
研究シーズの価値とは何か？
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研究シーズの本質的な価値は、研究の成果（イノベーション）が社会のアンメットニーズを満たす程度
であるはず

イノベーション
アン
メット
ニーズ

とりわけ応用研究においては、研究発の新しい成果が、何らかの形で社会に還元され、現実の人々
のくらしの役に立つことによって、その研究は価値があるものになると考えられる。



研究シーズの価値はどのように評価すべきなのか
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研究の価値をどのように表現すればよいのか・特に、産学連携の局面で重要になる

研究の成果物の市
場規模を考えれば
よいのか？

私の研究には固有
の価値があるはず
だが数値化すると
なると…

成功確率は今の段階
からではかなり低い
と聞いているが、そ
れはどのように加味
すればいいのか？

若き研究者の悩み

そもそも、製薬企業
ではどのように成果
物の価値を評価して
いるのだろうか？



“It’s important to involve scientists in the business decisions”
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研究の金銭的価値が、ひいては基礎研究全体の発展に寄与する

~ Father of the Biotech Industry ~

Robert Swanson: Co-founder, CEO, 
and Chairman of Genentech (1947-
1999)

基礎科学
の発展

医薬品の
商業上の
成功

“この循環が大事だし、国家としてもこの流れ
を大切にすべきだ”
“バイオテクノロジーの領域では基礎科学と製
品化との間の距離は比較的近い”
“商業上の成功があってこそ、社会的なインフ
ラの構築、ひいては次のラウンド基礎科学へ
とつながってゆくはずだ”

だから、研究者は自らの
研究の金銭的価値を
説明できるようになら
なければならない

研究の価値を実際に説明
できるのはその研究を知
悉する研究者しかいない

医学・生物学の発展が、その産物であ
る医薬品の商業上の成功につながり、
その商業上の成功によって、基礎科学
への再投資が行われる



ペニシリンの普及
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研究の商業的価値が、その成果物による貢献を促進させる

• ペニシリンは1928年に既にフレミングによって発見
されていたが、第二次世界大戦までの11年間もの間
商用生産に乗ることは無かった。

• その理由の一つは、フレミングがペニシリンをあ
えて特許しなかったことにあるといわれてい
る。ペニシリンのような化学物質を大量に製造する
設備を建設するためには大きな投資が必要であるが、
フレミングがペニシリンの普及を願ってあえて特許
しなかったことにより、大手製薬企業がその着手に
難色を示したために、かえってその普及を妨げ
てしまった。

• どのような素晴らしい研究業績を残しても、商業的
な魅力をアピールすることをしなければ、その研究
業績の人類への貢献を妨げることになってし
まう。

Alexander Fleming (1881-1955年)



研究の金銭的価値とは何か
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それは未来においてその成果物が産業化され、それによってもたらされる収益に対する期待

現在 未来

研究 開発・事業化 成果・収益

現在の研究成果が招来もたらすはず
である収益を予測することによって
研究の金銭的価値は推定される



しかし、現実には簡単ではない
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そもそも、収められる経済的成功の程度を評価することは容易ではない

様々な前提に基づいて複雑な予測モデルを構築する必要があり、
幅広い分野において高い専門性が必要になる

a. 予測全体の60％が、ピーク時の売上の40％以内の範囲に入らなかった
（緑の棒グラフは全体の40％以下、半分以上は大きく外している）

b. 発売時期から相対的に遅れてくると、予測の精度は上がってくるが、発
売後6年になってもなお予測と実際のピーク売上との間に45％もの差が
見られる

医薬品の売上予測というのは、とにかく当たらないということを示している

予測そのものの困難性 そもそも正確に当てられない

多くの分野に
わたる

高い専門性

薬事、薬価の知識
最先端の動向に対する注視
と理解

ロジカルシンキング
なぜそうなのかということ
を筋道を立てて理解するこ
とができる

リーダーシップ
クロスファンクショナル
チームをけん引する

コミュニケーション能力
アサンプションを、記憶に
残るように説明できる

社内調整能力
どのようにしてステークホ
ルダーをコミットさせるか

製造・流通の知識
バリューチェーンの理解

コマーシャルの知識
市場調査を行い、医師の使
用意向を理解する

サイエンスの知識
科学的・臨床医学的な製品
の正しい理解

Nature Reviews Drug Discovery volume 12, pages737–738(2013)

