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個人金融資産動向：2024 年第 4 四半期 
－2 四半期ぶりに過去最高を更新－ 

 

大川 隼人 

 

▮ 要 約 ▮ 

1. 日本銀行「資金循環統計」によれば、2024 年 12 月末の個人金融資産残高は

2,230 兆 2,808 億円（前期比 2.3％増、前年比 4.0％増）となり、過去最高を更新

した。2024 年 8 月の内外株式市場の急落以降、年末にかけて株価が回復し、円

安が進行したことを背景に、株式は前期比 4.4％増、投資信託は同 8.2％増と

なった。 
2. 2024 年第 4 四半期（10～12 月）中の動きを見ると、「債務証券」が 8 四半期連

続の資金純流入となった。市場金利の上昇に伴って個人向け国債および社債に

対する個人投資家の関心が高まっている。「投資信託」は 19四半期連続での資

金純流入となり、引き続きインデックス投信への資金純流入が目立った。一

方、「上場株式」は利益確定の売りが優勢となり純流出だった。 
3. 近年、人的資本経営への意識の高まりや法改正及び実務指針の改定を背景に、

従業員向け株式報酬制度の導入が進んでいる。従業員向け株式報酬制度の導入

拡大は、「いつの間にか富裕層」を一層増加させることで日本の富裕層構造に

変化をもたらす可能性がある。また、株式報酬の供与が従業員の資産形成に対

する意識を高め、実際に投資行動を起こすきっかけの一つになっている可能性

もある。 
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Ⅰ 資金循環統計から見る個人金融資産の概況 

2025 年 3 月 21 日公表の日本銀行「資金循環統計（速報）（2024 年第 4 四半期）」によ

ると、2024 年 12 月末時点の個人金融資産残高は 2,230 兆 2,808 億円（前期比 2.3％増、前

年比 4.0％増）となり、過去最高を更新した（図表 1）。2024 年 8 月の内外株式市場の急

落以降、年末にかけて株価が回復し、円安が進行したことを背景に、株式が前期比 4.4％

増、投資信託が同 8.2％増となった。 

図表 1 個人金融資産残高の内訳（2024 年 12 月末） 

（注） 1．2018～2023 年は各年末の値。 
    2．表は四捨五入した値を表示。 
（出所）日本銀行より野村資本市場研究所作成 

 

Ⅱ 主な金融資産を巡る動向 

図表 2 は、四半期ごとの主な金融資産の純流出入（フロー）の動きを示している。2024

年第 4 四半期（10～12 月期）を中心とする足元の動向は以下の通りである。 

 

１．現金・預金：定期性預金が 9 年ぶり純流入 

2024 年第 4 四半期の現金・預金は 17.9 兆円の資金純流入となった。現金・預金は季節

要因の影響を受けやすく、12 月の賞与の影響で純流入となっているが、前年同期の 14.4

兆円と比べても高水準となった。また、現金・預金のうち、定期性預金は 0.2 兆円の純流

入となった。純流入となったのは 2015 年第 4 四半期以来 9 年ぶりであり、定期預金金利

の上昇が背景にあると考えられる。 
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図表 2 主な金融資産への個人資金純流出入（四半期ベース）

 

（出所）日本銀行より野村資本市場研究所作成 

 

２．債務証券：純流入、年間の社債発行額は過去最高 

2024 年第 4 四半期の債務証券は 1 兆 2,969 億円の資金純流入となり、8 四半期連続の純

流入となった。個人が保有する債務証券のうち、約 5 割を占める「国債」は 5,157 億円の

資金純流入であった。日本銀行の金融政策正常化に伴って市場金利が上昇したことにより、

個人向け国債の初回適用利率が上昇したことで、個人投資家の関心を集めている。2024

年 12 月募集（2025 年 1 月発行）の変動 10 年国債（第 177 回）の初回適用利率は 0.71％に

まで上昇し、同月募集分の個人向け国債販売額（3 年、5 年、10 年の合計）は 5,131 億円

と、2024 年 7 月募集分を抜いて 2020 年 4 月以降では最大の販売額となった（図表 3）。 

債務証券のうち、約 3 割を占める「事業債」は 5,250 億円の資金純流入であった。2022

年までは個人が保有する事業債残高は横ばいとなっていたが、市場金利の上昇を背景に、

2023 年から残高を増やしている（図表 4）。また、ロンドン証券取引所グループ（LSEG）

のデータによれば、2024 年の日本国内の個人向け円建て社債の発行額は 2 兆 6,246 億円と

なり、2009 年の 2 兆 1,902 億円を上回り過去最高となった（図表 5）1。同年最大の発行体

はソフトバンクグループで、個人向け社債を 3月に 5,500億円、6月に 5,500億円、11月に

3,500 億円を発行し、年間で 1 兆 4,500 億円を発行した2。同社の個人向け円建て社債の年

間発行額は 2014 年の 1 兆 1,100 億円を上回り過去最高となった3。 

  

