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はじめに  

まず我々が考える地方系・独立系証券会社（以下、地場証券と記す）を定義

しておきたい。それは全国に展開している大手証券でなく、準大手、中堅証券

でもネット証券でもない。かつ地方に根差した銀行系証券でもない証券会社と

定義する。  5 

地場証券とは地域に根差した、個人を対象としたリテール証券営業を重視す

る証券会社である。大手証券会社は機関投資家を対象としたホールセールや個

人向けのリテール営業を行っているが、ホールセールを行うにはコストがかか

るため、資金力の弱い地場証券にとっては参入不可能である。  

そこで地場証券はリテール営業中心の業務を行っている。地場証券は大手や10 

ネット証券と差別化を図るため、地域ごとにその地域にあわせた営業を行って

いる。地場証券は大手証券会社と異なり、地域と顧客を限定することで、顧客

のニーズにいち早く対応するとともに、地場証券は転勤がほとんどないため、

顧客の担当者が長期にわたって変わることがないため、良い人間関係を構築し

た上で、商品の販売や運用の相談を受けて販売を促進させている。地場証券の15 

ビジネスモデルは地域や経済の外的要因によって変化してきたが、様々な外的

要因にいち早く対応できる大手証券会社や、さらに安い手数料で顧客を獲得し

ているネット証券の参入により、顧客が流失している。地場証券は地域密着型

の営業で大手証券会社などとの差別化を図ってきたが、地域密着型であるから

こそその地域の経済状況に経営が左右されてしまうこともある。近年、少子高20 

齢化が問題視されているが、地場証券にとっては高齢化問題だけでなく、相続

を通じて、もともとの顧客であった高齢者の資産が都心に住む子や孫に流出し、

顧客の減少に繋がってしまうことや多くの人が投資ではなく貯蓄を重視してい

ることも経営上の課題として挙げられよう。また、日本の家計金融資産は預金

偏重であることが指摘されるが、地方ではその傾向が強く、本論文においては、25 

こうした地場証券の課題を解決するにはどのようなビジネスモデルを掲げれば

大手証券やネット証券に負けない強みを持ち、地域経済に様々な問題がある下

でも特色のある地場証券へとなり得るのかを以下で考えたい。  

まず、この問題を考えるにあたり、我々が考える地場証券が活性化した状態

とは一体どのような状態を指すのかを明らかにしておく必要があるだろう。そ30 
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れは、地域に貢献し地域の課題を解決しながら地場証券自身も儲かる状態と定

義する。  

本論文第１章では大手証券、銀行系証券、ネット証券との相違から地場証券

が担う役割について述べる。第２章では戦後からの地場証券を取り巻く外的要

因に、地場証券がどのような対策を行ったのかについて述べ、第３章では地場5 

証券が主たる顧客としている個人の金融資産の現状について述べる。第４章で

はエドワードジョーンズを取り上げ、アメリカの地方証券がどのような経営を

しているのか、また参考にすべき点はあるのかについて述べ、第５章では地域、

地方そのものが抱えている課題とは何なのかについて述べたい。第６章では第

５章までの検討を踏まえ、地場証券、地域の課題を解決し我々が定義する地場10 

証券が活性化できるビジネスモデルを提案したい。  

 

第１章 地場証券の役割  

第１章では大手証券、銀行系証券、ネット証券との相違を述べたうえで我々

が考える地場証券が担うべきだと考える役割を述べ、提起したい。  15 

第１節 大手証券、銀行系証券、ネット証券の特徴  

まず、大手証券、銀行系証券、ネット証券のそれぞれの特徴について見てい

きたい。  

大手証券の特徴として全国展開で、資金力がありシステム化などの投資を潤

沢に行えることのまず挙げられよう。それゆえに豊富な商品を顧客に提供でき20 

るという特徴を持っている。また、業務としてはリテール証券を中心としなが

らディーリング業務（自己売買）、ホールビジネスの他に（企業や機関投資家の

資金調達、資金運用の手伝いをする）も行い、すべての業務をおこなっている。  

次に銀行系証券の特徴として銀行とグループ会社であるため親銀行と企業の

メインバンク関係を活かして、引き受け業務を行うこと、銀行のネームバリュ25 

ーによる顧客からの高い信用力を持っているという特徴が挙げられよう。また、

銀行の顧客を紹介してもらう顧客紹介による顧客獲得が行えることも特徴とし

て挙げられよう。また銀行系証券にはこのような特徴を持った大手銀行系証券

の他に地銀系証券の二つがある。地銀系証券が大手銀行系証券と大きく異なる

点は、ホールセール部門関係の資産がほとんどなく、従業員規模や株式資本に30 
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比べ純資産規模は相対的に小さいのでレバレッジは低くなること。また、投信

をはじめ募集営業は非資本集約的業務であるので、回転率は逆に高くなること

が挙げられる。また、地銀系証券は銀行のガバナンスが強いほうが収益貢献度

はより強く出るという特徴も挙げられるだろう。  

最後にネット証券の特徴としては手数料が安いことが挙げられる。対面証券5 

とネット証券の手数料を比較した下の表によれば、対面証券より明らかに手数

料が安いことが分かる。この安い手数料を提示できるのは対面営業マンを持た

ず、注文執行に特化している為であり、また手数料の安さからデイトレーダー

がレバレッジをきかせた取引を行うため信用取引が多く金融収入が得られるこ

とが挙げられよう。さらに最近では、地場証券を取り巻く新たな課題として、10 

東京東海証券が地方銀行と合併出資した証券会社の台頭が挙げられよう。  

 

（図表１）地場証券とネット証券の手数料の比較（国内株式）  

約定代金 売買委託手数料

野村證券 100万円 11,967円

大和証券 100万円 12,420円

SMBC日興証券 100万円 12,420円

安藤証券 100万円 10,912円

丸近証券 100万円 12,420円

SBI証券 100万円
487 円 か ら 762 円
(プランにより異なる)

GMOクリック証券 100万円
470 円 か ら 860 円

(プランにより異なる)

対面
証券

ﾈｯﾄ

証券

 

（出典）各証券会社ホームページより筆者作成  15 

第２節 大手証券、銀行系証券、ネット証券と比べ見えてくる地場証券の課題  

３つの証券会社の特徴と地場証券の特徴を比較し、そこから見えてきた地場

証券の課題について見ていきたい。大手証券、銀行系証券と比べて地場証券は

資金力が弱く、設備投資も劣るため、最新のサービスで戦うことは困難である。

さらに銀行系証券と比べてネームバリューが低いことや銀行の顧客網を生かし、20 

銀行が持っている預貯金者の紹介を受けて営業を行うということもできない。

ネット証券と地場証券を比べると圧倒的にネット証券は手数料が安く、手数料

の安さでは勝てない。資金力やネームバリュー、銀行と連携した営業、格安の

手数料という他の証券会社の強みに地場証券が勝つことでは困難である。そこ

で地場証券にしかできない他の証券会社に負けないような強みを最大限に生か25 
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した営業スタイルが必要となる。大手証券や銀行系証券、ネット証券と戦って

