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「金融・資本市場に関する政策懇談会」の設置について 

 

平成 20 年 7 月 15 日 

日本証券業協会 

 

１．趣 旨 

本協会では、「貯蓄から投資へ」の金融の流れを加速・確実なものとするため、こ

れまで様々な施策を講じてきたところであるが、本協会の政策提言機能の強化を図

り、より一層、国民の豊かな生活と市場活性化に資するため、証券戦略会議のもと

に「金融・資本市場に関する政策懇談会」を設置し、中長期的視点から、金融・資本

市場に関する諸課題に取り組むこととする。 

 

２．テーマ 

この懇談会は、今後の金融・資本市場のあり方等について、幅広く議論することを

目的とし、例えば、次に掲げる事項について具体策の検討を行う。 

（１） 国民の資産形成に資する施策（長期投資促進） 

（２） 金融証券税制 

（３） 金融・証券知識の普及・啓発 

（４） 金融・資本市場のインフラ整備 

（５） その他 

 

３．構 成 

（１） 懇談会は、委員 10 数名程度で構成する。 

（２） 委員は、会員又はその関係機関の役職員及び有識者のうちから、証券戦略

会議議長が委嘱する。 

 

４．運 営 

（１） 委員の任期は１年とする。 

（２） 懇談会に座長及び座長代理を置く。 

（３） 座長は、必要に応じ、他の関係者の出席を求め、意見を求めることができる。 

（４） 座長は、必要に応じ、専門的観点から検討を行うためワーキング・グループ

を設置することができる。 

 

５．スケジュール 

   平成 20 年 7 月から検討を開始し、審議状況に応じて、適宜、証券戦略会議に報

告する。 

 

６．事務局 

懇談会の事務局は、政策本部企画部が担当する。 

 

以  上
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「金融・資本市場に関する政策懇談会」委員名簿 

 

※ 委員の交代 

３月３１日 辞任 吉 田 卓 郎（みずほ銀行 常務取締役） 

４月２０日 辞任 古 谷 昌 彦（みずほ銀行 常務執行役員） 

                                 以 上 １５名 
（敬称略・五十音順）

座   長 稲 野 和 利 ( 野 村 ｱ ｾ ｯ ﾄ ﾏ ﾈ ｼ ﾞ ﾒ ﾝ ﾄ 取 締 役 会 長 )

座 長 代 理  大 澤 佳 雄 ( ㈱ 許 斐 会 長 ）

委 員  天 野 正 人 ( メリルリンチ日本証券 取 締 役 ）

〃  安 藤 敏 行 ( 安 藤 証 券 代 表 取 締 役 社 長 ）

〃  大 崎 貞 和 ( 野 村 総 合 研 究 所 主 席 研 究 員 ）

〃  岡 野  進 ( 大 和 総 研 執 行 役 員 兼 常 務 理 事 ）

〃  勝  恵 子 ( フ リ ー ア ナ ウ ン サ ー )

〃   勝 間 和 代 ( 経 済 評 論 家 ･ 公 認 会 計 士 ）

〃   菊 池 一 広 ( 極 東 証 券 取 締 役 副 社 長 ）

〃  齊 藤 尚 哉 ( Ｕ Ｂ Ｓ 銀 行 エ グ ゼ ク テ ィ ブ

デ ィ レ ク タ ー

）

〃   佐 藤 義 仁 ( Ｓ Ｂ Ｉ 証 券 代表取締役執行役員専務 ）

〃  新 芝 宏 之 ( 岡 三 証 券 グ ル ー プ 専 務 取 締 役 ）

〃   田 島 弘 一 ( 日興コーディアル証券 ビジネス調査室室長 ）

〃  森 中  寛 ( 光 証 券 代 表 取 締 役 社 長 ）

〃  森 崎  孝 ( 三 菱 東 京 Ｕ Ｆ Ｊ 銀 行 常 務 執 行 役 員 ）
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「金融・資本市場に関する政策懇談会」における審議経過 

 

回 数 開 催 日 議   題 

第１回 平成20年９月３日（水） ・自由討議 

第２回 平成20年11月25日（火） 

・プレゼンテーション 

モルガン・スタンレー証券 

ロバート・フェルドマン氏 

第３回 平成20年12月18日（木） 

・プレゼンテーション 

財団法人 国際通貨研究所 

チーフエコノミスト 竹中正治氏 

第４回 平成21年１月16日（金） 

･プレゼンテーション 

ハーバード・ビジネス・スクール 

日本リサーチ・センター 江川雅子氏 

第５回 平成21年２月４日（水） 

･プレゼンテーション 

さ わ か み 投 信 

代表取締役社長 澤上篤人氏 

第６回 平成21年２月25日（水） 

･プレゼンテーション 

日本経済新聞ヴェリタス編集部 

編集委員 前田昌孝氏 

第７回 平成21年３月11日（水） 

･プレゼンテーション 

全国社会科・公民科教育研究会 

前会長 横山 正氏 

第８回 平成21年４月15日（水） 
･プレゼンテーション 

安藤委員、岡野委員、菊池委員、新芝委員、森中委員 

第９回 平成21年５月29日（金） ･報告書（案）について 

第10回 平成21年６月10日（水） ･報告書（案）について 
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 第一章 はじめに  

 

我が国の金融システムについては、銀行等金融機関を中心とした間接金融を主体と

するものから、有効な価格メカニズムの下でリスクが適切に管理・配分される市場機

能を中核とした直接金融にその軸足を移していく必要があるとの認識のもと、官民を

あげて、「貯蓄から投資へ」の流れを促進させるための施策が推進されてきた。 

また、最近１０年間を振り返って見ても、日本版ビッグバン（金融システム改革）

や金融商品販売法、金融商品取引法（以下「金商法」という。）などの施行による制

度整備の結果、我が国の証券市場は、市場規制や投資家保護などの観点から国際的に

も遜色のないものとなり、内外の投資家からの信認も得られたとの評価がされている。 

この過程で、金融機関、事業法人等の株式持合いの解消が進展したことも契機とな

り、外国人投資家の市場におけるプレゼンスが非常に大きくなってきている。例えば、

平成１１年度の外国人投資家の国内上場株式の保有比率は１８.６％であったが、平

成１９年度には２７.６％にまで上昇した。また、上場株式の売買構成比（代金ベー

ス）でも、平成１１年に外国人投資家が占めた比率は３８.６％であったが、昨年に

は６３.３％にまで上昇している。【資料１、資料２】 

 

しかしながら、平成１２年に発生したＩＴバブル及びその崩壊、昨年来のアメリカ

発の金融危機など度重なる株式市場の低迷の結果、我が国個人の資産運用状況には大

きな変化は見られず、その金融資産に占める株式・株式投資信託等の有価証券への投

資は直近で対個人金融資産比１０％と、他の先進主要国と比べても、依然として相対

的には低い水準に止まっており、短期的に見れば株式等による投資収益は大きなマイ

ナスとなる事態が発生している。【資料３】 

また、短期的には、株式等への投資が預貯金への預入れよりも投資リターンにおい

て下回ったという事実などから、一部からは、「貯蓄から投資へ」というこれまでの政

策の意義について、疑問視したり、今一度掘り下げて考えてみる必要があるのではな

いか、との声も出ている。また、株式等への投資は一部の金持ちを対象としたもので

あり、多くの国民には関係がないものとの一般的な認識も依然として根強い。【資料４】 

こうした状況の中、我が国証券市場の状況を見ると、直接金融の重要性について一

般的認識は低いとしても、例えば、国民の大きな資産とも言える公的年金（厚生年金

及び国民年金）は、長期の時間軸の中での一定リターンを実現するために様々な金融

商品で運用されており、総資産のうち国内上場株式の割合は、１１.５％（約１４兆

円（平成２０年３月末））も占めている。個々の国民は、直接、株式等への投資を行

っていないとしても、結果的に、株式等への投資は豊かで幸せな老後を支える年金と

いう存在を通じて国民生活と密接な関係を有しているといえる。【資料５】 
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今般の金融危機に際し、日本株は危機の震源地である各国以上に大きく売り込まれ

