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　「貧困」や「社会課題」が大半の日本人にとって無関係だった時代は既に

過去のものになってしまった。少子高齢化、伝統的なコミュニティの崩壊、

頻発する自然災害、子どもの貧困と教育格差。社会課題はどこか遠い国の

できごとでも、一部のマイノリティの人たちが直面している問題でもない。

ここ日本で私たちや私たちの家族に降りかかっている危機である。

　こういった課題を解決するのは一体誰なのか？既存の行政システムでは

ソリューションを提供できていない。市場における企業活動ではビジネス

として成立しない。政府にも市場にも対応が難しい社会的ニーズを定義し、

ソリューションを見出し、さらにそのソリューションをスケールしていく、

「ソーシャルイノベーション」が求められている。

　本レポートが取り上げる社会的投資はこのソーシャルイノベーションを

加速させるための新しい資金循環のモデルである。それは、社会的価値を

生み出しながら経済的な循環も可能にするハイブリッド型の金融である。

課題を解決する為の革新的な事業に対し資金・知識・人材などのリソース

を提供し、そこから生まれた有効なソリューションを広範囲に拡大させて

いく社会的投資の役割は今後ますます重要性を増していくだろう。

　社会的インパクトと経済的リターンの両立を目指す投資のマーケットは

既に世界で 4 兆円近い市場規模に達し、2020 年までに 100 兆円規模に成

長すると試算されている。2013 年には英国のキャメロン首相の呼びかけで

G8 インパクト投資タスクフォースが設立され、グローバルな政策アジェン

ダとしての存在感も増している。日本でも 2014 年 7 月には同タスクフォー

スに関連して国内の諮問委員会が発足し、日本で当該分野を促進していく

ための制度的サポートの検討が始まった。

t h e  F r o n t l i n e  o f  

S o c i a l  I n v e s t m e n s  i n  J a p a n は じ め に

はじめに
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　必要になるのは「不足を埋める」から「不足を生み出すシステム自体の
変革」への社会課題の解決方法のパラダイムシフトである。その為には、

行政、企業、NPO、社会企業家がそれぞれのリソースを持ち寄り、複合的

に新たなシステムを設計していかなければならない。本レポートで示され

る通り、日本の社会的投資は現在様々なアクターが実験的にそれぞれの取

組に着手している段階と言えるだろう。今後はその学びと成果を基に、よ

り成熟した市場形成に向けてセクター間での効果的な連携と役割分担が明

らかになっていくことが期待される。

　日本財団は創設以来日本と世界の公益活動に対し助成金の提供を通じて

貢献してきたが、社会の変化に伴いその役割も変革を求められていると感

じている。財団としての単独の事業実施ではなく、広く重要なステークホ

ルダーを巻き込み課題解決のダイナミックなうねりを生み出していくこと。

NPO や社会企業家による持続的な事業運営を支える為の投資的な資金提供

を行うこと。こうしたアプローチを今後より強化し、社会課題解決に資す

るようなソーシャルイノベーションを生み出すことを企図している。

　本レポートは日本の社会的投資の現状と主要なプレーヤーの取組を概観

的にまとめたものである。データの網羅性やスコープの統一性は完全とは

言えないが、今後の更なる調査に引き継ぐこととし、まずは社会的投資の

取組がより多くの方に知られ、関心が広がり、日本での当該セクターの成

長に繋がることを願っている。

t h e  F r o n t l i n e  o f  

S o c i a l  I n v e s t m e n s  i n  J a p a n は じ め に

日本財団　ソーシャルイノベーション本部

社会的投資推進室
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社 会 的 投 資 と は
0 1

W h a t  i s  S o c i a l  I n v e s t m e n t ?

“
“

インパクト投資は、少なくともこの世代におけ
る 最 も 大 き な 金 融 革 新 の 機 会 に な る で あ ろ う
し、我々のグローバル経済に押し寄せつつある
次の変革の波に密接に関係している。

マーチン・マクシミリアン博士
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社 会 的 投 資 の セ グ メ ン ト

社 会 的 イ ン パ ク ト と 財 務 持 続 可 能 性 の 両 立

社
会
的
イ
ン
パ
ク
ト

社
会
的
投
資
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
セ
グ
メ
ン
ト

慈 善 団 体

財 務 的 継 続 可 能 性

高 い

高 い

低 い

低 い

S e g m e n t s  o f

s o c i a l  i n v e s t m e n t

社 会 的 企 業 一 般 の 投 融 資

一 般 企 業

C S R 的
ビ ジ ネ ス

活 動

a .  社 会 的 投 資

社 会 的 な 価 値 と 経 済 的 な 価 値 の 両 立 を 目 指 し た 投 融 資 等 の 資 金 提 供 。

　社会的投資 a は、古くは米国における教会の資産運用からタバコやアルコール等の関係企業を除外す

る動き、あるいは 1970 年代の米国におけるベトナム反戦等を発端とした社会的責任投資にその発祥

を求めることができる。社会的投資は、投資対象の選定にあたり、シングル・ボトムラインとしての

財務的リターンだけではなく、社会的リターンを加えたダブル・ボトムラインで判断することにより、

金融市場における「市場の失敗」を是正し、投資における社会性と経済性を両立させようとするもの

である。下図「社会的投資のセグメント」が示すように、一般的な投融資とフィランソロピーの間の

ギャップを埋める新たな領域として発展しつつあるのが社会的投資だと言える。

社会的投資の定義と領域

社会的投資の発祥

0 1

1 - 1
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社 会 的 投 資 の 定 義 と 領 域

　こうした動機に基づいて、異なる領域において、また異なる手法によって、社会的投資を実現しよ

うという動きが、グローバルに進展しつつある。上場企業の株式や債券に対して社会性に十分配慮し

た投資を行おうとする社会的責任投資（Soc i a l l y  R e s p on s i b l e  I n v e s tmen t ,  SR I）、寄付や助成金を投

資 的 手 法 で 活 用 し て 高 い 社 会 的 イ ン パ ク ト を 実 現 す る ベ ン チ ャ ー・フ ィ ラ ン ソ ロ ピ ー（Ven t u r e  

P h i l a n t h r o p y）、あるいは金銭的なリターンよりも、社会的なリターンを優先することで大きな社会

的インパクトを達成しようとするインパクト投資（Impa c t  I n v e s tmen t）といった異なるモデルが構

築され、お互いに影響を与えながら発展を続けている。

　一方、投資を受け入れる社会的事業のサイドも、もう一つのドライバーとして社会的投資を促進し

てきた。伝統的なコミュニティ活動や慈善活動から、収益事業を実施する社会的企業への発展である。

社会的企業のプロトタイプとしての協同組合は 19 世紀末の欧州にその歴史を遡ることができるが、そ

れまで寄付や助成金、補助金等を主な収入源とし、無償で活動を行っていた非営利組織は、受益者か

らも事業費用の一部をサービスや商品の対価として支払いを受け、財務的な持続可能性を高め、継続

的に事業を行う社会的企業として発展した。典型的には、障害者や社会的弱者を雇用して事業を行う

社会的企業や、あるいは介護や育児、医療等のサービスを提供する社会的企業、また環境やその他の

社会的課題の解決を事業的な手法で取り組む社会的企業等を挙げることができる。

　こうした非営利活動の一環としての事業活動は、特に 90 年代以降に発展を遂げ、1997 年には米国

に Soc i a l  En t e r p r i s e  A l l i a n c e、英国では 2002 年に Soc i a l  En t e r p r i s e  UK が結成されるなど、事業

活動を通じて社会課題を解決する手法としての社会的企業は、グローバルな動きとなった。例えば英

国においては 2013 年現在で 68 , 000 の社会的企業が存在し、240 億ポンド ( 約 4 兆円 ) の市場規模と

され01、米国でも GDP の 3 . 5% にあたる 5,000 億ドル（約 50 兆円）02の市場規模と推計されている。

　日本においても、各種の市場規模についての調査が行われ、平成 20 年の経済産業省の「ソーシャル

ビ ジ ネ ス 研 究 会」03 に お け る 推 計 で は、市 場 規 模 は 約 2 , 4 00  億 円（2011 年 に は 約 2 . 2  兆 円 見 込）

8,000  事業者が 3 . 2  万人の雇用を生むと試算されている。また、平成 21 年に、経済産業省が三菱

UFJ リサーチ＆コンサルティングに委託した調査 04 においては、市場規模が約 81 ～ 34  兆円、雇用規

模が約 160 ～ 31  万人、事業者数が約 87 ～ 5  万件、受益者数が約 121 ～ 98  万人という推計が発表

されている。

　これらの推計値は、社会的企業の定義が未だ確立されていない現在において、どのような事業を対

象に推計を行うのかによって、大きく差異が発生する。前者の「ソーシャルビジネス研究会」では、

調査の対象となった法人を NPO 法人 46 . 7％、営利法人（株式会社、有限会社）20 . 5％、個人事業主

10 . 6％、その他 16 . 3％等と、主に事業収益型の NPO をその対象として調査を行っているのに対して

後者は株式会社等を含めた対象としていることから大きな差異が生まれている。
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社 会 的 事 業 の 市 場 規 模

　このように、定義についての課題はあるが、社会的企業において、その事業資金の調達は共通した

課題として認識されている。例えば日本においては、NPO 法人は資本勘定が存在しないために、潜在

的投資家がいても、出資の形での資金提供ができない、また銀行等の金融機関においても、NPO 法人

はそもそも融資や保証の対象から除外されている0 5場合が多い。また、多くの国で法人の形態が商法

上の企業としての形態ではなく、非営利組織として構成されることにより、事業活動を前提とする社

会的企業の実態に合致しないという課題が指摘されている。

　また、これらの社会的企業が会社としての法人形態で事業を行うケースでも、社会的ミッションの

達成を優先し、財務上の事業成長がその目的ではないため、他の営利企業に比べて収益性は低くなり

がちで、投資の財務的リターンを追求する投資家の投資対象にならないケースも多い。

　これら社会的企業の資金調達の困難に対して、社会的インパクトに重点をおき、財務的リターンを

第一義としない資金調達の必要性が発生したことが、前述の資金を提供する投資家サイドのニーズと

合わせて、社会的投資が必要とされる資金需要サイドからのニーズとなり、社会的投資の発展につな

がった。
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社 会 的 投 資 の 定 義 と 領 域

　こうした社会的投資の動きは、次ページ図「社会的投資のスペクトラム」が示すように、(1 ) 資金

提供の手法、(2 ) 投資の対象、(3 ) 財務的リターンと社会的リターンのバランスなどから、複数の異な

るモデルとして発展してきた。

（１）資金提供の手法 ：

       元本の償還を前提とする投融資の形で行われるインパクト投資や社会的責任投資　

　　  ( SR I ) に対して、寄付や助成金といった譲渡性の資金が提供されるベンチャー・  

       フィランソロピーといった形式において大きく分類することができる。

（２）投資の対象 ： 

       投融資型については、投資の対象を金融市場で取引可能な株式や債券に限定した社

       会的責任投資、あるいは非上場の株式や債券も含めて投資を行うインパクト投資等

       に分類される。ベンチャー・フィランソロピーに関しては寄付金を主な収入源とす

       る非営利組織や、事業収益と寄付が併存する社会的企業が主な投資対象となってい

　　 る。

（３）財務的リターンと社会的リターン ： 

       社会的インパクトと経済的リターンの両者を追求するのが社会的投資の特徴である

       が、いずれを優先させるか、という点においては多様な志向性が見られる。通常、

       社会的責任投資は通常の投資と同レベルの経済的リターンを求める。一方、インパ

       クト投資の領域では大きな社会的インパクトが見込まれる場合は通常の投資よりも

       低い経済的リターンを受け入れる投資家も存在する。又、ベンチャー・フィランソ

       ロピーにおいては社会的インパクトの創出がその主な目的であり、経済的リターン

　　 は求めないケースも多い。

社会的投資のスペクトラム

1 - 2
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S p e c t r u m o f

S o c i a l  I n v e s t m e n t

社 会 的 投 資 の ス ペ ク ト ラ ム

こ れ ら の 企 業 や 組 織 は
社 会 的 ・ 財 務 的 価 値 が 混 合 し て 発 生 す る

社 会 的 な ミ ッ
シ ョ ン に 基 づ
い た 企 業 ：
収 益 の 一 部 を
配 当

A V P N 組 織 紹 介 資 料 （ 2 0 1 2 年 版 ） よ り 筆 者 作 成

社会的インパクト優先 財務リターン優先社会的インパクトのみ

寄 付 を 主 な
収 益 源 と し
た 非 営 利 組
織

寄 付 と 事 業
収 益 の 併 存
す る 非 営 利
団 体

社 会 的 企 業：
総 収 入 の 大
半 が 事 業 収
益

社 会 的 企 業：
収 益 と コ ス
ト が 平 衡

社 会 的 企 業 ：
収 益 を 上 げ 、
事 業 に 再 投
資 す る

ビ ジ ネ ス ：
C S R 企 業

ビ ジ ネ ス ：
一 定 割 合 を
社 会 的 目 的
に 寄 付

ビ ジ ネ ス ：
一 般 的 な 営
利 企 業

V e n t u r e  P h i l a n t h r o p y

S R I

I m p a c t  I n v e s t m e n t

社 会 的 価 値 の 創 出 財 務 的 価 値 の 創 出

　これらの定義は未だ確立したものではなく、インパクト投資に社会的責任投資を含めるケース、ベ

ンチャー・フィランソロピーにインパクト投資を含めるケースなど、多様な定義が行われているが、

ここでは一般的な定義として次ページ図「社会的投資の３ つのカテゴリーと市場規模」の分類を基に、

それぞれのモデルを紹介する。
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社 会 的 投 資 の 3 つ の カ テ ゴ リ ー と 市 場 規 模

I m p a c t
I n v e s t m e n t

V e n t u r e
P h i l a n t h r o p y

特 徴 と 代 表 例

S o c i a l l y
R e s p o n s i b l e
I n v e s t m e n t

助 成 （ 寄 付 ）

融 資 や 投 資

投 資

N P O や 社 会 的 企 業
ベ ン チ ャ ー
フ ィ ラ ン ソ ロ ピ ー

イ ン パ ク ト 投 資

社 会 的 責 任 投 資 , S R I

社 会 的 企 業
（ 主 に 非 上 場 ）

社 会 性 の 強 い
上 場 企 業 の

株 式 や 債 券 な ど

　 　900 兆 円

　 8,600 億 円

グ ロ ー バ ル で は

（ 資 産 残 高 ）

日 本 で は

方 法対 象 市 場 規 模

か ら

2 0 1 0 年 か ら の 1 0 年 間 で

4 0 兆 円

100 兆 円

欧 州 で は 累 積

（ 2 0 1 1 年 時 点 ）

1,400 億 円

資 金 提 供 と 経 営 支 援 の
両 面 で の サ ポ ー ト 。
S o c i a l  V e n t u r e  
P a r t n e r s や
R o b i n  H o o d  
F o u n d a t i o n