いくためには、地場証券が持つどの強みを生かし、どのようなビジネスモデル

を模索すべきかを考えた。  

第３節 地場証券が担う役割  

では、地場証券の最大の強みは何だろうか。それは対面営業を重視し、顧客5 

に寄り添った営業を行うことであると考える。地場証券がそれを大切にしてい

ることは日本証券経済研究所が行っている証券史談からも読み取れる。名古屋

の安藤証券でも京都の丸近証券でも、お客様との信頼関係を築き、長期的に顧

客との取引を継続していることを述べている 1。これは大手証券などにはあまり

見られない特徴である。なぜなら大手証券に比べて地場証券は店舗が少なく、10 

全国に支店展開していないため、転勤の頻度と、転勤の範囲が狭いことが関係

している。つまり、顧客から逃げることはできないが、大手証券では全国転勤

があるため、顧客に損を出した時に遠くへ転勤させることができるのである。

また、顧客はネット証券では受けることの出来ない高い手数料を払ってでも価

値のある対面営業ならではの質の良いアドバイスを求めている。そのため大手15 

証券との差別化が図れる一つ目は顧客に寄り添った営業を行うことである。し

たがって、地場証券は顧客との信頼関係を築き、顧客に寄り添った営業を行う

ために、価値ある質の高いアドバイスできる営業マン育成から何より求められ

るのである。  

 20 

第２章 従来のビジネスモデル  

第１節 戦後の証券会社経営を取り巻く環境の変化  

戦後、金融市場の発展に連れて、証券市場も大きく発展し、取扱商品は多様

化し始めた。１９９０年代に入るとバブル経済の崩壊に金融サービスの自由化、

少子高齢化、インターネットの発展に伴うネット証券台頭など、証券市場を取25 

                                                   
1日本証券経済研究所「京都証券界の重鎮に聞く―勝見昭氏証券史談 (上 )

（下）―」『証券レビュー』第 55 巻 第 10、11 号 日本証券経済研究所  

2015 年 10、11 月  

日本証券経済研究所「名古屋証券界の重鎮に聞く―安藤正敏氏史談（上）

（下）―」『証券レビュー』第 55 巻 第８、９号 日本証券経済研究所  

2015 年 ８、９月  
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り巻く環境の変化が証券市場に影響を与え、また、それに連れて証券会社のサ

ービスに対する顧客のニーズも変化し、証券業に変革を求めた。独自のビジネ

スモデル確立し、現在も証券業に逆風が吹いた９０年代にもなお存続している

証券会社が存在している反面で、その影響により、倒産・廃業に追い込まれた

証券会社も数多く存在している。  5 

我々は、証券会社経営を取り巻く環境の変化の中でも最も大きく証券会社経

営に影響を与えたものは、「株式売買委託手数料の自由化」と「アローヘッドの

導入」と考える。この２つの要因に重きをおき、これら要因がどのようにして

従来の証券会社ビジネスモデルに影響を与えてきたかを次に述べたい。  

第２節 株式委託売買手数料の自由化  10 

１９９８年１０月の「金融システム改革法」では、資産運用の充実、活力の

ある仲介を通じたサービスの提供、特色のある市場システム整備、利用者が安

心して取引を行うための枠組み作りが提起された。なかでも「株式委託手数料

の自由化」、「証券業の登録制への移行」は、証券ビジネスモデルの変革をせま

るものであった。2ここで我々は、証券会社経営に最も大きく影響を与えた環境15 

変化の一つが「株式委託手数料の自由化」であったと考える  

 従来、株式委託売買手数料の水準は固定手数料制度が採られており、どの証

券会社と取引しようとも委託売買手数料は同じであった。しかし、大手証券会

社が法人顧客などの一の顧客に対して損失を補てんしていた、不祥事がきっか

けとなり株式委託売買手数料の自由化が実施された。手数料の自由化は、一部20 

自由化となり、１９９９年１０月には完全に自由化とされた。この出来事は、

会社のビジネスモデルに大きな影響を与える出来事であった。  

手数料の自由化以前は、地場証券だけでなく、多くの証券会社が株式ブロー

カー業務を中心とした営業を行っており、株式売買委託手数料によって収益を

上げてきた。しかし、株式委託売買手数料の自由化と同時に、インターネット25 

証券が参入したため、手数料の低下は一気に進み、多くの証券会社は株式委託

売買手数料を中心に据えたビジネスモデルでは経営困難になっていった。  

図表２から分かるように、手数料自由化後の２０００年代になると、売買代金

                                                   
2日本証券経済研究所『図説日本の証券市場 2014 年版』日本経済研究所 

2014 年  
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は増えているにも関わらず、株式委託売買手数料の収入が、極端に減少してい

る。  

このような状況のなか、証券会社は生き残りのために、ビジネスモデルを見

直し、地場証券はブローカー業務を中心としたビジネスモデルからディーリン

グ業務にも進出し、そこから収益を上げるビジネスモデルを志向した会社と投5 

資信託の販売に注力し始めた会社などが現れた。しかし、前者は２０１０年に

東京証券取引所がアローヘッドという取引システムを導入したことが大きな打

撃を与えた。  

 

（図表２）株式委託売買手数料の変化  10 

 

（出典）日本証券経済研究所『図説・日本の証券市場  2016 年度版』日本証券

経済研究所、2016 年、ｐ３３ 図表より引用  

第３節 アローヘッドの導入  

手数料の自由化を受けて、株式ブローカー業務では手数料の低いインターネ15 

ット証券が台頭し始めた。そのため、手数料低下による競争が起きたため、地

場証券の中には、自己資本を用いて、ディーリング業務に注力する会社が現れ

た。しかし、２０１０年１月に、東京証券取引所が新たな取引システムである

アローヘッドを導入したことにより、取引が高速化した。他方、地場証券は資

金力が無いため高速取引を可能とするシステムを導入することが困難であった20 

ため、従来のディーリング業務では安定的に収益を上げられなくなった。  

２０１６年５月２１日付の日本経済新聞によると、  
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「地場証券と呼ばれる各社は自前のお金を運用する自己売買で利ざやを稼いで

いた。ところが証券取引の高速化が進み、人の目と手では太刀打ちできなくな

りつつある。」「藍沢証券は、名門と言われたディーリング部門を三月に閉鎖し

た。」「極東証券も三月末、ディーリング部を大幅に縮小した。菊池会長は HFT

には太刀打ちできないとため息をつく。」 3 5 

この主な２つの証券会社経営を取り巻く環境の変化、すなわち「株式委託売

買手数料の自由化」、「アローヘッドの導入」は、ビジネスモデルに変革を求め

たのであった。  

第 4 節 経営環境の変化を受けて倒産・廃業・被合併した証券会社  

経営環境の変化を受けて、それに対応した、ビジネスモデルを確立できずに、10 

倒産・廃業に追いやられた証券会社は数多く存在する。  

この項では、我々がなぜ株式売買委託手数料の自由化、アローヘッドの導入

が最も地場証券の経営に影響を与えたと考えたのか、その理由を倒産・廃業し

た証券会社から考察してみる。  

先に述べたが、株式委託売買手数料の自由化とアローヘッドの導入は、証券15 

会社のビジネスモデルに大きな変革をもたらしたが、一方で、これらに対応で

きず、従来のビジネスモデルを貫きと通した証券会社も存在する。では、手数

料の自由化とアローヘッドの導入は、証券会社の経営にどの程度影響を及ぼし

たのだろうか。  

 20 

（図表３） 倒産・廃業した証券会社  

 

（出典）株式会社帝国データバンク ホームページ

                                                   
3 日本経済新聞 2016/5/21 付  
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（https://www.tdb.co.jp/report/watching/press/pdf/p120804.pdf）  

