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研究成果の概要（和文）： 

サイエンスリンケージが強くベンチャーが事業化の主体として適するバイオ産業において、
リーマンショック後の資本市場を背景に、バイオベンチャーがデスバレーを克服するため
のリアルオプションと、製薬大企業との戦略的提携のためのオプションゲームの各意思決
定モデルを研究した。具体的には、ジャンプディフュージョン型タイミングオプション、
提携での直列型スィッチングオプション、ライセンス料要素の確率最適化などの有効性を
検証した。 
 
研究成果の概要（英文）： 

I studied decision-making models on the real options for biotech start-ups to survive 
in the death-valley (deficit-valley) and on the option-games for them to deal the 
strategic partnerships with large pharmaceutical companies, in the context of capital 
market after Lehman Shock in biotech industry, where science linkage is strong and 
start-ups are suitable for commercializing the life science findings. Especially I made 
proof of conceptual effectiveness in the timing option with jump-diffusion process at 
R&D, sequential compound switching option and stochastic optimization of license fee 
composite at strategic partnerships. 
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１．研究開始当初の背景 

米国では 2008 年の基礎研究予算の 60.7％
が生命科学に投入されている（Science and 
Engineering Indicators 2010）。先進国及
び途上国でも、環境分野と並び生命科学を次

世代産業への戦略的基礎研究分野として位
置付けている。また、経済的な持続性可能性
が問われている医療健康分野において、最近
の承認医薬の約 25％をバイオ医薬が占め、従
来の大型市場疾病を意識した合成医薬によ
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る標準的な対処に基づくブロックバスター
モデルよりも、個人の遺伝的特性を配慮し効
能の最大化と副作用の最小化による治療と
予防を志向する個人化医療が次世代医療の
概念として標榜されている。また、製薬大企
業はパイプラインに占めるブロックバスタ
ー医薬の特許切れに関する「2010 年」問題を
抱え、大規模製薬企業間の M&A のみならず、
バイオベンチャーに対しても技術を目的に
した買収を積極的に行なっている。製薬企業
の変化のスタイルは化学合成医薬からバイ
オ医薬への開発領域の変化であり、医薬開発
資源を基礎研究から開発後期段階の臨床開
発にシフトさせ、同時に、研究開発資源の約
50％を外部のバイオベンチャー・大学との提
携に配分する傾向がある。また、研究開発と
臨床開発の両段階とも新興国との提携が増
加する傾向にある。このような製薬大企業の
特許切れに関連した戦略変更の中で、リーマ
ンショック後、ベンチャーキャピタル・IPO
を含む資本市場からの資金調達が厳しいバ
イオベンチャーにとって、製薬大企業との戦
略的提携は、長期のデスバレー(Time to 
Build)、厳しい資源制約、高リスクのバイオ
ベンチャーの資金調達源泉の割合として
2009 年に 66％を占めている。 
米国では、約 1500 社のバイオベンチャー数

の内、株式公開企数は約 310 社で、1976 年の
Genentech 創業以来、2008 年に初めて平均的
な収益が黒字に変わっている。しかし、公開
企業では、株式市場での企業価値の 21.5％を
現金等価資産が占め、将来的な期待に基づく
成長オプションの価値の水準は依然として
高い。では、大学での基礎研究成果と製薬企
業による市場化との中間段階にて、オーファ
ンドラッグのようなニッチ市場からの適応
拡大を目指して核酸医薬のような新技術を
試行・開発するバイオベンチャーにとって、
戦略的提携のディール構造を類似取引との
相対的比較や事業開発担当者の主観ではな
く定量的に評価し、戦略的に意思決定するに
はどうすればよいのであろうか？このよう
な問題意識に対して、本研究では、基礎研究
成果を事業化する過程の中間段階にて、不確
実性下で不可逆的投資を行なうバイオベン
チャーをリアルオプションのポートフォリ
オとして定義した。 
 

２．研究の目的 

バイオベンチャーは、大学からの画期的な
基礎研究アイデアをニッチ市場に向け応用
開発する際、大規模市場を志向する製薬大企
業よりも、開発のスピード・コスト・リスク
にて優位性を有する。しかし、バイオ医薬品
の基礎研究から製造承認を得るまでに 10 年
以上の期間、10 億ドル以上のコスト、コンパ
ウンドレベルでの 1/10 万の成功確率とデス

バレーが深淵なため、米国での大多数の創薬
ベンチャーは赤字で、且つ倒産率も高い。上
市医薬を持たない多くのバイオベンチャー
が存続できるのは、各マイルストーン達成で
証明するポテンシャルを、成長オプションの
価値として投資家の評価に依存しているか
らである。技術的な成果は、長期的研究によ
って核酸医薬・再生医療・個別化医療などで
コンスタントに出ているが、他方で、資本市
場は、金融危機・先進国国債・高齢化などか
ら派生する短期的変動の影響を受けている。 
このようなトレードオフの中で、本研究で

は、バイオベンチャーと製薬大企業との戦略
的提携における事業開発を主な対象として、
意思決定の柔軟性に関するタイミングオプ
ション、製品市場での収益と開発成功率の複
数の不確定要因に対するリアルオプション
としてのコンパウンド・レインボーオプショ
ン、オプションの柔軟性と他のプレイヤーと
のコミットメント価値との最適化を図るオ
プションゲーム、そして資源配分に関する確
率的最適化などの新しい意思決定モデルの
有効性の検証を主な目的とした。 
 

