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論 文 要 旨       
 

 

所属ゼミ 財務理論  研究会 氏名 菅 愛子 

（論文題名） 
製薬会社におけるパイプラインの財務評価 
 
 
 
 
 
（内容の要旨） 
現在までに、製薬会社の新薬候補品の評価に関する実証研究は乏しい。それは財務評価

とポートフォリオ分析が評価者のノウハウとして内部的に蓄積され、外部で共有される

ことが少ないことに関連する。 
そこで今回、医薬品 rNPV（正味現在価値）のデータベース EvaluatePharma を用い

て、以下(1), (2)を目的として、製薬企業のポートフォリオ管理に示唆を与えるべく研究

を行った。 
(1) 製薬企業におけるパイプラインの特徴を財務的価値（正味現在価値）の点から明

らかにし企業戦略を読み解く。 
(2) その過程で、開発中および上市済医薬品の価値に関する特徴を明らかにする。 

 
その結果、ライセンス状況（自社開発品か他社開発品か）、技術的多様性（バイオテク

ノロジー）、領域多様性について、企業の特徴を観察した結果、大企業や規模の小さい

企業によって NPV を最大化するために採用するポートフォリオ戦略・パイプラインの

構築方法、が異なることが分かった。すなわち 
(1) 企業規模の大きい企業は自社開発品をパイプライン中に 20-30%保有し、残りは

ライセンスイン（他社開発品）で補うことにより、パイプライン全体の価値を向上さ

せている。一方で小規模企業は自社開発品に集中又は、他社開発品に集中することに

より、価値の高い医薬品を創出し、それを大企業へライセンスアウトしている。結果

的に、それら自社開発品と他社開発品の価値に有意差は見られなくなる。 
(2) バイオテクノロジー医薬品は現在、高い価値を示す医薬品群の一つであるが、企

業はそれをパイプライン中に 4 割前後保有している時に、パイプラインの価値を最大

化している。バイオテクノロジー医薬品の研究開発は未だ困難を伴うものであるた

め、企業は従来方法（例えば低分子）とポートフォリオを組み、そちらで比較的確実

な価値を生みながらバイオテクノロジーに取り組んでいる様子がうかがえる。 
(3) 続いて疾患領域では、ガン領域が高い NPV を示しているが、パイプライン全体

の価値においては必ずしも特定疾患へ特化している企業がよいとは言えない。小さい

企業は領域特化型にならざるを得ない場合もあるが、大企業は領域を多角化し、医薬

品数の領域として最大 0.4 以下くらいに抑えているものが、パイプラインの NPV で

高い値を示している。 
 
上記の分析は主に、ある一時点における NPV の分析であったが、今後は時系列を加味

した分析や（時価総額以外の）市場の NPV に対する反応、について更なる検討を加え

る予定である。それを元に、企業のパイプライン戦略及びパイプライン管理（ガバナン

スの意も含む）を考察したい。 
 



1 
 

目次 

第 1 章 はじめに ................................................................................................................... 2 

第 2 章 先行研究 ................................................................................................................... 3 

2.1 製薬会社の新薬創出の流れ .......................................................................................... 3 

2.2 これまでのパイプライン管理概要 ............................................................................... 4 

2.3 パイプライン管理の事例 ............................................................................................. 4 

2.4 開発中医薬品を財務的に評価する難しさ .................................................................... 6 

2.5 財務的評価例 ................................................................................................................ 7 

2.6 パイプライン評価と企業価値の関連 ......................................................................... 10 

第 3 章 目的 ........................................................................................................................ 15 

第 4 章 データセット・方法 .............................................................................................. 16 

4.1 データセット .............................................................................................................. 16 

4.2 手法 ............................................................................................................................ 19 

第 5 章 分析 ........................................................................................................................ 20 

5.1 企業価値との関連性 ................................................................................................... 20 

5.2 パイプライン（ポートフォリオ構成）の分析 .......................................................... 21 

第 6 章 まとめ・課題 ......................................................................................................... 28 

第 7章 参考文献 ................................................................................................................. 30 

第 8 章 Appendix ............................................................................................................... 32 

 

 



2 
 

第 1 章 はじめに 

新薬創出型の製薬会社にとって、開発中医薬品（新薬候補品）の管理、すなわち

パイプライン1の管理は企業価値を左右するドライバーの一つである。 

医薬品一つの売上は 1000 億円に達することがある一方で、一つの新薬が上市さ

れるまで数百億円に達する研究開発資金が投入されていることが多い。また特

許切れの際には、後発医薬品2の出現とともに既存商品（医薬品）の価値が大き

く棄損されてしまうことから、コスト-リターンの時間的制約が存在する。この

ように、医薬品開発はハイリスク型の事業であると言え、それゆえ、その開発中

医薬品ポートフォリオ（パイプライン）管理の重要性が製薬会社の中で増してい

る。 

しかしながらパイプラインを財務的な視点3から管理することは困難であるのが

現状だ。それは、研究開発 (Research and Development, R&D)で生み出された

新薬候補品が順調に臨床試験を経て上市されるかどうかが極めて不透明である

ことに関係する。 

そこで本論文では以下、製薬会社におけるパイプラインを財務的に評価し、企業

価値に与える影響を考察し、パイプラインの管理における企業戦略に示唆を与

えることを目的とする。 

 

                                                   
1 本論文では「パイプライン」を「開発中医薬品のポートフォリオ」の意で用いる。 
2 医薬品（先発医薬品）の特許が失効した後に、発売される同じ成分の医薬品。先発品と

は違う企業が参入でき、また研究開発費を要しないので低コスト製造が可能である。低い

薬価を与えられので、後発品発売時には先発品からの切り替えが起こる。 
3 ここでは「財務的な視点」を「資産や収支の定量的視点」という意で用いる 
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第 2 章 先行研究 

