
 

3 月に第 14 回・第 1５回 GX Future Seminar を開催しました 

 

202５年 3 月に開催しました以下セミナーの概要についてご案内いたします。 

・第 14 回 GX Future Seminar GX スタートアップ（3 月 5 日） 

・第 15 回 GX Future Seminar インパクトファイナンス（3 月 19 日） 

 

１．第 14 回 GX Future Seminar 

（１）概要 

  ［日時］ ２０２５年 3 月 5 日（水）17:00～18:00 

  ［講師］ 馬田 隆明氏 （東京大学 FoundX ディレクター） 

［テーマ］ GX スタートアップ（Climate Tech スタートアップ） 

［参加者］ モデレーター： 吉倉 宏明 （GX 推進機構 副部長） 

 参加者 ： 出資企業、GX 推進機構、経済産業省 等 

［開催形式］ ハイブリッド開催（対面＋オンライン） 

［講演資料］ 非開示 

 

（２）内容 

馬田氏より、Climate Tech スタートアップの現状と課題、取組についてご説明いただ

きました。 

最新の Climate Tech スタートアップの資金調達動向についてご紹介いただき、世界の

市場動向や米国の政権の影響を触れながら、日本市場の特徴やポテンシャルをお示しいた

だきました。 

また、スタートアップを新技術やスケーリング等の事業類型ごとに整理しつつ、事業の初

期段階でのプロジェクトファイナンスの実施等を含めたファイナンススキーム検討の重要性

をお示しいただきました。 

 

当日の様子 
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２．第 15 回 GX Future Seminar 

（１）概要 

  ［日時］ ２０２５年 3 月 19 日（水）16:00～17:00 

  ［講師］ 松山 将之 氏  （日本政策投資銀行 主任研究員） 

［テーマ］ インパクト投資・インパクトファイナンスの基礎と実践 

［参加者］ モデレーター： 清水 一滴 （GX 推進機構 上級研究員） 

    参加者    ： 出資企業、GX 推進機構 等 

［開催形式］ ハイブリッド開催（対面＋オンライン） 

［講演資料］ 4/38 ページ以降参照 

 

（２）内容 

松山氏より、インパクト投資・インパクトファイナンスの基礎と実践についてご説明いただ

きました。 

インパクトファイナンスにおいて、定義と要件、世界・日本における規模、ESG 投資、サス

テナビリティ投資との類似点・差異などに関して、基礎となる点を解説いただきました。 

我が国におけるインパクトファイナンスについては、官庁によるイニシアティブの策定を踏

まえて、実践の基本的な流れを示していただきました。インベストメントチェーン全体を捉え

て今後の展望への期待についても言及いただきました。 

 

当日の様子 
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（GX Future Seminar とは） 

GX 推進機構は、金融支援等の業務に加えて、GX 投資推進に向けた「ハブ」として GX 

Future Academy と称し、調査・研究、異業種連携、政策提言、国際発信にも力を入れ

ていく方針です。 

この GX Future Academy 構想の一環として、GX 推進機構における「金融」「政策」

「ビジネス（技術）」の強みを生かし、GX Future Seminar を出資企業等に向けて、リテ

ラシー向上に貢献することを目的に定期的に開催します。 

 

 

（本発表資料のお問合せ先） 

  脱炭素成長型経済構造移行推進機構 

 GX Future Academy 事務局 

  メール：gx_acceleration_agency★gxa.go.jp 

※［★］を［@］に置き換えてください。 
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第15回GX Future Seminar説明資料
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インパクト投資・インパクトファイナ
ンス の基礎と実践

２０２５年３月１９日

日本政策投資銀行

設備投資研究所

主任研究員 松山将之

第15回
GX Future Seminar
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1. インパクトファイナンスとは

2. 我が国におけるインパクトファイナンスについて

3. （話題提供）「インパクト加重会計」について

本日お話しさせていただくこと

（注）インパクトファイナンスとインパクト投資について
• 欧米では、インパクト投資が一般的な名称でありインパクトファイファイナンスという表現はあまり使われない。そもそも投資と融資の線引

きがあいまいなので、インパクト投資の中に融資も含めて議論されている。
• 本報告では、オリジナルの表記を優先するが、それ以外にはインパクトファイナンスを基本の表記としている。
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インパクトファイナンスの定義と要件

• 様々な、団体が組織がフレームワークを開発しているが、世界
的なインパクト投資推進団体であるThe Global Impact 
Investing Network（GIIN）は、「インパクト投資」の定義とし
て、「財務的（金銭的）リターンに加え、ポジティブで測定可
能な社会・環境へのインパクトを生じさせる意図を持った投
資」と定義している。

