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はじめに

21 世紀に入り，市民セクターを形成する
非営利組織のNPO / NGO，さらに本稿で議
論するソーシャルベンチャーが先進国のみな
らず開発途上国でもその存在感を増し，活動
の多様化も進んでいる。これまでの伝統的な
いわば慈善型NPOから社会的商品やサービ
スを，有料・有償で提供するソーシャルベン
チャーが台頭し支持を得ているのもこうした
背景がある 1）。とりわけ，こうした進展は，
米国や英国でNPOなどの非営利組織が事業
性を備え，経済的な力を蓄える中で起きてお
り，その中でソーシャルベンチャーの事業展
開の推進役を担う社会起業家にも大きな関心
が寄せられている。しかし，社会貢献と事業
収益を同時に追求するソーシャルベンチャー
の経営は，営利追求のベンチャー企業に比べ
てもさらに多くの障害と困難性を伴うことも
事実である。

このような課題を抱えるソーシャルベン
チャーを利他的な視点より資金の提供と経営
支援の２つの側面から支えるベンチャーフィ
ランソロピーとソーシャルファイナンスの革

新的な役割が現在，米国や欧州で，更に近年
ではアジアでも注目され始めている 2）。本稿
では，米国におけるベンチャーフィランソロ
ピーを中心に議論を展開し，それがソーシャ
ルベンチャーの機能発揮を促し，さらに，社
会的課題の解決策を生み出す契機となってい
ることを事例も挙げて明らかにしていきた
い。今後，ベンチャーフィランソロピーとソー
シャルファイナンスは，今日の資本主義が抱
えるさまざまな社会的課題の解決に力を貸す

「利他的な投融資」の形態としてグローバル
な規模で展開することが予想される（Bishop 
& Green 2008）。

１．問題意識と課題解決への方策

近年の米国でのソーシャルベンチャー発展
の背景には，公的セクターと民間セクターの
両セクターのどちらもがさまざまな社会的課
題に対処しきれていない状況がある。そこで，
新しい社会的な仕組みや価値観を創出し，社
会的なニーズに応えることが，NPO/NGO等
から構成される市民セクターに求められてい
る。医療，福祉，教育，環境保護，貧困の削

（要旨）
今世紀に入り，ソーシャルベンチャーの活動が先進国，発展途上を問わず世界的な関心を集

めている。それは起業家精神とマネジメントの手法をもって，グローバル・ローカルな社会的
課題に画期的な解決策を導いていることにある。しかし，社会的貢献と事業収益を同時に追求
するソーシャルベンチャーの経営と組織運営には営利追求のベンチャー企業にも増して多くの
障害・困難も伴う。

本稿はこうしたソーシャルベンチャーに資金提供と経営支援の側面から支えるベンチャー
フィランソロピーとソーシャルファイナンスの役割と意義について米国を中心に論述したもの
である。

また，本稿での議論の展開は，筆者の日・米でのベンチャーキャピタル投資と米国の金融機
関での融資と審査の実務経験から得られたいわば暗黙知的な知見も加味した。

ベンチャーフィランソロピーとソーシャルファイナンスに代表されるいわば“利他的な”投
融資の今後の普及・展開は，ソーシャルベンチャーによってもたらされる社会的価値の創出と
深くかかわっているといえよう。
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減などの社会的な課題に対して，政府か市場
かという二者択一的な解決のあり方だけでは
捉えられなくなってきていることは，これま
でに多くの国内・外の識者より指摘されてい
るところである。すなわち，公的セクターが
担ってきた分野において，構造改革による小
さな政府の指向や財政の制約，また，他方で
市民のニーズや生活の価値観の多様化もあ
り，これまでの行政の発想や手法では対応し
きれない状況が生まれていることも挙げられ
る。さらに，収益の最大化を基本原理とする
市場経済ではそのような社会的課題に対する
財やサービスの供給は，不足または欠如する
こととなる。

こうした中にあって，有効な手を打たずこ
れらの課題を放置すればそれだけ大きな社会
問題を生みかねない状況が生じている。ここ
に，公でも民でもない第三の道としていわば
民が担う公共が，社会的な課題に取り組む主
体 と し て ク ロ ー ズ ア ッ プ さ れ て き た

（Giddens 1998）。ソーシャルベンチャーは，
民が担う公共のプレイヤーとして，その役割
が認識されてきている 3）。しかし，社会貢献
と事業収益性のいわば，相反する二軸の双方
の目的を達成するための活動の成立とその事
業展開は容易なことではない。ソーシャルベ
ンチャーへの期待とともに，支援策を講じる
必要性も高まってきたのである。そこで，本
稿ではこの支援形態の一つとして，ソーシャ
ルベンチャーへの資金提供と経営支援を担う
ベンチャーフィランソロピーを中心に，さら
に近年，利他的な融資として注目されている
ソーシャルファイナンスも取り上げ議論して
いくこととする。とりわけ，ベンチャーフィ
ランソロピーの基本的な考え方・実務は，実
は，ベンチャー企業へ投資するベンチャー
キャピタル投資の手法から多くの示唆を得て
いる。本稿でのベンチャーフィランソロピー
の議論を展開するにあたっては，既に触れた
が，筆者のベンチャーキャピタル投資の実務

経験（良質な投資案件の確保，投資前の案件
評価，投資後の経営支援そして投資回収とい
う一連の投資業務）を通じて得られた知見（福
田 2000）を加味した。特に米国のシリコン
バレーのベンチャー企業への投資からは，ベ
ンチャーキャピタリストとして貴重な経験を
得た。また，ソーシャルファイナンスについ
ても，米国の大手金融機関での多国籍企業（現
在はグローバル企業というべきか）への融資
と審査の実務経験から得られた知見も加味し
た。

こうしたいわば暗黙知的な知見は，本稿の
３ - ２. ソーシャルベンチャーの社会貢献モ
デルとキャッシュフローモデル，４ - １. ダ
ブルボトムラインと金融機関のイノベーショ
ン，４ - ４. ベンチャーキャピタル投資とベ
ンチャーフィランソロピーそして５ - １. 
REDFによる社会貢献の成果指標（SROI）
の議論展開の助けとなったことを付記してお
く。しかしながら，ソーシャルベンチャーを
支援し，その機能発揮を促すベンチャーフィ
ランソロピーは，ベンチャーキャピタル投資
以上にリスクキャピタルとしての特性を強く
もつ投資形態であることを認識しておく必要
がある。この特性については，３章以降で詳
しく述べていく。

