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序章  

バブル崩壊後、「日本版金融ビッグバン」を筆頭に、我が国ではさまざまな証

券市場活性化のための改革が行われてきた。一貫しているのは「貯蓄から投資

へ」の動きを促すことであるが、今日まで保守的な家計金融資産の構成に目立

った変化はないのが現実だ 1。我が国の家計金融資産は 1700 兆円を超え、その5 

額はアメリカに次いで世界第 2 位であり、第 3 位のイギリスの 3 倍以上だとい

うことは大きな強みだと言える。しかし我が国は長年その強みを発揮できずに

いた。現在、株式流通市場における売買代金の約 7 割は外国人投資家が占めて

おり、個人投資家の割合は約 2 割と低い。2013 年のアベノミクスによる株価の

上昇相場でさえ、外国人投資家が大きく買い越したのにも拘わらず、国内投資10 

家は売り越していた。その現状を打破しようと、2014 年 1 月にイギリスの ISA

をモデルにした NISA(少額投資非課税制度)が導入され、一定の成果はあったも

のの、「貯蓄から投資へ」の動きは活発化しているとは言い難い。一方、イギリ

スでは ISA の対象となる 18 歳以上の成人人口の約半数が ISA 口座を持ってい

る。もし NISA も ISA 並に普及したと仮定すると、我が国の成人人口の約半数で15 

ある 5000 万人×非課税枠 100 万円=50 兆円というとてつもない金額になる。こ

の額は 2013 年の外国人投資家による買い越し額の 3 倍以上である。さらに、

2016 年 1 月には NISA 口座からの公社債への投資も非課税となる。大げさな仮

定ではあるが、まだまだ家計金融資産が証券流通市場へ流入する余地はあり、

そのマネーは日本の成長力の源泉となるのだ 2。 20 

バブル崩壊後の長引くデフレ下においては、現預金の価値が相対的に上がっ

ていくため現預金で資産形成することも合理的であったと考えられる。しかし

長引く低金利とインフレ誘導が進んでいる今日では、資産価値が目減りしない

ようにリスク資産への投資も活用していく必要がある。さらに、少子高齢化に

歯止めが利かない中で、日本国民には国民年金だけに頼るのではなく、「貯蓄か25 

ら投資へ」をスローガンに自己責任で資産形成することが求められている 3。一

方、企業に対する改革も近年活発化している。2014 年 2 月には金融庁から「日

本版スチュワードシップ・コード」、2015 年 6 月には日本取引所グループから

「コーポレートガバナンス・コード」が発表された。それらの内容は投資家と

の対話を強く意識したコーポレートガバナンス改革を推進することで、日本企30 
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業の「稼ぐ力」を強化し、日本国民に投資へのインセンティブを与えるという

ものである 4。 

 アベノミクス、2020 年の東京オリンピックに対する市場の期待が高まってい

る“今”こそが我が国の証券流通市場を活性化し、東京をアジア No.1 の金融セ

ンターとするチャンスである。そのように我が国の証券流通市場を活性化させ5 

るための提言をすることが本稿の目的である。なお、我々は「活性化」の定義

を「現預金として眠っていた家計金融資産が株式や債券として証券流通市場に

流入し、我が国の成長マネーとして供給されること」とした。 

本稿の流れとして、一貫して我が国の個人投資家と企業に焦点を当てながら

まずは第 1 章で証券流通市場の概観と各市場参加者の取引の目的と困難さを確10 

認し、第 2 章で株式流通市場と債券流通市場の現状と問題点をそれぞれ指摘し

ていく。それらを踏まえて第 3 章では、株式と債券の流通市場活性化のための

包括的提言を 4 つ提示する。そして第 4 章において我が国の家計金融資産が「貯

蓄から投資へ」と流入するに必要な、個人投資家が取引をしやすい環境を整え

るために証券会社および銀行がどのように在るべきかという提言をしていく。  15 
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第 1 章 証券流通市場とは 

本章ではまず第 1 節で証券流通市場を構成する株式流通市場と債券流通市場

とは何かを確認した後、第 2 節で歴史から現在を振り返りながら国際的に現状

を分析する。そして第 3 節では各市場参加者の取引の目的と困難さについて述

べていく。 5 

 

第 1 節 株式流通市場と債券流通市場 

(1)証券市場とは 

証券市場の説明を行うにあたって、まず金融市場について述べる。金融市場

とは、資金余剰部門から資金不足部門へと資金が融通される場であり、仲介手10 

段の観点から間接金融と直接金融に分類される 5。間接金融とは、国民や企業

から集めた預金を基に銀行が貸付を行うもので、リスクの所在は国民ではなく

金融機関にある。これに対して直接金融とは、株式や債券の発行により、証券

会社を通じて資金提供者から資金調達者に直接資金が提供されるものである。

したがってリスクの所在は証券会社ではなく資金提供者にある。また近年は間15 

接金融と直接金融の中間に位置する市場型間接金融の存在感が高まってきてい

る。市場型間接金融とは銀行等の金融機関が融資を行う点では、間接金融と同

じであるが、その債権を証券化して投資家へ販売するという点で直接金融の意

味合いを持つ。 

そして、上記で挙げた直接金融、市場型間接金融が行われる場が証券市場で20 

ある。証券市場は、株式市場と債券市場に区分され、それぞれに発行市場と流

通市場がある。発行市場とは、資金調達を目的として新たに発行された証券へ

の出資者を募る市場であり、発行者から証券会社等の仲介者を通じて、投資家

の資金と引き換えに、証券を取得させる市場である。流通市場とは、発行済株

式と既発債が投資家間によって売買される市場である。流通市場が低迷してい25 

れば、発行市場での資金調達も困難になる。逆に活況していれば容易になり、

企業活動も活発化する。つまり発行市場と流通市場は互いに補完し合う関係に

あるといえる。 

 

 30 
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(2)株式流通市場とは 

まず株式とは、株式会社が事業を行うための資金を不特定多数の投資家から

集め、それを元に利益をあげて出資比率に応じて配当が分配されるという仕組

みにおいて投資家の権利を示す資本証券である。その権利とは、①株主総会で

持ち株数に応じた議決権を行使する「経営参加権」、②出資した企業の利益の5 

一部を配当として受け取る「剰余金配当請求権」、③会社が解散してしまい、

清算後の残余財産を持ち株数に応じて受け取る「残余財産分配請求権」など

と、他にもさまざまな権利を有する。株主は株式を転売することで出資金を回

収でき、かつ出資金以上の責任を負わない、つまり有限責任であるという点が

特徴である。これにより株式会社は不特定多数の出資者から空間的かつ時間的10 

資本の集積をすることができる 6。 

では発行済株式は、株式流通市場ではどのようにして売買されているのだろ

うか。まず、株式は主に証券取引所において売買されている。証券取引所では

一定の上場基準を満たした株式銘柄がオークション形式で取引されており、証

券取引所はその取引を管理・監督している。取引所の重要な機能は探索機能で15 

ある。ある投資家が株式を売却したいと思っても取引所がなければ自らの売却

条件と完全に合致する買い手を見つけるのは実質不可能である。そこで投資家

は証券会社を経由して取引所につないでもらい、自らの売却条件と合致する買

い手を探索してもらうことで株式の取引を行うことができる 7。株式流通市場

における主な取引方法は売買立会取引である。売買立会取引では、価格優先の20 

原則と時間優先の原則に基づいて行われる。価格優先の法則とは、売りの時は

高い値より低い値が優先され、買いの時は安い値より高い値が優先されて取引

される。時間優先の法則では、同じ呼び値の場合時間的に早いものが優先して

取引される 8。 

 25 

(3)債券流通市場とは 

債券とは資金調達を行う発行体がお金を借りた証拠として利息の支払いや元

本の返済を約束して発行する証書のことである。債券は借入金の一種であるか

ら発行体は満期が到来すれば返済義務が生じる。逆に、投資家は満期になると

元本と利子を受け取る権利を有する。債券の種類は主に 3 つあり、国による国30 
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債、地方公共団体による地方債、事業会社による社債である。それぞれの詳細

については第 2 章にて後述する。 

債券流通市場は株式流通市場とは対照的に、証券取引所市場よりも銀行や証

券会社といった金融機関での相対取引である店頭取引市場(OTC：Over The 

Counter)での売買高が圧倒的に多い。その理由は債券独自の以下 4 つの理由が5 

挙げられる。①発行銘柄数が多すぎて全ての債券を取引所に上場させるのは困

難であること。②売り手と買い手の売買内容が複雑かつ多岐に渡り、瞬時に適

切な取引相手を見つけることが困難であること。③債券の利子に対する課税方

式が、保有者によってさまざまであること。④債券取引の最大手である機関投

資家の売買は大口かつ複雑であること。以上のことから、取引形態を標準化す10 

ることが必要な取引所での売買よりも、金融機関での店頭取引の方が債券売買

には適している。したがって債券の売買は売り手と買い手の合意があれば自由

に行えるが、その際、顧客と金融機関双方にとってその取引条件が妥当なもの

かを判断する指標が必要となってくる。そこで日本証券業協会は債券の店頭売

買時に参考となる公社債店頭売買参考統計値発表制度を設けて一定の要件を満15 

たした銘柄の売り気配と買い気配の仲値、つまり気配値を毎営業日発表してい

る。こうした取り組みによって、株式と少し違った形で債券の取引価格は形成

されているのである 9。 
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第 2 節 証券流通市場の歴史と現在 

