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第 1 章 調査の概要 

1-1 調査の背景 

 

約 20年前より途上国に対する資金フローは民間資金が ODAを逆転し、民間資金が増大し

ていること、SDGs 達成のためには追加的に年間約 2.5 兆ドルが必要とされていることなど

から、開発における民間資金の役割が増しており、ODAによる動員・触媒機能が課題とされ

て久しい。 

また、限られた資金を最適化し SDGsを効率的・効果的に達成するには先端の科学技術等

を活用したイノベーションが切り札とされており、民間セクター部門がビジネスを通じて

技術革新や新しいビジネスモデルを推進し、SDGs の達成を加速していくことが期待されて

いる。一方、開発途上国においては、リスクが高い革新的なビジネスモデルの確立を目指す

起業家や起業後間もないスタートアップ企業にとって、資金アクセスを含むビジネス環境

は決して恵まれたものではない。しかしながら、それでも近年では、日本国内外の民間企業

や投資家は、新規ビジネスの開始を目指し、途上国への進出を強めている。これら企業や投

資家は、持続的開発目標（SDGs）にも貢献するビジネスモデルを独自に模索し、インパクト

投資、ESG投資等により、社会課題の解決もそのモデルの中に組み込むのも一つの潮流とな

っている。 

こうした背景の中、JICA では「アフリカ地域起業家支援に係る情報収集・確認調査」を

通じ、受注者が無限責任組合員となり、アフリカのシード・アーリー期 におけるスタート

アップ企業支援を目的としたファンド組成・運営の支援を開始した。アジア地域においては、

「起業家・中小企業育成のための官民基金に係る基礎情報収集・確認調査」を通じて、イン

パクト投資分野に実績を有する民間財団やファンド、国際機関と連携した起業家・スタート

アップ企業・中小企業（「スタートアップ等」）に対する支援の仕組みを検討している。同調

査の中では、民間の投資家が取ることが困難なリスクについて、技術協力事業や無償資金協

力事業を活用して JICA や途上国政府がリスクを取ることで、民間資金の触媒として機能し、

結果として民間の資金がインパクト投資に流れる仕組みを検討している 。同仕組み検討の

過程では、主に 3つの課題が明らかとなってきている。具体的には、①スタートアップ等に

よる起業や事業拡大を支援する技術協力（TA）ファシリティ の具体化、②スタートアップ

を取り巻くエコシステム の効率的な形成手法の検討 、③インパクト（当該事業がもたらす

便益のうち金銭的リターンとは別の社会・経済上の便益）を客観的に測定・評価する手法の

確立である。これらに加え、スタートアップ等が事業に活用することで大きな社会的インパ

クトをもたらし得る革新的な技術は、日本の企業や研究機関が保有するものも多く、これら

の技術と途上国のスタートアップ等のマッチングを効果的・効率的に行う仕組みを確立す

ることができれば、日本の技術の利活用と途上国の社会的インパクトの発現、並びに日本企

業の海外進出にも資するものである。 
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また、コロナウイルスが全世界的に影響を拡大する中、保健・医療、公衆衛生、農業（特

に食品や栄養に関するもの）分野では新しい技術や従来にはない発想でビジネスを興す起

業家の存在が、コロナの負の影響を抑える、又はコロナの影響を受けにくい強靭な社会への

転換を加速することが期待されている。 

本調査は、「起業家・中小企業育成のための官民基金に係る基礎情報収集・確認調査」を

通じて明らかとなりつつある課題をクリアする具体的な方法を実証的に検討するとともに、

途上国のスタートアップ等と日本の技術のマッチングの具体化やエコシステムの形成を図

り、以て、JICA による技術協力事業や無償資金協力事業を活用したインパクト投資ファン

ドの枠組みを補完する有効な TAファシリティの具体化、及びエコシステムの構築に貢献す

るものである。 
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1-2 調査の目的 

 

本業務の目的は、エコシステムの発展段階が異なるインド、ベトナム、インドネシア、バ

ングラデシュを対象国に取り上げ、アフターコロナの世界において、新しい技術や従来にな

い発想での起業が一層求められ、かつ日本の技術の活用の余地が大きい保健・医療、公衆衛

生、農業（食品、栄養等）分野（これら分野にデジタル技術を活用し課題解決を図ることを

含む）における対象国のスタートアップ等と革新的技術（日本企業等保有のもの含む）のマ

ッチング、現地スタートアップ企業等による事業化計画の策定支援、事業化の試行的実行支

援を通じて、異なるエコシステム下における TAファシリティの具体的なあり方及びこれに

おいて公的機関が果たし得る役割とエコシステムの形成手法を検討する。 

 

 

【図 1-2-1：本調査において目指すエコシステム（案）】 
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1-3 調査対象地域 

 

本調査対象地域は、インパクト投資ファンド組成の前提条件となる市場規模・人口規模を

踏まえて、中間所得層も一定程度存在するインド・ベトナム・インドネシアを選定する。な

お、インドにおいては、地域によってスタートアップを取り巻くエコシステムの形成状況が

大きく異なること、テランガナ州で州政府主導のスタートアップエコシステム形成の政策

実施が進んでいることから第 1 期、第 2 期ともに同州を調査対象に含めるものとする。ま

た、エコシステム構築における公的支援の必要性という観点から、インドに比べ民間の参入

が少なく市場が未成熟であり、相手国政府に対する日本政府のプレゼンスも大きい、バング

ラデシュを調査・ファンド組成検討の対象国に加える。 

 

1-4 調査団の構成 

 

本調査は、戦略コンサルティングとインキュベーション（国内外でのファンド投資・スタ

ートアップ投資）を高次元融合・同時推進することで、社会的課題解決・新規事業創造をも

たらすユニークなビジネスモデルを掲げ、ファンド設立／運営とスタートアップ支援／官

民連携そのものを主業としている、株式会社ドリームインキュベータ（以下 DI）にて実施

した。具体的な調査団の構成を以下に示した。 

 

【図 1-4-1：本調査の調査団構成】 
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1-5 調査スケジュール 

 

本調査は、第 1期：2020年 11月～2021年 4月、第 2期：2021年 6月～2022年 3月の

工程で実施する。全体の調査業務の工程は、次図の通りである。 

 

【図 1-5-1：本調査の調査スケジュール】 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

調査スケジュール

本調査：全体タイムライン

(１) インセプション・レポートの作成・説明及び協議

(２) 現地スタートアップエコシステムを構成する
組織との連携可能性検討

(３) 現地アクセラレーターとの連携、支援候補
スタートアップの抽出

(４) 現地スタートアップ等のPMF検証計画の策定

(５) インパクト評価の枠組み・具体的手法の検討

(８) 報告書の取りまとめ
● ドラフト・プログレスレポート
● プログレスレポート

第
1

期

第
2

期

主要な業務の内容（仕様書より抜粋）

(１)’ インセプションレポート(２)の取り纏め

(６) PMF試行とPMF支援機能の具体化

(７) 上記を総合し、具体的な計画案をJICAに提案

(８) 3か国のインパクトエコシステムの調査

(９) 3か国の政府役割の分析

(10) 上記を総合し、具体的な計画案をJICAに提案

6 7 8 9 10 11 12 1 2 312 1 2 3 4 5

メインスコープ

(月)12

：現地業務時間

：国内作業時間

：報告書等の説明

第2期：
‘21/5/1～’22/12/8

第1期：
‘20/12/18～’21/4/30
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1-6 調査結果の概略 

 

第 2期では、前述のスタートアップ・技術が集まるエコシステム構築に向け、下図に示

した 5機能のうち、第 1期から続く企業選定（②）に始まり、③の具体的な検証とそこか

ら得られた示唆を活用することで、第 1期で検討した②及び⑤の機能をアップデートし

た。なお、検討の途上、JICAにおける新たな社会課題把握・課題の定量化のフレームワー

クである、グローバルアジェンダ・クラスターを柔軟に取り入れながら、本プロジェクト

を起点に、JICAのスタートアップ等への支援の枠組みの再構成にも挑戦した。最終的に

は、世界のインパクト投資エコシステムの潮流及び政府に求められる役割の調査・分析も

行い、ベトナム・インドネシア・バングラデシュのインパクト投資エコシステムの形成の

ため JICAが果たす役割についての検討を行った。 

【図 1-6-1：インパクト投資に求められる機能】 

 

以下、各機能別のアップデート方針をまとめるとともに、対象 3か国（ベトナム・インド

ネシア・バングラデシュ）でのインパクト投資エコシステムにおいて JICAが果たすべき役

割についてまとめる。 
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1）PMF検証活動の試行的実施と PMF支援機能の具体化 

②ソーシング 

第 1期においては、対象 3か国（インド、ベトナム、インドネシア）・3分野（保健・医

療、公衆衛生、農業）における各国の主要政策目標・社会課題を抽出・リスト化し、当該

課題解決に資する国内外の有望スタートアップ・日系技術保有企業の網羅的・多層的なス

クリーニングを実施した。途上、国内外 VC・アクセラレーター等のエコシステムを構成す

る組織と連携すると同時に、アスタミューゼ社が有する日本技術・特許データベースも活

用した。結果、第 1期終了時点で有望な国内外スタートアップ 15社をショートリスティ

ングした。 

本第 2期においては、選定された 15社のスタートアップ企業の中から最有望のスタート

アップ企業を 6社選定した。選定にあたっては、JICA及び DIの担当者が社会課題解決へ

の寄与度合い・ビジネスモデルの有望性や対象国・業界のバランスを総合的に勘案した。 

 

 

③PMF支援 

選定された上記 6 社に関して、2021年 7月から PMFの支援を実施した。支援にあたって

は DIからスタートアップ企業に対して再委託契約を行い、PMFの設計・実行を伴走しなが

ら支援を行った。PMF 実施期間中は、月次でスタートアップ企業と DIのモニタリング MTG

を実施し、戦略コンサルティング・新規事業開発の豊富な経験を有する DIメンバーより

進捗の確認及び PMF実施に関する多面的な支援を行った。また、JICAも適宜モニタリング

MTGに参加するとともに、本検討をより広い枠組みで今後展開していくべきかの観点でも

闊達な議論を実施した。 

また、選定 6社に対する PMF支援は 2022年 1月末にて終了し、全 6社の PMF及びインパ

クトの計量が完了した。なお、コロナ禍の影響は主に外出制限によるものであり、今回の

検討領域である「農業」と「医療」に関してはその影響を強くうけたものである。また特

に海外渡航を前提としていた日本企業については、インドネシアへの渡航を実施できずプ

ロジェクト設計のタイムラインを大幅に変更することを余儀なくされた。しかしながら、

PMF実施に必要な各種環境や資材をインドネシアから輸入することで、柔軟に危機に対応

することに成功しているものである。 
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【図 1-6-3：Phase2における選定企業の PMFの概況】 

 

また、実際の PMF 実証を通じて PMF の具体的な機能が定まり、下記の通り大きく 3 つの

機能を持たせることが重要であることが確認された。機能（A）PMF 計画機能：市場性とプ

ロダクト受容性の検証ポイントとその検証タイムラインを策定し、同時に PMF の結果がど

のような社会インパクトを与えうるかを定量的に測定するためのフレームワークを構築す

る機能。機能（B）PMF 資金管理機能：策定されたタイムラインに沿って PMF が実行されて

いるかを確認しつつ、進捗にあわせて柔軟に PMF 資金を管理する機能。機能（C）PMF モニ

タリング機能：定期的に PMFの進捗を確認するとともに、ビジネス発展に向けたアドバイス

や現地パートナーの紹介を行う機能。なお、実際の PMF 検証をうけて、特に（A）PMF 設計

機能における「インパクト計量のフレームワークの構築」に関して大きな気づきがあった。

PMF の当初に設計したデータやそのデータの取得方法が実際のスタートアップ企業の事業

開発と整合しない局面が散見された。具体的には、当初取得を想定していたデータを定常的

に取得することが困難であったり、PMFの期間中に十分なインパクトを算出できないロジッ

クを構築してしまっていたことなどが挙げられる。そのため、PMF実施期間中により実事業

から自然に取得できるデータへの変更や、最終アウトカムの再設定を行うことが必要であ

った。これらの内容を踏まえて、PMF支援において必要になるビジネスサイド・インパクト

サイドに必要な機能に関する概要と詳細を下記図に整理している。 
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【図 1-6-4：PMF支援機能の全体像】 

