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新規事業創造についての研究の系譜
─ 社内ベンチャーと CVCについての研究動向 ─

福　　嶋　　　　　路＊

Abstract

　　This paper reviews Internal Corporate Venturing （ICVs） research from the 1960s onward, paying tribute to 
works on new business creations by Professor Seiichi Ohtaki.　It is no doubt that his articles on ICVs were 
pioneering at that time, which gave inspirations and foundations to younger researchers and showed the direction 
for further research.　This paper covers how his interests have been developed by other researchers to the 
present.　In the latter part of the article, Corporate Venture Capital （CVC） is referred, which is seen as another 
method for creating new businesses recently.　

　＊　東北大学大学院経済学研究科教授

1.　は じ め に

企業が競争優位を維持し生存していくために
は，環境の変化と共に，その事業構成を変化さ
せていかなければならない。米国の老舗企業で，
かつてはエクセレントカンパニーに名を連ねた
フィルムメーカーであったコダック社が，デジ
タルカメラの普及と共にその事業基盤を失い倒
産に追い込まれた事例は，どんな優良企業でも
事業の新陳代謝ができなければ長期存続するこ
とは難しいということを痛感させた。
大滝精一教授は，1980年代前半から，企業

の新事業創造というテーマにいち早く取り組ん
だ研究者である。1980年代初期というと，世
界の中でも日本企業の躍進が著しく，また
1980年代後期にはいると日本はバブル経済に
踊っていた時期であった。この時代，日本企業
の優秀さや強さの理由を追求する研究が多勢を
占めていた。そのような時代背景の中で，次の

時代を見据えたテーマを設定された大滝教授
が，優れた慧眼を持っていたことは今や疑う余
地はない。

2.　社内ベンチャーとは

企業内にいかに新規事業創造を行っていくか
は，企業の生存に関わる重要な課題である。
Roberts and Berry（1985）は新事業進出の方法
について包括的な類型化を行い，その中の一つ
の手段として社内ベンチャー（Internal Corpo-

rate Venturing）1）を挙げている。社内ベンチャー
は一般的に，「既存組織の中に別々の主体を設

 1）　本稿で扱う社内ベンチャーについては，Inter-

nal Corporate Venturing，Corporate Venturing，
Internal Venture，New Business Venturing，
Internal Corporate Entrepreneurship，Corporate 

Entrepreneurshipなど，類似性の高い多様な言
葉が用いられているが，本稿では一括して「社
内ベンチャー（Internal Corporate Venturing）」
と表記する。
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置し，企業が現在進出していない市場に進出し
たり，または既存の事業で扱っているものとは
大分異なる製品を開発したりする試み（Roberts 

and Berry, 1985）」と定義され，企業は社内ベ
ンチャーを通じて，自社の内部に，既存の事業
とは異なる，また，既存事業の単純な延長でな
い新規性の高い事業の創造をめざす。
社内ベンチャーという仕組みはもともと米国

で 1960年代ごろから始められ，Dushinitsky

（2006）によると，当時，Fortune 500企業のう
ち 25%の企業が，公式的に社内ベンチャープ
ログラムを有していたという。今日では社内ベ
ンチャーという仕組みは世界の多数の企業に
よって導入され，普及している新事業創造の仕
組みの一つと言える。

　3.　社内ベンチャー研究の概観

3.1.　論文数の推移

社内ベンチャーが研究対象としてアカデミア
に取り上げられるようになったのは，1960年
代からである。図 1は社内ベンチャーを扱った
英語論文数の推移である。この図では，Hill 

and Georgoulas （2016）が EBISCOのデータベー
スを使い 1960年から 2009年までを，筆者が
Scopusのデータベースを用いて 1970年から
2018年までを網羅している1。
図 1によると，社内ベンチャーに関する論文

は，1980年代後半と 2000年代後半に積極的に
発表されている。以下，各年代における特徴と
論点，および実務との関係について時系列に概
観する。

3.2　年代別の論点の変遷

3.2.1.　1960～70年代

1960年に米国企業の中で社内ベンチャーが
採用されるようになり，これに呼応してアカデ
ミアでも数本の研究が上梓された。その内容の
多くは逸話，あるいは規範的な内容にとどまっ
ていた（Peterson and Berger, 1971 ; Hill and 

Georgoulas, 2016）2。
1970年代後半にはいると戦略論の分野で社
内ベンチャーが取り上げられるようになり，実
証研究も現れだした。例えば Biggadike（1979）
はフォーチュン 500企業の中の 35社において
行われた 68の社内ベンチャーの取り組みを調

出所）　EBISCO （2009年まで）については Hill and Georgoulas （2016），Scoupsについては筆者作成

図 1　社内ベンチャーを扱った英文掲載論文数（社会科学系）
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査分析し，社内ベンチャーの成功は損益分岐点
に達するまでには平均 8年間は必要であり，最
大の利益がでるのに 12年かかるという結果を
示した。
また Fast （1979）も，社内ベンチャーは 1960

