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論 文 要 旨       

 

所属ゼミ  齋藤 卓爾研究会 氏名 新井皓貴 

（論文題名） 

日本の CVCの実証研究 

―CVCの参入要因及びパフォーマンス検証― 

（内容の要旨） 

 

・ 近年、日本の大企業ではコーポレート・ベンチャー・キャピタル（以下、CVC）を通じてスター

トアップへ投資を行う企業が徐々に増えつつある。特に 2014年以降、新しい技術資源にアプロ

ーチするオープンイノベーションの手段として設立が加速している。 

・ 本論文の目的は、企業が CVC に参入する背景の検証及び CVC のパフォーマンス検証を行うこと

を目的としている。双方の検証を通じて、これまでに定量的に研究がされていなかった日本の

CVCの実態を明らかにできると考えている。検証手法として 2000年～2020年に設立された日本

企業の CVC パネルデータを用いた CVC の参入タイミング及びリターンの検証に加え、同期間に

おける日本のベンチャー企業の資金調達データを用いたファンドパフォーマンスの検証を行っ

た。 

・ 分析結果より日本の CVCは既存事業の収益性悪化（ROA、営業利益率）を起因として CVC投資を

開始している点、特に寡占が起きている業界でこの影響が顕著なことが確認された。大企業への

リターンでは財務指標への関係性は見られない一方、ベンチャー企業との業務提携が進みやす

くなる点が検証された。米国の先行研究では参入理由及びそのリターンに関して、特許指数の増

減に見られたように、内部イノベーションの技術的な補完関係を CVCに求めていたが、わが国の

CVCではそのような関係性が見られず、既存のビジネスモデルに起因して CVCを開始していた点

が特徴的であった。 

・ ファンドパフォーマンスに関して、IPO 確率は独立系 VC と比較して高い水準となった。ベンチ

ャー企業側にも CVCはよき戦略パートナーであるとはいえる一方で、M&A確率は米 CVCと比較す

ると低い水準であり、取り組みには課題が残る。 

・ 総じて、技術補完性を求める米国の CVC投資とは異なり、ビジネスモデルの変革を目的とした事

業補完性を求める我が国の CVC の位置づけが明らかになった。この背景にあるのは我が国にお

ける研究開発型のベンチャー企業が少ないといった課題が関係しているといえる。 
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1．はじめに 

  

 近年、日本ではコーポレート・ベンチャー・キャピタル（以下、CVC）を通じてベ

ンチャー企業へ投資を行う企業が徐々に増えつつある。こうした背景には、ベンチャ

ー企業のイノベーション創出力を取り込むことで成長に拍車をかけたり、新分野へ進

出したり、さらには自社にベンチャー精神を取り込みたいという、大企業の意識変革

がある。 

 CVC投資は日本では緒に就いたばかりだが、アメリカでは以前より CVCによるイ

ノベーションの探求が行われている(詳細は第 3章の「先行研究」に後述) 。 

 本論文は、米国の先行研究と比較しながら日本の CVC の実態を明らかにすること

を目的としている。具体的には①企業が CVCに参入する背景②CVCのパフォーマン

スの有無を検証する。 

 双方の検証を通じて、これまでに定量的な研究がされていなかった日本の CVC の

実態を明らかにできると信じている。日本の大企業にて CVC 投資に携わる担当者や

CVC からの出資を検討しているベンチャー企業の一助になれば幸いであると感じて

いる。 

 なお、本研究は日本企業の CVC にフォーカスしているが、その背景として米国と

は異なる力学がはたらく我が国のベンチャーエコシステムにおいて、日本固有のCVC

の特徴を明らかにすることは、今後の我が国の大企業とスタートアップの関係性をめ

ぐる課題及び施策立案のうえでも重要であると考えているからである。 

 

 

2．日本における CVC投資  

 

・CVCの定義 

 

 初めに本論文における CVCの定義から整理しておきたい。 

 大企業によるベンチャー投資には大きく分けて 3つの類型があり、①独立系ベンチ

ャーキャピタル(VC)への LP出資、②本体企業（親会社）からの出資、③企業の自己

勘定ファンドや投資専用子会社経由による出資である。これらは広義の CVC として

定義されている（図表 1）。 

 独立系 VC への LP 出資は、VC 経由で投資先のベンチャー企業の情報を取得する

手法であるが、出資を通じてベンチャー企業との連携や情報収集を試みるうえでは、

最もリスクが低く広義の情報収集として活用される場合が多い。 

 本体企業からの出資はマジョリティ投資もマイノリティ投資も含まれるが、主に

M&A のマジョリティ投資が多いのが特徴的である。ベンチャー企業の業種と既存事

業が類似しており、本体企業とのシナジー実現の可能性が高い場合にこの手法が取ら

れることが多い。 
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 最後に企業の自己勘定ファンド（外部 VCと共同運営含む）や投資専用子会社経由

の出資は新規事業の創出や、リターン実現までの時間軸が長い投資を対象とすること

が多い。またファンド運営が親会社組織とは別のファンドマネージャーによって行わ

れるので、迅速な意思決定が可能となっている点が特徴的である。 

本論文ではこの CVC ファンド及び子会社による出資をを CVC 投資として定義す

る。 

 

