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第４章　決算データから見た 
　　証券業務の変化

二上　季代司

はじめに

　わが国証券業界全体の包括的かつ時系列の決算データとして利用できるもの

として，日本証券業協会（以下，「協会」と略）の「協会員の決算概況」があ

る。これを時系列的に追っていけば，収益構成の変化からわが国証券会社の業

務変化の趨勢を推測することができる。また1999年以降，外国証券会社の決算

データが別建てで作成されており，外国証券会社の業務内容が国内証券会社と

比べて顕著な違いがあることもみてとることができる。

　他方，東京証券取引所（以下，「東証」と略）も会員（総合取引参加者）の

決算概況を公表している。これを協会の決算概況と併用すれば，東証会員と非

会員の業務内容を比較することもできる。

　しかしながら，この２つの決算データの利用だけでは，ここ10年余の証券業

務の変化をとらえきれなくなった。第１に，支店形式で進出してきた外国証券

会社が相次いで現地法人化１）し，協会の決算概況では「国内証券会社」と定

義され，内外の違いが見えにくくなってきた。これを株主構成から再区分して

国内系と外資系とに類型化しなおす必要がある。

　第２に，これまで純営業収益の９割以上を占めてきた東証会員のシェアが急

速に低下，現在では83％に低下している。従来，そのウェイトの低さから等閑

視されてきた非会員業者の業務実態を検討する必要がある。

　以上の不都合を避けるためには，個社ベースの決算データに立ち返る方法が
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ある。金融商品取引法（以下，「金商法」と略）は登録業者に「業務及び財産

の状況に関する説明書」（いわゆるディスクロージャー誌，以下，「ディスクロ

誌」と略）の常置・閲覧を義務付けている。この説明書の数値を集計していけ

ば，業界全体のみならず業態別（国内系と外資系，対面営業証券とネット証券

等）の特徴や業務内容の趨勢，業態間の競争領域とその実態も推測することが

できるだろう。

　もっとも，この方法にも限界がある。全社の「ディスクロ誌」が入手できる

ようになったのは数年前からに過ぎないこと，さらに「単体」ベースの決算書

であることである。1990年代末に純粋持株会社が解禁され，大手証券や準大手

証券の一部は持株会社（以下，HD と略）傘下の子会社として組織変更され

た。メガバンクも複数の系列証券を統合して HD 傘下の子会社にしている。そ

こで連結ベースの決算データを補足的に利用する必要がある。

　以下，Ⅰ節では協会と東証の決算データを使ってバブル崩壊時（1991年３月

期）から直近（2019年度）までの約30年間にわたって，収益構成の変化を概観

している。ここでは，「委託手数料」の絶対的減少，「その他手数料」の急増，

「トレーディング損益」の高止まりに注目している。このうち本節では，最大

の収益源となった「その他手数料」について，その細目を『ディスクロ誌』を

参照しつつ整理した。近年の業務変化の特徴は，「その他手数料」の増加に集

約されていることが理解できるだろう。

　Ⅱ節では，筆者が担当した「協会」委託調査の結果を紹介しつつ（二上

［2018］），証券本業に係る収益源（委託・引受・募集の受入手数料，トレー

ディング損益）を手掛かりに，ブローカー・ディーラー業務等の近年の変化に

ついて類型別に論点を整理する。この委託調査では，全協会員を主として，①

株主構成，②業務特性の２つの基準にもとづいて類型区分している。この方法

によって，業務変化がどの類型によって牽引されたのか，が理解できるだろ

う。

　Ⅲ節では連結決算書を開示している上場証券会社（および金融持株会社）を

とりあげて，関連会社との間でどのような協働が行われているか，野村ホール
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ディングスの社史を参考にして検討してみた。

Ⅰ．収益構成の変化―その他手数料の増加―

　最初に，現在までの30年間につき，次の４時点，①バブル崩壊時（1991年３

月期），②山一破綻直前（1997年３月期），③リーマン・ショック直前（2008年

３月期），④直近（2019年度）にわたって，協会員の収益構成をみておく（図

表4-1）。

　これをみると，協会員全体として「委託手数料」のウェイトが一貫して低

下，これとは逆に「その他手数料」のウェイトが上昇している。特にその上昇

は2000年代に際立っている。また，売買損益のウェイトも1990年代後半から高

止まりしている。

　他方，協会員を東証会員２）と非会員に分けてみると，純営業収益の占有率

は，2000年代まで東証会員が９割以上を占めていたが，2010年以降になると急

速にシェアを低下させ，非会員がシェアを高めている。そして「非会員」の

シェア上昇が「その他手数料」と「トレーディング損益」の増大によってもた

らされていることがわかる。

　協会員の損益計算書は「有価証券業統一経理基準」に基づいて作成されてい

る。これによると，「その他手数料」は受入手数料のうち委託・引受・募集の

各手数料いずれにも計上できないものを一括して計上することとされる。商品

別（株式・債券・受益証券・その他）に細区分することが求められているが，

伝統的な証券業務（委託・引受・募集業務）から生まれた収益ではないことが

わかるだけである。

　そこで，「その他手数料」の業態別内訳を作成してみた。図表4-2がそれであ

る（図表4-1と計測年度が異なっているが大した違いはないと思われる）。これ

によると「その他手数料」の最大シェアは外資系証券会社であったが，リーマ

ン・ショック後はその収益額を減少させ，シェアも落としていること，逆に国

内大手５社の「その他手数料」が増加し，外資系と肩を並べつつあること，東
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図表₄︲₁　証券会社（協会員）の収入構成
1991年３月期 1997年３月期 2008年３月期 2019年度

