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わが国証券業における規模の経済性について*

  最近の我が国証券業界は，いわゆる金融のセキュリタイゼーションや証券市場の活況を

背景に急成長しており，証券業界に対する国民の関心も高まっている。本稿は，「規模の経

済性（ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ  ｏｆ  ｓｃａｌｅ）」という観点から，証券業界についての産業組織分析を試みる

ものである。

  これまでに，我が国証券業の規模の経済性を研究したものとしては，首藤（1987）によ

るものがある。これはコブ・ダグラス型の費用関数を想定し，費用弾力性を推計すること

によって規模の経済性を分析しようとしたものである。1972～77年度を対象期間とした分

析結果をみると，費用弾力性は１以下であり，規模の経済性の存在が確認される。この研

究はシンプルな分析によって我が国証券業界に規模の経済性があることを示したものとし

て意義があるが，産出物や生産要素価格の差異について考慮されていないため，費用関数

の特定化に際しバイアスの入る余地が大きいという問題点が残されている。

  この問題点を考慮した分析方法としては，吉岡・中島（1987）が銀行業の規模の経済性

を測定するのに採用した指数論的アプローチがある。これは，生産要素価格の差異を考慮

した生産要素数量指数を作成し，産出物価格と生産要素数量指数との関係から直接に規模

弾性値を求めようとするものである。この分析手法では，費用関数（生産関数）を想定す

る必要がないという点が大きな特徴である。

  本稿ではこの吉岡・中島の方法に従って指数論的アプローチにより，我が国証券業トッ

プ10数社について分析を進めていく。具体的な推計にあたり，何を生産要素として，何を

産出物とするかは議論が分かれるところであるが，ここでは，生産物は営業収益と定義し，

具体的には委託手数料収入，引受・売出業務からの収入，募集・売出の取扱業務からの収

入，ディーリング業務の収益，信用取引を含む金利収入から構成される。生産要素として

は，従業員数，固定資産（不動産関係費，事務費，減価償却費合計）および有利子負債残

高を考えた。

  この推計によると，規模弾性値は１以上であり，我が国証券業トップ10数社の間に規模

の経済性がないという帰無仮説は棄却される。こうした計測結果の背景としては，労働生

産性について規模の経済性が大きく働いていることが，単要素生産性の分析から指摘でき

る。
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ところで，規模弾性値の計測結果を時系列でみてみると，概ね昭和54年から56年にかけ

て上昇した後，最近まで低下傾向にあることがわかる。またこの動きは，金利の動向によ

りかなり説明でき，金利が低下して証券会社の活動水準が高まると，規模の経済性の働き

が弱まることが認められる。

  また，本分析では規模の弾性値を「委託売買業務」と「その他業務」に分けて計測した。

その結果，「その他業務」において「委託売買業務」よりも高い規模弾性値が推計された。

　以上の計測結果を解釈するにあたっては，規模の経済性の存在を前提としたときに，規

模拡大による生産効率促進を図るべきか，または競争促進による資源配分の効率促進を図

るべきかという産業組織論上の問題点が係わってくる。しかし，この点について明確な主

張をするためには，必ずしも十分な判断材料があるとはいい難い。

  最後に本分析の問題点としては，次の諸点があげられる。

  ①規模弾性値によって技術的な効率性を評価する前提として，産出物価格につき企業の

    市場支配力の影響がどの程度あるかを確認する必要がある。

  ②サンプル数が財務諸表データの公開されている十数社に限られている。

  ③生産関数の同次性を仮定して計測を行っているが，この仮定が適当かどうかは回答し

    ていない。

  ④業務別の規模弾性値の測定にあたって，その前提となる多様化の経済性（ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ

