
 

 

我が国におけるイノベーション・エコシステムの構築 
―企業発展段階ごとにみたミッシング・ピースと資本・人材のポイント― 

 
       エス・アイ・ピー株式会社 齋藤 茂樹 

 
グローバルに競争力のあるイノベーション・エコシステムは、日本に競争力のある技術をベ

ースにしたプロダクトを安定的にグローバルに普及させることができるビジネスシステムと

資本・人材の供給システムを創りあげることにある。日本はアメリカのイノベーション・エコ

システムのコピーではないオリジナリティーと競争力のあるグローバルなイノベーション・エ

コシステムを官、大企業・ベンチャー・VC が一体となって目指していかなければならない。 
 

 

1 ニュービジネスの発展段階 

1.1 インベンションとイノベーション 

 経済活動の競争力の源泉は、イノベーティブなプ

ロダクトを世の中の利用者に普及させていく力であ

る。この発展段階をプロダクトの開発フェーズを『イ

ンベンション・フェーズ』さらに①基礎研究である

「リサーチ」、②応用研究である「デベロップメン」

と分類し、次にプロダクト普及のフェーズを『イノ

ベーション・フェーズ』とし、最初に新しいプロダ

クトに対する感度の高いアーリーアダプター・ユー

ザーに普及させる「アーリーステージ」と、一般大

衆ユーザーに広める「グロース・フェーズ」に分類

して考えることでイノベーションエコシステムの競

争力強化のための課題が明確に見えてくる。 

 

 以下日本のイノベーションの競争力を、発展段階

ごとの問題点とリソースとしての資金と人材という

観点からどのようなエコシステムをつくるべきであ

るかを議論したい。 
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2 技術開発からマーケットインへ 

2.1 技術開発から商品化の段階 

 技術開発段階において、シード・ベンチャーの企

業価値を見た場合、販売可能段階以前の売上ゼロの

会社であり、どんなに潜在力のある技術を開発して

いても、売上ゼロの企業価値は 1－2億円を超えるこ

とはないというのが、ベンチャー投資からの認識で

ある。従って技術開発の段階においては、巨額の研

究開発投資を民間投資で調達する投資ロジックは成

り立たず、国の研究開発投資や大企業の R＆D部門と

の提携をベースに技術の調達を考えることが基本と

なり、これが「死の谷」を超え、プロダクトとして

販売可能なアーリーステージにスムーズにつなげて

いく仕組みを生み出すことが第１のイノベーショ

ン・エコシステムの基盤となる。 

 

2.2 アーリーステージ投資について 

 技術開発がプロダクトとしてできあがると、次は

どういった販売パートナーと組んでプロダクトを広

めるためのビジネスモデルや販売チャネルを確立し、

1－3億円の利益で安定してビジネスオペレーション

が成り立つ段階がアーリーステージである。ハイテ

ク分野においては、テクノロジーが応用された新し

いイノベーティブなプロダクトが、それを理解でき

るアーリーアダプター・ユーザーに普及することで

マーケット参入を果たすことができる。このアーリ

ーアダプター・ユーザーの顧客獲得は、既に広範な

顧客基盤をもつ大企業と販売提携し、大企業の顧客



のなかからアーリーアダプター・ユーザーをベンチ

ャー企業に呼び込むことでスムーズなマーケット参

入が可能になる。 

 

 図２ ベンチャー企業の発展ごとの投資分析 

 

2.3 アーリーステージ段階の資金提供不足 

 現在におけるイノベーション・マネーの最大の問

題点は、企業が最も資金を必要とする販売をはじめ

ながらまだ収益があがらない段階でその事業リスク

を理解して投資をするシステムが整っていないこと

である。シリコンバレーでは、アップルでハイテク

ビジネスを身につけ、自らベンチャー企業経営の経

験のあるベンチャーキャピタリストがアーリーステ

ージ・ベンチャーに投資をしていくのに対し、日本

ではベンチャー経営の経験のあるハンズオン投資が

できるベンチャーキャピタリストが絶対的に不足し

ている。日本の多くの VCは金融グループの会社で黒

字化した段階になってから投資をするのが中心で、

新しいプロダクト普及のためのタイムリーなリスク

マネーが存在しない。この点がアメリカのシリコン

バレーの VC がアップル、Google、Facebook など急

成長するベンチャー企業を産みだしてきたのと圧倒

的に異なる点であり、日本のイノベーション・エコ

システムの弱点のひとつである。 

 

3 グロース段階について 

3.1 キャズムを超えて 

 アーリーアダプター・ユーザーにプロダクトが普

及すると、プロダクトは洗練され価格も低廉化し、

本格的に一般大衆ユーザーに広まっていく段階に突

入する。これをグロース段階といい、アーリーステ

ージとは利用者の性格が異なりこの市場の違いをハ

イテク・マーケティングでは『キャズム』（断絶）と

表現する。 

図 3 アーリーステージからグロースの展開 

 

