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국 문 요 약

본 연구는 2008년 벤처기업정밀실태조사 자료를 활용하여 벤처기업의 외부자원 활용, 특히 외부협력 네트워크 활용, 정부정책자금 활용

과 벤처캐피탈 자금 활용이 기술혁신 성과에 어떠한 영향을 미치는가를 실증적으로 분석하였으며, 나아가 외부자원 활용이 기술혁신 성과

에 미치는 효과가 성장단계에 따라 어떻게 달라지는지도 함께 분석하였다. 분석 결과 외부자원 활용과 관련된 모든 변수 즉, 외부협력 네트

워크 활용, 정부정책자금 활용, 벤처캐피탈 자금 활용은 기술혁신 성과에 정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 그러나 벤처기업의 성

장단계에 따른 조절효과는 통계적으로 유의하게 나타나지 않았다. 다만 추가 분석에서 기술혁신 성과에 미치는 영향이 외부자원 활용의 유

형에 따라 성장단계 별로 차이가 있다는 것을 발견하였다.
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Ⅰ. 서론

벤처기업은 사업의 위험성은 높으나 사업 성공 시 고수익이 

보장되는 기술집약적 중소기업으로 우리나라 경제의 지속 성

장을 위한 기술혁신의 원동력일 뿐만 아니라 고용창출의 원

천으로 인식되고 있다. 이에 우리나라를 포함한 많은 국가에

서는 고도의 기술집약적 산업의 활성화와 세계시장에서의 우

위적 입지를 다지기 위한 방안의 하나로 경쟁력 있는 벤처기

업을 육성하는데 초점을 맞추고 금융지원이나 연구개발비 지

원 등과 같은 다양한 지원 정책을 실시하고 있다(Moore and 
Garnsky, 1993; OECD, 1998; 이병헌, 2002; 박상문․이병헌, 
2006). 이러한 지원정책에 힘입어 국내 벤처기업 수는 1998년 

벤처기업 인증 제도를 도입한 이래로 꾸준히 증가하여 2010
년 5월 처음으로 2만 개를 돌파하였다(중소기업청, 2010). 
그러나 이러한 양적인 성장에도 불구하고 국내 벤처기업은 

글로벌 시장에서 경쟁하는 선진 국가의 벤처기업과의 경쟁력 

격차뿐만 아니라 글로벌 경쟁력을 갖춘 국내 대기업들이 요

구하는 수준의 경쟁력을 확보하는데 어려움을 격고 있다(박
상문․이병헌, 2006). 특히 급격한 세계화로 인한 점증하는 경

쟁과 점점 더 짧아지는 제품 수명주기에 대처하고 새로운 사

업기회를 적절히 활용하기 위해 기술혁신이 절실히 요구되고 

있지만(Conceicao et al., 2002), 국내 벤처기업들은 내부자원 

역량 측면에서의 한계에 직면해 있다. 즉, 벤처기업들은 대기

업들에 비해 연구개발 인력이나 투자규모 측면에서 절대적으

로 적을 뿐만 아니라 기존의 보유기술의 범위 및 다양성에 

있어서 제한적이기 때문에 자체노력만으로 기술변화에 대응

하기는 쉽지 않다(박상문․이병헌, 2006).
이러한 벤처기업의 내부자원의 부족 문제를 극복하기 위해

서는 외부자원의 적극적인 활용이 요구되고 있다. 특히, 벤처

기업에 있어 핵심적인 자원인 기술과 자금 측면에서 외부자

원을 효과적으로 활용하는 것이 높은 성과와 장기적인 생존

에 매우 중요한 요소로 부각되고 있다. 따라서 기술적인 측

면에서는 기술력이 있는 외부기관과 외부기관과의 협력을 통

해 필요기술을 적시에 확보하고, 기존지식과 외부에서 학습

한 지식을 활용하여 독자적인 기술혁신 역량을 축적해야 하

며, 재무적인 측면에서는 정부정책자금 및 벤처캐피탈 자금

과 같은 외부자금을 활용함으로써 기술혁신에 대한 투자활동

을 수행해야 한다.
한편 일반적으로 벤처기업은 소수의 창업 멤버들에 의해 창

업되고, 지속적인 기술개발과 매출 증대를 통해서 점차적으

로 규모가 커지면서 성장해 나간다. 벤처기업이 성장함에 따

라 조직 규모의 확대, 제품 폭과 사업범위의 확장 및 매출 
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증대가 이루어지고, 조직구조의 복잡성도 증대하는 등 기업

의 특성이 변화하게 된다. 이러한 벤처기업의 특성에 따라 

외부 자원에 대한 요구도 다르며, 실제 외부자원의 활용도도 

다른 것으로 나타나고 있다(중소기업청 벤처백서, 2000). 김영

배․하성욱(1999)의 연구에서도 정부정책을 중심으로 463개 벤

처기업의 성장단계별 외부자원 활용도 차이를 분석한 결과 

유의한 차이가 있음을 보였다.
이에 본 연구는 기존의 논의들을 토대로 2008년 벤처기업정

밀실태조사 자료를 활용하여 벤처기업의 외부자원 활용, 특

히 외부협력 네트워크 활용, 정부정책자금 활용과 벤처캐피

탈 자금 활용이 기술혁신 성과에 어떠한 영향을 미치는가를 

실증적으로 분석하고자 한다. 이와 더불어 외부자원 활용이 

기술혁신 성과에 미치는 효과가 성장단계에 따라 어떻게 달

라지는지도 함께 분석하고자 한다. 구체적인 연구문제는 다

음과 같다. 외부협력 네트워크의 활용이 기술혁신 성과를 높

이는가? 정부정책자금 활용이 기술혁신 성과를 높이는가? 벤

처캐피탈 자금 활용이 기술혁신 성과를 높이는가? 외부자원 

활용이 기술혁신 성과에 미치는 영향이 성장단계에 따라 어

떻게 달라지는가?

