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序論 

 

 日本の証券市場では、1996 年に日本版金融ビックバンと呼ばれる大改革、

2000 年には金融庁設立、更に法改正や金融システムの改革、市場整備などの証

券取引に関する改革が行われてきた。また近年では、「貯蓄から投資へ」の流れ5 

を促進するために NISA を導入する等、利用者の利便性の向上を図った金融商品

取引法などが施行された。 

 しかし、本テーマの定義である、企業の資金調達における更なる証券の利用

と、家計の「貯蓄から投資へ」という動きを促進させるという二つの面から考

えると、日本の証券市場は活性化しているとは言い難い。 10 

 そこで、本稿では日本の証券市場の活性化を実現すべく、具体的な方策を各

章で考察していく。第一章では日本の個人金融資産を貯蓄から投資へ移行でき

ておらず、また中小企業も証券を使った資金調達を十分に行えていない現状に

ついて触れ、日本の金融市場に関連した制度改革を踏まえた今後の展望を述べ

ていく。第二章、第三章では証券市場において未発達である社債市場、新興市15 

場の現状及びそれらの活性化策を考察する。第四章では企業側と個人投資家の

ニーズを満たす投資信託を使った資金供給策を述べる。 
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第一章  日本の証券市場の現状 

 

第一節 家計の資産構成 

日本の個人金融資産は、2014 年 3 月末時点で 1630 兆円に上り、その 53.0％

が現金・預金によって占められている。図表 1-1 の、日米欧における家計の資5 

産構成を比較してみても、日本の 53.0%に対して、米国は 12.9％、欧州諸国は

35.2％と、日本の個人金融資産に対する現金・預金の比重が大きいことが分か

る。 

 そこで日本では、個人金融資産がより有利に運用され、その投資資金が円滑

に供給されるよう、日本版ビッグバンや金融庁を設置し、「貯蓄から投資へ」を10 

一つのキーワードに証券市場の構造改革が進められてきた。しかし、依然とし

て現金・預金のシェアは衰えず、金融構造の転換は進んでいない。 

 

図表 1-1 家計の資産構成 

 15 

（出所）資金循環の日米欧比較・日本銀行調査統計局・2014 年・2 ページより筆者作成 

 

 

第二節 「貯蓄から投資」を促す政策 

「貯蓄から投資」を促す政策として、確定拠出年金制度について考察する。 20 
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「日本における雇用の流動化・確定給付型企業年金の財政悪化などを背景に，

2001 年 10 月にポータビリティーの高い確定拠出年金制度が施行された。確定

拠出年金制度を導入した企業の年金加入者は，企業が拠出した積立金（2012 年

１月から従業員拠出も認められた）を，また個人型確定拠出年金加入者は自ら

が拠出した積立金を投資信託や株式，債券，銀行預金などの投資対象の中から5 

自己責任で運用し，その運用実績が将来受け取る年金額に反映される仕組みに

なっている。」（図説 日本の証券市場 2014 年版・日本証券経済研究所・2014

年・244 ページより引用）確定拠出年金のメリットは、確定給付型年金制度に

比べてポータビリティーが高く、企業が破綻しても年金減額などの影響を受け

ないことが挙げられる。更に、2012 年 1 月から従業員拠出が認められたことに10 

よって（その金額は、企業拠出の範囲内で、かつ企業・個人の合計拠出額が所

定の限度額を上回らないことという制限付きである）、確定給付型年金制度に比

べ勤続年数が短くても受給権が発生し、節税効果（個人拠出額が課税所得から

控除されるうえ、運用期間中の発生収益についても課税されないこと）が生ま

れる。 15 

図表 1-2、1-3 より、日本における企業型、個人型の確定拠出年金の加入者数

は毎年増加の一途を辿っていることが分かる。 

 

図表 1-2 企業型の確定拠出年金の加入者数の推移 

（出所）厚生労働省 HP より筆者作成 20 
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図表 1-3 個人型の確定拠出年金の加入者数の推移 

（出所）厚生労働省 HP より筆者作成 

 

しかし、日本が確定拠出年金制度を導入するにあたって参考にした米国の制

度は、「制度発足から 10 年後の 91 年の状況を見ると、IRA1残高が 7,760 億ドル、5 

401(k)2残高が 4,400 億ドル、合計で 1 兆 2,160 億ドルに達していた。その個人

金融資産に対する比率は 7.6％であった。そして米国の DC 残高は 90 年代以降

に飛躍的に拡大し、11 年末には IRA が４兆 8,720 億ドル、401(k)が３兆 700 億

ドル、合計で 7 兆 9,420 億ドルに達し、その個人金融資産に対する比率は 16.2%

に拡大している。」（米国の確定拠出年金 30 年の推移から日本の DC ビジネスを10 

考える・杉田浩治・2012・6 ページより引用）これに対して、「日本の 11 年 3

月末（制度発足から約 10 年後）現在の DC 残高は、5.5 兆円となっている。個

人金融資産に対する比率は 0.4%程度に過ぎず、米国の制度発足から 10 年後（91

年）の 7.6%に比べ格段に低い」（米国の確定拠出年金 30 年の推移から日本の DC

ビジネスを考える・杉田浩治・2012・7 ページより引用） 15 

                                                   

1 米国における、企業年金を利用できない自営業者や個人が証券会社や銀行、

保険会社等で開設できる、確定拠出年金口座のこと。 

2 内国歳入法 401 条(k)項に定められた確定拠出型企業年金のこと。  
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 しかし、米国より日本の方が高齢者の公的年金依存度が高く、更にその公的

年金の維持基盤も日本の方が弱い。つまり、米国よりも私的年金の充実・拡大

が必要であり、そのためには確定拠出年金制度の改革によって個人金融資産を

貯蓄から投資へ移行させることが重要であると考えられる。 

 そこで 2014 年、この確定拠出年金の更なる利用促進を目的に政府は二つの改5 

革案を打ち出した。一つ目が、確定拠出年金の加入者拡大である。現在、確定

拠出年金の加入対象者は、個人型では勤務先に企業年金がない会社員、自営業

者やその妻、非正規労働者のみであったが、新たに、勤務先に企業年金がある

会社員、夫が会社員の主婦や公務員を加入可能にする。つまり、個人型確定拠

出年金は働き方に関係なく誰でも加入可能になると言える。政府は、年末まで10 

に具体案をまとめ、年明けの通常国会に関連法案を提出し、早ければ 2016 年度

にも施行する見通しである。二つ目が、確定拠出年金の掛金を年収比例にする

というものである。具体的には、政府は一定の割合（10～20％）での検討を始

めている。10％であるならば年収 660 万円超、20％であるならば年収 330 万円

超の人が現在よりも掛金を増やせることになる。こちらは、まだ検討段階では15 

あるが、この二つの改革案により確定拠出年金を利用した資産運用の需要が更

に高まり、個人の現金・預金が証券市場に流入することが期待できる。 

 

