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有力専業企業の 定量分析一

高井 文子 （東京 大 学大学院）

要 旨 ： オ ン ラ イ ン ビ ジ ネス が急速に広 まるに つ れ て、当該分野 を対 象 とした数多く の 研 究 が行われ る よ

うに なっ て い る。し か し、具体的な業界や ビ ジ ネ ス を取 り上げ、そ こ で の 成功要 因 を定量 的 に分析 した

研 究 は ほ とん ど存在 しな い 。 そ こ で 本稿で は 、急成長が 進 むオ ン ラィ ン ビ ジネ ス の なか で も、い ちはや

くモ ル タル 市場 か らオ ン ライ ン 市場 へ の シ フ トが進ん だ証券業界を取 り上げ、どの ような要因が 有力 専

業企業 の パ フ ォ
ー

マ ン ス に影響 を 与 え る の か と い う点 に 関 し て 、定量 的な分析 を行 っ た 、そ の 結果 、

（D 先行 者の 優位性が 存在す る こ と 、   コ ア顧 客が限 られ て い るため 、凵 座 数を増やすだ け で は パ フ ォ

ーマ ン ス が 向上 しない とい う 「規模 の 不経済1 が働 い て い る こ と 、
の 2 点 が明 らか に な っ た ．
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Analysis　of 　the　Factors　Contributing　to　Higher 　Performance

　　　　　 in　the　Japanese　Online　Securities　Industry；

　 Research　Based　on 　a　Statistical　Analysis　of 　Leading　Companies
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Abstract ： Researches　on 　online 　businesses　have　dramatically　increased，　as　this　line　ofbusiness 　has　cxpanded

rapidly ．　 However，　there　are　few　studics 　that　analyze 　the　succcss 　factors　of ＄pecific　industries　 or 　 s．　pecitic

businesses　quantitatively．　Therefbre，　this　analysis 　R）cuscs 　on 　thじ stock 　trading　industry　which 　largeiy　shifted

from　 a
”brick−and −mortar ”

market 　to　 an 　 onEinc 　 market 　earlier　than　many 　other 　rapidly 　growing　online

businesses．　The　present　study 　quantitativc【y　investigates　the　factors　that　a驚 ct　the　per丘〕rmancc 　of 　companies 　in

this　industry．　The　results　are　that（1）afirg．　t−mover 　advantage 　docs　cxist，　a皿 d （2）since ．the　core 　customers 　are

limited，　performance　is　not 　improved　only 　by　increasing　thc　numbcr 　of 　accounts （i．e．，　there　are
「’diseconomies

ofscale ．附）
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1． はじめ に

　本稿 は 、オ ン ラ イ ン 証 券業界 を取 り上 げ て 、

「どの よ うな企業が高 い パ フ ォ
ー

マ ン ス をあげて

い るの か 」 とい う点に っ い て 、戦略論的 な観点か

ら業界の 状況や代表的な企 業の 戦略を検討 し、仮

説を導出 した Eで 定量 的な検証 を行 うこ とを 目的

と し て い る。

　 こ の 5 年程の 間に Li本で もイ ン タ
ー

ネ ッ トの 普

及 が 急速に 進み 、2003 年 末 には イ ン タ
ーネ ッ ト

利用者数は総人 口 の 6割を超えた （総務省、2004）。

2004 年 2 月 10 日 受付 ，2004 年 9 月 3 日 受理

35 一

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



Japan Society for Management Information

NII-Electronic Library Service

Japan 　Sooiety 　for 　Management 　工nformation

オ ン ライン証券業界におけるパ フ ォ
ーマ ン ス に与える要因分析

また 、 こ の よ うに個人 の イ ン タ
ー

ネッ ト利用 が広

が るに つ れ て 、　 「イ ン タ
ーネ ッ ト市場」 も著 しい

拡大を遂げて い る。実際、イ ン タ
ーネ ッ ト購 買は 、

既に イ ン タ
ーネ ッ トの 利用 目的とし て 「電子 メ

ー

ル 」
・ F情報収集検索」

・ 「ニ ュ
ー

ス 等の 情報入

手」 に 次 ぐ位置を占め て お り、　 「過 去 1 年間で イ

ン タ
ーネ ッ トを通 じて商品 ・サ ービ ス を購入 した

個人」 の 割合 も、 高齢者 も含め た全体で 3 割 を超

えて い る （総務省 、 2004） 。

　なか で も、オ ン ライ ン 市場 へ の 移行が 特 に 進ん

で い る の が証券業界で あ る。金 融全 体で み る と、

オ ン ライ ン 市場 へ の 移行は 1．17％に留ま っ て い る

が （図 1 ）、オ ン ライ ン 証券市場 は 2004 年 3 月

段階で既存市場 の 約 22 ％ （図 2 ）、個人の 取引に

限っ て み る と 7 割を超 える規模 へ と成長を遂げて

お り、既存市場を脅かす存在 となっ て い る。

　証券業務は、多 くの ビジネス の なか で も、最 も

オ ン ライ ン化 に向い て い る事業で あ る。なぜ な ら、

時 々 刻 々 と動 く株 式情報 の 提供や リア ル タイ ム の

決済な どは、証券取引に最も求め られ る要素で あ

りな が ら、既存の 店舗経由 の取 引では不 可能で あ
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っ た か らだ 。 しか し、通信価格の 低下や通信 ス ピ

ー
ドの 飛躍的 ア ッ プ 、 付 帯 ビ ジネ ス の 進 化に よ っ

て、今後は他業界で も ビ ジネ ス の 大部分 が オ ン ラ

イ ン ビ ジネ ス に シ フ トす る 可能性 は十分に ある 。

その ため 、オ ン ライン証券業界の 動 きは、他業界

に とっ て も参考に なる先行事例だ と言え よ う。

　 こ の よ うに 1990 年代後半にな っ て オ ン ライ ン

ビ ジネ ス が急速に 広ま る に つ れて 、ア カデ ミ ッ ク

な分野で も、当該分野 を対象 と した数 多くの 研究

が 行 わ れ る よ うに な っ て い る 。
し か し こ れ らの 研

究で は 、単なる事例紹介 に 留ま っ て い た り、ある

い は オ ン ラ イ ン ビ ジネ ス とい う括 りで さま ざまな

業界 を
一緒 に して 議論 を行 っ て い る こ とが 多い 。

すなわち、具体的な業界や ビ ジネ ス を取 り上 げ、

そ こ で の 成功要因を定量的に分析 したケー
ス は ほ

とん ど存在 しない の で ある。そ の た め本稿で は 、

定量的な分析を通 じ て オ ン ライ ン証券業界におけ

る成功 要因を明 らかに し、こ の 業界の 今後の 方 向

性を示す とと もに 、オ ン ライン ビジネ ス へ の 移行

が進みつ つ ある他の 業界 へ の 示 唆に つ い て も論 じ

た い と考え る。
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出所）経済産 業省 「情報経済 ア ウ トル ッ ク 2003年版」 よ り作成

図 tBtoC の 電子商取引化率 （2002 年）

経 営 情 報 学 会 誌
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出所 ） 日本 証券業協会 「イ ン タ ーネ ッ ト取引に 関す る調査 結果 」 よ り作成

　　　　　図 2 オンライン における株 式取 引額と全取引額に 占める比率の 推移

2．オン ライン証券業界の 概略

2−1 オ ン ライン 証 券業界の 立ち上 がり

　日本にお けるオ ン ライ ン 証券
1
の 歴史は 1996年

4A の 大和 証 券の 参入 に さか の ぼる が 、そ の 後
．一一

年足 らずの 間に 日興、野村 とい っ た大手 証券会社

（企業数）

　 90

や 、い くつ か の 中堅証券会社が参 入 し、そ の 後 2

年間で 競争企 業数 は 20 社近 くに ま で 増え た。そ

し て さらに、こ の タイ ミ ン グで オ ン ライ ン証券市

場 の 成長を後押 しす る 二 つ の 出 来事が起 きた。ま

ず
一

つ 目は 、1998年 12月 の 証 券会社の 免許制か

（ロ 座数 ：万 ）
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　 出所）日木証券業協会 「イ ン タ
ーネッ ト取引に関す る調査結 果」、日経 マ ネ

ー
、日経 4 仕デ

　　　　 ータ よ り作成

　 注） 99 年 3 月 以 前 の 口 座 数 は 不 明

　　　　　　　　　　　　 図3 オン ライン証券の参入企業数とロ座数
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ら登 録制
2