Ⅱ. 문헌고찰 및 연구가설

2.1 벤처기업의 외부자원 활용

기술혁신은 벤처기업이 성장을 이룰 수 있는 가장 중요한 

수단이며(Keizer et al., 2002), 장기적인 생존을 위해서도 꼭 

필요한 요인이다(O'regan et al., 2006). 이에 기술혁신에 영향

을 미치는 요인에 관한 연구는 지금까지 중요한 연구주제 중 

하나였으며, 여러 연구자들에 의해 다양한 측면에서 연구되

어 왔다. 특히, 기업규모 측면에서 활발하게 연구가 진행되었

는데, 기업규모가 클수록 기술혁신이 활발히 일어난다는 주

장과(Cooper, 1964; Hitt et al., 1990; Graves and Langowitg, 
1993) 기업규모가 작을수록 기술혁신이 활발히 일어난다는 

주장(Horowitz and Kologny, 1981; Rothwell and Dodgson, 
1994)이 상반되게 존재하고 있다.
기업규모에 따른 기술혁신 차이에 대한 논란은 기업규모에 

따라 활용 가능한 자원의 규모가 다름을 전제로 하고 있다

(Cohen, 1995). 그러나 최근 들어 상대적으로 내부자원규모가 

적은 벤처기업이더라도 활용 가능한 외부자원이 다양해지고 

있으며, 외부자원의 활용은 높은 성과와 장기적인 생존에 매

우 중요한 요소로 부각되고 있다(Timmons, 1994). 벤처기업의 

외부자원의 적극적인 활용은 취약한 내부자원 능력의 한계를 

극복하고 급변하는 외부 환경에 효과적으로 대응할 수 있는 

방안이 된다. 특히, 벤처기업에 있어 핵심적인 자원인 기술과 

자금 측면에서 외부자원을 효과적으로 활용하는 것은 기업의 

생존과 직결되는 매우 중요한 요소이다(박상문․이병헌, 2006). 
즉, 자체적인 투자활동만으로 모든 필요 기술들을 확보하기 

보다는 기술력이 있는 외부기관과의 기술협력을 통해 필요기

술을 적시에 확보하고 기존지식과 외부에서 학습한 기술을 

활용함으로서 기술혁신에 따르는 불확실성에 대응하고 자원

투자를 최소화하여 독자적인 기술혁신 역량을 갖추고 효과적

으로 기술혁신을 추구할 수 있다.

2.2 외부협력 네트워크와 기술혁신 성과와의 관계

오늘날의 빠른 기술변화와 급변하는 경쟁환경 하에서 타 기

업과의 경쟁에서 우위를 확보하고 유지하는 것은 쉽지 않다. 
특히 벤처기업들은 전반적으로 자원이 부족하여 기술역량이

나 기술지식 확보에 어려움을 격고 있다. 이에 사업상 또는 

기술상 외부 기관과의 협력 네트워크가 매우 중요하게 대두

되고 있으며, 연구개발투자에 따른 투자규모 및 위험분산의 

효과(Hagedoorn, 1993; Jarillo, 1989), 협력을 통한 서로 다른 

보유 기술간 시너지 창출(Hamel, 1991; Hagedoorn, 1993; 
Hagedoorn and Schakenraad, 1994; Powell et al., 1996), 신규시

장 진출 및 기술표준설정(Hamel, Doz and Prahald, 1989; 
Wade, 1995) 등을 통한 기술선점 효과 등을 목적으로 외부기

관과의 협력이 증가하고 있다.
외부기관과의 협력은 기업의 경쟁력 향상과 성과에 기여할 

뿐만 아니라(Dowling and McGee, 1994; Hagedoorn and 
Scharenraad, 1994; Mitchell and Singh, 1996; Stuart, 2000; 
Walker and Kogut, 1994) 기술변화에 효과적으로 대응하고 필

요기술에 대한 활용을 가능할 수 있도록 한다.
외부기관과의 협력이 기술혁신 성과에 미치는 영향은 국내 

벤처기업을 대상으로 한 실증연구에서도 나타나고 있다(최용

호․황우익, 2004; 이근재․이대식, 2004; 박상문․이병헌, 2006; 배

종태․정진우, 1997). 국내 실증연구들은 내부적으로 보유한 자

원규모가 적은 벤처기업이더라고 외부기관과의 협력을 통해 

활발한 기술혁신을 이룰 수 있음을 보여주고 있다. 이상의 

논의를 바탕으로 벤처기업의 외부기관과의 협력과 기술혁신 

성과와의 관계에 대해 다음과 같은 <가설 1>을 제시한다.

가설 1. 외부기관과의 협력 네트워크가 많을수록 벤처기업

의 기술혁신 성과는 높아질 것이다.

2.3 외부자금 활용과 기술혁신 성과와의 관계

외부자금의 활용여부는 자원능력이 부족한 벤처기업에 있어

서 매우 중요하며, 기업의 성과를 향상시키는 핵심적인 요인

으로 작용하고 있다(Lee et al., 2001; Stevenson et al., 1994; 
Timmons, 1994). 벤처기업이 활용할 수 있는 대표적인 외부자

금으로는 정부의 정책적 목표에 의해 지원되는 정부정책자금

과 투자수익을 목적으로 하는 벤처캐피탈 중심의 민간투자자

금으로 구분할 수 있다. 
정부는 벤처기업의 육성과 국가경쟁력 강화를 위한 정책적 

목표를 달성하기 위해 다양한 형태의 정책자금을 지원하고 

있다(Gans and Stern, 2000; Hall, 2002; Moore and Garnsky, 
1993; OECD, 1998). 우리나라의 경우에도 중소기업청의 ‘기술
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혁신사업’을 비롯하여 여러 정부 부처에서 벤처기업을 지원

하는 다양한 프로그램을 시행하고 있다(이병헌, 2002). 정부정

책자금은 기존의 시장 메커니즘에 의해서는 자원배분이 용이

하지 않은 기술에서의 필요 기술 확보나 기술혁신 역량을 보

유하고 있으나 시장을 통해 기술혁신에 소요되는 자금을 확

보하기 어려운 분야에 대해 기술혁신을 촉진하는 것을 목적

으로 하고 있다. 이러한 정부정책자금은 기술혁신 역량을 보

유하고 있으나, 시장에서 충분한 자금을 확보하기 어려운 벤

처기업의 경우 중요한 자금원으로 작용할 수 있기 때문에 정

부정책자금의 활용은 벤처기업의 기술혁신을 촉진시킬 수 있

다.
그러나 정부의 정책자금 지원이 벤처기업들의 경영성과 및 

기술혁신 성과에 미치는 영향에 관해서는 두 가지 상반된 주

장이 존재한다(David et al, 1999; 신태영, 2004). 첫 번째 주장

은 시장 실패로 인하여 연구개발 자금의 지원이 충분하지 않

은 벤처기업들이 정부의 연구개발비 지원을 받을 경우 기술

혁신에 따르는 리스크를 경감시키고, 벤처캐피탈을 포함한 

민간 투자를 유인하여 벤처기업의 기술혁신에 대한 내부 투

자와 성과를 증가 시킨다는 주장이다(Gans and Stern, 2000; 
Hall, 2002). 
이와 상반된 주장도 존재하는데, 정부의 R&D 자금 지원이 

