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국 문 요 약

신성장 동력원으로서 벤처기업의 중요성이 증대됨에 따라 정부에서는 건강한 벤처 및 창업 생태계 구축을 위하여 다양하게 노력하고 있

으며, 경쟁력 있는 벤처기업을 육성하고자 금융 및 연구개발 비용지원 등 다양한 지원정책을 확대하여 추진하고 있다. 따라서 본 연구에서

는 자원기반이론을 바탕으로 벤처기업의 성장단계에 따라 정부지원자금 수혜경험이 내부역량과 경영성과에 어떠한 영향을 미치는지 분석하

였다. 기존 연구와는 다르게 벤처기업의 내부역량을 측정함에 있어 자원의 양적인 측면보다는 질적인 측면에 초점을 맞추었고, 경영성과는 

재무적 성과와 비재무적 성과로 구분하여 벤처기업에 대한 정부지원자금의 효과를 자세히 살펴보고자 하였다. 본 연구의 가설 검증을 위하

여 중소벤처기업부에서 1999년부터 편제하고 있는 벤처기업정밀실태조사의 2017년 자료를 활용하였다. 연구 결과에 따르면 첫째, 정부지

원자금 수혜경험은 벤처기업의 내부역량과 재무적 성과에 영향을 미치지 않았으나 기업의 비재무적 성과에는 영향을 미치는 것으로 나타났

다. 그리고 비재무적 성과는 다시 기업의 재무적 성과에 영향을 미치는 것으로 나타났다. 둘째, 비재무적 성과에는 기술·가격·디자인·품

질 경쟁력이 영향을 미치는 반면, 재무적 성과에는 가격·디자인·조직관리·마케팅 경쟁력이 영향을 미치는 것으로 나타났다. 마지막으로 

성장단계에 따라 벤처기업의 내부역량과 경영성과에 차이가 있으나, 정부지원자금 수혜경험과 상호작용 효과에 따른 차이는 없는 것으로 

나타났다.   

핵심주제어: 벤처기업, 내부역량, 성장단계, 재무적 성과, 비재무적 성과, 경영성과, 정부자금지원

Ⅰ. 서론

벤처기업은 통상 고도의 전문능력, 창조적 재능, 기업가 정

신을 살려 대기업이 투자를 기피하거나 대기업에서는 나오기 

힘든 창의적인 아이디어, 새로운 상품, 공정 개발이 가능하기 

때문에 성장 산업이나 새로운 시장, 그리고 고용을 창출함으

로써 질적 성장과 기술혁신의 선도적 역할을 담당한다(김효

중, 2006; 김기완, 2011; 강원진 외, 2012). 특히 향후 기업의 

역량은 원천 기술 또는 지식과 같은 무형자산을 통해 확보될 

수 있다는 점에서 벤처기업의 기술혁신 중요성은 지식정보화

시대가 도래함에 따라 더욱 높아지고 있다(장영순·김주미, 
2007; 김윤정 외, 2018; 윤주형, 2018). 그러나 현재까지도 벤

처기업에 대한 명확한 학술적 정의가 없으며 국가에 따라 정

책 대상의 한 부분으로써 다양하게 사용되고 있다. 
미국에서는 다른 기업보다 사업의 위험성이 상대적으로 높

으나 성공할 경우 높은 수익이 보장되는 기업으로 일반적으

로 ‘벤처 캐피탈(Venture Capital)’ 투자를 받은 기업을 의미하

는 반면, 다른 나라에서는 신사업 기술집약 또는 첨단기술 기

업을 의미한다(벤처인, 2018). 이에 대하여 우리나라에서는 다

른 기업에 비해 기술성이나 성장성이 상대적으로 높아 정부

에서 지원할 필요가 있다고 인정하는 기업으로서 「벤처기업 

육성에 관한 특별조치법」 요건에 따라 연구개발기업, 기술평

가기업, 벤처투자기업 중 한 가지를 만족하는 기업을 의미하

는데, 성공한 결과로서의 기업이라기보다는 세계일류 기업으

로 육성하기 위한 지원대상의 성격이 강하다고 볼 수 있다(벤
처인, 2018). 
벤처기업은 산업 생태환경의 근간이며 역동적 시장경제의 

핵심이자 지속가능한 성장을 위한 신성장 동력원이기 때문에 

대기업 위주였던 경제구조를 바로잡아 중소·벤처기업 위주의 

혁신경제를 만들기 위하여 현(現) 정부는 중소기업청을 중소

벤처기업부로 격상하였고, 건강한 벤처·창업 생태계 구축을 

위하여 노력하고 있다(차윤주, 2017). 이러한 정부의 노력에 

힘입어 국내 벤처기업 수는 1998년 벤처기업 인증 제도를 도

입한 이래로 꾸준히 증가하여 2018년 현재 36천 개를 돌파하

였다(벤처인, 2018). 이러한 양적인 성장에도 불구하고 국내 

벤처기업은 글로벌 시장에서 경쟁하는 선진 국가의 벤처기업

과 비교하여 경쟁력 격차뿐만 아니라 글로벌 대기업이 요구
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하는 수준의 역량을 확보하는데 많은 어려움을 겪고 있다(박
상문·이병헌, 2006). 특히, 국내 벤처기업은 보유하고 있는 내

부자원의 역량적인 측면에서 한계에 직면해 있다(김윤정 외, 
2018). 대기업에 비하여 연구개발(R&D) 인력이나 투자규모가 

절대적으로 적을 뿐만 아니라 기존에 보유하고 있는 기술의 

범위 및 다양성에 있어서도 상당히 제한적이며, 사회적·경제

적으로 자립할 수 있는 기반도 열악하여 환경적인 부분에 영

향을 많이 받기 때문에 자체적인 노력만으로는 급변하는 기

술변화에 대응하기가 쉽지 않은 상황이다(박상문·이병헌, 
2006; 강원진 외, 2012; 허수연 외, 2018). 즉, 기업은 한정된 

자원을 가지고 경쟁에 임하기 때문에 연령이나 규모가 비슷

하다면 기업의 실패 여부는 내부자원의 역량에 따라 달라지

므로(Amit & Schoemaker, 1993) 국내 벤처기업은 내부자원의 

한계로 인한 어려움이 크며 이는 신생 벤처기업일수록 더욱 

심각한 것으로 파악되고 있다(장수덕 외, 2008). 
따라서 기업은 한정된 자원을 어떻게 효율적으로 활용하는

지가 중요하기 때문에 모방하기 어려운 재무자산, 설비, 상표

명, 기술적 지식, 마케팅 경쟁력, 조직운영 능력 등 내부자원

의 역량에 대한 축적을 통하여 경쟁적 우위를 가질 수 있으

며, 이는 자원기반이론(resource-based theory)의 핵심이라 할 

수 있다(Wernerfelt, 1984; Dierickx & Cool, 1989; Barney, 
1991). 자원기반이론에 의하면 기업은 자원의 다발로서 정의

될 수 있으며(Penrose, 1959), 기업이 보유하고 있는 자원은 동

일산업에서 경쟁기업 대비 높은 경쟁우위와 성과달성에 있어 

핵심적인 역량이 된다(Wernerfelt, 1984; Barney, 1991; Mahoney 
& Pandian, 1992; Peteraf, 1993). 또한 이러한 자원의 역량은 

특정 전략을 수행할 수 있으며 환경 변화에 맞춰 경쟁자들과 

다르게 대응할 수 있는 경쟁우위를 제공해주는 것으로 나타

난다(Rumelt, 1984). 
4차 산업혁명과 함께 벤처기업이 혁신 주체로서 그 역할에 

대한 중요성이 커짐에 따라 정부에서도 벤처기업이 새로운 

기술을 개발하는 등 내부역량을 높여 시장에서 성장하는 혁

신 생태계를 조성하는데 집중하고 있다(김윤정 외, 2018). 특

히 중소기업에 속하는 벤처기업의 특성상 기업 운영에 필요

한 재무적 자원에 대한 낮은 접근 가능성으로 어려움을 겪고 

있기에 벤처기업 성장에 자금조달 능력은 핵심적인 요인으로 

평가된다(Aldrich & Auster, 1986; Meyer & Dean, 1990; 
Bradley III & Rubach, 1999; 이장우·장수덕, 1999). 
해외 주요국의 벤처기업은 벤처캐피탈과 같은 민간 투자금