たが、その背景には市場の厚みの不足（外国人投資家が中心）という問題が存在して

いる。本格化する少子・高齢社会を迎え、従来のような右肩上がりの経済成長を期待

できないなか、日本の経済活動の中心をなす株式会社への資金の供給を多様なルート

で広く分散した形で実現していくためにも、幅広い個人投資家の市場への参加が望ま

れる。また、我が国では、ゼロ金利に近い状態での低金利政策が長期に継続されてい

るが、このような状況下での預貯金偏重の個人金融資産構成は大きな課題を抱えてい

るといえる。国民一人ひとりが豊かで幸せな生活を実現していくための原資としての

個人金融資産という観点に立てば、家計における長期的な資産運用の重要性を再

認識したうえで、約１,４５０兆円の個人金融資産をバランスよく効率的に運用し

ていくことが必要となる。このため、「貯蓄から投資へ」の流れを確実なものとして

いくことは、やはり、依然として重要であると考えられる。 

もとより、我が国経済を活性化し景気回復を図るためには、経済活動の主体となる

企業が、国内外での競争力を高め、与えられた経営資源を有効に活用して、生産・販

売等の経済活動を活発化させ、雇用の維持・拡大を図ることが是非とも必要であるこ

とは言うまでもない。企業は収益を上げることが、株主・従業員・取引先・金融機関

等のステークホルダーの利害とも合致し、もって、景気回復に繋がるという視点を再

認識する必要がある。 

 

こうした状況の中、日本証券業協会（以下「証券業協会」という。）では、我が国

経済、金融・資本市場全般に関して、幅広く議論を行うため、昨年７月、証券戦略会

議の下に、「金融・資本市場に関する政策懇談会」（以下「本懇談会」という。）を設

置した。本懇談会の委員は、協会員の役員・実務担当者のみならず、外部有識者を加

えて構成され、また、意見交換においては、積極的に各方面の専門家をゲストスピー

カーとして招聘し、計１０回の議論を行った。 

本懇談会での論点は多岐にわたるものであったが、今後の我が国経済の活性化とい

うテーマや、そのための企業や投資家の視点から見た検討項目の優先順位を考慮する

と、一つの大きな鍵となる個人投資家に着目して、我が国個人金融資産の状況につい

て共通の認識を確認したうえで、主に以下の論点を議論することが適当ではないかと

の認識に至った。 

 

（１） 金融リテラシーの普及推進について 

（２） 市場仲介者に求められる役割について 

（３） 投資家との対話を重視したコーポレート・ガバナンスの推進について 

（４） 投資環境の整備について 



 

6 

 

このため、第二章では、我が国個人金融資産の現状認識について整理を行い、第三

章では、今後の我が国金融・資本市場の活性化及び信頼性を一層確保する観点から、

主要な論点についての今後の考えられる施策・取組みについて、考え方を取りまとめ

た。 

本報告書の副題は、“活力ある市民投資家（Citizen Investors）社会の形成に向け
て”とした。これは、様々な金融・証券に対する投資情報が氾濫する中で、より多く

の個人が金融リテラシーを幅広く身に付け、また、投資家と市場仲介者や上場会社と

の間の情報格差を埋めていく等、様々な投資に対する環境整備が図られることにより、

投資家が自主・自律の精神に基づいた投資判断により自らのニーズに適合した金融商

品を適切に選択して投資を行うことができる社会を実現することが、我が国金融・資

本市場の一層の発展のためには必要であると考えたからである。 

 

 

 第二章 現状の認識  

 

本懇談会では、我が国経済の活性化の大きな鍵となる個人投資家に着目し、現在の我

が国の個人金融資産の状況について、以下のとおり分析し、共通認識を持った。 

 

昨年９月以降の世界的な金融危機により、我が国証券市場も大きな影響を受け、相場

下落により家計が保有する株式や投資信託の評価額が大幅に目減りし、個人金融資産も

大きな影響を受けた。 

日本銀行が公表する資金循環統計によると、個人金融資産は、暦年ベースでは、

平成１８年末の１,５５３兆円（うち投資商品（株式、投信、債券）の占める割合は、

１３.３％）をピークに最近２年間は減少を続け、昨年末時点では、１,４３３兆円、

（うち投資商品の占める割合は１０％）にまで低下している。一方、現金・預金の占め

る割合は、５０.６％から５５.２％と上昇し、最近では、いわば、“投資から貯蓄へ”

と資産構成が逆転してしまった状況にあるといえる。 

日本版ビッグバン以降の約１０年間を見ても、個人金融資産残高は、約１割

（約１２０兆円）増加したにもかかわらず、金融資産に占める投資商品の割合は、２％

しか増加していない。【資料６】 

一方、アメリカは、１９９９年末時点では、個人金融資産に占める投資商品の割合は、

富裕層に金融資産が集中し、極度の資産格差が存在することもあり、実に４６.５％と

金融資産のおよそ半分を投資商品が占めていた。その後減少しているが、昨年末時点で

も、その割合は、３４.６％（株式：１３.５％、投信：１１.８％、債券：９.３％）とな
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っている。ドイツも、１０年前と比べ減少しているものの、金融資産に占める投資商品

の割合は、昨年末で２１.９％と我が国に比べその割合は高い。【資料３】 

また、我が国の個人金融資産の保有状況を年齢別で見ると、６０歳以上の高齢者が全

体の約６割を保有し、株式、株式投資信託では、実に７割超を保有している。一方で若

年層ほど少ないという傾向がある。若年層は、投資運用ニーズはあったとしても、住宅

ローンや子供の教育費などの負担により、投資に回す余裕資金は少ないという状況が一

般的である。しかし、近年の金利水準から勘案すれば、家計の長期的な生活設計のため

には、投資を通じた金融資産形成が不可欠であると考える。【資料７】 

 

＜参考＞ 

総務省の家計調査では、勤労者世帯のうち負債を保有している世帯については、純貯蓄額（貯

蓄現在高－負債現在高）が５０歳未満の各年齢階級で負債超過となっており、３０代の負債超

過額が最も大きくなっている。 

また、世帯主の年齢別にみた教育関係費の状況についても、４０代、５０代の負担率が高い。

【資料８、資料９】 

 

我が国の証券市場を活性化させるためには、現存する個人金融資産を有効に活用する

ことが必要である。そのためには、個人が自らの判断で長期的に幅広く投資商品に投資

をすることを可能とするための環境整備が必要と考える。 

 

 

 第三章 主要な論点と今後の考えられる施策・取組み  

 

本懇談会では、多岐にわたる論点のうち、前述した現状の認識に基づき、主として以

下の４つの論点について検討を行った。 

 

（１）金融リテラシーの普及推進について 

 

