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１．問題の所在

　わが国の人口減少に直面する日本企業の成長の

鍵として、イノベーションの重要性が取り上げら

れて久しい。金融市場の与え得る影響やベンチャ

ー企業に着目して、米国のシリコンバレーをモデ

ルとしたベンチャーキャピタル（以下、VC）や周

辺産業からなるエコシステムの育成などの紹介も

行われている。そのような関心は、米国や中国に

おいて高い成長を誇るハイテク企業が次々と生み

出され、高水準の投資が行われながらイノベーシ

ョンを牽引し、株式市場の伸長に結び付いている

ことや、わが国においてもコーポレートガバナン

ス改革の文脈において、企業に対する投資効率向

上の要請が高まっていることと無縁ではない。米

国におけるVCの作用は大きく、Hall and Lerner
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　企業のイノベーションにはリスクが伴うので、資本を供給する株主の許容度が問題となる。企業の行動にはイ
ノベーションに向けた不確実な行動である探索（exploration）と、既存の事業基盤を用いた相対的に確実な行
動である活用（exploitation）があるが、株主からのプレッシャーは、探索を阻害したり過少投資を招いたりす
ることが示される。このため、企業と株主の間のコミュニケーションや企業内部における事業の不確実性に即し
た意思決定プロセスが重要となる。
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