이 중요한 비중을 차지하고 있는 반면, 국내 대부분의 벤처기

업은 정부지원자금을 통해 신규 자금을 조달하고 있는 것으

로 나타나 정부와 관련 기관의 역할이 더욱 중요해지고 있다

(김윤정 외, 2018; 남동훈, 2018). 이에 따라 정부에서도 경쟁

력 있는 벤처기업을 육성하고자 금융 및 연구개발 비용 지원

과 같은 다양한 지원정책을 확대하여 추진하고 있으며, 벤처

기업들도 정부지원자금 활용에 대한 의존도가 높다(강원진 

외, 2012).  
그러나 벤처기업이 경제 전반에서 차지하는 중요도가 지속

적으로 높아지고 있음에도 대기업이나 중소기업에 대한 학문

적 연구는 활발히 진행되고 있는 반면, 벤처기업의 경영성과

를 높이기 위한 실증적 연구는 상대적으로 부족한 것으로 나

타나고 있다. 그리고 정부의 역할이 벤처기업 성과에 미치는 

영향에 관한 연구는 다수 진행된 사례가 있으나, 대부분의 연

구는 내생적 성장이론을 기반으로 기업이 보유한 내부역량이 

경영성과, 특히 재무적인 성과에 어떠한 영향을 미치는지에 

집중하고 있기 때문에(O’Regan et al., 2006; 김윤정 외, 2018), 
정부지원자금 등의 외부요인, 기업이 보유하고 있는 역량인 

내부요인, 기업의 성장단계와 같은 산업요인, 그리고 재무적 

성과와 더불어 비재무적 성과의 관계를 실증적으로 규명하지 

못하는 문제점을 내포하고 있다. 이에 따라 본 연구에서는 자

원기반이론을 바탕으로 벤처기업의 성장단계에 따라 정부지

원자금 수혜경험이 벤처기업의 내부역량과 경영성과에 어떠

한 영향을 미치는지 분석하고자 하며, 경영성과를 재무적 성

과와 비재무적 성과로 구분하여 벤처기업에 대한 자금지원 

효과를 자세히 살펴보고자 한다. 또한, 벤처기업의 역량을 측

정함에 있어 대부분의 연구는 특허나 연구개발 인력의 비중 

등 기업이 보유하고 있는 자원의 양적인 측면에 집중하고 있

는데, 각 산업마다 처해있는 환경이 다르기 때문에 내부역량

을 양적인 측면에서 직접적으로 비교하는 것은 무리가 있다

고 판단하여 동일 산업에 있는 최고 수준의 글로벌 기업과 

비교하여 벤처기업의 경쟁력 정도를 내부역량으로 도입하여 

분석하고자 하였다.
본 연구의 결과는 벤처기업이 현재 마주하고 있는 상황을 

고려하여 정부가 효과적인 방법으로 자금을 지원할 수 있는 

정책적 방향을 제시하고 벤처기업이 성취하고자 하는 목표에 

부합할 수 있는 내부역량과 경영성과 향상을 위한 전략적 시

사점을 제공할 것으로 기대한다.

Ⅱ. 이론적 배경 및 가설 설정

2.1 내부역량과 경영성과의 관계

기업의 전략적 측면에서 내부자원이 경쟁우위의 핵심요소이

며 이를 통하여 성과가 향상될 수 있다는 이론은 오래전부터 

제기되어왔음에도 불구하고 1970년대와 1980년대에는 내부 

혹은 조직적 요인보다 기업이 마주하고 있는 외부 환경에 초

점을 맞추는 연구들이 주류를 이루었다. 그러나 1990년대부터 

기업 내부의 특성과 기업전략 간의 관계에 초점을 맞춘 자원

기반이론이 등장하였고, 여기에서 주장하는 기업의 내부 특성

이 바로 기업이 보유하고 있는 자원을 의미한다(김주일, 1999; 
김효중, 2006). 자원기반이론의 기본적인 접근방법은 제품시장

에서의 기업행동이 아닌 유·무형 자원들의 독특한 결합으로서 

기업을 파악하는 것이며, 동일 산업 내에서 경쟁우위를 지속

적으로 유지하고 높은 성과를 달성하기 위해서 기업이 보유

하고 있는 자원은 가치가 있고, 경쟁기업이 모방하기 어려우
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며, 전략적으로 동등하게 대체될 수 있는 대체자원이 없으면

서 경쟁기업이 보유하지 않는 희소성이 있어야 된다는 4가지 

조건이 주장된다(Barney, 1991). 이러한 자원에 대하여 

Wernerfelt(1984)는 일정시점에서 주어진 반영구적이며 기업과 

연관된 자산이라고 정의하였으며, Daft & Steers(1986)는 기업

의 능률과 유효성을 향상시키는 전략을 구상하고 실행하기 

위하여 기업에 의해 통제되는 모든 자산, 능력, 조직적 과정, 
기업 속성, 정보, 지식 등을 포함하는 것으로 설명된다(김효

중, 2006). Barney(1991)는 이러한 기업 자원을 물적·인적·조직

적 자원으로 분류하고 있으며, Grant(1991)는 유형·무형·인적 

자원으로, Araya et al.(2007)는 물리적·재무적·인적·기술적·조직

적 자원으로 분류하였다.  
이와 같이 벤처기업의 성공에도 보유하고 있는 자원이 많은 

영향을 미칠 수 있기 때문에 벤처기업의 역량을 높이기 위해

서는 우수한 자원을 많이 확보하는 것이 무엇보다 중요하다

(박경미·황재원, 2016). 특히, 내부자원의 역량이 벤처기업의 

경영성과에 직접적인 영향을 미치기 때문에 이는 매우 중요

한 기업전략이며, 내부자원의 역량과 기업전략 간의 적합성이 

높을수록 경영성과에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 나타난

다(Wernerfelt, 1984; Daft & Steers, 1986; Grant,1991; Barney, 
1991; Amit & Schoemaker, 1993; 김형철, 2011). 벤처기업은 

대기업 또는 일반 중소기업과는 다르게 사업의 위험성이 높

고 성공에 따른 고수익이 보장되는 기술집약적 성격을 가지

고 있어 기술개발능력이나 지식재산과 같은 무형자원이 유형

자원보다 경영성과에 더 많은 영향을 미치는 것으로 나타나

는데, 무형자원을 만드는 원천은 우수한 연구개발(R&D) 및 

경영지원 인력이며, 벤처기업에서의 인력은 조직의 가장 중요

한 내부역량이라 할 수 있다(강원진 외, 2012; 김윤정 외 

2018). 또한, 이러한 자원의 핵심역량은 벤처기업이 성공하는

데 중추적인 역할을 수행하므로 보유한 자원 그 자체도 중요

하지만, 그 보다 더 중요한 것은 이러한 자원을 창출하고 활

용하는 역량일 것이다(구정대, 2009).
이와 관련된 대부분의 선행 연구는 기업의 수익성이나 성장

성과 같은 기업의 재무적 지표를 경영성과 측정변수로 활용

하고 있는데, 재무적 경영성과는 성과측정에 객관적이며 동일

한 산업 내에서 당분간 그 효과를 유지하는데 장점은 있지만, 
기업마다 서로 다른 회계처리 방법을 적용하고 있어 단순한 

성과치의 비교는 문제가 될 수 있다(구본기, 2003; 구정대, 
2009). 또한 그동안 전통적인 경영성과 측정에 있어 비재무적 

지표가 고려되지 못하였으며 설령 고려되었다 하더라도 단기

적인 관점에서 제한적으로 측정되었기 때문에 무형자산의 가

치가 과소평가되어 왔다(배기수 외, 2008). 따라서 급격하게 

변화하는 환경에서 기업의 경영성과는 다차원적인 측면에서 

측정될 필요성이 있어 장기적 성과측정과 관련되는 비재무적 

경영성과가 반드시 포함되어야 할 것이다(Beard & Dess, 
1981; Govindarajan, 1984). 
기업이 보유한 역량과 경영성과의 관계에 관하여 Hitt & 

Ireland(1984)의 연구에 따르면 재무관리·일반관리·생산 및 운

영관리 역량이 경영성과에 영향을 미치는데, 특히 연간 매출

액 600만 불 이상의 대기업에서는 생산 및 운영관리 역량이 

경영성과에 중요한 영향을 미치는 것으로 나타났다. 그리고 

대규모 대량생산시스템을 갖춘 기업에서는 재무관리 역량이 

중요한 반면, 소규모 생산시스템을 갖춘 기업에서는 공중 및 

대정부 관계 활동이 중요하게 나타나 같은 역량을 보유하였

더라도 그 기업의 전략과 상황에 따라 경영성과에 미치는 영

향이 다른 것을 알 수 있다. 
Hamel & Prahalad(1993)은 경쟁자가 모방하기 힘든 핵심적인 

역량을 보유한 기업일수록 타 기업보다 내부자원이 경영성과

에 미치는 영향이 더 높은 것으로 주장하며, 김주일(1999)은 

기업의 핵심역량변수로 지식과 조직 역량이 비재무적 경영성

과에 미치는 영향을 분석하였는데, 가장 중요한 핵심역량은 

지식 역량이며 그 중에서도 설계능력을 의미하는 제품기술력

이 가장 중요한 변수로 규명되었다. 최이규·이수형(2001)의 연

구에서는 마케팅 및 제품개발 능력, 제품의 신뢰성, 경쟁대응

력 중에서 제품개발 능력 및 신뢰성이 뛰어날수록 그렇지 않

은 기업보다 경영성과가 높은 것으로 나타났으며, 국내 호텔

기업을 대상으로 진행한 구정대(2009)의 연구에서는 인사·조
직·마케팅·상품개발·서비스 관리역량 중에서 조직 및 인사관

리를 제외한 핵심역량 모두 비재무적 및 재무적 경영성과에 

유의하였으며, 인사관리 역량은 비재무적 성과에만 유의한 영

향을 미치는 것으로 나타났다. 또한 국제적 경험이나 기업 내

부의 자원과 같은 기업의 핵심역량은 수출성과에도 긍정적인 

영향을 미치는 것으로 나타나는데, 남유현·이철(2013)의 연구

에 따르면 수출기업의 자원과 역량이 수출기업의 전략에 영

향을 미쳐 경쟁우위가 높아졌으며, 높아진 경쟁우위를 바탕으

로 수출성과가 높아지는 것으로 나타났다. 결론적으로 선행연

구를 종합하면 기업이 보유하고 있는 내부역량이 직접적으로 

경영성과에 영향을 미치는 것으로 나타나며, 이는 벤처기업의 

경우에도 높은 경영성과를 위하여 우수한 자원을 많이 확보

하고 내부역량을 높이는 것이 무엇보다 중요하기 때문에(박경

미·황재원, 2016) 선행연구와 유사한 결과를 보일 것으로 예

상하여 아래와 같이 가설 1을 제시하고자 한다.

