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バイオベンチャ 一の デス バレ一対応、 に するリアルオプション 分析 

0 藤原孝男 ( 豊橋技術科学 九 

l . 序 

創薬型ハイオ ヘン チヤ 一は 、 少子高齢化。 医薬コスト上昇という 課題、 政府による生命科学基礎研究への 重点的助成や 製薬大企業の 臨床開発へ 

の 傾注という背景の 中で、 基礎研究成果の 迅速。 果敢，柔軟な 医薬開発に向けた 技術移転手段として 期待されている。 但し、 多産客死の存続パ 

ターンを特徴とするへンチヤ - の中でも創薬型ヘンチヤ 一は 、 開発に要するコスト。 時間に対して 資源制約か大きく、 テスハレ - の克服が重要 

な課題になっている。 本研究では、 リアルオ フソコ ン分析 (ROA) を用いて、 このような有望ではあ るか 高 リスクなプロシェク ト に関する投資 

継続民度に活用可能なアプロ - チを検討する。 ここては、 大学 発 スピンオフを 薄志し、 初期前提として DCF モテルにて 凶辞 Ⅴがマイナスのテ 

スハレ 一 直面状態を再現する。 次に、 2 項格子モテルによる 2 タイプの ソアル オプションとして、 シークエンシアル。 コンパウント。 オプ ソョ 

ン 及びチューザー ，オプションによる & 点 推定法にて ENP Ⅴのプラスへの 変換を試みる。 加えて、 モンテカルロ。 シミュレーションを 使用し 

た、 オリ シ ナル 刃 P Ⅴ及びリアルオ フノョン に基づく 靭 NP Ⅴの各分布間の 期待リターン。 ソスク の比較を通して、 オプション評価を 行なう。 さ 

らに 。 確率的最適化 @ こ よる EN ㌢Ⅴを最大化するロイヤルティ 支払い決定を 検討する。 

2  DCF(Discou 輔蕊 Ca 曲皿 ow) モテル 

デス ハレ - に直目する アカテ ミノク。 ハイオテ / ク 。 スピンオフのようなスタートアンプを 想定した仮説的な DCF キ テルの構築から 開始する。 イ タ ム 小 ライス ン を 5 年間として、 販売予 側 ては、 蒸 OA の特徴を反映させる 意図で、 高不ラティリティを 設定し 、 ん雙 eeS 朗 G の 2005 年度の 

売り上げ金額 2,4304 百万円に、 20 ㎝年売り上け 72002 年売り上げの 比 137 を お 06 年度以降、 5 年間毎年乗ずると 仮定した。 

叉磁 ， J (200 飴の DC デモテルを参考にして、 状態変数として 競争環境を考慮し、 ライハルとの 競争激化、 社内プロ ソェ クト問の鏡台、 自社製 

品の市場ての 成熟度なとをインプ / ト した。 販売委託等の 売り上げに関するコストは 、 売りとげの 0 篆を、 業務コストは 窩 利益の 030 を香坂 

定 した。 創薬プロ           を継続するために、 毎年 A 禰 c) 百   
万円の投資を 必要とする仮定をおさ、 減価償却 7 ㈱百万円、 

    支払い利子 ぇ ㈱百万円も毎年コンスタントであ ると仮定し 
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た 。 想定している 企業のビジネスモデルに 基づき、 大学から 

ライセンスインしている 特許に対するロイヤルティを 決定 

変数とし、 契約協定上、 最初の 2 年間で最小 5% 、 最大邱 % 、 

次の 2 年間で最 30% 。 、 最大お れ 、 そして最終年でほ 最小㈹ %   

最大 20% の範囲内を設定し ，暫定的に最初の 2 年間を 7 ゐ % 、 

次の 2 年間をほ． 5% 、 そして最終年を 騰 刀鴇と 仮定した。         
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リターンとしての CF 紀 ash Flo Ⅳ ) に反映する勘定科目とし 

却に加えて、 自社への知的資産形成に 対して費用 

処理きれるロイヤルティの 租税公課が考えられる。 N ヨ Ⅴを 

計算する上での、 リターンとしての C 尹の割引率は 資本コス 

                    毎年のコンスタントな 投資を既定とする 方 



針から、 内部投資の割引率には ソ スクフリーレート 5% を適用した。 その結果、 このビジネスモデルでは、 売上上昇傾向にもかかわらず、 NPV 

は一 30f 百万円となり、 当該 投 決定の否決きれる 可能性が存在する。 但し、 リターン CT の対数アプローチによるボラティリティは 9.59% と 
比較的大であ り、 オプション 設 によっては、 リスクヘッジ 効果の期待きれる 余地が存在する。 

