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第1章 証券市場とは  

  

本章では、「今後の国内証券流通市場の活性化」について政策提言を行うにあ

たる証券市場について説明していく。第 1 節では、証券市場を構成している発

行市場と流通市場を見ていく。第 2 節では、証券市場におけるプレイヤーを述5 

べていく。第３節では、証券について説明し、証券市場に流通する金融商品に

焦点を当て説明する。  

 

第 1 節 発行市場と流通市場  

  10 

 発行市場とは、企業や政府が資金を調達するために証券の発行・取得が行わ

れる場である。企業や政府によって発行が行われた証券は、発行体から直接、

あるいは証券会社や銀行を通して取引されている。発行市場において企業は、

事業を行うための資金を集めるために、新規公開株（ IPO 株）や社債の発行、

公募増資などを行っている。すなわち、企業にとってこの発行市場は必要不可15 

欠なものと言える。私たちの考える望ましい発行市場とは、企業が必要として

いるだけの資金を必要なときに調達できることである。  

 次に、流通市場とは、発行市場で発行された証券がさまざまなプレイヤーを

通して売買される場である。流通市場があることで、プレイヤー同士の売買に

流動性が生まれる。流動性が高まれば、企業は資金を調達しやすくなり、また20 

投資家にとっても資産形成が行いやすくなる。したがって、私たちの考える望

ましい流通市場とは、様々なプレイヤーの証券の売買に高い流動性があること

である。  

 これら 2 つの市場は密接に関係していて、「車の両輪」とも呼ばれている。  

発行市場が存在しなければ、流通市場は存在しない。反対に流通市場が存在し25 

なければ、証券市場そのものが流動性の低いものとなってしまう。これら２つ

の市場を活性化させるためには、発行市場と流通市場の要である企業の魅力を

高めることとプレイヤー間の売買の流動性を高めるための環境を整備していく

ことが大切である。  

 30 
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第 2 節 証券市場におけるプレイヤー 

  

証券取引所におけるプレイヤーは主に「投資家」「企業」「証券取引所」「政府」

がある。  

 5 

（1）投資家  

まず、投資家についてであるが、投資家は主に「個人投資家」「機関投資家」

「海外投資家」の 3 種類に分けることができる。  

個人投資家とは、家計の金融資産によって投資を行っている投資家のことで

ある。日本取引所グループの 2015 年度株式分布調査によると、個人投資家の数10 

は昨年度より増加しており、前年度比 362 万人増の 4944 万人となった。また、

その増加幅は、調査開始以来最高となった。このことから、今後も個人投資家

の増加が見込まれる。増加の主な要因として、NISA1をきっかけに幅広い年代の

個人投資家が株式の買い付けを行っていることなどが推測される。  

次に機関投資家である。機関投資家とは、顧客から拠出された資金を運用・15 

管理する法人投資家の総称である。一般に機関投資家と呼ばれるグループをい

くつか挙げると、「投資顧問会社」、「生命保険会社」、「損害保険会社」、「信託銀

行」、「投資信託会社」、「年金基金」などが主なものである。生命保険会社や損

害保険会社であれば、加入者の保険料収入であり、投資信託会社であれば、投

資信託を購入した人たちの提供した資金が元手になる。機関投資家は大量の資20 

金をまとめて運用するので、市場に与える影響も大きい。機関投資家の中でも、

GPIF2は世界最大の日本株投資家である。GPIF は、厚生労働省から委託を受け、

年金積立の管理・運用を行っており、 140 兆円もの資産を運用している。その

うち、2 割を株式へ投資している。  

最後に海外投資家とは、海外の年金基金、投資信託、保険会社、ヘッジファ25 

ンドなどのことをいう。海外投資家の売買シェアは東証の約 6 割を握っており、

現在、日本の取引市場で最も影響力を持った勢力となっている。このため、投

資を行うにあたっては海外投資家の動向に注視する必要がある。  

                             
1 少額投資非課税制度  
2 年金積立金管理運用独立行政法人  
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（2）企業  

企業は、ビジネスを行うために発行市場で株式、社債を発行し、資金調達を

している。企業は上場企業と非上場とに分類できる。  

上場企業とは、株式が証券取引所で売買されるようになることを上場といい、

上場された企業のことをいう。証券取引所は細かな上場基準を定めており、上5 

場している企業はそうした条件をクリアしている。上場企業のメリットとして、

ステータスや知名度が高くなり世間の信用が上昇すること、低コストで資金調

達が実現できることが挙げられる。その一方で、上場すると常に情報開示が求

められるなど、多くの社会的責任や義務を負うことになる。さらに、株式を公

開しているため、買い占められると会社を乗っ取られることもある。また、上場企10 

業の経営が危うくなるなどして、上場基準を満たさなくなった場合には、上場

が廃止される。そのため、近年では上場企業に対し、ガバナンスが必要となっ

てきている。具体的には、社外取締役や最高財務責任者の設置である。社外取

締役や最高財務責任者を設置することで、企業経営を客観視できる。そのよう

にガバナンスを強化することにより、企業の問題点を指摘でき、より良い経営15 

ができるようになる。  

非上場企業とは、証券取引所に上場していない企業のことをいう。非上場会

社の株式は、一般的に「役員や社員、関連会社、ベンチャーキャピタルという投資

会社」などが保有しているケースが大半である。これら公開されていない株式を

「未公開株」という。上場されていないので、証券取引所を通じて取引はできない20 

が、当事者間での売買は可能である。また、未公開株を売買するグリーンシート市

場というのもあるが、「買い手や売り手が付き難い」、「価格が流動しやすい」など

の理由で取引が難しい。未上場企業は、投資家から資金調達が出来ないため、銀行

などから資金を調達することになり、金利や見返りをつけて返済しなければなら

ない。ただし、株式売買が無いため、会社を乗っ取られるといった心配がない。  25 

 

（3）証券取引場  

証券取引所とは、株式などの売買で投資家と企業をつなぐ役割を果たしてい

る。証券取引所において売買されているものは、株式の他に債権や投資信託が

ある。証券取引所は、投資家や証券会社自身の株式等の売買注文を市場に集中30 
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させることにより、株式等の市場流動性を高めているとともに、公正な価格形

成を行っている。  

わが国には、株式の売買を行う証券取引所が東京・名古屋・福岡・札幌の 4

か所にある。その中でも東京証券取引所は大きな存在となっている。特に、株

式市場における東京証券取引への集中度が極めて高く、上場銘柄数では 88.3％5 

を占め、他の証券取引所の単独上場銘柄は全体でも 124 銘柄に止まっている。

また、売買代金でみてもほとんどが東京証券取引所で行われている。このよう

に東証への一極集中が進んでいるのは、株式市場が東証１部を頂点としたヒエ

ラルキー構造になっており、企業が社会的なステータスが高い東証１部上場を

経営目標とする傾向が強いことが指摘できる。したがって、優良企業は東証１10 

部に集中する傾向が強い。また，東京証券取引上株式市場の中でも東証１部は、

２部やジャスダック、マザーズと比較して売買高が極めて大きい。そのため、

売買高が大きいところを活性化できれば、国内流通市場の活性化に大きく繋が

る。 

 15 

（4）政府  

 政府は、財政上の関係、または発行市場の活性化を背景に国債を発行してい

る。国債には固定利子付債、変動利子債の 2 種類があり、固定利付債には、

満期が 2 年・5 年・10 年・20 年・30 年・ 40 年の固定利付国債及び 3 年・5

年固定型個人向け国債が存在する。政府は多様な国債を発行市場に供給して20 

いる。  

 流通市場においては、株式市場を活性化させるために、 NISA などの株 や

投 資 信 託 の 配 当 金 や 値 上 が り 益 を 非 課 税 に す る 制 度 を 設 け て い る 。 

この制度は、毎 年 1 0 0 万 円（ 2 0 1 6 年 よ り 1 2 0 万 円 ）を 上 限 に 、投 資 で

生 ま れ た 利 益 や 配 当 に 税 金 が か か ら な い も の と な っ て お り 、 個 人 投25 

資 家 の 増 加 を 目 的 と し て い る 。  

また、政府は NISA などの制度づくりの他に、企業を魅力的することによ

る市場の活性化の政策も行っている。それは「コーポレートガバナンスの強

化」である。「日本再興戦略 2014」でもこのことは掲げられている。コーポレ

ートガバナンスの強化は、具体的に「コーポレートガバナンスの強化により、30 
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経営者のマインドを変革し、グローバル水準の ROE の達成等を一つの目安に、

