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■１．はじめに

　インパクト投資とは、リスクに見合った適

切なリターンの獲得を前提に、環境・社会課

題の解決を目的として、課題解決の進展状況

を測定・管理したうえで行われる投融資のこ

とを言う。ESG投資は、投融資先の環境・社

会・ガバナンスの要素を勘案することを通じ

て「投資家のリターンの改善」を目指すもの

であるのに対して、インパクト投資は、適切

なリターンが前提ではあるが、環境・社会課

題の解決が一義的な目的となる。

　日本のインパクト投資残高はESG投資の約

１％強に過ぎない。今後、これを普及・拡大

するために、何が必要なのか。結論から言え

ば、最も必要なこととしては、ポジティヴイ

ンパクト（課題解決に向けたアウトカムの変

化）と企業価値・成長性との相関・因果を解

明する洗練された分析フレームワークの構築

が必要である。２つ目は、大手のアセットオ

ーナーがインパクト投資を通じてポジティヴ

インパクトの拡大を通じて自らのポートフォ

リオの全体最適化とリターン向上を図る投資

戦略策定を可能とするフレームワークの構築

である。本稿では、官民それぞれの最近の動

きとインパクト投資の推進上の課題について

解説する。

■２．政府・金融庁による推進
の動き

　日本において、インパクト投資推進を巡る
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動きが目まぐるしい。2022年10月に、金融庁

が「インパクト投資等に関する検討会」を発

足させた。「社会・環境課題の解決やスター

トアップを含む新たな事業の創出に資するイ

ンパクト投資等の拡大に向けた方策について

議論を行うため」である。今年６月30日付の

報告書においては、インパクト投資に関する

基本的指針案が含まれており、我が国におけ

るインパクト投資のあるべき姿の素案がここ

に示された。具体的には、意図・収益性、追

加性、測定・管理、新規性の４つの要件が示

され、パブリックコメントを受けて、年内に

最終化される予定である。

　これに先立ち、環境省は「インパクトファ

イナンスの基本的考え方」を2020年７月に発

表しているが、金融庁から新たな指針が出さ

れることは幾つかの点で意義深い。第１に、

政策におけるインパクト投資の位置づけの変

化である。令和４年度の「骨太の方針」にお

いては、休眠預金の活用施策やソーシャルイ

ンパクトボンドの活用などを含めて、市場リ

ターン獲得を伴うインパクト投資が対象とな

っていたわけではない。一方で、令和５年度

の同方針においては、「スタートアップの推

進と新たな産業構造への転換、インパクト投

資の促進」という項目となり、社会課題解決

型の新興企業に対する「投資」のための「市

場性の資金」を供給することの政策的重要性

が認識されることになった。

　第２点は、インパクト投資が金融監督行政

の対象となったことである。インパクト投資

は、もともと金融機関の自主的・自発的な取

組としての位置づけをもっていたため、2020

年６月に金融庁・GSG国内諮問委員会共催で

始められた「インパクト投資に関する勉強会」

も単なる勉強に留まっていた。しかしながら、

今回は金融庁自らがインパクト投資等の推進

に向けた検討を始めることになり、金融行政

のなかにインパクト投資が明確に位置づけら

れたと言える。

　第３点は、インパクト投資推進に向けた官

民連携のインパクト・コンソーシアムの立ち

上げである。検討会の報告書は、「幅広い関

係者と連携した投資と企業活動の促進に向

け、インパクト投資等の基盤（インフラ）整

備として（中略）投資家・金融機関、企業、

自治体等、様々な関係者が集う「対話の場（コ

ンソーシアム（仮称））」を設け、投資と事業

の実践的課題を継続的に議論していくことが

重要である」としている。岸田総理の発言に

より、コンソーシアムは年内に立ち上がる予

定である。コンソーシアムの業務としては、

データ・指標の整備、金融支援と事業評価ノ

ウハウの育成、投資案件の形成支援、地域で

の推進などの業務内容が報告書に記されてい

る。同コンソーシアムは、気候関連財務情報

開示（TCFD）コンソーシアムを前例として、

同様の組織（運営委員会、分科会）として設

立される予定である。
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■３．国内のインパクト投資の
動き

