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個人金融資産動向：2025 年第 1 四半期 
－前期比で減少も、有価証券へのシフトは継続－ 

 

大川 隼人 

 

▮ 要 約 ▮ 

1. 日本銀行「資金循環統計」によれば、2025 年 3 月末時点の個人金融資産残高は

2,194 兆 6,516 億円となり、前期比で減少した（前期比 1.9％減、前年同期比

0.3％増）。2025 年 1～3 月において、米国関税政策を巡る不透明感から内外株

式市場が軟調に推移したことや円高が進行したことを背景に、株式が前期比

3.7％減、投資信託が同 4.1％減となった。 
2. 2025年第 1四半期（1～3月）中の動きを見ると、「現金・預金」はコメ価格を

はじめとする物価上昇の影響により、15.0 兆円の資金純流出となった。その一

方で、「債務証券」は 9四半期連続、「投資信託」は 20四半期連続の資金純流

入となったほか、「上場株式」も株価下落局面での押し目買いが優勢となっ

たため資金純流入となり、有価証券への資金のシフトは継続していると見ら

れる。 
3. 足元で株主優待制度の導入が再び拡大している。株主優待制度は企業の安定株

主の確保やファン株主の育成、個人投資家の資産形成あるいは株式投資への第

一歩といった役割を果たしている。株主優待制度の拡大は、個人投資家の裾野

拡大と同時に、政府が掲げる「成長と分配の好循環」の実現にも繋がり得るも

のと言える。 
  

 

 

 

 

 

 

 

 
野村資本市場研究所 関連論文等  

   
・大川隼人「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－」『野村資本市場

クォータリー』2025 年春号。 
・西山賢吾「削減ペースが加速した政策保有株式－政策保有にも求められる『緊張感を孕んだ相互信頼関係』

構築－」『野村サステナビリティクォータリー』2024 年夏号。 

 

●●● 

 

個人マーケット 



野村資本市場クォータリー 2025 Summer 

 152 

Ⅰ 資金循環統計から見る個人金融資産の概況 

2025 年 6 月 27 日公表の日本銀行「資金循環統計（速報）（2025 年第 1 四半期）」によ

ると、2025 年 3 月末時点の個人金融資産残高は 2,194 兆 6,516 億円となり、前期比で減少

した（前期比 1.9％減、前年同期比 0.3％増）。2025 年 1～3 月において、米国関税政策を

巡る不透明感から内外株式市場が軟調に推移したことや円高が進行したことを背景に、株

式が前期比 3.7％減、投資信託が同 4.1％減となった（図表 1）。 

図表 1 個人金融資産残高の内訳（2025 年 3 月末） 

 
（注） 1．2019～2024 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。2025
年第 1 四半期（1～3 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：純流出、物価上昇による支出増が影響 

2025 年第 1 四半期の「現金・預金」は 15.0 兆円の資金純流出となった。例年、1～3 月

期は賞与支給がないため資金純流出となる傾向があるが、前年の 9.1 兆円、前々年の 10.5
兆円と比べて、流出額は拡大している。この背景には、物価上昇による家計支出の増加が

あると考えられる。消費者物価指数（全国、生鮮食品を除く総合）は、2025年 1月に前年

比 3.2％上昇と高い伸びを示し、その後も 3％台の上昇が継続している1。特に、コメを中

心とした食料価格の上昇が家計支出の増加を押し上げていることが、資金流出の一因と考

えられる。 

 
1  総務省「消費者物価指数（2025 年 5 月分）」2025 年 6 月 20 日。 

2025.3
（兆円）

構成比
（％）

前期比
（％）

前年比
（％）
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２．債務証券：9 四半期連続の純流入 

2025 年第 1 四半期の債務証券は 3,960 億円の資金純流入となり、9 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 8,128 億円の資金

純流入となり、個人向け国債の初回適用利率の上昇が、引き続き個人投資家の関心を集め

ていると見られる。2025 年 3 月募集（2025 年 4 月発行）の変動 10 年国債（第 177 回）の

初回適用利率は 0.92％に上昇し、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 6,134 億円と、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 1,227 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、2025 年 1～3 月の個人向け社債の発行額は 4,050 億円となった（図表

