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국 문 요 약

본 연구는 중소·벤처기업에 대한 기술평가 및 기술금융 지원사업이 기업의 경영성과를 향상시키고 성장기반을 확보하는데 유용한 수단

인지 여부를 검증하기 위해 기술보증기금이 직접 기술평가 및 보증을 지원한 3,688개 기업을 표본기업으로 분석하였다.

먼저 대표적 경영성과 지표로서 재무건전성이 우수한 기업과 취약한 기업 간에 기술평가지표 세부 항목별로 유의미한 차이가 있는지 t-

검증을 실시한 결과, 총 33개 기술평가 세부항목 중 25개항목 (75.8%)에서 재무건전성이 우수한 기업집단과 그렇지 못한 기업집단 간에 

기술평가의 유의미한 차이가 있는 것으로 나타나 기술평가지표의 유의성이 비교적 높은 것으로 확인되었다.

그리고 대표자역량, 경영진팀웍, 기술집약도, 시장경쟁력 및 투자타당성 등 5개 구성개념 속성들은 모두 기술사업성에 정(+)의 유의한 영

향을 미치고, 기술사업성은 기업의 성장성, 노동생산성 및 재무건전성 등 경영성과에 모두 정(+)의 유의한 영향을 미치는 것으로 나타났다. 

핵심주제어: 기술평가지표, 기술사업성, 성장성, 노동생산성, 재무건전성

Ⅰ. 서론

1.1 연구배경

중소벤처기업은 기술혁신과 경영효율화를 통하여 기업의 가

치를 향상시키는 동시에 신규고용 창출 등 국민경제적 효과 

측면에서도 중요한 역할을 한다. 

그러나 재무적·비재무적 위험 등 다양한 경영상 어려움으로 

인해 사업이 실패할 확률도 높게 나타나고 있으며, 이러한 생

존과 실패에 대한 원인규명 등에 대하여는 다양한 관점에서

의 연구를 필요로 한다.

OECD(2014) 발표에 따르면 2013년도 기준 우리나라는 생계

형(necessity-driven) 창업비중이 63%로 높은 수준인 반면, 기회

형(opportunity-driven) 창업비중은 21%에 불과하여 미국, 이스

라엘 등과 비교할 때 생계형 창업비중이 높아 중소기업의 창

업후 생존율은 대체로 낮게 나타나고 있다(조호정·이부영, 

2016).

따라서 OECD의 기술혁신업종을 기준으로 기회형 창업을 기

준으로 살펴보면, 창업후 5년 생존율이 35.1%로써 미국, 이스

라엘 등의 창업기업 생존율 42%∼63%와 비교할 때 여전히 

낮은 수준임을 알 수 있다(조호정·이부영, 2016). 

이는 중소벤처 창업기업의 기술역량이나 기술경쟁력에 초점

을 맞추어 투융자 등을 지원하는 기술금융시스템은 사업실패

로 인한 부실화 위험성이 크다는 사실을 반영하고 있다.

그럼에도 불구하고 세계경제의 패러다임은 제4차 산업혁명 

체제속에서 기술이나 지식 등의 무형자산이 기업의 지속적 

경쟁우위(sustained competitive advantage)를 확보할 수 있는 중

요한 요인으로 부각되고 있다(김광희, 2011).

신기술이나 아이디어를 바탕으로 한 창업기업 또는 기술혁

신형 기업에 대하여는 기술정보의 비대칭성에 따른 시장실패

의 대표적 영역으로서 민간 금융시장에서는 자율적으로 원활

하게 자금지원이 이루어지지 못하는 실정이다(금융위원회, 

2014).

이러한 시장실패 상황을 극복하기 위하여 그동안 정부주도

하에 기술보증기금 및 중소기업진흥공단 등과 같은 공공기관

을 중심으로 기술금융지원 제도가 운영되어 왔다.

특히, 금융위원회(2014)에서는 ‘기술금융 활성화를 위한 기술

평가시스템 구축방안’을 발표하고 은행연합회 내부에 기술정

보 데이터베이스(TDB, Tech Data Base)를 구축하였다.

기술금융제도 도입 초기 기술보증기금을 비롯해 한국기업데

이터(주), 나이스평가정보(주) 등 5개 기술신용평가기관(TCB, 

Tech Credit Bureau)을 지정하여 공공기관과 민간기업이 공동

으로 기술평가업무를 담당하도록 하였다. 그리고 2017년 이후

에는 공공기관은 배제하고 민간 기술평가회사 또는 시중은행 

금융기관에서 자체적으로 기술을 평가하여 금융지원토록 하

고 있다.

그런데 기술금융은 구조적으로 기술의 불확실성과 시장참여
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자간의 기술정보 비대칭성이 존재하는 반면, 민간 금융기관의 

관점에서는 안정성과 수익성을 추구하면서 부실화 리스크는 

최소화하고자 하는 속성이 서로 대립하고 있다. 따라서 시장

기능이 제대로 작동하지 못하고 시장실패의 위험성이 항상 

내재되어 있다고 할 수 있다(김종현, 2015).      

기술금융 시스템이 시장에서 성공적으로 안착하기 위해서는 

무엇보다도 기술신용평가기관(TCB)의 기술평가에 대한 신뢰

성이 전제되어야 하며, 이를 위해서는 금융기관들의 여신심사 

과정상 기술평가 결과가 기업의 성장가능성, 부실화 리스크 

예측 유의성 등과 연계되어야 할 것이다.

본 연구에서는 기술금융이 기업의 경영성과를 향상시키고 

계속기업으로의 성장기반을 확보하는데 유용한 수단으로서 

정상적으로 작동되고 있는지 현재 금융시장 현장에서 직접 

생성되고 있는 기술보증기금의 현장데이터를 활용하여 기술

평가지표에 의한 평가결과 및 경영성과 간의 판별유의성을 

실증분석해 보고자 한다. 

Ⅱ. 이론적 배경

2.1 기술평가지표

기술평가는 기술의 경제적 자산가치 또는 기술이 함유하고 

있는 고유의 특성과 파급효과 등을 다양한 접근방식으로 평

가하는 것을 의미하며(이재식·김재진, 2017), Smith & Parr 

(1994)는 “무형의 기술을 대상으로 그 기술의 기술성, 사업성, 

시장성 등을 검토하여 금액이나 등급, 점수, 의견 등으로 표

시하는 일련의 평가활동”을 기술평가로 정의하고 있다.

산업통상자원부(2016)의 ‘기술평가기준 운영지침’에 따르면 

기술평가는 기술중소기업에 대한 투자나 융자 등 기술금융 

지원을 위한 핵심수단으로서 ‘기술력 평가(technology 

appraisal)’ 및 ‘기술가치평가(technology valuation)’  2가지 유형

으로 구분하고 있다.

동 지침에 따르면 ‘기술력 평가’는 기술을 활용하는 주체의 

인력, 조직, 지원서비스 등을 종합적으로 평가함으로써 그 주

체의 기술개발, 흡수 및 혁신능력을 등급이나 점수 등 다양한 

형태로 평가하는 것을 의미한다. 

또한 ‘기술가치평가’는 사업화하려는 기술이나 사업화된 기

술이 사업을 통하여 창출하는 경제적 가치를 평가할 때, 일반

적으로 인정되는 가치평가 원칙과 방법론에 따라 금액으로 

표시하는 것으로 규정하고 있다.

기술력 평가의 범주를 살펴보면, 첫째 기술사용 주체의 역

량을 평가하는 대표자와 연구개발인력 등에 대한 ‘경영진’ 평

가, 둘째 기술제품 또는 서비스를 창출하는데 축적된 노하우, 

혁신성, 차별성, 모방용이성 등에 대한 ‘기술성’ 평가, 셋째 

기술제품이 언제, 어느 정도 빠르게, 얼마나 판매될 수 있는

가를 평가하는 ‘시장성’ 평가, 그리고 넷째 기술제품이 어느 

정도 수익을 발생시키는지를 평가하는 ‘사업성’ 평가로 각각 

구분하고 있다.

통상적으로 기술평가는 기술의 가치를 금액으로 평가하는 

기술가치평가 보다는 광의의 관점에서 기술사업화 타당성 여

부를 평가하여 평가등급 또는 의견으로 제시하는 기술력 평

가를 의미하며, 기술개발·사업화 단계 중 기술개발 역량과 사

업화 성공 및 미래의 성장가능성 등에 초점을 맞추어 평가가 

이루어지고 있다.