　民間金融機関の動きも目まぐるしい。GSG

国内諮問委員会の2022年度調査（2023年５月

発表）によれば、国内のインパクト投資残高

は、前年の１兆3,204億円が５兆8,480億円に

飛躍的に拡大している。これに、インパクト

志向金融宣言で把握できた数字を加えると６

兆4,408億円となる。この調査の回答機関は

前年度からの継続性がないが、いずれも継続

回答している金融機関30社を抽出して比較す

ると、前年の投資残高は１兆3,204億円であ

ったのに対して、2022年度調査では４兆

9,421億円であった（図表１参照）。つまり既

存の取り組み機関に絞っただけでも、前年比

の成長率は3.7倍である。

　2021年11月には、21の金融機関が参加した

「インパクト志向金融宣言」（以下「宣言」）

が発足した。2023年11月現在、署名金融機関

の数は、68機関に拡大しているが、この活動

は、民間金融機関が独自に集結した取組であ

る。署名にあたっては、経営トップのコミッ

トメントを確保する観点から、各参加金融機

関の代表者による直接の署名を求めている点

に特徴がある。この活動は、大きく２つの目

的を掲げる。ひとつは、個別のインパクト投

資の実践の件数・量を増やすとともに、その

質（インパクト測定・管理の質および最終的

に創出されるインパクトのパフォーマンス）

を高めることである。もうひとつは、金融機

関がそのポートフォリオのすべてにおいてイ

ンパクト投資を行うことができないとして

も、できるだけインパクト志向（負のインパ

クトを削減し、正のインパクトを拡大する）

を高め、金融機関の業務運営全般において課

題解決志向の経営を行うこと（インパクト志

向金融経営）を推進するものである。

　また、宣言の活動において署名は入り口に

過ぎず、金融機関の役職員は様々な分科会に

参画して、インパクト投資の実践的な課題に

（図表１）インパクト投資残高・受託運用残高

（出所）GSG国内諮問委員会「日本におけるインパクト投資の現状と課題―2022年度調査」より転載
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ついて情報交換し議論しながら、インパクト

