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イノベーションを実現させる投資手法：
CVCーその現状と導入に向けた戦略

株式会社 KPMG FAS

世界のVB投資
投資領域ではヘルスケア、SaaS、AI・ビッグデータ、地域では米国・中国・欧州において投資額が大きく、各領域で9割近くを占める

Note：中国は香港・台湾を含む、東南アジアはバングラデシュ・インドネシア・マレーシア・ミャンマー・フィリピン・シンガポール・タイ・ベトナムの合計、オセアニアはオーストラリア・ニュージー
ランドの合計
Source : Pitchbook
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投資件数
(単位：件）

スタートアップのステージ別投資機会 -シード・アーリーステージ（業界別投資件数・投資金額）
シード・アーリーステージにおけるスタートアップ投資では、IT、B2C、B2B等で投資機会が多く、1件当たり約3百万米ドル近く投じられている

１件当たりの投資額
(単位:Million USD)

Note： 1)アセットマネジメント、消費者金融などの金融業
2) B2Bは商用製品・サービス、商業輸送業等、B2Cは服飾業、消費財、メディア、飲食・宿泊・娯楽、小売、サービス(金融以外)、運送業等を含む
Source : Pitchbook
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Limited Partner：出資者 General Partner：ファンド運営者

► VC主導のファンドへのLP出資
を通じて、スタートアップ投資
のノウハウを獲得

►スタートアップを活用することに
よるイノベーション文化の醸成

► CVCファンドによる投資を通
じ、ノウハウ獲得、社外PRの拡
大

►既存事業の改善（中規模の事業
リターン）を実現

►自社のCVCファンド設立による
新規事業の柱（大規模な事業リ
ターン）の確立

►社外LPからの出資によるファン
ド規模の拡大により、事業リ
ターンと、財務リターンの双方
を獲得（スタートアップ投資の
事業化）

アプローチ方法（例）

CVCの戦略的意図と
既存事業からの距離を定義

コーポレート・事業部とCVCの
コミュニケーションプランの定義

会計・税務面を踏まえた
適切な投資スキームの検討

VCへのLP出資 CVCへのLP出資 自社CVC設立 VB投資の事業化
Step 4Step 3Step 2Step 1
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[Source] *1：「CB Insights Global CVC Report」を元にKPMG作成 *2：「VEC”ベンチャー白書2016 電子版”」を元にKPMG作成 *3：「オープンイノベーションとCVC投資」(2017)樋原伸彦を元にKPMG作成
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スタートアップのステージ別投資機会 –ミドル・レーターステージ（業界別投資件数・投資金額）
ミドル・レイターステージにおけるスタートアップ投資でも、IT、B2B、B2C等で投資機会が多く、1件当たり約9百万米ドル投じられている

CVCの事業戦略的意義
イノベーションの分類と取組み手法*3
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現有競争力の
強化型

競争環境変化
への仕込み型

Disruptive型
（青田刈り）

• M&A
• R&D
• CVC

• 業務提携
• CVC

• CVC
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補完型：“既存事業を継続的に改善する”イノベーション

代替型：“既存事業を飛躍させる”イノベーション
青田刈り：補完・代替の区別がつかない
イノベーションのシーズ

1

2
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既存の組織やサービスにとらわれない新しい価値の創出
既存ビジネスの開発・展開とシナジー創出
社内組織の活性化、人材育成

CVCのメリット

CVCのアプローチ方法
CVCに取り組む際のポイント
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(単位：Million USD)

Note：1)アセットマネジメント、消費者金融などの金融業、
2) B2Bは商用製品・サービス、商業輸送業等、B2Cは服飾業、消費財、メディア、飲食・宿泊・娯楽、小売、サービス(金融以外)、運送業等を含む
Source : Pitchbook
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CVC設立の際に必要な要件と密接な連動の必要性

