
© 2021 Social Impact Management Initiative

IMM（インパクト測定・マネジメント）
に関する国内外の動き

第７回⾦融庁・GSG国内諮問委員会共催「インパクト投資に関する勉強会」

2021年9⽉3⽇

社会的インパクト・マネジメント・イニシアチブ（SIMI）代表理事
本勉強会委員

今⽥ 克司



第３回勉強会（11/20/20）より︓思い出してみましょう 1

Karim Harji ⽒（Programme Director, 
Oxford Impact Measurement 
Programme)

IMM: Trends, Approaches and 
Prospects 発表

How の前に Why 
& What を問え

Intentionを出発点
をしたインパクト投資

のジャーニー
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発表アウトライン 2

IMM（インパクト測定・マネジメント）に関する国内外の動き
（第３回勉強会その後）

(1) IMMに関する国内⺠間の動き
• GSG-IMMワーキンググループとその成果物

o IMM指針
o インパクト投資におけるIMM実践ガイドブック
o Discussion Paper

(2) IMMに関する海外の動き
• OPIM署名機関の増⼤
• インパクト・パフォーマンス
• 「インパクトの認証」に向けた動き
• サステナビリティ開⽰におけるインパクトの主流化
• 「会計基準への統合」に向けた動き
• 研修プログラム

(3) その他
• SIMI グローバル・リソース・センター
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国内⺠間の動き︓GSG-IMMワーキンググループ（2020年度）経緯 3

GSG国内諮問委員会サイト内 IMM WGのページ
https://impactinvestment.jp/activities/imm-study.html

● グローバルなインパクト投資市場では、IMM⼿法の
⾼度化が過去10年間に⾒られた進展であると同
時に、今後の課題としても上位にあげられている*。

● このような背景をもとに、GSG国内諮問委員会で
は、⽇本のインパクト投資家間でのIMMに関する
共通理解を形成し、IMMの実践の質を⾼めるため
に、IMMワーキンググループ（WG）を設⽴。
2020年度は、ベンチャーキャピタル・資産運⽤会
社・アセットオーナー計17社（オブザーバー含む）
における未上場株式及び上場株式へのインパクト
投資実務者を中⼼に、合計6回にわたって会合を
重ね、IMMのグローバルな原則・フレームワーク・ツ
ール及び海外・国内事例を共有し、IMMを実践す
る上での検討ポイントや課題と解決策を洗い出し
た。

*GIIN（Global Impact Investing Network）による年次インパク
ト投資サーベイなどより。



国内⺠間の動き︓ GSG-IMMワーキンググループ（2020年度）成果物① 4

インパクト投資を実践する機関投資家は、投資先が⽣み出すインパクトの持続
的な拡⼤に向けて、以下の原則に沿った投資活動をすることが望ましい。

IMM指針



国内⺠間の動き︓ GSG-IMMワーキンググループ（2020年度）成果物② 5

第１章

第２章

第３章

第４章

インパクト測定・マネジメント(IMM)の基礎

IMM実践にあたってのガイド
〜IMMワーキンググループでの議論より〜

ケーススタディ集

まとめ〜ステップ別重要な検討ポイント及び共通して⾒ら
れた⾒解〜

むすび 今後の課題及び取組み

インパクト投資におけるIMM実践ガイドブック



国内⺠間の動き︓ GSG-IMMワーキンググループ（2020年度）成果物② 6

IMMプロセス概観

投資戦略

組成
ストラクチャリング

モニタリング
エンゲージメント

売却判断
レポーティング

ステップ１

ステップ２

ステップ３

ステップ４

インパクト投資におけるIMM実践ガイドブック

ステップ２概観

1.アウトカム
の特定

2.多⾯的な
インパクト分析

3.インパクト指標
の設定

4.インパクトKPI
の設定

投資実⾏、モニタリングへ
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インパクト投資におけるIMM実践ガイドブック

