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　前回はライフサイエンスのエコシステム形成に関

して、カンパニー・クリエーションの意味やベン

チャーキャピタル（以下、VC）の役割等を概論的

に述べたが、今回はその続編として現場の有識者か

らの話を中心にお届けし、最後に筆者自身の意見を

述べる形としたい。

１．メーカーによる事業開発動向

　ライフサイエンスのエコシステム形成に関しては、

前回述べた VC だけではなく、実際に製品を上市し、

販売に持っていく中堅・大手の医療機器・医薬品

メーカーも大きな役割を果たす。新製品を自社の販

売ラインアップに加えていくためにベンチャー企業

を買収する、もしくは彼らから権利をライセンスす

ることが日常的に行われている。欧米の大手メー

カーの動きは活発であるが、コロナ禍で少し勢いが

落ちてはいるものの日本でもこうした動きは活性化

している。こうした活動を「事業開発」と総称する。

　事業開発にはさまざまな側面がある＊１。本稿では

医療機器と医薬品を並べて議論しているが、医療機

器においては製品・販売段階まで到達したものが買

収の対象である。一方、医薬品では開発段階におい

ても買収等されるケースが多い。医療機器は販売

チャネルに新たな製品を加えていくプロセスである

が、医薬品はパイプラインの数や内容自体が企業評

価に色濃く反映されることもあり、開発製品を引き

取りつつ当該製品の上市を狙う形である。

　買収というと、事業の根幹を担うような大型買収

でない限り、かつてはＲ＆Ｄコストの外出し的意味

合いで捉えられたかもしれない。しかし、現在では

開発と販売の役割分担も事業者間でかなりはっきり

しており、買収にかかるプレミアムコストも相応に

高いため、Ｒ＆Ｄコストの外出しというよりは「成

長における選択肢の確保、スピードアップ」と捉え

るべきであろう。特にメーカーは、自身が持つ（特

定の診療科に対する）販売チャネルを有効活用した

いというインセンティブが強く、事業開発担当者は

そこにマッチする新規開発製品の動向を海外も含め

て見定めている。またベンチャー側も VC と合わせ

て自身の開発製品が展開されるべき診療科へのチャ

ネルを有するプレイヤーにエグジットを打診して

いる。

　もちろん既存チャネルの有効活用とは別に、ある

種「破壊的」な展開を行いたい、飛び地で勝負した

い、という場合に思い切った買収を行うケースもあ

り、こうした動きは主には製品事業部とは別に新規

事業的セクションで対応を検討している。

　そもそも医薬品分野ではこうしたプロセスは日常

化しており、「日本企業は事業開発が弱い」という

言説は５～10年ほど前の議論といえよう。ただし、

こうした展開が可能なメーカーは国内でもトップ10

～20くらいに入る売上高規模の企業に限られ（医薬

品の場合、売上高ではなく、企業価値で考えるべき

かもしれない）、その対象としても海外のベンチャー

企業に目を向けるケースが多い。そのため日本にお

けるエコシステム構築には直接的に繋がっていな
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＊１ 筆者の過去レポート（「医療機器産業におけるイノベーションの方法論」（2015）、「医療機器産業の市場環境と

付加価値創造に向けた戦略構築の必要性」（2016）、「財務分析と事業開発の観点から見た医薬品産業の現在」
（2018））参照。いずれも㈱日本政策投資銀行ホームページに掲載。
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い、という課題が残っている。メーカーが海外での