벤처기업의 자체 연구개발 투자를 대체할 뿐 벤처기업의 추

가투자를 유인하지 못한다는 주장이다(Wallson, 2000). 이른바 

축출효과(crowding out effect)가 존재한다는 것인데 그 이유는 

다음과 같다. 첫째 정부의 관료적인 지원 절차 때문에 지원 

대상으로 선정되는 기업들은 정부의 지원이 없어도 자체 연

구개발 투자를 수행할 수 있는 능력을 갖춘 기업들이다(Lach, 
2000). 둘째, 정부의 지원이 없었다면 수행하지 않을 R&D 프

로젝트를 기업들이 수행하게 됨으로써 보다 수익성 있는 프

로젝트에 투입되어야 할 R&D 자원의 투입을 방해한다는 것

이다(David, et al, 1999). 
이상의 두 가지 상반된 견해를 종합하면, 정부연구개발 지

원 프로그램의 효과성은 각 국가의 기술투자 금융 시장의 발

달 정도나 지원 대상 벤처기업의 선정방법, 지원금의 규모, 
대응자금의 요구 규모 등과 같이 정부 지원 연구개발 프로그

램의 운영 및 관리 체계에 따라서 달라질 수 있음 시사한다. 
신태영(2004)과 David et al.(1999)은 기존의 실증연구 결과를 

종합하면서, 산업 수준이나 국민경제 수준에서는 정부의 

R&D 투자와 민간 R&D 투자가 상호 보완 관계에 있으나, 기
업 수준에서는 정부의 R&D 지원과 기업의 R&D 투자 간에 

보완적인 관계로 나타난 연구도 있고, 대체적인 관계로 나타

난 연구도 있다고 하였다. 따라서 각 국가별, 그리고 지원 프

로그램별로 정부 지원의 효과성을 분석하는 연구가 필요하다.
그러나 정부정책자금이 벤처기업의 기술혁신에 미치는 영향

에 대한 국내 실증연구는 미흡한 상황으로 기존 연구에서는 

산업수준에서의 정부 R&D투자가 민간부문의 R&D투자수준

에 미치는 영향을 중심을 살펴보고 있을 뿐(권남훈․고상원, 
2004; 이병기, 2004; 신태영, 2004), 정부 R&D 투자가 기업들

의 기술혁신 성과에 미치는 연구는 매우 부족하다. 박상문․이
병헌(2006)이 최근 연구에서 정부정책자금의 활용이 기술혁신 

성과에 미치는 영향을 분석하였으나 통계적으로 유의하게 나

타나지 않았다. 
그럼에도 불구하고 정부정책자금의 활용은 벤처기업에 있어

서 외부 자원의 중요한 원천이 될 수 있으며, 이러한 자금 

활용은 기술혁신 성과에 기여할 수 있다. 이상의 논의를 바

탕으로 벤처기업의 정부정책자금 활용과 기술혁신 성과와의 

관계에 대해 다음과 같은 <가설 2>을 제시한다.

가설 2. 정부정책자금 활용 규모가 클수록 벤처기업의 기

술혁신 성과는 높아질 것이다.

벤처캐피탈을 중심으로 한 민간투자자금은 투자수익 극대화

를 목적으로 하며(Bygrave and Timmons, 1992; Sahlman, 
1990), 이들은 기술적 또는 사업적으로 유망한 사업기회를 추

구하는 신생 또는 벤처기업을 발굴하여 이들의 기업 가치를 

극대화함으로써 추후 기업공개나 M&A를 통해 투자수익을 

추구한다. 이를 위해 향후 성장가능성이 높은 유망기업들을 

조기에 발굴하여 투자기회 선점을 위한 투자자간 경쟁과 동

시에 투자에 따르는 불확실성을 통제하기 위해 선별적인 투

자대상 발굴과 투자이후 지속적인 관리를 추구하고 있다(박
상문․이병헌, 2006). 이사회에 참여하여 중요한 전략적 의사결

정에 도움을 주거나, 전략적인 문제뿐만 아니라 운영적인 문

제들을 해결할 수 있도록 지원한다. 또한 투자기업의 전반적

인 경영성과가 미흡할수록 투자기업에 대한 모니터링과 지원

을 강화함으로써 투자기업의 지속적인 성장을 지원한다(김희

천․정봉근, 2004).
기존 연구들에서는 벤처캐피탈의 유망기업에 대한 발굴과 

함께 투자기업에 대한 지원활동으로 인해 벤처캐피탈의 지원

을 받은 기업들이 벤처캐피탈의 지원을 받지 않는 기업들보

다 높은 성과를 보이는 것으로 나타나고 있다(이기환 등, 
2000; 이진주․한종희, 1993; Chrisman and Leslie, 1989; 
Gompers, 1995; Lerner,  1994, 1995). 
이상의 논의를 바탕으로 벤처기업의 벤처캐피탈 자금 활용

과 기술혁신 성과와의 관계에 대해 다음과 같은 <가설 3>을 

제시한다.

가설 3. 벤처캐피탈 자금 활용 규모가 클수록 벤처기업의 

기술혁신 성과는 높아질 것이다.

