
1 

 

平成  ２９  年度  証券ゼミナール大会  

 

 

 

第 ４ テ ー マ  5 

今 後 の 証 券会 社 経 営の あ り 方  

Ｂ ブ ロ ッ ク  

 

 

 10 

 

 

 

立 教 大 学  

三 谷 ゼ ミ ナー ル  15 

佐 藤 班  

  



2 

 

目 次  

序 章 --------------------------------------------------------------- ３  

 

第 １ 章  証券 会 社 の特 徴 と 収益 構 造 -------------- -------- ------------- ４  

第 １ 節  証券 業 全 体の 収 益 構造 に つい て ---------- ------------------- ４  5 

第 ２ 節  リテ ー ル 部門 の 収 益構 造 につ い て -------------------- ------- ７  

第 ３ 節  スト ッ ク 収入 に つ いて ------------------------------------ １０  

 

第 ２ 章  証券 会 社 の社 会 貢 献活 動 と Ｓ Ｒ Ｉ 関 連商 品 - ------------ ------- １ ２  

第 １ 節  証券 会 社 の機 能 と その 意 義 --------------- ---------- ------- １２  10 

第 ２ 節  証券 会 社 の本 業 を 通じ た ＣＳ Ｒ 活 動 -- --------------------- - １ ４  

第 ３ 節  商品 の 開 発や 提 供 を通 じ た Ｃ Ｓ Ｒ 活 動の 取 組 み - ----- -- ------ １ ７  

 

第 ３ 章  今後 の 大 手証 券 会 社の 国 内へ の ア プ ロー チ -------------------- ２ ０  

  第 １ 節  投 資 信 託販 売 の 新し い 手数 料 体 系 に関 す る 提言 ------------ -- ２ １  15 

  第 ２ 節  資 産 管 理手 数 料 の別 計 上 に 関 す る 提言 --- ---------- -------- - ２ ４  

 第 ３ 節  顧 客 の Ｅ、 Ｓ 、 Ｇニ ー ズの 把 握 に 関す る 提 言 ------ -- -------- ２ ６  

  

第 ４ 章  今後 の 大 手証 券 会 社の 海 外へ の ア プ ロー チ ------------------- - ２ ９  

 第 １ 節  第 １ 章 ・第 ２ 章 を踏 ま えた 考 察 --------------------- ------ - ２ ９  20 

 第 ２ 節  ア ジ ア の現 状 と 将来 性 ------------------------------ ------ ３ ０  

 第 ３ 節  ア ジ ア への リ テ ール ビ ジネ ス に 関 する 提 言 - --- ---- ---- ------ ３ ６  

 

終 章 -------------------------------------------------------------- ３ ９  

 25 

参 考 文 献 -------- ----------------------------- ------------- -------- ４ １  

  



3 

 

序 章  

 証 券 会 社各 社 が 理念 1と し て 挙 げ てい る「 顧 客 重視 」の 経 営 。本 稿 で は今後 の

証 券 会 社 の経 営 の あり 方 を 考え る うえ で 、「 顧 客 重視 」を実 現 す るた め には 何 が

必 要 か を 収益 性 と 社会 性 の 面か ら アプ ロ ー チ して い く 。証 券 会 社が 、 資金 余 剰

主 体 と 資 金不 足 主 体の 単 な る架 け 橋と な る 時 代は 終 わ った 。 １ ９９ ９ 年の 株 式5 

委 託 手 数 料の 自 由 化、 同 時 期の ネ ット 証 券 の 急速 な 普 及に よ り 手数 料 引き 下 げ

競 争 が 行 われ 2、伝 統 的 証 券リ テ ー ルビジ ネ ス は 変革 を 余 儀な く さ れた 。これま

で 、 回 転 売買 に よ る不 当 な 手数 料 稼ぎ な ど 顧 客の 利 益 を無 視 し て収 益 性 の た め

の ビ ジ ネ スを 行 っ てき た と 批判 さ れ続 け て き た証 券 会 社で あ る が、 こ こ数 年 、

経 営 の 方 針は 変 わ りつ つ あ る。 今 後は フ ロ ー 型か ら ス トッ ク 型 の収 益 軸に 移 行10 

し 、 資 産 管理 業 務 に注 力 し てい く 必要 が あ る 。 金 融 庁 の「 フ ィ デュ ー シャ リ ー

デ ュ ー テ ィー 」と いう 概 念の 開 示 3に 関連 し て 、多く の 証 券会 社 のレ ポ ー トから

「 顧 客 の 安定 的 な 資産 形 成 へ」 の 理念 が う か がえ る 。 今こ そ 、 短期 的 な収 益 性

ば か り を 追求 せ ず 「社 会 性 」の あ る経 営 を 追 い求 め て 、資 産 形 成に お ける 証 券

会 社 へ の 負の イ メ ージ を 払 拭し て いか な け れ ばな ら な い。 米 国 の証 券 会社 の 歴15 

史 を 辿 る と、 本 稿 の目 指 す イメ ー ジの 整 合 性 が理 解 で きる 。 リ ーマ ン ショ ッ ク

前 に 証 券 化商 品 等 の私 募 発 行を 活 発に 行 い 、 多大 な 利 益を 得 て いた 大 手証 券 業

者 で あ る が、 リ ー マン シ ョ ック に よっ て 打 撃 を受 け た 後は 投 資 信託 等 の販 売 を

進 め 4、コ ミ ッ シ ョ ンか ら フィ ー へ の収益 転 換 を 行っ た 。利益 の 最大 化 の みを追

求 す る の では な く 、顧 客 の 資産 を 重視 し た 経 営で 建 て 直し を は かっ た 。こ の よ20 

う な 転 換 が日 本 に も必 要 で ある 。  

 そ こ で 本稿 で は 、企 業 の ＣＳ Ｒ 活動 の 一 環 とし て 、 証券 会 社 が本 業 で「 顧 客

重 視 の 見 える 化 」 を行 い 、 社会 性 のあ る 販 売 姿勢 を と りつ つ 、 商品 を 展開 し て

い く こ と を主 張 す る。 ま た 、社 会 貢献 、 収 益 基盤 の 確 保の 一 環 とし て 海外 事 業

も 推 進 し てい く こ とも 忘 れ ては い けな い 。 グ ロー バ ル 化の 流 れ の中 で いく つ か25 

の 国 内 の 証券 会 社 は海 外 の リテ ー ルに 乗 り 出 した が 失 敗し た 事 例が 多 い 。 し か

                            
1 ΰΨψ本 稿 １ ４ 頁 図８ を 参 照さ れた い 。  
2 証 券 経 営 研 究 会（ ２ ０ １５ ） ４ ２８頁 を 参 照 され た い 。  
3 金 融 庁 （ ２ ０ １５ ） ２ ３頁 を 参 照され た い 。  
4 野 村 敦 子 （ ２０ １ ４ ）１ ３ 頁 を参 照さ れ た い 。  
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し 、 市 場 を見 極 め 、社 会 貢 献等 の 目的 を 持 つ こと で 、 効果 的 な 海外 展 開を 推 進

し て い き たい 。  

 

第 １章  証 券会 社の 特徴 と収 益構 造  

 本 章 で は、 証 券 会社 の 経 営を 収 益面 か ら ア プロ ー チ する こ と によ っ て現 在 の5 

証 券 業 、 とり わ け 販売 会 社 のリ テ ール ビ ジ ネ スの 特 徴 の実 態 を 掴む 。 諸外 国 と

比 較 す る 際に は 、 欧米 を 中 心に 挙 げて い く 。 なぜ な ら 家計 の 金 融資 産 構成 で 証

券 投 資 の 割合 が 多 く を 占 め てお り 5、証券 業 が 投 資家 の ニ ーズ に 応 えて い ると 捉

え た か ら であ る 。 実際 に 、 日本 の 証券 業 界 は 欧米 の 証 券ビ ジ ネ スや 制 度の 影 響

を 大 き く 受け て 構 築さ れ て きた と いう 歴 史 も ある 6。  10 

 こ こ で 、主 旨 文 で提 示 さ れて い る「 国 内 大 手証 券 会 社」 の 対 象を 明 確に し た

い 。 証 券 会社 は 大 手対 面 型 証券 会 社と 大 手 ネ ット 専 業 証券 会 社 の ２ 種 類が 存 在

す る 。 大 手対 面 型 証券 会 社 は、 独 立系 大 手 の 野村 證 券 、大 和 証 券、 メ ガバ ン ク

系 大 手 の みず ほ 証 券、 Ｓ Ｍ ＢＣ 日 興証 券 、 三 菱 Ｕ Ｆ Ｊ モル ガ ン ・ス タ ンレ ー 証

券 の ５ 社 に絞 る 。 また 、 大 手ネ ッ ト証 券 は Ｓ ＢＩ 証 券 、楽 天 証 券、 松 井証 券 、15 

カ ブ ド ッ トコ ム 証 券、 マ ネ ック ス 証券 の ５ 社 に絞 る 。  

  

第 １ 節  証 券 業 全 体 の 収 益 構 造 に つ い て  

 本 節 で は、 証 券 業全 体 の 収益 構 造の 特 徴 を 論じ て い く。  

 大 手 対 面型 証 券 会社 と 大 手ネ ッ ト専 業 証 券 会社 の 決 算推 移 は 図 １ 、 図２ の 通20 

り で あ る 。対 面 型 証券 会 社 もネ ッ ト専 業 証 券 会社 も 、 ２０ １ ２ 年末 か らは ア ベ

ノ ミ ク ス の影 響 も あり 、 純 営業 利 益は 増 大 し 、純 損 益 もプ ラ ス に転 じ てい る 。

特 に ネ ッ ト証 券 で はア ベ ノ ミク ス 開始 に よ る 利益 拡 大 以降 の 業 績改 善 が著 し い

と み ら れ る。 そ れ 以降 も 大 手対 面 、大 手 ネ ッ ト専 業 両 者と も に 純営 業 収益 の 水

準 は 上 昇 して い る が、 安 定 的な 上 昇を 続 け て はい な い 。２ ０ １ ５年 か らは 純 営25 

業 収 益 が 停滞 し て いる が 、 大手 対 面型 証 券 会 社で は 、 海外 部 門 の損 益 改善 の お

                            
5 間 接 保 有 を 含む 株 式 ・投 信 の 割合 が、 日 本 は １８ . ８ ％ 、 米 国は ４ ５ . ４％ 、

英 国 は ３ ５ . ７ ％で あ る。（ ２０ １ ５年 末 現 在 ）  
6 日 本 証 券 経 済 研究 所 （ ２０ １ ６ ｂ）１ 頁 を 参 照さ れ た い。  
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か げ で ネ ット 証 券 に比 べ て 収益 の 下げ 幅 が 少 なか っ た とい え る 7。  

 

図 1 大 手 対 面 型証 券 会 社の 決 算 推移    図 2 大手 ネ ッ ト証 券 会 社の 決        

                       算 推移  

 5 

出 所 ： 大 木剛 （ ２ ０１ ７ ）「 ２ ０ １７年 に お け る本 邦 証 券会 社 の 経営 展 望」『 月

刊 資 本 市 場』 ４ ４ 頁  

 

 ま た 、 大手 対 面 型証 券 会 社に 限 り、 証 券 会 社の 収 益 をセ グ メ ント 別 に見 た の

が 図 ３ で ある 。 日 本の 大 手 対面 型 証券 会 社 の 収益 の 割 合は 、 リ テー ル 部門 よ り10 

も ホ ー ル セー ル 部 門の 割 合 が高 く なっ て い る 。ホ ー ル セー ル 部 門は 相 対的 に 取

引 単 価 が 高い こ と が影 響 し てい る ため と 考 え られ る 。 その う え 、企 業 ごと に セ

グ メ ン ト 別収 益 の 割合 に 大 きな 差 があ る 。 こ れは 注 力 する 事 業 内容 の 違い に よ

る も の で ある 。 例 とし て 、 大和 証 券は 富 裕 層 の顧 客 向 けに ラ ッ プ口 座 の販 売 に

注 力 し て おり 、 ラ ップ 口 座 の残 高 ベー ス が 業 界 の ４ ５ ％を 占 め てい る ため 、 リ15 

テ ー ル 部 門で の 収 益が 他 社 と比 較 して 大 き い 8。ま た 、み ず ほ フィ ナ ン シャル グ

ル ー プ は 国内 の 上 場企 業 の ７割 と 取引 を し て いる こ と もあ り 、 ホー ル セー ル 部

                            
7 大 木 剛 （ ２ ０ １７ ） ４ ３ 頁 を 参 照され た い 。  
8 日 本 電 子 計 算 株式 会 社 （２ ０ １ ６）を 参 照 さ れた い 。  
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門 の 割 合 が他 社 に 比べ て 非 常に 大 き い と い う 特徴 が 顕 著で あ る 9。  

 一 方 、 海外 へ の 事業 展 開 も目 立 って い る 。 海外 で の ビジ ネ ス は、 主 にホ ー ル

セ ー ル 部 門が 中 心 であ り 、 世界 各 国の 金 融 機 関の 買 収 や金 融 機 関と の 提携 を 通

じ て 事 業 を展 開 し てい る 。 リテ ー ル部 門 で の 海外 進 出 はア ジ ア 地域 が 中心 で あ

り 、 銀 行 業と 証 券 業一 体 と して 手 広く 事 業 を 展開 し て いる 現 状 にあ る 。例 と し5 

て 、 野 村 證券 は タ イに お い て Ｃ Ｎ Ｓを 買 収 、 フィ リ ピ ンで は Ｂ ＤＯ ユ ニバ ン ク

と 提 携 を して オ ン ライ ン 証 券会 社 を立 ち 上 げ てい る 10。 大 和 証 券 や三 井 住友 フ

ィ ナ ン シ ャル グ ル ープ 、 三 菱 Ｕ Ｆ Ｊフ ィ ナ ン シャ ル グ ルー プ で は、 ５ 社の 中 で

最 も 多 い ５０ カ 国 に事 業 展 開し て おり 、 海 外 の富 裕 層 に特 化 し たサ ー ビス を 提

供 し て い る 11。 大 手 ネッ ト 専 業証 券 会社 で は 、 マネ ッ ク ス証 券 、 楽天 証 券、 Ｓ10 

Ｂ Ｉ 証 券 が海 外 リ テー ル 事 業を 行 って い る 12。  

 

図 ３  各 大手 対 面 証券 会 社 のセ グ メン ト 別 収 益  

 

 15 

出 所 ： 各 証券 会 社 13ア ニ ュ ア ルレ ポ ート よ り 作 成  

                            
9 み ず ほ フ ィ ナ ンシ ャ ル グル ー プ （２０ １ ５ ） ９ 頁 を 参 照さ れ た い。  
10 野 村 ホ ー ル ディ ン グ ス（ ２ ０ １７ ） ３ ６ 、 ３ ７頁 を 参 照さ れ た い。  
11 各 証 券 会 社 ア ニュ ア ル レポ ー ト を参照 さ れ た い 。  
12 各 証 券 会 社 Ｈ Ｐ（ ２ ０ １７ ） を 参照さ れ た い 。  
13 Ш˔иДϰрϽІˢ͎͍͓͌ͺˣ̋ ╣ ͪ͛͟ТϰЗрЄаиϽи˔Ф

ˢ͎͍͓͌ˣ̋ ὴϽи˔Ф ˢ͎͍͌͒ˣ̋זּ ϙγϕТϰЗрЄаиϽи
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 こ の よ うに 、 日 本の 大 手 対面 型 証券 各 社 は 、国 内 、 海外 で ホ ール セ ール 、 リ

テ ー ル と も進 め て いる 。 こ れは 日 本の 大 手 対 面型 証 券 会社 の 注 目す べ き特 徴 の

一 つ と も いえ る 。 なぜ な ら 欧米 の 証券 業 者 は 企業 ご と に特 定 の 部門 に 特化 し て

い る か ら であ る 。  5 

 こ こ で 欧米 の 証 券業 者 を みて い く。 米 国 の 大手 投 資 銀行 14は 米 国 の 証 券市 場

が 大 き い こと も あ り、 シ テ ィグ ル ープ を 除 い て国 内 市 場向 け の 事業 の 比率 が 非

常 に 高 い こと が 特 徴で あ る 15。 英 国 の金 融 機 関 は、 グ ロ ーバ ル バ ンク で はな

く 、 各 事 業の セ グ メン ト ご とに 展 開し て い る 地域 が 異 なる と い う特 徴 があ る 。

例 と し て 投資 銀 行 志向 の バ ーク レ イズ や Ｒ Ｂ Ｓは 英 国 を拠 点 と する 一 方、 商 業10 

銀 行 志 向 であ る ロ イズ バ ン キン グ グル ー プ は １９ ８ ０ 年代 に 国 内の リ テー ル 部

門 に 注 力 する と と もに 国 際 金融 業 務の 縮 小 を 行っ て い る 16。  

 以 上 よ り 、日本 の 証 券会 社 は 海外 の証 券 業 者 と比 べ る と、よ り広 い 地 域での

サ ー ビ ス を展 開 し てい る と いう こ とが 示 さ れ た。 欧 米 の投 資 銀 行業 務 は、 金 融

危 機 以 前 には 欧 米 にお い て グロ ー バル に 展 開 して い た が現 在 は 縮小 、 ある い は15 

各 金 融 機 関の ビ ジ ネス モ デ ルご と に分 散 さ れ てい る 。  

 

第 ２ 節  リ テ ー ル 部 門 の 収 益 構 造 に つ い て  

 前 節 で は、 証 券 会社 の 収 益構 造 を事 業 全 般 と照 ら し 合わ せ て 述べ て きた 。 本

節 で は 、 本稿 の 課 題で あ る 「顧 客 重視 」 に 沿 って 、 リ テー ル 部 門に 特 化し て 述20 

べ て い き たい 。序 章で 述 べ た通 り、「顧 客 重 視 」を 考 え るう え で 収益 的 な 問題 と

な る の が 手数 料 で ある 。 証 券会 社 は証 券 四 業 で図 ４ の よう な 収 益を 得 てい る 。  

 

図 ４  証 券業 務 と 関連 す る 収入 項 目  

 25 

                            

˔Фˢ͎͍͓͌ˣ̋ ╣ӻ ТϰЗрЄаиϽи˔Фˢ͎͍͓͌ˣϬ╥ ήϦ

θΜʻ  
14 商 業 銀 行 業 務 と投 資 銀 行業 務 の 双方を 行 っ て いる 金 融 機関 も 含 む。  
15 野 村 敦 子 （ ２ ０１ ４ ） １２ 頁 を 参照さ れ た い 。  
16 野 村 敦 子 （ ２ ０１ ４ ） ２１ 頁 を 参照さ れ た い 。  
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①  ブ ロ ー カ ー業 務  委 託 手 数 料  

②  ア ン ダ ー ライ タ ー 業務  引 受 ・ 売 出手 数 料  

③  セ リ ン グ 業務  募 集 ・ 売 出取 扱 手 数料  

④  デ ィ ー ラ ー業 務  ト レ ー デ ィン グ 損 益  

出 所 ： 日 本証 券 経 済研 究 所 （２ ０ １６ ｃ ） 『 図説  日 本の 証 券 市場 』 日本 証 券

経 済 研 究 所２ ０ ４ 頁よ り 作 成  

 

こ れ ら の 手数 料 に 加え て 、「 そ の 他 手数 料 」 が ある 。 こ れは 、 証 券四 業 の付 随

業 務 に か かる 手 数 料の こ と で あ る 。詳 細 は 発 表さ れ て いな い が 投資 助 言、 投 資5 

運 用 業 の 手数 料 や 投資 信 託 代行 手 数料 が 多 く 含ま れ て いる と さ れて い る 17。  

 以 上 の こと を 踏 まえ 、 各 証券 会 社の 手 数 料 収入 の 内 訳を 示 し てい く 。  

 

