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報告書の内容 

 

 
 
 
 
 
 
 

 

報告書作成にあたっての指針* 

 

 
 

 

 

 
  

 

 
  

 
 
 

 

報告書の利用者と目的* 

報告規範では、報告書の主要な利用者として、財務的リターンおよび社会的・環境的インパ

クトを期待して投資および／またはエンゲージメントに関する意思決定を行うアセット・オ

ーナーおよびアロケーターを想定している。これらの主要な利用者は、報告エンティティお

よび投資先エンティティによるステークホルダーのウェルビーイング（Well-being）と自然

環境の変化を理解しようとすることによって、ステークホルダーと自然環境の経験や利益を

踏まえて投資およびエンゲージメントに関する意思決定を行うことができるようになる。 

 
*国際会計基準審議会（IASB）の財務報告に関する概念フレームワーク38 （以下「概念フレームワーク」）および欧州財務報告諮問グループ

（EFRAG）が公表した欧州サステナビリティ報告基準（ESRS）1：全般的要求事項における情報の質的特性39 から採用。 
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1. エンティティの概要とインパクトテーゼ 

2. インパクト・マネージメント・プロセス 

3. インパクトパフォーマンス 
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4. ガバナンス 

5. ケーススタディ 

目的適合性 

6. 独立した検証（任意） 

忠実な表現 

比較可能性 

検証可能性 

基本的な質的特性 

適時性 

理解可能性 

補強的な質的特性 



報告書の全体概要 
 

  
 

  
  

 

  

  
 

  

  
 

 

1.2. インパクトテーゼ インパクト・パスウェイ（例：セオリー・オブ・チェンジ、ロジックモデル、システムマップ）社会的および／ま

たは環境的なニーズや課題、インパクトを受けるステークホルダー、想定される成果、そして投資家の貢献が果た

す役割を含めて記述。 

2.3. ステークホルダー, 

アウトカム,インパクトの特定 

ステークホルダーにとって重要な成果やインパクトが、組織または個別の投資先・資産によってどのように特定さ

れているか。また、予測されるもの・予測されないものを含むネガティブなインパクトがどのように特定・管理さ

れているか。 

3.2. インパクトパフォーマンス 

注記：作成者は、推奨され

ている情報の提供に努める

こと。もし提供できない場

合は、その理由（「遵守ま

たは説明」）を示すこと。 

作成者は、どの情報をどの

程度含めるか、状況に応じ

た判断を行う必要がある

点、留意のこと。 

• アウトカム及びインパクト、可能な限りインパクトパスウェイの最終点まで 

• ポジティブインパクトとネガティブインパクト、意図的な結果と意図しない結果 

• 投資家の貢献（財務および非財務を含む） 

• 設定した目標やサステナビリティの閾値に対する結果 

• インパクトを受けているステークホルダーの経験および見解が、報告内容に忠実に表現されているという証拠 

• インパクトパフォーマンスと財務パフォーマンスの間のつながり及び関係性 

• インパクトの5つの基本要素全体にわたる結果 

• 必要に応じて、ステークホルダーの特性（性別、人種／民族、その他の社会的属性など）別による結果の分解 

• 必要に応じて、標準化されたテーマ別分類および／または指標セット 

• 使用される用語および指標の定義  

• データソース、前提条件、計算、及びその他の方法に関する注記 

• 報告書のデータおよび証拠が比較的充実している、または不十分な分野 

3.3. 意図しないおよび/またはﾈｶﾞ

ﾃｨﾌﾞのインパクト 

意図しないおよび/またはネガティブなインパクトについて記述。それに対して講じた、または講じる予定の是正

措置も含める。 

4.2. 多様性,公平性,および包摂性 GIIN IRIS+、ILPA、PRIなどの専門家によって設計されたDEI（多様性・公平性・インクルージョン）フレームワー

クを組み込む。 

4.3. 親会社のガバナンス（該当す

る場合） 

該当する場合は、親会社のインパクト・ガバナンスが当該組織にどのように適用されているかについて記載。 

報告主体の概要および対象期間 

1. エンティティの概要とインパクトテーゼ 

1.1. エンティティ・ポートフォリ
オの説明 

インパクトが投資プロセス全体の意思決定にどのように影響を与えているか。第三者機関または社内のフレームワ

ーク、基準、ツールを参照しながら説明。企業のインパクト（エンタープライズ・インパクト）および投資家の貢

献（インベスター・コントリビューション）を含めること。また、ESGや財務的な要素がどのように統合されてい

るかについても記載しても良い。 

2. インパクト・マネジメント・アプローチ 

2.1. プロセス、基準、およびフレ

ームワーク 

インパクトパフォーマンスの全体的な評価。過去のパフォーマンスを導いた要因や将来の見通しに関する考察、イン

パクトの各側面間やインパクトと財務的パフォーマンスとの関係性の評価、そして得られた学びなどを含めることが

できる。 

3. インパクトパフォーマンス 

3.1. 経営者による説明 

国際サステナビリティ基準審議会（ISSB）S1のガバナンス部分をモデルとしている。 

4. ガバナンス 

4.1. エンティティのガバナンス 

5. ケーススタディ 

（事例研究） 

ケーススタディの種類（例：説明的なもの、探索的なもの）、選定プロセスと目的、インパクト・テーゼ、および

インパクトパフォーマンス 

6. 独立した検証（任意） 独立した検証結果 

2.2. データの利用 組織がインパクトデータをどのように収集・活用しているか（倫理的・プライバシー上の課題を含む） 
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イントロダクション 
 

インパクトパフォーマンス報告規範（以下「報告規範」）は、プライベートマーケットに投資をす

るアセットマネージャーによるインパクト結果の報告において共通に期待される事項を示すものであ

る。これは、350人以上のアセットマネージャー、アセットオーナーとアロケーター、コンサルタン

ト、保証・検証機関を対象とした、18か月にわたるパブリックコンサルテーションの成果として生

まれたものである。 

  

報告規範の目標は以下の通りである。1 

• ステークホルダーが経験したインパクトや自然環境に与えるインパクトに関する情報の流れを

促進し、投資家の意思決定に役立てること 

• 報告書を作成するアセットマネージャーの報告負担を軽減し、報告書を受け取るアセットオー

ナーとアロケーターにとってより有益なものにすること 

• 独立したレビューアーが報告書の保証や検証を行う際に使用できる基準を非独占的に提供する

こと 

• 将来の規制当局による開示基準の策定のための市場で検証されたプロトタイプを提供すること 

報告規範は、投資家がすでに使用している一連のインパクト基準、フレームワーク、およびガイダ

ンスにおけるギャップに対処するものである。2 報告規範は、ファンドマネージャーが秘密保持契約

のもとで資本提供者との間で非公開で共有する、インパクトパフォーマンス報告書作成の指針となる

ように設計されている。これにより、公開できない情報を含むポジティブ又はネガティブな情報の報

告が促進される。また、秘密情報が含まれないように留意しつつ、公開される報告書を作成するため

の手引きともなり得る。 

報告規範は標準化と柔軟性のバランスを取っている。「パート1：報告書の内容」は、パブリック

コンサルテーションの参加者がインパクトパフォーマンス報告書にとって適切な内容であると合意し

た情報をまとめたものである。インパクト報告書を作成するアセットマネジャーは、独自の分析を行

って、提言された情報の何をどれだけ取り入れるかを決定すべきである。アセットマネージャーは、

ステークホルダーと自然環境が経験した特定のインパクト、及び特定のアセットオーナーとアロケー

ターのニーズと選好に基づいて、これらの判断を行う。報告規範は、これらの判断に一貫性と構造を
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提供する。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1 報告規範の使用によるメリットについては付録 Aを参照のこと. 

2 情報源および相互運用性に関する情報については付録 Bを参照のこと 
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「パート2：報告書作成にあたっての指針」では、インパクトパフォーマンス報告書の作成および

利用において従うべき指針が示されている。これらの指針は、国際財務報告基準（IFRS）財団の財

務報告の概念フレームワークおよび欧州サステナビリティ報告基準1：一般的要件をもとに、インパ

クトパフォーマンス報告の文脈に合わせて修正されたものである。 

報告規範は、単独のインパクト報告書または統合報告書に使用することができる。パブリックコ

ンサルテーションでは、統合報告への関心が強まっていることが示されている。必要に応じて中間

報告を行いながら、インパクトパフォーマンス報告書を毎年作成することが一般的なアプローチで

ある。 

また、パブリックコンサルテーションでは、投資案件またはアセットごとに報告することへの強

い関心も明らかになった。投資案件またはアセットごとの報告を補完するものとして、任意でポー

トフォリオレベルの統合を行うこともできる。ただし、例外として、数百件の投資案件を抱える開

発金融機関や多国間開発銀行がある。このような非常に大規模なポートフォリオについては、ポー

トフォリオのテーマ別またはその他のサブセグメント別の報告を行い、さらにケーススタディを補

足することが、魅力的な選択肢となり得る。 

報告規範は、誰でもアクセスできる公共財である。 3 2024年から2026年にかけて、 Impact 

Frontiersは、関心のあるアセットマネージャー、アセットオーナーとアロケーター、保証・コンサ

ルティング会社・検証機関とともにパイロットプログラムを実施する予定である。4 2025年後半に

は、Impact Frontiersは報告規範の改訂案を募集するパブリックコンサルテーションも実施する。パ

イロットプログラムとパブリックコンサルテーションの結果に基づいて報告規範の改訂を行い、

2026年以降に第2版を公表する予定である。 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

3 報告規範は、クリエイティブ・コモンズ表示-改変禁止4.0国際ライセンス（CC BY—ND 4.0）に基づき公開される。このライセンスは、帰属表示を行い、

内容に変更を加えない限り、商業目的を含むあらゆる目的で、あらゆる媒体やフォーマットで資料を複製および再配布する権利をユーザーに付与するもの

である。 

4 パイロットプログラムへの参加に興味がある場合は、info@impactfrontiers.org 宛に電子メールを送付すること。 

パイロット版への参加は無料である。 
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インパクトパフォーマンス
報告規範 

 
 

 

「パート1：報告書の内容」および「パート2：報告書作成にあたっての指針」は補完的なもの

であり、併せて読まれるべきものである。 

「用語および定義」については、付録 Cを参照のこと。 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

報告書作成者へ  

 

報告書作成者には、報告書に「本報告書はインパクトパフォーマンス報告規範に沿って作成さ

れている」という注記を記載することが推奨される。 
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PART 1:  

報告書の内容 
 
 
 
 

 

インパクトパフォーマンス報告書を構成する各セクションとして、以下の項目が推奨される。 

1. エンティティの概要とインパクトテーゼ 

2. インパクト・マネジメント・アプローチ 

3. インパクトパフォーマンス 

4. ガバナンス 

5. ケーススタディ 

6. 独立した検証（任意） 

 

 

各セクションに関連する内容は以下に記載されている。報告書作成者は、過剰な情報によって利

用者の重要な（material）情報に対する見方が不明瞭になるリスクがあることを踏まえて、以下に

列挙されていない内容は記載しないことが望ましい。 

 
 
 
 
 

 

 
BOX 1 

「してもよい（may）」 および 「すべき（should）」 の使用に関す

る注記 

報告規範では、「できる（can）」や「してもよい（may）」といった表現が使用されてい

るが、特定の例では、「すべきである（should）」や「要求される（required）」といった表

現が使用されていることがある。これは、規範（草案）のレビュアーが提案された規範が特に

強く推奨されるべきであると感じた項目を示している（例えば、インパクトを経験するステー

クホルダーの意見を取り入れるなど）。 
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1. エンティティの概要とインパクトテーゼ 

 

 

注：このセクションは、前回の報告書発行後に重要な変更がなければ更新する必要はない。重要

な変更がなかった場合、新しい報告書では、前回の報告書のこのセクションにリンクを張るかそれ

を参照するだけでよい。 

 

1.1. エンティティ・ポートフォリオの説明 

報告書の対象となるポートフォリオを説明する（例えば、運用資産、アセットクラス、セクター/

テーマ別重点分野、地域別重点分野、運用開始年、資本提供者の概要など）。報告エンティティがよ

り大きな組織の一部である場合には、その組織の概要を簡潔に記載し、報告エンティティがより大き

な組織のどの程度の割合を占めるか概算で示す（例えば、運用資産総額に占める割合）。 

報告書が対象とする期間と報告の予定頻度を示す。 

 

1.2. インパクトテーゼ 

注：インパクト投資の運用原則の署名者は、インパクト投資の運用原則への整合状況に係る開示報

告中の戦略的意図（例えば、原則1および2）および投資家の貢献（原則3）に関する部分を添付する

ことで、セクション1.2を代替することができる。 

報告エンティティのインパクトテーゼを説明する。5 これは、インパクト・パスウェイのあらゆる

形式を取ることができ、セオリー・オブ・チェンジ、ロジックモデル、アウトカムチェーン、システ

ムマップなどを含むが、これらに限定されない6 (Box2参照) 

 
 
 
 
 
 

5 投資活動が、意図したアウトカムやインパクトを達成すると期待される因果関係のロジックを明確にするためのガイダンスとして、作成

者は以下を参照できる。世界銀行の「Impact Evaluation in Practice」第２版、第2章「Preparing for an Evaluation」p.31

（https://openknowledge.worldbank.org/server/api/core/bitstreams/4659ef23-61ff-5df7-9b4e-89fda12b074d/content）、および 国

連評価グループ（UNEG）による「Impact Evaluation in UN Agency Evaluation Systems: Guidance on Selection, Planning, and 

Management」、2.2 Theory of Change、p. 14（https://www.uneval.org/document/detail/1433）。 

6 インパクトマネジメントにおけるシステムマッピングの初期の調査については Impact Frontiers 「Getting Started with Systems 

Mapping & Impact Management」（https://impactfrontiers.org/work/systems-mapping および 

https://impactfrontiers.org/wp-content/ uploads/2023/08/Impact-Frontier-Systems-Mapping-Case-Study-v2.pdf）を参照。

https://openknowledge.worldbank.org/server/api/core/bitstreams/4659ef23-61ff-5df7-9b4e-89fda12b074d/content
https://www.uneval.org/document/detail/1433
https://impactfrontiers.org/work/systems-mapping
https://impactfrontiers.org/wp-content/%20uploads/2023/08/Impact-Frontier-Systems-Mapping-Case-Study-v2.pdf
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このセクションでは、以下の事項を記載すべきである。 

• 活動およびアウトプットが対処することを意図している社会的および／または環境的なニーズ

または課題。7 作成者は、関連性がある場合には、活動が気候目標や持続可能な開発目標など

のより広範な目標とどのように関連しているかについても記載することができる。8 

• 意図するアウトカム、これらのアウトカムを経験するステークホルダーグループおよび自然環

境の諸側面、これらのアウトカムに関してステークホルダーが十分なサービスを受けていない

程度、および、ステークホルダーにとってのこれらのアウトカムの重大さ（significance）を、

他の（経験しているまたは経験していない）アウトカムと比較して示す。9 

– 報告書作成者は、意図するアウトカムを網羅的に記述するために、インパクトの5つの基

本的要素（5 Dimensions of Impact）を使用することができる。10 

– ファンドがセクターやテーマを問わないものであって、特定のアウトカムやインパクト

を事前に特定できない、または列挙するには数が多すぎるような場合、作成者は、投資

がポートフォリオへの組み入れの対象となるために満たさなければならない、インパク

トクライテリアを示すことができる。 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

7 sites/543e84ed-en/1/3/4/index.html?itemId=/content/publication/543e84ed-en&_csp_=535d2f2a848b7727d35502d7f36e4885 

&itemIGO=oecd&itemContentType=book#section-d1e2474. 

8 投資活動が、意図したアウトカムやインパクトを達成すると期待される因果関係のロジックを明確にするためのガイダンスとして、作

成者は以下を参照できる。世界銀行の「Impact Evaluation in Practice」第２版、第2章「Preparing for an Evaluation」p.31

（https://openknowledge.worldbank.org/server/api/core/bitstreams/4659ef23-61ff-5df7- 9b4e-89fda12b074d/content）、および 

国連評価グループ（UNEG）による「Impact Evaluation in UN Agency Evaluation Systems: Guidance on Selection, Planning, and 

Management」、2.2 Theory of Change、p. 14（https://www.uneval.org/document/detail/1433）。 

9 重要な（significant）アウトカムおよび／またはインパクトの決定は、背景およびエンティティに固有の判断である。「技術的に正し

い」結果は一つとは限らないが、中には他の結果よりもより強力な証拠や論拠によって裏付けられる結果もあり得る。 作成者は、ス

テークホルダーエンゲージメントを通じて明確に定義されたアウトカム（well-defined outcomes）を創出するためのステップごとの

ガイダンスとして、 Social Value Internationalの「原則2の適用に関する基準」を参照できる。

https://static1.squarespace.com/static/60dc51e3c58aef413ae5c975/t/6 0f05a22bb93af6acac3d9f7/1626364452343/Standard-

for-applying-Principle-2-.pdf. 

10 インパクトの5つの基本要素中のデータカテゴリーの一覧については、https://impactfrontiers.org/norms/five-dimensions-of-impact 

を参照。 

file:///C:/Users/kazumi/Desktop/7sites/543e84ed-en/1/3/4/index.html%3fitemId=/content/publication/543e84ed-en&_csp_=535d2f2a848b7727d35502d7f36e4885%20&itemIGO=oecd&itemContentType=book%23section-d1e2474
file:///C:/Users/kazumi/Desktop/7sites/543e84ed-en/1/3/4/index.html%3fitemId=/content/publication/543e84ed-en&_csp_=535d2f2a848b7727d35502d7f36e4885%20&itemIGO=oecd&itemContentType=book%23section-d1e2474
https://openknowledge.worldbank.org/server/api/core/bitstreams/4659ef23-61ff-5df7-%209b4e-89fda12b074d/content
https://www.uneval.org/document/detail/1433
https://static1.squarespace.com/static/60dc51e3c58aef413ae5c975/t/6%200f05a22bb93af6acac3d9f7/1626364452343/Standard-for-applying-Principle-2-.pdf
https://static1.squarespace.com/static/60dc51e3c58aef413ae5c975/t/6%200f05a22bb93af6acac3d9f7/1626364452343/Standard-for-applying-Principle-2-.pdf
https://impactfrontiers.org/norms/five-dimensions-of-impact
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• インパクトテーゼにおける、投資家の貢献（財務および／または非財務の）の役割 

• 上記の点が当てはまる、または当てはまると予想されるポートフォリオのおおよその範囲また

は部分。ポートフォリオレベルのインパクトテーゼは、当該ポートフォリオ内のすべての投資

に適用され、またはそれらを説明する範囲（投資のライフサイクルを通じた場合を含む）と関

連している。 

• 裏付けとなる証拠、分析、および設定された仮定11 

• 報告書における「アウトカム」および「インパクト」の用語の定義12 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

11 二次調査が使用される場合、二次調査の結果が作成者の文脈においてどの程度一般化できるかについての簡潔な評価を、根拠とともに記

載する。 

12 エンティティによって「アウトカム」と「インパクト」という用語の使い方が異なる。Impact Management Platformは、自主的基準の

設定主体によって使用される「アウトカム」と「インパクト」という用語の最も一般的な用法のうちの2つを提供している。報告書作成

者は、これらの用法のいずれかに整合させることが望ましい。報告規範において、「アウトカム」とは、外部要因だけでなく、組織の行

動の結果として生じる、人々が経験するウェルビーイング（well-being）の水準や自然環境の状態を指す。一方、「インパクト」という

用語は、組織によって引き起こされる人々のウェルビーイングの側面や自然環境の状態の変化を指す。付録C 用語と定義およびImpact 

Management Platform「Impact and the impact pathway」（https://impactmanagementplatform.org/impact/#impact-pathway）を参

照。 

 

https://impactmanagementplatform.org/impact/#impact-pathway
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インプット 活動 アウトプット アウトカム 

インパクト 

 

 

BOX 2 

インパクトパスウェイ 

インパクトパスウェイとは、Impact Management Platformによって「組織の行動とその

人々および自然環境への影響を関連づける経路」と定義されている。インパクトパスウェイは、

エンティティのインプット、活動、アウトプット、およびその結果として生じるステークホル

ダーのウェルビーイングおよび／または自然環境における変化の因果関係の流れを示す。  

インパクトパスウェイは、セオリー・オブ・チェンジ、ロジックモデル、アウトカムチェー

ン、システムマップなど、さまざまな形式で表現することができる。インパクトパスウェイは、

複数のアウトカムとインパクト（意図する・意図しない、ポジティブ・ネガティブ、一次的お

よび二次的）の複雑な関係を簡略化して表現したものであるが、この一連の要素を検討するこ

とで、組織はインパクトテーゼを明確にし、アウトカムとインパクトを特定し、適切な指標を

選択することができる。 

以下のモデルは、インパクトパスウェイの一般的な形式を示している。「インプット」、

「活動」、および「アウトプット」は、インパクトの要因とみなされる。「アウトカム」は因

果関係の終点として示され、ウェルビーイングの水準を表す。「インパクト」は、企業によっ

て引き起こされたウェルビーイングの水準の変化を特定する。場合によっては、一連のアウト

カム（およびそれに対応するインパクト）が描かれることもある。 

Impact Management Platformでは、「アウトカム」と「インパクト」という用語について、

2つの代替的な定義が提供されているが、どちらも広く使用されている。どちらが望ましいか

について実務家の間でコンセンサスが得られていないため、プラットフォームでは、両方が提

示されている。報告規範では、用法2が採用されている。代替的な用法および解釈については、

インパクト・マネジメント・プラットフォーム「インパクトパスウェイ」を参照のこと。 

 

 

 

 

 

報告規範は、作成者がインパクトパスウェイに沿って可能な限り最も遠い要素を測定し、開

示することを推奨している。報告規範では、インパクトパスウェイに沿った可能な限り最も遠

い要素の開示を簡略に表現するために「インパクト」という用語を用いることがある。 

インパクトパスウェイの追加の例については、グローバル・インパクト・インベスティン

グ・ネットワークのインパクトの「比較と評価のためのCOMPASS手法」を参照のこと。13 

13 “COMPASS: The Methodology for Comparing and Assessing Impact.” Global Impact Investing Network, May 2021, 

available at https://thegiin.org/assets/COMPASS Methodology_For Investors.pdf. 

