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１．近年、欧米を中心に、グローバル企業が、新興国で社会問題を解決する革新的なビジネスを行うベ

ンチャー企業に対して、投資を行う事例が増加している。こうした経済的収益だけでなく社会的課題

の解決を目的とする投資（社会を革新するインパクトを与える投資）を、インパクト・インベストメ

ントという。

２．グローバル企業によるインパクト・インベストメントは、コーポレート・ベンチャー・キャピタル

（金融機関ではなく事業会社によるベンチャー投資）を補うイノベーション戦略投資の動きととらえ

ることができる。と同時に、グローバル企業は、インパクト・インベストメントを、コーポレート・

ベンチャー・キャピタルと比べ、より先の市場（とくにBOP［Base of the Pyramid］市場）、より先

のイノベーションをいち早く創出するための新しい手法と捉えている。

３．しかし、グローバル企業によるインパクト・インベストメントの方法論はまだ確立されていない。

そこで、本稿では、グローバル企業によるインパクト・インベストメントをコーポレート・ベン

チャー・キャピタルの投資手法と比較することで、インパクト・インベストメントの方法論を検討し

た。

４．比較検討の結果、グローバル企業によるインパクト・インベストメントの投資手法は、イノベー

ションの創出を目的とするコーポレート・ベンチャー・キャピタルの投資手法と共通する点が多いこ

とが分かった。しかし、同時に、グローバル企業によるインパクト・インベストメント独自の投資手

法も浮かび上がった。

５．グローバル企業によるインパクト・インベストメント独自の投資手法のなかでもとりわけ重要なの

は、企業戦略上の投資目標を、BOP市場の醸成やそこでの革新的なビジネスモデルの開発など、最

も未開拓な分野でのイノベーションの創出として設定することである。

６．そして、インパクト・インベストメントの投資手法がコーポレート・ベンチャー・キャピタルのそ

れと最も異なる点は、投資先による一定の社会的インパクトの創出を、投資先の選定基準、契約条項、

評価項目のなかに盛り込むことである。グローバル企業は、まず企業本体の事業活動を通じて価値を

創造する社会的課題を大きく定義し、その社会的課題の解決に貢献するベンチャー企業に投資をする

ことで、企業本体が長期的将来に価値を創造すべき革新的な事業領域を探索するのである。

７．さらに、インパクト・インベストメントの場合、グローバル企業は知見を持たないうえに、実績豊

富な中間サービス提供者も限られている。したがって、グローバル企業は、投資先の探索、ファンド

の組成、投資先の育成、評価など、投資プロセスのあらゆる工程にわたり、世界各地やオンライン上

で構築されているインパクト・インベストメントのインフォーマルなネットワークと連携する必要が

ある。

要　　約
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１．グローバル企業によるインパクト・インベストメント：その方法論の必要性

（1）インパクト・インベストメント：発展途上の方法論

　近年、欧米を中心に、グローバル企業が、新興国で社会問題を解決する革新的なビジネスを行うベン

チャー企業に対して、投資を行う事例が出現している。例えば、エネルギー大手のGDFスエズは、

2011年からタンザニアやインドネシアなどの低所得者層（BOP［Base of the Pyramid］層）に代替エ

ネルギーへのアクセスを提供するベンチャー企業に投資をしている。教育大手のピアソンは、2012年か

ら、ケニア、インド、フィリピンなどのBOP層の子ども向けに低価格で質の高い教育サービスを提供

するベンチャー企業に投資し始めた。日本企業では、豊田通商が、アフリカで雇用の創出や所得の向上

をもたらす環境・教育・医療などのベンチャー企業への投資を2014年に開始した。こうした経済的収益

だけでなく社会的課題の解決を目的とする投資（社会を革新するインパクトを与える投資）を、インパ

クト・インベストメントという。なお、企業自身は対外的にインパクト・インベストメントと明示せず

に行っている投資であっても、その内容がインパクト・インベストメントと同様と考えられるものもあ

る（図表１）。

　なぜ、欧米のグローバル企業は、新興国BOP市場で革新的ビジネスを行うベンチャー企業に投資し

始めているのか。前稿「インパクト・インベストメント─新興国市場を勝ち抜くための新しい智慧─」

では、グローバル企業がインパクト・インベストメントに取り組む狙いを分析した。筆者の分析では、

インパクト・インベストメントに取り組むグローバル企業の狙いは、当初はその社会的責任（CSR）プ

（図表１）グローバル企業によるインパクト・インベストメントの例

（資料）日本総合研究所作成
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ログラムの効果を向上させることにあったが、最近では、これまで苦戦を強いられてきたBOP市場で、

