
倉林 ■ 大企業の視点では、CVCは一義的にはR&Dの外部化
としてとらえられています。社内での研究開発に加えて、社外、

特に人材とお金が集まるスタートアップ・コミュニティのイノ

ベーションも活用するという考え方です。したがって、全体の

R&D予算を社内と社外にどう割り振るかという枠組みが基本
になります。社内の開発ポートフォリオに含まれない部分を外

部のスタートアップにより補完し、コラボレーションしながら自

社事業の拡大につなげていくのが理想です。

一方で、大手デジタル企業の文脈では、CVCは新たな進化も
遂げています。最近ではクラウドサービス企業、少し前は ITハー
ドウェア企業などが、CVCを通じてスタートアップに投資した
後で買収し、統合してきました。M&Aで事業とテクノロジー、人
材を獲得して企業価値を高めるのです。これは、コーポレート・

デベロップメント（CorpDev）と呼ばれ、一定程度の成長率を求
められる業界では戦略上の重要なアプローチになっています。

加来 ■ CVCを適切なかたちで立ち上げ、運営できれば、一石
二鳥どころか、三鳥、四鳥にもなります。一方で、日本では多数
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ります。そもそもスタートアップのイノベーションの危機にさ

らされていない事業領域もあります。化学品業界などがその一

例で、その証拠に、化学品分野のスタートアップはあまり出てい

ませんよね。社内で長期的にR&Dを行う伝統的アプローチのほ
うが優位である状況においては、スタートアップを気にしたり、

CVCをつくったりする必要はあまりありません。
保険や銀行など、デジタルイノベーションの波にさらされて

いる分野の企業では、スタートアップとのコラボレーションはあ

る程度は必要かもしれません。その場合でも、本当に出資をし

なければならないのか。ただのアライアンスでは、なぜダメな

のか。その点が、あやふやなままになっています。

米国のデジタル企業のように、最終的に買収

するなら、まずマイナー出資してカルチャー・

フィットを見る、つまり、お付き合いしてから結

婚しましょうというやり方は理にかなっていま

す。しかし、お付き合いをしなくても友だちには

なれる。コラボレーションはできますよね。

仮に私が大企業のCVCの責任者で、なるべく
多くのスタートアップの情報を収集してコラボレーショ

ンすることを目指すなら、複数の優良なVCにLP（リ
ミテッド・パートナー）出資しますね。なぜなら、1つの

VCが持っている情報は限られているからです。
たとえば、日本のある総合商社は長らくシリコ

ンバレーの優良VCにLP出資を続けてきました。
他の商社をはじめ、日本企業の多くは海外VCへ
のLP出資を引き上げてしまったのですが、その
商社はLP出資を継続しているので、今でも米国
トップVCにLP出資枠があり、良い案件が来た
らコラボレーションができます。逆に最近の日本

のCVCは、出資先を1つのVCに集約してCVCとして外注し、
そこだけでやっていこうとする傾向もあります。

平井 ■ 事業会社とVCの2社でCVCファンドを共同設立する、
二人組合形式ですね。

倉林 ■ そうです。二人組合だと、収集できる情報も限定され

ますし、CVCで投資しても本体での買収を検討する際に資金を
預けたVCと利害が対立することになるので、本来のCorpDev
の形には至らず、ゴールが見えづらい場合があります。