図 ５  大 手対 面 型 証券 会 社 の収 入 内訳  

 10 

 

注 １  野 村ホ ー ル ディ ン グ ス株 式 会社 は 、 委 託・ 投 信 募集 手 数 料  ９ ０， ９ ６

８ 、 投 資 銀行 部 門 手数 料  ２２ ， ７０ ７ 、 ア セッ ト マ ネジ メ ン ト業 務 手数 料  

５ ８ ， ３ ４３ （ 単 位： 百 万 ）と い う表 記 。  

出 所 ： 各 証券 会 社 18の 「 平 成 ３０ 年 ３月 期 第 一 四半 期 決 算短 信 」 より 作 成  15 

 

 図 ５ よ り、 主 な 収入 内 訳 のう ち 、ト レ ー デ ィン グ 損 益が 最 も 多い こ とが わ か

                            
17 二 上 季 代 司 （ ２０ １ ６ ｂ） ５ ７ 頁を参 照 さ れ たい 。  

18 野 村 ホ ー ル デ ィン グ ス （２ ０ １ ７ ａ）、 三 菱Ｕ Ｆ Ｊ 証券 ホ ー ルデ ィ ン グス

（ ２ ０ １ ７）、 大和 証 券 グル ー プ 本社（ ２ ０ １ ７ ａ ）、み ず ほ 証券 （ ２ ０１７

a）、 Ｓ Ｍ ＢＣ 日 興 証券 （ ２ ０１ ７ a）を 参 照 さ れた い 。  
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る 。 こ れ は、 投 資 銀行 部 門 が強 い 米国 の 金 融 機関 等 と 同様 の 内 訳と な って い

る 。 ま た 、そ の 他 手数 料 が 次に 多 いが 、 こ れ はデ リ バ ティ ブ 商 品等 の 新た な 商

品 の 取 り 扱い を 増 やし て き てい る こと が 寄 与 して い る 。 ま た 、 資産 管 理型 の ビ

ジ ネ ス モ デル が 推 奨さ れ て いる 中 で 、 投 資 信 託や 投 資 一任 口 座 （ラ ッ プ口 座 ）

等 の 販 売 を重 要 視 して い る 現状 に ある こ と が 推測 さ れ る 19。 か つ ては 個 別株 の5 

売 買 等 を 活発 に 行 うこ と で 委託 手 数料 等 の フ ロー 収 益 を得 て い た証 券 会社 で あ

る が 、 現 在の 収 入 内訳 を み ると 様 子が 変 化 し てき て い るこ と が うか が える 。  

 次 に 、 大手 ネ ッ ト専 業 証 券会 社 の収 入 内 訳 を確 認 し てい く 。  

 

図 ６  大 手ネ ッ ト 専業 証 券 会社 の 収入 内 訳  10 

 

 

注 １ ： マ ネッ ク ス グル ー プ 株式 会 社の 手 数 料 に関 し て は、 受 託 手数 料 （委 託 手

数 料 ＋ 引 受・ 売 出 手数 料 ＋ 募集 ・ 売出 取 扱 手 数料 ） の みの 表 記 のた め 、そ の ま

ま 表 示 。  15 

出 所 ： 各 証券 会 社 20の 「 平 成 ３０ 年 ３月 期 第 一 四半 期 決 算短 信 」 より 作 成  

 

図 ６ よ り 、ネ ッ ト 専業 証 券 会社 は 、主 に 委 託 手数 料 を 軸に 収 益 を上 げ てい る

こ と が わ かる 。 こ れは 主 に 個別 株 の取 引 に 関 する も の であ る 。 また 、 ホー ル セ

ー ル 業 務 は大 手 対 面型 証 券 会社 と は異 な り 特 筆す る ほ ど行 っ て いな い ため 、 引20 

受 ・ 売 出 業務 に よ る収 入 が ほぼ な い。 よ っ て 、ネ ッ ト 専業 証 券 会社 は リテ ー ル

業 務 に 注 力し て い る と い え る。  

                            
19 二 上 季 代 司 （ ２０ １ ６ ｂ） ５ ８ 頁を参 照 さ れ たい 。  
20 Ｓ Ｂ Ｉ 証 券 （２ ０ １ ７ａ ）、 楽 天 証券 （ ２ ０ １７ ａ ）、 松 井 証券 （ ２ ０１７

ａ ）、 カブ ド ッ トコ ム 証 券（ ２ ０ １７）、 マ ネッ ク ス グル ー プ （２ ０ １ ７） を 参

照 さ れ た い。  



10 

 

図 ７ か ら わか る 通 り、 ネ ッ ト専 業 証券 会 社 は 大手 対 面 証券 会 社 と比 較 して 事

業 コ ス ト が低 い た め、 手 数 料を 抑 える こ と が でき る 。 その た め 、デ イ トレ ー ダ

ー の よ う な頻 繁 な 取引 を 好 む投 機 的な 個 人 投 資家 が 個 別株 や 投 資信 託 を取 引 し

て い る 。 ２０ １ ６ 年調 査 の 時点 で 個人 投 資 家 の取 引 の ８割 が ネ ット 専 業証 券 会

社 で 行 わ れ て い る と い う デ ー タ も 存 在 す る 21。 一 方 で 、 ネ ッ ト 専 業 証 券 会 社 の5 

収 入 内 訳 も大 手 対 面型 証 券 会社 と 同様 に ト レ ーデ ィ ン グ損 益 の 次に そ の他 手 数

料 が 多 く を占 め て いる 。 ネ ット 専 業証 券 会 社 での そ の 他手 数 料 は主 に 、信 用 取

引 の 口 座 管 理 手 数 料 で あ る 22が 、 最 近 で は 、 ラ ッ プ 口 座 や 投 資 信 託 の 新 規 開 設

も 増 加 し てき て い る 23。  

 10 

図 ７  大 手対 面 型 証券 会 社 と大 手 ネッ ト 証 券 会社 の 費 用内 訳  

 

 

注 １ ： 記 載な し  

出 所 ： 各 証券 会 社 24の 「 平 成 ３０ 年 ３月 期 第 一 四半 期 決 算短 信 」 より 作 成  15 

 

第 ３ 節  ス ト ッ ク 収 入 に つ い て  

 序 章 で 述べ た 通 り、 本 稿 では 顧 客重 視 の 経 営を 目 指 すう え で 、資 産 残高 ベ ー

ス の 経 営 への 移 行 をす る 。 現在 、 大手 証 券 会 社各 社 で スト ッ ク 型の 収 益に 移 行

                            
21 日 本 証 券 業 協 会（ ２ ０ １６ ） ９ 頁を参 照 さ れ たい 。  
22 二 上 季 代 司 （ ２０ １ ６ ｂ） ５ ９ 頁を参 照 さ れ たい 。  
23 Ｓ Ｂ Ｉ 証 券 （ ２０ １ ７ ） １ ２ 頁 を参照 さ れ た い。  
24 野 村 ホ ー ル デ ィン グ ス （２ ０ １ ７ ａ）、 三 菱Ｕ Ｆ Ｊ 証券 ホ ー ルデ ィ ン グス

（ ２ ０ １ ７）、 大和 証 券 グル ー プ 本社（ ２ ０ １ ７ ａ ）、み ず ほ 証券 （ ２ ０１７

ａ ）、 ＳＭ Ｂ Ｃ 日興 証 券 （２ ０ １ ７）、 Ｓ Ｂ Ｉ 証券 （ ２ ０１ ７ ａ）、 楽 天証券

（ ２ ０ １ ７ａ ）、松 井 証 券（ ２ ０ １７ a）、 カ ブ ドッ ト コ ム証 券 （ ２０ １ ７）、 マ

ネ ッ ク ス グル ー プ （２ ０ １ ７） を 参照 さ れ た い。  
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す る よ う な 取 り 組 み が 行 わ れ て い る 25が 、 実 際 に 数 値 と し て 現 れ て い る の か を

収 益 面 か ら確 認 し てい き た い 。  

 は じ め に、 販 売 会社 が 投 資信 託 の販 売 で 得 られ る 手 数料 収 入 項目 に つい て 見

て い く 。  

 顧 客 の 投資 信 託 の費 用 と して は 、購 入 時 手 数料 、 解 約手 数 料 、信 託 財産 留 保5 

額 、運 用 管理 費 用（信 託 報 酬）、監 査報 酬 、売 買委 託 手 数料 、そ の他 の 費 用・手

数 料 が あ る 26。こ の う ち 、運 用 管 理費 用（ 信 託 報 酬 ）は 、委 託 会 社 、販 売 会社、

受 託 会 社 に配 分 さ れる 仕 組 み に な って い る 。 従っ て 、 これ ら の 手数 料 のう ち 、

販 売 会 社 が受 け 取 るも の が 、運 用 管理 費 用 （ 信託 報 酬 ）の 販 売 会社 分 、購 入 時

手 数 料 と 解約 手 数 料で あ る 。  10 

購 入 時 手 数料 と 解 約手 数 料 は、 前 節図 ４ の ① 委託 手 数 料に 分 類 され る 。よ っ て

フ ロ ー 収 入で あ る 。運 用 管 理費 用 （信 託 報 酬 ）の 販 売 会社 分 は 、前 節 で述 べ た

そ の 他 手 数料 に 分 類さ れ る 。こ れ が本 稿 で 注 目し た い スト ッ ク 収入 で ある 。  

 こ こ か ら、 ス ト ック 収 入 の現 状 を見 て い き たい が 、 スト ッ ク 収入 に 関し て は

証 券 会 社 ごと に 情 報開 示 に 差が あ り、 全 体 像 を把 握 す るこ と が 難し い 。こ れ は15 

３ 章 の 提 言で 詳 し く触 れ て いく が 、証 券 業 界 の好 ま し くな い 現 状で あ る。 そ こ

で 、 本 節 では 、 情 報開 示 さ れて い る企 業 に 対 して 分 析 を行 っ て いく 。  

 野 村 證 券 27は 、 ス ト ッ ク 収 入 を 投 資 信 託 と 投 資 一 任 口 座 に 分 け て 計 上 し て お

り 、 ２ ０ １６ 年 で は年 間 を 通し て 共に 純 増 し 、期 末 に ７８ ６ 億 円ま で スト ッ ク

収 入 が 拡 大し た 。 ２０ １ ５ 年第 ４ 四半 期 に ７ １９ 億 円 であ っ た こと か ら、 年 間20 

で ６ ７ 億 円増 加 し てい る 。  

 次 に 大 和 証 券 28は 、 グ ル ー プ と し て の 計 上 で あ り 、 ス ト ッ ク 収 入 と は 明 示 し

て い な い が、投 資信 託 や ラッ プ 口 座サー ビ ス 等 から 得 ら れる 収 益 を「 安 定収益 」

と 呼 ん で いる 。 そ の安 定 収 益は ２ ０１ ５ 年 に 約１ ５ ０ ０億 円 で ２０ １ ６年 は 若

干 減 少 し てい る 。  25 

                            
25 各 社 ア ニ ュ ア ルレ ポ ー トを 参 照 された い 。  
26 投 資 信 託 協 会 ＨＰ （ ２ ０１ ７）「 投資 信 託 を 学ぼ う  投資 信 託 のコ ス ト」 を

参 照 さ れ たい 。  
27 野 村 證 券 （ ２ ０１ ７ ｂ ）７ 頁 を 参照さ れ た い 。  
28 大 和 証 券 グ ル ープ 本 社 （２ ０ １ ７ｂ） ２ ９ 頁 を参 照 さ れた い 。  
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 み ず ほ 証 券 29は 、 そ の 他 の 受 入 手 数 料 の う ち 投 資 信 託 の 信 託 報 酬 分 を 別 計 上

し て い る 。２ ０ １ ６年 第 ４ 四半 期 は約 ４ ０ ５ 億円 の 収 入が あ っ た。  

 Ｓ Ｍ Ｂ Ｃ 日 興 証 券 30は 、 ２ ０ １ ７ 年 ３ 月 期 の 投 資 信 託 代 行 手 数 料 が ２ ９ ２ 憶

円 で あ っ たこ と が 記さ れ て いる 。  

 Ｓ Ｂ Ｉ 証 券 31は 、 信 託 報 酬 額 が 別 計 上 さ れ て お り 、 ２ ０ １ ６ 年 末 で 約 １ ０ ０5 

億 円 の ス トッ ク 収 入が あ っ た。  

 最 後 に 楽 天 証 券 32は 投 資 信 託 関 連 収 益 が 開 示 さ れ て お り 、 ２ ０ １ ７ 年 ３ 月 期

の 信 託 報 酬は 約 ２ . ５ 億 円で あ る 。２０ １ ２ 年 から 伸 び 続け て い た信 託 報酬 は 、

２ ０ １ ７ 年で 初 め て減 少 し た。  

 以 上 の よう に 、 証券 会 社 ごと に 開示 の 方 法 が異 な っ てお り 、 スト ッ ク収 入 の10 

現 状 を 見 てい く こ とは 難 し いが 、 その 他 手 数 料に 対 す るス ト ッ ク収 入 の内 訳 を

み て い く と、野 村證 券 は 約 ２ ０ %、大和証 券 は 約 ４０ ％ 、み ず ほ 証券 は 約 ３０％ 、

Ｓ Ｍ Ｂ Ｃ 日興 証 券 は約 ５ ０ ％、 Ｓ ＢＩ 証 券 は 約４ ０ ％ 、楽 天 証 券は 約 ２５ ％ で

あ る 。  

 15 

 

第 ２章  証 券会 社の 社会 貢献 活動 と Ｓ ＲＩ 関連 商品  

 第 １ 章 では 、 証 券会 社 の 現状 を 収益 性 の 面 から 分 析 して き た 。従 来 は伝 統 的

な 証 券 四 業を 通 じ て、 金 融 市場 の 情報 を ま と めて 投 資 家に 提 供 をし て いる の み

で 事 足 り てい た 。 しか し 、 経済 発 展と と も に 投資 家 の ニー ズ も 多岐 に わた り 、20 

投 信 販 売 や ア ド バ イ ザ リ ー 業 務 を 展 開 し て い く 必 要 が 出 て き て い る 33。 序 章 で

述 べ た 通 り、 本 稿 では 、 証 券会 社 の今 後 の 経 営の あ り 方を 考 え る際 に 、収 益 性

と 社 会 性 の両 面 か らア プ ロ ー チ し てい く 。 本 章で は 、 証券 会 社 の現 状 を社 会 性

の 面 か ら 扱っ て い く 。  

 25 

第 １ 節  証 券 会 社 の 機 能 と そ の 意 義  

                            
29 み ず ほ 証 券 （ ２０ １ ７ ｂ） １ ７ ～１８ 頁 を 参 照さ れ た い。  
30 Ｓ Ｍ Ｂ Ｃ 日 興 証券 （ ２ ０１ ７ ｂ ）６頁 を 参 照 され た い 。  
31 Ｓ Ｂ Ｉ 証 券 （ ２０ １ ７ ｂ） １ ４ 頁を参 照 さ れ たい 。  
32 楽 天 証 券 （ ２０ １ ７ ｂ） ２ １ 頁を 参照 さ れ た い。  
33 二 上 季 代 司 （ ２０ １ ６ ａ） ２ ０ 頁を参 照 さ れ たい 。  
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前 章 で 述 べて き た 通り 、 日 本で は 収益 性 の 面 にお い て 近年 、 フ ロー 型 から ス

ト ッ ク 型 へと ビ ジ ネス モ デ ルの 転 換が 徐 々 に なさ れ て きて い る 。し か し、 証 券

業 界 は 過 去、 モ ラ ルに 反 し た業 務 運営 や 目 先 の利 益 を 追求 し 短 期的 な 収益 を 求

め る ビ ジ ネス の 傾 向が 強 か った 。 １９ ９ ０ 年 代に 発 覚 した 総 会 屋へ の 利益 供 与

を 行 っ た 事件 や 、 ２０ ０ ８ 年の 投 機的 な マ ネ ーの 流 入 によ り 米 国で 起 きた リ ー5 

マ ン シ ョ ッ ク 、 ２ ０ １ ２ 年 に あ っ た イ ン サ イ ダ ー 事 件 が そ れ に あ た る 34。 こ れ

は 証 券 業 者ビ ジ ネ スの 根 幹 の原 理 原則 を 曲 げ るよ う な もの で あ った 。 その よ う

な 問 題 が 起こ る た びに 証 券 市場 は 縮小 を 迫 ら れ、 業 界 全体 の 収 益が 低 迷す る 時

期 も 存 在 し た 35。 さ ら に 長 き に わ た っ て 証 券 会 社 は 売 買 手 数 料 に 依 存 し た フ ロ

ー 型 の ビ ジネ ス モ デル を と って い たこ と は 、 短期 的 な 経営 モ デ ルの 在 り方 で あ10 

り 、 同 時 に 非 常 に 不 安 定 な 収 益 構 造 で あ っ た 36。 以 上 の よ う な ビ ジ ネ ス モ デ ル

は 結 果 的 に顧 客 ひ いて は 社 会の 不 利益 と な っ てい た と いえ る 。  

そ の よ う な状 況 を 一新 す る ため に 、 収 益 構 造 の変 革 と 同時 に 、 証券 会 社の 企

業 の 在 り 方と し て 持続 可 能 な経 営 にシ フ ト し てい く こ とが 肝 要 とさ れ てい る 。

そ の た め には 証 券 会社 自 身 が Ｃ Ｓ Ｒ（ 企 業 の 社会 的 責 任 ） を 意 識し て いく べ き15 

で あ る 。 近年 、 企 業と 社 会 のあ り 方が 多 様 化 する 中 で 、 Ｃ Ｓ Ｒ に対 す る関 心 が

高 ま っ て いる 。 現 在、 Ｃ Ｓ Ｒに 関 する 明 確 な 定義 は 存 在し な い が、 企 業価 値 を

測 る 際 に 使用 さ れ る財 務 情 報や 株 主の た め の 利潤 最 大 化等 で は なく 、 非財 務 情

報 と し て 、例 え ば 社会 貢 献 活動 や 環境 や 社 会 課題 を 考 慮し た 事 業を 行 って い る

こ と に 現 在焦 点 が 当て ら れ てい る ので あ る 。 これ ら 企 業活 動 を 推進 す る動 き は20 

金 融 業 で も活 発 化 して お り 、金 融 庁で も 国 内 の主 要 金 融機 関 向 けに Ｃ ＳＲ 活 動

の 現 状 に つ い て の ア ン ケ ー ト 調 査 を 行 い 、 調 査 結 果 報 告 書 を 公 表 し て い る 37。

ま た 、 実 際に 大 手 証券 会 社 では 社 会貢 献 活 動 を通 し て 企業 価 値 の維 持 ・向 上 を

行 な っ て いく こ と を重 要 視 して お り、 Ｃ Ｓ Ｒ 報告 書 を 公表 し て いる 企 業も あ る

38。  25 

                            
34 前 田 晶 孝 （ ２ ０１ ２ ） ２８ 頁 を 参照さ れ た い 。  
35 菅 谷 幸 一 （ ２ ０１ ６ ） ２頁 を 参 照され た い 。  
36 同 上  
37 金 融 庁 （ ２ ００ ９ ） を参 照 さ れた い。  
38 大 和 証 券 グ ル ープ 本 社 （２ ０ １ ６）、 Ｓ Ｍ Ｂ Ｃ日 興 証 券（ ２ ０ １７ ｃ ）の Ｃ

Ｓ Ｒ レ ポ ート を 参 照さ れ た い。  
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こ の よ う な潮 流 の 中で 本 稿 では Ｃ ＳＲ 活 動 の 中で も 特 に① 証 券 会社 が 本業 を

