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Investment of biotech start-up R&D under restraining 

drug prices

FUJIWARA Takao

Abstract

Since Ms. Hillary Clinton, who was a presidential candidate, criticized the drug 

price increases of some dr ug companies on September 21
st

, 2015, Nasdaq 

Biotechnology Index （NBI） has been sluggish. While it is inevitable to discuss the 

appropriate price of pharmaceuticals in the aging and deficit national finance, the 

restrained price is not always a desirable situation especially for biotech start-ups to 

overcome the "Valley of Death." Compared to large market-oriented big 

pharmaceutical companies, biotech start-ups are superior in terms of cost, speed, and 

flexibility in integrating breakthrough technology and niche markets. However, the 

majority of biotech start-ups are in the red ink and endure the survival strategy of 

high bir th and high death rates, due to strict restrictions on the long drug-

development period, huge investment money, and rare success possibility. What is the 

difference in R & D investment decisions at the severe time between those companies 

that were in the red ink and are currently successful and the other companies? A 

biotech start-up is defined as a portfolio consisting of real options as decision-making 

opportunities, with the idea of commercializing life sciences as the underlying asset. 

The data are available NBI components between 2015 and 2019 from US SEC EDGAR 

dataset and the methodologies applied are the real options and the Bayesian Markov 

chain Monte Carlo. The purpose of this paper is to elucidate the stance on R & D 

investment decisions of those biotech companies that could succeed even under 

difficult conditions. Main findings are that the R&D productivity of negative profits 

“Star” biotech Start-ups was highest, that of positive profits “Star” biotech Start-ups 

was lowest, and thus path bridging is necessary in start-up portfolio for following R&D 

path stages as target exploration, R&D focus, and manufacturing.
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1．序

2015年 9月 21日に当時大統領候補であったMs. Hillary Clintonが一部の特殊医
薬品会社の医薬品価格の値上げの動きに対処案を示すと予告し翌 22日に提案内容
をツイートして以来、NBI（Nasdaq Biotechnology Index）は低迷している。高齢化・
赤字財政の中での医薬品の適正価格の議論は不可避であるが、大市場志向の製薬大
企業に比較し、画期的技術とニッチ市場との統合においてコスト・スピード・柔軟
性において優るバイオベンチャーの大多数が赤字で、医薬開発の期間・投資金額・
成功確率における制約の厳しさから多産多死の存続戦略に耐えている現状下では、
創業期からの赤字期間としての「デスバレーあるいは死の谷（Valley of Death）」の
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克服には、必ずしも望ましい状況とはいえない。
2015年当時も黒 字で現在、成功しているバイオ企業はともかく、当時、赤字で
現在、成功している企業とその他の企業とでは、当時の研究開発投資の決定にどの
ような差が存在したのであろうか？常態的に赤字のバイオ企業が、厳しい状況下で
も積極的な投資に踏み切る基準としてどのような尺度が合理的であろうか？また、
当時、黒字で耐性に優れているはずの成功企業と赤字にも関わらず成功した企業と
では、研究開発投資の戦略的スタンスにどのような差が潜んでいるのであろうか？
他者が躊躇する領域で失敗を恐れないことは成功の優先的機会を得ることにな
る。ベンチャーとは不確実性の高い技術・事業における深い成長可能性を解きほぐ
す社会的実験とも見なすことができる（Kerr et al., 2014）。そのベンチャーによる
社会的実験には 2種類あり、創業中期以降のダーウィン的な市場淘汰の実験と、そ
れ以前のアイデア実現の進捗・停止に関する情報探索の実験とに分類され、後者の
デスバレーでの意思決定の合理性が新規の技術・製品・産業の創出に影響を及ぼす
ことになる。
したがって、ここでは、バイオベンチャーとは、大学等の基礎研究成果に基づく
生命科学の事業化のアイデアを原資産とする、意思決定機会としてのリアルオプ
ションからなるポートフォリオとして定義する（Black & Scholes, 1973; Merton, 

1973; Smith & Smith, 2019）。故に、資本市場における貸借対照表での資産から負債
を差し引いた株主資本を、たとえ赤字であっても事業の可能性を評価するコールオ
プションとする見方もできる。本稿では、このような通説に沿ったリアルオプショ
ン評価が資本市場等の危機的状況では脆弱性が高いとみなし、むしろ現金等価資産
のリアルオプション機能を評価してみたい。
本稿での問題意識を評価するデータは、2020年 9月 1日に NBIを構成する 205

社の内、US SECのデータセット EDGARから 2015年と 2019年のデータが入手可
能な 144社を 2015年の純益企業 25社（2019年総株主価値上位 5社をスター）と
純損企業 119社（2019年総株主価値上位 12社をスター）に分けて用いた。直近の
2019年と NBI変換点の 2015年との時点関係の設定では、現在、成功していること
が分かっている企業の過去の変換点での意思決定を遡及的に解析することに意図が
ある。
データ範囲の 4年間の短さにも関わらずメンバー更新する企業数がかなりあり、

