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1 章  は じ め に  

製 薬 企 業 に と っ て 、 研 究 開 発 は 重 要 な ビ ジ ネ ス プ ロ セ ス で あ る 。 平

成 18 年 科 学 技 術 研 究 調 査 結 果 に よ れ ば 、製 薬 産 業 に お け る 売 上 高 に 対

す る 研 究 開 発 費 の 比 率 は 、 10 .01%で あ り 、 全 製 造 業 （ 3 .87%） 中 、 突

出 し て 高 い 。 医 薬 品 の 開 発 プ ロ セ ス に お い て 、 初 期 の 開 発 段 階 で あ る

探 索 研 究 に お い て は 医 薬 品 と 呼 べ る も の で は な く 単 な る 化 合 物 で あ る 。

開 発 プ ロ セ ス を 細 胞 か ら 動 物 、動 物 か ら ヒ ト へ と 進 め る こ と で 、通 常 、

1 0 - 1 5 年 を 経 て 医 薬 品 へ と 成 長 し て い く 。 医 薬 品 の 開 発 は 有 効 性 、 安

全 性 、 品 質 等 の 多 く の 情 報 を 付 加 し て い く 作 業 で あ り 、 情 報 を 付 加 し

て い く 作 業 こ そ が 、 医 薬 品 の 有 す る 付 加 価 値 の 源 泉 と な っ て い る 。 し

か し な が ら 、 医 薬 品 開 発 の 不 確 実 性 は 非 常 に 高 く 、 探 索 研 究 を 開 始 し

た 化 合 物 が 終 的 に 医 薬 品 と し て 発 売 さ れ る 確 率 は 1 / 10000 以 下 と 言

わ れ て い る 。 医 薬 品 の 開 発 プ ロ セ ス に お い て 、 ヒ ト で 実 施 さ れ る 開 発

プ ロ セ ス が 臨 床 開 発 で あ り 、 こ の プ ロ セ ス に 多 く の 投 資 が 必 要 と さ れ

る 。 製 薬 企 業 は 複 数 の 臨 床 開 発 プ ロ ジ ェ ク ト を 同 時 に 進 行 さ せ て い る

が 、 そ れ ぞ れ の 臨 床 開 発 プ ロ ジ ェ ク ト に 多 額 の 費 用 が 投 入 さ れ 、 そ れ

ぞ れ の 臨 床 開 発 プ ロ ジ ェ ク ト が リ ス ク に 直 面 し て い る 。 こ の よ う に 、

製 薬 産 業 の 研 究 開 発 は 開 発 期 間 が 長 期 間 で あ り 、 研 究 開 発 全 体 と し て

多 額 の 費 用 が 投 入 さ れ 、 研 究 開 発 プ ロ ジ ェ ク ト 毎 の 費 用 が 極 め て 大 き

く 、 成 功 確 率 が 低 い に も 関 わ ら ず 、 筆 者 の 知 る と こ ろ 、 日 本 に お い て

は 、 経 済 学 的 な 見 地 か ら 製 薬 産 業 の 研 究 開 発 投 資 に つ い て 分 析 し た 研

究 は ほ と ん ど さ れ て い な い 。 こ れ は 、 産 業 自 体 の 体 質 と し て 、 研 究 開

発 投 資 の 成 功 確 率 の 低 さ を 容 認 し 、 他 産 業 で 行 わ れ て い る よ う に 投 資

案 件 と し て の 評 価 を 導 入 し て こ な か っ た た め で あ る と 考 え ら れ る 。  

製 薬 企 業 は 、 事 業 ポ ー ト フ ォ リ オ と し て 、 企 業 戦 略 上 、 重 点 的 に 研

究 開 発 投 資 を 行 う 重 点 疾 患 領 域 を 複 数 有 し て い る 企 業 が 多 く 、 各 重 点

疾 患 領 域 か ら 多 く の 臨 床 試 験 プ ロ ジ ェ ク ト が 計 画 さ れ る 。 山 田 等

( 2 0 0 0）及び D i M a s i ( 2 0 0 1 )に よ れ ば 、重 点 疾 患 領 域 間 に お い て は 、開 発

が 難 し い 種 類 の 薬 と 、 開 発 が 比 較 的 簡 単 な 種 類 の 薬 が 存 在 す る 。 開 発

が 難 し い 薬 の 成 功 確 率 は 、 開 発 が 簡 単 な 薬 と 比 較 し て 低 く な る 。 製 薬
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企 業 と し て は 、 開 発 が 簡 単 な 疾 患 領 域 と 難 し い 疾 患 領 域 の バ ラ ン ス を

保 ち な が ら ポ ー ト フ ォ リ オ を 組 む 必 要 が あ る 。  

医 薬 品 の 開 発 コ ス ト が 増 大 し て お り 、 限 ら れ た 研 究 開 発 費 用 内 で 、

臨 床 開 発 プ ロ ジ ェ ク ト を 効 率 的 に 実 施 す る こ と が 重 要 と な っ て お り 、

臨 床 開 発 プ ロ ジ ェ ク ト の プ ロ ジ ェ ク ト 評 価 が 重 要 と な っ て い る 。 臨 床

開 発 プ ロ ジ ェ ク ト の プ ロ ジ ェ ク ト 評 価 時 、 筆 者 の 勤 務 先 で の 経 験 や 今

回 の 調 査 結 果 か ら ， 日 欧 米 の 主 要 製 薬 企 業 は ， 臨 床 開 発 プ ロ ジ ェ ク ト

の 評 価 に お い て D C F - N P V 法 を 用 い て い る と 推 測 で き る 。 さ ら に ， 今

回 の 調 査 な ど か ら ，DC F-NPV 法 に 適 用 さ れ る ハ ー ド ル レ ー ト は ，ほ と

ん ど の 企 業 に お い て 一 つ の 値 で あ る と 推 測 さ れ る 。 と こ ろ で ， 各 重 点

疾 患 領 域 に て 計 画 さ れ る 臨 床 開 発 プ ロ ジ ェ ク ト を 評 価 す る 際 、 重 点 疾

患 領 域 間 の 臨 床 開 発 プ ロ ジ ェ ク ト の 成 功 確 率 が 異 な る と す れ ば 、 重 点

疾 患 領 域 間 の ハ ー ド ル レ ー ト は 同 一 で 良 い の だ ろ う か 。 フ ァ イ ナ ン ス

理 論 が 教 え る リ ス ク と リ タ ー ン の 関 係 を 踏 襲 す る と ， 製 薬 企 業 各 社 の

ハ ー ド ル レ ー ト は 事 業 ポ ー ト フ ォ リ オ （ 重 点 疾 患 領 域 ） の 構 成 と 関 係

が あ る の で は な い だ ろ う か 。 ま た 、 重 点 疾 患 領 域 毎 に 異 な る ハ ー ド ル

レ ー ト を 設 定 す る の が 正 し い と す れ ば ， ど の よ う な 基 準 で ハ ー ド ル レ

ー ト を 設 定 す れ ば よ い の だ ろ う か 。 ハ ー ド ル レ ー ト が 事 業 ポ ー ト フ ォ

リ オ （ 重 点 疾 患 領 域 ） と 関 連 が あ る な ら ば ， そ の レ ー ト が 企 業 内 に お

い て ， 異 な る 重 点 疾 患 領 域 の ハ ー ド ル レ ー ト を 設 定 す る 際 の 目 安 と な

り 得 る の で は な い だ ろ う か 。 こ れ が 本 研 究 の 問 題 意 識 で あ る 。 こ の 問

題 意 識 は ， 筆 者 が 製 薬 企 業 で ポ ー ト フ ォ リ オ マ ネ ー ジ メ ン ト の 業 務 に

携 わ る よ う に な っ て か ら ， 持 ち 続 け て い た も の で あ る 。  

本 研 究 で は ， 公 開 情 報 や ヒ ア リ ン グ 、 ア ン ケ ー ト 等 に よ っ て 、 日 米

欧 の 新 薬 開 発 を 行 っ て い る 製 薬 企 業 を 対 象 に 、D C F - N P V 法 で 用 い ら れ

て い る ハ ー ド ル レ ー ト 、 研 究 開 発 プ ロ ジ ェ ク ト 評 価 時 の ハ ー ド ル レ ー

ト の 調 整 方 法 及 び 開 発 ス テ ー ジ ご と の ポ ー ト フ ォ リ オ マ ネ ジ メ ン ト に

つ い て 調 査 し た 。  

研 究 の 結 果 、 製 薬 企 業 の ハ ー ド ル レ ー ト に つ い て 次 の こ と が 明 ら か

と な っ た 。 第 一 に ， 各 製 薬 企 業 に お い て 採 用 さ れ て い る ハ ー ド ル レ ー
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ト は 大 き く 異 な っ て い る 。 第 二 に 、 国 内 製 薬 企 業 は 比 較 的 低 い ハ ー ド

ル レ ー ト を 採 用 し 、 外 資 系 製 薬 企 業 に つ い て は 比 較 的 高 い ハ ー ド ル レ

ー ト を 設 定 し て い る 。 第 三 に 、 ハ ー ド ル レ ー ト と 事 業 ポ ー ト フ ォ リ オ

（ 重 点 疾 患 領 域 ） の リ ス ク と の 相 関 に つ い て 調 べ た と こ ろ 、 事 業 リ ス

ク が 高 い 企 業 ほ ど 、 高 い ハ ー ド ル レ ー ト を 設 定 し て い る こ と が 明 ら か

と な っ た 。 さ ら に 、 リ ス ク プ レ ミ ア ム （ ハ ー ド ル レ ー ト か ら 各 国 10

年 国 債 の 金 利 を 差 し 引 い た 値 ） と 事 業 の リ ス ク と の 間 に も 正 の 相 関 関

係 が あ る こ と が 分 か っ た 。  

本 研 究 は 、 筆 者 の 知 る 限 り 、 製 薬 企 業 の 事 業 ポ ー ト フ ォ リ オ の リ ス

ク と ハ ー ド ル レ ー ト と の 関 連 性 を 分 析 し た 初 め て の 研 究 で あ る 。 本 研

究 に よ り 、 不 確 実 性 の 高 い 研 究 開 発 投 資 に お い て 、 よ り 精 度 の 高 い プ

ロ ジ ェ ク ト 評 価 や 事 業 ポ ー ト フ ォ リ オ マ ネ ジ メ ン ト の 一 助 と な る と 考

える。  

本 稿 の 構 成 は 次 の 通 り で あ る 。 第 2 章 で は 、 医 薬 品 開 発 と 投 資 決 定

に つ い て 、 先 行 研 究 の レ ビ ュ ー を 行 い 、 投 資 理 論 が 実 務 に ど の よ う に

応 用 さ れ て い る の か を 概 観 す る 。 第 3 章 で は 、 製 薬 企 業 の ハ ー ド ル レ

ー ト と 事 業 ポ ー ト フ ォ リ オ （ 重 点 疾 患 領 域 ） と の 関 連 性 に つ い て 議 論

す る 。 そ こ で は ， 各 製 薬 企 業 で 採 用 さ れ て い る ハ ー ド ル レ ー ト を 調 査

し ， 事 業 ポ ー ト フ ォ リ オ の リ ス ク な ど を 代 理 す る 各 種 指 標 と の 相 関 に

つ い て 定 量 的 ・ 定 性 的 に 検 証 す る 。 第 4 章 で は 、 事 業 ポ ー ト フ ォ リ オ

戦 略 へ の 実 践 的 イ ン プ リ ケ ー シ ョ ン と し て 、 各 製 薬 企 業 の 事 例 を 紹 介

し 、 臨 床 開 発 プ ロ ジ ェ ク ト に お け る プ ロ ジ ェ ク ト マ ネ ー ジ ャ ー の 役 割

に つ い て も 述 べ る 。 第 5 章 は 、 本 稿 の ま と め で あ る 。  

 

2 章 医 薬 品 開 発 と 投 資 決 定  

2 - 1 医 薬 品 開 発 の プ ロ セ ス  

図表 1 が 示 す よ う に 、 医 薬 品 の 開 発 は 、 前 臨 床 開 発 と 臨 床 開 発 に 分

け ら れ る 。 前 臨 床 開 発 に は 化 合 物 の 探 索 を 含 む 基 礎 研 究 や 、 安 全 性 試

験 や 薬 理 試 験 な ど が 含 ま れ る 。 一 方 、 臨 床 開 発 は 臨 床 薬 理 試 験 な ど を

含む P h a s e  1、 治 療 効 果 の 探 索 的 試 験 な ど を 含 む P h a s e  2、 治 療 上 の 利
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益 を 証 明 す る た め の 検 証 的 な 試 験 な ど を 含 む P h a s e  3 か ら 構 成 さ れ 、