2.1 製薬会社の新薬創出の流れ 

製薬会社が新薬を上市するまでの概略を以下の図に記す (Figure 1)。 

まず、製薬会社において、目的とする疾患（＝病気）を治療・治癒すべく新薬創

出に向けたプロジェクト研究がなされる。その研究段階後期においては、新薬候

補品の効果や安全性・毒性を調べるために、マウス・ラット・犬・猿等を用いた

動物試験が行われ、この一連の流れを非臨床試験（preclinical trial）と呼ぶ。 

非臨床試験後に実施されるのが、ヒトで行われる臨床試験（clinical trial、又は

狭くは治験）で、開発段階と呼ぶ。臨床試験は健常人又はその対象疾患

（indication）を持つ人を対象者とし、新薬の安全性・毒性・有効性を試験する。

ヒトを対象とした試験ということで、試験実施から新薬承認に至る際に、各国で

倫理を基礎とした厳しい規制が存在しており、乗り越えるべきハードルとなっ

ている。その規制は年々厳しさを増しており、その背景には、科学の進歩による

試験項目の増加・有効性と有害副作用のバランスへの配慮・有効性と経済性のバ

ランス（医療経済性4）への配慮、などが挙げられる。 

臨床試験は通常三段階で計画される。それぞれを順に第 I, II, III 相試験（Phase 

I, II, II）と呼ぶ。対象疾患や各製薬会社の戦略によって異なるが、Phase I では

                                                   
4 医療経済性とは、医薬品開発における場合、薬の有効性（薬効）がもたらす benefit とそ

れに要する費用のバランス、つまり費用対効果を考察するものである。すなわち、類似薬に

比べてどれ位有効性が勝っているかという幅に対して、要する費用が適切かを検討する。そ

の費用対効果が低い場合、当該医薬品を用いた治療が推奨されなかったり、保険（公費）償

還の対象外となったりする。医療保険費抑制の各国事情を反映して取り入れられている考

え方。 

図 1 医薬品の研究開発の流れ 出典：武田薬品工業株式会社 web site 
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健常人で新薬候補品の安全性を確かめ、Phase II では少数の疾患者で有効性・

安全性・毒性をについて試験を行う。Phase III では疾患者の人数を増やし、

Phase II の結果を補強し、上市するに値する薬かを判断する。Phase III の結果

を受け、製薬会社が上市を当該国の承認審査機関に申請する。承認が下りれば、

その医薬品は上市され医師からの処方が可能となる。 

 

2.2 これまでのパイプライン管理概要 

上記のような過程を経て開発医薬品（新薬候補品）は上市に向かうが、これら候

補品を製薬会社はどのように管理してきたのだろうか。 

臨床試験は公益性と規制の観点から、実施前に計画書を提出することが義務付

けられており（日本においては医薬品医療機器総合機構 PMDA に提出）、試験

が実施される際には、その実施計画内容が公表されることが多い。日本では

UMIN 臨床試験登録システム5で、米国では ClinicalTrials.gov6で実施中の試験

が確認できる。 

まだ製品として完成するか不透明な“候補品”ではあるが、その開発過程が公表

されることをふまえ、製薬会社は新薬開発プロジェクトを研究開発の結果生み

出された資産とし IR 活動に組み入れてきた。一般にプロジェクトの Phase 移

行や試験結果をプレスリリースや短信で発表することが多い。また年次決算時

やアニュアルレポートでは自社の開発状況をまとめたパイプラインを開発中プ

ロジェクト一覧として発表することで、研究開発の結果を生産性として訴求し

企業価値の一端を担わせている。 

しかしながら、それら発表は科学的な理解を必要とすることが多い。臨床試験の

結果を理解し評価するには高度な専門的知見が発信者・受信者ともに要求され

る。そこで製薬企業のパイプライン評価として以下のようなポイントを簡易的

に観察することが一般的であり、製薬企業側もそれらを IR 時の訴求ポイントと

している。 

 

2.3 パイプライン管理の事例 

 新薬候補品の売上予想 

新薬候補品の生涯売上高予想やピークセールス予想は、薬価予想と対象疾患マ

ーケットシェア（すなわち患者数）を予想することで与えられる。売上高が 10

億ドルをこえる医薬品をブロックバスターと呼ぶことがあり、そのような医薬

                                                   
5 UMIN 臨床試験登録システム (UMIN-CTR) http://www.umin.ac.jp/ctr/index-j.htm 
6 ClinicalTrials.gov https://www.clinicaltrials.gov/ 
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品の開発・販売が、大手製薬会社のこれまでの成長を支えてきた。 

 

 プロジェクト（臨床試験）数・Phase バランス 

企業規模や研究開発費に応じたパイプラインとなっているかをプロジェクトの

数で観察する。売上高予想が高い新薬候補品を有していても、数が少なければ、

開発失敗時にこうむるマイナスを補てんする術がないことになる。すなわち、失

敗リスクに対処していないことになる。 

短期的には開発後期（Phase III）のプロジェクトが多い方が、製品として上市

される確率が高いのでパイプラインの価値を高く見積もることができそうであ

る。しかし中長期的に見た場合、Phase I や非臨床試験中のプロジェクトが豊富

になければ、将来の製品上市に影響を及ぼすことが考えられる。各 Phase の移

行の困難さを考慮すると、先細りのような（Phase I→II→III に行くほど数が少

なくなる）パイプラインバランスがよいと推測される。 

 

 領域の集中度、又は分散度 

各製薬企業によって得意とするあるいは経験豊富な、疾患領域や技術領域があ

る。得意領域に集中することは投資効率を上げるのか、開発領域を分散させるこ

とはリスク分散につながるのか、各企業の規模や戦略によって異なってくる。ま

た、疾患領域を市場と見た場合、新薬が標的としている市場が魅力的なのかを観

察することができる。 

 

 自社品、又は導入品の割合 

自社品とは研究から開発まで自社内で実施している新薬候補品を指す。一方で

導入品は、研究又は開発のどこかの段階において他社から購入したプロジェク

ト（新薬候補品）で、起源（オリジン）が自社でない新薬候補品である。自社品

がパイプライン中に多く含まれると、研究開発力のある企業であると認識され

ると同時に、ライセンス料（ロイヤリティー料）の支払いを伴う導入品に比して

利益率が高い医薬品となる可能性が示される。 

他方、自社の研究開発の費用や期間を節約しながら、導入品を上市させる戦略も

考えることができる。また先に述べたように Phase バランスを整えることや、

自社パイプラインとシナジーを生むような導入品は、やはり上市の効率性を向

上させ得る。 

 

 業界情報 

臨床試験や新薬候補品への理解を促すために、製薬企業は学会や論文で、その成
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果を訴求することがある。時にそれは業界のオーソリティや key opinion leader

の見解と合わせて報道されるため、単なるプレスリリース以上の注目を得るこ

とがあり、パイプライン評価及び企業価値へ影響を与えることがある。 

 

投資家のみならず製薬企業自身も、これらの訴求ポイントと研究開発投資がバ

ランスされているか、企業価値を生み出しているか、を判断しなければならない 

 

2.4 開発中医薬品を財務的に評価する難しさ 

これまで上記のようなポイントでパイプラインは簡易的に評価されてきたが、

財務的にパイプラインや臨床試験はどのように評価されてきたのだろうか。本

節ではまず製薬企業において研究開発財務的視点から評価・管理するにあたり、

どのような事象が困難の原因となっているのかを以下で指摘する。 

 