２．�ソーシャルベンチャーの主要な先行研究
と本稿の議論

現在，ソーシャルベンチャーの研究領域で
最も成果を挙げているのは米国である。その
中で数多くの研究実績を挙げ同国を代表する
研究者の一人が，デューク大学（元スタン
フォード大学）のグレゴリー・ディーズ教授
である。同士の 2006 年の論文「社会起業家
精神の理論構築」は，その後のソーシャルベ
ンチャー研究の理論的枠組を提供したことで
評価されている 4）。同論文は，ソーシャルベ
ンチャーが着目されるようになった経緯から
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２つの学派に分け，その流れを現在まで追う
事によって，ソーシャルベンチャーの本質を
明らかにしている。ひとつ目の学派は「ソー
シャル・エンタープライズ学派」と呼ばれ，
1980 年代後半から 90 年代にかけ議論が盛ん
となったもので，非営利組織が社会的ミッ
ションを遂行するために寄付金や助成金以外
にも，活動資金を得るため非営利組織も営利
事業の必要性を主張したものである。この学
派は，それまでの非営利組織研究の流れを汲
むものとしている（ドラッカー 2000）。もう
ひとつの学派は「ソーシャル・イノベーショ
ン学派」といわれ，営利追求のベンチャー企
業の先行研究からの理論化を試みたものであ
り，いわば経営学の分野におけるベンチャー
企業研究の流れを汲むものである（Dees, 
Emerson & Economy 2001）。同学派は起業
家精神とイノベーションをもとに，ミッショ
ン達成のための事業収入（キャッシュフロー
の創出）確保のビジネスモデルの構築を重要
視している。後者のソーシャルイノベーショ
ン学派の見解をもとにソーシャルベンチャー
の特性をまとめると，概略は以下の通りであ
る。

①　社会的課題の解決のため，ビジネスの
手法や戦略的発想を駆使し，組織運営の
効率性とサスティナビリティーを確保で

きるマネジメントを取り入れる。
②　既存の社会的課題の解決の方法や社会

貢献の仕組みを見直し，新しい考え方や
実現に向け別の視点に立ったアプローチ
を導入する。

③　社会的課題の解決や社会的貢献に高い
価値を見出し，リスク選好的で変革に積
極的な達成意欲の強いリーダーをもつ。
さらに，ネットワーク構築にも価値を置
く。

本稿で取り上げるソーシャルベンチャーの
概念は，基本的に上記のソーシャルイノベー
ション学派の見解を踏襲するものとする。一
方，近年，伝統的な慈善型NPOと対比する
概念として，我が国で谷本氏が提唱した「事
業型NPO」という概念があり，ソーシャル
ベンチャーや社会起業家の研究者の中でしば
しば引用されている（谷本 2006）。実はソー
シャルベンチャーの特性に関して，ソーシャ
ルイノベーション学派の見解と谷本氏の提唱
する事業型NPOには多くの類似点が見出さ
れる。すなわち，上記①に対応するものとし
て，下記の図表 1 では，社会的課題の解決の
ため顧客志向とマーケティングを重視し，行
動原理として効率性を求め，組織運営に起業
家精神を取り込むことを挙げている。②に対

図表１　伝統的・慈善型NPOとソーシャルベンチャーとの比較

伝統的・慈善型NPO ソーシャルベンチャー

活動 チャリティー（無償） 社会的事業（有償）

スタッフ ボランティア・スタッフ プロのスタッフ

組織運営 アマチュアリズム 起業家精神

行動原理 博愛主義 効率性（市場競争，コア・コンピタンスへの意識）

マーケティング活動 受動的，マーケティング意
識はない

顧客志向，マーケティング（資源獲得，サービ
ス提供において）

主な資金源 寄付・会費中心 事業収益中心

企業・政府との関係 独立的 コラボレーション

（出所）�谷本寛治編著（2006）『ソーシャル・エンタープライズ』中央経済社，p.9 の表の中で事業型NPOをソーシャルベン
チャーと変更して作成
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応するものとして有償の社会的事業を通じて
事業収益を確保すること。③に対応するもの
として，起業家精神とプロのスタッフに支え
られた事業展開を図る。その際，企業・政府
とのコラボレーションを活用する。以上から，
本稿で取り上げるソーシャルベンチャーの概
念と事業型NPOの概念は，近似していると
判断した。

以上述べてきたこれら２つの学派の課題に
ついて言及しておく。両学派はいずれも既存
研究の応用の延長線上にあり，また，米国内
での研究者の議論が中心になっていることな
ど，多分に限界もある。今後，ソーシャルベ
ンチャーの更なる研究発展のためには，こう
した限界を克服し（例えば，両学派を融合さ
せた理論構築などの試み），また，米国以外
の地域的な広がりのある視点を捉えるなどい
くつかの課題が残っている。

最後に，上記のソーシャルイノベーション
学派のソーシャルベンチャーについての見解
は，ソーシャルベンチャーをグローバルな規
模で支援する財団のアショカ財団とシュワブ
社会起業家財団に大きな影響を与えたことを
言及しておきたい。前者は，「社会起業家の父」
と呼ばれているビル・ドレイトンにより設立
された米国の財団で，後者は通称ダボス会議
で知られている世界経済フォーラム（World 
Economic Forum）の創立者クラウス・シュ
ワブによってスイスで創立されたものであ
る。両財団とも，ソーシャルベンチャーを支
援する「中間支援組織」としては世界で最も
影響力をもつものであり，欧米の政・財界の
要人，政策立案者，マスメディア，学界，更
に発展途上国の為政者等との太いパイプを築
いている。特にシュワブ社会起業家財団は，
2001 年から毎年，優れたソーシャルベン
チャーをグローバルな規模で選定し，彼らを
同財団や世界経済フォーラムのネットワーク
に組み込むことで，情報共有や資金調達など
の機会を提供している。

因みに，筆者はシュワブ社会起業家財団の
2007 年 と 2008 年 の 年 次 総 会（Social 
Entrepreneur Summit ）に，幸運にも参加す
ることが出来た。そこで築いたネットワーク
がその後の研究にも役立っていることはいう
までもない。

３．�米国におけるソーシャルベンチャーの輩
出と特性

３ - １．ソーシャルベンチャー輩出の背景
元来，米国では歴史的にボランティア活動

や寄付・慈善行為が市民の生活に深く根付い
ている（Bremner 1994）。また，税制も我が
国とは異なり，企業や個人が寄付を行うこと
を前提に税の優遇制度が整備されている。し
たがって，社会的サービスを直接供給する主
体は，数多くのボランティアを擁する非営利
組織が担うという構造が 1960 年代あたりか
ら定着している（ドラッカー 1991）。

こうした中で，米国におけるソーシャルベ
ンチャーに関する議論が活発化したのは
1980 年代中頃以降である 5）。それまでの伝
統的な慈善型NPOの活動以外にも事業収益
をもくろむNPOの活動が徐々に増加してき
た。この背景には，レーガン政権による「小
さな政府」の進展を柱とする政策（レーガノ
ミックス）で，政府からNPOへの補助金が
大幅に削減されたことが挙げられる。加えて，
景気後退による企業業績の悪化は，企業から
の寄付の減少となりNPOは資金集めに窮す
ることとなった 6）。その結果，NPO自身が
自助努力でミッションの遂行のため活動資金
を獲得することを目的とした動きが顕著と
なってきて，「NPOのビジネス化」（NPO自
らがキャッシュフローの創出に動く）現象が
広 が り 始 め た（Salamon 1994）。 さ ら に，
1990 年代中頃以降，NPOのミッションに直
接関わるような社会的サービスを有料・有償
で提供し事業収益を上げるソーシャルベン
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チャーの活動に注目が集まり，その推進役と
しての社会起業家の存在が同時に脚光を浴び
ることとなった。

