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今こそ、機関投資家はESGの「S」に取り組むべき

機関投資家は、クリーンテックへの投資をはじめとする環境投資により「α（アルファ）1」が獲
得できる可能性に気づくのが遅れた。社会的インパクト投資で同じ過ちを犯すことは避けなけ
ればならない。

10年前、ESG（環境・社会・ガバナンス）ファンドが（少なくとも他のファンドクラスと比較して）有意なア

ルファを生み出せると考える機関投資家はほとんどいなかった。だが今、潮目は変わっている。BCGの調

査によると、機関投資家はインパクト投資を単なる慈善活動の手段ではなく、魅力的なリターンを生み出

す手段であると認識するようになっている。その変化の大きなきっかけとなったのが気候変動だ。

1　個別証券の収益率が、どれだけベンチマークとなる指標の収益率（β）を上回っているかを表す数値

https://web-assets.bcg.com/10/57/8e4b93cd4be79cb3f200f53c0344/making-esg-your-dna-september2020.pdf
https://web-assets.bcg.com/10/57/8e4b93cd4be79cb3f200f53c0344/making-esg-your-dna-september2020.pdf
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GDP（国内総生産）の最大20％が炭素排出によるリスクにさらされている。ESGの「E」は抽象的な概念

から具体的なビジネス課題となり、投資家が資金を提供できる明確な解決策が求められている。過去2、3

年の間に、プライベートエクイティ（PE）・ファームがこぞってグリーン投資に参入し、2018年に立ち上げら

れたグリーン投資のファンド数は2000年の10倍にのぼった。さらに、クリーンテック（再生不可能資源の

利用を抑制する技術）や再生可能エネルギー、気候変動に特化したブティックファームが多数誕生してい

る。これらを通じた資金調達によりイノベーションが加速され、めざましいリターンをもたらしている。第一

世代のクリーンエネルギーおよびクリーンテックのスーパースター企業は、TSR（株主総利回り）におい

て、すでに巨大なテック企業に匹敵するほどの成果を上げている。

環境にポジティブな変化をもたらす資金を提供することの価値を認識した投資家は、同様の決意で、よ

り迅速にESGの「S」、つまり社会的投資に取り組むべきだ。投資家も社会も、これまでのようにその重要

性を10年単位の時間軸で学んでいては間に合わない。

職場におけるダイバーシティ（多様性）、エクイティ（公平性）、インクルージョン（包摂性）、つまりDEI

の向上が急務となっている。アメリカでは2020年、ジョージ・フロイド氏の死をきっかけに民間企業が社会

から疎外されたコミュニティへの支援を宣言する動きが活発化したが、女性や有色人種のコミュニティが

開発投資や事業資金の調達、雇用の獲得において障壁に直面する状況は世界中で続いている。

新型コロナウイルス感染症により状況はさらに悪化している。2020年には、パンデミックの影響で世界全

体で6,400万人の女性が離職または失職し、その結果約8,000億ドルの収入が失われた。有色人種にはさら

なるハードルがある。たとえば、アメリカではヒスパニック系と黒人は女性労働力の3分の1以下だが、過去2

年間の失業者に占める女性の割合は約46％にのぼる。有色人種には、健康状態や医療の受けやすさにおい

て白人との格差があるが、パンデミックによってその格差はさらに深刻なものとなっている。新型コロナウイ

ルスへの感染リスクが高い仕事をしているエッセンシャルワーカーは、有色人種に偏っている。

解決策が必要な領域は具体的に見えてきている。育児支援の強化、より柔軟な職場環境の整備、スキルト

レーニングの充実、より効果的な就業支援などである。恵まれない人々が能力を発揮し、職を得て働けるよう

にするためのイノベーションは、2050年までに世界経済に何兆ドルもの利益をもたらす可能性がある。しかし、

このようなソリューションには多額の投資が必要であり、現在の資金調達額は必要な水準に達していない。

慈善団体や開発金融機関は、ESGの取り組みを支援するために世界で1,500億ドル以上を拠出している

が、この金額は、国連の持続可能な開発目標（SDGs）を達成するために必要とされる約3兆ドルに遠く及

ばない。米国のNPO、Prosperity Now2などが2016年に行った試算によると、アメリカでは、有色人種の 

 

