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研究成果の概要（和文）：バイオベンチャーのほとんどは深化するデスバレー克服に向け高付加価値の疾病治療
を標的とし、途上国での熱帯・貧困に由来する多くの患者ニーズから乖離する傾向がある。しかし、米国西海岸
のUCSFやUCバークレイ、さらにはバンガロールのIIScの周辺には、ネグレクテッド疾病向けの治療薬等を開発中
の社会的バイオベンチャーがあり、カリフォルニアのQB3やバンガロールのC-CAMPなどのインキュベーターある
いはCARB-Xなどの支援を受けて研究開発を行っている。特に、リーマンショック時のデスバレー克服の戦略につ
いて、リアルオプションとベイジアンMCMCを用いて、成長・非成長企業の相違を分析した。

研究成果の概要（英文）：Most biotech start-ups target high-value-added disease treatments to 
overcome the deepening Valley of Death, and then tend to deviate from the many patient needs that 
stem from tropical climate and poverty in developing countries. However, there are social biotech 
start-ups developing therapeutic drugs etc. for neglected diseases, in the vicinity of UCSF and UC 
Berkeley in the US west coast and IISc in Bangalore. They are carrying out the research and 
development with the supports of the incubators, QB3 in California and C-CAMP in Bangalore, and 
CARB-X. In particular, with regard to strategies for overcoming Valley of Death, during the 
financial crisis period as Lehman shock, we analyzed the differences between growing and non-growing
 companies using real options and Bayesian MCMC. By both evaluating the survivability of the social 
biotech start-ups' Valley of Death and understanding the growing strategy, the social significance 
could be evaluated in economic value in the near future.

研究分野： 経営学
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研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究の意義は、先ず、①米国で法制化された税控除（希少疾病医薬法）や、バウチャー（「優先審査保証」及
び「小児疾病優先審査保証」）による研究開発投資の回収可能性、②優先審査保証権の金融工学的評価の有効性
などに関して、リアルオプション分析を用いた経済的評価を可能にする。次に、エンジェルとベンチャーキャピ
タルとの投資期間の間での情報非対称下での、クラウドファンディングを通したシグナリング機能について、ベ
イジアンMCMCによる信頼性の確率的評価を可能にする。そして第３に、社会的バイオベンチャーのデスバレー克
服可能性を評価し、成長戦略の特徴を理解することで、社会的意義を経済的価値として評価できる。
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１．研究開始当初の背景 
医薬の主流が合成医薬からバイオ医薬に変化する中で、迅速な技術革新に優位な創薬バイオベンチャーは、
平均開発期間 15 年、開発コスト 3億-13 億ドル、物質候補レベルで 1/3 万の成功確率によって、一部を除い
てほんとが赤字・多産多死の状態にある。故に、バイオベンチャーは主に高付加価値の疾病を標的に、大学
から技術導入し開発成果を製薬大企業に導出する創薬に特化し新薬開発を方向づけている。他方、人口が高
割合・高成長の途上国では熱帯・貧困層に特有の疾病罹患者を抱えながらも、95%のバイオベンチャーの関心
を捉えることが困難な状態にある。しかし、このようなバイオ医薬のニーズとシーズの乖離を、最近の金融
工学・ICT の進歩は埋める可能性を有している。 
特に、デスバレーに直面するバイオベンチャーに関する問題意識として、第１に、何故、多くのバイオベン
チャーは赤字が常態の中で、さらに金融危機の最中にも研究開発投資を継続できるのであろうか？特に、赤
字バイオベンチャーが赤字幅の拡大に連れて研究開発費を増加させているとすれば、そのような起業家精神
の実装を可能にする仕組みとはどのようなものであろうか？第２に、何故、資源の豊富な製薬企業に対して、
資源制約の大きなバイオベンチャー・グループほど研究開発投資の伸び率を大きくできるのであろうか？そ
して第３に、何故、そのよう制約の大きなグループほど、株主価値の増加率が高いのであろうか？  
主要概念の定義として、バイオベンチャーとは生命科学のアイデアの事業化という投資機会を原資産とする
リアルオプションのポートフォリオとして定義する。 
 
２．研究の目的 
バイオベンチャーがデスバレーを克服する際に、その株主価値が成長オプション機能を有すること、彼らが
高付加価値のニッチ市場へ特化していること、そして、多産多死の中で有望な可能性を探索するために柔軟
な研究開発投資をしていることの各作業仮説の検証を試みた。 
 
３．研究の方法 
金融オプションの価値評価のための Black-Scholes 式に基づき[1,2]、貸借対照表における資産を原資産、負

債を行使価格とすることで株主価値をリアルオプションのコールとする S.Myers の基本的アイデアに依拠し

た[3]。データとして、米国 SEC の Edgar データベースから、2017 年 9 月時点で企業価値が大きなバイオベ

ンチャー20 社から外れ値を示す２社を除いた 18 社と、企業価値が大きな製薬企業群の中からスピンオフ１

社を除く 15 社について、リーマンショック時に近い FY2008 と現時点に近い FY2016 での純損益、収入、合計

株主価値、現金等価資産、研究開発費を指標として用いた。 

方法論として、企業のポテンシャルを成長オプションとして評価するリアルオプション分析と情報非対称な

状況下でシグナリング機能を探査するベイジアン MCMC(Bayesian Markov chain Monte Carlo)法とを応用し

た。 
 
４．研究成果 
SEC の Edgar データベースから FY2008（リーマンショック時）での純損益に基づきバイオベンチャーを赤字

企業と黒字企業とに分類した。さらに、ベンチマークとして主要製薬企業 15 社を選択した。3 グループの

FY2008 及び FY2016 における研究開発費と成果に関する諸指標とをデータセットして問題意識に沿った分析

を試みた。 

(1)純損益と研究開発 

図１から純損益が正の方向だけでなく、負の方向の進展にも研究開発費の増加が理解でき、その理由に、現

金等価資産が影響している。 

 