い ず れ の P h a s e も ヒ ト や 患 者 を 対 象 に 実 施 さ れ る 。 更 に 、 新 薬 と し て

発 売 す る た め に は 、P h a s e  3 終 了 後 に 、申 請・承 認 を 受 け る と い う プ ロ

セ ス が 必 要 と な る 。 こ の よ う な 開 発 プ ロ セ ス は 、 国 を 問 わ ず ほ ぼ 統 一

さ れ て お り 、 全 世 界 レ ベ ル で 開 発 プ ロ セ ス が 統 一 さ れ た 珍 し い 産 業 で

ある。  

図表 1  医 薬 品 の 開 発 プ ロ セ ス  

 

基礎研究 前臨床 Phase 1 Phase 2 Phase 3 申請・承認

少人数(20-
100）を対象

とした安全
性、用量試
験(1-1.5
年）

基礎研究及び開発に
適した化合物の探索
前臨床試験期間も含
め2-10年

多人数
(100-300）
を対象とし
た安全性、
用量試験
(2年）

多人数
(1000-3000）
を対象とし
た安全性、
用量試験
(2.5-3年）

当局への
申請(1-2.5
年）

臨床開発探索

基礎研究 前臨床 Phase 1 Phase 2 Phase 3 申請・承認

少人数(20-
100）を対象

とした安全
性、用量試
験(1-1.5
年）

基礎研究及び開発に
適した化合物の探索
前臨床試験期間も含
め2-10年

多人数
(100-300）
を対象とし
た安全性、
用量試験
(2年）

多人数
(1000-3000）
を対象とし
た安全性、
用量試験
(2.5-3年）

当局への
申請(1-2.5
年）

臨床開発探索

基礎研究 前臨床 Phase 1 Phase 2 Phase 3 申請・承認

少人数(20-
100）を対象

とした安全
性、用量試
験(1-1.5
年）

基礎研究及び開発に
適した化合物の探索
前臨床試験期間も含
め2-10年

多人数
(100-300）
を対象とし
た安全性、
用量試験
(2年）

多人数
(1000-3000）
を対象とし
た安全性、
用量試験
(2.5-3年）

当局への
申請(1-2.5
年）

基礎研究基礎研究 前臨床前臨床 Phase 1Phase 1 Phase 2Phase 2 Phase 3Phase 3 申請・承認申請・承認

少人数(20-
100）を対象

とした安全
性、用量試
験(1-1.5
年）

基礎研究及び開発に
適した化合物の探索
前臨床試験期間も含
め2-10年

多人数
(100-300）
を対象とし
た安全性、
用量試験
(2年）

多人数
(1000-3000）
を対象とし
た安全性、
用量試験
(2.5-3年）

当局への
申請(1-2.5
年）

臨床開発探索

 
 

2 - 2  医 薬 品 の 開 発 期 間 と 成 功 確 率  

山田 ( 2 0 0 1 )に よ れ ば 、 自 社 起 源 ・ 有 効 成 分 ・ 国 内 開 発 を 調 査 対 象 と

し た 場 合 、 非 臨 床 試 験 を 開 始 し た 後 、 次 の 開 発 ス テ ー ジ ま で 生 き 伸 び

る 確 率 を 、前 臨 床：60%、P h a s e  1： 4 5 %、P h a s e  2： 1 8 %、P h a s e  3： 16%、

申請：  1 3 %、そ れ ぞ れ の 期 間 を 2 .1 年、1 . 6 年、2 . 9 年、2 . 3 年、2 . 5 年 、

合計 11 . 5 年 と 報 告 し て い る 。 詳 し く は 図 表 2 の と お り で あ る 。  

一 方 、 D i M a s i  e t  a l . ( 1 9 9 1 )に よ れ ば 、米 国 企 業 に お い て は 、自社 開 発

品 の 臨 床 開 発 プ ロ ジ ェ ク ト の 成 功 確 率 は 、 臨 床 試 験 開 始 か ら 承 認 取 得

までが 2 3 %、 期 間 が 8 年 と 報 告 し て い る 。  
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図表 2  開 発 期 間 と 成 功 確 率  

[（ 自 社 起 源 ・ 有 効 成 分 ・ 国 内 開 発 ）、 山 田 ( 2001 ) ]  
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2 - 3  疾 患 領 域 別 の 医 薬 品 開 発 の 成 功 確 率  

図表 3 の と お り 、山 田 等（ 2000）に よ れ ば 、 1980 年 以 降 に 国 内 で 臨

床 開 発 を 開 始 し た 新 薬 開 発 を 分 析 し た 結 果 、P h a s e  1 を 開 始 し た 新 薬 が

発 売 さ れ る 確 率 は 、抗 が ん 剤 16%、循環器 2 6 %、感 染症 32%と な っ て

いる。  

図表 3  日 本 に お け る 疾 患 領 域 別 の 医 薬 品 開 発 の 成 功 確 率  

[山 田 等 （ 2000） ]  

 

疾患領域 成功確率(%)
抗生剤 32.0
循環器 26.0
抗がん剤 16.0  
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図表 4 の と お り 、D i M a s i ( 2 0 0 1 )に よ れ ば 、1 9 8 1 - 9 2 年 の 自 社 開 発 品 の

疾 患 領 域 別 の 臨 床 開 発 プ ロ ジ ェ ク ト の 成 功 確 率 は 、 抗 生 剤 が 2 8 . 1 %と

も 高 く 、 呼 吸 器 系 が 12%と も 低 い と 報 告 し て い る 。  

 

図表 4  米 国 に お け る 疾 患 領 域 別 の 医 薬 品 開 発 の 成 功 確 率

[ D i M a s i ( 2 0 0 1 ) ]  

 

疾患領域 成功確率(%)
抗生剤 28.1
麻酔／疼痛 20.4
消化器 20.0
内分泌／代謝 18.2
循環器 17.5
抗がん剤 15.8
免疫 15.4
中枢神経 14.5
呼吸器 12.0
その他 7.0  

 

2 - 4  導 入 品 と 自 社 開 発 品 の 効 率 性  

導 入 品 は 、 自 社 開 発 品 と 比 較 し て 、 開 発 の 成 功 確 率 は 高 い と 推 測 さ

れ る 。 導 入 品 は 、 一 般 的 に 、 導 入 元 の 開 発 P h a s e の 後 半 か ら 導 入 先 が

開 発 を ス タ ー ト す る こ と が 多 い と 考 え ら れ る 。 特 に 、 国 内 で は 導 入 元

の 開 発 が 進 み 、 発 売 直 前 の 開 発 Pha s e か ら 導 入 先 が 開 発 に 参 加 す る ケ

ー ス も 見 ら れ る 。 こ の 場 合 の 成 功 確 率 は 極 め て 高 く な る 。 医 薬 品 の 製

造 原 価 は 極 め て 低 く 、 自 社 開 発 品 の 利 益 率 は 極 め て 高 く な る 。 こ れ に

対 し て 、 導 入 品 は 、 導 入 元 に ラ イ セ ン ス 料 を 支 払 う 必 要 が あ る た め 、

導 入 品 の 利 益 率 は 極 め て 低 く な る 。 こ の た め 、 各 製 薬 企 業 は 、 リ ス ク

が 高 い こ と を 承 知 で 、自 社 開 発 品 の 開 発 を 進 め る イ ン セ テ ィ ブ が 働 く 。 

 

2 - 5  企 業 規 模 に よ る 臨 床 開 発 の 成 功 確 率 及 び 規 模 の 経 済  

山田等（ 2000）に よ れ ば 、1999 年 時 点 の 企 業 規 模 上 位 9 社 と そ れ 以
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外 の 企 業 の 臨 床 開 発 が 成 功 し 、 発 売 に 至 っ た 新 薬 の 成 功 確 率 は 、 上 位

9 社 33%、 そ れ 以 外 30%と 大 き な 違 い が な い と 報 告 し て い る 。 ま た 、

研 究 開 発 費 の 規 模 の 経 済 に つ い て は 、 い ま だ 議 論 が 残 っ て い る 。 医 薬

品 の 研 究 開 発 は 、 基 礎 研 究 へ の 設 備 投 資 や 臨 床 開 発 へ の 投 資 な ど 、 莫

大 な 初 期 投 資 を 必 要 と す る た め 、 規 模 の 経 済 が 有 効 で あ る と い う 意 見

が あ る 。 一 方 、 近 年 で は 、 ベ ン チ ャ ー 企 業 や 中 堅 の 製 薬 企 業 か ら 、 画

期 的 な 新 薬 が 創 出 さ れ て い る こ と か ら 、 規 模 の 経 済 は 有 効 で は な い と

い う 意 見 が あ る 。 姉 川 （ 1 9 9 7） が 国 内 製 薬 企 業 の 財 務 デ ー タ に 基 づ い

て 分 析 し た 結 果 に よ れ ば 、 企 業 価 値 を 大 化 す る 適 売 上 規 模 は

1 9 8 7 - 9 0 時点で 6 0 0 0 億 円 で あ り 、研 究 開 発 の 規 模 と 企 業 価 値 は 正 の 相

関 を 有 す る と 報 告 し て い る 。 H e n d e r s o n  &  C o c k b u r n  ( 1 9 9 6 )は 、 米 国 製

薬企業 1 0 社の 3 8 プ ロ ジ ェ ク ト に つ い て 3 0 年 間 調 査 し て お り 、研 究 開

発 投 資 と 特 許 取 得 数 と の 相 関 を 分 析 し た 結 果 、 研 究 開 発 投 資 の 規 模 が

大 き な 企 業 ほ ど 研 究 開 発 の 生 産 性 が 高 く 、 そ の 理 由 は 、 複 数 の プ ロ ジ

ェ ク ト を 有 す る こ と に よ る 範 囲 の 経 済 が 働 い た こ と に よ る と 報 告 し て

い る 。ま た 、D i M a s s i  e t .  a l  ( 1 9 9 5 )で は 、米国 製 薬 企 業 12 社 を 大 中 小 の

3 つ の グ ル ー プ に 分 け て 研 究 開 発 プ ロ ジ ェ ク ト レ ベ ル の 費 用 デ ー タ を

分 析 し た 結 果 、 大 企 業 の 方 が 一 品 目 あ た り の 研 究 開 発 期 間 が 短 く 、 研

究 開 発 コ ス ト も 低 い こ と を 実 証 し て い る 。こ れ に 対 し て S c h e l e r  ( 1 9 8 0 )

は 、 研 究 開 発 に は 適 な 規 模 が あ り 、 そ の 規 模 を 超 え る と 研 究 開 発 の

生 産 性 が 低 下 す る と 示 唆 し て い る 。 ま た 、 G r a v e s  &  L a n g o w i t z  ( 1 9 9 3 )

は 製 薬 企 業 の 企 業 規 模 及 び 研 究 開 発 規 模 と 生 産 性 の 相 関 分 析 を 行 い 、

両 者 の 間 に 負 の 相 関 が あ る と い う こ と を 示 し て い る 。  

 

2 - 6  米 国 製 薬 企 業 の ハ ー ド ル レ ー ト  

本 節 で は 、 資 本 市 場 に お け る 期 待 収 益 率 で あ り 、 研 究 開 発 プ ロ ジ ェ

ク ト 評 価 時 の 割 引 率 で あ る ハ ー ド ル レ ー ト に つ い て 述 べ る 。 D i M a s i  e t  

a l ( 1 9 9 1 )に よ れ ば 、 米 国 の 製 薬 企 業 12 社 の 平 均 ハ ー ド ル レ ー ト は 9 %

で あ る が 、 0 - 1 5 %の 範 囲 で 感 度 分 析 を 行 い 、 結 果 に 大 き く 影 響 が 出 る

こ と が 報 告 さ れ て い る 。 ま た 、 O ff i c e  o f  Te c h n o l o g y  A s s e s s m e n t  
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r e p o r t ( 1 9 9 3 )で は 、 1 0 - 1 4 %の 範 囲 で 感 度 分 析 を 行 い 、 9%で は 米 国 製 薬

