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 日本の証券市場は、戦後の高度経済成長による国内経済の成長、そして 1980 年代のバブル経

済による好景気とともにその規模を膨らませ発展してきた。しかし 1990 年代に起きたバブル経済

の崩壊、そして 2008 年のアメリカの投資銀行リーマンブラザーズの倒産に端を発した世界的金融

危機によって、日本の金融機関も相次いで倒産し、不良債権はかさみ、日本の株価は低迷してい

った。このような金融市場の諸問題を解決するため、政府や日銀は様々な方策を実施してきた。10 

インターネットの普及に合わせて 1996 年から 2001 年に実施された金融ビッグバン、国際的な潮

流により、有価証券をより利用しやすくしようと 2006 年に改正された金融商品取引法、そして第二

次安倍内閣が打ち出したアベノミクスなどが挙げられる。しかし結果として抜本的な解決には至っ

ていない。では、上記のような国内の金融市場を取り巻く諸問題を解決するには、どのような証券

市場のあり方が望ましいのだろうか。証券市場の活性化とはどのような状態を言うのだろうか。 15 

 それらを考える統計の一つとして、家計の資産構成がある。これを見ると日本の家計資産として

最も多く推移しているものは現・預金で５２．７％と過半数を占めている。それに比べユーロ圏の資

産構成は、現・預金と保険や年金などの定型保証がほぼ同じ割合で約３４％、次いで株式などが

約１７％、次いで投資信託、債務証券となっている。そしてアメリカの家計の資産構成は、一番多

いものが株式で約３５％、次いで定型保証が約３０％、現・預金が１３％となっている。この統計結20 

果を見ると、欧米諸国の家計は投資に非常に積極的であり、対して日本は投資に消極的であるこ

とがわかる。その原因として、日本は金融や投資に触れる機会が少ないがゆえに投資についてよ

く理解できずに積極的になれない、ということがあげられる。 

 この現状を踏まえ本論では、投資家が投資についてより深く理解するために、また投資家が投

資したい時に投資することができるような、機会を増やすための方策を提案していく。その流れと25 

して、第一章では証券と証券市場の歴史を述べ、第二章では証券市場の現状と問題点を明白に

し、第三章では海外市場との比較を行う。第四章で現在の課題に対する取り組みを述べ、第五章

で具体的な方策を提案する。 

 

 30 
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第一章 日本の証券市場の歴史 

  

(１) 戦後復興期 

戦後の日本は、連合国軍最高司令官総司令部（GHQ）の占領下に置かれた。終戦直

後から、証券界では市場再開の動きが起き、大蔵省も 1945 年 10 月１日からの市場5 

再開を一旦は決定した。しかし、GHQ が取引所の再開を認めず、市場再開は実現

しなかった。その後も証券界は熱心に取引所再開運動を続けたが、GHQ は経済改

革（農地改革、財閥解体、労働改革）と政治・社会改革を優先し、取引所再開を時

期尚早として認めなかった。その結果、取引所再開には４年弱の歳月を要し、その

間に日本証券取引所も閉鎖された。こうして証券史上唯一の「取引所空白時代」が10 

現出した。しかし、正規の流通市場である取引所市場での立会は停止していたが、

戦後の混乱期にも、証券取引に対する需要がなくなったわけではない。そのため、

証券会社の店頭での取引が自然発生的に開始された（＝店頭売買）。そして、取引所

の早期再開の見通しがなくなると、店頭売買と併行して取引の場所や時間を決め、

店頭売買を組織化した集団取引（または集団売買）も行われるようになった。集団15 

取引は、1945 年末に東京、大阪で始まり、名古屋、新潟、京都、神戸、広島、福岡

などへ広まった。その一方で、取引所市場の再開は、戦前の取引所機構、証券法制

を存続させたままでは困難であった。したがって、証券民主化を図るために、政府

は証券法制の整備に着手し、1947 年にアメリカの証券諸法を参考にした証券取引

法を公布した。ただ、この法律は、米国証券取引委員会（SEC）に倣った証券取引20 

委員会に関する規定以外は施行されず、1948 年に全面改正された改正法が公布さ

れた。改正法では、証券業者を免許制から登録制にし、銀証分離規定なども規定さ

れ、戦後の新たな証券市場の法律的基盤が確立された。こうして、1949 年５月以降、

東京、大阪、名古屋などで証券取引所が設立された。しかし、取引所再開直前、GHQ 

は「取引の時間優先」、「取引所集中原則」、「先物取引の禁止」という「証券取引三25 

原則」の厳守を証券取引委員会に命じた。各取引所もこれらの厳守を誓約し、取引

所再開がようやく実現した（取引銘柄と参加者は、集団取引のそれを移行させ、実

物取引のみで再開）。ただ、実需 

給だけでは売買の出合いがつき難いため、証券界では仮需給導入を目的に清算取引

復活運動が起きた。これには、東証首脳や GHQ が否定的で、1951 年にアメリカ30 

の証拠金取引を範とした信用取引制度が導入された。 

 

(２) 第一次高度経済成長期～オイルショック 

株価は 1955 年後半以降 1961 年７月まで、ほぼ一貫して上昇を続けた。同時に「投信ブー
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ム」もその一因となった。株式投信は、1955 年頃まで不調だったが、1956 年以降，株価の

上昇とともに残存元本を大幅に増やし、「池の中の鯨」と言われるほど、株式市場での存在

も大きくなった。もう一つ、株価上昇を支えたのは「運用預かり」であった。運用預かりと

は、証券業者が受託販売していた金融債（主に割引金融債）を、一定の品借料を払って不特

定多数の顧客から預かる制度で、証券業者は預かった金融債を担保に、中小金融機関やコー5 

ル市場などから資金を調達し、株式や公社債の自己売買資金に充てていた。こうした、経済

規模の拡大や取引所市場の盛行を背景に、店頭売買高も急増し、店頭売買新規承認会社数は

新興、成長企業中心に急増した。このため、東京、大阪、名古屋の各取引所に市場第２部が

創設された。しかし、当時の経済運営は経常収支均衡が貫かれ、国際収支が赤字になると、

金融は引き締められた。1961 年７月以降、国際収支赤字改善のため金利が引き上げられる10 

と、法人の換金売りが始まるとともに、増資の集中が相まって、株式の需給関係が悪化した。

これに伴う株価下落は、投信ブームを終焉に追い込み、これまでの株価高騰を支えたメカニ

ズムは反転し、株価をさらに下落させた。また、公定歩合の引き上げは、法人を中心に公社

債投信の解約も増加させた。信託財産から外された公社債は、証券業者が買い取らざるを得

ず、証券業者の負担を大きくさせた。そして、これらが証券恐慌の一因となった。 15 

 そのため、市場では増資調整（計画増資、増資繰延べ）や、市中銀行から公社債投信４社

への公社債担保融資が行われた。しかし、ケネディ・ショックもあり、株価低落は続いた。

そこで、株式買入機関が設立された。1964 年１月には、銀行と証券会社が出資した 

日本共同証券が、1965 年１月には証券界が出資した日本証券保有組合が設立された。両者

は市場への買い出動や投信保有株の肩代わりを行い、株式市場の需給改善を目指した。とこ20 

ろが、1965 年５月下旬、山一証券の経営危機が報道されると、証券市場は恐慌状態に陥っ

た。 

 昭和 40 年代は証券恐慌で幕を開けた。1964 年９月期決算で、全国証券業者は 264 億円

の赤字を計上していた。特に山一証券は経営が悪化しており、1965 年３月末の赤字は，資

本金 80 億円に対して 282 億円にのぼった。1965 年５月 21 日、ついに山一証券の経営危機25 

が明らかになる。政府は信用不安の発生を回避するため、５月 28 日深夜、日本銀行法第 25

条を初めて発動して、無担保、無制限の日銀特融を山一証券へ行うことを発表した（実際は

担保が徴求されていた）。その後もしばらく、株価は下落を続けたが、政府が戦後初の赤字

国債発行方針を明らかにすると、株価は回復に転じた。一方で、証券恐慌は、証券業界再編

の基因ともなった。政府は証券取引法を改正し、証券業に免許制を導入した。証券業界では、30 

証券恐慌前後の登録取消や自主廃業に加え、免許制に備えた証券業者の合併、統合などが行

われた。その結果，証券業者の数は 1963 年末の 593 社から、免許制移行時には 277 社へ

と半減した。 

 昭和 40 年代には、証券市場の国際化も進んだ。1964 年、日本は IMF8 条国へ移行、

OECD にも加入し、資本取引の自由化を公約した。このため、1967 年７月以降、５度に分35 
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けて資本自由化措置が講じられた。これによって、外国人の株式取得制限は徐々に緩和され、