投資の実施に必要なノウハウや課題について

率直に意見交換を行っている。また、海外の

推進機関（GIIN、インパクト投資の運用原

則（OPIM）、Impact Frontier他）やインパ

クト投資に経験知を有する個別の金融機関か

ら取組や個別例説明を受けるなどして、特に

海外の先進事例から学習している。

　宣言における署名金融機関の特徴として

は、未公開企業向けファンド（VC・PE）の

数（36社）が多いことがあげられる。VCは、

大学発ベンチャーを初め、課題解決志向型の

スタートアップ企業が急速に増えるなかでフ

ァンド投資においてインパクト投資を実践す

る経営者が増えていることによる。第２の特

徴としては、アセットオーナーとして大手生

命保険会社５社のすべてが参加している。第

３は、三菱UFG、三井住友、みずほの３メ

ガバンクに加えて、三井住友信託・りそな・

SBI新生などの大手銀行すべてが参加してい

る。第４に、肥後銀行および同行の企業年金

基金が同時に加盟した点があげられる。今後

は企業年金基金を含むアセットオーナーによ

るインパクト投資への参入が期待される。

■４．インパクト投資の推進上
の課題

　参入プレイヤーも増え、件数・金額も増え

てはいるが、日本におけるインパクト投資の

課題は複数ある。そもそも、インパクト投資

は、グローバルにはESG投資金額の30分の１、

日本ではESG金融の１％程度の比率に留ま

り、依然として金融のメインストリームにな

ったとは言えない状況にある。例えば、イン

パクト志向金融宣言の署名機関をみても、依

然として、地域・中小金融機関、公的・企業

年金基金、損害保険会社、大手を除く生命保

険会社は殆ど参加していない。そこには様々

な背景・理由がある。

　第１は、インパクト投資への先入観と誤解

である。インパクト投資は、環境社会課題解

決を一義的な目的としているために、結果的

にリターンを犠牲にせざるを得ない「儲から

ない投資」であると受け止められていること

が多い。特にリターンのことだけを考えてい

るインパクト志向の弱い金融機関・機関投資

家の場合には、入り口段階から検討しないと

いう機関が多い。多くの公的年金や企業年金

はこれに当てはまる。

　しかしながら、ここには２つの課題がある。

最初に、日本の年金基金は、受益者である加

入者に対してどのような投資対象での運用を

望むのかにつき意見を尋ねていない。したが

って、加入者はあくまでも財務リターンだけ

を望んでいるという前提で受託者責任の枠組

みが構築され運用がなされている。この前提

の結果、年金基金は必然的に財務リターンを

唯一の目的とする受託者責任に縛られてい

る。これは、インパクト投資に熱心な欧米の

年金基金との大きな相違である。彼らは、加

入者に対して積極的にエンゲージメントを行
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い、加入者の意向を聞きながらESG投資のみ

ならずインパクト投資を行っている。２つ目

の問題点は、仮に財務リターン獲得を目的と

した場合であっても、インパクト投資の前提

は適正なリターンな獲得であることから、イ

ンパクトのレンズで投融資先を選択するイン

パクト投資は、ポートフォリオ構築の戦略次

第では、リターン獲得のためにも有効な手段

となる。つまり、自らのリスクリターンの選

好に沿って、リターン獲得目的でのインパク

ト投資も可能なのである。

　第２に、日本の市場で最も必要なことは、

国際統合報告評議会（IIRC）が策定した「統

合思考」に基づいて企業価値分析におけるイ

ンパクトの重要性を認識することである。統

合思考とは、投融資先の財務情報だけでなく、

「非財務情報」（サステナビリティに関する情

報）を取り込み、両方の情報を統合的に分析

したうえで「長期の視点」で投融資判断を行

わなければ最適な投資判断ができないとし

て、投融資先のネガティヴインパクト（リス

ク）やポジティヴインパクト（機会）を統合

的に分析・判断して投融資を行うという考え

方で、2021年11月設立の国際サステナビリテ

ィ基準審議会（ISSB）の考え方も、統合思

考を踏襲している。我が国では、統合報告書

の作成会社は毎年増加しており、2022年末で

は872社に達しているが、その記載内容のう

ちインパクトに関する情報が貧弱な面もあっ

て、これを用いてインパクト投資を行いうる

可能性を実は十分に活用できていない。

　統合思考に基づき、企業の価値創造プロセ

スを、企業の内部・外部に存在する６つの資

本との関わりを通じて創出される価値の循環

（図表２）統合思考に基づく価値創造プロセス

②財務資本

①価値創造基盤

③非財務資本

④人的資本・知的資
本・製造資本

⑮価値創造能力の強化

⑭価値創造能力の毀損

⑦事業活動によ
る価値創造

⑫社会関係資本

⑪外部資本

⑬自然資本

⑤内部資本の利用
人的資本・知的
資本・製造資本

⑩対価を伴わない正のインパクト創出
を通じた外部資本の強化⑧金銭対価を伴う顧客への価値創造

⑰資本の好循環

⑨負のインパクト創出

⑯資本の悪循環

⑥
内
部
非
財
務
資
本
強
化
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として捉えたうえで、図解したものが図表２

