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２Ｃ１０ 
ポストコロナ禍でのバイオ企業の R&D 生産性と財務状態との交互作用について 
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fujiwara.takao.tp@tut.ac.jp 

 

 
1. 序 

March(1991)[1] は基礎研究の社会実装化，

Ehlers(1998)[2]は「死の谷(Valley of Death：

VoD) 」 克 服 の 必 要 性 ， Kenney(1986)[3] ，

Pisano(2006)[4]はバイオ製薬業での VoD 長期化

を各々指摘している。バイオ製薬業界には従来の

赤字に加え，ポストコロナ禍として依然「債務超

過(Total Stockholders' Deficit)」企業が数多

く見られる。確かに，Merton(1974)[5]の「オプシ

ョン資本構成(Option-based Capital Structure)」

によれば，理論的にはコールとしての非負の株式

価値(Equity Value)が債務超過バイオ企業の存続

基準になる（NB, 「無リスク債－プット=信用リス

ク債権」の購入者の存在が前提）。また，M&M 命題

(Modigliani & Miller, 1958[6])によれば，「企

業の所有者は株主」として，企業と株主の各フリ

ーキャッシュフロー及び資本コストに よ る

NPV(Net Present Value)は市場価値として一

致する（NB, 債権者はプット売りリスクを

WACC に反映可能）。 

問題意識として，先ず，企業の所有者が株主であ

るのなら，常態的な赤字に加え，債務超過企業ま

でもが「R&D 投資を継続」できる不思議さを企業

価値(Enterprise Value)と総株主資本(Total 

Stockholders’ Equity)の両視点から説明可能で

あろうか？次に，「死の谷」の観点から，純損益

との交互作用を組み込んだ，企業価値・総株主資

本の両「R&D 生産性」の解析によって，バイオ企

業の R&D 投資の成否を，市場評価や負債の視

点から検討できないであろうか？第 3 に，逆

に，実務的企業価値の計算式での市場変動に頑強

な現預金(CCE: Cash and Cash Equivalents)を原

資産とし，R&D 費を行使価格とするコールオプシ

ョンは市場混乱期の再起（Resilient）オプション

として期待可能であろうか？ 

基本概念として，バイオ企業とは生命科学を事業

化する投資機会としてのリアルオプションのポ

ートフォリオとして定義し，研究の枠組みとして， 

M&M(1958)命題[6]，Merton(1974)[5]「株式コール

オプション評価」の資本構成の観点に基づく。 

研 究方法と し て NBI(Nasdaq Biotechnology 

Index)[7]構成企業に関する EDGAR(Electronic 

Data Gathering, Analysis, and Retrieval 

system)[8]データを用いる。研究目的としては，

先ず，債務超過企業が依然として存在する中で，

企業と投資家との間の NPV の一致にも関わらず，

簿価の総株主資本と市場評価の企業価値とを中

心とする，総債務を含めた，財務的データの相違

や各 R&D生産性に関して，実務的企業価値の構成

変数を指標に検討する。第 2 に，純損益との交互

作用を通じた，総株主資本と企業価値の各 R&D生

産性に関して，確率分布で推定可能なベイジアン

McMC(Markov chain Monte Carlo)回帰解析を実施

する。そして，第 3 に，再起オプションの可能性

を検討する。 
 
2. 研究の枠組み：オプション的資本構成 

理論的な企業価値(Enterprise Value)は株主価値

(Equity Value)と正味債務(Net Debt)価値との合

計ではあるが，M&M 命題Ⅰ&Ⅱ(1958)[6]から，「企

業の所有者を株主」とする通説と一致するかのよ

うに，有限責任の完全市場では，不思議ではある

が，企業と株主の各投資価値の増分である NPV は

等しくなる。すなわち，前提として， 𝑉𝑉! =
∑ "#""!

(%&'(##)!
*
+,%  , 𝐸𝐸! = ∑ "#"-!