このことは，キャッシュフロー創出のため
には，ビジネスの手法を駆使することが必要
であるとの認識を深めることにもなった。こ
うした認識は，大学/大学院（特に経営大学院）
などの教育機関にも反映され，それまで営利
の世界で蓄積されてきた起業家精神の考え方
やマネジメントの手法が教育/研究を通じて，
非営利の世界にも供給され，社会的な課題解
決へ向けた模索が教育機関からも始まった

（斉藤 2004）。
この後の４ - 1. で触れるが，社会貢献と

事業収益（キャッシュフローの創出）の相反
する二軸を同時に追求するいわゆるダブルボ
トムラインのアプローチがソーシャルベン
チャーの基底をなす。また，前出のグレゴ
リー・ディーズらの先行研究によれば，ソー
シャルベンチャーをフィランソロピーとビジ
ネスの「混合」されたものとして捉えている
7）。尚，フィランソロピーという用語につい
ては，４ - ３. で詳しく述べる。

	 フィランソロピー	 混合	 ビジネス
慈善活動	 ミックスされた動機	 自己利益の活動
ミッション志向	 ミッションと市場のバランス	 市場志向
社会的価値	 社会的プラス経済的な価値	 経済的価値

３ - ２．�ソーシャルベンチャーの社会貢献
モデルとキャッシュフロー創出モ
デル

さて，前章のソーシャルベンチャーの主要
な先行研究と本稿の議論の中で述べたソー
シャルベンチャーの特性から明らかなよう
に，ソーシャルベンチャーは社会貢献モデル
とビジネスモデルの核となるキャッシュフ
ロー創出モデルを同時に達成する事を目論む
ダブルボトムラインを前提とした組織をマネ
ジメントしなければならない（Bornstein 
2004）。

一般的に，ベンチャー企業は，キャッシュ
フロー創出のためのビジネスモデルが常に最
適な状態になることが要求されるが，ソー
シャルベンチャーはさらに，キャッシュフ
ロー創出のモデルと同時に社会貢献の創出の
モデルも最適な状況で維持されるようマネジ
メントしなければならない難しさが伴う

（キャッシュフローの創出のみならず，社会
貢献の成果をより重視する価値観こそがベン
チャー企業とソーシャルベンチャーを分ける

分水嶺といえよう 8））。
また，ベンチャー企業は，組織をマネジメ

ントする際，ステークホルダー（特に資金提
供者である投資家や金融機関）に充分な注意
を払うことを要求される。ソーシャルベン
チャーも同様に，ステークホルダーに対応す
る必要があるが，ステークホルダーに対する
スタンスについては，ベンチャー企業とは大
きな差がある。その典型が，資金提供者に何
を還元するかである。ソーシャルベンチャー
は社会貢献を目的とする組織体なので，利益
の分配を行わないのが通例となっている。
ソーシャルベンチャーへの資金提供者は，そ
の資金が社会貢献に寄与することを望んでい
るわけであり，その資金が効果的に社会に貢
献したことをもって期待に応えることとな
る 9）。

ベンチャー企業の場合，配当による利益の
直接的な還元のほか，社内留保分を事業に再
投資し，株主持分の増殖といった形で株主の
期待に応える。ここでの受益者は株主である。
他方，ソーシャルベンチャーの場合，受益者
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は一般的には社会的弱者，環境保護であれば
地域住民などであり，資金提供者と社会貢献
面での受益者が直結していない。したがって，
資金提供者への成果還元は，「社会貢献を行っ
たという満足感」をソーシャルベンチャーと
共有することでなされるので，ソーシャルベ
ンチャーの経営者として，社会貢献に関する
考え方や組織運営の成果を常にステークホル
ダーと共有する努力を怠ってはならない。

以上のことから，ソーシャルベンチャーと
は組織内に社会貢献のモデルとキャッシュフ
ロー創出のモデルの両者を併せ持つ組織構造
ということになる。

ソーシャルベンチャーの社会貢献のモデル
とは，言うまでもないが，資金（寄付）を集
め，それを再配分することで社会貢献を果た
す古典的なチャリティー（この用語について
は４ - ３. で詳しく述べる）ではなく，斬新
な社会貢献のモデルを考え，社会貢献のモデ
ルに投入された資金が，最終受益者に直接配
分されたチャリティーの場合よりもより大き
な社会貢献を生み出すよう創意工夫する努力
が求められる。したがって，ソーシャルベン
チャーが社会貢献のモデルの構築に最大限の

努力をし，これまでに存在しなかった卓越し
た社会貢献のモデルが構築できれば，それは
大きなインパクトを社会にもたらすことにな
る（Crutchfield & Heather 2008）。2006 年
のノーベル平和賞を受賞した.社会起業家の
ユヌス氏が創立したグラミン銀行のマイクロ
ファイナンスの社会貢献モデルは，典型的な
成功例といえよう。

とりわけ，同行によるマイクロファイナン
スの事例は，マイクロファイナンス発祥の地
であるバングラディッシュなどの発展途上国
における貧困層も，適切な資金と機会が与え
られれば自らが経済活動の主体として地域経
済に寄与する潜在的な力を持っており，地域
開発のパートナーとなりうるという視点をわ
れわれに与えたことは大いに評価できよう

（下記の図表２参照）。同国以外のアジア地域
ではインド第 2 位の銀行ICICI銀行，カンボ
ジアの銀行ACLEDAなどが，その他南米，
アフリカなどの発展途上国でもマクロファイ
ナンス事業の拡大は続いている。これらの動
きに追随する形で，米国のシティバンクなど
の大手金融機関が低所得層向けのマイクロ
ファイナンスのサービスを導入し始めてい

図表 2　貧困層の自立的成長を促すマイクロファイナンス
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る。ここで注目すべきはこうした先進国での
マクロファイナンスの急速な普及は，近年，
社会問題化している所得・経済格差の結果生
まれたいわば資本主義社会のゆがみと密接に
関連していることであろう。マイクロファイ
ナンスの事例は，社会貢献モデルとして発展
途上国のみならず，先進国においても有効で
あることを証明しているといえるだろう 10）。

最後に，慈善型ＮＰＯやボランティア団体
でよくあるケースだが，寄付や補助金への依
存度が高く，しかも資金の提供者も分散され
ていない場合，他律的に現金の流入額が変動
する要素が大きい（坂本 2004）。このような
資金調達の構造では，組織のサスティナビリ
ティーにリスクをはらみ，結果として安定的
な社会貢献の継続を危うくすることになるの
で，独自の収益事業の運営を通して自助努力
でキャッシュフローを創出することがこのリ
スクへの処方箋となろう。

