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近年、より価値観を重視した運用アプロー
チに対する投資家ニーズへの対応として、イ
ンパクト投資が勢いを増しています。当社の
インパクト投資戦略を担当する3人のポート
フォリオ・マネジャーが、インパクト投資の台
頭について、セクターの進化に対する見解を
交えながら議論します。

なぜインパクト投資は重要なので
しょうか。インパクト投資の定義は
何ですか。

David Rowlett（以下、「DR」）：
私は以前から、投資とは社会において重要
な役割を担うものだと考えてきました。教育
費や退職後の生活資金など、お客様が将
来必要とするものに対して、長期的な運用
パフォーマンスを創出することで支えるといっ
た役割を果たすものです。環境や社会に関
する世界の重要課題に取り組んでいる企
業に振り分ける資金を増やすことによって、
配分される資本の重要性が一層高まるで
しょう。

Q.

これを実現するために、当社では国連の持
続可能な開発目標（SDGs）を指針とし
ています。SDGsでは、すべての人にとってよ
り良い持続可能な未来を築くための17の
目標が掲げられています。インパクト投資戦
略における投資先の要件として、これらの目
標のうち少なくとも１つは達成を目指すこと
が求められます（巻末の図1を参照）。

Matthew Lawton（以下、「ML」）：
国連の試算によると、SDGsを実現するた
めに2030年まで年間5兆～7兆米ドルの
投資が必要であり、2050年までに公益事
業や自動車などのセクター全体でエネル
ギー消費量がネットゼロに移行していること
が求められます。私たちはインパクト投資家
として、こうしたプラスの変化をもたらす企業
やプロジェクトに資金を配分していかなけれ
ばなりません。

Hari Balkrishna（以下、「HB」）：
インパクト投資の運用プロセスと、その定義
ですが、当社は、投資リターンに加え、環境
や社会にプラスのインパクトを与えることがで
きる戦略をインパクト投資戦略として定義し
ています。

サマリー

 ティー・ロウ・プライスのインパクト投資は、投資リターンを追求しながら、プラスのインパク
トをもたらす企業の特定という2つの使命を持つ。こうした企業は、長期的により大きく
売上高を伸ばす可能性が高い。

 ティー・ロウ・プライスは、業界の先駆けとなり、かつポジティブな結果に向けた動きを加
速させる企業を特定し、投資することを目指している。

 投資リターンと測定可能なインパクトの両方が実現可能であれば、大半の投資家は
両方の実現を選択すると考える。つまり、インパクトをもたらすための投資に目を向ける
投資家が増え、ティー・ロウ・プライスに追随する企業が増えることを意味する。
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ポートフォリオ・マネジャー
グローバル株式インパクト投資戦略
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ポートフォリオ・マネジャー
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変化を醸成するインパクト投資
投資リターンとともに社会と環境へのインパクトを追求

5兆～7兆米ドル
SDGs達成に必要な
年間投資額

1

ティー・ロウ・プライスのインサイト
インパクト投資



再配布禁止。当資料における見解等は資料作成時点のものであり、将来事前の連絡なしに変更されることがあります。

その運用プロセスの最初のステップとして、ま
ずは当社のインパクト憲章に基づいて進めら
れます。各企業の収益または利益を用いて
インパクトを定義し、それらの収益または利
益がビジネスモデルに重要なインパクトをもた
らしており、当社のインパクト投資の柱や小
分類のうち少なくとも1つに沿ったものか重要
性を評価します。

次に測定可能性の基準を確認します。当
社の明確に定義されたフレームワーク（イン
パクトの5つの側面）を用いて、投資先が
今後もたらすであろう将来的なインパクトを
測定し、実現したインパクトの合計を毎年
検証します。

その後、追加性を確認します。当社の関与
によって変化をもたらすことができるかという
点です。関与とは主にステークホルダーとのエ
ンゲージメントやインパクトの実現をめぐる議
論に影響を与えるような企業との協働を意
味します。例えば、当社はこれまで多様な
業界の企業と連携し、M&A資金を前向き
なインパクト創出活動に向かわせる方法や、
水道インフラ企業と水の安全に関する目標
の導入について議論してきました。

