
１．はじめに

１９９８年１２月３０日大納会の日経平均株価終値は、

１３，８４２円１７銭、前日比４円７３銭安で激動の１９９８年

の市場は閉じられた。バブル絶頂期の１９８９年の終

値は３８，９１５円８７銭であったから、現在はその３分

の１近い水準である（図１）。

バブルの崩壊は次のような教訓を残した。その

第一は、証券市場がマクロ経済と密接に関連して

いること。第二は、日本の証券市場が海外と比較

して透明性に欠けること。第三は、免許制のもと

で業界の保護に傾斜した証券行政。そして最後に、

株主・投資家が軽視されてきたことなどが挙げら

れる。

これらの教訓を踏まえ、日本版ビッグバンの下

で金融システムの改革が着々と進展している。改

革の目的は、単に金融取引の国際化の進展や国際

競争の激化への対応に留まらず、国民経済のイン

フラである金融市場の効率化を図ることによって、

経済全体を活性化させることにある。

現在の市場を取り巻く国際的、技術的、社会的

な環境変化は改革の速度以上に早く、市場は早急

に解決すべき課題を次々に突きつけられている。

本稿では、バブル崩壊後から９７年末までの約９

年間の市場構造の変化を検討すると同時に、各市

場参加者の行動変化と今後の課題を整理し、我が

国の株式市場の展望について考察する。

２．統計データでみる株式市場の変化

２．１ 流通市場

日経平均株価が３８，９１５円８７銭をつけた８９年末の

東証１部の時価総額は約５９０兆円であったが、９７

年末には前者は１５，２５８円７４銭まで下落し、後者は

２７３兆円と二分の一以下に縮小した。一日平均売

買高は８９年の８．８億株から９７年には４．３億株に、一

日平均売買代金は１．３兆円から４，３４０億円に低下し

た。株価の下落とともに取引量も大きく減少した

（図１）。

株式投資収益率で見ても、８９年には＋２２．４％で

あったが、９７年には－９．４％にまで大きく低下し

ている（図２）。

投資部門別売買代金の構成比で見ると、この９

年間で日本株市場では個人から外国人投資家へと

主役が交代したことがわかる（表１）。日本の株

式市場における個人投資家比率は、８９年に２４．４％

を記録したが、バブル崩壊以降は低下の一途をた

どり９７年には１１．６％まで落ち込んだ。同様に、事

業法人も８９年の１１．９％から９７年には３．４％まで大

きく低下した。逆にこの間、外国人投資家が

８．８％から２９．１％まで上昇した。このように外国

人投資家が牽引者となって、市場の機関化が進ん

できたことがわかる（表１）。また、投資家別株

式保有比率でみると、外国人投資家は８９年の

４．２％から９７年には１３．４％まで上昇し、株主とし

てのプレゼンスも目立ってきている（表２）。一

方、売買代金の構成比では減少している個人投資
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家や事業法人等の国内投資家の保有株比率は、そ

れほど低下していない。国内投資家の多くは、損

失確定の売却にも踏み切れないまま、含み損を抱

えていることが推測される（図３、４）。

証券市場の国際化を目指してバブル期に創設さ

れた先物・オプション市場も思わしくなく、低迷

図１ バブル崩壊以降の株式市場の推移

（資料）日本銀行、東京証券取引所

図２ 投資収益率（東証一部）の推移

（資料）日本証券経済研究所

（注）前年に購入した株式を当該年に売却した場合の数値。

株式投資収益率（％）＝
配当＋（売却代金－購入代金）

購入代金
×１００
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を続けている。また、公開基準の緩和等のてこ入