①新しいビジネスモデルの開発、②現地政府との良好な関係の構築、③将来のバリューチェーンの構築、

④将来の顧客の育成などのメリットを、自ら事業を立ち上げるよりもより効率的かつ効果的に享受する

ことにその狙いが移行している。とくに、グローバル企業だけでは開発できない新しいビジネスモデル

などのイノベーションをベンチャー企業から獲得する狙いが強まっていることがわかった。

　この知見をもとに、前稿では、日本企業にとって、インパクト・インベストメントは、新興国市場に

おける日本企業特有の課題を乗り越えるために有効であると主張した。新興国市場のダイナミクスを捉

えた事業戦略づくり、組織の現地化と横断化への布石づくり、イノベーティブな商品を創造し続ける力

の醸成、などが期待できるからである。

　つまり、グローバル企業にとって、インパクト・インベストメントは、新しい市場やそこにおける新

しい商品・ビジネスモデルをいち早く創出し、より持続的な競争力を獲得する新しい手段なのである。

　しかし、欧米のグローバル企業によるインパクト・インベストメントの歴史は浅く、インパクト・イ

ンベストメントを行う過程で、グローバル企業が上述のメリットを確実に享受する方法論はまだ確立さ

れていない。ましてや、ほとんどの日本企業にとって、インパクト・インベストメントはほぼ未知の世

界に等しい。今後、より多くのグローバル企業が、インパクト・インベストメントのメリットを着実に

享受し新興の市場やイノベーションの創出につなげるために、今、インパクト・インベストメントの方

法論を確立することが必要となっている。

　そこで、本稿は、インパクト・インベストメントの意義を論じた前稿の続編として、インパクト・イ

ンベストメントの実践的な方法論を検証する。

（2）コーポレート・ベンチャー・キャピタルの投資手法との比較による検討

　これまで、グローバル企業はコーポレート・ベンチャー・キャピタル（金融機関ではなく事業会社に

よるベンチャー投資）を通じてベンチャー投資を行ってきた。「The Oxford Handbook of Venture 

Capital」（2012）によれば、コーポレート・ベンチャー・キャピタルとは、「既存の企業が、株式非公

開の起業家精神に溢れたベンチャー企業に行うマイノリティ投資」である。ここでの「マイノリティ投

資」とは、投資先の株式を少数割合で保有することであって、コーポレート・ベンチャー・キャピタル

は、投資収益を重視しつつも、新技術の開発や販売網の拡大など一定の企業戦略上の目的をもってベン

チャー企業に投資を行うのである。

　ICT大手のインテルによるインテル・キャピタル、製薬大手のノバルティスによるノバルティス・ベ

ンチャー・ファンド、日本では、ICT大手のNTTドコモ社によるドコモ・イノベーション・ファンド

などが代表的である。そこに、近年になって、新しいベンチャー投資の在り方としてインパクト・イン

ベストメントが行われるようになった。

　そこで、本稿では、グローバル企業によるインパクト・インベストメントをコーポレート・ベンチャ

ー・キャピタルの投資手法と比較することによって、インパクト・インベストメントの方法論を検討し

てみたい。

　では、なぜ、コーポレート・ベンチャー・キャピタルと比較することによって、グローバル企業によ
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るインパクト・インベストメントの方法論を検討しようとするのか。それは、近年、グローバル企業が、

コーポレート・ベンチャー・キャピタルと同様にインパクト・インベストメントをイノベーション戦略

の一環と位置付けて、それに取り組み始めているからである。

　これまでのコーポレート・ベンチャー・キャピタルは、社内の技術開発の補完的な位置付けである場

合が多かった。ところが、近年では、イノベーション戦略の一環として明確に位置付けられた21世紀型

コーポレート・ベンチャー・キャピタルが勃興している。例えば、多くのコーポレート・ベンチャー・

キャピタルの投資期間が４年以上と長期化している事実からも、コーポレート・ベンチャー・キャピタ

ルの構造的な変化が読み取れる。

　一方、グローバル企業によるインパクト・インベストメントは、これまで、企業の社会的責任（CSR）

の一環として語られることが多かった。ところが、近年になり、前稿で分析したピアソンのように、イ

ンパクト・インベストメントを、新興市場やイノベーション創出のための戦術として、企業戦略のなか

に明確に位置付けるようになった。

　グローバル企業によるインパクト・インベストメントとコーポレート・ベンチャー・キャピタルとは、

このように全く異なる起源から生まれながらも、現在イノベーション戦略の一環として融合しつつある。

その背景には、グローバル企業の研究開発戦略が

自前主義からベンチャー企業と協働して研究開発

を行うオープン・イノベーションに急速にシフト

している潮流がある。このような潮流は、企業を

取り巻く幾つかの外部環境の変化（技術革新の加

速化、高技能人材の流動化、など）や社内の課題

（既存事業の複雑化に伴う必要資源の多様化、既

存事業の手法への固執など）によって引き起こさ

れている。同時に、グローバル企業は、インパク

ト・インベストメントを、コーポレート・ベンチ

ャー・キャピタルと比べ、より先の市場（とくに

BOP市場）、より先のイノベーションをいち早く

創出するための新しいアプローチ手法と捉えてい

ると考えられる（図表２）。

　次に、グローバル企業によるインパクト・インベストメントとコーポレート・ベンチャー・キャピタ

ルの共通点と相違点の分析を通じてインパクト・インベストメントの方法論を浮き彫りにする。

２．グローバル企業によるインパクト・インベストメント：その方法論の確立

　本項では、投資プロセスにそって、コーポレート・ベンチャー・キャピタルの手法と比較することで、

インパクト・インベストメントに取り組むための各投資ステップを抽出する。ここでは、各投資プロセ

スを、①投資戦略作り、②ファンドの組成、③投資先の探索・選定、④契約条件の設計、⑤投資先の育

成、⑥評価、⑦投資の出口の七つのステップに分類する。

（図表２）グローバル企業によるイノベーション創出投資
（形態と領域）のイメージ図

（資料）日本総合研究所作成
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　比較分析の素材としては、インパクト・インベストメントについてはピアソンやGDFスエズなどの