へ の 変更で あ り、もう
…

つ が 1999年 10

月 の 手数料 の 自由化
3
で あ っ た。こ れ を 契機に 、

海外や 異 業種 か らも多 く の 企業が オ ン ラ イ ン 専業

企業 と し て 新規参入 し、2001 年 3 月に は 70 杜近

く　（日本証券業協会 、2003 ）にま で 競争企業数 が

増加 した （図 3 ）。

　ま た、当初は ご く限 られ た 商品 しか取 り扱わ れ

て い なか っ た が 、瞬 く間に店舗 とほぼ 同様の 商品

ライ ン ナ ッ プ が提供 され る よ うに な り、サ
ー ビ ス

面で も飛 躍 的な向上が 続い た。そ の 結果 、株式 市

場 の 低迷 の なかで も
一

貫 して取 引 は増加 し続 け、

わずか数年で既存市場に匹敵す る市場へ と成長 し

た。

2−2 激しい 競争と淘汰

　 しか し、こ うして 市場が 急成長す る
．一

方 で 、参

入 企業は 大き く分 けて 二 つ の 面で厳 しい 生存競争

を繰 り広 げる こ とに な っ た （高井 、 2003） 。

一
つ

目は、手 数料競争で ある。 こ の 手数料 とは 、顧 客

が株式等 の 売買を証 券取引所の 会員で ある証 券会

社に 委託 し、こ れ が成約 し た場合 に 得 られる収入

で あ り、証券会社 の 最 も大 きな収入源で ある。 し

か し、自由化 前の 水 準か ら比 べ る と 90％ も下が

っ た 価格 帯 もあ り 、 ま た無 料キ ャ ン ペ ー
ン を行 う

企 業が 出るな ど、利益 を度外視 し た消耗戦が続 い

た
。 も う

一
つ は、サ

ービ ス 面 で の 競争で ある 。 店

舗で は 難 し い 夜間 ・休 日の 取引や 、信用取引の サ

ー ビ ス 、商品 ラ イ ン ナ ッ プ の 充実、あ る い は 各種

検索情報 の 質や 量 で 競 い 合 い 、プ ロ の 法 人投資家

向け と同 レ ベ ル の 情報 を提 供す る企業 も出 て い る。

こ うした厳 しい 競争 の なか で、周 囲か ら脅威だ と

目され て い た シ ュ ワ ブ東京海 ヒを含め 、2001 年

以 降は撤退を表明す る企業が相次ぎ、ピー
ク時か

ら 10 社以 上 も減少 し て い る。また 、市場 の 寡 占

化 も進ん で お り、現在 で は取引の 大半を上位の 数

社 が扱 っ て い る。

　 こ の よ うに 、オ ン ライ ン 証券業界は 、急成長が

進 むオ ン ライ ン ビ ジネ ス の なか で もい ち早 くオ ン

ラ イ ン ビ ジネス へ とマ ーケ ッ トが 移行 し 、また 多

くの 企 業が 参 入 し て 激 し い 競争 を繰 り広 げ 、そ の

結果淘汰 も進 み つ つ あ る業界で ある．その 上、有

力企業を中心 に 情報公 開が進 ん で い る 企 業 も多く、

定量的 な分析 が 可能 で あ る。 した が っ て 、オ ン ラ

イ ン ビ ジネス の なか で も研 究対 象 と し て 取 り上げ

る の に 適 し て お り、また他業界 の 参考になるイ ン

プ リケー
シ ョ ン を示 す こ とが で きる 可能性が 高 い

業界で あ る と言え る。

3．先行研究

3−t 情報技術と企業経営、そしてオン ラインビジネス

に関する先行 研究

　 1990 年代後 半にな っ てイ ン タ
ーネ ッ トが 急速

に 普 及 し始 め る と、イン タ
ーネ ッ トビ ジ ネス に

人々 の 関心が集ま り、多 くの 研究 が行われる よう

にな っ た。こ こ で は 、大 きく分け て 3 つ の タ イプ

の 研究 に分類 して 記述 する 。

　まず第
一

は 、具体 的な業 界 （証 券、書 店 、ス
ー

パ ーマ ー
ケ ッ ト等）の イ ン タ

ーネ ッ ト市場 の 現況

等に つ い て の 、業界 レ ポー
トない し そ の 延長線 E

の研究で あ る。こ こ で は、本 研究 に関わ るオ ン ラ

イン証券 の ケ
ー

ス に つ い て 述 べ るこ と に する。

　中川 （1999）は 、オ ン ラ イ ン 証券は 、顧客獲得

コ ス トと シ ス テ ム 維持 コ ス トが か さむた めにそ も

そ も利 幅 が薄 い ビ ジネ ス で あ る と論 じた 上 で 、 成

功す る の はデー
タベ ー

ス を用 い た マ
ー

ケ テ ィ ン グ

を 計画 的に 実施 し、そ の フ ィ
ー ドバ ソ ク を行 うこ

とが で き る
一

部 の 企 業だ け で あ る と予測 し た。 し

か し、実際 に は そ の 後 、手数 料 の 自由化 や イ ン タ

ーネ ッ トの 普及 が進む に つ れ て 、リテ
ー

ル 部門に

お けるオ ン ライ ン 証 券 の シ ェ ア は飛 躍的 に拡大す

る こ とに なっ た。

一
方 、二 上は 、個人投資家の 投

資行動 の 変化 を 2 つ 指摘 し 、そ の 第一に オ ン ライ

ン 取引 へ の移行 をあげ （二 上、2001）、また翌年

に は、証券業界 へ の 新規参入 企業 の ビジ ネス モ デ

ル の 類型 を試み るなか で 、オ ン ライ ン取引の 形態

を と る企 業 の 躍進 を 筆頭に あ げて い る （二 上 、

経 営 情 報 学 会 誌

38 一

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



Japan Society for Management Information

NII-Electronic Library Service

Japan 　Sooiety 　for 　Management 　工nformation

高井 文子

2002）。

　ま た、伊豆 （2001）は 、イ ン ターネ ッ ト取 引が

拡大す る現状に つ い て 、日本 ・韓国 ・ア メ リ カ の

事例を比較 し、日本で の オ ン ライ ン市場の 拡 大 の

原因は個人投資家の 層 の 薄さ と仲介業者 へ の 信任

の 低 さを示す結 果 で あ る と した。そ の うえ で 、既

存 の 証券会社 と して は、仲介業者 の 機能 の 強化を

図 っ て株式市場の 基本的な利便性 を維 持 ・向 ヒさ

せ る こ とに よ っ て 、オ ン ラ イ ン 市場 へ の 過度な移

行を避ける こ とが重要だ と論 じて い る。

　 しか し、こ れ らの 研究は 、業界 の デ
ー

タをま と

め る こ とに よ っ て 実務家 へ の 示唆 を行 うもの で あ

り 、 オ ン ライ ン 証 券業界 にお け る成功要 因 を体系

的に議論す る と い っ た 試み は 、ほ とん ど行われ て

い な い
。

　 第二 の タイプ は 、 ポ
ー

タル サイ トや 企業ホ
ーム

ペ ージの 運営、オ ン ライ ン ゲーム 、ネ ッ トオ
ー

ク

シ ョ ン な ど、イ ン タ
ーネ ッ トの 登 場 に よ っ て初め

て 可能にな っ た新 しい タイ プ の ビ ジ ネス に焦点を

当て、そ の 成功要因 に つ い て 論 じる研 究で ある。

こ の 分野で は 、主 と し て マ
ー

ケテ ィ ン グ論 の 立場

か ら非常に数多 く の 研 究が行 われ て い る （例 えば

野 島、2000 など）が 、その ほ とん どが本稿 の 問題

関心 か ら外れるた め、こ こ で は 割愛する。

　 第三 の タ イプ は 、従 来か ら存在す る ビ ジネ ス

　（い わゆ るモ ル タ ル 市場が存在す るビ ジ ネス ） に

つ い て 、そ の イ ン タ
ー

ネ ッ ト市場で の 成功 要 因 に

つ い て 論 じる研 究で あ る 。
こ の 分野で も 、 非常に

数 多くの 研究 が 行われ て い るが 、現象 の 新 しさに

理 論 の 方 が 追い っ い て い な い 面が あ り、 事例 の 紹

介を行 うだ け に留ま るケ
ー

ス がほ とん どで あ る 。

　 こ うし た傾 向に 反 す る数少 な い 例外 と し て は 、

た とえば Gulati　and 　Garino （2000）が挙げ られ る 。

彼 らは、　 「ネ ッ ト事業と既存事業と の 連携が E ビ

ジネ ス を成功 させ る」 と い うこ とを前提 と した上