【図 1-6-5：PMF支援機能の詳細】 
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2）TAファシリティのアップデート 

 

②ソーシングのアップデート＋⑤社会インパクト評価のアップデート 

第 2期では、実際の③PMF支援から得られた示唆に基づき、②ソーシング、⑤社会インパ

クトの評価のアップデートを行った。②と⑤はそれぞれ JICA発案のグローバル・アジェン

ダとロジックモデルに対応しており、DI にて実際の PMF 実証の結果と同概念を調和させる

ことでそれぞれのアップデートを図ったものである。 

 

【図 1-6-6：各種 TAファシリティのアップデート方針】 
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②ソーシングについては、保健医療分野を例にとり JICA のグローバルアジェンダに符合

したセオリーオブチェンジチェンジの再設計とそこから導かれる民間企業、特に SUとの連

携領域の検討方針についての整理を行った。下図にて、セオリーオブチェンジ及びそこから

導かれる官民連携領域の検討内容の概要を示している。セオリーオブチェンジにおける状

態の変化をもたらす施策をトップダウンで検討し、その施策を行う主体を国の発展段階別

に分類することで、今後 JICAがどの国においてどのようなアクターと連携していくべきか

の大きな方針を全体感をもって検討していくことができる。 

【図 1-6-7：保健医療分野におけるセオリーオブチェンジの例】 
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【図 1-6-8：官民連携領の考え方】 

 

また、⑤社会インパクトの計量に関しては、セオリーオブチェンジに記述される施策 1つ

1つがグローバルアジェンダ・クラスターにどのような定量的なインパクトを与えうるのか

の検討が必要になる。下記図は、農業分野におけるロジックモデルの考え方を記載したもの

であり、各クラスターにおける定量的な最終アウトカムを設定したのちに、それをサプライ

チェーン別にどのように目標値を振り分けるべきかの例を示している。今後はすべてのグ

ローバルアジェンダ及びクラスター別のロジックモデル設計と各 JICAの支援事業の定量的

な因果関係の整理が必要になる。 
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【図 1-6-9：農業分野におけるロジックモデルの考え方】 
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3）対象 3か国で JICA が果たすべき役割 

対象 3か国（インドネシア・ベトナム・バングラデシュ）におけるインパクト投資エコシ

ステムの現状及び課題を確認した。これら 3か国に対して JICAは一様な支援を行うわけで

はなく、各国のエコシステムの現状・課題を絶対的・相対的に評価したうえで今後の役割・

立ち位置を検討していく必要がある。下記図において、各国のエコシステムの現状とそれを

受けて日本政府が担うべき役割及び各国の戦略上の位置づけを記載している。 

 

【図 1-6-10：対象 3か国における日本政府の役割概要】 

 

対象 3 か国については、そのエコシステムの発展段階別にバングラデシュ→ベトナム→

インドネシアの順に羅列している。また各国のエコシステムは、需給バランス（資金の供給

状況・資金の受けている SUの状況）・触媒（アクセラ・インキュ）・枠組み（インパクト投

資に関わる法整備）の 3観点から評価を行った。 
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例えば、インドネシアのエコシステムにおいては①資金提供、②TA ファシリティ、③社

会インパクト計量、④政策それぞれに纏わる課題が存在しており、それらを解決する具体的

な手法案と座組み案を下記の図にまとめる。 

【図 1-6-11：インドネシアのエコシステムにおける課題と解決手法】 

 

 

①資金提供及び④政策に関しては、アーリーステージのソーシャル SU の資金の不足、ソ

ーシャル SUに対する投資インセンティブの政策が不十分であることがそれぞれ課題である。

前者の解決策としてはアーリーステージに特化した官製 FUNDの設定、後者に関してはソー

シャル SUに対する投資及び投資リターンに対する免税などの施策が考えらえる。共に SUに

対する政策に関連するものであり、したがって JICAの連携先は中小企業省である KKUKM及

び国家のイノベーションの推進を担当する国際開発計画省（BAPPENAS）が有望である。他方、

②TA ファシリティ及び③社会インパクトの評価に関しては、社会課題が内在するセクター

（農業・保健医療・公衆衛生等）に対する PMF等の支援が少ないこと、標準的なインパクト

計量の手法が存在していないことがそれぞれ課題である。両者の課題は密接に連関してお

り、SU のイノベーションに造詣が深い大学発のイノベーションを主導する教育技術省

（KPKRT）、同省付属の国立大学である ITB（Institut Teknologi Bandung）や BAPPENASが

官サイドの提携先になる一方、現地における SU及び投資家との広範囲の接点を有する ANGIN

などが民間サイドの提携先になる。これらの連携座組みの詳細を下記図にまとめた。 
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【図 1-6-12：インドネシアにおける JICAの立ち位置と座組みの詳細案】 
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第 2 章 PMF サポートの試行活動 

2-1 PMFの参加企業 

 

第 1期の終盤において、6社の選定が確定され、2社が準選定となった。そのうえで、JICA

との綿密な議論の結果、選定を確定した 6社のみを本検討における PMF 対象とした。 

 

【図 2-1-1：PMF候補企業選定プロセスの全体像（再掲）】 
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選定された 6社は、PMFの線表・検証項目・必要予算を計画し、JICA 及び DIに提出の

うえ、DIにて予算計画を策定した。 

【図 2-1-3：選定 6社の PMFの概要と必要予算】 
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なお、選定 6社に関して下記それぞれの企業の概要を記載する。 

 

RIGIONAL FISH社 

RIGIONAL FISH社は海洋生物の遺伝子の一部を改変させることで、病気への耐性や生産

量の増大を実現する技術を持つ企業である。本 PMFではインドネシアにおいて、パンガシ

ウス及びバナメイエビに関して、その技術の有効性及び品種改良後の商品の市場受容性を

確認することが大きな目的である。 

 

【図 2-1-4：RIGIONAL FISH社の概要】 
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PRIXA社  

PRIXA 社は AI を用いた自動問診アプリを消費者及び医療機関に提供する企業である。本

機能の提供により、インドネシアにおける高度な医療へのアクセスを容易にすることを目

指しており、本 PMFではどのような機能であれば、消費者・医療機関に受け入れられるかの

検証及びプロダクト開発を行う。 

 

【図 2-1-5：PRIXA社の概要】 
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TEPBAC社 

TEPBAC 社はベトナムの漁家に対して生産性向上を実現するデジタルソリューションを提

供する企業である。具体的には養殖場の水質等の管理を自動で行う IoT デバイスを提供し

ており、本 PMFでは漁家に対する教育等を通じてどの程度市場性があるか、その際にどのよ

うなプロダクトが求められるかを検証する。 

【図 2-1-6：TEPBAC社の概要】 
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WECARE247社 

WECARE247 社はベトナムにおける介護人材と被介護者をマッチングするプラットフォー

ムを提供する企業である。高品質の介護人材を育成・提供できることが同社の強みであり、

本 PMF では実際に介護人材の教育や被介護者へのインタビューを通じて、同プラットフォ

ームのあるべき姿を市場性・プロダクト受容性の両面から検証する。 

【図 2-1-7：WECAER247社の概要】 
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FASAL社 

FASAL社はインドにおいて、IoTデバイスを用いて農家の生産性向上を目指す企業である。

同社は農家の生産地における土地の湿度、温度、気象条件を可視化することで、生産量の変

遷や今後の育成の指針を自動で解析する機能を有しており、本 PMF では価格やあるべきサ

ービスの充実度を検証する。 

 

【図 2-1-8：FASAL社の概要】 
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NEMOCARE社 

NEMOCARE 社はインドにおける新生児の死亡率を低減させることを目的に、新生児のバイ

タル情報を自動モニタリングするデバイス・分析装置を提供する企業である。本 PMFでは医

療機関向けに本デバイスを提供することで、市場性・プロダクト受容性を検証する。 

 

【図 2-1-9：NEMOCARE社の概要】 
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2-2 PMFの実施方法 

 

JICA・DIサイド 

PMFに関しては選定 6社が各自で進めていくものであるものの、DI及び JICAから定期

的にモニタリングを実施した。モニタリングにあたっては大きく 3種類の MTGを設置し、

滞りなく進捗の確認及び FBを行ってきた。 

 

【図 2-2-1：モニタリング MTGの開催概要】 
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なお、国及び対象領域も異なることから、統合的にスタートアップ企業の進捗を確認する

ために下記のようなフォーマットを用いてモニタリングを実施した。 

【図 2-2-2：モニタリングのフォーマット】 

 

スタートアップ企業サイド 

PMFの期間は 2021年 7月～2022年 1月末までを想定しており、その期間中に各スタート

アップ企業は下記の 2点を検証した。 

• ①製品・技術の課題解決解の可能性検証：製品・技術の性能検証、効果測定等

をプロトタイプ制作や実証的な活動を通じて確認する。 

• ②想定顧客の購買意思・市場性の検証：製品・技術の機能や価格帯が想定購買

層に受け入れられるかをサンプルの配布や試用等を通じて確認する。 

 

また、下記にスタートアップ企業 6社の PMF計画を記載する。 
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REGIONAL FISH社 

REGIONAL FISH社は PMF計画時点では、インドネシアにおいてパンガシウス及びバナメ

イエビの 2件（1件目：2021年 7～9月、2件目：10～12月）の技術サイドの検証を行う

予定であった。現地パートナーである ARUNA社と連携することで、インドネシア東端のシ

ュトブンドに生け簀を設置し、現地の養殖環境において同社の品種改良技術を展開・変異

を確認することが目的であった。他方、市場サイドの検証においては、現地の消費者及び

生産者に対して、オンライン・オフラインの調査を行い、品種改良された海産物の受容性

（想定購買価格等）を検証することとした。なお、PMF資金はすべての計画が完了した

2022年 2月に一括で供給した。 

【図 2-2-3：RIGIONAL社 PMF計画】 
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PRIXA社 

PRIXA社はコロナの影響を受けて、ほとんどすべての PMF検証をオンラインベースで行

った。同社の技術サイドの検証は、プロトタイプアプリケーションの想定消費者及び企業

への最適化を主眼においており、保険会社を含む複数のユーザに対するフォーカスグルー

プインタビュー等を通じて実証を行った。他方、市場サイドについては BtoB領域におい

てどの程度本サービスの受容性があるかを検証することを目的にしており、想定利用企業

に対するインタビュー等を通じて検証を行う。PMFの資金供給は、PMF開始時及び技術・

市場サイドの検証結果と連動する形式で、4回に分けて実施した。 

 

【図 2-2-4：PRIXA社 PMF計画】 
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TEPBAC社 

TEPBAC社の技術サイドの検証は主に、同社の新しい商品である EC（養殖に必要な各種備

品等の販売）と IoTデバイスの改良を行うことを目的として、同検証は 2021年 9月以降

に実施した。他方、市場サイドの検証においては、同サービスを利用しうる漁家に対する

実地の教育セミナーを行うことで実現する想定であり、技術サイドの検証が完了した後に

実施する予定である。なお、資金供給については PMFの開始時、技術サイドの検証及び市

場サイドの検証に連動する形式で、4回に分割し行った。 

 

【図 2-2-5：TEPBAC社 PMF計画】 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

30 

 

WECARE247社 

WECARE247の技術サイドの検証は、同社の介護士向け教育プログラムを構築することに

主眼を置いた。具体的には、オンラインで介護士が一定高度な介護を実施できるために必

要な教材に求められる要件とそれを満たす教材の開発を行った。他方、市場サイドについ

ては、被介護者と介護士をマッチングする P/Fにどの程度受容性があるかをインタビュー

等を通じて検証することを目的とした。同社の PMF計画では両者を同時並行的に実施し、

相互にフィードバックをかけながらプロダクトの最適化を図っていく事を想定した。な

お、PMF資金の提供は下記図に示す通り、PMFの準備・実行・報告のそれぞれに対応する

形式で計 4回に分け送金を行った。 

 

【図 2-2-6：WECARE247社 PMF計画】 
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NEMOCARE社 

NEMOCARE社の技術サイドの検証は主に、同社が開発する乳児向けデバイスの MVP

（Minimum Viable Product）の検証にあてられ、利用者のニーズのヒアリング・実機の利

用等を通じて行った。他方、市場サイドの検証については検証された MVPを基に、小規模

病院における更なる実証を進めた。なお、資金は PMFの冒頭、MVPの検証、病院での実証

それぞれにおける成果物に対応する形式で供給した。 

 

