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私たちのインパクト投資Journey

沿革

新生銀行（現SBI新生銀行）グループにて、邦銀系初のインパクト

投資チーム創設および日本インパクト投資ファンド1号（通称

「子育て支援ファンド」）を組成・運営開始

2017年1月

新生インパクト投資株式会社を設立（代表取締役：黄、高塚）2019年2月

新生インパクト投資、一般財団法人社会変革推進財団（SIIF）、

黄、高塚にてGPを組成、外部機関投資家11先を招き、日本インパ

クト投資2号ファンド（通称「はたらくFUND」）を組成・運営開始) 

2019年6月

インパクト・キャピタル株式会社を始動 (代表取締役：黄、高塚）2024年2月

インパクト・キャピタル1号ファンドを組成・運営開始。

株式会社かんぽ生命保険、学校法人立命館、大和証券グループ

を出資者にお迎えたし、総額70億円のファンド。「人」のWell-being

を中心に捉え、「多様性」と「選択肢」の提供に資するキャリア、ケ

ア、暮らし、街づくり、環境の分野にて社会的インパクトを創出する

事業へのインパクト投資を実施

2024年5月

インパクト投資のエコシステムの構築へ
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インパクト・キャピタル1号ファンドの投資領域・インパクト投資方針

投資領域
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インパクト・キャピタル1号ファンドのIMM設計および手法
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インパクト・キャピタル1号ファンドのIMM伴走方針
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インパクト投資における伴走支援・対話の実践からの気づきと学び

 2017年よりインパクト投資の実践を開始し、これまでに合計18社のインパクトスタートアップへ出資しました

以下は、現時点において、これまでの伴走支援・対話の実践から得られた主な気づきと学びです

IMMのオーナーシップは企業側が持つべき、投資家だけのためのものに
しない

❶ IMMの企業主体性

IMMは経営の意志決定プロセスに組み込み、単なる追加作業ではなく、
企業経営そのものの一環とする

❷ インパクトを経営戦略に統合

ロードマップを策定のうえ、成果物を意識しながら、企業側と投資家の間
で明確な目的と中間目標を設定する

❸ 目的とマイルストーンの設定

インパクト指標に加え、マテリアリティを考慮したESG関連指標も抽出し、
財務指標を含めKPI（指標）プールを構築。その後、経営戦略との整合性
を評価してコアKPIの候補を抽出する。モニタリングを通じて試走させ、
最終的にコアKPIを選定する

❹ コアKPI（指標）抽出の創意工夫

定量データと定性ストーリーを組み合わせ、信頼性を確保しつつ、読み
やすく、さらに「読みたくなる」端的なコンテンツに仕上げる

❺ 効果的な情報開示の工夫

資本市場での対話を見据え、国内外の上場株式投資家との関係構築や
会話の機会を早期に開始する

❻ 早期の資本市場対話

スタートアップにはIMMだけでなく、営業支援や幹部人材の紹介を含む
通常のVCとしての事業成長支援も重要。投資家も現場の声を直接聞く
ことで、IMM支援の質の向上につながる

❼ 事業成長に資する伴走支援
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GSGの「インパクトIPO」ワーキンググループのガイダンスの発行と活用

 はたらくFUNDが、2020年度のインパクトレポートに「インパクトIPO」という造語を生み出し、コンセプトを提言しました

 投資先が、上場後も継続的にインパクトを追求しながら持続的な成長を遂げていくことを意図したコンセプトです

 投資先との取り組みおよび発信により本コンセプトが広まり、GSG 国内諮問委員会（現：GSG Impact JAPAN)の下で

の「インパクトIPO ワーキンググループ」（当社メンバーが副座長）を経て、2024年5月に「インパクト企業の資本市場に

おける情報開示及び対話のためのガイダンス」が発行されました

出所： GSG Impact JAPAN 「インパクト企業の資本市場における情報開示及び対話のためのガイダンス」
https://impactinvestment.jp/user/media/resources-pdf/Impact-IPO_word_JPN_v1_FIX.pdf
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❸ 目的とマイルストーンの設定 ～ ロードマップ策定の実例

 「インパクトIPO」に向け、ガイダンスを参照し、投資実行直後の投資先との策定された「ロードマップ」の実例です

 投資先様とのIMM伴走支援は投資検討プロセスからスタートとなります

投資検討プロセス
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❹ コアKPI抽出の創意工夫 ～ KPI抽出の具体的プロセス

KPIのプール

コアKPI

候補

経営戦略との
関連性を考慮

モニタリングを通じて試走させ、コアとなるKPIを最終確定

モニタリングを通じた試走方法を考える

• コアKPIの候補について、半年/1年程度モニタリングを通じ、試走させてPDCAサイクルを回
しつつ、指標が想定した形で測定可能か、指標として期待した役割を果たすかを確認する

