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キャピタルメディカ・ベンチャーズの概要

インパクト投資の実践によって起業家の伴走者として練達し、社会問題の解決に貢献することをミッションとしたベンチャーキャピタルです。

インパクトVC投資によって、冨の再分配を行い、インパクト志向のスタートアップの活躍から、あらゆる社会課題の解決に希望が持てる社会を創ります。

設立 2016年11月11日

事業内容 VC投資及び起業家育成プログラムの運営

投資対象 メディカル・ヘルスケア領域および地域課題領域の
主にシード・アーリーステージのスタートアップ

出資額 1,000万円 ～ 5億円

投資ポリシー 課題解決に対するアウトカムを中心に添えた社会的
リターンと経済的リターンの追求 【インパクト投資】

代表取締役 青木 武士

キャピタルメディカ・ベンチャーズ

CMVのインパクト投資の4要素

1. Intentionality（課題解決への意図）

2. Contribution（投資先へ貢献）

3. Impact Measurement＆Management
（社会インパクトKPI＝事業KPIマネジメント）

4. Impact Reports
（インパクトを発信＆関係者の巻き込み）

インパクト投資と課題解決実践者の育成

【課題解決を図るインパクト起業家アクセラレーションプログラム】

鞆の浦 地域医療プログラム
やまと地域課題解決
インパクトアクセラプログラム

【インパクト投資VCファンドの運営】

62.5億円
AUM
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青木 武士

ファンドマネージャー／キャピタリスト｜投資実行／支援

関西学院大学経済学部、英国国立ウェールズ大学大学院  MBA、
インパクト志向金融宣言監事、千葉大学国際学術研究院・国際教養学
部 非常勤講師、経済産業省及び厚生労働省各委員会委員

主なExit実績 笑美面,KOD,Trim | Forbes JAPANイノベーター99
名，Forbes JAPAN インパクトリーダー100選出

日立造船、エス・エム・エス経て、キャピタルメディカ・ベンチャーズ設立。代表
としてインパクトVC投資を実践

CMVメンバー(抜粋)

河村 由実子

コミュニケーター｜投資先支援・アクセラレーションプログラム運営

理学療法士／認定理学療法士

理学療法士免許取得後、亀田総合病院へ入職。その後、県立広島病院の
ICU（集中治療室）専任スタッフとして働く傍ら、各コミュニティ運営を実施。
若手医療者コミュニティ『HBD』、新潟の医療課題解決コミュニティ『コユルト』、
実践型起業家育成プログラム『knot program』の運営支援など歴任。

コミュニケーターとして投資候補先、投資先スタートアップの成長をサポート。

後町 陽子

キャピタリスト｜投資実行／支援

金沢大学大学院医学系研究科博士前期課程修了(薬学修士)，グロービス
経営大学院MBA、薬剤師、組織人事監査協会認定パーソネルアナリスト2級

JICA(ガーナ)にて医薬品の流通に尽力した後に、偽造医薬品の流通防止や
研究に従事。ハイズ株式会社で病院経営コンサルタントとして、戦略・採用・組
織改革などの業務に従事。ヘルスケアスタートアップの育成プログラム運営も行う。
その後、アクセンチュアにて製薬会社向け戦略コンサルティングに従事した後に、
当社へ参画。

本田 克徳

キャピタリスト｜投資実行／支援

法政大学経済学部

企業再生コンサルティングファームにて複数の小売企業のマーケティング領域
での戦略立案と実行支援に従事した後、事業会社での介護事業者向け
SasS事業、病院向けIoTデバイス事業などを担当。上場企業にて経営企
画責任者としてM&A後のPMI、KPIマネジメントの体制整備、上場市場
変更をリードした経験も有する。

現職では投資・投資先支援等を担当。

及川 大輝

アソシエイト｜投資実行／支援

東京理科大学理工学部機械工学科、慶應義塾大学大学院経営管理研究科
（MBA）

日立コンサルティングで大手自動車会社向けに働き方改革や全社デジタル化プロ
ジェクトのマネジメント業務と並行して、リモート業務施策支援、IT活用支援を担
当。その後、ヘルスケアやスタートアップに興味を持ち、CMVに参画。現職にて投
資・投資先支援等を担当。