H1. 벤처기업이 보유하고 있는 내부역량이 높을수록 (a) 비

재무적 성과와 (b) 재무적 성과가 더 높을 것이다.

기업의 경영활동에 따른 일반적인 목표는 한정된 자원을 효

율적으로 활용하여 높은 성과를 달성하고 여기에서 발생된 

이익을 기업에 재투자 하는 것이다(황보윤·배근석, 2017). 이

러한 성과는 달성된 결과는 물론이고 업무수행과 관련된 것

으로 능률, 생산성, 효과성 등의 의미를 내포하고 있다(Otley, 
1999; 김상현, 2012). 따라서 기업의 성과는 경영활동에 따른 

결과물로 주로 재무적 성과(Financial Performance)와 비재무적 

성과(Non-financial Performance)로 구분할 수 있으며, 기업이 

추구하는 목적과 범위에 따라 더 세분화 될 수 있다(홍진혁 

외, 2012). 
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비재무적 성과는 주관적인 성과로 고객 관점, 내부 비즈니

스 프로세스 관점, 또는 학습과 성장 관점에서 측정되기 때문

에 그 범위가 광범위하고 객관화가 어려워 단기적 경영성과

의 지표로 부적절하나 장기적이고 다양한 기준에 의해 측정

되기 때문에 재무적 성과의 많은 단점을 보완할 수 있다

(Steers, 1975; Greenley, 1999; 김진환, 2005). 따라서 대표적인 

비재무적 성과지표로는 상대적으로 객관화가 쉬운 고객관점

의 시장점유율 분석이 널리 채택되고 있으며, 선행연구에서는 

비재무적 성과지표가 시장점유율을 통하여 간접적으로 재무

적 성과에 영향을 미치는 것으로 주장된다(고성삼·이창수, 
2002; 김인용·이상혁, 2014; 백규흠, 2017). 반면에 단기적인 

성과 측정으로 사용되는 재무적 성과지표는 수익성으로 표시

하며 기업체의 최종적인 성과를 평가하는 기준이 된다(장현

모, 2008). 많은 연구자 또는 실무자들은 비재무적 측정치의 

활용을 강조해왔으나 실질적으로 비재무적 성과의 활용이 기

업성과에 어떠한 영향을 미치는가에 대한 실증적인 연구는 

상대적으로 활발하게 이루어지지 못하였으며, 최근에서야 비

재무적 경영성과의 효과에 대한 실증연구가 이루어지고 있는 

실정이다(김진환, 2005). 
실질적으로 비재무적 성과와 재무적 성과를 연결시킨다는 

것은 쉽지 않음에도 불구하고(Ittner & Larcker, 1998; 안태식·
김완중, 2000), 비재무적 성과가 미래의 성과에 대한 우수한 

예측력을 가지고 있는 것으로 주장되며 비재무적 성과가 재

무적 성과의 선행지표라는 것을 뒷받침하는 연구가 다수 존

재한다(김진환, 2005). 먼저 Behn & Riley(1999)의 연구에서 

비재무적 성과가 재무적 성과의 선행지표인 것으로 주장하고 

있으며, 고성삼·이창수(2002)는 비재무적 성과 중에서 내부 비

즈니스 프로세스의 효율성보다 시장점유율이 최종적인 재무

적 성과에 유의한 영향을 미치는 것으로 나타났다. 또한 

Adam(1994)은 불량률, 품질비용, 고객만족을 통하여 품질성과

가 재무적 성과에 영향을 미치는 것으로 나타나 생산관리 분

야에서도 비재무적 성과와 재무적 성과의 관계가 규명되고 

있다. 특히 Srinivasan(1997)은 횡단적 자료(Cross-sectional data)
의 단점을 극복하고자 시계열 자료를 활용하여 고객만족으로 

측정된 비재무적 성과와 매출액 및 이익으로 측정된 재무적 

성과 간의 관계를 연구하였으며 상당히 유의한 관계가 있는 

것으로 나타났는데, 이는 비재무적 성과로써 마케팅 성과와 

재무적 성과의 관계도 연구되고 있음을 의미한다. 따라서 최

종 성과 이전의 중간단계를 의미하는 비재무적 성과는 미래 

기업의 재무적 성과가 개선될 수 있음을 의미하는 일종의 신

호(Signal)로 볼 수 있으며, 비재무적 성과의 향상이 원동력이 

되어 다른 요인들과 더불어 재무적 성과의 향상으로 이어지

게 되는 것을 알 수 있다(김진환, 2005). 이러한 논의를 종합

하면 벤처기업에서도 비재무적 성과지표 중 하나인 시장점유

율의 향상은 최종 성과지표인 재무적 성과에 긍정적인 영향

을 가져올 것으로 예상할 수 있기 때문에 아래와 같이 가설 

2를 제시하고자 한다. 

H2. 벤처기업의 비재무적 성과가 높을수록 재무적 성과가 

더 높을 것이다

2.2 정부지원자금 수혜경험과 내부역량 및

경영성과의 관계

외부 자금의 활용여부는 상대적으로 내부자원이 부족한 벤

처기업에게 매우 중요하며, 경영성과를 향상시키는 핵심적인 

요인으로 작용하는데(Stevenson et al. 1994; Timmons, 1994; 강
원진 외, 2012), 벤처기업이 활용할 수 있는 대표적인 외부자

금의 유형은 정부의 정책적 목표에 의해 지원되는 정부자금

과 투자수익을 목적으로 하는 벤처캐피탈 중심의 민간투자자

금으로 구분할 수 있다(강원진 외, 2012). 특히 기술기반 벤처

기업은 일반적으로 업력이 짧아 정보비대칭성과 고위험으로 

인하여 기술사업화를 위한 외부 자금조달에 한계가 있기 때

문에 정부는 정책 자금지원을 통하여 벤처기업에게 자금이 

유입되도록 하는 매개체 역할을 수행하고 있다(김건우·서병

철, 2010; 송치승·박재필, 2013). 우리나라의 중소기업 대상 정

부지원자금의 종류는 크게 창업자금·설비 및 원자재 구입·공
장건립 등을 위하여 정부(또는 지자체)가 은행에 위탁한 자금

을 은행으로부터 대출받는 융자금, 기술개발비·교육 및 훈련

비·해외전시회 참가비 등과 같이 정부 또는 공공기관이 중소

기업에게 비용의 일부를 무상으로 보조하는 보조금(출연금 포

함), 담보가 없는 경우 은행에서 융자금을 대출받을 때 신용

보증기관에서 보증서를 발급받아 담보로 대체할 수 있는 신

용보증방식의 보증서 지원, 거래기업이 부도·폐업이 되어 받

은 어음이나 매출채권이 거의 휴지가 되는 경우를 대비하여 

이를 예방해 주는 보험방식 지원, 창업투자회사·벤처투자회

사·구조조정회사 등을 통해 자금을 받을 수 있는 투자금 등이 

있다(전경련중소기업협력센터, 2008; 김희오·윤병섭, 2015). 본 

연구에서는 벤처기업의 내부역량과 경영성과에 정부의 역할

이 어떠한 영향을 미치는지 알아보기 위하여 정부지원자금 

중 벤처기업이 일반적으로 가장 많이 활용하는 연구개발

(R&D) 자금(출연금), 융자금, 보증서 지원을 대상으로 고려하

고자 한다.
우리나라는 중소벤처기업부를 비롯하여 여러 정부 부처에서 

벤처기업을 지원하는 다양한 프로그램을 시행하고 있으며, 정

부지원자금은 기술혁신 역량을 보유하고 있음에도 자금 확보

가 어려운 기업에게 지원하는 것이 주요 목적이다(이병헌, 
2002; 강원진 외, 2012). 시장 실패로 인한 위험 속에서 벤처

기업이 정부의 연구개발(R&D) 비용을 지원받을 경우 기술혁

신에 따르는 위험을 경감시키고 민간 투자를 유인하여 기술

혁신에 대한 투자와 성과를 증가시키게 된다(Hall, 2002; Gans 
& Stern, 2003). 즉, 정부는 민간부문이 직접 수행하는데 어려

움이 있거나 비효율적인 측면을 보완하여 시장이 원활하게 

작동하도록 제도를 수립하여 그 기능을 촉진시키는 역할을 

하게 된다(이상엽·이창민, 2014). 
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그러나 정부지원자금이 벤처기업의 경영성과 및 기술혁신 