先行事例を、コーポレート・ベンチャー・キャピタルについては「The Oxford Handbook of Venture 

Capital」（2012）などの先行研究を用いることとする。

　グローバル企業によるコーポレート・ベンチャー・キャピタルとインパクト・インベストメントを比

較した結果、企業戦略上の位置付け、投資先、各投資プロセスにおける手法が非常に似ていることがわ

かった。同時に、インパクト・インベストメント独自の投資手法も浮かび上がってきた。

（1）投資戦略作り

　ここでは、投資戦略を、投資目標を達成するための資産配分等の計画とする。投資戦略は、その後の、

ファンドの形態、運用メンバーの選定基準、投資先の選定基準、投資先への関与方法、投資先やファン

ド実績の評価方法などの決定を左右するため、極めて重要である。以下、コーポレート・ベンチャー・

キャピタルとの比較から明らかになったインパクト・インベストメントのポイントを示す（2.2以降に

ついても同様）。

Ａ．インパクト・インベストメント・ファンドの企業戦略上の投資目標を、BOP市場の醸成やそこで

の革新的なビジネスモデルの開発など、未開拓分野でのイノベーションの創出とする。

　投資戦略の設計において、最も重要なことは、投資目標の明確な設定である。

　では、グローバル企業は、コーポレート・ベンチャー・キャピタルを通じてイノベーション戦略を実

行するために、どのような投資目標を設定しているのか。イノベーション戦略上の投資目標は、大きく

二つに分けられる。新しい技術や商品の開発と、新しいビジネスモデルや市場環境の開発である。これ

まで、グローバル企業は、新しい技術や商品の開発に注力しがちであったが、最近では、新しいビジネ

スモデルや市場環境の開発という投資目標をより重視し始めている。とくに、新興国市場においては、

いかに優れた技術や商品を持っていても、革新的なビジネスモデルや顧客ニーズの醸成がなければ事業

が成功しない、という教訓に基づくと考えられる。

　一方、グローバル企業は、インパクト・インベストメントを、コーポレート・ベンチャー・キャピタ

ルと比べ、同じイノベーション戦略のなかでも、より先の市場や、より先のイノベーションをいち早く

創出するための戦術と位置付け始めている。とくに、新興国のなかでもBOP層のようなフロンティア

市場におけるイノベーションを捉えるためにインパクト・インベストメントに取り組む場合が多い。そ

の場合、新しい技術や商品の開発だけでなく、市場環境の醸成や革新的なビジネスモデルの開発といっ

た投資目標が更に重要になってくる。

　例えば、ピアソンの場合、インパクト・インベストメントの企業戦略上の投資目標をBOP層向けの

革新的な教育ビジネスの支援と設定している。この革新的な教育ビジネスの支援のなかには、

「EduTech」と呼ばれるタブレットやインターネットなどのICT技術を活用した学習・学校管理などの

革新的な商品の開発だけでなく、低価格でかつ高い教育効果を生み出すためのフランチャイズモデルな

どの革新的なビジネスモデルの探索が含まれる。

Ｂ．イノベーション戦略上の投資目標と投資収益目標が正の相関関係を持つように設計する。

　コーポレート・ベンチャー・キャピタルの最大の課題の一つは、その企業戦略上の投資目標と投資収
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益目標との間のバランスを取ることであると言われている。しかし、投資先から企業本体にどのような

イノベーションが還元されるかを、あらかじめ予測することは難しい。したがって、多くのグローバル

企業は、投資収益の回収に注力し、イノベーション戦略上の投資目標の追求を後回しにしてしまう。

　インパクト・インベストメントの場合、コーポレート・ベンチャー・キャピタルに比べ、より先にあ

るイノベーション創出を目標とする場合が多いため、投資の戦略目標と収益目標間のバランスを取るこ

とが更に困難になる。

　ピアソンはこのような課題を巧みに解決している。第１の投資目標を、５から７年間でIRR（Internal 

Rate of Return）25％の達成と設定すると同時に、第２の投資目標をBOP層向け教育ビジネスの収益モ

デルの探索としている。つまり、ピアソンは、投資収益目標とイノベーション戦略上の投資目標が正の

相関関係にあるように設計することで、第１の投資収益目標を達成すれば、自動的に第２のイノベーシ

ョン戦略上の投資目標も達成する仕掛けとしている。

Ｃ．社会的課題の解決も投資目標とする。

　インパクト・インベストメントが主に対象とする新興国BOP市場では、社会的課題を解決せずに顧

客ニーズを充足することが難しい。さらに、近年、一見解決が困難な社会問題に挑む過程でイノベーシ

ョンを創出するベンチャー企業が増えている。

　したがって、グローバル企業がインパクト・インベストメントに取り組む場合、イノベーションの創

出だけでなく社会問題の解決も投資目標とする。これはコーポレート・ベンチャー・キャピタルには見

られないインパクト・インベストメントの特徴と言える。

　例えば、エネルギー大手のGDFスエズは、将来アフリカ市場に進出するために、現在エネルギーへ

のアクセスがない人々にエネルギーを提供するベンチャー企業への投資を通じ、将来の顧客ニーズを育

て、市場環境を醸成していると考えられる。

Ｄ．投資期間を長く設定する。

　コーポレート・ベンチャー・キャピタルは、これまで、ベンチャー・キャピタルからの影響もあり、

短期収益を追求しがちであった。しかし、近年は、より長期的な投資を行わなければイノベーション戦

略上の投資目標を獲得できないとの認識を強めている。

　インパクト・インベストメントは、グローバル企業未開拓のBOP市場などにおいて、前例なきビジ

ネスモデルに投資をするため、コーポレート・ベンチャー・キャピタルよりもさらに長期的な投資をし

なければ、革新的なビジネスモデルの創出や市場環境の醸成といった企業戦略上の投資目標を達成する

ことはできない。そのため、ピアソンもGDFスエズも投資期間を５から７年と比較的長期に設定して

いる。

（2）ファンドの組成

　ここでは、インパクト・インベストメント・ファンドを設立し、資金を調達し、運用チームを形成す

るための方法を明らかにする。
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Ａ．まずは、既存のインパクト・インベストメント運用会社に投資してみる。

