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はじめに  

国内証券会社は、金融ビッグバン以降、株式委託手数料の自由化や IT 革命に

よるインターネット取引が活発化したことを受けて委託売買手数料に依存した

ビジネスからの脱却を図り、独自のビジネスモデルの確立が求められる時代に

ある。ネット専業証券においても、安価な手数料収入に依存しない更なる利便5 

性向上を目指したビジネスモデルの検討が必要である。高齢化・長寿化が進む

につれて公的年金制度や低金利政策などの問題や弊害が強まる中、老後におけ

る資産を増加させるには家計の自助努力が不可欠である。しかし、個人金融資

産は 1,800 兆円にも及び、長期にわたる低金利や少子高齢化に伴う年金問題等

に対し、つみたて NISA の導入や確定拠出年金といった、家計における「貯蓄か10 

ら投資へ」を促す国家主体のアプローチが行われているものの、家計貯蓄の現

預金保有率の高さは依然として改善されないままである。よって、これらのニ

ーズに証券会社が完全に対応しているとは言えず、各投資主体の橋渡しとなる

機能を円滑に履行し、投資未経験者に対して投資を促すなど顧客本位の経営姿

勢がより一層求められる。 15 

本稿では、証券市場の活性化を投資家層の拡大、売買高の増加と定義し、特

に家計の市場参加を促進するため、機能面・商品面においてそれぞれの役割を

理解した上で株式流通市場を中心に提案を行うとともに、証券会社の望ましい

営業姿勢を考察していく。 

以下、第 1 章では証券市場の動向を踏まえた上で、証券市場の活性化につい20 

て言及する。第 2 章ではフィンテックの普及とそれに伴うサービスの変化、証

券会社のあるべき姿について定義づけを行い、続く第 3 章では個人投資家に向

けた投資サービスとその普及についての課題を確認するとともに家計のあるべ

き姿について述べる。第 4 章ではリテール部門の金融サービスについて英国、

米国との比較を用いながら論じる。続く第 5 章では証券会社が顧客本位の営業25 

姿勢の確立、ひいては証券市場活性化の一助となるような提案を投資家層ごと

に分けて行う。  

 

 

 30 
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第１章  証券市場の分析  

本章では、市場参加者と日銀が証券市場に与える影響を分析し、国内証券市

場の現状について論じる。そこから、証券市場が活性化する意義とその影響を

考察する。  

第１節  国内証券市場の動向  5 

 図 1 に よ る と 、市場別上場会社数のうち 1990 年 代 半 ば は 約 1200 社 あ ま

り だ っ た 東 証 1 部 の 上 場 社 数 は 2018 年 時 点 で 約 2140 社にのぼり、全上場

会社数の 6 割に迫る 1。このような肥大化の主な要因とされるのが東証 2 部、マ

ザーズ経由の「内部昇格」である。直接上場とジャスダック経由での 1 部上場

要件は上場時の見込み額で時価総額が 250 億円であるのに対し、東証 2 部、マ10 

ザーズ経由では時価総額が 40 億円と、上場のハードルが大幅に下がることで

比較的容易に上場が可能となり小粒な企業が多くなる傾向にある。  

 

図 1 市場別上場会社数と東証 1 部シェアの推移  

 15 

出所：「会社四季報  新春号」各年より筆者作成  

 

2019 年 3 月、東証によって証券市場の再編へ向けた改善案が公表され、企業

の成長段階や投資家層に応じた市場区分に再編する方針が推し進められている。

市場再編を急ぐ背景には、現状の東証 1 部と 2 部、ジャスダック、マザーズの20 

                                                        

1 日本取引所グループ  (2019b)を参照されたい。   
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4 市場構成では各市場の役割やコンセプトが曖昧であることが挙げられる。  

主要株式市場である英国ロンドン市場や欧州ユーロネクストとの市場規模を

比較したものが図 2 である。東証は上場会社数が圧倒的に多いものの、時価総

額を見るとニューヨーク市場の約 4 分の 1 となっている。この状況を優良企業

と低収益企業が混在した状況であるとマイナスの評価する傾向があり 2、日本株5 

から投資を遠ざける一因となっている。このような問題点を改善すべく、市場

再編を通じて企業の稼ぐ力を高め、各市場の質向上を目指し上場維持基準の引

き上げが検討されている。  

 

図 2 世界株式市場の国際比較  10 

 

出所：野村資本研究所（ 2019）「株式市場主要取引所の株式時価総額推移」p.194

より作成  

 

2008 年のリーマンショックやギリシャ債務問題に端を発した世界経済の同15 

時不況は日本の金融機関への損失は欧米金融機関と比べて少ないとされたが、

図 3 からわかるように株価は暴落を繰り返し、日本の証券市場に多大な影響を

与えた。  

 

 20 

 

 

 

 

                                                        

2 東京証券取引所  (2019) 6 頁を参照されたい。  
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図 3 東証売買代金の推移                 

 

出所：日本証券経済研究所（ 2018）55 頁より引用  

 

続いて国内証券市場における日本銀行（以下日銀）の動向についてみていく。5 

図 4 の通り、非伝統的金融政策による段階的な ETF 買入で 2019 年 3 月末時点

の保有額は約 29 兆円と、東証 1 部上場企業の時価総額の 4.8%を占める規模と

なった。このまま年間 6 兆円ペースで ETF 買入を続けると、2020 年末には GPIF

を上回り、日本最大の株主となる見通しがなされている 3。 

 10 

図 4 日銀の ETF 保有残高の推移  

 

出所：出所：みずほ総合研究所 (2019)「金額弾力化後の日銀 ETF 買入れ」１頁

より引用  

                                                        

3 日本経済新聞  (2019 年 4 月 16 日 ) を参照されたい。  
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つまり、国内資本市場は日銀依存が増しており、機関投資家や外国人投資家

が主導してきた時代から公的年金に代わって中央銀行が主導する時代へと転換

点を迎えている。このような純投資目的ではない日銀が高い影響力を持つこと

は金融市場にとって健全な姿とは言い難い。  

 5 

第 2 節 存在感を増す機関投資家  

 本節では国内証券市場における個人投資家と機関投資家の株式保有割合や

社会的背景の変化について述べていく。  

バブル崩壊後、銀行危機や BIS 規制による諸改革が相次いで実施され、株式

保有に制限が課されたことでインサイダーの保有比率は低下し、機関投資家を10 

中心とするアウトサイダーが台頭した。この間、海外機関投資家による国内株

式保有割合は一部の期間を除き一貫して上昇を続け、図 5 を見ると 1990 年代

初頭の約 5%から 2017 年には 30%を占めるまでになった。国内外の機関投資家

が国内証券市場において年間売買株数の約 7 割を、売買金額においては約 8 割

を占めている。これは米国最大の公的年金であるカルパースなど年金基金の海15 

外運用の拡大が大きく影響したとみられる 4。 

2000 年代以降、インデックスを活用したパッシブ運用に重きを置く機関投資

家は時価総額や ROE、PBR が高い企業に投資する形式的な銘柄選択を行う傾向

にある 5。近年、成長率が高かった新興国の停滞が鮮明になり資源急落で資源国

は大きなダメージを受ける中、日本は円安で大きなメリットを受けるようにな20 

った。日本を低く評価し、日本株の組み入れを低くしていた海外機関投資家は

日本株のアンダーウエイトによってベンチマークに対して負けが拡大するのを

防ぐため、日本株を買っている面もあるとみられる。  

 

 25 

 

 

                                                        

4 関雄太  (2015) 8 頁を参照されたい。  

5 澤田茂雄  (2010) 1 頁を参照されたい。  
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図 5 主要投資部門別株式保有比率の推移  

 

出所：日本取引所グループ（ 2018）「2017 年度株式分布状況調査の調査結果に

ついて」5 頁より引用  

 5 

特に世界最大の機関投資家である GPIF の資産運用額は 2019 年度に 160 兆円

を超える伸びを見せている 6。図 6 をみると、国内に限らず海外の株式や債券

にも投資を行なっているが、 2012 年末のアベノミクス以降は徐々に国内株式

の運用割合が増えていることから国内証券市場での存在感は今後も大きなもの

であると予測される。  10 

 

図 6 GPIF の資産運用額と各金融商品の運用割合  

 

出所：GPIF（2019）「 2019 年度の運用状況」から引用  

                                                        

6 GPIF (2019) 3 頁を参照されたい。  
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2014 年に機関投資家向けのガイドラインとして施行された日本版スチュワ

ードシップコード (以下 SS コード)では、機関投資家が投資先企業やその事業

環境に関する深い理解に基づく建設的なエンゲージメントを通じて当該企業の

価値向上や中長期的な成長を促すことで、間接的に顧客や最終受益者の投資リ

ターンの拡大を図ることがスチュワードシップ責任であるとし、その責任を果5 

たすための諸原則が定められた。こうした動きが機関投資家を従来の「物言わ

ぬ株主」から「物言う株主」へと転換させ、社会的責任を増大させると考える。  

2019 年 9 月時点で SS コードを受け入れ表明している国内機関投資家は 269

機関である 7。また、本コードは議決権行使が重要な要素として挙げられ、アク

ティビスト投資家による株主提案の実施、独自の行使基準の策定、議決権行使10 

助言会社の活用など積極的に経営に参画する姿勢が見られる 8。しかし、株主で

ない議決権行使助言会社による事実誤認や形式的な判断はしばしば批判の対象

となっており、何らかの規制を求める意見も少なくない。よって、議決権行使

助言会社の賛否推奨動向は企業の意思決定を左右する潜在的な影響力を持つこ

とを踏まえ、中長期的な企業価値向上を促すよう慎重に行使されるべきである。 15 

 続いて個人投資家について述べる。図 7 によると人口はなだらかな減少傾向

にあり、特に 15～64 歳の就労層が大幅に減少している。労働人口の減少は日本

経済の衰退を招くだけでなく、進行する少子高齢化の中で若年層が支える負担

が増すことも懸念される。  

 20 

 

