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２Ｈ０１ 
ベンチャー介在型バイオ・オープンイノベーションのオプションゲーム分析 

 

 
○藤原 孝男（豊橋技術科学大学） 

 

 

 
1.序 

バイオベンチャーは,画期的技術とニッチ市場との結合において, コスト・スピードに加えて特にリス

ク管理にて, 大市場志向の製薬大企業に優る。現在、顕著なバイオベンチャーに関する新しい動向とし

て，バーチャルバイオベンチャーモデルは大学と製薬大企業との間での排他的な POF（概念実証）を目

指すコールオプションとしてのベンチャー創業であり, 他方, 競争前提携は大学・製薬大企業を巻き込

んだオープンな協力関係であり, 不確実性下での迅速な開発を目指す際のアプローチが異なる。こうし

て，バイオベンチャーは不確実性と競合との関係で機能を検討する必要がある。 

主要な問題意識としては次のような事項をあげることが可能である。不確実性下での不可逆的投資決定

での柔軟性の価値は競争構造の変化によってどのような影響を受けるのか？デスバレーに直面しなが

ら存続するために, 事業参入から提携までの排他的な開発期間に関する最適なタイミング決定の指針

とは？また，事業化以前の排他的な特許権のインライセンス決定競争での決定とは？さらに，不完全情

報下でのインライセンス競争での最適決定とは？ 

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事業化における企業家のアイデアを投資機会

とするリアルオプションのポートフォリオとし，バイオ・オープンイノベーションとは，バイオベンチ

ャー介在型の技術移転のエコシステムとする。研究の枠組みとしてとは，不確実性と競争下での不可逆

的投資の決定で，そのための方法論としては，リアルオプションとゲーム理論を統合した戦略的リアル

オプションを用いる。 

当該領域の先行研究としては，リアルオプションの代表例としては[1]が，戦略的リアルオプションへ

の進展としては[2]がある。ここでは，ゲーム理論的な市場取引の導入部分を[4]に基づき，不完全情報

でのゲーム理論的な展開への応用は主に[3]に依拠して上記問題意識への戦略的リアルオプション分析

の議論を進める。 

 

本稿での目的は，バイオ・オープンイノベーションでの，技術革新の重要な仲介的駆動力としてのバイ

オベンチャーがデスバレーに直面しながらも存続するための有望であるが高リスクのプロジェクトを

遂行するための, 戦略的オプション手法の応用の可能性を検討する。特に，不確実性・競合下での事業

化から戦略的提携までの最適期間，事業化以前のインライセンスのタイミング，加えて不完全情報下で

のライバルの開示する情報に基づくインライセンス投資価値の推定を考察する。 

 

2.複占型市場参入投資決定：開発投資から戦略的提携までの最適タイミング 

複占（寡占）での量的競争における時刻 における価格 の式を 

 

 
 

とし, 市場全体の供給量 , 競合企業を  逆需要関数を用いた価格式での定数

とする。両社とも変動費のみ（但し, ）とすると, 社の総費用は 

 

 
 

同社の一般的な利益は 
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独占利益は 

��� � �� � ����
��  

ナッシュ均衡時の利益は 

��� � �� � 2�� � ����
��  

 

利益が，幾何ブラウン運動に従う指標��の影響を受けると仮定すると���，��の変動は 

 

��� � ����� � ������ 
 

ここで，�利益の成長率（但し，無リスク金利��との関係は�＜��），�ボラティリティ，��ウィーナー過

程を指す。 

直列型複占投資競争において後向帰納法にて，先ず，製薬大企業としてのフォロワー�の投資価値は，投

資前のオプション価値と投資後の NPV（正味現在価値）からなり 

 

��� �

��
�
���
�� � 2�� � �����̅�

����� � �� � �� ����̅��
�
����������� � �̅�

�� � 2�� � ������
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ここで 

� � �� � ��� 2⁄ � � ��� � ��� 2⁄ ��� � 2����
��  

�̅� � ����� � ����
�� � 2�� � ������ � �� 

 
前提：価格式の定数� � ��� � � ����ベンチャーの変動費�� � 2���大企業の変動費�� � 22, 利益指標�の式

の成長率� � ������ボラティリティ� � �����無リスク金利�� � ����と仮定した結果，リーダーの閾値

�̅� � ���2���フォロワーの閾値�̅� � �����を得た。 

図 1.寡占的事業参入競争の投資タイミング 
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次にリーダーとしてのベンチャー�投資価値は，投資前のオプション価値，投資後の独占的 NPV，フォロ

ワーとの並列的ナッシュ均衡 NPV からなり 
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ここで， 

� � � 1
36 �̅��� � ��� � ��� ��� � ��� � ���

���� � ���̅��
� 

�̅� � ����� � ����
�� � ������ � 1� 

 

バイオベンチャーにとって，リーダーの閾値�̅�に事業参入の投資を行ない, フォロワーの閾値�̅�にて製

薬大企業と戦略的提携を結ぶのが一般的な投資タイミングといえる。そして，この期間がバイオベンチ

ャーによる独占的な自主開発期間とみなせる。 

図１は特定のパラメータの設定による利益指標に関する各投資機会のタイミングの最適な閾値を示し

ている。次に，事業化以前の段階としてのインライセンスのタイミング決定を検討する。 

 