신동호(2015)에 따르면 기술을 어떠한 목적으로 평가하는지, 

기술을 보유한 주체가 누군지, 어느 시점을 기준으로 평가하

는지에 따라 기술력이나 기술가치가 결정된다고 제시하고 있

는데 이는 기술평가 실무절차에서의 기본적 고려사항으로 인

식되고 있다. 

우리나라의 공공 및 민간 기술평가기관에서 운용중인 기술

평가지표를 세부적으로 살펴보면, <표 1>에서와 같이 대부분

의 기관이 대표자와 연구개발 기술인력 등 경영진 항목, 기술

성 항목, 시장성 항목 및 사업성 항목으로 세분화하여 차별적

으로 평가가 이루어지고 있다.

기술평가기관에 따라 항목간의 가중치 또는 중요도는 차이

를 나타내고 있으나 기술성 항목이 20.9%~44.4%, 대표자·기술

인력 등의 경영주 항목이 20.0%~27.8%로써 대체로 시장성 또

는 사업성 항목보다 비중이 높은 것으로 나타나고 있다. 

이는 중소벤처기업의 기술력은 기술의 본질적 속성과 이를 

개발·관리하는 운영주체에 대한 평가에 중점을 두고 있는 것

으로 판단된다.

<표 1> 기관별 ·평가유형별 기술평가지표 운용현황

구 분
항목수

(개, %)

경영주

기술성 시장성 사업성
경영

성과대표자
기술

인력
계

기술보증

기금

33 6 3 9 11 7 6 -

100 18.2 9.1 27.3 33.3 21.2 18.2 -

한국기업

데이터

25 3 2 5 10 5 5 -

100 12.0 8.0 20.0 40.0 20.0 20.0 -

나이스

평가정보

26 3 3 6 10 5 5 -

100 11.5 11.5 23.0 38.6 19.2 19.2 -

벤처

인증평가

18 4 1 5 8 2 3 -

100 22.2 5.6 27.8 44.4 11.1 16.7 -

이노비즈

(제조업)

62 11 4 15 13 6 12 16

100 17.8 6.4 24.2 20.9 9.7 19.4 25.8

자료) 기술보증기금

주) 이탤릭체는 평가항목별 점유비(%)

지금까지 기술평가지표와 경영성과 간의 유의성에 대한 선

행연구를 살펴보면 연구자에 따라 t-검증, 로지스틱 회귀분석, 

다중회귀분석, 신경망 모형(neural networks) 등 다양한 통계분

석기법을 활용하여 접근하고 있다.

박순철·양동우(2010)는 한국산업은행에서 중소․벤처기업의 

R&BD(research & business development) 투자목적으로 사용중
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인 기술평가지표와 기술사업화 성공·실패 간에 로지스틱 회귀

분석을 실시하였다. 연구결과 정확도가 77%로 비교적 양호한 

것으로 나타났으며, 기술평가 점수와 연계하여 투자배수가 높

을수록 그리고 사업화기간이 짧을수록 사업화 성공률이 높다

고 하였다.

양동우(2005)에 따르면 업력 3년을 기준으로 초기 중소벤처

기업 및 성장 중소벤처기업으로 구분하고, 기술평가지표와 정

상·부실기업 여부 등 경영성과 간의 관계에 대해 t-검증분석 

및 로지스틱 회귀분석을 실시하였다. 기술성, 경제성 및 생산

성 등은 경영성과에 유의한 영향을 미치는 것으로 나타났으

나, 초기 중소벤처기업의 경우 외부환경요소인 시장성은 경영

성과에 유의한 영향을 미치지 않는다는 사실을 확인하였다.

이준원·윤점열(2017)은 머신러닝기법(machine learning)인 인

공신경망 등을 활용하여 금융기관의 여신심사용 기술평가모

형이 경영성과를 나타내는 활용타당성 및 적합성이 있는지 

여부를 연구하였다. 기술평가결과와 기업의 재무적 성과(수익

성 & 안정성) 및 비재무적 성과(기술환경 & 기술개발 생산

성) 간에는 각각 유의한 상관관계가 있었으며 기술평가모형이 

재무적·비재무적 경영성과를 반영하고 있다고 주장하였다.

2.2 기술사업성 및 기술금융

‘기술의 이전 및 사업화 촉진에 관한 법률’ 제2조에 따르면 

기술사업화(technology commercialization)는 기술을 이용하여 

제품을 개발․생산 또는 판매하거나 그 과정의 관련기술을 향

상시키는 것으로 규정하고 있으며. ‘기술금융(innovation 

financing)’은 일련의 기술혁신활동 과정상 다양한 자금지원시

스템을 의미한다(김광희, 2011).

OECD(2006)는 기술금융의 개념을 기술 및 아이디어의 개발․

사업화 등 기술혁신 전 과정에 필요한 자금을 지원하는 것으

로 규정하고 있으며, 협의의 기술금융은 미래수익 창출이 기

대되는 기술과 아이디어에 대해 기술평가에 근거하여 자금을 

공급하는 행위로 정의하고 있다.

우리나라에서는 2000년대 벤처붐과 더불어 기술보증기금의 

기술평가보증 및 벤처캐피탈의 벤처투자 등을 중심으로 기술

금융 개념이 처음으로 사용되기 시작하였다.

김광희(2011)는 기술은 우수하나 담보력과 영업실적이 미약

한 기업을 대상으로 창업, R&D, 사업화 등의 기술혁신 추진

과정에서 소요되는 자금을 지원하는 총체적인 활동으로 정의

하고, 남수현(2009)은 기술금융을 기술과 금융이 결합된 기업

금융의 한 형태로 규정하였다.

기술금융은 자금공급 방식에 따라 간접금융과 직접금융으로 

구분된다. 기술보증기금의 기술평가보증이나 기술신용평가기

관(TCB)의 기술평가에 의한 은행융자 등은 간접금융 방식에 

해당되며, 주식이나 채권 등 벤처캐피탈 투자는 직접금융 방

식으로 운용되고 있다(김종현, 2015). 

일각에서는 기술평가 결과를 여신심사 수단으로 활용하는데 

한계가 있다는 의견이 함께 제시되고 있다. 기업의 부도예측

이 목적인 전통적 신용평가 기법과는 달리 기술평가는 과거

의 영업실적에 대한 재무평가를 생략하고 기술성, 시장성 및 

사업성 등 정성적 평가에 초점을 맞춘 결과 기업고유의 신용

위험(credit risk)을 제대로 반영하지 못한다고 지적하고 있다

(신동호, 2015).

또한 차우준(2016)은 기술평가 모형이 기업의 부도율이나 경

영성과를 측정하는 직접적인 수단이 아니므로 신용등급과의 

상관관계는 낮게 나타나고 있으며 성장성 보다 안정성 측면

에서 평가모형을 보완하여 운용할 필요가 있다고 주장하고 

있다. 

기술보증기금은 자체적으로 KTRS(Kibo Technology Rating 

System) 기술평가모형뿐만 아니라 창업기업이나 영세 규모기

업 등의 특성 및 제조업·바이오·소프트웨어 등 세부업종에 따

라 차별화한 기술평가모형을 다양하게 운용하고 있다.

기술평가등급 산출 프로세스를 살펴보면 <그림 1>과 같이 

사업장 현장조사 등을 거쳐 기술평가지표의 항목별 평가결과 

및 외부적 환경요인 변수를 종합적으로 반영하여 미래성장 

가능성, 부실화 위험성 등을 종합적으로 의미하는 기술사업성 

등급으로 제시하고 있다.

  

자료: 기술보증기금(2018) 자료 정리

<그림 1> 기술평가등급 산출 프로세스

이러한 과정을 통해 도출된 기술사업성 등급은 궁극적으로 

기술사업화 타당성 내지 미래성공 가능성 등을 의미하며, 기

술보증기금의 경우 AAA~D등급까지 총 10개등급 중 원칙적

으로 B등급(상위 60%) 이상의 중소벤처기업을 기술금융지원 

대상으로 하고 있다. 

기술사업성 등급에 따라 직접적인 보증승인 여부의 결정뿐

만 아니라 평가등급별 전결권자의 권한범위 설정, 보증지원 

한도 및 보증료율의 결정, 그리고 보증연계투자 지원 결정 등 

다양한 의사결정을 하는데 중요한 척도로 활용되고 있다.