最終終的には一部の業種を除いて自由化された。資本取引の自由化とは、海外投資家だけで

なく、海外の発行者や仲介者を受け入れることでもある。1970 年にはアジア開発銀行が円

建て外債を発行し、1972 年には外国株式の国内販売も開始され、1973 年には東京証券取引

所に外国部が設けられた。そして、外国証券会社の日本進出も始まり，1972 年にはメリル5 

リンチ証券東京支店へ、外国証券会社初の証券業免許が付与された。 

 こうした資本取引の自由化は、外国企業による日本企業の乗っ取りも可能にすることを

意味した。そのため、上場会社は安定株主工作で対抗した。企業が相互に株式を持ち合えば、

相対的に市場に供給される株式は少なくなり、乗っ取りからの防衛を容易にする。この時期

の株式持ち合いは、乗っ取り防衛の観点から行われた。その後、増資の形態が従来の株主割10 

当額面発行から公募時価発行へ移行すると、発行会社は時価発行に備える観点からも高株

価を歓迎し、株式の持ち合いを推進した。その結果、法人の株式保有比率が高まる一方、個

人の株式保有が減少するといった株式保有構造上の変化が見られた。 

 昭和 40 年代末には、日本経済を揺るがす大きな出来事が相次いで起きた。それはニクソ

ンショック（1971 年）であり、変動相場制の導入（1973 年）や第１次石油ショック（197315 

年）である。石油ショックは、1979 年にも再び起きた。二度に亘る石油ショックを、企業

は「減量経営」で、政府は財政拡張政策で乗り切ろうとした。この財政拡張政策を裏付けた

のが、赤字国債の「大量」発行であった。大量の国債が発行されると、従来の流動化政策で

は限界に達し、国債の市中消化が不可避となった。そこで政府は、1977 年に制限付ながら

国債の市中売却を認めた。その後、売却制限は段階的に緩和され、国債流通市場の自由化が20 

実現した。他方、国債の応募者利回りは、規制金利体系の基準金利でもあり、これの自由化

は人為的規制金利政策の転換を迫るものであった。そのため、国債発行市場の自由化は、政

府内にも根強い反対があり、遅々として進まなかった。しかし、1981 年６月の引渡シンジ

ケート団金融機関による国債引受拒否を契機に、国債発行条件の自由化、各種長期金利の自

由化が進んだ 25 

 

(３) バブル経済 

1984 年に出された「日米円ドル委員会報告書」で、アメリカは日本に金融、資本市場の自

由化、円の国際化を強く要求した。これを受けて日本政府は、預金金利の自由化をはじめ 

とする国内金融市場の自由化、外国証券会社への東証会員権の開放など、外国金融機関によ30 

る対日アクセスの改善、ユーロ円市場の自由化を実施に移した。東証の会員権開放を巡って

は、東証が政府の要請を受けて、1985 年、定款に定められた会員定数を改定して、第一次

開放が行われた（以後、第三次開放まで行われ、外証 25 社の会員加入が承認された）。そし

て、金利の自由化は、1985 年に大口預金金利の自由化が行われ、これ以後、預金金利の自

由化が進展した。その結果、全国銀行の自由金利調達比率は、1984 年度末の 7.5％から 198935 
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年には 53％へと急増し、銀行の資金調達コストを上昇させた。他方、大企業の資金調達は、

銀行融資から証券発行へと変化し、大手銀行は主要取引先（重化学工業企業）への融資を縮

小させていた。そのため、大手銀行は、融資対象の拡大（不動産、建設業など）、国際業務

への進出とともに、証券業務への参入を企図し、証券界との業際問題が本格化した。 

 また、1985 年には「プラザ合意」が行われた。プラザ合意後、円ドル相場では円が急上5 

昇し、輸出依存度の高い日本経済は円高不況が懸念された。そのため日銀が、1986 年１月

以降、相次いで公定歩合を引き下げ、日本経済は景気回復過程に入った。ところが、1987

年 10 月 19 日にアメリカでブラック・マンデーが起き、各国で不況回避のために金融緩和

が行われ、景気回復過程にあった日本でも、公定歩合が低利のまま据え置かれた。このため、

地価や株価は上昇を続けた。資産価格の上昇を背景に、企業は銀行借入や証券発行で調達し10 

た資金で、金融収益の拡大を目指して財テクを行い、融資先減少に悩む金融機関も、証券投

資を積極化した。証券投資の活発化を受けて日経平均株価は、プラザ合意前（1985 年９月

末）の 12,716 円 52 銭から、1989 年末には 38,915 円 87 銭へと上昇し、史上最高を記録し

た。この時期には、新たな取引手法も導入された。1985 年の債券先物取引を皮切りに、1987

年には株価指数先物取引、1989 年には株価指数オプション取引が開始された。こうして、15 

日本市場は現物、先物、オプション取引を完備する市場となった。世界的な金融自由化の流

れや大企業の資金調達方法の変化に伴い、1980 年代半ばから日本でも金融制度改革の議論

が始まった。この議論では金融制度調査会が先行し、戦後の金 

融制度の根幹にあった長短分離、信託分離、銀証分離といった専門金融機関制度の見直しが

検討された。銀行の証券業務参入に積極的な金融制度調査会は、業態別子会社方式による相20 

互参入を望ましいと結論づけ、証券取引審議会に銀証分離制度の見直しを要請した。これに

対し、証券取引審議会は、銀行の証券業務参入を警戒し、両者には温度差があった。ただ、

証券取引審議会もこれに伴う弊害防止措置（当分の間，孫会社の場合も含め、株式ブローカ

ー業務の禁止など）の実施を条件に、相互参入を容認したため、1992 年６月に金融制度改

革関連法が制定され、業態別子会社による相互参入が実現した。金融制度改革の議論が一段25 

落した頃、金融、証券界に激震が走った。金融・証券不祥事の発覚である。証券不祥事は、

バブル期に大手証券が、法人顧客などの大口顧客に対し、損失を補填していたことが税務調

査から明らかになり（1991 年８月時点のそれは、四大証券および準大手 13 社合計では約

1,720 億円であった）、その他にも暴力団関係取引や、相場操縦疑惑なども発覚し、社会問

題化した。損失補填の多くが、営業特金勘定（特定金銭信託の運用を一任勘定取引で委任さ30 

れていたもの）での損失に対して行われた。その手法は債券取引を装った利益提供や、決算

期の異なる顧客に、損失が出ている証券を簿価で一時的に引き取らせる「飛ばし」の斡旋な

どが用いられた。 

 当時、事後の損失補填は、法律で禁じられておらず、即座に証券取引法が改正され、一任

勘定取引の禁止と事前事後の損失補填が禁じられた。この問題に対して、「業者の保護、育35 
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成的な行政と固定手数料制によって、過剰利益を得られたことが損失補填を可能にした」や、

「損失補填の禁止や証券会社を罰するだけでなく、金融制度改革の実現こそが問題解決に

は必要」などの批判が相次いだ。また、1991 年９月には「臨時行政改革推進審議会」が、

再発防止策として手数料自由化、新規参入の促進、検査監督機関の大蔵省からの分離を答申

した。この答申を受け、1992 年７月に証券取引等監視委員会が創設された。臨時行政改革5 

推進審議会による他の答申内容は、後に実施される金融ビッグバンの下地となり、新たな金

融、資本市場の枠組み作りに生かされた。 

 

 

