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要旨 

 本稿はコーポレート・ベンチャー・キャピタルの発展の日米比較について考察

したものである。日本のコーポレート・ベンチャー・キャピタルの多くは、コー

ポレート・ベンチャリングの一部として設立されたものであった。日本企業の経

営環境の変化によって、コーポレート・ベンチャー・キャピタルの役割も変わっ

てきていることを明らかにした。最近の日本のコーポレート・ベンチャー・キャ

ピタルは撤退するなど十分に機能していない。しかし、それらの課題を抱えつつ

もコーポレート・ベンチャー・キャピタルを活用するためにはスピン・インなど

新たな方策が必要である。 
 
キーワード（Keywords）：コーポレート・ベンチャー・キャピタル（corporate 

venture capital）、オープンイノベーション（open 
innovation）、コーポレート・ベンチャリング

（corporate venturing） 
 
Abstract 

This paper studies a comparison of development of corporate venture 
capital between Japan and U.S.A . Most of corporate venture capital in Japan 
was the one that had been established as a part of corporate venturing. It 
was clarified that corporate venture capital role has changed by Japanese firm 
management environment changes. 

Recently, The corporate venture capital in Japan is withdrawn and does not 
work . However, a new strategy such as the spin inns is necessary to use by 
the corporate venture capital though it has those problems. 
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はじめに 

日本の企業がより一層のイノベーション能力（innovation）を発揮し、新事業

創造を行なうことが重要であることが指摘されている。しかし新事業創造するに

は設立時における経営資源の獲得が独立系ベンチャー（new venture）やスピン・

アウト・ベンチャー（spin-out venture）には、難しいといわれている。 
コーポレート・ベンチャーリングはアメリカなどで早くから展開されており、

アメリカを中心に先行研究が多くなされ、その設立の目的や経営行動にいたるま

で研究されている。アメリカにおけるコーポレート・ベンチャリングは主に母体

企業によって切り出されるという形をとり、有望な外部の独立系ベンチャーに投

資することにより母体企業の戦略的動機を達成しようとしている。 
日本においても 1994 年にトヨタ自動車によってコーポレート・ベンチャー・

キャピタルが設立されたのを契機に多くの大企業でコーポレート・ベンチャリン

グへの取り組みがなされている。 
Gompers and Lerner（1998）ではコーポレート・ベンチャー・キャピタルの

母体企業の戦略と一体となってその展開をはかっていかなければコーポレート・

ベンチャー・キャピタルとしての成功はないと指摘し、キャピタルゲインの獲得

を目指すコーポレート・ベンチャー・キャピタルについては、母体企業の戦略と

一致しない部分が多くあり、コーポレート・ベンチャー・キャピタルとしての成

功はないと主張した。 
この研究を基にアメリカにおいて多くの研究が行われるのとともに、日本にお

いてもコーポレート・ベンチャー・キャピタルが設立された。 
日本において多くのコーポレート・ベンチャー・キャピタルが設立されている

が、本稿では日本のコーポレート・ベンチャー・キャピタルが企業競争力の創成

にどのような役割を果たしてきたかについて明らかにする。 
また日本のコーポレート・ベンチャー・キャピタルの発展過程を日米比較する

ことにより、日本企業がコーポレート・ベンチャー・キャピタルを活用して企業

競争力を創成する目的がどのように展開し、発展したのかを明らかにする。 
 

1.コーポレート・ベンチャー・キャピタル活動の発展 

コーポレート・ベンチャー・キャピタルが最初に活用され始めたのは、アメリ

カの 1960 年代の中盤くらいからである。アメリカのフォーチュン 500 に登場す

るような大企業のうち、1960 年代後半から 1970 年代前半にかけて、25％以上の

大企業でコーポレート・ベンチャー・キャピタルのプログラムを導入した。この

アメリカで行われたコーポレート・ベンチャー・キャピタルには 2 つのタイプが

あった。 
1 つは母体企業の外部に投資を行うタイプのコーポレート・ベンチャー・キャ

ピタルであり、その投資目的は主に外部の有望なベンチャー企業との友好的な関

係を築くことでシナジー効果など様々な戦略を持ったものであった。これはオー
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プンイノベーションの先駆的な取り組みであり、自社内部で全ての製品を開発す