 
1  LSEG がリテール向けと分類した円建て社債の発行金額の合計。 
2  ソフトバンクグループ「第 59 回無担保普通社債の発行に関するお知らせ」2024 年 3月 1 日、「第 63 回無担保

普通社債の発行に関するお知らせ」、「第 64回普通無担保社債の発行に関するお知らせ」2024年 11月 27日。 
3  ただし、2014 年の発行は持株会社（ソフトバンクグループ）移行前のソフトバンク株式会社としての発行分。 
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図表 3 個人向け国債の販売額と利率の推移                   図表 4 個人が保有する事業債残高

 

（出所）財務省より野村資本市場研究所作成       （出所）日本銀行より野村資本市場研究所作成 

図表 5 個人向け社債の発行金額の推移 

（注） LSEG がリテール向けと分類した円建て債券の発行金額の合計。暦年ベース。 
（出所）LSEG より野村資本市場研究所作成 

 

３．上場株式：純流出、利益確定の売りが優勢 

2024 年第 4 四半期の「上場株式」は 1 兆 6,317 億円の純流出となった。2024 年 8 月の株

価急落後、年末にかけて株価が回復したことにより利益確定の売りが優勢になったと考え

られる。 

株式市場における個人部門の株式売買状況を見ると、月間売買代金の平均は、2022 年

は 28.8 兆円、2023 年は 37.4 兆円、2024 年は 52.6 兆円と増加してきた（図表 6）。売買代

金で見る個人部門の市場シェアは、2022 年は 23.1％、2023 年は 25.3％、2024 年は 27.1％

と上昇してきており、個人投資家の存在感は高まっていると言えよう。 

  

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

1 4 7101 4 7101 4 7101 4 7101 4 7101 4 7101

2019 2020 2021 2022 2023 2024 25

変動10年

固定5年

固定3年

変動10年の初回利率（右軸）

（億円） （％）

（年/月）

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10

Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3

2019 2020 2021 2022 2023 2024

（兆円）

（年）

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

（兆円）

（年）



野村資本市場クォータリー 2025 Spring 

 134 

図表 6 株式市場における個人部門の売買状況

 

（注） 1．二市場（東京証券取引所と名古屋証券取引所）の合計。 
    2．個人のシェアは委託合計額に占める割合。現金と信用取引の合計。 
    3．データは 2025 年 2 月までを表示。 
（出所）日本取引所グループより野村資本市場研究所作成 

 

また、投資部門別の株式売買差額を見ると、2024 年 11 月は 4,229 億円、12 月は 1 兆

4,286 億円の売り越しとなった（図表 7）。年間では 2 兆 139億円の売り越しとなり、2023

年から 2 年連続で 2 兆円を超える売り越しとなった。2024 年 2 月に日経平均株価が 34 年

ぶりに最高値を更新したことで、バブル期に買い付けて以降含み損を抱え、30 年以上に

わたって「塩漬け」となっていた株式を売却する動きが加わったこともその一因と考えら

れる。その一方で、個人投資家の動向を株数ベースで見ると、2024 年は 24 億株の買い越

しとなり、2020 年から 5 年連続の買い越しとなっている（図表 8）。個人投資家はこの株

価上昇局面において、必ずしも売り一辺倒というわけではなく、新たな投資機会を求めて

株式を買い付ける動きも見せていると解釈することもできるが、東京証券取引所（東証）

の投資単位引き下げ要請の影響も考えられる。東証は 1990 年から上場会社に対して投資

単位の引き下げを要請しており、2022 年 10 月 27 日には投資単位が 50 万円以上の上場会

社に対して、株式分割を検討するよう改めて要請するなどの取り組みを進めてきた4。こ

うした取り組みもあり、2024 年 9 月末時点では投資単位が 50 万円未満の上場会社の比率

は 94.5％となっている5。東証はさらに、個人投資家がより日本株に投資しやすい環境を

整備すべく、2024年 7月に「少額投資の在り方に関する勉強会」を設置した。同勉強会で

は、株式分割の義務付け、単元未満株の売買、単元株の引下げ等について検討が進められ

ている6。 

 
 

