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「官民協議会」は構想会議の中間取りまとめの中核の一つであり、以下の点を考慮したデザインを行わな
くてはならない。
1. グローバルなリソースの活用 (日本に閉じない)
2. プレイヤーの経済的合理性 (マーケットメカニズムを可能な限り活用する)
3. スタートアップ・ファースト (大企業がスタートアップの成長をサポートする)
4. 日本における創薬スタートアップの立ち上げのコストを下げる
5. 中立な立場での計画のモニタリングによる政策の継続性の担保
6. 社会的に重要な創薬を生み出すことによるシステムの持続性の担保

サイエンスが生まれる場所とスタートアップが生まれる場所

Source: https://www.startus-insights.com/innovators-guide/top-10-industry-4-0-trends-innovations-in-2021/ Source: https://www.weforum.org/agenda/2016/10/top-universities-distributed-world-map/

スタートアップは、立ち上げのコストが低く、利益が見込まれるところに生まれる。
活発なエコシステムは、立ち上げのコストを下げる役割を持つ。
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• エコシステムの語源: 「同じ領域で暮らす生物や植物が、お互いに依存しながら生態系を維持してい
る仕組み」

• 日本には、スター・サイエンティスト、大手製薬企業、VC、行政などエコシステムのプレー
ヤーが存在しているが、「お互いに依存」していない。

• 相互の依存が少ないのは、その経済合理性が低いから。
• 日本のエコシステムは、マッチングや連携のためのコストが高い。

Across an entire system

This happens across entire systems.

最初に動くプレイヤーの参入コストが特に高い。à官民協議会の役割
Casper, S. (2013). "The spill-over theory reversed: The impact of 
regional economies on the commercialization of university 
science." Research Policy 42(8): 1313-1324.

Networks Matter
Main component of  Los Angeles inventor 

network, 2002.
Main component of  San Francisco inventor 

network, 2002.
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Casper, S. (2013). "The spill-over theory reversed: The impact of regional 
economies on the commercialization of university science." Research Policy 
42(8): 1313-1324.

ロサンゼルスの発明者ネットワーク (2002年) サンフランシスコの発明者ネットワーク (2002年)

Greg Horowitt氏、Nathan Owens氏の資料から転載

スター・
サイエンティスト

VC
行政

大手製薬
企業

日本のエコシステム (概念図)
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成功している創薬エコシステム

日本の創薬エコシステム

スタートアップ
の創業

VC投資

スタートアップ
の成長

スタートアップ
のイグジット

スタートアップの超大型イグジット
↙ ↖

VCなど利益志向の投資が集まる 結果、好循環が形成される
↘   ↗ 
スタートアップ創業が増える

スタートアップの小型イグジット
↙ ↖

VCなど利益志向の投資に敬遠される 結果、悪循環に陥る
↘   ↗ 
スタートアップ創業が増えない

創薬エコシステムはハイリスク・ハイリターンを前提とした経済合理性の上に成り立つ

Venture Creation Modelを導入することで、負の連鎖を断ち切る。



基礎研究

ディープテックのイノベーションと資金調達モデル

応用研究 開発 商業化

アカデミア・大学

産業界

スタートアップ

出典: V. Bush “Science: The Endless Frontier” (1945) などを参考に牧兼充作成

資金的ギャップ
(デスバレー)

ベンチャー・キャピタル

Exit
(IPO/
M&A)
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[現状の日本のエコシステム]
• 資金的ギャップを埋めるために、スタートアップの立
ち上げやVCからの資金調達を早く行い過ぎてしま
う。

• 結果、ファイナンスに行き詰まり、エグジットが小粒
になる。

スタートアップ

ベンチャー・キャピタル

Venture
Creation 

Model

[Venture Creation Model]
• Venture Creation Modelにより、VCの中で応用研究
から開発を行うことで、シーズの有効性を判断する。

