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국내 제약 · 바이오기업들의 

제휴가 기업의 시장가치에 미치는 영향
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요  약  본 논문은 국내 유가증권시장(KOSPI 및 KOSDAQ)에 상장된 106개의 제약·바이오기업을 대상으로 사건연구방법론
(Event study methodology)을 이용하여 제휴 체결이 기업의 시장가치에 미치는 영향을 연구하였다. 연구 결과, 국내 제약·바이
오산업에서 모든 제휴가 기업의 시장가치에 유의미한 영향을 주지는 않았지만 제휴 유형에 따른 분석에서 기술력이 제휴 

체결의 주요인으로 작용하는 연구개발 제휴는 기업의 시장 가치에 긍정적인 영향을 주는 것으로 나타났다. 연구개발 제휴 
중에서는 기술 이전 제휴, 특히 개발기술 이전 제휴가 기업 가치에 더 긍정적인 영향을 주었다. 이는 제휴 유형별로 차별화된 
평가를 받는다는 것으로 해석되었다. 한편, 제휴 체결이 기업가치에 반영되는 시점을 확인한 결과, 내부 정부 유출로 제휴 
공시 전 주가 상승 가능성이 높다는 것을 확인하였다. 이는 국내 제약·바이오산업 내 제휴와 관련하여 사전정보유출 가능성이 
높다고 해석된다. 본 논문은 국내 제약·바이오 기업의 가치 창출을 위해 제휴의 방향을 모색하는 경영자들과 실무자들에게 
제휴의 효과를 실증적으로 입증해 준다. 또한 제휴 체결 전 정보 유출 방지를 위해 정보 관리 및 이와 관련된 제도적 보완이 
필요할 것으로 판단된다.

Abstract  This paper analyzed the impact of alliances on the market value of the 106 bio-pharmaceutical companies 
listed on the KOSPI or KOSDAQ in Korea by using the 'Event study methodology'. Although general alliances did
not impact the corporate value significantly, in the analysis corresponding to the alliance type, R&D alliances created
positive value, as technology acts as an important factor for the alliance. Among the R&D alliances, 'Technology 
Transfer alliances', in particular 'Development Technology Transfer alliances', had a positive influence on the corporate 
value. We interpret these differentiated results as market tends to screen for types of alliances. Meanwhile, we 
confirmed that the possibility of a stock price increase before the alliance announcement is high by analyzing the 
impact of the timing of corporate alliance announcements on the company value. It can be inferred that the possibility
of information leakage is high. This paper analyzes the impact of alliances for managers and practitioners seeking 
to create value for domestic bio-pharmaceutical companies, and suggests the need to prevent information leakages by 
establishing a suitable policy.
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1. 서론

기술혁신은 기업의 가치 향상, 지속 가능성에 가장 큰 
영향을 미치며[1], 제약·바이오산업에서는 신약의 성공
적인 연구개발이 기술혁신의 전형적인 형태가 된다[2]. 
신약 개발에는 위험성, 불확실성, 어려움 등이 따르는데, 
연구개발이 장기간에 걸쳐 복잡하게 이루어지고 많은 비

용이 투입되기 때문이다[2-5]. 이에 따라 제약·바이오산
업의 연구개발 생산성이 저하되기 시작한 2000년대 중
반부터 연구개발 생산성 향상을 위한 기업간 전략적 제

휴가 지속적으로 진행되어 왔다. 
전략적 제휴의 사전적 의미는 ‘기업간 상호협력관계

를 유지하여 다른 기업에 대해서 경쟁적 우위를 확보하

려는 경영전략’이다. 여러 선행논문들은 전략적 제휴의 
네 가지 공통적 특징들을 언급하고 있는데, 첫째, 합의된 
공통의 목표가 있고, 둘째, 자발적으로 합의되어야 하며, 
셋째, 제휴 당사자들간의 독립성이 보장되고, 넷째, 장기
간 신뢰에 기반하여야 하는 계약이라고 정의한다[6-8]. 
특히, Pellicelli[6]는 제휴의 범위에 들지 않는 거래행위
를 명확히 언급하여 전략적 제휴를 세밀하게 정의했는

데, 계약에 기반한 거래(인수, 판매, 대출), 파트너들 기
준에서 전략적이지 않거나 중요하지 않은 거래를 제외한 

것들을 전략적 제휴라고 정의하였다. 또한 Mockler[7]는 
합병과 인수는 독립적인 기업들이 관여되지 않기 때문에 

제휴로 볼 수 없다고 주장하였다. 
제휴의 역할 또는 제휴 전략에 대한 연구에 따르면, 

전략적 제휴는 기업을 인수합병 하는 것보다 더 유리하

고[9], 새로 시작하는 기업들의 경우 유리하며[10], 특히 
소규모 자본으로 시작하는 바이오기업의 기술 상업화에 

있어서 중요하다[11]고 밝히고 있다. 
제휴 체결 이후 성과를 측정하고자 하는 연구들도 지

속적으로 진행되고 있다[12-16]. 그러나 Glaister[12]은 
제휴의 성과 평가를 위한 측정법 선택에서 적정성을 확

보하기 어렵다고 하였다. Campart[13] 등도 일반적으로 
이용되는 재무적 측정법이나 비재무적 측정법 모두 각각

의 단점이 있고, 장기적 추적관찰이 필요하다는 점에서 
제휴가 미치는 가치를 측정하기가 쉽지 않고 하였다. 따
라서 제휴의 역사가 길지 않고, 제휴 체결과 같이 사건이 
주가에 영향을 잘 미치는 경우에는 주식 투자자, 즉 시장
의 반응인 주가 반응을 평가하여 주가의 누적초과수익률

(CAR, Cumulative abnormal return)을 이용한 ‘사건연

구방법론(Event study methodology)’이 제휴의 성과측
정 방법으로 유용하게 이용될 수 있다[13]. 
한편, 국내 의약품 시장은 2014년 기준, 약 19조원 규

모로 세계 의약품시장의 약 1.7%, 14위 규모를 차지하
고 있다[17]. 또한 만성질환 증가에 따른 의약품 소비 증
가와 신약들의 특허만료 이후 국내 기업들의 발빠른 제

네릭의약품 출시로 2000년부터 2006년까지 연평균 
10% 이상 고성장하였다[18]. 그러나 2008년부터 본격화
된 제네릭의약품 시장의 경쟁 악화와 지속적인 약가 인