CVCを設立する際には、投資戦略の策定、投資ガバナン
ス基盤の設計、ソーシングエコシステムの構築という3

つのモジュールに係る検討が必要となります。これらの
モジュールが適切に連動する事で、グループ会社本社か

ら与えられた経営資源が適切に活用される状態となり、
CVCが持続的に運用されます。特に、投資戦略の策定は、
当該活動の全てにおける起点になります。

CVC設立に必要な要件は？

投資基本方針1 投資判断基準／投資プロセス ソーシングエコシステム

ソーシング
ネットワーク構築

CVC運営
パートナーの選定投資判断基準 投資運用

プロセス投資領域

CVC大方針の
明確化

– イノベーションの分
類

– CVC取組み方針

イノベーション
領域の特定

– 投資対象技術
– 投資対象業界
– 投資対象地域

定性基準の策定
– 投資基本方針を踏ま
えた定量評価項目抽
出

– 定性評価シート構築

定量基準の策定
– 投資基本方針を踏ま
えた定量評価項目抽
出

– 財務モデル構築

推進組織の役割
定義

– 各組織の役割
（コーポレート
と事業本部と
の連携等）

– 各組織の目標設定
– 必要なスキル
– 必要人員数

権推進組織運営
プロセスの策定

– 限移譲方針
– 投資判断プロセス

ソーシング
手法の整理

– CVためのアクセ
ラレータープロ
グラムCに繋げる
運営

– 投資領域に応じ
たVC活用

– 投資領域に応じ
たリサーチベン
ダー活用

ソーシングパート
ナーに求める要件
の整理

– イノベーション領域に対す
る知見

– 貴社とスタートアップへの
支援内容(ハンズオン支援
等)

ソーシングパート
ナーの比較検討・
紹介
– アクセラレーター
– VC
– リサーチベンダー

2 3

1-1
投資スキーム

CVC子会社を活用
したスキームの
整理

– VC活用：あり／なし
– ファンド：あり／なし
– 社外LP：あり／なし

CVC子会社を活用
したスキームの確定
– CVC進化論
– その他留意事項
会計・税務論点
法務論点（概要）

1-3 2-1 2-2 3-1 3-2投資
ポートフォリオ

スタートアップ
の資金調達状況
のベンチマーク

– 入口：投資環境
– 出口：Exit環境

資金配分方針
策定

– イノベーション領域
– 投資ロット
– 投資リターン
– 投資制約条件

1-2

CVC大方針を踏
まえ、｢技術｣・
｢業 界｣・｢地 域｣
の3つの視点から
投資領域を特定

スタートアップ投
資の外部環境を踏
まえ、投資資金の
分配方針を決定

投資領域や投資
ポートフォリオの
構想を実現するた
めの柔軟な投資ス
キームの決定

スタートアップ企
業への投資可否を
判定する定性・定
量基準の策定

CVC構想を実現す
るための推進組織
の仕組みの構築

各種ソーシング
手法の特徴を踏
まえた上で、取
り組みの優先順
位を決定

CVCの基本方針に
沿ったスタートアッ
プ企業を確実にソー
シングするパート
ナー候補の選定

ファンドの枠組
– ファンド・スキー
ム／規模

– 目標リターン
– 投資委員会
– 会計・税務インパ
クト設計

ファンド設計

ドメイン
A

投資戦略策定

ソーシングエコシステムの構築

投資ガバナンス基盤の設計

ドメイン
B

機能／技術
セグメント①

・
・
・

CVCスキーム設計 投資評価基準設定 CVC運営
モニタリング
設計

機能／技術
セグメント①

EXIT

A B C A D E A F G F H IPO
M&AA

定量評価
【ミドル/レイター】 事業リスク

報告／情報開示
– 運用報告書
– 財務報告書
– キャピタルコール
通知

– 年次総会

ハンズオン支援
– インキュベーター
– アクセラレーター
– 技術の事業化
– 専門人材派遣
– シナジー評価

–投資（事業／技術）
ドメイン定義

– 投資セグメント定義
– 技術ロードマップ作成

ソーシング

人
材
還
流

1 2

3

– 大学教授
– 学会

学

官

海
外

産

VC

– 政府によるベンチャー支援

– シリコンバレー
– イスラエル

– エンジェル／メンター
– 経営人材
– JVCVC

– シリアルアントレプレナー
– インキュベーター
– アクセラレーター

シード アーリー ミドル レイター

段階的ファイ
ナンス
– KPIモニタリン
グ

– 追加投資

流動性リスク

実行計画
– 創業者資質
– 技術優位性
– 知財FTO

– 商品開発計画
– 経営基盤

定性評価

数値計画
– 事業計画
– 資本政策
– 投資予定額
– 想定PER
– 要求・想定IRR
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