• その後に、スタートアップを設立しVC投資を受けるこ
とで、より大型のエグジットを目指す



Venture Creation Model
• VCが自社で「ベンチャー企業を作る (Venture Creation)」モデル

• Flagship Pioneering -モデルナを輩出

• 主領域: 創薬

• IPOまでリードとしてフォローオンをしていく
• モデルナの2018年の上場時には、Flagship Pioneeringは19.5%のシェアを持ってい
た

• Third Rock Ventures、Atlas Venture なども同様のアプローチ。

• 現在の日本の創薬ベンチャーエコシステム事業 (AMEDなど) は、VCが投
資するシーズ・ベンチャーがあることが前提になっている。日本は、エコシ
ステム先進地域と比べて、より人材の流動性が低いので、Venture 
Creation Modelが適しているのではないか。

• Flagship PioneeringはGo / No Goのプロセスの質が高い。
• 質の高いサイエンティスト集団を内包
• 実現可能性の低いアイディアを早期にkillすることで評価され、別のシーズの研究
開発に速やかに移ることができる。
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参考: Takaaki Umada / 馬田隆明 - 「Startup Studio や 
Venture Creation Model の台頭と日本での必要性」

Source: https://www.flagshippioneering.com/process



官民協議会の役割

• 公共の立場(官と民が協力して主導)からの達成状況のモニタリング
• 策定したKPIの達成状況をチェック
• 社会や企業のニーズ・最先端の創薬プロセスのインプットを含んだ情報共有

• マッチング機能
• 海外VC・製薬企業の誘致による連携手法の手法の獲得
• スター・サイエンティストの発掘とスタートアップのマッチング
• 社会的に重要度の高い疾患 (小児・難病・希少疾患)のニーズの産業界への橋渡し

• アクセラレーション機能
• Venture Creation Modelを実装し、エコシステムの仕組みをバージョンアップ

• エコシステム構築に必要なのは、「司令塔」ではなく、「触媒」。官民協議会が「司令」して
も誰も動かない。各プレイヤーのインセンティブの最大化を目指し、各々が自発的に動く
仕組みを作らないといけない。
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エコシステムと政策の継続性

•エコシステムの構築は、長期戦。
•組織体制や予算が継続的に確保され、持続的に政策が実施される在り
方を実現するべき。

•米国の事例:
• NASAのアポロ計画は、ロケットの部品を全米50州全ての工場に発注をすることで、議会での安定性を保った。
• SBIRはVCが多い地域でしか効果がない。しかしながら、全米50州に行き渡る仕組みにすることで、議会での
安定性を保っている。

•官民協議会に、その仕組みを埋め込むことができるのか?
• 公共の立場の官民協議会は、エコシステムの持続性を保つ中核になりうる。
• 官と民が協力して、社会的に重要度の高い疾患 (小児・難病・希少疾患)の治療薬を生み出す仕組みができ
れば、必ず持続性が維持される。
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Appendix
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Venture Creation Modelとは?
• VCが自社で「ベンチャー企業を作る (Venture Creation)」モデル

• Flagship Pioneering -モデルナを輩出

• 主領域: 創薬

• IPOまでリードとしてフォローオンをしていく

• モデルナの2018年の上場時には、Flagship Pioneeringは19.5%のシェアを持っていた

• Third Rock Ventures、Atlas Venture なども同様のアプローチ。

• 現在の日本の創薬ベンチャーエコシステム事業 (AMEDなど) は、VCが投資するシーズ・ベ

ンチャーがあることが前提になっている。日本は、エコシステム先進地域と比べて、より人
材の流動性が低いので、Venture Creation Modelが適しているのではないか。
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参考: Takaaki Umada / 馬田隆明 - 「Startup Studio や Venture Creation Model の台頭と日本での必要性」
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Source: https://www.flagshippioneering.com/process

Flagship PioneeringはGo / No Goのプ
ロセスの質が高い。

1. 質の高いサイエンティスト集団を内包
2. 実現可能性の低いアイディアを早期
にkillすることで評価され、別のシーズ
の研究開発に速やかに移ることがで
きる。