【図 2-2-7：NEMOCARE社 PMF計画】 
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FASAL社 

FASAL社の技術サイドの検証は、同社が提供する農家向けの IoTデバイスおよびそこか

ら得られた情報・分析結果を解析・提示するソフトウェアの開発に充てた。他方で、市場

サイドの検証では、本技術が実際の農家に提供されたのちに、収量の増加・コストの削減

に貢献し得るかを検討する。PMF資金の供給は、技術サイドの検証にそのほとんどを活用

し、後半、同時並行的に行われる市場サイドの検証の完了後までに 4回に分けて実施し

た。 

 

【図 2-2-8：FASAL社 PMF計画】 
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2-3 社会インパクトの計量方法 

 

社会インパクトの計量に当たっては、一般的な社会課題指標とスタートアップ企業ごと

の KPIをうまく調和させた指標を用いた。下記の表にその考え方を記載している。 

 

【図 2-3-1：社会インパクト指標の考え方】 

 

また、スタートアップ企業ごとの社会インパクト指標をまとめたものを下記表に記載し

ており、その指標計量のための構造の 1例（PRIXA社）も同時に示す。他の企業のインパ

クト指標の構造については、付録に収録している。 
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【図 2-3-2：各スタートアップ企業の社会インパクト指標まとめ】 

【図 2-3-3：PRIXAの社会インパクト指標の構造】 
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2-4 PMFの結果 

 

PMFについてはコロナの影響を強く受けながらも 6社すべてにおいて成功し、6社の PMF 

の結果サマリを下記の表にまとめた。 なお、特に PMF の計画が変更になった企業として

RIGIONAL FISH社がある。同社はコロナの影響を受けて、当初予定していたインドネシアへ

の渡航を断念し、資材等をインドネシアから輸入することで国内での PMF実施を決定した。 

 

【図 2-4-1：PMFに参加した 6社の結果】 

 

また、以下に PMF 実証に参加した各企業の PMFの結果のまとめを記載する。 
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RIGIONAL FISH社 

RIGIONAL FISHはインドネシアにおけるコロナ禍の影響を強く受けて、当初予定していた

渡航を実現することはできなかった。しかしながら、インドネシアからのパンガシウスの輸

入、同様の遺伝子情報を持つエビを用いた PMF 実証を行うことで技術サイドの検証を代替

することに成功した。残念ながらパンガシウスの実験は失敗に終わったものの、バナメイエ

ビの品種改良には成功した。また、同国におけるコロナ禍が落ち着いた 2022年 1月にイン

ドネシアを訪問し、現地における同技術の受容性の確認を行うことで PMFを成功に導いた。

なお、PMF実証を通じた社会インパクト計量にも成功しており、PMF実証で得られた技術の

潜在的な浸透率や価格受容性を加味することでインドネシアのエビ及び白身魚の漁家の収

入をそれぞれ 5.9％、9.5%向上させるインパクトがあることが確認された。以下、同社の PMF

のサマリ、PMFにおける直近の主な取り組みと社会インパクト計量の手法概要について図表

にてまとめる。 

 

【図 2-4-2：RIGIONAL FISH社の PMF結果サマリ】 
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【図 2-4-3：RIGIONAL FISH社の PMF詳細】 

 

【図 2-4-4：RIGIONAL FISH社の社会インパクト計量】 
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PRIXA社 

コロナ禍でありながらも、ほとんどすべての PMF 実証をオンラインで実施することので

きた PRIXA社は、滞りなく PMF実証を完了させた。通常、オンライン診断のサービスは BtoC

を起点とすることが多い一方で、同社は保険会社を主として BtoBでの事業拡大を志向して

いる。そのため、如何にして現地の大手保険会社と連携できるかが一つのマイルストーンに

なる中、BRI社（同国において 1,000万人の保険加入者を有する）との提携を進めるなど精

力的に事業拡大を行い、同 PMF期間中に当初想定していた以上の成果を残した。なお、同社

は社会インパクトの指標としてヘルスケアへのアクセス、コスト削減、移動コストの削減と

待ち時間の削減を設定していた。詳細は下記添付資料に譲るも、4つのすべての指標におい

て明確な社会インパクトの計量に成功したものである。以下、同社の PMFのサマリ、PMFに

おける直近の主な取り組みと社会インパクト計量の手法概要について図表にてまとめる。 

 

【図 2-4-5：PRIXA社の PMF結果サマリ】 
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【図 2-4-6：PRIXA社 PMFの詳細】 

【図 2-4-7：PRIXA社の社会インパクト計量（1/5）】 
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【図 2-4-8：PRIXA社の社会インパクト計量（2/5）】 

 

【図 2-4-9：PRIXA社の社会インパクト計量（3/5）】 
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【図 2-4-10：PRIXA社の社会インパクト計量（4/5）】 

【図 2-4-11：PRIXA社の社会インパクト計量（5/5）】 
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WECARE247社 

展開国がベトナムであること、また事業領域がヘルスケアであることもあり、WECARE247

社の PMFはコロナ禍の影響を受け当初難航した。しかしながら、介護士に対する教育セミナ

ーをオフラインからオンラインに切り替えるなどの柔軟な対応を行うことで PMF 実証を完

遂した。同期間中で開発された介護士と患者をマッチングするアプリケーションは 2022年

の 1月にローンチされ、同社の新規ユーザ数を 1か月間で 30%以上も成長させることに貢献

した。同社はヘルスケアへのアクセスを主なインパクト指標に置きつつも、より事業に即し

た介護士の収入及び利用者の満足度までをインパクト指標として設定しており、下記のサ

マリの通りそれぞれの指標の計量及び評価に成功した。以下、同社の PMFのサマリ、PMFに

おける直近の主な取り組みと社会インパクト計量の手法概要について図表にてまとめる。 

 

【図 2-4-12：WECARE247社の PMF結果サマリ】 
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【図 2-4-13：WECARE247の PMFの詳細】 

 

【図 2-4-14：WECARE247の社会インパクト計量（1/5）】 
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【図 2-4-15：WECARE247の社会インパクト計量（2/5）】 

 

【図 2-4-16：WECARE247の社会インパクト計量（3/5）】 



 

45 

 

【図 2-4-17：WECARE247の社会インパクト計量（4/5）】 

【図 2-4-18：WECARE247の社会インパクト計量（5/5）】 
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TEPBAC社 

TEPBAC 社についてもベトナムにおけるロックダウンの影響を強く受けたものの、結果と

して滞りなく PMF を完了することができた。同社の最も大きな成果は、本 PMF において漁

家向けの ECのローンチ及びデバイスの改良を実現したことある。また、同国においては先

進的な技術であることもあり、潜在ユーザに対するセミナーの実施・教育を施せたことも

PMFを成功に導けた要因である。RIGIONAL FISH社と同様、同社が着眼した社会インパクト

指標は、漁家の生産性・収入の向上であり、同様のスキームでもって同国の漁家の収入が 6%

以上向上しえることが明らかになった。以下、同社の PMFのサマリ、PMF における直近の主

な取り組みと社会インパクト計量の手法概要について図表にてまとめる 

 

【図 2-4-19：TEPBAC社の PMFサマリ】 
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【図 2-4-20：TEPBACの PMFの詳細】 

【図 2-4-21:TEPBACの社会インパクト計量】 



 

48 

 

NEMOCARE社 

NEMOCARE社の PMF実証は、今回の全 6社の SU企業の PMFの中で最も成功したものである

と言ってよい。同社は新生児に IoT デバイスを付帯させることで新生児のバイタル情報取

得・解析・アラート告知するサービスを提供しているが、本実証でもって同サービスの MVP

（Minimum Viable Product）がほとんど完全に成功した。実証にあたっては、デバイスに表

示すべきデータの種類や医師・看護師のオペレーションの組み込み方などの最適化を図り、

実践的かつ社会的意義のある事業の核が確立された。市場サイドの検証あたっては 4 つの

私立病院、2つの公立病院を活用した。なお、社会インパクトの計量に関しては、病院及び

新生児に関わる複数の指標を計測・分析しており、いずれについても定量的な解析を行うこ

とに成功した。以下、同社の PMFのサマリ、PMFにおける直近の主な取り組みと社会インパ

クト計量の手法概要について図表にてまとめる。 

 

【図 2-4-22：NEMOCARE社の PMFサマリ】 
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【図 2-4-23：NEMOCARE社の PMFの詳細】 

 

【図 2-4-24：NEMOCARE社の社会インパクト計量（1/2）】 
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【図 2-4-25：NEMOCARE社の社会インパクト計量（2/2）】 
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FASAL社 

FASAL社は PMFの検証項目を早期に完了した。技術サイドの検証については、利用者の利

便性を最大限加味したソフトウェアの UI/UX の改善を行うと共に、実際の農家に対して同

サービスを提供することで収量の増加・コスト削減の実現に成功した。社会インパクトの計

量に関しては、収量の増加、主なコスト項目である肥料・殺虫剤の費用の削減を主な項目と

しておいており、同 PMF期間において明確なインパクトの計量に成功した。加えて、プレシ

リーズＡ資金調達に当たり本 PMFの成果が大きく貢献したことも特筆すべき成果と言える。

以下、同社の PMFのサマリ、PMFにおける直近の主な取り組みと社会インパクト計量の手法

概要について図表にてまとめる。 

 

【図 2-4-26：FASAL社 PMFのサマリ】 
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【図 2-4-27：FASAL社の PMFの概要】 

 

【図 2-4-28：FASAL社の社会インパクト計量】 
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2-5 PMF実証からの学びとアップデート方針 

 

前項の通り、6社のスタートアップ企業に対して PMFの支援を行うとともに、それぞれの

スタートアップ企業から本 PMF 支援に対する所感を得た。その主な結果とそれを受けての

機能のアップデート方針を以下に記載する。 

 

ヒアリングの実施方法 

月次で行っているモニタリング MTGにて、6社すべてのスタートアップ企業に対して、本

PMF 支援機能に関するヒアリングを口頭で行った。その際のヒアリング観点（＝PMF 機能）

を下記の表にまとめている。 

 

【図 2-5-1：PMFの機能全体像】 

 

 

ヒアリング結果 

本ヒアリングについては、上記図に示されているように（A）PMF計画機能、（B） 

資金支援機能、（C）PMF モニタリング機能の 3 つの機能について、それぞれの感想を得た。

下記図にそれぞれ 3つの機能に対するスタートアップ企業の所感とコメントをまとめる。 
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【図 2-5-2：PMF計画機能に関するヒアリング内容のまとめ】 

 

【図 2-5-3：資金提供機能に関するヒアリング内容のまとめ】 
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【図 2-5-4：PMFモニタリング機能に関するヒアリング内容のまとめ】 

 

なお、いずれの機能に対しても各スタートアップ企業からの反響は極めてよく、特に強く

評価された点は次の 3点に集約される 

• 社会課題解決と実際のビジネス両面への理解 

• JICA及び DIによる柔軟な PMF支援＋資金支払い計画機能 

• JICAの各国におけるネットワーク 

特に、ネットワークに関しては他のベンチャーキャピタルや支援機構とは一線を画すもの

であり、ほとんどすべてのスタートアップ企業からその有用性が確認されたものである。 

 

他方で、実際の PMF のモニタリングを行う中で共通して見受けられた改善点及び今後の

PMF支援に向けた 2点の示唆を得た。以下、得られた気づきとそれに対する対応方針やその

案を併せて記載する。なお、今回の PMFにおいては国・分野ごとの共通の課題等は見受けら

れず、むしろすべてのスタートアップ企業の PMF活動に共通する課題が浮き彫りになった。 

 

1）PMF計画の遅延や計画の変更への対応 

コロナ禍の影響もあり、ほとんどすべての企業についてその PMF 計画の変更を余儀なく

された。具体的には、スタートアップ企業が対象企業・消費者を訪問することができなくな

ったことに伴い、PMF計画の遅延や一部 PMFの検証内容の変更や代替成果物を提出するなど

の対応に迫られた。これらに対しては、スタートアップ企業自身による柔軟な PMF計画の変
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更により PMFを遂行できた側面がある一方、PMFをモニタリングする側にも柔軟な対応が求

められた。具体的には、PMFで検証すべき内容を再度精査し、より最小の工数で PMFを検証

することが可能かを再度検討し、成果物を柔軟に変更することで対応した。なお、本事象は

コロナ禍に関わらず、事業計画が短期間で変更され得るスタートアップ企業を支援する際

に必然的に生じうるものである。 

 

