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研究成果の概要（和文）：日米のベンチャー企業の比較分析を行った結果、日本におけるＶＣ投

資や新興市場の特徴が、技術系ベンチャーのイノベーション力に与える影響に関して一定の知

見を得ることができた。また、外部機関によるインキュベーション支援がベンチャー企業の発

展に与える影響の分析を行うとともに、コーポレート・ベンチャーキャピタル組織の進化に関

する研究や共同研究創出のためのマッチング・プログラムの有効性の検証を通して、既存の大

企業が、イノベーション・エコシステムを構成する大学やベンチャー企業をどのように活用し

てイノベーションに繋げているかに関しても分析した。 

 
研究成果の概要（英文）：We compared the startup companies between Japan and the US and 
found that the Japanese venture capital and IPO market environment have strong impacts 
on the innovativeness of technology startup companies in Japan. We also studied an effect 
of the incubation supports on the development of startup companies. In order to 
understand how the large enterprises work with the universities and startup 
companies, we investigated the evolution of corporate venture capital operations as 
well as the effectiveness of a matching program at creating collaborative research 
between university and industry.  
 
 
交付決定額 
                               （金額単位：円） 

 直接経費 間接経費 合 計 
2010 年度 1,000,000 300,000 1,300,000 

2011 年度 1,100,000 330,000 1,430,000 

2012 年度 1,100,000 330,000 1,430,000 

総 計 3,200,000 960,000 4,160,000 

 
研究分野：経営学 
科研費の分科・細目：経営学 
キーワード：ベンチャー企業、インキュベーション、ベンチャー・キャピタル、産学連携 
 
１．研究開始当初の背景 

近年、イノベーションをめぐる環境は大き
く変化しているが、その本質はイノベーショ
ンの担い手の変化にある。従来、大企業内の
組織が担ってきたイノベーション推進の中
心的役割を、大学やベンチャー企業等から構
成され、しかも既存の組織の枠組みを越えた

「エコシステム」が担うようになってきたの
である。 

このような構造変化が最も早く起こった
アメリカでは、AT&T ベル研をはじめ 1930
～70 年代に全盛を誇った大企業内のイノベ
ーション・システムが急速に衰退し、代わっ
てシリコンバレーのベンチャー企業が 80 年
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代以降のイノベーションを牽引してきたこ
とはよく知られている。シリコンバレーにお
けるイノベーション・エコシステムの特徴は、
ベンチャー・キャピタルや弁護士事務所等の
機関を含んだ起業家間の強固な人的ネット
ワークにあり、大企業や大学もそのエコシス
テムの一員である。 

日本でも近年、大企業が自前開発主義一辺
倒から脱却して、各種アライアンスや産学連
携によるオープンなイノベーションを徐々
に行うようになってきたが、イノベーショ
ン・エコシステムとして機能するには至って
いない。 

このような背景から、我々は東京大学にお
いてイノベーション・エコシステムの構築を
実践する傍ら、イノベーション・エコシステ
ムに関する学術的分析研究に取り組んでお
り、本研究では特にエコシステムの中でのイ
ノベーションに適した会社形態という課題
を取り上げ、また、オープン・イノベーショ
ンを推進する大企業の側から見たイノベー
ション・エコシステムの活用状況に関しても
研究した。 

 
２．研究の目的 
本研究は、大学やベンチャー企業等から構

成されるイノベーション・エコシステムに最
適な会社形態を研究してイノベーション促
進のメカニズムを解析するとともに、既存の
大企業が、イノベーション・エコシステムを
構成する大学やベンチャー企業とどのよう
な関係を築き、どのようにイノベーション・
エコシステムを活用しているかを分析しよ
うとするものである。 
 
３．研究の方法 
 ベンチャー企業の会社形態については、ベ
ンチャーに関する各種データベース（日本で
はジャパン・ベンチャー・リサーチのデータ、
アメリカでは全米ベンチャー・キャピタル協
会やトムソン社が公表しているデータ等）の
分析と、ベンチャー企業やＶＣ関係者へのイ
ンタビュー調査を通して、ベンチャー企業の
資本構成や経営支配権とイノベーション力
との相関を分析した。 