企 業 の 投 資 収 益 率 と 比 較 し て 低 す ぎ る と 述 べ て い る 。 米 国 製 薬 企 業 は

一 般 的 に 10%台 の ハ ー ド ル レ ー ト を プ ロ ジ ェ ク ト 評 価 に 用 い て い る と

こ ろ が 多 い 。  

 

2 - 7 投 資 決 定 の 理 論 と 実 務  

2 - 7 - 1  フ ァ イ ナ ン ス 理 論 に お け る 投 資 決 定  

本 節 で は 投 資 決 定 に 関 す る フ ァ イ ナ ン ス 理 論 を レ ビ ュ ー す る 。  

投 資 案 件 と な る プ ロ ジ ェ ク ト の 評 価 や 採 否 を 意 思 決 定 す る た め の

方 法 （ 投 資 評 価 手 法 ） は 、 こ れ ま で に 数 多 く 提 唱 さ れ て き た 。 こ こ で

は 、 実 務 に 広 く 活 用 さ れ て い る 代 表 的 な も の を 取 り 上 げ る 。 大 き く 分

けて、貨 幣 の 時 間 価 値 を 考 慮 す る 方 法 と 、考 慮 し な い 方 法 と に 分 類 し 、

そ れ ぞ れ の 特 徴 や 問 題 点 、 課 題 な ど を み て い く 。 後 に 、 将 来 の 不 確

実 性 に 対 し て 、 意 思 決 定 者 の 取 り 得 る 行 動 の 柔 軟 性 を 考 慮 す る リ ア

ル ・ オ プ シ ョ ン の 考 え 方 を 概 観 す る 。  

 

( 1 )  D C F（ 割 引 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー ） 法 に 属 さ な い 投 資 評 価 技 法  

こ こ で は ま ず 、貨 幣 の 時 間 価 値 を 考 慮 し な い 、つ ま り DC F（ 割 引 キ

ャ ッ シ ュ フ ロ ー ） 法 に 属 さ な い 投 資 評 価 技 法 に つ い て 述 べ る 。  

 

会 計 的 利 益 率 法 （ A c c o u n t i n g  P r o f i t  M e t h o d）  

会 計 的 利 益 率 法 は 、 投 資 案 件 が 対 象 と す る 継 続 期 間 に 得 ら れ る 期 待

純 利 益 の 平 均 を 、 同 期 間 で の 平 均 投 資 額 で 除 す る こ と で 求 め ら れ る 。

平 均 投 資 額 は 、 初 期 投 資 額 と 残 存 価 額 の 平 均 と し て 求 め る 。  

会 計 的 利 益 率 ＝ （ 平 均 純 利 益 ） ÷（ 平 均 投 資 額 ）  

こ の 場 合 、 独 立 し た 投 資 プ ロ ジ ェ ク ト を 評 価 す る 場 合 、 予 め 目 標 設

定 し た 会 計 的 利 益 率 を 上 回 れ ば 採 用 さ れ 、 下 回 れ ば 棄 却 さ れ る 。 相 互

排 他 的 な 複 数 の プ ロ ジ ェ ク ト の 収 益 性 を 比 較 す る 場 合 、 会 計 的 利 益 率

の 大 き い 方 が 優 先 さ れ る 。  

会 計 的 利 益 率 法 は 、 財 務 諸 表 か ら 容 易 に 作 成 で き る た め 、 意 志 決 定
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者 に と っ て 理 解 が 容 易 で あ る 点 が 長 所 と し て 挙 げ ら れ る 。 後 述 す る 回

収 期 間 法 と 比 較 し て も 、 指 標 が 収 益 性 の 尺 度 で あ る 点 も 、 投 資 評 価 の

採 否 を 決 定 す る 技 法 と し て ふ さ わ し い と い え る 。  

一 方 、 次 の よ う な 短 所 も あ る 。 第 一 に 、 貨 幣 の 時 間 価 値 を 無 視 し て

い る 点 で あ る 。 仮 に 、 プ ロ ジ ェ ク ト の １ 年 目 と ２ 年 目 に 得 ら れ る 会 計

的 利 益 が 同 額 で あ っ て も 、 貨 幣 の 時 間 価 値 を 考 慮 す る と 、 ２ 年 目 の 利

益 は 目 減 り す る 。 １ 年 目 の 利 益 に は 代 替 的 用 途 が 発 生 し 、 そ れ を 運 用

す る こ と で 、何 ら か の 追 加 的 利 益 を 獲 得 す る こ と が で き る か ら で あ る 。 

第 二 に 、 比 率 の 分 子 に キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー で は な く 、 純 利 益 を 用 い て

い る 点 で あ る 。 純 利 益 は 当 期 に 配 当 可 能 な 利 益 を 意 味 し 、 株 主 に 還 元

で き る 金 額 を 表 す と 言 え る が 、 株 主 が 自 由 に 使 え る 金 額 と 同 義 で は な

い 。 投 資 決 定 の 目 的 は 、 株 主 か ら 委 託 さ れ た 資 本 の 効 率 的 な 運 用 に よ

っ て 、 株 主 価 値 の 向 上 を 目 指 す こ と で あ る 。 株 主 価 値 向 上 と は 株 主 が

自 由 に 使 え る お 金 を 増 や す と い う 考 え に 従 え ば 、 会 計 的 利 益 率 が 真 に

株 主 価 値 向 上 を 測 る 指 標 と は い え な い 。  

第 三 に 、 目 標 と な る 会 計 的 利 益 率 の 設 定 が 難 し い 点 で あ る 。 目 標 利

益 率 は 、 プ ロ ジ ェ ク ト の 特 性 や 環 境 条 件 に 依 存 し て 決 ま る と 考 え ら れ

る た め 、 数 値 を 先 見 的 に 与 え る の は 難 し い 。 よ っ て 、 会 計 的 利 益 率 の

み に 依 拠 し て 、 投 資 プ ロ ジ ェ ク ト の 採 否 を 決 定 す る こ と は で き な い の

で あ る 。  

 

回 収 期 間 法 （ P a y b a c k  P e r i o d  M e t h o d）  

回 収 期 間（ P a y b a c k  P e r i o d）とは 、初 期 投 資 額 が 将 来 キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ー に よ っ て 回 収 さ れ る ま で の 期 間 を 示 す 。 初 期 投 資 額 を 各 年 度 の フ リ

ー キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー で 除 し て 求 め る 。 概 念 的 に は 各 年 の フ リ ー キ ャ ッ

シ ュ フ ロ ー の 累 積 が 初 期 投 資 額 を 上 回 る 時 点 ま で の 期 間 と な る 。  

投 資 プ ロ ジ ェ ク ト を 評 価 す る 時 、 初 期 投 資 額 が ど の く ら い の 期 間 で

回 収 で き る か は 重 要 な 情 報 で あ る 。 合 理 的 な 経 営 者 は 可 能 な 限 り 短 期

間 で 初 期 投 資 額 を 回 収 し た い と 考 え る た め で あ る 。 回 収 期 間 法 で は 、

回 収 期 間 の 短 い 投 資 プ ロ ジ ェ ク ト に 高 順 位 が 付 与 さ れ る 。  
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回 収 期 間 法 の 長 所 と し て は 次 の よ う な こ と が あ げ ら れ る 。 ま ず 、 概

念 的 に 捉 え や す く 、迅 速 な 計 算 に よ り 理 解 し や す い こ と が 挙 げ ら れ る 。

一 般 的 に 、 遠 い 将 来 ほ ど 不 確 実 性 が 高 ま る 。 回 収 期 間 が 短 い ほ ど 近 い

将 来 で キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー を 獲 得 で き る こ と を 意 味 し 、 回 収 期 間 が 長 い

も の よ り 不 確 実 性 は 低 い と い え る た め で あ る 。  

回 収 期 間 法 の 短 所 は 次 の 通 り で あ る 。 第 一 に 、 プ ロ ジ ェ ク ト 全 般 の

収 益 性 、 と り わ け 回 収 期 間 後 の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー を 無 視 し 、 期 間 満 了

後 の 投 資 効 果 に つ い て 完 全 に 無 視 し て い る 点 が 問 題 で あ る 。 第 二 に 、

前 述 の 会 計 的 利 益 率 法 と 同 様 、 回 収 期 間 の 目 標 を ど の よ う に 設 定 す べ

き か 、 と い う 部 分 に 曖 昧 さ が 残 る 点 で あ る 。 複 数 の 投 資 プ ロ ジ ェ ク ト

の 2 次 的 判 断 尺 度 と し て の 有 効 性 は 担 保 さ れ る も の の 、 回 収 期 間 法 単

独 で 、 投 資 プ ロ ジ ェ ク ト の 採 否 を 決 定 す る の は 難 し い 。 第 三 は 、 こ れ

も 会 計 的 利 益 率 法 同 様 、 貨 幣 の 時 間 価 値 を 考 慮 し て い な い 点 が 挙 げ ら

れる。  

 

( 2 )  割 引 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー 法 （ DC F 法）  

前 項 で 述 べ た よ う に 、 会 計 的 利 益 率 法 ・ 回 収 期 間 法 は 、 貨 幣 の 時 間

価 値 を 無 視 し て い る 点 に 重 大 な 欠 陥 が あ る 。 こ の 欠 陥 を 改 良 す べ く 、

割 引 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー 法（ DCF 法 ）が 開 発 さ れ た 。以 下 に 詳 細 を 述 べ

る。  

 

割 引 回 収 期 間 法 （ D i s c o u n t e d  P a y b a c k  P e r i o d  M e t h o d）  

割 引 回 収 期 間 法 は 、 前 出 の 回 収 期 間 法 を 改 良 し 、 貨 幣 の 時 間 価 値 を

考 慮 し た 技 法 で あ る 。 将 来 の 期 待 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー を 資 本 コ ス ト で 割

り 引 く こ と 以 外 は 、 基 本 的 に 回 収 期 間 法 と 同 様 で あ る 。 初 期 投 資 額 を

期 待 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の 現 在 価 値 の 累 積 値 が 上 回 る 時 点 ま で の 期 間 を

示す。  

 

正 味 現 在 価 値 法 （ NPV 法 ： N e t  P r e s e n t  Va l ue  M e t h o d）  

正 味 現 在 価 値 （ N P V） は 、 プ ロ ジ ェ ク ト の 将 来 期 待 フ リ ー キ ャ ッ シ
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ュ フ ロ ー の 現 在 価 値 の 総 和 か ら 初 期 投 資 額 を 引 い て 計 算 す る こ と が で

き る 。 フ リ ー キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の 現 在 価 値 は 、 当 期 の フ リ ー キ ャ ッ シ

ュ フ ロ ー を 資 本 コ ス ト で 割 り 引 い て 算 出 す る 。 資 本 コ ス ト と は 、 企 業

が 営 業 活 動 を 行 う 上 で 必 要 な 資 産 な ど を 購 入 す る 際 、 資 金 を 調 達 す る

た め の コ ス ト で あ る 。 投 資 プ ロ ジ ェ ク ト に 則 し て い え ば 、 プ ロ ジ ェ ク

ト で 必 要 な 資 産 を 購 入 す る た め に 負 債 及 び 資 本 の 提 供 者 が 要 求 す る リ

タ ー ン と な る 。  

独 立 の プ ロ ジ ェ ク ト を 評 価 す る 場 合 、当 該 プ ロ ジ ェ ク ト の N P V が正

で あ れ ば 採 用 さ れ 、 負 で あ れ ば 棄 却 さ れ る 。 ま た 、 相 互 排 他 的 な プ ロ

ジ ェ ク ト を 評 価 す る 場 合 、 N P V が 大 き い 方 が 優 先 さ れ る こ と に な る 。 

N P V 法 は 次 の 点 で 合 理 的 で あ る と い え る 。 N P V が 正 の 値 を と れ ば 、

投 下 資 本 を 回 収 し 、 投 下 資 本 に 対 し て 必 要 と さ れ る 利 益 額 以 上 を 稼 ぎ

出 し て い る こ と に な る 。こ の 超 過 分 は 投 資 家（ 株 主 ）に 帰 属 す る の で 、

NP V＞ 0 の 投 資 プ ロ ジ ェ ク ト を 採 用 す る こ と で 、 NP V の 値 の 分 だ け 株

主 価 値 が 増 え る こ と に な る 。 こ の 場 合 、 負 債 の 提 供 者 で あ る 債 権 者 へ

の 還 元 は 通 常 元 本 と 、 予 め 設 定 し た 利 率 に 基 づ く 利 息 で あ り 固 定 的 で

ある。NP V の 増 分 は す べ て 資 本 の 提 供 者 で あ る 投 資 家 に 帰 属 す る こ と

と な る 。 複 数 の 相 互 排 他 的 プ ロ ジ ェ ク ト の 中 か ら 一 つ を 選 択 す る 必 要

が あ る と き 、 大 の NP V を 達 成 で き る プ ロ ジ ェ ク ト を 採 用 す る こ と が

株 主 価 値 の 極 大 化 に つ な が る と い え る 。  

 

