
아산 기업가정신 리뷰

존재하지 않는 시장의 가치를 이야기하는 방법

- 에누마
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존재하지 않는 시장의

가치를 이야기하는 방법

- 에누마
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1 . 시놉시스

2 . 학습목표

3 . 핵심이론

4 . 핵심질문 &  분석

C O N T E N T S
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A S A N

E N T R E P R E N E U R S H I P

R E V I E W

아산기업가정신리뷰

국내 스타트업과 벤처기업의 실제 고민을 담은 케이스 스터디입니다.

기업의 성장과정을 들여다보고, 분석과 토론을 통해

창업가들의 의사결정 과정을 경험해 봅니다.
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아산 기업가 정신 리뷰

A E R 특징A S A N

E N T R E P R E N E U R S H I P

R E V I E W

시장의변화를이끌고동시에시사점을

주고있는스타트업.벤처기업을

사례대상으로선정합니다.

다각도의분석과토론이가능하도록

주제를도출합니다.

관계자심층인터뷰,새로운데이터등

기업의생생한현실을담았습니다.

스타트업
벤처기업

분석과
토론

풍부한
데이터
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• 에누마는 2012년 이수인 대표가 미국 버클리에서 창업한 스타트업으로 2014년 학습부진 아동을 위한

맞춤형 수학학습 어플리케이션 ‘토도수학(Todo Math)’ 개발에 성공하며 성장함.

• 시장 확장이 기대되는 시점에 에누마는 개발도상국 아동의 기초교육 문제 해결을 위한 비영리 글로벌 경연

대회 ‘Global Learning XPRIZE’ 참가하며, 사회적 미션 vs. 조직의 성장 사이 긴장을 본격적으로 경험함.

• 에누마의 다양한 투자자들 가운데는 기업의 사회적 미션에 공감한 투자자도 있고 기술과 성장가능성에

주목한 투자자도 있었음. 에누마는 기존 투자자에 XPRIZE 참가의 타당성을 설득하는 동시에 새로운 투자

유치도 성공시켰어야 함.

• 본 사례는 에누마가 소셜벤처 특유의 사회적 미션과 조직 성장 사이의 지속적 긴장의 딜레마를 어떻게

해결했는지 분석하는데 좋은 사례가 됨.

• 에누마는 어떻게 비영리 글로벌 경연대회에 참여할 수 있도록 기존 투자자를 설득하고, 새로운 투자자를

찾고, 후속 투자를 이끌어낼 수 있었을까?

1. Synopsis

시놉시스
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• 사회적 미션과 시장 수익이라는 두가지 목표를 동시에 추구하는 소셜벤처의 하이브리드(hybrid)  조직의 특성을

이해한다. 

• 하이브리드 조직의 상반된 목표들 사이의 긴장으로부터 발생할 수 있는 이슈들을 이해하고,  이 긴장을 혁신의

기회로 만든 에누마의 성장전략을 이해한다.

• 새로운 투자자들을 설득하고, 기존 투자자의 지지를 이끌어내는 스토리텔링의 중요성을 이해한다. 

• 특히, 투자자의 성향이나 조직의 성장단계에 따라 달라지는 에누마의 구체적인 스토리텔링 전략과 그 효과를

이해한다.

2. Teaching Objectives

학습목표
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3. Theory

핵심이론 하이브리드조직의균형과성장

• 소셜벤처는 하이브리드 속성(양립하기 어려운 둘 이상의 목적을 동시에 추구)을 갖는 조직으로,  

필연적으로 사회적 미션 vs. 재무적 성장 사이의 긴장을 경험함.

• 그렇다면 이 모순된 목표 사이의 균형은 어떻게 달성 가능할까?

• Smith & Besharov(2019)는 하이브리드 조직의 균형과 성장이 다음 세 단계의 순환 과정으로 달성될

수 있다고 설명함. 

① 대립하는 목표 사이의 전략적 긴장 직면하기(confronting strategic tensions)

② 조직 정체성에 맞게 재해석하기(interpreting identity meaning)

③ 실현 가능한 실험하기(experimenting with practices)
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Exhibit 1. 하이브리드조직의성장모델(Smith & Besharov, 2019)



10A s a n  E n t r e p r e n e u r s h i p  R e v i e w  Copyright ⓒ 2020 The Asan Nanum Foundation, All rights reserved.