るというクローズイノベーションからの発展的な取り組みである。 
もう 1 つのタイプは母体企業の内部の事業や、母体企業の内部から起業するも

のに投資するタイプのコーポレート・ベンチャー・キャピタルである。これらの

コーポレート・ベンチャー・キャピタルの投資目的は、母体企業の内部に対する

起業家精神を育てることや、次世代の経営者を育成することにある。 
アメリカにおけるこれらのコーポレート・ベンチャー・キャピタルに関する取

組みは、年々活発になり、1986 年には 20 億ドルにも達していた。 
 しかしコーポレート・ベンチャー・キャピタルの活動が活発になり、多くの企

業が取り組むようになると、コーポレート・ベンチャー・キャピタルの活動に失

敗し、撤退するものも出てきた。このことなどからコーポレート・ベンチャー・

キャピタルに関して多くの研究がなされるようになった。 
  

2. コーポレート・ベンチャー・キャピタルの先行研究 

2.1コーポレート・ベンチャー・キャピタルの定義 

Chesbrough(2002)は「コーポレート・ベンチャー・キャピタルとは一般事業企

業がベンチャー企業へ直接投資する活動」と定義づけ、また近年においてもコー

ポレート・ベンチャー・キャピタルにおいて、「単なる財務目的を超えて、既存戦

略を推進させたり、既存商品の補完を図ったり、さらには新たな市場を創発させ

たりとより高次元の目的に向けた投資が進められている。」と指摘している。本論

文においても Chesbrough の定義に基づいて論じる。 
 
2.2アメリカにおけるコーポレート・ベンチャー・キャピタルの展開 

（1）企業内部への投資 

 アメリカにおいてコーポレート・ベンチャー・キャピタルは、初めて登場した

ものである。コーポレート・ベンチャー・キャピタルという新しい形態が登場し

た当時、キャピタルゲインの獲得を目的としたベンチャー・キャピタルとは異な

り、母体企業が出資する企業内に設立したベンチャー・キャピタルであることに

注目が集まった。そのため、キャピタルゲインの獲得という目的だけではなく、

母体企業の戦略目的を達成するために投資を行うことを目的としたものが多くあ

る。Hardymon(1983)や Siegel(1988)はこれらのことに関してコーポレート・ベ

ンチャー・キャピタルがどのような投資目的に基づいて投資を行っているかにつ

いて研究を行い、キャピタル・ゲインの獲得を目的とするコーポレート・ベンチ

ャー・キャピタルと戦略目的に基づいて投資を行うコーポレート・ベンチャー・

キャピタルを事例をあげて分類し、その特徴を示すとともに、Hardymon(1983)
や Siegel(1988)はコーポレート・ベンチャー・キャピタルは戦略目的だけではな

く、キャピタルゲインの獲得も目指したほうが、より効果的な投資になると指摘

した。 
 これに対して Gompers and Lerner（1998）ではコーポレート・ベンチャー・
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キャピタルの母体企業の戦略と一体となってその展開をはかっていかなければコ

ーポレート・ベンチャー・キャピタルとしての成功はないと指摘している。 
 またこのような研究の後にはコーポレート・ベンチャー・キャピタルの投資先

企業についての研究が多くなされていった。コーポレート・ベンチャー・キャピ

タルが登場した当初は、母体企業内部への投資をするものが多かった。この投資

の目的は、母体企業内部の活性化や、スピン・オフ・ベンチャーを増大させ、企

業競争力を創成することを目的としていた。しかし、その後この後に述べるオー

プンイノベーションに企業創成力の創成を目指すタイプのコーポレート・ベンチ

ャー・キャピタルへ発展していった。 
 
（2）オープンイノベーションへの発展 

 アメリカにおけるコーポレート・ベンチャー・キャピタルは 1990 年代になる

と、内部に投資するタイプのものよりも外部に投資するコーポレート・ベンチャ

ー・キャピタルのタイプが増えていった。この理論的背景にはChesbrough（2000）
らが主張するオープンイノベーションの理論がある。オープンイノベーションの

理論とは企業のグローバル化や競争の激化など様々な要因により、自社開発だけ

の研究開発に限界が生じ、母体企業外部の技術などを取り込む形でイノベーショ

ンを促進するものである。コーポレート・ベンチャー・キャピタルはオープンイ

ノベーション達成の手段として用いられるものであり、投資目的としては以下の

とおりである。 
 
① 少ない資本での研究開発 
② 選択と集中の戦略をとりながらも将来有望な事業の育成 
③ 有力なベンチャー企業の取り込み 
④ その他の戦略目的 
 
 Chesbrough（2002）は、Hardymon(1983)、Siegel(1988)と Gompers and 
Lerner（1998）らの議論を踏まえて、事例をあげてキャピタルゲインを重視する

コーポレート・ベンチャー・キャピタルは株価が高くなれば大きく増え、株価が

低くなれば減るだけと指摘し、これらのコーポレート・ベンチャー・キャピタル

の母体企業には明確な戦略がないと指摘した。またそのうえでコーポレート・ベ

ンチャー・キャピタルは 4 つの投資形態に分類されるとし、その投資形態として

下記の通りに分類した。 
 
 
 