内 部 収 益 率 法 （ I R R 法： I n t e r e s t  R a t e  o f  R e t u r n）  

内 部 収 益 率 と は 、 正 味 現 在 価 値 （ N P V） が ゼ ロ と な る と き の 割 引 率

で あ る 。 独 立 の プ ロ ジ ェ ク ト を 評 価 す る 場 合 、 内 部 収 益 率 が 資 本 コ ス

ト を 上 回 れ ば プ ロ ジ ェ ク ト は 採 択 さ れ 、 下 回 れ ば 棄 却 さ れ る 。 複 数 の

相 互 排 他 的 な プ ロ ジ ェ ク ト を 比 較 す る 場 合 、 内 部 収 益 率 の 大 き い 方 が

優 先 さ れ る 。  

NPV 法 と は 異 な り 、 IRR 法 は 投 資 の 規 模 を 考 慮 し な い と い う 欠 点 を

持 つ 。 こ の 点 で 、 IRR 法 は 必 ず し も 株 主 価 値 を 極 大 化 す る と は い え な

い。  
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NPV 法 と IRR 法  

NPV 法 と IRR 法 は 表 裏 一 体 の 関 係 に あ る よ う だ が 、実 は そ う で は な

い。  

2 つ の プ ロ ジ ェ ク ト を 考 え る 場 合 、 そ れ ら が 互 い に 独 立 で あ れ ば 、

NPV 法 も IRR 法 も 同 じ 結 果 を 導 く 。 I RR 法 で は 、内 部 収 益 率 が 資 本 コ

ス ト を 超 え る 場 合 、NP V は 正 の 値 を と り 、プ ロ ジ ェ ク ト は 採 択 さ れ る 。

そ う で な い 場 合 、 NPV は 負 の 値 を と る の で 棄 却 さ れ る 。だ が 、両 案 が

相 互 排 他 的 で あ る 場 合 は 、 両 技 法 で 相 反 す る 結 果 を 導 く こ と が あ る 。

1 ) 2 つ の プ ロ ジ ェ ク ト の 規 模 が 異 な る 場 合 、2 ) 2 つ の プ ロ ジ ェ ク ト の キ

ャ ッ シ ュ フ ロ ー の タ イ ミ ン グ が 異 な る 場 合 で あ る 。 後 者 は 、 キ ャ ッ シ

ュ フ ロ ー が 貢 献 年 数 の 早 期 か 晩 期 か の ど ち ら に 来 る か を 指 し て い る 。

こ れ ら の 2 つ の 場 合 、割 引 率 が ど の よ う な 値 か に よ っ て 、NP V 法と I RR

法 で は 採 用 す る プ ロ ジ ェ ク ト 案 が 異 な る と い う 矛 盾 し た 結 果 を 示 す こ

と が あ る 。  

NPV 法 と IRR 法 が 再 投 資 収 益 率 に 関 し て 、暗 黙 の う ち に 異 な る 仮 定

を 設 け て い る こ と に 注 意 が 必 要 で あ る 。 プ ロ ジ ェ ク ト か ら 得 る 年 々 の

キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー が 、N P V 法 で は 資 本 コ ス ト で 再 投 資 さ れ る と 仮 定 す

る の に 対 し 、 I R R 法 で は そ の プ ロ ジ ェ ク ト の 内 部 収 益 率 で 再 投 資 さ れ

る と 仮 定 す る 。 こ の 点 、 杉 山 ( 2 0 0 2 )な ど 先 行 研 究 の 多 く は 、 資 本 コ ス

ト を 再 投 資 収 益 率 と す る N P V 法 の 方 が 理 論 的 に 妥 当 で あ る と し て い

る。ま た I RR 法 で は 、あ る 特 殊 な キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の パ タ ー ン の 場 合 、

内 部 収 益 率 が 一 意 に 決 ま ら ず 複 数 個 発 生 す る こ と が あ る 。 こ れ ら の 問

題 を 解 決 す る た め に 、修 正 内 部 収 益 率 法（ 修 正 IRR 法 ）と 呼 ば れ る 技

法 も 提 供 さ れ て い る 。 上 記 諸 問 題 の 多 く は 解 決 で き る が 、 相 互 排 他 的

プ ロ ジ ェ ク ト を 評 価 対 象 と し 、 プ ロ ジ ェ ク ト 間 の 投 資 規 模 が 異 な る と

き は 、 修 正 IRR 法も N P V 法 と 同 一 の 結 果 を も た ら さ な い 。  

 

NPV 法 の 限 界  

上 述 の 通 り 近 代 的 経 営 財 務 論 で は I RR 法 よ り も N P V 法 が 推 奨 さ れ
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て い る 。 し か し な が ら 、 小 林 ( 2 0 0 2 )が 指 摘 す る よ う に 、 N P V 法 に も 問

題 点 は 存 在 す る 。  

第 一 に 、「 将 来 の 各 期 の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー 」 の 予 測 値 は 、 競 争 企 業

の 動 向 や 経 済 情 勢 な ど 多 く の 要 因 に よ っ て 変 動 し 、 遠 い 将 来 に な る ほ

ど 不 確 実 性 の 程 度 が 高 ま る 。 将 来 の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の 予 測 方 法 と 不

確 実 性 へ の 対 処 を ど う す る か が 問 題 と な る 。  

第 二 に 、 資 本 コ ス ト に つ い て の 推 定 方 法 に も 定 説 が な い 。 ま た 、

WA C C（ 加 重 平 均 資 本 コ ス ト ） を 割 引 率 と し て 用 い る 場 合 、 WAC C の

適 用 が 一 定 の 資 本 構 成 割 合 を 前 提 に し て い る こ と も 問 題 と な る 。  

複 雑 で 不 確 実 性 の あ る 投 資 を め ぐ る 状 況 に 対 し 、伝 統 的 NP V 法のよ

う な 単 純 な 方 法 で 対 処 す る の は 無 理 が あ る 。伝 統 的 N P V 法 は 複 雑 な 意

思 決 定 機 会 へ の 適 合 に 問 題 を 内 包 し て い る と い え る 。  

 

不 確 実 性 へ の 対 処 （ モ ン テ カ ル ロ ・ シ ミ ュ レ ー シ ョ ン 、 デ ィ シ ジ ョ

ン ・ ツ リ ー 分 析 ）  

伝統的 N P V 法 に は 不 確 実 性 へ の 対 処 と い う 点 で 問 題 が あ る こ と は

既 述 の 通 り で あ る 。 こ の 点 へ の 対 処 は 試 み ら れ て お り 、 代 表 的 な も の

と し て 、 1 )モ ン テ カ ル ロ・シ ミ ュ レ ー シ ョ ン と NP V 法 の 結 合 、 2 )デ ィ

シ ジ ョ ン ・ ツ リ ー 分 析 と N P V 法 の 結 合 が 挙 げ ら れ る 。  

 

モ ン テ カ ル ロ ・ シ ミ ュ レ ー シ ョ ン  

NPV 法 で は 将 来 の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー を 予 測 す る 。将 来 の キ ャ ッ シ ュ

フ ロ ー の 変 動 に 影 響 を 与 え る 要 因 に は 、原 価 財 の 価 格 変 動 、競 争 状 況 、

終 製 品 に 対 す る 需 要 変 動 な ど が あ る 。 モ ン テ カ ル ロ ・ シ ミ ュ レ ー シ

ョンを N P V 法 と 結 合 さ せ る 場 合 に は 、これ ら 諸 要 因 と キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ー と の 関 係 を 考 え る 。 重 要 な 要 因 に つ い て 確 率 分 布 を 推 定 し 、 そ れ ら

の 確 率 分 布 か ら ラ ン ダ ム ・ サ ン プ リ ン グ を 行 い 、 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー ま

たは N P V の 計 算 を 繰 り 返 し（ 1 0 , 0 0 0 回 以 上 ）行 う 。モ ン テ カ ル ロ・シ

ミ ュ レ ー シ ョ ン で は 複 数 以 上 の 要 因 を 同 時 に 変 化 さ せ 、 複 合 要 因 の 変

化 の 結 果 と し て 、NPV の 分 布 形 状 を み る こ と が で き る 。感度 分 析 を 実
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施 し て 、 各 種 要 因 の N P V に 対 す る 影 響 度 を 調 べ る こ と も 可 能 で あ る 。

モ ン テ カ ル ロ ・ シ ミ ュ レ ー シ ョ ン と NP V 法 の 結 合 は 、 不 確 実 性 下 で

NPV 法 を 単 独 適 用 す る こ と で は 得 ら れ な い 追 加 的 情 報 を 意 思 決 定 者

に 提 供 す る 。  

モ ン テ カ ル ロ・シ ミ ュ レ ー シ ョ ン と NP V 法 の 結 合 に お い て も 問 題 点

は 存 在 す る 。N P V の 算 出 に あ た っ て 、割 引 率 に 無 リ ス ク 利 子 率 を 用 い

る べ き か 、WA CC を 用 い る べ き か 。実 際 に 求 め た N P V の 分 布 を ど う 意

思 決 定 に 役 立 て い け ば よ い の か 、 等 が 挙 げ ら れ る 。 ま た 、 シ ミ ュ レ ー

シ ョ ン は あ く ま で キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の 期 待 値 や リ ス ク に つ い て の 情 報

を 得 る た め に と ど め る べ き で 、N P V の 分 布 の 計 算 に ま で 援 用 す べ き で

は な く 、単 一 の N P V 値 に 基 づ い て 意 思 決 定 が な さ れ る べ き と す る 考 え

方 も あ る 。  

 

デ ィ シ ジ ョ ン ・ ツ リ ー 分 析  

NPV 法 で は 特 定 の 起 こ り そ う な シ ナ リ オ の も と で N P V を 算 定 し 、

そ れ が 正 で あ れ ば 投 資 に 値 す る と 判 断 す る 。 こ こ で は 、 投 資 前 に 意 思

決 定 に 必 要 な 情 報 は 、 た と え 不 十 分 で あ っ て も 入 手 可 能 で 、 そ の 情 報

に 基 づ く シ ナ リ オ 以 外 の 状 況 は 起 き な い 、 と い う こ と を 暗 黙 の う ち に

前 提 と し て い る 。 だ が 、 現 実 の 意 思 決 定 の 機 会 は 複 雑 で あ る 。 想 定 し

た シ ナ リ オ 以 外 の 状 況 が 発 生 す る 可 能 性 も あ る し 、 時 間 の 経 過 と 共 に

わ か っ て く る こ と も 多 い 。シ ナ リ オ の 変 化 に よ っ て 、追 加 投 資 し た り 、

連 続 的 な 投 資 を 途 中 で や め た り す る こ と も あ る 。 こ の よ う な 状 況 を 視

野 に 入 れ 分 析 を 行 う た め の 手 法 が 、デ ィ シ ジ ョ ン・ツ リ ー 分 析 で あ る 。  

デ ィ シ ジ ョ ン ･ツ リ ー 分 析 は 、 起 こ り う る 状 況 に 依 存 す る 意 思 決 定

を ツ リ ー 状 に マ ッ ピ ン グ す る 。 将 来 の あ る 時 点 が 、 時 間 の 経 過 に 伴 い

現 時 点 と な っ た と き に 明 ら か に な っ て い く 状 況 と 関 係 す る 複 雑 で 連 続

的 な 投 資 の 分 析 を 可 能 と す る 。N P V 法 と 比 較 し て 、適 用 可 能 な 意 思 決

定 状 況 を 拡 大 す る 可 能 性 は あ る が 、 デ ィ シ ジ ョ ン ･ツ リ ー 分 析 と NP V

法 の 結 合 も 、 い く つ か の 問 題 点 を 内 包 す る 。 意 思 決 定 状 況 を 現 実 に 近

づ け よ う と す る と 、 ツ リ ー が 非 常 に 複 雑 に な っ て し ま う こ と 、 生 起 確



 15

率 を 何 ら か の 方 法 で 推 定 し な く て は な ら な い こ と 、 経 時 的 に 不 確 実 性

が 薄 れ て い く の を 反 映 し た 割 引 率 を 計 算 し な く て は 理 論 的 整 合 性 が と

れ な い こ と 、 等 で あ る 。  

 