現 在 で は 、 主 に 途 上 国
の 中 小 企 業 へ の フ ォ ー
カ ス 強 い 。 A c u m e n  
F u n d や E n d e a v o r な
ど 。

上 場 企 業 を 対 象 に す る
の で 、 大 企 業 が 殆 ど に
な る 。
住 信 S R I オ ー プ ン 、
大 和 マ イ ク ロ フ ァ イ ナ
ン ス な ど 。

※ 1  E u r o p e a n  V e n t u r e  P h i l a n t h r o p y  A s s o c i a t i o n に よ る 推 計 　（ 1 € = 1 4 0 円 で 計 算 ）
※ 2  G l o b a l  I m p a c t  I n v e s t i n g  N e t w o r k に よ る ２ ０ １ ３ の 推 計 　（ 1 $ = 1 0 0 円 で 計 算 ）

※ 3  日 本 S R I 年 報 2 0 1 3

※ 1

※ 2

※ 3

ベ ン チ ャ ー 投 資 の よ う な 手 法 で 社 会 的 事 業 に 対 し て 資 金 提 供 と 経 営 支 援 を 行 い 、 ソ ー シ ャ ル
イ ン パ ク ト を 最 大 化 さ せ よ う と い う ア プ ロ ー チ 。

b .  ベ ン チ ャ ー ・ フ ィ ラ ン ソ ロ ピ ー

　ベンチャー・フィランソロピー
b
は 90 年代に米国で発祥し、2000 年代以降に欧州・アジアで発展した。

ベンチャー・フィランソロピーは、従来の財団や政府による助成金など、必ずしもその活動の成果を

V e n t u r e
P h i l a n t h r o p y

ベ ン チ ャ ー フ ィ ラ ン ソ ロ ピ ー
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十分にモニタリングせず、単に資金提供のみを行ってきた助成活動に対して、社会的なインパクトを

最大化するために発展した手法である。

　ベンチャー・フィランソロピーのモデルでは、助成金や寄付金を、ベンチャー・キャピタルのよう

な投資的手法で活用する。また同時に資金提供だけではなく経営支援も同時に実施することで、社会

的企業や非営利組織の事業のリスクを低減し、社会的なインパクトを最大化することをその目的とし

ている。米国において 1999 年に設立された New  P r ofi t や 1997 年設立の Soc i a l  V en t u r e  P a r t n e r s、

英国において 2002 年に設立された Impe t u s  T r u s t 等がその草分けとされる。

　ベンチャー・フィランソロピーの定義も、未だ社会的に確立されたものではないが、例えば 1997

年にサンフランシスコで設立された REDF では、ベンチャー・フィランソロピーを以下のように定義

している。「ベンチャー・フィランソロピーはベンチャー・キャピタルの枠組みと実践を、フィランソ

ロピーに応用したものである。ベンチャー・フィランソロピーは、支援先団体のキャパシティ・ビルディ

ングの重要性を強調し、非営利組織に対する助成を、法人に対する投資の一つの形とみなすものであ

る。同時に、ベンチャー・フィランソロピーは単に資金を拠出するだけではなく、投資を行った団体

の活動を支援し、適切な関与を行う」。

　ま た、欧 州 に お い て は、欧 州 ベ ン チ ャ ー・フ ィ ラ ン ソ ロ ピ ー 協 会（Europ e a n  V en t u r e  

P h i l a n t h r o p y  A s s o c i a t i o n）が 2006 年に、次の６つの要素を持ってベンチャー・フィランソロピー

を定義している。

　　(1 )  支援先活動に対する高い関与
　　(2 )  複数年にわたる支援の実施
　　(3 )  （助成、ローン、株式投資など）支援先の需要に合致した方法での資金の提供
　　(4 )  キャパシティ・ビルディング（組織の運営能力に対する支援）の提供
　　(5 )  非資金面での支援の提供
　　(6 )  支援先組織の活動パフォーマンスの測定である。

　これまでの助成金が事業の実施に対して資金のみを提供してきたのに対して、ベンチャー・フィラ

ンソロピーの特徴は、事業成果に対して資金と経営支援を提供することに、その大きな違いがある。

提供する資金の多くは、寄付金や助成金といった償還の必要のない贈与性の資金であるのにもかかわ

らず、これらを「投資」と呼び習わすことも、この概念に基づいている。

　ベンチャー・フィランソロピーは、従来型の資金助成のスキームを超えて、中長期に渡り、成果ベー

スでの資金・経営ノウハウ両面の支援をすることで、社会課題の解決を達成しようとする方法論であ

る。ベンチャー・フィランソロピーの規模は欧州においては累計で 1400 億円（EVPA による推計 ,

2012）とされており、寄付金市場における割合は数％と大きくはないが、その手法的進化という意味

での重要性がある。
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社 会 的 ・ 環 境 的 な イ ン パ ク ト と 財 務 的 リ タ ー ン を 同 時 に 生 み 出 す こ と を 目 的 と し た 投 融 資 。

c .  イ ン パ ク ト 投 資

　前掲のベンチャー・フィランソロピーとインパクト投資
c
との比較においては、両者ともに社会的成

果を目的とした投資を行い、資金提供と経営支援を行うことは共通するが、ベンチャー・フィランソ

ロピーが助成金や寄付金をその主な手段として、基本的に資金の回収を行わないのに対して、インパ

クト投資は投資や融資をその手段として、元本や投資利益を含む資金の回収を前提としているという

大きな差異がある。

　先 進 国 に お け る イ ン パ ク ト 投 資 の 領 域 で は、特 に 米 国 で 1977 年 に 制 定 さ れ た Commun i t y  

R e i n v e s tmen t  A c t (CRA) の存在が注目される。CRA は銀行の融資事業がコミュニティの金融ニーズ

に合致しているかについて金融当局が格付けを行い、基準に達しなければ、銀行の買収・統合・支店

開設などの認可が下りない等のペナルティが課されるものである。

　また、1994 年に CRA の基準を満たす投資先としての CDFI（Commun i t y  De v e l o pmen t  F i n a n c e  

I n s t i t u t i o n）が法制化された。マイノリティ、低所得者層、衰退地域にフォーカスし、コミュニティ

開発のために投融資する銀行、ローンファンド、クレジットユニオン、ベンチャーキャピタルファン

ドなどの 900 余り06 の金融機関が CDFI としての認定を受けることで、コミュニティ開発に資するよ

うな投融資に対して、政府がマッチングファンドの提供や、補助金の支給、投資減税の実施等のサポー

トをすることで社会的投資を促進している。

　こうした米国国内でのインパクト投資の発展に並行して、国際開発の領域に置いても、2000 年代に

入ってから、民間の社会的投資による社会的事業の推進の動きが活発化し、米国においては 2001 年

に設立された Acumen 等がその先駆的役割を果たした。

　特に、インパクト投資についての機運は、2007 年にロックフェラー財団が中心となって社会的投資

のための中間支援組織、Glob a l  Imp a c t  I n v e s t i n g  Ne two r k (G I IN) を設立してからその動きが加速

する。GI IN による定義では、「インパクト・インベストメントは、企業や組織、ファンドに対して、

財務的リターンと同時に社会的・環境的インパクトを生み出すことを目的として行われる投資である。

インパクト投資は開発途上国と先進国の両方で行われ、状況に応じて市場レートを下回るリターンを

I m p a c t
I n v e s t m e n t

イ ン パ ク ト 投 資
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B O P ( B a s e  o f  t h e  E c o n o m i c  P y r a m i d ) 層 は 一 人 当 た り の 年 間 所 得 が 購 買 力 平 価 ベ ー ス で
3 , 0 0 0 ド ル 以 下 の 低 所 得 層 を 指 し 、全 世 界 人 口 の 約 7 2 % の 約 4 0 億 人 が 属 す る と さ れ て い る 。
B O P ビ ジ ネ ス は 、 主 に 途 上 国 の B O P 層 を 対 象 に 、 課 題 解 決 を 目 的 と す る ビ ジ ネ ス で あ り 、
当 該 国 の 生 活 水 準 向 上 と 共 に 企 業 の 発 展 を 可 能 に す る と し て 世 界 的 に 注 目 さ れ て い る 。

d .  B O P ビ ジ ネ ス

含む広い範囲での期待リターンをターゲットとする」としており、特に 2010 年に JP モルガンとの共

同で発表されたレポート”  Impa c t  I n v e s tmen t s :  An  Eme r g i n g  A s s e t  C l a s s ” は、社会的投資の対象

を、一つの資産分類として定義し、その後 10 年間で $4000 億ドル ( 約 40 兆円 ) から、 $1 兆ドル ( 約

100 兆円 ) に成長する成長市場として位置付け、世界的な反響を呼んだ 07。

　インパクト投資は開発途上国と先進国の両方において実施されるが、マイクロ・ファイナンスや

BOP ビジネス
d
等の投資機会が存在する開発途上国において特にその存在感を増している。近年では、

先進国における再生エネルギー投資市場の成長や、世界銀行等の開発機関の発行する債券等の商品開

発が進み、グローバルには 2013 年で 90 億ドル ( 約 9000 億円 ) の市場規模となっており、将来的な

成長性に注目が集まっている。

　SRI
e
は、投資の基準に財務リターンだけではなく、社会的・環境的項目を組み込み、企業に社会的

責任を持った活動を求める投資活動を指す。古くは教会の資金運用における投資先からアルコールや

タバコ等に係る産業の除外、1970 年代の米国におけるベトナム戦争に反対する動き、90 年代の途上

国における企業活動と人権問題、環境問題等の関連を問う動きから派生した。特に、Ca lPERS（カリフォ

ルニア州職員年金基金）などの機関投資家が年金基金の投資先に対して、社会性基準でのスクリーニ

ングを実施してポートフォリオを組むようになり、投資家が企業ガバナンスに意見をするようになっ

たのと同期して、企業の社会的なあり方に投資家が影響力を持つ要請が、米国から欧州、アジアにも

波及した。個人投資家の意識の成熟と確定拠出型年金制度 (401k ) の導入により、SRI ファンドが年

金運用の選択肢として考えられるようになった。

S o c i a l l y
R e s p o n s i b l e
I n v e s t m e n t

社 会 的 責 任 投 資 、 S R I
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企 業 の 社 会 的 責 任 や ガ バ ナ ン ス 体 制 等 、 投 資 先 の 財 務 状 況 以 外 の 社 会 的 価 値 を 考 慮 し て 行 う
投 資 。

e .  S R I ( 社 会 的 責 任 投 資 )

　SRI の特徴は、社会性を優先し、投資収益を犠牲にするのではなく、中長期的には一般の投資と同

レベルの運用収益を追求しつつ社会的責任を果たす企業に絞って投資を行う点にある。

　欧州においては 1995 年から年金基金の運用に社会的側面の情報開示が義務付けられる（St a t emen t  

o f  I n v e s tmen t  P r i n c i p l e s ) など、政府によるガイドラインの制定が進み、また日本でも 1999 年に日

興アセットマネジメントにより SRI 投資信託がスタート、特に環境問題への関心から SRI の動きが注

目されるようになった。日本における 2013  年  12  月末現在の SR I  残高は 8 , 5 77  億円。内訳は、投

資信託 2 , 5 41  億円、社会貢献型債券 6 , 0 36  億円（特定投資家向け 258  億円を含む）、全投資資産の

0.2% 08と小さいが、グローバルでは、SRI 資産の合計は、3.74 兆ドル、全投資資産の 22% を占める0 9

ほどに成長しており、投資家にとっての選択肢として考えられるようになった。
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 本レポートでは前章で取り上げた三分類の中で、特に社会的インパクトの創出を投

資の明確な目的として掲げるベンチャー・フィランソロピー、インパクト投資の 2

つのアプローチに絞って日本の状況を調査・分析する。社会課題の解決を中心的な

目的として掲げる、より新しい潮流に焦点を当てることで、こういった活動を日本

でも推進することを目指したい。

　社会的投資には、事業実施（アウトプット）に対する資金提供ではなく、事業実施の成果である社

会的変化（アウトカム）に着目し、その「投資対効果」を重視した資金提供を行うことで、社会課題

解決のために効果的なリソース配分を行い、課題解決や社会イノベーションを促進するという大きな

社会的意義がある。

　一般に公共セクターや非営利セクターによって実施される社会的事業は、その事業の性質から、社

会的成果についての評価は難しいとされ、事業効率を高めることが難しいとされてきたが、社会的投

資の取り組みでは、資金を投入する根拠として、積極的に社会性の成果指標等を設定して、その事業

成果の測定が行われる。

　こうした事業成果に基づいた資金投入が行われる結果、社会的事業の領域に市場的な環境が生まれ、

「社会的生産性」の高い事業が資金を獲得しやすくなるとともに、資金の提供元と提供先、ここでは投

資家と投資先の間に、良い意味での緊張関係が発生する。投資家はより積極的に成果を追求し、投資

先である社会的事業は、投資家の期待に応えて事業成果を上げ、継続的な支援を得ようとすることが、

社会課題の解決を促進すると考えられる。

　又、社会的企業や非営利組織等の社会的事業が使途や金額等で制約の多い助成金ではなく、使途に

柔軟性のある資本性資金を受け入れることで、事業成長に必要なリソースを獲得し、長期的観点に立っ

た事業の運営を行うことが可能になる。

　社会的投資による資金提供は行政による事業の委託とは異なり、所期の事業成果が達成されるので

あれば、その事業手法は限定されないことが多い。こうしたアウトカム・ベースでの評価が、新しい

事業手法を導入しやすい環境を創出し、社会的投資が社会イノベーションを推進する大きな要因とな

る。

社会的投資のインパクト

社会課題に対するインパクト

本レポートにおける「社会的投資」とそのインパクト

0 2

2 - 1
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プ ロ グ ラ ム 関 連 投 資 は 財 団 組 織 が 基 本 財 産 の 一 部 を 使 っ て 投 資 ・ 融 資 な ど の 手 法 で 社 会 的 事
業 を 支 援 す る 枠 組 み の こ と を 指 す 。 1 9 6 0 年 代 か ら ア メ リ カ を 中 心 に 取 組 が 始 ま り 、 低 利 の
学 資 ロ ー ン 、 貧 困 層 の 雇 用 創 出 に 繋 が る ビ ジ ネ ス 、 低 所 得 者 向 け 住 宅 建 設 プ ロ ジ ェ ク ト 等 に
資 金 提 供 さ れ て い る 。 米 国 で は 税 法 上 、 総 資 産 の 5 % 以 上 を 毎 年 事 業 に 支 出 し な け れ ば な ら
な い が 、一 定 の 要 件 を 満 た し た プ ロ グ ラ ム 関 連 投 資 の 投 融 資 額 は「 支 出 」と 見 做 さ れ る た め 、
資 産 を 運 用 し な が ら 5 % ル ー ル を 満 た せ る と い う 財 団 組 織 運 営 上 も メ リ ッ ト の あ る 制 度 に
な っ て い る 。