3.インライセンス競争：パレート分布競争係数による投資閾値の感度分析 

独占的なインライセンスの指標閾値は 

 

�̅�� � ����� � ���� � ���
�� � ������ � 1� � �̅� 

 

ここで，�はインライセンス料を指す。 

他方，完全競争におけるインライセンスとそれに続く事業化の各指標閾値は 

 

�̅�� �
��
�
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										���	�̅�� � �̅�	
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�̅�� � ������ � ��
�� � ����  

 

両極の中間に位置する戦略的なインライセンス閾値は 

�̅����� � �
�
� �

������
���������

� �⁄ 												���	� � 	 �̅�
�
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ここで，�は競争脅威パラメータで，利益パタメータ分布���� � �������を構成し，��は利益上限を示

す。また，� � �� � 1��������� � �����である。 

 

既述のパラメータ設定による数値計算では、独占的状況では事業に対するインライセンスを早める誘因

は低く�̅�� � �̅��，完全競争になると事業化閾値も早まる�̅�� � �̅��と同時にインライセンスの時期も事

業化より一層早期�̅�� � �̅��に決定する誘因が高まる（表１）。 
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表 1.競争両極でのインライセンスと事業化の利益指標各閾値 

  インライセンス閾値(�̅�) 事業化閾値(�̅�) 
独占(�) 0.577179147 0.524708316 

完全競争(�) 0.073577462 0.177777778 

 

次に，独占と完全競争の両極の中間に位置する競争状態がインライセンスの戦略的タイミング閾値�̅��に
及ぼす影響を，不確実性尺度のボラティリティ�と競争係数�の２パラメータに関する感度分析の結果，

図２のような関係が得られた。特に�が小さい場合，不確実性尺度の�の増大に伴いタイミング閾値が増

加し，インライセンスの投資決定を遅らせる傾向があり得る。他方，�の増加は、特に初期の増加傾向

時期にタイミング閾値を急激に低下させ，インライセンスの投資決定を早める傾向がある。また，グラ

フから�と�との間には，各値が小さな段階にて緩やかなトレードオフ関係が存在し得る。 

 

 

 
図 2.インライセンスの利益指標閾値�̅���とボラティリティ�・競争係数�との関係 

 

また，別の分析では，利益が低ければインライセンス決定の利益指標閾値は高くならざるを得ないが，

競争が激しくなると閾値は低下する傾向が得られた。 

 

4.不完全情報下でのインライセンス競争：ベイジアン情報更新 

ライバル企業の依然として投資に踏み切らないという経時的に開示される戦略的なインライセンス閾

値に依存しながらも，両社のライセンス未実施時の�社のインライセンス投資のタイミング競争的価値は 

������ ���� � �����̅���� � �� � ���̅����
�
�� � ����̅��������� 

ここで，ライバルの過去の最高閾値に関する未投資の条件付確率，自社の戦略的インライセンス閾値，

それに基づくハザードレートはそれぞれ， 

� � ����̅�������� � � � ����̅����
� � �������  

�̅��� �
�� � �������̅���� � ��
�������̅���� � � � ��  
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����̅���� �
�̅��������̅����
� � ����̅���� 

図 3.両社のインライセンス以前の投資価値 

 

自社の戦略的インライセンス閾値�̅���=0.3 の場合で，ライバルが過去にインライセンス投資に至らなか

った最高の閾値��と時刻�における状態変数としての閾値��に関する�社にとってのインライセンス投資

価値に関する感度分析の結果は，図 3のようになった。 

直面する閾値��が高いほどインライセンス投資は大となる傾向がある。特に，過去に開示されたライバ

ルの閾値の上限���が小さいほど閾値��の増加に伴い当該投資価値は急激に上昇する傾向が期待できる。

しかし，過去の当該未投資閾値の上限が高まるにつれて，目前の閾値��が大となっても投資価値の上昇

は期待できない。こうして、競争のさなかで開示されるライバルのプライベートな情報の開示によって，

自社の直面する状況でのインライセンス投資価値の再評価を動的に修正することが可能となる。 

 

5.結論 

ここでは，基礎研究機関と製薬大企業との中間の技術移転の位置にて，不確実性・競合下でのバイオベ

ンチャーの事業参加に関する不可逆的投資と戦略的提携の各最適な投資の閾値，事業投資以前のインラ

イセンスの両要因間との最適なタイミングとの関係，そしてライバルの開示中の情報を基にしたインラ

イセンス投資価値の推定を検討した。これらの分析は，オープンイノベーションにおけるバイオベンチ

ャーの行動の理解と再評価を通じてエコシステムの構築に貢献可能と期待できる。 

今後の検討課題としては，非対称情報関係でのオプション行使を通じた情報開示，情報探索，学習，及

び情報外部効果に関する精緻化にある。 
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