である（丸数字は図表中のものと同じ）。企

業の価値創造基盤（①）は、財務資本（②）

以外に、企業の中に存在する３つの資本（④）

とその外に存在する２つの外部資本（⑪）の

合計５つの資本から構成される。企業は、こ

の基盤の下で事業活動を行うが、企業内の人

的・知的・製造資本（⑤）に投資（⑥）して

強化するとともに、顧客に対する対価を伴う

取引（⑧）を通じて財務資本の強化に寄与す

る一方、企業の外部に向けては、対価を伴わ

ないインパクト（⑩）を創出できれば、社会

関係資本（⑫）や自然資本（⑬）を強化でき、

それが次のサイクルでは、自らの価値創造基

盤の強化（⑮）に繋がり、資本の好循環（⑯）

をつくることができる。逆に、社内の人的資

本を傷つけ、事業活動を通じて負のインパク

ト（⑨）を創出することになれば、自らの価

値創造基盤は毀損（⑭）され、資本の悪循環

（⑯）が生じる。

　こうした統合思考の考え方に実際に経営管

理を進めている企業は増えている。代表的な

欧州の先進企業としてはソフトウエア企業の

SAP（独）がある。同社の前CFO（2014〜

23）のLuka Mucic氏は、従業員満足度と営

業利益の因果・相関を解明し、同社の統合思

考経営を定量化・可視化して一躍著名になっ

た。従業員エンゲージメント指数の１％改善

は、営業利益を40〜50百万ドル引き上げると

分析した（同社2015年統合報告書）。日本では、

エーザイのCFOであった柳良平氏（当時）が、

更に分析を発展させた事例を発表している。

　したがって、金融機関において統合思考の

考え方への理解が進めば、リスク軽減の観点

からESG投資が進み、企業価値向上を求める

観点からインパクト投資が自然に推進されて

いるはずである。しかしながら、我が国では、

依然としてインパクト投資へのアレルギーが

強い。インパクト投資を進めるためには、金

融機関が、投融資先企業が新しい環境社会課

題に関してソリューションを提供することが

長期的にはアップサイドのリターン獲得に繋

がる可能性について分析できる能力を獲得す

る必要がある。一言で言えば、創出されるイ

ンパクトと長期的企業価値向上の相関・因果

についての分析能力を高める必要がある。そ

のことは、企業のファンダメンタル分析とし

ても重要であり、最終的には、企業の「長期

的な」成長可能性をよりよく理解できるよう

になる。

　第３は、大手機関投資家が、統合思考に沿

って、最適なポートフォリオ構築を可能とす

る分析的フレームワークをもつことである。

大手機関投資家は、ユニバーサルオーナーと

しての投融資ポートフォリオの最適化を目指

すために、ESGを通じてネガティヴインパク

トの削減を求めるだけでなく、課題解決能力

のある企業向けの投融資を通じてポジティヴ

インパクトの拡大を求めるという形でポート

フォリオ構築戦略の策定を行い、かつ、他の

投資家を同じ方向に牽引することが期待され

る。なぜなら、ユニバーサルオーナーにおい
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ては、分散投資が求められる結果、パッシブ

の運用を通じてほぼすべての主要な投資先に

投資を行なわざるを得ない。その結果、外部

不経済をまき散らしながら他社の創出する外

部経済にフリーライドするような企業をチェ

リーピックするような投資戦略をとることが

事実上困難となるため、外部不経済の削減と

外部経済の拡充のための投資戦略は論理的に

も不可欠なのである。ではなぜ自然にそう変

わらないのかと言えば、外部経済・不経済が

自社のポートフォリオのパフォーマンスに与

える影響を定量的に分析できておらず、銘柄

選択やポートフォリオ構築に組み込む投資戦

略が構築できていないためである。言い換え

れば、統合思考に基づく投融資の実践とそれ

を可能とする定量的な分析枠組みがまだ手許

にないことが原因である。

　第４の課題は、我が国におけるイノベーシ

ョンの不足である。日本では技術革新やビジ

ネスモデルの革新が欧米と比べても強くな

い。例えば、世界イノベーションランキング

上位50社（ボストンコンサルティンググルー

プ・グローバルイノベーション調査：2022年

９月）をみても、その中にランクインしてい

る日本企業は３社のみである。一方で、環境

・社会課題解決を解決するうえで、従来のビ

ジネスモデルと技術のままでは、コストが高

まるばかりでリターンは下がらざるを得な

い。これを利益に換えるためには何らかの革

新が必要となる。こう考えると、インパクト

投資に適するディールフローの数は、国内で

は相対的には少ないと言える。我が国におい

てインパクト投資が増えているものの、融資

の割合が高いことは（図表３参照）、イノベ

ーションで事業リスクが高まるものを対象と

するよりも、企業の現行のキャッシュフロー

創出能力に依拠した融資を使って比較的軽い

インパクトの創出を狙ったものが多いことを

（図表３）日本のインパクト投資のアセットクラス比率

（出所）GSG国内諮問委員会「日本におけるインパクト投資の現状と課題―2022年度調査」より転載
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現わしている。