f .  P r o g r a m  R e l a t e d  I n v e s t m e n t

　社会的投資は、その投資対象である社会的対象のみならず、助成財団や篤志家・寄付者といったフィ

ランソロピー・セクターに対しても、その質的な変化を促す。従来の寄付金や助成金は、事業の目的

や社会的意義といった「社会的大義」が事業決定の大きな動機となってきたが、社会的投資の登場に

よって、「より効率的に」変化を起こす社会課題を解決するための社会的生産性や、社会イノベーショ

ンに関心を持つ新しい資金提供者が参入することにより、その資金提供の動機が大きく変化すること

になった。

　米国で 90 年代後半に起こったベンチャー・フィランソロピーやインパクト投資等の新しい社会的投

資の動きは、インターネット・ブームで富をなした新しい富裕層が、慈善事業へ参入したこともその

一つの背景となっている。ビジネス・セクターの生産性やダイナミズムに慣れた新しい社会的投資家

が、ビジネスの手法での社会課題の解決を推進し、社会的事業に対して使途の制約の少ない資金を投

入、経営支援を行ったことが、新しい手法の開発につながった。助成財団等のフィランソロピー・セ

クターに対しては、ベンチャー・フィランソロピーのように助成金でありながら投資的手法によって

その運営の生産性を向上させることで、より効果的な資金の運用を期待したことも、手法の普及につ

ながった。

　同時に、2012 年には助成財団による社会的投資を推進する PRI（Prog r am  R e l a t e d  I n v e s tmen t）
f  

の基準が改正され、米国の財団に義務付けられる資産の 5% にあたる助成金の実施割合に、社会的投

資を含めることができるようになり、多くの助成財団が、助成プログラムと平行して、社会的投資の

プログラムを実施することになった。こうした、社会的投資の動きは、従来型のフィランソロピー・

セクターの変容を促す一因となっている。

フィランソロピー・セクターに対するインパクト

2 - 2
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　一方、ビジネス・セクターにとっては、社会的投資の概念は、従来のフィランソロピーや社会貢献

といった領域に比較すると、特に事業の生産性や投資対効果にフォーカスするという意味で、より理

解が容易な概念だと言えるが、社会的投資に対しては、複数の異なる関心が存在する。

　ひとつは、社会的投資の機会を、企業の社会的責任 (CSR) の文脈で、新たな社会的活動への参入の

機会として捉える動きである。特に日本における CSR 活動は、本業への利益をもたらすフィードバッ

クを目的とした事業活動として捉えられることを避けるために、社会貢献の領域を、敢えて本業とは

切り離された領域として選択し、特にその事業成果を追求するよりも、事業の社会性そのものに対し

て資金を拠出することで企業の社会的責任を果たすといった位置付けがその大きな部分を占めてきた。

　こうした社会的な要請に基づき、社会貢献ではあっても、その社会的インパクトや事業の持続可能

性についてより関心を払うという意味で、社会的投資を CSR の一環として推進する企業や企業財団が

存在しはじめた。また、プライベート・エクイティやベンチャー・キャピタル等の投資会社には、本

業に近い CSR 活動としての社会的投資に参画することで、伝統的な企業 CSR による助成金などの提

供ではなく、本業の投資に対する専門性を活かそうとする動きがある。こうした事例は、米国や欧州、

アジア、そして日本の事例においても、社会的投資ファンドが、ビジネス・セクターよるイニシアティ

ブ、あるいはビジネス・セクターと助成財団等との共同でのイニシアティブとなっているケースが多

いことからも理解できるだろう。

　また一方で、これまで事業投資を行ってきた投資会社や基金の運用を行ってきた資産運用会社は、

社会的投資を新しい成長市場として捉え、本業の一部として、社会的投資を推進するケースもある。

再生エネルギーや環境投資等に多くみられるこれらの事業者は、社会的リターンではなく、財務リター

ンを優先するため、インパクト投資には該当しないという見方もあるが、広義の社会的投資にはこう

した事業投資を含める場合もある。

ビジネス・セクターに対するインパクト

2 - 3
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ネ ッ ト ワ ー ク 組 織 の 発 展

S o c i a l  V e n t u r e  P a r t n e r s  T o k y o  ( 東 京 , 日 本 )

D 3  D u b i l e e  ( ソ ウ ル ,  韓 国 )

S o p o o n g  V e n t u r e s  ( ソ ウ ル ,  韓 国 )

S e e d : s  ( ソ ウ ル ,  韓 国 )

F l o w  I n c .  ( 台 北 ,  台 湾 )

F u p i n g  D e v e l o p m e n t  I n s t i t u t e  ( 北 京 ,  中 国 )

N o n - P r o f i t  P a r t n e r s  ( 北 京 ,  中 国 )

E C S E L  ( 上 海 ,  中 国 )

N o n - P r o f i t  I n c u b a t o r  ( 上 海 ,  中 国 )

S o c i a l  V e n t u r e s  H o n g  K o n g  ( 香 港 ,  中 国 )

S o w  A s i a  F o u n d a t i o n  ( 香 港 ,  中 国 )

C e n t e r  f o r  S o c i a l  I n i t i a t i v e s  P r o m o t i o n  ( ハ ノ イ ,  タ イ )
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S o c i a l  I n n o v a t i o n  P a r k  ( シ ン ガ ポ ー ル )

ア ジ ア で も 広 が る 社 会 的 投 資

　日本を含めたアジアにおいても、ベンチャー・フィランソロピーやインパクト投資を実践する組織

が数多く設立されている（下図「アジアでも広がる社会的投資」参照）。また、こうした社会的投資の

動きは、社会的投資についてのネットワーク組織、あるいは大規模な国際会議等の定期的な開催によっ

ても、その関心の高まりを理解することができる。

グローバルに展開する社会的投資と
ネットワーク組織の発展

0 3
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　欧州では、欧州ベンチャー・フィランソロピー協会 (EVPA) が欧州ベンチャー・キャピタル協会

（EVCA）、欧州財団センター (EFC) の協力により 2005 年に設立され、2014 年時点では欧州全域の

20 カ国以上から 170 組織が加盟する規模となっている。EVPA はベンチャー・フィランソロピーファ

ンド、助成財団、プライベート・エクイティ投資会社、コンサルティング会社、ビジネス・スクール

等のネットワークを形成している。EVPA はベルギーのブリュッセルに本部をおき、欧州各地で年次

での大会を行うほか、専門的なスキル開発、トレーニングや研究プロジェクト等を行い、欧州での新

たなベンチャー・フィランソロピーの基金を設置するための欧州ベンチャー・フィランソロピー基金

(EVPF ) の設置も行うなど、活発に活動を行っている。

　これらの欧州での動きを受けて、2011 年からアジアにおいても、EVPA 関係者とアジアの主要な財

団等が協力し、シンガポールに本部を置くアジアン・ベンチャー・フィランソロピー・ネットワーク

(AVPN) が立ち上がった。AVPN は欧州の活動をモデルとし、アジア各国で 2000 年代から開始され

た数多くの社会的投資機関や財団の関心を受けて、欧州と同様に経験交流によるノウハウの蓄積、社

会的投資の発展を目的として活動、2014 年現在では 26 カ国から 150 以上の組織の加盟を受けてその

活動を拡大している。

　社会的投資の領域における国際会議としては、先述の EVPA や AVPN の年次大会のほか、米国・

欧 州 に お い て 開 催 さ れ る Soc i a l  C ap i t a l  Ma r k e t s ( SOCAP)、シ ン ガ ポ ー ル の As i a n  Impa c t  

I n v e s tmen t  E x c h an g e ( I IX ) が主催する Impa c t  F o r um、インドの Sank a l p  F o r um 等、数多く開催さ

れている。

　これまで政府が解決できなかった先端的な社会課題について、ビジネス・セクターの力によって、

社会的なイノベーションを促進しようとするのがソーシャルビジネスの動きであるが、社会的投資は、

こうしたソーシャルビジネスや革新的な非営利組織に対して、同様に市場メカニズムを活用して、社

会的生産性の高い事業に優先的にリソースを配分し、社会的なインパクトを最大化しようとするもの

である。特にアジアにおいても、こうした社会的投資の動きは加速度的に進展を見られ、社会のシス

テム変化に対する貢献が期待される。
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“
“

社会貢献ファンドによってより持続的に支援出
来るだけでなく、投資先がいつか本業とのシナ
ジーを生むかもしれない。これからは C S R を
コストではなく未来への投資と捉えていく。

豊田通商
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日本の社会的投資の最前線
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2
0
0
7

民 主 党 が 新 し い
公 共 を 掲 げ る
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東 日 本 大 震 災
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東 北 共 益 投 資 基 金

三 菱 商 事 復 興 支 援 財 団

ベ ネ ッ セ ソ ー シ ャ ル
イ ン ベ ス メ ン ト フ ァ シ リ テ ィ ー ズ

T o y o t a  T s u s h o  C S V  A f r i c a

日 本 ベ ン チ ャ ー
フ ィ ラ ン ソ ロ ピ ー 基 金

パ ナ ソ ニ ッ ク
N P O サ ポ ー ト フ ァ ン ド

E v o l u t i o n  o f

t h e  N o n - P r o f i t  S e c t o r  i n  J a p a n  

a n d  M a j o r  P l a y e r s  i n  S o c i a l  I n v e s t m e n t

日 本 の ソ ー シ ャ ル セ ク タ ー の 変 遷 と
主 要 な 社 会 的 投 資 の プ レ イ ヤ ー

　日本で「社会的投資」や「ソーシャルファイナンス」という言葉が使われ始めたのは比較的最近だが、

1960 年代には共助組合を母体にしたコミュニティ投資が始まっていた。その後市民出資による市民バ

ンク（NPO バンク）の活動が広がり、現在全国に 14 団体が活動している。これらの活動は大手銀行

や投資ファンドなどを中心としたグローバルな金融市場へのオルタナティブとして市民が資金の流れ

を自ら作り出すことに主眼を置いていた。

　下図が示す通り、その後の社会的投資の発展に大きく影響しているのは 2 つの大震災だと言えるだ

ろう。1995 年に発生した阪神大震災は日本においてボランティア活動を始めとする市民活動が一般的

に知られる契機となった。また、大災害という緊急性の高い場面において、政府や自治体以上に柔軟

且つ迅速に活動できる非営利組織の活動が注目されるようになる。震災から 3 年後の 1998 年には特

定非営利活動法人法が成立、それまで行政が担うものとされてきた公益性の高い活動の新しい担い手

として、NPO や社会企業家の認知が広がっていった。

背景：日本の社会的投資の変遷
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背 景 ： 日 本 の 社 会 的 投 資 の 変 遷

　こうした課題解決の主体の変化を受けて、社会的事業に対する資金提供者の側でも新たなアプロー

チを実践しようというアクターが登場する。2001 年、パナソニック株式会社は企業 CSR 活動の一環

として「NPO サポートファンド」（P52 参照）を開始。助成金を提供するだけではなく、同社の人材

やノウハウを活用して NPO の経営基盤を強化するようなプログラムを構築した。通常の助成金が個

別具体的な「プロジェクト」に資金を提供するのに対し、NPO サポートファンドはマーケティングや

戦略策定、IT システムの構築など「経営基盤」への資金提供とコンサルティングを実施する点で従来

型の助成プログラムとは一線を画していた。2003 年に活動を開始したソーシャルベンチャー・パート

ナーズ東京（SVP 東京、P54 参照）も同様に従来型の助成ではなく「ベンチャー・フィランソロピー」

の手法を活用した初期の実践例である。

　2000 年代には国際的にビジネスの手法を活用した持続的な支援が模索されるようになる。日本でも

世界の貧困層の抱える課題をビジネスを通じて解決する「BOP ビジネス」への関心が高まり、2010

年には国際協力機構（JICA）が BOP ビジネス促進の調査事業を開始した 10。社会的投資の分野では

2009 年に ARUN 合同会社（ARUN、P60 参照）が設立され、一般個人と法人から出資を受けて途上

国向けの社会的投資を実施する初めてのファンドとして実績を重ねている。

　こうしたパイオニアの活動を基にして、2011 年に発生した東日本大震災以降新たな社会的投資の動

きが次々と立ち上がっている。三菱商事復興支援財団（P66 参照）や東北共益投資基金（P62 参照）

のように被災地支援を直接的なミッションと掲げているものだけではなく、日本全体、もしくは途上

国のソーシャルビジネスに焦点を当てた基金も登場し、社会全体の社会課題への関心の高まりを表し

ている。2009 年以降民主党政権によって掲げられた「新しい公共」の施策により実現した寄付税制の

改革や社会起業家育成の助成事業等も資金流入や支援先の拡大を通じて社会的投資セクターの後押し

になったと言える。
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本レポート作成にあたり、新たな社会的投資の担い手としてベンチャー・フィラン

ソロピーやインパクト投資を日本で実践する主要な８つの組織・企業（4 章ケースス

タディー参照）にヒアリングを行った。以下の章では、これらの団体のヒアリング

から明らかになった日本の社会的投資のマーケットの現況と特徴を分析する。

従来型の助成事業や開発援助など短期的なプロジェクトの支援では、事業の継続性が担保出来ない

為に外部からの支援への依存を産みやすいことが指摘されてきた。90 年代後半から世界的に非営利

セクターへのこうした問題意識が高まり、より戦略的・持続的に事業をサポートする手法が各地で

実験され始めている。日本でもパナソニック NPO サポートファンド、ARUN、SVP 東京、日本ベ

ンチャー・フィランソロピー基金（JVPF、P56 参照）等はこういった問題意識から社会的投資に着

手したものと整理できるだろう。

フィランソロピーや国際協力のイノベーション

最も歴史の古い社会的投資として NPO バンクに代表されるような市民出資のファンドによる融資事

業がある。これはメガバンクに代表されるように中央集権的な資金の流れが中心となっている現代

の金融システムに疑問を呈し、より地域に根差した市民の為の資金循環を生み出そうという意図で

作られている。90 年代より徐々に実践例が増え、市民バンクは現在全国に 14 団体あり、社会的企

業向けの融資累計額は 27 億円に上る11。

金融事業の民主化 市民出資のファンドによる環境・社会課題解決

　第一部で述べたとおり、社会的投資の担い手は非常に多様でその目的や運営形態も様々である。ま

だ担い手の数は少ない日本においても団体によって事業のゴールや運営方法、取り組む課題分野がそ

れぞれ異なるが、概ねこれらの活動のドライバーとなっている要素は以下の 4 点に集約できるのでは

ないだろうか。

社会的投資事業 3 つのトリガー

2 - 1

日本の社会的投資の担い手

0 2
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日 本 の 社 会 的 投 資 の 最 前 線 日 本 の 社 会 的 投 資 の 担 い 手
0 2