企業の全体戦略のなかでCVCをどう位置付けるかも重要で

のCVCが立ち上がっているにもかかわらず、海外でも成功モデ
ルとされるほどの事例は見当たりません。幅広い業界にわたる

倉林さんのご経験から、企業側の視点で改善すべき点はありま

すでしょうか。あるいは、根本的な考え方まで立ち戻って見直し

たほうがよい、というようなこともあれば。

倉林 ■ 日本企業でも、変化が激しく事業拡大を急がなくては

ならないデジタル業界では、近年、クラウドサービス企業など新

興の上場企業を中心に海外のデジタル企業のCorpDevと同じ
アプローチを用いています。スタートアップを買収することで

成長を加速し、さらに、そのスタートアップのCEOを買収した
企業の役員に登用することもできています。

しかし、そうした経営スタイルは、伝統的な日本企

業のカルチャーとは相いれないところがあります。そ

こで、比較的リスクが低く見えるCVCの部分だけで
も少しやってみようかと、手段であるはずのCVCが
目的化してしまっている企業もなかにはあるのでは

ないでしょうか。私にはそう見えています。

CVCの成果は、フィナンシャル・リターン、つ
まり財務上の利益とストラテジック・リターン、

戦略上のメリットの2つに分けて考えることがで
きます。このうちファイナンシャル・リターンは、

日本の大企業の株主が期待することではありま

せん。しかし、ストラテジック・リターンを最大限

刈り取れているかは、現時点では見えづらいよう

に思えます。

平井■ 大企業の方から、CVCを組成するべきか、 
あるいは、CVCを立ち上げたが、どう活用したらよい
かという相談をよく受けます。お話を伺っていて、ストラテジッ

ク・リターンを目指すとしながらも、基になる戦略が明確になっ

ていないケースが多いと感じます。

このあたりにシナジーがありそうとヤマを張って資本を入れ

るのですが、事業上のシナジーをつくるには、相当の労力を割か

なければいけませんよね。でもそのリソースを張れない。そこで

せめてフィナンシャル・リターンは欲しいと、投資期間内に全額

を投資せざるを得なくなり、すでに上場準備をしているような

レイターステージのスタートアップにほんの少額を投資する。そ

の結果、得られるリターンはごく限られたものになってしまう。

CVCを設立する目的を徹底的に議論しないと、 
どの会社もそういうパターンに陥ってしまうという

肌感覚があるのですが。

倉林 ■ そのとおりです。ストラテジック・リターン

を考えると、必ずしもCVCが解ではない可能性があ

—CVCは目的に対する最適な手段か

長期的なコミットメント。これがないと
スタートアップ・コミュニティから信頼を
得られない。成果も得られない。
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す。本当にCVCが適切なのか、LP出資ではダメなのかなど、目
的に応じて最適な方策をしっかり整理する必要があります。

加来 ■ ストラテジック・リターンを目指すといっても、中核の

なかの中核、いわゆる「コア・コア」事業にアドオンして強化す
るのか、それとも隣接領域に進出するのか、現在の事業領域と

は離れた飛び地に事業をつくりに行くのか、さまざまな目的が

考えられます。それにより、どのくらいの時間軸で、どのくらい

のお金を割り当てるのかも変わってくる。事業上のリターン以

外にも、人脈や情報が目的となることもあるかもしれません。

現実的にはやってみなければわからない側面があるとしても、

まず何をするか。CVCをつくるとか、CVCはあるがどうすれば
よいかという相談に対しては、一歩戻って最初の目的を考える

べき、というのが答えとなるでしょうか。

平井 ■ 以前、ある日系CVCのゼネラルマネジャーの講演を聴
いて、なるほどと感じたことがあります。同社がCVCを活用す
るときには、自分たちの事業領域で、シナジーの可能性がある

スタートアップに投資していく。そこである程度有望だと思っ

たら、汗をかいてコミットして一緒に事業を創り、自社のアセッ

トを使って伸ばしたいところには、追加で投資する。さらに、そ

れが自社のコアになりそうだとなったら、買収する、と。それは

正しいやり方だと思います。

多くの会社のCVCがやっていないのは、スタートアップ企業
と一緒に汗をかいて、自分たちで一緒に伸ばそうとするところ

です。たとえば、PoC（概念実証）をしようという話になっても、
大企業側がその費用はどこから出すのかと言い出したりする。

相手は新興企業なのですから、大企業側が負担すればよいのに、

そのために決裁をとらなくてはならないなどの理由で、PoCす
らままならないのが実態です。

大企業にとっての壁の1つがそこにあります。CVC内であれば
たとえば数億円までは本社の決裁をとらなくてよいという取り

決めになっていても、同じ数億円であっても買収や大掛かりな

PoCへの出資になると、やはり本社の決裁をとらなければなら
ないことがある。そこで機動力を削がれているように感じます。

倉林 ■ そのとおりです。スタートアップと一緒に汗をかいて

コミットする、また、価値を生み出すところまで、誰が伴走する

のか、つまり長期的なコミットメントは1つの問題です。
日本のCVCブームが盛り上がっては消えるのを過去に何度
も見てきましたが、今回の波でもモメンタムが消えてしまうか