医薬品の売上予測は機関投資家等や製薬企業自身によって行われている
が、それらの予測の正確性はあまり高くはないと報告されている



メガファーマはどう考えているか

 早期開発品に関してはNPVの算出は行っ
ていないが、ビジネスとしての成否を見
る必要はある。

 まだ研究段階にあるような化合物の場合に
は、あまりにもアーリー過ぎてNPVが小さ
くなりすぎてしまって、無意味な数字し
か与えられないのである。化合物が臨床
に入り、もう少し進んだ段階に至ればNPV
は計算する。しかし早期開発品に関しては
そういうことはしていない。

 早期研究をコマーシャルから独立させると
いうコンセプトは、イノベーションとライ
センス活動における我々の考え方の重要な
部分を反映している。後期開発品を導入す
る場合、売上げ予測を行い事業性評価もし
ているが、早期開発品の場合、基本は科学

的評価が中心となる。

実はテーマの早期においては、定量化は困難であり、行っていない会社も多い

 後期開発段階から発売に至るまでの期間の
パイプラインに関して言えば、商業的評価
が最も妥当性の高い評価方法である。とは
いえ、そういう段階の化合物であっても商
業的評価が難しいこともある。

 未知の領域の新薬、新しいカテゴリーの新
薬で、新たな市場を創造する、あるいは既
存の市場の状況を大きく変えてしまうよう
な新薬の評価は簡単ではない。

 開発段階が早期の化合物の評価ということ
になってくれば、そもそも定量的な評価
枠組みの中に単純に当てはめていくことは
難しい。

13

Uwe Schoenbeck, Ph.D.
Chief Scientific Officer, External
Research and Development Innovation
(ERDI); and Senior Vice President,
Worldwide Research and Development
(WRD)

2018年10月22日 国際医薬品情報

2017年5月29日 国際医薬品情報

2018年9月24日 国際医薬品情報

Frank Grams, VP, Head
R&D
Alliance Management,

Jeff Lockwood,
Global Head, 
Communications

Philip Gotwals,
Search and Evaluation for 
Strategic Alliances 



なぜ研究シーズの金銭的価値を考える必要があるのか
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メガファーマでも困難なテーマの金銭的評価が、なぜアカデミアで必要なのか、考え方の整理

• どの研究者にとっても、自分の研究が最も
価値のあるものであることは間違いない。
しかし、資源は有限であり、全ての研
究に望まれるだけの資源を提供することは
できない。

• 研究への投資は何らかの形でかのリター
ンが期待されている。リターンの性質や
大きさ、その回収に要する期間は、研究に
よって様々であるが、投入された資源に対
して最も価値の高いリターンが求
められることに変わりはなく、その価値
の総体を最大化するように投資の対象とな
る研究が選ばれる。

1
投資判断への寄与

有限な研究資源の、各研究シーズへの
配分と優先順位との決定に資する

2
出資者への説明責任

何の目的でどのように使われており、
それはどのような果実をもたらす可能
性があるのか

3
ライセンス契約の際の対価の設定

研究成果である知的財産をライセンス
するときには、対価の設定のために成
果を定量しなければならない

研究成果が金銭的価値によるリターン
を生み出せば、そのリターンは次の研
究への再投資につながり、さらにア
カデミア全体の発展につながる。
この場合、知見の蓄積のような研究分
野固有のリターンとは異なり、金銭的
価値によるリターンを用いた再投資は
研究分野を選ばない。

なぜリターンを金銭価値の大きさで説明する必要があるのか？なぜ他の指標ではないのか？

その研究成果に価値があるのであれば、
その成果物を市場が評価するはずであ
る。市場の評価とはすなわち、金銭
的価値そのものである。

理論的には同一の基準にすべての研究
を並べることができるため、研究間
での比較が可能になる。

最先端の研究の真の価値は結局最先
端の研究者にしかわからない。金
銭的価値に「翻訳」することによって、
その非対称性を解消できる。

市場に対する信頼（ミクロ経済学的）

情報の非対称性の解消

金銭価値には線形性があること

再投資への期待



新薬の償還価格の設定
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新薬薬価等の算定は研究の価値の主観的な定量的評価の試みの一つである
• 新薬の薬価算定は、その時点では臨床データしか存