2　2016年当時の名称は「Corporation for Enterprise Development」

社会的投資は、次のインパクト・フロンティア

https://www.sifma.org/wp-content/uploads/2020/12/Climate-Finance-Markets-and-the-Real-Economy.pdf
https://web-assets.bcg.com/e9/02/b07ca4cc423d93917348dc94541b/the-next-generation-of-climate-innovation-jp.pdf
https://web-assets.bcg.com/e9/02/b07ca4cc423d93917348dc94541b/the-next-generation-of-climate-innovation-jp.pdf
https://web-assets.bcg.com/e9/02/b07ca4cc423d93917348dc94541b/the-next-generation-of-climate-innovation-jp.pdf
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小規模ファンドを大規模ファンドの観点で見てはならない

機関投資家からの資金流入が比較的低位にとどまっている理由の一つは、多くの年金基金、保険会社、

政府系ファンド（ソブリンウェルスファンド）が、社会的インパクト投資を検討する際、投資額の規模（チ

ケットサイズ）や運用実績などの基準に大規模なポートフォリオ投資の慣例をあてはめていることにある。

しかし、社会的インパクト投資はポートフォリオ投資とは大きく異なる世界だ。案件の規模は必然的に小さ

く、成果に関するデータも十分ではない。また、金融包摂 3、貧困の解決、手頃な価格の住宅提供などの社

会的課題に取り組むことで得られる利益を正確に把握するには、投資先企業の財務的利益にもつながる二

3　地域や性別、経済状況にかかわらずあらゆる人々が金融サービスの恩恵を受けられるよう支援する取り組み

資本へのアクセスと機会の改善をめざす政策に変更がなければ、黒人家庭が白人家庭と同水準の富を蓄

積するには228年を、ラテン系家庭では84年を要するとされている。また、世界経済フォーラム（WEF）

は、ジェンダー平等への投資を拡大しなければ世界全体で男女間の経済参加と機会の格差解消に267年

以上かかると試算している。

 変化をもたらせる規模の資本を握るのは機関投資家だけだ。しかし、財務的なリターンとともに社会や

環境へのポジティブで測定可能なインパクトの創出をめざすインパクト投資において、全体に占める機関

投資家の投資額の割合は現状、相対的に小さい（図表1）。また、世界各地域の機関投資家にインタビュー

を行ったところ、その多くは、DEIを改善する手段としては、引き続きアクティビズムや取締役会への介入に

より重きを置き、資本の活用はそれほど重視していないことが分かった。
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注 : 端数処理により、グラフの合計は100％とならないことがある
出所 : GIIN 「インパクト投資家に関する年次調査 2020年版」、Bloomberg、ボストン コンサルティング グループ分析

図表1　インパクト投資に占める機関投資家の資金の割合は40％程度にとどまる
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次的、三次的な効果を検証する必要があるだろう。機関投資家は、小型投資のダイナミクスを大型投資の

枠にはめようとすることで、コミュニティや自身が本来生み出せるはずのインパクトや利益を失っている。

これは大きな機会損失だ。より多くの機関投資家の資金を集められれば、社会的インパクトファンドは

その活動範囲を大幅に拡大し、より多くの人々が経済活動に参加できるよう後押しできる。その対価とし

て年金基金、保険会社、政府系ファンドなどは、エクイティに特化したインパクト・ファンドマネジャーの独

自の案件アクセスと専門知識を通じて、成長市場の質の高い投資機会を手に入れられるようになる。BCG

の調査によると、企業においてジェンダーや人種間の公平性と事業のパフォーマンスには強い相関関係

があり、この点で卓越する企業は売上成長、イノベーションの強化、従業員や顧客の満足度の向上を実現

している。

以下のステップを踏むことで、年金基金、保険会社、政府系ファンドなど機関投資家の受託者責任を担保

しつつ、社会的インパクト投資の規模と範囲を拡大することができる。

•    投資リターンについての先入観の排除　ほとんどの投資家は、少なくとも初期段階では、インパクト投
資をパフォーマンスの点では妥協しなければならないものと考える。通常の投資ファンドと同様のリター

