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○中長期投資・資金ニーズの高まりと短期化する金融取引

・イノベーション創造、インフラ基盤等に不可欠な中長期投資・資金の需要が高まる中で、金
融取引が短期化するなど、資金面からの成長制約が懸念される。

・マクロ経済環境は投資判断を大きく左右する。デフレを脱却し景気を回復軌道に乗せること
がまず重要。規制緩和等によりビジネスチャンス、起業の芽をつくりだすことが重要。

図２． 資産種類別の投資期間と流動性
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（出所）World Economic Forum  USA“ The Future of Long‐term Investing” (2011) より許可を得て転載
・同レポートは、「上場株－戦略的」を「上場会社における重要な株式で、取締役の地位や潜在的な
譲渡制限に関連したものが多い」としている

（出所）経済財政諮問会議「目指すべき市場経済システム
に関する委員会」報告書（平成25年11月1日）参考資料４．

図１．世界の主要株式市場における
投資家の平均保有期間



○米国型システムとは異なる現状
・特に、長期の流動性の低い資金調達（ベンチャー出資等）については、リスクマネー、経
験豊かなベンチャーキャピタリスト、転換優先株等の手法、IPO/M&Aを支える発達した株
式市場等の面で、米国型のシステムとは異なる現状。
・日本では種類株の利用が進んでいない。普及しない要因、種類株を活用して長期保有を
促す措置やその実現のための対応策など、諸外国の例を参考にしつつ、経産省等で対応
を検討すべき。

＜エンジェル投資・ベンチャーキャピタルの現状＞
日本 アメリカ（2012年）

エンジェル投資額 約 9.9億円（2011年度） 229億ドル（約2.3兆円）

エンジェル投資件数 45件（2011年度） 67,000件

エンジェル投資家数 834人（2010年度） 268,000人

ベンチャーキャピタル投資額 約1,240億円（2012年度） 267億ドル（約2.7兆円）

（出所）日本のエンジェル投資額・ＶＣ投資額は金融庁資料、エンジェル投資件数・投資家数は経産省資料。エンジェル投資件数は,
エンジェル税制により実際に投資を受けた企業数を用いた。 アメリカのデータはACA(Angel Capital Association）資料より作成

＜上場種類株の現状＞

配当などを優先する株式について、日本でも上場可
能だが、上場優先株は１銘柄のみ
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○日本の長所を活かせる中長期の安定した資金供給システムの構築

・上場インフラファンド市場創設やＪＢＩＣ等のインフラ案件等に係る債権流動化等、現在検討
が進む構想について、ユーザーのニーズを考慮し、2020年までにアジアNo1規模のインフラ・
ファイナンス市場等を実現すべき。
・地域の研究機関等を核として、産業界からのニーズと資金、大学の人材・知識を活用すべ
き（産業界から公的研究機関への大規模な研究委託、それと連動する公的資金供給等の仕
組みの構築）。（※ ドイツのフランホーファー研究機構（全国各地に点在する66の研究所、合計22,000人の研究者・技術者（うち大学

研究者・学生約7,000人）から成る公的研究機関）は企業からの研究委託や公的研究プロジェクト等を中心に研究。）
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＜世界の上場インフラファンド市場＞
アジアの新興・途上国での2020年までのインフ
ラ資金需要は8兆ドル。世界の上場インフラファ

ンド市場は、時価総額10兆円規模（2013年1月）
に成長

＜産学連携の現状＞
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○中長期投資を担う投資家の拡大

・米国では成功した起業家が次のベンチャーの芽に出資するエンジェル投資家となっている。
日本でも、成功起業家やその集まりがベンチャー育成・支援する動きを拡げるべき。

・中長期的視点から企業価値・資本効率向上を促す、責任ある機関投資家の行動を拡大す
べき（スチュワードシップコードの採用、ＳＲＩへの参画等）。

＜アメリカ・エンジェル投資家の平均的な像⇔日本の短サイクルの人事異動慣行で
は高度専門性向上とネットワーク醸成は難しい＞

投資経験年数 ９年 投資実績 １０件 起業家としての経験 14.5年

ベンチャー企業創設数 ２件 平均年齢 ５４歳Exit 数 ２件

・成功した起業家、退職した企業人が担い手。自分の資金を使って投資
・地域の起業エコシステム（メンタリング、判断、教育）の担い手として貢献

（出所）ACA(Angel Capital Association）資料より作成

（出所）Towers Watson 資料（許可を得て引用）、国連ウェブサイトより作成

＜世界の年金基金の「国連責任投資原則」署名状況＞
国連「責任ある投資原則」（ Principles for 
Responsible Investment）とは
・「投資分析と意思決定プロセスにＥＳＧ（環境・社

会・企業統治）の課題を組込む」
・「ＥＳＧ問題を考慮した株式保有方針・実際の保有」
・「投資対象の主体へのＥＳＧ課題に関する適切な開

示を求める」等の６つの原則。機関投資家や投資運
用者等が同意し署名するもの。

※2月12日現在、世界全体で1,244の機関投資家や運
用機関等が署名。日本は29機関（2.3％）が署名、うち
年金基金は個別企業年金基金の３機関。
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○企業の総体的価値の発信～企業のブランド力として～
・ＥＵでは、企業の社会的責任を競争力強化策の重要な柱に位置づけ（CSRに関するEU新戦略
2011－2014）。その一環として、多くの欧州企業では、事業戦略・施策・組織づくりといった自社に
とって重要となるテーマを選定し、ステークホルダーが関心を持つ事柄について、統合報告書に
おいて、「マテリアリティ（重要性）・マトリックス」として企業価値発信。
・日本企業の競争力強化、魅力の発信の一環として、経済界一体としての取組が望まれる。

＜オランダＤＳＭ社の例＞ ＜ＢＭＷグループの例＞

１ 気候変動
２ 食の安全・質
３ 健康
４ バイオ経済
５ 高い成長／新興経済
６ 隠れた飢餓
７ キャリア・雇用
８ 再生可能エネ

９ 疫病
10 人権
11 水資源
12 資源制約
13 ナノテク
14 支援
15 貧困軽減
16 環境表示
17 生物倫理
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（出所）ＤＳＭ社 “Integrated Annual Report 2012”より（許可を得て転載） （出所）BMW Group 社 “Sustainable Value Report 2012” より（許可を得て転載）

０ １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９

０

１

２

３

４

５

６

７

８

９

２０１２年・重要性分析図