第一章で述べたとおり、最近１０年間ほどの金融・資本市場を巡る環境の変化は目ま

ぐるしい。高度経済成長期のように資金需要が間接金融に集中し、金利が比較的高水準

で推移していた時代は、預貯金による資産形成が十分に可能であったが、現在のように、

我が国の経済が成熟期に入り、また、金利が低水準の状況が続いている時代において、

バランスのとれた資産形成を実現するためには、預貯金のみに留まらず、証券投資をバ

ランスよく取り入れる必要性が増している。 

また、自己責任を伴う資産運用ニーズの高まりがある中、活力ある「市民投資家

（Citizen Investors）社会」の形成のためには、金融・証券やその背景となる経済につ
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いての基礎知識と、日々の生活の中でこうした基礎知識に立脚しつつ自立した個人とし

て判断し意思決定する能力、すなわち「金融リテラシー」が不可欠であると考えられる。 

しかしながら、我が国における金融リテラシーの普及については、道半ばの感が強い。

勿論、既に投資を行っている個人の中には豊富な金融知識を有し自らの判断に基づき投

資を行う投資家や株式投資において独自の実践的方法論を確立した投資家等成熟した

投資家層も存在するが、一般的には、金融・経済に関する知識が十分であるとは言いが

たく、特に、証券投資に際してのリスクに関する正しい認識が十分に浸透していないと

思われる。 

専門的な意味において、リスクとは、「不確実性」を指し、投資のリスクとは、期待した

リターンに対する変動、つまり、期待していたリターンを上回ったり下回ったりする可

能性があることを指すものである。また、このリスクを数量的に測定するために様々な

手法も開発されてきている。 

なお、リスクの種類としては、例えば、以下のようなものが考えられている。 

 

価格変動リスク 投資対象の価格が変動することにより当初期待していたリターンから

乖離するリスク。 

流動性リスク 市場規模や取引量が少なく、売却する際に市場実勢から期待される価

格で売却できない場合や注文が殺到して値段が付かず購入できない場

合に被るリスク。 

信用リスク 元本の返済や、金利の支払が滞ったり、停止されることがある。デフ

ォルトリスクとも云われ、主に債券投資の際に使われる。 

金利リスク 金利が変動することにより収益の機会を失うリスク。固定利付債券な

ど確定利付の商品に投資した後、金利が上昇してしまうと、その商品

ではより高い金利水準での収益機会を喪失してしまう。 

為替リスク 外貨建ての金融商品に投資した場合、為替相場の変動により円換算後

の資産価値が減少するリスク。 

インフレリスク 預金などの利率よりも、物価上昇率の方が高いと、実質的には資産価

値が相対的に下がるリスク。 

カントリーリスク ある国の株式や債券などへの投資を考える場合のその国の政治・経済

情勢の混乱等により、投資資金が回収不能となったり、価格が変動し

たりして損失を被るリスク。 

 

しかし、一般的にリスクについては、上記の価格変動リスクのうち、とりわけ、価格

の下落による損失に焦点が当てられがちで、「危険」、「避けるべき」というイメージが

あり、本来投資の世界においてリスクは期待リターンとの関係において吟味されるべき

ものであるにもかかわらず、単純にリスクは低いほうがよいとの誤解がある。その誤解
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は、「ローリスク・ハイリターン」や「ノーリスク・ハイリターン」の金融商品があら

かじめ存在するとの誤解にも結びついたりする。また、これに関連して元本保証への信

仰が強く、「元本保証」という言葉を聞いた瞬間に思考停止になり、盲信してしまう傾

向さえある。加えて言うと、最終的に重要なのは「元本保証」の有無ではなく、「元本

保証が付されていたとすればその保証主体の財務的安全性がいかなるものであるか」と

いうことと考えられる。 

特にこの傾向は高齢者に強くあり、この傾向を巧みに利用した詐欺事件などの犯罪が

多発している。毎年のように被害金額何百億円・被害者何万人という単位での類似の金

融詐欺行為が繰り返されている様は聞くに堪えない。幅広い層に対して金融経済を理解

する力（金融リテラシー）を高めるための取組みを行い、リスクに対する正しい知識を

身に付けることでこのような犯罪からも身を守ることが可能となるものと考えられる。

「金融リテラシー」とは自立的に生きていくための手段でもある。 

また、実際の教育現場では、リスクに対する認識を十分に教えられる機会がなく、証

券業協会が作成している学習教材についてもその活用が十分ではないなどの問題点も

本懇談会で指摘された。 

その原因は様々考えられるが、 

① 教科書に関して、検定教科書はページ数に制約があるため、必要なことがなか
なか書けず、用語解説のようなものとなってしまう。また、副教材も充実して

いない。 

② 投資に対して教員が必ずしも良いイメージを持っておらず、教育現場で金融経
済教育を採り上げることに対して強い拒否感を抱くことが依然少なくない。 

③ 教えるべき立場にある教員自身の金融や経済に関する知識が不足している。 
などが挙げられた。 

 

このように、我が国における金融リテラシーについては、まだまだ改善すべき余地が

多いというのが現状である。前述したとおり、国民が金融リテラシーを習得することは、

安心できる生涯設計のみならず、犯罪等からの自衛という観点からも“生きていく上で

必要な知識”を身に付けることを指しており、極めて重要である。 

しかし、本懇談会では、このような自衛手段といういわば受け身の観点に留まらず、

国民が投資行動により我が国経済・社会に積極的に参加することを通じて市民性を育み、

活力ある「市民投資家（Citizen Investors）社会」の形成につなげていくことを目標と
したい。 

現在、既に証券会社等においても一般投資家向けの投資セミナーや生涯学習の場にお

ける金融学習機会の提供、大学等への寄附講座、講師派遣、小中学校向け学習教材の作

成など金融経済教育について様々な取組みが行われているところであり、また、証券業

協会が支援するＮＰＯ法人エイプロシスでも、証券カウンセラーや投資クラブ相談員の
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派遣を行っている。【資料１０】 

 

以上これらを念頭において、国民の金融リテラシーを高めることについて、例えば、

以下のような取組みを実施する必要がある。 

 

① 学校教育における金融経済教育の推進 

現在、１０年に一度の学習指導要領改訂時期に当たっており、昨年３月に告示さ

れた中学校学習指導要領や本年３月に告示された高等学校学習指導要領において、

金融学習について一定の内容充実が図られたところであるが、今後、学校の授業に

おいて金融経済教育への取り組みが一層なされるよう、証券業協会など関係者が中

心となって各方面に対し積極的な働きかけを行う。 

 

② 学校全体に対する金融教育に関するセミナー等の広報活動の充実 

証券業協会では、これまで学校関係者に対するセミナーを行っているが、いずれ

も公民科・社会科の現役教員を主な対象としたものであった。そこで、当該学校の

運営及び教育方針の決定に強く関わる中学・高校の学校長などを対象に金融教育に

関するセミナー等を積極的に行い、その重要性を訴えるべきである。 

 

③ 金融経済教育に関するサイド・リーダー的な教材の作成・頒布 

証券業協会では、中学・高校生向け金融・証券学習テキスト「株式会社制度と証

券市場のしくみ」や大学生等向け書籍「新証券市場２００９」などを発行し、頒布

しているが、単なる金融・証券の制度の仕組みの記述にとどまらず、学生や子供た

ちが興味を持って接することが出来、判断力や「生きる力」を身に付けることが出

来るような内容の教材の制作を検討するとともに関係各方面に協力を要請する。 

 

