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オープンイノベーションは、今や企業の成長・発展にとって不可欠なコンセプトになって
います。外部資源を活用するオープンイノベーションには、成熟企業を対象としたM＆
Aと新興企業となるスタートアップを対象としたCVCがありますが、両方とも非常に活
発化しているからです。一方で、これらの外部資源と連携する内部資源の発展を促すR
＆Dも、従来のあり方からの転換が求められています。
現在、多くの日本企業がM＆A、CVC、R＆Dを独立して運用していますが、これらを独
立して扱うことの非効率に気づき、統合した投資戦略としての必要性を感じている先端
的企業も出現しています。本稿では、オープンイノベーションに必須の手段であるM＆
A、CVC、R＆Dを統合した大企業のイノベーション投資戦略のあり方について解説し
ます。
なお、本文中の意見に関する部分については、筆者の私見であることをあらかじめお断
りいたします。

  POINT 1

内部資源と外部資源を活用したオープンイノベーションを実現するには、「知の
深化」を図るM＆A、「知の探索」を狙うCVC、そして「知の進化」を促すR＆Dの3

つを統合した投資戦略が有効である。

  POINT 2

M＆Aは連続性のある持続的イノベーションを担い、CVCは非連続な破壊的イ
ノベーションを狙う。そして、R＆DはM＆AとCVCを加速するオープンプラット
フォームアーキテクチャとなるドミナント・デザインを形成する。

  POINT 3

ドミナント・デザインの形成により、協調プレイヤーとの「共創」が実現し、「共
創」による市場拡大で、協調プレイヤーとの「共進」への進化が期待できる。
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Ⅰ

投資戦略の全体像

1. 「知の深化」と「知の探索」を企図した
投資戦略とは何か

近年、M＆Aにおける知財、技術、環境
といったデューデリジェンス（DD）が広がっ
ています。また、CVCを活用したスタート
アップとの連携によるイノベーションの創
発と外部資源を活用した投資も活発化し、
投資手法がより複雑化しています。しか
し、CVCを活用したスタートアップ投資は
緒についたケースが多いことから、俯瞰的
な観点から投資戦略として統合された意
思決定に基づく状況はこれからという企
業が散見されます。そして、こうした企業
の中には、M＆Aの投資手法をCVCに転用
する試みに取り組むものの、成熟企業と
新興企業の違いから上手く適用できない
ケースも見られ、統合的な投資戦略の必
要性が感じられます。
そもそも、戦略的見地から見たM＆Aと

CVCの違いとは何でしょうか？M＆Aは、
短期間で投資成果を得る投資戦略で、成
熟企業を対象にしています。既存事業との
シナジーを追求し、持続的イノベーション
を志向するものとして、「知の深化」と位置
付けられています。一方、CVCは中長期的
に投資成果を得る投資戦略で、新興企業
を対象にしています。新興・破壊的な事業
の創出によって破壊的イノベーションを狙
うものとして、「知の探索」と位置付けられ
ています。つまり、M＆AとCVCとは、事業
分野と時間軸が異なる領域を対象として
いるのです。このことから、企業に求めら
れる投資戦略とは、2軸で形成される投資
領域をどのようにカバーしていくかという
資源配分論となりえます。（図表1参照）。
こうしてみると、M＆AとCVCの位置付

けは真逆であることが見てとれます。これ
は、投資手法にもその特徴が表れていま
す。たとえば、10 0億円の投資予算がM＆
A、CVCそれぞれに割り当てられた場合、

M＆Aは1社を対象にマジョリティ投資で、
のれんを短期的に回収しつつ、シナジーを
創出することで投資リターンを図ります。
一方、CVCは100社を対象に1億円ずつマイ
ノリティで分散投資し、100社全体のポー
トフォリオでリスクを分散させます。この
リスク分散は、約 8 0%の投資先はリター
ンを生み出せないものと想定し、残りの
約2 0%が大きなリターンを生み出すとして
ポートフォリオ全体の投資回収を図るから
です。
ビッグデータ・AI、IoT、AR／VR、3Dプ