社数 262 281 308 258
【純営業収益の構成比率】
委託手数料 53.9％ 43.2％ 24.3％ 15.4％
引受手数料 4.6％ 10.9％ 3.3％ 4.7％
募集手数料 8.4％ 10.5％ 10.1％ 7.9％
その他手数料 9.8％ 15.3％ 38.8％ 35.0％
純金融収益 17.5％ -2.4％ 7.3％ 8.7％
売買損益 5.8％ 22.4％ 15.6％ 27.3％

［うち東証会員（総合取引参加者）］
占有率 95.2％ 93.2％ 93.5％ 83.4％

社数 124 124 110 110
【純営業収益の構成比率】
委託手数料 53.2％ 43.6％ 24.4％ 16.7％
引受手数料 4.8％ 10.2％ 3.5％ 5.6％
募集手数料 8.7％ 10.6％ 10.3％ 8.6％
その他手数料 9.7％ 14.0％ 37.8％ 34.6％
純金融収益 17.7％ -1.1％ 7.4％ 12.0％
売買損益 5.9％ 22.8％ 16.3％ 22.2％

［うち非会員（非総合取引参加者）］
占有率 4.8％ 6.8％ 6.5％ 16.6％

社数 138 157 198 148
【純営業収益の構成比率】
委託手数料 68.2％ 38.7％ 21.8％ 8.7％
引受手数料 0.3％ 19.8％ 0.5％ 0.2％
募集手数料 2.8％ 9.3％ 7.7％ 4.4％
その他手数料 12.8％ 33.6％ 52.6％ 37.0％
純金融収益 12.4％ -19.4％ 5.8％ -7.8％
売買損益 3.6％ 17.9％ 5.5％ 52.5％

〔出所〕�日本証券業協会「協会員の決算概況」，東京証券取引所「会員（総合取引参加者）の決算概
況」より作成。

（注）１）非会員の数値は，協会員の決算数値から東証会員の数値を控除して算出。
　　２）占有率は純営業収益に占める比率。
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証非会員も急増していることがわかる。

　そこで，個社の「ディスクロ誌」において「その他手数料」に関する記述を

抜き出してみると，以下のようになる。

1．移転価格 -transfer price-手数料

　外国証券会社の「ディスクロ誌」に特に多い記述であるが，海外の親会社あ

るいは関連会社からの「移転価格税制に基づく損益配分」ないしは「移転価格

手数料」，「海外セールス・クレジット」といった記述がみられる。推量する

に，日本の機関投資家への外債等の販売，日本企業の社債・株式のグローバ

ル・オファリングなど，国際間にまたがるセールス・トレーディング，引受・

募集業務等において，親会社・関連会社が取得した委託・引受・募集手数料や

トレーディング損益の一部を，貢献度に応じて日本拠点が受け取る手数料を指

していると思われる。

　これは，顧客等の独立した相手から受け取る手数料ではなく，グループ会社

図表4︲₂　「その他手数料」の業態別シェア
2007年３月期 2017年度

社数
その他手数料
（10億円）

社数
その他手数料
（10億円）

東証会員合計
東証非会員合計

109 
194

1,200
82 

88
167

909 
236 

［業態別シェア］
東証会員内訳
国内大手証券会社 9 30.1％ 5 35.8％
外国証券会社 20 57.1％ 21 37.3％
国内その他証券会社 80 6.3％ 62 6.3％
東証非会員 194 6.4％ 167 20.6％

〔出所〕�2007年３月期は二上［2018］，2017年度は，各社『業務及び財産の状況に関する説明書』より
集計して算出。

（注）１）�国内大手証券会社は，2017年度は野村，大和，SMBC 日興，三菱 UFJ モルガンスタン
レー，みずほの５社。2007年３月期は，その母体となった野村，大和，大和 SMBC，日興
コーディアル，三菱 UFJ，新光，みずほ，みずほインベスター，SMBC フレンドの９社。

　　２）2017年度は合併により資料の得られない２社を除く。
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から受け取るため，委託・引受・募集の各手数料ではなく「その他手数料」に