４．利他的な投融資：ソーシャルファイナン
スとベンチャーフィランソロピー

４ - 1．�ダブルボトムラインと金融機関の
イノベーション

先ず，標題のダブルボトムラインの用語の
説明から始めよう。ここで言うボトムライン
とはいわゆる帳尻のことである。ダブル（２
つの）の１つは収支の計算の帳尻，金銭で測
定した最終的な帳尻である。もう１つは金銭
では表示できない社会貢献の最終的な帳尻で
ある。尚，現在，上述の２つの帳尻に加え環
境への負荷も含めたトリプルボトムラインの
考え方も浸透している（福田 2010）。

さて，一般的に，ベンチャー企業について
は，銀行などからの融資による資金調達が難
しくても，将来，株式公開する見込みがあれ
ば，ベンチャーキャピタルやエンジェル（個
人投資家）などの投資家が，ハイリスクを承
知の上で資金を提供することはありうる。こ

れは，投資に成功した時に投資額の何倍もの
キャピタルゲインが見込めるからである。こ
のようにベンチャー企業でさえ，通常，特に
スタートアップ段階の資金調達には困難が伴
う。ましてや営利追求より社会貢献を優先す
るソーシャルベンチャーは，なおさら困難と
いわざるを得ない。キャッシュフロー創出に
つながる事業環境が収益に魅力的でないケー
スも想定され，よほど優れたビジネスモデル
を考え出さない限り，資金調達は難しい 11）。
金融機関では，経済的なリスクとリターンの
バランスを考えて資金投下の意思決定がなさ
れ，複数の案件の中から同じリスク水準であ
れば，少しでも収益性の高い条件を選択する
のが通例なので，経営が不安定で低収益しか
見込めないハイリスク / ローリターン案件と
判断されがちなソーシャルベンチャーが，収
益拡大化のビジネスモデルを提示する他の案
件を押しのけ融資を獲得するのは極めて難し
いといえる。

では，ソーシャルベンチャーは金融機関か
らの資金調達を断念しなければならないのだ
ろうか。しかし，近年，ソーシャルベンチャー

（NPO , NGOを含めて）の活動が社会に認知
され浸透する中で，社会貢献の意義について
とりわけ欧州と米国の金融機関の中で評価す
る動きがでてきた。また，ソーシャルベン
チャーへの支援スキームのプロジェクトに前
向きに取り組む金融機関も現れてきた。他方，
ソーシャルベンチャーは増加傾向にあるの
で，全体として資金ニーズはますます強まっ
ており，資金需要のギャップは拡大している。

こうした状況を受けて登場したのが，ソー
シャルファイナンスという新しいタイプの融
資形態である。

ソーシャルファイナンスの公式な定義によ
れば，それは「金融面での利益と同様に，社
会的なリターンを追求する組織的な資金供
給」であるとされている 12）。また，社会的
リターンについてはソーシャルキャピタルの
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増進を念頭においている 13）。即ち，コミュ
ニティーの中で人々の規範，信頼，ネットワー
クがよりよく機能することを企図しているの
である。こうして融資の可否を決める際に社
会貢献の要素を持ち込んだことで，ソーシャ
ルベンチャーのように社会貢献の目的を掲げ
る組織への融資が可能となった。更に，ソー
シャルファイナンスは，資金の預け手の発想
にも拠っている。即ち，自分の預金がどのよ
うな形で社会の役に立っているのか，更には，
社会の役に立つような運用がなされること
が，当初から約束されている預金をしたいな
どといった預金者ニーズの拡大である 14）。
この流れは，預金者が自分たちの納得のいく
運用をしたいとの考えのもと，ソーシャル
ファイナンスの実行機能を強化しつつある。

このように，ソーシャルファイナンスは既
存金融機関が提供する金融商品と預金者ニー
ズとのミスマッチ及び従来のファイナンスの
枠組みと資金ニーズが旺盛なソーシャルベン
チャーとのミスマッチ，この２つのミスマッ
チを解消し，問題解決を図る金融機関の新た
なイノベーションといっていいだろう 15）。
ソーシャルファイナンスは，資金調達の世界
に非金銭的な社会的リターンを明示的に持ち
込んだ点で評価できる。この社会的リターン
はすでに触れたが，ソーシャルキャピタルと
も密接に関係しており，これが改善されるこ
とで，例えば，地域コミュニティーにプラス
の効果をもたらすこともある（渋沢・山本・
小林 2005）。ソーシャルファイナンスは，ま
さに，ソーシャルベンチャーの機能発揮を促
し，コミュニティーにおける社会問題の画期
的な解決策につながる新たなソーシャルイノ
ベーションをも誘発することになる。

こうして社会貢献に対する理解が進み，資
金が生み出すリターンについては，経済的リ
ターンと同じように社会的リターンも評価す
べきという発想が広まる中，ソーシャルファ
イナンスを実施する金融機関が欧米を中心に

次々と現れ，いわゆる「ダブルボトムライン
発想」の拡大を促進した。ダブルボトムライ
ンは，ソーシャルファイナンスを実行する金
融機関を根底から支えている重要な要素であ
る。

４ - ２．�ソーシャルファイナンスの先進的
な事例：トリオドス銀行

では次に，ソーシャルファイナンスに注力
している欧州の金融機関等の先進事例として
オランダのトリオドス銀行をとりあげ，その
活動を見ていくことにしよう。同行はとりわ
け，2006 年より 2010 年の 5 年間に様々な
業務プログラムを推進し，業務の拡大を図っ
た。

トリオドス銀行は 1980 年，オランダで中
央銀行より銀行免許を取得し，設立された欧
州の代表的なソーシャルファイナンスを実施
する金融機関である。同行のミッションを要
約すると，①持続可能な銀行業務の先駆けと
なること，②環境や異文化を尊重する社会の
確立を目指し，環境や文化面での価値創出を
もくろむ企業や団体などに金融支援するこ
と，③融資業務などを通じて，経済的である
と同時に社会的で倫理的なアプローチを用い
ること（トリオドス“Triodos”はギリシャ
語で 3 種類のアプローチの意），④国際的な
金融機関として社会の刷新を進めていくこと
の 4 点である 16）。尚，ミッションの実現へ
向 け，1990 年 に は オ ラ ン ダ で 初 のSRI

（Socially Responsible Investment）ファンド
となるグリーン・インベストメント・ファン
ドを設立するなど，同行の先駆的な活動は広
く注目を集めている。

業務内容をみると，環境や倫理を重視して
いることから近年，顧客・預金者の支持を急
速に拡大している（図表３を参照）。

2010 年の決算報告書によると，総資産は
34 億 9,500 万ユーロ，預かり資金残高 30 億
3,800 万ユーロ，融資残高 21 億 2,800 万ユー
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ロ，当期純利益 1,150 万ユーロを計上してい
る。同行は融資の対象を，自然と環境，ソー
シャルベンチャー，文化と社会，南北問題の
4 分野で活躍する営利 / 非営利の組織とし，
社会的な事業を積極的に評価・選別している
といえよう。これら 4 分野の内容を具体的に
見ていくと，自然と環境には太陽光や風力発
電などの再生可能エネルギーや有機農業など
の事業が含まれる。ソーシャルベンチャーは
革新的か伝統的かを問わず社会サービスを提
供する事業や社会起業家支援を行う団体など
が対象となる。文化と社会は主に教育や福祉
関連の事業者が含まれ，南北問題にはマイク
ロファイナンスやフェアトレード関連の事業
者が含まれる。尚，自然と環境および南北問
題の 2 分野については，融資による資金提供
だけではなく，トリオドス・グリーンファン
ドやトリオドス・インターナショナルファン
ドなど関連の法人から投資活動を展開してお
り，融資だけでなく投資も併せて行っている
ことも，同行グループの先進性を示している
といえよう 17）。また，預金の受け入れにお
いてはフェアトレードを支援する目的のフェ
アトレード・セイバー口座という仕組みを提
供している点もユニークである 18）。

