 

본 연구의 분석을 위해서 표본 기업의 재무성과에 

영향을 미칠 수 있는 변수들을 최대한 통제시켜 유

사한 조건을 만들고자 한다. 재무성과의 영향에 관

련된 선행 연구들을 보면 기업의 업력(Vissa and 

Chacar, 2009), 업종(Beckman et al., 2007), 

소재지(Colombo and Grilli, 2005), 임직원 수

(Patzelt, Knyphausen Aufseß and Nikol, 2008), 

전년도 매출(Hmieleski and Ensley, 2007)을 통

제 변수로 사용한다. 이에 따라 본 연구는 표본 기업

의 산업, 기업 규모, 업력, 지역, 창업자 학력, 창업자 

전공을 통제변수로 활용한다. 산업은 대한민국 10차 

표준산업분류에 따라 10개 업종을 분류하여 1~10

으로 코딩했다. 상세 산업 분류는 <표 1>에 제시한다. 
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기업 규모는 종사자 수로 측정하고, 업력은 창업 이후

의 년 수로 측정한다(Patzelt, Knyphausen Aufseß 

and Nikol, 2008). 지역은 수도권을 1, 충청권을 2, 

부산․경남․울산을 3, 대구․경북을 4, 광주․전

라를 5로 코딩하고, 창업자의 학력은 석사 이상 1, 

대학졸업을 2, 전문학사 이하를 3으로 코딩했다. 창

업자의 전공은 공학, 자연과학, 경영경제, 인문사회

학, 기타를 각 1~5로 코딩했다. 명목형 통제변수는 

더미변수화 하여 분석에 활용했다.

3.3 분석방법 

본 연구는 가설 1, 2, 3을 검증하기 위해 다중회귀 

모델을 활용한다. 가설 1은 초기 단계 벤처기업의 자

원배분 집중도(focus)와 재무성과(performance)의 

관계를 검증하고, 가설 2와 가설 3은 창업자 경험과 

외부협력의 상호보완성을 각각 검증한다. 이를 위해 

아래의 다중회귀식을 제시한다. 본 다중회귀 모델의 

분석은 SPSS 23.0을 사용한다. 

    ×

    ×exp
    × × exp
    ×

    × ×

     ×    × 

    ×   ×   ×deg
     × 

Ⅳ. 분석결과

4.1 표본 특성 및 변수의 기술통계량

본 연구의 표본 특성은 다음 <표 1>에 제시한다. 

본 연구는 초기 성장단계 이하의 벤처기업들이며 창

업단계 13.9%, 초기성장기 단계 86.1%로 구성 되

었다. 기업규모는 30인 이하의 기업이 전체 72%를 

차지하고 있었고 100인 이상의 기업도 8.3%가 있

었다. 산업 분포는 도소매/연구개발이 18.8%, 음식

료/섬유/비금속 분야가 14.7%, 소프트웨어/IT기반

이 14.2%, 그 외 7개 산업이 6.0~10.6% 비율로 

고루 분포하고 있었다. 지역은 서울/인천/경기가 67%

로 가장 높은 비중을 차지하고 대전/충청이 16.1%

를 차지하고 있었다. 창업자 성별은 남자가 93%, 

여자가 7%이고, 학력은 석사 이상이 30.3%, 대졸이 

56.4%, 전문학사 이하가 13.3%였다. 창업자 전공

은 공학계열이 46.8%, 경영경제 계열이 18.8%를 

차지했다.

4.2 다중회귀 분석 결과

다음 <표 2>는 다중회귀 분석 모형에 활용된 변수

의 기술 통계량과 변수 간 상관관계를 보여준다. 변

수들 간 상관관계로 인한 다중공선성 문제를 확인하

기 위하여, 분산팽창계수(VIF)를 확인하였다. 보고된 

모든 모형에서 평균 분산팽창계수는 10을 넘지 않

았다. 따라서 다중공선성은 문제가 아닌 것으로 나

타났다(Chatterjee, Hadi, and Price, 2000).