で 、　 「両者を ど の 程度統合 した らよ い の か 」 とい

う課題 に つ い て 3 つ の 成功企業 の 事例をも と に 比

較 を行 っ て い る。彼 ら は 、そ の 結果 を受 け て 、

「統合 と分 離」 を 単なる 二 律背反 と して捉 える の

で は なく、　 「ブ ラ ン ド、マ ネジ メ ン ト、業務オ ペ

レ ーシ ョ ン 、資本関係」 と い う 四 つ の 切 り 口 （あ

るい は さらにブ レイク ダ ウン し た項 目） ご とに 、

個 々 の 企業が統合か 分離か を決め る こ とで 、さま

ざま な可能性 が生 まれ る とい う こ とを主 張 して い

る 。また 、Kanter （2001） は 、既存企 業がオ ン ラ

イ ン 事業に取 り組 む際に ほ とん ど の ケ
ー

ス で うま

くい か ない 原 因 は 「変化 を阻む 組織 文化 」 に あ る

との 仮説 をもとに、変革に成功 した 「先行 グル
ー

プ t と上手 くい っ て ない 「後続 グル
ー

プ 」 と の 間

の 比 較を行 っ た e そ の 結果、既存企 業が オ ン ライ

ン 事業で 成功 を収 める ため には 、技術的 な課題 よ

りも人間的な課題 の解決が重要で あ るこ とが分か

っ た と して い る 。

　 た だ し、こ れ らの 研 究は 、先駆 的 な意義は非常

に大き い もの の 、業界 ご との 特性 には i．分 な 目配

りが され てお らず、オ ン ライ ン ビ ジネス とい う括

りで さまざまな業界を
一

緒に して議論を行 っ て い

るにす ぎな い。また、オ ン ライ ン ビ ジネ ス を、限

られ た側面 ・限 られ た切 り 口 か ら議論 し て い る に

すぎない た め 、取 り上 げられた 「成功要因」 も非

常に限定 されて い る。すなわ ち、こ の 分野 の 研究

は 、未だ端緒に つ い たば か り だ と言 えよ う。

　 こ の よ うに、オ ン ライ ン ビ ジネ ス に関する先行

研 究 は数多い も の の 、こ れ ら の 研 究 で は 、単な る

事 例 紹介に留ま っ て い た り、 あ る い は オ ン ライ ン

ビ ジ ネ ス とい う括 りで さま ざまな 業界 を
一
緒に し

て 議 論を行 っ て い る こ とが 多い
。 すな わ ち 、 具 体

的な業界や ビ ジネ ス を取 り一ヒげ、そ こ に お け る成

功 要因 を定 量的 に分析 し た 事 例 は ほ と ん ど存在 し

な い の で あ る 。

　そ の た め 以 下 で は 、　 「オ ン ライ ン 証券業界で は

どの よ うな企業が 高い パ フ ォ
ー

マ ン ス を あげて い

るの か 」 と い う点 に つ い て 、戦略論的な観点か ら

業界 の 状況や代表的な企 業の 戦略を検討 しつ つ 、

仮説 を導出 した上 で 定量 的 な検証 を行 い た い と考
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え る。

4．仮説導 出

　 こ こ で は、オ ン ライ ン 証券業界に関す る
一

般的

な議論 を新聞記事か ら読み取 り、それに 戦略論的

な観点か ら検討 を加 え る こ と を通 じて 、オ ン ライ

ン 証 券業界 にお け る成功要因等に っ い て の 仮説 を

構築 して い きた い と考え る。

4−1 先行者の 優位

　オ ン ライ ン 証券業界に お い て 競争 に敗れ て 撤退

して い っ た企 業の 「敗因」 と して最 もよ く語 られ

る の は、　 「参入 が遅す ぎたた め」 とい うも の であ

る 。 逆に 、成功 して い る企業は、競争が激 し くな

る前に参入 し て 、他社 より優位な地位 を確保 した

こ とに よ り生 き残 っ て い る と言 われる 。

　　＊　国内の ある有力オ ン ライン証券幹部は ソ

　　 　 シ エ テ 、シ ュ ワ ブ の ネ ッ ト取引か らの 撤

　　 　 退を 「ネ ソ トビ ジネ ス で最 も重要なス ピ

　　 　
ー

ド感 を欠 い たた め 」 と分析す る 。 シ ュ

　　　 ワブが東京海上火 災保険な ど と合弁会社

　　　 を設 立 し、ネ ッ ト取 引に参入 し た の が 二

　　　 〇〇〇年春 。 肝心の 日本株 の 取 り扱い は

　　 　 そ の
一

年後か らだ っ た。国内 の ラ イ バ ル

　　 　 各社は 、株式 売買委託手数料が完全 自由

　　　 化 され た九 九年十月 に
一斉 に 顧客獲得競

　　　 争に突入。シ ュ ワブが参入 し た こ ろ に は

　　 　 すで に大勢は決 して い た。　 （日本金融新

　　 　 聞 ： 2001112114 ）

　　 ＊　 日経平均株価がバ ブ ル 後最安値を更新す

　　 　 る と い う逆風が吹 き荒れ る中、イ ン タ ー

　　　 ネ ッ ト証券の 経営環境も厳 しさを増 して

　　　 い る 。 昨年 秋 以 降は 撤退 を表 明す る証券

　　　 会社 も相次い で い る 。 今後 も株価低迷 が

　　 　 続 くよ うだ と、淘汰 （と うた） ・再編 の

　　 　 流れが加 速す る。昨年末以降、 日本で イ

　　 　 ン ターネ ッ ト株式 取引を手が けて い た仏

　　 　 ソ シ エ テ ・ジ ェ ネ ラル 証券や、米オ ン ラ

　　　 イ ン 証券最大 手 の チ ャ
ー

ル ズ ・シ ュ ワ ブ

　　　 と東京海上火 災保 険 の 合弁 会社、シ ュ ワ

　　　 ブ東京海上証 券が 立て続 けに業務を停止

　　　 した。 い ずれ もネ ッ ト取引 の 本格 ス タ
ー

　　　　トか ら参入 が遅れ た後発組。激 し い 顧 客

　　　 獲得争 い の 中で 思 うよ うに 口 座 を増やせ

　　　 ず、撤退に追い 込まれ た。　 （日本経済新

　 　 　 聞 ：2002！02！11）

　　＊　
一九 九 九年十 月 、シ ュ ワブ東京 海上証 券

　　　 の 設立 は業界 に驚きをも っ て 受 け止 め ら

　　　 れた。会見に は米シ ュ ワ ブ と東京海 上の

　　　 両 ト ッ プが 出席、　 「控え めに見て 三 〜四

　　　 年で 五十万 口 座 」 とい う目標 を発表 した 。

　　　 折 しも手数料 自由化の 直後だ っ た だ けに

　　　　 「黒船来 る」 と騒 がれ た 。 と こ ろが、実

　　　 際に は 「黒船」 は現 れ なか っ た 。原 因 の

　　　
一

つ は営業の 出遅れだ 。 当初は 九 九年 十

　　　 二 月の 計画だ っ た米国株 と投資信託 の 販

　　　 売が 始ま っ た の は 二 〇〇〇年 四月。既に

　　　 手数料 自由化か ら半年が過 ぎ、松井証券

　　　 や DLJ デ ィ レ ク ト、マ ネ ッ ク ス 証券な

　　　 どの 先行組 は地盤 固め を終え て い た 。 し

　　　 か も 日本株 の 開始 は今年四 月に 入 っ て か

　　　 ら
。

六 十 六 社 の ネ ッ ト証 券が 入 り乱 れ 、

　　　 過 当な値下 げ競争 を繰 り広 げて い る最中

　　　 だ っ た。　 （日経産業新聞 ：200 且112fl　1）

　新 たな 市場が立 ち上 が っ た ときに 、他社に 先駆

け て そ こ に参入 する こ とで 得 られ る競争優位性 の

こ とを 「先行 者 の 優位1　 （first−mover 　advantage ）

と言 う。戦略論やイ ノ ベ ー
シ ョ ン 研究 の 分野 で は 、

新 市場 に 早 期 参 入 し た 企 業 の 方が 有利 で あ る

（Foster，1986 ；Rosenbroom　and 　Cusumane ，1987）と

い う議論 と、逆に 早す ぎ る参 入 は失敗 しが ち で あ

り 、少 々 遅 れ た 方 が よ い （Mitchell　 and 　 Singh，

1993） とい う議論 が存在 し て い る が 、　 「ど の よ う

な条件の 下で は新市場に早期参入 した企業の 方が

有利 で 、どの よ うな条件の 下 で は 遅 くに 参入 した

企 業の 方が 有利なの か 」 とい う問い に答え る有用
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高井 文子

