
-1- 
 

特許文書を用いた製薬企業の領域戦略の分析 
 Analysis of domain strategies of pharmaceutical companies using patent documents 

米村崇 1 松本裕介 1 菅愛子 1 高橋大志 1 

Takashi YONEMURA1, Yusuke MATSUMOTO1, Aiko SUGE1, and Hiroshi TAKAHASHI1 

1 慶應義塾大学大学院経営管理研究科 
1Graduate School of Business Administration, Keio University 

 
Abstract: 本研究は製薬企業が保有する特許が企業業績にどのような影響を与えているかを、特

許の抄録集を抽出しベクトル表現を獲得することで企業の技術距離を年次的に算出、その関連

性を分析している。日本の社会保障の構造上、製薬企業は「長期収載品に依存するモデルから、

より高い創薬力を持つ産業構造に転換」に迫られている。製薬企業にとって、特許は莫大な研究

開発費用の投資による結果であり、これを分析することで企業の技術戦略の方向性を窺い知れ

る可能性がある。分析の結果、技術的多角化は(1)企業のファンダメンタルに負の影響を与える

可能性が示唆された。(2) 株式市場に負の影響を与える可能性を示せた。以上の結果は技術的進

歩を常に追い求める製薬企業の企業経営にとって重要な示唆を与える。 
 

1.はじめに 

1-1.製薬企業を取り巻く環境 

 内閣府の「中長期の経済財政に関する試算」（令和

2 年 7 月 31 日）によると、令和元年度（2019 年度）

は、国・地方あわせたプライマリーバランス（基礎

的財政収支）の赤字は14.5 兆円（対GDP比で2.6％）、

公債等残高は 1,063.6 兆円（対 GDP 比で 192.5％）

に達している。国はプライマリーバランスの黒字化

を目指し、社会保障費の抑制策を推進している。そ

の結果、医療用医薬品を主たる業務としている製薬

会社は薬価改定による医薬品の売上単価の低下、後

発品促進策による先発医薬品数量比率の低下等の対

策を早急に打ち出す必要に迫られている。 

 

1-2.製薬企業の研究開発 

 厚生労働省の医薬品産業の現状と課題によると、

医薬品の研究開発には 10 年以上の期間が必要であ

り、10 年前は 1/13,000 であったのが、現在は

1/25,000 と年々成功確率が低下し、難易度が上昇し

ていると言われている。原因の一つとして生活習慣

病のような低分子薬は作りやすい、あるいはわかり

やすいような薬は出尽くしている感がある。現在も

既にそうだが、今後は希少疾患やアンメット・メデ

ィカル・ニーズ領域、バイオ医薬品等の複雑かつイ

ノベーションが困難な薬が増えていくだろう。これ

らの医薬品の台頭等により期間の延長等により１社

当たりの研究開発費は 621 億円（2004 年）から 1,414

億円（2017 年）、海外における新薬の上市に必要な開

発費は約 1,700 億円（2014年）程かかるとされてお

り、医薬品の研究開発の高騰は依然増加傾向にある。 

 