 

第三節 企業の資金調達 20 

このテーマの定義の一つである「企業の資金調達における更なる証券の利用」

という点でみると、図表 1-4,図表 1-5 のように大企業の資金調達の方法は株式

や社債を発行する直接金融が多く、中小企業では銀行借入を利用する間接金融

が多い。 

 25 

 

 

 

 

 30 
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図表 1-4 大企業の資金調達構造 

 

（注）大企業とは資本金額 10 億円以上の企業のことを指す 

（出所）企業統計年報特集・財務省 HP より筆者作成 

 5 

図表 1-5 中小企業の資金調達構造 

 

（注）中小企業とは資本金 1 億円以下の企業のことを指す 

（出所）企業統計年報特集・財務省 HP より筆者作成 

 10 

これより、大企業は証券を利用した資金調達を十分に行えているが、中小企

業は証券を用いた資金調達を十分に行えていないと言える。 
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企業の資金調達の一手段である社債市場においては発行市場、流通市場とも

に小規模であり、発行会社は高格付けの企業に偏っている。更に、社債保有割

合は銀行が半数を占めるように投資家の偏りが見られるなどの問題点もある。

社債市場での企業の資金調達手段の分散化・多様化を図り、投資家の資産運用

機会の拡充を図るためにも社債市場の活性化を行わなければならない。 5 

また、大企業に比べ中小・ベンチャー企業は実績や資金力が乏しく、現状で

は設備投資へ回す資金調達の需要を十分には満たせていない。これは、日本の

将来を担う中小・ベンチャー企業の成長を妨げており、日本の証券市場・経済

が発展するためには新興市場の活性化も必要であると言える。 

以上より、二章では社債市場、三章では新興市場について述べる。 10 

 

 

 

第二章 社債市場 

 15 

第一節 社債市場の現状 

まず、日本の社債市場の現状を、世界で最も社債市場が発展している米国と

比較しながら述べていく。 

 「社債市場は、企業金融における重要な資金調達チャネルの一つであり、社

債市場が円滑に機能することにより、企業による資金調達の安定化や効率化に20 

寄与することが期待されている。」（わが国における社債市場の活性化に向け

て・金融市場局 橋本茂、古賀仁・2010 年・1 ページより引用）しかし、図表

2-1 を見てもわかるように、現状としては日本の企業の資金調達は銀行借入れ

に依存しており、米国と比べてみても社債市場の規模がはるかに小さいことが

わかる。 25 

図表 2-2 が表すように、リーマンショック以降、社債発行額が大きく伸びた

ものの、1998 年度と同水準であり、その後再び減少している。「日本の社債市

場は基本的に、金融システムに問題が発生し、銀行の融資が厳しくなった場合

の補助的な資金調達先としての位置づけであると考えられる。」（日本の社債市
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場分析～市場活性化に向けた政策提言・小池基生、藤田裕一、増井俊介・2010

年・10 ページより引用） 

 

図表 2-1 企業の資金調達構造（2010 年 6 月） 

 5 

（出所）わが国における社債市場の活性化に向けて・金融市場局 橋本茂、古賀仁・2010

年・2 ページより筆者作成 

 

図表 2-2 日本企業の社債発行額 

 10 

（出所） 日本証券業協会 HP より筆者作成 

 

また、図表 2-3 で日米の公社債割合を比較すると、日本は 82％を国債が占め

ており、社債はわずか 7%に過ぎない。一方で、米国は国債が 46％と日本に比べ

ると低く、地方・政保・財投機関の債券が多い。社債は 21％と日本の 3 倍とな15 

っている。 

 



11 

 

図表 2-3 日米の公社債割合 

 

（出所）社債市場活性化に向けて（案）・日本証券業協会・2010 年・添付資料 2 より筆者

作成 

 5 

更に、図表 2-4 を使って日米の社債保有者比率を比較すると、米国は家計が

19%、銀行が 8%、海外が 21%などとなっており、多様な投資家によって市場が成

り立っていることが読み取れる。一方で日本は、家計が 1.2%、銀行が 48%、海

外が 1%と、半分近くを銀行が保有しており、投資家の偏りが見られる。 

 10 

図表 2-4 日米の社債保有者比率 

  

（出所）社債市場活性化に向けて（案）・日本証券業協会・2010 年・添付資料 1 より筆者

作成 

 15 
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この投資家の偏りが日本の社債市場が小規模に留まっていることに大きく起

因していると考えられる。 

 社債市場が発展している米国では「ハイイールド債が発行全体額の約 20%を

占めている。」（日本経済研究センター・社債市場活性化への５つの提言‐個人

に投資機会、市場規律のある銀行経営にも貢献‐・2010 年・4 ページ参照）ハ5 

イイールド債とは、格付け機関が行う社債発行体の信用力を示す格付けにおい

て BB 格以下の格付け債権のことである。「日本の社債市場では現在、発行時か

らハイイールド債に分類される格付けを持つ厳格な意味でのハイイールド債市

場が存在していない。」（現代社債市場分析・岡東務、松尾順介・2003 年・70

ページより引用）日本の国民性はリスク回避傾向にあり、信用リスクの高いハ10 

イイールド債に手を出しにくい。また、社債保有者比率の大半を銀行や保険会

社が占めており、「こういった機関投資家は預金や保険準備金等の負債を原資に

運用しているため、リスク管理の観点からハイイールド債には投資しにくい。

このようにハイイールド債の受け皿となる投資家の存在が日本の社債市場にお

いて限定的であるが故に、市場が育っていないと言える。」（日本経済研究セン15 

ター・社債市場活性化への５つの提言‐個人に投資機会、市場規律のある銀行

経営にも貢献‐・2010 年・4 ページ参照）また、これはハイイールド債の発行

体の資金調達を借入れに依存させている要因でもある。ハイイールド債を育て

るためには、社債市場の環境整備を行い、その上で個人の投資家を市場に呼び

込む必要がある。投資家が増えれば多様な投資判断を持つ投資家が生まれ、高20 

格付け社債からハイイールド債までリスク許容度に応じてポートフォリオの多

様化を図ることができ、また企業にとっても資金調達のチャネルが増えるとい

うメリットがある。 

 