社会的投資を通じて企業の行う CSR 事業を再構築したり、社会課題解決を新たなビジネスとして捉

えようとする動きもある。ベネッセホールディングスの立ち上げたソーシャルインベストメントファ

シリティーズ（P58 参照）は同社の本業である教育やシニアビジネスと親和性の高い社会的事業に

対して投資をすることで課題解決とビジネスメリットの両者を狙っている。また、豊田通商株式会

社は注力地域のアフリカで投資ファンド（P64 参照）を立ち上げることで、より持続的な社会貢献

活動を実施するとともに、将来同社の新たなビジネスに貢献する事業の発掘という副次的な効果も

見据えている。

CSR のイノベーション、ソーシャルイノベーションによる企業活動の再定義

東日本大震災復興支援に当たり、地元の産業復興を後押しするシステムとしての社会的投資の可能

性にも期待が高まった。震災直後の緊急支援フェーズから地元の産業を立て直し、長期的にコミュ

ニティが自立できるような社会経済インフラの構築へと移行することが求められている。地域の自

立的な経済活動を支えていく為に、三菱商事復興支援財団は地元の地域金融機関と協働することで、

支援期間が終了した後も継続的に事業を支える仕組み作りを意図している。また、東北共益投資基

金は災害支援の専門機関であるシビックフォースが立ち上げの中心になっており、過去の経験に裏

うちされた、復興フェーズにおける投資性資金の重要性の認識が事業コンセプトの基盤となってい

た。

被災地の経済復興の手段としての社会的投資
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日 本 の 社 会 的 投 資 の 最 前 線 日 本 の 社 会 的 投 資 の 担 い 手
0 2

三 菱 商 事
ベ ネ ッ セ ホ ー ル デ ィ ン グ ス

豊 田 通 商
日 本 財 団

パ ナ ソ ニ ッ ク
U B S 証 券

S V P 東 京
A R U N
J V P F

三 菱 商 事 復 興 支 援 財 団
豊 田 通 商 C S V ア フ リ カ

企 業

一 般 の 個 人 に よ る
寄 付 ・ 投 資

財 団

政 府 系 機 関

個 人 投 資 家

株 式 会 社

N P O バ ン ク

社 会 的 投 資 フ ァ ン ド

ベ ン チ ャ ー
フ ィ ラ ン ソ ロ フ ィ ー

フ ァ ン ド

財 団

株 式 会 社

N P O

ソ ー シ ャ ル ビ ジ ネ ス

共 同 組 合

C a p i t a l  F l o w  o f  S o c i a l  I n v e s t m e n t

i n  J a p a n

日 本 の 社 会 的 投 資 資 金 フ ロ ー

ド ナ ー ・ 投 資 家 中 間 組 織 支 援 ・ 投 資 先

社会的投資の資金の出し手は一般個人、財団のような機関、企業 CSR など様々で、資金の性質も原

資を寄付金とするパターン（SVP 東京、JVPF、三菱商事復興支援財団、東北共益投資基金）もあれば、

出資金を集めてファンド化したり自己財源で投資をするパターン（ARUN、ﾍﾞﾈｯｾ、豊田通商）もある。

また、広く一般から資金を集める公募型の事業と特定の企業や寄付者によって非公募の形で運営さ

れているものもある。日本の社会的投資の特徴として企業の資金提供者としての存在感が大きいこ

とが指摘できる。

資金フロー

　繰り返し述べてきたように社会的投資と一口に言ってもそのスキーム、財源、手法や投資対象は担

い手によって様々である。以下にその特徴をまとめる。

社会的投資機関の特徴

2 - 2
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T h e  N i p p o n  F o u n d a t i o n

日 本 の 社 会 的 投 資 の 担 い 手

支 援 先 へ の 経 営 支 援 へ の 関 わ り

S V P  T O K Y O

東 北 共 益 投 資 基 金

豊 田 通 商 株 式 会 社

三 菱 商 事 復 興 支 援 財 団

J V P F

A R U N

パ ナ ソ ニ ッ ク N P O サ ポ ー ト フ ァ ン ド

ベ ネ ッ セ ソ ー シ ャ ル
イ ン ベ ス メ ン ト フ ァ シ リ テ ィ

社 会 的 責 任 投 資

政 府 系 機 関 や 金 融 機 関 の
N P O 向 け ロ ー ン

ク ラ ウ ド フ ァ ウ ン デ ィ ン グ 型

N P O バ ン ク

複 数 の 資 金 提 供 者 が
存 在 す る ク ラ ウ ド 型

資 金 源 が 単 体 の 機 関 型

ベンチャー・フィランソロピーに代表される 90 年代以降に発展した社会的投資の大きな特徴は支援

先の事業の改善のために支援者が積極的に団体と関わり、経営支援などを行っていくことがあげら

れる。下図はハンズオン支援の充実度（エンゲージメントの高さ）と資金源の性質（広く一般から

集めているか、資金提供者が限定的か）によって日本の担い手を整理したものである。JVPF のよう

なベンチャー・フィランソロピーの基金では基金から理事を派遣、月例会議で進捗のモニタリング

と積極的なアドバイザリーや知見・ネットワークの提供を行っている。一方で NPO バンクなどのケー

スでは一般的に支援先の経営の関与は少ない。

ハンズオン支援（非資金的な経営支援）
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T h e  N i p p o n  F o u n d a t i o n

株 式 会 社 や 公 共 団 体 が 発 行 す る 債 券 の う ち 、 少 数 特 定 の 投 資 家 に 債 券 発 行 す る も の を 指 す 。
私 募 債 に 分 類 さ れ る 条 件 に は 、 ( 1 ) 5 0 人 未 満 の 投 資 家 向 け に 発 行 さ れ て い る 、 ( 2 ) 法 令 で 規
定 す る 適 格 機 関 投 資 家 向 け に 限 定 し て 発 行 さ れ て い る 、 の 2 種 類 が あ り 、 う ち い ず れ か を 満
た す 必 要 が あ る 。 長 期 的 か つ 安 定 的 な 資 金 調 達 が 可 能 、 公 募 債 に 比 べ 手 続 き が 簡 便 、 有 価 証
券 届 出 書 等 財 務 内 容 の 公 表 が 不 必 要 な こ と 等 が 特 徴 と し て 挙 げ ら れ る 。

g .  私 募 債

事 業 へ の 投 資 価 値 を 、 金 銭 的 価 値 だ け で な く 、 よ り 広 い 価 値 の 概 念 に 基 づ き 、 評 価 や 検 証 を
行 う た め の フ レ ー ム ワ ー ク 。 1 9 9 7 年 か ら 1 9 9 9 年 に か け て 、 米 国 の 財 団 R o b e r t s  
E n t e r p r i s e  D e v e l o p m e n t  F u n d （ R E D F ） に よ っ て 開 発 さ れ た 。 R E D F で は 、 支 援 先 組
織 の 活 動 の パ フ ォ ー マ ン ス に 対 す る 計 量 評 価 を 行 い 、 資 金 助 成 や 支 援 活 動 の 指 標 と す る た め
に 、 財 務 分 析 の R e t u r n  O n  I n v e s t m e n t の 概 念 を 応 用 し 、 S R O I の フ レ ー ム ワ ー ク を 開 発
し た 。 例 え ば 就 労 支 援 事 業 に よ っ て 就 労 を 実 現 し た 対 象 者 が 獲 得 し た 賃 金 、 対 象 者 の 健 康 状
態 の 改 善 に よ る 社 会 保 障 費 や 医 療 費 の 削 減 、 税 収 の 増 加 な ど 、 社 会 的 イ ン パ ク ト を 貨 幣 価 値
換 算 す る こ と で 事 業 の パ フ ォ ー マ ン ス や 効 果 を 測 る こ と が で き る 。

h .  S o c i a l l y  R e t u r n  o n  I n v e s t m e n t （ S R O I 、 社 会 的 投 資 収 益 率 ）

第一部で見たように社会的投資の資金拠出方法は投資、融資、助成、保証など非常に多様である。

三菱商事復興支援財団のように公益財団法人で「投資」を「公益事業」として実施する事業は殆ど

前例が無く、弁護士や会計士とも相談をしながら手探りで投資スキームを立ち上げたという。同社

の出資の多くは「匿名組合出資」の形式を取り、出資期間が終了すると出資金が返還される契約になっ

ている。また、投資先が NPO の場合、法人格の制約上資本金が存在しない為、基金拠出の形態をと

るなどの工夫をしている。東北共益投資基金ではこの制約を回避する為支援先の NPO が発行する私

募債
g
を受け入れている案件もある。

資金拠出の方法

投資の財務的リターンと同様に社会的なインパクトを具体的に評価するのが昨今の社会的投資の特

徴である。しかしながら、今回のヒアリングではインパクト評価のインフラが未整備であり、また

設立から間もない事業も多いことから社会的な成果の包括的な評価・モニタリングは浸透していな

いことがわかった。日本ベンチャー・フィランソロピー基金では社会投資収益率（ソーシャルリター

ンオンインベストメント、以下 SROI）
h
の手法を活用しながら社会的インパクトの KPI を案件ごと

に設定している。インパクト評価については国際的にも多くの手法が提案されてはいるが、未だ確

立された手法が無く、各団体が手探りで策定している状況であり、今後の発展が期待される。

インパクト評価
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日 本 の 社 会 的 投 資 の 担 い 手

社会的投資においては、投資対象の特性も多様である。まず、法人格は株式会社、NPO、財団、組

合等様々で組織規模も年間事業規模が数百万円の団体から数億円の企業まで幅広い。対象となる社

会課題をある程度特定しているタイプもあれば、課題や地域にこだわらず、可能性のある団体の組

織運営能力を強化することに、その活動の焦点を当てる団体も存在する。欧米の社会的投資では途

上国の課題を対象とした取組が多いが、日本では全体的に国内の課題解決を対象としたものが多い。

投資対象
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出 資

融 資

運 営 能 力
強 化 助 成

助 成 財 団 政 府

・ 日 本 ベ ン チ ャ ー フ ィ ラ ン ソ ロ ピ ー
　 基 金  1 . 2 億 円 ＊
・ ソ ー シ ャ ル ベ ン チ ャ ー ・ パ ー ト ナ ー ズ
　 東 京  0 . 6 億 円
・ 日 本 国 際 交 流 セ ン タ ー
　 社 会 起 業 家 育 成 支 援 プ ロ グ ラ ム  0 . 3 億 円

・ パ ナ ソ ニ ッ ク
　 N P O サ ポ ー ト フ ァ ン ド  2 . 7 億 円

・ 国 際 協 力 機 構  2 億 円 ＊ ＊

・ N P O バ ン ク  2 7 億 円
・ ト モ ダ チ 基 金  2 . 8 億 円 ＊ ＊ ＊

・ ベ ネ ッ セ ソ ー シ ャ ル イ ン ベ ス ト
　 メ ン ト フ ァ シ リ テ ィ ー ズ 1 5 億 円 ＊
・ 豊 田 通 商 ア フ リ カ フ ァ ン ド 1 5 億 円 ＊
・ 三 菱 商 事 復 興 支 援 財 団 1 5 億 円

・ 日 本 財 団 わ が ま ち 基 金  3 1 . 2 億 円
・ 日 本 財 団 に よ る 、 ベ ト ナ ム で の
　 包 括 的 金 融 支 援  0 . 5 億 円  

・ ミ ュ ー ジ ッ ク
　 セ キ ュ リ テ ィ ー ズ 4 4 億 円

・ 東 北 共 益 投 資 基 金 5 億 円 ＊
・ A R U N  0 . 7 億 円

・ 日 本 政 策 金 融 公 庫   5 0 億 円
・ 全 国 労 働 金 庫 協 会  3 4 . 7 億 円
・ 信 金 ・ 信 組 と 地 方 銀 行 が 提 供 す る
　 融 資 制 度  （ 合 計 金 額 不 明 ）

企 業 中 間 支 援 組 織金 融 機 関

84.7 31.7 47.7 2 81.6

4.8

96.7

146.2

45 49.7

29.831.784.7

2.1

2

2.7

247.7
合 計

億 円

G 8 社 会 的 投 資 タ ス ク フ ォ ー ス 国 内 諮 問 委 員 会 資 料 を 基 に 筆 者 作 成

＊ 実 際 の 拠 出 金 額 で は な く 、 コ ミ ッ ト メ ン ト 金 額 に 基 づ く 。
＊ ＊ パ キ ス タ ン の T h e  F i r s t  M i c r o fi n a n c e  B a n k へ の 国 際 協 力 機 構 の 出 資 額 。
＊ ＊ ＊ ト モ ダ チ 基 金 は 、 プ ラ ネ ッ ト フ ァ イ ナ ン ス ジ ャ パ ン 、 メ ー シ ー コ ー プ 、 そ し て
　 　 　 三 陸 、 陸 中 、 南 相 馬 の 地 方 金 融 機 関 に よ っ て 設 立 さ れ た 3 つ の 基 金 の こ と を 指 す 。

　Glob a l  Imp a c t  I n v e s t i n g  Ne two r k による試算では 2013 年の世界のインパクト投資の市場規模は

約 9,000 億円に上る 12。一方日本の社会的投資の市場規模はこれまでの累計の資金流通額の総計でお

よそ 224 億円と小さい。下図は日本における社会的投資の資金提供者と手法別に市場規模をまとめた

ものである。特に、昨今日本のマーケットを牽引するのは企業による社会的投資事業であり、投資

推定市場規模

2 - 3
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日 本 の 社 会 的 投 資 の 担 い 手