(%&#(./)!
*
+,% , 𝑉𝑉! = 𝐸𝐸! + 𝐷𝐷! , 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁"012 = 𝑉𝑉! − 𝐼𝐼!"012 , 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁-340+5 = 𝐸𝐸!−𝐼𝐼!
-340+5 , 𝐼𝐼!"012 =

𝐼𝐼!
-340+5 + 𝐷𝐷!から，両視点の NPV は： 

 
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁!"#$ = 𝑉𝑉% − 𝐼𝐼%!"#$ = (𝐸𝐸% + 𝐷𝐷%) − ?𝐼𝐼%

&'(")* + 𝐷𝐷%@ = 𝐸𝐸%−𝐼𝐼%
&'(")* = 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁&'(")* (1) 

 

ここで，𝑉𝑉! =理論的企業価値（時価ベース），

𝐹𝐹𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 =企業フリーキャッシュフロー(Free Cash 

Flow to Firm)，𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊 =加重平均資本コスト

(Weighted-Average Cost of Capital)，𝐸𝐸! =株主

価値，𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 =自己資本フリーキャッシュフロー

(Free Cash Flow for Equity)，𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 =資本資

産評価モデル(Capital Asset Pricing Model)，

𝐷𝐷! =債務（有利子負債）の市場価値，𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 =正味
現在価値(Net Present Value)，𝐼𝐼! =初期投資，𝑡𝑡 =
時刻とする。 

加えて，Merton(1974)[5]モデルでの株主価値は，

企業価値を原資産，債務額面を行使価格とし，債

務超過でも「非負」のヨーロピアンコールとして： 
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𝐸𝐸" = 𝑉𝑉" ∙ 𝑁𝑁 '
#$	(+,- ./01/234

356

'√)
( − 𝐹𝐹𝑒𝑒*) ∙ 𝑁𝑁 '

#$	(+,- ./01/234
356

'√)
− 𝜎𝜎√𝑇𝑇( ≥ 0 (2) 

 

ここで，𝐹𝐹 =債務額面（満期），𝑟𝑟 =無リスク金利，

𝜎𝜎 =ボラティリティ，𝑇𝑇 =債務満期，𝑁𝑁(∙) =標準正

規分布の累積分布関数(NB, コール買いは債権者

のプット売りが前提)。Myers(1977)[9]は，企業価

値が既存価値とリアルオプションによる成長価

値とに分離可能としているが，多くのリアルオプ

ション研究は，対象が実物資産ではあるものの，

金融オプションと同じ手法を採用している

(Dixit & Pindyck, 1984 [10], Copeland, 

2001[11])。 

他方，簿価の総株主資本は，有限責任の前提では，

貸借対照表から： 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇＝max(𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝑇𝑇𝑇𝑇, 0) (3)	
 

ここで，𝑇𝑇𝑆𝑆𝑆𝑆 =総株主資本，𝑇𝑇𝑇𝑇 =総資産(Total 

Assets)，𝑇𝑇𝑇𝑇 =総負債(Total Liabilities)。しか

し，𝑇𝑇𝑆𝑆𝑆𝑆は通常，非負ではあるが，ポストコロナ

禍でも R&D 投資を維持するため負の𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇である債

務超過企業が多い。 

対照的に，一時的な債務超過（負 TSE）にも関わ

らず，R&D 投資継続を通じて市場での長期的評価

を志向する際の実務的企業価値式，𝐸𝐸𝐸𝐸 = 𝑀𝑀𝑀𝑀 +
𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶にて，𝑀𝑀𝑀𝑀時価総額は市場評価を受け，

𝑇𝑇𝑇𝑇総債務は簿価ではあるがリスクを反映し，𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 
現預金は市場から隔離された債務返済可能な資