본 연구의 가설 1, 2, 3을 검증하기 위한 다중회

귀 분석 결과는 <표 3>에 제시한다. 모델 1은 재무성

과와 통제변수의 관계를 적용한 모형이며, 모델 2는 



신생 벤처기업의 자원배분 전략과 재무성과의 관계: 창업자 경험과 외부협력의 조절 효과

경영학연구 제53권 제5호 2024년 10월 1287

구분 세부분류 빈도 비율(%) 구분 세부분류 빈도 비율(%)

기업

성장

단계

창업기 29 13.3

지역

서울/인천/경기 146 67.0

초기성장기 189 86.7 대전/세종/충청/강원 35 16.1

전체 218 100.0 부산/경남/울산 12 5.5

기업 

규모

1~9인 94 43.1 대구/경북 10 4.6

10~29인 63 28.9 광주/전라/제주 15 6.9

30~49인 25 11.5 전체 218 100.0

50~99인 18 8.3
창업자 

성별

남자 202 93.0

100인 이상 18 8.3 여자 16 7.0

전체 218 100.0 전체 218 100.0

산업

에너지/화학/정밀 21 9.6

창업자 

학력

석사 이상 66 30.3

의료_제약 19 8.7 대학졸업 123 56.4

반도체/전자부품 20 9.2 전문학사 이하 29 13.3

통신기기/방송기기 13 6.0 전체 218 100.0

기계/자동차/금속 14 6.4

창업자

전공

공학 102 46.8

음식료/섬유/비금속 32 14.7 자연과학 29 13.3

소프트웨어/IT기반 31 14.2 경영경제 41 18.8

정보통신_방송 23 10.6 인문사회학 12 5.5

도소매/연구개발 28 18.8 기타 34 15.6

기타 17 7.8 전체 218 100.0

전체 218 100 - - - -

<Table 1> 초기 벤처기업 표본 특성(N=218) 

변수 Mean SD 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

재무성과 1.32 3.32 1.000 　 　 　 　 　 　 　 　 　

자원배분 집중도 0.45 0.17 .160** 1.000 　 　 　 　 　 　 　 　

창업자 경험 9.59 8.66 -0.015 0.023 1.000 　 　 　 　 　 　 　

외부협력 3.95 5.06 -0.028 0.018 .223*** 1.000 　 　 　 　 　 　

산업 5.76 2.81 0.013 0.092 -.411*** -.153** 1.000 　 　 　 　 　

규모 32.27 51.82. -0.032 0.026 -0.128* -0.113* .205*** 1.000 　 　 　 　

업력 5.55 3.32 -0.102 -0.002 -0.084 -0.012 0.121* .267*** 1.000 　 　 　

지역 1.68 1.20 0.119 0.006 0.035 -0.018 -0.114 -0.101 -0.097 1.000 　 　

학력 1.83 0.64 -0.060 -0.117 -0.050* -.347*** .157** 0.018 0.042 0.080 1.000 　

전공 2.30 1.48 -0.083 0.022 0.004 -.216*** 0.055 0.119* 0.052 -0.011 .394*** 1.000

N=218; * p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01

<Table 2> 변수의 기술 통계량과 상관계수 



진태훈․허문구

1288 경영학연구 제53권 제5호 2024년 10월

구분 모델 1 모델 2 모델 3 모델 4 모델5

자원배분 집중도 3.428** 7.738** 5.092** 8.210**

창업자 경험 .150* .125*

자원배분 집중도×창업자 경험 -.384** -.325*

외부협력 .172 .127

자원배분 집중도×외부협력 -.413 -.280

산업=에너지_화학_정말 -.164 -.026 .292 .057 .300

산업=의료_제약 .002 .231 .459 .256 .472

산업=컴퓨터_반도체_부품 .695 .836 1.122 .925 1.159

산업=통신기기_방송기기 1.157 .790 .965 .744 .964

산업=기계_자동차_금속 3.434** 3.920** 4.139** 3.976** 4.166**

산업=섬유_비금속_기타제조 .304 .475 .737 .574 .795

산업=소프트웨어개발_IT기반 1.346 1.272 1.458 1.301 1.484

산업=정보통신_방송_서비스 1.442 1.447 1.572 1.457 1.584

산업=연구개발기타서비스 .331 .192 .284 .401 .415

(ref= 기타)

규모 .001 .001 .001 .000 .000

업력 -.082 -.085 -.067 -.081 -.068

지역=서울_인천_경기 -1.424 -1.181 -1.210 -1.100 -1.163

지역=대전_세종_충청_강원 -1.388 -1.389 -1.421 -1.226 -1.301

지역=부산_경남_울산 -1.654 -1.297 -1.273 -1.235 -1.243

지역=대구_경북 1.773 1.811 1.687 1.860 1.714

(ref= 광주_전라_제주)

