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1 ヘルスケアスタートアップの成長及び出口戦略に関する調査 

1.1 背景 

我が国における高齢化の進展は著しく、加齢性疾患や生活習慣病への対応が喫緊の課題となっている。

このような社会背景を踏まえ、国民の健康寿命の延伸と医療費の適正化を図るためには、新たなヘルス

ケアサービスの創出と社会実装を推進することが不可欠であり、ひいては健康長寿社会の実現と持続的

な経済成長の両立を可能にする「イノベーション・エコシステム」の構築が求められている。 

中でも、ヘルスケア領域におけるスタートアップは、技術革新や新しいビジネスモデルを通じて多様な社会課

題の解決を図る存在として期待されている一方で、事業の成長過程においては、資金調達や人材確保、

そして成長後の出口（エグジット）戦略に関する課題に直面するケースが多い。特に、M&Aの比率が他

業界と比べて高いとされ、買収側の企業においても業種の多様性が見られることから、業界固有の動向や

留意点を踏まえた支援が重要となる。 

本調査事業は、こうした実情を踏まえ、ヘルスケアスタートアップの成長戦略および出口戦略に関する実態

や課題を把握し、企業や行政等が今後講ずべき支援策の方向性を明らかにすることを目的とする。 

1.2 成長及び出口調査の目的と位置づけ 

本調査は、ヘルスケアスタートアップの成長戦略および出口戦略に関する文献調査・ヒアリング等を通じ

て、その特徴や現状、潜在的な可能性を明らかにすることを目的とする。調査対象は、創薬・医療機器

領域を除いた「ヘルステック」分野で事業展開するスタートアップ（例：デジタルヘルス、PHRサービス、健

康経営、介護関連サービス）であり、特に M&Aや IPO といったエグジットの実態について詳細な検討を行

っている。 

さらに、成長戦略の検討においては、ポテンシャルのある成長領域に着目し、国内外の業界動向や関連

法制度、実証フィールドとの連携の状況等について分析を行った。また、企業側の視点も加味し、スタート

アップとの協業を促進するために必要な制度的・実務的課題の整理も進めている。 

1.3 本調査の進捗 

本調査は、2024年 8月から 2025年 1月にかけて、出口戦略に関する論点の明確化と政策的示唆の

導出を目的とした連続的な検討プロセスを経て実施された。具体的には、ヘルスケアスタートアップの出口

戦略に関するワーキンググループ（WG）を複数回開催し、以下のような検討を行った。 

⚫ 初期フェーズ（8月）：M&A／IPOに関する基本論点の整理、InnoHubサポーター団体へのヒア

リング・アンケート設計。 

⚫ 中間フェーズ（9〜10月）：出口戦略に関する初期案の策定、アンケート・インタビュー結果に基

づく初期分析の実施。 
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⚫ 終盤フェーズ（10〜11月）：GROWTH & EXIT PLAYBOOKの内容更新、チェックリストの整備、

出口支援に向けた制度・実務面の方向性整理。 

⚫ 取りまとめ（12〜1月）：スタートアップの出口戦略に資する手引書と概要を最終化。 

これらの過程を通じて、出口戦略に関する具体的支援手法、関係者間の連携のあり方、実効性ある手

引書の整備を進め、スタートアップ支援政策における出口の充実と実効性の高い施策設計の礎を築い

た。 

1.4 調査項目と分析結果 

本調査では、ヘルスケアスタートアップの成長及び出口戦略をテーマに、主に三つの観点から調査・分析を

行った。第一に、対象とするスタートアップの定義付けを行い、ヘルステック領域（健康増進、疾患予防、

医療・介護 DX等）におけるプレイヤーを中心に焦点を当てた。第二に、国内ヘルスケアスタートアップの成

長課題を整理し、エビデンス構築の難易度やユーザー行動変容の困難さ、スケール展開における障壁など

を抽出した。第三に、資金調達環境の実態を分析し、特にシード・アーリーステージでの脱落率の高さや、

近年ダウンラウンドが増加傾向にある点を確認した。これらの分析を通じ、ヘルスケアスタートアップ特有の

成長ハードルと、資本政策上の留意点が明らかとなった。 

以下、ヘルスケアスタートアップの定義を明らかにしたうえで、その特徴・課題、資金調達状況の分析結果

を提示する。 

 

1.4.1 ヘルスケアスタートアップの定義 

本調査におけるヘルスケアスタートアップは、ヘルステック領域において革新的なサービスを展開する企業を

指し、創薬や医療機器分野は対象外とする。主に、健康増進、SaMD（Software as a Medical 

Device）、医療 DX、介護 DXの四つのカテゴリーに分類できる。 

健康増進分野では、生活習慣病予防や健康な生活を支援するためのアプリケーションやサービスが提供

されている。例えばパーソナライズされた健康データの可視化、行動変容を促す機能（リマインダーや報酬

プログラム）などを通じ、個人の健康管理をサポートするサービスが含まれる。 

SaMD領域では、疾患を抱える患者に対し、医師の指導下で使用されるデジタルツールが開発されてい

る。病状モニタリングや治療計画の提供、服薬・治療の順守支援などを行い、治療効果を高める補助的

役割を果たす。エビデンスに基づく有効性確保が重要視される分野である。 

医療 DX分野では、診療や処方プロセスの効率化を目的に、電子カルテの高度化や診療予約のデジタル

化、処方薬管理支援システム、遠隔診療ツールなどが普及している。医療従事者の業務負荷を軽減し、

患者体験の向上を目指すサービスが提供されている。 

介護 DX分野では、高齢化社会に対応するため、介護現場での業務効率化や利用者の QOL向上を支

援するデジタルソリューションが提供されている。ケアプラン作成支援、業務プロセスの標準化、介護スタッフ

と家族間の情報共有プラットフォーム構築などが主な取組みである。 
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1.4.2 ヘルスケアスタートアップの特徴・成長課題 

ヘルスケアスタートアップは、医療機関等のデジタル化の遅れや市場ニーズの高まりを背景に、2010年以

降、特に活発な市場参入が見られている。日本国内でも一定の存在感を示しており、ヘルスケアスタート

アップの数はグローバル全体の約 10％を占めている。 

図１－１：グローバルおよび日本におけるヘルスケアスタートアップ数（領域別） 

 

しかしながら、さらなる成長加速には多くの課題が残されている。その一因として、日本特有の健康意識の

低さと、それに伴うマネタイズの難しさが挙げられる。日本では健康を「当たり前」と捉える社会的背景があ

り、個人の健康リテラシー向上や行動変容が進みにくい。さらに、手厚い公的医療制度の存在により、民

間ヘルスケアサービスへの支払い意欲が十分に醸成されておらず、単純な B2C課金モデルだけでは持続

的な収益確保が困難な状況にある。そのため、消費者以外のステークホルダーからの収益化モデル構築

や、付加価値サービスの開発が求められている。 

図１－２：健康意識と行動変容に関する意識調査：日本と海外の比較（2021年） 

また、領域ごとにスタートアップが直面する成長障壁も異なる。健康増進領域では、アプリ利用者の行動

変容促進に苦戦しており、利用継続率が非常に低い。SaMD領域では、治験や薬事承認プロセスのハー

ドルが高く、また実証フィールドが不足している点がボトルネックとなっている。さらに、医療 DX・介護 DX領
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域では、現場オペレーションの変革に対する忌避感や、施設ごとのサイロ化が横展開の妨げとなり、成長ス

ピードを制約している。これら領域特有の課題を踏まえた支援と戦略設計が不可欠となっている。 

1.4.3 ヘルスケアスタートアップの資金調達状況 

ヘルスケアスタートアップの資金調達環境は、日本市場とグローバル市場とで顕著な違いが見られる。グロ

ーバルでは、シードからレイターステージまで各段階で脱落率が概ね一定であり、KPI（ユーザー数、売上

高等）達成状況に応じて厳格に選別が行われる。一方、日本ではシード期に脱落率が高いものの、アー

リー以降は比較的寛容な資金調達環境となっており、成長ステージが進むにつれて脱落率が大きく下がる

傾向がある。また、グローバルではミドル〜レイターにかけてバリュエーション（企業価値評価額）が急上昇

するが、日本ではシードからレイターにかけて緩やかな直線的成長に留まっている。この背景には、日本のス

タートアップ市場において収益性の高いビジネスモデル確立が十分に進んでいないことや、評価において経

営陣の素質などソフト面の比重が高いことが影響していると考えられる。 

図１－３：資金調達ステージ別に見るグローバルおよび日本のヘルスケアスタートアップ動向 

また、直近の資金調達動向として注目されるのが、ダウンラウンドの増加である。日本では 2020年以降、

ミドル・レイターステージを中心に、前回調達時よりも低い企業価値で資金調達を行うケースが目立つよう

になった。具体的には、ミドルステージでは 5％、レイターステージでは 12％のスタートアップがダウンラウンド

に直面しており、市場の成熟と適切な新陳代謝が進んでいることが示唆される。このような資金調達環境

の変化は、オーガニックな成長が難しいスタートアップに対して、M&Aや撤退といった選択肢をより現実的に
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検討させる動きを促している。今後は、資金調達の厳格化により、成長ポテンシャルを有する企業のみが

