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1. 서론

전략적 제휴나 조인트벤처 협정체결을 위해, 혹은 기술투자 결정이나 특허전략과 같은

실질적인 목적을 위해 합리적인 범위 내에서 기업의 가치가 추정될 필요가 있다. 그러나 기

업의 가치를 평가할 수 있는 표준화된 가치평가방법이 없고 각각의 방법들은 특정 가정을

포함하기 때문에 현재 어떠한 방법도 독보적인 위치를 점하지 못하고 있다. 특히 제품이나

시장이 존재하지 않은 기업의 경우, 시장점유율, 기대수익 등 기업의 가치와 관련된 불확실

성으로 인해 기업의 가치평가는 어렵다. 생명기술회사를 포함한 첨단기술기업들은 유형자산

의 가치보다 무형자산의 가치가 더 크기 때문에 가치평가의 어려움은 가중된다. 또한 생명

기술회사의 경우, 그들이 가진 지적재산을 수익으로 전환하는데는 정부규제와 복잡한 승인

과정 등 주변환경에 의해 제약되기 쉽기 때문에 그 어려움은 증폭된다.

본 글에서는 생명공학기업을 가치평가할 때 주의할 점과 여러 가지 평가기법의 장단점

을 간략히 설명할 것이다. 실물옵션법(r eal opt ion pricin g m ethod)를 이용하여 미국의

A gouron 제약회사의 가치를 평가한 예를 소개할 것이다. 먼저 가치평가기법을 적당하게 구

조화하기 위해서 생명공학기업의 특성에 대해 이해하는 것이 필요하다.

2. 생명산업 특성

생명산업에 속한 기업들은 가치평가에 복잡성을 가중시키며 그 결과에 영향을 미칠 수

있는 고유특성을 가지고 있다. 생명공학기업의 가치평가를 실시할 때는 평가모델의 적절성

과 결과의 신뢰성 정도를 파악하기 위해 이러한 특성들이 회사에 미치는 영향을 평가하여야

한다.

생명공학기업의 가치평가시 먼저 평가되어야 할 것은 그 회사의 제품 공급루트

(pipelin e)로서, 1)회사가 개발하고 있는 제품의 수와 2)이러한 제품의 개발단계를 파악하는

것이 중요하다. 신약개발1)의 불확실성2)으로 인해 회사의 성패가 하나의 제품에 달려있는

1) 신약개발은 다음의 단계를 거친다.

- 발견단계(discovery) : 화학자들 및 생명공학자들은 신물질을 합성하기 위한 개념을 개발하는데

노력을 기울인다. 많은 신물질들이 이 단계에서 제거된다.

- 임상 전단계 테스트(preclinical) : 인위적인 환경에서 동물을 대상으로 신물질의 약물적 특성이나

독성을 테스트한다. 신물질이 지속적인 개발이 요구된다면 회사는 FDA에 연구대상 신약품으로

등재한다.

- 임상실험(Clinical trials )

phase Ⅰ : 소수의 자발적 참여자들을 대상으로 독성이나 안전한 투입량, 흡수력 및 체내 분

포 등을 얻기 위한 실험을 한다.



회사보다는 여러가지 제품을 개발하고 있는 회사가 상대적으로 작은 위험을 가진다. 제품의

개발단계는 제품이 시장에 출시되기까지 요구되는 시간과 시장에 출시될 가능성을 추정하는

데 유용하다.

또 다른 중요한 이슈는 burn rat e3)이다. 이것은 제품의 R&D단계에서 요구되는 지출의

수준과 비율에 관련된다. 회사의 burn rat e를 보유자금(cash on han d )이나 동원 가능한 자

금과 비교하는 것은 위험을 평가할 때 중요한 작업이다. 이를 위해 생존지수(surv iv al

index )라는 개념을 쓰는데 보유자금과 총 burn rat e간의 관계를 측정하는 것이다.

제휴나 전략적 동맹은 많은 신진 생명공학기업의 성공에 중요한 역할을 하는 것으로 여

겨진다. 대부분의 생명공학기업은 시장출시에 필요한 연구개발자금을 확보할 필요가 있기

때문에 개인 투자, 공공자금, 대출 혹은 그들의 상품이나 아이디어에 투자하고자 하는 대기

업과의 협력을 통해 자금을 얻게 된다. 아주 소수의 회사만이 5년 이상 유지할 수 있는 충

분한 보유자금을 가지고 있고, 생명공학기업의 33%은 1년 이하, 50% 이상은 2년 정도의 연

구자금을 가지고 있을 뿐이다.