年代後半から 70年代後半にかけて，フォーチュ
ン 500企業にリストされた企業の 3～4分の 1

の企業によってこぞって導入されたが，その多
くは失敗に終わっているという事実を指摘し，
社内ベンチャーの意義を認めつつも，社内ベン
チャーは脆弱であり，組織にとってかなり挑戦
的な試みであることを示した。
これに対して Von Hippel （1977）は，18社の

社内ベンチャーの事例を調査し，成功した社内
ベンチャーとそうでない社内ベンチャーの差
は，ベンチャーチームメンバーのキャリアと，
ベンチャー経営者の親組織での経験の内容に起
因すると結論づけた。
この頃の研究のほとんどが，社内ベンチャー

の遂行には，既存事業の経営にはない特有の困
難さ，つまり不確実性の高い新規新事業に取り
組みをルーティンが確立された大企業の中で行
わなければならないという制約を克服する，既
存の活動とは異なる方法，組織，運営が必要で
あることを示唆していた。

3.2.2.　1980年代

1980年代は社内ベンチャーに対する関心が
高まった 10年であり，研究内容は一気に百花
繚乱の様相を呈した。掲載雑誌の分野をみてみ
ると，アントレプレナー系の雑誌が積極的に社
内ベンチャーを扱った論文を掲載するように
なっていった
社内ベンチャーは社内の活動であるため，公

のデータはない。よって研究者は企業の協力を
仰いだり，自らが実務家として携わったりして，
自分で調査対象を探し，データを創るしかな
かった。しかし事例数を集めるには限界があり，
研究方法も事例調査が中心であった。
他方で，このころ，ハーバード・ビジネスス

クールのマーケティング・サイエンス・インス
ティテュートで，「市場戦略の違いによる収益
性の変化に関する大規模調査研究」（Profit 

Impact on Market Strategies : PIMS）と呼ばれ
る調査が行われており，600社以上の企業を対
象に 15年以上をかけてデータ収集が行われた。
ここで集められたデータの中から社内ベン
チャーに関わるデータを抽出し，それらを使っ
て仮説をつくり，統計的に仮説を検証しようと
いう研究が現れ始めた（Biggadike, 1979 ; Tsai 

et al., 1991など）。
以下ではこの時代に取り上げられた 5つの主
要論点について紹介する。
　（1）　 社内ベンチャーの意義についての研

究 : 不確実性への対応としての多様性
増幅装置としての社内ベンチャー

Burgelman （1988），大滝（1984a, 1984b）な
どは，社内ベンチャーの意義を「不確実性への
対応」という観点から捉えた。特に彼らは Karl 

Weickの進化論的な学習モデルを援用し，社内
ベンチャーを説明した。 

大滝（1984a, 1984b）は，不確実性の高い環
境では，考慮すべき環境要因や成功の尺度すら
不明瞭であり，そのような環境に適応するため
には，できるだけ多くの実験，試行，確認のサ
イクルを回すことが適しているとし，その手段
の一つとして社内ベンチャーを位置付けた。そ
してその理論的基盤を，Weickが提唱した「進
化論的な組織学習モデル」（Weick, 1979）に求
めつつ，社内ベンチャーを通じて革新的な製品
を次々と生み出している 3M社の詳細な事例研
究を行った。そして社内ベンチャーこそがこの
ようなタイプの学習を行うのに適した仕組みで
あると結論づけた。
このような視点は，大滝（1984a, 1984b）か
ら数年後に発表された Burgelman（1988, 1993）
の社内ベンチャーのプロセスモデルにも見受け
られる。そこでは，社内ベンチャーが成長する
ための内部環境に言及され，成功率を上げるた
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めの内部環境（internal environment）として，
多様性（Variation），選択（Selection），保持
（Retention） が必要であることを示した。
　（2）　 社内ベンチャーが全社戦略に与える影

響に関する研究
社内ベンチャーが全社戦略にいかなる影響を

与えるのかというのを取り扱ったのが第二の研
究群である。そこでは，社内ベンチャーを通じ
て，企業は全社的にそのコンピタンスの幅や機
会のセットを拡大するという機能を持っている
という指摘がなされた。
例えば 1980年代中盤から，Burgelman （1993）
は，社内ベンチャーは事業機会の提案，組織的
な支援の確保，トップマネジメントからの信頼
と承認を経て，全社戦略に取り入れられていく
というプロセスモデルを提示していた。このモ
デルにおいては，それぞれのステージにおいて
組織の中の複数の階層（multilevel，具体的に
はグループリーダー，新事業担当部署，全社的
経営者）の間で相互作用が行われ，ボトムアッ
プ的に社内ベンチャーが始められていく。
このようなプロセスを具体的な事例で実証し

た大滝（1986）は，ゼロックス社の詳細な事例
研究を行い，1970年代初めからおよそ 15年間
にわたり，同社で 1970年代後半に始まった社
内ベンチャーが，同社の全社戦略の転換に大き
なインパクトを与えたことを示した。