　第５の課題は、企業側の説明・開示不足で

ある。多くの企業は統合報告書を作成してい

るが、価値創造プロセスにかかる説明の質が

高いとは決して言えない。私も海外の投資家

からは「日本企業の価値創造プロセスがわか

りづらい」という話をよく聞いた。日本の企

業は、しばしば自社の存在意義やミッション

を強く語り、時に企業の社会的責任（CSR）

やESG配慮を強調して自社の経営戦略を説明

するが、それがどのような径路で企業価値向

上に繋がっていくのか、そのロジックやパス

ウエイが見えない。これは重要なポイントで、

環境や社会に良いことをしていれば自然に利

益が高くなるわけではないので、自社のマテ

リアリティ（重要課題）に沿って、自社が創

造する価値をマネタイズ（利益創造）戦略を

わかりやすく描く必要がある。

　第６の課題は、インパクト投資の標準化の

可否に関わる問題である。インパクト投資は、

環境社会課題の改善の進捗度合いを測定・可

視化するとともに、インパクト創出をマネジ

メントする。しかしながら、投資先の企業が

生み出すポジティヴインパクトの内容や質

は、それを生み出す事業や企業による個別性

が強く、業種・地域・国によっても、その計

測のための指標（KPI）やサステナブルな状

態との境目となる閾値は異なる。つまり、同

じ課題が対象であっても、異なる事業の間で

インパクトのパフォーマンスを比較するのが

難しく、異なる課題に関してはインパクトの

優劣を比較することが素より困難である。こ

の困難さが原因となり、金融業界で求められ

る数値化・記号化を前提とした大量処理が簡

単には行えないため、投融資プロダクツの属

性情報の可視化・簡素化にかかるコストが嵩

んでしまうという問題がある。このように案

件ごとの個別性が強いインパクトの特性は、

現時点ではスケール化を求める金融業界の実

務・慣習には十分に適合できない。一方で、

インパクトの測定・比較の可能性は、これを

やみくもに標準化すればよいとは言えない面

がある。つまり、個別性の強いインパクトに

こそ、そこに環境や社会の課題の本質的要因

が隠されているのである。その本質を見るこ

となく標準化に進んでも課題は解決しない。

しかしながら、スケール化無しに、多くの課

題解決が進まないのも事実である。つまり、

標準化を進めるべきものとあえて標準化せず

に取り組むべきことを分けて対応する必要が

ある。インパクト投資の今後の発展可能性を

左右する大きな課題がここにもある。

■５．インパクトと企業価値の
関係性の探索

　上記の課題のうち、筆者が特に日本市場に

おいて重視するのは、投資先が生み出すイン

パクトと長期的な企業価値との関係性に関す

る定量的分析フレームワーク策定の必要性

と、ユニバーサルなアセットオーナーによる

統合思考に基づく投資ポートフォリオ構築に
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必要な分析的フレームワークの構築である。

