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上場/未上場スタートアップの成長において、なぜIRは重要なのか？

寄稿

上場/未上場のスタートアップにおいて、IRの重要性は論をまたないでしょう。

「投資家からの評価を活用して資金調達を行い、調達した資金をM&Aや新規事業、大規模なマーケティング、人材採用に投下し、

成長を実現する。そして成長を投資家に評価され、次の資金調達に進む」

IRはこの成長サイクルの要です。

IRにより、適切な株価・流動性を実現することで、円滑な資金調達は

もちろんのこと、従業員の株式インセンティブも機能させることができ、

成長を早めることにも繋がります。

また多くの類似企業をカバーしている投資家との対話を通じて、

自社の経営への示唆も得られるでしょう。

IRは一朝一夕には成果は出ません。トラックレコードと対話を通じて投資家との信頼関係を築き、時間をかけて投資に至ります。

だからこそ早いタイミングからIRの重要性を認識し、実践していくことが重要です。

ラクスル、メルカリといった大型のIPO、そしてIPO後の成長を実現した企業が上場前の早いタイミングからIRを重視し、積極的に投資家

と対話をしていたことは有名です。

多くの上場/未上場スタートアップがIRを自社の成長ドライバーとできるよう、皆様と共にIRのナレッジ普及に

取り組んで参ります。

“

グロース・キャピタル CEO

嶺井政人氏
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ESG投資は投資分析にESGを組み込む投資行動を指す。また、インパクト投資とは、測定

可能な社会・環境インパクトと財務リターンを同時に生み出すことを企図した投資行動を指す

インパクト投資・ESG投資の定義

サステナビリティ投資における投資手法の分類

出所）GSG国内諮問委員会「社会的インパクト投資拡大に向けた提言書2019」
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日本国内におけるESG投資はアセットマネジメント会社による上場株向けが主であったが、

スタートアップにESG投資を行うベンチャーキャピタルも登場している

ESG投資の現状

分類 運用主体 名称 純資産総額 概要

アセッ

トマネ

ジメン

ト会

社

SOMPOア

セットマネジメ

ント

損保ジャパン・グリー

ン・オープン（ぶなの

森）

286億円 環境問題に特に積極的に取り組

む企業

いちよしアセッ

トマネジメント

いちよしSDGs中小

型株ファンド

276億円 中小型株式を実質的な投資対

象とし、SDGsの中から、ボトム

アップリサーチを通じて、成長性が

高いと判断される企業

野村アセット

マネジメント

脱炭素ジャパン 156億円 脱炭素関連分野で、世界をリー

ドする高い技術力とサービス品質

を持つ企業

ちばぎんアセッ

トマネジメント

ジャパンESGクオリ

ティ200インデックス

ファンド（ESGナ

ビ）

123億円 上場株式に投資し、iSTOXX 

MUTB JAPAN ESGクオリティ200

インデックスに連動する投資結果

を目指す

りそなアセット

マネジメント

りそな日本中小型

株式ファンド（ニホ

ンノミライ）

116億円 社会の構造変化に伴い生じる

「社会的な課題」の解決にビジネ

スの観点から取り組み、持続的

かつ安定的に成長することができ

る企業

出所）三菱アセット・ブレインズ「国内株式ESGファンドの純資産総額ランキング」（2021年10月）、日経ESG「ベンチャー投資にもESG投資の波」（2021年11月）、各社公

開情報よりNRI作成

分類 運用主体 概要

VC MPower 21年5月設立の日本初のESG重視

型グローバル・ベンチャーキャピタルファ

ンドファンド総額は1億5000万ドルを

予定している

グローバルブレ

イン

21年9月、ESG投資ポリシーを策定、

今後順次運用プロセスに適用するこ

とを発表

CVC ソニーグループ 20年9月、気候変動や生物多様性

など環境関連の技術開発に取り組

むスタートアップに投資する10億円

規模のCVCである「ソニーイノベーショ

ンファンド」を創設

デジタルガレー

ジ

ESG分野に関連する日本国内外の

スタートアップを投資対象とするファン

ドの設立を発表

中期的に総額100億円規模の投資

を目指す

※純資産総額100億円以上の企業を抜粋

※純資産総額は2021年10月時点

上場株向けESG投資（一部抜粋） 非上場株向けESG投資（一部抜粋）
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インパクト投資を行う投資家やファンドは徐々に増えている