３．研究の方法 

上記の問題意識・目的に対する方法論とし
て、先ず、実物資産に金融デリバティブの概
念を応用するリアルオプションを用いて、不
確実性の状況下でダンウンサイドのリスク
を回避しアップサイドの機会を活用する非
対称の意思決定によって、有望ではあるが高
リスクのプロジェクトを推進する可能性に
ついて検討した。 

次に、同じくリアルオプションの範疇の中
で、現状維持を志向する慣性的意思決定の価
値を評価するために、事業への参入・撤退の
スイッチングオプションに関する Dixit モデ
ルを検討・応用した。 

第 ３ に 採 用 し た オ プ シ ョ ン ゲ ー ム
(Option-Games)はリアルオプションとゲー
ム理論を統合し、市場競争構造の視点から不
確実性に対する不可逆的投資の柔軟的意思
決定の価値を評価するアプローチである。 
そして第４に、パイプラインを形成する複

数プロジェクトへの合理的な資源配分の方
法として確率最適化の有効性を検討した。 
 
４．研究成果 
先ず、研究開発リスクをジャンプディフュ

ージョン過程でモデル化したタミングオプ
ションにて日米の事業化数の相違を比較し
た場合、リスク要因よりも機会コスト（配当）
がベンチャーのエコシステム要素として創
業を促すことがシミュレーションによって
確認できた。これは通説の主張する規制緩和
による完全競争への方向よりも知財等の権
利保護の重要性を意味するといえる。 



次に、金融危機後の資金調達におけるデス
バレー克服に向けて、コンパウンドスイッチ
ングオプションをはじめとするリアルオプ
ションの柔軟性の機能の内、決定保留オプシ
ョンの特性、中止・単独開発の中間で共同開
発への有望な提携先を探索する決定保留オ
プションの効果、その活用条件などについて
明らかにした。従来、決定留保は、主として
埋没コストのみの観点から議論されたが、共
同開発における成功係数に関連したオプシ
ョンの柔軟性からプロジェクト選択の指標
化によって応用拡大の可能性のあることが
新たに理解できた。また、基本的に研究開発
自体が、学習オプションとして事業への参
入・撤退の意思決定の保留段階に位置付けら
れているともいえる。 

第３に、バイオベンチャーがデスバレー耐
性を強化するには単独・提携を含めた技術・
製品ポートフォリオを断続的に充実させる
ことが求められ、管理手法として確率最適化
が有効フロンティアに向け予算等の制約下
で整数としてのプロジェクト候補の選択迅
速化に使用できる可能性が確認できた。 

 

提携における技術・市場リスク下での意思
決定マップ 

 

 
市場２項リスクと共同開発ポテンシャルに

よるペイオフの変化 

 

 

第４に不確実性と競争に対処するオプショ
ンゲームの成果である。投資基準としての
NPV（正味現在価値）は、不確実な状況下で
の迅速な意思決定というトレードオフに直
面する場合、事業価値の評価において弱点を
持つ。その場合、オプション理論が当該状況
に有効であるが、リアルオプションは金融オ
プションとは排他性の限界において相違点

を持つ。本研究では、数値計算にて、投資タ
イミングへの不確実性と競争の影響を検討
した。先ず、独占市場での投資機会は金融オ
プション同様に排他的であり、不利な状況で
は延期を、有利な状況では直ぐに投資をすべ
きである。他方、完全競争での延期は、ライ
バルの参入から期待収益の劣化を意味する。
排他性の欠如は確かに劣化スピードに優る
迅速な行動への誘因を否定できない。しかし、
延期の機会コストである配当が加速度的に
劣化する中で、参入を阻止できないとすれば、
不確実性下での良好な状態を一層慎重に見
極めてから投資する誘因も高まる。結果とし
て、初期の新規性に伴う短期的な機会の活用
か、逆に状態が確実に良好になるまで慎重な
投資延期かという両極化する可能性がある。
不確実性下での競争の中間的構造として対
等な複占では、状態を見極め事業価値が充分
に高い場合には両社投資をし、価値が低い場
合には両社とも投資の延期をした方が多く
の場合、合理的となり得る。しかし、過剰な
競争誘因を抑止し、コンソーシアム等の社会
的システムの工夫によってシナジー効果の
再配分を事前に取り決めて先導・追随の役割
分担による投資をした方が、両社の得られる
成果も改善できる可能性のあることを２項
ゲームツリーモデルにて確認した。 
これらの諸成果は、iPS 細胞の事業化が期待

される日本の産官学連携にも将来、応用可能
と期待される。 
但し、今後、モデルのパラメータ測定・推

定、デスバレー克服に向けた提携に伴うライ
センス料要素の一層現実に近いモデルへの
改良、予測精度の改善手法の開発なども具体
的な課題として存在する。さらに、ライバル
との間での開発競争に伴う反復的な情報非
対称ゲームに関して、有効なロジックを探索
する必要性も依然残っているようにも思わ
れる。 
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