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2019 年度株式分布状況調査によると、個人などの保有比率が過去最低となった一方、「信託銀行」の保

有比率が過去最高を更新した。ただ、信託銀行の保有比率が増えた大部分は日銀の ETF（指数連動型上

場投資信託）買入れであり、日本の株式市場が日銀に頼っている姿が見える。株式市場の空洞化を回避す

るには株式を長期保有する個人投資家の裾野拡大が急務であり、制度や教育面の支援が引き続き重要で

ある。一方で、日本企業側も長期投資家から選ばれるために、中長期的な企業価値向上への一層の取り

組みが求められる。 

 

■信託銀行の株式保有比率は大きく上昇 

東証が公表した 2019年度株式分布状況調査によると、外国法人等、事業法人等、及び信託銀行の株

式保有比率は前年度比プラス、個人・その他、都銀等の株式保有比率は前年度比マイナスであった。 
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図表１ 主要投資部門別株式保有比率の推移 

（資料）東京証券取引所「株式分布状況調査」から作成 
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 図表１は主要投資部門別株式保有比率の推移をまとめたものである。長期的には都銀等、個人など

の売りを、外国人と信託銀行の買いが吸収してきたことが見てとれる。その中でも、外国人は長期に

わたって日本株を大きく買い越してきた。しかし、2014 年度に 31.7％を記録して以降、保有比率は

30％をはさんでほぼ横ばいとなっている。投資部門別売買動向でも外国人は 2019 年度 9,346 億円の

売り越しと 3年連続で日本株式を売り越した。外国人の保有比率が横ばいのなか、ここ数年日本株式

の保有比率を高めているのが信託銀行である。 

 

■日銀による ETF買入れが信託銀行の株式保有比率上昇に寄与 

信託銀行の株式保有比率は６年連続で上昇し、2019 年度は 21.7％と調査開始以来最も高い保有比

率を記録した。この保有比率上昇には日銀の ETF（指数連動型上場投資信託）買入れが大きく影響し

ている。というのも、この ETF保有分は信託銀行に含まれているからだ。 

 

 

 

 

 

 

図表２は信託銀行の保有比率推移を示しており、点線は信託銀行の保有額から日銀 ETF買入れ分を

除いた場合の推移である。日銀が買入れた ETFは、2010年の資産買入開始以降一度も売却されていな

い。2019年度末の日銀 ETF買入れ保有額（時価ベース）を計算すると 31.17兆円（弊社試算値）であ

り、これは市場全体の時価総額の 5.7％にあたる。信託銀行の保有比率から日銀 ETF分を除くと、2019

年度の信託銀行の保有比率は 16.0％まで低下することになる。 

 

もちろん信託銀行には日銀以外の投資信託等の動向も含まれるが、保有額から計算した比率で見る

と近年の信託銀行保有比率上昇に大きく寄与したのは、日銀 ETF買入れだったといえるだろう。 

 

 

図表２ 信託銀行の保有比率上昇は日銀 ETF 買入れが要因 

（注）日銀 ETF 保有額（時価）は弊社試算値 
（資料）東京証券取引所「株式分布状況調査」から作成 
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■日銀以外に日本の株式を長期保有する投資家が必要 

 信託銀行の保有比率上昇の本質が日銀 ETF買入れであるとすれば、金融政策による買入れに市場は

頼っていることになる。さらに、日銀の資産買入れは ETFを通して指数に採用されている日本企業の

株式をまとめて買い入れるため、経営が悪化しているいわゆるゾンビ企業の株価も結果的に買い支え

てしまっていることになる。株式市場が日銀の ETF買入れに頼り、本来あるべき企業価値評価による

企業の選別機能が損なわれていくとすれば、将来的に株式市場が空洞化してしまう危険がある。株式

市場の空洞化を回避するためには、日銀以外にも日本の株式を長期保有する投資家を増やすことが急

務だといえるだろう。 

 

では、株式を長期保有する投資家として今後期待できる投資主体はいるだろうか。すでに保有比率

の 30％を占めている外国人頼みというのもこころもとない。保有比率が低下している都銀等は、自己

資本規制や持ち合い解消により今後も株式の保有比率を大きく増やすことは難しい。ここは、同様に

保有比率が低下している個人に、長期資産形成のための選択肢の一つとして個別株や投資信託を通し

て株式を長期保有する役割を期待することはできないだろうか。 

 