기술보증기금(2018)에 따르면 2011년∼2015년까지 5년간 기

술평가등급과 실제 보증부실율과의 상관관계 등 유의성을 분

석한 결과, 기술평가등급이 높아 등급이 상승할수록 보증부실

율은 낮아지는 것으로 나타나 기술평가등급이 기술사업 성공

가능성에 대한 판별 유의성이 있는 것으로 확인되었다.
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2.3 경영성과

기업의 경영성과는 정량적 관점의 재무적 지표와 정성적 관

점의 비재무적 요소로 구분하여 살펴볼 수 있다.

재무적 경영성과 지표는 기업의 영업실적을 나타내는 재무제

표 정보를 활용하여 성장성(매출액 증가율 외), 수익성(매출액

영업이익율 외), 생산성(부가가치율 외) 또는 안정성(부채비율 

외) 등의 특정분야의 성과를 측정(송주영·성형석, 2015; 김태호·

한봉희, 2009)하거나 기업 전반의 경영성과를 의미하는 재무건

전성 등 포괄적 개념을 사용(이용훈·양동우, 2017)하기도 한다.

특히, 재무건전성에 대한 평가는 기업에 대한 재무상황을 

분석하고 당초 약정기일에 맞추어 대출원리금을 상환할 수 

있는지 장단기 지급능력 관점에서 파악하거나, 기업의 재무제

표를 토대로 재무상황 전반에 대한 평가결과를 활용하기도 

한다(이용훈, 2017).

한편 비재무적 경영성과의 경우 재무적 성과지표만큼 중요하

다는 연구결과(Grunert et al., 2005)에도 불구하고 성과지표로서

의 타당성 또는 핵심정보 수집의 한계성 등으로 인하여 현실

적으로 연구의 많은 제약이 뒤따르고 있다(Altman et al., 2010).

Osawa & Miyazaki(2006)는 창업초기 죽음의 계곡(death 

valley) 단계에 있는 일본 기술중소기업의 R&D 성과분석을 실

시하였다. R&D성과 실현시점은 창업후 자체 기술개발 또는 

기술이전을 통해 신제품을 출시하고 누적손실을 보완하여 영

업이익을 시현하였을 때 비로소 정상적 사업화 단계의 궤도

에 접어든 것으로 인식할 수 있으며, 재무적 성과분석은 정상

적 사업화 범주에 속해 있을 때 보다 유의성 있는 의미를 내

포한다고 주장하고 있다.  

이와 같이 재무적 경영성과 관점에서 살펴보고자 할 때 기

술창업기업의 경우 창업초기 R&D투자 등으로 인한 누적적 

손실과 사업화 불안정성, 중소기업 재무제표의 신뢰성 등 다

양한 문제점으로 인하여 경영성과에 대한 관측지표로 활용하

는데 한계가 있다.

그럼에도 불구하고 재무제표를 활용한 재무적 정보는 여타 

정보보다 객관적이라 할 수 있으며, 정량적 지표로서 수익성

이나 성장성 등의 다양한 기업정보를 함유하고 있어 경영성

과를 분석할 때 유용하게 활용되고 있다. 또한 기업의 성장단

계에 따라 일관성을 유지하면서 다각적인 관점의 경영성과를 

측정할 수 있는 장점이 있다.

Ⅲ. 연구의 설계

3.1 연구모형 및 연구가설

2014년 금융위원회의 기술금융 활성화 대책이 시행된 이후 

기술보증기금 외에도 민간분야의 기술신용평가기관(TCB)들이 

자체적으로 기술평가 모형을 구축하고 기술평가시장의 한 축

을 담당하고 있다.

그러나 본격적인 제도시행 이후 5년 이상 경과하였으나 아

직까지 이에 대한 구체적인 성과 또는 관련데이터의 유의성 

등 제도운영 전반에 대한 실증적 분석은 여전히 미흡한 실정

이다.    

본 연구에서는 기술보증기금이 수집한 KTRS 기술평가 데이

터를 활용하여 기술력 평가결과와 기술평가 이후 2년간에 걸

쳐 당해기업의 성장성이나 생산성, 재무건전성 등 경영성과 

지표 간의 유의성을 살펴보고자 한다. 

첫째, 기술평가지표의 세부항목별로 재무건전성(t+2년 평균)

이 우수한 기업군과 미흡한 기업군의 2개 기업집단 간에 당

초 평가시점(t년도)에 유의미한 차이를 나타내고 있는지 여부 

등을 분석하기 위하여 t-검증을 통한 평균차이분석을 실시하

였다.

둘째, 기술평가는 선행연구에서 살펴본 바와 같이 창업, 

R&D, 사업화단계 등을 거쳐 기술혁신활동이 이루어지고(김광

희, 2011), 우리나라 기술평가기관별 평가항목이 일반적으로 

경영주, 기술성, 시장성 및 사업성 등 4개 카테고리(category)

로 나누어 평가를 실시하고 있다. 

본 연구에서는 황두식(2017), Chen et al.(2015), 송주영·성형

석(2015) 등의 선행연구를 바탕으로 기술보증기금이 직접 평

가한 현장데이터를 활용하였으며, 핵심 경영주체를 대표자와 

기술인력으로 구분하고 타당성분석 및 신뢰성분석을 통해 ‘대

표자 역량’, ‘경영진팀웍’, ‘기술집약도’, ‘시장경쟁력’ 그리고 

‘투자타당성’ 등의 5개 구성개념을 도출하였다.

또한, 경영성과는 이용훈(2017), Shan(2012), 김태호․한봉희

(2009) 등의 선행연구를 바탕으로 중소벤처기업의 결산재무제

표를 통해 성장성과 생산성, 종합적인 재무건전성 등 3개항목

을 계량화하여 재무적 경영성과 지표로 설정하였다

셋째, 1단계로 5개의 구성개념들이 각각 기술사업성에 미치

는 영향과 2단계로 기술사업성이 성장성, 노동생산성, 재무건

전성 등의 경영성과에 미치는 영향을 분석하기 위해 <그림 

2> 및 <표 2>와 같이 각각 연구모형 및 연구가설을 설정하고 

구조방정식 모델(SEM, structural equational model)을 활용하여 

분석하였다.  

구조방정식 모델(SEM)은 측정모형(measurement model)과 이

론모형(Structural Model)을 통하여 모형간의 인과적 구조관계

를 파악하는 모형을 의미하며(이용훈, 2017), 본 연구에서는 

‘기술평가지표의 구성개념→기술평가등급에 의한 기술사업성

→경영성과’ 간의 인과관계를 설정하였다. 

<그림 2> 구조방정식모델의 연구모형
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<표 2> 연구가설

< t-검증 >

H0.기술평가지표의각세부항목별 평가결과에따라경영성과는차이가있을것이다

H0-1 ~ H0-33 ‘대표자의 동업종 경험’∼‘기업의 자금상환능력’ 등 각 세부항목의

평가결과에 따라 경영성과는 차이가 있을 것이다

< 구조방정식모형(SEM) 검증 >

H1.기술평가지표의 속성은 기술평가등급에 정(+)의 영향을 미칠 것이다

H1-1. 대표자역량은 기술사업성에 정(+)의 긍정적인 영향을 미칠 것이다

H1-2. 경영진팀웍은 기술사업성에 정(+)의 긍정적인 영향을 미칠 것이다

H1-3. 기술집약도는 기술사업성에 정(+)의 긍정적인 영향을 미칠 것이다

H1-4. 시장경쟁력은 기술사업성에 정(+)의 긍정적인 영향을 미칠 것이다

H1-5. 투자타당성은 기술사업성에 정(+)의 긍정적인 영향을 미칠 것이다

H2.기술평가등급은 경영성과에 정(+)의 영향을 미칠 것이다

H2-1. 기술사업성은 성장성에 정(+)의 긍정적인 영향을 미칠 것이다

H2-2. 기술사업성은 노동생산성에 정(+)의 긍정적인 영향을 미칠 것이다

H2-3. 기술사업성은 재무건전성에 정(+)의 긍정적인 영향을 미칠 것이다

H3. 기술평가등급은 기술평가지표의 속성 및 경영성과 간에 매개작용을 할 것이다

H3-1. 기술사업성은 대표자역량과 성장성/노동생산성/재무건전성 간에 매개작용을

할 것이다

H3-2. 기술사업성은 경영진팀웍과 성장성/노동생산성/재무건전성 간에 매개작용을

할 것이다

H3-3. 기술사업성은 기술집약도와 성장성/노동생산성/재무건전성 간에 매개작용을

할 것이다

H3-4. 기술사업성은 시장경쟁력과 성장성/노동생산성/재무건전성 간에 매개작용을

할 것이다

H3-5. 기술사업성은 투자타당성과 성장성/노동생산성/재무건전성 간에 매개작용을

할 것이다

3.2 표본자료 수집 및 변수의 조작적 정의

본 연구는 우리나라 대표적 기술금융기관인 기술보증기금이 

평가·보유하고 있는 중소·벤처기업들의 데이터베이스를 활용

하였다. 