もしれません。たとえば、あるタイミングで機運が盛り上がっ

ても、3年後にトップが代わって尻すぼみになったりします。そ
れではスタートアップ・コミュニティから信頼を得られないし、

成果にもつながりません。スタートアップとのコラボレーショ

ンを決めたなら、しっかりコミットして支援する人がいなけれ

ばなりません。

倉林 ■ もう1つの要件は、大企業が戦略的な情報収集やコラ
ボレーション相手の候補という観点でスタートアップ企業をス

クリーニングするときには、優れた技術を持つ海外企業も対象

としなければならないということです。全体の戦略のなかで技

術を利用するとなれば、当然海外に視野を広げるべきなのに、日

本ではそこが抜け落ちていて、なぜか国内のスタートアップだ

けに投資するCVCをつくって終わる企業も多いことには、大き
な違和感がありますね。

加来 ■ 海外のスタートアップに日本のCVCが投資しようとす
ると、現実にはグローバルのトラックレコードがそろった超一流

—海外スタートアップに食い込めるか

2.CVCで成果を出すための要件
—汗をかいて本格的にコミットしているか
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のプレーヤーや、多くの優良銘柄に投資してきたプレーヤーが既

にしのぎを削っていて、そこに食い込めないことも考えられま

す。出資を受けるスタートアップ側にもニーズがあるなかで、ど

のような要素があれば日本のCVCが受け入れられるでしょうか。
倉林 ■ 個（CVC担当者）の力、なおかつ、その個を支える会社
のコミットメントも大事です。日本の大企業にはそれぞれグロー

バルで存在感を示している事業領域がありますが、そういうコ

ア・コア領域において、世界のスタートアップがその企業との連

携に期待しないはずはないのです。

日本のCVCは、海外でリードインベスター1として期待され

る役割は果たせないことが多いので、そこを理解する必要はあ

りますが、少額出資でラウンドに参加することは考えられ、それ

に見合う貢献があると期待されています。

その企業固有の強みと、スタートアップの経営者に信頼され

るだけのコミットメントと、コミュニケーションに優れた担当者

がそろえば、米国などでも良い案件に入っていけるはずです。歴

史的には、総合商社がずっとそういう活動をしてきたので、日本

の企業ができないはずはないでしょう。

加来 ■ 企業の方とCVCについての議論をするときに、GP2と

して誰と組むかという話はよく出てきます。それよりも、どう

いった機能を提供するかというバリュープロポジション（価値提

案）についてもう少し議論できるとよいですね。

たとえば、自社のプラットフォームへのアクセス、という機能

が提供できるのであれば、優秀な担当者という個よりも、自社

のブランドで「タイアップによりこのようなことが可能になる」
というレピュテーション（評判）が形成される。日本の有力な企

業がそういった取り組みを行うことで、自分たちの持っている

機能の価値を再認識して、形式知化するような動きが出てきま

す。そうすれば、圧倒的に強い欧米企業と差別化できるし、CVC
を立ち上げる理由が明確になると考えます。

平井 ■ 加えて、戦略・人事・組織という建て付けに一貫性を持

たせることも重要です。ある成功しているCVCでは、技術の目
利きができる方がCVCを統括しているからこそ、欲しい技術を
持つスタートアップの買収に踏み切れている。戦略と人事がマッ

チしているからこそ、技術的なアライアンスの延長として買収

1. リードインベスターとは、特定の資金調達ラウンドにおいて、自社単独で、あるいは他者
と共同でバリュエーション（企業価値算定）を行い、主要な投資条件を決め、交渉プロ
セスを主導する投資家。（日本ベンチャーキャピタル協会「我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る調査研究 ～CVC・スタートアップ M&A活動実態調
査ならびに国際比較～」）（https://www.meti.go.jp/meti_lib/report/
H30FY/000148.pdf）より　

2. GP（General Partner）とは無限責任組合員のことで、ファンドの運営に責任を負う
組合員。

スタートアップと一緒に汗をかいてコミットする。
そのために必要なのは戦略・人事・組織の一貫性。
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加来 ■ 近年、M&Aの件数は増えてきています。ただ、M&Aの
市場には自社にとって理想的な案件がころがっているわけでは