 

 

 

 25 

 

 

                                                        

7 金融庁 (2019c) を参照されたい。  

8 鈴木裕  (2019) 1 頁を参照されたい。  



  

10 

 

図 7 日本の人口推移と年齢層別の比率の予測  

 

出所：総務省統計局 (2019)「人口推計」より筆者作成  

 

所得格差に注目してみていくと図 8 より、2000 年代に入り日本の低所得世帯5 

下位 20％に対する高所得世帯上位 20%の所得倍率が増加していることがわかる。

就労層の減少にともなう高齢者層の増加が要因となり、このままでは所得格差

はさらに拡大すると考える。よって、日本における長寿化の進展等を踏まえる

と、国民が自ら行う資産形成の重要性は益々高まっており、早い段階から投資

による安定的な資産形成を行えるよう、環境の整備を進める必要がある。  10 

 

図 8 日本の所得格差の拡大  

 

出所：社会実情データ図録 (2019)「所得格差の推移」より引用  
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次に日本の個人投資家の推移について概観していく。投資家数は正確な収拾

できないため、本稿では日本取引所グル―プが発表している個人株主数を用い

て論じることにする。個人が複数銘柄を保有していた場合は複数人としてカウ

ントされていることについては注意して見ていく必要があるが、図 9 を見ると

個人投資家は順調に増加していることがわかる。  5 

 

図 9 株主数にみる日本の個人投資家数  

 

出所：日本取引所グル―プ (2019)「2018 年度株式分布状況調査」より筆者作成  

 10 

この要因は IPO 件数の増加や大型上場に加えて NISA をきっかけとした口座

開設が相次いでいることが挙げられる。日本の証券市場では個人投資家の割合

が減少していることが問題視されているが、これは個人投資家数が減少してい

るのではなく海外法人や機関投資家の積極的参入が要因であるとみられる。証

券市場における株式保有比率からも個人投資家と比べて機関投資家の存在感が15 

増していることが分かる 9。家計の現状は第 3 章で述べていく。  

 

第 3 節 国内証券市場の活性化の意義  

証券市場は企業にとって「資金調達の場」、家計にとっては「資産形成の場」

となる。第 2 節でも述べたように家計は従来の社会保障に頼り切ることなく、20 

                                                        

9 図 5「主要投資部門別株式保有比率の推移」を参照されたい。  
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証券市場に参入することで資産形成を行なっていく必要性が高まりつつある。

その中で、証券市場は最新のテクノロジーを駆使したサービスや家計向けの資

産形成サービスを取り込むことによって、日々変化していると言える。国内市

場において「投資家層の拡大」及び「売買高の増加」といった、証券市場の活

性化が実現されることで今まで無リスク資産として眠っていた現金・預金が企5 

業の資金に回り、新たな事業やイノベーションへの投資につながる。ひいては

それが企業の成長へとつながり、証券市場における株価の上昇にもつながる。

また、企業の成長や規模拡大に応じて雇用が創出され、家計における消費が促

され、さらなる投資サイクルにつながると考える。  

それだけでなく、過去に遡ると、日本の経済や証券市場はリーマンショック10 

に代表されるような市場外部要因に大きく影響を受けてきたと言える 10。現在、

激化している米中関係などの外部要因が日本の経済、証券市場に何らかの影響

を及ぼすことも予測される。よって、証券市場の活性化はこれらのサイクルを

生み出すだけでなく、外部要因に影響を受けやすい日本経済の全体の成長や証

券市場の中長期的かつ安定的な成長にも寄与できるところに意義があると考え15 

られる。  

 

図 10 証券市場の活性化がもたらす影響  

 

出所：筆者作成  20 

                                                        

10 日本証券経済研究所  (2018b) 32 頁を参照されたい。  
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第 2 章 証券会社の営業姿勢  

本章では、各証券会社を独立大手対面型、銀行系、ネット専業の 3 つに分類

し、それぞれの営業姿勢や理念、各種サービス、また収益構造などの比較を踏

まえた上で、我々が考える証券会社のあるべき姿について言及していく。  

第 1 節 証券会社の営業姿勢  5 

第 1項  独立大手対面型証券会社  

ここでは、各系統の証券会社の営業理念について述べていく。独立大手対面

型証券会社を代表するのは、野村證券、大和証券である。野村證券は国内最大

の支店網と顧客基盤、高いコンサルティング力を活かし、海外にも事業を展開

している。グループ力を活かした総合コンサルティングの推進とデジタルを活10 

用した資産形成層へのアプローチを強化し個人のライフステージに応じた資産

運用ニーズに適した形で、投資信託や外国債券・株式をはじめ、様々な金融商

品・サービス提供の拡充を進めている。  

『変化するお客様のニーズに合わせて自ら変革を続ける』という精神のもと、

マーケットに左右されにくい収益構造の構築に取り組んでいる。2020 年への長15 

期経営ビジョンでは少子高齢化社会を踏まえた高齢者層へのフォローや資産形

成層への取り組みの推進、インターネットやコールセンターなどを通じた非対

面での投資一任による付加価値の高いサービス拡充に向けてビジネスモデルの

変革、海外ビジネスでの収益性改善を目指している。  

大和証券は、2017 年度にボトムアップによる営業体制の導入を、2018 年度に20 

は「大和版 NPS」の全店導入を契機にお客様第一の業務運営は深化し、お客様

基盤の拡充において成果を上げることを狙っている 11。中期経営計画には、お

客様目線でのクオリティ NO.1 のコンサルティング力による付加価値の高いソ

リューションの提供、伝統的な証券ビジネスと大和証券グループ内外の関連事

業・新規産業への参入や活用を織り交ぜた『ハイブリッド型総合証券グループ』25 

としての新たな価値の提供を 2 本柱として掲げている 12。NPS 導入によるお客

様満足度の見える化、低コスト・小規模な営業所の増設によるお客様との接点

                                                        

11 大和証券 (2019b) 9 頁を参照されたい。  

12 山口秀宣  (2018) 14 頁を参照されたい。  
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拡充、入社 3～5 年目までの研修を新設、ライフステージに応じた窓口の最適化

13など、お客様第一の業務運営に注力していることは明らかである。  

さらに投資サービスの提供にとどまらず、投資初心者の若者や小口の投資家

に対し、ウェブ上で簡単な質問に答えることで、より低い手数料で投資のアド

バイスや資産運用、管理を行うことができる RA バイザー（以下 RA）の導入が5 

進んでいる。野村證券は 2016 年から「野村のゴールベース」を導入し、投資経

験のない顧客がイメージしやすい住宅購入の頭金や子供の大学費用など、資産

運用の目標金額を例示して設定する「資産運用の目的（ゴール）設定機能」を

採用し、顧客へのコンサルティングの強化を図っている 14。 

 しかし、従来の実店舗での対面業務のみでは若者や現役世代がネット専業証10 

券に流れていく中、新規の顧客獲得が懸念されることから、最近では独立系証

券会社でもネットリテールの導入が進んでいる。実際にネット取引口座数は

300 万を超え、大手ならではの情報提供力や幅広い商品ラインナップ、さらに

割安な手数料を生かし、ネット取引を希望する顧客のニーズにも応えていると

言える 15。このように国内随一の実績や顧客数を誇る独立系証券会社は今後も15 

日本の証券業界を先導し、証券市場の活性化の原動力となるよう、多様化して

いく顧客の幅広いニーズにより対応できるような商品設計と投資サービスにと

どまらない包括的なコンサルティングを発展させる努力を重ねるべきである。  

2014 年、金融庁が策定した「金融モニタリング基本方針」の重点施策として

顧客ニーズに応える経営、資産運用の高度化の 2 点を挙げた 16。この方針を受20 

けて、証券会社は残高重視の営業方針を明確に打ち出しており、その有力な商

品として富裕層や高齢者への SMA とファンドラップといったラップ口座の販売

が拡大した。リテール証券会社は対面営業チャネルを主力としてラップ口座サ

ービスを拡大してきたが、オンラインと競合する時代となる中で店舗のある証

券会社の存在感は、従来に比べて低下している。このことから、オンラインチ25 

ャネルとは異なる価値の提供が求められている。図 11 が示すようにラップ口

                                                        

13 山口秀宣  (2018) 18 頁を参照されたい。  

14 野村證券  (2016) 1 頁を参照されたい。  

15 大和証券 HP (b) を参照されたい。  

16 本田俊毅  (2015) 68 頁を参照されたい。  
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座は 2019 年現在で約 62 万口座、運用資産が約 8 兆円と順調に契約件数は増え

