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研究成果の概要（和文）：本研究では、日本企業のCVC投資活動に関して、定量的及び定性的な分析を行った。
定性的な分析では、日本企業の様々な組織特性及び行動特性がCVC投資のありように影響を与えていることが確
認された。また、定量的な分析では、日本企業の内部資本市場の効率性とCVC投資の関連性を分析したが、CVC投
資は内部資本市場の効率性以上に、Tobin's Qによる影響が大きいことが示唆された。次のステップとして、日
本企業のイノベーション度の変数も加えて、今回示唆されている結果を確認したい。また、CVC投資活動の影響
はその企業自身にとどまらず、その企業が活動するエコシステムとの相互作用の可能性も示唆された。

研究成果の概要（英文）：This study investigates Corporate Venture Capital (CVC) activities by 
Japanese corporations. We find that 1) Japanese corporation's organizational and behavioral  
characteristics effect CVC investments and 2) CVC investments are significantly driven by higher 
Tobin's Q. As a related future research, we suggest investigating effects of degree of innovation of
 corporations on their CVC activities and possible interrelations between CVC activities and the 
emergence of entrepreneurial ecosystem. 

研究分野：ファイナンス、イノベーション
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１．研究開始当初の背景 
 
 日本の事業会社はかねてよりオープン・イ
ノベーション（事業会社自身の外にあるリソ
ースを利用してイノベーションを起こすこ
と）が不得意であると言われ続けて来た。し
かしながら、昨今、コーポレート・ベンチャ
ー・キャピタル（以下では CVC）投資、ある
いはM&Aなどにより、事業会社の外にある
主にハイテクノロジー・セクターのスタート
アップ企業との関係を結ぶ例が増えて来た。
その背景には、事業会社が既に企業内に保有
しているリソースのみに依存したイノベー
ション、その実現のために事業会社内に新規
の投資（R&D 投資など）をし、事業会社の
閉じた空間のなかでイノベーションを誘発
しようとすることこと（いわゆる、Closed 
Innovation）がなかなかうまくいかかくなっ
たという現実がある。技術革新のスピードが
あまりに速いこと、また、その技術革新に伴
った市場の変化も急激であることがその要
因として考えられ、 Staticなリソースの保
持では、市場に新たな製品・サービスをタイ
ムリーに提供することが困難になってきて
いる。 
 本研究では、上記のような経営環境のもと
で事業会社がベンチャー企業に投資する際
の Vehicleの一つである「CVC投資」の実態
の考察、また、企業内で事業間資源配分を行
う「内部資本市場」の機能の定量化を通じて、
日本の事業会社のオープン・イノベーション
の状況を把握する。また、大企業のオープ
ン・イノベーションに影響を与えうる他の要
因、例えば、スタートアップ企業が直面する
エコシステムの状況、などにも可能な範囲で
考察を試みる。 
 
 
２．研究の目的 
  
 CVC への研究の関心の高まりの端緒となっ
たのは、Harvard Business Review に掲載さ
れた Chesbrough (2002)で、タイトルが 
“Making Sense of Corporate Venture 
Capital”という論 文である。その論文中で、
Chesbrough は下のような図に基づき、CVC 投
資の一般的な類型化を試 みている。 現実に
は、特に横軸の Strategic Motivations か 
Financial Motivations かという単純化は 
CVC 投資の本質を見誤る可能性が高い。例え
ば、これまで最もパフォーマンスが良い CVC 
と言われるインテル・キャピタルの投資担当
者は「当社の投資は strategic であると同時
に、CVC 投資を長続きさせるためには相応の 
financial returns も求める。」と言ってい
る。 
 本研究では、事業会社の CVC 投資を、その
事業会社が抱える各事業セクター間の資源配
分の問 題として捉える。その資源配分は、コ
ーポレート・ファイナンスで言うところの「内

部資本市場」 (Internal Capital markets)
によって決せられるわけで、より効率的な資
源配分を行える内部 資本市場をメカニズム
としてもっている事業会社は、非効率なセク
ターからより効率の良いセクターの事業に投
資をまわしているはずだ。つまり、より効率
の良い内部資本市場を持っている企業は CVC 
投資もより積極的に行っているはず、との仮
説が成り立つ。その視点から、本研究では、
なぜ日本企業の CVC 投資がこれまで盛り上
がらなかったのかという問いへの答えを探す。 
  
 本研究のインプリケーションは幅が広いも
のになる。まず、本邦における CVC 活動が低
調な理 由が解明されるとともに、日本の特に
大企業が優れた技術シーズを抱えながらも、 
 
1)なぜオープン・イノベーションの環境で他
の諸外国の企業ほどのパフォーマンスを発揮
できないのか 
2)なぜ日本の大企業が多くのキャッシュを抱
えながら投資に積極的でないのか 
3)なぜベンチャー企業の簇生に適したエコシ
ステムが実現していないのか 
 
等々の多くの課題への含意を得ることが期待
できる。また、内部資本市場が CVC 投資など
の企業の外側への投資についてもコントロー
ルしている という意味での、“Extended 
Internal Capital Markets”という新たな概
念の提示も期待される。 
 