プロセスの最終段階として、強靱性の観点
から、特定したインパクトが持続するよう働き
かけます。

インパクトを実現するために
投資リターンが犠牲になることは
ありますか。

DR：現在世界が直面している課題解決
に取り組む適切な企業への投資には、固有
の追い風が吹くと考えています。しかし、イン
パクト投資に適合する銘柄が必ずしも優れ
た投資成果を生むとは限りません。適切な
産業に属していても、優れたビジネスモデル
を持たないため、期待する投資リターンを得
られない企業も多く存在すると考えられます。

ティー・ロウ・プライスのインパクト投資は、
投資リターンを追求しながら、プラスのインパ
クトをもたらす企業を特定するという2つの使
命があります。こうした企業は、長期的によ
り売上高を伸ばす見込みが高いと考えられ
ます。当社は、業界の先駆けとなり、かつポ
ジティブな結果に向けた動きを加速させる企
業を特定し、投資することを目指しています。
当社にはそのために必要な企業規模やリ
ソース、専門知識があり、こうした企業の発
掘において他社より秀でていると信じていま
す。

ティー・ロウ・プライスのインパクト憲章
インパクト投資アプローチにおける4つの原則

レジリエンシィ
（強靭性）

創造的破壊や極端な
結果が生まれる時代で
は、ポジティブな変化に
は強靭性が求められる。
お客様に優れた成果を
お届けするには、学習、
忍耐、協働がカギを握
る。

メジャラビリティ
（測定可能性）
意図的に特定のフレー
ムワークを用いてインパ
クトを計測することで、
結果を個別及び総合
的に定量化する。

アディショナリティ
（追加性）

当社の規模とリソースを
活用してインパクト
投資を促進する。

マテリアリティ
（重要性）

企業の活動や明確に
定義されたインパクトの
基準との整合性を踏ま
えて銘柄を評価する。

上記は説明を目的としており、いかなる投資判断も推奨及び示唆するものではありません。2023年4月現在。
出所：ティー・ロウ・プライス
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ML：環境・社会面における世界的な課
題を解決に導こうとする企業は、資金調達、
競争、延いては経済的なリターンの点で他
社より優れているという共通認識を持ってい
ます。

ポジティブなインパクトの特定
インパクトの柱と小分類

インパクト投資が責任投資、
サステナブル投資、ESG投資と
異なる点は何ですか。

ML：ESG（環境、社会、ガバナンス）と
いう言葉はすでに広く使われていますが、考
えているほど理解は広がっていないように感
じます。ESG自体は運用スタイルではなく、
あくまで性質を表すものです。ESGの要素を
考慮するだけでなく、地球や社会に有害と
みなされる特定のセクターまたは企業をポー
トフォリオから除外する、排除型アプローチと
しても用いられています。ポジティブ・ティルト
などのサステナブル投資では、ポートフォリオ
の一部にサステナブル銘柄を組み込むため
にこうした除外条件を適用しています。

インパクト投資の特徴は、投資リターンに加
えて、社会や環境への測定可能かつポジ
ティブなインパクトを追求することを目標とし
ている点です。これら2つの目標の重要性に
差はありません。さらに私たちはインパクト投
資戦略の運用者として、投資先として適切
だと確信する企業に投資しながら、インパク
トを重視した重要業績評価指標（KPI）
を用いて各投資案件を測定するよう徹底し
ています。このKPIは当社が長期で進捗状
況を記録し測定しているものです。

HB：補足させていただくと責任投資、
ESG投資、サステナブル投資は、より内向
きなアプローチを採用して企業活動を評価
しているのが一般的です。例えば、ESGを
重視する投資家は、企業内部の二酸化炭
素排出量や従業員への待遇に着目し、そ
の企業が「持続可能」であるかどうかを判断
します。一方、インパクト投資家は、企業が
生産する製品やサービス、そしてそれらの事
業が地球や社会に与える外部への影響に
重きを置きます。

インパクトの議論においてパブリック
市場とプライベート市場はどのよう
に比較されていますか。

HB：株式および債券のパブリック市場は、
世界が直面する課題の解決に欠かせない
存在です。前述の通り、国連の試算では、
SDGsの達成に年間5兆～7兆米ドルの投
資が必要とされています。上場する大企業
の関与がなければ、こうした目標の達成は
困難を極めることは明らかです。

