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ABSTRACT
ㄴ

Bioharmaceutical technologies have consistently been areas in which large licensing agreements have been 

negotiated. However, there are very limited informations in the open literature on how its running royalty rates 

are determined and no specific methods are yet provided. The purpose of this study is to suggest an appropriate 

method for the estimation of running royalty of bioharmaceutical technology in licensing agreements. Here 

distribution of risk-adjusted operating margins are obtained by simulation using statistics of success rates in the 

stage of clinical trials and profit margins. Three factors based on technology, business and license legal terms are 

considered and combined as licensing competitiveness level. Finally, reasonable running royalty is estimated by 

combining simulated distribution and licensing competitiveness level. This suggested method is expected to 

practically useful for licensor to establish an appropriate running royalty rate for licensing.

Keywords：Running Royalty, Licensing Competitiveness, Success Rates, Profit Margins

Ⅰ. 서  론1)

생명제약 산업은 미래 기술 혁신과 융합이 가속화

되면서 경제적 부가가치 창출과 산업적 파급효과가 

매우 큰 대표적인 미래지향적 산업이다. 생명제약 산

업의 특징은 첫째, 장기간에 걸쳐 임상 단계별로 막

대한 연구개발비가 소요되는 반면에 낮은 성공률로 

인하여 사업화 성공가능성이 매우 불확실하다. 둘째, 

혁신적인 기술이 확보되어 사업화에 성공한다면 장기

간 독점적 시장 통제로 인하여 큰 수익을 기대할 수 

있는 고부가가치 지식산업이다. 생명공학기업들은 라

이선스를 통하여 글로벌 제약회사와 협력하여 시장에 
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진입하고, 미래 창출될 수익의 일부분을 기술제공자와 

배분하는 사업화 모델이 확대되고 있다(Kisken, Jane 

and Rutherford, 2002; 김석관, 2006). 이러한 현상의 

주요 원인은 고비용․고위험으로 인한 글로벌 제약회

사의 수익성 감소 추세, 내부 연구개발 성과의 생산성 

저하, 혁신적 제약의 특허 만료로 인한 잠재적 위협과 

생명공학 기술의 혁신 가속화 등을 들 수 있다. 이는 

전 세계 20대 상위 제약회사 매출액 중 자체 개발이 

아닌 라이선스를 통해 확보한 신약 매출액이 전체 매

출액에서 차지하는 비중이 지속적으로 증가하고 있는 

추세에 있다. 글로벌 제약회사는 임상후기 기술보다 임

상 초기 기술 라이선스에 노력을 집중하고 있다. Lou 

and De Rond(2006)의 조사에 의하면 라이선스 기술이 

내부 자체 기술보다 거의 두 배 성공률을 보이고 있고, 

이러한 성공률 차이는 임상 초기단계에서 뚜렷하다.
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라이선스 협약에서 라이선서(licensor : 기술제공자)

는 전형적으로 라이선시(licensee : 기술도입자)에게 라

이선스 제품을 생산하고 유통시킬 수 있는 권리를 일

정기간 제공하고 로열티로 보상을 받는다. 즉, 라이

선스 협약 절차는 기술에 내재된 잠재적 수익과 위험

을 합리적으로 공유하고 배분하는 과정을 의미한다. 

특히, 생명제약분야에서 기술이전이 활발한 단계는 

고위험이 내재된 임상 초기 단계 기술이기 때문에, 

내재된 위험과 미래 수익 수준을 균형 있게 평가하여

야 한다. 생명제약분야에서 경상로열티를 결정하기 

위한 사전 연구는 거의 없기 때문에, 경상로열티 결

정시 시장 사례로부터 수집된 제한된 로열티 정보에 

의존할 수밖에 없다. 그러나 특정 임상단계에 속한 

기술의 경상로열티 구조와 수준은 기술의 완성도, 기

술성과 권리성, 시장성, 수익성과 라이선스 협약 조

건 등에 따라 상당한 차이가 있다.

본 연구 목적은 임상 단계별 기술 라이선스 협약에

서 유용하게 적용될 수 있는 경상로열티 추정 절차와 

방법을 제시하는 것이다. 따라서 본 연구의 구성은 

다음과 같다. 첫째, 생명제약분야 라이선스 로열티 

구조의 특성과 통계정보를 요약하였다. 둘째, 생명제

약분야 경상로열티 수준에 유의한 영향을 미치는 핵

심 요인과 연관된 평가항목을 세부적으로 제시하였

다. 셋째, 위험조정 영업이익률 분포를 시뮬레이션을 

통하여 추정하였다. 마지막으로 시뮬레이션 분포와 

라이선스 경쟁력 수준을 결합하여 임상단계별 경상로

열티 수준 결정을 위한 추정 방법을 제시하였다. 

II. 로열티 구조와 통계

생명제약분야 라이선스 협약에서 로열티 구조는 선

급금(up-front payments), 마일스톤 지급금(milestone 

payments)과 경상로열티(running royalty) 등으로 구

성된다. 

1. 선급금과 마일스톤 지급금

라이선스 협약에서 라이선서는 경상로열티와 더불

어 계약시점에서 일정한 금액의 선급금을 요구하는 

것이 일반적이다. Degan and Horton(1997)의 조사에 

의하면 라이선스 협약의 60% 정도가 선급금을 포함

하는 것으로 나타났다. 선급금은 라이선서에게 추가

적인 지식자산 보호와 연구개발 비용으로 사용될 유

용한 자금의 원천이 되고, 특허 기술의 혁신성과 유

용성을 시장에 홍보할 수 있는 중요한 계기가 된다. 

