
1 
 

 

 

 

 

 5 

 

2019 年度 証券ゼミナール大会 

 

 

第 4 テーマ 10 

｢今後の証券会社の営業姿勢～国内証券市場の活性化を念頭に～｣ 

立教大学 亀川ゼミナール（有薗班） 

 

 

 15 

 

 

立教大学 

 

 20 

 

 



2 
 

―目次― 

はじめに  ......................................................... 4 

 

第 1 章 国内証券市場について  ...................................... 5 

第 1 節 証券市場の概要  ........................................... 5 5 

第 2 節 証券取引所の概要  ......................................... 7 

第 3 節 国内証券市場の活性化について  ............................. 9 

 

第 2 章 国内証券市場を取り巻く動向  ............................... 13 

第 1 節 市場参加者の現状  ........................................ 13 10 

第 2 節 諸外国との証券ビジネスの比較  ............................ 16 

第 3 節 近年の市場環境変化  ...................................... 21 

 

第 3 章 我が国の証券会社について  ................................. 27 

第１節 証券会社の望ましい営業姿勢  .............................. 27 15 

第 2 節 日本の証券会社の概要  .................................... 29 

第 3 節 各証券会社の特徴  ........................................ 32 

第 4 節 商品設計の在り方  ........................................ 35 

 

第 4 章 証券会社と市場における課題点  ............................. 36 20 

第 1 節 証券会社のアドバイザリー業務における課題点  ............. 36 

第 2 節 非上場企業の資金調達環境における課題点  ................. 39 

第 3 節 証券市場における課題点  .................................. 40 

 



3 
 

第 5 章 証券会社の望ましい営業姿勢の実現と市場活性化の方策  ....... 44 

第 1 節 証券会社のアドバイザリーサービスに向けた提案  ........... 44 

第 2 節 証券会社による株式型ＣＦプラットフォームの促進  ......... 47 

第 3 節 個人投資家数の拡大にむけた提案 .......................... 49 

 5 

終わりに  ........................................................ 53 

 

参考文献  ........................................................ 54 

 

 10 

 

 

 

 

 15 

 

 

 

 

 20 



4 
 

はじめに  

「人生 100 年時代」を見据えた現在の我が国において、人口減少・少子高齢

化などの社会問題は日に日に座視できないものとなり、公的年金制度を始めと

する日本の社会保障制度にも綻びが見え始めている。さらに、先行き不透明な

政治や経済環境に対する将来への不安も強まりつつある今、国民一人ひとりに5 

対して「貯蓄から資産形成へ」のスローガンに基づいた中長期的・安定的な資

産形成が求められている。 

また、アベノミクスによる 3 本の矢を始めとした経済政策によって景気は回

復傾向にあるものの、我々国民が本質的に実感できるほどの改善には至ってお

らず、継続的な株価上昇の実現についてもなお道半ばの状態である。 10 

我が国のこれらの現状を踏まえ、長期的に安定した経済発展を実現させてい

くためには証券市場が果たす役割が極めて大きい。資源余剰主体である家計と

資金不足主体である企業を繋ぐ役割を果たす証券市場が活性化することで、日

本経済における財・サービス市場を含めた後述する資源循環サイクルの起点と

なる。このサイクルが滞りなく機能することが経済発展の大きなカギとなり、15 

家計における積極的な資産形成の促進と安定的な株価の上昇の一端を担う。  

また、証券市場の活性化に不可欠であるのが証券会社の存在であり、市場の

仲介役として公正かつ円滑な取引を支え、家計を投資に向かわせる重要な市場

参加者である。また、 FinTech の発達や顧客本位の経営が重視されるようにな

る環境変化の中で、証券会社は今まで以上に時代や投資家のニーズに合った商20 

品・サービスを提供し、顧客本位の営業姿勢を確立していく必要がある。  

 以上の点を踏まえ本稿では、国内証券市場の活性化を念頭に置いたうえで、

それに寄与する今後の証券会社の望ましい営業姿勢について特に流通市場に焦

点を当てて論じていく。まず、今後の国内証券市場の活性化について我々の立

場を示した後に、近年の証券市場や証券会社を取り巻く動向について多様な視25 

点から分析を行う。次に、これらを踏まえて証券会社の望ましい営業姿勢や商

品設計の在り方を明確にしたうえで、海外の証券ビジネスとの比較を交えなが

ら証券市場や証券会社が抱える現状の課題点を洗い出す。最終章ではそれらの

課題に対して解決策を提案し、これによって証券会社の望ましい営業姿勢の実

現、ひいては証券市場全体の活性化を目指す。 30 
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資料 1:本稿の展開  

 

 

 

出典:著者作成  5 

 

 

第 1 章 国内証券市場について  

第 1 節 証券市場の概要  

 金融市場とは資金余剰主体から資金不足主体へ資金が融通される場のことで10 

あり、資金調達の方法から｢直接金融｣と｢間接金融｣の 2 つに分類される。直接

金融とは投資家が企業や政府などの資金不足主体から株式や債券などを直接取

得することを指す。一方、間接金融はお金を貸す側と借りる側の間に第三者が

存在する取引のことを指す。  

直接金融による取引を行うと、投資家は出資先の｢株式｣を手に入れ、｢株主｣15 

となる。本節では直接金融である株式市場と株主の権利について詳しく述べて

いく。  
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第 1 項 証券市場とは  

 我が国の株式市場はその機能面から｢発行市場｣と｢流通市場｣の 2 つに分類さ

れ、後述する様々な市場参加者とともにそれぞれが異なる役割を担っている。 

 発行市場とは資金不足主体である発行体から新しく発行される株式や債券を

資金余剰主体である投資家が取得する市場のことである。流通市場とは発行市5 

場で発行された株式や債券が投資家同士によって時価で売買される市場であ

る。流通市場では取引の種類として｢取引所取引｣と｢取引所外取引｣が存在す

る。発行市場と流通市場は相互に影響し合っているため、それぞれが役割を遂

行することで正常な価格設定と円滑な取引が実現される。  

 証券市場は国内個人投資家、国内機関投資家、海外投資家、企業や国をはじ10 

めとした発行体などの市場参加者によって構成されている。個人投資家とは、

資産を証券・債券などに投資する一般個人のことである。配当や売買差益など

の見返りを求める者、起業して間もない企業に出資し資金援助を行う者 1な

ど、市場への参加姿勢はそれぞれ異なる。国内機関投資家とは保険会社や投資

信託などのことを指す。これらの投資家は巨額の運用資金を用いて大口取引を15 

行うため、その動向が市場に大きく影響を及ぼす。海外投資家は外国籍または

海外在住の個人投資家、機関投資家の総称を指す。海外投資家は国内投資家と

は異なる基準により運用を行うため、その売買動向は見逃すことができない。 

 

第 2 項 株主の権利  20 

 投資家は株式を取得すると同時に様々な権利を得ることができる。株主の権

利は資料 2 に詳しいが、主に「経営参加権（議決権）」「利益配当請求権」「残

余財産分配請求権」の 3 つがある。  

 ｢経営参加権（議決権）｣とは株主が株主総会に出席して、経営方針などの議

決に参加できる権利のことであり、株主は株主総会で選出された取締役が行う25 

経営を承認することで経営に参加する。この権利があることによって「所有と

経営の分離」 2がなされる。「利益配当請求権」とは会社に利益が出た際に、

 
1 エンジェル投資家を指す  
2 「所有（株主）と経営（経営陣）を分離し、株主は経営を客観的に評価する立場で、経営の健全

性を構造的に保とうということ」  グロービズ経営大学院 HP「 MBA 用語集」より引用  
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保有する株式数に応じて利益の一部を配当として受け取ることのできる権利で

ある。長期的な資産形成を目的としている投資家にとって、この権利は重要な

役割を果たしている。｢残余財産分配請求権｣とは会社が解散した際、債務返済

後の残余財産を受け取ることができる権利である。  

 5 

資料 2:主な株主の権利  

 

 

 

出典:著者作成  10 

 

第 2 節 証券取引所の概要  

 本節では、証券市場において上場企業と投資家を繋ぐ重要な役目を果たす取

引所について概要を述べたうえで、取引所の機能と役割について定義する。  

 15 

第 1 項 取引所とは  

 取引所とは、金融商品取引法に基づき、株式や債券などの売買取引を行うた

めの市場を開設している組織である。我が国には、東京証券取引所 (以下、東

証)、名古屋証券取引所、福岡証券取引所、札幌証券取引所の 4 つの取引所が

存在し、メインの本則市場と新興市場の 2 つに分かれる。東証を例にあげる20 

と、本則市場内にさらに 2 つの市場が存在し、上場基準により一部と二部に分

かれている。ベンチャー企業や新興企業に向けた新興市場では本則市場よりも
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上場審査基準が緩和されており、JASDAQ とマザーズの 2 つの市場が存在す

る。 

また、前節で述べたように、証券会社が運営する私設取引所で行われる取引

所外取引には PTS 3・ダークプール 4などがある。これらのメリットとして営

業時間外かつ小規模単位の取引が可能であることがあげられる。その一方で、5 

取引の不透明性、不適切な価格形成を生み出す危険性があるというデメリット

も存在する。  

 

第 2 項 取引所の役割と機能  

本項では取引所の役割と機能について定義する。取引所の役割を市場におけ10 

る存在意義としたうえで、これを「需給の公正な統合による資金の最適配分」

とする。「公正な統合」とは投資家保護の意味を持つ。取引所は、需給の統合

を行ううえで投資家の安全かつ円滑な投資活動を確保する必要がある。この役

割を果たすために取引所が備えるべき機能として、「公正な価格形成」、「市場

の透明性の確保」の 2 つがあげられる。第 1 に、取引所において大量の需給を15 

統合することによって取引に流動性を付与し、市場における公正な価格形成を

実現させる。そして、市場参加者に投資や企業活動における正しい価値判断の

指標を提供する。第 2 に、自主規制機能や情報開示によって市場の透明性を確

保し、市場参加者間における過度な情報の非対称性を緩和する。取引所がこれ

らの機能を備えることで投資家たちに流動性が付与された健全な市場を提供す20 

ることが可能となり、取引所の役割である需給の公正な統合による資金の最適

配分が実現される。  

 

 
3「 Proprietary Trading System の略称で、投資家が証券取引所を経由せずに株式などを売買でき

る私設取引システム」  野村證券「証券用語解説集」より引用  
4「証券会社が提供するサービスで、証券会社内のシステムで投資家の売買注文を付け合わせて取

引を行う方法」  野村證券「証券用語解説集」より引用  
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資料 3:取引所の機能と役割  

 

 

 

出典:著者作成  5 

 

第 3 節 国内証券市場の活性化について  

 第 2 節では、取引所が果たすべき役割と備えるべき機能について明記して

きた。本節では、国内証券市場を活性化させる目的について定義した後、個人

投資家が市場に参入する意義について明らかにしていく。  10 

 