産である。故に，企業価値は時価総額と総債務を

リスク原資産とし，意思決定の柔軟性維持に要す

る現預金を行使価格とするリアルオプションと

して： 
𝐸𝐸𝐸𝐸 = 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚([𝑀𝑀𝑀𝑀 + 𝑇𝑇𝑇𝑇] − 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶, 0) (4) 

 

ここで，𝐸𝐸𝐸𝐸 =実務的企業価値，𝑀𝑀𝑀𝑀 =時価総額

(Market Cap)＝𝐸𝐸!，𝑇𝑇𝑇𝑇 =総有利子債務(Total 

Debt)の簿価， 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 =現預金 (Cash and Cash 

Equivalents)。さらに，債務超過企業において，

将来の意思決定の可能性を開く現預金を原資産，

R&D 費を行使価格とするコールオプションとして

の再起オプション(Resilience Option)は：  

 
𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚(𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 − 𝑅𝑅&𝐷𝐷, 0) (5) 

 

ここで，𝑅𝑅𝑅𝑅 =再起オプション，𝑅𝑅&𝐷𝐷 =R&D費。 

 

3. バイオ企業の R&D 生産性 

3.1. パレート分布・データの内訳 

製薬大企業を除くNBI(2024年末，時価総額は2025

年 5月 12日)[7]261社の中で上位 250社の時価総

額はパレート分布を形成する（図１）。分析に使用

可能なデータ源の 246 社の純利益，実務的企業価

値，総株主資本の関係から，上場企業でも 84.1％

が赤字で「死の谷」常態が確認できる（表１）。価

値毀損（現預金＞０であれば存続可能）は 20.3%

で，その内，96.0％が赤字，債務超過が 4.0％で

ある。他方，債務超過は全体の 11.0％で，その内，

85.2%が赤字，7.4％が価値毀損で，多くは赤字で

あるが，必ずしも価値毀損ではない。債務超過も

価値毀損も全体平均よりも赤字が多いが，互いの

相関は低くい。 

 

3.2.総株主資本と実務的企業価値 

総株主資本 X と実務的企業価値 Y（1 桁多い）の

座標軸では，黒字企業は実務的企業価値の方に，

赤字企業は総株主資本の方に傾斜している（図

２）。特に，黒字上位 3 社では，債務レバレッジの

影響から総株主資本と実務的企業価値の関係が

負の相関関係にある。しかし，全体的に両軸の上

位では，R&D 投資の意欲・余裕を反映し赤・黒字

の絶対値も大となる傾向がある。媒介変数に関し

て，両軸の中でも実務的企業価値が大であると赤

字・黒字共に時価総額も比例する傾向がある。さ

らに，総株主資本よりも実務的企業価値の方が大

であると特に黒字トップ企業ではM&A資金調達と

資本コスト節約のため債務も大となる。逆に，現

預金は総株主資本の大きな赤字企業においてリ

スク回避のため大となる傾向がある。しかし，両

軸の上位では，赤・黒字企業共に R&D 費が高い。 

 

表１.NBI246 社の損益・企業価値・総株主資本 

図 1. NBI時価総額上位 250 社のパレート分布 
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33..33.. 債務超過企業の実務的企業価値 R&D 生産性 

