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１Ｆ０８ 
コロナショック下での債務超過バイオ企業のパレート分布と R&D 生産性の相違 

 
○藤原孝男（豊橋技術科学大学・JST/APRC） 

fujiwara.takao.tp@tut.jp  

 

 
1. 序 

マグニフィセント 7のコンスタントな急上昇に

対して，NBI(Nasdaq Biotechnology Index)は
2021 年以降，依然としてコロナショックの影響

下にある。その結果，常態での赤字企業に加えて，

コロナショック以降，債務超過（負の総株主資本

TSE: Total Stockholders’ Equity）企業が依然と

して多数存在している（日本では上場廃止猶予期

間が１年である）。 
Q1：何故，常態での赤字に加えて，債務超過企

業が R&D 投資を継続・拡大できるのであろう

か？Q2：常態での自己資本が使えない緊急時には

代替的に，債務を原資産，R&D 投資を行使価格，

CCE（Cash & Cash Equivalents：現金・現金等

価資産）をコールオプションとするリアルオプシ

ョンは有効であろうか？Q3：債務超過企業の時価

総額を基準とするパレート分布において，ヘッド

企業の R&D 投資における債務超過への依存度は

ロングテール企業に比べても同等であろうか？ 
バイオ企業とは生命科学のアイデアを原資産

とする事業化において R&D 投資機会をリアルオ

プションとする意思決定のポートフォリオとし

て定義する。研究方法は，2024 年 6 月時点での

NBI の構成企業 215 社の内，製薬大企業 2 社・持

ち株会社２社を除く 211 社の US SEC EDGAR
データを用いて，統計解析，ベイジアン McMC 解

析を行う。目的としては，コロナショック下での

債務超過バイオ企業の R&D 投資の継続可能性を

調査し，緊急時のリアルオプションとしての CCE
の可能性と限界とを確認することである。 
 
2. 文献調査と研究ギャップ 

バイオスタートアップは大学の基礎研究成果

とニッチ市場との結合において機動力・コスト・

柔軟性において優れているが，資源制約から「死

の谷(Valley of Death)」に直面する課題が周知で

ある[1-2]。但し，そのような赤字のバイオ企業の存

続は，貸借対照表を基礎に資産から負債を差し引

いた自己資本(TSE)としてのリアルオプションの

常態での非負条件によって理解されてきた[3]。 
𝐸𝐸 = max(𝐴𝐴 − 𝐷𝐷, 0) (1) 

ここで𝐸𝐸は自己資本，𝐴𝐴は資産，𝐷𝐷は負債を示す。 
但し，リーマンショックや今回のコロナショッ

クにおいて債務超過企業が出現すると，その存続

の理由を従来の理論では説明不可能となる。故に，

本稿では，新たに試算表を基礎に負債から R&D 費

を差し引いた CCEを非常時でのリアルオプション

として提案する。 
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐸𝐸 ≈ max(𝐷𝐷 − 𝑅𝑅&𝐷𝐷, 0) (2) 

ここで𝐶𝐶𝐶𝐶𝐸𝐸は現金・現金等価資産，𝐷𝐷は負債，𝑅𝑅&𝐷𝐷
は研究開発費を示す。 

また，方法論としては不確実性下での確率分布

によって意思決定を支援するベイジアン McMC
を採用する[4-5]。 

 
3. 財務状態と R&D 

3.1 NBI 構成企業の時価総額パレート分布 
NBI 構成企業の内，対象の 211 社の時価総額の

順位によってパレート分布が形成される（図 1）。
上位のヘッド企業の社数・時価総額とその他の多

くのロングテール企業の対応数値との間には非

対称が存在する。この分布は多産多死によるラデ

ィカルイノベーションの競争構造を示している。 
 

3.2 ３財務類型での純損益・TSE・時価総額での

比較 
多くのバイオ企業は資源制約下での開発期間・

投資金額・成功確率によって「死の谷」に直面し

ている。しかし，黒字企業だけでなく多くの赤字

企業も R&D 投資を拡大し，投資金額に則して時

価総額を拡大している。常態的に赤字企業が多い

中，さらに，コロナショックの影響下で多くの債

務超過企業が出現している。例えば，純損益と

図 1. NBI構成企業の時価増額によるパレート分布 
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TSEを軸とする平面では，時価総額に応じた圏域
の分布は①黒字正 TSE，赤字の②正 TSE・②負
TSEの順序で，黒字負 TSEの象限を除き（N/A：
カウントなし），集積している（図２）。 