な フ レ
ーム ワ ー

ク を 示 した の が 、Lieberman  d

Montgomery （1989）で ある。 こ の 論文で は 、先行者

の優位の 源 泉 と し て 、  技術的先行 （先行す る こ

とに よ っ て 、技術面で り
一

ダ
ー

シ ッ プ を握 っ て
一

定期間利益 を独 占 し た り、特許を 取得 した り、よ

り多 くの 経験を積ん だ りで きる）、  資源 の 先買

（希少 な資源 を他社に先駆 け て 占拠 で きる）、 

買 い 手 の 切 り替え費用 （顧 客が購入先 を切 り替 え

る の に コ ス トが か か る場合 、先行 して 顧 客を獲得

す る と優位 に 立つ こ とがで きる）、  ネ ッ トワー

ク外部性 （ネ ッ トワー
ク外部性が ある と先行 し て

顧客を獲得する と優位に 立 つ こ とが で きる〉、の

4 つ を挙げて い る。

　 で は 、オ ン ライ ン 証券 の 業界にお い て は、　 「先

行者の 利益」 は働 くの だ ろ うか 。オ ン ライン証券

業界で は、製造業 の 場合 と異な り、生 産 あるい は

製品における技術面で の リーダ
ー

シ ッ プや、特許

の 取得が問題に なるこ とは少な い
。 しか し、オ ペ

レ ーシ ョ ン におい て よ り多 くの 経験 を積み、さま

ざまなノ ウハ ウの 蓄積 を図 る上 で は 、な るべ く早

く参入す るこ とが 有利だ と考え られて い る （比留

間 ・小林 、2002） 。 した が っ て
、

こ の よ うな意味

で 、技術的先行 の 面 で の 先行優位性 はあ る程 度大

きい もの と考 えられる。

　 次 に 、 オ ン ライ ン 上 で 証券業 を行 うため の 資源

と し て 、圧倒的 に重要なの は 「情報 シ ス テ ム 」 だ

と言え る 。 もち ろん 、 業務遂行には そ の 他 の 資源

　（人 的資源 等） も重要 で あ る が 、そ の 影 響力 は 、

担 当者 に よる営業主体 の 店舗 にお ける業務に比 べ

て 圧 倒的 に 小 さ い と言 え る。実際に 、各種 オ ン ラ

イ ン ビ ジネ ス 評価会社 の 項 目 を見 る と、 コ ス トや

販 売商品 以 外の ユ ーザーの 関心 は 、簡便性 ・安全

性 な ど、情報 シ ス テ ム に 関わ る部分が 多い 4
。 そ

こ で 、こ の 業 界 の 情報 シ ス テ ム の 構 築に っ い て 検

討す る と、大手証 券会社系 シ ス テ ム 会社 の パ ッ ケ

ージ製品 を利用す る 企 業が 主流 を 占め て お り、こ

れ だけ をみ る と企 業間の 競争優位 の 源 泉には なら

な い の で はな い か と思われ る 。 しか しなが ら、こ

の 業界 の 黎明期の 競争に大 きな影響 を与えた 「定

額手数料制」 や 「信用取引」 とい っ た商品 ・サ ー

ビ ス に 対応す る た め に は 、企 業が独 自に シ ス テ ム

の ア ドオ ン や 組 み替え を行 う必要 が あ り、時間 ・

コ ス トがか か る上 に 、 そ の 対応 の 巧拙 に よ っ てサ

ービ ス 上で差が 出た とい う （高井 、2004）。 した

が っ て 、 資源 面で の 先行優位性 は大き い と結論づ

け る こ とがで き る。

　 で は、ネ ッ トワ ーク 外部性 （こ の サー ビ ス を消

費す る個人の 数が増大す るほ ど、消費者が得 られ

る便益が高まる とい う特徴）に つ い て は ど うだろ

うか。再びオ ン ライン ビ ジネ ス 評価会社 の 項 目を

み る と、　 「機能性 ・使 い やす さ 」 や 「サ
ービ ス の

きめ細か さ」　（ゴ メ ス 仕） 、　「サ
ービ ス の 豊富 さ

とそれ ら の バ ラ ン ス 」 （ス トッ ク ・リサ
ー

チ社）

とい っ た 、目に見 えず、事前には評価 しづ らい 、

サ
ー ビ ス の 質に 関わ る部分が多く含まれ て い る 。

そ の た め 、　 「他 の 入が 利 用 して い るな ら安心 で き

る。 自分 も利用 して み よ う。 」 とい う具合に、広

い 意味 で の 「ネ ッ トワ
ーク 外 部性 」 （淺羽 、2000 ）

が働 きや す い 業界だ と言え る 。

　 最後に 、　「買 い 手 の 切 り替 え 費用 （ス イ ッ チ ン

グ コ ス ト）が ある か ど うか 」 に つ い て 検討 し て み

た い
。 1999 年 頃には 、松 井証券や第

一
証 券な ど

一
部 の 証 券会社 を除い た 多く の オ ン ラ イ ン 証券で 、

口 座 管理 料は年間数千 円程 度 、 サ
ービ ス 利用料が

…
万 円前後か か るとい うシ ス テ ム に なっ て お り、

口 座 を移 動 す る こ と は 一一般 の 利用者 に と っ て 簡 単

に 行え る もの で は なか っ た。 し か し 2000 年頃に

は 、三 大証 券会社を除 く多 く の 証 券会社が 口 座管

理 料 を無料化 し、サ
ービ ス 料 も前年度 の 取引が あ

れ ば無料 とす る、とい っ た条件 を設定す る企業が

多 くな っ た。こ の ように、現在で は か つ て に比 べ

て 管理料 の 障壁が低 くなっ て い る こ とは 確か で あ

る。 しか し、それで も依然 として 口 座の ス イ ッ チ

ン グ コ ス トが 高 い と思われ る状況が 存在 し て い

る 。

　 まず
一

つ 目は 、口 座開設は オ ン ライ ン ヒで ク リ
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ッ クす る だ け で は で きず 、書類 を取 り寄せ て 記 入

す るとい う、手間の か か る作業を経なけれ ばな ら

な い と い うこ と で ある。また 二 つ 目は、信用 取 引

サ
ービ ス の 開始 と普及 に よる影響で ある。こ の 信

用取引 とは 、
一

定の 保証金 （委託保証金） を証券

会社に 担保 と し て 差 し 入 れ る こ とで 、買付 けに 必

要な 資金や売付けに 必要 な株 券等 を借 りて 売買が

行 え る とい う取引で ある 。
つ ま り投資家は、信用

取 引 を利用 す る と、手 持ち の 資金 以上 の 買付 けや

手持ちで ない 株券の 売付け を行 うこ とが 可能 とな

る の で 、同 じ 手持ち資金 で も取 引 の 幅が広 が る の

で あ る。そ の
一

方で 、信用取引が普及す る と、保

証 金 を取引の たび に 別 の 証 券会社 に移すに は手 間

が か か るの で 、結果 と し て 証券会社 と顧 客 との 密

着度 が高ま る もの と思われ る。そ し て 二 つ 目は 、

各社 が非常に豊富な商品 ライ ン ア ッ プ を揃 えて い

るた め、投資家の ポー
トフ ォ リオが複雑化 し て お

り、それに よっ て顧 客が 証券会社 を切 り替え る際

の ス イ ッ チ ン グ コ ス トが高ま っ て い る の では な い

か とい うこ とで ある。

　以上 に よ り、オ ン ライ ン 証券業界にお い て は、

経験の 蓄積による技術的先行の 効果が高 く、資源

面 で の 先 買効果 も大 きく、また 、買 い 手 の 切 り替

え費用 も高い うえに 、広 い 意味で の ネ ッ トワー
ク

外部性が働 く。 そ の ため 、　「先行者の 優位性亅 が

強く働 く の で は な い か と考 え られ る 。 したが っ て 、

「参入 し て か らの 経過期 間が長い ほ ど企 業の パ フ

オ
ーマ ン ス は 向上す る」 も の と考 え られ る 。

4−2 ロ 座数獲得の ため の 競争

　オ ン ライ ン 証 券業界にお い ては 、口 座 数を増や

す こ と が 一
つ の 成功 の 鍵 で あ る と して 、最 も注 目

す べ き指標の 一
つ と し て 考 え られ て い た 。

こ れ は、

オ ン ラ イ ン 証券 と い う新 し い 市場 が 生 まれ た こ と

に よ っ て 、こ れ ま で 投資活動を行 っ て い なか っ た

若年層など の 新規顧 客 が取 り込 まれ 、売 上 ひ い て

は利益 の 拡大が見込 め る とい う業界 の 通念が あ っ

たか らで ある。 こ う し た見方か ら、オ ン ラ イ ン 証

券の 競争 が 激 し くな る 99 年 頃 は、各証 券界者間

で とにか く口座数 を増やす激 しい 競争が繰 り広 げ

られ た 。

　　＊ 従来 は個別相 談 し て い た証 券マ ン に気を

　　　 使 うこ とな く個人が 自由に 投資 を貫 ける 。

　　　 こ の た め 、 証 券取引の 経験が なか っ た若

　　　 い 世代や、忙 しく て 証券会社 に足を運 べ

　　　 なか っ た ビジネ ス マ ン に も証券取引を身

　　　 近な存在に し て い る。　 （日本経済新聞 ：

　　　 1999！ll102）

　　＊ ネ ッ ト取引で 格安 の 手数料 を打ち出す動

　　　 き も 目立 つ
。 ネ ッ ト証券会社の 中で 日興

　　　 ビー
ン ズ とマ ネ ッ ク ス 証券 は

一
回当た り

　　　 千円 と米国 の デ ィ ス カ ウ ン トブ ロ
ー

カー

　　　 と呼ばれ る証 券会社 の 手数料を 下回 る。

　　　 ネ ッ ト取引は 個人 投資家の 注 目を集 め る

　　　 よ うにな っ て い る が 、全国 証 券会社の オ

　　　 ン ライ ン 取 引 口座 は約十 二 万 とまだそれ

　　　 ほ ど多 くはな い
。 ネ ッ ト取引の 定着 に よ

　　　 り、若 い 世代 の 投資家を発 掘 し た い と の

　　　 証券会社 の 思惑 もあ る。　 （日本 経済新

　　　 聞 ： 1999〆09／27）

傘 「初年度十万 冂 座獲得を 目指せ 」
一

。

米 オ ン ライ ン 証券大手E トレ
ー

ド社 と ソ

フ トバ ン クが合 弁で 設立 し たイー ・
トレ

ー
ド。 …　　 （中略 ） …　　 手数料引き

下 げとイ ン タ
ーネ ッ トの 普及 が相 ま っ て 、

今年は証券取引の 『大衆化元年』に なる」。

北 尾 吉孝 ・ソ フ トバ ン ク 常務は こ う語 る。

米 図 の 五 百万 冂 座 並 み とま で は い か な く

て も、日本も市場 が爆発的に拡大する と

の 期 待 が あ る 。 　 （日経 金 融 新 聞 ：

1999101／20）

　し か し そ の
一

方で 、こ の 業界 にお い て は 、 新規

顧客が大 量 に市場に 流入す る こ とは なく、実際 の

市場 取 引 を行 っ て い る の は 「限 られ た コ ア 顧 客」

で あ り、彼 らを囲 い 込 め たか否か 、とい うこ とが

証券会社 の 勝敗 を決 めた の で はな い か と の 意見 が
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あ る。