1-3.製薬企業の領域戦略 

 その中でグローバル化、欧州再編が進む中、国内

の製薬企業の研究開発に関する国際競争力は乏しい。

しかし、一度ブロックバスターともいえる新薬を創

出することにより莫大な企業価値をもたらすことも

知られている。このハイリスク・ハイリターンの業

種において、研究開発の効率化は不可欠となる。一

方で、多角化は規模の経済および範囲の経済、新し

い事業領域への拡大、破産リスクの低下などのメリ

ットがあることも知られている。製薬企業にとって、

研究開発効率を高めるべく領域を絞るべきなのか否

かの戦略が重要となってくる。 

 本研究では特許データである DWPI に SCDV を用

いて特許のベクトル化をすることで、企業が保有す

る特許の重心を測定した。製薬企業が保有する特許

が企業業績にどのような影響を与えているかを、企

業の特許の重心を年次的に算出することで技術距離

を測定し、その技術距離と EBITDA/売上高、PBR やト

ービンの q との関連性を分析した。 
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2.関連研究 

2-1.製薬企業にとっての特許 

 Griliches(1981)は無形資産である特許が企業価値

に影響を与える研究を発表した。特許はイノベーシ

ョンの利益を専有する手段としても有効であること

を示している研究結果もある（伊地知・小田切

(2006)）。他にも数多くの先行研究で特許と企業価値

の関連性について示唆されている。 
 医薬品の特許について先発医薬品に与えられてい

る特許は、主にこの 4 種類がある。石井(2015)は各

特許について、 

物質特許 … 物質（化合物）そのものを保護する。    

      最も重要な特許であり、開発した医薬 

      品を独占的に製造・販売できる特許。 

用途特許 … 非臨床試験中に、同じ物質（化合物） 

      で新たな効能効果を見つけた場合取得     

      できる特許。 

製剤特許 … 医薬品の製剤上の工夫（安定性、吸収 

      性、安全性など）によって取得できる 

      特許。 

製法特許 … 医薬品の有効成分の製造過程で出てく 

      るアイデアによって取得できる特許。 

と説明している。他にも「配合剤特許」等がある。

製剤特許、製法特許はライフサイクル特許とも言わ

れ、主にジェネリック対策として製薬企業は戦略的

に特許出願をおこなっている。特許は出願から 1 年

半後に出願公開、すなわち公開広報される。出願か

ら 3 年以内に審査請求が行われ、概ね１ヶ月以内に

最初の審査結果通知(First Action)がなされる。審

査通過（登録査定）を経て特許の登録が完了、特許

公報の発行にて権利化が完了となる。 

 

2-2.製薬企業の技術的多角化 

 日本の伝統的中堅製薬会社を主対象とした小山ら

(2018)の先行研究では、カテゴリーリーダー企業（特

定の疾患領域や技術領域〈カテゴリー〉への集中度

の高い企業）は上市品数に占める大型品数の割合を

指標とした研究開発生産性は高かったとしている。

飯野・宮島(2020)は海外 M&A に注目した場会、非関

連多角化型の買収は、知見の不足や情報の非対称性

が起こるためシナジー効果を創出できていないと示

している。多角化は新規事業に対して人材発掘や育

成、施設・設備そして企業文化の改革にリソースを

割く必要があり、それがリスクとなる。投資家の立

場としてもコングロマリットディスカウントの考え

でリスク分散を好む傾向がある。その一方で、多角

化は前述で説明した様々なメリットがある。製薬企

業にとって研究開発効率を高めるべく領域を絞るべ

きなのか、または領域を分散させるべきなのか、等

の領域戦略は各社の規模や医薬品ポートフォリオに

よって異なってくると考える。 
 

3.データ 

3-1.特許データベース DWPI 

 本研究では、Derwent World Patents Index（以下

DWPI）より取得した特許データを活用する。DPWI
は世界の特許を収録している特許調査において重要

なデータベースであり、特徴は標題、抄録、索引に

ある（松谷ら(2013)）。各技術者の専門家が標題およ

び第三者抄録を作成していることから、高精度かつ

効率的な特許検索が行える。主たる活用方法として

は、クラリベイト・アナリティクス・ジャパン株式

会社は DWPI を使用することで、世界中の企業はホ

ワイトスペースを発見し、競合他社の動向を把握し、

自社の知的財産権も熟知することができるとしてい

る。 
 

3-2.データセット 

 特許データのうち、各特許の広報公開年、出願者、

抄録を活用する。特許分析の対象データは上場して

いる医薬品製造業かつ医療用医薬品を扱っている企

業の内、2019 年度売上上位 20 社の武田薬品工業、

大塚ホールディングス、アステラス製薬、第一三共、

エーザイ、田辺三菱製薬、中外製薬、協和キリン、

大日本住友製薬、大正製薬ホールディングス、塩野

義製薬、小野薬品工業、久光製薬、参天製薬、キョ

ーリン製薬ホールディングス、科研製薬、持田製薬、

沢井製薬、日本新薬、キッセイ薬品工業が 2007 年～

2015 年に広報発行日としている日本の特許である。

なお各特許の抄録はすべて英語で記されている。分

析対象企業の財務データは日経 NEEDS から取得し

た。 
 

4.分析手法 

4-1.特許文書のベクトル化 

 本論文では、Sparse Composite Document Vector(以
下 SCDV)の手法を用い、特許の文書ベクトルを獲得、

企業の技術的類似度を比較した。対象データは

DWPI 抄録内にある該当特許の新規性、詳細な説明、

用途、優位性を記した抄録 4 項目にあるテキスト情
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報である。Fujiwara(2020)に倣い、上記データを統合、

次にステミング処理を行う。次元数等の値設定は、

Dheeraj •Vivek •Bhargavi •Harish(2017)や松本・菅・

高橋(2019)に従って行う。続いて 200 次元の Skip-
Gram model を用い、𝑑次元の単語ベクトルを取得。

第二に混合分布モデルを用い、60 クラスター、スパ

ース域値 3%により得られた単語ベクトルをクラス

ター分類し、各クラスターに確率を付与することで

ウェイトを持たせる(𝑤𝑐𝑣⃗⃗⃗⃗ 𝑖𝑘 )。第三に得られた𝑤𝑐𝑣⃗⃗⃗⃗ 𝑖𝑘
をクラスター数(𝐾)の数だけ結合(⊕(1−𝑘) )することに

より、逆文書頻度 IDF(N が全文書を、dft がある単語

𝑡の出現する文章数を表す)でウェイトを付与するこ

とでwt 𝑣𝑖を取得す。以下(1)、(2)、(3)は SCDV による

式を示す。 
 

𝑤𝑐𝑣⃗⃗⃗⃗ 𝑖𝑘 = 𝑤𝑣𝑖 × 𝑃(𝐶𝑘|𝑤𝑖) (1) 
 