2.4 성장단계의 조절적 효과

일반적으로 벤처기업은 소수의 창업 멤버들에 의해 창업되

고, 지속적인 기술개발과 매출 증대를 통해서 점차적으로 규

모가 커지면서 성장해 나간다. 벤처기업이 성장함에 따라 조

직 규모의 확대, 제품 폭과 사업범위의 확장 및 매출 증대가 

이루어지고, 조직구조의 복잡성도 증대하는 등 기업의 특성
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이 변화하게 된다. 이러한 벤처기업의 특성에 따라 외부 자

원에 대한 요구도 다르며, 실제 외부자원의 활용도도 다른 

것으로 나타나고 있다(중소기업청 벤처백서, 2000).
벤처기업의 성장단계모형으로 가장 많은 지지를 받는 것으

로 Kazanjian(1988)이 제시한 4단계 모형이 있다. 그는 미국 

제조업의 신생기업들을 대상으로 성장단계를 제품개발단계, 
상업화단계, 성장단계, 안정화 단계로 구분하고, 각 단계별로 

핵심적인 경영문제와 성공요인이 달라짐을 보이고 있다. 벤

처기업의 성장단계와 관련된 국내 연구들을 보면 대체로 기

존의 연구자들이 제시한 성장단계를 그대로 적용하는 것이 

일반적이다. 예를 들어 정승화․안준모(1998)는 Churchill and 
Lewis(1983)의 성장단계 구분에 따라 벤처기업의 성장단계를 

창업초기단계, 생존/유지단계, 성공/지속 단계, 성공적 성장단

계, 고성장/도약 단계, 그리고 성숙 안정단계로 구분하였으며, 
남영호․김완민(1998)은 Van de Ven et al.(1984)의 분류를 따라 

창업준비 단계, 계획단계, 계약용역 단계, 첫제품 단계, 다제

품 단계로 구분하였다.
본 연구에서는 창업기, 초기성장기, 고도성장기, 성숙기의 4

단계로 구분하고자 한다. 첫째, 창업기는 회사를 창업하고, 
제품/서비스를 개발하는 단계이다. 둘째, 초기성장기는 자사 

최초의 대표 제품/서비스를 출시하여 매출이 발생하는 단계

이다. 셋째, 고도성장기는 후속 신규제품/서비스도 출하되어 

매출이 증가하는 제품/시장이 다각화된 단계이다. 넷째, 성숙

기는 인반 중견기업으로 안정화되거나 주식시장에 상장된 단

계이다.
성장단계를 위와 같이 4단계로 구분할 경우 성장단계가 다

른 벤처기업 간에는 외부자원 활용에 차이를 보일 것이다. 
창업기에 벤처기업들이 직면하는 핵심적인 문제는 창업 시 

보유하고 있는 기술과 아이디어를 토대로 시장에서 수용 가

능한 제품을 개발하는 것이다(Hanks et al., 1993; 남영호․김완

민, 1988). 이 시기에는 주로 창업자나 엔젤들의 개인적인 투

자자금을 활용하는 단계로 벤처기업은 자금이 충분하지 않은 

상황에서 기술혁신을 수행하게 된다(정승화․안준모, 1998). 따

라서 기술혁신을 위한 인적․물적 투자가 제한적일 수밖에 없

으며, 외부기관과의 협력 네트워크도 충분히 형성되지 못한 

상황이기 때문에 대기업, 대학 및 연구소 등 외부 기관과의 

공동연구도 활발하지 못하다(김영배․하성욱, 2000b). 기업 활

동의 연륜이 짧기 때문에 기술혁신의 성과 역시 아직 실현되

지 못한 단계이다.
벤처기업이 창업기를 성공적으로 지나서 초기 및 고도성장

기로 진화에 성공할 경우, 매출이나 외부투자 유치 등으로 

인하여 기업의 가용 자원은 증가하게 된다(김영배․하성욱, 
2000b). 따라서 연구개발투자는 확대되고, 외부 기관과의 공

동연구 등 기술협력도 증가할 것이다. 또한 창업기에 비해 

기술혁신의 성과도 증가할 것이다. 한편 성숙기에 접어들 경

우, 기업의 기술혁신에 대한 투자도 이전 시기에 비해 크게 

증가하고, 새로운 품목으로 다각화하거나 기존 제품을 혁신

적으로 개선하기 위한 기초 및 응용 연구에 대한 투자도 증

가할 것이다. 이상의 논의를 정리하면, 외부자원 활용이 기술

혁신 성과에 미치는 영향이 기업의 성장 단계에 따라 다르게 

나타난다는 것을 의미한다.

가설 4. 외부자원 활용이 벤처기업의 기술혁신 성과에 미

치는 영향은 성장 단계에 따라 다르게 나타날 

것이다.

이상의 논의를 토대로 앞서 제시한 4개의 가설들을 정리하

면 <그림 1>과 같다.

<그림 1> 연구모형

Ⅲ. 분석방법론

3.1 모집단 및 표본

본 연구는 중소기업청에서 1999년부터 편제하고 있는 벤처

기업정밀실태조사의 2008년 조사자료를 활용하였다. 벤처기

업정밀실태조사는 벤처기업의 현황을 파악함과 동시에 벤처

기업의 육성 및 발전을 위한 정책적 제언과 유의미한 정보 

제공을 목적으로 매년 실시되고 있다. 2008년 벤처기업정밀

실태조사는 2008년 4월 30일 기준 벤처 확인기업 14,275개사

를 대상으로 한 표본조사이며, 7월 31일부터 9월 12일까지 

약 6주(총 37일)에 걸쳐 Online Survey와 FTF(Face to Face 
interview)를 병행하여 실시하였다.
최종 유효표본수는 1,000개사였으며, 본 분석에서는 성장단

계가 쇠퇴기 있다고 응답한 기업 26개사와 기업업력이 10년
을 초과하는 기업 232개사를 제외한 742개사의 자료를 활용

하여 분석을 실시하였다. 이는 쇠퇴기라고 응답한 기업의 경

우 창업 후 기간이 얼마 지나지 않았음에도 불구하고 현재의 

경영성과가 매우 낮아 쇠퇴기라고 응답한 경우가 관찰되었으

며, 그 수도 26개사로 적었기 때문에 분석에서 제외하였다. 
또한 창업 후 10년을 초과한 기업을 제외한 것은 벤처기업이 

고위험 고수익의 기술집약형 중소기업이라는 특성 상 10년을 

초과한 기업의 경우 벤처기업이라고 보기 에 무리가 있다고 

판단하였다.
분석 표본에 포함된 기업들은 다양한 산업에 분포되어 있었

으며(에너지/의료/정밀 10.8%, 컴퓨터/반도체/전자/부품 13.1%, 
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통신기기/방송기기 7.3%, 음식료/섬유/금속 17.1, 기계/제조/자
동차 관련 21.0%, 소프트웨어개발 14.8%, 정보통신/방송서비

스 5.7%, 기타 10.2%), 벤처기업 확인 유형별로 기술평가보증/
대출기업 73.2%, 연구개발기업 17.4%, 신기술기업 4.9%, 벤처

투자기업 4.6%로 기술평가보증/대출기업이 상대적으로 매우 

높았다.