 
 
 
 



『経営力創成研究』第６号，2010

91

5 
 

① 事業推進型―外部のベンチャー企業に投資を行い、投資先の企業と自社の既

存事業や、コーポレート・ベンチャーを関連させ、シナジー効果をあげるも

の。 
② 戦略実現型―自社のコア事業の周辺を開発する企業などと共存できる体制を

構築するための投資を行うもの。 
③ 創発型―コア事業とは異なる事業や、全く未知な分野へ新たに参入すること

を目指すもの。 
④ 消極型―財務的動機に基づいて投資を行うもの。 
 
アメリカのコーポレート・ベンチャー・キャピタルは、このように大きくその

役割を変えていくのとともに、その投資目的は複雑多岐になっている。 
近年では、スピン・インというような新しい形態を備えたコーポレート・ベン

チャー・キャピタルが定着しつつある。 
スピンインとは、外部のベンチャーの育成に積極的に関わり、最終的に自社に

取り込んで自社の新事業創造の手段として活用することである。 
アメリカではシスコなどが多く活用し成功を収めてきている。 

 

3.日本におけるコーポレート・ベンチャー・キャピタルの展開 

3.1初期の日本のコーポレート・ベンチャー・キャピタル 

 日本におけるコーポレート・ベンチャー・キャピタルは、1990 年代の前半から

多く登場した。当時のコーポレート・ベンチャー・キャピタルは、アメリカの初

期のコーポレート・ベンチャー・キャピタルと同じように、企業内部のコーポレ

ート・ベンチャーに投資する（コーポレート・ベンチャリングの一環）形態が主

となっていた。日本におけるコーポレート・ベンチャー・キャピタルの設立の背

景は、バブル崩壊などにより、日本企業においても「選択と集中の戦略」を取ら

ざるを得なくなったために、コア事業から外れたり、業績不振のために研究開発

の予算を回せない事業やシーズが多く出てきたことにある。この休眠状態の事業

やシーズをそのままにしておくのは、経営体にとって何の価値も生まないばかり

か、「選択と集中の戦略」により、ある特定の事業やシーズにこだわると別の次世

代の技術開発などに大きな遅れをとることになる。このような無駄や次世代の技

術開発を行うためにコーポレート・ベンチャー・キャピタルを設立し、企業の内

部からスピン・オフ・ベンチャーやカーブ・アウト・ベンチャーを創造し、企業

競争力の創成を目指すことを目的としたものが多かった。 
 特に日本において多かったのは創発型といわれるような、母体企業のコア事業

とは関係ない新しい事業への進出である。トヨタ自動車は、本業の自動車とは関

連のないバイオ事業などにこのトヨタコーポレートベンチャーファンドを活用し

た社内ベンチャー投資で進出を図っていった。パナソニックもパナソニック・ス

ピンアップファンドを活用して、ロボット技術や、福祉機器など次世代の主力産

業になると注目されている事業への進出を行っている。 



『経営力創成研究』第６号，2010

92

6 
 

日本の初期のコーポレート・ベンチャー・キャピタルには、アメリカにおける

初期のコーポレート・ベンチャー・キャピタルと同様に社内ベンチャーやスピン

オフ・ベンチャーを切り出すために活動している点について同様の特徴が見受け

られる。 
 またスピンオフや社内ベンチャーで切り出される新事業は、それぞれの企業の

コア事業とは関係が薄く、次世代を担う重要な事業となっていることが特徴であ

る。これは 1990 年代以降、バブル崩壊とともに日本の大企業においても「選択

と集中の戦略」をとる企業が多くなり、新事業創造などに関して自社内部で全て

の経営資源を賄うことが困難になっていることなどが背景にある。 
  

表 1.初期に設立された日本のコーポレート・ベンチャー・キャピタル 

1 投資形態 2 母体企業  3 名称  4 投資目的  5 その他  
創発型  トヨタ自動車トヨタコーポレ

ートベンチャー

ファンド  

社内のベンチャーマイン

ドを醸成すること  
 1996 年設立 

創発型  パナソニックパナソニック・ス

ピンアップファ

ンド  

社員の起業マインドの発

掘・育成  
 2001 年設立 

 