(1)バブル崩壊～現在 

バブル経済の崩壊とともに、三洋証券や北海道拓殖銀行に次いで四大証券の

一角である山一証券までもが損失補填や利益供与などにより相次いで破綻し

た。それを受けて金融不安が表面化し始め、我が国の証券市場は長期不振に陥5 

った 10。また持ち合い株式の株価下落による業績への悪影響が顕在化したた

め、銀行の株式持ち合いは解消に向かった。銀行の株式持ち合い解消による株

価の下落リスクを抑えるため、2002 年に銀行等保有株式取得機構が設置さ

れ、株式持ち合いの解消はさらに進展した 11。それを受けて、証券市場の低迷

に歯止めをかけ、金融・証券市場を活性化させるために 1996 年には「日本版10 

金融ビッグバン」が構想された。これは不祥事等によって露呈された脆弱な証

券市場を見直し、経済・社会政策の綻びに対する改革であり、フリー、フェ

ア、グローバルを原則に、我が国の金融市場を世界的な国際金融センターへと

再生することを目的とした大規模な改革であった。具体的な改革内容は、銀行

における投資信託の窓口販売、株式の委託手数料の自由化など金融機関の自由15 

競争を促進させることであった。2007 年頃からはアメリカでのサブプライム

ローン焦げ付き問題を発端に、リーマンショックやギリシャ債務危機という世

界的な金融危機が続いて世界経済は未曾有の不況に陥った。 

 近年では、世界で証券取引所の合併・再編の動きが相次いでおり、競争の激

化が見られる。日本においても、2013 年１月には東京証券取引所と大阪証券20 

取引所が経営統合され日本取引所グループが発足し、国際競争力の強化が期待

されている 12。 

 

(2)証券流通市場の国際比較 

金融の自由化やグローバル化の進展により、世界中の企業と投資家は各国の25 

市場を比較して自らに最適な市場を選択することが可能となった 13。このよう

な状況下で各国市場は効率的な売買・決済システムの提供、公正で透明な市場

を目指して競争している。国際金融センター間での競争が激化するなか、東京

はどのような評価を受けているのだろうか。そして、国際的に見て我が国の証

券流通市場はどのような状況なのだろうか。債券流通市場に関しては国際比較30 
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が困難なためここでは株式流通市場に焦点を当てる。まず、ロンドンの政府系

調査会社である City of London が 2015 年 3 月に公表した “The Global 

Financial Centers Index 17”によると、東京はニューヨーク、ロンドン、香

港、シンガポールに次ぐ世界第 5 位の国際金融センターと評価されており、欧

米のみならずアジアにおいても後塵を拝している 14。一方、【図表 1】が示すよ5 

うに日本取引所グループに上場している企業の時価総額は 2015 年 9 月時点で

は約 4.4 兆ドルと世界第 3 位で、香港とシンガポールを上回っている。しかし

日本取引所グループ自体の時価総額は 2013 年 1 月時点では 36.7 億ドルと世界

で第 11 位であった 15。次に株式流通市場の現状を 2014 年における売買量と売

買回転率という指標で国際比較してみると、我が国の株式売買高は 5.4 兆ド10 

ル、売買回転率は 122.6%となっている 16。以上のような指標からは、一見我が

国の証券流通市場は他国と比べてさほど遜色はないとも考えられる。 

 

【図表 1】証券市場の国際比較 

 15 

 

 

 

 

出所)World Federation of Exchanges HP“Monthly Reports” 20 

大崎貞和・「日本取引所グループ(JPX)の経営課題」・2013 年・1 ページ 

 

しかし、【図表 2】が示すように、我が国の株式保有者比率において外国人

投資家が約 3 割を占めている 17。売買比率でも約 7 割という最大シェアを占め

ているのが現状で、日本の個人投資家の存在感は弱い 18。実際に【図表 3】か25 

ら明らかなように外国人投資家の売買動向と日経平均株価は連動しており、我

が国の株式市場に大きな影響を与えている 19。しかし、もし我が国の家計金融

資産が株式流通市場に流入し、個人投資家の存在感が高まれば、さらなる活性

化が期待できるだろう。つまり、個人投資家の増加こそが我が国の証券流通市

場活性化への重要な糸口であると言える。 30 

 日本取引所 

グループ 

ニューヨーク 

証券取引所 

ユーロ 

ネクスト 

香港 

取引所 

シンガポール 

取引所 

上場企業の時価総額

(2015 年 9 月時点) 

4.4 兆ドル 18.3 兆ドル 3.2 兆ドル 3 兆ドル 0.61 兆ドル 

取引所の時価総額 

(2013 年 1 月時点) 

36.7 億ドル ― 94.1 億ドル 213.6 億ドル 63.2 億ドル 

年間株式取引量 

(2014 年 ) 

5.4 兆ドル 15.9 兆ドル 2 兆ドル 1.5 兆ドル 0.2 兆ドル 

平均売買回転率 

(2014 年平均) 

122.7% ―  54.2% 46.2% 36.1% 
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【図表 2】主要投資部門別株式保有比率の推移 

 

 

 

 5 

 

 

 

 

 10 

出所)「2014 年度株式分布状況調査の調査結果について」・日本取引所グルー

プ・2014 年・5 ページ 

 

【図表 3】外国人投資家の売買動向と日経平均株価の推移 

 15 

 

 

 

 

 20 

 

 

 

出所)『日本経済新聞』2014 年 6 月 15 日朝刊三面「外国人投資家―日本の株

式市場のシェア 6 割(きょうのことば)」、日本取引所グループ HP、日経プロフ25 

ィル HP 
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第 3 節 証券流通市場における各市場参加者の取引の目的と困難さ 

(1)個人投資家 

 個人投資家とは “自己”の資産を運用する個人のことを指す。日本証券業

協会が 2014 年に発表した「個人投資家の証券投資に関する意識調査報告書」

によると、個人投資家の主な取引の目的として、「配当金、分配金、利子を得5 

るため」が 53.3%、「使い道は決めていないが、長期の資産運用のため」が

42.7%、「老後の生活資金のため」が 41.2%といったものが挙げられている 20。

序章でも述べたが、少子高齢化による年金不足とインフレ誘導が進む我が国に

おいて、貯蓄ではなく投資による老後のための資産形成はより重要性を増すだ

ろう。 10 

 個人投資家が証券市場で取引を行う際に挙げられる困難さとは主に、「情報

の非対称性」である。「情報の非対称性」とは取引当事者間で情報の量と質に

差がある状態を表す用語であり、一方の当事者が十分な情報を知らされずに取

引に及んでいる状況を指す 21。一般の個人投資家は流通市場にしか参加してい

ないうえ、日中の価格や売買動向を常に観察しているわけでもない。一方後述15 

する機関投資家は発行市場、流通市場、さらには関連市場にも参加しており、

これらの市場からさまざまな情報（価格動向や投資家の売買戦略等に関する情

報）を獲得している。したがって、機関投資家と個人投資家の間には情報の非

対称性が発生しやすい。情報の非対称性があるなかで、流通市場での価格が発

行市場の価格から大きく乖離した状態が持続したとすれば、個人投資家は非合20 

理的な価格での売買を余儀なくされてしまう。 

 

(2)機関投資家 

機関投資家の中には国内機関投資家と海外機関投資家が存在するが、次の

(3)において海外機関投資家を含めた外国人投資家に言及するため、ここでは25 

国内機関投資家について言及していく。機関投資家の具体例は主に保険会社、

年金基金、投資信託会社、投資ファンドなどである。これらの機関投資家に期

待される役割として以下の 3 つが挙げられ、1 つ目は顧客から集めた資金で長

期資産運用を行う「運用代理人」の役割。2 つ目は、投資価値を高めるという

観点から投資先企業をモニタリングする「代理株主」の役割。3 つ目は、マー30 



12 

 

ケットにおける存在感を高めるため情報を蓄積して市場に参加する「代表的プ

レーヤー」の役割である 22。 

機関投資家の最大の取引目的は、主に個人の資金を集め、集めた資金を用い

て証券投資等によって運用し、収益をあげることである。そのため、本来は委

託者である顧客の利害に沿った投資を行うべきだが、日本の機関投資家は大手5 

金融機関の子会社であるケースも少なくなかったため、親会社や関連会社であ

る金融機関の利害に沿った投資方針をとることが問題視されてきた 23。 

また、投資先企業の企業価値を向上させ委託者のリターンを最大化させるた

めに金融庁は 2014 年 2 月に「日本版スチュワードシップ・コード」を公表

し、機関投資家の規律付けと企業との対話を促している。機関投資家は資金量10 

や情報量において個人投資家よりも多くの力を有しているため、市場に与える

影響が大きい一方、顧客から集めた資金を運用するため過度なリスクテイクは

行いにくいという特有の困難さもある。 

 

(3)外国人投資家 15 

外国人投資家は海外投資家とも呼ばれることもあり、法律上では非居住者

(日本に居住しない法人、個人)を指す。第 2 節(2)で前述したように我が国の

株式市場では、2000 年代以降、外国人投資家の影響力が大きくなってきてい

る。外国人投資家の取引目的としては主にキャピタル・ゲインや経営権の獲得

が挙げられる。外国人投資家が抱える取引の困難さとして挙げられるのは、為20 

替リスク、外国人向けの情報開示の不十分さなどである。2013 年のアベノミ

クスに加え、2014 年 6 月に日本取引所グループが日本企業に ROE 向上と株主

との対話を強く意識させる「コーポレートガバナンス・コード」を発表したこ

とで外国人投資家の株式保有比率はより高まってきている。 

 25 

 

 

 

 

 30 
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第 2 章 証券流通市場の現状と問題点 

我が国の証券流通市場の活性化について提言する前に、まず株式流通市場と

債券流通市場それぞれの現状と問題点を把握する。第 1 節では株式流通市場を

個人投資家側、企業側そして両者を繋ぐ取引所の観点から、次に第 2 節で債券

流通市場を国債、地方債、社債の観点から述べていく。 5 

 

第 1 節 株式流通市場 

(1)個人投資家側の現状と問題点 

2015 年 9 月に日本銀行が発表した「日米欧の資金循環統計」によると、我

が国の家計金融資産は、総額 1,708 兆円でありその額は世界第 1 位のアメリカ10 

に次いで第 2 位である 24。しかし我が国の家計金融資産の構成内訳は【図表

4】が示すようにアメリカと比較して現金・預金の比率が極めて高く、対照的

に株式・出資金や債券・投資信託等のリスク性資産の割合が極めて低いことが

見て取れる。これほどの莫大な家計金融資産があるにも拘わらず、眠ったまま

の現金・預金が成長マネーとして証券流通市場へと供給されてこなかったこと15 

が、我が国の証券流通市場が活性化していない大きな要因であることに異論は

ないだろう。 

 