図表３より１９９６年―２０００年に倒産・廃業が急増し、２００１年―２

００５年が証券会社の倒産・廃業数のピークである。手数料の自由化が、いか

に影響したかがみてとれる。また、アローヘッドが導入された２０１０年代も

多くの証券会社が、倒産・廃業に追い込まれていたことがわかる。このことか5 

ら、株式委託売買手数料の自由化、アローヘッド導入は、証券会社に従来のビ

ジネスモデルでの生き残りは困難であることを突き付けたと言っても過言では

ないだろう。では、現在も営業を続けている地場証券はこうした環境の変化に

どのような対応をしたのであろう。次のことを考えてみたい。  

 10 

第５節 現在もなお営業を続けている地場証券  

前節で述べた通り、倒産・廃業した証券会社は多くあったが、独自の営業方

法で、現在もなお、存続し経営を続けている地場証券会社も存在し、それらの

会社には、共通している営業方法がある。  

それは、株式委託売買手数料が自由化されたとともに、投資信託の販売に注15 

力し、資産管理型営業へと転換した会社である。それは、顧客に寄り添い、顧

客のライフプランを実現するために、顧客の資産を増やしていくお手伝いをす

るものである。このとき、主に顧客に販売しているのは投資信託であり、投資

信託は販売時のみならず、貨客が保有している限り、毎年、信託報酬が証券会

社に入ってくる。そのため、安定的な収益を得られることから、現在も経営を20 

続けている多くの地場証券会社は、投資信託に注力し、加えて、顧客との長期

的な取引関係を維持しようとしている。たとえば、京都の丸近証券会社 4・名古

屋の安藤証券会社 5・山形の荘内証券会社 6などは、顧客との関係を大切にし、

                                                   
4 日本証券経済研究所「京都証券界の重鎮に聞く―勝見昭氏証券史談 (上 )

（下）―」『証券レビュー』第 55 巻 第 10、11 号 日本証券経済研究所  

2015 年 10、11 月  
5日本証券経済研究所「名古屋証券界の重鎮に聞く―安藤正敏氏史談（上）

（下）―」『証券レビュー』第 55 巻 第８、９号 日本証券経済研究所  

2015 年 ８、９月  
6日本証券経済研究所「東北証券界の歴史を語る―後藤毅氏証券史談（上）

―」『証券レビュー』第 56 巻 第９号 日本証券経済研究所  

2016 年 ９月  

https://www.tdb.co.jp/report/watching/press/pdf/p120804.pdf
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世代を超えた顧客との信頼関係を築きあげ、アフターケアなどのコンサルティ

ングを重視することを強調している。  

また、コンサルティングを強化していくためには営業マン・外務員の教育が

重要である。  

さらに、投資信託の販売に注力している会社にとっては、顧客が理解しやすい5 

商品の提供が重要であろう。  

今後も、地場証券が、生き残っていくためには、上記の三社のように、顧客

と寄り添いコンサルティングを大切にした営業を行い、顧客と長期間関係を継

続していくことが重要であると考える。  

 10 

第３章 個人金融資産の現状  

この章では地場証券に関わらず、多くが投資商品ではなく貯金を選んでいる

という現状を詳しく説明し、それはなぜ起こっているのか、人々に貯金以外の

選択肢として投資商品を選んでもらうにはどうしたら良いのかを考察したい。  

第 1 節 投資ではなく貯金をする日本人  15 

  

（図表４）日本人の金融資産保有目的  

 

（出典） 知るぽると 金融広報中央委員会「家計の金融行動に関する世論調

査」2015 年より筆者作成20 

(https://www.shiruporuto.jp/finance/chosa/yoron2015fut/pdf/y oronf15.pdf) 

 図表４によれば、我々日本人が金融資産を保有する目的は、老後や災害時、

子供の教育資金などの将来のための備えや家や車など大きな買い物の購入資金、

特に目的はないが金融資産を保有していることへの安心感のために日本人は金

0.0%
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20.0%
30.0%
40.0%
50.0%
60.0%
70.0%

https://www.shiruporuto.jp/finance/chosa/yoron2015fut/pdf/yoronf15.pdf
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融資産を保有している。その保有方法を見てみよう。  

 図表５によれば、家計の金融資産のほとんどが現預金または保険・年金準備

金で構成されており、債券・投資信託・株式・出資金等を全て合わせてみても

家計資産全体の 20％にも満たない。なぜ現預金に偏重しているのか。  

 その主な要因として挙げられるのが、「安全性」や「流動性」を望んでいるか5 

らである。図表６によれば、多くの人々は「利回りの良さ」や「将来の値上が

りが期待できる」といった収益性の面ではなく、あくまでも「元本が保証され

ている」「少額の預け入れや引き出しが自由にできる」等の安全性や流動性の面

に重きを置いていることが分かる。  

（図表５）家計の金融資産と種類別構成比の変化  10 

 

（出典）日本証券経済研究所『図説・日本の証券市場  2016 年度版』日本証券

経済研究所、2016 年、p.31 および日本銀行「資金循環の日米欧比較」（各年度

末時点）より筆者作成  

 15 

（図表６）金融商品を選択する際に重視すること  
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（出典）知るぽると 金融広報中央委員会 「家計の金融行動に関する世論調

査」（平成 27 年度版）より引用  

(https://www.shiruporuto.jp/finance/chosa/yoron2015fut/pdf/yoronf15.pdf ) 

 5 

 以上の３つの図から分かるように、我々日本人の貯蓄目的は老後やライフプ

ランの実現であるため、元本割れのリスクを嫌っていることが指摘できよう。

それゆえ、現預金または保険や年金準備金といった元本割れリスクの無い方法

で保有しているのである。  

 ここで元本割れリスクの限りなく低い投資商品もあるのに、どうしてここま10 

で日本人は投資商品を選ばないのであろうか。次にこのことについて考えてみ

たい。  

第 2 節 なぜ銀行より証券会社を訪ねる人は少ないのか  

 次に証券会社の店舗数と銀行の店舗数を比較してみよう。これを比較するた

め、以下に作成した図表 7 に都道府県別の銀行と証券会社の店舗数を比較した。 15 

 

（図表７）都道府県別銀行と証券会社の店舗数比較  

 

　　 　 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年
収益性 17.6% 16.5% 15.8% 16.6% 15.8% 18.7% 16.9% 14.7% 16.7% 17.6%

利回りが良い           　　　　　　　　　　   14.0% 13.7% 12.6% 13.8% 13.2% 13.8% 12.1% 9.8% 11.7% 11.9%
将来値上がりが期待できる　　　　　　　　 3.5% 2.8% 3.1% 2.8% 2.6% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 5.6%

安全性 46.7% 46.5% 45.7% 44.9% 48.4% 48.0% 46.7% 47.0% 45.7% 46.1%
元本が保証されている    　　　　　　　　  31.0% 28.4% 28.7% 30.1% 29.8% 30.3% 28.7% 29.6% 29.5% 29.3%
取扱金融機関が信用できて安心　　　　 15.6% 18.1% 17.0% 14.8% 18.6% 17.6% 18.0% 17.4% 16.3% 16.8%

流動性 29.0% 28.1% 29.4% 30.9% 28.5% 23.7% 24.7% 25.0% 25.1% 23.1%
現金に換えやすい　　　　　　　　　　　 5.4% 6.3% 6.7% 5.3% 4.5% 4.6% 5.3% 5.9% 6.0% 6.0%
少額の預け入れや引き出しが自由にできる 23.7% 21.7% 22.7% 25.7% 24.0% 19.0% 19.4% 19.1% 19.1% 17.2%

