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生命基礎研究のベンチャーによる事業化へのリアルオプション応用について 
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研究の背景： 

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、デスバレー(Time to Build)が長く、資源制約が厳しく、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年に戦略的提携が66％を占めている。 

 

問題意識： 

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？ 

 

定義： 

本稿では、基礎研究成果を事業化する過程の中間段階で、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する。 

 

方法論 

上記の問題意識に対する方法論は、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、不確実性下の状況下で、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する。 

 

目的 

ここでは、米国での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の例を想定し、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
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インボーオプションによって意思決定の柔軟性が事業価値を向上させる可能性と、ポートフォリオを形

成する特定プロジェクトへの資源配分の最適な意思決定の１方法としての確率最適化について検討す

る。 

 

１． バイオベンチャー存続と戦略的提携 

米国の株式公開企業約300社の内、市場価値上位50社では、研究開発投資と成長オプション価値との間

には10億ドル弱の研究開発投資金額の水準を閾値とする成長オプション価値飛躍の特長が見られる。ま

た、市場価値に占める成長オプション価値のウエイトは、市場価値水準の上昇に伴いバラツキが低下し、

同時に向上する。 

 

 
 

近年、医薬品の上市に成功し、市場価値の飛躍的向上に成功した企業例にHuman Genome Sciencesがあ

る。上市まで営業に伴う純利益は赤字でも、主に戦略的提携に伴う研究開発収入と、社債発行・増資に

よって、キャシュフローを維持してきていることがわかる。こうして、金融市場の状況が厳しい状況で

のバイオベンチャーにとっては、戦略的提携が重要な資金調達源といえる。 

 

２．モデルの定式化・モンテカルロシミュレーション 

2-1.バイオ医薬開発事例の前提条件 

ここでは米国でのバイオ医薬開発の以下の、上市後の製品純収入推定、臨床Ⅰからの研究開発費・成功

確率に基づくプロジェクトを対象にする。POSに基づくリスク調整後の期待NPVは、$26Mになる。 
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2-2.MCシミュレーション 

製品売上に関する市場成長・競合・市場シェア、開発に伴う費用・POSに関して、公開情報を基に現実

に近い想定によって、モンテカルロシミュレーションを行ない、図のような純売上のリスク調整現在価

値、研究開発コストのリスク調整現在価値の分布を得た。その結果、リスク調整NPVは、$26Mを平均に

しながらもマイナスと同時にプラスのテールを持つことが分かる。 

 

 
 

 
 

2-3.提携の事業開発 

このライセンス契約をフェーズⅠからとし、バイオベンチャーで研究開発を実施し、製造以降を製薬企

業が担当する提携を想定する。基本合意点として、R&D資金としてフェーズⅠに年間$1.4M、フェーズⅡ

に$1.7M、フェーズⅢに$4.5M、BLAに$0.7Mを、マイルストーンとしてアップフロントに$5M、フェ

ーズⅠに$8、フェーズⅡに$10M、フェーズⅢに$50M、FDA承認に$100Ｍの各成功報酬を支払う。また、

上市後のロイヤルティは11％とする。 

また、売上の60%を製造費に、5％を大学へのプライマリーライセンス料に各配分する。 

 

2-3-1. ライセンス料： 

アップフロント・マイルストーンのタイミングに基づく成功報酬の分布は、バラツキが大きくアップサ

イドのチャンスは大きいものの取得リスクも高い状態である。R&D資金は金額水準がそれほど大きくは

ないが、正規分布に近く基盤的収入としてとらえられる。ロイヤルティは金額が大きいが対数正規分布

に近い形状で、高リスクといえる。 
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2—3-2.バイオ企業： 

この提携では、バイオ企業の収入がR&D資金・アップフロント・マイルストーン・ロイヤルティからな

るライセンス収入であり、社内での研究開発に投入するR&D費の差としてのNPVの分布は、以下のように

期待できる。 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2-3-3.製薬企業： 
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製薬企業では、製薬企業の純収入からライセンス料を引いた残額がNPVとなる。当該NPVの期待値がリア

ルオプション分析に使われる。 

 
 

 
 

３． ROA・確率最適化 

3-1.ROA: 

ここでは開発段階によるリスクヘッジ、技術成功リスクと事業の製品市場での変動リスクを加味したレ

インボー・シーケンシャルコンパウンドオプションを用いた。その結果、製薬企業から見て、期待NPV

よりもオプション価値を$14M増加さることが出来た。 
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3-2.確率最適化： 

ここではライセンス料の構成要素に基づく、先方のNPV・開発予算等を制約とする製薬企業とバイオベ

ンチャーの各NPVの最大化を確率最適化によって試みた。 

 
 

結び 

生命化学の事業化においてバイオベンチャーは大学と製薬企業との中間で、提携を軸に事業モデルを構

築する必要があり、不確実な状況での不可逆的意思決定にリアルオプションと確率最適化が活用できる

可能性がある。今後は、ゲーム理論の観点から理想的なWin-Winの関係を構築できる可能性を検討した

い。 
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