グローバル競争に打ち勝つ攻めの経営判断を後押しする仕組みを強化していく

ことが重要である」とされている。そして社外取締役に関しては、「各企業が、

社外取締役の積極的な活用を具体的に経営戦略の進化に結びつけていくととも

に、長期的にどのような価値創造を行い、どのようにして『稼ぐ力』を強化し5 

てグローバル競争に打ち勝とうとしているのか、その方針を明確に指し示し、

投資家との対話を積極化していく必要がある」と指摘されている。  

 

第 3 節 証券市場で取引されている金融商品 

  10 

  はじめに、証券とは何か説明する。証券とは主に証拠証券と有価証券に分け

られる。証拠証券とは証券そのものに価値がないので、財産の証明として使わ

れる。一方、有価証券とは一般に無形の権利の譲渡を容易にするため当該権利

を表した証券をいい、権利と証券が結びついているのに特徴がある。また、有

価証券は「商品証券」「貨幣証券」「資本証券」の 3 種類に分類できる。  15 

 商品証券は、商品に対する請求権を示すものであり、船荷証券や倉庫証券が

ある。貨幣証券は貨幣に対する請求権を表すもので、為替手形、約束手形、小

切手がある。最後に資本証券であるが、これは資本提供者の権利に対する請求

権を表すものであり、株式や公社債、投資信託がある。資本証券が流通市場で

取引されている主要な金融商品となっている。  20 

 

図表 1-1 証券の分類  

 

（出所）日本証券業協会 (2012)「新・証券市場 2012」P.76 より著者作成  
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次に、流通市場において主要な金融商品となっている株式、公社債、投資信託

について順に詳しく見ていく。  

 

（1）株式  5 

 株式とは、企業が資金調達を行う際に発行する証券である。株式会社が発行

する株式は、出資者に対して地位や権利を与える。そのように企業に対して出

資した人を株主という。株主は出資することにより、経営参加権、余剰金配当

請求権、残余財産分配請求権、代表訴訟定提起権などの権利を有することがで

きる。  10 

 その中でも、経営参加権について説明していく。経営参加権とは、株主総会

へ参加し、持ち株数に応じて議決権を行使できる権利である。つまり、株主は

株式を保有することで、企業の経営に対して発言することが可能になる。  

 

(2)公社債  15 

 公社債は、政府や地方自治体などの公的機関や企業が発行する社債の総称で

ある。発行体は資金調達を目的としている。公社債は発行体を別に国債、地方

債、政府関係機関債、金融債、社債、外国債がある。その中でも国債について

焦点を当てる。  

 国債はまず 2 種類に分けられる。１つ目が利付国債である。利付国債は半年20 

ごとに利子の支払いを受けることができ、満時期に額面金額が支払われる。2 つ

目が割引国債である。割引国債の特徴としては、利子の支払いがない。満期が

決められており、満時期に額面金額が支払われる。すなわち、割引国債におい

ては発行価格と額面金額の差が投資家の利益となる。  

 25 

 (3)投資信託  

 投資信託は，複数の投資者から資金を集めて大きな基金をつくり，投資の専門

機関が株式や債券など様々な資産で運用し，その収益を投資額に応じて投資者

に分配する仕組みの商品である。投資信託の大きなメリットは、少額から分散

投資を行える方法であることだ。個別の株で分散投資を行うには多くの資金が30 
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必要である。その一方、分散投資を利用すれば 1 万円からでも分散投資が可能

である。  

 投資信託の主な商品として挙げられるのが、 ETF と REIT である。  

 ETF は、値動きが株価指数など各種インデックスに連動する株式指数連動型

上場信託である。上場しているため、株式と同様な売買が可能となっている。5 

そのため、リアルな売買が可能になり、価格はリアルタイムで確認できる。ETF

は 1995 年に日本に誕生し、規制緩和が行われるに伴い、商品の多様化が進んで

いる。現在 ETF は比較的コストが安く、株式と同じように売買ができるなどわ

かりやすい商品である。  

 特に、JPX 日経 400 は、「投資家にとって投資魅力の高い会社」の 400 銘柄で10 

構成される。これは日本取引所グループ、東証と日本経済新聞社が算出する。           

JPX 日経 400 の選定方法であるが、適格基準と市場流動性により、 1000 銘柄

が選定され、その後、定量的な指標によるスコアリング（ 3 年平均 ROE：40％、

3 年累積営業利益 :40％、選定基準日時点における時価総額：20％）と定性的な

要素(独立取締役 2 人以上選任、IFRS 採用、決算期情報英文資料の TDnet 開示)15 

による加点が行われる。そして、スコアが高い順に 400 銘柄が選定される。そ

のように選定されているため、 JPX 日経 400 は ROE に対する重要度は高いと言

えよう。  

 三菱 UFJ 信託銀行発行している「投資指標の ROE」のレポートによると、JPX

日経 400 の取引は増加傾向にあり、パフォーマンスについても比較的堅調に推20 

移している。図 1-2 はインデックス発足来からの対 TOPIX のリターン推移を示

したものである。 JPX 日経 400 のリターンは TOPIX に近い動きをしているが、

この間、JPX 日経 400 は比較的安定的に TOPIX を上回ってきたことが分かる。  

  

図 1-2 JPX 日経 400 の対 TOPIX パフォーマンスの推移（ 2014 年１月～ 12 月） 25 

 

（出所）三菱 UFJ 信託銀行「投資指標としての ROE」より著者作成  



10 

 

 JPX 日経 400 の比較的堅調なパフォーマンスの実績等についてみてきた。そ

のため、企業が経営指標として ROE を見直す機運が高まっており、今後  ROE 重

視の経営が軌道に乗れば、 ROE が投資指標としても有効性が高まっていくこと

が期待できよう。企業サイドでも JPX 日経 400 に採用されることをステータス

と認識し、資本効率を引き上げようとする動きがみられる。  5 

 次に REIT である。 REIT は多くの投資家から集めた資金で、オフィスビルや

商業施設、マンションなど複数の不動産などを購入し、その賃貸収入や売買益

を投資家に分配する商品である。不動産は株式や債券と比べると流動性が低く、

取引価格もわかりにくい商品である。しかし、証券取引所に上場することによ

って売買が可能となり、市場の流動性が確保されている。  10 

 

第 2 章 国内流通市場の活性化  

 

 本大会の主旨文にも記述されているように、国内証券市場の活性化を「国内

投資家層の拡大」と「我が国における証券の取引量の増加」の２点に定義して15 

いく。特に、国内投資家層の拡大という点に関しては、対象となる証券を株式

に絞る。上記の２点に着目して、国内市場の活性化に向けて言及していく。  

第 1 節  国内流通市場の活性化とは  

 

 まず、はじめに私たちが考える活性化のための定義に対する解釈を述べてい20 

く。 

 「国内投資家層の拡大」という点について、特に株式投資家層の拡大には、

家計を国内投資家として新規参入させることが必要不可欠である。図 2-1 から

もわかるように家計の多くは株式を保有した経験がなく、今後、この層を株式

市場に取り込んでいくことが投資家層の拡大につながると考えられる。  25 

 

 

 

 

 30 
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図 2-1 株式の保有状況  

 

（出所）証券投資に関する全国調査（個人調査）（ 2015）  

 

また、家計は多くの金融資産を保有しており、かつ、その多くを現金・預金5 

によって保有していることがわかる。（図 2-2 参照）具体的な数値を出すと、日

本の家計は、金融資産の 52.4%を現金・預金として保有している。この数字は、

米国やユーロエリアといった欧米諸国と比べてもかなり高い値であることがわ

かる。それに対して、資産構成における株式の割合は、米国と比較して約 1/4、

ユーロエリアと比較すると約 1/2 といずれも低い値である。このことは、現状10 

として問題ではあるが、今後、日本の家計が株式市場に参入していくための、

のび代であるともいえるのではないだろうか。  

 今後、「国内投資家層の拡大」を行っていく上で、いかにして、家計の現金・

預金を株式へと回していくかが重要である。家計が株式市場に新規参入を行い

やすくする政策が求められる。  15 

 