5）2。同年 1 月には発行が相次ぎ、例えばソフトバンク株式会社は 1,260 億円、三菱 UFJ

フィナンシャルグループは 2,690 億円の個人向け社債を発行した。 

  

 
2  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。払込日ベース。 

図表 2 主な金融資産における資金純流出入（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 
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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） 1．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。 
    2．払込日ベース、暦年ベース。2025 年は 1～3 月の金額。 
（出所）LSEG より野村資本市場研究所作成 

 

３．上場株式：純流入、3 月は米国関税政策による下落で売り優勢 

2025 年第 1 四半期の「上場株式」は 1 兆 5,525 億円の純流入となった。1 月 20 日にドナ

ルド・トランプ氏が米国大統領に再就任して以降、カナダ、メキシコ、中国等に高額関税

を発動したことにより、株式市場が軟調に推移していたことから、押し目買いの資金流入

があったと考えられる。 

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、2025 年 1～5 月は 53.0 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％、2025 年 1～5 月は 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。 
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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 5 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、2025 年 1～2 月は 1 兆 9,453 億円の買い越

しとなったが、3月には 5,575億円の売り越しとなった（図表 7）。米国政権の貿易相手国

と同じ水準まで関税率を引き上げる「相互関税」を中心とした関税政策を巡る不透明感を

嫌気した売りが優勢となり、3 月下旬から 4 月初旬にかけては日経平均株価が大幅に下落

した。その後、米中が関税引き下げに合意するなど貿易摩擦の激化に対する懸念が和らい

だために株式市場は反発し、利益確定の売りが優勢となって 5 月は 1 兆 1,948 億円の売り

越しとなった。 

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 

生保・損保 都銀・地銀等 信託銀行
その他

金融機関
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上場株式を巡り注目される動きとしては、2025年 3月 21日に JX金属が東証プライム市

場に上場したことが挙げられる。売出し総額は 4,386 億円と、2024 年 10 月に上場した東

京メトロ（3,486 億円）を超える規模となり、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3。また、取引開始日には買い注文が集まり、

終値は公開価格の 6.6％高となった。今後の注目点としては、2025年 10月に予定されてい

るソニーグループによる金融子会社のソニーフィナンシャルグループ（ソニーFG）のス

ピンオフ上場が挙げられる。本案件はソニーグループ株主に対してソニーFG 株式を現物

配当により分配し、2000 年以降で本邦初となるダイレクト・リスティング方式4による上

場となる5。時価総額は 1 兆円を超える規模になるとの試算もあり6、そのうち 80％以上が

分配されることから、株式市場へのインパクトは非常に大きいと考えられる。 

 

４．投資信託：純流入、1 月の資金純増額は過去最高 

2025 年第 1 四半期の「投資信託」は 3 兆 4,442 億円の資金純流入となり、20 四半期連続

の純流入となった。また、資金流入額は 2007 年第 2 四半期以来の高水準となった。 

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 2025 年 1 月に過去最高の 2 兆

1,212億円に達した（図表 8）。これは、NISA口座の 2025年分の年間投資枠が適用開始と

なったタイミングで、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。その後 2 月以降は資金増加額が減少傾向にあるものの、引き続き資金純流入を維

持している。 

投資信託市場における個人資金の流入先の大部分は、2024 年に引き続き、世界または

米国の株式指数を対象とするインデックス投信となっている。2025 年 1～3 月の資金純増

額ランキングを見ると、首位には「eMAXIS Slim 米国株式（S&P500）」、2 位に

「eMAXIS Slim 全世界株式（オール・カントリー）」とインデックス投信が並び、3 位以

下とは金額で大きく差をつけている（図表 9）。また直近では、2025 年 4 月の資金純増額

ランキングを見ると、米国関税政策の影響による 2025 年 3 月下旬から 4 月初旬にかけて

の米国を中心とした世界株式の下落を受け、金や日本株を投資対象とする投資信託に資金

が集まっている7。しかしながら、積立投資を中心にインデックス投信への資金流入は継

続しており、「オルカン」人気の流れは継続すると考えられる。 

  