在しない（臨床的価値しかわからない）新薬に対し
て、何らかの形で値付けをしようとす最初の試みで
ある。その点で、研究シーズの価値の測定と考

え方は似ている。

類似薬効比較方式

新薬と「類似」な薬剤が
すでに日本国内において
承認、発売され、薬価が
ついている場合に主にそ
の薬価を参照して新薬の
薬価を決定する方式

• 我が国の場合は承認された医薬品はほぼ全て保険償還さ
れ承認後６０日から９０日という短期間で償還価格が決
定され、保険償還が行われるようになる。

原価計算方式

新薬と類似な薬剤が日本
国内で承認されていない
場合に、新薬発売後の製
品の原価構成（製造原価
等）に基づいて新薬の薬
価を決定する方式

• 新薬の薬価は薬事承認を得た新薬について、最終的
には厚生労働省、すなわち国が決定する医薬品の公
定価格（償還の基準）である。その方法論はあらか
じめ定められており、大きく二つの方法に分けられ
る。



新薬の薬価の決定の際の考え方(1)市場による決定
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合理的で公正な価格決定方式だが一定の期間が必要であり、いわゆる市場の失敗の可能性もある

• 医薬品以外の財と同様に、ミクロ経済学的な需要と供給との関係
の中から、価格が定められてゆくとする考え方である。

• 合理的な価格の決定様式であり、一定の公正性も備えている。

• 市場が新薬を求める程度に従って価格が定められてゆくために、イ
ノベーションの有用性を適切に評価していると言える。

• 市場が財の価格を決定するためには、少なくとも一定程度の時間、財
が市場で取引されることが必要である。

• 特に医薬品においては、市場のみに価格の決定をゆだねる場合には
倫理的な課題が生ずる場合がある。

• 医療保険制度のキャパシティ(国家財政)に対する考慮がない。

• 市場の失敗
• 一般的には、市場はそれぞれの財について最適な価格と供給量

とを決定することが出来るとされているが、状況によっては市
場メカニズムが機能不全に陥り効率的な資源配分に失敗す
る場合があることが知られている

• （例）米国の高薬価医薬品問題：米国では2016年に急性アナ
フィラキシー症状の治療薬として極めて重要な薬剤である
EpiPenの値段が急騰したことに関する批判が続出した

日本の薬価制度への適用

• 市場実勢価に基づく薬価改定
• 各種再算定

海外の薬価制度

•米国

完全市場においては消費者および生産者が合理的な行動をとることによって、価格
は資源配分が最適化されるように調整される

https://en.wikipedia.org/wiki/Microeconomics#/med
ia/File:Supply-demand-right-shift-demand.svg



日本の薬価制度への適用

•類似薬効比較方式

海外の薬価制度

•主に欧州
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既に価格が決定されている医薬品（既存医薬品）を参照して価格を決定する考え方

• 公平性に主眼をおき、漸進的イノベーションの評価に適してい
る

• 既存医薬品は何らかの形で新薬と「類似」しているが、一方
で新薬には何らかの改善がみられている場合があり、その改善
の程度を考慮して薬価が決定される。

• 類似には、同じ新薬が海外で発売されている、というような場
合も含まれる。

• イノベーションの有用性をある程度評価している。

• 新薬を開発する製薬企業間における公平性が一定程度備わっ
ている。

• 新薬が市場に投入される前に価格を決定することが出来る。

• 類似している既存医薬品の選定に恣意性が残る場合がある／そ
もそも類似している既存医薬品が全く存在しない場合もある。

新薬の薬価の決定の際の考え方(2)参照による決定

例：HIF-PH阻害薬の一日薬価

エベレンゾ
465.8円

2019年11月

タ―ブロック
457.0円

2020年8月

バフセオ
457.0円

2020年8月

エナロイ
457.0円

2020年11月

2020年 2021年



日本の薬価制度への適用

•原価計算方式

海外の薬価制度

•日本に固有の制度
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医薬品の安定供給を重視した算定方式だが様々に課題がある