商品内容が理解しやすい 2.5% 2.4% 2.0% 2.0% 1.8% 2.2% 2.5% 2.5% 3.1% 3.2%
その他 2.9% 4.1% 4.5% 4.3% 4.4% 5.4% 6.7% 8.5% 7.9% 8.4%
無回答 1.4% 2.4% 2.5% 1.3% 1.0% 2.0% 2.4% 2.2% 1.5% 1.7%
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（出典）銀行の店舗数：「タウンページ」より筆者作成  

証券会社の店舗数：家森信善「地域の観点から見た金融行動と金融リテラシ

ー」『Discussion Paper Series RIEB Kobe University』神戸大学経済経営研

究所、2014 より筆者作成

(https://www.shiruporuto.jp/finance/chosa/yoron2015fut/pdf/yoronf15.pdf ) 5 

図表７によれば、銀行と証券会社の店舗の数の差は歴然である。証券会社の

店舗は東京や大阪、神奈川や愛知などには比較的多く分布していることから、

都市部ではまだ存在感があるかもしれないが、地方に行くにつれて証券会店舗

数は 50 店舗にも満たない道府県が大多数を占めている。  

 10 

（図表８）メイン金融機関の選択理由  

 

（出典）野村総合研究所『NRI 生活者１万人アンケートでわかった！なぜ、

日本人の金融行動がこれから大きく変わるのか？』東洋経済新報社 2015 年   

p.98 図表 3-1 より引用  15 

 次に、個人が金融機関を選択する際、どういう理由で選んでいるかを見てみ

よう。図表８によれば店舗数の多さが最も多い理由である。ただでさえ銀行の

店舗数の方が圧倒的に多い上に、地方には券会社の店舗数が極端に少ないため、

投資商品との接点はさらに少なくなってしまっている。接点が無く、投資商品

に対して詳しい知識を持っていないために、「投資商品は、収益性は期待できる20 

が、一方で元本割れのリスクのあるもの」として認識されているように思う。

つまり、顧客との接点をいかに増やすかが、今後重要になってこよう。もう一

つは、元本割れのリスクの少ない投資商品があることや、投資商品を買うこと

は投資先の企業を応援することであることを根気よく紹介することも必要であ

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

ATMが自宅や職場の近くにあるから
店舗や窓口が自宅や職場の近くにあるから

給振込口座や決済口座にしているから
知名度のある金融機関だから

店舗や窓口、ATMが全国にあるから
以前から貯蓄や投資で利用しているから
ブランドイメージの良い金融機関だから
初めて貯蓄や投資で利用した金融機関だ…

なんとなく／あまり深く考えず
取引の手数料が安いから

https://www.shiruporuto.jp/finance/chosa/yoron2015fut/pdf/yoronf15.pdf
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ろう。また、お客さんが理解しやすい商品を提供していくことも重要であろう。  

 つまり、リスクを嫌い、金融知識のあまりない人たちにも投資してもらうた

めには、投資商品をもっと身近に感じてもらい投資のハードルを下げることも

必要であると考える。  

 投資商品をより身近に感じてもらう一方法として、「自分が何に出資したの5 

かわからない」というよりも、自分が住んでいる地域に投資し、自分の目で確

かめることが出来て、今後自分に関わってくるものへの投資の方が、顧客自身

も納得して購入できるのではないかと考えるのである。では、この２つの課題

の解消を考える上で、まず前者、すなわち顧客接点をいかに増やすかという課

題について、アメリカではどのような取り組みがされているのか、述べていき10 

たい。  

 

第４章 アメリカの地方証券会社と事例  

現在、日本の証券ビジネス自体が構造的な変革期にある。これまで見てきた

ように、様々な課題が浮き彫りとされている中、第３章で示した二つの課題の15 

うちの一つの顧客接点をいかに作るかを、アメリカの地方証券会社の事例から、

日本の地場証券に何らかの示唆を得たい。  

第１節 アメリカのリテール証券会社の特徴  

 アメリカのリテール証券会社も、顧客との接点において、対面とインターネ

ットを２大チャネルとしている。対面営業とインターネットのバランスや組み20 

合わせ手法は、それぞれの会社ごと個性が見られる。バリエーションも日本の

証券会社より変化に富んでいる。  

 まず、対面営業のビジネスモデルとしては、投資に関するアドバイスによる

残高ベースの報酬に重点を置いている。投資に関するアドバイザーを核とした

運営をしており、自社社員アドバイザーだけでなく、独立アドバイザーを雇用25 

している会社もある。アメリカのリテール証券会社は、競争力が強い。そのた

め、より優秀な人材を求めて、顧客を持った有能なアドバイザーを他社から引

き抜くことも多い 7。ここから、アメリカのリテール証券会社は、いかに顧客へ

                                                   
7 みずほ総合研究所『米国におけるリテール証券会社の特徴』「みずほリポー

ト」2010 年 9 月 22 日発行 p.9 
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のアドバイスを重視しているかが分かる。つまり、ここに対面営業の価値を見

出しているのである。  

 一方でインターネットの方は、様々な顧客層からの取引手数料に重点を置い

たビジネスモデルである。顧客層に合わせた複数種類の取引ができる場を提供

し、多くのニーズに応えられる特徴を持つ 8。  5 

 このようにアメリカのリテール証券会社は、アドバイスを重視する対面営業

と、格安な手数料を提示し、取引量を追求するネット証券に分けられる。  

また、アメリカでは地方系・独立系証券会社が多くを占めており、それはア

メリカの個人投資家たちが、地域に密着し、常に近い距離で適切なアドバイス

をしてくれる証券会社を望んでいるためであろう。  10 

第 2 節 金融危機後のアメリカの地方証券  

 2008 年にアメリカで起きたリーマンショックによって、日本やアメリカはも

ちろん世界中で金融危機が発生した。しかし、金融危機といった証券会社にと

っては大打撃と思われる出来事が起きたにもかかわらず、アメリカの地方証券

営業には、大きな変化はなかったという 9。  15 

 むしろ金融危機によって、個人投資家が自分の資産形成手法は大丈夫なのか

という不安を募らせ、その不安を緩和してくれる信頼できるアドバイザーをよ

り真剣に探すようになったのが、金融危機後であると考えられている。  

 ではなぜアメリカの個人投資家たちは、知識も豊富で規模も大きい大手証券

会社ではなく、地方証券会社の営業担当者を望んだのであろうか。  20 

その答えとしては、地域密着型であり、大手証券会社よりも顧客数が少ない

ため、一人一人にしっかりとしたアドバイスをすることができ、より一層の信

頼を獲得したためである。また、自分で判断して投資するよりも、アドバイザ

ーのアドバイスに基づいて投資した方が、リターンが高かったことも、個人投

資家を対面営業の会社に戻す要因となったのである。  25 

このようにアメリカの地方証券会社は、営業担当者のアドバイス能力の価値

                                                   
8 みずほ総合研究所『米国におけるリテール証券会社の特徴』「みずほリポー

ト」2010 年 9 月 22 日発行 p.9 
9証券経営研究会編 『資本市場の変貌と証券ビジネス』 第 14 章金融危機後

の米国リテール証券業 2015 年 3 月発行  p.462 
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がとても高まっているのが現状である。  