 
3  「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。 
4  証券会社等の引受人が介在せず、新株を発行しない上場手法。既存株主にとっては、持ち分が希薄化されな

い、ロックアップ期間がない等のメリットがある。一方、流動性の低下や新規資金を調達できないといった
デメリットもある（神山哲也・岡田功太「変貌を遂げる米国の IPO－SPAC 及びダイレクト・リスティング」
『野村資本市場クォータリー』2021 年冬号、野村證券「証券用語解説集」）。 

5  ソニーグループ「金融事業のパーシャル・スピンオフに関する説明資料」2025 年 5 月 14 日。 
6  「ソニーFG のスピンオフ上場に熱視線、時価総額 1 兆円超の試算も」『ブルームバーグ』2025 年 4 月 2 日。 
7  「逆風でも NISA 活用 4 月株安時、買付額 6800 億円」『日本経済新聞』2025 年 5 月 3 日。 



個人金融資産動向：2025年第 1四半期 －前期比で減少も、有価証券へのシフトは継続－ 

 

 157 

図表 8 公募株式投資信託（除く ETF）の資金流出入 

 
（注） データは 2025 年 5 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 

図表 9 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』各号より野村資本市場研究所作成 
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eMAXIS Slim 全世界株式
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三菱UAM 23,549 ● ●

eMAXIS Slim 米国株式
（S&P500）

三菱UAM 7,703 ● ●

2
eMAXIS Slim 米国株式

（S&P500）
三菱UAM 19,640 ● ●

eMAXIS Slim 全世界株式
（オール・カントリー）

三菱UAM 7,431 ● ●

3

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 - -

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 2,778 - -

4
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 - -
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 2,184 - -

5
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 - ● iFreeNEXT FANG+インデックス 大和 1,716 ● ●

6
楽天・プラス・S&P500
インデックス・ファンド

楽天 3,350 ● ●
楽天・プラス・S&P500
インデックス・ファンド

楽天 1,181 ● ●

7
HSBC インド・インフラ

株式オープン
HSBC 2,875 - ●

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 1,082 - ●

8
SBI・V・S&P500インデックス・

ファンド
SBI 2,750 ● ●

フィデリティ・グロース・
オポチュニティ・ファンド Dコース
（毎月決算・予想分配金提示型

・為替ヘッジなし）

SBI 1,051 - ●

9 iFreeNEXT FANG+インデックス 大和 2,654 ● ●
SBI・V・S&P500インデックス・

ファンド
SBI 832 ● ●

10
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 ● ● 日経225ノーロードオープン AM-One 688 ● ●

2024年（1～12月） 2025年（1～3月）

順位
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図表 10 ラップ契約金額と件数の推移

 
（注） データは 2025 年 3 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 

 

ラップ口座については、日本投資顧問業協会によると、2025年 3月末時点の契約件数は

182万 2,632件で過去最高となった一方、契約金額は 21兆 3,369億円となり、2024年 12月

末時点から 0.9％減少した（図表 10）。前期比で減少となったのは 2022 年 6 月末以来、2

年 9 か月ぶりのことである。契約件数の増加ペースは維持されている一方で、3 月下旬の

株式市場の下落と円高の影響による評価額の減少が大きく影響したと考えられる。 

 

５．外国資産：円高の影響により割合は減少 

2025年第 1四半期の外国資産は、「外貨預金」が 844億円の純流出、「対外証券投資」

が 1 兆 6,117 億円の純流出となった。 

個人が保有する外貨建て資産8が個人金融資産に占める割合は、2025 年 3 月末時点で

4.2％となり、2024年 12月末から僅かに減少した（図表 11）。これは、外貨建て投資信託

や対外証券投資が大幅な純流入となったにもかかわらず、株安と円高の影響により、外貨

預金、対外証券投資、外貨建て投資信託の評価額の減少がそれを上回ったことによるもの

と考えられる。 

  