れがなされた店頭市場も、大型の新規登録企業の

登場等で一時的に盛り返したものの、最近は頭打

ちの状況である（図５、６）。

２．２ 発行市場

８９年には株式による資金調達額は９兆円近くで

あったが、その後株式市場の低迷に伴い急速に減

少し、９７年には１兆円強に留まっている。これに

対し、国内市場における社債は、景気後退を受け

た設備投資の抑制等を背景に一旦減少したものの、

長期金利の低下につれて発行額が増大している。

しかし、社債発行額の増加は株式による資金調達

額の減少分を完全にはカバーしきれず、証券市場

を通じた資金調達額全体では大きく落ち込んでは

いないものの、伸び悩みの状況にある（図７）。

２．３ 世界の株式市場の中での位置付け

バブル絶頂期の８９年には、東京市場はニュー

ヨーク市場を抜き、世界の三大金融センター合計

でのシェア（売買代金ベース）は５４．６％に達し、

世界最大の株式市場にまで拡大した（図８）。し

かし、９６年には好景気を背景にニューヨーク市場

は６３．６％、ロンドン市場は２１．７％にまで拡大を続

け、この間東京市場は１４．７％に低下した。

また、各市場での外国企業の上場状況を比較し

てみると、９６年末では東京市場に上場する国内企

業総数１，７６６社に対し外国企業は６７社で、全体の

わずか３．７％に過ぎない。これに対し、ニュー

ヨーク市場での外国企業比率は１０．５％、ロンドン

（注） 政府等は政府、地方公共団体。金融機関からは年金信託分、投資信託分、保険会社を除く。

対象は外国銘柄を除く全上場銘柄。

表１ 東証一部投資部門別売買代金構成比の推移（売り、買い合計、証券会社経由）

年 ８９ ９０ ９１ ９２ ９３ ９４ ９５ ９６ ９７

個 人

銀 行

保険会社

投資信託

事業法人

外 国 人

証券会社

自 己

２４．４

２０．２

０．７

９．０

１１．９

８．８

２．５

２２．４

２３．６

１６．８

１．６

１０．０

１０．０

１０．７

３．１

２４．３

２３．６

１３．２

１．９

１１．２

８．２

１５．１

２．９

２３．８

２０．８

１１．３

２．３

１０．０

６．３

２０．３

２．９

２６．１

２０．１

１４．３

１．４

９．１

６．３

１８．０

２．４

２８．４

１６．１

１５．１

１．７

６．８

５．０

２２．３

２．１

３０．７

１７．４

１３．９

２．０

４．５

４．９

２２．８

２．０

３２．４

１５．７

１５．４

１．３

４．６

４．０

２４．５

１．９

３２．６

１１．６

１７．７

１．２

２．９

３．４

２９．１

１．６

３２．５

（資料）東京証券取引所

（注）証券会社は非会員証券会社。

表２ 投資家別株式保有比率の推移（金額ベース）

年 度 末 ８９ ９０ ９１ ９２ ９３ ９４ ９５ ９６ ９７

個 人

政 府 等

金融機関

年金信託

投資信託

保険会社

事業法人

外 国 人

証券会社

２０．５

０．３

２３．２

０．９

３．７

１５．７

２９．５

４．２

２．０

２０．４

０．３

２２．５

０．９

３．７

１５．８

３０．１

４．７

１．７

２０．３

０．３

２２．３

１．０

３．４

１６．１

２９．０

６．０

１．５

２０．７

０．３

２２．３

１．２

３．２

１６．２

２８．５

６．３

１．２

２０．０

０．３

２２．２

１．４

２．９

１５．８

２８．３

７．７

１．３

１９．９

０．３

２２．９

１．６

２．６

１５．７

２７．７

８．１

１．２

１９．５

０．３

２２．４

１．８

２．２

１４．７

２７．２

１０．５

１．４

１９．４

０．２

２２．８

２．４

２．０

１４．７

２５．６

１１．９

１．０

１９．０

０．２

２２．６

３．８

１．６

１４．１

２４．６

１３．４

０．７

（資料）全国証券取引所協議会
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市場では１９．７％と、東京市場を大きく上回ってい

る。しかも、東京市場では上場外国企業数が減少

傾向にあるが、他の二市場では増加している。企

業が資金調達のために外国市場に上場するのは、

そこが規制や介入が少なく使い勝手が良いこと、

発行や上場維持コストの低廉さ、多数の有力な投

資家の存在といった条件が整っているからである。

この点、東京市場は見劣りがすると言わざるをえ

ない。

また、ロンドン市場で取引される日本の国際優

図３ 主体別売買動向（東京・大阪・名古屋一・二部）

（資料）東京証券取引所、大阪証券取引所、名古屋証券取引所

図４ 主体別持株比率の推移（株式数ベース）

（資料）東京証券取引所

３０ 郵政研究所月報 １９９９．３
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良株の取引高は、既に取引全体の２０～３０％に達し

ているとみられる。このことから、上場している

株式の国籍にかかわらず、商品として優れていれ

ば世界のどの市場でも取引可能であり、世界中の

投資家を呼び込むことができるのである。東京市

場は有価証券取引税や株式委託売買手数料等のコ

ストが大きく、国際機関投資家の東京市場離れは

進むとみられる。

金融ビッグバンは、こういった東京市場の相対

的な地盤沈下や空洞化に歯止めを掛けると期待さ

れているのである。

３．主な株式市場の改革および活性化策

アメリカのメーデー１から１０年遅れ、イギリス

のビッグバン２が実施され、さらに１０年以上遅れ

た１９９８年４月から日本版ビッグバンが本格的にス

図５ 先物・オプション取引高の推移

（資料）東京証券取引所

（注）日経２２５先物は８８年９月取引開始。日経２２５オプションは８９年６月取引開始。

図６ 店頭市場の推移

（資料）日本証券業協会

３１郵政研究所月報 １９９９．３
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タートした。アメリカ・イギリスともに現在も改

革はやむこと無く実施されている。結果的には、

アメリカやイギリスとの格差が拡大してしまった

が、バブル崩壊後の我が国でも、低迷する株式市

場を活性化させ、空洞化に歯止めをかけるため、

漸進的ではあるが改革が実施されてきた。

証券市場の活性化には、証券需要を直接増加さ

せる景気拡大が最も有効である。しかし、ここで

は活性化策として、証券投資に関る制度の見直し

や商品の多様化等による「証券投資の需要創造」、

および「市場機能の拡充と効率化」に分けて整理

しながら、９０年以降、９６年に当時の橋本首相が東

図７ 企業の資金調達の推移

（資料）日本銀行、東京証券取引所、日本証券業協会、公社債引受協会

図８ 三大金融センターの株式売買代金シェア

（資料）東京証券取引所

１ １９７５年５月１日から、株式委託手数料が完全に自由化されたことから、アメリカの金融制度改革開始を象徴的に「メーデー」と
呼んでいる。

２ イギリスでは１９８６年の「金融サービス法」で新たな規制体制が確立した。その主な柱として、①株式委託売買手数料の自由化、
②取引所フロアーで値付けをするジョバーと、これに注文を取り次ぐブローカーの合併やブローカーによる自己勘定取引の容認
等、二重資格制の導入、③銀行の証券会社への出資規制撤廃等、が挙げられる。