　（3）　 社内ベンチャーの経済的なパフォーマ
ンスに関わる研究

社内ベンチャー自体の経済的パフォーマンス
とそれを規定する要因についての研究も行われ
た。このような研究には，Profit Impact on Mar-

ket Strategies（PIMS）研究の一環として集め
られた PIMSデータベースが使われ，Biggadike

（1979），Tsai et al.（1991）らがこの研究に類す
る。
これら研究の中では，独立変数として，社内
ベンチャーの属性，参入した市場の特徴，参入
した市場における社内ベンチャーの市場地位，
社内ベンチャーと所属組織内の他の事業との関
係などが用いられ，成果変数として ROI,　市
場シェア，相対的市場シェア，投資収益率，
キャッシュフロー，ベンチャーの開始までの期
間，などが使われた。

PIMSデータベースを使ったこれら一連の研
究は，実証研究として一定の評価はなされたが，
いくつか問題も指摘されている。検討された変
数と仮説の数は非常に多かったが，そこから一
貫した成果を得られたとは言いがたかった。そ
の理由として，PIMSプロジェクトの中で測定
された変数しか考慮せず，数値化できないもの
を切り捨てたモデルであったからではないかと
推測され，このようなアプローチには限界があ
り，概念や変数の作り方，モデルについてさら
なる洗練が必要であることが示された。

図 2　Weickの進化論的な組織学習モデル

Weick（1979，邦訳 : 遠田，1997, p. 172）
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　（4）　 社内ベンチャーを担う「人」について
の研究

社内ベンチャーは，それを実行する人の資質
に大きく依存するという側面がある。この「担
う人」の特性について扱った研究も 1980年代
には現れるようになっていた。その代表的論者
ともいえるのは Pinchot（1985）である。彼は「社
内企業家（Intrapreneurship）」という言葉を造
語し，「社内の新しいアイデアを開発から収益
が上がるようになるまで育て，擁護する人」と
いう定義を与えた。Pinchotをはじめとする
1980年代の研究は，1990年に引き継がれ多数
の有益な研究を生み出した。例えばリーダー
シップを研究してきた金井（1991）は，社内で
革新を起こすミドルに着眼し，彼らを「変革型
ミドル」と呼び，関連する研究の詳細なレビュー
と，彼らの行動特性について丁寧な実証研究を
行った。
しかし社内企業家は必ずしも新事業に携わる

という人ばかりではなく，その活動には多様性
があるという指摘もなされるようになった。例
えば，Schollhammer（1982）は，取り組む課題
や活動によって社内企業家にはいくつかのタイ
プがあることを示し，管理型（administrative），
機会主義型（opportunistic），模倣型（imitative），
強欲型（acquisitive），潜伏型（incubative）の 5

つの型を提示した。
MacMillan（1983）も，社内ベンチャーは既

存の戦略に適合しないことが多く，社内での知
名度も低いので，彼らが経営資源を確保するの
は至難の業である。これを解決するためには，
社内に擁護者（チャンピオン）をもつか，ある
いは政治的取組みが必要であることを指摘し
た。さらに Block and MacMillan（1993）は，新
事業開発の成功には，母体組織の経営上層部と
新事業の経営陣という「明らかに異なる 2つの
タイプのリーダーシップと経営」が必要である
と主張した。
後に Sharma and Chrisman（1999）は，大企

業の中で，個人またはグループが，既存組織と
折り合いをつけながら，新しい組織または既存
組織の中で，組織の刷新または革新を生み出す
プロセスのことを CE（Corporate Entrepreneur-

ship）とよんだ。CEという概念は，多数の研
究者を惹きつけ，イノベーション研究や戦略的
企業論，企業家志向（EO）研究など，現在，
企業家研究の一角を構成する大きな研究テーマ
へとなっている。
　（5）　 社内ベンチャーの成功要因についての

研究
社内ベンチャーの成功に資する要因に関する
研究も盛んに行われた（前述した Von Hippel, 

1977 ; Skyke, 1986など）。Kuratko et al. （1990）
は 1980年代までに行われた研究の中で指摘さ
れた成功要因を 5つのカテゴリーにまとめた。
　①　 社内ベンチャーの運営とインセンティブ

の設定
適切な目的の設定，適切な人の選抜，フィー
ドバック，個人の責任の範囲，結果に基づいた
報酬となっているか，などが成否のポイントと
して挙げられた。
　②　経営資源獲得のための政治
大企業が社内ベンチャーを行うメリットに
は，大企業が保有する豊富な資源を使えるとい
う点が挙げられる。しかし他部署は有限な資源
をめぐるライバルであるため，なかなか社内ベ
ンチャーに経営資源を共有させようということ
にはならない。社内ベンチャーに既存部門の資
源へアクセスすることを保証したり，社内ベン
チャーに優先的な資源配分を行ったりといった
施策の有無が，成否に影響を与える。
　③　 社内ベンチャーを運営するための組織構

造
社内ベンチャーの組織の中での位置づけは，
トップがどのように社内ベンチャーを見ている
かに依存し，それは組織全体に対してシグナル
を与える。トップ直属の組織なのか，あるいは
事業部の下部組織なのかによって，組織メン
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バーは社内ベンチャーの全社的重要性を判断す
るからである。
また社内ベンチャーにどれだけの自律性や柔