일반적으로 선급금이 높을수록 경상로열티 수준은 상

대적으로 낮아진다. Wakeman(2004)의 연구에 의하

면 라이선서 기술이 특허 권리로 강하게 보장받지 못

한다면 선급금은 낮아지고, 대신에 향후 기술 개발 성

과에 대한 마일스톤이나 경상로열티 등 협력관계로 진

전될 가능성이 높아진다고 주장하였다. 따라서 특허 권

리가 강한 기업일수록 라이선스 협약에서 재무적인 대

가에 대한 협상력 우위를 확보할 수 있고, 기술의 권리 

강도가 높을수록 선급금은 증가하는 경향이 있다. 

마일스톤 지급금은 생명제약 라이선스 협상과정에

서 계약 후 임상단계에서 기술적 성과가 달성되었을 

때 라이선시가 라이선서에게 지급하는 재무적 대가를 

의미한다. 라이선시는 기술개발 완성도가 충분히 달

성되고 검증된 임상단계 후반기에 지급하고자 할 것

이고, 반면에 라이선서는 개발 자금을 조기에 회수하

고 기술의 우수성을 시장에 홍보하기 위해서 임상단

계 초반에 지급받는 것을 선호한다. 즉, 마이스톤 지

급금은 기술개발과 연관된 위험의 체감법칙을 반영한 

것이고, 단계별 성공으로 인하여 라이선서에게 제공

되는 선택적 보상을 반영하고 있다. 이러한 거래 구

조는 라이선시가 위험을 경감시키기 위한 방법이고, 

라이선시는 상대적으로 작은 선급금을 지급하고 임상

단계가 진전됨에 따라 기술성과에 대한 마일스톤을 

연계하는 전략을 사용한다. 마이스톤 규모는 선급금 

수준과 연계되어 결정되고, 일종의 장기 계약 의미로 

해석된다. 

2. 경상로열티 통계

Wada(2004) 연구에 의하면 경상로열티는 임상단

계와 인증단계를 성공적으로 완수하고 제품이 시장에 
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<표 1> 생명공학과 의약분야 로열티 통계

경상로열티 범위
McGavock(1992) Zaharoff(2004)

의약산업 생명공학 의약산업

0～5% 22.0% 50% 32%

5～10% 67.0% 17% 33%

 10～15%  8.7% 25% 19%

 15～20%  1.3%  4%  8%

 20～25%  0.7%  4%  3%

 25% 이상  0.3% -  7%

<표 2> 생명공학 임상단계별 경상로열티 범위 통계 

구 분 전임상 임상1상 임상2상 임상3상 시장진입

경상로열티 0～5% 5～10% 8～15% 10～20% 20% 이상

출처 : Journal of commercial biotechnology, Volume 7, No. 3, Finch sharon(2001).

출시되어 발생된 의하면 장기적인 경상로열티 계약 성립

은 라이선스 대상 특허에 대한 차후 인용회수(forward- 

citations)와 연관이 있다. 만약 라이선스 대상 특허의 

차후 인용회수가 높지 않지만 다양한 기술영역에서 

증가 추세에 있다면, 특허의 적용범위가 넓고 기술수

명이 상대적으로 길 것으로 예상되기 때문에 경상로

열티 계약 성사 가능성이 높다. 경상로열티 수준은 

일반적으로 매출액 혹은 순매출액 대비 일정비율로 

표시된다. 여기서 순매출액은 매출액에서 직접적 관

련성이 없는 판매관리비 및 라이선서로부터 부품 구

매 등과 연관된 항목을 제외한 것이다. 

RoyaltySource
 데이터베이스를 구축하여 운영하고 

있는 AUS Consultants(2003)가 발표한 경상로열티 

통계는 다음과 같다. 최근 17년 간 의학․생명공학 산

업에서 민간기업과 공기업간 라이선스 534사례 로열

티를 통계 분석한 결과 평균이 7.3%, 중앙값이 5.5%, 

최대값이 50%, 최소값이 0%로 나타났다. McGavock 

(1992)가 분석한 의약산업 로열티 범위에 의하면 0～

5%인 경우가 전체의 22.0%, 5～10%인 경우가 전체

의 67.0%, 10～15%인 경우가 전체의 8.7%, 15～20%

인 경우가 전체의 1.3%, 20～25%인 경우가 전체의 

0.7%, 25% 이상인 경우가 전체의 0.3%로 나타났다. 

Zaharoff(2004)는 PricewaterhouseCoopers의 생명

공학과 의학 기술에 대한 로열티 통계를 다음과 같이 

인용하였다. 생명공학인 경우 로열티 범위가 0～5%

인 경우가 전체의 50%, 5～10%인 경우가 전체의 17%, 

10～15%인 경우가 전체의 25%, 15～20%인 경우가 

전체의 4%, 20～25%인 경우가 전체의 4%로 나타났

다. 의학제품인 경우 로열티 범위가 0～5%인 경우가 

전체의 32%, 5～10%인 경우가 전체의 33%, 10～

15%인 경우가 전체의 19%, 15～20%인 경우가 전체

의 8%, 20～25%인 경우가 전체의 3%, 25～30%인 

경우가 전체의 2%, 30% 이상인 경우가 전체의 4%

로 나타났다. 상기 경상로열티 통계분석 결과를 정리

하면 <표 1>과 같다.

<표 1> 로열티 통계는 의약⋅생명공학분야 경상

로열티 분포를 탐색하는데 유용하지만, 특정 라이선

스에 적용될 경상로열티 정보로 미흡하다. 왜냐하면 

임상단계 전반부로 갈수록 내재된 위험이 상대적으로 

증가하기 때문에, 임상단계에 따라 상당한 차이가 있

기 때문이다. Finch(2001)는 거래 사례에 기반하여 제

시한 임상 단계별 경상로열티 범위를 <표 2>와 같이 

제시하였다. 