• モニタリングの試走方法については以下2パターンを想定。

– コアとなるKPI2-3つを絞り込み、上場までにPDCAサイクルを回し問題ないことを確認

– 10個ほど同時にモニタリングを試走させ、上場までにPDCAサイクルを回しやすいもの
に絞り込む

 インパクト創出に至るストーリーを示したロジックモデルをベースに、インパクトKPIを設定。インパクト指標に加え、

マテリアリティを考慮したESG関連指標も抽出し、財務指標を含めKPI（指標）プールを構築します

 その後、経営戦略との整合性を評価してコアKPIの候補を抽出します

 モニタリングを通じて試走させ、最終的にコアKPIを選定することを想定します

マテリアリティから

抽出した

ESG指標

財務指標
ロジックモデルから

抽出した

インパクト指標 KPIプール抽出の考え
– ロジックモデルやTOC上でレバレッジポイントとなる重要な指標、ロジックモデル上の矢

印をより太くすること（競争優位性を強化）ができる指標

経営指標や経営戦略と関連づける

• KPIのプールから、経営指標や経営戦略と関連付けて説明可能なものをコアKPIの候補とし
て抽出する

• 以下の選定を思案

– 経営戦略とロジックモデルで共通して想定される指標

– 売上や収益とインパクトの創出がしっかり連動している時にのみ顕著な動きを示す指標
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❹ コアKPI抽出の創意工夫 ～ KPI設定に向けて期待される事項

出所： GSG Impact JAPAN「インパクト企業の資本市場における情報開⽰及び対話のためのガイダンス」を参照した作成

 「インパクトIPO」に係るガイダンスにおいては、KPI指標は収益のみならず、インパクトの視点から吟味されることが

推奨されています

 また、ゴールから目標をブレイクダウンしながら、管理可能な指標へと落とし込みつつ、右図に示す4つのポイントを

考慮することが推奨されています
階層的な指標

• インパクトゴールを測定する指標は、いわゆるマクロデータが該当するこ
とが多く、自社の事業による寄与度の正確な把握が難しい

• ロジックモデルに基づいてインパクトゴール実現のためのステップとして
どのような変化が期待されるのか段階的に設計して、それを測るために
最適なレベルの指標を設計することが望まれる

測定可能性/比較可能性

• 可能な限り定量的に測定可能な指標、定性的な指標を用いる場合には
測定・管理の手法まで含めて設計されていることが望ましい

• 業界平均や国平均値等、ベンチマークのデータの利用や情報の比率形
式での表示により他社との比較や自社の時系列での比較ができる状態
とすることが望ましい

インパクト創出と収益創出の視点の連動性

• インパクト創出に関わるKPIと収益創出に関わるKPIの関係性が明確で
あることが望ましい

• 指標の自社の中長期の事業における重要性が、例えば以下のパターン
で明確化されていることが望ましい

– 完全に連動して比例的に関係する

– 両者が独立して存在しけん制しながら働く関係性

KPIの目標設定

• 既存の事業の延長線上ではなく、長期のインパクトゴールからバック
キャストし、ベンチマークとなる基準を踏まえてできるだけ野心的かつ実
現可能な目標の設定が望ましい

• また、インパクトゴール実現までの時間軸を踏まえ、短期・中長期を明確
にしておくことも重要
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❹ コアKPI抽出の創意工夫 ～ 抽出実例

 投資先のコアKPI抽出のプロセス（投資先事例）

 抽出したコアKPIのモニタリング体制の構築（投資先事例）

 仕組みづくり：社内管理ツール「BASE」のダッシュボードで可視化し、進捗は取締役会に報告します。

今後は数値を基に評価・議論する仕組みを作っていきます。社内ではサステナビリティ推進チームを設置しました

 マイドづくり：ワークショップ等を通じて社員のオーナーシップを高め、役職員がKPIの見直しのプロセスに主体的に

関わることを目指しています
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契約の変更をさせていただきたく、

❺ 効果的な情報開示の工夫 ～ CureApp社の事例（1/4）

契約の変更をさせていただきたく、

 国内外のインパクト投資家・ESG投資家に対し、

企業に求める情報をヒアリング調査し、その結果

を踏まえ、投資先企業のサステナビリティへの

取り組み及や情報開示を支援しています

 はたらくFUND投資先の株式会社CureAppの事例
2021年11月に、当社のウェブサイドに「サステナビリティ
への取り組み」ページを新設しました
https://cureapp.co.jp/sustainability.html
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契約の変更をさせていただきたく、