インパクトファイナンスのイメージ

出所：SIIF「インパクト投資拡大にむけた提言書
2019」P11の図表を転載

「インパクト投資」の要件

出所： GIIN ,Core Characteristics of Impact Investing（2019）の内容を日本語訳

• 意図：社会･環境の課題解決に貢献する意図を持つ投資であるこ
と

• 財務的（金銭的）リターンの追求：インパクトの創出とともに
財務的リターンも追求すること

• アセットクラスの多様性：特定のアセットに限定されないこと
• インパクト測定・報告：投資主体が、投資の結果生じる社会

的・環境への変化を把握すること
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4

（参考）そもそもインパクトとは

GSG国内諮問委員会
インパクトとは「事業や活動の結果として生じた、社会的・環境的な変化や効果（短期・⻑期問わな
い）」と定義。

出所：ポジティブインパクトファイナンスタスクフォース（第４回）資料、GSG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（2021年度調査）

• アウトカムとインパクトの
定義は、団体やイニシア
ティブによって定義に揺れ
がみられる。

• アウトカムを測定・評価す
ることが、インパクトの具
体化や可視化につながると
する⽴場も⾒られる。

• しかし、概ね、どの枠組み
でも「インパクトは、その
意図に関わらず、企業等に
よって引き起こされる、環
境・社会・経済にもたらす
正・負の変化や効果」とい
うのが共通した考え方。
「インパクトファイナンス
の基本的考え方」にて定義
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（参考）アウトプットとアウトカム

5
出所：ポジティブインパクトファイナンスタスクフォース（第４回）資料

9/38



（参考）IMM（Impact measurement and management）について

ステップ フレームワーク・原則の中での考え方

① 投資戦略  インパクト投資における投資戦略とは、単なる財務的な利益を得るためだけでなく、社会的または環境的に特定の有益な効果を

生み出すことを目的とする。

 したがって、戦略の策定にあたっては、投資の「意図性」から始め、インパクトを達成したい領域であるインパクト・テーマ、

そしてインパクト目標を設定する。

 戦略の実践にあたっては、企業の社会的責任や社会全体に積極的に貢献する義務に関する企業のコミットメントを考慮する。

① 組成・スト

ラクチャリ

ング

 インパクトファイナンスの組成やストラクチャリングにあたっては、投資先の事業モデルやビジネスプランの構築にも注目し、

更にはインパクト創出のロジックモデルを共有することが必要である。

 したがって、インパクトファイナンス の組成にあたっては、ファイナンスの実行の段階で、事業内容、事業の生み出すアウト

カム、それらを通じたインパクトを各アセットクラスの特質を踏まえた上で把握する必要がある。

① モニタリン

グ・エン

ゲージメン

ト

 インパクトファイナンスに関するモニタリングやエンゲージメントは、企業活動が環境・社会・経済に及ぼすインパクトを包括

的に分析・評価した結果を踏まえて、開示情報に基づき指標の達成状況をモニタリングし、エンゲージメントを通じて活動を支

援することを目的とする。

① 売却判断・

レポーティ

ング

 期限のないエクイティは、投資戦略によって、売却の判断をおこなう。一方、デットにおいては、債券の場合、流通市場がある

ことからエクイティと同様に売却が可能であるが、融資の場合、期限における融資の回収若しくは継続の判断をおこなう。

 インパクトのパフォーマンスについて予想されていたインパクトと実際のインパクト、そしてポジティブ 及びネガティブのイ

ンパクトを比較検証し、レポーティングを行い、IMM の改善に活かす

出所：「デットにおけるインパクトファイナンスの考え方と インパクト測定・マネジメントガイダンス」P41～P43の一部抜粋

• 資金提供者が、投融資の対象の生み出すインパクトを測定し対話しながら事業の改善を促していく仕組みを意味
する。

• インパクトファイナンスを実践する上では欠くことのできないアプローチであるが、ディファクト・スタンダー
ド形成に向けた過渡期にあり、国内外も議論が継続されている。
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世界におけるインパクトファイナンスの規模感

7

*2016～2018年は、投資家のアンケート調査集計。2019年、2020年は市場規模調査。データの性格は異なる。
出所：GIIN “Sizing the Impact Investing Market 2024”