リ ア ル ・ オ プ シ ョ ン 分 析 （ R e a l  O p t i o n  A n a l y s i s）  

企 業 の 実 際 の 意 思 決 定 状 況 で は 、 経 営 者 は 環 境 へ の 適 応 行 動 を と る

こ と が 多 い 。 将 来 は 不 確 実 で あ る が 、 時 間 が 経 過 し 環 境 変 化 の 方 向 性

が 明 ら か に な る に つ れ 、 過 去 の 決 定 や 戦 略 が 環 境 変 化 に そ ぐ わ な く な

っ た と 判 断 す れ ば 、 経 営 者 は そ の 決 定 を 修 正 し た り 、 当 初 予 定 し て い

た 行 動 を 変 更 し た り す る 。だ が 、伝 統 的 な N P V 法 で は 、経 営 者 側 の こ

の よ う な 柔 軟 な 対 応 を 視 野 に 入 れ た 分 析 が で き な い 。 モ ン テ カ ル ロ ・

シ ミ ュ レ ー シ ョ ン や デ ィ シ ジ ョ ン・ツ リ ー 分 析 と N P V 法 の 融 合 も 同 様

で あ る 。 将 来 の 不 確 実 性 を あ る 程 度 反 映 さ せ ら れ る が 、 経 営 者 の も つ

柔 軟 性 を 意 思 決 定 機 会 へ 適 用 す る こ と は で き な い 。 リ ア ル ・ オ プ シ ョ

ン 分 析 は 、 意 思 決 定 の 延 期 可 能 性 と 不 可 逆 性 を 可 能 に し て い る 。  

今井 ( 2 0 0 4 )は 、 リ ア ル ・ オ プ シ ョ ン と は 将 来 が 不 確 実 な 投 資 プ ロ ジ

ェ ク ト に お い て 企 業 が 持 つ 経 営 の 柔 軟 性 で あ る と 定 義 す る 。 ま た 、 T.

コ ー プ ラ ン ド ＝ ア ン テ ィ カ ロ フ ( 2 0 0 2 )は 、 リ ア ル ・ オ プ シ ョ ン を あ ら

か じ め 決 め ら れ た 期 間 （ 行 使 期 間 ） 内 に 、 あ ら か じ め 決 め ら れ た コ ス

ト （ 行 使 価 格 ） で 、 何 ら か の ア ク シ ョ ン （ 延 期 、 拡 大 、 縮 小 、 中 止 ）

を 行 う 権 利 （ 義 務 で は な い ） で あ る と 定 義 す る 。 リ ア ル ・ オ プ シ ョ ン

は 、様 々 な 意 思 決 定 機 会 を 投 資 に 対 す る コ ー ル・オ プ シ ョ ン や プ ッ ト・

オ プ シ ョ ン の 集 ま り と し て 捉 え 、 金 融 オ プ シ ョ ン の 考 え 方 と 計 算 方 法

を 実 物 の 投 資 評 価 に 援 用 す る 手 法 で あ る 。  

リ ア ル ・ オ プ シ ョ ン の 価 値 に 影 響 を 与 え る 因 子 は 大 別 し て 5 つ で あ

る 。 投 資 か ら 生 み 出 さ れ る 将 来 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の 現 在 価 値 （ 原 資 産

価格）、 必 要 投 資 額 （ 権 利 行 使 価 格 ）、 行 使 期 間 、 原 資 産 価 値 の ボ ラ テ

ィ リ テ ィ ー（ 変 動 率 ）、リ ス ク フ リ ー レ ー ト で あ る 。以 外 の 要 素 が 大 き

く な る に し た が い 、 オ プ シ ョ ン 価 値 は 増 大 す る 。  

リ ア ル ・ オ プ シ ョ ン の 評 価 は 、 離 散 変 数 に 基 づ い た 分 析 、 連 続 変 数
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に 基 づ い た 分 析 に よ る も の が あ る 。 各 々 代 表 的 な 分 析 モ デ ル と し て 、

前 者 で は 2 項 モ デ ル 、 後 者 で は ブ ラ ッ ク ・ シ ョ ー ル ズ ・ モ デ ル が 挙 げ

ら れ る 。 リ ア ル ・ オ プ シ ョ ン で は 、 リ ス ク ニ ュ ー ト ラ ル な 状 況 で の 分

析 が 可 能 に な る の で 、 割 引 率 と し て リ ス ク フ リ ー レ ー ト を 用 い る こ と

が で き る 。 デ ィ シ ジ ョ ン ・ ツ リ ー 分 析 で は そ の 難 点 と し て 、 自 然 状 態

の 生 起 確 率 、 あ る い は 修 正 割 引 率 を 推 定 し な け れ ば な ら な い こ と を 挙

げ た が 、 リ ア ル ・ オ プ シ ョ ン に は そ れ ら の 問 題 点 は 存 在 し な い 。  

リ ア ル ・ オ プ シ ョ ン は 将 来 の 不 確 実 性 を 反 映 さ せ 、 経 営 者 の 柔 軟 性

を 考 慮 で き る 有 効 な 投 資 決 定 手 法 と い え る が 、 課 題 も 存 在 す る 。 原 資

産 価 値 の ボ ラ テ ィ リ テ ィ ー を 求 め る の が 困 難 で あ る 点 が 挙 げ ら れ る 。

そ れ は 金 融 オ プ シ ョ ン の 考 え 方 と 計 算 手 法 を 応 用 し て い る 点 に 起 因 し

て い る 。 金 融 オ プ シ ョ ン で あ れ ば 、 原 資 産 の ボ ラ テ ィ リ テ ィ ー は 比 較

的 容 易 に 算 出 で き る が 、 実 物 へ の 投 資 を 前 提 と す る リ ア ル ・ オ プ シ ョ

ン で は 難 し い 。  

リ ア ル ・ オ プ シ ョ ン 評 価 は 、 あ く ま で も 不 確 実 な 環 境 下 で の 評 価 で

あ る 点 に も 注 意 が 必 要 で あ る 。  

一 般 に リ ア ル・オ プ シ ョ ン 評 価 を 採 用 す る と 、N P V で 評 価 す る よ り

も 投 資 プ ロ ジ ェ ク ト の 価 値 が 増 大 す る 傾 向 に あ る 。 企 業 の 一 部 門 が 、

自 ら が 提 案 す る プ ロ ジ ェ ク ト を 強 く 推 進 す る 場 合 、 リ ア ル ・ オ プ シ ョ

ン 評 価 は プ ロ ジ ェ ク ト の 価 値 を 過 大 評 価 さ せ る た め の ツ ー ル と な り か

ね な い 。し た が っ て 、公 正 で 厳 密 な 定 量 分 析 を 行 う こ と が 必 要 で あ る 。

ま た 、リ ア ル・オ プ シ ョ ン 評 価 に 影 響 を 与 え る 因 子 を 算 出 し た 前 提（ 根

拠 ） に つ い て も 詳 し く 開 示 す る 必 要 が あ る だ ろ う 。  

 

2 - 7 - 2  開 発 投 資 の 実 務  

筆 者 が 勤 務 す る 企 業 の 投 資 決 定 ま で の 流 れ は 次 の 通 り で あ る 。  

・  各 臨 床 開 発 プ ロ ジ ェ ク ト の E x p e c t e d  N P V ( e N P V )値 を 算 出  

・  モ ン テ カ ル ロ ・ シ ミ ュ レ ー シ ョ ン に よ る e N P V 値 の 分 布 状 況 の

確認  

・  各 プ ロ ジ ェ ク ト の ス コ ア リ ン グ  
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・  全 臨 床 開 発 プ ロ ジ ェ ク ト の ス コ ア を 基 に し た 、 各 プ ロ ジ ェ ク ト

の 優 先 順 位 の 決 定  

・  優 先 順 位 に 従 っ て プ ロ ジ ェ ク ト に か か る 費 用 や 人 員 数 等 の 終

承認  

こ の う ち ， e N P V 算 出 か ら モ ン テ カ ル ロ ・ シ ミ ュ レ ー シ ョ ン ま で の

過 程 を 詳 し く 述 べ る と 次 の 通 り で あ る 。 ま ず 、 e N P V 算 出 の た め に 必

要 な 数 値 は 、 ① 発 売 予 定 年 、 ② P r o b a b i l i t y  o f  Te c h n i c a l  S u c c e s s ( p T S )、

③ R e s o u r c e  I n t e n s i t y、 ④ 販 売 予 測 で あ る 。 ② は 当 該 臨 床 試 験 プ ロ ジ ェ

ク ト 自 体 が 当 初 予 定 さ れ て い た 目 的 を 達 成 す る 確 率 と 当 該 プ ロ ジ ェ ク

ト が 成 功 し た 場 合 、 そ の 医 薬 品 が 発 売 さ れ る 確 率 を 掛 け 合 わ せ る こ と

に よ り 算 出 す る 。 pTS に つ い て は 、 プ ロ ジ ェ ク ト チ ー ム メ ン バ ー に よ

る 合 議 に て 値 を 決 定 す る 。 ③ は 臨 床 開 発 プ ロ ジ ェ ク ト に か か る コ ス ト

と し て の ヒ ト の 費 用 及 び 臨 床 開 発 プ ロ ジ ェ ク ト 実 施 の た め に か か る ヒ

ト 以 外 の 費 用 の 総 和 で あ る 。④ は 発 売 か ら の 長 期 販 売 予 測 金 額 で あ る 。

前 述 の ① か ら ④ は 、 全 臨 床 開 発 プ ロ ジ ェ ク ト に お い て 同 じ 方 法 を 用 い

て 算 出 さ れ る 。 こ の 数 値 を 用 い て e NPV を 算 出 し 、 そ の 後 、 モ ン テ カ

ル ロ・シ ミ ュ レ ー シ ョ ン に よ る e N P V 値 の 分 布 状 況 の 確 認 が 行 わ れ る 。 

 

3 章 製 薬 企 業 の ハ ー ド ル レ ー ト と 事 業 ポ ー ト フ ォ リ オ（ 重 点 疾 患 領 域 ）

と の 関 連 性 の 検 証  

3 - 1 仮 説 の 設 定  

本 研 究 の 仮 説 と し て 以 下 を 設 定 し た 。  

仮 説 1：  

事 業 ポ ー ト フ ォ リ オ（ 重 点 疾 患 領 域 ）の リ ス ク が 高 い 企 業 は 、高 い

ハ ー ド ル レ ー ト を 設 定 し て い る 。  

仮 説 １ の 背 景 に は ， 新 薬 開 発 型 の 製 薬 企 業 に と っ て 、 重 点 疾 患 領 域

で 構 成 さ れ る 事 業 ポ ー ト フ ォ リ オ の リ ス ク が 高 い ほ ど 投 資 リ ス ク を

小 化 す る た め に ハ ー ド ル レ ー ト を 高 く 設 定 し て い る と い う 推 測 が あ る 。

こ れ は フ ァ イ ナ ン ス 理 論 の 教 え に 沿 っ て い る 。  
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仮 説 2：  

研 究 開 発 費 ／ 売 上 高 比 率 が 高 い 製 薬 企 業 は 、高 い ハ ー ド ル を 設 定 し

て い る 。  

こ の 仮 説 の 理 論 的 な 背 景 は 次 の 通 り で あ る 。 研 究 開 発 投 資 は 非 常 に

リ ス ク の 高 い 投 資 案 件 で あ る 。 売 上 高 に 占 め る 研 究 開 発 費 が 高 い 製 薬

企 業 は 、 結 果 的 に 事 業 ポ ー ト フ ォ リ オ （ 重 点 疾 患 領 域 ） の リ ス ク が 高

く な る 。 従 っ て 、 投 資 リ ス ク を 小 化 す る た め に 、 ハ ー ド ル レ ー ト を

高 く 設 定 し て い る と 推 測 す る 。  

 