 

（図表 1 M&Aと CVC投資の比較） 

 

出所：KPMG(2018) 、倉林(2018)を参考に筆者作成  
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・日本の CVCの設立件数の推移 

 

CVC 設立には大きく 2 つの山があり 1990 年代後半から 2000 年前半までと、2014

年以降で設立の増加が起きている(図表 2) 。 

 

（図表 2  CVCの設立件数の推移） 

 

出所：INITIALを基に筆者作成 2022年は上半期のみ集計  

 

2000年代前半のブームは CVC黎明期であり、総合商社、製造業を中心にベンチャ

ー企業の情報収集目的で設立が加速したタイミングである。フィナンシャルなリター

ンはあまり考慮せず、良質なベンチャー企業の発掘や米国シリコンバレーでのネット

ワーク強化を目的として CVC設立が行われた。 

 2014 年以降の CVC 設立ブームは自社にとってシナジーをもたらすベンチャー企

業の発掘及びその戦略リターンの実現を目的としつつも、併せてファンドとしての財

務リターンも狙うことを目的とした CVCが設立されているといえる。 

 CVC設立企業の業種内訳だが、2011年末時点では情報通信業が約 3割を占めてお

り最も割合が高い。次に人材や広告を中心としたサービス業が 25％を占めている。総

合商社を中心とした卸売業も全体の 15%を占める(図表 3)。 

 一方で 2022 年上半期時点では情報通信業の割合が飛躍的に増加しており全体の

34％を占めている。この間に設立されたファンドとして KDDI や楽天を中心とした

通信会社、Yahooや LINE（双方とも現在は Z Holdingsで統一）を中心とした IT企

業の設立があった。そのほかの業種として三井不動産、三菱地所が属する不動産業、

JR各社による陸運業が新たに CVCを立ち上げている。これまで比較的寡占が強かっ

た業界で CVC投資が起きているのが特徴的である(図表 4)。 
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（図表 3  CVCの設立件数の推移） 

 

出所：INITIALを基に筆者作成 

  

(図表 4 2012年以降に設立された主な CVC一覧 投資総額の大きい順) 

 

(出所：各社 HPを基に筆者作成) 

 

 CVCによる投資金額は投資件数の増加に伴って増加している。2021年には 350億

円を突破し、年間投資件数は 400 件を超える。一方でベンチャー企業 1 社あたりの

CVC からの調達額は横ばいであり、調達額全体が規模の増加に伴って、伸びている
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のと比較すると、CVCの存在感は相対的に薄まっていることが言える (図表 5) 。 

 

(図表 5 日本の CVCの投資金額) 

 

 (出所：INITIALを基に筆者作成) 

  

 図表 6 には投資元の親会社と投資先のベンチャー企業の業種のマトリクスを示し

ている。近年投資が伸びている陸運業はビジネスサービス業や消費者向けサービスへ

の投資割合が多い。 

投資先の業種が比較的集中している業界としては、医薬品（バイオテクノロジー業界

への投資が多い）や電気・ガス業（産業・エネルギー業界への投資が多い）、小売業

（消費者向けサービスへの投資が多い）、石油・石炭業界も環境関連業界への投資が

集中している点も、特徴的であるといえる。 

 

(図表 6 CVCの親会社の業種と出資先の業種 1996年～2022年の出資ラウンドの合

計) 

 

(出所：INITIAL 基に筆者作成 スタートアップ業種は INITIAL の分類に基づいて

いる) 
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 CVC投資がベンチャー資金調達額に占める割合は米国では 20％を超えるのに対し

て、我が国は 3～4％前後で推移している。また CVC投資が CVCの親会社の研究開

発費に占める割合はわが国では増加傾向にあるもののわずかの 1％を超えたにすぎず、

10％近い（2005年時点）米国と比較すると大きな差がある。CVC投資額は個別企業

の中でも小さいことがわかる（図表 7）。 

 

 （図表 7 日本の CVCの投資金額） 

 
出所：INITIALを基に筆者作成 2022年は上半期のみ集計  

 

  

・CVCのリターン目標 

 

 CVCのリターンは大きく①財務リターン重視、②戦略リターン重視、③財務・戦略

バランス型の 3つの方向性がある。 

 

① 財務リターン重視型 

CVCの設立目的は、財務リターン優先で、一般的な VCと同様にキャピタルゲイン重視 

親会社からの距離が一定程度あり、CVCの独立性が高い 

十分な ROI/IRRが確保できるかが、成功/失敗の分かれ目 

 

② 戦略リターン重視型 

CVCの設立目的は、戦略リターン優先で、親会社の目的を達成すること競争優勢の強

化を重視 

事業シナジー創出のため親会社との距離感は近い 

先進的な事例では戦略リターンを測定することで、成功/失敗を定義 
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③ 財務・戦略バランス型 

CVCの設立目的は、財務リターンと戦略リターンのバランスを追求 

CVC担当者には財務的な視点と戦略的な視点が要求されるため、スタートアップと親

会社との懸け橋役(中立的な立場) が要求される 

一定程度の ROI/IRRを確保しつつ、親会社との事業シナジーを創出するかが、成功/

失敗の分かれ目 

  