債務超過企業の実務的企業価値R&D生産性に関し

て，黒字企業(n=4)のサンプル数は少ないが，赤字

企業(n=25)では正の傾きで，逆に黒字企業では負

の傾きである（図３）。媒介変数として時価総額に

関しては，赤字企業では実務的企業価値・R&D 投

資に比例し増加傾向であり，黒字企業では明確な

関係がない。総債務は，赤字企業の実務的企業価

値・R&D 費の中位で大であり，黒字企業では R&D

費が小で実務的企業価値の高い企業で大であり，

債務調達が R&D 費との正の相関を示唆している。

現預金では，相対的に赤字企業の実務的企業価

値・R&D 投資の低位集団で，黒字企業の低企業価

値・高 R&D 投資の集団で高く，リスク回避傾向を

示している。こうして，むしろ意図的に赤字企業

の方が黒字企業よりも時価総額・総債務を通じて

R&D 費を調達し，さらに時価総額への好循環を反

映している傾向があり，逆に，黒字企業では市場

から隔離した現預金へ R&D費を依存し，資金調達

と時価総額との好循環が未確立の状態と言える。 

 
4. R&D生産性と財務状態とのベイジアン交互作用

解析 

上記の予備的解析を参照しながらも，本稿では通

常の頻度主義統計解析に対するベイジアン McMC

解析での，少サンプルでも有効，点推定ではなく

信用区間の確率分布による直接的な推定可能性，

柔軟なモデル化，多重共線性や交互作用を含むパ

ラメータ間の複雑な依存構造の把握可能性，予測

重 視 の 解 析 へ の 適 合 性 (Gelman et al., 

2013[12]; Kruschke, 2015[13])に注目する。。特に，

主効果（e.g., R&D費投資に関する）に交互作用

（e.g., 純損益との）を組み込んだベイジアン推

論での事前分布を通じた過学習や多重共線性へ

の正則化，点推定だけでなく交互作用の事後分布

による効果の強さ・方向性の確率的評価，グルー

プや階層をまたぐ交互作用との親和性，複雑な構

造の推定可能性など(Chipman, 1996[14]; Yuan 

et al., 2006[15]; Hao, et al., 2014[16])に注

目する。 

先ず，総株主資本と実務的企業価値を各目的関数，

R&D 費を従属変数とし，純損益との交互作用を組

み込むベイズ交互作用線形回帰（正規分布）に応

用するモデルとしては： 

 
𝜇𝜇0 = 𝛽𝛽! + 𝛽𝛽%𝑥𝑥0% + 𝛽𝛽B𝑥𝑥0B + 𝛽𝛽BC𝑥𝑥0%𝑥𝑥0B 

𝑦𝑦0~𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁(𝜇𝜇0 , 𝜎𝜎B) (6) 
 

ここで，𝑦𝑦 =従属変数，𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁(∙) =正規分布，𝜇𝜇 =
期待値，𝜎𝜎4 =分散，𝛽𝛽! =切片(𝛽𝛽の事前分布は弱情

報的正規分布を仮定)，𝑥𝑥5 =ダミー変数，𝛽𝛽5 =切片
の交互作用を反映したダミー変数の係数補正値，

𝑥𝑥4 =独立変数，𝛽𝛽4 =独立変数の係数，𝛽𝛽46 =交互作
用を反映したダミー変数の係数補正値，𝑖𝑖 =データ

の番号をそれぞれ仮定する。 

 

4.1 総株主資本（TSE）に関する R&D 生産性 

１）モデル変数と回帰係数 

最初の目的関数の総株主資本に関して，モデルの

変数定義と回帰係数は次のように：𝑦𝑦 =総株主価

値(M USD)，𝛽𝛽! =赤字企業の切片（Intercept;−

162.14M USD），𝑥𝑥5 =黒字企業（ダミー変数），𝛽𝛽5 =
黒字企業の交互作用を反映した切片補正値

（Net_incomePositive; 1,023.25M USD），𝑥𝑥4 =赤
字企業の R&D費(M USD)，𝛽𝛽4 =赤字企業の R&D費

1M USD 追加による総株主価値への貢献を示す係

数（ RandDevelopment_Expenses_M_USD;3.84 ），

𝛽𝛽46 =黒字企業の R&D費 1M USD に対する交互作用

に よ る 独 立 変 数 係 数 の 補 正 値

（ Net_incomePositive:RandDevelopment_Expens

es_M_USD;−0.79）となる（TSE・EV 両モデルの全

変数の Rhat 値は 1.00 と，1.1以下であり収束し

ている）。 

図 2.NBI246 社の総株主資本と企業価値 

図 3.NBI 債務超過 29 社損益別企業価値 R&D
生産性 
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２）解析結果 