軟性を与えているのか，どれだけ既存事業との
距離を保つかといって点も重要である。つまり
自律とコントロールの間のバランスの取り方が
成功の鍵を握る。
　④　 社内ベンチャーを許容し生み出す組織文

化
リスクや失敗に対する組織のもつ価値観，つ

まり組織文化は社内ベンチャーの成否に重要な
影響をもたらす。組織がリスクや失敗に寛容で
あることは，社内ベンチャー成功の鍵を握る。
しかし，ただ寛容であるだけではなく，3M社
のように仕事時間の 15%を好きな研究に当て
られるようにするなど，組織文化が行動レベル
にまで落とし込まれていることも重要である。
また失敗をしたときの反省を習慣化する仕組み
も有用である。これら取り組みこそ，適切な組
織文化を醸成し社内企業家の出現を促す。
　⑤　 社内ベンチャー自身がとる戦略や実行体

制
社内ベンチャーがどのような戦略を持つかも

重要な成功の要素となる。例えば，市場の適切
な選択，市場へのアプローチの確保，適切な事
業計画，社内ベンチャーを率いるリーダーシッ
プなどが挙げられる。そのためには事業性につ
いて適切に判断し，フィードバックを与えられ
る環境，特に社内・社外の事業創造経験者や投
資家などにアドバイスをもらえる環境が必要で
あろう。

1980年代で，社内ベンチャー研究で扱われ
る主要論点のほとんどが出尽くした感がある。
これら知見を元に 1990年代以降，各テーマに
ついて，内容の深堀りや研究テーマの他分野と
の融合，テーマの拡張などが行われるように
なった。

3.2.3　1990年代

1990年代に入ると，1980年代に比べ論文数
は減った。論文数の減少は，実社会を反映した
ものであると思われる。しかしその反面，社内
ベンチャーを取り上げる雑誌の種類（分野）は
拡大していった。
アントレプレナーを扱う雑誌での掲載が多数
を占める反面，後半になってくるとイノベー
ションや研究開発を扱った雑誌が，社内ベン
チャーを取り上げるようになっていった。また
研究方法も，事例研究のみならず，二次資料を
用いた研究，サーベイ調査等，多様化していっ
た。
論文で扱われているテーマは引き続き，全社
戦略と社内ベンチャーとの関係（Block and 

MacMillan, 1993など），社内ベンチャーの戦略
とパフォーマンスとの関係が主であるが，それ
らに加えて社内ベンチャーと独立ベンチャーと
の相違についての研究（Zahra, 1996 ; Shrader 

and Simon, 1997），社内ベンチャーと親企業や
ステークホールダーとの関係を論じた研究
（Kanter et al., 1991 ; Miller et al., 1991），親企
業のチャンピオン（擁護者）としての役割（Day, 

1994 ; Greene et al., 1999）などのテーマが取り
扱われた。
その中で扱われたテーマとして特に興味深い
のは，社内ベンチャーの成果に関して再考する
という研究である。その研究の起点には，社内
ベンチャーは（財務的な）失敗が多いのに，そ
れでも継続させている企業があるのはなぜなの
かという疑問である。そもそもそれまでの実証
研究でも，実務家の間でも，「社内ベンチャー
の成功率は低い」という認識が共有されてきた。
例えば Birkinshaw and Campbell（2004）は，
Fortune 100企業の中で社内ベンチャーを採用
している企業が 4分の 3あるが，そのうち成功
しているのは 5%以下であるとしている。それ
では成功率は低いにも関わらず，多数の企業で
はなぜ社内ベンチャーを継続しているのであろ

6
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うか。
それに対する答えとして，企業はその成果を

生存率，業績などの直接効果のみならず，社内
の多様性創出，ケイパビリティー構築や学習と
いった間接効果に目を向けているからではない
か，という考えが提起されるようになった
（McGrath et al., 1992 ; McGrath et al., 1994 ; 

Keil et al., 2009）。
McGrath et al. （1992） は，社内ベンチャーの
評価を財務指標ではなく，社内ベンチャーが生
み出した市場価値，企業価値，競争的隔離といっ
た 3つの点を「軌跡の型（trajectory template）」
として見ることを提案した。さらにMcGrath 

et al. （1994）は社内ベンチャーの実行は，親企
業内にある資源の配分（configuration）やルー
ティンを変え，それによって企業は新しい資源
の結合の方法を見つけたり，他社が模倣しにく
い資源に変えたりすることを可能にすると指摘
した。つまり，社内ベンチャーを行うことを通
じて，企業は潜在的可能性を有する企業特有資
源に対する優れた見方を獲得できるというので
ある。
これら理論によると，企業は必ずしも短期的