リンターなど事業アーキテクチャを根幹
から変えてしまうデジタル技術の実装とい
う「知の探索」と、本業である既存事業を
キャッシュカウとして継続的な収益基盤と
して盤石化する「知の深化」、その両立が
すべての大企業の経営課題なのです。製
品の大規模化・複雑化・短命化・グローバ
ル化と事業環境が目まぐるしく変化する
中、自前主義では機敏に対応することは
極めて困難です。したがって、これからの
投資戦略には、外部資源を活用した「知
の深化」と「知の探索」は必須と言えるで 

しょう。

2. 「知の進化」としてのR＆Dのあり方

内部資源開発のイノベーション投資で
あるR＆Dの位置付けは、今後も「知の進
化」であることは変わらないでしょう（図 

表1参照）。引き続き、既存事業を中心とし
た基礎研究・応用研究・製品開発と事業
基盤の強化を図る役割を担っていくもの
と考えられます。ただし、その過程でM＆
AとCVCの有効性を高める事業基盤とする
ことがより求められるようになります。
これは、外部資源との融合を図る際に、

自社がイノベーション面において、投資先
から魅力的かつ有用な事業基盤を有して
いないと、M＆A、CVC双方の効果が存分
に発揮できない可能性があるためです。こ
のリスクを低減させるため、日本企業には
R＆Dの投資配分の変更が求められるで
しょう。
なぜならば、日本企業のR＆D投資は、

約9割が既存技術の改良に割り当てられて
いることが多いからです。5～10年後に見
えている市場開拓型研究に1割弱割り当て
られているものの、技術の飛躍が必要で
技術的に極めて困難かつ現時点では市場
が不透明であり、事業化までに10年以上

M&A
（知の深化）

R&D
（知の進化）

社内起業
カーブアウトJV

効果実現までの時間軸

短～中期（5年以内） 短～中期（5年以内）

CVC
（知の探索）

図表1 投資戦略の構造

事
業
類
型

既
存

新
規
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を要する非連続型研究にはわずか1～2％
しか配分されていません。しかしながら、
CVCの成果を念頭に置けば、非連続型研
究の割合はもっと増やす必要があります。
KPMGの推計によると、CVC投資が活発な
米国ではR＆Dの2 0％相応の金額がCVC

投資に割当てられています。
R＆Dは、イノベーションの基盤となる

「知の進化」を担う重要な領域です。投資
戦略の文脈において、その位置付けは変
わらないものの、外部資源の活用を企図
した研究分野の資源配分には見直しが必
要です。

Ⅱ

M＆A領域（知の深化）の特定

1. 「知の深化」におけるM＆Aの目的

「知の深化」がイノベーション投資におけ
るM＆Aの目的となる中で、「知の深化」と
はどういうことか、ここで掘り下げてみま
しょう。

M＆Aの構造は垂直統合と水平統合の
2つに分類できます。垂直統合は、事業バ
リューチェーンの川上・川下のいずれか、
もしくは両方の機能を統合する形態を指し
ます。一方、水平統合は同じ産業における
プレイヤーや事業、言い換えるとバリュー
チェーン全体を統合する形態です。
まず、垂直統合から説明します。垂直

統合でいう「事業バリューチェーンの川上・
川下の統合」とは、川上であればサプライ
ヤー機能を、川下であればバイヤー機能を
統合することを指します。獲得できる経営
資源は、川上（サプライヤー機能）ならば
原材料やエネルギー資源、川下（バイヤー
機能）ならば販売チャネルや顧客基盤とな
ります。
しかし、イノベーション投資の観点で見

ると、獲得可能な経営資源は「エンジニア
リング系の技術・知財」となります。これ
は、製品階層の補完性を活用したモジュ
ラー型で相補的なシステムですから、プロ

ダクトの組合わせによる補完性を活用し、
相補的な「システム」を志向したエンジニ
アリング面での技術シナジーが期待でき
ます。アーキテクチャの多くがモジュール
型であることから、技術シナジーの創出も
比較的実現しやすいという特徴がありま
す。こちらは前編で取り上げた「大企業×
スタートアップのM&Aに関する調査報告書
（バリュエーションに対する考え方及びIR

