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インパクト加重会計の現状と展望 
半世紀にわたる外部性の貨幣価値換算の試行を踏まえた一考察 

 

林 寿和＊  松山 将之＊＊ 

 

 

 

概  要 
 

 本稿は、主にハーバード・ビジネス・スクール（HBS）及びオランダのインパクトエコノミー

財団によって研究・開発が行われている「インパクト加重会計」に焦点をあて、その用語の整

理を行うとともに、インパクト加重会計の狙いと経済学的含意、その方法論の研究・開発の動

向、及び国内外の企業による開示事例についての調査結果を報告するものである。さらに、イ

ンパクト加重会計の最大の特徴といえる、企業の様々なインパクトを貨幣価値換算し活用しよ

うとする点に関して、様々な研究者や実務家の手によって、すでに半世紀ほどの試行の歴史が

あることに着目し、そうした過去の知見から得られる示唆を踏まえつつ、インパクト加重会計

の今後を展望するものである。 

 

キーワード：インパクト加重会計、外部性の貨幣価値換算、フルコスト会計  

  

                             
＊  Nippon Life Global Investors Europe Plc Head of ESG（金融庁金融研究センター特別研究員） 
＊＊  株式会社日本政策投資銀行設備投資研究所 主任研究員（金融庁金融研究センター特別研究員） 

本稿の執筆に当たっては、神戸大学大学院教授國部克彦氏、高崎経済大学学長水口剛氏に有益な御意見を

いただいた。また、金融庁金融研究センター長吉野直行氏をはじめ、多くの同庁関係者に多大なる御支援

をいただいた。この場を借りて感謝を申し上げる。なお、本稿は、筆者両名の個人的な見解であり、金融

庁及び金融研究センター、並びに所属組織の公式見解ではない。 
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１．はじめに 
近年、主にハーバード・ビジネス・スクール（HBS）の「インパクト加重会計プロジェクト」

や、オランダのインパクトエコノミー財団によって「インパクト加重会計」（Impact-weighted 

accounts：IWA）に関する方法論の研究や開発が進められており、市場関係者の間での注目が

徐々に高まっている。インパクト加重会計においては、企業の様々なインパクト（地球環境や

様々な人々に対する影響）を物量単位で測定するのみならず、それを貨幣単位に換算すること

によって、伝統的な損益計算書や貸借対照表に算入することが志向されている。 

本稿では、このインパクト加重会計に焦点をあて、インパクト会計とインパクト加重会計と

いう2つの用語に関する整理（2章）、インパクト加重会計の狙いとその経済学的含意（3章）、

ハーバード・ビジネス・スクール（HBS）とインパクトエコノミー財団による方法論の研究・開

発の動向（4章）、及び国内外の企業による開示事例（5章）について、それぞれ調査・研究を

行っている。 

さらに、本稿は、インパクト加重会計の最大の特徴といえる、企業の様々なインパクトを貨

幣価値換算し活用しようとする点に関して、様々な研究者や実務家の手によって、すでに半世

紀ほどの試行の歴史があることに着目し、過去の知見に学ぶため、主な先行研究のレビューを

行っている。その結果、インパクトの貨幣価値換算に関して、(1)貨幣価値換算の方法論の選択

が評価額に影響する、(2)貨幣価値の評価額に含まれる誤差、(3)貨幣価値換算が困難な外部性

や、適切な貨幣価値評価額の決定が難しい外部性が存在する、(4)比較可能性が無条件に担保さ

れるわけではない、(5)恣意的な貨幣価値換算によるインパクト・ウォッシュの可能性、(6)高

度な専門性を必要とする、という6つの留意すべき点が浮かび上がった。 

本稿は、この6つの留意点も踏まえつつ、最後に、インパクト加重会計の今後に向けたイン

プリケーションを述べている（7章）。 

 

２．用語の整理：インパクト会計（Impact accounting）とインパクト

加重会計（Impact-weighted accounts） 
 「インパクト加重会計」という言葉自体は、ロナルド・コーエン卿（Global Steering Group 

for Impact Investment会長）、ジョージ・セラフェイム教授（ハーバード・ビジネス・スクー

ル（HBS））、クララ・バービー氏（インパクト・マネジメント・プロジェクトCEO（当時））の手

よって、2019年に HBSの「インパクト加重会計プロジェクト」において立ち上げられた「イン

パクト加重会計イニシアチブ」（Impact-weighted accounts initiative：IWAI）に由来する。

なお、HBSの「インパクト加重会計プロジェクト」（IWAプロジェクト）を主導するのは、ジョ

ージ・セラフェイム教授であり、同プロジェクトのFaculty Chairを務めている。 

 IWAIが始動したこの2019年に、HBSのホワイトペーパーとしていち早く公表された「Impact-

Weighted Financial Accounts: The Missing Piece for an Impact Economy」において、イン

パクト加重会計は次のように定義されている。 
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「インパクト加重会計とは、損益計算書や貸借対照表などの財務諸表に記載される項目で、

従業員、顧客、環境、より広い社会に対する企業の正と負のインパクトを反映させることによ

り、財務の健全性と業績を補足するために追加されるものである。」（Serafeim, Zochowski and 

Downing, 2019, pp.5）1) 

 

 この定義上は必ずしも明記はされていないが、企業が様々なインパクトを「損益計算書や貸

借対照表などの財務諸表に反映させる」という文言の趣旨は、企業の様々なインパクトを全て

貨幣価値に換算した上で、それを財務諸表に算入する、すなわちインパクトを加重した財務諸

表を作成するということである。 

 HBS の IWA プロジェクトでは、このホワイトペーパー公表を皮切りに、インパクトの貨幣価

値換算に関する様々な研究成果が、主にディスカッションペーパーの形で公表されている（詳

しくは４．１）。 

 IWAIによって導入されたインパクト加重会計という言葉は、その後、2022年にオランダのイ

ンパクトエコノミー財団（Impact Economy Foundation）が公表した「インパクト加重会計フレ

ームワーク」（Impact-weighted accounts framework：IWAF）にも引き継がれている。 

 IWAFは、HBS・IWAプロジェクト、シンガポールマネージメント大学(SMU)、ロッテルダム経

営大学院（RSM）、オランダのインパクト・インスティテュートの4機関共同で開発されたもの

であり、インパクトエコノミー財団の名の下で 2022 年 6 月に公開草案に対する意見募集が実

施されたものである（詳しくは４．２）。 

 IWAFの公開草案においては、インパクト加重会計は次のとおり定義されている。 

 

「1.1.1. インパクト加重会計は、組織とそのステークホルダーが、十分な情報に基づいて統

合的な意思決定を行うための、組織のインパクト情報を含む包括的な定量的で貨幣

的に評価された勘定の集合体である」（IEF, 2022c, pp.4） 

「1.1.2. IWAには、少なくとも以下の2種類の財務諸表を含む。統合損益計算書（Integrated 

Profit & Loss Statement：IP&L）・統合貸借対照表（Integrated Balance Sheet：

IBaS）」（同上） 

 

IWAF におけるインパクト加重会計の定義は、HBSの IWAプロジェクトにおけるそれとは言葉

の表現には違いがあるものの、その趣旨は基本的に同一と言ってよいであろう。 

一方で、インパクト加重会計という言葉とは別に、「インパクト会計」（Impact accountingあ

るいはAccounting for impact）という言葉も存在する。このインパクト会計について、2021

年の G7イギリス議長国下において、イギリス政府の支援の下、民間主導のイニシアチブである

                             
1) 日本語訳は（一財）社会変革推進財団及び（一財）社会的インパクト・マネジメント・イニチアチブによる

抄訳（https://simi.or.jp/grc/wp-content/uploads/2021/03/004.-Impact-Weighted-Financial-Accounts-JP

N-summary.pptx.pdf）を参考にした。 

https://simi.or.jp/grc/wp-content/uploads/2021/03/004.-Impact-Weighted-Financial-Accounts-JP
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インパクト・タスクフォース 2)が公表した提言書「Time to deliver: Mobilising private 

capital at scale for people and planet」は、「ある組織がステークホルダーのために創出・

保存、あるいは棄損した相対的価値を共通の単位で推定する、幅広い価値評価手法を含む」

（Impact Taskforce, 2021, pp.14）と定義され、具体的には図1の 3通りのアプローチ、ある

いはその複数の組み合わせにより行われると指摘している。 

 

 

（資料）Impact Taskforce (2021, pp.14)をもとに筆者作成 

図 1 インパクト会計のアプローチ 

 

 インパクト・タスクフォースの整理を踏まえると、インパクト会計とインパクト加重会計の

関係は次のように整理することができる。インパクト会計という言葉は、インパクトの定量的・

定性的な測定・評価を意味する、いわゆるインパクト評価（または、インパクト測定。通常、

英語ではいずれもImpact measurementと表記される）に概ね重複する概念であるのに対し 3)、

インパクト加重会計は、インパクト会計のアプローチの一つである「貨幣的評価」に該当する

ものであり、HBS・IWAプロジェクト及びインパクトエコノミー財団によって、インパクト加重

会計と銘打って、その方法論の研究・開発・提唱が行われているものである。 

 したがって、インパクト加重会計という言葉は、少なくとも本稿執筆時点においては、一般

名詞というよりも固有名詞により近いものと捉える方が適当だと考えられる。 

 なお、インパクト会計とインパクト加重会計の言葉に関して、英文では Accounting と

Accountsという異なる英単語が用いられているが、日本語では「会計」という共通の訳語が当

てられることが一般的であるため、和文では英文以上に両者を混同してしまう恐れがある点に

は注意が必要である 4)。 

                             
2) インパクト・タスクフォースは、IWAIの立ち上げに関与したロナルド・コーエン卿を会長に据えるGlobal 

Steering Group for Impact Investmentも支援を行っている。 
3) 例えば、Epstein and Yuthas (2014, pp.140)は、インパクト測定の手法を「訓練に基づく判断」「定性的調