ない。「汗をかく」と同じような話で、自分で料理するつもりが
ないとうまくいきません。その前提であれば、もっと多くの企業

を買収でき、買収後の成果もあげられるかもしれません。スター

トアップ投資の話も似たところがあって、ただ投資して見守っ

ていれば情報を吸い上げられるわけではありません。やはり、

うまく方向づけをする、他企業との連携を促す、あるいは経営

者に問題があるときは厳しいメッセージを送って、場合によっ

ては投資家が連携して新しいマネジメントに入れ替える、といっ

たハードな側面を含め、当事者として汗をかいて進めるべき施

策のリストやフレームワークを持っておく必要もあります。

それから、想定外のことが必ず起こるので、推進力を身に付

けることも必要です。社内のみならず社外のアドバイザーも巻

き込み、どのような方策が使えるかを知っておく。プロジェクト

マネジメントの視点で全体の時間軸を考慮して進める能力も必

要です。そういうきわめて高度なケイパビリティを有する人を

CVCのなかで育てていければ、CVCという器をうまく活用で
きるはずです。

倉林 ■ 私もM&Aが増えていくことに期待したいのですが、一
方で、日本にはガバナンスに関してまだ難しい問題が残ってい

ると感じます。

特に、同業の小さい会社や中小の上場企業を買う場合と、ス

タートアップを買う場合とで決定的に違うのは、経営者や経営

者にひもづくバリューの大きさです。スタートアップの場合、価

値の源泉は経営者にあり、買収後に彼らをどう取り込めるかが

非常に重要です。権限委譲は大前提としてもちろんのこと、米

国の場合、経営者の報酬としてRSU（譲渡制限株式ユニット）を
割り当てて、一定年数はしっかりと残ってもらうようインセン

ティブ設計をしていることが、M&A後に結果を出すことにつな
がっています。

クラウドサービス企業や今後出てくる会社が大きくなって、次

に続くスタートアップを買って統合し、買収先企業の経営者が

買収元企業の経営陣としてまた活躍するというモデルを回して

を考える目的でCVCを立ち上げ、うまくいっていると言えます。
営業チャネルを活かした展開が目的なら、営業の神様のような

人材をトップに据える、ということも考えられます。ファイナン

シャル・リターンだけが目的ではないとすれば、外から投資のプ

ロを入れるだけでは解決しません。

倉林 ■ スタートアップから見て、CVCの担当者に期待する一
番大きな役割は、その人と話せば社内の適切な人とビジネスの

話ができて、しっかりと推進されるということです。

それができるのは社内でエース級とされる人材ですが、日本

の大企業の場合、スタートアップと向き合う業務は彼らのロー

テーションの一部でしかなく、2～3年で担当が代わってしまう。
ベンチャーを経験したら、次は本流に戻るというやり方では、ス

タートアップ・コミュニティの信頼はなかなか得られません。CVC
は、エースがしっかり向き合ってコミットするべき大事な業務だ

と認識していただきたいですね。

加えて、社内外の人材ミックスも重要です。企業価値の目利

きができることに加え、既存の投資家がフォローオン（追加投資）

していない企業は投資対象から外す、というような基本的な知

識が身についていないと失敗します。たとえば、いきなりリー

ドインベスターになろうとしてうまくいかない、といったケース

も見られます。まずは投資経験のある外部人材を採用し、事業

部と話せる社内の人材とのチームをつくる。チームで活動する

うちに、社内の人材が外部人材から学んで一本立ちできるよう

になり、外部人材の重要性が薄れていく。そういう成長の道を

描くことに真剣に取り組めば、良いCVCができるはずです。

平井 ■ 戦略的投資を成功させ、次はM&Aへというアプローチ
を考えた時、そもそも日本企業はM&A件数が少ないですよね。
これはなぜなのか。スタートアップに限らず、一般的なM&Aの
実施例が増えていけば一種の練習ができて、最終的にCVCの
世界でもM&Aが増えるのではないでしょうか。