通 じ て 社 会的 責 任 を 果 た し てい く こと 、 ② 商 品の 開 発 や提 供 を 通じ た ＣＳ Ｒ 活

動 の 取 組 みの 二 つ に注 力 し てい き たい 。 前 者 は、 広 い 分野 に 社 会貢 献 して い く

こ と を 意 味し 、 企 業の 社 会 的責 任 を果 た し た うえ で 中 長期 的 な 経営 を 続け て い

く た め に 非常 に 重 要に な っ てく る 。 後 者 は 、 個人 投 資 家、 機 関 投資 家 向け の ア5 

ド バ イ ザ リー サ ー ビス を 行 う際 に 重要 に な る 上、 実 際 にそ の よ うな 性 格の 商 品

を 展 開 し 、積 極 的 に販 売 し てい く こと が 望 ま しい 。  

 

第 ２ 節  証 券 会 社 の 本 業 を 通 じ た ＣＳ Ｒ 活 動  

 前 述 の 通り 、 現 在Ｃ Ｓ Ｒ 活動 の 必要 性 を 迫 られ て い る中 で 、 各証 券 会社 は ど10 

の よ う な 企業 理 念 のも と に ビジ ネ ス 活 動 を 行 って い る のか 述 べ てい く 。そ の 中

で も 中 長 期的 な 経 営の 実 現 には 、 顧客 と よ り 長く 付 き 合っ て い ける よ うな ス タ

イ ル が 望 まし い と 仮定 し 、 その 観 点か ら 分 析 を行 っ て いく 。 顧 客本 位 の業 務 ス

タ イ ル に なっ て い るの か 検 証し て いく う え で 参考 と す る指 標 を 金融 庁 の「 金 融

審 議 会  市 場 ワ ーキ ン グ ・グ ル ー プ 報告 」（ ２０ １ ６ 年１ ２ 月 ２２ 日 ） を参考 に15 

以 下 の 通 りと す る 。  

① 販 売 手 数料 が 適 正で あ る か  

② 商 品 説 明が 明 確 にな さ れ てい る か  

                   ③ 利 益 相 反 の管理 が で き てい る か  

 20 

 ① に 関 して は 、 手数 料 率 や手 数 料の 対 価 と なる サ ー ビス 内 容 と内 訳 の根 拠 の

詳 細 を 探 って い く 。 投 資 信 託は 商 品に よ っ て 手数 料 が 異な る た めこ こ では 株 式

取 引 の 際 に発 生 す る手 数 料 を確 認 する 。 ② は 、主 に い くつ か の 目論 見 書を 参 考

に 商 品 の 説明 が 明 確に な さ れて い るの か み て いく 。 ③ に関 し て は、 取 り扱 っ て

い る 商 品 の選 定 を どの よ う な基 準 や手 法 で 明 示さ れ て いる の か をみ て いく 。  25 

 

図 ８  各 証券 会 社 の企 業 理 念の 概 要  

 

社 名  企 業 理 念 の特 徴  
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野 村 グ ル ープ  ・ お 客 様 に選 ば れ るパ ー ト ナー  

・  最 も 信 頼 で きる パ ー トナ ー と してお 客 様 に 選ば れ

る 金 融 サ ービ ス グ ルー プ  

・「 す べて は お 客様 の た めに 」 が 基本観  

大 和 証 券 グル ー プ  ・ お 客 様 を第 一 に 考 え る 誠 実さ と 高い 専 門 能 力を 活

か す 。  

・  お 客 様 に 価 値あ る サ ービ ス を 提供し て 適 正 な利 益

を 獲 得 し 、株 主 に 報い る 。  

み ず ほ フ ィナ ン シ ャ

ル グ ル ー プ  

・ 常 に フ ェア で オ ープ ン な 立場 か ら、 お 客 さ まの 未

来 に 貢 献 でき る 知 見を 磨 く 。  

・ 様 々 な 金融 サ ー ビス を グ ロー バ ルに 提 供 す る。  

・ 幅 広 い お客 さ ま とと も に 持続 的 かつ 安 定 的 に成 長

す る 。  

Ｓ Ｍ Ｂ Ｃ 日興 証 券  ・ お 客 様 を中 心 に 考え 、 高 い価 値 を提 供 す る 。  

・ お 客 様 とと も に 発展 し 、 最高 の 信頼 を 得 ら れる 会

社 を 目 指 す。  

三 菱 Ｕ Ｆ Ｊモ ル ガ

ン ・ ス タ ンレ ー 証 券  

・ 真 摯 に お客 さ ま と向 き 合 い、 そ の期 待 を 超 える ク

オ リ テ ィ で応 え 続 ける こ と 。  

・ 長 期 的 な視 点 で 、お 客 さ まと 末 永い 関 係 を 築き 、

共 に 持 続 的な 成 長 を実 現 す るこ と 。  

出 所 ： 各 証券 会 社 39の Ｈ Ｐ よ り作 成  

 

 こ の よ うに み て いく と 、 どの 証 券会 社 で も 最良 の サ ービ ス を 顧客 に 提供 す る

と と も に 、長 期 的 に顧 客 と 付き 合 って い く ビ ジョ ン を 持ち な が ら企 業 とと も に

成 長 し て いく と い った 内 容 を掲 げ てい る 。 で は実 態 と して こ の よう な 顧客 本 位5 

の 業 務 が どの 程 度 遂行 さ れ てい る の か を 先 程 の指 標 を 使っ て 確 認し て いく 。  

（ 野 村 證 券）  

                            
39 大 和 証 券 Ｈ Ｐ （２ ０ １ ７）、み ず ほ証 券 Ｈ Ｐ （２ ０ １ ７）、 野村 證 券 ＨＰ

（ ２ ０ １ ７）、 ＳＭ Ｂ Ｃ 日興 証 券 ＨＰ（ ２ ０ １ ７）、 三菱 Ｕ Ｆ Ｊモ ル ガ ン・ス タ

ン レ ー 証 券Ｈ Ｐ （ ２０ １ ７ ）  
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① 株 式 の 取引 手 数 料は 、 ２ ０万 円 以下 は 一 律 ２， ８ ０ ８円 と な って い る。 21

万 以 上 の 金額 の も のは 漸 次 的に 手 数料 率 は 下 がっ て い るも の の １． ４ ％～ ０ ．

１ ％ の 間 で課 せ ら れる 。 ノ ーロ ー ドの 投 資 信 託 は １ ０ 本あ る 。 各商 品 購入 の 際

の 手 数 料 の明 確 な 内訳 は 残 念な が ら明 記 さ れ てい な い 。  

② ポ ー ト フォ リ オ 構築 の プ ロセ ス は丁 寧 に 明 記し て あ る。 手 数 料率 は 目論 見5 

書 の 最 後 に記 載 が ある が 、 結局 合 計の 費 用 が わか り に くく 、 説 明も 非 常に 分 か

り に く い と推 測 さ れる 。  

③ 基 本 的 に自 社 の グル ー プ の運 用 会社 に 対 象 を絞 っ て 金融 商 品 の利 益 相反 に

関 し て 管 理し て い る。  

（ 大 和 証 券グ ル ー プ ）  10 

① 株 式 の 取引 手 数 料は 最 低 手数 料 が ２ ， ７ ０ ０円 と な って い て １０ ０ 万円 よ

り 大 き い 金額 、 異 なる 手 数 料率 が 課せ ら れ る 。こ こ は 金額 を 具 体的 に 提示 し て

手 数 料 を 金額 で 試 算し て お り、 よ り丁 寧 な 印 象を 受 け る。 ノ ー ロー ド の商 品 は

４ ０ 本 と なっ て い る。 手 数 料の 明 確な 内 訳 は 残念 な が ら明 記 さ れて い ない 。  

② 構 成 は 他企 業 と 同様 で あ る。 手 数料 率 の 明 記は あ る が野 村 証 券同 様 合計 コ ス15 

ト の 試 算 がし に く い。 白 黒 のた め 手数 料 率 が わか り に くい 傾 向 にあ る 。  

③ 他 社 と 同様  

（ み ず ほ フィ ナ ン シャ ル グ ルー プ ）  

① 株 式 の 委託 手 数 料は ３ サ ポー ト コー ス （ ア ナリ ス ト によ る 投 資ア ド バイ ス 、

専 用 の 商 品や サ ー ビス の 提 供、 ３ つの 取 引 チ ャネ ル の 選択 肢 ） とダ イ レク ト コ20 

ー ス が あ り顧 客 が それ ぞ れ 選択 す るこ と が で きる 。 対 面で は 手 数料 率 が １ ．

１ ％ ～ ０ ．０ １ ％ で設 定 さ れて い る。 手 数 料 の明 確 な 内訳 は 残 念な が ら明 記 さ

れ て い な い。 ノ ー ロー ド は ２１ 本 とな っ て い る。  

② 他 社 と 同様 。  

③ 他 社 と 同様 。  25 

（ Ｓ Ｍ Ｂ Ｃ日 興 証 券）  

① 株 式 の 取引 手 数 料は 最 低 金額 が ２， ２ ９ ５ 円で あ り 、手 数 料 率は １ ％～ ０ ．

２ ％ と な って い る 。手 数 料 の明 確 な内 訳 は 残 念な が ら 明記 さ れ てい な い。 ノ ー

ロ ー ド の ファ ン ド は １ ８ 本 とな っ てい る 。  

② 他 社 と 同様 。  30 
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③ 他 社 と 同様 。  

（ 三 菱 Ｕ ＦＪ モ ル ガン ・ ス タン レ ー証 券 ）  

① 株 式 の 取引 手 数 料は ２ ， ７５ ０ 円以 下 の 場 合は 手 数 料率 が ９ ７％ と なる が 、

１ ９ 万 ３ ，０ ０ ０ 円以 下 は ２７ ０ ０円 で あ り 、そ れ 以 上の 金 額 は １ ， ４％ ～

０ ． ０ ５ ％と 設 定 され て い る。 ノ ーロ ー ド 対 象の 商 品 は最 多 の ５２ 本 であ っ5 

た 。 し か し、 細 か な手 数 料 の内 訳 は開 示 さ れ てい な か った 。  

② 非 常 に 細か く マ ーケ ッ ト の説 明 がさ れ て い るが 、 費 用換 算 の 部分 が 少な く わ

か り に く い傾 向 に ある 。  

③ 他 社 と 同様 。  

 こ の よ うに み て いく と 、 問題 点 とし て 挙 げ られ る の は 手 数 料 の対 価 のサ ー ビ10 

ス が 各 社 で明 記 さ れて い な いこ と 、手 数 料 率 の 幅 が 非 常に 大 き いこ と 、投 資 信

託 購 入 の 際の コ ス トの 計 上 が難 し いこ と の ３ 点で あ る 。こ の よ うな 明 確な 根 拠

の 詳 細 が ない 手 数 料設 定 は 果た し て顧 客 本 位 の業 務 運 営と は い えな い と推 測 さ

れ る 。 加 えて 、 手 数料 水 準 のば ら つき が 商 品 によ っ て ある 投 資 信託 は 、顧 客 に

と っ て コ スト が 不 透明 で 分 かり に くい 商 品 と なっ て し まっ て い るの で はな い の15 

だ ろ う か 。  

 

第 ３ 節  商 品 の 開 発 や 提 供 を 通 じ たＣ Ｓ Ｒ 活 動 の 取 組 み  

 前 節 で は、 証 券 会社 が 本 業を 通 じた Ｃ Ｓ Ｒ 活動 を 行 う、 す な わち 顧 客本 位 の

営 業 を 行 って い る のか に つ いて 述 べて き た 。 本節 で は 証券 会 社 が社 会 的責 任 を20 

果 た す 手 段の 一 つ とし て お こな っ てい る 商 品 の開 発 や 提供 を 通 じた Ｃ ＳＲ 活 動

の 取 組 み につ い て 論じ て い く。 こ れは 証 券 業 の役 割 を 踏ま え た 上で 、 顧客 に 商

品 を 提 供 する と い う 形 で Ｃ ＳＲ 活 動を 行 っ て いる と い うも の で ある 。 なお 、 本

稿 で は 前 述の 通 り 、証 券 会 社の リ テー ル に 分 析対 象 を 限っ て い るた め 、個 人 向

け の 商 品 に焦 点 を 当て て い きた い 。こ こ で 取 り扱 っ て いき た い のが 、 ＳＲ Ｉ 関25 

連 商 品 で ある 。  

 欧 米 が 先行 し て 広が り を 見せ た ＳＲ Ｉ 市 場 であ る が 、現 在 、 国内 で の Ｓ Ｒ Ｉ

市 場 は 図 ９に も あ る通 り 他 国と 比 べて 格 段 に 成長 し て いる 。  

 

図 ９  地 域別 に み たＳ Ｒ Ｉ 関連 商 品の 総 資 産 の成 長 率  30 
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出 所 ： Ｇ ＬＯ Ｂ Ａ Ｌ  Ｓ ＵＳ Ｔ Ａ ＩＮＡ Ｂ Ｌ Ｅ  Ｉ Ｎ ＶＥ Ｓ Ｔ ＭＥ Ｎ Ｔ  ＡＬ Ｌ

Ｉ Ａ Ｎ Ｃ Ｅ（ ２ ０ １６ ）「２ ０ １ ６  Ｇ ｌ ｏ ｂ ａｌ  Ｓ ｕ ｓ ｔ ａｉ ｎ ａ ｂｌ

ｅ  Ｉ ｎ ｖ ｅ ｓ ｔｍ ｅ ｎ ｔ  Ｒｅ ｖ ｉｅ ｗ 」 http://www.gsi alliance.org/w5 

pcontent/uploads/2017/03/GSIR_Review2016.F.pdf ７ 頁  

 

 し か し 、 図 １ ０の 通 り 、全 資 産 からみ た 割 合 は、 ３ ． ４％ に と どま っ てお り 、

他 国 と 比 較し て も その 差 は 歴然 と して い る 。  

 10 

図 １ ０  地域 別 に 見た 運 用 資産 残 高全 体 に お ける Ｓ Ｒ Ｉの 割 合  

 

 

出 所 ： Ｇ ＬＯ Ｂ Ａ Ｌ  Ｓ ＵＳ Ｔ Ａ ＩＮＡ Ｂ Ｌ Ｅ  Ｉ Ｎ ＶＥ Ｓ Ｔ ＭＥ Ｎ Ｔ  ＡＬ Ｌ

Ｉ Ａ Ｎ Ｃ Ｅ（ ２ ０ １６ ）「２ ０ １ ６  Ｇ ｌ ｏ ｂ ａｌ  Ｓ ｕ ｓ ｔ ａｉ ｎ ａ ｂｌ15 

ｅ  Ｉ ｎ ｖ ｅ ｓ ｔｍ ｅ ｎ ｔ  Ｒｅ ｖ ｉｅ ｗ 」 http://www.gsi alliance.org/w

pcontent/uploads/2017/03/GSIR_Review2016.F.pdf ７ 頁  

 

 Ｓ Ｒ Ｉ 市場 に 資 金が 流 れ てい る こと は 、 単 なる 収 益 だけ で は なく 、 社会 性 に

http://www.gsialliance.org/wpcontent/uploads/2017/03/GSIR_Review2016.F.pdf
http://www.gsialliance.org/wpcontent/uploads/2017/03/GSIR_Review2016.F.pdf
http://www.gsialliance.org/wpcontent/uploads/2017/03/GSIR_Review2016.F.pdf
http://www.gsialliance.org/wpcontent/uploads/2017/03/GSIR_Review2016.F.pdf
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目 を 向 け る投 資 家 や企 業 が 国際 規 模で 増 加 し てい る こ とを 示 し てい る 。 歴 史 的

に 見 れ ば 、Ｅ Ｓ Ｇ 投資 と は 年金 基 金等 の 機 関 投資 家 間 で始 ま っ たも の では あ る

が 、 近 年 世界 中 の 個人 投 資 家の 間 でも 注 目 さ れて お り 、特 に １ ８歳 ～ ３５ 歳 の

ミ レ ニ ア ル 世 代 に と っ て は 関 心 が 非 常 に 高 く な っ て い る 40。 さ ら に 、 国 内 の 個

人 投 資 家 でも 株 式 投資 を 行 う上 で 収益 性 だ け では な く ＥＳ Ｇ 要 因も 考 慮す る 必5 

要 が あ る と回 答 し た人 が 、 全体 の ４５ ． ２ ％ 存在 し 、 必要 な い と回 答 した ７ ．

１ ％ を 大 き く 上 回 る 41結 果 と な っ て い る 。 こ の よ う に Ｅ Ｓ Ｇ 投 資 は 日 本 の 個 人

投 資 家 の 間で も 近 年注 目 を 集め て いる 。  

で は 、 Ｓ ＲＩ 投 資 やＥ Ｓ Ｇ 投資 に 関連 す る 商 品は ど の よう に し て組 成 され る

の だ ろ う か 。 日 本 で は ２ ０ ０ ０ 年 か ら 商 品 化 が さ れ て き て い る が 42、 多 く の 商10 

品 が ス コ アリ ン グ され た 企 業の 指 数を 参 考 に した り 、 それ に 加 えて 独 自の 項 目

で ス ク リ ーニ ン グ をし て 行 った り 、そ の 他 の 報告 書 を 参考 に 各 社で ポ ート フ ォ

リ オ 構 築 を行 っ て いた り す る 。 企 業を ス コ ア リン グ す る際 の 基 準は 算 出会 社 に

よ っ て 異 なり 、 本 稿で は Ｆ ＴＳ Ｅ ラッ セ ル と ＭＳ Ｃ Ｉ を例 に し てみ て いく 。 Ｅ

Ｔ Ｓ Ｅ ラ ッセ ル で は事 業 活 動ご と に想 定 さ れ るリ ス ク 管理 を 評 価す る 中で 、 環15 

境 ・ 社 会 ・ガ バ ナ ンス の ３ つの 柱 と、 １ ４ 個 のテ ー マ でス コ ア を算 出 し、 ３ ０

０ の 指 標 を 個 別 に 調 査 し て い る 43。 な お 、 １ ４ テ ー マ は 図 １ １ の よ う に 分 類 さ

れ て い る 。企 業 に よっ て 重 要と さ れる テ ー マ は異 な り 、企 業 の 特性 を 調査 し な

が ら 設 定 して い く 。そ し て 、各 Ｅ ＳＧ テ ー マ での 対 応 度合 い を みて い くの で あ

る 。  20 

 

図 １ １  ＦＴ Ｓ Ｅ にお け る 事業 活 動の 潜 在 的 ＥＳ Ｇ リ スク へ の 対応 評 価項 目  

 

３ 本 柱  １ ４ テ ー マ  

                            
40 シ ュ ロ ー ダ ー ・イ ン ベ スト ・ マ ネジメ ン ト 株 式会 社 （ ２０ １ ７ ） を 参 照さ

れ た い 。  
41 野 村 證 券 株 式 会社  グ ロー バ ル ・リサ ー チ 本 部（ ２ ０ １７ ） を 参照 さ れた

い 。  
42 日 本 経 済 新 聞 （２ ０ １ ７年 １ ０ 月１５ 日 Ｗ Ｅ Ｂ刊 ）「Ｅ Ｓ Ｇ 投資  同 じテー

マ の 投 信 でも 運 用 成績 に 差 」 を 参 照さ れ た い 。  
43 Ｆ Ｔ Ｓ Ｅ  Ｒ ｕ ｓ ｓｅ ｌ ｌ （２ ０ １７ ） ８ 頁 を参 照 さ れた い 。  
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環 境  生 物 多 様 性、気 候変 動 、汚染 と 資源 、水 使 用 、サプ ラ イチ ェ