성과에 부정적인 영향을 미친다는 주장도 존재한다(David et 
al., 1999; 신태영, 2004). 정부의 관료적인 지원절차로 인하여 

대상으로 선정되는 기업 대부분이 정부지원 없이도 자체 연

구개발(R&D)을 위한 투자 능력을 갖춘 기업이며(Lach, 2002), 
정부의 지원이 없었다면 수행하지 않았을 연구개발(R&D) 프

로젝트를 기업들이 수행하게 됨으로써 보다 수익성 있는 프

로젝트에 투입되어야 할 기회가 오히려 방해된다는 것이다

(David et al., 1999). 이는 정부의 시장개입이 항상 효율성을 

보장하는 것은 아니며 오히려 지나친 시장개입으로 인한 정

부실패의 가능성도 상존하고 있음을 의미한다(이기영·조영삼, 
2011).
기업의 자금지원 수혜경험과 내부역량 또는 경영성과의 관

계에 관한 실증연구를 살펴보면, 유관희 외(2005)는 2001년 

자금지원을 받은 중소기업을 대상으로 기업의 재무적 성과에 

미치는 영향을 검증한 결과, 규모가 크거나 혹은 생산시설가

동률이 낮은 경우 정부지원자금으로 인한 외형적인 성장이 

큰 것으로 나타났다. 한봉희·노승종(2008)은 기술보증을 제공

받은 중소기업의 경영성과를 분석하였는데, 중소기업, 특히 

벤처기업과 창업기업의 수익이 개선되었으며 국가 경제를 활

성화하고 연구개발(R&D)을 통하여 기술혁신 추구를 위한 노

력 제고에 긍정적인 효과가 있는 것으로 나타났다. 
채광기(2010)는 중소·벤처기업 대상의 정부지원자금이 기업

의 수익성, 안정성, 활동성, 성장성 등 재무 성과와 관련된 11
개 종속변수에 유의한 영향을 미치는 것으로 나타나 정부지

원자금에 따른 긍정적인 재무성과를 확인하였다. 정부지원자

금이 기업에 긍정적인 영향을 미친다는 연구가 발표되고는 

있지만(한봉희·노승종, 2008; 채광기, 2010; 채광기 외, 2011; 
홍필기·서환주, 2011; 김종희, 2013; 김경아, 2014; 김윤정 외, 
2018), 정부가 기술 혁신과 성장을 지원하기 위한 투자를 확

대함에 따라 벤처기업의 내부역량과 경영성과에 대한 구체적

인 이해의 필요성이 증가하고 있음에도 이를 구체적으로 분

석하는 실증연구는 상당히 제한적이다(조가원, 2010). 
또한 대부분의 선행연구가 벤처기업의 내부역량과 경영성과 

측정을 위하여 객관화가 쉬운 양적인 측면에 초점을 맞추고 

있는 한계점을 가지고 있다. 선행연구에서 살펴본 바와 같이 

정부지원자금이 벤처기업의 성과에 부정적인 영향을 미친다

는 주장도 존재하지만, 정부지원자금의 활용은 벤처기업이 이

용할 수 있는 외부 자원의 중요한 원천이기 때문에 내부역량

과 경영성과에 기여할 수 있을 것으로 예상된다. 따라서 아래

와 같이 가설 3을 제시하고자 한다. 

H3. 정부지원자금 수혜경험이 있는 벤처기업의(없는 벤처기

업보다) (a) 내부역량, (b) 비재무적 성과, 그리고 (c) 재

무적 성과가 더 높을 것이다.

2.3 기업 성장단계와 정부지원자금의 관계

벤처기업은 일반적으로 소수의 창업 멤버들에 의해 창업되

고, 지속적인 기술개발과 매출 증대를 통하여 점차적으로 규

모가 커지면서 성장하기 때문에 성장단계에 따라 조직 규모

의 확대, 제품 또는 사업 범위의 확장, 매출 증대, 그리고 조

직구조가 복잡해지는 등 기업 특성이 다양하게 변화하게 된

다. 이러한 벤처기업의 특성에 따라 외부 자원에 대한 요구도 

다르며, 실제 외부자원에 대한 활용도 다른 것으로 나타나고 

있다(중소기업청, 2000). 
벤처기업의 대표 성장단계모형으로 가장 많은 지지를 받는 

것은 Kazanjian(1988)이 제시한 4단계 모형인데(강원진 외, 
2012), 이는 제품과 기술을 개발하는 제품개발단계(Concept 
and Development), 새로운 제품을 생산하고 시장을 확보하기 

위해 제품개발보다 조직구조와 업무체계를 창조하는 상업화

단계(Commercialization), 판매 및 종업원 수 등 양적인 측면에

서 높은 성장을 보이는 성장단계(Growth), 후속 제품개발과 

시장에서의 위치를 견고히 하면서 다른 시장기회를 탐색하는 

안정화단계(Stability)로 구분하고 있다. 반면 국내 연구들은 기

업의 성장단계를 회사를 창업하고 제품 또는 서비스를 개발

하는 단계인 창업기, 신규 제품 또는 서비스가 출시되어 매출

이 발생하는 단계인 초기 성장기, 후속 신규제품이 출하되어 

제품 및 시장이 다각화되고 매출이 증폭되는 단계인 고도 성

장기, 경쟁이 심화되고 매출 및 시장이 포화되어 성장이 둔화

되는 단계인 성숙기, 매출이 급락하고 기업 활동이 정체되거

나 철수가 고려되는 단계인 쇠퇴기로 구분하고 있으며, 연구 

목적과 특성에 맞추어 성장단계를 재분류하여 사용하기도 한

다(김영배·하성욱, 2000; 이병헌, 2005; 전향화 외, 2010; 강원

진 외, 2012; 박성호·양동우, 2015; 김윤정 외, 2018, 박다인·박
찬희, 2018). 

Dickinson(2011)과 박다인·박찬희(2018)에 따르면 창업기의 

경우에는 제품 및 서비스와 관련된 기술개발에 대한 시도를 

통해 기업의 초기 역량을 다지게 되는데, 일반 투자 및 R&D 
투자에 대한 불확실성이 상대적으로 높아 투자가 미래수익성

에 부정적인 영향을 미칠 수 있다는 우려를 안고 있다. 초기 

성장기에는 핵심역량을 강화시킬 수 있는 기회를 얻을 수 있

어 초기 역량이 뒷받침된다면 내부역량을 높일 수 있다. 그러

나 해당 시기에 발생하는 투자는 미래의 수익성이 높은 반면 

급변하는 경영환경으로 인하여 오히려 미래 불확실성이 증대

되기도 한다. 고도 성장기는 초기 성장기보다 높은 매출이 발

생하며 시장에서 제품 및 서비스 품질이나 기술력을 인정받

게 된다. 이 시기에는 성장속도에 비하여 조직의 체계가 따라

가기 어려운 경우가 많은데, 인적 조정에 의해 문제점을 보완

해가면서 조직적인 체계를 갖추게 된다. 성숙기는 자본이 확

충되고 시장에서 인지도가 확보됨에 따라 동원할 수 있는 자

금의 여유가 가장 높은 시점으로써, 기업의 수익성은 높아지

나 성장성이 둔화되는 단계이다. 이 시기에는 익숙한 운영방
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식에서 빠져나와 새로운 혁신에 대한 도전이 필요하게 된다. 
마지막으로 쇠퇴기에는 기존 체제의 운영방식에 고착되어 변