하 정책 시행으로 제약기업들의 높은 성장률과 수익성이 

지속되기 어려워지면서, 국내 제약·바이오산업의 지속가
능한 성장을 위해 혁신적인 신약 개발과 글로벌 의약 시

장 개척을 통한 수익창출이 필요하게 되었다[19]. 다행
히 2000년대 제네릭의약품 시장 확대 시 축척된 자본들
이 연구개발에 지속적으로 투자되면서 신약 개발의 성공

적인 상업화를 앞당기고 있었는데, 1999년 국내 신약 1
호 출시 이후, 현재까지 25개의 신약이 출시되었고, 그 
중에는 연 매출액이 100억원을 상회하며 상업화에 성공
한 사례가 나타나고 있다. 
즉, 국내 제약·바이오산업에서 장기 성장모델이 국내 

시장을 대상으로 한 제네릭의약품 판매에서 신약 연구개

발의 성공적인 상업화와 해외 시장 개척을 통한 수요 창

출로 옮겨가고 있다. 그리고 이에따라 기업 간 제휴의 중
요성이 높아지고 있다[18]. 글로벌 의약시장 진출을 위
해 국내 제약·바이오기업들이 연구개발 중인 물질들을 
해외 다국적 제약사들에게 기술이전 하는 등 연구개발 

단계부터 제휴를 체결하는 사례가 증가하고 있고, 해외 
기업과의 제휴뿐만 아니라 국내 바이오기업들의 연구개

발물질에 대한 상위제약사들의 관심이 증가하면서 국내 

기업들간 제휴도 활성화되는 추세이다.
이처럼 국내 제약·바이오산업 내에서 제휴가 활발해

지고 있는데, 동 산업 제휴가 기업가치에 미치는 영향에 
대한 연구는 진행된 바 없다. 이에 본 논문은 제휴의 성
과에 대한 긍정적 미래 가치가 예상될 경우 현재의 주가

에 반영된다고 볼 수 있다는 기존 연구[20]를 바탕으로 
국내 제약·바이오산업에서 제휴 성과를 사건연구방법론
을 적용하여 평가하였다. 특히 기술 중요성이 높은 제약·
바이오산업의 특성상 제휴 목적을 기술협력 유무에 따라 

나누어 제휴 유형별 가치를 평가하고, 나아가 사전 정보
유출 가능성을 분석하여 제휴 체결 성과가 기업 가치에 

반영되는 시기도 분석해 보았다.
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2. 선행논문 고찰 

2.1 제약·바이오산업에서 제휴 

제약·바이오산업에서 제휴의 주요 동기는 기업이 보
유한 기술, 즉 자원에 기반한 것이라는 이론들이 전반적
으로 받아들여지고 있다[21]. 이에 대해 McCutchen[22]
은 1991년에서 1992년 사이에 발표된 55개 다국적 제약
사들과 54개 소규모 제약사들의 8개 유형 제휴를 대상
으로 제약·바이오산업에서의 제휴 동기에 대한 연구를 
진행한 결과, 제약·바이오산업에서의 제휴를 설명할 수 
있는 이론은 기업의 크기와 기술의 소유권을 고려한 전

략적 행동 이론뿐만 아니라 시너지 이론도 적용될 수 있

다고 주장하였다. 특히 소규모 바이오기업들은 연구개발 
기간을 축소하기 위해서 다국적 제약사들보다 제휴를 더 

선호하는데, 이는 시간이 변하면서, 즉 기업이 성장하면
서 제휴의 동기가 변한다는 것을 의미한다고 해석하였

다. 또한 그는 1990년대 제약·바이오산업에서 제휴 촉진 
동기는 리스크를 축소하기 위해 시장에 빨리 접근하는 

것이었다고 주장하면서, 하이테크 기업들의 경우 시장접
근과 개발기간 단축을 위한 제휴 동기 요인이 낮다는 

Hagedoorn[21]등의 연구결과가 제약·바이오산업에서는 
성립하지 않는다고 주장하였다.
제약·바이오산업에서 기업간 제휴는 1980년대부터 

급증하였다. 1975년부터 제약·바이오산업에서 기업간 
연구개발 제휴의 트렌드, 패턴, 네트워크를 분석한 
Rojjakkers[23]에 따르면, 제약·바이오산업의 제휴는 
1970년대 후반에는 매년 약 10개로, 전 산업에서 체결된 
제휴의 6% 수준에 불과하였다. 그러나 1980년대로 오면
서 신생 바이오기업증가에 따른 연구개발 제휴가 급증하

면서, 20개의 초기 제휴가 1984년에는 40개, 1986년에
는 65개까지 증가하여, 1980년대는 전 산업에서 체결된 
제휴의 10%까지 차지하였다. 비록 1990년 초기에는 20
개 수준으로 감소하기도 하였으나 1996년에 다시 170개
까지 증가하면서 제약·바이오산업에서 발생한 제휴가 모
든 산업에서 체결된 제휴의 20%까지 차지하게 되었다. 

Mittra[24]은 제약·바이오산업에서 제휴가 본격화되
기 시작한 것이 연구개발 생산성이 저하되면서 전통적인 

제약기업인 다국적 제약사들이 신생 바이오기업들과 적

극적으로 제휴하였기 때문이라고 주장하였다. 제약·바이
오산업에서 기술은 빠르게 변화하고 새롭게 대두된다. 
따라서 다국적 제약사, 즉 화학에 기반한 전통 제약기업

의 입장에서는 바이오 신기술을 빠르게 획득하여 연구개

발 생산성을 높이기 위해 그들이 가지고 있지 않은 바이

오기업들의 기술에 관심이 높을 수밖에 없다. 그러나 신
기술을 가지고 있는 바이오기업들을 모두 인수·합병할 
수 없기 때문에 신기술에 대한 접근성을 높이기 위해 연

구개발과정에서 제휴를 맺게 된다. 2000년대 중반에 빠
르게 성장했던 단일항체의약품 생성 기술에 접근하기 위

해, 11개의 다국적 제약사들이 단일항체 기술을 보유한 
바이오기업들과 평균 4개 이상의 제휴를 맺은 것은 다국
적 제약사들의 신생 기술에 대한 니즈를 여실히 보여주

는 예이다[24]. 
한편, Deeds[25]는 신생 바이오기업의 입장에서제휴

의 동기 및 성과를 연구하였는데, 신생 바이오기업은 다
국적 제약사와는 달리 연구개발을 위한 자본 확보, 판매
채널 구축을 확보하는 것 등이 제휴의 동기라고 주장하