𝐼𝐷𝐹𝑡 = log 𝑁
𝑑𝑓𝑡

+ 1 (2) 

 

Wt 𝑣𝑖 = 𝐼𝐷𝐹𝑡 ×⊕(1−𝑘) 𝑤𝑐𝑣⃗⃗⃗⃗ 𝑖𝑘 (3) 

 

4-2.技術重心の算出 

各企業の重心（𝑐𝑣）を算出する為、得られた各企

業の 12000 次元の特許文書ベクトルを平均する。こ

れにより 12000 次元空間内での各企業の位置関係

を把握する。（4）式は単語ベクトル（𝑝）を𝑛特許数

保有している企業𝑖の重心で表している。次に得られ

た各企業の年次間の重心をベクトルの距離を算出す

ることと同様に計測する。年次の重心間距離の計算

式を式（5）に記す。ユークリッド距離を使用する。 
 

c𝑣𝑖 =

[
 
 
 (

𝑝1 + 𝑝2 + ⋯+ 𝑝𝑛

𝑛
)
1,
 (

𝑝1 + 𝑝2 + ⋯+ 𝑝𝑛

𝑛
)

2,
… ,

 (
𝑝1 + 𝑝2 + ⋯+ 𝑝𝑛

𝑛
)
12000 ]

 
 
 
(4) 

 

企業𝑖・企業𝑖+1間距離 ＝ 

√
(𝑝𝑖1 − 𝑝𝑖2+1)2 + (𝑝𝑖2 − 𝑝𝑖2+1)2 …

+(𝑝𝑖12000 − 𝑝𝑖12000+1)2  (5) 

ここで得た各企業の年次間の重心との距離を技術距

離とする。Jaffe(1986)は企業との技術的類似度を計測

するために技術距離を活用する手法を提案している。

本節では様々な要因をコントロールして、技術的多

角化と企業パフォーマンスならびにマーケット評価

の関係性についてパネル分析を用いて分析する。使

用するデータは企業（i）×年（t）のアンバランスド・

パネルである。パネルデータとは、複数の企業の情

報を時系列で追跡したデータであり、分析において

時間と企業による違いを利用することで変数間の関

係性を見出すことができる。技術的多角化と企業パ

フォーマンスならびにマーケット評価の関係性を分

析するにあたり、説明変数に設定した変数が、被説

明変数に設定した変数に影響を受ける逆の因果性が

生じる可能性がある。逆の因果性が生じる理由は、

技術的多角化それ自体ではなく、企業の他の特徴に

由来する可能性がある。逆の因果性が生じる理由を、

時間によって変化しない固有効果によってもたらさ

れているためとした場合、パネル分析は、企業固有

の要素を考慮できるため、逆の因果性の対処に有効

である。 

4-2-1.企業パフォーマンス 

𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴 =  営業利益 + 減価償却費 

𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴𝑖𝑡

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡
= 𝛼 +  𝛽・𝐷𝑖𝑠𝑖𝑡 +  𝛾・𝑍𝑖𝑡 + 𝜀𝑖 (6) 

 

4-2-2.マーケット評価 

𝑃𝐵𝑅 = 時価総額 / 資本合計 

𝑃𝐵𝑅𝑖𝑡 = 𝛼 +  𝛽・𝐷𝑖𝑠𝑖𝑡 +  𝛾・𝑍𝑖𝑡 + 𝜀𝑖 (7) 

トービンの𝑞 = 

(企業価値〈時価総額 + 負債総額〉)/総資産 

トービンの𝑞𝑖𝑡 = 𝛼 +  𝛽・𝐷𝑖𝑠𝑖𝑡 +  𝛾・𝑍𝑖𝑡 + 𝜀𝑖 (8) 

 
企業パフォーマンスとしての被説明変数として、

EBITDA /売上高（𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴𝑖𝑡/𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡）、重要な説明変

数としての Dis は特許文書ベースの技術移動距離、

コントロール変数 Z は D/E レシオ、総試案(対数)、
年ダミー変数を考慮した。（式(6)） 
マーケット評価としての被説明変数として、PBR な

らびにトービンの q、重要な説明変数としての Dis 
は特許文書ベースの技術移動距離、コントロール変

数 Z は EBITDA /売上高、D/E レシオ、総試案(対数)、
年ダミー変数を考慮した。（式(7)式(8)） 
特許文書ベースにおける技術移動距離とは、一企業