査」「定量化」「貨幣化」の４種類に区分しており、区分の仕方は若干異なるが、その対象範囲は同じといえ

る。 
4) HBSのホワイトペーパーの日本語訳を手掛けた五十嵐剛志氏は「Impact-weighted accountsはインパクト加

インパクト会計

(i) 定性的評価（低・中・高など）

(ii) 定量的・非貨幣的評価（1〜10段階の格付けなど）

(iii) 貨幣的評価（貨幣価値の見積もり）
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３．インパクト加重会計の狙いとその経済学的含意 
 HBS・IWAプロジェクトとインパクトエコノミー財団が、インパクト加重会計の研究・開発・

提唱を行うその究極的なゴールは、各々が用いている表現を借りれば、「資本主義の再構築」

（Serafeim, Zochowski and Downing, 2019, pp.5）であり、「インパクト経済への移行」（IEF, 

2022b, pp.i）である。 

 これらの背後にある共通の課題認識は、企業による財務価値の創出が、地球環境や社会的な

犠牲の下に行われており、こうした状況は長期的にみて持続可能でない（IEF, 2022b, pp.2）、

経済成長の傍らで、甚大な環境破壊、所得と富の格差拡大、先進国におけるストレスや鬱など

などを引き起こしている現状のシステムには欠陥がある（Serafeim, Zochowski and Downing, 

2019, pp.5）というものである。 

 こうした課題を克服するためには、人的資本や社会資本、自然資本に関するインパクトが企

業の意思決定において考慮される必要があり（Serafeim, Zochowski and Downing, 2019, pp.5）、

その手段として提案されているのが、企業のインパクトを損益計算書や貸借対照表といった財

務諸表上の数字（勘定）に様々なインパクトを反映すること、すなわちインパクトを加重した

財務諸表を作成することである。 

こうした着想は、端的に言えば、経済的利益に加えて、地球環境や消費者、労働者、さらに

は地域社会の人々などに対して、企業活動に伴って直接的・間接的に生じるあらゆる効用を測

定し、その効用の大きさをドルやユーロといった貨幣価値に換算した上で、それを加減した売

上高や利益といった財務指標に基づいて企業が意思決定を行うようになれば、経済的利益のみ

に基づく意思決定では見過ごされてしまったであろう地球環境や社会的な影響を踏まえた意思

決定を促し、ひいては地球環境や社会経済の持続可能性に繋がるというものである。 

 これを伝統的な経済学の枠組みで捉えると、インパクトを加重した財務諸表の普及と定着を

通じて、環境問題や社会問題といった、いわゆる「市場の失敗」の原因となる「外部性」を実

質的に「内部化」し、市場メカニズムの中で環境問題や社会問題の解決を図ろうという試みと

解釈することができる 5)。 

もっとも、地球環境や人々に対するインパクトが貨幣価値に換算されていなくても、それが

適切に測定されさえすれば（すなわち図1で示されている3つのアプローチのいずれであって

も）、地球環境や社会的な影響を考慮した意思決定の実現が理屈上は可能かもしれない。そうし

た中、インパクト加重会計がインパクトの貨幣価値換算にこだわる理由はどこにあるのか。言

い換えれば、貨幣価値換算を伴わないその他のインパクト会計と比べて、インパクト加重会計

                             
重勘定と訳すべきとも考えられるが、インパクト加重会計という用語が一般に用いられている」と指摘してい

る（https://simi.or.jp/grc/wp-content/uploads/2021/03/004.-Impact-Weighted-Financial-Accounts-JPN-

summary.pptx.pdf）。 
5) 伝統的な経済学においては、企業の目的関数は利潤𝜋＝収入𝑌－費用𝐶であり、この利潤を最大化する行動を

とるという仮定の下で定式化される（𝑚𝑎𝑥{𝜋 = 𝑌 − 𝐶}）。一方で、インパクト加重会計が想定する世界は、企

業の目的関数が拡張された世界であり、インパクトを加重した利潤�́�＝経済的な利潤𝜋＋インパクトの加重合計∑ 𝑤 𝐼 の最大化問題（𝑚𝑎𝑥 �́� = 𝑌 − 𝐶 + ∑ 𝑤 𝐼  ）として定式化することができよう。こうした拡張によって企

業行動がどのように変化するかについての理論的検討は、稿を改めて論じることとしたい。 

https://simi.or.jp/grc/wp-content/uploads/2021/03/004.-Impact-Weighted-Financial-Accounts-JPN-
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にはどのようなメリットがあるのか。この点に関して、HBS・IWA プロジェクトやインパクトエ

コノミー財団を含む当事者たちの主な主張は、(i)理解が容易で既存の財務会計システムに組

み入れやすいこと、(ii)比較可能性の高さ、(iii)マテリアリティの違いをきめ細かく反映可能、

の3点である（詳しくは表1）。 

 

表 1 インパクトの貨幣価値換算の主なメリット 

(i) 貨幣単位は、経済社会で広く用いられ、ビジネス関係者が最も慣れている単位であ

り、既存の財務会計システムへの統合が容易である 

(ii) 様々な種類のインパクトを物量単位で測定しても直接比較できないが、貨幣単位に

統一することで直接比較可能になり、トレードオフへの理解が進む 

(iii) マテリアリティの違い（例えば、乾燥地域と非乾燥地域における水資源消費の社会

的コストの違い）を貨幣価値換算に反映することで、それを金額の差として表現す

ることができる 

（資料）GIST et al. (2022)をもとに筆者作成 

 

４．HBS・IWAプロジェクトとインパクトエコノミー財団による方法論

の研究・開発の動向 6) 
 本章では、インパクト加重会計の方法論について、時間軸に沿ってその研究・開発の動向を

概説する。 

 

４．１ HBS・IWA プロジェクトによる方法論研究 

 HBS・IWAプロジェクトによる方法論の研究に関するワーキングペーパーは、2020年から2022

年にかけて17編が発表されており（表2）、総ページ数は668頁、延べ著者数は46名に上って

いる。なお、著者については重複を除くとジョージ・セラフェイム教授を含む11名であり、第

一著者に限れば7名により作成されている。 

 各ワーキングペーパーの公表時期については、一部の例外を除き、2020 年から 2021 年に集

中している。なお、詳しくは後述するインパクトエコノミー財団がIWAFの公開草案の意見募集

を開始した 2022 年 6 月以降に、HBS・IWA プロジェクトからは新たなワーキングペーパーは公

表されていない。 

  

 

 

 

                             
6) 本章の執筆にあたっては、Reinier de Adelhart Toorop氏（インパクト・インスティテュート）にインタ

ビューにご協力いただいた。この場を借りて感謝を申し上げる。 
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表 2 HBS・IWAプロジェクトによる方法論の研究に関するワーキングペーパー一覧 

 

（注）HBS のワーキングペーパーとして開示されていないものは表には掲載していないが、業

界の事例、実際の企業のインパクトに関するデータ、エクセルツール、その他補足解説などの

資料がHBS・IWAプロジェクトのウェブサイトにおいて公開されている 

（資料）HBS・IWAプロジェクトのホームページ（https://www.hbs.edu/impact-weighted-acco

unts/Pages/research.aspx）をもとに筆者作成 

 

 HBS・IWAプロジェクトによるインパクト加重会計の方法論は、「環境」「雇用」「製品」の3つ

に区分されている。 

 3つの領域においてインパクトの貨幣価値換算が試行されているインパクト項目は全部で15

項目であり、その一覧は表3のとおりである。なお、「環境」「雇用」「製品」の各区分のインパ

クト項目毎にインパクトの貨幣価値換算が行われ、それを区分内で合計したものが、それぞれ

「環境インパクト」「雇用インパクト」「製品インパクト」と呼ばれている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

区分 タイトル 著者 公表時期

環境 Corporate Environmental Impact: Measurement, Data and Information Freiberg, Park, Serafeim & Zochowski 20/03（21/02修正）

Measuring the Cost of Corporate Water Usage Park, Serageim & Zochowski 20/09
Machine Learning Models for Prediction of Scope 3 Carbon Emissions Serafeim & Caicedo 22/06

雇用 Accounting for Organizational Employment Impact Freiberg, Panella, Serafeim & Zochowski 20/10（21/08修正）

Measuring Employment Impact: Applications and Cases Panella & Serafeim 21/01
Accounting for Employment Impact at Scale Fadhel, Panella, Rouen & Serafeim 21/12
A Conceptualization of Sub-Living Wages: Liabilities, Leverage, and Risk Keller, Panella & Serafeim 22/06

製品 A Framework for Product Impact-Weighted Accounts Serafeim & Trinh 20/06（20/10修正）

Accounting for Product Impact in the Consumer-Packaged Foods Industry Rischbieth, Serafeim & Trinh 20/10（21/10修正）

Accounting for Product Impact in the Consumer Finance Industry Serafeim & Trinh 20/11
Accounting for Product Impact in the Airlines Industry Serafeim & Trinh 20/11（21/02修正）