• 医薬品に投下される資源の価値に基づいて新薬の価値を決定す
る考え方である。

• 例えば、一単位の新薬を製造するのに必要な原材料費などに基づ
いて新薬の価値を決定する。

• 医薬品の安定供給を重視している。

• 新薬が市場に投入される前に価格を決定することが出来る。

• イノベーションの有用性が全く考慮されていない（特に、製造コ
ストの圧縮に関するイノベーション）。

• その新薬に固有の資源の範囲を決定することが難しい（例・
どこまで開発費を認めるべきなのか）。

• 資源に関する情報は製薬企業のみが握っているため、情報の非
対称性が生じている。

新薬の薬価の決定の際の考え方(3)投入される資源に基づく決定

製品総原価

消費税

一般管理費等

流通経費

営業利益

補正加算

算定薬価

薬価算定の際の原価計算方式にお
いては、企業側が提出する製品の
原価構造に基づいて、新薬の薬価
が算定される

原価計算方式の仕組み



現行の新薬の薬価の決定方式の課題
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イノベーションの定量的評価は試行錯誤的であり、必ずしも正確にその価値を測定できるわけではない

（例）オプジーボ

• 抗菌薬の分野では、多剤耐性菌の問題などがあり、臨床的には新
薬の開発が引き続き望まれている。しかし、医薬品業界における
抗菌薬開発は下火で、この分野から撤退する企業も後を絶たない。
現行の薬価制度の下では、各薬剤はその処方される量×薬価＝売
上としているが、今日の臨床においては新規の抗菌薬は既存の安
価な抗菌薬が一通り使用された後に、それらの薬剤が使用できな
くなった場合に限って使用されることが多く（トップシェルフ）
結果的に処方の量は限定的なものとなる。一方で、新規抗菌
薬の薬価は、既存の安価な抗菌薬に引きずられて高薬価にな
りにくいため、製薬企業にとって新規抗菌薬のプロジェクトは
十分な売上を見込めず、臨床開発の莫大な費用を回収することが
難しいプロジェクトになっている。

• トップシェルフの薬剤は存在するだけで価値があり、その臨
床的価値は必ずしもその使用を前提としない。

• 現行の薬価制度は使用を前提としない臨床的価値を適切に評価
することが出来ておらず、結果的にこの分野における必要
な薬剤の開発に対して適切なインセンティブを十分に与えられて
いない。

間違えることがある1 • 臨床的価値を正しく評価することは難しい2
（例）抗菌薬

• オプジーボは日本で初めて承認されたため、薬価を決める際に他
国の事例を参考にすることができなかった。そのため、日本にお
けるオプジーボの薬価は米国の約2.4倍、英国の約5倍と
なってしまった。

• 最初に悪性黒色腫という珍しい皮膚がんの薬として承認され、患
者が少なくても開発費が回収できるよう、高い薬価が付く計算法
が適用された。しかし、適応の拡大により、当初の予測よりも患
者数が大幅に増え、公的医療保険制度への影響が問題となった。

• こうした背景から、高額薬剤の象徴とされてきたオプジーボは複
数回に渡って薬価が引き下げられ、発売からわずか4年あまり
で薬価が4分の1になってしまった。



(1)インプットからの算出
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その研究成果に投入された資源の価値を根拠として算出される研究シーズの価値

• どれだけの資源が投入されたかによって、価値を
決めようとする試み

• どれだけの時間、どれだけの研究資材、どれだ
けの原材料費

• 薬価でいうと原価計算方式

メリット

• 説明はしやすいが正当化しにくい
• 研究がもたらすリターンの価値について
の考慮がない

• コストがかからないような研究が選ばれや
すい

• 特に研究の成果の価値の決め方としてはな

じまない
• 資本主義社会では、価格は一般的には
市場が決定

デメリット

• 供給サイドからの値付けの方法としては、
計算しやすく考えやすい

• 仕入れに対して、利益を積んで売る



(2)価格の設定を市場にゆだねる
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研究シーズの価値を、その成果物の市場における需要と供給との仲立ちとしての価格に基づいて決める