• インパクト投資の投資残高  1兆5,710億ドルであり、2017年と比較して約15倍に伸びている。
• ESG投資の世界規模（約30兆3000億ドル）と比較した場合、約5％程度である。
• AUM(Assets Under Management）ベースではあるが、投資家も運用規模も欧州が中心である。

15710

2024

世界インパクトファイナンス残高推移 本社所在別インパクトファイナンス運用規模 
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我が国におけるインパクトファイナンスの規模感

インパクトファイナンスのアセットクラス
別取組み状況

出所：「インパクト志向金融宣言プログレスレポート 2023」

インパクト志向金融宣言署名機関におけるインパクト
ファイナンスの取組み残高

レベル 意図性・戦略 測定 マネジメント

２ 〇 〇 〇 

１ 〇 〇 × 

０ 〇 × × 

レベルマトリクス

• 我が国におけるインパクトファイナンスの取組状況につい
ては、インパクト志向金融宣言によるレポートによる統計
が最も代表的な数値として受け入れられている。

• 集計方法についても我が国の金融事情にあわせてた内容と
なっている。
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ESG投資・サステナブル投資・インパクト投資の関係整理

9出所:  本多桂子、伊藤隆敏、「ESG投資の成り⽴ち、実践と未来」、2023 、P41 (一部抜粋）

市場
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ル
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す
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リ
タ
ー
ン

０

マイナス

ESG投資

サステナブル
投資

インパクト
投資

社会課題の解決・改善に向けての目標設定

無 有

フィランソロピー

プラス
• インパクト投資にお

いては、「意図」と
「インパクト測定・
報告」が求められる。

• これらの点は、ESG
投資と異なるが「金
銭的リターンの追
求」はESG投資と共
通している。

• 市場レベル以上のリ
ターンと目標設定の
ある投資には、イン
パクト投資だけでな
くサステナブル投資
の一部も含まれる
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インパクトファイナンスを取り巻くフレームワーク

出所：環境省「（参考資料）インパクトファイナンスについて」(2020)P4の図表を基にして著者が加工

インパクトファイナンスには、その取引主体や取引、対象によって発達の歴史が異なる。従ってそれらに対
応したフレームワーク毎に異なる部分もあり、また、共通して用いられる部分もある。
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1. インパクトファイナンスとは

2. 我が国におけるインパクトファイナンスについて

3. （話題提供）「インパクト加重会計」について

11
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日本におけるインパクト投資への流れ・取組み

12

主な公表物・イベント等

2014 GSG国内諮問委員会設⽴

2015 （参考）GPIFが国連責任投資原則に署名

2019 G20大阪サミットにおいて安倍政権がインパクト投資言及

2020 金融庁「インパクト投資に関する勉強会」開催
環境省「インパクトファイナンスの基本的考え方」公表

2021 金融庁「サステナブルファイナンス有識者会議」開催金融庁
民間主導「インパクト志向金融宣言」発足
環境省「グリーンから始めるインパクト評価ガイド」公表

2023 岸田政権「骨太方針」内にインパクト投資推進明記
インパクトスタートアップ協会発足
G7広島首脳コミュニケがインパクト投資言及
金融庁「インパクト投資等に関する検討会報告書」公表
金融庁分科会/民間活動「デットにおけるインパクトファイナンスの考え方とインパクト測
定・マネジメントガイダンス」公表

2024 官民「インパクトコンソーシアム」活動開始
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日本におけるインパクト投資のながれ

13
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大手の金融機関・上場企
業を中心とした取組み

投資家・金融機関、企
業、国際団体、地域の
関係者等の多様な主体
がが一層充実していく
ことを期待17/38



インパクトファイナンスに関する２つの公表物

14

• 日本においては、ESG金融ハイレベル･パ
ネルでの議論を踏まえ、インパクトファイ
ナンスを、ESG金融の発展形として環境・
社会・経済へのインパクトを追求するもの
と位置付けた。

• 大規模な⺠間資金を巻き込み、主流化して
いくことを狙いとした。その第一歩として、
大手機関投資家・金融機関等における実践
の促進を目的に、「国際的な考え方との整
合性」、「任意の取組」、「我が国での普
及プロセス」の視点から検討している。

• インパクトファイナンスには、様々な投融
資手法、アセットクラス、インパクト領域
があり得るが、これらの公表物の特徴は、
個別の投融資において共通する基本的な流
れをまとめられている点である。

「インパクトファイナンスの基本的考え方」
（2020）

「グリーンから始めるインパクト評価ガイド」
（2021）
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日本におけるインパクト投資の整理