ー ン （ 環 境）  

社 会  顧 客 に 対 する 責 任、健 康 と安 全、人 権と 地 域 社 会、労 働基 準、

サ プ ラ イ チェ ー ン （社 会 ）  

ガ バ ナ ン ス  腐 敗 防 止 、企 業 統 治、 リ ス クマ ネ ジメ ン ト 、 税の 透 明 性  

・  ʿＦ ｔ ｓ ｅ  Ｒ ｕ ｓ ｓｅ ｌ ｌ （２０ １ ７ ）「 Ｆ ｔ ｓｅ  Ｒ ｕ ｓ ｓｅ ｌ ｌ  

Ｅ Ｓ Ｇ  Ｒ ａ ｔ ｉｎ ｇ ｓ  Ｆ ｔｓ ｅ ４Ｇ ｏ ｏ ｄ  Ｊ ａ ｐａ ｎ  Ｉｎ ｄ ｅ ｘ  Ｆ

Ｔ Ｓ Ｅ  Ｂｌ ｏ ｓ ｓｏ ｍ  Ｊａ ｐ ａｎ  Ｉ ｎ ｄｅ ｘ  Ｉｎ ｆ ｏ ｒｍ ａ ｔｉ

ｏ ｎ  ｆ ｏｒ  ｃ ｏ ｍ ｐ ａｎ ｉ ｅ ｓ  」

http://www.ftse.com/products/downloads/ftse - russell - esg-5 

presentation - for - jp.pdf よ り 作 成  

 

 次 に 、 ＭＳ Ｃ Ｉ につ い て みて い く。 Ｍ Ｓ Ｃ Ｉで は 各 産業 に お いて 重 要と さ れ

る Ｅ Ｓ Ｇ 課題 の み に注 力 し 、キ ー イシ ュ ー を 産業 ・ 企 業ご と に 特定 し 評価 し て

い く 。 こ のキ ー イ シュ ー は 産業 ご とに 重 要 と なる も の にウ ェ イ トを か けて 、 加10 

重 平 均 の スコ ア が 算出 さ れ る 44。 キ ーイ シ ュ ー のモ デ ル は図 １ ２ の通 り であ る

が 、 実 際 には 企 業 ごと に さ らな る 分析 が 行 わ れる 。 こ の各 キ ー イシ ュ ーに 対 し

て 「 リ ス ク・ エ ク スポ ー ジ ャー 」 と「 リ ス ク 管理 能 力 」の 二 方 向か ら 評価 し て

い き 、 コ ーポ レ ー トガ バ ナ ンス は 絶対 評 価 が 下 さ れ て いく 。  

 15 

図 １ ２  ＭＳ Ｃ Ｉ  キ ー イ シュ ー モデ ル  

 

環 境  地 球 温 暖 化、 自 然 資源 、 廃 棄物 管 理、 環 境 市 場機 会  

社 会  人 的 資 源 、製 品 サ ービ ス の 安全 性 、ス テ イ ク ホル ダ ー

マ ネ ジ メ ント 、 社 会市 場 機 会  

ガ バ ナ ン ス  コ ー ポ レ ート ガ バ ナン ス 、 企業 行 動  

・  ʿＭ Ｓ Ｃ Ｉ  Ｅ Ｓ Ｇ  Ｒ ｅ ｓｅ ａ ｒｃ ｈ（ ２ ０ １７ ）「 ＭＳ Ｃ Ｉ  Ｅ ＳＧ リ

                            
44 Ｍ Ｓ Ｃ Ｉ  Ｅ Ｓ Ｇ  Ｒ ｅｓ ｅ ａ ｒｃ ｈ（ ２ ０ １ ７） ５ 頁 を参 照 さ れた い 。  

 

http://www.ftse.com/products/downloads/ftse-russell-esg-presentation-for-jp.pdf
http://www.ftse.com/products/downloads/ftse-russell-esg-presentation-for-jp.pdf
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サ ー チ  ～ Ｅ Ｓ Ｇ  Ｒａ ｔ ｉ ｎｇ メ ソド ロ ジ ー サマ リ ー ～」  

https://www.msci.com/documents/1296102/3556282/Japanese_ESG+Rating+met

hodology.pdf/8c218faf - c82c- 4a02- 9c33- 4e5bed564c34よ り 作 成  

 

こ の よ う にス コ ア リン グ さ れた 指 標を も と に ファ ン ド がつ く ら れて お り、 ま5 

た こ の ス コア リ ン グは 各 証 券会 社 で研 究 報 告 書等 を 参 考に 独 自 で行 っ てい る ケ

ー ス も あ る。 二 つ の例 を 見 てわ か る通 り 、 同 じよ う な ＥＳ Ｇ を 掲げ て いて も そ

の 項 目 は 異な る こ とが わ か る。 こ れは 個 人 に も言 え る こと で あ り、 こ のよ う な

指 標 は 設 けて い る もの の 、 一元 化 する こ と は 難し く 、 各々 が 考 える Ｅ ＳＧ は 十

人 十 色 で ある と 言 える 。 現 在、 Ｅ ＳＧ 投 資 に 関連 す る 商品 へ の 関心 は 高ま り つ10 

つ あ り 、 個々 人 の 考え る Ｅ ＳＧ も その 数 だ け 多様 化 し てき て い ると 推 測さ れ

る 。  

 

 

第 ３章  今 後の 大手 証券 会社 の国 内へ のア プロ ーチ  15 

 こ こ ま で、 大 手 証券 会 社 が長 期 的に 顧 客 と 付き 合 っ てい く た めに は フロ ー 型

か ら ス ト ック 型 の 収益 軸 に 移行 し てい く こ と が重 要 だ とい う こ とを 述 べて き た 。

ス ト ッ ク 収入 の 内 訳は 投 資 信託 や ラッ プ 口 座 等 の 手 数 料か ら な る。 第 ２章 で 述

べ た 、 証 券会 社 が 今後 Ｃ Ｓ Ｒ活 動 を意 識 し て いく 必 要 があ る 。 事実 も 踏ま え る

と 、以 下の ２ つ のよ う な ビジ ネ ス モデル 改 善 の ため の 要 素が 必 要 だと 提 案す る 。 20 

①  証 券 会 社 が理 念 と して 掲 げ る「 顧 客重 視 」 の 見え る 化 を行 う 。  

②  証 券 会 社 が顧 客 ニ ーズ に 照 らし 合 せて 社 会 性 のあ る 商 品を 提 供 して い くこ

と で 、「投 資 ＝ 資産 形 成 」か ら 「 投資 ＝ 社 会 貢 献」 へ の イメ ー ジ のス テ ップ

ア ッ プ を 図る 。  

 ① に 関 して は 、 本章 第 １ 節、 第 ２節 で 論 じ てい く テ ーマ で あ る 。 証 券会 社 は25 

顧 客 重 視 の経 営 を 行う た め に、 商 品や サ ー ビ スを 幅 広 く展 開 し てき た 。し か

し 、 顧 客 は、 取 扱 商品 の 豊 富さ よ りも 手 数 料 に敏 感 で ある 45。 よ っ て 、 顧客 重

視 に は 様 々な 切 り 口が あ る が、 本 稿で は 「 手 数料 の あ り方 」 に 注目 し てい く 。  

                            
45 会 社 四 季 報 オン ラ イ ン（ ２ ０ １７ ） を 参 照 さ れた い 。  

https://www.msci.com/documents/1296102/3556282/Japanese_ESG+Rating+methodology.pdf/8c218faf-c82c-4a02-9c33-4e5bed564c34
https://www.msci.com/documents/1296102/3556282/Japanese_ESG+Rating+methodology.pdf/8c218faf-c82c-4a02-9c33-4e5bed564c34
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 ② に 関 して は 、 本章 第 ３ 節で 論 じる 。 世 界 的な Ｃ Ｓ Ｒの 広 ま りの 中 で、 Ｅ Ｓ

Ｇ に 関 連 した 様 々 なフ ァ ン ドが 見 受け ら れ る 。 Ｅ Ｓ Ｇ の格 付 け を行 う 機関 な ど

も 増 え て おり 、 関 連す る 商 品も 多 数開 発 さ れ ては い る が、 そ の 定義 は 一律 で は

な い 。 顧 客も ま た 然り 、 個 人に よ って 考 え る ＥＳ Ｇ は 様々 で あ り、 求 める Ｓ Ｒ

Ｉ 商 品 も 異な る 。 そこ で 、 ＳＲ Ｉ ファ ン ド 販 売の 正 し い循 環 を 構築 し てい く こ5 

と に ア プ ロー チ し てい く 。  

 

第 １ 節  投 資 信 託 販 売 の 新 し い 手 数 料 体 系 に関 す る 提 言  

 現 在 、 投資 信 託 の販 売 に 関し て 得ら れ る 収 入項 目 は 第 １ 章 で 述べ た 。そ の 中

の 購 入 時 手数 料 に つい て は「 商 品 及び関 連 す る 投資 信 託 の説 明 及 び情 報 提供 等 、10 

な ら び に 購入 に 関 する 事 務 コス ト の対 価 」 と され て い る。 し か し、 購 入金 額 の

大 小 に よ って 販 売 会社 側 の 業 務 負 担が 変 化 す ると は 考 えら れ な い。 実 際、 最 近

の 大 手 ネ ッ ト 証 券 で は ノ ー ロ ー ド の 商 品 を 増 や し て い る 46が 、 大 手 対 面 型 証 券

会 社 で は あま り そ の動 き が 見受 け られ な い 47。例 え ば 、松 井 証 券 は『投 資 信託 の

販 売 に 係 る基 本 方 針』 に お いて 投 資信 託 の 販 売手 数 料 は徴 収 し ない と 明記 し て15 

い る 48。 一 方 で 大 手 対 面 型 証 券 会 社 は 、 人 件 費 等 の コ ス ト 問 題 が あ る た め ノ ー

ロ ー ド ば かり を 売 るわ け に もい か ない の は 納 得が い く 。 と は い え、 日 本の 証 券

会 社 の 投 資信 託 販 売手 数 料 は海 外 の証 券 業 者 と比 べ る と高 い 水 準に な って い る 。

グ ロ ー バ ル・ フ ァ ンド ・ イ ンベ ス ター ・ エ ク スペ リ エ ンス の 投 資信 託 市場 評 価

49に よ る と 、日 本 の 投資 信 託市 場 の 評価は 、「手 数 料・費 用 」の 面 で D＋ 50で あ る。20 

こ れ は 、 信託 報 酬 が割 高 で ある こ とや 、 ノ ー ロー ド の ファ ン ド 数が 少 ない こ と

に よ る も の で あ る 51。 ま た 、 同 レ ポ ー ト で は 販 売 会 社 が 手 数 料 を 優 先 し た 営 業

                            
46 Ｓ Ｂ Ｉ 証 券 ５ ７１ 本 、 楽天 証 券 １００ ０ 本 。 詳し く は 各証 券 会 社Ｈ Ｐ （２

０ １ ７ ） を参 照 さ れた い 。  
47 野 村 證 券 １ ０本 、 大 和証 券 ４ ０本 。詳 し く は 各証 券 会 社Ｈ Ｐ （ ２０ １ ７）

を 参 照 さ れた い 。  
48 ӻ ὴˢ͎͍͓͌bˣ͎͎ Ϭ╥ ήϦθΜʻ  
49 Ｇ ｒ ｏ ｂ ａ ｌ  Ｆｕ ｎ ｄ  Ｉ ｎ ｖｅ ｓｔ ｏ ｒ  Ｅ ｘ ｐ ｅｒ ｉ ｅ ｎｃ ｅ  Ｓ ｔｕ

ｄ ｙ （ ２ ０１ ５ ） を参 照 さ れた い 。  
50 Ａ か ら Ｆ の １ ２段 階 で 評価 。 モ ーニン グ ス タ ー（ ２ ０ １７ ） を 参照 さ れた

い 。  
51 モ ー ニ ン グ スタ ー （ ２０ １ ７ ）を 参照 さ れ た い。  
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ス タ イ ル をと る 傾 向に あ る こと も 指摘 さ れ て おり 、 海 外の 証 券 業者 と 比較 し て

も 日 本 の 証券 会 社 には 改 善 の余 地 があ る こ と がう か が える 。 そ こで 、 大手 対 面

型 証 券 会 社に 限 り 、販 売 会 社側 が コス ト と の 兼ね 合 い も踏 ま え 、投 資 信託 の 購

入 時 手 数 料を 販 売 サー ビ ス に見 合 った 水 準 ま で下 げ る こと を 促 した い 。そし て 、

そ の 手 数 料設 定 の 根拠 の 詳 細を 明 確化 し 、 開 示す る よ う求 め て いき た い 。 こ れ5 

は 、 フ ロ ー型 か ら スト ッ ク 型の 収 益構 造 に 移 行す る と いう 流 れ にも 合 致す る の

で あ る 。 しか し 、 手数 料 を 具体 的 に試 算 し て いく に あ たっ て 問 題で あ るの が 、

現 在 の 手 数 料 が 詳 細 な 根 拠 が な い 価 格 設 定 に 基 づ く と い う 事 実 で あ る 52。 加 え

て 、 各 社 の事 業 規 模や 対 象 ファ ン ドの 運 用 会 社と の 関 係等 が あ る以 上 、不 透 明

な 部 分 が 存在 す る など の 事 由に よ り本 稿 で 具 体的 な 数 値を 出 す こと は 困難 で あ10 

る 。  

 そ こ で 、本 節 で 主張 し た いこ と は、 購 入 金 額が 増 え るに つ れ て増 加 して い く

購 入 時 手 数料 と い うシ ス テ ムを 改 善し 、 業 務 内容 に 見 合っ た 根 拠あ る 手数 料 を

課 し て い くと い う こと で あ る。 こ れを 図 式 化 した も の が、 図 １ ３で あ る。  

 15 

図 １ ３  想定 さ れ るビ ジ ネ スモ デ ルの 改 善 プ ロセ ス ①  

 

 

 

 図 １ ３ では ま ず 現状 の 問 題点 と して 、 投 資 信託 の 販 売手 数 料 をあ げ てい る 。20 

                            
52 各 社 説 明 資 料等 に 手 数料 に 関 する 詳細 な 記 載 がな い た め。  



24 

 

販 売 手 数 料は 販 売 会社 や 商 品に よ って 異 な る ため 、 現 状の 体 系 では 販 売会 社 は

よ り 高 い 手 数 料 の 商 品 を 売 る イ ン セ ン テ ィ ブ が 生 じ る こ と が 考 え ら れ る 53。 ま

た 購 入 に かか る 事 務コ ス ト は 購 入 金額 の 大 小 によ っ て 異な る も のと は 考え 難 い 。 

そ こ で こ れら に か かわ る 事 務コ ス トを 投 資 家 に対 し て 開示 し 、 事務 の 対価 と し

て 妥 当 な 金額 を 定 額で 投 資 家に 販 売手 数 料 と して 負 担 して も ら うこ と が本 節 の5 

提 言 で あ る。 こ れ は米 国 で 開発 さ れた Ｔ シ ェ ア（ ト ラ ンザ ク シ ョナ ル ・シ ェ

ア ） と 英 国で 開 発 され た ク リー ン ・シ ェ ア ー ズを 参 考 にし て い る 54。 Ｔ シェ ア

は 個 人 退 職勘 定 （ ＩＲ Ａ ） の各 投 資信 託 の 販 売手 数 料 およ び １ ２ｂ － １手 数 料

（ 販 売 関 連サ ー ビ スの 対 価 ）を 同 水準 に し た こと で 販 売会 社 及 び資 産 運用 会 社

が 、 故 意 に販 売 手 数 料 や １ ２ｂ － １手 数 料 が 高い 投 信 をＩ Ｒ Ａ 加入 者 等に 提 供10 

し 、 Ｄ Ｏ ＬＦ Ｄ 規 則違 反 と なる よ うな 状 況 を 回避 す る こと を 目 的 と し てい る

55。 し か し 、Ｔ シ ェ アで は 利 益相 反 の可 能 性 は 減 少 す る が、 投 信 の乗 り 換え に

よ っ て 、 投資 家 か ら取 得 す る販 売 手数 料 の 総 額を 最 大 化し た い とい う フィ ナ ン

シ ャ ル ・ アド バ イ ザー が 有 する イ ンセ ン テ ィ ブを 抑 止 する 効 果 はな い 56。 そ こ

で ク リ ー ン・ シ ェ アー ズ に 代表 さ れる 目 論 見 書や 販 売 用資 料 の 印刷 代 、作 成 費15 

の 個 別 開 示を 行 い 、人 件 費 の対 価 とし て 妥 当 な金 額 を 定額 で 投 資家 に 明示 し て

も ら う 。 商品 間 の 販売 手 数 料を 同 水準 に し て 投資 家 と の利 益 相 反関 係 の軽 減 を

図 り 、 ま た販 売 に 必要 な 費 用を 開 示し て 販 売 手数 料 の 引き 下 げ を促 す こと が 目

的 で あ る 。米 国 に おい て は 、こ の 新た な 手 数 料体 系 に より 、 販 売会 社 は手 数 料

収 入 の 金 額に と ら われ ず に 投資 家 に対 し て 公 平な 販 売 活動 が 可 能と な り、 投 資20 

家 は 適 切 な金 額 で 購入 が 行 える 。 想定 さ れ る 展望 と し て、 コ ス トを 明 確に 開 示

す る こ と で投 資 家 の金 融 リ テラ シ ーの 向 上 と 証券 会 社 との 信 頼 関係 の 強化 、 そ

れ に 伴 う 新た な 販 売活 動 の 促進 が 期待 さ れ る 。  

 こ の よ うに 、 手 数料 体 系 を変 化 させ る こ と によ っ て 、顧 客 本 位の 業 務体 系 の

確 立 を 先 立っ て 行 って い る 国も あ る。 本 節 の 提言 に お ける 手 数 料に 関 する 詳 細25 

な コ ス ト 開示 と 、 サー ビ ス に見 合 った 対 価 と して の 手 数料 設 定 は 、 今 後の 顧 客

                            
53 岡 田 （ ２ ０ １７ ） ４ １頁 を 参 照さ れた い 。  
54 Ｔ シ ェ ア 、 ク リー ン ・ シェ ア ー ズにつ い て は 、岡 田 （ ２０ １ ７ ） ４ １ 〜４

３ 頁 を 参 照さ れ た い。  
55 岡 田 （ ２ ０ １ ７） ４ １ 頁を 参 照 された い 。  
56 岡 田 （ ２ ０ １ ７） ４ ２ 頁を 参 照 された い 。  
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本 位 の 経 営に お い て 有 効 な 手段 で ある と 言 え る。  

 