 25 

第二節 社債市場の発展に向けた方策 

上記のように、社債市場に個人投資家を呼び込むには、まず投資家が参入し

やすい環境を整えることが重要である。日本の社債市場の現状には様々な問題

が挙げられている。その中でも私たちは社債の流動性に焦点をあて、方策を提

案する。 30 
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 社債は流動性が低いと言われるが、「これは社債投資家の“基本的に社債を売

却しない”という投資行動が原因の一つと考えられる。この社債発行時点で購

入し、満期まで保有するというバイ＆ホールド戦略により、社債がほとんど流

通市場に出回らない。流動性が低ければ、当然、価格の透明性は確保されない。

なぜ投資家がバイ＆ホールド戦略という基本スタンスになっているのか。徳島5 

勝幸氏によれば、①購入者に対して、社債の供給者が絶対的に少ないこと、②

仮に社債を売却した場合、同種同様の銘柄を容易に購入し難いこと、③社債の

レポ市場が未発達であり、容易に空売りができないという意味で、流通市場全

般が未整備であること等が指摘できる。」（[新版]現代社債投資の実務・徳島勝

幸・2004 年・71 ページ参照）社債市場の流動性を確保するためには、価格の透10 

明性を高める必要がある。徳島氏は「時価が適正に開示されていれば、社債の

流動性がある程度確保できるし、また、流動性が高く、売買が頻繁であれば、

開示される時価がより実勢を反映したものとなり得る。」（[新版]現代社債投資

の実務・徳島勝幸・2004 年・74 ページ参照）と述べている。「社債の取引は取

引所ではなく、証券会社間または証券会社と投資家との間の相対で行われるた15 

め、一般に取引当事者以外が価格等を知ることは困難である。このため、日本

証券業協会は、店頭取引における市場実勢を広く投資家に知らせることは公正

な価格形成を図る上で重要であるとの考えの下、複数の証券会社からの気配値

の報告を受けて、その平均値等を公社債店頭売買参考統計値として公表してい

る。しかし、この公社債店頭売買参考統計値は実際の売買における実勢価格と20 

乖離しているという声もあり、信頼性が低い。海外では、実際の取引価格を含

む取引情報を公表することにより、市場の透明性を図る制度が存在する。」（わ

が国における社債市場の活性化に向けて・金融市場局 橋本茂、古賀仁・2010

年・4、5 ページ参照）一例として米国の TRACE を挙げる。「TRACE は FINRA（米

国金融取引業規制機構）が 2002 年 7 月から運用を開始し、社債の取引情報（取25 

引量、取引価格、取引執行時間、利回り等）を取引一件毎にほぼリアルタイム

で市場参加者および個人投資家向けに提供している。会員は、FINRA の規則に

基づき、社債の流通市場の取引情報 FINRA に 15 分以内に報告することになって

おり、FINRA は、同報告を受け公表を行っている。」（社債市場活性化に向けて

（案）・日本証券業協会・2010 年・15 ページより引用）日本もこれに倣って、30 
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信頼性の高い取引情報をリアルタイムで公表する制度を導入することを提案す

る。こうすることで、価格の透明性も高まり、市場の流動性が確保され、個人

投資家にとって、魅力のある市場になると考えられる。 

ここでもう一つ触れておきたいのが、投資家保護についてである。前述した

ように、日本の投資家はリスク回避傾向にある。このような国民性を持った投5 

資家に対して、投資家保護の仕組みの強化が重要である。日本には社債管理会

社制度が存在する。多くの場合、社債発行会社のメインバンクが就任する。社

債管理会社とは、社債の発行から償還まで、発行会社の財務状況等をモニタリ

ングする機能や、社債がデフォルトした場合には、社債の投資家のために債権

保全を行う役割を担っている。また、「社債管理会社は社債権者に対して公平誠10 

実義務及び善管注意義務を負う。公平義務とは社債管理会社が社債権者を公平

に扱う義務である。誠実義務とは、社債管理会社と社債権者の利益が相反する

ときに、社債管理会社が自己又は第三者の利益を図って社債権者の利益を害す

ることを禁じるものである。善管注意義務とは善良な管理者の注意をもってす

れば期限の利益を喪失させるべきところ、そうしなかった場合は、この義務に15 

反したことになるというものである。」（現代社債市場－その現状と展望－・資

本市場研究会・2003 年・155 ページ参照）社債発行の際に社債管理者を設置す

ることが原則であるが、例外として、社債の最低券面額が 1 億円以上の場合は

設置を省略することができる。このような社債管理会社の不設置債に関しては、

財務代理人が置かれることが多い。これを FA 債という。社債管理会社が社債権20 

者の利益のために存在するのに対し、「FA 債は社債管理業務のみを行うため、

社債管理会社を設置するよりもコストを抑えることができる。現在の日本の社

債市場において、この FA 債が 7 割強と主流になっている。しかし、投資家保護

の観点からは社債管理会社を設置しないことは望ましくないという声があがっ

ている。」（日本の社債市場分析～市場活性化に向けた政策提言・小池基生、藤25 

田裕一、増井俊介・2010 年・12 ページ参照）ここで私たちは、社債管理会社を

設置しなければならない社債の最低券面額を引き上げることと、社債権者の過

半数以上からの設置要望を受けた場合は社債管理会社を設置するということを

提案する。これらの案により、社債管理会社を設置する社債は増え、社債権者

の保護につながると考える。 30 
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 また、社債管理会社に就任するのは上記のように、「モニタリング機能の面か

ら一番適しているということで発行会社のメインバンクが就任することが多い

が、融資債権者としてのメインバンクの立場は、公平誠実義務の観点からは利

益相反の可能性が指摘される。」（[新版]現代社債投資の実務・徳島勝幸・2004

年・127 ページ参照）日本では、社債管理会社と社債権者の間における利益相5 

反については、厳格な規定はなく、必ずしも社債権者にとっての利益が優先さ

れるとは限らない。米国には日本の社債管理会社に相当するトラスティーとい

うものが存在する。「社債のデフォルト前における利益相反の制限に関しては、

信託証書法上は発行会社とその関係会社によるトラスティー就任を禁止してい

る程度であるが、デフォルト後では、利益相反に関して以下の図表 2-5 のよう10 

な厳しい制限を課している。」（米国における社債権者保護の仕組みとわが国へ

の示唆・吉川浩史、磯部圭吾・2010 年・55 ページより引用） 

 