第 1 項 国内証券市場を活性化させる目的  

 我々は国内証券市場を活性化させる目的を「証券市場を日本経済の発展の主

軸となる存在にする」ことと定義する。資料 4 はこのメカニズムを図でまとめ

たものである。ここで重要なのは、市場参加者間で資金を移動させるだけでな15 

く、財・サービス市場を含めたサイクルにおいて証券市場が起点となって資金

を循環させることである。はじめに、証券市場が活性化されることで資金の流

動性が高まり、資金不足主体の資金調達が滞りなく行われるようになる。それ

に伴い、資金不足主体の生産活動が活発化し、従来よりも魅力的な財・サービ

スが市場に供給されることで財・サービス市場が潤い、資金余剰主体である家20 

計に還元される。このようなサイクルが淀みなく機能することで企業間の競争

力の向上とともに適切な企業淘汰がなされ、日本経済全体の発展へと繋がるの

である。よって証券市場の活性化は国内経済の発展に不可欠であり、その主軸

になるといえる。  

 25 
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資料 4:資源循環サイクル  

 

 

 

出典:著者作成  5 

 

第 2 項 日本経済の現状  

ここまで証券市場を活性化させる目的について資源循環サイクルを用いて述

べてきた。しかし、前述した資源循環サイクルは日本経済のあるべき姿であ

り、円滑に機能していないのが現状である。その大きな要因として資金余剰主10 

体である家計の貯蓄率 5が高く、証券市場への資金流入が滞っていることに加

え、資金不足主体の中での資金配分状況の偏りが存在することがあげられる。 

資金不足主体である上場企業と非上場企業は「新たな生産活動への投資」と

「株主への利益配当」に努めることが望ましいが、両者ともにあるべき姿をな

していない。上場企業は 1990 年代前半のバブル崩壊以降、設備投資と株主配15 

当を大幅に減らし、巨額な内部留保 6を溜め込んでいる。一方、非上場企業は

その知名度や信用性の低さから資金調達が容易ではなく、生産活動への投資が

困難になっている。そのため、市場に競争力・新規性のある財・サービスを生

 
5 53.3％  日本銀行調査統計局  (2019）「資金循環の日米欧比較」より参照  
6 463 兆 1307 億円 (金融・保険業を除く ) 財務省  (2019)「報道発表  年次別法人企業統計調査 (平

成 30 年度 )結果の概要」より参照  



11 
 

み出す技術を有する企業をも淘汰してしまうという現状がある。このように資

金不足主体の中での資金配分の偏りが、資源循環サイクルの流れを滞らせ、日

本経済の発展の障壁となっている。そのため、資源循環サイクルにおいて真の

資金不足主体である非上場企業に十分に資金を回すことが、市場の活性化に欠

かせない要素である。  5 

 

第 3 項 国内証券市場活性化の起点となる証券会社  

 前述のとおり、証券市場では取引所取引と取引所外取引の 2 種類の取引が

存在する。これらの取引の際に、証券会社は資金余剰主体・不足主体双方の窓

口として機能しており、発行市場において資金不足主体の有価証券発行時に幹10 

事証券会社 7としてかかわるだけでなく、流通市場において資金不足主体と資

金余剰主体の有価証券の売買注文を結びつけている。そのため、証券市場の活

性化において証券会社は重要な役割を担っているといえる。証券会社の望まし

い営業姿勢については第 3 章においてより詳細に述べる。  

 15 

第 4 項 個人投資家の市場参入意義  

本項では、第 1 節で取り上げた市場参加者の中でも個人投資家に焦点を当

て、個人投資家の市場参入意義について触れていく。個人投資家の市場参入意

義について「市場目線」と「個人投資家目線」の 2 点に分類したうえで、それ

ぞれ定義する。  20 

市場目線の参入意義としては「資金の流入」と「多様性の確保」の 2 点があ

げられる。前者は前述したような資金余剰主体としての役割である。後者は多

種多様な視点を持った個人投資家が市場に参加することにより、多面的な視点

からの企業の監視、評価が行われるため、公正な企業価値評価の実現に繋が

る。個人投資家目線の参入意義は「長期的な資産形成をする機会を得る」こと25 

である。現在、医療の進歩により平均寿命は延び、肉体寿命が資産寿命を上回

ることが予想され、一生涯においてより多くの資産が必要となる。また、経

 
7 「有価証券の募集や売り出しの際、その発行者または所有者との間で締結される元引受契約の内

容を確定させるための協議を行うとともに、募集・売り出しする有価証券の引受・販売等を行

う。」  野村証券株式会社 HP より引用   
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済・財政状況に伴う景気の変動によって貨幣価値の不安定化も懸念されること

に加え、日本銀行(以下、日銀)による超低金利政策がとられている。これらを

踏まえると、我が国では証券市場において中長期的な資産形成をする必要性が

高まっているといえる。 

 5 

 

 

 

 

 10 

 

 

 

 

 15 

 

 

 

 

 20 

 

 

 

 

 25 

 

 

 

 

 30 
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第 2 章 国内証券市場を取り巻く動向  

第 1 章では、国内証券市場についての概要やあるべき姿を述べてきた。本章

では、現在の市場の形に至るまでの背景を海外市場との比較を踏まえながら論

述していく。  

 5 

第 1 節 市場参加者の現状  

第 1 項 我が国における株価と売買高の変動  

 株価とは株式の価格を指し、市場で需給が統合されることによって決まる。

市場全体の値動きを表すために様々な種類の株価指標が用いられており、その

中でも代表的なものは「日経平均株価(以下、日経平均)」である。本稿では、10 

信頼性や普及率の高さから、日経平均をもとに日本の株価の変動を考察する。 

株価の変動要因として、ミクロ要因とマクロ要因があげられる。ミクロ要因と

して考えられるのは、企業の成長性や様々な市場参加者の投資動向である。こ

れらが互いに影響し合うことによって需要と供給が変動し、それとともに価格

形成にも影響が生じる。一方、マクロ要因としては国内外の景気の変動や金15 

利、為替、政治動向などが考えられ、これら経済情勢の移り変わりがそれぞれ

の企業活動に影響し、株価が変動する。以下の資料 5 から窺えるとおり、2013

年 4 月から日銀による異次元金融緩和政策が導入されたことによって株価の上

昇が見込まれたが、近年の米中貿易摩擦の余波により株価が低迷している。こ

のように、日本の株価が乱高下していることは明白であり、堅調な株価の上昇20 

を阻害している。しかし、マクロ要因は不可避の存在であり、一企業・一個人

が操作できるものではない。そのため、前述した資源循環サイクルを円滑に回

すために、中長期的な目線でミクロ要因の方面からアプローチしていく必要が

ある。  

 25 

 

 

 

 

 30 
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資料 5:日経平均株価と 1 日平均売買代金(東証一部) 

 

 

 

出典:岡三証券株式会社 (2019)「日本株式投資の魅力」P.3 より引用 5 

 

また、1 日あたりの平均売買高は小泉内閣による郵政民営化をはじめとする

金融システムの健全化の甲斐もあり、2004 年から急増した。それから一時は

再び低迷したが、アベノミクスにより 2013 年から再び右肩上がりへ転じた。  

 10 

第 2 項 国内株式の保有構造  

我が国における近年の株式保有構造は以下の資料 6 のとおりである。外国法

人などの海外投資家の保有率は 29.1%と最も高く、国内証券市場の動向に影響

を与えていることが容易に想像できる。また、事業法人などや信託銀行がそれ

ぞれ約 2 割保有しており、信託銀行は唯一その保有率を年々伸ばし続けてい15 

る。一方、個人投資家の保有率は 17.2%と伸び悩んでおり、前述の多様な観点

からの企業監視・適正な企業評価の実現が難しくなりつつある。次項では、個

人投資家である家計の投資状況について詳しく述べていく。  

 

 20 
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資料 6:投資部門別株式保有割合の推移(2013～2018 年度) 

 

 

 

出典:株式会社東京証券取引所ほか (2019)「2018 年度株式分布状況調査の調5 

査結果について」P.4 より引用  

 

第 3 項 家計の資産形成の現状  

 前項では、国内株式の保有構造を踏まえて個人投資家の占める割合の伸び悩

みを指摘した。しかしながら、個人株主数は年々増加傾向にある。 2018 年度10 

の個人投資家数は、5473 万人であり前年度から約 344 万人 8増加している。

個人投資家数は増加傾向にあるにもかかわらず、保有率が伸びていない背景に

は家計の資産配分が大きく影響していると考えられる。  

 資料 7 は、2019 年 3 月時点での欧州・米国・日本の家計金融資産の割合を

比較したものである。この資料から、株式や投資信託などのリスク性資産の割15 

合に関しては米国約 5 割、欧州約 3 割なのに対し、日本は 1.5 割ほどと格段に

低いことが分かる。一方で、日本の現預金の割合は 5 割を超えており、欧州や

 
8 株式会社東京証券取引所ほか  (2019)「 2018 年度株式分布状況調査の調査結果について」 P.2 よ

り参照  



16 
 

米国と比べても非常に高くなっている。日銀の超低金利政策によって利益は見

込めないのにかかわらず、いまだ現預金の割合が高い。この要因として、我が

国では現預金に対する信頼が高く、資産形成手段としての投資が根付いていな

いことも影響していることがあげられる。金融庁が掲げる「貯蓄から資産形成

へ」というスローガンのとおり、今後は現預金に頼らないリスク性資産を含め5 

た資産形成手段を我が国に浸透させていく必要がある。今こそ、国民が一丸と

なり新たな資産形成の波を作り出す時である。 

 

資料 7:家計の資産構成  

 10 

 

 

出典:日本銀行調査統計 (2019)「資金循環の日米欧比較」P.2 より引用  

 

第 2 節 諸外国との証券ビジネスの比較  15 

本節では、金融先進国である米国と英国の証券市場の歴史と動向について触

れた後、日本と各国の証券ビジネスを「商品・制度」「対面チャネル」「金融教

育制度」の観点から比較していく。  

 

 20 
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第 1 項 米国の証券市場の歴史と動向  

米国の証券市場は、1817 年にニューヨークで証券取引所が開設されて以

来、様々な改革の実施により発展を遂げてきた。1975 年 5 月には、証券改革

法が施行され、取引所集中義務の撤廃、株式売買委託手数料の自由化が図られ

た 9。委託手数料の引き下げ競争が激化する中で、各証券会社は委託手数料収5 

入の低下を懸念するようになった。この状況を受けて、1975 年に顧客の資産

残高に応じた手数料を徴収するフィー型口座であるマネージド・アカウント

(MA)が開発された。1994 年に当時の証券取引委員会が過度な回転売買による

顧客との利益相反が起きている現状を指摘し、顧客残高連動型の手数料体系が

望ましいと発表したことで、各証券会社で取り扱われることとなった。 10これ10 

を契機とし、証券会社では収益源を販売手数料に頼るコミッション型ビジネス

から、顧客志向の預かり資産残高に応じた手数料を受け取るフィー型ビジネス

へと移行していった。この顧客本位の業務運営は米国が先陣を切り、諸外国の

規範となっている。2019 年 9 月には、米国の証券取引委員会(SEC)が証券会社

及び投資顧問業者に対する行為基準規則である SEC ルールを施行した 11こと15 

に加え、2019 年 12 月には米国の労働省(DOL)から新たなフィデューシャリ

ー・ルール「DOL ルール」 12が提案される予定であるなど、米国の顧客本位経

営に対する意識はさらに高まっている。真の顧客本位経営を追い求める米国証

券市場の今後の動向は我が国にとっても示唆に富むだろう。  

 20 

第 2 項 英国の証券市場の歴史と動向  

英国の証券市場は、20 世紀初頭まで世界の証券市場をリードする存在であ

った。しかし、20 世紀後半から米国を中心とする外国業者の進出と国際化の

流れに対応できず、金融資本市場における証券会社の地位が低下していた。こ

の状況を打破するため、当時のサッチャー政権によって、1986 年に金融ビッ25 

クバンと呼ばれる株式委託手数料の自由化などの市場改革が行われた。これに

 
9 野村資本市場研究所  (1998)「取引所新時代」より参照  
10岡田、和田  (2015)「米国 SMA・ファンドラップの拡大を支えた規制と金融機関経営の変遷」野村
資本研究所より参照  
11 三菱 UFJ 国際投信  (2019)「投信調査コラム  日本版 ISA の道  その 274」より参照  
12 共和党が主導となって策定する真の顧客本位達成のための規則。労働長官辞任の関係で公表が