同行は欧州におけるソーシャルベンチャー
の推進団体であるソーシャルベンチャー・
ネットワーク・ヨーロッパともパートナー
シップを組み，ソーシャルベンチャーの活動

の促進に積極的にかかわってきた。更に，同
行は 2009 年にはソーシャルファイナンス（同
行ではサスティナブル・バンキングと呼んで
い る ） の 世 界 的 な ネ ッ ト ワ ー ク Global 
Alliance for Banking on Values （GABV）設
立の中心メンバーとして，ソーシャルファイ
ナンスの推進にも注力している 19）。2011 年
3 月に南米・ペルーで開催されたGABVの第
3 回世界大会では，欧州（オランダ，スイス，
イタリア，ノルウェー，ドイツ，デンマーク）
から 6 行，米国から 2 行，カナダから 1 行，
アジア（バングラディシュ，モンゴル）から
2 行，そして南米（ペルー，ボリビア）から
2 行，合計１３のソーシャルファイナンス（サ
スティナブルバンキング）を標榜する金融機
関が参加した 20）。今後，トリオドス銀行を
中心にGABVがグローバルな規模でソーシャ
ルファイナンスの推進に大きな影響を与え，

「利他的な金融機関」というミッションを普
及させる役割を担っている点でも注目すべき
である 21）。

４ - ３．�米国における新旧のフィランソロ
ピー

さて，次にフィランソロピーについて議論
を進めることにする。そもそもフィランソロ
ピー（philanthropy）とは何か。チャリティー

（charity）とはいかに異なるのか。両者の訳
語としてしばしば，単に慈善（活動）という

図表３　トリオドス銀行の過去５年の決算推移
（単位：百万ユーロ , 人）

2006 2007 2008 2009 2010

総資産 1,539 1,885 2,363 2,985 3,495

預り資金残高 1,356 1,617 2,077 2,585 3,038

融資残高 854 1,019 1,270 1,661 2,128

当期利益 6.1 9.0 10.1 9.6 11.5

行員数 349 397 477 577 636
出所：トリオドス銀行　Annual Report 2006 より 2010 の決算報告書をもとに筆者作成
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用語が使われることが多い。本節で米国にお
けるフィランソロピーの議論を始める前に，
この用語の意味を確認しておきたい。チャリ
ティーは目前のニーズに対応するもの，すな
わち，目の前で困っている人を救済したり，
すでに顕著化した問題に対処することを主眼
としている。

一方，フィランソロピーは物事の根本的な
原因への取り組みであり，中長期的なビジョ
ンをもつものである。従って，困っている人
を出さないようにする仕組みを作ったり，問
題の発生を予防したり，潜在的な可能性を掘
り起こしたりすることを主眼としている 22）。

フィランソロピーの長い歴史を持つ米国で
は，成功した経営者（特に企業家）が多額の
寄付をすることはよく見受けられることであ
る。かって石油王と呼ばれたジョン・ロック
フェラー，鉄鋼王といわれたアンドリュー・
カーネギーのような大富豪は，同国の教育・
文化水準の向上のための大学，図書館，劇場
などを創設した。20 世紀に入り工業化が急
速に進んだ米国の社会に出現し，こうして一
代で富を築いた企業家層の成功者，ロック
フェラーとカーネギーの 2 大富豪を筆頭に，
彼らは蓄積された富を後世まで世のため人の
ために生かすことを考えた。とりわけ，石油
王ロックフェラーは膨大な数の寄付のリクエ
ストに一つひとつ応えるのではなく，「社会
に変革」をもたらすための資金の管理と使い
方を追求した結果，基金の運用と専門性のあ
るスタッフによって支えられる助成財団（現
在のロックフェラー財団）の運営基盤を築い
た（Chernow 1999）。さらに，NPO/NGO等
の非営利組織が，民間による公益活動の担い
手として認知されている米国の市民社会にお
いて，その資金基盤を支えるこうした助成財
団は，それらに多大な貢献をしてきたのであ
る（Damon & Verducci 2006）。

また，大きな所得格差があり，政府の所得
再分配機能がそれほど強くない米国特有の社

会構造下で，こうして事業で大成功した富豪
たちが自らの意志で支援をしてきたのが，米
国流のフィランソロピーといえよう。現在で
も，この枠組みの中で莫大な資産を持つ助成
財団が社会貢献を続けている。最近の大口の
フィランソロピーに目を転じると，ITの分
野でベンチャー企業を起こし，株式公開によ
る莫大な創業者利潤を得たIT長者がその典
型例といえる。元マイクロソフト会長のビル・
ゲイツと彼の妻のメリンダ・ゲイツの 2 人で
共同設立したビル・アンド・メリンダ財団は，
3 兆円以上の資産を持ち，社会貢献に年間数
千億円以上拠出している世界最大の助成財団
である 23）。ビル・ゲイツ以外にも，ネット
スケープで成功したジム・クラーク，イーベ
イで成功したピエール・オミディアなどIT
ベンチャーで成功した起業家が，フィランソ
ロピーの実践者として名を連ねている。米国
におけるフィランソロピー界のまさに新旧の
世代交代といえる。

４ - ４．�ベンチャーキャピタル投資とベン
チャーフィランソロピー

こうしてIT ベンチャーなどで成功した起
業家やベンチャーキャピタル投資家などが手
にした莫大なキャピタルゲイン（取得した株
式の値上がり益）の社会還元の意味を込めて，
フィランソロピーの観点からソーシャルベン
チャーに資金提供するのがベンチャーフィラ
ンソロピー（ニューフィランソロピーとも呼
ばれている）である（Nicholls 2006）。では，
なぜこのようなベンチャーフィランソロピー
という新しい投資の形態が米国で誕生し，今
日徐々にではあるが，米国の市民セクターに
浸透しつつあるのか，先ず，その経緯からみ
ていきたい。1990 年代にIT産業の台頭に伴
い，若い起業家が活躍を始めると，その中か
らビジネスを展開しつつ新たな助成財団を立
ち上げるなど，カリフォルニアのシリコンバ
レーを中心にフィランソロピーの分野に踏み
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出すものが出てきている 24）。彼らの特徴と
しては，その若さ，投入金額の大きさなども
あるが，何よりもそのスタイルにあるといえ
る。すなわち，既存のロックフェラー財団な
どにみられる単にプログラムに助成金を提供
する助成の手法とは異なり，独自に社会変革
の担い手たるチェンジメーカーとしてのソー
シャルベンチャーを，資金と経営支援の側面
より支援するアプローチをとっている。また，
前述のロックフェラーやカーネギーがいわば
その晩成期にフィランソロピーの活動を始め
たことと比較すると，彼らは急成長したベン
チャー企業のまさに現役のビジネスアイコン
であることも注目すべき点である。