インパクト投資の特徴
は、投資リターンに
加えて、社会や環境
への測定可能かつ
ポジティブなインパクト
を追求することを目標
としている点です。

— Matthew Lawton
ポートフォリオ・マネジャー
グローバル・クレジット・インパクト投資戦略

温室効果ガス（GHG）の削減

健全なエコシステムの推進

循環型経済の推進

気候と資源への
インパクト

社会的公正の実現

健康的な生活の確保

生活の質の向上

持続可能なテクノロジー

持続可能な産業とインフラの構築

社会的公正性と
生活の質へのインパクト

2023年4月現在
出所：ティー・ロウ・プライス
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パブリック市場かプライベート市場かという議
論では、上場企業の方が規模が明らかに
大きいため、通常では潜在的インパクトの
規模は比較されません。主な焦点は、アディ
ショナリティ（追加性）であり、インパクト投
資の運用者である私たちが投資先企業の
創出するインパクトを向上できるかどうかとい
う点なのです。最終的には、変化を生み出
すと確信度が高い企業に資金提供すること
を目指しています。同時に、上場企業との
深く戦略的なエンゲージメントを通じてイン
パクトを最優先課題にするよう務めており、
議決権行使によって、これを推進しています。

ML：これまで、インパクト創出の取り組み
を始めて間もない企業と連携し、関連する
重要評価指標（KPI）を用いてインパクト
をもたらすプロジェクトの特定を支援してきま
した。また、最大限のインパクト創出を促す
ソーシャル・ボンドの組成方法についての指
針も提供してきました。こうした事例は、パブ
リックな債券市場を通じてインパクトを生み
出す実行可能手段の証明でもあります。

DR：パブリック市場とプライベート市場は
競い合うものではなく、どちらもアディショナリ
ティ（追加性）を提供し、環境及び社会
の目標を達成するにはあらゆる種類の投資
資本が必要なのです。

最近のインパクト投資、ESG投資、
サステナブル投資に対する不信感に
どう対応していますか。
企業のインパクト認証に向けられる
目が厳しくなっていますが、「グリー
ン・ウォッシング」や「グリーン・ハッシ
ング」への懸念はありますか。

DR：ESGをめぐる不信感が増すにつれ、イ
ンパクト投資がそうした議論に誤って巻き込
まれるようになってきています。さらに、ESG
が何を意味するかについての混乱や、ESG
の果たす役割についての誤解が広まっていま
す。ESGはよくグリーン投資の一手段だと誤
解されますが、実際のところ、ESG要素を考
慮しているに過ぎません。

これに対して、インパクト投資の定義は極め
て明確です。結果を重視し、国連の17の
持続可能な開発目標のうち1つ以上の達
成を目指して取り組んでいる企業を投資対
象とするのがインパクト投資です。この基準
を満たさなければ、当社のインパクト実現の
投資対象には該当しません。

HB：私は、インパクト投資がESGに関する
意向を表明する手段として極めて優れてい
るという意見に賛成です。従来のESGは、リ
スクの観点から環境、社会、ガバナンスの問
題を検討するものですが、インパクト投資は
さらに踏み込んで検証し、かつ的を絞ってい
ます。これまでにはデータの質の低さという課
題も生じており、企業や、目的に必ずしも
沿っていると思えないESGファンドの資産運
用会社が虚偽の主張をしているケースも見
受けられるようになってきています。こうした
企業を避けるために、アクティブなインパクト
投資や深く掘り下げるファンダメンタルズ調
査が有効であり、投資家が求める基準を満
たすうえで役立つでしょう。つまるところ、当
社のインパクト投資戦略の使命は、プラスの
投資リターンの創出可能性を有する銘柄に
投資しながら、持続可能な開発目標の達
成を実現させることです。投資家がグロース、
バリュー、配当利回りなどの市場のサブセット
に投資するのと同様に、インパクト投資自
体を1つのカテゴリーとしてとらえるべきだと当
社は考えています。

ML：グリーン・ウォッシングについては、発行
体と資産運用会社の双方にとって残念な
問題です。例えば、事業がSDGsの17項
目のうち16項目に沿ったものと主張するエ
ネルギー会社が存在する場合、精査は避
けられないでしょう。資産運用会社からすれ
ば、マーケティング目的で「ESG」を謳うファン
ドが浮き彫りになるため、精査の強化は歓
迎すべきです。一方で、あまりにも厳しすぎ
る規制が作られると、意図せぬ結果につな
がりかねません。例えば、何がサステナブル
投資に該当し、何が該当しないかという規
定が制定されると、あまりにも窮屈でしょう。
また、予期せぬリスクも伴う可能性があり、
企業がグリーン・ウォッシングとの非難を受け
ることを恐れ、サステナビリティの導入を躊躇
してしまう可能性があります。

最終的には、変化
を生み出すと確信
度が高い企業に
資金提供することを
目指しています。

— ハリ・バルクリシュナ
ポートフォリオ・マネジャー
グローバル株式インパクト投資戦略

4

Q.