제휴협정이 자금원에 접근할 수 있고 성공을 위한 좋은 기회를 제공해 주는 측면이 있

기 하지만, 이러한 협정에는 고려되어야 할 또 다른 중요한 측면이 있다. 전략적 관계에서

파트너간의 권리가 어떻게 공유되었는가 하는 것이다. 종종 거대 제약회사들은 생명공학기

업들로부터 개발된 제품에 대한 마케팅과 제조권리를 얻음으로써 이익을 얻을 수 있다. 그

들은 지적재산권 자체에 대한 생명공학기업의 권리에 있어서도 공동명의를 가지기도 한다.

마케팅이나 제조 권리는 큰 가치를 가질 수 있기 때문에 파트너에게 주어진다면 생명공학기

업의 가치는 감소된다. 생명공학기업이 투자된 자본이나 특허료 등 수익에 필적하는 가치를

가졌는지를 살펴보는 것은 중요하다.

기업의 제조, 마케팅, 유통능력은 가치에 영향을 미친다. 왜냐하면 그것들은 제품이 시

장출시 후 수익의 기대수준을 결정하기 때문이다. 투자금 회수와 수익창출을 위해서는 충분

한 양의 제품을 합당한 비용에 생산하고 수요를 창출해야 하는데, 이 단계는 특히 충분한

자본을 요구한다. 따라서 회사가 재정적 대안이 있는 지와 그 가능성을 결정해야만 한다. 또

한번 전략적 동맹이 중요하게 평가되는 단계이다.

지적재산권의 보호는 또한 가치평가의 중요한 요소이다. 지적재산권의 보호정도는 해적

판 (pir at ing )에 의한 경쟁제품의 존재에 영향을 미치고, 따라서 시장점유율과 이윤에 직접적

인 영향을 미칠 수 있다. 지적재산권 보호가 향상됨에 따라 수익흐름과 관련된 위험요소는

낮아질 수 있다.

phase Ⅱ : 더 큰 수의 관련질환의 환자 개인들을 대상으로 투여하게 되며 성공적인 결과를

통해 효력과 안정성에 대한 추가적인 증거를 제공하게 된다.

phase Ⅲ : 효력에 대한 추가적인 증거를 얻기 위한 대규모의 환자들을 대상으로 한 실험이

다. 시장 출시 후 약품이 사용될 방법으로 실험이 진행된다.

- FDA 조사(filling and review ) : 충분한 증거가 확보된 후에 신약품으로 FDA에 제출한다.

- 인증 후(Postapproval) : 회사가 새로운 약품을 판매하고 있는 동안, 마케팅이나 제품의 확장을 위

해 추가적인 연구를 수행한다.
2) 일반적으로 약품개발과정에서 임상 전단계 테스트(preclinical test )에 들어간 5,000개중의 하나만 임

상실험에 들어가며, 임상실험 중인 5개중의 하나만 승인이 난다. 승인된 제품 중에서 시장에 출시

되어 그 비용을 충분히 만회할 수 있는 제품은 아주 소수에 불과하다.
3) 신규회사가 수익을 내기전에 벤처캐피탈을 경비로 사용하는 비율. 일반적으로 달별 비용으로 표현

된다.



가치평가를 복잡하게 만드는 또 하나의 생명산업 특징은 제품의 수명주기(life cy cle )이

다. 생명기술제품은 1)개발수명주기(dev elopm ent life cy cle )와 2)제품수명주기(produ ct life

cy cle )를 가진다. 개발수명주기는 매우 길어, 평균 16∼20년 정도가 요구된다. 이 주기동안에

는 어떠한 수익도 발생하지 않는다. 반면 제품수명주기는 상품 출시와 더불어 시작되며 궁

극적으로 투자에 대한 수익이 발생하는 때이다. 제품수명주기의 예상길이는 명확히 기업의

가치에 영향을 미친다. 개선된 대체상품의 계속적인 출시로 인해 개발기간에 비해서 제품주

기는 상당히 짧은 편이다.