였다. 신생 바이오기업들에게는 제휴가 다양한 정보와 
능력에 접근 가능하도록 하기 때문에, 효과적인 네트워
크를 형성할수록 좋은 제휴 성과가 나타난다. 특히 바이
오기업들에게는 이전 사업 경험 유무가 향후 기업 성과

에 큰 영향을 미치는 데, 속도가 중요한 기술적 환경에서 
다른 기업들보다 기술적 기회를 빨리 자본화하도록 하기 

때문이다. 따라서 제휴 경험이 없는 바이오기업들에 비
해 제휴 경험이 있는 바이오기업들의 신규 제휴 체결이 

빠른 편이다. 이러한 연구 결과를 토대로 Deeds는 바이
오기업들의 제휴는 신제품을 시장에 빠르게 출시시켜 첫 

진입자로서의 경쟁우위를 가지게 하므로, 제휴는 기업의 
성공 및 신제품 개발속도와 밀접한 관계를 가진다고 주

장하였다. 
그러나 제휴가 증가할수록 제휴 결과가 긍정적인 것

만은 아니다. Deeds[25]는 제휴가 증가할수록 제휴 기업
들간 한계공헌도가 감소하고, 성과를 저해하는 잘못된 
제휴가 발생할 가능성도 있기 때문에 제휴를 증가시킨다

고 해서 신제품 개발 속도가 빨라지는 것이 아닐 때도 

있다고 주장하였다. Huang[26]도 다양한 제휴 경험은 
한 기업의 지식 범위를 반영하지만, 한 파트너와의 특정 
제휴 경험은 지식의 깊이를 반영하기 때문에 일반적인 

제휴 경험과 특정한 파트너와의 제휴 경험간에 제휴 성

과가 다를 수도 있다고 주장하였다. Xu[27]도 제약산업
에서 연구개발 제휴의 양적 증가가 반드시 혁신과 선형

관계가 아님을 증명하였다. 
한편, 제약·바이오산업의 연구개발 특성상, 임상 단계
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별로 제휴 성과가 다를 수 있다. 임상 단계와 제휴의 성
과를 연구한 Danzon[28]은 임상 1상에서의 성공 가능성
과 제휴와의 가능성이 높지 않은 것으로 밝혔다. 그러나 
상대적으로 복잡한 임상 2상과 3상의 후기 임상 단계에
서는, 특히 기술 이전자가 다국적 제약사일 경우, 제휴로 
개발된 제품의 성공가능성이 높은 경향이 있다고 주장하

였다. Dutta[29]는 바이오 산업 내 603개 초기 연구개발
을 담당하는 벤처들을 대상으로 한 연구에서 벤쳐들의 

제휴는 성공적인 개발에 중요한 영향을 미치지만 성공적

인 상업화에 미치는 중요한 영향은 없다고 주장하였다.

2.2 제휴 성과 측정방법

제휴의 성과 측정을 위한 여러 가지 연구가 진행되어 

왔는데 Arino[14]는 이를 세 가지 방법으로 요약하였다. 
첫째, 기업의 수익성, 성장성, 비용 측면 등 재무적인 요
소를 측정하는 방법, 둘째, 제휴의 소유권, 계약의 안정
성 또는 생존 등 전략적 제휴의 장기간 지속성과 같은 

운영적 요소를 측정하는 방법, 셋째, 제휴 성과에 대한 
회사의 만족도를 전반적으로 평가한 조직적 효율성을 측

정하는 방법이다. Venkatraman[30]는 제휴를 전략적 사
업으로 가정하여 제휴의 성과 측정 방법을 비즈니스 성

과에 대한 영역을 나누는 것과 유사하게 나누었는데, 성
과 측정법의 가장 큰 범위는 조직의 효율성을 측정하는 

것, 그 하위범위는 운영적 요소를 측정하는 것, 가장 좁
은 성과 측정 범위는 재무적인 요소를 측정하는 것으로 

구분하였다. 
그러나 제휴의 성과를 측정하는 것은 논란이 있는데, 

성과 평가를 위한 측정법 선택에서 적정성을 확보하기 

어렵기 때문이다[12]. 즉, ROI나 성장성과 같이 전통적
인 방법을 이용해 재무적으로 평가하여 주주의 부를 극

대화시켰다는 것에 초점을 둘 것인가 혹은 고객 만족도 

같은 비재무적인 가치를 질적으로 측정하는 등 다른 평

가방법을 이용하는 것이 적절한가 하는 것에 대한 의문

이 있을 수 있다. 
제휴는 불확실한 상황이 높을 때 통상적으로 이용되

므로 매우 장기간 성과를 필요로 하고, 비교 기준이 되는 
기저성과가 현재에는 없을 수 있다[31]. 따라서 높은 리
스크와 제휴의 성과가 불확실한 상황에서 단기적으로 재

무적 성과를 측정하게 될 경우 제휴의 성과가 낮게 나타

날 수도 있다. 따라서 그 제휴가 현재로서는 비재무적 목
표를 달성하고 있더라도 장기적 목적을 향해서는 만족스

러운 과정으로 나아가고 있지만, 재무적 성과의 관점에
서는 그 제휴가 수익성 발생과 같은 표준적인 재무적 목

표를 달성하고 있지 않다고 인식되어 질 수 있다. 그 결
과 제휴가 그 잠재력을 실현시키기 위해 충분한 시간을 

가지기 전에 제휴를 종결시키는 결과를 낳을 수도 있다. 
한편, 제휴의 지속성을 통해 제휴의 성공여부를 평가

하는 연구들은 제휴의 지속성이 높을수록 제휴가 성공했

다고 가정한다[15, 16]. 그러나 제휴가 예상보다 빨리 그 
성과를 달성하여 제휴가 끝날 수도 있다는 점에서 제휴

의 지속성만으로 제휴의 성과를 일괄적으로 평가하기는 

어려울 수 있다. 제휴의 성과를 조직의 효율성으로 평가
하는 것은 관련된 임원들의 인터뷰에 바탕을 두고 진행

되어 전반적으로 주관적인 평가가 강할 수 있다. 또한 평
가 기준이 워낙 방대하여 추가로 세부 기준을 어떻게 나

누는가에 따라 평가방법이 매우 다양해질 수 있다. 
기존의 재무적 측정법이나 비재무적 측정법 모두 각

각의 단점이 있고, 장기적 추적관찰이 필요하다는 점에
서 제휴가 미치는 가치를 측정하기가 쉽지 않아[13], 최
근에는 제휴 전후의 기업가치 변화를 측정하는 방법으로 

‘사건연구방법론(Event study methodology)’이 이용되
고 있다. 사건연구방법론에서는 어떤 사건이 기업의 미
래 가치에 영향을 준다면 그 사건은 현재 주가에 영향을 

줄 것이고, (주가는 기업의 현재와 미래이익에 미치는 모
든 정보를 반영하고 있다는 가정 하에) 기업가치의 변화
는 주가변화를 관찰하여 측정할 수 있기 때문에 어떤 이

벤트 발생 전후의 주가변화를 관찰함으로써 그 이벤트의 

재무적 영향을 추정해볼 수 있다고 판단한다[32]. 특히, 
제휴의 역사가 길지 않고 사건이 주가에 영향을 잘 미치

는 경우에는 사건연구방법론을 이용한 제휴의 성과 평가

가 유용하게 이용될 수 있다고 판단된다.