のあり方について）」（経済産業省、2021年
3月公表）でも紹介した通りスタートアップ
のExitシーンにおいても有効です。
ただし、垂直統合は成長に向けた経営

資源の確保にありますから、「既存のコン
ピタンスを土台に不足ピースを積み上げ
る」という発想が求められます。
次に水平統合です。事業バリューチェー

ン全体を統合することになるため、経営資
源としては類似性・同質性の高いものとな
ります。そうなると、非連続状態を創成す
るイノベーションにはなりえそうもないと
思われがちですが、決してそんなことはあ
りません。顧客接点に近い機能でのイノ
ベーションは見込めませんが、最上流に位
置する研究・開発機能においては「サイエ
ンス系技術・知財」の獲得が大いに期待で
きます。これは、部品階層の補完性を活用
したインテグラル型で相乗的なプロダクト
ですから、要素技術の組合わせによる補
完性を活用し、相乗的な「プロダクト」を志
向した技術シナジーが期待できます。
もう1つ、人的リソースを基軸とする価

値観・カルチャーも重要な経営資源です。
これこそが水平統合における本質的なイノ
ベーションアセットと言えるでしょう。なぜ
ならば、価値観・カルチャーは行動様式の
規範だからです。水平統合はこの価値観
とカルチャーを丸抱えすることから、自社
のDNAを�編集する�ほどのインパクトがあ
ります。水平統合によるイノベーションは、
「新しいDNAを取り込み、不連続の変化を
起こして自己変革」を図ることから、業界
地位の劇的な向上も可能となります。

2. M＆A領域の具現化

それでは、垂直統合と水平統合のいず
れから取り組むべきなのでしょうか。身も
蓋もありませんが、答えは企業の状況しだ
いとなります。
そこで、ここでは有用な尺度の1つをご

紹介します。それは、「アドバンテージマト
リクス」です。アドバンテージマトリクスと
は、競争上の戦略変数と優位性の構築可
能性で事業を、「手詰まり型」「規模型」「分
散型」「特化型」の4つに類型化するフレー
ムワークのことです。この4分類の中で、自
社リースだけでポジションを変えるのが難
しいのが手詰まり型と規模型です。自社
がこのどちらかのポジションに位置付けら
れる場合、M＆Aは非常に有効な手段とな
ります。
手詰まり型の特徴は、業界全体が成熟

化し、業界全体の収益性が停滞する傾向
にあることです。規模も望めず、戦略の打
ち手も限定的という状態ですから、水平
統合によるイノベーションが有効な戦略と
なりえます。
一方、規模型はこれ以上規模では勝負

できないという状況に置かれていますの
で、戦略変数を新たに作り出すことで現
状打破を狙います。よって、垂直統合によ
るイノベーションで持続的イノベーション
を図る戦略となります。

Ⅲ

CVC領域（知の探索）の特定

1. 「知の探索」におけるCVCの目的

次に、CVCが「知の探索」においてどの
ような役割を果たすのか、掘り下げてみ
ましょう。図表2は早稲田大学ビジネスス
クールの樋原伸彦准教授が提唱するCVC

投資戦略マップです。このCVC投資戦略
マップは、縦軸が既存事業からの距離を、
横軸が戦略的意図を示しています。縦軸
は、下に向かうほど既存事業から遠い事
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業を、横軸は、左端が自社の事業に対して
補完的であり、右端が代替的な位置付け
を表しています。
これらの枠組みで構成されるC VC投

資戦略マップには、3つの投資領域があ
ります。左上に位置する「現有競争力の
強化型」、右上に位置する「競争環境変
化への仕込み型」、そして、真下に位置
する「Disruptive（青田刈り）型」です。しか
し、現有競争力の強化型は、既存事業近
くでかつ自社の事業に補完的であること
から、先述したとおりM＆Aが妥当な手段
となります。よって、「知の探索」にかかわ
る領域は、競争環境変化への仕込み型と
Disruptive（青田刈り）型になります。
競争環境変化への仕込み型は、�既存事

業を飛躍させる�イノベーション �が期待で
きる領域です。しかし、投資先の事業が既
存事業と競争関係にあり、既存事業が食
われてしまうようなカニバリゼーションと
なりうる領域でもあります。そして、通常M

＆Aが狙うのは、既存事業とのシナジーに
よる持続的イノベーションですが、この領
域で狙うのは非連続的なイノベーションで
す。よって、この領域の投資リターンは、既
存の競争状況を破壊するような代替技術
が顕在化する場合に備えた逆張りとなり
ます。