생명산업의 불확실성은 정부정책과 규제의 영향에 의해 가중된다. 규제의 변화는 제품

이 시장에 출시되는 기간에 영향을 미치며 제품의 인증여부에 영향을 미친다. 보건정책의

변화는 제품가격과 시장크기에 주된 영향을 미친다.

3. 가치평가 방법 개략

위에서 언급한 생명산업의 특성은 위험에 영향을 미친다는 한가지 공통점을 가진다. 생

명공학기업의 불확실성으로 인해 답하기 힘든 질문이 많다. 제품은 효능이 있을 것인가, 제

품이 인증을 받을 것인가, 제품에 대한 시장이 존재할 것인가, 제품이 시장에 출시되기 위해

얼마나 오래 걸린 것인가, 규제과정이 변할 것인가, 시장이 오랜 개발 및 테스트 과정동안

어떻게 변할 것인가, 회사가 이 시간에 자금을 얻을 수 있을 것인가, 기술이 미래 10- 20년

까지 가치가 있을 것인가 등. 이러한 질문에 대해서는 명확한 답이 없다. 단지 예측, 추정치,

전망 등이 있을 뿐이다.

위험에 대한 가정은 경험, 역사적 자료, 연구, 마케팅 능력이나 직감에 바탕을 두어야

한다. 즉, 1)개발자, 회사, 파트너의 역사적 성취도를 분석함으로써, 2)제품개발에 있어 획기

적인 사건(m ilest on e)과 개발수명주기 상에서 제품의 현 상태를 평가하거나 3)규제적 승인의

가능성, 승인까지의 기간, 개발비용과 같은 일에 대한 역사적인 범위나 평균을 추정함으로

써, 4)잠재 시장과 관련된 연구를 수행하여 (예를 들어, 새로운 제품에 의해 치료될 병이나

조건에 있는 사람 수를 추정하거나 기존의 치료방법을 결정하는 것 등), 5)이러한 위험에 영

향을 주는 회사의 특성(예를 들어 제휴나 동맹여부 등)을 고려하여 불확실성으로 인한 위험

을 최소화시키도록 하여야 한다.

생명공학기업이 직면한 독특한 특성과 위험을 확인하고 평가한 다음에는 이것들을 정량

화하는 과정이 필요하다. 가능한 정보를 바탕으로 시장규모, 가격 민감도, 대체상품과의 경

쟁과 다른 요소별로 많은 추정치가 도출될 수 있다.

기업가치를 평가하는 방법에는 여러가지가 있다. 이 중 생명기술의 가치평가를 위해서

는 일반적으로 세 가지 방법론을 사용하고 있다 : 1)현금흐름할인 (DCF , Discount ed Cash

flow ) 분석, 2)몬테가를로 모델 (M onte Carlo m odels ), 3)옵션모델 (OPM , opt ion pricin g

m odel).

현재가치를 얻기 위해 할인인자를 곱하여 미래 통화가치를 추정하는 할인현금흐름법은

전형적인 가치평가 접근법이다. 그 추정방법을 살펴보면 다음과 같다.

첫째, 제품의 기대치를 바탕으로 수익과 수익증가를 추정한다. 수익 예측은 경쟁 제품의

가능성과 제품가격, 보험 보상, 잠재적 시장점유율의 전망에 바탕을 둔다. 평가 당시는 제품

이 존재하지 않기 때문에 가치평가의 시점에서 시장이 없는 경우도 있다. DCF 에서 시간은



중요한 요소이다. 생명산업에서 상품인증을 얻고, 제품을 시장에 출시하고 시장에 파고들기

위해 요구되는 시간을 추정해야 한다. 시간이 가치평가에 불확실성을 증폭시키기 때문에

DCF 의 일반적인 규칙에서는 미래에 대한 전망이 10년을 넘어서는 안된다. 제품이 시장에

출시되기 전에 10년 이상이 걸린다면, DCF 는 그 생명공학기업을 가치평가하기에는 적합하

지 않을 수 있다.

수익을 추정한 후 다음단계는 수익과 증분이윤(in crem ental profit s )을 추정하기 위해 지

출을 추정하는 것이다. 역시 이것도 생명공학기업에 대해서는 복잡한 과정이다. 왜냐하면 수

익은 향후 10년 이상동안 대체제품의 존재가능성에 대한 가정에 의존하며, 또한 제조, 마케

팅, 유통능력에도 의존하는데 추정의 기본이 되는 역사적 정보가 없기 때문이다.

