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図1: スタートアップ・エコシステムの循環図

図1の循環が成立していなければ、創薬エコシステムは機能不全である。
日本の創薬エコシステムは、図2のようになっている。

図2: 日本の創薬エコシステム

日本の創薬エコシステムの課題

図表: 牧兼充(2025)より転載

スタートアップの
投資リターン

スタートアップの
小型イグジット



主な提案

1. 創薬エコシステムの定義を確立し、構成メンバーのコンセンサスを
得る

2. 官民協議会における連携のメカニズムを再考

3. 創薬エコシステムの評価指標の確立

4. グローバルなマーケット・メカニズムの導入による新薬創出のイン
センティブの再構築

5. 創薬プロセスにおける絶え間ない資金調達環境の再構築による
「100均問題」の解決
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1. 創薬エコシステムの定義を確立し、構成メンバーのコンセンサスを得る

• エコシステム: 同一領域に生息する生物・植
物が互いに依存しながら生態系を維持する
仕組み (生物のエコシステム)

• 産業集積としてのエコシステム: 相互依存と
循環 / 各プレイヤーの経済合理性が前提
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創薬エコシステム (牧兼充による定義)
「革新的な新薬を創出することを目的に、スタートアップを中心とした、大学・研究機関、
ベンチャー・キャピタル、大企業、政府機関などの多様なプレイヤーが経済合理性に
基づいて連携する仕組み。」

「エコシステム」という用語は多義的。官民協議会として共通の定義を持つ
ことが必須。

図表: 牧兼充(2025)より転載



2. 官民協議会における連携のメカニズムを再考

• 創薬のプロセスには、以下の理由により、官と民の協

力が必須。

• リスクとリターンの不均衡さ: 平均10～15年・数百億円

が必要。失敗率が高い。民間単独では投資を躊躇する。

• 市場の失敗: 希少疾患や公衆衛生上重要な薬は、市

場のインセンティブだけでも、ボランティア精神だけでも、

開発されない。

• 知の分断を越える必要性: 大学・研究機関と企業の連

携のためには技術移転・共同研究・人材交流が必要。

• 規制と開発の連動性: レギュラトリーサイエンスと創薬

技術は連動して進化することが必要。

[世界の事例]

• 米国: Accelerating Medicines Partnership (AMP):

• NIH + 製薬企業 + 非営利組織の三者連携。アルツハイ
マー病や糖尿病などに焦点。

• 欧州: IHI（Innovative Health Initiative）

• 欧州委員会 + EFPIA（製薬業界団体）による共同出資。

• 新薬・診断技術開発の官民共同研究プラットフォーム
を整備。

5

官と民の協業は、ゼロベースで対話の場を作るだけでは不十分。連携のメカニズム
を諸外国から学び、実装する必要がある。



3. 創薬エコシステムの評価指標の確立

• 創薬エコシステムの定義に基づいて、評価指標を構築することが必須。

• 日本全体及び各地域の創薬エコシステムの状況を継続的にモニタリングすることが重
要。

• 測定しなければ現状把握ができない。評価指標は創薬エコシステムの構成員の行動
変容を促す。

• この評価指標策定に当たっては、イノベーション研究に関わる研究者との連携が必要。

[参考]

• Kauffman的アプローチ (https://indicators.kauffman.org/)
• エコシステムを”Density”、”Fluidity”、”Connectivity”、”Diversity”の４つの観点から評価。

• DEAを用いたアプローチ (大森・牧、2025)
• Data Envelopment Analysis (DEA)を用いることにより、多入力・多出力を統一的に扱うことができ、
各ユニット毎の強みを活かした評価を行うことができる。

• 創薬エコシステムの拠点ごとの比較評価に活用可能。
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創薬エコシステムの評価指標

• Kauffman的アプローチから考えられる指標
• Density: 年間の新規治験プロジェクト数、新規創薬スタートアップ数

• Fluidity: 研究者->起業家への転換数、スタートアップへの技術移転件数

• Connectivity: 共同研究ネットワーク (大学 –企業-病院)、CRO連携度

• Diversity: 疾患領域・創薬技術の多様性

• スタートアップの創出数を評価指標にすることには注意が必要。
• 創薬エコシステムが成熟すれば、より早い段階でプロジェクトのgo/no goの
判断ができるため、スタートアップ創業数は減少する、と考えることが妥当。
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4. グローバルなマーケット・メカニズムの導入による
新薬創出のインセンティブの再構築