 アーリーステージでは、最初の立上げのビジネス

モデルをつくり、安定収入をあげれるビジネス・オ

ペレーションをつくり上げるが、日本の場合、東証

マザーズであれば税引後利益で1-２億円の利益があ

がる段階になると株式公開をすることができるが、

本来、キャズムを超えてグロース段階に行くには、

より広くマーケットに適用しスケールしなければな

らず、税引後利益 10-20 億円規模で利益をあげ、一

般的な機関投資家が株主として投資をはじめる時価

総額 300 億円に到達することが求められる。日本の

場合、東証マザーズでの株式公開しながらキャズム

を超えてグロースに突入することができずに停滞し

ている時価総額 300 億円に満たないマイクロキャッ

プ公開企業が全公開企業の７割を占めており、グロ

ースすることの難しさが日本のベンチャー企業発展

の阻害要因のひとつとなっている。 

 

3.2 日本企業の海外展開ケイパビリティー 

 日本のベンチャー経営者の大きな問題点は、日本

市場への取り組みに比べて、日本以外の市場へのビ

ジネス展開が著しく劣ることである。言語の壁の問

題もあるが、日本の経営者は、自らのプロダクトの

ローカライズ・レベルを決めた上でそれぞれの国の

マーケットのチャネル・パートナーを選定して市場

参入していくアプローチが著しく苦手である。これ

はアメリカ企業がアメリカ市場の延長線でヨーロッ

パ市場・アジア市場にビジネス展開の初期段階から

海外アプローチするのに比べ大きな弱点になってい

る。結果として日本では、日本市場に対して多角化

アプローチを展開する企業が多く、スケーラビリテ

ィーを目指していくというよりは、適正規模の多角

経営を目指し、新たにシードやアーリーステージの

ビジネスをはじめる経営者が多く、規模の拡大への



意識が著しく劣っている。 

 

 この日本のビジネス展開の弱点を補っていくには、

日本のオリジナリティーのあるプロダクトをアメリ

カ、中国等アジア、ヨーロッパなど他のエリアに並

行して事業展開できる戦略アプローチを身につけて

いかなければならず、日本以外の市場への展開力を

高めていくことがグローバルでのイノベーションシ

ステムの競争力の源泉だと言える。ベンチャー企業

がキャズムを超えてグロース段階に突入し、開発・

営業・ビジネスモデルなど経営リソースをグローバ

ルにマネジメントしてビジネス展開する能力を日本

のビジネス界は大企業・ベンチャー・ベンチャーキ

ャピタル揃って欧米企業にキャッチアップしなけれ

ば競争力の強化はありえず、そのためには地理的に

距離も近く経済成長著しく、また文化的にも近いア

ジアにビジネスを展開できるノウハウを開発・獲得

しなければならない。 

 

3.3 マイクロキャップ市場での資金調達とIRの展開 

 日本のベンチャー及びベンチャーキャピタルの活

動分野は、前述の通り、税引後利益 1-３億円で時価

総額 30-100億円が中心となっており、アメリカ・香

港・シンガポールの証券市場において、株式公開は

通常利益15億円をベースに時価総額300億円以上の

企業を対象と行われるのに比較し、恩恵的に証券市

場に株式公開できるシステムとなっている。 

図 4 日本の資本市場の構造 

 

 アメリカ・香港・シンガポールが株式公開時にそ

れまでの成長を支えてきた VC ファンドと今後の成

長を支える機関投資家の株式保有のスイッチがスム

ーズに行われるのに対し、日本の場合は、IPO のタ

イミングに投資参入する法人投資家が不在であるた

め、株式公開時に VCファンドは保有株式を売却する

ことができず、PER が 5－10 のレベルで止まってし

まっているケースが多くなっている。 

 

 一方、ヨーロッパを中心に日本のマイクロキャッ

プ企業に投資をしている法人投資家は 1000 社程度

存在しており、ベンチャー企業はグロース段階での

ビジネスの収益の拡大とともに、証券市場からの資

金調達、IR活動、特にこれらの海外のマイクロキャ

ップ企業への投資を行う海外投資家への英文 IR を

強化することで機関投資家の安定した投資を受ける

時価総額 300 億円超えの企業へと成長することが可

能となる。日本のイノベーション・エコシステムに

おいて、このマイクロキャップ証券市場のテコ入れ

なくして、IPO の成功を安定的に生産することは難

しく、マイクロキャップ企業への投資家などの海外

からの誘致・国内での掘り起しが日本のシステムを

飛躍的に強化することができると考えられる。 

 