【図表 4】家計金融資産構成の日米欧比較 

 20 

 

 

 

 

 25 

 

 

 

 

出所)「資金循環の日米欧比較」・日本銀行・2015 年・2 ページ 30 
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47%

69.7%

24%

18.3%

12.2%

7.3%

9.4%

3.1%

6%

2.1%

1.6%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

300万円未満 300～500万円未満 500～700万円未満

700～1000万円未満 1000万円以上 無回答

次に、2014 年に日本証券業協会がまとめた「個人投資家の証券投資に関す

る意識調査報告書」に基づいて、我が国の家計金融資産が株式市場に流入して

いない現状を分析していくことで、我が国の家計金融資産の保守的傾向を改善

する提言の基盤としたい。 

 家計金融資産を株式流通市場に流入させるには、投資未経験者を株式投資に5 

向ける経路と、既に株式投資を行っている個人投資家の資金流入額をより増や

す経路の 2 つがある。前者に関して、日本証券業協会が 2014 年に行った「証

券投資に関する全国調査」によると、日本国民のおよそ 8 割が投資未経験者で

あった 25。【図表 5】より投資未経験者に比較して投資経験者の年収は高い傾向

にあるが、投資経験者における 300 万円以下の年収の割合が 47%となっている10 

ことからも、投資未経験者の 7 割を占めている 300 万円以下の層にも開拓の余

地があるといえる。 

 

【図表 5】投資未経験者投資経験者の年収比較 

 15 

 

 

 

 

 20 

 

出所)「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 年・13 ページ   

 

【図表 6】では投資を行わない一番の理由として「ギャンブルのようなもの25 

だと思う」が挙げられており、金融リテラシーの欠如が根本的な原因となって

いると考えられる。続いて、「まとまった資金がない」と答えた層に関してだ

が、近年では月 1 万円から始められる積立型投資信託も普及しており、2015

年 9 月末時点で買い付け額は昨年から 4 倍に伸びた 26。ここでも小額から投資

を始められることを知らないという金融リテラシーの欠如が原因といえる。 30 

投資未経験者

の年収  

投資経験者  

の年収  



15 

 

【図表 6】有価証券への投資を行わない理由 

 

 

 

 5 

 

 

 

出所)「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 年・150 ページ 10 

  

また、我が国の個人投資家が現金化できないというリスクを取ることに対し

て支払われる追加的リターン、つまり「流動生プレミアム」に着目できていな

い点も問題である。第 3 章第 3 節で後述する確定拠出年金は長期的に運用する

ことが前提であるため、流動性は必須ではないはずだ。そこであえて「流動性15 

プレミアム」が高い金融商品を選ぶことで高いリターンを得るという選択肢も

あるのにも拘わらず、このような選択肢は我が国においては非常に少ないのが

現状である 27。ここでもやはり国民の金融リテラシーの欠如が原因だといえ

る。 

ではそもそも我が国の家計金融資産は、なぜ現預金に偏在し続けてきたのだ20 

ろうか。 

第 1 に挙げられるのは、歴史的背景である。1900 年、当時の松方正義大臣

が地方官会議で貯蓄奨励論の演説を行ったことが始まりだと言われている。当

時は日清戦争後、日露戦争へと向かうところであり、国も企業も資金不足であ

ったため、国を挙げて貯蓄が推奨されたのだ 28。高度経済成長期には、産業を25 

発展させるためにまず家計に貯蓄をさせ、銀行が企業に融資するという施策が

取られたことも起因している。典型例としては「護送船団方式」であり、銀行

を破綻させないよう国が保護することで預貯金は安全だという意識を日本国民

に植え付けた 29。バブル崩壊後は株価低迷が続き、投資収益が得にくくなって

しまい株式投資をするよりも貯蓄をする方がよいという意識がさらに強まって30 
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しまったのである。我が国は「失われた 20 年」と呼ばれる長期的なデフレに

悩まされており、所得低迷や雇用不安が蔓延したことで、日本国民の多くはま

ずは貯蓄をすることが先だという考えが強くなってしまった。このような歴史

的背景を考慮すると我が国には投資をするための金融リテラシーを醸成する必

要性もなかったのであろう。 5 

第 2 に日本企業独自の終身雇用制度の観点からも、「貯蓄から投資へ」の流

れの阻害を説明することができる。終身雇用制度の特徴として退職金支給、年

功序列制度、社内預金があり高度経済成長期においては効果的に機能した。ま

ず退職金であるが、定年までは十分な貯蓄をしていなくても、退職金があれば

大幅に貯蓄が増え、年功序列制度では、長く勤めれば年功序列的に給料が増え10 

るため、高齢になればなるほど貯蓄がしやすくなる。大企業では社内預金が充

実しており、投資をしなくても貯蓄を積み上げることができた。以上のような

終身雇用制度のおかげで、日本国民は自己責任で資産形成をする必要に迫られ

てこなかったのである 30。 

第 3 に、マイホーム志向を挙げることができる。高度経済成長期からバブル15 

期まで地価が上昇し続けていた時代では、貯蓄をして購入したマイホームこそ

が高収益資産であった。このことも「投資よりも貯蓄へ」という考えを根付け

させてしまった一要因である。 

第 4 の背景として挙げられるのは、少子高齢化で老年人口は日本国民全体の

25%を超えている。同時に家計金融資産の約 6 割を 60 歳以上の高齢者が保有し20 

ている 31。高齢者は金融資産選択において安全性を重視する傾向があるため、

家計金融資産の約 6 割を占める高齢者の保守的傾向が我が国の家計金融資産全

体の傾向となってしまっている。 

 

(2)企業側の現状と問題点 25 

(1)では資金の供給側である個人投資家に焦点を当てたが、次は需要側である

企業について言及していく。日本企業は長年、株主よりも従業員に重きを置い

てきたことから、株主還元に対する意識は欧米に比較して低かったと考えられ

る。【図表 7】から明らかなように、我が国の企業は株主の資本をどれだけ有効

に活用できたかを測る指標である ROE(株主資本利益率)が低い。ROE は売上高30 
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当期利益率×総資産回転率×財務レバレッジで構成されており、その中でも売

上高当期利益率がとりわけ低いのが特徴である。日本株が長期低迷した理由の

一つに、経営の非効率性が指摘されてきたが、その象徴が ROE の低さだといえ

る。 

 5 

【図表 7】ROE の国際比較 

 

 

 

 10 

 

出所)「持続的成長への競争力とインセンティブ～企業と投資家の望ましい関

係構築～」プロジェクト(伊藤レポート)・経済産業省・2014 年・5 ページ 

 

さらには企業の現金・預金は年々増加しており、2015 年 3 月末時点で 24115 

兆円と過去最高を記録しておきながら、ROE が低いことも、問題視されてい

る。さらに、当期純利益をどれだけ配当に割り当てたかを示す配当性向は、東

証一部上場企業の 2001 年度から 2011 年度における平均は 26.6%で、アメリカ

の平均 33.4%と比べると低さが目立つ 32。第 1 章第 3 節(1)で先述したように、

個人投資家にとって主な取引目的は配当を得ることであるため、株主還元の度20 

合を示す ROE や配当性向が低いと個人投資家に投資インセンティブを与えられ

ない。このような状況を打破しようと、2014 年 8 月に経済産業省は「伊藤レ

ポート」を発表し、ROE をグローバル水準の 8%にまで中長期的に引き上げるこ

とを求めた。日本取引所グループも 2015 年 6 月に「コーポレートガバナン

ス・コード」を発表した。その内容は企業の持続的成長と長期的な企業価値向25 

上のために、投資家との対話を促進し、ガバナンス体制を改革することを日本

企業に提言するものであった 33。そのようなコーポレートガバナンス改革に伴

い、ROE への注目が集まる中で、野村證券は ROE 改善が期待できる企業の株式

を集めた「日本企業価値向上ファンド」の販売を開始した。すると個人投資家

からの買いが殺到し、資産額があまりにも膨らんだため、運用に支障が出かね30 

  ROE 
売上高当期

利益率 
総資産回転率 財務レバレッジ 

日本 5.3% 3.8% 0.96 2.51 

米国 22.6% 10.5% 0.96 2.69 

欧州 15.0% 8.9% 0.87 2.86 
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ないと販売が打ち切りになるほどの人気商品となった 34。この例からも、日本

企業の ROE 向上が個人投資家を増加させる鍵を握っていることが分かる。 

ROE を巡っては、短期的指標だと批判されることもあるが、現在推進されて

いるコーポレートガバナンス改革は中長期的な ROE の向上であり、日本企業に

は「稼ぐ力」を高めることで日本国民に株式投資をするインセンティブを与え5 

ることが期待されている。そこで我々は「稼ぐ力」を高めるための提言を第 3

章第 4 節で後述する。 

 

(3)取引所の現状と問題点 

 証券取引所は、投資家の売買注文を市場へ集中させることによって需要と供10 

給を一致させ、株式の流通性を高めるとともに、公正な株価形成を保つという

役割を担っている 35。1998 年 12 月に上場証券の売買は証券取引所で行わない

といけないという基本原則が撤廃された。これを受け、一部の証券会社は、自

ら私設取引所と呼ばれる PTS(Proprietary Trading System)を開設し、証券取

引所を通さない売買取引を行うケースも出てきた。1998 年以降、一時は 7 社15 

あった上場株式の PTS は現在 SBI ジャパンネクスト証券とチャイエックス・ジ

ャパンの 2 社に集約されている 36。 

 取引所の問題点としてよく挙げられるのは、日本最大である東京証券取引所

での取引時間が午前 9 時から 11 時 30 分の前場、午後 0 時 30 分から 3 時の後

場を合わせて 5 時間であり、欧米やアジアの主要な証券取引所と比べて短い点20 

である。例えば、ニューヨークで 6 時間半、ロンドンで 8 時間半、香港で 5 時

間半、シンガポールで 8 時間である 37。それでは取引所としての国際競争力に

欠けるとして東京証券取引所の取引時間の延長が議論されてきたものの、実際

に延長するまでには至っていない。 

では取引時間延長は本稿の論点でもある「貯蓄から投資へ」の流れを促進す25 

るのだろうか。まず、取引主体の類型は、1 日に売買を繰り返す証券会社のデ

ィーラー部門や、デイトレーダーと呼ばれる個人と、中長期的に投資を行う個

人投資家や機関投資家の 2 種類に分けられる。取引時間を延長させれば前者の

取引量は増えるかもしれないが、後者は 1 日に売買を繰り返すわけではないた

め取引時間が延長されたからといって売買量は増加するとは考えにくい。200030 



19 

 

