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投資家の間では自らの投資判断がどのようなインパクトを与えているのか、その理解に対する関心が高まっています。その意味でますま
す重要視されているのが新興国市場です。

新型コロナウイルスが招いた健康に対する危機は、世界の多くの人々が日常的に直面している厳しい現実を改めて浮き彫りにしました。
国連の推定データによると、20億人以上が安全で栄養のある十分な食糧を日常的に得ることができていません。また、24億人が今現
在も基本的な衛生サービスを利用できず、子どもの20%は学校教育を受けられていません。

こうした影響を被っている人々の多くが新興国市場で暮らし、パンデミックが以前から続くこれらの課題を悪化させています。

インパクト投資とは

インパクト投資の本質は、株主にとっての経済的なリターンと共に社会的な利益の創出を目指し、そのインパクトを測定することです。

国連で採択された持続可能な開発目標(SDGs)は、インパクト投資家がこうした目標の達成度合いを測る際の枠組みとなります。17
あるSDGsの項目にはそれぞれに行動喚起と8～12のターゲットがあり、このSDGsの開発によって投資家の目標と投資行動との紐付
けがより明確・具体的に定義付けられることになります。

インパクト投資の市場規模は現段階では非常に小さく、インパクト投資の活性化を目的に創設されたグローバルなネットワークである
Global Impact Investing Network(GIIN)の試算によると、2019年末時点でおよそ7,150億ドルです。

GIINが行った、総額4,040億ドルのインパクト投資を運用する294の投資家からの回答が含まれる年次調査では、調査対象者のうち、
48%が先進国市場に投資し、43%が新興国市場に投資しています。残りの9%は先進国と新興国どちらにも集中投資をしていない
投資家となりました(総資産のうち75%以上を投資している先で判定)。

インパクト投資市場の2,200億ドルに絞った調査の場合は、上場企業に投資していると答えた人の割合は19%にとどまりました。外れ
値を除くと、新興国市場に集中的に投資している投資家のうち、上場企業への投資配分はわずか3%でした。

インパクト投資市場の成長余地は極めて高く、自分の価値観と投資目標とを合致させたい投資家ニーズを追い風に、市場拡大が予
想されます。

従来、こうした課題解決の多くは慈善活動に任されていました。ですが、市場への投資によって環境、社会的目標と投資目標とを同
時に実現できるという認識が徐々に浸透しています。

では、インパクト投資の根幹要素は実際にどのように機能し、新興国市場でのインパクト投資の機会はどの程度あるのでしょうか？

インパクト投資において新興国市場を選ぶべき理由

どこよりも環境・社会的課題の解決を必要としているのは新興国市場です。新興国には、世界の人口の86%に相当するおよそ66億

人が暮らしています(国際通貨基金(IMF)調べ)。

新興国は深刻な気候変動リスクにもさらされています。気候変動の影響を最も受けやすい都市トップ10のうち9つが新興国にあります。

多くの新興国で大気の質が問題視され、大気汚染が深刻な都市トップ50のうち45都市が新興国にあります。

社会的関心の高まりとともに、各国政府がこれらの課題への対応を進めています。多くの新興国が気候変動に関わるパリ協定に署名

していますが、中にはESG(環境・社会・ガバナンス)課題について取捨選択的な姿勢をとっている国もあります。新興国は世界でも最

も深刻な課題に直面していることから、必要とされる対応もかなりの規模に及ぶため、国の経済モデル自体を見直さざるを得ない可能

性もあります。

1

最終ページの「本資料に関するご留意事項」を必ずご覧ください。

投資家がポジティブなインパクトを与えるうえで、新興国
市場以上に可能性に満ちた場所はないと言ってもあな
がち間違いではありません。

ジョナサン・フレッチャー
新興国株式ファンドマネジャー、
新興国株式サステナビリティリサーチ・ヘッド
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先進国からのテクノロジーの共有がなければ、産業全体に負の影響が生じ、雇用や暮らしを脅かしかねません。加えて官僚主義という
問題があり、つまり変化が遅々として進まないか、少なくとも実行圧力が相当高まらない限り先延ばしされる事態が危惧されます。