株式公開企業のみではあるが、全般的に純損企業が多くを占め、純益企業が少ない
という企業分布の一般的な特徴を示している。
方法論としては、予備的な線形回帰分析の後で、主要な変数についてソフトウエ
ア RStanを用いた Bayesian McMC（Markov chain Monte Carlo）分析を応用して、
パラメータの確率的推定を行い、遡及的分析による投資の意思決定に関して不確実
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性下での再現可能性を検討する。
本研究の目的は、厳しい状況下でも成功するバイオ企業の研究開発投資決定に関
するスタンスを解明することにある。

2．既存研究

先ず、バイオベンチャーのデスバレーに関する古典的研究としては、Kenney 

（1986）と Pisano （2006）があるが、前者は産学協働に焦点を当てバイオ産業の特
異性に、後者は基礎研究に依存する業界として、投資収益の採算が正になりにくい
特性にそれぞれ注目している。
次に、「死の谷（Valley of Death）」という概念を用いて基礎研究と事業化との乖

離について主に内部関係者としての問題意識を主張している主な文献としては、
Moran （2007）、Hudson & Khazragui （2013）、Bridgham, Chandawarkar, Darrach, 

＆ Sacks （2019）、及び Parrish, Tan, Grimes, & Mochly-Rosen （2019）がある。例えば、
Moranによると、UK Medical Research Councilの実務家の意見では、学術的助成
による研究成果の質と産業界のライセンシング関係者・ベンチャーキャピタルが要
求する POC（proof of concept）・操作可能性・取扱可能性・安全性・知財の完備と
の間は乖離しつつある。そして、この間隙を公的資金で支援する活動が米国・英国・
欧州で生じていると経験的報告を述べている。Hudson & Khazraguiは、研究とイ
ノベーションとの間を「死の谷」として注目し、様々な具体的事例を用いて、英国・
EU・米国における相互作用を調査している。徐々に、政府の勧告によって、産業
界と大学との両方からの研究者が協力することが増加しており、この動向はイノ
ベーション過程を横切って様々な担当者間の相互作用を強調するイノベーション政
策の新しいモデルとも一致している。しかし、その結果として、協力は完全なもの
から程遠く不完全であり、大学にとっての投資収益は比較的小さい状態にあるとし
ている。特に、これら諸国が産業経済政策の手法として基礎研究を活用し始めてい
ることを強調している。Bridgham, et al.によると、先端的なバイオの一分野として
の再生医療は研究室レベルでは現代医学に大きな影響を及ぼす可能性を示しても、
科学的発見を臨床現場に向け実用化プロセスの諸段階の障壁をクリアするには時
間・努力・資金が、また、成功するためには知識・計画が必要となる。そのため、
成功事例の紹介による指針を示している。Parrish et al.では、研究の背景として、
製薬大企業が内部の研究部門を縮小し、収益性の低い疾病向けの開発から撤退する
につれて、大学に創薬や初期の実用化研究を社会が期待するようになってきたとし
ている。米国の 16件の学術的プログラムの責任者への聞き取り調査によって、臨
床試験に至るまでの課題として、資金不足、ノウハウの欠如、地域的な医薬開発生
態系の貧弱さなどを指摘し、産学連携、政策の修正、実用化教育の拡充によってもっ
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と効果的な治療の実用化が期待されると提案している。
第 3に、現場での問題意識に加えて、課題の分析を深め、政策提案に結びつける
研究としては、Auerswald et al. （2003）、Dessain et al. （2016）、及び Truebel, et al. 

（2020）がある。Auerswald et al.によると、米国の基礎科学・技術の研究活動は、
資金源、研究遂行機関、研究者の誘因を含めて、研究者及び政策立案者によって充
分に理解されている。同様に、企業サイドの動機付け・ガバナンス・財務・戦略・
競争優位性はよく研究され、比較的理解されている。しかし、発明が技術革新に変
換されるプロセスは複雑なため充分には研究されておらず、文章化もされていない
と指摘している。故に、情報の非対称性あるいは制度的ギャップは早期の技術開発
への民間の投資を阻害するという仮説について研究している。その結果、この必要
性に向けた数少ない制度としての米国商務省の ATP（Advanced Technology 

Program）から得られた教訓について述べている。Dessain et al.によると、大学で
の研究を臨床へ移行するのを妨げる実用化ギャップとしては以下の 3点に要約され
るという。第 1に、大学の研究は企業が必要とすることをしていない。投資家・製
薬企業にとって必要な厳格な妥当性・概念証明よりも大学はコンセプト段階の技術
的革新性を重視する傾向がある。そのため、開発早期の未熟な段階での特許出願は、
かえって事業化の準備のできていない技術に対して障壁を設けることになる。第 2