３２ 郵政研究所月報 １９９９．３



京市場の再生に向けた「我が国金融システムの改

革」を表明し、日本版ビッグバンに着手するまで

の市場改革の歩みを振り返ってみよう（表３）。

３．１ ９０～９１年前半（証券投資の需要創造）

バブル期の８９年には株価の上昇を追い風に、株

式指数オプション取引の開始、外債の発行額・発

行年限の上限規制の撤廃等、改革は市場機能拡充

と効率化を重視したものであった。しかし、バブ

ルが崩壊した９０年以降は一転して、証券投資の需

要創造を目的とした改革が目立つようになった。

流通市場での需要喚起策としては、委託手数料の

引下げ、発行市場については債券発行に関する制

限の緩和、東証での上場基準の緩和等が実施され

た。また、市場の透明性の確保のため、株式の大

量保有の状況に関する開示制度３の導入、公開買

付制度の見直し等が盛り込まれ、諸外国の制度と

の調和が重視される傾向にあった。

３．２ ９１～９２年前半（市場機能の拡充と効率化）

９１年夏の証券不祥事はルールの不透明性や業界

行政に対する批判が相次ぎ、証券市場に対する信

頼が大きく損なわれた。これを契機に、証券市場

のあり方について多くの議論が行なわれ、臨時行

政改革推進審議会でも特別の答申が提出されるに

至った。

証券市場への失われた信頼を取り戻すべく、９１

年の損失補填等の禁止を内容とする証券取引法改

正に続き、証券取引の公正を確保する観点から、

証券取引等監視委員会の設置、証券業協会等の自

主規制機関の機能強化等の諸施策を内容とする

「証券取引等の公正を確保するための証券取引法

等の一部を改正する法律」が成立し、これを受け、

９２年７月に証券取引等監視委員会が設置された。

また、ルールの明確化を図る観点から、法律の施

行に合わせ指導通達の廃止や整理・統合が行われ

た。

３．３ ９２～９４年（市場機能の拡充と効率化、需要

創造）

資本市場の自由化・国際化等の変化に対応して

いくために、証券取引の基本的制度の見直しが検

討され、９２年に「金融制度および証券取引制度の

改革のための関係法律の整備等に関する法律」４が

成立した。これにより、日本の金融システムの最

大の特徴である業態分離制度が取り払われ、子会

社方式による相互乗り入れが可能となった。１９９３

年は新しい時代の幕開けと言えよう。

またこの期間には、ディスクロージャーの充実

といった投資家保護のための規則が設けられる一

方、市場の効率化を図る観点から三回にわたり証

券市場・証券取引に係る規制緩和や手続の簡素化

等が実施された。その例として、投資信託の運用

規制の緩和、社債の商品性の多様化、社債の財務

制限条項の見直し等が挙げられる。

こうした中、９２年８月、株価は１４，３０９円４１銭ま

で下落し、バブル崩壊後の最安値を記録した。政

府は、証券市場の活性化のための施策を盛り込ん

だ総合経済対策を発表した。その内容として次の

ものが挙げられる。�１決算時の株式評価損の償却

や配当性向基準対策のための企業・金融機関の益

出し目的の株式売却に歯止めをかける、�２融資対

応力の確保や不良資産の処理等、金融システムの

信頼性回復、�３公的資金の株式運用強化のために

３ 一般に「５％ルール」と呼ばれている。上場企業や店頭公開企業の株式を発行済株式数の５％を超えて保有する者（大量保有者）
が、大量保有者となった日から５日以内にその株式数や発行済株式数に占める保有割合等を開示しなければならない。

４ 一般に「金融制度改革法」と呼ばれている。同法における証券制度改革の骨子は、①業態別子会社方式による銀行と証券の相互
参入、②有価証券の定義の弾力化と新たな有価証券に関る仲介業務への金融機関の参入、③私募債ルール、公募発行ルール等、
発行市場に関る諸慣行・規制の見直しである。
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表３ 我が国証券市場の主な出来事（株式市場を中心にして）

１９８９年４月

６月
７月
１０月

１２月

・内部者取引規制関係法令全面施行
・株式公開制度の改善
・大証で株式指数オプション取引開始
・円建て外債の発行額、発行年限の上限に係る制限の撤廃
・名証で株式指数オプション取引開始
・東証で株式指数オプション取引開始
・東証会員定数の拡大（１１４社→１２４社）

１９９０年４月

５月
６月

１１月

・証券会社の自己資本規制の本格実施
・厚生年金基金の自主運用（運用拡大）スタート
・東証、国債証券先物オプション取引開始
・取引所株式等の委託手数料引き下げ
・「証券取引法の一部を改正する法律」（公開買付制度、５％ルール、国際調査協力関係）成立
・普通社債、転換社債及び新株引受権付社債の適債基準及び財務制限条項の見直し

１９９１年２月
４月

１０月

・大証、理事会で「株先５０」を事実上休止することを決定
・「商法等の一部を改正する法律」が施行（社債発行限度の緩和）
・東証等、立会時間を３０分延長
・改正証取法（①証券会社の一任勘定取引の禁止、②証券会社による損失補填、損失保障の禁止等）参院本会議可決、
同法成立（９２年１月１日施行）

１９９２年１月
５月
６月
７月

８月

・東証、上場諸基準の緩和を発表
・証券各社、MMFの取扱開始
・制度改革法、参院本会議可決、同法成立（９２年６月公布）
・公正確保法の施行に伴い、大蔵省の下に証券取引等監視委員会を設立
・大蔵省、社債発行登録制度の発行基準を緩和
・政府、「総合経済対策」発表。証券市場の活性化のための施策も盛り込まれる（本文参照）。

１９９３年２月
３月
４月
１０月

・株式累積投資制度スタート
・普通社債、転換社債及び新株引受権付社債の適債基準及び財務制限条項の見直し
・金融制度改革法施行（証券・銀行等の相互参入進める）
・「商法等の一部を改正する法律」が施行（株主代表訴訟の提起手数料が８，２００円に引き下げ）

１９９４年２月
４月
１０月
１２月

・大証、「日経株価指数３００」を対象にした新たな先物・オプション取引開始
・株券の約定代金のうち１０億円を超える部分に係る委託手数料の自由化を実施
・商法改正（自社株式の利益による消却制度の導入）
・大蔵省、外国株の上場基準の見直し、外国企業に係る開示費用の軽減を発表

１９９５年２月
４月
７月
１０月

１１月

・東証、株価指数先物取引等の委託証拠金及び取引証拠金の率に関する規制措置の解除を発表
・年金福祉事業団の運用規則の見直し
・日本証券業協会、理事会で店頭登録特則銘柄制度を創設することに伴う関係諸規則の改正を決議
・日本証券業協会、店頭登録登録特則銘柄の株式公開に際し、ブックビルディング方式を導入することに伴う関係諸
規則等を改正

・「租税特別措置法の一部を改正する法律」の公布、施行。株式利益消却の場合のみなし配当課税について特例措置
が設けられた。

１９９６年１月
４月

１１月

・大蔵省、社債発行基準にかかる適債基準を撤廃
・厚生年金等の運用規則の緩和
・大蔵省、大型私募債の発行限度を廃止
・日本証券業協会、利益配分ルールを撤廃
・日本証券業協会、９１年に原則禁止になった上場企業の時価発行増資の規制撤廃を決定
・橋本首相、金融・証券両市場活性化のための包括的金融システム改革案（日本版ビッグバン）を指示