続けている 17。しかし、大手証券 3 社 18合計のラップ契約金額は預かり資産の

2.9%にすぎず、40%台の米国と比べると預かり残高が伸び悩んでいる 19。この理

由として、富裕層の開拓が一巡したことや、RA が資産形成層向けマーケットで

台頭していることが影響していると考えられる。  5 

 

図 11 ラップ口座の残高と契約件数の推移  

 

出所：日本投資顧問業協会  (2018)「ラップ口座、残高 8 兆円超す 6 月末」より

筆者作成  10 

  

第 2 項 銀行系証券会社  

強固な顧客基盤や財務基盤を生かし、グループ会社一体となって、顧客の獲

得及び利益の追求を目指している。また、資産形成ニーズの高まりから短期的

な取引関係に終わることなく、顧客のライフプランにあったオーダーメイドの15 

アドバイスや商品の提供を通して長期的な関係を築きながら顧客の資産を守り

つつ増やす「資産管理型ビジネス」への転換を推進している。さらに、広がる

高齢者層の長期運用ニーズ、承継、相続ニーズに対してサービスのデジタル化

をもって対応力強化に取り組む動きが各証券会社で活発化している。このよう

                                                        

17 日本経済新聞  (2019 年 9 月 28 日 ) を参照されたい。  

18 野村證券、大和証券、SMBC 日興証券を指す。  

19 日本経済新聞  (2019 年 9 月 28 日 ) を参照されたい。  
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な中長期分散投資を軸とした運用提案を行っていくことによって持続可能なビ

ジネスとストック収益、中長期的な顧客の獲得に向けて収益の安定化を図って

いる。  

 

第 3 項 ネット専業証券会社 5 

ネット専業証券会社は、真に顧客の立場に立ったサービスの徹底に向けて豊

富な金融商品や低い手数料で差別化するのではなく、顧客の複合的なニーズに

応える独自の仕組みを構築し、価値を提供することを掲げている 20。スマート

フォンの普及により証券会社のインターネット利用比率は上昇し、個人投資家

への情報発信が強化されることでインターネットを基盤とした顧客獲得が見込10 

まれる。  

しかし、個人向けの金融商品の中には、インターネットのみでは取り扱いが

難しいものや対面での専門家による説明を必要とするものも存在するため、対

面型チャネルの拡大にも注力し、より一層グループ内企業との相乗効果の発揮

に努めている。そして、様々な異業種パートナーとの提携によって新規顧客の15 

獲得を目指している。  

店舗を有していない証券会社については顧客の興味・関心に応じて投資情報

の提供、AI を活用したコールセンター支援サービス導入を通して長期的な資産

形成をサポートする体制を整備している 21。これは第三者評価機関が主催する

「2018 年度問合せ窓口格付け（証券業界）」において、最高評価を 8 年連続で20 

獲得している。このことから、顧客対応品質の向上を図るとともにコンサルテ

ィングの一定の評価は得られている 22。  

 

第 2 節 証券業の歴史と収益構造の変化  

バブル経済崩壊後、「金融の空洞化」による従来の銀行を介した資源分配から25 

市場機能を活用した金融システムへの転換が打ち出された。以降、株式委託売

                                                        

20 SBI 証券  (2019) 12 頁を参照されたい。  

21 松井証券 (2019) 8 頁を参照されたい。  

22 松井証券  (2019) 8 頁を参照されたい。  
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買手数料の自由化によって委託手数料収入が伸び悩み、独立大手証券会社を中

心にブローカー業務中心のビジネスから、預かり資産残高を重視する「資産管

理型営業」への転換、市況依存からの脱却が図られた。同時期に発生した大手

金融機関の経営破綻は従来の企業集団の枠を超えて再編され、4 大金融グルー

プへと集約された。これらの金融グループは系列証券の再編に乗り出し、準大5 

手・中小証券の再編が進んだ。また、IT 革命も起こり、ネット専業証券会社と

いった新たなビジネスモデルの証券業者による新規参入が相次ぎ証券業務の担

い手にも変化が見られた。さらに、金融ビッグバンは市場や規則の整備のみな

らず、証券会社の収益構造にも変革をもたらした 23。  

図 12 より、独立大手証券会社は 2011 年に収益状況がマイナスに落ち込んで10 

以来、アベノミクス等を背景にした市況や企業業績の回復を受けて、3 期連続

で増加したものの 2016 年から再び減益傾向に転じている。一方、ネット専業証

券会社は増益増収傾向であり、堅調に推移している。このことから、インター

ネットによる証券取引が増加している中で確実に新規顧客を獲得しているとい

える。それ以降、両者ともに急激な落ち込みは無いものの、純営業収益が安定15 

的に成長しているとは言い難い。  

 

図 12 日本の証券会社の決算推移  

         

出所：大木剛 (2019)、「2019 年における本邦証券会社の経営展望」6 頁より引用 20 

                                                        

23 日本証券経済研究所  (2015b) 431 頁を参照されたい。  
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続いて、証券会社の収益内訳について確認する。図 13 を見ると、「委託手数

料」の低下と「その他手数料」の上昇が著しい。 1998 年からの 20 年間で「委

託手数料」は 43.3％から 15.8％に低下、「その他手数料」はそれぞれ 19.0％か

ら 31.4％へと推移している  24。従来、証券会社の収益基盤であった委託手数料

は 1999 年の株式委託手数料の完全自由化後、ネット専業証券会社の参入によ5 

る影響を受けて、低廉化が進んだことが影響した 25。さらに、市場動向に左右さ

れやすいことに加え、証券会社間の競争激化による手数料率の引き下げで今後

も大幅な拡大は見込みづらいと考えられる 26。また、「その他手数料」の内訳は

多くの場合明らかにされていないが、ここ数年ではラップ口座サービスといっ

た投資一任契約の推進を通じて、預かり資産残高に連動したストック性の収益10 

拡大に力を入れており、こうした取組みがその他の受入手数料の増加に表れて

きたものと考えられる。 

 

図 13 純営業収益に占める各収入項目の割合  

 15 

出所：日本証券業協会『統計情報（業界編）』「会員の決算概況」より作成  

 

 

                                                        

24 日本証券経済研究所  (2018c) 372 頁を参照されたい。  

25 日本経済新聞  (2012 年 9 月 5 日 ) を参照されたい。  

26 大木剛  (2019a) 52 頁を参照されたい。  
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ここまで収入項目の変化を時系列ごとに見てきた。続いて国内証券会社の収

益構造を対面型とネット専業に分けてみていく。ここでは大手対面型証券会社

を野村証券、大和証券、 SMBC 日興証券、三菱 UFJ モルガンスタンレー証券、

みずほ証券、以上  5 社を調査対象とした。図 14 を見ると、受入手数料の割合

が大きい割合を占める中、野村證券と大和証券は金融収益の割合が一番大きく5 

なっている。これは、コンサルタントベースの一任運用としてラップ口座の預

かり残高が増えるといった取扱商品・サービスの変化が背景にある 27。 

 

図 14 各大手対面型証券会社の 2018 年度営業収益内訳  

 10 

 

注 1：野村證券は、委託・投信募集手数料 68,200、投資銀行業務手数料 27,311、

アセットマネジメント業務手数料 59,963(単位:百万)という表記。  

出所：各証券会社の決算資料 28より筆者作成  

 15 

続いてネット専業証券会社の収益構造の内訳を見ていく。調査対象は松井証

券、SBI 証券、カブドットコム証券、楽天証券、マネックス証券、以上 5 社で

あることを明示しておく。図 15 を見ると、上記 5 社全てにおいて委託手数料と

                                                        

27 石井英行  (2016) 14 頁を参照されたい。  

28 野村ホールディングス (2019)、大和証券グループ (2019)、みずほ証券

(2019)、SMBC 日興証券 (2019)、三菱 UFJ 証券ホールディングス (2019)を参

照されたい。  
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金融収益の割合が大きいことが分かる。委託手数料に関しては既述した通り、

手数料自体は低く抑えているが個人顧客との取引量が多くなることで収益を稼

いでいることが分かる。金融収益は各ネット専業証券会社で近年業績が上がっ

ているラップ口座などから得られる収益を指しており、収益構造の中でも存在

感が大きくなっている。  5 

 

図 15 各ネット専業証券会社の 2017 年の収益構造  

                                                                 

 

 10 

出所：各証券会社の決算資料 29より筆者作成  

 

第 3 節 フィンテックの進展とサービスの変化  

本節では RA に注目して述べていく。投資信託や ETF などの商品選択やポー

トフォリオの作成、売買注文を投資家に代わって行うサービスが低コストで提15 

供されることで個人投資家の選択肢は増えた。しかし、各証券会社のサービス

の違いが分かりづらいことから自分に合った RA を選ぶのが困難になっている。 

そこで、各証券会社が提供する RA の機能がお客さま一人ひとりの将来設計

の実現に向けてどのように差別化を図っているのかを見ていく。各証券会社が

提供する RA を投資助言型と投資一任型のタイプ別に分け、それぞれのサービ20 

スの特徴をまとめたものが図 16 である。  

                                                        

29 SBI 証券(2019)、松井証券 (2019)、カブドットコム証券 (2019)、楽天証券

(2019)、マネックス証券 (2019)を参照されたい。  
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図 16 各証券会社の RA の概要  