インパクトの要因 

https://thegiin.org/assets/COMPASS%20Methodology_For%20Investors.pdf
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2. インパクト・マネジメント・アプローチ 

 

注：このセクションは、前回の報告書以降に重要な変更がない限り、更新する必要はない。重要

な変更がない場合、新しい報告書では、前回の報告書のこのセクションにリンクを張るか、参照す

ればよい。 

各サブセクションにおいて、作成者は、環境、社会、ガバナンス（「ESG」）への配慮がどのよ

うになされているか14 および、エンティティのアプローチにおいて非財務要因が財務要因とどのよ

うに統合されているか15 を記載することが望ましい。 

インパクト投資の運用原則16 の署名者は、最新のインパクト投資の運用原則への整合状況に係る

開示報告へのリンクを提供することで、セクション2.1.を完成させることができる。同開示報告が

2.2.のトピックにも言及している場合は、リンクを貼ってもよい。 

 

2.1. プロセス、基準、および枠組 

投資プロセス（事前スクリーニングからエグジットまで）の各段階において、インパクトが意思

決定にどのように影響しているかを説明する。その際、使用している第三者または社内の枠組、基

準、ツール（スクリーニング、分析手法、格付け、スコアカードなど）を参照する。エンティティ

が大規模な組織の一部である場合、報告エンティティにも適用される環境、社会、ガバナンス17

（「ESG」）および／またはインパクトの考慮事項に関する組織全体のプロセス、基準、および枠

組を説明する。投資先によるインパクトと投資家による貢献がどのように組み込まれているかも記

載する。 

14 作成者は、通常ESGに関連する情報として定義されるもののうち、ステークホルダーおよび／または自然環境の観点からは著しい

（significant）ものでない場合には、必ずしもインパクト報告書に含める必要がない点を考慮するのが望ましい。逆に、財務的に重要

（material）でないとして通常ESG開示事項から除外される情報であっても、ステークホルダーおよび／または自然環境の観点からは重

要である可能性があり、したがってインパクト報告書に含めるべき情報がある。統合報告書には、これらのすべての情報が含まれる。 

15 統合報告書の作成を試みる作成者は、国際会計基準審議会（IFRS）の統合報告フレームワークと併せて、本報告規範の適用を検討するこ

とが推奨される。統合報告フレームワークは、以下から入手可能。https://integratedreporting.ifrs.org/resource/ international-ir-

framework/ 

16 報告規範の意図は、インパクト投資の運用原則に基づく開示報告に含まれる情報を超える情報を要求することではない。インパクト投資

の運用原則の署名者が、開示声明に記載されている内容を超えて自社のインパクトの枠組やプロセスに関する追加情報を提供したい場合

は、ここに記載することができる。インパクト投資の運用原則の署名者ではない報告書作成者には、このセクションに記載する内容につ

いてさらに指針を得るために、インパクト投資の運用原則を確認することが推奨される。 

17 環境、社会、ガバナンスに課題のマネジメントに関する方針に関する手引きについては、作成者は以下を参照できる。責任投資原則

（PRI）「責任投資原則とは何か？」 https://www.unpri.org/about-us/what-are-the-principles-for-responsible- investment および欧

州委員会「金融サービスセクターにおけるサステナビリティ関連の開示」https://finance.ec.europa.eu/sustainable-

finance/disclosures/sustainability-related-disclosure-financial-services-sector_en 

https://integratedreporting.ifrs.org/resource/%20international-ir-framework/
https://integratedreporting.ifrs.org/resource/%20international-ir-framework/
https://www.unpri.org/about-us/what-are-the-principles-for-responsible-%20investment
https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/disclosures/sustainability-related-disclosure-financial-services-sector_en
https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/disclosures/sustainability-related-disclosure-financial-services-sector_en
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2.2. ステークホルダー、アウトカム、インパクトの特定 

ステークホルダーにとって重要な（significant）アウトカムやインパクトを、エンティティおよ

び／または個々の投資先または資産がどのように特定しているかを説明する。ステークホルダーエ

ンゲージメントのプロセスおよびステークホルダーへのインパクトの重要性（significance）の評価

プロセスも説明する。これには、ステークホルダーの見解が意思決定にどのように反映されている

か、および使用された方法論も（もしあれば）含める。18 予期されるものおよび予期されないもの

を含めて、環境、社会、人権に関する負のインパクトが特定され管理されているプロセスを説明す

る。19 

2.3. データの利用 

エンティティがインパクトデータをどのように収集、管理、利用しているかを説明する。これに

は、データの所有権、プライバシー問題、倫理的および商業的な問題がどのように管理されている

かを含む。エンティティと投資先の間でデータを共有するためのあらかじめ定められたプロセスが

ある場合は、そのプロセスを説明する。これには、データ収集の責任、データの報告方法、報告先

を含む。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

18 ステークホルダーエンゲージメントに関する手引きについては、付録Dを参照のこと。 

19 ステークホルダーが懸念を伝え、負のインパクトに対する救済を求めることを可能にする、ファンドまたは組織レベルの苦情処理メカニ

ズム、苦情登録、およびその他の説明責任メカニズム（他の組織と共有しているものも含む）は、ガバナンスのセクションに記載する。 
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3. インパクトパフォーマンス 
 

パブリックコンサルテーションでは、インパクトの測定、分析、報告の方法は多様であり、完全に

標準化された報告テンプレートが全ての投資家に適しているとは言えないことが示された。しかし、

テンプレートとまではいかないまでも、インパクト報告書のパフォーマンスセクションに記載すべき

情報については、以下に列挙するコンセンサスが存在する。 

報告規範は、したがって、「準拠するか、さもなければ説明せよ(comply-or-explain)」という原則

に基づいて運用される。報告者は、提案された情報を含めるよう努めるか、その情報を含めない場合

は理由を提示しなければならない。アスタリスク（*）が付された一部の情報は、文脈によっては他

の情報よりも関連性／目的適合性が高い（下記BOX3参照）。作成者は、根拠を提示する限り、提案

された内容のどの程度を含めるか、「パフォーマンス」セクションのその内容の構成、使用する指標、

分析方法、目標（ターゲット）、および閾値について裁量権を持つ。作成者は、まず報告できること

から報告し、その後の報告で徐々に内容を充実させていくことが推奨される。  

定性的情報と定量的情報の両方を組み合わせることが推奨されており、どちらか一方が他方よりも

望ましいということはない。20 定性的情報と定量的データの両方を含めることで、それぞれの限界を

補い、報告を強化することができる。21 

作成者は、投資先またはアセットごとに報告することが望ましい。任意のポートフォリオレベルの

集約は、投資ごとの報告を補完することができる。何百もの投資を行っているエンティティは、ポー

トフォリオ全体、またはポートフォリオ内のテーマ別またはセグメント別に結果を集約する必要があ

るかもしれない。22 (ポートフォリオレベルおよび投資ごとの報告テンプレートの例については、付録

Eを参照のこと。23) 

 

 
BOX 3 

アスタリスク付きの項目に関する注記 

提案された内容の一部にはアスタリスク（*）が付されている。これは、パブリックコンサ

ルテーションにおいて、アスタリスクが付された内容については、常に含まれるべきであると

いう合意が十分に得られていないことを示す。この内容の一部（例えば、人種などの特定の社

会的識別子によるデータの分解）は、ある文脈によっては強く支持されたが、他の文脈（例え

ば、異なる国々）では支持されなかった。その他の側面（例えば、すべての重要なアウトカム

に対する、インパクトの5つの基本要素にわたるパフォーマンスデータの報告）については、

完全に実施すると報告負担が過大になる可能性がある。作成者はこの点を考慮することが推奨

される。 



 インパクトパフォーマンス報告規範 — 17 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

20 定性的分析方法は社会科学では確立されているが、インパクトマネジメントではまだ発展途上の手法である。定性的データは、ステーク

ホルダーの見解の複雑性を理解する上で特に有用である。Ellen Taylor-Powell and Marcus Renner 「質的データの分析」（以下から入

手可能： https://www.betterevaluation.org/tools-resources/analysing-qualitative- data.）および、Drishti Yadav 「優れた質的調査の

基準：包括的レビュー」（以下から入手可能：https://link.springer. com/article/10.1007/s40299-021-00619-0.）を参照。 

21 混合手法アプローチに関するガイダンスについては、 Better Evaluationの「質的・量的データの混合」を参照。（以下で入手可能：

https://www.betterevaluation.org/frameworks-guides/rainbow-framework/describe/combine-qualitative-quantitative-data.） 

22 投資先のすべてについて報告しない作成者は、その根拠を提示することが推奨される。ポートフォリオレベルの分析から投資先またはア

セットが除外される場合には、除外された投資先またはアセット、それらがポートフォリオに占める割合、除外の根拠、ポートフォリオ

レベルの要約が全体を代表するとみなせる程度について開示する。 

23 作成者には、ポートフォリオレベルでのインパクトパフォーマンスの集約に関する戦略について、「インパクト連動型報酬：考慮事項、

設計オプションおよびフレームワーク」というレポートの「ポートフォリオレベルへの到達（または不到達！）」 というセクションが役

に立つかもしれない。このレポートは以下から入手可能である： impactlinked.co. 

https://www.betterevaluation.org/tools-resources/analysing-qualitative-%20data
https://www.betterevaluation.org/tools-resources/analysing-qualitative-%20data
https://www.betterevaluation.org/frameworks-guides/rainbow-framework/describe/combine-qualitative-quantitative-data
file:///C:/Users/kazumi/Desktop/impactlinked.co
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作成者は、利用者が長期的なパフォーマンスの傾向を評価できるようにすべきである。複数年分

のデータを記載することもできる。また、以前に報告された情報を繰り返すことを避け、過去の報

告書を参照し、リンクを貼っても良い。以前に報告された情報が著しく不正確であり、再記述が必

要な場合は、説明を添えて記載すべきである。 

 

3.1. 経営者による説明（Management Commentary) 

期間中のインパクトパフォーマンスに関する作成者の全体的な評価を、根拠とともに提示する。

これは、純粋に叙述的な評価の形式をとることも、3.2.および3.3.で提示された情報の追加的な分析

を含めることもできる。これには以下が含まれる場合がある。 

• 過去の業績の推進要因(driver)と将来の業績の見通しに関する考察 

• インパクトの種類間またはインパクトの要素間の関係、またはインパクトと財務パフォーマン

スの両側面の間の関係の評価。トレードオフが存在する場合は、そのトレードオフをマネジメ

ントするためにどのような決定がなされたかを詳しく説明する。 

• 期間中に明らかになった教訓 

• セクション5にケーススタディが含まれている場合は、その参照先 

3.2. インパクトパフォーマンス 

このセクションに関連する内容には以下が含まれる。 

• 投資先／アセットがステークホルダー及び自然環境に与えるアウトカムおよびインパクト 

• ポジティブインパクトとネガティブインパクト、意図的な結果と意図しない結果 

• 可能な限りインパクトパスウェイの下流まで測定すること（すなわち、活動またはアウトプッ

トの代理指標ではなく、アウトカムまたは理想的にはインパクトを測定すること。インパクト

パスウェイの詳細については、Box 2を参照） 

– 明瞭にするために、指標が活動、アウトプット、アウトカム、インパクトのいずれであるかを 

明示すること。 

– アウトカムおよびインパクトが報告されていない場合には、活動および／またはアウト

プットの代理指標と、ステークホルダーおよび／または自然環境が経験する意図したア

ウトカムまたはインパクトとの関係がどの程度強いかを説明すること。（例えば、（サ
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ービスが）届けられた学生数というアウトプット指標は、学生の能力または知識の向上

の代理指標として意図されたものかもしれない。） 

• インパクトおよびアウトカムへの投資家の貢献（財務および非財務を含む）24 

• 組織が設定した目標に対する結果25（目標の設定方法、目標が前回の報告書以降に変更された

場合はその理由を含む） 

• サステナビリティの閾値に対する結果26（使用した閾値、その出典、選択した理由を含む） 

• インパクトを受けているステークホルダーの経験および見解が、報告内容に忠実に表現されて

いるという証拠 

• インパクトパフォーマンスと財務パフォーマンスの間のつながりおよび関係性についての示唆 

• インパクトの5つの基本要素全体にわたる結果および関連するデータカテゴリー* 

– 「企業による貢献（Enterprise Contribution）」については、企業が存在しなかった

場合に、ステークホルダーおよび／または自然環境が同じアウトカムまたはインパク

トを経験した可能性についての考察を含める。また、ステークホルダーエンゲージメ

ント、市場調査、インパクト調査、またはその他の情報源から得られた裏付けとなる

証拠も併せて記載する。* 

 

 

 

 

 

24 パフォーマンスのセクション全体を通じて、投資家の関与がなければ、投資先または資産が同様の財務的または非財務的貢献を受けなか

った可能性があることを示す文脈上の証拠がある場合、また、投資家の財務的または非財務的貢献が、それなしには起こりそうになかっ

たステークホルダーおよび／または自然環境に対するアウトカムの変化を引き起こした可能性がある場合、作成者はこのような事例を強

調することが推奨される。インパクトパフォーマンス報告書における投資家の貢献に関する主張とは、投資家の貢献により発生する、ま

たはすでに発生している金額と、そのおおよその発生可能性についての簡明な記述である。金額および可能性は、いずれも変動する可能

性がある。報告書作成者が決定的な証拠を提示できることはほとんどない。むしろ、提案されている「挙証責任」は、それぞれの主張に

ついて、報告書作成者が、その主張が真実である可能性が高いと考えるに足る根拠を示す証拠を提示することである。作成者は、投資家

の貢献額と貢献可能性の主張額の違いと、その主張を裏付ける証拠の力さを念頭に置くことが推奨される。例えば、投資家は、投資家の

貢献は起こりそうになく、また、起こったとしてもその額は小さいという強力な証拠を提示するかもしれない。 逆に、投資家は、投資家

の貢献は起こりそうであり、その額は大きいという弱い証拠を提示するかもしれない。エンティティが投資家の貢献を追求した行動や戦

略は、「セクション2：インパクト・マネジメント・アプローチ」に含めることができる。セクション3では、投資先、ひいてはステーク

ホルダーや自然環境に対するこれらの行動の結果に焦点を当てるべきである。作成者には、Impact Frontiersが「投資家の貢献2.0」イニ

シアティブを通じて開発した「投資家のポジティブの貢献を主張するためのテンプレート」が、投資家の貢献の主張を文書化する際に有

用であるかもしれない。このテンプレートは以下から入手できる。 

https://impactfrontiers.org/work/investor-contribution-2.0. 

25 目標(Target)：測定可能でアウトカム志向かつ期限が設定された目標であって、エンティティまたはその投資先が、重要な（material）イ

ンパクト、リスク、または機会に関連して達成を目指す目標。出典：ESRS用語集「目標」。報告利用者から要求されない限り、報告作

成者の投資に伴う「インパクトの割合」の推定は推奨しない。 

26 閾値：持続可能なパフォーマンスを持続不可能なパフォーマンスから区別するアウトカムの水準または範囲。出典： Impact 

Management Platform,「閾値とアロケーション」 https://impactmanagementplatform.org/thresholds-and-allocations/. 

https://impactfrontiers.org/work/investor-contribution-2.0.
https://impactmanagementplatform.org/thresholds-and-allocations/
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• 必要に応じて、ステークホルダーの特性（性別、人種／民族、その他の社会的属性など）別の

結果の細分化27* 

• 必要に応じて、標準化されたテーマ別分類（例：グローバル・インパクト・インベスティン

グ・ネットワークのIRIS+テーマ別分類）、ESGおよび責任投資フレームワーク（例えば、国

連責任投資原則、ESGデータ統合イニシアティブ、ESG統合開示プロジェクト、インパクト開

示タスクフォース・ガイダンス 、および／または指標セット（例：グローバル・レポーティン

グ・イニシアティブ（GRI）、民間部門業務のための調和指標（HIPSO）、ICMA インパクト

報告のための調和フレームワーク、グローバル・インパクト・インベストメント・ネットワー

クの IRIS+ 評価基準カタログ、科学に基づく目標（SBT）、その他に関連するもの）*を用い

たパフォーマンスに関する情報の提示 

• 以下の説明 

– 使用される用語および指標の定義 

– データソース、前提条件、計算、及びその他の方法論関する注記28 

– 報告書のデータおよび証拠が比較的充実している、または不十分な分野 

– 報告情報が対応する期間についての詳細 

• ステークホルダーおよび／または自然環境に関する情報の期間（報告期間以前の場

合もある） 

• 報告期間中にポートフォリオへの組み込みまたはエグジットの結果、投資またはア

セットが含まれるようになったか、除外されるようになったか。該当する場合は、

ポートフォリオ全体のパフォーマンスの変化が、既存のポートフォリオ企業間のパ

フォーマンスの変化に起因するものか、ポートフォリオの構成（すなわち、サンプ

ルに追加された企業またはサンプルから除外された企業）の変化に起因するものか

を説明する。 

 

 

 

 

 

 

27 いくつかの文脈でのインパクトテーゼについては、異なるグループへのインパクトを評価するために、ステークホルダーの特性別にデー

タを細分化することを強く推奨する。しかし、他の場合には、これは必要ないか、または有益ではないかもしれず、また、ステークホル

ダーの安全を損なう可能性があるため、推奨するのは賢明でないかもしれない。回答者の一部は、ほとんどのケースまたはすべてのケー

スで分解できる社会的識別子として、ジェンダーを提案した。 

28 適切なデータソースの特定とデータの収集に関するガイダンスについては、世界銀行の『インパクト評価の実務（第2版）』第4章「イン

パクト評価のためのデータの入手方法」、p.259を参照。以下で入手可能： https://openknowledge.worldbank.org/server/ 

api/core/bitstreams/4659ef23-61ff-5df7-9b4e-89fda12b074d/content. 

https://openknowledge.worldbank.org/server/%20api/core/bitstreams/4659ef23-61ff-5df7-9b4e-89fda12b074d/content
https://openknowledge.worldbank.org/server/%20api/core/bitstreams/4659ef23-61ff-5df7-9b4e-89fda12b074d/content
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3.3. 意図しないおよび／またはネガティブのアウトカムとインパクト 

意図しないおよび／またはネガティブアウトカムとインパクトがセクション3.2で取り上げられて

いない場合は、ここで説明する。29 「ネガティブ」という用語は、許容可能な、もしくは持続可能な

水準または閾値を下回るアウトカム、および当該期間中に著しく悪化したアウトカムの両方を指す。

投資先エンティティおよび／または報告エンティティ自身のものを含め、インパクトを是正し、およ

び／または将来同様のインパクトを回避するために講じた措置を記載する。30 受け取った苦情の件数

および性質に関する詳細情報を記載し、是正プロセスの状況および結果を要約した苦情登録へのリン

ク、または使用した他の説明責任メカニズムに関する同様の情報を記載する（詳細は「4.ガバナンス」

を参照）。 

 

3.4. 免責事項 

作成者は、以下のタイプの免責事項を含めることができる。 

「本セクションで提示したインパクトパフォーマンスに関する情報は、当社の知る限り正確

であり、投資先および第三者データへの当社の現在のアクセス状況を反映している。当社は、

意図的であるか否かにかかわらず、ポジティブなインパクトの結果を誇張したり、ネガティブ

なインパクトを過少報告したりしないような措置を講じている。しかし、利用可能なデータの

量と質には限界があることを当社は認識している。当社は、インパクトパフォーマンスの提示

に関するこれらの限界について可能な限り特定し、説明している。 

 

 

 

 

 

 

 

 

29 報告規範は、投資家自身が自らの行動を通じて様々なステークホルダーに対してポジティブのインパクトとネガティブのインパクトの両

方を生み出しているのと同様に、すべての投資先が様々なステークホルダーに対してポジティブのインパクトとネガティブのインパクト

の両方を生み出していると想定している。このセクションを空白のままにすることは、作成者が自社および／または投資先がもたらして

いる可能性のある負のインパクトについて自覚していないことを示唆しており、それ自体がインパクトリスクを表している 

(https://impactfrontiers.org/norms/five-dimensions-of-impact/impact-risk/ を参照)。 

30 EUサステナブルファイナンス開示規則（SFDR）に従って年間の主な悪影響（PAI）に関する声明を公表する作成者は、ここに最新の声

明へのリンクを含めることができる。作成者は、SFDRレベル2規制技術基準で義務付けられている指標を超えた指標を検討することが推

奨される。 

https://impactfrontiers.org/norms/five-dimensions-of-impact/impact-risk/
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BOX 4 

ポートフォリオレベルの報告に関する注記 

ポートフォリオレベルの報告には２つのアプローチを推奨しており、作成者はそのいずれか、

または両方を使用することができる。1つ目は、投資ポートフォリオ全体に共通する指標に基

づいて報告することである。このアプローチは、カナダの「インパクト測定の共通アプローチ」

によって「測定の同等性（measurement equivalence）」と名付けられていて、温室効果ガス

排出量および／または気候もしくは自然環境の他の側面に焦点を当てた投資家によって用いら

れることが多い。 

２つ目のアプローチは、投資案件ごとに具体的な指標が異なっていたとしても、テーマ別分

類、インパクトの5つの基本的要（5 Dimensions of Impact）、またはその他の基準を参照して、

インパクトがどのような共通の特性を持つかを定義するものである。このアプローチは、「イ

ンパクト測定の共通アプローチ」では「構成概念の同等性（construct equivalence）」 と呼ば

れているものだが、作成者は投資ごとに異なる指標を使用し、選択した指標が説明下の共通の

特性とどのように整合しているかについての補足説明を提供する。 

 

• ポートフォリオ全体の指標は、以下を含む様々な形式を取ることができるが、これに限

定されない。 

• 合計（すなわち、投資全体にわたるインパクト評価指標の総和） 

• 平均および/または中央値（すなわち、ポートフォリオエンティティのインパクト指標の

平均、加重平均、または中央値） 

• 不平等の尺度、例えば、グループ間の不平等（水平的不平等）や、上位および下位のパ

フォーマー間の不平等（垂直的不平等） 

• 剥奪の尺度（すなわち、ある閾値を下回る人口の割合） 

• 百分率（すなわち、ファンドにより定義されたインパクト基準を満たすステークホルダー 

の割合） 

• それぞれについて定義と基準が明確に記述された「赤・黄・緑」方式の指標 

 

ポートフォリオレベルの測定基準に関する追加のガイダンスについては、付録Fを参照のこと。 
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4. ガバナンス 
 

 

注記：このセクションは、前回の報告書以降に重大な変更がない限り、更新する必要はない。重大

な変更がない場合、前回の報告書のこのセクションにリンクを張るか、参照するだけでよい。31 

 

 

4.1. エンティティのガバナンス 

エンティティにインパクトを及ぼす事項の監督責任を負うガバナンス機関（取締役会レベル、社内

委員会、もしくは同等の機関を含む）または個人について説明する。具体的には、当該機関または個

人を特定し、以下の情報を開示する。 

• インパクトに対する責任が、当該機関または個人の職務の詳細、権限、職務説明書、その他の関

連方針に、どのように反映されているか 

• インパクトを監督するために適切なスキルや能力があるか、または有する予定であるかを、当該

機関または個人がどのように判断するか 

• インパクトについての情報を、当該機関または個人がどのように、またどの程度の頻度で入手す

るか 

• 戦略、主要取引の決定、リスクマネジメントのプロセスおよび関連方針の監督において、インパ

クトのリスクとリターンおよび財務上のリスクとリターンに伴うトレードオフを考慮したかを含

めて、当該機関または個人がどのようにインパクトを考慮するか 

• 当該機関または個人が、インパクトに関する目標の設定をどのように監督し、それらの目標に向

けた進捗をどのようにモニタリングするか（関連するパフォーマンス指標が報酬方針に含まれる

かどうか、また含まれる場合はどのように含まれるかを含む） 

• 当該機関または個人が、どのような説明責任プロセスおよび／またはファンドレベルのメカニズ

ム（例えば、苦情登録、苦情処理メカニズム、独立した説明責任メカニズムなど）を通じて、ス

テークホルダーからの報告を受け、負のインパクトに対する救済をできるかを含め、負のインパ

クトまたは意図しないインパクトをどのように監視しているか（付録Gを参照）。 

 