遅延する可能性も示唆されている。  
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よって市場規模は順調に拡大を見せた一方で国内外競争が激化し、業界再編の

動きは強まっていった。また、英国は生命保険制度の発祥の地であり、資産形

成への意識が深く根付いているため、英国における個人貯蓄の割合において、

年金や保険といった長期貯蓄の割合が世界平均よりも高いものとなっている。 

 5 

第 3 項 各証券ビジネスの比較  

a.)商品・制度  

米国の金融商品市場において最初に大きく成長が見られたのは 1990 年代で

ある。金融商品の代表例である投資信託の残高は 1985 年時点で 0.5 兆ドル 13

に過ぎなかったが、1999 年には 6.8 兆ドルに拡大した。 14拡大の背景には、10 

確定拠出年金の普及と MA の活用があげられる。2006 年には、年金法が改正さ

れ、企業が全従業員を 401k プラン 15へ自動加入させる「自動加入・オプトア

ウト方式」を採択できるようになった 16ことにより、確定拠出年金制度加入

率がいっそう高まっている。また、2008 年の金融危機以降、MA の投資対象と

してオルタナティブ投資や ETF などの活用が進展している。我が国をはじめと15 

した諸外国と比べて、 MA で取り扱える商品が充実しており、顧客一人ひとり

に最適なポートフォリオの構築が追及できているといえる。  

 次に、英国の商品・制度に目を向ける。英国における金融商品市場の歴史は

長く、今なお市場規模は拡大し続けている。 17主な拡大の背景として、ISA の

普及と確定拠出年金の自動加入があげられる。ISA とは、証券口座内で購入し20 

た有価証券や投資信託の配当金などの金融商品の利益が非課税になるという個

人貯蓄口座であり、1999 年に導入された。ISA は年金制度などと比べ、所得制

限や引出制限がないなどの制度のシンプルさが国民に受け入れられ、低所得者

層や若年層に対して普及が進んだ。ISA により貯蓄や投資が広く国民に普及し

たことを高く評価した財務省は、2008 年に制度の恒久化を決定した。また英25 

国では、ISA の派生商品である LISA(ライフタイム ISA)が 2017 年より導入さ

 
13 杉田浩治  (2016)「世界の投資信託 30 年の変化と今後の課題」日本証券経済研究所より参照  
14 日本証券経済研究所  (2018)「世界の投資信託の動向と日本の課題」より参照  
15 日本における企業型確定拠出年金のこと  
16 杉田浩治  (2012)「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」日本証券
経済研究所より参照  
17 金融庁  (2017)「家計金融資産の現状分析」より参照  
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れた。 18LISA の主な特徴として、住宅所得資金への充当時または 60 歳以降の

引き出し時において、年間積立額の 25％の補助を政府から受けられること

と、現行の ISA と併用可能であることがあげられる。LISA の後押しにより、

さらに ISA の普及が進み、2018 年 4 月時点での ISA 加入者は成人人口のうち

42.5％ 19にも上る。また英国でも、2008 年の年金法によって確定拠出年金自5 

動加入制度の導入が決定した。 202010 年には、職場年金制度を採用していな

い中小・零細企業向けの確定拠出年金制度である国家雇用貯蓄信託 (NEST) 21が

導入され、2012 年に「自動加入・オプトアウト方式」が採択された。  

税制優遇制度の拡充や恒久化、加入自動化などの米国や英国の先進的な取り

組みは、我が国の今後の商品・制度設計の観点において、大いに参考になるも10 

のであろう。  

 

b.)販売チャネル  

 現在、金融市場において規制緩和における競争激化が進み、リテール業務に

おける販売チャネルは多様化している。数ある販売チャネルの中でも、主に各15 

国の独立系アドバイザーがかかわる販売チャネルに着目し、概観していく。  

米国では、従来の証券会社における対面チャネルに加えて、個人向けに投資

アドバイスを提供する業態として、投資顧問業者(RIA)の注目度が高まってい

る。RIA とは、証券外務員の資格を有さずに独立し、個人投資家に対して中立

的な立場から資産運用におけるアドバイスを行う専門家である。RIA の報酬体20 

系は、顧客残高に応じたフィー型であるため、フィデューシャリー・デューテ

ィー(FD)の概念に沿った顧客本位の体制が確立されているといえる。 

英国では、独立系アドバイザーがかかわる販売チャネルとして、IFA が存在

する。IFA とは、個人投資家に対して、独立・中立的な立場から資産運用のア

ドバイスを行う専門家である。従来の英国の IFA での手数料体系はコミッショ25 

ン型であったために、 IFA 自身にとって収益性の高い商品を顧客に提供するイ

 
18 神山、萩谷 (2016)「英国におけるライフタイム ISA と年金税制改革の議論」野村資本市場研究
所より参照  
19 金融庁  (2018)「安定的な資産形成に向けた取組み」より参照  
20 EY 総合研究所株式会社  (2016)「諸外国における家計の安定的な資産形成の促進に向けた政策

的取組みに関する調査研究報告書」より参照  
21 同上  
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ンセンティブが働き、顧客との利益相反が懸念されていた。その状況を受け、

IFA の信頼度向上を目的に、英国では 2012 年から金融商品販売制度改革(RDR)

が順次実施された。 22RDR によって、IFA の手数料体系がフィー型に限定され

るようになっただけでなく、資格要件も厳格化されたことで、より中立的な立

場から顧客へのアドバイスを行うことが可能となった。  5 

一方で、我が国においても IFA は存在するが諸外国と比較し事業者数や認知

度、顧客資産総残高は極めて低い水準であり IFA 後進国といえる。また報酬体

系面では、米国や英国はフィー型が中心なのに対して、我が国はいまだにコミ

ッション型から脱却できていない。多様化する個人のライフスタイルに応じた

資産形成ニーズに的確に応えていくためにも、IFA などのアドバイザリーサー10 

ビスに関する販売チャネルの充実化を図っていく必要がある。  

 

c.)金融教育制度   

 米国の金融教育制度では、テクノロジーを採り入れた金融教育教材が発達し

ているのが特徴である。例えば、VISA 社が提供する Financial Soccer という15 

教材では、事前に教師が指導書をダウンロードし、その内容に沿って生徒にゲ

ームをさせると、教育効果が上がるように設計されている。 23 

 英国の金融教育制度では、公的カリキュラムが充実しているのが特徴であ

る。2014 年から適用されている新カリキュラムでは、必修科目に正式に金融

の内容が組み込まれた。また、学校における金融教育を支援する金融教育関連20 

組織も多く存在し、国全体で金融教育制度を推し進めていく姿勢が国民の高水

準の金融リテラシーに寄与しているといえる。これらの教育制度の充実が英国

の金融教育の発達に貢献し、今後も様々な新規性のある教材や教育プログラム

が開発されていくことが見込まれる。  

近年、我が国の金融教育制度においても改革の兆候が見られている。この機25 

を逃さず、米英の先進的な金融教育制度を参考にした新たな教育制度設計が求

められている。  

 
22 大木  (2015)「英国における個人向け証券ビジネスの動向」みずほ総合研究所より参照  
23 栗原久  (2014)『「海外における金融教育の調査・研究」報告書』社団法人  日本証券業協会よ

り参照  
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第 3 節 近年の市場環境変化  

本節では、NISA、DC などの制度改革と急速に発展する FinTech の観点か

ら、我が国における近年の市場環境の変容について述べていく。  

 

第 1 項 NISA  5 

NISA とは「少額非課税投資制度」を指し、毎年 120 万円の非課税投資枠内

における株式・投資信託などの配当・譲渡益などが非課税対象となる制度であ

る。当時の金融庁から打ち出された「貯蓄から投資へ」のスローガンのもと、

前述した英国の ISA を参考にした日本版 ISA として 2014 年 1 月から実施され

た。 10 

NISA は開始からわずか 3 か月で総口座開設数が 650 万件に及び、開始以降

から個人投資家に向けた税制優遇制度として徐々に取引規模を拡大させてき

た。また、2016 年に開始されたジュニア NISA では、対象年齢を 20 歳未満に

設定することで従来よりも幅広い年齢層をカバーし、より家計全般を網羅した

資産形成手段の一つとして家計の投資促進に寄与してきた。しかし、いまだ15 

NISA、ジュニア NISA には今後の普及に向けていくつかの課題が存在する。投

資可能期間が 5 年と短いことや、投機的要素を含む株式などの商品が多く含ま

れることなどを考慮すると、家計の中長期的な資産形成に最適な制度であると

は言い切れない。この状況下で、より家計の長期・分散・積立投資に即した制

度として 2018 年から施行された新制度がつみたて NISA である。以下の資料 820 

は各 NISA の概要を表したものである。  

 

 

 

 25 

 

 

 

 

 30 
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資料 8:各 NISA の概要  

 

 

 

出典:金融庁 HP 「NISA 特設ウェブサイト」より作成  5 

 

NISA とつみたて NISA の最大の違いは、年間利用限度額と非課税期間にあ

る。NISA 口座の年間利用限度額は 120 万円であり、5 年間の非課税期間が設け

られているのに対して、つみたて NISA の年間利用限度額は 40 万円でその非課

税期間は 20 年と NISA よりも長く設定されている。さらに運用可能商品はノー10 

ロードの投資信託などの長期の資産形成に適した商品に絞られており、投資方

法も定期的・継続的な積立投資に限定されている。このように、NISA よりも

商品数、投資方法ともに制度が簡易的で少額から始めやすい仕組みが整ってい

る。これらを踏まえると、NISA はある程度まとまった額で資産運用を行いた

い投資家に適した制度であるのに対して、つみたて NISA は投資未経験者の長15 

期的な資産形成への足掛かりとして有効な制度であるといえる。  
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 さらに、つみたて NISA の特徴としてネット専業証券会社(以下、ネット証

券)との親和性が高いということがあげられる。その主な理由としては、ネッ

ト証券はつみたて NISA の対象商品の品揃えが豊富であることや、つみたて

NISA の主な利用者層はネットを頻繁に利用する 20 代から 40 代であることが

あげられる。これらを踏まえると、さらにつみたて NISA が家計に普及してい5 

くためには、ネット証券が重要な起点となる。また、金融庁は職場という身近

な場を通じた資産形成手段として職場つみたて NISA 24を導入し、つみたて

NISA の普及・利用促進を図っている。つみたて NISA は今後も職場やネット証

券など様々な機会を通じて家計へ広く普及していくことが見込まれる。 

ここまで NISA やつみたて NISA の特徴や展望を述べてきたが、NISA 全般が10 

「時限的措置である」という点がいまだ制度の拡大を妨げている大きな要因の

1 つである。この懸念に対して金融庁も恒久化の可能性を示しているが、前述

の ISA に倣いなるべく迅速に恒久化が実現されることが、我が国において

NISA 制度が普及するための必要条件であるといえる。さらに制度全般が複雑

であるという課題に対しては、NISA とつみたて NISA の一本化などの可能性も15 

考えられ、中長期的な資産形成手段としての NISA は今後さらなる改善策や促

進策を講じることで、より家計への浸透を遂げていくことが期待できる。  

 