松原 郁実

コミュニケーター｜投資先支援・アクセラレーションプログラム運営

管理栄養士

高崎健康福祉大学、慶應義塾大学大学院  公衆衛生学修士 (MPH) 

総合健康保険組合にて職域の保健事業および健康教育に従事。累計1
万人以上の健康指導を実施。管理栄養士として各種プロジェクトの栄養
監修や食育事業も担当。コミュニケーターとしてアクセラレーションプログラ
ム運営、バックオフィス業務等を担当。
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現在3本／62.5億円のインパクトファンドを運用

ヘルスケア・ニューフロンティア
 投資事業有限責任組合

ファンド概要

• 日本初のヘルスケア領域に特化したインパクトVCファンド

• 神奈川県のヘルスケア・ニューフロンティア政策の一環で
企画され、CMVがファンドマネージャーとして採択

運用総額

12.5億円

10.0億円

40.0億円

• 奈良県とその周辺地域（やまと地域）の地域課題の解
決を目的とした地域インパクトファンド

• 休眠預金活用事業に採択され、地元地方銀行である
南都銀行及び南都キャピタルパートナーズと運営

• ウェルネス領域の課題解決を図る国内最大級のインパク
トVCファンド。東京都の政策により企画され、インパクト
VC投資の実績を有するCMVがGPとして採択

出資者（LP）

神奈川県

ファンド名

ゆうちょ銀行

中小機構

社会変革推進財団

スルガ銀行

神奈川銀行

鹿児島銀行

南都銀行

横浜銀行

マツキヨココカラ＆カンパニー

小山株式会社

トヨタユナイテッド奈良

東京都

戸田建設

マネックスグループ

SCSK

三井住友信託銀行

明治安田生命

戸田建設
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バイオメディカル

スマートナーシングルーム

画像AI解析事業

介護事業者支援SaaS

ゲノム解析事業

調剤薬局支援SaaS

療育・障がい者就労支援事業

メディカルデバイス

遠隔眼科診断機器乳がん検査機器感染症AI医療機器

迷走神経刺激治療機器

検査系医療機器

治療・リハビリ機器デジタル・セラピューティクス

医療・介護・福祉施設向けサービス

病院入退出等管理システム
手術動画プラットフォーム 看護師マネジメントシステム

退院支援/集患サービス

介護短期スタッフ
提供支援サービス

地域課題解決・ヘルスケアサービス

遠隔心臓リハビリシステム

ゲーミフィケーション
健康支援サービス

希少疾病治療支援アプリ

医療レセプトBpaS

視覚認知能力
アセスメント&トレーニング

更年期
支援サービス

放射線AI治療支援

固形ガンに対する
CAR-T療法の実施

体性認知協調療法

心疾患診断支援

企業向けボディケア事業

CMVの投資先｜顧客へのアウトカム創出を重視するインパクトスタートアップ

孤独・孤立対策官民連
携プラットフォーム ランニングサポートアプリ

地方への人流促進支援
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CMVのTheory of Change
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インパクト・マネジメント運用原則(OPIM)との整合性に関する外部評価を獲得
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  インパクト投資と相性の良い領域

社会インパクトの創出 ＝ 儲ける

となる インパクトKPI をセットできる

インパクト投資は、私的財への投資ではなく、価値財（負の価値財含む）への投資にフィットしやすい

私的財

• 市場によって交換されて、個人の欲求の最
大化によってバランスする財

• ゲーム，お寿司，推し活，時間の暇を担
保するサービス

社会財

• 個人欲求を追いかけると社会全体として
負が大きくなる為、公的な支援／制限が
入る財

• 医療、介護、教育、公営住宅、社会課
題など
負の価値財｜アルコール、たばこ

• すべての人が等しい量の消費を対象とす
るもので、財産所有権のあることを必定
条件とする市場では充たせない財

• 軍隊、警察とか

価値財



Copyright © 2017 CAPITAL MEDICA Ventures CO., Ltd. All rights reserved. 9

CMVのIMM実践プロセス

ソーシング デュー・デリジェンス 投資委員会 伴走支援 Exit

目的

• ウェルネス領域で長期
的な成長を目指すス
タートアップの探索

• 投資候補先のIMMの実践
に対するコミット評価
(インパクト・ウォッシュのヘッジ)