Accounting for Product Impact in the Water Utilities Industry Serafeim & Trinh 21/03
Accounting for Product Impact in the Telecommunications Industry Serafeim & Trinh 21/03
Accounting for Product Impact in the Interactive Media and Services Industry Park, Serafeim & Trinh 21/06
Accounting for Product Impact in the Pharmaceuticals Industry Rischbieth, Serafeim & Trinh 21/06
Accounting for Product Impact in the Oil and Gas Industry Panella, Serafeim & Trinh 21/06
Impact Accounting for Product Use: A Framework and Industry-specific Models Serafeim & Trinh 21/06

https://www.hbs.edu/impact-weighted-acco
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表 3 HBS・IWAプロジェクトによる方法論のインパクト項目 

（資料）Freiberg et al. (2021a；2021b)、Serafeim and Trinh (2020)をもとに筆者仮訳・作

成 

 

 表 3 で挙げられている 15 のインパクト項目によって、一般的な企業のインパクトの全てが

網羅されているかと言えば、必ずしもそうとは言い切れない。なぜなら、例えば企業の生産活

動に伴う環境インパクトは、水の使用やGHG等の排出に伴う環境負荷によるものだけではない

であろうし、雇用インパクトに関しても、自社の雇用以外に、サプライチェーンにおける雇用

創出や、労働環境や人権問題への対応による効果などが想定されるからである。 

 もっとも、HBS・IWAプロジェクトのワーキングペーパーは、企業の内部データを用いるので

はなく、各種公開データに基づいて、第三者の立場から企業のインパクトを実際に試算し、そ

の特性等を検討するという体裁をとっていることから、インパクト項目が必ずしも網羅的でな

い点はやむを得ない部分もあろう。むしろ、一般に入手可能な情報を最大限活用することで、

インパクトの合理的な貨幣価値換算が可能と考えられる項目に焦点をあてて、その方法論の研

究を行っていることが特徴とも言える。 

 

４．２ インパクトエコノミー財団の背景とIWAF 公表に至る経緯 

 2022 年 6 月、インパクトエコノミー財団によって、IWAF の公開草案の意見募集が実施され

区分 サブ区分 インパクト項目 内容

環境インパクト 水 水の生産・輸送、排水処理

排出 温室効果ガス（GHG）、硫黄酸化物（SOx
）、窒素酸化物（NOx）、揮発性有機化

合物（VOC）の排出

雇用インパクト 従業員 賃金の質 生活賃金、限界効用、公平性など、支払

われる賃金の質

キャリアアップ 収入増につながる社内流動性

機会 職種毎の従業員構成

健康とウェルビーイング 組織が従業員の健康とウェルビーイング

に及ぼすインパクト（怪我や事故、職場

文化、職場の福利厚生プログラム、医療

へのアクセス、有給休暇、家族にやさし

い職場の福利厚生など）

労働コミュニティ ダイバーシティ 所在地域と比較した従業員構成

ロケーション 所在地域の雇用水準に基づく雇用の相対

的インパクト

製品インパクト リーチ 数量 製品の提供規模

期間 製品の使用可能期間（特に耐久消費財）

顧客による使用 アクセス 価格設定を通じた製品の入手しやすさ、

十分なサービスを受けられない人々への

提供努力

品質 健康、安全、有効性、固有の必要性や良

さを通じた製品の品質

選択肢 十分な情報と自由意志に基づく代替品の

選択可能性

使用時の環境負荷 汚染と環境効率 顧客使用における汚染物質と環境効率性

使用後の処理 リサイクル性 製品寿命後の予想リサイクル量
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た。 

 インパクトエコノミー財団はオランダに拠点を置く非営利法人である。同財団は、同じくオ

ランダに拠点を置く社会的企業であるインパクト・インスティテュートによって2019年 11月

に立ち上げられた 7)。インパクトエコノミー財団の運営には、インパクト・インスティテュー

トが深く関与している。 

 インパクトエコノミー財団の名の下で発表された IWAF の草案作成には、HBS・IWA プロジェ

クト、シンガポールマネージメント大学(SMU)、ロッテルダム経営大学院（RSM）、オランダのイ

ンパクト・インスティテュートの 4 機関が関与しているが、内容面から判断して IWAF の最も

大きな原型となっているのが、インパクト・インスティテュートが 2019 年 4 月に公表した

「Framework for Impact Statements Beta Version」(FIS Beta)である。このFIS Betaは、イ

ンパクトを貨幣価値換算し算入した損益計算書である「統合損益計算書」（Integrated Profit 

& Loss (IP&L) Statement）を組織が作成するためのフレームワークであり、インパクト加重会

計という言葉こそ使われていないものの、その内容はIWAFと共通するところが多い。 

 インパクト・インスティテュートは、2019 年 4月の FIS Beta の公表後、2019 年 11 月にイ

ンパクトエコノミー財団を立ち上げるとともに、2021 年 4 月には HBS・IWA プロジェクトとの

連携を発表 8)している。そして、HBS・IWAプロジェクトとの連携を通じて、それまで用いてい

なかったインパクト加重会計を標ぼうするようになった。そして、2022年にインパクトエコノ

ミー財団の名の下で、（HBS・IWAプロジェクトとも連携した上で）IWAFの草案公表に至ったと

いう経緯である。 

 なお、HBS・IWAプロジェクトによる一連のワーキングペーパーは、インパクトの貨幣価値換

算に関する研究報告という色彩が強いものであるが、インパクトエコノミー財団によるIWAFは、

インパクト加重会計を実践する組織に向けたガイダンス文書としての位置付けになっている点

に大きな違いがある。HBS・IWA プロジェクトはあくまで研究に主眼が置かれているのに対し、

インパクトエコノミー財団はインパクト加重会計に関するフレームワークの設定機関としての

立場をとっている。 

 

４．３ インパクトエコノミー財団によるIWAF 公開草案（2022年 6月版） 

 インパクトエコノミー財団により公表された IWAF の公開草案（2022 年 6 月版）の全体像は

図2のとおりである。 

 

                             
7) Impact Institute (2019)  
8) Impact Institute (2021)  
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（資料）IEF (2022c, pp.ii)をもとに筆者仮訳・作成 

図 2 IWAF公開草案（2022 年 6月版）の全体像 

  

 これら一連の文書の中核をなすのは、フレームワーク本体であり、2 章で掲載したインパク

ト加重会計を含む主要な用語についての定義のほか、インパクト加重会計に関する 10 の原則

（表4）、そして企業がインパクトを加重した損益計算書を作成するための10の手順（図3）が

示されている。 

 さらに、グルテンフリーのパンを製造するGlutilicious社という仮想の企業を題材に、前述

の 10 の手順に沿って、インパクトを加重した損益計算書作成までの具体例が提供されている

（IEF, 2022d）。 

  

文
書
タ
イ
ト
ル

概
要

イントロ
ダクション

概念
フレーム
ワーク

IWAF
本文 要約 ガイダンス よくある質問

とその回答

背景 補足資料フレームワーク

利益を超えた
価値創造の測定

について

インパクト加重
会計の概念的

基礎

用語の定義・
原則・要求事項

インパクト加重
会計の重要性と

主な論点

インパクト加重
会計作成のため
の段階的手引き

他のインパクト
領域との比較を
含む、よくある
質問とその回答
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表 4 インパクト加重会計に関する10の原則 

 

（資料）IEF (2022c, pp.6-9)をもとに筆者仮訳・作成 

 

 

（資料）IEF (2022c, pp.36)をもとに筆者仮訳・作成 

図 3 インパクトを加重した損益計算書を作成するための10の手順 

 

 ここで、IWAFが想定する具体的なインパクト項目について確認したい。IWAF本文には、標準

的なインパクトカテゴリーの一覧表が付録として掲載されている（IEF, 2022c, pp.52-54。表

トピック 原則 概要
特定 1) 多次元 組織は、インパクトの多次元性を認識すべき。インパ

クトは、様々な形態の価値、異なるステークホルダー
への価値に影響するインパクトを評価すべき

2) 重要性（マテリアリティ） 組織は、ダブル・マテリアリティの視点を取り入れる
べき

3) ウェルフェア分類 組織は、ウェルフェアに関する2つの分類（人々の
ウェルビーイング、社会・環境に関する基本的な権利
の尊重）に関するインパクトを開示すべき

4) バリューチェーンにおける責任 組織は、責任を共有するすべてのインパクトを含める
べき

測定 5) インパクト経路 組織は、インパクトへの経路に基づいて、インパクト
を測定・評価すべき

6) 基準点との比較 組織は、インパクトの計算に当たっての基準点を明確
にすべき

比較可能性 7) 同一尺度で評価 組織は、インパクトを同一尺度で、出来れば貨幣価値
に換算すべき

集計 8) 合算は同じウェルフェア分類内に限る 組織は、異なるウェルフェア分類のインパクトを合算
すべきでない（マイナスをプラスのインパクトで相殺
すべきでない）