31 このセクションは、国際財務報告基準（IFRS）財団の「S1 全般的要求事項」のガバナンス部分を模範としているが、サステナビリティ

関連の財務リスクおよび機会ではなく     、エンティティおよびその投資先のインパクトの文脈修正されている。「IFRS - IFRS S1号 サ

ステナビリティ関連財務情報の開示に関する全般的要求事項」、第26-27項。https://www.ifrs.org/issued-standards/ifrs-

sustainability-standards-navigator/ifrs-s1-general-requirements. 
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4.2. 多様性、公平性、および包摂性 

多様性、公平性、および包摂性（DEI）に関するエンティティのガバナンスの枠組を説明する。

報告規範は、DEIに特に焦点を当てた他の報告メカニズムと組み合わせて使用することを意図して

いる。作成者は、投資家向けのDEIに関する方針、プロセス、実績を評価するために専門家によっ

て設計された以下の枠組の一つまたは複数を、開示事項に含めるか参照することが推奨される。32 

 

• GIINのIRIS+人種的公平性レンズ 

• ILPA デューデリジェンス質問票（セクション20）および多様性指標テンプレート 

• PRI DEIデューデリジェンス質問票 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

32 作成者は、Rights CoLabによる「What is DEI」をレビューすることが推奨される。特に、p.4のDEIフレームワークのマッピングと、p. 7

～p. 8の評価指標の分類についてである。アセットオーナーおよびアロケーターは、デューデリジェンス2.0コミットメントを考慮するこ

とが推奨される。 



 インパクトパフォーマンス報告規範 — 25 

 

 

4.3. 親会社および持株会社のガバナンス（該当する場合） 

報告エンティティがより大きな組織の一部である場合、当該エンティティに適用されるインパク

トおよびサステナビリティに関するより大きな組織のガバナンス構造およびプロセスを説明する。
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5. ケーススタディ（事例研究） 
 

このセクションでは、投資先のインパクトパフォーマンスに関する詳細な事例を紹介する。ケー

ススタディ（事例研究）に関する世界銀行のガイダンスは、次のように、有益な枠組みを提供して

いる。 

「我々は、プロジェクトまたはプロジェクトグループの結果を詳細に検討するため、または特定

の論点を説明するためにケーススタディを用いる。ケーススタディは説得力があり、読者の関心

を引く。しかし、ケーススタディは一般化できない。つまり、事例（ケース）は、それがいかに

うまく行われたものであっても、それが唯一の事例であるのか、またはその問題（または成功）

が広範に見られるものなのかを明らかにすることはできない。」33 

ケーススタディは、「パート２：報告書作成にあたっての指針」で説明されている有用な情報の

質的特性に資するように選択し、記述すべきである。報告書作成者は、利用者が報告書を肯定的又

は否定的に受け取る可能性を高めるために、ケーススタディの選択や内容を偏らせたり、強調した

り、軽視したり、あるいはその他の方法で操ることがないよう努めるべきである。ケーススタディ

に関するガイダンスは、以下のBox5の「ケーススタディに関する推奨リソース」から再構成されて

いる。 

各ケーススタディには、以下の内容を含めることが推奨される。 

•  ケーススタディの種類 

• ケーススタディの選択プロセスと目的 

• 投資先の概要およびインパクトテーゼ（関連する場合は、投資家の貢献を含む） 

• インパクトパフォーマンス、分析、および論評 

 

 

 

 

 

 

 

33 See “Case Study Evaluations” from The World Bank, p. 3, available at https://www.betterevaluation.org/sites/default/files/oed_wp1.pdf 

https://www.betterevaluation.org/sites/default/files/oed_wp1.pdf
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以下では、それぞれについてさらに詳しく説明する。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
BOX 5 

ケーススタディに関する推奨リソース 

Saša Baškarada 「Qualitative Case Study Guidelines （定性的ケーススタディガイドライン）」

（2014年）https://nsuworks.nova.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1008&context=tqr.  

Better Evaluation. n.d. 「Case Study」。https://www.betterevaluation.org/methods -

approaches/approaches/case -study.  

Morra 及び Friedlander「Case Study Evaluations（ケーススタディ評価）」世界銀行（1999

年）米国会計検査院（GAO)プログラム評価・方法部門「Case Study Evaluations」（1990

年） 

Robert K.Yin 「Case Study Research and Applications: Design and Methods （ケーススタディ研

究と応用：デザインと方法）」（2018年）第6版、カリフォルニア州、サウザンドオークス：Sage 

Publications。 
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5.1. ケーススタディのタイプ 

報告書にて取り上げるケースが以下に掲げるケーススタディのどのタイプかを記載する（タイプ間

の重複を一部認める）。34 

• 事例紹介型（Illustrative）：このタイプのケーススタディは記述的であり、現実味と深みを加

えることを目的としている。報告書で対象としている期間に達成されたインパクトについての

詳細な情報を提供できるポートフォリオ企業に適している。 

• 探索型（Exploratory）：このタイプも記述的であるが、過去のアウトカムを説明するよりも、

後に調査するための仮説を形成または伝達することを目的としている。インパクトが未検証で

ある、または将来的に予想されるポートフォリオ企業に適している。 

• 重要事例型（Critical instance）：このタイプは、特別な関心事である単一の例を分析する

か、または１つの主張の重要なテストとして機能する。 

• 累積型（Cumulative）：このタイプは、例えば、異なる時期に収集された投資先または投資先

グループに関する情報を集約するなど、多くのケーススタディからの調査結果を総合する。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

34 もう一つの一般的なケーススタディのタイプは「実践型（implementation）」である。これは、インパクトの測定とマネジメントを行う

業務や慣行について説明するもので、その結果としてのインパクトについては説明しない。必要であれば、このタイプのケーススタディ

はセクション2「インパクトマネジメントの実践」に含めることができる。セクション5に含めるためには、ケーススタディは達成された

結果を記述する必要があるが、インパクトマネジメントの実践はそれらの結果に加えて記述することができる。これらのタイプは、米国

会計検査院プログラム評価・方法論部門「ケーススタディ評価」（1990年）から記述を総合したものである。

https://www.gao.gov/assets/ pemd-10.1.9.pdf. この文献は以下に記載されている。Saša Baškarada 「定性的報告書 質的ケーススタデ

ィガイドライン」(2014年） https://nsuworks.nova.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1008&context=tqr. 
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5.2. 選択プロセスと目的 

ケーススタディの選択プロセス、選択の根拠、およびケーススタディが回答しようとする質問を説

明する。ケーススタディの選択には3つの方法がある。便宜的な根拠よりも目的による、または確率

的な根拠の方が、一般的に望ましいとされている。35 

• 便宜的：例えば、十分なデータが利用可能なポートフォリオ内の投資が1件しかないため、ま

たはエンティティ経営者が許可した場合など。あるいは、報告書作成者は、ケーススタディで

提示する投資案件として最大規模の案件を選択するなど、客観的な判断基準に従うこともでき

る。 

• 確率的：ポートフォリオ内のすべての投資案件の中から、1つ以上の案件がランダムに選択さ

れる。 

• 目的：報告書作成者が複数の選択肢の中から、伝えたい内容に基づいて1つの選択肢を選ぶ場

合。このカテゴリーには、以下のような選択肢が含まれるが、これらに限定されるものではな

い。36 

– 成功例:「インパクトが大きい投資とはどのようなものか？その成功要因は何か？」 

– 失敗例:「インパクト投資の失敗例とはどのようなものか？なぜうまくいかなかったの

か、そして将来のために何を学ぶことができるか？」 

– クラスター：「さまざまなタイプの投資（規模別、セクター/テーマ別、地理的条件別な

ど）は、互いにどのように比較できるか？」 

– 特別な関心：「この特定のケースでは何が起こっており、その理由は何か？」 

 

 

 

 

 

35 ケーススタディ評価に関する米国会計検査院プログラム評価・方法論部門の方法論伝達ペーパーを参考に作成。事例選択に関する例示的

な用例については、米国会計検査院プログラム評価・方法論部門「ケーススタディ評価」、p. 32、

https://www.betterevaluation.org/sites/default/files/10_1_9.pdf を参照のこと。 
 

36 評価の実践において、ケーススタディのもう一つの一般的な目的は、代表的なプログラムまたはサイトの例を提供することである。パブ

リックコンサルテーションで得られたフィードバックによると、ある投資のインパクトがポートフォリオの他の部分にとって典型的なも

のと見なされることはまれであるため、この目的は投資家にはあまり適切ではない。作成者がケーススタディの１つを代表的なものまた

は典型的なものとして提示したい場合、ポートフォリオの他の部分におけるインパクトが、ケーススタディにおけるインパクトとすべて

の重要な点において類似しているという証拠によって裏付けられる必要がある。 
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5.3. 投資先の概要とインパクトテーゼ 

ケーススタディの対象となる投資先またはアセットの概要を記載する。これには、投資の説明、

規模、ステージ、セクター、所在地、およびインパクト創出に関連するその他の組織（例えば、市

民社会パートナー、競合他社、規制当局）が含まれる。投資先のインパクトテーゼおよび投資家の

貢献について、「1.2. インパクト・テーゼ」と整合的な方法で説明する。 

 

 

5.4. インパクトパフォーマンス、分析、および論評 

「3. インパクトパフォーマンス」と整合的な方法で投資のインパクトを提示する。 

さらに、使用した計算や分析方法、およびそれを裏付ける論拠を含め、事例研究のためのデータ収

集と分析のプロセス37を説明する。また、分析の課題、弱点、または限界、およびさらなる検討が

必要な分野についても論じる。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

37 事例研究のためのデータの収集および分析方法の詳細については、米国GAOの「Case Study Evaluations（ケーススタディ評価）」第4

章：データ収集および分析、p.63 を参照のこと。 https://www.betterevaluation.org/sites/default/files/10_1_9.pdf. 
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6. 独立した検証（任意） 
 

 

1. 作成者が独立した検証の委託を選択した場合、選択した検証の種類と理由を説明する。（独

立した検証の種類については、付録Hを参照のこと。） 

2. 求められた場合、独立した検証の結論を記載する 
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BOX 6 

インパクトパフォーマンス報告書の視覚的デザインに関する 

推奨事項 

報告書作成者は、関連する内容を忠実に表現するために、図表(charts)、略図(diagrams)、

および写真を使用することが推奨される。作成者は、視覚的要素がその内容の妨げとなったり、

内容を不明瞭にしたりしないようにすべきである。報告書は、関連する法域における障害者の

アクセシビリティに関する指針を実施することなどにより、多様なユーザーにとって視覚的に

アクセス可能なものにすべきである。 

• 図表（Charts）：作成者は、情報を強調したり、弱めたり、あるいは情報を操作して報

告書の利用者が情報をポジティブまたはネガティブに受け取りやすくしないような方法

で、図表をデザインし、フォーマットすることが推奨される。 

• 色：色を使用する場合は、コントラストの強い組み合わせが好ましく、色のみで情報を

伝えるべきではない。図表、略図、写真以外では、報告書全体の視覚的なデザインの一

貫性を保つため、白黒がカラーよりも好ましい。 

• 略図(Diagrams:)：作成者は、インパクトパスウェイとシステムマップ、および一般的な

分類およびプロセスを説明する際に、略図を使用することが推奨される。 

• 表（Tables）：作成者は、データを効率良く表示するために表を使用することが推奨され

る。 

• アイコン：作成者は、アイコンをできるだけ控え目に使用することが推奨される。 

• 写真：写真の掲載は、小規模なファンドマネージャーや新興のファンドマネージャーが

不利にならないようにするため、インパクトパフォーマンス報告書の必須要素としな

い。ただし、作成者は、文章で伝えにくい、または伝えることが不可能な投資固有の情

報を伝える場合、別の方法では表現できない見解を示す場合、および報告書利用者の文

脈（コンテキスト）やステークホルダーの視点への理解を深める場合に、写真を使用す

ることが推奨される。 

ストックフォトの使用や、利用者の感情や気分に影響を与えることを目的とした写真の使用

は推奨されない。ドキュメンタリー写真やビジュアル・ジャーナリズムにおける倫理基準は、

写真の使用がステークホルダーに敬意を払うものであり、写真が報告書全体としての関連性や

忠実な表現を損なうのではなく、むしろそれを支えることを確実にするのに役立つ。 

作成者は、すべての写真の出所を明らかにし、被写体からインフォームドコンセントを取得

し、権力力学の影響（例えば、投資先がアセットマネージャーに写真を提供するなど）を認識

し、また、利用者が写真の背景を理解するのに役立つよう、インタビュー、調査、研究など、

他の情報源からの説明や情報を盛り込むことが推奨される（例えば、教育投資に関するケース

スタディにおける有色人種の学生の写真は、対象となる学生全体の人口統計データと関連付け

ることができる）。写真の使用に関する詳細な指針については、付録Iを参照のこと。 
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PART 2:  

報告書作成にあたっての方針 
 
 
 
 

 

報告規範は報告書作成者に裁量権を残している。パート２（第2部）では、インパクトパフォーマ

ンス報告書の目的と利用者、および報告情報を有用なものとする定性的特性についての共通理解を通

じて、作成者がこの裁量権を行使する際の指針を提供している。パート１（第1部）とパート２（第

2部）は、標準化と柔軟性のバランスを取っている。 

これらの指針は、国際会計基準審議会（IASB）の財務報告に関する概念フレームワーク38 （以下

「概念フレームワーク」）および欧州財務報告諮問グループ（EFRAG）が公表した欧州サステナビ

リティ報告基準（ESRS）1：全般的要求事項における情報の質的特性39 から採用されている。（概念

フレームワークについてよく知らない読者のために、概念フレームワークからの抜粋を付録Jに記載

している） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

38 「概念フレームワーク」は財務報告の目的と利用者について体系化し、「国際財務報告基準（IFRS）」の開発においてIASBを導く財務報

告の基本概念を定める」ものである。読者は「概念フレームワーク」の第1章と第2章、および第7章の7.1から7.6および7.20から7.22の表

示及び開示に関する章を精読することが推奨される。インパクトパフォーマンス報告は、財務報告と比較すると、まだ初期段階にある。

報告規範は、インパクトマネジメントの既存の慣行と並行して概念フレームワークの要素を取り入れるプロセスを開始する。この統合

は、市場が成熟するにつれてさらに進む可能性がある。概念フレームワークへの言及は、そのような報告書が、概念フレームワークと

IASBの基準を用いて作成された財務諸表が財務パフォーマンスについて提供するのと同程度に完全なインパクトパフォーマンスの概観を

提供することを意味するものではない。「財務報告に関する概念フレームワーク」2018年。https://www.ifrs.org/issued-

standards/list-of-standards/conceptual-framework/ 

日本語版. 

39 ESRS 1：全般的要求事項

https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=%2Fsites%2Fwebpublishing%2FSiteAssets%2F06%2520Draft%2520ESRS%25201

%2520General%2520requirements%2520November%25202022.pdf/ 
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1. インパクトパフォーマンス報告書の利用者と目的 
 

 

報告規範では、インパクトパフォーマンス報告書の主な利用者は、資金提供者（すなわち、アセ

ットオーナーおよびアロケーター）であると想定している。その他の利用者としては、政策立案者、

規制当局、市民社会組織、作成者の現在と将来の従業員、および／またはその事業体のポートフォ

リオに属する企業に関連するステークホルダー（経営陣、従業員、サプライヤー、顧客、地域社会

など）が含まれる。 

 

 

アセットオーナーおよびアロケーターが報告事業体のインパクトを理解しようとするのは、次の

ような理由によるかも知れない。 

• インパクトが財務リスクおよび機会にインパクトを与えると考えている。 

• インパクトが、投資している他の企業の財務リスクおよび機会（システマティック・リスク／

分散不能リスクを含む）にインパクトを与えると考えている。 

• インパクトを本質的に重視しており、意思決定を行う際にインパクトを考慮することが関連法

規および資本提供者によって認められている。 

報告書の利用者は、作成者特有ではない、他の情報源から得た情報に基づき、インパクトパフォ

ーマンス報告書を解釈する必要があるかもしれない。例えば、科学的閾値、社会規範、ステークホ

ルダーや自然環境に関する背景情報などの情報はすべて、報告書利用者のインパクトに関する解釈

に影響を与える可能性がある。報告書の目的および利用者に関する「概念フレームワーク」からの

関連抜粋については、付録J-1を参照のこと。 

 
 
HIGHLIGHT  

 

報告規範は、財務的リターンおよび社会的・環境的インパクトを期待して投資および／また

はエンゲージメントに関する意思決定を行うアセット・オーナーおよびアロケーターのニーズ

に焦点を当てている。これらの主要な利用者は、報告事業体および投資先企業によるステーク

ホルダーのウェルビーイング（Well-being）と自然環境の変化を理解しようとすることによっ

て、ステークホルダーと自然環境の経験や関心に基づく投資およびエンゲージメントの意思決

定を行うことができる。 
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2. 有用な情報の特性 

 

 

以下のセクションでは、財務報告に関する概念フレームワーク（以下、概念フレームワーク）におけ

る有用な情報の6つの質的特性を、インパクトパフォーマンス報告の文脈で説明する）。 

 

 

目的適合性（Relevance） 

「パート1：報告書の内容」では、パブリックコンサルテーションを通じて目的適合性41があると確

認された情報の種類を列挙している。42 

実際には、報告書作成者は、どのような情報を報告書に含めどのような情報を除外するのかについ

て、数多くの判断を迫られる。こうした判断は、さまざまな理由から必要となることがある。例え

ば、 

• 提案されている情報の一部は入手できない可能性がある； 

• 提案されている情報がすべて入手可能であったとしても、その情報をあまり詳細な構成要素に

分解して含めると、利用者に過剰な負担をかける 

• 「PART 1：報告書の内容」に列挙されていない情報も、特定の状況下では含める必要がある可能性 

がある。

 

 
HIGHLIGHT  

報告規範では、概念フレームワークに従って、基本的な特性と補強的な特性を区別している： 

「基本的な質的特性は、目的適合性及び忠実な表現である。 

情報が有用であるためには、目的適合性があり、かつ、表現しようとする対象の忠実な表

現を提供しなければならない。目的適合性のない現象の忠実な表現も、目的適合性のある

現象の忠実でない表現も、利用者が適切な意思決定を行うことに役立たない。 

比較可能性、検証可能性、適時性、理解可能性は、目的適合性があり、かつ表現しようと

する対象の忠実な表現を提供する情報の有用性を補強する質的特性である。 補強的な質的

特性は、ある現象を描写する２つの方法について、ともに同等に目的適合性のある情報を

提供し同等にその現象の忠実な表現を提供すると考えられる場合に、どちらの方法を使用

するかを決定するのに役立つこともある」40 
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40 IFRS「財務報告の概念フレームワーク」、第2章。 

41 財務報告においては、ある種の財務報告（例えば、財務諸表の各項目、または「経営者による説明」でのエンティティのビジネスモデル

の記述）は、それが一般的に報告利用者が行う意思決定に相違を生じさせることができる場合に、目的適合性があるとみなされる。財務

報告基準では、基準設定主体が、財務報告に含めるべき目的適合性のある情報一式を列挙している。 

42 詳細は、IFRS財団の統合報告フレームワークを参照のこと（以下で入手可能  

https://integratedreporting.ifrs.org/ resource/international-ir-framework/ 

https://integratedreporting.ifrs.org/%20resource/international-ir-framework/
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作成者は、こうした判断を行う際に、目的適合性の概念に依拠すべきである。報告規範は、財務

報告フレームワークの「目的適合性のある財務情報は、利用者が行う意思決定に相違を生じさせる

ことができる」という規定及び「情報は、それを省略、誤表示、または覆い隠したときに主要な利

用者の意思決定に影響を与えることが合理的に予想し得る場合には、重要性がある(material)。」と

いう規定に従っている。しかし、報告規範では、これらの概念を前節で説明した「インパクトパフ

ォーマンス報告書の利用者と目的」の文脈に置き換えている。 

 

ステークホルダーへのインパクトの重大性に関する情報は、それ自体が目的適合性を有する。入

手可能な情報によって、インパクトが、報告書作成者または利用者にとってよりもステークホルダ

ーにとって、より重大であるか、または重大でないことが示唆される場合、この重大性の相違は報

告書に注記すべき目的適合性を有する。 

報告書作成者は、アセットオーナーやアロケーターにとって有益な追加情報を記載することの利

点と、そうでない情報を記載することのリスクとを比較検討する必要がある。作成者は、情報がよ

り多いことが常に望ましいとは限らないことを考慮することが推奨される。不必要な情報を記載す

ると、読者が有益な情報を見失ってしまい理解の妨げとなる。 

 

 
 

HIGHLIGHT  

簡潔に言えば、重要な(material) 情報とは、報告書を読むアセットオーナーとアロケーター

の意思決定に影響を与える又はそれらの読者の関心を引く可能性のある情報である。こうした

情報は文脈に依存するものであり、報告書の利用者、企業(entity)、コミットしたインパクト目

標、およびステークホルダーと自然環境へのインパクトの性質や規模によって異なる。このた

め、報告規範では、個々の報告書作成者が記載すべき情報または情報の種類を厳密に特定する

ことはできない。 

 
 

HIGHLIGHT  

プライベートアセットクラスでは、ステークホルダー及び自然環境が経験したインパクトを踏

まえ、報告書の作成者と利用者が互いに直接関わることで、利用者の意思決定にとって目的適

合性を持つ情報を決定できることが多い。この議論は、報告書を短縮する機会を特定し、時間

と費用を節約する可能性がある。 
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忠実な表現 

財務報告では、情報が完全、中立、正確である限り、忠実な表現となる。43 

インパクトパフォーマンスの完全な描写には、報告書作成時点で既知であるか、または合理的に予

測可能なアウトカム、インパクト、および指標が含まれる。また、可能な限りインパクトパスウェイ

に沿って測定された、ポジティブのインパクトおよびネガティブのインパクトの両方、意図したイン

パクトおよび意図しないインパクトの両方が含まれる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

43 忠実な表現に関する、概念フレームワークからの抜粋については、付録 J-3 を参照のこと 
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「インパクト」だけではなく「インパクトパフォーマンス」の描写は、原則として、企業(entity)の

ポジティブとネガティブのアウトカムおよび／またはインパクトの記述だけでなく、その企業の特

定の状況における異なる種類のポジティブとネガティブのインパクトのバランス、それらの間のト

レードオフ、およびそれらのインパクトのマネジメントのために行われた意思決定を考慮すること

も意味する。44 

完全な情報は、入手できないか、入手しても費用対効果が低い場合がほとんどである。概念フレ

ームワークでは、報告における費用制約を認めている。45 どの程度の完全性および詳細性が適切で

あるかは、情報の入手及び開示の費用、ステークホルダー及び自然環境の観点からのインパクトの

重大性、報告書の主要な利用者にとっての情報の目的適合性などを踏まえて、判断が必要である。 

 

報告規範は、「財務情報の一部（例えば、目標又は計画）は野心的である。このような事項に関

する中立的議論では、野心と、企業がそれらの野心を達成することを妨げ得る要因の両方を扱う」

というIFRS財団のS1基準に従う。46 

インパクトパフォーマンス情報が正確である(accurate)ためには、完璧に精密である(precise)必

要はない。むしろ、正確性(accuracy)には、報告された情報に重大な虚偽情報を含まず、見積り、

概算、予測に関する箇所が明示的に特定、且つ、見積りが合理的な仮定と十分な質と量のインプッ

トベースの情報によって作成されることが要求される。 

 
 

HIGHLIGHT  

中立性と正確性の考慮は、報告書作成者が報告書に含めるべき最も重要な情報を決定する際

に役立つ。中立的な描写とは、情報の選択または情報を表示する方法に偏り(bias)がないこと

を意味する。財務報告の文脈では、「偏り」という用語は、報告書の利用者がその情報を肯定

的にまたは否定的に受け取る可能性を高めるために、報告書内の情報の歪曲、重視、強調、軽

視、またはその他の操作を行うことを意味する。口語的には、「中立」な描写とは、「グリー

ンウォッシング」や「インパクトウォッシング」のないものを指す。 

社会および／または環境へのインパクトに関する報告書を作成する際には、偏りや中立性と

いった概念には慎重な対応が求められる。報告書作成者や利用者にとって中立かつ偏りがない

ように見える表現でも、他の人々にはそう見えない可能性がある。報告書作成者、利用者、独

立した検証者は、報告書に記載されるさまざまなステークホルダーのグループ及び/または自然

環境の側面を代表できる個人が報告書草案を点検できるようにするなど、複数の視点から偏り

や中立性を確認することが推奨される。 
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44 「インパクトパフォーマンス」の財務上の同等物には、例えば、収益と費用の双方を考慮した、さまざまな収益性や資本利益率の測定値が含

まれる可能性がある。自らのインパクトの金銭的価値を見積もろうとする企業は、自らの意思決定から生じるポジティブのインパクトとネガ

ティブのインパクトを開示することで、純財務パフォーマンスのインパクト同等物(impact equivalent)を示すことができる。より一般的に

は、企業は、インパクトの金銭的評価やポジティブのインパクトからのネガティブのインパクトの差し引きを行うことなく、ポジティブのイ

ンパクトとネガティブのインパクトを吟味して、全体的なインパクトパフォーマンスについての見解を形成する。報告規範では、ステークホ

ルダーに対するインパクトの価値の金銭的評価を推奨も抑制もしない。詳細は、Social Value Internationalの「マテリアリティファイル」を

参照のこと。https://www.socialvalueint.org/the-materiality-files. 