④ 金融経済教育・広報に関する海外の機関との連携の強化 

証券業協会では、国内及びアジア地域における金融・投資教育を一層振興するた

め、欧米など金融・投資教育の先進地域から専門家を招聘し、国内及びアジア地

域の関係者を対象にした「投資教育セミナー」を、本年１０月にＩＦＩＥ（投資

家教育のための国際フォーラム）と共同で開催する予定であり、この機関などを通

じ、海外の機関と連携して金融経済教育・広報を一層推進する機会を拡充する。 

 

⑤ ファイナンシャル・プログラムの実施 

人生のひとつの転機である結婚・出産を経験する世代に、これからのライフプラ

ン・マネープランの重要性を意識し学んでもらうためのセミナーの開催について、

証券業協会が中心となって検討する（託児施設を備えた女性向け・親子向けセミナー、



 

11 

新婚夫婦向けセミナー等の開催等）。 

 

⑥ 証券投資に関する普及・啓発、広報活動の拡充 

証券業協会では、これまでも投資家の金融リテラシー向上と裾野の拡大を目的に、

「証券投資の日」記念イベント、「春季証券投資セミナー」及び「地区独自イベン

ト」の開催を通じて、証券知識の普及・啓発活動を行っている。前述したとおり、

我が国の投資家は高齢者の割合が高く、このような投資経験者向けのセミナーの充

実を図るととともに、国民が投資について、「親しみ」や「身近なもの」といった

イメージを持てるよう、マスコットキャラクター（とうしくん）等を活用しつつ、

投資家の裾野拡大のため、若い世代が参加しやすくなるよう休日や平日夜間の開催

を増やすなど、証券投資未経験者も参加しやすいイベント作りを検討・工夫する。 

 

＜参考＞ 

現在、証券業協会においては、毎年１０月４日を「投資の日」と位置づけ、昨年は、

１０月２日から１１月３日までの間に、全国９地区２３都市２７会場で記念イベントを

開催。 

また、毎年春には「春季証券投資セミナー」を開催しており、本年２月１日から３月

１０日の間に、全国９地区２１都市２８会場で講演会、トークショー等を開催。 

なお、「投資の日」記念イベントの開催期間中、証券会社等６５社が自社の支店など

を活用し、５,２４５会場でキャンペーンを開催し、１１万人を超える参加があった。 

 

⑦ 上場会社の役職員に対する長期投資の考え方の普及・啓発等 

証券取引所や商工会議所等と連携、協力し、上場会社の役職員に対し、インサイ

ダー取引規制に関する正しい知識を普及・啓発する。 

併せて、確定拠出年金制度に加え、従業員持株制度及びその活性化を図る観点か

ら、日本版ＥＳＯＰ（Employee Stock Ownership Plan）についても資本充実の原
則等に留意しつつ、その普及のための取組みを行う。 

 

 

（２）市場仲介者に求められる役割について 

 

証券市場を活性化する上で金融商品取引業者及び金融機関などの市場仲介者は非常

に大きな役割を担っており、それであるが故に常に質的向上が求められている。すなわ

ち、国民に証券市場への参加をより一層促していくためには、市場仲介者が高い倫理観

を持ち、経営を安定的に行うためのリスク管理をより的確に行うことが求められている。 

加えて、顧客に提供する投資商品の信頼性や価格の公正性・透明性などの検証をはじ

めとして、業務執行においてベスト・プラクティスを追求する「誠実さ（Integrity）」
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を自ら再認識することにより、市場仲介者の信頼性をより高めることは非常に重要であ

る。 

とりわけ、証券界ではこれまでも官民一体となって投資家の信頼性向上のため、コン

プライアンスの強化について取組みを図っており、最近では、平成１９年１２月に金融

庁が「金融・資本市場競争力強化プラン」を公表したが、証券界では、これを受け自主

規制ルールの改正等の整備を図ってきた。 

また、平成１９年９月には、金商法が施行され、顧客に対する説明義務が強化された

こと等に伴い、より一層管理態勢が強化されたものと認識している。 

 

証券業協会では、本年５月、証券取引所、発行会社など市場関係者による協力を

仰ぎ、不公正取引等の防止及び市場の透明性・公正性の維持の観点から、上場会社

等の役員に関する情報を登録するためのJ-IRISS（ジェイ・アイリス Japan-Insider 
Registration & Identification Support System）を稼動したところである。 
 

また、証券会社等においては、顧客管理、売買審査、引受審査等を通じて、証券市場に

おける取引の公正性と信頼性を確保するための「ゲートキーパー」としての役割が一層期

待されている。とりわけ、本年１月からの株券電子化に伴い券面が廃止されたことから、

顧客口座の管理の重要性がより高まっている。 

証券業協会では、証券市場・証券取引からの反社会的勢力等の排除の徹底を図るため、

昨年５月、全都道府県に「証券警察連絡協議会」を設置し警察当局と緊密な連携を図っ

ているところである。本年３月には「証券保安対策支援センター」を設置し、国家公安

委員会から暴力団対策法上の不当要求情報管理機関の登録を受けて業務を開始してい

る。 

さらに、苦情の解決・紛争の解決のあっせんに対する利用者の信頼感・納得感を一層

高めるとともに、効率的かつ円滑な業務処理を通じた利用者利便の向上に資するため、

昨年１月より、投資信託協会、日本証券投資顧問業協会、金融先物取引業協会及び日本

商品投資販売業協会と連携し、共通の苦情相談窓口（フリーダイヤル）を設置する等の

取組みを行っている。 

 
以上のような取組みにより、投資家の信頼の確保に努めているが、市場仲介者として

の更なる信頼性の向上のためには、多様な顧客（投資家）のニーズを的確に汲み取り、

それぞれの顧客に合った情報やサービスを提供するといった情報の双方向性を通じた

活動が求められている。 

このようなことを総合的に勘案し、市場仲介者として活力ある「市民投資家（Citizen 
Investors）社会」の形成に向けて、信頼性の充実を図る観点から、例えば、以下のよ
うな取組みを実施する必要がある。 



 

13 

 

① 顧客満足度（ＣＳ）の向上に向けた取組みの強化 

証券業協会が実施した「顧客満足度（ＣＳ）向上に向けた取組み状況に関する調

査（平成１９年度）」によると、利用者の声を把握する取組みを実施している証券

会社は、１９１社と全会員（３０６社）の約６２％に留まっている。顧客本位のサ

ービスを徹底し、利用者の声を真摯に受け止め、利用者の声を踏まえた経営改善を実

施することで、市場仲介者として国民からより信頼されるよう一層の取組みを行う。

【資料１１】 

 

② 証券会社のディスクロージャーの強化 

証券会社の財務状況等の説明書類（ディスクロージャー誌）については、金商法

の規定により、証券会社のすべての営業所において公衆の縦覧に供することとされ

ているが、当該ディスクロージャー誌を自社のホームページで情報開示している割

合は、２割程度（※）と少ないことから、ディスクロージャー誌を自社ホームペー

ジに掲載する（自社ホームページのない証券会社にあっては作成する）ことを推進

する。 

（※）日本証券業協会調べ 

 