9) 帰属 組織は、インパクトのうち組織に帰属する分を集計す
べき（ダブルカウントを避ける）

開示 10) ステートメント 組織は、統合損益計算書（IP&L）・統合貸借対照表
（IBaS）・補足資料を作成・開示すべき

立案 範囲 測定と貨幣価値換算 適用

開始 目的の
明確化

評価対象
の決定

貨幣価値
換算

帰属と
合算

ステート
メントの

作成

結果の
解釈と
検証

情報開示インパクト
の測定

インパクト
のマネジ
メント

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

• 文脈を理解
する

• 目的とする
読者を特定
する

• 関係するス
テークホル
ダーを特定
する

• 目的を策定
する

• 範囲を設定
する

• 評価の種類
を決める

• 詳細度を決
める

• 潜在的なイ
ンパクトを
特定する

• インパクト
を選択する

• 金銭価値換
算係数を決
定する

• インパクト
を金銭価値
に換算する

• インパクト
の組織に帰
属させる

• 組織に帰属
するインパ
クトを合算
する

• ステートメ
ントを作成
する

• 付属文書を
提供する

• 結果を検証
し、妥当性
を確認する

• 結果を解釈
する

• 情報開示を
行い、コ
ミュニケー
ションを行
う

• インパクト
をマネジメ
ントする

• インパクト
経路を特定
する

• 計算モデル
を確立する

• インプット
用のデータ
を集める

• インパクト
を計算する
（物量数値
として）
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5）。この一覧表は、網羅性を保証するものでない旨の但し書きが付されているが、同時に、当

該一覧表のインパクト項目のうち、組織にとってマテリアルな全ての項目がインパクト加重会

計に算入されるべき、とも記されている(IEF, 2022c, pp.52)。 

 表 5にあるとおり、各インパクトカテゴリーには、6つの資本の分類（財務資本・製造資本・

知的資本・人的資本・社会資本・自然資本）、ならびに7つのステークホルダー分類（自組織・

投資家・従業員・取引先・顧客・自然とその恩恵を受ける人々・政府/地域コミュニティ/その

他）との対応関係も示されている。この6つの資本の分類は、2013年に公表された「国際統合

報告フレームワーク」9)によって導入された6つの資本に対応するものである。 

 表 5の右端の縦列は、各インパクト項目のウェルフェア分類を示している。これは前述のイ

ンパクト加重会計の 10 の原則のうち、3 つ目に登場した 2 種類のウェルフェア分類（「人々の

ウェルビーイング」及び「社会・環境に関する基本的な権利の尊重」）を示している。そして、

同原則の8つ目に示されているように、ウェルフェア分類の異なるインパクトを加減すべきで

ない、というのがIWAFの主張である。これは、例えば気候変動の進行や人権侵害への加担とい

ったネガティブなインパクトを引き起こしている企業が、それを上回るインパクトを従業員や

顧客に対して生み出しているとしても、両者を合算して正味（ネット）でプラスのインパクト

を生み出しているという主張は適切でない、という趣旨である。EUタクソノミー規制で採用さ

れている「重大な害を及ぼさない」（DNSH：Do No Significant Harm）10)に近い考え方と言える。 

 

表 5 IWAFにおける標準的なインパクトカテゴリーの一覧

 

（資料）IEF (2022c, pp.52-54)をもとに筆者仮訳・作成 

                             
9) IIRC (2013) 
10) 「EUタクソノミー規則」（EU規則2020/852）において、「環境的に持続可能な経済活動の基準」(規則第3

条)として、同規則第9条が定める「環境目的」のうちの１つ以上に貢献する経済活動であると同時に、それ

以外の「環境目的」を著しく阻害しない（DNSH）ことが条件として明記されている。「環境的に持続可能な経

済活動」と位置付ける上では、地球環境への貢献が大きい事業であっても、種類の異なる環境への著しい悪影

響が同時に生じてしまうのであれば、好影響で悪影響を相殺することはできない、という趣旨である。 

財務 製造 知的 人的 社会 自然 自組織 投資家 従業員 取引先 顧客

自然とそ
の恩恵を
受ける
人々

政府・地
域コミュ
ニティ・
その他

利益 X X X ウェルビーイング
給与 X X ウェルビーイング
利息支払い X X X ウェルビーイング
税金 X X ウェルビーイング
取引先への支払い X X ウェルビーイング
顧客からの支払い X X ウェルビーイング
資本コスト X X ウェルビーイング
固定資産の変動 X X X ウェルビーイング
製品の顧客価値 X X ウェルビーイング
サービスの顧客価値 X X X X X ウェルビーイング
投入資材の価値 X X ウェルビーイング
知的資産の創出 X X X ウェルビーイング
雇用のウェルビーイング X X ウェルビーイング
研修・経験から生まれる従業員への価値 X X ウェルビーイング
健康への影響 X X X X （多くの場合）ウェルビーイング
労働安全衛生事故 X X 権利
従業員による時間の投資 X X ウェルビーイング
気候変動の進行／抑制 X X （多くの場合）権利
汚染の拡大／抑制 X X （多くの場合）権利
希少天然資源の利用可能性の増加／減少 X X （多くの場合）権利
貧困の拡大／抑制 X X X X （多くの場合）権利
人権侵害への加担／抑制 X X X X （多くの場合）権利

ウェルフェア分類

6つの資本 ステークホルダー分類

インパクト項目
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 なお、HBS・IWAプロジェクトによるインパクト項目（表3）との対応関係については、補足

資料の一つであるガイダンスの付録において示されているが（IEF, 2022d, pp.72）、必ずしも

両者が過不足なく対応しているわけではなく、IWAFによる標準的なインパクトカテゴリーの方

が、HBS・IWAプロジェクトよりも包括的である。ただし、前述のとおり、HBS・IWAプロジェク

トは、各種公開データをもとに第三者の立場から、インパクトの合理的な貨幣価値換算が可能

と考えられる項目に焦点を当てていると考えられる点を踏まえれば、IWAFよりもインパクト項

目が限定的であるのは当然ともいえる。 

 さらに、補足資料の一つであるガイダンスでは、貨幣価値換算のための係数が付録として提

供されている（表6）。インパクトを加重した損益計算書を作成するための10の手順の4番目

から5番目で示されているとおり、インパクトは、まず物量単位（例えば、CO2排出量●kg排

出）で測定が行われ、その物量数値に対応する貨幣価値（例えば、CO2排出量1kgは 0.224ド

ルに相当）を掛け算することで、貨幣単位に変換する必要がある。この変換に必要な係数につ

いて同ガイダンスは、自前で用意することは一般に複雑であることから、付録の中から適用可

能な係数を使用することを推奨するとしている（IEF, 2022d, pp.41）。 

 

表 6 IWAF・補足資料ガイドラインに掲載されている貨幣価値換算係数（一部抜粋） 

 

（注）表は一部のインパクト項目についての抜粋。貨幣価値換算係数の単位はすべて2021年時

点の国際ドル（International Dollar：Int.$） 

（資料）IEF (2022d, pp.106-128)をもとに筆者仮訳・作成 

 

 以上が、IWAF（2022年 6月公開草案版）の簡単な概要であるが、本稿執筆時点においてはあ

くまで草案の段階であり、今後、変更の可能性がある点には留意されたい。 

 

 

 

インパクト項目 指標 詳細指標 貨幣価値換算係数
労働安全衛生事故 非致死的労働災害 非致死的労働災害・保険適用 4,170 Int.$/件数

非致死的労働災害・非保険適用 4,470 Int.$/件数
致死的労働災害 3,540,000 Int.$/件数
H&S基準違反の労働災害 3,840 Int.$/件数
H&S基準に違反して行われた労働 2,140 Int.$/フルタイム当量
H&S監査を受けている労働力 8.78 Int.$/フルタイム当量

気候変動の進行／抑制 GHG排出量 0.224 Int.$/CO2換算kg
汚染の拡大／抑制 大気への有害物質排出 人体毒性 119,000 Int.$/障害調整生存年

陸上生態毒性 0.0004 Int.$/工業用土壌への1,4-ジクロロベンゼン排出量換算kg
淡水生態毒性 0.0579 Int.$/淡水への1,4-ジクロロベンゼン排出量換算kg
海洋生態毒性 0.0026 Int.$/海水への1,4-ジクロロベンゼン排出量換算kg

窒素沈着 NH3 動物飼育（厩舎内） 18.10 Int.$/NH3換算kg
堆肥の利用 11.60 Int.$/NH3換算kg
その他の発生源 10.10 Int.$/NH3換算kg

窒素沈着 NOx 機械・車両の使用 1.76 Int.$/NOx換算kg
その他の発生源 3.33 Int.$/NOx換算kg

粒子状物質（PM）生成 75.00 Int.$/PM2.5換算kg
光化学オキシダント形成(POF) 1.18 Int.$/NMVOCkg 

4.19 Int$/NOx換算kg
酸性化 6.70 Int.$/SO2換算kg
オゾン層破壊物質排出 65.40 Int.$/CFC-11換算kg
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４．４ HBS・IWA プロジェクトからスピンオフして創設された International 

Foundation for Valuing Impacts（IFVI） 

2022年 7月、HBSの IWAプロジェクで新たな動きがあった。同プロジェクトからスピンオフ

する形で、非営利法人International Foundation for Valuing Impacts（IFVI）が創設された

ことが、HBSより発表 11)されたのである。同組織の理事にはIWAIの立ち上げに関与したロナル

ド・コーエン卿、ジョージ・セラフェイム教授、クララ・バービー氏も名を連ねている 12)。ま

た、CEOには、IWAプロジェクトを主導してきた主要人物の一人であるHBSのプログラム・ディ

レクターのT. Robert Zochowski III氏が着任している 13)。同氏は、IWAFの公開草案（2022年

6月版）の開発者の一人としても名を連ねている（IEF, 2022c, pp.ii）。 

IFVIは、前出の2021年のG7イギリス議長国下において、インパクト・タスクフォースが公

表した提言書「Time to deliver: Mobilising private capital at scale for people and 

planet」が掲げた野心的目標の達成に向けて設立された、と説明されている 14)。さらに、IFVI

は、Value Balancing Alliance（VBA）と連名で2023年 1月に発表したステートメントにおい

て、インパクト会計に関する共通の方法論の開発や、その普及・啓発などに取り組んでいく方

針を明らかにしている（VBA and IFVI, 2023）。 

 