第３節 アメリカの地方証券会社の一例  

では次に、実際にアメリカで成功している地方証券会社から、今後の日本の

地方証券会社にとって参考となるかもしれないビジネスモデルを事例として取

り上げたい。  5 

 我々が注目した会社はエドワードジョーンズというセントルイスに本拠を置

く地方証券会社である。この会社は、一人店舗を、他に証券会社のいない郊外

に、12000 ヶ所以上展開している。この一人店舗は、基本的にアドバイザー１

名、拠点管理者１名で構成され、小さな地域にもきめ細かく出店し、業務展開

できることが強みとされている。1970 年代より、このビジネスで運営を進め、10 

店舗数は年々増加し、業績、営業担当者も増え続けている。  

 

（図表９）エドワードジョーンズ店舗数の推移  

 

(出典 ) 沼田優子 「金融危機下で営業担当者を増員するエドワードジョー15 

ンズ」から引用  

(http://www.nicmr.com/nicmr/report/repo/2009/2009spr25.pdf) 

大まかな特徴としては、株は大型株の販売のみ、投資信託も顧客の理解を得

られやすく低リスクの商品のみを販売しており、長期運用を基本としている。  

エドワードジョーンズの成功理由としては、低コストで事業行っていること20 

である。各支店の人員が１人や２人であるため、人件費が大幅に削減されてい

る。また、郊外などの出店が多いため、家賃等も都心と比べ低コストである。

さらに、優良商品を絞っているため、営業担当者に商品の知識を教える教育コ

ストもかからず、コンプライアンスのコストも低減されている。  
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こうした低コストでの店舗運営は、顧客接点をどのようにして増やすかとい

う、我々が地場証券のビジネスモデルを考える上で挙げた課題に対して、有益

な示唆を与えてくれるだろう。  

 

（図表１０）エドワードジョーンズの預かり資産と営業担当者の推移  5 

 

（出典）沼田優子「金融危機後の米国リテール証券業」証券経営研究会編『資

本市場の変貌と証券ビジネス』、日本証券経済研究所、2015 年、p．４８１図

表１４－１１より引用  

第５章 地域の課題  10 

第３章では個人資産金融の現状を、第４章ではそこで発見された二つの課題

のうち、顧客接点をいかに増やしていくのかをアメリカの事例を取り上げて考

えた。  

本章ではもう一つの課題であるお客さんの理解しやすい商品の提供について

考えたい。いったいお客さんの理解しやすい投資商品とはどのようなものだろ15 

うか。  

第３章でなぜ日本人は現預金に資産が偏重するのかを考えた際、お金を貯め

る目的が元本割れをしてはいけない性格のお金であることが分かった。しかし、

これだけ長期にわたり、低金利が続くと、現預金では資産が増えないため、投

資の必要性は高まってくる。しかし、投資にはリスクが伴う。  20 
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そこで我々は地域の課題を解決するような商品、商品内容が分かりやすい商

品を提供することが重要だと考える。そこでまず、地方の課題を考えてみたい。  

  

第１節  人口の都市部への流入と相続  

地方では年々都市部へ人口が流出しており、これは地場証券にとっては経営5 

上、大きな課題の一つになる。というのは、地場証券に口座を保持している高

齢の顧客が亡くなり、相続が発生すると、その資産は都市部に人口流出してし

まい、地場証券は顧客資産の維持が年々困難になっている。  

 

（図表１１）人口移動の比較  10 

 

ここで示す首都圏とは、茨城県、栃木県、群馬県、埼玉県、千葉県、東京都、神奈川県、山梨県  

中部圏とは、長野県、岐阜県、静岡県、愛知県、三重県  

近畿圏とは、滋賀県、京都府、大阪府、兵庫県、奈良県、和歌山県を示す。 

（出典）国土交通省ホームページ 「平成２３年度 国土交通白書」図表 96 15 

高齢人口・高齢化率の推移から引用  

(http://www.mlit.go.jp/hakusyo/mlit/h23/hakusho/h24/html/n1211000.html ) 

図表１１の黄色部分を見てみると、首都圏の人口が約２０年で 3 倍に増えて

いることがわかる。首都圏の人口が増えるという事実は、地方から都市部へ人

口が流失してしまっていると言えよう。首都圏の人口が増え、地方の過疎化が20 

進んでいることは、図表１１の三大都市圏及び東京圏の人口が総人口に占める

割合と今後の推移からも今後も継続することは明らかである。つまり、地場証

券の営業エリアの人口が減ってしまうことを意味しており、地場証券にとって
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大きなダメージとなる。また、地場証券を利用する顧客の相続については、名

古屋の安藤証券の安藤正敏会長はインタビューで次のように述べている。「相

続が発生して、資産が東京にいらっしゃるお子さんに移る前に、お子さんは名

古屋にいらっしゃらないから、会ったこともないお子さんに、早いうちにどう

アプローチしていくかは、我々の課題ですよね。」10さらに「顧客層から言えば、5 

何せ高齢者の方のお年が、だんだんと上がっていかれるわけですから、もうそ

れはずっと一つの課題でもあり、また逆の話もありましてね。息子さんは東京

にいらっしゃるので、そこを追っかけに行くというものがあります。今は、名

古屋にいらっしゃるおばあちゃんの資産をお預かりして、いい商売をさせてい

ただいたとしても、このお金のほとんどが相続で東京に行くと、それを追っか10 

けにいかねばならんわけですけど、これが大変なのですよ。」とも述べている。

11これは地方に住んでいて地場証券で資金運用を行っていた高齢者の顧客が亡

くなると相続を通じて、その資産が都市部で暮らす子や孫に移転することを示

しており、資産を相続した子や孫とも引き続き、顧客関係維持してもらえるよ

うに早いうちからアプローチする必要があるのだ。このことから地場証券にと15 

って、相続による資産の流失を防ぐことは最大の課題といえよう。  

このように地場証券にとって人口の都市部への流入と相続による資金の流失

は大きな課題であり地場証券活性化のためには解決策が必要だろう。  

 

（図表１２）三大都市圏及び東京圏の人口が総人口に占める割合及び今後の推20 

移  

                                                   
10  日本証券経済研究所〔史談〕名古屋証券界の重鎮に聞く―安藤正敏氏史談

（上）（下）  
11 同上  
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（出典）総務省ホームページ 図表１－２－１－７三大都市圏及び東京圏の人

口が総人口に占める割合より引用

(http://www.soumu.go.jp/johotsusintokei/whitepaper/ja/h24/html/nc112130.

html)  5 

 

（図表１３）過疎化が進む地域の人口推移  

 

 

（出典）総務省ホームページ  10 

 図表１－２－１―８過疎化が進む地域の人口推移より引用  

(http://www.soumu.go.jp/johotsusintokei/whitepaper/ja/h24/html/nc112130.

html) 

第２節 地方の高齢化  

第１節で述べた、地方からの人口の流出、都市部への人口の流入は、地方の15 
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高齢化が問題をさらに深刻にしている。全国で高齢化は問題であるが、地方に

とっても高齢化は深刻な問題である。図表１４によれば、都市部の高齢化率も

高いが、都市部と比べて地方の方が、高齢化率が高いことが分かる。  

 