第 ２ 節  資 産 管 理 手 数 料 の 別 計 上 に 関 す る 提言  

 本 節 で は、 投 資 信託 の 手 数料 の 販売 会 社 の 取り 分 で ある 、 購 入時 手 数料 と 信

託 報 酬 に 注目 し て いく 。 購 入時 手 数料 は 証 券 会社 側 か ら見 る と 販売 手 数料 の こ5 

と で あ り 、信 託 報 酬は い わ ゆる 「 スト ッ ク 収 入」 の 一 部で あ る 。  

 販 売 手 数料 は フ ロー 収 入 であ り 、過 去 に 問 題に な っ た投 資 信 託の 回 転売 買 の

販 売 会 社 に入 る 収 入で あ る 。こ れ は現 在 、 証 券四 業 の 収入 と 共 に募 集 手数 料 に

計 上 さ れ てお り 、 見え づ ら くな っ てい る 。 顧 客へ の 誠 実な 販 売 姿勢 を 示す た め

に 、 フ ロ ー収 入 の 中で も 投 資信 託 に関 す る 販 売手 数 料 を明 確 に して い く必 要 が10 

あ る と 考 えら れ る 。  

 ま た 、 信託 報 酬 は、 証 券 会社 の 収入 内 訳 の う ち 「 そ の他 受 入 手数 料 」に 計 上

さ れ て お り、 決 算 書を 見 た だけ で は正 確 に は わか ら な い。 企 業 の決 算 説明 書 や

レ ポ ー ト 等に 開 示 され て い る場 合 もあ る が 、 第 １ 章 で 述べ た 通 り、 証 券 会 社 に

よ っ て 情 報開 示 に ばら つ き があ り 、開 示 し て いな い 証 券会 社 さ え存 在 す る 。 し15 

か し 、 こ の収 益 は スト ッ ク 収入 の 現状 を 知 る 指標 に な ると と も に、 顧 客と の 長

期 的 な 付 き合 い の 度合 い と も言 え るた め 、明確 に 開 示す る 必 要が あ る といえ る 。

実 際 に 米 国で は 、手数 料 内訳 に「 資産管 理 手 数 料」と い う項 目 があ り 57、ス トッ

ク 収 入 の 見え る 化 が行 わ れ てい る 。こ れ を 日 本で も 実 施す る こ とで 、 投資 信 託

ビ ジ ネ ス のバ ラ ン スを 改 善 でき る 可能 性 が あ る。 な ぜ なら 、 現 在多 く の大 手 証20 

券 会 社 で 投資 信 託 のさ ら な る販 促 のた め に ノ ーロ ー ド の投 資 信 託の 取 扱商 品 数

を 積 極 的 に増 や し てい る に もか か わら ず 、 販 売会 社 に 入る 信 託 報酬 は 伸び 悩 ん

で い る か らだ 58。こ れ は 、市 場 全 体 のデー タ が 見 えに く く なっ て い るた め に 、顧

客 の 動 向 をき ち ん と把 握 し てい な いこ と が 原 因 と 推 測 され る 。  

 そ こ で 、国 内 大 手証 券 会 社に お いて 、 フ ロ ー収 入 と スト ッ ク 収入 を 別で 計 上25 

す る こ と を提 案 す る。 ビ ジ ネス の 根幹 と な る 収益 構 造 の正 当 性 を明 確 にし て い

く こ と は 、顧 客 へ の説 明 責 任を 果 たす 有 効 な 手段 と 言 える 。 具 体的 に は、 募 集

手 数 料 に 置け る 投 資信 託 の 収入 の 別計 上 と 、 投 資 信 託 の信 託 報 酬を そ の他 手 数

                            
57 二 上 季 代 司 （ ２０ １ ５ ） ８ 頁 を 参照さ れ た い 。  
58 楽 天 証 券 （ ２ ０１ ７ ａ ）２ １ 頁 を参照 さ れ た い。  
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料 と は 別 で計 上 し てい く べ きで あ る 。  

フ ロ ー 収 入と ス ト ック 収 入 を視 覚 化す る こ と で 、 証 券 会社 は ビ ジネ ス のバ ラ

ン ス を 把 握し や す くな り 経 営の 改 善に 貢 献 す るこ と が でき る 。 また 、 本提 言 は

金 融 庁 の 奨励 す る 顧客 本 位 の業 務 運営 に 関 す る原 則 の うち 、とり わ け 原則 ４「 手

数 料 等 の 明確 化 」と 原 則 ５「 重 要 な情報 の 分 か りや す い 提供 」59を 踏 襲 する 形と5 

な っ て お り、 証 券 会社 は 金 融庁 を 通じ て 広 く 投資 家 に 活動 を ア ピー ル する こ と

が 可 能 で ある 。 証 券会 社 が 長期 的 な経 営 を 行 うた め に は、 顧 客 との 継 続的 な 信

頼 関 係 の 構築 と 強 化が 求 め られ る 。証 券 会 社 の透 明 性 向上 に よ り投 資 家の 不 安

を 解 消 し 、広 く 投 資家 の 支 持拡 大 へ貢 献 す る こと が 期 待さ れ る 。こ れ らを 図 式

化 し た も のが 図 １ ４で あ る 。  10 

 

図 １ ４  想定 さ れ るビ ジ ネ スモ デ ルの 改 善 プ ロセ ス ②  

 

 

 15 

第 ３ 節  顧 客 の Ｅ 、 Ｓ 、 Ｇ ニ ー ズ の把 握 に 関 す る 提 言  

 こ れ ま で手 数 料 に関 す る 提言 を おこ な っ て きた が 、 一貫 し て いえ る 問題 点 は

「 手 数 料 に見 合 っ た価 値 の ある サ ービ ス が な され て い るの か 」 とい う こと で あ

                            
59 金 融 庁 （ ２ ０ １７ ） ５ 頁を 参 照 された い 。  
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る 。 本 章 第１ 節 で は購 入 時 手数 料 のコ ス ト 開 示に つ い て言 及 し た。 販 売会 社 で

は 購 入 時 に顧 客 と 直接 接 す るわ け であ り 、 そ の際 に 人 件費 や 事 務手 続 き等 が 発

生 す る た め、 一 定 の手 数 料 をと る 必要 が あ る 。本 章 第 ２節 で は 信託 報 酬の 販 売

会 社 の 取 り分 の コ スト 開 示 につ い て言 及 し た 。そ の 際 、販 売 会 社の 手 数料 に 対

す る コ ス トと し て は、 例 え ば「 購 入後 の 情 報 提供 、 運 用報 告 書 等各 種 書類 の 送5 

付 、口 座 内 で のフ ァ ン ドの 管 理 およ び事 務 手 続 き等 60」と 記 載 さ れ て い る 。運用

後 の 情 報 提供 や 運 用報 告 書 等各 種 書類 の 送 付 につ い て は、 現 在 イン タ ーネ ッ ト

を 通 じ て 行 わ れ て い る 場 合 が 多 く 61、 イ ン タ ー ネ ッ ト 上 で だ れ で も ア ク セ ス で

き る よ う にも な っ てい る 。 もち ろ ん、 各 フ ァ ンド の 投 資家 に 対 して は その 情 報

が 早 く 伝 達 さ れ 、 プ ラ ス ア ル フ ァ の 情 報 62が 提 供 さ れ て い る が 、 そ れ ほ ど 差 別10 

化 が 行 わ れて い な いよ う に も見 え る。  

 そ こ で 、本 節 で は、 証 券 会社 で 投資 信 託 を 購入 し た 顧客 が 、 信託 報 酬の 支 払

い を 通 じ て長 く 付 き合 っ て いく 際 に、 手 数 料 の対 価 と して の 具 体的 な サー ビ ス

を 提 供 で きる よ う なモ デ ル の １ つ を提 案 す る 。サ ー ビ スに は 対 価と し て手 数 料

を 支 払 う ので あ り 、そ の 対 応関 係 が適 切 で あ るこ と を 重視 し た い 63。  15 

 こ の モ デル を 提 唱す る に あた っ て、 ２ つ の 点に 留 意 した い 。 １つ 目 は、 顧 客

と 商 品 の 関係 性 で ある 。 現 在の 投 資信 託 の 販 売方 法 で あれ ば 、 販売 会 社が 顧 客

ニ ー ズ に あっ た 商 品を 勧 め るの み であ り 、 顧 客の ニ ー ズが 運 用 会社 に 反映 さ れ

る と い う こと は お そら く な い。 そ のた め 、 長 期保 有 を 促す 投 資 信託 に おい て 、

顧 客 ニ ー ズが 定 期 的に 商 品 に反 映 され て い く よう な 新 しい 商 品 設計 を して い く20 

必 要 が あ る。 ２ つ 目は 、 信 託報 酬 はフ ァ ン ド の純 資 産 総額 に 信 託報 酬 率を 乗 じ

る と い う 形態 で あ ると い う こと で ある 。 こ れ はも ち ろ ん申 し 込 み金 額 に比 例 し

て 高 い 手 数料 を 支 払う こ と と同 義 であ る 。 し かし 、 先 述し た 通 り 、 本 来信 託 報

酬 へ の 対 価と し て の業 務 は 金額 の 大小 に よ ら ない の で はな い か とい う 疑問 は あ

る も の の 、証 券 会 社は 手 数 料を 収 益と し て 成 り立 っ て いる 。 そ のた め 、信 託 報25 

酬 を 純 資 産総 額 に かけ る 「 手数 料 率」 の シ ス テム か ら 純資 産 総 額の 大 小に よ ら

                            
60 野 村 ア セ ッ トマ ネ ジ メン ト （ ２０ １７ ）「 野村 イ ン デッ ク ス ファ ン ド ・日経

２ ２ ５  投資 信 託 説明 書 （ 交付 目 論見 書 ）」を 参 照 され た い 。  
61 各 証 券 会 社 Ｈ Ｐ「 電 子 交付 サ ー ビス」 を 参 照 され た い 。  
62 取 引 残 高 報 告 書、 取 引 報告 書 等  
63 野 村 亜 紀 子 （ ２０ ０ ６ ）を 参 照 された い 。  
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な い 「 手 数料 」 に 変え て し まう と いう こ と は ビジ ネ ス とし て 成 り立 た なく な る

可 能 性 が 高い 。 そ こで 純 資 産総 額 の大 き い 投 資家 ほ ど 、付 加 価 値を つ ける よ う

な サ ー ビ スを 提 供 して い く こと が 肝 要 で は な いの か 。  

 以 上 ２ 点を 踏 ま えて 、 新 たな モ デル を 提 唱 する 。 そ の際 、 本 章冒 頭 で述 べ た

証 券 会 社 の 役 割 の １ つ で あ る 、「 証 券 会 社 が 顧 客 ニ ー ズ に 照 ら し 合 せ て 社 会 性5 

の あ る 商 品を 提 供 して い く こと で 、「投 資 ＝ 資 産形 成 」 から 「 投 資 ＝ 社 会貢 献 」

へ の イ メ ージ の ス テッ プ ア ップ を 図る こ と に 関連 し 、 前章 第 ３ 節で 述 べた Ｓ Ｒ

Ｉ フ ァ ン ドを 例 に 説明 し て いく 。  

  第 ２ 章で 述 べ た通 り 、 現在 、 財務 情 報 の みで な く 非財 務 情 報に も 注目 し て

投 資 す る 動き が 高 まっ て い る。 そ の投 資 方 法 の一 つ が ファ ン ド の購 入 によ る も10 

の で あ り 、商 品 と して Ｓ Ｒ Ｉフ ァ ンド が 挙 げ られ る 。 この 商 品 は、 運 用会 社 が

Ｅ Ｓ Ｇ 格 付け 機 関 の指 標 等 を元 に ファ ン ド を 組成 し 、 運用 を 行 なっ て いる も の

で あ る 。 販売 会 社 を通 じ て 顧客 に 提供 し て い るが 、 ど のよ う に 顧客 と 商品 を 結

び つ け て いる の か はは っ き りし て おら ず 64、 具 体 的 手 法 がな い と 考え ら れる 。  

 そ こ で 本稿 で は 、こ の よ うな 商 品に 対 し て のニ ー ズ があ る 顧 客に 対 して 、 具15 

体 的 に Ｅ 、Ｓ 、 Ｇ の何 に ど のく ら いの 関 心 が あ る の か を明 確 に し、 そ のニ ー ズ

を 運 用 会 社に 提 示 する 。 こ れは 、 販売 時 に よ り顧 客 ニ ーズ に 近 い商 品 を提 供 で

き る と と もに 、 定 期的 に チ ェッ ク する こ と で 長期 的 な 顧客 ニ ー ズの 反 映が 実 現

す る こ と にな る 。  

 こ こ か らは 、 ① 投資 家 の 購入 時 、② 投 資 家 の 購 入 期 間中 に 分 類し て 説明 し て20 

い く 。  

 

①  投 資 家 の 購入 時  

 販 売 会 社に 行 き 、Ｅ Ｓ Ｇ 商品 に 関心 が あ る こと を 販 売員 に 伝 えた 投 資家 に 対

し て Ｅ Ｓ Ｇア ン ケ ート を 実 施す る 。ア ン ケ ー トの 項 目 は、 現 在 運用 会 社が 使 用25 

し て い る ＥＳ Ｇ 格 付け 機 関 のプ ロ セス 等 の 項 目か ら ピ ック ア ッ プす る 形が 望 ま

し い 。 そ のア ン ケ ート の 結 果か ら ＥＳ Ｇ の ニ ーズ が 分 かる た め 、そ の ニー ズ に

一 番 近 い 商品 を 販 売員 が い くつ か 例示 す る と いう 販 売 スタ イ ル であ る 。な お 、

                            
64 各 販 売 会 社 の情 報 か ら Ｓ Ｒ Ｉ 関連 商品 に 関 す る具 体 的 な販 売 方 法の 記 述は

見 受 け ら れな い た め。  
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こ の 作 業 はＩ Ｔ 技 術等 を 利 用し て 行い 、 最 終 的な 細 か な商 品 説 明や ア ンケ ー ト

の 補 助 を 販売 員 が 行う 。  

②  投 資 家 の 購入 期 間 中  

 本 稿 で は長 期 保 有を 推 奨 して い るが 、 長 期 で保 有 し てい れ ば 投資 家 の顧 客 ニ

ー ズ は 変 わり ゆ く 可能 性 も 見込 ま れる 。 そ こ で、 Ｓ Ｒ Ｉフ ァ ン ドを 保 有す る 投5 

資 家 と 販 売員 と が 定期 的 に 接触 し 、 購 入 時 の アン ケ ー トを 実 施 させ る 。定 期 的

に 販 売 員 と 接 す る こ と で 、 各 証 券 会 社 が 現 在 掲 げ る 65「 顧 客 と の 長 期 的 な お つ

き あ い 」 の実 現 に 伴い 、 そ のア ン ケー ト 結 果 を販 売 会 社が 運 用 会社 に 提示 す る

こ と で 運 用の 参 考 にし て も らう こ とも 可 能 で ある 。 こ れら の デ ータ は 、長 期 的

に 見 れ ば ビッ ク デ ータ な り うる た め、 運 用 会 社が 有 効 活用 で き るで あ ろう 。 ま10 

た 、 先 ほ ど純 資 産 額の 大 小 につ い てふ れ た が 、純 資 産 額の 大 き い投 資 家の 意 見

は よ り 反 映さ れ や すい よ う なデ ー タ設 計 が で きる こ と が望 ま し い。 そ れは フ ィ

ン テ ッ ク で賄 う も ので 、 販 売会 社 への 負 担 等 は一 切 な い。 運 用 会社 が その デ ー

タ を 参 考 にす る か 否か の 議 論は 本 稿の テ ー マ の本 筋 と ずれ る た め割 愛 させ て い

た だ く 。 この サ イ クル を 持 続す る こと で 、 長 期的 に 販 売会 社 に 支払 う 信託 報 酬15 

の 整 合 性 が成 り 立 ち、 ま た 顧客 ニ ーズ が フ ァ ンド 設 計 の際 の 参 考に な るの だ と

い う 見 解 が本 稿 の 主旨 で あ る。  

 

 

第 ４章  今 後の 大手 証券 会社 の海 外へ のア プロ ーチ  20 

 前 章 で は証 券 会 社の 国 内 で 社 会 的な 責 任 を 果た し て ビジ ネ ス を行 っ てい く た

め に 、「 顧客 本 位 」の 業務 の 見 える 化に つ い て 述べ て き た 。本章 で は 、収益基 盤

確 保 の た めの 新 規 市場 開 拓 とと も に、 証 券 会 社が 本 業 にお い て グロ ー バル な 視

野 を も っ て社 会 的 責任 を 果 たし て いく た め の 策を 論 じ てい く 。  

 第 １ 章 第１ 節 で 述べ た 通 り、 現 在の 欧 米 の 証券 業 者 は過 去 に 多岐 に わた る 業25 

務 を 全 世 界で 行 っ た結 果 、 各企 業 の特 色 や 強 みを 活 か せる 事 業 や地 域 に特 化 す

る こ と で 現在 の 業 務形 態 に 至っ て いる 。 し か し、 日 本 の 証 券 会 社は 事 業の 選 択

と 集 中 を 行う 前 段 階に あ り 、リ テ ール 部 門 の アジ ア へ の進 出 を 現在 は 伸ば し て

                            
65 本 稿 第 ２ 章 第２ 節 を 参照 さ れ たい 。  



30 

 

い く の が 賢明 で あ ると 考 え る。 一 方、 証 券 会 社の 持 続 的な 経 営 には 社 会性 の あ

る ビ ジ ネ スを 展 開 して い く 必要 が ある わ け だ が、 グ ロ ーバ ル 化 が進 ん でい る 今

日 に お い てそ れ は 国内 だ け に 留 め るこ と は で きな い 。 とり わ け 、発 展 途上 に あ

る ア ジ ア の地 域 に おい て 経 済発 展 の一 端 を 金 融の 面 か ら担 っ て いく こ とは 重 要

で あ る 。  5 

 

第 １ 節  第 １ 章 ・ 第 ２ 章 を 踏 ま え た考 察  

 日 本 の 人 口 が 減 少 66し て い く こ と は 必 然 で あ り 、 そ れ は 日 本 経 済 の 縮 小 の 可

能 性 も 考 え ら れ る 。 そ の 中 で 国 内 の 証 券 会 社 は 海 外 の 収 益 が 全 体 の １ ０ ～ ３

０ ％ 67に と ど ま っ て お り 、 今 後 の 日 本 経 済 の 限 界 を 考 慮 す る と 海 外 で の 収 益 の10 

割 合 を 拡 大し て い くべ き で あろ う 。 第 １ 章 第 １節 よ り 、欧 米 で は事 業 ごと に 展

開 し て い る地 域 が 異な る こ とが わ かっ た 。 そ の中 で も 英国 の ス タン ダ ード チ ャ

ー タ ー ド やシ テ ィ グル ー プ を除 い て は ア ジ ア へリ テ ー ル部 門 の 進出 し てい る 金

融 機 関 が ない こ と がわ か る 。地 の 利を 活 か し てア ジ ア にお い て 日本 が リテ ー ル

事 業 を さ らに 開 拓 する 余 地 は十 分 にあ る と 考 えら れ る 。  15 

 ま た 、ここ 近 年 世界 銀 行 は「 金 融包摂 」を う たっ て い る 68。こ れは「 すべ ての

人 々 が 、 経済 活 動 のチ ャ ン スを 捉 える た め 、 また 経 済 的に 不 安 定な 状 況を 軽 減

す る た め に必 要 と され る 金 融サ ー ビス に ア ク セス で き 、ま た そ れを 利 用で き る

状 況 69」を 指 す 。対象 と な る金 融 サ ービス は「 預 金口 座」「 低 金利 融 資」「怪 我や

病 気 や 死 亡、ま た は天 候 不 順や 不 作な ど に 備 える 保 険」「 安全 か つ 素早 い支 払・20 

送 金 手 段 」等 が挙 げ ら れ 、各国 政 府で取 り 組 み を進 め て いる 70。こ の よ う な 取り

組 み に 日 本の 証 券 会社 が 貢 献を し てい く 機 会 にも な り う る で あ ろう 。  

 

 

                            
66 総 務 省 （ ２ ０１ ６ ） を参 照 さ れた い。  
67 野 村 證 券 ２ ７％ 、 大 和証 券 １ １％ 、み ず ほ フ ィナ ン シ ャル グ ル ープ ３

６ ％ 、 三 菱Ｕ Ｆ Ｊ フィ ナ ン シャ ル グル ー プ ３ ０％ 、 三 井住 友 フ ィナ ン シャ ル グ

ル ー プ ２ ６％  詳 しく は 各 社ア ニ ュア ル レ ポ ート を 参 照さ れ た い。  
68 柏 木 亮 二 （ ２ ０１ ６ ） を参 照 さ れたい 。  
69 同 上  
70 同 上  
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第 ２ 節  ア ジ ア の 現 状 と 将 来 性  