計上していると考えられる。純業務収益に占めるこのウェイトは，東証非会員

の外国証券会社（約40社）において特に大きいように思われる。

　グループ間での国際間取引は，外国証券会社だけではなく，国内の大手証券

やメガバンク系証券についてもみられる。海外現地法人で生まれた収益につい

て，国内証券会社が協働した場合の貢献度に応じて支払われ，これが「移転価

格税制に基づく損益配分」として「その他手数料」に計上されていると思われ

る。そうだとすると，伝統的な証券業務がグローバルに展開され，それが持株

会社傘下の子会社・関連会社間の協働で行われるようになればなるほど，委

託・引受・募集の各手数料や売買損益の一部が「その他手数料」に振り替わる

ケースも増えることになろう。

2．コーポレート・アドバイザリー

　国内大手証券や大手外国投資銀行の日本拠点では，M&A に関連した助言・

仲介手数料を「その他手数料」として計上したという記述が多い。他の事業者

の事業譲渡・合併・会社分割・株式交換・株式移転に関する相談またはこれに

関連する仲介は，「付随業務」に位置付けられている。これは本業である「引

受業務」が顧客企業への助言を含むことから必然的に派生するものである。近

年，M&A の件数が増加する傾向にあるため，これに関連する手数料収入も増

えていると想定して間違いないだろう。

　こうした M&A 関連のアドバイザリー・フィーは大手外国投資銀行や国内

大手証券に集中している。大型案件のアドバイザーに大手外国投資銀行や国内

大手証券会社がランクインされていることが，その傍証となろう（トムソン・

ロイター社，レコフ社などの資料にみられる）。

　コーポレート・アドバイザリーは「引受業務」から派生する付随業務の位置

づけであるが，引受手数料のウェイトがほぼ横ばいであるのに対し，M&A 関

連手数料は増加傾向にあることから，これは単なる「付随的な業務」というよ

りも証券業務プロパーの変化を体現するものといえよう。
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3．インベストメント・アドバイザリー

　東証非会員の純業務収益のウェイトは2019年度には16.6％と非常に高くなっ

ている。そして「その他手数料」の構成比率も37％と高い（前掲，図表4-1）。

その原因の１つは，内外の投資運用業者が有価証券関連業の登録を行って協会

に加入したことである。投信の運用では「委託者報酬」，年金運用では「運用

受託報酬」が取得されるが，これらは有価証券業統一経理基準では「その他手

数料」として計理処理される。

　他方，国内大手証券や東証会員の準大手・中堅業者の一部では，投資運用業

の登録をすませ，ラップ口座の受注獲得に注力しているが，これにかかる投資

一任受任料も「その他手数料」に計上される。これは東証会員の「その他手数

料」を増加させる一因になる。

4．投信の信託報酬

　国内の証券会社の多くが「ディスクロ誌」で言及する項目として「投信残高

にかかる信託報酬」があげられる。運用会社に代わって行う「投信の収益金・

償還金・解約金の支払いにかかる業務の代理」は募集に付随する業務である。

本来，運用会社が行うべき業務を代行しているため，運用会社の取得する信託

報酬の一部を取得している。この信託報酬には，償還金などの代行支払いだけ

ではなく運用報告書等の発送コストの代価も含まれると考えられる。

5．保険販売手数料

　大手・準大手証券の「ディスクロ誌」で特に目立つのが「保険販売手数料」

である。富裕層向けの相続税対策として一時払い保険の販売に注力する動きが

あり，保険募集業務を兼業している業者は，大手・準大手のみならず中堅・中

小証券クラスでも多い。これに係る収益も「その他手数料」に計上される。
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6．FX（外為証拠金取引）手数料

　東証非会員業者の中には FX 専業者が多く含まれているが，これらの業者が

東京金融取引所において受注・執行する「くりっく365」にかかる委託手数料

や店頭 FX においてカバー先との支払手数料との差額を「その他手数料」に計

上している記述が見受けられる。もっとも，店頭 FX に関しては，収益は売買

損益（スプレッド）の形をとる場合の方が多い。2000年代終わり頃から東証非

会員業者の売買損益の構成比率が急速に高まり，2019年度には純業務収益の過

半を占めているが（前掲，図表4-1），これは2012年末の第２次安倍政権発足と

同時に始まった「円安」傾向が FX 取引を急増させたことと即応している。

　なお，東証非会員の FX 専業者のみならず FX の受注・執行のシェアでは，

後述するように「ネット証券」も高くなっている。

7．小括

　以上，「その他手数料」がどのような業務内容の収益なのか，「ディスクロ

誌」から抜き出して整理した。細目ごとの数値を集計することは困難である

が，その特徴に着目すると，次のように整理できるように思われる。

　第１に，ユーザー・ニーズの変化に応じた業務多様化・多角化に由来するも

のである。これに属するものとして，M&A 等のコーポレート・アドバイザ

リー・フィー，投信の代行手数料，保険募集手数料，ラップ・フィー，FX 手

数料などがあげられよう。これは，証券会社の既存顧客のニーズの変化に応じ

て，付随業務や兼業の範囲を広げていった結果である。登録制と裏腹の関係に

ある「兼業規制」の緩和が，この傾向を後押ししたことも見逃せない。

　第２に，大手証券・メガバンク系証券・外国証券会社に当てはまるが，海外

関連会社との協働が増えた結果，伝統的な証券業務から生まれた収益であって

も，海外で生じた収益は「移転価格税制にもとづく損益配分」として「その他

手数料」に振り替わった部分がある。これは証券業務のグローバリゼーション

を反映したものといえよう。
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　第３に，投資運用業界や商品先物業界から，有価証券関連業の登録を行って