規模で 50 億円と全体の 20％程度の金額が拠出されている。また、欧米ではこの分野を積極的に開拓

してきた助成財団による貢献が小さいことも特徴的である。金額規模は欧米に比べると小さいが、

2011 年以降の 3 年で 5 件の事業が立ち上がるなど、近年急速に関心が高まっていることが伺える。

　今後の市場規模に大きな影響を及ぼす可能性があるのが休眠預金（P36、コラム参照）の活用の動

きである。休眠預金とは金融機関に預けられたまま 10 年以上入出金などの取引が発生していない預金

で、現在では各金融機関の収益に計上されている。英国や韓国ではこの資金の相当部分が社会的投資

に活用されていることから、日本でも同様の運用で公益活動に活用しようという議論が行われており、

2015 年中には活用の方法を定めた法案が議会に提出される見込みだ。実現すれば年間 500 億円以上

という世界的にも大規模な休眠預金資金が社会的投資市場に流入することになる。質の高い投資先を

整えることが急務ではあるが、規模を拡大する契機になることは間違いないだろう。
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　 長 期 間 、 引 き 出 し や 預 け 入 れ な ど の 取 引 が 行 わ れ て い な い 銀 行 預 金 の こ
と で 、 最 後 の 取 引 日 や 定 期 預 金 の 最 後 の 満 期 日 か ら 、 銀 行 で は 1 0 年 、 ゆ
う ち ょ 銀 行 で は 5 年 以 上 経 っ た も の の う ち 、 預 金 者 本 人 と 連 絡 の つ か な い
も の を 指 す 。 子 供 の 頃 や 結 婚 前 な ど に 使 わ れ て い た 口 座 や 、 亡 く な っ た 方
の 口 座 な ど が 該 当 す る と 考 え ら れ て い る 。 休 眠 口 座 の 総 計 金 額 は 日 本 で 毎
年 8 0 0 億 円 以 上 と い わ れ て お り 、 そ の う ち 約 3 0 ~ 4 0 % が 返 金 さ れ て い る 。
い つ で も 払 い 戻 し が 可 能 だ が 、 払 い 戻 し の た め の 移 動 に か か る 費 用 が 預 金
口 座 の 残 高 を 上 回 る ケ ー ス や 、 相 続 の た め の 手 続 き に 手 間 が か か る ケ ー ス
等 で 、 取 引 が 行 わ れ な い 口 座 が 生 ま れ 、 休 眠 預 金 と な っ て い る 。 現 在 は 一
定 期 間 を 越 え る と 、 銀 行 の 収 入 と し て 計 上 さ れ て い る 。 英 国 や ア イ ル ラ ン
ド 、 韓 国 で は イ ン タ ー ネ ッ ト 上 で 休 眠 口 座 を 一 括 検 索 で き る シ ス テ ム を 取
り 入 れ る と 共 に 、 払 い 戻 し 請 求 を 簡 易 化 し 、 そ の 上 で フ ァ ン ド ( 基 金 ) を
通 じ て 残 金 を 社 会 に 還 元 し て い る 。 英 国 の 休 眠 口 座 基 金 ( B i g  S o c i e t y  
C a p i t a l ) は 、 複 数 の 社 会 的 投 資 フ ァ ン ド に 資 金 を 提 供 す る こ と で 、 社 会
的 事 業 を 行 う N P O や 社 会 的 企 業 な ど の ソ ー シ ャ ル セ ク タ ー を 支 援 し て い
る 。 特 に " 教 育 ・ 雇 用 ・ 社 会 起 業 " の 三 分 野 に 力 を 入 れ て お り 、 政 府 の 手
が 届 か な い 細 か い ニ ー ズ に 答 え る 社 会 的 活 動 を 推 進 す る 。韓 国 で は 基 金 ( 微
笑 金 融 中 央 財 団 ) を 通 じ て 高 齢 者 へ の 介 護 、 低 所 得 者 層 向 け の 教 育 、 社 会
起 業 の サ ポ ー ト 事 業 な ど を 支 援 し て い る 。 日 本 で も 2 0 1 4 年 5 月 に は 休 眠
預 金 推 進 超 党 派 議 員 連 盟 が 発 足 す る な ど 、 休 眠 預 金 活 用 の 議 論 が 高 ま り つ
つ あ り 、 誰 が ど の よ う に 担 い 、 何 の 目 的 で 使 う の か 、 国 民 的 議 論 が 必 要 と
さ れ て い る 。

休眠預金

c o l u m n
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S o c i a l  I n v e s t m e n t  E c o s y s t e m

社 会 的 投 資 の エ コ シ ス テ ム

・ 特 定 非 営 利 活 動 法 人 法
・ 寄 付 税 制

法 律 ・ 規 制

社 会 的 投 資 家

（ 企 業 ・ 財 団 ・ 個 人 な ど ）

中 間 組 織

（ 投 資 フ ァ ン ド ・ V P 組 織 な ど ）

事 業 主 体

（ N P O ・ 社 会 的 企 業 な ど ）

知 識 の 集 約 と
ネ ッ ト ワ ー ク 化

0 2 0 3

0 50 4

0 1

・ 投 資 家 の ネ ッ ト ワ ー ク
  組 織
・ カ ン フ ァ レ ン ス や セ ミ
  ナ ー 実 施

イ ン パ ク ト 評 価

・ イ ン パ ク ト 評 価 講 習 、
  資 格 付 与
・ 個 別 プ ロ ジ ェ ク ト の  
  評 価 業 務 の 提 供 ・ コ
  ン サ ル テ ィ ン グ

イ ン キ ュ ベ ー タ ー
&

ア ク セ ラ レ ー タ ー

・ 社 会 起 業 家 の 輩 出
・ 起 業 家 同 士 の コ ミ ュ ニ  
  テ ィ 育 成

N P O の 基 盤 整 備 サ ポ ー ト

・企 業 ・ 会 計 ・ I T な
 ど の 専 門 的 ニ ー ズ へ  
 の 対 応
・リ ー ダ ー シ ッ プ 教
 育 、 マ ネ ジ メ ン ト 講
 座 な ど の 実 施

　ここまでは資金提供者である社会的投資家とその資金を預かり適切な分配を決定

したり投資先の支援を実施する中間支援組織に焦点を当ててきたが、こういった社

会的投資の活動を可能にし、より拡大させていくには社会インフラ・周辺の事業者

などのエコシステムの発展が不可欠である。ここでは社会的投資のエコシステムを

構成する５つの要素の日本における状況を分析する。

エコシステム

0 3
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英 国 で は 社 会 的 投 資 市 場 の 成 長 を 後 押 し す る た め 、 非 営 利 認 証 や コ ミ ュ ニ テ ィ イ ン タ レ ス ト
カ ン パ ニ ー （ 後 述 ） の 資 格 を 持 つ 団 体 へ の 投 資 者 に 対 し て 投 資 額 の 3 0 % が 所 得 税 か ら 減 税
と な る 制 度 が 導 入 さ れ て い る 。 投 資 額 の 3 0 % と い う 減 税 値 は 企 業 投 資 や ベ ン チ ャ ー キ ャ ピ
タ ル 投 資 と 同 等 の 扱 い で あ り 、 公 平 な 競 争 基 盤 を 築 く べ く 、 社 会 的 投 資 は 他 の 投 資 と 対 等 に
位 置 づ け ら れ て い る 。 ま た キ ャ ピ タ ル ゲ イ ン を 更 に 認 定 団 体 に 投 資 す る こ と で 、 減 税 さ れ る
制 度 も 取 り 入 れ ら れ る 見 込 み だ 。

参 考 w e b s i t e ： 　
h t t p s : / / w w w . g o v . u k / g o v e r n m e n t / p u b l i c a t i o n s / s o c i a l - i n v e s t m e n t - t a x - r e l i e f - f a c t
s h e e t / s o c i a l - i n v e s t m e n t - t a x - r e l i e f  

i .  社 会 的 投 資 減 税

1998 年の特定非営利活動法人法の成立は日本における社会課題解決の担い手を増やすことに貢献し

た。又、2011 年の寄付税制改正も社会的事業の発展に欠かせない民間の寄付金の流通を促進する大

きな制度的インフラとなったと言える。社会的投資の分野でも原資を寄付金とするファンドは多く、

寄付文化の醸成は社会的投資の発展に欠かせない要素だと言える一方、社会的投資そのものを後押

しするような法的・制度的枠組みの拡充はまだ不不分であると言える。法的なサポートについては

欧米が先行しており、英国における社会的投資減税
i
の導入のような社会的投資への資本の流入を促

進する取り組みや、こうした資金を受け入れやすくする為の新たな法人格の開発、貸金業法の緩和

等が検討されるべきだろう。

① 法律・規制

i .  社 会 的 投 資 減 税

社会的投資の担い手同士の知見の共有やネットワーキングを可能にするコミュニティも重要なイン

フラである。前述のアジアン・ベンチャーフィランソロピー・ネットワーク（AVPN）は日本でも

毎年セミナーを実施しており、各国のモデルケースの紹介やカンファレンスを通じた知識・経験の

共有化を図っている。また、ネットワーク化によって横の連携や役割分担が促進されより効率的か

つ効果的なセクターの発展に寄与している。ARUN は、社会的投資機関、起業家を招いた国際シン

ポジウムを毎年開催し、グローバルな社会的投資の動きや事例の紹介、社会的投資に関する経験を

共有する機会をつくっている。また、2012 年より Hub 東京は世界中のインパクト投資関係者が集

まるカンファレンス SOCAP（ソーシャル・キャピタル・マーケット）に日本から参加する社会企業

家や社会的投資の担い手をグループ化して相互の関係構築や学びの共有化を図ってきた。前掲のベ

ネッセホールディングスの社会的投資事業、日本ベンチャー・フィランソロピー基金、三菱商事復

興支援財団は、この SOCAP ツアーの参加者が事業立上げに関わっている。

② 知見の集約・ネットワーク化
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元 々 孵 化 器 ・ 保 育 器 を 意 味 す る 言 葉 か ら 転 じ て 、 起 業 に 関 す る 支 援 を 行 う 人 々 や 組 織 、 施 設
を 指 す 。 具 体 的 に は 、 オ フ ィ ス と し て 利 用 で き る コ ワ ー キ ン グ ス ペ ー ス の 提 供 な ど ハ ー ド 面
の サ ポ ー ト の み な ら ず 、 資 金 調 達 や マ ー ケ テ ィ ン グ 、 人 事 な ど の 経 営 支 援 な ど ソ フ ト 面 の サ
ポ ー ト も 行 う 。 投 資 す る だ け で な く 、 事 業 支 援 を 行 う こ と が 、 ベ ン チ ャ ー キ ャ ピ タ ル や 個 人
投 資 家 と の 大 き な 違 い で あ る 。

j .  イ ン キ ュ ベ ー タ ー

ス タ ー ト ア ッ プ を 募 集 ・ 選 抜 し て 少 額 投 資 を 行 い 、 メ ン タ ー が 約 3 ～ 6 ヶ 月 の 期 間 で 集 中 的
に 、 ビ ジ ネ ス モ デ ル の 改 善 や 資 金 調 達 の ア ド バ イ ス な ど の 事 業 支 援 を 行 う プ ロ グ ラ ム を 運
営 。 イ ン キ ュ ベ ー タ ー と の 違 い は 、 起 業 家 一 個 人 で は な く 小 規 模 組 織 へ の 投 資 を 重 視 し て い
る 点 や 、 投 資 が 少 額 で あ る 代 わ り に 事 業 支 援 に 力 を 入 れ て い る 点 、 ま た ア ク セ ラ レ ー タ ー 自
身 が 事 業 に 対 し 積 極 的 に 関 与 す る 点 な ど で あ る 。

k .  ア ク セ ラ レ ー タ ー

社会的インパクト評価についてはようやく一部のセクター関係者の間で議論が始まった段階であり、

本格的に実践している組織は少ない。ＳＲＯＩネットワークの日本支部が 2012 年に立ち上がり、イ

ンパクト評価の講座の提供を通じてスキルや知見の定着を図る他、企業 CSR や財団・非営利組織に

対して SROI 手法による事業評価を提供している。又、ビズデザイン株式会社、公共経営・社会戦

略研究所を始めとする民間のコンサルティング企業による評価実施も徐々に増加している。

③ インパクト評価

社会企業家を生み出し、育成することを目的とした中間支援団体も 90 年代後半から発展してきた。

立ち上げたばかりの起業家に対しメンターによるアドバイス、事業モデルをブラッシュアップする

セッションの実施、起業家同士の交流の場の提供などを行うこういった団体は欧米のベンチャーキャ

ピタルの用語に倣い「インキュベーター」
j
や「アクセラレーター」

k
と呼ばれる。渋谷に拠点を置く

ETIC、大阪を中心に活動する Edge などがイノベーティブな手法やアイディアで社会課題解決に取

組む社会企業家のコンセプトやマインドセットを広めてきた。2013 年にはロンドンを皮切りに世界

中に広がってきた Hub が東京、京都にそれぞれオープンし、テクノロジーやデザインに軸足を置い

たスタートアップのインキュベーションスペースを提供している。

④ インキュベーター・アクセラレーター
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社会的投資の発展の為には投資対象となり得る事業体の育成が不可欠だ。日本では 90 年代後半から

社 会 企 業 家 の 台 頭 を 背 景 に リ ー ダ ー シ ッ プ 開 発 の プ ロ グ ラ ム が 立 ち 上 が っ た。NPO 法 人 ISL

（In s t i t u t e  f o r  S t r a t e g i c  L e a d e r s h i p）、による社会イノベーター育成事業、Ashok a  J a p a n による

フェロー制度、アメリカンエキスプレスによる NPO リーダー育成プログラムなど、主に社会起業家

の人材育成に焦点を置いたサポートが多く立ちあがっている。又、専門性やスキルを活かしたボラ

ンティア「プロボノ」の認知も進み、ベインコンサルティング、アクセンチュア、IBM コンサルティ

ングなどのプロフェッショナルファームによる NPO 支援プログラムがセクターの経営基盤の整備に

貢献しているほか、サービスグラントのようにプロボノのマッチングを推進する団体も活躍してい

る。又、2013 年に設立されたソーシャル・インベストメント・パートナーズ（SIP）は事業投資育

成の第一線で活躍してきたプロフェッショナルで構成される団体で、日本財団と協働で前出の JVPF

を運営している。通常のプロボノ支援がマーケティング、法務、人事、など専門分野に特化したピ

ンポイントの支援であるのに対し、SIP は社会的インパクトの最大化と事業の持続性という観点で支

援先を厳選するとともに、事業戦略・中期計画の策定や組織経営全体をサポートし、必要に応じて

専門家によるプロボノ支援やマネジメントもする点がユニークだ。

⑤ NPO の基盤整備サポート
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　 持 続 可 能 な 組 織 の 運 営 に 欠 か せ な い の が 資 金 調 達 で あ る が 、 従 来 の 非 営
利 法 人 は 法 律 上 営 利 事 業 に 制 限 が あ り 、資 本 金 を 持 つ こ と は 出 来 な か っ た 。
こ う し た 課 題 を 解 決 す る た め に 英 国 や 米 国 で は 、 コ ミ ュ ニ テ ィ イ ン タ レ ス
ト カ ン パ ニ ー ( 以 下 C I C ) 、 L o w - p r o fi t  l i m i t e d  l i a b i l i t y  c o m p a n y ( 以
下 L 3 C ) 、 B  c o r p o r a t i o n と い っ た 新 た な 法 人 格 が つ く ら れ て い る 。 C I C
は 2 0 0 5 年 に 英 国 で 作 ら れ た 。 C I C の 特 徴 と し て 、株 式 発 行 が 可 能 な こ と 、
配 当 に 上 限 が 設 定 さ れ て い る こ と 、 資 産 が 設 立 時 の 貢 献 対 象 と な る コ ミ ュ
ニ テ ィ の た め に 使 用 さ れ な け れ ば な ら な い こ と 、 ま た 社 会 的 成 果 を ま と め
た レ ポ ー ト の 提 出 が 義 務 づ け ら れ て い る こ と 等 が 挙 げ ら れ る 。 2 0 1 3 年 時
点 で 8 0 0 0 団 体 以 上 の 登 録 が あ る 。 米 国 の L 3 C は 社 会 的 な ミ ッ シ ョ ン の 達
成 を 目 的 と し た 営 利 事 業 を 行 う 組 織 を 指 し 、 非 営 利 と 営 利 セ ク タ ー の 間 の
プ レ イ ヤ ー と し て 位 置 づ け ら れ て い る 。 通 常 の 投 資 に 加 え て 、 P r o g r a m  
R e l a t e d  I n v e s t m e n t ( 通 称 P R I ) を 受 け る こ と が で き 、 従 来 の 非 営 利 事 業
で は 不 可 能 だ っ た 投 資 家 へ の 利 益 分 配 が 可 能 。 B  c o r p o r t i o n は 、 米 国 の
州 法 に 基 づ く 法 人 格 で 、 営 利 事 業 を 行 い な が ら も 社 会 的 ・ 環 境 的 な イ ン パ
ク ト の 追 求 を 目 的 と し て い る こ と が 定 款 に 定 め ら れ て い る 。 こ れ に よ り 、
取 締 役 や 株 主 が 企 業 の 社 会 的 便 益 を 犠 牲 に し て 経 済 的 利 益 を 追 求 す る こ と
を 避 け る こ と が で き る 。 2 0 1 0 年 以 降 ニ ュ ー ヨ ー ク 州 、 カ リ フ ォ ル ニ ア 州
な ど 、 現 在 ま で に 2 7 州 で 導 入 さ れ 、 登 録 法 人 数 は 1 0 0 0 以 上 に 成 長 し て い
る 。