な経済的成果の最大化を考えて社内ベンチャー
を行っているわけではなく，社内ベンチャーを
行う過程で，蓄積するのに時間とエネルギーの
かかる経営資源やそれらを使いこなす能力の蓄
積を目指しており，それが長期的競争優位の源
泉になると考えている。だからこそ損失がでつ
づけても，失敗が多くても，社内ベンチャーを
継続しているのはないかと主張した。このよう
な知見は，これまでの社内ベンチャーの属性と
経済的成果の関係を追求しようとした一連の研
究とは一線を画する。
このような社内ベンチャーの機能について新

たな視点が現れてきた背景には，戦略論の進展
が挙げられる。研究者は戦略論で生み出された
理論を用いて社内ベンチャーの分析を試みるよ
うになったのである。具体的には，リソース・

ベースド・ビュー，ダイナミック・ケイパビリ
ティー論などが社内ベンチャーを分析する理論
的フレームワークとして援用されるようになっ
た。

3.2.4.　2000年代

2000年に入るとドットコムバブルの破綻の
影響もあり，発表論文数もやや失速するが，
2000年代後半にはいると再度，社内ベンチャー
に対する注目が集まり，イノベーション，経営
管理，アントレプレナーなどの分野で社内ベン
チャーが取り上げられている。
社内ベンチャーのプロセス研究，組織文脈へ
の影響，さらに親企業の戦略に与える影響につ
いてなど，引き続き多数の研究は行われたが，
この時期に新たに取り扱われるようになった
テーマとして，社内ベンチャーの国際比較があ
る。
社内ベンチャー研究は北米ではじめられたこ
ともあり，北米企業がその主たる研究対象で
あった。しかし社内ベンチャーという仕組みが
徐々に世界のあらゆる企業で採用されるように
なると，これをうけて 1990年以降，複数の国々
の社内ベンチャーの比較研究がおこなわれはじ
め，日本，ヨーロッパ（フランス，スロベニア），
イスラエルなどがその対象となった（Narayanan 

et al., 2009 ; Antoncic and Hisrich, 2001）。
日本では他国に先駆けて，1980年代から大

滝（1985, 1986），榊原他（1989）らによって，
いち早く日米の社内ベンチャーの比較が行われ
ていたことは注目に値する。特に大滝（1985）
は，日米の社内ベンチャー制度を比較し，社内
ベンチャーという仕組みに対する両国企業の位
置づけが異なることを指摘した。つまり米国に
おいては企業家精神旺盛な社員を会社に引き止
めるための手段として社内ベンチャーが生み出
されたが，それを模倣して導入した日本におい
ては，社内ベンチャーは停滞した組織の活性化
の手段としてみなされていたというのである。
さらに米国の 3Mと日本の東レの事例を詳細に

7
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分析し，新事業開発のために小規模な組織単位
をつくり事業を立ち上げていく点では両国は類
似のアプローチをとっているものの，その目的，
遂行プロセス，評価基準，処遇方法などには大
きな差異があることを実証した。
その後，新事業開発の日本企業の特性を，明

らかにしようとするような研究も現れた。例え
ば，新規事業開発について大規模な実証調査を
行った加護野他（1999）は，日本企業の新事業
開発には，機会主導型，リストラ型，組織活性
化型，柱創造型の 4つの理念型があることを示
した。この研究に立脚して，山田（2000）は，
大量サンプルによる定量分析と詳細な事例分析
を通じて，日本企業の新規事業創出の二つのプ
ロトタイプ，創発性重視型事業開発と戦略主導
型事業開発を導出し，日本の新規事業開発のパ
ターンが米国企業（3M，ヒューレットパッカー
ド）のそれとは対照的であることを示した。ま
た Abetti（1997）は，東芝のラップトップ，ノー
トブックパソコンの開発について詳細な事例研
究を行いて，このプロジェクトは，本社に隠れ
て行われたプロジェクト，通称，「密造酒」の
ようなものであり，そのプロセスではミドルマ
ネジメントの役割が重要な役割を果たしたこと
を描写し，それはフランス企業で行われていた
ものと類似することを指摘した。
国際比較を行うことによって，社内ベン

チャーといえども，国や地域，および文化によっ
て，その位置づけや効果に対する考え方，運用
の仕方，組織内での位置づけなど，大分異なる
ことが明らかにされた。

3.2.5.　2010年以降の研究

2010年以降に入ると，社内ベンチャー研究
は経営学などで提起された新たな理論や概念を
取り込みつつ，新たな視点の研究が行われるよ
うになった。
　（1）　両利きの経営としての社内ベンチャー
イノベーション論の中で，オープンイノベー

ションの影響を受け，組織の中に探索（explora-

tion）と活用（exploitation）の能力を持つ必要
がある，つまり両利きの経営（ambidexterity）
が求められているという議論がある（March, 