①投資助言型  

社名     主なサービス内容          

野村証券    ・資産運用の目的（ゴール）設定機能        

(野村のゴールベース ) ・定期的なポートフォリオの見直し     

    ・NISA 口座を利用できる      

SMBC 日興証券    ・現ポートフォリオとの比較        

(fund eye)  ・リバランスの提案       

    ・SMFG 以外の投資信託も選定される     

    ・口座未開設でも利用可      

松井証券      ・自動リバランス機能        

(投信工房)  ・つみたて NISA に対応している     

      ・専用アプリがある          

 

②投資一任型  

社名     主なサービス内容          

楽天証券    
・国内投資信託の限定した運用で初心者

向け 

      

(楽ラップ)  ・TVT 機能で損失を緩和※      

    ・四半期毎に運用成績を報告      

マネックス証券    ・国内外の ETF が中心       

(マネラップ)  
・目標金額や達成期限に応じたポートフォリオ提

案 
  

    ・目標達成率が 80%を超えた場合にのみ契約可    

    ・自動積立機能       

大和証券      
・3 つの診断メニューによる最適な運用スタイルの

提案 

(大和ファンドラップ

オンライン) 

・運用状況の確認や運用スタイルの見直しがインタ

ーネットで完結  
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      ・店頭窓口での相談も可能        

出所：各証券会社の HP より筆者作成 30 

 

このように、機能面では目標とするリターンやリスク許容度の設定、投資信

託の提案、ポートフォリオに沿うリバランスの 3 点は概ね共通している。しか

し、NISA 口座の利用や定期的な運用報告を行う機能を備えた RA は少なく、ラ5 

イフイベントに応じてより詳細に診断するゴールベース資産管理に近い RA を

提供している証券会社は独立系の二社に限られていることが分かった。特に大

和証券は店舗窓口での対応も行っていることから、対面型証券会社の強みを活

かした多様なニーズを満たす商品設計がなされているといえる。  

続いてインターネット取引の売買代金の変化について述べる。図 17 を見る10 

と、RA の台頭で投資に関心を持つ若年層の割合が増え始めると同時に、インタ

ーネット取引の口座数は右肩上がりで増加していることがわかる。これは RA の

台頭により若年層の投資への関心が高まっていることが要因と考えられる。一

方、インターネット取引の売買代金については、口座数の増加と必ずしも比例

せず、市場の状況に応じて変動している。  15 

 

図 17 インターネット取引の口座数及び (株式)売買代金の推移  

 

出所：デロイトトーマツ (2019) 「ネット専業証券会社の業務と財務諸表の特

                                                        

30 大和証券ＨＰ(2019）、野村證券ＨＰ(2019）、SMBC 日興証券ＨＰ(2019）、松

井証券 HP(2019)、マネックス証券 HP(2019）、楽天証券ＨＰ(2019) 
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徴」より引用  

図 18 を見るとネット専業証券会社は人件費が全国証券会社の平均と比べて

低く抑えられていることがわかる。また、トレーディング資産や店舗等の固定

資産をもたないことから ROE・総資本利益率ともに全国証券会社平均を上回る

結果となっている。よって、ネット専業証券会社は手数料を低く抑え、個人顧5 

客との取引量で収益を稼ぐモデルであることがわかる。これはネット業務の特

徴が財務諸表に顕著に表れていると言える。  

 

図 18 ネット専業証券会社と全国証券会社の財務数値の比較  

 10 

出所：デロイトトーマツ「ネット専業証券会社の業務と財務諸表の特徴」より

引用 

 

ここまで独立系、銀行系、ネット専業証券会社それぞれのサービスの特徴や

強みを分析してきた。証券会社は顧客の獲得及び利益追求を行なっている一方、15 

主にリテール部門において資産形成ニーズの増加に伴い、ラップ口座や RA の

導入など顧客に寄り添った経営、ビジネスの実現を目指す取り組みが目立って

いるという共通点も見受けられた。特に独立大手対面型証券会社を中心に主要

な収益源であった委託手数料からの脱却と残高の積み増しによるフィー収入の

増大を目指し、対面的なコンサルテーションやアドバイスといったサービスを20 

充実させることでネット専業証券会社との差別化を図る動きが見られる。  

こうした流れの中、ストック重視営業の理想的な姿のひとつとして意識され

ているのが資産運用以外の目標の実現に向けてラップ口座で資産運用サービス

を提供する「ゴールベース資産管理」である。しかし、顧客層が富裕層に偏っ

ており、画一的な低付加価値のサービスとなってしまっている。資産運用アド25 

バイスであれば RA が安いコストで同様のサービスを提供し始めているため、
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大手証券会社の対面型営業手法はシェアを明け渡していくことが予想される 31。

よって、機械にはできない、対面型営業ならではのアプローチに舵を切ってい

く必要がある。年金制度の将来展望や健康寿命等に鑑みても引退時期や年金受

給開始年齢などを自ら先取的かつ能動的に考える必要性は高まっており、その

気付きや導きを与える存在として営業員と投資家とのコミュニケーションが一5 

層求められる。  

 

第 4 節  証券会社のあるべき姿  

このように見ていくとどの証券会社も対面型とネット型の両面を持ち合わせ

たビジネスへと変わり、その垣根がなくなってきていることが分かる。少子高10 

齢化や公的年金の綻びなど国民の金融資産に大きな影響を与えかねない時代の

変化の中で、各証券会社が個人の投資家層を拡大させることや売買高の増加に

寄与することが求められる。  

さらに、2017 年 3 月に金融庁が「顧客本位の業務運営に関する原則」を公表

した。この原則が公表された背景として、以前は金融商品の分かりやすさの向15 

上や利益相反体制の整備などを目的とした法令の改正等が行われてきたが、結

果的にはそれらが金融事業者による形式的かつ画一的な商品、サービスの提供

を助長してきた点 32が挙げられる。このことを踏まえ、本原則では金融事業者

が主体的に創意工夫し、顧客本位の商品・サービスの提供を競い合い、より良

い取り組みを行う金融事業者が顧客から選択されるべきであると示した。また、 20 

その実現のためには従来の形式的な取り組みではなく、本原則の趣旨を踏まえ

た上で証券会社等が自ら顧客本位の業務運営の実現には何が必要かを考え、実

践することが必要であるとした。図 19 の通り、原則１で金融業者の定期的な取

り組み状況の公表を求めたうえで、原則 2、３においては顧客の利益追求、原

則 4、5、6 においては顧客に対する適切な情報やサービスの提供、原則 7 にお25 

いては顧客の利益追求のための行動を促進するガバナンス体制等の整備につい

て具体的に示されている。  

                                                        

31 野村総合研究所  (2016) 14 頁を参照されたい。  

32 金融庁  (2017a) 1 頁を参照されたい。  
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図 19 顧客本位の業務運営に関する原則  

 

出所：金融庁（ 2017）「顧客本位の業務運営に関する原則」 4〜6 頁より筆者作

成 5 

 

2019 年 3 月末時点で本原則を採択し、取り組み方針等を公表している金融事

業者の数は 1619 社に増加している 33。よって、これらの原則は証券会社等の金

融事業者がフィデューシャリー・デューティーを遂行する際の軸となるもので

あると考えられる。  10 

そこで、各証券会社は顧客の利益追求を前提としつつ、一人一人のニーズを

満たす幅広い商品や柔軟かつ質の高いサービスを提供し、長期的な信頼関係を

築いていくことが非常に重要である。その中で我々は「多様化する顧客のニー

ズに応じた商品やサービスの提供を通して、中長期的かつ安定的な資産形成の

実現に寄与すること」が望ましい顧客本位の営業姿勢を実現させると考える。  15 

 

第 3 章 投資家の現状・課題   

 本章では、個人投資家の現状と導入された諸政策について取り上げる。そこ

から証券会社が家計の安定的な資産形成に向けて行うアプローチについて投資

家層ごとに言及する。  20 

第 1 節 個人投資家の現状と制度改革の影響  

 本節では個人投資家のうち、家計に焦点を当てて述べていく。図 20 をみる

と、日本は現金・預金保有率をはじめとする無リスク資産の割合が圧倒的に高

い。一方、株式等のリスク資産の割合は日本が 16.2％、米国が 53.9％、ユーロ

                                                        

33 金融庁  (2019) を参照されたい。  
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エリアは 31.3％と他国に比べて低いことから、無リスク資産をいかにしてリス

ク資産へと移転させるかが課題となる。  

図 20 家計の金融資産構成日米欧比較  

 

出所：日本銀行調査統計局（ 2018）「資金循環の日米欧比較」 2 頁より作成  5 

 

また、図 21 が示すように国内における家計の金融資産額は、 2008 の世界金

融危機以降増加傾向にあり、現在は 1,830 兆円を超える過去最高額となってい

る。さらに、年齢階級別の金融資産額を示したのが図 22 である。 30 歳未満が

保有している金融資産額は極めて少なく、40 代、50 代と年齢を重ねるにつれ金10 

融資産額が増加していく傾向にある。しかし、30 歳未満～50 代の金融資産額の

合計は 600 兆円ほどであり、全体の約 3 割にとどまっている。これに対し、 60

代以降の高齢者が有している金融資産額は 1,200 兆円超と、全体の約 7 割を占

めていることから国内の金融資産において非常に大きなウエイトを占めている

と言える。  15 

図 21 家計の金融資産残高推移     図 22 世帯主年齢階級別個人金融資産額                                                                 
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出所：みずほ総合研究所  (2018) 「都道府県別の高齢化と個人金融資産の状況