 10 

(４) 金融ビッグバン 

 バブル経済の崩壊は、大きな爪痕を残した。株価の下落は証券不祥事、地価の下落は不良

債権処理問題として現出した。特に、不良債権処理問題は抜本的な解決策を打ち出せないま

まに時間が経過し、その後、金融界は 10 年近い歳月を不良債権処理に追われ続けた。他方

で、その間に、日本市場から外国企業や投資者、金融取引が撤退する、いわゆる「金融の空15 

洞化」が現実的問題となっていた。そこで 1996 年、当時の橋本首相が打ち出したのが「金

融ビッグバン構想」であった。この構想では、2001 年までに不良債権処理の進展とともに、

フリー、フェアー、グローバルを原則に、日本の金融市場をニューヨーク、ロンドンと並ぶ

国際金融センターに再生することが目指された。1998 年 10 月の「金融システム改革法」で

は、資産運用手段の充実、活力ある仲介を通じたサービスの提供、特色ある市場システム整20 

備、利用者が安心して取引を行うための枠組み作りが提起された。なかでも、株式売買委託

手数料の自由化、証券業の登録制への移行は、証券会社にビジネスモデルの変革を迫るもの

であり、一方、取引所集中義務の撤廃は市場間競争を促すものであった。金融ビッグバン構

想提起とほぼ同時期に、大規模金融機関が経営危機や、破綻に至った金融危機も発生した。

銀行では拓銀、長銀、日債銀が、証券会社では準大手の三洋証券や、四大証券の一角を占め25 

た山一証券が破綻した。従来であれば、大手金融機関が破綻金融機関を吸収、合併して救済

が図られたが、もはやこの時点ではその余力のある金融機関はなく、金融機関の不倒神話は

崩壊し、護送船団行政も終焉を迎えた。また、この危機を契機に、大手金融機関は、従来の

企業集団の枠を超えて再編され、４大金融グループへ集約された。さらに、大手金融グルー

プは、系列証券の再編にも乗り出し、準大手、中小証券の 30 

再編も進んだ。また、証券業の登録制移行や手数料自由化の実施と同時期に、IT 革命も起

こり、ネット証券をはじめとする新たなビジネスモデルをもった業者の新規参入が相次ぎ、

証券業務の担い手にも変化が見られた。 

 

 35 
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(５) 21 世紀証券市場 

2000 年代になると不良債権処理問題は転機を迎えた。構造改革を訴えた小泉政権は、不良

債権処理を最優先課題に位置づけ、「金融再生プログラム」（2002 年 10 月）に基づく不良

債権の最終処理を進めた。従来、その処理は間接償却で行われていたが、この手法では抜本

的解決が図れないため、その処理を直接償却に転換させて不良債権のオフバランス化が進5 

められた。その際、間接償却とは異なり、銀行財務に著しい資本不足の発生や企業倒産、失

業者増加の恐れもあるため、前者には金融システムの安定維持に向けた公的資金が、後者に

は企業再建の仕組み（民事再生法の制定や整理回収機構、産業再生機構などによる企業再生）

が準備され、これらの抑制が企図された。 

 一方、2001 年６月の「骨太の方針」や同年８月の「証券市場の構造改革プログラム」、翌10 

年８月の「証券市場の改革促進プログラム」では、「貯蓄から投資へ」のスローガンの下、

証券市場をわが国金融システムの中心にし、幅広い投資者の参加する真に厚みのある、市場

機能を中核とした市場型金融システムへの転換が推進された。これらでは、販売チャネルの

拡充（銀行証券共同店舗の解禁や証券仲介業制度の導入など）や金融商品・金融サービスの

多様化（ラップ口座の実質的解禁など）、公正性、透明性確保（情報開示の徹底や監査法人15 

に対する監督強化など）などが提起され、これらにより、幅広い投資者が参入する、信頼さ

れる市場作りが目指された。こうした改革の実施に伴い、株式、債券、投資信託などのリス

ク性資産への家計金融資産の配分は、2006 年まで増加傾向にあった。他方で、こうした改

革に伴い、複雑な金融商品、金融取引も増え、利用者保護ルールの徹底、多様化した投資商

品に対する包括的な規制も求められた。そこで、証券取引法が改正され、「金融商品取引法」20 

が施行された。また、金融ビッグバン以後、各取引所間の市場間競争が本格化した。市場間

競争には上場誘致競争と取引誘致競争があり、前者に関しては、2000 年頃から各取引所に、

新興市場が次々と創設され、新興、成長企業の上場が相次いだ。後者に関しては、東証が市

場間競争に先駆けて，株式売買の電子化や立会外取引の導入などを行い、その地位を強固に

した。しかし、株式取引の東証一極集中は、地方証券取引所の地盤沈下を顕著にし、200025 

年頃にはそれの再編が相次いだ。2007 年夏ごろから、アメリカで住宅価格が下落し、サブ

プライムローンの焦げ付きをきっかけにした欧米金融機関の流動性危機が起きた。この危

機は、2008 年９月 15 日にリーマン・ブラザーズ・ホールディングスによる米連邦破産法

11 条の適用申請をきっかけに、世界的な金融危機に発展し、世界経済は同時不況に陥った

（＝リーマンショック）。各国は巨額の財政出動と金融緩和で危機を回避し、その後、世界30 

経済は新興国の成長を取り込んで回復過程に転じ始めた。 

ところが，2009 年 10 月にギリシャで政権交代が起こり、新政権は、2009 年度の対 GDP 

比の財政赤字が、旧政権の公表した「４％台」ではなく、「12.7％」に上る見込みであるこ

とを明らかにし、これを発端にギリシャ債務問題が発生した。日本の金融機関は、サブプラ

イムローン問題や欧州債務危機に絡む損失は、欧米金融機関に比べて少ないとされたが、欧35 



11 

 

米発の金融危機は日本経済にも影響を与えた。2008 年秋、株価は暴落を繰り返し、2011 年

末までの TOPIX の対前日騰落率の下落記録上位 10 位のうち、４回がこの時に記録され

た。日経平均株価も、7,000 円割れ寸前まで下落した。 

近年、日本の株式市場でも構造変化が起きている。2010 年１月４日、東証が売買システム

を更新したことをきっかけに、HFT（高頻度取引）の参入が本格化した。また、相次ぐ規制5 

緩和により，PTS（私設取引システム）の利用は増加し、PTS での売買代金は、上場株全

体のそれの約５％を占めるまでに増加している。一方、市場間競争は、証券取引所のシステ

ムコストを増大させた。他方、世界に目を転じると、他国では国境を越えた取引所再編の胎

動が見られ、日本市場は世界市場でのシェアを低下させている。こうした経営環 

境の変化を受け、日本市場の国際競争力強化とシステムコストの削減を目指して、2013 年10 

１月に東京証券取引所と大阪証券取引所が経営統合した。 
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第二章 証券流通市場の現状 

  

第一節 証券市場とは 

 

まず現状を述べる前に、証券市場の定義を確認していくことにする。そもそも金融市場とは、資20 

金余剰部門が資金不足部門に対して資金を融通する場のことを指し、仲介の観点から直接と関

節金融の二つに分かれる。証券市場は、この二つの内直接金融に入り、資金不足部門は資金余

剰部門から直接資金を融通してもらう代わりにある権利を渡す。つまり、いずれ資金不足部門が

利益を出した場合に資金余剰部門に対して返還を行うという権利や、また余剰部門の観点から受

け取った権利を売るまたは譲渡ができるという「権利」などのことを指す。これらの無形権利は流25 

動性を高めるため、資金提供を行った証明かつ権利を示した券として「有価証券」が発行される。

有価証券の種類として、株式、債券、小切手などが存在している。すなわち、証券市場とは株式

や債券などが取引される場のことを指すのである。証券市場には機能的に「発行市場」と「流通市

場」の二つが存在している。まず新しく企業や自治体、国などが発行した有価証券が投資家に売

り出される市場を発行市場という。しかし、市場といっても場所などのことを指すのではなく、日々30 

証券などが発行され売り出されていることをまとめて発行市場と呼ぶのである。逆に、投資家自ら

が持つ証券を売るもしくは買う場合は、証券会社を通して注文を集め売買される場において行わ

れ、これを流通市場と呼ぶ。 また、流通市場で行われる取引には取引所で行われる取引所取引
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や相対で取引が行わる店頭取引ほかに証券会社がそういった場を持ち取引所を介さないで売買

取引を行う PTSD 取引などが存在する。 

 