第 2 項 DC 

 前述のとおり、公的年金などの社会保障制度に対する将来的な不安感が急激20 

に高まる我が国において、安定した老後に向けた上乗せ年金の重要性は増加し

ている。そこで、公的年金に代わり老後資金の確保を支える私的年金制度とし

て 2001 年 10 月から導入されたのが確定拠出型年金(DC)である。DC は、個人

ごとに拠出された掛け金とその運用収益の合計金額がもととなって将来の年金

給付額が決定されるという制度であり、企業型と個人型、さらに中小企業向け25 

施策として 2016 年に新たに導入された iDeCo＋の 3 種類が存在する。我が国

の現状では、2019 年 7 月 31 日現在における個人型の加入者数は約 131 万人で

 
24 職場を通じて NISA を利用した資産形成が可能となる制度である。 NISA の増進と福利厚生の増進

を図ることを目的として 2017 年から導入された。  
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あるのに対して、一方の企業型の加入者数は約 721 万人と両者の間で大きな差

が存在し、企業型が制度の中心となっている。 25 

企業型 DC では、ポータビリティの確保やマッチング拠出を可能にするなど

既に制度普及のための整備が進んでおり、資料 9 からも読み取れるように加入

者数と契約企業数は年々増加の傾向を見せている。  5 

 

資料 9:企業型 DC の規約数・加入者数の推移 (2008～2017) 

 

 
 10 

出典:企業年金連合会 (2018)「確定拠出年金の統計」より引用  

 

一方で、個人型 DC(iDeCo)の加入者数は制度開始以降いまだ伸び悩んでお

り、制度の普及に多くの余地が残されているといえる。この状況を受け、現在

まで iDeCo の利用者拡大に向けて様々な改善策がとられてきたが、特に注目す15 

べきは iDeCo 加入規制緩和の改革案に関する報道 26である。この案は企業型

DC の加入者の iDeCo 併用のハードルを従来よりも下げるものであり、社会保

障審議会の議論を踏まえたうえで 2020 年度の税制改正要望に盛り込まれる予

定である。現時点ではこの改革案の施行に対して実務的な懸念点はいくつか残

 
25 企業年金連合会 (2018)「確定拠出年金の統計」より引用  
26 日本経済新聞  2019 年 7 月 29 日付  朝刊  

「イデコ加入  全会社員に厚労省、企業型年金と併用可能」  
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るものの、将来的に実現されることになれば iDeCo のさらなる利用者拡大が見

込まれる。このように、企業型だけでなく、 iDeCo の制度がより拡充していく

ことで、確定拠出型年金が老後資金確保の有効な手段として今後さらに家計に

普及していくことが期待できる。  

 5 

第 3 項 FinTech  

FinTech とは、金融(Finance)にテクノロジー(Technology)が結び付いて提

供される革新的な金融サービスを指す。 FinTech が進出する金融事業領域は

とても広く、世界中で急速な技術開発が進んでいる。FinTech の活用によって

金融商品・サービスの改善や進化が見込まれ、金融業務そのものが従来から大10 

きく変貌を遂げようとしていることから、今や世界では FinTech が中心となる

金融サービスの新たな時代が創り出されつつあるといえる。  

FinTech の活用事例として、AI、クラウドファンディング(以下、CF)、オン

ライン完結型本人確認  (以下、eKYC  )について以下で詳しく取り上げる。  

 15 

a.)AI 

近年 AI の開発と研究は進み、多くの市場で AI を活用した新商品・サービス

が次々と提供されるようになっていることからその存在感は日に日に増してい

る。それは証券市場においても例外ではなく、特に証券会社にとって AI は新

規の事業展開において欠かせない存在となっている。AI を用いた商品・サー20 

ビスの中で投資家にとって特に馴染み深いのがロボアドバイザー（ RA）であろ

う。RA は AI を活用して投資助言や資産運用を行う新サービスを指す。RA 市場

の今後の展望としては、証券会社による従来の RA モデルに新たに人的アドバ

イスを組み入れた「RA×対人」のハイブリッド型のサービスに対する注目が高

まっており、今後の主要なサービス形態となっていくことが見込まれる。  25 

AI のさらなる活用事例として、証券会社における営業教育のサポートや取

引監視業務の高度化などがあげられる。今後の AI の普及は、商品・サービス

の拡大や魅力度向上に寄与するだけでなく、社内教育や業務の高度化・効率化

にも大きく貢献していくことが期待できる。  

 30 
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b.)CF  

CF の最大の特徴はネット上のプラットフォームを介して多数の人々に出資

を募ることができる点であり、大きく分けて「購入型」、「融資型」、「寄付

型」、「ファンド型」、「株式型」の 5 つが存在する。この中で最も市場規模が大

きいのは融資型であり、2017 年度の国内 CF における類型別構成比で 90.2％と5 

市場のほぼ全体を占めている。 27しかし、非上場企業の資金調達の幅をさらに

広げ、CF 市場をより活発にしていくためには、融資型以外の手法の活用も検

討していく必要がある。これを踏まえ、我々は特に株式型 CF に着目する。こ

れは資金調達を行いたい企業が未公開株を提供する代わりに資金を募る形式の

CF である。株式型 CF は歴史が浅く実績も不透明ではあるが、非上場株式の流10 

動性向上に向けた規制緩和が進んでいることから、今後の非上場企業にとって

有効な資金調達手法となることが見込まれる。さらに、投資家にとっても非上

場企業に投資できる機会が拡大するため、両者にとってメリットがある仕組み

となっている。今後株式型 CF を活発化していく際には、証券会社が投資家と

企業を結ぶプラットフォームとなることで株式型 CF の環境整備を行っていく15 

ことも期待できる。  

 

c.)eKYC   

近年、マネーロンダリングやテロ資金供与に関する対策として口座開設時に

顧客に対して、本人確認(KYC)を行うことが金融機関に求められている。従来20 

は、金融機関が登録住所宛てに口座開設申し込み時の居住確認書類を郵送して

いた。しかし、2018 年 11 月に「犯罪収益移転防止法」が改正され、郵送業務

不要の eKYC が可能となった。eKYC には、主に 2 つの手法が存在する。オンラ

イン上で提出された顧客の本人確認書類を事業者が画像解析技術と目視を用い

て本人確認照合をする方法と、オンライン上で提出された顧客の本人確認書類25 

やログイン ID と事業者に登録済みの顧客確認情報とを照合する方法である。

eKYC の導入は、投資家にとって口座開設の手間が省けるだけでなく、証券会

社にとっては郵送時のコストが削減できるため、両者に利益をもたらす。  

 
27 矢野経済研究所  (2018)「国内クラウドファンディング市場の調査を実施」より参照  
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第 3 章 我が国の証券会社について  

本章では、本テーマの主題である証券会社の望ましい営業姿勢について定義

したうえで、各証券会社の概要や証券会社を取り巻く現状について様々な視点

から分析を行う。さらにそれらを踏まえ、証券会社の望ましい商品設計につい

て具体的に述べていく。 5 

 

第１節 証券会社の望ましい営業姿勢  

証券会社の営業姿勢について特に重視されるのは顧客との関係性であるが、

証券会社は証券市場の一参加者として市場に様々な影響をもたらす存在である

ことも忘れてはならない。そこで本稿では証券会社の営業姿勢について、「顧10 

客との関係における望ましい営業姿勢」と「市場参加者としての望ましい営業

姿勢」の 2 点に細分化したうえで定義する。  

 

資料 10:証券会社の望ましい営業姿勢  

 15 

 

 

出典:著者作成  

 

第 1 項 顧客との関係における望ましい営業姿勢  20 

証券会社と顧客との関係における望ましい営業姿勢を「顧客本位」と定義す

る。特に証券市場と参加者を繋ぐ役割を果たす証券会社にとってこの「顧客本

位」の遂行はより重要性が高く、商品設計や販売体制など証券会社の業務全て



28 
 

の根底にあるべき理念である。本稿では、顧客を「投資家」と「発行体」の 2

つに区分したうえで、それぞれに対して「顧客本位」を前提とした望ましい営

業姿勢を掘り下げていく。 

第 1 に、投資家に対する望ましい営業姿勢を「中長期的な資産形成を支える

商品・サービスの提供とアドバイザリーサービスの徹底」とする。我が国で5 

は、国民一人ひとりが将来に向けて一定の金融資産を確保する自助努力を行う

必要があり、中長期的な視点を持った資産形成の重要性が増している。このよ

うな流れの中で、証券会社にはよりいっそう家計に対して積極的に資産形成を

行えるような商品・サービスを提供していくことが求められている。 

また、一般的な個人投資家にとって証券会社から得られる助言やサポートの10 

重要性は高く、それらを徹底することで顧客満足を高めるとともに投資へのハ

ードルを下げることにも繋がる。そのため、今後家計に対して中長期的な資産

形成手段としての投資を根付かせるためには、顧客本位を前提にしたアドバイ

ザリーサービスの普及が必要不可欠である。これらを踏まえると、証券会社は

今後よりいっそう投資家に対する顧客本位を追求すべきであり、特に中長期的15 

な資産形成を促す商品・サービスの提供とアドバイザリーサービスの強化に注

力していく必要がある。 

第 2 に、発行体に対する望ましい営業姿勢を「最適な資金調達のサポート」

とする。証券会社は各発行体それぞれにとって最適な資金調達方法を提案し、

それを支える役割を持つ。また、ここで述べる発行体は上場企業だけでなく、20 

金融市場において現に資金を必要としている非上場企業もまた証券会社の重要

な顧客である。証券会社は、PO、IPO などの様々な選択肢を通じて、顧客であ

る発行体にとって有益になるような資金調達を支えていくことが求められる。 

 

第 2 項 市場参加者としての望ましい営業姿勢  25 

我々は流通市場に焦点を当てたうえで、証券市場内の一参加者である証券会

社の望ましい営業姿勢を「証券市場を牽引し続け、市場全体の魅力度向上に寄

与する」ことと定義する。証券会社はこれまでインターネットの活用やアドバ

イザリー業務の促進などによって多方面から市場の環境整備を行ってきた。し

かし、前述のような FinTech の目覚ましい発達と家計の投資への必要性が高ま30 



29 
 

っていることを視野に入れると、証券会社が提供する商品・サービスに対する

改善・開発の余地はいまだ多く残されている。また業務内容が多岐に渡り、他

の市場参加者とも幅広い繋がりを持つ証券会社であるからこそ、他の業種や市

場参加者と組んだ新事業への取組みや、後述する海外の先進的な要素を取り入

れた施策の実施にも多くの機会が見込まれる。これを踏まえ、市場参加者とし5 

ての証券会社の今後の展望として、今まで以上に質の高く新規性のある商品・

サービスを金融市場に提供し、市場をリードする積極的な営業姿勢を示し続け

ていくことが望まれる。さらに、このように証券会社が中心となり、従来より

も質の高く新規性のある商品・サービスが市場にもたらされることで、市場全

体の魅力度を向上させることに繋がる。ここで述べる市場の魅力度が向上して10 

いる状態とは、市場に参入する投資家層の増加と売買高の増加がなされている

ことであり、これは証券市場が活性化している状態と同義である。つまり、証

券会社が商品・サービスの面から積極的に市場を牽引していくことで、市場の

魅力度を向上させ、市場の活性化に寄与するのである。以上を踏まえ今後の証

券会社は、顧客との関係に重点を置くことに留まらず、証券市場を構成する一15 

市場参加者としても市場を牽引していく積極的な営業姿勢が求められる。  

 