• 補助金を大学の研究室につけても、
研究を継続するための理由を見つけ
るために使う。

• 補助金をスタートアップにつけても、
スタートアップが存続するための理由
を見つけるためにその予算を使う。

• 大学やスタートアップから独立採算で
あるからこそ、パフォーマンスが高い。



サイエンスが生まれる場所とスタートアップが生まれる場所
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Source: https://www.startus-insights.com/innovators-guide/top-10-industry-4-0-trends-innovations-in-2021/ Source: https://www.weforum.org/agenda/2016/10/top-universities-distributed-world-map/

• スタートアップの立ち上げのプロセスは、意思決定の連続
であり、その意思決定を行える人材の存在が重要。

• サイエンティスト自身は、企業の意思決定には慣れていな
い。意思決定ができる人材は特定の地域に偏在している。

• イノベーションが生まれるためには、「意思決定の市場
(“Market of Decision”)」が重要。

• 「意思決定の市場」は「市場の失敗」が発生しやすい。
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Source: Creative Destruction Lab Website

Creative Destruction Lab
• 各拠点にストリームと呼ばれる重点領域がある
• 重点領域: その地域でシーズが生まれていることよりも、世界のス
タートアップがその地域に行きたいと思うことが重要

• 「意思決定の市場」の「市場の失敗」を解決するためのプログラム
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出典: CDLサイトより

• 日本で拠点をつくれば、世界水準のCxO経験者がメンターとして関わるようになる。
• 日本から世界に進出するのではなく、世界から日本に集めることが重要。
• 日本に世界から集められる領域 (疾患、モダリティ)は何か? – 再生医療は有力。



15

直近創薬系バイオ銘柄のIPO実績

銘柄 上場日
上場時
時価総額
（億円）

オファリング
サイズ（億
円）

クオリプス 2023/06/27 117.9 15.6
ノイルイミューン 2023/06/28 319.7 30.8
ケイファーマ 2024/10/17 109.8 18.3
ウェリタス
インシリコ

2024/02/08 70.6 10.3

コーディア
セラピューティクス

2024/06/14 100.3 16.0

プリズム
バイオラボ

2024/07/2 159.1 20.7

経済合理性を踏まえると
日本の創薬系スタートアップの資金調達可能額
は総額10-20億円が程度と試算される

開発費ニーズ 日本での資金調達可能額（イメージ）

標的探索 創薬・前臨床 第1相試験 第2相試験 第3相試験・申請上市

既存投資家・助成金で
対応化

現在の金融環境や
助成金では対応困難創薬ベンチャーエコシステム

強化事業採択PJは対応化

必要資金 ~2億円 4－6憶円                             10-15億円  20-30億円  100-150億円

創薬事業の段階別の開発コストイメージ

資金需要が大きくなる開発中後期の資金獲得方法が
日本にはない。

林田丞児・牧兼充 (2024)
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出典: 林田・牧 (2020) – Sozo Ventures作成資料を改編



先行研究: 米国に多数見られるスター・サイエンティスト
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サイエンスの知の偏在性
Zucker et al. (2002)
• サイエンスの分野には、卓越した業績を残す少数の”Star Scientist”が存在する。
• 研究者の中でも、”the best and brightest”な研究者。
• 通常の研究者に比べて、多くの論文を出版し、多くの引用を集め、特許を多数出願する。

[定義]
• 1989年までに遺伝子配列の発見に貢献した327人の最も生産性の高いサイエンティスト

(バイオテクノロジーの創生期)
• 世界で最も優秀な研究者群: 同分野の研究者の0.7%しか占めないにもかかわらず、全論
文の17.3%を出版している。

出典: 牧兼充、「イノベーターのためのサイエンスとテクノロジーの経営学」、東洋経済新報社、2022年
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スター・サイエンティストとイノベーションの好循環

出典: 牧兼充、「イノベーターのためのサイエンスとテクノロジーの経営学」、東洋経済新報社、2022年



JST-RISTEX スター・サイエンティストと日本のイノベーション(2018-2021)
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リサーチ・クエスチョン
1. 日本におけるスター・サイエンティストの同定手法の開発
2. 日本におけるスター・サイエンティストの現状分析
3. 日本のナショナル・イノベーション・システム改革におけるスター・サイエンティストへの影響