3.社内の仕組みを見直し、CVCの
　器を使って組織能力を高める
—スタートアップのM&Aを最終目標にすべきか

05

日
本
の
C
V
C
は
何
を
目
指
す
べ
き
か



いく事例が増えていけば、新しいやり方が定着すると考えます。

加来 ■ 成熟企業同士のM & Aでは、買収される側は自分たち
が新しい組織図のなかでどこに位置するのか、自分のレポート

ラインがどうなるかを気にします。デジタル企業はスタートアッ

プをうまく取り込んでいる、という話の一方で、成熟企業がス

タートアップの経営者が自社に定着できるよう工夫しているか

はやや疑問です。買収した企業の価値は本当は経営者にひもづ

いていることが多いですが、居心地が悪くなるとやめてしまい

ます。これはどのように変えればよいでしょうか。

倉林 ■ 伝統的な企業がスタートアップを買収したときに難し

いのが、おそらく適材適所の考え方です。たとえば、デジタル業

界での経験を持つ優秀なCEOが率いるスタートアップを買収
したとしましょう。全社を見渡して、そのCEOがデジタルに最
も精通しており、本社のチーフ・デジタル・オフィサー（CDO）と
してもふさわしい人材だったとき、彼をCDOに任命できるか。
ここは日本の大企業にとって1つのチャレンジになります。一方、
スタートアップの経営者の観点からすると、自分よりも経験が

ない人が上に何人もいる状況になれば、窮屈に感じるでしょう。

もう1つ構造上の難しさとして、たとえば、テクノロジー大手企
業の株式をRSUでもらえば、（株価が）上がっていくので、リテン
ション（人材の確保）に大きく貢献します。一方で、日本の大企業

の株式を渡すことが本当に魅力的なのか。そもそも日本の大企

業の経営者自身が自社の株をさほど持っていない状況で、買収し

た会社のCEOに株式を渡すのは難しいという話になります。
そこにチャレンジする企業が出てきてほしい一方で、スター

トアップ企業対象のM& Aは困難なことも多いので、日本の大
企業は他の道を目指した方がよいのではないかと最近感じま

す。企業価値を上げることがゴールであれば、同業他社を買収

して、自社が強みを持つ業界内でプレゼンスを上げたほうがよ

いのではないかと。

加来 ■ システマティックに管理や情報収集する仕組みが必要

な一方で、結局、好奇心がある人がそこの中心にいないと、絶対

に良い情報は拾えません。できれば、若くて優秀な人を配置し

て、裁量を与えて、情報を収集してもらうやり方がよいのです

が、日本企業のマネジメント組織の仕組みのなかでは難しいか

もしれませんね。

平井 ■ どうしたら買収したスタートアップをうまく取り込め

るかとよく聞かれるのですが、それは基本的に無理だと考えて

います。100人のスタートアップのために、（親会社の）数万人向
けの人事システムを変えるつもりはないはずですから。

ただ一方で、企業自身も変わらなければなりません。CVCだ
けでなく、イノベーションの阻害要因の1つが、人事ローテーショ
ンです。社長ですらローテーションしてしまう。社長の平均在籍

年数は、アメリカ企業が8年、日本企業は3.5年3です。短いロー

テーションのなかで、大きな決断をしろと言われても困るわけ

です。

さらにTSR（株主総利回り）は、在籍年数が10年以上もしくは
オーナー系の企業と、そうでない企業では、年率で数%違って
いました4。10年、20年すると、さらに大きな差になります。
もう1つは、長期目線での投資インセンティブがないこと。 
オーナー経営者は自分のお金なので、長期目線になりますよね。

倉林 ■ 日米で比べたときの一番の違いは、経営陣のインセン

ティブです。パフォーマンスベースのインセンティブ付けがさ

何をどの順番でやっていくか。
5～10年の時間軸で考えられれば
日本のCVCはもっと強くなる

—長期的な投資を実現するために何ができるか

3. Spencer Stuart. Spencer Stuart Board Index (2019, Japan, US); Harvard 
Business Review et al. The CEO 100, 2019 edition

4. BCG Innovation Journey Analytics Database、Capital IQを基にBCGデジタ
ルベンチャーズ分析
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れていないうえ、短期間でローテーションする経営者には（株主