再配布禁止。当資料における見解等は資料作成時点のものであり、将来事前の連絡なしに変更されることがあります。

インパクト投資戦略の運用者がマテリアリ
ティ（重要性）、メジャラビリティ（測定可
能性）、アディショナリティ（追加性）、レ
ジリエンシィ（強靱性）というインパクト投
資の原則に誠実であり続けることが重要で
す。

インパクト投資は今後どのような
発展を遂げるでしょうか。

ML：債券に関しては、市場が日々成長し
ているため、将来的には有望だと考えていま
す。2022年時点で、グリーン・ボンド、ソー
シャル・ボンド、サステナビリティ・ボンドの発
行額は1.5兆米ドルでしたが、足元では
5.9兆米ドルに達しており、成長を続けてい
ます1。環境及び社会的プロジェクトに資金
を提供する新たな企業やセクターのESG債
券市場への参入を促し、投資家がインパク
ト創出に寄与する機会が増えるため、市場
が成長することには大きな意義があります。
また、ポートフォリオの分散機会やさらなるア
ルファ創出の機会も生まれます。

広い視野でみると、当社のインパクト投資は
変化の正しい側に立つことを求める投資家
にとって、明確で他とは異なるソリューション
を提供すると考えているため、長期的な要
素として捉えることもできます。いずれ投資
家は、インパクト投資を分散型の資産配分
アプローチを構成する中核的な要素を補完
するものとして捉えられるようになるでしょう。

HB：将来的には、2つの段階に分けて成
功がもたらされると考えられます。より多くの
投資家に、プラスの投資リターンに加えてポ
ジティブなインパクトをもたらすというインパク
ト投資の価値とメリットが理解されると、イン
パクト投資分野への資金流入も拡大するこ
とでしょう。また、企業がインパクト投資家と
同様の考えを持つようになり、より持続可能
で大きなインパクトをもたらす事業活動が促
されることで、企業の目標が明確になること
を期待しています。

DR：ティー・ロウ・プライスは、より優れたイ
ンパクト投資のモデル及びアプローチを開発
することで最前線に立つことを心がけていま
す。投資リターンと測定可能なインパクトを
もたらすことができれば、インパクト投資という
カテゴリーの飛躍的な成長が期待できると
信じています。つまり、インパクトをもたらすた
めの投資に目を向ける投資家が増え、当社
に追随する企業が増えるということです。

これが好循環を生み、現在私たちが直面し
ている大規模で差し迫った環境・社会問題
に企業を引きつけるという、当社の目標達
成に向けたさらなる前進が期待できます。
ミッションを達成できれば、インパクト投資を
1つのカテゴリーとして確立し、より多くの投
資家に参加を呼びかけられるようになるはず
です。投資リターンと測定可能なインパクト
の両方が実現可能であれば、大半の投資
家は両方の実現を選択すると考えています。

投資リターンと測定
可能なインパクトの
両方が実現可能で
あれば、大半の投資家
は両方の実現を選択
すると考えています。

— デヴィッド・ローレット
ポートフォリオ・マネジャー
米国株式インパクト投資戦略

1 出所：S&Pグローバル・レーティング（追加ディスクロージャーを参照）。2023年3月31日時点
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国連持続可能な開発目標（SDGs）
(図１)

出所: 国際連合
表示されている商標は、所有者に帰属します。ティー・ロウ・プライスがこれらの商標の所有者を支持、後援するものでも、所有者と提携するものでもありません。