    ｏｆ ｓｃｏｐｅ）のないことを確認していない。

Ⅰ.序　　論

  わが国証券業界は，近年，いわゆる金融の

セキュリタイゼーションの動きや証券市場の

活況を背景に急成長している。証券業界が急

成長によって国民経済に占めるウェイトを高

めれば，それだけ証券業界にたいする国民の

関心が高まるのは言うまでもない。そこに証

券業界に関する産業組織分析の必要性を主張

する一つの根拠を見い出すことができよう。

ところで周知のように，わが国証券業につい

ては，証券市場の健全な発展という観点から，

各種証券業務について免許制がとられている。

証券業界についての産業組織分析は，こうし

た仕組みがとられている証券業界に対する産

業政策を論ずる場合の判断材料を提供するも

のでもある。

  本稿は，わが国証券業界につき「規模の経

済性（ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ ｏｆ ｓｃａｌｅ）」という視角から

分析を試みたものである。「規模の経済性」と

は，いうまでもないことであるが，生産規模

の増大に応じて生産性が上昇することである。

これまで，金融サービス業に関する規模の経

済性については，銀行業を対象として数多く

の論議がなされてきた。それらの中には，昭

和40年代の金融再編成との関連で，銀行業に

規模の経済性が作用するならば，銀行の合併

による規模拡大が銀行業の生産効率を高め，

資金の貸手や借手に便益をもたらそうとの主

張がみられた。すなわち，規模の経済性の有

無は，金融再編成という当時の政策的関心と

結びついた分析視点でもあったといえよう。

  また，規模の経済性と類似した概念である

「多様化（範囲）の経済性 （ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ  ｏ ｆ

ｓｃｏｐｅ）」に関する研究が，近年盛んになりつ

つある。これは，生産物を多様化することが

生産効率の向上・限界費用の逓減を生み，生

産性の上昇へつながるという議論である。容
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易に想像されるように，多様化の経済性とい

う視角は，昨今の金融の分野において分業主

義が形骸化して同質化が進む現象がみられる

が，それを説明するための一つの解答である。

この意味で，多様化の経済性という視角も金

融の自由化という今日の政策的関心に結びつ

いているといえよう。

  ところで，本稿が証券業界を規模の経済性

という視角から分析するのは，金融再編成と

か金融自由化といった，特定の政策的関心を

背景とするものではない。というのも今日の

産業組織論によれば，規模の経済性が仮りに

存在するとしても，そこから一概に競争を促

進すべきだとも，競争を抑制すべきだとも結

論づけることはできないからである。すなわ

ち，限界費用と価格との乖離に係わる資源配

分の効率性と，規模の経済性に係わる生産の

効率性との間にはトレード・オフの関係があ

り，社会全体の厚生という観点から，どのよ

うな政策が望ましいかを，生産効率の面から

のみ論ずることはできない(注1)。したがって，

本稿の目的は，あくまで，証券業界に対する

政策規範を考える際の一つの材料を提供する

ことにある。

Ⅱ．規模の経済性についてのこれまでの研究

  (1)証券業についての研究

  これまでにわが国証券業の規模の経済性を

研究した文献としては，首藤（1987）による

ものがほとんど唯一のものといえる。この論

文で，首藤はまず一般的に，金融サービス業

における規模の経済性の源泉を次のように整

理している。

 (1) 組織の中に蓄積された専門知識や労働

    力に体化した情報能力

 (2) 情報伝達システムおよび情報生産・情

    報蓄積のための固定設備

 (3) 店舗網・店舗組織および販売ネットワ

    ーク

 (4) 安定した顧客関係や信用・のれんなど

    の無形資産

 (5) 資金調達力

このような要因により規模の経済性が存在す

ると，金融業者にとって個別の金融サービス

について業務を集中化，専門化する利益が大

きいといえる。次いで，首藤は実証分析とし

て大規模証券会社の業務多様化が拡大する以

前の1972～1977年度を対象期間にクロス・セ

クション分析を行っている。サンプルは，取

引所会員137社と非会員89社の合計226社であ

り，次のようなコブ・ダグラス型の費用関数

により費用弾力性(規模係数)が推計される。

(注１)　この点については，伊藤・清野・奥野・鈴村（1988）を参照。

  Ｃ：費用水準　a1：費用弾力性（規模係数）

  Ｙ：産出水準

ここで，費用水準としては，経費合計，産出

水準としては，総手数料収入プラス有価証券

売買損益が用いられている。

  推計結果によれば，全観察期間を通じてほ

ぼ一貫して費用弾力性の推定値は0.96～0.97

で有意に１より小さく，企業規模の経済性の

存在が確認される。

  また，上記計測式の費用水準の項目を，経

費の主要部分を占める，人件費，物件費，取

引関係費にそれぞれ置きかえて計測すると，

人件費の弾力性がO.92～0.93であるのに対し

て，物件費の弾力性は1.12～1.16，取引関係

費の弾力性は0.97～1.00で，人件費が証券業

における規模の経済性の源泉であると示唆さ

れる。さらに，サンプルを大手４社以外の資
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本金２億円以上のアンダーライター会員，非