図表 2-5 社債デフォルト後のトラスティーの利益相反事由 

トラスティーと引受会社・発行会社の間に役職員の兼任がある 

① トラスティーやその取締役・執行役員が引受を行っている 

② トラスティーやその取締役・執行役員が、発行会社または引受会社の取締役や従業員、代理人等である 

トラスティーと引受会社・発行会社の間に証券の保有がある 

③ トラスティーと引受会社との間に直接・間接の支配関係がある、あるいは共通の支配に服している 

④ 発行会社やその取締役・執行役員等が、トラスティーの議決権付証券を単独で議決権の10%以上、あるいは合計20%以上

保有、あるいは引受会社やその取締役・執行役員等が同様に合計20%以上保有している 

⑤ トラスティーが、発行会社の議決権付証券の5%以上または証券10%以上保有している、あるいは引受会社の証券を10%

以上保有している 

⑥ トラスティーが発行会社の議決権付証券の10%以上保有している、あるいは発行会社を直接・間接支配するか、発行会

社と共通の支配に服す者の議決権付証券を5%以上保有している 

⑦ トラスティーが発行会社の議決権付証券の50%以上を保有している者の証券を10%以上保有している 

⑧ トラスティーが⑤～⑦に該当する証券を信託により合計で25%以上保有している。ただし、発行会社により元利払いが

30日以上遅延した場合は⑥～⑧のより厳しい証券保有規制が適用される 

複数の立場の債権者を代表する 



16 

 

⑨ 同一発行会社の複数の信託証書と受託関係がある 

トラスティー自身が発行会社の債権者となっている 

⑩ トラスティーが発行会社に対する債券を保有している 

（出所）米国における社債権者保護の仕組みとわが国への示唆・吉川浩史、磯部圭吾・2010

年・56 ページより筆者作成 

 

「デフォルト後、信託証書法に規定されている 10 項目のいずれかに該当する

場合、90 日以内に辞任するか、又は利益相反の状況を解消しなければならない。」5 

（米国における社債権者保護の仕組みとわが国への示唆・吉川浩史、磯部圭吾・

2010 年・55 ページより引用）この米国のトラスティーのように日本の社債管理

会社制度にも利益相反に関して厳格な規定を定めるべきだと考える。そうする

ことで、利益相反を防ぐ仕組みができ、一層の社債権者保護になるだろう。 

 以上で述べた、TRACE のような信頼性の高い取引情報を公表する仕組みを導10 

入すること、社債管理会社の設置条件を厳しくすることに加え、利益相反につ

いて厳格に規定するという私たちの提案により、投資家保護の仕組みが強化さ

れた流動性の高い社債市場になり、投資家にとっても魅力ある市場に発展する

と考える。 

 15 

 

 

第三章 新興市場の発展のための方策  

 

第一節 新興市場の現状 20 

日本にはジャスダック、マザーズ、セントレックス、アンビシャス、Q-Board、

そして TOKYO PRO Market を含め、新興市場が六つある。その中でも、特筆すべ

きであるのは国内で圧倒的な規模を誇るジャスダックとそれに次ぐマザーズで

あろう。まず、国内で最も規模が大きいジャスダックとマザーズの概要につい

て説明する。ジャスダックとは 2010 年に大証ヘラクレスとジャスダック、NEO25 

の三つの市場が統合して形成された新興市場である。ジャスダックは①信頼性、

②革新性、③地域・国際性という三つのコンセプトを掲げる市場である。そし
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て、市場は一定の事業規模と実績を有し、事業の拡大が見込まれる企業群を対

象とする「ジャスダックスタンダード」と、特色ある技術やビジネスモデルを

有し将来の成長可能性に富んだ企業群を対象とする「ジャスダックグロース」

の二つに区分されている。 

 一方、マザーズは近い将来の市場第一部へのステップアップを視野に入れた5 

成長企業向けの市場である。そのため、申請会社には「高い成長性」を求めて

いる。申請会社が高い成長性を有しているか否かについては、主幹事証券会社

がビジネスモデルや事業環境などをもとに評価判断を行う。多くの成長企業に

資金調達の場を提供するという観点から、その上場を対象とする企業について、

規模や業種などによる制限を設けていない。 10 

2014 年 5 月末の時価総額はジャスダックが 91,152 億円、マザーズが 27,093

億である。しかし海外の新興市場と比較してみると、英国の AIM が 129,954 億

円、同じく英国のテックマークが 538,586 億円、米国のナスダックが 6,565,187

億円であり、ジャスダックやマザーズはまだまだ発展の余地はあると言えるだ

ろう。また韓国のコスダックや香港の GEM が急速に発展していることを考える15 

と日本のアジアにおける地位も安定したものではない。 

 

 

第二節 新興市場の変遷 

現在の東証ジャスダックの始まりである新店頭市場は 1983 年に発足し、また20 

マザーズ市場は 1999 年に開設された。このように、2000 年前後に新興市場が

相次いで開設された背景には、1996 年に政府が提唱した金融制度改革である金

融ビッグバンにより、当時の日本の金融業界全体が大きな変革期を迎えていた

ことに加え、90 年代以降の日本経済を打破する有力な方策としてベンチャー企

業の育成に注力すべきとされたからである。また、この時期のベンチャー企業25 

には IT 企業が多く、IT バブルが追い風となり日本の新興市場の変革期を支え

た。その後、IT バブルの崩壊により、日本の新興市場は一時的に低迷するもの

の 2003 年頃からいわゆる新興市場バブルが起こり、時価総額が急上昇し、2005

年に新興市場の絶頂期を迎えた。ところが、2006 年 1 月に起きたライブドアシ

ョックを契機に、投資家たちの新興市場への信用が急落し、日本の新興市場は30 
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大きな低迷期に入ることとなった。しかし、2012 年末安倍内閣が発足しアベノ

ミクスが始動するとともに、日本の証券市場は大きく回復の兆しを見せている。 

 

図表 3-1 新興市場の年間 IPO 数（ジャスダックとマザーズの総数） 

 5 

（出所）東京証券取引所 HP より筆者作成 

 

図表 3-1 を見てわかるように、ジャスダックとマザーズにおける年間 IPO 数

は 2006 年のライブドアショックを契機に新興市場に対する信用が急落したこ

とに加え、リーマンショックの影響でベンチャー企業が多数倒産したことの影10 

響で激減している。それ以降は徐々にではあるが回復傾向にある。 

そこで新興市場を更に活性化させるために、ベンチャー企業の育成と新興市

場が信用を取り戻すという観点から論じていく。 

 