第 2 節 日本の証券会社の概要  

第 1 項 証券会社の役割と機能について  

証券会社は、直接金融において資金余剰主体と資金不足主体の間に立ち、有20 

価証券の取引を公正かつ円滑に仲介するゲートキーパー 28として中核的な役割

を担っている。この直接金融の仲介役という役割を全うするために証券会社が

備えるべき機能として、投資家と発行体の取引に対する審査機能と利益相反防

止の観点における自己規制機能があげられる。投資家と発行体の取引に対する

審査機能では、不公正取引の防止のための売買審査によって売買管理体制を整25 

備することで市場の透明性を確保し、公正な取引の場を維持している。また、

利益相反防止の観点における自己規制機能では、自己売買業務に基準を設け、

多額取引における市場への影響を未然に防ぐことで、顧客との利益相反防止に

 
28 社団法人  日本証券業協会  (2010)「証券会社の売買取引、当局への報告について」より参照  
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努めている。証券会社は、これらの機能を備えたうえで、直接金融の仲介役と

しての役割を全うすることで、証券市場の活性化に大いに寄与している。  

 

第 2 項 証券会社の業務内容  

 1990 年代から徐々に進められてきた規制緩和により、証券会社の兼業規制が5 

ほぼ撤廃され、現在の証券会社の業務は多様化している。中でも、規制緩和以

前から行われていた業務を伝統的業務、規制緩和後から行われてきた業務を非

伝統的業務と分類し、それぞれ詳しく明記していく。  

 まず、証券会社の伝統的業務として 4 つの業務があげられる。 1 つ目はブロ

ーカー業務(委託売買業務)である。ブローカー業務では、投資家から売買委託10 

手数料を受け取り、有価証券の売買注文を流通市場に取り次ぐ。2 つ目はディ

ーリング業務(自己売買業務)である。ディーリング業務では、証券会社が自己

利益の獲得を目的として有価証券を自己勘定で運用する。トレーディング損益

による自己利益の追求とともに、市場の流動性向上にも貢献している。3 つ目

はアンダーライティング業務(引受業務)である。アンダーライティング業務で15 

は、発行体が新規発行した有価証券や、既に発行している有価証券を売り出す

目的で、発行会社に代わって引き受ける。4 つ目はセリング業務(募集・売出業

務)である。セリング業務では、発行体から新規で発行された、または既に発行

している有価証券を多数の投資家に購入してもらうよう勧誘し、販売する。有

価証券を直接引き受けるのではなく、アンダーライティング業務を行っている20 

大手証券会社の下請けとしてセリング業務を行う。  

 次に、証券会社の非伝統的業務として、特筆すべき業務を 2 つあげる。1 つ

目は国内外企業の M&A などの助言や仲介、経営相談などを行うコーポレート

アドバイザリー業務である。各証券会社は自社独自のネットワークを活用し、

顧客の企業価値向上に貢献している。2 つ目はインベストメントアドバイザリ25 

ー業務であり、投資助言業務と投資一任業務に細分化される。前者は、顧客と

締結した投資助言契約に基づいて、有価証券などの金融商品への投資判断につ

いて助言を行い、投資判断は顧客に委ねるという業務 29である。近年では、RA

 
29 一般社団法人  日本投資顧問協会  HP より参照  
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を活用した投資助言が主流となっている。後者は、顧客と締結した投資一任契

約に基づき、顧客から投資判断や投資に必要な権限を委任され証券会社が代わ

りに投資を行うというものである。ここ数年では、大手証券会社を中心に運用

から管理まですべてを包括的に行うラップ口座の開設数が増加している。これ

らのインベストメントアドバイザリー業務は、フィンテックの拡張とも絡み合5 

いながら様々な広がりを見せており、国内外で注目を集めている。  

 

第 3 項 証券会社の収益構造  

 我が国の証券会社の事業環境と収益構造は平成 30 年間で大きな変化を遂げ

てきた。本項では、証券会社の事業内容の沿革に触れながら、主に証券会社の10 

収益構造の変遷について記述していく。  

 我が国の証券会社の収益構造は、1990 年代から大きく変化した。これは、国

内証券市場の活性化を目的に 1997 年に施行された「日本版金融ビックバン」に

よって、証券業務に対して多くの規制緩和が行われたことに起因する。1998 年

12 月に証券業を免許制から登録制に移行したことで、証券業界への新規参入の15 

動きが加速した。30ネット証券の台頭や 2000 年代から続くデフレの長期化によ

る株式市場の低迷を受け、多くの証券会社は市場動向に影響されやすい委託売

買手数料に依存した従来のコミッション型の収益構造から脱却し、顧客の資産

残高に応じたフィー型への転換が求められるようになった。こうした状況を受

け、国内の証券会社における収益構造はフィー型へとシフトしてきている。資20 

料 11 は、日本証券業協会に属する全証券会社の 1991 年度と 2018 年度の収入

構成を比較したものである。1991 年度は委託手数料中心の収入構成であったが、

2018 年度は非伝統業務からなるその他手数料中心の収入構成へと変化してい

る。この背景として、近年の証券会社は前項で述べたような非伝統的業務に注

力している。金融庁を中心として顧客本位の業務運営が推し進められている現25 

状も踏まえると、証券会社の収益における非伝統業務からなるその他手数料の

占める比重は大きくなっていくことが予想できる。  

 

 
30 大和証券株式会社  (2006)「証券業界の変遷と大和証券グループ」   より参照  
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資料 11:日本証券業協会員全社の収入構成  

 

 

 

出典:二上季代司 (2019)『証券会社の収入構成変化と「その他手数料につい5 

て」』P.2 より作成 

 

第 3 節 各証券会社の特徴  

 前節では、証券会社の役割・機能とその変遷について述べた。本節ではそれ

らを踏まえ、証券会社を独立系、銀行系、ネットに分類したうえで、それぞれ10 

の特徴について述べる。 

 

第 1 項 独立系証券会社  

 独立系証券会社とは、店舗対面販売を主な販売チャネルとし、その中でも他

社との資本関係がなく独自で経営を行っている証券会社を指す。グループ会社15 

としての連携がなく、銀行系証券会社に比べ資本基盤や顧客基盤が劣るため、

独自で新規顧客を獲得し、顧客との対話を通して情報を得ていく必要がある。

その反面、経営においてグループ会社の意向を窺う必要がなく、意思決定が容

易であり、より顧客の意向に沿った商品の提案が可能である。また、販売員は

証券業に特化した業務内容であることから、販売部門の社員の専門性が高いと20 

いえる。そのため、幅広い商品と豊富な知識の両面から、顧客のニーズに合っ

た商品を提案することができる。以下に代表的な 2 社の特徴を述べる。 

1991年3月期 2018年度

会員数(社) 260 259

委託手数料 53.9% 16.4%

引受手数料 4.6% 5.9%

募集手数料 8.4% 7.4%

その他手数料 9.8% 34.4%

純金融収益 17.5% 10.1%

売買損益 5.8% 23.7%

その他営業収益 0.0% 2.1%

総計 100.0% 100.0%

【純業務収益に占める収益構成】
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野村證券は、国内証券業界において圧倒的なシェア率を誇る業界最大手の証

券会社である。現在、アジアを中心とした国際ビジネスに力を入れており、こ

れからグローバル企業としてさらなる飛躍に期待できる。 31 

大和証券は、野村證券に追随する独立系証券会社である。創業 110 年を超え

る歴史ある企業でありながら、オンライントレードの先駆者であるなど、新た5 

なビジネスの展開にも積極的であり、これからも対面とネットを掛け合わせた

事業展開に注目である。 32 

 

第 2 項 銀行系証券会社  

 銀行系証券会社とは、大手銀行のフィナンシャルグループ傘下にある証券会10 

社を指す。大手銀行の知名度の高さを背景に多くの信頼を獲得しており、銀証

連携による強固な資本基盤や顧客情報から盤石な経営基盤を持っていることが

強みである。その一方で、経営陣の意思決定力が弱く、グループの意向を尊重

した経営が求められる。そのため、銀行が社債や増資株を発行した際には拒否

権がないなどグループ内での利益相反が起こりやすい。  15 

 さらに、銀行と証券会社間で社員の出向があるため、社員は販売業務におい

て幅広い知識や技術を持っているが、独立系証券会社に比べると各自の専門性

が乏しい。この問題の対策として、近年 AI の活用がみられる。みずほ証券で

は、2019 年に東京理科大学と共同で「AI 人材育成プログラム」という研修プ

ログラムを行っている。 33今後このような様々な最新技術の活用によって、社20 

員の専門性が独立証券会社に引けを取らなくなることが期待できる。 

SMBC 日興証券  は、三井住友フィナンシャルグループの傘下にある銀行系証

券会社である。主な特徴として、手数料が安い「ダイレクトコース」と営業マ

ンのサポートがある「総合コース」  を選択することが可能なことがあげられ

る。このことから、取引における投資家のコストが低くなり、投資へのハード25 

ルが下がることで新規顧客の獲得に繋がっている。 34 

 
31 野村證券株式会社  HP より参照  
32 大和証券株式会社  HP より参照  
33 学校法人東京理科大学、みずほ証券株式会社  (2019)「東京理科大学とみずほ証券の提携につい

て～ AI を実用面で活かす「 AI 人材育成プログラム」を創設～」より参照  
34 SMBC 日興証券  HP より参照  
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第 3 項 ネット証券  

ネット証券とは、基本的に営業店舗を設置せず、ネット取引特化型の証券会

社である。前述のとおり、1999 年の株式売買委託手数料の自由化や、インタ

ーネットの普及が契機となりネット証券が生まれた。 351998 年に松井証券が

サービスを開始したことを皮切りに次々とネット証券が設立 36され、2019 年5 

3 月末時点でインターネット取引会員数は 77 社にのぼる。また、インターネ

ット取引口座数は年々数を伸ばしており、2019 年 3 月末には 2,693 口 37に及

ぶ。 

ネット証券の特徴として、取引の利便性が高いことがあげられる。利用者は

全ての操作を端末上で行うことが可能であり、わざわざ店舗に赴く必要がな10 

い。また、最大の特徴として手数料が割安であることがあげられる。店舗を持

たないことで人件費が削減されるため、対面販売を行う証券会社に比べ、比較

的安い手数料での販売を実現している。しかし、現在ネット証券業界では手数

料の引き下げ競争が激化しており、この状況を打開するには手数料に囚われな

い新たなサービスの展開が必要不可欠である。2019 年 8 月に誕生した「LINE15 

証券」は、チャットアプリ「LINE」上で 1 株 /1 口、数百円から取引できるサ

ービスである。「投資をもっと身近に、もっと手軽に」をミッションに働く世

代に向けた新サービスである。 38このように、馴染みのある切り口から簡単に

投資を行うことができるようになることは今後若者を取り込むきっかけになる

と考えられる。このように、ネット証券は資産形成への関心が低い若者をどれ20 

ほど取り込んでいけるのかがカギとなる。以下に例をあげ、その特徴を述べ

る。 

 SBI 証券は、現在我が国で最も人気のあるネット証券であり、ネット証券業

界では最大手である。その特徴として、商品のラインナップが豊富であること

があげられる。9 ヶ国の外国株式を取り扱っており、人気の海外 ETF も提供し25 

ている。  

 

