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국 문 요 약

신약개발은 기초연구→전임상→임상→품목허가→판매에 이르기까지 10~15년의 긴 시간과 10억불 이상의 막대한 자금을 필요로 한다. 많

은 신약개발 바이오벤처기업은 증권시장 상장을 통해 확보한 자금으로 신약개발을 지속적으로 추진하고자 한다. 본 연구는 증권시장 상장

이 신약개발 바이오벤처기업에 미치는 영향에 주목하여, 상장 시점(D) 및 상장 후 2년 시점(D+2년)에서 등록특허, 전임상, 임상, 기술이

전계약의 증가 여부로 증권시장 상장에 의한 신약개발 바이오벤처기업의 기술사업화 성과를 분석하였다. 또한 상장 및 상장 후 2년 시점에

서 등록특허, 전임상 및 임상이 기술이전계약에 유의미한 영향을 미치는지 분석하였다. 분석결과는 다음과 같다. 첫째, 한국의 신약개발 바

이오벤처기업은 상장 시점과 상장 후 2년 시점을 비교하면, 등록특허는 증가했으나 전임상, 임상 및 기술이전계약은 증가하지 않았다. 둘

째, 상장 시점과 상장 후 2년 시점에 전임상은 한국기술이전계약에 유의한 영향을 주고 있고 해외기술이전계약에 부분적으로 유의한 영향

을 주고 있지만, 등록특허 및 임상은 기술이전계약에 유의한 영향을 주지 않았다. 한국의 신약개발 바이오벤처기업은 증권시장 상장에도 불

구하고 특허는 증가했지만, 전임상, 임상 및 기술이전계약은 증가하지 못했음을 알 수 있다. 향후 신약개발 바이오벤처기업의 기술사업화를 

강화하기 위해서는 IPO 공모자금의 효율적 사용을 위한 R&D전략 수립, 산·학·연 연계 강화를 통한 오픈 이노베이션, 보다 정교한 전임

상 및 임상 전략 수립 등이 요청되고 있다. 

핵심주제어: 신약개발, 바이오벤처기업, 기술사업화, 상장

Ⅰ. 서론

신약개발은 기초연구→전임상→임상→품목허가→판매에 이

르기까지 10~15년의 긴 시간과 10억불 이상의 막대한 자금을 

필요로 한다. 따라서 국내외 많은 신약개발 바이오벤처기업은 

증권시장 상장을 통해 확보한 자금을 토대로 신약개발을 지

속적으로 추진하고자 노력한다. 
한국의 경우 바이오/의료 분야에 대한 대규모 벤처투자와 

이에 연동하는 회수시장의 활성화를 위해서 한국거래소는 바

이오벤처기업에 대한 코스닥 상장을 유도하고 있다. 이에 따

라 2017년말 기준으로 총 36사의 신약개발 바이오벤처기업이 

상장되었다.  
기존 신약개발 바이오벤처기업에 대한 연구는 크게 세 부분

으로 나눌 수가 있다. 임성훈·김용태(2015), 양지연 외(2013), 
신윤식(2014), 함형욱·고창룡(2015) 등은 외부 네트워크 및 해

외 진출을 토대로 개별 바이오기업이 어떻게 성장했는지에 

대한 사례연구를 진행하였다. 
두 번째는 신약개발 바이오벤처기업의 특성에 관한 연구로

서, 전재훈·나형철(2014)은 신약개발을 위한 R&D 결과의 중

요성을, 김수진·김형준(2018)은 중소바이오벤처기업은 기술지

향성(위험감수성, 혁신성, 진취성)이 높을수록 신제품 성과가 

높다는 점을, 문승욱 외(2016)는 최고경영진의 기능다양성, 핵

심 업무지식, 기술력과 기업 네트워크를, 정인석·민희철(2018)
은 바이오 벤처기업과 제약회사의 제휴 등을 강조하고 있다. 
마지막으로 김은희(2016)는 의약, 의료용품 및 의료기기 기

업 대상으로 코스닥 상장 전후 재무성과, 연구개발집중도 및 

특허출원개수의 증가여부를, 신진오·하규수(2016)는 코스닥 상

장 바이오기업 대상으로 벤처캐피탈 투자 여부에 의한 재무

성과 증가여부로 경영성과를 평가하고 있다. 
그러나 바이오벤처기업의 기술사업화에 대한 사례연구는 상

대적으로 매우 미흡한 실정이다. 이에 본 연구는 증권시장 상

장이 신약개발 바이오벤처기업에 미치는 영향에 주목하여, 상

장 시점(D) 및 상장 후 2년 시점(D+2년)에서 신약개발 바이오

벤처기업의 기술사업화 지표 변화를 비교분석 하고자 한다. 
그리고 증권시장 상장을 통해 신약개발 바이오벤처기업의 기

술사업화 성과가 실제로 증가했는지를 실증 분석하고자 한다.
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Ⅱ. 선행연구

2.1 증권시장 상장효과 연구

한국거래소에 의하면 기업이 증권시장에 상장을 하는 이유

는 필요자금 조달의 용이, 기업의 인지도 제고, 기업구조조정

의 원활한 추진 등이라고 한다.
김은희(2016)는 국내 의약산업을 대상으로 연구한 결과 출원

특허의 수는 코스닥 상장 이전 3년 동안 8.43개에서 상장 이

후 3년 동안에는 평균 16.67로 급증했다고 한다. 노현혜·최수

미(2016)는 코스닥 상장 후 연구개발투자를 늘리면서 경영성

과가 향상되었고, 황보우·김문겸(2014)은 신주발행을 통해 자

본구조가 개선되었다고 한다. 김준호·윤천성(2014)은 화장품회

사의 IPO 전후 3년 재무비율을 비교분석하여 수익성, 안정성, 
성장성 등의 경영성과가 성장했다고 지적하고 있다. 신진오·
하규수(2016)는 코스닥 상장 바이오벤처기업의 벤처캐피탈 투

자에 의한 성장성과 수익성을 비교분석 하여 벤처캐피탈의 

투자금을 유치하지 아니한 기업이 투자금을 유치한 기업보다 

오히려 성장성과 수익성이 높게 나타나고 있다고 한다.
김문태·이선화(2016)는 코넥스시장 역시 기술력 있는 중소·

벤처기업에 자본조달 기회를 제공하고 있고, 곽영민·최종서

(2013) 및 김정열·이준서(2013)는 우회상장이 비상장기업의 자

본조달 창구로 기능하고 있다고 설명한다. 

<표 1> 증권시장 상장효과 연구

항목 내용 저자

코스닥

출원특허의 수는 상장 이전 3년 동안 8.43개에
서 상장 이후 3년 동안에는 평균 16.67로 급증

김은희(2016)

연구개발투자를 늘리면 경영성과 향상
노현혜·최수미

(2016)

신주발행을 통해 자본구조 개선
황보우·김문겸

(2014)

화장품회사의 IPO 전후 3년 재무비율 비교분석
(수익성, 안정성, 성장성)

김준호·윤천성
(2014)

코스닥 IPO기업의 벤처캐피탈 투자에 의한 성
장성과 수익성 비교

신진오·하규수
(2016)

코넥스 기술력 있는 중소·벤처기업에 자본조달 기회 제공
김문태·이선화

(2016)

우회
상장

비상장기업의 자본조달 창구

곽영민·최종서
(2013)

김정열·이준서
(2013)

2.2 기술이전/기술사업화 관련 연구

구본철(2014)은 무형의 기술이 유형의 상품으로 제품화되는 

활동 및 그에 따른 경제적 이익을 획득하는 제반 활동이라고 

정의한다. 강선준 외(2017)는 연구개발에 수반되는 비용과 위

험을 최소화하거나 분산시키기 위해 물질이전계약･기술이전

계약과 같은 특허라이선싱을 통한 상호협력이나 공동연구개

발을 활발하게 진행한다고 한다. 