학력=석사이상 .388 .219 .031 .199 -.004

학력=대졸 -.079 -.182 -.309 -.229 -.338

(ref=전문학사 이하)

전공=공학 -.126 .249 .089 .165 .034

전공=자연과학 -.516 -.174 -.293 -.173 -.298

전공=경영경제 -.904 -.438 -.559 -.473 -.572

전공=인문사회학 -1.294 -1.016 -1.228 -1.091 -1.250

(ref= 기타)

상수 2.618 0.602 -1.080 -.150 -1.330

관측치 218 218 218 218 218

F값 1.124 1.332 1.434 1.336 1.357

R-squared .118 .143 .166 .156 .171

종속변수: 재무성과

* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01

<Table 3> 회귀분석결과(N=218)
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자원배분 집중도와 재무성과와의 관계를 적용했다. 

모델 3은 자원배분 집중도와 재무성과의 관계와 창

업자 경험의 상호작용을 적용하고, 모델 4는 자원배

분 집중도와 재무성과의 관계와 외부협력의 상호작

용을 적용했다. 모델 5는 모든 변수를 포함한 전체 

모형을 적용했다. 

우선 가설 1에 대한 분석 결과 자원배분 집중도와 

재무성과의 관계는 모든 모델에서 정의 관계가 있는 

것으로 확인되었다. 모델 2의 분석결과는 자원배분 

집중도의 β계수가 3.428(p < 0.05), 모델 3, 4, 5

는 각각 7.738(p < 0.05), 5.092(p < 0.05), 8.21 

(p < 0.05)로 모두 통계적으로 유의했다. 따라서 초

기 단계인 신생 벤처기업의 자원배분 집중도와 재무

성과의 관계는 모든 모델에서 정의 관계가 있어 가

설 1은 채택되었다. 가설 1에 대한 자원배분 집중도

와 재무성과와의 관계에 대해서 모든 변수를 포함한 

모델 5를 기준으로 해석해 보면, 자원배분 집중도가 

1 표준편차(자원배분 집중도의 표준편차는 0.17) 

만큼 증가할 때 재무성과가 0.17*8.21=1.396만큼 

증가하는 효과가 있는 것으로 나타났다. 따라서 초기 

단계인 신생 벤처기업은 자원배분 집중 정도를 높일

수록 재무성과가 높아지는 결과가 나왔다.

가설 2를 검증하기 위해서 창업자 경험의 상호작용

에 대한 분석 결과를 보면 모델 3과 모델 5에서 모

두 부의 관계가 있는 것으로 확인되었다. 창업자 경험

에 대한 상호작용 β계수는 각각 -0.384(p < 0.05), 

-0.325(p < 0.05)로 부의 관계였으며 통계적으로도 

유의하여 창업자 경험이 많을수록 자원배분 집중도에 

의한 재무성과의 정의 관계는 약화되는 것으로 나타

났다. 이에 따라 가설 2의 검증 결과도 채택되었다. 

모델 3을 기준으로 가설 2에 대한 창업자 경험의 상

호작용 효과를 해석하면 자원배분 집중도와 재무성

과의 정의 관계를 창업자 경험이 부로 조절하는데 그 

수치는 7.738+(-0.384)*(창업자 경험)이었다. 본 

연구에서 창업자 경험의 평균이 9.59이므로 재무성과

에 대한 자원배분 집중도의 부분적 효과는 7.738+ 

(-0.384)*9.59=4.055이고, 만일 창업자 경험이 11

로 높아진다면 재무성과에 대한 자원배분 집중도의 

영향도는 7.738+(-0.384)*11=3.514로 줄어드

는 것을 확인할 수 있다. 창업자 경험의 상호작용 효

과는 <그림 1>에도 나타난다. <그림 1>을 보면 창업

자 경험이 1 표준편차 높아질 때 매출액 성장율이 낮

아지는 것을 볼 수 있고, 창업자 경험이 1 표준편차 

낮아질 때 매출액 성장율이 높아지는 것을 볼 수 있

다. 따라서 신생 벤처기업에서 창업자 경험이 많을수

록 자원배분 집중 전략에 의한 재무성과는 덜 뚜렷하

게 나타나는 것을 확인 할 수 있었다. 이는 신생 벤처

기업이라도 경험이 많은 창업자가 있다면 다양한 역

량 개발을 위해 폭 넓은 자원배분 전략을 선택할 때 

재무성과를 더 창출 할 수 있다는 증거를 제공한다.