 15 

第三節 エンジェル投資による中小・ベンチャー企業育成 

そもそも、なぜ新興市場に投資家たちが向かないのか。これは日本の新興市

場が他国と比較しても発行市場での IPO 数が少ないことと、2006 年のライブド

アショック以降投資家たちの新興市場への信用が急落したことが原因だと考え 

られる。そこで、私たちは中小・ベンチャー企業の IPO 数の増加と新興市場の20 

質を向上する方策を述べる。 

まず、中小・ベンチャー企業の IPO 数増加であるが、中小・ベンチャー企業

が IPO をしない理由として会社の規模に対して上場するためのコスト負担が大
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きいということがある。これを解決するためには、中小・ベンチャー企業を育

成し、上場するためのコストが大きな負担にならない規模の企業にする必要が

ある。そこで、企業を育成する資本として注目したのがエンジェル投資である。

日本では、1997 年に中小・ベンチャー企業へ投資した個人投資家に対し、税制

上の優遇措置を行う制度であるエンジェル税制を創設している。その後、20085 

年に改正され、現行の制度となった。しかし、日本のエンジェル投資の数と金

額は他国に比べ圧倒的に少ない。 

 

図表 3-2 エンジェル投資の日米比較 

 10 

（出所）日本のエンジェル投資の現状（有限責任中間法人 日本エンジェルズ・フォーラ

ム）より筆者作成 

 

図表 3-2 のように米国と比較してみても、歴然の差があることがわかる。日

本の新興市場は世界に遅れをとっており、早急な対策が必要であると言える。15 

日本の新興企業にエンジェル投資家のマネーが集まらない原因の一つとして、

エンジェル税制の不十分さが挙げられる。エンジェル税制は、先ほど比較した

米国でも導入されているので図表 3-3 を用いて比較をしてみる。 

 

 20 

 

 

 

 

 25 

 

 

 

日本 米国 米/日

投資家数 10,000人 234,000人 23.4倍
年間投資額/件 100～300万円 5,000万円 16～50倍
年間投資総額 200億円 2.5兆円 125倍
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図表 3-3 日・米・英における個人投資家向けのエンジェル税制 

 日本 米国 英国 

① ベンチャー投資に対

する所得控除または

税額控除 

・「投資額－2,000 円」の

所得控除(上限は総所得

の 40%または 1,000 万

円)。 

・なし。 ・EIS:投資額の 20%(上限

は50万ポンド)。 

・VCT:投資額の 30%(上限

は20万ポンド)。 

② ベンチャー投資に関

するキャピタル・ゲ

イン税の減税 

 

・他のベンチャー株式の

購入を条件に、課税を繰

り延べ(上記所得控除と

選択制)。 

・他のベンチャー株式の

購入を条件に、課税を繰

り延べ。 

・5年超の保有を条件に、

キャピタル・ゲインの50%

圧縮。 

・キャピタル・ゲイン税

の免除(EIS、VCT)。 

・(ベンチャー企業の株式

に限らず)資産を売却し

て得たキャピタル・ゲイ

ンを EIS 株式の購入に充

てた場合には、EIS株式の

売却時まで課税が繰り延

べされる。 

③ ベンチャー投資に関

するキャピタル・ロ

ス 

・通常所得との通算はで

きない。キャピタル・ゲ

インとのみ相殺できる。

その年に相殺しきれなか

ったロスについては、翌

年以降３年間にわたって

繰り越しができる。 

・10 万ドルを上限に、そ

の年の通常所得と通算で

きるその年に通算しきれ

なかったロスについて

は、無期限に繰り越し可

能で、毎年 3,000 ドルま

で通常所得と通算でき

る。 

・その年の通常所得と通

算できる(EIS)。 

（出所）ベンチャー税制の改革の方向性～エンジェル税制の国際比較・みずほリサーチ・

2011 年・3 ページより引用より筆者作成 

 

ベンチャー投資に対する所得控除または税額控除に関しては、国際的に見て5 

も遜色はない制度と言えるが、ベンチャー投資に関するキャピタル・ゲイン税

の減免との選択制であり、併用ができない。なおかつ、日本のエンジェル税制

は米･英と比較すると、これらの優遇が適用される企業の適格要件の制限が多い

ことも挙げられる。米･英のエンジェル税制では創業後の期間や研究開発型に限

定するといった条件はないが、日本のエンジェル税制では①設立後 3 年未満で10 

あること②研究者を 2 人以上または役員･従業員の 10％以上を有すること③直

前期までの営業キャッシュフローが赤字であること④試験研究費等が収入金額

の 3％以上であること、といった多くの制限がある。日本の企業の現状では、

このような研究開発型の企業は少なく、これがエンジェル税制の利用が促進さ

れないことの原因であると考えられる。また、ベンチャー投資に伴うキャピタ15 

ル・ゲインを 50％に圧縮する制度も 2008 年度の改正に伴い、廃止されてしま
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

21 17 22 78 74 51 46

184 60 129 497 776 835 598

10 7 3 11 9 8 9

投資先企業数 2,132 2,156 2,204 1,913 1,895

個人投資件数 31,503 39,625 36,862 23,354 25,381

投資額（億円） 828 936 904 662 782

投資ファンド数 82 32 54 46 68 78 76

投資額（億円） 998 346 294 192 435 448 416

1,826 1,282 1198 854 1217

年度

投資額合計（億円）

英
語

日
本

投資先企業数

個人投資件数

投資額（億円）

EIS

VCT

った。最後に、ベンチャー投資に関するキャピタル・ロスに関して触れる。「日

本ではキャピタル・ロスを通常所得と通算できないことがエンジェル税制の効

果が弱い原因として長年指摘されており、ベンチャー投資に伴うキャピタル・

ロスはキャピタル・ゲインと相殺されるに過ぎない。相殺しきれなかったキャ

ピタル・ロスは、翌年以降 3 年間にわたって繰り越すことが可能であるが、相5 

殺の対象となるのは将来のキャピタル・ゲインだけである。」（ベンチャー税制

の改革の方向性～エンジェル税制の国際比較・みずほリサーチ・2011 年・4 ペ

ージより引用） 

 

図表 3-4 日・英における個人投資家向けエンジェル税制の利用実績推移10 

（2005-11 年） 

 
（出所）日本：経産省「エンジェル税制の実績」、英国：HMRC“Enterprise Investment Scheme” 

Table 8,1，“Venture Capital Trust” Table 8,6 より筆者作成 

 15 

これらの現状を踏まえ、実際に図表 3-4 のエンジェル税制の利用実績を見る

と、2007 年はライブドアショックの影響で 3 億と急落しているが、毎年約 10

億程度であり、税制を改正した 2008 年以降も大幅な上昇は見られず、まだまだ

利用されていないことが再確認できる。このことから、2008 年のような改正で

はエンジェル投資家たちにはインセンティブがないと断定できる。 20 

よって、私たちは多くの中小企業へのエンジェル投資を誘引するために、現

状のエンジェル税制が適用される企業の適格要件を①設立後 3 年未満であるこ

と以外の要件を撤廃することと、相殺しきれなかったキャピタル･ロスの繰り越

しを米国の税制に倣い、無期限とすることを提案する。これにより、多数の企
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業に門戸が開かれ、エンジェル投資家たちにもキャピタル･ロスの面で優遇する