経験を踏まえて生じた社内における認識変化を日本

国内に還元していくかどうか、はこれからともいえ

よう。

２．�日本のエコシステムの変化�
（インタビュー１）

　こうしたメーカーの動きも踏まえつつ、その１で

述べた「VC の方法論」を日本で体現している方々

に話を伺った。まず一人目は MedVenture Part-

ners ㈱の代表取締役社長・大下創氏である＊２。医

療機器分野での投資活動を米国で2005年に開始し、

2013年に日本でファンドを組成、Biomedical Solu-

tions（以下、BSI）のようなエグジット案件（BSI

は現在大塚ホールディングスグループの傘下）を生

み出している。今回のテーマは「日本のエコシステ

ムの変化」についてである。

－��案件組成をしていくうえで、日本においてテクニ
カルに不足していると感じるものはあるか？
大下氏：プロトタイプ作成や薬事・治験支援等は、

国内でもほぼ問題はなく、厚労省等の制度、支援も

十分だと思います。特許戦略もなんとかなるレベル

です。足りないものは、（ベンチャー側、VC 側と

もに）ベンチャーの事業計画を正しく描ける人材で

す。VC が IPO しか出口を描けない時点でベン

チャーの事業計画が真っ当になるはずもなく、企業

の価値評価（以下、バリュエーション）が肥大化

し、大手メーカーは誰も買収に動かない、という案

件が生まれます。補助金の審査でも技術的、医学的

な見地から案件評価ができる人材は豊富ですが、事

業性が判断できる人材は極めて少ない。医療機器の

ビジネスを本当に理解している人材が圧倒的に不足

しています。

－��一方、さまざまなシーズを掘り下げにいくなかで
日本独自の魅力はあるか？
大下氏：日本の強みは医師の技量がどの分野でも世

界トップレベルにあることで、日本の医師が考え出

した、普及させた治療法や術式はかなりの数になり

ます。つまり、もともとの発想自体、素晴らしいレ

ベルにあります。しかし日本人医師が考え出した医

療機器というのは極めて少なく、医師自身も新たな

医療機器を開発して患者を救うという発想自体が余

りありません。そういった医師を評価する土壌もな

いため、医療機器開発を志す医師が少なかったわけ

ですが、最近は改善してきました。

　A-Traction という企業は、国立がん研究センター

東病院の伊藤雅昭先生が第一人者である TaTME

（経肛門的直腸間膜切除）という手技に着目したこ

とが成功の大きな一因です（現在はエグジットし、

朝日インテック傘下）。第一人者であるからこそ改

善点を理解し、それを機器に組み込むことができま

す。医師免許をとっただけの若手では無理です。海

外の革新的な機器の多くもその道の第一人者から生

まれていると思います。

　日本の臨床成績等のエビデンスの信頼度は世界的

にみても極めて高いレベルにあるため、日本でしっ

かりとした治験を完了し、エビデンスさえ取れれ

ば、海外（米国・EU 等）でも適正に評価されるは

ずです。「日本でエビデンスさえ取れれば海外でも

自動的に売れる」という革新的な製品こそ国内で

もっと開発すべきですが、医師や技術者にそうした

意識はなく、安易に承認が取れるクラス１～２ばか

りに目がいく傾向にあります。そのギャップを埋め

ることが必要です。
　　　　　　　　　　　　　　
＊２ 同社 HP：https://www.medvp.co.jp/。尚、大下創氏・池野文昭氏の共著『医療機器開発とベンチャーキャピ

タル』及び『医療機器開発とベンチャーキャピタル［実践編］』（ともに幻冬舎新書）は日本で数少ないライフ
サイエンス系 VC について本格的に語られている書籍である。

【青山竜文氏のプロフィール】
（一財）日本経済研究所　調査局長
1996年日本開発銀行（現・日本政策投資銀行）入行。2005年米国スタンフォード大学経営大学院留学（経営工学修士）を経て、2006年
よりヘルスケア向けファイナンス業務立上げに参画し、以降同業務に従事。2021年より（一財）日本経済研究所常務理事（調査局長兼
事業部長）。著書に『再投資可能な医療』『医療機関の経営力』（きんざい）。
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－��エグジット先候補であるメーカー側からこうした
ファンドへの期待感の変化を実感することはある
か？
大下氏：期待値は上がっているとは思いますが、ま