社会的企業に特化した法人格の開発

c o l u m n
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“
“

ソーシャルセクターとビジネスセクター、両方
の言葉を理解し、コミュニケーションができる
「バ イ リ ン ガ ル」人 材 の 育 成 が 社 会 的 投 資 の セ
クターが成長する為のカギになるだろう。

東北共益投資基金
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展望
日本での社会的投資発展のために

　社会的投資に関する理解と関心が低く、結果として投資家の数がまだ限られているのが日本の現

状だ。まずはこの分野の認知を高め、潜在的な資金提供者の数を増やしていく必要がある。以下 3

つのプレーヤーに特に期待したい。

 社会的投資家の増加

　ここまで見てきたように、社会的投資は世界でも比較的新しい実践領域であり、

日本における市場形成はまだ発展途上である。しかし、課題が複雑化し、政府の財

源がひっ迫する現在の日本社会で社会的投資が持つ社会的意義は大きい。それは民

間による、より優れた課題解決の取組を発掘し広げる可能性を持ち、又、寄付でも

純粋な投資でもない新しい資金循環を生み出す可能性があるからだ。なによりも、

この分野の醍醐味は異なるバックグラウンドを持つ人材が集まり、目的を共有して

協働する機会が非常に多いということだ。非営利セクターと営利セクター、行政と

民間、社会企業家とビジネス起業家、こういった既存の社会的境界が曖昧になって

いく越境的な取組みが次々に生まれている。それだけに、明確な定義の難しい混沌

とした世界でもある。しかしながら、その混沌こそが既存の経済・社会の仕組みに

イノベーションを起こす可能性を秘めているとも言えるだろう。今後、社会的投資

の規模を拡大し、その質を高め、日本や世界の課題解決に貢献していく為に必要な

要素として以下３点を提案したい。

＜フィランソロピー＞

2013 年の日本の寄付市場は 1 兆 2000 億円と試算されている13。 既にある助成財団や企業社
会貢献プログラムにベンチャー・フィランソロピーを始めとする社会的投資の手法を導入す
ることで、より社会的インパクトの高い活動に移行できる。特にリスクが大きく、事業モデ
ルが未確立のスタートアップレベルでは、引き続き返済不要の助成金が事業の成長を担う役
割は大きい。

＜企業・金融機関＞

社会課題を解決するビジネスを創出する「コーポレートソーシャルベンチャーキャピタル」
と し て の 社 会 的 投 資 に 参 画 し よ う と す る ニ ー ズ は 今 後 も 増 え て い く だ ろ う。社 会 課 題
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　社会的投資の市場をつくり、より多くの投資家の参加を促しながら社会的インパクトの高い事業

を生み出す為のインフラの構築も不可欠だ。

 インフラの整備

解決型ビジネスという新たな商流への超長期的な投資と考えれば、革新的なソリューション
を持った NPO やソーシャルビジネスへのファイナンス提供は有効な戦略となり得るだろ
う。ベネッセホールディングスや豊田通商などの先行事例の検証が今後求められる。又、企
業による社会的投資への参入は資金と社員による経営支援を同時に提供することで、社会貢
献意識の高い若手社員のリテンションや人材育成にも貢献する可能性がある。

＜政府＞

医療、高齢者福祉、教育、子育て等の分野で活動する NPO や社会的企業への資金提供や経
営支援によって公共サービスの質の向上とコスト削減に寄与できる。現状の指定管理者制度
は公的施設の運営委託のような「公共事業のアウトソーシング」が中心だが、今後は地域の
問題解決や市民の QOL 向上に資するような先進的な NPO や社会的企業への委託を積極的
に検討するべきだ。英国発の官民連携社会的投資スキームであるソーシャル・インパクト・
ボンド（P48、コラム参照）は民間の投資家の資金で公共サービスを提供し、その効果に応
じて行政が投資家に投資リターンを支払う仕組みである。リスクをとって新たな手法にチャ
レンジしにくい行政の性格を民間投資家が補う。日本では日本財団を中心にパイロット事業
の 具 体 的 検 討 に 入 っ て お り、公 共 サ ー ビ ス の 社 会 的 イ ン パ ク ト 向 上 が 期 待 で き る。

＜社会的インパクト評価＞

社会的インパクト評価は、具体的な社会的インパクトや支援による成果を明確に示すことは
潜在的な寄付者や社会的投資家を市場に呼び込むだけではなく、事業の質を高めるためにも
重要である。SROI のように社会的成果を金銭換算することだけがゴールではなく、むしろ
支援を開始する段階で支援者と事業主体が支援期間中にどのような具体的な成果を目指すの
かを対話を通じて合意するプロセスに意義があると言える。前述の通りインパクト評価を本
格的にオペレーションに組み込んでいる団体は少なく、今後重点的なサポートが必要だろ
う。評価を実施する団体や大学による評価手法の開発・提供、社会的投資の担い手による知
見や実践例の共有、国際的な枠組み作りの議論への参加等が求められる。
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＜人材育成＞

セクター全体として社会的なミッションを持ちつつ高い経営能力やビジネスセンスを持つ人
材の獲得・育成が必要とされている。若い世代を中心に企業で経験を積んだ後に社会的企業
等に転職するケースが増えているものの、雇用の不安定性や報酬の低さから NPO や社会的
企業を職業として選択することが一般的にはなっていない。財務的な持続性が高く人材を安
定的に雇用できるような団体を増やしていくことが喫緊の課題である。又、明確なビジョン
と強い想いでリーダーシップを発揮する「社会企業家」を支え、組織経営を担う右腕の存在
が求められている。社会企業家育成プログラムは日本でも徐々に増えつつあるがマネジメン
ト の 担 い 手 を 育 成 し て い く サ ポ ー ト へ も 同 様 に 投 資 が 必 要 と な っ て く る だ ろ う。

＜中間支援組織の強化＞

事業実施団体の経営支援やスタートアップ支援をする中間支援組織、投資家や寄付者から預
かった資金を適切な支援先とマッチングし支援の枠組みを設計するファンドマネージャー

＜政策・制度＞

公益事業でも投融資事業でもない新しいカテゴリーである社会的投資は運用上既存の法制度
と齟齬が生じるケースが多々ある。法人格の問題はその一つで、社会的なミッションを維持
すると同時に、投融資を受け入れやすい法人格が求められている。2014 年 5 月に自民党が
発表した日本再生ビジョンでは株式会社と NPO の中間に位置する法人形態として「ソー
シャルビジネス法人」が提案されており14、今後現場のニーズに沿った形での実現に向けた
議論が期待される。２０１３年の G8 では英国のキャメロン首相の呼びかけで社会的投資タ
スクフォース（P49、コラム参照）が発足しており、各国の多様な社会的投資の実践を共有
するとともに、セクターの成長を後押しするための政策提言が行われる見通しだ。日本から
外務省が政府代表、日本財団が民間代表としてタスクフォースの会合に参加しており、7 月
には日本での施策を検討する国内諮問委員会も発足した。こうした動きをきっかけとして制
度面での市場へのサポートが充実することが期待される。

　資金流入が増加しても投資先のキャパシティが脆弱で期待されるインパクトの創出・拡大に繋が

らなければセクター全体の信頼を毀損しかねない。社会的インパクトを実現しつつ、持続的に組織

を運営できる NPO や社会的企業の育成が不可欠だ。

 社会的投資の受け皿となる社会的企業の育成
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の存在が重要になる。こういった中間支援や仲介機能の価値は受益者への直接的なインパク
トと比較して直観的には理解しにくいことから資金援助が振り向けにくいことが課題であ
る。現場への直接的な支援と同様に中間組織によるプロジェクトマネジメントや経営支援が
事 業 団 体 の 成 長 に 不 可 欠 だ と い う こ と の 社 会 的 理 解 を 高 め て い く 必 要 が あ る だ ろ う。
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　 社 会 的 投 資 に 対 す る 世 界 的 な 関 心 の 高 ま り と 同 時 に 、 投 資 の 社 会 的 成 果
を 測 定 す る 評 価 基 準 に 関 す る 議 論 も 活 発 化 し つ つ あ る 。 投 資 の 経 済 性 評 価
は 、 内 部 収 益 率 ( I R R ) や 純 現 在 価 値 ( N P V ) 、 投 下 資 本 利 益 率 ( R O I C ) な
ど の 指 標 が 存 在 し て い る が 、 投 資 の 社 会 性 評 価 に は 標 準 化 さ れ た 指 標 は ま
だ 存 在 し な い 。 経 済 性 は 、 事 業 が 生 み 出 す 利 益 を も っ て は か る こ と が で き
る が 、 指 標 を 標 準 化 す る 際 に は 何 を も っ て 社 会 性 が あ る か 、 と い う 前 提 に
合 意 が 必 要 で あ る 。
　 国 際 的 な 枠 組 み の 中 で は 、 代 表 的 な 社 会 性 評 価 手 法 と し て I R I S や
S R O I 、 P o v e r t y  F o o t p r i n t な ど が 挙 げ ら れ る 。 I R I S は ロ ッ ク フ ェ ラ ー
財 団 や A c u m e n フ ァ ン ド に よ っ て 米 国 で 2 0 0 8 年 に 開 発 さ れ た 手 法 で あ り 、
財 務 面 項 目 に 加 え て 4 4 6 種 の 社 会 的 ・ 環 境 的 イ ン パ ク ト を 測 る 指 標 か ら な
る 。 現 在 5 8 カ 国 、 2 3 9 4 件 の 実 績 が あ り 、 実 績 は 全 て デ ー タ ベ ー ス 化 さ れ
オ ン ラ イ ン で 閲 覧 可 能 に な っ て い る 。 P o v e r t y  F o o t p r i n t は 国 際 N G O  
O x f a m と イ ン ド ネ シ ア ユ ニ リ ー バ 社 と が 共 同 開 発 し た 手 法 で あ る 。 企 業 活
動 が も た ら す 社 会 的 イ ン パ ク ト を は か る も の と な っ て お り 、 公 正 か つ 透 明
性 あ る B O P ビ ジ ネ ス の 発 展 を 促 し う る 指 標 と し て 評 価 さ れ て い る 。 S R O I
は 投 資 収 益 率 ( = R O I ) を ベ ー ス に し た 投 資 の 社 会 的 便 益 を 数 値 化 す る 指 標
で 、 米 国 で は 組 織 の 社 会 性 評 価 手 法 と し て 、 英 国 で は 政 策 の 社 会 的 イ ン パ
ク ト 評 価 手 法 と し て 活 用 さ れ て い る 。 ま だ 議 論 は 始 ま っ た ば か り と も 言 え
る が 、 今 後 国 際 的 に も 社 会 性 評 価 手 法 が 標 準 化 さ れ て い く の で は な い か と
予 想 さ れ る 。

社会的インパクトの評価について

c o l u m n

　 S I B は 官 民 連 携 の 投 資 手 法 で あ る 。 元 々 行 政 が 行 っ て い た 公 共 サ ー
ビ ス を 民 間 の N P O や 社 会 的 企 業 に 委 託 し 、 そ の 事 業 費 を 投 資 家 か ら
調 達 。 事 業 が 実 際 に 成 果 を 上 げ た 場 合 に 、 削 減 さ れ た 行 政 コ ス ト を
原 資 に 投 資 家 に 対 し て 償 還 を 行 う 仕 組 み で あ る 。 英 国 を 始 め ア メ リ
カ や オ ー ス ト ラ リ ア 等 で 導 入 実 績 が あ り 、 日 本 で も 導 入 が 検 討 さ れ
て い る 。 英 国 で は 、 軽 犯 罪 の 受 刑 者 を 対 象 に し た 再 犯 防 止 の 取 り 組
み か ら ス タ ー ト し て お り 、 受 刑 中 に 心 理 ケ ア 等 の 支 援 を 継 続 的 に 行
う こ と で 再 犯 率 を 大 幅 に 下 げ る こ と に 成 功 し て い る 。 こ れ ま で 数 値
化 さ れ て こ な か っ た 事 業 成 果 を 測 る こ と で 、 ど れ ほ ど の 便 益 が 生 ま
れ た の か が 明 ら か に な る 点 が こ の S I B の 特 徴 の 一 つ と し て 挙 げ ら れ
る 。

ソーシャル・インパクト・ボンド、SIB
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　 2 0 1 3 年 G 8 サ ミ ッ ト 議 長 国 の 英 国 キ ャ メ ロ ン 首 相 の も と 、 社 会 的 投 資 を
グ ロ ー バ ル に 推 進 す る こ と を 目 的 と し て 創 設 さ れ た 。 英 国 の 休 眠 預 金 活 用
基 金 B i g  S o c i e t y  C a p i t a l 創 設 者 ロ ナ ル ド ・ コ ー エ ン 氏 が 議 長 に 就 任 、
各 国 か ら 政 府 代 表 １ 名 、 民 間 代 表 １ 名 が 参 加 し 、 こ れ ま で ５ 回 に 亘 り 会 合
が 行 わ れ て き た 。 下 部 組 織 と し て 社 会 的 投 資 に 関 連 す る ト ピ ッ ク ご と の 作
業 部 会 に 加 え 、 各 国 ご と に 社 会 的 投 資 の 状 況 を 議 論 し 促 進 す る 国 内 諮 問 委
員 会 が 設 置 さ れ て い る 。 作 業 部 会 は 社 会 性 評 価 測 定 、 運 用 構 成 、 国 際 開 発
と 社 会 的 投 資 、 そ し て 法 人 格 の 4 つ か ら な り 、 そ れ ぞ れ 各 国 の 課 題 と 取 り
組 み を 共 有 ・ 協 議 す る こ と で 基 本 的 な ガ イ ド ラ イ ン の 策 定 を 目 標 と し て い
る 。 日 本 か ら は 政 府 代 表 と し て 外 務 省 、 民 間 代 表 と し て 日 本 財 団 が タ ス ク
フ ォ ー ス 第 ４ 回 の パ リ 会 合 か ら 参 加 し て い る 。 日 本 で は 三 菱 総 研 の 小 宮 山
理 事 長 を 委 員 長 と し て 国 内 諮 問 委 員 会 が 発 足 し 、 社 会 的 投 資 を め ぐ る マ ル
チ ス テ ー ク ホ ル ダ ー の 議 論 が 進 み つ つ あ る 。

G8 社会的投資タスクフォース

c o l u m n

寄付白書 2013

h t t p s : / /www . y - s h i o z a k i . o r . j p / p d f / u p l o a d / 2 0140620104042_5hdM.pd f

1 3 .