 
株式指標としての PER(Price Earnings Ratio：
株価収益率)は株価を利益で，PBR(Price- Book-
valued Ratio：株価純資産倍率)は時価総額を純資
産(≈正 TSE：ほぼ等しい)でそれぞれ除法した単
位株の比率であり，少なくとも前者は黒字企業に，

後者は正TSEには有用でも，それぞれ赤字企業，
負 TSE（債務超過）企業には各非負条件のために
適用できない。こうして，ここでの３財務類型で

の分布は，各企業のポテンシャルに加えて，それ

ぞれ株式市場における評価の実現可能性・透明性

にリンクした状況を反映した結果とも言える。 
 
3.3 財務類型での R&D生産性の比較 
①黒字，赤字の②正 TSE・③負 TSEの計３財
務類型企業の R&D 費に対する時価総額で測定す
る R&D 生産性の比較では，決定係数の相違はあ
るものの，傾きの大きさによって，第 1 位黒字，
第 2位赤字負 TSE，第 3位赤字正 TSEの各企業
順位となる（図 3）。第 1位の黒字は理解が容易で
あるが，第 2位赤字負 TSEと第 3位赤字正 TSE
とは余り大きな差はないとは言え，何故，不利な

赤字負 TSEの順位が赤字正 TSEを凌駕する関係
にあるのであろうか？こうして，次に赤字負 TSE
企業の状況について理解を深める必要がある。 

 
4. 債務超過企業の R&D 投資特性 

4.1 時価総額を基準にしたパレート分布 
赤字負 TSE（債務超過）企業も，図１に比較す
ると社数が減少するけれども，時価総額を基準に

してパレート分布が形成される（図４）。こうして，

債務超過企業といえども，多産多死のラディカル

イノベーションの競争構造にあると言える。 

 
4.2 ヘッド・ロングテールの R&D生産性比較 

R&D生産性の関数・傾きでは，パレート分布で
の時価総額$5B 以上のヘッド企業とそれ未満の
ロングテール企業とに分けた場合，大きな相違が

存在する。ヘッド企業では R&D 費の投入に対す
る時価総額の指数関数的上昇が見られるが，ロン

グテール企業では，一次関数的な上昇傾向が示さ

れる。 
CCEへの依存度ではヘッド・ロングテールの両
方とも R&D・時価総額の大きさに沿って上昇す
る自然な傾向が見られる。他方，時価総額に向け

ての R&D 投資に関する原資として，債務超過へ
の依存はヘッドでは下位，ロングテールでは上位

において大きくなる傾向がある（図５）。特にヘッ

ドでは上位ほど，どうして債務超過への依存が減

少するのであろうか？ 
 
4.3 ヘッド・ロングテールの R&D資源の依存度 

TSE・CCEの平面でのヘッド・ロングテールの
趨勢は，ロングテールが債務超過・CCEの両方に
比例して（R&D費と）時価総額が拡大しているの
に対して，ヘッドでの債務超過減少と CCE拡大・
(R&D費拡大と)とのトレードオフは，圧倒的な時

図 2. 純損益・総株主資本の平面での黒字・赤字正 TSE・赤字負 
TSEの企業分布（黒字の負 TSE企業は存在しなかった） 

図 3. 黒字・赤字正 TSE・赤字負 TSEの企業の R&D生産性 
の比較 

図 4. 債務超過企業の時価総額によるパレート分布 
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価総額の拡大によって相殺・緩和されている可能