だそこまで高くなりきってはいません。成功事例が

単なるエグジットに終わらず、製品としても成功す

ることが重要だと思います。BSI の成功により、そ

の分野でテルモ（BSI 製品の販売を担う）の競合と

なるメドトロニックやストライカー等は日本のベン

チャーを認識することになったと思いますし、彼ら

の日本のベンチャーへの見方も少しは変わったかも

しれません。A-Traction の ANSUR（手術用ロボッ

トの一種）という製品も海外で成功すれば海外大手

の見方が変わると思います。

　結局、何件 IPO したかではなく、製品としてど

れだけ成功したかを目指すことが重要です。海外の

大手が日本のベンチャーにも目を向けるようになれ

ば、国内でもそれなりのエコシステムができたとい

うことになると思います。

－��未来に向けてライフサイエンスのエコシステム形
成に何が必要か？
大下氏：ベンチャーの支援策、ピッチイベント、補

助金等はそれなりに充実してきており、あとはどれ

だけ成功事例を増やすかにかかっています。結局、

成功事例を増やして、成功者が連続的に起業するよ

うなサイクルを作る以外にエコシステム構築の方法

はなく、成功事例が増えれば、エコシステムは自

動的に付いてくることが海外の歴史で証明されてい

ます。

　一方、起業数や起業率、ユニコーンの数等、本来

の成功数とは必ずしも一致しない目標設定が至ると

ころで行われています。「成功したベンチャーやそ

の価値」にもっと注目が集まることが大事であり、

政府等もその方向で政策等を進めていくべきでしょ

う。今後５～10年の間にどれだけの成功事例を作

り、このサイクルを安定的なものにできるかが「そ

の先のエコシステム構築」を左右するといっても過

言ではありません。そのためには「医療現場で患者

を救うことができる本当に価値ある製品」を生み出

していかなければならないと思っています。

３．�クリエイティブな議論のたたき台として
（インタビュー２）

　医薬品分野での取組みとしては、Catalys Pacific

（以下、Catalys＊３）のファウンダー兼マネージング

パートナーの BT スリングスビー氏及びマネージン

グパートナーの高橋健氏に話を伺った。同社は、医

薬品候補の化合物の評価を中心に据えて欧米の VC

等とのパートナーシップに基づき、日本発の化合物

をグローバル展開するためのファンドを運営してお

り、ファンド組成後、数多くの国内医薬品メーカー

との議論を積み重ねてきている。そうした活動を経

て感じる課題についての「議論のたたき台」も頂く

形となっている。

－��創薬ベンチャーの総数を増やしていくためには何
が必要だろうか？
Catalys：キャピタル（資本）・人材・マーケット

の順で述べていきます。まずキャピタルですが、

「ライフサイエンスの VC 数」と「VC ファンドへ

の投資額」は大幅に不足しています。これらは欧米

及び（投資額が急増する）中国との比較で依然低い

水準にあります。課題解決としては、官民で民間を

インセンティブ付けする仕組みをクリエイティブに

議論する必要があります。例えばたたき台として以
　　　　　　　　　　　　　　
＊３ 同社 HP：https://catalyspacific.com/ja/　尚、スリングスビー氏は Catalys 以前に、GHIT Fund（公益財団法

人グローバルヘルス技術振興基金）－低・中所得国の患者様向けの新薬開発の促進を目的とした、世界初の官
民連携基金－を設立し、CEO 兼専務理事として従事してきた。
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下の案などを議論すべきかと思います。