協会に加盟する動きがみられたことである。登録の目的は「証券顧客へのアプ

ローチ」など種々考えられるが，証券業務を実際に行っている様子は見えな

い。しかしながら，協会の決算データにはそのまま合算されるため，外見上，

「その他手数料」が嵩上げされることになる。

　以上，「その他手数料」増大の理由を３つ，①業務・商品の多様化，②グ

ローバルな業務展開，③異業種からの参入，に整理した。この３点は，証券本

業（委託売買，自己売買，引受，募集）にも関係することである。

　そこで，次節では協会委託調査（二上［2018］）から得られた結果を紹介し

つつ，証券本業にどのような変化がみられるのか，整理してみよう。なお，協

会委託調査は，2007年３月期から2015年度３）の10年間にわたる個別各社（単

体）の決算データに基づくものである。

Ⅱ．証券本業の変化

1．個人投資家からの日本株受注執行

　再び図表4-1に戻ると，委託手数料は構成比率が低下しているのみならず，

絶対額も減少している４）。委託売買高（金額）は増えているのであるから，そ

れは株式委託手数料の料率低下によるものである。ネット証券が引き起こした

料率競争が一因だとされる。図表4-3は，ブローカー業務に関連する類型別

シェアである（二上［2018］，資料編，表６を一部改編し再引用）。

　これによると，ネット証券の国内株委託売買高および委託手数料のシェアは

非常に高くなっている。ホールセールのウェイトが高い大手証券や外国証券会

社の委託売買高シェアが上昇している（後述）ために，全体としてみればネッ

ト証券の委託売買高シェアは落ちているようにみえるが，リテール顧客からの

受注だけをみればシェアは上昇している。つまりこの間，個人投資家からの日

本株の受注執行がネット証券にシフトしたことがわかる。
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2．投信募集業務

　株券委託手数料が減収となる中，リテール営業で注力しているのが投信募集

業務である。図表4-4は，投信募集業務における類型別シェアである（二上

［2018］，資料編，表13を一部改編し再引用）。投信関係収益は，リテール営業

に重きを置く業者が押しなべてシェアを高めており，委託手数料減収に対する

対策の一つが投信営業強化であったことがわかる。

　募集手数料はこの間，4,169億円から3,459億円へと17％の減少をみたが，投

信の募集手数料は3,511億円から3,303億円へ５％の減収にとどまり，募集手数

料に占める投信のウェイトは84％から95％に上昇している。他方，残高比例の

投信代行手数料は２割近く増えている。すなわち，投信営業は「販売」から

図表4︲3　委託手数料および委託売買高の類型別シェア

類型 社数 委託手数料
国内株委託 

売買
株式（海外株
含む）の媒介

株式先物
株式

オプション

大手５社 9 5 36.3％ 40.7％ 18.4％ 25.2％ 1.5％ 2.2％ 4.7％ 4.8％ 2.8％ 2.7％
外資系 41 35 23.8％ 17.2％ 51.5％ 52.6％ 98.2％ 67.1％ 73.4％ 76.8％ 68.0％ 79.6％

小計 50 40 60.1％ 57.9％ 69.9％ 77.8％ 99.7％ 69.3％ 78.0％ 81.7％ 70.7％ 82.2％

銀行系 10 19 3.2％ 3.7％ 0.7％ 0.3％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.2％ 0.0％
上場証券 16 16 12.5％ 11.7％ 4.4％ 2.0％ 0.0％ 0.0％ 0.8％ 1.1％ 3.0％ 1.0％
中堅・中小証券 143 83 12.0％ 9.1％ 4.2％ 1.0％ 0.1％ 0.0％ 2.7％ 0.9％ 8.7％ 1.1％
日系ネット証券 11 9 10.7％ 14.9％ 20.3％ 18.2％ 0.0％ 0.0％ 13.3％ 14.7％ 13.2％ 13.9％

日系PTS 5 7 1.1％ 1.2％ 0.9％ 0.0％ 0.4％ 30.3％ 0.0％ 1.0％ 0.0％ 0.0％

金額
10億円

1,007 630 
兆円
　989 

　
1,321 

兆円
97 

兆円
120 

兆円
770 2,486 

兆円
661 1,194 

〔出所〕�二上［2018］，資料編，表６より一部改編の上，再引用
（注）１）�左は2007年３月期，右は2015年度

　　２）先物，オプションは想定元本ベース。
　　３）�大手５社は，野村，大和，日興コーディアル（現，SMBC 日興），みずほ，三菱 UFJ モル

ガンスタンレー。2007年３月期の社数は，その統合母体となった社数。
　　４）外資系は，株主構成から見た類型で，投資運用業者など，伝統的な証券業者を除いた社数
　　５）銀行系は上記３社を除くメガバンク系，地銀系，そのほか銀行系の合計
　　６）上場証券は，上場証券会社（親会社が上場会社である場合も含む）のうち上記を除く。
　　７）�日系 PTS の2007年３月期分は数値が得られず，2008年３月期分で代替。なお，株式の認可

PTS 業者は日系のみである。
　　８）�すべての類型を記載しているわけではないので，シェアを合算しても100％にはならない。

以下の各表において同様である。
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「残高」重視の営業戦略をとっていることがわかる。こうした残高重視の投信