 

 

 

 20 
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図 2-2 家計金融資産構成の日米欧比較  

 

(出所）日本銀行統計局「資金循環統計の日米欧比較」 2016 より著者作成  

 

 次に、「我が国における証券の取引量の増加」について考えていく。第 1 章で5 

説明したように証券とは、法律上、「証拠証券」と「有価証券」とに分類され、

さらに「有価証券」は「商品証券」、「貨幣証券」と「資本証券」に分類される。

その中でも一般的に、「資本証券」のことを「有価証券」や単に「証券」と呼ぶ

ことが多いため、「我が国における証券の取引量の増加」を考えていく際も資本

証券の取引量増加について考えていくものとする。  10 

 また、図 2-3 からもわかるように、資本証券の中でも株式の取引量が圧倒的

に多いことがわかる。そのため私たちは、株式の取引量の増加こそが、「我が国

における証券の取引量の増加」につながると考える。  

 

 15 

 

 

 

 

 20 
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図 2-3 株式・公社債・投資信託の取引高比較（ 2015 年度）  

 

（出所）日本証券協会「情報統計」より著者作成  

 

そして、株式の発行体である企業の魅力向上こそが、株式の取引量の増加には5 

必要不可欠である。企業の価値や創造性といった魅力を高めていくような政策

が求められる。  

 

第2節  国内証券流通市場の活性化の必要性  

  10 

この節では、そもそも国内証券流通市場を活性化させることが必要なのかに

ついて検証していく。私たちは今回、経済的な視点から活性化の必要性を考え

てみた。  

 はじめに、ミクロの視点から国内証券流通市場活性化の必要性についてみ

ていく。株式市場の役割は、上場している企業のための「資金調達の場」とい15 

う役割だけでなく、成熟国家においては、年金をはじめとする投資家のための

「資金運用・還元の場」としての役割にもなる。  

低成長下で事業機会を見出しづらくなった個別企業は積極的に資金を投資家

に還元し、投資家は還元された資金をもとに新たな企業や事業機会に再投資し

ていく。この循環をベースにして、資源の再分配を行い、結果として成長企業・20 

成長産業を育てていくことに、成熟した経済における株式市場の大きな存在意

義がある。資本市場の働きが、競争力を失った企業からの資金引き揚げと優れ

た企業への資金投下につながり、成長産業・成長企業を生育するのである。  
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 この資本市場の仕組みを見るために、世界各国の上場企業数の増減と、 1 社

当たりの平均時価総額の変化をみていく。  

 

図 2-4 世界主要市場の上場企業数と平均時価総額（ 1 社当たり）の変化  

 5 

（出所）Bloomberg「中神分析」より引用  

 

 図 2-4 からわかるように、アジアでは企業数が増加すると伴に時価総額も大

きくなっている。一方、欧米先進国では上場企業数事態は伸びていない、むし

ろ減っている国も存在する。しかし、1 社当たり時価総額では 5-10 倍になって10 

いる国も多い。欧米先進国では、企業間の優勝劣敗が明らかになり、厳しい整

理・統合・淘汰が起きた結果とみてとれる。  

 上場企業数が 2 倍程度になった日本は、先進国の中では企業数が増えた部類

に入るが、1 社当たり時価総額はほとんど変わっていない。それは、新たに上

場した企業は大きく成長できず、他方で既存企業は整理・統合・淘汰されるこ15 

となく市場に居残っていることがわかる。すなわち、日本の株式市場において

は新陳代謝が起きにくくなっている。  

 世界中の中央銀行は今、金融資本市場に大量の流動性を供給し、世の中に資

金はあふれている。一方、その資金は世界を駆け巡り、資本生産性の高い企業

やそのような企業を数多く持つ国に集中している。資本生産性に優れる企業は20 

高い時価評価を獲得し、それを利用して事業の整理・統合や買収による規模の

拡大を推し進めているのである。  
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 他方、資本生産性の低い企業・国には、潤沢にあふれる資金は集まらず、一

時的な株高も持続しない。結果として、M&A による規模の拡大を目指そうにも、

有利な条件でファイナンスすることができない。  

 資本生産性の向上は、決して投資家のためだけでなく、グローバルな資金獲

得競争を生き抜いていくという企業経営にも直結しているのである。日本の株5 

式市場がこのままであると、日本企業が米国などの先進国と比べ劣り続けてし

まう。その結果として、私たちは資産を増やすことが困難になってしまう。  

 次に、マクロの視点から国内証券流通市場活性化の必要性についてみていく。

日本企業の資本生産性が 4-5％にとどまっているという問題を放置することは、

長期的には国民生活や日本経済全体の観点からも大きな悪影響を及ぼす。  10 

 国民生活向上の原動力は経済成長であり、「成長戦略」によって、経済成長率

を向上させることは、日本経済政策の大目標である。株式市場において投資リ

ターンが長期的に低い状態であるということは、日本企業の資本生産性が低い

ということであり、日本経済の成長率が長期的に低いままであるということを

意味している。このことを家計から捉えれば、賃金所得も配当などの財産所得15 

もおしなべて低くなる。  

 例えば、わが国の問題点として、家計収入構造の脆弱性が挙げられる。図 2-

5、図 2-6 は先進各国の家計収入を比較したものだが、わが国の家計収入の特徴

は、「所得財産」の比率が極端に低いことである。  

 20 

図 2-5 先進主要国の家計収入構造－ 1 

 

(出所) ROE 最貧国日本を変える「先進主要国の家計収入構造」より著者作成  
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図 2-6 先進主要国の家計収入構造 -２  

 

（出所）ROE 最貧国日本を変える「先進主要国の家計収入構造」より著者作成  

  

アメリカ、イギリス、ドイツなどの先進国では家計収入に占める財産所得は5 

15％前後となっている一方、わが国では 5％を超える程度しかない。  

 現在の家計収入は雇用者所得という「バッファー」が極端に薄い状態となっ

ている。今後、製造業の生産拠点の海外移転や、相対的に賃金が低いサービス

産業への雇用シフトが一段と進めば、雇用者報酬への依存度が高い現在の収入

構造は、より深刻な問題となる可能性がある。  10 

 問題はどのようして財産所得の厚みを増すかである。金利水準が現在の超低

金利から 1980 年代の水準まで上昇すれば事態は大きく改善するだろうが、日

銀が異次元緩和を強力に続けている中では名目金利が大きく上昇することとは

考えにくい。また、今後、アベノミクスでインフレ経済になったとしても、巨

大な国債を考えれば簡単には金利を引き上げられないだろう。  15 

 結局、マクロ経済的にみて、わが国の家計収入構造を強靭化するには、上場

企業が資本生産性を上げ、配当を増やすことを通じて家計の財産所得を増やす

ことをメインシナリオに置く必要がある。  

 なぜなら、年金や生命保険などを通じて、家計の貯蓄が株式市場に投資され

ている。そして、株式投資に回っている資産の大半はすでに年金マネーであり、20 

資本生産性や株式リターンを上げることは、家計の資産を増やすことに直結し

ているのである。  
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第 3 章  市場の現状の現状と課題  

 

 第 3 章においては、国内流通株式市場の現状と課題について述べていく。

第 1 節では、株式市場の現状を把握するために、世界の主要株価指数、株式

の出来高に焦点を当てる。第 2 節では、第 1 節の国内流通株式市場の現状か5 

ら課題を分析する。  

 

第1節  国内株式流通市場の現状  

 

 日経平均株価は戦後の復興に伴って、40 年間に渡り上昇した。頂点に渡った10 

のが 1989 年のバブル期である。当時の日経平均価格が 3 万 8915 円である。し

かし、バブル崩壊後、日経平均株価は下落を続けていた。2009 年にはリーマン

ショックなどの金融危機により、バブル崩壊後の最安値の 7054 円となってい

る。ここで転機を迎えたのが 2012 年に誕生した第 2 次安倍政権である。安倍政

権が発足した「アベノミクス」よって金融緩和政策が行われた。その結果、201515 

年 4 月に日経平均は 15 年ぶりに 2 万円台に回復した。しかし、2 万円台に回復

したといってもバブル崩壊時との株価と比較したらまだまだ低水準にあり、約

2 万円の差がある。そのことから更なる株価上昇が必要である。  

 

