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１．社会的インパクト投資とは？ 



１−１．概念の整理 

q 社会的責任投資（Socially Responsible Investment） 
•  一般的には、「企業への株式投資の際に、財務的分析に加えて、企業の環境対応や社会的活動な

どの評価、つまり企業の社会的責任の評価を加味して投資先企業を決定し、かつ責任ある株主とし

て行動する投資手法」と理解されてきました。また広義には、「社会性に配慮したお金の流れとその

流れを作る投融資行動」を示すものとされてきました。（JSIFのウェブサイト） 

q 社会的投資（Social Investment） 

•  社会的目標と財務的リターンの双方の実現を目指す投資 

•  “Financial transactions intended both to achieve social objectives and to deliver financial 

returns to investors.” (UK Social Investment Taskforce (2000)) 

q 社会的インパクト投資（Social Impact Investment） 

•  意図的に財務的リターンと特定の社会的目的の達成を目指し、これらの成果を測定しようという投資 

•  “Social Impact Investments are those that intentionally target specific social objectives along 

with a financial return and measure the achievements of both.” 

(Social Impact Investment Taskforce (2014)) 



１−２．市場規模（1） 

q 狭義の「社会的投資」市場の規模 
•  ＢＳＣによる英国の市場規模の試算では少なくとも15.25億ポンド。（Matt Robinson(2016)) 

投資家 

社会的意図あり 社会的意図なし 

投資先 

社会的意図 
あり 

Ａ１　アセットロックあり（10.62億/70％） 

Ｃ　インパクト投資 
（ユーザー主導/住
宅協会の債務中心）
（680億） 

中小規模ＮＰＯ向け 
•  ソーシャル･バンクの担保付ローン（5.45億/36％） 
•  ノン・バンクの無担保ローン（1.58億/11％） 

ソーシャル･イノベーション向け 
•  準エクイティ（0.32億/2％） 
•  社会的インパクト債（0.14億/1％） 

市民参加型 
•  コミュニティ･シェア（0.96億/6％） 
•  社会的投資税控除（SITR）対象（0.01億/0.1％） 

スケールアップ向け 
•  チャリティ債（8.6億/6％） 
•  社会的不動産（13億/9％） 

Ａ２　アセットロックなし（4.62億/30％） 

社会的意図
なし 

Ｂ　インパクト投資（投資家主導）（32.5億） Ｄ　非社会的投資
（SRI、ESG他） 



１−２．市場規模（２） 

q 広義のソーシャル・ファイナンスの市場規模 
•  「社会･環境面に配慮した投融資」と比較して、「社会的意図を持った投融資」の規模は小さい。 

（ＧＳＩＡ(2015)) 



１−3．インパクト投資の市場動向（１） 

q インパクト投資先地域 
•  北米（38％）、サブサハラ・アフリカ（15％）、中南米（9％）、欧州（9％）、東欧・旧ソ連諸国

（8％）、南アジア（7％）、東・東南アジア（6％）、オセアニア（3％）、中東・北アフリカ（2％）等 

（Abhilash Mudaliar et al. (2016) ) 



１−3．インパクト投資の市場動向（２） 

q インパクト投資先分野 
•  住居（24％）、マイクロファイナンス（14％）、エネルギー（13％）、金融サービス（10％）、食料・

農業（6％）、水資源（4％）、保健医療（4％）、教育（3％）、製造業（3％）、ＩＣＴ（2％）等 

（Abhilash Mudaliar et al. (2016) ) 



１−3．インパクト投資の市場動向（3） 

q インパクト投資手法 
•  プライベート・デット（35％）、不動産（25％）、プライベート・エクイティ（17％）、準株式（6％）、

パブリック・デット（4％）、銀行口座・現金（2％）、成果連動型金融商品（0.2％）等 

（Abhilash Mudaliar et al. (2016) ) 



１−3．インパクト投資の市場動向（４） 

q インパクト投資先の発展段階 
•  シード・スタートアップ（4％）、ベンチャー（8％）、グロース（30％）、成熟・非上場（46％）、成

熟・上場（12％）等 

（Abhilash Mudaliar et al. (2016) ) 