 
35大和証券株式会社  (2006)「証券業界の変遷と大和証券グループ」   より参照  
36 松井証券株式会社  HP より参照  
37 日本証券業協会  (2019)「インターネット取引に関する調査結果 (2019 年３月末 )について」 P.1
より参照  
38 LINE 株式会社 HP より参照  
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第 4 節 商品設計の在り方  

本節では、前節で述べた証券会社の望ましい営業姿勢を踏まえたうえで、そ

れに対し最大に効果を発揮する商品設計の在り方について対面系証券会社・ネ

ット証券に分けて述べていく。  

対面系証券会社では、アドバイザリー業務において顧客と直接会い、コンサ5 

ルティングを通して顧客に合わせた資産運用を提示できることが特徴であり、

手厚いサポートを行うことができる。この特徴と各証券会社の個性を活かしな

がらアドバイザリーサービスをより充実させ、特にネットに親和性の乏しい高

齢者を取り込んでいく必要がある。  

 ネット証券では、利便性の高さや手数料の安さからシェアを伸ばしており、10 

今後も発展が期待できる。しかしながら、現状のネット証券では十分にアドバ

イスを受けられないことが投資へのハードルになっている。このことから、今

後ネット証券ではアドバイザリー業務に注力することがこの問題を解決するた

めに欠かせない要素となっている。また、ネット証券の魅力である手数料の安

さを損なわず、さらなる顧客を獲得するためにも、外部にそのアドバイザリー15 

サービスを委託する必要がある。そこで、中立な立場から投資助言を行う IFA

と業務提携を強化し、 IFA を中心としたアドバイザリーサービスの展開を行う

必要がある。また、最新の Fintech 技術を駆使し業務の効率化を図ることで、

さらにアドバイザリー業務を充実させることが期待できる。ネット証券はネッ

トに親和性が高く、時間に余裕のない若者や現役世代との相性が良いため、こ20 

れらの世代を中心にさらなる新規顧客の獲得が見込まれる。  

このように、アドバイザリーサービスでは顧客本位を達成するためにより顧

客が安心して投資活動を行える環境を整えていく必要がある。そのために、証

券市場における商品としてアメリカを模倣したラップ口座を積極的に取り入れ

ることや、現在広まりを見せているつみたて NISA などの税制優遇制度をより25 

普及させることで、顧客の中長期的な資産形成を支えていくことができる。こ

のように、顧客一人ひとりのニーズに合わせた商品を提供することが証券会社

の商品設計に求められている。  

 

 30 
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第 4 章 証券会社と市場における課題点  

我々は第 3 章において、証券会社の望ましい営業姿勢を「顧客本位」「市場

の魅力度向上に寄与する」と定義した。しかし、現状としてそれは達成されて

いない。証券会社の投資家に対するアドバイザリーサービスでは「対面での販

売体制の不備」・「ネット証券による IFA の紹介環境の不備」、発行体の資金調5 

達においては「非上場企業の資金調達環境が不十分」が顧客本位の営業姿勢の

実現に向けて特筆すべき課題点としてあげられる。また、証券市場における課

題点では「家計における個人投資家数の割合の少なさ」があげられ、市場の活

性化を妨げている要因の 1 つとなっている。本章ではそれぞれの課題点につい

て述べていく。  10 

 

第 1 節 証券会社のアドバイザリー業務における課題点  

第 1 項 対面系証券会社  

顧客本位を前提にした営業体制を強化しつつある対面系証券会社だが、強み

として活かすべき対面でのアドバイザリーサービスにもいくつかの課題が存在15 

する。  

第 1 に、「顧客のニーズに即した提案ができていない」という課題があげら

れる。資料 12 からも分かるとおり、「商品の提案は自分のニーズに即したもの

であった」という問いに対して「当てはまる」、「どちらかといえばあてはま

る」と答えた人の割合は 53.9％に留まっている。すなわち、店頭で商品提案20 

を受けた顧客のうち半数近くがニーズに適した顧客本位の提案を受けることが

できていない。このことから、購入前のヒアリングとニーズに適した提案の質

の双方に課題が存在することが窺える。  

第 2 に、「アフターフォローが不十分」という課題があげられる。同じく資

料 12 では、商品購入後の情報提供などのアフターフォローに対して十分であ25 

ると答えた人は 37.7%と非常に低い割合になっている。このことから、商品購

入後のアフターフォローを充実させることがアドバイザリーサービスにおいて

大きな課題であることが窺える。  

これらの課題を踏まえると、今後の対面系証券会社のアドバイザリーサービ

スとして、ヒアリングと提案・アフターフォローを含めた情報提供に改善の余30 
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地があることがわかる。そのため、①ニーズを引き出すヒアリング、②ニーズ

に即した幅広い提案、③丁寧なアフターフォローの 3 点を充実させるための施

策として、第 5 章において「証券会社のチームによる分業体制」を提案する。 

 

資料 12:金融機関の店頭での対応や商品購入後の対応  5 

 

 

 

出典:社団法人 日本証券業協会 (2019)「個人投資家の証券投資に関する意識

調査報告書」より引用  10 

 

第 2 項 ネット証券  

 第 3 章で述べたように、ネット証券では十分なアドバイザリーサービスを提

供することができない。そのためアドバイザリー業務の外部委託を行う必要が

あり、その一翼を担う存在として IFA をあげた。資料 13 にあるように我が国の15 

IFA の預かり資産残高は右肩上がりとなっており、IFA の有用性が顧客に徐々

に広まりつつあることが窺える。しかし、前述した米国や英国の IFA ビジネス

には程遠く、まだまだ普及の余地がある。  

 

 20 
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資料 13:IFA 法人大手 10 社の預かり資産残高と顧客数の推移  

 

 

 

出典:金融庁(2019)「金融仲介業者に関する調査」より作成  5 

 

IFA と顧客を繋ぐ主要窓口であるネット証券においては、「IFA の紹介環境の

不備」という課題がある。例として IFA 法人と契約しているネット証券である

楽天証券と SBI 証券の 2 社をあげる。楽天証券の場合、顧客はまず自身の要望

をメール・電話で証券会社に伝える。それをもとに証券会社が顧客に適した IFA10 

を紹介、実際に IFA と面会、顧客のニーズに適していた場合は契約という流れ

になっている。顧客は面会した IFA 以外の情報は入手できず、他の IFA との比

較検討の余地がない。 SBI 証券の場合、HP に IFA 法人名や住所などの事務的な

情報が記載されているのみで、顧客は情報収集から全て独自で行う必要がある。

そのため、効率的に顧客のニーズにマッチした IFA を見つけるには多大な労力15 

を要する。IFA の利用率の向上のためには、このような IFA 利用時の顧客の負

担の削減が必要である。次章では、このようなネット証券による IFA 紹介の現

状を改善するために、「ネット証券による IFA 評価プラットフォーム」を提案

する。  

 20 
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第 2 節 非上場企業の資金調達環境における課題点  

第 3 章 1 節で述べたように、証券会社は発行体に対する望ましい営業姿勢と

して「最適な資金調達のサポート」をする役割を持っているが、現状として「非

上場企業の資金調達環境が不十分である」という課題が存在する。  

我が国では非上場企業の資金調達方法は間接金融の借入による調達方法に依5 

存している。しかし、間接金融では融資による資金調達のため非上場企業は利

子の返済義務があり、借入金を本来の事業に十分に注ぐことができない可能性

がある。そのため間接金融で負債として資金の調達をするよりも、直接金融で

自己資本として資金調達をすることが望ましい。しかし資料 14 にもあるよう

に非上場企業の直接金融による資金調達は様々な方法があるが偏りが生じてい10 

る。そこで国内証券市場において証券会社がアプローチできる方法として第 2

章 3 節で述べた株式型 CF に着目し、｢株式型 CF プラットフォームの促進  ｣を提

案することで、非上場企業の資金調達環境を整備する。  

 

資料 14:設立から現在までの資金調達元の件数比較  15 

 

 

  

出典:一般財団法人 ベンチャーエンタープライズセンター (2018) 

｢ベンチャー白書 2018 ベンチャーニュース特別版｣P.166 より作成  20 
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第 3 節 証券市場における課題点  

 証券市場における課題の 1 つとして「家計における個人投資家数の割合の少

なさ」をあげる。前述のとおり、証券市場において個人投資家数は伸びている

傾向にあるが、我が国における国民の証券保有率は 18％ 39に留まっており、

まだまだ拡大の余地がある。第 1 章 3 節で述べたとおり、証券市場に今まで以5 

上に個人投資家が流入することは市場と個人投資家自身の双方にメリットがあ

る。証券市場の活性化が「投資家層の拡大」と「売買高の増加」であることも

踏まえると、今後の個人投資家のさらなる増加は必須である。しかし、家計が

投資に踏み切れない要因の 1 つとして、「投資へのハードルが高い」という課

題が存在する。資料 15 はこの課題の具体的な要因を示したものである。本節10 

ではこれらの個人投資家の増加を阻む要因に目を向ける。  

  

資料 15:証券口座の開設を検討しなかった理由(n＝3182) 

 

 15 

 

出典:MUFG 資産形成研究所 (2018)『金融リテラシー1 万人調査の概要 －

「投資をしている人」と「投資していない人」の違いとは－』より作成 

 

 20 

 
39 社団法人  日本証券業協会  (2018)「証券投資に関する全国調査」より引用  
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第 1 項 家計と投資の隔たりと知識不足に関する課題  

資料 15 からも分かるように、家計が投資に対して感じる最も大きなハード

ルとして「敷居が高い・十分な知識がない」というのがあげられる。家計の資

産形成においてリスク性資産の割合を増やすためには、このハードルを取り除

くことが必要不可欠である。資料 16 によると、投資を始められない理由として5 

「どのように始めたらいいか分からない（58.3%）」という意見が多くあがる。

このことから、個人投資家が投資を開始する際の手助けを必要としていること

が分かる。また、「投資についての勉強の仕方が分からない（55.0％）」「投

資を始めるための知識の習得は難しそう（53.4%）」という理由もあげられるこ

とから、投資に関する知識不足が資産形成を始める際の障壁となっている。さ10 

らに、我が国の現状として 8 割以上の人が金融教育を受けておらず、 40投資に

関する教育環境の整備が不十分であることも窺える。これらを踏まえると、投

資を始める際のサポートが為されていないこと、知識をつける機会がないこと

の 2 点が、個人投資家が投資を始める際に感じるハードルの要因となっている。 

 15 

資料 16:「投資を始められない理由」TOP5 

 

 

 

出典:投資情報メディア「FROGGY(フロッギー）」調べ「『投資の始め方』に関20 

する意識調査」より作成  

 
40 沼田優子  (2009）「米国リテール証券業における新しいビジネス・モデルの台頭」より参照  
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第 2 項 口座開設時の煩雑さ  