■個人の長期資産形成のための選択肢 

 そこで、現在の個人による株式保有の傾向について調べてみた。図表２は、世帯主の年齢別に１世

帯当たりの株式・株式投資信託保有残高を表したものである。株式保有が高齢者に大きく偏っている

ことが見てとれる。高齢者が保有している株式については、これから相続等による売却がすすむこと

を考えると、今後も個人が保有する株式に関しては一定の売り圧力がかかることが予想される。 

 

 

 

 

  

若い世代の株式保有が少ないのは当然で、働き始めて収入を得て、貯蓄や投資をする期間が短いか

（注）二人以上の世帯について世帯主の年齢階級別株式・株式投資信託保有残高 

（資料）総務省「家計調査」から作成 

図表３ 世代別の株式保有状況には偏りが見られる 
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らであるが、収入が少なかったり、結婚や子育てといったライフステージの変化により貯蓄や投資に

そもそもお金を回せないという現れなのかもしれない。とはいえ、家計の貯蓄のうち半分以上は預貯

金が占めており、投資そのものを敬遠している側面もあるだろう。バブル以降の世代にとって投資、

特に株式投資はリスクが高く危険という印象がいまだ強いのかもしれず、もし収入が十分あり預貯金

と年金等で老後の生活を問題なく過ごせる見通しが立つのであれば、株式投資はしないという選択肢

をとることもあるだろう。 

 

 確かに株式投資は元本割れのリスクがある。しかし、預貯金も現在の超低金利が続いた場合、物価

が少しでも上昇すれば預貯金の実質的な価値がその分目減りしてしまうという点と、中長期的には株

式投資に比べてかなりリターンが低い可能性が高いという点には注意が必要である。家計のポートフ

ォリオを把握し、個人の許容範囲内で長期的な資産形成の手段の一つとして株式投資を組み入れると

いう選択肢をとることは可能ではないだろうか。 

 

■税制・教育面でのサポートが重要 

昨年、「老後 2000万円騒動」が起きたように将来に対する不安を感じているものの、投資に踏み出

せない個人も多い。長期保有する個人投資家を増やすためには、そのような人をいかにサポートする

のかが重要となる。 

 

近年では、NISA（少額投資非課税制度）や iDeCo（個人型確定拠出年金）のように資産形成を行いつ

つ節税効果が得られる制度が創設されたほか、2022年度から始まる高校の新学習指導要領では家庭科

の授業で「資産形成」にふれるよう規定されるなど、政府による税制・教育面でのサポートも徐々に

広がりを見せている。 

 

しかし、「投資は危険」という日本国内で幅広く認識されている現状を大きく変えるにはまだ十分と

はいえず、義務教育から大学など高等教育で、さらには社会人向けに、継続的な金融リテラシー向上

の機会を提供する体制の整備や拡充が引き続き重要であると思われる。 

 

■企業価値向上への姿勢が試される 

 一方、個別株や投資信託を通じて株式を長期保有する個人株主を増やすことは、企業経営の面から

も重要である。現在の日本の株式保有比率は外国人が全体の約 3割を占めているが、彼らの保有目的

は必ずしも中長期ではないかもしれないからだ。長期保有の個人株主が増えることで企業は目先の利

益を追うのではなく、中長期的な経営計画に基づいた企業価値向上により集中することが可能になる

のではないだろうか。 

 

逆に言うとそれぞれの企業は企業価値を高めて、長期保有目的の投資家に選ばれる企業になる必要

があるということだ。個人投資家から魅力があり信頼できるとして長期保有されるか、投資信託経由

の投資であればプロである運用会社のファンドマネージャーに選ばれ続ける必要がある。税制優遇制
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度を利用するなどして長期資産形成のため株式投資を選択する個人が増えても、個別株や投資信託で

の投資で必ずしも日本企業を選択するとは限らない。そもそも日本企業全体として中長期的な企業価

値向上が期待できず海外企業の方が魅力的であれば、海外株式を選択することになるだろう。 

 

日銀の ETF買入れは未来永劫続けることはできない。日銀の ETF買いが日本企業の株式を支えてい

る間に、政府による制度面からのサポートと各企業の企業価値向上に向けた取り組みにより、日本企

業の株式を長期保有する個人投資家を増やすことが重要といえるだろう。 

 

以上 
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