(１) 証券市場の役割 

 5 

証券市場は、家計、企業、政府、地方自治体にとっては資金を調達、運用ができる場である。

発行市場は企業や政府、地方自治体が新規発行し証券がまず投資家へ渡ることにより企業は生

産性を高めることができ、生産性が高まることで家計の所得に入り消費が増やす役割を持つ。ま

た、証券流通市場は公平に円滑に取引を行うとともに市場流動性を高め公正な価格決定を行う

役割を持つ。特に、投資家にとってなるべく証券から資金に換金しやすいしじょうでなければ、投10 

資家は投資を行おうとしない。また、流通市場で決められた価格は、投資家の需給の動向ともい

えるため、企業は新規発行を行う際はこの市場での価格をもとに新規発行を行う。このため、発

行市場と流通市場は密接なかかわりをもっているといえる。 
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(２) 証券取引所の役割 

 

証券取引所は投資家や証券会社などが持つ売り買い注文を集め自らが開く市場で需給を20 

統合させ、株式などの流動性を高める役割を持つ。また投資家の観点からいうと、自ら条件

にあった投資家を探す手間が省くことができるや投資家にとっては市場において容易に売

買できれば証券を資金へ換金することやまたキャピタルゲインを得ることが可能にする場

という役割を担っている。取引所での取引は公平かつ円滑な取引を行うために取引時間、値

段を指定する方法、取引単位、決済方法など細かな規定が存在している。競争売買の原則に25 

基づいて行われている。競争売買の原則とは、価格優先の原則、時間優先の原則の二つに従

い、最も優先すべき売り注文と買い注文の値段が一致した時に、その値段で約定された取引

が成立する。また、投資家が安心して投資をできるように、ある一定の条件を満たした企業

でなければ取引所において取引を行うことができない。このことを、企業の上場と呼ぶ。東

京取引所東京証券取引所、名古屋証券取引所にある株式市場は、市場一部、市場二部、ＪＡ30 

ＳＤＡＱ・マザーズ・PRO マーケットが存在し、それぞれ上場の基準は違う。取引所は上場

規定を満たした企業に対して投資家に企業の財務状況などの情報開示を求めるとともに、

投資家保護という面から企業には適切な対応を行うことを求め、これに違反をしていない

かなどの上場審査などもある。 

 35 
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第二節 家計の金融資産構成 5 

 

 まず我が国の家計の構成について残高ベースで見ると依然預金貯蓄の残高が大半を占め

ておりリスク回避思考と考えられている。また、長期的に見ても家計の預貯金比率はほとん

ど変化しておらず、むしろ少々であるが増加傾向にある。これに対して収入性の高いリスク

資産比率はさほど増加していないことから、長期的に見ても日本のリスク回避する傾向が10 

見て取れる。 

 

 

 

 15 

 

 

 

 

 20 

【図表 1】 家計の金融資産残高 

 

資産・現金・預金／家計／ストック：青、資産・－投資信託受益証券／家計／ストック：水色、産・－株式

等／家計／ストック：緑、資産・保険・年金・定型保証／家計／ストック：赤 

出展）資金循環統計 日本銀行調査局 2016 年 データベースより獨協大学高橋ゼミ作成 25 
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第三節 家計の金融資産選択行動 5 

 

 そもそも金融資産選択において主に安全性、収益性、流動性の三つが重要視される。三つ

の特性の代表的な金融資産として流動性という面から現金流動性預金、安全性という面か

ら定期預金、そして収益性という面から株式や投資信託などが存在している。我が国におい

てはリスク回避思考が強いつまり安全性と流動性が重視されていることがわかる。金融広10 

報委員会の統計「世論（二人以上の世帯）調査」によると日本の家計がとる金融資産選択の

理由として安全性が 46.1％、次に流動性が 23.1％、収益性が 17.6％とされ、特に安全性と

流動性が注視されていることがわかる。 
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第四節 家計における金融選択行動の背景 

（１）社会変化 

ではなぜ我が国の家計が投資の比率が長期的にみても低いのかというと、家計を取り巻

く環境の変化が挙げられる。日本社会において社会変化として少子高齢化深刻化してきて

いる。少子高齢化により社会保障制度に対する不安から家計の考えとして老後に不足とな20 

る収入や年金を補うために貯蓄する行動をとるようになったといえる。特に若年層や中年

層などの働いている世代は、図２にあるように将来可能性がありえる様々な消費に備え貯

蓄するか、また、40 年代以降になると貯蓄の理由として老後の生活のために貯蓄を行うよ

うになる。このことからわかるように、老後の生活に不安を覚え、働いているうちに貯蓄を

しようという傾向が見えられその結果、リスク資産への投資をする余地がないとされる。対25 

して高齢者は働いている世代と比べ将来ありえるだろう消費が減少し、その分今まで貯蓄

した預金が余る。そのため高齢者は余った貯金をリスク資産への投資へと回す。そのため、

図 3 を見てわかるように高齢者のリスク資産の保有率は働いている世代と比べると高いと

いえる。現に、図 3 を見るとわかるが、ほぼ安定的に収入を得ることができる若い世代より

は収入がほとんどない高齢者世代のほうがリスク資産の保有率が高いことがわかる。 30 

【図表２】 
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出 典 ） 金 融 広 報 委 員 会 「 家 計 の 金 融 行 動 に 関 す る 世 論 調 査  平 成 28 年 度 」 よ り

https://www.shiruporuto.jp/finance/chosa/yoron2015fut/15bunruif001.html 

【図表３】 個人投資家の年齢層 

 5 

出典）個人投資家の証券投資に関する意識調査（概要） 平成 28 年 9月 5日 日本証券業協会 

より獨協大学高橋ゼミ作成 

http://www.jsda.or.jp/shiryo/chousa/files/kojinishikicyousa_gaiyou150915.pdf 

 

（３）経済変化 10 

最後に経済環境面から分析してみると、長引くデフレにより賃金の低下により退職後の

生活のために貯蓄や、必需のための貯蓄すなわち将来のための貯蓄を行う傾向がみられる。

そのため、リスク資産などに投資をする資金が限られてしまうため結局投資しないという

％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％

63.7   29.4   5.4   13.7   66.5   14.9   12.2   4.8   7.7   22.5   4.2   0.7   

(2,402)  (1,531)  (707)  (130)  (330)  (1,597)  (358)  (293)  (116)  (184)  (541)  (101)  (16)  

20 歳 代 (35)  37.1   71.4   2.9   40.0   22.9   22.9   25.7   2.9   11.4   17.1   2.9   0.0   

30 歳 代 (296)  52.7   74.7   5.1   25.0   34.5   18.2   15.2   4.4   1.7   20.9   2.7   0.0   

40 歳 代 (422)  54.0   68.7   5.7   14.2   50.9   18.2   11.1   3.8   3.6   17.8   3.8   0.2   

50 歳 代 (496)  61.9   28.2   8.5   11.3   69.2   18.5   11.1   3.8   7.7   20.8   4.2   0.8   

60 歳 代 (575)  69.2   2.4   6.3   11.8   85.4   11.7   13.0   6.3   9.0   22.6   4.5   0.9   

70 歳 以 上 (542)  75.8   1.7   1.8   9.8   77.1   10.1   10.5   5.5   12.5   28.6   5.0   0.7   

全　   　　国

世

帯

主

の

年

令

別

（実 　 　数）

https://www.shiruporuto.jp/finance/chosa/yoron2015fut/15bunruif001.html
http://www.jsda.or.jp/shiryo/chousa/files/kojinishikicyousa_gaiyou150915.pdf
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選択を取る。ほかにも、リスク資産への投資を避ける傾向の理由として、特に収益性が高い

リスク資産において期待収益率の低下が続いているともある。なぜなら、長い間株価や円高

が続いたことにより株式の収益性が落ち、家計が株式から離れていく傾向が見られる。 

 家計の行動の要因として挙げられる三つの特性のみならず家計を取り巻く様々な要因が

重なることで最終的に金融資産選択を行う。しかし、我が国の家計がとる金融資産選択は以5 

上といってもいいほどに預金貯金に傾いていることがわかる。 

 