 
8  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。 
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図表 11 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）日本銀行及び投資信託協会より野村資本市場研究所作成 

 

Ⅲ 株主優待制度の導入拡大 

足元で株主優待制度の導入が再び拡大している。野村インベスター・リレーションズ

（以下、野村 IR）によれば、2025 年 3 月末時点で株主優待制度を実施している銘柄数は

過去最多の 1,580 件となり、全上場銘柄における実施割合は 35.0％で 6 年ぶりに増加に転

じた（図表 12）9。以下では、株主優待制度の導入の意義に関して、企業と個人投資家の

視点から概観した上で、今後の注目点について整理する。 

図表 12 株主優待制度の実施銘柄数と全上場銘柄に占める割合

 
（注） 1．各種プレスリリース等を基に野村 IR が集計。 

   2．各年 9 月末時点。ただし、2025 年は 3 月末時点。 
   3．実施銘柄数及び全上場銘柄数には ETF・REIT 等を含む。 

（出所）野村 IR「株主優待の実施銘柄数が過去最多に」より野村資本市場研究所作成 

 
9 いずれの数値も ETF 及び REIT（不動産投資信託）を含む（野村 IR「株主優待の実施銘柄数が過去最多に」

2025 年 4 月 9 日）。 
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１．株主優待制度の概況 

株主優待制度とは、株式会社が一定数以上の株式を保有する株主に対し、物品やサービ

ス等を提供するものである。図表 12 で示したように、件数は 1992 年の 251 件（全上場企

業の 9.5％）から順調に拡大してきた。2008～2010 年頃にかけては、世界金融危機による

企業業績の悪化により、一時的に拡大が停滞した局面もあったが、2019 年には当時過去

最多となる 1,532 社（同 37.2％）にまで増加した。また、2020 年以降は新型コロナウイル

ス感染症の影響で株主優待制度を廃止する企業が増加したものの、足元では新設件数が廃

止件数を上回り、再び 2025 年に過去最多を記録している。 

最近の株主優待制度の傾向として、「長期保有優遇型10」の株主優待制度を導入する企

業が増加している。野村 IR が株主優待制度を実施している企業を対象に行った調査（以

下、企業アンケート）によると、長期保有優遇型を導入している企業は 2025 年に 44.2％

となり、直近 3 年間で最も高くなっている11。 

一方、「社会貢献型12」の株主優待制度を実施している企業は 2025 年に 21.4％あった

が、実施企業において、株主が商品や割引券ではなく、寄付を選ぶ割合は「20％未満」と

いう回答が 91.7％を占めている。社会貢献型の株主優待制度を導入している企業は一定数

存在しているものの、現時点では個人投資家の関心は徐々に広がりつつある段階と捉えら

れる。 

 

２．株主優待制度導入の意義 

１）企業の安定株主確保とファン株主の育成 

野村 IR の企業アンケートによると、株主優待制度の実施目的として最も多かった

のは「個人株主の増加」であり、次いで「株主の長期保有促進」が挙げられた（図表

13）。特に「個人株主の増加」は、2024 年調査の 57.0％から 2025 年調査では 70.1％

へと大幅に上昇している。 

企業が株主優待制度を通じて個人株主の増加や長期保有を促進する理由の一つとし

て、政策保有株の縮減に伴う安定株主の確保が挙げられる。従来日本の上場企業の株

主構成の安定性を支えてきた政策保有株は縮小傾向にあり、2024年 3月末時点の政策

保有比率は 30.8％と、1990 年 3 月末時点の 69.8％から大幅に減少している13。その背

景として、コーポレートガバナンス・コードにおいて政策保有株の縮減に関する方針

や考え方を開示することが求められていることや、機関投資家や議決権行使助言会社

 
10  一定期間以上の株式保有によって優待内容がアップグレードされる株主優待制度のこと。 
11  調査は 2024 年 11 月 8 日～12 月 9 日に実施され、『知って得する株主優待サイト』掲載企業 224 社から回答を