　　 ＊　岐阜県在住 の 福島健二 氏 （仮名 、 36 ）

　　　 は 株式 投資経験が豊 か．　 「地元 の 証券会

　　　 社 に 優秀な営業マ ン が い な か っ た 」 た め

　　　 電話 に よ る 取 引 に 頼 っ て い た が 、今年 十

　　　 月 か ら ネ ッ ト取引 を始め た 。自営業 の た

　　　 め 昼間はネ ッ トに接続 し っ ぱな し、，情報

　　　 サ ー ビ ス の 充実 した 大 手 証券会社 の ペ ー

　　　 ジ で 情報を収集 し、注 文は 手数料が安 い

　　　 DLJ デ ィ レ ク トSFG 証 券な どに 出す ，，

　　　　 （日経 MJ ： 2001！09125）

　　 ＊ 　 「今後 当分は 、売買頻度 の 高い ア ク テ ィ

　　　 ブ ・トレ ーダーの 争奪戦 に な りそ うだ 」 。

　　　 こ う漏 らす の は、ネ ッ ト証券会社、DL

　　　 Jデ ィ レ ク トSFG 証券の 国重惇史社長

　　　 だ。

　　　　 手数料の 低 い ネ ッ ト証券会社。　 九 九

　　　 九 年 十 月 の 手数 料 自由化以来 、各社 は値

　　　 下 げ競争を展 開 し、初心者 の 取 り込み に

　　　 躍起 だ っ た よ うにみ える v 実際、狙 い は、

　　　 既存の 利用者 と、新 し い 個人投資家の 開

　　　 拓だ っ た。 し か し 、結果は 芳 し くなか っ

　　　 た。参入企 業が増 え て 競争が激化 した 上

　　　 に、市況の 低迷 も影響 して 、個人投資家

　　　 の 市 場開拓が容 易 で は な い こ とが は っ き

　　　　り した．そ こ で 浮 Eした の が 、ア クテ ィ

　　　 ブ ・ト レ
ー ダ ー

だ 。　 （H 経 MJ ：

　　　 2001／09125）

　　 ＊　オ ン ライ ン 証 券最大手で 八∫1に東証
．．一部

　　　 に 上場 した 松井 証 券 の 企画担 当者は 、

　　　　 「ネ ッ ト取引が 普及する か らとい っ て 、

　　　 新 た に 株式取引を始め る顧客 が急激 に増

　　　　える と は 期待 し て い ない 」 と話す。あ く

　　　　まで もア クテ ィ ブ ・トレーダーを主要顧

　　　 客 と想定す る 同 社は
一
年間で

．．一
度 も取引

　　　　の ない 口座は 六 丁
一
円の 手数料を徴収す る

　　　　な ど の 方 法 で 、稼 働 口 座 の 比 率 を
一

〇

　　　　〇 ％に近 づ け よ うと して い る 。
DLJ デ

　　 　 イ レ ク トの 国 重社長 も 「株 式取引は、そ

　 　 　 うい テ
LDNA ”

を持 っ て い る人 で なけれ

　　　 ばや らない 」 とみ る 。 株取 引に関心 の あ

　　　 る人は パ ソ コ ン が 苦手 で もネ ッ ト取 引を

　 　 　 始 め る が 、ネ ソ トに 興 味 が あ っ て も株 に

　　　 無関 心 な人 は 参 入 し な い と い うe　 （日経

　　 　 MJ ： 2001fO9／25）

　 オ ン ラ イ ン取引を行 うた め に は 、 f・め 必 要 な 目

座 を開 設す る 必 要が あ る 。 した が っ て 凵座数＝顧

客数 とな る は ず で あ る が 、実 際 に は 口座 を 開設 し

て い るだけで 、全 く取引を行わない 顧客もい る 。

し か も、新聞記 事情報等で は 、今後 もそ うした顧

客が増え て い くこ とが予想 されて い る。つ ま り、

図 3 で 見る よ うに 口 座数は
一

貫 し て増加 し て い る

が、その 口 座数 の 伸び は、同 じ顧客が複数証券会

社 に 口 座 を持 っ こ とな どに よ る伸 び も含 ま れ 、

「裾 野が広 が る こ と に伴 う市場の 拡大 は、思 っ た

よ り も少 な か っ た の で は な い か 」 と い うの で あ

る 。

　 こ の よ うに コ ア 顧 客 （ア ク テ ィ ブ ・
ト レ

ーダ

ー）が 限 られて い る とす る と、オ ン ライ ン 証券会

社で は 、 口 座数が増加 し て も利益は 増えない
一

方

で 、変動費が増加す る こ と で コ ス トが増加 し、固

定費の 回収 もま まな らな い と い う事態に陥る こ と

が あ り得る 。

　 以 Eの よ うに 、コ ア 顧客が 限 られ て い るが ゆ え

に 「規模 の 不経済」 （植草，1982）が生 じるとす れ

ば、　 「口座数が増加す るほ ど企業 の パ フ ォ
ー

マ ン

ス は悪化 する 」 もの と考えられ る e

5分 析

5−1サ ンプル

　本稿 の 分析 にお い て は 、（株）金融財政総合研 究

所の 調査に よ る 「目本にお けるオ ン ライ ン証券取

引の 現 状」の 第 1回 （2000 年 5 月）〜第 18 回 （2004

年 8 月） の デー
タ を利用 し、こ の なか で参入 か ら

2005年 3 月期第
一

四半期 （2004年 6 月末）ま で
一

貫 して 、四 半期 ご との デー
タが採取 可能な大手 オ
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オン ライン証券業界に おけるパ フ ォ
ー

マ ンスに与え る要因分析

ン ラ イ ン 専業会社 6 社を対象 と し た
゜

。2004 年 6

月末現在 、 オ ン ライ ン で 現物株 を取 り扱 っ て い る

企業 は 40 社前後 あ るが 、 株式公 開企 業で あ っ て

も、有価証券報告書 にお い て店舗 等にお け る既存

チャ ネル とオ ン ライ ン 事業 との デー
タ内訳 が公 表

されて い る企 業は ほ とん ど存在せ ず、ま た非公 開

企業 につ い て は 、データ の 収集 自体が困難で ある

こ とか ら 、
こ れ以上分析対象企 業 を増やす こ とは

困難で ある 。 ただ し 、
こ れ ら 6 社で オ ン ライ ン 証

券個人 取 引 の 約 7 害ilを 占め （松 井証 券 、
2004 ）、

また業界の 有力企業 と して記述 され る場 合に は こ

の 6 社を採用 す る こ とが ほ とん ど で あるた め
、 上

記 の 仮説 を検証 して い く上 で 重大な不都合は ない

もの と判 断 し た 。 ちな み に 、表 1 は 今回 の サ ン プ

ル とな っ た企業の 基本情報
一

覧で ある
6
。

5−2 被説明変数

　企業パ フ ォ
ー

マ ン ス を代理す る被説明変数 と し

て、こ こ で は 、大手オ ン ライ ン専業会社 6 社 の 、

各四 半期にお け る 「営業利益率」 を採用 した e

　 「営業利 益 」に つ い て は、2001 年 9 月 に 、 「営

業収益 か ら金融費用を除 い た数値を純営業収益 と

し、そこ か ら販売費 ・一般管理 費を引い た数値を

営業利益 とす る」 と証券業業界 にお ける経理 基準

が統
一

されて い る。 すなわ ち こ の 数字は 、費用を

差 し引い た後の 、本業部分にお ける利益を示 し て

い る と言 える 。 そ の 上 で 、 事業会社の 売 ヒ高に相

当す る 「営業収益 」 に対す る比 率 、 すな わち 「営

業利益率」 を、こ の 企業 の 本業 に対 す る収益 性 を

示すパ フ ォ
ーマ ン ス 変数 と して採用 した 。

5−3 説明変数

　説 明変数 として は、　 「参 入経過 月数」 と 「口 座

数」 を採用 し た
。　 「参入 経過 月数」 は 、そ の 企 業

がオ ン ライン 取引を開始 した月 を含め 、各四半期

末 ま で の 経過 月数 を数え た値で あ る。
一

方、　 「口

座数」 は 、大手オ ン ライ ン専業会社 6 社 の毎年の

保有 ロ 座数 の 値で ある 。

　4−1節の 議論よ り、「参入 して か らの 経過期 間が

長一 L もの

表 1 サ ン プル 企業の 基本情報

2004年3月 斯 本決算デ
ー

タ

企 粟
オ ンライン 隆券事粟
　 　 へ の参 入

系列 ・大 株主
口度数

麟 察収 慈 百万 円

　　1旡上矧
嘗業剰益 ：百万円

サ ン プルとして

裸用した期 同

イ
ー・トレ

ー
ド証券 1999年 聖0月

外 資 証券 会社 系

（米 ：E＊Trade
日 ソ フトバ ン ク）

35聖．950 L4，705 4，802ZOOO
年 3月 期本 決算

　　　　〜
　2005年3月期 IQ

松 井証 券 1998 年5月 中堅 証 券会 社 】43，229 25，036 14，277
藍999年 3月 期本 決 算
　　　　、
2005年 3月期 LQ