１９９７年６月

７月

１０月
１１月
１２月

・ストックオプション制度導入に係る商法改正法案及び株式消却の手続きに関する商法特例法、施行
・税制適格年金の資産配分規制を撤廃
・未公開株取引解禁
・東証・大証、日本で初の個別株オプション取引開始
・証券総合口座解禁
・東証、機関投資家向け大口、バスケットのクロス取引の立会外売買開始
・投信投資顧問・投信会社、間借方式による投信の銀行・保険窓口販売開始

１９９８年１月

２月

３月

４月

９月
１０月

１１月
１２月

・大蔵省、株価安定化策（�１風説の流布に対する監視委員会による厳正な対応、�２東証による集中的な売買審査等、
�３空売り規制の見直し、�４ルール違反に対する厳正な対処）を発表
・東証、債券売買立会会場を閉場、システム売買へ移行
・自民党、自社株買いの規制緩和、確定拠出型年金の導入などを盛り込んだ第４次緊急経済対策を発表
・東証、株式の売買注文を全面システム売買に
・株式の消却の手続に関する法律案、参院本会議で可決、成立、即日公布
・証券会社、約定代金５，０００万円超１０億円以下の株式売買委託手数料を自由化
・有価証券取引税率引き下げ
・東証、株式売買立会場の廃止を決定
・東証、東証株価指数先物取引の立会外売買開始
・空売り規制に係る金融システム改革法の改革法案、参院本会議で可決、成立
・大蔵省、日本投資者保護基金（仮称）の細目を定めた政令を交付・施行
・投信の銀行・保険窓口販売開始
・取引所集中義務の撤廃
・証券会社が免許制から登録制に移行
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財投資金を追加する、�４NTT、JR東日本、JTの

政府保有株売却を凍結する、�５先物取引の見直し

等が主な内容である。これらの対策により株式市

場は一息をつくことができたのである。

３．４ ９５～９６年（ビッグバン着手）

長引く不況に加え、金融機関の不良債権処理問

題や円高の進行等から不活発な相場展開を続けた。

９５年７月には、ザラ場で一時バブル崩壊後の最安

値を付け、政府は再度証券市場の活性化策を打ち

出した。適債基準や時価発行公募増資にかかるガ

イドラインの撤廃といった発行市場の活性化策、

店頭特則市場の創設、税制面では自己株式の利益

償却の促進のための施策等、市場機能の拡充と効

率化と証券投資の需要創造の両面からの活性化策

が実施された。その後、金融緩和と相俟って、株

価は徐々に持ち直した。しかし、９６年後半には再

び軟調な相場展開となり、もはや金融機関の不良

債権問題を乗り切るためには、金融業界の活性化

以外にない状況に追い込まれていた。９６年１１月、

橋本首相は日本版ビッグバンに着手したのである。

４．市場参加者の特色と行動変化

４．１ 個人投資家

日銀統計の資金循環勘定の部門別資金過不足を

みると、法人企業部門等において資金不足が生じ

ることが散見されるのに対して、個人部門は大幅

な資金余剰が生じている。個人部門が法人企業部

門の資金不足を埋め合わせてきたことが読み取れ

る。

９７年末の個人金融資産残高は約１，２３０兆円に達

している。その内訳は定期性預金等が５０％近くを

占め、これに現金を加えて、「現金・預金」で６０％

以上となる。次いで、保険・年金５が３０％近くと

なっている。これに対し、株式が４．８％、その他

有価証券（主として債券）が２．５％、投資信託が

２．３％と、有価証券全体でも１０％に満たない。「財

テク」という言葉が頻繁に聞かれた８９年には、株

式は１３．９％も占めていたが、大きくシェアが後退

した。債券、投資信託も同様である。証券市場を

めぐる一連の諸問題、株価の低迷の影響から個人

の株式離れが進んだとみられる。最近の低金利を

考慮すれば、理論的には株式投資に再びシフトす

るきっかけになると考えられるが、投資家は証券

投資、なかでも株式投資を遠ざける傾向に陥って

いるのである（図９）。

これに対し、米国では保険・年金５は同水準の

割合となっているが、「現金・預金」は１５％強に

過ぎない。株式は２１．２％も占め、有価証券全体で

は３７．４％に達する（図１０）。

４．２ 企業

バブル期の企業は、規模拡大を追求し、低コス

トのエクイティ・ファイナンスを積極的に活用し

た結果、株主資本、発行済株式数が大きく膨らん

だ。この時期には、特に大企業の多くが従来型の

メインバンクを通じた間接金融ではなく、市場に

直接アクセスする直接金融のメリットに着目しは

じめ、資金調達方法が大きく変化した。この背景

には、高度経済成長期のように慢性的な資金不足

ではなくなり、かつ証券市場が整備されてきたた

め、株式の持ち合いを通じた銀行等の金融機関と

長期安定的な取引関係を維持する必要性が薄れて

きたことが挙げられる。ちなみに、全国上場企業

の自己資本比率は、８９年度の２９．４％から９７年度に

は３３．３％まで上昇している。

バブル崩壊後の企業は、景気低迷から業績不振

にあえぎ、経営のスリム化やリストラを進めざる

５ 年金（拠出金）は、我が国では統計上金融資産に含まれないが、今後急速に増加することが見込まれる。

３５郵政研究所月報 １９９９．３
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を得ない状況に陥る中で、株主資本や発行済株式