2.3 사건연구방법론 

여러 선행연구[20, 33, 34]에서 주식의 누적초과수익
률을 이용한 사건연구방법론으로 제휴의 가치를 평가한 

바 있는데, 사건 발생(제휴 체결) 이후 주가의 누적초과
수익률이 정의 값이면 가치를 창출한 것, 즉 제휴의 성공
으로 보았다. Chan[20]은 사건연구방법론을 이용해 제
휴 공시 전후 주가의 누적초과수익률이 정의 값이 나오

는 것을 근거로 제휴는 가치 창출의 중요한 도구로 경제

적 가치를 창출한다고 결론 내렸고, Anand[33]은 2000
여개의 조인트벤처, 라이센싱 협약을 대상으로 가치창출 
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여부를 연구한 결과 조인트벤처가 라이센싱 협약보다 학

습효과가 더 크고, 조인트벤처도 연구개발을 위한 것이 
마케팅을 위한 것보다 더 가치창출에 대한 학습효과가 

크다고 하였다. Kale[34]은 성공한 제휴의 81%가 사건
연구방법론에서 정의 가치를 창출한 것으로 확인하였다. 
사건연구방법론을 적용하여 제약·바이오산업에서 제

휴가 주가에 미치는 영향에 대한 선행 연구들[13, 35-37]
는 대부분 미국 또는 유럽 상장사들을 대상으로 하고 있

다. 연구기간은 5년부터 17년까지 다양한데, 주로 다국
적 제약사들의 입장에서 바이오기업과의 제휴가 주가에 

미치는 영향을 연구대상으로 하고 있다. 연구개발 기간
이 길고 임상단계 성공 여부에 따라 신제품 출시가 가능

한 제약·바이오산업의 특성상, 연구단계별로 제휴 체결
이 미치는 영향을 연구[36, 37]하기도 하였다. 대부분 연
구에서 공통적으로 제휴공시는 주가를 상승시키는 것으

로 나타났으며, 연구개발 등 기술제휴와 관련된 제휴가 
그 외의 제휴에 비해 더 크게 주가를 상승시키는 것으로 

확인되었다[16, 35]. 이는 하이테크 산업의 특징으로 기
술제휴가 기업의 가치에 미치는 영향이 더 크다는 것을 

입증하는 것으로 해석할 수 있다. 

2.4 사전정보유출 

주식시장에서는 지속적으로 사전정보유출에 대한 문

제점이 제기되어 왔고, 특히 2015년 몇몇 기업들의 제휴 
체결 공시 전 주가 변동이 커지면서 사전정보유출 가능

성에 대한 논란이 더욱 커졌다. 정보의 사전유출이 없다
면, 공시 전 주가의 누적수익률은 유의한 값을 가지지 않
아야 하고, 정보효과가 공시 당일의 주가에 즉시 반영되
어야 한다[38]. 그러나 공시 이전부터 주가가 비정상적
으로 움직이는 경향이 있고, 이러한 사례들을 주목하여 
사전정보유출의 가능성을 검증하는 연구가 시도되어 왔

다[39, 40].예를 들어 기업의 인수합병, 실적 공시, 연구
결과 발표와 관련하여 긍정적 결과가 공시되기 이전에는 

주가가 증가하는 경향이 있는 반면, 부정적 결과가 공시
되기 이전에는 주가가 하락하는 경향을 보인다. 이는 공
시 전부터 미공개정보가 유출되고, 이를 통해 일부 투자
자들이 주가 변동에 기여했다는 것을 보여주는 증거라고 

판단할 수 있다. 
사건연구방법론의 특성 상 주가 흐름 분석을 통해 사

건이 주가에 반영되는 시기가 분석가능한데, 이는 사전
정보제공 유출 가능성을 알려줄 수 있다[38, 41-43]. 

Keown[41]은 1975-1978년간 194건의 성공한 인수합병 
사례를 대상으로 정보의 사전유출 여부를 분석하였는데, 
인수합병 공시발표 전 20일 이후 공시 당일까지의 누적 
초과수익률에서 인수합병 발표 전일까지의 누적 초과수

익률이 차지하는 비중(52.1%)을 계산함으로써 그것을 
정보의 사전유출 비중이라고 해석하였다. Jarrell[42]도 
1981-1985년간 172건의 공개 매수 성공 사례를 분석하
여 공시 정보의 44.2%가 사전에 유출되었다고 해석하였
다. 국내에서도 사건연구방법론을 이용하여 기업들의 자
본변동, 실적 공시 등에 대해 사전정보유출과 관련된 연
구가 진행되었다. 김동순[43]은 국내외 애널리스트들이 
투자의견 및 목표주가 변경이 주가에 미치는 영향력을 

분석한 연구에서, 애널리스트들이 자료를 공표하기 이전
에 이미 주가가 반영하고 있다는 것을 확인하여 사전적 

정보유출 효과가 있다고 판단하였다. 우민철[38]은 2011 
~ 2014년 사이에 2479건의 유상증자, 무상증자, CB발
행 및 BW발행 공시를 전후한 주가 움직임을 분석한 연
구에서 내부정보의 사전유출 가능성이 63.6%(BW발행) 
~ 85.44%(CB발행)에 달하고, 특히 코스닥시장이 유가
증권시장에 비해 그 가능성이 더 높다는 결과를 확인하

였다. 또한 해외의 선행논문들[41, 42]과 비교했을 때, 
해외에서 유사하게 수행된 연구결과보다 국내에서의 사

전정보유출 가능성이 더 높다고 주장하였다. 