DLJ ディレクトSFG 証券
　　 （楽天 証券）

1999年 6月

　　　外 資証券会社 系

　　 　 （米 ：D凵 Dir  し

　　 　目 ：一三井 住友 銀 行｝
→2003年H 月楽 天 の チ会社へ

L6監，781 ■0，497 3．6712000
年 3月 期本 決算

　　　　〜
　 2005年 3月期 1Q

カブ ドットコム証券 2000 年 2月
　 銀行 系

（U 町銀行など）
140，292 6、569 2，7352001

年 3月 期本 決 算
　　　　〜
2005年 3月期 IQ

日興 ビーンズ 証券 1999年10月

　　大 手証券会 社系

　　　旧 興證券）
→2004年 8月 マ ネ ッ クス と

　共同持 株 会 社を設立

102，457 7，275 23792
  年3月期本決算
　　　　〜
　2DD5年3月 期IQ

マ ネツクス証 券 1999年10月

　 　　 　 独 立 系

　　　 （ソニ ーなど）
→200杆 8月 日 興ビーンズと

　 共構 侍株会社を投立

250，0■5 7β00 乳597ZOOO

年 3月 期 本決 算
　　　　〜
　2005年 3月期 鹽Q

出所） 各社財務諸表 ・1R 資料

経 営 情 報 学 会 誌

44 一

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



Japan Society for Management Information

NII-Electronic Library Service

Japan 　Sooiety 　for 　Management 　工nformation

高井 文子

と考え られ る e した が っ て、　［参 入経過 月数 」 に

関 し て は、以 下 の 作業仮 説 が導出 で きる。

　 （仮説 1）　「参 入経過 月数」 は 、　「営業利益率」

に正 の 効果を及 ぼす u

　一一一方、4−2 節の 議論か ら は 、オ ン ラ イ ン 証 券業

界では 「コ ア顧 客」 が限 られ るの で 、目座数がt

加 し て も、そ の 大半が 不 家動 目座 にな っ て しまい 、

　 「企 業ダ ミー
」 は 、説 明変 数で は カ バ ー

され な

い 、企業 ごと の 戦略の 違い や 、資源 ・能 力の 違 い

を制御す るため に導入 した。 こ の 変数 は、マ ネ ソ

ク ス 証券以外 の 企業にそれぞれ ダ ミー変数 を設定

し た、、また 「東証 の
一

口あ た り平均売買高」 は 、

各企業 の 四 半期 ご との 業績が、同期間の 株式 市場

の 平均の 売買高に よ っ て 大 きく変動す る の で、そ

れ を制御す るため に導入 した もの で ある 。

営業収益 の 伸び が限 られ る v そ の
一方で 、口 座数

が 増加す るに従 っ て確 実に変動費負担は増大す る。

そ の た め 、パ フ ォ
ー

マ ン ス は悪 化す る可能性が 高

ILt．〉。＿し たが っ て 、こ こ か らは以下 の 作業仮説が 導

出で きる。

　 （仮説 2 ）　 「口 座 数 」

効果を及 ぼす 。

は 「営業利益率」 に負の

5−4 制御変数

　上 の 作 業仮説 を統 計的に検証す るにあ た っ て 、

こ こ で は制御変数 と して、 「企業 ダミー
」 と、 「東

証 （東京 証券取 引市場）の 一
日あた り平均売買高」

の ．．二っ を導入 し た 。

6．結果

　表 2 は 各 変数 間の 相 関係 数 を示 した マ ト リ ッ ク

ス で ある。ま た、表 3 は重 回帰分析の 結果を示 し

た もの で あ る 。 こ の うち、モ デ ル 1 は制御変数 の

み を入れた ベ ー
ス モ デ ル で あ り、モ デル 2 は ベ ー

ス モ デ ル に 2 つ の 説 明 変数、すなわち 「参人経過

月数」 と 「口 座数」 を入れ た モ デル で ある。

　表 3 か らは 、
モ デ ル 1 よ りもモ デル 2 の 方が 、

回帰式 の 説 明力が向上 して い る （調整済み R2 の 値

が増加 して い る） こ とが 分か る。 こ の 結果は 、本

稿の 分析で 用 い た 「参入経過 月数」 と 「口 座数」

表2 相関係数

変数 平 均 標 準 偏差 1234567B9

1 営業利益 率 一73461 ，8531931 （ゆ0

2 口 座 数 【27，66008074140 ユ37ホ 1000

3 参 入 経 過 月 数 写4550 142760541 牌 0477 糟 1   〔X〕

4 東 証 の 旧 あた り平均 売買高 1、006，525140108 、3902660097023830353 料 100 ⊂口

5 イ
ー・

トレ ードダミー 0170 0377OL45052 ユ
締一〇〇84 〔〕005 且000

6 カブドッ トコ ム ダミー OBO D34 ｛｝ ．〔｝05 宮 ．Ol30 一〇〇73ooo6 一〇 1761000

7DLJ ダミー   170 0377 ．ooo7 一〇〇510026ooo5 一〇 205零一〇 176 且00｛，

8 日 興 ダミー 〔〕170 0377 一〇307零一〇 292‡ oo840005 ．020 尹 一〇 176 ．0205 ホ 1000

9 松井ダミ
ー 019〔〕 039303 【4榊一〇365＊ 028 〔1榊一〇 〔｝25 ・021 野

一
〇 188 一

〇 218 ・ 一〇174卓 1000

　 　 P ＞ 00 【

や
　 　 p ＞ 005

n ＝106
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表3 回帰の 結果 く被説明変数 ：営業利益率〉

Model　 1 Model　 2

係数　　　t 係数　　　 t

ロ 座数 一〇．001
宇寧… −2．875

参入経 過月数
　 　 ＊窄1

4245　 　 5．704
東証 の 1EIあたり平均売 買高 0．00002　　 i、054 一〇．00002 　 　 −L212

イ
ー・

トレードダミー 4L353
＋ iL782 　 　 　 寧＊ ．

63．296　 　 3． 62
カブドットコ ム ダミー 6．126　 　 0．247 一40．604　　 −1．549
DLJ ディ レクトSFG ダミ

ー 16，175　　 0，697 一37．428　　 −1．521
日興ビ

ー
ン ズダミ

ー 一33、630　　 −1．449 一93．908
亨亨 i6 ．302

松井ダミー
　　　　．
66．663

宰亨 ≡2．946 一53．897　　 −1．472
定数 48 ．77ゼ i−1．735 一21．314　 　 −O，698
調整済み R2 0．148 0，416
F値 4．039＊＊ 10．351＊ ＊