～今後、個人金融資産は東京都や神奈川県に集中～」 21 頁より引用  

出所：第一生命経済研究所（ 2018）「認知症患者の金融資産 200 兆円の未来  

 ～2030 年度には個人金融資産の 1 割に達すると試算～」2 頁より引用  

 5 

今後、金融資産額が相対的に少ない若年層や現役世代に対して証券会社がア

プローチを行うことも重要であるが、高齢者に対するアプローチをいかに充実

させるかが証券市場を活性化させる上で喫緊の課題であると考える。  

 

第 2 節 家計向け投資サービス  10 

本節では個人投資家へ向けた各種サービスについて分析する。金融庁は、日

本版金融ビッグバンを皮切りに投資者層の拡大を目指した政策を発表しており、

家計の安定的な資産形成の促進や高齢者の老後資産活用など個人投資家への施

策を打ち出している 34。このように家計向けの施策が発表される理由の一つに

少子高齢化がある。若者一人当たりが支える高齢者の割合は今後も増加してい15 

くとみられ、年齢別構造バランスの崩壊への懸念からも、計画的な資産積み立

てが現役世代に求められる。しかし、図 23 にみられるように若年層の投資への

関心は低く、20 代～ 30 代の有価証券保有経験割合は約 10%に留まっている 35。 

そこで、家計向けに税制優遇制度などを含んだ様々なサービスが提供されて

いる。本稿では NISA と iDeCo の 2 点について述べる。  20 

 

 

 

 

 25 

 

 

                                                        

34 金融庁  (2018g) 1 頁を参照されたい。  

35 金融庁  (2016b) 11 頁を参照されたい。  
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図 23 年代別有価証券保有経験の状況  

 

出所：金融庁（2016）「国民の NISA の利用状況等に関するアンケート調査」 11

頁より作成  5 

 

第 1 項  NISA 

NISA（少額投資非課税制度）は個人投資家向けの投資サービスとして 2014 年

にイギリスの個人貯蓄口座 (以下 ISA)をモデルにした日本版 ISA として開始さ

れた税制優遇制度である。通常、金融商品に投資を行った場合これらの売却益10 

や配当に対してそれぞれ譲渡益課税、配当課税が一律で 20.315%と定められて

おり 36、個人投資家にとって大きな負担となっている。  

これに対し、NISA は口座を開設して 5 年間、毎年 120 万円の範囲内で購入し

た金融商品から得られる利益に対して小額かつ非課税で投資を行えることから

資金に余裕のない若年層の将来への資産形成に適したシステムであると言える。 15 

図 23 より、2018 年時点での口座数は約 1,200 万口座と順調に契約数は伸びて

いる。  

 

 

 20 

 

                                                        

36 国税庁  (2019) 26 頁を参照されたい。  
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図 24 NISA(一般・つみたて )総口座数  

 

出所：金融庁（ 2018）「NISA 口座の利用状況調査」より引用  

 

さらに現在は通常の NISA のみならず、少額からの長期、積立、分散投資を促5 

進する「つみたて NISA」も注目を集めている。これは公募株式投資信託と ETF

（上場株式投資信託）という一定の投資信託に限られているため、投資経験が

ない個人にとっても利用しやすいサービスとなっている。図 25 を参照すると

2018 年の新規口座開設数 69 万口座のうち、約 51 万口座がつみたて NISA 口座

であり、NISA の拡大に寄与していることがわかる 37。 10 

 

図 25 一般 NISA・つみたて NISA の新規口座開設数の推移  

 

出所：金融庁（ 2018）「NISA（一般・つみたて）の現状」 1 頁より引用  

                                                        

37 金融庁  (2018f) 1 頁を参照されたい。  
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図 26 を見ると、NISA 口座開設者の 3 割は証券口座保有未経験者が占めており、

個人投資家層の拡大に一役を買っていると言える。しかし、未経験者の口座開

設後の投資実施率は 4 割と経験者の 8 割に比べて大きな差があり、開設だけで

なく投資活動促進へ改善の余地がみられる。  

 5 

図 26  NISA 口座開設前の投資経験  

 

出所：金融庁 (2016)「国民の NISA の利用状況等に関するアンケート調査」 44

頁より作成  10 

 

NISA は口座開設期間が 2014〜2023 年と定められており、 2023 年に口座開設

を行なった利用者は 2027年まで NISAの恩恵を受けることが可能である。また、

利用期限が切れると課税口座への移行や翌年の非課税投資枠へのロールオーバ

ーなどの措置が可能であるが、 2023 年以降の NISA を注意深く見ていく必要が15 

ある。さらに、2016 年度には未成年者を対象にした「ジュニア  NISA」、今年 1

月からは身近な場である職場を通じて金融教育と情報提供を行うとともに、転

勤時などにも対応できる口座振替方式を採用した「職場つみたて NISA」も開始

された。  

続いて、施行から 5 年が経過した NISA の利用状況についてみていく。図 2720 

の通り、全体認知率は７割強、特に高齢者の認知度が 8 割を超える一方、20 代

は 7 割弱となっている。また、名前を知っていても内容については知らないと
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答えた人が全体の半分以上を占め、制度内容の更なる浸透が欠かせない 38。  

さらに NISA 口座の約 1167 万口座のうち約 500 万口座が利用されておらず、

稼働率は約 60%と休眠口座の増大が問題となっている 39。2018 年に休眠預金等

活用法が施行され、休眠預金が民間公益活動に回されることに決まったが、資

産形成とは違った形に集結していると言える。  5 

以上から、本制度が適している若年層への認知・定着には一層の努力が必要

であり、口座の稼働率も低迷していることから、更なる改善が求められる。  

 

図 27 NISA 制度認知状況  

 10 

出所：金融庁 (2016b)「国民の NISA の利用状況等に関するアンケート調査」

40 頁より筆者作成  

 

第 2 項 iDeCo 

iDeCo(個人型確定拠出年金 )は 2001 年度に施行された私的年金制度である。15 

掛金を自身で運用しつつ積み立て、それを原則として 60 歳以降に受け取る。

2017 年度の制度改正により従来の毎月定額拠出に加えて年単位等での掛金支

払いが可能になり、加入資格対象者も自営業者・民間企業の会社員・公務員・

専業主婦にまで拡大するなど時期利便化が図られている。本制度のメリットは

                                                        

38 金融庁  (2016b) 40 頁を参照されたい。  

39 日本経済新聞  (2017 年 1 月 18 日 ) を参照されたい。  
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NISA 同様、税制優遇制度を併せ持つ点にある。本制度内で運用する掛金は全額

所得控除が認められており、譲渡益課税や配当課税も控除される。また、最低

掛金は毎月 5 千円からで、20 歳から始められることから若年層の老後資産積み

立てに適した制度であるといえる。  

続いて、iDeCo の認知度と利用状況についてみていく。2016 年～ 2018 年の 35 

年間でわずかに増加しており、特に 20 代は 17.3%から 35.7%へと伸び率が大き

いことからも年々浸透していることがわかる。しかし、全体の知名度は 4 割弱

であることや約 3 割は内容を知らないと回答している 40。また、認知している

人のうち実際に口座を開設し、金融商品を運用している人の割合も 1 割強であ

るという結果が出ており、この制度を利用した資産形成の浸透には利用意欲増10 

大のための施策が求められる。（図 28～30 参照） 

 

図 28 個人型確定拠出年金の認知度(年度別 ) 

 

図 29 2018 年度個人型確定拠出年金の認知度 (年代別) 15 

 

                                                        

40 投資信託協会  (2019) 106 頁を参照されたい。  
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図 30 年代別 2018 年の個人型確定拠出年金利用状況  

  

出所：投資信託協会  (2019)「投資信託に関するアンケート調査報告書 NISA、

iDeCo 等制度に関する調査 -」106 頁より筆者作成  

出所：同上 108 頁より筆者作成  5 

 

このように「貯蓄から投資へ」の政府スローガンのもと個人投資家向けの様々

なサービスが提供されている。近年、力を伸ばしているネット専業証券会社も

個人投資家向けアルゴリズム投資システムなど RA を組み入れた商品を提供し

ていることから 41、各世代のニーズに見合った制度や商品の提供が投資者層拡10 

大に必須となる。  

 

第 3 節 家計の安定的な資産形成の実現  

 近年、少子高齢化や医療技術の進歩と同時に単身世帯や未婚率の高まりから

人口バランスに変化が生じている。これを受けて高齢者一人当たりを支える現15 

役世代の人数も減少し、老後の生活資金を支える公的年金制度が綻びを見せ始

めている 42。さらに、図 31 より退職金及び同制度がある企業の割合においても

ピーク時と比べると減少傾向にあり、非正規雇用やフリーランスがトレンドな

っている中で、以前ほど支給額を受け取れない世帯の増加が見込まれる。  

 20 

 

                                                        

41 日本経済新聞  (2018 年 7 月 17 日 ) を参照されたい。  

42 神田慶司  (2016) 86 頁を参照されたい。  
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図 31 平均退職給付額の推移  

 