 CVC のリターン目標に関して、日本ベンチャーキャピタルがアンケートを実施し

ている（図表 8）。 

わが国の CVCの特徴として戦略的なリターンのみを狙う CVCが 52％と過半数を

超えているが、グローバルではわずか 26％にとどまっている。 

 一方で財務リターンと戦略リターンの双方を狙うと回答している企業は、我が国が

全体の 33%であるのに対して、グローバルでは 66％と倍近く高い。 

 総じて我が国の CVC は戦略リターンのみを求める CVC が多く、純粋なキャピタ

ルゲインより、親会社とのシナジー実現のみを目的としている CVCが多い。 

 

（図表 8  CVCのリターン目標の日米比較 金銭的なリターンと戦略的なリターン

では、どちらを重視するか？） 

 

出所：日本ベンチャーキャピタル「我が国におけるコーポレートベンチャリング活動

実態調査」より筆者作成 
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 次に CVC に求めるリターンの具体例を見てみると、我が国では CVC に“ビジネ

スモデル革新”を求める企業が多い。米国と比較すると、日本の CVC は技術革新よ

り、ビジネスモデルの革新を求める企業が多いといえる。 

 

  

(図表 9 CVCに求めるリターンの具体例 日米比較)

 

出所：日本ベンチャーキャピタル「我が国におけるコーポレートベンチャリング活動

実態調査」より筆者作成 

 

 米国 CVCと日本の主要 CVCの比較が図表 10である。我が国の CVCの特徴は投

資規模も Exit確立も小さいことがわかる。米国の CVCの特徴は大きく 2つに分かれ

るが、年間の投資件数が多く Exit確立も平均して 30％前後である Googleや Intel等

の CVC か、投資件数は少ないが Exit 確立が 40％を超える CISCO 等に分類できる

が、いずれにせよ我が国の CVCより Exit確立、投資規模がともに大きいことが特徴

的である。 

(図表 10 米 CVCと日本の CVCのパフォーマンス比較) 
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3．先行研究の調査 

 

 本章では、米国のを中心とした先行研究のレビューにより、米国における CVC の

実態についてみてみたい。本論文の研究目的である CVC の参入背景とそのパフォー

マンスに関してそれぞれ先行研究の調査を行った。 

 CVCの参入要因を研究した先行研究はMa (2020)が代表的である。彼は 1980年～

2006年の間に設立が行われた CVCの設立情報を用いて、米国の企業がなぜ CVCを

開始するのか、その背景にあるメカニズムを検証した。結果より、親会社が内部イノ

ベーションの弱点を補完するために戦略的に CVC を開始するということが明らかに

なった。具体的には大企業が CVCを開始する前にはイノベーションの量(新規特許数)

と質(新規特許のライフタイム引用数)が低下し、内部イノベーションの悪化を経験し

た企業がその技術補完性をベンチャー企業に求めて CVC を開始することが分析によ

り明らかになっている。 

 その他に CVC 投資が多い企業はどのような特徴があるのかに関する分析を Basu 

et al.（2011）が 1990年～2000年の大企業の CVCの投資データを用いて検証した。

分析は外部環境と内部環境の双方が影響しているとの結果だったが、外部環境につい

ては、技術革新が早く産業内競争の激しい産業に属する企業は CVC 投資が加速する

傾向にあり、内部資源に関しては企業が持つ技術やマーケティング関連の経営資源が

豊富であるほど、またそれまでに実施した CVC 投資の多様性が多いほど、結果とし

てCVC活動に積極的になるというものであった。この結論に関して、Basu et al(2011)

は、競争が激化するほど価値創造のアプローチが多様化する傾向にあり、その一つの

手段としてのベンチャー投資が増え、内部資源に関してはベンチャー企業が大企業に

求める資源を保有していればしているほど、結果としてそのような大企業から投資を

受けやすくなることが言えると結論付けている。 

 また、Dushnitsky and Shaver（2009）は 1990年代にスタートアップのステージ

にあるベンチャー企業で独立系あるいは大企業傘下のベンチャーキャピタルから出

資を受けた企業を対象に、大企業のベンチャー企業へ投資を行う関係性に関して検証

を行った。結論として、知的財産保護制度が強い医薬品産業や外科産業などでは、CVC

投資を行う大企業とベンチャー企業との事業領域が同じであれば、ベンチャー企業へ

の CVC 投資は行われやすくなる。一方、通信産業やソフトウェア産業などの知的財

産保護制度が弱い産業では、大企業とベンチャー企業との事業領域が重なっていれば、

ベンチャー企業への CVC投資は行われなくなることが明らかになった。 

 ベンチャー企業視点で、知的財産保護が強い産業であれば自社の技術が流出する恐

れがないため、大企業の投資を受け入れやすくなる一方で、知的財産保護が弱い産業

では技術流出を恐れ、大企業の投資を受け入れにくくなるというものである。 

 CVC のパフォーマンスに関する測定に関しては、被説明変数をイノベーション指

数とした特許数とするか、企業価値とするのかで 2つの方向性の研究が存在する。 

Dushnitsky and Lenox(2005)はCVC投資件数と本体企業のイノベーションの成果に



14 

 