정석균 외(2015)는 벤처기업은 자신의 기술을 직접 상용화하

거나 혹은 라이선싱 계약을 통해 기존 기업에게 판매하는 두 

가지 옵션을 갖는다고 한다.
기술이전의 주체인 대학, 공공연구기관, 기업 등의 기술이전 

사례를 분석한 선행연구들이 있다. 김상태·홍운선(2013)은 한

국 KAIST와 미국 캘리포니아대의 기술이전 제도 비교연구를, 
박지원 외(2015)는 한국 IT 기술분야 공공R&D 기관의 이전기

술 사업화 성공요인을, 백종일·현병환(2017)은 농촌진흥청 차

세대바이오그린 21 국책 연구 사업 분석을 통해 국가 R&D 
기관에서 기업으로의 기술도입 성공 사례를, 노두환 외(2016)
는 ICT 중소·벤처기업의 기술사업화 과정에서 겪는 애로요인

를, 임인종 외(2014)는 전자부품연구원과 반도체 테스트용 프

로브카드 회사간 기술이전 사례를 중심으로 기술이전이 사업

화 성과까지 연계되기 위해 필요한 요인을 분석하고 있다. 
권해순·이희상(2017)은 국내 상장 제약·바이오기업들을 분석

한 결과 기술이전 제휴가 기업 가치에 더 긍정적인 영향을 

미치고 있다고 설명한다. 
기술이전/기술사업화 관련 지표들을 분석한 선행연구들이 

있다. 민희철 외(2016) 및 민희철·정인석(2017)은 상업활동의 

지표로 특허수, 창업, 컨설팅, 기술이전 등을 제시하고 있다. 
Ni, et al.(2016)은 기술 라이센싱은 논문 및 특허와 같은 다른 

혁신 측정 지표와 비교하여 기술 혁신의 성격을 잘 반영할 

수 있다고 한다. 노성여(2016)는 기술이전 전체 건수에 긍정

적인 영향을 미치는 요인은 국내특허출원수, 해외특허등록수, 
미래기술 (6T)특허 출원·등록수 및 과학기술 특허출원수라고 

한다.
기술이전/기술사업화에 영향을 주는 변수들에 대한 선행연

구들도 있다. 노두환 외(2017)는 기술이전경험과 기술협력유

형이 중소·벤처기업의 매출액에 유의미한 영향을 미치고 있음

을 제시한다. 박지훈 외(2015)는 기술 라이선싱의 도입이 혁

신성과에 미치는 긍정적인 영향은 대기업의 경우 통계적으로 

유의미한 차이를 보이지 않은 반면, 중소기업의 경우 유의미

한 영향이 있음을 확인한다. 강지민(2012)은 연구개발 역량이 

기술이전 활동 여부에 긍정적인 영향을 미치고 있음을, 이성

주·윤병운(2010)은 BT 기반형 산업군은 학술적 연구의 결과물

을 상업화시키는데 역량을 가지고 있다고 한다. 
기술이전/기술사업화의 목적을 분석한 선행연구들도 있다. 

Arnold, et al.(2002)에 의하면 개발단계별로 라이센싱 딜 가치

는 증가하기 때문에 전임상 보다는 임상1상, 임상2상, 임상3
상 및 임상4상에서 라인센싱을 추구하는 전통적인 기술이전

전략을 강조하고 있다. Wilson, et al.(2010)의 미국 제약사 사

례연구에 의하면 1993~2004년 50대 제약사의 자체 개발 신약

의 성공률은 16%이지만 라이센스 인 신약 성공률이 27%로서 

외부로부터 신물질 도입을 통한 신약개발 전략이 매우 효율

적임을 증명하고 있다. Thompson, S. D. A.(2014)은 R&D 지출

을 줄이고 신제품 개발 위험을 줄이기 위해서 라이센싱을 통

해 개발되고 검증된 신제품 후보를 모색한다고 한다.
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<표 2> 기술이전/기술사업화 관련 연구

저자 내용

구본철(2014)
무형의 기술이 유형의 상품으로 제품화되는 활동 및 그에 
따른 경제적 이익을 획득하는 제반 활동’

강선준 
외(2017)

연구개발에 수반되는 비용과 위험을 최소화하거나 분산시
키기 위해 물질이전계약･기술이전계약과 같은 특허라이선
싱을 통한 상호협력이나 공동연구개발을 활발하게 진행

정석균 
외(2015)

벤처기업은 자신의 기술을 직접 상용화하거나 혹은 라이
선싱 계약을 통해 기존 기업에게 판매하는 두 가지 옵션
을 갖음

김상태·홍운선
(2013)

한국 KAIST와 미국 캘리포니아대의 기술이전 사례를 비
교 탐색

박지원 
외(2015)

한국 IT 기술분야 공공R&D 기관의 이전기술 사업화 성공
요인 분석

백종일·현병환
(2017)

농촌진흥청 차세대바이오그린 21 국책 연구 사업을 통하
여 기술이전을 받은 기업들을 분석한 결과, 기술이전 협상
에서 기술 활용에 따른 수익성을 가장 중요한 요소로 보
고 있음

노두환 
외(2016)

중소·벤처기업이 기술사업화 과정에서 겪고 있는 애로사항
은 기업내부요인(R&D역량, 사업화역량, CEO의 기업가정
신, 재무적 자원)이 가장 중요한 요인

임인종 
외(2014)

하이테크 산업에서 기술이전을 통한 사업화 성공요인에 
대해 기술 수요자, 기술 공급자, 이전기술, 기술이전 과정 
특성 등  4가지 측면에서 연구

권해순·이희상
(2017)

상장 제약·바이오기업의 경우 기술이전 제휴가 기업가치에 
더 긍정적인 영향

민희철 
외(2016)

민희철·정인석
(2017)

상업활동의 지표로 특허수, 창업, 컨설팅, 기술이전 등이 
있음

Ni, et
al.(2016)

기술 라이센싱은 논문 및 특허와 같은 다른 혁신 측정 지
표와 비교하여 기술 혁신의 성격을 보다 잘 반영 할 수 
있음

노성여(2016)
기술이전 전체 건수에 긍정적인 영향을 미치는 요인은 국
내특허출원수, 해외특허등록수, 미래기술(6T)특허 출원·등
록수 및 과학기술 특허출원수

노두환 
외(2017)

기술이전경험과 기술협력유형이 중소·벤처기업의 매출액에 
유의미한 영향 미침

박지훈 
외(2015)

기술 라이선싱의 도입이 혁신성과에 미치는 긍정적인 영
향은 대기업의 경우 통계적으로 유의미한 차이를 보이지 
않은 반면, 중소기업의 경우 유의미한 영향 있음 확인

강지민(2012)
연구개발 역량이 기술이전 활동 여부에 긍정적인 영향을 
미침

이성주·윤병운
(2010)

BT 기반형 산업군은 정보원천에서 타 산업군보다 높은 활
용도를 보이고 있는데, 학술적 연구의 결과물을 상업화시
키는 데 역량을 가지고 있음

Arnold, et al.
(2002)

개발 단계별로 라이센싱 딜 가치는 증가

Wilson, et al.
(2010)

1993~2004년 미국의 가장 큰 50대 제약사의 자체 개발 
신약의 임상 성공률은 16%이고 라이센스 인 신약 성공률
이 27%로서 라이센스 인 신약 성공률이 더 높음

Thompson, S.
D. A.(2014)

R&D 지출을 줄이고 신제품 개발 위험을 줄이기 위해서 
라이센싱을 통해 개발되고 검증된 신제품 후보를 모색

2.3 특허 관련 연구

Huys, et al.,(2013)에 의하면 제약 사업 모델은 특허에 크게 

의존하고 있다. 허호영·서영택(2014)은 R&D 활동을 활발히 

추진하는 첨단연구개발기업이 특허를 더 많이 취득하고 있고, 
정연·권순만(2014)은 1987년 물질특허제도 도입 이후 한국 제

약기업들이 신약에 대한 연구개발에 관심을 돌리면서 투자가 

지속적으로 증가하고 있다고 지적한다. 특허와 기업 실적과의 

상관관계를 주목하는 선행연구들이 있다. 이준혁 외(2013)에 

의하면 특허지표와 기업실적지표 (매출액, 영업이익, 순이익, 
자본, 총자산)의 상관관계는 유의하다고 한다. 김주일·조현정

(2014)은 선택적 특허활동을 하는 바이오기업의 경영성과가 

특허활동이 약한 제약회사들보다 더 많은 수익을 올리고 있

다는 연구를 통해 바이오기업까지 범위를 확장하고 있다. 이

혜린(2017)은 한국 포함 전 세계 17개국의 논문, 특허, 의약품 

허가, 제약산업 부가가치와 산출량 등을 분석한 결과 한국의 

제약바이오산업은 특허에서만 성과를 나타내고 있다고 한다.
특허와 기술이전계약간의 상관관계에 관심을 둔 선행연구들

도 있다. Hu, et al.(2015)는 기업 특허 인용 횟수가 높을수록 

라이선스 거래 건수는 많아진다고 하며, Chitale, et al.(2016)는 

라이센스계약을 위한 체크리스트에 특허 관리가 포함되었음

을 밝혔다. 
최근에는 유한 시차를 고려하여 특허가 경영성과에 미치는 

선행연구들이 주목을 받고 있다. 이병호·신준석(2015)은 글로

벌 정보통신기업의 특허가 경영성과에 영향을 주는데 걸리는 

시간을 감안해 t-3년까지의 유한 시차를 두고 글로벌 정보통

신기업의 특허 수준이 경영성과에 미치는 영향을 분석하였다. 
이 모델을 확장하여 이병호·이상원(2017)은 글로벌 제약·바

이오기업의 특허가 경영성과에 영향을 주는데 걸리는 시간을 

감안해 t-3년까지의 유한 시차를 두고 글로벌 제약·바이오 기

업의 개방형 혁신 특허가 기업 성과에 미치는 영향을 분석하

였다. 유사한 연구로는 김재진·양동우(2014)의 벤처캐피탈의 

투자시점 전후 5개년을 분석기간으로 하여 투자전·후 특허등

록 건수 차이를 측정하여 기술적 성과를 분석한 연구가 있다.