（４）社会構造 

日本は古来より土地は資本でありその土地を軸とする考えが存在している。そのため、戦

後のサラリーマンの多くもいつかはマイホームを持つということが当たり前のようになっ10 

ていたのである。高度成長期から長期に渡ってインフレが続き土地の価値が上昇し、1980年

代までは貯蓄して購入した土地が高収益のリスク投資であったことが挙げられる。ゆえに、

家計は金融資産におけるリスク資産への投資に関する理解が深まらなかった可能性がある

のである。特に家を取得する際に長期的な住宅ローン負債を抱える場合が多いのである。ま

た、流動性の低さに加えてバブル崩壊以降の地価低迷により家は長期に渡って所有する資15 

産とされるようになる。家計は長期的に資産と負債を抱えることになり、資産構成に影響を

及ぼしている。によれば、確かに家計資産に占める土地、住宅の割合は高いことがわかる。 

しかしながら、家計が将来における住宅購入のための貯蓄をしているかというと、さきほ

どの図表２を見てみるとわかるように 20代の貯蓄理由として   といえる。その背景には、

バブル崩壊以降住宅ローン利用が拡大していたことにある。1980 年代では、住宅購入資金20 

に占める住宅ローンン割合は半々であったが、1990 年代以降はそのほとんどが住宅ローン

で占めている。これは、バブル崩壊以降、市場金利の低下に伴い住宅ローンの金利が低下し

たことや、住宅ローン減税が影響を与えている。また、19941年における住宅ローン金利の

自由化により民間銀行が様々な住宅ローン商品を取り扱うようになる。特に、世界中で銀行

規制が強化される中、銀行に住宅ローンを促すインセンティブが働いたといる。つまり、銀25 

行と家計どちらにも住宅ローンを利用拡大するインセンティブが存在したことが要因とい

える。 

では家計特に若年層において住宅ローン拡大がリスク資産投資への比率を硬直させる要

因といえるのか言及していくことにする。住宅ローン利用の拡大は、購入金の準備負担の軽

減や住宅購入の障壁がほとんどなくなったといえる。しかしながら、家計が住宅を住宅ロー30 

ン利用し購入するということは長期的に負債を抱えなければならないのである。特に 20代

から 40代にかけて住宅ローンの負担が大きいといえる、しかしながら、若年層は高齢層と

比べるとライフサイクルの中での運用時間が長くなるため、リスク資産投資比率を高める

ことは可能といえる。しかし、さきほど述べたように住宅ローンによる負担やまた若年層は

金融資産保有率が低いことから予備動機としてリスク資産保有を増やすことは困難といえ35 
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る。しかし、年齢を重ねていく内、若年層においてはマイナスであった純資産が段々プラス

へと変化していきまた子供への教育費も減少していくため今度は老後の資金を貯蓄すると

ともにリスク資産への投資比率も若年層と比べ増えてくる。 

 

そのほかに家計の投資比率が低い背景として終身雇用が存在する。戦後日本では終身雇5 

用は大変機能していたといえる。このシステムでは従業員の不安は一切なく、貯蓄形成にお

いて退職後にもらえる退職金によって大きく占めている。そのため、例え定年までに十分に

貯蓄ができなかったり、住宅ローンが払えきれなかったとしても退職金で賄えたり返済し

きることができるというのが一般的なライフスタイルとされたのである。また、長く勤めれ

ば年功序列で給料が上がり、生活に余裕が生まれ、貯蓄が可能になるというパターンが存在10 

している。さらには、企業内で貯蓄制度が充実しており、社内外でリスク資産による自ら資

産形成を行おうという考えを持つことがなかったではないかといえる。そのため、リスク資

産に関する知識を身に着けることがほとんどない状態が続き、その結果リスク資産を増や

すことができなかったのであろう。 

 15 

   

第五節 家計の現状に関するまとめと問題点 

 

日本のおける家計がリスク回避型思考であり、リスク資産への投資をそれほど行おうと

していないことが今の家計の現状といえる。その背景には、経済社会環境の変化によるも20 

のが一つの要因といえ例えば高齢化により年金が減少されている今、退職後にもらえるお

金だけでは生活はできなくなっている。そのために、家計は収入を得ている間に特に 40

代頃から老後のために貯蓄を行うようになる。また、若年層では収入がまだ少なく貯蓄も

あまりないことや将来ありえる消費を考えると貯蓄を行うことが多いといえる。また、日

本の社会の構造も要因といえ、終身雇用により退職金によって定年までに貯蓄ができなく25 

てもまた住宅ローンが返済しきれなくても老後の生活は安定だったという背景がある。す

なわち、家計が投資してこなかったのは貯蓄だけで生活を成り立たせることができリスク

資産への投資が必要なかったからである。しかし今現在、退職金制度はほとんどなくなっ

ており、また年金が減少している家計が必要になるのが自ら資産構成をする必要がある。

そこで、問題となってくるのが、家計にとって貯蓄も一つの資産構成といえるが、今後所30 

得が低下している今貯蓄だけではなくリスク資産への投資も必要になってくるだろう。だ

が、家計はリスク資産への投資にはある程度の知識が必要になる。そこで、金融リテラシ

ーの重要性が挙がるのである。だがしかし我が国の金教育はそこまで認識されていないの

である。図 4 でわかるように実際に金融教育を受けたことがあると答えた人は実際受けた

ことがないと答えた人と比べ少ないことがわかる。また、金融教育に関していえば、小中35 
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高で行われているのは消費者教育・家計管理から経済や金融の仕組み，キャリア教育まで

大変幅広く行われている。しかし、金融商品の特性を理解する上でリスクやリターンの関

係について教育はされていないのが現状といえる。 

 

 5 

 

 

 

 

 10 

 

 

【図表４】 金融教育の経験 

 

出典）金融広報委員会「金融リテラシーに関する調査結果 2016 年」より獨協大学高橋ゼミ作成 15 

https://www.shiruporuto.jp/finance/chosa/literacy2016/pdf/16literacy.pdf 

 

今の我が国の金融教育の現状を見ると、家計が自らリスク資産投資による資産構成ができ

るとはいえないのである。今後の家計が必要となってくるだろう自ら資産を運用できるよ

うな金融教育の場をしっかり設け、家計がリスク資産するための投資教育の場を設けるべ20 

きなのであろう。 

https://www.shiruporuto.jp/finance/chosa/literacy2016/pdf/16literacy.pdf
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第三章 海外の証券市場との比較 

 本章ではまず、日本、アメリカ、イギリスの投資主体別の持株比率を概観していき、

それぞれの特徴をあげていく。その中でそれらを比較し、そのように推移する原因を考5 

察していく。 

 

第一節 日本の持株比率 

 

 まず日本の投資主体別の持株比率を見ていく。図表 1 を見ると、日本の持株比率は外10 

国人投資家、投資信託銀行や生命、損害保険会社、事業法人、個人投資家の 4 つが主要

な要素となっていることがわかる。特に外国人投資家は３０％と、全体の 3 分の 1 を推

移している。投信、生・損保は２４％、事業法人は２２．５％、個人投資家は１７．５％

を推移している。 

 15 

 【図表１】 

 

 

出典) 日本取引所グループ「2015年度株式分布状況調査の調査結果2016年8月20日レポート」より獨協大学高橋ゼミ

作成 http://www.jpx.co.jp/markets/statistics-equities/examination/01.html 20 

日本の持株比率

外国人投資家 投信、生・損保 事業法人 個人 都銀、地銀 その他

http://www.jpx.co.jp/markets/statistics-equities/examination/01.html
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このように推移した原因として、まず１つに株式持合の解消があげられる。株式持合