インパクト投資の現状

分類 ファンド運用者 名称 運用額 投資分野

非上場

株向け

インパク

ト投資

VC/

PE

リアルテックファン

ド

リアルテック

ファンド3号

100億円 地球の課題を解決する研究開発型

企業

新生インパクト投

資

日本インパク

ト投資2号

36億円 仕事と子育て・介護の両立など新し

い働き方を提案する企業

鎌倉投信 創発の莟1

号

最大

25億円

プラットフォーム構築を基本戦略とす

る、ビジネスエコシステムの形成に取

組む企業

環境エネルギー

投資

EEI4 号ファ

ンド

152億円 エネルギー産業の構造転換、資源の

有効活用、スマート化関連分野の企

業

機関

投資

家

第一生命 約68億円 先端技術によりQOL向上や医療費

削減を可能にする企業

上場株

向けイン

パクト投

資

アセッ

トマネ

ジメン

ト会

社

りそなアセットマ

ネジメント

日本株イン

パクト投資

ファンド

約4億円 日本における社会的課題の解決に

ビジネスとして取り組み、持続的に企

業価値を拡大させるとともに、社会

的インパクトを創出することが期待で

きる企業

野村アセットマネ

ジメント

世の中を良

くする企業

ファンド

約22億円 SDGsに貢献することによって、長期

にわたり企業価値を向上させていくこ

とが出来る企業

出所）GSC国内諮問委員会「日本におけるインパクト投資の現状と課題-2020年度調査」、各社公開情報よりNRI作成

377 718

3,440 3,179

5,126

13,204

20182016 2017 2019 2020 2021

単位：億円

日本でインパクト投資を行うファンド（一部抜粋） 日本のインパクト投資運用残高
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インパクト投資においては、経済性と社会性が両立できることを確認した上で、

ポジティブインパクトの可視化・測定可能な指標を用いた成果の公表が求められる

インパクト投資家から資金を受け入れるときに何をすべきか

インパクト投資を受け入れる際のステップごとのポイント

概要 ポイント

経済性と社会性に真の相関関係（アライメン

ト）を見出す

• 開示が自社の利益になることを企業自身で意識できているこ

とが重要である

• 上場後に自らでオーナーシップを持ってサステナビリティを推進

していけるよう、自発的な姿勢を示すことが大切

一般的なDDで行う財務情報の整理だけでな

く、インパクト創出に関する整理を行う

• ロジックモデルの草案の作成を行う

• インパクト創出については、段階別に情報の整理を行う

• （詳細は次スライド参照）

パーパスやミッション、バリュー、ビジョンについて

整理を行い、DD時に作成したロジックモデルの

高度化を行う

• パーパスやその裏にある社会課題の整理を行う

• 解決すべき課題はどのSDGsに相当するか明示する

• 組織としてどのようなESGを備えているかの整理を行う

正のアライメントの確認

財務・インパクト項目の

確認

Purpose＆

MVV*の整理

インパクト可視化

測定・モニタリング

上場に向けた開示方

法の整理

企業のサステナビリティ経営の全体像を踏まえ

た上で、インパクトを可視化する

• サステナビリティ経営の全体の枠組みの中でインパクトを語る

ために、前提となる枠組みの整理・可視化が重要である

KPIの特定・測定指標の決定を行い、定期的

にインパクトの測定、結果のモニタリングを行う

• 投資家とのコミュニケーションを行う上で、測定可能な指標を

用いて、インパクトを客観的に可視化することは非常に重要

である

具体的かつ戦略性の高いIR・開示を行うため

の整理を行う

• インパクトなど非財務情報の開示の際には、本業に絡めてイ

ンパクトを語ることが重要である

• ロードショーマテリアルの中身については、ターゲットとなる投資

家に合わせて決定する必要がある

投資受入

検討時

DD実施時

投資実施時

出所）インパクト投資家等へのヒアリング結果に基づき、NRI作成

**MVV「Mission Vision Value」の略
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ESG投資の受入れにおいては、ESGを成長戦略に組み込んだうえで、マテリアリティの特定、