生き残り、より持続的なヘルスケアスタートアップエコシステムの形成が期待される。 

図１－４：日本におけるスタートアップのダウンラウンド件数の推移 

 
 

1.5 インタビュー・アンケートの実施状況 

本調査では、ヘルスケアスタートアップの成長及び出口戦略に関する実態把握を目的に、関係者インタビ

ューおよびアンケート調査を実施した。アンケートは、令和元年 7 月に設置されたヘルスケアやライフサイエ

ンスに関わるベンチャー企業等の相談窓口である Healthcare Innovation Hub（InnoHub）のサポータ

ー団体を対象に行い、出口戦略に対する意識、M&A実施経験、スタートアップ支援における課題認識

等について計 51社から回答を得た。インタビューでは、ヘルスケア領域における成長戦略とエグジットオプシ

ョンに関する実務的課題や、M&A後の PMI（Post-Merger Integration）に関する知見を収集した。こ

れらの結果に基づき、現行支援スキームの実効性や、今後必要となる政策的支援の方向性について、実

態に即した示唆を導出した。 

1.6 支援に向けた打ち手 

インタビュー・アンケートの結果、ヘルスケアスタートアップの成長及び出口戦略の実現に向けては、スタート

アップ自身の準備と、事業会社側の適切な支援の双方が重要であることがわかった。本調査では、今後の

支援施策の方向性を整理するため、インタビュー・アンケートから得られた示唆を踏まえて、ヘルスケアスター

トアップと事業会社のそれぞれの観点から手引を作成した。 

1.6.1 ヘルスケアスタートアップのエグジットに向けた手引 

日本におけるヘルスケアスタートアップのエグジットは、IPOが主流であり、M&Aによる出口は限られている。

グローバルでは M&A比率が高いのに対し、日本では小規模 IPOが多く、エグジット後の成長が停滞する

ケースも見られる。また、ヘルスケア領域特有の事業立ち上げ難易度から、エグジットまでの期間が他業界

より長期化する傾向にある。 

また、エグジットはゴールではなく、成長の新たなスタートと捉えることが重要である。エグジット後も成長を続

けるためには、資金、人材、時間の継続的な投資が必要であり、成長段階や業態特性を踏まえた戦略
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立案が求められる。特に、スタートアップの事業がどの市場で、どの程度の時間軸で拡大可能かを現実的

に見極める視点が不可欠である。 

図１－５：日本におけるヘルスケアスタートアップの Exit動向と IPO までの期間 

 

さらに、エグジットによる成長を実現するためには、スタートアップの独自性や資産（データ・技術・人材）が

異業種企業にも価値を持つことを意識した戦略設計が必要となる。スタートアップ側は、M&Aの選択肢を

早期から意識し、ターゲットとなる買収先との連携や協業の機会を計画的に探ることが望まれる。 

図１－６：日本におけるヘルスケアスタートアップの主な M&A事例一覧 
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エグジットを見据えた事前準備としては、資本政策や株主間協定内容の柔軟設計、キャッシュ状況の適

切な管理、潜在的買収先との早期コンタクトが重要である。IPOや M&A といったエグジット手段を常に柔

軟に保持しつつ、成長シナリオに応じた適切な出口戦略を準備することが求められる。 

本調査での示唆を踏まえ、以下のとおり、これらエグジット準備を体系的に整理した「スタートアップのエグジ

ット準備に係るチェックリスト」を作成した。 

 

図１－７：スタートアップのエグジット準備に係るチェックリスト 
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1.6.2 事業会社によるヘルスケアスタートアップへの出資・買収の手引 

事業会社がヘルスケアスタートアップに対して出資・買収を検討する際には、対象スタートアップの事業領

域ごとの課題を正確に把握し、直近ファイナンス額ではなく実績や KPIに基づく合理的な企業価値評価を

行うことが重要である。シナジー効果に過度な期待を寄せず、単体での黒字化可能性を重視する視点が

求められる。例えば、アンケートの結果、M&Aによって収益効果を上げている企業は、シナジー効果の最

大化に過度な期待を寄せていない傾向がみられた。加えて、買収後の成長に向けたリソース投入計画

や、投資対効果の見極めも出資・買収意思決定において不可欠な観点である。 

図１－８：事業会社による出資・買収の介入スタンスと財務パフォーマンス 

 
 

買収後の PMI（Post Merger Integration）においては、カルチャーフィットの確保が特に重要な課題とな

る。事業会社側の一方的な財務目標偏重や、買収先の独自文化を無視した統合プロセスは、期待され

るシナジー効果の毀損につながりやすい。スタートアップのモチベーション維持、成長支援体制の構築、統

治方針の柔軟な設計など、事前準備と実行の両面での丁寧な対応が PMI成功の鍵を握る。 

図１－９：PMIにおけるヘルスケアスタートアップ統合時の主要課題 
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本調査でのこれらの示唆を踏まえ、以下のとおり、事業会社が出資・買収を進める際に留意すべき視点を

まとめた「出資・買収に係るチェックリスト」を作成した。 

図１－１０：出資・買収に係るチェックリスト 
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1.7 今後の方向性・示唆 

日本のヘルスケアスタートアップ市場は、必ずしも順調に新陳代謝が進んでいるわけではなく、IPOや M&A

を果たせず存続している企業も一定数存在する。2010〜2015年設立組では、約 40%が脱落、約 10%

がエグジットを達成した一方、約 40%はスタートアップのまま残存している。スタートアップが成長・エグジット

機会を得るためには、適切な企業価値評価と PMI（統合プロセス）が不可欠であるが、事業会社側にも

課題が散見される。買収を目指す場合、スタートアップ側も資本政策や契約条件を柔軟に見直し、経営

陣との信頼関係構築を重視することが求められる。特にヘルスケア領域では人的資本の重要性が高く、

M&A成立後も知識・リソースの活用体制を整備する必要がある。 

図１－１１：2010〜2015年設立の日本のヘルスケアスタートアップのステージ別現状 
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1.8 本調査の成果 

2025年 3月、本調査事業の成果として、「GROWTH & EXIT PLAYBOOK ― ヘルスケアスタートアップと

事業会社間の連携・出資・買収のための手引書」を策定・公表した。 

本手引書は、ヘルスケアスタートアップの事業特性や成長上の課題を踏まえつつ、事業会社との連携促進

に向けた実務的指針を提供するものである。特に、エビデンスの取得困難性や実証環境の不足、EXIT事

例の蓄積不足といった特有の構造課題に対し、M&Aおよび出資の促進に資する観点を整理した内容と

なっている。 

手引書に盛り込まれた主な事項： 

⚫ スタートアップの特徴と課題の整理：サービス検証や導入促進に向けた障壁を包括的に把握。 

⚫ 資金調達環境の分析：国内外の資金供給構造とスタートアップの資本政策動向を比較・整理。 

⚫ エグジット準備に係るチェックリスト：成長後の EXITを想定した体制・契約・制度対応に関する確

認項目を明示。 

⚫ 出資・買収時のチェックリスト：連携・買収を検討する事業会社に必要な視点や確認項目を提

示。 

⚫ ビジネス領域・ステージ別の課題と対応策：業態・フェーズに応じた戦略的打ち手の整理。 

こうした成果は、スタートアップと事業会社の双方にとって、協業機会の創出や支援制度の活用可能性を

高めるものであり、我が国のヘルスケア産業全体の成長基盤強化に資することが期待される。 

以上の成果を踏まえた本手引書および概要資料を、2025年 3月に経済産業省のウェブサイトで掲載し

た。関係者各位におかれては、実務や政策検討の参考としてご活用いただきたい。 

⚫ 経済産業省「ヘルスケアスタートアップと事業会社間の連携・出資・買収のための手引書を策定しま

した」(2025年 3月 12日) 

https://www.meti.go.jp/press/2024/03/20250312002/20250312002.html 

 

https://www.meti.go.jp/press/2024/03/20250312002/20250312002.html
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本手引書の背景と目的
本手引書の想定する読者は誰か？ 
ヘルスケアサービスの社会実装を加速するために本手引書が
果たす役割とは何か？

01
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背景 

我が国の高齢化率は世界最高水準にまで高まり、老化に伴う疾患や生活習慣病への対策が喫緊の
課題となっている。そのため、国民の健康・医療に関する様々なニーズに対応した新たなヘルスケアサ
ービスを社会に実装することで、健康長寿社会の実現と新産業の創出を目指す必要がある。ヘルスケ
アスタートアップの数は2015年以降着実に増加しており、課題解決に向けた貢献が期待されている。 