に、優れたイノベーションは必ずしも優れた投資案件ではない。投資としての発見
の価値は必ずしもイノベーション・臨床の価値とは比例しない。研究にとって最善
とされる技術の多くが実用化されないのは、エンジェルや他の初期投資家にとって
投資としての意味がないからである。第 3に、技術移転には資金とイノベーション
努力の浪費が発生し易い。非営利の研究機関から営利企業への技術移転の間に存在
する「死の谷」は多くの場合、理解されず、対応にも首尾一貫性が乏しい。利益相
反の解釈の混乱、高コストのライセンス、ライセンス後の協力の困難さなどはかな
りの財務的負担となり、イノベーション遂行への重荷となる。現状の管理プロセス
で浪費される時間は患者や ROI（投資収益率）にとって有害でさえあると述べてい
る。Truebel et al.では、前臨床から臨床試験へのシフトを「死の谷」と定義し、多
くのプロジェクトが失敗する状況下で、そこを通過したバイオ企業の価値の変化を
分析した。その結果、通過すると企業価値が 87%上昇し、増資の第 4ラウンドまで
に通過できないと通過できる可能性がかなり減少し、通過できない企業の website

トラフィックは少なかったとしているが、他方で、平均特許数は通過できる可能性
とは無関係であったと述べている。
第 4に、バイオベンチャーが他の技術的ベンチャーと異なり基礎研究での中核的
研究者に依存する特性を明確にした本質的研究の 1つとして Zucker et al. （1998）
がある。その研究は、1976-1989年の先端的発見を行った科学者の知的資本、有名
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大学のバイオサイエンスプログラム、ベンチャーキャピタル、及びその他の経済指
標と米国のバイオ企業の創業との間の関係を検討した。クロスセクション・時系列
分析の結果、バイオベンチャー創業のタイミング・場所は、遺伝子配列解析等の論
文を積極的に刊行しているスター科学者によって決定されることを特定している。
有名大学はスター科学者の育成・採用に有利であるが、ベンチャー創業への影響は
大学ではなくスター科学者自身にあるとの解析結果を得ている。
そして第 5に、デスバレーに挑むバイオベンチャーの研究開発の継続・中止のリ
アルオプション機能を定性的に創業実験と定義した研究には、Kerr et al. （2014）が
ある。当該の定義では、ベンチャー創業とは経済的実験であり、ベンチャー投資の
成果に関するデータによれば成功確率が低く、極端に歪度が高く、実際に投資され
るまでは分布が不明としている。逆に、そのような状況の中では、失敗を恐れない
挑戦的意欲は他者に先駆けて成功する機会を優先的に得る可能性を持つ。すなわち、
ベンチャーを実験とみなすことによって不確実性の高い領域での事業・技術の評価
を引き出し、一層深い成長機会の探索に導く。それは、未知への探索であり、原理・
原則から解を導き出せない帰納法的な性質を持っている。こうして、実際に調査す
るまでは技術・製品・ビジネスモデルが成功するかどうかは分からないというベン
チャーの機能に関する実験としての「視点」を提供している。
このように、ほとんどのバイオベンチャーが定常的に赤字でデスバレーに直面し
ながら、中核的研究者のアイデアを事業化する中で、ここでは、探索的な実験的推
進方法をリアルオプションとして定式化・定量化し、加えて特に探索的手法として
のベイジアンMcMCと統合化することに本研究の特異性がある。

3．純損企業グループ

ベンチャー創業には、成長型経済への影響の大きな探索的な実験プロセスとして
の機能が考えられる（Kerr et al., 2014）。故に、実際に投資するまでは特定の技術・
製品・ビジネスモデルが成功するかどうかほとんど分からないことが多い。特徴の
第 1として、パレート分布型の多産多死を特徴とする成果分布に収斂することが多
い。第 2に、多くの経験を有する専門的な投資家・経営者が意思決定をするが、そ
れでもどのアイデアが成功するかは前もって予測できないことが一般的である。こ
れらの課題に対して、実験を 2種類に区別することが可能となる。第 1の実験はダー
ウィン的な適者生存としての既存のアイデアとの競争における勝利あるいは「創造
的破壊」である。第 2に、「準市場的」ミクロレベルの状況がイノベーション投資
に影響を及ぼす可能性がある。すなわち、投資を求める企業家の数に対して投資家
の数が少なさすぎて市場メカニズムが働かない場合が多い。故に、探索の途中で情
報が得られるにつれて投資の継続を決めるが、それでも限られた人数の意思決定者・



xiii

誘因・エージェンシー・調整などの問題が予測される。そのため、大きな報酬を提
供する制度的環境が新しいアイデアを試す企業家的生態系を維持するのに必要とな
る。不確実な状況下では、全額投資する前に、実験によってプロジェクトの評価・
事業化を容易にすることができる。
故に、期待値としての NPV（正味現在価値）が負でも、リアルオプションを想
定した ENPV（拡張正味現在価値）は正になる可能性があり、逐次的シグナルを得
るのに理にかなった継続的投資ができるのならば、投資を継続すべきである。その
ような実験はプロジェクトのポテンシャルに関する不確実性を逐次的に削減し、そ
のシグナルによって継続を判断するリアルオプション価値を生み出す。実験は初期
の情報がプロジェクト全体の質とコスト的な有効性を判断する際に役立つ場合、特
に価値を持つ。例えば、失敗した場合の埋没コストは投資家・企業家によって負担
されなければならないリスクがあり、逆に価値のある実験を見逃さない評価が必要
となる。故に、成功しそうなベンチャーには早期に少額投資をしてできるだけ大き
な株式割合を取得し、成功しそうもないベンチャーからはできるだけ早期に撤退す
るのがベンチャーへの投資見極めに伴う経済性といえる。