　（案）国内外製薬企業のインセンティブを高め、

バイオべンチャー企業の育成・促進の観点から、中

央社会保険医療協議会との協力により、「毎年の薬価

水準は維持しつつ、本来の薬価引き下げ相当分を国

内の VC への LP 出資及びバイオべンチャーへの投

資に充てる」等でエコシステム醸成の加速を目指す。

－��人材も不足しているということか？
Catalys：優秀な人材が十分にバイオベンチャーの

領域に入ってきていません。「経営陣候補となりう

る人材に対する株式を通じたインセンティブ不足」

の解消や「雇用におけるリスク」の軽減に資する施

策も議論していくべきです。同様に以下のようなた

たき台もあると思います。

　（案１）国内バイオベンチャーの成功事例を数多

く生み出し、ロールモデルを増やすことが起業イン

センティブの一つの要素でもある。欧米の様にバイ

オベンチャーの株式付与を通じたインセンティブを

役員や従業員に対して効果的に与えられるよう、税

制適格ストックオプションの要件緩和等も検討でき

るのではないか。

　（案２）雇用におけるリスクが高いバイオベン

チャーに優秀な人材を呼び込む施策として、バイオ

ベンチャーの従業員に雇用保険などをより手厚く補

償する仕組みの検討。

－��マーケットについての課題とは？
Catalys：日本のバイオベンチャーが創薬した化合

物の収益性が高ければ、国内外からの投資も活発に

なるはずです。バイオベンチャーの創薬活動をイン

センティブ付けする仕組みとして、例えば「バイオ

ベンチャーが Proof of Concept（化合物のコンセプ

トに関しての有効性・安全性含めた臨床試験による

妥当性の確認）を取得し、その後承認を得た医薬品

ついては、再審査期間を通常より５年間延長する権

利を付与する」という案はどうでしょうか。そし

て、そのままバイオベンチャーが開発・承認・販売

する場合、または大手製薬企業が本医薬品を取得し

て開発・承認・販売する場合も独占期間が延長され

る。そうすることにより、バイオベンチャーが創薬

した医薬品の魅力が増し、国内外の製薬企業による

日本のバイオベンチャーの M&A 加速にも繋がる

のではないかと思います。

　今回のたたき台はいずれも既成概念の枠外の案だ

と思いますが、既成概念に問わられないこと、そし

て民間をインセンティブ付けする仕組みやアイデア

をクリエイティブに検討する必要があります。

－��逆にさまざまなシーズを掘り下げていくなかで日
本独自の魅力は感じるか？
Catalys：日本の製薬企業が創薬したシーズは大変

「質が高い」と海外のパートナー VC 等からの評判

もあります。例えば田辺三菱製薬㈱から導入した

「アルドステロン合成阻害剤」は世界で最も選択的

な低分子化合物であり、日本の製薬企業が持つ「巧

みの技」、合成技術が生み出した素晴らしい創薬

シーズです。日本のアカデミア・製薬企業の研究者

の技術は遺伝子治療、細胞治療の分野でも優れてい

るといわれており、日本人の持つ真面目さ、緻密さ

が発揮されています。

　一方、優れた化合物の生かし方、狙う疾患や適応

の見極め、臨床開発の計画、実行力は引き続き課題

があると推察します。グローバル競争のなかで勝ち

切る戦略を考えるうえで、勝ち切る為の人的・資本

的なリソースの獲得やスピード感を増すため、「外

部との協業・共創を進めること、オープンイノベー

ションを積極的に行うこと」が大切です。Catalys

は欧米のエコシステムと日本の製薬企業を繋げ、そ

の触媒にならんとしています。

－��メーカー側から期待感の変化を実感することはあ
るか？
Catalys：非常に大きな期待を感じます。製薬企業

寄 稿
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の経営陣の方々は、グローバルの製薬業界の動向・

バイオベンチャーの勃興、インターナル R&D から