<표 3> 특허 관련 연구

저자 내용

Huys, et al.
(2013)

제약 사업 모델은 특허에 크게 의존

허호영·서영택
(2014)

R&D 활동을 활발히 추진하는 첨단연구개발기업이  특
허를 더 많이 취득

정연·권순만
(2014)

1987년 물질특허제도 도입 이후 한국 제약기업들이 신
약에 대한 연구개발에 관심을 돌리면서 투자가 지속적으
로 증가

이준혁 외 
(2013)

특허지표와 기업실적지표(매출액, 영업이익, 순이익, 자
본, 총자산)의 상관관계는 유의

김주일·조현정
(2014)

선택적 특허활동을 하는 바이오기업(의약 제외 의료기기,
농업)의 경영성과가 특허활동이 약한 제약회사들보다 더 
많은 수익을 올리고 있음

이혜린(2017) 한국의 제약바이오산업은 특허에서만 성과를 나타냄

Hu, et al.
(2015)

기업 특허 인용 횟수가 높을수록, 라이선스 거래 건수는 
많아짐

Chitale, et al.
(2016)

라이센스 계약을 위한 체크리스트에 특허 관리 포함

이병호·신준석
(2015)

글로벌 정보통신기업의 특허가 경영성과에 영향을 주는
데 걸리는 시간을 감안해 t-3년까지의 유한 시차를 고려
한 확장모형 제시

이병호·이상원
(2017)

글로벌 제약·바이오기업의 특허가 경영성과에 영향을 주
는데 걸리는 시간을 감안해 t-3년까지의 유한 시차를 고
려한 확장모형 제시

김재진·양동우
(2014)

벤처캐피탈의 투자시점 전후 5개년을 분석기간으로 하여 
투자전·후 특허등록 건수 차이 측정
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2.4 전임상·임상 관련 연구

엄익천(2015)에 의하면 신약은 지금까지 없었던 새로운 구조

의 의약품으로 화학합성과 천연물 추출 등의 신물질 탐색 작

업과 전임상, 임상시험 등을 거쳐 보건당국의 제조승인을 받

은 의약품을 말한다. 신물질의 획득 원천과 소재에 따라 합성

신약 (화합물 신약)과 천연물 신약, 바이오 신약으로 구분된

다. 신약개발은 10,000개의 신약 후보물질이 개발되면 그중 1
개만 신약으로 출시된다. 신약개발의 연구개발 과정은 크게 

약물탐색 (Drug Discovery)과 전임상․임상시험 (Drug 
Development), 규제당국의 허가(Regulation)의 3단계로 구성된다. 

Lee, et al.(2016)에 의하면 신약 개발 과정은 12년에서 15년 

사이의 긴 개발 기간과 약 13억 달러에 달하는 개발 비용을 

요구하며, 약 5,000~1만개 후보 중에서 1개만이 승인된다고 

한다. 신약개발 과정은 약물 발견, 전임상, 임상1상, 2상, 3상, 
승인 신청 및 임상4상으로 분류되는데, 거래 규모를 결정하는 

주요 요소는 전임상이든 임상이든 승인이든 개발단계라고 설

명하고 있다. 
Savulescu, et al.(2015)에 의하면 미국 FDA에서 항암제 승인

을 받기 위해서는 10억불 이상 소요되고 휘귀 질환은 임상시

험에서 20년 이상 소요된다고 지적한다.
Ng(2009)에 의하면 임상시험은 임상 제품의 약리학 및/또는 

기타 약력학적 효과, 및/또는 임상 제품에 대한 부작용을 확

인하기 위해, 및/또는 안전성 및/또는 유효성을 확인하려는 목

적을 가진 임상 제품의 흡수, 분포, 대사 및 배설을 연구하기 

위해 임상을 발견하거나 또는 확인하기 위한 인체의 모든 조

사로 정의한다. 임상시험은 임상1상, 임상2상, 임상3상, 임상4
상 등 4단계로 나눈다. 
홍석철(2013)은 의약품 개발은 전임상 (pre-clinical), 임상

(clinical), 상업화 (marketing)의 크게 세 단계로 이루어지며 신

약개발물질의 안전성과 효능을 시험하고 FDA에 승인을 요청

하는 단계를 밟는다고 한다. 
신약이 시장 진입을 위해서는 의약품 가격 결정이 중요한데 

약물 비용은 임상적 효과와 밀접한 관련이 있기 때문에 임상

의 중요성을 Negro, et al.(2016)은 지적하고 있다.
Thomas, et al.(2014)은 병원에서 더 예측 가능한 동물 모델, 

조기 독성 평가, 바이오 마커 식별 및 새로운 표적화 된 전달 

기술은 미래의 성공을 증가시킬 수 있음을, Gittelman, & 
Alia(2016)은 임상의에 의한 발명은 기업에 라이센스가 될 가

능성이 높다고 하여 전임상 및 임상 결과와 사업화 가능성의 

상관관계를 지적하고 있다. Meij, et al.(2016)은 대부분의 제품

은 초기 임상 시험에서 탐구된다고 지적한다. 정우연·김종일

(2018)은 국내 기업들은 오랜 기간과 막대한 비용이 드는 부

담을 덜고자 전임상 및 임상1상 단계에서 기술이전을 시도한

다고 한다. 문관식 외(2015)는 신약개발 초기단계 (타겟발굴 

및 검증∼비임상)보다 임상단계에서 창출된 특허가 상대적으

로 우수하다고 지적한다.

<표 4> 전임상·임상 관련 연구

저자 내용

Lee, et
al.(2016)

신약 개발 과정은 12년에서 15년 사이의 긴 개발 기간과 
약 13억 달러에 달하는 개발 비용을 요구하며, 약 
5,000~1만개 후보 중에서 1개만이 승인. 신약개발 과정은 
약물 발견, 전임상, 임상1상, 2상, 3상, 승인 신청 및 임상
4상으로 분류.
바이오텍 산업에서 거래 규모를 결정하는 주요 요소는 전
임상이든 임상이든 승인이든 개발단계

Savulescu, et
al.

(2015)

미국 FDA에서 항암제 승인을 받기 위해서는 10억불 이상 
소요되고, 휘귀 질환은 임상시험에서 20년 이상 소요

Ng(2009)

임상시험은 임상 제품의 약리학 및/또는 기타 약력학적 효
과, 및/또는 임상 제품에 대한 부작용을 확인하기 위해, 및
/또는 안전성 및/또는 유효성을 확인하려는 목적을 가진 
인체의 모든 조사로 정의한다. 임상시험은 임상1상, 임상2
상, 임상3상, 임상4상 등 4단계로 나눈다.

