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バイオベンチャーの金融危機時のアントレプレナーシッップ： 

ベイジアン MCMC 分析によるシグナリング機能を目指して 

 

 
○藤原 孝男（豊橋技術科学大学） 

 

 

 

１．序 

製薬企業の株価もリーマンショック以前の水準に回復しつつあるが、先駆的バイオベンチャーの株価

は当該ショックについて一層強い強靭性を示し、且つ、その後も成長を維持している。例えば、NASDAQ 

Biotechnology Index は Dow jones U.S. Pharmaceuticals Index に比較して、リーマンショック後のリ

バンドも順調で継続的に成長を維持している。基本的に、大学等の基礎研究成果を事業化する際には大

市場志向の製薬大企業よりもバイオベンチャーの方が多くの点で優れている。しかし、基礎研究から承

認までの「デスバレー」を資源に乏しいベンチャーが克服するのは極めてハードルが高い。 

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。 

データとして、米国 SEC の Edger 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 FY2016 の研究開発投資が突出し外れ値を示す BioMarin Pharmaceutical と Alnylam 

Pharmaceuticals の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 2013 年に Abott 

Laboratories をスピンオフした AbbVie 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る

[5]。 

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

とを応用する[2]。 

目的は、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検証を試みることである。 

 

２．基礎理論 

金融オプションの価値評価のための Black-Scholes 式に基づき[1,3]、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

デアに依拠する[4]。しかし、デスバレーに直面するバイオベンチャーの場合には、株主価値が特にリ

アルオプションの中の成長オプションとしての機能を持つこと及び、金融危機時には、資本市場の不安

定さから株主価値を原資産、研究開発費を行使価格とする現金等価資産が新たな成長オプションとして

見なし得ることが期待される。 

 

３．データ及びその概略的特徴 
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SEC の Edger データベースから FY2008 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

とに分類する。さらに、ベンチマークとして主要製薬企業 15 社を選択する。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

る。 

 

3.1 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。 

 

3.2 株主価値と現金等価資産 

バイオベンチャーの両グループともFY2006からFY2016にかけて株主価値の増加に対する現金等価資

産の増加率が低下し、逆に製薬大企業では増加率が上昇している。しかし、各年度とも傾きの大きさの

順位は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になってい

る。こうして、3.1 の理由として、株主価値の評価の増加に伴う現金等価資産への流動化の可能性が理

解できる。 

 

 
図１.FY2008 純損益と研究開発費（球のサイズ：現金等価資産） 

 

3.3 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言える。

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。 

 

3.4 研究開発費と企業価値 

製薬大企業を除いて、両バイオベンチャーのグループは、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、傾きの高さは、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

高いと言える。 
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3.5 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貢献度合いを反映していると言える。 

 

４．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[3]、黒字バイオベンチャー[2]、赤字バ

イオベンチャー[1]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を示している。 

 

 

図２．FY2008 の研究開発費と株主価値との 3群の関係のフィットサマリー 
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FY2016 では、同関係の切片の大きさに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

チャーの探索の幅の広さがそのポテンシャル向上の原因となっている可能性がある。 

 

５．結び 

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言える。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言える。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言える。 

 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。 
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