しかし、国内のヘルスケアスタートアップは、他業界のスタートアップに比べ、サービスを利用するこ
とでペインポイントが解消できると証明するためのエビデンス作りや、スケール化などに多くの課題を
抱えている。加えて、エグジット（スタートアップの出資者の利益を確定させ、スタートアップとしての活
動の区切りをつけること）の事例が少ないという現状も指摘されており、このことが「エグジットしない
＝停滞」という印象を与え、ヘルスケア市場全体への評価を低下させる一因となっている。 

今後のヘルスケアスタートアップの発展には、成長戦略とエグジット戦略の実行が不可欠である。適
切に次のステップに進み、エグジットが行われることで、理想的なエコシステムを構築することが重要で
ある。そのためには、成長戦略やエグジット戦略の立案が不可欠であり、事業会社との連携が鍵となる。
また、当初想定していた成長やエグジットが実現できない場合でも、緩和的な環境の中で消極的に停滞
するのではなく、専門的知見を有したスタートアップの人材が大企業などで新たな活躍の場を得るよう
な人材目的でのM&Aや清算を通じて事業リソースの流動性を高め、新たな挑戦を促進する環境を構築
することが求められる。  

目的

本手引書は、ヘルスケア産業の成長や適切なエコシステムの構築に向けて、ヘルスケアスタートア
ップと事業会社（本手引書では、「事業会社」とは、ヘルスケアスタートアップと連携する大企業等を指
すこととする）との間の連携・出資・買収を促進することを目的としている。

本目的を達成するに当たっては、ヘルスケアスタートアップ自身が、事業遂行において考慮すべき事
業領域別・ステージ別の課題およびその解決策に加え、他企業との事業提携やエグジットの具体的な事
例を知っておく必要があり、また、事業会社としても、スタートアップとの協業を推進する際に、ヘルス
ケア領域におけるスタートアップの成長戦略やエグジット戦略を理解し、効果的に実行するための知識
が必要となってくる。

したがって、本手引書では、想定読者を、①ヘルスケアスタートアップ、②当該スタートアップとの連
携・出資・買収を検討する事業会社の2者とし、ヘルスケア業界に関する基本的な市場環境や、ビジネス
領域ごとの課題について、グローバルな視点も交えて提供することとする。

例えば、ヘルスケアスタートアップの成長に向けた課題、資本政策、M&AやIPOの手続き、投資家と
の契約関係などの「ハード」な要素から、事業提携におけるマッチング機会や知識の不足といった「ソフ
ト」な要素まで、ヘルスケアスタートアップと事業会社がM&AおよびM&A後の更なる成長戦略を検討
するうえで障壁となりうる事項について幅広い視点を提供する。さらに、事業提携やエグジットの個別
事例も盛り込むことで、企業や行政機関がヘルスケアスタートアップとの協業を促進し、具体的な事例
を参考にしながら、M&Aのみで完了するのではなくその後の持続的なコミットメントによる成長戦略を
形成・実行できるような内容とすることを目指している。
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02

本手引書における
ヘルスケアスタートアップの
定義
本手引書ではどのようなヘルスケアスタートアップを対象として
いるか？
これらのスタートアップは誰に対してどのようなサービスを提供し
ているか？
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対象となるスタートアップ 

本手引書における「ヘルスケアスタートアップ」とは、ヘルステック領域で事業展開する企業を対象として
おり、主に以下のカテゴリーに焦点を当てたスタートアップを対象としている。（創薬、医療機器領域は対象外） 

1. 健康増進、疾患予防に関わるアプリやサービス

健康な生活を支援し、生活習慣病などの疾患を予防することを目的としたアプリケーションやサービ
スを提供するスタートアップが該当する。

主な機能
パーソナライズされた健康データの記録・可視化、目標設定のサポート、行動変容を促進する機能（

リマインダー、報酬プログラムなど）。 

具体例 
•	 Welby社: ユーザーが自身の健康データ（血圧、血糖値、体重などのPHR（パーソナル・ヘルス・レコー

ド））を一元管理できるプラットフォームを提供。
•	 Wellmira社: PHRを活用し、食事、運動、睡眠データの記録や、AIと専門家による健康支援を通じ

て、個人や企業の健康課題を解決するAI健康アプリ「カロママプラス」を提供。  

2. 疾患の治療的介入のためのアプリやサービス

疾患を抱える患者に対し、診断や治療の補助として機能するデジタルツールを提供するスタートアッ
プが該当する。これらは、医師の指導の下で用いられることが多く、SaMD（Software as a Medical 
Device）とも呼称される。 

主な機能
病状のモニタリング、治療計画の提供、患者の服薬・治療の順守を支援。

具体例 
•	 CureApp社: 喫煙や高血圧治療を支援する医療用アプリ等を提供。 
•	 サスメド社: 不眠症治療を支援する医療用アプリ等を提供。

3. 医療機関や処方薬に関わるDX

医療現場の効率化や患者体験の向上を目的として、デジタル技術を活用し、診療や処方のプロセス
を変革するスタートアップが該当する。

主な機能
電子カルテや診療予約システムの高度化、処方薬の管理・調剤支援、遠隔診療のサポート。 

具体例 
•	 カケハシ社: 調剤薬局向けの業務支援ツールを提供し、服薬指導を効率化し、患者データを適切に管理。 
•	 アルム社: 医療機関間の情報共有プラットフォームや遠隔医療システム提供で医療の質と効率を向上。

4. 介護領域のDX

高齢化社会における課題解決を目指し、介護現場での業務効率化や利用者のQOL向上を支援する
デジタルソリューションを提供するスタートアップが該当する。 

主な機能
ケアプランの立案支援、業務プロセスの効率化、介護スタッフと家族間の情報共有プラットフォームの提供。 

具体例 
•	 rehab社: リハビリプログラムのデジタル化により、利用者の進捗を管理し、リハビリ効果を最適化でき

るアプリケーションを提供。
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03

ヘルスケアスタートアップの
特徴・課題
グローバルと比較して、日本におけるヘルスケアスタートアップの市
場参入状況はどうか？
ヘルスケアスタートアップが直面する主要な成長課題とは何か？
各領域でどのような違いがあるのか？
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ヘルスケアスタートアップの市場参入状況

ヘルスケア業界は、医療機関等のデジタル化の進展の遅れから市場のポテンシャルを見込み、多く
のスタートアップの市場参入が見られた。 

ヘルスケアスタートアップの設立年別推移を見ると、2010年以降に特に多くの企業が参入している
ことが分かる。

また、ヘルスケアスタートアップの数をグローバルと日本で比較すると、日本のスタートアップ数はグ
ローバル全体の約10%に相当し、一定の市場規模を有している。

健康意識の低さとマネタイズの難しさ 

ヘルスケアスタートアップが直面する課題として、健康増進や疾患予防、治療的介入のためのアプ
リやサービスに関しては、医療従事者との協業を通じたエビデンス作りが必要とされることも多いこと
や、健康意識が低く、ユーザーに対して課金するビジネスモデルに限界があることが挙げられる。 

特に、日本では“健康は当たり前”と認識される傾向が強く、健康問題に対する自己責任意識が低い
という社会的背景がある。多くの消費者は、自分の健康を積極的に管理したり記録を残したりする習慣
を持たないため、ヘルスケア関連のサービスやアプリを利用する動機が希薄である。加えて、運動不足
などの健康課題に対しても関心が低い層が多く、サービスのターゲットとなるユーザーを獲得すること
が難しい。 
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さらに、日本では手厚い医療制度が整備されており、健康や病気に関する多くの問題が公的な医療
機関や保険制度によってカバーされている。このため、消費者の健康リテラシーが低いままでも基本的
な医療サービスを受けられる環境にあり、結果として健康や病気について自ら情報を収集し判断する
必要性を感じない人が多い傾向にある。こうした背景から、消費者は健康関連サービスの価値を十分
に認識せず、課金モデルを構築する上での障壁が生じている。  

日本の消費者の多くは、無料や低価格で提供される公共サービスに慣れており、商業的なヘルスケ
アサービスに対してコストを負担する意識が低い傾向がある。このため、単純な課金モデルの採用だけ
では収益性を確保するのが難しく、持続可能なビジネスモデルを構築するためには、消費者の行動変
容を促進し、付加価値を理解させる工夫や消費者以外のステークホルダーから収益を得るモデルの検
討が必要となる。 

また、医療機関や薬剤処方、並びに介護領域でのDXに関しては、初期的に導入する医療機関のオ
ペレーションやペインポイントに合わせたサービスになりがちであり、その他の施設に展開する際に再
度カスタマイズをしないとスケールができないという課題が挙げられる。 