2）社会インパクト計量に関する課題 

ほとんどすべてのスタートアップ企業から聞かれた意見として、PMF期間と社会インパク

ト計量の取り組みが符合しづらいというものがあった。これらの指摘は下記の 2 点が理由

で生じているものである。 

• ①PMFの期間が短い故、その期間中で計測・算出可能な指標が限定されてしまう 

• ②PMF における検証内容はそのスタートアップ企業の事業の一部であるため、実

際にそのスタートアップ企業が社会に与えうるインパクトと PMFの枠組みにおけ

るインパクトとの間に乖離が生じる 

 

本 PMFにおいては、①と②の両方について、可能な限り大きな枠組みでインパクト指標の

整理を行うことをスタートアップ企業に求めることで対応を行った。そのうえで、本 PMFで

実現できるインパクトとそれ以外の領域を分けてインパクトを算出、報告するようにスタ

ートアップ企業にフィードバックを行ったものである。今後貴機構がインパクト投資エコ

システムの支援を行っていく際も同様に、スタートアップ企業の事業の全体像と計測の時

間軸を最大限加味したうえで、スタートアップ企業の選定や支援、インパクト計測を行って

いくことが望ましいと思われる。 

 

 

3）社会インパクト計量による SUへの貢献 

スタートアップ企業へのヒアリングでは、本 PMF でインパクト指標設定及び測定を行っ

た事により、PMFに参加したスタートアップが投資家に対して事業を定量的に説明する事が

でき、結果として資金調達時に有利となった事も明らかとなった。PMF実施期間だけでなく、

中期的にスタートアップ企業の成長に貢献した事も、本 PMF実証の成果と言える。 
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第 3章 インパクト投資エコシステムに関する調査 

 

3-1 インパクト投資エコシステムの潮流 

 

JICA は東南アジア・南アジアの 3 か国（ベトナム、インドネシア、バングラデシュ）に

おいて、現地政府と連携しインパクト投資エコシステムの構築支援を検討している。具体的

には、①社会的インパクトに寄与し得るスタートアップ企業等の発掘やマッチング、②PMF

支援等を通じたスタートアップ企業に対する支援、③社会インパクトの計量・評価・マネジ

メントといった 3 つの機能に加えて、インパクト投資を行うファンドが提供し得る機能で

ある。この時これらの機能それぞれを JICAがすべて提供するわけではなく、現地政府及び

政府系機関や既存エコシステムに存在する民間企業との連携も視野に入れている。それ故、

東南アジア・南アジアにおいてインパクト投資エコシステムが一定進展している先行国を

洞察することで、エコシステム発展のプロセス、政府に求められる役割に関する示唆を得る

ことができる。本調査においては、日本及びインドをインパクト投資エコシステムの先行市

場として調査・分析を行った。調査においては、両国においてインパクト投資市場がどのよ

うに立ち上がったのか、エコシステムはどのような主要ステークホルダーによって構成さ

れているか、踏まえて政府に求められる役割はエコシステムの発展段階ごとにどのように

遷移するのかの 3点を主要論点とし、以降両国の調査概要を説明する。 

 

3-1-1 日本におけるインパクト投資エコシステムの概況 

 

日本のインパクト投資エコシステムは、下図に示した通り近年著しくその規模を拡大さ

せている。市場黎明期よりインパクト投資市場を牽引してきたのは VCファンドによる未上

場企業への直接投資であった。市場が急成長したのは 2018年であり、主要因として機関投

資家によるインパクト投資市場参画、および上場企業株投資の増加が挙げられる。 

投資手法としては上場株式・債権がインパクト投資市場の主潮流であり、金額ベースでイ

ンパクト投資市場の 8割を占める。上場株式・債権が主流となった理由として、企業責任と

して事業活動の持続可能性が問われるようになりサステナビリティ予算が他予算枠から切

り分けて確保しやすくなった、という背景がある。尚このような背景から上場企業株式への

投資は今後も増加傾向に向かうと考えられる。 

インパクト投資先のセクターとしては気候変動対応、再生エネルギー等、地球環境にまつ

わる分野が半数近くを占めている。次点でヘルスケア・医療分野、女性の活躍に関する分野

が続く。 
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【図 3-1-1：日本におけるインパクト投資エコシステムの概況】 
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3-1-2 日本におけるインパクト投資エコシステム主要ステークホルダー 

 

日本におけるインパクト投資エコシステムの主要プレーヤーを下図に示した。インパク

ト投資市場をインパクト投資資金のフローに沿って供給者、仲介者、需要者で整理した上

で、ステークホルダーを役割毎に 3つ①市場参加者、②市場促進者、③市場調整者で分類

している。 

 

【図 3-1-2：日本におけるインパクト投資エコシステム詳細】 

 

①市場参加者 

主要なステークホルダーとして機関投資家、銀行、財団が挙げられる。市場全体を大き

く牽引しているのは機関投資家であり、中小企業を中心とした上場株式へのインパクト投

資を中心に行っている。機関投資家がインパクト投資市場に参入した最初の事例は、第一

生命保険会社による非上場株式等への投資であった。同社は「ESGテーマ型投資」を掲

げ、期待する社会インパクトとして先端技術による QOLの向上、医療費削減を可能とする

プラットフォーム開発など、社会の構造変化をもたらすことを目指し途上国へのファイナ

ンス支援、持続可能な素材、ヘルスケア等事業を行う非上場企業に投資する他、ファンド

へ 60億円、上場株式へ 300億を投資している（2021年 8月時点）。機関投資家から非上場

企業への直接投資を行う例は数が少ない。機関投資家に続きインパクト投資市場を牽引す
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るのは銀行であり、上場企業への債権を中心にインパクト投資を行っている。新生銀行は

みずほ銀行、一般財団法人社会変革推進財団と共同 GP運営体制で日本インパクト投資 2

号投資事業有限責任組合を組成、子育て、介護、新しい働き方関連事業を行う非上場企業

に出資している。個別の投資先に加え、ファンドが創出するインパクトの可視化も試みて

いる。財団では社会変革推進財団の他、公益社団法人笹川平和財団がインパクト投資を行

っている。 

 

②市場促進者 

主要なステークホルダーとして VC、社団法人や財団等公的支援機関、大学機関が挙げら

れる。VCは資金 VCファンドの中でもベンチャー企業と証券会社の出資によりできたリア

ルテックホールディングス株式会社がファンド規模として最大である。インパクト投資エ

コシステムの支援を行う公的支援機関の代表的なものとして、GSG国内諮問機関、一般社

団法人社会変革推進財団(以下 SIIF)、一般財団法人社会的インパクト・マネジメント・イ

ニシアチブ(以下 SIMI)の三機関がある。GSG国内諮問機関が調査研究、普及啓蒙、ネット

ワーキング活動等を行う。SIIFは政府勉強会事務局を務める他、内閣府の主導により制度

構築した休眠預金活用制度を活用した助成金の分配団体の役割も持つ。SIMIはインパクト

指標に関する政府への提言や国内のネットワーキング活動を推進する。大学機関では 2018

年に国内初のソーシャルファイナンスを専門とするシンクタンクとして多摩大学社会的投

資研究所が設立され、グローバル社会的インパクト投資促進グループ（GSG）国内諮問委

員会等と連携し政策提言を行う他、インパクト投資に関係する国内ステークホルダーに対

する WEBセミナー等教育啓蒙やネットワーキング支援を行っている。立命館大学では社会

課題を解決する人材の育成を目指し、2019年より独自の社会企業家支援プラットフォーム

「RIMIX」を開始。小学校から大学院まで SDGsを学ぶプログラムや JAFCO グループ、ソニ

ー等企業による実践的なプログラムの提供を行う他、10億円規模の「立命館ソーシャルイ

ンパクトファンド」を運営し学生起業家を育成している。 

 

③市場調整者 

 インパクト投資に関わる主な省庁として、環境省、金融庁、経済産業省、内閣府があ

る。内閣府、金融庁が主導した制度として休眠預金口座の活用制度がある。2019年より休

眠預金等活用法が施工したことにより、10年以上使用されていない休眠預金を、地域社会

における活力低下その他社会的に困難な状況に直面している地域の支援に関わる活動に活

用できるようになった。現状は、休眠預金の活用による損失の発生による国民批判を懸念

し助成金に限定されている。一方、すでに 3年に渡り実行されている事から、助成金以外

の使途の可能性を議論してもよい段階ではないか、との意見もある。この他、金融庁では

2020年より GSG 国内諮問機関と共同で金融市場関係者や行政関係者などを対象と

した勉強会を開催。環境省でも 2020年より勉強会を開催している。 
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3-1-3 インドにおけるインパクト投資エコシステムの概況 

インドにおけるインパクト投資市場及びエコシステムは成熟期にある。エコシステムの

中心的存在は機関投資家及びインパクト投資を専業に行うインパクトファンドであり、彼

らは資金流入からインパクト評価までを一貫して行う。インパクト投資エコシステム全体

の投資先はスタートアップがその大部分を占め、機関投資家、インパクトファンドが直接

投資している。投資先セクターに目を移すと、近年潮流に変化が見られ過去は金融セクタ

ー偏重であったが近年は非金融セクターで過半数を占めるようになった。 

【図 3-1-3 インドにおけるインパクト投資エコシステムの概況】 
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3-1-4 インドにおけるインパクト投資エコシステム主要ステークホルダー 

先述の通りインドのインパクト投資エコシステムの中枢的役割を担う機関投資家とイ

ンパクトファンドの両者は”Club deals”と呼ばれる共同投資も行っている。これら共

同投資案件の多くは一般投資市場には公開されず、インパクトファンドと機関投資家間

での紹介を介してのみ投資に参加する事ができる。両者の共同出資額はインパクト投資

額全体の約半数を占め、加えて機関投資家単独、ないしインパクト投資ファンド単独の

投資額も加えると、インドのインパクト投資総額のほぼ全額をカバーする。 

 国内最大手インパクト投資ファンドの Aavishkaar Groupはエコシステムの中でも最も

重要なステークホルダーであり、インドのインパクト投資黎の草創期である‘01年より

社会課題解決を行う事業への投資を開始、現在ではスタートアップへの投資、ソーシン

グ、インパクト創出支援、からインパクト評価支援までを一気通貫して行っている。 

次いで、支援機関である CIIE及び SINEもインパクト投資エコシステムにおいて重要

な役割を果たす。CIIEではスタートアップに対しマネージング教育を行っている他、

SINEではインパクトファンドに対するソーシング支援を行い、エコシステムの活性化に

寄与している。 

【図 3-1-4：インドにおけるインパクト投資エコシステム詳細】 
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3-1-5 インパクト投資市場の成長段階仮説 

インパクト投資市場の先行国である、インド、日本のインパクト投資発展過程から、イ

ンパクト投資市場の成長段階を検討した。成長段階は大きく 3段階①黎明期、②成長期、

③成熟期に分けられる。 

①： 黎明期ではインパクト創出意図を持つ投資側が投資先に対しインパクト投資の働きか

けを行う事でインパクト投資案件が創生する。インパクト投資の成立要件として、投

資家と需要側がともにインパクト創出の意図を持っている事が必要である。しかしな

がら、インパクト市場黎明期に於いて資金需要側が自身の事業がインパクトを創出し

ていると自覚しているケースは現実的に殆どなく、インパクト創出の意図を持つ資金

供給側が資金需要側へ働きかけを行う事によって双方がインパクト概念を共有するに

至る。こうした資金供給側の役割を、日本では VC、インドではインパクトファンドが

担った。尚黎明期においてはアクセラレーター、インキュベーター機能は殆ど存在し

ておらず、支援が行われている場合でも散発的な支援に留まっている。 

②：成長期では大手投資家より多額の資本が流入・幅広い投資先に継続的に提供されるこ

とにより、インパクト投資市場への参加者が急速に増加する。インパクト投資市場が

大きく成長するきっかけとなったのは、日本では機関投資家の市場参入、インドでは

海外投資家による国内インパクトファンドへの投資であった。日本では 2017年に第

一生命株式会社が機関投資家として初めてインパクト投資を開始したのを皮切りに、

2019年には三井住友トラストグループ、2021年にはりそなアセットマネジメントら

がインパクト投資市場に参入した。インドでは 2012年にインパクトファンド

Aavishkaar Groupがシェル財団より資金援助を受ける等海外資本流入が行われた事に

より、間接的にインドのインパクト市場が大きく成長した。 

③：成熟期ではインパクト投資市場に更に潤沢な資金が流入し支援が充足する結果、エコ

システムに参加するステークホルダーの多様化が進む。インドでは 2017年にインパ

クトファンド Aavishkaar Groupへ欧州 Tridos Bank、TIIからの出資が行われる等イ

ンパクトファンドへ海外資本が流入した。こうしたインパクトファンドへの海外資本

流入により、それ迄支援が行き届かなかったセクターに対し継続的支援が供給される

ようになり、結果としてインドのインパクト投資エコシステムに参加するセクターの

多様化が進んだ。インドのインパクト投資エコシステム黎明期に該当する 2010年に

は金融関係サービスが約 9割を占めていたが、エコシステム成熟期に該当する 2019

年には金融関係サービスは約 4割程度となり、農業、ヘルスケア、テクノロジー等多

様なセクターの投資先が登場している。 
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【図 3-1-5：インパクト投資エコシステムの成長段階仮説】 
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3-2 途上国におけるインパクト投資エコシステムの現状と課題 