③ 証券会社のＣＳＲ（企業の社会的責任）の取組み等の強化 

去る３月３１日付けで金融庁が公表した「金融機関のＣＳＲ実態調査結果の概

要」によると、市場仲介者のうち証券会社がＣＳＲを重視した取組みを行っている

と回答している割合は、６１.６％と他の金融機関（銀行等：８６.５％、保険会社：

７９.３％）と比べても少ないことから、証券会社のＣＳＲの具体的な取組みの一

層の充実及び当該取組みのディスクロージャーの推進を図る。【資料１２】 

 

④ 証券会社の「コンピュータシステム安全基準」作りへの関与の強化 

金融・証券等の分野においては、金融情報システムセンター（通称：ＦＩＳＣ）

の安全対策専門委員会等において業者ガイドラインとして自主基準が算定されて

いる。ＦＩＳＣには６６９機関の金融機関等が参加しているが、現在証券会社の参

加は１７社に留まっているなど、コンピュータシステム安全基準作りへの参加の関

心が必ずしも高くない。株券の電子化、個人情報保護など、システムの安全性・信

頼性への関心の高まりなどを考慮し、証券会社のこの分野での活動の強化を推進す

る。 

 

⑤ 反社会的勢力に関する情報収集の強化と照会業務の拡充 

前述のとおり、証券業協会では、証券市場・証券取引からの反社会的勢力等の排
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除の徹底を図るため、本年３月には「証券保安対策支援センター」を設置し、国家

公安委員会から暴力団対策法上の不当要求情報管理機関の登録を受けたところで

あり、今後、反社会的勢力の照会対応業務について、より一層の実効性及び効率性

を高めていくことを推進する。 

 

⑥ 横断的かつ包括的な裁判外の苦情・紛争解決サービスの提供 

これまで裁判外の紛争解決手段として、金商法上の各自主規制団体では、独自に

顧客の苦情・紛争解決サービスを提供してきた。しかし、近年、金融商品が多様化・

複雑化するに伴い、各団体個々では十分に対応できない状況も発生している。 

これを踏まえ、証券業協会では、金融商品取引に関して、前述した他の金融商品

取引業協会と共同で横断的かつ包括的な第三者機関（NPO 法人）を設立すること
としているが、投資家に対して様々な金融商品について均一的に相談及び苦情・紛

争解決のサービスを提供することが必要である。 

 

⑦ 証券市場における不適切行為等の早期発見及び対応に向けた取組み 

証券市場の公正かつ健全な発展の観点から、証券市場規制の趣旨を踏まえ、自主

規制機関である証券業協会は、取り組むべき諸課題を早期に発見し対応するための

取組みを一層強化すべきである。 

 

＜参考＞ 

証券業協会では、自主規制部門のもとに、平成２０年１１月、「ＡＴＣワーキング

（※）」を設置し、検討を開始している。 

（※） Ahead of the Curveの略 

 

（３）投資家との対話を重視したコーポレート・ガバナンスの推進について 

 

上場会社は、株主、従業員、取引先、顧客、地域社会など様々なステークホルダーと

関わりをもっており、経営者は、それぞれのステークホルダーとの関係に配慮して経営

を行うことが求められている。 

我が国では、長期にわたり、企業間の株式持合いが行われてきたことなどにより、そ

の結果として経営者への規律付けが十分に働いていなかったといわれており、その他の

ステークホルダーへの配慮に比べ、株主を重視することについての認識が必ずしも十分

ではなかったものと思われる。 

しかし、９０年代以降の持合い解消の進展により、その受け皿として、外国人が保有

比率を高め、特に外国人機関投資家が企業に対する発言権を増している。また、企業に

よる株式分割や投資単位の引下げの実施の効果もあり、個人株主は増加しており、最近

では、コーポレート・ガバナンスに対する企業の意識は高まりつつある。これらにより、
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経営者は、株主重視の姿勢へシフトを始めている。 

 

＜参考＞ 

個人株主数（延べ人数）は、平成１９年度は、前年度に比べ６７万人増加し、

３,９９５万人（※）となり、１２年連続で過去最高を更新している。【資料１３】 

 

（※）平成１９年度の㈱ジャスダック証券取引所を除く全国５証券取引所上場会社の個

人株主数 

 

個人株主も最近では、積極的に議決権を行使する傾向は出てきているようである。し

かし、多くの場合、未だ株式投資と企業経営の間には隔たりがあり、例えば、投資家（株

主）は、株価の値上がり、値下がりには非常に敏感であるが、現状では会社に対するコ

ミットメント意識を必ずしも強く持っているとはいえない。 

 

＜参考＞ 

野村證券金融経済研究所公表の「ノムラ個人投資家サーベイ」（2009 年 5 月）によると、

今後開催される株主総会での議決権行使の方針について、「議決権を行使する予定」との

回答比率は、３７.４％と、「議決権を行使しない予定」との回答比率３１.５％を上回っ

ている。【資料１４】 

 

活力ある「市民投資家（Citizen Investors）社会」を実現する上では、株式投資と企
業経営がより密接に関係する構図が重要であり、投資家は自身の金融リテラシーに応じ、

自主・自律の精神に基づいた投資判断により投資を行い、併せて、投資をするという意

味、すなわち他のステークホルダーの中でも唯一会社に対する議決権を持つということ

を十分認識し、企業経営をしっかりと監視（モニタリング）するという機能を果たすこ

とが期待される。 

そして、上場会社においては、長期的な視野に立って投資を行ってくれる株主を増や

し、その期待に応えていくためにも、株主との積極的な対話を通じた株主重視の姿勢の

一層の明確化を行うことが重要と考えられることから、例えば、以下のような取組みを

実施する必要がある。 

 

① 上場会社における社外取締役の導入について 

現在、我が国においては、東京証券取引所上場会社の９７.７％が社外取締役の

導入義務のない監査役設置会社であり、また、監査役設置会社の５５.９％では、

社外取締役が任命されていない。このため、社外取締役については、長期的な企業

価値向上のため、経営を監督し助言する機能として、その独立性に関する議論を深

めつつ、導入が進展することを期待したい。 

 

  ＜参考＞ 
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東証上場会社 コーポレート・ガバナンス白書２００９ 

 

② 個人投資家向けＩＲの積極化 

投資家と企業の信頼関係を構築、維持し、自社の企業業績や将来性を適切に伝え

る機会としてＩＲの役割は大きく、特に、経営トップ自身がメッセージを発信する

ことで、投資家の信認に繋がることか期待される。 

 
＜参考＞ 
平成２１年２月に日本ＩＲ協議会が行った「ＩＲ活動の実態調査」の概要は以下のと

おり。 

対象：全上場会社（３,８６４社） 

回答：１,１１９社（回収率２９％） 

○ＩＲ実施企業：１,０９０社 

うち個人投資家向けＩＲの実施企業は、８７.９％（２０年：８６.２％、１９年：

８６.１％） 

○具体的な内容 

「株主向け報告書の充実」６８.９％、「株主総会の活性化」４２.８％、「個人投資

家向けのサイトの設置等」４２.１％、「株主優待制度の導入」２８.５％ 

 
③ 透明性のある株主総会の運営 

株式市場が健全に機能し、発展するためには、上場会社各社におけるガバナンス

が適切に確保される必要がある。企業のガバナンス向上のためにも、様々なステー

クホルダーの中で唯一議決権を持つ株主により適切に議決権が行使され、経営者へ

の規律付けが行われなければならない。 

また、株主総会は一般株主にとってみれば、数少ない当該企業経営者との直接対

話の機会でもある。 

東証上場内国会社のうち３月期決算の会社数は、１,７７８社（平成２１年３月
期）と全上場内国会社（２,３５４社：平成２１年３月末）の７５.５％を占めてい
る。従来よりは改善をしているものの、そのうち、６月の特定の日（平成２１年３