ンを達成するように設計されたインパクトファンドをスクリーニングしている場合でも、多くの投資家は

頭の中で潜在的な価値を小さく見積もっている。インパクトマネジャーは、顧客である投資家に実際の

投資テーマを検証してもらうことで、この懸念を払拭できる。たとえば、自身が検討しているインパクト

ファンドが、フィンテックやエドテックなどの高成長市場に焦点を当てていることを知って、顧客は嬉し

い驚きを感じるかもしれない。あるリミテッドパートナーは、「インパクト投資が顧客のリターンを損な

うのではなく、どのようにして増加させるのかを示す必要がある」と強調する。たとえば、アメリカのTPG 

Rise Fund は、高い成長性、財務的持続可能性、国連の SDGs に対する測定可能な進展、という3つの

指標を掲げるトリプルボトムラインの企業に投資しており、マネジャーは顧客に対するリターンを明確に

説明できる。

• 投資基準の見直し　社会的インパクトファンドは近年急増している。ベンチャー投資やPEに関するデー

タベースであるPitchbookによると、新たに36のインパクト投資家が登録され、2021年には1,000件近

いインパクト投資案件が報告されている（図表2）。インパクト投資の主導者の多くは、初めてファンド

を立ち上げたマネジャーであるため、従来のように過去の実績（トラックレコード）を基準としてもうまく

いかない。機関投資家は柔軟なアプローチをとるべきだ。ファンドの創設者やチームメンバーの履歴や

経験を調べれば、トラックレコードを代替できる。機関投資家は最低投資額の線引きも見直す必要があ

る。多くの機関投資家は最低投資額を1,000万ドルから3,000万ドルに設定しているが、たとえばジェン

ダー公正の観点で投資を行うジェンダーレンズ投資ファンドの場合、その一般的な規模はファンド全体

で4,000万ドル程度である。機関投資家には投資先ファンド内の自社資金のシェアを過度に高めないと 

 

 

社会的インパクト投資をWin-Winにする3つのステップ

https://www.bcg.com/ja-jp/capabilities/diversity-inclusion/overview#0000017c-c1cd-d1d1-adfc-d5df140b0003-0
https://www.bcg.com/ja-jp/capabilities/diversity-inclusion/overview#0000017c-c1cd-d1d1-adfc-d5df140b0003-0
https://www.bcg.com/ja-jp/capabilities/diversity-inclusion/overview#0000017c-c1cd-d1d1-adfc-d5df140b0003-0
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いうルールを併せて設けていることが多く、ほぼすべての社会的インパクト投資がこの基準を満たせな

い（コラム「最大のジェンダーレンズ投資家でも機関投資家の基準に合わない」をご参照ください）。

• 新たなインパクトマネジャーが活用できるプログラムの開発　どのようなファンドであっても、運用は多
くの時間を投入しなければならない営みだ。ある投資家は、「1,000万ドルの投資のデューデリジェンス