45 付録 J-3 第2.39項～第2.43項を参照。 

46 IFRS – IFRS S1 「サステナビリティ関連財務情報の開示に関する全般的要求事項」、D13項、p. 40。 

https://www.ifrs.org/issued-standards/ifrs-sustainability-standards-navigator/ifrs-s1-general-requirements/#about. 

https://www.socialvalueint.org/the-materiality-files
https://www.ifrs.org/issued-standards/ifrs-sustainability-standards-navigator/ifrs-s1-general-requirements/#about


 インパクトパフォーマンス報告規範 — 41 

インパクトに関する主張は、インパクトを受けるステークホルダーにできるだけ近い立場にある

人々からのデータによって裏付けられている場合、より信頼性が高くなる。報告書の根拠となるデ

ータソース、推定値、仮定について、利用者や独立した検証者が検証することは不可能であるかも

しれないが、作成者は一貫性のある厳格なプロセスに従うことができ、従ったプロセスは文書化さ

れ、独立した検証を受けることができる。 

測定の不確実性は、測定が困難なインパクトの側面や、直接測定が不可能な反実仮想のような現

象において生じる。報告規範は、次のESRS 1: 全般的要求事項に従う。 

「シナリオ分析や感度分析を含む合理的な仮定や推定値の使用は、持続可能性に関する指標を

作成する上で不可欠な要素であり、仮定や推定値が正確に記述・説明されている限り、情報の

有用性を損なうものではない。測定上の不確実性が高い場合でも、そのような仮定や推定値が

有益な情報を提供したり、情報の質的特性を満たしたりすることを妨げるものではない。」47 

 

パブリックコンサルテーションでは、保守主義の原則が支持された。この原則は、情報が不確実で

ある場合、又はさまざまな方法で提示できる場合、報告書作成者にポジティブなインパクトについて

は過大評価よりも過小評価を、ネガティブなインパクトについてはその逆（過小評価よりも過大評価）

を優先することを奨励しています。 

ステークホルダーエンゲージメントと独立した検証は、報告書の利用者の意思決定に役立つのに必

要な、十分な網羅性、中立性、正確性を確保する上での課題に対処するのに役立つ可能性がある。48

目的適合性のあるアウトカムやインパクトを経験しているステークホルダーは、彼ら自身のニーズや

関心、それらのアウトカムやインパクト、それらのアウトカムやインパクトの相対的な重要性につい

ての最も優れた情報源である。49自然環境の場合、情報源には、環境現象の測定や解釈に最も近い、

および／または熟練している科学者、技術専門家、地域社会が含まれる可能性がある。 

また、ステークホルダーと直接関わる企業は、ステークホルダーエンゲージメントは「ステークホ

ルダーの活動を支持するもの」か、又は「企業の都合の良い等にステークホルダーが利用されている」

かのどちらかに受け取られる可能性があり、支配や影響力行使のための手段と認識される可能性さえ

あること、従って慎重な配慮を行う必要があることを考慮することが望ましい。報告書作成者には、

文献資料50 を参照する、又はステークホルダーエンゲージメントに関する専門知識を有する実務家に

相談することが推奨される。 

インパクトを受ける側のステークホルダーと自然環境の諸要素が報告書の検討に参加できるという

仮定のシナリオを立てた時、記載されている情報を彼らが忠実な表現とみなすかどうか考えることは、
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報告書の情報が忠実に表現されているかどうかを作成者が判断検討する際に有用である。51 

忠実な表現を確保する方法の一つは、報告書の作成および／または検討においてステークホルダー

エンゲージメントを行うことである。報告書作成者は、報告書の内容がインパクトを受けるステーク

ホルダーの見解を反映していることを示す証拠を提供することが推奨される。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

47 ESRS 1: 一般要求事項、第7章、第92項。 https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=/sites/webpublishing/ 

SiteAssets/06%252520Draft%252520ESRS%2525201%252520General%252520requirements%252520November%  2525202022.pdf. 

48 独立した検証は、セクション6の「独立した検証」および付録 H.の「検証可能性」で取り扱う。ステークホルダーエンゲージメントの手

順は、付録 Dで説明されている。 

49 これは、そのような情報が自己申告であることを意味するものではなく、また、自己申告であることを排除するものでもない。 

50 例えば、Chicago Beyondのガイドブック「なぜ私はいつも調査されているのか？ 

(https://chicagobeyond.org/researchequity/)、MIT D-Labの Lean Research initiativeのリソース（ https://d-

lab.mit.edu/research/lean-research/lean-research-tools- resources; and Facilitating Power’s Spectrum of Community 

Engagement https://movementstrategy.org/wp-content/uploads/2021/08/The-Spectrum-of-Community-Engagement-to-

Ownership.pdf）がある。 

51 このシナリオは、常に仮説である必要はない。公平な慣行として、および結果の妥当性を確認する方法として、調査結果を調査参加者と

共有することは、インパクト評価における優れた実践であると広く考えられている。  

 
 

HIGHLIGHT  

報告規範に沿ってどの程度導入するのか、その導入度合いに対する期待は、小規模なファン

ドマネージャーおよび／または新興のファンドマネージャーが不利にならないよう、ファンド

の規模に見合ったものでなければならない。報告主体の状況によってデータの入手可能性に差

があることも、報告書の利用者は考慮すべきである。 

https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=/sites/webpublishing/%20SiteAssets/06%252520Draft%252520ESRS%2525201%252520General%252520requirements%252520November%25%20%202525202022.pdf
https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=/sites/webpublishing/%20SiteAssets/06%252520Draft%252520ESRS%2525201%252520General%252520requirements%252520November%25%20%202525202022.pdf
https://chicagobeyond.org/researchequity/)、MIT%20D-Labの%20Lean%20Research%20initiativeのリソース（%20https:/d-lab.mit.edu/research/lean-research/lean-research-tools-%20resources;%20and%20Facilitating%20Power’s%20Spectrum%20of%20Community%20Engagement%20https:/movementstrategy.org/wp-content/uploads/2021/08/The-Spectrum-of-Community-Engagement-to-Ownership.pdf
https://chicagobeyond.org/researchequity/)、MIT%20D-Labの%20Lean%20Research%20initiativeのリソース（%20https:/d-lab.mit.edu/research/lean-research/lean-research-tools-%20resources;%20and%20Facilitating%20Power’s%20Spectrum%20of%20Community%20Engagement%20https:/movementstrategy.org/wp-content/uploads/2021/08/The-Spectrum-of-Community-Engagement-to-Ownership.pdf
https://chicagobeyond.org/researchequity/)、MIT%20D-Labの%20Lean%20Research%20initiativeのリソース（%20https:/d-lab.mit.edu/research/lean-research/lean-research-tools-%20resources;%20and%20Facilitating%20Power’s%20Spectrum%20of%20Community%20Engagement%20https:/movementstrategy.org/wp-content/uploads/2021/08/The-Spectrum-of-Community-Engagement-to-Ownership.pdf
https://chicagobeyond.org/researchequity/)、MIT%20D-Labの%20Lean%20Research%20initiativeのリソース（%20https:/d-lab.mit.edu/research/lean-research/lean-research-tools-%20resources;%20and%20Facilitating%20Power’s%20Spectrum%20of%20Community%20Engagement%20https:/movementstrategy.org/wp-content/uploads/2021/08/The-Spectrum-of-Community-Engagement-to-Ownership.pdf
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比較可能性 

報告規範は、概念フレームワークに従って、比較可能性をインパクトに関する有用な情報の基本的

特性ではなく、補強的特性と捉えている。情報は、比較可能でなくても、目的適合性があり、忠実に

表現することは可能である。 

概念フレームワークには次のように記載されている。 

「利用者の意思決定には、代替案の間の選択が伴う。例えば、投資の売却または保有、また

はある報告エンティティへの投資または別の報告エンティティへの投資などの選択である。し

たがって、ある報告エンティティに関する情報は、他のエンティティに関する類似の情報や、

同一のエンティティに関する別の期間または別の日の類似の情報と比較できる場合には、より

有用である。 

比較可能性は、利用者が項目間の類似点や相違点を識別し、理解することを可能にする質的特

性である。他の質的特性とは異なり、比較可能性は単一の項目に関連するものではない。比較

には少なくとも2つの項目が必要である。 

一貫性は、比較可能性に関連しているが、同じではない。一貫性とは、報告エンティティ内

の期間ごとに、またはエンティティ間の単一期間において、同じ項目に同じ方法を使用するこ

とを指す。比較可能性は目標であり、一貫性はその目標を達成するために役立つものである。 

比較可能性は画一性ではない。情報を比較可能にするためには、同様のものは同様のものに

見え、異なるものは異なるものに見えなければならない。財務情報の比較可能性は、同様でな

いものを同様のものに見せることによって向上するものではない。同様のものを異なるものに

見せることによって比較可能性が向上しないのと同じである。」 

（比較可能性に関する概念フレームワークからのこれ以上の抜粋については、付録J-4を参照の

こと。） 
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52 「柔軟な基準の策定：構成に基づく同等性と限定的な柔軟性」『インパクト評価の共通アプローチ』  

https://www.commonapproach.org/wp-content/uploads/2023/04/FlexibleStandardsBriefing.pdf 

53 Ruff, K. & Olsen, S. (2016) の以下を参照。「インパクト測定における次のフロンティアは、もはや測定ではない。」「現在の財務基準

は、限定的な柔軟性、つまり制約の中での選択と一貫性（方法を選択し、それを忠実に守る）、および開示（細則により、使用する方法

についての詳細を規定する）を組み合わせることで、ばらつき(variation)を管理している。異なる業界で異なる戦略を持つさまざまな企

業は、資産評価、減価償却などのために異なる方法を選択しており、使用した方法を開示しなければならない。つまり、財務諸表は完全

に比較可能というわけではない。むしろ、利用者が異なるアプローチを認識し、異なる測定方法の選択が報告する利益やその他の重要な

数値にどのような影響を与えるかを理解することが期待されている。言い換えれば、今日の財務基準は、測定方法にばらつきを許容しつ

つ、会計方針の相違の重要性を認識する責任を利用者に負わせることで、ある程度の比較可能性を達成しているのである。」 Stanford 

Social Innovation Review, https://ssir.org/articles/entry/next_frontier_in_social_impact_measurement. Barbara Merino and Teddy 

Coe の以下の論文も参照のこと。Uniformity in Accounting: A Historical Perspective.” Barbara Merino and Teddy Coe, Journal of 

Accountancy, August 1978 

 
 

HIGHLIGHT  

比較可能性により、利用者は1つまたは複数の属性に関して、2つの項目の間の類似点または

相違点を見出すことができる。属性には、概念(ideas)またはセクター、地域、テーマ、ステー

クホルダーの特性、インパクトの次元、または目標といった「構成概念(constructs) 」が含ま

れる可能性がある。これは「構成概念の同等性(construct equivalence) 」と呼ばれる（Box 4も

参照）。より詳細なレベルでは、標準化された指標の使用を通じた「測定の同等性

(measurement equivalence) 」と呼ばれるアプローチで類似点と相違点を評価することもでき

る。52 財務会計および財務報告には両方の要素が含まれているが、時間の経過とともに、測定

の同等性から構成概念の同等性へと重点が移っている。53 

 

https://www.commonapproach.org/wp-content/uploads/2023/04/FlexibleStandardsBriefing.pdf
https://ssir.org/articles/entry/next_frontier_in_social_impact_measurement


 インパクトパフォーマンス報告規範 — 45 

作成者は、さまざまな方法で比較可能性を高め、誤った同等性を回避することができる。 

• 広く使用されている目標やテーマの分類法（例：国連の持続可能な開発目標、Global Impact 

Investment Network (GIIN) のIRIS + テーマ別分類）にパフォーマンスを関連付ける。 

• ステークホルダーの特性に基づいてデータを分解して分析する。 

• インパクトの５つの基本的要素にわたる情報を盛り込む。 

• 適用可能な場合は、標準化された指標を使用し参照する。 

インパクトの1つまたは2つの基本要素（例えば、支援を届けた人数）のみに基づいて比較を行う

場合、他の要素（例えば、ステークホルダーが十分なサービスを受けていない程度、各人へのイン

パクトの種類と程度、そのインパクトが各人にとってどれほど重要であるか）が欠けていると、イ

ンパクトを忠実に表現できない可能性が高い。インパクトの規模に関する１つの要素のみのデータ

では、利用者がステークホルダー特有の状況、文脈、因果関係を考慮した比較を行うことはできな

い。 

この課題は、企業や投資家が、他社よりも相対的に優位性のあるインパクトの要素に関する情報

を報告書に含める傾向にある一方で、そうでないインパクトの要素に関する情報を除外する傾向に

あるため、さらに複雑化している。比較可能性に対する利用者のニーズは、報告者が、報告者の目

標の中心となる事項や報告者に有利となるような要素のインパクトだけでなく、インパクトのすべ

ての要素について報告を行うべきであるという根拠を提供する。 

最後に、一貫した構造と形式に従った報告書は、より容易に比較することができる。作成者には、

利用者が自らのシステムに容易に組み込めるよう、報告書を機械で読み取り可能な形式で公表する

ことがさらに推奨される。 

 

検証可能性 

報告規範は、ESRS 1: 一般要求事項の次の規定に従っている。 

「検証可能性は、情報が網羅的(complete)、中立、正確であるということにおいて、利用者の

信頼を確保するのに役立つ。[インパクト]情報自体またはその情報を導き出すために使用され

た入力値のいずれかを裏付けることが可能であれば、その情報は検証可能である。 

検証可能性とは、特定の描写が忠実な表現であるという点について、さまざまな知識を有す独

立した観察者が、必ずしも完全な一致には至らないまでも、合意に達し得ることを意味する。」

54 （検証可能性に関する概念フレームワークからの抜粋については、付録J-5を参照のこと） 
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直接的な検証には、インパクトを受ける利害関係者および／または自然環境の諸要素に関連する

適切な調査を委託することが含まれる可能性がある。間接的な検証とは、ソースデータの集計およ

び分析に使用された計算や方法を確認することを意味する可能性がある。インパクトパフォーマン

スのいくつかの側面は直接観察できない場合があるが（例えば、反実仮想シナリオ）、証拠および

その証拠が使用される根拠、および／またはその情報が作成されたプロセスは文書化および検討が

可能である。 

ファンドレベルまたは企業レベルの説明責任メカニズムを導入したり、同業他社と共有するメカ

ニズムに参加したりすることは、すべて、ステークホルダーから直接的に重要な情報を収集して、

重要なネガティブのインパクトが全て考慮されていることを検証するための方法である。報告エン

ティティは、進化する業界慣行55に従って、効果的な苦情処理メカニズムの確立とこれに付随する

苦情登録簿の作成56など、インパクトに関連する予期せぬ事象に対処するために投資先企業のイン

パクトリスクとパフォーマンスを監視および検証し、投資先企業とのエンゲージメントを行うこと

が推奨される。 

 

適時性 

適時性に関する考慮事項は、財務報告と同様にインパクトパフォーマンス報告にも当てはまる。

インパクトパフォーマンス報告では、重大なネガティブインパクトは、被害を軽減するために迅速

に開示および対応することが最善である、ということが考慮事項として追加される。 

既存の基準では、投資家は財務報告書と同じ頻度でインパクトパフォーマンス報告書を公表するこ

とが推奨されている。57これは通常では最低年1回となる。作成者は、異なる頻度が適切であると判

断する場合もある。多くの投資家にとっては、重大な情報がすべて適時に伝達される限り、四半期

ごとのインパクトアップデートは必要ないかもしれない。 

(適時性に関する概念フレームワークからの抜粋については、付録J-6を参照のこと.) 

 

 

理解可能性 

明瞭かつ簡潔な情報は理解しやすく、それゆえに、より有用である。簡潔なインパクトパフォー

マンス報告は情報を重複させず、作成者に特有でない一般的な情報を避ける。58 

作成者は理解可能性の向上に努めることが推奨されるが、目的適合性(relevance)や忠実な表現
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(faithful representation)を犠牲にしてはならない。なぜなら、忠実な表現は有用な情報の基本的特

性であるのに対し、理解可能性はそれを補強する(enhancing)特性だからである。報告規範は概念フ

レームワークに次のように従う。 

「現象の中には本質的に複雑であり、理解しやすくすることはできないものがある。そのよう

な現象に関する情報を財務報告書から除外すれば、その財務報告書の情報は理解しやすくなる

かもしれない。しかし、そのような報告書は不完全であり、誤解を招く可能性もある。… 時に

は、十分な知識を持った勤勉な利用者であっても、複雑な（経済）現象に関する情報を理解す

るために、助言者の支援を求めることが必要となる場合がある。」59 

（理解可能性に関する概念フレームワークからの抜粋については、付録J-7を参照のこと。） 

 

明瞭性は、関連情報間の背景や関連性を説明し、インパクトパフォーマンスの全体像を提供する

ために十分な情報を提示することを求める。場合によっては、利用者は複雑な情報の解釈を支援す

るために第三者の関与を希望することがある。 

作成者は、ステークホルダーや市民社会組織のニーズに適した追加の要約を作成することを検討

することが望ましい。作成者または利用者は、これらの要約がインパクトパフォーマンス報告書の

内容と実質的に異ならないこと、また誤解を招くものでないことを確実にするために、独立した検

証を求めるのも良い。 

 

 

 

 

 

 

 

 

54 ESRS 1: 一般開示事項、付録 C、QC 13-14項。  

https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=/sites/webpublishing/SiteAssets/webpublishing/SiteAssets/06%252520Draft%2

52520ESRS%2525201%252520General%252520requirements%252520November%2525202022.pdf. 

55 国際金融公社（IFC）2021「インパクトマネジメントのための運営原則」原則5（国連「ビジネスと人権に関する指導原則」

OECD多国籍エンティティガイドライン、IFCパフォーマンス基準を参照）https://www. 

impactprinciples.org/sites/default/files/2023-12/Impact%20Principles%20Brochure%202023%20%28English%29.pdf. 

56 Accountability Counsel, https://www.accountabilitycounsel.org/institution/impact-investing/. 例については、Amfori Supply 

Chain Grievance Mechanism (https://www.amfori.org/en/solutions/governance/speak-for-change)を参照。 

57 国際金融公社「インパクトマネジメントのための運営原則」2021年、p.6.https://www.impactprinciples.org/sites/ 

default/files/2021-06/Impact%20Principles%20Brochure%20Revised.pdf. 国連開発計画「プライベート・エクイティ・ファン

ドのためのSDGインパクト基準」2020年  

https://sdgimpact.undp.org/assets/SDG-Impact-Standards-for-Private-Equity- Funds-Version_1_0.pdf. 