５．国内外の企業による活用事例 15) 
 ここまで、インパクト加重会計の狙いや方法論開発の動向を述べてきたが、ここで国内外の

企業がどのように実践・開示しているのかについて、いくつか事例を紹介する。ここでは、HBS・

IWA プロジェクト関係者がインパクト加重会計を実践している企業として直接言及 16)している

スペインのインフラ企業アクシオナと日本の製薬会社エーザイ、さらに、IWAF補足資料におい

て開示が進んでいる企業として紹介 17)されているオランダのABNアムロ銀行と同国の送電会社

Alliander を取り上げる。さらに、日本企業による実践例として積水化学工業についても取り

上げる。 

 

５．１ スペイン・アクシオナ 
 アクシオナは、2020年版と2021年版のサステナビリティレポートにおいて、2年連続、HBS・

IWAプロジェクトと連携し、10項目についてインパクトの貨幣価値換算を行い、純利益に対す

                             
11) HBS (2022)  
12) IFVI（2022） 
13) 同上 
14) IFVI（n.d.） 
15) 本章の執筆にあたっては、徳永文氏（エーザイ）、向後美和氏（エーザイ）、Andre Jakobs氏（ABNアムロ

銀行）、Hans Nooter氏（Alliander）、三浦仁美氏（積水化学工業）にインタビューにご協力いただいた。この

場を借りて感謝を申し上げる。 
16) Panella and Zochowski (n.d.) 
17) IEF (2022a, pp.15) 



＜金融庁金融研究センター ディスカッションペーパー DP2023-１（2023 年６月）＞ 

-15- 

 

るインパクトの貨幣価値の大きさを開示している(Acciona, 2021；2022)。例えば2021年度に

おいては純利益の 10 倍を超えるインパクトを生み出したという試算結果になっている（図 4） 

 

 
（出所）Acciona (2022, pp.24)より許諾を得て転載 

図 4 アクシオナによるインパクト加重会計に関する情報開示 

 

 この 10項目には、「賃金の質」や「機会」のようにHBS・IWAプロジェクトの方法論に一致す

るものが複数含まれている一方で、HBS・IWAプロジェクトの雇用インパクトの構成項目である

「キャリアアップ」や「健康とウェルビーイング」は含まれていない。また、「税金」もHBS・

IWAプロジェクトには見られないインパクト項目である。HBS・IWAプロジェクトの方法論を土

台としつつ、インパクト項目について独自に取捨選択や追加などのカスタマイズが行われてい

る。 

 同社はインパクト加重会計を試行的に行った理由として、投資家によるインパクトの定量化

と貨幣価値換算に対するニーズの高まりを挙げている(Acciona, 2022, pp.24)。 

 

５．２ 日本・エーザイ 

 エーザイは、いわゆる統合報告書に相当する「価値創造レポート」の 2021 年度版及び 2022

年度版において、雇用インパクト 18)と、顧みられない熱帯病の一つであるリンパ系フィラリア

症の治療薬DEC錠の無償提供の取組みにかかる製品インパクトについてのインパクト加重会計

を開示している。 

 前者の雇用のインパクトについては、「賃金の質」「機会」「ダイバーシティ」「地域社会への

                             
18) エーザイは「従業員インパクト」と表記しているが、本稿ではHBS・IWAプロジェクトの表記である「雇用

インパクト」とした。 
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貢献」の 4 項目について、インパクトの貨幣価値換算を行ったところ、その貨幣価値が約 269

億円と試算され、人材投資効率（＝インパクト÷給与総額）が約75％と高いことが報告されて

いる。貨幣価値換算の対象となったインパクト項目はHBS・IWAのワーキングペーパーを土台と

しつつも、例えば「キャリアアップ」や「健康とウェルビーイング」は含まれていないなど、

同社ならではのカスタマイズが行われている（同社CFOの職にあった柳(2021, pp.27)は「日本

流にアレンジした」と述べている。）。 

 後者の製品インパクトについては、世界保健機構（WHO）を通じたDEC錠の無償提供という同

社ならではの固有の活動に焦点をあててインパクトの貨幣価値換算が行われており、2014年か

ら 2018 年の 5 年間に行われた無償提供を通じて創出されたインパクトは約 7 兆円と試算され

ること、これを年平均に換算した場合、同社EBITDAを上回る規模であることなどが報告されて

いる。 

 なお、HBS・IWAプロジェクトは製薬産業に特化したディスカッションペーパー「Accounting 

for Product Impact in the Pharmaceuticals Industry」を公表している。エーザイにおける

製品インパクトの貨幣価値換算の取組みは、当該ディスカッションペーパーの方法論を適用し

たものというよりも、同社がHBSとの共同で独自に開発した方法論に基づいた計算であり、柳・

フリーバーグ（2022）によると世界初のグローバルヘルスの製品インパクト会計である。 

 同社はこうした取組みについて「可視化の力」（エーザイ, 2021, pp.59）、「非財務資本の見

える化」(エーザイ, 2022, pp.35)などと表現しており、創出しているインパクトを貨幣単位で

定量化・明示化することの重要性が強調されている。 

 

 

（出所）エーザイ(2021, pp.59)より許諾を得て転載 

図 5 エーザイによる雇用インパクトに関する情報開示 
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（出所）エーザイ(2022, pp.35) より許諾を得て転載 

図 6 エーザイによる製品インパクトに関する情報開示 

 

５．３ オランダ・ABNアムロ銀行 

 オランダのABNアムロ銀行は、2014年から同国のインパクト・インスティテュートと協業を

行い、2019年から毎年、統合損益計算書（Integrated P&L Statement）等を作成し、「インパ

クトレポート」として開示している（ABN AMRO Bank, 2019；2020；2021；2022）。インパクト・

インスティテュートは４．２で述べたとおり、IWAFを開発したインパクトエコノミー財団の設

立を主導した社会的企業である。 

 同社の統合損益計算書等は、インパクト・インスティテュートが開発し、IWAFの原型にもな

っているFIS Betaに基づいて作成されている。図7のとおり、「インパクトレポート2021」に

掲載された統合された損益計算書は、6つの資本に関して、合計54のインパクト項目から構成

されている。 

 なお、同社の開示の特徴の一つとして、インパクトの貨幣価値の数値自体は開示しておらず、

図7のとおり、丸印の数で貨幣価値の大まかな規模感を示すという体裁をとっている点が挙げ

られる。 

 さらに、もう一つの特徴として挙げられるのが、デンマークのダンスケ銀行、スイスのUBS、

シンガポールのDBS銀行と共同で2021年に立ち上げた銀行業界のイニシアチブ「Banking for 

Impact」（ABN AMRO Bank, 2022, pp.21）である。同イニシアチブには、HBS・IWAプロジェク

トとインパクト・インスティテュートも参画しており、他の銀行にも参画を呼び掛けつつ、銀

行業界に焦点をあてたインパクトの測定と貨幣価値換算の共通アプローチの確立に向けて活動
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を行っている。 

 

 

 

（出所）ABN AMRO Bank(2022, pp.24-25) より許諾を得て転載 

図 7 ABNアムロ銀行による「統合損益計算書」の開示 
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５．４ オランダ・Alliander 

オランダの送電会社Allianderも、インパクト・インスティテュートの力を借りながらイン

パクトの測定と貨幣価値換算を行っており、2016年版のアニュアルレポートから毎年、その開

示を行っている（Alliander, 2017；2018；2019；2020；2021；2022）。具体的には6つの資本

の分類を用いながら種々のインパクト項目について貨幣価値換算が行われている。貨幣価値換

算を行うインパクト項目の数は年を追うごとに拡充されており、2021年版のアニュアルレポー

トでは合計26のインパクト項目について貨幣価値換算が行われている（図8）。 

 さらに、同社のアニュアルレポートでは、個別の取組みに焦点を当てた様々なケーススタデ

ィが紹介されているが、2021年版では、単一の送電線に太陽光と風力の二つの電力源を接続す

るケーブル・プーリング（Cable pooling）と呼ばれる取組みを対象に、顧客や社会等に生じる

インパクトの貨幣価値換算が行われ、収益に対するインパクトの割合が18.8倍と「非常に好ま

しい」倍率であることが報告されている（Alliander, 2022, pp.90）。 

 同社のインパクト加重会計との関わりに関して特徴的なことの一つが、IWAFを開発している

インパクトエコノミー財団に理事を派遣している点である（Alliander, 2022, pp.85）。 

 もう一つは、2018年から他のオランダの送電会社と連携して、インパクト加重会計の実践に

関して、相互の学び合いや手法の共同開発・業界標準化に取り組んでいる(Groene Netten, 

n.d.)。業界標準化に関しては、アニュアルレポートの中で、サプライチェーン上で生じた社会

的コストの自社組織への帰属のさせ方について業界と協議したことなどが紹介されている

（Alliander, 2022, pp.85）。 
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（出所）Alliander (2022, pp.86) より許諾を得て転載 