<Figure 1> 자원배분 집중과 재무성과에 대한 창업자 

경험의 조절효과

가설 3을 검증하기 위해서 자원배분 집중도와 재무

성과에 대한 외부협력의 상호작용에 대한 분석 결과

는 모델 4와 모델 5 각각 -0.413(p > 0.1), -0.280 
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(p > 0.1) 부의 관계를 보였다. 그러나 두 모델 모두 

통계적으로 유의하지 않았다. 만일 통계적으로 유의

했다면 이는 신생벤처기업은 외부협력을 통해 기업

의 폭 넓은 역량을 개발하는데 도움을 받을 수 있다는 

증거였을 것이다. 그러나 결론적으로 가설 3에 대해서

는 통계적 유의성 부족으로 가설을 지지하지 못했다.

Ⅴ. 결론 및 토의 

5.1 연구결론 및 시사점

본 연구의 분석 결과를 요약하면 다음과 같다. 첫

째, 초기 단계의 신생 벤처기업은 다양한 역량 개발

을 위한 넓은 자원배분 전략보다는 좁게 집중적인 

자원배분 전략을 실행할 때 재무성과가 높아진다. 

둘째, 초기 신생 벤처기업의 창업자 경험이 많을수

록 집중적인 자원배분 전략과 재무성과의 정(+)의 

관계는 덜 뚜렷하게 나타난다. 이 두 결과의 의미는 

신생 벤처기업은 조직에 대한 경험과 지식, 자원의 

한계로 인해 집중적인 자원배분 전략을 선택하여 특

정 역량을 효율적으로 개발하여 재무성과를 얻을 수 

있고, 경험이 많은 창업자를 보유한 신생 벤처기업이

라면 다양한 역량 개발이 가능하여 폭 넓은 자원배분 

전략을 선택해서 재무성과를 높일 수 있다는 것이다. 

이는 경험이 풍부한 창업자를 보유한 신생 벤처기업

은 광범위한 역량 포트폴리오를 더 잘 관리할 수 있

다는 증거이며, 반대로 경험이 부족한 창업자는 다양

한 역량 포트폴리오를 관리하는데 어려울 수 있다는 

것이다. Leiponen and Helfat(2010)은 기업은 

다양한 역량을 동시에 구축하기 위해 자원배분을 넓

게 하면 시장 변화에 대한 리스크가 감소되고 조직 

내에서 다양한 역량 개발이 되어 기업의 한계 이윤이 

높아진다고 했다(Milgrom and Roberts, 1990). 

그러나 신생 벤처기업은 자원과 경험이 부족하여 다

양한 역량을 동시에 개발하면 기업 내 복잡성이 커지

고 조정 비용이 증가하여 기존 기업보다 비용에 대

한 부담이 커서 성장을 하지 못하게 된다(Leiponen 

and Helfat, 2010; Oxley and Sampson, 2004). 

경험과 자원이 부족한 신생 벤처기업은 광범위한 역

량을 개발하고 사용할 때 조정에 필요한 시간과 비용

이 더 많이 들고(Haeussler et al., 2012, p.220) 

결국 정당성의 임계점에 도달하는 것을 어렵게 만든

다. 이때 창업자의 경험은 신생 벤처기업에게 광범

위한 역량을 개발하고 관리하는데 어려움을 완화해

주는 도움을 주는 것이다. 따라서 창업자의 경험은 

신생 벤처기업의 역량개발을 위한 능력과 기업 성장

에 매우 중요한 영향요인이라 할 수 있다. 

본 연구 결과의 시사점은 다음과 같다. 첫째, 본 연

구는 초기 신생 벤처기업의 정당성 부족(Legitimacy 

deficit)과 신규 기업의 불리함(liability of newness)

에 대한 극복을 위해서 집중적인 자원배분 전략이 더 

유효하다는 것을 말해준다(Stinchcombe, 1965; 

Aldrich and Fiol, 1994). 기존 기업에 비해 초기 

단계 벤처기업은 다양한 역량을 개발하는데 자원의 

한정 문제가 훨씬 심하다. 기술력을 가지고 시장에 막 

도전하는 신생 벤처기업에게 생존과 성장을 위해서 

폭넓은 자원배분 전략은 오히려 부담이 될 수 있다. 