とは、事業法人同士が互いの株式を保有しあう行為のことで、株式が安定化し、資金を

安定的に獲得することができ、敵対的買収を事前に防ぐ効果があるため、１９５０年代5 

から１９８０年代後半まで強化・維持されてきた。株式持合の歴史を振り返っていくと、

大きく分けて３つの時期に分けることができる。 

まず第一期は、戦後の取引所再開から１９７０年代までである。戦後の財閥解体等に

より一時的に個人の持株比率は上昇したが、敗戦により疲弊した個人が株式を保有し続

けることは負担が大きく、株価の下落時などに売却された。その売却株式を吸収し、急10 

速に株式持ち合いが進展したのである。また、株式の買い占めが盛んに行われたことか

ら、その対抗策としても株式持ち合いによる安定株主作りが行われた。 

第二期は、昭和 40 年不況期から石油危機までである。証券不況対策として株式買取

機関によって買い取られた株式が放出され、これを金融機関や事業法人が取得すること

で株式持ち合いが一層進展した。また、資本自由化による外国資本の進出に対する企業15 

防衛策としての安定株主作りが進み、株式持ち合いの強化につながった。 

第三期は、石油危機からバブル期までである。活発化したエクイティ・ファイナンス

の受け皿として銀行が株式を購入し、銀行の持株比率が大きく上昇した。これが企業に

とっては安定株主比率の維持につながり、銀行にとっては含み益の増大につながった。 

長きにわたって続いた株式持ち合いの強化・維持は、バブル崩壊とともに解消へと転20 

じた。事業会社は含み益のある保有株の売却でバブル崩壊後の企業収益の落ち込みを補

い、銀行は不良債権処理の損失を補うなどの目的で保有株式の削減を進めたのではない

かと考えられる。また、2001 年に銀行の株式保有を自己資本以内に制限する法律が制

定され、銀行等保有株式取得機構や日銀による株式取得が行われたことなどもあり、株

式持ち合いの解消が大きく進展した。 25 

しかしこの株式持合は、完全に解消されたわけではない。この株式持合のなごりから、

事業法人や各種金融機関が現在のような高い持株比率を推移している。また金融のグロ

ーバル化の動きから、解消により市場に流入した株式を外国人投資家が保持し、現在の

ように外国人投資家の持株比率がもっとも多く推移している。 

また、このような持株比率を推移するもう１つの要因として、金融庁による個人投資30 

家の推進があげられる。 

 

 

第二節 イギリスの持株比率 

 35 
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次にイギリスの持株比率を見ていく。図表２を見ると、外国人投資家と金融機関の２つ

が全体の４分の３の株式を保有していることがわかる。その次に個人投資家、少ないなが

らも事業法人が保有している。数値で表すと、外国人投資家が４０％、金融機関が３

５％、個人投資家が１３％、事業法人が３％となっている。外国人投資家や金融機関、個

人投資家の比率が高い点は日本との類似点であるが、事業法人の比率は日本とは異なり非5 

常に低く推移している。 

 

 

 

 10 
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【図表２】イギリスの持ち株比率 

 

 

出典)日本証券経済研究所「ヨーロッパの株式保有構造 イギリスの株主保有構造」より獨協大学高橋ゼミ作成 20 

http://www.jsri.or.jp/publish/report/pdf/1652/1652_03.pdf 

 

イギリスの持株比率

外国人投資家 金融機関 個人 事業法人 その他

http://www.jsri.or.jp/publish/report/pdf/1652/1652_03.pdf
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外国人投資家の比率が高い原因として考えられるのは、今年の月に離脱したEUの影響が

あげられる。EUによるヨーロッパ各国のつながりが強いことで、ヨーロッパの外国人投資

家がイギリスの株式を取得し易かったり、外国人がイギリス国内に入国しやすいのだ。 

 5 

 

第三節 アメリカの持株比率 

 

 次にアメリカの投資主体別の持株比率を見ていく。アメリカの持株比率は外国人投資家

の比率は比較的低く、国内の投信、生・損保や個人投資家の比率が高い。次いで政府運営10 

の公的年金基金、企業年金基金となっている。数値は外国人投資家が１２．５％、投信、

生・損保が３０．５％、個人投資家は３１％、公的基金が１０％、企業年金が１２％を推

移している。前述の２国とは異なり、外国人投資家の比率が低く、その反面国内の金融機

関や個人投資家の比率が高く、株式市場が自立していることがわかる。 

 15 

 

【図表３】 アメリカの持ち株比率 

  

 

出典)日本証券経済取引所「米国の個人株主実態調査 米国株式の保有者構造」より獨協大学高橋ゼミ作成 20 

http://www.jsri.or.jp/publish/topics/pdf/0607_01.pdf 

 

アメリカの持株比率

外国人投資家 投信、生・損保 個人 公的年金 企業年金 その他

http://www.jsri.or.jp/publish/topics/pdf/0607_01.pdf
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第四章 課題のまとめ 

 

本章ではここまで株式流通市場、債権流通市場及び個人の取引を見てきて、浮かびあがって5 

きた課題をまとめる。   

 

第一節 家計の投資が進まない  

     

家計の市場参加者が少ない事である。近年日本ではアメリカに比べ現預金の割合は高く一方で10 

依然として家計に占めるリスク資産への配分が海外に比べ低く、貯蓄に関しては高い水準を維持

している。 

 

[図表１]家計金融資産構成の日米比較 

 15 

出典) 資金循環の日米欧比較２０１６年９月２９日日本銀行調査統計局（２０１６年１０月７日訂正 獨協大学高橋ゼミ作成 

 

 

多くの日本人が投資へ積極的でない理由として以下の[図表２]にあるようにまず「ギャンブルのよ

うなものだと思う」が挙げられており、それに「まとまった資金がない」「何となく怖い」「投資につい20 

ての知識がない」などの理由が続く。またほかの調査でも 

 

・「金があまっている」(46 歳男性/化粧品・医薬品/営業関) 

・「一発に賭けている印象がある」(32 歳男性/専門店/事務・企画・経営関連) 

・「常に PC で株価をチェックしていそう」(34 歳男性/その他/その他・専業主婦等) 25 

・「損することが多く大変そう」(46 歳女性/食品/技能工・運輸・設備関連) 

・「金銭や学ぶ事に関する意識が高い」(38 歳女性/その他/その他・専業主婦等) 
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・「インテリな印象、でも toto と一緒でギャンブルと同じようにも思える」(30 歳男性/インターネット関

連/営業関連) 

・「マネー管理がしっかりできる人」(39 歳女性/専門店/販売・サービス関連) 

・「プロフェッショナルな印象がある」(54 歳男性/ソフトウェア・情報処理/IT 関連技術職) 

・「つてや業界知識のある人がやっている分には賢いなと思いますが、自分の母のようになんとな5 

く投資している人はただのギャンブラーに見えます」(26 歳女性/医療用機器・医療関連/専門サー

ビス関連)(http://news.mynavi.jp/articles/2016/05/24/kabushikitoshi/001.html マイナビニュース【レ

ポート】なぜ株式投資しないんですか? より引用) 

 

など金融に対する悪い先入観や金融知識不足など金融リテラシーにかかわる部分が原因として10 

見受けられる。 

 

 

 

 15 

[図表２]有価証券への投資を行わない理由 

 

「個人投資家の証券投資に関する意識調査報告書」日本証券業協会 ２０１４ １５０頁 より獨協大学高橋ゼミ作成 

 

 20 

また違う原因としては日本のたどってきた戦後たどった経済環境の影響も考えられる。日本企業

は長く独自の終身雇用制度をしいてきたため定年まで長く勤めれば退職金などで十分な貯蓄が

できた。またバブル期までの地価の高騰によりマイホームを買えばそれが資産形成になるなど投

資を通しての資産形成をする必要はなかったのである。 

 25 

第二節 既存の施策について 

 

(１)NISA（少額投資非課税制度） 

http://news.mynavi.jp/articles/2016/05/24/kabushikitoshi/001.html
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 平成 26 年 1 月より導入され、家計による成長マネーの供給拡大を図る事や、高齢化の進展に伴