 

本節では、3-1で述べた通りベトナム・インドネシア・バングラデシュ 3か国におけるイ

ンパクト投資エコシステムの現状及びその分析を通じた課題の把握を行うものである。調

査の観点は大きく、直近のインパクト投資エコシステムの発展状況、エコシステムにおける

主要プレーヤーの活動概要、そしてそこから窺える課題の 3点であり、以降ベトナム・イン

ドネシア・バングラデシュそれぞれについて同観点に沿って説明を行う。 

 

3-2-1 ベトナムにおけるインパクト投資エコシステムの現状と課題 

ベトナムにおいては、2015年以降インパクト投資が拡大し始め、直近では年間 XX億円程

度の投資が行われており、まさに黎明期に当たる。2016～2017年にかけて国際ドナー（JICA、

UNDP、ADB 等）が主導する現地銀行に対する支援が契機となり、その後 VC 等が一部エコシ

ステムへの投資を行うにとどまっている。なお、国際ドナーによるインパクト投資は、銀行

経由で現地の社会課題解決を行う中小企業に対するものであり、スタートアップ企業に対

する直接的なインパクト投資を意味するものではない。 

【図 3-2-1：ベトナムにおけるインパクト投資エコシステムの発展状況】 
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また、機能及び主要機能別にみるとベトナムおけるエコシステムの概要は下記の図のよ

うにあらわすことができる。 

 

【図 3-2-2：ベトナムにおけるインパクト投資エコシステムの全体像】 

 

ベトナムにおいては現状インキュベータ・アクセラレータらがその中核的存在であり、機

関投資家やファンド、ドナーからの出資も受けている。特に 2017 年に設立された CSIE は

既に 20件以上のインパクトスタートアップに対する支援を行っており、同国におけるエコ

システムをけん引する存在である。 
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【図 3-2-3：CSIEの概要と主要な取り組み事例】 

 

また、自らインパクト投資を実施する投資家も複数存在しており、同国のコングロマリッ

ト企業である Vingroup からも出資を受けている Lotus IMPACT がその代表事例である。同

社は 2013年に創業された国内初の VCであり、ファンドサイズは 50億円程度、シード～ア

ーリーステージのインパクトスタートアップ企業を対象に投資及びインキュベーションを

行ってきた。代表的な投資案件として、同国で職業訓練サービスを提供する非営利企業の

KOTO社への投資が挙げられる。創業初期の 2013年に 610kUSDの投資を行っており、同社の

社会課題解決型のスタートアップ企業への支援の意図が色濃くでる事例である。 
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【図 3-2-4：LOTUS IMPACTの概要と主要な取り組み事例】 

 

民間企業がスタートアップ企業に対する投資・育成をけん引する一方、政府はエコシステ

ムの環境整備及び民間プレーヤーの支援を行うことを目指している。代表的な組織として、

同国の計画投資省（MPI）傘下の NICが挙げられる。同組織はベトナムにおけるインパクト

投資エコシステムの構築とエコシステム内のステークホルダーの支援を行うことを目的に

2019 年に設立された。大きくは、スタートアップ企業等の活動の拠点となるオフィスの提

供、またネットワークの提供、教育支援、制度設計行うソフトサービスの 2つを提供してい

る。その他、外部プレーヤーとの連携も精力的に行っており、2020 年にはベトナムと日本

のスタートアップ企業をマッチングすることを目的に JETROと、また 2021年以降はインパ

クトスタートアップ企業に対する投資を行うために ADBベンチャーとの提携を進めている。

NICの取り組みは下記の図にまとめている。 
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【図 3-2-5：NICの概要と主要な取り組み事例】 

 

その他多数の主要なステークホルダーへのインタビューを通じて、ベトナムにおけるエ

コシステムの理解と課題の把握を行ってきた。その中でベトナムのインパクト投資エコシ

ステムにおける課題は下記の図に示されているように大きく 4 つに大別されることが明ら

かになった 
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【図 3-2-6：ベトナムのインパクト投資エコシステムにおける課題】 
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3-2-2 インドネシアにおけるインパクト投資エコシステムの現状と課題 

インドネシアのインパクト投資エコシステムは近年急激な成長を遂げている。2018年、

世界銀行より再生可能エネルギー分野に 5,000万 USDの投資が行われた事で市場が飛躍的

に伸長、次いで 2020 年に海外資本ファンドより森林、金融セクター等への投資が急増し

た事により引き続き市場は成長している。一方、資本の殆どを海外資本ファンド、海外ド

ナー等海外資本に依拠しており、国内資本参画はごく僅かに留まる。その為、投資リスク

の高いアーリーステージのインパクトスタートアップに資金が流入しがたく、アクセラレ

ーション機能不足によりスタートアップの成功例が少ない等構造的課題も抱えている。 

【図 3-2-7：インドネシアにおけるインパクト投資エコシステムの発展状況】 
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また機能及び主要機能別にインドネシアにおけるエコシステムの概要を下記の図に示す。 

【図 3-2-8：インドネシアにおけるインパクト投資エコシステムの全体像】 

インドネシアのインパクト投資エコシステムの中で最も重要な役割を果たすのは支援機

関である。支援機関 ANGINでは海外支援機関 US AIDより資金及び技術支援を受け、投資

家と起業家の仲介、スタートアップ育成支援等アクセラレーター機能を担う。ANGINの取

組を下図にまとめた。 
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【図 3-2-9：ANGINの概要と主要な取組事例】 

同じくアクセラレーター、インキュベーション機能を担う機関として、バンドン工科大

学（ITB）の LPIKが挙げられる。LPIKでは 2010年以降、学生、研究者、アルムナイらが

起業したスタートアップを 200近く支援してきた。一方、輩出したスタートアップの成功

率は 2～3％に留まっており、成功率低迷の要因としては市場に関する情報不足、資金不

足、人手不足が挙げられる。 
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【図 3-2-10：LPIK ITBの概要と主要な取組事例】 

大統領直轄の政府機関 BAPPENASもエコシステムの中で重要な役割を果たす。BAPPENAS

では国内起業家を増やす為のプログラム制度設計や予算計画を担い、セクター毎に最適な

金融スキームを適用させるフレームワークを構築してきた。BAPPENASの取組を下図にまと

めた。 
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【図 3-2-11：BAPPENASの概要と主要な取組事例】 

その他、多数の主要なステークホルダーへのインタビューを通じインドネシアにおける

エコシステムの理解と課題の把握を行った。その結果、インドネシアにおけるインパクト

投資エコシステムにおける課題は下記の図に示された 4つに大別されることが明らかにな

った。主要課題として①海外資本に依存している為リスクが高いアーリーステージのスタ

ートアップに資本が流入しない、②スタートアップ育成支援の範囲が限定的でノウハウも

不足、③インパクト評価の標準ルールが設計されていない、④インパクト投資に関するイ

ンセンティブ制度がない、が挙げられる。 
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【図 3-2-12：インドネシアのインパクト投資エコシステムにおける課題】 
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3-2-3 バングラデシュにおけるインパクト投資エコシステムの現状と課題 

バングラデシュのインパクト投資エコシステムは草創期にあり、2018 年に国際金融公社

や中国 Ant Financial がエコシステムに参画した事でインパクト投資市場が活況化し始め

た。2018年以降もインパクト投資総額額の 9割以上を海外投資家による投資が占め、一部

国内ファンドを除く国内投資家の多くは経験値及び知識不足からインパクト投資市場に参

入できずにいる。起業家側の状況に目を向けると、大学と連携し起業家育成を目指すアク

セラレーター、インキュベーターが増えておりスタートアップ育成支援の萌芽はある。し

かしながら起業家育成に関する最も大きな課題は、若者らが国内での起業よりも他国への

移住を志している、という状況である。 

【図 3-2-13：バングラデシュにおけるインパクト投資エコシステムの発展状況】 
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バングラデシュにおけるエコシステムの概要を機能及び主要機能別に分類し、下図に示

した。 

 

【図 3-2-14：バングラデシュにおけるインパクト投資エコシステムの全体像】 

 

海外機関投資家及び海外資本ファンドからスタートアップへの直接投資がエコシステム

全体の中で最も多い資金流入経路である。数少ない国内投資家としてバングラデシュの経

済発展に貢献したノンバンク機関投資家の IDLC、バングラデシュ初のエンジェル投資家ネ

ットワークを持つ BANGLADESH ANGELSが挙げられる。IDLC、BANGLADESH ANGELSの主要な取

組を下図にまとめた。 
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【図 3-2-15：IDLCの概要と主要な取組事例】 

【図 3-2-16：BANGLADESH ANGELSの概要と主要な取組事例】 



 

80 

 

その他多数の主要ステークホルダーへのインタビューを通じ、バングラデシュにおける

エコシステムの理解と課題の把握を行った。その結果、バングラデシュにおけるインパク

ト投資エコシステムにおける課題は下記の図に示されているように大きく 4つに大別され

ることが明らかになった。主な課題として、①スタートアップ規模拡大時の VC/PE市場で

売り先がない、②スタートアップ育成支援が特定セクターのみに限定している、③インパ

クト評価に関する標準ルールが作られていない、④インパクト投資に関するインセンティ

ブ制度がないことなどが挙げられる。 

【図 3-2-17：バングラデシュのインパクト投資エコシステムにおける課題】 
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3-3 ベトナムにおけるインパクト投資エコシステムに対する規制 

 

図 3-2-6 で述べたように、ベトナムにおけるインパクト投資エコシステムの重大な課

題の 1 つは、社会的インパクトビジネスを奨励する環境作りに対する政府の行動や長

期的なビジョンが不明瞭かつ、インパクトビジネスに関わるインセンティブ設計が欠如

していることである。上記を踏まえ、調査団はベトナムにおけるインパクト投資エコシ

ステムの発展を阻害する法的障壁をさらに調査し、ベトナム政府による法的枠組みの改

善方針を検討することとした。 

本調査は、①課題分析、②課題の優先順位付けとソリューションの方向性の検討、の 

2 つの主要パートで構成される。パート①では、3 つのステップで現行のベトナム規制

上のペインポイントを分析する：(i)机上調査を通じたペインポイントの仮説構築、(ii)

主要関係者へのインタビューによる仮説検証、(iii)課題の根本原因の特定、を行う。パ

ート②では、現行の規制を分析・優先順位付けを実施し、ペインポイントの解決策を提

案する。 

 

3-3-1 現在の規制上の問題点の概要 

 

ベトナムのインパクト投資エコシステムにおける重要な規制上のペインポイントは、

①インプット、②機能、③アウトプットの 3 つのセグメントで構成される。「①インプ

ット」は、JICA 等の国際ドナーや投資家からの資金流入を表す。「②機能」は、資金調

達及び技術協力や、スタートアップ企業への経営支援を目的としたインキュベーター、

アクセラレーター等のファンドやファシリテーターによる支援を示す。最後に、「③ア

ウトプット」は、スタートアップへの資金流出と、社会インパクトを示す。ベトナムに

おけるインパクト投資エコシステムの規制上の主要なペインポイント点を図 3-3-1 に

まとめた。 
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【図 3-3-1：規制上のペインポイント一覧】 

 

3-3-2 ① インプットのペインポイント 

 