仮 説 3：  

現 預 金・有 価 証 券 /総 資 産 比 率 が 高 い 製 薬 企 業 は 、高 い ハ ー ド ル を 設

定 し て い る 。  

仮説 3 の 理 論 的 な 背 景 は 現 金 保 有 の リ ス ク ヘ ッ ジ 機 能 で あ る 。 製 薬

企 業 は 、 事 業 ポ ー ト フ ォ リ オ （ 重 点 疾 患 領 域 ） が 内 包 す る リ ス ク に 備

え る た め 、 現 金 及 び 有 価 証 券 等 の 流 動 性 の 高 い 資 産 を 保 有 し て い る と

考 え ら れ る 。  

 

3 - 2  デ ー タ ソ ー ス と 調 査 結 果  

新 薬 開 発 を 実 施 し て い る 国 内 外 の 製 薬 企 業 を 対 象 と し 、 ヒ ア リ ン グ

ま た は ア ン ケ ー ト に よ り ハ ー ド ル レ ー ト に つ い て 調 査 を 行 っ た 。ま た 、

ハ ー ド ル レ ー ト が 適 用 さ れ る プ ロ ジ ェ ク ト と し て は 、 図 1 の 医 薬 品 の

開 発 プ ロ セ ス 中 、 臨 床 開 発 の 開 発 プ ロ ジ ェ ク ト と し た 。  

そ の 他 の デ ー タ に つ い て は 、 有 価 証 券 報 告 書 及 び 2 0 0 7 年 度 ア ニ ュ

ア ル レ ポ ー ト 等 の 公 開 情 報 を 使 用 し た 。  

臨 床 開 発 プ ロ ジ ェ ク ト の プ ロ ジ ェ ク ト 評 価 の 際 に 使 用 す る ハ ー ド

ル レ ー ト に つ い て 、国 内 製 薬 企 業 6 社 、外 資 系 製 薬 企 業 6 社、合計 12

社 よ り 回 答 を 得 た 。  

リ ス ク プ レ ミ ア ム は 、 得 ら れ た ハ ー ド ル レ ー ト か ら 各 製 薬 企 業 の 本

社 所 在 国 の 10 年 国 債 の 金 利 を 差 し 引 い て 算 出 し た 。研 究 開 発 費 ／ 売 上

高 比 率 及 び 現 金・有 価 証 券 ／ 総 資 産 比 率 は 2 0 0 7 年 度 の 有 価 証 券 報 告 書
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ま た は ア ニ ュ ア ル レ ポ ー ト 等 の 公 開 情 報 を 使 用 し 、 そ の 結 果 を 図 表 5

に ま と め た 。  

図表 5  製 薬 企 業 の ハ ー ド ル レ ー ト 及 び 各 種 経 営 指 標  

 

企業名
ハードルレート

レベル*
リスクプレミアム

レベル**
研究開発費

/売上高比率(%)
現預金・有価証券
/総資産比率(%)

疾患領域
スコア平均

1 国内A社 1 1 18.80 17.92 22
2 国内B社 1 1 17.67 16.76 17
3 国内C社 1 1 18.24 37.67 17
4 国内D社 2 2 20.06 59.14 17
5 外資系A社 2 1 13.81 53.38 17
6 国内E社 3 3 10.97 3.22 16
7 外資系B社 3 1 16.92 12.36 16
8 外資系C社 3 2 12.57 11.52 20
9 外資系D社 3 2 7.96 37.67 17

10 外資系E社 4 2 9.88 50.95 21
11 外資系F社 4 3 18.71 18.03 17
12 国内F社 5 6 15.65 14.57 16

*ハードルレートレベル
レベル1：4.0-6.0
レベル2：6.1-8.0
レベル3：8.1-10.0
レベル4：10.1-12.0
レベル5：12.1-14.0

**リスクプレミアムレベル：ハードルレートから本社所在国10年国債の金利を差し引いた値
レベル1：3.0-5.0
レベル2：5.1-7.0
レベル3：7.1-9.0
レベル4：9.1-11.0
レベル5：11.1-12.0
レベル6：12.1-14.0

3 - 3  結 果 と 考 察  

図表 6 は 、 D i M a s i ( 2 0 0 1 )に よ る 米 国 製 薬 企 業 の 1981 - 92 年 の 自 社 開

発 品 の 疾 患 領 域 別 の 臨 床 開 発 プ ロ ジ ェ ク ト の 成 功 確 率 （ %） で あ る 。

す で に 述 べ た よ う に 、 各 製 薬 企 業 は 、 事 業 ポ ー ト フ ォ リ オ と し て 複 数

の 重 点 疾 患 領 域 を 有 し て い る 。 更 に 、 D i M a s i ( 2 0 0 1 )に よ れ ば 、 各 重 点

疾 患 領 域 の 開 発 プ ロ ジ ェ ク ト の 成 功 確 率 は そ れ ぞ れ 異 な っ て い る 。 従

っ て 、 各 製 薬 企 業 が 有 す る 重 点 疾 患 領 域 の 開 発 プ ロ ジ ェ ク ト の 成 功 確

率（ %） を 、 各 重 点 疾 患 領 域 の ス コ ア と す る こ と で 、 重 点 疾 患 領 域 か

ら 構 成 さ れ る 事 業 ポ ー ト フ ォ リ オ の ス コ ア と し 、 事 業 ポ ー ト フ ォ リ オ

の リ ス ク の 代 理 変 数 と し て 分 析 を 行 っ た 。  



 20

 

図表 6  疾 患 領 域 の ス コ ア [ D i M a s i ( 2 0 0 1 ) ]  

 

疾患領域 スコア
抗生剤 28
麻酔／疼痛 20
消化器 20
内分泌／代謝 18
循環器 18
抗がん剤 16
免疫 15
中枢神経 15
呼吸器 12
その他 7  

図表 5 よ り 、 ハ ー ド ル レ ー ト の 数 値 に つ い て 、 国 内 製 薬 企 業 は 比 較

的 低 い 値 を 、 外 資 系 製 薬 企 業 に つ い て は 、 比 較 的 高 い 値 を 設 定 し て い

た 。 リ ス ク プ レ ミ ア ム に つ い て も 、 外 資 系 製 薬 企 業 の 多 く が 、 国 内 製

薬 企 業 に 比 べ て 高 か っ た 。  

こ れ は 、 外 資 系 製 薬 企 業 の 多 く が 、 臨 床 開 発 プ ロ ジ ェ ク ト へ の 投 資

ハ ー ド ル を 、 国 内 製 薬 企 業 と 比 較 し て 高 く 設 定 し 、 よ り 多 く の リ タ ー

ン が 期 待 で き る 臨 床 開 発 プ ロ ジ ェ ク ト に 投 資 を 行 お う と す る 投 資 戦 略

の 特 徴 が 表 れ て い る と 考 え る 。  

 

図 表 ７ は ハ ー ド ル レ ー ト と 各 種 指 標 と の 相 関 分 析 を 行 っ た 結 果 で

あ る 。 ハ ー ド ル レ ー ト と 重 点 疾 患 領 域 の ス コ ア に つ い て 、 重 点 疾 患 領

域 1 に つ て は プ ラ ス の 相 関 が 、 重 点 疾 患 領 域 2 及び 3 に つ い て は 、 マ

イ ナ ス の 相 関 が 確 認 さ れ た 。 ハ ー ド ル レ ー ト と 重 点 疾 患 領 域 の ス コ ア

平 均 に つ い て 、 マ イ ナ ス の 相 関 が 確 認 さ れ た 。 ハ ー ド ル レ ー ト と 研 究

開 発 費 ／ 売 上 高 比 率 、 ハ ー ド ル レ ー ト と 現 金 ・ 有 価 証 券 ／ 総 資 産 比 率

に つ い て は い ず れ も マ イ ナ ス の 相 関 が 確 認 さ れ た 。  

重 点 疾 患 領 域 の 研 究 開 発 投 資 の 成 功 確 率 が 低 く な る ほ ど 、 つ ま り 、

事 業 ポ ー ト フ ォ リ オ の リ ス ク が 高 く な る ほ ど 、 ハ ー ド ル レ ー ト は 高 く
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な る 傾 向 が 確 認 さ れ た 。 こ れ は 、 重 点 疾 患 領 域 の 研 究 開 発 の 成 功 確 率

が 高 い 企 業 で は 、 研 究 開 発 へ の 投 資 の ハ ー ド ル を 低 く 設 定 す る （ 低 い

ハ ー ド ル レ ー ト を 設 定 す る ） こ と に よ り 、 臨 床 開 発 へ の 投 資 を し 易 く

し て い る た め で あ る と 考 え ら れ る 。 ハ ー ド ル レ ー ト と 研 究 開 発 費 ／ 売

上 高 比 率 、ハ ー ド ル レ ー ト と 現 金・有 価 証 券 ／ 総 資 産 比 率 に つ い て は 、

い ず れ も マ イ ナ ス の 相 関 が 確 認 さ れ た 。 こ れ は 、 今 回 の サ ン プ ル 企 業

の 中 に 、 医 薬 品 開 発 の み を 実 施 し て お ら ず 、 健 康 食 品 、 農 薬 、 家 畜 用

薬 品 等 の ビ ジ ネ ス を 展 開 し て い る 企 業 が 数 社 含 ま れ て い た 。 こ れ ら の

企 業 は 、 新 薬 開 発 型 製 薬 企 業 と 比 較 し て 、 特 に 研 究 開 発 費 ／ 売 上 高 比

率 が 低 い 傾 向 が あ る 。 従 っ て 、 こ れ ら の 値 が ば ら つ い た こ と な ど が 原

因 で あ る と 考 え る 。  

図表 7  ハ ー ド ル レ ー ト と 重 点 疾 患 領 域 の 臨 床 開 発 成 功 確 率 、ス コ ア

平 均 、研 究 開 発 費 ／ 売 上 高 比 率 及 び 現 預 金・有 価 証 券 /総 資 産 比 率 と

の 相 関 分 析 結 果  

 

重点疾患領域 1 0.221
重点疾患領域 2 -0.177
重点疾患領域 3 -0.343
重点疾患領域スコア平均 -0.252
研究開発費/売上高比率 -0.135
現預金・有価証券/総資産比率 -0.275  
 

図表 8 は 、 リ ス ク プ レ ミ ア ム と 各 種 指 標 と の 相 関 分 析 を 行 っ た 結 果

で あ る 。 リ ス ク プ レ ミ ア ム と 重 点 疾 患 領 域 の ス コ ア に つ い て 、 重 点 疾

患領域 1 に つ て は プ ラ ス の 相 関 が 、重 点 疾 患 領 域 2 及 び 3 に つ い て は 、

マ イ ナ ス の 相 関 が 確 認 さ れ た 。 リ ス ク プ レ ミ ア ム と 重 点 疾 患 領 域 の ス

コ ア 平 均 に つ い て 、 マ イ ナ ス の 相 関 が 確 認 さ れ た 。 リ ス ク プ レ ミ ア ム

と 研 究 開 発 費 ／ 売 上 高 比 率 、 リ ス ク プ レ ミ ア ム と 現 金 ・ 有 価 証 券 ／ 総

資 産 比 率 に つ い て は い ず れ も マ イ ナ ス の 相 関 が 確 認 さ れ た 。  

リ ス ク プ レ ミ ア ム に つ い て も 、 各 種 指 標 と の 相 関 は ハ ー ド ル レ ー ト

と 同 様 の 傾 向 が 確 認 さ れ た 。  
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図表 8  リ ス ク プ レ ミ ア ム と 重 点 疾 患 領 域 の 臨 床 開 発 成 功 確 率 、ス コ

ア 平 均 、研 究 開 発 費 ／ 売 上 高 比 率 及 び 現 預 金・有 価 証 券 /総 資 産 比 率

と の 相 関 分 析  

 

重点疾患領域 1 0.129
重点疾患領域 2 -0.220
重点疾患領域 3 -0.088
重点疾患領域スコア平均 -0.244
研究開発費/売上高比率 -0.135
現預金・有価証券/総資産比率 -0.275  
 

