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 何故、日本ではバイオベンチャーの成功例が少ないのか。米国のように、医薬品を次々と創出す

るバイオベンチャーを生み出すためには何が必要なのか。2017 年 11 月から５回に渡って開催され

た「バイオベンチャーと投資家の対話促進研究会」（以下、本研究会と呼ぶ。）の内容を踏まえ、バ

イオベンチャーの飛躍に向けた課題と方向性を示す。 
創薬型ベンチャーが医薬品を上市し成功するためには、「研究開発」とそれを支える「資金調達」

が重要であるとよく言われるが、経営者は具体的に何をすべきなのか。このテーマは多く議論されて

いるが、その多くは上場前の資金調達が主眼となっていた。 
しかし、創薬型ベンチャーの目的は上場ではない。残念ながら、上場前に医薬品創出までの資

金調達を全て行うことは現状困難である。そのため、いち早く医薬品を上市し、患者の皆様に適切

な治療法を届けるためには、上場後の市場からの資金調達を通じて臨床試験を加速することにより、

医薬品の創出を目指すことが必要となる。経営者は、上場前と上場後の投資家層の違いに留意し

つつ、自社の研究開発・資金調達戦略を国内外の投資家に向けて明瞭に示すことが求められる。 
例えば、成功例が次々と創出される米国の創薬型ベンチャーの資金調達環境をみると、上場後

も１社平均 10 年間の赤字期間が継続している。しかしながら、そのような環境下でも、１社平均 350
億円程度を株式市場から調達し成長している。その資金の出し手の多くは、機関投資家である。 

一方、日本に目を転じると、新興市場に上場している創薬型ベンチャーの時価総額は、欧米の

みならず、中国・韓国よりも小さい状況である。国内の機関投資家からみると、上場後も研究開発

投資が先行し、売上や利益が早期に計上されない企業の評価は困難であり、投資対象としづらい。

その結果、柔軟かつ機動的な資金調達ができない創薬型ベンチャーは成長が鈍化している。 
本研究会では、こうした状況を踏まえ、上場後も含めた資金調達環境の改善を図るべく、①「創

薬ベンチャーと投資家の価値協創ガイダンス」の策定、②新興市場の課題整理と今後の方向性の

提示を行い、伊藤レポート 2.0「バイオメディカル産業版」として取りまとめた。本講演においては、そ

の要点とともに、日本のバイオベンチャーが飛躍するための１つの方向性をお示ししたい。 
 


