
要旨

上場企業においてインパクト評価の開示が注目

されるようになっている。先進的なインパクト評

価の開示には、すららネット、積水化学工業、

エーザイなどがある。上場企業にとってインパク

トの開示は義務ではなく任意であり、必ずしも上

場企業は自社のインパクトを開示する必要はない。

それにもかかわらず、何故、インパクト評価を開

示する企業が増えているのか？筆者は3つの要因

（企業のマテリアリティの変化、企業における

パーパス経営の広がり、企業価値創造における無

形資産の重要性）があると考える。これまで上場

企業のインパクト評価の開示が進まなかった最大

の理由はインパクト評価に多大なコストと労力が

かかることであった。今後、生成AIの活用によっ

て、このインパクト評価コストが劇的に低下する

ことが予想される。インパクト評価は単に企業の

情報開示という点にとどまらず、サステナビリ

ティを企業経営に実装するという実質的な役割を

果たすことから、今後の上場企業においてインパ

クト起点の情報開示モデルの重要性がますます高

まっていくだろう。

上場企業におけるインパクト評価の位置付け

インパクト評価とは、「インパクトを定量的・

定性的に把握し、当該事業や活動について価値判

断を加えること」と定義されている。

もともとは、インパクト評価はNPOやNGOなど

社会的事業や非営利団体の評価として発展してき

た歴史がある。NPOやNGOは利益を目的としてい

ないため、財務的な数字では事業を評価すること

ができないからである。それが、上場企業におい

ても、インパクト評価し、その結果を開示する事
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例が増えてきた。

そもそも上場企業のインパクト情報は法定開示にお

いて開示が強制されるものではない。なぜ、先進企

業はインパクト評価を開示するのか？それにはどの

ような経営的な意味があるのか？

上場企業におけるインパクト評価の開示事例

先行的な上場企業のインパクト評価の開示事例に

は、すららネット、積水化学工業、エーザイなどが

ある。

すららネットのインパクト評価の開示は、ロジッ

クモデルをもちいて、事業のインプット、活動、初

期アウトカム、中期アウトカム、長期アウトカムを

示している。すららネットが行なう事業が社会の課

題（不登校、発達・学習障がい、貧困、低学力）に

対して、どのようなロジックでその社会課題解決に

つながっているかを示し、それに伴うKPIも示して

いる。

積水化学工業とエーザイはインパクト加重会計の

枠組みを用いたインパクト評価を開示している。イ

ンパクト加重会計はアメリカのハーバードビジネス

スクールのセラフェイム教授らが提唱する財務とイ

ンパクトを統合させる新しい試みである。積水化学

工業はTCFDレポート(2021、2022)の中で、エー

ザイは価値創造レポート（2021、2022）の中で任

意開示の形でインパクト加重会計を用いてインパク

ト評価を開示している。積水化学工業では、ライフ

サイクルの各段階におけるインパクトをプラスとマ

イナスで示すとともに、時系列で利益とステークホ

ルダー全体の包括利益の比率を示している。
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上場企業がインパクト評価を開示する背景は？