• ToCやロジックモデルの作成
を通じたインパクト仮説の確
からしさ

• Exitの蓋然性，目標リ
ターン, 生み出す社会
的インパクトの方向性

• リスクに応じたタームによ
る投資契約

• 起業家のToC実現に向
けた事業成長支援

• インパクトレポートの作成
を通じたPDCA

• IPOやM&A，Exit to 
Communityによる
Exitの実現

実施
内容
(例)

• 課題デザインワークによ
る、課題の可視化

• インパクトアクセラレー
ションプログラム

• デイリーニュース配信及
び投資候補先のDB化

• キャピタリスト勉強会/コ
ミュニティ運営の実施

• 設定課題と解決策及
び登り方の確からしさ

• 起業家・起業家チーム
のパーソナリティ判断

• 5DI&9risk，SASB
での評価

• 投資候補先のToC及
びロジックモデル作成

• Exitモデル（目標マル
チプル）の想定と支援
方針の決定

• 投資契約体系の決定

• 利益相反等のガバナン
スチェック

• 起業家リフレクション支援

• 事業推進ハンズオン支援
4象限事業モニタリング

• ネットワーキング紹介

• KPI設計&モニタリング

• ToC/ロジックモデル/イン
パクトレポート作成

• 目標投資リターンとの整合
性の確認

• インパクトExit評価の実施

投資
戦略
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ソーシング活動における
課題デザインマップ と インパクトアクセラレーションプログラム
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意図をもって投資を行うためにインパクト領域を定義し、ソーシングに活用

投資対象領域の課題を課題デザインマップで構造化 特定した課題を解決できるスタートアップを探索・投資
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投資検討及び投資後の伴走支援に利用する
Theory of Change とは
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投資候補先とともにTheory of Changeを策定

インパクト投資におけるToCの作成は、起業家の実現したい世界、取り組み、その実現プロセスを言語化すること
ガイドにある問いをし続けることによって、言語化することにより具体的な事業の登り方をイメージ
10カテゴリー30個の質問に答えることで、ToC、ロジックモデル、インパクトの5側面評価、が自動作成
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Theory of Change Canvasをもとにキャピタリストがロジックモデル作成支援。KPIも設定

ロジックモデルを作成するときに大切なポイントは3つ。
①顧客のライン，②アウトプットとアウトカム，③バックキャスティングとフォーキャスティング

← 国

← 事業所/介護スタッフ

③ビジョン・ミッションからの逆算で、
← 出しておくべきアウトカムを考える

③今のプロダクトが顧客に
どのような行動変化をさせるのか → 登り方のロジック

← 要介護者と家族

← アライアンス企業

① 顧客ライン

② アウトプット｜当社が提供する/創出するもの・こと ／ アウトカム   | 顧客の行動変容。そしてその変容から得られる便益



Copyright © 2017 CAPITAL MEDICA Ventures CO., Ltd. All rights reserved.

なぜ、事業会社/金融機関とスタートアップ/VCにおいて、インパクト評価が異なるのか？構造的背景

インパクトKPI設定・活用が事業成長・インパクト創出の両方を実現するための鍵

事業会社
金融機関

インパクト
スタートアップ

売上・社会インパクトを
出したい（KGI）

PIFを行うための
条件・プロセスに使う

KGI達成の為に
PDCAを廻すためのKPI

投融資条件としてのKPI
(KGIのような）

異なる評価の
KPI

背景（現状）

＆ VC
事業会社
金融機関

社会課題を解決する
（社会インパクトを生むこと）

ことで利益を上げたい
（KGI）

売上・インパクト両方を
実現するインパクトKPIの設定し

PDCAを廻す

インパクトスタートアップの
事業成長を通じて

ポジティブなインパクトを
生み出したい

PIFを通した事業支援
（意図・貢献）

事業会社・金融機関が積み重ねら
れた素晴らしいネットワーク

協調によるインパクト創出モデル

事業成長による社会
課題の解決

社会課題を解決できる事業やテ
クノロジー、サービスを提供

インパクト
スタートアップ

＆ VC
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インパクトKPI策定の考え方
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株式会社笑美面（えみめん）

「介護家族の介護負担とシニアホームの情報不足」を解決し、「家族が心の介護に向き合い、高齢者が笑顔
で居る社会」の実現を目指しシニアホーム紹介サービス等を提供
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AMI株式会社