出所：金融庁（ 2019a）「「高齢社会における資産形成・管理」報告書（案）」 14

頁より引用  

 5 

また、図 32 からわかる通り、支出面においても税負担率や社会保険料も上昇し

ており 43、教育費、住宅ローン、老後の生活資金への支出を賄うための資産寿命

を延ばすには現役世代からの自助努力が不可欠となる時代にある。  

 

図 32 社会保険料率の推移  10 

 

出所：金融庁（ 2019a）「「高齢社会における資産形成・管理」報告書（案）」9 頁

より筆者作成  

 

図 33 は 20～50 代を対象にお金とくらしに関するアンケートの調査結果であ15 

る。老後の「お金」に関する不安を最も感じている一方、資産寿命を延ばすた

                                                        

43 金融庁 (2019a) 9 頁を参照されたい。  

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18
20

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

%

年
厚生年金保険料率 健康保険料率 介護保険料率

雇用保険料率 労災保険料率



  

35 

 

めに必要な取り組みとして「現役世代からの資産形成」を挙げていることから

意識と行動に乖離があるといえる 44。また、資産寿命を延ばすために心がけて

いることとして「生活費の節約」が上位に位置しており、これは個々人が望む

豊かな生活を実現する上で好ましい手段であるとは言い難い。  

以上より、第二節で述べた NISA や iDeCo の資産形成手段を活かした長期、積5 

立、分散投資による比較的リスクが低い資産形成を行っていくことが、今後の

社会で国民が豊かな生活を実現する上で有効な手段であると考える。  

 

図 33 資産寿命を延ばすために必要なこと（複数回答可）  

 10 

出所：日本 FP 協会（ 2018）「世代別比較  くらしとお金に関する調査 2018」4 頁

より引用  

 

これらを踏まえ、家計の安定的な資産形成の実現に向けて各証券会社に求め

られる個人投資家へのアプローチを未経験層、政策的に拡大が期待されている15 

資産形成層、既存顧客で比較的高齢の資産運用層の 3 つに分けて述べていく。  

 

 

 

                                                        

44 日本 FP 協会  (2018) 4 頁を参照されたい。  
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第 1 項 投資未経験層  

日本が「貯蓄から投資へ」のスローガンを実現しうるためには資産運用層か

らこの層に移る個人投資家が増えていくべきであると考える。現在、ライフプ

ランに関する様々な選択肢が若年層には存在するため、典型的なスタイルを定

めづらくなっているにも関わらず、平均的な人生を想定したマネープランを一5 

方的に伝えるだけでは説得力を持たない 45。人々が個別の事情を反映したライ

フプランを描くことが重要であり、ライフステージの変化を各場面において再

検討できるよう、専門家による適切な情報提供やアドバイス等のサービスを一

般化させるべきである。また、投資関心層に向けた課題として投資信託が 5000

本以上存在し、選択肢が多すぎることが商品選択をより困難にしているとの指10 

摘もある 46。このことから、証券会社が投資初心者向けの投資信託を数本の推

奨投資信託として提案することも必要となってくる。  

 

第 2 項 資産形成層  

現役世代にはライフイベントを考慮した老後の資産形成がより必要になって15 

くる。また、個別の資産管理機能を提供するフィンテック企業も増え、彼らが

既存の金融機関と組んでサービスを提供することは常態化している 47。フィン

テックを意識したネットでのサービス提供の中で、少額継続投資などを始める

ために必要な手続きや投資商品の選択を奨めるナビゲーションを行うものが増

えてきている。また、実効性のある投資教育のためには、投資による資産形成20 

の具体的なシミュレーションも必要になってくる。  

よって、定年退職後に必要となる資金を運用するために長期投資を希望する

資産形成層にとっては、低い手数料や定額手数料体系はそれほど魅力的ではな

い 48。むしろ手数料が相対的に高くてもアドバイスやコンサルテーションを重

視するため、短期売買に向いた商品よりも長期積立に向く商品の充実が期待さ25 

れる。  

                                                        

45 野村総合研究所  (2015) 9 頁を参照されたい。  

46 野村総合研究所  (2015) 20 頁を参照されたい。  

47 日本電子計算  (2017) を参照されたい。  

48 日本証券経済研究所  (2018b) 248 頁を参照されたい。  
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第 3 項 資産運用層 

既存の個人投資家で比較的高齢層となっている。退職世代は公的年金や社会

保険制度、長寿化の進展で自らの寿命よりも資産が先に枯渇してしまうことが

懸念される 49。また、 75 歳以上の高齢顧客の割合が金融機関において上昇する

と想定される中、上記のような資産管理・保全や資産運用において高齢顧客が5 

有する課題の解決策となり得る金融商品・サービスが求められている。さらに、

2025 年以降に訪れるとされる「大相続時代」に向けて、証券会社は高齢者から

の資産移転を単に促すだけでなく、若年投資家層の積極的拡大を図る必要もあ

る。 

今後、金融資産を投資未経験層や資産運用層へとスムーズに移行できるサー10 

ビスや高齢世帯の子世代との関係構築が、円滑な資産移転のみならず相続資産

の他の金融機関への流出を防ぐためにも必要となる。  

 

第 4 章 諸外国の証券ビジネス  

本章では、証券ビジネスが堅調に拡大する英国と金融先進国である米国につ15 

いて取り上げ、日本の証券ビジネスとの相違点などを明らかにしていく。  

第 1 節  英国 

本節では英国の金融環境に触れ、英国の投資銀行が行っているビジネスにつ

いて述べる。図 34 によると英国の家計における株式・投信保有割合が 11.6％

と日本より少なく、保険・年金の長期資産を 6 割弱保有していることが顕著で20 

ある。これは英国で投資意欲が低いのではなく、私的年金をはじめとする各種

投資サービス等が含まれており 50、実際にはこれらを通じて積極的な投資行動

が行われているものとみられる。さらに、図 35 より家計の金融資産残高が 1987

年から 30 年間で 6 倍強に伸びていることから保険・年金部門をはじめとする

個人金融自体も好調に拡大している。  25 

 

 

                                                        

49 野村資本市場研究所  (2019b) 32 頁を参照されたい。  

50 三菱 UFJ 国際投信  (2017) 2 頁を参照されたい。  
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図 34 家計貯蓄割合の国際比較  

 

出所：金融庁(2016a)「金融レポート」 46 頁より引用。  

図 35 英国の家計金融資産残高の推移  

 5 

出所：三菱 UFJ 国際投信株式会社 (2017)「日本版 ISA の道 その 205」2 頁より

引用 

 

このような英国の投資活動拡大を支えてきたのが個人資産形成促進制度  (以

下 ISA)である。本制度には株式型と預金型があり、15,000 ポンド 51の年間投資10 

限度額のもと非課税で運用を行うことができる。 2008 年には恒久化がなされ、

                                                        

51 1 ポンド＝137 円換算で約 206 万円  
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口座残高 2017 年時点で約 90 兆円にまで拡大している 52。 

続いて IFA とその改革である個人向け金融商品販売制度改革(以下 RDR)、そ

してプラットフォームについて概観していく。リテール部門において金融サー

ビスの大部分を占めてきた独立系ファイナンシャルアドバイザー (以下 IFA)は、

特定の金融機関に属さないため証券会社の営業方針に縛られることなく販売会5 

社の顧客のニーズに合わせた金融商品や投資アドバイスを長期にわたり提供で

きることが強みである。一方、投資家と IFA には情報の非対称性が存在するた

め投資家保護の観点から、2012 年度より RDR が施行された。これには図 36 の

通り IFA 資格の厳格化や証券会社等運用会社から IFA へのコミッションの支払

い禁止、IFA の明確な定義が定められた。これにより、IFA の信頼性と質の向上10 

につながることが期待され、実際に導入後は IFA が 20%減少した 53。  

 

図 36 RDR の実施内容  

 

出所：大木剛(2015)「英国における個人向け証券ビジネスの動向 ~特徴と変化 ~」15 

18 頁より引用  

 

RDR 施行後、IFA の支持を集めているのが投資プラットフォームである。これ

                                                        

52 金融庁  (2018a) 18 頁を参照されたい。  

53 田中健太郎  (2013) 7 頁を参照されたい。  
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は IFA が取り扱う金融商品の口座開設や取引仲介、ポートフォリオ管理を担い、

IFA は顧客から支払われる資産管理手数料の一部をプラットフォームに支払う

もので 2016 年にはリテール投資資産の 8 割弱をプラットフォームが管理する

ほどまで成長している 54。この結果、プラットフォーム同士の競争が生まれ、資

産管理手数料の低下を引き起こした。  5 

 

図 37 英国における資産管理手数料の推移  

 

出所：NRI(2017)「英国リテール資産運用業界のオープン・アーキテクチャ化」

より引用  10 

 

このように、IFA の人的・質的な充実を図る RDR の施行は英国独自のビジネ

スモデルであると言える。しかし、証券会社による仲介が一般的な日本におい

ては受け入れられるには至っておらず、日本での人員数は約 3800 人と増加傾

向にあるものの十分ではない 55。 15 

今後、各証券会社の営業員一人ひとりにかかる負担の増大を問題視する声も

あることから 56、英国に準じた IFA の拡充よりも RA 等による営業員の負担軽減

も含めた投資助言型サービスの提供が重要視されていくべきである。  

                                                        