「①インプット」について、現在国際ドナーがベトナムに直接資金を投入して株式投

資を行う仕組みは存在しない。具体的には、政令 114/2021/ND-CP 及び政令

91/2015/ND-CP によると、海外公的資本は ODA とみなされ、公共財と定義され公的な

監督を必要とする。そのため、公共財を使った投資案件は損失を被ることができず、非

常に制約が多い。例えば、政令 91/2015/ND-CP 第 22 条において、公的資本を有する企

業は、資産保険の購入、棚卸資産の評価損、不良債権、金融資産の評価損などの特定の

リスクに対する引当金の積み立てなどの措置を用いて、国が投資した資本の保全に責任

を負うことを求められる。さらに、現行の規制の枠組みは、革新的なインパクトスター

トアップ、優先セクターへの資金流入を促進するガイドラインやインセンティブを欠い

ている。そのため、経済的な見通しは良好であるにもかかわらず、ベトナムは国際ドナ

ーからの大規模な海外資金流入を逃している。これらの問題点を解決するためには、国

際ドナーからスタートアップ企業への株式投資を可能にする新たな官民ファンドの仕

組みを設計することが重要である。 

現在、中小企業開発基金（SMEDF）は、ブレンデッドファイナンスによる国内最大の

中小企業ファンドであり、最も代表的な先行事例と言える。SMEDF は、2014 年に決定

番号 601/QD-TTg に基づき設立された計画投資省（MPI）傘下の国有ファンドで、優先

1. 100万ドル未満
2. SU：スタートアップ企業

ベトナムにおけるインパクトエコシステムの規制上のペインポイント

ペインポイント 概要ステークホルダー

ファンド (VC)

支援機関

インキュ
ベーター

アクセラレータ

SUSU SU

インパクト

機関投資家

3
設立・撤退プロセスの

困難
ファンド設立・撤退に関する規制が不明瞭であるため、現地へ積極的に進出したいにもか
かわらず、投資家にとっての魅力度が低い

4
インパクト評価
体制が未整備

現在の指標は、各投資先の注力分野に合わせて調整されているため、標準化した評価
フレームワークを欠いている

5
限定的な

財政的自立性
ほとんどのファシリテーターが公的資本を受ける現地企業であるため、予算の柔軟性に制限
あり

6 労働力不足
外国人専門家を誘致するための仕組みがなく、国内労働力の供給がファシリテーターの需
要に追いつくことができない

7 限られた技術支援
人材が限られているため、ナレッジセンターやイノベーションハブにおいては、スタートアップや
起業家への支援に関する専門知識が不足している

8
ソーシャルビジネスの
設立のメリットの少なさ

ベトナム企業法には、社会貢献活動に報いるインセンティブ制度がなく、様々な規制上の
制約があり、スタートアップの経営の柔軟性を制限している

9 資金不足
国有企業からの公的資本は休眠状態にあり、民間資本はソーシングとデューデリジェンスの
コストが高いため、スタートアップ企業への小規模な投資案件を軽視する傾向がある

1 間接資金投入
国際ドナーは、スタートアップ企業へ直接的に資金を投入するオンショア法人を設立する
ことが困難

2
資金投入ガイドライン・
インセンティブが不明確

現行の規制の枠組みは、インパクトスタートアップ企業や優先セクターへの資金流入を
指示・促進するガイドラインやインセンティブを欠いている

アウト
プット

機
能

イン
プット

株式投資に向けた新たな官民ファンドの
メカニズムをどのように設計するか?

投資又は技術支援を
どう実施するか?

ドナー(JICA)
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セクターの中小企業をデットファイナンス（借入金融）と TA 経由で支援する。図 3-3-

2 に示すように、SMEDF には中小企業への資金配備・支出において非効率となる 6 つ

のペインポイントが存在する。 

 

【図 3-3-2：SMEDFのペインポイント】 

 

新しい効果的な官民ファンドの仕組みの構築のためには、ⒶⒸⒻのペインポイントの

解決が特に求められる。Ⓐペインポイントについては、政令 08/2020/TT-BKHDT に基

づき、SMEDF に資本を投入する民間投資家が投資背景、目的、目標、期待成果等を明確

化しなければならない。これらの要件への対応が不明確な場合は、裁量が MPI 及び財

務省（MOF）移管され MPI・MOF の承認を受けた後に、SMEDF に資金を払い出す。ペ

インポイントⒷついては、民間投資家の資金投入が認められても、チケットサイズは現

地投資家が 10 億ドン、海外投資家が 10 億ドンと上限が決められている。ペインポイ

ントⒸに関して、政令 39/2019/ND-CP により、SMEDF の人員は MPI により公的かつ直

接管理される。公務員は高リスクな投資案件を管理する経験が乏しい傾向にある。ペイ

ンポイントⒹについては、SMEDF の融資要件が、資金を受け取るには実証済みのビジ

ネスモデルと十分な担保が必要であるため、スタートアップ企業を軽視する傾向がある。

さらに、間接融資プロセス（ペインポイントⒺ）では、銀行が SMEDF に代わってスタ

ートアップ企業の評価と資金分配を行うため、銀行がデフォルトリスクを負うことにな

る。リスク回避型の銀行は当然、実績のあるビジネスモデルや十分な担保を持つ大企業

や伝統的な企業を優先し、革新的な中小企業やスタートアップを軽視することになる。

商業銀行

トラスト

国内

公共 民間

SMEDF 

経営については、リスク回避経営を行っているMPIが
公的に任命し、高リスクの零細企業への支出を最小限
に抑える

リスク回避型の
公共財政判断・

経営
C

SMDEFファンドモデル（詳細版） 詳細

貸出条件が曖昧であり、ビジネスモデルが検証されておら
ず、担保もほとんどない優良スタートアップを見過ごす可
能性がある

不適切な
支出要件

ファンドに直接出資する場合、民間投資家は出資の
背景・目的・目標・活用方法等の内容を極めて明確に
する必要がある。不明確な点があれば、問題点が解決さ
れるまで資本はMPIに移管されており、プロセスが延長さ
れるリスクがある

直接的な資本
注入の要件の
不明確さ

A

民間のチケットサイズは、国内法人が10億ドン、公共法
人が100億ドンに制限されており、エクイティ投資の実施
が制限されている

民間キャピタルの
チケットサイズの

上限

ペインポイント

一般の銀行が投資判断を行うため、リスクのためかソー
シャルスタートアップへの投資を避ける傾向がある

リスク
オーナーシップ

偏り

海外

政府予算 スポンサー
返済不要の
寄付金

返済要の
寄付金

直接貸付 融資 技術支援間接貸付

零細企業 小企業 中企業

AFOFI 製造・加工 上下水道

優先セクターに展開している零細・中小企業

委員会
(MPIが任命)

監督委員会
(MPIが任命)

事務局
(MBが任命)

MPI

トラスト

中小の定義が曖昧であり、優先分野の選定も幅広い為、
革新的なスタートアップを一般的な企業と同様に扱う

不明確な
支援基準F

企
業

基
金

投
資
家
・
支
援
者

D

E

B

現行の仕組み = 中小企業への資金投入・供給が困難
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最後に、ペインポイントⒻについて、政令 80/2021/ND-CP は、支援対象の基準が曖昧

であるため、革新的スタートアップ企業を伝統的企業と同様に扱っている。例えば、零

細・中小企業は、社会保険に加入している平均的な従業員数、総資本、総収入に基づい

て識別される。一方、スタートアップ企業は、発明や有用な解決策から派生した製品を

生産・販売、試作プロジェクト・プロトタイプ・技術の完成から生まれたものでなけれ

ばならないこと、国内・国際的な起業家の賞を獲得することなどの定性的基準で定義さ

れている。これらの基準は統一されていないため、投資家にとっては、伝統的なビジネ

スと革新的なスタートアップ企業を明確に定義することが困難である。 

 

3-3-3 ②機能及び ③アウトプットのペインポイント 

 

図 3-3-3 に示すように、各ファンド、ファシリテーター、スタートアップ企業は設

立等の事務プロセス、資金支援、TA 機能において同様の困難を抱えることから、「②機

能」と「③アウトプット」を合わせて分析する。「②機能」では、ファンドやファシリ

テーターがスタートアップ企業に対して行う投資や TA 機能の実施（「③アウトプット」） 

に着目する。 

 

【図 3-3-3：機能及びアウトプットのペインポイント】 

 

海外ファンドにとっては、ファンド設立や資金送金に関する制度が不明確であるとい

った、行政上のボトルネックが存在することが、ベトナムにおける投資エコシステムへ

機能・アウトプットの概要

ステークホルダー

SUSU SU

インパクト

ファンド (VC)

支援機関

インキュ
ベーター

アクセラレータ

ドナー(JICA)

機関投資家

アウト
プット

機
能

イン
プット

財政支援
国有企業からの公的資本は
休眠状態にあり、民間資本
はソーシングとデューデリ
ジェンスのコストが高い為、
小規模な投資案件を軽視

資金不足9
ほとんどファシリテー
ターが公的資本を受ける
国内企業である為、予算
の柔軟性が低い

限られた財政的自立性5

機能ペインポイント アウトプット

中小企業・スタートアップファシリテーターベンチャーキャピタル（VC）

設立・運営
プロセス

ベトナム企業法には社会
貢献に報いるインセンティブ
制度がなく、様々な規制上
の制約があり、スタート
アップ経営の柔軟性を制限

ソーシャル事業の
設立メリットの少なさ8

技術支援
人材が限られているため、
ナレッジセンター・イノ
ベーションハブにてスター
トアップと起業家への支援
が不足

技術支援の不足7
外国人専門家を誘致する
ための仕組みが希薄であ
り、国内労働力の供給は
ファシリテーターの需要
に追いつき難い

高度人材の不足6
現在の指標は、各投資先の
注力分野に合わせて調整
されている為、標準化した
評価フレームワークを欠い
ている

インパクト評価体制の
不足4

設立・撤退プロセスが

極めて煩雑

3.1

3.2
ファンド設立・撤退に関す
る規制が不明瞭であるため、
現地へ積極的に進出したい
投資家にとって魅力度が
下がってしまう

5～７の課題が
連関
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の参加意欲を阻害させる。VC ファンド自体は政令 38/2018/ND-CP に基づき法人格を持

たないため、証券法 54/2019/QH31 に規定する不明確・複雑な設立運用手続きを取ら

ざるを得ない。また、通達 186/2010/TT-BTC 等に基づく資金送金政策は厳しく、外国

投資家にとって魅力度が低い。例えば、出資・送金、オフショアローンの支払・返済、

利益送金などの取引は、SBV が認可した信用機関に開設された DICA（直接投資口座・

資本口座）を経由して実施する必要がある。 

ほとんどのファシリテーターが公的資本を受ける現地企業であるため、政令

60/2021/ND-CP により、ファシリテーターの予算の柔軟性が制限されている。この限

られた財政的自立性により海外の専門家を誘致といった必要な取り組みに関わる支出

が制限され、ファシリテーターとスタートアップ企業の両方にとっての TA 機能が発揮

されなくなる。財務的自立性の制限によりファシリテーターが外国人専門家を誘致する

ための資金を欠く一方で、国内労働力の供給は需要に追いついておらず、専門人材の不

足という問題に繋がっている。その結果、スタートアップ企業や起業家に対してファシ

リテーターが提供する TA 機能の質に影響を与えている。 

「③アウトプット」について、インパクトスタートアップは、運営面や財務面で課題

を抱えている。特にベトナム企業法（法律番号 59/2020/QH14）等、現行の規制は、ソ

ーシャルビジネスや社会的企業を従来型ビジネスと同様に扱っている。従来型ビジネス

と同様の税制優遇措置にもかかわらず、より厳しい義務に従わなければならない。例え

ば、ソーシャルビジネスは、登録時に、その目的や解決しようとする社会的課題を明確

に登録しなければならない。また、年間税引後利益の 51％以上を登録した目的の達成

に向け再投資に充てなければならない。さらには、寄付金を管理費・運営費と登録した

社会的・環境的課題の解決以外の目的に使用することはできない。経営の柔軟性が制限

されており、起業家にとってソーシャルスタートアップとして登録するメリットがなく、

事業活動から生じる社会的インパクトも限定的になっている。さらに、ソーシャルスタ

ートアップやスタートアップ企業を財政的に支援するための資金源も限られている。国

有企業（SOE）からの公的資本は共同通達 12/2016/TTLT-BKHCN-BTC により休眠状態に

あり、民間資本はソーシングとデューデリジェンスのコストが高いため、初期段階のス

タートアップ企業への小規模な投資案件への関心は低い。例えば、上記の共同通達に基

づき、SOE は収入の 3-10%を科学技術活動の支援に充てるよう求めている一方、これら

の企業は革新的なスタートアップに投資したい場合、公的資本と公共財の保存を規定す

る政令 91/2015/ND-CP を遵守しなければならず、リスクの高いベンチャー投資活動は

非常に困難で制約がある。また、税制優遇措置（通達 96/2015/TT-BTC）や TA 補助金

（政令 80/2021/ND-CP）等のスタートアップへの間接的な支援策も不足している。例

えば、通達 96/2015/TT-BTC の第 11 条および第 12 条において、科学技術分野におけ

る案件に対して、15 年間 10%の優遇税率、または 4 年間の免税とその後の 9 年間の

50%の減税を認めている。しかし、収益性よりも成長を優先する傾向にある革新的なス
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タートアップにとっては、この種の税制支援は通常魅力的に映りにくい。さらに、政令