得ている（野村 IR「株主優待実施企業 実態調査－『知って得する株主優待』企業アンケート報告書－」

2025 年 2 月）。 
12  社会福祉、環境基金への寄付等を選択できる株主優待制度のこと。 
13 西山賢吾「削減ペースが加速した政策保有株式－政策保有にも求められる『緊張感を孕んだ相互信頼関係』

構築－」『野村サステナビリティクォータリー』2024 年夏号。 



個人金融資産動向：2025年第 1四半期 －前期比で減少も、有価証券へのシフトは継続－ 

 

 161 

の間で政策保有株を取締役選任議案に反映させる動きが活発化していることなどが挙

げられる。 

こうした流れは、政策保有株として自社株式を保有されてきた企業にとって、安定

株主の減少と、株主構造の不安定化という懸念にもつながりうる。アクティビストに

よる株主提案・要求を受けた日本の上場企業数は 2024 年に 37 件で過去最高となる中14、

株式優待を活用して個人投資家を安定株主として誘致したいと考える企業が増加して

いるものと見られる。 

また、近年では、安定株主の獲得のみならず、「ファン株主」の存在にも注目が集

まっている。ファン株主とは、企業のブランドや商品、サービスに共感を示し、企業

そのもののファンとして株式を長期保有するような個人株主のことを指す15。企業に

とって、短期的な株価の値動きに左右されずに長期的に株式を保有するファン株主が

増加することは、株主構造の安定化につながり、企業業績への貢献もあるため、株主

のファン化の促進を強化する企業が増加していると考えられる。実際に、野村 IR の

企業アンケートでも「株主の自社への理解促進」「自社製品やサービスの PR」を実

施目的に掲げる企業が一定数存在しており、ファン株主の育成手段の一つとして株主

優待制度を活用している企業がいることが窺える。 

例えば、カゴメは 2001 年から「ファン株主 10 万人構想」を掲げ、株主優待制度や

個人投資家向けイベント等を活用して株主のファン化にいち早く取り組んだ企業とし

て知られており、2024 年末時点の個人株主数は 20 万人を超え、株主数ベースでの個

人株主比率は 99.5％となっている16。同社の調査によれば、個人株主による同社製品

 
14  「世界の物言う株主提案、2024 年過去最多 日本などアジア急増」『日本経済新聞』2025 年 4 月 28 日。 
15  「最強の応援団『ファン株主』を増やせ 社内の壁をどう乗り越える？」『日経クロストレンド』2024 年 12

月 6 日。 
16  カゴメウェブサイト「数字で見るカゴメ」。 

図表 13 株主優待制度を実施する目的

 
（注） 複数回答。 
（出所）野村 IR「株主優待実施企業 実態調査－『知って得する株主優待』企業アンケート報告書－」

より野村資本市場研究所作成 
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の年間購入額は一般消費者の 10 倍以上となっており、個人株主あるいはファン株主

による業績への貢献は非常に大きいと推察される17。同社の株主優待制度では、100

株以上保有する株主に 2,000 円相当の製品詰め合わせを進呈しているが、これをファ

ン株主への入り口として、個人投資家向けの広報活動（IR）や、契約農家見学ツアー

等の株主限定イベントを通じて、個人株主のファン化を図っている。 

 

２）個人投資家の資産形成と株主優待制度の魅力 

株主優待制度は、個人が資産形成や投資を始めるきっかけの一つとなっている。日

本証券業協会が 2024 年に行った「個人投資家の証券投資に関する意識調査」によれ

ば、個人投資家が有価証券投資に興味・関心を持ったきっかけは、「投資に関する税

制優遇制度（NISA・確定拠出年金制度）があることを知った（42.2％）」、「今の

収入を増やしたいと思った（31.3％）」に次いで、「株主優待があることを知った

（30.7％）」となっている（図表 14）18。また、全ての年代において 3 割前後の投資

家が株主優待制度をきっかけに興味・関心を持ったと回答しており、株主優待制度が

年代を問わず魅力的に捉えられていることが分かる。 

加えて、2014 年に開始した NISA（少額投資非課税制度）の存在や、2024 年 1 月に

NISA の恒久化及び拡充が行われたことにより、個人の株式投資への関心は一層高

 
17  「カゴメ、個人株主自腹の海外視察に応募殺到 消費額は一般の 10倍」『日経ビジネス』2024年 9月 26日。 
18  日本証券業協会「個人投資家の証券投資に関する意識調査報告書」2024 年 12 月。 