上場企業は重要な役割を負っています。製品やサービスを通じてはもちろん、事業活動のあり方や環境負荷の管理、雇用の点でもそ
うです。これらに関する判断はより直接的であり、スピードもあります。従って、投資家がインパクトを与えられる可能性は大きいと考えら
れます。

新興国市場の企業は全体としてインパクト投資やESGの取り組みの初期段階にあり、その性質上、幅広い投資機会が存在すると言
えます。投資基準に合致する企業に投資することによって持続可能な成長を後押しでき、将来により大きなインパクトを与えられます。

新興国市場への投資リスク

新興国市場は投資家が大きな影響力を持つことのできる市場である一方、世界の他市場と比べて投資リスクが高いという事実も強
調しておく必要があります。例えば、政治的、法的リスク、カウンターパーティリスク、オペレーショナルリスク、流動性リスクです。

投資の価値や収益が変動し、投資額を回収できない場合もあります。

実際の仕組み

インパクト投資の大原則の一つは、社会的利益は実質的でかつ持続可能である必要があることに加え、社会的利益を生み出す意図
があること、成果が測定可能であることです。ですが、これらの基準は実際に何を意味するのでしょうか。

「意図がある」とは、企業側に何らかの環境的、社会的課題の解決意図が存在することを示す証拠があることを意味します。

「測定可能」とは、その活動によって人や地球にもたらされた成果を企業が測定する必要があることを意味します。

「実質的」とは、企業の製品またはサービスが1つ以上の環境・社会問題の解決に実質的に役立っていることを意味します。

「持続可能」とは、その企業がすべてのステークホルダーに配慮した経営を行っていることを意味します。

これらの基準が新興国市場へのインパクト投資を検討する鍵になります。企業への投資を判断する場合、シュローダーではここから導き
出した3つの問いを用いています。

1. 社会的貢献：その企業はすべての人々のより良い未来のために貢献しているか？社会的貢献を確認するために基本となるSDGと
紐付けて考えます。

2. 持続可能性：長期的な観点からビジネスが行われているか？長期的な事業継続性は持続可能性目標の支えです。シュローダー
は、すべてのステークホルダーを公平に取り扱い、長期的な事業継続が可能と考えられる企業にのみ投資を行います。

3. 経済的なリターン：その株式は優良な投資先であるか？シュローダーは資本コストを上回る持続可能なリターンが見込める企業を
探します。

シュローダーでは、企業が環境や社会に与えるインパクトをより正確に測定するため、受賞歴のあるインパクト測定ツールである
SustainExを含むさまざまな独自ツールを開発しています。

前述の通り、新興国市場へのインパクト投資には一連の流れがあります。企業とエンゲージメントを実施し、慣行の改善や情報開示の
強化を促すことがその基礎となります。

企業が上に挙げた基準をクリアしているかや、ステークホルダーにとっての成果に対するコミットメントは、定期的な対話があって初めて確
認が可能になります。こうしたエンゲージメント活動に応じるかどうかだけでも、ビジネスの持続可能性に対する姿勢を示す証拠になり得
ます。

新興国市場ではデータが不足しているケースも多々あります。データ不足はエンゲージメント活動なくして穴埋めできません。エンゲージ
メント活動はその企業が何を標榜しているかを確認する機会でもあり、グリーンウォッシングに惑わされるリスクを回避できます。グリーンウ
ォッシングとは、環境への配慮を装いながらその実体がないことを言います。

上記は過去の実績であり、将来の傾向、数値、運用成果等を示唆・保証するものではありません。最終ページの「本資料に関するご留意事項」を必ずご覧ください。
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基準に合致する投資

新興国市場にはインパクト投資の機会となる多種多様な企業が存在しています。例えば、製薬会社やクリーンエネルギーテクノロジー
企業等、日々の事業活動を通じて何らかのSDGsに貢献している企業や、それ以外にも社会・環境問題の解決に貢献するために事
業運営を進化させている企業もあります。