80/2021/ND-CP 第 22 条では、施設の利用、知財助言、法律助言、技術協力、トレーニ

ング、ネットワーク構築に関してスタートアップ支援があるが、これらの支援は限定的

で、対象となる費用には上限がある。 

 

3-3-4 ペインポイント別の優先順位付け・解決方向性 

 

各ペインポイントについて、(i)エコシステム構築に対する重要性及び(ii)ロビー活動

の実施可能性の 2 点から優先順位付けを行い、関連ステークホルダーも踏まえた解決方

向性を提案する。 

 

【図 3-3-4：課題解決の方向性】 

 

 結論としては、①②のインプットのペインポイント、⑤⑥⑦の機能及びアウトプット

のペインポイントが最も重要であり、優先的に解決すべきと判断した。国際ドナーから

の資金流入はエコシステムの発展を推進し、ファシリテーターへの支援はファンド、ス

タートアップ、起業家等、他の参加者への支援と同様の効果が期待される。なお、ベト

ナム政府はインパクトセクターの優先順位を低く設定しているため、短期的にはソーシ

ャルビジネスに関する④と⑧の課題解決の優先度は低い。 

 関連ステークホルダーとしては、国家イノベーションセンター（NIC）と科学技術企

業・市場開発局（NATEC）が、優先課題の解消に最も適した機関と言える。ベトナム計

優先度・高 優先度・中 優先度・低優先度・最大

概要ペインポイント 重要度 実現可能性

設立・撤退プロセス
が不明瞭3

設立・の撤退プロセスが不明確で
ファンドの参加意欲を低減

政令38/2018の改正に向けNICと協議し、VCを法人として認め、
資金の引き出しプロセスを容易にする

ソーシャルビジネス設立
としてのメリットの低さ8

ベトナム企業法によるSE登録の
メリットが少ない

より多くのインセンティブを付与し、制限を緩和する方向でAEDが法
律第59/2020号の第10条を改訂する

インパクト評価体制の不足が
ソーシャルビジネスの価値を低下

インパクト評価
体制の不足4

JICAとAEDが、インパクトファンドと連携し、インパクト評価のフレー
ムワークを開発する

限られた財政的自立性5

労働力不足6

限られた技術支援7

公的ファシリテーターの財政的自
立性(政府予算の使用)は限定

高度外国人人材の誘致規制は
限定

起業家とスタートアップ企業には、
専門的なTAハブ・センタが不在

政令60/2021の改正に向けNATECと協議し、公共ファシリテーターに
予算・支出を可能にするより高い財政的自立性を付与する

資金不足9
公的・民間の資本源からの財政
的支援は限定

中小企業からの株式投資を可能にして、より適切な間接支援の実施

に向けてNATEC（共同通達12/2016及びNIC（通達
96/2015）と協議する

ソリューションの方向性

間接資金投入1

資金投入ガイドライン・
インセンティブが不明確2

国際ドナーは、直接的に資金を
投入するオンショア法人を設立
することは不可

スタートアップと優先分野への資本
投入を促進しない規制

規制のサンドボックスを通じた新たな資金メカニズムを実験するため
NICが関与して政令94/2020を改正

通達13/2015に基づく優先分野の絞り込みと、政令80/2021

の第20条に基づくスタートアップの定義の明確化に向けNICが関与

既にNICが
直接提案済み

NATECは現在、本ペイ
ンポイントを解決 する
為に法令を起草中

公共財に直接関連する

ベトナム政府として社会
的インパクト投資分野
の優先度は高くない

ベトナム政府として社会
的インパクト投資分野
の優先度は高くない

ペインポイント別の優先順位付け・問題解決の方向性

不要なステップを削除
して、透明性を向上
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画投資省（MPI）傘下の NIC は、国内のスタートアップとイノベーションのエコシステ

ムを支援し、発展を加速させる責任を負う。ペインポイント①と②に関して、NIC は、

新たな官民ファンドの仕組みを導入し、国際ドナーからの出資を可能にするための様々

なオプションを検討することに前向きである。一つの有望なオプションは、政令 

94/2020/ND-CP、通達 13/2015/TT-BKHDT、政令 80/2021/ND-CP に関連する規制のサ

ンドボックス制度を通じた方法である。尚、政令 38/2018/ND-CP に係るペインポイン

ト③は、実現性が高いため、優先的に取り組むべきと考える。また、NIC は、新たな官

民ファンドスキームの導入に関しても前向きで、規制のサンドボックス制度を通じて国

際ドナーからのエクイティ投資が可能になることも一部示唆された。NATEC は、科学技

術省（MOST）傘下の政府機関で、技術市場の管理及び科学技術（SciTech）企業を支援・

開発する役割を担いつつ、科学技術関連規制の策定・改正や科学技術関連企業の支援な

ど、の実績を多数持つ。現在、NATEC は、⑤⑥⑦の機能ペインポイント解決に向け国営

のファシリテーターに高度な財政的自立性を認める政令を起草中である。なお、ペイン

ポイント⑨については、共同通達 12/2016/TTLT-BKHCN-BTC 及び通達 96/2015/TT-BTC 

をそれぞれ修正するため、NATEC と NIC 両者と協議する必要がある。 

 

 

第 4章 インパクト投資エコシステムにおいて JICAが行うべきこと 

4-1 インパクト投資エコシステムにおけるJICAの立ち位置と役割 

 

第 3章において対象 3か国（インドネシア・ベトナム・バングラデシュ）におけるインパ

クト投資エコシステムの現状及び課題を確認した。これら 3か国に対して JICAは一様な支

援を行うわけではなく、各国のエコシステムの現状・課題を絶対的・相対的に評価したうえ

で今後の役割・立ち位置を検討していく必要がある。下記図において、第 3章までで調査し

た各国のエコシステムの現状とそれを受けて JICAが担うべき役割及び各国の戦略上の位置

づけを記載している。 
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【図 4-1-1：対象 3か国における JICAの役割概要】 

 

対象 3 か国については、そのエコシステムの発展段階別にバングラデシュ→ベトナム→

インドネシアの順に羅列している。また各国のエコシステムは、需給バランス（資金の供給

状況・資金の受けている SUの状況）・触媒（アクセラ・インキュ）・枠組み（インパクト投

資に関わる法整備）の 3観点から評価している。 

 バングラデシュについては、インパクト投資の以前に通常のスタートアップ企業に対す

る投資エコシステムが形成され始めた段階であり、需給バランス・触媒機能・法整備等すべ

ての観点において、ほとんど未整備であると言ってよい。そのため JICAとしては、ソーシ

ャル SUの創出時点からエコシステムに深く関与することが求められると同時に、リスクの

高い草創期のエコシステムに公的資金を提供するパイオニア的存在になっていくべきと考

える。 

次のベトナムはまさにインパクト投資エコシステムの立ち上げ期にあたる。海外ドナー

からの公的資金の供給を背景にエコシステムに還流する資金は増えつつある一方、それに

見合うだけの投資先である優良ソーシャル SUは限定的である。また、現地のアクセラレー

タ・インキュベータによる支援は存在しているものの、ソーシャル SUに対する支援はあく

までプロジェクトベースであり、これらの散発的な支援だけでは優良 SUが多数輩出され難

いことが強く窺われる。そのため JICA としては、優良ソーシャル SU の数を拡大させるこ

とで投資先を潤沢にするとともに、自身も優良 SUに対する投資機会を得ることが戦略の基
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本方針となる。踏まえて、現地有望アクセラレータ・インキュベータとの連携を核とした TA

ファシリティの展開とそれに続く官製 FUNDの設立が望まれる。 

最後のインドネシアはベトナムより 1 歩エコシステムが発展しており、より潤沢な資金

供給・一定程度の法整備が施されている。しかしながら、エコシステムにおける課題はベト

ナムと同様であり、優良ソーシャル SUが少ないことがエコシステムの持続的な発展を阻害

している印象をぬぐえない。そのため JICA としては、中長期の FUND 設立も視野にいれつ

つ、現地の先行プレーヤー（ANGIN等）との連携を行うことでエコシステムの発展に寄与す

べきと考える。 

これまでの議論を踏まえて、JICA の対象 3 か国における戦略の大きな方針は、インドネ

シアにおいて先行プレーヤーと連携しながら実績を構築しつつ、今後エコシステム構築の

正念場を迎えるベトナムの手厚い支援を実施し、先んじてバングラデシュに参入すること

で確固としたドナーとしての立場を気づいていくことではないだろうか。以降、これらの戦

略を実現するために JICA がどのような施策をとるべきかについて、3 か国それぞれについ

て簡潔にまとめる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4-1-1 インドネシアにおける JICAの立ち位置と役割 

 

前章及び前項の議論の通り、インドネシアのエコシステムにおいては①資金提供、②TAフ

ァシリティ、③社会インパクト計量、④政策それぞれに纏わる課題が存在しており、それら

を解決する具体的な手法案と座組み案を下記の図にまとめる。 
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【図 4-1-2：インドネシアのエコシステムにおける課題と解決手法】 

 

①資金提供及び④政策に関しては、アーリーステージのソーシャル SU の資金の不足、ソ

ーシャル SUに対する投資インセンティブの政策が不十分であることがそれぞれ課題である。

前者の課題解決策としてはアーリーステージに特化した官製 FUNDの設定、後者に関しては

ソーシャル SUに対する投資及び投資リターンに対する免税などの施策が考えらえる。共に

SU に対する政策に関連するものであり、したがって JICA の連携先は中小企業省である

KKUKM及び国家のイノベーションの推進を担当する国際開発計画省（BAPPENAS）が有望であ

る。他方、②TA ファシリティ及び③社会インパクトの評価に関しては、社会課題が内在す

るセクター（農業・保健医療・公衆衛生等）に対する PMF等の支援が少ないこと、標準的な

インパクト計量の手法が存在していないことがそれぞれ課題である。両者の課題は密接に

連関しており、SU のイノベーションに造詣が深い大学発のイノベーションを主導する教育

技術省（KPKRT）、同省付属の国立大学である ITB（Institut Teknologi Bandung）や前述の

BAPPENASが官サイドの提携先になる一方、現地における SU及び投資家との広範囲の接点を



 

91 

 

有する ANGIN などが民間サイドの提携先になる。これらの連携座組みの詳細を下記図にま

とめた。 

【図 4-1-3：インドネシアにおける JICAの立ち位置と座組みの詳細案】 
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4-1-2 ベトナムにおける JICAの立ち位置と役割 

 

「4-1-1 インドネシアにおける JICAの立ち位置と役割」同様、ベトナムのエコシステム

においては①資金提供、②TA ファシリティ、③社会インパクト計量、④政策それぞれに纏

わる課題が存在しており、それらを解決する具体的な手法案と座組み案を下記の図にまと

める。 

【図 4-1-4：ベトナムのエコシステムにおける課題と解決手法】 

 

①資金提供及び④政策に関しては、インドネシアと極めて似通った課題が存在しており、

アーリーステージのソーシャル SU の資金の不足、ソーシャル SU に対する投資インセンテ

ィブの政策が不十分であることがそれぞれ課題である。前者の課題解決策としてはアーリ

ーステージに特化した官製 FUND の設定、後者に関してはソーシャル SU に対する投資及び

投資リターンに対する免税などの施策が考えらえる。共に SUに対する政策に関連するもの

であり、したがって JICAの連携先は投資計画省（MPI）及び同省傘下の委員会（AED）が有

力な提携候補先になる。他方、②TAファシリティ及び③社会インパクトの評価に関しては、

ソーシャル SUに対する支援が散発的であること、標準的なインパクト計量の手法が存在し

ていないことがそれぞれ課題である。前者に関しては MPI によって運営され、ソーシャル

SUに対する施設の提供・部分的な PMF支援を行う NIC及び長年ソーシャル SUに対する支援
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を行ってきた CSIPが連携候補になる。また、後者についてはベトナムにおけるインパクト