図表 9 か ら 14 は 、 ハ ー ド ル レ ー ト 及 び リ ス ク プ レ ミ ア ム と 各 種 指

標 に つ い て 、 回 帰 分 析 及 び 重 回 帰 分 析 を 行 っ た 結 果 で あ る 。 こ れ ら の

分 析 で は 、 統 計 的 に 有 意 と な る 結 果 は 得 ら れ な か っ た 。 こ れ は 、 サ ン

プ ル 数 が 12 社 と 少 数 で あ っ た こ と が 影 響 し て い る と 考 え ら れ る 。  

 

図表 9  ハ ー ド ル レ ー ト と 重 点 疾 患 領 域 の 臨 床 開 発 成 功 確 率 と の 重

回 帰 分 析  

 

決定係数 係数 P値
重点疾患領域 1 0.124 0.127 0.633

重点疾患領域 2 0.124 -0.020 0.932

重点疾患領域 3 0.124 -0.147 0.434  

 

図表 10 ハ ー ド ル レ ー ト と 重 点 疾 患 領 域 の ス コ ア 平 均 と の 回 帰 分 析  

 

決定係数 係数 P値

重点疾患領域スコア平均 0.060 -0.288 0.444  
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図表 11 ハ ー ド ル レ ー ト と 研 究 開 発 費 ／ 売 上 高 比 率 及 び 現 預 金・有 価

証券 /総 資 産 比 率 と の 重 回 帰 分 析  

 

決定係数 係数 P値

研究開発費/売上高比率 0.185 -0.258 0.218

現預金・有価証券/総資産比率 0.185 -0.024 0.570  

 

図表 12  リ ス ク プ レ ミ ア ム と 重 点 疾 患 領 域 の 臨 床 開 発 成 功 確 率 と の

重 回 帰 分 析  

 

決定係数 係数 P値
重点疾患領域 1 0.056 -0.103 0.771
重点疾患領域 2 0.056 -0.204 0.524
重点疾患領域 3 0.056 0.036 0.882  

 

図表 13 リ ス ク プ レ ミ ア ム と 重 点 疾 患 領 域 の ス コ ア 平 均 と の 回 帰 分

析  

 

決定係数 係数 P値
重点疾患領域スコア平均 0.060 -0.288 0.444  

 

図表 14 リ ス ク プ レ ミ ア ム と 研 究 開 発 費 ／ 売 上 高 比 率 及 び 現 預 金 ・

有 価 証 券 /総 資 産 比 率 と の 重 回 帰 分 析 結 果 重 回 帰 分 析 結 果  

 
決定係数 係数 P値

研究開発費/売上高比率 0.097 -0.089 0.657
現預金・有価証券/総資産比率 0.097 -0.036 0.399  
 

本 節 の 後 に 本 研 究 の 問 題 点 に つ い て 述 べ る 。 ま ず 、 ハ ー ド ル レ ー

ト 調 査 の 結 果 、回 答 が 得 ら れ た 企 業 の 数 が 1 2 社 と 少 な い こ と が 挙 げ ら

れ る 。 こ の こ と に よ り 、 統 計 的 に 分 析 し 、 有 意 と な る 結 果 を 得 る こ と

が 出 来 な か っ た 。 こ れ ら の 問 題 を 解 決 す る た め に は 、 製 薬 企 業 に お い
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て 、 極 め て 重 要 な 研 究 開 発 投 資 と い う プ ロ セ ス が ブ ラ ッ ク ボ ッ ク ス と

な っ て い る 現 状 を 各 社 が 早 急 に 改 善 す る こ と が 望 ま れ る 。 次 に 、 疾 患

領 域 の 研 究 開 発 の 成 功 確 率 に つ い て で あ る 。 本 研 究 で は 、 表 4 にある

代 表 的 な 疾 患 領 域 の 研 究 開 発 の 成 功 確 率 を 用 い た 。 し か し な が ら 、 製

薬 企 業 の 重 点 疾 患 領 域 に は 、 表 4 に 属 さ な い 重 点 疾 患 領 域 を 有 し て い

る 企 業 も あ り 、そ れ ら の 重 点 疾 患 領 域 に つ い て は 、「 そ の 他 」に 分 類 し 、

「 そ の 他 」 の ス コ ア を 用 い た 。 こ の 問 題 は 、 臨 床 開 発 プ ロ ジ ェ ク ト の

実 施 状 況 お よ び 中 止 の 有 無 等 を 情 報 収 集 し 、 デ ー タ ベ ー ス 化 す る こ と

に よ り 、 各 重 点 疾 患 領 域 の 臨 床 開 発 の 成 功 確 率 を 推 測 す る こ と が 可 能

と な る 。  

 

3 - 4  仮 説 の 検 証  

以 上 の 結 果 か ら 、 先 に 提 示 し た 仮 説 の 検 証 を 行 っ て み よ う 。 仮 説 1

は 、 事 業 ポ ー ト フ ォ リ オ （ 重 点 疾 患 領 域 ） の リ ス ク が 高 い 企 業 は 、 高

い ハ ー ド ル レ ー ト を 設 定 し て い る と い う も の で あ っ た 。 こ れ に つ い て

は 、 図 表 7 の 結 果 よ り 、 仮 説 1 と 整 合 す る 可 能 性 が 示 唆 さ れ た 。  

 

仮説 2：  

研 究 開 発 費 ／ 売 上 高 比 率 が 高 い 製 薬 企 業 は 、 高 い ハ ー ド ル を 設 定 し

て い る 。  

図表 7 よ り 、 仮 説 2 と 整 合 す る 結 果 は 得 ら れ な か っ た 。  

 

仮説 3：  

現 預 金・有 価 証 券 /総 資 産 比 率 が 高 い 製 薬 企 業 は 、高 い ハ ー ド ル を 設

定 し て い る 。  

図表 7 よ り 、 仮 説 3 と 整 合 す る 結 果 は 得 ら れ な か っ た 。  

 

4 章  事 業 ポ ー ト フ ォ リ オ 戦 略 へ の 実 践 的 イ ン プ リ ケ ー シ ョ ン  

本 研 究 は 、 製 薬 企 業 に お い て 極 め て 重 要 な 役 割 を 担 っ て い る 研 究 開

発 に つ い て 、 ハ ー ド ル レ ー ト と い う 経 済 学 的 な 見 地 か ら 、 ハ ー ド ル レ
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ー ト と 事 業 ポ ー ト フ ォ リ オ （ 重 点 疾 患 領 域 ） に つ い て 定 性 的 ・ 定 量 的

に 調 査 し た 。 こ こ で は 、 本 研 究 の 調 査 の 過 程 で 明 ら か と な っ た 、 各 製

薬 企 業 の ハ ー ド ル レ ー ト に 対 す る 考 え 方 を 紹 介 し 、 プ ロ ジ ェ ク ト 評 価

時 の プ ロ ジ ェ ク ト マ ネ ー ジ ャ ー の 役 割 及 び 今 後 の 検 討 課 題 に つ い て 述

べる。  

国内 B 社 は 、近 年 合 併 し た 企 業 で あ る 。国 内 B 社 は 、合 併 後 も ハ ー

ド ル レ ー ト を 統 一 す る こ と な く 、 合 併 前 の 2 社 が 使 用 し て い た ハ ー ド

ル レ ー ト を 用 い て プ ロ ジ ェ ク ト 評 価 を 行 っ て い る 。 こ の 企 業 は 、 合 併

前 の 重 点 疾 患 領 域 に 重 複 が 少 な く 、 合 併 後 も そ れ ぞ れ の 重 点 疾 患 領 域

に て 計 画 さ れ る 臨 床 開 発 プ ロ ジ ェ ク ト を 合 併 前 の ハ ー ド ル レ ー ト を 用

い て プ ロ ジ ェ ク ト 評 価 が 可 能 で あ っ た と 考 え る 。 国 内 B 社 の 事 象 は 、

結 果 的 に 、 重 点 疾 患 領 域 毎 に ハ ー ド ル レ ー ト を 設 定 し て い る こ と と な

り 、 今 後 、 更 に 増 加 す る と 予 想 さ れ る 製 薬 企 業 の 合 併 後 の ハ ー ド ル レ

ー ト の 設 定 に お け る ヒ ン ト と な る 可 能 性 が あ る 。  

こ れ に 対 し て 、近 年 合 併 し た 国 内 C 社 で は 、合 併 前 の 準 備 段 階 か ら

両 社 の 関 係 者 に よ る 、 ハ ー ド ル レ ー ト を 統 一 す る た め の プ ロ ジ ェ ク ト

チ ー ム が 発 足 し 、 合 併 会 社 発 足 時 か ら 、 一 つ の ハ ー ド ル レ ー ト を 設 定

し 、 プ ロ ジ ェ ク ト 評 価 を 実 施 し て い た 。 以 上 が 、 合 併 に 伴 う ハ ー ド ル

レ ー ト 設 定 の 事 例 の 紹 介 で あ る 。  

国内 E 社 で は 、基 準 と な る ハ ー ド ル レ ー ト を 設 定 し て い る が 、投 資

決 定 時 に は 、 プ ロ ジ ェ ク ト 毎 に ハ ー ド ル レ ー ト を 調 整 し て い る と の 回

答 が 得 ら れ た 。本 研 究 に お け る 国 内 E 社 の ハ ー ド ル レ ー ト は 、基 準 値

と な る ハ ー ド ル レ ー ト を 国 内 E 社 の ハ ー ド ル レ ー ト と し た 。ま た 、国

内 F 社 で は 、 臨 床 開 発 の P h a s e に よ り 、 ハ ー ド ル レ ー ト を 調 整 し て い

る と の 回 答 が 得 ら れ 、 P h a s e  1 か ら 前 期 P h a s e  2 ま で の 前 期 ス テ ー ジ と

後期 P h a s e  2 から P h a s e  3 ま で の 後 期 ス テ ー ジ で 、 2 つ の ハ ー ド ル レ ー

ト を 設 定 し て い た 。 後 期 ス テ ー ジ の ハ ー ド ル レ ー ト は 、 前 期 ス テ ー ジ

の ハ ー ド ル レ ー ト の 3 倍 近 い ハ ー ド ル レ ー ト を 設 定 し て い た 。  

国内 F 社 の 臨 床 開 発 へ の 投 資 戦 略 と し て は 、計 画 さ れ る プ ロ ジ ェ ク

ト 数 が 多 く 、 一 つ の 開 発 プ ロ ジ ェ ク ト あ た り の コ ス ト が 小 さ い が 、 成
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功 確 率 が 低 い P h a s e 1 か ら 前 期 P h a s e  2 ま で の 前 期 ス テ ー ジ へ の 投 資 の