4  東京証券取引所「投資単位の引下げに係るご検討のお願い」2022 年 10 月 27 日。 
5  日本取引所グループウェブサイト「投資単位の引下げの状況」。 
6  東京証券取引所「少額投資の在り方に関する勉強会（第 1 回）」2024 年 10 月 2 日。 
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図表 7 投資部門別の株式売買状況 

 
（注） 1．二市場（東京証券取引所と名古屋証券取引所）の合計。 
    2．プラスは買い越し、マイナスは売り越しを示す。 
（出所）日本取引所グループより野村資本市場研究所作成 

図表 8 個人の株式売買状況（売買高・売買代金） 

（注） 2010～2011 年は三市場（東京証券取引所・名古屋証券取引所・大阪証券取引所）、 
2012 年以降は二市場（東京証券取引所・名古屋証券取引所）の合計。 

（出所）日本取引所グループより野村資本市場研究所作成 

 

上場株式を巡り注目される動きとしては、2024 年 10 月 23 日、東京地下鉄（東京メトロ）

が東証プライム市場に上場したことが挙げられる7。売出し総額は 3,486 億円で、2018 年の

ソフトバンク以来の大型案件であった。日本経済新聞によれば、当該売出しにおける応募

 
7  東京地下鉄「株式売出しに関する条件決定のお知らせ」2024 年 10 月 15 日。 

（単位：億円）
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倍率は、個人投資家等で 10 倍強、国内機関投資家で 20 倍強、海外機関投資家で 35 倍強に

達したという8。また、取引開始直後には買い注文が集中し、初値は売出し価格を 36％上

回るなど、投資家の強い関心を集めた。より直近では、2025 年 3 月 19 日の JX 金属の東証

プライム市場への上場が注目される。売出し総額は東京メトロを超える 4,386 億円で、ブ

ルームバーグによれば、売出し株数に対する投資家の需要は 3 倍強に達したという9。 

 

４．投資信託：純流入、「オルカン」人気が継続 

2024年第 4四半期の「投資信託」は 2兆 300億円の資金純流入となり、19四半期連続で

の純流入となった。 

公募株式投資信託（除く ETF〔上場投資信託〕）への資金流入を投資信託協会のデータ

で見ると、資金増加額（設定額－〔解約額＋償還額〕）が 2024 年 7 月に 2007 年 3 月以来

2 番目の大きさとなる 1 兆 8,298 億円に到達した後、年末にかけて利益確定に伴う解約額

の増加によって減少傾向となったものの、資金純流入は維持していた（図表 9）。なお、

2025年 1月には資金増加額が過去最高の 2兆 1,212億円に達している。これは、NISA（少

額投資非課税制度）の年間投資枠が更新されたタイミングで、成長投資枠における買付が

膨らんだことによる影響が大きいと考えられる。 

図表 9 株式投信（除く ETF）の資金流出入

 

（注） データは 2025 年 2 月までを表示。 
（出所）投資信託協会より野村資本市場研究所作成 

 

 

 
8  応募倍率は調達予定額に対して投資家の買い需要がどの程度集まったかを示している（「東京メトロ上場、

時価総額 1 兆円に 個人活況で売買首位」『日本経済新聞』2024 年 10 月 23 日）。 
9  「IPO 予備軍を勇気づけた JX 金属上場、低い発射台奏功で株価好調」『ブルームバーグ』2025 年 3 月 21 日。 
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投資信託市場における個人資金の流入先の大部分は、世界または米国の株式指数を対象

とするインデックス型投信となっている。2024 年の資金純増額ランキングを見ると、首

位には「eMAXIS Slim 全世界株式（オール・カントリー）」、2 位に「eMAXIS Slim 米国

株式（S&P500）」とインデックス投信が並び、3位以降とは金額で大きく差をつけている

（図表 10）。インデックス投信の資金流入額が 2024 年に大きく伸びた要因としては、

2024 年 1 月から始まった新 NISA の影響が大きい。インデックス投信の低い信託報酬や好

調な運用成績がマスメディアや SNS を中心に話題となり、NISA で買い付ける個人投資家

が多かったと考えられる。2025 年以降もこの動きが継続するか否か、注目される。 

図表 10 投資信託の資金純増額ランキング 

（注） 1．対象は追加型投信で、該当月に新規設定された投信や償還された投信、上場投信は除外。 
    2．単位は億円。 
（出所）R&I『ファンド情報』より野村資本市場研究所作成 