58 ISSB および IFRS 財団 「IFRS S1」p. 42. 

59 IFRS, 「財務報告の概念フレームワーク」2018年、第2.35項および第2.36項。 https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-

standards/conceptual- framework/ 

https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=/sites/webpublishing/SiteAssets/webpublishing/SiteAssets/06%252520Draft%252520ESRS%2525201%252520General%252520requirements%252520November%2525202022.pdf
https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=/sites/webpublishing/SiteAssets/webpublishing/SiteAssets/06%252520Draft%252520ESRS%2525201%252520General%252520requirements%252520November%2525202022.pdf
https://www.amfori.org/en/solutions/governance/speak-for-change
https://www.impactprinciples.org/sites/%20default/files/2021-06/Impact%20Principles%20Brochure%20Revised.pdf
https://www.impactprinciples.org/sites/%20default/files/2021-06/Impact%20Principles%20Brochure%20Revised.pdf
https://sdgimpact.undp.org/assets/SDG-Impact-Standards-for-Private-Equity-%20Funds-Version_1_0.pdf
https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/conceptual-%20framework/
https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/conceptual-%20framework/
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付録 

付録A：報告規範を使用することの利益 

 

報告書作成者にとっての利益 

報告書作成者は、独自の手法を開発する必要なしに、インパクトパフォーマンス報告書に期待さ

れる内容について、一般に認められたコンセンサスの恩恵を受けられる。報告の改善は、既存の資

本提供者の信頼を高め、将来の資本提供者の獲得にも役立つ。報告を継続的に行うことで、報告書

作成者はインパクトパフォーマンスを一貫して評価し、経験から学び、改善し、その改善をアセッ

トオーナーおよびアロケーターに示すことができる。 

アセットオーナーおよびアセットアロケーターが報告規範に関する期待を一致させる限り、アセ

ット・マネジャーもまた、個々の資本提供者からの特注の報告ニーズが減少することによって利益

を得ることになる。インパクトパフォーマンス報告に不慣れなアセットマネジャーは、報告実務を

構築するにあたり、ガイドラインを理想的なロードマップとして活用することができる。報告書が

公開で共有される限り、報告者は自らのパフォーマンスをより広範な市場の文脈で位置づけること

が可能となり、また、他の成功した戦略から学ぶことによる利益も得られる。 

 

 

報告書利用者にとっての利益 

報告書利用者は、報告書の明瞭性、完全性、比較可能性が向上することを期待できる。また、関

連性のない情報の削減や、情報の選択と提示における偏りの低減も期待できる。報告書利用者は、

報告者のインパクトパフォーマンスの経時的な進化を追うことができ、現在のパフォーマンスが良

好なエンティティや、将来的にインパクトパフォーマンスが良好な軌道に乗るエンティティを特定

することができる。報告規範に従って作成されたインパクトパフォーマンス報告書は、報告作成者

とのインパクトに関する焦点を絞った生産的な議論の基礎となる。最後に、規範の利用が増えるに

つれ、報告利用者は報告エンティティのパフォーマンスを同業他社と比較し、報告利用者のポート

フォリオにおけるエンティティのパフォーマンスを文脈化することができるようになる。 
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独立した検証者にとっての利益 

独立した検証者（保証および検証の提供者を含む）には、投資家のインパクトパフォーマンス報

告書を評価する際に、関連する専門知識を有する非営利組織がパブリックコンサルテーションのプ

ロセスを通じて策定した、一般に認められた一連の適切な基準（すなわち、報告規範）を利用でき

るという利点がある。 

独立した検証者は、必然的に独自の内部解釈を展開することになるが、報告規範は、独立した検

証に関する補足文書とともに、提供者間のベースラインレベルの一貫性に関する共通の基盤を確立

する。これにより市場の信頼性が高まり、さまざまな提供者による、基準が不明瞭で一貫性のない

特注の枠組の蔓延を未然に防ぐことができる。 

報告規範が広く受け入れられるようになれば、投資家は利用可能な独立した検証の種類やレベル、

投資家のインパクトパフォーマンス報告書が評価されるプロセス、基準、判断尺度、および検証者

の資格要件について、より理解を深められるようになるだろう。とはいえ、報告規範は、報告書の

保証または検証を求める個々の決定は、報告書作成者が報告書の利用者やその他の外部ステークホ

ルダーと協議して行うのに任せることが最善であると認識している。 
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付録B：相互運用性 
 

 

報告規範は、企業と投資家を支援するインパクトおよびサステナビリティ基準の体系におけるギ

ャップを埋める。すなわち、民間市場におけるファンドマネージャーから、アセットオーナーおよ

びアロケーターへ向けたインパクトパフォーマンス報告である。報告規範は、他の枠組、基準、お

よびガイダンスと重複するものではない。むしろ、報告規範は、企業および投資家レベルでの自主

的なインパクト会計・測定、および投資家向けの法域別の開示基準・ラベリング基準の補完的な取

り組みを活用するものである。 

欧州連合のサステナブルファイナンス開示規則（SFDR）や英国のサステナビリティ開示要件

（SDR）などの投資ラベリング制度は、ポートフォリオが特定のラベルの資格を取得するのに必要

な基準に焦点を当てている。投資家によるインパクトパフォーマンスの開示要件は、簡潔で大まか

な内容となっている。これらの制度は、上場証券の個人投資家を含むより幅広い対象を利用者とし

ている。しかし、報告規範は、これらの制度のもとで運用するファンドマネージャーによる、より

充実したインパクトパフォーマンス報告のプロトタイプとして、市場でテストされ役立つ可能性が

ある。 

これに対し、EUのサステナビリティ報告指令（CSRD）に基づくインパクト開示要求事項は、そ

の包括性で注目に値する。CSRDは一般的に、最大規模の企業体を対象としている。これらは必ず

しも投資家やインパクトまたはサステナビリティを使命とする事業体ではないため、それに対応す

るレベルの一般性を備えた枠組となっている。報告規範は、ステークホルダーエンゲージメントに

おけるCSRDの強固な基盤を土台とし、企業が「インパクトパスウェイ」の可能な限り下流まで報

告するよう（すなわち、アウトプットからアウトカム、さらにインパクトまで）導くことや、投資

家の貢献やポートフォリオ・レベルでのインパクトパフォーマンスの統合など、投資家に特有の項

目に関する補足的な指針を提供することで、その基盤を強化している。報告規範は、CSRDに基づ

く報告が義務付けられている投資家に対しては非公式な適用ガイダンスとして役立つ可能性がある。

また、報告が義務付けられていない投資家に対しても、一貫性があり比較可能な報告を促進する。 

企業レベルでは、キャピタル・コーリション（Capital Coalition）、インパクト評価国際財団

（ International Foundation for Valuing Impacts）、インパクト開示タスクフォース（ Impact 

Disclosure Taskforce）などの自主的なインパクト会計・開示基準、金融向け炭素会計パートナー

シップ（Partnership for Carbon Accounting Financials: PCAF）、およびその他の気候変動開示基

準が、企業のインパクトパフォーマンスに関する、投資家が利用可能なデータの量と質を著しく改
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善することが期待されている。インパクト開示タスクフォースが作成したガイダンスは、企業から

アセットマネージャーへのインパクト報告に関するものであり、一方、報告規範は、アセットマネ

ージャーからアセットオーナーおよびアローケーターへのインパクト報告に関するものである。報

告規範は、インパクトに関する情報がファンドマネージャーを通じて資本連鎖の上流に伝達され、

アセットオーナーおよびアローケーターによる投資およびエンゲージメントの意思決定に役立つこ

とを可能にする。 

もう一つの関連する取り組みとして、Global Impact Investing Network（GIIN）のインパクトパ

フォーマンス・ベンチマークは、テーマ内の個々の指標に関する投資パフォーマンスを比較するた

めのデータと分析ツールを提供している。これには市場、同業他社、社会的および／または環境的

課題の規模との比較も含まれる。この取り組みは、インパクトパフォーマンスレポートに盛り込む

ことができ、データに基づくインパクト目標、インパクトデューデリジェンス、投資管理、エグジ

ットの選択に役立つ新しい有益な情報を提供する。しかし、これはGPからLPへのインパクトパフ

ォーマンス報告書の内容に関する指針の提供を目的としているわけではない。 

最後に、報告規範は統合報告全般、特に国際統合報告評議会（IIRC）の統合報告フレームワーク

に頻繁に言及している。報告規範には、これらのリソースすべてと報告規範をどのように組み合わ

せて使用すべきかを利用者が理解するのに役立つ脚注が含まれている。 

報告規範が埋めようとしている、基準、枠組み、ガイダンスの「ギャップ」は、  Impact 

Management Platformが作成した「投資家および金融機関のためのシステムマップ」（下記参照）

によって示されている。60 その背景には、システムマップが「投資家および金融機関がサステナビ

リティへのインパクトを管理するための国際公共財のリソースを視覚的に表現したもの」であり、

関連する基準設定主体によって合意されていることがある。このシステムマップは、適用可能な基

準とガイダンス、枠組とツール、指標（indicators）と測定指標（metrics）、データベースの利用

法や想定される利用者を示している。システムマップの多くの領域にはリソースが集中しているが、

開示事項や報告を網羅する「コミュニケーション」の列には、投資家のインパクトパフォーマンス

の開示に焦点を当てたリソースはなく、ほとんど空白に近い。 

 

 

 

 

60 The Impact Management Platform は、インパクト・マネジメントの実践を主流化するための取り組みを調整している、サステ

ナビリティ基準およびガイダンスの主要なプロバイダー間の協力体制である。プラットフォームのパートナーは、既存のサステ

ナビリティ関連リソース間の相互運用性を促進し、ギャップに対処し、政策立案者や規制当局と連携するために協力している。 

https://impactmanagementplatform.org/.

https://impactmanagementplatform.org/
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独立した検証 

独立した検証者のために、報告規範はインパクトパフォーマンス報告書の保証、評価、検証に適

した基準として役立つように設計されている。付属文書「インパクトパフォーマンス報告書の独立し

た検証に関する補足」は、システムマップにおけるもう一つのギャップ、すなわち検証、保証、認証

に関するリソースを補うことを目的としている。この文書は、国際監査・保証基準審議会（IAASB）

の保証基準との相互運用性を確保するように設計されている。特にISAE3000 (改訂版)「過去財務情

報の監査又はレビュー以外の保証業務」61、「サステナビリティ及びその他の拡張された外部報告

（EER）に対する保証業務への国際保証業務基準3000（ISAE3000）（改訂）の適用に関する規範性

のないガイダンス」、および ISSA5000基準（執筆時点では未発行）である。独立した検証に関す

る補足文書も、AccountAbilityによるAA1000保証基準との相互運用性を考慮して設計されている。 

 

 

 

投資家および金融機関向けシステムマップ 

より高解像度の画像を見るには、以下を参照のこと。  

Impact Management Platform,  

https://impactmanagementplatform.org/system-map/. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

61 2023年8月、AASBは、サステナビリティ保証（ISSA）5000「サステナビリティ保証業務の一般要求事項」に関する新たな国際基

準草案に関する協議を開始した。 

http://impactfrontiers.org/wp-content/uploads/2023/10/Exposure-Draft_Supplement-on-Independent-Review-of-Impact-Performance-Reports_Public-Consultation.pdf
http://impactfrontiers.org/wp-content/uploads/2023/10/Exposure-Draft_Supplement-on-Independent-Review-of-Impact-Performance-Reports_Public-Consultation.pdf
http://impactfrontiers.org/wp-content/uploads/2023/10/Exposure-Draft_Supplement-on-Independent-Review-of-Impact-Performance-Reports_Public-Consultation.pdf
http://impactfrontiers.org/wp-content/uploads/2023/10/Exposure-Draft_Supplement-on-Independent-Review-of-Impact-Performance-Reports_Public-Consultation.pdf
https://www.iaasb.org/publications/non-authoritative-guidance-applying-isae-3000-revised-sustainability-and-other-extended-external
https://www.iaasb.org/publications/non-authoritative-guidance-applying-isae-3000-revised-sustainability-and-other-extended-external
https://www.iaasb.org/publications/non-authoritative-guidance-applying-isae-3000-revised-sustainability-and-other-extended-external
https://impactmanagementplatform.org/system-map/
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付録C：用語と定義 
 

本書では、以下の用語と定義が適用される。 

アセットマネジャー：顧客（すなわち、アセットオーナー、アロケーター、その他の資本提供者）

に代わって、口座および／またはファンドを通じて資産を管理し、投資決定を行うエンティティ。

報告規範では、アセットマネジャーがインパクトパフォーマンス報告書の作成者であると想定して

いる。62 

アセットオーナーおよびアロケーター：アセットマネージャーに資本を割り当てるエンティティ。

アセットマネージャーは、次にその資本を企業、プロジェクト、実物資産に投資する。アセットオ

ーナーおよびアロケーターは、資産の法的所有権を保有している場合も、保有している者に助言し

ている場合もある。例としては、寄付基金、ファミリーオフィス、保険会社、投資コンサルタント、

外部委託の最高投資責任者、年金、政府系ファンド、資産運用会社などがある。報告規範は、イン

パクトパフォーマンス報告書の利用者として、アセットオーナー、アセットアロケーター、その他

の資本提供者などをまとめている。 組織は複数の事業体（ファンド、部門など）を含み、その一部

はアセットマネジャーとして機能し、その他の一部はアセットオーナーおよびアロケーターとして

機能する場合がある。ファンド・オブ・ファンズは、インパクト報告書の作成者および利用者の両

方として機能する場合がある。 

保証（Assurance）：保証実務者が、報告書の作成者以外の意図する利用者にとっての、対象事項

への信頼度を高めることを目的とした結論を表明するために、十分かつ適切な証拠を入手すること

を目的とする業務。63 

エンティティ（Entity）：特定の取引の会計を他の区分または会計主体から分離する、明確に定義

された経済単位。エンティティは、企業または政府機関、あるいは企業内の子会社、ファンド、ま

たは特別目的の媒体となり得る。会計主体は、所有者とは別の、資産および負債の詳細を記録した

記録一式を持たなければならない。 

評価（Evaluation）：メリット、価値（worth/value）、または重要さ（significance）を決定する

ための系統的なプロセス。64 インパクト評価の文脈では、これはより具体的に、特定のグループの

人々、または自然環境の側面におけるアウトカムの純変化を測定するための系統だった取り組みを

指す場合がある。65（この文脈における帰属とは、プログラムが存在しなかった場合にも結果の変

化が起こっていた可能性が高いかどうかを指し、プログラムに伴う変化の割合を指すものではな

い。) 
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ファンド：事業体が複数の投資家から資金を集めるために創設する集合投資手段の略称。66 

ファンド・オブ・ファンズ：他の種類のファンドに投資する集合投資ファンド。ファンド・オブ・

ファンズは、報告書作成者、報告書利用者、またはその両方である可能性がある。報告規範は、主

に、金融仲介機関ではなく事業会社や資産に投資する事業体によるインパクトパフォーマンス報告

の指針となることを目的として策定されたため、ファンド・オブ・ファンズによる利用には不十分

である可能性がある。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

62 独立した報告書作成者も、これらの基準から恩恵を受ける可能性がある。 

63 「SAE 3000（改訂)過去の財務情報の監査または検証以外の保証業務」国際監査・保証基準審議会（IAASB）、2013年 

https://www.ifac.org/_flysystem/azure-private/publications/files/ISAE%203000%20 Revised%20-%20for%20IAASB.pdf. 

64 「評価とは何か」米国評価協会, https://www.eval.org/Portals/0/What%20is%20evaluation%20Document.pdf. 

65 「インパクト評価の原則」インパクト評価のための国際イニシアティブ（International Initiative for Impact Evaluation） 

https://www.3ieimpact.org/sites/default/files/ principles-for-ie.pdf. 

66 https://www.sec.gov/education/glossary/jargon-z#PIV 
 

https://www.ifac.org/_flysystem/azure-private/publications/files/ISAE%203000%20%20Revised%20-%20for%20IAASB.pdf
https://www.eval.org/Portals/0/What%20is%20evaluation%20Document.pdf
https://www.3ieimpact.org/sites/default/files/%20principles-for-ie.pdf
file:///C:/Users/kazumi/Desktop/66%09https:/www.sec.gov/education/glossary/jargon-z%23PIV
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インパクト： 短期、中期、長期にわたって、事業体の活動が人々および／または自然環境に及ぼす

影響（effect）67 付け加えると、報告規範では、「インパクト」という用語は、事業体が引き起こす

アウトカムの変化を意味する。これに対して、「アウトカム」とは、人々が経験するウェルビーイ

ングの水準68、および／または自然環境の状態を意味し、事業体以外の要因によって引き起こされ

る場合もあれば、そうでない場合もある。 

インパクトパスウェイ：インパクトパスウェイは、事業体のインプット、活動、アウトプットと、

それらが人々や自然環境に与える影響（すなわち、アウトカムおよびインパクト）との間の関連性

を説明する。69 インパクトパスウェイは、「アウトカムの連鎖」、「アウトカムチェーン」、「結

果の連鎖」、または「セオリー・オブ・チェンジ」とも呼ばれることがある。本書では、簡略化の

ため、「可能な限りインパクトパスウェイの下流まで」という表現を使用することがある。これは、

インプット、活動、アウトプットからアウトカムおよびインパクトに至る一連の流れを可能な限り

下流まで、という意味である。 

インパクトパフォーマンス報告書：事業体のインパクトに関する報告書。関連する目標、実務、そ

の他の背景情報に関する情報を含めることもできる。 

インパクトテーゼ：投資または投資ポートフォリオの1つまたは複数のインパクト目標を達成するた

めの事業体の戦略。投資家のインパクトテーゼには、人々と自然環境に対する望ましい企業インパ

クトと、投資家によるそのインパクトへの寄与の両方が含まれるべきである。 ポートフォリオレベ

ルのインパクトテーゼには、投資家がそのインパクト戦略のためのポートフォリオ構築、投資選択、

エンゲージメント・プロセスに裁量権を有していること、および、インパクトテーゼがポートフォ

リオ内の一部の投資ではなく、ポートフォリオ内のすべての投資に適用されることが暗黙に含まれ

ている。 

独立した検証者：報告情報に対する利用者の信頼性を高める役割を担う、報告書作成者から独立し

た個人またはグループ 

インプット：事業体が事業活動のために利用する資源および関係、ならびに事業活動を定義する文

脈上の要素70 

投資先／被投資者：事業活動（例えば、製品またはサービスのオペレーション・設計、生産、およ

び販売）の資金調達のために資本を受け入れるプロジェクト、企業、実物資産、またはファンド71 
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投資家：他の事業体に資金を投入する個人、事業体、または政府。72 報告規範では、投資家という

用語は、アセットマネジャー（アセットクラス全体）とアセットオーナーの両方を指す。 

限定的保証：合理的保証（下記参照）よりも調査が徹底的でなく、費用もかからない保証業務であ

るが、結果として得られる結論に対する信頼度も低い。限定的保証業務では、結論は「私の意見で

は、この報告書はXである」ではなく、「私の業務の過程で、この報告書がXではないことを示すも

のは何も見つからなかった」という表現になる。73 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

67 Impact Management Platformは以前、インパクトの定義を次のように公表していた。「組織によって引き起こされる、人々のウェルビ

ーイング（Well-being）の側面または自然環境の状態の変化」。新しい定義は簡潔さを重視して選ばれたが、プラットフォームは、2つの

定義は実質的に同等であることを意図している、と指摘している。Impact Management Platform、「主要用語と概念：インパクト」 

https://impactmanagementplatform.org/terms-and-concepts/ 

68 ウェルビーイングの定義は、OECDのウェルビーイングフレームワークによる。 

69 Impact Management Platform, 「インパクトとインパクトパスウェイ」https://impactmanagementplatform.org/impact/#impact-

pathway. 

70 Impact Management Platform, “Input,” https://impactmanagementplatform.org/terms-and-concepts/ 

71 Global Impact Investing Network,「COMPASS：インパクトの比較・評価手法」 https://thegiin.org/ research/publication/compass-

the-methodology-for-comparing-and-assessing-impact/ 

72 Cambridge Dictionary,「投資家」https://dictionary.cambridge.org/us/dictionary/english/investor. 

73 https://www.icaew.com/technical/audit-and-assurance/assurance/what-is-assurance. 

https://impactmanagementplatform.org/terms-and-concepts/
https://impactmanagementplatform.org/impact/#impact-pathway
https://impactmanagementplatform.org/impact/#impact-pathway
https://impactmanagementplatform.org/terms-and-concepts/
https://thegiin.org/%20research/publication/compass-the-methodology-for-comparing-and-assessing-impact/
https://thegiin.org/%20research/publication/compass-the-methodology-for-comparing-and-assessing-impact/
https://dictionary.cambridge.org/us/dictionary/english/investor
file:///C:/Users/kazumi/Desktop/73%09https:/www.icaew.com/technical/audit-and-assurance/assurance/what-is-assurance
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ロジックモデル：インプットと活動を測定可能なアウトプットとアウトカムに結びつける構造化さ

れた表。74 インパクトパスウェイ、インパクトテーゼ、またはセオリー・オブ・チェンジを表すツ

ールとすることができる。 

マテリアル（Material）：報告された情報を基に主要な利用者が行う意思決定に影響を及ぼすこと

が合理的に予想される場合、その情報をマテリアルな情報とみなす。75 マテリアリティの概念は、

「関連性」のセクションでインパクト報告の文脈において解釈がなされている。 

指標：測定基準。指標は、ある時点における何らかの状態を測定するために使用される。繰り返し

測定を行うことで、経時的な変化を把握することが可能となる。76 

虚偽記載：主題の情報（この文脈ではインパクトパフォーマンス情報）と、基準に準拠して主題の

基礎にあるものを適切に測定または評価することとの間の差異。虚偽記載は、故意または過失によ

るもの、定性的または定量的なものがあり、省略も含む。77 

規範：通常または典型的なもの、すなわち、あるグループに典型的な、または期待される社会行動

のパターン。78 この文脈では、「規範」という用語は、「標準」よりも規定に縛られず、画一的で

なく、拘束力も弱いことを意味するものとして選択された。 

アウトカム：インパクト・マネジメント・プラットフォームは、この用語の2つの用法を認識してい

るが、どちらかに優先するものではない。1）事業体の活動およびアウトカムに起因する変化または

事象であり、その活動/アウトカムと、人々および/または自然環境に対するインパクトとの因果関

係を提供するもの、または2） 事業体の活動および外部要因の結果として人々が経験するウェルビ

ーイングの水準または自然環境の状態。79,802番目の用法は、本報告規範全体で使用されているが、

作成者はインパクトパフォーマンス報告書においていずれかの定義を使用することができ、使用し

た定義を開示することが推奨される。 

 

 

 

 

 

74 経済協力開発機構（OECD）「評価と成果に基づく経営における主要用語集」、発行年不明  https://www.oecd-

ilibrary.org/development/glossary-of-key-terms-in-evaluation-and-results-based-management-for- sustainable-development-

second-edition_632da462-en-fr-es. 

75 IASB「ISAE 3000 (改訂版)」 

76 Impact Management Platform 「指標（Metric）」 https://impactmanagementplatform.org/terms-and-concepts/. 

77 IASB「SAE 3000 (改訂版)」 

78 Oxford languages より引用 

79 Impact Management Platform 「アウトカム（Outcome）」 https://impactmanagementplatform.org/terms-and-concepts/. 

80 ２つの用法についての詳細は、こちらを参照のこと。

https://www.oecd-ilibrary.org/development/glossary-of-key-terms-in-evaluation-and-results-based-management-for-%20sustainable-development-second-edition_632da462-en-fr-es
https://www.oecd-ilibrary.org/development/glossary-of-key-terms-in-evaluation-and-results-based-management-for-%20sustainable-development-second-edition_632da462-en-fr-es
https://www.oecd-ilibrary.org/development/glossary-of-key-terms-in-evaluation-and-results-based-management-for-%20sustainable-development-second-edition_632da462-en-fr-es
https://impactmanagementplatform.org/terms-and-concepts/
https://impactmanagementplatform.org/terms-and-concepts/
https://impactmanagementplatform.org/impact/#outcomes
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アウトプット：企業の活動の直接的な結果であり、製品、サービス、副産物を含む。81 

合理的保証：保証業務従事者または内部委員会が、保証業務従事者の結論の根拠として、保証業務

の状況におい、業務リスクを許容できる低水準まで低減する保証業務。結論は、基礎となる対象

（すなわち、インパクトパフォーマンス報告書）の測定または評価の結果について、適切な基準

（例えば、報告基準、または基準がない場合は報告規範）に対する意見を表明する形式で表現され

る。82 

ステークホルダー：企業の活動、製品、サービスによって重大な（significant）影響を受けること

が合理的に予想される個人または自然環境の側面、またはその行動によって、企業が戦略を成功裡

に実施し目的を達成する能力に影響を与えることが合理的に予想される個人または自然環境の側面

83 

これには、顧客/最終受益者、企業（事業体）経営陣および従業員、サプライヤー、影響を受ける地

域住民および地域社会（疎外されたグループや脆弱なグループを含む）などが含まれるが、これら

に限定されない。影響を受けるステークホルダーを誠実に代表する限りにおいて、非政府組織、市

民社会組織、政府機関、その他のグループも含まれる可能性がある。84 この文脈において、企業の

資本提供者はステークホルダーに含まれない。なぜなら、企業が資本提供者に対して、当該資本提

供者に対するインパクトを報告することは適切ではないからである。さらに付記すると、「ステー

クホルダー」という用語には、社会的または環境的閾値（許容レベル）を下回るアウトカムを経験

しているステークホルダー、および、相対的に影響力、地位、発言力が弱く、その結果、自身の利

害が利用者の意思決定において考慮されないリスクが最も高いステークホルダーを報告書に含める

ことを重視する意図が込められている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

81 Impact Management Platform 「アウトプット（Output）」 https://impactmanagementplatform.org/terms-and-concepts/. 

82 IASB「ISAE 3000」 (改訂版)」 

83 Impact Management Platform (IMP)「重要用語と概念：ステークホルダー（Stakeholder）」 

https://impactmanagementplatform.org/terms-and-concepts/. IMPの定義は、以下の基本的な業績に基づく。 Global Reporting 

Initiative (GRI)、責任ある企業行動のためのOECDデュー・デリジェンス・ガイダンス、OECDウェルビーイング・フレームワーク、価

値報告財団（VRF）統合報告フレームワーク 

84 「影響を受けるすべてのステークホルダーをエンゲージする」世界経済フォーラム、2017年より引用。 

https://socialvalueuk.org/wp-content/uploads/2023/01/WEF-Engaging-all-affected-stakeholders-AG3-December-2017-4.pdf. 

https://impactmanagementplatform.org/terms-and-concepts/
https://impactmanagementplatform.org/terms-and-concepts/
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ターゲット（目標）：企業（事業体）またはその投資先が、マテリアルなインパクト、リスク、ま

たは機会に関連して達成を目指す、測定可能でアウトカム志向、期限付きの目標（ゴール）。ター

ゲットは、企業または投資先が自主的に設定することも、法的要件から導き出すこともできる。85 

ターゲットは、以下に定義する「閾値」とは異なる。 

セオリー・オブ・チェンジ：セオリー・オブ・チェンジは、介入（プロジェクト、プログラム、方

針など）によって実施された活動が、意図したインパクトまたは観察されたインパクトにつながる

一連の結果にどのように寄与するかを説明するものである。その他の呼称には、「結果の連鎖」、

「プログラム理論」、「アウトカムマッピング」、「インパクトパスウェイ」、「投資ロジック」

などがある。86 

閾値：この文脈における「閾値」という用語は、特に、サステナブルなパフォーマンスとそうでな

いパフォーマンスを分けるアウトカムの水準または範囲を指す。これらの範囲は、科学的研究によ

って特定された社会的規範または地球の限界を参照して設定される。閾値は、アウトカムがサステ

ナブルであるかそうでないかを評価する主体にとって、重要な文脈上の参照ポイントである。これ

らは、企業（事業体）が自ら設定する可能性があり、サステナブルなアウトカムを構成する科学的

評価に明示的にリンクしていない他の種類のターゲット（目標）とは異なる。87 

ウェルビーイング（Well-being）：生活が順調な状態、または順調に進んでいること。幸福、健康、

または繁栄している状態、精神的・身体的に良好な状態。OECDのウェルビーイングの枠組では、

ウェルビーイングの11側面は、人々にとって最も重要なアウトカムで構成されていると説明してい

る。88 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

85 ESRS 用語集「ターゲット（Targets）」 

86 Better Evaluation「変化の理論を説明する」https://www.betterevaluation.org/frameworks-guides/managers-guide-evaluation/ 

scope-evaluation/describe-theory-change. 