화하는 사회적 또는 기술적 여건을 따라가지 못해 수익성과 

시장점유율이 축소되는 경우가 발생한다. 적절한 시점에서 사

업 규모를 축소하거나 제한된 범위의 사업으로 좁히는 전략

이 필요하다. 따라서 본 연구에서는 국내 연구에서 많이 활용

되며 2017년 벤처기업정밀실태조사에서 활용한 5단계로 구분

된 성장단계를 바탕으로 표본수가 적은 창업기와 쇠퇴기의 

벤처기업을 제외하고 초기 성장기, 고도 성장기, 성숙기 단계

의 벤처기업만을 연구 대상으로 하고자 한다. 
기업경영의 실패 관점에서 살펴보면 일반적으로 신생기업일 

경우에 실패의 위험이 상대적으로 높은 것으로 나타나는데, 
Stinchcombe(1965)는 신생 기업의 불리함을 주요 원인으로 설

명하고 있다. 즉 신생기업은 새로운 역할과 과업을 학습해야

만 하는데 이때 자본제약이나 역할갈등으로 인한 비효율성이 

발생할 수 있기 때문이다. 그러나 기업의 실패가 반드시 창업

초기의 소규모 조직에서만 발생하는 것은 아니며 생존하는 

신생 기업들이 상당히 많이 존재한다(장수덕 외, 2008). 따라

서 기업은 각 성장단계에서 마주하는 핵심적인 경영문제를 

어떻게 극복하는지가 더 중요한데, 이러한 핵심 경영문제는 

다음 성장단계로 이동하기 위하여 해결해야할 요건이며, 핵심 

경영문제의 극복은 각 단계별 기업의 성공요인도출과 밀접한 

관계가 있기 때문에 기업의 성장단계가 어디에 있든 이를 극

복하지 못하는 기업은 연령에 상관없이 실패하게 된다(송치승 

외, 2010). 
벤처기업도 성장단계마다 직면하는 핵심 경영문제가 다르기 

때문에 정부지원자금과 같은 외부자원의 활용에도 차이를 보

이는 것으로 나타난다(송치승 외, 2010; 강원진 외, 2012). 벤

처기업이 창업기를 성공적으로 보내고 초기 및 고도 성장기

에 진입하게 되면 매출이나 외부투자 유치 등으로 인하여 가

용 자원이 증가하게 되어 연구개발(R&D) 투자가 확대되고 외

부 기관과의 기술협력 및 기술혁신 성과도 창업기와는 다르

게 상당히 증가할 것이다(김영배·하성욱, 2000). 
이후 성숙기 단계에 접어들게 되면 기술혁신에 대한 투자는 

더 크게 증가하고 제품의 다각화 또는 개선을 위한 기초 및 

응용 연구에 대한 투자도 크게 증가하게 될 것이다(강원진 

외, 2012). 특히 정부지원자금은 고도 성장기 단계에 있는 벤

처기업의 경영성과에 유의한 영향을 미치는 반면, 초기 성장

기 단계와 성숙기 단계에 있는 벤처기업에서는 경영성과에 

유의한 영향이 없는 것으로 나타났으며, 벤처기업에 대한 정

부의 자금지원 정책을 수행함에 있어 매출이 급격이 높아지

는 고도 성장기인 경우에 다른 단계보다 정부지원자금이 집

중될 필요성이 있음을 주장하고 있다(김윤정 외, 2018).
그러나 벤처기업의 성장단계에 따른 외부 자원의 활용이 내

부역량과 경영성과에 미치는 영향에 대한 선행연구는 상당히 

미흡한 실정인데, 대부분은 연구는 기업의 내부역량을 양적인 

측면에 초점을 맞추고 있으며, 비재무적 경영성과는 거의 고

려하지 않고 있다. 성장단계별 정부지원자금이 내부역량과 경

영성과에 미치는 영향에 대한 분석은 벤처기업이 다음 단계

로 성공적으로 진입할 수 있는 성과요인이 무엇인지 파악하

여 벤처기업의 성장과 발전을 위한 방향을 설정하는데 상당

히 중요한 시사점을 제공해 줄 것이다. 선행연구에 따르면 벤

처기업이 고도 성장기 단계에 있을 때 정부지원자금이 기업

의 성장률에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 나타나기 때문

에(김윤정 외, 2018), 초기 성장기를 넘어 안정기에 접어들고 

높은 성장을 하고 있는 상황에서 정부의 자금이 투입 된다면 

성장을 더 빠르게 촉진시키고 이를 통하여 높은 경영성과를 

기대할 수 있을 것이다. 이는 재무적 경영성과 뿐만 아니라 

벤처기업의 내부역량과 비재무적 성과에도 유사한 영향을 미

칠 것으로 예상하여 아래와 같이 가설 4를 제시하고자 한다. 

H4. 벤처기업의 성장단계에 따라 정부지원자금 수혜경험이 

내부역량과 경영성과에 미치는 영향은 달라지는데, 초

기 성장기 또는 성숙기 단계보다 고도 성장기 단계인 

경우 (a) 내부역량, (b) 비재무적 성과, 그리고 (c) 재무

적 성과가 더 높을 것이다.

따라서 앞서 제시된 가설들을 정리한 연구모형은 <그림 1>
과 같다.

<그림 1> 연구모형

Ⅲ. 연구방법

3.1 모집단 및 표본

본 연구는 중소벤처기업부에서 1999년부터 편제하고 있는 

벤처기업정밀실태조사의 2017년 조사 자료를 활용하였다. 벤

처기업정밀실태조사는 벤처기업에 대한 정확한 실상을 파악

하고, 정부정책 수립을 위한 기초자료로 활용하여 그 효과성

을 증대하기 위해 매년 실시되고 있다. 2017년 벤처기업정밀 

실태조사는 2016년 12월 말 기준으로 벤처 확인기업 33,289개
사를 대상으로 예비 벤처기업을 제외한 표본조사이며, 7월 3
일부터 9월 15일까지 약 2.5개월에 걸쳐 온라인 조사, 전화, 
팩스, E-mail 조사를 병행하여 총 2,114개의 유효 표본을 획득

하였다.
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본 분석에서는 2,114개의 유효표본 중에서 성장단계가 창업

기(23개사)와 쇠퇴기(23개사) 단계에 있는 벤처기업과 초기 성

장기, 고도 성장기, 성숙기 단계에 포함되는 벤처기업 중에서 

비재무적 성과인 시장점유율을 기입하지 않은 벤처기업(7개
사)을 제외한 2,061개사의 자료를 활용하여 분석을 실시하였

다. 창업기와 쇠퇴기의 벤처기업은 성장단계의 특성상 리스크

에 따른 매출액 변동성이 크고 표본 수도 적어 대표성이 떨

어지며, 특히 창업기 단계의 벤처기업은 제품 출시를 준비 중

인 경우와 쇠퇴기 벤처기업은 창업 기간이 얼마 지나지 않았

음에도 현재의 경영성과가 매우 낮아 쇠퇴기라고 응답한 경

우가 관찰되었기 때문에 분석에서 제외하는 것이 바람직하다

고 판단하였다(강원진 외, 2012; 김윤정 외, 2018).

3.2 변수의 측정

본 연구에서 사용되는 주요 용어들은 학자들마다 연구목적

에 따라 다르게 정의하고 있기 때문에 본 연구목적에 맞도록 

기존의 정의된 개념을 보다 구체적으로 측정하기 위한 조작

적 정의는 <표 1>과 같다. 주요 변수는 벤처기업의 성장단계 

변수, 정부지원자금 수혜경험 변수, 내부역량 변수, 그리고 마

지막으로 경영성과와 관련된 변수들이다. 
독립변수인 정부지원자금 수혜경험은 연구개발(R&D) 자금, 

융자, 보증서의 정부지원 제도 중 1개 이상 제도 혜택의 수혜

여부로 측정하였다. 상호작용 변수인 벤처기업의 성장단계는 

선행연구 결과와 데이터 기초통계 분석을 토대로 창업기와 

쇠퇴기를 제외한 초기 성장기, 고도 성장기, 성숙기로 구분하

였다. 그리고 벤처기업의 내부역량 변수는 정부지원자금 수혜

경험에 대한 종속변수이자 경영성과에 대한 독립변수로 설정

하였으며, 동일 산업에 속해있는 세계 최고 수준의 글로벌 기

업과 비교하여 자사의 기술, 가격, 디자인, 품질, 조직관리, 마

케팅 경쟁력을 5점 척도로 측정하여 이를 평균하였다. 
마지막으로 종속변수인 벤처기업의 경영성과는 선행연구에

서 살펴본 바와 같이 비재무적 성과와 재무적 성과로 설정하

였으며, 비재무적 성과는 주력제품에 대한 국내 시장점유율로 

측정하였고, 재무적 성과는 해당 벤처기업의 기준년도 매출액 

규모로 측정하였다. 일반적으로 재무적 성과로는 영업이익, 
당기순이익, 성장률을 측정하는 것이 타당할 수도 있으나, 연

구의 대상이 벤처기업인 점을 감안하여 이익 미실현 상태의 

기업이 다수 존재하는 것으로 나타나 매출액을 재무적 성과

의 측정치로 활용하였다. 그러나 경영성과 변수의 경우, 기업

별 편차가 크게 나타나 log값으로 변환하여 사용하였으며, 특

히 비재무적 성과인 시장점유율은 0에 상당히 가까운 값이 

있어 +1을 한 후 log 값으로 변환하였다.
본 연구에서는 벤처기업의 사업경험과 기업규모가 내부역량

과 경영성과에 영향을 미칠 수 있다고 판단되어 통제변수로 

추가하였다. 기업은 더 많은 경험을 할수록 많은 지식이 조직

에 축적되고, 풍부한 인적 및 재정적 자원을 가지고 있으면 

기업의 경영에 있어 수준 높은 위험에 직면하여도 뛰어난 흡

수 및 해결 능력을 보유하기 때문에 기업의 업력이 높고 규

모가 크다면 여러 이유에서 유리한 위치에 있게 될 것이다

(Lecraw, 1984; March, 1991; Erramilli & Rao, 1993; Grant 
1996). 특히, 벤처기업은 무형자원이 유형자원보다 경영성과에 

더 많은 영향을 미치는 것으로 나타나는데, 무형자원을 만드

는 원천은 우수한 연구개발(R&D) 및 경영지원 인력이며 벤처

기업에서의 인력은 조직의 가장 중요한 내부역량이라 할 수 

있기 때문에(강원진 외, 2012; 김윤정 외 2018) 통제변수인 기

업규모로써 총자산규모보다는 종사자수가 더 적합하다고 판

단하였다. 또한, 벤처기업의 경영성과를 연구한 기존 연구에

서는 기업업력을 기준으로 10년 또는 20년 이상의 기업을 연

구자 판단으로 제외하였는데(강원진 외, 2012; 김윤정 외, 
2018), 이는 벤처기업의 대표성을 훼손할 수 있기 때문에 벤

처기업으로 확인된 기업은 모두 분석에 포함하고 그 대신 관

련된 변수를 통제하는 것이 더 적절하다고 판단하였다. 