投資家であるシュローダーは、投資機会の分析を行う際にさまざまな定量的ファクター、ファンダメンタルファクターを考慮します。以下に、
先程述べた基準をシュローダーではどのように判断しているか例を挙げてご説明します。ここに掲載する企業は有価証券の売買を勧め
る目的ではありませんのでご注意ください。通常の投資判断と同じく、バリュエーションが要です。優良企業へ投資することがが必ずしも
正しいわけではありません。なお、記載されたコメントはそれぞれの企業の株価や企業価値に関する見解ではありません。

・Weg：ブラジルに本社を置く世界的電気機器メーカーです。再生可能エネルギーソリューションとより効率性の優れたモーターの普及
に寄与しており、両事業ともに売上の約20%を占めています。

自社工場を含め、垂直統合された同社は古いモーターの交換と材料の再利用が可能です。バスや飛行機などのエレクトリック・モビリテ
ィやエネルギー貯蔵にも投資を行っています。ブラジル国内で大規模な投資を必要とする水・衛生設備に使用される装置を供給してい
ます。

上記は過去の実績であり、将来の傾向、数値、運用成果等を示唆・保証するものではありません。最終ページの「本資料に関するご留意事項」を必ずご覧ください。

社会的貢献
WEGが提供する高効率電気モーターは幅広い産業セクターの省エネに貢献してい
ます。また、水力や風力、太陽光などの再生可能エネルギーソリューションの売り上
げが占める割合が増加傾向にあります。また複数のSDGsを目標として活用してい
ることを表明しています。

持続可能性
顧客やサプライヤーと深い関係性を築き、従業員
教育や地域社会への投資を一貫して継続していま
す。また、環境負荷の軽減について年間目標を設
定しています。

経済的なリターン
長期間にわたり資本コストを上回るリターン
を創出しています。

出所：Schroders, 2021年5月現在。個別銘柄、業種、国、地域等についての言及は例示を目的とするものであり、当該個別銘柄
等の購入、売却などいかなる投資推奨を目的とするものではありません。
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・ゲデオン・リヒター：ハンガリーの医薬品メーカーです。世界38カ国以上に拠点を置いています。

同社がインパクトを与えている主な領域は女性のヘルスケア、中枢神経系、バイオシミラー(先発バイオ医薬品の特許が切れた後に発
売されるバイオ医薬品)に特化した医薬品の提供です。

・サムスンSDI：韓国の電気自動車、エネルギー貯蔵システム向けバッテリーの世界的メーカーです。

2003年からサステナビリティレポートを公表しているほか、詳細なサプライチェーンレポートを作成し、コバルト採掘に関する監査やリスク
評価の点で業界を牽引しています。主要製品が持つプラスの影響のほかにも、温室効果ガス排出量とバッテリー製造時のエネルギー
消費量の削減目標を定めています。

上記は過去の実績であり、将来の傾向、数値、運用成果等を示唆・保証するものではありません。最終ページの「本資料に関するご留意事項」を必ずご覧ください。

社会的貢献
主に中東欧、独立国家共同体地域にフォーカスし、医薬品の開発・
製造を行っています。

持続可能性
同社はステークホルダーを特定し、そのステークホルダーに関わ
る重要問題をモニタリングしています。環境負荷の軽減目標を
設定し、同様の基準をサプライヤーにも要求しています。

経済的なリターン
保守的なバランスシートの構成を維持しています。
昨今の投資によって開発された製品の市場への投
入が始まり、リターンが上昇しています。

出所：Schroders, 2021年5月現在。個別銘柄、業種、国、地域等についての言及は例示を目的とするものであり、当該個別銘柄
等の購入、売却などいかなる投資推奨を目的とするものではありません。

ゲデオン・リヒター

社会的貢献
サステナブルな輸送システムやクリーンエネルギーの利用拡大に向けた
世界的シフトに貢献しています。

持続可能性
すべてのステークホルダーの公平な扱いに注力し、経営陣が事業の持続可能
性を重要視しています。2003年からサステナビリティレポートを公表し、影響
を評価するための枠組みを導入しています。