1991 ; O’Reilly and Tushman, 2011）。この流れ
を受け，探索と活用を両立するための組織形態
として社内ベンチャーを見る研究，例えば Hill 

and Birkinshow（2014）がある。
これら研究では，社内ベンチャーを使って「活
用」と「探索」という二面性を企業は具備する
ことを目指すが，実際には，探索に偏る傾向が
あり，それが社内ベンチャーの失敗確率の高さ
につながっていることを指摘した。そして，少
数ながらも生存している社内ベンチャーと，生
存できなかったそれとを比較し，生存している
社内ベンチャーは，親会社の取締役，事業部長，
そして VCコミュニティーのメンバーなどとの
支援関係を巧みに構築し，「活用」をバランス
よく行う工夫をしていることを指摘した。
　（2）　 社内ベンチャーの管理と戦略漂流の問

題
社内ベンチャーを通じて能力を蓄積するとい
う研究（McGrath et al., 1992 ; McGrath et al., 1994 ; 

Keil et al., 2009），さらに社内ベンチャーは実験
の場であるとする研究（Garvin, 2004）は，社
内ベンチャーが直面する「不確実性」に焦点を
あて，社内ベンチャーの目的が環境変化に応じ
て変化し，戦略漂流（strategic drift）状態に陥
るのは仕方ないという立場をとってきた。むし
ろMcGrath （2001）は，社内ベンチャー遂行時
のプロセスは不確実が非常に高いので，事前に
明確な目標や価値提案（value proposition）を
持つべきではない，なぜならそれらに縛られる
ことで社内ベンチャーは成果をあげにくくなる
という「目標や計画をもつことの逆機能」を主
張した。
しかし彼らは社内ベンチャーの不確実性を強
調するあまり，社内ベンチャーの管理可能な点
を軽視してはいないであろうかという疑問か
ら，Covin et al. （2018）は「具体的な目的や価

8
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値提案をもつこと」と「社内ベンチャーの成果」
を単純な因果関係にあると見るのではなく，こ
れらの因果関係は「組織の学習熟達 （learning 

proficiency）2）」で媒介されることを示した。つ
まり「ベンチャーの事前の計画や明確な価値提
案」をしっかり設定することが必ずしもよい成
果を生むわけではなく，社内ベンチャー自体に
高い学習熟達さえあれば曖昧な目的や計画でも
成果を出しうることを，実証研究を通じて示し
た。
不確実性に溢れた社内ベンチャーの実行プロ

セスの，管理できる面とそうでない面のどちら
に光を当てるかという二元論的な議論から，学
習熟達という新たな変数を抽出し，そこから議
論を脱却させた点で本研究は意味がある。ただ
しその学習熟達とは何か，どのように獲得され
るのかについては，まだまだ検討の余地が残さ
れている。
　（3）　 新興国中小企業における社内ベン

チャー
社内ベンチャーや社内企業家に関する研究の

多くは，先進国の大企業を扱ったものがほとん
どである。これに対し，Hughes and Mustafa

（2017）は，新興国での社内ベンチャーと社内
企業家を研究対象とし，先進国の大企業のそれ
とは全く異質な課題を抱えていることを指摘し
た。
具体的には彼らはケニアの中小企業における

社内企業家を分析し，彼らはより直接的にその
国の文化的要因，文脈的要因が社内ベンチャー
の活動に影響を与え，その関係は先進国の大企

 2）　Covin et al. （2018）は，学習熟達を，回答者
のもつ主観に基づいて測定している。つまり
「ベンチャーのもつ知識の適切さ（ベンチャー
経営者の現在の知識が，その知識に基づいて行
われた意思決定に対する自信を誘発する程
度）」を「ベンチャーの知識の増加」に乗じた
ものを，すべて足し合わせたもの，として測定
した。

業で行われているものよりもはるかに複雑に影
響しあっていることを示した。そしてより洗練
したモデルが必要であることを指摘した。

4.　 社内ベンチャーから CVCへ : 新事業創
造の外部化

前節まで，社内ベンチャーについての研究の
系譜を概観してきた。本節では社内ベンチャー
という社内で新事業開発するという手法から，
外部の事業の種に投資し，場合によっては自社
に導入するというコーポレート・ベンチャー・
キャピタル（以下，CVC）が増加しつつあり，
社内ベンチャーの代替的手段として注目を浴び
つつあること，またその中でどのような議論が
なされているかについて概観していく。

4.1.　社内ベンチャーから CVCへ

CVCとは，事業法人が設立した VCや事業
法人が主体となって出資するファンドのことで
ある。事業法人による出資なので，その成否は
VCとは異なる評価基準，例えば，本業との関
係や研究開発の加速化，既存事業とのシナジー
効果の発現などで判断される。

CVC投資のメリットについて以下のような
点が挙げられる。 第一，大企業は，ベンチャー
企業への投資を通じて，時間をかけずに，新し
い技術や事業の将来性についての知見を得るこ
とができ，第二に，CVCは，親会社にとって，
財務面でも投資収益をもたらしうる，第三に
CVC 投資は大企業・ベンチャー企業の双方に，
特許数等の増加をもたらしうる（野村，2014）。
米国において CVCは 1960年代から始まった
と言われている。大企業が停滞期に新しいアイ
デアを社外に求めたのがその契機であるといわ
れている。そして 1960年代，1980代，1990