(1) 研究開発期間の長期化 

近年 “作りやすい薬”は既に研究され・作られ尽くされている、という制約が

研究を複雑化させその期間を増大させている。また先に述べた通り、開発段階に

おいては規制の高まりとともに検証項目が増え、上市までの時間が伸びる傾向

にある。最近の報告によると一つの新薬が上市に至るまでの開発期間（臨床試験

開始から上市までの期間）は 96.8 か月であると言われており、過去の研究より

も 7%の期間延長が認められている [Joseph A. DiMasia, 2016]。 

この研究及び開発期間の長さが、プロジェクトの価値予想を困難にしている。な

ぜなら価値予想の際には、長期間のマクロ及びミクロ環境を予想し、その中で自

社のプロジェクトを位置づける作業が必要だからだ。例えばピークセールス予

想を正確に行うことは非常に困難であると報告されている [Myoung Cha, 

2013]。Figure 2 はピークセールス予想 (経年でアップデートされる)と実際のピ

ークセールスとの分散 (variance)を開発段階から上市後まで観察すると、上市

までに分散は小さくなるものの、市販後 6 年たっても 45%の分散があることを

図 2 売上高予想と実際の売上高の分散の年変位 出典 [Myoung Cha, 2013] 
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示している。上市前の 2 年前の分散は 75%にも上り、医薬品ピークセールス予

想は開発中において困難で、それは期間をさかのぼると増すことが示唆されて

いる。 

 

(2) 研究開発の成功確率の低下 

先の(2)とも関連するが、近年、新薬創出の成功確率は低下する傾向にあること

が言われている [Joseph A. DiMasia, 2016] [Michael Hay, 2014]。“作りやすい

薬”すなわち“市場に出やすい薬”は既に多くが研究しつくされ、今後の新薬に

は科学的なイノベーションが必要とされる。加えて医療経済性など比較的新し

い考えのもとで、薬価の抑制傾向と供に新薬承認のハードルが上がっているこ

とが原因とされる。 

 

(3) 研究開発費用の増大化 

先の(1), (2)と関連し、医薬品が上市されるまでに要する研究開発費は増大傾向

にある。医薬品研究開発に使われる費用 (R&D 費)は売上高の 15~20%であるこ

とが多くそれは拡大傾向にある。また、開発後期ほど試験が大規模化するので多

額の開発費を要することが多く、不確実性を解消していくにつれて（試験が進む

につれて）費用を要する構造をとっているのが特徴である [Joseph A. DiMasia, 

2016] [Steven M. Paul, 2010] [Evaluate, 2015]。 

 

このように、研究開発の複雑性とコスト高が財務的視点からのプロジェクト評

価を困難にしている。 

 

2.5 財務的評価例 

このように複雑でハイリスク型の研究開発プロジェクト（臨床試験、又は新薬候

補品）を財務的に評価・管理することは困難であるが、現在、以下のような手法

がとられている。 

 

 NPV 

開発中医薬品のライフサイクルを予想し、それらを年毎のキャッシュフロー

(CF)として算出し (Figure 3)、それらを割引率 (discount rate)を用いて正味現

在価値 (net present value)へと変換する。 [MayerBrown, 2009]によると、主

に以下のような事項のキャッシュフローをプロジェクト（又は新薬候補品）につ

いて算出する。 

(1) Forecasting costs of drug development  
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 Discovery and pre-clinical development costs 

 Clinical development costs 

 Regulatory review costs 

 Launch, manufacturing and marketing costs 

(2) Forecasting revenues  

 Market size 

• Number of patients 

• Number of patients receiving treatment  

• Price of treatment per patient 

 Market growth  

• Competition from available treatments and products, as well as 

those in – development 

• Pricing 

• Relative advantages compared with current treatments (i.e. 

cost/benefit – analysis) 

• Dosage and formulation of the candidate  

• Clinical evidence of efficacy and safety  

• Patient/physician product loyalty  

 Price premium  

(3) Discounting to adjust for time and risk  

 

 rNPV 

図 3 医薬品開発における CF の遷移例 出典 [Mayer/Brown 2009] 
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Risk-adjusted net present value (rNPV)7 [Jeffrey J. Stewart, 2001]は開発中

医薬品を財務的に評価する際に実務上最もよく使われる手法である 

[MayerBrown, 2009] [Marcus Hartmann, 2006]。 

割引率を用いる評価の際、そこには time value of money とリスクプレミアムの

二つの意味が含まれている。NPV 法におけるリスクプレミアムはあらゆる企業

リスク（例えば management risk, exchange-rate risk, market risk, country 

risk, legal risk, manufacturing risk, labor risk and clinical trial risk）を内包

しているのに対し、rNPV 法においてはリスクプレミアム（すなわち割引率）か

ら clinical trial risk を除く操作を行う [Bonifant, 2009]。具体的な数値が表に

現れることは少ないが、rNPV 法で用いられる割引率の数値は NPV 法で用いら

れる割引率より低くなる [avance, 2011]。Clinical trial risk は以下の式に表さ

れる通り、各 Phase の成功確率(success rate, probability)で研究開発中の CF

（すなわち研究開発コスト）を割ることで加味する。 

数式 1 

Cn は n 期の CF、R0/Rn は n 期に至る確率（上市を 100%とした時の n 期の成

功確率）の逆数（すなわち、n 期の CF を得られる確率の逆数）、r は割引率、

t(n)は時間 (期)を示す。上市前の開発段階（Phase I~III）において成功確率は

100%以下を示すので、実際の計算上は売上高のない開発段階における n 期のコ

ストを成功確率で割り引くことになる。上市後は臨床開発リスクはなくなり

R0/Rn が 1 と計算される。この操作が、割引率のリスクプレミアムから clinical 

trial risk (又は technical riskとも呼ばれる)を分けて考慮する rNPV法である。 

このように得られたプロジェクトの rNPV は企業内や企業間取引で用いられる

ことはあっても、その値や手法が公になることは少ない。しかしながら、幾つか

の rNPV を用いた製薬企業の分析報告がある。 

 

 rNPV 法を用いた医薬品価値報告事例 

Evaluate 社8が提供するデータベース EvaluatePharma では、主要な開発中

医薬品について rNPV が算出されている。一部ランキング形式で毎年発表さ

れ、各企業が保有する開発中医薬品の価値を紹介している。 

また Barclay Capital 社9が管理するデータベース PharmaPipelines でも、開

                                                   
7 rNPV は eNPV (Expected NPV)と呼ぶこともある。 
8 Evaluate 社による EvaluatePharma  http://www.evaluategroup.com/Default.aspx 
9 Barclay Capital 社による PharmaPipelines は現在、Clarivate Analytics 社のデータベ
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発中医薬品について rNPV が算出されている。 