3. 연구 가설

3.1 제휴가 기업가치에 미치는 영향 

제약·바이오업종의 제휴 공시가 주가에 미치는 영향
을 연구한 선행연구들[13, 35-37]은 미국 혹은 유럽의 
제약·바이오기업들의 제휴를 대상으로 이루어진 연구였
다. 반면 본 연구는 선행연구들이 수행한 제약·바이오의
약품 시장에서 제휴가 기업가치에 미치는 영향이 국내 

제약·바이오 시장에서도 유효한지 확인하고자 하였다. 
즉, 기술개발의 중요성이 제휴를 촉진시키기 시작한지 
얼마되지 않아 제휴의 역사가 길지 않은 국내 제약·바이
오산업 환경에서도 제휴의 가치가 긍정적으로 평가받을 

수 있는지 알아보기 위해 다음과 같은 연구가설을 수립

하였다. 

[가설 1] 상장 제약·바이오기업들의 제휴 공시는 정
(+)의 누적초과수익률을 보일 것이다. 
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더불어 [가설 1]을 검증하는 과정에서 상장 제약바이
오 기업들의 제휴 공시를 주식시장별로 구분하여 기업들

의 제휴 공시와 KOSDAQ 상장 기업들의 제휴 공시를 
구분한 경우 제휴의 가치도 평가하였다. 

3.2 제휴 유형이 기업가치에 미치는 영향

선행연구들은 연구개발이 제약·바이오산업에서 미치
는 중요성을 바탕으로 연구개발과 관련된 제휴가 기업가

치에 미치는 영향이 더 클 것으로 예상하였다. 실제로 유
통 분야보다 기술적인 제휴가 수익성 측면에서 보다 많

은 이점이 있다는 선행 연구 결과[44]가 있고, 주식가치
평가와 관련된 연구 결과에서도 연구개발과 관련된 제휴

가 더 높은 가치를 가진 것으로 나타났다[20, 35]. 제약·
바이오산업에서는 연구개발 성과가 기업 재무적 성과의 

주요 동력이고 핵심적인 경쟁요소이기 때문에 연구개발 

성과가 매우 중요하고[44], 시장 역시 기술제휴가 생산/
유통 제휴에 비교해서 보다 큰 미래의 이익을 가져올 것

이라고 생각하기 때문이다[45]. Haussler[46]는 하이테
크 산업일수록 시장 참여자들이 기술에 대한 평가가 쉽

지 않기 때문에 제휴를 맺었다는 것을 긍정적 시그널로 

인식한다고 하였다. 이는 제약·바이오산업에서도 동일하
게 적용될 것으로 예상할 수 있다. 
이에 따라 한국 제약·바이오기업들의 제휴에서도 연

구개발 제휴가 기업가치에 미치는 영향이 클 것으로 예

상하고, 제휴 유형별 가치 평가차이를 확인하기 위해 본 
논문에서는 다음과 같은 가설을 수립하였다. 

[가설 2] 연구개발 제휴(R&D Alliance), 생산/유통 제
휴(Manufacturing/Distribution Alliance), 지
분 제휴(Equity Alliance)는 각각 정(+)의 누
적초과수익률을 나타낼 것이다. 

한편, 본 연구에서는 [가설 2]에 추가하여 연구개발 
내에서 제휴 유형 및 연구개발 진행 수준에 따라 제휴가 

기업가치에 미치는 영향을 평가해보기로 하였다. 제약·
바이오산업의 연구개발 단계는 복잡하고, 연구개발 기간
이 평균적으로 10년 이상이 소요되기 때문에 연구개발 
단계별로, 즉 가치사슬마다 다양한 파트너들과 제휴를 
맺는 경향이 있다. 연구개발 단계에서 맺어지는 제휴는 
후기 임상 단계(임상 2상 이후)로 넘어갈수록 제품을 성
공적으로 출시할 확률이 더 높은데, 이런 의미에서 후기 

임상 단계에서 맺게 되는 제휴는 성과가 더 좋을 것으로 

볼 수 있고, 기업가치에 더 긍정적 영향을 줄 것으로 예
상할 수 있다. 

Liu[37]는 제휴 발표 시 의약품의 연구개발 단계가 시
장에 미치는 영향을 연구하였는데, 상업적 성공 가능성
이 더 높은 의약품 개발을 위해 체결한 제휴에 대해서 

주식 시장은 더 긍정적으로 반응하는 것을 확인하였다. 
Urbig[47]는 후기 단계에서 제품 개발 실패가 기업가치
에 미치는 영향을 연구하기 위해, 사건연구방법론을 적
용하였다. 그는 바이오기업들이 신제품 개발 시 상업화
에 가까운 후기단계 실패가 개발 초기단계 실패보다 주

가에 더 부정적 영향을 주는 것을 148개 신제품 개발 실
패 사례를 통해 확인하였으며, 기업의 재정적 능력, 관리
능력과 연구개발의 전략적 중점에 따라 신제품 개발 실

패가 기업가치에 미치는 부정적 영향이 다른 것을 입증

하였다. 
본 연구에서는 연구개발 제휴 중 제휴 유형 및 진행 

수준에 따른 제휴별 가치 창출유무를 확인하기 위해 기

업들의 공시자료에 근거하여 연구개발 제휴를 분류하였

다. 상업화 유무 및 상업화 방향(외부로 기술 판매이냐 
혹은 내부로 기술 유입이냐)에 따라 기술이전 제휴
(Technology Transfer Alliance), 기술도입 제

(Technology Introduction Alliance) 및 포괄적 제휴
(Comprehensive R&D Alliance)로 세분화하여 [가설 
2-1]을 수립하였다. 그리고 기술이전 제휴도 임상 단계
의 연구개발 물질에 대한 ‘개발기술이전’ 제휴
(Development Technology Transfer Alliance)와 물질 
개발 이후 단계의 ‘제제기술이전’ 제휴(Preparation 
Technology Transfer Alliance)로 세부 분류하여 각 제
휴의 가치 창출 유무를 확인하기 위해 [가설 2-1-1]를 수
립하였다.

[가설 2-1] 기술이전 제휴, 기술도입 제휴, 포괄적 연
구개발 제휴는 각각 정(+)의 누적초과수익
률을 나타낼 것이다.

[가설 2—1-1] 개발기술이전 제휴와 제제기술이전 제
휴는 각각 정(+)의 누적초과수익률을 
나타낼 것이다.