年代と 3つの時期に米国でブームとなった。現
在では，米国の大企業の研究開発費の総額の
1%が CVCに振り向けられていると言われて

9
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いる（野村，2014）。
世界的に見ても，現在，大企業とベンチャー

との連携が注目されており，その手法として
CVCが主要なものとみなされている。2016年
にシード VCでありスタートアッププログラム
をもつ 500startupsと INSEADが発表した調査
（Bonzom and Netessine, 2016）によると，For-

tune500企業の上位企業ほど，ベンチャー企業
との連携を積極的に行っており（図 3），連携
の形態として CVC（コーポレートベンチャー

キャピタル）が最も多く，500社中 160企業が
CVCを導入しているという結果を示した（図
4）。
それでは日本では CVCはどのように見られ

ているのであろうか。社内ベンチャーと CVC

への関心を新聞記事への掲載数という点から確
認していく。
図 5によると，1980年代から社内ベンチャー
への注目は増え始め，1990年代にバブル崩壊
や平成不況の影響を受け一時的な落ち込みを見

10

出所）　Bonzom and Netessine （2016）p. 25

図 4　Fortune500企業とベンチャーとの連携の形態

出所）　Bonzom and Netessine （2016） p. 26

図 3　Fortune500企業の順位とベンチャー企業との連携をしている比率
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せたが，2000年代にかけて，社内ベンチャー
への関心は徐々に高まっていった。この時期，
日本においては，社員が社内の資源やリソース
を使って新事業を創造するということが推奨さ
れたことが伺える。しかし 2000年代に急減し，
社内ベンチャーに代わる新事業創造の方法とし
て CVCが 2014年以降急激に関心を集めている
ことが読み取れる。
次に CVCに対する日本企業の動きを見てい
きたい。日本においては，1990年代以降の「失
われた 20年」の間，大企業は選択と集中を進め，
不採算事業からの撤退，リスクを潰すという経
営スタイルに徹してきた。そしてこの間，「新
事業立ち上げ」に本格的に取り組まず，失敗の
ない既存事業への投資が優先されてきたことが
伺われる3）。

2010年代前半に入ると，日本企業の新規事
業創造の形態として，CVCが増加している。
2017年の大企業の CVCによるベンチャー企業
への投資件数は前年度比 19%増の 172件，投
資額は 681億円に上った。件数は 5年前に比べ

 3）　日本企業の中にも，富士通のように 2006年
から CVCに取り組んできた事例はあるが稀で
ある。

ると 6倍，金額は 27倍である。また投資先は，
国内向けが 353億円であるが，年々，海外企業
への投資の比率も半数を上回るようになってい
る4）。
これにはいくつか理由があると思われる。ま
ず，急激な変化を見せる技術革新や競争に
キャッチアップするために，世界的にオープン
イノベーションが進展したことが挙げられる。
このような中では，社内で新事業を内部の資源
を用いて創りだすには時間がかかりすぎ，その
割に成功率も高くないこと，また新事業の種を
外部から取り込むことによって自社が抱えるリ
スクを抑えつつも新鮮な技術を獲得するといっ
た点で，CVCという方法が好ましいというこ
と，さらに，もし失敗しても被害が限定的であ
るといった点がメリットとして挙げられるであ
ろう。
日本企業の CVC導入は，米国の影響を大き

く受けていることは間違いがないが，その運用
において，すでに違いが出始めているといわれ
ている。重要な違いは CVCの担当者の経歴に
ある。米国で成功している CVCの担当者とし

 4）　日本経済新聞朝刊 2018年 1月 13日

11

図 5　「社内ベンチャー」「CVC」の日経各紙への出現頻度

出所）　 日経各紙（日本経済新聞朝刊，日本経済新聞夕刊，日経産業新聞，日経MJ（流通新聞），日経金融
新聞（※），日経地方経済面，日経プラスワン，日経マガジン（※））での記事探索によって筆者作
成
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て投資の専門家が採用されている。これに対し，
日本は社内の人材を振り向ける場合が多い
（トーマツベンチャーサポート，2017）。
また日本企業の CVCでは，社内ベンチャー

と同様の悩みを抱えている。トーマツベン
チャーサポート（2017）の調査によると，CVC

担当者の最大の悩みは，社内からの理解を得る
ことであるという点が指摘されている（図 6）。
このような状況は，社内ベンチャーの運用の

ときと同じものであると思われる。つまりいく
らオープンイノベーションを推奨し，CVC担
当者を配置したとしても，結局，それに関係の
ない部門の社員たちの理解がなければ，社内で
窒息死させてしまうことになる。社内ベン
チャーや CVCを受容し定着させる文化の醸成
が，日本企業の根本的な課題であるといえるで
あろう。

4.2.　CVCについての研究の動向

CVCへの注目は論文数からも見て取れる。
Scopusを用いた CVCに関連する記事の雑誌，
書籍掲載数をみると，2000年代に入ってから
右肩上がりに増加していることが分かる（図