２．社会的インパクト投資政策の展開 



２−１　英国の社会的投資〜社会的インパクト投資政策の発展 

2000年前後 
社会的投資政策開始 

1998年 
労働党政権が英国市民
社会とのコンパクト締結 

2000年 
社会的投資タスクフォー

ス（SITF)設立 

2000年 
SITF第1回報告発表 

 
2000年代前半 
コミュニティ開発金融
の発展（金融包摂） 

2001年 
コミュニティ開発金融協

会（cdfa）設立 

2001年〜2006年 
フェニックス基金、コミュ
ニティ構築基金等設立 

2002年 
コミュニティ投資優遇税

制（CITR）成立 

2003年 
金融包摂タスクフォース、

金融包摂基金 

2000年代半ば 
社会的企業向け投資
の発展（社会的企業） 

2004年 
コミュニティ利益会社

（CIC)法制化 

2004年〜2007年 
未来構築基金、社会的

企業基金等設立 

2006年 
英国第3セクター局 

設立 

2006年 
「社会的企業の投資アク

セス」プログラム	


2010年代前半 
公共政策化／民間資
金との連携強化	


2009年 
社会的インパクト債 

導入	


2010年 
保守党・自由民主党連
立政権の新コンパクト	


2012年 
ビッグ･ソサエティ･キャ

ピタル（BSC)設立	


2013年 
Social Stock Exchange 

(SSE)設立	


2010年代半ば〜　「社会的インパクト投資」を推進 
q  2013年　G８社会的インパクト投資フォーラム開催、タスクフォース設立 
q  2014年　G８社会的インパクト投資タスクフォース報告発表 
q  2015年　グローバル社会的インパクト投資運営グループ設立 
q  2016年　英国の「社会的インパクト投資」の海外普及を政策に 



２−２．米国の社会的投資〜社会的インパクト投資政策の発展 

1970年代〜	


コミュニティ開発 
金融 
（金融包摂） 

1977年 
コミュニティ再投資法

（CRA) 

1986年 
低所得者住宅向け税額

控除制度（LIHTC) 