<Fig1>은 본 연구에서 가설 검증을 위해 제휴를 분류
한 양식이다.
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Fig. 1. The Classification of Alliance

3.3 사전정보유출 가능성 확인  

제휴 체결 전에도 사전정보 유출을 통해 주가 변동이 

있을 수 있는 주식 시장의 특성을 감안해, 제휴 체결이 
기업가치에 미치는 시점을 확인하였다. 이를 위해 본 연
구에서는 제휴 공시의 사전정보유출 가능성을 사건연구

방법론을 통해 검증하였다. 우리는 [가설 1 ~ 2] 검증을 
통해 제휴 공시가 주가에 통계적으로 유의미하게 영향을 

준 제휴들을 대상으로 사전정보유출 가능성에 대해 검증

해보도록 하고, 다음과 같은 가설을 수립하였다. 

[가설 3]제휴 공시 전 사전정보의 유출 가능성이 있다. 

4. 연구방법

4.1 연구방법 

4.1.1 연구 대상 및 데이터

본 연구는 2015년 말 기준 KOSPI 및 KOSDAQ에 상
장된 기업 중 FnGuide(국내 대표적인 온라인 금융정보 
제공 서비스)에서 ‘의약품 제조’로 분류된 총 106개
(KOSPI 44개, KOSDAQ　62개) 국내 제약·바이오기업
들의 제휴를 연구대상으로 하였다. 연구기간은 전자공시
시스템이 도입된 1999년 1월부터 2015년 12월까지 17
년간이다. 
본 논문에서는 제휴를 연구개발 제휴, 연구개발 이후 

단계에서의 제휴(이하 생산/유통 제휴), 지분출자 제휴의 

세 가지 유형으로 분류하였다. 유형 분류는 Pellocelli[6], 
Mockler[7] 등의 제휴 유형을 참고로 하여, 계약적 합의
에 의한 제휴와 지분출자에 의한 제휴로 분류한 후, 계약
적 합의에 의한 제휴들을 산업 내 가치사슬에 따라 세분

화하여 연구개발 제휴와 생산/유통 제휴로 나누었다. 연
구개발 제휴는 물질 탐색부터 판매 승인 전까지의 기술

제휴를 포함시켰으며, 생산/유통 제휴는 생산에서 시판 
후 판매에 관련된 제휴를 모두 포함시켰다. 이들 기업들
의 공시자료를 토대로 제휴 건수 및 유형(연구개발 제휴, 
생산/유통 제휴, 지분투자)을 분석하고, 제휴 공시를 사
건분석방법론의 이벤트로 보았다. 
금융거래위원회 전자공시시스템의 ‘주요사항 보고’에

서 ‘주요사항보고서’, ‘주요경영사항신고(자본시장법 이
전)’로 공시된 사항, ‘거래소 공시’에서 ‘수시공시’, ‘공
정공시’에 의한 공시사항, ‘공정거래위원회 공시’에서 
‘기타공정위공시’에 의한 공시사항을 수집하였다. 그리
고 상기 공시사항들 중 ‘기술도입, 이전계약’, ‘타법인주
식출자’, ‘장래사업 및 경영계획’, ‘단일판매, 공급계약’ 
등과 관련된 공시사항을 연구대상으로 추출한 후 공시내

용을 모두 읽고 제휴와 관련된 공시를 1차 추출하였다. 
제1차 연구대상으로 추출된 제휴 유형은 총 444개로, 공
동판매, 국내 단일공급, 국내 독점판매, 기술도입, 기술
이전, 비의약품 관련, 산학협력, 상품 라이센싱 아웃, 수
출계약, 연구협약, 위탁공급계약, 포괄적 제휴, 타법인출
자, 해외공급계약과 같은 제휴 유형이 있었다. 

1차 추출 후 분류된 제휴에서 최종 연구대상이 된 제
휴는 338개이다. 최종 연구대상 제휴에서 비의약품 관련 
제휴, 합병, 정상기대수익률을 알 수 없는 경우에 해당되
는 제휴는 연구대상에서 제외하였다. 즉, 연구대상을 의
약품 관련 제휴에 국한시켰고, 본 연구의 제휴의 정의에 
의해 합병은 제휴에서 제외시켰으며, 사건연구방법에서 
이용될 주식거래일 200일 추정기간의 주가를 알 수 없
는 경우(예를 들어, 제휴 공시일 이전 200일 이내에 상
장된 경우)에는 누적초과수익률을 계산하기 위한 정상 
기대수익률을 계산할 수 없기 때문에 이 경우 또한 제외

하였다. 

4.2 사건연구방법론 

4.2.1 사건연구방법론 적용 과정

다음과 같은 과정을 시행하여 사건연구방법론을 이용

한 공시 전후 주가 반응을 분석하였다. 본 연구에서 이벤
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트는 최종 연구대상이 된 338개의 제휴체결 공시 발표
이다. 
사건연구방법론에 사용되는 회귀모형과 관련 산식은 

다음과 같다. 

   = +  
    =    - (+  )

 = 
 



 

  = 
 
 



 

•  는 i 사건의 t 시점의 기대수익률

•  는 t시점의 시장 수익률(KOSPI 지수 또는 

KOSDAQ 지수의 수익률)

•  은 i 사건의 t 시점의 초과수익률 

• 은 i 사건의 누적초과수익률

• 은 평균누적초과수익률

• 은 연구대상 사건 수

추정기간(기업이 주가에 영향을 준 특별한 이벤트가 
없었던 정상적 수익률 발생하고 있던 기간)동안 특정사

건의 해당 주식수익률을 종속변수(  )로 두고, 같은 

시점의 시장수익률을 독립변수(  )로 둔 후 최소자

승법(Ordinary Least Square)에 근거한 선형 회귀분석법

으로 회귀계수 와 를 추정한다. 추정된 와 를 대

입시켜 개별 사건의 정상 기대수익률(  )을 계산하

였다. 이 때, 특정 사건의 이벤트별로 시장모형을 추정하

기 때문에 추정 와 는 이벤트마다 모두 다르게 추정

되었다. 이후 이벤트 전후로 설정된 윈도우 기간의 자료

를 이용하여 실제수익률과 기대수익률(  )의 차이를 

계산하여 초과수익률(AR, Abnormal Return)을 구하였
다. 특정 사건별로 윈도우 기간동안 초과수익률을 합산
하여 누적초과수익률(CAR, Cumulative Abnormal 
Return)을 구하였다. 각 사건의 누적초과수익률 합을 개
별 사건수(N)으로 나누어 이벤트별로 평균누적초과수익
률(ACAR, Average Cumulative Abnormal Return)을 구
하였다. 각 이벤트별로 그 평균누적초과수익률 값의 유
의성을 검증하기 위해 t 검증을 실시하였다. 