ついて検証した。CVC投資件数は、本体企業の特許取得数を一定程度高めるが、行き

過ぎると阻害要因になることが検証されている（CVC 投資とイノベーション指数は

逆 U字の関係性）。なおこの傾向は知的財産権（IP）が弱く、企業が十分な吸収力（研

究開発費の多い企業）を持つ場合に特に有効であるとしている。したがって、CVCは

本体企業の研究開発効率を加速させるとの結果が確認された。 

 加えて、Wadhwa and kohta(2006) は大企業とベンチャー企業の提携数や取締役派

遣数といった「CVCに対するベンチャー企業の関与」を考慮すると 、CVC投資件数

は本体企業の特許取得数にプラスの影響を与えていることを検証した。CVC 投資を

通じてベンチャー企業へのコミットメントが本体のイノベーション向上には重要で

あるということを検証した。 

 さらにWadhwa et al(2016) は CVCのポートフォリオの多様性と本体企業のイノ

ベーションの成果について検証をしており、CVC のポートフォリオの多様性は、本

体企業の被引用特許数を一定程度高めるが、行き過ぎると阻害要因になる （逆 U字

の関係性）ことを検証している。 

 Dushnitsky&Lenox(2006)は CVC の投資額と企業価値への影響を検証している。

CVC 投資額は、本体企業のトービンの q に対してプラスの関係性があり、同じ業界

で CVCを行っていない企業よりもトービン Qの値が高いとしている。ストラテジッ

クな目的の CVC 投資だけが企業価値向上に貢献し、ファイナンシャルな目的で投資

している CVC では企業価値を低下させる状況さえあることが確認された。さらにキ

ャッシュフローが多く、技術吸収力が高い企業ほど CVC に積極的であり、戦略リタ

ーンを多く取り込めるとしている。 

 Dushnitsky(2005)は CVC が企業価値を高める要因として 3 点を列挙しているが、

①スタートアップが本当に投資に値するかを審査する過程でそのスタートアップの

技術について知ることができる、②投資後に事業会社側の人材がそのスタートアップ

企業の取締役やオブザーバーになることで、スタートアップの技術やビジネスモデル

の深い情報を知ることができる、③投資先のスタートアップの業績そのものから、事

業の将来性を判断することができると述べている。 

 また、Titus & Anderson(2018）は本体企業の事業の外部環境と CVC投資と本体

企業の企業価値の関係にどのような影響を与えるのか分析を行っており、本体企業の

事業の集中度が高いほど、CVC 投資件数と本体企業のトービンの q のプラスの関係

を促進する。本体企業が属する産業の成長率が低いほど、CVC 投資件数と本体企業

のトービンの qのプラスの関係を促進することが分かった。 

 CVC 投資と独立系 VC のパフォーマンス比較に関する先行研究についても調査を

行った。 

 Paul A.(2002)は独立系ベンチャー企業による投資と比較して、少なくとも成功率

（投資先企業の株式公開確率など）が高く、特に親会社と投資先企業の間に戦略的な

重複がある場合には、成功率が高いと結論を出している。またコーポレート・ベンチ

ャー・キャピタルは、他の企業より高いプレミアムで投資する傾向があるが、このプ
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レミアムは、戦略的適合性が高い投資では高くはないと述べている。 

 Chemmanur et al.（2014）は IPO前後のいずれにおいても、CVC投資によって

ベンチャー企業のイノベーションが活性化されることが明らかになった。具体的には

大企業とベンチャー企業の技術的適合度であり、両者の技術的な適合度が高いほどベ

ンチャー企業の特許数や特許の質が高まるとしている。 

 

 以上、米国をはじめとした先行研究を述べてきたが、先行研究を前提とした検証を

進める際に、懸念点も存在する。以下の懸念点も研究の方針として反映させた形で、

仮説を決定することとする。 

 

① CVCの参入要因に関する懸念点と研究の方向性 

・米企業は内部イノベーションの悪化により CVC に参入する企業が多いとの結果だ

が、日本はビジネスモデルの革新を CVC に求めている企業が多く、既存のビジネス

モデルに何かしらの懸念点があり、CVCに参入しているのではないか。 

⇒外部環境要因や事業の収益性等、ビジネスモデルの懸念要素を説明変数に追加して

参入要因を検証 

 

・米企業は内部イノベーションの補完性という点で、戦略的に CVC 参入していると

の結果だったが、日本では米国を真似である種、非戦略的に CVC に参入している企

業も多いのではないか 

⇒現金比率の多さやガバナンス指数等、非戦略性を測る指標を追加して参入要因を検

証 

 

② CVCのパフォーマンスに関する懸念点と研究の方向性 

・戦略リターンの測定指標として企業価値（トービン Q）を使用することはノイズが

大きく、純粋なベンチャー投資の効果を測れないのではないか。 

⇒被説明変数に企業価値は使用せず、利益率や Exit 確率等の代替指標でリターンを

測る 

 