十

P ＞ OOlP

＞ 005P

＞ 0．10

の 2 つ の 説 明 変数が、　 「営業利益率」 に十 分 な影

響 を与 え て い る こ とを示 して い る v

　次 に、モ デル 2 よ り、参入 経過 月数が 正 に効 い

て い る こ とが分 か る n なお 、有意水準は 1％で あ

る。こ れ に よ り、仮説 1 が支持 され た と言え る。

　また、モ デル 2 よ り、口座数 が 、営業利益 率に

負 の 影響 を及ぼ し て い る こ とも分 か る。なお 、有

意水 准は 1％で ある。こ れに よ り、仮説 2 も支持

され た と言え る。

7．結論とディス カッ ション

7− 1分析結果の 考察

　本稿 の 分析に よっ て 、参入 時期 に関 して こ れ ま

で巷 で 言われて い た 「先発組は有利」　 「後発 組は

不利 」 とい う仮説に つ い て、限定的なが らも検証

で きた と言え よ う。た とえば、シ ュ ワ ブ東京海上

は、ア メ リカ で の 実績、国内 の パ ー
トナ

ー
企 業、

手数料体系、サ
ー

ビ ス 等で 、イー ・トレ ー
ドや

DLJ デ ィ レ ク トSFG な どと比 較 して 少な くと も大

き く劣 っ て い た とは考 えに くい。本稿の 分析結果

か らは、同社が 3年以上遅れ て市場 に参 入 した こ

n ＝106

7
とが 、敗退 の 大 きな要 因 とな っ た 可能性が 高い

と推測 される。

　また 、オ ン ラ イ ン 証券 の 黎明期 の 競争に お い て

は、凵 座 数が増え て もパ フ ォ
ー

マ ン ス が 向 Eしな

い とい う 「規模 の 不 経済」 が 生 じ て い た と い う結

果が得 られ た 。 ただ し 、こ の 分析か ら 示唆 され る

こ とは 、口 座数を増や して は な らな い と い うこ と

で はな く、 ll座 の 獲得 の 際には、絶対数 の 獲得の

み に重点 を置かずに 、稼働率を上げる施策を併せ

て行 うこ とが極 め て 重要だ とい うこ とで あ る。つ

ま り、い か に ア クテ ィ ブ ・トレ
ーダーを増やすか

と い うこ とが 、パ フ ォ
ー

マ ン ス 向上 の 最大 の 鍵な

の で ある。 し か し こ の 点で、実際の 各社 の 戦略に

は大 きな違い が見 られ た。

　参人企業が多か っ た 1999年か ら 2000 年に か け

て 、マ ネ ッ ク ス 、口興 ビー
ン ズ、DLJ デ ィ レ ク ト

SFG など の 企業は 、口 座数 の 獲得を 目標 として 、

手数料引き下げ競争な どを行 っ て い た 。 それ に対

し、松井 証 券は 当初 よ り、顧客数 を増やす の では

な く、そ の 稼働 率 を Eげ る こ とが収益拡大に っ な

が るとの 戦略をと っ た。

経 営 情 報 学 会 誌
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＊　金 了
・
昌資 ・

目興証 券社長 は ピー一
ン ズ に つ

　 い て 「デ ィ ス カ ウ ン トブ P 一
カ
ー

とは
一一

　 線を画す」 と語 っ て い た c と こ ろが 、顧

　 客獲得 を優 先する狙 い か ら、委託 r数料

　 は 現行比 で 最 大八 割引き と 大幅に ドげ た、，

　 八 月末 現 在 、証券 界 の ネ ッ トr
”
1座 数 が 計

　 十一三万程度な の に対 し、ビー
ン ズ の 損益

　 分 岐点は 二十 万 rl座 と高い 、　「 こ年間は

　 赤字覚悟」　 （須 田則 雄社 長 ）で 、若年層

　 な ど新たな 投資家層の 掘 り起 こ しを進 め

　 て い く、　 （日経金融新聞 ： 1999109！27）

＊ 　マ ネ ッ ク ス 証 券は 年 内 ．二 卜万 i1座 を 凵指

　　し、DLJ デ ィ レ ク トSFG 証 券も 「1．

　　万 「
．
げ堅突石皮は確実 」　（国 重室土長）とい う、，

　 一
月 に 干数料 八 百円か らとい う低 料 金 で

　 参入 した エ イチ
・ア イ

・エ ス
・協立証券

　　 （東京 ・中央） も ト方 口座が 冂標 ，口本

　 オ ン ライ ン 証 券の 目標は f丁二年後に モ i万

　　凵 座 だ，

　　
一

方、松井証券やオ リ ッ ク ス 証券は 単

　　なる 口 座 数の 拡大 よりも、稼働率や取扱

　　高の 向上 を 目指 す．　 （日経 流通 新 聞 ：

　 2000！02！12）

＊　他社 と同様に バ ブ ル 崩壊を受けて jL二年

　　三 月期 に 赤字に 陥 っ た松 井は 支店 を相次

　　ぎ閉鎖 ，松井社長は 「営業マ ン に よ る訪

　　間営 業を全廃 す る」 と宣言 した 。 同社 の

　　営業活動 は広告を打 っ だ けに な り 、 電 話

　 　で 注 文を受 け る ス タ・イル にな っ た。

　　　証券界 の 常識か らすれ ば極 め て 消極的

　　な 「待 ち 」 の 営業だ が、証券 マ ン の し つ

　　こ い 営業を嫌 う個 人投資家 に徐 々 に受 け

　　入 れ られて い っ た。こ うい う顧客 が 自分

　　の 意思で 銘柄 を選択 す る 「自立 し た投資

　　家」 に な り、い まネ ッ ト取 引を先 導す る

　　主役に な っ て い る 。

　　　低 コ ス ト体質 を つ くる思 い 切 っ た戦略

　　は 奏功 。
九 九 年九 月 中間期は 売 り L げ を

Vol．13No ．4 ，　 Mar ．2005

高井 文子

　　　 示す 営 業収 益 が
一
「1・三億 円 で 経常利益

．tt

　　　 十億 円 と い う、証 券界 トッ プ ク ラ ス の 利

　　　 益率をあ げた n さらに、証券業を八 1．年

　　　 余 り続 け て きた ノ ウハ ウと証 券業務を熟

　 　 　 知 し た百 五 卜人 の 人材 は 、新 興 勢力 を売

　　　 買執行能力で リー ド。 DLJ デ ィ レ ク ト

　　　 や マ ネ ッ ク ス な どの 新規参入組 は
一
十
．・
万 口

　　　 座 を
一

っ の 日安 と し、黒字転換 を早くて

　　　　も こ年後 と見 て い る の に対 し、松 井社 長

　　　 は 「目 座 数で 五 万 口 座 前後、今年四 月に

　　　 も採算がプ ラ ス に な る 1 と強気だ。　（日

　　　 経産 業新贋1：2（，00！OI121）

　 こ の よ うに 、例 えば 日 興 ビーン ズ で は 、1999

年 に 30 万 i］座 を損益 分岐点 と して 設 定す る と い

うよ うに、後 か ら見 る と高す ぎる 目標 （2004 年 9

月現 在で約 11万 口座）をお い て い た こ とが分 か る。

こ の た め 、おそ らくは シ ス テ ム 等 へ の 過剰投資 が

大 きな負担 となる
…方、い わ ゆ る IT 不 況 の 時期

と重な っ た こ とで 、株式 市場 の 低迷に よ っ て
’ftw

料収人が減少 した こ とが 重な り、業績が 低迷 して

しまっ た の だ と思われ る、，
一一

方の 松井証 券は、イ

ン タ
ーネ ッ ト証 券市場は コ ア 顧 客が 限 られ て い る

た め に 「規模 の 不経済」 が働 く業界で あ る とい う

こ とを読み 、少な くと もこ の 時期に 有利 な戦略 を

と っ て い た （高井、2004；Takai，2004）。そ の た め、

当初 よ り唯
一

利益を出 し続 け、優位 に 立 っ こ とが

で きた と考え られ る の で あ る 。

　 な お 、 以 Lの 議 論 は 、 こ の 業界 だ けで な く 、

ASP （ア プ リケ
ー

シ ョ ン ・サ
ー ビ ス ・プ ロ バ イ

ダ）な どの い わ ゆ る BtoB の ビ ジ ネ ス に対 し て も

有
．
効だ と考え られ る n すなわ ち、BtoB の ビ ジ ネ

ス に お い て も、　 「まずは な る べ く早い 段 階で 新 市

場に参 入 し、そ の Eで 、顧客を増やす 際には 、い

か に 『稼働 し て くれ る コ ア 顧 客』を獲得す る か
、

あ る い は 『稼働 させ る仕組み 』を構築す るか と い

う点 に注力 す べ き で あ る」 、とい っ た 教 訓 を示唆

して い る と言 え るだろ う。
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7−2 ディス カッシ ョン