또한 초기 단계 벤처기업은 역량개발과 자원배분에 

대한 관리 경험이 부족한 상황에서 광범위한 자원배

분 전략은 기업 내의 복잡성과 조정 비용을 증가시킨

다. 따라서 초기 단계 벤처기업은 다양한 역량 개발

을 통한 새로운 기회를 얻는 이득보다 역량 개발에 

대한 비용 측면을 우선적으로 고려해야 한다. 집중

적인 자원배분 전략으로 특정 역량을 빠르게 키워서 
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시장의 정당성을 획득하고 신규 기업의 불리함을 넘

는 임계점을 빠르게 돌파하는 것이 중요하다. 이 결

과는 신생 벤처기업의 성장에서 정당성의 한계가 존

재하며, 그 한계 아래에서는 생존이 문제가 되고, 한

계를 넘으면 신생 벤처는 정당성을 구축하고 필요한 

자원과 역량을 다양하게 확보하여 성공할 수 있다는 

기존 연구와 같다고 할 수 있다(Zimmerman and 

Zeitz, 2002). 초기 단계의 신생 벤처기업은 환경

변화가 심한 상황에서 다양한 역량으로부터 시장의 

리스크를 줄이는 것보다 집중적인 역량 개발로부터 

빠른 시장의 정당성 확득이 중요함을 이해해야 한다. 

둘째, 초기 단계 벤처기업이 성장하기 위해서는 기

업의 역량 개발 특성을 이해하는 것도 중요하다. 역

량 개발 특성이란 경로 의존성, 시간 의존성, 자산축

적 효율성, 자산상호 연결성(Dierickx and Cool, 

1989; Maritan and Lee, 2017)과 같이 단시간

에 구축되는 것이 아니다. 초기 벤처기업의 역량 구

축은 초기 자원배분 전략에 의해 결정될 수 있고 한

번 채택된 역량 개발 경로는 지속적으로 기업에 영

향을 미치고, 역량 개발은 오랜 시간이 필요하며, 역

량 간 상호 연결을 위해서는 기업의 조정 능력을 점

진적으로 확보하는 것이 중요하다는 것이다. 경험, 

지식, 자원 등이 부족한 초기 단계 벤처기업에게 역

량 개발의 이런 특성에 대한 이해는 기업 성장에 매

우 중요하다. 마지막으로, 창업자의 경험은 초기 벤

처기업의 전략과 성장에 매우 중요한 요인이라는 것

이다. 본 연구는 창업자의 경험은 집중적인 자원배분 

전략에 대한 재무성과 간의 정(+)의 관계를 완화하

는 조절효과가 있다는 것을 보여준다. 이 의미는 경

험이 많은 창업자를 보유한 신생 벤처기업은 다양한 

역량개발과 광범위한 자원배분에 대한 관리 능력이 

더 높다는 것이다. 따라서 창업자의 경험은 초기 벤

처기업이 좁은 자원배분 전략이 아닌 넓은 자원배분 

전략을 선택하는 것이 더 유효하도록 해준다. 창업

자의 경험이 부족하면 집중적인 자원배분 전략으로 

특정 역량 개발에 집중하는 것이 기업 성장에 유리하

고, 창업자의 경험이 많을수록 집중적인 전략만이 아

닌 광범위한 다양한 자원배분 방식과 역량 포트폴리

오 관리를 더 잘할 수 있기에 이를 통해 기업 성장이 

가능하다는 것이다.

본 연구의 결과를 종합하면, 초기 단계의 벤처기업

은 집중적인 역량 개발을 통해 기업의 성과를 창출

할 수 있고 이전에 역량 개발 또는 자원배분에 대한 

경험을 가진 창업자를 통해서 폭 넓은 자원배분 전략

으로 역량을 개발하여 시장의 정당성을 빠르게 얻어 

신규 기업의 불리함을 더 빠르게 극복 할 수 있다.