 証 券 会 社の リ テ ール 部 門 は現 在 アジ ア を 中 心に 展 開 して お り 、そ の 理由 と し

て 、 い ま だ金 融 イ ンフ ラ が 整っ て いな い こ と 、人 口 増 加 に よ る 顧客 層 の厚 み が

あ る こ と 、産 業 発 展に よ る 所得 増 加が 挙 げ ら れる 。 一 部の ア ジ ア 地 域 では 金 融

イ ン フ ラ が国 民 に 浸透 し て おら ず 、特 に 金 融 後発 国 で ある イ ン ドネ シ アや フ ィ5 

リ ピ ン で は 金 融 機 関 に 口 座 を 持 っ て い る 国 民 が 全 体 の ３ ０ ％ に 満 た な い 71。 銀

行 の 預 金 比率 も Ｇ ＤＰ 比 で みて み ると 非 常 に 低い 国 々 もあ る た め、 ア ジア の 中

で も 貯 蓄 率 に は 地 域 に よ っ て ば ら つ き が あ る と い え る 72。 一 方 で 、 家 計 の 金 融

資 産 構 成 は、 日 本 より も 株 式や 債 券、 投 資 信 託を 含 む 証券 投 資 の割 合 が大 き い

国 々 が 多 い。  10 

 

 

図 １ ５  アジ ア の 貯蓄 率  

 

 15 

出 所 ： チ ャー ル ズ ・ユ ウ ジ ・ホ リ オカ 「 高 齢 化と 貯 蓄 率」 Ｍ Ａ ＧＩ 会 http://

www.agi.or.jp/wp - content/uploads/2014/11/magi14 - 20141029.pdf １ ７ 頁  

                            
71 日 本 証 券 経 済 研究 所 （ ２０ １ ６ ａ）１ ０ 頁 を 参照 さ れ たい 。  
72 チ ャ ー ル ズ ・ ユウ ジ ・ ホリ オ カ （２０ １ ４ ） １７ 頁 を 参照 さ れ たい 。  

http://www.agi.or.jp/wp-content/uploads/2014/11/magi14-20141029.pdf
http://www.agi.or.jp/wp-content/uploads/2014/11/magi14-20141029.pdf


32 

 

 

図 １ ６  東ア ジ ア 各国 の 家 計金 融 資産 構 成  

 

 

・  ʿ野 村 資 本 市場 研 究 所（ ２ ０１ ３）「 東ア ジ ア 諸国 に お ける 個 人 金融 資5 

産 の 現 状」http://www.nicmr.com/nicmr/report/repo/2013/2013spr08.html

͍͎͌  

 

ア ジ ア の ＧＤ Ｐ の 成長 の 伸 び率 は 、緩 や か に なっ て き てい る も のの い まだ 高

い 水 準 に あ る と 言 え る 73。 所 得 水 準 は 以 前 に 比 べ て 上 が っ て き て は い る が 、 所10 

得 格 差 は 依 然 と し て 大 き い 74。 し か し 裏 を 返 せ ば そ れ は 、 所 得 水 準 よ り も 多 い

所 得 を 得 てい る 人 口が 存 在 する と いう こ と と 同義 で あ る。図 １７ を 参 照する と 、

ア ジ ア 地 域で も 所 得の 高 い 層 は 存 在す る こ と が わ か る 。  

 

図 １ ７  一人 当 た りＧ Ｄ Ｐ と人 口 規模  15 

 

                            
73 日 本 証 券 経 済 研究 所 （ ２０ １ ６ ａ） ２ 頁 を 参 照さ れ た い。  
74 同 上  

http://www.nicmr.com/nicmr/report/repo/2013/2013spr08.html
http://www.nicmr.com/nicmr/report/repo/2013/2013spr08.html
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出 所 ： 三 井住 友 信 託銀 行 （ ２０ １ ５）「 平 均 像 では 見 え にく い ア ジア 消 費市

場 」 http://www.smtb.jp/others/report/economy/33_2.pdf ４ 頁  

 

 加 え て 、社 会 保 障制 度 が 整備 さ れて き て い る が 人 口 増加 が 進 む 最 中 で次 第 に5 

高 齢 化 が 加速 す る 国々 も 今 後考 え られ 、 年 金 制度 改 革 も新 た な 課題 と して 浮 上

し て い る 。現 在 、 公的 年 金 制度 が 各国 で 設 け られ て い るが 対 象 者の 範 囲が 狭 い

こ と や 、 所得 水 準 の低 い 段 階で 国 とし て 高 齢 社会 を 迎 える こ と が懸 念 され て い

る 。 確 定 給付 型 や 確定 拠 出 型、 ま たは そ れ ら を併 用 し たシ ス テ ムを 採 用す る 国

も 存 在 す るが 、 マ レー シ ア を除 い て 加 入 率 は 人口 の ２ 割未 満 75と 国 民 皆 年金 と10 

は 言 え な い状 況 に ある 76。 ま た 、 高 齢化 が 進 む とと も に 現在 の 富 裕層 の 持つ 資

産 の ８ 割 が約 １ ０ 年後 に は 次世 代 富裕 層 へ と 継承 さ れ ると さ れ てい る 77。  

そ れ と 同 時に 、 ア ジア の 人 々の 生 保市 場 は こ こ近 年 で 成長 が 目 覚ま し く 78、

医 療 環 境 が整 っ て いく ほ ど に医 療 保険 や 生 命 保険 の 需 要は 高 ま って い くで あ ろ

う 。 現 在 進出 し て いる 証 券 会社 で は銀 行 業 と 証券 業 を 一体 で 行 うこ と で収 益 を15 

伸 ば し て いる た め 、幅 広 い サー ビ スの 対 応 が 海外 ビ ジ ネス で は 重要 視 され る と

考 え ら れ る。 こ の よう に ア ジア は 非常 に 魅 力 的な 市 場 であ り 、 金融 イ ンフ ラ が

い ま だ 整 って い な い今 が 各 証券 会 社に と っ て 参入 の チ ャン ス で ある 。 そし て 、

新 規 市 場 の獲 得 と もに ア ジ アの 金 融包 摂 に 向 けて 一 役 買う こ と がで き るで あ ろ

                            
75 内 閣 府 （ ２ ０ １０ ） 第 ２章 第 ４ 節４頁 を 参 照 され た い 。  
76 中 国 、  タ イ 、 フ ィリ ピ ン では 、 生産 年 齢 人 口の ２ 割 弱、 イ ン ドネ シ ア、 ベ

ト ナ ム で は１ 割 強 、イ ン ド では ５ ．７ ％ と な る。  
77 片 岡 佳 子 （ ２ ０１ １ ） １１ 頁 を 参照さ れ た い 。  
78 平 賀 富 一 （ ２ ０１ ７ ） を参 照 さ れたい 。  

http://www.smtb.jp/others/report/economy/33_2.pdf
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う 。  

 

図 １ ８  各国 の 年 金制 度 の 概要  

 

 

 

タ イ  

 

社 会 保 障 基 金 （ 老

齢 給 付 ）（ 確定 給 付

型 ）  

１ ５ 歳 以 上 ６ ０ 歳 未 満 の 民 間 被 雇

用 者  

農 民 、 自 営業 の 加 入は 任 意  

政 府 年 金 基 金 （ 確

定 給 付 型 及 び 確 定

拠 出 型 ）  

公 務 員  

イ ン ド ネ シア  

 

 

 

イ ン ド ネ シア  

労 働 者 社 会 保 障 制

度 （ 確 定 拠出 型 ）  

１ ０ 人 以 上 の 労 働 者 を 雇 用 ま た は

１ か 月 あ た り １ ０ ０ 万 ル ピ ア 以 上

の 給 与 を 払っ て い る事 業 所  

上 記 以 外 の雇 用 主 は任 意 加 入  

公 務 員 年 金 制 度

（ 確 定 給 付型 ）  

公 務 員  

 

 

フ ィ リ ピ ン  

社 会 保 障 機 構 （ 確

定 給 付 型 ）  

６ ０ 歳 以 下 の 民 間 労 働 者 、 自 営 業

者 （ 月 収 １０ ０ ０ ペソ 以 上 ）等  

公 務 員 保 険機 構  公 務 員  

 

ベ ト ナ ム  

社 会 保 障 給 付 （ 老

齢 年 金 給 付）（ 確 定

給 付 型 ）  

公 務 員 、 民間 被 雇 用者  

・  ʿ内 閣 府 （ ２ ０ １ ０）「 世界 経 済の 潮 流  ア ジア が け ん 引 す る 景 気回復5 

と ギ リ シ ャ 財 政 危 機  第 ２ 章  第 ４ 節  社 会 保 障 制 度 の 整 備 」  

http://www5.cao.go.jp/j - j/sekai_chouryuu/sh10 -01/index -pdf.html ͎

͐ ͐ ϢϤ⌠  

 

以 上 を 踏 まえ て 、 アジ ア で のリ テ ール ビ ジ ネ ス を 展 開 する 対 象 地域 や サー ビ10 

ス 内 容 を 考え て い く。 そ の 際に 、 所得 面 、 金 融イ ン フ ラの 面 、 アジ ア 地域 の 特

色 の 面 の ３つ を 参 考に し て いく 。  

http://www5.cao.go.jp/j-j/sekai_chouryuu/sh10-01/index-pdf.html
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ま ず は 、 所得 の 面 から み て いく 。 現在 日 本 で は個 人 投 資家 の う ち年 収 ３０ ０

万 円 未 満 の下 位 中 間層 の 割 合が ４ ９％ と 多 く 、上 位 中 間層 に あ たる ５ ００ 万 円

未 満 ま で を 含 め る と 全 体 の ７ 割 と な る 79。 し た が っ て 、 個 人 投 資 家 は 年 収 の 差

に よ っ て 多少 投 資 金額 は 左 右さ れ るが 、 少 額 でも 投 資 を行 う こ とが で きる こ と

が 推 測 さ れる 。 図 １９ の よ うに ア ジア の 中 で も Ａ Ｓ Ｅ ＡＮ 地 域 では こ こ近 年 中5 

間 層 が 増 加し て い る 。そ の 中 で も下 位 80に 位 置 す る人 々 は 、貧 困か ら 脱 し 、衣服

や 家 電 製 品 を 競 っ て 買 い 求 め る 傾 向 が 強 く 、 携 帯 電 話 の 普 及 も し て い る 81。 一

方 、中 間 層の 中 で も上 位 82の 人 々 は 、家電 製 品 の 購入 、医 療・教 育サ ー ビ スの支

出 、娯 楽 の 支 出 、乗用 車 の 購入 も 注目が 集 ま っ てい る 83。両 者 の 数 が 増 大し てい

く と 考 え られ る 国 とし て 、 イン ド ネシ ア 、 ベ トナ ム が 挙げ ら れ る。 以 上よ り 、10 

顧 客 の セ グメ ン ト とし て は 、下 位 中間 層 と 上 位中 間 層 、 上 位 層 とし 、 それ ぞ れ

に 合 わ せ たサ ー ビ スを 考 え てい く 。ア ジ ア で は中 間 層 ・富 裕 層 が ２ ０ ２０ 年 に

は 約 ２ ０ 億 人 に 達 す る 84と さ れ て お り 、 マ ー ケ ッ ト の 市 場 規 模 と し て は や は り

非 常 に 魅 力的 で あ る。  

 15 

図 １ ９  ＡＳ Ｅ Ａ Ｎの 中 間 ・富 裕 層人 口  

 

                            
79 日 本 証 券 業 協会 （ ２ ０１ ５ ） を参 照さ れ た い 。  
80 世 帯 年 間 可 処 分所 得 ５ ，０ ０ ０ ドル～ １ ５ ， ００ ０ ド ル  
81 新 中 間 層 獲 得 戦略 研 究 会（ ２ ０ １０） ７ 頁 を 参照 さ れ たい 。  
82 世 帯 年 間 可 処分 所 得 １５ ， ０ ００ ドル ～ ３ ５ ，０ ０ ０ ドル  
83 新 中 間 層 獲 得 戦略 研 究 会（ ２ ０ １０） ８ 頁 を 参照 さ れ たい 。  
84 柳 川 ・ 森 （ ２ ０１ ０ ） ２頁 を 参 照され た い 。  
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ʿϙず ほ 総 合 研究 所 （ ２０ １ １）「 中 間 層 を核 に 拡 大す る Ａ ＳＥ Ａ Ｎ消

費 市 場 」

htt ps://www.mizuhori.co.jp/publication/research/pdf/research/r11010

1asia.pdf ͎  5 

 

 次 に 金 融イ ン フ ラの 面 か ら切 り 込む 。 ア ジ アの 中 で も銀 行 に て預 金 をも た な

い ア ン バ ンク ト と いう 人 々 が多 く 、イ ン ド ネ シア 、 ベ トナ ム 、 フィ リ ピン で は

人 口 の ６ ０％ 台 を 超え る 85。 こ れ は 、こ れ か ら 所得 の 増 加や 経 済 活動 の 活発 化

に よ り 口 座を 将 来 的 に 持 つ であ ろ う と 予 測 さ れる 層 の 厚さ で も ある 。 つま り 、10 

所 得 が 上 がっ て い くに つ れ て ま た 、２ ０ １ ６ 年か ら ２ ０２ １ 年 にか け てア ジ ア

で は モ バ イル 決 済 市場 が 年 平均 し て ３ ０ ． ４ ％成 長 し てい く と 予測 さ れて い る

86。 そ こ で 、図 ２ ０ のス マ ホ の普 及 率を み て い くと 、 最 も低 い イ ンド の デリ ー

で も ６ ３ ％と 非 常 に浸 透 率 が高 い 。ア ン バ ン クト が 多 く、 ス マ ホ の 普 及率 が 高

い 地 域 へ モバ イ ル の預 金 口 座と 合 わせ て 証 券 口座 の 開 設を 促 す サー ビ スを 行 っ15 

て い く の が望 ま し いで あ ろ う。  

 

図 ２ ０  都市 別 ス マー ト フ ォン 保 有率  

 

                            
85 吉 田 拓 史 （ ２０ １ ７ ）を 参 照 され たい 。  
86 フ ロ ス ト ＆ サ リバ ン （ ２０ １ ６ ）を参 照 さ れ たい 。  
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・  ʿ博 報 堂 （ ２ ０１ ７ ） 「ア ジ ア １ ４ 都 市 生活 者 の スマ ー ト フォ ン の保

有 と e コ マ ー ス の 利用 」

http:// www.hakuhodo.co.jp/uploads/2017/03/20170314GH_2.pdf͎  

 5 

最 後 に ア ジア 地 域 の特 色 の 面か ら みて い く 。 アジ ア の 中で も 東 南ア ジ アで は

イ ス ラ ム 教が 根 付 いて お り 、彼 ら はシ ャ リ ア に則 さ な い伝 統 的 な金 融 のシ ス テ

ム に 対 し て抵 抗 が あり 、 利 子の 受 け取 り な ど を嫌 悪 す る傾 向 に ある 87。 ま た 、

投 資 対 象 にお い て も教 義 に 反す る よう な 事 業 88へ の 投 資 も同 様 で ある 。 その た

め 、 一 部 では イ ス ラム 金 融 とい う ビジ ネ ス も 広が り を 見せ て い る。 そ こで そ の10 

よ う な 地 域に は 商 品内 容 と して シ ャリ ア に 則 した Ｅ Ｓ Ｇ投 資 関 連の も のを 提 供

し て い く こと が 有 効で あ る と考 え られ る 。  

 

第 ３ 節  ア ジ ア へ の リ テ ー ル ビ ジ ネス に 関 す る 提 言  

こ れ ま で 、日 本 の 証券 会 社 は海 外 とり わ け ア ジア の 市 場で リ テ ール ビ ジネ ス15 

を 行 っ て いく こ と が望 ま し いと 述 べた 。 次 に 本節 で は 、取 り 扱 う商 品 に関 し て

具 体 的 に 述べ て い く 。 想 定 して い るの は 現 地 の証 券 会 社と の 合 併や 買 収で あ る

た め 、 既 存顧 客 に 対し て 従 来の 商 品を 提 供 し てい く と いう の も 一つ で あろ う 。

し か し 、 新規 顧 客 を呼 び 込 むに は 、新 た な 商 品を 開 発 し て い く 必要 が ある 。 そ

の 際 、 そ の国 に あ った サ ー ビス を イメ ー ジ し てい く 必 要が あ る 。 例 え ば現 在 、20 

ア フ リ カ の市 場 に フィ ン テ ック 関 連企 業 が 進 出し 成 功 を収 め て いる と いう 事 例

が あ る 89。 彼 ら は 、 優れ た 高 機能 な 商品 や サ ー ビス を 提 供し て い るの で はな

                            
87 西 川  健 司 （ ２ ０ １６ ） ２ 頁を 参 照さ れ た い 。  
88 豚 肉 、 ア ル コ ール 、 武 器、 賭 博 等 〔公 益 財 団 法人 国 際 金融 情 報 セン タ ー

（ ２ ０ ０ ６） を 参 照さ れ た い。〕  
89 Ｊ Ｅ Ｔ Ｒ Ｏ （ ２０ １ ７ ）を 参 照 された い 。  

http://www.hakuhodo.co.jp/uploads/2017/03/20170314GH_2.pdf
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く 、 フ ィ ンテ ッ ク が発 達 し てい な いこ と に よ って 不 便 であ っ た 現地 の ニー ズ に

合 致 し て いる 。 そ れは た と えば 、 決済 サ ー ビ スや 自 動 車自 体 を 担保 に した 中 古

自 動 車 ロ ーン な ど であ る 。 この よ うな 例 を 参 考に し つ つ、 日 本 の証 券 会社 が ア

ジ ア に 進 出し て い く際 に 適 した 商 品や サ ー ビ スを ２ つ を提 案 さ せて い ただ く 。

第 １ 章 の 各証 券 会 社の 特 性 を踏 ま えて 、 前 者 の提 言 を 独立 大 手 対面 証 券会 社 と5 

ネ ッ ト 証 券会 社 に 対し て 、 後者 を メガ バ ン ク 系の 大 手 証券 会 社 に対 し て行 っ て

い く 。  

 

（ １ ）  独立 系 大 手証 券 会 社と ネ ット 専 業 証 券会 社 に 対す る 提 言  

ま ず は ア プロ ー チ の手 法 で ある が 、個 人 投 資 家向 け の 証券 取 引 とし て 相性 が10 

良 い イ ン ター ネ ッ トを 活 用 して ネ ット 証 券 を 中心 に 行 って い く こと が 望ま し い

で あ ろ う 。  

今 回 は 、 具体 的 な 一例 と し てア ン バン ク ト 90が 多 く 、 ス マホ の 普 及率 も 高い

イ ン ド ネ シア を 一 例に 掘 り 下げ て いく 。 イ ン ドネ シ ア では た だ のデ ジ タル 決 済

で な く 「 ライ ド シ ェア ＋ デ ジタ ル 決済 」 モ デ ルの 競 争 が始 ま っ てい る 91。 多 岐15 

に わ た る 業界 と 関 連し た デ ジタ ル 決済 が 注 目 され て い て、 さ ら に こ こ ２年 間 で

フ ィ ン テ ック プ レ イヤ ー の 成長 率 が ７ ８ ％ 上 昇し て お り今 後 も 成長 が 見込 ま れ

る 92。 そ こ で、 現 地 のモ バ イ ル決 済 サー ビ ス を 行っ て い る ス タ ー トア ッ プ 企 業

と 提 携 を し、 モ バ イル で 預 金口 座 と連 動 す る 証券 口 座 を提 供 し 、証 券 投資 を 通

じ て 資 産 形成 を 促 して い く 。ス マ ート フ ォ ン を購 入 す る所 得 層 は今 後 の所 得 拡20 

大 の 可 能 性が 高 く 、証 券 投 資を 通 じて そ の 資 産を う ま く活 用 で きる よ うに 提 供

し て い く 。こ れ は 、現 地 の 将来 的 なニ ー ズ に 合致 す る だけ で は なく 、 スタ ー ト

ア ッ プ 企 業の 支 援 を行 っ て いく こ とが 可 能 で ある と い う点 で 社 会貢 献 活動 に つ

な が る 。 追加 的 な サー ビ ス とし て は Ａ Ｉ を 活 用し て 、 投資 ア ド バイ ス を提 供 し

て 自 動 で 運用 で き るシ ス テ ム の 導 入も 必 要 と なる で あ ろう 。 現 在日 本 は、 最 低25 

投 資 金 額 が設 定 さ れて い な い ロ ボ アド も あ り 、所 得 の 低い 人 で も利 用 しや す い

                            
90 人 口 の ６ ４ ％が ア ン バン ク ト に該 当す る 〔 柏 木亮 二 （ ２０ １ ６ ）を 参 照さ

れ た い 。〕  
91 吉 田 拓 史 （ ２ ０１ ７ ） を参 照 さ れたい 。  
92 Ｄ ａ ｉ ｌ ｙ  Ｓｏ ｃ ｉ ａｌ （ ２ ０１６ ） を 参 照さ れ た い。  
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よ う に な って い る ため 金 額 に制 限 を設 け な い こと が 魅 力的 で あ ろう 。  