임상 단계별 경상로열티 범위는 특정 기술거래 시

장 정보로부터 수집되어, 유사기술에 대한 경상로열

티 산출에 실증적 근거를 제공할 수 있다. 그러나 라
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이선스 협약의 세부법률적 조건이 공개되지 않는 것

이 일반적이고, 또한 해당 기술의 속성에 대한 정보

가 미흡하기 때문에 직접 적용은 적절하지 못하다.

III. 경상로열티 영향요인 

본 연구의 주요 목적은 경상로열티 결정에 유의한 

영향을 미치는 평가항목의 설정과 추정 절차를 제안

하는 것이다. 경상로열티 결정에 유의한 영향을 미치

는 핵심요인은 여러 문헌에서 연구 제안되었다(서상혁, 

박현우, 2005; 이형복, 2002; Zaharoff, 2004). 그러나 

대부분 연구에서 경상로열티 영향요인은 사업성요인

과 라이선스 법적요인으로 구성되고 구체적인 평가항

목보다는 개념적으로 표현되었다.

따라서 경상로열티 영향요인의 주요 핵심요인과 연관

된 평가항목을 구성하기 위해서 성웅현(2007), 성웅현, 

박현우(2008), 성웅현, 유선희(2007)의 연구 결과를 

참조하여 구체적으로 제안하고자 한다. 본 연구에서 

제안한 경상로열티 주요 영향요인을 (1)기술의 완성

도, (2)기술의 속성, (3)목표시장 사업성, (4)라이선스 

법률적 영향 등 네 가지로 설정되었다. 

1. 기술의 완성도 요인

기술의 완성도는 임상 단계별 혁신적인 기술성과 

수준에 따라 결정된다. 임상 단계가 성공적으로 진전

됨에 따라 기술에 내재된 위험은 급격히 감소되고 기

술의 완성도는 높아진다. 임상 단계별 경상로열티 수

준은 <표 2>와 같이 기술의 완성도에 따라 차등적으

로 적용된다. 기술의 완성도를 표현하는 방법 중 하

나로 임상 단계로부터 신약으로 승인될 때까지의 성

공률을 적용할 수 있다. 

임상단계로부터 최종 인허가까지 성공 가능성과 소

요기간에 대한 통계는 논문 혹은 보고서 등에서 공개

되고 있다. DiMasi(2001)에 의하면 임상 단계에 소요

되는 평균 소요기간과 그 단계로부터 FDA 승인 성

공률 통계를 다음과 같이 제시하였다. 임상 1상에 소요

되는 기간은 0.5～1년이고, FDA 승인 성공률은 20%이

다. 임상 2상에 소요되는 기간은 1.5년이고, FDA 승

인 성공률은 30%이다. 임상 3상에 소요되는 기간은 

3.5년이고, FDA 승인 성공률은 67%이다. 마지막으

로 FDA 승인에 소요되는 기간은 0.5～2년이고 성공

률은 80%이다.

 Norland(2004)의 연구에서 제시된 생명공학 분야 

평균 소요기간과 성공률 통계는 다음과 같다. 임상 1

상 소요기간은 1.5년이고 성공률은 76%, 임상 2상 

소요기간은 2년 이상이고 성공률은 48%, 임상 3상 

소요기간은 2년～4년이고 성공률은 68%이다. 그리고 

인증단계 소요기간은 1.5년이고 성공률은 90%이다. 이 

연구결과로 부터 임상단계별 성공률을 곱하면 특정 

단계에서 인증까지 성공률을 산출할 수 있다. 예를 들

면, 임상 1상에서 인증까지 성공률은 22%(0.76 ×0.48 

× 0.68 × 0.90)가 된다. 상기 통계는 일정한 기간 동

안 추세를 반영한 것이기 때문에, 제시된 통계는 제

약 세부 분야와 분석 기간에 따라 달라질 수 있다. 

상기 통계에 근거하여 임상단계(1, 2, 3)로부터 인증

까지 성공률을 비교하면 <표 3>과 같다.

<표 3> 임상단계로부터 FDA승인까지 성공률 통계

구  분
임상단계-인증 성공률

DiMasi(2001) Norland(2004)

임상 1단계 20% 22%

임상 2단계 30% 29%

임상 3단계 67% 61%

2. 기술의 속성 요인 

라이선스 과정에서 가장 쟁점이 되는 것은 기술의 

권리 강도와 차별성이고, 특허권리 강도가 강할수록 

경상로열티 수준에 긍정적 영향을 미치게 된다. 본 

연구에서 기술의 속성요인을 평가하기 위해서 핵심 

항목으로 1)특허 권리의 강도, 2)기술의 차별성 등으

로 구성하고, 연관된 세부 평가항목은 아래와 같다. 

2.1 특허 권리 강도

생명공학기업(라이선서)과 제약기업(라이선시)의 협
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력관계에서 특허권리 강도가 강할수록 라이선서에게 

전략적 가치를 제공하는 동시에 라이선시에게 미래 잠

재 수익가치를 보장할 수 있다. Arora and Merge 

(2004)는 강한 특허 권리를 가진 라이선서일수록 기술

적 경쟁적 지위를 확보할 수 있고, 다양한 용도에 적용

될 수 있는 기반기술을 제공할 수 있다고 주장하였다. 

본 연구에서 특허권리 강도를 측정하기 위해서 (1)

특허 유형, (2)특허 권리의 폭과 안정성, (3)특허의 

유용성 등 세부 평가항목으로 구성하였다. 첫째, 라

이선스 가치는 특허 유형에 따라 상당히 달라진다. 