・戦略リターンとして特許数等のイノベーション効果が確認されたが、日本の CVC

は技術革新より、ビジネスモデル革新が強く、特許指数のみでは表せない戦略リター

ンがあるのではないか 

⇒特許以外にも財務指標やベンチャー企業との業務提携数等のビジネスモデル変革

のトリガーとなる指標を用いてリターンを測る 
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3．仮説設定・分析手法 

 

 本章では前述の日本における CVC の実態で感じたリサーチクエスチョン及び米国

の先行研究の結果を踏まえて、仮説を設定する。 

 仮説は“CVCの参入要因”と“パフォーマンス検証”の 2方面に分けて設定した。 

 

・CVCの参入要因：仮説設定 

 

① 企業の社内イノベーションの悪化は CVCの設置を促す 

 先行研究（Ma 2020）でも示されたように、米企業は社内イノベーションの悪化に

伴い、スタートアップ企業から生み出される技術イノベーションの補完性を求めて、

CVCに参入 

 

② 企業の既存事業の低迷は CVCの設置を促す 

③ 企業の属する産業の競争環境の変化は CVCの設置を促す 

第 1章でも述べたがが、日本は CVCにビジネスモデルの革新を求めており、その

背景として、既存事業の収益力悪化や外部環境の変化が要因となり CVCに参入し

ているのではないか。 

 

④ 企業の現金比率の多さやガバナンスの強さは CVCの設置を促す 

 上余剰現金の保有比率が多い企業やガバナンスの強い企業が、単純にその運用手段

として非戦略的に CVCを設置している企業もあるのではないか 

 

・CVCの参入要因：分析手法 

 

 CVC の参入要因の検証に関しては、産業及び年度の影響を除いた固定効果パネル

を用いた重回帰分析を行った。 

 被説明変数には、大企業の CVCの参入の有無を設定。先行研究(Ma 2020)を 

参考に、日本の上場企業が 1999年～2020年の内 CVCを設置した年、および設置の

前年にダミー変数を付与した（設立の意思決定タイミングと実際の設立までの時間差

を考慮）。CVCを設置していない年度、および CVC非設置企業には 0を付している。 

 

 説明変数は、各仮説に応じて設定した。なお、各変数の上下 1%の値は外れ値とし

て、1％の値に置き換えている。 

 

社内イノベーションの悪化 
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先行研究(Ma 2020)を参考に以下の変数を社内イノベーョンの代理変数を用いた。 

・特許申請数の前年変化率（イノベーションの量） 

・特許引用数の前年変化率（イノベーションの質） 

・売上高研究開発費率の前年変化率 

 

既存事業の低迷 

 事業低迷を表す変数として、売上高、営業利益率、ROAの 3年変化率を用いた。 

 

産業の競争環境の変化 

・産業の技術変化 

先行研究（ (Griliches& Lichtenberg, 1983; Kortum, 1997; Thornhill, 2006)）

を参考に、研究開発比率が大きい産業ほど、より大きな技術変化を示すとし、

業界別の売上高研究開発費の平均値を使用 

・産業競争力の強さ 

先行研究（Geroski, 1990）に従い、産業における売上高上位 4社の集中度の

逆数（例えば上位 4社のシェアが合計で 40％の場合、0.6）→大きくなるほど

上位 4社のシェアが小さく、競争が激しい 

 

現金比率やガバナンスの強さとして以下を変数とした 

・海外投資家比率（海外法人株主数÷総株主数） 

・総資産現金比率（期末現金残高÷総資産） 

 

 

・CVCのパフォーマンス検証：仮説設定 

 

以下の 4つの仮説を設定した。仮説の⑤～⑦は親会社のリターンに関する検証、仮説

⑧はファンドパフォーマンスに関する検証で分けている。 

 

⑤ CVC投資は親会社の収益性を向上させる 

ベンチャー企業から得られる戦略リターンは新たなビジネスモデルの創出や効率化

という点で親会社の売上や利益率の向上に資するのではないか 

 

⑥ CVC投資は親会社のイノベーション効率を加速させる 

 先行研究（Dushnitsky&Lenox2005）で米企業では CVC投資によりベンチャー企

業から技術の獲得に成功し、イノベーション創出（特許指数）に貢献できるといった

事例が日本でも当てはまるか検証する 
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⑦ CVC投資は親会社の業務提携数を加速させる 

 日本の CVC 投資の事例を鑑みると、米国の先行研究で見られたイノベーション効

果より、業務提携による経済圏の拡大を狙っている事例が多くみられるため 

 

⑧ CVCは独立系 VCと比較して Exit確立が高い 

 先行研究（Paul A.2002）でも示された通り、CVCは親会社と協力関係を築けるよ

う橋渡しをすることなどにより、ベンチャー企業の成長を後押しし、結果として Exit

確率が独立系 VCより高くなる 

 

・CVCのパフォーマンス検証：分析手法 

 

・仮説⑤～⑦ 親会社リターンに関する検証 

 大企業の戦略リターンの検証である仮説⑥～⑦に関しては産業及び年度の影響を

除いた固定効果パネルを用いた重回帰分析を行った。 

 