 

rNPV 法への批判として、定量的で分かり易いが、一つのシナリオにしか対応し

ておらずはずれが大きい、というものがある。これに対応する手法として幾つか

の方法が報告されている。 

 

 決定木、シナリオ分析、モンテカルロシュミレーション、リアルオプション 

医薬品開発の評価方法として rNPV の他に表記手法について報告がある 

[Bogdan, 2005] [MayerBrown, 2009] [Marcus Hartmann, 2006] [Alacrita, 

2015] [Boer, 2003]。いずれも rNPV 法のデメリット（一つのシナリオについて

しか想定していない点）を解消すべく、様々な将来シナリオを考慮し評価に反映

している。しかしながら未だ実務で使われることが少なく、ここでは割愛する。 

 

以上のように直接プロジェクトを評価する試みがあり、製薬企業内外において

用いられている。しかしながら各手法を用いる際には、科学的にも財務的にも高

い専門性が必要とされる。それゆえ評価過程や結果は評価者の特殊なノウハウ

と供に蓄積されることがあっても、企業や組織をこえて共有されることはほと

んどない。ここで言う評価者には、製薬企業自身のみならず、銀行や証券会社の

アナリストや、M&A・プロジェクトトランザクションに関わる評価者が含まれ

る。 

 

2.6 パイプライン評価と企業価値の関連 

先の節では新薬候補品を直接評価する手法について触れたが、本節ではプロジ

ェクトやパイプラインの価値が言わば“間接的に”評価された事例について記す。 

                                                   
ース Colliteris の中に含まれる 
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 臨床試験結果が企業価値に与える影響 

 

Evaluate 社が発行する World Preview 2015 では「株主価値を高めた主な製品

関連イベント (2014 年)」を発表している。上記のテーブルでは、ライセンス関

連イベント (6 位)やレーティングの引き上げ (7 位)と並んで、Phase II や III の

ポジティブな臨床試験結果が株価のプラス変化に寄与していることが示されて

いる。逆の効果は「株主価値を落とした主な製品関連イベント (2014 年)」とし

て報告されており、やはり臨床試験結果が株価に及ぼす影響が示されている。 

より詳細な報告として、Ahmed 等は申請間近 (Phase III の後期又は市販後調

査10中)の新薬候補品が開発又は販売から引き上げられた (drug withdrawal)際

の株価変動を観察し、当該医薬品を持つ企業の企業価値を引き下げることを見

出した [Parvez Ahmed, 2002]。Drug withdrawal の情報が公になってからの 2

                                                   
10 市販後調査とは、新薬が上市され一般に使用され始めた後に行う調査のこと。 

図 4 株主価値を高めた主な製品関連イベント 出典 [Evaluate, 2015] 抜粋 
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日間でマーケットモデル11 (market model)を用いて計算された異常リターン

12(abnormal return, AR)は平均-7.85%となり、金額に直すと一般に上市され成

功している医薬品の NPV を上回る損失になると試算している。 

同様の報告は、新薬上市の成功か失敗かについて Sharma 等によって報告され

ている [Anurag Sharma, 2004]。筆者らは新薬上市が成功の時に+1.5%の AR

を示すのに対し、失敗時では-21.03%もの AR を示すことを見出した。この非対

称的な市場反応 (asymmetric market reaction)については最近でも報告されて

いる [Hwang, 2013]。Sharma 等は、この非対称性を製品開発の punishment

や penalty と考えると、研究開発におけるリスクテイクや製品 innovation 開発

に踏み込むのは企業にとって困難なことであると議論している。同時に、企業は

①新薬開発プロジェクトにおいて高い risk premium を付与すること、②研究開

発段階において milestone discipline を守り、過剰な commitment による失敗・

失敗が引き起こす企業価値の低下、に歯止めをかけること、③一製品の失敗が企

業価値に申告な影響を与えうるのを踏まえ、ポートフォリオを組めるような能

力を持つこと、を提言している。 

Urbig はやはり開発候補品の失敗について分析し、開発後期の失敗の方が初期

における失敗よりも深刻になることを見出した [Diemo Urbig, 2013]。そうした

投資家による株価評価と、  企業の financial capabilities, managerial 

capabilities,  R&D における strategic focus と言った企業の capability が関連

していると分析している。   

Pérez-Rodríguez は開発後期だけでなく研究開発の全期間における良いニュー

スと悪いニュースとが株価に与える影響について調査している  [Jorge V. 

Pérez-Rodríguez, 2010]。ARMA-GARCH モデルを用いて、株価が大きく変動

したニュース(outlier)をサンプルし、Filson の手法13を用いて計算された AR か

ら、研究開発についてのニュースで株価が暴発していないか (overreaction して

いない）かを検討した。その結果、筆者等は多くのケースで株価の変動は妥当な

ものであると結論付け、また、Sharma 等と同様に、ポジティブなニュースより

もネガティブなケースで株価が大きく変動することを示した。 

以上の先行研究にあるように、臨床試験・上市の失敗・成功は投資家によって株

式価格を経て企業価値へと反映される。またマイナスの AR を軽減する様々な

企業 capability が見出されている。以下ではマイナスの AR を軽減する事由の

一つとしてパイプライン（ポートフォリオ）の構成があることを取り上げる。 

                                                   
11 詳細については、<方法>中のイベントスタディの項を参照のこと 
12 詳細については、<方法>中のイベントスタディの項を参照のこと 
13  
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 パイプラインの構成が企業価値に与える影響 

ここでは、パイプラインの構成が AR として企業価値に影響を及ぼす事例につ

いて取り上げる。Girotra 等は、Phase III の失敗における AR を検証し、その

度合いが該当企業のパイプライン構成によって異なることを見出した [Karan 

Girotra, 2007]。それは、Phase III での失敗プロジェクトと同様の市場をター

ゲットにしている開発医薬品が Phase II にある、などの project interaction が

ある場合、マイナスの AR は軽減されるというものである。 

仙石等は rNPV を用いて、地域（国）別・開発段階別（Phase I~III）・企業別の

価値分散を分析し産業課題や政策課題を提言している [Sengoku, 2011] [仙石慎

太郎, 2010]。 

また仙石・矢吹等はΔ(r)NPV 及び研究開発生産性という指標を用いて製薬企業

の研究開発力と企業価値について議論している [矢吹博隆, 2015]。研究開発生

産性は以下の式で与えられる。 

• 研究開発生産性＝研究開発のアウトプット/インプット 

• インプット：例えば 2011~2014 年の研究開発費合計 

• アウトプット：研究開発投資（インプット）で創造された価値。例えば

2012 年以降の上市品とパイプライン中にある全製品の各ΔNPV (2015

年時点の NPV – 2011 年時点の NPV）の合計 (ΣΔNPV) 