생명제약 특허 유형은 제품제조 핵심 특허, 제조공정 

특허, 연구방법 특허 등으로 분류될 수 있다. 특허 

가치는 제품제조 핵심 특허가 가장 큰 가치를 가지

고, 제조공정 특허는 제한적인 가치를 갖게 된다. 

둘째, 특허들에 포함된 권리의 폭과 안정성이다. 평

가대상 기술이 보유한 특허들의 권리범위가 얼마나 포

괄적으로 구성되어 있는지 평가한다. 권리구성이 기술

을 충분히 뒷받침하지 못할 경우, 특허 권리의 안정성

은 감소한다. 일반적으로 권리의 범위가 포괄적이고 

침해 가능성이 낮을수록 특허 가치는 증가한다. 셋째, 

특허의 중요성과 파급성을 의미하는 유용성이다. 특허

의 유용성을 측정하기 위해서 관련 특허들의 피인용 

회수 빈도와 그 적용 범위를 평가한다. 해당 특허가 

등록된 후 피인용 회수가 증가 추세에 있거나 혹은 해

당 특허를 인용한 특허가 생명제약 다양한 분야에 속

해 있다면, 해당 특허의 잠재 가치는 증가한다.

2.2 기술의 차별성 

기술의 차별성은 라이선시가 전략적 사업을 추진하

는데 요구되는 차별적 속성을 평가한다. 본 연구에서 

기술의 차별성을 평가하기 위해서 (1)기술의 혁신성, 

(2)기술의 경쟁성, (3)기술의 경제적 수명 등 세부 평

가항목으로 구성하였다. 첫째, 기술의 혁신성은 제품 

생산에 혁신적인 기술인지 주변기술인지 혹은 기존 기

술을 단순 개선한 기술인지 여부를 판단한다. 둘째, 

기술의 경쟁성은 유사기술 혹은 경쟁기술과 성능과 품

질에서 상대적 경쟁력 수준을 의미한다. 셋째, 기술의 

경제적 수명은 향후 대체 기술의 출현 여부와 치열한 

경쟁 속에서 해당 기술의 진부화 속도와 연관된다. 

Ernst(1997)는 기술의 누적 특허 출원빈도를 이용하

여 특허정보가 기술 수명주기 모형을 표현하는데 유

용한 정보를 제공할 수 있음을 검증하였다. 또한 기

술은 궁극적으로 시장에서 수익을 창출할 수 있을 때 

가치를 갖는다.

성웅현, 유선희(2007)는 기술적 관점과 경제적 관점

을 결합하여 기술의 경제적 수명을 평가할 것을 제안

하였다. 생명제약 기술이 장기간의 법적 유효수명을 가

지고 있다고 하더라도 치열한 기술과 시장 환경 속에

서 기술의 경제적 수명은 감소되는 것이 흔히 발생되

기 때문에, 기술의 경제적 수명의 결정은 라이선스 기

간과 로열티를 결정하는 데 유의한 영향을 미친다. 

3. 목표시장 사업성 요인

목표시장 사업성요인은 기술의 속성에 근거하여 사

업경쟁력을 평가하여 라이선스 가능성을 평가한다. 본 

연구에서 목표시장 사업성 요인 평가항목으로 1) 시

장 환경, 2) 사업매력도 등으로 구성하였다. 

3.1 시장 환경

목표시장의 사업 환경을 평가하기 위해서 (1)시장 

규모, (2)시장 성장성, (3)시장 경쟁구조 등세부 평가

항목으로 구성하였다. 첫째, 시장 규모는 평가 대상 

기술의 목표 시장의 미래 잠재 수요를 의미한다. 시

장 수요가 클수록 기술이전 가능성이 상대적으로 높

아진다. 둘째, 시장 성장성은 제품시장의 성장 주기

상 위치 및 향후 성장 가능성을 평가한다. 셋째, 시

장 경쟁구조는 목표시장의 구조, 경쟁기업의 수, 경

쟁제품의 수 등을 의미한다. 

시장 경쟁구조는 기술의 상용화 및 시장 진입에 필

요한 마케팅 전략을 수립하는데 매우 중요하다. 경쟁

기업의 수가 작고 시장 잠재성이 높은 틈새 시장에 가

까울수록 기술이전 가능성은 상대적으로 높아진다. 

결론적으로 목표시장의 사업 환경 평가는 해당 제품
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의 시장진입 용이성과 더불어 시장지위 확보 가능성

을 조기에 평가할 수 있는 중요한 항목이다. 

3.2 사업 매력도

사업매력도를 평가하기 위해서 (1)생산 용이성, (2)마

케팅 용이성, (3)수익성 등 세부 평가항목으로 구성하였

다. 첫째, 생산 용이성 평가에서 상용화에 필요한 생산설

비의 활용성과 재료, 부품의 확보 및 조달에 따른 확보 

가능성을 분석한다. 기술 상용화에 필요한 생산설비는 

투자규모 및 비용, 현금흐름 등과 직접 관련되기 때문에 

기존설비 활용도가 높을수록 투자규모나 비용이 감소되

기 때문에 라이선스 가능성이 증가한다. 둘째, 마케팅 용

이성은 마케팅과 연관된 활동에 필요한 유통, 인력, 광고 

및 홍보, 거래선 등 마케팅 관련 인프라 및 현황 등을 

평가한다. 만약 라이선스 대상 기업이 마케팅 인프라 구

축이 상대적으로 강하고 마케팅 비용이 일정수준 이상이

면 라이선스 제품의 시장 확산에 긍정적인 요소이다. 