と利害が対立する）エージェンシー問題があって、構造上、企業

価値を高めるインセンティブが欠けて見えます。そこは工夫し

ないと、CorpDevやCVCがうまくいかないのは明白です。
加来 ■ 現実的には、企業価値や事業価値をどうやって向上さ

せるかというよりも、売上や利益を昨年対比で何パーセント上げ

るかという計画をつくることで落ち着かせる思考になっている

のではないでしょうか。既存事業は変革しなければ、いくらキャッ

シュフローを生み続けたとしても、事業としての成長性、魅力が

薄れ、バリュエーション（企業価値評価）も上がりません。事業を

変革したり、新規事業を推進力にしてバリュエーションを上げよ

うと考えるなら、少なくとも中長期のプランで取り組む必要があ

る。それはトップの在任期間を長くしないと実現できないと、社

外取締役から指摘されるはずです。

平井■ 5%、10%の成長でよい、というのは平時の発想です。
多くの経営者は今でも平時のつもりでやっていて、江戸時代の

ように黒船が来ていることに気づいていません。3～4年の任期
では長期視点で経営判断することは難しいうえ、新任社長は自

分の「イズム」を出すために新しい中長期戦略や経営戦略を立
案して発表し、また新しい社長が就任すると、方針が変わった

りする。これを繰り返せば、その企業に長期的な成長は見込め

ないのは明白です。そこを長期視点にひもづけるように変える

ことは、コーポレートガバナンス上のきわめて重要な課題です。

加来 ■ 欧米系のジャイアントに対抗できそうな、日本発ある

いはアジア発のCVCのアプローチはありうるのでしょうか。
平井 ■ 日本独特の総合商社を大きなVCとみなすのは1つの
考え方かもしれません。もともと総合商社の多くは事業投資を

して、商流も一緒につくってきました。ベンチャー投資というと

ハードルが高いのですが、商社がやっているような事業投資だ

と考えれば、CVCのハードルが少し下がるかもしれません。も
ちろん、実際はスケールの仕方などは違うのですが。

加来 ■ 確かにCVCは、総合商社の手法と似た事業モデルのよ
うな気がしますね。商社は人だとよく言われます。先ほどの日

系商社のLP投資の例のように、商社自体が新しいモデルをつ
くれるとよいですね。

倉林 ■ CorpDevやCVCを担当する人材という意味で、商社
出身者とフィットがあることは現に証明されています。我々の

世代でも、海外VCで活躍しているのは商社出身の方が非常に
多いですし。そういうケイパビリティを持った人をどんどん使っ

ていくのはひとつのやり方です。　

平井 ■ 仮に倉林さんが日本企業のCVCを担当してほしいと

4.商社のノウハウをうまく応用する
—日本発CVCモデルは出てくるのか

言われたら、どんな条件なら応じますか。

倉林 ■ ローテーションがなく、しっかりとコミットメントで

きること。スタートアップや投資を理解していない上司のOK
がなくても、これぞという案件に投資できることでしょうか。

日本の大企業の意思決定は合議制ですが、ベンチャー投資

ではコンセンサスは不要です。みんながよいと思うものは、

誰でも思いつくことで、大したスタートアップにならないこ

とはよくあります。だから、スタートアップの起業家も、投資

する人も、本気でやりたいなら、その人に任せて、成果で評価

する。ただ、そのように思い切って任せていくのは、日本企業

にとってチャレンジングですね。
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加来 ■ ゴールに向かって突き進むためには、相応の投資をし

たり、個人の人脈を駆使して異なるタイプの人と組んだりと、既

存の日本企業の定石ではない動きも必要になります。そういう

裁量や権限を与えるのは、日本ではオーナー系企業でないと難

しいかもしれませんね。

平井 ■ ストラテジック・バリューを出すには、ほかの事業部の

方々の協力が得る必要があります。CVC出向組が本社組織か
らやっかみの目で見られたり、出向者は出向者で元の部署に戻

れるかどうか気にしていたりします。権限委譲だけでなく、そ

ういうカルチャーも含めて抜本的に変える覚悟をもって取り組

まないと、理想的なCVCはつくれないのかもしれません。

平井 ■ 日本企業がCVCを運営するうえでの最も本質的な課
題はコーポレートガバナンスにありそうですが、これまでの議

論からしても、そこにメスを入れるのはなかなか難しいことを

前提としたときに、何ができるのか。

この議論のなかで出てきた要素が2点あります。1点目は、
CVCの戦略目的を定めること。2点目は、その目的に向かって、
しっかり汗をかいてコミットすること。そのために戦略・人事・