このような米国におけるベンチャーフィラ
ンソロピーの動向を捉え，利他的な投資形態

（下記の図表４を参照）としてのベンチャー
フィランソロピーを実務的な観点より分析し
て大きな議論を巻き起こしたのが，レッツ，
ライアン，グロスマンの共著論文“Virtuous 
Capital: What Foundations Can Learn from 
Venture Capitalist”（1997 年 4 月号の『ハー
バード・ビジネス・レビュー誌』に掲載）で
ある。同論文が主張するところは，そのタイ
トルが示唆するように，ベンチャーフィロン

ソロピーの投資手法は，営利を追求するベン
チャー企業へ投資するベンチャーキャピタル
の投資の手法から多くを学べるとしている。
さて，前述のビル・ゲイツをはじめシリコン
バレーで成功を収めた起業家等が，設立した
助成財団で実施しているベンチャーフィラン
ソロピーの具体的な実務を見ていくことにし
よう。一言でいえば，ソーシャルベンチャー
に資金を投入する際，ベンチャーキャピタル
投資と同様に投資家と起業家の間で成り立つ

「常識」を持ち込むことになるわけだが，そ
の「常識」のエッセンスは，まさに，ベンチャー
キャピタル投資の手法の核をなすものであ
る 25）。それらの手法の核を以下に挙げる。

①　ビジネスモデルの実現性について厳し
いデューデリジェンス（事業精査）を行
うこと

	 主な事業精査の内容：事業内容・特徴の
理解，主要事業ごとの収益モデル化，社
会的な課題の背景，行政の施策・方向性
の確認，受益者の特定と受益者に対する
成果，組織運営上の意思決定・業務分担・
リスク管理，ファイナンス・スキームの
策定 / 時系列での支援計画

②　投資先の経営状態をチェックしハンズ

図表４　資本市場のランドスケープ

出所： Emerson/Freundlich/Fruchterman(2007) Nothing Ventured. Nothing Gained.Working Paper at The 
Scoll Centre for Social Entrepreneurship.Said Business School,Oxford University
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オン（支援・関与）を行うこと
	 主な支援・関与の内容：中長期の事業計

画の策定支援，内部管理体制の整備の支
援，プロジェクトごとではなく，支援先
の成長段階に応じたファイナンス，支援
先に不足するリソースのネットワーク化

③　提供した資金の投資成果・収益（パー
フォーマンス）を明らかにすること

	 パーフォーマンスの考え方：相互に同意
した社会的貢献の指標（可能であれば数
値化する）による目標管理，支援先の情
報開示体制を整備し，投資側にパー
フォーマンスについて定期的に報告

	 こうした常識をクリアした上で，社会貢
献の成果が最も上がりそうな案件を選別
すべきということになる。以上の①～③
の中で，②で述べた経営支援は資金の提
供後，ソーシャルベンチャーの経営指導
や経営陣の強化育成などを通じて，投資
先の事業リスクを低減させる効果をも
つ。したがって，ソーシャルベンチャー
のサスティナビリティーの観点からも重
要な要素といえよう。尚，こうしたソー
シャルベンチャーへの経営支援のスタイ
ルをキャパシティー構築と呼ぶこともあ
る。

以上をまとめると，ベンチャーフィランソ
ロピーにおいては，資金の出し手側に起業家
として成功した者などが就き，資金の受け手
側にソーシャルベンチャーが立つことにな
り，資金の出し手側が起業家精神を根底に置
いた発想や意思決定構造をもっている以上，
ソーシャルベンチャーも資金の受け手とし
て，組織を運営する際に起業家精神やビジネ
スの感覚が強く求められることになる 26）。
具体的には，ソーシャルベンチャーにとって
は，キャッシュフローの創出と社会貢献のモ
デルの実現可能性や経営資源の状況に関する
厳しい審査を受け，資金が提供された後も，

資金の使途についてのトレースや投下資金の
パーフォーマンスを測定されるので，緊張感
が伴うことになる（Breeze 2008）。これは
資金を提供する側が，キャッシュフロー創出
のモデルや社会貢献のモデルを常に改善する
ことで，社会貢献におけるイノベーションの
創出が後押しされる効果を狙っているのであ
る（服部・武藤・渋沢 2010）。

このようにベンチャー企業とベンチャー
キャピタル投資の間で通用する常識が色濃く
反映されているところに，ベンチャーフィラ
ンソロピーの手法の大きな特徴があるといえ
る 27）。

４ - ５．�ベンチャーフィランソロピーの先
進的な事例：アキュメンファンド

本章の最後にベンチャーフィランソロピー
の分野で近年，大きな成果を上げている米国
のアキュメンファンド（財団）の設立後 10
年のスタートアップ期と成長期の活動を取り
上げたい 28）。アキュメントファンドは 2001
年にベンチャーフィランソロピーの組織とし
て，創立者ジャクリーン・ノヴォグラッツに
よって米国・ニューヨークで設立された。
2010 年の年次報告書によると総資産 9,063
万ドル，累計の投資額 5,030 万ドル，投資先
の数 50 社，主な投・融資先の地域はインド，
パキスタン，東アフリカなどである。活動の
主たる目的は，ベンチャーキャピタル投資的
アプローチを使って地球規模の貧困を解決
し，貧困層の生活を改善することにある。そ
のために，アキュメンファンドは発展途上国
の起業家を選定し，彼らが収益的にも組織的
にも持続可能で，貧困層が求めやすい商品，
サービスを供給できるよう，資金と経営支援
の両面でサポートしてソーシャルベンチャー
の立ち上げまで全面的に支援する。アキュメ
ントファアンドの活動資金を提供し，同ファ
ンドの運営に重要な役割を担っている「パー
トナー」について前述の年次報告をもとにま



ソーシャルベンチャーと利他的な投融資

― 14 ―『商学集志』第 85 巻第４号（＇16.3）

とめると以下の通りである。
同ファンドのパートナーと呼ばれる資金提

供者は，発展途上の貧困の削減に賛同する個
人と団体 / 法人から構成されており，これ
らパートナーは米国以外にも多数の国に拡大
している。提供する金額の多寡に応じて（一
個人 / 一団体あたり 500 万ドル－ 1 万ドル）
7 つの層に分かれており，500 万ドル以上の
パートナーには例えばビル・メリンダゲイツ
財団などが資金提供している。