<표 1> 변수의 정의 및 측정방법

요인 정의 측정방법

사업경험 기업의 경영활동 기간 기준년도(2017) - 창업년도

기업규모 기업의 외형적 크기
기준년도(2017) 총 

종사자수

정부지원자금
수혜경험

벤처기업이 정부로부터 
자금지원을 수혜받은 경험

R&D자금, 융자, 보증서 
지원 중 1가지 이상 혜택 
여부 더미 변수 생성

기업성장단계

창업기, 초기 성장기, 고도 
성장기, 성숙기, 쇠퇴기로 

구분

창업기, 초기 성장기, 고도 
성장기, 성숙기, 쇠퇴기 중 

1개 단계를 벤처기업이 
직접 평가하여 기입

※ 최종 분석에서는 창업기와 쇠퇴기 제외하고 초기 
성장기, 고도 성장기, 성숙기의 벤처기업만 대상으로 

하였음

내부역량
동일 산업 최고 수준의 

글로벌 기업 대비 
벤처기업의 경쟁력

기술, 가격, 디자인, 품질,
조직관리, 마케팅 경쟁력에 
대하여 벤처기업이 직접 
자사의 경쟁력을 파악하여 
측정(5점 척도)한 값의 

평균

경영
성과

비재무적 
성과

벤처기업의 주력제품에 
대한 국내 시장점유율

log값으로 변환
※ 0에 상당히 가까운 값이 

있어 +1을 한 후 
로그값으로 변환하였음

재무적 
성과

해당 벤처기업의 기준년도 
매출액 규모

log값으로 변환

3.3 분석 방법

본 연구에서 제시한 가설 검증에 앞서 교차 분석을 통하여 

분석에 사용된 벤처기업의 특성을 파악하였고, 변수들 간의 

관련성 파악을 위하여 상관관계분석을 실시하였다. 다음으로 

정부지원자금에 따른 벤처기업의 내부역량과 경영성과에 대

한 실증 분석을 위하여 T검정(T-Test)과 위계적 회귀분석

(Hierarchical Regression Analysis)을 실시하였으며, 성장단계에 

따른 상호작용효과 검증을 위하여 이원 공분산분석(Two-way 
ANCOVA)을 추가로 실시하였다.
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Ⅳ. 연구 결과
4.1 교차분석 결과
데이터에서 설명하는 기업 성장단계는 창업기, 초기 성장기, 

고도 성장기, 성숙기, 쇠퇴기로 분류되나 본 연구에서는 성장

단계가 초기 성장기, 고도 성장기, 성숙기에 있는 기업을 대

상으로 분석을 실시하였다. 고도 성장기 기업이 43.0%로 가장 

많으며, 성숙기 40.6%, 초기 성장기 16.4% 순으로 나타났다. 
그리고 정부지원자금 수혜경험이 있는 벤처기업은 35.6%로 

나타난 반면, 64.4%는 수혜경험이 없는 것으로 나타났다. 성

장단계별로 정부지원자금 수혜경험이 있는 벤처기업을 살펴

보면, 초기 성장기 7.1%, 고도 성장기 16.3%, 성숙기 12.1%로 

나타나 대체적으로 고도 성장기에서 정부지원자금 수혜경험

이 많은 반면, 초기 성장기의 벤처기업은 상대적으로 적은 것

을 알 수 있다. 그러나 단계별 정부지원자금 수혜경험이 있는 

벤처기업과 없는 벤처기업을 비교하면 초기 성장기가 43.5%, 
고도 성장기 37.9%, 성숙기 29.8%로 나타나 초기 성장기의 

정부자금지원 수혜경험 비율이 가장 높은 것으로 나타난다. 
또한, 벤처기업의 정부지원자금 수혜경험이 성장단계와 유

의적인 관련성이 있는지 검증하기 위한 카이제곱 분석결과, 
유의확률이 .000으로 나타나 정부지원자금 수혜경험과 성장단

계 간에는 분포의 차이가 있는 것을 알 수 있다.(<표 2> 참

조)

<표 2> 교차분석 결과

성장단계
정부지원자금 수혜경험

합계
있음 없음

초기 성장기 147 (7.1%) 190 (9.2%) 338 (16.4%)

고도 성장기 336 (16.3%) 550 (26.7%) 886 (43.0%)

성숙기 250 (12.1%) 588 (28.5%) 838 (40.6%)

합계 733 (35.6%) 1,328 (64.4%) 2,061 (100%)

=23.707, =.000

4.2 상관관계분석 결과

본 연구에서 사용된 변수들 간의 상관관계를 살펴보면 모든 

변수가 .01 수준에서 유의한 상관관계를 보이고 있다. 특히 

사업경험과 재무성과가 .464, 기업규모와 재무성과가 .623으로 

비교적 높은 상관관계를 보이고는 있으나 .9 이상의 높은 상

관관계를 보이는 변수는 없는 것으로 나타나고 있다(<표 3> 
참조).

<표 3> 상관관계분석 결과

구분
구성개념간 상관관계

1 2 3 4 5
1. 사업 경험 1
2. 기업 규모 .310** 1
3. 내부역량 .133** .205** 1

4. 비재무적 성과 .132** .127** .174** 1
5. 재무적 성과 .464** .623** .221** .172** 1

* p < 0.05, ** p < 0.01

4.3 가설 1, 2, 3 검증 결과

벤처기업의 정부지원자금 수혜경험 여부에 따라 내부역량, 
비재무적 성과, 그리고 재무적 성과에 차이가 있는지 확인하

기 위하여 T-Test를 실시하였다. 비재무적 성과(t=3.370, 
p=.001)와 재무적 성과(t=-1.856, p=.064)에는 차이가 있는 것으

로 나타난 반면, 기업의 내부역량은 t값이 .040(p=.968)으로 차

이가 없는 것으로 나타났다. 그러나 비재무적 성과에서는 정

부지원자금 수혜경험이 있는 경우에 그 성과가 더 높은 것으

로 나타나고 있으나, 재무적 성과에서는 정부지원자금 수혜경

험이 없는 경우에 오히려 성과가 높은 것으로 나타나고 있

다.(<표 4> 참조) 

구분
정부지원자금 수혜경험 평균

 
있음(n=733) 없음(n=1,328)

내부역량 3.557 3.554 .040 .968

비재무적 성과 1.959 1.761 3.370 .001***

재무적 성과 8.706 8.836 -1.856 .064*
* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01

<표 4> T검정 결과

통제변수를 포함한 가설 1, 2, 3 검증을 위하여 위계적 회귀

분석을 실시하였다. 우선 모델 1에서 통제변수로 설정한 사업

경험과 기업규모 모두 벤처기업의 내부역량, 비재무적 성과, 
그리고 재무적 성과에 유의한 영향을 미치는 것으로 나타났

다(<.001). 그리고 통제변수가 재무적 성과에 대한 설명력이 

46.8%로 상당히 높은 것으로 나타났는데, 이는 재무적 성과에 

대하여 많은 부분을 통제변수가 설명하고 있음을 알 수 있다. 
정부지원자금 수혜경험을 추가로 투입한 모델 2를 보게 되면 

비재무적 성과에서 설명력이 6% 증가하였으나, 내부역량과 

재무적 성과에는 변화가 없는 것으로 나타났다. 정부지원자금 

수혜경험이 기업의 내부역량과 경영성과에 미치는 영향에 대

한 검정 결과를 살펴보면 벤처기업의 비재무적 성과(=3.829, 

=.000)에는 유의한 영향을 미치는 반면, 내부역량(=.481, 

=.631)과 재무적 성과(=-.549, =.583)에는 유의한 영향을 미

치지 않는 것으로 나타났다. 이는 T검정에서 나온 결과와 다

소 다른 것으로 나타났는데, 그 이유는 통제변수가 투입되어 

나타난 결과로 볼 수 있을 것이다. 따라서 H3b는 지지되었으

나 가설 H3a와 H3c는 기각되었다. 모델 3을 통하여 내부역량

과 경영성과 간의 관계에 대한 검검결과를 살펴보면 비재무

적 성과와 재무적 성과에 대한 설명력이 모두 높아진 것을 

알 수 있으며, 벤처기업의 내부역량이 비재무적 성과(=6.678, 

=.000)와 재무적 성과(=4.130, =.000)에 모두 .001 수준에

서 유의한 영향을 미치며, 비재무적 성과가 재무적 성과(

=3.576, =.000)에 미치는 영향도 .001 수준에서 유의하게 나

타났다. 따라서 가설 1(a, b)과 2가 모두 지지되었다(<표 5> 
참조).
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종속변수 독립변수
모델 1 모델 2 모델 3

        

내부역량

사업 경험 .077 3.422 .001*** .078 3.444 .001***

기업 규모 .181 7.986 .000*** .181 7.987 .000***

정부지원자금 수혜경험 .010 .481 .631

통계량  =.047, 수정된  =.046, F=51.295  =.047, 수정된  =.046, F=34.151

비재무적 
성과

사업 경험 .103 4.482 .000*** .108 4.711 .000*** .096 4.242 .000***

기업 규모 .095 4.149 .000*** .095 4.185 .000*** .069 3.007 .003***

정부지원자금 수혜경험 .083 3.829 .000*** .082 3.799 .000***

내부역량 .147 6.678 .000***

통계량  =.026, 수정된  =.025, F=27.009  =.032, 수정된  =.031, F=23.013  =.053, 수정된  =.051, F=28.775

재무적 
성과

사업 경험 .300 17.725 .000*** .299 17.660 .000*** .287 16.985 .000***

기업 규모 .530 31.349 .000*** .530 31.340 .000*** .512 29.992 .000***

정부지원자금 수혜경험 -.009 -.549 .583 -.014 -.900 .368

내부역량 .068 4.130 .000***

비재무적 성과 .059 3.576 .000***

통계량  =.469, 수정된  =.468, F=907.884  =.469, 수정된  =.468, F=605.151  =.478, 수정된  =.476, F=375.872

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

<표 5> 통제변수를 포함한 위계적 회귀분석 결과

내부역량이 벤처기업의 비재무적 성과와 재무적 성과에 모

두 유의한 영향을 미치는 것으로 나타났기에, 추가적으로 벤

처기업의 사업경험, 기업규모, 정부지원자금 수혜경험이 통제

된 상황에서 내부역량을 구성하는 각 경쟁력이 경영성과에 

어떠한 영향을 미치는지 살펴보고자 하였다(<표 6> 참조). 