Disruptive（青田刈り）型は、既存事業か
ら中立的で距離もある領域です。しかし、
現時点で既存事業にとって補完性がある
のか、代替性があるのか、まったく読めな
い領域でもあります。顕著な例としては、
マッチング機能を提供するプラットフォー
ムビジネスが該当するでしょう。プラット
フォーマーは、既存プレイヤーの流通構造
を根底から覆します。他方で、顧客へのア
クセスが拡張する機会は圧倒的に増加し
ます。これは、既存事業の立ち位置によっ
てはまさしく代替的であり、補完的でもあ
ります。将来、既存事業にどのような影響
を及ぼすかは不明ですが、イノベーション
の芽（青田刈り）として「張っておく」領域、
それがDisruptive型です。

2. CVCポートフォリオの重要性

冒頭で述べましたが、CVCはポートフォ
リオ投資が前提となります。論より証拠と
いうことで、国内・グローバルCVCのファ
ンド規模（図表3参照）と国内・グローバル
CVCのリターン実績（図表4参照）を見てみ
ましょう。
国内CVCとグローバルCVCの投資規模

は、国内CVCの約7割が110億円以下であ
るのに対し、グローバルCVCは約7割が111

億円以上です。また、国内CVCのIRRが
11％以上の割合は約3割なのに対し、同等
IRRのグローバルCVCの割合は約 6割と、
その差は 2倍にも及びます。確かに国内
CVCは運用期間が短いという側面はある
ものの、この数字にはポートフォリオがス
ケールするほどパフォーマンスも高いとい
うことが表れています。
ファンド規模がパフォーマンスに影響さ

れるということは、ファンドサイズが大きい
ほど「知の探索」領域が拡張することを意

図表2 CVC 投資戦略マップ

「オープン・イノベーションとCVC投資」（2017）樋原伸彦より許可を得てKPMG作成

既
存
事
業
か
ら
の
距
離

近

遠

補完 代替戦略的意図

  Disruptive型 
（青田刈り）

競争環境変化への
仕込み型

現有競争力の
強化型 2

3

1

その他

（国内:n＝60　グローバル:n＝87）

100%

551-1,100億円

331-550億円

221-330億円

111-220億円

56-110億円

55億円以下

1,100億円超

Note: 国内CVCは日本ベンチャーキャピタル協会による
WEBアンケート調査であり、CVC活動を行ってい
る企業を対象とする。グローバルCVCは、Global 
Corporate Venturingによる調査

Source : 一般財団法人日本ベンチャーキャピタル協会
「わが国のコーポレートベンチャリング・ディベ
ロップメントに関す調査研修~CVC・スタートアッ
プM＆A活動実態調査ならびに国際比較」

国内 グローバル

18％

20％

22％

11％

11％

10％

3％
3％

45％

22％

3％ 0％
5％

22％

2％ 2％

図表3 国内・グローバルCVCのファンド規模
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味します。つまり、CVC投資戦略マップに
おける現有競争力の強化型、競争環境変
化への仕込み型、Disruptive（青田刈り）型
のいずれの領域においても、潤沢な投資
プールを形成することができるのです。さ
らに、CVC投資ストラクチャーを多様にす
ることも可能となることから、幅広い目的
に対応した投資が可能となります。
具体的には、LP出資による財務リターン

よりの情報探索投資、技術リスクに応じ
た運用期間を変えた複数ファンドの運営、
ファンドからファンドに投資するファンド・
オブ・ファンドなどです。ポートフォリオサ
イズが大きいほど、このような多様なCVC

ストラクチャーを採用することができるで
しょう。
ところで、最初は「小さく始めることでリ

スクを小さく」という考え方は、一見正論
に聞こえます。しかし、ことイノベーション
においては、この考え方はかえってリスク
になりえます。それは、これまでも述べて
きたとおり、リスクを取る投資こそがイノ
ベーションだからです。したがって、その
リスクを包含できるだけのサイズを確保
する姿勢こそが重要となります。繰り返し
になりますが、CVCは1つの投資先に大き
く張る投資ではなく、幅広い分散投資で