기술보증기금은 분야별 기술평가 전문인력들이 KTRS(Kibo 

Technology Rating System)라는 자체 기술평가 시스템에 의거 

객관적이고 일관성 있는 평가를 할 수 있도록 평가기준을 상

세하게 규정하고 있으며, 개별기업의 서면심사 외에도 사업현

장 실사와 핵심경영진 인터뷰 등을 거쳐 기업들을 직접 평가

하고 있다. 

본 연구의 표본기업은 기술보증기금이 2013년∼2014년에 걸

쳐 2년간 기술평가시스템(KTRS)을 통해 평가한 후 신규·증액 

운전자금보증이 지원된 기업으로서, 2013년∼2017년(총 5년

간)까지 결산재무제표 정보를 모두 확보한 3,688개 기업체

(2013년 평가업체 2,064개, 2014년 평가업체 1,624개)를 대상

으로 하였다.

중소·벤처기업 중 신규설비 도입 등을 위해 시설자금보증이 

지원된 업체는 기술평가시점(t년도)과 성과분석 대상년도(t+1

차년도∼t+2차년도) 간에 거액의 시설투자로 인한 재무제표상

의 급격한 변동성으로 여타 기업군과 비교분석이 부적합한 

점을 고려하여 표본대상에서 제외하였다.

또한, 경영성과 분석을 위해 핵심 재무지표인 매출액증가율 

및 매출액영업이익율이 각각 상·하 1%의 극단치(outlier) 해당

기업은 제외하였다.

기술보증기금의 KTRS 기술평가지표는 대표자를 비롯한 경

영주의 기술역량, 기술성, 시장성, 사업성 및 수익성 등 평가

요소를 4개 대항목으로 구분하여 12개 중항목 및 33개의 세

부평가항목 등 트리(tree)형태로 구성되어 있다. 

<표 3>에서와 같이 평가자들은 세부 평가항목별로 정량적·

객관적 요소를 고려하여 평가하거나 정성적·주관적인 판단을 

근거로 리커트 5점척도(Likert 5 scale) 방식에 의거 평가하고 

있으며, 이를 독립변수로 사용하였다.

그리고 기술평가를 통해 도출된 기술평가등급은 AAA등급∼

D등급까지 10개등급으로 구분하고 있는데 본 연구에서는 이

를 비율척도로 지수를 표준화하여 매개변수로 활용하였다. 

선행 연구에서 살펴본 바와 같이 기술사업성은 미래성장 가

능성과 사업부실화 위험성 등 기업의 사업성공 가능성을 의

미하며, 기술평가 요소들이 기술사업성에 어떻게 영향을 주고 

이를 매개로 성장성, 생산성 등의 재무적 성과에 어떠한 영향

을 미치는지를 규명하고자 한다.   

<표 3> 변수의 조작적 정의

구분
구성

개념
기술평가 항목 평가 방법

관련

연구

독립

변수

(5점

척도)

대표자

역량

CEO1
CEO동업종

경험수준

대표자 동업종

종사기간, 경력 등

황두식

(2017),

이용훈

(2017),

Chen

et al.

(2015)

CEO2 CEO기술지식수준
대표자전공, 학위,

자격증보유 등

CEO3 CEO기술이해도
대표자의 기술에

대한 이해 정도

경영진

팀웍

TMT 1 경영진전문지식
핵심경영진

전공분야, 경력 등

TMT 2 경영참여도
경영진지분투자,

권한위임·통제 등

TMT 3 대표자와협력
경영진 팀웍,

경영진 변동 등

기술

집약도

R&D1 기술개발 전담조직
R&D조직운영형태,

운영기간 등

이준원·

윤점열

(2017),

송주영·

성형석

(2015),

Reichert

et al.

(2014),

Shan

(2012)

김태호·

한봉희

(2009)

R&D 2 연구개발 투자비율
동업계 대비

R&D투자비율

R&D3 지적재산권 보유
특허등 지식재산권

유형별 가중치

시장

경쟁력

MKT 1 시장경쟁상황
경쟁자수,

수익구조 등

MKT 2 시장점유율
목표시장 위치 및

지속가능성 등

MKT 3 제품인지도
브랜드유무,

고객충성도 등

투자

타당성

INV1 투자규모 적정성
연구개발·설비투자

계획 적정성 등

INV2 자금조달능력
재정상태,

자금조달 능력

INV3 자금상환능력
매출·이익전망등

차입금 상환능력

매개

변수

기술

사업성
TG 기술평가등급

t년 기술평가등급

지수의 표준화 이용훈·

심성학

(2018),

Shan

(2012),

김태호·

한봉희

(2009)

종속

변수

성장성 Sales (ln)매출액 t+2년 평균매출액 및

종업원 1인당

부가가치액을

로그함수 & 표준화

노동

생산성
VA/N

(ln) 1인당

부가가치액

재무

건전성
FG 재무등급

t+2년 재무등급

지수의 표준화
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성장성 지표는 중소·벤처기업의 규모, 업종별 특성, 표본기

업의 금융차입 상황 등을 고려하여 보증지원후 2년간의 평균 

매출액을 로그함수로 변환 후 표준화하였다.

노동생산성 지표의 경우 기술혁신을 통한 생산성 향상 및 

경영성과 창출이라는 관점에서 상시종업원 1인당 부가가치액

[(경상이익+인건비+금융비용+조세공과+감가상각비)/상시종업

원 수]을 로그함수로 변환하여 표준화하였다.

또한, 재무건전성 지표는 매년 표본기업의 재무제표 정보를 토

대로 평가한 재무등급(AAA등급∼D등급, 18등급)을 표준화 확률

변수 산식(X-m)/σ을 활용하여 지수화한 후 종속변수로 사용하

였으며 보증지원후 2년간의 평균값을 표준화하여 적용하였다. 

Ⅳ. 실증분석 결과

4.1 표본기업의 기술통계적 특성

본 연구의 실증분석에서는 사회과학분야의 주요 통계분석 

프로그램인 SPSS(ver.18.0), R 프로그램(ver.3.5.3) 및 

AMOS(ver.18.0)를 활용하였다.

<표 4>에서와 같이 표본기업인 3,688개 중소·벤처기업들의 

일반적 특성을 살펴보면, 7년 이내의 창업기업이 1,481개 업

체(40.1%), 창업후 7년 경과기업이 2,207개 업체(59.9%)로 구

성되어 있고, 표본기업의 평균 상시종업원수는 24.9명, 평균매

출액은 66.8억원, 평균 총자산규모는 55.0억원으로 나타났다.

업종별로는 표본기업의 86.9%가 제조업이나 SW·닷컴업종 

등을 영위하고 있으며, 전체기업의 76.0%가 벤처기업이나 이

노비즈기업으로 인증을 받은 기업으로서 우수한 기술력을 보

유하고 있는 것으로 확인되었다. 

<표 4> 표본기업의 일반 특성

구 분
업체

수
% 구 분

업체

수
%

업

력

3년 이내 418 11.3

기

술

인

증

벤처&이노비즈 1,079 29.3

3년∼7년

이내
1,063 28.8 벤처기업 1,454 39.4

7년∼10년

이내
753 20.4 이노비즈기업 268 7.3

10년초과 1,454 39.5 기 타 887 24.0

업

종

제 조 업 2,931 79.5 상시종업원수 (평균) 24.9명

SW&닷컴 273 7.4 매 출 액 (평균) 66.8억원

기타 업종 484 13.1 총 자 산 (평균) 55.0억원

주) N = 3,688개업체

4.2 기술평가지표의 평균차이 검증

먼저, 중소·벤처기업의 사업목적이 경영성과를 극대화하는 것

인 점을 고려할 때 각 기술평가 지표별로 평가년도(t년도)이후 

2년간(t+1년~t+2년) 경영성과 우수기업이 부진기업보다 평가기

준시점인 t년도에 우수한 평가를 받았는지 여부를 분석하였다. 

따라서 기술평가 이후 2년간의 재무제표를 근거로 산정한 

재무등급지수 평균값을 기준으로 재무등급 상위기업군과 하

위기업군 2개 그룹으로 구분하였으며, 재무등급 우수·부진기

업집단 간에 KTRS 기술평가 결과가 유의미한 차이를 나타내

는지 독립표본 t-검증(independent sample t-test)을 실시하였다.