計量の先端である NEU（The National Economics University）と前述の CSIPと連携するこ

とでより SUの実業に即した実践的なインパクト計量ができると思われる。これらの連携座

組みの詳細を下記図にまとめた。 

 

【図 4-1-5：ベトナムにおける JICAの立ち位置と座組みの詳細案】 
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4-1-3 バングラデシュにおける JICAの立ち位置と役割 

 

「4-1-1 インドネシアにおける JICAの立ち位置と役割」同様、バングラデシュのエコシ

ステムにおいては①資金提供、②TA ファシリティ、③社会インパクト計量、④政策それぞ

れに纏わる課題が存在しており、それらを解決する具体的な手法案と座組み案を下記の図

にまとめる。 

 

【図 4-1-6：バングラデシュのエコシステムにおける課題と解決手法】 

 

バングラデシュに関しては、インパクト投資エコシステムの発展に必要な機能がほとん

ど存在しておらず、①～④のすべての課題について更地から課題解決・提携先を構築してい

く必要がある。課題とその解決の方向性については、概ねベトナムのそれと同様である一方、

提携先に関しては、通常の VCエコシステムさえも立ち上がっていない状態であるため、限

定的になる。特に有望と思われる官サイドのステークホルダーは同国の SUの政策を管轄す

る情報通信省（ICT）であり、民間サイドは社会インパクト評価の経験のある Light Castle 

Partnerが有望提携先になりえる。これらの連携座組みの詳細を下記図にまとめた。 
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【図 4-1-7：バングラデシュにおける JICAの立ち位置と座組みの詳細案】 
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4-2 無償資金インパクト投資ファンドの設計 

 

投資ファンドの設計にあたっては、無償資金の枠組みを前提に、3つのオプションにつ

いて検討を行った。一つ目はファンドを投資対象国内に作る①オンショア型。二つ目は、

ケイマン・シンガポール・ドバイといった対象国外にファンドを組成する②オフショア

型。三つ目は、投資対象国と対象国外の双方に作る③パラレル型。 

【図 4-2-1：3つのストラクチャーオプション】 

 

本検討では上記 3 ストラクチャーを、無償との相性、設立のハードル、管理運営、税効

率の 4点から比較評価した。①オンショア型は、無償資金協力との相性は良いのが利点。

一方で、設立・管理運営・税効率は最適とは必ずしも良いとはいえず、GPへの負担は重く

なり、投資対象国での LP募集も容易ではない可能性。続いて②オフショア型は、ファン

ドの資金調達及び運営という観点では最適のストラクチャーであるものの、無償資金協力

の枠組みに収まりきるか、詳細の検討が必要。最後の③パラレル型は、無償資金協力との

相性は良いものの、実質ファンドを二つ設立することになり、設立・運営費用の重複が生

じ、ストラクチャーの複雑性が増すことから、投資家の意欲が減退する可能性があること

が懸念される。 
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今後は、多数のステークホルダーと協議を重ねながら、各オプションが抱える課題は実

際にどこまで解決可能なのか、またそれらの課題を解決できるとしたら GPや LPの参画意

欲をどこまで高めることができるのか、といった点に留意し、ストラクチャーを具体化し

ていくことが求められる。 

特にオンショアにファンドを選択する場合には、対象国の政府と協議を通じて、GP免許

取得要件・負担の緩和、ファンド財務報告義務の緩和、米中で普及している資金調達手段

の法解釈の明確化、キャピタルゲイン課税の減免等の措置をできる限り獲得することによ

り、GPと LPの参画意欲を高めていくことが実現に向けて重要となる。 

【図 4-2-2：許認可取得負担・管理運営・税効率についての補足説明】 
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4-3 TAファシリティのアップデート 

4-3-1 アップデートの方針 

TAファシリティのアップデートについては、現時点では JICAのグローバル・アジェン

ダ及びロジックモデルを本 PMF検証及びスタートアップ企業に対する支援の枠組みでどの

ように解釈すればよいかの観点から行っている。なお、試験的にベトナムにおける農業領

域（SHEP及び東南アジアフードサプライチェーン）を検討対象としており、これらにおけ

る初期検討内容をもとに JICAの農業及び保険医療の課題部各位と詳細な議論を行ってい

る。 

 

【図 4-3-1：試験的な TAファシリティのアップデート領域】 
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4-3-2 ソーシング機能のアップデート 

ソーシング機能のアップデートを大きく 3つのステップで行った。ステップ 1：対象領

域の大きな課題の特定。ステップ 2：大きな課題を解決するソリューションの方向性の設

定。ステップ 3：ソリューションに符合する国内外の企業のリストアップ。これらの取り

組みを行うことによって、中長期の目線でグローバル・アジェンダが実用的に活用される

ことを想定しており、以降ベトナムにおける農業関連領域において、3 つのステップで検

討を行った。 

 

ステップ 1：対象領域の大きな課題の特定 

下記図で示している通り、ベトナムにおけるサプライチェーン上における 2 つの大きな

課題を見出している。これら、「①小規模農家の課題」と「②中間流通の分散・複層化」の

2つの課題について、ステップ 2以降では個別に検討した。 

 

【図 4-3-2：ベトナムの農業領域における課題構造】 
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ステップ 2：各課題を解決するためのソリューションの方向性 

ステップ 1 で検討した 2 つの課題それぞれを分解し、どのようなソリューションの方向

性があるかを議論している。 

 

 

「①小規模農家の課題」 

下記図にて、①小規模農家の課題とその課題が生じる背景の分析及びうち手の方針案に

ついて整理している。 

【図 4-3-3：①小規模農家の課題とそのソリューションの方向性】 

 

「②中間流通の分散・複層化」 

下記図にて、②中間流通の分散・複層化に関する課題構造とうち手の方針案について整理

している。課題の背景には、中間流通を対象軸に生産側及び小売り側両面に分散構造がある

故に、複層化が進む構造がある。 
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【図 4-3-4：②中間流通の分散・複層化の課題とそのソリューションの方向性】 
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ステップ 3：ソリューションの方向に沿った企業の例 

下記にステップ 2 で議論したソリューションの方向性に符合するベトナムにおけるスタ

ートアップ企業の例をまとめる。 

【図 4-3-5：①小規模農家の課題を解決する企業の例】 
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【図 4-3-6：②中間流通の分散・複層化の課題する企業の例】 

また、ソーシング機能に関する異なる考え方として、JICAのグローバル・アジェンダに

示された目指す状態を段階的に分け、実現の為のシナリオ及び提供すべきソリューション

を特定するアプローチも検討した。ここではベトナムの保健医療領域における母子継続ケ

アを例に取り、下記の図の通りセオリーオブチェンジを記述した。 
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【図 4-3-7：ベトナムにおける母子継続ケアセオリーオブチェンジ】 

次にソリューション全体の中で、各ソリューション領域における取組を推進する主体・

アクターを次の 3パターンに分類した：（１）自国財源ないし他国ドナーとの連携によ

り、一義的に官が推進、責任、支出主体となる領域（２）官民共同出資案件、官設民営/

民間受託の国家プロジェクト等民間連携により、支援提供が加速できる領域（３）主に民

間企業が主導するビジネス対象領域。 
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【図 4-3-8：各ソリューション領域における取組推進主体・アクターの分類】 

 

このように国別に提供されるソリューション状況を整理する事で、対象国の発展状況に

応じ提供すべきソリューション領域を定義することが出来る。その結果、官民が連携する

領域に於いてどのような事業・支援メニューを提供すべきかが明らかになる 
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【図 4-3-9：国の経済発展状況に応じたソリューションとその取組推進主体】 
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4-3-3 社会インパクト評価のアップデート 

社会インパクト評価については、6社それぞれの社会インパクト評価に加えて、今後スタ

ートアップ企業の成果を体系的に可視化する方法を JICAのロジックモデルに沿う形式で検

討した。検討のステップは大きく①ロジックモデルの構造の整理、②具体的な定量指標の設

定の 2つを想定している。 

 

 

【図 4-3-10：ロジックモデルの検討アプローチ】 

 

ロジックモデルの構造を整理するにあたり、ロジックモデルで重要な概念である

「Purpose」、「Outcome」及び「Output」の関係性と、今回のベトナムにおける農業における

同概念の具体例を下記の図にまとめた。今回であれば、「小規模農家の経済状態を改善する

こと」を「Purpose」とし、そのために「農家の利益を 2倍にすること」を最終的な「Outcome」

と試験的に位置付けている。 
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【図 4-3-11：ロジックモデルにおける諸概念の整理とベトナムの農業の例】 

 

また、最終的な目標である「利益を 2倍にする」という目標をどのように分解し、定量

化していくかの方針を検討したのが次の図である。 
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【図 4-3-12：最終目標の分解の方法・例】 

 

今回は A）最終目標の定式化、B）最終目標の定量数値の設定、C）分解因子の数値の設定

の 3つのステップで最終目標を分解している。A）については、利益を売上とコストに分解。

次に B）については仮定として置いた「利益 2倍」、最後に B）が満たされるような売上とコ

ストの分配を定量的に行っている。なお、今回の定量化はあくまでモデルケースであり、今

後個別のロジックモデルの構築に当たっては、各国の定量目標に沿った詳細な数値の設定

が望まれる。最後に、これまで検討してきたベトナムにおける農業のジェネラルシナリオと

ロジックモデルを併せたものを次の図で示している。 
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【図 4-3-13：ベトナムの農業におけるロジックモデルの全体像・例】 
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4-4 今後5年間のインパクト投資エコシステムにおけるJICAの戦略 

 

JICA が今後インパクト投資エコシステムに対して提供し得る機能は、従前の通り資金提

供（無償ファンド）と 3つの TAファシリティである。ここまでの議論を踏まえて、JICAの

今後の戦略ステップを以下の通りまとめる。 

  

【図 4-4-1：日本政府の目指すべきステップ・案】 

 

ステップは大きく STEP0：PMF検証、STEP1：3つの TAファシリティの提供、STEP2：ファ

ンド設立の 3つに分かれる。STEP0は本業務が該当しており、3つの国（ベトナム、インド

ネシア、インド）において試験的に提供している 3つの TAファシリティと資金提供機能の

要件を確定させることが必要であった。これまでの議論の通り、これら 3つの TAファシリ

ティ機能が持つべき要件は確定しつつある。次の STEP1ではこれらの 3 つの TAファシリテ

ィ機能が実際に対象において機能するのか検証を行ってことが重要であり、そのためには

JICAにおける複数の部門と連携した取り組みが必要になる。以降、3つの TAファシリティ

をどのように実装していくべきかについてまとめている。 
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ソーシング機能＋インパクト計量スキーム 

ソーシング機能に関しては、JICAと相手国政府が同時に関心のある課題を特定すること、

その課題を解決するための手段であるスタートアップ企業を探索すること、最後にそれら

のスタートアップ企業から出力される定量情報からインパクトを計量・評価する仕組みの 3

つが必要になる。これらの機能を JICA内でどのように分担してもつべきかの素案を以下の

図でまとめている。 

【図 4-4-2：①解決する課題の特定＋インパクト計量スキームの検討】 

 

PMF支援の土壌の構築 

2-5節でも述べた通り PMF支援の機能は、PMF計画の策定支援、資金供給機能、モニタリ

ング＋FB機能の 3つである。本業務における PMF試行においてはこれらの機能を JICAとの

緊密な連携のもと、ドリームインキュベータが行ってきた。他方で 3つの途上国におけるイ

ンパクト投資エコシステムの現状と課題の把握からも、本機能が特に中長期において重要

になることは明らかであり、対象国の現地プレーヤーと連携しつつも JICA自身が本機能の

一部を保有していくことはエコシステムにおける競争優位性の観点からも極めて重要であ

る。そこでこれらの機能を段階的にどのように JICAが獲得していくべきかの素案を次の図

でまとめている。 
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【図 4-4-3：②PMF支援の土壌の構築（現時点 DI案）】 
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