 図 3-1 日経平均株価推移  20 

 

（出所）日本経済新聞社「プロフィル」より著者作成  
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 次に東京証券取引所の株式取引高についてみていきたい。このグラフを見れ

ば分かるように、2000 年以降になり取引量が増加した。なぜなら、金融の IT 化

が進んだからである。 IT 化により、証券取引場に足を運ぶ必要がなくなった。

個人投資家、海外投資家はネット証券などを経由して取引ができるようになっ

たため、投資家が増えたと考えられる。また、機関投資家はコンピュータによ5 

る取引を行うようになったため、取引量が増えたと推測できよう。  

 また、2012 年になって取引量が急増している。これは、上記でも述べたがア

ベノミクスによる影響であると考えられる。金融政策を行い、全体的な企業の

株価を上昇させたとともに、NISA による非課税制度を行うことによって、投資

家の投資環境が良好になった。  10 

 

図 3-2 東京証券取引所  取引量  

 

（出所）日本取引所グループ「統計情報」より著者作成  

 15 

 日本の株式市場は長期低迷している。日本の資本市場の活性化が必要と言わ

れて久しい。活性化によって達成されるべきは、市場全体のリターンを持続的

に上げることだが、日本の株式市場の長期パフォーマンスは衝撃的である。ア

ベノミクスを機に日本の株式市場は大きく上昇したが、実は長期で見るとその

低迷ぶりは際立っている。この 10 年で見ると、欧米の多くの国では時価総額が20 

2-3 倍になっているのに対し、日本ではほとんど上昇していないのである。  
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図 3-3 世界の主要株価指数の推移  

 

(出所)ブルーバーグより  

 

第２節 国内株式流通市場の課題  5 

  

第 1 節では、国内株式流通市場が、長期にわたって低迷しており、活性化

できていないという現状を見てきた。では、そのような現状から導かれる課

題とはどのようなものなのだろうか。本節では、活性化の課題について検証

していく。  10 

 はじめに、課題を発見していくために国内産業構造と国内株式保有比率の

変化を見ていく。バブルの崩壊やリーマンショックといった経済危機や時代

の流れの中で、日本の産業構造は、大きく様変わりしてきたと言える。図 3-

4 は、業種別時価総額を金額の大きい順に並べたものである。左は 1990 年末、

右は 2015 年 6 月末のものを示している。 1990 年当時、金融・保険業は圧倒15 

的な時価総額を誇っており、その額は 2 位の電機機器の約 2.5 倍とまさに日

本の産業の中心であったと言える。それに対して、2015 年のデータでは、金

融・保険業は 3 位に後退しており、時価総額も半分近くにまで減少している

ことが見て取れる。このことから、1990 年代のバブル期以降に日本の産業構

造が変化していることがわかる。このことは、今まで、日本産業の中心であ20 

った金融・保険業が社会に与えていた影響力が減少したことを意味している。 
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図 3-4 業種別時価総額  

 

（出所）日本取引所グループ「業種別時価総額（東証１部）」より筆者作成  

 

では、このような産業構造の変化が、株式市場にどのような影響をもたらした5 

のだろうか。図 3-5 は、主要投資部門別株式保有率の推移を表したものである。

グラフの動きを見てわかるように、バブル崩壊後の 1990 年代後半以降、都銀・

地銀等や信託銀行、生・損保、その他金融といった金融機関が大きく保有比率

を下げている。もちろん、金融機関が保有比率を下げているのは、産業構造の

変化によるものだけでなく、バブル崩壊後の持合い株解消という新たな規制に10 

よるところも大きい。その証拠として、事業法人等の保有率がバブル崩壊以降、

大きく下がっている。それに対して、外国法人等が急激に保有比率を増やして

いる。また、個人・その他は、保有率 20％前後で推移しているが、金融機関な

どが保有比率をさげたことにより、相対的な立ち位置を高めていることがわか

る。 15 
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図 3-5 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「 2015 年度株式分布状況調査」より著者作成  

 

 以上のような産業構造の変化や保有比率の推移からみてとれるように、今5 

後、金融機関が多くの株式を保有するといった旧来の株式市場の構造を維持、

復活させることは不可能である。そのことは、持ち合い解消といった昨今の

流れからもいえる。  

 以上のことから今後、新規の投資家を市場に供給していくことが、国内株

式流通市場の課題であるといえる。そしてこの課題を解決していくためには、10 

家計の金融資産を株式市場へと導いていくことが必要となる。このことは、

前述したように家計の持つ金融資産の量からも必要であるといえるが、日本

の経済構造からも必要であるということを示した。  

 それでは今後、家計の預金・現金を株式へ移すにはどのような課題があ

るのだろうか。私たちは、家計の預金・現金を株式に移すための課題として15 

家計だけでなく、株式の発行体である企業にも課題があるとして、企業と家

計それぞれに課題を設定した。  

まず、1 つ目の課題として、企業と投資家の間に経営計画を考える上での

ズレが存在し、それを解消していかなければならないということがあげられ

る。 20 
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企業は、投資家から集めた資金を利用し、投資家が要求する資本コストを上

回る収益性を上げることで、持続的に株式価値や企業価値を高めることが求め

られている。  

 図 3-6 は、中期経営計画で企業が公表している指標と投資家が企業に対し  

て、経営目標として重視すべき指標を表している。投資家は、経営目標として5 

企業が重視することが望ましい指標について ROE との回答が最も多かった。こ

のことから、投資家が効率性を重視している様子がわかる。それに対して、企

業が中期経営計画において公表している指標は「利益額・利益の伸びる率」「売

上高・売上高の伸び率」との回答が最も多く、企業と投資家のズレが大きいこ

とがわかる。  10 

 

図 3-6 中期経営計画で公表されている指標（企業）・経営目標として重視すべ

き指標（投資家）  

 

 15 

(出所)生命保険協会「株式価値向上に向けた取り組みについて」より著者作成  
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ROE を経営計画として公表していない企業は、その理由として、「利益の絶

対額を重視している」「 ROE 以外の指標を設定している」ことをあげており、

効率性を重視する投資家と売り上げ・利益の絶対額を重視する企業の姿勢の

ズレは大きいといえる。（図 3-7）  

 5 

図 3-7 ROE 目標を設定・公表しない理由 (企業) 

 

(出所) 生命保険協会「株式価値向上に向けた取り組みについて」より著者

作成 

 10 

このズレが、投資家が企業に魅力を感じない理由であり、企業の株式を購

入しようと思わない原因である。このズレを解消しなければ、家計の預金・

現金を株式市場に持っていくことは困難であると私たちは考える。そこで、

このずれを解消するための政策を私たちは提言していく。  

 次に、2 つ目の課題として金融教育不足による株式への正しい理解が家計15 

に成されていないことに対する対応が挙げられる。  

 図 3-8 は、中学校・高等学校における金融教育の実態について調査したグ

ラフである。金融経済教育の実施状況に関して、約 3 割の教員が金融経済教

育を実施できていない状況にある。また、授業時間についても「やや不十分」

という回答も合わせると半数以上の教員が不足していると感じている。それ20 
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に加えて、多くの教員が金融経済教育を実施する上で、生徒にとっての理解

が難しいことや教える側の専門知識不足などの問題を抱えていることが窺え

る。 

 

図 3-8 金融教育の実態調査  5 

 

（出所）金融経済教育を推進する研究会「中学校・高等学校における金融経

済教育の実態調査報告書」より著者作成  

 

このことから、日本の教育現場において金融教育は十分になされていない10 

ことがわかる。十分な金融教育がなされていないことは、株式の購入や売買

を行う際に大きな障壁となっていることは明らかである。今後、この問題を

解決していくことが、課題となっていく。  

 上述した 2 つの課題を政策によって解決することが、家計の預金・現金

を株式市場へと導くことにつながると私たちは考える。このことは、国内投15 

資家層の拡大につながり、延いては我が国における証券の取引量の増加にも

つながっていくと考える。  
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第 4 章 ROE8％基準 

 