다음 단계는 회사와 제품의 위험을 평가하여 도출된 적당한 할인율을 결정하는 것이다.

생명공학기업의 할인율은 25에서 50%에 달하며 외부환경조건에 의존한다. 상대적으로 높은

할인율은 생명공학기업이 직면한 위험의 수준을 고려한 것이다. 할인율은 가치평가시점에서

발생한 획기적인 사건을 바탕으로 조정될 수 있다. 25%의 할인율은 임상실험이 어느 정도

진전된 제품을 가진 회사에 적당하고, 50%의 할인율은 임상실험의 시작단계에 있는 회사에

적당하다.

DCF분석은 단지 어떤 시점에서의 일련의 가정을 생각하기 때문에 실제 적용에 있어

제약될 수 있다. 생명공학기업과 관련된 많은 불확실성은 DCF 접근법에 너무 제약이 된다.

반면 몬테카를로 모델은 가능한 사건의 모든 조합을 고려하는 방법으로 어떤 결과물에 대한

확률과 그와 관련된 가치를 결정하기 위한 방법이다.

이 모의실험에서 잠재적 이익은 어떤 결과물의 통계적 가능성에 바탕을 두어 분석된다.

추정치의 범위는 시장크기, 자본지출, 제품가격, 제조권리, 경제적 환경, 시장출시까지의 기

간, 시장의 존재여부 등 가치에 영향을 미치는 여러 요소에 의해 결정된다. 중요한 변수가

확정된 후에 결과 변수에 대한 확률분포가 결정되어야 한다. 컴퓨터 시뮬레이션이 변수의

동시적 변화에 바탕을 둔 결과를 예측하기 위해 사용된다.

시뮬레이션의 결과들은 합리성의 관점에서 엄밀히 평가되어야 한다. 확률분포와 컴퓨터

시뮬레이션의 사용은 이 방법이 보다 과학적인 것처럼 보이도록 하지만, 확률이나 변수의

중요성에 관한 가정은 여전히 주관적이며 가정이 합당하지 않다면 결과는 의미가 없다. 따

라서 상식과 경험이 결과를 평가하는데 사용되어야 한다.

옵션가격모델은 불확실한 상황에 적용하기에 적합하다는 강점을 가지고 있다4). 따라서

이 방법은 생명산업에 가장 많이 적용하는 방법론이다. 가장 일반적인 옵션가격모델은

Black - Sholes5)로, 가능한 결과물의 연속성에서부터 가치를 도출할 수 있고 생명공학기업을

가치평가하기 위해 변형될 수 있다. 즉, 행사가격은 요구되는 자본투자액이, 기간은 제품이

시장에 나오기까지의 시간이 될 것이다. 전형적인 생명기술 주식에 대한 주식수익의 표준편

차는 프로젝트 변동률 측정치로 사용될 수 있다.

4. 실물옵션방법을 이용한 가치평가 : A gouron 제약회사의 경우

본 절에서는 D. Kellog g & M . ch arnes (2000)가 실물옵션 모델을 이용하여 미국

4) 자세한 내용은 안두현의 기술가치 평가방법의 개요 및 개선방안 탐색 을 참조.
5) Black, F . and M. Scholes , "T he Pricing of Options and Corporate Liabilities ," J ournal of

P olitical E conomy , May/ June 1973, pp.637- 659



A gouron 제약회사의 1990년대 가치를 추정하고 이를 실제 주식가격과 비교한 예를 요약한

것이다. 회사의 가치를 위해 저자들은 개별 프로젝트의 가치는 의사결정도법 (decision tr ee)

과 이항분포 (binom ial- lat t ice ) 방법으로 추정하였다.

A gouron 제약회사는 1984년에 설립되었으며 1987년에 상장되었다. 1997년까지 수익을

낼 수 있는 제품이 없었고 모든 노력을 신물질 발견과 임상실험에 기울였다. 또한 대기업과

유전기술에 바탕을 둔 신약의 발견, 개발, 상업화에 대해 제휴관계를 맺었다. 가치평가 시점

인 1994년 6월 당시 A g ouron은 항암물질과 항에이즈 물질에 관한 연구를 수행하고 있었다.