7）。
掲載分野においては，Journal of Business 

Venturing が 32 編，Venture Capital が 16 編，
Strategic Entrepreneurship Journalが 9編とアン
トレプレナー研究分野での掲載が圧倒的に多
い。次いで，Strategic Management Journal （15），
Journal of Management Studies （9），Harvard 

Business Review （7）などの戦略論系，さらに
Journal of Financial Economics （10），Journal of 

Corporate Finance （7）などのファイナンス系の
雑誌が続いている。
筆者別に見ると Dushnitskyが 12編，Keilが

8編と，彼らが 2000年代中盤から CVCの研究
を牽引してきたことがわかる。

Dushinitskyは，企業にとって CVCを通じた
ベンチャー企業への投資は，当該企業のイノ
ベーション戦略に資すること，また企業価値を
上げることを実証してきた（Dushinitsky, 2005, 

2006）。また Drover et al. （2017）は，既存文献
をレビューし，CVCについての研究は，CVC

投資判断に関する研究，CVCの（組織）構造
に関する研究，CVCの成果に関する研究，さ
らに投資を受けた側からの研究，の 4つのカテ

12

図 6　CVC担当者が感じる壁

出所）　トーマツベンチャーサポート（2017）p. 51
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ゴリーに分けられるとした。
アカデミアの動きに目を向けると，日本にお

いても CVCについての研究の蓄積は徐々に進
んできている（中村，2013 ; 新藤・秋庭，2014

など）。CVCの研究も，社内ベンチャーと同様，
その国の文脈が反映されることを考えると，国
際比較に関する研究の蓄積が俟たれるところで
ある。

5.　まとめと今後の研究の方向性

以上，新規事業創造の方法について 1960年
代から昨今までの流れを概観してきた。その要
点をまとめると以下のとおりである。
①　社内ベンチャーについて研究は 1960年

以降，50年にわたって発展してきた。
特に 1980年代後半と 2000年代後半に発
表論文数のピークがみられた。

②　最初は実務的な内容が中心であったが，
徐々に理論に立脚した論稿が発表される
ようになっており，その範囲は様々な分
野（アントレプレナー，戦略論，研究開
発，イノベーション，組織論，中小企業
論など）を網羅するようになっていった。

③　アカデミアにおける社内ベンチャーの研
究は，援用する理論（進化論的組織学習

理論，リソース・ベースド・ビュー，ダ
イナミック・ケイパビリティー，探索と
活用，両利きの経営，など）の発展がそ
の成果に反映されている。特に大滝教授
は，Burgelmanらと並んで，社内ベン
チャーを組織学習理論の枠組みを使って
分析をしようとした初期の研究者であっ
た。

④　このような発展の中で，社内ベンチャー
の効果や意義に対して，単なる財務的な
成功以外の要因に目が向けられるように
なってきている。

⑤　社内ベンチャーの普及に伴い，国際比較
が進んできている。そしてそれぞれの国
によって社内ベンチャーは導入された文
脈によって独自の特徴があることも指摘
されはじめている。大滝教授は 1980年
代半ばから社内ベンチャーの日米比較を
試みており，その内容は世界的に見ても
新規性が高いもので，2000年代以降の
研究に影響を与えるものであった。

⑥　2010年に入ると，技術革新，オープン
イノベーションの進展により，社内資源
の活用した社内ベンチャーから，外部資
源の活用（CVC）に焦点が移りつつある。

日本では，失われた 20年間から脱出すべく，
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図 7　CVCに関する英文掲載論文数推移

出所）　Scopusより筆者作成（社内ベンチャーに関する論文は除いた数）
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ベンチャー企業の役割に対する期待が高まって
はきてはいるものの，日本社会の意識の変化の
速度を考えると，まだしばらくは大企業がイノ
ベーションの主体であり続けるであろう。その
時，社内ベンチャーという仕組みは，CVCと
並んで，日本企業にとって真剣に検討し取り組
むべき新規事業創造の手段であり続けると思わ
れる。
今日，大企業にとって課題なのは，新しいア

イデアがあったとしてもそれを組織として承認
してもらうのにかかる時間，コストである。ま
さに「敵は社内にいる」のである。そのような
点から鑑みると，社内でいかに新プロジェクト
を実践するかについて，組織論の観点からもっ
と論じられる必要性がある。例えば，金井
（1991）の変革的ミドル論，イノベーションに
おける正統性獲得について論じた武石ら（2008, 

2012）の知見を，社内ベンチャーおよび CVC

の研究に取り込むことによって，実践的含意を
増すことができるのではないであろうか。その
ためには社内ベンチャーを動かすため，実践者
の視点にたった研究がもっと数多くなされる必
要があると思われる。

 最後に，本稿を通じて，大滝教授の新規事
業創出に関する研究の先駆性と貢献を再確認で
きた。その内容は発表時の世界の最先端の研究
に比肩するものであった。しかし英語で発表さ
れなかったことによって，その評価が国外に及
んだとは言い難いのは惜しまれる。しかし大滝
教授の残した偉業は，間違いなく次世代の研究
者に引き継がれ，再評価されていくであろう。
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