また、我々が東京大学産学連携本部におい
て支援、推進する大学発ベンチャーに関する
独自データや、東京大学における企業との共
同研究実績のデータを用いて、イノベーショ
ンの源泉となる科学技術を創出する大学と、
それらの研究成果から事業としてイノベー
ションを実際に起こす企業との関係性につ
いての調査研究を行った。 

さらに、企業関係者へのインタビュー調査
等を通して、大企業におけるイノベーショ
ン・エコシステムへの対応や活用の実態につ
いての調査研究も行った。 

４．研究成果 
(1)ベンチャー企業の資金調達の日米比較 
日米のベンチャー企業の資本政策や上場

環境の比較分析を行った結果、日本における
ベンチャーキャピタル投資や新興市場の特
徴が、技術系ベンチャーのイノベーション力
に与える影響に関しての一定の知見を得る
ことができた。 
下図は、上場したベンチャー企業が上場時

に調達する資金量、および上場したベンチャ
ー企業が上場までに株式発行によって調達
した資金量を日米で数年にわたって比較し
た図であるが、日本のベンチャーの資金調達
額は、IPO に至るまでにＶＣ等から調達する
資金量を見ても、また IPO 時に株式市場から
調達する資金量を見ても、米国ベンチャーに
比べて１桁程度少ない。 
 

 
図.1 ベンチャー企業の IPO 時の資金調達

額と IPO までの資金調達額の日米比較 
 
これは、同じ「ベンチャー企業」「ベンチ

ャー・キャピタル投資」「ＩＰＯ」といった
言葉を使っていても、日米のベンチャー企業
の規模には１０倍近い差があることを意味
している。すなわち、平均的には、日本のベ
ンチャー企業はアメリカのベンチャーに比
べて１／１０程度の規模で上場企業となっ
ていることになる。技術系ベンチャーがイノ
ベーションを達成するためには、研究開発と
マーケティングに十分な初期投資を行う（す
なわち創業初期に大きな赤字を出す）必要が
あるにもかかわらず、日本のベンチャー企業
は、その段階に至る前に、四半期毎の短期的
な収益を追求される上場企業という会社形
態に移行している。 
日本のベンチャーにおける、このような資

本政策や上場環境の特徴は、アメリカと比較
して日本にはイノベーティブなベンチャー
企業が少ないことの大きな原因であると考



 

 

えられる。今後は、投資家と創業者との関係
性や投資家の支配権などの要素と、ベンチャ
ー企業のイノベーション力の相関に関して、
より具体的、定量的な分析を行う必要がある。 

 
 (2)ベンチャー企業のインキュベーション 

イノベーションを目指すベンチャー企業
の発展には、ＶＣ等の株主によるコントロー
ルだけでなく、各種外部機関による経営支援
も大きな役割を果たしており、特に大学や公
的機関によるインキュベーション支援は、イ
ノベーション・エコシステムの重要な構成要
素であり、どのような形態のインキュベーシ
ョンがイノベーションに繋がるかを見出す
ことは重要である。 

大学発ベンチャーに関して、大学からの知
的財産の供与、発明者の関与、大学のインキ
ュベーション施設の活用といった要因が、ベ
ンチャー企業の発展（特にベンチャーの資金
調達）にどのような影響を与えるかを分析し
た結果、会社の設立時期によるベンチャー企
業の性質の違いが原因で、国立大学法人化以
後の大学発ベンチャーについては、大学によ
る支援が必ずしもＶＣ投資に有意な影響を
与えていないことがわかった。これは先行研
究の結果と異なるものの、一部のＶＣへのイ
ンタビュー結果と定性的に一致している。今
後は、さらに広範囲のＶＣを考慮し、また研
究者の関与に関しても、より多面的な要素を
考慮した詳細な分析をする必要がある。 
 