• 日本において、持続的に新薬を創出していくためには、薬価における「イノベーターズ・
リワード」が必須である。

• 薬価は「国民皆保険制度の持続可能性の確保」、「財政の安定」など、国内の事情に影
響を大きく受ける。

• イノベーターズ・リワードは、諸外国の薬価の影響を大きく受けるため、事実上グローバ
ルなマーケット・メカニズムをビルドインしなくてはならない。

• 官民協議会では、諸外国の「イノベーターズ・リワード」を考慮し、(個社の利益ではなく) 
創薬エコシステムの健全な発展のために、薬価に関する提言を行う必要がある。

• マーケット・メカニズムが機能するためには、「薬価の予見可能性」が担保されることが
必須。これがなくては、新薬創出に関わるプレイヤーは増えない。

• 「薬価の予見可能性」と研究開発の投資行動に関する理論モデル・シミュレーションを
構築して、官民協議会として提言していく必要がある。
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日本の創薬エコシステムは、
資金調達環境の連続性がなく、
スタートアップはIPO前後で
力尽きる構造となっている
(いわゆる「１００均問題」)。

5. 創薬プロセスにおける絶え間ない資金調達環境の
再構築による「100均問題」の解決

図表: 牧兼充(2025)より転載

提供されている資金量



AMED創薬ベンチャーエコシステム強化事業
• 成果

• 松田・吉田・牧 (2025)の分析により、認定VCが出資している創薬スタートアップとイグジット(IPO)の確率には相関が高い
ことを示唆。

• 引き続き分析が必要であるが、認定VC制度は、創薬スタートアップの成長を促進している可能性が高い。

• 新たな課題
• 創薬スタートアップが未成熟な段階では、VCとインセンティブがアラインするため、認定VC制度によってより早期からの

VC投資を促進した。
• VCの資金回収期間の直前は創薬スタートアップとの間でインセンティブにコンフリクトが生まれている。

• VCの資金投資期間は最大で10年であり、創薬スタートアップの商業化までの期間が10年以上におよぶことを考慮すると、
ある程度研究開発が進んだ段階で、VCの投資を受けなくては、期間が合わない

• 「１００均問題」はVC主導でIPOにより投資を回収するインセンティブがあることにより発生している側面がある。一方で、
「１００億円」による上場はスタートアップにとってはメリットがない。

• セカンダリー市場の整備や、クロスオーバーファンドの充実が必要。

• 更なる課題 –上場維持基準の変更
• 東京証券市場はグロース市場の上場維持基準を「10年経過後に時価総額40億円以上」から「5年経過後に100億円以
上」に変更する。

• この基準の変更により「100均問題」は減少すると予測されるが、一方でイグジットが予見できないため、そもそも創薬ス
タートアップへのVC投資が減少するかもしれない。
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基礎研究

創薬スタートアップと資金調達モデル

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

デスバレー
(資金的ギャップ)

ベンチャー・キャピタル
Exit

(IPO/
M&A)

スタートアップ

ベンチャー・キャピタルSBIR / フィランソロピック・ファンド
官民共同ベンチャー・クリエイション・モデル

企業からの研究費

現状

検討したい姿

AMED創薬
V-ECO補助金

補助金I 補助金II

クロスオーバーファンド

牧兼充作成 (2025.6.20)



付録: 参考資料
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エディトリアル・レビューを経て論文化
他の研究者から査読を受けていることは
エビデンス・レベルを上げる

2023年12月
「創薬力の向上により国民に最新の医薬品を迅速に

届けるための構想会議」の構成員に

イノベーションやエコシステムの専門家として、
健康・医療政策に関与

「創薬エコシステムサミット」
出典: 首相官邸ウェブページ

2025年3月
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図A: スタートアップ・エコシステムの循環図 図B: 成功しているエコシステム

図C: 日本の創薬エコシステム 図D: エコシステムの成長の比較

図表: 牧兼充(2025)より転載
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図表: 牧兼充(2025)より転載



大森・牧 (2025): 
Network DEA を用いたスタートアップ・エコシステムの効率性の評価
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Network Data Envelopment Analysisを活用することで、多くの指標を統合的に、かつ相対的に評価することができる。
日本における創薬エコシステムの地域間比較に活用可能。



松田大・吉田晃宗・牧兼充 (2025)
日本の創薬エコシステムにおけるVCの役割に関する研究 (ドラフト)
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• AMED創薬ベンチャーエコシステム強化事業の認定VCが出資している創薬スタートアップとイグジット(IPO)の確率
には相関が高いことを示唆。

• CVCによる投資は創薬に創薬系スタートアップの成功確率を高めるというエビデンスは確認できなかった
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Drug Discovery Ecosystem and Public-Private Council 

Public-Private Council for Improving Drug Discovery Capabilities  

June 2025 

Kanetaka M. Maki, Ph.D.  