アンダーライター会員，非会員に分けて費用

弾力性を計測すると，非アンダーライター会

員や非会員企業など，売買業務に特化した小

規模企業についても規模の経済性が検出され

る。

  首藤の研究は，シンプルな分析によって，

わが国証券業界全体にわたって規模の経済性

の存在することを明らかにした点，大きな意

義があるといえる。しかしながら，証券会社

ごとに業務内容の構成や，産出物・生産要素

価格の差異が存在することなどを考慮すると，

ここでの費用関数の特定化がミス・スペシフ

ィケーションや一種のメジャーメント・エラ

ーを伴い，結果として推計値にバイアスをも

たらす可能性のある点，問題点として指摘で

きよう。

 (2)　銀行業についての研究

　銀行業における規模の経済性に関しては，

これまで数多くの研究がなされている。その

なかには，証券業について同様の研究を行う

際に参考とすべき論点が含まれており，ここ

ではそのいくつかをとりあげてみたい。

イ.企業規模の経済性と業務規模の経済性

  蝋山（1982）は，銀行業の規模の経済性を

実証研究するにあたって，アメリカにおける

研究をサーベイし，その中に二つの流れがあ

ると指摘している。すなわち，ひとつは，銀

行の行うさまざまな業務のひとつひとつを一

種の技術的生産工程とみなし，それぞれにつ

いて規模の経済性を考えるものである。他の

ひとつは，企業としての銀行全体の規模の経

済性をとらえようとするものである。

  通常，製造業を念頭におく産業組織論にお

いて，企業規模の経済性という概念は必ずし

も十分理論的根拠を持っているとは言いにく

い。そこで，銀行業においても多様な業務の

それぞれにつき一種の技術的条件が働くと考

え，業務規模の経済性を考察する方向が出て

くる。

  しかし，銀行業においては製造業とは異な

り，企業規模の経済性が理論的に設定可能で

第１表　取引所会員企業の規模別業務構成比（昭和52～61年度平均）
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あるとして，有機的組織全体の効率性を考え