ことで投資へ向かう十分なインセンティブが与えられると考える。 

 

 

第四節 新興市場の上場基準 5 

 新興市場の上場審査基準は、市場第一部、第二部の基準同様、形式基準と実

質基準で構成されている。形式基準とは、新興市場が提示する上場に必要な株

主数や総資産額など形式的なものである。一方、実質基準とは投資家の保護を

目的として設定される基準である。事業に将来性はあるか、企業経営は健全で

あるかなど、書面ではなくヒアリングや実地調査などを通じて行われる。 10 

 「マザーズは、近い将来の市場第一部へのステップアップを視野に入れた成

長企業向けの市場である。そのため、新規上場を希望する会社には、『高い成長

可能性』を有することを適合要件の一つとし、主幹事会社にその旨を記載した

『推薦書』の提出を求めている。 

 マザーズの新規上場基準は、市場第一部・第二部と同様、形式要件として、15 

株主数や流通株式、時価総額などの流動性に係る基準、事業継続年数や上場会

社監査事務所による監査などの継続的な事業活動や、適正な企業内容の開示確

保に係る基準が定められている。この他、特徴的な点としては、新規上場企業

には、上場時に 500 単位以上の公募を求めること、そして、利益の額及び純資

産の額に係る基準がないことなどが挙げられる。」（図説 日本の証券市場 201420 

年版・日本経済研究所・2014 年・160 ページより引用） 

 

 

 

 25 

 

 

 

 

 30 
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図表 3-5 マザーズ・JASDAQ の上場の実質要件（2013 年 10 月 22 日現在） 

 

（出所）図説 日本の証券市場 2014 年版・日本経済研究所・2014 年・160 ページより筆

者作成 

 5 

 

 

 

 

 10 

 

 

 

 

 15 

マザーズ JASDAQスタンダード JASDAQグロース

【事業計画の合理性】
相応に合理的な事業計画を策定しており、当
該事業計画を遂行するために必要な事業基
盤を準備していることまたは整備する合理的
な見込みのあること

【企業の存続性】
事業活動の存続に支障を来
す状況にないこと

【企業の成長可能性】
成長可能性を有していること

【企業経営の健全性】
事業を公正かつ忠実に遂行していること

【企業のコーポレート・ガバナンスおよび内部
管理体制の有効性】
コーポレート・ガバナンスおよび内部体管理
制が、企業の規模や成熟度等に応じて整備
され、適切に機能していること

【健全な企業統治および有効
な内部管理体制の確立】
企業規模に応じた企業統治お
よび内部管理体制が確立し、
有効に機能していること

【成長の段階に応じた健全な
企業統治および有効な内部
管理体制の確立】
成長の段階に応じた企業統
治および内部管理体制の確
立し、有効に機能していること

【企業内容、リスク情報等の開示の適切性】
企業内容、リスク情報等の開示の適切に行う
ことができる状況にあること

実質要件

【企業行動の信頼性】
市場を混乱させる企業行動を起こす見込みのないこと

【企業内容等の開示の適正性】
企業内容等の開示を適正に行うことができる状況にある

その他公益または投資者保護の観点から取引所が当取引所が必要と認める事項
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図表 3－6 マザーズ・JASDAQ の上場の形式要件（2013 年 10 月 22 日現在） 

 

（注）1、株主数とは、1単位以上の株式を所有する者の数をいう。 
   2、流通株式とは、上場株券等の10%以上を保有する株主、役員等及び自己（自己株式を所有している場

合）以外が所有する株式をいう。 5 
   3、1単位とは、単元株制度を採用する場合には1単元の株式の数をいい、単元株制度を採用しない場合

には1株をいう。 
   4、日本公認会計士協会の上場会社監査事務所登録制度に基づき、上場会社監査事務所名簿に登録されて

いる監査事務所（同協会の品質管理レビューを受けた準登録事務所を含む）をいう。 

（出所）図説 日本の証券市場 2014 年版・日本経済研究所・2014 年・160 ページより筆10 

者作成 

 

 「実質要件には、マザーズの市場コンセプトを踏まえ、『企業内容、リスク情

報等の開示を適切に行うことができる状況にあること』、『相応に合理的な事業

計画を策定しており、当該事業計画を遂行するために必要な事業基盤を整備し15 

ていること、または整備する合理的な見込みのあること』などが定められてい

る。 

ジャスダックの新規上場基準は、『ジャスダックスタンダード』と『ジャスダ

ックグロース』の市場区分ごとで異なる項目がある。形式要件としては、市場

マザーズ
スタンダード グロース

純資産の額
（上場時見込み）

－ 2億円以上 正であること

利益の額
（または上場時時価総額）

－

〈連結〉
最近1年間における利
益の額が1億円以上
（または時価総額が50
億円以上）

-

株主数（注1）

（上場時見込み）

流通株式（注2）

（上場時見込み）

次のaからcまでに適合すること
a 流通株式数：200単位以上
b 流通株式総額：5億円以上
c 流通株式比率：上場株券等の25%以上

公募または売出しの実施 上場までに500単位（注3）以上の公募

時価総額
（上場時見込み）

10億円以上

事業継続年数
新規上場申請日から起算して1年前より前
から取締役会を設置して事業活動を継続

財務諸表等 直前2期「虚偽記載」なし

監査意見
直前2期「無限定適正」または「限定付適正」
直前期「無限定適正」

その他

－

上場会社監査事務所による監査（注4）、株式事務代行機関の設置、単元株式数、株券
の種類、株式の譲渡制限、指定振替機関における取扱い

流通株式時価総額：5億円以上

300人以上

形式要件
JASDAQ

上場日時までに1,000単位または上場
株券等の数の10%のいずれか多い株式
数以上の公募または売出し

－
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第一部・第二部同様、株主数や流通株式時価総額、純資産の額、利益の額など