年にドイツ取引所は取引終了時間を 2 時間半延ばして午後 8 時にしたが、売買

高は十分に増えず、3 年後には終了時間を元に戻したという事例もある。さら

に、取引時間の延長は、不正取引を監視するための金銭的コストやリスクも念

頭に置く必要がある 38。 

家計金融資産を「貯蓄から投資へ」と促すことが取引時間の延長の目的であ5 

るならば、費用対効果を考慮しても取引時間が短いという問題点は優先して解

決すべきものではないだろう。 

 

第 2 節 債券流通市場 

(1)国債 10 

 国債とは、財源不足を補うために国が発行し、利子及び元本を償還する債券

である。また、政府の金融債務であり、同時に民間部門にとっては金融資産で

ある。一般に国債は満期召喚日まで保有されず、売却により現金化されること

が多い。このため国債は株式と同様に第 3 者へ譲渡可能な金融商品として扱わ

れ、高い流動性を持つ 39。そのため流動性プレミアムはあまり付されないこと15 

に加え、低金利政策によって日本国債の金利は極めて低く設定されている 40。  

 本稿の主旨に沿い、国債市場において「貯蓄から投資へ」が起こっているか

を以下に検証していく。我が国の家計における国債保有比率は 2009 年時点で

4%(35 兆円 )であった 41。2015 年には 1.5%(15 兆円 )と減少している 42。なお、

2015 年 9 月時点で国債を多く保有しているのは、一般金融機関が 52.2%(54220 

兆円 )、そして日本銀行が 28.5%(295 兆円 )となっており、家計金融資産が流入

していないという問題点がある 43。  

家計金融資産を国債へと流入させるために、 2003 年 3 月には個人向け国債

が導入され、以降毎月発行されている。通常の国債は 5 万円単位でしか購入で

きないのに対し、個人向け国債は 1 万円単位での購入が可能であり、発行後 125 

年が経過すれば、いつでも換金ができる。また、国債を扱う金融機関は 2015

年 10 月時点で 734 あるが、個人向け国債は 1069 あり、個人が購入しやすい工

夫がなされている 44。  

 しかし、個人向け国債の金利は極めて低く、 2015 年 10 月時点における税引

き前の金利は、変動 10 年 0.22%、固定 5 年 0.05%、固定 3 年 0.05%である 45。30 
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2015 年 10 月において、一般的な銀行の定期預金金利と比較すると【図表 8】

が示すように大差はなくあえて個人向け国債に投資しようとは思えないだろ

う。  

【図表 8】個人向け国債と定期預金の金利比較 

 5 

 

 

出所)財務省 HP「個人向け国債」、ゆうちょ銀行 HP「金利一覧」、三井住友銀

行 HP「定期預金金利」 

 10 

2014 年の「国債広告の効果測定に関する調査委託業務報告書」によると実

際に個人向け国債を購入したことのない理由として一番多い答えは「金利が高

くないから」であり、国債未購入者が購入しやすくなる改善事項では、「金利

を高くする」が最も多いという結果になっている 46。  

最後に、国債に関して言及しておくべきことは 2013 年 4 月に始まった量15 

的・質的金融緩和政策により、日本銀行による大規模な国債買い入れ、つまり

買いオペレーションが行われていることである。このため市場に流通する国債

の量が減少し、国債の流動性が低下することで、金利の変動幅が大きくなって

いる 47。金利の変動幅が大きくなれば、その分追加的プレミアムが上乗せされ

るため、政府負担が増加してしまう。政府負担がこれ以上増加すべきでないこ20 

とは、【図表 9】で示す我が国の政府債務残高 (対 GDP 比 )が他国に比較して極

めて高いことから明らかである。くわえて、流動性が低くなると今まで流動生

の高いリスクフリー資産として国債を捉えていた投資家の需要に応えられなく

なる。こういったことを防ぐため政府は、需要の高い国債の銘柄を追加発行

し、市場の流動生を高める目的で国債の流動性供給入札を拡大している 48。以25 

上のように、国債の流動性は政府が主体となり、あえて一定に保たれている。

このために国債にはあまり流動性プレミアムが付されず、低金利に保たれてい

るのだ。  

 

 30 

個人向け国債 0.05%(固定 3 年満期) 0.05%(固定 5 年満期) 

ゆうちょ銀行 0.05%(預入期間 3 年) 0.06%(預入期間 5 年) 

三井住友銀行定期預金 0.03%(預入期間 3 年) 0.04%(預入期間 5 年) 
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【図表 9】政府総債務残高(対 GDP 比)の国際比較 

 

 

 

 5 

 

 

 

 

 10 

 

出所)IMF HP“World Economic Outlook Database, April 2015” 

 

(2)地方債 

地方債とは、都道府県・市町村といった地方公共団体の財政活動に伴い、歳15 

入不足を補うために発行される債券のことである。地方債は大きく 2 つに分か

れる。1 つ目は、広く一般投資家向けに発行される公募地方債であり、2 つ目

は地方銀行などに私募で発行される非公募地方債（縁故地方債）である。 

 地方債の発行は地方債協議制度に基づいてまず、計画予算を策定し地方公共

団体議会の承認を経て総務大臣または都道府県知事と協議を行って決定されな20 

ければならない。発行目的も大きく 3 つの適債事業に限定されている。1 つ目

は、交通、ガス、水道、病院、地下鉄等の建設の際、地方公営企業が必要とす

る場合。2 つ目は、地方自治体の行政目的にしたがって設立する公共性の高い

法人に対する出資金または貸付金に要する場合。3 つ目は、地方債の元本利払

いである借換えに要する場合である 49。地方債は地方自治体が発行する債券で25 

あるため国債とは異なり、政府保証がないため地方自治体が破綻した場合、償

還されないリスクがある。 

地方債が抱える 1 つ目の問題点としては、財政状況が良い東京都や横浜市な

どの地方債は金利が低い一方で、財政状況が良くない北海道などの地方債の利

回りは高いという地域間格差が存在することである。2 つ目として挙げられる30 
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のは、金融機関が 4 分の 3 を保有しているという状況である。我が国において

家計が保有する地方債の割合は約 1.3%だけあり、これは 42.2%を家計が保有し

ているアメリカとは対照的である 50。このことから、より地方債市場に個人投

資家を呼び込む必要があるといえる。 

 (3)社債 5 

 社債とは、企業が事業資金を集めるために発行する債券のことである。社債

と株式の違いは、株式は返済する必要のない自己資本であるのに対して社債は

返済義務のある他人資本であること、株式は購入すれば経営に参画できるが社

債はできないことが挙げられる。発行側である企業は、株式による出資者には

業績に応じて配当を払うかどうかを選択できるのに対して、社債による出資者10 

には業績に関わらず利子を支払う義務があり満期には元本を返済しなければな

らない。また、清算時には残余財産の分配優先度において、債権者は株主より

も優先される 51。 

社債には普通社債、転換社債、ワラント債、劣後債の 3 種類が挙げられる。

まず普通社債とは、最も一般的な社債のことであり、満期はさまざまで、金利15 

はその発行時点の金利水準をベースに発行企業の格付けや信用力に応じて設定

される。次に転換社債とは、発行時に予め決められた転換価額で株式に転換す

ることができる債券である。債券の発行後、転換できる一定期間のことを転換

請求期間といい、この期間中に株式に転換して売却益を得るか、利子や償還金

を受け取るかを選ぶことができるため株式と債券の特徴を併せ持つ。また、ワ20 

ラント債とは通常の社債に株式を有利な条件で取得するための権利である新株

予約権を付与した社債である。最後に劣後債とは、普通債と比べて元本と利息

の支払い順位が低い債券のことである。そのため劣後債は普通社債よりも債務

不履行のリスクが高く、同時に普通社債よりも相対的に高い利回りを期待でき

る 52。 25 

次に社債流通市場現状について言及していく。【図表 10】が示す、2014 年に

おける社債の保有者比率を見てみると、約 6 割は銀行や保険会社といった金融

機関であり、家計の割合は微々たるものである。その理由は、これまで社債の

多くは機関投資家向けとして最低購入単位が 1 億円程度で発行されており、個

人投資家には到底手の届かないものであったからである 53。 30 
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【図表 10】社債の保有者割合(2014 年) 

 

 

 

 5 

 

 

 

出所)日本銀行 HP「時系列統計データ」 

 10 

しかし、1993 年頃から最低購入金額を小さくした「個人向け社債」が発行

され始め、さらには投資信託の普及によって個人投資家でも社債を買うことが

できるようになってきている。お金の出し手を個人に広げることで、安定的な

資金調達を行いたい企業の間での社債発行は増えており、2013 年度には、個

人向け社債の発行残高は過去最高水準の 4 兆 5991 億円に上った 54。 15 

しかしこの個人向け社債にも問題点はまだ存在する。それは最低購入単位と

して設定されているのは、100 万円が 83％以上（2013 年 7 月時点）であるこ

とだ 55。「個人向け社債」とは言うものの、個人投資家が気軽に投資を行える

とは言い難い。機関投資家などの大口投資家であれば、銘柄はもちろんのこ

と、業種まで分散して投資を行うことができるため、リスクを小さくすること20 

ができる。しかし個人投資家にとっては、個人向け社債に 100 万円を投資する

と、分散投資が極めて難しくなるだろう。個人向け社債においても、最低購入

単位の大きさが実際に投資を阻害する要因になり得ると考えられる。しかしな

がら長引く低金利という現状を考慮すると、定期預金より利率は高く、なおか

つ発行企業が倒産しないかぎりは元本も保証されているため、今後個人投資家25 

からの需要が拡大する余地は大いにあると言える。 

 