3.2 변수의 조작적 정의와 측정

본 연구에서 사용된 주요 변수는 외부자원 활용(협력네트워

크, 정책자금 활용, 벤처캐피탈 자금활용)과 성장단계, 혁신성

과이며 이들 변수에 대한 조작적 정의 및 측정을 정리하면 

다음 <표 1>과 같다.

<표 1> 주요 변수의 조작적 정의 및 측정

구분 변수 조작적 정의 측정

독립
변수

외부협력 
네트워크

외부의 다양한 기관들과 
사업상 또는 기술상 
협력활동 수행 경험

외부기관 유형별 협력활동 
경험 유무의 합계

정부정책자
금 활용 
규모

정부로부터 수혜한 
정책자금 규모 

2006년 정부로부터 
지원받은 정책자금의 총 

합계

벤처캐피탈 
자금 활용 

규모

벤처캐피탈로부터 
투자받은 자금 규모

벤처캐피탈사(투자조합 
포함)의 지분이 전체 지분 

중 차지하는 비중

조절
변수

성장단계
창업기, 초기성장기,

고도성장기, 성숙기로 구분
창업기, 초기성장기,

고도성장기 더미변수 생성

종속
변수

기술혁신 
성과

기술혁신 활동으로 인한 
산출물

현재 출원중인 산업재산권 
건수

벤처기업의 외부협력 네트워크 활용은 해당기업이 외부의 

다양한 기관들과 사업상 또는 기술상 협력활동을 수행하는 

것을 의미한다. 협력대상 외부기관으로는 대학, 정부, 국가연

구기관, 민간연구기관, 대기업, 동종 벤처기업 등이 있으며, 
벤처기업의 경우 사업영역이 제한적이기 때문에 각 외부기관 

유형 내 다양한 기관들과 협력활동을 하는 경우가 드물다. 
따라서 본 연구에서는 외부기관 유형별로 협력활동 경험을 

더하여 측정하였다. 외부기관과 협력경험이 없는 벤처기업은 

161개사(21.7%)였으며, 3개 이상의 외부기관과 협력경험이 있

는 벤처기업은 179개사(24.1%)였다.
벤처기업의 정부정책자금 활용 규모는 정부로부터 2006년에 

수혜한 정책자금의 총 액수로 측정하였다. 정부로부터 정책

자금을 지원받은 기업은 195개사(26.3%)였으며, 지원을 받지 

않은 기업은 547개사(73.7%)로 나타났다.
벤처캐피탈의 자금 활용 규모는 해당기업에 투자한 벤처캐

피탈사(투자조합 포함)의 지분이 전체 지분 중 차지하는 비중

으로 측정하였다. 벤처캐피탈사로부터 투자를 받은 기업은 79
개사(10.6%)였으며, 투자유치협상을 진행 중인 기업은 28개사

(3.8%)였다. 반면 과거 투자유치에 실패하거나 유치협상을 해

보지 않은 기업은 635개사로(85.6%) 매우 높았다.
본 연구에서 조절변수로 상정한 성장단계는 기존연구들을 

토대로 창업기, 초기성장기, 고도성장기, 성숙기로 구분하였

다. 성장단계별로 창업기 63개사(8.5%), 초기성장기 388개사

(52.3%), 고도성장기 253개사(34.1%), 성숙기 38개사(5.1%)였
으며, 성장단계별 평균 연령은 창업기 2.22년, 초기성장기 

4.50년, 고도성장기 6.51년, 성숙기 7.08년으로 나타났다.
본 연구의 종속변수인 기술혁신 성과는 인과관계를 보다 명

확히 하기 위해 현재 출원중인 산업재산권 건수로 측정하였

다. 산업재산권이 등록되기까지는 1년 이상의 기간이 소요되

며, 현재 보유하고 있는 산업재산권 건수로 할 경우 정부정

책자금(2006년 기준) 지원 이전의 효과가 반영되어 인과관계

가 모호해 질 가능성이 있다. 성태경(2009)도 기술혁신 성과

의 결정요인을 파악하는 연구에서 기술혁신 성과로 출원중인 

산업재산권 수를 사용하였다.
본 연구에서는 벤처기업의 기술혁신 성과에 영향을 줄 수 

있는 요인으로 기업연령, 기업규모, 보유중인 산업재산권 건

수, 업종유형(제조업 여부로 측정), 벤처기업 확인유형(기술평

가보증/대출기업 여부로 측정)을 통제변수에 포함하였다. 기

업규모는 총 근로자수에 자연로그 취한 값을 사용하였으며, 
업종유형 및 벤처기업 확인유형은 더미변수로 측정하였다. 
또한 현재 보유하고 있는 산업재산권이 많을수록 조직 학습

효과에 의해 더 많은 산업재산권을 출원할 가능성이 크다. 
이에 현재 보유중인 산업재산권 건수는 통제변수에 포함하였

다.

3.3 주요변수의 기술통계 및 분석방법

주요 변수들에 대한 기술통계와 변수간의 상관관계는 <표 

2>과 같다. 본 연구대상 표본의 기업연령은 5.13년 정도로 나

타났으며, 평균 정부정책자금 유치 규모는 63.83백만원 수준

이었다. 반면 평균 벤처캐피탈 투자비율은 2.11%였으며, 현재 

출원중인 산업재산권은 평균 2.02건으로 나타났다. 표본기업

의 사업분야는 제조업이 530개 업체(71.4%)이며, 비제조업이 

212개 업체(28.6%)로 나타났다. 또한 소프트웨어 분야를 포함

한 IT분야 업체수는 345개 업체(46.5%)로 비 IT분야 업체수 

397개(53.5%)보다 적었으며, 성장과정에서 CEO가 교체된 업

체는 82개 업체(11.1%)로 교체되지 않은 660개 업체(88.9%)보
다 월등히 낮았다. 벤처기업 확인 유형 중 기술평가 보증/대
출기업은 543개 업체(73.2%)로 연구개발기업 등 기타 유형 

199개 업체(26.8%)에 비해 높게 나타났다.
각 분석 변수간의 상관계수를 보면 본 연구의 종속변수인 

산업재산권 출원 건수가 정부정책자금지원 및 벤처캐피탈 투

자와 p<0.01 수준에서 유의한 상관관계를 보이는 것으로 나

타났으며, 기술평가보증기업 여부와는 부적인 상관관계를 보

이는 것으로 나타났다.
외부자원 활용이 벤처기업의 기술혁신성과에 미치는 영향을 

분석하기 위해 본 연구에서는 음이항 회귀분석(Negative 
Binominal Regression)을 사용하였다. 음이항 회귀분석은 드물

게 발생하는 현상들을 종속변인으로 할 때 그 분포가 보통최
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소제곱(OLS: Ordinary Least Square) 회귀분석의 가정에 따르

지 않을 경우에 사용하는 분석방법이다. 더불어 독립변수들 

간의 다중 공선성 문제를 해결하기 위해, 통제변수만으로 구

성된 모델을 기본모델로 하고, 각 독립변수들을 추가하는 방

법으로 유의성을 검증하였다.