を求めている。ただ、上場日の流通株式時価総額は５億円以上とし、流通株式

数や流通株式比率に係る基準は設けていない。また、純資産の額、利益の額は、

『ジャスダックスタンダード』、『ジャスダックグロース』の市場特性を踏まえ、

異なる基準を設けている。 5 

 実質要件も、『ジャスダックスタンダード』、『ジャスダックグロース』の市場

特性を踏まえ、『事業活動の存続に支障を来す状況にないこと』や『成長可能性

を有していること』などが定められている。」（図説 日本の証券市場 2014 年

版・日本経済研究所・2014 年・160 ページより引用） 

これらの要件を他国の市場と比較しても、決して緩和された条件ではない。10 

また、近年新興市場への年間上場数が増加していることから企業としても上場

することが困難な基準ではないといえる。よって、現在における日本の新興市

場の上場基準としては新興市場の質を維持するための十分な役割を果たしてい

ると考えられる。 

 更に、ベンチャー企業の新規上場促進のために 2014 年 5 月に「金融商品取引15 

法等の一部を改正する法律」が成立し 5 月 30 日に公布された。具体的には、新

規上場後３年間は内部統制報告書に係る監査義務が免除されることになった。 

この理由・背景としては、「①新規上場を躊躇させる要因の一つとして、内部

統制報告書に係る負担が重いとの指摘があること、②新規上場企業は、上場前

に、金融商品取引所から、内部管理体制を含めた厳格な上場審査を受けている20 

こと、③新規上場企業は、既存の上場企業に比して、財務負担能力が相対的に

低い場合が多いと考えられること、④最も厳格な内部統制報告制度で知られる

米国においても、新規上場を促進する観点から、新興成長企業について、内部

統制監査を免除する措置が講じられていること」（Prime Japan HP より引用）

などが指摘されている。 25 

 この規制緩和により、中小・ベンチャー企業の新規上場に伴う資金負担が軽

減し、現在よりも上場しやすい市場が形成されることが期待できる。しかし、

内部統制報告書の提出が 3 年間に限り免除されることは、上場企業の質が落ち

ることが懸念される。よって、次節では上場企業の質を維持、向上するための

方策を述べる。 30 
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第五節 新興市場の質の維持・向上 

上場後の企業の質の維持、投資家の保護を目的として、情報開示の早急な拡充

が必要になるだろう。「一般的には、開示情報が多く、その信憑性が高いほど

新規公開企業と投資家の間、あるいは、投資家間の情報格差が軽減され、そ

れが資本コストの低減等の便益につながるであろう。情報開示の拡充がなさ5 

れれば、①投資家が当該銘柄の価値評価を行う際に利用できる情報の精度が

高まり、その結果、投資家の要求するリスクプレミアムが低下する、②流通

市場の売買コストの低下や投資家の増大を通じて流動性が高まる。」（岩井浩

一（2010）新興市場と新規株式公開を巡る論点整理－内外既存研究のレビュ

ーと制度設計への示唆－・岩井浩一・2010 年・75 ページ参照） 10 

よって、情報開示の拡充は新興市場の発展には欠かせないものであると考え

る。 

「現在東証では一般社団法人証券リサーチセンターへの支援及びアナリスト

レポート・プラットホームの構築を通じて我が国資本市場におけるアナリスト

レポートの拡充に向けた取り組みが行われている。アナリストカバーがない企15 

業を中心に独自に対象企業を設定し、アナリストレポートを作成している。ア

ナリストレポートの独立性を確保するために上場企業による費用負担はない。

故に証券リサーチセンターは中立的なアナリストレポートの発行機関である。」

(東証 HP 参照) 

 20 

 

 

 

 

 25 

 

 

 

 

 30 
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図表 3-7 証券リサーチセンターの機能 

 

（出所）証券リサーチセンターHP より筆者作成 

 

しかし、現状として日本の新興市場のアナリストレポートのカバレッジ率は5 

市場第一部の上場会社よりも低い。米国の新興市場であるナスダックでは、証

券情報会社と提携して上場 4 千社すべての株式レポートを作り、投資家に無償

で提供する新たなスキームを発表している。このことから、米国ではアナリス

トレポートの必要性が十分認識されていることが分かる。そこで日本でも、取

引所、証券会社、監査法人、証券リサーチセンターが協力して上場企業すべて10 

のアナリストレポートを作成し、投資家に無償で提供する枠組みを作ることを

提案する。 

 

図表 3-8 アナリストによるカバレッジ率の状況(2011 年 5 月末時点) 

 15 

（出所）東京証券取引所 HP より筆者作成 

 

54.20% 

22.70% 

11.80% 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

東証一部 

マザーズ 

ジャスダック 
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第四章 投資信託 

 

第一節 投資信託の必要性 

第二章で社債市場の環境整備や投資家保護、第三章で新興市場の制度改革に

ついて触れた。本章ではそれを踏まえた上で、効率的な資金調達をしたいとい5 

う企業のニーズと個人投資家の様々なニーズに応える方法として、私たちは投

資信託を活用した市場への資金供給策を述べる。 

投資信託とは、多数の投資家から小口の資金を集めて大口の資金を作り、資

産運用の専門家が株式や債権等の様々な資産に投資を行い、その運用収益を投

資額に応じて投資家に分配する仕組みの商品である。投資信託を利用するメリ10 

ットとしては、①小口で資金を集め大口の資金とすることで、単独では難しい

大規模な金融商品も選択できるようになる②プロのファンドマネージャーが運

用してくれるため、自分で運用するよりも知識が必要でない③分散投資による

リスク低減ができる等がある。 

 15 

図表 4-1 投資信託の仕組み 

 

（出所）図解早わかり投資信託入門・田村侑一・2000 年・17 ページより筆者作成 

 

まず、具体的な投資家のニーズを挙げる。図表 4-2 を見てもわかるように個20 

人投資家は安全性を最も重視しており、次に流動性と収益性を求めていると言

える。 
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図表 4-2 金融資産の選択理由 

 

（出所）投資信託協会 HP より筆者作成 

 

投資信託であれば、小口の資金を集め大口とすることでポートフォリオを組5 

むことができ、リスク分散が可能になる。更に、投資信託は解約することで株

式を現金化し、社債市場や新興市場などで売りたくても売れないという状態を

回避することができる。また、投資信託の中でもアクティブ運用型の投資信託

商品を選択することなどで、希望するリスク・リターンを選択することも可能

である。よって、以前まで社債市場や新興市場への参入をためらっていた投資10 

家たちの後押しとなり、資金が証券市場に流入することが期待される。 

これらは、上記のように投資家たちの運用方針のニーズと一致する。また、

企業側は証券を使った効率的な資金調達ができ、両者のニーズを満たすことが

できる。 
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図表 4-3 イメージ図 

 

筆者作成 

 

