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産業構造の転換の円滑化に向けた取組状況と今後の課題

・コーポレートガバナンス改⾰の推進・実効性の強化
・企業と投資家の対話促進に向けた取組（スチュワードシップコードの強化等）の検討 等

（構造改⾰徹底推進会合 第２会合 第４回資料）

・迅速かつ柔軟な事業再編を可能とする制度整備の検討
（現⾏制度：事業再編計画の認定制度、事業再編促進税制 等）
・迅速かつ柔軟な事業再編を⽀援する⾦融機能の活性化策の検討
（現⾏制度：政府系⾦融機関、官⺠ファンド等）
・中⼩企業における事業再⽣・事業承継の早期取組の促進 等 （構造改⾰徹底推進会合 第２会合 第４回資料）

①迅速・果断な意思決定を可能とするガバナンス体制の構築

②迅速かつ柔軟な事業再編を可能とする制度の整備／③労働・雇⽤の柔軟性向上

 実質を伴ったガバナンス改⾰のための具体的な取組を促進。経営陣の透明・公正かつ迅速・果断な
意思決定を促す。
→「コーポレート・ガバナンス・システムに関する実務指針」を策定（３⽉）

 企業・投資家の⻑期投資と質の⾼い対話・エンゲージメントを後押しする。
→「価値創造に向けた建設的な対話と統合的な報告のための指針(仮)」を策定予定（今春公表予定）

 企業における⼤胆なビジネスモデル転換を促進するため、事業再編等に関する制度整備（ヒ
ト、モノ・技術、カネ、データ）を検討。
→事業ポートフォリオの迅速な転換等、⼤胆な事業再編を促進するための制度整備の検討
（参考）スピンオフを円滑化する税制を措置（４⽉）

→円滑な雇⽤構造の転換を促進するための制度整備の検討
→過剰供給構造にある事業分野等の事業再編を促進するための調査制度などの在り⽅の検討

 第４次産業⾰命の進展を受けたリスクマネーの供給を質・量の両⾯から充実させるとともに、
無形資産投資（データ、⼈材、技術等）を促進する。
→無形資産投資の促進や官⺠ファンドの在り⽅の検討



資本/資⾦の流れ
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インベストメントチェーンにおける企業投資の位置づけ

「稼ぐ⼒」の創造

持続的な企業価値の創造

企業による⼈材や知的資本等への投資は、短期的には利益圧迫要因となるが、持続的な
企業価値の創造のためには、⻑期を⾒据えて各資本への投資を最適化する経営者の戦略
的判断とガバナンスが重要。

ガバナンス
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⽇本再興戦略2016（持続的な企業価値の向上、中⻑期的投資の促進)
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上記の検討のため、2016年8⽉、経済産業省（※）において
「持続的成⻑に向けた⻑期投資（ESG・無形資産投資）研究会」を設置

※オブザーバーとして⾦融庁等が参加

ESG（環境、社会、ガバナンス）投資の促進といった視点にとどまらず、持続的
な企業価値を⽣み出す企業経営・投資の在り⽅やそれを評価する⽅法について、
⻑期的な経営戦略に基づき⼈的資本、知的資本、製造資本等への投資の最適化を
促すガバナンスの仕組みや経営者の投資判断と投資家の評価の在り⽅、情報提供
の在り⽅について検討を進め、投資の最適化等を促す政策対応について年度内に
結論を出す

⽇本再興戦略2016：
①実効的なコーポレートガバナンス改⾰に向けた取組の深化
イ）「持続的な企業価値の向上、中⻑期的投資の促進」



 ⻑期的な価値向上に向けて、企業の情報開⽰や投資家との対話のあり⽅の参
考となるガイダンスを策定

 「ビジネスモデル」、「持続可能性・成⻑性」、「戦略」、「パフォーマンス・KPI」、「ガバナンス」等
考慮すべきポイント、要素を⼀連の価値創造ストーリーの中で語るフレームワークを提⽰。

「価値創造に向けた建設的な対話と統合的な報告のための指針（仮）
- 統合報告ガイダンス -（案）」の策定

持続的な価値創造に向けた企業と投資家の対話・開⽰に係る政策検討の⽅向性

 第四次産業⾰命において企業が持続的に価値を⽣み出す競争⼒の源泉は、強固なビジネスモデルとそれを持続的な成⻑につなげるための戦略で
あり、有形資産だけでなく⼈材や技術・知識等の「無形資産」への戦略投資を視野に⼊れた経営が重要。そして、そのような企業経営を適切に評価
して⻑期資⾦を供給する投資家を引きつけることが重要。

 しかし、投資家に価値を伝える⼿段である我が国企業の開⽰は、①複数媒体に開⽰がまたがっており、かつ、②⻑期的な投資判断に不可⽋なビジ
ネスモデルや経営戦略、ESG等の⾮財務情報が不⼗分との声。