 

 

 30 

 

銀行等

42%

保険・年金基金

25%

証券投資信託

1%

家計

8%

一般政府

12%

その他

12%



24 

 

第 3 章 証券流通市場を活性化させるための施策提言 

本章から本稿の主旨である我が国の証券流通市場活性化のための提言を、投

資する側とされる側の観点から 2 つずつ提示する。第 1 節では「活性化」の定

義を明確にし、第 2 節と第 3 節では投資する側である日本国民の資産形成手段

が「貯蓄から投資へ」と移行しやすくするための提言として NISA と確定拠出5 

年金の改善案を提示する。第 4 節と第 5 節では投資される側への提言として、

投資を呼び込むコーポレートガバナンス改革と IR の促進を提言する。 

 

第 1 節 証券流通市場の「活性化」の定義 

本稿の主旨である我が国の証券流通市場の活性化のための提言をする前に、10 

まず「活性化」の意味を再度定義づけする。我々はその定義を「現預金として

眠っていた家計金融資産が株式や債券として証券流通市場に流入し、我が国の

成長マネーとして供給されること」とした。我が国の証券流通市場が未成熟だ

と言われる理由は第 1 章と第 2 章で先述した。たしかに、我が国は長引くデフ

レ下にあったことから、現預金での資産形成も合理的だといえたが、今後は少15 

子高齢化による年金不足やインフレ誘導によって旧来通り現預金で資産形成を

するよりも、自己責任で資産を運用することが強く求められている。今こそ、

我々日本国民の考えを変え、「貯蓄から投資へ」の動きを活発にすることで我

が国の証券流通市場を活性化させることが喫緊の課題なのだ。 

 20 

第 2 節 NISA の改善案 

第 2 章でも述べたが、我が国の家計金融資産は現預金に偏っている一方で、

個人の現金・預金は証券流通市場に十分に流れ込んでいないため、「貯蓄から

投資へ」の流れを促すことで証券市場の活性化を目指す必要がある。そこで

2014 年 1 月に投資による資産形成を助けるための NISA(少額投資非課税制度)25 

が導入された。まずは NISA とは何かを確認していく。通常、上場株式や株式

投資信託などから得られた配当所得や譲渡所得等は本来、20.315％の税率で課

税される。しかし NISA を利用すれば、年間 100 万円までの新規購入分を対象

に、その配当所得や譲渡所得等が最長 5 年間、非課税となる。対象者は NISA

口座を開設する年の１月１日現在で満 20 歳以上の日本国内居住者であり、30 
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NISA 口座での投資可能期間は 2014 年から 2023 年の 10 年間となっている。さ

らに 2016 年 1 月からは非課税投資枠が年間 120 万円に拡大される予定であ

る。2015 年 3 月末での NISA の総口座数は 879 万 1,741 口座であり、口座数を

年代別にみると、60 歳代以上は 55.7％と大きな割合を占めている。その一方

で 20 歳代は 4.1％、30 歳代は 9.2％と未だ若年層には普及していないのが現5 

状である 56。口座稼働率は 2015 年 6 月末で全体の 52.2％に留まっており、

NISA 口座を開設したものの約半数が利用していないという状況が伺える 57。 

さらに、投資未経験者による口座開設数は、約 194 万口座で全体の 23.5％

を占めている。この NISA 導入をきっかけにして、若年層をはじめ幅広い世代

が少しでも多く、将来に向けた資産形成に取り組むようになることが期待され10 

ている。何より「貯蓄から投資へ」の流れが促進されると、家計から証券流通

市場への資金供給が拡大し、経済が成長する。ゆえに、家計も潤い、さらなる

投資につながるという好循環を生み出すことが期待される。2015 年 1〜3 月の

株式市場では、外国人が 1 兆 8000 億円売り越したが、個人投資家が 1 兆 5000

億円も買い越したことで株価を下支えした。そのうちの約 5000 億円が NISA 口15 

座での買いであった 58。このことからも NISA には、我が国の証券流通市場の

活性化に大きく寄与するポテンシャルがあると考える。 

 

(1)非課税枠の拡大 

 【図表 11】で示している通り、NISA 口座の利用者からの要望として非課税20 

枠の拡大が挙げられているという結果を踏まえ、NISA の非課税枠拡大を提案

する。我が国の NISA の手本となったイギリスの ISA の非課税枠が 2014 年 7 月

には、1 万 1520 ポンドから 1 万 5000 ポンド(約 253 万円)へ拡大された 59。こ

れを受けて、我が国でも 160 万円まで拡大することが望ましい。1999 年の導

入以来、イギリスの成人人口の約半数が利用している ISA であるが、非課税枠25 

は段階的に引き上げられており、制度開始時の 7000 ポンドから非課税枠 

は 2 倍以上に拡大したことも、我が国における非課税枠の拡大の追い風となる

だろう。 

 

 30 
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【図表 11】NISA 口座利用者からの改善希望点 

 

 

 

 5 

 

 

 

 

出所)「個人投資家の証券投資に関する意識調査」・日本証券業協会・201510 

年・35 ページ 

 

 非課税枠拡大によって税収の減少が懸念されるが、そもそも NISA の導入の

きっかけとなった軽減税率の終了による増収見込み額は、財務省が作成した

「平成 25 年度の税制改正（内国税関係）による増減収見込額」によると、15 

1710 億円である。一方 NISA 導入による減収額は約 60 億円と見込まれてお

り、差し引き税収は 1650 億円の増収となる。このことから非課税枠の拡大に

よる税収減少の懸念はあるかもしれない。しかし税収が減少したとしても、我

が国の証券流通市場が活性化され、企業が成長することで法人税と消費税から

の税収増加が期待できるので、長期的に見れば税収減という犠牲は報われるは20 

ずであある。 

   

(2)NISA の恒久化 

2015 年 6 月末時点での NISA 口座の稼働率は 52.2%であり、総買い付け額は

2 兆 9769 億円に達している 60。しかしながら NISA がモデルとする ISA は国民25 

の約 4 割が利用しているのに対し、我が国の国民の NISA 利用率が低いことが

問題視されている。そして長期的な資産形成という側面からも、NISA は 10 年

の時限措置だという点が、日本国民の NISA を積極的に活用につながっていな

い理由と考えられる。その裏付けとして【図表 13】で示す通り、NISA 恒久化

への需要は 1 番大きい。そこで、NISA の恒久制度化を提言する。 30 
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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 61。そしてその翌年に恒久化が決定されたという経緯がある。 

今後さらに進展していく高齢化によって、年金の受給者は増大し年金給付金5 

は年々減少していくと考えられており、NISA 恒久化により年金制度の補完的

な役割も期待できるだろう。 

 

(3) マイナンバー制度を活用した口座開設の簡素化 

現在 NISA の口座開設を申し込んでから、実際に口座開設するまで、1〜2 ヶ10 

月かかると言われている。NISA は 1 人につき 1 口座と決められているので重

複口座の有無を調べるために税務署で口座開設者の確認が行われる。このため

開設に長い時間がかかってしまうのである。この間、投資をしようとして口座

を開設した人の投資意欲が冷めてしまうことが考えられる。そこでマイナンバ

ー制度を口座開設の手続きに利用することを提言する。マイナンバー制度とは15 

2016 年 1 月から導入される制度であり、年金や健康保険、パスポートや税

金、住民票や運転免許などの個人情報を 1 人につき 1 つの番号で識別し、デー

タを一元管理することを目的として導入された。実際に 2016 年から始まるジ

ュニア NISA ではこのマイナンバー制度が利用される。このマイナンバー制度

を通常の NISA 口座開設の手続きにも活用することで、口座開設の簡素化は達20 

成されるであろう。 

(1)、(2)の提案は、NISA 導入にあたり手本となったイギリスの ISA の改善

を後追いする形となっている。ISA は現在の非課税枠に至るまでには制度の導

入から 15 年が経過しているが、今や成人人口の約半数が利用する重要な資産

形成インフラとして浸透していることからも、我が国も参考にできる点は多い25 

と考えられる。今後も改良を重ねることで、NISA は利便性の高い制度となる

であろう。NISA の改善は、今まで課税されることを避けて株式や債券に投資

することに抵抗を感じていた層に対しての投資環境を整備する点と、現に

NISA を利用する人に対して投資の量を増加させるという 2 点から、家計金融

資産が現預金に偏在しているという問題点の解決に大きく貢献するであろう。 30 
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第 3 節 確定拠出年金の改善案 

確定拠出年金とは、拠出された掛金を積み立てながら運用し、掛金とその運

用収益の合計金額をもとに年金給付額が決定される年金制度である 62。確定拠

出年金には企業型と個人型があり、企業型の場合には、企業も掛け金を拠出す

る仕組みとなっている。自分の判断で資産を運用するという点が他の年金制度5 

と異なる点であり、現在、主流である賦課方式の年金制度では少子高齢化が急

速に進行している我が国では、本当に老後十分な年金がもらえるのかという不

安が広がっているがゆえに、確定拠出年金という制度の重要性は増してきてい

る。とりわけ、この確定拠出年金制度が普及するにつれて、現預金として眠っ

ていた家計金融資産が株式や債券などのリスク資産に流入する可能性は高いた10 

め、証券市場は活性化するであろう。 

 確定拠出年金の普及状況は、2014 年 12 月末時点で、企業型確定拠出年金の

導入事業主数が 1.9 万件、加入者が 506 万人と世間ではまずまずの認知度、普

及率であるといえる 63。しかしながら、厚生年金加入者数が約 3500 万人であ

ることを考慮すると、改善の余地はあると考えられる。そこで、企業型確定拠15 

出年金をさらに普及させるための提言を行っていく。 

 