　これまで、多くのグローバル企業は、コーポレート・ベンチャー・キャピタルに取り組み始める際に

は、自らコーポレート・ベンチャー・キャピタルを設立する前に、まず既存のベンチャー・キャピタル

に投資をして、ベンチャー投資の知見を吸収してきた。グローバル企業がインパクト・インベストメン

トに取り組み始める際にも、コーポレート・ベンチャー・キャピタルと似た軌跡をたどることができる。

　初めてインパクト・インベストメントに取り組むグローバル企業は、全く知見がないなかでインパク

ト・インベストメント・ファンドを自ら設立することを躊躇する場合が多い。そのような場合は、イン

パクト・インベストメント運用会社の既存ファンドにリミテッド・パートナー（出資金額を責任限度と

して利益配当を受ける出資者をいう。略称はLP）として投融資をすることが有効である。スターバッ

クスやジェネラルミルズは、ルート・キャピタルというインパクト・インベストメント運用会社を通じ

て、途上国の小規模農家組合に投資を行っている。

　ただし、既存ファンドにLPとして投資をする場合、他の出資者との合意形成が難しく、投資先とも

間接的な関係に留まりがちなため、投資先からイノベーションを取り込む効率は落ちる。そこで、ピア

ソンは、まず、ラーン・キャピタルというインパクト・インベストメント運用会社を通じてベンチャー

企業１社に間接投資をし、インパクト・インベストメントの知見をある程度得た後、自らのファンドを

設立した。自社ファンドから直接投資をし、投資後も専属メンバーが投資先を手厚く支援した方が、

BOP市場における革新的なビジネスノウハウも投資収益もより効率的に回収できることに気付いたか

らだ。

Ｂ．社内ファンドと社外ファンドのハイブリッド型を設立する。

　コーポレート・ベンチャー・キャピタルのファンド形態は、企業本体のバランスシートに載る社内フ

ァンドと、バランスシートには載らない社外ファンドの二つに大きく分けられる。社内ファンドのメリ

ットは、社外から共同出資者を募らなくてもよいため、投資先の探索や育成により注力でき、企業戦略

上の投資目標を追求しやすい。デメリットは、企業本体の財務評価の対象となるため、短期的な収益獲

得を求められかねないことである。また、企業本体が最終決定権を持つため、意思決定が遅い。逆に、

社外ファンドのメリットは、企業本体の業績が悪化しても財源を確保できることと、ファンドマネージ

ャーが最終決定をするため意思決定が速いことである。デメリットは、社外から共同出資者を募るコス

トがかかることである。

　近年、社内ファンドと社外ファンドのハイブリッド型のコーポレート・ベンチャー・キャピタルが出

現している。例えば、サムソン・ベンチャーズは、サムソンからは独立した投資会社である。ただし、

サムソンの各事業部は、サムソン・ベンチャーズ傘下のファンドのなかから同事業部の長期目標に合致

したファンドを選び、LPとして出資する。サムソン・ベンチャーズは、独立した投資会社を設立する

ことで意思決定の迅速さを確保しつつ、各事業部をLPとすることで社外からの資金調達コストを削減し、

企業戦略上の投資目標も追求しているのである。

　現在、グローバル企業によるインパクト・インベストメント・ファンドには、社内ファンドと社外フ

ァンドの両方が並立している。例えば、ピアソンやベネッセは、社内予算にインパクト・インベストメ
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ントの枠を設定している。一方で、GDFスエズは、インパクト・インベストメントを行う投資会社を

設立した。しかし、上述したように、それぞれデメリットが残る。したがって、今後、グローバル企業

がインパクト・インベストメント・ファンドを設立する際には、ハイブリッド型ファンドの組成も検討

する価値がある。

Ｃ．社内だけでなく、社外のインフォーマルなネットワークを通じて、多様なプロフェッショナル集団

を形成する。

　ファンド運営の質を高めるためには、専属の運用チームが必要である。運用チームにどのような人材

を集めるかによって、投資先候補の量や質、投資先育成の質が左右される。

　コーポレート・ベンチャー・キャピタルの経験からは、運用メンバーを社の内外双方から採用するこ

とが、有効であることが判明している。社内出身者は、企業本体の戦略を深く理解しており、また社内

にネットワークを持っている。一方で、社外出身者は、社内出身者が持たない経験やネットワークを持

つ。とくに、過去に起業経験のある人材は、ベンチャー企業の探索や育成において高い付加価値を提供

できる。また、ベンチャー・キャピタルと同レベルの成果報酬も優秀な運用メンバーを獲得するために

重要であることが分かっている。

　インパクト・インベストメントの場合、とくにBOP市場に関する知見を持つ人材が社内に不足して

いるため、社外からの人材採用がより重要になる。しかし、このような人材は、グローバル企業のビジ

ネス・ネットワークだけでは見つからない場合が多い。そこで、グローバル企業は、インパクト・イン

ベストメントの各種プレーヤーが組成するインフォーマルなネットワークを通じて人材を探す必要があ

る。

　近年、インパクト・インベストメントに取り組む投資家・運用会社・中間支援組織・ベンチャー企業

などがオープンに情報交換する会議や、オンラインコミュニティなどのネットワークが、世界各地で構

築されている。例えば、毎年、サンフランシスコなどで開催される国際会議のSOCAP（Social Capital 

Markets）には、世界各国から投資家・ベンチャー企業・グローバル企業・中間支援組織など約1,900名

が集結する（図表３）。

（図表３）インパクト・インベストメントのネットワーク例

ネットワーク名 概　　要

SOCAP（Social Capital Markets）
アメリカの非営利団体が運営する、社会的インパクトを創出する資本市場の構築をテーマ
に開催されるイベント・シリーズ。2013年の年次総会には、約45カ国から、投資家・ベン
チャー企業・グローバル企業・中間支援組織など約1,900名がサンフランシスコに集結した。

Skoll World Forum
eBayの初代社長であるスコール氏が立ち上げたスコール財団が運営する、社会的起業の促
進をテーマにした国際会議。毎年、オックスフォード大学サイードビジネススクールに、世
界各国の投資家・社会的企業・グローバル企業・政策決定者など約1,000人が集結する。

Sankulp Forum
インドのコンサルティング会社が運営する、社会的企業に対するインパクト・インベストメ
ントの促進をテーマにしたイベント・シリーズ。2014年の年次総会には、世界中から投資
家・社会的企業・政策決定者など約1,000人がムンバイに集結した。

ANDE（Aspen Network of Development 
Entrepreneurs）

アメリカの非営利団体が運営する、新興国市場における現地中小企業に資金提供・事業支
援・教育などを行う実務者のメンバーシップ制ネットワーク。現在、約150カ国の投資家・
財団・中間支援組織・開発金融機関・学術機関・グローバル企業など200社以上がメンバー。

Impact Incubator、Impact Partners、
Impact Exchange（IIXによる各種プラッ
トフォーム）

Impact IncubatorとImpact Partnersは、シンガポールの会社であるIIXが、社会的企業を選
定し、インパクト・インベスターとのマッチメーキングをするプラットフォーム。Impact 
Exchangeは、世界初の社会的企業の株式や債券の取引市場。

（資料）各ホームページから日本総合研究所作成
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　ピアソンの場合、当初、事業部社員がBOPベンチャー投資も兼任していたが、結局、投資先に関与