1990年代 
全米コミュニティ開発機

関（NCDI） 
コミュニティ開発金融機
関基金（CDFI Fund） 

1990年代〜	


ベンチャー･フィラン
ソロピーの展開 
（社会的企業） 

1990年代 
ベンチャー･フィランソロ

ピーの発展 

2000年代 
低収益有限責任会社
（L3C)、B-Corp等導入 

2009年 
オバマ政権が社会革新

基金（SIF）設立 

2000年代〜	


インパクト投資の発
展 
（インパクト投資） 

2001年 
アキュメン・ファンド設立 

2007年 
ロックフェラー財団イン
パクト投資イニシアチブ 

2007年 
グローバル・インパクト

投資ネットワーク（GIIN）
設立 

2010年代〜	


社会的投資の 
多様な展開 
（官民協働）	


2012年 
成功報酬債（Pay for 

Success Bonds）開始	


2013年 
米国政府が、全米イン
パクト・イニシアチブ

（NII)を開始	


2014年 
ゴールドマン・サックス
社会的インパクト基金、
モーガン・スタンレー持
続可能な投資研究所等	




q  2013年6月、英国Ｇ８社会的インパクト投資フォーラムにおいて全米インパクト・イニシアチブを発表 

Ø  既存事業 
•  米国中小企業庁（ＳＢＡ）は、スタートアップ・アメリカの一環として10億ドルのインパクト投資基金と10億ドルの

アーリー・ステージ基金を中小企業投資会社（SBIC）プログラムに設立 

•  財務省は、2011年から、「食料砂漠」問題への市場重視モデルモデルとして、フレッシュ・ワークス基金に投資 

•  海外民間投資公社（OPIC）は、2012年に3.3億ドルのインパクト投資を開発途上国の保健医療・教育、再生可

能エネルギー、水資源などに実施 

•  国務省は、2012年から、市場活用パートナーシップ促進イニシアチブを立ち上げ 

Ø  新規事業 
•  USAIDによるグローバル開発イノベーション・ベンチャーズ（GDIV）イニシアチブ立ち上げ 

•  中傷企業投資会社のアーリー・ステージ基金の年カン募集額を1.5億ドルから2億ドルに引き上げ。 

q  2014年6月、米国インパクト投資諮問委員会提言を受け、ホワイトハウスで円卓会議を開催 
•  中小企業投資会社のインパクト基金を拡大 

•  USAIDの開発信用保証局は、グリーンＢＯＰビジネス向けに新たに6000万ドルの信用保証を提供 

•  成功報酬債（Pay-for-success Bond）の発展を促進 

•  米国アフリカ開発財団（USADF）に新たにインパクト・アフリカ・イニシアチブを立ち上げ 

q  2015年6月、環境省に、クリーン・エネルギー・インパクト投資センターを設立 

q  2016年4月、内国歳入庁は、財団のプログラム関連投資の要件を緩和するガイドラインを発表。 

q  成功報酬債をさらに促進。議会でも、成果報酬のための社会的インパクトパートナーシップ法を審議。 

（参考：近年の米国連邦政府の取り組み） 



２−３　社会的インパクト投資の発展に向けた主要政策ツール 

需要面 

購入・調達 
•  「社会的価値法」を通じた公共調達の促進(英国） 

•  各種社会的認証制度の制定を通じた倫理的／社会的責任購入の促進 

社会的企業
支援 

•  社会的投資を受け入れやすいハイブリッド型法人格の導入（英国：ＣＩＣ 等）	


•  投資受入準備支援（英国：社会的投資受入準備基金等） 

供給面 

直接供給 
•  政府系ファンドを通じた支援（英国：Future Builders Fund等） 

•  休眠預金口座の活用（英国：ＢＳＣ等） 

資金誘導 

•  社会的投資に対する税制優遇（英国：Social Investment Tax Relief等） 

•  政府系資金を活用した民間資金の誘導（英国：Blended Financing等） 

•  助成財団のプログラム関連投資の拡大（米国：IRSの基準緩和等） 

•  民間金融機関の資金を誘導（米国：コミュニティ再投資法等） 

資金仲介 •  コミュニティ開発金融機関／ソーシャル・バンク／連帯金融機関の育成 

ファイナンス
手法 

新たな手法
の開発 

•  「社会的インパクト債」の枠組みを通じた民間資金の活用 

•  「ＮＰＯ債」や「チャリティ債」の促進(米国：ＮＰＯ債に対する税制優遇等） 

インフラ整備 
•  法律整備・各種認証制度（EU：社会的投資ファンド認証制度等） 

•  社会的インパクト評価普及のための基盤整備（ユニットコストＤＢ他） 

その他 •  クラウドファンディングに対する規制緩和、機関投資家の受託責任基準緩和 



３．参考事例 



q 2001年に米国で設立された非営利投資機関 

q 「忍耐強い資本（Patient Capital）」の手法によって、開発途上国

における社会的インパクト投資を推進している。 

q 2013年12月31日時点での正味財産は1.01億ドル。投資残高は

エクイティ投資が3,025万ドル、ローンが1,257万ドル。資金源は、

主として寄附金（2013年度は1,634万ドル） 

q 主要投資領域は、農業、教育、エネルギー、保健医療、住居、水

資源など。 

q 投資以外の事業として、アキュメン･フェローを通じた人材育成と

ネットワーク形成を行っている。 

アキュメン･ファンドの投資モデル 

３−１　事例（１）アキュメン・ファンド 



q 投資事例：d.lightデザイン 

Ø d.lightデザインは、2007年に設立された米国に拠点を置く社

会的企業。開発途上国に太陽光発電を利用した照明器具を

普及する活動を行っている。 

Ø アフリカ、中国、南アジアに拠点を持ち、全世界62カ国で

1,000万台以上の太陽光照明器具を販売し、5000万人以上

の人々の暮らしの改善に貢献した。 

アキュメン･ファンドの貢献 
 

Ø  2008年から投資を開始。投資総額は290万ドル 

Ø  2,200万人以上の人々の生活にインパクトをもたらした。 

Ø  従来の灯油ランタンから太陽光ランタンに切り替えることで、

平均して年間150ドルの節約になる。さらに、灯油使用によ

る二酸化炭素排出の削減や、火災事故発生の抑止などの

点でも人々の生活に貢献。 

３−１　事例（１）アキュメン・ファンド 



q 1988年に米国で設立された非営利コミュニティ財団。 

q 1995年よりローン事業を開始。現在、世界80カ国の200以上の非営利団体･社会企業に対して総額

2億ドル以上の投資を行っている。 

q 2014年12月31日時点で、正味資産2,908万ドル。ローン残高が2億ドル、投資残高が2,415万ドル。 

q 投資資金は、コミュニティ･ノートの発行により一般からの資金で調達。運営経費は、寄附、助成金、

事業収入で賄っている。	


q コミュニティ･ノートはオンライン20ドル、ブローカー経由または直接投資がそれぞれ1,000ドルから

投資可能。満期は1年から20年の間で選択可能。リターン率は、0％から4％。 

３−２　事例（２）カルヴァート財団 



投資事例：WIN-WIN 

(Women Investing In Women Initiative) 

 

Ø 米国内外の女性達のエンパワーメント

を目的とした事業。女性向けの起業、教

育、金融包摂、保健医療などに投資 

Ø 800名以上の個人投資家から2000万ド

ル以上の資金を得て、5,090のマイク

ロ･エンタプライズ、165の中小企業に投

資。 

Ø 最終的な受益者は19,199名。 

３−２　事例（２）カルヴァート財団 



q 2012年3月、東日本大震災発生から1年を契機に設立された公益財団法人。 
q 「東日本大震災において被災した地域の復興に寄与すること」を目的に、（1）奨学金の給付、（2）団

体（NPO法人や社会福祉法人等）に対する助成金の給付、（3）その他産業振興・雇用創出等に資
する事業を行う。 

q 社会的投資事業は、（3）その他事業。被災地の産業復興･雇用創出を目的に、被災地で活動する
金融機関やNPOなどを中心に事業を募集し、事業再建や起業に対する資金を提供。 

q 2015年3月31日現在、正味財産は24.8億円。うち、出資金が17.9億円、長期貸付金が1.5億円。 
q 2012年度は14件8億2200万円、2013年度は17件7億1000万円、2014年度は13件4億6400万円

をそれぞれ出資。 

三菱復興支援財団年次報告2015年より 

３−３　事例（３）三菱商事復興支援財団 



産業復興･雇用創出事業 

q 投資先は、株式会社、有限会社、農

業生産法人、合同会社、社会福祉法

人、一般社団法人など多様。 

q 気仙沼きぼう基金を設立し、基金を

通じて気仙沼の事業者に対する資

金提供も行う。 

q 社会的投資にあたっては、地元の信

用金庫や信用組合と協力。 
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３−３　事例（３）三菱商事復興支援財団 



４．まとめ 



４　新たなソーシャル・ファイナンスに向けて 
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