月期では、６月２６日（金））には、実に４９.３％（８７６社）もの会社が株主総
会の開催を予定している。このような状況は、複数会社の株主総会への出席を望む

株主にとっては弊害をもたらしているものと推測され、上場会社においては、株主

総会の休日開催なども含め株主が総会に出席しやすいような取組みの推進が望ま

れる。【資料１５】 
また、株主総会の透明性を高めるためにも、その手始めとして、現在、任意とさ

れている株主総会での議決結果の開示についても、総会前日までの議決権行使（事

前行使）の状況についての開示に取組むことが望ましい。 
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④ 資本コスト及び株主への利益還元を重視した経営の追求 

企業が株主に対してもたらした成果を測る指標としてのＲＯＥを重視した経営

を行うことにより、株主重視の姿勢を明確にすることが必要と考える。企業の経営

目標は必ずしも単数の指標で表現できるものではないが、ＲＯＥは株主側から言え

ば必須の指標であろう。そのため、財務体質の健全性に留意しつつ、ＲＯＥ目標を

掲げることにより、資本効率の向上や企業価値向上に向けた取組みを継続すること

が望まれる。併せて、配当や自己株式の取得を積極的・継続的に行うなど株主への

一層の利益還元に努めることが望まれる。 

 

⑤ 第三者割当への対応 

第三者割当は、企業の機動的な資金調達手段として利用されているが、近年、既

存株主を軽視したととられかねないような第三者割当についての問題が顕在化し

ている。既存株主の利益の保護という観点からも、株主の権利が著しく希釈化する

ような第三者割当は慎重に検討すべきであり、実施する場合には、株主に対し、そ

の必要性と相当性について十分な説明を行うこと、また、割当先について確認する

プロセス等を設け、反社会的勢力等の関与についての未然防止を図る必要があると

考える。 

 

＜参考＞ 

東京証券取引所 上場制度整備懇談会 「安心して投資できる市場環境等の整備に向

けて」（平成２１年４月２３日公表） 

  ・ ここでいう第三者割当とは、株主割当以外の方法により株式の割当を受ける権

利を特定の者に付与する方法をいう。（東京証券取引所 有価証券上場規程施行規

則第４２９条第１項柱書） 

 

⑥ 情報管理の徹底とタイムリー・ディスクロージャー 

決算情報等の重要情報が正式な公表前に一部の報道機関や市場関係者等に流れ

ることは、投資家の投資判断の阻害要因となるとともに、証券市場に対する投資家

の信頼を失うことに繋がりかねないことから、各種情報の取扱いについて、適切な

管理を行う必要がある。同時に、重要事象等の発生に際しては適時適切な情報開示

を行っていくというタイムリー・ディスクロージャーのより一層の徹底が望まれる。 
 

 

（４）投資環境の整備について 

 

我が国では、「貯蓄から投資へ」の流れを推進するために、これまでも様々な施策
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を講じ、対象金融商品や販売チャネルが拡充されてきたところである。例えば、平成

１０年１２月に銀行による投資信託の窓口販売が解禁となり、平成１３年７月には、

ＥＴＦ（上場投資信託）の売買開始、同年９月には、ＲＥＩＴ（不動産投資信託）の

売買開始、平成１６年４月には、証券仲介制度が開始された。また、平成１５年からは、

現在、証券投資及び納税のインフラとして定着している特定口座制度が開始され、株式

や株式投資信託の譲渡益、配当金等にかかる税率を１０％とする証券投資優遇税制が創

設、現在も延長されている。 

加えて証券業協会では、顧客利便のためのサービスが一層充実するよう、行政当局に

対し制度改正及び規制緩和の要望を行うなど証券会社の顧客サービスを充実するため

の努力を行っている。 

ただし、前述したとおり、金融資産に占める投資商品の割合は、未だ低水準の状況で

あり、特に、若年層ほど金融資産のうち投資商品の保有が少ない点が懸念されているた

め、家計の長期的な生活設計に投資を活かす必要があると考える。このような若年層に

対し、投資を促すためには、前述した金融リテラシーに関する取組みと併せて、より一

層投資しやすい環境を整備する必要がある。 

 

また、我が国における金融・証券税制は、平成１５年以降、投資家の確定申告を不要

とする特定口座制度が開始され、簡素で分かりやすい制度として定着している。また、

株式や株式投資信託の譲渡益、配当金等にかかる税率を１０％とする証券投資優遇税制

が延長措置により現在も継続適用され、投資家には十分浸透したものとなっている。し

かしながら、この優遇税制は、期限付きでもあることから、制度改正の時期には、駆け

込み売却や買い控えといった行動をもたらすおそれもあり、長期的スパンでの投資を考

えている投資家に対して、その投資行動に多大な影響を与えるものとも考えられる。 

投資家が安心して投資を行うことができる環境を整備する上でも、安定した金融・証

券税制を構築することが望まれる。 

その上で投資未経験者である若年層を投資へ導くには、アメリカやイギリスで行われ

ているような年金制度や社会保障制度の一環として投資を組入れるといった方策も効

果的であると考えられ、制度改正及び規制緩和の要望や税制面の優遇措置と併せて、例

えば、以下のような取組みを実施することが望ましい。 

 

 

① 資産運用手段の拡大 

・ 確定拠出年金制度（日本版４０１Ｋ）の拡充 

現在、拠出限度額の引上げ及び企業型における従業員による掛金の拠出（いわゆ

るマッチング拠出）を可能とすることについて、国会に「企業年金制度等の整備を

図るための確定拠出年金法等の一部を改正する法律案」が提出されているところで
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あるが、同制度により国民に継続的な投資機会を提供し、これを通じて、国民の投

資への関心を高めるためにも、より一層の制度の拡充が望まれる。 

具体的には、事業主拠出額の範囲内とされている従業員拠出を事業主拠出後の

拠出限度額まで可能とする、現在加入が認められていない専業主婦や公務員とい

った層も加入を認める、年間の拠出額の水準の更なる引上げ等が考えられる。 

【資料１６】 

 

 

・ 投資家ニーズに合わせた商品・サービスの多様化 

アメリカの金融資産は日本のそれと比較して、富裕層に集中し、資産格差が大き

い。一方、日本では相対的に広い層に資産の分布が見られている。このような状況

において、投資家のニーズを的確に把握し、投資家が様々な商品・サービスの中か

らベストと思われるものの選択が可能となるよう取扱商品・サービスの幅を広げ、

また、そのような商品・サービスを新たに開発することは「貯蓄から投資へ」の流

れを促進するためには重要と考える。【資料１７】 

今後、ミドルリスク・ミドルリターン型の商品・サービスは、全国にいる潜在的

な中口・小口の投資家における需要を考えれば有用である。その中でも特に投資信

託が積極的に開発・広告され、潜在的な投資家の需要を喚起することが重要と考え

る。併せて、現存する投資信託の中でこのような商品性が備わっているものについ

て、投資家に積極的にＰＲを行うとともに、証券会社等においても、そのような商

品・サービスの重要性についてより一層認識することが必要と考える。 

 

 