  

ファンド名 投信会社 資金純増額 積立 成長 ファンド名 投信会社 資金純増額 積立 成長

1
インベスコ 世界厳選株式オープ

ン＜為替ヘッジなし＞
（毎月決算型）

インベスコ 7,573 - -
eMAXIS Slim 全世界株式

（オール・カントリー）
三菱UAM 23,549 ● ●

2
eMAXIS Slim 全世界株式

（オール・カントリー）
三菱UAM 7,517 ● ●

eMAXIS Slim 米国株式
（S&P500）

三菱UAM 19,640 ● ●

3
eMAXIS Slim 米国株式

（S&P500）
三菱UAM 7,352 ● ●

アライアンス・バーンスタイン・
米国成長株投信 Dコース

毎月決算型（為替ヘッジなし）
予想分配金提示型

アライアンス 11,258 - -

4
SBI・V・S&P500インデックス・

ファンド
SBI 2,371 ● ●

インベスコ 世界厳選株式オープ
ン＜為替ヘッジなし＞

（毎月決算型）
インベスコ 6,735 - -

5
楽天・全米株式

インデックス・ファンド
楽天 2,160 ● ●

アライアンス・バーンスタイン・
米国成長株投信 Bコース

アライアンス 3,516 - ●

6

アライアンス・バーンスタイン・
米国成長株投信 Dコース

毎月決算型（為替ヘッジなし）
予想分配金提示型

アライアンス 1,396 - -
楽天・プラス・S&P500
インデックス・ファンド

楽天 3,350 ● ●

7 日本好配当リバランスオープン SBI岡三 1,370 - ●
HSBC インド・インフラ

株式オープン
HSBC 2,875 - ●

8
ピクテ・バイオ医薬品ファンド

（毎月決算型）
為替ヘッジなしコース

ピクテ 1,238 - -
SBI・V・S&P500インデックス・

ファンド
SBI 2,750 ● ●

9
ダイワ・ダイナミック・

インド株ファンド
大和 1,219 - ● iFreeNEXT FANG+インデックス 大和 2,654 ● ●

10 高成長インド・中型株式ファンド 三井住友DS 1,167 - ●
楽天・プラス・オールカントリー

株式インデックス・ファンド
楽天 2,360 ● ●

2023年（1～12月） 2024年（1～12月）

順位
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ラップ口座については、日本投資顧問業協会によると、2024 年 12 月末時点の契約件数

は 176 万 4,822 件、金額は 21 兆 5,323 億円となり、いずれも過去最高となっている（図表

11）。2024年 8月の株価急落局面を経ても、契約件数の増加ペースは衰えていないことが

見て取れる。また、1 件当たりの金額は、2023 年 3 月頃までは 1,000 万円を下回って推移

していたが、その後は増加し、2024年 12月末時点で過去最高の 1,220万円となっている。

近年は、ロボアドバイザーの台頭や最低投資金額の引き下げ等の影響により、ラップ契約

が小口化する傾向にあったが、直近では、足元の好調なパフォーマンスを背景として、契

約金額の増額や大口の新規契約が増加している可能性が考えられる。 

図表 11 ラップ契約金額と件数の推移 

 
（注） データは 2024 年 12 月までを表示。 
（出所）日本投資顧問業協会より野村資本市場研究所作成 
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５．外国資産：外貨建資産の割合は初の 4％台に 

2024 年第 4 四半期の外国資産は、「外貨預金」が 4,012 億円の純流入、「対外証券投資」

が 8,253 億円の純流出となった。 

個人が保有する外貨建資産10が個人金融資産に占める割合は、2024 年 12 月末時点で

4.3％となり、初めて 4％台に到達した（図表 12）。これは、2024 年 10～12 月に対外証券

投資は純流出となった一方で、株高と円安の影響により、外貨預金、対外証券投資、外貨

建投資信託の残高がそれぞれ増加したことによるもので、外貨建資産残高は過去最高の

95.9 兆円にまで増加した。 

図表 12 個人が保有する外貨建資産と個人金融資産に占める割合 

 
     （出所）日本銀行および投資信託協会より野村資本市場研究所作成 

 