こ の よ う な地 域 に 日本 の 証 券会 社 が参 入 す る こと は 新 規顧 客 獲 得と と もに 、

そ の 地 域 にお け る スタ ー ト アッ プ 企業 の 育 成 と金 融 サ ービ ス 拡 充の 手 助け を 行

う こ と が でき る と 考え ら れ る。  

 5 

（ ２ ）  メガ バ ン ク系 大 手 証券 会 社へ の 提 言  

メ ガ バ ン ク系 の 証 券会 社 は 事業 の 幅広 さ を 活 かし た 金 融総 合 サ ービ ス の事 業

展 開 が 望 まし い と 考え る 。 ここ で も、 イ ン ド ネシ ア を 一例 に 具 体的 な サー ビ ス

に つ い て 述べ て い く。 イ ン ドネ シ アの 年 金 制 度は 国 民 皆保 険 制 度に 向 けて 動 き

出 し て い るも の の 、高 齢 化 とと も に現 行 の シ ステ ム で は老 後 保 障は 厳 しく な る10 

こ と が 予 測さ れ て いる 93。 そ れ に 対 して ２ ０ １ ５年 に は イン ド ネ シア 政 府は 現

行 の 拠 出 型の 社 会 保障 制 度 に加 え て給 付 型 を 並行 し て 行っ て い くこ と を決 定 し

た 94。 し か し、 こ れ は 掛 金 率 が今 後 上昇 し て い くと 見 込 まれ て い る 95。 同 時に

イ ン ド ネ シア で は 医療 整 備 が進 む とと も に 今 後高 齢 化 が進 ん で いく と され て い

て 、 個 人 によ る 年 金へ の 備 えも 重 要に な っ て くる 。  15 

下 位 中 間 層に は モ バイ ル 決 済と 連 動す る 証 券 口座 で 少 額か ら 積 み立 て るこ と

の で き る 個人 年 金 サー ビ ス を 中 心 とす る 。 こ の層 は 所 得の 厚 み がい ま だに 十 分

で は な い が、 今 後 の資 産 形 成に 対 する 教 育 や 、将 来 さ らに 所 得 が上 昇 して い く

将 来 性 は 高い と 考 えら れ る 。  

上 位 中 間 層は 、 年 金に 関 す るサ ー ビス 提 供 と とも に 、 乗用 車 の 購 入 や 教育 へ20 

の 関 心 が 強い 層 で ある の で 、そ の よう な ラ イ フイ ベ ン トに 合 わ せた 投 資信 託 の

販 売 を 中 心と す る 。乗 用 車 の購 入 の際 に 自 動 車保 険 な どの 提 案 もで き るよ う に

な り 、 保 険商 品 の 提供 も 需 要が あ ると 想 定 さ れる 。 こ こで の 投 資信 託 は、 長 期

投 資 に 向 いて い る こと 、 宗 教や 文 化に つ い て も 考 慮 し た上 で 、 前節 で も先 述 し

た 通 り Ｅ ＳＧ 関 連 商品 が 望 まし い と考 え ら れ る。 こ こ の層 は 所 得の 厚 みが 十 分25 

あ る の で 、幅 広 い サー ビ ス が提 供 でき る と 考 えら れ る が、 上 位 層に 比 べて 所 得

                            
93 菅 谷 和 宏 （ ２ ０１ ６ ） ７８ 頁 を 参照さ れ た い 。  
94 Ｗ ｉ ｌ ｌ ｉ ｓ  ｔ ｏｗ ｅ ｒ ｓ  ｗ ａｔｓ ｏ ｎ （ ２０ １ ６ ） を 参 照 され た い。  
95 現 在 は ３ ％ だ が、 今 後 ８ ％ に な るとさ れ て い る。〔 野村 総 合 研究 所 （ ２０１

６ ） を 参 照さ れ た い。〕  



40 

 

は 低 い た め低 リ ス クの 商 品 が望 ま しい で あ ろ う。  

上 位 層 と なる い わ ゆる 富 裕 層に は 、長 期 的 な 資産 運 用 と 相 続 に 関す る サー ビ

ス の 提 供 が望 ま し い 。 現 在 のア ジ アの 富 裕 層 は積 極 的 にリ ス ク を取 り ハイ リ タ

ー ン を 求 める 傾 向 にあ り 、 従来 で は金 融 機 関 に対 し て ポー ト フ ォリ オ マネ ジ メ

ン ト 能 力 を求 め て はい な か った 。 しか し 、 今 後は 資 産 の８ 割 が 次世 代 へ移 行 さ5 

れ る 時 期 に突 入 す るた め 96、 遺 産 管 理を 含 め た 資産 継 承 ・相 続 に 関連 し たサ ー

ビ ス へ の ニー ズ が 高ま る と 予測 さ れ て い る 。 相続 関 連 サー ビ ス は日 本 でも 現 在

ニ ー ズ が 高く 、 事 業の 中 で の案 件 数 が 増 え て いる 。 よ って 日 系 金融 機 関に お い

て 得 意 な 分野 で あ り、 強 み を発 揮 する こ と が でき る と いう 可 能 性も あ る。  

以 上 の 提 言よ り 、 収益 の 地 域分 散 によ る 証 券 会 社 の 収 入の 基 盤 強化 と 、グ ロ10 

ー バ ル な 視野 で の 社会 性 を 高め た ビジ ネ ス モ デル の 構 築が 可 能 であ る と考 え

る 。 そ し ての ち に 、各 証 券 会社 は 自ら の 経 験 や特 性 に 合っ た 事 業を そ れぞ れ の

地 域 で 展 開し て い くの が 望 まし い と考 え る 。  

 

 15 

終 章  

日 本 の 大 手証 券 会 社は こ れ まで 批 判さ れ た 販 売手 数 料 など の フ ロー 収 入で 稼

ぐ ス タ イ ルか ら 、 預か り 資 産に 対 する ス ト ッ ク収 入 で 稼ぐ ス タ イル に 移行 し て

い る 。 し かし 現 時 点で は 未 だ問 題 点が 多 く 見 受け ら れ 、顧 客 本 位と な る持 続 可

能 な 経 営 の実 現 に は程 遠 い 。本 稿 では 、 収 益 性と 社 会 性の 両 側 面か ら 証券 会 社20 

の 現 状 に つい て み て き た 。 収益 性 から み る と その 他 手 数料 の 割 合が 多 く、 証 券

四 業 の ほ かに 新 た な事 業 等 を進 め てき て い る とい う こ とが わ か った 。 その 中 で

も 、 資 産 管理 型 の 経営 方 針 に照 ら して 、 投 資 信託 等 の 販売 に よ る収 入 に特 に 焦

点 を 当 て てき た 。 投資 信 託 等の 販 売に 関 し て は 、 情 報 開示 に 乏 しく 根 拠の 詳 細

が 明 確 で ない 手 数 料設 定 で ある こ とが う か が える な ど 顧客 に 対 して の 説明 責 任25 

を 果 た し てい る と は言 い 難 い 。 よ って 、 本 稿 第 ２ 章 で 述べ た 通 り、 各 社で 顧 客

重 視 の 企 業理 念 を 掲げ て い るも の の、 そ れ に 見合 っ た 経営 が で きて い ない と い

う 現 状 に ある 。  

                            
96 片 岡 佳 子 （ ２ ０１ １ ） １１ 頁 を 参照さ れ た い 。  
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そ の う え で、 国 内 に対 し て は、 新 たな 手 数 料 体系 の 形 成、 フ ロ ー収 入 とス ト

ッ ク 収 入 の別 計 上 と顧 客 の ＥＳ Ｇ 投資 ニ ー ズ に関 す る 提言 の ３ つを 述 べた 。 こ

れ ら は 各 証券 会 社 のニ ー ズ であ る 顧客 重 視 の 経営 に 合 致し 、 顧 客の 長 期的 な 資

産 形 成 の お手 伝 い をす る た めに 必 要不 可 欠 で ある 。  

一 方 、 現 在の 日 本 の各 証 券 会社 は 国内 外 で ビ ジネ ス を 行っ て い て海 外 での 収5 

益 の 割 合 も多 く 占 める 。 ま た、 今 後も 海 外 へ の事 業 展 開を 行 う 方針 を 示し て い

る こ と か ら、 国 内 の今 後 の 経済 状 況を 加 味 し 、海 外 で の収 益 の 可能 性 も高 め て

い く こ と を推 奨 し た。 そ の 際、 ア ジア に お け る経 済 発 展の た め に、 金 融イ ン フ

ラ 整 備 の 手助 け や スタ ー ト アッ プ 企業 の 支 援 を証 券 会 社の ビ ジ ネス の 基盤 づ く

り と と も に進 め て いく こ と が必 要 であ ろ う 。 そこ で 、 ビジ ネ ス の可 能 性を 考 慮10 

し 、 所 得 面、 金 融 イン フ ラ 面、 ア ジア の 特 色 の ３ つ の 面か ら 金 融サ ー ビス を 展

開 し て い くこ と を 述べ た 。 これ は 、独 立 系 大 手証 券 会 社と ネ ッ ト証 券 会社 に は

モ バ イ ル 決済 サ ー ビス と 連 動し た 証券 口 座 の 開設 を 行 って い く こと を 提言 し

た 。 一 方 で、 メ ガ バン ク 系 の大 手 証券 会 社 に は金 融 総 合サ ー ビ スを そ の地 域 で

行 っ て い くこ と を 述べ た 。 各証 券 会社 が 事 業 の選 択 と 集中 を す る前 段 階で あ15 

り 、 よ り 良い マ ー ケッ ト の 獲得 に 向け て 動 く 必要 が あ ると 考 え る。  

以 上 の 提 言に よ り 日本 の 証 券会 社 が持 続 可 能 な経 営 を 実現 し て 収益 を あげ る

と と も に 、社 会 的 責任 を 果 たし て いく こ と が 望ま し い であ ろ う 。  

 

 20 
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http://www.daiwa.jp/  

http://www.daiwa-grp.jp/japanese/pdf/ar2016/ar2016_all.pdf
http://www.daiwa-grp.jp/csr/report/pdf/2016_Sustainability_Report/daiwa_csr_2016.pdf
http://www.daiwa-grp.jp/csr/report/pdf/2016_Sustainability_Report/daiwa_csr_2016.pdf
http://www.nomuraholdings.com/jp/investor/library/ar/2017/pdf/nomura_report_all.pdf
http://www.nomuraholdings.com/jp/investor/library/ar/2017/pdf/nomura_report_all.pdf
https://www.mizuho-fg.co.jp/investors/financial/disclosure/data17d/pdf/all.pdf
https://www.mizuho-fg.co.jp/investors/financial/disclosure/data17d/pdf/all.pdf
http://www.smfg.co.jp/investor/financial/disclosure/h2907_c_disc01_pdf/h2907c01_00.pdf
http://www.smfg.co.jp/investor/financial/disclosure/h2907_c_disc01_pdf/h2907c01_00.pdf
http://www.mufg.jp/ir2017/pdf/all.pdf
http://www.sbigroup.co.jp/investors/library/annualreport/pdf/2017ar_jp_all.pdf
http://www.sbigroup.co.jp/investors/library/annualreport/pdf/2017ar_jp_all.pdf
http://www.smbcnikko.co.jp/company/pdf/csr_repoort/2016/report_all.pdf
http://www.smbcnikko.co.jp/company/pdf/csr_repoort/2016/report_all.pdf
https://kabu.com/
http://www.daiwa.jp/
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・  松 井 証 券 ＨＰ （ 最 終ア ク セ ス ２ ０ １７ 年 １ ０ 月２ ３ 日 ）  

  http://www.matsui.co.jp/  

・  マ ネ ッ ク ス証 券 Ｈ Ｐ（ 最 終 アク セ ス ２ ０ １ ７ 年１ ０ 月 ２３ 日 ）  

https://www.monex.co.jp/  

・  み ず ほ 証 券Ｈ Ｐ （ 最終 ア ク セス ２ ０１ ７ 年 １ ０月 ２ ３ 日）  5 

・  https://www.mizuho - sc.com/index.html  

・  野 村 證 券 ＨＰ （ 最 終ア ク セ ス２ ０ １７ 年 １ ０ 月２ ３ 日 ）  

http://www.nomura.co.jp/  

・  楽 天 証 券 ＨＰ （ 最 終ア ク セ ス２ ０ １７ 年 １ ０ 月２ ３ 日 ）  

https://www.rakuten - sec.co.jp/  10 

・  Ｓ Ｂ Ｉ 証 券Ｈ Ｐ （ 最終 ア ク セス ２ ０１ ７ 年 １ ０月 ２ ３ 日）  

https://www.sbisec.co.jp/ETGate  

・  Ｓ Ｍ Ｂ Ｃ 日興 証 券 ＨＰ （ 最 終ア ク セス ２ ０ １ ７年 １ ０ 月２ ３ 日 ）  

http://w ww.smbcnikko.co.jp/index.html  

・  三 菱 Ｕ Ｆ Ｊモ ル ガ ン・スタ ン レ ー証 券Ｈ Ｐ（ 最 終 ア クセ ス ２ ０１ ７ 年 １０ 月15 

２ ３ 日 ）  

http://www.sc.mufg.jp/  

新 聞 記 事  

・  日 本 経 済 新聞  

文 献  20 

・  岡 田 功 太（ ２０ １ ７）「 米 国 のフ ィ デュ ー シ ャ リー・  デ ュ ー テ ィー 規 則 と金

融 業 界 へ の影 響 」『 月 刊 資本 市 場 』２０ １ ７ 年 、７ 月 号  

・  大 木 剛 （ ２０ １ ７）「 ２ ０１ ７ 年 におけ る 本 邦 証券 会 社 の経 営 展 望」『 月刊

資 本 市 場 』２ ０ １ ７年 、 ２ 月号  

・  大 嶋  秀 雄 （２ ０ １ ４ ）「 東 南 アジア 諸 国 に お ける 銀 行 の 経営 構 造  ─ 金融25 

の 発 展 段 階に よ る 分類 か ら の考 察 ─ 」 （ 最 終 ア ク セス ２ ０ １７ 年 ８ 月１ ４

日 ）  

https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/fi le/report/ jrireview/pdf/7439.p

df  

・  ᵓּז◌ṗ Ϸржϱр HP  ˢΩ ϯϼЈІ͎͍͓͌ ͔Ὦ͍͐ ˣ  30 

http://www.matsui.co.jp/
https://www.monex.co.jp/
https://www.mizuho-sc.com/index.html
http://www.nomura.co.jp/
https://www.rakuten-sec.co.jp/
https://www.sbisec.co.jp/ETGate
http://www.smbcnikko.co.jp/index.html
http://www.sc.mufg.jp/
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/jrireview/pdf/7439.pdf
https://www.jri.co.jp/MediaLibrary/file/report/jrireview/pdf/7439.pdf
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https://shikiho.jp/  

・  片 岡 佳 子 （２ ０ １ １） 「 成 長す る アジ ア 富 裕 層向 け 金 融サ ー ビ ス」 野 村総

合 研 究 所  （ 最 終 アク セ ス ２０ １ ７年 １ ０ 月 ２３ 日 ）  

https://www.nri.com/jp/opinion/kinyu_itf/2011/pdf/itf_20 1108_5.pdf 

・  柏 木 亮 二 （２ ０ １ ６） 「 金 融包 摂 の鍵 と な る FinTech」 野 村 総合 研 究 所5 

（ 最 終 ア クセ ス ２ ０１ ７ 年 １０ 月 ２３ 日 ）

http://fis.nri.co.jp/jaJP/publication/kinyu_itf/backnumber/2016/10/

201610_7.html 

・  北 野 陽 平 （ ２０ １ ５）「 ア ジ アに お ける イ ン フ ラ ファ イ ナ ン スの 現 状 と今後

の 展 望 」野 村資 本 市 場ク ォ ー タリ ー（ 最 終 ア ク セス ２ ０ １７ 年 １ ０月 ２ ３日 ） 10 

http://www.nicmr.com/nicmr/report/repo/2015/2015win13.pdf  

・  金 融 庁（ ２ ００ ９ ）「金 融 機 関の CSR調 査 結 果 の概 要 」（最 終 ア クセ ス ２ ０１

７ 年 １ ０ 月２ ３ 日 ）  

http://www.fsa.go.jp/news/20/ginkou/20090331 - 7/01.pdf  

・  金 融 庁（ ２ ０１ ５ ）「平 成 ２ ７事 務 年度  金 融 行政 方 針」（ 最 終 アク セ ス ２０15 

１ ７ 年 １ ０月 ２ ３ 日）  

http://www.fsa.go.jp/news/27/20150918 - 1/01.p df  

・  金 融 庁（２ ０ １ ６）「 金 融 審議 会  市 場ワ ー キ ン グ・グ ルー プ 報 告」最 終ア ク

セ ス ２ ０ １７ 年 １ ０月 ２ ３ 日）  

  http://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/tosin/20161222 - 1/01.pdf  20 

・  金 融 庁（ ２ ０１ ７ ）「顧 客 本 位の 業 務運 営 に 関 する 原 則」（ 最 終 アク セ ス ２０

１ ７ 年 １ ０月 ２ ３ 日）  

http://www.fsa.go.jp/news/28/20170330 - 1/02.pdf  

・  金 融 庁 （ ２０ １ ７ ）「 説 明 資料 」 （最 終 ア ク セス ２ ０ １７ 年 １ ０月 ２ ３

日 ）  25 

http://www.fsa.go.jp/singi/kakei/siryou/20170203/03. pdf  

・  経 済 産 業 省（ ２ ０ １０ ）「通 商 白 書２０ １ ０  第３ 節 ア ジア 消 費 市場 の 拡大  

〜 良 質 な 市場 へ 向 けて 」（最 終 ア クセス ２ ０ １ ７年 １ ０ 月２ ３ 日 ）  

http://www.meti.go.jp/report/tsuhaku2010/2010honbun_p/2010_02 - 3.pdf  

https://shikiho.jp/
https://www.nri.com/jp/opinion/kinyu_itf/2011/pdf/itf_201108_5.pdf
http://fis.nri.co.jp/jaJP/publication/kinyu_itf/backnumber/2016/10/201610_7.html
http://fis.nri.co.jp/jaJP/publication/kinyu_itf/backnumber/2016/10/201610_7.html
http://www.nicmr.com/nicmr/report/repo/2015/2015win13.pdf
http://www.fsa.go.jp/news/20/ginkou/20090331-7/01.pdf
http://www.fsa.go.jp/news/27/20150918-1/01.pdf
http://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/tosin/20161222-1/01.pdf
http://www.fsa.go.jp/news/28/20170330-1/02.pdf
http://www.fsa.go.jp/singi/kakei/siryou/20170203/03.pdf
http://www.meti.go.jp/report/tsuhaku2010/2010honbun_p/2010_02-3.pdf
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・  国 際 金 融 情報 セ ン ター （ ２ ００ ６ ）「イ ス ラ ム 金融 と は」（ 最 終ア ク セ ス ２