表２と図 4 から整理すると，交互作用を組み込ん

だ結果，赤字・黒字の差異によって総株主資本に

関する R&D 生産性が異なると言える。すなわち，

赤字企業の切片−162.14M USD，傾き 3.84，黒字企

業の切片 861.11M USD，傾き 3.05 となる。黒字企

業の切片の方が赤字企業の負の数字に対して正

の大きな値であるが，傾きでは赤字企業の方が

０.79ほど大きな値で，95%水準の信用区間は一部

重複するものの，期待値直線も R&D費 1,300M USD

を境に上側に変わり，総株主価値に関する R&D 投

資の生産性は赤字企業の方が黒字企業よりも高

いと言える。特に，黒字トップ企業の市場におけ

る将来性を反映する時価総額と特に企業買収用

の総債務調達への高選好や，逆に，赤字企業の手

堅い現預金依存や簿価ベースの貸借対照表での

総株主資本への相対的な高依存が反映されてい

る。 

 

4.2 実務的企業価値(EV)に関する R&D 生産性 

１）モデル変数と回帰係数 

第２の目的関数の実務的企業価値に関して，𝑦𝑦 =
実務的企業価値(M USD)，𝛽𝛽! =赤字企業の切片

（Intercept;−349.58M USD），𝑥𝑥5 =黒字企業（ダミ

ー変数），𝛽𝛽5 =黒字企業の交互作用を反映した切

片補正値（Net_incomePositive:−2,169.58 M USD），

𝑥𝑥4 =赤字企業の R&D費，𝛽𝛽4 =赤字企業の R&D費 1M 

USD 追 加 に よ る 企 業 価 値 増 分 の 係 数

（ RandDevelopment_Expenses_M_USD;11.24 ），

𝛽𝛽46 =黒字企業の R&D費 1M USD追加の交互作用に

よ る 独 立 変 数 係 数 の 補 正 値

（ Net_incomePositive:RandDevelopment_Expens

es_M_USD; 11.00）となる。 

 

２）解析結果 

表 3 と図 5 から，交互作用を組み込んだ結果，実

務的企業価値に関するR&D生産性が第１モデルに

対して赤字・黒字で逆転し，違いが一層鮮明とな

ったと言える。赤字企業の切片が−349.58M USD，

傾き 11.24，黒字企業の切片が−2,519.16M USD，

傾き 22.24 となる。黒字企業の期待値回帰線の方

が赤字企業よりも低い切片であるが，逆に傾きは

2 倍弱の大きさである。こうして，赤字企業に比

較し，黒字企業の方が R&D 投資の低い水準では実

務的企業価値が相対的に小さいが，逆に上・中位

表３. NBI246 社の実務的企業価値 R&D生産
性の交互作用回帰ベイジアン McMC推定 

図 5. NBI246 社の実務的企業価値 R&D 生産
性の損益別ベイジアン推定 
 

表２.NBI246 社の総株主資本 R&D 生産性の交

互作用回帰ベイジアン McMC推定 

図 4.NBI246 社の総株主資本 R&D 生産性の損

益別ベイジアン推定 
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水準を中心にR&D投資に対する実務的企業価値の