3．1　純損と研究開発投資

EDGARデータの 144社について、2015年の損益と R&D（研究開発）投資との
関係では、V字型のパターン化が見られ、一般的な純益の増加に加えて、純損の追
加にもかかわらず R&D投資を増加させている企業群が存在する（図 1）。どうして、
2015年の株価低迷の状況下で、赤字幅を増加させても R&D投資を実施するのであ
ろうか？次に、純損のグループのみに注目して同様な関係の存在を確認すると、赤
字幅を拡大しても R&D投資を遂行する起業家精神の下では、赤字を埋めわせるた
めに、現金等価資産の蓄積が背景として支えていることが理解できる（図 2）。また、
2015年の純損企業の R&D投資では、直近の 2019年の総株主資本との間には、4年
間のタイムラグを仮定してはいるが、正の線形関係が見られ、厳しい状況下での投
資努力は報われているといえる（図 3）。

3．2　R&D 投資

2015年の純損企業 119社を直近の 2019年における総株主資本で業績の順位付け
をするとパレート分布を描くが、上位 12社をスターグループ、残り 107社を非スター
グループとして分類した（図 4）。その結果、2015年の赤字の大きさと同年の R&D

投資との関係の相違を両グループ間で比較すると、その他の非スターグループより
もスターグループの方で、赤字幅の拡大と R&D投資との間において傾きの明確な
差を伴う一層強い正の線形関係が見られる（図 5）。
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図 1．2015 年純損益・研究開発費・現金等価資産の関係

図 2．2015 年純損失・研究開発費・現金等価資産の関係
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同グループの 2015年 R&D投資と 2019年総株主資本との関係においても、スター
グループの方の正の傾きの値が非スターグループの値よりも大きいという傾向が見
られる（図 6）。2015年の現金等価資産と同年の R&D投資との関係でも、スター
グループの方の正の傾きの値が非スターグループの値よりも大きいという傾向が見
られる（図 7）。

3．3　R&D 投資

こうして、2015年の純損企業で且つ 2019年の総株主資本を尺度として現在、成
功している企業群としてのスターグループは、厳しい状況下での 2015年に、たと
え赤字幅を拡大しても R&D投資を活発化させ、2015年の R&D投資を 2019年の総
株主資本に 4年のタイムラグを経て結びつけているが、2015年の現金等価資産が
同年の R&D投資の積極的推進の裏付けになっている可能性がある。例えば、投資
基準としては、非スターグループでは赤字幅と R&D投資の合計よりも現金等価資
産の方が大幅に超過している企業が多いのに対して（図 8）、スターグループでは
総件数は少ないが赤字幅と R&D投資との合計と現金等価資産とは比較的均衡して
おり、現金等価資産が赤字を前提とした条件下での R&D投資の上限的基準になっ
ている可能性がある（図 9）。

図 3．純損企業の 2015 年研究開発費と 2019 年総株主価値の関係
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通常、貸借対照表での資産・負債・総株主資本とコールオプションの計算式との
類似関係から総株主資本が赤字企業でのポテシャルを評価するリアルオプションと
して考えられるが、特に資本市場の厳しい状況では、現金等価資産もリアルオプショ
ンとして機能している可能性がある。こうして、たとえ常態的に赤字で且つ厳しい
状況下であっても一定の基準に基づき R&Dを継続できる可能性があるといえる。

4．純益企業グループ

大多数は赤字のバイオベンチャー・企業であるが、一部黒字の企業も存在する。
しかし、不確実な状況下での R&D投資を行っていることは事実であり、特にバイ
オベンチャーにとっては社会的実験としての情報探索の活動であることに代わりは
ない。
このような状況では、リアルオプションに従い最初は少額で投資し、成功したら
追加投資を行うことになる。実験とその後の規模拡大の両方にとって資本能率的な
領域に向けて投資する傾向があるのは合理的である。学習オプションとして初期の
投資期間に規模拡張の可能性を学習し、継続するか中止するかを学習する。創薬系
バイオベンチャーで一般的なマイルストーンタイプの段階的な投資方法も直列型複
合オプションとしてのリアルオプションを指している。学習オプションでは、投資

図 4．2015 年純損企業の 2019 年総株主価値順位によるスター・非スターの分類
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図 5．純損企業のスター・非スター別の 2015 年純損失・研究開発費・現金等価資産の関係

図 6．純損企業のスター・非スター別の 2015 年研究開発費と 2019 年株主価値の関係
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図 7．純損企業のスター・非スター別 2015 年現金等価資産と研究開発費の関係

図 8．純損非スター企業の 2015 年純損失・現金等価資産・研究開発費
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する金額は不確実性の解消との間の採算にて判断することになる。優れた投資家・
企業家は通常、解消すべき不確実性と効果的・能率的に解消する方法とを熟知して
いる。故に、もし否定的なシグナルを受け取った場合には投資家は一定の許容度を
前提に廃棄オプションを行使することになる。