際 は 、 投 資 の ハ ー ド ル を 低 く 設 定 し 、 投 資 を し 易 く し て い る 。 計 画 さ

れ る プ ロ ジ ェ ク ト 数 が 少 な く 、 一 つ の 開 発 プ ロ ジ ェ ク ト あ た り の コ ス

ト は 大 き い が 、成 功 確 率 が 高 い 後 期 P h a s e  2 から P h a s e  3 ま で の 後 期 ス

テ ー ジ へ の 投 資 の 際 は 、 投 資 の ハ ー ド ル を 高 く 設 定 し 、 リ タ ー ン が 得

ら れ る 可 能 性 の 高 い 開 発 プ ロ ジ ェ ク ト の み に 投 資 を す る 戦 略 で あ る 。

本 研 究 に お い て は 、国 内 F 社 の ハ ー ド ル レ ー ト と し て は 、前期 ス テ ー

ジ の ハ ー ド ル レ ー ト を 国 内 F 社 の ハ ー ド ル レ ー ト と し た 。  

製 薬 企 業 の 研 究 開 発 コ ス ト は 限 ら れ て お り 、 そ の 限 ら れ た 研 究 開 発

コ ス ト 内 で 、 開 発 プ ロ ジ ェ ク ト の Va l ue の 大 き な プ ロ ジ ェ ク ト か ら 優

先 的 に 投 資 が 決 定 し て い く 。 プ ロ ジ ェ ク ト 評 価 に お い て 、 極 め て 重 要

な 役 割 を 果 た す の が プ ロ ジ ェ ク ト マ ネ ー ジ ャ ー で あ る 。 プ ロ ジ ェ ク ト

マ ネ ー ジ ャ ー は 、 自 身 の 担 当 す る 開 発 プ ロ ジ ェ ク ト か ら 得 ら れ る リ タ

ー ン を 大 化 す る こ と と 開 発 コ ス ト を 小 化 す る こ と に 腐 心 す る 。 ま

ず 、 リ タ ー ン を 大 化 す る た め に 、 開 発 プ ロ ジ ェ ク ト に よ っ て 獲 得 で

き る 付 加 価 値 を 大 化 す る た め の 臨 床 開 発 プ ロ ジ ェ ク ト の 開 発 デ ザ イ

ン を 検 討 す る 。 次 に 、 開 発 コ ス ト を 小 化 す る た め に 、 開 発 プ ロ ジ ェ

ク ト に か か る 費 用 、人 員 、期 間 等 を い か に 小 さ く で き る か を 検 討 す る 。

こ れ ら を 検 討 す る こ と に よ り 、 開 発 プ ロ ジ ェ ク ト の Va l ue を 大 化 す

る こ と が で き る 。 以 上 が 、 プ ロ ジ ェ ク ト 評 価 の 際 に 、 プ ロ ジ ェ ク ト マ

ネ ー ジ ャ ー が 果 た す 役 割 で あ る 。  

今 後 の 検 討 課 題 と し て 、 事 業 ポ ー ト フ ォ リ オ （ 重 点 疾 患 領 域 ） の リ

ス ク を ハ ー ド ル レ ー ト 等 の 企 業 の 投 資 戦 略 に ど の よ う に 反 映 さ せ る か

に つ い て は 、 ま だ ま だ 議 論 の 余 地 が あ る 。 表 2 に あ る よ う に 、 抗 生 剤

の 臨 床 開 発 の 成 功 確 率 は 、28 .1%と 高 く 、中 枢 神 経 系 作 用 薬 の 14 .5%と

比 較 す る と 、 2 倍 近 く の 差 が あ る 。 抗 生 剤 の 臨 床 開 発 の 成 功 確 率 が 高

く な る 理 由 と し て は 、 新 世 代 の 抗 生 剤 は 、 既 に 評 価 系 も 確 率 さ れ 、 開

発 手 法 な ど の ノ ウ ハ ウ も 社 内 に 蓄 積 さ れ て い る こ と が 多 い た め 、 比 較

的 、 開 発 が 簡 単 で あ る 。 従 っ て 、 各 ス テ ー ジ 及 び 各 開 発 プ ロ ジ ェ ク ト

の 成 功 確 率 も 高 く な る 。 し か し な が ら 、 開 発 が 簡 単 な 疾 患 領 域 に お い
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て は 、 競 合 も 多 く 、 次 々 に 新 薬 が 開 発 さ れ 、 発 売 さ れ る こ と か ら 、 医

薬 品 の ラ イ フ サ イ ク ル が 短 く な り 、次 々 に 新 薬 が 発 売 さ れ 、結 果 的 に 、

リ タ ー ン が 小 さ く な る 可 能 性 が あ る 。 ま た 、 比 較 的 、 開 発 が 難 し い と

さ れ る 疾 患 領 域 に お い て も 、 そ の 疾 患 領 域 の 開 発 に つ い て 社 内 に ノ ウ

ハ ウ が あ れ ば 、 成 功 確 率 を 上 げ る こ と は 可 能 で あ る 。 製 薬 企 業 の ポ ー

ト フ ォ リ オ 戦 略 に つ い て は 、 開 発 の 比 較 的 簡 単 な 薬 と 難 し い 薬 の バ ラ

ン ス を 取 り な が ら 、 で き る 限 り 多 く の リ タ ー ン が 期 待 さ れ る も の 、 社

内 の ノ ウ ハ ウ の 蓄 積 を 勘 案 し て 、 ポ ー ト フ ォ リ オ を 組 む 必 要 が あ る 。

後 に 、 本 研 究 の 目 的 の 一 つ で あ る 「 重 点 疾 患 領 域 毎 に ハ ー ド ル レ ー

ト を 設 定 す る と す れ ば 、 そ の 目 安 と な る ハ ー ド ル レ ー ト の 値 は ど の 程

度 に な る の か ？ 」 に つ い て で あ る 。 本 研 究 に お い て は 、 サ ン プ ル 企 業

数 が 少 な い こ と も あ り 、 重 点 疾 患 領 域 毎 の ハ ー ド ル レ ー ト の 値 に つ い

て は 、 い ま だ 結 論 が 出 て い な い 。  

 

5 章  ま と め  

医 薬 品 の 開 発 プ ロ セ ス 、 開 発 P h a s e の 成 功 確 率 、 疾 患 領 域 の 成 功 確

率 、 企 業 規 模 に お け る 開 発 の 成 功 確 率 に つ い て 、 国 内 及 び 海 外 の 先 行

研 究 を サ ー ベ イ し た 。 主 な ト ピ ッ ク ス と し て は 、 開 発 P h a s e、 疾 患 領

域 及 び 企 業 規 模 に つ い て 、経 済 学 的 見 地 か ら 研 究 さ れ て い る 点 で あ る 。

し か し な が ら 、 ハ ー ド ル レ ー ト と 事 業 ポ ー ト フ ォ リ オ の リ ス ク 観 点 か

ら 、 製 薬 企 業 の 投 資 戦 略 ま た は 企 業 戦 略 と の 結 び つ き に つ い て 、 筆 者

の 知 る 限 り 、 実 証 分 析 を 行 っ た 研 究 は な さ れ て い な い 。  

調 査 の 結 果 、 得 ら れ た ハ ー ド ル レ ー ト と 重 点 疾 患 領 域 の 臨 床 開 発 の

成 功 確 率 、 研 究 開 発 費 ／ 売 上 高 比 率 及 び 現 金 ・ 有 価 証 券 ／ 総 資 産 比 率

と の 相 関 ま た は ハ ー ド ル レ ー ト か ら か ら 各 製 薬 企 業 の 株 を 上 場 し て い

る国の 1 0 年 国 債 の 金 利 を 差 し 引 い て 算 出 し た リ ス ク プ レ ミ ア ム と 重

点 疾 患 領 域 の 臨 床 開 発 の 成 功 確 率 、 研 究 開 発 費 ／ 売 上 高 比 率 及 び 現

金 ・ 有 価 証 券 ／ 総 資 産 比 率 と の 相 関 に つ い て 分 析 し た 。 そ の 結 果 、 事

業 ポ ー ト フ ォ リ オ （ 重 点 疾 患 領 域 ） の リ ス ク が 高 い 製 薬 企 業 に お い て

は 、 高 い ハ ー ド ル レ ー ト を 設 定 し て い る 傾 向 が 確 認 さ れ た 。  
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事 業 ポ ー ト フ ォ リ オ 戦 略 へ の 実 践 的 イ ン プ リ ケ ー シ ョ ン と し て 、 イ

ン タ ビ ュ ー 及 び ア ン ケ ー ト 調 査 の 結 果 得 ら れ た 各 製 薬 企 業 の 臨 床 開 発

へ の 投 資 戦 略 に つ い て 、 ハ ー ド ル レ ー ト と い う 観 点 か ら 実 際 の 事 例 を

紹 介 し 、 開 発 プ ロ ジ ェ ク ト に お け る プ ロ ジ ェ ク ト マ ネ ー ジ ャ ー の 役 割

に つ い て 記 載 し た 。  

後 に 、本 研 究 の 結 論 と し て 、事業 ポ ー ト フ ォ リ オ（ 重 点 疾 患 領 域 ）

の リ ス ク の 高 い 製 薬 企 業 は 、 開 発 投 資 の 際 の ハ ー ド ル レ ー ト を 高 く 設

定 し て い た 。  

 

以上  
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11/2007

 

2007・23 東口 晃子 

 

1994 年～2007 年のシャンプー・リンス市場における 

マーケティング競争の構造 

12/2007

 

2007・24 茂木 稔 デバイスマーケットのデファクト・スタンダード展開 

～後発参入でオープン戦略をとったＳＤメモリーカード～ 

12/2007

 

2007・25 芦田 渉 地域の吸引力～企業誘致の成功要因～ 12/2007

 

2007・26 滝沢 治 

 

製薬企業の新興市場戦略『中国医薬品市場における「シームレ

ス・バリュー・チェーン」の導入』 

12/2007

 

2007・28 南部 亮志 e コマースにおけるパーソナライゼーション 

～個々の顧客への最適提案を導く仕組みと顧客情報～ 

12/2007

 

2007・29 坪井 淳 ホワイトカラー中途採用者の効果的なコア人材化の要件に関す

る一考察 

12/2007

 

2007・30 石川 眞司 

 

アップルとサプライヤーとの企業間関係に関する考察 1/2008 

 

2008・1 石津 朋和 

白松 昌之 

鈴木 周 

原田 泰男 

 

 

技術系ベンチャー企業の企業価値評価の実践－ダイナミック

DCF 法とリアル・オプション法の適用－ 

5/2008 

 

2008・2 荒木 陽子 

井上 敬子 

医薬品業界と電機業界における M＆A の短期の株価効果と長期

の利益率 

5/2008 

 



杉 一也 

染谷 誓一 

劉 海晴 

 
2008・3 堀上 明 

 

 

IT プロジェクトにおける意思決定プロセスの研究 

－クリティカルな場面におけるリーダーの意思決定行動－ 

9/2008 

 

2008・4 鈴木 周 

 

 

M&A における経営者の意思決定プロセスと PMI の研究 

－リアル・オプションコンパウンドモデルによる分析－ 

10/2008

 

2008・5 田中 彰 

 

 

プロスポーツビジネスにおける競争的使用価値の考察 プロ野

球・パシフィックリーグのマーケティング戦略を対象に 

 

10/2008

 

 

2008・6 進矢 義之 

 

 

システムの複雑化が企業間取引に与える影響の研究 10/2008

 

2008・7 戸田 信聡 

 

 

場の形成による人材育成 10/2008

 

2008・8 中瀬 健一 BtoB サービスデリバリーの統合～SI 業界のサービスデリバリ

ーに関する研究～ 

 

10/2008

 

2008・9 藤岡 昌則 生産財マーケティングアプローチによる企業収益性の規定因に

関する実証研究 

11/2008

 

 
2008・10 下垣 有弘 コーポレート・コミュニケーションによるレピュテーションの

構築とその限界：松下電器産業の事例から 

11/2008

 

    

2008・11 小林 正克 製薬企業における自社品および導入品の学習効果に関する実証

研究 

 

11/2008

 

2008・12 司尾 龍彦 マネジャーのキャリア発達に関する実証研究 管理職昇格前の

イベントを中心として 

 

11/2008

 

2008・13 石村 良治 

 

解釈主義的アプローチによるデジタル家電コモディティ化回避 11/2008

 

 

 



2008・14 浅田 賢治郎 

 

ソフトウェア開発における品質的欠陥発生要因と対策 

 

11/2008

 

 

2008・15 小林 誠 

 

原材料市況の変動が及ぼす企業投資行動への影響－素材 4 産業

のミクロデータ実証分析－ 

 

11/2008

 

2008・16 荒木 陽子 

 

地域金融機関の再編効果とライバル行への影響 

 

11/2008

 

2008・17 古市 正昭 非管理職のキャリアとモティベーションに関する実証研究 

 

11/2008

 

2008・18 岩田 泰彦 事務系企業内プロフェッショナルのモチベーションに関する質

的研究 

 

11/2008

 

2008・19 鈎 忠志 高信頼性組織におけるリーダーシップに関する実証研究 

 

11/2008

 

2008・20 中尾 一成 個人や組織のコア技術能力がイノベーション成果に及ぼす影響

に関する実証研究 

11/2008

 

    

2008・21 難波 正典 研究開発者のモティベーションに関する実証研究 11/2008

 

2008・22 筆本 敏彰 研究開発における規模の経済性の実証研究－製薬企業の事例－ 11/2008

 

2008・23 上田 伸治 産業看護職のキャリア開発についての一考察 11/2008

 

2008・24 寺田 多一郎 プロフェッショナルとしての大学教員のモチベーション研究～

薬学教育改革に直面した薬学部教員のジレンマ～ 

11/2008

 

    

2008・25 成岡 雅佳 製薬企業のハードルレートと事業ポートフォリオ（重点疾患領

域）との関連性の分析 

12/2008

 

 




