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スタートアップを中核としたエコシステムの好循環の創出
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一般社団法人 日本経済団体連合会 「Science to Startup」 2024.9.17 
より
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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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創薬スタートアップにおける「100均問題」

図表: 牧兼充(2025)より転載

提供されている資金量

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」)。



吉田 晃宗・牧 兼充 (2022)、「スタートアップの上場はその後の成長に寄与するか」、VENTURE REVIEW No. 40
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2016年以降に東証マザーズに新規株式公開を実施した国内
企業 217社のうち、64社は業績予想を未達 (いわゆる「上場
ゴール問題」に該当する企業)



吉田・吉田・牧 (2025) 
「ユニコーン企業の創出をイノベーション政策の目標とすべきか?」
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• 日本のユニコーン企業は、米中のものと比べて、評価額に対する平均調達額が低い傾向。
• 経験の浅い金融機関系の機関投資家が、評価額を釣り上げている傾向。
• 経験豊富な海外投資家や事業会社の直接投資が、この問題の解決のために有益である
ことを示唆。
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日本のスタートアップへの投資を形態別に分析
事業会社による「直接投資」が、スタートアップの成功と相関が一番高い。



ディープテック・スタートアップの成長とVC

• 課題
• 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、より早期からのVC投資が促進され
た。

• VCの資金回収期間の直前は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、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。

• 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
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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セカンダリー市場の整備、クロスオーバーファンドの拡充、M&Aの促進が重要。
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ディープテックスタートアップと資金調達モデル + イノベーション関連税制

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)

ベンチャー・キャピタル大企業との共同研究により、
研究開発資金を得る

現状

検討したい姿

(1) 研究開発税制のOI型 (大学・SUへの研究費)の拡充
(2) 研究開発税制への戦略分野型の導入
(3)  研究所の立地へのインセンティブ強化

(4) OI税制 (SUへの新規出資) の拡充
(5) PE課税特例の拡充

クロスオーバーファンド
セカンダリー市場

牧兼充作成 (2025.7.7)

(6)OI税制 ( M&A )の
拡充イノベーション関連税制
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