する時間を十分に確保できなかった。このことが教訓となり、ピアソンは、インパクト・インベストメ

ント・ファンド専属の運用チームを組成した。運用メンバーを採用する際には、業務経験の多様性を最

も重視したと言う。その結果、社外から、BOP市場における教育経験者、教育ベンチャーの起業経験者、

ベンチャー投資の経験者などを集め、社内の財務、法務、M&Aなどの関連部署との連携体制も整えた。

（3）投資先の探索・選定

　グローバル企業がインパクト・インベストメントを成功させるためには、コーポレート・ベンチャ

ー・キャピタルと同様に、投資先探索の量と質を確保するとともに、投資先選定の質を高めることが不

可欠である。ただし、グローバル企業によるインパクト・インベストメントは、コーポレート・ベンチ

ャー・キャピタルと比べ、より先を行く市場やそこでの革新的なビジネスモデルを創出する投資先の選

定を目指すことから、実績豊富な中間サービス提供者がまだ少ないなかで投資先を探索しなければなら

ない。このため、グローバル企業は、インパクト・インベストメントの投資先を探索・選定する際に、

以下のような点に留意する必要がある。

Ａ．収益性と社会的インパクトが正の相関関係にある事業を選定する。

　コーポレート・ベンチャー・キャピタルの経験に照らすと、インパクト・インベストメントにおいて

は、日和見的に投資先を選定するのではなく、投資目標に基づいて明確な選定基準を設定した上で投資

先を選定することが重要である。投資先の探索・選定基準は、投資目標にそって設定されるため、2.1

投資戦略で述べた投資目標に関する諸点を念頭に置きながら考察する必要がある。

　先述したように、インパクト・インベストメントの場合も、コーポレート・ベンチャー・キャピタル

と同様、投資収益の回収とイノベーション戦略という二つの投資目標に基づき、それらを達成するため

の選定基準を設定する。つまり、投資収益を確保するために、投資先マネジメント・チームの素質や経

験、ビジネスモデルの収益性、市場規模などの選定基準を設ける一方で、イノベーション戦略上の投資

目標の達成を目指すために、市場の新規性、事業領域の革新性、ベンチャー企業の成長段階、投資の完

了方法（企業本体との事業提携など）などに着目して投資先の選定を行う。

　ただし、インパクト・インベストメントの場合、上記に加え、投資先の事業が一定の社会的インパク

トを創出することも意図して投資先を選定する。グローバル企業によるインパクト・インベストメント

は、最も先を行く市場や革新的なビジネスモデルの創出を目的とするため、投資先を選定する時点では、

将来投資先が企業本体にどのようなイノベーションをもたらすのかが明確でない場合が多い。逆に、投

資先を選定する際に、将来投資先が企業本体にどのようなイノベーションをもたらしうるかを厳密に審

査しすぎると、企業本体の既存ニーズに直結する投資しか行われず、本当に先を行くイノベーションを

創出する機会を失ってしまう。そこで、グローバル企業は、まず、その事業活動を通じて価値を創造す

る社会的課題を大きく定義する。そして、その社会的課題の解決に貢献するベンチャー企業に投資をす

ることで、企業本体が長期的将来に価値を創造すべき革新的な事業領域を探索する。

　このときに大切なのは、投資先の収益性と社会的インパクトが正の相関関係にあることを確認するこ

とである。いくら長期的なイノベーションを狙うと言っても、企業内で投資活動を続けていくためには、
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投資収益の回収は度外視できないことがコーポレート・ベンチャー・キャピタルから得た教訓である。

しかも、これまでは投資収益と社会的インパクトはトレードオフの関係にあると考えられていたが、必

ずしもそうではないことが分かってきた。

　例えば、ピアソンの場合、将来BOP市場に自らが進出することを見越しつつ、インパクト・インベ

ストメントを通じて、BOP層の子どもたちに質の高い教育を提供することを目指している。つまり、

より低価格で質の高い教育を提供すれば、BOP層の顧客が増え、投資先の収益も増えると考えている。

Ｂ．インフォーマルなネットワークを通じて投資先を探索する。

　グローバル企業は、インパクト・インベストメントにおいて、知見やネットワークを持たない市場や

事業領域において投資先を探索しなければならない。コーポレート・ベンチャー・キャピタルであれば

ベンチャー・キャピタルを通じて投資先を探索できるが、インパクト・インベストメントの市場は発展

途上にあるため、十分な投資実績を持つ運用会社やブローカーがまだ限られている。

　そこで、グローバル企業は、先述したSOCAPのようなネットワークに参加し、インパクト・インベ

ストメントの各種プレーヤーと連携しながら、投資先を探索する必要がある。その際には、以下のよう

な各プレーヤーの多様なニーズを理解することが重要である。

　財団：特にアメリカの財団は、その活動の経済的持続性を高めるために、早くからインパクト・イン

ベストメントに取り組んできた。これらの財団は、投資収益よりも社会的インパクトの創出を重視する

ため、他のインパクト・インベスターよりも高いリスクを取って、創業期のベンチャー企業に対して低

利の投融資などを行う場合が多い。近年、財団が創業を支援したベンチャー企業が、事業を拡大するた

めに、新たな資金調達先を探すケースが増えている。グローバル企業は、インパクト・インベストメン

トに取り組む財団と提携することで、すでに財団の支援を受けて事業をある程度軌道に乗せた、比較的

リスクの低い投資先候補を探索できる。例えば、大手エネルギーのシェルが設立したシェル財団は、イ

ンドの無電化村で米殻から発電するベンチャー企業のハスクパワーシステムズに寄付をした。シェル財

団の狙いは、ハスクパワーシステムズに対して、寄付を提供することだけではなく、必要なビジネスノ

ウハウも提供し、事業を拡大させ、より大きな投資を担う投資家を呼び込むことだった。その結果、社

会的インパクトだけでなく収益性も重視するインパクト・インベストメント専門の運用会社であるバン

ブーファイナンスや、アメリカシリコンバレーのベンチャー・キャピタルであるドレーパーフィッシャ

ージャーベットソンなど複数の投資家を呼び込むことに成功した。

　篤志家：アメリカの財団と同じく、欧米の篤志家も早くからインパクト・インベストメントに取り組

んできた。最近では、シンガポール・香港・中国本土・インドなど新興国の富裕層がBOPベンチャー

などの創業を支援する動きが高まりつつあり、こうした篤志家たちによるクローズドのネットワークが

形成されている。彼らは、自らが起業した経験に基づき、投資先の選定や育成を行う。グローバル企業

は、新興国の篤志家の支援先から投資先を探索することで、投資先選定のリスクヘッジができるだけで

なく、大きな事業家である篤志家との関係も構築することができる。

　アクセレレーター：近年、創業期のベンチャー企業に少額の投資を行い、育成プログラムを提供する

アクセレレーターが増えている。そのなかでも、社会的インパクトの創出を目指し、BOPベンチャー
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などを専門にするアクセレレーターも増えている。彼らは、育成したBOPベンチャーをインパクト・