(2)株主価値と研究開発費の２年度間の各推移 

流動化を支えるポテンシャル評価としての株主価値の増加

率も赤字バイオベンチャー、黒字バイオベンチャー、そして

製薬大企業のグループの順序であり、必要に沿って、ポテン

シャルも高いといえる。研究開発費の推移では、高い方から

赤字バイオベンチャー、黒字バイオベンチャーの順で増加率

が低下し、製薬大企業の場合には決定係数が低くグループと

しての傾向が明確ではない。こうして、必要性に加えて、株

主価値の現金等価資産への流動化が研究開発費の増加を可

能にしていると考えられる。  
 
(3)研究開発費と企業価値                        図１.FY2008 純損益と研究開発費（球のサイズ 

製薬大企業を除いて、両バイオベンチャーのグループは、 ：現金等価資産） 
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年度間で研究開発費の増加に対する企業価値の増加の傾きは低下している。しかし、傾きの大きさは、赤字

バイオベンチャー、黒字バイオベンチャー、製薬大企業の順位であり、資源制約の厳しい企業ほど企業価値

を増加させる研究開発費の生産性が高いといえる。 

 
(4)収入と純損益 

赤字バイオベンチャーでは収入に対する純益の関係が負から正の傾きに変化しているが、FY2016 における傾

きの大きさは黒字バイオベンチャーと製薬大企業との間を占める。黒字バイオベンチャーの傾きは年度間で

増加しているが、３グループでは最大である。製薬大企業の傾きは年度間で低下しており、FY2008 の赤字バ

イオベンチャーの傾きを除けば最低である。こうして、大規模市場を志向する製薬大企業とは異なり、ベン

チャーでは、どのタイプも高付加価値化を志向しているといえる。これは研究開発費の投入による企業価値

の増加への高い貢献度合いを反映しているといえる。 
 
(5)ベイジアン MCMC 分析 

独立変数の研究開発費と従属変数の株主価値との関係において、図２でのFY2008のfit-summary等を見れば、

切片 aの大きさは資源の余裕によって、製薬大

企業、黒字バイオベンチャー、赤字バイオベン

チャーの順位となる。傾き bの大きさについて

は、平均は黒字バイオベンチャー、製薬大企業、

赤字バイオベンチャーの順位であるが、標準偏

差の大きさは赤字バイオベンチャー、黒字バイ

オベンチャー、製薬大企業であり、探索のポー

トフォリオの広さと同時に収益実現の確率を

示している。              

図３の FY2016 では、同関係の切片の大きさに         図２.FY2016 fit-ggmcmc 

ついてはギャップがあるものの、製薬大企業、

黒字バイオベンチャー、赤字バイオベンチャー

の順位となる。傾きの大きさについては、平均

は黒字バイオベンチャー、製薬大企業、赤字バ

イオベンチャーの順位であるが、標準偏差の大

きさは、赤字バイオベンチャーが依然としてリ

ードし、黒字バイオベンチャーと製薬大企業と

の間の差は小さい。これによって、切片による

初期値は別として、製薬大企業に比較して、          

黒字バイオベンチャーは株主価値を成果とす         図 3.FY2008 fit-ggmcmc 

る研究開発投資の生産性の平均値が高いといえる。しかし、傾きの標準偏差の大きさからは、赤字バイオベ

ンチャーでの探索の幅の広さと玉石混交の収益力の構成がそのポテンシャル向上の源泉となっている可能性

がある。 

 

(6)まとめ 

バイオベンチャーが赤字常態の中で、さらに金融危機の最中にも研究開発投資を継続できる理由の一つは、

ポテンシャルを示す成長オプションとしての株主価値の大きさと、株主価値から現金に向けた流動化の大き

さにあるといえる。また、資源制約の大きな赤字バイオベンチャー・黒字バイオベンチャー・製薬大企業の

順位で、研究開発投資の伸び率が大きい理由としては、研究開発投資による企業価値の伸びが大で、高付加

価値のニッチ市場に画期的技術を応用する好循環のためといえる。さらに、制約の大きなグループほど、株

主価値の増加率が高い理由は、研究開発投資と株主価値との関係の傾きのばらつきから制約の大きなグルー

プほど探索の多様性の範囲を拡大しているためといえる。 

すなわち、ここで検討した３グループのプレイヤーのゲームフィールドとして、赤字バイオベンチャーは新

領域の探索範囲を広げ、黒字バイオベンチャーは研究開発が成功した高付加価値領域に投資を集中し、製薬 

大企業は社内の開発に加えて、成功したバイオベンチャーの技術のインライセンスあるいは会社自体の買収

によって規模維持を図るという多産多死の食物連鎖系を形成している可能性がある。 

ここでの理論的・実証的知見は、社会的バイオベンチャーの存続の基盤を理解する上で、事例研究に加えて、

一層重要な視点の開拓に貢献しているといえる。また、ベイジアン MCMC にはクラウドファンディングにおけ

る情報非対称性取引時のシグナリング機能が期待される。 
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