<표 5>에서와 같이 총 33개의 기술평가지표 중 약 3/4에 해

당하는 25개 항목(75.8%)이 재무건전성 우수기업집단과 부진

기업집단 간에 유의한 차이(‘○’표시)가 있는 것으로 나타났

다. 평균값의 차이는 최소 0.04∼최대 0.20으로 나타나 세부 

평가항목별로 비교적 차별성이 있게 평가가 이루어지고 있다

는 점을 확인할 수 있다. 

대항목을 기준으로 평가결과를 살펴보면, 대표자 등 경영주 

관련 항목이 총 9개 평가항목 중 경영관리능력 항목을 제외

한 8개항목(88.9%)이 재무건전성 우수기업집단과 부진기업집

단 간의 유의미한 차이가 있는 것으로 나타났다.

또한, 기술성 관련 항목은 11개 평가항목 중 6개항목(54.5%), 

시장성 항목은 7개항목 중 5개항목(71.4%), 그리고 사업성 항

목은 6개항목 중 6개항목(100%) 모두가 재무건전성이 우수기

업집단과 부진기업집단 간의 유의미한 차이가 있는 것으로 

확인되었다.

따라서 변별력이 높은 항목 순으로 살펴보면 ① 사업성(100%), 

② 대표자 등의 경영주(88.9%), ③ 시장성(71.4%), ④ 기술성

(54.5%) 등의 순서로 평가지표별 유의성이 높은 것으로 나타났다.

이는 사업성 평가와 경영주 평가는 기술평가가 변별력이 있

게 이루어지고 있는 반면, 시장성이나 기술성 등 보다 주관적 

판단을 요하는 영역에서는 상대적으로 미흡한 것으로 나타났

으며, 기술평가지표 운용방식의 객관성을 높이거나 평가자 역

량을 제고할 필요가 있는 것으로 판단된다.

기술평가 지표별 특이사항을 살펴보면, 평가지표 대부분이 

정성적·비계량적 특성을 갖고 있어 기술평가 담당자들의 일관

성과 객관성 등을 유지하기 위하여 세밀한 판단기준을 규정

하고 있으나 재무건전성 우수기업집단과 부진기업집단 간의 

평가결과가 오히려 반대로 나타나 평균값의 차이가 부(-)의 

값(‘X’표시)인 항목이 4개항목(12.1%)으로 확인되었다.

특히, ‘시장성’ 항목 중 ‘시장 성장성’ 세부항목은 재무건전

성 부진기업집단이 우수기업집단보다 평균값이 오히려 0.08 

높고 통계적으로도 유의한 것으로 나타나 평가적정성에 의문

점을 제기할 수 있다. 

이와같이 기술평가항목의 판별타당성이 미흡한 항목들은 평

가자가 지나치게 주관적이거나 자의적으로 판단할 수 있는 

소지를 최소화할 수 있도록 세부평가기준을 구체적으로 재설

정하는 한편, 일정기간마다 주기적으로 평가지표의 유용성 및 

신뢰성 여부를 점검하여야 할 것이다. 

특히, 본 연구가 기술보증기금이 기술금융시장 현장에서 생

성하고 있는 실제데이터를 활용한 기술평가지표의 실증적 연

구라는 관점에서 이러한 연구결과가 피드백이 이루어져 기술

평가지표 지속적 개선과 동시에 기술금융 활성화가 이루어진

다면 금융산업계와 학계의 상호 연계성도 제고되는 효과를 

기대할 수 있다.
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<표 5> KTRS 기술평가지표 항목별 평균차이 검증

항 목
세부

항목

그룹별 평균
t값 p값 차이 비고

A주1 B주1 A-B

경영

주

(9개

中

8개)

주2

CEO

기술수

준

동업종

경험
3.58 3.50 0.08 -2.11 0.03 ○

대표자역

량

기술

지식수준
4.42 4.31 0.11 -2.90 0.00 ○

대표자역

량

기술

이해도
4.37 4.32 0.05 -2.86 0.00 ○

대표자역

량

CEO

관리능

력

기술

인력관리
3.54 3.41 0.13 -5.65 0.00 ○

경영

관리능력
3.82 3.77 0.05 -1.73 0.08

기술

경영전략
4.02 3.98 0.04 -2.06 0.03 ○

경영진

역량

경영진

지식
2.87 2.67 0.20 -4.92 0.00 ○

경영진팀

웍

경영

참여도
2.39 2.20 0.19 -3.34 0.00 ○

경영진팀

웍

대표자

협력
4.43 4.37 0.06 -2.45 0.01 ○

경영진팀

웍

기술

성

(11개

中

6개)

주2

기술

개발

능력

R&D

조직
3.50 3.23 0.27 -7.31 0.00 ○

기술

집약도

기술

인력
3.24 2.93 0.31 -7.44 0.00 ○

기술

개발

실적

R&D

수상
2.99 2.85 0.14 -4.05 0.00 ○

지적

재산권
2.07 1.83 0.24 -5.27 0.00 ○

기술

집약도

R&D

투자
2.32 2.19 0.13 -3.15 0.00 ○

기술

집약도

기술

혁신성

기술

차별성
3.76 3.74 0.02 -1.32 0.18

모방

난이도
3.66 3.58 0.08 -3.77 0.00 ○

기술

수명주기
3.48 3.51 -0.03 0.95 0.34 X

기술

완성도

기술

완성도
4.78 4.75 0.03 -1.01 0.31

기술

자립도
4.08 4.09 -0.01 0.33 0.73 X

기술

파급효과
3.37 3.35 0.02 -0.86 0.38

시장

성

(7개

中

5개)

주2

시장

현황

목표시장

규모
3.72 3.75 -0.03 1.55 0.12 X

시장

성장성
3.03 3.11 -0.08 2.98 0.00 ▲

부(-)의

차이

경쟁

요인

시장경쟁

상황
3.41 3.39 0.02 -.867 0.38

시장

경쟁력

법,규제 3.44 3.40 0.04 -2.09 0.03 ○

경쟁력

제품

인지도
3.95 3.89 0.06 -3.31 0.00 ○

시장

경쟁력

시장

점유율
3.33 3.27 0.06 -3.83 0.00 ○

시장

경쟁력

경쟁제품

우위
4.08 4.03 0.05 -2.31 0.02 ○

사업

성

(6개

中

6개)

주2

제품화

역량

품질관리

역량
4.14 4.07 0.07 -3.59 0.00 ○

투자

규모적정
3.94 3.88 0.06 -4.60 0.00 ○

투자

타당성

자금

조달능력
3.78 3.56 0.22 -12.2 0.00 ○

투자

타당성

수익

전망

마케팅

역량
4.25 4.15 0.10 -4.90 0.00 ○

판매처

다양성
4.09 4.00 0.09 -6.02 0.00 ○

자금상환

능력
3.89 3.80 0.09 -6.87 0.00 ○

투자

타당성

주1) N= 3,688개 中 재무등급 상위기업(A그룹) 1,984개, 하위기업(B그룹) 1,704개

주2) 총 33개 기술평가지표 중 25개지표(75.8%)에서 평균차이의 유의성 확인

4.3 타당성 및 신뢰성 분석

본 연구에서는 기술보증기금의 기술평가모형(KTRS) 33개 세

부항목을 대상으로 통계패지지 프로그램 SPSS(ver.18.0)를 이

용하여 먼저 탐색적 요인분석(exploratory factor analysis)을 통

해 구성개념들을 도출하였다. 

요인분석에서의 핵심요인 추출은 주성분 분석방법(principal 

component analysis), 요인회전은 배리맥스 회전법(vari-max 

rotation)을 각각 이용하였으며, 요인고유값(Eigen-value)은 1.0

이상을 기준으로 선정하였다. 

요인분석 결과 <표 6>에서와 같이 5개항목의 구성개념을 추

출하여 ① 대표자역량, ② 경영진팀웍, ③ 기술집약도, ④ 시장

경쟁력, ⑤ 투자타당성으로 명명하였다.

그리고, 각 요인별 요인적재값(FLV, factor loading value)은 

최소 0.599∼최대 0.875으로 대부분의 항목이 0.6이상 해당되

어 각 요인구성에 유의한 항목으로서 내용타당성이 있음을 

확인하였다.

요인모형의 표본적합도 측정 결과, KMO(Kaiser-Meyer-Olkin)

의 MSA(measure of sampling adequacy)는 0.717로 일반적 허용

기준인 0.6을 상회하며, Bartlett’s test의 p=0.000(<α=0.05)로 

나타나 변수들 간의 상관구조가 요인분석에 적합한 것으로 

확인되었다.  