임상실험 I단계에 속하는 2개의 항암 신물질 (NME , n ew m olecular ent ity )과 임상 전단계

(preclin ical)의 개발단계에 있는 1개의 항에이즈 신물질(Vir acept )을 개발 중이었다.

(1) 가정

시장에 출시되는 신약은 다음의 다섯 가지 질적 범주 중의 하나에 속하게 된다 : 1)실

패작 (dog ), 2)평균이하 (below av erag e), 3)평균(av erag e), 4)평균이상 (abov e av erag e), 5)대박

(breakthrough ). 시장에 출시된 약품의 60%는 평균이며, 40%가 다른 4개 범주에 속하게 되

는데 여기서는 4개 범주에 속할 확률이 균일한 것으로 가정하였다. 각 질적 범주와 관련된

수익은 비대칭적이다. 실패작과 평균이하 약품의 최고수익은 연간 740만 달러도 되지 못하

고, 대박제품은 1.3억 달러이상을 가지는데 각 범주의 최고수익에 대한 가정은 기존연구결과

를 이용하였다.

1년 이상의 기간을 가진 R&D 단계에 대해 총비용은 각년도에 균일하게 배분되며, 인증

후 추가적인 실험은 없는 것으로 가정하였다.6) 의약품 수명주기에서 절정기는 특허 만료 직

전에만 발생하였다. 특허가 만료된 후에는 경쟁의 가속으로 인해 수익은 급감한다. 특허만료

후의 기간에 대해서는 미의회의 기술평가국 (OT A ) 보고서7)의 가정을 바탕으로 하였다.

(2) 가치평가 방법론

가치평가 방법론은 실물옵션 모델 중에서 의사결정수목법과 이항분포법을 이용하였다.

의 사결 정 수 목 법 (D e c is ion - T r e e M e thod )

성장 가능성을 사용하지 않고 약품의 기대 총현재가치(ENP V , ex pected net present

v alu e)를 계산하기 위한 방법이다. ENPV는 다음과 같이 계산된다 (< 그림 1> 참조).

6) 대부분의 제약회사들은 제품의 시장출시 후 광고 등에 사용할 목적으로 추가적인 실험을

수행한다.
7 ) U . S . Con gres s , Office of T echnology A ssesm ent , Pharm aceut ical R&D : Cost s , Risk s

an d Rew ards , OT A - H - 522, W ashingt on , DC; U . S . Gov ernm ent Prin t in g

Office (F ebru ary ).



E NP V =
7

i = 1
i

T

t = 1

DCF i , t

( 1 + r d ) t + 7
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j = 1
qj

T

t = 1

CCF j , t

( 1 + r c ) t

i = 1, . . . , 7 = R &D 개발단계 지표

i = i - 1단계까지 성공한 약품이 i단계가 최종단계가 될 확률
T = 미래 현금흐름이 0이 되는 시간
DCF i , t = i단계가 마지막일 때 t시점에서의 기대 개발현금흐름
r d = 개발현금흐름에 대한 할인율
j = 1, . . . . ,5 = 약품의 질적 수준 지표
qj = 약품의 질이 j단계에 도달할 확률
CCF j , t = j의 질을 가진 약품이 t시점에서의 기대 상업화 현금흐름
r c = 상업화 현금흐름에 대한 할인율

<그림 1> 신약개발의 의사결정수목

개발현금흐름과 상업화 현금흐름에 대해 각각 6% , 9%의 할인율을 이용하였다. 가치평

가 시점 이전의 5년 동안에 대한 인플레이션은 평균 GDP 디플레이션 지표를 이용하여 추

정하였다. 회사 프로젝트의 ENVP 각각의 가치는 회사가 파트너와 맺은 배분협정에 내용에

의해 조정된다.

의사결정수목법은 몇 가지 장점을 가진다. 먼저, 신물질이 11개 이상의 잠재적 최종점을

가지지 않기 때문에 식을 세우고 계산하기가 쉽다. 둘째, 표나 의사결정수목을 이용하여 설

명할 수 있으므로 의사소통에 용이하다. 셋째, 성공적인 결과에 대한 다섯 가지 시나리오의

잠재성뿐만 아니라 중간에 파기되는 시나리오도 구체화할 수 있다. 그러나 연속적인 결과들

이 하나씩 분리되고 성장옵션이 무시되기 때문에 의사결정도 방법은 제한적이다.