「共通してみられた⾒解」

インパクト・フ
ァンドの投資
戦略を⽴案

● 会社の経営戦略として、インパクト投資の推進を掲げること。
● 戦略⽴案にあたっては、ロジックモデルロジック・モデルやToCを活

⽤したりしながら、投資を通じてどのような価値を社会に対して
提供するのかを明らかにする。

インパクトの
意図の実現

● インパクト・テーマ設定にあたっては、SDGs等広く⼀般に知られ
ている概念を活⽤しながら、当該取り上げるインパクト・テーマの
重要性を客観的に説明できるものを参考に検討する。

● 経済性と社会性の両⽴は必須であるが、どの程度重視するか
については、インパクト・ファンドの投資戦略によって異なるもの
である。

● IMM実施体制については、ディールチームがIMMを実施でき
るように⼈材育成をするべきである。投資の意思決定にあたっ
ては財務分析とIMMの分析結果を総合的に判断する。

最終投資家
に対する説
明

● 最終投資家の需要喚起をするために、インパクト投資の基本的
な考え⽅や市場情報、IMMプロセス等など幅広に情報提供す
ることが重要である

投

資
戦
略
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インパクト投資におけるIMM実践ガイドブック

「共通してみられた⾒解」

適切なIMMプ
ロセスの導⼊

● 各投資案件を通じてファンド・マネージャーがインパクトの実
現にどのように貢献するかについて検討する。

● アウトカムの特定にはロジック・モデル、多⾯的包括的なイン
パクト分析には、IMPによる5 dimensions、インパクト指
標の設定にはGIINのIRIS+が有効である。

● インパクトKPIは、企業価値に直接的に関係のあるものを
1~3指標選ぶ。

● インパクトKPIの⽬標値は、経済的な⽬標と相関するように
設定するのが良い。

● 分析に必要なデータがすでにあるのか、ない場合にはこれから
対応することは可能なのかどうか等について、投資前に投資
先と⼗分のコミュニケーションをとることが重要である。

ネガティブイン
パクトの評価

● ネガティブ・インパクトを評価する際に、ESG投資等のポートフ
ォリオですでに使っているESG評価のうち、社会環境・社会へ
のネガティブ・インパクト評価のプロセスがある場合には、選択
的に活⽤し得る。

● ネガティブ・インパクトを回避できるような対処を検討し、必
要に応じて投資対象に働きかけて、ネガティブ・インパクトが発
現しを創出し得る体制やプロセスを解消するような取組みを
投資先に求めるのが良い。

組

成
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ス
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インパクト投資におけるIMM実践ガイドブック

「共通してみられた⾒解」

モニタリ
ング

● 必要に応じてITシステムを活⽤して実施すると良い。

エンゲー
ジメント

● エンゲージメントのやり⽅やその深度はアセット・クラスや投資先
の事業ステージによって異なるものの、エンゲージメントを実施
することは重要である。

○ ⾮上場株式の場合︓IMMプロセスが投資先のステーク
ホルダーの共通⾔語となるようにハンズオン⽀援を実施
するのが良い。

○ 上場株式の場合︓投資先がインパクト創出できるように
信頼関係を醸成しながら協調的な対話をするのが良い。

売却判
断

● 投資先のインパクトが失われることがないよう、その持続性へ
の影響を考慮しながら、また受託者責任を勘案しつつ売却の時
期、ストラクチャー及びプロセスを検討する。

レポーテ
ィング

● アウトカムの深さ、インパクト指標やインパクトKPIを活⽤して
説明することが重要である。

● 国内においては実例が少ないことから、IMMプロセスのPDCA
を実施し、さらに、学びを互いに共有することでIMMの発展に
貢献していく姿勢が重要である。

モニ
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Discussion Paper

IMM WGの討議結果を海外に伝え（指針は英語版有り）、グローバ
ルなインパクト投資コミュニティに対して⽇本からいくつかの問題提起。



海外の動き︓ OPIM署名機関の増⼤ 11

Operating Principles for Impact Management

インパクト・マネジメント運⽤原則
（IFCによる参考和訳では「インパクト投資の運⽤原則）
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当初
(4/12/19)