仙石・矢吹等は研究開発生産性と企業の時価総額増減率の間に高い相関関係が

あることを見出し、研究開発力が企業価値向上のドライバーとなっていること

を示した。 

 

図 5 研究開発生産性と企業時価総額増減率の関係 出典 [矢吹博隆, 2015] 
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この研究開発生産性は例えば武田薬品工業の IR 資料中に見られ、新薬開発力を

訴求する指標として認知されつつある [Takeda Pharmacheutical Company 

Limited, 2014]。 

以上のように、パイプラインに変化を及ぼすイベント（例えば試験結果の発表）

について、市場株価の変動を分析し、当該変化の価値を評価する事例がある。イ

ベントの価値であるため、プロジェクト（臨床試験）の価値を直接評価している

わけではないが、プロジェクトやそれを含むパイプライン（ポートフォリオ）が

持つ価値変化を効率市場仮説14 (efficient market hypothesis, EMH)に基づき評

価している点が利用されている。 

                                                   
14 効率市場仮説とは、株式価格は現在入手可能な情報で企業価値と将来の CF を正確に反

映しているものである、とする仮説。 
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第 3 章 目的 

新薬創出型の製薬企業にとってパイプラインが企業価値に与える影響を考察・

管理することは重要である。先に述べた通り、パイプラインやその中の臨床試験

を評価するいくつかの手法が知られやそれらを用いて企業価値に与える影響を

研究した事例が知られている。 

しかしながら未だ製薬会社の新薬候補品の評価に関する実証研究は乏しい。そ

れは財務評価とポートフォリオ分析が評価者のノウハウとして内部的に蓄積さ

れ、外部で共有されることが少ないことに関連する。 

そこで本研究では以下 1, 2 を目的として、製薬企業のポートフォリオ管理に示

唆を与えたい。 

1. 製薬企業におけるパイプラインの特徴を財務的価値（正味現在価値）の点か

ら明らかにし企業戦略を読み解く。 

2. その過程で、開発中および上市済医薬品の価値に関する特徴を明らかにする。 
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第 4 章 データセット・方法 

4.1 データセット 

 rNPV データ 

rNPV のデータは Evaluate 社が提供している rNPV データベース、

EvaluatePharma を用いた。Evaluate 社は世界の製薬企業が有する 3000 以上

の開発中医薬品・上市済医薬品の rNPV（以下、単に NPV と記す時もある）を

独自に算出し、それをデータベース化している。その手法は先に触れた一般方法

と同類であるが、公開情報によると以下の指標を考慮している。より詳細なコス

ト計算をしている点に加え、当該医薬品の売上高予想 (sales projections)に複数

の証券会社・投資銀行の売上予想を用いている点が特徴的である。基本的にはそ

れらの単純平均であるが、Evaluate 社のアナリストの判断によって、売上予想

は修正され rNPV は算出されている。 
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図 6 EvaluatePharma の rNPV 算出方法 [Evaluate] 
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また、これら医薬品の各 rNPVは少なくとも年一回見直され、適正値への update

がなされている。また、該当医薬品に関するイベントがあった際に（例えば phase

移行やアナリストの予想修正など）、都度、値は見直されている。 

今回用いた rNPV は筆者が 2016 年 8 月にデータベースから得た以下の値であ

る。主要国（アメリカ、日本、イギリス、フランス、ドイツ、スイス）の上場製

薬会社 326 社が保有する開発中および上市済医薬品の NPV データは EP デー

タベースによると 3059 医薬品にのぼった。 

 

 臨床試験情報 

臨床試験情報はデータベース「明日の新薬」を用いる。当データベースには国内

外の臨床試験情報が 1980 年代から収録されおり、その数は 20000 件以上の薬

剤レコードとなっている。データベースには Figure 4 に示す項目が含まれる。 

「明日の新薬」のデータソースは、各国の監督官庁（厚生労働省・FDA・EMA）、

国内外の主要学会や学会抄録、学術雑誌、ICTRP（International Clinical Trials 

Registry Platform）治験データベースなどで、世界中のあらゆる研究開発に関

する情報を常にモニターすることで更新がなされている。 

 

 企業情報 

図 7 データベース中に含まれる項目 出典：明日の新薬 web site 
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一般企業情報（売上高・研究開発費）や株価変動などは Thomson Reuters 

DATASTREAM 及び Capital IQ 中のデータを用いる。 

 

4.2 手法 

 イベントスタディ法 

イベント（ここでは臨床試験の動向）と株価変動 (企業価値)についてイベント

スタディ法 (event study methodology, ESM)を用いて検証する。 

MacKinlay 等によると、広義のイベントスタディ法は、特定の対象イベントと

株価変動の上下を観察する、ということで 1930 年代に始めて報告された 

[MacKinlay, 1997]。1960 年代後半以降では、対象イベントの企業価値へのイン

パクトを異常リターン (AR)として計測することが主流となっている。AR は次

式に表されるように、当該イベントの企業株価変動から市場全体の変動を差し

引いたものである。 

ARiτ= Riτ− E(Riτ|Xτ)  数式 2 

ここで ARiτ, Riτ, E(Riτ|Xτ)はそれぞれ t 期における異常リターン、 実際のリ

ターン、正常リターンを表す。Xτ は正常リターンを与える時のモデルの条件を

示す。このモデルにはシングルファクターモデルであるマーケットモデル 

(market model) や、マルチファクターモデルである Fama French model 

[FAMA, 1996]を用いることが多い。以上を踏まえ、AR を測定するイベントス

タディ法は以下のステップを踏む。 

①推計期間 (T0~T1)より正常リターンを与えるモデル式・条件を決定する。 

②推計期間以降 (T1 以降、イベントウィンドウ T1~0~T2)について AR を計測 

③AR および、その累積異常リターン (cumulative abnormal return, CAR)の統

計的優位性を検証する。 

④結果の解釈 

 

以上のデータソースと手法を用い、研究を行う。 
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第 5 章 分析 

5.1 企業価値との関連性 

まずパイプラインと企業価値の関連性について報告する。表 1 は各製薬企業の

パイプラインの価値を NPV の合計値として順に表したものである。 

 

表 1 企業が保有する開発中・上市済医薬品の合計 NPV 値と企業データ (2016 年 8 月) 

 

 