<표 6> 내부역량을 구성하는 개별 경쟁력 요인이 경영성과에 
미치는 영향에 대한 회귀분석 

결과

구분   

기술경쟁력 → 비재무적 성과
가격경쟁력 → 비재무적 성과
디자인경쟁력 → 비재무적 성과
품질 경쟁력 → 비재무적 성과
조직관리 경쟁력 → 비재무적 성과
마케팅 경쟁력 → 비재무적 성과

.080

.062

.054

.060
-.000
-.024

3.030
2.553
2.205
2.366
-.352
-.933

.002***
.011**
.028**
.018**
.725
.351

기술경쟁력 → 재무적 성과
가격경쟁력 → 재무적 성과
디자인경쟁력 → 재무적 성과
품질 경쟁력 → 재무적 성과
조직관리 경쟁력 → 재무적 성과
마케팅 경쟁력 → 재무적 성과

-.027
.030
.070
-.042
.048
.043

-1.389
1.661
3.899
-2.254
2.528
2.239

.165
.097*

.000***
.024*
.012**
.025**

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

비재무적 성과에는 기술(=3.030, =.002)·가격(=2.553, 

=.011)·디자인(=2.205, =.028)·품질(=2.366, =.018) 경쟁력

이 통계적으로 유의한 수준에서 영향을 미치며, 특히 기술 경

쟁력(=.080)이 가장 높은 영향을 미치는 것으로 나타났다. 

그러나 조직관리 경쟁력(t=-.352, p=.725)과 마케팅 경쟁력(

=-.933, =.351)은 통계적으로 유의하지 않는 것으로 나타났

다. 반면, 재무적 성과에는 가격(=1.661, =.097)·디자인(

=3.899, =.000)·품질(=-2.254, =.024)·조직관리(=2.528, 

=.012)·마케팅(=2.239, =.025) 경쟁력이 통계적으로 유의한 

수준에서 영향을 미치는 것으로 나타났으나, 품질 경쟁력은 

통계적으로는 유의하였지만 부(-)의 방향으로 나타났다.

4.4 가설 4 검증 결과

<표 7> 이원 공변량분석(2x3 Two-way Ancova) 결과

구분  

내부역량

사업경험 8.610 .003***

기업규모 65.082 .000***

정부지원자금 수혜경험 .136 .713

성장단계 3.240 .039**

정부지원자금 수혜경험 x 성장단계 .496 .609

비재무적
성과

사업경험 12.105 .001***

기업규모 17.071 .000***

정부지원자금 수혜경험 15.731 .000***

성장단계 2.570 .077*

정부지원자금 수혜경험 x 성장단계 .625 .536

재무적
성과

사업경험 165.150 .000***

기업규모 978.192 .000***

정부지원자금 수혜경험 .426 .514

성장단계 17.860 .000***

정부지원자금 수혜경험 x 성장단계 .676 .509

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

벤처기업의 사업경험과 기업규모가 통제된 상황에서 가설 4 
검증을 위하여 기업의 성장단계를 초기 성장기, 고도 성장기, 
성숙기로 나누고 정부지원자금 수혜경험이 있는 집단과 없는 

집단으로 구분하여 2x3 이원 공변량 분석(Two-way ANCOVA)
을 실시하였다. 검정결과에 따르면 성장단계에 따라 벤처기업

의 내부역량(=3.240, =.039), 비재무적 성과(=2.570, 

=.077), 재무적 성과(=17.860, =.000)에 차이가 있는 것으로 

나타났지만, 성장단계와 정부지원자금 수혜경험에 대한 상호

작용효과는 없는 것으로 나타나 가설 4는 기각되었다.(<표 7> 
참조)
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Ⅴ. 결론 및 정책적 제언

본 연구에서는 자원기반이론을 바탕으로 성장단계에 따라 

정부지원자금 수혜경험이 벤처기업의 내부역량과 경영성과에 

어떠한 영향을 미치는지 분석하고자 하였다. 보다 자세한 분

석을 위하여 동일 산업에 있는 최고 수준의 글로벌 기업과 

비교한 벤처기업의 경쟁력 정도를 내부역량으로 고려하고, 경

영성과를 재무적 성과와 비재무적 성과로 구분하여 벤처기업

에 대한 자금지원 효과를 자세히 살펴보고자 하였다. 
연구 결과를 요약하면 첫째, 정부지원자금 수혜경험은 벤처

기업의 혁신성과에서 가장 중요한 내부역량에 유의한 영향이 

없는 것으로 나타났다. 이는 기업의 내부역량을 높이기 위해

서는 다양한 자원과 충분한 시간, 그리고 노력이 필요하기 때

문에 단순히 정부의 자금이 투입되었다고 해서 내부역량이 

높아지는 것이 아님을 알 수 있다. 즉, 자원기반이론에서 주

장하는 것과 같이 기업의 내부역량은 유형적인 것보다는 무

형적인 자원이 더 중요한데, 이러한 역량은 거래가 상대적으

로 불가하고 기업 특유의 축적과정을 거친 독특한 것이기 때

문에 단기간에 향상시키는 것은 불가능하기 때문일 것이다

(Dierickx & Cool, 1989; Barney, 1991; Mahoney & Pandian, 
1992; Peteraf, 1993; Wernerfelt, 1984). 둘째, 정부지원자금 수