87 Impact Management Platform 「インパクトパスウェイ（Impact Pathway）」 https://impactmanagementplatform.org/terms-and-

concepts/. 

88 Impact Management Platform 「ウェルビーイング（Well-being）」 https://impactmanagementplatform.org/terms-and-concepts/. 

https://www.betterevaluation.org/frameworks-guides/managers-guide-evaluation/%20scope-evaluation/describe-theory-change
https://www.betterevaluation.org/frameworks-guides/managers-guide-evaluation/%20scope-evaluation/describe-theory-change
https://impactmanagementplatform.org/terms-and-concepts/
https://impactmanagementplatform.org/terms-and-concepts/
https://impactmanagementplatform.org/terms-and-concepts/
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付録D：ステークホルダーエンゲージメントに関する

ガイダンス 

ステークホルダーエンゲージメントのプロセスについてのベストプラクティスの確立は、報告規範の

対象外である。作成者は、投資家および企業向けのステークホルダーエンゲージメントに関するガイダ

ンスについては、以下のBOXに掲載の参考資料を直接参照することが推奨される。 

報告規範のいかなる内容も、これらの資料に取って代わることを意図したものではない。むしろ、こ

こでは、ステークホルダーエンゲージメントを行う投資家を支援するために、これらの参考資料から、

プロセスに関する推奨事項を簡潔かつ非公式に再構成した内容を記載している。 

 

 

ステークホルダーエンゲージメントの手順 

直接的なステークホルダーエンゲージメントのプロセスは、ステークホルダーの特定またはマッピン

グから始まる。このプロセスには、企業に影響を与える可能性のある、または企業から影響を受ける可

能性のあるあらゆる者が含まれる。このリストは、分析が進むにつれて修正が必要になる可能性が高

い。ステークホルダーが議論に参加するにつれて、追加のステークホルダーグループまたはグループ内

のセグメントが特定される可能性がある。 

ステークホルダーが特定されると、エンゲージメントを行う企業は、どのステークホルダーとエンゲ

ージメントを行うかの優先順位付けを行う。この優先順位付けは、ステークホルダーが企業の活動に影

響を及ぼす（influence）可能性、どのステークホルダーが最も著しい影響（effects）を受けているか、

企業の活動によって不利なインパクトを受ける可能性があるステークホルダーは誰か、および、どの程

度の数のステークホルダーを代表サンプルとして含める必要があるかに基づいて行うことができる。 

次に、企業は、選択したステークホルダーと直接エンゲージメントを行う方法と時期を決定する。こ

れには、どの定性的および／または定量的調査方法が最も適切で実行可能であるかも含まれる。定性的

（質的）調査の方法としては、フォーカスグループ、インタビュー、アンケートなどが考えられる。 

特定のステークホルダーグループに最も適した方法（言語やその他の潜在的障壁を考慮）を選択し、ス

テークホルダーが予期しない情報を開示できるようなオープンな質問を行うことが推奨される。 定量

的調査の方法には統制的観察やアンケートなどを含めることができ、データ収集の頻度は状況やリソー

スの容量に基づいて決定することができる。異なるステークホルダーに対しては、異なるエンゲージメ

ントツールを使用することができる。
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ステークホルダーエンゲージメントの結果が集まると、その内容をステークホルダーに伝え返し、得

られた知見をどのように実施していくかを説明することで、信頼と説明責任を確立することができる。

これは、ステークホルダーエンゲージメントの継続的な成功に影響を与える可能性がある。 

作成者および投資先は、より具体的な指針を得るために、以下の資料を参照することができる。ステ

ークホルダーエンゲージメントの体系的なアプローチを策定し、それを計画文書または方針に明記する

ことで、役割と期待を明確にし、効率性を向上させ、ステークホルダーへの要求事項を最小限に抑える

ことができる。 

一般的には、投資先企業が、ステークホルダーとのエンゲージメントを行うのに最も適した立場にあ

る。投資家は、ステークホルダーエンゲージメントが適切な頻度と強度で、ステークホルダー自身が搾

取的と受け取らない方法で、また投資家間で重複することなく調整された形で実施されるように、補佐

的な役割を果たす。 
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BOX 7 

ステークホルダーエンゲージメント関する指針となる参考資料 

資本連合「Social & Human Capital Protocol （社会的・人的資本プロトコル）」

https://capitalscoalition.org/wp -content/ ）

ploads/2021/01/Social_and_Human_Capital_Protocol.pdf  

グローバル・レポーティング・イニシアティブ（GRI）「GRI 3：マテリアルな項目 2021」（2021

年）。 https://www.globalreporting.org/pdf.ashx?id=12453  

https://www.globalreporting.org/how -to-use-the-gri-standards/gri -standards -japanese-

translations/  

Social Value International 「原則1の適用に関する規準：ステークホルダーの関与」

https://static1.squarespace.com/static/60dc51e3c58aef413ae5c975/t/6 

0f058babaa 9e46167496599/1626364102534/Standard -for -applying -Principle -

1.pdf. 

国連開発計画（UNDP）「SDG Impact Standards for Private Equity Funds （プライベート・エクイテ

ィ・ファンドのためのSDGインパクト基準）」（2020年）。

https://sdgimpact.undp.org/assets/SDG -Impact-Standards-for-Private-Equity-Funds 

Version_1_0.pdf. 

世界経済フォーラム（WEF）「Engaging All Affected Stakeholders Guidance for 

Investors, Funders, and Organizations （影響を受けるすべてのステークホルダーをエン

ゲージする 投資家、資金提供者、組織のためのガイダンス）」（2017年）。

https://socialvalueuk.org/wp -content/uploads/2023/01/WEF - Engaging-all -affected -

stakeholders -AG3-December -2017-4.pdf. 
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付録E：レポート作成オプションと例 

 

作成者は、インパクトパフォーマンス情報のフォーマットおよび構成について裁量権を有する。

以下の例は網羅的または規範的なものではなく、むしろ、作成者がさまざまな報告オプションを視

覚化するのを助けることを目的としている。 

 

 

オプション1：投資ごとの報告 

すべての投資先または資産について個別に報告する。 

例1 

 

 

投資先企業名 (A)重要なアウ

トカム 

(B)指標 (C)ベースラ

イン 

(D)目標 (E)閾値 (F)パフォーマン

ス 

  

アウトカム 

 

指標例 

 

根拠 

 

年 

 

年 
  

 

2年前 

 

前年度 

 

当年度 

 

企業 X 

 

アウトカム 1 

 

指標 

        

 

アウトカム 2 
指標 

        

 

企業 Y 

 

アウトカム 3 
指標 

        

指標 
        

 

アウトカム 4 
指標 

        

 

企業 Z 

 

アウトカム 5 

 

指標 

        

 

アウトカム 6 
指標 

        

... アウトカム 7 指標 
        

 

例2 

投資１は、報告期間中に報告期間中に追跡された５つのアウトカムのうち４つについて、目標を達成ま

たは上回った。 

[重要なアウトカム 1 および指標、ベースラインとの比較などに関する説明] 

[重要なアウトカム 2 および指標、ベースラインとの比較などに関する説明] 

[重要なアウトカム 3 および指標、ベースラインとの比較などに関する説明] 
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投資２は、報告期間中に追跡された４つのアウトカムのうち２つについて、目標を達成または上回った。 

• [アウトカム 1 および指標に関する説明、ベースラインとの比較など] 

• [アウトカム 2 および指標に関する説明、ベースラインとの比較など] 

• [アウトカム 3 および指標に関する説明、ベースラインとの比較など] 
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オプション2：ポートフォリオレベルの報告、共通指標 

投資全体に共通する指標セットに基づく報告。このアプローチは、温室効果ガス排出量および／ま

たは気候もしくは自然環境の他の側面に焦点を当てている投資家によってよく用いられる。作成者は、

セクター別、産業別、またはインパクトテーマ別にポートフォリオを区分することもできる。 

例1 

 

重要なアウトカム 指標 ベースライン 目標 閾値 パフォーマンス 重大な投資先 

  

指標の名称 

 

証拠 

 

年 

 

年 

  

2年前 

 

前年 

 

当年 

 

 

アウトカム 1 

 

指標 1.1 

        

 

アウトカム 2 

 

指標 2.1 

        

指標 2.2 
        

 

アウトカム 3 

 

指標 3.1 

        

 

 

例2 

 

セクター ポートフォリオ

の割合（%） 

重要なアウ

トカム 

指標 ベースライン 目標 閾値 パフォーマンス 重大な投資先 

    

指標の名称 

 

証拠 

 

年 

 

年 

  

2年前 

 

前年 

 

当年 

 

 

セクター X 
  

 アウトカム 1 

 

指標 

        

 

アウトカム 2 
指標 

        

セクター Y 
  

アウトカム 1 
指標 

        

指標 
        

 

アウトカム 2 指標 
        

 

 セクター Z 

  

アウトカム 1 

 

指標 
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例3 

報告期間中に追跡された5つのアウトカムのうち、4つのアウトカムについて目標を達成または上回っ

た。 

• [アウトカム 1 および指標に関する説明、ベースラインとの比較など] 

• [アウトカム 2 および指標に関する説明、ベースラインとの比較など] 

• [アウトカム 3 および指標に関する説明、ベースラインとの比較など] 

• [アウトカム 4 および指標に関する説明、ベースラインとの比較など] 

• [アウトカム 5 および指標に関する説明、ベースラインとの比較など] 
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オプション3：ポートフォリオレベルの報告、共通の特徴 

インパクトが持つ共通の特徴を、インパクトの5次元またはその他の基準を参照して定義する。投

資によって具体的な指標が異なっても、この定義は適用される。このアプローチでは、作成者は投資

ごとに異なる指標を使用し、選択した指標が、説明されている共通の特徴とどのように整合している

かについての補足説明を提供する。 

例1 

 

重要なアウトカム 指標 ベースライン 目標 閾値 パフォーマンス 

 指標を包含す

る基準 

包含された特

定の指標 

 

年 

 

年 
  

2年前 

 

前年 

 

当年 

アウトカム 1 
 

指標 1.1 
      

指標 1.2 
      

指標 1.3 
      

アウトカム 2 
 指標2.1       

指標2.2       

指標2.3       

指標2.4       

指標2.5       

アウトカム 3 
 

指標3.1 
      

指標3.2       

 

 

例2 

すべての投資が、選択されたアウトカムに関して十分なサービスを受けていない最終ステークホルダー

に届く。 

• アウトカム 1: [「十分なサービスを受けていない」の閾値] 

• アウトカム 2: [「十分なサービスを受けていない」の閾値] 

• アウトカム 3: [「十分なサービスを受けていない」の閾値] 

• アウトカム 4: [「十分なサービスを受けていない」の閾値] 
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付録F：ポートフォリオレベルの指標の例 
 

 

以下の表は、ポートフォリオレベルの指標を例示している。 

 

 

 

 

 

 
             WHAT 

 

全体的なインパクト ポートフォリオの割合(%) 平均的なパフォーマンス 

GHG排出量の総削減量 SDG1に投資されたポートフ

ォリオの割合(%) 

低所得層のステークホルダー

の賃金の平均増加率 

 

 
WHO 

 

以前は失業していた女性の

うち、現在生活賃金を得て

いる人数 

低所得コミュニティに投資

されたポートフォリオの割

合(%) 

ベースラインにおける対象ス

テークホルダーのうち貧困線

以下の人々の平均所得水準 

 

 

 
CONTRIBUTION 

 

新規に成長した、または供

給不足の資本市場に投資さ

れた金額($) 

積極的なエンゲージメント

活動が行われたポートフォ

リオの割合(%) 

ペーシェントキャピタルの 

平均投資規模 

 

 
 

 

注記：一部の評価基準には、インパクトの複数の次元が含まれていることに留意すること。例えば、

「誰が／誰に (who)」の行の「以前は失業していた女性のうち、現在生活賃金を得ている女性の数」

には、「どれだけ (how much)」という要素（生活賃金）と共に、企業が女性のアウトカムに変化を

もたらしたことにより、企業による貢献という要素も含まれている。一つの評価基準に複数のインパ

クトの次元を含めることは一般的であり、推奨されている。これらの評価基準の一部は水準（アウト

カム）を示し、一部は変化（インパクト）を示すことに留意されたい。 
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付録G：司法的苦情処理メカニズムの実効性の要件 

国連「ビジネスと人権に関する指導原則」の原則31は、非司法的苦情処理メカニズムが実効性を持

つためには、次の要件を満たすべきであると述べている。89 

a. 正当性：利用者であるステークホルダー・グループから信頼され、苦情プロセスの公正

な遂行に対して責任を負うこと 

b. アクセス可能性：利用者であるステークホルダー・グループすべてに認知されており、ア

クセスする際に特別の障壁に直面する人々に対し適切な支援を提供すること 

c. 予測可能性：各段階に目安となる所要期間を示した、明確で周知の手続が設けられ、利

用可能なプロセス及び結果のタイプについて明確に説明され、履行を監視する手段があ

ること 

d. 公平性：被害を受けた当事者が、公平で、情報に通じ、互いに相手に対する敬意を保持

できる条件のもとで苦情処理プロセスに参加するために必要な情報源、助言及び専門知

識への正当なアクセスができるようにすること 

e. 透明性：苦情当事者にその進捗情報を継続的に知らせ、またその実効性について信頼を

築き、危機にさらされている公共の利益をまもるために、メカニズムのパフォーマンス

について十分な情報を提供すること 

f. 権利との適合性：結果及び救済が、国際的に認められた人権に適合していることを確保

すること 

g. 継続的な学習源：メカニズムを改善し、今後の苦情や被害を防止するための教訓を明確

にするために使える手段を活用すること 

 

 

運用レベルのメカニズムは、以下の点も充たすべきである。 

h. エンゲージメントと対話に基づくこと：利用者となるステークホルダー・グループとメ

カニズムの設計やパフォーマンスについて協議し、苦情に対処し解決する手段として対

話に焦点をあてること 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

89 国連人権高等弁務官事務所（UNHCR)「ビジネスと人権に関する指導原則：国連『保護、尊重、救済』枠組みの実施」（2011年）. 
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付録H：独立した検証の概説 
 

 

報告規範は、個々の報告書作成者が独立した検証を求めることを推奨または阻害することを意図す

るものではない。報告書作成者は、利用者の目的に適した報告書を確保する主たる責任を負う。 

 

 

独立した報告書の検証には、以下の2種類がある。90 

• 保証（assurance）：結論では、インパクトパフォーマンス報告書に記載された記述が、すべ

てのマテリアリティの観点において正確（accurate）かつ公正に表現されている（fairly 

represented）という信頼性を提供する。91 

• 検証（verification）：結論では、報告規範がどの程度遵守されているかについての意見を提供

する。 

 

 

インパクト評価は、質の高いインパクトパフォーマンス報告のインプットとして役立つ。しかし、

インパクト評価者は独立した検証を行うわけではない。評価者は報告書自体を検証するのではなく、

インパクトパフォーマンスを検証する。独立したインパクト評価が委託された場合、報告書作成者は

その評価から得た情報を利用して独自のインパクトパフォーマンス報告書を作成することもできるし、

評価自体をパフォーマンス報告書の構成要素とすることもできる。ただし、報告書作成者は報告規範

に従う必要がある。この場合、その報告書は「独立したインパクトパフォーマンス報告書」と名付け

ることができる。 

これらのサービスは報告者が組み合わせることができる。例えば、独立したインパクト評価の結果

がインパクトパフォーマンス報告書に含まれている場合、保証提供者は報告書内の記述がインパクト

評価で提供された証拠によって裏付けられているかどうかを評価する。認証、格付け、スコアリング

など、その他の追加サービスをこれらのサービスに重ねて実施することも可能である。 

付属文書では、独立した検証者がアセットマネージャーのインパクトパフォーマンス報告書をレポ

ーティング規範に照らして検証する際に使用できる一連の質問例が提示されている。これらの質問例

は、単独で使用することを意図したものではなく、AccountAbilityや国際監査保証基準審議会

（IAASB）などの既存の保証基準と組み合わせて使用することを想定している。.92,93 
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90 独立した検証のさまざまな種類を表現する標準的な用語や定義については、広く合意が得られているわけではないことに留意するこ

と。保証やその他の形態の独立した検証に関する公的な規制や非公式の基準は、国によって著しく異なる。合意された手続きという

別のタイプもあり、これについては、検証者が実行された特定の手順に基づいて調査結果の報告書を発行する。合意された手続につ

いてさらに詳しく知りたい場合は、国際会計士連盟（IFA）の「合意された手続業務」（Agreed-Upon Procedures Engagements: 

AUP）を参照のこと。https://www.ifac.org/knowledge-gateway/supporting-international-standards/publications/agreed-upon-

procedures-engagements-0.91 

91 保証業務全般についての詳細は、イングランド・ウェールズ勅許会計士協会（ICAEW）の「保証業務とは？」および関連リソース

（https://www.icaew.com/technical/audit-and-assurance/assurance/what-is-assurance）を参照のこと。また、ICAEWと持続可

能な開発のための世界経済人会議（WBCSD）が共同執筆した「非財務情報に対する保証のバイヤーズガイド」も参照のこと。

https://www.wbcsd.org/Programs/Redefining-Value/Making-stakeholder-capitalism-actionable/ Assurance-Internal-

Controls/Resources/A-buyer-s-guide-to-assurance-on-non-financial-information. 

92 保証業務は、「過去財務情報の監査又はレビュー以外の保証業務」（国際監査・保証基準審議会（IAASB）による「サステナビリテ

ィ及びその他の拡張された外部報告（EER）に対する保証業務への国際保証業務基準3000（ISAE 3000）（改訂）の適用に関する規範

性のないガイダンス」）に概説されている手順、および/またはAccountAbilityのAA1000基準に従うことが推奨される。これらは、サ

ステナビリティ報告書およびその他の非財務情報の保証において世界的に最も広く使用されているものである（Sunita Rao「Current 

State of Assurance on Sustainability Reports」『The CPA Journal』2017年による）。

https://www.cpajournal.com/2017/07/26/current-state-assurance-sustainability-reports/） 

93 また、ISO 17021（適合性評価—マネジメントシステム監査および認証を行う機関に対する要求事項 第1部：要求事項、第3部：品質

マネジメントシステムの審査及び認証に関する力量要求事項）、ISO 17029（適合性評価－妥当性確認機関及び検証機関の一般原則及

び要求事項）、および今後発行予定のISO 14019-1（サステナビリティ情報の妥当性確認・検証—第１部：一般原則と要求事項）との

相互運用性も模索しているところである。 



 インパクトパフォーマンス報告規範 — 73 

これらの基準を使用する独立した検証者が報告書作成者および報告書利用者にもたらす利益には、

検証者が倫理規定および品質管理規定を遵守しているという信頼性、および独立した検証の条件が

満たされた場合の指針などが含まれる。 

報告規範は、報告書作成者、報告書

利用者、および独立した検証者の三者

関係を前提としている。94 報告書作成

者は、報告書利用者に関連する、また

は報告書利用者の利益となる情報を提

供する責任を負う。報告作成者の役割

は、合理的な知識と能力の範囲内で正

確な情報を提供することである。独立

した検証者は、報告作成者が提供した

情報を、特定の基準（criteria—この場

合は報告規範）を参照して評価し、報

告利用者に対して報告に関する結論を

提供する。 

独立した検証の頻度は様々である。例えば、報告のすべてのセクションを1年間にわたって独立し

て検証する場合もあれば、一方で、翌年は一部のセクションのみが保証される場合もある。あるい

は、インパクトパフォーマンス報告書は年1回発行されるが、独立した検証はそれより少ない頻度

（例えば2年または3年ごと）で行われる場合もある。独立した検証は、報告された情報の利用者の

信頼性を高めることを意図しているため、作成者はインパクトパフォーマンス報告書の利用者のニ

ーズや期待を理解するために、利用者と協議することが推奨される。 

また、報告規範は外部のインパクト報告書作成サービスでも使用される可能性がある。この場合、

報告書の委託企業は報告書に対する最終的な責任を負う。さらに、外部サービス提供者は委託企業

に対して保証または検証サービスを提供することはできない。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

94 イングランド・ウェールズ勅許会計士協会「Three-Party Relationship（三者関係）」2019年。

https://www.icaew.com/technical/audit-and-assurance/assurance/process/scoping/what-is-feasible/three-party-relationship 

作成者 

（GP/アセットマネージャー） 

利用者 
（LP/エンドステーク

ホルダーまたは自然環

境の観点からインパク

トを理解しようとする

アセットオーナー）) 

三者関係 

独立した検証者 
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付録I：写真の使用に関するガイダンス 
 

 

写真データは、特に以下の状況において有用な情報源となり得る。95 

• 作成者が幅広い活動を文書化する場合 

• 影響を受けるステークホルダーが他の形式のデータ収集に参加できない場合（例えば、子ども、

識字能力の低い参加者、障害を持つ参加者、言語の障壁に直面している参加者など） 

• 投資目的が抽象的で、言葉で明確に表現することが困難な場合 

• 評価対象が視覚的な要素が強い場合（例：芸術プログラム） 

• 物理的な位置が文脈上重要である場合 

• 写真が参加型データ収集の手段として使用される場合（例：オート撮影） 

• 投資が時間の経過とともに視覚的な変化をもたらす場合 

写真は、客観的な真実の源というよりも、撮影者の視点の表現とみなすことができる。96 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

95 Kallemeyn, Leanne M.「Expanding the Role of Digital Photographs in Evaluation Practice: Documenting, Sense-Making, and Imagining（評価実務

におけるデジタル写真の役割の拡大：記録、意味の解釈、想像）」『Canadian Journal of Program Evaluation』33-1 (2018年6月27日) 

https://doi.org/10.3138/cjpe.31106.. 