　 しか しなが ら、今回の 分析 にお い て も、企業ダ

ミ
ー変数がや や 強 く効 い た 企業が存在す る こ とか

ら鑑み ると 、 こ うした 「参入 の 時期」や 「凵座数」

と い っ た要 因以外 に も、各企業が 提供す る独 自の

サー ビ ス や、そ うした独 自の サー ビ ス を提供す る

上 で の ベ ー
ス とな る、各企 業が有す る固有の 資源

や能 力 も 、
パ フ ォ

ー
マ ン ス に重要 な影響を与 える

も の と考え られ る 。

　周 知 の よ うに 、最近 の 戦 略論 の 主流で あ る 「資

源 べ 一
ス ア プ ロ

ーチ （rcsourcc −bascd　 vicw 　 of 　the

firm： RBV ）」 で は 、個 々 の 企 業は 保有す る資源

の 面 で 異な っ て お り、そ れ が産業 内 で の 企業間の

競争 力 の 差 異 の 源 泉 に な る と考 え て い る （e．g．，

Wemerfelt ，1984； Rumelt，1984；Dierickoc　 and 　 Cool，

1989 ；Peterat；　1993）。すなわち RBV で は、個 々 の

企業が
一

定 の 時間をか けて構築 した 固有 の 独 自資

源や能力は 、市場で 取引す る こ とが 困難 で 、なお

か つ 他社に よる模倣や代替も困難で あるため 、い

っ た んそ れ を ベ ー
ス に競争優位 を打ち立 て る こ と

が で きれ ば、長期的 に持続す る こ とが可能に な る

と考える の で ある。

　 こ うし た、オ ン ライ ン 証 券業界にお ける企業 ご

とに固有な資源や能力 と して は、た とえば松井証

券に お け る オ ン ラ イ ン 証券 に 先駆 けた無店舗型営

業の 能力 の 蓄積や 、 イ
ー ・トレ

ー
ド証券 にお ける

グル
ープ戦 略 な どが あ げられ るだ ろ う。

　　＊　 「証券業界では 、野村証券を筆頭 と した

　 　 　 　ヒ エ ラル キ
ー

が確 立 して お り、な ん と競

　　　 争の ない 業界か と驚きま した 。 企業の 違

　　　 い は 「大 きさ」 だ け。 コ ス ト構造 か ら利

　　　 益に 至 るま で 、規模に 比 例す るだ けで ま

　　　 っ た く同 じな の で す e こ うい う業 界 で 私

　　　 は何 をする の だ ろ うか とずい ぶん 悩んだ 。

　　　 顧客は、は た し て 営業 マ ン と い うコ ス ト

　　　 を求 め て い る の だ ろ うか
。 も し求 め て い

　　　 ない とすれ ば、否定 し て や ろ うと考え始

　　　 め た 。 し た が っ て 松井証 券の エ ポ ッ ク メ

＊

＊

イキ ン グは、イ ン タ
ーネ ッ トを使 っ た時

点では なく、92年に対面営業を廃止す る

と決めた と こ ろ か ら始 ま ります。 …

（中略） …　 　 ただ し、人間相手で す か

ら 、 対 面営業 をや め る と決 めた か ら と い

っ て 、す ぐにや め るわ けに は い きませ ん 。

92年 に 宣言 し て 、完全に廃止 出来 た の は

96年 くらい 。そ の 代 わ りに 打ち出 し た も

の が受注の み の コ ール セ ン ターで 、四 年

間か け て す べ て の 取引を移行 し ま し た。

もち ろん 、営業マ ン の 多 く は お客 を持 っ

て 他 の 証券会社に移 りま した。」　 （松井

証 券 松 井 社 長 、 週 刊 東 洋 経 済 ：

2002107／27）

「証券
一

社だ けで は 顧客が 求め るサ
ービ

ス に こ た え る こ とは で きな い 。グ ル
ー

プ

には投資情報サ
ー

ビ ス を手掛け る モ ー
ニ

ン グ ス タ
ー

や 会 員制 金融 サ
ー

ビ ス の イ

ー ・ア ドバ イ ザー、保 険商品比 較 の イ ン

ズ ウコ・ ブ などがあ り、企業間で 相乗効果

が働い て い る
…　 　 （中略） …　 ベ ン

チ ャ
ー

キ ャ ピ タ ル の ソ フ トバ ン ク ・イ ン

ベ ス トメ ン トとは株式 の 新規公 開で 連携

で きる。マ ネ ッ ク ス 証 券や DLJ ディ レ

ク トSFG 証 券は新規公 開 の 主幹事 引 き

受 けを始めて も、われ われの よ うに ベ ン

チ ャ
ー

キ ャ ピ タ ル を持 っ て は い ない 。だ

か ら、公開企 業 も後 に続 かな い 」　 （イ

ー ・トレ
ー

ド証券北尾 会長 、冂経産業新

聞 ： 2001！08109）

　ま た、 こ の 両者に お い ては 、信用 取 引

へ の 対応 も早 く、そ の 面 で優位 に立 っ て

い る とも言われて い る。

イ ン ターネ ッ ト証券大手 の 二 〇〇 二 年二

月 期は松 井証券や イ
ー ・トレ

ー
ドが収益

を拡大 した 。 信用 取引 を利用す るな ど頻

繁に売買す る顧客を持 っ て い る こ とが収

益を下 支え した
。 株式 売 買委託 手数 料 の

経 営 情 報 学 会 誌

48 一

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



Japan Society for Management Information

NII-Electronic Library Service

Japan 　Sooiety 　for 　Management 　工nformation

高井 文子

　　　 引き下 げ競争が激 し い なか 、シ ス テ ム 投

　　　 資な どコ ス ト負担 が重 く、期間 の も うけ

　　　 を示 す経常損益 の 黒字化が遅れ て い る証

　　　 券 も目立 つ 。松 井や イー ・トレ ー ドが 増

　　　 収増益 とな っ た の は信 用取 引に強 み を持

　　　 ち、相場動 向 に か か わ らず 活発 な売 買注

　　　 文 が 見込 め る か らだ 。 松井 の 顧 客 の 信用

　　　 買 い 残 は 几 白
’
億 円 と一

年 間 で 八 割増え た

　　　　と み ら れ る。 （H 本経済新聞 ： 200214124）

　 こ の よ うに オ ン ラ イ ン 証 券業界に お い て も、企

業ごとに 固有な資源や 能力が存在 して お り、そ の

影響で 各礼 の パ フ ォ
ーマ ン ス に 差 異 が 見 られ る の

で は ない か と考 え られる 8
。

　実 際 、参 入時期 が 業績に影響す る要因 の
・
つ で

あ っ た と して も、同 じよ うに早 い 時期に 参入 した

企業で も、利益 を Eげ られ ず撤退 し て い る企業 も

多い 。 また 、凵 座数に 関 し て も同様で あ る、 し た

が っ て 、こ の 業界に お け る企業 の 成 功 要因を探 る

に は 、企 業 レ ベ ル の 戦略や資源 ・能力に もっ と踏

み 込ん だ 、よ り精緻 な分 析 を行 う必 要が ある と 言

え よ うn

　 また、本稿の 分析 の 対象企業が 6 社に 限られ て

い る点 は 、致 し方な い 面 が ある にせ よ、企業 の 成

功要因 を探 っ て い く Lで は問題が ある。生 存期間

を パ フ ォ
ー

マ ン ス 指標 に採用 し た り、あ る い は 各

社に詳細なア ン ケ
ー

ト調査 を行 うな どの 方法を通

じ て 、よ り多くの 戦略変数を組み 込んだ 、よ り大

サ ン プル で の 分析 を行 うこ とが 次 の 課題で あ る。
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注

1 本稿で オ ン ライ ン 証 券 とい う場合に は 、イ ン タ

　ーネ ッ トを用 い た 事業形態を指す こ ととす る、

　なお 、それ 以 前で は 、1＞顧 客が証 券会社か ら

　専用 の 取引用 ソ フ トウエ ア を購入 して、自宅の

　パ ゾ コ ン に イ ン ス トー一ル し、証 券会社の ホ ス

　 ト ・コ ン ピ ュ
ータ ヘ ダイヤ ル ・ア ッ プ し接続 し

　て 株 式 な ど の 売買注 文 を出す とい うも の と、

　2）ア メ リカ オ ン ライ ン （AOL ）な どの 商用 オ

　 ン ラ イ ン ネ ッ トワ
ーク Eに 証券会社が取引用

　ペ ージ を解説す る も の 、と の 二 っ の タ イプ があ

　一
）た （大崎、2000 ）。 li本で は例 えば 、大手証

　券会社 を中心に 80 年代後半よ り、ゲーム用端

　末を用 い た 「フ ァ ミ コ ン トレ
ー

ド」 サービ ス が

　行われ 、90 年 末に は 大 手四社 合計で 15〜20 万

　 程度 の 会員数 に 達 した と 言われ る u

2 もと もと証券会 社 は 、銀行や保険会社が免 許制

　 で あ っ た の に対 し、登録制が とられ て お り、比

　較的 自由に設 立す る こ とが 出来た。 しか し証 券

　 恐慌が 起きた の を き っ か けに 、1968 年に免 許

　制が導入 され る と、20 年以 上 に 渡 っ て、外 資系

　 証 券会社に よ る東京支店開設 を除 く と、証 券業

　 務 へ の 新規参入 が ほ とん どな い 状 態が続い た。

　 92 年以降、い わゆ る金融制 度改革に よ り、業態

　 別 子会社方式 に よる銀 行業 と証 券業の 相 互参

　 入が実 現 し、銀行系証券会社が設 立 される こ と

　 となっ たが、株式ブ ロ ーカー業務 は制限 され て

　 い た。そ の 後 、金融 ビ ッ ク バ ン の
一

環 と して 98

　 年 12 月に 免許制か ら登録制 へ 正式 に移行 し、

　 基本的に 自由な参入が 認め られ る こ ととな っ

Vo ）．13No ．4，　 Mar ．2005
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オ ン ライン証券業界に おけるパ フ ォ
ー

マ ンス に与え る要因分析

　た。

：1 証券会社の 収益の 大きな部分を占め るの は 、・自
．

　価証券の 売買等の 媒介 ・取次 ぎ ・代理 を行 う業

　務で あ る 「株式 ブ ロ
ー

カ
ー

業務」 で あるが 、証

　券取引法 で は 、 100 万 Fj以 ドな らば一一律 1．15％

　な どと手数料が決 め られ て い た （大和 総研 、

　1996）。 欧米 で は、早 くか ら 白由化 が 進ん で い

　た が、遅 れ て い た 日本で も金融 ビ ッ ク バ ン の
・

　環 とし て、まず 98 年 4 月に 5f 万円超の 取引

　に お ける 手数料 の 自由化が行われ 、99 年 1011

　か ら完全 自由化 とな り、証券会 社が 自由に決 定

　で きる よ うにな っ た 、

．d ゴ メ ス 社 （URL 　http：〃www ．gomez ．co ．jp1）、ス

　 トッ ク ・リ サ
ーチ 社

　（URL 　http：〃www ．stockresearch ．co ．jpX）の 評価

　指標 よ り。

5・た だ し、松井証 券の 2000 年 3 月期に つ い て は 、

　四 半期決算を行 っ て い な か っ たた め、第
一

四 半

　期 ・第三 四半期 の データは得 られ なか っ た 。

6DLJ デ ィ レ ク トSFG 証券は、2004 年 7 月 、

　楽天証 券 と名称変更 を行 っ たが、本稿 の 分析期

　間は 、2005 年 3 月期第
一一

四 半期 （2004 年 6 月）

　ま で で あるた め、本稿の 記述 にお い て は 、DLJ

　ディ レ ク トSFG 証券と した。

’
「

し か しなが ら、イ
ー ・トレ

ー
ドの 北尾 会長が 自

　ら 「株式 の 取次業務は 赤宇 （日経金融新聞、2003

年 4 月 24 日）」 と述 べ て い る とお り、個人顧 客

　を対象と した証券会社の 本業 とい える株式委

託 売 買業務 で 十分な利益 をあげて い た の は、松

井証券の み と言 える。
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