 ⻑期投資家の重視する情報が国際的に⾒て最も実効的・効率的に開⽰される環境を実現すべく、①開⽰制度の効率化、②⻑期的な企業価値
評価のための開⽰充実に同時並⾏で取り組み、結果として、機関投資家等の企業評価・対話の質向上を通じた企業の「稼ぐ⼒」の向上を実現
する。

企業と投資家の⻑期投資の重要性と我が国の開⽰制度の課題

開⽰制度の⾒直し 「⻑期投資研究会」における検討 ※今春に公表予定

 調査・統計の充実（統計等における無形資産投資の額・内容・⾒通しの把握）

共通化
•有価証券報告書と事業報告等の
類似の項⽬を特定し、共通化を
実施

合理化
•開⽰項⽬の廃⽌・集約・統合を
⾏い、開⽰の⾃由度を⾼める

⼀体化

•有価証券報告書と事業報告等を
1つの書類でも対応可能に

•あわせて⻑期投資家が重視する
⾮財務情報の開⽰充実

開
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開
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﹂

企業・投資家の⻑期投資と質の⾼い対話・エンゲージメントを後押し 持続的な企業価値創造と⻑期投資の促進

「国際的に⾒て最も実効的・効率的な開⽰」

ガイダンスに基づく企業評価・対話
 機関投資家のガバナンス体制整備、アセッ

トオーナーによるスチュワードシップ責任を考
慮した運⽤機関評価

 持続的な企業価値向上と中⻑期的な投
資リターン向上を両⽴する投資⼿法の検
討、策定、普及

投資家
ガイダンスに基づく開⽰・対話
 開⽰先進事例の理解浸透

（ベストプラクティスの公表等）
 ESG・⾮財務情報の

実効的・効率的な開⽰促進
 ガイダンスの周知・普及

（シンポジウムの開催等）

企業

基盤整備

具
体
的
ア
ク
シ
ョ
ン
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ガイダンスの作成イメージ
モジュール例

価値観 戦略

成果（パ
フォーマン
ス）と重要な
成果指標（Ｋ

ＰＩ）

ガバナンス

3. 事業環境の変化
リスク2. 競争優位を確保するために

不可⽋な要素

1. 企業理念と経
営のビジョン

2. 社会との接点

1. 市場勢⼒図における
位置づけ

1.1.付加価値連鎖
（バリューチェーン）に
おける位置づけ

1.2.差別化要素及びその持続性

2.2.競争優位を⽀えるステーク
ホルダーとの関係

2.1.競争優位の源泉となる経営
資源・無形資産

1. ESGに対する
認識

2. 主要なステーク
ホルダーとの
関係性の維持

3.1.技術変化の早さ
とその影響

3.2.カントリー
リスク

3.3.クロスボーダー
リスク

1. バリューチェーンにおけ
る影響⼒強化、
事業ポジションの改善

2. 経営資源・無形資産等の
確保・強化

4. 経営資源・資本配分
（キャピタル・アロケー
ション）戦略

4.3.事業売却・撤退戦略を
含む事業ポートフォリオ
マネジメント

1. 財務パフォー
マンス

3. 企業価値創造
と独⾃KPIの
接続による価
値創造設計

4. 資本コストに
対する認識

1. 経営課題解決にふ
さわしい取締役会
の持続性

2. 社⻑、経営陣のス
キルおよび多様性

3. 社外役員のスキル
および多様性

4. 戦略的意思決定の
監督・評価

5. 利益分配の⽅針

7. 取締役会の実効性
評価のプロセスと
経営課題

6. 役員報酬制度の
設計と結果

5. 企業価値創造
の達成度評価

持続可能
性・
成長性

2. 戦略の進捗を
⽰す独⾃KPI
の設定

2.2.1.研究開発投資

4.2.無形資産の測定と投資戦
略の評価・モニタリング

4.1.資本間の補完効果を意識
した投資戦略

2.2.2.IT・ソフトウェア投資

ビジネスモデ
ル

事業環境、外部環境への認識

2.3.収益構造・牽引要素
（ドライバー）

2.1.⼈的資本への投資

2.2.技術（知的資本）への投資

2.3.ブランド・顧客基盤構築

2.4.組織・サプライチェーン

2.5.成⻑を加速するために
時間を短縮する⽅法

3. ESG・グローバルな社会
課題（SDGs等）の戦略へ
の取組

1.1.財政状態及び
経営成績の
分析(MD&A)

1.2.経済的価値・
株主価値の
創出状況

6



海外事例①：ARM

“どのように
パートナーに
対する価値を
創造するか”

“ビジネスモデル
を遂⾏するため
に必要なこと”