96 Harper, D.「Reimagining visual methods: Galileo to Neuromancer（視覚的メソッドの再考—ガリレオからニューロマンサーまで）」（N.K.

デンジンおよびY.S.リンカーン編『Collecting and interpreting qualitative materials（質的素材の収集と解釈）』第2版、カリフォルニア州
サウザンドオークス：SAGE Publications, 2003年、p. 107-154） 
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BOX 8 

全米報道写真家協会（National Press Photographers Association: 

NPPA）倫理綱領 

ビジュアル・ジャーナリストおよびビジュアル・ニュース制作の管理者は、日々の業務におい

て以下の基準を堅持する責任がある 

 

1. 対象を正確かつ包括的に描写すること。 

2. 演出された写真撮影の機会に操られないこと。 

3. 対象を撮影または録音する際には、完全性を保ち、背景も提供すること。個人やグループを

ステレオタイプ化しないこと。自己の偏見を作品に反映させないよう認識し、努力するこ

と。 

4. すべての被写体を敬意と尊厳を持って扱う。特に弱い立場にある被写体には配慮し、犯罪や

悲劇の被害者には同情を寄せる。人々が悲しみに暮れるプライベートな瞬間を撮影するの

は、人々がそれを目にすべき決定的で正当なニーズがある場合のみとする。 

5. 被写体を撮影する際には、意図的に出来事を助長したり、改変したり、出来事の改変や影響

を試みたりしない。 

6. 編集作業では、撮影画像の内容と文脈についての誠実さを維持する。 

7. 視聴者を欺いたり、被写体を歪めて表現したりするような画像の加工や音声の追加・変更を

行わない。 

8. 情報提供や取材協力の見返りとして情報源や取材対象者に金銭やその他の物質的報酬を支払わ

ない。 

9. 報道に影響を与えようとする人物から贈り物や便宜、報酬を受け取らない。 

10. 意図的に他のジャーナリストの努力を妨害しない。 

11. 同僚、部下、取材対象者に対するハラスメント行為を行わず、あらゆる職業上の交流において

最高水準の行動を維持する。出典：https://nppa.org/resources/code-ethics 
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付録J：財務報告に関する概念フレームワークから

の抜粋 

 

付録J-1：一般目的財務報告書の利用者と目的 

1.2. 一般目的財務報告の目的は、現在の及び潜在的な投資者、融資者及び他の債権者が企業へ

の資源の提供に関する意思決定を行う際に有用な、報告企業についての財務情報を提供するこ

とである。 

1.3. 1.2項で述べた意思決定は、現在の及び潜在的な投資者、融資者、及びその他の債権者が期

待する[財務]リターンに依存する。 

1.4. 1.3項に述べた評価を行うために、現在の及び潜在的な投資者、融資者及び他の債権者は、以

下に関する情報を必要としている。(a) 企業の経済的資源、企業に対する請求権、及びそれらの資

源及び請求権の変動、(b) 企業の経営者や統治機関が企業の資源を利用する責任をどれだけ効率的

かつ効果的に果たしたのか。 

1.5. 現在の及び潜在的な投資者、融資者、及び他の債権者の多くは、情報提供を企業に直接に

要求することができず、必要とする財務情報の多くを一般目的財務報告書に依拠しなければな

らない。したがって、彼らは一般目的財務報告書が対象とする主要な利用者である。 

1.6. 一般目的財務報告書は、現在の及び潜在的な投資者、融資者及び他の債権者が必要とする情

報のすべてを提供しているわけではなく、すべてを提供することはできない。それらの利用者

は、他の情報源からの関連する情報を考慮する必要がある。例えば、全般的な経済状況及び予

想、政治的な事象及び情勢、並びに業界及び会社の見通しなどである。 

1.7. 一般目的財務報告書は、報告企業の価値を示すようには設計されていないが、現在の及び潜

在的な投資家、融資者及び他の債権者が報告企業の価値を見積るのに役立つ情報を提供する。 

1.8. 個々の主要な利用者は、情報へのニーズや要求が異なっており、場合によってはそれらが相

反することもある。当審議会は、基準を開発するにあたって、主要な利用者の最大多数のニー

ズを満たす情報セットを提供することを目指す。しかし、共通の情報ニーズに重点を置くこと

は、報告企業が主要な利用者の中の特定の一部に最も有用となる追加的な情報を含めることを

必ずしも妨げない。 
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1.11. かなりの部分について、財務報告書は正確な描写ではなく見積り、判断及びモデルに基

づいている。「概念フレームワーク」は、そうした見積り、判断及びモデルの基礎となる概念

を定めている。その概念は、当審議会及び財務報告書の作成者の追求すべき目標である。目標

の大半がそうであるように、「概念フレームワーク」の財務報告に関する理想像は、少なくと

も短期的には、完全には達成できそうにない。取引及び他の事象の新しい分析方法を理解し、

受け入れ、適用するには、時間を要するからである。しかし、財務報告がその有用性を向上さ

せるように発展すべきだとすれば、追求すべき目標を示すことは不可欠である。 

付録J-2：目的適合性 

2.6.目的適合性のある財務情報は、利用者が行う意思決定に相違を生じさせることができる。情

報は、一部の利用者がそれを利用しないことを選択する場合や、すでに他の情報源から知って

いる場合であっても、意思決定に相違を生じさせることができる場合がある。 

2.7.財務情報は、予測価値、確認価値又はそれらの両方を有する場合には、意思決定に相違を生

じさ せることができる。 

【重要性】 

2.11. 情報は、それを省略したり誤表示したり覆い隠したりしたときに、特定の報告企業に関す

る財務 情報を提供する一般目的財務報告書の主要な利用者が当該報告書に基づいて行う意思決

定に、当該情報が影響を与えると合理的に予想し得る場合には、重要性がある。言い換えれば、

重要性は目的適合性の企業固有の一側面であり、個々の企業の財務報告書の文脈においてその

情報が関連する項目の性質若しくは大きさ(又はその両方)に基づくものである。したがって、

当審議会は、重要性についての統一的な量的閾値を明示することや、特定の状況において何が

重要性のあるものとなり得るかを前もって決定することはできない 

 

付録J-3：忠実な表現 

2.12. 財務報告書は、経済現象を言葉と数字で表現するものである。有用であるためには、財務

情報は、目的適合性のある現象を表現するだけでなく、表現しようとしている現象の実質を忠

実に表現しなければならない。 

2.13. 完璧に忠実な表現であるためには、描写は3つの特性を有する。それは完全で、中立的で、

誤謬がないということである。もちろん、完璧というものは仮に達成可能だとしても稀である。

当審議会の目的は、それらの特性を可能な範囲で最大化することである。 

2.14. 完全な描写は、描写しようとしている現象を利用者が理解するのに必要なすべての情報を
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含むものであり、これにはすべての必要な記述及び説明が含まれる。 

2.15. 中立的な描写は、財務情報の選択又は表示に偏りがない。中立的な描写は、財務情報が利用

者に 有利又は不利に受け取られる確率を増大させるための、歪曲、強調、重視、軽視、又はそ

の他の操作が行われていない。中立的な情報とは、その情報に目的がないことや行動に影響しな

いことを意味しない。その反対に、目的適合性のある財務情報は、定義上、利用者の意思決定に

相違を生じさせることができる。 

2.16. 中立性は、慎重性の行使によって支えられる。慎重性とは、不確実性の状況下で判断を行

う際に 警戒心を働かせることである。慎重性の行使は、資産及び収益を過大表示せず、負債及

び費用を 過小表示しないことを意味する。 

2.18. 忠実な表現とは、すべての点で正確であることを意味するものではない。誤謬がないとは、

その現象の記述に誤謬や脱漏がなく、報告された情報を作成するのに用いられた手続が当該手続

において誤謬なしに選択され適用されたことを意味する。この文脈においては、誤謬がないこと

はすべての点で完璧に正確であることを意味しない。例えば、観察可能でない価格又は価値の見

積りは、正確であるとも不正確であるとも判断できない。しかし、その見積りの表現は、その金

額が見積りであるものとして明確かつ正確に記述され、その見積り手続の性質と限界が説明され、

その見積りを作成するための適切な手続の選択と適用の際に誤謬が生じていない場合には、忠実

な表現となり得る。 

2.19. 財務報告書における貨幣金額が直接に観察できず、見積らなければならない場合には、測

定の不確実性が生じる。合理的な見積りの使用は財務情報の作成の不可欠の一部分であり、そ

の見積りが明確かつ正確に記述され説明される場合には、当該情報の有用性を損なうものでは

ない。たとえ測定の不確実性のレベルが高くても、そうした見積りが有用な情報を提供するこ

とを妨げるものではない。 

2.21. 基本的な質的特性を適用するための最も効率的かつ効果的なプロセスは、通常は次のよう

なものとなる(補強的な質的特性とコストの制約の影響も受けるが、この例では考慮していな

い)。最初に、報告企業の財務情報の利用者にとって関連する情報が有用となる可能性のある経

済現象を識別する。第2に、その現象に関する情報のうち最も目的適合性が高いであろう種類の

情報を識別する。第3に、その情報が利用可能かどうか、及び、当該経済現象の忠実な表現を提

供できるかどうかを判断する。もしそうであれば、基本的な質的特性を充足するプロセスはそ

こで終了する。そうでない場合には、その次に目的適合性の高い種類の情報でそのプロセスを
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繰り返す。 

2.22. 場合によっては、経済現象に関する有用な情報を提供するという財務報告の目的を満たす

ために、基本的な質的特性の間でのトレードオフを行うことが必要となる可能性がある。例え

ば、ある現象に関する最も目的適合性の高い情報が、非常に不確実な見積りである場合がある。

場合によっては、見積りを行うことに伴う測定の不確実性のレベルが非常に高いため、その見

積りが当該現象の十分に忠実な表現を提供するのかどうかが疑問となることがある。このよう

な場合に、最も有用な情報が、その非常に不確実な見積りに、当該見積りの記述及びそれに影

響を与える不確実 性の説明を付したものであることがある。他方、当該情報が当該経済現象の

十分に忠実な表現を 提供しない場合には、最も有用な情報が、目的適合性は少し低くなるが測

定の不確実性が低い別の種類の見積りを含むこともある。限定的な状況において、有用な情報

を提供する見積りがない可能性がある。そうした限定的な状況においては、見積りに依拠しな

い情報を提供することが必要となる可能性がある。 

2.39. コストは、財務報告により提供され得る情報に関する一般的な制約である。財務情報の報

告にはコストがかかるものであり、それらのコストが当該情報を報告することによる便益によ

り正当化されることが重要である。考慮すべき何種類かのコストと便益がある。 

2.40. 財務情報の提供者は、財務情報の収集、加工、検証及び配布に関わる労力の大半を負担す

るが、利用者はそれらのコストをリターンの低下という形で最終的には負担する。財務情報の

利用者にも、提供された情報の分析や解釈のコストが生じる。必要な情報が提供されない場合

には、その情報を他から入手するか又は見積るための追加的なコストも利用者に生じる。. 

2.41. 目的適合性があり、表現しようとしている対象を忠実に表現する財務情報を報告すること

は、利用者がより高い確信をもって意思決定を行うのに役立つ。これは、資本市場の機能の効

率を高め、経済全体にとっての資本コストを低くすることになる。個々の投資者、融資者及び

他の債権者も、より詳しい情報に基づいて意思決定を行うことにより便益を受ける。しかし、

一般目的財務報告書が、すべての利用者が目的適合性があると考える情報をすべて提供するこ

とは不可能である。 
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2.42. コストの制約を適用する際に、当審議会は、特定の情報を報告することの便益が当該情報

の提供と利用のために生じるコストを正当化できる可能性が高いかどうかを評価する。基準書

案を作成するにあたってコストの制約を適用する際に、当審議会は、財務情報の提供者、利用

者、監査人、研究者及び他の人々から、予想される当該基準書の便益とコストの性質と量に関

する情報を求める。ほとんどの場合には、評価は定量的情報と定性的情報の組合せを基礎とす

る。 

2.43. 財務情報の特定の項目を報告することのコストと便益についての評価は、本来的に主観的

なものであるため、個々の評価者により異なるであろう。したがって、当審議会は、コストと

便益を、個々の報告企業との関連においてではなく、財務報告一般との関連で考慮しようとし

ている。これは、コストと便益の評価が常にすべての企業について同じ報告要求を正当化する

ということを意味しない。企業の規模の相違や、資金調達方法の相違(公開か非公開か)、利用

者のニーズの相違等の要因により、相違することが適切である場合もある。 

 

 

付録J-4：比較可能性 

2.24. 利用者の意思決定には代替案の間の選択が伴う。例えば、投資を売却するか保有するか、

又はある報告企業に投資するか別の企業に投資するかの選択である。したがって、ある報告企

業に関する情報は、他の企業に関する類似の情報や、同一企業に関する別の期間又は別の日の

類似の情報と比較できる場合には、より有用である。 

2.25. 比較可能性は、項目間の類似点と相違点を利用者が識別し理解することを可能にする質的

特性である。他の質的特性と異なり、比較可能性は単一の項目に関するものではない。比較に

は少なくとも2つの項目が必要となる。 

2.26. 尾一貫性（consistency）は、比較可能性と関連したものではあるが、同じではない。首

尾一貫性は、ある報告企業の期間ごとに、あるいは異なる企業のある単一の期間において、同

じ項目に同じ方法を使用することを指している。比較可能性は目標であり、首尾一貫性はその

目標の達成に役立つものである。 

2.27. 比較可能性は画一性ではない。情報が比較可能となるためには、同様のものは同様に見え、

異なるものは異なるように見えなければならない。財務情報の比較可能性は、同様でないもの

を同様のように見せることで向上するものではない。同様のものを異なるように見せることで

比較可能性が向上しないのと同じである。 
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2.28. ある程度の比較可能性は、基本的な質的特性の充足により達成できる可能性が高い。目的

適合性のある経済現象の忠実な表現は、おのずと、他の報告企業による類似の目的適合性のあ

る経済現象の忠実な表現とのある程度の比較可能性があるはずである。 

2.29. 1つの経済現象を複数の方法で忠実に表現することができるとしても、同じ経済現象につい

て代替的な会計処理方法を認めることは、比較可能性を低下させる。 

 

付録J-5：検証可能性 

2.30. 検証可能性は、その情報が表示しようとしている経済現象を忠実に表現していることを利

用者に確信させるのに役立つ。検証可能性は、知識を有する独立した別々の観察者が、必ずし

も完全な一致ではないとしても、特定の描写が忠実な表現であるという合意に達することがで

きることを意味する。数量化された情報が検証可能であるためには、ある一点の見積りである

必要はない。考え得る金額の範囲とそれに関連した確率も検証可能である。 

2.31. 検証は、直接的であることも間接的であることもあり得る。直接的な検証とは、例えば、

現金の実査のような直接的な観察を通じて、金額又はその他の表現を検証することを意味する。

間接的な検証とは、モデル、算式又はその他の技法へのインプットをチェックして、同一の方

法論を用いてのアウトプットを再計算することを意味する。例としては、棚卸資産の帳簿価額

の検証を、インプット(数量及び原価)をチェックして、期末の棚卸高を同じコスト・フローの

仮定(例えば、先入先出法)を用いて再計算することによって行うことが挙げられる。 

2.32. 説明や将来予測的財務情報の中には、将来の期間まで検証が可能でないものもある。利用

者がその情報を利用したいかどうかを判断することに役立てるために、通常、基礎となる仮定、

情報の収集方法、及びその情報の根拠となる他の要因及び状況を開示することが必要である。 

 

付録J-6：適時性 

2.33. 適時性とは、意思決定者の決定に影響を与えることができるように遅滞なく情報を利用可

能とすることを意味する。一般的に、情報は古くなればなるほど有用性が低くなる。しかし、

情報の中には、報告期間の末日からかなり期間が経過しても引き続き適時性を有するものもあ

る。例えば、傾向を識別し評価する必要のある利用者もいるからである。 
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付録J-7：理解可能性 

2.34. 情報は、分類し、特徴付けし、明瞭かつ簡潔に表示することによって、理解可能となる。 

2.35. 現象の中には、本質的に複雑で、理解しやすくはならないものもある。そうした現象に関

する情報を財務報告書から除外すれば、それらの財務報告書の情報は理解しやすくなるかもし

れない。しかし、そうした報告は、不完全となり、したがって誤解を招くものとなる可能性が

ある。 

2.36. 財務報告書は、事業及び経済活動についての合理的な知識を有し、情報を勤勉さをもって

検討し分析する利用者のために作成される。時には、十分な情報を持った勤勉な利用者であっ

ても、複雑な経済現象に関する情報を理解するために助言者の支援を求める必要のある場合も

ある。 
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付録K：主要な枠組および基準によるマテリアリティ

の定義および参考資料 
 

 

    
対象となる作成者 

  
定義 

 

CDP 
  投資家、政府、企業   「CDPの質問書は、ダブル・マテリアリティの視点を反映してい

る。すなわち、企業が環境に与えるインパクトを理解するために必

要な情報（インサイド・アウト）と、気候変動や環境悪化に関して

企業のポジション、パフォーマンス、開発を理解するために必要な

情報（アウトサイド・イン）である。」 

 

     

     

     

CDSB   企業   「環境情報は、(1) その規模や性質により、環境インパクトや結果

が、組織の現在、過去、将来の財務状況、業績、および戦略遂行能

力に重大な正または負の影響（effect）を与えることが予想される場

合、または (2) その情報の省略、虚偽記載、誤解を招く記載が、主

要な報告書の利用者が組織について行う意思決定に影響を与える可

能性がある場合、マテリアルな情報である。」 

 

     

     

     

     

     

CSRD   企業（事業者）   「指令2013/34/EUの第19a条（1）および第29a条（1）では、企業

（undertakings 事業者）の発展、業績、および地位の理解に必要な

範囲の情報だけでなく、企業の活動が環境、社会・従業員問題、人

権の尊重、汚職・贈収賄問題に与えるインパクトの理解に必要な情

報についても報告することが求められている。したがって、これら

の条項は、企業の事業活動が人々や環境に与えるインパクトと、サ

ステナビリティ事項がどのように企業に影響を与える（affect）かの

両方について報告することを企業に要求している。これはダブルマ

テリアリティの視点と呼ばれ、企業にとってのリスクと企業が与え

るインパクトはそれぞれ、マテリアリティの視点のひとつを表して

いる。企業報告の適合性チェックでは、この2つの視点がしばしば十

分に理解されず、適用されていないことが示されている。したがっ

て、企業はそれぞれのマテリアリティの視点について、それぞれ独

自に考慮すべきであり、両方の視点からのマテリアルな情報、およ

び一方の視点からのみマテリアルな情報を開示すべきであることを

明確にする必要がある。」 

 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

ESRS   企業（事業者 
undertakings） 

  「サステナビリティ事項は、インパクトマテリアリティ（本基準の

セクション3.4を参照）または財務マテリアリティ（本基準のセクシ

ョン3.5を参照）の定義を満たす場合、またはその両方を満たす場合

に「マテリアル」となる。インパクトマテリアリティと財務マテリ

アリティの評価（assessment）は相互に関連しており、この2つの

次元の相互依存性を考慮しなければならない。一般的には、インパ

クトの評価が出発点となるが、企業のインパクトに関連しないマテ

リアルなリスクおよび機会も存在する可能性がある・・・ 
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対象となる作成者 
  

定義 
 

ESRS 

(続き) 

     ・・・サステナビリティインパクトは、企業（事業者）の財務状

況、財務実績、キャッシュフロー、資金調達、または短期・中期・

長期にわたる資本コストに影響を与えることが合理的に予想される

場合、当初から財務的にマテリアルである、または財務的にマテリ

アルとなる可能性がある。インパクトは、それが財務的にマテリア

ルであるか否かに関わらず、インパクトのマテリアリティの観点に

よって把握される。 

 

     

     

     

     

     

     

GRI   Corporations   「サステナビリティ関連のマテリアルな財務情報は、主要な利用者
による企業（entity) の企業価値に対する評価に影響を与えると合理
的に予想される要因についての洞察を提供する。その情報は、主要
な利用者がその企業の企業価値に対して行う評価に影響を与える可
能性がある場合、企業のバリューチェーンに沿った活動、相互作
用、関係性、および資源の利用に関連する。サステナビリティ関連
のリスクおよび機会に関する情報で、発生確率は低いが影響が大き
いものも含まれる可能性がある。 

 

     

     

     

     

     

IIRC   企業   「統合報告」の目的上、ある事項は、それが短期的、中期的、長期

的に価値を創出する組織の能力に関して財務資本の提供者による評

価に実質的な影響を及ぼす可能性があるほど関連性が高く、かつ重

要である場合、マテリアルである。マテリアルな事項であるか否か

を判断するにあたり、経営陣およびガバナンスを担う者は、当該事

項が組織の戦略、ビジネスモデル、または使用または影響を及ぼす

資本の1つ以上に実質的な影響を及ぼしているか、または及ぼす可能

性があるか否かを考慮すべきである。 

 

     

     

     

     

     

     

     

SASB   企業   「重大な影響を及ぼす可能性が高いサステナビリティ項目を特定す

るにあたり、SASBは、米国証券法で確立された 『マテリアリテ

ィ』の定義を適用している。米国最高裁判所によると、省略された

事実の開示が入手可能な情報の「全体構成（total mix）」を著しく

変化させたと合理的な投資家によって見られる可能性が実質的

（substantial）にある場合、その情報はマテリアルである。」 

 

     

     

     

     

     

SDG 

インパク

ト 

  3つのバージョン：企業

向け、プライベート・エ

クイティ・ファンド向

け、債券発行者向け 

  これらの基準におけるマテリアルなインパクトとは、それらを経験

するステークホルダーのウェルビーイング（wellbeing）に影響を及

ぼすインパクトであり、また、これらのステークホルダーの利益の

ために、当該企業自身の価値創造にとって最も重要なサステナビリ

ティのリスクと機会を考慮しながら、ステークホルダーのウェルビ

ーイングを最大化し、2030年までにサステナビリティとSDGsを達

成するために行動する企業の意思決定に影響を及ぼすインパクトで

ある。なぜなら、強固で回復力があり、持続可能な企業は、持続可

能な開発とSDGsにプラスの貢献をする能力がより高いからである。 

どのインパクトがマテリアルであるかを決定するための正式な評価

プロセスを持つことは、企業がどのインパクトを優先し、管理すべ

きかを特定し、サステナビリティへの貢献とSDGsの達成を最適化

し、人々と地球の幸福を最大化するのに役立つ。 
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注記：企業レベルでは、マテリアリティ評価はトップダウン方式で行うこともでき、その場合は、

セクターおよび／または地域における典型的な企業をもとに、起こり得るインパクトを予測する、

根拠に基づくリストやツールを活用する。また、ボトムアップ方式で、ステークホルダーとの直接

的なエンゲージメントやその他の一次調査に基づいて行うこともできる。トップダウン方式のマテ

リアリティ評価は広く普及しているが、たとえ個々のインパクトの規模が小さくても、それらを経

験するステークホルダーにとっては集合的に重大なインパクトとなり、報告書の利用者にとっても

関連性が高いインパクトが除外されるリスクがある。評価されるインパクトの範囲が広くなるほど、

企業報告書（および企業報告書に依拠する投資家報告書）が関連する情報を除外しないことへの信

頼性も高まる。97 

 
 
 

 

97 この点についての詳細は、Social Value Internationalが提供するブログおよびウェビナーのコレクション「マテリアリティファイ

ル」を参照のこと (https:// www.socialvalueint.org/the-materiality-files)。要約すると、財務諸表は、要求される確実性の程度を充

たす限り、収益、費用、資産、負債のすべてを、それがどんなに些細なものであっても記録する。この確実性の程度は、見積もりや

モデルを可能にする。会計士は、財務諸表に含める収益、費用、資産、負債を決定するために、事前（ex-ante）の重要性評価を行わ

ない。これに対し、インパクト投資家は、すべてのステークホルダーと自然環境の諸要素に対するすべてのインパクトを測定すると

いう課題に直面しているため、通常、どのインパクトがマテリアルかを判断するための事前マテリアリティ評価を実施し、それらの

測定を行う。報告書を作成する際には、（おそらく暗黙のうちに）2回目のマテリアリティ評価を実施し、報告書に含めるべき利用可

能な情報のサブセットを決定する。コストや技術的な観点から理解できるものの、この慣行は、測定されなかったために（測定され

ていればマテリアルとされたであろう）マテリアルなインパクトが報告書から除外されるリスクを生む。この可能性について関心が

ある場合、報告書作成者は、ゴールドスタンダード基金要件および/またはSDGインパクト基準を参照することが推奨される。さら

に、より詳しく知りたい場合は、Capitals Coalition（資本連合）、インパクト評価国際財団、およびSocial Value Internationalのリ

ソースを参照のこと。. 