4.2.2 적용

[가설 1]에 대한 검증은 다음과 같이 수행하였다. 첫
째, 기대수익률을 계산하기 위한 추정기간(estimation 
period)을 200일(주식 거래일 기준, -210 ~ -11)로 설정
하고, 누적초과수익률을 계산하기 위한 윈도우 기간은 
[-5, 5]을 설정하였다. 일반적으로 기대수익률 산출을 위
한 추정기간은 200일[48]인 것을 본 논문에서도 적용하
였고, 윈도우 기간은 이벤트(제휴 공시)의 특성상 이벤트 
이후 주가에 미치는 영향이 단기적이지 않다는 점과, 향
후 [가설 3]에서 사정정보유출 영향을 측정하는데 있어
서 주가 변동 효과를 검증하려는 것을 감안하여 설정하

였다. 그리고 200일의 추정기간에 다른 이벤트(제휴 공
시)가 발생하더라도 원래 이벤트의 정상수익률에 주는 
영향은 미미하다는 것을 가정하였다. 둘째, 개별주식의 
초과수익률을 추정하였다. 셋째, 누적초과수익률을 계산
하였다. 넷째, 누적초과수익률 값의 유의성을 검정하기 
위해 t-검정(유의수준 5%, 좌측단측검정)을 시행하였다. 
제휴를 KOSPI와 KOSDAQ 상장 제약·바이오기업들의 
사건별로 추출하여 윈도우 기간 [-5 ,5]에 대해 유가증권
시장별로도 누적초과수익률을 산출하고 검증하였다. 

[가설 2], [가설 2-1], [가설 2-1-1]에 대한 검증은 연
구개발 제휴를 유형별로 분류하고 각각의 제휴 유형별로 

[가설 1] 검증과 동일하게 시행하였다. 
[가설 3]에 대한 검증은 [가설 1 ~ 2]검증 과정에서 

유의성 있는 결과값을 보인 연구개발 제휴에 대해서 사

전 정보유출을 확인하였다. 미국 시장 내 합병과 공개매
수 공시 전 사전정보유출 가능성에 대해 사건연구방법론

을 적용한 Keown[41]과 Jarrell[42]의 연구를 본 연구에
서도 적용하였다. 즉, 유효한 결과값이 나온 윈도우 기간
을 기준으로 공시 전과 공시 당일까지의 누적초과수익률

을 계산하여 각각 비중을 산출하였다. 

5. 연구결과 

<Fig2>는 지금까지의 가설검정을 요약한 그림이다. 
각 가설에서 짙은 회색은 가설검증이 통계적 유의성을 

가지며 채택된 것이며, 연한 회색은 가설검증에서 일부
만 채택된 것이다. 

‘상장 제약·바이오기업들의 제휴는 정(+)의 누적초과
수익률을 나타낼 것이다’라는 [가설 1]은 기각되었다. 누
적초과수익률이 0.64%로 나왔으나 t 검정 결과, p-value
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Fig. 2. The result of Hypothesis test 
        (N=Number of Sample)
*Dark gray box means that the hypothesis was accepted and light gray box means that the hypothesis was partially accepted.

가 0.21로 결과값이 유의수준 5%에서 통계적으로 유의
하지 않았다. 또한 KOSPI 상장 제약·바이오기업들 제휴
의 누적초과수익률(0.62%)이 KOSDAQ 상장 제약·바이
오기업들 제휴의 누적초과수익률(0.68%)로 차이가 크지 
않았고, 각각의 p-value가 0.24, 0.35로 유의수준 5%에
서 통계적 유의성이 없었다.
한편, 제휴 유형을 세 가지로 분류하고 제휴가 주가에 

미치는 영향을 확인하였을 때([가설2])는 연구개발 제휴
의 누적초과수익률만이 유의성 있는 정(+)의 값으로 확
인되었다. 즉, 연구개발 제휴에만 누적초과수익률 
2.69%, p-value 0.02로 유의수준 5%에서 유의미한 결과
값을 보였다. 이에따라 ‘연구개발 제휴, 생산/유통 제휴, 
지분 제휴는 각각 정(+)의 누적초과수익률을 보일 것이
다’는 [가설 2]는 일부 채택되었다. 생산/유통 제휴와 지
분투자 제휴의 누적초과수익률은 각각 -0.18%, -3.50%

로 둘 다 부(-)의 값을 보였으나, t 검정 결과 유의수준 
5%에서 통계적 유의성이 없었다. 

[가설 2-1]인 ‘기술이전 제휴, 기술도입 제휴, 포괄적 
연구개발 제휴는 각각 정(+)의 누적초과수익률을 나타낼 
것이다’라는 가설은 일부 채택되었다. 연구개발 제휴를 
세 가지로 분류하여 검증한 값에서 기술이전 제휴가 가

장 높은 정(+)의 누적초과수익률을 나타내면서 유의수준 
5% (p-value 0.04)에서 가설이 통계적 유의성을 보인 반
면, 기술도입 제휴와 기타 연구협약의 누적초과수익률 
값은 통계적 유의성이 없었다. 기술이전 제휴의 누적초
과수익률은 5.30%로 기술도입 제휴의 누적초과수익률 
1.90%, 기타 연구협약의 누적초과수익률 1.75%보다 큰 
값을 가졌다.  

[가설 2-1-1]에서 기술이전 제휴를 추가로 세분화하
여 검증했는데, 개발기술이전 제휴가 높은 정(+)의 누적
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초과수익률을 나타내면서 ‘개발기술이전 제휴와 제제기
술이전 제휴는 각각 정(+)의 누적초과수익률을 나타낼 
것이다’라는 가설도 일부 채택되었다. 개발기술이전 제
휴의 누적초과수익률은 8.26%로 제제기술이전 제휴의 
누적초과수익률 0.37%보다 월등히 높은 누적초과수익
률을 보였으며, 개발기술이전 제휴의 경우는 p-value가 
0.03으로 유의수준 5%에서 통계적 유의성이 확인되었다. 
한편, [가설 3], 사전정보유출 영향을 확인하기 위한 

검증에서는 공시 전 누적초과수익률의 비중이 58.4%로 
높게 나옴으로서 사전정보유출 효과가 있는 것으로 확인

되었다. Keown[41]과 Jarrell[42]와 같은 방법으로, 사전
정보의 유출 가능성을 평가하였는데, 공시 전과 공시 당
일까지의 누적초과수익률은 각각 1.57%와 2.39%로 유
의수준 5%(각각 p-value 0.01, 0.002)에서 모두 유의한 
결과를 보였고, 기준 윈도우 기간에 대한 공시 전과 공시 
당일까지의 누적초과수익률, 즉 공시 전일과 공시 당일
까지의 제휴가 미치는 영향이 각각 58.4% (CAR[-5, -1] 
/ CAR[-5, 5]), 88.8% (CAR[-5, 0] / CAR[-5, 5])로 산
출되었다. 즉, 사전정보유출 가능성이 각각 58.4%, 
88.8%에 달한다고 해석할 수 있었다. 