性がある（図６）。こうして時価総額の増大は

R&D 費拡大下でも債務超過の削減に貢献し得る。 

4.4 ヘッド・ロングテールの 5年間での資産・負
債の比率推移 
両グループとも，資産・負債の両方において５

年間に拡大している。また，両グループとも同期

間に負債への依存度が傾きとして上昇している

が，いつもロングテールの依存度の方が高い（図

７）。ロングテールでは上位で資産が大きいほど

債務超過への依存度も高く，逆に，ヘッドでは上

位で資産が大きいほど同依存度が低くなる。2023
年度の両グループのグラフ間のクロス領域では

両者の特徴は似ている。こうして，債務超過企業

における資産に対する負債との間には逓減的関

係があると言える。 
個別企業レベルでもヘッドの下位ほど，また，

ロングテールの上位ほど 5年間に負債依存度を高
めている。すなわち，全体的には，特にヘッドの

下位では傾きが垂直に近く，債務への依存度が高

い。また，ロングテールでは互いに傾きが似てい

るとは言え上位では垂直に近い例も見られる。 
これまでは予備的なデータの概略を観察した

が，次節ではソフトウエア RStanによるベイジア

ンMcMCによる統計的モデル解析を行う。 

 
5. ベイジアン McMC 解析 

𝜇𝜇! = 𝛽𝛽" + 𝛽𝛽#𝑥𝑥!# + 𝛽𝛽$𝑥𝑥!$ + 𝛽𝛽%𝑥𝑥!% + 𝛽𝛽&𝑥𝑥!#𝑥𝑥!$
+𝛽𝛽'𝑥𝑥!#𝑥𝑥!% (3) 

𝑦𝑦!~𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁(𝜇𝜇! , 𝜎𝜎$) (4) 
 

𝜇𝜇( = 𝛽𝛽" + 𝛽𝛽#𝑥𝑥(# + 𝛽𝛽$𝑥𝑥($ + 𝛽𝛽%𝑥𝑥(#𝑥𝑥($ (5) 
𝑦𝑦(~𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁C𝜇𝜇( , 𝜎𝜎$D (6) 

ここで𝑦𝑦は従属変数，𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁(∙)は正規確率関数，
𝜇𝜇は期待値，𝜎𝜎$は分散，𝛽𝛽"は切片，各(3)(5)式の𝑥𝑥#
は独立変数，その他の𝑥𝑥はダミー変数，𝑥𝑥#と他の𝑥𝑥
との積は交互作用（独立変数との財務状態の相違

の効果），𝑥𝑥の前の𝛽𝛽は係数，𝑖𝑖, 𝑗𝑗は各式を示す。以
下の解析では全て𝑁𝑁ハット(�̂�𝑁)の数値が 1.1 未満で
あり，収斂していると言える。 
 
5.1 ３財務類型による R&D生産性の比較 
３財務類型による R&D 生産性の相違を比較す
る。式(3)・(4)において，一般化正規線形モデルの

従属変数が時価総額，独立変数が債務超過企業の

R&D費，第１ダミー変数が黒字企業，第２ダミー
変数が赤字純資産企業であり，加えて債務超過企

業の R&D 費と残りの２財務類型との交互作用も

調べて，傾き・切片の各差分も計算している。 
すなわち，表 1の結果から，債務超過(nTSE)企
業の傾きはR&D費$1Mの投資に対して時価総額
$14.51Mの増加傾向，切片-$358.14Mを示し，黒
字(PP)企業の傾きは増分 10.20 で 24.71 の傾き，
切片は差分-$1,501.63M で-$1,859.77M を示し，

赤字純資産(pTSE)企業の傾きは-2.68 の差分で
11.83，切片は差分$241.47Mで-$116.67Mとなる。 
その結果，図 8から，期待値としては，黒字企
業の傾き 24.71>債務超過企業の傾き 14.51>赤字
純資産企業の傾き 11.83の関係となる。但し，95％
の信用区間では，「黒字企業の傾き」>「赤字純資