홍석철(2013) 의약품 개발은 전임상, 임상, 상업화의 세 단계로 구성

Negro, et al.
(2016)

신약이 시장 진입을 위해서는 의약품 가격 결정이 중요한
데 
약물 비용은 임상적 효과와 밀접한 관련이 있음

Thomas, et al.
(2014)

병원에서 더 예측 가능한 동물 모델, 조기 독성 평가, 바
이오 마커 식별 및 새로운 표적화 된 전달 기술은 미래의 
성공을 증가시킬 수 있음

Gittelman &
Alia(2016)

임상의에 의한 발명은 기업에 라이센스가 될 가능성이 높
으며, 기초과학자에 의한 발명은 라이선스가 될 확률이 낮
음

Meij, et
al.(2016)

대부분의 제품은 초기 임상 시험에서 탐구

정우연·김종일
(2018)

국내 기업들은 오랜 기간과 막대한 비용이 드는 부담을 
덜고자 전임상 및 임상1상 단계에서 기술이전 시도

문관식 
외(2015)

신약개발 초기단계(타겟발굴 및 검증∼비임상)보다 임상단
계에서 창출된 특허가 상대적으로 우수

Ⅲ. 연구의 분석틀 및 조사설계

3.1 연구 모형

증권시장 상장이 신약개발 바이오벤처기업의 기술사업화 성

과에 미치는 영향을 분석하기 위해서 기술사업화 지표와 기

술이전계약에 영향을 미치는 요인을 결정하였다. 선행연구에

서 정리한 것처럼, 민희철 외(2016) 및 민희철·정인석(2017)은 

특허와 기술이전을, 권해순·이희상(2017)은 기술이전을, Ni, et 
al.(2016)은 기술 라이센싱을, 정우연·김종일(2018)은 전임상 

및 임상을 제시하고 있다. 본 연구에서는 기술사업화 지표로

서 특허, 전임상, 임상, 기술이전계약을 제안한다. 
기술이전계약에 영향을 미치는 요인으로는 노성여(2016)와 

Hu, et al.(2015)는 특허를, 정우연·김종일(2018)은 전임상 및 

임상을 제시하고 있다. 본 연구에서는 기술이전계약에 영향을 

미치는 요인으로서 특허, 전임상, 임상을 제안한다. 
상장 전후 유한 시차를 둔 개별 지표에 대한 비교분석 선행

연구를 보면 김은희(2016)는 의약산업에 대해 상장 전후 3년
간의 출원특허 수를, 김준호·윤천성(2014)은 화장품회사에 대

해 IPO 전후 3년 재무비율을, 신진오·하규수(2016)는 바이오벤

처기업의 IPO 후 3년간의 성장성 및 수익성을, 이병호·신준석

(2015)은 글로벌 정보통신기업에 대해 3년간 특허가 경영성과
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에 미치는 영향을, 이병호·이상원(2017)은 글로벌 제약·바이오

기업에 대해 3년간 특허가 경영성과에 미치는 영향을, 김재

진·양동우(2014)는 벤처캐피탈의 투자시점 전후 5년간 특허등

록 건수 차이를 비교분석 하였다. Lee, et al.(2016)에 의하면 

전임상 기간 4년, 임상1상, 2상, 3상 기간 7년으로서 단계별 

평균 기간은 2.8년이다. Bogdan, & Villiger(2008)에 의하면 전

임상 10~12개월, 임상1상 18~22개월, 임상2상 24~28개월, 임상

3상 28~32개월로서 단계별 평균 기간은 20~24개월이다. 엄익

천(2015)에 따르면 임상1상, 2상, 3상은 6~7년으로서 단계별 

평균 기간은 2~2.3년이다. 선행연구에서 언급하고 있는 전임

상 및 임상에서 단계별 평균 기간 2~2.3년을 경과하면 다음 

단계로의 진입이 이루어지고 있다. 이에 본 연구에서는 상장

시점과 상장 후 시점의 간격을 2년으로 선정하여 상장 전후 

개별 지표에 대한 비교분석 연구를 진행하였다.

3.1.1 모형 Ⅰ

신약개발 바이오벤처기업의 상장 전후(D 및 D+2년)의 기술

사업화 성과를 분석하였다. 선행연구에서는 기술사업화 지표

로서 특허, 전임상, 임상, 기술이전계약을 제안하고 있다. 신

약의 기술이전 특성상 특허는 한국 및 해외등록특허로 구분

하였고 임상은 특허 및 기술이전과 연계하여 한국임상 및 해

외임상으로 구분하였다. 기술이전은 특허 및 임상과 연계하여 

한국기술이전계약 및 해외기술이전계약으로 구분하였다. 상장 

및 상장 후 2년 시점에서 한국등록특허, 해외등록특허, 전임

상, 한국임상, 해외임상, 한국기술이전계약 및 해외기술이전계

약의 증가 여부로 증권시장 상장에 의한 신약개발 바이오벤

처기업의 기술사업화 성과를 분석하였다. 분석방법은 김은희

(2016)의 사례처럼 대응표본 t검정을 적용하였다.

3.1.2 모형 Ⅱ

신약개발 바이오벤처기업의 상장 전후(D 및 D+2년) 등록특

허, 전임상 및 임상이 기술이전계약에 미치는 영향을 검증하

였다. 선행연구에서는 기술이전계약에 영향을 미치는 요인으

로서 특허, 전임상, 임상을 제안하고 있다. 신약의 기술이전 

특성상 특허는 한국 및 해외등록특허로 구분하였고, 임상은 

특허 및 기술이전과 연계하여 한국임상 및 해외임상으로 구

분하였다. 기술이전은 특허 및 임상과 연계하여 한국기술이전

계약 및 해외기술이전계약으로 구분하였다. 상장 및 상장 후 

2년 시점에서 한국등록특허, 해외등록특허, 전임상, 한국임상, 
해외임상이 한국기술이전계약 및 해외기술이전계약에 유의미

한 영향을 미치는지 분석하였다. 분석방업은 단순회귀분석을 

적용하였다.

<표 5> 변수의 조작적 정의

요인 항목 비고

독립변수

등록특허(한국, 해외)
전임상

임상(한국, 해외)
종속변수 기술이전계약(한국, 해외)

<그림 1> 연구모형

3.2 연구가설 설정

3.2.1 모형 Ⅰ

가설 1 (D 및 D+2년 비교): 상장 2년 후에는 등록특허가 증

가할 것이다.
가설 1-1: 상장 2년 후에는 한국등록특허가 증가할 것이다.
가설 1-2: 상장 2년 후에는 해외등록특허가 증가할 것이다.

가설 2 (D 및 D+2년 비교): 상장 2년 후에는 전임상 및 임

상이 증가할 것이다.
가설 2-1: 상장 2년 후에는 전임상이 증가할 것이다.
가설 2-2: 상장 2년 후에는 한국임상이 증가할 것이다.
가설 2-3: 상장 2년 후에는 해외임상이 증가할 것이다.

가설 3 (D 및 D+2년 비교): 상장 2년 후에는 기술이전계약

이 증가할 것이다.
가설 3-1: 상장 2년 후에는 한국기술이전계약이 증가할 것이다.
가설 3-2: 상장 2년 후에는 해외기술이전계약이 증가할 것이다.

3.2.2 모형 Ⅱ

가설 4: 등록특허는 기술이전계약에 정(+)의 영향을 미칠 것

이다.
가설 4-1: 한국등록특허는 한국기술이전계약에 정(+)의 영향

을 미칠 것이다.
가설 4-2: 해외등록특허는 해외기술이전계약에 정(+)의 영향

을 미칠 것이다.

가설 5: 전임상 및 임상은 기술이전계약에 정(+)의 영향을 

미칠 것이다.
가설 5-1: 전임상은 한국기술이전계약에 정(+)의 영향을 미

칠 것이다.
가설 5-2: 한국임상은 한국기술이전계약에 정(+)의 영향을 

미칠 것이다.
가설 5-3: 전임상은 해외기술이전계약에 정(+)의 영향을 미

칠 것이다.
가설 5-4: 해외임상은 해외기술이전계약에 정(+)의 영향을 

미칠 것이다.
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3.3 조사 대상
 
코스닥시장 및 한국거래소에 상장된 신약개발 바이오벤처기

업 중 2017년말 기준으로 D-2년 전인 2015년 말까지 상장된 

기업 26사를 선정하였다. 조사대상기업의 업종은 합성신약

(small molecule, 저분자화합물) 개발기업이 4사, 바이오신약

(biologics) 개발기업이 22사 등 총 26사이다. 등록특허 (한국, 
해외), 전임상, 임상 (한국, 해외), 기술이전계약 (한국, 해외)
은 금융감독원의 기업 사업보고서를 참조하였다. 일부 기업의 

등록특허 (한국, 해외)는 키프리스 (www.kipris.or.kr)에서 데이

터를 추출하였다. 

<표 6> 조사대상기업의 업종 구분

구분 회사 수

합성 4

바이오 22

(계) 26

조사대상기업의 상장방식을 구분해 보면 코스닥시장 기업 

23사, 거래소 기업 3사로 총 26사이다. 또한 정상상장 기업이 

16사, 우회상장 기업이 10사 등 총 26사이다.