インベスターに紹介する役割も果たす。グローバル企業は、アクセレレーターと連携することで、投資

先候補を確保できる。ピアソンは、インパクト・インベストメント・ファンドを立ち上げた当初、現地

に精通した個人を通じて成長段階にある投資先を探索していたが、それだけでは十分な投資先候補を探

索できなかった。そこで、アメリカの代表的なアクセレレーターであるビレッジ・キャピタルと協働し、

インドのBOP層向け教育ベンチャーの起業家を競い合わせるビジネス・コンテストを始めた。上位二

社にわずか７万５千ドルという創業資金を投資するだけで、将来の投資先候補となり得るベンチャー企

業数社との関係を築くことができたのである。

　インパクト・インベストメント運用会社：インパクト・インベストメントを専門とする運用会社も世

界各地で増えている。グローバル企業は、このような運用会社の共同出資者や、運用会社のポートフォ

リオを卒業するベンチャー企業の新たな投資家となることができる。インパクト・インベストメント運

用会社が選定や育成をしたベンチャー企業に投資をすることで、選定リスクを軽減することができる。

グローバル企業は、そのインパクト・インベストメントが対象とする地域や社会的インパクトにおいて

実績を持つ運用会社を選んで提携する必要がある。

Ｃ．グローバル企業本体のCEOや関連部署のトップが参加する投資先選定委員会を設立し、投資後に

投資先へ効果的に関与する体制を整える。

　グローバル企業は、ベンチャー・キャピタルなど他の投資家と比べ、企業本体の関連部署や現地法人

を通じて、投資先に対して必要な人材・ビジネスネットワーク・ノウハウ・技術・設備などを提供でき

るという優位性を持つ。グローバル企業として、投資後、投資先に対してこのような付加価値を効果的

かつ円滑に提供するためには、すでに投資先を選定する段階で適切な体制を整えることが肝要となる。

なぜならば、企業本体の関連部署や現地法人は、往々にして、短期的な収益目標を優先させ、長期的な

企業戦略を実行するための投資を軽視しがちであるからだ。投資後の関連部署や現地法人による投資先

への関与を確保するためには、CEOおよび関連部署トップが投資先選定委員会に参加していることが

望ましい。投資先選定委員会では、企業のイノベーション戦略の実行において各関連部署が達成すべき

目標を明らかにし、それらの目標を達成する手段として各投資を位置付ける。CEOと関連部署トップ

の承認のうえで、投資先に対して安定的に人材などを派遣することができる。例えば、ピアソンのイン

パクト・インベストメント・ファンドの投資先選定委員会は、ファンドマネージャーであるチーフ教育

アドバイザーとCEOの他、新興国事業、M&A、コーポレート・コミュニケーションそれぞれのトップ

で構成される。

　グローバル企業は、投資先を探索・選定する際に、インパクト・インベストメントを通じてどのよう

な目的の達成を目指し、投資先に対してどのようなビジネス・リソースを提供するのかについて、明確

なメッセージを発信することによって、有望な投資先を惹きつけると同時に、投資後の関与や出口をめ

ぐるトラブルも予防することができる。
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（4）契約条件の設計

　投資先を選定したら、いよいよ出資条件を決める。インパクト・インベスターは、これまでベンチャ

ー・キャピタルと同様のタームシートを適用していたが、ここ数年はインパクト・インベストメント特

有の条件設定の必要性を認識し始めている。グローバル企業もまた、インパクト・インベストメントの

出資条件を決める際には、従来のコーポレート・ベンチャー・キャピタルと異なる点を留意する必要が

ある。

Ａ．契約書のなかに社会環境インパクト創出についての条項を含める。

　インパクト・インベストメントの契約書がコーポレート・ベンチャー・キャピタルのそれと内容にお

いて最も異なる点は、投資先に対してある社会的インパクトの創出を要求し報告する条項を設けること

である。上述したように、企業がイノベーション戦略を実行する際に有効と考えられる社会的インパク

トを定義し、投資先にその創出を求めるのである。

　その際、投資先が報告するのに過大な負担にならないように、社会的インパクトのKPI（Key 

Performance Indicator）を設定する必要がある。投資先が複数のインパクト・インベスターから投資

を受けている場合、各投資家に対してそれぞれ異なるKPIの報告をしなければならず、そのために多大

な労力をかけなければならないという問題が増えているからだ。したがって、容易に測定できるKPIの

設計、社会的インパクト創出だけでなく収益管理にも併用できるKPIの設計、共同出資者とのKPIの統

一などが必要である。

　それでも、社会的インパクトは長期的に達成するもので、定性的なものである場合が多いため、有効

なKPIの設定が課題となる。この課題については、評価のセクションで詳細を述べる。

Ｂ．投資先の特性によって、適切な資金回収スキームを設計する。

　コーポレート・ベンチャー・キャピタルは、投資先に対してエクイティ（株式）投資を行い、最終的

には投資先の売却やIPO（新規株式公開）などの出口を通じて投資収益を回収できるように資金回収ス

キームを設計する。しかし、インパクト・インベストメントの投資先の特性によっては、コーポレー

ト・ベンチャー・キャピタルとは異なる出口を想定し、独自の資金回収スキームを検討する必要がある。

例えば、インパクト・インベストメントの投資先の多くは、自らの社会的ミッションを守るために、従

業員や創立者によるオーナーシップにこだわり、外部の株主による干渉を望まない場合がある。その場

合、売却やIPOではなく、ロイヤルティ収入のように投資先と投資家の間で売上を分割するスキームや、

投資先が自社株を買戻せるスキームを設計する必要がある。また、BOPベンチャーは、短期に安定し

た売上を獲得することが難しい。その場合、例えば、売上の分割ではなく、キャッシュフローを分割す

るディマンド配当（Demand Dividend）という新しいスキームが開発されている。

　このように、インパクト・インベストメントの場合、その投資先の特性に合わせ、よりクリエイティ

ブに出口戦略や資金回収スキームを設計する必要がある。

Ｃ．インパクト・インベストメント特有のレピュテーション・リスクを回避する。

　これまでインパクト・インベストメントの法的リスクとは、コーポレート・ベンチャー・キャピタル
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のように、クロスボーダーのベンチャー投資に伴う法的リスクと同じであると考えられてきた。しかし、