具体的なアクションプランを策定することが求められる

ESG投資家から資金を受け入れるときにすべきこと

ESG投資を受け入れる際のステップ例とそのポイント

出所）MPower「Startup ESG Playbook」、投資家へのヒアリング結果に基づきNRI作成

ESG責任者の任命

財務情報・ESG項目

の確認

Purpose＆MVVの

整理

マテリアリティの特定

ESGアクションプランの

決定

上場に向けた整理

概要 ポイント

ESG実践の責任者を任命する

• 責任者は、①経営幹部である、②ESGに時間を割く

余裕がある（週2.3時間～）、③様々なステークホ

ルダーを動員できる、④ESGに対する興味や意欲があ

ることが望ましい

財務情報とあわせ、ESGの取り組みと企業価値へ

の影響の整理を行う

• ESGに関するDDクエスチョンに回答できるよう、事前

に情報の整理を行うことが求められる

• ESGが実装されることにより、どれだけ企業価値のアッ

プサイドあるかを示す

パーパス、MVVの策定を行い、土台となるESG実践

体制を整える

• パーパスの策定は、以降のESGアクションプラン策定の

際の土台となる

自社とステークホルダーにとって特に重要な課題を特

定する

• 自社とステークホルダーの二軸から重要課題を精査する

ことが重要である

• 最終的にはマテリアリティマップを作成することが望ましい

企業のミッションやマテリアリティに基づき、

ESGアクションプランを策定する

• アクションは測定可能なものにする

• 実行可能な範囲でアクションを数個に絞る

• 進捗確認のためのスケジュールを作成する

具体的かつ戦略性の高いIR・開示方針を策定する
• 情報開示はあくまでESGを戦略に組み込むための手

段であり、目的化してはいけない

資金調達

検討時

DD実施時

投資実施

時
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カイテクは、インパクトロジックの公表を行い、事業成長と合わせ、社会的インパクトも

両立していく道筋を明確化した

ESG・インパクト関連のIR・開示のベストプラクティス

企業名 カイテク株式会社

設立年 2018年

上場年 非上場

上場市場 -

事業概要 介護業界特化型の人材獲得プラットフォームである

介護ワークシェアリング「カイテク」の開発・運営を行う

開示のポイント • 資金調達のプレスリリースの際に、インパクトロジッ

クを公表し、事業成長と合わせ、社会的インパク

トも両立していく道筋を明確化した

• ミッション、バリューの公表を行う

出所）カイテク株式会社HPよりNRI作成

企業概要 開示例
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ユニファは、マテリアリティの特定やそのプロセス、今後の取り組み予定の公表を

スタートアップの中でいち早く行った

ESG・インパクト関連のIR・開示のベストプラクティス

企業名 ユニファ株式会社

設立年 2013年

上場年 非上場

上場市場 -

事業概要 保育支援サービス「ルクミー」の企画、開発、販売、運営。

「スマート保育園・幼稚園・こども園」構想の推進・展開。

AIやIoT等を用いた保育関連テクノロジーの研究開発

開示のポイント • スタートアップ企業としては先進的な取り組みであった

マテリアリティの特定・公表をいち早く行った

• マテリアリティマップの公表とともに、その特定プロセス

と今後の取り組みを公表することにより、社会課題

解決と自社の企業価値向上を両立させる道筋を明

確化した

• ESG重視型ファンドであるMPowerや、海外投資家

からの資金調達に成功した

出所）ユニファ株式会社HPよりNRI作成

企業概要 開示例
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Wovn Technologiesは、マテリアリティの特定だけでなく、それらの各ステークホルダーとの

関連性まで整理することで、企業が各ステークホルダーに果たすべき役割責任を明示している

ESG・インパクト関連のIR・開示のベストプラクティス

企業名 Wovn Technologies株式会社

設立年 2014年

上場年 非上場

上場市場 -

事業概要 Webサイト・アプリの多言語化を行い、海外戦略・在

留外国人対応を支援する多言語化ソリューションの

提供を行う

開示のポイント • HPにてサステナビリティページの公表を行う

• ESG各項目ごとにマテリアリティの特定・公表を行

う

• マテリアリティの特定後、各マテリアリティが、それぞ

れ各ステークホルダーにとってどのようなインパクト・

関連性を持つか整理している

• ESG重視型ファンドであるMPowerからの資金調

達に成功した

出所）Wovn Technologies株式会社HPよりNRI作成

企業概要 開示例
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CureAppはインパクトロジックを公表し、最終的な社会貢献目標達成に向けたインパクト