11/20/20
時点

8/25/21
時点

署名機関
数

58 103 135

うち⽇本の
機関

0 1 3

Japan International Cooperation Agency 
(署名期⽇︓8/26/19）
MUFG Bank, Ltd.
(署名期⽇︓ 3/4/21)
Nippon Sangyo Suishin Kiko Ltd. (NSSK)
(署名期⽇︓ 4/12/21)

https://www.impactprinciples.org/9-principles

https://www.impactprinciples.org/9-principles
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⽇本の投資家向けGIIN COMPASS 解説会（英語セッション）
⽇時︓2021年9⽉8⽇（⽔）9︓00-10︓30（⽇本時間）
場所︓オンライン開催（zoomリンクはお申込み⽅に後⽇連絡します。）
⾔語︓英語（⽇本語通訳はありません）
参加対象者︓投資家およびインパクト測定に関⼼のある⽅
主催︓Global Impact Investing Network (GIIN)、GSG国内諮問委員会、
⼀般財団法⼈社会変⾰推進財団(SIIF)、⼀般財団法⼈社会的インパクト・マネジメント・イニシアチブ（SIMI）



海外の動き︓ 「インパクト認証」に向けた動き 13

BlueMark (Tideline)
「インパクト認証」の現状分
析。OPIM原則９の「認証」
⽤として独⾃フレームワークを
開発

SDG Impact
３分野（Private Equity, Bonds, Enterprises の
Standards が完成。具体的な認証フレームワークを開発
中。
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海外の動き︓ サステナビリティ開⽰におけるインパクトの主流化 14

9/28「インパクト投資フォーラム2021」
https://impactinvestment.jp/iif/2021/index.html

詳しくは「インパクト情報開⽰」のセッションで、Clara
Barby (CEO, Impact Management Project）
の発⾔をお聞きください。

2020年9⽉

2020年12⽉

サステナビリティ情報開⽰・報告に関する基準
設定主要機関の共同歩調。IMPがファシリテ
ーターの役割を果たし、開⽰におけるインパク
トの位置付けについての共通⾒解を形成

ダイナミック・マテリアリティの考え⽅

→IFRS財団のワーキンググループに進化

こういった動きの中、国際統合報告評議会（IIRC）とサステ
ナビリティ会計基準審議会（SASB）の両団体は組織統合を
進め、Value Reporting Foundation（VRF）を設⽴
（2020.11⽅針表明、2021.6⽉合併完了）

サステナビリティ
開⽰・報告

サステナビリティ
関連財務開⽰

財務会
計・開⽰

© 2021 Social Impact Management Ini5a5ve

https://impactinvestment.jp/iif/2021/index.html


海外の動き︓ 「会計基準への統合」に向けた動き 15

IWAI
「インパクト加重会計」に向けて、企業の
オペレーションによる雇⽤・環境インパク
トや製品インパクト（航空、⾷品、⽯油
・ガス、テレコミュニケーション等の産業ご
と）の財務会計への組み込み⽅などに
ついて、調査・分析を公開している。IFRS財団

サステナビリティ報告に関し、昨年秋〜冬
に⼤規模なコンサルテーションを実施。４
⽉にその結果をまとめたペーパーを公表。
COP26までに「国際サステナビリティ基準
委員会」を設置すべく作業中。
9/28「インパクト投資フォーラム2021」
https://impactinvestment.jp/iif/2021/index.html

詳しくは「インパクト情報開⽰」のセッションで、Clara
Barby (CEO, Impact Management Project）
の発⾔をお聞きください。
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https://impactinvestment.jp/iif/2021/index.html


海外の動き︓ 研修プログラム 16

IMMに関する研修も増えて
いる。⽇本においても、SIMI
が開発中の研修プログラムに
おいて、IMMを扱う予定。
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次期（第２期）2022.1
⽉開講。⽇本からの参加
者に対するサポート体制を
AVPN-SIMIで提供する
予定です。



その他︓ SIMIグローバル・リソース・センター 17
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メンバー向け情報交換会もやってます→

SIMIグローバルリソースセンターは、海外の主要
リソースをピックアップして⽇本語でわかりやすく解
説する情報ポータルサイト。
• 社会的インパクト・マネジメント
• サステナブル・ファイナンス
• インパクト投資
• 新しい資本主義
の４つのテーマに分類。現在資料拡充中。
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ご静聴ありがとうございました
katsuji.imata@blue-marble.co.jp

info@simi.or.jp