エクスターナル R&D への構造変化を理解していま

す。一方、外部と連携することは自社単独での研究

開発を断念したというネガティブ印象を抱く方もま

だいらっしゃるようです。経営陣の方が、社内に対

して、外部との連携、オープンイノベーションは新

しい研究開発の仕組みであり進化した姿であるとの

認識を共有し、カルチャーとして根付かせることで、

こうした動きがより活性化すると確信しています。

４．�エコシステム形成を促進するために�
必要なもの

　日本を拠点したこの２つのファンド運営会社のイ

ンタビューからはエコシステムのあるべき姿が見え

てくるし、そうした姿を理解している VC はこの２

ファンドに限らず存在している。またメーカーにお

ける理解も醸成されてきており、同時に社内外にて

海外との繋ぎを行なう人材も増えるなか、海外案件

投資も徐々に増えてきている（そもそも医薬品メー

カーの一部は企業自体がグローバル化している）。

　しかし、「エコシステムが日本国内で十分に確立

した」というには時期尚早であろう。日本は医師を

含めた医療スタッフの能力の高さがありながら、産

業として循環する形が十分ではなく、引き続きの変

化が必要と考えられる。常日頃、奮闘しているベン

チャー、研究者、VC、金融機関、メーカーの事業

開発部門、現場をサポートするプレイヤー等に最大

限の敬意を表したうえで、以下のポイントを述べたい。

⑴　方法論の共有・実践
　その１でも述べたカンパニー・クリエーション

は、VC、ベンチャー企業、医療界におけるキー・

オピニオン・リーダー（以下、KOL）等が総合的

に関わっていくものである。「何かイノベーティブ

なものを作っていきましょう」という感覚的な話で

はなく、明確な方法論が存在している。

　疾病領域の先端治療動向を理解したうえで、必要

な治験に対する時間軸や場を構想し、そのために必

要なスタッフ・資金を集め、KOL との関係を構築

し、開発の進捗を踏まえつつ案件としての出口を見

極めていく。そしてこの流れを「案件構想やプロト

タイプづくりからフェーズ１」までの期間として３

～５年程度で駆け抜けていく（時にはそこから方向

を修正し、新たなターゲットに仕切り直していく）。

そのための方法論を理解したメンバーで案件組成を

行い、また出口を見定めていく必要がある。Light-

stone Ventures の Mike 氏の前回コメントにあるよ

うに、初心者には向いていない専門分野である

（尚、誰もが最初は初心者である、というのも重要

なポイントであり、この点については継続性を求め

られることとなる）。

　日本では、① IPO が出口における唯一の選択肢

という発想が根強かったこと、②ファンドの資金規

模が米国と比べて小さいこと、に加え、③欧米で経

験を積んできた人材のキャリアパスが産業的観点で

はシームレスになっていないこと等もあり、ライフ

サイエンスの産業を取り巻く国内ステークホルダー

にこうした方法論が完全には共有されていない側面

があった。しかし、現在は VC やメーカーの事業開

発部門を主体に状況は変化し、方法論の共有が為さ

れつつある、というのが本稿の基本認識である。

　こうした変化をより促進するには、大下氏からは

「成功事例を示すこと」、Catalys のお二人からは

「エクスターナル・コラボレーションの実践を行

なっていくこと」、という現場感に即した示唆があ

り、その意見について筆者として異論はない。その

うえで、適切な KPI の設定や、施策作りのための

クリエイティブな議論の必要性も示唆されている

が、補足的に以下⑵、⑶を付け加えたい。
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⑵　アカデミアや医療現場とのコミュニケーション
　エコシステムにおいて、その１・図表１で示した