領域ごとに見た、ヘルスケアスタートアップが直面する壁 

これらの課題はヘルスケア業界全体に言えるものであるが、インタビューを通じて、より詳細な状況
を見ていくと、領域ごとの代表的な課題としては次のようなものがある。 



10

•	 B2B2C/Eのモデルを志向した際、健康保険組合が導入に必要なエビデンス構築に時間がかかるう
えに、実証フィールドが少ない。 

•	 最終利用者の行動変容が進まず、ROI （投資対効果）が合わない。

2. 疾患の治療的介入のためのアプリやサービス

•	 保険収載されるSaMDの数が少ない。 
•	 保険収載された場合でも、薬価ほどの評価を得られず、治験や承認プロセスに必要なリソースが多

いため、ビジネスモデルとして成立しにくい。

•	 エビデンス構築するための時間がかかるうえに、実証フィールドが少ない。 

3. 医療機関や処方薬に関わるDX

•	 医療機関の財政が厳しく、新しいソリューション導入には国からの補助金頼みになってしまう。
•	 医師だけでなく、看護師や医療事務スタッフなど、現状のオペレーションを変更することに対する忌

避感があり、仮に効率性や生産性が上がるとしても導入ハードルが高い。 
•	 病院ごと、診療科ごとにオペレーションが異なり、サイロ化されていることから、横展開にも時間がかかる。 

4. 介護領域のDX

•	 経営のリテラシーの低さやリソース不足、財務基盤の弱さのためアナログな業務フロー（紙による記
録や管理）がまだまだ多い 

•	 介護による効果測定もデータ化されておらず、見える化が進んでいない 
•	 介護市場は老人ホーム、デイサービス、訪問介護といった異なる業態に分かれており、それぞれのニ

ーズやペインが異なる。また、法人の種類や規模（社会福祉法人、民間企業／大手、中小など）によっ
てもオペレーションが異なり、それに応じた戦略を立てる必要がある 

1. 健康増進、疾患予防に関わるアプリやサービス

•	 生活習慣病などは市場規模が大きそうに見えるが、支払う層は罹患者（特に重症化している患者）に
限定され、またチャネルとしても医師からの推奨でしか動かないため、ニッチな市場にとどまる。 

•	 B2Cのモデルを志向した際、公的保険システムが充実していることによる日本人の健康意識の低
さ、および、健康に対する支払い意欲の低さ。 

•	 消費者の行動変容の難しさ、例えばヘルスケア・フィットネスのアプリのダウンロードから30日後の
アプリの継続利用率をみると3%以下と低い。
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04

ヘルスケアスタートアップの
資金調達状況
日本におけるヘルスケアスタートアップは、どのステージで脱落 
しやすいか？ 
ヘルスケア業界は資金調達しやすい環境か？  
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日本とグローバル市場の資金調達環境の違い

日本のヘルスケアスタートアップの資金調達の状況をみるに、比較的資金調達が容易であった過去
の寛容な評価から、より厳格な評価への転換期にあると言える。 

スタートアップの成長ステージでみると、海外ではシードからレイターステージに至るまで、脱落率が
20%超で大きく変わらない。各ステージで求められるKPI（例：ユーザー数や売上など）の達成状況を
評価軸として、適正な基準が適用され、ステージ毎に明確な取捨選択がされていると言えるだろう。 

一方で、日本はシード期を除くと緩和的な市場である。領域・ステージ別でみると、日本はサービス検
証の段階にあるシードでの脱落率が高い（45%）ものの、それ以降は脱落率が大きく落ち、ステージが
進むほど手厚い支援が取られていることが伺われる。

グローバルにおけるヘルスケアスタートアップはステージ毎の脱落率が変わらない一方、ミドルから
レイターステージに移る段階で、バリュエーション（調達額）が著しく上がる。日本におけるスタートアッ
プをみると、レイターでのバリュエーションがそこまで上がらない一方、シードからレイターに至るまで
概ね一定の傾きでバリュエーションが上がっていくため、初期段階にあるスタートアップの評価軸がグ
ローバルと異なる可能性がある。具体的には、事業KPIやビジネスモデルに関する評価に加え、経営陣
の素質などよりソフト面での評価が日本ではより重視されていると考えられる。また、レイターステージ
において直線的な成長しか描けない背景には、日本において収益性の高いビジネスモデルを十分に生
み出せていないという課題があると考えられる。 

なお、日本におけるヘルスケアは、他の領域と比べると特にシード・アーリー期における競争環境が
厳しい領域といえる。例えば、スタートアップの離脱率を全産業とヘルスケア領域で比較したところ、ヘ
ルスケアのほうが全産業よりも脱落率がシード、アーリーのフェーズで高くなっている。
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ダウンラウンドが示す新たな潮流 

直近の資金調達動向として、日本におけるヘルスケアスタートアップは前回調達時の企業価値評価額
から、評価額を下げた形での調達（いわゆるダウンラウンド）が見られ、今後は日本市場も海外同様にスタ
ートアップの峻別が進むと予測される。市場の成熟と適切な新陳代謝を進めるためには、健全な動向であ
ると言えるだろう。2020-2024年には、ミドルの5％、レイターの12%のスタートアップがダウンラウンド
となっており、オーガニックな成長が難しいことによる事業譲渡、あるいは、撤退を余儀なくされている。

ヘルスケアスタートアップの各ステージにおけるダウンラウンド数の推移をみると、2020年以降ミド
ル-レイターを中心にダウンラウンドが増加傾向にあり、調整局面に入っていることが示唆される。
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05

ヘルスケアスタートアップの
エグジットに向けた手引
ヘルスケアスタートアップのエグジットに見られる特徴は何か？ 
ヘルスケアスタートアップのエグジットに向けて、スタートアップや 
事業会社、VCがどんなコミュニケーションをとるべきか？



15

エグジットの現状と課題 

日本におけるスタートアップはエグジットとして、事業会社によるM&Aに比べ、IPOや清算のケース
が多い。ヘルスケアスタートアップにおいても、M&AよりもIPOおよび清算が多い傾向は変わらない。ヘ
ルスケアスタートアップを見てみると、日本では各領域でIPOの比率が高い一方、グローバル市場では
M&Aの比率が高い。日本では小規模なIPOが多く、事業会社のPMI（Post-Merger Integration：買収
後の統合プロセス）やM&A経験の不足が障壁となりM&Aによるエグジットが限られているということが
推測できる。

加えて、ヘルスケアスタートアップはエグジットまでに要する期間が長くなる傾向がある。2006年以
降にスタートアップの一般的な設立からIPOまでに要する時間は設立から87ヶ月であるのに対して、ヘ
ルスケア系では147ヶ月とやや長くなっている。 

これらの課題を克服するためには、ヘルスケアスタートアップの中から魅力のある企業を伸ばしてい
く成長戦略と、それらのスタートアップをエグジットさせ、更に成長を加速させていくためのエグジット
戦略の双方が必要になる。 

日本におけるスタートアップのエグジットに関わる共通課題として、上場がゴールとなってしまい、小
規模なIPOになってしまうことや、買収側の事業会社がM&AやPMIの経験が乏しいためにM&A エグ
ジットの数が少ないといった点が挙げられる。これらの課題は、ヘルスケアスタートアップにも共通して
いる。また、エグジット自体を目的とするのではなく、そこからさらなる成長を目指すよう意識を促す必
要がある。この意識の違いは時価総額の推移にも影響しており、例えばアメリカでは上場後も時価総額
が年1割以上成長することが一般的であるのに対し、日本では上場後に時価総額が横ばいで推移する
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例が多い点も課題といえる。 
さらに、2024年12月10日に東京証券取引所（東証）は、「グロース市場における今後の対応」と

題した資料を公表し、小規模なIPO（スモールIPO）を抑制する方針を示した。この資料では、上場企
業の質の向上と市場の信頼性向上を目的として、上場基準や維持基準の引き上げ、経営者の意識改
革、M&Aの促進などの施策が検討されている。この施策により、今後はスモールIPOの実施がより困
難になると見込まれる。

エグジット戦略の方向性 

エグジットはあらゆるフェーズで起こり得るが、現実的にはミドルステージまでのエグジットが多い。
エグジット後も成長を続けるためには、時間、人材、投資が引き続き必要となる。エグジットはゴールで
はなく新たな成長のスタートであるという認識を持つことが重要である。

ヘルスケアスタートアップの中でも、どの領域のスタートアップで、成長に向けてどういった課題に
直面しているのか、課題を解決するために必要な時間がどの程度必要か、リソースが十分なのかという
点を考慮した上で、成長戦略を決めていく必要がある。

各カテゴリーにおいて小さなペインポイントを感じる人は多数いるものの、実際にお金を払ってまで
解決したいとのレベルまでペインを感じる人数が少ないこと、逆に言うとスタートアップに対して対価
を払う主体に必ずしも支払う意欲や余力が少ないこと、また成長するために必要な時間が他のサービ
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また、比較的早いステージの企業の買収案件も多い特徴がある。同じくM&Aの実績をみると、設立
から4-8年のスタートアップは16件の買収案件中8社と半数を占めている。

ス・業界に比べて長いことから、TAM（Total Addressable Market :潜在的に獲得できる市場全体
の規模）の大きさによって参入したスタートアップが、成長に向けた資金調達に苦戦している。