次に活動の具体的な内容を見ていくことに
しよう。アキュメントファンドは発展途上国
で緊急に解決策が求められている分野として

「安全な飲料水」「公衆衛生技術」「住宅とファ
イナンス」の 3 つを挙げている。この 3 分
野で画期的な解決策と事業計画をもっている
起業家や小企業（後に，ソーシャルベンチャー
として設立される）を選出し，ビジネスプラ
ンの策定から製品化又はサービス化迄の具体
的プロセス，販路づくり，製品やサービスの
マーケティングに至る全過程において支援活
動を行っている。資金提供の形態は，起業家
や小企業の経営状況に応じて，融資，投資，
助成金の 3 つの選択肢がある。以下にアキュ
メンファンドが特に力を入れている「安全な
飲料水」と「公衆衛生技術」の 2 分野の支援
の具体的な事例をアキュメンファンドのWeb
サイトの情報と米国・ニューヨークのアキュ
メントファンドでの，現地インタビュー調査
をもとにみていこう 29）。
①安全な飲料水
最初の事例は，インドのマイトライ社であ

る。同社は自らフッ素を除去するフィルター
メーカーで，アキュメンファンドの主要な融
資先である。インドでは大都市を除いて地下
水（井戸水）を飲料水として使っているが，
地下水に含まれる天然フッ素が原因で慢性的
な体の痛みや体力減退に苦しむ人が推定 600
万人にのぼるといわれている。ユニセフの助
成金で行った実験的なプログラムが成功を収

めたことから，アキュメンファンドはマイト
ライ社に 2004 年 1 月－ 6 月までの半年間で
18 万 5000 ドルを融資した。2 つ目の事例は
同じくインドのウォーター・ヘルス・インター
ナショナルである。同社は高度な紫外線技術
を使って汚れた水を安全な飲料水に精製して
供給する方法を開発し，アキュメンファンド
は 2004 年に 60 万ドルの投資を行った。ま
た同社は，インド以外にも安全な飲料水の不
足しているメキシコ，フィリピン，ガーナな
どにフランチャイズチェーンを展開して，業
容の拡大に努めている。
②公衆衛生技術
更に，アキュメンファンドは風土病である

マラリア防止のための画期的な殺虫蚊帳「オ
リセット」を製品化したタンザニアのA to Z・
テキスタイル・ミルズ社へ設備投資の資金と
し て 32 万 5000 ド ル を 融 資 し た（ 渡 辺
2005）。オリセットはそれまでの 6 カ月毎に
殺虫剤を噴霧しそのための加工費も高くつく
蚊帳に比べ殺虫効果が 5 年以上持続する殺虫
剤が練りこまれており，貧困層にもてが届く
低価格の製品であった。同社への資金提供は，
アキュメンファンド以外にもユニセフ，
WHO（世界保健機構），エクソンモービル，
住友化学などからも行われた。まさに，非営
利と営利のシンジゲーションの典型的な事例
といえよう。また，インドにおける非営利組
織の成功事例としてよく取り上げられるアラ
ビンド医院とその運営組織であるテレメディ
シンにも支援してきた 30）。アラビンド医院
は，世界的に知られるベンカタワミ博士が始
めた眼科医院である。アキュメンファンドな
どからの資金提供で，インドの 4 つの眼科医
院を併合し，インド貧困層の大きな社会問題
である眼病に取り組んでいる。同医院によれ
ば，これまでインド全体で 900 万人いた盲
人のうち 85％は治療で失明を防ぐことがで
きたと報告している。毎年，100 万人以上の
外来患者を受け入れ，約 20 万人もの患者の
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手術を行っている。アキュメンファンドはこ
れまでに 20 万ドル以上の助成金を提供して
おり，この助成金を得て同医院は医師や医療
スタッフの訓練，医療に必要な様々な情報の
共有，海外の専門医とのネットワークの整備
に取り組んだ結果，高度で効率的な治療が行
われるようになった。

こうした投資及び助成金の提供を実行する
際のステップとして，アキュメンファンドは
通例，先ずターゲットとしている発展途上国
がどれくらい差し迫った社会的な問題を抱え
ているかをミクロ・マクロの両側面より調査
する事から始める（ノヴォクラッツ 2010）。
次に，それらの問題解決にはどのような対策
が有効か，そのためどのような設備，製品，
サービスを提供することが適切なのか，起業
家的な発想に基づいて解決策を導き出す。そ
の上で，現実的な問題意識を持ち，事業家マ
インド旺盛な現地の起業家，小企業を見つけ
出し全面的な支援を行うことにしている。資
金提供 / 経営支援の決定がなされると，ポー
トフォリオマネジャーと呼ばれる専門スタッ
フが投融資又は助成先の業績を遂―把握し
て，一括管理することになる。まさに，ベン
チャーキャピタル投資の手法がそのまま適用
されている。

また，投融資先の業績は収益（キャッシュ
フロー創出）のみならず，社会貢献の成果も
アキュメンファンド独自の測定・評価の手法
であるアキュメンファンド・スコアカードを，
欧米の他の財団に比べて積極的に活用してい
る。尚，この測定・評価手法は経営コンサル
タント会社，マッキンゼー社と共同開発した
ものであり，2002 年以来，同手法を何度か
見直した結果，社会貢献の成果の定量化に大
きな改善がみられた。

こうした社会貢献の成果の測定・評価を前
向きに行うことは，先に触れた同ファンドの
パートナーとの信頼関係の構築，すなわち
パートナーより提供された資金の生かされた

使い方を実証することにつながるといえよ
う。さらに，グローバル・インパクト・イン
ベスティング・ネットワーク（GIIN）の主
要メンバーとして社会貢献の成果の測定・評
価手法の普及にも注力している。

５．�ソーシャルベンチャーの社会的成果の評
価

５ - １．�REDFによる社会貢献の成果指標
（SROI）

本稿の最後に，ソーシャルベンチャー事業
活動の成果をどう測定し，評価するかという
問題を考えてみたい。これまでの議論から明
らかなように，ソーシャルベンチャーの成果
は，収益性（キャッシュフローの創出）だけ
ではなく，社会性（社会貢献の成果）も評価
していく必要がある。株式の新規公開（IPO）
により創業者利潤を得るとか，大企業に
M&Aを通じて自社株を高く買ってもらうこ
とで利益を実現することなどを目的に掲げる
ベンチャー企業とソーシャルベンチャーの存
在理由は全く異なる。では，その社会性をど
のように測定できるのか。社会貢献の成果は
財 務 上 の 投 資 収 益（Return on Investment 
=ROI）のように明瞭に数値化しにくい。社
会貢献の成果の範囲をどこまでとるのか，成
果が現れるタイムラグがあるものをどう扱う
か，更に根本的に何をもって社会貢献の成果
というのかといった問題がある。しかし，こ
れまでに社会貢献の成果を図る試みも欧米の
様々な機関でされている 31）。ここでは，そ
の中でも社会貢献の成果の指標としては画期
的なものとして評価され，今日では，多くの
ダブルボトムライン発想（収益と社会貢献性
の 2 つの帳尻）に基づく投資（寄付）や融資
を行う機関にも活用されている社会貢献の成
果 指 標Social Return on Investment(SROI)
を，この成果指標を開発し，普及させた米国・
サンフランシスコのベンチャーフィランソロ
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ピ ー 組 織，Robert Enterprise Development 
Foundation　（ 略 称REDF） のSROI Report 
2000 とこの分野の有力な先行研究成果の一
つである谷本寛治編著『ソーシャル・エンター
プライズー社会的企業の台頭―』（中央経済
社, 2006 年）をもとに考えていくことにす
る 32）。