 被説明変数には、大企業にとっての戦略リターンとして以下を代理変数として用い

た。 

▪ 特許申請・引用数の前年変化率 

▪ 売上高営業利益率の前年変化率 

▪ 資本業務提携数の前年変化率 

 

 説明変数には、主に CVCの投資の有無に関する変数を置いている。 

 

▪ CVC投資ダミー 

CVC参入企業が CVC投資を行っている期間中にダミー変数を付した 

3 年以上投資実績がなく、明らかにファンドが解散している CVC に関してはそ

の時点で投資期間終了とし、ダミー変数を付していない 

 

▪ CVCの運用年数 

投資の経験効果を測るため、CVC参入年度から最新年までの差額で、CVCの

運用期間を算出した 

 

なおコントロール変数として以下を設定した。 

▪ 売上高研究開発費比率 

研究開発水準は特許の水準に影響を与えると考えられるため、この影響をコン

トロールするため 
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・仮説⑧ CVCのパフォーマンスに関する検証 

 

CVCのパフォーマンス検証である仮説⑧に関しては、2000年から 2020年の間の

資金調達に関するパネルデータを作成し、重回帰分析を行った。 

 被説明変数には、CVCパフォーマンスを測る指標として Exit確率を用いた。具体

的には 2000年～2020年の間に 資金調達を受けたベンチャー企業のうち、同期間に

IPO もしくは M&Aによって買収された企業にダミー変数を付し Exit 確率を算出し

ている。 

 

被説明変数には、以下を付している。 

 

▪ CVC投資の有無 

CVCから資金調達を受けた企業の資金調達ラウンドにダミー変数を付した。 

 

▪ ラウンドダミー 

ラウンドがレイターになればなるほど Exit 確率が上がるため、出資をラウンドに

よる影響を除外するためにダミー変数を付している。 

 

 

４．利用データ 

 

・国内大企業の CVC関連情報 

CVC組成の有無、組成年度、ベンチャー企業への投資情報（件数、投資金額、業種等） 

国内ベンチャー企業の資金調達情報 

資金調達時期、金額、株主情報、投資ステージ、IPO及びM&Aの有無、IPO時価 

⇒これらは株式会社 UZABASE 社が提供するデータベースである“INITIAL”のデ

ータベースを活用した。 

 

・国内上場企業の基礎情報及び財務情報 

 業種、売上、営業利益、研究開発費、広告宣伝費、BS 情報等の基礎情報、株主情

報⇒これらは日本経済新聞社が提供するデータベースである日経 NEEDS や株式会

社 UZABASE社が提供する SPEEDA 等、加えて各社のホームページ、IR資料等を

活用した 

 

・国内上場企業のイノベーション指標 

特許申請数、引用回数、資本業務提携数等 

⇒INITIAL が公表している業務提携数、資本提携数はレコフデータベースを活用し

た 
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5．検証結果 

 

・CVCの参入要因 

 

 仮説①～⑤に関する回帰分析の記述統計の結果が図表 11である。 

記述統計より、CVC の親会社は一般的に大企業であることがわかる。CVC の親会社

は、CVC を立ち上げる直前の平均的な簿価が 1.6兆円（中央値は 1,250億円）であ

るのに対し、非 CVC の親会社の簿価は 3,775 億円（中央値は 380 億円）である。 

また、研究開発費の水準は CVC設置企業の平均値 1.2％なのに対し、CVC非設置会

社は平均値 1.7％と 0.5％ほどと高い。 

 一方で特許申請/引用数は非設置会社と比較して 3倍ほど多い。加えて ROAの平均

値も CVC設置会社は 7.4％と日本の全産業の平均値 4％を上回っており、資産効率の

良い大企業が CVCを設置していることがわかる。 

 特許の増減率に関しては、設置企業の引用数の減少率が非設置企業と比較して大き

く目立つ（CVC設置前に平均して 9％の減少を経験）。加えて営業利益率（ROS）や

ROA の悪化が目立つ一方、売上高の増減率は CVC 設置企業の平均値が 10.6％なの

に対して、非設置企業は 3.8％となっている。 

 

(図表 11 回帰サンプルの記述統計量) 

 

 

 図表 12は仮説①～⑤に対応する回帰分析の結果である。 

 Model1 は社内イノベーション及び既存業績に関係する指標を説明変数として検証

を行ったが、売上高の増減率に優位性がみられた一方で ROAの増減率には負の関係

性が見られた。また、米国の先行研究で見られたイノベーション指数には優位性は見

られなかった。 



21 

 

 Model2 では ROA を分解した指数である営業利益率を変数として同様の回帰分析

を行ったが、こちらでも負の優位性が見られた。つまり既存事業の収益性の悪化が

ROAの悪化を招いていることがわかる。 

 Model3 はが外部環境の変化及びガバナンスに関する変数を従属変数とした重回帰

モデルの検証結果であるが、産業内競争力が負の影響を及ぼしていることがわかる。

産業内競争力がマイナスとなっていることが意図するのは、産業内の競争力が弱く寡

占が起きている業界で CVC設置の傾向が見られやすいということである。 

また、現金比率や海外株主比率も正の影響を及ぼしており、CVC 設置企業は現金比

率が高いこと、一般的に物言う株主が多い海外株主比率が高い企業が CVC を設置し

ていることがわかる。 

 