4．1　R&D 投資

純益企業グループでは、2015年の R&D投資と 2019年の総株主資本との間に正
の線形関係が見られる（図 10）。2015年の純益企業 25社について直近の 2019年の
総株主資本を尺度する成功評価では、純損企業同様にパレート分布を描くが、比較
的業績差が顕著な箇所でグループ分けを行い、上位 5社をスターグループ、それ以
降を非スターグループとして 2区分した（図 11）。2015年の純益と同年の R&D投
資との正の線形関係では、スターグループよりも非スターグループでの傾きの方が
大きく、純益に対する R&D投資の積極性は非スターグループでの方が高いといえ
る（図 12）。
同様に 2015年の R&D投資と 2019年の総株主資本との線形関係でも、上記の一

般的な関係にも関わらず、スターグループよりも非スターグループでの傾きの方が
大きく、R&D投資に対する総株主資本の効果としての R&D投資の生産性では、ス

 

図 9．純損スター企業の 2015 年純損失・現金等価資産・研究開発費



xx

ターグループよりも非スターグループでの方が高いといえる（図13）。これは、スター
グループの方が企業規模から、R&Dに加えて製造・販売にも一層注力しているた
めと考えられる。
次に、2015年の現金等価資産に対する同年の R&D投資の関係では、やはりスター
グループよりも非スターグループの傾きの方が大きく、現金等価資産の増加に対す
る R&D投資増加の関係でも、スターグループよりも非スターグループの方の積極
性が高いといえる（図 14）。なぜなら、スターグループの方が現金等価資産の手持
ち金額が多く余剰が存在し、また、R&Dよりも後段階の製造・販売に投資の比重
があるためと考えられる。

4．2　投資基準

投資基準としての R&D投資・純益・現金等価資産の比較では、スターグループ
のほとんどの企業では、純益・現金等価資産の水準に対して R&D投資の金額が大
きくはなく、R&Dよりも開発後段階の製造・販売への重点シフトが予測される（図
15）。
同様に非スターグループ内でも、トップ 4を除けば、R&D投資の金額自体は大
きくはなく、相対的に純益・現金等価資産という利用可能なフロー・ストックの
キャッシュ資源から R&D投資への振り向けの関心度は低いと考えられ、R&D以外
の製造・販売への投資か、あるいはキャッシュ資源活用の余力を表現している可能
性がある（図 16）。
採算の赤字・黒字を問わず、社会的実験としてのベンチャーにおける不確実な中
での情報探索について検討する必要がある。情報探索コストに関して、例えば、ベ
ンチャーキャピタル（VC）よりも少額化することで angel投資家や cloud funding

によって投資資金が集まり易くなり参入が容易となる。また、実験によるシグナル
で不確実性が低下すれば、参入が一層増加し不確実性の低下に関する好循環が期待
できる。逆説的ではあるが、好業績の VCにおいて、投資の中断の頻度が高いのは、
実験計画・結果処理が優れているので、余剰資源によって一層積極的な戦略を追求
したり、一層不確実な領域に冒険できるからである。このようなプットオプション
によってプロジェクトを中止する能力は、VCに専有的ではないが、大企業・株式
市場では比較的困難であり、むしろ特定個人の能力に依存することになる。
デスバレーに関しては、長期的な利益を獲得するために短期的な損失に対する許
容度が必要となる。その際、思わしくない結果の実験の打ち切りと失敗への許容度と
のバランスは、最善のコースを選ぶための最も早期の実験と過剰なリスク要請への「モ
ラールハザード」の抑止との均衡化とも関連する。故に、貧弱な実験の打ち切りと失
敗への許容度の維持との均衡はプロジェクト全体に影響を及ぼすことになる。
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こうして、不確実・情報非対称な中での社会的実験としてのベンチャー活動のオ
プション価値を評価・向上できる情報探索方法が重要となる。

5．ベイジアンMcMC分析

肯定的な結果を明らかにするプロジェクトには資金を提供し続けなければならな
い。プロジェクトが成功し株式公開を伴う資本市場に近づくと新しい投資家によっ
て評価されるという利点があるが、他方で、企業家や既存投資家はラウンド毎に緊
張を強いられることになる。こうして、バイオベンチャーの段階的実験は成功可能
性を各マイルストーンでシグナルとして提供し、特許で防御されているので、新規
アイデアの準市場メカニズムとして機能する。故に、特に株式未公開のバイオベン
チャーでは、マイルストーンでのシグナルが将来の可能性としての価値を生み出す
ことになる。
シグナリングを伴う社会的実験としてのバイオベンチャーに関する情報探索の統
計的手法の一つとしてベイジアンMcMC（Bayesian Markov chain Monte Carlo）が
ある。ここでは、単回帰分析に、上位階層としては損益を、下位階層としてはスター・
非スターのグループに分けた階層型ベイジアンMcMC法を応用するためにソフト

 

図 10．純益企業の 2015 年研究開発費と 2019 年総株主価値
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図 12．純益企業のスター・非スター別 2015 年の純益・研究開発費・現金等価資産