図 8 Allianderによるインパクト加重会計に関する情報開示 

 

５．５ 日本・積水化学工業 

 積水化学工業は、2021年度版以降の「TCFDレポート」において、ステークホルダー包括利益
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の試算結果の開示を行っている。ここでいうステークホルダー包括利益とは、企業がステーク

ホルダーに及ぼすインパクトを貨幣価値換算して利益に算入したもののことを指しており、考

慮されているインパクトは「気候変動課題への取り組みを実施する従業員の雇用創出額」「製品

による温室効果ガス排出量の削減貢献による経済価値」「製品による気候変動課題以外の環境

側面におよぼす経済価値」「事業活動による温室効果ガス排出による経済損失」「事業活動によ

る気候変動課題以外の環境側面におよぼす経済損失」の大きく5項目についてである（積水化

学工業, 2022, pp.20）。環境側面のインパクトの貨幣価値換算にあたっては、「LIME2」19)が使

用されているという（積水化学工業, 2022, pp.20）。 

 なお、開示資料においては、インパクトの貨幣評価額自体は掲載されておらず、当期利益に

対するステークホルダー包括利益の割合について、その経年変化が開示されている(図 9)。 

 同社はこのインパクト加重会計の取組みについて、『「財務指標で示される価値に加え「マル

チステークホルダーに対するプラスのインパクトがどこで生じているのか」「外部環境に対す

るマイナスのインパクトがどこで生じているのか」を認識することができ（た）』（積水化学工

業, 2022, pp.21）と述べている。 

  

                             
19) LIMEは Life cycle Impact assessment Method based on Endpoint modelingの略。日本発のライフサイ

クル影響評価手法として開発された。方法論の詳細は伊坪・稲葉（2010）。 
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（出所）積水化学工業 (2022, pp.20-21) より許諾を得て転載 

図 9 積水化学工業によるインパクト加重会計に関する情報開示（上：製品ライフサイクルで

のインパクトの貨幣価値評価イメージ、下：当期利益に対するステークホルダー包括利益の

推移） 

 
 以上がインパクト加重会計に関連する国内外の企業による主な実践例である。サンプルは 5

社と限定的ではあるが、その中で見られる傾向や特徴を以下述べる。 

各社とも、HBS・IWAプロジェクトのワーキングペーパーや、IWAF（その前身となったFIS Beta

を含む）の趣旨や内容を踏まえつつも、各社各様な形で方法論のカスタマイズが行われており、

そのカスタマイズの程度も企業によって様々である。個別の事業や活動に特化したケーススタ

ディ的な取組みも複数見られる。 

 結果の開示形態や様式も各社各様であるが、様々なインパクトの貨幣評価額を通算した結果

の総額のみを開示する企業はなく、むしろ投資金額や利益額に比べて生み出したインパクトの

大きさ（比率）はどの程度なのか、それは経年でどのように変化しているのか、を発信するよ
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うな開示が複数見られる。また、通算した評価額ではなく、個々のインパクト項目毎の評価額

を一覧化することで、どういった項目でポジティブ・ネガティブなインパクトが生じているか

についての理解を促すような開示も複数見られる。 

 ANMアムロ銀行と、Allianderの 2社においては、業界レベルでインパクト加重会計に関して

学び合いや、方法論の標準化などに取り組んでいる点も特徴的である。 

 各社がインパクト加重会計を開示する動機については、限られた情報に基づく推察に過ぎな

いが、一部の企業では、まずはインパクトを貨幣単位で定量化し、その大きさを開示・発信す

ることが重視されている様子がうかがえる。 

他方で、こうしたインパクト加重会計を、重要業績評価指標（KPI）に活用、あるいは部門や

役職員の業績評価に活用しているといった情報は限定的であることから、会社組織の管理・運

営面においてインパクト加重会計をどう活用していくかについては、各社においてもまだ模索

中だと考えられる。 

 

６．インパクトの貨幣価値換算に関する先行研究レビュー20) 
 2 章で用語の整理を行ったとおり、インパクト加重会計の特徴は、外部性を中心とする様々

な種類のインパクトを貨幣価値に換算する点であり、その究極の目的は3章で述べた通り、外

部性の内部化である。 

 ところで、インパクト加重会計という言葉を抜きにすれば、企業活動に伴う外部性を貨幣価

値換算し、経営等に活用しようとする研究や実践の試みは、1960年代後半ごろから関心が高ま

ったとされ、今日まで続く「社会会計」「社会環境会計」「環境会計」「持続可能性会計」などの

名称で称される一連の研究の中に見ることができる 21)。 

 Mathews (1997)によれば、本稿執筆時点から半世紀近くさかのぼる70年代初頭から、外部性

の貨幣価値換算の重要性を訴え、伝統的な財務会計の修正を志向する研究がすでに存在してい

た。Owen, Gray and Adams (2014)によれば、こうした試みは米国の実務家であるデイビッド・

F・リノウズ氏がその先駆けだという。Linowes（1972）は、外部コストを認識しない伝統的な

財務会計の修正の必要性を訴え、１年間における人々・製品・地球環境と企業との間の相互作

用を貨幣価値換算してまとめる年次計算書「Socio-Economic Operating Statement」を提案し

た（図 10）。また、ほぼ同時期に、クラーク・C・アブト氏率いるコンサルタント会社 Abt 

Associatesも、企業のインパクトを包括的に貨幣価値換算する「Social and Financial Income 

Statement」「Social and Financial Balance Sheet」を作成している（Owen, Gray and Adams, 

2014）。他にも70年代には、環境・社会面の便益とコストに関する年次計算書「Social Impact 

Statement」（図11）を提案したEstes（1976）など、複数の嚆矢的取組みが存在する。 

 

                             
20) 本章の執筆にあたって、外部性の貨幣価値換算に関して1970年代から存在する研究や実践の歴史について

は、神戸大学大学院教授國部克彦氏からご教示頂いた。 
21) 当領域に関する代表的な文献レビューとしてMathews(1997)、國部ら（2009）、八森(2010)などがある。 
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（資料）Linowes（1972, pp.60）をもとに筆者仮訳・作成 

図 10 Linowes（1972）の Socio-Economic Operating Statement 

 

19X1年12月31日に終了した年度のSocio-Economic Operating Statement
I 人々との関係

A 改善：
1 障がいのある労働者への研修プログラム $10,000
2 教育機関への貢献度 4,000
3 マイノリティ採用プログラムによる追加的な離職コスト 5,000
4 従業員の子ども用の保育所の任意設置費用 11,000
総改善額 $30,000

B 減少：被害
1 切断機への新安全装置導入の延期（装置費用） $14,000

C 当年度の人々に対する取り組みの正味改善額 $16,000
II 環境との関係

A 改善：
1 会社敷地内の古いダンプを埋め立てて造成する費用 $70,000
2 プラネットA煙突の公害防止装置設置費用 4,000
3 今年度の仕上げ工程で発生した廃棄物の無害化処理費用 9,000
総改善額 $83,000

B 減少：被害
1 本年度に使用した露天掘り用地の再整備費用 $80,000
2 河川に投棄された有毒な液体を中和する浄化装置の設置費用の見込み 100,000

$180,000
C 当年度の環境に対する取り組みの正味損失額 ($97,000)

III 製品との関係
A 改善：

1 政府の製品安全委員会委員を務めていた時の副社⻑の給与 $25,000
2 従来使用していた有毒な鉛塗料を無鉛塗料への置換費用 9,000
総改善額 $34,000

B 減少：被害
1 製品に付けられていない安全協議会が推奨する安全装置 $22,000

C 当年度の製品に対する取り組みの正味改善額 $12,000

年間の社会経済的損失総額 ($69,000)
19X1年1月1日時点の正味社会経済改善額の累積 $249,000
19X1年12月31日までの正味社会経済活動の総計 $180,000



＜金融庁金融研究センター ディスカッションペーパー DP2023-１（2023 年６月）＞ 

-25- 

 

 

（資料）Estes（1976, pp.96）をもとに筆者仮訳・作成 

図 11 Estes（1976, pp.96）の Social Impact Statement 

19x1年12月期 Social Impact Statement 

社会的利益
製品・サービスの供給 $xxx
社会の他の要素への支払い

雇用の提供（給与および賃金） $xxx
財その他のサービスに対する支払い xxx

納税 xxx
貢献 xxx
配当金・利息の支払い xxx
貸付金およびその他の支払 xxx xxx

従業員に対する追加的な福利厚生 xxx
労働力、機器、施設サービスの寄付 xxx
環境の改善 xxx
その他利益 xxx
総社会的利益 $xxx

社会的費用
取得した物品・素材 $xxx
取得した建物・設備 xxx
使用した労働力・サービス xxx
差別

採用において（外部） $xxx
配置・昇格において（内部） xxx xxx

労働災害・疾病 xxx
使用した公共サービス・設備 xxx
その他使用したリソース xxx
環境破壊

土地破壊 $xxx
大気汚染 xxx
騒音公害 xxx
固形廃棄物 xxx
視覚的・美的汚染 xxx
その他の環境破壊 xxx xxx

社会のその他の要素からの支払い
提供する財・サービスに対する支払い $xxx
その他の資本的投資 xxx
貸付金 xxx
その他の受領した支払い xxx xxx

その他費用 xxx
総社会表 xxx

今年の社会的余剰（損失） $xxx
累積余剰（損失）19x0年12月31日 xxx
累積余剰（損失）19x1年12月31日 $xxx
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 こうした初期の構想は、実際に実践しようとすると、コストがかかりすぎる、難しすぎる、