優越が見られ，R&D 生産性が高いと推定される。

すなわち，現預金志向の赤字企業よりも時価総額

や M&A用総債務に依存する黒字企業の方が実務的

企業価値 R&D生産性が高く，「死の谷」の大きさに

よる切片の影響を克服する R&D費 300M USD以上

を境に，95%水準の信用区間を超える明確さで，実

務的企業価値が超越するようになる。従属変数の

尺度も貸借対照表に依拠する総株主資本より，た

とえ市場変動に頑強な現預金の控除を含んでも，

それ以上にフォワード志向の時価総額の市場評

価や M&A 用債務調達を反映して，平均して５倍ほ

ど大きくなる。 

以上から，簿価の総株主資本の場合，95%水準の信

用区間が一部重なる局面が長いけれども，赤字企

業の方が黒字企業よりも高生産性であり，対する

実務的企業価値の場合には，生産性が赤字・黒字

間で逆転し且つ 95%水準の信用区間が明確に分離

し，市場評価を直接的に反映していると言える。

こうして，たとえ会計的に債務超過企業であって

も，オプション評価に通じる実務的企業価値を指

標のR&D投資判断は事業継続の測定に合理的であ

ると言える。また，時価総額，総債務，現預金の

動きも組み合わせて戦略を立案可能である。実務

的企業価値と総株主価値とでは赤・黒字両集団の

R&D 生産性が異なる一因として，実務的企業価値

で測定する黒字企業では赤字企業に比較して，時

価総額・総債務の資金調達と時価総額の増加への

好循環が市場・リスクを介して合理的な形成を示

すのに対して，総株主価値で測定する赤字企業で

は，活発な R&D 投資によって企業価値・時価総額

の増加に成功している企業もあるが，赤字優良企

業の総債務は黒字企業に比較して小さめで，むし

ろコロナワクチン企業を含めて現預金に依存す

る企業が多い。その結果，実務的企業価値を構成

する変数の内で，赤字・黒字の上位企業では時価

総額の重要性は同じであるが，赤字企業の黒字企

業に対する総債務の低さと現預金の比重の高さ

を反映して，両企業間での R&D 投資に対する実務

的企業価値と総株主価値の水準での反転可能性

が考えられる。すなわち，赤字企業はリスク回避

型の現預金への依存度を下げ，むしろ積極的に

M&A に向け債務調達をも活用して，時価総額を増

す好循環構築の R&D が必要と言える。 

 

4.3 レジリエンス・ファイナンス・オプション 

債務超過企業に関する市場での頑強性の高い現

預金を原資産，R&D 費を行使価格とするグラフで

は，当該財務状態下での赤字・黒字企業の両方に

て，コールオプションとしての再起オプションの

当て嵌めが図 6 から可能であると思われる。 

5. 議論 

ここでは問題意識に対する解答を検討する。 

5.1.問題意識１ 

先ず，企業の所有者が株主であるのなら，常態的

な赤字に加えて，債務超過企業までもが「R&D 投

資を継続」できる不思議さを企業価値と総株主資

本の両視点から説明可能であろうか？ 

解答： 

データから，投資家としての株主にとって一層厳

しい財務諸表上の債務超過（負TSE）・赤字企業で

も上位企業は，市場志向の実務的企業価値を構成

する株式価値としての時価総額に加え債務調達

も拡張的であり，逆に会計的に緩やかな債務超

過・黒字企業の方が市場から隔離されたリスク回

避型の現預金に依存する傾向があった。その結果，

債務超過・赤字企業の方が，むしろ債務超過・黒

字企業よりも企業価値R&D生産性が高い。故に，バ

ックワード型の総株主資本や保守的な現預金で

はなく，市場評価によるフォワード型の株主価値

である時価総額や，株式化可能なVenture Debt・

転換社債などの債務を用いて，時価総額や企業価

値の向上に向けR&D投資に活用できる可能性があ

る。すなわち，通説的な会計的株主価値だけでな

く，むしろ市場的な債権者価値をも含めた企業価

値の方が，たとえ「死の谷」の厳しい債務超過・

赤字バイオ企業の長期的なR&D投資をも維持する

指標として適している。 

5.2 問題意識２ 

次に，「死の谷」の観点から，純損益との交互作

用を組み込んだ，企業価値・総株主資本の両「R&D

生産性」の解析によって，バイオ企業の R&D 投資

の成否を，市場評価や負債の視点から検討

できないであろうか？ 

解答： 

完全市場であれば，企業と株主(=「企業所有者」)