<표 7> 조사대상기업의 상장 구분

구분 정상 우회상장 (계)

코스닥 16 7 23

거래소 0 3 3

(계) 16 10 26

3.4 자료 분석 방법

코스닥 및 거래소에 상장된 신약개발 바이오벤처기업 26사
(2017년말 기준 D-2년 전인 2015년 말까지 상장된 기업)를 대

상으로 대응표본 t검정 및 단순회귀분석을 SPSS Win Ver. 18 
프로그램을 이용하여 실시하였다.

Ⅳ. 연구 결과

4.1 신약개발 바이오벤처기업의 상장 전후

(D 및 D+2년)의 기술사업화 성과 분석

대응표본 t검정 분석 결과 한국등록특허는 상장 시점 7.19개
에서 상장 후 2년 시점에 9.62개로 증가하였고, 해외등록특허

는 상장 시점 5.38개에서 상장 후 2년 시점에 10.81개로 증가

하였다.

<표 8> 대응표본 통계량

구분 IPO 전후 N 평균
표준
편차

평균의 
표준
오차

등록특
허

한국
IPO+2년 26 9.62 8.357 1.639

IPO 26 7.19 7.611 1.493

해외
IPO+2년 26 10.81 14.199 2.785

IPO 26 5.38 8.095 1.588

전임상,
임상

전임
상

IPO+2년 26 2.15 1.782 0.349

IPO 26 1.88 2.389 0.468

한국
임상

IPO+2년 26 1.77 2.471 0.485

IPO 26 1.15 1.377 0.270

해외
임상

IPO+2년 26 0.73 1.079 0.212

IPO 26 0.62 1.061 0.208

기술이
전계약

한국
IPO+2년 26 1.31 2.510 0.492

IPO 26 1.38 2.401 0.471

해외
IPO+2년 26 0.85 1.826 0.358

IPO 26 0.54 1.421 0.279

각 변수별 유의성을 분석한 결과 한국등록특허 및 해외등록

특허만이 유의성이 검증되었다. 따라서 가설 1만 채택되었음

을 알 수 있다.

<표 9> 대응표본 t검정 결과

구분

대응차

t
자유
도

유의
확률 
(양
쪽)

평균
표준
편차

평균
의 
표준
오차

차이의 95%
신뢰구간

하한 상한

한국
등록
특허

IPO+
2년 

-
IPO

2.423 4.562 0.895 0.580 4.266
2.708

(*)
25 0.012

해외
등록
특허

IPO+
2년 

-
IPO

5.423 7.404 1.452 2.433 8.413
3.735
(**)

25 0.001

전임
상

IPO+
2년 

-
IPO

0.269 1.402 0.270 -0.249 0.865 1.138 25 0.266

한국
임상

IPO+
2년 

-
IPO

0.615 1.835 0.360 -0.165 1.319 1.602 25 0.122

해외
임상

IPO+
2년 

-
IPO

0.115 0.711 0.140 -0.172 0.403 0.827 25 0.416

한국
기술
이전
계약

IPO+
2년 

-
IPO

-0.07
7

0.688 0.135 -0.355 0.201 -0.570 25 0.574

해외
기술
이전
계약

IPO+
2년 

-
IPO
당시

0.308 1.258 0.247 -0.200 0.816 1.248 25 0.224
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신약개발 바이오벤처기업의 상장 전후(D 및 D+2년)의 기술

사업화 성과를 분석하기 위한 연구모형 Ⅰ을 개별 회사의 내

부 프로세스 분석을 통해 검증하고자 하였다. 합성신약 1개
사, 바이오신약 2개사를 선정하여 사례연구를 추가로 진행하

였다. 기존 연구결과를 토대로 금융감독원 전자공시시스템의 

사업보고서 분석과 대표이사와의 이메일 면담으로 진행하였

다.

<표 10> 사례연구 대상기업

업체명
대표이사

사업제품 코스닥
경력 분야

회사1 기업 R&D 합성신약 정상 상장

회사2 기업
R&D

사업개발
바이오신약 정상 상장

회사3
정부출연연구소 및 

기업
R&D 바이오신약 정상 상장

회사1은 제약사에서 20년 이상 신약개발을 한 A박사가 동료 

연구진들과 같이 설립한 합성신약 개발 벤처기업이다. 의약합

성 기술과 차세대 항체-약물 접합체(Antibody-Drug Conjugate, 
ADC) 기술을 보유하고 있다. 
상장 당시에는 한국등록특허 11건, 해외등록특허 10건, 전임

상 2건, 한국임상 1건, 해외임상 1건, 한국기술이전계약 5건, 
해외기술이전계약 2건을 보유했으나 상장 2년 후에는 한국등

록특허 13건, 해외등록특허 32건, 전임상 3건, 한국임상 1건, 
해외임상 1건, 한국기술이전계약 4건, 해외기술이전계약 1건
을 보유한 상태다.

<표 11> 회사1의 기술사업화 현황

구분 IPO 전후 회사 1

등록특허

한국
IPO+2년 13

IPO 11

해외
IPO+2년 32

IPO 10

전임상,임상

전임상
IPO+2년 3

IPO 2

한국임상
IPO+2년 1

IPO 1

해외임상
IPO+2년 1

IPO 1

기술이전계약

한국
IPO+2년 4

IPO 5

해외
IPO+2년 1

IPO 2

보유하고 있는 핵심기반기술은 대표이사를 포함한 창업진들

이 자체개발을 했지만 진행하고 있는 파이프라인은 회사 단

독개발과 한국 기업과의 공동개발이 포함되어 있다.
한국 기업의 신약개발 경험자들을 기반으로 창업했기 때문

에 한국의 대학, 연구소 및 기업에 대한 불신감이 있다. 회사

1은 해외 대학, 연구소 및 기업과의 협력을 선호하고 있다. 
기초연구의 경우 기업보다는 해외 대학이나 해외 연구소를 

선호하고 있기 때문에 Deeds, & Rothaermel(2004)의 탐색 제휴

(Exploration alliance) 및 활용 제휴 (Exploitation alliance)의 전

형적인 사례라고 볼 수 있다. 

<표 12> 회사1의 개발전략

항목 개발경로 비고

핵심기반기술 자체개발

파이프라인 단독개발 및 공동개발

외부협력 대학, 연구소 및 기업 해외 선호

제약사 근무 시 R&D 업무에 종사했지만, 기술사업화의 중

요성을 잘 알기 때문에 한국 바이오벤처의 외부협력 강화를 

위해 사업개발 (Business Development)을 중요한 요소로 보고 

있다. 설립 초기부터 국내외 제약사들과 다양한 협력 (공동연

구, 공동개발, 기술이전)을 추진한 결과 상장 당시에 한국기술

이전계약 5건, 해외기술이전계약 2건을 보유하고 있었다. 그

러나 상장 2년 후에는 한국기술이전계약 4건, 해외기술이전계

약 1건으로 감소하고 있다. 
회사1은 매출액 대비 연구개발비 비중이 상장 당시 800.9%

에서 상장 2년 후에는 1263.3%로 증가하였다. 연구개발비 증

가율은 81.7%이다. 연구개발 투자는 활발하나 <표 11>에서 

보는 것처럼 등록특허와 전임상은 증가했지만 임상과 기술이

전계약은 성과를 보여주고 있지 못하고 있다.
신약개발 과정에서 전임상, 임상 및 기술이전계약의 중단은 

일반적인 과정이다. 따라서 이런 결과가 회사1의 핵심역량을 

정확하게 보여준다고 볼 수는 없다. 이후에 다른 기술이전계

약이 추가로 성사될 가능성이 있기 때문이다.
회사2는 국내 제약사에서 20년 이상 신약개발 및 사업개발

을 한 B박사가 설립한 바이오신약 개발 벤처기업이다. 단백

질 융합 기술을 기반으로 하는 약효지속성 기술을 개발하고 

있는데, 기존의 오리지널 바이오의약품을 사람의 몸속에 더 

오래 머무르게 함으로써 환자 편의성과 효능을 개선시킨 기

술이다. 또한 차세대 항체-약물 접합체 (Antibody-Drug 
Conjugate, ADC) 기술을 보유하고 있다.
상장 당시에는 한국등록특허 5건, 해외등록특허 4건, 전임상 