<표 6> 타당성 및 신뢰성분석

구성개념 세부항목 FLV SRW AVE CR α주)

대표자

역량

(CEO)

CEO1 0.852 0.681

0.498 0.725 0.686CEO2 0.875 0.961

CEO3 0.599 0.368

경영진

팀웍

(TMT)

TMT1 0.749 0.824

0.367 0.620 0.612TMT2 0.740 0.436

TMT3 0.713 0.528

기술

집약도

(R&D)

R&D1 0.787 0.896

0.467 0.716 0.709R&D2 0.821 0.532

R&D3 0.711 0.589

시장

경쟁력

(MKT)

MKT1 0.713 0.437

0.353 0.611 0.518MKT2 0.699 0.464

MKT3 0.659 0.690

투자

타당성

(INV)

INV1 0.729 0.525

0.328 0.593 0.591INV2 0.711 0.674

INV3 0.732 0.563

고유치 (Eigen-value) 1.110
KMO

(Kaiser-Meyer-Olkin)
0.717

설명된 총분산 (%) 7.403 Bartlett's test 9,689.148

누적 총분산 (%) 58.698 유의확률 (p) 0.000

주) α : Cronbach’s coefficient alpha
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또한 AMOS(ver.18.0) 프로그램을 이용하여 관측변수와 구성

개념 간의 상관관계를 보여주는 집중타당성(convergent 

validity) 등을 살펴보기 위해 표준화 계수값(SRW, standard 

regression weight), 평균분산추출지수(AVE, average variance 

extracted), 개념신뢰도(CR, construct reliability)를 검토하였다.

5개 구성개념 중 일부 항목은 SRW, AVE, CR 중 최적기준

(0.5 또는 0.7)에 다소 미달하는 것으로 나타나고 있다. 그러

나 탐색적 요인분석에서 대부분의 관측변수 요인적재값(FLV, 

factor loading value)이 적합도 0.6이상인 점, 평가지표의 유의

성 판별을 위해서는 가급적 많은 구성개념과 관측변수를 연

계시켜 설명력 보완이 필요한 점 등을 종합적으로 고려할 때 

구성개념의 타당성은 동 구성개념들이 사용상 무난한 것으로 

판단된다.

아울러, 각 요인별 일관성 또는 동질성을 갖고 있는지 내적

일관성(internal consistency)의 관점에서 크론바흐 알파 계수

(Cronbach’s coefficient alpha)를 이용하여 신뢰성(reliability)을 

측정하였다.

신뢰성 판단의 기준으로서 크론바흐 알파 계수는 <표 6>에

서와 같이 최소 0.518∼최대 0.709로써 시장경쟁력 등 일부 

구성개념의 경우 일반적 신뢰수준인 0.6을 하회하는 것으로 

나타났다.  

이는 본 연구가 3,688개 표본기업의 현장데이터를 활용한 

연구로서 설문조사 방식의 연구보다 크론바흐 알파 계수가 

대체로 낮게 나타나는 점, 크론바흐 알파 계수의 최소한의 기

준이라고 할 수 있는 0.5(Nunnally, 1978)를 초과하는 점, 유사

한 수준의 여러 선행연구(Leung et al., 2010; 송주영, 2016; 이

용훈 2017) 등을 고려할 때 구성개념의 내적일관성은 있는 것

으로 판단된다.

4.4 상관분석 및 상자도표 분석

각 변수들 간의 상관관계 정도와 연구가설에서 설정한 변수

들 간의 방향성을 검토하기 위하여 상관분석을 실시한 결과 

<표 7>과 같다.

먼저, 대표자역량 및 경영진팀웍 등 5개 독립변수들 간의 

상관관계를 살펴보면 절대값을 기준으로 최소 0.010∼최대 

0.277로 나타나 각 구성개념들 간의 상관성은 비교적 낮아 독

립적인 것으로 확인되었다. 

또한 기술평가지표별 평가결과를 종합적으로 반영하는 기술

사업성의 경우 대표자 역량과의 상관계수 0.537, 기술집약도

와의 상관계수가 0.507로써 각각 0.5를 초과하여 높은 정(+)의 

상관성을 보여주고 있으며, 경영진팀웍의 상관계수는 0.396으

로 비교적 낮은 상관관계를 나타내고 있다.  

대표적 경영성과지표인 재무건전성의 경우 각 변수들과의 

상관관계가 최소 0.072∼최대 0.234로 나타나 대표자 역량, 경

영진팀웍 등 각 변수들과의 상관성이 전반적으로 낮게 나타

나는 것으로 확인되었다.

<표 7> 변수별 평균, 표준편차 및 상관계수

변

수
m sd 1 2 3 4 5 6 7 8 9

1 4.087 0.764 1

2 3.161 0.945 0.046** 1

3 2.531 0.989 0.040* 0.272** 1

4 3.542 0.392 0.010 0.190** 0.277** 1

5 3.812 0.330 -0.019 0.181** 0.165** 0.277** 1

6 -0.104 0.988 0.537** 0.394** 0.507** 0.448** 0.481** 1

7 0.064 0.869 0.013** 0.354** 0.302** 0.280** 0.337** 0.505** 1

8 1.020 1.014 0.014 0.039* -0.035* -0.001 0.102** 0.033* 0.302** 1

9 0.046 1.003 0.072** 0.100** 0.136** 0.108** 0.232** 0.234** 0.276** 0.224** 1

주1) 변수명 : 1.대표자역량, 2.경영진팀웍, 3.기술집약도, 4.시장경쟁력, 5.투자

타당성, 6.기술사업성, 7. 성장성, 8.노동생산성, 9.재무건전성

주2) N=3,688개업체, * p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001

그리고, R 프로그램(ver.3.5.3)에 의한 상자도표(box and 

whisker plot)를 활용하여 대표자역량 등 5개 독립변수 평균값

(mean)을 기준으로 <그림 3> 및 <표 8>에서와 같이 분포도를 

상호 비교분석하였다.

<그림 3> 독립변수 상자도표 (box and whisker plot)

<표 8> 변수별 백분위수 (percentile)

대표자역량 경영진팀웍 기술집약도 시장경쟁력 투자타당성

Max 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0

3rdQ

(75%)
4.7 4.0 3.3 3.7 4.0

Median 4.3 3.0 2.3 3.3 4.0

1st Q

(25%)
3.7 2.3 1.7 3.3 3.7

Min 1.7 1.0 1.0 2.3 2.7

주) N=3,688개 업체
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첫째 경영진팀웍(median=3.0) 및 기술집약도(median=2.3)의 

경우 중위수(median)를 중심으로 50%에 해당하는 사분위범위

(inter-quartile range)가 경영진팀웍 2.3~4.0, 기술집약도 1.7~3.3

으로 각각 나타나고 있고, 최상위(A등급=5점) 및 최하위(E등

급=1점)까지 비교적 정규분포의 형태를 보이고 있는 것으로 

확인되었다. 

둘째 대표자역량의 경우 중위수가 4.3, 사분위범위가 3.7~4.7

로 각각 나타나 대다수 기업의 대표자 평가가 높게 평가된 

것으로 나타나 평가자의 주관적 평가로 인한 관대화 현상이 

발생하고 있는 것으로 판단되며, 상하위 등급간에 정규분포 

형태로 나타날 수 있도록 등급구별별 개념을 재검토할 필요

가 있다. 

셋째 시장경쟁력 항목의 사분위범위는 3.3~3.7, 투자타당성 

항목의 사분위범위는 3.7~4.0으로 나타나 시장경쟁력 및 투자

타당성에 대한 대부분의 평가는 B등급(4점) 또는 C등급(3점)

에 집중된 것으로 나타나고 있다. 

따라서 시장경쟁력이나 투자타당성 항목은 최상급인 A등급

으로 평가되거나 하위등급(D등급, E등급)으로 평가될 경우 통

계적 관점에서의 이상치(outlier)로 분류될 정도로 중간등급 분

산정도가 매우 집중되어 첨도(kurtosis)가 높게 나타나는 것을 

알 수 있다.

이와같이 평가결과의 중간등급 집중화 현상은 개별 평가지

표의 주관적 특성이 강하고, 대다수 평가자가 최상위 또는 최

하위등급으로 평가하는 것을 기피함에 따른 것으로 판단된다.

이러한 평가등급별 집중화 현상을 완화하기 위해서는 평가

등급 구간별 개념을 재정립하는 등 전체적인 객관성을 높일 

필요가 있을 것으로 판단된다.