ように大学・研究機関、KOL の示す役割は大きい。

多くの知見が集積している日本のライフサイエンス

分野だが、研究や臨床の現場から生まれた革新的な

医療機器、医薬品がそのポテンシャルと比較して限

定的であるとすると、取組みの修正が必要となる。

　VC のあり方やメーカーの事業開発は基本的にビ

ジネスベースであり、合理性の高い仕組みに移行す

るインセンティブが強い。一方、大学・研究機関、

KOL 等においてその合理性は必ずしも彼らの活動

のなかで優先順位の高いものではないだろう。故に

VC であれ、メーカーであれ、イノベーションに医

師、研究者を関与してもらうことを促すのは容易で

はない。加えて、大学・研究機関等の KPI に沿っ

て、アカデミア側が最終的な世の中への拡がりまで

はトレースされずに「起業件数」「提携件数」の増

加等のみ力点を置いた場合、上記方法論への理解に

向けて軌道修正を行なうには相当の時間を要する。

　一方、北米でもこうした活動にコミットする医師

は、多くて１割程度だという話を聞いたことがあ

る。勿論その割合を正確に測ることは困難なのだ

が、この存在がサイクルをうみだし、それを「隣の

芝生」的に見た他の医師・研究者がコミットするな

かで環境が変化してきた部分はあろう。

　そうした実情を踏まえたうえで次のような点は改

善の必要があると考える。

・ 医師・研究者が起点となった、もしくはアドバイ
スを行なってきた成功事例の適切なシェア

・ （医師・エンジニア等が）事業性を考えるための
大学内での教育プログラムの普及

・ 研究補助プログラムにおける事業視点を有する評
価者の登用

ただし、こうした動きを担うのに適した人材は、企

業内、VC 内等におり、「忙しすぎて、そういった

時間を取るのが容易ではない」という課題もある。

現役感のある人材を巻き込む魅力あるプログラムを

大学や研究等を補助する機関が作っていくことも重

要である。

⑶　インフラとしての「データや情報共有の場」
　ファンドへの出資を検討する金融機関や事業会

社、またベンチャーの買収等を検討する企業のうち

総合メーカー等では、ライフサイエンス専門の人材

ばかりが判断に加わるわけではない。専門家同士の

議論とは違う形で客観的なデータに基づく市場や企

業の分析が求められるが、将来を語る側面も強いた

め「当たるも八卦」という価値観でみられる宿命も

あり、ポートフォリオとしてそうした投資を議論し

うるところまで理解を深めていく必要がある。

　実際、専門家に必要なデータを提供出来るコンサ

ルティング・ファームは複数存在しており、業界内

でデータが絶対的に不足している分野ではないのだ

が（むしろ治験プロセス等で提示される資料も詳細

なため、他産業と比較して多い方だと思われる）、

産業全体もしくは分野論としての客観性を示すデー

タは日本では少なくとも不足気味であり、そうした

データをとりまとめていくことは専門家外の理解を

拡げるうえでは必要と考える。マーケットを理解

し、産業として俯瞰したデータという意味では、例

えば米・シリコンバレーバンクが毎年提示している

ようなデータ群（新規のベンチャーの内容・件数、

IPO、Ｍ＆Ａ件数等々）は重要である。データによ

る客観化は、「VC やメーカーの事業開発部門」以外

のサポーター作りのためにも必要なインフラであり、

筆者も某か尽力できないかと考えるところである。

　加えて些か事業開発寄りの話とはなるが、情報

シェアの場もやはり必要であろう。米・西海岸では

カンファレンスとして JP モルガン主催による大規

模なものや、医療機器に特化した形でもウィルソ

ン・ソンシーニ法律事務所主催のもの等があり、こ

寄 稿
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のほかさまざまな新たな動きをシェアする場が存在

しよう。そうした場はカンファレンス「外」でのコ

ミュニケーションも重要である。日本でも、バイオ

であれば、かつては故・竹田悟朗氏が尽力したソ

フィノバの名を冠したカンファレンスや、現在でも

医療機器に関しては USJMF による取り組み等があ

るが、こうした場が継続的に存在することもエコシ

ステムの一部であろう。産業が大きくなるなか、そ

のなかに深く関わるプレイヤーが場作りにリソース

を還元していくという循環ではじめて継続性が担保

されるが、誰が場作りの労を取るか、またポストコ

ロナにおけるコミュニケーションのあり方をどう考

えるか、等の論点にも向き合っていく必要がある。

　最後にライフサイエンスとは直接関係ないが、少

し個人的な経験を踏まえて締めとしたい。筆者がス

タンフォード・ビジネススクールのスローンプログ

ラム（当時の名称）を2005－6年に受講していた際

の話である。シスコシステムズの元 CEO である

ジョン・モルグリッジ氏らが主宰する講義にてさま

ざまなアントレプレナーのケーススタディ（毎回最

後に本人が登場する）を学ぶ機会を得たのだが、そ

の経験は自身が帰国後ヘルスケアの業務を立ち上

げ、爾後15年間の業務を行っていくにあたり大きな

学びとなった。

　⑴～⑶の議論は基本的にリアリティのある情報・

経験を各ステークホルダーにどのようにシェアして

いくか、という話でもある。日本国内外で実績を生

んできたライフサイエンス系の経営者・研究者の

方々が教育の場において事業化のリアリティを語る

場がもっとあっても良く、そうした機会を作ってい

くこと、ひいてはより多層な「メンター」を生み出

していくこと、も今後のテーマと考える。

図表　日本におけるエコシステム形成における「コア」と「サポーターとしての関係者」

ベンチャー

VC

メーカー

エクスターナル
Ｒ＆Ｄ

開発段階

製品販売

コアとしての方法論の理解・共有：
開発の方向性・時間軸・ＫＯＬ・バリュエーション等

サポーター②

政策サイド、金融、
専門分野外の事業
会社等

サポーター①

大学・研究機関・
医療機関における
医師、エンジニア

「事業化概念の共有」と
「最先端状況のフィード
バック」の相互補完

「産業データの見える化」
「情報シェアの場作り」
⇒課題に対するオープンな
議論

出所：筆者作成