Ⅲ 従業員向け株式報酬制度の導入拡大 

近年、従業員向け株式報酬制度の導入が進んでいる。野村證券によれば、2024年 6月末

時点で従業員向け株式インセンティブ制度を導入している企業は延べ 1,218 社となり、

2015 年 6 月末時点の 357 社から、9 年間で 3 倍以上となった（図表 13）11。以下では、従

業員向け株式報酬制度の導入拡大の背景にある人的資本経営と関連制度の改正について概

観した上で、その拡大が個人金融資産にどのような影響を与えるかに関して考察する。  

 
10  外貨預金、対外証券投資、外貨建投資信託の合計。外貨建投資信託は、投資信託協会の公表データから公募

株式投信のうち外貨建純資産総額が占める割合を算出し、資金循環統計における家計の投資信託残高にこれ

を乗ずることによって算出している。 
11  従業員株式報酬制度の導入動向の詳細については、橋本基美「従業員向け株式インセンティブ制度の導入動向

と実務上の課題」『旬刊商事法務』No.2375、2024 年 11 月 25 日を参照のこと。 
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図表 13 従業員株式報酬制度の導入社数の推移

 
（注） 1．データは 2024 年 6 月末時点。対象は 2024 年 6 月末時点の国内全上場企業。各年、前年 7 月から当月

6 月の従業員向け株式報酬制度導入状況を調査。 
2．RS は譲渡制限付株式報酬、PSU は業績連動型株式報酬ユニット、RSU は譲渡制限付株式報酬ユ 

ニット、ESOP は従業員持株所有制度、SO はストックオプションの略。 
3．「RS」「PSU」「RSU」「持ち株会向け RS」「持株会型 ESOP」「給付型 ESOP」「RS 信託」は導 

入日基準。「1 円型 SO」「時価型 SO」は決議日基準の各年実施分。「全体（重複除く）」は複数 
スキーム導入を 1 社とカウント。 

（出所）各社プレスリリース等より野村證券作成 

 

１．従業員向け株式報酬制度の導入拡大の背景 

近年の従業員向け株式報酬制度の導入拡大の主な背景として、（1）人的資本経営への

意識の高まり、（2）法制度及び実務指針の改定、が挙げられる。 

 

１）人的資本経営への意識の高まり 

「人的資本経営」とは、人材を資本として捉え、その価値を最大限に引き出すこと

によって、中長期的な企業価値向上につなげる経営の在り方のことである12。さらに、

人的資本経営を積極的に実践することによって、ステークホルダー（利害関係者）か

らの企業評価の向上にも資するといったことも企業側のメリットとして挙げられる。

人的資本経営を実践する企業は、従業員への様々な投資を通じて、組織文化の共有、

帰属意識やロイヤリティー（忠誠心）の向上に努めるが、その投資の手段の一つが株

式報酬制度であり、従業員向け株式報酬制度を導入する企業が増加したと考えられる。 

  

 
12  経済産業省「人的資本経営の実現に向けた検討会報告書～人材版伊藤レポート 2.0～」2022年 5月 13日。人的

資本経営については、西山賢吾「人的資本経営・開示の『要諦』－経営戦略と人材戦略との連動、実践そし

て可視化－」『野村サステナビリティクォータリー』2024 年秋号、を参照のこと。 
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さらに、東証が 2023 年 3 月にプライム市場及びスタンダード市場上場企業に対し

資本コストや株価を意識した経営を要請する取り組みを開始したことも、従業員向け

株式報酬制度の導入拡大に拍車をかけたと言えよう13。企業が従業員に自社株式を付

与することで、従業員の企業価値増大に対する意識や経営参画意識を向上させ、結果

として企業自体の株価純資産倍率（PBR）などの企業価値を高めることが期待できる

として、従業員向け株式報酬制度を導入する企業が増加したと考えられる。 

 