(Translation of the Japanese original document / 日本語版オリジナルの英訳) 

 

Agenda  

1. Establish a clear definition of the drug discovery ecosystem and build consensus among its 

stakeholders. 

2. Reexamine the mechanisms of collaboration within public-private councils. 

3. Develop evaluation metrics for the drug discovery ecosystem. 

4. Reconstruct incentives for new drug development through the introduction of global market 

mechanisms. 

5. Resolve the “100-yen shop problem” by rebuilding a sustainable funding environment 

throughout the drug discovery process. 

 

1. Establish a clear definition of the drug discovery ecosystem and build 

consensus among its stakeholders. 

The term “ecosystem” is inherently polysemous. It is essential for public–private councils to adopt a 

shared definition. 

• ecosystem: a system in which organisms and plants inhabiting the same domain maintain 

balance through mutual dependence (biological ecosystem) 

• ecosystem as an industrial cluster: interdependence and circulation, based on the economic 

rationality of each actor 

Drug discovery ecosystem (definition by Kanetaka Maki) 

• “A system in which diverse players—including startups, universities and research institutions, 

venture capital firms, large corporations, and government agencies—collaborate based on 

economic rationality, with the goal of creating innovative new drugs.” 

 

2. Reexamine the mechanisms of collaboration within public-private councils. 

Public–private collaboration is essential in the drug discovery process for the following reasons: 
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• imbalance between risk and return: Drug development typically takes 10–15 years and 

hundreds of millions of dollars, with a high failure rate. Private-sector actors are often 

hesitant to invest alone. 

• market failure: Drugs for rare diseases or those essential for public health are unlikely to be 

developed by market incentives or altruism alone. 

• need to overcome the fragmentation of knowledge: Collaboration between 

universities/research institutions and companies requires technology transfer, joint research, 

and personnel exchange. 

• linkage between regulation and development: Regulatory science and drug discovery 

technologies must evolve in tandem. 

Global examples: 

• United States: Accelerating Medicines Partnership (AMP) 

o A tripartite collaboration between NIH, pharmaceutical companies, and non-profit 

organizations, focusing on diseases such as Alzheimer’s and diabetes. 

• Europe: Innovative Health Initiative (IHI) 

• A co-funded effort by the European Commission and EFPIA (European Federation of 

Pharmaceutical Industries and Associations). 

o Establishes a public–private research platform for drug and diagnostic development. 

It is not enough to merely create forums for dialogue from scratch. Japan must learn from 

international examples and implement concrete mechanisms for collaboration between the public and 

private sectors. 

 

3. Develop evaluation metrics for the drug discovery ecosystem. 

 

• It is essential to develop evaluation metrics based on a clear definition of the drug discovery 

ecosystem. 

• Continuous monitoring of both national and regional drug discovery ecosystems in Japan is 

critically important. 

• Without measurement, the current state cannot be assessed. Evaluation metrics help drive 

behavioral change among ecosystem participants. 

• Collaboration with researchers in the field of innovation studies is necessary when formulating 

these evaluation metrics. 

 

References 

• Kauffman-style approach (https://indicators.kauffman.org/) 

• Evaluates ecosystems along four dimensions: density, fluidity, connectivity, and diversity. 

• DEA-based approach (Ohmori & Maki, 2025) 

• Data Envelopment Analysis (DEA) enables unified handling of multiple inputs and 

outputs, allowing for assessments that leverage the unique strengths of each unit. 
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• Applicable for comparative evaluation across different drug discovery ecosystem hubs. 