図 11．2015 年純益企業の 2019 年総株主価値順位によるスター・非スターの分類
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図 13．純益企業のスター・非スター別 2015 年研究開発費と 2019 年総株主価値

図 14．純益企業のスター・非スター別 2015 年の現金等価資産と研究開発費
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図 15．純益スター企業の 2015 年純益・現金等価資産・研究開発費

図 16．純益非スター企業の 2015 年純益・現金等価資産・研究開発費
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ウエア RStanを用いた。2種類のモデルとして、第 1に、独立変数を 2015年研究
開発投資、従属変数を 2019年総株主資本とするタイムラグ 4年の企業ポテンシャ
ルを目的関数とする R&D生産性測定のモデル、第 2に、独立変数を 2015年現金等
価資産、従属変数を同年研究開発投資とする 2015年当時の現金等価資産の利用可
能性を基準とした研究開発投資への積極性を測定するモデルを各検討対象にした。

Yi [n]~Normal(a[StC [n]]+b[StC [n]] Xi [n],σY )　n=1,･･･,N
aNIaverage [g]~Normal(aTotal average ,σag )　　　　　　g=1,･･･,G
bNIaverage [g]~Normal(bTotal average ,σbg )　　　　　　g=1,･･･,G

a[k]~Normal(aNIaverage [SC2NI[k]],σa )　　　k=1,･･･,K
b[k]~Normal(bNIaverage [SC2NI[k]],σSb )　　　k=1,･･･,K: 2019: 2015: 2015: 2015

ここで、N = 全社数、G = 2015年の各純益・純損失企業数、SC2NI = 2015年の純益・
純損失の企業分類の中での各スター・非スターグループの指標、K = 各利益タイプ
における 2019年のスター・非スターの企業数、n, g, & k = 各指標、及び i = 1,2。
両モデルの fit summaryでは、全ての変数の Rハット値は 1.1以下であり、シミュ
レーションの収束が確認される（表 1・表 2）。

5．1　2015 年 R&D投資と 2019 年総株主価値

第 1モデルでの傾き bの R&D生産性の期待値ベースとしては、4グループの中で、
純損失・スターが第 1位 0.54、純益・非スターが第 2位 0.24、純損失・非スターが
第 3位 0.19、そして、純益・スターが第 4位 0.11となった。traceplotを経た度数
分布での各 2.5～ 97.5%の b値は、純損失・スター 0.35～ 0.74、純益・非スター 0.12

～ 0.38、純損失・非スター 0.04～ 0.35、そして純益・スター 0.10～ 0.12となった。
その結果、b値の高い方から純損失・スターの分布が第 1位、純益・非スターと純
損失・非スターの分布が重なって第 2位、そして純益・スターの分布が第 3位とし
て各分離可能となる（図 17・18・19）。こうして、R&D生産性は、純損失・純益
のスターグループが各々高低の両極端をなす分布で、純損・純益の両非スターグルー
プはその中間に位置づけられる。故に、R&D投資の大きさは別として、相対的尺
度としての R&D生産性の高さは、損益の各スターグループにおいて明確な相違を
示している。すなわち、純損失・スターは赤字を出してでも現金等価資産の枠内で
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R&D投資に積極的で、実際に R&D投資に対する総株主資本の成果も出している。
他方、純益・スターでは、規模としての R&D投資も総株主資本も、純益・非スター
を含む他に比較してグループとして大であるが、各企業において相関が明確ではな
く、総株主資本に対しては製造・販売などの R&D以外の要因の貢献度合いが考え
られる。純損失・純益の両非スターグループは、各損益グループ内でスターに比較
して、基本的に R&D投資の金額に関係なく総株主資本の成果が小さくポテンシャ
ルが高くはない企業群といえるかもしれない。
同モデルの切片 aでは、期待値、度数分布 2.5～ 97.5%の各値は、それぞれ純益・

スターが 981.63、842.56～ 1122.98で突出して第 1位、純損失・非スターが 19.14、
-11.97～ 52.46で狭い領域に収斂して第 2位、純損失・スターの 7.62、-113.85～
126.11と、純益・非スターの -2.29、-69.83～ 64.05とがかなり重なって第 3位の位
置付けがそれぞれ可能となる（期待値を別にすれば図 19の信用区間では第 2位か
ら第 4位まではかなり重なって見える）。純益・スターの場合は、サンプル数の少
なさからも標準偏差が大きいけれども、R&D投資以前の総株主資本がかなり大き
な値の領域に位置し、高ポテンシャルな集団であることを示している。純損失・非
スターの場合は、負の値が小さく基本的に正の値であるが、サンプル数の多さから
も比較的 0～ 50の狭い範囲内に収斂して、R&D投資以前の段階で負のリスクも小
さいが正のポテンシャルも小さな企業が大半であることを示しているといえる。純
損失・スターの場合、サンプル数の少なさからも標準偏差が大ではあるが、正の期
待値を中心に、R&D投資と関連して Y軸上の正と負の両方向に大きく変動する可
能性も示しているように思われる。そして、純益・非スターの場合は、負の期待値
を中心に、サンプル数の相対的多さからも、純益・スターに比較して狭い領域での
正負の変動を示し、R&D投資以前のポテンシャルの相対的な低さを示していると
思われる。