２）法制度及び実務指針の改定 

人的資本投資の拡大と企業価値の向上の手段の一つとして、企業が役員及び従業員

向け株式報酬制度の導入を検討するようになり、それを後押しする形で、法改正及び

実務指針の改定が行われている（図表 14）。 

従業員向け株式報酬制度に関するものとしては、例えば、令和 6 年税制改正におい

て、税制適格ストックオプション（SO）の年間の権利行使限度額が最大 3,600 万円ま

で引き上げられた14。この改正は、主にスタートアップの人材獲得力向上を目的とし

ており、保有者にとっては早期の権利行使が可能になるとともに、企業にとっては付

与対象者一人あたりに付与できる税制適格 SO の数が増加することになった。 

また、法制度の改正だけではなく、実務指針等の整備も進んでいる。経済産業省

は東証コーポレートガバナンス・コードを実践するための「コーポレート・ガバナ

ンス・システムに関する実務指針」を 2022 年 7 月に改訂した（改訂 CGSガイドライ

ン）15。同改訂では、「自社株報酬や持株会の活用は、幹部候補に対する動機付け

として有益であり、人的資本拡大にも資するもの」として、幹部候補の従業員への

株式報酬の付与の意義や論点に関する記載が追加された。この改訂 CGS ガイドライ

ンを踏まえ、経済産業省は 2023 年 3 月に「『攻めの経営』を促す役員報酬－企業の

持続的成長のためのインセンティブプラン導入の手引－」を改訂し、従業員に株式

報酬を付与する際の Q&A の追加を行った16。 

 

  

 
13  東京証券取引所「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応について」2023 年 3 月 31 日。 
14  経済産業省「令和 6 年度（2024 年度）経済産業関係 税制改正について」2023 年 12 月 22 日。 
15  経済産業省「改訂 CGS ガイドラインの解説」2022 年 9 月 7 日。 
16  経済産業省「『攻めの経営』を促す役員報酬－企業の持続的成長のためのインセンティブプラン導入の手引－

（2023 年 3 月時点版）」2023 年 3 月 31 日。 
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図表 14 株式報酬制度に関する制度及び指針の改正 

会社法関連 

 

改正会社法（令和元（2019）年成立） 

・取締役または執行役に対する株式等の無償発行制度の創設 

税法関連 

平成 28（2016）年度税制改正 

・特定譲渡制限付株式（RS）を事前確定届出給与として損金算入の対象へ 

・利益連動給与について、対象指標（ROE 等）を追加及び明確化 

平成 29（2017）年度税制改正 

・株式交付信託やストックオプションに係る課税の特例の対象を、非居住者役員や完全子

会社以外の会社の役員にも拡大 

・利益連動給与について、複数年度の利益に連動したものや、株価に連動したものも損金

算入の対象に 

平成 31（2019）年度税制改正 

・近年のコーポレート・ガバナンスの進展を踏まえた報酬委員会等の構成要件等を見直し 

令和 6（2024）年度税制改正 

・税制適格ストックオプションについて、権利行使限度額の引き上げ（最大 3,600 万円）、発

行会社自身による株式管理スキームの創設、社外高度人材への付与要件の緩和を実施 

実務指針、 

手引き 

「コーポレート・ガバナンス・システムに関する実務指針（改訂 CGS ガイドライン）」 

・2022 年 7 月改訂、経営陣の報酬の在り方や幹部候補人材の育成・エンゲージメント向上

について記載を追加 

「『攻めの経営』を促す役員報酬－企業の持続的成長のためのインセンティブプラン導入

の手引－」 

・2023 年 3 月改訂、役員及び従業員株式報酬を導入する際の論点や Q&A を追加 

（注） 近年の改正等を中心に取り上げており、全てを網羅しているわけではない。 
（出所）経済産業省経済産業政策局「コーポレート・ガバナンス改革における株式報酬導入の意義と展望」2023

年 4 月 11 日、及び各種資料より野村資本市場研究所作成 

 

足元では、日本経済団体連合会（経団連）が「役員・従業員へのインセンティブ報

酬制度の活用拡大に向けた提言」17を公表するなど、株式報酬制度の更なる活用拡大

に向けた制度改正に関する議論が進められている。その議論の中で特に注目されるも

のとして、企業が自社株を無償交付できる対象を役員から従業員に拡大する会社法改

正が挙げられる。従業員への株式の無償交付は主要先進国では一般的な制度となって

おり、改正が実現することにより、日本企業の国内外における人材獲得力の向上に資

すると考えられる。なお、2025 年 2 月 10 日に開催された法制審議会では法務大臣か

ら会社法の見直しに関する諮問が行われ、本格的な議論が同年 4 月以降に始まる見通

しとなっている18。 

 

 
17  日本経済団体連合会「役員・従業員へのインセンティブ報酬制度の活用拡大に向けた提言」2024年 1月 16日。 
18  「自社株、従業員に報酬で譲渡可能に 高度人材獲得促す」『日本経済新聞』2025 年 2 月 10 日。 
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２．従業員向け株式報酬制度と個人金融資産 