追加ディスクロージャー

著作権はS&Pグローバル・マーケット・インテリジェンス（及び適宜その関連会社）に帰属します。関係者による書面による事前承諾がない限り、いかなる
形式においても、信用格付けを含むいずれの情報、データまたは資料（「情報」）の複製は禁じられます。S&P、その関連会社およびサプライヤー（「情
報提供者」）は、情報の正確性、適切性、完全性、適時性または可用性の保証はせず、原因の如何に関わらず誤りや不備（過失その他の如何を問
わず）に対する責任は負わず、また情報の利用から生じた結果に対して責任を負いません。情報提供者は、いかなる場合も、情報の利用に関連するい
かなる損害、経費、費用、弁護士費用または損失（逸失利益や機会費用を含む）に対して責任を負いません。情報の一部として特定の投資運用や
証券、信用格付け、または投資運用に関する所見を参照している場合、それは当該投資運用や証券の売買または保有を推奨するものではなく、投資
運用または証券の適合性について述べてはおらず、投資アドバイスとして依拠されるべきではありません。信用レーティングとは意見を表明するものであり、
事実を表明するものではありません。

6



再配布禁止。当資料における見解等は資料作成時点のものであり、将来事前の連絡なしに変更されることがあります。

重要情報
当資料は、ティー・ロウ・プライス・アソシエイツ・インクおよびその関係会社が情報提供等の目的で作成したものを、ティー・ロウ・プライス・ジャパン株式会社
が翻訳したものであり、特定の運用商品を勧誘するものではありません。また、金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。当資料における見解
等は資料作成時点のものであり、将来事前の連絡なしに変更されることがあります。当資料はティー・ロウ・プライスの書面による同意のない限り他に転載
することはできません。
資料内に記載されている個別銘柄につき、売買を推奨するものでも、将来の価格の上昇または下落を示唆するものでもありません。また、当社ファンド等
における保有・非保有および将来の組み入れまたは売却を示唆・保証するものでもありません。投資一任契約は、値動きのある有価証券等（外貨建
資産には為替変動リスクもあります。）を投資対象としているため、お客様の資産が当初の投資元本を割り込み損失が生じることがあります。
当社の運用戦略では時価資産残高に対し、一定の金額までを区切りとして最高1.265%（消費税10%込み）の逓減的報酬料率を適用いたします。
また、運用報酬の他に、組入有価証券の売買委託手数料等の費用も発生しますが、運用内容等によって変動しますので、事前に上限額または合計
額を表示できません。詳しくは契約締結前交付書面をご覧ください。
「T. ROWE PRICE, INVEST WITH CONFIDENCE」および大角羊のデザインは、ティー・ ロウ・プライス・グループ・インクの商標または登録商標です。
ティー・ロウ・プライス・ジャパン株式会社
金融商品取引業者関東財務局長（金商）第3043号
加入協会：一般社団法人 日本投資顧問業協会/一般社団法人 投資信託協会

INVEST WITH CONFIDENCE®

ティー・ロウ・プライスは、お客様に信頼していただける優れた運用商品とサービスを長期
にわたってご提供することに注力しています。
troweprice.co.jp
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一般的なポートフォリオのリスク
キャピタル・リスクー 投資金額は変動し、元本は保証されません。ポートフォリオの基準通貨と申し込み通貨が異なる場合、投資金額は為

替レートの変動による影響を受けます。
ESG及びサステナビリティ・リスクーファンドの投資価値や運用実績に重大な悪影響を及ぼす可能性があります。
株式リスクー 株式は一般に債券やマネー・マーケット商品よりもリスクが高くなります。
地理的集中リスクー ポートフォリオが特定の地域にその資産の大部分を投資する場合、そのパフォーマンスはその地域で生じる事象の影響を

より大きく受けることになります。
ヘッジ・リスクー ヘッジを通して特定のリスクを軽減または排除しようとする試みが、意図したとおりに機能しない場合があります。
投資ポートフォリオ・リスクー ポートフォリオに投資する場合は、市場に直接投資する場合とは異なる特定のリスクが生じます。
運用リスクー 運用会社または運用会社が指名する者にとって、あるポートフォリオに対する義務と他の運用ポートフォリオに対する義務

とが時として相反する場合があります（ただし、このような場合はすべてのポートフォリオが公正に取り扱われます）。
オペレーショナル・リスクー オペレーション上の過誤によって、ポートフォリオのバリュエーション、運用報告、取引執行などに影響が及んだり、金銭的損

失が生じる可能性があります。