 

Potential indicators for evaluating drug discovery ecosystems 

• Indicators inspired by the Kauffman approach: 

• Density: number of new clinical trial projects per year, number of newly founded drug 

discovery startups 

• Fluidity: number of transitions from researcher to entrepreneur, number of technology 

transfers to startups 

• Connectivity: joint research networks (university–industry–hospital), degree of 

collaboration with CROs 

• Diversity: diversity of disease areas and drug discovery technologies 

• Caution is needed when using the number of startup creations as an evaluation metric. 

• In a more mature drug discovery ecosystem, go/no-go decisions are made at earlier 

stages, potentially leading to a decrease in the number of startup launches—a natural and 

even desirable outcome. 

 

4. Reconstruct incentives for new drug development through the introduction of 

global market mechanisms. 

• To ensure the sustainable creation of new drugs in Japan, an "innovator’s reward" embedded in 

drug pricing is essential. 

• Drug prices in Japan are heavily influenced by domestic factors such as the sustainability of the 

universal health insurance system and fiscal stability. 

• Since the innovator’s reward is strongly affected by drug prices in other countries, it is effectively 

necessary to build in a global market mechanism. 

• In public–private councils, it is necessary to formulate drug pricing recommendations not for the 

benefit of individual companies, but for the sound development of the drug discovery 

ecosystem—taking into account the structure of innovator’s rewards in other countries. 

• For a market mechanism to function properly, price predictability must be secured. Without this, 

the number of actors engaged in new drug development will not increase. 

• Public–private councils should develop theoretical models and simulations that clarify the 

relationship between drug price predictability and R&D investment behavior, and use them to 

inform policy recommendations. 

 

5. Resolve the “100-yen shop problem” by rebuilding a sustainable funding 

environment throughout the drug discovery process. 
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Japan’s drug discovery ecosystem suffers from a lack of continuity in its funding environment. As a 

result, many startups exhaust their resources around the time of IPO—this structural issue is 

commonly referred to as the “100-yen shop problem.” 

 

AMED Drug Discovery Venture Ecosystem Enhancement Program 

• Outcomes 

• The analysis by Matsuda, Yoshida, and Maki (2025) suggests a strong correlation 

between drug discovery startups funded by certified venture capital firms and their 

likelihood of exit (IPO). 

• While further analysis is necessary, the certified VC program likely contributes to the 

growth of drug discovery startups. 

• Emerging challenges 

• At early stages of drug discovery startups, the incentives of startups and VCs tend to 

be aligned; the certified VC program has successfully promoted earlier-stage VC 

investment. 

• However, toward the end of the VC fund lifecycle, incentive conflicts tend to arise 

between VCs and startups. 

• Given that the typical VC investment horizon is up to 10 years, while drug discovery 

startups often require more than a decade to reach commercialization, it is crucial that 

such startups receive VC investment only after a certain level of R&D progress has 

been made to ensure timeline compatibility. 

• The “100-yen shop problem” partly stems from the incentive structure where VCs 

prioritize IPO as a means of recouping their investment. In contrast, IPO at a 

valuation of “10 billion yen” (approx. USD 100 million) offers limited benefits to the 

startup itself. 

• To address this, the development of a more robust secondary market and the 

expansion of crossover funds is necessary. 

• Further challenge – revision of listing maintenance standards 

• The Tokyo Stock Exchange has revised the listing maintenance criteria for the Growth 

Market, changing from “market capitalization of 4 billion yen after 10 years” to “10 

billion yen after 5 years.” 

• While this change is expected to mitigate the “100-yen shop problem,” it may also 

reduce VC investment in drug discovery startups due to increased uncertainty around 

viable exit strategies. 
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Although Japan is one of the world’s leading countries in the creation of new drugs, a decline 
in its drug discovery capabilities has been pointed out in recent years. Despite the presence of key 
players necessary for drug creation—including star scientists, major pharmaceutical companies, 
venture capitals, and government agencies—there is no established ecosystem that facilitates 
collaboration among these players. This paper aims to identify the challenges and propose 
solutions for Japan’s drug discovery ecosystem by integrating academic insights, with a particular 
focus on the author’s research on “star scientists.” First, the paper provides an overview of the 
background that necessitated the creation of a drug discovery ecosystem and reviews prior studies 
on drug discovery and ecosystems. Next, it outlines the current challenges facing Japan’s drug 
discovery ecosystem. Finally, from the perspective of innovation policy, it proposes new policy 
packages to promote a virtuous cycle within the ecosystem.
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