이 항분 포 방 법 (B in om ia l La t t ice m e thod )

이항분포방법은 성장옵션을 추가한 것이다. 이항분포방법의 주요 투입요소는 다음과 같

다.

·기초자산의 현재가치, A

·자산가치의 표준편차, σ

·무위험 이자율, γ

·행사가격의 양과 시간

·다음단계로 진행될 확률

이항분포방법은 위험중립적인 접근법이다. 즉 옵션가치는 투자자의 위험선호도와는 무

관하기 때문에 모든 사람들이 가치중립적이고 가정했을 때도 같은 가치가 도출 될 수 있다.

위험중립적 가정은 할인율 계산에 있어 계산을 간편하게 해준다.

계산과정을 살펴보기로 하자. 자산의 현재가치, A는 기대 상업화 현금흐름 (CCF )의 가

치를 T 시간까지 할인하여 구할 수 있다.

A =
5

j = 1
qj

T

t = 1

CCF j , t

( 1 + r c ) t

n차년도 자산가치의 이항분포는 시기별로 만들어 간다. 수익의 상승률을 u , 하락률을 d

라 하면, 1차년도 수익은 시작년도 수익 (A )이 상승한 경우 (A u )와 하락한 경우 (A d ), 두 가지

가 발생한다. 2차년도에는 이 값을 바탕으로 다시 상승과 하락의 경우가 생기므로 그 결과,

A uII , A d u , A d II의 세 가지 경우가 가능하다. 이렇듯 각 단계에서 자산가치의 상승 및 하락

의 모든 가능한 조합을 고려하는 과정이 n차년도에 이를 때까지 계속되고, 그 결과 최종가

치인 기대수익 E k , k =1,...,n +1을 얻게 된다(<그림 2> 참조).

<그림 2> 4차년도 이항분포



먼저 기대수익의 변동성인 분산을 바탕으로 u와 d를 계산해야 한다. 선행연구에 따라

u =eσ , d =e - σ 로 정하면, 신물질의 가치가 A에서 l년 후 h의 최대가치까지 성장할 수 있기를

바라기 때문에 h=A u l =A eσ l이 되어야 한다. 여기서 가치 h는 시장출시 시점에서 대박인 약

품의 현재가치를 의미한다. l=12이고 h=$ 2,875,675이면, σ=(1/ l)ln (h/ A )=26%를 얻게 된다.

따라서 연간 한번의 가격변화를 가진 12차년도 이항분포에 대해 u=1,300이고 d =0.769를 얻

는다.

다음단계는 성장옵션의 가치를 더하는 것이다. 어떤 회사가 초기 신물질 개발에 관여한

다는 것은 뒤이은 신물질의 가치에 대한 콜옵션을 사는 것과 유사하다는 개념에서 접근한

다. 왜냐하면, 처음의 신물질 개발에 관여함으로써 회사는 뒤이은 신물질 개발에 대한 의무

뿐만 아니라 권리도 가질 수 있기 때문이다. 최초의 신물질이 개발된 시기에서의 성장옵션

가치가 최초 신물질에 대한 E k 각각의 가치에 더해진다.

다음단계는 위험중립적 확률을 사용하여 E k (k =1,2,...,13)의 수익변화 경로를 갖는 프로

젝트에서 가능한 pay off , P k 와 옵션가치, V t , k을 계산하는 것이다. 가능한 pay off는

P k = m ax [E k ( t) - D CF t , 0 ]

로 계산되는데, 여기서 θt는 다음해에 계속하게 될 t년에서의 확률이고 (이 경우는

75% ), D CF t는 t년에 발생한 R&D지출이다($ 1,619). 신물질의 개발시점에서의 가치는 전년

도 R&D 지출에 비해 크기 때문에 가능한 pay off가 영이 되는 경우는 거의 없다.

옵션가치는 마지막 연도에서부터 직전년도의 옵션가치를 계산하는 방식으로 거꾸로 순

차적으로 계산하게 된다. 옵션가치, V t , k를 얻기 위해서는 이웃하는 가치, V t +1 , k와 V t +1 , k +1 ,

위험중립적 확률 p (경로상 가치가 상승할 확률)와 1 -p (경로상 가치가 하락할 확률), 다음해

에 계속될 확률, 그리고 할인인자가 필요하다. Cox et al.(1979)8)의 연구결과를 이용하고 무

위험 이자율, r은 10년간의 U .S . T - bill9)을 이용하면 위험중립적 확률, p =0.573이다.