<표 2> 주요 변수에 대한 기술통계 및 변수 간 상관계수

N 평균
표준
편차

변수

1 2 3 4 5 6 7 8

기업연령 742 5.13 2.746 1

LN(종업원수) 738 2.75 0.924 .418** 1

산업재산권 보유 건수 742 5.31 9.883 .276** .274** 1

제조업 여부 742 0.71 0.452 .039 -.132** .087* 1

기술평가보증/대출기업여부 742 0.73 0.443 -.280** -.318** -.230** .156** 1

외부협력 네트워크 742 1.65 1.334 .097** .019 .114** -.031 -.225** 1

정부정책자금 활용 규모 742 63.83 180.010 .189** .142** .181** .119** -.169** .180** 1

벤처캐피탈 자금 활용 규모 742 2.11 7.885 .094* .163** .143** -.006 -.269** .167** .235** 1

산업재산권 출원 건수 742 2.02 4.682 .021 .134** .335** .056 -.163** .116** .239** .296**

**p<0.01, *p<0.05

<표 3> 음이항 회귀분석 결과

종속변수 = 출원중인 산업재산권 건수

Base Model Model 1 Model 2 Model 3 Full Model

상수
0.453***

(0.1469)

0.270*

(0.1611)

0.438***

(0.1464)

0.446***

(0.1461)

0.299*

(0.1608)

기업연령
-0.113***

(0.0199)

-0.117***

(0.0201)

-0.119***

(0.0200)

-0.113***

(0.0198)

-0.120***

(0.0201)

LN(종업원수)
0.090

(0.0571)

0.109*

(0.0577)

0.098*

(0.0570)

0.091

(0.0570)

0.109*

(0.0575)

산업재산권 보유 건수
0.062***

(0.0062)

0.060***

(0.0062)

0.057***

(0.0064)

0.059***

(0.0063)

0.056***

(0.0063)

제조업 여부
-0.319***

(0.1125)

-0.300***

(0.1129)

-0.278**

(0.1133)

-0.302***

(0.1124)

-0.269**

(0.1136)

기술평가보증/대출기업여부
0.437***

(0.1165)

0.362***

(0.1199)

0.401***

(0.1171)

0.367***

(0.1187)

0.311**

(0.1214)

외부협력 네트워크
0.101***

(0.0374)

0.079**

(0.0383)

정부정책자금 활용 규모
0.001**

(0.0002)

0.000

(0.0003)

벤처캐피탈 자금 활용 규모
0.013**

(0.0051)

0.009

(0.0055)

Log-likelihood

Chi-Squared

-1297.678***

238.455

-1293.961***

245.890

-1294.329***

245.154

-1293.842***

246.129

-1290.337***

253.137

주) 괄호값은 표준 오차임
***p<0.01, **p<0.05, *p<0.1

Ⅳ. 분석결과

벤처기업의 외부자원 활용이 기술혁신 성과에 미치는 영향

은 기술혁신 성과를 종속변수로 하고, 외부자원 활용(외부 협

력 네트워크 활용, 정부정책자금 활용, 벤처캐피탈 자금 활

용)을 독립변수로 한 음이항 회귀분석을 사용하여 분석하였

다. 음이항 회귀분석 결과는 <표 3>과 같다. Base Model에서

는 기술혁신 성과에 대한 통제변수로 산정한 기업연령, 기업

규모, 산업재산권 보유건수, 제조업 여부만을 포함하여 검증

하였으며, 기업규모(b=.090, p>.1)를 제외한 모든 변수들이 기

술혁신 성과에 유의한 영향을 미치는 것으로 나타났다. 특히, 
기업연령과 제조업 여부는 기술혁신 성과에 부정적인 영향을 

주는 것으로 나타났다.
통제변수와 외부협력 네트워크 활용 변수만을 포함한 <표 

3>의 Model 1의 분석결과를 살펴보면 벤처기업의 외부협력 

네트워크 활용은 기술혁신 성과에 유의한 수준에서 정(+)의 

영향을 미치는 것으로 나타났다(b=.101, p<.01). 외부자원 활

용과 관련된 모든 독립변수를 포함한 Full Model에서도 외부

협력 네트워크의 활용은 기술혁신 성과에 유의한 수준에서 

정(+)의 영향을 주고 있다(b=.079, p>.05)
이는 국내 벤처기업의 경우, 다양한 외부기관과 사업상 또

는 기술상 협력활동이 많을수록 기술혁신 성과가 높아지는 

것을 의미한다. 이상의 분석 결과를 종합하면 벤처기업의 외

부기관과의 협력 네트워크가 많을수록 기술혁신 성과가 높아

질 것이라는 <가설 1>은 지지되었다.
<표 3>의 Model 2에서는 벤처기업의 정부정책자금 활용이 

기술혁신 성과에 미치는 영향관계를 보이고 있다. 분석결과 

벤처기업의 정부정책자금 활용은 기술혁신 성과에 유의한 수

준에서 정(+)의 영향을 미쳤다(b=.001, p<.05). 이는 국내 벤처

기업의 경우, 정부의 정책자금 활용이 많을수록 기술혁신 성

과가 높아지는 것을 의미하며, 따라서 <가설 2>는 지지되었
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다.
<표 4> 음이항 회귀분석 결과 : 조절효과 검정

종속변수 = 출원중인 산업재산권 건수

Module 1 Module 2 Module 3

상수
-1.110**

(0.5143)

-0.412

(0.3320)

-0.422

(0.3423)

기업연령
-0.109***

(0.0215)

-0.114***

(0.0210)

-0.110***

(0.0210)

LN(종업원수)
0.139**

(0.0615)

0.139**

(0.0605)

0.130**

(0.0608)

산업재산권 보유 건수
0.061***

(0.0065)

0.061***

(0.0067)

0.060***

(0.0067)