 第 4 章では、第 1 章 2 節で述べた課題を解決するためのツールとして私た

ちが重要だと考える「 ROE8%基準」について言及していく。第 1 節では ROE と

はそもそもどのような指標であるのかについて説明する。第 2 節では ROE 向5 

上の必要性について述べ、第 3 節では ROE8％基準を用いる根拠について説明

する。  

 

第１節  ROE とは  

 10 

 R O E と は 、 Return On Equity の略称で和訳は自己資本利益率であり、企業の

自己資本（株主資本）に対する当期純利益の割合を表す。計算式から、収益性

と効率性、負債活用度を掛けたものとわかる。米国では株主構成に機関投資家

が増加し、これらの投資家が「投下した資本に対し、企業がどれだけの利潤を

効率よく上げられるのか」という点を重視したことによって、最も重要視され15 

る財務指標となった。企業は、株主資本（自己資本）と他人資本（負債）を投

下して事業を行い、そこから得られた収益の中から、他人資本には利子を支払

い、税金を差し引いて最後に残った税引利益が株主に帰属する。したがって、

自己資本利益率は、株主の持分に対する投資収益率を表すことになる。そのた

め、経営者が株主に対して果たすべき責務を表した指標と見ることができる。20 

また、それは株主に帰属する配当可能利益の源となるものであり、配当能力を

測定する指標として使われる。自己資本収益率は株式の投資尺度としても重要

である。  

 

 25 

 

 

 

 

 30 
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図 4-1 ROE の構造分解  

 

(出所）三菱 UFJ 信託銀行  「投資指標としての ROE」より著者作成  

 

第２節  ROE 向上の必要性  5 

 

前章でも述べたように、投資家と企業との間には重視している経営指標にズ

レが生じている。  

企業の ROE 目標設定の設定・公表状況（図 4-2）を見てみると、投資家の回

答が最も多かった ROE について(図 3-6)は、中長期的な計画のみならず経営目10 

標・計画全体を通じて、目標値を設定・公表している企業の割合は全体の 4 割

程度に留まる。  

 

図 4-2 ROE 目標の設定・公表状況  

  15 

(出所) 生命保険協会「株式価値向

上に向けた取り組みについて」より

著者作成  
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ROE を目標とした経営を行わないということは、投資家が期待している資本

コストを意識できていないということである。図 4-3 を見れば分かるように、

投資家の多くは資本コストを下回っていると回答している。資本コストを意識

した経営ができなければ、調達した資金を効率的に活用し収益性を高めること

ができない。  5 

 

図 4-3 資本コストに対する  ROE 水準の見方（企業・投資家）  

 

(出所)生命保険協会「株式価値向上に向けた取り組みについて」より著者作成  

 10 

そのことは、ROE の国際比較をみてもわかる。次の図は日米欧で ROE を分解

し、構成要素ごとに表した図である。日米欧の ROE 要素別比較を見てみると、

回転率、レバレッジで、日欧米に大きな差はない。日本と欧米の企業で大きな

違いを生んでいるのは利益率である。日本の利益率は 3.8%であるのに対し、米

国は 10.5%、欧州は 8.9%である。その結果、日本の ROE は、約 5%なのに対して、15 

米国は約 20%、欧州は約 15%といった高い水準にある。このことから、日本は欧

米企業と比べ大幅に収益性、いわゆる「稼ぐ力」が失われていると言える。  

 

 

 20 
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図 4-5 ROE 構成要素別比較（日・米・欧）  

 

（出所）みさき投資株式会社分析より著者作成  

 

さらに、ここで日本企業の ROE の分布に注目する。日本企業の ROE 水準は、ば5 

らつきが見られるものの「 6%未満」が最も多く、山になっていることが分かる。  

 

図 4-6 日本企業の  ROE 分布  

 

(出所) 生命保険協会「株式価値向上に向けた取り組みについて」より著者10 

作成  
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日本企業は国際的に見ても、低 ROE であり、日本企業には低 ROE 企業が山積し

ていることが明らかになった。これは投資家から見てみると、日本企業の魅力

に欠けている。  

これまで相対的に ROE が低水準で推移してきた日本企業が、資本市場におい

て国際的に高い評価を受け、国内外から更なる投資資金を呼び込む上で、ROE 向5 

上の必要性は大きい。  

 また、ROE の有効性から ROE 向上が必要であると言える。次に行われた実証

実験は三菱 UFJ 信託銀行が公表したものである。 ROE の有効性を分析するにあ

たってまず、日米の ROE 有効性を比較し、その違いの要因について考察してい

く。図表 4-7 は日米の実績 ROE の水準とリターンの関係をみたものである。米10 

国は高 ROE 銘柄ほどリターンが高い。一方、日本は高 ROE 銘柄ほどリターンが

低いという逆の結果となっている。高 ROE の実績数値は、既に市場で織り込み

済みの情報であり、効果がないのは当然との見方もあろうが、それではなぜ米

国ではリターンが高いのか。日米の違いは、 ROE の水準が理由のひとつである

ことは既に述べたが、それ以外に考えられることは、高 ROE の継続性の違いで15 

ある。  

  

図 4-7 実績 ROE の水準による５分位とリターン  

  

（出所）三菱 UFJ 信託銀行「投資指標としての ROE」より著者作成  20 

 

図表 4-8 は、ROE の平均回帰性をみたものである。ある年度の ROE 水準で銘

柄数が均等になるように 5 分位に分け、その分位の ROE の平均値が 1 年後、2

年後でどう変化していくかをみたものである。ここで注目したいのは、平均値

に 5 年後に収斂する大きさである。日本は全ての分位において平均値に大きく25 
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収斂していて、 1 分位と 5 分位の差はほとんどないにも関わらず、米国は 1 分

位と 5 分位の差はおよそ 20%ある。また、米国の 1 分位は日本と比べて 20%以

上もの高 ROE を保っている。  

 

図 4-8 日米平均回帰性  5 

 

（出所）三菱 UFJ 信託銀行「投資指標としての ROE」より  

 

さらに図表 4-9 は、高 ROE 分位(１分位、２分位 )の水準の変化に着目したも

のである。米国の 1 分位の 2 年間での ROE 低下率は 24%であった。それに対し10 

て日本は、41％と ROE 低下のスピードが速い。つまり、日本企業は米国企業に

比べ ROE の水準が低い上に高い水準を長く保つことができる企業が少ない。  

 

図表 4-9 日米 ROE１、２分位の低下率  

 15 

（出所）三菱 UFJ 信託銀行「投資指標としての ROE」より著者作成  

 

日米企業で ROE 水準の維持に差があることがわかったが、次に高 ROE 企業の
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うちどのくらいの企業がその水準を保てているのか見ていきたい。図表 4-10 が

そのことを示しているものである。ROE を高い順に 3 分位に分け、ある時点の

ROE1 分位が 1 年後、 2 年後どの分位に移動したか見たものである。日本の企業

は、2 年後も 1 分位を保てている企業が 50％なのに対して、米国は 62％にも上

る。米国は日本よりも高 ROE を保てる企業が多いということなる。  5 

 

図 4-10 日米 ROE 分位割合の推移  

 

（出所）三菱 UFJ 信託銀行「投資指標としての ROE」より著者作成  

 10 

しかし、日本にも米国同様、高 ROE を保つことができている企業は存在する。

そこで、高 ROE を継続している企業のリターンがどうなっているかみてみたい。

図 4-11 では、今期の高 ROE 企業のうち、翌期、翌々期の 2 期連続で高 ROE を継

続した企業と翌期もしくは翌々期に 1 分位から外れた企業のパフォーマンスを

比較した。その結果、高 ROE を維持できている企業は超過リターンも維持でき15 

ているものの、高 ROE の分位から外れてしまった企業はマイナスリターンにな

ってしまっていることが明らかになった。つまり、企業にとって高 ROE を維持

できることが重要であるといえよう。  

 

 20 
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図 4-11 高 ROE の継続性の違いによる累積リターンの推移  

 

（出所）三菱 UFJ 信託銀行「投資指標としての ROE」より引用  

 