 (1) 自動加入方式の採用 

 確定拠出年金制度への加入方式には、対象者全員に加入を義務付ける「強制

加入」、対象者全員を自動的に加入させる（ただし離脱を認める）「自動加20 

入」、加入・非加入を対象者の選択に委ねる「任意加入」の 3 つの方式があ

る。日本は任意加入方式をとっているが、ここで自動加入方式の採用を提言す

る。イギリスは、行動ファイナンス学者の助言などをふまえ、任意加入方式で

は加入率が高まらないと判断し、自動加入方式の採用に踏み切った。具体的に

は、法的に雇用主は、全従業員を確定拠出年金制度に自動加入させて、従業員25 

給与の最低１％を自ら拠出させ、従業員給与からの天引き分と併せて給与の最

低 2％を年金口座に納付することを義務付けられた。この最低拠出率は 2017

年 10 月に 5％（2％は雇用主負担）、2018 年 10 月に 8％（3％は雇用主負担）

へと段階的に引き上げられることが予定されている。自動加入者が 300 万人

に達した段階でこの制度からの脱退率は 8％に留まっている。制度導入前に政30 
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府が想定していた 25％程度の脱退率を大きく下回っており、自動加入方式は

成功と評価されている。NISA が手本とする、ISA 発祥の国でもあるイギリスが

このような判断をとり成功を収めていることを考慮し、我が国においても、自

動加入方式の採用は非常に有意義であると考える。 

  5 

(2)ライフサイクル投資理論に基づくデフォルト商品の拡充 

我が国では、金融リテラシーの欠如などが原因で、投資を行うにしても「資

産運用について自分で選択しない、あるいは選択できない勤労者が多い」とい

った現状がある。そこで、ライフサイクル投資理論（若いうちはリスクを取っ

てリターンの高い資産で運用し、退職が近づくにつれ安定性の高い資産を増や10 

すべきだとする理論）に基づいたデフォルト商品の普及を提案する 64。デフォ

ルト商品とは加入者が運用対象を選択しなかった場合の投資先とする商品のこ

とであり、日本の確定拠出年金法では、「指定運用方法」と規定されている。

我が国の確定拠出年金にもデフォルト商品が用意されている場合もあるが、元

本割れリスクのない定期預金が主流であるため、超低金利であることを踏まえ15 

ると、十分な老後の資金形成になりうるとは考え難いうえに証券流通市場への

資金の流入も起こらない。 

アメリカでは、ライフサイクル投資理論に基づくデフォルト商品である、タ

ーゲット・デート・ファンドが非常に合理的な運用手法として、国をあげて推

奨されており、近年普及率は急拡大している。アメリカ人は、日本人と比較し20 

ても、リスク志向が強いといわれているが、確定拠出年金制度が導入された当

初は元本確保型へ資金を向けるのが大半であった。しかしターゲット・デー

ト・ファンドの普及に加え、分散投資が効果的であるという認識の高まりか

ら、株式などへのリスク資産への投資が一般化してきた。 

これらのことを考慮しても、ライフサイクル投資理論に基づくデフォルト商25 

品を普及させることは我が国において、有効な施策だといえる。 

企業型確定拠出年金の改善案は、第 2 章で挙げた全ての問題点に対応してい

る。なぜなら、(1)の自動加入方式をとり、(2)のライフサイクル投資理論に基

づくデフォルト商品を拡充することで、若年層には、株式などの比較的リスク

の高い金融資産への投資が促進され、退職が近づくにつれて比較的リスクの低30 
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い金融資産である国債、地方債、社債への投資が促進されるからである。一方

で企業型確定拠出年金の普及に対して、企業の負担が増えるのではないかとい

う懸念もある。しかし、企業は従業員の生活を守るという社会的責任を果たす

べきである。 

確定拠出年金制度の改革は、安倍政権の日本再興戦略にも盛り込まれており5 

これまでにない改革の好機を迎えている 65。今こそ国を挙げ、抜本的な改革を

行うことによって、「貯蓄から投資へ」、つまりは個人の保有する潤沢な現預金

を、成長マネーとして市場へ振り向けられるであろう。  

  

第 4 節 投資を呼び込むコーポレートガバナンス改革 10 

本節からは投資される側である企業への提言を提示する。近年は「日本版ス

チュワードシップ・コード」や「コーポレートガバナンス・コード」が発表さ

れ日本企業の「稼ぐ力」を高めるための改革が行われている。それが実現され

れば、日本国民が日本企業に投資をすることで日本企業はさらに成長し、日本

経済も活性化するという好循環が達成されるのである。そのために我々は独立15 

社外取締役の選任と ROE を指標とした業績連動型役員報酬の拡大を提言する。

両者は現在の日本企業にはあまり馴染みのないものかもしれないが、新たなコ

ーポレートガバナンス改革を推進することで、日本企業の「稼ぐ力」と投資先

としての魅力は高まるだろう。 

 20 

 (1)東証上場企業への 2 名以上の独立社外取締役選任の義務化  

 第 2 章第 1 節に述べた、日本企業の「稼ぐ力」が低いために、ROE や配当性

向が低くなり、個人金融資産の「貯蓄から投資へ」の動きを妨げてしまってい

るという問題点を解決するために、我が国の株式市場への影響力の大きい東証

一部、二部上場企業に対して、独立社外取締役の 2 名以上の義務化を提言す25 

る。独立社外取締役とは、株主と利益相反が生じない社外取締役のことであ

り、企業が意思決定を行う取締役会において経営の監督や、助言を行う。「コ

ーポレートガバナンス・コード」では取締役会に 2 名以上の独立社外取締役の

選任を推奨さえている 66。しかし、「コーポレートガバナンス・コード」発表

後でも、実際に 2 名以上の独立社外取締役を選任する東証一部上場企業は、30 
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2014 年での 21.5%から 2015 年 7 月時点で 48.4%に増加したものの、まだ不十

分である 67。それは独立性の高い社外取締役が取締役会に占める割合はアメリ

カで約 72%、ドイツで約 68%、日本は 15%程度であることから明らかだろう 68。

このような日本企業の取締役にける多様性や外部目線の欠如が【図表 7】で示

した低い ROE の一要因として挙げられるだろう。このことから、独立社外取締5 

役からの助言を取り入れることで社内取締役だけでは果たせなかった企業の

「稼ぐ力」を高めることが求められる。実際に、【図表 12】から明らかなよう

に独立社外取締役を多く選任している企業ほど ROE は高い傾向にある。ROE を

重視する個人投資家が増加していることからも、独立社外取締役を導入するこ

とで ROE が向上すれば、「貯蓄から投資へ」の流入が促進されるだろう。 10 

 

【図表 12】独立社外取締役比率と ROE の関係(2012 年) 
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出所)「独立社外取締役の選任と ROE との関係」『商事法務』・渡邊浩司・201320 

年・57 ページ 

 

(2)ROE を指標とした業績連動型役員報酬の拡大 

引き続きコーポレートガバナンス改革に関連して、ROE を指標とした業績連

動型役員報酬の拡大を提案する。具体的には、役員に年次 ROE 目標と中長期25 

ROE 目標を設定させ、その目標達成度合いに応じて、報酬を決定するというも

のである。業績連動型役員報酬を導入することは役員と従業員の間で報酬に格

差が生まれる懸念もあるが、役員のインセンティブを向上させ企業の業績も上

がれば従業員にも還元されるため、まずは役員の意識を改革するべきであろ

う。 30 
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役員報酬は固定報酬、毎年の成果に応じた短期業績連動報酬、複数年度の業

績や企業価値に連動した長期業績連動報酬の 3 つの類型に分けられている 69。

日本は【図表 13】から分かるように、アメリカ、イギリスと比較して、固定

報酬の割合が圧倒的に高く、業績に連動する報酬の割合は低い。さらには、企

業の不祥事が起きた際、我が国では役員の固定報酬部分がカットされる。これ5 

では、マイナス方向の業績連動型役員報酬しか存在しないというハイリスク・

ローリターンの報酬体系となってしまっている。現行の日本的役員報酬体系で

は業績向上のインセンティブが働きにくいため、中長期的業績に連動した報酬

体系を構築し適切なインセンティブを付与する必要がある。さらには、投資家

に対する調査で、大半の投資家は日本企業の経営者の報酬制度に関する開示内10 

容が不十分だと評価している 70。 

 

【図表 13】役員報酬内訳の国際比較(2015 年) 
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出所)「日本と海外の役員報酬の実態及び制度等に関する調査報告書」・経済産

業省・2015 年・10、29、39 ページ 25 

業績連動型報酬が導入されることによって、役員に ROE を向上させるインセ

ンティブが働き、株主還元や収益改善のためのリスクテイクがなされる。そし

て報酬が実際に ROE に関連付けられることにより、報酬制度の透明性は高ま

り、投資家にとって魅力のある企業となることが期待できる。もっとも、業績

連動型報酬は、現在の報酬に上乗せする形で導入されることが多いため、これ30 
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によって、経営陣の報酬高額化を招く可能性はあるが、日本の役員報酬は他国