図 5. 債務超過のヘッド・ロングテール企業の R&D 生産性
比較（バブル：債務超過） 

図 6. 債務超過のヘッド・ロングテール企業の TSE・CCE・時
価総額 
 

図 7. FY2019-23の債務超過のヘッド・ロングテール企業の TSE 
・CCEの推移 
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産企業の傾き」の関係は明確に示せるが，債務超

過企業の傾きの範囲は他の２財務類型の企業の

傾きと重なり，期待値は別としても確率的には順

位を区別できない。故に次に，債務超過企業の

R&D特性を一層，調査する必要がある。 

 
5.2 債務超過企業のヘッド・ロングテールの比較 

5.2.1 R&D生産性の比較 
債務超過企業のヘッドとロングテールとの間

での R&D生産性に関しては，式(5)・(6)にて時価
総額を従属変数，ヘッド企業の R&D 費を独立変
数，ロングテール企業をダミー変数として計算す

る。一般化正規線形モデルにおける交互作用の解

析結果として，表 2 から，ヘッド企業は$1M の

R&D 費の投入に対する時価総額$21.28M の増加
傾向の傾きと，切片-$1,381.77Mであり，ロング
テール企業の傾きは差分-18.43から 2.85，切片は
差分$1,896.56Mから$514.79Mである。 
また，グラフ化では，図 9から，期待値として
債務超過企業の「ヘッドの傾き 21.28」>「ロング

テールの傾き 2.85」による R&D生産性としての
グラフは，$100Mでクロスするが，95%の信用区

間から明確に区別され，ヘッド企業の方がロング

テール企業よりも R&D生産性が高いと言える。 

5.2.2 R&D投資の CCEへの依存度 
CCE による R&D 費の変化では，式(5)・(6)に
て従属変数を R&D 費，独立変数をヘッド企業の
CCE，ダミー変数をロングテール企業と仮定する。

一般化正規線形モデルにおける交互作用の解析

結果として，表 3 からヘッド企業の傾きは
CCE$1M の投入に対する R&D 費が＄0.32M の
増加で，切片は$230.76M であり，ロングテール
企業の傾きは差分 0.53 から 0.85，切片は差分-
$303.58Mから-＄72.82Mである。 
図 10 からヘッド企業とロングテール企業のグ
ラフは CCE の$500M でクロスしている。「ロン
グテール企業の傾き 0.85」>「ヘッド企業の傾き
0.32」によって，信用区間 95%水準で明確に区別

され，ヘッドよりもロングテールの方が CCE に

表 1. ３財務形態の R&D 生産性比較のベイジアン

McMC交互作用解析 
 

図 8. 3財務形態の R&D生産性比較のベイジアンMcMC 
交互作用解析 

表 2. 債務超過企業のヘッド・ロングテール間の R&D生産性比 
較のベイジアンMcMC交互作用解析 
 

図 9. 債務超過企業のヘッド・ロングテール間の R&D 生産性
比較のベイジアンMcMC交互作用解析 
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よる R&D 費の増加の傾きが大であり，債務超過
の存在と時価総額の低さに対する脆弱性を回避

する必要性の高さが窺い知れる。 

 
5.2.3 CCEの債務超過への依存度 
表 4 からヘッド企業の TSE$1M の投入に対す
る CCEの増加の傾きは$0.67Mで正であり，切片
は$1,176.29M である。ロングテール企業での傾

きは差分-1.44 から-0.77 であり，切片は差分-
$1,097.86Mから$78.43である。こうして，ヘッ
ド企業での CCE 調達の原資が時価総額の増加を