ROE 投資で高いリターンを確保するには、その継続性が重要であることがわ5 

かった。しかし、そのような企業は一体どんな企業であろうか。そこで 3 期連

続で高 ROE を継続する企業とそうでない企業の財務面からみた違いを焙りだす

ため財務データを用いて比較を行った。財務指標は、高 ROE を継続する企業の

条件と考えられる 4 つの指標に焦点を絞った。すなわち、①企業の総合的な収

益力である ROA(総資産経常利益率 )、②事業の安定性を示す利益変動性 (営業利10 

益成長率の過去 5 年標準偏差 )、③財務健全性を示す自己資本比率、④資産の効

率性を示す総資産回転率である。  

図 4-12 は、2007 年 4 月～2012 年 10 月を分析期間とし、今期の高 ROE 企業

のうち、翌期、 翌々期の 2 期連続で高 ROE を継続した企業と翌期もしくは翌々

期に 1 分位から外れた企業の４つの財務指標の平均値を比較したものである。15 

②の利益変動性を除き、各指標とも 3 期連続高 ROE の方が高い数値になってい

ることが分かる。②は変動性を表しているため数値が低い方が高 ROE を継続し

やすいという結果は納得できる。③の自己資本比率は、財務レバレッジの逆数

であり、計算上は財務レバレッジを高めると ROE も高くなるが、実際はレバレ

ッジを低下、つまり自己資本比率を高めた方が高 ROE の継続に寄与している。20 

これは一時的な高レバレッジによる ROE の上昇では、その後の景気変動などで

高 ROE を維持できなくなることを示唆している。①と④は高い方が高 ROE 企業

として優れていることはいうまでもないだろう。  
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図 4-12 ROE の有効性を高める指標  

 

（出所）三菱 UFJ 信託銀行「投資指標としての ROE」より著者作成  

 

 次に、上記の指標を用いて、高 ROE と組み合わせることで、相対的に高い5 

リターンを獲得できるかを検証してみたい。具体的には、高 ROE 銘柄群の中か

ら、前述の 4 つの指標のそれぞれ上位 50％でスクリーニングを行い、残った銘

柄で等金額ポートフォリオを月次で作成し、そのポートフォリオを毎月リバラ

ンスしてパフォーマンスを計測する。ちなみにできあがったスクリーニングポ

ートフォリオの銘柄数は、平均すると 40 銘柄程度であった。 図 4-11 は、スク10 

リーニングポートフォリオ (①)と高 ROE から①の銘柄を除外したポート  フォ

リオ(②)の対 TOPIX の累積超過リターンである。①のスクリーニングポート

フォリオ は 2008 年のリーマンショック以降、安定的に超過リターンを獲得し

ている。リーマンショッ  ク以前は、いわゆるバリュー相場で高  ROE が効き難

い局面であったので、それを反映した結果となったと思われる。  15 

 

図 4-12 スクリーニングポートフォリオのリターンの推移  

 

（出所）三菱 UFJ 信託銀行「投資指標としての ROE」より著者作成  

収益性 安定性 健全性 効率性

①ROA
②利益成長

変動性
③自己資本

比率
④総資産
  回転率

46%

44%

137%

120%

将来2期連続高ROE

翌期、翌々期に1分
位以外となったもの

12%

8%

39%

47%
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第 3 節  ROE８％基準とは  

 

ROE8％基準とは、国内証券流通市場を活性化するためのツールである。ROE8％

基準を利用し、企業には魅力増加を、投資家には株式投資増加を試みる。  

ROE8％基準は、2007 年に企業年金連合会によって制定された。その内容とし5 

ては、「3 期連続 ROE が 8％を下回った企業に対して一定の条件下、取締役再任

議案に反対する」とするといったものだ。これには当時、賛否両論があったが、

投資家、企業に対し ROE の水準が重要であることを認識させた意味では画期的

なものであった。  

しかし、なぜ ROE を 8％としなければならないのか。図表 2-3 を見てみよう。10 

日本と米国の毎月末の予想 ROE と PBR（株価純資産倍率）をプロットしたもの

である。米国では、収益力を表す ROE と株価の評価を表す PBR に相関がみられ、

ROE の上昇とともに PBR も上昇している。欧米において ROE は投資指標として

定着しており、それが両者の関係に現れているとみられる。  一方、日本では、

ROE が高い時期は PBR との相関がみられるが、ROE が低い時期は、PBR は１倍程15 

度で横這いとなっている。これは、ROE が低い時期は、純資産価値による下支

え効果が働き、両者の間に明確な相関がなくなるためと考えられる。  

 

図 4-13 ROE と PBR の分布日米比較  

 20 

（出所）FACTSET より三菱 UFJ 信託銀行作成  

 

また、日本の場合、ROE がおよそ 8％以上の水準になると  PBR との相関が強
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まる傾向がある。つまり、日本では、ROE が 8％を超えてはじめてその水準が株

式市場で評価されているのである。  

また、この 8％の水準は、投資家 (株式市場 )が期待する最低限の投資利回り

を示していると考えられ、資本コストと呼ばれている。（図 4-15,図 4-16 参照）

これに関して伊藤レポートにおいては、「長期的に資本コストを上回る利益を5 

生む企業こそが価値創造企業であることを日本の経営陣は再認識し、理解を深

めるべきである。本プロジェクトでは、グローバルな機関投資家が日本企業に

期待する資本コストの平均が 7％超との調査結果が示された。これによれば、

ROE が 8％を超える水準で約 9 割のグローバル投資家が想定する資本コストを

上回ることになる。個々の企業の資本コストの水準は異なるが、グローバルな10 

投資家との対話する際の最低ラインとして 8％を上回る ROE を達成することに

各企業はコミットすべきである。さらに自社に適した形で水準を高め、持続的

な成長につなげていくことが重要である。」(伊藤レポート・伊藤邦雄・2014・

P44-45)と述べられている。  

 15 

図 4-14 日本株にどの程度の資本コストを想定するか（国内機関投資家）（海外

投資家）  

 

(出所)柳良平「 Equity Spread の開示と対話の提言」より引用  

 20 

 さらに、投資家が中長期的に望ましいと考える ROE 水準としては、「 10%以上 

12%未満」との回答が最も多く、次いで「 8%以上  10%未満」となり、平均値は  
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10.5％となった。投資家は、中長期的に望ましい水準として、 2 桁の ROE を期

待していることが窺える。  

 

図 4-15：中長期的に望ましい  ROE 水準（投資家）  

 5 

(出所)生命保険協会「株式価値向上に向けた取り組みについて」より著者作成  

 

すなわち、企業が市場で高い評価が得るためには ROE8％以上が必要であるた

め、ROE は 8％を基準とされた。  

しかし、企業は市場での評価を得るために、大きなリスクを冒して ROE を 8％10 

まで向上させようとする。具体的には、自社株買いや増配を行い、自己資本を

圧縮させ、レバレッジを上げている。レバレッジを上げることで、 ROE を上昇

させることは簡単なことであるが、当然ながらそのような ROE の上げ方には、

リスクが孕んでいる。  

そのリスクとは、成長原資が減少し、機会損失コストが生じるリスクである。15 

外部からの資金調達には時間がかかり、予期せぬチャンスを逃す恐れがある。  

 そのようにリスクを冒して ROE を向上させている企業は価値創造企業とは言

えない。経営者は過度なリスクを冒さず、企業価値創造を行うために、 ROE を

根底として様々な指標を基に企業価値創造をしていく必要があり、投資家は過

度なリスクを冒している企業に気づかなければならない。  20 

 そこで、企業価値創造の指標として有用性をもつのが ROIC（投下資本利益率）

である。ROIC の利点は２つあり、１つは企業の本業の稼ぐ力を表しやすいこと



37 

 