営業は，とくに銀行系，ネット証券系，上場証券において顕著であった。その

ことは，代行手数料のシェアがこの３類型において上昇が著しいことに反映し

ている。

3．HFT等からの受注執行

　再び委託手数料に戻ると（前掲，図表4-3），ネット証券の委託手数料のシェ

ア上昇はたしかに著しいものの委託売買高全体を見ればシェアはむしろ低下し

ている（前掲，図表4-3）。日本株全体の売買動向をみれば，内外の機関投資家

からの発注が多くなっており，その大部分は大手証券，外資系証券に集中して

いる。

　投資部門別の株式売買状況（東証１部）を見ると，外国投資家の売買シェア

（金額ベース）がこの期間中，急速に上昇した（91年15.1％→97年29.1％

→2008年47.1％→2019年61.5％５））。そして，これの売買執行の多くが外資系証

券に集中した。

図表4︲₄　類型別の投信手数料と預かり残高

投信募集手数料
（10億円）

代行手数料
（10億円）

投信預かり残高
（兆口）

１万口当たり
募集手数料

（円）

１万口当たり
代行手数料

（円）

全体 351 330 209 247 51 78 69.0 42.6 41.1 31.8 

［類型別シェア］

大手５社 77.0％ 69.0％ 76.8％ 66.4％ 64.0％ 61.5％ 83.1 47.8 49.3 34.4 

外資系 0.3％ 0.8％ 2.3％ 1.9％ 5.0％ 1.8％ 4.2 17.8 18.6 34.0 

銀行系 5.1％ 9.2％ 3.0％ 6.5％ 2.2％ 5.6％ 158.4 69.2 55.5 36.9 

上場証券 13.0％ 14.9％ 12.5％ 11.6％ 8.7％ 10.0％ 103.8 63.8 59.0 37.0 

中堅・中小証券 3.5％ 4.1％ 3.1％ 3.0％ 4.1％ 3.5％ 59.2 49.6 30.7 27.4 

日系ネット証券 0.6％ 2.0％ 1.1％ 4.0％ 2.7％ 4.8％ 15.0 17.4 16.0 26.3 

〔出所〕二上［2018］，資料編，表13より一部改編の上，再引用
（注）１）左は2007年３月期，右は2015年度

　　２）類型区分および社数は図表4-3に同じ。
　　３）「投信預かり残高」は国内および海外の受益証券の保護預かり残高を合算したもの。
　　４）「代行手数料」は「その他手数料」のうち受益証券に係る部分の数値を取っている。
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　図表4-3によれば，外資系の国内株委託売買シェアは過半を占めている。ま

た外国株を含めた株式の「媒介」でも，外資系のシェアは極めて高い。外資系

は PTS の認可を受けていないので，日本株の「媒介」は付け合わせの上，

TosTNet で約定させていると思われるが，これは，実質的な「ダーク・プー

ル」と思われる。また，株式の先物・オプションの委託売買高のシェアも極め

て高い。つまり，HFT（High Frequency Trade，高頻度取引）その他の「ア

ルゴリズム取引」を利用する比較的短期の注文に応じているのが外資系証券会

社と考えてよいように思われる。

4．内外機関投資家からの受注執行

　以上はブローカー業務に関することであるが，これとディーラー業務と合わ

せて考えると，興味深い推論が得られる。図表4-5は，同じく協会委託調査か

らの再引用で株式ディーラー業務に関連する資料である。

　これによると，国内株の自己売買高シェアは国内大手５社が外資系よりやや

高くなるが，外資系と合計すれば直近で８割以上を占める。さらに大手・外資

系の現物・デリバティブ損益の相関係数は，この10年間でほぼマイナス１の

「逆相関」となる。これは比較的中長期の機関投資家からの大口注文やバス

ケット注文を自己勘定で執行し，これをデリバティブでヘッジした，あるいは

自己勘定で現物とデリバティブの裁定ポジションを組成しておき，このポジ

ションから機関投資家の受注に向かったかのいずれかであろう。

5．日本株デイ・トレーディングの縮小

　これに対して，中堅・中小証券の相関係数はプラスであり，しかも現物株の

自己売買高シェアは急減している。中堅・中小証券の自己売買は大手証券と異

なってポジションを持たず，相場動向に即応した順張りの回転売買が多いこと

を物語る。この結果，現物の損益とデリバティブの損益は「順相関」となる。

そして東証のアローヘッド導入（2010年）により，「アルゴリズム取引」が行

いやすくなったため，中堅・中小証券のディーラー部門は現物株の自己売買益
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を獲得しにくくなり，ディーラー部門の縮小・撤退にいたったということであ

ろう。

6．外国株取扱いの拡大

　他方，準大手等の上場証券会社ではマイナスではあるが，絶対値は１より小

さくなっている。それは，この間，準大手・中堅証券の一部において日本株か

ら外国株へ取扱い対象を広げた結果であろうと思われる。

　これをみるために，外国株に関する業態別の取扱いシェアを協会委託調査か

ら再引用した。これが図表4-6である。

　外国株の委託売買高は国内株を合わせた金額の0.3％に過ぎないが，大手５

社，ネット証券の順でシェアが大きい。このうち，ネット証券のシェアが急伸

している。上場証券は10％程度でシェアは横ばいである。銀行系，中堅・中小

証券もシェアを伸ばしている。この反面，外資系の委託シェアは急減してい

図表4︲5　トレーディング損益および自己売買高の類型別シェア

類型 株式トレーディ
ング損益

国内株
自己売買高 株式先物 株式オプション

現物・デリバ
ティブ損益の

相関係数

大手５社 51.4％ 118.5％ 22.5％ 43.0％ 18.2％ 54.2％ 12.8％ 67.3％ -98.4％

外資系 16.3％ -58.6％ 31.0％ 41.6％ 32.7％ 24.0％ 52.1％ 1.7％ -99.9％

小計 67.8％ 59.9％ 53.5％ 84.6％ 50.9％ 78.2％ 64.8％ 69.1％

銀行系 2.5％ 9.5％ 1.8％ 0.1％ 2.6％ 0.9％ 0.3％ 2.3％ -41.9％

上場証券 11.4％ 19.6％ 10.5％ 2.3％ 30.4％ 5.6％ 9.5％ 4.4％ -79.8％

中堅・中小証券 17.2％ 8.2％ 33.5％ 13.0％ 15.7％ 15.3％ 17.0％ 24.2％ 63.5％

日系ネット証券 0.1％ 0.5％ 0.7％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ -43.2％