最近になって、このような法的リスクに加え、インパクト・インベストメント特有の法的リスクが認識

され始めている。

　グローバル企業がインパクト・インベストメントを行う場合、通常のクロスボーダーのベンチャー投

資に比べ、レピュテーション・リスクの重要性が遥かに高まる。なぜならば、グローバル企業は、イン

パクト・インベストメントを通じて、社会に何らかのポジティブなインパクトを創出することを謳って

いる以上、意図せぬネガティブなインパクトを社会にもたらしていた場合、国際NGOなどから厳しく

非難されかねない。例えば、ある企業がアフリカでBOP層の雇用を創出している農業ベンチャーに投

資をしたとする。その投資先は現地では許可されているがヨーロッパでは許可されていない農薬を使っ

ていた。この場合、現地で雇用を創出する代わりに環境を汚染しており、投資家であるグローバル企業

はこのような環境汚染を許容したとして国際NGOなどから攻撃され、名声が傷つけられるであろう。

　また、インパクト・インベストメントの場合、投資家であるグローバル企業も投資先のBOPベンチ

ャーも法的リスクに対するリテラシーが低いため、事前のコミュニケーションやリスク管理を怠り、後

に大きなトラブルに発展しかねない。さらに、短期的な利益を追求する投資家と、社会的ミッションを

重視する投資先の間で、事業の方向性や出口をめぐってトラブルが起きやすい。これらも企業名声の毀

損につながることがありうる。

　最近では、米国を中心に、インパクト・インベストメント専門にサービスを提供する法律事務所も出

現してきている。例えば、ミシガン大学ロースクールのInternational Transaction Clinicでは、学生の

実習授業の一環として、インパクト・インベストメントに関する法律相談を受け付けている。インパク

ト・インベストメントの契約書を作成する際には、インパクト・インベストメント特有のレピュテーシ

ョン・リスクや法的リスクをよく理解する専門家を通じて、投資先と十分にコミュニケーションを図る

とともに、リスクを回避する条項を加えることが重要だ。

（5）投資先の育成

　多くのコーポレート・ベンチャー・キャピタルは、これまで、多くの投資先に広く薄く投資をし、

個々の投資先には干渉しなかった。ところが、近年になって、投資先を厳選し、個々の投資先を積極的

に支援するようになってきている。投資先に対し、資金以外にも、人材・顧客などとのネットワーク・

技術・設備などのビジネス・リソースを提供することで、投資先をより効果的に育成できると考えるか

らである。例えば、インテル・キャピタルは、顧客先候補や事業提携候補となる社内チームなどを投資

先に紹介する。

　インパクト・インベストメントでは、投資先がより難易度の高い革新的ビジネスに挑むため、投資先

の積極的な育成が更に重要となる。しかし、グローバル企業は投資先の活動するBOP市場や革新的事

業における直接の経験を持たないため、投資先のニーズを正確に把握し、適切な支援を提供することが

難しい。したがって、グローバル企業がインパクト・インベストメントの投資先を育成する際には以下

に留意すべきだと考える。
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Ａ．各投資先を担当する運用メンバーが、企業本体からの人材派遣などを調整する。

 投資先のニーズに合った支援を設計するためには、投資先事業を深く理解する運用メンバーの存在が

不可欠である。ピアソンは、インパクト・インベストメント・ファンドの運用メンバーのなかから各投

資先のリレーションシップ・マネージャーを指名している。リレーションシップ・マネージャーは、

BOP層向け教育サービスなど、担当する投資先事業と関連する経験を持ち、投資先のニーズを深く理

解したうえで、関連部署や現地法人から投資先に対して人材や既存商品を提供するための調整を行う。

この時、関連部署や現地法人から持続的な関与を確保するために、先述した投資先選定委員である関係

部署トップの支援を獲得することが重要である。

Ｂ．投資先同士のコミュニティを組成する。

　コーポレート・ベンチャー・キャピタルが投資先を支援する際に直面する最大の課題の一つは、大企

業とベンチャー企業の文化の違いであると言われている。グローバル企業が投資先に自社の流儀を押し

付け、投資先から創造性豊かな文化を奪ってしまうことも多い。こうした点に加えて、インパクト・イ

ンベストメントの場合、グローバル企業は、投資先が活動するBOP市場や革新的な事業領域における

直接の事業経験を持たないため、投資先に限られたビジネス・リソースしか提供できない。

　そこで、ピアソンは、同社が投資している複数のベンチャー企業の起業家同士が情報交換をする場を

つくっている。同じBOP市場で教育ベンチャーを立ち上げる起業家同士が、お互いの経験から学べる

ことは非常に有益であると言う。グローバル企業自身が持つ知見ではなく、ネットワークや事業基盤が

ベンチャー企業を支援している例といえる。

（6）評　価

　コーポレート・ベンチャー・キャピタルは、投資収益への貢献と企業戦略への貢献の二つによって評

価される。更に、それぞれの評価には、個々の投資先の実績とファンド全体の実績の二つの観点がある。

グローバル企業によるインパクト・インベストメントの評価にも基本的に同じような評価の構成がある。

Ａ．社会的インパクトを測る。

　これまで多くのグローバル企業は、コーポレート・ベンチャー・キャピタルによる投資収益を評価す

るだけで、企業戦略上の投資目標の達成度を十分に評価しないケースが散見された。企業戦略上の投資

目標の達成には、長い時間がかかり、定量的評価も困難であることが主な理由である。その結果、多く

のコーポレート・ベンチャー・キャピタルは、グローバル企業に評価される投資収益ばかりを追求する

ようになり、企業戦略への貢献を追求しなくなるという傾向が生じた。そこで、最近では、企業戦略へ

の貢献を評価するコーポレート・ベンチャー・キャピタルが生まれてきた。例えば、化学大手のデュポ

ンは、コーポレート・ベンチャー・キャピタル立ち上げ当初は、探索した投資先候補の数、その後は実

際に行った投資の回数を評価していた。しかし、現在では、投資先と投資元企業によるオープン・イノ

ベーションのプロジェクト数などから、企業戦略上の投資目標の達成度を評価している。また、パナソ

ニック・ベンチャー・グループでは、投資先の買収、投資先との事業提携、共同開発などによって企業

本体の売り上げがどの程度増加したかを評価している。
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　グローバル企業がインパクト・インベストメントを行う際も、投資収益だけでなく企業戦略上の投資