1 4 .

F o o t n o t e s
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“
“

新興国ではソーシャルセクターの団体が次々と
イノベーションを起こしている。課題解決への
投 資 は ビ ジ ネ ス と し て も 可 能 性 が あ る と 感 じ
た。

ベネッセ



社 会 的 投 資 と は 5 1
0 4

T h e  N i p p o n  F o u n d a t i o n

C a s e  S t u d i e s

0 4

ケーススタディー

C a s e  S t u d i e s
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設 立 の 経 緯 ・ 概 要

パナソニック NPO サポートファンドは、NPO/NGO の組織基盤の強化を応援する公募型の助成プログラム

である。ファンドは 2001 年に設立され、これまで 242 件、2 億 9 千万円の支援実績がある。日本の NPO 活動が、

組織の基盤能力の脆弱さにより、寄付金や助成金を獲得してもそれを有効に活用し、インパクトの大きな活動

を持続発展するに至っていないという問題意識に基づき、組織基盤強化支援に特化した CSR プログラムとし

て企画された。パナソニックの企業市民活動の重点分野である「環境・エネルギー」「次世代育成支援」を対象に、

各領域でのトップランナーとして活躍する潜在性と、キャパシティ・ビルディングの機会を活かせる組織基盤

を持っていることを団体の選考基準としており、組織成長のためのターニングポイントを迎えている団体が活

用しているケースが見られる。2010 年には、アフリカで活動する NPO/NGO の広報基盤の強化を応援する

「Pana s on i c  NPO サポートファンド fo r アフリカ」を設立。2012 年からは CSR プログラムの一環として途上

国における「新興国 NGO プロボノ」や「イノベーションワークショップ」も実施し、「自社の価値」と「社

会の価値」の双方を高める CSV(Cr e a t i n g  S h a r e d  Va l u e ) の一環としての CSR 活動にさらに力を入れている。

ミ ッ シ ョ ン

持続可能な社会の実現を目指し、NPO/NGO の組織基盤強化の取り組みを通じて市民活動の持続的発展、社
会課題の解決促進、社会の変革に貢献する

パナソニック N P O サポートファンド
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パ ナ ソ ニ ッ ク N P O サ ポ ー ト

パナソニック

P a n a s o n i c
N P O サ ポ ー ト フ ァ ン ド

パ ナ ソ ニ ッ ク

特 非 ） 地 球 と 未 来 の 環 境 基 金

特 非 ） 市 民 社 会 創 造 フ ァ ン ド

S c h e m e

社 会 的 イ ン パ ク ト
助 成 S o c i a l  I m p a c t支 援 先

資 金 経 営 支 援 リ タ ー ン

NPO 支援機関や
NPO 経営支援の
専門家による
コンサルティング

経 営 支 援

協
働

設 立 ・ 投 資 開 始 年

2 0 0 1 年

法 人 格 ／
フ ァ ン ド の 位 置 づ け

企 業 C S R と し て 実 施

投 資 対 象 地 域

全 国

資 金 源

パ ナ ソ ニ ッ ク の C S R 予 算 と
し て 拠 出

投 資 規 模 （ 累 計 助 成 金 額 ）

2 . 9 億 円 　

( 2 0 1 4 年 は 総 額 3 0 0 0 万 円 )

一 件 当 た り 投 資 金 額

2 0 0 万 円 　

資 金 提 供 手 法

助 成 　

W e b s i t e

h t t p : / / p a n a s o n i c . c o . j p / c
i t i z e n s h i p / p n s f /

社 会 的 イ ン パ ク ト 評 価

投 資 対 象 セ ク タ ー ／ 社 会 課 題

2011 年に過去 9 年におよぶキャパシティ・ビルディングの有効性に関する調査を、
NPO 法人パブリックリソースセンターに依頼。プログラムによって支援を受けた団
体の 89% 以上が、組織運営上の課題が「かなり解決された」「ある程度解決された」
としており、69 . 9% の団体が組織基盤強化の取り組みにより、主要事業のアウトカム
が改善・向上したと答えている。財政規模もプログラムによる支援後、平均年 36%
という高い成長を見せ、大きな社会的インパクトを生み出していることを示唆してい
る。

日 本 国 内 に 事 務 所 の あ る 環 境・子 ど も 分 野 。活 動 場 所 は 、国 内・海 外 を 問 わ な い 。

非 資 金 的 支 援

ファンドでは、選考・助成期間中に、助成事務局のコンサルティングを受ける機会あ
がある。さらにコンサルタントを交えて「組織診断」も応援する仕組みを取り入れて
いる。また、贈呈式・フォーラム・成果報告会など、支援先同士のネットワーク構築
ノウハウ共有の機会を提供。

リ タ ー ン の 考 え 方

全て助成金なのでリターンなし。社会的リターンを期待。

支 援 先 の 概 要

2 0 0 1 年 か ら の 1 3 年 間 で 累 計 2 4 2 件 の 支 援 を 行 っ て い る
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設 立 の 経 緯 ・ 概 要

ソーシャルベンチャー・パートナーズ東京（SVP 東京）は、社会的な課題の解決に取り組む革新的な事業に対
して資金的な支援にとどまらず経営ノウハウとの両方で支援することを目的に 2003 年に東京で設立された中
間支援組織である。設立当初の 2 年間は月例でネットワークミーティングを行っており、そのネットワークを
基盤にした助成金の提供を 2005 年より開始した。SVP 東京は、パートナーと呼ばれるメンバーで組織構成さ
れており、パートナー一人一人が年間 10 万円の資金を出資し、それらを投資協働先へと提供している。資金
提供に加え、パートナー個人が自らの動機や情熱に基づいて、自らの時間、資金を投資している。現在では約
100 名のパートナーによって構成されている団体である。SVP 東京は、日本のベンチャー・フィランソロピー
の先駆的存在であり、投資先団体の成長はもちろんのこと、パートナー自身の成長も目指しているのがこの団
体の大きな特徴でもある。

ソーシャルベンチャー・パートナーズ東京

ミ ッ シ ョ ン

パートナー個人が自らの動機や情熱に基づいて、自らの時間、資金を投資し、専門性を発揮することを通じて、
投資・協働先たるソーシャルベンチャー（社会的な課題に対し革新的な進歩をもたらそうと試みる事業）との
共同事業に取り組む場である。
志ある個人のコミットメント、別の個人の勇気とやさしさを引き出す、ポジティブな共感再生産の場である。
自分を見つけ、友人を見つけ、生きる意味を見つける。肩書きを離れ、自立した自由な個人として歩き始める
ための道場である。
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ソ ー シ ャ ル ベ ン チ ャ ー ・
パ ー ト ナ ー ズ 東 京

S V P 東京

個人

法人

社 会 的 イ ン パ ク ト

投 資

リ タ ー ン

助 成

経 営 支 援

寄 付
S o c i a l  I m p a c t

支 援 先

支 援 先

S c h e m e

資 金 経 営 支 援 リ タ ー ン

特 定 非 営 利 活 動 法 人

原 則 と し て

在 首 都 圏 の 団 体
や 活 動
を 想 定

資 金 源

個 人 パ ー ト ナ ー （ 会 員 ） に よ
る 寄 付 （ 年 間 1 人 1 0 万 円 ）、
コ ー ポ レ ー ト パ ー ト ナ ー か ら
の 一 部 支 援 。

投 資 規 模 （ 累 計 拠 出 金 額 ）

5 , 0 0 0 万 円 ～

6 , 0 0 0 万 円

一 件 当 た り 投 資 金 額

年 間 最 大

1 0 0 万 円 ～2 0 0 万 円 　

資 金 提 供 手 法

助 成 、 投 資 　

W e b s i t e

h t t p : / / w w w . s v p t o k y o . o r g
/

投 資 対 象 セ ク タ ー ／ 社 会 課 題

社会課題の指定なし

リ タ ー ン の 考 え 方

投融資による回収金・リターンは全て再投資

社 会 的 イ ン パ ク ト 評 価

パフォーマンス評価（社会性 / 経営状態）を策定中。

支 援 先 の 概 要

2005 年からの 9 年間で計 30 団体の支援を行っている。（2014 年 9 月末現在）

非 資 金 的 支 援

年間 10 万円の出資をする SVP 東京のパートナーがチームを組み、投資先のニーズに
合わせ、各自の専門性を活かした経営支援を実施

設 立 ・ 投 資 開 始 年

2 0 0 3 年 （ 設 立 ) 　

2 0 0 5 年 （ 投 資 開 始 )

法 人 格 ／
フ ァ ン ド の 位 置 づ け

投 資 対 象 地 域
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設 立 の 経 緯 ・ 概 要

日本ベンチャー・フィランソロピー基金（JVPF）は資金提供と経営支援を通じて社会的事業を行う組織の成
長をサポートし、社会的インパクトを拡大する為に設立された国内初の本格的なベンチャー・フィランソロピー
(VP) 基金である。2013 年より、日本財団に約 1 億円の基金が設置され、事業投資育成の専門家で組織される
一般社団法人ソーシャル・インベストメント・パートナーズ（SIP）と日本財団が共同して運営にあたっている。
JVPF は、公益セクターとビジネスセクターの協働による新しい社会的事業支援モデルであり、NPO や株式会
社などの法人格を問わず、社会課題の解決力や波及効果、事業としての成長潜在力、経営体制などを約 3 か月
かけ精査し、支援先を選定している。SROI の手法等を活用しインパクト評価を行う中長期での社会的インパ
クトの最大化を目標とするため、通常 3～4 年かけて経営支援とモニタリングを行う。

日本ベンチャー・フィランソロピー基金

ミ ッ シ ョ ン

中長期の資金提供とビジネス・スキルを活用した経営支援を通じて社会的事業を育成・支援し、当該事業の持
続的な成長を通じて日本の社会的課題の解決をはかる。当基金の活動を通じて、日本におけるベンチャー・フィ
ランソロピーの普及・確立に貢献する。
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日 本 ベ ン チ ャ ー ・ フ ィ ラ ン ソ ロ ピ ー 基 金

J V P F
個人

法人

社 会 的 イ ン パ ク ト

投 資

リ タ ー ン

リ タ ー ン

融 資

経 営 支 援

寄 付

S o c i a l  I m p a c t

支 援 先

支 援 先

助 成 支 援 先
S I P

T H E  N I P P O N
F O U N D A T I O N

w o r k i n g
g r o u p  

S c h e m e

資 金 経 営 支 援 リ タ ー ン

社 会 的 イ ン パ ク ト 評 価

社会性 KPI や SROI などを個別案件ごとに策定

支 援 先 の 概 要

放課後 NPO アフタースクール 2 , 0 00  万円

投 資 対 象 セ ク タ ー ／ 社 会 課 題

教育・若者の就労支援  /   育児・女性の活躍  /   地域コミュニティ

非 資 金 的 支 援

事業・財務戦略の策定やマーケティング、組織基盤の強化の為理事の差し入れを行
う等、支援先ごとのニーズに基づき支援を行う。プロボノパートナーや協力ネット
ワーク等の外部リソースとの連携も行いながら支援を実施する。

設 立 ・ 投 資 開 始 年

2 0 1 3 年

法 人 格 ／
フ ァ ン ド の 位 置 づ け

日 本 財 団 内 に 設 置 さ れ た 基 金

投 資 対 象 地 域

原 則 と し て

在 首 都 圏 の 団 体

資 金 源

日 本 国 内 の 企 業 ・ 個 人 パ ー ト
ナ ー か ら の 寄 付 金  
日 本 財 団 か ら の 助 成 金

投 資 規 模

約 1 . 2 億 円

一 件 当 た り 投 資 金 額

2 , 0 0 0 万 円 ～

3 , 0 0 0 万 円

資 金 提 供 手 法

助 成 、 融 資 、
投 資

W e b s i t e

h t t p : / / w w w . j v p f . j p /

リ タ ー ン の 考 え 方

投融資による回収金・リターンは全て再投資
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設 立 の 経 緯 ・ 概 要

日本で少子高齢化が進行し、ベネッセがかねてから基幹事業としてきた幼児から高校生までの教育事業の市場
が縮小していくことが見込まれる中、社内でグローバルに新規マーケットを開拓する必要性が高まる一方で、
途上国でのソーシャルビジネスに対する注目が世界的に高まってきたトレンドを受けて設置。これまで蓄積し
てきた社内リソースとノウハウを新興国で顕在化しつつあるニーズへの対応に活用し、投資を通じてアジアの
現地ベンチャー企業とのシナジーを生みだすことにより、教育や福祉等、同社が本業として取り組んできた社
会基盤整備に関する分野でのイノベーションを各国で促進することを目指している。ベネッセ社内における本
ファンドは、事業部と緊密に連携しながら運営をしているというスタイルからも、同社が本業のグローバル戦
略の一部として本ファンドを設置・運営していることが読み取れる。

ベネッセ
ソーシャルインベスメントファシリティ

ミ ッ シ ョ ン

特 に 規 定 し て い な い 。
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ベ ネ ッ セ
ソ ー シ ャ ル イ ン ベ ス メ ン ト フ ァ シ リ テ ィ