（図表１４）都道府県別高齢化率  5 

（出典）内閣府ホームページ  

表１－１－８都道府県別高齢化率の推移を参考に著者作成  

（ http://www8.cao.go.jp/kourei/whitepaper/w-2015/html/gaiyou/s1_1.html ） 

しかし、高齢者が多いことは地場証券にとってマイナスなことばかりでない。

なぜなら、高齢者層は若年層に比べて資産を多く持っているからである。図表10 

１５にもまとめたが、金融資産の保有額の多くは５０代以上の世代に集中して

いる。  

 

（図表１５）世代別金融資産額  

金 融 資 産

保有額

773

1,209

２０歳代 189

３０歳代 494

４０歳代 594

５０歳代 1,325

６０歳代 1,664

７０歳代以上 1,618

単身世帯

二人以上の世帯

世帯主の年齢

 15 

（出典）金融広報中央委員会「家計の金融行動に関する世論調査」平成 27 年

より引用  
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(http://www.jili.or.jp/lifeplan/houseeconomy/asset/3.html ) 

第３節 地方企業が抱える問題  

 地方の高齢化は、地方企業の経営にも影響を及ぼしている。  

 

(図表１６ ) 地域ごとの企業規模別の従業員数割合  5 

 

(出典 ) 中小企業庁ホームページ 「２０１５年版 中小企業白書」より筆者

作成  

(http://www.chusho.meti.go.jp/pamflet/hakusyo/H27/h27/ index.html) 

図表１６から読み取れるように日本の雇用の７割近くを中小企業が担ってい10 

る。特に注目すべきは三大都市圏以外の場所での割合であり、８割を超えてい

る。つまり、地方における中小企業の存在意義は都市部のそれより高いといえ

よう。一方で中小企業主の高齢化が問題となっている。

１９９２年では４０代の自営業主が多数存在したが２０１２年では６０代が

自営業主で一番多くを占める年齢層となっているそうだ。 1215 

自営業主は年々高齢化している。事業主の高齢化が進む中小企業を存続させ

ためには、事業主に代わって企業を経営する後継者が必要である。また、図表

１７を見てみると事業を何らかの形で引き継ぎたいと考えている中小企業主が

６０％以上存在しており、中小企業主は世代交代を望んでいることがうかがえ

る。しかし世代交代は思うように進んでいないようである。何故だろうか。  20 

 

(図表１７ ) 現経営者の事業継続の意思  

                                                   
12 中小企業庁ホームページ 「2014 年版 中小企業白書」第 3 章 事業承

継・廃業 ―次世代へのバトンタッチ―  

15
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(出典 )  中小企業庁ホームページ 「2014 年版 中小企業白書」より筆者作

成  

(http://www.chusho.meti.go.jp/pamflet/hakusyo/H26/h26/index.html ) 

図表１８から見えるように事業継承が進まなかった理由の２割以上が後継者5 

を見つけることが出来なかったというものである。理由５割を占める事業の低

迷と違い、この理由は収益が見込める企業が立ち行かなくなっている点で問題

がある。独自の技術や販売網などを持ち合わせた中小企業が経営部分以外の問

題で廃業してしまっている現状は、地方の雇用問題の点から鑑みて改善すべき

ではないだろうか。  10 

 

(図表１８ ) 事業継承が円滑に行かなかった理由  

 

(出典 ) 前掲 「中小企業白書 ２０１４年版」より筆者作成  

第４節 空き家と老人ホーム 15 

人口の都市部への流入により、地方では年々空き家の数が増え続けている。

一定数の空き家は転勤などによる住民の受け入れ先として必要である。しかし、
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問題は賃貸用の空き家ではなく、都市部に住んでいる人が相続によって得たが、

使い道がないため放置している空き家や、相続されることなく空き家となって

しまっているものであり、近年これらの空き家が増えている。 

 

（図表１９）空き家の増加率 5 

 

（出典）総務省ホームページ 

図表１空き家数及び空き家率の推移より引用 

(http://www.stat.go.jp/data/jyutaku/2013/tokubetu_2.htm ) 

図１９から二次的住宅の増加は横ばいであることに対して、賃貸または売却10 

用の空き家は、１９９８年から２倍近くに増えていることが分かる。さらに空

き家率に注目すると、年々増加傾向であることが分かる。年々増えている空き

家問題は深刻であり、空き家を放置したままにすれば、倒壊や崩壊等防災性の

低下、火災発生の危険性、ごみの不法投棄、景観の悪化や雑草などの問題が起

きる可能性がある。こういった問題を起こさないためにも、空き家問題を解決15 

する必要があるだろう。しかしなぜ空き家は年々増え続けているのだろうか。

空き家を保有する人は、その空き家についてどのように考えているのかを調べ

ることにした。  

 

（図表２０）空き家の理由  20 

http://www.stat.go.jp/data/jyutaku/2013/tokubetu_2.htm


 

27 

 

 

(出典 )野村資本経済研究所 地方創生に挑む地域金融 －「縮小」阻止へ 金

融・資本市場からのアプローチ、金融事情経済研究所、２０１５年 ｐ１５７ 

図表Ⅲ .２ .７①から引用  

 5 

 

図表２０によれば、賃貸を考える人は少ないのに対し、売却を考えている人

は多いことが分かる。売却、賃貸するつもりがない人も多いことも指摘できよ

う。では、空き家を所有している人は、それを活用するためにどんな行動をし

ているのかを図表２１にまとめた。  10 

 

（図表２１）空き家保有者による空き家活用に向けた行動  

 

（出典）前掲地方創生に挑む地域金融 「縮小」阻止へ 金融・資本市場から

のアプローチ ｐ１５７図表Ⅲ .２ .７②から引用  15 

図表２１によれば、空き家所有者の大多数が特に何もしていないということ

が分かった。つまり、ここから売却や賃貸を考えている人もそれを考えていな

い人もその多くはその使い道について特に何もしていないことが分かった。そ

れは活用方法が分からないため、売買も賃貸も視野に入れていないのではない
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かと考えられる。空き家問題の解決には活用方法が分からず、特に何も行動で

きていない空き家を活用できるかが地域の課題の一つであろう。  

第 5 節 地方の高齢化による地方の老人ホームの数  

全国的に社会の高齢化によって、老人ホームの需要の増加に、供給量が追い

付いていないのが現状だ。そのため、老人ホームに入ることの出来ないことは、5 

高齢者が抱える問題として挙げられる。  

 

（図表２２） 要介護度別の特別養護老人ホーム入居申込者数の推移  

 

（出典）厚生労働省ホームページ  10 

平成２１年度特別養護老人ホームの入所申込者の状況、平成２６年

特別養護老人ホームの入所申込者の概況を参考に著者作成  

( http://www.mhlw.go.jp/file/04-Houdouhappyou-12304250-

Roukenkyoku-Koureishashienka/0000041929.pdf) 

図表２２に老人ホーム入居者数の推移をまとめた。この図表から読み取れる15 

ように入所申込数 (待機者数 )は５年間で約４２万人から約５２万人に増加して

いることがわかる。さらに老人ホームの都道府県別利用率を図表２３にまとめ

た。この図表から分かるように、老人ホームの利用率は全国平均で９５％以上

であり、老人ホームに対する需要は都市圏であっても地方圏であっても変わり
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がないことがわかる。特に都市部は地価が高く、建設用地を確保することが難

しい。地価が比較的安い地方の土地を買い上げ老人ホームを建設することがで

きれば、この問題は解決できるのではないだろうか？  

このように、地場証券が営業エリアとする地域は、人口の流出、相続による

顧客資産の流出に直面していることが分かる。また、この他にも、空き家問題5 

や老人ホーム偏在という問題もあることが分かった。次章では第２章から第５

章までで挙げた課題を踏まえ、我々の考えるビジネスモデルを提案したい。  

 