3.2近年におけるコーポレート・ベンチャー・キャピタルの展開 

 日本の1990年代のコーポレート・ベンチャー・キャピタルの動きに対して2000
年前後に多くのコーポレート・ベンチャー・キャピタルが設立される。ただその

背景は、1990 年代におけるコーポレート・ベンチャー・キャピタルの設立とは異

なり、オープンイノベーションの創造を目的としている。2000 年までの日本企業

では、自前主義（クローズイノベーション）で全ての製品を自社の内部の組織で

開発し、製造するという流れが支配的であったが、グローバル化の進展や、経営

環境の変化を理由に自前で全ての研究開発を行うことが難しくなった。そのため、

他の有力企業などと共同で研究開発をするというオープンイノベーションという

概念が浸透してきた。このオープンイノベーションの概念は、当初は技術におい

てだけの概念だけであった。しかし次第に経営に関してまでの統合や交流にまで

発展していくことが多くなった。その手段としてコーポレート・ベンチャー・キ

ャピタルを設立し、単なる技術統合だけでなく、投資先企業が有望であれば、ス

ピン・インという形で自社に取り込んでいくことを行っていった。 
 このような展開の流れは、アメリカと同じような展開であり、企業内部に投資

をするタイプのコーポレート・ベンチャー・キャピタル主流の時代からオープン

イノベーションを目的に投資する時代への展開が図られたといえる。日本のコー

ポレート・ベンチャー・キャピタルを活用した企業創成力の創成も手法を大きく

変えてきたことになる。 
 しかしながら日本におけるこのオープンイノベーションを目的とした外部に投
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資するタイプのコーポレート・ベンチャー・キャピタルは、撤退するものが多く

なってきているのが大きな特徴となっている。アメリカの大企業などに定着した

コーポレート・ベンチャー・キャピタルを活用した企業競争力の創成が日本にお

いては必ずしも適合できていないという実態がある。 
 
表2. 2000年以降に設立されたコーポレート・ベンチャー・キャピタル 

1 投資形態  2 母体企業 3 名称  4 投資目的  5 その他  
事業推進型 日立製作所 1.CVC ファンド 投資を通じて日

立製作所の事業

へ貢献する事  

2000 年設立 
 

事業推進型 ニフティ  2.WING  コア事業とのシ

ナジーの追求  
 2005 年設立 

事業推進型・消

極的型 
セプテーニ・

ホールディン

グス  

3.セプテーニ・アラ

イアンス・ファンド

インターネット

事業でのシナジ

ーの追求  

 2005 年設立 

事業推進型・消

極的型 
ニッセン  4.ニッセン・ベンチ

ャー・ファンド 
自社および投資

先企業の企業価

値を高めること

 2004 年設立 

事業推進型 アステラス製

薬  
5.ベンチャー・キャ

ピタル LLC  
自社の研究開発

活動を強化して

いくため  

2000 年設立 
 

事業推進型 大日本住友製

薬  
6.ジット・ヘルスケ

ア・ファンド  
将来の画期的な

新薬の開発のた

め  

2007 年設立 
 

戦略実現型 NEC BIGLOBE ファン

ド 
BIGLOBE 事業

拡大へ向けた、

戦略投資と戦略

アライアンスの

推進 

 2007 年設立 

 

4.技術の結合から経営の結合へ 

 前述のとおり、日本におけるコーポレート・ベンチャー・キャピタルは、オー

プンイノベーションの手段として発展してきた側面がある。製品ライフサイクル

が短くなり、莫大な研究開発費を投じても回収するのは難しくなっており、企業

内部のアイディアと外部のアイディアを結合させ、価値を創造する手段としての

活用である。 
 しかしこのような活用は、日本においては必ずしも成果があがっていない。オ

ープンイノベーションが機能してない理由としては知財や法務からの先行研究が
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多くなされている。しかし本稿でとりあげるコーポレート・ベンチャー・キャピ