54 野村総合研究所  (2017) を参照されたい。  

55 みずほ総合研究所  (2019c) 5 頁を参照されたい。  

56 日本電子計算  (2014a) を参照されたい。  
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第 2 節 米国 

米国の証券ビジネスの特徴として、ゴールベース型資産管理 (以下 GBWM)と RA

を挙げる。GBWM は対面営業員が顧客のゴールを聞き出し、ラップによる一任運

用を基本として中長期的分散投資を行い、継続的なレビューによりゴールへの

進捗確認や追加ゴールを設定しながら実現を目指すものである。米国で企業年5 

金財政や社会保障基金の将来の悪化や枯渇を懸念する声が強まるなかで、引退

後の生活水準やライフスタイルを自分で考える必要性が増したことで提唱され

た 57。伝統的なトランザクション型の顧客の運用資産とは異なり、 GBWM ではゴ

ールをもとに分散運用されていたため相場暴落の影響は限定的であり、顧客の

離脱もほとんど見られないことが確認されている 58。  10 

現在、対面営業員の 8 割以上が GBWM を行い 59、ラップの組み込み商品には ETF

などの提携比率商品やノーロード投信が多い 60。図 38 のラップ資産比率をみる

と対面販売チャネルでは預かり資産のうちラップ資産が 4 割を占めており、そ

の残高も右肩上がりである。  

 15 

図 38 米国におけるラップ残高の推移    図 39 RA 利用前の投資経験  

     

出所：吉永高士（ 2019b）「「米国投資商品調査」報告書」 19 頁より引用  

                                                        

57 吉永高士  (2019a) 10 頁を参照されたい  

58 吉永高士  (2018) 4 頁を参照されたい  

59 吉永高士  (2019a) 26 頁を参照されたい  

60 吉永高士  (2019a) 15 頁を参照されたい。  
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出所：野村総合研究所  (2018b）「米国 RA 利用者にみる日本での普及のヒン

ト」より引用  

続いて RA についてみていく。米国では、小口投資家や投資経験のある 30～

40 代をターゲットとして操作の容易さや手数料の低さを差別化要素としてサ

ービスを提供している。また、図 39 の RA 利用前の投資経験を見ると、投資経5 

験者が約 9 割を占めている 61。  

しかし、人を介したアドバイスやサポートを求めている RA 利用者も存在す

ることからバンガードやチャールズ・シュワブはこうした潜在顧客のニーズに

対応するため、｢ハイブリッド型｣と呼ばれる、従来の RA に加えてビデオチャ

ットを通じてコールセンターにいる営業員がアドバイスを行う新しい RA の提10 

供を開始している 62。日本では RA を投資未経験や初心者の若年層にアピール

している例が多く見られるが、RA の利用促進や運用資産の拡大を図る上では

投資経験者に対して老後に向けた資産形成や、老後の資産取り崩しのためのフ

ァイナンシャル・プランニングを促していく必要がある。その上で、「ハイブ

リッド型」の RA も活用して提供するなど、日本の特性を踏まえて顧客像を具15 

体化し、それらの人の潜在ニーズに対してサービス内容を補完していくことが

求められる。  

 

第 5 章  活性化に向けた施策・提言  

本章では、1〜4 章にて明らかとなった証券会社、家計における実態や課題を20 

もとに、「投資家層の拡大」や「売買高の向上」、さらに、それぞれのあるべき

姿の実現に向けた提言を行う。  

 

第 1 節  NPS に関する提言  

 本節では証券会社にとって望ましい顧客本位の営業姿勢を実現させるべく、25 

NPS の質問時期・内容の統一とその結果の公表を提言する。証券会社が中長期

                                                        

61 野村総合研究所  (2018) 12 頁を参照されたい。  

62 吉永高士  (2019a) 30 頁を参照されたい。  
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的に顧客に選ばれ続ける金融機関であるためには第 2 章 4 節の原則 5・6 にあ

るように顧客本位の適切な情報やサービスの提供に注力する必要がある。多く

の証券会社がお客様ファーストや顧客第一主義を掲げる中で、企業にとって継

続的な顧客や彼らの忠誠心は必要不可欠なものである。しかし、顧客満足の向

上に力を入れた経営が実際に数値に反映されることは容易ではない。  5 

現在、証券会社の顧客満足を測る指標として Net Promoter Score(以下 NPS)

が存在する。これは企業が提供する商品・サービスに対して顧客の信頼や愛着

度を示す「ロイヤルティ」を測る指標の一つである。0～10 の 11 段階でスコア

化し、9、10 を選んだ推薦者のスコアから 0～6 を選んだ批判者のスコアを引く

ことで算出される。同様の指標として顧客満足度が存在するが、これはあくま10 

で現時点での評価を表したものに過ぎない。一方、 NPS は将来的な満足度を問

うものであるため、営業姿勢や業績との相関が高いとされている 63。 

近年、メガバンクや地方銀行への導入も進み、各地銀は共通のフォーマット

での実施を検討する 64など NPS への関心は高まりを見せている。しかし、既に

導入している金融機関も調査結果の公表には踏み切れていない。これは証券会15 

社によって実施時期が異なることで生じる数値変動への警戒心が原因とみられ

65、このことがフォーマットの共通化にも一定の影響を与えているものと考え

る。 

そこで、我々は各証券会社の顧客の行動・思考・感情を時系列的に見える化

したカスタマージャーニーを統一し、それに伴う NPS の二段階調査であるリレ20 

ーショナル調査とトランザクショナル調査の質問時期・内容を統一して設定す

ることでこれらを解決できると考える。前者は証券会社に関する総合的な評価

を長い周期で実施する方法であり、後者は個別の顧客体験における評価をその

都度行うものである 66。この時、質問内容は営業員の対応の迅速性やアフター

フォローといったサービス面を主とする。  25 

これらの調査により、実施時期が異なることで起こるスコアの変動値を大幅

                                                        

63 NTT Communications (2019) を参照されたい。  

64 日本経済新聞  (2019 年 6 月 14 日 ) を参照されたい。  

65 同上  

66 光安史枝  (2017) を参照されたい。  
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に少なくすることが可能となる。さらに、スコアを公表することで、顧客が容

易な業界分析や他社との比較が行いやすくなり、各々のニーズに合った証券会

社を選択することができる。証券会社においても統一された指標で調査を行う

ことで証券会社間にも販売会社と運用会社は顧客が求めている商品・サービス・

情報を的確に提供できているかが問われることになり、販売体制や商品設計の5 

改善に向かうことが期待される。  

 

第 2 節 RA に関する提言  

証券会社が若年層や投資初心者への潜在的な顧客の獲得に向けたサービスと

して、ゴールベース型シミュレーションサービスの拡充を提言とする。  10 

第 2 章でも述べた通り、現在、利用されている RA の主な機能は属性情報など

を入力した後、プロファイリングから証券口座を通じた投資信託や ETF の分散

買付の提案、投資実行とリバランスがインターネットやスマートフォンを通じ

て完結するものである。しかし、資産運用目的やゴール設定機能を搭載してい

る日本の RA は限られており、資産運用をはじめる若年層や投資初心者のニー15 

ズに合った情報や長期的な資産運用を考える機会が十分に提供されているとは

言い難い。  

新たに NISA の利用を始める人々の間では資産形成を目的とした毎月定額継

続投資が増えると予想されていることから、担当営業員は金融資産の総合的管

理と顧客とのコミュニケーションを通じて、詳細な顧客属性情報やライフイベ20 

ントに基づいた投資提案を行うことがインターネットチャネルとリテール部門

双方に求められる。しかし、これらを対面で行うには営業員が各顧客に最低で

も年 5〜10 時間以上を、個別性の高いニーズの特定や提案などの相談活動とそ

の準備に充当することが前提となるため 67、預かり資産残高が一定以下の小口

顧客や低・不稼働の顧客については若手営業担当者やコールセンターに移管し25 

ており、担当者として抱えきれない顧客が存在するのも事実である。そこで、

対面の営業担当者が小口顧客や低・不稼働顧客を無理なく抱えていくための戦

略的な受け皿としてゴールベース型シミュレーションサービスを搭載した RA

                                                        

67 吉永高士  (2019a) 32 頁を参照されたい。  
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を使うことが想定される。  

この提言により、対面営業担当者が顧客を無理なく抱えることが可能となり、

従来の RA ではなされなかった個々のライフプランにあった投資提案が比較的

小口の顧客層に対しても同質のサービス提供が非対面で実現されるといった補

完的な役割を担うことが期待される。  5 

 

第 3 節 学生向け少額投資サービスに関する提言  

第 3 章で個人投資家に向けた投資サービスとその利用状況について述べたよ

うに、全年代から見た数値はまだまだではあるが、20 代における NISA や iDeCo

の認知度や口座数は近年増加傾向であり、若年層の投資への意識は上がってい10 

ると言える。しかし、これはあくまで就労している若年層であり、我々のよう

な学生への投資機会は拡充しているとは言えない。学生と社会人では、所持し

ている金融資産の額や拘束時間は異なる。これに対して、就労すると職務や責

任に追われ、自由に使うことができる時間が少なくなると予想される。そのた

め、金融教育を目的とした投資について学ぶ機会を提供することや、資金不足15 

で悩む社会人と同等もしくはそれ以下の資金力しか持たない学生へのアプロー

チが必要であると考える。 

そこで、我々は、学生に向けた少額投資サービスを提案する。第 3 章 3 節で

述べた通り、証券会社は高齢者からの資産移転を単に促すだけでなく、若年投

資家層の積極的拡大を図る必要がある。また、老後に必要な生活資金の問題が20 

指摘されていることからも中長期な運用による資産形成の重要性をその資産を

引き継ぐ現役世代にも認知させるビジネスモデルの展開が必須である。しかし、

各証券会社が販売するファンドラップ等の金融商品は最低投資額が比較的高め

に設定されているものも多く、学生などの若年層は資産形成手段の選択肢とし

ては手を出しにくい印象が拭いきれていないと考える。実際に投資未経験者と25 

投資を始めて 2 年以内の投資家に実施した調査では投資を始めるにあたって一

番の障壁となったものは資金不足であった 68。 

この障壁に対するアプローチとして学生向けのインセンティブ付き少額投資

                                                        