• 研究シーズによってもたらされる成果物（例えば
医薬品）の売上高や利益を計算することによっ
て研究シーズの価値を求める方法

• 研究シーズが社会によって求められる程度は、一
般消費者や患者がその成果物を購入したいという
意欲の程度によって測ることができるとする考え
方（研究シーズのイノベーションがアンメット
ニーズを満たしている程度は価格および数量に反
映され、すなわち市場によって評価される）

• 薬価でいうと市場実勢価における薬価改定
• 成果物が実際に市場で取引されるまでは、
その価格は決定されないために、研究シー
ズの段階ではその価値を評価することは難

しい
• 市場の失敗

メリット

デメリット

• 社会が研究シーズの価値を決定する本質的
な方法であるといえる

• 社会がその研究シーズを求める程度が
大きいものから順に資源を配分してゆ
くことによって、投資のリターンを
最大化することが出来る

• 恣意性がなく平等かつ公正な方法である



(3)将来もたらされるキャッシュフローからの算出
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研究成果物の需要と価格とを予測しその市場規模に基づいて研究シーズの価値を見積もる

• 売上高＝価格×数量
• 価格および数量（需要）を予測することに
よってその成果物からもたらされる売上高を
予測する

• キャッシュフロー≈売上高ー費用
• 研究シーズからもたらされる価値はその成果
物の売上高からかかる全ての費用を控除する
ことによって算出出来る

• これらの全ての要素を（成果物の発売の前から）
予測し、キャッシュフローを経時的に算出する
ことによって研究シーズの価値を算出する方法

• 価値の算出にあたっては、プロジェクトの成功
確率を考慮する場合もある

メリット

• 数多くの複雑な前提（アサンプション）を
組み合わせる必要があり、モデル自体も非
常に複雑で、多岐にわたる高い専門性が
必要となる

• 医薬品に関わる研究シーズの場合、
• 医薬品開発におけるプロジェクトの
成功確率が極めて低いために、その
確率を加味した場合にはプロジェクト
間の比較がそもそも意味をなさない場
合がある

• 医薬品の製品ライフサイクルが長期に
渡るため、非常に遠い将来までの予
測が必要となる

デメリット

• 将来もたらされるリターンに基づいたプロ
ジェクトの価値の算定方法であり、定量性
に優れている

• 恣意性がなく平等かつ公正な方法である



(1) インプット
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インプットに基づく価値の算定は非合理だが、現実的にはまだ採用されている

ライセンス対価の算定をインプットされた資源の価格に基づいて決定する方法

現状 課題

• 研究がもたらすリターンの価値についての考慮が
ない。

• 情報の非対称性が存在する。
• 供給サイドからはわかりやすい。
• 需要サイドからはわかりにくい：本当にそれだ
けの資源が投下されたのか？

• 研究が遠い将来に渡ってもたらす可能性のあるリ
ターンの算定が極めて困難であるため採用さ
れている。

• 投下されたコストの回収（サンクコスト）を
研究サイドが回収したがる傾向にあるため採用さ
れている。

• コストの大きさはリターンの大きさとは関
係ないはずであり、また、すでに投下され
たコストの大きさに関係なく、研究サイド
は自らの研究シーズのライセンス対価が最
も大きくなるような契約を結ぶべきである
（仮にその対価がインプットの額よりも小
さくなったとしても）。

• しかし、様々な理由により、インプットの
額はライセンス対価の額に対して影響を与
える。



(2) コンパラブル

26

同じようなライセンス契約を参照する、シンプルで効率的な対価の算出方法

現状 課題

• 研究シーズの真のリターンの評価を反映したもので
はなく、その研究シーズのユニークさを勘案して
いない。

• 何をもって同じようなものとするのかという判
断が難しい。

• 世の中の全てのディールの詳細が公表されているわ
けではない。

• 特に研究シーズの科学的な詳細を理解しなくて
も利用可能であるため、非常によく用いられ

ている。
• 他の方法でライセンス対価を算定した場合でも、
その対価のバリデーションの目的でも用いら
れる。

• 複雑な計算やアサンプションを必要としない
• 特に医薬品の場合はグローバル製品であるため、世界のあらゆる国で締結されたライセン
ス契約を全て参考に出来る

過去に行われた同様のライセンス契約の対価を参照して決定する方法



(3) 正味現在価値
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ライセンスによってもたらされるキャッシュフローを予測してNPVを算出する