REDFは，サンフランシスコ周辺の主にマ
イノリティー（少数民族），身体障害者など
の社会的な弱者の雇用創出に注力している
ソーシャルベンチャーに投資している。

REDFのSROIのアプローチは，①ソーシャ
ルベンチャーによってコミュニティー全体の

コストがどれだけ削減されたか，②ソーシャ
ルベンチャーに雇用された結果，受益者

（REDFのケースではホームレスや障害者，
マイノリティーなど）の生活がどのように変
化したかの 2 点に焦点を当てている。具体的
には投資の対象先となるソーシャルベン
チャーの「事業的価値」（Enterprise Value）
と公共支出の削減や税収入の増加などの「社
会的価値」（Social Purpose Value）を合計
したものから「負債」（debt）を差し引いた

「トータル価値」（Blended Value）を算出し
評価する。これを式で表すと，

となる。例えばこの指数が 5 となれば，1 ド
ルの投資に対して 5 ドルの価値がソーシャル
ベンチャーを通して生み出されたことにな
る。

事業価値は通常，収益性を高め，労働資本
をより効率的に活用し，資本支出を低減させ
ることで高まる。また，社会的目的価値はソー
シャルベンチャーによって雇用される従業員
の増加，従業員ごとの公的支出の減少，税収
入の増加，さらには従業員の賃金上昇や従業
員への労働支援コストの減少などにより高ま
る 33）。

例えば，上述の公的資金支出の減少という
項目については，従業員がソーシャルベン
チャーに雇用されたことで各種社会サービス
機関の支出がどの程度減少したかを，詳細な
個別インタビュー調査に基づいて数値化して
いる。一方，税収入の増加という項目では，
ソーシャルベンチャーに従業員として 1 年間
雇用されたことで彼らが支払う税金の増加を
測定する 34）。

このようにREDFのSROIは，「労働市場か

ら排除されてきた人々を雇用する」というよ
うな事業については数値化可能なものと考え
られるが，社会的課題の全てがこのように数
値化できるとは限らない。また，数年という
短期間で社会貢献の成果が顕著化しない場合
にはSROIは測定しにくい。ソーシャルベン
チャーの社会貢献の成果をどのように把握
し，数値化するかという問題は今後の研究課
題として残されている。

５ - ２．SROI のその後の展開
当初，SROIは公的インフラの社会性評価

に活用されてきた費用対便益分析のモデル
を，ソーシャルベンチャーの領域に適用する
ことで注目された。

その特徴は，既に触れた通り，特定した事
業の社会的成果をアウトカムとして捉え，そ
のアウトカムを金銭換算で評価することに
よって，社会的成果を実現するための投資対
効果を測るという定量的評価手法といえよ
う。

SROIを開発したREDFは既に触れたよう
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に，ホームレス問題や都市貧困の問題に取り
組むソーシャルベンチャーにその活動資金を
提供し，経営支援を行う典型的なベンチャー
フィランソロピー組織である。その事業評価
のニーズから，社会的成果の評価フレーム
ワークを開発することになった。SROIは
2000 年までに，数回，改訂されて，研究者
や実務家のグループによるガイドラインが作
成されている 35）。

REDFのSROIは 2000 年代前半にその枠組
みが発表された後，いったん収束状況に向か
うが，これを引き継ぐ形で欧州の研究者が継
続的な改善の努力を試みた。そして，2008
年に英国で設立された中間支援組織，SROI 
Networkが中心となり，2009 年に英国政府
から 3 年間の事業である“SROI Project”
の委託を受けて，ガイドラインの発行，ケー
ススタディの実施等を行ったことにより，
SROIのフレームワークを使って実践するベ
ンチャーフィランソロピー組織や財団のユー
ザーが広がった 36）。

現在ではSROI Networkは英国以外に日本
を含む 5 カ国にその支部を持ち，SROI手法
を活用した社会的成果の事業評価を受託する
など活発に活動を展開している。

因みに，SROIはマイクロソフト等の企業，
日本NPO センターやピースウィンズ・ジャ
パン等の非営利組織，日本財団等の助成財団
と広範な組織が積極的にSROIを活用した評
価を実施しており，日本でも社会的成果の定
量評価に対するニーズの拡大がうかがえる 37）。

おわりに

本稿において，利他的な投資形態としての
ベンチャーフィランソロピーの投資手法が，
実はベンチャーキャピタル投資の手法から多
くの示唆を得ていることを中心に議論展開し
てきた。そのベンチャーキャピタル投資では，

投資評価（事業精査），投資後の経営支援，
投資回収の各々の段階をクリアすることで最
終的に投資収益が実現されるが，リスクに満
ちたベンチャー企業への投資にはその実現性
に多くの困難が伴うことも度々，筆者の実務
経験に照らして述べてきた。とりわけ，ベン
チャーキャピタル投資においては，資金を求
めるベンチャー企業と投資家は，事業に関す
る情報が非対称であること。その結果，投資
家が評価する事業リスクがベンチャー企業の
考えるものとは異なり，かつ投資家はベン
チャー企業ほどの事業に関する情報を保有し
ていないので，リスクの高い投資とならざる
を得ない。このことは，そのままベンチャー
フィランソロピーとソーシャルベンチャーに
もあてはまる。ましてや，ソーシャルベン
チャーにはベンチャー企業に求められる
キャッシュフローの創出（これだけでもベン
チャー企業にとって大きな課題だが）に加え，
社会貢献の成果も同時に求められる。した
がって，ベンチャーフィランソロピーにおい
ては，資金の出し手側と受け手側の両者に事
業の社会性に関する共通した価値観の共有が
投資前に，さらに投資後においてもしっかり
とフォローされることが強く求められよう。
また，投資スタンスとして，ベンチャーフィ
ランソロピストは何よりも投資する資金が生
み出せる最大限の価値の創出の可能性に“賭
ける姿勢”が肝要である。なぜなら，ベン
チャーフィランソロピーが，ベンチャーキャ
ピタル投資以上にリスクキャピタルの性格が
色濃く反映されている投資形態であると考え
られるからである。

今後，ソーシャルベンチャーに対し本稿で
述べてきたベンチャーフィランソロピーや
ソーシャルファイナンスに代表される利他的
な投融資の形態以外にも，更に効果的な支援
を行うために，ソーシャルベンチャーに関す
るより広範な調査の研究が期待される。
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（Abstract）

In this article, the author attempts to explore how social ventures could achieve their 
missions with high impact by having significant investment/management support from 
venture philanthropists in the United States. In addition, the paper examines in detail 
that the concept and practice of the venture phi−lanthropy originated from venture capital 
investment. The author’s substantial experience as a venture capitalist helps him to have 
some insight into the comparative analysis between venture capital investment and 
venture philanthropy.

The paper also points out that the double bottom-line approach in social finance as well as 
venture philanthropy plays a key role in solving social problems which social ventures are 
currently facing.