・ 社債市場の活性化 

我が国の金融・資本市場の機能強化及び安定化には、株式市場の機能強化に加え、

企業の中長期の資金調達手段の多様化を図るとともに、機関投資家だけでなく、個

人投資家にとっても運用手段として十分活用されるよう社債市場の活性化が必要で

ある。 

社債市場の活性化は、中長期的な課題としてとらえ、広く市場参加者等の協力を

得て、取り組む必要がある。 

 

② 投資を促進するための税制の構築 

・ 日本版ＩＳＡ（Individual Savings Account）の適切な実施 
昨年の政府・与党の税制改正大綱において導入が決定した「少額の上場株式等投

資のための非課税措置（日本版ＩＳＡ）」について、その制度設計にあたり、投資

家の利便性及び証券会社等の実務に配慮した制度となるよう関係者において十分
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な議論を行う必要がある。 

 

＜参考＞ 
日本版ＩＳＡは、５年間毎年１００万円までの上場株式等への投資に係る配当・譲渡益

を非課税とする措置であり、延長された１０％軽減税率が廃止され、２０％本則税率が実

現する際に導入されることとなっている。【資料１８】 

 

（簡素で分かりやすい税制の構築） 

・ 金融所得課税の一体化の推進 

本年より、上場株式等の譲渡損失と上場株式等の配当等との損益通算が可能とな

る措置が講じられているが、株式等以外の金融商品から生じた譲渡損益等の所得に

ついては、株式等の譲渡損益との損益通算の対象とされていない。 

金融商品に係る税制を簡素なものとしつつ、金融商品全般を公平・中立に取り扱

えるようにする必要があるが、そのためには、金融商品に係る所得を一元的に捉え

ることができる税制が望ましい。金融所得に関する課税の一体化を進めるに当って

は、幅広い金融商品間の損益の通算を認め、トータルの損益に対して課税すること

により投資リスクの軽減が期待できる。証券市場へのリスクマネー供給を促進する

ためにも、金融所得課税の一体化を引き続き推進していく。 
 

・ 納税者番号制度の積極的な検討 

金融所得課税の一体化の流れに配慮した上で、納税者の利便性の向上及び納税の

適正化を図る観点から、既存の年金番号などの活用の可能性や事務の負担を考慮し、

納税者番号制度の導入について積極的に検討する。 

 

・ 配当の二重課税の撤廃 

我が国においては、二重課税調整の仕組みとして、個人株主に対する配当控除（税

額控除）制度（平成２１年からは配当所得の総合課税を選択した場合に限る。）、

法人の受取配当等の一部益金不算入制度が設けられているが、配当所得に対する所

得税と法人税との間の二重課税の調整は未だ不十分のままとなっている。 

二重課税の調整には、個人側と法人側での調整が種々考えられるが、法人課税段

階では、法人税の課税所得のうち、配当分については、基本税率よりも軽減された

税率を適用することによる調整（配当軽課方式）や、個人課税段階では、配当所得

の２分の１課税の方法による簡易な二重課税の調整を行うことなどが考えられる。 

 

（投資家の裾野拡大のための税制優遇措置の創設） 

・ 子供を対象とした税制優遇投資スキーム、いわゆる日本版ＣＴＦ（Child Trust 
Fund）の創設に向けた検討 
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国民が今後到来する高齢化社会のもとで、より豊かな生活を実現するには、金融

資産の積極的な活用が求められている。そのためにも、国民の金融リテラシーに対

する認識を早い段階から形成し、知識を習得する必要があると考えられる。 

このため、イギリスの Child Trust Fundを参考に、政府が投資に対する後押し
を行い、成人を対象とする日本版ＩＳＡに円滑に移行させることを含め、税制上の

優遇を与えるような制度の導入が望まれる。 

 

＜参考＞ 
イギリスでは、貯蓄推進政策の一環として、また、①国民の貯蓄、投資の理解の手助け、

②親子で貯蓄、投資の習慣を身に付ける、③英国のすべての子供が大人になった時点で金

融資産を保有しているようにする、④金融教育を増強する、という狙いもあり、２００５

年４月より Child Trust Fund（ＣＴＦ）を開始している。 
ＣＴＦは、２００２年９月以降に誕生した子供を対象に、その口座で発生する配当、受

取利子、キャピタルゲインが非課税となる制度であり、口座開設時と、子供の７歳の誕生

日の２回、政府から２５０ポンドの補助金が支給される。【資料１９】 

 

（高齢者層から若年層への資産移転を促すための税制措置） 

高齢者に偏在する金融資産を若年層に円滑に移転する施策を講じることにより、

既存の資産の有効活用による経済活動の活性化が期待される。 

また、現在、上場株式等の贈与・相続が行われる場合の評価については、課税時

期の最終価格などで評価が行われることから、実際に相続税の納付までの間に大幅

に株価が下落した場合には、受贈者が予想しない過度な負担が生じるとの指摘もあ

る。高齢層から若年層への資産移転を円滑に行い、幅広い年齢層の投資促進に資す

る一環としても相続・贈与に関し、例えば、以下のような施策について検討するこ

となどが考えられる。 

 

【個人の上場株式等に対する相続税・贈与税に対する具体策】 

・ 贈与税の非課税枠の拡充 

・ 相続時精算課税制度の拡充 

・ 贈与・相続における上場株式等の評価方法の見直し 

・ 投資額の所得控除 

 

③ 金融・資本市場統計情報等の整備・充実 

   金融・資本市場の把握・分析に欠くことのできない統計情報の整備は、利用者の

市場参加を促すための重要なインフラの一つである。 

   金融・資本市場に関する統計情報について、多様な利用者に広く有効活用される

よう、金融・資本市場関係機関における相互協力のもと、金融・資本市場の変化や
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利用者ニーズに柔軟に対応しつつ、関係機関が提供する各種の統計情報を一元的に

利用できる環境の整備についての取組みを行う必要がある。 

 

 

 第四章 おわりに  

 

活力ある「市民投資家（Citizen Investors）社会」の形成のためには、関係者が共通
認識のもと、相互理解を深め、連携・共同して、諸施策を粘り強くかつ不断の取組みに

より継続されることが何よりも大切である。関係者各位におかれては、それぞれの立場

の期待される役割を再認識していただき、本報告書の内容を議論・検討し、取り組んで

いただきたい。 

また、本懇談会では、この報告書に記載はしていないものの、①外務員資格制度の国

際化、②自主規制ルールの柔軟化・効率化の検討の必要性等についても意見交換が行わ

れた。これらについては、今後、証券業協会が主体的に取り組んで行くべきである。 

この他、我が国新興市場の活性化を図る観点から、本懇談会の下に「新興市場のあり

方を考える委員会」を設置し、先般、報告書を取りまとめたところであり、今後、同報

告書において提言された内容について関係各方面におけるフォローアップが期待され

る。併せて、ご参考としていただきたい。 

 

 

 

 

 

 

以  上 
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（資料１）投資部門別株式保有状況の推移

（出所）東京証券取引所ＨＰ 平成19年度株式分布状況調査の調査結果について

（資料２）委託者別株式売買構成比（代金ベース）

出所：東証要覧より日本証券業協会作成
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（参考）家計金融資産において株式、投資信託及び債券が占める割合
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（資料３）個人金融資産の比較（日本、アメリカ、ドイツ）

(出所)日本：「資金循環統計」日本銀行、米国「Flow of Funds Accounts of the United States 」（FRB）、ドイツ「Financial Accounts for Germany」（Deutsche Bundesbank）