3. Theory

핵심이론 투자과정에관한이해

• 투자 과정이란? 투자자와 기업가의 긴밀한 상호작용(Navis, C., & Glynn.M.A. 2011) 

① 시장 특성(market context)

② 기업가 정체성 주장(entrepreneurial identity claims) 

③ 투자자의 직관적 이해 (investor sensemaking and interpretations)

④ 정당화된 투자 결정(investor judgements of plausibility)

스토리텔링의중요성

• 투자과정에서 투자자를 이해시키고 실제 투자결정까지 이끌어낼 수 있는 전략적 수단이 됨.

• 스토리텔링의 전략적 매커니즘

① 직관적 의미 전달(narrating meanings)

② 일관적 스토리 구성(narrating coherence)

③ 사회문화적 정당화(narrating resonance)

• 시장의 특성, 기업가와 기업의 정체성, 투자자의 성향과 이해관계 등 투자를 결정하는 상위 요소들이 포함됨.

• 궁극적 목적은 청중의 마음을 움직여 투자자로부터 긍정적 반향을 일으키는 것으로, 따라서 같은 기업의 피치덱

이라도 투자자가 영리 지향인지, 임팩트 지향인지에 따라 스토리텔링의 순서와 어휘, 강조점이 달라져야 함.
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Exhibit 2. 투자결정상호작용모델(Navis & Glynn, 2011)
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핵심질문
시리즈 A 투자 직후인 2015년, 에누마는 시장 확장에 주력하는 대신, 글로벌

오픈소스 경연대회인 엑스프라이즈에 참가를 결정하고 새로운 교육 애플리케이션

킷킷스쿨 개발을 시작했다. 소셜벤처 에누마가 비영리 글로벌 경연대회

엑스프라이즈에 참여한 동기와 결과는 무엇인지 논의하시오.

Q1.

4. Questions & Analysis

핵심질문 & 분석
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Q1. 소셜벤처 에누마가 상업적

성공으로 시장 확장에 주력할 시점에

비영리 글로벌 경연대회 XPRIZE에

참여한 동기와 그 결과는 무엇인가?

A1.
• A,B 그룹을 나누어 각각 에누마의 특성을 사회적 미션과 재정건전성의 입장에서 평가해본다.

• 최종적으로 두 그룹이 토론을 통해 각 그룹이 분류했던 요소들을 하이브리드 조직의 성장모델에 시간

순서대로 배치해본다.

• 사업적 성공, 새로운 BM의 발견과 사회적 미션의 추구 및 확장은 어떻게 연결되는가? 

4. Questions & Analysis

A그룹
소셜미션

B그룹
재정건전성

장점 / 단점

기회 / 취약점
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A1.
• 초기 토도수학의 인기는 일부 우수 학생들의 선행학습 도구로 사용되며 영리적 수익추구가 에누마의

사회적 미션을 압도할 수 있는 문제 상황을 인식하게 됨(대립적인 목표들 사이 하한선 지키기). 

‐ 토도수학의 성공과 첫 시리즈 A 투자 이후, 에누마는 방향성에 대한 고려 없는 성장이 아닌

(①대립하는 목표 사이 전략적 긴장 직면하기), 오히려 소셜미션과 더 강력하게 연결된 사업기회를

찾고자 함(②조직정체성에 맞게 재해석하기). 즉, 엑스프라이즈는 소셜미션에 기반한 성장모델을

탐색하기 위한 에누마의 전략적 선택이었음(③실현가능한 실험하기). 

• 엑스프라이즈의 동기는 사회적 미션을 지향한 것이었지만, 동시에 결과적으로는 사회적 미션에 적합한

새로운 비즈니스 모델을 탐색하며 또다른 성장을 경험하게 됨.

4. Questions & Analysis

Q1. 소셜벤처 에누마가 상업적

성공으로 시장 확장에 주력할 시점에

비영리 글로벌경연대회 XPRIZE에

참여한 동기와 그 결과는 무엇인가?
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핵심질문
장애아의 특별한 필요를 만족시킬 수 있는 재미있는 게임을 개발하고자 한

이수인 대표의 창업 동기와 미션, BM에 대한 투자자들의 반응은 다소 상이했다. 