このように、ヘルスケア領域は領域別・ステージ別の課題の存在によって事業立ち上げの難易度は
高く、その結果として、事業立ち上げからエグジットまでに要する期間は他の産業と比べても長い傾向
がある。

ただし、ヘルスケア領域は、創薬・医療機器のように治験の成否が明確に出ることで、企業価値が失
われるものではなく、また、ある程度成長に課題が見えてきた段階でも、特にヘルスケア以外の業界の
事業会社によるM&Aが見られることが、VC等の有識者からのヒアリングでも確認できた。この背景に
は、ヘルスケアスタートアップが保有する独自のデータや技術、人材が、異業種の事業会社にとって新
たな成長の機会や競争優位性をもたらす重要な資産とみなされることが要因として考えられる。例え
ば、2020年-2024年のヘルスケアスタートアップの上場会社とのM&Aの実績をみると、ヘルスケア
以外の業界の事業会社は16件の買収案件中7社と半数程度を占めている。

エグジットによる成長を実現するための方向性 

一方で、買収を検討する会社はあるものの、アンケートからみると、実際に買収に至る数はまだまだ
少ないのが現状である。ヘルスケアスタートアップのエコシステム構築に協力をいただいている経済
産業省Healthcare Innovation Hub（通称：InnoHub）のサポーター団体（ヘルスケアスタートアッ
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資金調達の現状は、事業会社が今後スタートアップとの協業や買収を検討する上で、ヘルスケアスタ
ートアップ特有の課題を理解し、当該スタートアップの持つビジネスモデルの確からしさ、買収時点での
事業指標から見られる成長性や事業インパクトなどを精査する必要性を改めて示しているものと言える。 

エグジットを見据えた事前準備の重要性 

エグジットを見据えたときに、ヘルスケアスタートアップは、事業会社からの買収を受け入れることがで
きる土壌を作るという観点では、紋切り型の資金調達手法やIPOを前提とした資本政策を安易に採用す
るのではなく、来るタイミングでエグジットの方法が柔軟に選択できるような準備をしておくべきである。 

「初期の資本政策は後に取り返しがつかない影響を及ぼすため、慎重な検討が必要であ
る。例えば、エンジェル投資家と共同創業するケースでは、資金調達力や投資経験が豊富で
あっても、時間軸や資金に関する考え方の違いが後々のエグジットの選択肢や交渉に影響を
及ぼすことがある。」

 ヘルスケアスタートアップ創業者 

プとの連携・支援に関心のある事業会社、自治体、投資家などが所属。今回は主に事業会社を対象にア
ンケートを実施）であってもM&Aを過去に実施したのは3割弱であり、うち収益効果があったと回答し
た企業は全体の1割以下であった。

買収の至る数が少ない原因として、PMIやM&Aの実務に慣れた事業会社が少ないことが挙げられ
る可能性がある。とはいえ、VCに比較して事業会社はより中長期の時間軸で事業を評価しうることか
ら、今後は出口戦略において重要な位置づけとなることが期待される。

「スタートアップにとっては、シード段階からエグジットを見据え、柔軟な資金調達と契約
スキームの選択が必要であるが、多くの企業が契約リテラシー不足により、最適な選択肢を
見逃しているのが現状。契約には幅広い選択肢があり、特に株主間協定書の工夫がエグジッ
ト戦略に大きく影響する。このように多様な契約形態を理解せずに進めてしまうことが多い
ため、契約内容への理解を深めることが肝要である。」

ヘルスケア分野特化エンジェル投資家 
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スタートアップ側も、資金調達時にVCや事業会社と適切な契約を締結し、成長マイルストーンに基
づく投資判断を行うことが重要である。また、スタートアップにとって、資金調達の手段は、エクイティ投
資に限らず、補助金・助成金や融資など、多様な選択肢を検討しておくことも重要である。

　ヘルスケア領域では、事業検証やスケール化に時間を要するため、長期的な資金計画が求められ
るところ、多様な資金調達手段によることで、資金リスクの低減や実態に沿ったバリュエーションにつ
ながり、結果としてエグジットの選択肢を広げることができる。

スタートアップにとって、M&Aによるエグジットはあくまで自発的な選択ではなく、買収者が存在し
て初めて成立するものである。そのため、今後のオーガニックな成長が見込めるかどうかを判断するま
で、IPOも視野に入れたエグジット戦略を策定する必要がある。 

もし、オーガニックな成長がスタートアップ側で見込めない場合には、IPOではなく事業会社への譲
渡を検討すべきである。これは、スタートアップが自社の独自技術やノウハウをスタートアップ単体では
活かしきれない一方、事業会社の持つ既存のビジネスモデルや顧客基盤と組み合わせることで、短期
間で市場規模を拡大し、競争優位性を高めることができるためである。しかしながら、M&Aによるエグ
ジットでは、売り手となるスタートアップ側、買い手となる事業会社の双方にとって、まだ十分な経験や
知識が不足しているのが現状である。 

また、既存株主との間では、オーガニックな成長に対する株主の期待成長率とのギャップ、そのギャ
ップを埋めるための施策、そして今後の方向性についての議論が必要である。 

「世の中では評価額を上げることが正しいとされがちだが、実態に合わない高い評価額
で調達すると、IPOの準備段階で事業計画を現実に合わせる際に数字が合わなくなる。また
高い評価額で出資した投資家にとって、エグジットの際に大きく評価額が下がることは受け
入れがたく、目線が合わなくなる。調達の際に評価額を上げすぎることは後輩にはお勧めし
ていない。」

ヘルスケアスタートアップ創業者 

さらに、自社のキャッシュ残高とバーンレートを常に意識し、株主が求める成長が見込めない場合に
は、早い段階で潜在的な買い手を探索する行動を開始すべきである。 

買収側の意思決定には、スタートアップ側の想定以上に長い時間がかかる場合がある。そのため、キ
ャッシュが枯渇する1年前を目安に、早期に対応を進めることが重要である。

また、創業者や経営陣、事業内容を理解している買収側の経営陣との議論を開始するだけでなく、必要
に応じてM&Aアドバイザリーなどの専門家を活用し、譲渡先の選択肢を増やすことも検討すべきである。 

近年では、いわゆる「メガベンチャー」や、過去10年ほどでIPOを果たした事業会社が買収を進める
ケースが増加しており、企業カルチャーの観点からも譲渡先として有力な候補となり得る。

「IPOをするのであれば、上場後も売上成長率20%を維持し続ける必要があるが、参入
していた市場自体が非常に小さく、その成長を長期にわたって維持することが難しいと判断
した。また、上場しても市場規模が300億円未満にとどまる可能性が高く、参入していた市
場の規模が小さすぎるため、いわゆる「リビングデッド」となるリスクがあると考えた。仮に
IPOできたとしても、長期的な成長の見込みが立たなければ意味がないと判断した。M&A
を選択し、2周目で再度挑戦すれば良いと考えた。」

エグジット経験を有するヘルスケアスタートアップ創業者
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エグジット戦略の策定
戦略の妥当性

当初からエグジットを意識したビジネスプランになっているか？買い手がいない/つかな
いビジネスとなっていないか？ 

戦略の柔軟性

M&Aは自発的ではなく買収者が存在して初めて成立するため、エグジット戦略には
IPOの可能性も含めて策定しているか？また、オーガニックな成長が見込めない場合に
は、IPOではなく事業会社への譲渡を検討しているか？

M&Aプロセス
株主との議論 

成長率に対する株主の期待と実際の成長見込みのギャップを把握し、今後の施策や方
向性について議論・調整しているか？

キャッシュ状況の把握・買手探索 

自社のキャッシュ残高とバーンレートを適切に管理し、資金が枯渇する前に潜在的な買
い手を探索しているか？

有力な買収候補の検討  

買収候補として「メガベンチャー」やここ10年でIPOを果たした事業会社なども注目し
ているか？いわゆる「大企業」だけではない、広い目でみているか？  

買収側との交渉   

買収者との意思決定に時間がかかることを見越し、キャッシュが枯渇する1年前には交
渉を開始しているか？

M&Aアドバイザリーの活用   

必要に応じてM&Aアドバイザリーなどの専門家を活用し、譲渡先の選択肢を増やす努
力をしているか？

スタートアップのエグジット準備に係るチェックリスト 

ヘルスケアスタートアップが適切なタイミングでエグジットを成功させるための準備状況を確認・検
討するための指針として「スタートアップのエグジット準備に係るチェックリスト」を作成した。M&Aや
IPOを含むエグジット戦略をスムーズに進めるために最低限必要な項目を網羅しているため、目安とし
て活用いただきたい。 



21

06

事業会社による 
ヘルスケアスタートアップ
への出資・買収の手引
事業会社はスタートアップの評価をどのように行うべきか？
買収後も継続的な成長を促進するために、事業会社は
どのように対応していくべきか？
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事業会社による適正評価の重要性 