10億円 兆円 兆円 兆円

金額 253 147 526 276 711 308 202 170 全体

自己売買比率 34.7％ 17.3％ 48.0％ 11.0％ 23.4％ 12.5％ -99.8％

〔出所〕二上［2018］，資料編，表７より一部改編の上，再引用
（注）１）�左は2007年３月期，右は2015年度

　　２）�右端欄「相関係数」は，株式トレーディング損益のうち「現物に係る部分」と「デリバ
ティブに係る部分」に分け，10年間にわたる両者の相関係数を算出したもの。

　　３）自己売買比率は「自己売買高÷（委託売買高 + 自己売買高）」。
　　４）類型区分および社数は図表4-3に同じ。
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る。

　他方，外国株の自己売買高は急伸しており，国内株を合わせた自己売買高合

計の３％に相当する。シェアをみると大手５社が55％から60％へ，次いで上場

証券がシェアを高めている。株式トレーディングに占める外国株の比率をみる

と，類型別に大きなばらつきがあり，銀行系（メガ系大手３社を除く）の比率

が最も高く，ついで上場証券の比率が高い。

　すなわち上場証券および銀行系（メガ系大手３社を除く）は日本株の委託手

数料の減収を外国株取扱いによって補おうとしている。その執行方法として

は，提携先海外証券会社への委託取次と店頭仕切り売買があるが，この10年

間，委託取次ぎよりも店頭仕切り売買の比率を高めている。外国株の店頭仕切

り売買では日本株のようにデリバティブでリスクヘッジすることは容易ではな

い。その理由は，デリバティブ市場が整備されている欧米市場とは時差がある

こと，逆に時差のほとんどないアジア市場ではデリバティブ市場が整備されて

図表4︲₆　外国株の取扱いシェアと外国株依存度

類型 外国株委託売買 外国株自己売買
外国株依存度

外国株自己売買比率 外国株預かり比率

大手５社 46.2％ 49.1％ 55.5％ 60.4％ 1.2％ 4.2％ 6.5％ 11.2％
外資系 26.8％ 6.2％ 14.1％ 0.5％ 0.8％ 0.0％ 41.3％ 56.0％

小計 73.0％ 55.3％ 69.6％ 61.0％

銀行系 1.1％ 5.1％ 1.1％ 1.3％ 21.0％ 68.4％ 2.4％ 2.0％
上場証券 10.9％ 9.4％ 18.3％ 26.3％ 0.9％ 26.4％ 28.9％ 24.5％
中堅・中小証券 3.7％ 5.6％ 0.3％ 1.5％ 0.0％ 0.4％ 4.8％ 11.1％
日系ネット証券 11.2％ 22.1％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 3.4％ 0.9％ 11.1％

兆円 兆円
金額 3.67 3.70 2.67 8.69 

海外株比率 0.4％ 0.3％ 0.5％ 3.1％ 0.5％ 3.1％ 14.6％ 17.0％

〔出所〕二上［2018］，資料編，表８より一部改編の上，再引用
（注）１）�左は2007年３月期，右は2015年度

　　２）�外国株比率は，外国株÷（日本株 + 外国株）。なお，外国株預かり比率は株数ベースだが，
他は金額ベース。

　　３）�2015年度の「海外株預かり比率」は特定１社の海外株預かり残高が前年比43倍に膨らんで
いるため，代えて2014年度の数値を利用している。

　　４）類型区分および社数は図表4-3に同じ。
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いないことによる。その結果，外国株の取扱比率が高ければ，現物とデリバ

ティブの損益の相関係数の絶対値は低くなると考えられる。

　なお，預かり残高に占める外国株のウェイトをみると，外資系証券会社が最

も高く，次いで上場証券，メガバンク系大手，さらにネット証券，中堅・中小

証券と続く。メガバンク系，ネット証券，中堅・中小証券が近年，ウェイトを

高めていることがわかる。これは株式ブローカー業務における外国株依存度を

しめす指標といえよう。

Ⅲ．ホールセール業務の変化

　上記で言及していない債券トレーディング，引受業務は，大手証券，外資系

証券のシェアが極めて高い分野である。債券トレーディング損益，引受手数料

の類型別シェアをみると（図表4-7），９割を超えていることがわかる。

　そして外資系はもちろん，国内大手５社についてもトレーディング，引受業

務を含めた投資銀行業務は，海外現地法人を含めた関連会社との協働によりグ

ローバルに展開している。そこで，節を改めて連結決算データを補足的に利用

しながら検討しよう。

　まず，大手５社の連結ベースの純業務収益において単体のウェイトをみる

と，図表4-8のようになる（2020年３月期）。当然だが，銀行持株会社の場合に

図表4︲₇　類型別の債券トレーディング損益，引受手数料
債券トレーディ

ング損益 引受手数料 うち株式 うち債券

大手５社 66.2％ 73.3％ 69.0％ 88.1％ 74.3％ 89.5％ 55.0％ 84.9％
外資系 18.8％ 17.9％ 26.9％ 7.6％ 21.3％ 6.6％ 41.7％ 9.5％
小計 85.0％ 91.3％ 96.0％ 95.6％ 95.6％ 96.2％ 96.7％ 94.4％
金額総計