15出所：「インパクトファイナンスの基本的考え方」（2020）参考資料に一部加筆・加工
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インパクトファイナンス実践の基本的な流れ

16

意図
測定

報告

出所：「インパクトファイナンスの基本的考え方」（2020）参考資料に一部加筆・加工

• 下図は、現在の枠組みの中で、実際にインパクトファイナンスを取組むにあたって何を行い、また、イ
ンパクトファイナンスの要素とどのように対応するかを示したもの。（「インパクトファイナンスの基
本的な考え方の整理」による）

• ①～⑤の流れは、IFC
の「インパクト投資の
運用原則」（2019 年）
の流れ を参考に、
UNEP FI の「ポジティ
ブインパクト金融原
則」(2017 年)や「モデ
ルフレーム ワーク：資
金使途を限定しない事
業会社向けの投融資」
（2018 年）、 IMP に
よるインパク ト評価等
を総合的に整理して作
成されたもの。
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日本におけるインパクト投資のながれ
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がが一層充実していく
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デットにおけるインパクトファイナンスの考え方とインパクト測
定・マネジメントガイダンスについて

18

• 金融庁・GSG国内諮問委員会共催「インパクト投
資に関する勉強会」の傘下に設置された
「DebtIMM分科会」において、銀行、生命保険会
社、証券会社、評価機関、コンサルティング会社
等のデットによるインパクト投資実務者との議論
の成果として公表。

• 策定の背景としては、日本におけるインパクト投
資残高はまだ発展途上の段階であり、取組みにお
けるボトルネックの緩和することを目的に策定。
敢えて、現在の日本におけるインパクトファイナ
ンスの現在地を中心に編集したもの。

• 日本におけるファイナンスで中心的な役割を果た
している融資や債券において、インパクトファイ
ナンスを促進することが重要との認識から特定の
金融取引にフォーカスしたガイダンスを策定した。
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デットにおけるインパクトファイナンスの類型

債券 融資

資金使途
限定型
（インパクト特定型）

【類型①】グリーン／サステナビリティ
／ソーシャルボンド
発行体の環境問題・社会課題の解決に資
する事業・アセットに使途を限定した債
券

【類型②】グリーン／サステナビリティ／
ソーシャルローン
借入人の環境問題・社会課題の解決に資す
る事業・アセットに使途を限定した融資

資金使途
非限定型
（インパクト包括型）

【類型③】サステナビリティ・リンク・
ボンド
発行体のサステナビリティ・パフォーマ
ンス目標（SPTs）の達成状況により金利
条件が変動する債券

【類型④】サステナビリティ・リンク・
ローン
借入人のサステナビリティ・パフォーマン
ス目標（SPTs）の達成状況によって金利
条件が変動する融資

― 【類型⑤】ポジティブインパクトファイナ
ンス
借入人の企業活動が環境・社会・経済にも
たらす正負のインパクトを分析・評価した
上で、設定した目標達成にむけたエンゲー
ジメントを重視した融資

出所:「デットIMMガイダンス」 P49～P51の内容を報告者が加工 19
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サステナブルファイナンスにおけるインベストメントチェーン

20出所:「デットIMMガイダンス」 P9

• インパクトファイナン
スもサステナブルファ
イナンスの延⻑線上に
位置付けする以上、既
存のインベストメント
チェーンの延⻑線上に
なければ普及しない。

• デットにおけるインパ
クトファイナンスも左
図のインベストメント
チェーンの中に包摂さ
せた場合、IMMなどの
実践には、まだ検討し
ていかなければならな
い課題もある。
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わが国のインパクト投資に関する再定義

21

• インパクト・ファイナンスをサステナブル・
ファイナンスの１分野として全体として推進
を図ることで、投資を通じた社会・環境課題
の解決と事業性の改善を図り、経済基盤の強
化・持続可能性の向上に資するものとして取
組む意義を述べている。

• また、インパクト投資を実現を図る具体的効
果を特定･コミットし、これを実現する技術革
新等を進める企業に投資とわが国としてのイ
ンパクトファイナンスについて再定義を行っ
た点が特徴的である。
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22出所:  金融庁「インパクト投資に関する検討会」
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インパクト投資に関するこれからの定義付け

• 日本では、金融庁「インパクト投資等に関する検討会報告書」の中でインパクト投資に関する独自の
要件を検討。

23出所:  金融庁、「インパクト投資に関する検討会」

• 左図の１.～４.を通じて、「インパク
ト投資」の推進により、新たな発想・
創意工夫で、社会・環境課題への対応
を通じ成⻑・事業創造を図るスタート
アップ企業等への事業支援を促すとい
う考え方。