上記のヘルスケアスタートアップの特徴の調査、InnoHubのサポーター団体である事業会社へのサ
ーベイ、並びに、有識者へのインタビューを通じて、日本におけるヘルスケアスタートアップの特徴を踏
まえ、事業会社がどのように出資・買収を通じてヘルスケアスタートアップの出口を作り、さらに成長を加
速させていくために必要なことを明らかにした。 

事業会社は、出資・買収候補先のスタートアップが参入している領域における典型的な課題を明確に
し、これまでの事業KPIや売上などの実績に基づく企業価値評価を行うことが重要である。サーベイの
結果からも、買収を通じて自社の成長を加速している事業会社では、シナジーではなく、直接的に得られ
る事業インパクトを早期に見極めることができる機会がほしいという回答が目立った。これらの事業会社
にとっては、買収先のスタートアップ事業が、そのまま継続した場合でも、投資に対するリターンが見込
めるという判断をしており、その際には当該スタートアップの直近のファイナンス時の企業価値を参照
するのではなく、実績やKPIなどを用いて企業価値評価額を算定するべきである。 

M&Aを成長戦略の一環として適切に活用するためには、買収後の成長にどの程度リソースを投入でき
るかを明確にする必要がある。また、その投入するリソースがもたらす「シナジー」や事業へのインパクト
についても、客観的かつ具体的に評価することが重要である。なお、投資は単に買収金額で完結するもの
ではなく、買収後に発生する追加的なリソース投入や運営コストも含めて総合的に検討すべきである。 

「M＆AはM&Aそのものを戦略ととらえているのではなく、成長戦略の中の一手段である認
識。過去は、既存事業における規模拡大を目指したM&Aも検討したが、近年は主に新規領域展
開の手段の一つとして検討」

帝人ファーマ株式会社 

M&Aによって収益効果を上げている企業は、シナジー効果の最大化に過度な期待を寄せていない
傾向がある。このような企業は、現実的な見通しに基づいて効果を評価し、堅実な戦略を取ることで収
益を確保していると考えられる。 

「M&Aは目的ではなく成長の手段の一つ。今後も必要に応じて外部企業との様々な連携を
進める。非保険領域にも事業を拡げる目的で、２C向けサービスやWell-being経営に資するサ
ービスの拡充を目指している。」

住友生命株式会社

「シナジーを期待してM&Aを進めることはリスクが高い。まずは事業が単体で黒字化でき
るかの判断が重要。また、買収後は事業会社側の経営陣による、事業成長に向けた強力なコミ
ットメントが必要」

エグジット経験を有するヘルスケアスタートアップ創業者
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事業会社が最終的に買収に至る場合、上記のようにシナジーを見込まない場合でも、買収者による
バリューアップを考慮に入れる場合であっても、事業会社によって妥当性が検証された評価額を採用
するべきであるが、一方、事業会社が「戦略的投資家」として、VCがメインのリスクマネーの供給者で
あるラウンドに、少数株主として参加する場合、評価額が市場の妥当性から乖離しないことが求められ
る。過度に高い評価額は、その後の資金調達を困難にするリスクがあるため注意が必要である。 

ヘルスケアスタートアップにおいては、成長までの時間の長さやスケールの難しさが特有の課題とし
て挙げられる。このような課題はエグジット時にも影響を及ぼし、特にスタートアップの主要な資金提供
者であるVCが通常10年＋2年の償還期限を設定している点との不一致が問題となる。この期間内に
収益を上げたりスケールアップを達成することが難しいヘルスケアスタートアップにとって、VCとの時
間軸の違いは大きな障壁となる。さらに、成長が鈍化した場合や成長曲線を描けなかった場合、セカン
ダリーマーケットでの売却も困難となり、リターン確保が難しくなる。譲渡対象がVCとなるケースもあ
るが、十分な成長性が見込めない場合にはリターンを確保することが難しくなる。 

一方で、事業会社との連携を図ることで、M&Aによるエグジットは有望な選択肢となり得る。事業会
社への譲渡は、スタートアップにとって成長に必要なリソースや時間を確保する手段となり得るだけで
なく、GTM（Go-to-Market：顧客獲得手段やチャネル）の支援を受けることで成長を加速させる可能
性を秘めている。また、他業界からヘルスケア事業への参入を目指す事業会社が一定数存在すること
から、スタートアップが保有する独自技術やデータ、人材が大きな魅力となり、M&Aが成立するケース
も増えている。 

さらに、分野による違いもエグジット戦略に影響を与える。創薬や医療機器のスタートアップでは、治験
結果によってエグジットの成否が左右されるため、結果次第では事業会社にパイプラインとして組み込ま
れず、エグジットの手段を失うリスクがある。一方、予防や健康増進を目的としたサービスの場合には、治
験のような厳密な客観的評価を要しないため、比較的容易に買い手を探索することが可能である。 

最終的に、スタートアップがオーガニックな成長を見込めないと判断した場合には、バーンレートを
考慮して1年程度の事業遂行が可能なキャッシュを残している段階で、計画的に潜在的な買い手の探
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PMIにおける課題 

多くの事業会社が、買収後のPMIに課題を感じている。報酬体系の見直し、投資枠の設定や裁量と
いったハード面での整備に加え、カルチャーフィットといったソフト面での調整が必要不可欠である。ス
タートアップ経験者へのインタビュー等を踏まえると、近年IPOを達成したヘルステック系企業やメガ
ベンチャーなど、スタートアップに比較的近い事業会社であっても、カルチャーフィットを重要な課題と
して挙げている点は注目に値する。

PMIの失敗要因は共通しており、主に以下の3点が挙げられる。

財務目標偏重： 財務目標だけを追求し、買収先企業を過度に締め付ける統合方針により、短期的な利益
目標の達成を優先することで、長期的な成長や買収本来の目的が見失われるケースが多い。 

プロセスの放置： 買収後に統合プロセスが進まず、買収先企業が放置されることで、期待されたシナ
ジー効果が発揮されないまま成長が停滞するケースも多い。 

文化的融合の強要： 買収先企業の文化や価値観を軽視し、強引な統合を進めることも失敗の大きな
要因となる。特にクロスボーダーPMIでは、日本側の主導的な統合アプローチが現地文化との軋轢を
生み、期待通りの成果が得られないケースが多い。 

これらの課題により、買収後の統合が円滑に進まない場合、買収による本来の価値や目的が達成さ
れないリスクが高まる。比較的スタートアップに近いヘルステック系企業やメガベンチャーであっても、
カルチャーフィットを課題として認識していることからも、統合プロセスの計画と実行の重要性が改め
て浮き彫りになっている。 

特にヘルスケア業界以外の事業会社においては、ヘルスケアスタートアップが直面する成長課題を
正確に理解した上で、買収後の成長に向けて自社が提供できる価値やコミットメント、成長に必要な時

索を始めることが一般的である。このようなタイミングでの戦略的アプローチは、エグジットの成功可能
性を高める上で重要な要素となる。 
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「インセンティブ構造や環境が整わない場合、創業者はモチベーションを維持できず、結
局はその場から離れることになる可能性が高い。例えば、M&A後も創業者に頑張り続けても
らうためにロックアップを設定するケースもあるが、必ずしも効果的ではない。むしろ、創業者
が新しい挑戦をしたいと考える場合、それを後押しする環境を整える方が、結果として双方に
とって良い形になる。」

エグジット経験を有するヘルスケアスタートアップ創業者

出資・買収に係るチェックリスト 

このチェックリストは、事業会社がヘルスケアを含むスタートアップへの出資や買収を進める際に、
戦略的で効果的な意思決定を支援することを目的として作成されたものである。特に、M&Aを目的化
せず、成長戦略の一環として適切に活用するための視点を整理している。

主な内容として、買収先の選定における自社戦略との整合性、買収候補の成長課題への対応、適切
な企業価値評価の実施といった、買収前の計画段階での留意点を挙げている。また、買収後のガバナ
ンスやリソースコミットメント、PMI（Post-Merger Integration）計画の具体化といった統合プロセ
スも重視している。 

M&Aによるエグジットが、被買収先のスタートアップ創業者・経営者にとってその事業の終焉になる
のではなく、一旦の区切りにはなるものの、引き続き事業成長に対してコミットができる環境を、買収す
る事業者側は整備するべきである。ただし、新たな環境下において、創業者・経営者が事業成長に対し
て貢献できない（いわゆる事業フェーズが変わり、求められる役割が変わってしまう）場合、新たな挑戦
の後押しをする必要もあるだろう。 

「ストックオプションの取扱いは、買収後の従業員のモチベーション維持の観点から重要な
要素」

株式会社PREVENT　代表取締役　萩原 悠太氏

間軸を明確にし、スタートアップ側と合意を形成することが重要である。 

また、スタートアップ側の事業状況を十分に考慮し、意思決定のタイミングを適切に設定する必要があ
る。意思決定に必要な材料を揃えることが求められ、特に買収先企業の企業価値評価は慎重かつ適切に
行う必要がある。企業価値算定にはDCF法（Discounted Cash Flow法）が用いられることが多い。 