の役員報酬と比較しても少ない。役員報酬の高額化の懸念に対しては、合理的

な報酬制度設計が求められる。具体的には、就任期間や業績指標などの権利確定条

件や、違法行為があった場合の権利喪失条件を具体的に定めることが必要であ

る。報酬の返還を求めることのできるケースについても検討することを推奨す5 

る 71。また、ROE は自社株買いなどにより短期的にも高めることができるため

企業が短期的な利益追求に走ってしまうという懸念もあるため、短期的のみな

らず中長期的な ROE も指標とするバランスのとれた報酬形態が望ましいだろ

う。 

 10 

第 5 節 IR の促進 

 第 2 章の第 2 節、第 3 節で先述した株式と社債の現状・問題点に共通する提

言として、企業が投資家に対する IR（Investor Relations）を活発化させて

いくことを提示する。IR とは、企業が投資家に対し、投資判断に必要な企業

情報を、適時、公平、継続的に提供する活動のことである 72。本稿では、とり15 

わけ機関投資家に比べて情報生産性で劣る個人投資家向けの IR を促進するこ

とを提言する。 

積極的な IR を行うことのメリットは投資家が投資をするかどうか判断する

ための情報の質が高まり、投資家の要求する最低限のリスクプレミアムである

資本コストを抑えることができる点である 73。さらに IR にはエクイティ IR と20 

デット IR の 2 種類があるが、ここではとりわけデット IR の活発化を強調した

い。まずエクイティ IR は株主を対象としている。目的は不特定多数の株主に対

して、今後も中長期的に株式を保有し続けてもらうために株主価値を最大化さ

せるためである 74。それに対して、デット IR は社債を保有する投資家だけでな

く金融機関等の融資債権者も対象としている。ここであえてデット IR を提言25 

するのは資金調達方法の１つである銀行融資が相対型取引から市場型取引に移

行しているという背景があることと、社債の発行と流通を活性化させるためで

ある。そのためには慣れ親しんだ相手ではなく初めて会うような相手にもデッ

ト IR を行うことで魅力と安定性をアピールし、信頼を得ることが鍵となって

くる 75。 30 
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デット IR が活発化されれば、個人投資家と機関投資家の間にあった情報の

非対称性が解消され、銀行や機関投資家に偏っている社債保有構成に、個人投

資家の増加という変化が起こると期待できる。 

 双方に共通していることとして、信用力をより確保するために、インターネ

ット上での一方的な情報開示だけでなく、対面式の個人説明会をより多く、さ5 

まざまな地域で行うことを企業側に提言する。【図表 14】が示すように近年、

上場企業の個人投資家向け会社説明会の年間平均開催回数は年々増加しており

2014 年時点では 9.9 回だった 76。 

 

【図表 14】個人投資家向け会社説明会の年間平均開催回数の推移 10 

 

 

 

 

 15 

 

 

出所)「証券アナリストによるディスクロージャー優良企業選定」 公益社団法

人日本証券アナリスト協会・2010、2011、2012、2013、2014 年・6 ページ 

 20 

ここで、投資家との対話を意識した IR を積極的に行い、実際に高い企業価

値向上を実現した上場会社に与えられる「企業価値向上表彰」を 2014 年に受

賞した伊藤忠商事の例を紹介する。同社は 2014 年度からホームページに個人

投資家向けのコーナーを開設し、社長が自ら事業戦略を語る動画を掲載してい

る。さらに 2015 年度には個人投資家向けの説明会を昨年度の 2 倍にあたる 3025 

回程度に増やすことを計画している 77。このような流れを汲んで、東証一部と

二部の上場企業には個人向け説明会を年間 12 回以上実施するように義務付け

ることを提言する。 

開示する程度に関して、もちろん企業の事務や財務に関する情報量は極めて

多いためすべて開示するのは無理があるが、IR を充実させコストが下げられ30 
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たり資金調達が可能となったりすることを考えると、踏み込んだ情報開示も必

要である。仮に短期的に市場が悪い印象を持ったとしても中長期的には。総じ

て、個人投資家向け会社説明会の頻度と範囲を拡大することによって投資家が

安心してその企業に投資できるようになることに加え、企業にとっても資金調

達コストを抑えられることで互いにとメリットとなる。 5 

 

 

 

 

 10 

 

 

 

 

 15 

 

 

 

 

 20 

 

 

 

 

 25 

 

 

 

 

 30 



36 

 

第 4 章 個人投資家と証券会社および銀行のあり方への提言 

本章からは、個人投資家が投資をしやすい環境を築くために証券会社と銀行

がどのように在るべきかを論じていく。第 1 節ではまず初心者向けの投資信託

を証券会社と銀行が連携して促進させること、第 2 節では本稿全体に共通する

問題点である、金融リテラシー醸成のための提言、第 3 節では我が国の証券流5 

通市場活性化のために証券会社と銀行が今後密に連携していくことの重要性を

述べる。 

 

第 1 節 公社債型投資信託の活用 

まず、投資信託とは、複数の投資家から集めた小口資金を専門家であるファ10 

ンド・マネジャーを信じて託すことで、株式や債券の運用を任せてその運用益

を投資家が投資額に応じて分け合うものである。投資信託の特徴としては、専

門家によって分散運用されているため、情報生産能力において不利な個人投資

家にとっては便利であることが挙げられる。それを裏付けるように、2014 年

末時点での NISA 口座による総買付額の内 65.3%(1 兆 9,439 億 8,383 万円)は投15 

資信託で、上場株式 32.6%(9,705 億 4,972 万円)の約 2 倍であった 78。また、

毎月 1 万円ずつ積み立てながら投資できる投資信託もあることに加え、日々時

価評価に基づいた基準価額が公表されており、透明性が高い点も特徴である。

収益は運用成績に応じて変動するため、元本が保証されているわけではないも

のの、ローリスク・ローリターンを目指すものからハイリスク・ハイリターン20 

を目指すものまでさまざまな種類がある。したがって【図表 15】が示すよう

に、各投資家のリスク許容度に応じて適切な投資信託を選ぶことができる。投

資の初心者はまず入門として投資信託を利用し、段階的に債券や株式へ単独で

投資できるようになることが理想といえるだろう。投資信託は、まず 50 名以

上の不特定多数に販売される「公募投信」と、金融商品取引法で定められた適25 

格投資家・特定投資家または 50 名未満の少数に販売される「私募投信」の 2

つに分けられ、投資対象によって国内株式型、国内債券型、外国株式型、外国

債券型の 4 つに分類される。我が国の証券流通市場の活性化のためには、とり

わけ国内債券型投資信託の拡充を提言する。その理由として、まず国内債券型

投資信託はローリスク・ローリターンであり、リスク許容度の低い高齢者や投30 
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資初心者にとっては安心できるというメリットもあると同時に、第 2 章第 2 節

で前述したような国債、地方債、社債における個人投資家の保有比率が低いと

いう問題点を解決できるからである。 

 

【図表 15】金融商品のリスクとリターンのイメージ図 5 
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出所)三菱 UFJ モルガン・スタンレー証券 HP「主な商品の特徴」 

 

【図表 16】は公募投資信託の販売チャネル別残高内訳の推移を示してお

り、1998 年に銀行による投資信託の販売が解禁されて以降、銀行経由での販20 

売の割合が高まってきている。この推移は銀行の支店は証券会社に比べて多

く、身近な存在であることを活かしてシェアを拡大してきたと読み取れる。し

たがって今後より投資信託の普及を図るためには銀行と証券会社が連携してい

く必要がある。 

 25 
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【図表 16】公募投資信託の販売チャネル別残高内訳の推移 

 

 

 

 5 

 

 

 

 

出所)「契約型公募・私募投資信託合計の販売態別純資産残高の状況(実額) 10 

投資信託協会 HP 

 

しかし実際は【図表 17】のアンケート調査から分かるように、投資信託販

売員への不満理由としては全体的に説明内容を理解できなかったというものが

多い。それはやはり金融リテラシーの欠如によるものであるが、今後我が国の15 

証券流通市場の活性化のためには銀行と証券会社が連携して個人投資家に対し

て親身なサービスを提供することと、次章で述べるような金融経済教育発展へ

の尽力が必要である。 

 

【図表 17】投資信託販売員の勧誘・説明への不満理由 20 
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出所)「投資信託に関するアンケート調査報告書」・投資信託協会・2014 年・
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第 2 節 金融経済教育の促進 

 

 これまで何度も述べてきたように、我が国で「貯蓄から投資へ」の動きが浸

透しない根本的原因は、金融リテラシーの欠如だと考えられる。本節では我が

国の金融リテラシーの現状と、今後どのような金融経済教育の方法を用いて改5 

善していくべきかを提言する。 

では、我が国の金融リテラシーは国際的に見てどのような現状なのだろう

か。残念ながら他国と比較して我が国の金融リテラシーの水準を具体的に測る

ことはできない。それは 2000 年から OECD が 3 年毎に義務教育終了段階である

15 歳を対象とした、「読解力」や「数学的リテラシー」、「科学的リテラシ10 

ー」、「金融リテラシー」について国際的な学習到達度を測るための学力調査

PISA に我が国は「金融リテラシー」にのみ参加していないからである 79。それ

は我が国の金融リテラシーの欠如を暗示しているのであろう。 

国内に限っては、2008 年に金融広報中央委員会が発表した｢金融に関する消

費者アンケート」では、「株式・債券といった証券投資について知識があると15 

思う」と答えたのがわずか 4.9%であったことから我が国の金融リテラシーは

やはり低水準にあると言わざるを得ない 80。さらに、日本証券業協会が 2014

年に発表した｢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」に

よると、金融経済教育を学校で行うことについて現場の教員の 95%は「必要で

ある」または「ある程度必要である」と回答しており、教科の違いに関わらず20 

ほとんどの教員が金融経済教育の必要性を感じている 81。しかし、48.4%の教

員が「教える側の専門知識が不足している」という理由で金融経済教育を授業

で扱いにくいと答えた 82。このように教員の多くが必要性を感じながらも知識

不足によって金融経済教育を授業で取り扱えていないのが現状だ。この現状

は、従来から金融経済教育が十分に行なわれてこなかったことに原因があるの25 

であろう。 

 

(1)学校教員への金融経済教育のための研修義務化 

そこで、このような現状を打破するために、中学生から大学生に対する金融

経済教育を促進させていくのはもちろんのこと、くわえて銀行と証券会社によ30 
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る学校教員への年 3 回の研修義務化と横断的な金融経済教育の実施を提言す

る。研修は金融経済教育の現状を把握するためにも最低限必要な回数が年 3 回

であると考える。また、教員によって忙しい日はさまざまであるため、研修を

年数回行いそのうちのいずれかの研修に参加するように促すことで、教員は都

合のよい日程で研修を受けられるようになる。証券会社や銀行にとって、年数5 

回研修を行うことは相当な負担となるであろう。しかし、証券会社と銀行が

CSR の一環として金融経済教育の推進に貢献すれば、長期的には国民の金融リ

テラシー水準が向上し、「貯蓄から投資へ」の動きが活発となり証券流通市場

が活性化するだろう。もちろん、教員のみならず中学生から大学生に対して金

融経済教育を施せば、将来の潜在的顧客獲得も期待できる。 10 

 