である。２つ目が、自己資本ではなく、投下資本で計算が求められているため、

財務レバレッジを高めても、ROIC は上がらない。つまり、ROIC は、財務レバレ

ッジの影響を受ける前の利益率と考えることができる。  

 実際に ROIC を用いて ROE を向上させている企業がある。三菱電機や横河電

機は事業セグメント別に ROIC を導入し、全体の ROE の底上げを行っている。  5 

 そのように ROIC という指標を ROE と組み合わせることで、企業価値創造が

でき、財務の健全化が可能になる。 ROE という指標を向上させる際に、単純に

表面的な ROE の数字を伸ばしていくのではなく、ROIC のような指標を交えなが

ら利益率を改善していくことが重要である。  

 もう一つ企業価値創造を行うのに有用な指標がある。それは残余利益だ。残10 

余利益は（ ROE-株主資本コスト）×期首自己資本で計算される。つまり、エク

イティスプレッドに期首自己資本を掛け合わせた指標である。エクイティスプ

レッドはプラス（マイナス）であれば企業価値が創造（破壊）されたことを意

味する。エクイティスプレッドは企業価値創造の判断を助けるものであるが、

企業価値創造の水準を絶対額で判断できない。しかし、これを可能にするのが15 

残余利益であり、期首に株主から託された資金から株主資本コストを上回る利

益をどれだけ生み出せたかを意味する。残余利益の長所として、過度な自己資

本圧縮による ROE 改善の歯止めとなることが期待できる。  

 企業はそれらの指標を用いて、リスク管理をしつつ経営すべきであるし、投

資家はこれらの指標を用いて、企業を評価すべきである。  20 

 

第 5 章 政策提言 

  

第 4 章で ROE 向上の必要性が明らかになった。第 5 章では、 ROE8％基準をツ

ールに政策提言を行う。第 1 節では、企業への政策提言を、第 2 節では、家計25 

への政策提言を行う。 

 

第 1 節 企業への政策提言  

第４章では、ROE は有効な指標であり、 ROE8％基準というツールが株式市場

活性化に効果的であることが分かった。そこで、私たちは ROE8％基準をツール30 
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に企業に対して政策提言を行う。つまり、企業には ROE8％以上を求める。  

企業の ROE を 8％以上するために、私たちは企業に対し、コーポレートガバ

ナンスの強化を提言する。なぜなら、企業と投資家の意識の間にズレが生じて

しまっているからだ。コーポレートガバナンスとは、会社が、株主をはじめ顧

客・従業員・地域社会等の立場を踏まえた上で、透明・公正かつ迅速・果断な5 

意思決定を行うための仕組みを意味する。投資家などのステークホルダーを考

慮して意思決定できる仕組みづくりを強化できれば、企業と投資家の意識のズ

レを解消することができる。  

コーポレートガバナンスを行った際に、投資家が、日本企業のコーポレート

ガバナンス向上における課題を「経営の透明性確保・情報開示」「マネジメント10 

への適切な牽制」「明確な経営ビジョン」等と捉えていることが明らかとなった

（図 5-1）。投資家は、中長期的な経営ビジョン・スタンスが明確になり経営の

透明性が確保されることや、株主や社外取締役など外部の視点が経営に反映さ

れマネジメントに適切な牽制が働くことを望んでいることが窺える。  

 15 

図 5-1 日本企業のコーポレートガバナンス向上における課題 (投資家 ) 

 

（出所)生命保険協会「株式価値向上に向けた取り組みについて」より著者作成  

 

また、コーポレートガバナンスコードの策定を受けて、企業は今後「取締役20 

会の実効性の評価」について取り組むことを重視しているものの、投資家は「経

営戦略・経営計画」や「投資家との対話方針」、「独立した社外役員」を期待し
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ていることが明らかになった。 (図 5-2)  

 

図 5-2 コーポレートガバナンス・コードを受け変更予定の事項 (企業)・変更を

期待する事項（投資家）  

 5 

(出所)生命保険協会「株式価値向上に向けた取り組みについて」より著者作成  

 

  投資家が、コーポレートガバナンス・コードの策定を受けて企業に変更や見

直しを期待していることは、「経営計画・経営戦略」との回答が最も多く、企業

とのズレも最も大きかった (図 5- 2)。多くの投資家が経営ビジョンの明確化や10 

経営の透明性向上に課題意識を抱いている点を踏まえると (図 5-1)、投資家は

中長期的な視点から実効性ある経営計画・経営戦略が策定され、経営の方向性

が明確に示されることを望んでいるものと捉えられる。  

 それでは、企業と投資家の間でズレが大きい「経営計画・経営戦略」の意識

を是正していくにはどうしたらよいだろうか。投資家が重視する経営計画・経15 

営戦略に関しては、コーポレートファイナンス理論を正しく理解する人材を設

置することである。投資家は中長期的な経営ビジョン・経営戦略を重視してい

る。そのような人材を設置すれば、経営戦略に透明性をもたらすことができる。

コーポレートファイナンス理論は投資家と建設的な対話を行うための共通言語

であり、従業員に対して企業価値向上に向けた正しい目標設定を行う根拠とな20 
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る。コーポレートファイナンス理論の有効性と限界を理解した上で、現場の行

動に生かしていく努力が必要である。  

 コーポレートガバナンスとコーポレートファイナンス理論はつながっている。

それらの内容を十分に理解し、経営に生かす鍵となるのが、 CFO であろう。図

5-1 は企業を巡るガバナンスの構造を表したものである。  5 

 

図 5-3 企業を巡るガバナンスの構造  

 

（出所）  みずほ証券を基に作成  

 10 

 CEO は株主・債権者と従業員の双方に向けて活発なコミュニケーションを保

つことが求められている。コーポレートガバナンスの目的や考え方をしっかり

と把握し、コーポレートファイナンス理論も理解することで社内外とのコミュ

ニケーションを円滑化し、企業価値向上の動きを加速することが期待されてい

る。しかし、CEO は極めて多忙であり、単独でこれら全ての責任を担うことは15 

困難である。上の図で示したように、 CEO の業務の中で特に財務に関わる内容

において社内外とのコミュニケーションの円滑化を図る部分の責務を負うのが

CFO である。CFO は最高財務責任者と訳されることが多いが企業において「財

務」が意味するところは一般的に広い。「財務」という言葉には、「経理」の概

念を含んでいる。財務のトップである CFO は、不確実な将来を CEO と共に見通20 

しながら経営方針や経営戦略を策定する責任を共有し、常に変化する経営環境

のもとで CEO に対して財務を軸として目標達成の可能性を高める適切な手段を
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提示し、その遂行を全力で支えることが期待されている。  

 CFO は、社外に対しては会社理念・経営方針に沿った中長期的な経営戦略が、

実現性の高いものであることを論理的に説明する責任を持ち、社内に対しては

広い意味での財務的思考を浸透させ、社員が戦略実行に向けて一丸となるよう

な目標を設定する工夫が求められている。そのため、CFO は「投資家との対話」5 

にも繋がる。CFO が IR 活動を行う社員に対して財務的思考を浸透できれば、社

員は投資家との対話でも財務的知識を交えた経営ビジョンを伝えられることが

できる。CFO は CEO の実質的なパートナーであり、企業価値向上に不可欠な存

在と言える。企業の中長期的ビジョンに基づいた経営戦略・経営計画に透明性

をもたらすには、企業には CFO の設置が求められる。  10 

 さらに、透明性のある経営戦略を行うためには、具体的な数値の目標を持つ

ことが投資家にとっても分かりやすい経営と言える。下図を見れば分かるよう

に、企業、投資家共に中期経営の内容充実にむけて、具体的な数値の設定を重

視している。  

  15 

図 5-4 中期経営計画の内容充実に向けて重視するもの（企業）・改善すべき

もの（投資家）  

 

(出所)生命保険協会「株式価値向上に向けた取り組みについて」より著者作成  

  20 
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それでは、具体的な数値と言ってもどのような経営指標を持つべきであろう

か。上記で説明した通り、企業は ROE を採用すべきである。 ROE は投資家が最

も重視する経営指標であるとともに、高 ROE を中長期で継続できれば高パフォ

ーマンスを得られる可能性が高くなることを証明した有効な指標であるからだ。 

 他方、図 5-2 から投資家と企業のズレをなくすために、企業には社外取締役5 

の設置が必要であろう。社外取締役は株主をはじめとする社外の利害関係者の

考え方を適切に経営に反映される要となる。社外から社内を見通す窓を開ける

存在とも言える。企業内における実際の議論は必ずしも社外から期待する内容

と一致しないかもしれない。社外取締役の存在は、そのギャップを明らかにし、

縮小できる。また、経営陣は外部からの意見を経営に生かすべきかどうか、中10 

立的な意見を聞くことができる。内部者とは異なる視点、活発な意見交換を期

待するのであれば、当然社外取締役には高い独立性も期待できる。  

 また、社外取締役を採用することによって、日本企業におけるコーポレート

ガバナンスはリスクを低減させるブレーキとしての役割のみならず、適切な方

法でリスクを管理しつつ会社の資本生産性を向上させるアクセルとしても役立15 

つものでなければならない。取締役会において資本生産性向上に関する議論が

活発に行われることを担保するには、急激な社外取締役への需要増加に追いつ

くようにコーポレートガバナンスの目的やコーポレートファイナンス理論を十

分に理解する社会取締役を育てる基盤を整備していく必要があろう。  

 それでは実際に日本企業においてどの程度社外取締役が設置されているのだ20 

ろうか。コーポレートガバナンス・コードにおいて、 2 名以上の独立社外取締

役の選任が推奨されている一方、平成 27 年 7 月時点では、半数弱の企業におい

て複数名の社外取締役が十分に選任されている状況にない。  

 