（10億円） 397 594 215 177 157 118 55 58 

〔出所〕二上［2018］，資料編，表10，12より一部改編の上，再引用
（注）１）�左は2007年３月期，右は2015年度

　　２）�類型区分および社数は図表4-3に同じ。
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は証券会社の収益（単体）のウェイトは低い。これに対し証券持株会社では野

村のウェイトは半分を下回っている。そこで，野村を例にとり，どの業務にお

いて関連会社との協働の程度が大きいのか。検討してみよう。

　図表4-9は野村ホールディングス（以下，野村 HD と略）の連結決算データ

と野村証券の「ディスクロ誌」と突き合わせて，できるだけ対応させて作成し

たものである。連単格差が大きいのは「アセット・マネジメント（AM）」，「ト

レーディング損益」，「委託・投信募集手数料」である。

1．委託・投信募集手数料

　単体の収益はほぼ半分であるが，残りの半分のうち関連会社では「インス

ティネット」が執行した委託手数料などが含まれている。2007年，野村 HD は

インスティネットの「アルゴリズム取引部門」を買収している６）。2000年代に

入って海外を中心にヘッジ・ファンド（以下，HF と略）の残高が急速に拡大

したが，このなかには人手を介さずプログラムを組んだ「アルゴリズム取引」

を利用する動きもあり，そうした顧客の注文を執行していると思われる。もっ

とも，インスティネットは財務データを開示していないためどの程度の収益額

なのか，不明である。

図表4︲₈　大手５社の単体決算のウェイト（2020年３月期）
社名 純営業収益（単体） 連結に占めるウェイト

証券持株会社子会社
野村 520,530 0.40
大和 269,872 0.63 
銀行持株会社子会社
SMBC 日興 303,326 0.11 
みずほ 271,602 0.13 
三菱 UFJ モルガンスタンレー 209,727 0.05 

〔出所〕�連結は各グループの「有価証券報告書」，単体は「業務及び財産の状況に関する説明書」より
作成。

（注）１）�野村は「金融費用控除後収益」に占めるウェイト。銀行持株会社子会社は連結粗利益に占
めるウェイト。
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2．投資銀行手数料

　単体では引受手数料と「その他手数料（そのほか）」を合算した数値を挙げ

たが，ここには投資銀行業務に関連しない収益が混在しているので，やや過大

評価の数字である７）。

　M&A 等のコーポレート・アドバイザリー・フィーは引受業務に付随する業

務であったが，今や引受手数料よりも多くなっている。また，企業買収の資金

供給（ALF，acquisition leveraged finance）では，証券引受だけではなくロー

ン供与もあり，それらは関連会社等が担っている場合も多い。また，M&A の

発表からディールの完了までには時間がかかり，その間，顧客は金利・為替の

リスクに晒されることになる。そのヘッジ手段の提供は「ソリューション・ビ

ジネス」と呼ばれ，収益は投資銀行部門とトレーディング部門にまたがること

になる。

図表4︲₉　野村ホールディングの連単差額（2020年３月期）
（百万円）

連結 野村証券（単体） 差額
単体の

ウェイト

委託・投信募集手数料 308,805 
委託手数料＋
投信募集手数料

159,938 148,867 51.8％

投資銀行手数料 103,222 
引受手数料＋
その他手数料（その他）

112,604 -9,382 109.1％

トレーディング損益 356,609 トレーディング 165,217 191,392 46.3％

アセットマネジメント
手数料

238,202 
その他手数料

（受益証券）
65,341 172,861 27.4％

金融収益 794,472 金融収益 74,655 719,817 9.4％

収益合計 1,952,482 収益合計 589,704 1,362,778 30.2％

金融費用 664,653 金融費用 69,174 595,479 10.4％

純業務収益 1,287,829 純業務収益 520,530 767,299 40.4％

〔出所〕�野村ホールディング「有価証券報告書」，野村証券「業務及び財産の状況に関する説明書」よ
り作成

（注）１）�単体の「その他手数料（そのほか）」には M&A 等コーポレートアドバイザリーのほか保
険収入，ラップ一任手数料が含まれる。

　　２）�単体の「その他手数料（受益証券）」は投信代行手数料に相当する。
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　野村の場合は，2000年に野村企業情報を完全子会社化したため，M&A 部隊