3. 2 項格子モデルによる 2 タイプのリアルオプション 

ここでは、 戦略的な柔軟性のオプション 価値によって、 オリジナル NP Ⅴのマイナスを 拡張 NP Ⅴにて正に変換する 可能性について 検討する。 
扱う 旦 アルオプションとしては、 2 項格子モデルを 基礎に、 シークエンシヤ ル 。 コンバウンド。 オプション と チューザー。 オプションとを 採り 
上げる。 
3 一 1. シーケンシヤ ル 。 コンパウンド。 オプション 

原資産としてのプロジェクト 価値から派生する 第 2 オ フ 、 ション及び、 第 2 オプションを 原資産として 派生する 第 1 オプションから 構成きれるオ 

プションのオプションとしてのコンパウンドオプションをここでは 扱う。 半年を単位期間として、 3 年を満期とする 第 1 オプションと、 その後     の 2 年間 ( スタートから 5 年目 ) を満期とする 第 
'" ジす "1 で '" 。 " コ 。 。 りヰ 。 。 C@@ 。 @         2 オプションとからなるマイルスト 一 ン 形式の オ   R@k ‥ t@ 仝 @mnlP@ めピ睡 v(P つ い """""""""" 合 ESsS 一 " 一 づ   プションであ る。 第 2 オプションの 行使価格は                                                       -% 軽目 プロジェクトの 最終成果を得るための、 DCF モデ       かめ 累計投資金額の 現在価値とし、 第て オプショ 

ンの 行使価格は、 第 2 オプションの 行使価格の 
                                                                                                                                                                                        5% を任意に仮定した。 故に、 第 2 オプションの 最 
                                                                                                                                                                                        Ⅴ コ ら ミ． ・ :ltG 目 ちな                                                                                                                   終 ノードで は 、 各状態に対応した 原資産としての                                                                                                                                                                                                                                                     プロジェクト 価値からの第 2 オプション行使価格 

                                                                                                                                                                                                          の 差が 0 以上かどうかを 判断基準とする。 また   
                                                                                                            子 Ⅴ二月 @ 方 as b: 第 1 オプションの 最終ノードで は 。 対症する / 一 

                                                                    ドの 第 2 オプションの 価値とそ手便によってそれを 
                                                        ハ ． @ ニク ぎ 2.0 も イ tS 戸 8a 缶                                                                         得るための第 2 オプションの 行使価格との 差の正 
                                                                                                                                                                      @@     りつ ひ つ e つ                                                                         :;:; 拐 か 否か ぺ イオフの決め 手になる。 さらに、 第 1 オ                                                                                                                                                                                       プションの初期値は、 直後の第 工 オプションの 価 

                  値から割引期待値として 逆算される第 i オプショ   ン維持価値と、 第 2 オプションの 初期値及び第 i   
    オプション行使価格との 差であ る第 1 オプション 

                                                                      ㌧ 1@ ハ 0 公 を直ぐに行使した 場合のリターンとの 間の大きい     ノ "@3         方を選択する ぺ イオフとなる。 これは、 当該シー 

    ケンシヤ ル 。 コンパウンド。 オプションによる 拡 
  

張 NP Ⅴであ る。 

例えば。 最上位の最終ノードでの 第 2  オプション価値は。 

ざ， " 川 = 飢餓 WM,0K0                                                                                     

但し、 ボラティリティ ぴ =0 ・ 0959 、 格子 モヂル の単位期間 磁 =0 づ、 上昇率 u=exp 

産の初期値 K 。 二 4457 。 第 2 オプションの 行使価格Ⅹ 2 二 累計投資金額の 現在価値 =476 社 する。 

また、 最終から第 2 期の最上位ノードでの 第 2 オプションの ぺ イオフ は 、 ヘッジ ポ一 トフォリオ法による 割引期待値と 

行使成果との 比較から。   
二皿 桜絨 0f 一 4762 。     ・ 6695x4020+0.3305x290 のⅩ③ つ 7 判定温 怒 

5  0.9344 、 リスク中立確率 戸臣 
          が @ 耳嚢ミ 三葵 は =  ユ ㍍                       
フリーレート りニ 0 でうとする。 

この結果、 第 2 オプションの 初鶏ノードでの 価値 は 。 C2% 

他方、 第 ] オプションの 最終。 最上位アードでの 価値評価 は 。 

C," 。 = 田 ax    C2 。 。 一 Ⅹ ， ． 0]= ㎝ 餅 
ヘッ ンポー トフォリオ法及び、 第 1 オプションの 原資産が第 2 オプションというコンパウンドオプションの 性質から、 