さらに、買収するスタートアップとの間でカルチャーや働き方、報酬体系などの差異を懸念する声が
多いことから、買収前の段階でスタートアップの経営陣とも十分にすり合わせを行うことが必要であ
る。その上で、買収後の統治（ガバナンス）の在り方についても事前に検討を進めることが求められる。 
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目的の明確化
リソース投資の妥当性 

M&A自体を目的化せず、成長戦略の一環として位置づけ、リソース投資の妥当性を検討
しているか？ 

買収先の選定 
買収事業との整合性  

自社の戦略と買収先事業に整合性があるか、議論しているか？

領域特有の課題認識 

ヘルスケアの参入領域（健康増進、疾患予防、医療機関DX、介護DXなど）に応じた特有
の課題を正確に把握しているか？ 

シナジー効果の期待に対する慎重さ   

シナジー効果を過度に期待せず、まずは買収事業が単独で黒字化できるか等を重視し
ているか？その成長性を適切に評価しているか？ 

買収企業の価値選定   

買収先の企業価値評価をスタートアップの直近ファイナンス時の評価額ではなく、実績や
KPIに基づき、適切な手法（例：DCF法）で行い合理的な基準で評価しているか？

買収候補の成長課題の特定    

買収候補のスタートアップが直面する成長課題を明確化し、それに対応する支援計画を
検討しているか？ 

M＆Aプロセス
ガバナンスの在り方   

買収するスタートアップとのカルチャーや報酬体系、働き方の違いを理解し、事前に経営陣
とすり合わせを行いガバナンスの一環としてPMIの計画を具体化しているか？

ストックオプションの取扱い    

買収後の従業員のモチベーション維持のために、ストックオプションの扱いについて適
切に対処しているか？

買収後のリソースコミットメント対効果     

買収後の成長に向け、どこまでリソースをコミットできるか議論しているか？また、そのリソ
ースに対して得られるシナジーや事業インパクトを客観的に評価しているか？

意思決定タイミングの適正化      

スタートアップ側の事業状況を踏まえ、意思決定のタイミングを適切に設定しているか？
買収後の創業者や経営者の役割を明確化し、事業成長への貢献が難しい場合のキャリ
ア支援を検討しているか？
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07

結びに：エグジットを超えた
成長のパートナーシップを
目指して
エグジット後も成長を続けるためには何が必要か？
ヘルスケアスタートアップのエコシステムの中で事業会社が担う
べき役割は何か？
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エグジットを超えた成長のパートナーシップを目指して 

本手引書で定義している日本におけるヘルスケアスタートアップをスタートアップ全体のマクロ的視点
からみると、必ずしも順風満帆とは言えない状況にある。シード段階から次のステージに進みIPOにまで
至るスタートアップは一握りであり、一方で競争環境の中で新陳代謝が起こっているかというとそうでも
ない。つまり、IPOもM&Aも叶わず、清算もできないスタートアップが一定程度存在する。

例えば、2010-2015年に設立したヘルスケアスタートアップのうち、約40％が脱落し、約10％が
エグジットを果たしている。一方で、約40％はスタートアップのまま存続している。

エグジットができないスタートアップはどうなるのか？ヘルスケアスタートアップの起業家にとっては
新たな挑戦ができず、投資家にとっても期待するリターンが見込めない状況で、生き延びることにな
る。一方で、成長を目指す事業会社や新たにヘルスケア領域へ参入を検討する事業会社にとって、スタ
ートアップに事業のエグジットの機会を提供することは、適切な企業価値算定とPMIが行われる前提の
もとで、双方にとって利益のある関係を構築できる可能性がある。 

しかしながら、「適切な企業価値算定とPMI」に課題を抱えている事業会社が多いことも今回のサ
ーベイやインタビューを通じて明らかになった。また、事業会社による買収による出口を指向する場合、
スタートアップとしては資本政策やこれまでの株主構成、株主間協定書の内容など、見直すべき点も多
く、柔軟性も求められる。また、買収企業は、経営陣や創業者との信頼関係を築き、買収後も彼らの知識
やリソースを継続的に活用できる体制を整備する必要がある。

スタートアップが採用する契約やファイナンスの仕組みは、エグジット後の展開に大きく影響を与え
るため、創業時からM&AやIPOといったエグジットの可能性を見据えた上で、契約内容や株主間協定
の条項を慎重に検討する必要がある。特にヘルスケア領域では、医療系や研究系のバックグラウンドを
持つ経営陣がスタートアップや事業会社の双方に多くみられるが、契約条項について汎用的な雛形を
用いて十分な注意を払わないケースが散見される。これにより、エグジットのタイミングで想定外の課
題が発生しやすい。 

加えて、ヘルスケアスタートアップでは、経営陣やキーパーソンが持つノウハウや人的資本が企業価
値の主要な要素となる。このため、買い手が経営陣やキーパーソンの協力を得られない場合、M&Aの
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成立が難しくなることがある。たとえ強制売却権を設定していたとしても、人的資源が重要な領域では
契約条項だけで解決できないケースが多い。買い手側が経営陣や創業者と信頼関係を築き、買収後も
彼らが持つ知識とリソースを継続的に活用できる体制を構築することが必要である。 

本手引書は、ヘルスケアスタートアップが直面する現状を、スタートアップ自身や、出資・買収側とな
る事業会社の視点から理解し、エグジットの機会を提供するために必要な手引を紹介している。買収の
完了はスタートアップにとっては「エグジット」であり、活動の区切りになることは認識しつつ、買収した
側の事業会社は、当該事業を継続して成長をさせることを追求するべきであり、成長に向けて、もはや
スタートアップではない創業者・経営者と最善の方策を模索することが求められる。
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08

参考：カテゴリーとステージ
の課題
ヘルスケアスタートアップは、成長の段階でどのような課題が存在
するか？
領域・フェーズ特有の課題を踏まえ、どのような成長戦略が求め 
られるか？
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ヘルスケアスタートアップにとって、成長の段階ではいくつかの独特な課題が存在する。エグジット戦
略としてM&Aは有力な手法の一つであるものの、実際にそれを狙いにいけるスタートアップは少なく、
事業拡大に向けた成長プロセスにおいて、領域・フェーズ特有の課題を踏まえたより実践的かつ継続的
な成長戦略が求められる。

健康増進、疾患予防サービス

各フェーズで異なる課題に直面するが、共通して「成長のための信頼性確立と収益モデルの構築」
が重要なテーマとなる。このため、大企業、医療機関、VC、行政といったプレイヤーとの協力を適切に
活用することが、サービスの成功に向けた重要な要素となる。 

シード アーリー ミドル レイター

課題

打ち手

大企業との
連携 

医療機関との
連携  

VCとの連携 

行政との連携 

一定のエビデンス
を構築する必要が
あるが、効果が不
確かでペインが弱
いためユーザー側
の協力インセンテ
ィブが弱く、実証
が進まない。 

収益モデルが確
立していない企
業が多く、事業
の成長が停滞し
がち。これによ
りエビデンス構
築も進まず、信
頼性の確立が難
しい。 

サービスの立ち
上げには成功し
ているが、利用
者が限定的であ
り、医療機関や
事業会社との強
固な協力関係を
構築するのが難
しい。 

特定の領域に依
存した事業モデ
ル と な り が ち
で、事業拡大の
難しさからエグ
ジット戦略の確
立が困難。 

健康プログラムを
活用し、実証フィー
ルドを確保。 

企業向け健康サー
ビスとしての収益
モデルを確立。 

福 利 厚 生プログ
ラ ムを 通じ て 企
業内展開、利用者
拡大。 

パートナーシップ
を拡大し、複数領
域でのサービス提
供を実現。 

予防効果の検証を
進める。 

共同研究を進め、
科学的なエビデン
スを構築。 

予防効果データを
基にサービス導入
を促進。 

保険適用の可能性
を模索し、事業の
安定性を強化。 

将来の収益化に向
けたビジネスモデ
ルを検討、成長資
金を確保。 

収益モデルを強化
するための資金調
達を実施。 

エグジット戦略実
現のため、資金調
達とマーケティン
グを実施。  

現実的なエグジッ
ト戦 略（ M & A や
IPO）を具体化し、
エグジットに向け
た準備を加速。 

助成金や健康促進
事業を活用して資
金とフィールドを
確保。  

地域での実証実験
を進め、収益モデ
ルを多様化。  

地域健康プロジェ
クトに参加し市場
を拡大。 

健康促進プログラ
ムと協力し新市場
進出をサポート。 
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疾患の治療的介入のためのアプリやサービス

エビデンスの構築と収益モデルの多様化が重要なテーマとなる。同時に、利用者拡大と信頼性向上
に向けた取り組みを進めつつ、現実的なエグジット戦略の具体化が重要となる。 