は野村本体に集約されており，投資銀行手数料の連単格差はさほど大きくない

と思われるが，メガバンク系大手証券の場合には，銀行本体あるいは海外関連

会社に M&A 部隊を抱えているケースがあり，買収資金の供給は主として内

外の関連銀行のローンで賄うことが多いため，投資銀行関係収益の連単格差は

より大きくなると思われる。

3．トレーディング損益

　単体のウェイトは約半分という数値が出ているが，ポジションの資金繰り，

玉の調達，受取利子・配当などが付随するため，レポ関係などの金融収益・費

用もあわせて考慮しなければならない。そうすると，トレーディング関係収益

の連単格差はもっと大きいと考えられる。野村の場合には，内外拠点の現物，

デリバティブのポジションを別会社（野村ファイナンシャル・プロダクツ・

サービシズ，2011年設立）に集約，一元管理しており単体には含まれていな

い。

　同グループの90年史によると，リーマン取得後（2008年），「グローバル・

マーケッツ（GM）」部門における日本と海外の収益比率は，７：３から３：

７に逆転したという（野村［2016］，p.106）。GM 部門は同グループの３つの

ビジネスライン（国内営業，GM，アセット・マネジメント）の１つで，ト

レーディング損益における単体のウェイトは，上述の日本の収益比率と同一と

は言えないが，ほぼそれに近いと考えてよいだろう。

　純金融収益を含めたトレーディング関係の業務内容も従前と比べて大きく異

なっている。債券関係では，バブル崩壊後の金利低下でディーリングのスプ

レッドは縮小化していき2000年代にはほぼゼロになった。このためディーリン

グ・ビジネスからポジションを使って収益を積み上げる方向へ転換する。その

一つがデリバティブも使った「仕組商品（Structured product）」の開発であ

る。1998年の外為法改正に伴い，証券取引に関係しない外為取引にも参入可能

となったため，2000年代に入ると，為替ビジネスにも本格的に注力する。
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　またエクィティ関係では，手数料自由化後，手数料収入とリサーチコストが

見合わなくなった。そこで，2000年以降になると旧来のような銘柄の紹介取引

の仲介から，流動性供給とソリューションの提供へと転換したとされる［野村

［2016］，p.108］。ソリューションの一例として，持合株の解消策として ETF

の組成・販売などがあげられる。

　また，先述のように2000年代以降の HF の拡大に対して「プライム・ブロー

カレッジ（Prime Brokerage，以下 PB と略）」と呼ばれるサービスに注力す

る。PB は欧米の大手投資銀行が HF 向けに提供するサービスで，HF に対し

て執行のみならず融資・貸株・カストディアン（口座管理）のサービスを一括

して提供するものである。

4．アセット・マネジメント業務手数料

　同業務の連単格差は非常に大きいが，これは他の大手グループも同様で，投

資運用部門は別会社にしている事例が多いからである。もっとも，ラップの一

任受任料は，単体では「その他手数料（その他）」に混在しているため，これ

を分離できないので除外しているが，これを含めればもう少し単体の AM 手

数料は増えると思われる。

おわりに

　以上，利用できる範囲の財務データを使って，近年の証券会社の業務変化を

概観した。登録制への移行により新規参入が増えたが，専念主義の撤廃により

証券会社の業務範囲は広がった。外為法の改正も個人向けには FX 取引，法人

向けにはソリューション・ビジネスの拡大をもたらしている。他方，手数料自

由化，低金利の持続により，従来のままの日本株営業，債券営業は収益的に成

り立たなくなっている。

　市場のユーザー・ニーズをみると，そこに大きな変化が進行していることに

気づく。発行会社のニーズは，資金調達よりもむしろ，「M&A」などグロー
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バルな視野での事業再構築に移っており，投資銀行業務の中心はコーポレー

ト・アドバイザリーに移っている。

　金利や為替のリスク管理などのソリューション・ビジネスは，企業経営のグ

ローバリゼーションに伴って，近年，そのニーズは著しく高まっている。従

来，このビジネスは銀行の業務分野であったが，その垣根はいまや存在しな

い。

　投資家サイドでも日本株では外人投資家のウェイトが高くなっている。また

国内低金利の持続によって機関投資家から個人投資家までより高い利回りをも

とめる「Yield hunting」「Risk Taking」の傾向が増している。この結果，日

本株のほかに外国株，投信と並んで種々の仕組み債やファンドならびに保険の

販売など商品の多様化が進むことになった。

　こうした状況の中で，各社は生き残りのために，どのような経営対応に迫ら

れ，それがどのような業務変化をもたらしているのか，本章ではそれを検討し

たのである。その際に，①株主特性，②業務特性を基準に業者を類型化し，業

務変化が，どのような類型によってもたらされたのかを検討してみた。

　今後の課題としては，こうした業務変化の根底に働いているベクトルは何

か，を検討することであるが，それは別の機会に残しておきたい。

＜注＞
１）�　その理由として，2006年会社法改正により「疑似外国会社」の定義がより厳密となったことが

あげられる。「疑似外国会社」とは，設立根拠を外国法に置くが，実質的に日本での業務が主であ
る会社を指す。多くの外国証券会社はタックスヘブンに子会社を設立し，わが国にはその子会社
の支店形態で進出するケースが多かったため，この法改正で日本での業務が継続できない（会社
法第821条１項）という懸念が生じた。もっとも，従来からの経緯に鑑みれば「支店」形態での業
務を継続できなくなるわけではなかったようである。

２）�　東証の株式会社化に伴って，会員権は「株主権」と「取引参加権」に分離した。その結果，東
証で取引できる業者は「会員」ではなく「取引参加者」と呼称されるようになった。しかし，本
章は株式会社化前後の記述も含むため，「会員」の呼称を使うこととする。

３）�　証券会社の決算年度は2014年４月以降，３月期決算の義務付けが無くなったが３月期決算の業
者がほとんどである。したがって2015年度は従来の表現を使えば2016年３月期となる。

４）�　協会員の委託手数料総額は，図表4-1の４時点をとると，２兆円→１兆円→0.9兆円→0.5兆円
（2019年度）と絶対額そのものが減少している。

５）　東証『統計月報』より算出。
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６）　インスティネット傘下の ECN 部門はナスダックが買収した。
７）�　「その他手数料（そのほか）」とは，株式，債券，受益証券いずれにも関連しない「その他手数

料」を指す。野村の場合にはラップ・フィーの一任受任料，保険販売手数料等が含まれている。
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