０ １ ７ 年 １０ 月 ２ ３日 ）  

http://www.jcif.or.jp/docs/20060908m.pdf  

・  坂 本 浩 明 （ ２０ １ ５）「 日 本 は“ 投 信後 進 国 ” ！ ？グ ロ ー バ ル調 査 下 位の理

由 」 日 本 版モ ー ニ ング ス タ ー  5 

https://www.m orningstar.co.jp/fund/analyst/2015/3q/MFA120150709.htm

l  

・  シ ュ ロ ー ダー ・ イ ンベ ス ト メン ト ・マ ネ ジ メ ント 株 式 会社 （ ２ ０１ ７ ）

「 ESG 投 資 に 関す る 投 資家 意 識 調査  」 （ 最 終 アク セ ス ２０ １ ７ 年１ ０ 月

２ ３ 日 ）  10 

http://www.s chroders.com/ja - jp/jp/asset -management/about-

schroders/fund - info/other_news/news -201701/  

・  新 中 間 層 獲得 戦 略 研究 会（ ２ ０ １０ ）「 新 中 間 層 獲 得戦 略  ～ ア ジア を 中 心と

し た 新 興 国 とと も に 成 長す る 日 本～ 」（ 最 終 ア ク セス ２ ０ １ ７年 １ ０ 月２３

日 ）  15 

http://www.meti.go.jp/committee/kenkyukai/external_economy/chukan_k

akutoku/pdf/report01_01.pdf  

・  菅 谷 和 宏 （２ ０ １ ６）「 イン ド ネ シアの 年 金 制 度」（ 最終 ア ク セス ２ ０ １７

年 １ ０ 月 ２３ 日 ）  

http://www.nensoken.or.jp/pens ion/pdf/Indonesia2016.pdf  20 

・  菅 谷 幸 一 （ ２０ １ ６）「 変 容 しつ つ ある 証 券 会 社 の収 益 構 造 」大 和 総 研（最

終 ア ク セ ス２ ０ １ ７年 １ ０ 月２ ３ 日）  

http://www.dir.co.jp/research/report/capital -mkt/20160916_011255.pdf  

・  総 務 省（ ２ ０１ ６ ）「平 成 ２ ８年 度 版  情 報 通 信白 書 」（最 終 ア クセ ス ２ ０１

７ 年 １ ０ 月２ ３ 日 ）  25 

http://www.soumu.go.jp/johotsusintokei/whitepaper/ja/h28/html/nc1111

10.html  

・  大 和 証 券 グル ー プ（２ ０ １ ７）「 個 人投資 家 の 皆 様へ  大 和グ ル ー プ説 明 会」

（ 最 終 ア クセ ス ２ ０１ ７ 年 １０ 月 ２３ 日 ）  

http://www.jcif.or.jp/docs/20060908m.pdf
https://www.morningstar.co.jp/fund/analyst/2015/3q/MFA120150709.html
https://www.morningstar.co.jp/fund/analyst/2015/3q/MFA120150709.html
http://www.schroders.com/ja-jp/jp/asset-management/about-schroders/fund-info/other_news/news-201701/
http://www.schroders.com/ja-jp/jp/asset-management/about-schroders/fund-info/other_news/news-201701/
http://www.meti.go.jp/committee/kenkyukai/external_economy/chukan_kakutoku/pdf/report01_01.pdf
http://www.meti.go.jp/committee/kenkyukai/external_economy/chukan_kakutoku/pdf/report01_01.pdf
http://www.nensoken.or.jp/pension/pdf/Indonesia2016.pdf
http://www.dir.co.jp/research/report/capital-mkt/20160916_011255.pdf
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http://www.daiw atv.jp/contents/kigyo/ir/20868 - 001/download/20868-

001.pdf  

・  チ ャ ー ル ズ・ ユ ウ ジ・ ホ リ オカ 「 高齢 化 と 貯 蓄率 」 MAGI会 （ 最 終 アク セス

２ ０ １ ７ 年１ ０ 月 ２３ 日 ）  

http://www.agi.or.jp/wp - content/uploads/2014/11/magi14 - 20141029.pdf  5 

・  投 資 信 託 協会（ ２ ０ １７ ）「 投資 信 託を 学 ぼ う  投 資 信 託の コ ス ト」（ 最 終ア

ク セ ス ２ ０１ ７ 年 １０ 月 ２ ３日 ）  

https://www.toushin.or.jp/investmenttrust/costtax/cost/  

・  内 閣 府 （ ２ ０１ ０ ）「 世 界 経 済の 潮 流  ア ジ ア が けん 引 す る 景気 回 復 とギリ

シ ャ 財 政 危機  第 ２章  第 ４節  社会 保 障 制 度の 整 備 」  10 

 http://www5.cao.go.jp/j - j/sekai_chouryuu/sh10 - 01/index - pdf.html  

・  ṗ ◄ˢ͎͍͎͌ˣˮ ὴ◕ χṐ ρ ὴỘ ˯˰ ₢ ˱ ͏͕͐

‹ˢ͎͍͎͌ ‹ˣ̋ ͍͎Ὦ  

・  二 上 季 代 司（２ ０ １ ５）「 証 券会 社 収入 の 変 化 をど う 見 るか 」『 証研 レ ポ ート  

２ ０ １ ５ 年度 』 第 １６ ９ ２ 号  15 

・  二 上 季 代 司（ ２ ０ １６ ａ ）「 証 券 会社経 営 分 析 につ い て ー ２ ０ １ ４年 度 算を

中 心 に ー 」日 本 証 券経 済 研 究所  

http://www.jsda.or.jp/shiryo/chousa/files/160622keieibunseki.pdf  

・  二 上 季 代 司（ ２ ０ １６ ｂ ）「 わ が 国証券 会 社 経 営の 類 型 化に つ い て」『 証券

レ ビ ュ ー 』第 ５ ６ 巻第 ７ 号   20 

・  西 川 健 司 （ ２０ １ ６）「 イ ス ラム 金 融の 現 状 に つ いて 」 三 菱 信託 銀 行 （ 最終

ア ク セ ス ２０ １ ７ 年１ ０ 月 ２３ 日 ）  

http://www.tr.mufg.jp/houjin/jutaku/pdf/u201608_1.pdf  

・  日 本 証 券 業協 会 （ ２０ １ ６ ）「 個 人投 資 家 の 証券 投 資 に関 す る 意識 調 査」

（ 最 終 ア クセ ス ２ ０１ ７ 年 １０ 月 ２３ 日 ）  25 

http://www.jsda.or.jp/shiryo/chousa/kojn_isiki/files/20160930_isik

ichousa.pdf  

・  日 本 証 券 業協 会 （ ２０ １ ７ ）「 個 人投 資 家 の 証券 投 資 に関 す る 意識 調 査

（ 最 終 ア クセ ス ２ ０１ ７ 年 １０ 月 ２３ 日 ）  

http: //www.jsda.or.jp/shiryo/chousa/kojn_isiki/files/20171017_ishik30 

http://www.daiwatv.jp/contents/kigyo/ir/20868-001/download/20868-001.pdf
http://www.daiwatv.jp/contents/kigyo/ir/20868-001/download/20868-001.pdf
http://www.agi.or.jp/wp-content/uploads/2014/11/magi14-20141029.pdf
https://www.toushin.or.jp/investmenttrust/costtax/cost/
http://www5.cao.go.jp/j-j/sekai_chouryuu/sh10-01/index-pdf.html
http://www.jsda.or.jp/shiryo/chousa/files/160622keieibunseki.pdf
http://www.tr.mufg.jp/houjin/jutaku/pdf/u201608_1.pdf
http://www.jsda.or.jp/shiryo/chousa/kojn_isiki/files/20160930_isikichousa.pdf
http://www.jsda.or.jp/shiryo/chousa/kojn_isiki/files/20160930_isikichousa.pdf
http://www.jsda.or.jp/shiryo/chousa/kojn_isiki/files/20171017_ishikichousa.pdf
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ichousa.pdf  

・  日 本 証 券 経 営研 究 会 （ ２０ １ ６）『 資本 市 場 の 変 貌と 証 券 ビ ジネ ス 』 日本証

券 経 営 研 究会  

・  日 本 証 券 経済 研 究 所（ ２ ０ １６ ａ ）『図 説  ア ジア の 証 券市 場 』 日本 証 券経

済 研 究 所  5 

・  日 本 証 券 経済 研 究 所（ ２ ０１ ６ ｂ）『図 説  ア メリ カ の 証券 市 場』日 本 証券

経 済 研 究 所  

・  日 本 証 券 経済 研 究 所（ ２ ０１ ６ ｃ）『図 説  日 本の 証 券 市場 』日本 証 券 経済

研 究 所  

・  日 本 電 子 計算 株 式 会社（ ２ ０ ０４ ）「リテ ー ル 証 券 業 ～ ２ ０２ ０ 年 に向 け て、10 

そ の 進 化 の可 能 性」（ 最 終ア ク セ ス２０ １ ７ 年 １０ 月 ２ ５日 ）  

https://www.jip.co.jp/report/detail.php?report=00150  

・  野 村 亜 紀 子（２ ０ ０ ６）「 米 国の 投 信手 数 料 の 多様 性 に つい て 」『資 本 市 場ク

ォ ー タ リ ー』（ ２０ ０ ６ 年夏 号 ）  

・  野 村 ア セ ッ トマ ネ ジ メ ント （ ２ ０１７ ）「 野 村イ ン デ ック ス フ ァ ンド ・ 日経15 

２ ２ ５  投資 信 託 説明 書（ 交 付 目論 見書 ）」（ 最 終 ア クセ ス ２ ０１ ７ 年 １０ 月

２ ３ 日 ）  

http://www.nomura - am.co.jp/fund/pros_gen/Y1140518.pdf  

・  野 村 敦 子 （ ２０ １ ４）「 欧 米 の主 要 な総 合 金 融 機 関に お け る ビジ ネ ス モデル

の 方 向 性 」『 Ｊ Ｒ Ｉ レ ビ ュ ー  』 （２０ １ ４ 年 ）Ｖ ｏ ｌ . ７ , Ｎ ｏ . １ ７   20 

・  野 村 證 券 株 式会 社 グ ロ ーバ ル ・ リサー チ 本 部 （ ２０ １ ７）「 ノ ム ラ 個 人 投資

家 サ ー ベ イ」（ 最終 ア ク セス ２ ０ １７年 １ ０ 月 ２５ 日 ）  

http://www.nomuraholdings.com/jp/news/nr/nsc/20171020/20171020.pdf  

・  野 村 資 本 市場 研 究 所（２ ０ １ ３ ）「東ア ジ ア 諸 国に お け る個 人 金 融資 産 の現

状 」 （ 最 終ア ク セ ス２ ０ １ ７年 １ ０月 ２ ３ 日 ）  25 

http://www.nicmr.com/nicmr/report/repo/2013/2013spr08.html  

・  博 報 堂 （ ２０ １ ７ ）「 ア ジ ア １ ４ 都市 生 活 者 のス マ ー トフ ォ ン の保 有 と e

コ マ ー ス の利 用 」 （最 終 ア クセ ス ２０ １ ７ 年 １０ 月 ２ ３日 ）  

http:// www.hakuhodo.co.jp/uploads/2017/03/20170314GH_2.pdf 
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・  平 賀  富 一 （ ２ ０１ ７ ） 「ア ジ ア 生命保 険 市 場 の概 況 ・ 展望 － 中 長期 の 市場

動 向 の ダ イナ ミ ッ クな 変 化 を踏 ま えて － 」 ニ ッセ イ 基 礎研 究 所 （最 終 アク

セ ス ２ ０ １７ 年 １ ０月 ２ ３ 日）  

・  http://www.nli - research.co.jp/report/detail/ id=56198?site=nli  

w.jsda.or.jp/shiryo/chousa/kojn_isiki/f iles/20160905_ishikichousa.pdf  5 

・  Тロ ス ト ＆ サ リ バ ン（２ ０ １ ６）「 Asia - Pacific Mobile Payments 」（ 最 終 ア

ク セ ス ２ ０１ ７ 年 １０ 月 ２ ３日 ）  

http://www.frost.com/sublib/display - report.do?id=P903 - 01- 00- 00- 00&

bdata=aHR0cDovL3d3dy5mcm9zdGphcGFuLmNvbS8yMzIvcHJlc3NyZWxlYXNlMTAw

MzIwMTYvQH5AQmFja0B%2BQDE0Nzc5MDIyNzgyOTg%3D 10 

・  前 田 昌 孝（ ２ ０ １２ ）「 証 券会 社 は 何を 忘 れ た のか 」『 月 刊資 本 市 場』第 ３２

４ 号 （ ２ ０１ ２ 年）、 ８ 月号  

・  門 前 太 作（２ ０ １ １）「 勃 興す る イ ンド ネ シ ア のリ テ ー ル金 融 ビ ジネ ス 」『野

村 資 本 市 場ク ォ ー タリ ー 』 第３ ２ 号（ ２ ０ １ ２年 冬 号 ）  

・  み ず ほ 総 合研 究 所（ ２０ １ １）「 中 間層を 核 に 拡 大す る Ａ ＳＥ Ａ Ｎ 消費 市 場」  15 

htt ps://www.mizuho-

ri.co.jp/publication/research/pdf/research/r110101asia.pdf  

・  三 井 住 友 信託 銀 行 （２ ０ １ ５）「 平均像 で は 見 えに く い アジ ア 消 費市 場 」

（ 最 終 ア クセ ス ２ ０１ ７ 年 １０ 月 ２３ 日 ）  

http://www.smtb.jp/others/report/economy/33_2.pdf  20 

・  柳 川 ・ 森 （２ ０ １ ０）「 ア ジ ア の 「内需 」 を 牽 引す る 所 得層 」 Ｎ ＩＲ Ａ 総合

研 究 開 発 機構 （ 最 終ア ク セ ス２ ０ １７ 年 １ ０ 月２ ３ 日 ）  

http://www.nira.or.jp/pdf/monograph31.pdf  

・  吉 田 拓 史 （２ ０ １ ７）「 デジ タ ル 決済革 命 は ア ジア で 起 きて い る ：先 進 国凌

ぐ 中 印 」（ 最 終 アク セ ス ２０ １ ７ 年１０ 月 ２ ３ 日）  25 

http://digiday.jp/platforms/asian - digital - revolution/  

・  Ｂ ｅ ｎ ｊ ａｍ ｉ ｎ  Ｎ . Ａ ｌ ｐｅ ｒ ｔ , Ｃ Ｆ Ａ , Ｃ Ａ Ｉ Ａ （２ ０ １ ５）「Ｇｒ

ｏ ｂ ａ ｌ  Ｆ ｕ ｎ ｄ  Ｉ ｎ ｖ ｅ ｓ ｔ ｏ ｒ  Ｅ ｘ ｐ ｅ ｒ ｉ ｅ ｎ ｃ ｅ  Ｓ ｔ ｕ

ｄ ｙ  Ｊ ｕｎ ｅ  ２０ １ ５ 」Ｍ Ｏ ＲＮ Ｉ Ｎ Ｇ ＳＴ Ａ Ｒ  

・  Ｄ ａ ｉ ｌ ｙ  Ｓ ｏ ｃ ｉ ａｌ （ ２ ０１６ ）「 Ｄ ａｉ ｌ ｙ  Ｉ ｎ ｄ ｏ ｎｅ ｓ ｉａ  30 
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Ｔ ｅ ｃ ｈ  Ｓｔ ａ ｒ ｔ ｕｐ  Ｒ ｅｐｏ ｒ ｔ  ２ ０１ ６ 」（ 最 終 ア クセ ス ２０

１ ７ 年 １ ０月 ２ ３ 日）  

https://dailysocial. id/report/post/indonesias - tech - startup - report -

2016 

・  Ｆ ｔ ｓ ｅ  Ｒ ｕ ｓ ｓ ｅ ｌ ｌ （ ２ ０ １ ７ ）「 Ｆ ｔ ｓ ｅ  Ｒ ｕ ｓ ｓ ｅ ｌ ｌ  Ｅ Ｓ Ｇ  5 

Ｒ ａ ｔ ｉ ｎ ｇ ｓ  Ｆ ｔ ｓ ｅ ４ Ｇ ｏ ｏ ｄ  Japan Index FTSE Blossom Japan 

Index Information fo r companies 」（ 最 終 ア クセ ス ２ ０１ ７ 年 １０ 月 ２３

日 ）  

http://www.ftse.com/products/downloads/ftse - russell - esg-

presentation - for - jp.pdf  10 

・  Ｇ Ｌ Ｏ Ｂ Ａ Ｌ  Ｓ ＵＳ Ｔ Ａ ＩＮ Ａ Ｂ ＬＥ  Ｉ Ｎ Ｖ Ｅ Ｓ Ｔ ＭＥ Ｎ Ｔ  Ａ Ｌ ＬＩＡ

Ｎ Ｃ Ｅ （ ２ ０１ ６ ）「 ２ ０ １６  Ｇ ｌｏ ｂ ａ ｌ  Ｓ ｕ ｓ ｔａ ｉ ｎ ａｂ ｌ ｅ  Ｉ

ｎ ｖ ｅ ｓ ｔｍ ｅ ｎ ｔ  Ｒ ｅｖ ｉ ｅ ｗ」  

http://www.gsi - al liance.org/wp -

content/uploads/2017/03/GSIR_Review2016.F.pdf  15 

・  Ｊ Ｅ Ｔ Ｒ Ｏ（２ ０ １ ７）「 ア フ リカ  フ ィ ン テ ック が 未 来を 変 え る 」（ 最 終

ア ク セ ス ２０ １ ７ 年１ ０ 月 ２３ 日 ）  

https://www.jetro.go.jp/ext_images/_Reports/01/b65e34cd54825211/201

60116.pdf  

・  Ｍ Ｓ Ｃ Ｉ  Ｅ Ｓ Ｇ  Ｒｅ ｓ ｅ ａｒ ｃ ｈ（２ ０ １ ７）「 Ｍ Ｓ ＣＩ  Ｅ Ｓ Ｇ リ サー チ  20 

～ Ｅ Ｓ Ｇ  Ｒ ａ ｔｉ ｎ ｇ メソ ド ロ ジーサ マ リ ー ～」（最 終 ア クセ ス ２ ０１ ７年

１ ０ 月 ２ ３日 ）  

https://www.msci.com/documents/1296102/3556282/Japanese_ESG+Rati

ng+methodology.pdf/8c218faf - c82c-4a02-9c33-4e5bed564c34 

・  Ｗ ｉ ｌ ｌ ｉｓ  ｔ ｏｗ ｅ ｒ ｓ  ｗ ａｔ ｓ ｏ ｎ （２ ０ １ ６）「 グロ ー バ ル年金25 

ニ ュ ー ス  ＜ ＜  イ ン ド ネシ ア  ＞ ＞給 付 建 て 公的 年 金 制度 の 新 たな 導 入」

（ 最 終 ア クセ ス ２ ０１ ７ 年 １０ 月 ２３ 日 ）  

https://www.towerswatson.com/ja -

JP/Insights/Newsletters/Global/global - news-

briefs/2015/08/indonesia - new- social - security - system- has- defined -30 

benefit - featu  
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