5．2　2015 年現金等価資産と 2015 年 R&D投資

第 2モデルの傾き bでは、期待値、度数分布 2.5～ 97.5%の値は、純損失・スター
が 0.54、0.36～ 0.75で第 1位、純益・非スターの 0.25、0.12～ 0.37と、純損失・
非スターの 0.19、0.04～ 0.35とがほぼ同じで重なり第 2位、そして、純益・スター
が 0.11、0.10～ 0.12で第 3位となっている。これら 3分布は明確に分離している
といえる（表 2）。現金等価資産を基にした R&D投資の傾きは、第 1モデルの傾き
と整合性があり、同様の分布パターンとなっている（図 20・21・22）。理由としては、
純損失・スターは、赤字であっても R&D投資を積極的に実施して総株主資本を高
める R&D生産性が高く、投資基準として現金等価資産を基礎にしている可能性が
高い。両損益の非スターでは、R&D投資に対する総株主資本の生産性も顕著では
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なく、現金等価資産に対する R&D投資の関係も値が小さくそれほど明確ではない
という状況である。純益・スターについては、R&D投資・総株主資本・現金等価
資産に加えて、純益の水準も高いので、この結果は、潤沢な資源を持ち、外部から
技術的成果を購入する選択肢も持つので、R&Dに加えて大市場向けの製造・販売
にも注力していることを間接的に示していると考えられる。
第 2モデルの切片 aについて、期待値、度数分布 2.5～ 97.5%の値は、純益・スター
が 982.64、844.07～ 1123.31で第 1位、純損失・非スターが 20.13、-11.77～ 53.24

で第 2位、純損失・スターの 7.58、-115.69～ 125.53と、純益・非スターの -3.00、
-69.82～ 62.89とがほぼ重なり両方で第 3位である（第 1モデルと同様に期待値を
別にすれば図 22の信用区間では第 2位から第 4位までかなり重なって見える）。こ
れらは第 1モデルの切片と類似の結果となり、純益・スターの R&D生産性の成熟
化に伴う相対的低さを別にしても R&D投資への参入障壁の圧倒的高さを示してい
る。純損失・非スターでは、正の期待値ではあるが、比較的同質の企業群のためか、
かなり収斂しており、R&D投資の参入障壁は低いと考えられる。第 3グループ内
では、純益・非スターの方の期待値と標準偏差の両方が小さく、現金等価資産の投
入に対する R&D投資の変動ポテンシャルが小さいと考えられる。他方の純損失・
スターの方が正の期待値で且つ標準偏差が大きく現金等価資産の投入に対する
R&D投資の変動ポテンシャルが大きいので、パレート分布のヘッドに相当する特
徴を示しているといえる。
本稿では、株式公開企業のデータを取り扱ったが、IPO後の市場メカニズム以前
のアイデアの創出段階としての超ミクロの段階では、「機械的な」市場メカニズム
ではなく特定の勇気ある個人による意欲・能力に基づく離散型の意思決定に依存す
る度合いが高い。故に、数理モデルよりも事例による分析の方が望ましい場合もあ
り得る。すなわち、企業家・投資家は情報非対称な関係や不確実な未来を予測する
状況下で、プロジェクトに関して廃棄・進捗の離散型の意思決定をしなければなら
ないことになる。もし、中間的な実験がプロジェクトの究極的な成功に関してあま
り情報を提供しない場合には、実験に関する情報アクセスへの障壁が市場の失敗に
通じる可能性がある。換言すれば、特にデスバレーにあるバイオベンチャーでは、
市場ではなくベンチャーキャピタリスト・企業家の決断・先見の明がプロジェクト
の進捗・中止を決めることもあり得る。さらに、基礎研究の領域では、ベンチャー
キャピタルなどの投資家とは異なるフィルターが影響を及ぼす。
こうして、バイオベンチャーの事業的実験としての有効性を確保するためには、
参入の民主化と失敗プロジェクトの能率的なシグナル化・排除の促進が必要となる。
すなわち、実験以前に成功するプロジェクトを予測することが困難なので、「参入
の民主化」が資本市場の補強的機能化には重要となる。
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表 1．独立変数 2015 年 R&D費・従属変数 2019 総株主価値モデル（第 1モデル）の
フィット・サマリー
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図 17．第 1モデルの切片 a・傾き bのトレースプロット：［1］純益スター、［2］純益非スター、

［3］純損スター、［4］純損非スター

図 18．第 1モデルの切片 a・傾き bのヒストグラム
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図 19．第 1モデルの切片 a・傾き bの信用区間（太い線：0.8、細い線：0.95）

6．結論

2015年のMs. Hillary Clintonの ツイート以降、NBIは低迷しており、バイオベ
ンチャーがデスバレーを克服できる可能性を求め、当時の正負の利益の企業を直近
の 2019年の総株主資本によってスター・非スターのグループに分け、現在、成功・
非成功を確認できる企業の 4年前に遡った R&D投資戦略を分析した。
先ず、特異なサンプルとして損益の純益企業だけでなく純損の企業でも損失を増
加させながらも R&D投資を増加させる傾向が見られ、企業家精神を示す例と考え
られる。
純損企業では、スターにおいて 2015年の純損の追加によって R&D投資を増加