68 SMBC 日興証券  (2019b) ７頁を参照されたい。  
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サービスを提案する。一般的に見れば学生は貯蓄も少なく、リターンがあまり

見込まれない顧客であるという印象がある。しかし、この社会人の前段階であ

る学生にアプローチすることで、継続的かつ意識的に資産形成に取り組む顧客

が増加する可能性が十分に高まると考えられる。  

現在、日本には、 NISA などの個人向け資産形成サービスが存在しているが、5 

これらのサービスに対しての学生の認知度は決して高いとは言えない。我々の

提言は、そういった既存の資産形成サービスとの目的が合致していることから

親和性が高く、将来的にそれらサービスの利用増加にも効果的であるといえる。

そして、学生時代から就職後の現役時代に渡って投資活動をサポートしていく

ことで中長期的な投資家の育成、増加につながるものと考える。続いて制度内10 

容について述べていく。  

はじめに、投資対象を「ミニ株」と定め、証券会社がリスク選定した推奨銘

柄を投資家が選択するという形式をとる。この時、財務的な評価に加えて環境

問題への対応や社会的な課題への取り組みなどの評価を考慮した企業を推奨銘

柄とする。これにより株式投資が投資家にとって単なる資産形成手段ではなく、15 

企業や投資への理解を通じて社会的責任に配慮した投資への意味づけになると

考える。株式投資を行う場合、長期的な視点を持って投資活動を行っていかな

ければならない。しかし、若年層ほど運用期間が短く、低所得者層も高所得者

層に比べて運用期間がやや短いのが現状である 69。 

そこで、一定の運用年数を経過した時点で拠出額の一定割合を投資還元額と20 

して投資家に付与することで、少額投資制度をきっかけに留まらず、長期間の

運用を視野に入れた制度として提供することが可能となる上、投資経験も蓄積

することができるのではないかと考える。投資家の平均株式運用期間は 56 か

月である 70。具体的には、運用開始から比較的短い時点、そしてある程度株式の

運用を行ったと認められる時点と、段階付けて還元することで投資初心者を引25 

き込み続けられると考える。この際、運用会社がその負担を担うものとし、還

元額には上限を定めるものとする。このようなサービスはベンチャー企業にな

                                                        

69 日本証券業協会  (2019c) 18 頁を参照されたい。  

70 日本証券業協会  (2019c) 70 頁を参照されたい。  
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いグループ企業の一部として機能する証券会社及び運用会社の資金力ならでは

の強みである。短期的には損失を被る可能性があるが、長期的にみれば NISA 口

座開設による投資信託の売買報酬により利益を得ることができるため、負担を

減らせるのではないだろうか。また、広告宣伝を打ち出すのに加えて既に取引

口座がある親族を経由したアプローチを行うなど強固な顧客基盤を活かしたプ5 

ロモーションも考えられる。運用期間中は定期的に RA による運用のフィード

バックとアドバイスを提供することで学生の意欲的な投資行動につながると考

える。さらに、運用期間が終了した後のフォローとして次回の売買手数料を優

遇する。これにより、今までの運用を振り返るとともに更なる投資活動に踏み

出す後押しになると考える。よって、我々は以上のような学生向けの少額投資10 

サービスを提案する。  

 

図 40 学生向け少額投資サービスの流れ  

 

出所：筆者作成  15 

 

第 4 節 高齢者向け資産運用サービスに関する提言 

 証券会社が高齢者に向けて提供する新たな資産運用サービスの一つとして各

種オプション付ファンドラップの導入を提言とする。  

 第 3 章で述べた通り、日本の金融資産額は増加傾向にあるものの、60 歳以上20 

の高齢者がその大半を所有している。このことから、証券市場を活性化させる

ためには各証券会社が現役世代や若年層だけでなく、特に高齢者に対してアプ

ローチする必要がある。現状、2025 年以降に訪れるとされる「大相続時代」を
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見据え、大和証券には「ダイワファンドラップ  プレミアム」がある 71。これは

運用者の相続発生時に、指定した受取人に簡易的な手続きで資産の相続を可能

にする。また、SMBC 日興証券でも 300 万円程度の契約金額から利用できる相続

機能付きファンドラップ「日興ファンドラップ一任型」が導入されている 72。 

 このように、各証券会社が高齢者向けの資産運用サービスを開始しているこ5 

とは明らかであるが、現時点でそのアプローチの方法は「相続対策」が中心と

言える。無論既述の通り大相続時代の到来により今後も相続ニーズは拡大する

と予測されるため 73、相続関連のサービスは今後も継続的に提供されるべきで

ある。しかし、我々は高齢者が持つニーズや不安は相続関連のものだけではな

く、図 41 のように多岐にわたり、なおかつ高齢者一人一人が抱えるニーズはそ10 

れぞれ異なると考える。  

 

図 41 日常生活の不安  

 

出所：内閣府（ 2015）「平成 27 年度高齢社会白書」より筆者作成  15 

 

                                                        

71 大和証券「ダイワファンドラップ  プレミアム」を参照されたい。  

72 SMBC 日興証券「日興ファンドラップ一任型」を参照されたい。  

73 国税庁  (2018) 3 頁を参照されたい。  
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そこで、既存の相続機能を備えたファンドラップに介護や医療、健康などを

中心としたサービスを追加オプションとして付加するものが望ましいと考える。

当ファンドラップの基本機能に関しては全利用者共通であるが、追加オプショ

ンについては証券会社が利用者にいくつか候補を提示し、それぞれのニーズに

あったオプションを選択可能にすることで、従来よりも柔軟性の高い顧客の意5 

思をより反映したサービスの提供が期待できる。さらに最低契約金額の設定に

関しては、あらかじめ追加オプションの提供にかかるコストなどを含めた契約

金額とし、実際に解約、運用終了時までに追加オプションが利用されなかった

場合にはその分の金額が払い戻されるシステムとすることで、契約時に余分な

費用を搾取されるのではないかと言った利用者の不安要素を取り除くことがで10 

きると考える。  

 このような相続機能が備わった各種オプション付きファンドラップを各証券

会社が導入することにより、円滑な資産移転及び資産の凍結の防止、現役世代

や若者といった投資家層の拡大に寄与できると考えられる。さらに追加オプシ

ョンという新しい高齢者向けサービスを付加することで、従来証券会社が充足15 

できなかったニーズへのアプローチが可能となり、従来の相続対策ファンドラ

ップとの差別化が実現される。これにより高齢者を新規顧客として獲得し、豊

富な金融資産を証券市場に投入する可能性が高くなるため、市場における売買

高を向上させる上でも有効な施策であると考えられる。  

 20 

 

おわりに  

本稿では、投資家層の拡大と売買高の増加によって国内証券市場が活性化す

る方策を考えるべく、第 1 章では市場参加者が国内証券市場に与える影響につ

いて現状分析を行った。そこから我々は証券市場が活性化する意義を日本経済25 

や証券市場の中長期的かつ安定的な成長に寄与できる点にあると考えた。また、

第 2 章では資産形成ニーズの多様化が証券会社の営業姿勢や収益構造に変化を

もたらしていることを確認した。その上で、我々は望ましい営業姿勢を「多様

化する顧客のニーズに応じた商品・サービスの提供を通じて中長期的かつ安定

的な資産形成の実現に寄与すること」と定義した。続く第 3・4 章では、国内外30 



  

50 

 

の個人向け投資サービスについての利用状況を踏まえつつ、現役世代から資産

形成を行うことの重要性を認識した。  

これらを踏まえ、第 5 章で顧客本位の営業姿勢に結び付く具体的な方策とし

て証券会社における NPS の調査方法と質問内容の統一、結果の公表を提言とし

た。また、投資家層の拡大に向けて証券会社が取り組むべき方策として RA によ5 

るゴールベース型シミュレーションサービスの拡充や投資未経験層への投資活

動促進を目的とした新たな少額投資サービスによる環境の整備を提言とした。

さらに高齢者へのアプローチとして、幅広い顧客の意思を反映できるような柔

軟性を確保するべく、介護や医療分野といった追加オプションを付加した高齢

者向け資産運用サービスの提供を提言とした。  10 

今後、証券会社は投資家の市場参加を促進するだけでなく、長期的に安定的

な資産形成を行えるよう、包括的なサービスの提供が求められる。  

以上をもって、これらの提言が我々の考える望ましい営業姿勢の確立に寄与

するとともに、国内証券市場の活性化へとつながることを期待して本稿の結び

とする。  15 
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