• しかし、これらが実際の日本のインパ
クト投資として実践に移行するか否か
は、インパクト投資がどれぐらい日本
において浸透していくかによるものと
思われる。
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インパクト志向金融宣言とインパクトコンソーシアム

24

• 「インパクト志向金融宣言」は、国内の金融機関が協同してインパクトファイナンスを推進す
る民間主導のイニシアティブ。

• 組織名にある「インパクト志向」とは、金融機関の経営の意図インパクト把握して、環境・社
会課題解決に導くことを目指すことを意味する。

• この宣言に賛同した金融機関はサステナブルな資金循環を生み出すために、インパクト志向の
ファイナンスを実践することをコミットし、様々な活動に参画する。

「インパクト志向金融宣言」（2021年発足）

「インパクトコンソーシアム」(2023年設立）※活動開始は2024年

• 「インパクトコンソーシアム」は金融庁が中心となって政府・投資家・金融機関、企業、自治
体等の幅広い関係者による、「インパクト」に関する国内外のネットワークとの対話・発信を
目指すプラットフォーム。

• 具体的には、「インパクト実現」を図る多様な取組み支援、「インパクトの創出」するファイ
ナンスを中心とした手法・市場についての議論を通じて、事業推進に資する活動をおこなう。

• 2024年5月からの活動を予定し、現在、分科会単位での活動を始動している。
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インパクトコンソーシアム（1/2）

25
出所:インパクトコンソーシアム（HP）
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インパクトコンソーシアム（2/2）

26出所:インパクトコンソーシアム（HP）
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27
出所:  金融庁「インパクト投資に関する検討会」
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1. インパクトファイナンスとは

2. 我が国におけるインパクトファイナンスについて

3. （話題提供）「インパクト加重会計」について

28
32/38



インパクトの貨幣価値化に至るまでの系譜

29

出所：Impact Economy Foundation (2022) “Impact-Weighted Accounts Framework: 
Summary” Public consultation version June 2022

「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）)

• インパクトを貨幣価値に換算
し、財務情報との比較可能性
を高める取り組み。

• 気候変動開示からインパクト
から更に発展した結果にある
ものと位置付けられている。33/38



更に詳しく知っていただくために…

本DP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、以下の点をまとめたも
のである。
• インパクト加重会計に関連する用語の整理
• インパクト加重会計の狙いと経済学的含意
• 貨幣価値化の方法論の研究・開発の動向
• 国内外の企業による開示事例についての調査結果

これらの内容を踏まえて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ついて、半世
紀の歴史があり、また過去の知⾒から得られる示唆
を通じてインパクト加重会計の今後を展望している。

30
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どのように貨幣価値に換算するか？

出所:林･松山(2023）P13抜粋、加工

インパクトの貨幣換算係数
• 左図は、HBS・IWA プロジェ

クトのガイダンスの付録の一部
の抜粋である。

• 貨幣価値化を行うにあたっては、
まず、インパクトの物量（例え
ば、CO2排出量●kg 排出）を
測定する。

• 次に、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
掛け算し貨幣単位に変換する

• 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して
いる。

31
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32

貨幣価値化についての課題（私見）

財務情報 インパクト

• 貨幣価値に換算されたインパクトを財務情報と整合さ
せる試みは、国内外を問わず何度か試みられた。（例
えば、日本においては環境会計の議論）

• しかし、会計基準の概念フレームワークとの整合性の
担保は難しく、管理会計上の数値として一部の企業で
採用されたに留まっている。

• また、統合リスク管理の考え方とも相性が悪く、この
あたりは検討もされていないのではないか。

財務情報
（IFRS）

インパクト

従来のアプローチとインパクト加重会計のアプローチ

欧州の開示基準の動向とインパクト加重会計の可能性

非財務情報開示
基準

TCFD

？

目的の適合性やマテリ
アリティの相違点など
についての指摘や議論

• ISSBとIFRSの整合性についての
議論は現在も継続中

• 欧州におけるESRS（ISSB？）に
おいては数値化は開示基準の議
論として整理。

• インパクトの貨幣価値化につい
ても非財務情報開示基準の議論
の中では議論の可能性も出てく
るのではないか。

×
認識と測定の壁
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ご清聴ありがとうございました
msmatsu@dbj.jp

本報告資料は、作成者個人の責任で作成されており、内容は意⾒については、
株式会社日本政策投資銀行の公式な⾒解をしめすものではありません。
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