パイプラインの価値が 2016 年 8 月の時点で最も高かったのは Roche 社であっ

た。2,3位のPfizer・Novartis社に比べて開発中および上市済医薬品の数でRoche

社は少ないものの、日本円にして 25 兆円以上（1 ドル 100 円換算）の NPV を

示しており時価総額をも超えている。また 6 位の AbbVie 社や 8 位の Amgen 社

はバイオテクノロジーを軸とした医薬品を扱う製薬会社であり、パイプライン

中の製品数は少なくとも NPV の高い医薬品を有していることがわかる。 

続いて、パイプラインの価値（合計値）と企業の時価総額を散布図に示し、分析

した（図 8, 9）。図 8, 9 に示した通り、保有するパイプラインの価値と企業価値

とはよい相関を示す。特に、J&J 社や GE 社のような医療機器メーカーを除い 
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図 8 (左) パイプラインの NPV 合計値と企業価値 

図 9 (右) パイプラインの NPV 合計値と企業価値、処方薬売上が全売上の 15%以下の企

業を除外したもの 

 

た場合（具体的には処方薬売上が全売上の 15%以下の企業を除外した場合、図 

9）、相関係数は 0.857 を示す。図 9 中の破線は NPV 値と時価総額が等しい点を

表しているが、これをもとに観察すると、パイプラインの価値が時価総額を超え

ている企業が存在することが分かる。この現象を説明する仮説として、(1)将来

の価値であるパイプラインの価値を過大に評価している、(2)パイプラインの価

値に比べて企業価値が過少に評価される要因が他にある、(3)一時的な株価変動

が影響している、ことなどが考えれる。(3)について補足すると、先の先行研究

にあった通り、一つの医薬品イベントで株価が大きく（数%以上）変動すること

がある。本論文のデータ取得時(2016 年 8 月)前後に何らかのイベントがあった

企業においては、時価総額に大きな変動が表れていることが考えられる。 

 

5.2 パイプライン（ポートフォリオ構成）の分析 

●ライセンス状況 

一般に自社開発品（自社で研究段階から創薬を行い、開発を手掛け、上市を目指

す医薬品）に比べて、他社開発品（研究又は開発中のいずれかの段階で、他社が

研究開発している医薬品をライセンスインし、自社のパイプラインに組み込み

開発・上市を目指すもの）はロイヤリティー支払いの関係で収益が少なくなると

言われている。 
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表 2 他社開発品 (non-original)と自社開発品 (original)の NPV 比較 

 
図 10 他社開発品と自社開発品の比較 

他社開発品(non-original)と自社開発品(original)を比較してみると（表 2, 図 10）

他社開発品が全体の 7 割ほどを占めることがわかる。その価値は、平均値でや

や自社開発品が高いものの、有意差はつかない。つまり、自社品は必ずしも他社

開発品に比して高い価値を有しているわけではないことが言える。 

 

 

図 11（左） 自社開発品がポートフォリオに占める割合とパイプラインの価値（合計）の
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分布 

図 12（右） 自社開発品がポートフォリオに占める割合とパイプラインの価値（平均）の

分布 

では、各製薬企業は自社開発品と他社開発品をどのようにパイプラインの内に

組み込んでいるのだろうか？図 11 に示されているように、時価総額が大きい企

業は自社開発品をパイプラインの内に 20-30%程度の割合で保有し、パイプライ

ンの価値を向上させている（破線枠内）。図 12 ではパイプライン中の医薬品 NPV

の平均値を示しているが、先の自社開発品 20-30%程度の割合に加え、自社開発

品 100%または他社開発品 100%などの（破線枠内）パイプラインの組み方にお

いても価値を高くしていることが分かり、また後者においては小さい企業（時価

総額が小さい企業）が取れる戦略であることがうかがえる。 

これを組み合わせて考えると、(1) 規模が小さい企業は自社開発に集中すること

で (自社開発品 100%)、価値の高い開発医薬品を創出し、ある程度の段階で企業

規模の大きい製薬会社へライセンスアウトする、(2) 大企業は自社開発品と他社

開発品でポートフォリオを組むことでパイプラインの価値を最大化している、

という状況が読み取れる。 

 

●技術・開発形態 

近年は抗体医薬に代表されるようなバイオテクノロジー15を用いた医薬品に高

い価値が見出されている。以下の図 13 や表 3 に示されている通り、バイオテク

ノロジー医薬品は従来の(Conventional)低分子医薬品に比べて高い NPV を示し

ている。また、開発形態16の中では New molecular entity は NDA, New 

Derivative, Generic/ Biosimilar に比べて高い価値を有していることがわかり、

高い開発ハードルのリスクとの関連がみてとれる。 

                                                   
15 バイオテクノロジー医薬品については Appendix 参照のこと 
16 開発形態については Appendix 参照のこと 
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では、企業はバイオテクノロジー医薬品をどのようにパイプラインに組み入れ

ているのだろうか？ 

 

図 14 (左) バイオテクノロジー医薬品がパイプライン中に占める割合とパイプラインの

価値 (NPV 合計値) 

図 15 (右) バイオテクノロジー医薬品がパイプライン中に占める割合とパイプラインの

価値 (NPV 平均値) 

 

図 14 に示す通り、バイオテクノロジーをパイプライン中に 4 割前後保有してい

る企業はパイプライン全体の価値が高くなっている。また、こうした企業は時価

総額が大きい場合が多いことが示唆される（破線枠内）。まだまだ研究開発ハー

ドルの高いバイオ医薬品に特化しパイプラインを充実させる（価値を高める）こ

とが出来る企業は少なく、大企業などは従来法（低分子）とポートフォリオを組

表 3 バイオテクノロジー医薬品と従来法医薬品の比較

図 13 バイオテクノロジー医薬品と従来法医薬品の比較 
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むことによって確実な価値を生みつつ、バイオテクノロジーの投資・開発へ正の

循環を生んでいる様子が見れる。 

また図 15 では、バイオテクノロジーの割合に関係なく、高い価値のプロジェク

トが企業内に存在していることが示唆され、技術の面における「選択と集中」「多

角アプローチ」などのセオリー不在が見て取れる。 

 

●領域・多角化 

次に疾患領域別に医薬品の特徴を見ていく。EvalutePharma では医薬品適応を

13 の疾患別（一つ various を含む）に分類している。 

 

表 4 疾患領域別医薬品の NPV 分布 

 

図 16 疾患領域別医薬品の NPV 分布 

 

Unmet medical needs 17 が 高 い と 言 わ れ る ガ ン 領 域  (oncology & 

immunomodulators)や中枢神経系領域 (central nervous system, CNS) で多く

の医薬品が開発されていることが見れる一方（表 4, 度数）、CNS の医薬品開発

は困難で価値創造に未だ至っていない（表 4, 平均値）。 

このように、適応領域の選択は NPV 値を変化させうるわけだが、企業のポート

フォリオ構成はどのようになっているのだろうか？ 

 