 そして、この投資信託の実現可能性であるが、一例として野村證券を取り上5 

げる。2014 年 10 月時点における野村證券 HP での投資信託買付金額ランキング

では、海外ハイイールド債の商品が人気を集めている。つまり、ハイイールド

債のような多少リスクの高い金融商品を求める投資家たちもいることが推測で

き、日本のハイイールド債や新興市場に上場している企業の株式の投資信託商

品は、投資家からの需要があると言える。よって、社債市場や新興市場の環境10 

整備や制度改革をすることにより市場が活性化し、発行市場に様々な企業が社

債や株式を発行するようになれば、必然的に証券会社なども日本でのハイイー

ルド債や新興市場に上場している企業の株式を投資信託商品として取り扱うと

考えられる。 

 15 

 

第二節 投資信託の課題 

社債市場、新興市場の活性化のために用いられる投資信託であるが、日本の

投資信託は世界各国の投資信託と比べて様々な点で劣っており、特に投資信託

先進国である米国とはコストや情報開示の面で大きく遅れを取っている。これ20 

が日米の投資信託純資産残高の差に表れている。 
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図表 4-4 日米の投資信託純資産残高の推移 

 

（注）1、2014 年の日本は 6 月の数値、米国は 5 月の数値。 
    2、株式と債券の両方に投資するハイブリッド・ファンドは、債券ファンドに含

まれる。 5 
   3、米国の数値は 1 ドル 100 円で換算。 

（出所）野村資本市場研究所 HP より筆者作成 

 

第一章の図表 1-1 を見ると、日本の金融資産における投資信託の割合は低い

ことがわかる。「この伸び悩みは単なる相場環境によるものだけではなく、投資10 

信託を販売・運用する金融機関が、投資家の大切なお金を厳格に管理・運用す

るという受託者責任の意識と姿勢が投資家に伝わらないことに根本的な原因が

あるのではないだろうか。金融機関は運用パフォーマンスの向上に努めるだけ

ではなく運用環境が良いときも悪いときも投資家と真摯に向き合い積極的に情

報開示を行うことが投資家の投資信託に対する信頼の第一歩である。」(日本の15 

投資信託が抱える課題－NISA 時代に向業界全体で取り組む姿勢が必要－・朝倉

智也・2014 年・40 ページより引用) 

 日本の投資信託の抱える課題に、信託報酬が高すぎるということがある。図

表 4-5 は国内投資信託の信託報酬の平均値の推移を表したグラフである。日本

の信託報酬は 10 年にもわたって上昇し続けている。一方、図表 4-6 は米国投資20 

信託の信託報酬の推移のグラフである。米国では株式型ファンド、債券型ファ
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ンドの信託報酬はともに低下していることがわかる。2012 年の信託報酬の平均

は株式型ファンドで 0.77%、債券型ファンドで 0.61%である。それに対し、日本

の投資信託の信託報酬は 2013 年時点で平均 1.5%である。このことから、日本

の投資信託の信託報酬は高いと言える。 

 5 

図表 4-5 国内投資信託の信託報酬の推移 

 

（出所）日本の投資信託が抱える課題－NISA 時代に向け業界全体で取り組む姿勢が必要

－・朝倉智也・2014 年 41 ページより筆者作成 

 10 

図表 4-6 米国投資信託の信託報酬の推移 

 

（出所）ICI HP より筆者作成 
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「米国のモーニングスターでは各国の投資信託市場の状況について、規模、

ディスクロージャー（情報開示）、税金、コスト、メディア対応など様々な観点

から評価を行い、「Global Fund Investor Experience」を発表している。2013

年 5 月に公表された同評価では、日本はコストの項目で「D＋」と非常に低い評

価を受けた。タイが「A－」、中国、南アフリカは「B－」であるから、日本の投5 

信市場は、コストに関する評価では新興国にも劣るということになる。」(日本

の投資信託が抱える課題－NISA 時代に向業界全体で取り組む姿勢が必要－・朝

倉智也・2014 年・41 ページより引用) 

 これらのことから、証券会社の意識改革が重要になってくると考える。日本

では販売する証券会社の力が強く、販売主導で商品が作られているという面も10 

ある。金融機関は自身が儲かる商品を勧め、顧客が儲かる商品を勧めない。こ

の販売姿勢を改革し、商品開発から販売まで顧客第一に考える慣行ができれば、

投資信託に対する信頼が向上し投資信託による資産運用を行う投資家の数が増

え、更なる証券市場の活性化が期待できるだろう。 

 15 
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結論 

  

 第一章では、日本の個人金融資産に対する現金・預金の比重が大きい現状を

示し、貯蓄から投資へ移行させる政策として、確定拠出年金制度について説明

した。今年新たに、政府によって打ち出された改革案が施行されれば、投資へ5 

の関心が高まり、個人の現金・預金が証券市場に流入することが期待できる。 

また、中小企業が証券を用いた資金調達を十分に行えていない現状について

触れ、社債市場、新興市場の活性化が必要であることを述べた。 

 第二章では、日本の社債市場が未発達であることを米国と比較しながら述べ

た。日本の社債保有者比率は機関投資家に大きく偏っているため、米国ではし10 

ばしば購入されている信用リスクの高いハイイールド債の買い手の存在は日本

において皆無と言える。そこで個人投資家を市場に呼び込み、ハイイールド債

を育てるためには市場の環境整備が必要であるとして、米国の TRACE のような

制度を導入し、市場の流動性を高めることを提案した。また、社債管理会社を

設置しなければならない条件を厳しくすることに加え、利益相反について厳格15 

に規定することで社債の投資家保護の仕組みが強化され、社債市場の活性化に

つながると考えた。 

第三章では、日本の新興市場の現状と今後予想される市場の動向を踏まえた

上での、新興市場の活性化策を述べた。まず、エンジェル投資家の税制優遇や

エンジェル投資の対象企業の更なる拡充を行う。また、情報の非対称性を解消20 

するために、取引所、証券会社、監査法人、証券リサーチセンターが協力して

上場企業すべてのアナリストレポートを作成し、投資家に無償で提供する枠組

みを作ることを提案した。 

第四章では、第二章、第三章の活性化策を踏まえた上で、効率的な資金調達

をしたいという企業のニーズと個人投資家の様々なニーズに応える方法として、25 

投資信託を活用した市場への資金供給策を述べた。個人投資家は安全性、流動

性、収益性を求めており、投資信託を用いることでこれらの個人投資家のニー

ズに対応できることを考察した。投資家のニーズに応えることができれば日本

の証券市場に資金が流入し、企業の効率的な資金調達も可能になり、日本の証

券市場を活性化することができるであろう。 30 
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そして証券市場が活性化することで、日本経済の更なる発展に期待したい。 
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