【専⾨⼈材】
フルタイム従業員数

【R&D】
投資⾦額

【技術提携】
ARM社のカンファレン
ス等に参加したエンジ

ニア等の⼈数

【財務基盤】
創出した

ネットキャッシュ

【サプライチェーン】
供給業者に⽀払った

⾦額

ARMは将来を⾒
越し、エンジニ
アを雇い、技術
への投資を積極
的に⾏っている

パートナーは
ARMのライセン
スによりコスト
削減可能

パートナーは
代替技術に投資
を振り向けるこ
とが可能
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海外事例②：Vodafone
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“どのように
稼ぐか”

“どのように
差別化するか”

1. ネットワーク
とITインフラ
によってサー
ビスを⽣む

1. 信頼性の⾼
いネット
ワーク品質
を確保

2. 収益の⼤半は
個⼈のモバイ
ル契約による
もので安定

3. 各地域におけ
る⾼シェアを
もとに強固な
キャッシュフ
ローを創出

4. 獲得した
キャッシュフ
ローをネット
ワークに再投
資し、更に強
固なポジショ
ンを構築

5. 豊富なキャッ
シュを背景に
⻑年にわたっ
て⼿厚い株主
還元を実現

2. ターゲット
顧客のニー
ズに合った
サービスを
展開

3. 強⼒な
ブランド⼒

4. 多様な販売
チャネルを
⽤いてサー
ビスを展開
し、顧客に
リーチ

5. 年中無休の
カスタマー
サポートを
提供



（参考）企業価値の源泉としての無形資産の重要性
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S&P500市場価値の構成要素

企業価値の源泉が、有形資産（⼯場設備等）から無形資産（⼈材、技術、ノウハウ、ブ
ランド等）に変わってきている。

有形資産 無形資産

出所：The End of Accounting (Baruch Lev, Feng Gu), Willy Financial Series, Page 82

 S&P500（⽶国に上場する主要500銘
柄）の市場価値に占める無形資産の割合
が年々拡⼤している

 ⽶国では、企業の付加価値に占める割合を
みると、有形資産より無形資産に対する投
資が上回っている

⽶国企業の有形・無形資産に対する投資



（参考）我が国の無形資産投資の状況

我が国の無形資産投資は欧⽶主要国と⽐べて少ない状況にある。

出所：独⽴⾏政法⼈経済産業研究所（RIETI） ポリシーディスカッションペーパー 無形資産投資と⽇本の経済成⻑ （2015年6⽉）

無形資産投資/有形資産投資⽐率の国際⽐較GDPに占める無形資産投資⽐率の国際⽐較

 ⽇本のGDPに占める無形資産投資の
構成⽐率は、アメリカ、イギリス、フラン
ス等より低い

 アメリカ、イギリス等は無形資産への投資
⽐率が⾼い

 ⽇本の無形資産投資は有形資産投資の
約半分程度に留まっている

⽐率構成⽐率
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無形資産
のほうが多い



（参考）⽇本企業の研究開発投資の現状

⽇本企業においても、既存技術の改良や、短期的な研究開発が重視されており、
新市場を開拓する⻑期的な研究開発への投資がされづらい状況となっている。

⽇本企業の研究開発費の内訳 ⽇本企業の研究開発内容の変化

短期的な

研究開発が

増えている
43.8%

変わらない
43.5%

中長期的な

研究開発が

増えている
12.7%

⾮
連
続
型
研
究

市
場
開
拓
型
研
究

既
存
技
術
改
良
型
研
究

既存技術の改良
（事業化まで3年以内）

例）⾃動⾞のモデルチェンジ、
携帯電話の「春・夏モデル」

1割程度

1~2%

技術的に極めて困難で、現時点では市場が不透明な研究
（事業化まで10年以上）

例）電⼦ドット型太陽電池、リチウム空気電池等

技術の⾶躍は必要だが、市場は⾒えている研究
（事業化まで5〜10年）

例）⾃動運転等

9割程度

出所：産業構造審議会 産業技術環境分科会 研究開発・イノベーション⼩委員会配布資料 11



（出所）UNPRI, Signatories to the Principles for Responsible Investment
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（社）
# 国・地域 署名数 ⽐率
1.⽶国 315 社 18%
2.英国 246 社 14%
3.フランス 161 社 9%
4.豪州 120 社 7%
5.オランダ 101 社 6%
6.カナダ 94 社 6%
7.スウェーデン 73 社 4%
8.スイス 65 社 4%
9.ドイツ 62 社 4%

10.⽇本 55 社 3%
11.南アフリカ 54 社 3%
12.ブラジル 50 社 3%

PRI署名数の国・地域別の構成

2017年4⽉19⽇時点

PRI署名数
（グローバル）

1,703

欧⽶の投資家や企業を中⼼に、「国連責任投資原則（PRI）」（※）の署名数が年々増
加しており、2017年4⽉時点で署名数は1,700を超えている。
※投資の意思決定プロセスにおいてESG課題を考慮することを中⼼とした6原則

（参考）国内外の投資家等の動向
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