셋째, 수익성 평가에서 라이선스 제품과 동종 제품

을 생산 판매하고 있는 기업들의 영업이익 규모 및 

비율을 분석한다. 사업 수익성은 사업의 가능성과 계

속성을 평가하기 위한 중요한 요소이고, 라이선스 대

상 제품과 연관된 영업이익 수준이 높을수록 라이선

스에 긍정적인 영향을 미친다.

4. 라이선스 법률적 영향 요인 

경상로열티를 결정하는데 중요한 다른 요인은 라

이선스 법률적 계약조건이다. 본 연구에서 법률적 영

향요인을 1) 독점 실시권, 2) 용도 범위, 3) 지역 범

위, 4) 초기 권리기간, 해약조건과 갱신 조항, 5) 기

술제공자 영향 등으로 구성하였다. 

4.1 독점 실시권 

라이선시의 실시권이 독점 실시권인지 통상 실시

권인지 여부를 판단한다. 독점 실시권인 경우 이익 

가능성이 높아지기 때문에 경상로열티 수준은 상대적

으로 증가하게 된다. 반면에 통상 실시권인 경우 다

른 라이선시 혹은 유사 기술과의 경쟁 심화로 인한 

수익성 감소 등이 예상된다. 

4.2 용도 범위

용도 범위는 라이선스 기술이 다양한 분야로 확대 

적용 여부를 평가하는 것이다. 만약 기술의 용도범위

가 확대될수록 기술로 얻을 수 있는 이익 가능성은 

높아진다. 일반적으로 기술의 기능적 속성이 다양해

서 정확한 용도범위를 설정하기 어려운 경우가 발생

될 수 있다. 이러한 경우 적용범위를 구체적인 최종 

제품으로 설정하는 것이 일반적이다. 라이선스 협약

에서 기술이 적용 가능한 용도범위는 로열티 수준을 

결정하는데 유의한 영향을 미친다.

4.3 적용 지역 범위

적용 지역 범위는 라이선스 기술제품이 판매될 지

역 범위의 제한적 여부를 평가하는 것이다. 또한 지

역에 따라 그 수요 규모가 다르기 때문에 적용 지역

의 수요 규모를 평가한다. 다른 조항이 일정할 때 적

용 지역의 범위가 넓을수록 로열티 수준은 증가하게 

된다. 특히, 생명제약분야인 경우 북미지역 수요가 

가장 크기 때문에 적용 지역 범위에 북미지역이 포함

될 경우 로열티 수준은 상대적으로 증가한다.

4.4 권리기간, 해약조건 및 갱신 조항

실시된 권리의 유효한 지속기간의 장단과 어떤 상

황에서 라이선서가 권리 양도가 해약되는지 판단한

다. 만약 협약조항에서 라이선서의 일방적인 해약조

항이 있는 경우 향후 사업의 손실 등이 돌발적으로 

발생될 수 있기 때문에 로열티 수준에 부정적 영향을 

미친다. 반면에 일정 기간 후 갱신 조항이 라이선시

에게 유리한 경우 로열티 수준을 증가시킨다.

 

4.5 라이선서 전략과 지원범위 

사업화과정에서 미래 수익의 크기 및 달성 가능성

은 라이선스 당사자들의 기술적 경제적 지위 및 능력
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에 종속된다. 만약 라이선서의 기술적 명성과 추가 기

술개발 지원 역량이 충분하고 경제적 기반이 우수하다

면 라이선스 가능성이 높아진다. 라이선스 협약의 일

환으로 공약된 라이선서의 추가 연구개발 투자 등이 

포함되어 있는 경우 로열티 수준에 긍정적 영향을 미

치게 된다. 또한 기술 집약적인 제품이나 복잡한 판매 

절차를 포함된 경우 라이선서가 라이선시에게 제공할 

지원 범위는 경상로열티 결정에 영향을 미친다. 

Ⅳ. 기존 경상로열티 산출 방법

생명제약 분야에서 경상로열티를 결정하기 위한 

대표적인 평가 방법으로 1) 25% 법칙, 2) 위험조정 

수익접근법 등이 있다. 시장접근법은 로열티 구조와 

통계와 연관이 있기 때문에 제외하였다. 수익배분 요

소로 잘 알려진 25% 법칙은 생략하기로 하고, 위험

조정 수익접근법에 의한 경상로열티 산출 방법은 다

음과 같다. 

수익접근법 주요 평가요소는 (1)기술의 경제적 수

명, (2)연도별 매출액 예측, (3)연도별 잉여현금흐름 

산출, (4)할인율 추정, (5)기술기여도 결정 등으로 구

성된다. Papadapoulos (1998), Rodgers and Maranas 

(2005)는 성공률 통계를 적용한 위험조정 수익접근법

을 제안하였다. 이를 임상 단계별 위험조정 기술가치

평가에 적용하면 식 (1)과 같다. 

기술가치 



 
  




 

  × 기술기여도  (1)

식 (1)에서 는 평가 시점에서 최종 현금흐름(시장

진입)에 도달할 확률을 의미하고, 는 미래 시점

에서 최종 현금흐름에 도달할 확률을 의미한다. 식 

(1)에서 임상단계로부터 시장진입에 성공할 상대적인 

확률은  이다. 기술기여도는 기업의 유․무형

자산이 결합하여 발생된 사업가치중에서 기술자산이 

기여한 비율을 의미한다. 기술가치를 구한 후 매출액 

대비 경상로열티로 변환하기 위해서 연도별 매출액

 의 기술가치 비율로 식 (2)와 같이 다시 환산한다.