なぜならこれができれば、文字通り、金融資

本市場のインセンティブを使って環境社会課

題解決とリターンの向上を同時並行的に大規

模に実現できるからである。特に前者は、イ

ンパクト志向を持たない既存プレイヤーに対

してもインパクト投資の普及・拡大のための

最初の有効な突破口となる。つまり、インパ

クトを創出する企業のインパクトと企業価値

との関係に一定の傾向（相関・因果）が認め

られると分析できれば、少なくともリターン

獲得目的で、インパクト創出企業に対する投

資が自然に推進できるからである。この考え

方は、インパクト創出を一義的な投融資の目

的とするインパクト投資の本来的な目的には

そぐわないものの、統合思考の考え方に基づ

く投融資判断とは整合的なものである。ま

た、この考え方は、責任投資原則（PRI）・

UNEPFI 等 が Freshfields Bruckhaus 

Deringer法律事務所に対して委託して作成

し た レ ポ ー ト「A Legal Framework for 

Impact」において言及されている「手段的

IFSI（Instrumenta l  Investment  for 

Sustainable Impact）の概念と同じものであ

り、受託者責任の範囲内である。

　現在、GSG国内諮問委員会では、インパク

トIPOワーキンググループ（WG）を設立し

議論を重ねている。このWGでは、課題解決

型志向のベンチャー企業が上場（IPO）時お

よび上場後において、自らが創出するインパ

クトに関する情報を適切に投資家に提供する

ことを含め、投資家向けに建設的な情報発信

と投資家との対話を通じて投資家の支援を受

けながら、更なる成長ができる関係性を構築

するためのガイダンスを作成しようとしてい

る。しかしながら、企業が創出するインパク

トの個別性が強いため、統計的な分析を行う

ためには、企業が生み出すインパクトの指標

（KPI）として何を採用するのかということ

が最初の分析上の関門である。筆者が、イン

パクト投資の推進において、最も重視するこ

の重要な論点については、本誌の次号におい

て野村證券の金融工学研究センター長の太田

洋子氏のチームから最新の分析結果を提供し

てもらうことを期待したい。かかる分析・研

究の発展が、日本およびグローバル市場にお

けるインパクト投資の一層の発展を飛躍的に

後押しすると期待している。

筆者略歴：安間匡明（あんままさあき）1960年生。

1982年日本輸出入銀行（現・㈱国際協力銀行）入行後、

業務企画室長、経営企画部長、執行役員、取締役企

画管理部門長等を経て退任。2017年より大和証券㈱

顧問の後、2021年よりPwCサステナビリティ合同会

社に入社、現在執行役員常務（常勤）。その他、一

般財団法人社会変革推進財団エグゼクティブアドバ

イザー、インパクト志向金融宣言事務局ヘッド。一

橋大学国際・公共政策大学院・福井県立大学にて客

員教授。京都大学経済学部卒、英国LSE大学院

Diploma（経済学）修了、東京大学博士（工学）。

〔参考文献〕

・ 金融庁・GSG国内諮問委員会共催「インパクト投資



21
月
刊資本市場　2023．12（No. 460）

に関する勉強会」

　 https://impactinvestment.jp/activities/fsa-study.

html

・金融庁「インパクト投資等に関する検討会」

　https://www.fsa.go.jp/singi/impact/index.html

・ 環境省「インパクトファイナンスの基本的考え方」

https : //green f inancepor ta l . env .go . jp/pd f/ 

114284.pdf

・ 金融庁・GSG国内諮問委員会共催「インパクト投資

に 関 す る 勉 強 会 」https://impactinvestment.jp/

activities/fsa-study.html

・インパクト志向金融宣言

　 https://www.impact-driven-finance-initiative.com/

・インパクト志向金融宣言プログレスレポート2022

　 https://www.impact-driven-finance-initiative.com/

wp-content/uploads/2023/01/Progress-Report-2022.

pdf

・ 日本におけるインパクト投資の現状と課題―2022年

度調査―https://impactinvestment.jp/resources/

report/20230519.html

・SAP（ドイツ）2015年度統合報告書

　 https://news.sap.com/2016/03/integrated-report-

2015-sap-improves-its-economic-environmental-and-

social-indicators/

・ ボストンコンサルティンググループ・グローバルイ

ノベーション調査：2022年９月

　 https://www.bcg.com/ja-jp/press/11october2022-

companies-commit-net-zero-only-innovate-necessary-

solutions

・ 国連責任投資原則（PRI）“A Legal Framework for 

Impact”

　 https://www.unpri.org/policy/a-legal-framework-for-

impact

・ GSG国内諮問委員会：インパクトIPOのワーキンググ

ループ

　 https://impactinvestment.jp/user/media/resources-

pdf/pressrelease_20230727.pdf

・ 安間匡明・井出真吾「インパクト投資と資本市場」

月刊資本市場2019年12月（No.412）

・ 安間匡明「インパクトの評価」月刊資本市場2020年

９月（No. 421）

・ 柳良平「従業員インパクト会計の統合報告書での開示」

月刊資本市場2021年９月（No.433）

1