以下では、従業員向け株式報酬制度と個人金融資産との関係について、（1）日本の富

裕層構造の変化、（2）個人投資家の裾野の拡大、の 2 つの切り口で考察する。 

 

１）日本の富裕層構造の変化 

自社株が値上がりした際には、個々の従業員の金融資産が増加する。勿論、上場企

業においても自社株の値上がりは期待できるが、スタートアップ企業においては特に

顕著で、創業者をはじめ、役員あるいは従業員に付与された SO の評価額が、新規株

式公開（IPO）によって数倍、数十倍にまで跳ね上がることもある。自社株の値上が

りによって 1 億円以上の資産を手にすると「SO 長者」と呼ばれることもある19。 

足元では、近年の株式市場の上昇により、日本の富裕層構造に変化が見られる。野

村総合研究所の推計によれば、富裕層以上（純金融資産保有額 1 億円以上）の世帯の

1～2割程度は、主に 40代後半から 50代の会社員で、従業員持株会や確定拠出年金、

NISAの活用等を通じて、従来準富裕層（同 5,000万円以上 1億円未満）であった者が

富裕層となった「いつの間にか富裕層」であるという20。従業員向け株式報酬制度の

導入拡大は、こういった変化にさらに拍車をかけ、「いつの間にか富裕層」の更なる

増加につながる可能性がある。 

 

２）個人投資家の裾野の拡大 

株式報酬制度は企業の福利厚生制度の一つとして扱われる。勤務先企業による自社

株の交付は、従業員が抵抗感なく「株式を保有する」ルートになり、当該従業員が追

加で自社株以外の金融商品を購入するなど、資本市場への参加を促しやすい仕組みと

考えられる。 

また、これまでも従業員に定期的な自社株購入をサポートする仕組みとして従業員

持株制度があったが、東証の調査によると、上場企業の 8 割以上が従業員持株制度を

有しているものの、2023年の持株会加入比率（加入者数÷従業員数）は37.8％にとど

まっており、長期にわたって減少傾向にある21。加入比率が高まらない理由はいくつ

か考えられるが、持株会への加入が任意であることが大きな理由として考えられる。

一方で、株式報酬制度はこれまで持株制度には加入してこなかった従業員に対しても、

報酬の一部として自社株を交付するものであり、潜在的な個人投資家数の増加につな

がり得る。 

  

 
19  「結局、スタートアップは儲かるのか？上場メガベンチャーの“SO 長者”番付」『ダイヤモンド・オンライ

ン』2022 年 11 月 10 日。 
20  野村総合研究所「野村総合研究所、日本の富裕層・超富裕層は合計約 165万世帯、その純金融資産の総額は約

469 兆円と推計」2025 年 2 月 13 日。 
21  東京証券取引所「2023 年度従業員持株会状況調査結果の概要について」2025 年 2 月 21 日。 
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実際に、株式報酬をきっかけとして、従業員の資産形成に対する意識が向上するか

否かに関して、野村資産形成研究センターの「第 4 回ファイナンシャル・ウェルネス

（お金の健康度）アンケート」に興味深いデータがある22。「勤務先のお金に関する

福利厚生制度以外で以下のような商品で資産形成を行っていますか。」という設問に

ついて、株式供与経験者と未経験者に分けて分析したところ、経験者の株式（ETF、

株式先物を含む）の保有比率は 45％で、未経験者の 26％を上回る結果となった（図

表 15）。同様に、投資信託、ポイント投資、仮想通貨、FX（外国為替証拠金取引）、

貴金属・商品（先物を含む）、投資用不動産といった他の資産についても、経験者の

保有比率が未経験者を上回った。ここから、株式報酬供与の経験者は、未経験者に比

べて株式をはじめとした資産形成を行いやすいという相関関係があることがわかり、

株式報酬の供与が従業員の資産形成に対する意識を高め、実際に投資行動を起こす

きっかけの一つになっている可能性があることを示唆していると言えよう。 

図表 15 株式報酬供与の経験別に見た福利厚生制度以外の資産形成 

  
（出所）野村資産形成研究センター「第 4回ファイナンシャル・ウェルネス（お金の健康度）アンケート」

より野村資本市場研究所作成 

 

 

 

 
22  従業員数 1,000人以上の上場企業を対象に、2024年 10月 21日から 11月 5日に、ウェブ・アンケートを実施。

回答者数は 11,071 人。 
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