シード アーリー ミドル レイター

課題

打ち手

大企業との
連携 

医療機関との
連携  

VCとの連携 

行政との連携 

デジタルサービス
やアプリの介入効
果等のエビデンス
を示す必要がある
が、効果が不確か
な段 階 で は 医 療
機 関 側 の 協 力 イ
ンセンティブが弱
く、実証実験が進
みにくい。

治療効果のエビデ
ンスが不十分なた
め、医療機関を通
じたサービス提供
が困難であり、収
益化の見込みが
立たない。 

サービスの立ち上
げには成功してい
るが、利用者数が
限られており、規
模の拡大に必要な
信 頼 性や実 績が
不足している。 

特 定の事 業 者や
領域に依存した収
益モデルとなって
おり、収益性の多
様化が進んでいな
いため、エグジッ
ト戦略の確立が難
しい。 

大企業のリソース
（データ解析や技
術支援）を活用し
て、効果検証のリ
ソースを確保。

研究開発部門や
技 術 支 援を活 用
し、臨床データの
収集や解析を効率
化する。 

既存のサービスを
活用した新機能の
開発やマーケティ
ング支援を受け、
利 用 者 拡 大を図
る。 

新たなパートナー
シップを構築し、
複数の収益モデル
を確立する。 

データ提供やリス
クの低い協力モデ
ルを提案し、協力
インセンティブを
高める。 

臨床試験や共同
研究を推進し、信
頼性の高いエビデ
ンスを構築する。 

共同開発や共同
研究を積極的に進
める。 

連携を深化させ、
デジタルサービス
の導入を拡大し、
持続的な収益源を
確保する。 

エビデンス構築の
ロードマップ及び
資金調達計画を立
て、持続的な成長
を見据える。 

収 益モデ ルを強
化するための資金
調達を実施。将来
的なエグジット戦
略を視野に入れた
収 益 性 の 拡 大を
図る。 

エグジット戦略を
実現するために、
利用者の拡大と収
益性向上に向けた
マーケティングと
資 金 調 達を実 施
する。 

現実的なエグジッ
ト戦 略（ M & A や
IPO）を具体化し、
事業拡大に必要な
資金調達と市場戦
略を強化。 

スタートアップ支
援プログラムや助
成金を活用し、実
証研究に必要な資
金を確保。 

支援プログラムを
活用して、規制対
応や治療効果の認
証プロセスを円滑
に進める。 

医療実証フィール
ドを活用し、地域
医 療 機 関でのサ
ービス導入を推進
する。 

保険適用外の分野
に加え、保険適用
が可能な領域にも
参入し、収益構造
を強化する。 
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医療DX

医療機関のサイロ化を解消し、全国展開を進めることが重要である。医療機関や大企業との早期
連携を図り、導入プロセスを簡略化し、システムや運用の標準化を進めることが求められる。また、エ
グジットに向けた戦略の策定が求められる。

シード アーリー ミドル レイター

課題

打ち手

大企業との
連携 

医療機関との
連携  

VCとの連携 

行政との連携 

医療機関が規模や
診療科によってサ
イロ化しており、十
分な事業規模を持
ちながらも、医療
機関にとって利用
価値のあるサービ
スの設計が非常に
難しい。 

サイロ化した医療
機関との連携が進
まず、導入プロセ
スが 複 雑 で 時 間
がかかるため、事
業 展 開 に 困 難を
伴う。 

サービスの立ち上
げには成功してい
るが、医療機関間
での横展開が進ま
ず、ローカルな展
開にとどまってお
り、全国規模での
拡大が難しい。 

全国展開を模索す
るも、医療機関の
サイロ化が横展開
の障壁となり、エ
グジットに向けた
説得力のある事業
見通しを示すこと
が難しい。 

医療関連部門や事
業部と協力し、リソ
ースや専門知識を
活用して医療機関
向けのサービスを
最適化。 

導入プロセスを簡
略化し、標準化さ
れたプラットフォー
ムを提供する。 

標 準 化 され た ソ
リューションを提
供し、医療機関で
の 横 展 開を 促 進
する。 

全国的な連携モデ
ルを確立。地域ご
とに異なる医療機
関のサイロ化を解
消する仕組みを提
供する。 

早期から連携し、
小規模なパイロッ
トプロジェクトを実
施して、サービス
の有効性と導入メ
リットを検証。 

共同研究を進め、
科学的なエビデン
ス や 効 果 検 証を
行い、サービス導
入 の 信 頼 性を 高
める。 

共同プロジェクトを
進め、地域にとど
まらない全国規模
での事業拡大を目
指す。 

強固なパートナー
シップを築き、地
域間での協力体制
を構築し、全国展
開を進める。 

将来の収益化に向
けたビジネスモデ
ルの検討や成長資
金の確保を行う。 

導入拡大を目指す
ための資金を調達
し、将来のエグジッ
ト戦略を視野に入
れつつ、導入プロ
セスの効率化を進
める。 

エグジット戦略を
実現するために、
全国規模での拡大
に向けた資金調達
とマーケティング
戦略を強化する。 

現実的なエグジッ
ト戦 略（ M & A や
IPO）を具体化し、
全国展開に向けた
資金調達と市場戦
略を強化。エグジッ
トに向けた準備を
加速させる。 

支援プログラムや
助成金を活用し、
実証フィールドを
確保。初期段階で
の資金調達を円滑
に進める。 

医療機関間の協力
を推進する地域プ
ロジェクトに参加
し、サービスの拡
大を促進する。 

全国的な医療機関
ネットワークを活
用した事業展開を
進め、信頼性とス
ケールの両立を図
る。 

支援プログラムを
活用し、地域医療
のサイロ化を解消
しつつ、事業領域
を広げる。 
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介護DX

介護分野のサイロ化を解消し、デジタル化を基盤とした全国展開を推進することが重要である。ま
た、初期のサービス設計、収益モデルの構築、介護施設での横展開、デジタル化の推進を通じて、成
長基盤を確立することが求められる。

シード アーリー ミドル レイター

課題

打ち手

大企業との
連携 

医療機関との
連携  

VCとの連携 

行政との連携 

介護現場が事業規
模や領域ごとにサ
イロ化しており、デ
ジタル化が遅れた
領域であるため、
介護現場にとって
利用価値のあるサ
ービスの設計が極
めて難しい。 

介護事業者の支払
い能力が限られて
おり、ニッチなニー
ズに対応したサー
ビスが多いため、
収益性や事業拡大
が難しい。 

介 護 D X（ デジタ
ル化）のみでは事
業規模に限界があ
り、横展開や収益
拡大が進まず、成
長 の 限 界 に 直 面
する。介護現場の
デジタル化が進ま
ないことが障害と
なる。 

エグジットに向け
て全国展開を模索
するも、介護施設
のサイロ化が横展
開の障壁となり、
エグジットに向け
た説得力のある事
業見通しを示すこ
とが難しい。 

関連事業部門と協
力し、リソースや
専門知識を活用し
て、介護施設向け
のサービスを最適
化する。 

介 護 施 設 向 け の
収益モデルを構築
し、より多くの事業
者が負担できるコ
ストモデルを設計
する。 

介護施設向けのソ
リューションを横
展開し、標準化さ
れたサービスの導
入を推進する。 

全国的な連携モデ
ルを確立。地域ご
とに異なる介護施
設のサイロ化を解
消する仕組みを提
供する。 

小規模なパイロッ
トプロジェクトを実
施して、サービス
の有効性と導入メ
リットを検証する。 

共同研究を進め、
効果的な介護業務
支援サービスを実
現し、サービスの
信頼性を高める。 

施設内業務のデジ
タル化を進め、サ
ービス導入のハー
ドルを低くする。 

強固なパートナー
シップを築き、地
域間での協力体制
を整え、全国展開
を進める。 

長期的な成長を見
据えた事業モデル
を構築。将来の収
益化を視野に入れ
た資金調達計画を
策定する。 

将来のエグジット
戦 略を 視 野 に 入
れ た 資 金 調 達を
行い、事業の拡大
を目指す。収益性
を強化するため、
他の関連サービス
との 連 携 を 検 討
する。 

エグジット戦略を
実現するために、
収 益 性 の 向 上 や
横展開に向けた資
金調達とマーケテ
ィング戦略を強化
する。 

現実的なエグジッ
ト戦 略（ M & A や
IPO）を具体化し、
全国展開に向けた
資金調達と市場戦
略を強化。エグジッ
トに向けた準備を
加速させる。 

支援プログラムや
助成金を活用し、
実証フィールドを
確保し、初期段階
での資金調達を円
滑に進める。 

支援プログラムを
活用して、実証実
験を進め、事業展
開を促進する。 

介護現場のデジタ
ル化を推進するプ
ロジェクトに参加
し、全国規模での
展開を促進する。 

支援プログラムを
活用し、介護分野
のサイロ化を解消
しつつ、事業領域
を拡大する。 
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