제조업 여부
-0.311***

(0.1139)

-0.280**

(0.1144)

-0.293**

(0.1129)

기술평가보증/대출기업
여부

0.351***

(0.1209)

0.394***

(0.1178)

0.367***

(0.1191)

외부협력 네트워크
0.362*

(0.2001)

　

　

　

　

정부정책자금 활용 
규모

0.001

(0.0007)

　

　

벤처캐피탈자금 활용 
규모

　

　

0.049

(0.0639)

창업기
1.590***

(0.5387)

0.971***

(0.3174)

0.983***

(0.3314)

초기성장기
1.218**

(0.4869)

0.706***

(0.2677)

0.732***

(0.2811)

고도성장기
1.323***

(0.4848)

0.706***

(0.2595)

0.769***

(0.2742)

창업기×외부협력 
네트워크

-0.329

(0.2326)

초기성장기×외부협력 
네트워크

-0.240

(0.2063)

고도성장기×외부협력 
네트워크

-0.295

(0.2101)

창업기×정부정책자금 
활용 규모

-0.004

(0.0042)

초기성장기×정부정책자
금 활용 규모

0.000

(0.0008)

고도성장기×정부정책자
금 활용 규모

0.000

(0.0008)

창업기×벤처캐피탈 
자금 활용 규모

-0.057

(0.0694)

초기성장기×벤처캐피탈
자금 활용 규모

-0.033

(0.0641)

고도성장기×벤처캐피탈
자금 활용 규모

-0.044

(0.0644)

Log-likelihood

Chi-Squared

-1287.190***

259.432

-1288.832***

256.147

-1288.304***

257.203

주) 괄호값은 표준 오차임
***p<0.01, **p<0.05, *p<0.1

<표 2>의 Model 3에서는 벤처기업의 벤처캐피탈 자금 활용

이 기술혁신 성과에 미치는 영향관계를 보이고 있다. 분석결

과 벤처기업의 벤처캐피탈 자금 활용은 기술혁신 성과에 유

의한 수준에서 정(+)의 영향을 미쳤다(b=.013, p<.05). 이는 국

내 벤처기업의 경우, 벤처캐피탈의 자금 활용이 많을수록 기

술혁신 성과가 높아지는 것을 의미하며, 따라서 <가설 3>은 

지지되었다.
<표 4>는 외부자원 활용이 기술혁신 성과에 미치는 영향이 

성장단계에 따라 달라지는지는 검증하고 있다. 조절효과를 

확인하기 위해서 <표 4>에서 보는 바와 같이 상호작용 항(외
부자원 활용 × 성장단계)을 회귀방정식에 포함하여 분석하였

으며, 그 결과 모든 외부자원 활용 변수에서 상호작용 효과

가 통계적으로 유의한 수준에서 나타나지 않았다. 따라서 

<가설 4>는 기각되었다고 볼 수 있다.
이에 상호작용 관계를 좀 더 자세히 파악해 보기 위해, 각

각의 외부자원 활용 변수를 상대적으로 더 높게 활용하는 집

단과 그렇지 않은 집단으로 구분하여 성장단계에 따른 외부

자원 활용과 기술혁신 성과 사이의 관계를 추가적으로 비교

분석해 보았다.

(a) 성장단계-외부협력네트워크 활용 규모

(b) 성장단계-정부정책자금 활용 규모

(c) 성장단계-벤처캐피탈 자금 활용 규모

<그림 2> 기술혁신 성과에 대한 외부자원 활용과 

성장단계의 상호작용

<그림 2>에서 (a)는 성장단계와 기술혁신 성과의 관계에서 

외부협력 네트워크 활용이 수행하는 상호작용 효과의 양상을 

그림으로 보여주고 있다. 이에 따르면 외부협력 네트워크를 

많이 활용하는 집단은 성숙기로 갈수록 기술혁신 성과가 높

아지는 반면에 외부협력 네트워크를 낮게 활용하는 집단은 

성숙기로 갈수록 기술혁신 성과가 낮아지는 것으로 나타났다.
<그림 2>에서 (b)는 성장단계와 기술혁신 성과의 관계에서 

정부정책자금 활용이 수행하는 상호작용 효과의 양상을 그림

으로 보여주고 있다. 이에 따르면 창업기에 정부정책자금을 

많이 활용하는 집단은 낮은 집단에 비해 기술혁신 성과가 월

등히 높았으나, 성숙기에는 오히려 정부정책자금을 적게 활

용하는 집단보다 기술혁신 성과가 낮은 것으로 나타났다.
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<그림 2>에서 (c)는 성장단계와 기술혁신 성과의 관계에서 

벤처캐피탈자금 활용이 수행하는 상호작용 효과의 양상을 그

림으로 보여주고 있다. 이에 따르면 창업기와 고도성장기에

는 벤처캐탈자금을 많이 활용하는 집단과 적게 활용하는 집

단 간에 차이가 없었으나, 초기성장기와 성숙기에는 벤처캐

피탈자금을 적게 활용하는 집단이 많이 활용하는 집단에 비

해 기술혁신 성과가 월등히 높았다.