資料 15 より、「難しそう・敷居が高いから (21.0%)」、「口座開設や商品購

入の手続きが面倒(11.2%)」の回答が見受けられる。つまり、口座開設時に煩雑

さを感じることが我が国の個人投資家数増加の障壁となっていることがわかる。

資料 17 によると、証券口座開設手続きを断念した理由として「口座開設手続き5 

が分かりづらく断念 (41.5%)」や「口座開設手続きに多くの書類の提出が必要

で断念(26.4%)」、「開設までに時間がかかること(24.5%)」という意見があが

る。これを踏まえると、口座開設時に煩雑さを感じる主な要因として、手続き

が複雑であり分かりづらいことや、多くの書類提出が必要であること、時間が

かかることの 3 点があげられる。  10 

     

資料 17:証券口座開設手続きを断念した理由   

 

 

 15 

出典:木原、吉村、清水、小野、鳥山、清沢、金子、藤本 (2018)「KYC 業務にお

けるブロックチェーン技術適用実証実験」日本取引所グループ P.9 より引用  
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上記の課題を解決し業務効率化を図る方法の 1 つとして、第 2 章でも述べた

eKYC に焦点を当てる。2019 年 10 月現在、 NEC 41や NTT ドコモ 42をはじめとす

る eKYC サービスの提供事業者は増加してきており、環境整備がなされてきて

いる。しかし、eKYC を採用している大手証券会社は LINE 証券 43、DMM.com 証

券 44、カブドットコム証券 45の 3 社のみとなっており、依然として拡大の余地5 

がある。今後証券会社を通じて個人投資家数の増加を図るためには、各証券会

社に eKYC を普及させ、証券口座開設までのハードルを下げることが必要であ

ろう。  

 

 10 

 

 

 

 

 15 

 

 

 

 

 20 

 

 

 

 

 25 

 

 
41 日本電気株式会社  HP より参照  
42 株式会社 NTT ドコモ  HP より参照  
43 LINE 証券  HP より作成  
44 DMM.com 証券  HP より参照  
45 カブドットコム証券  HP より作成  
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第 5 章 証券会社の望ましい営業姿勢の実現と市場活性化の方策  

本章では、第 4 章で述べた課題を踏まえ、「アドバイザリーサービス」「非上

場企業の資金調達のサポート」「個人投資家数の増加」の３つの観点から証券

会社の望ましい営業姿勢の実現と証券市場の活性化に向けた提案を行う。  5 

 

第 1 節 証券会社のアドバイザリーサービスに向けた提案  

第 1 項 証券会社販売員のチームによる分業体制  

 本提案は、証券会社の販売員が顧客対応の各ステップで分業体制をとるチー

ムを組み、中長期的に資産形成のサポートを行うというものである。これは顧10 

客のニーズに合った真の顧客本位の営業姿勢の確立を目的とするものである。

国民の資産形成への意識が高まり、保険や相続といったライフイベントに寄り

添った中長期的なサポートが必要となる中、前章で述べたとおり、現状の 1 人

の販売員による顧客対応ではアフターフォローまで十分に行えないという課題

が生じてしまう。  15 

我々はこのような現状を打破すべく、「チームでの分業体制による中長期的

な資産形成のサポート」を提案する。近年、個人ノルマを廃止したチームによ

る営業体制をとる会社がいくつか見られ、米国のメリルリンチ証券会社もその

1 つである。彼らは 1980 年代以降、対面営業にチーム制を導入した。 46本提

案では、このメリルリンチのチームによる販売体制を我が国の証券会社にも応20 

用する。  

 顧客に対応する社員を①ヒアリング②提案③アフターフォローの 3 部門に分

け、各部門の社員で構成されたものを 1 つのチームとし、チーム全体で 1 人の

顧客に対応する。まず、ヒアリング部門の担当者が顧客の資産形成に対するニ

ーズを聞き出し、マネープランを作成する。次に提案部門がヒアリングから受25 

 
46 沼田優子  (2009）「米国リテール証券業における新しいビジネス・モデルの台頭－金融危機下で

実質的な増収増益となったチャールズ・シュワブと RIA－」株式会社野村資本研究所より参照  
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け継いだ情報を元に、ポートフォリオを作成する。この提案部門は、株式、信

託、債券、保険、相続など、様々な分野に特化した販売員で構成する。そうす

ることによって幅広い専門知識が結集され、顧客のマネープランに沿った長期

的な資産形成のためのポートフォリオを作成する事が可能になる。商品購入後

は、アフターフォローの社員が市場動向などの情報を提供し、顧客の資産形成5 

をサポートする。購入商品の急激な値動きに連携し、新たに提案部門でポート

フォリオを練り直す事もある。また、ヒアリング部門の社員はメンターのよう

な役割も受け持つ。定期的に顧客と連絡を取り、資産形成の進捗に関する意見

を聞く。彼らが中立な立場をとり、顧客とチームの窓口となることで、顧客の

真意とチームの方向性にずれがないかの確認を行い、必要に応じて再度顧客の10 

ニーズと照らし合わせた商品設計を提案する。さらに、各部門の情報共有ツー

ルとしてクラウドを活用し、その顧客のマネープランやニーズなどをチーム内

の全社員で共有できるようにする。社員の報酬体系はチームで持っている顧客

全体の預かり資産残高によって決まる。また、より顧客本位の営業体制となる

よう、定期的に顧客満足度を調査しチームの状態を把握する。  15 

本提案の実施により、資産形成における各ステップを各部門が担当するた

め、１人の顧客に対して商品購入後のアフターフォローまでのサービスを徹底

することが可能になる。証券会社側のメリットとして以下の 2 点があげられ

る。第 1 に、業務の効率化が図られる。社員がそれぞれの仕事に特化する事で

販売員の負担が減り、より質の高い業務を遂行できる。第 2 に、優秀な社員の20 

流出を防ぐことができる。現在の証券会社では、個人ノルマの負担から顧客本

位の業務運営を軽視せざるを得ない販売体制に疑問を抱き、IFA へと転身する

社員は少なくない。チーム制の導入による証券会社の収益構造の変革は顧客満

足のみならず、社員の満足感も高められる。これにより、証券会社が抱える内

部課題を解決するとともに、真の顧客本位の営業体制を実現する。   25 
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資料 18:チームによる分業体制  

 

 

   5 

出典:著者作成  

 

第 2 項 ネット証券―IFA 評価プラットフォームの提供  

本提案は、顧客の IFA 選択時の指針となる IFA 評価プラットフォームを各ネ

ット証券が HP にて公開するというものである。これにより、IFA の利用率を向10 

上させ、IFA を用いたネット証券の顧客本位の営業姿勢を実現する。   

第 4 章で述べたように現在ネット証券による IFA 紹介の環境整備は改善の余

地があり、顧客が IFA を利用するためには多大な労力を要する。このような課

題を解決するために本プラットフォームを通じて顧客のニーズに応じた IFA の

情報提供を行う。ここでは、証券会社と個人投資家の 2 つの視点から IFA を評15 

価する。証券会社からは「IFA による運用資産の預かり残高」と「証券会社仲

介による累計顧客獲得者数」、「IFA の専門分野」を公表する。また、顧客から

IFA に対する満足度と感想を集め、公開する。これらの調査は、契約時にアン

ケート回答の義務と公開の許可に同意してもらうことで実現する。具体的な質

問事項として、「IFA による説明は十分なものであったか」、「IFA によるサー20 

ビスの全体的な満足度」などをあげる。また、「その他、IFA によるサービスに

対し感じたこと」などの記述を求める。このアンケートを通じて IFA に関する

証券会社と個人投資家の 2 つの視点から IFA を評価することで、新規顧客に IFA
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に関する幅広い情報を提供することが可能となる。さらに、こうした評価だけ

でなく、AI を用いて個人投資家の過去の投資動向を探り、適した専門分野を持

つ IFA の紹介を行う。また、この調査をもとにネット証券は IFA に対し、顧客

からの評価と顧客の求める IFA の傾向を提供する。  

また、現在ネット証券の HP のトップから IFA サービスについてのページに5 

アクセスすることができるものもあるが、顧客の関心を得るためには不十分で

ある。そこでネット証券に対し、各社 HP のトップにおける IFA サービスに関す

る広告の専有面積の拡大を提言する。  

本プラットフォームを通じ、顧客は IFA に関する情報を入手しやすくなるこ

とで、IFA の比較検討が容易になる。IFA はネット証券からの情報提供を受け、10 

顧客からの評価・求める IFA の傾向を把握し、自社のサービスに活かすことが

できる。ネット証券は本プラットフォームの提供により、自社紹介の IFA ビジ

ネスの認知度の向上が可能となる。本提案により、IFA の利用環境が整備され、

IFA の利用率が高まることで IFA ビジネスが活発化する。これにより IFA 利用

無関心層の認知度向上に寄与し、IFA 市場のさらなる規模拡大が見込まれる。15 

さらに、ネット証券は IFA を通じたアドバイザリー業務の拡充がなされ顧客本

位の営業体制が実現する。 

 

第 2 節 証券会社による株式型ＣＦプラットフォームの促進  

本提案は、証券会社が既存の株式型 CF プラットフォームと提携し、証券市20 

場全体へプラットフォームを普及させていく窓口となるというものである。こ

の施策によって、株式型 CF の活発化の観点から「非上場企業の資金調達手法

が不十分」という課題を改善していく。  

我々は証券会社と提携する既存の株式型 CF プラットフォームとして日本ク

ラウドキャピタルによる「FUNDINNO」 47を選定する。「FUNDINNO」は国内最大25 

の取引量を誇り、独自の金融商品の開発や新たな未公開株の取引プラットフォ

ームの開設を予定するなど、今後株式型 CF の分野において大いに成長が見込

 
47 FUNDINNO HP より参照  
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まれる。本提案では、知名度と投資家との繋がりに長けた証券会社が窓口とな

り、「FUNDINNO」の認知度を高め、取引規模を拡大させていく。  

はじめにネット証券では、サイト上に「FUNDINNO」の特設ページを設けると

ともに、投資家向けに株式型 CF の紹介・PR を行うコンテンツを作成する。次

に対面系証券会社では、「FUNDINNO」に設けられている参画ハードルをクリア5 

している顧客に対して、それぞれの投資ニーズに合致していると判断した際

に、新しい投資機会として「FUNDINNO」を推奨する。さらに、証券会社の既存

顧客は新規登録の際に必要となる本人確認のフローを証券会社に一任すること

を可能にする。また、証券会社への報酬は成果報酬制とする。  

さらに投資家にとって「FUNDINNO」の魅力をより高めるために、プラットフ10 

ォーム内では IT などの最先端技術や環境問題など、特定の分野に着目した事

業を取り上げ、特集を組んだ PR を実施する。また証券市場で ESG 投資に対す

る興味が高まる傾向にあることを踏まえると、環境関連事業が ESG 投資への足

掛かりになることも期待できる。また証券会社が「FUNDINNO」と投資家を繋ぐ

ことによって、双方の顧客獲得が見込まれる。 15 

本提案の実施により、個人投資家は少額から参加できる株式型 CF という新

たな投資の選択肢を得るとともに、気に入った非上場企業の成長に株主として

貢献できるという新たな投資の醍醐味を見出すことができる。さらに

「FUNDINNO」では非上場企業の審査基準が厳しく、資金調達後にも手厚いサポ

ートを行っているため、本来ハイリスクな株式型 CF において、倒産リスクが20 

低く信用性の高いベンチャー企業に投資できるという安心感もある。 

一方で、「FUNDINNO」は従来よりも投資家の目に触れる機会が格段に増える

ことで、さらなる規模拡大が見込まれる。また証券会社は、提供サービスの幅

を拡大させることで新規・既存投資家との繋がりを強化することが可能とな

る。また、さらに株式型 CF という新規性のあるシステムを個人投資家に普及25 

させていく役割を担うことで、証券市場の魅力度向上に寄与するという望まし

い営業姿勢の実現にも繋がる。  

このように証券会社が「FUNDINNO」の知名度上昇、取引の活発化の一端を担

うことで株式型 CF 市場が活性化し、非上場企業の有効な資金調達手法として

普及するきっかけとなることが期待できる。  30 



49 
 

 