4. スター・サイエンティスト誕生要因の分析と次世代育成手法の検証。

スター・サイエンティストの検出とリスト構⠏ (2019.12) 

1 
 

 
 

 
 
 
 

早稲田大学ビジネス・ファイナンス研究センター 
科学技⾡とアントレプレナーシップ研究㒊会 

 
 

2019年 12月 20日 
 

スター・サイエンティストの検出とコホート・データセットの構⠏ 
 
 
 
 
 

牧 兼充 (早稲田大学ビジネススクール准教授) 
Ⳣ井 内㡢 (東京工業大学修士ㄢ程) 
㝮⸝ 康一 (政⟇研究大学㝔大学教授) 

原 泰史 (一橋大学⤒済学研究科特任ㅮ師) 
㛗根 (㰻⸨) ⿱⨾ (千ⴥ大学准教授) 

 
 
 
 

早稲田大学ビジネス・ファイナンス研究センター 
科学技⾡とアントレプレナーシップ研究㒊会 
ワーキングペーパーシリーズ No. 001 

 
 

 

Working Paper 
 
 

 

 

JST-RISTEX »QjâŚųŹƉťſƆsÆłĸŋł»Q
ġŧŪƉƈŤŚŝƆŭřŧůľz�łŚųŹƉťſƆĢŸƄŦŜŠů

ŧŪƉƈŤŚŝƆŭřŧů²�2020
�#� (|¾¬MQŵŦŲŧŧŠƉƂ%to)
ċß^� (sÆ¶ÀMQĊMQto)
Ü	$Ď (�
X�MQ�Jò½)
��ú (|¾¬MQ�ā§XQĄ)

õ¿ĕ�ă (|¾¬MQMQĊ�ā§XQ¶À»)

JST-RISTEX »QjâŚųŹƉťſƆsÆłĸŋł»QġŧŪƉƈŤŚŝƆŭřŧůľz�łŚųŹƉťſƆĢŸƄŦŜŠů

|¾¬MQŵŦŲŧƈŷŗŚűƆŧ¶ÀũƆŪƉ

»QjâľŘƆůƃŸƃűƉťŬŸ¶ÀĄ�

ƅƉşƆšźƉŴƉťƁƉŨ ĜĝėĖĘĘĚ

ĚĘĚĘ[ę�ěz

1



20

出典: 牧兼充、「スター・サイエンティストと日本のイノベーション」、早稲田大学ビジネス・ファイナン
ス研究センター科学技術とアントレプレナーシップ研究部会ワーキングペーパー、2024年
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分野別分布

日本の強い分野 (ショート・リスト)
• 化学 (14人、5位)
• 免疫学 (7人、4位)
• 材料科学 (8人、5位)
• 動植物科学 (24人、3位)

日本の強い分野 (ロング・リスト)
• 化学(89人、5位)
• 動植物科学 (85人、5位)

必ずしも、全分野に強いわけではない。
免疫、材料は、トップ層が強いが次の層が弱い。

出典: 牧兼充、「スター・サイエンティストと日本のイノベーション」、早稲田大学ビジネス・ファイナン
ス研究センター科学技術とアントレプレナーシップ研究部会ワーキングペーパー、2024年
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• 大学に加えて、国立研究所が大き
な役割を果たしている。

• 東京大学に一極集中ではない。
• 地方大学にも少しづつ分布してい
る。

出典: 牧兼充、「スター・サイエンティストと日本のイノベーション」、早稲田大学ビジネス・ファイナン
ス研究センター科学技術とアントレプレナーシップ研究部会ワーキングペーパー、2024年
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一番多い指標では全体の12.42%がスタートアップに関与

ショートリストの方が率が高い
クロスフィールドの方が率が高い

出典: 牧兼充、「スター・サイエンティストと日本のイノベーション」、早稲田大学ビジネス・ファイナン
ス研究センター科学技術とアントレプレナーシップ研究部会ワーキングペーパー、2024年