数が過剰となり、経営の重荷となってきた。同時

に株価の下落から、株式の持ち合いを継続するこ

とのコストの高さが意識させられた。投資家から、

評価損の発生リスクをも抱えながら、果実を産ま

ない投資を抱えることへの批判が高まっている。

投資収益性の観点からも、株式の持ち合い構造の

限界が露呈している。かつては株式持ち合いによ

る含み益比率の高さが企業経営のバッファーとし

ての機能を果たしてきたが、今や持ち合いの意義

は急速に低下してきた。

全国証券取引所協議会「株主分布状況調査」に

よると、事業法人等が保有している株式の保有金

額全体に占める金融機関株の割合が急速に低下し

ている（図１１）。同比率は９２年度では４３．３％であっ

たが、９７年度には３２．１％まで低下している。これ

は、単に業績悪化を補う目的で簿価の低い持ち合

い株式を益出しのため売却しているとも推測され、

ここ数年持ち合い解消が進んでいるとみられる。

現在のような貸し渋り現象が続くと、間接金融

図９ 日本の個人金融資産残高構成の変化

（資料）日本銀行

図１０ 米国の個人金融資産残高構成の変化

（資料）日本銀行
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優位からの脱却が加速することになり、メインバ

ンク機能の低下に拍車がかかるとみられる。その

結果、株主重視型の経営へと日本的経営の基軸を

根本的に転換させる必要がある。これまでメイン

バンクを中心とする銀行数行という限られた対象

に設備投資計画等の経営計画を説明し理解さえし

てもらえれば、企業は資金調達が可能であった。

一般株主や投資家への説明は、ほとんど必要が無

かった。実際、株主の過半数がメインバンクとそ

のグループ企業であったからである。

現在になって、株主への利益還元や情報サービ

スを怠ってきたことによる歪みが、株主代表訴訟

の増加等、様々な面で出てきている。今後の直接

金融では不特定多数の投資家に資金の引き受け手

になってもらわねばならないため、より広い層の

投資家に理解してもらう必要性が出て来ているの

である。

４．３ 機関投資家

バブル崩壊後の株式市場では個人投資家の影響

力が低下したとき、同時に浮上してきたのが機関

投資家である。個人投資家が株式保有割合を低下

させた分だけ、機関投資家が保有割合を増加させ

ている。この９年間にいわゆる機関化現象がかな

り進んでいる。

ここで、機関投資家の定義を確認しておきたい。

機関投資家６とは、個人投資家のために投資代行

機能、もしくは投資仲介機能を果たしている投資

家である。その機関投資家に資金を委託している

投資家のために証券投資から得られるインカム・

ゲインやキャピタル・ゲインの効率的な獲得のみ

を目的として行動している。

この定義に基づけば、我が国には欧米で言う機

関投資家と呼べる機関がほとんど無いに等しい。

例えば、生命保険会社では保険契約の種類別にか

かわらずほとんど同じ手法で資産運用するケース

が多く、必ずしも各契約者に対して契約の目的に

ふさわしい運用と成果を提供していない。社債市

場の規制により、企業への貸付けの方が収益性が

高く安定していたからである。

図１１ 顕在化する株式持ち合いの解消

（資料）全国証券取引所協議会「株式分布状況調査」

（注）金融機関とは銀行・証券・保険・その他金融業を指す。

６ 非金融法人、株式の安定保有を意識した投資スタイルをとっている銀行は機関投資家ではないことになる。
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代表的な企業年金である厚生年金基金では、９０

年に始まった運用規制の緩和により、生命保険会

社と信託銀行に加えて、投資顧問会社を通じた資

産運用が可能となった。また、年金資産運用に課

されていた資産配分規制７は段階的に緩和され、

９８年には完全撤廃された。もう一つの企業年金で

ある税制適格年金においても、９７年に『５・３・

３・２規制』の廃止や投資顧問会社を通じた運用

解禁などの規制緩和が実現した。運用機関の間の

競争促進と、個別の年金基金に合わせた運用方法

の採用が可能となってきた。公的年金である共済

年金や年金福祉事業団の運用においても同様に、

規制緩和が進められている。しかし、制度設計、

資産配分、運用等の機能分化が必ずしも明確でな

く、ガバナンスが確立しているとは言い難い。

これまで、年金制度の普及の遅れや各種非営利

機関の資産運用についての規制から、保険、共済、

信託、年金等も、法人企業部門の大幅な資金不足

を背景に、資産の相当部分を企業に直接貸し付け

る傾向が強く、機関投資家の資産運用においては

有価証券投資の占める比率は必ずしも高くなかっ

た。従って、その運用方法もパッシブ運用８が中

心で多様化が遅れていた。

規制緩和といった投資環境整備無しには、機関

投資家はその専門性を生かすことができず、発展

も望めなかったのである。

４．４ 外国人投資家（欧米中心）

主体別持株比率（金額ベース）をみると、８９～

９０年では外国人投資家はわずか４％台に留まって

いた。これは、８７年のブラック・マンデーの後始

末といった自国の都合により、日本株を大量に手

放すことを余儀なくされたためと考えられる。そ

の後、日本の株式市場が低迷したにもかかわらず、

外国人投資家は着実に日本株を組み入れてきた結

果、９８年には１３．４％に達している（表２）。我が

国の機関投資家の保守的なスタンスとは対照的で

ある。このような変化は、海外機関投資家の国際

分散投資の一層の高まりを示したものと思われる。

外国株式への投資規制を緩和する動きがその背景

にあった。

株主としてみれば、外国人機関投資家の影響力

はそれほど大きくない。しかし、企業に対し、情

報開示等の要求を示しはじめている点は重要であ

る。

しかし、委託売買（金額ベース）でみると、外

国人機関投資家のシェアは８９年に９％弱であった

が、９７年には３０％近くにまで上昇し、マーケット

における影響力は大きくなっている。委託売買の

うちの約３分の１を外国人投資家が占めている

（表１）。この間、個人投資家、事業法人、投信

委託のシェアを吸い上げ、株式市場での需給バラ

ンスを左右するまでになっている。その理由とし

ては、アクティブ運用９を採用し、回転が比較的

早いこと、派生取引に伴う現物取引の活性化等が

挙げられる。 外国人投資家の投資行動をみると、

国内投資家と異なることがわかる。為替レートが

円高局面にある期間は、ドル安を享受し株式を買

い越してきた。円安に転じてからは、円安の恩恵

を受け大幅増益となった輸出関連銘柄に対する投

資を急増させ、いわゆる「二極化相場」をリード

したのは記憶に新しい。最近の円高で外国人投資

７ 元本保証資産５０％以上、株式３０％以下、外貨建て資産３０％以下、不動産２０％以下とされ、『５・３・３・２規制』と呼ばれた。
８ 機関投資家が株式ポートフォリオの運用に際し、市場平均並みの成果を上げることを目的とする。例えば、日経平均株価や東証
株価指数等、代表的な株価指数にポートフォリオの資産額が連動するように運用する。