経済的なリターン
統合が続くバッテリー市場のテクノロジーリ
ーダーであり、利益率が改善傾向にあり
ます。

出所：Schroders, 2021年5月現在。個別銘柄、業種、国、地域等についての言及は例示を目的とするものであり、当該個別銘柄
等の購入、売却などいかなる投資推奨を目的とするものではありません。

サムスンSDI
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【本資料に関するご留意事項】

• 本資料は、情報提供を目的として、シュローダー・インベストメント・マネージメント・リミテッド（以下、「作成者」といいます。）が作成した資料を、シュローダー・インベス
トメント・マネジメント株式会社（以下「弊社」といいます。）が和訳および編集したものであり、いかなる有価証券の売買の申し込み、その他勧誘を目的とするもので
はありません。英語原文と本資料の内容に相違がある場合には、原文が優先します。

• 本資料に示されている運用実績、データ等は過去のものであり、将来の投資成果等を示唆あるいは保証するものではありません。投資資産および投資によりもたらさ
れる収益の価値は上方にも下方にも変動し、投資元本を毀損する場合があります。また外貨建て資産の場合は、為替レートの変動により投資価値が変動します。

• 本資料は、作成時点において弊社が信頼できると判断した情報に基づいて作成されておりますが、弊社はその内容の正確性あるいは完全性について、これを保証す
るものではありません。

• 本資料中に記載されたシュローダーの見解は、策定時点で知りうる範囲内の妥当な前提に基づく所見や展望を示すものであり、将来の動向や予測の実現を保証す
るものではありません。市場環境やその他の状況等によって将来予告なく変更する場合があります。

• 本資料中に個別銘柄についての言及がある場合は例示を目的とするものであり、当該個別銘柄等の購入、売却などいかなる投資推奨を目的とするものではありませ
ん。また当該銘柄の株価の上昇または下落等を示唆するものでもありません。

• 本資料に記載された予測値は、様々な仮定を元にした統計モデルにより導出された結果です。予測値は将来の経済や市場の要因に関する高い不確実性により変
動し、将来の投資成果に影響を与える可能性があります。これらの予測値は、本資料使用時点における情報提供を目的とするものです。今後、経済や市場の状況
が変化するのに伴い、予測値の前提となっている仮定が変わり、その結果予測値が大きく変動する場合があります。シュローダーは予測値、前提となる仮定、経済お
よび市場状況の変化、予測モデルその他に関する変更や更新について情報提供を行う義務を有しません。

• 本資料中に含まれる第三者機関提供のデータは、データ提供者の同意なく再製、抽出、あるいは使用することが禁じられている場合があります。第三者機関提供デ
ータはいかなる保証も提供いたしません。第三者提供データに関して、本資料の作成者あるいは提供者はいかなる責任を負うものではありません。

• シュローダー/Schroders とは、シュローダー plcおよびシュローダー・グループに属する同社の子会社および関連会社等を意味します。

• 本資料を弊社の許諾なく複製、転用、配布することを禁じます。

JPN000422

パンデミックによって高まる新興国市場へのインパクト投資の重要性

私たちは、投資家がさまざまな世界的課題にインパクトを与え、その解決を促すことができる可能性は高いと考えています。SDGsはこ
のプロセスを支える枠組みであり、世界中の政府や企業にそのメリットに対する認識が広がっています。例えば、中国は2060年までにカ
ーボンニュートラルの実現を目指すと発表しており、政策面からもさらなる支援が期待できます。

新興国市場は、新型コロナウイルスの影響によってインパクト投資へのニーズが高まる一方です。世界がパンデミックから脱し始めるにつ
れ、環境・社会問題に一層の注目が集まることが予想されます。

インパクト投資へのニーズが高まる背景にはもう一つ、人口構造の変化という要因があります。具体的にはミレニアル世代やZ世代に富
が移ることによって、経済的重要性も間もなく変化すると考えられます。これらの世代は環境・社会への影響といった問題への意識が高
く、自分たちの価値観にあった投資ニーズの高まりが予想されます。

インパクト投資の重要性、妥当性はかつてないほど高まっています。