第 3 節 個人投資家数の拡大にむけた提案  

第 1 項 投資教育商品  

 本提案は、学びながら投資を行うことができることを目的に、証券会社を中

心に投資教育を盛り込んだ商品を販売するというものである。本提案によっ5 

て、資産形成の重要性を感じながらも、十分な知識がないことから投資を始め

られない層に対し、投資を安心して始めるきっかけを提供し、投資家層の拡大

と売買高の増加に貢献する。  

 現在、投資を学ぶ手段は多く存在し、その中でも手続きの簡潔さや現金を使

用しない手軽さから、近年注目を浴びているのがポイント運用である。しか10 

し、利用者の約 8 割はそのサービスに満足しているのにもかかわらず、そこか

ら実際に現金を用いた投資を始める人は約 25％ 48といたって少ない。その要

因の 1 つとして、現状のサービスでは現金での投資を顧客に意識させる機会が

不十分であることが考えられる。そこで、我々は証券会社の販売員と直接かか

わることができる対面式と、インターネットを通じて利用できるポイント運用15 

式の 2 種類の方法を通じて、知識不足による不安から投資に踏み切れない層に

アプローチし、より多くの人に安心して投資を始める機会を提供する。 

 

a.)対面式 

対面式では、主に退職をした直後で時間に余裕が生まれた人や、ネットに親20 

和性のない高齢者をターゲットとしている。まず、証券会社が簡単なテストを

配布する。その結果をもとに、AI が各自のレベルに合わせた教育プログラム

及び、オリジナルの教材を作成する。その教材を使用し、顧客は投資に関する

基本的な知識を自宅で学んでいく。対面式のメリットとしては、出てきた疑問

点などを証券会社の販売員との面会時に質問することができる。また、丁寧な25 

解説だけでなく、有効な予備教材の情報の提供を受けることもでき、安心して

投資への準備を行うことが可能となる。対面式の進め方は、自宅などで教材に

取り組み、単元ごとに確認テストを行うことで、知識の定着を図る。その際、

 
48 QUICK 資産運用研究所  (2018)「ポイント投資に関するアンケート」より引用  
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テストとともに自分の進捗状況や悩みを郵送し、販売員に相談することができ

る。 

 

b.)ポイント運用式  

ポイント運用式では、忙しく時間が取れない人や、証券会社に行くことに馴5 

染みのない若者や現役世代を中心に取り込む。証券会社はポイント運営を行っ

ている企業と提携するなど、ポイント運用サービスを展開する。現在のポイン

ト運用では株価チャートが表示され、それをもとに運用の判断を独自で行う必

要がある。そこで、投資を始めるにあたっての知識をつけるための教材が表示

される仕組みを導入する。まず、ポイント投資を始める前に対面式と同様にテ10 

ストを行い、その結果をもとに自身のレベルに合わせたコースを選択できる。

その後は教材をネット上で閲覧したうえでポイント運用に取り組むことで、基

礎知識を身につけていく。さらに、AI による投資助言サービスを盛り込むこ

とで、運用状況の解説などを自身の運用判断に活かすことができる。 

 15 

c.)ミニ株での運用  

どちらのコースもカリキュラムの中間地点でミニ株の運用を開始する。通常

よりも少額な株を買うことで、いきなり株を買うことに対しコスト面でハード

ルを解消する。さらに、現金での購入に踏み切ることで、今まで身につけてき

た知識を実践に活かし、その定着度を高める。顧客は、銘柄の選定理由や自身20 

で立てた戦略を証券会社に提出する。そして、カリキュラムが終了する際に、

ミニ株の動向を販売員が顧客とともに確認し、提出した書類をもとにフィード

バックを行う。顧客は、その結果をもとにカリキュラム全体の振り返りを行

い、今後の自身の投資プランを立てることに役立てる。  

本提案により、顧客は専門性のある証券会社指導のもと知識を身につけるこ25 

とが可能になることで、知識不足への不安を解決することができる。さらに、

証券会社が新たな顧客を獲得する機会に繋がり、投資家層の拡大が見込まれ

る。 

 

 30 
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第 2 項 eKYC 導入の努力義務化    

本項では、各証券会社に eKYC 導入の努力義務化を提言する。これにより、証

券会社が各企業の提供する eKYC サービスを活用し、初回口座開設の簡略化を

推し進めることで、前述した「口座開設時の煩雑さ」という問題点を改善して

いく。  5 

本提言によって、eKYC サービス提供事業者はサービス提供料の獲得に加え、

証券会社との新事業開発にも繋がるため、さらなる自社サービスの拡充が見込

まれる。また顧客にとっては郵送での所在確認が不要となることはもちろん、

必要となる書類の削減や口座開設までの所要時間が短くなることで、新規口座

開設への意欲が向上する。証券会社では、KYC 業務にかかわるコストや人的リ10 

ソースを大幅に削減することで業務効率化が果たされ、ほかの業務により尽力

できる営業体制が確立する。結果として、個人投資家の口座開設数増加による

投資家層の拡大と売買高の増加が果たされ、市場の魅力度向上の一翼を担うこ

とが期待できる。  

 15 

第 3 項 高齢者に向けた相続・資産形成イベント  

本提案は、対面系証券会社が高齢者とその家族に向けたイベントを開催し、

相続対策と資産形成の促進を行うというものである。｢大相続時代｣を迎える我

が国では、高齢者を中心とする相続対策の必要性が高まっている。これを機会

と捉え、証券会社が高齢者との接点を獲得し、資産形成へと促すことで、証券20 

市場における個人投資家の増加の一端を担うことを本提案の目的とする。  

第 1 に、日本証券業協会が主催となり、地域の各証券会社と合同で「相続セ

ミナー」を開催する。ここでは特に、全国各地に活動拠点を持つ「老人クラ

ブ」を中心としてセミナーの実施を PR する。「老人クラブ」は全国各地の概ね

60 歳以上の高齢者計 548 万人によって構成される公益財団法人である。 49セ25 

ミナーでは、相続対策について初歩的な知識付けを行い、個別の相談会も実施

する。さらに、これらの相続関連のサポートに加え、資産を「増やしながら遺

す」という資産形成の重要性を伝達する。その際につみたて NISA などの税制

 
49 公益財団法人  全国老人クラブ連合会  HP より参照  
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優遇制度などを積極的に紹介し、今まで投資による資産形成に関心が薄い高齢

者に対して実際の投資に向かわせるような働きかけを行う。  

 第 2 に、セミナーを受講した参加者が、その場で自分に合った証券会社を比

較検討できる合同説明会と展示会を実施する。ここでは、各証券会社の特徴や

強みについて紹介するとともに、参加者は気になった証券会社について詳しい5 

話をその場で聞くことができる。また、二つのイベントをお盆休みや年末年始

など、家族の帰省時期に合わせて同時開催することで、高齢者とその家族を巻

き込み、家族全体で相続と資産形成について考えるきっかけを提供する。  

本提案の実施によって、高齢者とその家族は相続をきっかけとして資産形成

の重要性について学ぶ機会を得るとともに、その場で証券会社を吟味する場を10 

得られることで投資による資産形成へ踏み切ることが容易になる。一方の証券

会社は、相続対策に関する注目の高まりを契機とし、メインターゲットである

高齢者との繋がりを強化することで、顧客獲得の大きな機会となる。さらに、

地域に密着した販売体制の強化によって、対面営業の強みを活かしたアドバイ

ザリーサービスの規模を拡大させていく足掛かりとなることも期待できる。ま15 

た、日本証券業界協会が主催となることで、各証券会社の利益ではなく真に高

齢者の相続と資産形成を考えたイベントの実施が可能となる。  

このように各証券会社が主体となって相続をテーマとした地域密着型のサー

ビスを講じることで、高齢者が資産形成に踏み出すきっかけを提供し、高齢者

の観点から個人投資家の増加に寄与する。そして証券市場への家計の資金流入20 

を活発化させ、証券市場の活性化に貢献する。 

 

 

 

 25 
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終わりに  

本稿では、国内証券市場の活性化を念頭に置いたうえで、起点となる今後の

証券会社の望ましい営業姿勢を「顧客本位」「証券市場を牽引し続け、市場全

体の魅力度向上に寄与する」ことと定義し、論じてきた。第 1 章では市場の概

要を整理したうえで、我々の考える証券市場を活性化させる目的と日本経済の5 

あるべき姿について資源循環サイクルを用いて述べた。第 2 章では、証券市場

を取り巻く動向として国内経済情勢や、諸外国との証券ビジネスの現状、近年

の市場環境の変容などを踏まえて様々な観点から分析を行った。第 3 章では、

本稿の軸である証券会社の望ましい営業姿勢について顧客との関係と市場参加

者の観点から定義した。さらに、証券会社の概要や特徴を整理したうえで、今10 

後の商品設計の在り方を対面とネットに分類して明記した。第 4 章では、投資

家と発行体に対する顧客本位を阻害している課題を 3 点、証券市場の活性化を

阻害する課題を 2 点洗い出した。第 5 章では、それぞれの課題点を解決する提

案と相続に関する意識の高まりという機会を活かす提案を行った。対面での販

売体制の不備という課題に対しては「チームによる分業体制」を提案する。ま15 

た、ネット証券による IFA の紹介環境の不備という課題に対しては「IFA 評価

プラットフォーム提供」を提案する。これら 2 つの提案によって投資家に対す

る顧客本位の営業体制の強化に大いに寄与する。非上場企業の資金調達環境が

不十分という課題に対する提案「株式型 CF プラットフォームの促進」では、

株式型 CF 市場の活性化を通じて、発行体の最適な資金調達のサポートを提唱20 

した。これは発行体に対する顧客本位の営業体制の強化に大いに貢献する。  

証券市場において個人投資家数増加に依然として余地がある現状を踏まえた

うえで、投資における知識不足という課題に対し「投資教育商品」を提案す

る。また、口座開設時の煩雑さという課題に対し「eKYC 導入の努力義務化」

を提案する。さらに高齢者の相続に関する意識の高まりという機会を活かし25 

「高齢者のための合同イベント」を提案する。これら 3 つの提案によって投資

家層の拡大と売買高の増加を図ることで、市場全体の魅力度向上を達成する。 

 これらの取り組みを通じて証券会社の顧客本位の営業姿勢を確立させ、株式

流通市場の観点から証券市場の活性化を促すことで、資源循環サイクルが滞り

なく機能し、日本経済全体のさらなる成長が実現される。  30 
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