 
３．研究の方法 
 
 CVC及び内部資本市場の先行研究のレビュー
をより詳細に行った上で、CVC投資を積極的に
行うことになる事業会社の特質を数量的に探
ることがメインとなる。特に、事業会社の内
部資本市場の効率性(事業会社内での事業ポ
ートフォリオの中で事業間での資源配分、投
資配分が効率的におこなわれているかどう
か)が、CVC の投資の有無、あるいは CVC 投
資のパフォーマンス、を説明することができ
るのかどうかが、分析の焦点となる。この分
析のために、個々の企業の内部資本市場の効
率性を測定する何らかのメジャーメントとな
る変数を、日本の上場時業会社の事業ポ ート
フォリオから抽出・構築する。構築の方法の
基本は、Rajan, Servaes, and Zingales (2000) 
で使用されたスタンダードな手法に依る。 
  
 また、上記のような財務情報に依った定量
的な分析に加えて、事業会社の CVC 投資活
動の実情、更には各事業会社内での資源配分
メカニズム (つまり内部資本市場の実体)の
現実を質的にも把握することに努める。各事
業会社の企画担当及び CVC 担当 者へのヒ
ヤリングを行う。具体的には、従来まで日本
の CVC 活動を担ってきた電機セクター及び



化学・素材セクターなどに加えて、近年 CVC
による投資活動を活発化させているゲーム
産業、自動車産業などに属する企業をヒヤリ
ングの対象とする。そのヒヤリングを通じて、
現実の日本企業がどのようなロジックのも
とで、CVC 投資を、また、オープン・イノベ
ーションを、行っているのかも明らかにする。
欧米企業のオープン・イノベーションのロジ
ックと幾分違うものが底流にある可能性が
ある。そこでのロジックの相違が、日本企業
のオープン・イノベーションの現在の阻害要
因になっている可能性、また、これまでの
Closed Innovation のもとでの日本企業の成
功要因だった可能性、が考えられる。ここで
は、他国のオープン・イノベーション・レジ
ームとの比較分析も有用かもしれない。 
 
 
４．研究成果 
 
 以下、研究成果を 3点に要約して述べる。 
 
① 主に日本企業の CVC 投資の Behaviors 及
びその行動要因となっている組織特性を、分
析フレームワークを提示しながら、定性的に
把握した。（樋原2016a、樋原2017、樋原2016b、
Hibara2016 で、発表）主な Findings として
は、 
 
1)CVC 投資の Motivations は主に、Strategic 
Returns を求めるのか、Financial Returns
を求めるのか、に大別できるが、日本企業は
ほとんどが Strategic Returns 志向が極めて
強い。 
2)CVC の投資対象となるスタートアップ企業
は、日本の場合、（戦略的代替的よりも）戦
略的補完性が投資企業の既存事業と強い場
合が多く、また、投資企業の既存事業により
近い事業に投資している。 
3)日本企業の CVC 投資は、日本企業の組織特
性から様々な制約を受けている。（例えば、
Not Invented Here シンドローム、カニバリ
ゼーションへの過度な懸念、イノベーション
のディレンマ状況などなど。） 
 
② 定量的な分析からは、CVC 投資活動と内部
資本市場の効率性にははっきりとした正の
関係は見いだせなかったが、Tobin’s Q が高
いほどCVC投資に積極的になる傾向は確認さ
れた。（Hibara and Ohtani 2017 で発表。） 
 
③ 事業会社がCVC投資を行う環境としての、
Entrepreneurial Ecosystem に関して、日本
への Implications を得るために、イスラエ
ル、シンガポール、ベルリンの Ecosystem の
状況を考察した（竹岡・樋原 2016、及び
Hibara2017、で発表）。イスラエル、シンガ
ポールの実例からは特にシード段階におけ
るテクノロジー・スタートアップ企業が直面
する死の谷に関しては何らかの政府プログ

ラムの必要性が、ベルリンの実例からはエコ
シ ス テ ム の 核 と な る よ う な leading 
company(ベルリンの例では、Rocket Internet
社)の必要性が、確認された。最初はエコシ
ステムの中での一スタートアップだった企
業が、成功を通じて、今度は実現したイノベ
ーションレントを同じエコシステム内の新
たなスタートアップ企業に提供するCVCとな
っていることが確認された。また。そのよう
な企業の存在が、エコシステムの離陸には必
要であることことも推測され、その意味でも
CVC 投資という活動は重要と思われる。 
 
 以上の研究成果をもとにして、②の定量分
析に関しては、本学の竹原均教授との共同研
究がスタートしている。本研究が整備した内
部資本市場データに、日本企業のイノベーシ
ョン度の測定データをマッチングして、内部
資本市場の効率性とイノベーション度の関
係を探っている。 
 主に③と絡むが、ベルリンの Free 
University of Berlin の研究者との共同研究
も本年よりスタートしている。ドイツ大企業
の CVC 投資、及び、ドイツの都市型エコシス
テムの中での大企業とスタートアップ企業
の関係性、について定量的な分析を始めてい
る。 
 また、2016 年 10 月に、樋原が所長となる、
早稲田大学イノベーション・ファイナンス国
際研究所を設立した。本研究のようなトピッ
クの国際研究を推進するHubとして機能して
いく予定である。 
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