 





 
  




 

   × 기술기여도
      (2)

수익접근법을 통하여 임상 단계별 경상로열티를 산

출할 때 문제점은 다음과 같다. 첫째, 생명제약 기술

의 경제적 수명은 상당히 장기이기 때문에, 미래 불확

실로 인한 매출 및 비용에 대한 예측오차가 크게 발생

될 수 있다. 둘째, 할인율 수준은 라이선서 대상 기업

의 유형과 임상 단계별에 따라 상당한 차이가 있기 때

문에 적절한 할인율 설정이 어렵다. 셋째, 기술기여도

는 완성된 기술의 기여도를 산출하는데 유용한 지표이

지만 불확실성이 높은 임상 단계별 기술의 공헌비율을 

결정하기에 미흡하다. 그리고 경상로열티 수준 결정은 

기술과 시장의 속성과 더불어 라이선스 협약조건에 따

라 크게 달라질 수 있다. 

Ⅴ. 몬테칼로 시뮬레이션 경상로열티 추정

Hardy(2004)는 생물공학 라이선스 과정에서 다양한 

협력관계에 대한 계량적 가치를 산출하기 위해서 임상기

간, 단계별 성공확률, 재무성분 변수 등에 몬테칼로 시뮬

레이션을 이용하여 가능성이 높은 협상 가치 범위를 산

출하는 논리를 제공하였다. 성웅현(2005)은 실물옵션 모

형에서 변동성 추정에 몬테칼로 시뮬레이션을 적용하여 

확장된 R&D 투자가치를 산출하였다. 또한 Erik(2003)에 

의하면 몬테칼로 시뮬레이션 모형의 신뢰성 및 적합성은 

불확실성이 내재된 변수의 확률분포에 적용할 자료의 적

합성에 있다고 하였다. 즉, 특정 변수에 적용할 확률분포

의 모수 추정값은 시장정보와 자료에 근거하여야 한다. 

일반적으로 시장정보에 근거하여 로열티를 결정할 

때 특정 변수에 대하여 긍정, 부정, 보통 등 시나리

오를 설정하여 민감도 분석을 수행할 수 있다. 이와 

같은 시나리오 설정은 가능한 로열티의 범위로 표현

할 수 있지만, 특정 사건이 발생할 가능성에 대한 주

관적 관점이 강하게 작용할 수밖에 없다. 만약 불확

실성이 내재된 변수의 속성을 시장자료와 라이선스 
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<표 4> 20대 글로벌 제약회사 영업이익률(%) 

제약기업
영업
이익률

제약회사
영업
이익률

Pfizer 45.7
Bristol-Myers 

Squibb
16.4

Merck and Co. 47.2
F Hoffman-La 

Roche
18.6

GlaxoSmithKline 28.2 Sanofi-Synthlabo 35.1

Johnson and 

Johnson
33.7 Forest Labs 37.2

AstraZeneca 22.5 Yamanouchi 23.3

Novartis 28.6 Novo Nordisk 23.8

Wyeth 28.3 Akzo Nobel 18.6

Aventis 18.9 Baxter International 21.3

Abbott 29.4 Sankyo 17.6

Takeda 35.8 Eisai 17.6

출처：Diniel Barry(ed.), Scrip's Pharmaceutical Company League 

Tables, 2003.

<표 5> 글로벌 제약회사 영업이익률 요약통계(%)

평  균 27.39

중앙값 26.00

표준편차 9.26

왜  도 0.78

일사분위수 18.8

삼사분위수 34.4

최소값 16.4

최대값 47.2

정보로부터 수집될 수 있다면, 변수의 특성에 근거한 

시뮬레이션을 적용하는 것이 적절하다. 본 연구에서 

제안한 몬테 칼로 시뮬레이션을 이용한 경상로열티의 

구간 추정 절차는 아래와 같다.

1. 영업이익률 분포 탐색

경상로열티는 미래 잠재적 수익의 원천에서 라이선

서에게 배분될 일정 비율을 의미한다. 라이선시의 잠재

적 수익은 수요 기업군의 세전 영업이익률 통계를 적

용하는 것이 적절하다. 여기서 라이선스 대상 기업군이 

국외 20대 글로벌 기업이라고 가정하자. Barry(2003)

에서 인용된 20대 글로벌 제약회사의 영업이익률 자료

는 <표 4>와 같고, 요약통계는 <표 5>와 같다.

영업이익률 요약통계에 의하면 평균이 27.4%, 중

앙값(Q2)이 26.0%, 일사분위수(Q1 : 하위 25%)가 18.8%, 

삼사분위수(Q3 : 상위 25%)가 34.4%로 나타났고, 표

준편차는 9.26%이다. Smith and Parr(2001), 박현우

(2007)의 연구에서 경상로열티를 결정할 때 수익의 

원천인 세전 영업이익률에 연구개발비 비율을 합산한 

영업이익률을 고려하는 것을 제안하고 있으나, 실질

적인 검정된 연구가 미흡하기 때문에, 본 연구에서 

고려하지 않았다. 

2. 확률분포의 설정 

경상로열티 추정 과정에서 불확실성이 내재된 두

가지 확률변수는 수요기업의 영업이익(수익성)과 임

상 단계별 성공확률이다. 영업이익률 확률분포를 설정

하기 위해서 <표 4>자료를 유의수준 0.05에서 정규

성을 검정한 결과는 다음과 같다. Shapiro-Wilk 검정 

결과 p-값이 0.06, Kolmogorov -Smirnov 검정 결과 p-

값이 0.15, Anderson-Darling 검정 결과 p-값이 0.11 

로 나타났다. 상기 검정에서 p-값이 모두 0.05보다 크

기 때문에 자료가 정규분포에 따른다는 가설을 기각할 

증거가 충분하지 않다. 