(図表 12 仮説①～⑤に対する回帰分析の結果) 
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 実際に 1 社具体例をとり確認してみる。図表 13 は JR 東日本の鉄道収益と営業利

益率、ROICの推移である。JR東日本の CVCの設置は 2018年 3月期であり、売上

高は設置以前も以降も増加傾向にある一方、営業利益率及び ROICは設置直前期より

減少傾向にあることがわかる。設備老朽化による修繕支出のコスト増が利益率を押し

下げた要因であると JR東日本は述べているが、収益性悪化を背景とした既存事業の

危機感を受けて CVCを設置していることがわかる。 

 

(図表 13 JR東日本の鉄道収益) 

 

(出所：IR 資料より鉄道事業分のみを抜粋して筆者作成 ROIC は営業利益÷セグメ

ント資産で算出) 

 

  

・CVCのパフォーマンス検証 

 

 仮説⑤～⑦の CVC設置企業のパフォーマンスに関する記述統計が図表 14である。 

 CVC＝0 が CVC 非設置企業の平均的なパフォーマンス、CVC＝1 が CVC 設置企

業の投資期間中のパフォーマンスである。特許の申請数、引用数の増減率は CVC 設

置企業の方が減少傾向にあるといえる。ROA や営業利益率は両社で大きな差は見ら

れない一方、資本業務提携数の増減率は CVC 設置企業の平均値が 22.2％な一方で、

非設置企業が平均して 9.3%である。CVC投資期間中に資本業務提携数が大きく増加

していることがわかる。 
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(図表 14 回帰分析の記述統計) 

 

  

 大企業の戦略リターンを被説明変数として、重回帰分析を行ったのが図表 14 であ

る。親会社の営業利益率には優位差が見られず、CVC 投資前に見られた減少トレン

ドを CVC投資後に補填はできていないことがわかる。 

 また、特許の引用数の増加率等に関しては負の関係性が見られた。CVC 設置企業

は設置以降も特許引用件数の減少率が大きく、研究開発費率と CVC の交差項でも特

許引用数が減少傾向にあり、米国の先行研究とは大きく異なる結果となった。 

 一方で、資本業務提携数と CVC投資の関係性には優位性が見られ、CVC投資は業

務提携数に影響を進めやすくなることがわかる。 

  

(図表 15 仮説⑤～⑦に対する回帰分析の結果) 

 

 

  



24 

 

図表 16 は INITIAL が公表している業務提携数（資本業務提携含む）を集計し、

CVC 設置企業と非設置企業に整理したものである。同一業界に属する売上規模がほ

ぼ同じ企業を比較対象とし両社の特許数を、サービス業においては人材会社であるパ

ーソルホールディングス、リクルートホールディングスがそれぞれ 15、33個である

一方、パソナグループは 0個である。その外にも電気機器でもソニー、日立製作所を

中心に CVC 設置企業の方が多い。総じて CVC 設置企業の方が業務提携が多い印象

がある。 

 

 

(図表 16 CVC設置会社と非設置会社との業務提携数一覧) 

 

(出所 ：INITIALをもとに集計 売上高は 2015年～2020年の 5年間平均を使用) 

 

 ドコモベンチャーズの稲田氏は、ベンチャーとの業務提携にあたって出資をするこ

との重要性を以下のように主張している。 

「出資をしなくてもオープンイノベーションはできる、実際に投資をせずに協業して

いる会社も少なくない。しかし、それでもやはり、投資することに意味があると思っ

ている。お金を入れることでスタートアップの成長を加速させられるし、自分たちか

ら流行を仕掛けることもできる。そもそも協業をしていく上で、投資もしていないの

にビジネスになかなか口出しできない。逆に言えば、投資をすることで協業のチャン

スに繋がる」。 

 

 以上のように日本の CVC のリターンとして、業務提携数が増加することが確認さ
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れた。 

 

 図表 17は独立系VCと比較したExit確立の検証である仮設⑧に対する重回帰分析

の結果である。 

 一般的にステージが早い企業ほど Exitまでの時間がかかる傾向にあり、Exit確立

に影響を及ぼすためこの影響を除外している。回帰分析の結果より CVC から資金調

達を行ったベンチャー企業の IPO 及び M&A 確率はその他の投資家（エンジェルや

独立系 VC）と比較して、高いことが検証できた。 

 加えて、ステージとの交差項で Seedステージこそマイナスになったが、A/Bステ

ージとの交差項では正の有意差が出たことから、一般的に上場の確率が低いとされる

アーリーステージへの IPO支援もできているという結果である。 

 

 

 

(図表 17 仮説⑧に対する回帰分析の結果) 
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 一方で、CVCと独立系 VC含むその他投資家を比較した場合、CVCは小粒な投資