옵션가치는 다음 식에 의해 구해진다.

V t , k = m ax { [ V t + 1 , k p + V t + 1 , k + 1( 1 - p) ]e r t
t - D CF t , 0 }

1년 이상인 개발단계에 대해 θt는 단계의 마지막 년도에서 성공할 확률이고, D CF t는

연간 행사가격이다. 마지막 연도부터 현재시점까지 거꾸로 순차적 방식으로 하나하나 계산

하면 평가시점의 투자가치를 산출할 수 있다.

(3) 결과

의사결정수목법과 이항분포 방법을 이용하여 A gouron의 가치를 계산하였다. 표 4는 추

정가치와 실제 주식가격을 비교하여 보여주고 있다.

8) J .Cox , S.Ross and M.Rubinstein , "Option Pricing ; A Simplified Approach," J ournal of F inancial

E conom ics , Oct 1979, pp.229- 264.
9) 단기재정증권 : 만기가 1년 이하인 국채로 간단히 T - bill이라는 용어로 많이 불린다. T - bill은 이자

가 지급되지 않고 발행 당시 할인된 가격으로 매각되고 만기에 가서 액면금액을 지급하는데, 이때

의 할인금액은 시장조건에 따라 경매에 의하여 결정된다.



표 1 A g ouron 제약회사에 대한 실물가치 추정치와 실질 주식가격 비교

날짜 실질 주식가격
방법론

Decision T ree Bin om ial
6/ 30/ 1994

10/ 20/ 94

6/ 30/ 95

6/ 30/ 96

12/ 23/ 96

$ 5.63

5.63

11.81

19.50

33.86

$ 4.31

5.70

7.17

10.26

15.05

- 23.4%

+1.3

- 39.3

- 47.4

- 55.6

$ 4.51

5.87

8.51

10.44

15.45

- 19.8%

+4.3

- 27.9

- 46.5

- 54.4

<표 1> 은 위 방법론들이 모든 프로젝트가 임상실험 I단계에 있거나 그 이전단계에 있

을 때 A gouron의 가치를 상대적으로 잘 평가하였음을 보여준다. 그러나 추정가치는

Viracept가 개발단계를 지남에 따라 실제 주식가격과 큰 차이를 보이고 있다. 따라서 투자

자들은 이 신물질의 개발단계 후반기에 대해서는 위 모델에 적용한 전형적인 신물질에 대한

가정과는 다른 가정을 가정하는 것 같다. 만약 내부자료를 이용하여 이 모델의 가정을 보다

엄밀히 조정할 수 있다면, 실제 주식가격에 훨씬 가까운 계산치를 얻을 수 있을 것이다.

또 초기옵션의 가치에 성장옵션을 도입하는 것은 초기옵션의 가치를 크게 증가시키지

않는다는 것을 알 수 있다. 그 이유는 연구 프로젝트의 가치가 초기 신물질에 비해 낮기 때

문이다.

5. 결론

지금까지 생명기술 가치평가의 특성과 방법론, 그리고 사례를 설명하였는데, 생명공학기

업의 가치평가에 보다 더 친숙해지기 위해서는 생명기술 가치평가에 대한 경험이 필수적이

다. 이것은 정보를 가치평가 모델에서 사용될 수 있는 합리적으로 가정으로 바꿀 수 있도록

하기 때문이다.

회계모델은 생명공학기업의 가치평가에 접근할 때 중요하다. 이러한 모델들은 생명산업

과 관련된 특성과 위험을 반영하도록 요구한다. 모델은 회사가 개발하고 있는 제품의 수, 이

러한 제품의 개발단계, 회사의 burn rat e, 회사의 보유자금과 자본에 대한 접근성, 제조, 마

케팅, 유통능력 등을 고려하여야 한다. 덧붙여서 평가는 잠재적 시장규모, 상품의 수명주기

길이, 경쟁상품의 도입시기와 가능성, 지적재산권과 관련된 정부 규제의 변화 등 미래에 발

생할 사건을 고려하여야 한다.