う公的年金の切り下げが予想されるため家計に資産形成の機会を提供することを目的にした制

度である。実際、株式や投資信託を保有する年代の割合は 60 代では増加しているのに対し、60

代以前は低下している。また労働者にとって自らの勤務先の株式購入が最も始めやすい株式投5 

資の一つとされているが、それを促進する制度である従業員持株会の加入率は低下しており、現

役世代の投資離れを示している。また寿命の伸びに伴い退職までの貯蓄と退職金では老後の生

活を乗り切れない可能性もあるため今後資産運用はより一層重要になってくる。そこで期待され

ているのがこの NISA である。【図表３】 この制度は上場株式と公募株式投資投信への投資によ

る譲渡金や配当金や分配金が非課税になり毎年１２０万(２０１６年変更)までの買い付けが認めら10 

れており、その買い付けから最長 5 年は非課税が適用される制度である。２０１５年には年 1 回の

金融機関変更が可能となったことで、銀行に NISA 口座を開き投資信託に投資をしていたがそれ

を証券会社に口座を開きなおして株に投資するということも可能になった。だが注意点として 

１．NISA 口座で一度でも購入すると、その年は金融機関を変更できない ２．NISA 口座の金融

機関を変更しても、保有中の資産は移管できない ３．金融機関変更前の NISA 口座で買った株15 

や投資信託は非課税期間の延長ができない ４．変更手続きに時間がかかる などがあげられる。

NISA の制度自体は開始前から認知度は高かった事もあり、26 年 1 月 1 日時点で 475 万口座が

開設された。だが[図表４]のように利用者の年齢構成比は高齢者に偏っており、現役世代の利用

率の向上が課題である。また現役世代の利用率の伸びに影響しているのが投資に回すまとまっ

た資金の不足が挙げられる。この解決のために NISA 開始と同時に積立投資サービスに金融機20 

関が力を入れ始めたが十分な普及に至っていない。 

 

【図表３】 NISA の概要 

非課税対象 株や投資信託の値上がり益や配当金 

非課税投資枠 毎年 120 万円まで※ 

期間 5 年間 

投資総額 最大 600 万円まで 

制度継続期間 2014 年から 2023 年までの 10 年間 

ＮＩＳＡ口座資格者 20 歳以上 

その他 2015 年から NISA 口座は年 1 回の金融

機関変更が可能※ 

※は制度の変更点 

野村証券 HP より獨協大学高橋ゼミ作成 http://www.nomura.co.jp/nomuranisa/index.html?sc_sid=ggl_crs_nisa_150907_01 25 

 

http://www.nomura.co.jp/nomuranisa/index.html?sc_sid=ggl_crs_nisa_150907_01
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【図表４】 年代別の開設申し込み状況 

 

出典) 個人投資家の証券投資に関する意識調査（概要）平成 28 年９月５日 日本証券業協会  より獨協大学高橋ゼミ作成 

 5 

(２) ジュニア NISA 

 

 成人向けの NISA に対し 20 歳以下への投資の間口を広げるべくジュニア NISA が平成 28 年

4 月から開始された。概要としては、期間は 5 年で非課税対象が、株や投資信託の値上がり益や

分配金であり、毎年 80 万円まで非課税となる。また投資総額は最大で 400 万円までであり、18 歳10 

まで払い出し制限があることで、大学進学の資金など、子供の将来のための資金を作るのに向い

ている制度と言える。 NISA もそうであるが、最大 5 年間非課税という事なので長期投資には向

いており成長株を 5 年寝かせる方法や、高配当株や高配分の投信も人気がある。 

 

【図表 5】 NISA とジュニア NISA の違い 15 

 ジュニア NISA NISA 

対象年齢 0～19 歳 20 歳以上 

非課税投資枠 年 80 万円 年 120 万円 

非課税枠の再利用 できない できない 

非課税枠の繰越し できない できない 

非課税になるもの 上場株式、投資信託などの譲渡

益・配当金・分配金 

上場株式、投資信託などの譲渡益・配

当金・分配金 
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非課税期間 5 年間 5 年間 

払い出し制限 18 歳まで途中払い出し不可 なし 

金融機関の変更 できない 年 1 回 

運用管理 親権者など 本人 

野村証券 HP より獨協大学高橋ゼミ作成(http://www.nomura.co.jp/nomuranisa/index.html?sc_sid=ggl_crs_nisa_150907_01) 

 

 

第三節 企業側の課題  

 5 

近年、投資家から見た企業価値の尺度として ROE(自己資本利益率)が注目されている。企業が

株主から託された自己資本（株主資本）を使い、どれだけ効率よく利益を稼いだかを示しており日

本企業のＲＯＥは８～９％ほどだが。欧米の企業は 15～20％と差が開いている。 

グローバル経営と言われる時代、株主を重視した経営をしていかないと、投資が集まらない 

ROE を上昇させるためには自社株買い、配当、あるいは不要資産の売却などがあげられる。  10 

また営業キャシュフローを高め収益を上げる事が ROE 上昇のためには必須と言える。 

外国人投資家が日本株の３割を保有しまた中長期に株式市場が発展していき、貴重な年金資金、

老後資金として資産を増やすためには、企業の改革が不可欠である。 

 

[図表４]投資銘柄を選ぶ際に重視する項目 15 

 

 野村ＩＲモニター 投資に関する意識調査 より獨協大学高橋ゼミ作成 
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 5 

(３)  JPX 日経インデックス 400 

 

東京証券取引所は、2014 年 1 月から新たな株価指標を導入した。 

JPX 日経インデックス 400 は、資本の効率性や投資家を意識した経営観点 などの投資基準の

立場に立った銘柄構成となっている。銘柄選定 にあたっては、流動性、収益性、経営観点を考慮10 

しスコア化され投資家に魅力のある企業の提示が可能になり、株式市場の活性化に役立つ事が

期待されている。 

 

(４) ラップ口座  

 15 

2004 年から開始されたラップ口座とは、証券会社や信託銀行が個人と契約して、資金の運用

から管理、投資アドバイスまでを包括的に行うサービスであり主な投資対象は国内外の株式や債

券、投資信託であり実際の投資による売買での手数料が一切かからないかわりに、資産残高の 1、

2%の年間手数料が発生する。開始当初よりも資金設定の低いサービスも出てきており家計の投

資の増加に役立つ事が期待されている。 20 

 

 

第五章   活性化への提言 

 

本章では日本の証券市場活性化に向けて、家計、企業に分けて具体的な方策 を提案する。 25 

 

 

第一節  家計部門 

 

⑴  現役世代、将来世代への金融リテラシーの充実 30 

 

そもそも金融リテラシーとは、金融に関する知識や情報を正しく理解し、自らが主体的に判断

することのできる能力であり、社会人として経済的に自立し、よりよい暮らしを送っていく上で

欠かせない生活スキルと定義される。日本ではその金融教育向上のために、政府、日銀、各

種金融機関が学校教育を中心に金融教育を推進している。そしてその内容は学習指導要領35 
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で制定されており、その学習指導要領の新しいものが平成 2０年に公表された。その新学習

指導要領では金融教育の方針がどのように記載されているか明らかにしたい。 

 

１)小学校   

 5 

  道徳科目では、従来同様に１、２年生で「健康や安全に気を付け、物や金銭を大切にし、

身の周りを整え、わがままをしないで、規則正しい生活をする」とあり低学年ではお金の大切

さを教え、５、６年の家庭科では「物や金銭の大切さに気づき、計画的な使い方を考えること」

と記載されており、お金の計画的な使い方などを身近な例を投資手実践するとしている。 

 10 

 

2)中学校 

           

 中学校では消費者の権利と責任を学ばせることでより良い消費者の育成を目指している。

その中で社会科の公民分野の目標として新たに「現代社会についての見方や考え方の基礎15 

を養う」を掲げ、「内容」に「金融の仕組みや働きを理解する」が加わった。この内容を取り扱う

際は「市場における価格の決まり方や資源の配分について理解させること。その際市場にお

ける取引が貨幣を通して行われていることに気付かせること」としている。また家庭科分野で

は目標として「これからの生活を展望して」が加わり、「内容」に「自分や家族の消費生活に関

心を持ち」、消費者の基本的な権利と責任について理解すること」が記載された。 20 

 

３)高等学校    

 

 高等学校では、現代社会で内容として「現代の経済社会の変容などに触れながら、市場経

済の機能と限界、政府の役割と財政・租税、金融についての理解を深めさせ、経済成長や景25 

気変動と国民福祉の向上の関連について考察させる。また、雇用、労働問題、社会保障につ

いて理解を深めさせるとともに、個人や企業の経済活動における役割と責任について考察さ

せる」、「グローバル化が進展する国際社会」「持続可能な社会の形成に参画するという観点

から課題を探求する」が加わった。政治・経済 

では、「内容」に記載されていた「資本主義経済及び社会主義経済の変容」「資金の循環と金30 

融機関の働きにっいて理解させ」から、「経済活動の意義」、「金融の仕組みと働きについて

理解させ」、「グローバル化が進む国際経済の特質について把握させ」が新たに記載されて

いる。家庭基礎では、「内容」に新たに「自立した生活を営むために必要な衣食住、消費生活

や生活における経済の計画に関する基礎的・基本的な知識と技術を習得させ、主体的に生

活を設計することができるようにする」、「消費生活の現状と課題や消費者の権利と責任につ35 
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いて理解させ、適切な意思決定に基づいて行動できるようにするとともに、生涯を見通した生

