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我が国におけるイノベーション・エコシステムの構築 

 
ー企業発展段階ごとにみたミッシング・ピースと資本・人材のポイントー 
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プロダクトの発展段階 

 
大段階 

 

 
インベーション・フェーズ 

 
イノベーション・フェーズ 

 
小段階 

 
リサーチ 

 
デベロップメント 

 
アーリーステージ 

 
グロース 

  
内容説明 

 
要素技術の研究
の段階 

 
コア技術をアプ
リケーションに
紐付け 

 
アーリーアダプ
ターに体する
マーケットイン 

 
大衆ユーザーに
普及して社会の
インフラに昇華 
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ベンチャー企業の発展ステージごとの投資の分析 

創業 【シード】 【アーリーステージ】 IPO 

一般的な 
企業価値 

創業のサービス 
開発フェーズ 

商品開発が終わり、最初の
ユーザーで販売売上があがる 

損益分岐点を越え
る。単クロ達成 

累損解消 

公開による発行株式
の流動性獲得による

価値上昇 
一方で株式市場の浮
き沈みの影響が大き

すぎる 

そのまま株価上昇 

【エクスパンション】 【レイターステージ】 

１ 

２ 

３ 

３～５億円 
の企業価値 

（10～20％の確率） 

１億円前後の企業価値 
（0.3～0.5％の確率） 

２０～３０億円 
の企業価値 

（40～50％の確率） 

100～300億円 
の企業価値 

【グロース】 【スタートアップ】 

公開株価上昇後、 
株価下落 

100－300億円
規模のビジネス
戦略が描けてい

ない 

ビジネスモデ
ルがしっかり
しており、公
開株価上昇後、
大衆ユーザー
をつかみ

expansionをか
けあがり、 

100－300億円
規模まで成長
できる会社 

１０～２０億円 
の企業価値 

（20～40％の確率） 
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アーリーステージからキャズムを超えたグロース展開 

グローバル機
関投資家の投
資対象となる
企業の仲間入

り 

VCユニバース 

アーリーステージ エクスパンション 

マイクロキャップ・ 
ユニバース 

公開会社=一定レベル以上管理体制 
 

未公開会社=管理体制未熟 

東証 
マザーズ 
公開 

 
 

エクスパンションを達成するためには日本
の単一マーケットだけでなく、海外の複数

の市場を対象にビジネス展開する。 

Innovators 
 

Early Adopters 
 

Early majority 
 

Late majority 
 

Laggers 

キャズム 
アーリーステージ 

では国内市場でビジネ
スモデルを固める 

東証Ⅰ部 
公開 

香港市場 
公開 

NASDAQ 
公開 

キャズム 
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技術開発段階 
① 民間投資では成り立たない分野であり国・大学の研究開発
と大企業の研究開発部隊が担うべきエリア。 

② 『死の谷』を超えるために、市場を理解しているアーリー
ステージからみたPOC実現のための開発の整備。 

 
 
アーリーステージ段階 
① 大企業とベンチャー企業の販売コラボレーションの実現。 
② 事業赤字であるアーリーステージ段階に投資のできる実業
経験のあるベンチャーキャピタリストの育成・増大 
 

エコシステム実現のために強化するポイント（前半） 
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世界共通の機関投資家 
の投資対象領域 

日本VCの 
投資対象領域 

法人投資家の不在 

資本市場の構造とベンチャー企業とマイクロキャップ公開企業 

米国・ 
香港のIPO 

米国VCの 
投資対象領域 

アーリーステージ 

グロース・エクスパンション 

日本の 
資本市場の 
空白地帯 

キャズム 
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グロース段階 
 
① 日本以外の複数国家のマーケットに対してプロダクトの
ローカライズ・レベルとチャネル・パートナーを選定して
市場参入するアプローチの強化。 
 

② グロース段階予備軍であるマイクロキャップ企業に対して
機関投資家が投資をする時価総額レベルに成長するための
事業戦略とそれに合わせたIR戦略でPERを高め資金調達す
るための経営能力・サポート能力・マイクロキャップ市場
そのものの強化。 

エコシステム実現のために強化するポイント（後半） 
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エコシステム全体 
 
① 世界中の機関投資家から投資を受けるパフォーマンスを上
げることをゴール 
 エコシステムのミッシング・ピースを埋める施策 
 グローバルレベルのパフォーマンスを上げれるベン
チャーキャピタリストの育成 （CVC出身の独立系キャ
ピタリスト支援） 

② グローバル・プラットフォームに組み込まれたベン
チャー・VCのエコシステムもしくは、日本の大企業が自ら
グローバル・プラットフォームを獲得していくこと。 
 

 

エコシステム実現のために強化するポイント（総括） 
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