あるいは期待するものと少し異なるとみなされ、成功には至らなかった（Antheaume, 2004）。

80年代にはこうした研究は下火となり、目立った進展は見られなかったが（Mathews, 1997）、

90年初頭に地球環境問題に対する関心が高まると、環境面を中心に外部性の貨幣価値換算に関

する試行が進められた（Antheaume, 2004）。Unerman, Bebbington and O’dwyer (2018)によれ

ば、90 年代以降、オランダのソフトウェア会社 BSO/Origin や、カナダの電力会社 Ontario 

Hydro22)、ニュージーランドの研究所Manaaki Whenua – Landcare Research23)、英国のタイル

カーペットや床材の製造等を手掛けるInterface Europe24)などによって、地球環境へのインパ

クトを中心に様々な実験的取組みが行われた（例えば、BSO/Origin 社は、図 12 のように、環

境コストの包括的な貨幣価値換算を試みている。）。 

 

                             
22) UNEPA (1996) 
23) Bebbington and Gray (2001) 
24) Howes (2000) 
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（資料）BSO/Origin (1991, pp.63-64)をもとに筆者仮訳・作成 

図 12 BSO/Origin社の環境会計 

大気への排出 排出量 単位コスト コスト（千Dfl.）
暖房用天然ガス

NOx 456 kg 10 Dfl. /kg 5
CO2 483 t. 100 Dfl./t. 48
合計 53

電力使用
SO2 7934 kg 14 Dfl. /kg 111
NOx 6202 kg 10 Dfl. /kg 62
粉塵等 667 kg 10 Dfl. /kg 7
CO2 2515 t. 100 Dfl./t. 252
合計 432

道路交通
NOx 20585 kg 40 Dfl. /kg 823
HC 14948 kg
CO 55452 kg
CO2 7232 t. 100 Dfl./t. 723
合計 1546

空路交通
NOx 1160 kg 10 Dfl. /kg 12
CO2 317 t. 100 Dfl./t. 32
合計 44

廃棄物焼却
SO2 300 kg 14 Dfl. /kg 4
NOx 369 kg 10 Dfl. /kg 4
粉塵等 254 kg 10 Dfl. /kg 3
HCI 692 kg 13 Dfl. /kg 9
CO2 277 t. 0 Dfl. /kg 0
合計 20

小計 2095

排水
水処理 277 inh.eq. 48 Dfl. /i.e. 13
輸送 277 inh.eq. 12 Dfl. /i.e. 3
残留水質汚染 27
排水 合計 43

廃棄物
廃棄物発生

総量 377 t.
リサイクルされた紙 -146 t.
ネット廃棄物量 231 t.
回収 377 t. 80 Dfl./t. 30
焼却 231 t. 100 Dfl./t. 23

焼却後の残留廃棄物
主灰 23 t. 100 Dfl./t. 2
石炭灰 7 t. 200 Dfl./t. 1

小計 56

発電所の廃棄物
石炭灰 64 t. 200 Dfl./t. 13

水処理による廃棄物
沈殿物 4 t. 500 Dfl./t. 2

乾燥物 乾燥物
廃棄物 合計 71

総計 2209
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さらに、より直近にかけても、企業による試行は続いている。よく知られている例としては

アパレル企業プーマが2011年に初めて「環境損益計算書」を公表 25)したほか、HBSの IWAプロ

ジェクトによれば、プーマを含めて、少なくとも世界の56社がインパクトの貨幣価値換算を行

っていることが、具体的な社名一覧とともに報告されている（Serafeim, Zochowski and 

Downing, 2019, pp.20-25）。 

企業の外部性を包括的に測定・貨幣価値換算し、経営等に活用するこうした取組みは、「フル

コスト会計」（Full cost accounting）などの名称で呼ばれ、2001年には、フルコスト会計の

実践と発展に向けた173頁からなる調査報告・提言書「Full Cost Accounting: An Agenda for 

Action」が、英国勅許公認会計士協会（ACCA）より公表されている（Bebbington et al., 2001）。 

同調査報告・提言書のイントロダクションでは、フルコスト会計の在り方を検討する前提と

なる考えとして、持続可能な発展というゴールが望ましいこと、ただし現在の経済システムに

は欠点があり現状のままではゴール達成が期待できないこと、そして市場メカニズム自体を是

とすれば、環境や社会の外部性を反映した「正しい価格」に基づいて経済主体が意思決定を行

う必要性が導かれることが述べられている。こうした考え方は、3 章で述べたインパクト加重

会計の導入の目的として述べられている「資本主義の再構築」（Serafeim, Zochowski and 

Downing, 2019, pp.5）や「インパクト経済への移行」（IEF, 2022b, pp.i）と本質的に同じで

あろう。 

 さらに、ACCAによる同調査報告・提言書では、フルコスト会計の実施に関して、4つの段階

が示されている（表7）。ここで示されている4つの段階は、インパクトエコノミー財団のIWAF

が提示している10の手順（図3）ほど細かくはないが、全体的な実施の流れは整合的な内容で

ある。 

 

表 7 フルコスト会計実施の4つの段階 

段階1）実施目的とレベルの設定（製品、プロセス、組織全体など） 

段階 2）実施範囲の設定（考えられる外部性のうち、どれを対象とするか／しないか、どの

程度の細かさで実施するか） 

段階3）外部性の特定と物量単位での測定 

段階4）外部性の貨幣単位への換算 

（資料）Bebbington et al.（2001, pp.68）をもとに筆者作成 

 

以上を踏まえると、フルコスト会計とインパクト加重会計には非常に多くの共通項がある。

そうした中、インパクト加重会計の最大の特徴といえる外部性の貨幣価値換算については、前

掲の表1のとおり、理解が容易で既存の財務会計システムに組み入れやすいこと、比較可能性

の高さ、マテリアリティの違いをきめ細かく反映可能、といったメリットが指摘されているわ

                             
25) Puma (2011) 
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けであるが、インパクト加重会計の今後の活用の在り方を検討するに際しては、フルコスト会

計の文脈においてすでに蓄積されている外部性の貨幣価値換算にかかる知見も、重要な基礎的

資料になるものであろう。 

本稿では、かかる観点から、フルコスト会計の文脈における外部性の貨幣価値換算に関する

先行研究のレビューを行った。その結果、貨幣価値換算には主に6つの留意すべき点が浮かび

上がった。 

 

 留意点1：貨幣価値換算の方法論の選択が評価額に影響 

 外部性というのは、直接的に貨幣価値を得ることが困難である。そのため、ある外部性がい

くらの貨幣価値に相当するかについては、何らかの方法により評価（推定）するよりほかない。

こうした外部性の評価手法については、環境経済学等の分野において様々なものが開発・提案

されている。例えば国土交通省国土技術政策総合研究所「外部経済評価の解説（案）」では、仮

想市場法、コンジョイント分析、トラベルコスト法、ヘドニック・アプローチ、代替法などの

代表的な評価手法が紹介されている。 

企業が外部性の貨幣価値換算を行う場合、その方法論の選択に貨幣単位での評価額が大きく

依存する可能性がある。この点に関して、Antheaume (2004)は、天然ガスの処理施設の操業に

伴う外部影響について、3 つの異なる手法（回避コスト法、被害コスト法、集団的支払い同意

額法）を用いて、貨幣価値換算を行い、その結果を比較するという「実験」を行っている。そ

の結果を示したものが図13であるが、3つの手法毎の貨幣評価額の中央値は、0.00717ユーロ

（集団的支払い同意額法）から1.52112ユーロ（被害コスト法）まで大きく異なっていること

が分かる。 
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（資料）Antheaume (2004, pp.456)をもとに筆者作成 

図 13 天然ガス処理施設の外部影響に関する貨幣価値換算結果の比較 

 

 留意点2：貨幣価値の評価額に含まれる誤差 

 方法論の選択による評価額の違いに加えて、同じ方法論に基づく場合であっても、その評価

額にはかなりの差異が発生し得ることも、前述の Antheaume (2004)により示唆される。図 13

に示されているように、例えば回避コスト法では、最小値が0.05336ユーロであるのに対し、

最大値は18.83828ユーロとなっており、比率にして約353倍もの開きがある。誤算の大きさは

方法論によって異なるものの、外部性の貨幣価値換算には相応の誤差がつきものであることが

示唆される。 

 

 留意点 3：貨幣価値換算が困難な外部性や、適切な貨幣価値評価額の決定が難しい外部性の

存在 

 3 つ目の課題として、そもそも貨幣価値換算が困難な外部性や、適切な貨幣価値評価額の決

定が難しい外部性の存在が指摘されている。前述のAntheaume (2004)も、貨幣価値換算の対象

とした天然ガスの処理プロセスにおいて、300 以上の化学物質やエネルギーのフローを特定し

たにも関わらず、実際に貨幣価値換算することができたのは、そのうちの10％未満であったこ

とを報告している。 

加えて、O’Connor (2000)は、貨幣価値評価額の頑健性や有用性に関して「貨幣価値換算フロ

ンティア」（Monetization frontier）という考え方を提唱している（図14）。貨幣価値換算の

対象とするシステムが複雑であればあるほど、企業のある活動に伴う波及効果が複雑になるた

め、「風が吹けば桶屋が儲かる」ということわざが示唆するように、その波及効果の全体を適切

476.25 
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に補足することが難しくなる。これは例えば、再生可能エネルギーの導入や、特定の病気に対