９ 機関投資家が株式ポートフォリオの運用に際し、株式市場での個々の銘柄の価格形成が必ずしも効率的ではないとの認識に基づ
いて、市場平均以上の成果を上げることを狙う運用。個別銘柄のファンダメンタルズ調査を踏まえ、様々な投資尺度から割安と
思われる銘柄に投資するのが一般的である。
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家の全般的な株式投資収益率（ドル・ベース）が

改善していると思われる（図１２、１３）。

４．５ 証券会社

８０年代後半の証券市場の拡大とともに証券会社

も収益を伸ばしたが、そしてその後の景気・株式

市場の低迷期で業績は急速に悪化し、さらに追い

撃ちをかけるように証券不祥事が表面化した。短

期間で経営環境が大きく変化したことにより、従

来の成長を前提とした大規模化・総合化指向の証

券会社経営と、顧客のニーズと間のズレの大きさ

が認識された。バブル崩壊後の証券会社は、リス

トラを断行しつつ、自らの進むべき道を模索して

いる。大量推奨販売から資産運用コンサルティン

グ営業へ移行するなど、経営方針を大幅に転換せ

ざるをえなかった。証券業界に従事する人員は９１

年度末の１５．６万人をピークに減少傾向が続き、９７

年度末には１１．３万人まで落ち込み、２７．８％も減少

した（図１４）。また、収益の柱である委託手数料

収入が収益に占める比率はここ数年一貫して低下

傾向にあり、８９年度には５７．２％であったものが、

９８年度には３４．７％まで低下した（図１５）。

以下、この期間に表面化した証券経営の問題点

を挙げてみよう。

�１ 発行会社の利益を重視した販売戦略や、顧客

の投資決定を誘導する推奨販売が、市場のエン

ドユーザーである個人投資家の証券市場と証券

会社に対する不信を生み出した。

�２ 販売力を基軸とした大規模化・総合化は、市

場の縮小に応じた費用の弾力的調整を困難にし、

その結果、固定費用が証券経営を圧迫した。総

合証券経営は、複数の証券業務にまたがる共通

要素の利用により範囲の経済性を追求できると

いうメリットがある半面、個々の業務ごとのパ

フォーマンスやリスクの評価がなおざりにされ

たため、経営組織全体での非効率さが表面化し

てきた。一方、中小証券は株式売買に偏重した

収益構造からの脱却が困難になっている。

�３ 市場の機関化に伴う売買の大口化は世界的な

需給の構造変化であるが、このトレンドには従

来型のフロー・ビジネス的証券経営では対応し

きれなくなってきた。そのため、保有有価証券

保有限度枠規制と上場証券売買の取引所集中義

務という制度１０を残しながらも、クロス売買制

度１１が導入された。しかし、意図的に取引の薄

い時期や市場での特定顧客との取引の頻度が高

まり、価格形成の公正さに疑念が持たれた。

�４ 顧客の立場に立ち良質の情報を提供するとい

う情報産業としての経営方針が確立していな

かったため、顧客のニーズを先取りした新しい

市場や商品・サービスの開拓という点で欧米の

証券会社に遅れをとることとなった。デリバ

ティブ市場における取り組みの遅れはこの一例

である。

�５ 販売力に依存した引受業務を行う体質であっ

たために、投資家に優良な商品を開拓し提供す

るというアンダーライター本来の審査機能と

マーケティング機能が軽視される傾向があった。

日本の証券会社は以上の問題を解決する前に、

長引く不況の中で体力を消耗し、経営余力を失い、

ビッグバンを目前に業界の再編が起きはじめてい

る。

５．ビッグバンと期待される市場参加者

５．１ 個人投資家

第二次世界対戦後のベビーブーマー世代が高齢

１０ ９８年１２月１日の金融システム改革法施行で、有価証券取引の取引所集中義務が撤廃され、取引所外取引が解禁になった。
１１ 証券取引所の会員である証券会社がある銘柄について同じ値段で大量の売り注文と大量の買い注文を持っている場合に、その
売り注文と買い注文をザラバで対当させ、売買契約を締結することをいう。大量の売り注文と買い注文を株価に変動を与えない
で一挙に処理する方法として利用されている。
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図１３ 外資系投信会社の市場参入状況

（資料）証券投資信託協会「投資信託」各号

図１２ 外国人投資家の動向

（資料）日本銀行、東京証券取引所
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者の仲間入りをする２０００年頃、我が国の労働人口

はピークを付け、２０２０年頃には６５才以上の高齢者

が我が国の全人口の４分の１以上を占めると予想

されている。このような高齢化や少子化の進展は、

公的年金に大きな影響をもたらし、将来的な年金

給付額の引下げという形で跳ね返る可能性がある。

また、企業年金も運用難等の理由から解散を余儀

なくされている基金が出始めており、確定拠出型

年金の導入を求める声が高まるなど、年金制度は

大きな曲がり角に立っている。現行制度の崩壊は、

国民に自助努力と自己責任による資産形成を求め

ることとなる。従来のように金融資産のほとんど

が銀行預金や郵便貯金といった確定利付商品中心

の運用から、様々な程度のリスクを含む金融商品

にも分散して投資するポートフォリオ運用を指向

する必要性が出て来る。

図１５ 低下する委託手数料収入のウエイト

（資料）日本証券業協会

（注）８９年度は６か月決算。

図１４ 減少する証券人口

（資料）日本証券業協会
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その中では、投資信託の浸透がカギとなろう