4 イノベーション・マネーの供給について 

４.1 ベンチャーキャピタルによる資本供給 

 イノベーション・マネーの源泉をどこに求めるか。

それをどういった金融機関に委ねイノベーション・

エコシステムの資本の要とするかはこれまで見てき

たニュービジネスの発展をクラスターとして創りあ

げる上で最重要テーマである。日本は戦後の高度成

長時代においては、銀行の低利融資が経済のベース

の成長と相まって新興企業の成長を支えるリスクマ

ネーを提供してきた。しかしながら、インベンショ

ンやイノベーションは本来予測を超えるなかで生ま

れてくるものであるため、デットのみで提供するに

は限界がある。それをベンチャーキャピタルという

金融機関が、ニュービジネスの目利き能力のあるベ

ンチャーキャピタリストをファンドマネージャーと

してファンドを運用させ、それをリスクマネー供給

の基地として制度を整えたのがアメリカのイノベー

ション・エコシステムであった。アメリカは 1974年

のエリサ法【注 1】により国民の将来生活費用捻出の

ための運用基金である年金の一定比率をベンチャー

キャピタルに運用を義務づけるところで資金供給量

を飛躍的に拡大させ、イノベーションマネーの供給

システムを世界にリードしてつくりあげた。 

 

４.２ 日本でのベンチャーキャピタルの発展の条件 

 日本においても、今国会において年金積立金管理

運用独立行政法人（以下 GPIF）【注 2】のリスクマネ



ーの運用が漸く実現が見えているところであるが、

イノベーションの資本の供給システムは、１国内で

閉じるシステムより、世界中の機関投資家から投資

を受けることができるパフォーマンスを上げるファ

ンドによるグローバル・システムの方が競争力が高

い。その意味からも２章・３章で議論した日本のベ

ンチャー発展のミッシング・ピースを一刻も早く埋

め、ハイパフォーマンスのベンチャーキャピタル投

資運用のための戦略シナリオとそれを運営できる人

材を揃えることが望まれる。 

 

4.3 ベンチャーキャピタルの人材のエコシステム 

 現在、日本でも CVCと言われるコーポレート VCが

インターネット業界を中心に生まれつつあるが、こ

うした自らベンチャー経営を経験した人間がベンチ

ャー企業をハンズオン支援しながらリスク投資する

仕組みとして、ベンチャー経営経験者の経営する独

立系 VC を輩出する仕組みが今後のエコシステムの

鍵となる。そのためには、ハンズオン投資をする独

立系のベンチャーキャピタルにゲートキーパーとし

てLP投資をするハンズオンVCの存在が必要である。

中小企業基盤整備機構はマッチング投資をすること

で日本の VC 業界の強力なサポート役になっている

が、同機構はあくまで民間で集めた投資額のマッチ

ング投資であるため、ベンチャーキャピタリストの

投資運用をハンズオンでリスク投資するようなファ

ンド・オブ・ファンドのVC会社がでてくることで一

気にエコシステム化していく展開が拓けていくと考

えられる。 

 

5 結び 

 最後に結びとして、本稿でみてきたイノベーショ

ンのエコシステムをどの事業分野で仕掛けていくか

という視点について述べ結びと代えたい。 

 

 イノベーション・マーケットを戦略的にどの分野

に据えて、その行く末の基幹をリードできる大企業

とベンチャー・クラスターをつくることを考えたと

きに、既にアメリカがつくりあげてきた現在の世界

経済を圧倒的な力でリードする Google やその競合

企業が闊歩するインターネット分野をどう捉えるか

という視点で考えてみたい。 

 

 株価の時価総額に対する期待値は、イノベーショ

ンを創出する企業に対しての証券市場での美人投票

によって行われるため、インターネット・ビジネス

における Google の実態ビジネスと将来への期待の

双方についての圧倒的な影響力の大きさから、発展

途上のベンチャー企業のバリエーションについても、

Google もしくは Google との交流の厚いセコイア、

KPCB といったシリコンバレーVC が投資することで

バリエーションが上がっていく構造になっているこ

とに気づく。日本の企業がインターネット分野で世

界的なビジネス・フレームを創る影響力がない限り、

我が国のイノベーションシステムがグローバルに影

響力をもつシステムになることは難しい。 

 

 その意味で、ソフトバンクのスプリントの買収・T

モバイルの買収などによるアメリカ市場への参入は

日本のイノベーション・エコシステムにおいても大

きなインパクトがあり、今後の展開を見守りたい。

一方で、シリコンバレーの潮流とは別に日本が本来

競争力のあるイノベーション分野を育て、日本の大

企業がグローバルに大きな影響力をもつ可能性が高

い分野に、国家レベルでの支援体制をフォーカスす

べきである。現在のインターネットがより高速化・

クラウド化することでインターネットが製造ビジネ

スと融合して進化する Internet of Things という

「もののインターネット」（以下 IOT）や日本のベー

ス技術の高い DNA シーケンサーや再生治療・メディ

カル・ヘルスケア、ロボットシステムなどポテンシ

ャルのある分野は存在する。日本の大企業がグロー

バルにリードしながら世界各国のベンチャー企業の

クラスターを日本発のベンチャーキャピタルが世界

的にシステム化する分野を是非とも開拓していって

ほしい。 

 

【注】 

(1) エリサ法. Employee Retirement Income Security Act（(頭

文字をとってERISA(エリサ)法。従業員退職所得保障法) 

(2) 年金積立金管理運用独立行政法人 Government Pension 

Investment Fund 略称GPIF 
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