(2)科目横断的な金融経済教育の促進 

科目横断的な金融経済教育とは、「金融」という授業科目を設けずに金融経

済教育を行うことである。例えば、金利や利回りなどの基礎的な計算を数学の

授業で行い、家庭科の授業ではライフプランニングに関して授業を行い、社会15 

科の授業では経済だけでなく金融の基礎知識を教えることなどである。このよ

うにすることでわざわざ新しく科目を設置する必要もなく、社会生活の根底と

して金融を意識づけられる。以上にように金融経済教育を促進することによっ

て日本国民の金融リテラシーが向上し、家計金融資産が証券流通市場に流入す

ることが期待できる。 20 

 

第 3 節 銀行と証券会社の連携 

 

(1)銀証分離の背景  

我が国においては金融商品取引法第 33 条で銀行の証券業務は基本的に禁止25 

されてきた。その理由は①銀行の財務健全性確保、②銀行と証券業を兼ねるこ

とで生じうる利益相反の防止、③銀行の優越的地位の濫用防止であった。ここ

での「利益相反」とは、銀行がある企業に融資している状況で、その融資先企

業の経営が芳しくなく、返済の見込みがないと銀行が判断した時点で増資また

は社債発行の引き受けを証券会社として行うことでリスクを市場の投資家に転30 
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嫁する形で融資を回収する行為のことを指す。次に「優越的地位の濫用」とは

銀行が融資しているという強い立場を利用して融資先企業に証券の購入を強い

るという行為を指す 83。 

そのように日本で銀証兼営が規制されるようになったのは、1933 年にアメ

リカでグラス・スティーガル法が制定されたことに起因する。グラス・スティ5 

ーガル法とは 1929 年にアメリカで世界恐慌が起こった際、銀行が証券業務を

兼営していたことによる利益相反が引き金であったことに対する反省として制

定された法律で、銀証兼営を禁止するという内容であった。しかし、銀証分離

は利益相反を防止する一方で、銀証連携というメリットを失うので過度な分離

規制は好ましくないという背景から 1987 年にグラス・スティーガル法は一部10 

緩和された。それ以降、世界的に銀証分離は緩和される流れにある。我が国に

おいても 1993 年の金融制度改革法で銀行と証券会社が相互に子会社を利用し

て相互参入できるようになった。さらに 1998 年の金融システム改革法といっ

た一連の改革によって規制は大幅に緩和されつつある。とりわけ 2000 年代は

金融機関の再編が相次いで行われ、銀行、証券、保険のサービスを包括的に提15 

供する金融のコングロマリット化が進みいわゆるメガバンク・グループが形成

されるようになった 84。 

  

(2)銀証分離から銀証連携へ 

本稿の主旨である「貯蓄から投資へ」の流れを受けて、今日では銀証分離よ20 

りも銀証連携による顧客、とりわけ個人投資家にとっての利便性向上が求めら

れてきている。銀証分離の状態ではそれぞれが取り扱う金融商品の範囲内でし

か顧客に提案できず、コンサルティングにも限界があった。我が国の証券流通

市場の活性化のために銀行と証券会社に求められることは、双方が連携してよ

り多様で高度な金融商品とサービスを提供していくことである。 25 

具体的には、顧客理解力、商品提供力、顧客リーチ力といった 3 つの力を高

めることである。1 つ目の顧客理解力とは、銀行が特に年収や資産を豊富に持

つマス富裕層を推定し、証券口座開設及び運用にまで誘導する力のことであ

る。2 つ目の商品提供に関しては銀証が連携して顧客に対していかに魅力的な

金融商品・サービスの価値を訴求できるかが鍵となる。銀証連携によってこそ30 
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生み出すことのできる例としては「利便性の向上」、「経済的連携」、「新サービ

スの提供」が挙げられる。まず利便性の向上例としては、顧客が銀行口座と証

券口座を一元的に把握できるようになり、わざわざ銀行口座の資金を証券口座

に移動させるといった取引上の手間を取り払うことができるようなサービスが

挙げられる。さらに銀証連携サービスを利用した顧客には金利や手数料を優遇5 

するといった経済連携も可能になる。最後の顧客リーチ力とは顧客にとって利

便性の高い取引環境を提供できるかである。まず旧来通りの対面取引を前提と

するならば、銀行に証券会社を組み込んだ店舗が望まれる。一般的な顧客にと

って、支店数の多い銀行は気軽に訪れることができる一方で、支店数が少ない

証券会社にはなかなか足を運び資産運用の相談をすることはできない。その問10 

題を解消するには銀行でも気軽に資産運用の相談ができるような環境を整える

ことが望まれる。 

しかし、近年インターネット・バンキングの普及が進んでいることを加味す

ると今後は顧客の来店率が低くなることが予想される。デジタル化が進む今日

ではいつでもどこでもアクセス可能なインターネット上でいかに質の高いサー15 

ビスを顧客に提供できるかが銀行と証券会社の勝敗を決めるといっても過言で

はないだろう。それは同時に対面でしかできないサービスの質をどれだけ高め

るか鍵であることを意味する。 

 

 20 

 

 

 

 

 25 

 

 

 

 

 30 
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終章 

 

本稿では、まず第 1 章で証券流通市場とは何かを確認し、歴史を振り返った

後に、本当に我が国の証券流通市場は活性化されていないのかを国際比較をし

て分析した。たしかに、我が国の証券流通市場は、他の先進諸国と比べて未熟5 

な面がある。その理由として、まず 1 つ目は日本国民の大多数が資産形成手段

として未だに投資ではなく貯蓄に依存していることが挙げられる。2 つ目は株

式持ち合いが解消されて以降、株式保有者比率と株式売買比率の両方において

最大シェアを占めているのは日本の個人投資家ではなく、外国人投資だという

ことだ。つまり、我が国の証券流通市場は外国人投資家によって支えられてき10 

たと言える。しかし、この 2 つの理由は我が国の証券流通市場が今後さらに活

性化される希望と可能性を秘めていることを示唆している。なぜなら我が国の

家計金融資産は 1700 兆円にものぼり、かつ外国人投資家にとって投資対象と

して魅力的な日本企業が存在するからである。したがって、我々は我が国の家

計金融資産が成長マネーとして証券流通市場に流入した場合、確実に活性化さ15 

れると考えた。 

それを実現するための提言をすることが本稿の主旨であった。まずは第 2 章

において、第 1 節では株式流通市場の現状と問題点を投資する側とされる側、

そして両者が取引を行う取引所という 3 つの視点から考察した。具体的には日

本国民の金融リテラシーの欠如による保守的な資産形成志向、企業側の出資者20 

である投資家との対話の意識の薄さを指摘した。第 2 節では債券流通市場の現

状と問題点を国債、地方債、社債の面から包括的に分析した。3 者には共通す

る点が多く、発行・売買が圧倒的に国債に偏っていることと、購入単位が大き

く個人投資家には手が届きにくく、結果として保有者も金融機関に偏ってしま

っていることが挙げられる。 25 

株式・債券流通市場の現状と問題点を踏まえ、第 3 章では両者を活性化させ

るための提言を 4 つ提示した。1 つ目は NISA の改善案である。具体的には、

非課税枠の拡大、NISA の恒久化、マイナンバー制度を活用した口座開設の簡

素化を提言した。2 つ目は確定拠出年金の改善案である。確定拠出年金も NISA

と同様の目的で旧来の確定給付年金に代わる資産形成手段として導入された30 
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が、まだ課題は残っていた。そこで我々はまず勤労者を自動的に加入させるこ

とと、ライフサイクルによって適切なポートフォリオを組むデフォルト商品の

拡充を提言した。 3 つ目としては企業の投資家との対話を意識したコーポレ

ートガバナンス改革を進めることを提言した。日本の個人投資家が日本企業に

投資することが魅力的だと思えるようになれば自ずと投資は盛んになるであろ5 

う。そのために日本企業は収益性を高め、投資家に還元できるように独立社外

取締役や、ROE を指標とした業績連動型役員報酬の導入を進めるべきだと提言

した。4 つ目は、株式による出資者にはエクイティ IR、社債による出資者への

デット IR を促進させることである。バブル崩壊後、企業の資金調達形態は間

接金融から直接金融へとシフトしており、企業はより投資家との積極的な関わ10 

りを進めていくことが必要となるであろう。 

  第 4 章では、第 1 章から第 3 章の内容を踏まえ、日本の個人投資家が投資

を安心して、積極的に行えるために銀行と証券会社はどのように在るべきかと

いう内容の提言をした。第 1 節では、投資初心者向けには銀証が親身に相談に

のることでまずはリスクの低い公社債型投資信託を勧めるように提言した。投15 

資信託は投資に疎い日本国民にとって良き入門的金融商品であるのに加え、公

社債流通市場にマネーが供給されるという 2 つの魅力がある。第 2 節では日本

国民の投資への偏見を取り除き、そして投資を適切に行えるよう、金融経済教

育を銀行と証券会社が連携しながら促進するべきだと提言した。第 3 節では、

かつては分離されていた銀行と証券会社が今後は連携していくことの必要性を20 

述べた。まずは銀行の優良顧客を証券会社へと誘導し、親身で便利なサポート

を提供するという一連の流れを顧客理解力、商品提供力、顧客リーチ力を高め

ることで個人投資家の活発化が期待できるであろう。 

 以上のように、我々は我が国の証券流通市場を歴史的かつ国際的に分析した

後、活性化するだけのポテンシャルは必ずあると判断し、その実現のための具25 

体的提言を 7 つ示した。投資をする側とされる側双方の視点を包括的に盛り込

んだ我々の提言を実行すれば、必ずや我が国の証券流通市場は活性化すると信

じて本稿を締めくくる。 
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