の発現経路、段階ごとに目指すべき成果について明確化している

ESG・インパクト関連のIR・開示のベストプラクティス

企業名 株式会社CureApp

設立年 2014年

上場年 非上場

上場市場 -

事業概要 高血圧症、ニコチン依存症等を対象に、医学的エビ

デンスを有するプログラム医療機器「治療アプリ®」の

研究開発・販売を行う

開示のポイント • サステナビリティページの中で、インパクトロジックを

公表し、インパクトの発現経路や発生するアウトカ

ムの流れを明確化している

• MVVの決定・公表を行うだけでなく、ミッションをさ

らに細分化して目標（スーパーゴール）を設定する

ことで、目標達成までの道筋を具体化している

• マテリアリティの設定、初期評価の公表を行ってい

る

• 社会課題解決に向けた各取り組みを、SDGsにお

ける17の目標に具体的に当てはめて整理・公表し

ている

出所）株式会社CureApp HP サステナビリティページよりNRI作成

企業概要 開示例
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ラクスルは、統合報告書の公表など、全てのスタートアップが参考にするべき開示全般における

ベストプラクティスといえる

ESG・インパクト関連のIR・開示のベストプラクティス

企業名 ラクスル株式会社

設立年 2009年

上場年 2018年

上場市場 東証マザーズ

事業概要 国内初の印刷サービスの価格比較サイト「ラクスル」の

運営、発注の代行事業を展開する

近年はインターネットからドライバーのマッチングを行う

配送のサービス「ハコベル」や、マーケティングの民主化

をミッションに掲げ、テレビCMなどの広告動画の企

画・制作・放映・分析までをワンストップで提供する

「ノバセル」等を提供

開示のポイント • 統合報告書である「ラクスル価値創造レポート

2022」を公表した

• ESGデータの公表や、決算説明会資料における詳

細なデータの公表など開示全般におけるベストプラ

クティスといえる

• 統合報告書においては、社員だけでなく、ステーク

ホルダーに至るまで、顔写真付きで生の声を掲載

し、共感を集めるための工夫がなされている

• 事業ごとに創出しうる顧客・サプライヤー価値や、

フェーズと投資ポイント、さらなる成長を実現するた

めに蓄積すべきアセットを明示している

出所）ラクスル株式会社「2022年7月期決算説明会資料」(2022年7月）

企業概要 開示例
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本ガイダンスの策定にご協力いただいた皆様（敬称略・五十音順）

氏名 所属 役職

朝倉祐介 アニマルスピリッツ合同会社/シニフィアン株式会社 代表パートナー / 共同代表

岩谷渉平 アセットマネジメントone株式会社 株式運用グループ ファンドマネジャー

植波剣吾 Beyond Next Ventures株式会社 取締役

木下太郎 リアルテックホールディングス株式会社 グロースマネージャー

久保田朋彦 フーリハン・ローキー株式会社 エグゼクティブディレクター

幸野谷信次 株式会社QDレーザ 取締役CFO

高塚清佳 新生企業投資株式会社 インパクト投資チームシニアディレクター

永田暁彦 株式会社ユーグレナ 取締役代表執行役員CEO

永見世央 ラクスル株式会社 取締役CFO

服部幸博 インベスコ・アセット・マネジメント株式会社 運用本部日本株式運用部 グロース運用 ポートフォリオ・マネジャー

福田拓実 SDFキャピタル株式会社 代表取締役社長／共同創業者

星直人 ユニファ株式会社 取締役CFO

嶺井政人 グロース・キャピタル株式会社 代表取締役

村上由美子 MPower Partners Fund L.P. ゼネラル・パートナー

室賀文治 リアルテックホールディングス株式会社 グロースマネージャー

米井慎一郎 AJキャピタル株式会社 常務執行役員

事務局

• 経済産業省経済産業政策局産業創造課

• 株式会社野村総合研究所 コンサルティング事業本部（調査事業委託先）
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