4.5 구조방정식 모형 분석

4.5.1 구조방정식 모형의 적합성

구조방정식 모형의 적합성(model fit)은 연구모형과 실제로 

사용된 자료 간의 일치성(consistency) 정도를 의미하는데, 표

본자료의 특성과 이론적 특성이 어느 정도 일치하는가에 대

한 적합성을 판단하는 과정으로 볼 수 있다. 

본 연구에서는 먼저 연구모형에 따라 기술평가지표, 기술평

가등급 및 경영성과 간의 구조방정식 모형을 설정하였다.

그리고, 경영성과 항목 중 생산성과 노동생산성이 각각 재

무건전성에 각각 정(+)의 영향을 미치고 수정계수(modification 

index)가 39.998(성장성→재무건전성), 164.145(노동생산성→재

무건전성)로 높게 나타나는 점을 고려하여 구조방정식 모형 

경로를 수정하였다. 

수정후 구조방정식 모형의 경우 절대적합도 지수(absolute fit 

index)인 chi-square = 3,468.979 (df=137, p=0.000), GFI=0.927(최

적기준≥0.9), AGFI=0.899(최적기준≥0.9), RMR=0.053(최적기

준≤0.05)으로 나타났으며, 증분적합도 지수(incremental fit 

index)인 NFI=0.814(최적기준≥0.9) 등으로 나타났다.

구조방정식 모형의 핵심지수인 GFI 등 절대적합도 지수가 

최적기준을 충족하고 있고 자유도 (degree of freedom)가 137로

써 100을 훨씬 초과하는 등 모형 복잡성을 고려할 때 본 구

조방정식 모형은 수용 가능한 것으로 판단된다.

chi-square=3,468.979 (df=137, p=0.000), GFI=0.927, AGFI=0.899, NFI=0.814

<그림 4> 수정후 구조방정식 모형
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4.5.2 기술평가항목이 기술사업성 및 경영성과에

미치는 영향

<그림 4> 및 <표 9>에서와 같이 대표자역량 등 5개 구성개

념의 속성은 1차적으로 모두 기술사업성에 정(+)의 유의한 영

향을 미치고, 2차적으로 기술사업성은 기업의 성장성, 노동생

산성 및 재무건전성 등 경영성과에 각각 정(+)의 유의한 영향

을 미치는 것으로 확인되었다. 

1단계로 기술사업성에 영향을 주는 각 구성개념의 표준화 

계수(β)를 살펴보면, 대표자역량은 β=0.468(p<0.001), 경영진

팀웍은 β=0.196(p<0.001), 기술집약도는 β=0.282(p<0.001), 시

장경쟁력은 β=0.202(p<0.001) 그리고 투자타당성은 β

=0.334(p<0.001) 등 5개 기술평가항목은 모두 기술사업성에 정

(+)의 유의한 영향을 미치는 것으로 확인되었다(가설 H1 채

택).

2단계로서 기술사업성은 기업의 성장성에 β=0.650(p<0.001), 

노동생산성 β=0.079(p<0.001) 및 재무건전성 β

=0.159(p<0.001) 등으로 경영성과에 정(+)의 유의한 영향을 미

치는 것으로 확인되었다(가설 H2 채택).

따라서 기업의 대표자를 비롯한 경영주의 역량 강화, 기술

개발 투자를 통한 인프라 확충, 제품인지도 제고 등을 통한 

시장경쟁우위 확보 및 합리적 재무관리 시스템 구축 등은 기

업의 기술사업화 성공가능성을 향상시키고 나아가 매출액 및 

부가가치 증가 등 재무구조가 건실한 기업으로 성장하는 것

을 확인하였다(가설 H3 채택).

<표 9> 기술평가항목,기술사업성,경영성과 간의 회귀계수

경 로 B SE C.R P β 가설검증

H1

대표자

역량
→

기술

사업성

0.663 0.022 30.617 *** 0.468 H1-1 채택

경영진

팀웍
→ 0.231 0.023 10.168 *** 0.196 H1-2 채택

기술

집약도
→ 0.273 0.018 15.057 *** 0.282 H1-3 채택

시장

경쟁력
→ 0.452 0.054 8.379 *** 0.202 H1-4 채택

투자

타당성
→ 0.639 0.043 14.853 *** 0.334 H1-5 채택

H2
기술

사업성

→ 성장성 0.500 0.014 36.477 *** 0.650 H2-1 채택

→
노동

생산성
0.074 0.018 4.070 *** 0.079 H2-2 채택

→
재무

건전성
0.146 0.026 5.633 *** 0.159 H2-3 채택

성장성 →
재무

건전성
0.230 0.036 6.423 *** 0.193 수정경로채택

노동

생산성
→

재무

건전성
0.215 0.019 11.193 *** 0.218 수정경로채택

주) ***p<0.001

그리고, 경영성과를 종합적으로 반영하는 재무건전성을 기

준으로 각 변수들의 직·간접적인 영향력 크기와 유의성을 검

증하기 위해 반복적 표본추출 방식인 부트스트래핑

(bootstrapping) 방법을 적용하였다.

재무건전성에 대한 기술평가항목들의 영향력 크기를 살펴보

면, 기술사업성을 매개로 하여 대표자역량이 12.2%, 투자타당

성 8.7%, 기술집약도 7.3%, 시장경쟁력 5.2% 및 경영진팀웍이 

5.1%의 순으로 영향력이 큰 것으로 나타났다.

따라서 기술을 기반으로 하는 중소·벤처기업이 경영성과를 

제고하기 위해서는 무엇보다도 대표자의 풍부한 동업계 경험

과 기술지식을 요구하고 있으며, 사업규모에 맞추어 적정한 

수준의 재무관리 계획 수립 및 R&D투자 등이 뒷받침 될 때 

경영성과가 극대화되는 것으로 확인되었다.

<표 10> 재무건전성에 대한 직·간접효과 및 총효과

기술평가항목
TG Sales VA / N 계

CEO TMT R&D MKG INV

간접

효과
0.141** 0.059** 0.085** 0.061** 0.101** 0.142** 0.589

직접

효과
- - - - - 0.159** 0.218** 0.193** 0.570

총

효과
0.141** 0.059** 0.085** 0.061** 0.101** 0.301** 0.218** 0.193** 1.159

% 12.2 5.1 7.3 5.2 8.7 26.0 18.8 16.7 100.

주1) CEO : 대표자역량, TMT : 경영진팀웍, R&D : 기술집약도, MKG : 시장

경쟁력, INV : 투자타당성, TG : 기술사업성, Sales : 성장성, VA/N : 노동생

산성

주2) ** p<0.01, (bootstrapping = 500, confidence level = 95%).

Ⅴ. 맺음말 및 토론

5.1. 결론 및 시사점

본 연구는 기술이나 아이디어를 바탕으로 한 중소·벤처기업

들에 대하여 공공 또는 민간 금융시장에서 기술사업화 성공

가능성을 적정하게 평가하고, 이를 토대로 원활한 자금공급이 

이루어지는지 여부를 분석하고자 하였다.

특히, 본 연구는 기술보증기금이 우리나라 기술금융시장 현

장에서 생성한 실제데이터를 활용하여 기술정보의 비대칭성

을 해소하고 미래 성장유망기업을 선별할 수 있도록 유용한 

기술평가기법을 정책적 대안으로 제시함으로써 금융산업 현

장과 대학교 등 학계의 산학연계성을 높이는 효과를 기대할 

수 있다.

다양한 관점에서의 실증적 심층분석 결과가 피드백이 이루

어져 기술평가지표가 지속적으로 개선되고 기술금융의 활성

화가 이루어지는 경우 중소벤처기업의 생태환경 인프라도 더

욱더 공고해지는 긍정적 효과도 기대할 수 있을 것이다. 

본 연구에서는 중소·벤처기업들의 궁극적인 경영목표 또는 

지향점이 영업수익을 극대화하면서 계속기업(going-concern)으

로 안정적 성장을 추구한다고 할 때, 이를 가장 함축적으로 

나타내는 최종적 지표는 성장성, 안정성, 수익성 등의 종합적

인 경영성과를 나타내는 개념으로서 결산 재무제표에 의거한 

재무건전성에 초점을 맞추었다.  

선행연구와 같이 대부분의 공공 및 민간 기술평가기관에서

는 기업의 기술사업성 평가에 있어 대표자 및 기타 경영진 
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등 인적자원의 역량, 기업고유의 기술자원 인프라, 시장경쟁

에서의 상대적 비교우위 그리고 미래의 사업성장 가능성 등 

일반적으로 4개의 카테고리(category)로 나누어 평가하고 있으

며 대다수 기술평가기관 간에 특별한 차이는 없는 것으로 파

악되었다.