の特許重心の年次的推移を距離で測った数字である。

距離が離れれば離れるほど、様々な技術の特許を出
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願していることを表している、すなわち当該企業の

多角度を示している。 

5.分析結果 

5-1.特許ベクトルの可視化 

武田薬品工業㈱の特許ベクトルを可視化した(図 1)。
可視化は t-SNE 手法を用い、12,000 次元の特許ベク

トルを 2 次元に圧縮することで現した。点は武田薬

品工業㈱が保有している特許を表現し、凡例(year)は
武田薬品工業㈱が保有している公報発行年別の特許

の色を変更して示した。 
 

 
図 1 武田薬品工業㈱の特許を可視化 

 

5-2.特許技術距離と企業価値評価 

特許すなわち技術の多角化が企業パフォーマンスな

らびにマーケット評価に与える影響を報告する。 
表 1  

特許技術距離と企業パフォーマンスの分析結果 

 

表 2  
特許技術距離とマーケット評価の分析結果 

 
 

5-2-1.企業パフォーマンス 

 被説明変数をファンダメンタルな企業価値として

「EBITDA/売上高」、重要な説明変数を「特許文書ベ

ースの技術移動距離」、コントロール変数を「D/E レ

シオ」、「総資産（対数）」、「年ダミー変数」とした。

括弧（）の中の数字は Cluster Robust Standard Error に
て修正後の標準誤差を示している。結果は表 1 に示

すとおりである。特許技術距離は EBITDA/売上高に

対して有意水準 1%で負に有意な結果であり、特許技

術距離が長いほど、EBITDA/売上高を低下させる可

能性があることを意味する。このことから製薬企業

は技術の多角化により、業績を悪化させている可能

性があることが示唆された。 
 

5-2-2.マーケット評価 

 結果は表 2 に示すとおりである。特許技術距離は

PBRに対して有意水準 1%で負に有意な結果である。

加えて、特許技術距離はトービンの q に対して有意

水準 1%で負に有意な結果である。これらの結果は、

特許技術距離が長いほど、PBR やトービンの q を
低下させる可能性があること、すなわち株式市場で

の評価を低下させる可能性があることが示唆してい

る。 

Term = 2007－2015
Fixed effect

model
－ 0.050***

(0.018)
p = 0.008
－ 0.120
(0.074)

p = 0.108
0.079

(0.049)
p = 0.109

Year Dummy Yes
Adjusted R-square 0.031
Sample size 151

*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01
( ) : Standard Error

EBITDA/売上高

特許技術距離

D/Eレシオ

総資産(対数)

Term = 2007－2015
Fixed effect Fixed effect

model model
－ 0.727*** － 0.481***

(0.159) (0.123)
p = 0.00002 p = 0.0002

1.076 0.794
(1.191) (0.965)

p = 0.369 p = 0.413
 0.962*** 0.311

(0.310) (0.243)
p = 0.003 p = 0.203
－ 0.526 － 0.449
(0.398) (0.276)

p = 0.189 p = 0.107
Year Dummy Yes Yes
Adjusted R-square 0.251 0.253
Sample size 149 149

*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01
( ) : Standard Error

特許技術距離

EBITDA/売上高

D/Eレシオ

総資産(対数)

PBR トービンのq
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 企業のパフォーマンスと製薬企業の技術の多角化

との関係および、株式市場での評価と製薬企業の技

術の多角化との関係の分析から、技術の多角化は企

業価値に対して負の影響を与える可能性があること

が示唆された。これらの結果は山口（2009）や松本・

菅・高橋（2019）と同様の結果を示しており、多角

化ディスカウントの存在を支持している。 
 

6.まとめ 

 製薬企業が競争優位を築くために様々な分野・段

階に投資する上で、投資方法が企業価値に対して正

の影響を及ぼす場合がある一方、負の影響を及ぼす

場合もある。技術的な多角化と企業価値との関連性

は、製薬企業にとって重要なテーマである。 
 本研究では特許データベースである DWPI を、自

然言語処理の手法の一つである SCDV を用いること

で特許文書のベクトルを獲得、製薬企業の技術的情

報の数値化に成功した。技術的多角化と企業のファ

ンダメンタルおよび株式市場での評価それぞれとの

関係性を分析し、その分析の結果、技術的多角化は

企業のファンダメンタルおよび株式市場での評価そ

れぞれに対して負の影響を与える可能性があること

がわかった。本研究は、技術的進歩を常に追い求め

る製薬企業の企業経営にとって重要な示唆を与える。

本研究にはいくつかの課題が存在する。例えば、技

術の多角化方法を考慮できていないことも挙げられ

る。技術のマネジメント次第で企業価値に対しての

正の影響を及ぼすという指摘がある（岩城（2017））。
詳細な分析が今後の課題である。 
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