따라서 영업이익률 확률분포는 평균이 27.39%이고 표

준편차가 9.26%인 정규분포(normal distribution)로 설정

하였다. 또한 <표 3>의 임상 단계별 성공확률을 살펴보

면 그 범위가 좁기 때문에 두 개 기관에 제시한 통계를 

하한과 상한으로 설정하고, 그 범위 내에서 발생 가능성

이 동일한 균등분포(uniform distribution)로 가정하였다.

3. 위험조정 영업이익률 시뮬레이션

특정 임상 단계에 따라 기술의 완성도 혹은 위험이 

서로 다르기 때문에, 임상단계별 위험조정 영업이익

률 시뮬레이션 분포를 추정하였다. 위험조정 영업이
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[그림 1] 임상단계별 시뮬레이션 위험조정 영업이익률 분포

익률은 영업이익률에 성공확률을 곱한 값이다. 영업

이익률() 확률분포로 평균이 27.39이고 표준편차

가 9.26인 정규분포인 ∼  로 설정

하였다. 임상단계별 성공확률()에 대한 확률분포로 

다음과 같은 균등분포로 설정하였다. ～(20, 22), 

～(29, 30), .～(61, 67)에서 Crystal Ball

을 이용하여 1,000번 시뮬레이션한 임상단계별 위험조

정 영업이익률 분포는 [그림 1]이고, 요약통계는 <표 

6>과 같다.

[그림 1]과 <표 6>에서 왜도가 0에 근사하기 때문

에 임상단계별 시뮬레이션 분포는 정규분포에 근사함

을 알 수 있다. 임상단계가 진전됨에 따라 위험조정 

영업이익률 평균은 임상 1상 5.74%, 임상 2상 8.00%, 

임상 3상 17.45%로 증가하였고, 표준편차도 임상 1상 

1.99%, 임상 2상 2.77%, 임상 3상 5.83%로 증가하였

다. <표 6>에서 임상 1상과 임상 2상 중앙값에서 누적 

90% 범위는 <표 2>의 생명공학 임상단계별 경상로열

티 범위 통계 범위 내에서 위치하고, 반면에 임상 3상 

범위는 과대평가되었다. 라이선스가 임상 1상과 임상 

2상 전기에 성립되는 것이 일반적이기 때문에, 본 시

뮬레이션 결과는 임상 2상 이내 라이선스에 적용되는 

것이 적절할 것이다. 

<표 6> 위험조정 영업이익률 시뮬레이션 요약통계 

구  분
위험조정 영업이익률(%) 

임상 1상 임상 2상 임상 3상 

평  균 5.74 8.00 17.45

표준편차 1.99 2.77 5.83

왜  도 -0.05 -0.05 -0.04

일 사분위수 4.52 6.21 13.60

중앙값 5.70 8.14 17.54

삼사분위수 6.98 9.99 21.49

누적 80% 7.37 10.29 22.15

누적 90% 8.21 11.54 24.68

4. 라이선스 영향요인 평가 및 경쟁력 

라이선스 영향요인 평가는 앞에서 경상로열티 영

향요인으로 제안된 항목들로 <표 7>과 구성된다. 여

기서 문제는 평점평가에 적용할 항목별 평가척도와 

가중값의 설정이다. 개별 항목의 평가척도는 5점 척

도(긍정인 경우 상대적으로 높은 점수와 미흡한 경우 

상대적으로 낮은 점수 부여)로 하고, 기술과 시장, 라

이선스 대상 기업정보에 근거하여 객관적으로 평가한다. 

<표 7>에서 기술의 속성 배점이 30점, 목표시장 사
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<표 7> 영향요인 평가항목 및 평가표

평가 항목 배점 평점

기술의 
속성
요인

특허권리 
강도

특허 유형 5 

권리의 폭과 
안정성 

5 

유용성 5 

기술의 
차별성

기술 혁신성 5 

기술 경쟁성 5 

기술 경제적 
수명 

5 

소  계 30 ∑   

목표
시장
사업성
요인

사업 
환경

시장 규모 5 

시장 성장성 5 

시장 
경쟁구조

5 

사업 
매력도

생산 용이성 5 

마케팅 
용이성

5 

수익성 5 

소계 30   ∑   

라이
선스
법률적 
요인 

독점 실시권 5 

용도 범위 5 

적용 지역 범위 5 

초기 권리기간, 

해약조건 및 갱신 
5 

라이선서 전략과 
지원범위

5 

소계 25   ∑   

 합계 85    

업성 배점이 30점, 라이선스 법률적 배점이 30점이기 

때문에, 종합배점은   점이다. 세 가지 대항목의 가

중값을   로 설정하면, 가중 종합배점은  

 이다. 만약 기술의 속성 평점이 

점, 목표시장 사업성 배점이 점, 라이선스 법률적 배

점이 점으로 평가되었다고 하자. 가중값이 동일한 경

우 종합평점은    이고, 가중값이 상이한 경우 

가중종합평점은      이다. 

라이선스 영향평가 결과에 근거하여 라이선스 경쟁

력 수준은 다음과 같이 변환하였다. 가중값이 동일한 

경우 라이선스 경쟁력 수준은   이 되고, 가중값

이 상이한 경우 라이선스 경쟁력 수준은    

이다. 본 연구에서 제안한 라이선스 영향요인 평가 및 

경쟁력 수준 장점은 다음과 같다. 첫째, 경상로열티 

결정에 유의한 영향을 미칠 수 있는 평가항목으로 설

정되었기 때문에, 객관적인 자료와 정보에 근거하여 

라이선스 영향 수준을 평가할 수 있다. 둘째, 라이선

스 영향요인 평가 결과를 경쟁력 수준으로 변환하여 

경상로열티 추정에 활용할 수 있다. 