が目立つ（図表 18）。1ラウンドごとの資金拠出額の平均値は CVCが 88百万円なの

に対し、独立系 VC 含むその他投資家は 196 百万であり約 2.5 倍ほどの差がある。

IPO確率は前述の回帰分析でも明らかなように 13.6％とその他投資家の 6.8％と比較

しも約倍近く高い。また、シリーズごとの投資の割合だが、CVC はシリーズ B,C当

たりの比較的ミドル～レイター期に投資が集中していることもわかる。 

 これらの結果を見て日本のCVCの IPO確率は件数ベースでは高いと判断できるか

もしれないが、実態は上場の確立が高いミドル～レイター期のベンチャー企業へ少額

の投資を行うことで小粒な Exit が増えていると判断できる。研究の限界ではあるが

金額ベースのパフォーマンスでは独立系VCと比較して大きな差が生じていると推測

できる。 

 また、M&A 確率はその他投資家と比較して、ほぼ同じ水準であり大差はない。米

国の Exit確率と比較すると IPO確率は差異がないが、M＆A確率は 5倍近い乖離が

あり、米 CVCがいかに多くのM＆Aを実施により、リターンを自社に取り込んでい

るかがわかる。 

 

(図表 18 回帰分析の母集団の比較) 
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6．まとめと考察 

 

・参入要因の検討 

 分析結果より日本企業が CVC に参入する背景として、米国では特許数の減少によ

る内部イノベーションの悪化を補完するために CVC 投資を開始していたが、日本の

CVC ではそのような特徴は見られなかった。一方で既存事業の収益性（具体的には

営業利益率）が悪化したことに起因して CVC 投資を開始していることが分析より明

らかになった。このことは、ビジネスモデル変革の背景には既存事業の収益性悪化が

起きている日本企業の特徴を示す有用な示唆であったといえる。 

 さらにこの傾向は業界内の競争力が弱く、上位プレーヤーによる寡占が起きている

業界に属している企業ほど強かった。CVC を設置している企業が大企業であること

から、これまでオープンイノベーションに関して特段意識をしなくても自社の収益性

が脅かされることはなかったが、競争環境の変化による既存事業の収益性が脅かされ

るとの危機感から CVC を設置したと推測できる。まさにこの事象に代表される業界

は冒頭で述べた通信業界や鉄道業界が該当するといえるであろう。 

 また、現金比率が高い企業や、海外株主比率が高い企業ほど、CVCに参入している

ことがわかり、ある種大企業は非戦略的に CVC に参入している部分も否定はできな

い。従業員の教育目的といった理由も考えられるであろう。 

 

・パフォーマンスの検証 

 CVC のパフォーマンスの検証では CVC 投資は大企業の財務指標に重要な影響を

及ぼしていないことも明らかになった。米国の先行研究では CVC のリターンとして

特許数等のイノベーション指数に戦略的リターンの影響が出ていたが、日本の CVC

ではこれらのイノベーション指数のほか、利益率等の財務指標に戦略リターンの結果

は現れていないことが明らかになった。一方で業務提携数には優位な関係性にあり、

ベンチャー投資は大企業とベンチャー企業との業務提携を進みやすくすることが確

認された。 

 この点はまだ我が国の CVC 投資が 2014 年以降にブームになっているという歴史

が浅く、戦略リターン実現までの時間軸が短すぎることも影響しているかもしれない

ので今後の検証が必要な点は課題としてあげられるが、米国の先行研究と比較して、

我が国の CVCの特徴を表しているといえる。 

  

 また、IPO 確率は独立系 VC と比較して高く、アーリーステージでも IPO 確率に

正の有意差があり、CVCは上場の確立が低いアーリーステージへの企業の IPOも支

援できている。これはベンチャー企業にとっても日本の CVC は成長パートナーして



28 

 

一定の意義はあるということが分かったのは興味深い点である。 

 

 このような CVCの位置づけの違いは何を背景としているのであろうか？それは我

が国のスタートアップの業界特性を見てみると明らかになる（図表 19）。 

 スタートアップの業種の性質を企業価値評価（バリュエーション）の容易さと資金

需要の大きさの 2軸で整理してみると、宇宙や素材等のようにスタートアップの資金

需要が大きく長期の資金が必要であるものの、コア技術の目利きが難しい “研究開

発型スタートアップ”と SaaS系や EC等の比較的にビジネスモデルに特殊性はある

が、資金需要がそこまで大きくない“非研究開発型スタートアップ”の二つに整理で

きる。 

 わが国では SaaS 系 IT ベンチャーに代表されるように、この分の起業が多く投資

家層も豊富である一方で、研究開発型スタートアップの投資家層が少ない（わが国で

はわずか 45%である一方米国では 64%）ことが特徴的である。研究開発型のベンチ

ャー企業が少ない理由としては、大学の予算の問題や企業の自前主義の影響等のフグ

豪的な要因が絡み合っているといえる。 

 以上のようなベンチャーエコシステムの日本と米国の違いが各国の CVC 投資の位

置づけを異なるものとしている理由であるといえる。今後シーズを持つ大学や大企業

から、スタートアップがそのスピードとアイデアを生かして事業化するための、環境

づくりという点では投資家及びベンチャー企業の育成という点で整備が必要である

と感じる。 

 

(図表 19 ベンチャー企業の特性と日米の投資割合) 

 

 

(出所：NRI（2022）ベンチャー白書、NVCA Year Bookより筆者作成) 
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