2건, 한국임상 1건, 해외임상 0건, 한국기술이전계약 1건, 해

외기술이전계약 4건을 보유했으나 상장 2년 후에는 한국등록

특허 8건, 해외등록특허 18건, 전임상 2건, 한국임상 1건, 해

외임상 1건, 한국기술이전계약 0건, 해외기술이전계약 5건을 

보유한 상태다.
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<표 13> 회사2의 기술사업화 현황

구분 IPO 전후 회사 2

등록특허

한국
IPO+2년 8

IPO 5

해외
IPO+2년 18

IPO 4

전임상,임상

전임상
IPO+2년 2

IPO 2

한국임상
IPO+2년 1

IPO 1

해외임상
IPO+2년 1

IPO 0

기술이전계약

한국
IPO+2년 0

IPO 1

해외
IPO+2년 5

IPO 4

보유하고 있는 핵심기반기술은 대표이사를 포함한 창업진들

이 자체개발을 했지만 진행하고 있는 파이프라인은 단독개발, 
한국 기업과 공동개발 및 해외 기업과의 공동개발 등이 포함

되어 있다. 다른 회사에 비해 해외 기업과의 공동개발 비중이 

높은 것은 국내 제약사에서 사업개발 업무를 오랫동안 수행

한 대표이사의 경력과 관련성이 있다.
한국 기업의 신약개발 및 사업개발 경험자들이 창업했기 때

문에 대학, 연구소에 대한 불신감이 있다. 회사2는 해외 기업

과의 협력을 선호하고 있다. 

<표 14> 회사2의 개발전략

항목 개발경로 비고

핵심기반기술 자체개발

파이프라인 단독개발 및 공동개발

외부협력 기업 해외 선호  

제약사 근무 시 R&D와 사업개발 업무를 경험한 경력 때문

에 기술사업화의 중요성을 잘 알고 있다. 한국 바이오벤처의 

외부협력 강화를 위해 내부 기술역량과 해외 네트워크를 중

요한 요소로 보고 있다. 설립 초기부터 국내외 제약사들과 다

양한 협력(공동연구, 공동개발, 기술이전)을 추진한 결과 상장 

당시에 한국기술이전계약 1건, 해외기술이전계약 4건을 보유

하고 있었다. 상장 2년 후에는 한국기술이전계약 0건, 해외기

술이전계약 5건을 보유하게 된다. 해외기술이전계약이 늘어난 

것은 국내 제약사에서 사업개발 업무를 오랫동안 수행한 대

표이사의 경력과 관련성이 있다.
회사2는 매출액 대비 연구개발비 비중이 상장 당시 94.6%에

서 상장 2년 후에는 101.2%로 증가하였다. 연구개발비 증가율

은 6.2%이다. <표 13>에서 보는 것처럼 등록특허, 해외임상 

및 해외기술이전계약은 증가했지만 전임상, 한국임상 및 한국

기술이전계약은 성과를 보여주고 있지 못하고 있다.   
회사3은 정부출연연구소와 국내 제약사에서 8년간 신약개발

을 한 C박사가 동료들과 같이 설립한 바이오신약 개발 벤처

기업이다. 펩타이드 합성기술과 마이크로스피어 제형기술을 

기반으로 하는 약효지속성 기술을 개발하고 있는데, 약효 지

속시간을 조절 가능한 차세대 기술이다. 
상장 당시에는 한국등록특허 27건, 해외등록특허 34건, 전임

상 1건, 한국임상 3건, 해외임상 1건, 한국기술이전계약 3건, 
해외기술이전계약 0건을 보유했으나 상장 2년 후에는 한국등

록특허 31건, 해외등록특허 61건, 전임상 3건, 한국임상 2건, 
해외임상 1건, 한국기술이전계약 2건, 해외기술이전계약 0건
을 보유한 상태다. 

<표 15> 회사3의 기술사업화 현황

구분 IPO 전후 회사 3

등록특허

한국
IPO+2년 31

IPO 27

해외
IPO+2년 61

IPO 34

전임상,임상

전임상
IPO+2년 3

IPO 1

한국임상
IPO+2년 2

IPO 3

해외임상
IPO+2년 1

IPO 1

기술이전계약

한국
IPO+2년 2

IPO 3

해외
IPO+2년 0

IPO 0

보유하고 있는 핵심기반기술은 대표이사를 포함한 창업자가 

자체개발을 했지만 진행하고 있는 파이프라인은 단독개발, 한

국 기업과의 공동개발 및 해외 기업과의 공동개발 등이 포함

되어 있다. 다른 회사에 비해 기업과의 공동개발 비중이 높은 

것은 외부협력이 잘 되고 있기 때문이다

한국 기업의 신약개발 경험자들을 기반으로 창업했지만, 국

내외 기업과의 협력을 적절하게 활용하고 있다. 기초연구의 

경우 기업보다는 해외 대학과 한국 및 해외 연구소를 선호하

고 있기 때문에 Deeds, & Rothaermel(2004)의 탐색 제휴

(Exploration alliance) 및 활용 제휴 (Exploitation alliance)의 전

형적인 사례라고 볼 수 있다. 

<표 16> 회사3의 개발전략

항목 개발경로 비고

핵심기반기술 자체개발

파이프라인 단독개발 및 공동개발

외부협력 기업
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한국 바이오벤처의 외부협력 강화를 위해 특허 및 계약 자

문의 전문성, 네트워크 접근 용이성 강화, 다국적기업 사업개

발 전문가, 미국 FDA 접촉 또는 임상 개발 디자인 경험 전문

가 등 해외 네트워크 구축을 강조하고 있다. 
설립 초기부터 국내외 제약사들과 다양한 협력 (공동연구, 

공동개발, 기술이전)을 추진한 결과 상장 당시에 한국기술이

전계약 3건을 보유하고 있었다. 국내 제약사와의 제휴는 잘 

되고 있지만 글로벌 제약사와의 제휴는 아직 미비함을 알 수 

있다. 상장 2년 후에는 한국기술이전계약 2건으로 감소하고 

있다. 회사3은 매출액 대비 연구개발비 비중이 상장 당시 

67.9%에서 상장 2년 후에는 140.6%로 증가하였다. 연구개발

비 증가율은 66.2%이다. 연구개발 투자는 활발하나 <표 15>
에서 보는 것처럼 등록특허와 전임상은 증가했지만 임상과 

기술이전계약은 성과를 보여주고 있지 못하고 있다. 
신약개발 과정에서 전임상, 임상 및 기술이전계약의 중단은 

일반적인 과정이다. 따라서 이런 결과가 회사3의 핵심역량을 

정확하게 보여준다고 볼 수는 없다. 이후에 다른 기술이전계

약이 추가로 성사될 가능성이 있기 때문이다. 
이상의 내용을 요약하면 다음 표와 같다. <표 17>에 의하면 

특허를 제외하고는 전임상, 임상 및 기술이전계약 건수가 상

장 후 2년 시점에서 증가하는 경향성을 보여주지 못하고 있

다. 이 결과는 가설 1만 채택된 <표 9>의 결과와 일치하고 

있음을 알 수 있다.

<표 17> 요약

구분
IPO
전후

회사 1 회사 2 회사 3

등록특허

한국
IPO+2년 13 8 31

IPO 11 5 27

해외
IPO+2년 32 18 61

IPO 10 4 34

전임상,
임상

전임상
IPO+2년 3 2 3

IPO 2 2 1

한국임상
IPO+2년 1 1 2

IPO 1 1 3

해외임상
IPO+2년 1 1 1

IPO 1 0 1

기술이전
계약

한국
IPO+2년 4 0 2

IPO 5 1 3

해외
IPO+2년 1 5 0

IPO 2 4 0

4.2 신약개발 바이오벤처기업의 상장 전후

(D 및 D+2년) 등록특허, 전임상 및 임

상이 기술이전계약에 미치는 영향 검증

4.2.1 단순회귀분석

가설 4: 등록특허는 기술이전계약에 정(+)의 영향을 미칠 것

이다.
가설 4-1: 한국등록특허는 한국기술이전계약에 정(+)의 영향

을 미칠 것이다.

D(상장 시점)

<표 18> 회귀분석 결과표(가설 4-1, D)

B 표준오차 베타 t 유의확률

(상수) 0.768 0.642 1.196 0.243

한국등록특
허

0.086 0.062 0.272 1.382 0.180

R²=0.074, F=1.191 (p=0.180)

 
한국등록특허가 한국기술이전계약에 미치는 영향을 알아보

기 위하여 단순회귀분석을 실시하였다. 그 결과 p-값이 0.180
으로서 유의수준 0.05보다 크므로 독립변수인 한국등록특허는 

종속변수인 한국기술이전계약에 유의한 영향을 주지 못한다.