図表 14 有価証券投資に興味・関心を持ったきっかけ

 
（注） 「あなたが有価証券への投資について検討したり、興味・関心を持ったりしたきっかけは何でしたか。」

という問いに対する回答率（複数回答可）。 
（出所）日本証券業協会「個人投資家の証券投資に関する意識調査報告書」より野村資本市場研究所作成 
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まっている。実際、個人株主数（名寄せ人数）は 2014年 3月末の 1,322万人から 2024

年 3 月末には 1,600 万人にまで増加している19。この背景として、株主優待制度で受

け取れる物品やサービス等の非金銭的なメリットが影響していると考えられる。具体

的には、優待を受け取ることで投資の実感が得られ、投資初心者が「投資はリスクが

高い」というイメージを持ちにくくなり、株式投資に対する心理的なハードルが下

がっている可能性がある。 

このように、株主優待制度は個人投資家の資産形成あるいは株式投資への第一歩と

して重要な役割を果たしていると言えよう。 

 

３．今後の注目点 

株主優待制度は、企業と個人投資家の双方にとって重要な役割を果たしており、近年再

び導入拡大の傾向が見られる。今後は、企業側が安定株主の確保とファン株主の育成を更

に重視することで、株主優待制度が一層拡大していく可能性もある。 

株主優待制度の拡大は、個人投資家の裾野を広げ、家計の貯蓄から投資へのシフトを後

押しすることが期待され、同時に、企業にリスクマネーを供給することにより、政府が掲

げる「成長と分配の好循環」の実現においても重要な役割を果たし得るものと言える。 

一方で、株主優待制度の課題として、個人株主の増加により、株主優待制度に係る費用

（例えば、郵送費等）が膨らむ可能性や、配当や自社株買いに比べて具体的な費用の見積

もりが難しい点が指摘されている20。企業は自社の株主構成を踏まえ、個人株主を増加さ

せることの是非について検討する必要があろう。 

加えて、株主平等原則21との関係も重要な論点となっている。株主優待制度は海外投資

家や機関投資家にとっては利益を享受しにくいという側面から、長期保有株主に対する追

加優待等の特定の株主のみを優遇する制度設計について、株主平等原則との整合性を問わ

れる可能性がある。企業によっては機関投資家や海外投資家からの指摘を懸念し、株主優

待制度の拡充に慎重になる可能性もある。この点について、東京大学の神田秀樹名誉教授

は、株主優待制度によって提供される物品やサービスが保有株式数と必ずしも比例しない

という点で形式的に不平等な扱いになっているとしても、実質的な見地において、株主優

待制度によって株式投資を促進するという目的の正当性があり、かつ付与される物品や

サービスがその相当性の範囲内で提供されるものであれば、株主平等原則には抵触しない

という考え方が一般的であると指摘している22。今後、企業としては、機関投資家や海外

投資家との対話（エンゲージメント）や株主総会等を通じて、株主優待制度の目的や正当

性について丁寧に説明し、理解を得ていくことも重要となろう。 

 
19  証券保管振替機構「属性別株主数状況（人数）」、日本証券業協会「個人株主の動向について」2024年 9月 18日。 
20  日本証券業協会「株主優待の意義について（株主優待の意義に関する研究会 報告書）」2025 年 4 月 15 日。 
21  会社法第 109 条第 1 項において「株式会社は、株主を、その有する株式の内容及び数に応じて、平等に取り扱

わなければならない。」とされている。 
22  前掲脚注 20 参照。 