실증연구 결과의 핵심내용을 요약해 보면, t-검증을 통해 평

균차이를 분석한 결과 총 33개항목 중 25개항목 (75.8%)에서 

재무건전성이 우수한 기업집단과 부진한 기업집단 간에 기술

평가의 유의미한 차이가 있는 것으로 나타나 기술평가지표의 

유의성이 비교적 높은 것으로 판단된다.

대항목별로는 ① 사업성 항목의 경우 총 6개항목 전 항목

(100%), ② 대표자를 비롯한 경영주 항목은 총 9개항목 중 8

개항목(88.9%), ③ 시장성 항목은 7개항목 중 5개항목(71.4%), 

④ 기술성 항목은 11개항목 중 6개항목(54.5%) 순으로 재무건

전성을 판별하는 유의성이 높은 것으로 확인되었다.

그런데 기술평가지표의 경우 가장 평가비중이 높고 핵심적

인 분야가 기술성 부문임에도 불구하고 재무건전성에 대한 

평가지표 유의성이 54.5%로 가장 낮은 것으로 나타나 중소·

벤처기업이 보유하고 있는 개별기술에 대하여 보다 정확하고 

객관적인 평가가 요구된다.

아울러, ‘시장의 성장성’등 평가결과와 경영성과 간에 반대

의 결과값이 나타난 4개 평가항목에 대하여는 평가과정상 오

류가 없는지 또는 평가자가 지나치게 주관적으로 평가하는 

것이 아닌지 검토하여 개별 평가지표와 경영성과가 순방향으

로 작동될 수 있도록 객관화할 필요가 있다.

특히, 시장경쟁력이나 투자타당성 항목은 대체로 주관적 판

단을 요하는 특성 때문에 B등급 또는 C등급으로 중간등급의 

집중화 현상이 심각하여 등급구간별 개념을 재정립하고 평가

결과가 분산될 수 있도록 객관성을 제고해야 할 것으로 판단

된다.

구조방정식 모형(structural equation model)을 통하여 주요 기

술평가 구성개념과 재무건전성 간의 인과관계를 살펴보면, 5

개항목 모두 재무건전성에 유의한 영향을 미치는 것으로 확

인되었으며 재무건전성에 대한 영향력의 크기는 대표자역량

이 12.2%, 투자타당성 8.7%, 기술집약도 7.3%, 시장경쟁력 

5.2% 및 경영진팀웍이 5.1%의 순으로 나타났다. 

본 연구의 실증분석을 통해 측정한 영향력의 크기는 기술평

가모형을 설계할 때 각 지표의 중요성, 변별력 등에 따라 분

석적 계층화기법(analytic hierarchy process) 등에 의거 항목별

로 부여된 가중치와 유사한 개념으로 볼 수 있다. 따라서 본 

연구의 구성개념 영향력 비중과 기술평가모형의 항목별 가중

치를 상호비교 검토할 필요가 있는 것으로 판단된다.   

또한, 구조방정식 모형의 구성개념에 적용된 15개의 기술평

가지표 중 14개의 지표가 평균차이 t-검증에서도 경영성과에 

따라 기술평가 결과가 유의한 차이가 있는 것으로 확인되었

다. 이들 지표들은 여타 지표들보다 평가지표의 유용성이 높

은 것으로 판단되며, 지속적인 기술평가지표의 피드백을 통하

여 유의성 높은 지표들을 많이 발굴하고 그 비중도 확대해 

나가야 할 것이다.

앞으로 기업의 기술경쟁력을 바탕으로 미래 성장가능성에 

초점을 맞추고 기술금융 지원을 확대해 나가기 위해서는 기

술평가 전문가의 양성 및 기술정보의 데이터베이스 확충 등 

인적·물적 측면의 양적요소뿐만 아니라 기술평가지표의 적합

성 연구 및 판별타당성 분석 등을 통해 지속적으로 기술평가

기법을 고도화하는 질적 측면의 노력도 더욱 강화되어야 할 

것이다.

5.2 연구의 한계 및 향후 과제

중소·벤처기업의 미래 성장가능성을 제대로 평가하기 위해

서는 과거 영업실적을 기반으로 하는 재무평가 방식보다는 

현재와 미래의 경쟁우위를 확보하는데 핵심적 요소인 기술력 

중심으로 평가가 이루어져야 한다는 사실은 이론의 여지가 

없으며 이러한 관점에서 기술평가시스템은 더욱더 확산되어

야 할 것이다.

기술금융의 유효성 측면에서 접근할 경우 기술금융이 지원

된 기업집단과 지원되지 못한 기업집단으로 구분하여 투트랙

(two track)으로 기업집단 간의 차이를 시계열적으로 비교분석

할 수 있다면 연구의 효과성은 더욱 높아질 수 있으나 표본

자료 수집에 있어 현실적 어려움과 한계가 존재한다.  

그리고 기술평가업무의 본질적 속성은 평가자의 주관적 판

단과 정성적 평가에 의존하는 경향이 크다는 특성이 있으며, 

특히 기술분야별로 복잡다기하면서도 기술발전 및 변화의 트

렌드가 빠르게 변화함에 따라 적정하게 평가하는데 항상 어

려움이 뒤따른다.

따라서 기술평가에 대한 최신 전문지식과 현장경험 등을 필

요로 하는 점을 고려할 때 해당기술을 충분히 이해하고 정확

하게 판단할 수 있는 평가자의 전문역량과  고도화된 평가모

델 이 무엇보다도 중요하며, 앞으로 지속적인 기술평가기법 

향상 및 전문가 양성을 위해 배전의 노력이 필요하다는 사실

을 재차 확인하였다.  

금융위원회(2014) 주도하에 도입된 ‘기술금융 활성화를 위한 

기술평가시스템’은 시행초기 기술보증기금과 같은 공공기관 

중심에서 개별 시중은행 금융기관이나 나이스평가정보(주) 등 

민간 기술평가 전문회사로 평가시장이 확대되고, 5년 이상 장

기간이 경과하였음에도 우리나라 금융시장에서 기술금융이 

차지하는 비중이나 그 중요성은 여전히 미흡한 것으로 판단

된다. 

또한, 본 연구에서는 기술보증기금이 평가한 데이터를 활용

하여 실증분석을 하는데 그치고 있으나, 분석대상 기업의 범

위를 확장하여 시중은행이나 민간 기술평가 전문회사에서 평

가한 기업들에 대한 다양한 연구도 활성화되어야 한다. 

특히, 민간 금융시장에서도 보수적 운영방식과 정보의 폐쇄

성에서 벗어나 축적된 기술평가 정보의 공유와 제도의 실효

성 등에 대한 활발한 연구 및 토론이 뒷받침될 경우 기술금
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융제도는 스타트업과 같은 중소벤처기업에 보다 유용한 정책

적 수단으로서 시장에 안착할 것으로 판단된다. 

최근 양질의 일자리 창출을 위해 스타트업 지원 중요성이 

강조됨에 따라 최대한 실제 현장데이터를 활용하여 R&D 투

자가 미래의 구체적 경영성과 창출에 이르기까지 어느 정도

의 기간이 소요되는지 그리고 프로세스상 중소·벤처기업이 어

떠한 특성을 보이고 어려움을 겪게 되는지 시계열적 연구가 

활성화되어야 할 것이다.

이러한 동태적 실증연구가 확대되고 보다 실효성 있는 연구

가 뒷받침될 경우, 기술중소기업이 지속적으로 기술경쟁 우위

를 확보하는데 있어 기술금융 시스템은 든든한 버팀목 역할

을 할 수 있을 것으로 판단된다.  
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Abstract

This study aims to investigate meaningful relationship between technology appraisal indices and SMEs’ financial performances for their 

continuous growth.

The empirical data for this study were based on the technology appraisal results of Korea Technology Finance Corporation(KOTEC) 

and the financial data of the following 2 years 0f 3,688 SMEs.

The meaningful differences between SMEs with superb financial performances and the others, by using t-test analysis, statistically were 

verified in 25 indices(75.8%) out of total 33 indices.

All of five independent variables, namely CEO’s capability, technology manpower, R&D intensiveness, market competitiveness and 

investment feasibility, were verified to have a positive effect on business feasibility respectively and business feasibility also has a 

positive influence on financial performance, such as sales growth, labor productivity and financial stability.
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