                                                   
17 Unmet medical needs とは、いまだに治療法が見つかっていない疾患に対する医療ニー

ズのこと。癌、関節リウマチなど免疫疾患、アルツハイマー病をはじめとする神経系の難

病が対象となることが多い。正確な定義の出所は不明。 
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図 17 最大適応領域が占める割合と NPV（合計値）との関係 

図 18 最大適応領域が占める割合と NPV（平均値）との関係 

 

ある領域に特化し集中している(=1.0)企業では、ポートフォリオ中に含まれる医

薬品の NPV 平均値は分散型の（例えば 0.5 以下の）企業と遜色がないが、NPV

合計値では大きな差が出る（図 17）。一つの適応領域に集中せざるを得ない小さ

な企業規模（時価総額）と、多くの領域に数を投資できる大きな企業との違いが

NPV の合計値に出ているものと考えられる。 

続いて以下では、多角化度指数を用いて、企業の領域分散について議論する。（図

19, 20）。企業の事業多角化度を示す指数は幾つか知られているが、本論文では

以下数式 3 に表されるエントロピー指数を用いる [Berry, 1979]。ここでは n 個

の事業分野を持つ企業の第 i 番目の分野の売上構成比を Pi であらわす。この

多角化度指数は、産業組織論で市場集中度の尺度などで使われる指標であり、単

純で計算も容易であるため経済学全般の分野で多用されている。 

 
図 19（左） 企業の領域多角化度指数と NPV（合計値）との関係 

図 20（右） 企業の領域多角化度指数と NPV（平均値）との関係 
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数式 3 
ここでは Pi に売上構成比ではなく NPV 構成比を用い算出を行った。数式 3 で

得られた多角化度指数を NPV 値（合計値、平均値）と共に示したのが図 19, 20

である。まず指数が大きい、すなわち多角化度が高い範囲に時価総額の大きな企

業が集中していることが分かる。図 19 で NPV の合計値を見ると、多角化度や

企業規模に関係なく NPV 値は分散している。一方で、図 20 で規模が小さい企

業に限って観察すると、多角化度指数が小さい範囲で（例えば 20 以下）、高い

NPV 平均値を示す企業が出現している。 

 

以上、ライセンス状況（自社開発品か他社開発品か）、技術的多様性（バイオテ

クノロジー）、領域多様性について、企業の特徴を観察した結果、大企業や規模

の小さい企業によって NPV を最大化するために採用するポートフォリオ戦略・

パイプラインの構築方法、が異なることが分かった。 
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第 6 章 まとめ・課題 

現在までに、製薬会社の新薬候補品の評価に関する実証研究は乏しい。それは財

務評価とポートフォリオ分析が評価者のノウハウとして内部的に蓄積され、外

部で共有されることが少ないことに関連する。 

そこで今回、医薬品 rNPV のデータベース EvaluatePharma を用いて、以下 1, 

2 を目的として、製薬企業のポートフォリオ管理に示唆を与えるべく研究を行っ

た。 

1. 製薬企業におけるパイプラインの特徴を財務的価値（正味現在価値）の点か

ら明らかにし企業戦略を読み解く。 

2. その過程で、開発中および上市済医薬品の価値に関する特徴を明らかにする。 

 

その結果、ライセンス状況（自社開発品か他社開発品か）、技術的多様性（バイ

オテクノロジー）、領域多様性について、企業の特徴を観察した結果、大企業や

規模の小さい企業によって NPV を最大化するために採用するポートフォリオ

戦略・パイプラインの構築方法、が異なることが分かった。すなわち 

1. 企業規模の大きい企業は自社開発品をパイプライン中に 20-30%保有し、残

りはライセンスイン（他社開発品）で補うことにより、パイプライン全体の

価値を向上させている。一方で小規模企業は自社開発品に集中又は、他社開

発品に集中することにより、価値の高い医薬品を創出し、それを大企業へラ

イセンスアウトしている。結果的に、それら自社開発品と他社開発品の価値

に有意差は見られなくなる。 

2. バイオテクノロジー医薬品は現在、高い価値を示す医薬品群の一つであるが、

企業はそれをパイプライン中に 4 割前後保有している時に、パイプラインの

価値を最大化している。バイオテクノロジー医薬品の研究開発は未だ困難を

伴うものであるため、企業は従来方法（例えば低分子）とポートフォリオを

組み、そちらで比較的確実な価値を生みながらバイオテクノリジーに取り組

んでいる様子がうかがえる。 

3. 続いて疾患領域では、ガン領域が高い NPV を示しているが、パイプライン

全体の価値においては必ずしも特定疾患へ特化している企業がよいとは言

えない。小さい企業は領域特化型にならざるを得ない場合もあるが、大企業

は領域を多角化し、医薬品数の領域として最大 0.4 以下くらいに抑えている

ものが、パイプラインの NPV で高い値を示している。 

 

上記の分析は主に、ある一時点における NPV の分析であったが、今後は時系列

を加味した分析や（時価総額以外の）市場の NPV に対する反応、について更な
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る検討を加える予定である。それを元に、企業のパイプライン戦略及びパイプラ

イン管理（ガバナンスの意も含む）を考察したい。 
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第 8 章 Appendix 

Appendix (1): NPV ランキング 

表 5 上市済医薬品の正味現在価値 (NPV)のランキング top10 (2016 年 8 月) 

 

2016年 8月現在に世界でもっともNPVが高い医薬品はHumiraというAbbVie

社が販売しているリウマチ治療薬である。その価値は日本円で 8 兆円を超える

(表 5)。上市直後の医薬品は開発中医薬品よりも NPV の値は大きく、それは当

局からの認可がおりている点で開発中止リスクというディスカウントが取り除

かれているためである。AbbVie 社の 2015 年研究開発費(4,285 mil$）と比較し

て、ハイリターンが期待される製品であることが言える。 

 

表 6 開発中医薬品の NPV ランキング top10 (2016 年 8 月) 

 

医薬品開発とはヒトで医薬品を試験する臨床試験を指し、Phase 1→2→3 の順

に進み、その期間は 5~10 年に及ぶ。開発中医薬品の NPV が上市済医薬品より

一桁低い値を示すのは、先に述べた通り開発中止という不確実性を含むためデ

ィスカウントされている結果である。表 6 の上位が開発後期の Phase 3 で占め

られているのは不確実性が Phase 1, 2 に比べて減ってきている為である。 

 
Appendix (2): 開発段階における NPV 分布 

 

 

 

順位 Today's　NPV
(mil$)