筆者は、上場会社のインパクト評価開示の背景

には、3つの要因（①企業のダブルマテリアリ

ティへのシフト、②パーパス経営の広がり、③企

業価値における無形資産の重要性）があると考え

ている。

要因1：企業のダブルマテリアリティへのシフト

企業は経済的なパフォーマンスだけでなく、社

会的および環境的なインパクトも重視するように

なってきた。ダブルマテリアリティとは、企業が

自身の経済的成功だけでなく、社会全体に対する

影響も考慮に入れることを意味する。これにより、

企業は自身の社会的および環境的なパフォーマン

スを評価するための手法を必要とし、インパクト

評価が、これらの目標を達成するための重要な

ツールとなっている。

要因2：パーパス経営の広がり

パーパス経営とは、企業が単に利益を追求する

だけでなく、より広範な社会的目的を追求する。

パーパス経営の考え方が広がるにつれて、企業は

自身の活動が社会や環境に与えるインパクトを評

価し、これを戦略的な意思決定に反映させる必要

があり、これにより、インパクト評価の重要性が

増している。パーパス経営は、企業が単に利益を

追求するだけでなく、社会的な価値を創造し、持

続可能なビジネスモデルを追求するという考え方

を指すため、ここでインパクト評価が重要な役割

を果たす。

要因3：企業価値における無形資産の重要性

近年、企業価値はますます無形資産、つまりブ

ランド価値、知的財産、人材、企業文化などに

よって決定されるようになっている。これらの無

形資産は、企業の社会的および環境的なパフォー

マンスに大きく影響を受ける。例えば、企業が社

会的または環境的な問題に積極的に取り組むと、

そのブランド価値は向上し、逆に、企業がこれら

の問題を無視または悪化させると、ブランド価値

は低下する。したがって、無形資産の比率が高ま

るにつれて、企業は自身の社会的および環境的な

パフォーマンスを評価するためのインパクト評価

の重要性が増している。

これらの関係をモデル化したのが図表2になる。

結局のところ、以上３つの要因は従来の企業価値

の再定義をもたらすことになる。この企業価値の

再定義によって、インパクトの重要性が高まり、

その結果、インパクト評価の重要性も高まる。

インパクト評価の効用

インパクト評価は企業に様々な効用をもたらす。

インパクト評価は企業の情報開示だけでなく、サ

ステナビリティを実際の企業経営に統合するとい

う重要な役割を果たす。これにより、企業の社会

的および環境的なパフォーマンスが向上し、その

結果、長期的な企業価値が向上することが期待さ

無断で複製・転載したり転送することを禁じます。 Copyright(C) TAKARA D＆IR Research Institute Ltd. All Rights Reserved.

図表1：企業のシングルマテリアリティとダブルシングルマテ
リアリティ

図表2：インパクト評価の重要性を生み出すロジック
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れる。

透明性：企業が自身の社会的および環境的な影響

を評価し、これを公開することで、ステークホル

ダー（投資家、顧客、従業員、地域社会等）はよ

り詳細な情報を基に意思決定を行うことができる。

これにより、企業の信頼性と説明責任が向上する。

戦略的意思決定：インパクト評価は企業が社会的

および環境的なリスクと機会を識別し、これを戦

略的な意思決定に反映するのに役立つ。これによ

り、企業は自身のリスクを管理し、新たな機会を

探求することができる。

企業の持続可能性を高める：インパクト評価は、

企業が自身の社会的および環境的なパフォーマン

スを改善するための長期的な戦略を策定するのに

役立つ。これにより、企業は経営の持続可能性を

確保し、長期的な企業価値を向上することが期待

される。

しかしながら、これまでのところ、上場会社の

インパクト評価の開示は一部の先進企業にとどま

りかなり限定的である。その最大の理由は、イン

パクト評価には評価のコストと労力がかかること

である。特に、複数の事業をもつ上場企業のイン

パクトを評価するのは多大な時間とコストがかか

ることになる。今後、生成型AIの活用によって、

このインパクト評価コストが劇的に低下すること

が予想される。

今後の上場企業の開示モデル

最後に、今後の上場企業のインパクト起点の企

業情報開示モデルを提示してみたい。企業はパー

パスを起点にダブルマテリアリティが決定され、

それにしたがって企業活動をおこなっていく。そ

の活動の結果として、財務パフォーマンスと社会

環境へのアウトカムが生み出されていく。そして、

企業の中長期的なインパクトが生み出される。

そのインパクトは企業パーパスと照合され、パー

パスが進捗しているかどうかをマルチステークホ

ルダーに対してインパクト評価によって開示して

いくモデルとなる（図表3）。ここで、注意すべ

き点はステークホルダーによって求める価値が異

なり、成果を生み出す時間軸が異なるため、それ

をどのように価値の同期化が図られるかも示す必

要があるということである。

今後、企業にとってサステナビリティが重要に

なるにつれて、インパクト評価は、上場企業の経

営においてもますます重要になるだろう。企業は、

サステナビリティを企業経営に実装し長期的な企

業価値を向上させるために、企業自身の社会的お

よび環境的なインパクトを評価し、開示すること

が求められるだろう。
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図表3：インパクト起点の企業情報開示モデル
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