（図表２３） 都道府県別老人ホームの利用率  

施設数 定員 在所者数 利用率(％) 施設数 定員 在所者数 利用率(％)

北海道 327 21,753 21,322 98 滋賀 74 4,718 4,610 97.7

青森 92 5,395 5,313 98.5 京都 138 9,986 9,707 97.2

岩手 108 6,395 6,205 97 大阪 368 27,557 26,748 97.1

宮城 142 8,463 8,125 96 兵庫 297 20,286 19,850 97.9

秋田 109 6,149 6,065 98.6 奈良 91 6,153 5,893 95.8

山形 96 7,063 6,994 99 和歌山 87 5,089 4,983 97.9

福島 132 9,302 8,936 96.1 鳥取 43 2,953 2,921 98.9

茨城 210 12,608 12,080 95.8 島根 88 4,573 4,492 98.2

栃木 124 6,643 6,542 98.5 岡山 144 8,863 8,680 97.9

群馬 147 8,497 8,249 97.1 広島 164 10,067 9,778 97.1

埼玉 326 26,745 25,531 95.5 山口 92 5,965 5,871 98.4

千葉 306 19,518 18,738 96 徳島 61 3,297 3,211 97.4

東京 444 39,141 38,156 97.5 香川 81 4,661 4,604 98.8

神奈川 354 30,370 29,418 96.9 愛媛 100 5,808 5,703 98.2

新潟 192 13,697 13,378 97.7 高知 55 3,886 3,816 98.2

富山 78 5,226 5,044 96.5 福岡 282 18,808 18,235 97

石川 74 5,971 5,788 96.9 佐賀 53 3,146 3,098 98.5

福井 66 4,239 4,190 98.8 長崎 113 6,140 6,010 97.9

山梨 51 3,055 2,994 98 熊本 130 6,977 6,942 99.5

長野 153 10,520 10,245 97.4 大分 73 4,387 4,287 97.7

岐阜 115 8,849 8,654 97.8 宮崎 86 5,065 4,854 95.8

静岡 216 15,137 14,856 98.1 鹿児島 152 9,119 8,915 97.8

愛知 232 19,837 19,527 98.4 沖縄 51 3,799 3,742 98.5

三重 148 8,477 8,285 97.7 全国 7,065 484,353 471,585 97.4  10 

（出典）：厚生労働省「介護サービス施設・事業所調査」2015 年版 

（http://www.e-stat.go.jp/SG1/estat/List.do?lid=000001158283）  

第６章 我々が提案するビジネスモデル  

これまでの章で地場証券および地場証券が営業エリアとする地方の課題に対

して言及してきた。地場証券は従来のビジネスモデル、すなわち株式売買を主15 

としたビジネスモデルでは地場証券の生き残りはかなり難しいことは明白であ

http://www.e-stat.go.jp/SG1/estat/List.do?lid=000001158283
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る。この章ではこれまでに挙げた課題を解決しつつ、地場証券が生き残ってい

くためのビジネスモデルを提案したい。  

我々が提案するビジネスモデルのコンセプトは『顧客と地域社会に貢献する

証券会社』である。従来の地場証券の強みは、地域と顧客に密着した営業形態

であった。他方で、なぜ日本人の金融資産が現金や預金に偏重しているのか、5 

その理由を考察したとき、顧客接点が銀行より顕著に少ないことが明らかとな

った。顧客と地域に貢献する証券会社を目指すために、地場証券は従来以上に

顧客に密着した営業を目指すべきである。そのために我々は『顧客接点を増や

す』『わかる・見える』これらにより地域貢献するというコンセプトで地場証券

のビジネスモデルを考えた。以下で我々の提案を述べていきたい。  10 

 

第１節 エドワードジョーンズ流少人数店舗の展開  

 第３章で言及した証券会社の店舗数の問題を解決し、顧客との接点を広げる

ために第 4 章で挙げたエドワードジョーンズの例に倣い、少人数店舗の展開を

提案する。空きビルや空き店舗を遣い店舗数を確保、店舗内の営業員は最小限15 

にして徹底的にコストを下げ、店舗数増加が経営負担とならないようにする。  

 銀行と証券会社の店舗数と金融機関への親近感の関係は第三章に挙げた例の

ように比例している。投資に対してマイナスのイメージが強い日本人に、まず

証券会社に親近感を持ってもらうことが重要である。そのためには証券会社自

身が積極的に顧客に近づいていく必要があるだろう。  20 

 しかし一方で、日本はアメリカと違い、面積が狭くエドワードジョーンズが

行ったような他の証券会社のいない郊外への出店は難しい。また、エドワード

ジョーンズが郊外でもある程度の顧客が確保できたのは事前のマーケティング

調査の賜物でもある。そこで我々は同じ金融商品の一つである保険商品の販売

方法に注目した。近年は保険も若者離れが問題視され、乗合代理店という新た25 

な販売チャネルでの販売がされている。そこで、乗合代理店最大手の保険の窓

口ではどういったところに出店しているかを調べた。  

図２４、２５は東北、中部、東海（愛知除く）、中国（広島除く）四国、九州

（福岡除く）のいわゆる地方の３５道県に出店されている保険の窓口の出店場

所を調べたものである。その他には国道沿いの店舗も含まれている。この図表30 
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から地方では人が集まるところに集中して出店されていることがわかった。こ

の図表から指摘できることは、地方証券会社もこの保険の窓口が出店している

ような、商業施設内や駅近くに低コストの店舗出店をして、顧客との接点を増

やせるのではないかということである。また、エドワードジョーンズ同様、完

全予約制とし、顧客のお金に対する相談の伴走者となり、顧客のライフプラン5 

の実現に向けた金融面での相談に応じていくことを提案する。そうすれば、こ

れまでよりも証券会社を身近に感じ、今まで証券投資に関心を持っていなかっ

た人たちも関心を持ち、新たな顧客になるかもしれない。  

 

（図表２４）都道府県別保険の窓口出店場所  10 

都道府県 駅周辺 商業施設内 IC付近
その 他(国 道

沿い含む)

北海道 11 4 0 5

青森県 1 3 1 0

秋田県 3 4 0 2

岩手県 0 3 2 0

宮城県 7 0 2 1

山形県 4 0 0 0

福島県 2 3 0 1

茨城県 10 3 1 1

栃木県 4 5 0 0

群馬県 3 3 0 2

山梨県 2 1 0 2

新潟県 1 0 2 0

富山県 1 0 0 5

石川県 2 2 0 4

福井県 3 0 0 3

長野県 2 2 3 2

静岡県 9 4 0 6

岐阜県 3 2 0 1

三重県 5 1 0 3

和歌山県 2 0 1 1

鳥取県 1 0 0 1

島根県 1 0 1 0

岡山県 6 0 0 2

山口県 5 1 0 1

香川県 3 0 0 1

徳島県 1 0 0 1

愛媛県 3 0 1 6

高知県 2 0 0 0

佐賀県 2 0 0 1

長崎県 2 0 0 4

大分県 3 0 1 1

熊本県 4 0 0 0

宮崎県 2 0 0 3

鹿児島県 5 0 0 1

沖縄県 2 0 1 1  

（出典）保険の窓口ホームページより筆者作成  

 