第 1 オプションの 初期ノードの ぺ イオフは、 

C, 二 %aX[(, 一 Ⅹ @.   タ ピル 十 1 一夕 )C 田 

      1.6695x820+0.3 753)9 鰯 9( 百万円 ) 
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この C, は 、 プロジェクト 成果という原資産に 対する行使価格Ⅹ ，の 投資済みの第 2 オプションの 価値に加えて、 新たに第 1 
オプションの 享受に伴う行使価格Ⅹ ，   をも反映しているので、 当該シーケンシヤ ル 。 コンパウンド。 オプションによる 拡張 

正味現在価値 (% ダ 餌捷は Ⅴりに相当する。 

こうして、 当該シーケンシヤ ル 。 コンパウンド。 オプションでは、 2 期間によるマイルスト 一 ン 形式のオプションを 設定した。 その結果、 工 点 
推定法ながら、 オプションのないオリジナルのプロジェクトで NP Ⅴがマイナスであ ったのが、 オプションによる 柔軟性を反映した 拡張 NP Ⅴ 
ではプラスに 変化させることができた。 

但し、 第 2 オプションの 行使価格を累計投資金額の 現在価値と計算の 便宜 土 、 仮定しているが、 本来は、 ノードの位置によって 時間的価値を 変 

化させるべきであ る。 

a 一 2. チューザ一   オプション 
次に拡張オプション   縮小才プション、 中止オプションの 3 単純オプションとオプションを 行使しない場合も 含めた組み合わせスキームとして 
のオプション。 ツ ー   チュー ズ あ るいはチューザー。 オプションの 設計を試みる。 

              
ヒン 宙 @ トつ n Ⅰ ら こ い r   
c コ n' 向こ。 O ハ Fa ㏄ 0             

 
 

チュー   ザ 一オ 

Sl 拮 $glr ㌻ 丁 1 庁栓 i 億 @ 
先の シーケンシヤ ル 。 コンパウンド。 オプション と比   鼓 し、 2 項格子 モヂル の期間が㈹から 5 に減少し、 磁土 

  五， "" 瓦座 嚢   年に変わった。 その結果、 % 臣 

Ⅰ ョ t@lI@ そ R ヨち u 憶こ   ぼ 鎧 戸 =0.7429 となった " また、 原 

                                              豆 から ぴ繁 。 =720 ぬこ 、 最終。 最下位が 

I@00=  2759 にそれぞれ 申   ている。 チューザー   オプションを 構成する、 先ず " 

拡張オプションでは 拡張係数目 1.3 、 行使価格二 600 、 

次に、 縮小才プションでは 縮小係数Ⅰ 0. 

臣 20 ㏄、 そして。 中止オプションの 行使 

前提を置いた。 これら単純オプションの 申で。 成長井 

  プションはコール、 縮小。 中止オプション ズ はプット 

であ る。 2 項格子モデルでは。 最終ノードにおいて。 各単 

純 オプションのバイオフを 比較し、 累計 投 

価値は、 リターンの キヤ ツシュフ ロ - の全体の計算後 

  

プションの 2 格子モデルの 最終。 最   且ィ立 / - ド では、   
x・ 

また。 最終から第 2 期目の最上位ノードでは、 オプション保持を 含め、   
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8426.7756.5930,8456 

各 オプシヨンの 選択デシジョンツリーも 同様に示される。 

オプション選択の ヂ シジョン ッリ 一では、 好条件に遭遇した 場合は拡張に 向けオプションを 保持し、 条件が悪いほど、 早期段階から 中止オプシ 

ョンを行使し、 拡張と中止の 中間に縮小才プションの 選択が位置づけられる。 その結果、 投資コストを 含まないリターンのキャッシュフローと 

してのオプションの 初期ペイ オフ は 5,gBR 、 これから原資産の 現在価値を引いたオプション 価値は、 化 98 で、 初期ペイ オフ から累計投資金額の 

一 904 一 



現在価値 4762 を差し引いた 拡張 NP Ⅴは 工 ， 工 9% 百万円 ) になる。 故に、 チューザー。 オプションでも、 状態変数に応じた 各オプション 行使の方 
針を含めたパラメータ 設定の結果、 2 点推定法にてオリジナルの 負の NP Ⅴをやはりオプションによる 柔軟 た 拡張 N やⅤではプラスに 
変化した。 但し、 ここでのシーケンシヤ ル 。 コンパウンド。 オプション及びオプション。 ツー・チューズ @ t 点 推定法であ り、 シミュ 