（図１６）。個人投資家の金融商品に対するニーズ

は、年齢、家族構成、資産内容、人生設計、投資

の知識の度合等により千差万別である。投資信託

は多様な品揃えにより多様なニーズに応えられ得

る唯一の金融商品である。また、９８年１２月から銀

行、保険会社等に投資信託の販売が認められ、販

売チャネルが急速に拡大している。

しかし、我が国の個人投資家の多くは投資やリ

スクに対する知識や認識が欠如しており、自己責

任の原則が十分確立していない。そのため、投資

信託等のリスク商品の保有割合が極めて低いので

ある（図１９）。証券・投資信託業界には、個人投

資家へのリスク商品に対する啓蒙や自己責任の徹

底を図ることが求められる。一方、投資信託の評

価機関も期待される。個人が速やかにポートフォ

リオ運用に移行するための条件として、第三者に

よる公正な投資信託の評価制度の整備や、貯蓄目

的・資産内容等の顧客の特性を掌握した上で、顧

客のニーズに応じたリスク説明を行うコンサル

ティング営業が必要と考えられる。

５．２ 企業

バブル崩壊後は、企業間の株式持ち合い関係が

弱まり、企業の株主構成が大きく変化すると予想

される（表２）。メインバンクや系列企業が保有

していた株式が市場に放出され、今後M&Aが増

加することになろう。そのため、企業は安定株主

を早急に確保する必要に迫られる。国内の年金や

投資信託等の機関投資家、外国人投資家、投資や

リスクを十分理解した個人投資家が新たな安定株

主として浮上してきている。

これらの新しいタイプの投資家は、企業に対し

十分なディスクロージャーを求め、従来のメイン

バンクが行ってきたモニタリング機能の役割を果

たすと期待されている。

国内の機関投資家は熾烈な運用パフォーマンス

の競争にさらされ、企業に対し高水準のIR活動１２

を要求するものと考えられる。個人投資家も、資

産のポートフォリオ運用というコンセプトが浸透

し、株式への直接投資や投資信託等を通じた間接

投資から、株式保有比率は上昇すると予測される。

従って、企業は現在ほとんど手が付けられていな

い個人投資家向けのIR活動も必要となろう。外

図１６ 投資信託純資産総額の推移

（資料）証券投資信託協会

１２ Invester Relationsの略。投資家向けの財務広報。
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国人投資家も、国際分散化投資の進展に伴い、日

本株の組み入れ比率を引き上げる可能性が高く、

IR先進国である欧米の機関投資家に耐え得るIR

活動が望まれる。一定水準以上のIR活動がなさ

れてはじめて投資対象とみなされるのである。日

本企業は欧米企業のようにコーポレート・ガバナ

ンスを強く意識した、株主の持ち分を最大化する

「効率経営」に移行しなければ、安定的な株主の

確保や株価水準の維持も困難になる。すでに、日

本株の購入を通じて、海外の機関投資家が「モノ

言う投資家」として積極的に議決権を行使し、日

本企業の経営にまでコミットする兆しが見えてい

る。今後は日本の投資家・株主による経営モニタ

リング機能が本格的に始動することになろう。

今後、金融市場で規制緩和が進むにつれ、資金

調達面での利便性が飛躍的に向上する。これまで

格付けが低い企業、あるいは非公開企業には不可

能であった資金調達手段に道が開け、調達手段は

確実に多様化する。さらに、異業種の企業や企業

グループが証券等の金融業に参入してくるなど、

トータルでの経営効率のアップや業用の拡大を狙

うことも可能となっている。イギリスのように小

売業が金融業を兼ねる例等が予想され、これらの

動きは金融業界での競争を刺激し、市場の活性化

につながろう。

５．３ 機関投資家

経済のストック化の進展による金融資産の累積

は、金融機関に対して単なる取引の仲介、金融商

品の販売だけではなく、多様で高度化した資産運

用サービスに対する需要を高めることになろう。

今後の金融仲介機能は、従来の預金・貸出中心か

ら、年金基金や投資信託などの機関投資家を通じ

た多角的な金融仲介機能の比重が高まっていくと

予想される。そこでは、預金や保険のような元本

保証商品の金融商品ではなく、投資家のニーズに

応えられる、多様で高度な資産運用サービスが求

められることになろう。つまり、２１世紀の金融

サービス産業を担うものは、投資顧問会社、投資

信託会社、保険会社等を含む資産運用業といえよ

う。

欧米同様、年金や投資信託の運用規制緩和によ

り、一段と資産運用の効率化を図ると同時に、新

規参入による運用機関の多様化が必要となる。特

に、我が国の高齢化の加速化に伴い、年金の重要

性と問題点が拡大している。年金資産の残高は現

在２２０兆円に達しており、資産運用の効率化が既

に緊急課題となっている。

運用規制の緩和等が進み、機関投資家が育ちう

る環境が整いつつある。その資金規模が膨大なも

のとなるだけに、それらの資産運用が従来のスタ

イルから変貌を遂げるのであれば、株式市場をは

じめとする証券市場が多大な影響を受けるのは間

違いない。

問題は、一般投資家（年金の場合は受益者）の

意識にある。機関投資家を機関投資家として利用

するかどうか、また、自己責任原則が個人投資家

に浸透するかどうかである。個人投資家が機関投

資家に対する監視を強め、その結果として機関投

資家が育つものである。そのためには、その機関

投資家側の運用技術レベルの向上も不可欠である。

欧米の機関投資家に比較して、我が国の機関投資

家の運用技術はかなり遅れているが、それは長期

にわたる運用規制が、運用技術の進歩を妨げてき

たためである。早急な運用技術の改善が求められ

る。

５．４ 証券会社

ビッグバンのターゲットの一つが証券市場であ

ることを考えると、その主役は証券業界、証券会

社ということになる。この場合証券会社には、一

般的・伝統的な証券会社だけでなく、金融制度改
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革によって誕生した銀行系証券子会社、保険会社