B e n e s s e

S I F
ベ ネ ッ セ

ソ ー シ ャ ル イ ン ベ ス ト メ ン ト
フ ァ シ リ テ ィ

社 会 的 イ ン パ ク ト

投 資

リ タ ー ン

経 営 支 援

S o c i a l  I m p a c t支 援 先

S c h e m e

資 金 経 営 支 援 リ タ ー ン

投 資 対 象 セ ク タ ー ／ 社 会 課 題

教育関連、育児・女性関連、シニア関連 （ベネッセグループの基幹事業に関連する分野）

非 資 金 的 支 援

取締役派遣等の直接的な経営支援は行わないものの、事業価値の向上を図るためベ
ネッセ事業との連携により必要なリソースやネットワークを提供

設 立 ・ 投 資 開 始 年

2 0 1 3 年

法 人 格 ／
フ ァ ン ド の 位 置 づ け

本 業 の グ ロ ー バ ル 戦 略 の 一 環

と し て 実 施

投 資 対 象 地 域

国 内 、 ア ジ ア
（ と く に 東 南 ア ジ ア 、 南 ア ジ
ア ）

資 金 源

ベ ネ ッ セ の 自 己 資 金 か ら 拠 出

投 資 規 模 （ 投 資 枠 の 金 額 ）　

1 5 百 万 U S ド ル

一 件 当 た り 投 資 金 額

1 件 あ た り

5 百 万 U S ド ル 未 満

資 金 提 供 手 法

投 資

W e b s i t e

な し

社 会 的 イ ン パ ク ト 評 価

なし

リ タ ー ン の 考 え 方

社内の事業基準に則った投資収益を期待
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設 立 の 経 緯 ・ 概 要

カンボジアで 10 年間国際協力に携わってきた功能聡子氏が、カンボジアの若者たちの間で生まれつつあった
高い起業家精神に感銘を受け、特に「ミッシング・ミドル」と呼ばれる大企業でも零細事業者でもない、中小
企業に対する融資が相対的に欠如している状況の解決に当たるために設立した。
資金の提供だけでなく、出資者のさまざまな専門的知識を出資先の経営に活用するハンズオンの支援を行うこ
とによって、起業家のビジョン実現をサポートする姿勢を持っている。また、まだ日本ではあまり浸透してい
ない社会的投資の考え方を普及させる役目を担う NPO 法人 ARUN SEED も設立。積極的な調査・情報発信
を行い、日本における社会的投資のエコシステム創出に尽力している。

A R U N 合同会社

ミ ッ シ ョ ン

Our  V i s i o n
地球上のどこに生まれた人もひとりひとりの才能を発揮できる社会

Our  M i s s i o n
途上国の人々のエンパワーメントと機会の創出 ／ 途上国の有望な社会起業家を発掘
社会起業家へ資本、知識、技術、ネットワークを提供 ／ 参加型の社会的投資プラットフォームの構築
社会起業家と投資家の間の相互理解のための場の提供 ／ 信頼を醸成するフィードバックの仕組み
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A R U N 合 同 会 社

A R U N

個人

法人

社 会 的 イ ン パ ク ト

投 資

リ タ ー ン

リ タ ー ン

融 資

出 資

リ タ ー ン

経 営 支 援

S o c i a l  I m p a c t

支 援 先

支 援 先

S c h e m e

資 金 経 営 支 援 リ タ ー ン

投 資 対 象 セ ク タ ー ／ 社 会 課 題

セクターは特に規定していないが、大まかに雇用創出、地域への貢
献など。起業家の社会的価値創出へのコミットメントを投資基準と
している。

設 立 ・ 投 資 開 始 年

2 0 0 9 年

法 人 格 ／
フ ァ ン ド の 位 置 づ け
合 同 会 社

投 資 対 象 地 域

カ ン ボ ジ ア 、
イ ン ド （ 実 績 ）

資 金 源

約 1 0 0 人 の 個 人 お よ び 企 業
1 社 か ら 出 資 金 ( 一 口 5 0 万
円 ) を 募 っ て フ ァ ン ド を 組
成 。

投 資 規 模 （ 運 用 総 額 ）　

7 , 0 0 0 万 円 超

一 件 当 た り 投 資 金 額

5 0 0 ～ 2 0 0 0 万 円

資 金 提 供 手 法

出 資 、 融 資 、
セ ー ル ス ・ ア グ
リ ー メ ン ト

（ 3 者 間 契 約 ）

W e b s i t e

h t t p : / / w w w . a r u n l l c . j p /

社 会 的 イ ン パ ク ト 評 価

IRIS などのグローバルに開発されている指標を参考にしつつ、共通指標と個別
案件毎の指標を起業家と協議し策定。

リ タ ー ン の 考 え 方

財務的リターンよりも社会的リターンを重視している。

非 資 金 的 支 援

事業戦略の策定支援やビジネスノウハウ提供を実施。
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設 立 の 経 緯 ・ 概 要

災害支援の専門家集団 Civ i c  F o r c e が中心となって 2011 年の東日本大震災発生を受けて設立。「復興局面で
は地場産業への長期的な支援が必要となる」という過去の経験に裏打ちされた信念から短期的な「復旧」では
なく長期的な「復興」を前提とした投資の枠組みを設計した。震災発生の 3 ヶ月後に準備室を立ち上げ、現地
の調査、地域金融機関との協議、投資先候補事業者との議論を経て、2011 年 11 月に法人を創設。単一企業の
復旧にとどまることなく、関係する取引先・従業者・地域社会に波及効果をもたらす「共益事業」に資金を提
供する「共益投資」という新しいコンセプトを打ち出している。また、回収した投資資金は、震災支援を続け
る東北地域のＮＰＯ等に助成のかたちで再投資するという資金循環のスキームもユニークだ。

東北共益投資基金

ミ ッ シ ョ ン

東日本大震災の被災地で地場産業に対する「共益投資」の実施を通じて新しい地域経済をリードする「公益事業」
を支援する
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東 北 共 益 投 資 基 金

東北共益投資
基金

個人

法人

社 会 的 イ ン パ ク ト

投 資

償 還

助 成

寄 付

経 営 支 援

S o c i a l  I m p a c t

支 援 先

東 北 地 域
N P O 等

S c h e m e

資 金 経 営 支 援 リ タ ー ン

投 資 対 象 セ ク タ ー ／ 社 会 課 題

被災地の産業復興

リ タ ー ン の 考 え 方

投資リターンを追求しない（出資金は可能な限り当初の資金支援分
までの償還を受け、回収した資金は NPO 等へ助成する方針）

非 資 金 的 支 援

支援先ごとに投資アドバイザーを派遣、具体的なニーズに基づいて
の経営支援を実施

設 立 ・ 投 資 開 始 年

2 0 1 1 年

法 人 格 ／
フ ァ ン ド の 位 置 づ け

一 般 財 団 法 人

投 資 対 象 地 域

東 日 本 大 震 災 の
被 災 地

資 金 源

寄 付 金
公 益 社 団 法 人  C i v i c  F o r c e： 
1 . 3  億 円  
株 式 会 社  ユ ニ ク ロ ： 6 , 2 2 0  
万 円  （ ユ ニ ク ロ 復 興 応 援 プ ロ
ジ ェ ク ト よ り ） 
九 州 郵 便 局 長 協 会 ： 3 , 0 0 0  
万 円  

投 資 規 模 　

投 資 残 高 1 . 2 億 円

一 件 当 た り 投 資 金 額

数 百 万 円 ～ 数 千 万 円

資 金 提 供 手 法

出 資お よ び私 募 債
の 引 受

W e b s i t e

h t t p : / / k y o u e k i . j p /

支 援 先 の 概 要

三陸いりや水産 1 , 0 00  万円  /   女川町宿泊村協同組合 500  万円 
on a g awa  f a c t o r y   5 0 0  万円  /   TATAKIAGE  J a p a n  5 00  万円 
被災事業所復興支援室 300  万円  /   雄勝硯生産販売協同組合 3 , 0 00  万円 
佐藤造船所 2 , 0 00  万円  /   及川電機 1 , 8 00  万円 
ピースネイチャーラボ 500  万円  /   釜石ヒカリフーズ 1 , 3 00  万円 
トラスト 1 , 0 00  万円 
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設 立 の 経 緯 ・ 概 要

2011 年 4 月、被災地の復旧・復興支援に総力をあげて取り組むことを目的に「三菱商事東日本大震災復興支
援基金」が三菱商事株式会社により設置された。「被災地の未来に対する投資」として大学生への給付型奨学
金の支給、NPO などへの助成に加え、産業復興・雇用創出を目的とした投融資を行っており、翌年 3 月に「三
菱商事復興支援財団」を設立し、5 月に公益認定を取得した。本財団の投融資事業における大きな特徴の一つ
として、地域金融機関との連携が挙げられる。「10 年、20 年という復興支援の期間は一過性のもの。復興支
援が終了しても支援先が一企業として自立していく為には、地元金融機関の協力が不可欠」との考えから、地
元金融機関のコミットメント（融資の金額・期間）を上回らない形で投資を行う。これにより、遠い将来、財
団が復興支援を終了しても支援先が自立することができ、地域が復興するのだ。

三菱商事復興支援財団

ミ ッ シ ョ ン

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とする
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三 菱 商 事 復 興 支 援 財 団

寄 付

経 営 支 援

投 資

リ タ ー ン三菱商事 三菱商事
復興支援財団 社 会 的 イ ン パ ク ト

S o c i a l  I m p a c t支 援 先

S c h e m e

資 金 経 営 支 援 リ タ ー ン

投 資 対 象 セ ク タ ー ／ 社 会 課 題

東日本大震災被災地復興支援

リ タ ー ン の 考 え 方

累積赤字清算後に配当が発生
10 年の投資期間満了後に一括返済

非 資 金 的 支 援

地元金融機関と連携し、経営者との面談や報告書の提出を通じた定期的なモニタリ
ングを実施している他、広報面のサポートやネットワークの紹介をボランティア
ベースで行っている。

設 立 ・ 投 資 開 始 年

投 融 資 開 始

2 0 1 １ 年

財 団 法 人 設 立

2 0 1 2 年

出 資

1 3 . 8 億 円
（ 2 0 1 3 年 度 末 残 高 ）

融 資

1 . 5 2 億 円
融 資 に は 社 団 へ の 基 金 拠 出
0 . 3 億 円 も 含 む 。

（ 2 0 1 3 年 度 末 残 高 ）

※ 4 年 間 で 総 額 2 0 億 円 程 度  
　（ 見 込 み ）

法 人 格 ／
フ ァ ン ド の 位 置 づ け

公 益 財 団 法 人

投 資 対 象 地 域

被 災 地 域

資 金 源

三 菱 商 事 か ら の 寄 付 金

投 資 規 模 （ 運 用 総 額 ）　

一 件 当 た り 投 資 金 額

1 千 万 ～ 1 億 程 度

h t t p : / / m i t s u b i s h i c o r p - f o
u n d a t i o n . o r g

資 金 提 供 手 法

出 資 、 融 資

W e b s i t e

社 会 的 イ ン パ ク ト 評 価

支援企業の関連産業を含めた地元雇用の維持・創出 及び 地場産業の復興を重要な
クライテリアとしている。
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特定非営利活動法人アイ・エス・エル（ISL）　/　www . i s l . g r . j p
A s i a  A f r i c a  I n v e s tmen t  &  Con s u l t i n g 社（AAIC）　/　www . a a - i c . c om
アジアン・ベンチャー・フィランソロピー・ネットワーク（AVPN）　/  www . a v p a . a s i a / j a
A s h ok a  J a p a n　/　j ap an . a s h o k a . o r g
アメリカンエキスプレス　/　www. ame r i c a n e x p r e s s . c om . j a p a n（アメリカンエキスプレス web サイト）
ARUN 合同会社　/　www. a r un l l c . j p
NPO 法人 ARUN S e e d　/　www . a r un l l c . j p / a r u n / a r un - s e e d
REDF　/　red f . o r g
欧州財団センター（EFC）　/　www. e f c . b e / P a g e s / d e f a u l t . a s p x
欧州ベンチャー・キャピタル協会（EVCA）　/　www. e v c a . e u
欧州ベンチャー・フィランソロピー協会（EVPA）　/　evp a . e u . c om
特定非営利法人エテッィク（ETIC）　/　www . e t i c . o r . j p
特定非営利法人 edg e　/　www . e d g eweb . j p
Ca l PERS　/　www . c a l p e r s . c a . g o v
株式会社 公共経営・社会戦略研究所　/　ko s h a k e n . pm s s i . c o . l p
独立行政法人 国際協力機構（JICA）　/　www . j i c a . g o . j p
特定非営利活動法人 サービスグラント　/　www. s e v i c e g r a n t . o r . j p
公益社団法人 シビックフォース　/　www. c i v i c - f o r c e . o r g
市民バンク（NPO バンク）　/　npob ank . n e t（全国 NPO バンク連絡会 web サイト）
Glob a l  Imp a c t  I n v e s t i n g  Ne two r k　/　www . t h e g i i n . o r g
一般社団法人 ソーシャル・インベストメント・パートナーズ（SIP）　/　s i p a r t n e r s . o r g
特定非営利活動法人 SROI ネットワークジャパン　/　www. s r o i - j a p a n . o r g
特定非営利活動法人ソーシャルベンチャーパートナーズ東京（SVP 東京）　/　www. s v p t o k y o . o r g
一般財団法人 東北共益投資基金　/　kyou e k i . j p
豊田通商社会貢献ファンド　/　www. t o y o t a - t s u s h o . c om（豊田通商 web サイト）
日興アセットマネジメント株式会社　/　www.n i k k o am . c om
日本財団わがまち基金　/　wag ama ch i . j p . n e t
特定非営利活動法人 日本 NPO センター　/　www. j n po c . n e . j p
日本ベンチャー・フィランソロピー基金　/　www. j v p f . j p
特定非営利活動法人 NPO サポートセンター　/　www.npo - s c . o r g
P an a s o n i c  NPO サポートファンド　/　pan a s o n i c . c o . j p / c i t i z e n s h i p / npo_ s umma r y . h tm l
Hub 東京　/　hab t o k y o . c om
公益財団法人 パブリックリソース財団　/　www.pub l i c . o r . j p
NPO 法人 パブリックリソースセンター　/　www.pub l i c . o r . j p / c p r d _ i n d e x . h tm l
ビズデザイン株式会社　/　www.b i z - d e s i g n . c o . j p
ベネッセ・ソーシャル・インベストメント・ファシリティーズ　/　www.benesse-hd.co.jp（ベネッセホールディングスwebサイト）
公益財団法人 三菱商事復興支援財団　/　mi t s u b i s h i c o r p - f o und a t i o n . o r g
ミュージックセキュリティーズ株式会社　/　www.mu s i c s e c u r i t i e s . c om

団 体 名 　 / 　 w e b サ イ ト
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