通した債務超過の削減であるのに対してロング

テール企業では現状での債務超過をさらに増加

させることで CCEを調達していることになる。 
図 11から，「ヘッド企業の傾き 0.67」>「ロン
グテール企業の傾き-0.77」であり，-$750Mを閾

値にして，ヘッド企業の傾きが正であるのに対し

てロングテール企業の傾きが負となっている。

CCEへの原資として，ヘッド企業が債務超過下で
ありながらも，時価総額の大きさを背景とした，

自己資本の増加と等価としての債務超過の削減

に積極的であるのに対して，ロングテール企業で

は頑強性の高い CCE 確保のために債務超過をさ

らに拡大しており，真逆の対応をしていることが

分かる。特に，TSE-$500Mよりも上部の軸では，

信用区間 95％水準で両グラフは明確に区別され

逆の傾きを示している。 

 
5.2.4債務超過の総資産に対する比重 
表 5から総資産に対する総株主資本の変化に関
するヘッド企業の総資産$1M の投入に対する

TSEの増加（債務超過の改善）は$0.16Mの傾き，
切片は-$714.59Mであり，ロングテール企業の傾
きは差分-0.58から-0.42（債務超過の拡大），切片
は差分$715.48Mから$0.89Mである。「ヘッド企
業の傾き 0.16」>「ロングテール企業の傾き-0.42」
からヘッド企業では資産の増加に伴い債務超過

の改善が，他方，ロングテール企業では債務超過

の拡大が予測される。 
図 12から，総資産$1,250Mの水準でクロスし，

その他でも信用区間 95%水準の端で少し重なっ

表 4. 債務超過企業のヘッド・ロングテール間の CCEの債務超 
過への依存度のベイジアンMcMC交互作用解析 

表 3. 債務超過企業のヘッド・ロングテール間の R&D投資の 
CCEへの依存度のベイジアンMcMC交互作用解析 
 

図 10. 債務超過企業のヘッド・ロングテール間の R&D投
資の CCEへの依存度のベイジアンMcMC交互作用解析 
 

図 11. 債務超過企業のヘッド・ロングテール間の CCEの債務 
超過への依存度のベイジアンMcMC交互作用解析 
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てはいるが，「ヘッド企業の傾き 0.16 を期待値と

して正」>「ロングテール企業の傾き-0.42 を期待

値として負のグラフ」は，ほとんど明確に区別さ

れ，資産の増加に伴うヘッド企業の債務超過の低

減と，ロングテール企業の債務超過の増加という

逆の方向が示される。ヘッド企業は R&D 投資の

成功による時価総額の大きさに伴い債務超過の

低減を推進し，他方，ロングテール企業は時価総

額の低さから抜け出すために債務超過の拡大に

よって資産拡大・R&D 投資を行っていると思わ

れる。債務超過の下での R&D 投資を目的とした

債務超過拡大と時価総額拡大との間にはトレー

ドオフの関係がありそうに思われる。 

 
6. 議論：問題意識 Q1-Q3 への解答 

A1：債務超過でも CCE を確保できれば R&D 投

資を拡大できる。 
 
A2：時価総額パレート分布のヘッド企業ではロン

グテール企業よりも依存度が低下するが CCE は

R&D 投資決定の自由裁量として機能する。 
 
A3：ヘッド企業の上位ほど債務超過への依存度は

低下し，時価総額に原資を依存するようになる。 
 
7. 結び  

債務超過企業は，NBI と同様に小規模ながらも

時価総額を指標にパレート分布を形成している。

時価総額$5B 以上のヘッド企業はそれ未満のロ

ングテール企業に比較して，R&D 生産性が高く，

CCE への依存では低く，CCE の債務超過依存度

を改善し，資産の拡大につれて債務超過への依存

から脱却している。それに対してロングテール企

業では，R&D 投資を拡大するために依然として

債務超過への依存度を増している。これはヘッド

企業では債務超過ながらも時価総額を拡大する

可能性があるのに対して，ロングテール企業では，

ポテンシャルを株式で評価する市場のなさを反

映している。例えば，Alnylam では$1B クラスの

負債を将来の受領ロイヤルティを担保に

Blackrock から調達しているが，著名 private 
equity からの資金調達が技術ポテンシャルのシ

グナルを資本市場に送っている可能性もある。 
今後の課題としては，債務超過企業の債務と時

価総額とのトレードオフの最適化の理論・基準を

明らかにすることである。 
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表 5.債務超過企業の債務超過の資産に対する比重のベイジアン 
McMC 交互作用解析 
 

図 12. 債務超過企業の債務超過の資産に対する比重のベイジ 

アン McMC 交互作用解析 
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