系証券子会社も含まれる。また、商社・為替専門

会社・会計事務所・製造業等の他業界から進出す

る動きがみられ、新しい証券会社の設立が活発に

なると思われる。もちろん、すでに日本に進出し

ている外資系証券会社も主役となる。「ウインブ

ルドン現象」が生じるかもしれない。

ビッグバンによって、これまで業務制限があっ

た銀行系証券会社は、どのような証券業務を営ん

でもよいことになり、横一線での競争になる１３。

証券業務には、�１ブローカー（証券の委託販売）、

�２ディーラー（証券の自己売買）、�３アンダーラ

イター（証券の引き受け）、�４セリング（証券の

売り出し）という、四種の業務内容に変化はない

ものの、専業義務が廃止される。従って、周辺業

務に進出する証券会社、新規の業務を目指して創

設される証券会社も現れることになり、競争の激

化が予想される。

ビッグバンの最大のテーマであるブローカー業

務の株式売買委託手数料の完全自由化は、９９年１０

月までに実施される予定である。大手の証券会社

はすでに収入の多角化をかなり進めているが、委

託手数料に依存する収益構造である中小証券会社

は、厳しい現実に直面することとなる。投資家に

支持された証券会社のみが手数料を獲得でき、そ

うでない証券会社はブローカー業務からの収入は

期待できなくなる。そのカギとなるのは、投資情

報サービスの提供能力と売買執行能力である。

アメリカでは、証券アナリストによる優れた株

式分析能力に基づいた投資情報を武器に、高水準

の手数料を設定する証券会社がある。投資情報を

提供しているのに、注文を出さない顧客には提供

を止めてしまうこともあるほどである。また、機

関投資家の大量注文を迅速に適正な価格で執行で

きる能力を持つことは、証券会社自身の負担で大

量の株式を調達できる資本力があるということで

ある。これら二つの能力では大手の証券会社が有

利となる。しかしその一方、格安の手数料で単に

投資家からの注文を取り次ぐだけで、投資情報等

の他のサービスを提供しないスタイルのディスカ

ウント・ブローカーも出現している。中小証券会

社も自身の特色のある分野を伸ばすことで生き延

びることができるのである。いずれにしても、多

様な投資家の要望にマッチする付加価値の高い

サービスを提供できる証券会社のみが競争を打ち

勝っていくのである。

６．今後の株式市場の課題と展望

これまでみてきたように、日本の金融市場では

依然として間接金融が中心である。しかし、最終

的な資金の借り手である企業が、証券を発行し資

金を調達するという形態は定着してきている。銀

行をも含めた間接金融機関の資産運用（借り手へ

の資金供給）が、貸出以外の形態、すなわち証券

形態に傾斜しつつある。経営や市場を取り巻く環

境変化が加速し、企業はよりタイムリーな資金調

達を求めており、直接金融を主軸とするシステム

に移行することは世界的な潮流である。

直接金融システムを形成する重要な基盤である

株式市場の役割は、国民の資産を健全に形成・維

持することと、資金需要のある産業に効率的に資

金を配分するという二つの機能にあり、このため

のシステム改革がフリー、フェア、グローバルの

三原則をうたう日本版ビッグバンである。

ビッグバンは、市場参加者にとって利便性の高

い市場に改善し、日本市場の地盤沈下や空洞化に

歯止めを掛けるものである。それには、市場内外

の競争と革新を阻止する規制を撤廃し、法制度だ

１３ ９８年１２月１日の金融システム改革法施行で、証券会社は免許制から登録制に移行した。
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けでなく、会計制度、税制等、市場のインフラを

少なくともグローバル・スタンダードを満たすよ

うに改革することが必要である。同時に、ディス

クロージャーを促進させるための制度を整備する

必要がある。自由競争には、一定水準以上のディ

スクロージャーの実現と、投資家の情報へのアク

セスを改善することが重要である。

金融の自由化・国際化のスピードは、市場を取

り巻く環境、特に社会の成熟化、通信・情報処理

技術という面での変化の速さにより、加速されて

いる。従って、インフラ整備やディスクロー

ジャーが不十分であれば、資本取引のチャンスが

失われたり、取引のリスクが増大することにもな

る。

投資家保護の考え方も大きく転換する。これま

での投資家保護の考え方は、投資家に損失を出さ

せてはならず、投資のリスクから投資家を遠ざけ

るというものであった。その背景には、株式市場

は国民共有のインフラであるのにもかかわらず、

株式を保有することが倫理的に問題視されるよう

な風潮が未だに根強く残っているためである。こ

のような風潮は本来の市場の本質と相入れないも

のである。今後はリスクの存在と自己責任原則を

投資家に周知徹底することと同時に、この投資家

保護の観点から、ディスクロージャーの徹底が今

後の市場ルールの柱とならなければならない。

また、投資家保護の観点のみならず、そもそも

市場が市場として機能するには、不公正な取引に

対する厳しい措置が必要である。公正な取引の維

持は、新たな商品のサービスが開発・導入され、

取引が高度化・複雑化していくほど、重要となる。

証券会社の業務範囲の拡大、インターネットをは

じめとする電子取引の拡大、デリバティブ取引の

導入等にみられるような取引形態の多様化等に対

応し、利益相反行為の防止、インサイダー取引等

の相場操作禁止を徹底するために関連するルール

を拡充・整備していくことが欠かせない。特に、

インサイダー取引規制の罰則強化は不可欠と思わ

れる。こうした行為への規制の実行性を担保する

ため、証券取引等監視委員会の機能強化をはじめ

とする検査・監視・処理体制の充実が要請される。

自由化の方向は必然的ではあるが、それは自由

放任ということではない。行政制度、法制度、会

計制度、租税制度といった制度的なインフラへの

整備や、行政面での監視は必要不可欠である。こ

れまでの市場の規制の枠組みが、法体系としても

行政上の運用からみても、市場参加者の創意工夫

の芽を摘み、他国の市場に比較して商品開発や取

引を促進するようなものになっていない。

以上のような改革に対して、市場関係者のすべ

てが意識改革を行うことがビッグバンの成功のカ

ギとなる。ビッグバンが成功したとしても、それ

は金融制度改革の終了を意味するのではなく、今

後も新たな改革へのスタートと受け止めねばなら

ないと考えられる。
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