レーションによって 一層汎用的な 妥当性を検証する 必要性が残る。 

4. シミュレーションによるオプション 価値の評価 

4 一を． モンテカルロ ，シミュレーションによるリターン。 リスク分析 

続いて 100.000 回のモンテカルロ。 シミュレーションを 試みた結果、 当初の DC 軒 モデルに基づくボラテインテイは 対数正規分布になった。 オ 
プション無しのプロジェクトの N 丑 V 、 シーケンシヤ ル 。 コンパウンド。 オプションを 有するプロジェ 
チュ - ズ有するプロジェクトの 拡張 NP Ⅴの分布の比較 は 図のようになった。 その結果、 オプション 
均 ・ 301.90 で、 約 75% が負の領域内に 留まり、 続いてシーケンシヤ ル 。 コンパウンド。 オプションの 

にオプション。 ツ ー 。 チュー ズ の拡張型 NPV の分布では一層、 正の大きな㈹ 蛆 39 が平均値になった。 特に、 オプション 

N ㌘Ⅴとオプション ， ツ ー 。 チューズ。 プロジェクトの 拡張 NP ザの 2 分布間の比較では、 オリジナル NP Ⅴの分布の領域の 多くが負の領域に 属 
したのに対して、 拡張 N ㍗Ⅴの分布はそのほとんどが 正の値の領域に 属し、 且つ、 標準偏差も、 29%.65 から 牙 77.24 へと 繕外 している。 
こうして、 ROA によって、 画期的ではあ るがジスキ一で N やⅤがマイナスのプロジェクトでも、 NP Ⅴをプラスに 転換し、 且つリスク測定尺度 
としての標準偏差を 縮小化できる。 すな む ち。 ソスク を低減させながら。 リターンの拡大が 可能であ る。 
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唯一 2. 確率的最適化による 珂 NPV を最大化するロイヤルティ 支払い決定 
次に、 意思決定変数として、 バイオスタートアノ ブ が大学等にロイヤルティを 支払う場合の、 契約条件として 設定された 雛観 内でのオプション。 
ツ一   チュー ズ を有するプロジェクトの 拡張型 NPV を最大化する 目的での、 ロイヤルティ。 レートの確率的最適化のシミュレーション 結果を 

示す。 10 分間の確率的最適化のシミュレーションの 結果、 当該の拡張型 NPV( EN ㌢ "V) を tg1288 と最大化し、 オプション無しのオリジナル 
NP Ⅴを 100 以上にする確率を 95% にする方法として。 第す 期の 200f 年のロイヤルティを 0.050141 にし、 その結果を見て、 袈 07 年のロイヤ 
ルティを 009930 に、 同様に 2008 年度を 0100147, 2009 年のそれを 0.1499 お、 2010 年のそれを 01000 蛆にそれぞれ 設定すると良いこと 
がわかった。 また、 パフォーマンス。 グラフから、 す 21 回 以上のシミュレーショントライアルでは、 この解から逸脱しても 目的関数に大きな 差 

の解は期待できないことがわかる。 すな む ち、 これ以上の解の 改善は期待できないので、 機会コスト は 小さいと考えられる。 
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Simulation   
5. 結論 

① LO Ⅱ． AS を生活の基準とする 場合、 アカデミック。 バイオテック。 スタートアップは、 資源としての 基礎研究を活用する 意味で、 技術移転に 
おいて戦略的要因になりうる。 
② 良 OA は、 デスバレ一に 直面し易いアカデミックな 創薬型スタートアップ や 画期的でリスキ 一なプロジェクトの NP Ⅴを負から正に 一定の範囲 
内で改善しうる。 
③ ROA はまた、 ボラティリティとしてのリスクを 削減しうる場合があ る。 
④故に、 民 OA は、 デスバレーとしての 初期の臨界期に 、 ラディカル。 イ / ベーショ             値を超えるのを 援助する可能性があ る。 
⑤今後の展望としてほ、 競争的場面での 戦略的対応用にゲ @ ム理論を研究し、 T 二 O や VC についても実務での 課題を科学的に 解決できる可能 
性について一層詳細に 研究する必要があ る。 

⑥こうして、 ROA は、 高齢化の促進する 日本のへルスケア。 サービスの 質 。 生産性の改善にとって 重要な経営的意思決定の 手法といえる。 
⑦しかし、 他方で、 実務では、 生命科学領域での 仮定が多く、 流動的との理由で、 翼 OA を使 う ことに懐疑的な 専門家もいる。 実務家にとって 
は、 ROA. モンテカルロ。 シミュレーションは、 単純で。 役に立つ手法からは 離れているとみなされている。 しかし、 ソフトウエアや ROA の 
意味を浸透きせ、 使用方法を単純化できれば、 理解。 使用の浸透が 進む可能性があ る。 
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