の NPV は一致する。しかし，市場的企業価値と会

計的総株主資本の R&D 投資効果に関する純損

益との交互作用組み込み型ベイス推定の対比

図 6.債務超過企業の再起オプション仮定 
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の結果，総株主資本の場合，赤字・黒字企業間で

の 95%水準の信用区間の一部重複の問題はあるが，

赤字企業の，対する実務的企業価値では逆の黒字

企業の R&D生産性の方がそれぞれ高くなった。将

来的な市場評価による企業価値で優位な黒字企

業では，構成する時価総額・総債務の R&D費調達

と時価総額の増加への好循環が市場を介して形

成されているのに対して，過去情報の貸借対照表

上で総株主資本の比率が高い赤字企業では，特に

総債務の比率が低く，むしろ市場から隔離された

現預金に R&D 投資を依存する企業が多い。したが

って，債務超過・赤字企業の場合と同様に，妥当

な範囲内のリスク選好によって企業価値R&D生産

性の向上を図るべきである。 

5.3 問題意識 3 

逆に，実務的企業価値の計算式での市場変動に頑

強な現預金(CCE)を原資産とし，R&D費を行使価格

とするコールオプションは市場混乱期の再起オ

プションとして期待可能であろうか？ 

解答： 

債務超過企業では市場頑強性の高い現預金を原

資産，R&D費を行使価格とするグラフでは，黒字・

赤字企業の両方にて，コールオプションとしての

再起オプションの当て嵌めがグラフから可能で

ある。但し，債務超過・赤字企業では時価総額・

総債務を通じて R&D費を調達し，時価総額への好

循環を確立しているが，逆に，同黒字企業では市

場隔離の現預金に R&D費を依存し，資金調達と時

価総額との好循環を今後，確立する戦略が必要と

なる。故に，再起オプションも，非常時のバッフ

ァーとしてだけでなく，R&D を軌道に乗せながら

も時価総額・総債務との調整も必要となる。 

 

6. 結び 

株主を企業所有者と仮定すれば，完全市場では理

論的企業価値と株主価値に関するNPVは一致する。

しかし，ポストコロナ禍で債務超過企業がバイオ

産業で依然として多数存在する中で，本稿では，

実務的企業価値・総株主資本に関する財務状態の

相違による R&D生産性の特徴の比較，ベイス交互

作用回帰解析を行った。 

その結果，先ず，貸借対照表によるバックワード

情報の総株主資本（負の TSE=債務超過）だけでな

く，市場評価によるフォワード情報の実務的企業

価値に依拠する「死の谷」の長い企業での R&D 投

資継続の可能性を理解した。第 2 に，ベイス推定

によって，特に黒字企業での実務的企業価値に関

係する市場評価を反映した時価総額だけでなく

M&A 用の Venture Debt などの総債務（簿価）を含

めた媒介変数によるR&D投資の生産性の好循環と，

赤字企業の総株主資本に関して市場から乖離し

た現預金に主に依存した R&D 投資の保守性・停滞

的成果とを，財務状態を媒介にして比較した。第

3 に，特に，非常時の債務超過企業にとっては，

逆に市場に対する頑強性の高い現預金を原資産，

R&D費を行使価格とする再起（Resilient）オプシ

ョンの提案がデータ当て嵌めで妥当化される可

能性を確認した。 

今後の研究として，実務的企業価値 R&D生産性の

高い黒字企業では赤字企業に比較して，時価総額

に加えて，負債の役割が大であるが，Data-driven 

Venture Debt など最適資本構成への革新も求め

られる。今回，MM 命題を基礎にしたが，高リスク

状態に一層適したMerton流オプション評価のAI・

量子化も期待される。加えて，債務超過企業はオ

プション価値が正であれば存続可能となるが，デ

ータでは債務超過以上に多くの価値毀損企業が

存続しており，存続のオプション的理解と改善方

法を探索する必要が依然として残っている。 
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