させ、2015年の R&D投資によって 2019年の総株主資本を増加させ、さらに 2015

年の現金等価資産の増加によって同年の R&D投資を増加させる各傾向が見られた。
また、純損グループ内の比較として、スターでは現金等価資産が、純損と R&D投
資の合計への上限的指針になっているのに対して、非スターでは純損と R&D投資
の合計よりも現金等価資産が余剰で、R&D投資機会を発見できていない企業が多
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表 2．独立変数 2015 年現金等価資産・従属変数同年研究開発費モデル（第 2モデル）の
フィット・サマリー
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図 20．第 2モデルの切片 a・傾き bのトレースプロット：［1］純益スター、［2］純益非スター、

［3］純損スター、［4］純損非スター

図 21．第 2モデルの切片 a・傾き bのヒストグラム
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いと考えられる。
純益企業における 2015年純益の増加と同年 R&D投資との関係において、R&D

投資の金額では圧倒的にスターの方が多いけれども、傾きでは非スターの方が大で
あり、2015年の R&D投資に対する 2019年の総株主資本の関係でも、スターの方
での両尺度の金額の多さにも関わらず、傾きでは非スターの方が大であり、2015

年の現金等価資産に対する同年の R&D投資の関係でも、スターの方の両尺度の金
額の多さにも関わらず、傾きでは非スターの方が大である。投資基準としての
R&D投資と純益・現金等価資産との比較において、純益スターではフロー・ストッ
クのキャッシュ基準に対する R&D投資の相対的水準が低く、そのため製造・販売
への投資に資源配分されている可能性が高く、非スターでは上位数社を除き R&D

投資の相対的水準が低い。
ベイジアンMcMCでは、2015年 R&D投資を独立変数、2019年総株主資本を従
属変数とするモデルと 2015年現金等価資産を独立変数、同年 R&D投資を従属変
数とするモデルの両方で、傾きに関しては純損・スターが最高で、純益・非スター
と純損・非スターが中間で、純益・スターが最低の各推定値の確率分布を形成した。

 

図 22．第 1モデルの切片 a・傾き bの信用区間（太い線：0.8、細い線：0.95）
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こうして、R&Dと現金投下資産・総株主資本に関連した生産性では、純損・スター
の 2015年の現金投下資産を基準とした同年 R&D投資に対する 2019年総株主資本
への生産性が優れており、純益・純損の両非スターでは中間で目立たなく、純益・
スターでは規模の点から R&Dに加えて製造・販売への資源シフトが予測される。
切片の推定でも、両モデルとも類似のパターンを形成し、純益・スターが最高の
期待値と標準偏差で大市場向けの R&Dへの参入障壁の大きさを示し、純損の非ス
ターが第2位の期待値と最小の標準偏差でR&D生産性関連の参入障壁の低さを示し、
純益・非スターと特に純損・スターがゼロ付近の期待値と中程度の標準偏差で各傾
きの直線と交わる Y軸上での一定の幅によるポテンシャルの大きさを示している。
こうして、各損益の非スターグループのロングテールに属する企業群の中から、
純損・スター企業として R&D特化型の成功企業が出現し、大規模市場をも念頭に
おいた製造・販売にも投資する純益・スター企業に成長する飛躍パスに注目し、各
段階での投資等による支援方策が必要となるように思われる。
長期的な開発期間を必要とするバイオベンチャーを事業的実験と見なす場合、倒
産に関する「モラルハザード」を防ぎながらも倒産からのダメージを最小化し、且
つ、小規模投資家を保護しながら従業員の雇用にも配慮するというダウンサイドリ
スクを最小化するリアルオプションの発想が実験を促進することになると考えられ
る。但し、ダウンサイドリスクのヘッジとは別に、アップサイドの機会については
オプションの発想とは異なり、成功した企業家・投資家の取り分の適正化がベン
チャー生態系の維持のためにも必要なる。すなわち、将来の成功への報酬を保証し
ながらも過大な取り分を防ぐことが求められる。
事業的実験は「市場の失敗」を補う機能を有するが、政策的には、画期的革新の

分散型並行的実験の方式が市場メカニズムに沿っており、政策的に特定の企業を選
択して保護するのは予測能力の限界からも合理的とは言えない場合がある。例えば、
行政主導のバイオサイエンスパークが必ずしも成功しない例は海外でも散見される。
また、バイオベンチャーを実験として見なす場合、資本市場でのシステマティッ
クリスクの高さを前提とすることになる。実験コストが高く、収益が不確定でかな
り先にならないと得られない場合には、システム的に市場の失敗が懸念される。故
に、デスバレーの克服にはリアルオプションが、戦略的提携にはゲーム理論が、そ
して実験に伴う情報の逐次的開示としてのシグナリング・情報探索にはベイジアン
McMCが有効となる。同時に、産業転換や事業転換の円滑化への政策的支援も必
要となる。
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