반면에 단점은 다음과 같다. 첫째, 로열티에 영향

을 미치는 항목의 선택과 평가에서 평가자의 주관성 

문제가 제기될 수 있다. 둘째, 평가 대항목 혹은 세

부항목에 대한 객관적 가중값을 설정하기 쉽지 않다. 

후자인 평가 항목에 대한 객관적 가중값 설정은 충분

한 로열티 사례 정보에 근거하여 설정하기 위해서 추

후 연구과제로 남기고자 한다. 

5. 경상로열티 합리적 추정

라이선스 대상기술에 대하여 위험조정 영업이익률 

시뮬레이션 분포와 라이선스 경쟁력 수준을 결합하여 

경상로열티 수준을 결정하는 절차는 다음과 같다. 

<표 6>에서 위험조정 영업이익률() 시뮬레이션 분

포는 임상 1상인 경우 ∼   
 에 근사

하고, 임상 2상인 경우 ∼  
에 근사

한다. 이때 위험조정 영업이익률 누적확률은 식 (3)

과 같다. 

    



 
∞












  
 


    

  (3)

식 (3)의 역함수를 이용하면 누적확률에 대응되는 

위험조정 영업이익률을 구할 수 있다. 누적정규분포

에서 특정 라이선스 대상 기술의 누적확률은 앞에서 

구한 라이선스 경쟁력 수준인 로 대체할 수 있다면, 


    

      을 만족시키는 을 구할 

수 있다. 여기서 산출된 은 위험조정 영업이익률과 
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라이선스 경쟁력 수준을 결합한 경상로열티 수준이 된

다. 정규분포 역함수는 Excel에서 함수식 = NORMINV 

    를 적용하여 구할 수 있다.

경상로열티 경쟁력 수준을 산출하기 절차를 설명하

기 위해서  ,  ,   인 경우를 고려하자. 

가중값이 동일한 경우와 전문가 관점에서 부여한 가

중값인           을 적용하였다. 이

때 종합평점2)은  , 가중종합평점3)은  , 

가중종합배점4)은  이다. 라이선스 경쟁력 수

준은 가중값이 동일한 경우   이고, 

상이한 경우   이다. 산출된 라이선

스 경쟁력 수준을 
     

  이용하여 구한 

경상로열티 수준은 <표 8>과 같다.

<표 8> 임상단계별 경상로열티 산출 결과 

구  분 임상 1상 임상 2상 

동일한 가중값 6.96% 9.69%

상이한 가중값 7.00% 9.76%

로열티 영향요인 평가 결과가  ,  ,  

인 경우 임상 1상 경상로열티 수준은 6.96～7.00%로 

산출되었고, 임상 2상 경상로열티 수준은 9.69～9.76%

로 산출되었다. 상기 절차에 따라 경상로열티 수준을 

산출할 때 유의사항은 다음과 같다. 첫째, 라이선스 형

태가 독점실시권인 경우로 제한한다. 통상실시권의 경

우 독점실시권보다 경상로열티 수준은 상당히 낮아지

게 된다. 둘째, 본 연구에서 분포의 개념을 도입했기 

때문에 라이선스 대상이 되는 평가요인 수준의 하한값

을 설정할 필요가 있다. 즉, 기술의 속성요인과 목표시

장 사업성요인의 평점이 적어도 각각 ≥  ≥ 이 

되어야 한다(개별 평가항목이 3점 이상인 경우). 

2) 종합평점        .
3) 가중종합평점. 

  ×  ×   ×   .

4) 가중종합배점. 

 ×  ×  ×  .

Ⅵ. 결  론 

최근 국내 생명공학 기업이나 연구기관의 혁신적인 

연구개발 성과가 창출됨에 따라 향후 기술이전 거래가 

활성화될 것으로 예상되기 때문에 라이선스 전략에 적

용할 경상로열티 추정에 대한 연구가 절실히 요구된

다. 생명제약분야 임상단계별 기술 라이선스 전략은 

라이선서가 조기에 연구개발비의 회수할 수 있고, 라

이선시와 협력관계를 통하여 기술의 완성도와 사업화 

가능성을 높일 수 있는 기회가 된다. 그리고 라이선스 

협약을 통한 기술이 시장진입에 성공할 경우 라이선서

에게 로열티 수입으로 인한 수익의 안정적 확보가 제

공되고, 라이선시에게 기술경쟁력 확보를 통한 상당한 

잠재적 수익을 제공한다. 라이선스 협상 과정에서 당

사자 간 관심사는 특정 임상 단계에 속한 기술 라이선

스의 경상로열티 수준에 합의하는 것이다. 

 본 연구의 목적은 경상로열티 변동에 영향을 미

치는 정보의 원천으로부터 합리적인 경상로열티 추정 

절차와 방법을 제안하는 것이다. 따라서 경상로열티 

결정에 유의한 영향을 미칠 수 있는 핵심 평가요인과 

세부 평가항목을 제안하였고, 위험조정 영업이익률 

시뮬레이션 분포와 라이선스 경쟁력 수준을 결합하여 

임상 단계별 경상로열티를 추정할 수 있는 방법을 구

체적으로 제안하였다. 본 연구 결과를 라이선스 협상

과정에 적용하면 경상로열티 범위를 추정하는데 유용

하게 활용될 것으로 기대한다. 경상로열티 영향요인

에 대한 상대적인 가중값 결정은 추후 과제로 남기고

자 하고, 사례분석 결과와 비교하여 평가요인 및 추

정 절차를 보완할 계획이다.
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