❺ 効果的な情報開示の工夫 ～ CureApp社の事例（2/4）
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契約の変更をさせていただきたく、

❺ 効果的な情報開示の工夫 ～ CureApp社の事例（3/4）
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❺ 効果的な情報開示の工夫 ～ CureApp社の事例（4/4）

契約の変更をさせていただきたく、

 2025年1月に初回インパクトレポートを発行しました https://cureapp.co.jp/pdf/cureapp_impact-report_ver1.0.0.pdf
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❺ 効果的な情報開示の工夫 ～カイテク社の事例（1/3）

 はたらくFUND投資先のカイテク株式会社は、2025年9月にウェブサイドに「社会的インパクト」ページを新設しました
https://corp.caitech.co.jp/socialimpact/

・ インパクトロジックの刷新と社会的インパクトの取り組みを公表しました | カイテク株式会社のプレスリリース

・【プロジェクトの裏側】なぜカイテクは、今「インパクトロジック」という会社の羅針盤を刷新したのか？｜カイテク株式会社
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❺ 効果的な情報開示の工夫 ～カイテク社の事例（2/3）

 当社の事業活動が最終的にどのような社会的にインパクトにつながるのか、その因果関係やストーリーを丁寧に
言語化しています。その過程で、経営戦略との整合性も徹底的に評価し、独自性も磨き上げました

 情報開示においては、データの出典や算出方法を明示することで信頼性を確保しつつ、読みやすく、さらに「読みたく
なる」コンテンツに仕上げるように工夫しています
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❺ 効果的な情報開示の工夫 ～カイテク社の事例（3/3）
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❻ 早期の資本市場対話

 GSG Impact JAPANでは、ガイダンスを活用した投資家との対話の場を設け、ワークショップを定期的に開催しています

（2025年10月15日に開催した市場調査・形成分科会の資料を再掲載）
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 事業成長段階にあるスタートアップにとっては、IMMに加え、営業支援や幹部人材の紹介などを含む通常のVCと
しての事業伴走支援も重要です。また、投資家にとっても、営業支援や面談同席などを通じて、ステークホルダー
の声を直接聞く機会となり、より良いIMM支援にもつながります

経営進捗の

随時フォロー

営業支援

内部統制・

人材紹介

1

3

• これまでPE投資・インパクト投資の実践で構築されたネットワーク等を活用することで、ベンチャー
企業として接点の持ちにくい大企業を紹介など、売上の成長・戦略的提携をサポートする

• 会計、法務、総務、人事等の体制整備につき、アドバイスを行う
• CXOや部長クラスの中核人材を紹介する

• 原則、投資先企業の取締役会・株主報告会への出席を通じ、月1回以上経営陣との面談を行い、
適時に経営課題や新規事業の機会を把握し、経営陣とともに対策を練り、経営戦略への助言を行う

• その他、メールやSNS等のツールを活用し、随時投資先経営陣と密なコミュニケーションを取る

2

メディア露出
の向上支援

5 • メディアの露出・事例提供・イベントでの登壇・会合出席時に投資先を積極的に紹介するで、
投資先のパブリシティの向上につなげる

資金調達・上場
準備の支援

４ • 金融機関や投資家等の紹介を含む資金調達に関するサポートを行う
• 上場準備に係る内部統制設計、証券会社や監査法人の選定についてアドバイスする

❼ 事業成長に資する伴走支援
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本資料作成の目的及び制限事項

 本資料はあくまでも本日の分科会の参加者限りとさせていただき、関係者以外の方に開示されることのな
いようお願い申し上げます。

 当資料の内容は本日現在のものであり、今後予告無く変更される場合があります。

 本資料は、当社の内部情報及び一般情報他私たちが信頼できると判断した情報をもとに作成されておりま
すが、当社は、その内容について、真実性、正確性及び完全性を保証するものではありません。また、本
資料には、当社の主観的意見が含まれることがあります。弊社は本資料の内容について、事前の予告なく
変更することがあります。

 本資料は、議論・検討を目的に作成されたものであり、具体的なお取引をご提案するものではありません。
また、当社がその実現性を保証するものではありません。

 本資料はあくまでも参考資料としてご利用下さい。

 当社は、本資料の受領者が本資料の一部または全部を利用することにより生じたいかなる紛争・損失・損
害についても責任を負いません。

 実際のお取引の実行に際しては、法律・会計・税制面につき、個別に貴社顧問弁護士・会計士・税理士に
ご確認頂き、ご自身でご判断いただくようお願いします。
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インパクト・キャピタル株式会社
東京都渋谷区上原一丁目3番9号