D+2(상장후 2년 시점)

<표 19> 회귀분석 결과표(가설 4-1, D+2

B 표준오차 베타 t 유의확률

(상수) 1.181 0.774 1.526 0.140

한국등록특
허

0.013 0.061 0.044 0.216 0.831

R²=0.002, F=0.047 (p=0.831)

한국등록특허가 한국기술이전계약에 미치는 영향을 알아보

기 위하여 단순회귀분석을 실시하였다. 그 결과 p-값이 0.831
로서 유의수준 0.05보다 크므로 독립변수인 한국등록특허는 

종속변수인 한국기술이전계약에 유의한 영향을 주지 못한다.

가설 4-2: 해외등록특허는 해외기술이전계약에 정(+)의 영향

을 미칠 것이다.

D(상장 시점)

<표 20> 회귀분석 결과표(가설 4-2, D)

B 표준오차 베타 t 유의확률

(상수) 0.352 0.337 1.046 0.306

해외등록특
허

0.035 0.035 0.197 0.984 0.335

R²=0.039, F=0.968 (p=0.335)

해외등록특허가 해외기술이전계약에 미치는 영향을 알아보

기 위하여 단순회귀분석을 실시하였다. 그 결과 p-값이 0.335
로서 유의수준 0.05보다 크므로 독립변수인 해외등록특허는 



김주영·하규수

160 Asia-Pacific Journal of Business Venturing and Entrepreneurship Vol.14 No.1

종속변수인 해외기술이전계약에 유의한 영향을 주지 못한다.

D+2(상장후 2년 시점)

<표 21> 회귀분석 결과표(가설 4-2, D+2)

B 표준오차 베타 t 유의확률

(상수) 0.659 0.459 1.437 0.164

해외등록특
허

0.017 0.026 0.135 0.665 0.512

R²=0.018, F=0.443 (p=0.512)

해외등록특허가 해외기술이전계약에 미치는 영향을 알아보

기 위하여 단순회귀분석을 실시하였다. 그 결과 p-값이 0.512
로서 유의수준 0.05보다 크므로 독립변수인 해외등록특허는 

종속변수인 해외기술이전계약에 유의한 영향을 주지 못한다.

가설 5: 전임상 및 임상은 기술이전계약에 정(+)의 영향을 

미칠 것이다.  

가설 5-1: 전임상은 한국기술이전계약에 정(+)의 영향을 미

칠 것이다.  

D(상장 시점)

<표 22> 회귀분석 결과표(가설 5-1, D)

B 표준오차 베타 t 유의확률

(상수) 0.141 0.465 0.302 0.765

전임상 0.660 0.155 0.657*** 4.264 0.000

R²=0.431, F=18.186 (p=0.000)

전임상이 한국기술이전계약에 미치는 영향을 알아보기 위하

여 단순회귀분석을 실시하였다. 그 결과 p-값이 0.000으로서 

유의수준 0.001보다 작으므로 독립변수인 전임상은 종속변수

인 한국기술이전계약에 유의한 영향을 주었으며, 전임상이 높

을수록(B=0.660) 한국기술이전계약이 높아졌다. 전임상이 한

국기술이전계약을 설명하는 설명력은 43.1%로 나타났다.

D+2(상장후 2년 시점)

<표 23> 회귀분석 결과표(가설 5-1, D+2

B 표준오차 베타 t 유의확률

(상수) -0.585 0.623 -0.939 0.444

전임상 0.879 0.225 0.624** 3.911 0.001

R²=0.389, F=15.295 (p=0.001)

전임상이 한국기술이전계약에 미치는 영향을 알아보기 위하

여 단순회귀분석을 실시하였다. 그 결과 p-값이 0.001로서 유

의수준 0.01보다 작으므로 독립변수인 전임상은 종속변수인 

한국기술이전계약에 유의한 영향을 주었으며, 전임상이 높을

수록(B=0.879) 한국기술이전계약이 높아졌다. 전임상이 해외

기술이전계약을 설명하는 설명력은 38.9%로 나타났다

가설 5-2: 한국임상은 한국기술이전계약에 정(+)의 영향을 

미칠 것이다. 

D(상장 시점)

<표 24> 회귀분석 결과표(가설 5-2, D)

B 표준오차 베타 t 유의확률

(상수) 0.911 0.614 1.482 0.151

해외등록특
허

0.411 0.346 0.235 1.187 0.247

R²=0.055, F=1.409 (p=0.247)

한국임상이 한국기술이전계약에 미치는 영향을 알아보기 위

하여 단순회귀분석을 실시하였다. 그 결과 p-값이 0.247로서 

유의수준 0.05보다 크므로 독립변수인 한국임상은 종속변수인 

한국기술이전계약에 유의한 영향을 주지 못한다.

D+2(상장후 2년 시점)

<표 25> 회귀분석 결과표(가설 5-2, D+2)

B 표준오차 베타 t 유의확률

(상수) 1.217 0.621 1.958 0.062

한국임상 0.051 0.207 0.051 0.248 0.806

R²=0.003, F=0.062 (p=0.806)

한국임상이 한국기술이전계약에 미치는 영향을 알아보기 위

하여 단순회귀분석을 실시하였다. 그 결과 p-값이 0.806으로서 

유의수준 0.05보다 크므로 독립변수인 한국임상은 종속변수인 

한국기술이전계약에 유의한 영향을 주지 못한다.

가설 5-3: 전임상은 해외기술이전계약에 정(+)의 영향을 미

칠 것이다. 

D(상장 시점)

<표 26> 회귀분석 결과표(가설 5-3, D)

B 표준오차 베타 t 유의확률

(상수) 0.094 0.335 0.282 0.781

전임상 0.236 0.111 0.396* 2.114 0.045

R²=0.157, F=4.469 (p=0.045)
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전임상이 해외기술이전계약에 미치는 영향을 알아보기 위하

여 단순회귀분석을 실시하였다. 그 결과 p-값이 0.045으로서 

유의수준 0.05보다 작으므로 독립변수인 전임상은 종속변수인 

해외기술이전계약에 유의한 영향을 주었으며, 전임상이 높을

수록(B=0.236) 한국기술이전계약이 높아졌다. 전임상이 해외

기술이전계약을 설명하는 설명력은 15.7%로 나타났다

D+2(상장후 2년 시점)

<표 27> 회귀분석 결과표(가설 5-3, D+2)

B 표준오차 베타 t 유의확률

(상수) 0.151 0.551 0.274 0.786

전임상 0.323 0.199 0.315 1.625 0.117

R²=0.099, F=2.641 (p=0.117)

전임상이 해외기술이전계약에 미치는 영향을 알아보기 위하

여 단순회귀분석을 실시하였다. 그 결과 p-값이 0.117로서 유

의수준 0.05보다 크므로 독립변수인 전임상은 종속변수인 해

외기술이전계약에 유의한 영향을 주지 못한다.

가설 5-4: 해외임상은 해외기술이전계약에 정(+)의 영향을 

미칠 것이다

D(상장 시점)

<표 28> 회귀분석 결과표(가설 5-4, D)

B 표준오차 베타 t 유의확률

(상수) 0.552 0.330 1.671 0.108

해외임상 -0.022 0.273 -0.016 -0.080 0.937

R²=0.000, F=0.006 (p=0.937)

해외임상이 해외기술이전계약에 미치는 영향을 알아보기 위

하여 단순회귀분석을 실시하였다. 그 결과 p-값이 0.937로서 

유의수준 0.05보다 크므로 독립변수인 해외임상은 종속변수인 

해외기술이전계약에 유의한 영향을 주지 못한다.

D+2(상장후 2년 시점)

<표 29> 회귀분석 결과표(가설 5-4, D+2)

B 표준오차 베타 t 유의확률

(상수) 0.748 0.443 1.688 0.104

전임상 0.135 0.344 0.080 0.391 0.699

R²=0.006, F=0.153 (p=0.699)

해외임상이 해외기술이전계약에 미치는 영향을 알아보기 위

하여 단순회귀분석을 실시하였다. 그 결과 p-값이 0.699로서 

유의수준 0.05보다 크므로 독립변수인 해외임상은 종속변수인 

해외기술이전계약에 유의한 영향을 주지 못한다.