5.2 연구의 의의

 

본 연구의 의의는 첫째, 역량 개발이라는 관점에

서 신생 벤처기업의 자원배분 전략과 재무성과의 관

계를 분석하고, 더불어 창업자 경험과 외부협력의 

상호보완성에 대한 관계를 분석 했다는 것이다. 특

히 역량 개발을 위한 기업의 자원배분 전략과 재무

성과의 관계를 초기 신생 벤처기업의 관점에서 실증

분석 했다는 것에 의의가 있다. 첨단 기술 창업이 더

욱 중요해지는 현 상황에서 본 연구는 신생 벤처기

업들의 성장을 위한 역량 개발과 자원배분 전략에 

대한 연구가 활성화 되는데 기여할 것이다. 본 연구

의 두 번째 의의는 벤처기업 창업자와 실무자들에게 

기업의 성장 단계별로 자원배분 전략을 어떻게 선택

하여 역량 개발을 통해 기업 성장을 이끌 수 있는지

에 대한 전략적 시사점을 준다는 것이다. 본 연구는 

초기 단계인 벤처기업이 시장의 정당성 확보를 위해 

어떻게 자원배분 전략을 선택할지와 그 이후의 단계

에서는 또 어떻게 자원배분 전략을 선택하여 역량을 
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구축할지에 대한 폭 넓은 이해를 제공할 것이다. 더

불어 초기 단계 벤처기업이 신생 기업의 정당성 부족

과 불리함을 돌파하기 위해서 창업자의 경험에 의한 

지식과 능력은 매우 중요한 요인이라는 점도 강조한

다. 정리하면 본 연구는 초기 벤처기업이 가업 성장

을 위해서 R&D 활동, 생산 활동, 마케팅 활동, 관리 

활동 등의 역량 개발을 동시에 넓게 할 것인가 아니

면 특정 역량 개발을 좁게 할 것인가에 대한 자원배

분의 선택적 문제(Fortue and Mitchell, 2012)와 

창업자 경험과 외부협력의 상호보완성에 대해서 깊

은 시사점을 제시하고 있다. 본 연구를 통해 향후 벤

처기업의 자원배분에 대한 다양한 변수와 변수 간의 

영향에 대한 양적․질적 연구가 수행되길 기대한다.

 

5.3 연구의 한계와 향후 방향 

본 연구는 앞서 제시한 학문적, 실무적 의의에도 

불구하고 한계점도 가지고 있다. 본 연구가 가지고 

있는 한계점을 중심으로 향후 연구 방향을 제언하면 

다음과 같다. 첫째, 본 연구에서 활용한 벤처기업 데

이터는 자원배분과 재무성과에 대한 적합한 데이터

를 제공하지만 횡단 데이터로써 분석에 한계가 존재

한다. 특히 자원배분 집중도와 재무성과의 관계 분

석 시 변수 간 동일 시점 측정의 내생적 문제가 발생

할 수 있다(Hamilton and Nickerson, 2003). 이 

문제를 최소화하기 위해서 종속변수를 전년대비 당

해 연도의 매출액 성장률을 활용하고 다수의 통제변

수도 적용했다. 그러나 향후 연구에서는 기업의 종단 

데이터를 활용하여 변수별 특성에 따라 측정 시점을 

다르게 적용하고 더 다양한 통제변수를 적용하여 동

일 시점 측정 오류에 의한 내생적 문제를 최소화하

고 더 설명력 높은 연구모형을 구현해야 할 것이다. 

두 번째 한계점으로는 본 연구는 생존한 벤처기업만

을 대상으로 했기 때문에 결과에 있어서 생존 편향

이 발생할 수 있다(Heckman, 1979). 향후 연구에

서는 기업에 대한 생존과 실패 정보를 추가로 획득

하여 기업의 생존에 미치는 영향을 분석함으로써 생

존 편향을 차단하여 더 일반화되고 설명력 높은 결

론을 확인할 필요가 있다. 마지막으로 본 연구에서 

자원배분 집중 전략과 재무성과의 관계에 있어서 외

부협력의 상호작용 효과를 검증하지 못했다. 이를 검

증하기 위해 외부협력 변수를 외부협력 도움 정도라

는 실수 데이터와 외부협력 여부인 이항변수 데이터

를 적용 분석했지만 모두 통계적으로 유의하지 않았

다. 기업 운영 경험과 지식 및 자원이 부족한 신생 벤

처기업의 생존에 있어서 외부협력은 매우 중요한 요

인이라고 할 수 있기에 추후 연구에서는 외부협력 측

정 변수를 더 다양하게 활용하여 이를 검증하고 더 

나아가 외부협력 주체 별로 그 효과에 대한 분석을 

확대하는 것도 필요하겠다. 
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