혜경험은 재무적 성과에 유의한 영향을 미치지 않는 반면, 비

재무적 성과에는 유의한 영향을 미치는 것으로 나타났다. 그

리고 비재무적 성과는 다시 기업의 재무적 성과에 영향을 미

치는 것으로 나타났다. 선행연구에서 대부분의 비재무적 성과

지표는 고객만족과 인지도를 의미하는 시장점유율을 통하여 

간접적으로 재무적 성과에 영향을 미친다는 주장과 같이(고성

삼·이창수, 2002), 정부지원자금을 통한 효과도 직접적으로 재

무적 성과에 나타나는 것이 아니라, 정부지원자금을 제품 또

는 마케팅에 투자하고 이에 대한 효과가 고객 만족이나 인지

도를 의미하는 시장점유율에서 나타난 다음 간접적으로 재무

적 성과에 영향을 미치는 것으로 예상할 수 있을 것이다. 셋

째, 비재무적 성과에는 기술·가격·디자인·품질 경쟁력이 영향

을 미치는 반면, 조직관리와 마케팅 경쟁력은 영향을 미치지 

않는 것으로 나타났다. 이는 벤처기업의 매출구조로 설명이 

가능한데, 벤처기업의 매출 구조 비중은 B2B 매출(72.9%)이 

가장 높고, 다음으로 B2G(14.7%), 해외 매출(6.8%), 그리고 

B2C(5.6%)의 순으로 나타난다. 이는 벤처기업의 특성상 소비

자를 대상으로 하는 B2C보다는 다른 중소벤처기업이나 대기

업 등 기업을 대상으로 하는 B2B가 상대적으로 많기 때문일 

것이다(중소벤처기업부, 2017). B2B 시장은 소비재와는 달리 

경쟁자가 상대적으로 적고 대부분의 B2B 제품 수요가 구매 

고객으로부터의 직접적인 수요라기보다는 고객의 고객을 거

쳐 간접적으로 발생하는 파생수요(derived demand)의 성격을 

갖고 있어 제품의 품질과 납기, 기술력 및 가격을 바탕으로 

구매고객과의 장기적인 거래 관계를 효과적으로 관리하는 것

이 매우 중요한 요소가 되기 때문인 것으로 판단된다(한상린, 

2014). 그리고 재무적 성과에는 가격·디자인·조직관리·마케팅 

경쟁력이 영향을 미치는 것으로 나타났으나, 기술 경쟁력은 

유의하지 않으며 비재무적 성과에서 유의하지 않았던 마케팅 

경쟁력이 오히려 높은 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이와 

관련하여 재무적 성과는 기업의 이윤과 관련 있는데, 이윤을 

극대화하기 위해서는 매출액 증대와 원가절감이라는 두 가지 

방안이 있다. 이를 동시에 달성하기는 곤란할 뿐만 아니라 부

문 간에 갈등이 발생하기 때문에 판매비용을 줄여 원가를 절

감하기보다는 비록 원가가 높더라도 매출액을 최대화 할 수 

있는 방안을 찾아야 한다(조동성, 2013). 따라서 기업을 대상

으로 하는 B2B 시장에서 제품 또는 서비스 가격 결정 및 향

후 거래하는 기업의 담당자와 가격 협상에서 우위를 점하기 

위하여 영업 담당자의 역량이 더욱 중요하기 때문일 것으로 

예상할 수 있다. 마지막으로 이원 공변량 분석(Two-way 
ANCOVA) 결과에 따르면 성장단계에 따라 벤처기업의 내부

역량, 비재무적 성과, 재무적 성과에 차이가 있으나, 성장단계

에 따라 정부지원자금 수혜경험의 효과에 대한 차이는 없는 

것으로 나타났다. 이는 벤처기업의 성장단계마다 직면하는 핵

심 경영문제가 다르기 때문에 정부지원자금과 같은 외부자원

의 활용에 차이를 보인다는 주장과는 다소 상충되는 결과를 

보여주는 것으로써(송치승 외, 2010; 강원진 외, 2012; 김윤정 

외, 2018), 벤처기업의 성장단계별 차별적인 정부지원금은 큰 

의미가 없음을 알 수 있다. 
위 결과를 바탕으로 본 연구는 다음과 같은 시사점을 제공

한다. 첫째, 정부지원자금 수혜경험은 벤처기업의 내부역량과 

재무적 성과에 유의한 영향을 미치지 않는 반면, 비재무적 성

과를 통하여 간접적으로 재무적 성과에 영향을 미치는 것으

로 나타났다. 따라서 정부지원자금 수혜경험이 즉각적으로 벤

처기업의 경영성과에 직접적인 영향을 미치는 것이 아니기 

때문에 단기적인 시각보다는 장기적인 계획을 가지고 정부지

원자금을 효율적으로 활용할 필요가 있을 것이다. 그리고 벤

처기업이 추구하는 목적에 따라 기업의 전략과 요구되는 역

량이 달라지는데, 만약 시장점유율 확대를 통한 시장 지배력

을 높이는 것이 주요 목적이라면 정부지원자금을 활용하여 

기술과 가격 경쟁력을 높이기 위한 노력이 필요하며, 매출액

을 높여 벤처기업의 이윤을 높이고 싶다면 가격 협상에서 우

위를 가져올 수 있는 마케팅 또는 영업 담당자의 경쟁력을 

높이기 위하여 노력하여야 할 것이다. 둘째, 본 연구에서는 

비재무적 성과와 재무적 성과의 관계를 규명하기 위하여 여

러 변수를 통제함으로써 순수하게 비재무적 성과가 재무적 

성과에 미치는 영향을 측정하고자 하였고, 비재무적 성과가 

재무적 성과의 선행요인임을 밝혔다. 따라서 상대적으로 내부

역량이 부족한 벤처기업의 경우에는 정부지원자금을 활용하

여 경영성과를 개선할 수 있는데, 먼저 제품 개선 또는 마케

팅 활동에 집중적으로 투자하여 시장에서의 점유율을 높여 

동일 산업내에서 시장지위를 향상시키고 이를 기반으로 가격 

협상에서 우위를 가져갈 수 있다면 향후 매출액과 같은 가시

적인 성과를 기대할 수 있을 것이다. 셋째, 정부지원자금의 
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본래 취지는 민간금융기관으로부터 자금조달이 어려운 중소·
벤처기업을 지원함으로써 이들이 역량을 높이고 장래 민간금

융에서 적절히 평가될 수 있을 정도의 경영성과와 신용정보

를 축적할 수 있도록 하는데 있다(채광기, 2010). 그러나 본 

연구의 결과에 따르면 정부지원자금 수혜경험이 벤처기업의 

경영성과에는 부분적으로 영향을 미치나, 벤처기업에게 있어 

가장 중요한 기술혁신 능력과 같은 내부역량에는 영향이 없

는 것으로 나타났다. 벤처기업은 대기업 또는 일반 중소기업

과는 달리 기술집약적 성격을 가지고 있어 기술개발능력이나 

지식재산과 같은 무형자원이 보다 중요하기 때문에 무형자원

을 만드는 원천인 우수한 개발 및 경영지원 인력이 조직의 

가장 중요한 내부역량이라 할 수 있다(강원진 외, 2012; 김윤

정 외 2018). 따라서 정부는 벤처캐피털과 같은 시장에 의한 

벤처기업 지원이 정부의 정책적 지원보다 벤처기업의 성장 

측면에서 보다 효과적인 것으로 나타나므로(김기완, 2011) 벤

처기업의 내부역량 강화를 위한 금전적인 집적지원은 시장에 

맡기고 무형자원을 개발하고 연구개발(R&D) 인력을 육성할 

수 있는 교육과 같은 간접적인 지원을 더욱 확대할 필요가 

있을 것이다.
본 연구는 아래와 같은 한계점과 향후 연구에 대한 제언을 

제시할 수 있다. 첫째, 본 연구는 벤처기업을 대상으로 분석

하였기 때문에 벤처기업이 중소기업으로 분류되지만 중소기

업 전반에 대한 일반화에는 무리가 있을 것이다. 따라서 중소

기업 전반에 일반화를 위해서는 향후 조사대상의 범위를 확

대시킬 필요가 있을 것이다. 둘째, 기존 선행연구에서는 벤처

기업의 경영성과에 영향을 미치는 요인들을 다양하게 검토하

였으나 본 연구에서는 ｢벤처기업정밀실태조사｣가 가지고 있

는 데이터의 한계로 인하여 내부역량과 경영성과에 영향을 

미칠 수 있는 다양한 요인들을 고려하지는 못하였다. 특히, 
산업분류에 따른 차이가 중요한 변수로 고려될 필요가 있으

나, ｢벤처기업정밀실태조사｣에서 공개한 데이터에는 한국표준

산업분류(9차) 기준으로 대분류로만 구분되어 있어 산업별 정

교한 분석이 어려웠다. 따라서 향후 연구에서는 벤처기업을 

대상으로 중요한 요인에 대한 설문조사 등을 통하여 영향 요

인에 대한 범위를 확대하고 이를 밝히는 노력이 필요할 것이

다. 셋째, 본 연구는 2016년 12월 말 기준 벤처 확인기업을 

대상으로 2016년도 경영성과를 바탕으로 분석하였는데, 1년간

의 경영성과를 분석하여 정부지원자금의 효과성을 정확히 판

단하기에는 많은 한계점을 가지고 있다. 정부지원자금 수혜경

험이 벤처기업의 경영성과에 미치는 영향을 파악하기 위해서

는 정부지원자금의 성격, 규모, 사용용도, 수혜시기에 대한 명

확한 구분이 필요할 것이다. 또한, 동일한 표본을 대상으로 

연속적인 설문을 통한 수년에 걸친 추적연구로 종속변수인 

경영성과에 높은 영향을 미치는 요인을 검증할 필요가 있을 

것이다. 넷째, 벤처기업 성장을 위한 다양한 유형의 정부 지

원정책이 있음에도 불구하고 본 연구에서는 연구개발(R&D), 
융자, 보증서 지원으로 제한하여 정부지원자금에 한정된 분석

을 진행하였다. 따라서 정부지원자금 외에도 벤처캐피탈과 같

은 민간투자자금도 있기에 향후 연구에서는 다양한 정부지원 

정책과 함께 외부자원을 고려하여 실질적인 효과에 대한 비

교연구가 필요하며, 기업 성장단계 외에도 산업분류에 따른 

차이를 분석하여 산업별 시사점을 제공할 필요가 있을 것이

다. 
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The Effects of the Government Funding on Venture Firms’

Management Performance: Focusing on the Mediation Effect of

Firms’ Internal Competencies and the Moderation Effect of

Firm’s Growth Stage
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Abstract

As the importance of venture firms has increased as a new growth engine, the South Korea government makes various efforts to 
establish healthy ecosystems for ventures and start-ups. Especially in order to foster the competitiveness of venture firms, various support 
policies such as financial and R&D expenses are being expanded and promoted. In this study, the author analyzed the impact of  
government funding on venture firms' internal competencies and management performance by using the resource-based theory. Moreover, 
this study tested the moderation effect of firm’s growth stages. Unlike previous studies, this study focused on qualitative rather than 
quantitative aspects of internal competencies and the financial and non-financial performance are used to measure the management 
performance of the ventures to examine the effects of government funding for venture firms in more details. For the purpose of verifying 
the hypothesis of this research, "The Research On The Precision Status Of Venture Firms" in 2017 from the Ministry of Small and 
Medium Business was utilized, which has been compiled since 1999. According to the results of this study, the government funding 
experience did not significantly affect the company's internal competencies and financial performance, but had a significant impact on the 
non-financial performance, which in turn seemed to have a significant effect on the financial performance. In addition, it was found that 
the technology, price, design, and quality competencies affected non-financial performance, while the organizational management and 
marketing competencies did not. However, the price, design, organizational management, and marketing competencies affected financial 
performance, while the technology competency was not. Finally, there were no differences in the effectiveness of government funding, 
depending on the growth stages.
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