(3) コーポレートＶＣの進化 

オープン・イノベーションを推進する大企
業の側から見たイノベーション・エコシステ
ムの活用状況に関しても研究を深めた。 

大手電機メーカーのコーポレート・ベンチ
ャー・キャピタル(CVC)活動の進化を分析し
た結果、CVC の戦略目的には外部技術の情報
収集と外部技術の事業への取込みという 2つ
の要素があり、情報収集を主目的とする場合
には LP としての外部 VC への出資の形態
（図.2 に示す Type 3）が多く、事業に直結
した成果を追求する場合には直接投資機能
を社内に置くこと（図.2 に示す Type 1）が
多いことがわかった。 

 
図.2  ３種類のコーポレート・ 
ベンチャー・キャピタル投資 

CVC のゴールや組織形態は、親会社の業績
や経営陣の交代によって変化することがあ
るが、その進化には一定の傾向がある。情報
収集を目的とする CVC は事業への取込みを
目的とする CVC に進化する場合が多く（図.2
における Type3 → Type1,2）、逆の進化は起
こらない。社内に置いた直接投資組織は、経
験が蓄積されると独立ファンドを指向する
ことが多い（図.2 における Type1 → Type2）
が、親会社は CVC に対するコントロールを失
うことを恐れて投資組織の独立を嫌うこと
が多い。 
CVC 活動は、その目的が純粋に戦略目的で

あっても、CVC 活動の継続性を維持するため
には、投資としての金銭的リターンをあげる
ことが重要であり、目的に即した投資形態お
よび組織形態を採用すれば、CVC は外部技術
を新規事業に取り込む有力な手段である。 
一般に日本企業では未だに自前主義が強

く、本格的に外部技術や事業を導入する体制、
風土が整っていない。技術ベンチャーの買収、
スピンオフなどの要素とも合わせて、CVC が
日本企業における外部調達と内部開発のバ
ランスをどう変化させているかは、今後の重
要な研究領域だと考えられる。 
なお、コーポレート・ベンチャーキャピタ

ルの進化に関する研究発表は、２０１１年に
発表された技術経営分野での優秀論文の一
つに選ばれ、IEEE Technology Management 
Council が 刊 行 す る 書 籍 (Advances in 
Technology and Innovation Management)の
一章として出版された。 
 
(4)産学マッチング機能の有効性 
イノベーションを生み出す技術の源とし

ての大学は、イノベーション・エコシステム
の重要な構成要素であり、産学での新たな共
同研究の創出はイノベーション創出の源泉
とも言える。本研究では、東京大学における
産学共同研究データを分析するとともに、共
同研究先企業の研究開発特性を分析して、東
京大学における共同研究創出のためのマッ
チング・プログラムである Proprius21 の有
効性を検証するとともに、産学共同研究創出
のメカニズムを明らかにした。 
共同研究データの分析から、東京大学全体

の産学共同研究の中で Proprius21 プログラ
ムから創出される共同研究の割合が年々増
加しており、マッチング・プログラムの有効
性が確認された。 
企業の研究開発特性は、売上高研究開発費

比率と出願特許の IPC サブクラス数という
２つのパラメーターを用いて分析できるこ
とがわかった。（図.3）このような手法を用
いて企業の研究開発特性を分析した結果、幅
広い技術分野にまたがって事業を行い、研究
開発に積極的な企業との新たな共同研究創



 

 

出には Proprius21 のような早い段階からの
組織間連携によるマッチング機能が有効で
あることが明らかになった。 

 

 
図.3  企業の売上高研究開発費比率と出

願特許の IPC サブクラス数の相関 
 
マッチング・プログラムは、エレクトロニ

クスや情報通信分野の大企業に最も有効で
あるが、共同研究数が最も多いライフサイエ
ンス分野での貢献度は低いことがわかった。
製薬企業は研究開発に多大な投資をしてい
るが、技術分野が明確であるため、マッチン
グ・プログラムが提供するような機能、すな
わち大学における研究をモニターし探索す
る機能は既に社内に持っているためである
と考えられる。 

共同研究の創出はイノベーションの源泉
として重要であるが、共同研究の成果が実際
にイノベーションとして結実するまでの道
のりは長い。今後は、創出された共同研究成
果が事業化に至るまでの分析も必要がある。 
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