6. 논의 및 결론

본 논문은 국내 제약·바이오산업에서 제휴의 성과가 
기업가치에 미치는 영향을 알아보기 위해 제휴 성과 평

가 방법의 하나인 사건연구방법론을 이용하여 제휴 공시 

전후 주가의 누적초과수익률을 분석하였다. 
분석결과 국내 제약·바이오기업들의 경우 선행논문들

의 연구 결과처럼 모든 제휴가 기업가치에 영향을 준다

고 판단하기는 어려웠다. 즉, 투자자들은 모든 제휴에 대
해서 유의미하게 평가하지 않고, 제휴의 상대방, 제휴의 
파급 효과, 제휴의 구체적인 성과의 가시성 등과 같은 구
체적인 정보들도 감안하여 가치를 높일 가능성이 있다고 

기대되는 경우에 시장이 긍정적으로 평가한다는 것으로 

해석되었다.  
일반적으로 제휴는 기업의 재무적 요인을 장기적으로 

향상시키고, 운영적 측면이나 조직적 측면에서 긍정적 
영향을 미친다. 특히, 제약·바이오산업에서는 신약 개발 
과정을 단축시키거나 성공적인 상업화를 견인하기도 한

다는 연구결과들이 다수이다. 그러나 국내에서는 성공적

인 제휴 성과가 나타난 예가 현재까지 많지 않아 국내 

제약·바이오산업에서 모든 제휴의 성과에 대해 시장의 
인식이 아직 충분히 확립되지 않았고, 일부 기업들의 경
우는 시너지 효과를 기대할 수 없는 제휴 체결 후 이를 

홍보용으로 이용하는 경우도 있어 이러한 요인들이 국내 

바이오제약 산업 내 제휴의 가치 평가에 영향을 주었을 

것으로 판단된다. 추가로 실시한 제휴를 상장 시장별로 
나누어 그 가치를 평가한 결과에서도 상장 시장의 차이

가 제휴의 가치에 영향을 준다고 보기는 어려웠다. 이는 
상장 시장 차이보다는 연구대상이 된 기업들의 재무적 

요인이나 연구개발력 차이 등 제휴 자체의 특성이 기업

가치 변동에 영향을 주는 것으로 해석된다. 
[가설 2-1]과 [가설 2-1-1] 검증에서는 투자자들이 연

구개발 제휴라고 할지라도 그 유형을 세부적으로 구분하

여 평가한다고 해석할 수 있었다. [가설 2-1]에서는 연구
개발 제휴 중에서도 부가가치가 높을 것으로 예상되는 

기술이전 제휴를 기술도입 제휴와 포괄적 제휴보다 기업

가치에 미치는 영향이 높을 것으로 평가하고, [가설 
2-1-1]에서는 기술이전 제휴라 할지라도 의약품 연구개
발에서 핵심 기술과 관련된 물질 개발기술이전 제휴가 

기업가치에 미치는 영향만을 투자자들은 유의미하게 평

가하는 것으로 확인되었다. 
본 논문은 실증적 방법을 통해 연구개발 제휴가 유효

하다는 것을 입증함으로써 경영자 및 관련 실무자들이 

기업가치 상승을 위해 제휴를 체결하고자 할 때 의사 결

정에 도움을 줄 것이다. 투자자들은 기술력이 중요한 하
이테크 산업으로서 제약·바이오산업에서 발생하는 제휴 
중 연구개발 제휴에 대해서만 유의미하게 평가하였으며, 
기술이전과 관련된 제휴도 세분화하여 반응한다는 사실

을 확인할 수 있다. 한편, 사전정보 유출 가능성이 확인
되어 주식 시장 특성 상 제휴 체결 전 기업가치 상승 가

능성이 높다는 점에서, 제휴 체결 전 내부 정보 유출 방
지를 위해 기업 자체적으로도 정보 관리가 필요하며, 이
와 관련된 제도적 정책도 보완되어야 할 것으로 판단된다. 
동 연구 이후 다음과 같은 추가적인 연구가 필요할 것

으로 판단된다. 첫째, 향후 연구 대상을 확대할 필요성이 
있다고 판단된다. 본 연구는 모든 국내 제약·바이오 상장
사들의 제휴가 연구 대상 제휴에 포함되지 않았다. 이는 
사건연구방법론 특성상 비상장 기업은 포함되지 않았고, 
상장기업 중에서도 제휴 이후 상장 기간이 윈도우 기간

(200일)보다 짧으면 연구대상에서 제외되었기 때문이다. 
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그 경우, 제휴 자체를 분석해 보았을 때, 긍정적 성과를 
기대할 수 있었음에도 불구하고 평가 대상에서 제외된 

사례들이 일부 있었다. 둘째, 제휴의 질적 측면을 분석하
여 본 논문의 연구 결과를 보완하는 연구가 필요할 것으

로 본다. 제휴 파트너의 선정성향이 제휴 성과에 영향을 
미친다는 기존 연구결과[49]처럼 본 연구에서 연구대상
이 되었던 제휴들의 가치 평가에서 제휴 파트너들의 질

적 차이(연구개발 능력, 재무적 현황 등), 제휴의 성공 가
능성, 제휴의 파급 효과 등 각 제휴의 질적 특성에 따른 
평가가 추가될 경우 기업가치를 높이는 제휴의 특성에 

대해 보다 구체적인 정보를 확보할 수 있을 것으로 판단

된다. 이러한 추가 연구는 국내 제약바이오 기업들의 제
휴 사례가 더 증가되고 이를 포함시킨 연구 기간이 더 

확대되면서 보다 보완된 연구를 시도할 수 있을 것이다. 
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