製品 開発会社
世界開発状況
（上市済）

対象疾患
対象疾患

(サブカテゴリー）
1 87,265 Humira AbbVie Marketed Musculoskeletal Other anti-rheumatics
2 77,861 Opdivo Bristol-Myers Squibb Marketed Oncology & Immunomodulators Anti-neoplastic MAbs
3 51,294 Revlimid Celgene Marketed Oncology & Immunomodulators Other cytostatics
4 34,254 Keytruda Merck & Co Marketed Oncology & Immunomodulators Anti-neoplastic MAbs
5 30,481 Herceptin Roche Marketed Oncology & Immunomodulators Anti-neoplastic MAbs
6 27,969 Eylea Regeneron Pharmaceuticals Marketed Sensory Organs Eye/Ophthalmic preparations
7 27,702 Avastin Roche Marketed Oncology & Immunomodulators Anti-neoplastic MAbs
8 27,416 Harvoni Gilead Sciences Marketed Systemic Anti-infectives Anti-virals
9 27,415 Prevnar 13 Pfizer Marketed Systemic Anti-infectives Vaccines

10 27,200 Perjeta Roche Marketed Oncology & Immunomodulators Anti-neoplastic MAbs

順位 Today's　NPV
(mil$)

製品 開発会社
世界開発状況
（上市済）

対象疾患
対象疾患

(サブカテゴリー）
1 12,918 Dupilumab Sanofi Phase III Oncology & Immunomodulators Immunosuppressants
2 9,479 Ozanimod Celgene Phase III Oncology & Immunomodulators Immunosuppressants
3 8,296 Durvalumab AstraZeneca Phase III Oncology & Immunomodulators Anti-neoplastic MAbs
4 7,937 Abemaciclib Eli Lilly Phase III Oncology & Immunomodulators Other cytostatics
5 7,520 Veliparib AbbVie Phase III Oncology & Immunomodulators Other cytostatics
6 6,904 Aducanumab Biogen Phase III Central Nervous System Nootropics
7 6,386 LEE011 Novartis Phase III Oncology & Immunomodulators Other cytostatics
8 6,352 Emicizumab Roche Phase III Blood Anti-fibrinolytics
9 5,591 SolanezumabEli Lilly Phase III Central Nervous System Nootropics

10 5,536 Fovista Ophthotech Phase III Sensory Organs Eye/Ophthalmic preparations
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表 7 開発段階ごとの NPV 分布 

 
図 21 開発段階ごとの NPV 分布 

2312 個の開発中（preclinical, Phase1~3）および上市済（Marketed）医薬品を

分類した。Preclinical の段階とは Phase1 に入る前の医薬品であり、製薬会社

の中で動物試験などを行っている段階であり、この段階において NPV を算出す

ることは非常に難しい。 

表から開発段階の進行につれて NPV の平均値は上がっているように見えるが、

例えば Phase 3 と上市済医薬品では有意差がつかず、成功確率のディスカウン

ト以上の NPV 予想の難しさを示唆している。 

 

Appendix (3): 国別医薬品 NPV の分布 
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表 8 米国における開発段階ごとの NPV 分布 

 
図 22 米国における開発段階ごとの NPV 分布 

医薬品は各国ごとでの開発が基本とされ、どこの国で開発を優先させるかは、市

場規模や臨床試験のやり易さ、など各開発会社の戦略に基づいている。そこで医

薬品市場規模の大きい、アメリカ・日本における医薬品開発状況を調べるため、

各国の開発段階ごとに医薬品を分類し NPV の分布を考察した(Figure 2~3, 

Table 4~5)。 

図に示すようにアメリカと日本で NPV のピークは異なっていることがわかる。

日本では優位差はつかないものの Phase 3 が医薬品 NPV 平均のピークである。

これはいわゆる”ドラッグラグ“という状況を表していると考えられる。ドラッ

グラグとは、例えば A という薬において、アメリカの開発が日本よりも先んじ、

アメリカでは Phase 3 にカウントされるが日本では Phase 2 にカウントされて

おり、このままだと同じ薬であるにも関わらず、日本での承認はアメリカよりも

遅くなる状況である。このような開発・承認状況の違い（ドラッグラグ）が NPV

のピークがずれている理由であると考えられる。 
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また Table 4,5 を比較すると、開発医薬品の数（度数）とその NPV の合計のど

ちらもアメリカは大きく、アメリカが世界最大の医薬品市場を有しており、開発

薬が集まりやすい環境にあることを示している。 

次に各医薬品の対象疾患領域ごとに NPV の分布を分析した(Figure 4, Table 6)。 

表 9 日本における開発段階ごとの NPV 分布 

 
図 23 日本における開発段階ごとの NPV 分布 
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表 10 企業の上場国別、NPV 値の分析 

 

図 24 企業の上場国別、NPV 値の分析 

企業を上場先の国別に分類し、合わせて各社が投じた研究開発費（以下RnD費）

の国別合計（過去 5 年間の合計）も表示する(表 10, 図 24)。アメリカ企業が圧

倒的な医薬品の価値を創出していることがわかる。一方でRnD費と比較すると、

NPV が RnD 費に対して大きい比をもっているのはフランス・ドイツ・アメリ

カであり、例えば企業数の多いアメリカなどではバイオベンチャーなどが高い

NPV を創出していることが示唆される。 

また表 10 においてスイスの平均 NPV はドイツ以外と有意差をもって高い値を

示しており、スイス企業（例えば Roche 社や Novartis 社）の価値の高いポート

フォリオの存在がうかがえる。 

 
Appendix (5): 医薬品 NPV 値の算出方法 
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図 25 rNPV の解説 

上記の図 25 に rNPV の算出概要を示した。本文中の図 6 も合わせて参照された

い。NPV を求めるには多数の変数を定める必要があり、科学的にも財務的にも

高度な専門性が必要となる。 

 
Appendix (6): 医薬品 NPV 値の回帰モデル 

今回筆者は、より入手容易な情報を変数として用い、重回帰式による簡便モデル

で rNPV を求めることにした。種々検討の結果（図 26）、式(1), (2)から、それぞ

れ 22%, 37%の補正 R2 を得た。 

 
図 26 NPV 算出のための回帰式の作成 

 

式(1)では、cash flow 予測の代替として、医薬品の価値を示すタミー変数を用い

た（X1-X4）。また、成功確率 R0/Rn や時間 t(n)などは当該医薬品が現在、研究

開発段階のどこにあるのか、という phase 段階を表すダミー変数で代替できる
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と考え X5-X7 を用いた。 

それらに加え式(2)では X8, X9 で主に企業規模の変数を加え、割引率 r の代替と

した。 

 
Appendix (8): バイオテクノロジー医薬品 

バイオ（テクノロジー）医薬品について以下に簡単に記す。 

 

 