    
対象となる作成者 

  
定義 

 

SVI   企業   「インパクトは、ステークホルダーグループのウェルビーイングを

最適化するための意思決定に関連し、かつ重大な場合にマテリアル

となる。重大さは、a) インパクトの規模（すなわち、インパクトを

経験する人数）、b) インパクトの価値（すなわち、インパクトのあ

らゆる側面を考慮した上で、インパクトを経験する人々にとっての

そのインパクトの価値（value or worth）、およびc)総インパクト価

値（影響を受けるすべてのステークホルダーにわたるインパクトの

価値の総計）の組み合わせに基づいて決定される。重大ではないイ

ンパクトも、組織の目的に関連している場合および／または社会規

範に関連している場合は、マテリアルであるとみなすことができ

る。 

 

     

     

     

     

     

     

TCFD   主に上場企業。投資家も
これに従うことができる 

  「組織は、財務報告書に含まれるその他の情報のマテリアリティを

決定する方法と整合性のある方法で、気候関連の課題のマテリアリ

ティを決定すべきである。」 
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BOX 9 

マテリアリティ評価に関するガイダンスとなる参考資料 

資本連合「Social & Human Capital Protocol（社会および人的資本プロトコル）」

https://capitalscoalition.org/wp-

content/uploads/2021/01/Social_and_Human_Capital_Protocol.pdf. 

気候開示基準委員会（CDSB）「CDSB Framework for Reporting Environmental Information, 

Natural Capital and Associated Business Impact（環境情報、自然資本、および関連する事

業インパクトの報告に関するCDSBフレームワーク）」（2018年）cdsb.net. CDP 

Worldwide, https://www.cdsb.net/sites/default/files/cdsb_framework_2.1.pdf. 

Danes, Gemma, Sebastian Heintges, Paolo Mazzeo, Valeria Villacorta, and Elisabeth Trouvain

「Implementation Guidance for the Materiality Assessment（マテリアリティ評価の実施ガ

イダンス）」EFRAG事務局（2023年8月23日）。https://www.efrag.org/ 

Assets/DownloadassetUrl=%2Fsites%2Fwebpublishing%2FMeeting%20Documents%2F23

07280747599961%2F06-02%20Materiality%20Assessment%20SRB%20 230823.pdf. 

グローバル・レポーティング・イニシアティブ「GRI 3: マテリアルな項目 2021」（2021年）。

https://www.globalreporting.org/how-to-use-the-gri-standards/gri-standards-japanese-

translations/ 

国際会計士連盟（IFA）「Materiality in Integrated Reporting: Guidance for the Preparation of 

Integrated Reports（統合報告におけるマテリアリティ：統合報告書の作成に関するガイダン

ス）」（2015年11月）。IntegratedReporting.ifrs.org, 

https://integratedreporting.ifrs.org/wp-

content/uploads/2015/11/1315_MaterialityinIR_Doc_4a_Interactive.pdf. 

国際財務報告基準(IFRS）財団。「IFRS - IFRS 1 サステナビリティ関連の財務情報の開示事項

に関する一般要求事項」www.ifrs.org。https://www.ifrs.org/issued-standards/ifrs-

sustainability-standards-navigator/ifrs-s1-general-requirements/#about. 

国際統合報告評議会。「Materiality Background Paper For <IR>（マテリアリティに関する背

景文書 <IR>）」（2013年）。

https://static1.squarespace.com/static/60dc51e3c58aef413ae5c975/t/6182616f 2013. 

https://static1.squarespace.com/static/60dc51e3c58aef413ae5c975/t/6182616fde447d58

0b1 5232b/1635934577686/IR-Background-Paper-Materiality.pdf. 

Social Value International「Standard on Applying Principle 4: Only Include What Is Material

（原則4の適用に関する基準：マテリアルなものだけを含める）」

https://socialvalueuk.org/wp-content/uploads/2022/12/Standard-for-applying-Principle-

4.pdf. 
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付録L：投資先企業からインパクト情報を収集するた

めの質問例 

 

作成者は通常、ネガティブのインパクトや意図しないインパクトを含め、アウトカムとインパクト

に関する情報を投資先企業が提供する情報に依存している。望ましい情報を収集するために、 作成者

は、パフォーマンスが目標を下回る場合の課題や分野に関する質問を含む、任意のアンケートを使用

することを検討できる。 以下の質問例は、出発点として役立つ。 

1. 投資先企業がインパクトテーゼを実行する上で直面した最大の課題は何か？ 

2. 投資先企業は、インパクト戦略においてどのような誤りがあったか、また今後どのように戦略

を変更していくか？ 

3. 投資先企業は、ネガティブの、または意図せぬインパクトを最小限に抑えるために、どのよう

なステップまたは行動を取ったか？ 

4. 投資先企業は、今後マイナスまたは意図せぬインパクトを最小限に抑えるために、どのような

ステップまたは行動を取るか？ 

5. 投資先企業は、どのような新たなインパクトの機会を特定したか？ 

6. 投資先企業がより大きなインパクトを達成するために、どのような追加的な支援やリ

ソースが必要か？ 

7. 投資先企業は、パフォーマンスを理解するために、どのようなアウトカムについて、

より多くの、またはより質の高いデータが必要か？ 
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付録M：報告規範の実施 

 

報告規範は、意図的に意欲的な内容となっている。提案された内容をすべて最初から提供できる投

資家はほとんどいない。報告規範は大抵の投資家が、提案された構造を直ちに利用し、時間をかけて

内容のギャップを埋めていけるように設計されている。報告規範は、報告書作成者の裁量により、全

体または一部を任意のペースで実施することができる。一部を実施する場合は、最低限、「1.エンテ

ィティの概要とインパクトテーゼ」と「3.インパクトパフォーマンス」を含めるべきである。 

報告書作成者は、「移行期間」という形式をとった段階的なアプローチを取ることを推奨されてお

り、「移行期間」には、報告書作成者が開始を決めた時点から3年間を要する。移行期間中、報告書

作成者は、そのアプローチと進捗状況について報告書利用者とコミュニケーションを図る。移行期間

は、投資先や地域社会などの他のステークホルダーと報告書を共有する機会ともなり得る。報告書利

用者側としては、進捗を促し、その結果として作成された報告書を寛容な目でレビューすることに同

意する。市場をより透明性の高い報告へと導くには、先駆者たちの努力が報われることが必要であり、

罰せられることがあってはならない。 

実施プロセスには、さまざまな順序付けの方法が考えられる。作成者は、自社の目標やニーズに合

ったプロセスを柔軟に設計することができる。以下の表では2つの可能性を概説している。 

 

Impact Frontiersは、2024年半ばからパイロットプログラムも実施する予定である。 

詳細については、info@impactfrontiers.orgまで問い合わせのこと。

 オプション1 

報告初期段階の作成者用 

オプション2 

既存の報告書などが概ね報告規範に沿った作成者用 

1年目 

 
• エンティティの概要とインパクトテーゼ」、

「2.インパクト・マネジメント・アプロー

チ」、および「4. ガバナンス」など、頻繁な

更新を要しない内容の草案作成 

• 既存の報告書等を報告規範と比較し、更新また

は変更が必要な領域を特定 

• 最初の報告書草案を完成させ、ステークホル

ダーのフィードバックを求める 

2年目 

 

• 「3. インパクトパフォーマンス」の草案作

成 

• 「5. ケーススタディ」の草案作成 

• ステークホルダーのフィードバックを求める 

• アップデートと修正を行い、有益な情報の特性

との整合性を高める 

 

3年目 

 
• アップデートと修正を行い、「有益な

情報の特性」との整合性を高める 

• セクション 3 と 5 をアップデートする 

• 独立した検証を求める 
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付録N：インパクトパフォーマンス報告書作成の 

ヒント 

ヒント#1：報告規範に準拠した最初の報告書は最も難しい！ できるこ

とから始め、時間をかける 

報告規範は意図的に高い目標を掲げている。多くのアセット・マネジャーは、当初は推奨される内

容をすべて提供することはできないだろう。手持ちのデータを使ってインパクトパフォーマンス報告

書の作成を始めて、各セクションをできる限り完成させることもできる。 

各セクションの草案の作成に当たっては、必要な追加情報を記録し、収集計画を立てる。また、

報告書の利用者（すなわち、LPまたはその他の資金提供者）と協力し、期待を明確化し、投資先と

データの必要性について話し合い、合意することもできる。ほとんどの投資家は、2～3年で著しい

進歩を遂げることができるだろう。 

最初の報告書を作成した後、重要な変更が発生しない限り、セクション1、2、4は更新する必要

がない場合もある。新しい報告書は、前回の報告書の関連セクションにリンクを張ったり、これら

を参照したりするだけでよく、パフォーマンスセクションの更新に焦点を絞り、必要に応じてケー

ススタディを更新すればよい。 

 

 

ヒント#2：「報告書作成にあたっての指針」を活用して、利用者のニ

ーズに合わせて報告書をカスタマイズする 

幸いにも、パブリックコンサルテーションに参加した投資家の多くは、インパクトパフォーマン

ス報告書に記載してほしい情報について概ね同意していた。この情報は「3.2. パフォーマンス」に

まとめられている。また、インパクトの測定、分析、報告の手法は多様であり、標準化された報告

テンプレートが万人に適しているわけではないという意見も出された。これが、誰もが記入できる

表やフォームに還元しなかった理由である。 

報告規範は、インパクトパフォーマンス報告書の内容と構造に関する期待を体系化する一方で、

個々の状況に適した柔軟性を残した（すなわち、「遵守するか、さもなければ説明せよ」）、ハイ

レベルなレシピと考えることができる。 
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インパクト報告書を作成する際、特にすべてが標準化されていない場合には、アセットマネージ

ャーは判断を迫られることになる。これらの判断は、多くの場合、ステークホルダーや自然環境が

経験した特定のインパクト、報告書の利用者のニーズ、コミットされたインパクトの目標など、状

況に特化している。パート２の指針は、これらの判断の一貫性と構造を提供することができる。 

私たちの言葉を鵜呑みにしないでほしい。この指針は、国際財務報告基準（IFRS）財団の財務報

告の概念フレームワークと欧州サステナビリティ報告基準(ESRS) 1：全般的要求事項に基づいてい

る。私たちは、投資家からのフィードバックを基に、インパクトパフォーマンス報告の文脈に適応

させただけである。 

報告書にどのような情報を盛り込み、どのように提示するかを決定したら、報告書の利用者が貴

社の考え方を理解できるよう手助けする。報告書の中で、貴社がどのような選択を行ったかを説明

する。これには、貴社が選択した指標、枠組またはテーマ別分類、データソース、前提条件、計算、

およびその他の方法論に関する注釈の説明が含まれる。 

 

 

ヒント#3：ステークホルダーのエンゲージメントを行い、アウトプット

や意図したインパクトを超えた部分にも目を向けてもらう 

パブリックコンサルテーションでの投資家は、インパクトパスウェイの可能な限り最終点までパ

フォーマンスの報告を奨励すべきであると強く感じており、これは活動やアウトプットに基づく代

理指標とは対照的に、成果または理想的にはインパクトを意味する。投資先の活動から生じるアウ

トプットについては、すでに十分理解されている可能性が高い。なお、成果やインパクトを報告す

るには、ステークホルダーや自然環境のウェルビーイングの変化を理解する必要がある。影響を受

けるステークホルダーの（直接的または間接的な）エンゲージメントを行い、この情報を収集す

る。当たり前のことのように聞こえるが、基本的に誰もが、インパクト報告書にステークホルダー

の声をより多く反映させることは良いことだと同意している。
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ヒント#4：定性的データの活用 

報告規範では、定性的情報と定量的情報の組み合わせを推奨しており、どちらか一方が他方より

も望ましいということはない。定性的データと定量的データの両方を含めることで、それぞれの限

界を補い合うことによって報告を強化することができる。 

定性的データ分析は社会科学分野では確立され広く使用されているが、インパクトマネジメント

の分野ではまだ新しい手法である。定性的データは、数値では捉えきれないステークホルダーの経

験の複雑性や微妙なニュアンスを理解するのに役立つ。定性的分析は定量的分析と同様に厳密に行

うことができる。ステークホルダーの視点についてより深い洞察を提供するために、定性的データ

を報告書に含めることを検討すべきである。 

 

 

ヒント#5：ハイライト映像の枠を超えて 

レポーティング規範は、インパクトパフォーマンスに関する明確かつ完全な報告を促進し、それ

によって利用者（すなわち、アセットオーナーおよびアロケーター）がより適切な意思決定を行え

るようにすることを目的としている。作成者によっては、これはマーケティングやコミュニケーシ

ョンを主な目的として作成されるインパクト報告書からアプローチを転換することを意味する。 

ポジティブな見出しを伝えるだけでなく、ポジティブなインパクト、ネガティブなインパクト、意図

したインパクト、意図しないインパクトを含めたパフォーマンスの全体像を伝える。マーケティング

レポートがエンティティのインパクトパフォーマンスの「ハイライト映像」を提示しているとすれば、

この種のインパクトパフォーマンスレポートは、特殊効果を排除した「ノーカット映像」により近い

ものとなる。 

インパクトパフォーマンスの「ノーカット映像」は、必ずしも美しいものではないかもしれない

が、本物である。そして、意思決定に役立つ。財務会計士は、良い結果も悪い結果も報告しなけれ

ばならない。我々が彼らを信頼することが資本市場の基盤となっている。インパクトはそれと異な

るだろうか？インパクトをバランスよく率直に描写することは、報告書の信頼性を高め、報告書が

網羅的かつ偏りのないものであるという利用者の信頼を築き、GPとLPがインパクトについてより

焦点を絞った有益な対話を行うのに役立つ。 

さらに、「3.1. 経営陣による解説」のセクションを使用して、学習内容と改善計画について詳し

く説明することができる。
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ヒント#6：報告規範を、自社が策定と進化に参画できる「生きた文書」

として捉えること 

報告規範は、インパクトパフォーマンス報告書のあるべき姿に関する新たなコンセンサスを体現

するものである。報告規範は市場とともに進化していく。報告規範を導入するにあたり、さらなる

ガイダンスが必要と思われる分野や、十分に対応されていない利用者のニーズに注目し、

info@impactfrontiers.org宛にフィードバックを送信していただきたい。皆さんの経験や見解は、報

告規範の今後の改訂に役立ち、その継続的な妥当性を確保することにもつながる。 
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付録P：パブリックコンサルテーションのプロセスと

今後のステップ 
 

 
パブリックコンサルテーションのプロセス 

Impact Frontiersは、ロックフェラー財団の支援を受け、投資家向けのインパクトパフォーマンス

報告規範に関するコンセンサスを構築するための取り組みを2023年と2024年に実施した。2022年第

4四半期にこの取り組みを開始し、報告および保証の基準の見直しから着手した。また、アセットマ

ネジャー、アセットオーナー、検証者、保証提供者、基準設定者との予備的な協議も実施した。 

2023年夏には、報告規範の公開草案を共有し、41のパートナー（アセットマネジャー14社、アセッ

トオーナー4社、コンサルタント7社、業界ネットワーク/協会5社、研究機関２団体、支援組織２団体、

保証および検証実務者2社）からフィードバックを得た。 

Impact Frontiersは2023年第3四半期に、ニューヨーク市で48社（アセットマネージャー14社、ア

セットオーナー20社を含む）と東京で21社（アセットマネージャー10社、アセットオーナー5社、

サービス提供者、コンサルタント6社を含む）の業界ステークホルダーを集め、インパクトパフォー

マンス報告書に求める内容について議論し、変革の障壁を克服するためのアイデアについてのブレ

インストーミングを行なった 

Impact Frontiersは、このフィードバックを基に報告規範を改訂し、2023年10月にコンサルテー

ション草案を公表した。また、保証提供者、評価者、検証者などの第三者評価者向けの補足資料も

公表した。85のパートナーから書面または口頭によるフィードバックを受け、さらに170人の実務

家からフィードバックを得るために、アジアとラテンアメリカでの専用セッションも含む7回のウェ

ビナーを開催した。 

2024年1月、Impact Frontiersはロンドンで業界ステークホルダー40社（アセットマネージャー25

社、アセットオーナー4社を含む）を集め、パブリックコンサルテーションの草案に関するフィード

バックを収集した。Impact Frontiersはインパクト投資の運用原則事務局と協力し、インパクト投資

の運用原則署名者15名で構成されるワーキンググループからもコメント草案に関するフィードバッ

クを収集した。 

2024年第1四半期にImpact Frontiersは報告規範を改訂し、2024年4月に第１版を公表した。 
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次のステップ 

アセットマネージャー、アセットオーナー・アロケーター、独立した検証者をこの移行において

支援するために、Impact Frontiersは2024年半ばから2026年半ばまでの実施段階を計画している。

この段階には4つの目標があり、それぞれに支援する作業の流れがある。 

 

目標#1：試行（Pilot） 

関心のあるGP、LP、保証および検証の提供者を支援し、議論と情報共有（peer sharing）のため

の月例のバーチャル会議、共通の課題や重点問題に対するベストプラクティスを共同作成するワーキ

ンググループ、次世代のインパクトパフォーマンス報告書の自主的な最終（capstone）プレゼンテ

ーションを行う。このプログラムは2024年夏に開始され、参加者は2025年と2026年に初の規範に

準拠した報告書を作成するという目標を共有する。 

 

目標#2：深化 

規範がまだ存在しない課題領域に取り組む。例えば、1）定性的データとケーススタディの使用、2）

ステークホルダーの意見の取り入れ、3）ポートフォリオレベルでのインパクトパフォーマンスの集

約と統合、4）透明性を高めるための独立した検証者間の評価基準の一貫性。 

 

目標#3：拡大 

開発金融機関や多国間開発銀行、上場株式、ファンド・オブ・ファンズ、財団など、隣接する市

場セグメントに報告規範を適用する。 

 

目標#4：教育 

インパクトパフォーマンス報告書を作成するGPと、それらの報告書に基づいて評価や意思決定を

行うLPの双方を対象に、インパクトマネジメント能力の向上を加速させる。これには、例えば、

GPとLPの視点に合わせたCourseraの公開コースや認定証、また、報告書の例、ケーススタディ、

ウェビナーの録画、規範の翻訳などを掲載したリソース・ウェブサイトなどが含まれる可能性があ

る。 

パイロットプログラムへの参加にご関心をお持ちの方、または報告規範や実施段階についてご意

見をお持ちの方は、info@impactfrontiers.orgまでご連絡ください。 
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また、以下の主催者およびワークショップに参加してくださった方々にも感謝の意を表したい。 

• 2023年9月8日ニューヨークで開催、ロックフェラー財団主催：参加者48名 

• 2023年11月16日東京で開催、SIMIおよびインパクト志向金融宣言共催：参加者21名 

• 2024年1月18日ロンドンで開催、British International InvestmentとImpact Investing Institute

共催：参加者40名 

• 2024年3月26日リオデジャネイロで開催、Latimpacto共催：参加者数10名 

 

さらに、開催にご協力いただいたパートナーの皆様、およびウェビナーにご参加いただいた実務家の

皆様に感謝する。 

• インパクト投資の運用原則報告ワーキンググループ（複数回）：15名 

• 2023年11月9日：21名 

• 2023年11月16日、インパクト志向金融宣言インパクトVCワーキンググループおよび日本イン

パクト投資に関する各種イニシアティブとの共催：40名 

• 2023年12月6日：21名 

• 2023年12月14日：10名 

• 2024年1月10日、Asia Venture Philanthropy Networkとの共催：19名 

• 2024年1月11日、Impact Capital Managersとの共催：17名 

• 2024年2月6日、Impact Europeとの共催：56名 

 

 

最後に、この取組みを可能にしてくださったロックフェラー財団に心より感謝申し上げる。 

 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

インパクト投資を志す投資家がともに学び、インパクト投資

市場を協働で形成していくことを目指し、北米・欧州・アジア

などにおいて、インパクト投資及びIMMの実践支援や研修事

業、投資家ネットワークの形成等を行うイニシアチブ。もとも

とは財務とインパクトを統合した「インパクト・フロンティ

ア」を模索する12のインパクト投資家の協働事業としてスタ

ート。後に2,000以上のインパクト投資機関や標準化団体が賛

同するインパクト投資推進のためのグローバルネットワークで

ある。 

Impact Management Project（IMP）と統合し、インパクト

投資及びIMMに関する知見を提供してきた。2021年のIMPの

発展的解消（一部は Impact Management Platform としてリ

ニューアル）にともない、現在はImpact Frontiersとして、

IMPによって開発されたリソースや知見をインパクト投資家へ

グローバルで幅広く提供している。 

 

 
Learn more at impactfrontiers.org 
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