も、1億ドルの投資のデューデリジェンスも、同じくらいの労力が必要です」と語っている。新しいファン

ドカテゴリーへの投資の採算性を高めるために、一部の大手機関投資家は「新興ファンドマネジャー・

プラットフォーム」を設立し、外部のアドバイザーに管理業務を委託している。現在のところ、こうしたプ

ラットフォームの多くは、PEと不動産のニッチ分野に焦点を当てている。このようなプラットフォームを

社会的インパクトファンドにも適用することで、機関投資家はより小規模な投資ができるようになり、イ

ンパクト投資ファンドはトラックレコードを確立し、時間をかけて規模を拡大していけるようになる。

社会的インパクト投資へのニーズはかつてないほど高まっている。この分野に関わることで得られる成

長、財務的持続可能性、社会的インパクトという「トリプルボトムライン」が明らかになるにつれ、機関投資

家はより多くの資金を提供し、成長を促進する機会と必要性を感じるようになっている。この機会をとらえ

た者には、アルファを生み出す次のフロンティアとなり得る分野で主導権を握るチャンスがある。

注 : インパクト投資案件とは、財務的利益に加え、社会、環境への測定可能なプラスの影響をもたらすことをめざす投資案件を指す
出所 : Pitchbook、2011年1月1日～2021年12月3日の完了案件
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原典 : It’s Time for Institutional Investors to Embrace the S in ESG

アメリカに本拠を置くNPO、ウーマンズ・ワールド・バンキング（WWB）は、女性の経済的公平性と包摂

性の向上を目的とした2つのジェンダーレンズ投資（GLI）ファンドのジェネラル・パートナーである。WWB

は、新興市場の女性の経済的安定と繁栄を促進する製品・サービスに投資するため、レートステージのベ

ンチャーキャピタルとグロースエクイティ投資を活用している。

WWBが運用する2つのファンドの資産総額は合わせて約1億2,500万ドルで、ジェンダーレンズ投資ファ

ンドのなかでは最大級の規模を誇る。しかし、この規模であっても機関投資家の一般的な投資基準を満た

さないため、機関投資家という最大の資本プールにアクセスできない。ジェンダーレンズ投資のファンドマ

ネジャーの多くは、WWBと同じような状況に置かれている。ジェンダーレンズ投資は近年成長しており、

2017年と2019年の間にファンドの総数は58から138へと2倍以上に増加している。しかし、これらのほとん

どは設立1年未満の小規模なファンドであり、機関投資家の資金を呼び込む力は限られている（図表）。

ジェンダーレンズ投資への道を広げることで、機関投資家自身も大きな利益を得られる。たとえば、

WWBのファンドが投資した企業の１つに、インドのマイクロファイナンス機関であるウジバンがある。

WWBは、この会社が提供する商品・サービスと顧客のニーズのギャップを明らかにすることで、ウジバン

の女性顧客数を80％増加させ、収益と利益の大幅な改善を実現した。その後の新規株式公開における申

込み倍率はインド史上最大となる、40倍にのぼった。

世界最大級のジェンダーレンズ投資家でさえ機関投資家の基準には合わない

ジェンダーレンズ（GLI）ファンドの6割以上がファーストタイム・ファンド 
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1. 調査への回答に基づく（例：2019年は138基金のうち112基金が回答）
出所 : Project Sage 3.0 Survey、GIIN「インパクト投資家に関する年次調査 2020年版」、ボストン コンサルティング グループ分析

https://www.bcg.com/ja-jp/publications/2022/institutional-investors-should-embrace-social-impact-investment
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ボストン コンサルティング グループ（BCG）

BCGは、ビジネスや社会のリーダーとともに戦略課題の解決や成長機会の実現に取り組んでいます。BCGは1963年
に戦略コンサルティングのパイオニアとして創設されました。今日私たちは、クライアントとの緊密な協働を通じてす
べてのステークホルダーに利益をもたらすことをめざす変革アプローチにより、組織力の向上、持続的な競争優位性
構築、社会への貢献を後押ししています。

BCGのグローバルで多様性に富むチームは、産業や経営トピックに関する深い専門知識と、現状を問い直し企業変革
を促進するためのさまざまな洞察を基にクライアントを支援しています。最先端のマネジメントコンサルティング、テ
クノロジーとデザイン、デジタルベンチャーなどの機能によりソリューションを提供します。経営トップから現場に至る
まで、BCGならではの協働を通じ、組織に大きなインパクトを生み出すとともにより良き社会をつくるお手伝いをして
います。

日本では、1966年に世界第2の拠点として東京に、2003年に名古屋、2020年には大阪、京都にオフィスを設立しま
した。
https://www.bcg.com/ja-jp/default.aspx
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