 25 

 

 

 

 

 30 
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図 5-5 東証 1 部上場企業社外取締役の選任状況  

 

(出所)生命保険協会「株式価値向上に向けた取り組みについて」より著者作成  

 

 しかし、実際に社外取締役の割合が増加するにつれて、 ROE が上がるという5 

傾向がある。直ちに社外取締役と ROE の連関を示すものではないが、事実とし

て社外取締役の比率が高いほど ROE が向上しているということを指摘する意義

はあると思われる。したがって、投資家の期待が大きい社外取締役の拡充を今

後一層進めていくべきである。  

 10 

図 5-6 独立性の高い社外取締役と ROE の連関  

 

(出所)山を動かす研究会 (2014)「ROE 最貧国日本を変える」より著者作成  

 

  15 
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それでは、実効性のある社外取締役を拡充するためにはどのようにしたらよい

だろうか。私たちは機関投資家の働きこそが重要であると考える。また、機関

投資家の中でも GPIF に注目する。  

 一部試算 3によると GPIF と日銀を合わせた公的マネーが、東証 1 部上場企業

の 4 社に 1 社の実質筆頭株主となっている。社外取締役は株主総会で選任が成5 

されるため、筆頭株主の意見は大きい。GPIF が積極的に社外取締役の提案を行

っていくことによって実効性のある社外取締役を企業にもたらすべきと考える。 

 なぜなら、GPIF の株式運用の多くは、株式指標に沿ったパッシブ運用である

ため、「市場の「価格発見機能」が低下し、業績や経営に難のある企業の株価も

下支えされて資金調達などを続けやすくなる恐れがある。市場からの退出圧力10 

が働きにくくなれば、経営規律が弱まり、企業統治の面でも問題が大きい」4と

の指摘がある。そのため、GPIF は積極的に社外取締役の提案を行い、企業のコ

ーポレートガバナンスを引き締めていかなければならないのである。  

 しかし、このことには、乗り越えなければいけない課題も存在する。現在、

GPIF は、制度上、直接投資を行うことができないため議決権の保有をしていな15 

い。そのため、株主総会において直接意見を通していくことができないのであ

る。このことについては、早急に制度を改革することを望む。  

 機関投資家が、企業に対して積極的な社外取締役の提案を行い、それを企業

が取り入れていくことが、実効性のある社外取締役の拡充につながると私たち

は考える。  20 

 社外取締役の設置などのコーポレートガバナンスを行うことで企業と投資家

のズレはなくなり、 ROE 向上へと繋がる。 ROE8％基準を企業が満たすことがで

きれば、投資家から高い評価を受けやすくなる。さらに、ROE８％基準を中長期

的に成し遂げることで、企業は高いパフォーマンスを行うことができる。さら

に JPX 日経 400 に選ばれる可能性が高くなり、企業は更なる資金調達が可能で25 

ある。そのようになれば、企業はイノベーションを起こしやすく、高い収益性

を得ることができる。  

 

                             
3 日本経済新聞社による独自試算  
4 三菱 UFJ モルガン・スタンレー証券  芳賀沼チーフストラテジスト  
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第2節 家計への政策提言  

 

この節では、ROE8%基準を利用した「個人投資家層の拡大」のための政策提言

を行っていく。  

 今まで見てきたように、個人投資家の拡大は国内証券流通市場の活性化には5 

必要不可欠なものであり、そのために家計の預金・現金を株式流通市場に流入

させることは、喫緊の課題である。要するに、家計の株式投資を進めていかな

ければいけないのである。  

 では、どのように家計に株式投資をさせていけばよいのであろうか。図 5-6

は、株式保有未経験者の株式非購入の理由を割合ごとに表したグラフである。  10 

図を見てみると、非購入の理由として 1 番に十分な知識をまだ持っていない、

2 番目にギャンブルのようなものという理由を挙げている。このことから、多

くの家計が正しい金知識を持っておらず、知識不足が家計の株式投資への足か

せとなっているといえる。  

 15 

図 5-6 【株式保有未経験者】株式非購入の理由  

 

（出所）証券投資に関する全国調査（個人調査）（ 2015）  
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 そのため、正しい金融リテラシーを身に着けるための金融教育が必要となっ

てくる。だが、第 3 章でみてきたように現行の教育制度の中では、教育計画に

余裕がないため授業時間が不足していることや教員の知識不足などにより直ち

に教育制度を変えることは困難であるといえる。  

 多くの株式投資知識がなくとも明確な指標で株式投資が行えるような仕組み5 

を作ることが、家計の株式投資につながるのではないだろうか。  

 そこで私たちは、ROE8%基準を利用した株式投資指標の開発を提案し、家計の

新規株式投資を補助していくことを提案する。この提案では、ROE8%基準を一種

のブランドと捉え、新規投資家でも一目で分かるような基準を設定する。 ROE

８％以上を 10 年以上連続して達成した企業を金賞、5 年連続して達成した企業10 

を銀賞などとし、それぞれの企業にロゴマークを進呈。証券会社などには、イ

ンターネットサイトなどに企業の株価などを載せる際、基準を達成している企

業の情報を載せる場合には、ロゴマークも必ず掲載させるといった制約を設け

る。このブランドのロゴはモンドセレクション®を参考イメージとして使用す

る。（図 5-7） 15 

 

図 5-7 モンドセレクション  優秀品質ラベル  

 

（出所）  モンドセレクション HP より  

 20 

このようなロゴを作成することによって、金融リテラシーのない投資家であっ

ても ROE に関する知識さえ習得すれば、ある一定基準で投資を行うことができ

るようになる。また、ロゴを頼りに投資判断を行えばいいので、情報収集を行

うコストが必要なくなり、投資を始めやすいといったメリットにもつながる。  
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それだけでなく、企業の選定基準に連続した年数を設定しているため、単年度

のみレバレッジを上げて ROE を高く見せるといった ROE の弱点も補うことがで

きると考える。  

 また、このブランドは、家計の株式投資を促すだけでなく、投資される側の

企業にとってもメリットになると考える。このブランドを獲得することは、企5 

業にとって株式価値を創造している企業であるというアピールをおこなうこと

ができ、企業の財やサービスを販売する際の販売促進ツールにもなりうるので

はないだろうか。企業の経営目標としてもこのブランドを設定することによっ

て投資家に明確な基準を示すことができる。  

 このブランドの選定基準として ROE を使用したことの正当性は、今まで、述10 

べてきたように高 ROE を継続してだし続けている企業は株式価値を創造してい

る企業であることからいえよう。また、多くの投資家が投資判断として ROE を

使っていることからも正当であるといえる。  

 それに加えて、近年 ROE を利用した金融商品の開発も行われている。第 1 章

で述べた JPX 日経インデックス 400 は、企業の選定基準に ROE を使っている点15 

で、今注目されている指標である。この指標を利用した ETF や投資信託といっ

た金融商品が続々と登場しており、毎年の純資産総額を更新し続けている。（図

5-8） 

図 5-8：JPX 日経 400 に連動する投資信託及び  ETF 純資産総額の推移  

 20 

（出所）三菱 UFJ 信託銀行「投資指標としての ROE」より著者作成  
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このことからも、今後も ROE は投資指標として有用性を発揮していくと考える。 

 このブランドを生み出し、利用していくことこそが、家計の預金・現金を株

式市場にもっていくための手段であると私たちは考える。  
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