「いつでも、どこでも、だれでも、最適な医療を受けられる社会を実現する」を掲げ
心疾患の早期発見に向け、AI医療機器を開発・提供
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ToC、ロジックモデルによるアウトカム設計から指標設定のプロセス

考える順番 ｜①達成したいことのイメージ → ②まず取り組む足元のアウトカム → ③その中間点 → ④長期アウトカムの言語化

考える時間軸 ｜長期アウトカム5-10年、中期アウトカム3-7年、短期アウトカム1-３年

KPIの設定 ｜短期アウトカムについては具体的なKPI設定。長期アウトカムは指標設定しない場合もあるが、達成している状態を定義

｜売上数値と連動するインパクトKPIを意識。

｜販売数が重要。より重要なのは使用回数や使用率

｜リテンションと顧客紹介とチャーンレート。 NPSスコアを意識。

｜カスタマーサクセスは、プロダクト利用した結果、想定した行動変容を体験させ、次の顧客を紹介してもらう

② 顧客は誰ですか？
その顧客の課題は何か？
その課題を解決するソリュー
ション／プロダクトは何か？
その結果、顧客の行動はど
のように変化して、どのよう
な便益を得られるのか？

→ 課題&ソリューション
フィット

①どんな社会にしたいのか、
どんな課題を解消したいのか、
その結果どうなるのか、
なぜそのように思うのか、
などを考えながら、ありたい社
会のイメージを言語化する

→ これがセオリーオブチェンジ
③ 長期目標を達成するには、
実現しておかないとならないと
想定されるマイルストーン
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5demention of impactでインパクトの影響及びインパクト9risk，SASBによって、インパクトリスクを確認

5demention of impact
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IMMにとって最も大切な、
ToC実現の為の投資後の伴走支援
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ToC実現の為の伴走支援｜インパクトVC投資におけるIMMにおける最重要ポイント

• 1on1
• リフレクション支援
• 課題認識のFB
• シャドーセッション
• 放置

• 求められていない場合は実施しないなど

CMVでは、事業成長＝起業家の成長＝認識の変容だと考えています。投資先が、学習する組織となり、ToC実現に向けて邁進する為に、CMVキャピタリスト
やコミュニケーターは、投資先の課題認識の変容（＝成長）に貢献するべく、4象限のそれぞれの支援を行っています。

内発的動機
の課題

（シャドー）

プロダクト/
オペレーション

の課題

組織の課題
外部環境/
戦略の課題

• 組織サーベイのフィードバック

• MVV/ToC合宿ファシリテーター

• 他マネジメントメンバー1on1

• 他社交流会 など

• 営業先紹介
• 病院
• 介護施設
• 保健薬局 等

• ファイナンス支援

• 定例会議
• KPIモニタリング
• 運営知見の提供 など

• 報酬改定，制度変更情報提供

• ヘルスケア業界スタートアップの調達
状況提供

• インパクトレポート作成を活用した、
ロジックモデル（登り方）の振り返り

• 経営者勉強会｜SINIC理論 など
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最後は、Responsible Exit  
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Responsible Exit M&Aバージョン：株式会社Trimの事例

起業家とロジックモデルがどのように変化をするのか、議論し、納得した上でM&Aを実行
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“家族会議実施数”というインパクトKPIの徹底追及することによって、業績及び社会インパクトが大きく成長

https://contents.xj-storage.jp/xcontents/AS04489/1d47f519/8925/4b81/91b5/9b4c52dd55a5/140120231025571388.pdf

東京証券取引所が開示を求める『事業計画及び成長可能性に関する説明資料』

Responsible Exit IPOバージョン：株式会社笑美面のインパクトIPO

https://contents.xj-storage.jp/xcontents/AS04489/1d47f519/8925/4b81/91b5/9b4c52dd55a5/140120231025571388.pdf
https://contents.xj-storage.jp/xcontents/AS04489/1d47f519/8925/4b81/91b5/9b4c52dd55a5/140120231025571388.pdf
https://contents.xj-storage.jp/xcontents/AS04489/1d47f519/8925/4b81/91b5/9b4c52dd55a5/140120231025571388.pdf
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