（資料４）１９８０年（昭和55年）から毎年１００万円ずつ
同一金融商品に等金額投資した場合の各年末の資産額
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（出所）第6回会合プレゼンテーター 日本経済新聞社ヴェリタス編集部 編集委員 前田昌孝氏作成資料
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（万円）



（資料５）公的年金の運用状況

（出所）厚生労働省 平成19年度年金積立金運用報告書

（資料６）個人金融資産の推移
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【株式、株式投資信託の保有残高の分布】

【株式、株式投資信託の保有残高と金融資産に占める割合】

(%)

(%)
（万円）

金融資産に
占める割合

～29歳, 0.3

30歳代, 5.4

50歳代, 22.4

60歳代, 32.8

70歳以上, 27.1

40歳代, 12.1

(%)

【金融資産残高の分布】

（資料７）日本における金融資産、株式・株式投資信託保有の状況
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（資料８）世帯主の年齢階級別純貯蓄額（貯蓄現在高－負債現在高）

（出所） 総務省 家計調査 「平成19年 貯蓄・負債の概況」

（万円）
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（資料９）世帯主の年齢別にみた教育関係費の負担

（出所） 金融広報中央委員会 「暮らしと金融なんでもデータ」（平成19年）

【年平均１カ月の支出】

（資料１０）証券会社における大学・大学院向けの講師派遣について

（出所）日本証券業協会 証券教育広報センターhttp://www.skkc.jp/index.html
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（資料１１）利用者の声を把握する取組みの実施について

（出所）日本証券業協会 顧客満足度（ＣＳ）向上に向けた取組み状況に関する調査（平成19年度）

（資料１２）ＣＳＲを重視した具体的な取組みの実施状況等

（出所）金融庁ＨＰ 金融機関のＣＳＲ実態調査結果の概要
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（資料１３）個人株主数の推移

（出所）東京証券取引所ＨＰ 平成19年度株式分布状況調査の調査結果について

（資料１４）株主総会での議決権行使の方針

（出所）野村證券 金融経済研究所 投資調査部 ノムラ個人投資家サーベイ（2009年5月）

３２．１３１．１未定４

２９．０３１．５保有する全企業で議決権を行使しない予定３

１８．１１４．３保有する企業の一部で議決権を行使する予定２

２０．８２３．１保有する全企業で議決権を行使する予定１

08年5月調査の回

答比率（％）
今回調査の回答比
率（％）

選択肢

（注）質問は「今後開催される株主総会での議決権行使について、あなたのお考えに最もあてはまるもの」と
して、選択肢より１つを選択する形式。

調査対象：株式投資経験のある個人投資家モニター約11,800人を対象に、モニターの登録メールアドレスへ

アンケートを送信。
回答数：1,000件（1,000件回収時点で締め切り。）
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（資料１５）平成21年3月期決算会社の定時株主総会開催日の集計結果

（出所）東京証券取引所ＨＰ

（資料１６）確定拠出年金制度の概要

年金として受給：公的年金等控除
一時金として受給：退職所得控除

給付時

非課税
（年金資産には、特別法人税が課税（現在、凍結中））

運用時

非課税
（加入者が拠出した掛金額は、全額所得控除）

非課税
（企業が拠出した掛金額は、全額損金算入）

拠出時

税制

預貯金、有価証券（株式、投資信託、公社債）、保険商品等運用商品

自営業者等
6.8万円（月額）

企業型年金や厚生年金基金等（いわゆる3階部分）の確定給付
型の年金を実施していない場合

1.8万円（月額）⇒2.3万円※

厚生年金基金等（いわゆる3階部分）の確定給付
型の年金を実施していない場合

4.6万円（月額）⇒5.1万円※
厚生年金基金等（いわゆる3階部分）の確定給付
型の年金を実施している場合

2.3万円（月額）⇒2.55万円※

拠出限度額

加入者個人が拠出（企業は拠出できない）企業が拠出（従業員は拠出できない）掛金の拠出

60歳～60歳～引出可能年齢

自営業者等（農業者年金の被保険者の方、国民年金の保険料
を免除されている方を除く）（国民年金第１号被保険者）
企業型年金加入者、厚生年金基金等の加入員等の対象となっ
ていない企業の従業員（国民年金第２号被保険者）
※60歳未満であること

実施企業に勤務する従業員（国民年金第２号被
保険者）
※60歳未満であること加入できる者

国民年金基金連合会企業型年金規約の承認を受けた企業実施主体

個人型確定拠出年金企業型確定拠出年金

（出所）厚生労働省ＨＰより日本証券業協会作成 32
※ 平成21年度 政府・与党税制改正大綱における改正案



（資料１７）日米家計の金融資産分布格差の相違
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日本2006年 米国2004年

所得上位10％の家計の金融資産全体に占めるシェア
日本18.2％、米国58.1％

（出所）第３回会合プレゼンテーター 財団法人国際通貨研究所 チーフエコノミスト 竹中正治氏作成資料

（資料１８）日本版ＩＳＡの概要（案）①

１．非課税対象 ：上場株式等の配当、譲渡益

２．非課税投資額 ：毎年、新規投資額で100万円を上限

（未使用枠は翌年以降繰越不可）

３．非課税投資総額 ：500万円（100万円×５年間）

４．保有期間 ：最長10年間

５．途中売却 ：自由（ただし、売却部分の枠は再利用不可）

６．口座開設数 ：年間１人１口座（毎年異なる金融機関に口座開設可）

７．開設者 ：居住者等

８．年齢制限 ：20歳以上

９．導入時期 ：上場株式等の配当、譲渡益に対する20％税率の適用開始時

（出所）日本証券業協会作成
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年間投資額：上限100万円 口座開設数：最大５口座 保有期間：最長10年

1年目 ２年目 ３年目 ４年目 ５年目 ６年目 ７年目 ８年目 ９年目 10年目 11年目 12年目 13年目 14年目

500万円までの

累積投資可能

毎年100
万円まで

保有期間
最長10年

○ 毎年の新規投資額は100万円を限度とし、非課税口座は５口座（１年間に１口座）まで開設可能。

○ 保有期間中（最長10年）の配当及び譲渡益は非課税。

○ 途中売却は自由。ただし、売却部分の枠は再利用不可。

（出所）日本証券業協会作成

（資料１８）日本版ＩＳＡの概要（案）②

（資料１９）イギリスのチャイルド・トラスト・ファンドの概要

・子供が18歳になった時にのみ可能。子供が末期疾患時を除き、引き出
しは不可

・18歳以降の引き出し時の資金使途は制限なし

引き出し

・利子、配当、収益分配金、譲渡益は非課税かつ申告不要税制の恩典

・両親、家族等は年間1,200ポンドまで拠出可能投資限度額

・口座開設時と7歳の誕生日に、それぞれ政府から250ポンド（所得が一
定額以下の世帯に対しては、500ポンド）の補助金（バウチャー）を支給

補助金

・2002年9月1日以降に誕生したイギリス居住の子供
子供が16歳になるまでは両親または担当者が口座資産を運用し、
16歳になると子供自身で運用可能となる。18歳になると口座は終了

利用者の資格

・「ステークホルダー口座」（Stakeholder accounts）
・「株式投資口座」（Accounts that invest in shares）
・「預金口座」（Savings accounts）

種類

（出所）日本証券業協会作成
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