タルを活用してのオープンイノベーションが機能しない理由としては、投資の問

題と母体企業の問題があげられる。アメリカのコーポレート・ベンチャー・キャ

ピタルがアーリーステージ中心に投資し、その投資先企業の成長によって恩恵を

うけているのに対して。 こういったアーリーステージへの投資する体制は日本企

業にはない。それだけの権限を与えられてもいないし、投資するノウハウを持ち

合わせているわけではない。それでもなお多くの日本企業がコーポレート・ベン

チャー・キャピタルを活用していることには、活用することの大きな意義がある

からである。 
近年コーポレート・ベンチャー・キャピタルの機能として注目されているのが

スピン・インを中心とした外部のベンチャー企業の取り込みである。今までの大

企業では全て新事業の立ち上げなども自前で行ってきた。しかし、外部の独立系

ベンチャーや、一度スピン・オフしたコーポレート・ベンチャーを内部に取り込

むことによるスピン・インという新事業創造が多くなっている。 
アメリカではシスコなどが多く活用し成功を収めてきた。このスピン・インを

活用するメリットとしては以下の論点がある。 
Kann,A.（2000）らの調査によれば、アメリカにおけるベンチャー・キャピタル

の支援を受けたベンチャー企業と、アメリカの大企業のコーポレート・ベンチャ

ー・キャピタルの支援を受けたベンチャー企業の IPO 率を比較すると、約 4 割ほ

どコーポレート・ベンチャー・キャピタルの支援を受けたベンチャー企業の IPO
率が高いという調査結果がある。コーポレート・ベンチャー・キャピタルのハン

ズオンのどこに優位性があるのかは多くの論者によって異なるが、大企業という

大きな後ろ盾があり、技術だけでなく経営システムなどに関するハンズオンがで

きるという点で大きな優位性があるという研究がある。 
このスピン・インというシステムを活用すればストックオプションなどに代表

される高いモチベーションを引き出すことができる。通常、日本において経営者

が起業し、大きな利得を得るのは株式を公開し、多額のキャピタルゲインを得る

まではない。しかしスピン・インという経営手法では、先にコーポレート・ベン

チャー・キャピタルとこの技術を開発する・あるいはその事業である一定の規模

になったら最初に決定されたオプション価格でベンチャー企業の株式を買い取る

という契約をするのが一般的である。このため IPO などに比べれば、比較的早く

キャピタルゲインを獲得する機会がある。このため外部のベンチャーはもちろん、

母体企業内から切り出した社内ベンチャーや、スピンオフベンチャーにこのスピ

ンインを活用することによって母体企業内に起業家精神を生み出し活性化させる

ことも期待できるのである。 
 
 

おわりに 
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 日本企業においてもコーポレート・ベンチャー・キャピタルを活用した新事業

の展開が多く行われている。本稿では日本のコーポレート・ベンチャー・キャピ

タルの展開をアメリカの先行研究などと比較してその発展メカニズムを明らかに

した。日本においても、初期において展開したコーポレート・ベンチャー・キャ

ピタルの多くはアメリカの初期において展開されたコーポレート・ベンチャー・

キャピタルと同じような特徴を持っていた。 
また、その後の展開として Chesbrough（2002）の指摘するオープンイノベー

ションの理論を背景としたコーポレート・ベンチャー・キャピタルの展開に発展

していったのもアメリカと同じような特徴をもっていた。 
自前で全ての研究開発や新事業創造ができなくなったことを背景に有望な外部

のベンチャー企業などと新たな事業を起こすことにより企業競争力を創成しよう

とするものである。 
 近年投資の失敗など様々な理由で CVC 事業から撤退する企業が増えている。

現状の日本企業ではアーリーステージへの投資するコーポレート・ベンチャー・

キャピタルは少ない。それだけの権限を与えられてもいないし、投資するノウハ

ウを持ち合わせているわけでもない。 
 しかしながらこのような状況にあってもコーポレート・ベンチャー・キャピタ

ルを活用していくのにはそれ以上の意義がある。 
 本稿ではその意義として 2 つのことを挙げた。まず 1 つめとしては、スピンイ

ンという新しい手法で新事業を創造できる可能性を秘めているということである。

様々な先行研究においてベンチャー企業への支援ということに関しては、コーポ

レート・ベンチャー・キャピタルは母体企業の研究施設などその強みを活かし、

外部のベンチャー企業を成長させ、自社に取りこむができれば新たな形での新事

業創造となる。 
これまでの日本企業のように内輪だけで新事業を創造したり、投資することは

限界にきている。日本の大企業もスピン・オフからスピン・インまで内部だけで

なく外部に目を向けて積極的に動かなければ海外の企業に遅れをとってしまう。 
このような課題を解決するためにもスピン・インなど新たな手法が必要となる

わけである。現状の日本におけるコーポレート・ベンチャー・キャピタルは必ず

しも機能しているわけではない。しかし母体企業内部の課題と外部のベンチャー

企業などとを結合させ、企業価値を創造していくためにも、コーポレート・ベン

チャー・キャピタルの展開が今後ますます必要となっていくであろう。 
 
注 
* 受付日：2010 年 1 月 10 日  受理日：2010 年 2 月 10 日 

1）アメリカにおけるコーポレート・ベンチャー・キャピタルの展開については、Block and 
MacMillan（1993）,Fast（1978）、Gee(1994), McNally (1997),Paul and Gompers
（1998）,Venture Economics（1986）を参照。 

2) 日本におけるコーポレート・ベンチャー・キャピタルについては、プレスリリースやホーム

ページなどをもとに作成。 
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