Ⅴ. 결론

본 연구는 국내 벤처기업들을 대상으로 외부자원 활용이 기

술혁신 성과에 미치는 영향을 실증적으로 분석하였다. 분석

결과 내부자원이 부족한 벤처기업에 있어 외부협력 네트워크, 
정부정책자금 및 벤처캐피탈 자금의 활용은 통계적으로 유의

하게 기술혁신 성과에 정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났

다. 또한 본 연구에서는 이러한 외부자원의 활용이 기술혁신 

성과에 미치는 효과가 벤처기업의 성장단계에 따라 다르게 

나타나는 지를 함께 분석하였다. 비록 통계적으로 유의하지

는 않았지만, 벤처기업의 성장단계에 따라 달라질 수 있음을 

보였다.
본 연구결과가 국내 벤처기업의 외부자원 활용과 기술혁신 

성과 간의 관계에 대해 의미하는 바는 다음과 같다. 첫째, 국

내 벤처기업의 기술혁신 성과를 높이기 위해서는 다양한 외

부기관과의 적극적인 협력이 중요하며, 특히 창업기에서 성

숙기로 갈수록 그 중요도는 더욱 커지는 것으로 나타났다. 
이는 김영배․하성욱(1998)의 연구를 지지한다. 즉, 창업기에는 

기술혁신을 위한 인적, 물적 투자가 제한적일 수밖에 없으며, 
외부기관과의 협력 네트워크도 충분히 형성되지 못한 상황이

기 때문에 창업기에서는 외부기관과의 협력이 활발하지 못하

며 이에 따라 기술혁신 성과에도 큰 차이가 없었다. 반면 성

숙기로 나아갈수록 외부기관과의 협력이 활발하게 일어나면

서 기술개발에 따른 자원투자규모와 불확실성을 감소시키고, 
상호 보유하고 있는 지식간의 시너지 창출을 통해 새로운 기

술지식에 대한 학습을 촉진시키면서 기술혁신 성과의 증가를 

가져왔다.
둘째, 국내 벤처기업에게 정부정책자금의 활용은 기술혁신 

성과를 높이는데 중요하며, 창업기에서 정부정책자금의 활용

은 타 외부자원에 비해 큰 영향을 미치는 것을 의미한다. 이

는 창업기 벤처기업들은 연구개발 자금이 충분치 않기 때문

에 정부정책자금에 의존하는 경향이 강하게 나타났다. 반면 

성숙기에서는 오히려 정부정책자원 활용이 기술혁신 성과를 

낮추는 것으로 나타났는데, 이는 자금력이 풍부한 성숙기 벤

처기업에 있어 정부의 R&D 자금 지원은 벤처기업의 자체 연

구개발 투자를 대체할 뿐 벤처기업의 추가투자를 유인하지 

못한다는 Wallson(2000)의 주장을 지지하는 것으로 보인다.
셋째, 벤처캐피탈 투자 자금의 활용은 벤처기업의 기술혁신 

활동을 촉진하는 것으로 나타났다. 투자수익이나 핵심기술 

확보를 통한 제휴의 동기요인으로 자금을 투자하는 벤처캐피

탈은 시장 메커니즘에 의거하여 기술혁신 역량이 있는 유망

한 투자기회에 대해 선별적으로 투자할 뿐만 아니라 투자이

후에서 가치창출 극대화와 투자회수 가능성을 높이기 위해서 

벤처기업의 기술혁신 활동을 지속적으로 관리와 지원은 벤처

기업의 기술혁신을 촉진시킬 수 있다. 그러나 성장단계별로 

보면 대부분의 단계에서 벤처캐피탈자금 활용이 낮은 경우 

기술혁신 성과가 높게 나타났으며, 특히 초기성장기와 성숙

기에는 벤처캐피탈의 투자활용이 낮을 경우 오히려 상대적으

로 높은 기술혁신 성과가 나타났다. 이는 벤처캐피탈의 지나

친 관리로 인해 벤처기업의 기술혁신 활동을 저해하기 때문

으로 판단된다.
본 연구결과가 국내 벤처기업의 육성과 기술혁신 역량 강화

를 위한 정책의 수립과 실행에 주는 시사점은 다음과 같이 

정리될 수 있다. 첫째, 국내 벤처기업들이 다양한 외부기관과

의 협력을 통해 기술혁신을 촉진할 수 있는 방안이 필요하다. 
많은 벤처기업들이 기술역량이 취약한 상황에서는 외부조직

과 성공적인 기술협력을 추진하기 쉽지 않으므로, 벤처기업

의 중장기적인 기술협력 파트너가 되는 기관에 대해 기술협

력에 대한 인센티브를 제공하거나 외부조직과 협력을 통한 

기술학습이 가능하도록 일정수준 이상의 기술능력을 조기에 

확보할 수 있는 방안을 찾아야 할 것이다. 둘째, 벤처기업을 

지원하는 국가연구개발사업의 효과성을 제고하기 위해서는 

보다 선별적인 지원 이외에도 선별된 기업에 대해서는 벤처

기업의 기술혁신을 촉발할 수 있는 임계규모 이상의 자금지

원과 그 효과성에 대한 지속적인 평가와 개선이 필요하다.
본 연구는 벤처기업의 외부자원 활용과 기술혁신 성과 간의 

관계에 대해 살펴보았으나, 다음과 같은 한계점은 갖고 있으

며 향후 이를 보완하는 후속 연구가 필요할 것이다. 첫째, 외

부자원의 활용이 벤처기업의 기술혁신 성과에 미치는 영향에 

대한 동태적 분석이 필요하다. 다양한 외부자원의 활용의 단

기적 효과와 장기적 효과에 대한 비교분석은 벤처기업의 기

술혁신을 촉진하기 위한 다양한 정책과 지원프로그램의 개발

에 도움을 줄 수 있다.
둘째, 외부자금의 측면에서 볼 때 벤처캐피탈 투자자금과 

정부 정책자금은 그 성격과 목적이 다소 차이가 존재하므로 

외부자금별 활용에 따른 효과성을 적절히 비교하지 못하고 

있다. 즉, 다양한 외부자금의 활용이 기업의 기술혁신에 미치

는 영향에 대해 상황적 접근이나 동태적 관점에서 보다 심도

있는 연구가 요구된다. 특히, 정부 R&D 자금이 벤처기업의 

기술혁신에 효과적인 상황에 대한 연구는 벤처기업에 대한 

정부지원 효과를 극대화하기 위한 다양한 프로그램 개발에 

기여할 수 있을 것이다.
셋째, 본 연구는 외부자원의 활용이 벤처기업의 경쟁력과 

재무적 성과에 미치는 효과에 대해서는 분석하지 못하고 있

다. 특히, 민간투자자금과 정부기술개발자금의 활용이 기업의 

중장기적인 경쟁력 강화에 미치는 효과와 벤처기업의 재무적 

성과에 미치는 영향에 대한 실증적 비교연구가 필요하다.
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The Effects of the Utilization of External Resources on the

Technological Innovation Performance Along the Stages of Growth in

Korean Ventures
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Abstract

This study empirically analyzed how technological innovation performance of venture business is affected by utilization of external 
resources, especially utilization of external cooperative network, government's policy funds and venture capital funds, using ‘2008 Venture 
Business Investigation' . This study further analyzed how the effect of utilization of external resources on technological innovation 
performance varies according to growth stage. Analysis results show that all variables related to utilization of external resources, i.e.  
external cooperative network, government's policy funds and venture capital funds, were observed as affecting positively to technological 
innovation performance. However, adjustment effect was not  observed as statistically meaningful according to growth stage of venture 
business. Further analysis just observed that the effect on technological innovation performance at each growth stage varies according to 
type of utilization of external resources.
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