する治療薬の提供といった企業活動については、その波及効果が比較的特定しやすいと考えら

れるのに対し、応用範囲の広いAI技術や新素材の提供といった企業活動については、その波及

効果がより広範で複雑になるため、その全体を補足することがより難しくなる、といったこと

が考えられる。 

同時に、人によって価値の感じ方や捉え方が異なる外部性（例えば、人命の貨幣価値や絶滅

危惧種の貨幣価値など）であればあるほど、貨幣価値の評価額の普遍性も低下する。 

これらの要因から、貨幣価値換算結果の頑健性・有用性が高い領域と、貨幣価値換算の品質・

意義が低い領域が生まれ、その境界線が「貨幣価値換算フロンティア」というわけである。あ

くまで概念的の話ではあるが、何らかの方法により外部性の貨幣価値への換算が実行できたと

しても、その評価額の頑健性や有用性が常に保証されているわけではないという点には留意が

必要であろう。 

 

 

（資料）O’Connor (2000, pp.8)をもとに筆者作成 

図 14 貨幣価値換算フロンティアの概念図 

 

 留意点4：比較可能性が無条件に担保されるわけではない 

 これまでに述べた3つの留意点から副生される留意点として、ある組織や事業の外部性の貨

幣価値換算結果が、無条件に他と組織や事業のそれと比較可能であるとは限らないという点で

ある。Antheaume (2004)は、貨幣価値換算の不完全さ・結果のばらつき・標準化された手法の

欠如により、2 つの製品・サービスの生態系へのインパクトの比較・検討に基づく意思決定を

行う場面に、フルコスト会計を活用することは必ずしも容易でないと指摘する。むしろ、フル

コスト会計を組織が自らのインパクトに関する知識を獲得するプロセスとして導入することが

可能である旨を指摘している点も興味深い。 
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 留意点5：恣意的な貨幣価値換算によるインパクト・ウォッシュの可能性 

 同時に、これまで述べた留意点を、貨幣価値換算を実施する企業側が逆手に取り、それを戦

略的に利用することで、自社にとって有利な貨幣価値換算結果を導出することができる（Tuppen 

1996, pp.44；Antheaume, 2004）、という可能性にも留意が必要である。すなわち、外部性の貨

幣価値換算を利用した、いわゆるインパクト・ウォッシュに関する留意点である。Herbohn 

(2005)は、オーストラリアの公有林を管理する公的部門へのフルコスト会計の導入実験の結果

を報告しているが、一部関係者の間には、森林管理にかかる意思決定の改善という効果ではな

く、公有林の貨幣価値の明示による予算獲得などの対外交渉力の強化に期待する見方が広がっ

たことを報告している。 

 

 留意点6：高度な専門性を必要とする 

 これまでに述べた留意点とは次元の異なる内容になるが、外部性の貨幣価値換算の実施には

高度な専門性が必要とされる点も指摘されている（Bebbington et al., 2001）。十分な専門知

識を持たなければ、貨幣価値換算結果を単に鵜吞みにすることしかできず、その特性や限界を

十分に理解した上での建設的な議論につなげることが難しくなる可能性がある。あるいは、十

分な専門性を持たない人間が外部性の貨幣価値換算を実施しようとすれば、その実施自体に膨

大な時間を費やしてしまいかねず、最も肝心な、貨幣価値換算結果の活用に割く時間が不足し

てしまう事態にもなりかねない（Herbohn, 2005）。 

  

 以上、本章を総括すると、インパクト加重会計という言葉を抜きにすれば、外部性を包括的

に測定・貨幣価値換算し、経営等に活用しようとする試みは、本稿執筆時点においてすでに半

世紀ほどの試行の歴史が存在する。そうした取組みの中から、外部性の貨幣価値換算に関する

文献をレビューしたところ大きく6つの留意点が浮かび上がった。こうした留意点は、足許で

注目が高まっているインパクト加重会計の実務の今後の在り方を検討するにあたっても、極め

て有用な指摘であると考えられる。 

 

７．インパクト加重会計の今後に向けたインプリケーション 
 本章では、5章で述べたインパクト加重会計に関する企業の開示事例と、6章で浮かび上がっ

た、外部性の貨幣価値換算における6つの留意点を踏まえつつ、インパクト加重会計の今後に

向けたインプリケーションを述べる。 

 HBS・IWA プロジェクト又は IWAF を踏まえたインパクト加重会計を実践している企業はまだ

少ないものの、5 章の事例で見られたように、企業の様々なインパクトを貨幣価値換算した上

で、投資額や利益額といった重要な財務指標との比率を算出し、必要に応じてその経年変化も

確認することによって、企業の様々な活動の意義や、社会に対して生み出している価値に対す

る理解・認識を深めることができるといった効果が期待される。また、様々なインパクト項目

毎にポジティブ・ネガティブなインパクトの貨幣価値を一覧化することによって、インパクト
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の観点から企業の特徴についての理解・認識を深めることができるといった効果も期待される。 

 一方で、インパクトの貨幣価値換算のメリットの一つとして期待されている比較可能性（表

1）については、確かに、ある企業A社とB社のインパクト、あるいは、ある製品・サービスC

のインパクトと別の製品・サービスDのインパクトの大きさを直接比較することができれば、

企業経営や企業への投資において様々な示唆を得ることができると期待されるが、6 章で述べ

たとおり、貨幣価値換算の方法論の選択による評価額への影響（留意点1）、誤差の大きさの影

響（留意点2）、あるいは、システムの複雑さや人々の価値観の多様さが貨幣価値換算結果の頑

健性や有用性に及ぼす影響（留意点 3）によって、貨幣価値換算をしたからといって無条件に

比較可能性が担保されるわけではない点（留意点4）には留意が必要であろう。 

 同時に、上記の特徴を逆手にとることによって、自社にとって有利な形でインパクトの貨幣

価値評価額を社外に対して提示することができてしまう可能性にも留意が必要であろう（留意

点5） 

 なお、誤差の大きさ（留意点2）に関連して、5章の事例でも複数みられたように、インパク

ト加重会計において志向されることが多い、複数のインパクト項目毎の貨幣評価額を加減する

場合に、物理学の実験等ではおなじみの「誤差伝播の法則」にも留意が必要である。足し算・

引き算において誤算は基本的に累積され、大きくなっていく。例えば、あるインパクトＸとあ

るインパクトＹの評価額に、それぞれ∆𝑥と∆𝑦の誤差が伴う場合、ＸとＹを足し算した𝑍という

インパクト合計における誤差は、 ∆𝑥  + ∆𝑦  のように 2 乗和平方根となることが知られてい

る（誤差が互いに独立である場合)26)。 

 比較可能性を高め、かつ、いわゆるインパクト・ウォッシュを抑制するためには、インパク

ト加重会計を開示する側の企業においては、その前提となる仮定や考え方、計算方法などを含

めて開示することが重要と考えられる。さらに、インパクト加重会計にかかる方法論の統一化

や標準化も、比較可能性やウォッシュ抑制に有効に作用すると考えられる。とはいえ、企業の

事業活用やビジネスモデルは多岐にわたるため、方法論の統一化や標準化にあたっては、5 章

で見られたような、業界単位での取組みが一つのモデルケースとなる可能性がある。 

 ただし、方法論の統一化や標準化を考える上では、柔軟性とのバランスにも配慮が必要だと

考えられる。なぜなら、貨幣換算にかかる方法論を画一化しすぎることによって、貨幣価値評

価のメリットの一つとして期待されている、個々の状況に応じた、マテリアリティの違いのき

め細やかな貨幣評価額への反映（表1）が損なわれてしまう可能性が考えられるからである。 

 さらに、すべての外部性が貨幣価値換算できるわけではないという点（留意点 3）も意識し

ておきたい。3 章で述べたとおり、インパクト加重会計の意義が、外部性を内部化し、環境問

題や社会問題を解決に導くものであるとするなら、そもそも貨幣価値に換算できない外部性は

内部化されず、問題は解決されないことになる 27)。実務的にも、貨幣換算が困難なインパクト

                             
26) 詳しくはTayler (2000)など。 
27) この点についてはKing and Pucker (2021)も参照。 
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の中にもポジティブ・ネガティブに大きなインパクトが存在する可能性は否定できない。そう

した中、仮に貨幣価値に換算されたインパクトだけに関心が払われ、それ以外が軽視されるよ

うな状況になってしまうようなことは望ましいとは言えないだろう。 

 以上のような留意点も踏まえつつ、インパクト加重会計を有効かつ適切に使いこなすために

は、相応の専門性が必要であり（留意点6）、インパクト加重会計の活用の在り方を考える際に

は、人材育成の在り方についても併せて議論が必要だといえる。 

 

８．おわりに 
 足許で注目が高まっているインパクト加重会計については、その用語自体は比較的新しいも

のであるが、その最大の特徴といえる包括的なインパクトの貨幣価値換算と活用に関しては、

本稿執筆時点において、すでに半世紀ほどの試行の歴史が存在している。 

本稿では、こうした過去の歴史からの示唆に学ぶことが、インパクト加重会計の今後の在り

方に関する議論を深めていく上でも重要と考え、客観的見地からそのインプリケーションを述

べた。本稿の内容が、インパクト加重会計の在り方に関する今後の議論の一助となれば幸いで

ある。 
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