영리 투자자에게 첫번째 시리즈A 투자를 받은 2015년과 임팩트 투자자에게

두번째 시리즈A 투자를 이끌어낸 2017년 이수인 대표의 스토리텔링 전략은

어떻게 다른가? 각각의 스토리텔링이 효과적일 수 있었던 이유는? 

Q2.

4. Questions & Analysis

핵심질문 & 분석
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Q2. 영리 투자자에게 첫번째 시리즈A 

투자를 받은 2015년과 임팩트

투자자에게 두번째 시리즈A 투자를

이끌어낸 2017년 이수인 대표의

스토리텔링 전략은 어떻게 다른가? 

각각의 스토리텔링이 효과적일 수

있었던 이유는? 

A2.

4. Questions & Analysis

• 사례의 표(Exhibit 3,6)를 참고하여, 2015년 일반 투자자를 대상으로 한 피치덱 vs. 2017년 임팩트

투자자를 대상으로 한 피치덱의 공통점과 차이점을 구분해보자.  

• 또한 나비스와 글린의 투자결정 상호작용에 기반해, 일반 투자자와 임팩트 투자자가 각각 에누마의

스토리텔링 요소 중 무엇에 주목하고 긍정적으로 (또는 부정적으로) 반응했을지 토론해보자.

Exhibit 3. 
일반투자자대상피치덱

(2015)

Exhibit 6. 
임팩트투자자대상피치덱

(2017)

공통점

차이점
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Q2. 영리 투자자에게 첫번째 시리즈A 

투자를 받은 2015년과 임팩트

투자자에게 두번째 시리즈A 투자를

이끌어낸 2017년 이수인 대표의

스토리텔링 전략은 어떻게 다른가? 

각각의 스토리텔링이 효과적일 수

있었던 이유는? 

A2.

4. Questions & Analysis

• 2015년피치덱

- 이수인 대표의 개인적 스토리는 창업동기와 제품에 대한 직관적 이해를 돕고(①직관적 의미 전달) 

‘개인화된 학습 컨텐츠’의 필요와 전문성을 뒷받침하여 통합적인 스토리텔링에 기여함(②일관적

스토리 구성). 

• 2017년피치덱

- 이수인 대표의 개인적 스토리가 탄자니아의 사회적 문제로 바로 연결되며, 에누마가 불평등한 교육

접근성을 해결할 수 있는 적임자 & 전문가로 인식될 수 있도록 프레이밍함(③사회문화적 정당화). 

일반적인 구성요소들(타겟시장, 제품 기능, 팀소개 등)은 과감히 생략하고 사회문제-솔루션-솔루션의

가치를 중점적으로 어필함.

• 두피치덱의비교

- 투자자의 성향(영리 투자자 / 임팩트 투자자)에 따른 어휘 표현의 변화, 창업자의 개인적 경험을 보다

넓은 맥락의 사회문제와 통합시키는 구체적 레토릭을 통해 설득력을 높임을 확인할 수 있음. 

- 시간이 지날수록 에누마의 비즈니스 모델에 적합한 투자자와 파트너를 찾아 그 스토리텔링을

정교화해 전달함.



본 PPT 에 수록된 모든 자료의 저작권은 아산 기업가정신 리뷰(AER)에 있습니다. 

이에 본 PPT의 모든 자료는 교육 현장에서 기업가정신을 고취시키고자 하는 수업 및 연구 목적에 한하여 이용 및 인용이

가능하며, 이 때 반드시 아산 기업가정신 리뷰(AER) 출처 및 로고를 표시하여 사용 가능합니다.

그 외 자료의 전체 및 일부분에 대하여 무단 전재, 복제, 전송 및 배포를 금하며, 

위반시 저작권법에 의거해 저작권 침해로 간주됩니다. 

보다 많은 정보는 www.asan-aer.org 에서 확인 가능합니다. 

아산 기업가정신 리뷰

http://www.asan-aer.org/
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