す。分散できる規模が取れないことがリス
クになる、この点をしっかり認識すること
が、CVC投資を成功に導く要諦と言えるで 

しょう。

Ⅳ

R＆D領域（知の進化）の特定

1. 「知の進化」におけるR＆Dの目的

R＆Dの投資配分のあり方については、「I　
投資戦略の全体像」で言及しましたので、
ここでは市場環境面の変化について触れ
ます。近年、市場環境が大きく変化してい
ますが、それはイノベーションの要求主体
が従来市場の顧客を含む社会課題へ拡張
されたことにあります。
昨今のESGはその最たるもので、そこか

ら派生している炭素中立はグローバルレ
ベルでの課題設定がなされています。こ
うした社会課題は、製品開発を主眼とし
たDevelopmentでは解決が難しく、課題
解決の源泉となる要素技術から開発する
Researchが必要となります。

Researchで取り扱う情報は、情報技術
が発達したこともあり、アナログ情報に加
えて画像・CADといったデジタル情報も対

象になっています。しかしながら、Ｒ＆Ｄ
の中核となるのは、現時点で実用性はな
いものの、競争優位性が見込める途上技
術です。その途上技術を実用性のある戦
略技術に進化させるには、R＆Dを加速す
るオープンイノベーションアーキテクチャ
がキーとなります。これは、M＆AとCVCの
有効性を高める事業基盤とも言い換えら
れます。この点は、R＆Dにおける「知の進
化」が期待されるところです。

2. 競争領域と協調領域の両立によるド
ミナント・デザインの形成

R＆Dを加速するオープンイノベーション
アーキテクチャを形成するには、まず、自
社モジュールとしてドミナント・デザインを
形成する必要があります。具体的には、自
社モジュールにおいて戦略技術が発揮さ
れる機能の確立、つまり競争（秘匿）領域
を規定することです。これにより、自社モ
ジュールにおけるインターフェースの協調 

（標準）領域が定まり、標準化すべきイン
ターフェースが確定します。
ドミナント・デザインを形成することで、

R＆Dと外部資源の連携（M＆A／CVC）が
容易となるでしょう。この外部資源の連
携を促進するために求められるのが、協
調領域の進化です。協調領域の進化とは、
戦略技術が発展し、競争領域が増強され
ることを指します。この進化で重要な用
件となるのが、協調プレイヤーとの関係で
す。具体的には、協調プレイヤーの知財を
自社モジュールに組込み、戦略技術の発
展を促す「共創」関係の構築です。この「共
創」関係は、発展した戦略技術を活用した
自社モジュールをアップデートすることに
よって可能となります。この「共創」はさら
なる市場拡大へとつながりるでしょう。同
時に、協調プレイヤーもこの恩恵を享受す
る「共進」関係へと発展させることができ
ます（図表5参照）。

KPMGジャパンでは、自己否定による成
長を渇望する企業こそが、自らの「知の真

マイナス 0～2 3～5 6～10 11～20 21～30 31～40 41～50 50超

Note: 国内：日本ベンチャーキャピタルによるWEBアンケート調査、対象：CVC活動を行っている企業、グローバル:
Global Corporate Venturingによる調査

Source: 一般財団法人日本ベンチャーキャピタル協会「わが国のコーポレートベンチャリング・ディベロップメントに関す
調査研修~CVC・スタートアップM＆A活動実態調査ならびに国際比較」
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図表4 国内・グローバルCVCのリターン実績
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価」を問うという行為でイノベーション投
資戦略が有効であると考え、破壊的イノ
ベーションを志向する最先端企業へ、こう
した「知の深化」「知の探索」「知の進化」更
には「知の新化」としてのカーブアウトJVを
包含したイノベーション投資戦略をサービ
ス提供しております。このような支援を通
じ、成長を志向する企業とともに次代の
創造に取り組んでまいります。

本稿に関するご質問等は、 
以下の担当者までお願いいたします。

株式会社KPMG FAS
岡本准／執行役員パートナー

 Jun.Okamoto@jp.kpmg.com

関連情報

ウェブサイトでは、企業成長支援に関する情報を
紹介しています。

https://home.kpmg/jp/ ja/home/
services/audit/ ipo/domestic- l ist ing.
html

著 者プロフィール

https://home.kpmg/jp/ ja/home/
contacts/o/ jun-okamoto.html

自社モジュール（ドミナント・デザイン）

戦略技術
（競争領域）

インター
フェース

（協調領域）

発展知財

共進

プレイヤー A

プレイヤー B

プレイヤー C

知財

知財

図表5 共創関係の構築
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