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1. はじめに 

人類が取り組むべき気候危機への対応とグリーン成長のため、さらなる技術革新が不可欠である。気候

テックスタートアップは、クリーンエネルギーや気候変動緩和に関連する技術・サービスを開発し、エ

ネルギー転換において革新的技術の開発・普及に重要な役割を担う。しかしながら、気候テック分野で

はイノベーション資金の安定的な調達が阻害されてきた。2000 年代から 2010 年代前半にかけて北米を

中心に発生したクリーンテック投資バブルはその代表例であるが、近年のグローバルな気候テック投資

ブームでも、コロナ禍の 2019〜2021 年に急成長した後、2023 年からは急激に減少している（Cornelli 
et al., 2023）。これらの経験を通じて、実務者や政策議論の中では、エネルギー技術特有の長期的な研

究開発期間や高い資本集約性といった技術特性やエネルギー市場の競争環境に対して、VC 特有の投資

条件（定められたファンド期間やハイリスク・ハイリターン志向）などが原因として、気候テック投資

には不向きであるという理解が形成された（Gaddy et al., 2017）。こうした背景のもと、気候イノベー

ションには、より長期投資可能な「忍耐強い資本」の必要性が高まっている（Ivashina & Lerner, 2019）。 
 
しかし、先行研究には三つの重要な限界がある。第一に、先行研究は投資案件レベルのパフォーマンス

分析（Kennedy et al., 2024）やマクロな投資トレンドの把握に注目しており、投資家ごとの気候テック

分野への継続的なコミットメントの活動パターンを十分に評価してこなかった。第二に、VC に過度な

注目が集まった結果、投資家タイプ間の異質性がしばしば見落とされてきた。数十年間、ベンチャーキ

ャピタル（VC）は投資家の中で最も注目されてきたことで（Lerner & Nanda, 2020）、VC 中心の金融

システム（いわゆるシリコンバレーモデル）が米国における地域文脈を超えて広く代表的なものとして

扱われる傾向にある。しかし実際には、企業投資家や政府系投資機関などの投資家タイプが重要性を増

しているにもかかわらず（Bianchini & Croce, 2022; Hegeman & Sørheim, 2021）、本分野では依然と

して十分に研究されていない。第三に、投資家間のパートナーシップにおけるシステム的効果の検証が

不足している。特に、共同投資（シンジケーション）による投資家間の社会的ネットワークに関しては

（Bygrave, 1987）、気候テック投資の安定性に与える影響について、ほとんど検証されていない。 
 
本研究は、気候政策・エネルギー移行研究の文脈から、気候テックの安定投資における投資家側の要因

を理解すべく、個別の投資家の活動継続期間を直接測定する生存分析を用いたアプローチを用いる。気

候イノベーションの資金調達における投資家の異質性とパートナーシップ関係が資本供給の安定性に

与える影響の理解を拡張し、投資家の多様性による堅牢な金融システムに関する理論的議論（Polzin et 
al., 2017）に、実証的証拠を提供する。本研究は日本の事例を選択した。海外とは孤立した市場バブル

やバストの歪みが比較的少ない上に分析可能な投資データが十分蓄積されている点、VC 以外の多様な

投資家が市場に参加してきた点により、投資家の活動継続をより正確に解明することが可能となる。 
 
2. データと手法 

日本の気候テックスタートアップ投資における包括的データセットを構築した。本研究ではStartup DB
および Speeda Startup Information Research という、日本市場に特化した信頼性の高いデータベース

を活用した。対象期間（2003〜2022 年）の全ての気候テックスタートアップ、投資家、投資ディール

をカバーしている。投資家は組織特性に基づき、6 つのタイプに分類した。VC、企業投資家（コーポレ

ートベンチャーキャピタルを含む大企業）、エネルギーインカンベント（電力会社や石油・エネルギー企

業）、金融機関、政府系 VC、上記に含まれない「その他」投資家（例えば中小企業や NPO、特定でき

ない様々な法人等）である。本サンプルでは、企業投資家が最大グループだった（図１）。 
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図 1. 日本の気候テック投資家のタイプ別分布 

 
投資家ごとの特性が投資活動継続期間に与える影響を調査するため、臨床研究に用いる加速故障時間

（AFT）モデルを適用した。AFT モデルは共変量効果の直接解釈を可能にし、共変量（投資家の要因）

が期間の長さにどう影響するかを検証するのに適する。AFT モデルは対数線形回帰を通じて共変量効

果を解釈する。係数は加速因子を表し、1 より大きい値は継続期間の延長、1 より小さい値は短縮を示

す。 
 
従属変数は、投資家単位に測定した、3 年・5 年を閾値とした、投資活動継続期間と定義した（図２）。

これは閾値以内の間隔でいずれかの気候テックスタートアップに投資し続けた期間を測定している（例

えば、最初の投資後に２年毎に 2 回気候テックに投資してその後中止した投資家ならば、6 年間となる）。 
 

 
図２. 投資家単位の投資継続期間の計測方法 

 
独立変数として、投資家タイプのダミー変数を含めた。パートナーシップ効果を捉えるため共同投資シ

ンジケーション（図３）に注目し、パートナー多様性指標を、最終投資から直近 3 年間で集計して算出

した。統制変数には、投資量（直近ディール数）、ディープテック専門家ダミー（投資家ごとに、投資デ

ィールにおける研究開発型スタートアップの比率から設定）、シンジケーション投資比率を含めた。 
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図３. 気候テック投資家の共同投資シンジケーションネットワーク（全期間、投資家タイプ色分け） 

 
3. 結果と議論 

投資家タイプ間で、投資継続期間に明らかな差異が観察された。さらに、AFT モデルの分析結果からは、

パートナーシップ変数および一部の投資家タイプのダミー変数が、他の投資家タイプと比較して有意に

長い継続期間を示すことが明らかになった。この効果は、3 年・5 年の両方の閾値において一貫して統

計的に有意であった。本分析には、日本特有の文脈による外部妥当性の制約や因果関係の特定における

限界があるものの、気候テック投資において投資家タイプの多様性および投資家間のパートナーシップ

関係が、投資の安定性に関連していることを示している。すなわち、従来想定されてきた投資家タイプ

の特性と、実際に気候テック分野で観察された継続的な投資活動パターンとの間における、乖離の存在

が明らかとなった。本研究の知見は、政策立案者に対し、投資家タイプの多様性を、気候イノベーショ

ンの振興に向けた、より強靭かつ安定的な金融システムと結びつけて検討する重要性を示唆している。 
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