4.3 가설검증 결과 요약

4.3.1 신약개발 바이오벤처기업의 상장 전후 등

록특허 (한국, 해외), 전임상, 임상 (한국,

해외) 및 기술이전계약 (한국, 해외)의 증

가 여부
<표 30> 모형 Ⅰ 가설검증 결과

구분 가설
채택
여부

가설 1 상장 2년 후에는 등록특허가 증가할 것이다.다.

가설 1-1 상장 2년 후에는 한국등록특허가 증가할 것이다. 채택

가설 1-2 상장 2년 후에는 해외등록특허가 증가할 것이다. 채택

가설 2 상장 2년 후에는 전임상 및 임상이 증가할 것이다.

가설 2-1 상장 2년 후에는 전임상이 증가할 것이다. 기각

가설 2-2 상장 2년 후에는 한국임상이 증가할 것이다. 기각

가설 2-3 상장 2년 후에는 해외임상이 증가할 것이다. 기각

가설 3 상장 2년 후에는 기술이전계약이 증가할 것이다.

가설 3-1 상장 2년 후에는 한국기술이전계약이 증가할 것이다. 기각

가설 3-2 상장 2년 후에는 해외기술이전계약이 증가할 것이다. 기각

4.3.2 등록특허(한국, 해외), 전임상 및 임상(한

국, 해외)이 기술이전계약(한국, 해외)에

미치는 영향 : 상장 및 상장 후 2년 시점
<표 31> 모형 Ⅱ 가설검증 결과

구분 가설
채택여
부

가설 4
등록특허는 기술이전계약에 정(+)의 영향을 미칠 것
이다.

가설 4-1
한국등록특허는 한국기술이전계약에 정(+)의 영향을 
미칠 것이다.

기각

가설 4-2
해외등록특허는 해외기술이전계약에 정(+)의 영향을 
미칠 것이다.

기각

가설 5
전임상 및 임상은 기술이전계약에 정(+)의 영향을 미
칠 것이다.

가설 5-1
전임상은 한국기술이전계약에 정(+)의 영향을 미칠 
것이다.

채택

가설 5-2
한국임상은 한국기술이전계약에 정(+)의 영향을 미칠 
것이다.

기각

가설 5-3
전임상은 해외기술이전계약에 정(+)의 영향을 미칠 
것이다.

일부 
채택

가설 5-4
해외임상은 해외기술이전계약에 정(+)의 영향을 미칠 
것이다

기각

Ⅴ. 결론 및 시사점

5.1 결론

한국의 신약개발 바이오벤처기업은 상장 시점과 상장 후 2
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년 시점을 비교하면, 등록특허 (한국, 해외)는 증가했으나 전

임상, 임상 (한국, 해외) 및 기술이전계약 (한국, 해외)은 증가

하지 않았다. 이 결과는 한국 포함 전 세계 17개국의 논문, 
특허, 의약품 허가, 제약산업 부가가치와 산출량 등을 분석한 

결과 한국의 제약바이오산업은 특허에서만 성과를 나타내고 

있다는 이혜린(2017)의 선행연구 결과와 일치함을 보여주고 

있다.
상장 시점과 상장 후 2년 시점에 전임상은 한국기술이전계

약에 유의한 영향을 주고 있고 해외기술이전계약에 부분적으

로 유의한 영향을 주고 있지만, 등록특허 (한국, 해외) 및 임

상(한국, 해외)은 기술이전계약 (한국, 해외)에 유의한 영향을 

주지 않는다. 이 결과는 국내 기업들은 오랜 기간과 막대한 

비용이 드는 부담을 덜고자 전임상 및 임상1상 단계에서 기

술이전을 시도한다고 하는 정우연·김종일(2018)의 선행연구 

결과와 일부 일치함을 알 수 있다. 

5.2 시사점

한국의 신약개발 바이오벤처기업은 증권시장 상장에도 불구

하고 특허 (한국, 해외)는 증가했지만, 전임상, 임상 (한국, 해

외) 및 기술이전계약 (한국, 해외)는 증가하지 못했음을 알 수 

있다. 최근 몇 년간 바이오/의료 분야에 대한 벤처투자가 폭

발적으로 증가하고 있고, 이에 연동하는 회수시장의 활성화를 

위해서 한국거래소는 바이오벤처기업에 대한 코스닥 상장을 

유도하고 있다. 자본시장에서의 관심에 비해 신약개발 바이오

벤처기업의 기술사업화 실적은 저조하다고 볼 수 있다. 신약

개발 바이오벤처기업의 기술사업화를 강화하기 위해서는 IPO 
공모자금의 효율적 사용을 위한 R&D전략 수립, 산·학·연 연

계 강화를 통한 오픈 이노베이션, 보다 정교한 전임상 및 임

상 전략 수립 등이 요청되고 있다.

5.3 한계점

첫째, 신약개발 바이오벤처기업의 표본이 적기 때문에 상장 

전후 기술사업화 성과에 대한 정확한 분석이 어렵다. 한국의 

신약개발 기반이 선진국에 비해 취약하고, 이에 따라 바이오

벤처기업 역시 성과를 도출하기에는 역사가 짧다는 측면에서 

분석에 한계를 갖고 있다. 공개된 기술사업화 데이터를 확인

할 수 있는 26개의 상장 기업 위주로 사례연구를 진행했기 

때문에 분석 결과가 제한적이다. 
둘째, 기술사업화에 있어서 정부과제가 어떤 영향을 주는지 

제외되어 있다. 막대한 R&D 비용이 들어가는 신약개발 과정

에서 정부 연구비는 자금력이 취약한 바이오벤처기업에 큰 

도움을 주고 있다. 정부 연구비가 누락된 점이 기술사업화 성

과 분석에 어려움을 주고 있다. 
셋째, 상장 후 유한 시차를 2년으로 정했다는 한계가 있다. 

신약개발 바이오벤처기업의 표본이 적기 때문에 2년으로 해

서 표본 수를 유지하고자 했는데 신약개발은 긴 시간이 소요

된다는 측면에서 2년의 기간은 신약개발 특성상 성과를 도출

하기에는 기간이 짧다. 넷째, 한국 신약개발 바이오벤처기업

의 기술사업화 성과가 부진한 것에 원인 규명이 빠져있다. 

5.4 향후 연구방법

신약개발 바이오벤처기업에 대한 벤처투자 증가, 정부 연구

비의 확대, 누적된 성과를 토대로 향후 증권시장 상장이 늘어

날 것으로 전망되기 때문에 늘어난 표본으로 사례연구를 확

대해야 한다. 
첫째, 신약개발 바이오벤처기업의 기술사업화가 어느 정도 

진척이 되면 증권시장 상장이 가능한지, 혹은 상장 전 기술사

업화 정도와 상장 후 기술사업화 정도를 검증해보는 것이 필

요하다. 둘째, 신약개발 바이오벤처기업과 제약사의 기술사업

화 성과를 비교 분석하여 신약개발 바이오벤처기업의 기술사

업화 효율이 제약사보다 높은지 또는 낮은지에 대한 실증연

구가 요청된다. 
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Case Study on the Effect of IPO on the Technology Commercialization

Performance of the New Drug Development Bio Venture Company
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Abstract

New drug development requires 10 to 15 years of long time and more than $ 1 billion in funding, ranging from basic research→

preclinical medicine→clinical medicine→product approval→sales. Many new drug development bio-venture companies will continue to 
pursue new drug development with funds secured through listing on the securities market. This study focuses on the impact of the listing 
on the market of bio-venture companies in the development of new drugs. It is necessary to determine whether the increase in registered 
patent, preclinical, clinical and technology transfer contracts at the time of listing (D) The results of this study are as follows. We also 
analyzed whether the registered patent, preclinical, and clinical effects had significant effect on technology transfer contracts at two years 
after listing and listing. The results of the analysis are as follows. First, Korea's new drug development bio-venture firms increased their 
registered patents but did not increase their pre-clinical, clinical and technology transfer contracts. Second, at the time of listing and two 
years after listing, pre-employment has a significant effect on Korea's technology transfer contracts and has a significant effect on 
overseas technology transfer contracts. However, registered patents and clinics have significant influence on technology transfer contracts. 
Korea 's new drug development bio-venture firms showed patent increase despite the stock market listing, but pre-clinical, clinical and 
technology transfer contracts did not increase. In order to strengthen technological commercialization of new drug development bio-venture 
companies in the future, it is required to establish R & D strategy for efficient use of IPO subscription funds, open innovation through 
strengthening industry-academia-partnerships, and more sophisticated preclinical and clinical strategy establishment.
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