現状 課題

• 数多くの複雑なアサンプションを組み合わせる必要があ
り、モデル自体も複雑かつ多岐にわたる高い専門性
が必要となる。

• 医薬品開発におけるプロジェクトの成功確率が極め
て低いために、その確率を加味した場合にはプロジェ
クト間の比較がそもそも意味をなさない場合がある。

• 医薬品の製品ライフサイクルが長期に渡るため、非常
に遠い将来までの予測が必要となる。

• その技術的な困難さにも関わらず、最もよく用い
られている方法である。

• 研究シーズがもたらす真の価値を製品の売上として計算しようとする試みである

売上と費用を予測、キャッシュフローを経時的に算出してディスカウントキャッシュフロー法
によりNPVを計算し、それに基づいてライセンス対価を決定する方法



売上予測・事業性評価のプロセスの概略
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売上予測を行い、それに基づいてNPVの算出を行うことで事業性を評価する

患者数の予測

•市場の患者数の推移を
予測する

•患者データや文献など
の二次資料が主に用い
られる

シェアの予測

•市場で競合する製品の
シェアの推移を予測す
る

•製品需要データのほか、
一次調査、特に定量的
調査が用いられる

薬価の予測

•初回薬価と薬価動態と
を予測する

•それぞれの国における
薬価ルールを参照する
ほか、いわゆるペイ
ヤー調査が行われる

コストの予測

•研究開発費、販売費及
び一般管理費、製造原
価を予測する

•通常はそれぞれ社内か
ら情報を入手する

割引率の設定

•割引率は算定すること
もできるが、社内共通
の割引率を用いること
が多いい

成功確率の設定

•これから実施される治験の
各段階における成功確率を
算出する

•必要に応じて、複数のシナ
リオを設定して、それぞれ
の場合におけるNPVを計算
する

売上
予測

NPV

rNP
V

a. 売上予測のプロセス

b. NPV算出のプロセス

事業性評価のプロセス



開発品の売上予測の典型的な形 (1)
様々な情報に基づいて売上予測の構造を構築する

有病患者数

診断患者数

投薬患者数

新製品X患者数

新製品X消費量

一般人口

年間売上

薬価

有病率

診断率

治療浸透率

新製品X患者シェア

患者当たり薬剤消費量

• 人口データベース

一般的な情報ソース

• 疫学文献

• 患者データベース
• 保険者データ

• 患者データベース
• 保険者データ

• 市場調査

• 臨床試験計画書

• 薬価調査

数多くの予測を積み上げることによって売上
予測が成り立つ
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開発品の売上予測の典型的な形 (2)
一つひとつの要素を遠い未来に向けて、時系列で表現する

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 …

一般人口

有病率

有病患者数

診断率

診断患者数

治療浸透率

投薬患者数

X患者シェア

X治療患者数

薬剤消費量/患者

X消費量

薬価

年間売上
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開発品の売上予測の典型的な形 (3)
売上予測を時系列的に表現し、可視化する

発売年 ピーク年 特許切れ

31



正味現在価値(NPV)の計算
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NPVを計算することによって、現金に換算したプロジェクトの価値を算出することが出来る

- - -

700 

1,343 

1,767 
2,011 

2,133 2,184 2,199 2,193 2,178 2,153 

1,538 

1,229 
1,055 955 883 823 771 723 681 

(200)

(579)
(752) (724)

(161)

150 
295 401 441 

686 692 
909 889 

606 
417 310 247 220 194 160 129 101 

 (1,000)

 (500)

 -

 500

 1,000

 1,500

 2,000

 2,500

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040

Product X NHI sales
Product X NI
CoGs
SG&A
R&D

million JPY

NPV
(JPY MM)

36

IRR 12%

Peak sales 
(JPY MM)