組織の整合性をとること。かつ、担当者やチームがスタートアッ

プ・コミュニティで信頼を得るためには、通常の人事ローテーショ

ンの一環とするのではなく、一種の治外法権にする。大企業の

CVCはファイナンシャル・リターンを狙うVCとは性質が異なる

ので、ストラテジック・リターンをきっちりと考えて、10年単位で
長期的にコミットする。これらが、考えられるアクション提言で

すね。

加来 ■ CVCをつくるときに、どうすればネットワークに入れ
るか、最初のラウンドで良い案件を得られるか、そのためにどう

良い人を引っ張ってこようかと、自社都合を起点に考えがちで

す。それより、CVCとしての自社のバリュープロポジションは
何かを考えて、適切な人材を社内とつなぎながら、5～10年の時
間軸で何をどの順番でやっていくかを考える。そうしたプラン

ができてくると、日本のCVCはもっと強くなるはずです。
倉林 ■ 日本の大企業に必要な準備のなかで、これまで足りて

いないのが、スタートアップやそこに投資するVCに対する理解
です。アメリカでは昔からVCも起業家も人気のある仕事です
が、日本は新卒一括採用で、一流の大企業に入社して勤め上げ

られた方が今、シニアマネジメントになっていて、VCなど知る
よしもない。日本の大手VCにしても、古くは、金融機関の子会
社であった時代が長く、アントレプレナーも多くはいませんで

した。特に、どんな人たちがデジタルイノベーションの担い手に

なっていて、それをVCがどう支援しているのか、また大企業が
それをどう取り込んでいるのか、についての肌感覚がないわけ

です。したがって、その本質を知っていただくのが最初のステッ

プだと考えます。

歴史上、日本は IT後進国、スタートアップ後進国で、知識や経
験が少ないことが今、ネックとなっています。わからないからと

外注しがちですが、これまでの日本企業の経営との違いを十分

に理解したうえで、どうするかを考えていく。そうすれば、CVC
のモデルや活用方法は変わってくるはずです。

富士通、三井物産にて日米の IT分野でのベンチャー投
資、事業開発を担当。MBA留学後はGlobespan 
Capital Partners、Salesforce Venturesで日本代表
を歴任。2015年にDNX Venturesに参画し、2020年よ
りマネージングパートナー兼日本代表に就任。
Sansan、マネーフォワード、データX、アンドパッド、カケハ
シ等、数多くの著名SaaS企業を創業期から支援し、社
外取締役を務める。同志社大学博士（学術）、ペンシル
バニア大学ウォートンスクール経営大学院修了（MBA）、
著書『コーポレートベンチャーキャピタルの実務』（中央経
済社）

三菱商事を経て、ＢＣＧへ入社。その後、ウォルト・ディズ
ニー・ジャパン、オリコン取締役副社長兼ＣＯＯ、ザッパラ
ス代表取締役社長兼ＣＥＯを経て、ＢＣＧに再入社。
BCGデジタルベンチャーズ東京センターの創設をリードし、
2016年4月の同センター開設後は、マネージング・ディレク
ター&パートナー、および日本代表として同拠点を率いる。
2021年からはアジア・パシフィック地区の代表も務める。
BCGジャパンのマネージング・ディレクター＆パートナーも
兼任。デジタル領域における企業・事業戦略や事業開発
などを中心に数多くのプロジェクト、事業立ち上げを手掛
ける。共著書に『BCGが読む経営の論点2021』『BCG
デジタル経営改革』（日本経済新聞出版）ほか

（2022年7月）
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加来 一郎  Ichiro Kaku
ボストン コンサルティング グループ 
マネージング・ディレクター＆シニア・パートナー、
BCGプリンシパル・インベスター＆プライベート・エク
イティグループ アジア・パシフィック地区リーダー

住友商事株式会社、外資系コンサルティングファーム、
PEファンドを経て2011年にBCGに入社。プリンシパル・
インベスター＆プライベート・エクイティグループのアジア・パ
シフィック地区リーダー。コーポレートファイナンス＆ストラテ
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略グループのコアメンバー。
製造業、商社、消費財、プライベート・エクイティなど幅広
い業界の企業に対して、M&A、事業再編、アライアンス、
中長期戦略、PMIなどの支援を行っている。共著書に『プ
ライベート・エクイティ投資の実践（』中央経済社）、『BCG
が読む経営の論点2022』（日本経済新聞出版）ほか

ＢＣＧデジタルベンチャーズ 
マネージング・ディレクター＆パートナー、
アジア・パシフィック地区 兼 日本代表

5.アクション提言―スタートアップ
　やVCの本質を理解する
—CVCを有効活用したい日本企業へのアドバイス
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