目標の達成度を評価することが重要である。グローバル企業によるインパクト・インベストメントの企

業戦略上の投資目標は、投資先による社会的インパクトの創出を通じて、新しい市場環境を醸成し、革

新的なビジネスモデルなどを開発することであるから、投資先が創出する社会的インパクトを評価する

必要がある。

　最近、インパクト・インベストメントのプレーヤーが最も関心を持っているテーマの一つが、社会的

インパクトの評価である。しかし、社会的インパクトの評価手法はいまだ確立されていない。各投資家

や各投資先によって目指す社会的インパクトが実に多様であること、社会的インパクトの達成には長い

時間がかかること、定量的に評価しにくい場合が多いこと、評価コストが高くなりがちであること、な

どが主な原因である。一方で、SROI（Social Return on Investment）、IRIS（Impact Reporting and 

Investment Standards）、GIIRS（Global Impact Investing Rating）といった、社会的インパクトの評

価手法を統一し、普及させる動きも急速に進んでいる（図表４）。

　グローバル企業は、イノベーション戦略上の投資目標の内容、評価結果を発信する対象者、評価に投

入する予算・人材・期間などの条件に基づき、自社に最も合った評価手法を選ぶと良い。例えば、ピア

ソンは、BOP層向け教育サービスについての情報を投資先から収集するために、運用メンバーが独自

に開発した評価指標を用いて投資先事業を徹底的に分析する。更に、社内経営陣や外部への説明責任を

果たすため、第三者が投資先から教育サービスを受けた子どもの学力を評価する。プルデンシャルの場

合、外部への説明責任を果たすことに集中し、上述したGIIRSという標準化された指標を用いた評価を

第三者に委託している。

Ｂ．インパクト・インベストメント・ファンドが投資先にもたらした付加価値を測る。

　コーポレート・ベンチャー・キャピタルにおいて、ファンド全体の収益実績を評価する手法は確立さ

（図表４）社会的インパクト評価手法の例

社会的インパクトの評価手法 概　　要

Impact Reporting and Investment 
Standards（IRIS）

投資先による社会的インパクトを測るための評価指標群。標準的な財務評価、投資先のオペ
レーション体制（雇用慣行など）や商品がもたらした社会的インパクトの評価、ある社会的課
題領域（農業・ヘルスケアなど）にもたらした社会的インパクトの評価、各投資先が目指す社
会的インパクトの達成度、の評価指標群から成る。投資家や運用会社は、その投資先に合った
指標を選択して使用する。

Global Impact Investing Rating System
（GIIRS）

投資先やインパクト・インベストメント・ファンドによる社会的インパクトを第三者が評価
し、レーティングするための手法。できるだけIRISの評価指標群のなかから適切な評価指標を
選択して使用する。

Theory of Change（ToC）
事業活動（アクティビティ）が、社会に対して、どのような短期的な結果（アウトプット）、
中期的な成果（アウトカム）、持続的な影響（インパクト）をもたらすかの仮説を構築し、そ
の仮説に基づき評価指標を設計する手法。従来は開発援助機関などに広く使用されていた。

Social Return on Investment（SROI）
ある事業のROI（投資収益率）ならぬSROI（社会的投資収益率）を測るための評価手法。企
業会計の原則を基礎とする。Theory of ChangeやIRISなどとも併用できる。

Measuring　Impact Framework（MIF）
グローバル企業が、自らの事業活動が社会にどのようなインパクトを及ぼしているのかを測
るための評価手法。グローバル企業のメンバーシップ団体であるWBCSD（World Business 
Council for Sustainable Development）が開発した。

Progress out of Poverty Index（PPI）
正確な所得データが入手できない新興国市場において、貧困人口を算出するための手法。低所
得層向けに無担保で少額融資（マイクロファイナンス）を提供してノーベル賞を受賞した、バ
ングラデシュのグラミン銀行によって開発された。

（資料）各ホームページを基に日本総合研究所作成
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れているが、ファンドが投資先にもたらした付加価値を評価する手法はいまだに確立されていない。イ

ンパクト・インベストメントにおいても同様である。2013年、BOP市場を専門とするインドのコンサ

ルティング会社であるインテルキャップは、ドイツ国際協力公社（GIZ）や国際金融公社（IFC）の支

援を受け、インパクト・インベストメント・ファンドの実績を評価する手法を開発した。資金の安定性

や投資先へのインプットなどの指標に基づき、インパクト・インベストメント・ファンドが投資先にも

たらした付加価値を測る。グローバル企業は、このような先駆的な中間サービス提供者などと連携し、

インパクト・インベストメント・ファンドの付加価値を評価する手法の開発に貢献することで、自らの

ファンドのプレゼンスを高めることができるであろう。

（7）投資の出口

　グローバル企業によるインパクト・インベストメントの出口（投資の終了形態）の先行事例はまだほ

とんどない。しかし、コーポレート・ベンチャー・キャピタルやその他のインパクト・インベスターの

経験から、投資先の特性に合わせて多様な出口を想定することが重要である。

　これまでのコーポレート・ベンチャー・キャピタルは、投資先ベンチャー企業の売却もしくはIPOを

出口とすることが多かった。しかし、近年のコーポレート・ベンチャー・キャピタルは、売却やIPOに

よって投資収益を回収するよりも、投資先の革新的な商品やビジネスモデルを企業本体に還元すること

を重視するため、投資先との事業提携を出口とする場合が増えている。インパクト・インベストメント

の場合は、更に、投資先が買収やIPOによって、創業当初の社会的ミッションが弱まるのを好まない可

能性が高いため、事業提携を出口とする傾向が一層強まることが予想される。こうした出口の可能性に

ついて、グローバル企業と投資先との間であらかじめコミュニケーションを取り、出口をめぐる意見相

違などのトラブルを未然に防ぐことが重要である。

　ピアソンは、インパクト・インベストメントの主な出口として自社によるベンチャー企業の買収を明

確に想定している。しかし、GDFスエズのある投資先は、技術移転や事業提携が可能なGDFスエズの

ようなグローバル企業からの投資を好むものの、買収のような過度な介入を強いるグローバル企業から

の投資は警戒する。投資先の可能性を広げるためにも、買収にこだわらず柔軟な出口の在り方を模索す

る必要がある。

３．結　論

　これまで述べてきたように、グローバル企業によるインパクト・インベストメントの投資手法は、イ

ノベーションの創出を目的とする21世紀型のコーポレート・ベンチャー・キャピタルの投資手法と共通

する点が多い。これらの共通点は、グローバル企業がインパクト・インベストメントが、新しい市場や

そこにおける新しいビジネスモデルをいち早く創出するためのイノベーション戦略の新方法となり得る

ことを示唆する。

　しかし、同時に、グローバル企業によるインパクト・インベストメントは、コーポレート・ベンチャ

ー・キャピタルとは異なる独自の投資手法も必要としている。そこには、グローバル企業は、そのイノ

ベーション戦略のなかで、コーポレート・ベンチャー・キャピタルが対象とする事業領域と比べても、
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インパクト・インベストメントが対象とする領域をより未開拓で革新的なビジネスモデルを創出するた

めの手段と位置付けているからだ。

　インパクト・インベストメントの投資手法は、いまだ完成はしていないものの、コーポレート・ベン

チャー・キャピタルの経験から十分な土台を備え、急激に発展している。グローバル企業は、最も未開

拓な分野におけるイノベーション創出の機会を獲得するため、投資手法の完成を待たずに、今こそイン

パクト・インベストメントに取り組むべきである。

（2014. 7. 7）
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