2,199
@2028

Breakeven 2024

Recovery 2029

Key financials

• NPVとはあるプロジェクトの価値の指標であり「当該プロジェクトの価値を、今で考えたときに、どれだけの価値があると見做せる
か」ということを表現する方法の一つである。その考え方の基礎は「そのプロジェクトによって、今から将来にわたってどれだけの
価値がもたらされるのか」ということが基準になっている。

• 当期の100万円の収益は来年に約束された100万円の収益よりも価値が高いと考えられている。これを「貨幣の時間的価値」といい、
NPVの計算にはその要素を加味してもたらされる価値を、現在手元にある現金に置き換えた場合を想定して計算されなければならない

• 損益の予測のためにはコストの予測が必要になる。コストには主に研究開発費(R&D)、販売費および一般管理費(SG&A)および製造
原価(CoGS)の3つがあげられ、これを時系列的に予測する必要がある

32



販売費および一般管理費の計算の一例
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 医薬品を販売するための人件費は、その医薬品のライフサイクルに伴って変わってゆくために、それを時系列的に変動させてゆく必要がある
 また、実務上は一人当たりの年間人件費の試算を得ておく必要がある（MR一人当たりの人件費など）

発売1年前 発売年 3年目まで 6年目まで

MRとマーケティング

3 65 65 33

メディカル (MSL含
む)

2.5 11 11 5.5

その他人員

2 8 8 5

人件費以外のコスト
(百万米ドル) 6.3 29.0 45.5 15.9

10 FTE 5 FTE 1 FTE

SG&Aの計算は、人件費の計算を伴い、本来は非常に複雑な計算が求められる



利用できるデータ
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予測を作成するために利用できるデータには有料なものと、無料なものとがある

JMDC Claims Database
• 株式会社JMDCが収集、販売しているいわゆる保
険者データであり、国民のおよそ2~3%をカバー
するサンプルデータ

• 医療機関が保険者に対して発行するレセプトを
集計してデータ化したものであり、診断（傷病
名）患者数や薬剤の使用に関するデータを集計
したものが得られる

• 患者数に基づく売上予測を行う際には、日本の
医薬品企業の間ではもっとも一般的に使われて
いるデータベース

URL: https://www.jmdc.co.jp/

IQVIA医薬品市場統計
• IQVIAジャパンが収集している全国レベルの医薬
品の売上データで、医薬品の卸売流通量を測定
しているもの

• 事実上の全数サンプルであり、どのような医薬
品がどれだけ売れているかということをリアル
タイムで把握可能

URL: 
https://www.iqvia.com/ja-
jp/locations/japan

NDBオープンデータ
• 厚労省が全国で集計しているレセプトデータのデータベースである「ナ
ショナルデータベース」のうち、一般公開しているサマリー版

• 全ての医薬品の消費量が集計されており、エクセル形式で公開されている
ためにダウンロードして直ちに利用が可能

URL: 
https://www.iqvia.com/ja-
jp/locations/japan

有料 無料

製薬企業各社の決算資料
• 日本国内で上場している製薬企業は、決算補足資料の中で主要な医薬品の
販売高について、製品ごとの売り上げを報告している会社が多い（外資系
は報告していない）



参考：コストの計算
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海外大手の損益計算書に掲載されているコスト構造に基づいて、プロジェクト当たりのコストを大雑把
に計算することは可能（研究開発費は失敗しているプロジェクトを加味する必要がある

グローバル大手5社の2014年の事業コスト構造（%、各社のアニュアルレポートより）
ファイザー メルク ノバルティ

ス
ロシュ サノフィ

製造原価CoGS 19.3 39.7 33.1 28.2 32.7

販管費SG&A 28.4 27.5 28.6 26.3 27.0

研究開発費R&D 16.9 17.0 17.3 20.9 14.3



医薬品の開発成功確率

36

医薬品の開発成功確率は極めて低いため、これをどのようにNPVに加味するのか

Nature Reviews Drug Discovery 
volume 3, pages711–716(2004)

• 成功確率はいわゆるリスク調整NPVの計算のためには必要

• しかし、臨床入りした化合物のおよそ11%程度しか承認を
得ることがてきていない／研究シーズの段階のプロジェク
トはさらに成功確率が低くそれをNPVにかけ合わせる「期
待値」的なアプローチには課題がある
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