活における経済の管理や計画について考えることができるようにする。」が記載された。 家

庭総合では、「内容」に新たに「生活と社会のかかわりについて理解させ、生涯を見通した生

活における経済の管理や計画の重要性について認識させる j、「消費行動における意思 

決定の過程とその重要性について理解させ、消費者として主体的に判断できるようにする」、5 

「消費生活の現状と課題、消費者問題や消費者の自立と支援などにっいて理解させ、消費者

としての権利と責任を自覚して行動できるようにする。」が記載された。 

 

  以上の新学習指導要領を踏まえると小学生は低学年、中学年、高学年と分類することが

できる。低学年の場合、生活の授業を通じて金融教育にかかわりの深い「生活と消費」をはじ10 

め、「公共の意識とマナー」、「基本的な生活習慣や生活技能」等を学んでいる。生活科の授

業では身近な人々や社会や自然とかかわりながら、健全な生活者として求められる能力や

態度を育て、自立への基礎を養うことが大切とされている。これらは金融教育にとっても極め

て重要な教育となる。 

 15 

 そもそも 日本の初等中等段階での金融教育では、伝統的に道徳的な発想が強く、この発想

は日本経済社会の在り方とも密接に関係している。 

アメリカの金融教育の考え方や発想は日本と異なっている。NCEE の金融教育の代表的な

教科書である Financial Fitness for Life は 4 段階の学年を対象としたテキストであり、所

得、貯蓄と投資、支払いとクレジット、金銭管理の 4 領域をテーマとして含んでいる。所得の20 

領域では、アメリカの金融教育は所得と労働を密接に関連付けており、お金は労働の対価と

いう発想である。これに対して日本の金融教育では「健全な勤労観と感謝の気持ちの育成」

「勤労の喜び」「社会への貢献」「勤労の尊さを知ること」などを学んでおり、所得と労働を必ず

しも直接に関係づけていない。 

 アメリカの場合、収入のために働くという発想は、子供の教育においても徹底しており、親が25 

小遣いを与えるときでも何らかの労働を要求するといわれる。日本では、親が子供の大学の

授業料を負担するが、アメリカでは子供の授業料を負担しない親が多く、これは奨学金制度

が発達しているということもあるが「十八歳を過ぎた子供にタダメシを食わせれば、子供を甘

やかしてその子供の将来をダメにする」という考え方が根強いとされる。貯蓄と投資の分野で

は、アメリカでは貯蓄＝節約ではなく、計画的な消費の問題である。日本の金融教育では、30 

「健全な金銭感覚を養う」「ものやお金を大切に」「貯蓄の大切さ」「貯蓄の習慣を身に付ける」

「貯蓄の理解と貯蓄する週刊の育成」などが目的とされ、貯蓄＝節約の発想があることは明

らかである。貯蓄そのものは、経済的には単なる非消費であり、それを誰かが借り入れて投

資することが必要である。金融投資に関しては、アメリカは非常に実践的で具体的な内容が

取り上げられる。日本では、教育現場を担う先生の意識として「汗水流して働かずにお金を得35 
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ることは不正」「汗水流し努力したものが評価されるべき」といった意識が強く見られるといわ

れる。支払いとクレジットの分野について、アメリカではクレジットに関する内容は非常に充実

しており、これはアメリカでは高校生でもすでにクレジットカードを保有している学生がいると

いう状況を反映している。したがって、クレジットをどううまく利用するかという観点からの合理

的意思決定が主要な内容である。日本の場合も、最近の消費者金融やクレジットカードにか5 

かわる問題が増加したために、公民の教科書などでもそれらに関する記述が増加している。

ただし内容としては、消費者金融やクレジットの乱用に対する警告的な内容が中心であり、ク

レジットをどのように賢く利用すべきなのかという意思決定的な発想は希薄である。金銭管理

の面では、NCEE は予算を立てることと、それに関連する合理的な意思決定が主な内容であ

る。これらは所得、貯蓄と投資、支払いとクレジットなどで述べてきたことが基礎になってい10 

る。日本と NCEE の考え方や発想の相違はこれまで述べてきたことである。日本でも予算を

立てることや金銭管理の意思決定の内容が含まれている。 

 

  

第二節 金融教育の提案 15 

 

 これまで NCEE の Financial Fitness for Life の考え方や発想を日本の金融教育と比較し

て検討した。NCEE の考え方は経済的発想であり、金融教育の目的は市場経済で生きていく

ためのスキルを教えることである。これは市場の倫理と論理に基づき、合理的な意思決定を

おこなう能力である。一方、日本の場合、金融教育には特に初等中等段階の金融教育には20 

道徳教育的な性格が強い。この道徳は共同体または組織の倫理と論理の影響が強いといえ

る。現在の日本の金融教育では、1 人ひとりの理解力は少なく、内容として不十分ではないだ

ろうか。そのため、アメリカの NCEE の思想を学ぶことは必要なことであり、意義のあることで

ある。金融に関する知識をアメリカ式の方法で学んだ上で、教育プログラムにジュニア NISA

などを組み込み適切な価値判断を日本の金融教育で学ぶのが好ましいだろう。 25 

 

 

 

第三節  NISA のさらなる改善 

 30 

  制度としての NISA は NISA 口座の開設者に占める投資未経験者の割合は約 30%となっ

ており、投資未経験者への投資を始める足掛かりとしては評価できるが積立投資は低調なの

が現状である。だが制度としての改善点としてとして、2023 年に終了するという期間限定で

あることと共に NISA 口座で保有している金融資産の非課税期間が 5 年であることが挙げ

られる。1999 年に導入された ISA は、国民の老後資産を作るという目的から、2006 年に35 
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制度の恒久化が提言された。それを機に口座の普及率は格段に改善され、 1999 年と比べ

て低所者層においては約 1.8 倍、若年層においては約 3 倍に拡 大した。そしてその翌年

に恒久化された。今後存続の危うい年金に変わる老後の資産の確保という観点からは NISA

の制度の恒久化と非課税枠の見直しなど ISA の変遷に習った見直しが必要であろう。 

  5 

 

 

 

終章 

 10 

 本稿では、第 1 章でこれまでの国内の証券市場の歴史を振り返り、第 2 章で証券流通市

場の現状を述べ、第 3 章で海外と国内の証券市場を比較し、第 4 章で現在の証券市場に介

在する課題と取り組んでいる施策について述べ、第 5 章では課題解決のための具体的な施

策を提案してきた。 

 日本の証券市場に介在する課題として、証券や投資に対する先入観やリテラシー不足に15 

よる日本人の投資への消極性や、現在推進されている NISAなどの取り組みに含まれている

注意点を挙げた。それらの課題を解決するための具体的な施策として、金融リテラシーの充

実と NISAのさらなる改善を提案した。第４章でも述べたが、NISAを利用しているのは時間

や金銭的に余裕が出てきた高齢者が多くであり、これからさらに NISAを推進していくため

には、現役世代の利用率の向上が必要不可欠である。現役世代に投資に興味を持ってもらう20 

ために、小学校、中学校、高等学校と金融リテラシーを拡充し、適切な金融の知識や情報を

深く理解してもらうことが大切である。 

証券流通市場の活性化のためには、このような投資家に金融にさらに興味を持ってもらい、

積極的に投資をすることが重要である。投資家が投資に対して積極的になれば、資金需要者

は資金を得たい時に資金を得ることができ、流通市場の活性化につながる。 25 

しかし我々が考えた見解や施策は、証券流通市場を活性化させるための１つの手段にすぎ

ない。今後も日本の証券市場を活性化させ、日本経済の活性化を実現させていくためには多

様な手段や方法を考え、国内市場や国際状況を考慮しながら、これからも間違いのない選択

していく必要があるのと思われる。 
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