（図表２５）保険の窓口出店場所  
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（出典）保険の窓口ホームページより筆者作成  

 これまで見てきた通り、日本の証券会社数は銀行と比べ、はるかに少ない。

少しでも多くの人に証券会社との接点を持ってもらうためにも、まず店舗数の

拡大は今後の地場証券の発展に必要不可欠である。  5 

第 2 節 証券外務員資格更新研修について  

 次に、店舗数を増やすだけで新たな顧客を開拓できるはずはない。ここでエ

ドワードジョーズの事例から学んだアドバイスの価値に注目したい。先にも述

べたようにアメリカではリーマンショックの際に、いったん対面取引からネッ

ト証券に流出した顧客が再び対面営業に戻ってきている。これは営業マンから10 

アドバイスを得た方がリターンが高かったことに起因している。つまり、質の

高いアドバイザーを育てることが重要である。このことは地場証券のみならず、

全ての対面営業証券会社に共通することであるが、あえて提案したい。日本証

券業協会によれば「証券外務員には金融商品に関する最新の専門知識や法令諸

規則を遵守し、公正かつ健全な取引をすることが常に求められており、日本証15 

券協会は外務員に対する投資家の信頼性を確保するとともに外務員の一層の資

質向上を図るため、外務員資格更新研修の制度を設けている 13。」とある。この

制度に基づき、外務員は外務員登録の日から５年毎に資格更新研修を受講しな

ければ外務員資格の停止、もしくは取り消しなどの処分を受けることになって

いる 14。  20 

                                                   
13日本証券業協会ホームページ 外務員資格から引用

(http://www.jsda.or.jp/katsudou/open/) 
14 日本証券業協会ホームページ 外務員資格・外務員資格試験 よくある質

問（ＦＡＱ )(http://www.jsda.or.jp/katsudou/open/faq.html ) 

駅周辺…

商業施設内

17%

IC付近

7%

その他(国道沿い含…
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 ところが資格更新を受けた外務員の感想をブログや SNS で拾い上げると、

この更新研修はパソコンによる講習に理解度チェックの○×問題がついたもの

であるようだ。聞き流しても合格できた、普通運転免許の筆記試験より簡単だ

ったなどという感想も散見される。このような更新方法で投資家に貢献できる

アドバイスができるであろうか。我々は見直しの余地があると考える。  5 

 具体的な提案として証券外務員の資格更新を FP（フィナンシャルプランナ

ー）の資格更新と同等のものに近づける事を提案する。FP の資格更新は３年ご

とであり、継続的なテスト、教育セミナーの受講、スタディーグループの勉強

会への参加などを通して必要単位を取得したものが資格を更新できる。継続的

な教育プログラムにより証券外務員の質を高めることはアドバイス力の向上に10 

繋がり、それによる的確なアドバイスは顧客のライフプランを実現させる。顧

客への貢献のために証券外務員の資格更新研修は見直されるべきである。  

第３節 地方創生とわかる・見える商品  

 このようにして、顧客との接点を増やし、アドバイス能力の高い外務員を育

てることに加えて、日本人が投資をしない理由の上位に挙がるリスクが高い、15 

難しいという問題を解決するわかりやすい商品、中身が見える商品の提供を３

つ目の提案として挙げたい。  

 地場証券が地域に根付いて営業を続ける以上、人口や顧客資産の流出といっ

た課題に対して対策を講じる必要がある。人口の流出や地方の衰退は、地場証

券にとって顧客の減少を引き起こし、やがては地場証券自体の衰退に繋がるか20 

らである。ここで我々が中身が見えるや分かりやすいをキーワードとしたのは

投資対象の可視化や商品の分かりやすさは顧客を安心させ、投資へのハードル

を下げる効果を狙うことができるからである。しかも、その商品の特徴として

長期的に安定的な収入を見込める商品が望ましい。  

具体例として①ヘルスケアファンド、②ふるさとファンド、③空き家ファン25 

ドを全国の地場証券が連合を組んで組成、販売することを提案したい。まずヘ

ルスケアファンドであるが、投資対象が高齢者向け賃貸住宅や介護・看護施設、

病院などの施設に絞られている不動産投資信託であり、増え続ける高齢者の受

け皿として需要の高まる施設に資金を供給することができる商品である。５章

で言及したように地方でも高齢者問題は深刻であり、高齢者用の施設需要は高30 
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まっている。ヘルスケアファンドを通じて資金を調達し、施設を増やすことが

できれば地方が抱える問題を解決に導くことができる商品であるといえるだろ

う。また、投資対象が介護施設などに限定されており、実際に投資した施設を

見せる機会を作れば投資対象がわかりやすく、投資目的も見えやすいので安心

して購入することができる。さらに投資額に応じて、投資主優遇として投資対5 

象施設への優先入居権をつけることを提案する。そうすれば、投資主が高齢化

した時に、優先的に投資対象施設へ入居できることはもちろん、相続で都市部

に住む子息へ資産が流出しても、都市部の老人ホーム不足は深刻であるため、

優先入居権のついたこの商品を保有し続けてくれることが考えられる。そうす

れば顧客資産を相続後も維持できるというメリットもあろう。  10 

次にふるさとファンドである。これは地域の優先上場企業や未公開ではある

が優良な企業に投資する投資信託である。この商品は地域の企業に投資するた

め、投資主にどのような会社に投資しているのか実際に企業へ案内する機会を

作りやすい。また、自分の地元の評判が良い会社が投資対象に入っていれば、

投資へのハードルが下がるのではないだろうか。また地方では、後継者問題か15 

ら優れた技術や販売網を持ちながら廃業している会社があると５章で言及した。

こうした会社に投資し、後継者を探し、事業継続を可能にすれば、地方の雇用

問題の改善にも寄与するであろう。  

最後に第５章で挙げた空き家の問題を解決する金融商品を取り扱うことを提

案する。５章では問題となっている空き家は賃貸用ではなく、持て余されて放20 

置されたものが主であった。これに着目しファンドを通じて空き家を買い取り、

さらに資金を投じて必要条件を満たすようにリフォームし、賃貸住宅として再

利用するのである。安価な住宅を提供できれば子育て世代の流入が見込め、地

方創生に繋がる。家賃が安価であるということはファンドの収入が少なくなる

ことを意味するが地方公共団体と連携して、入居者への家賃補填などを行えば、25 

安価な賃貸住宅の運営とファンドの利益確保の両立は十分に実現可能である。

増加を続ける地方の空き家問題を解決しつつ、投資家に安定的なリターンを提

供することができれば地方に貢献できる金融商品になるといえるだろう。  

 これらの商品は地場証券１社ではなく、全国の地場証券が連合を組んで販売

することを想定している。その理由としては、１社の販売では販売力が大手証30 
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券会社に比べて弱いため、多くの資金流入が望めないためである。また、１社

で販売すれば、投資対象地域も限定することになり、魅力が失われてしまう恐

れもある。そのため、全国の地場証券で販売し、投資対象を全国に広げること

で、地域性のリスクを抑制することができると考えている。  

終わりに  5 

 我々は地場証券のビジネスモデルについて「顧客と地域社会に貢献する証券

会社」をコンセプトに、顧客接点の拡張、質の高いアドバイザーの育成、可視

化された商品の提供を通じて、新たなビジネスモデルを提案した。このビジネ

スモデルが地場証券の今後の発展に何らかの寄与ができれば幸いである。  

 10 
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