ることも，もうひとつの可能な接近方法であ

ると考えられる。さらに，銀行業に関する研

究の場合，各業務につき製造業のような技術

上の独立性を考えることができないため，金

融機関の経済機能を十分に掌握して産出物の

定義・規模の尺度を規定することができれば，

むしろ後者のアプローチの方がより重要であ

るともいえる。以上が，蝋山による企業規模

の経済性の研究をサポートする主張である。

　証券業も銀行業と同様に，様々な業務から

成り立っており，また各業務の技術的な独立

性を想定するのが困難なことも多い。こうし

た意味では，証券業における規模の経済性を

考える場合には，企業レベルでの規模の経済

性という観点を重視するべきであろう。

  しかしながらその一方で，証券業の主要業

務と言われる委託売買業務，引受業務，自己

売買業務といった区分を考えると，各業務が

それぞれ別々に免許制となっている事実から

も窺えるように，証券業は銀行業よりも各業

務の独立性を想定しやすいともいえる。また，

現実のわが国証券業界をみると，上位の総合

証券会社と，中小証券会社とでは業務構成が

異なっており，総合証券会社がその名の通り

各種業務を併営しているのに対して中小証券

は，委託売買業務への依存度が高い（第１

表）。このことから，同じ証券業といっても，

委託売買業務とそれ以外の業務とでは規模の

経済性に差のある可能性があるようにも見う

けられる。逆にいえば，証券業において，業

務別の規模の経済性に対する関心は，現実の

証券業界の構造を説明するうえでも興味があ

るのではないだろうか。

ロ．生産物および生産要素の考え方

  銀行業における規模の経済性の研究におい

ては，銀行業の規模（生産物）あるいは生産

要素をどのように把えるかが重要なポイント

である。というのも，製造業の場合には，生

産過程における産出，投入を物理的に測定で

きることもあり，規模の経済性の有無を実証

するにあたって，産出，投入の定義につき神

経質になる必要が少ない。しかし，金融サー

ビス業については，何が産出・投入であるの

か一義的に明らかではないからである。

  蝋山（1982）は，銀行業の産出につき，粗

所得（経常収入より外国為替関係益，利払費

を控除したもの）を用いるのが適当としてい

る。なぜなら，銀行業において粗所得より分

配される資本に対する支払額が，他業種と比

較して適当な利潤率を保証するものであるか

どうかが，銀行業に対する資源配分が適正で

あるかどうかを判断する基準となるからであ

る。こうした意味から，銀行が粗所得単位当

りどれくらいの要素費用（資本コストを除く）

をかけて運営されているかを調べることによ

って，金融機関の組織上の効率性が判定され

るという。ただし，粗所得を産出とする場合，

産出価格の効果が含まれるため，計測結果に

よって規模の経済性が検出されたとしても，

それが規模の拡大にともなう市場支配力によ

るものか，それとも組織的効率性によるもの

か識別不可能である点，留意が必要となる(注2)。

  他業種との比較で資源配分が適正かどうか

という観点は，特に銀行業の産出水準の測定

の場合のみの問題ではないので，証券業の産

出水準の測定についても見のがせない考え方

といえる。したがって，証券業の産出水準を，

証券業の粗所得によって把えるアプローチも

ありえよう。しかしながら，こうした粗所得

を産出水準に用いる方法は，あくまで銀行業

における生産過程の技術的関係が把握しにく

い事情に対応した考え方であるともいえる。

もしも，銀行業と同じ金融サービス業に属す

る産業でも，生産過程の技術関係がより把握

しやすい場合には，別のアプローチによって

産出水準を計測することが考えられよう。証

券業についていえば，各種証券の委託売買業

（注２） この点は，粗収入を産出水準とする場合にもあてはまる。
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務にかかわる手数料収入などは，ほぼ製造業

の売上に相当し，産出水準を代表する指標と

しての性格が強い。

  なお，蝋山（1982）が，産出物に粗所得，

費用に人件費と物件費の合計を用いたのに対

して，銀行業における規模の経済性に関する

その他の研究をみると，黒田・金子（1985）

は，次のような２通りのストック・ベースの

アプローチを採用している。

  ①産出物は貸出残高，投入物は動産・不動

    産と従業員数

  ②産出物は収益資産合計，投入物は①の投

    入物に加えて有利子負債残高

  また，吉岡・中島（1987）は，蝋山モデル

に加えて次の３つのモデルを用い，合計４つ

のモデルで測定している。

  ①産出物は調達資金，投入物は動産・不動

    産と従業員数

  ②産出物は粗収入(経常収益)，投入物は①

    の投入物に加えて調達資金

  ③産出物は粗収入，投入物は①の投入物に

    加えて資金調達費用

  さらに，筒井（1988）は，産出物を貸出残

高，費用を人件費と物件費の合計と定義して

実証研究を行っている。このようにみると，

銀行業の規模の経済性の測定について，産出

物，投入物（もしくは費用）として何を用い

るかにつき，まだ定説はない。

  証券業を広義で考えると，その中には，信

用取引に伴う金融収益も含まれ，こうした業

務は，調達資金の一部を顧客に貸付けるとい

う意味で一種の金融仲介業務ともみられる。

したがって，こうした業務まで含めて証券業

における規模の経済性を考える場合には，銀

行業のケースを参考として，慎重に，産出物，

投入物を選ぶ必要があろう。

ハ．規模の経済性の測定方法

  銀行業の規模の経済性に関するわが国の諸

研究では，分析手法が２通りに分けられる。

１つは，蝋山（1982），筒井（1988）らが採用

した，コブ・ダグラス型の費用関数を用いる

    Ｃ：費用　Ｌ：貸出　Ｗ：賃金

　　ｕ：攪乱項

との推計式も並用して計測を行ってしる。

  規模の経済性のもう一つの分析手法は，黒

田・金子（1985）および吉岡・中島（1987）に

よる指数論的接近方法である。これは，規模

弾性値α（生産要素規模が１％増加したとき，

生産物が何％増加するかを示す数値）を求め

るための方法ともいえる（α＞1なら規模の

経済，α＝1なら収穫不変，α＜1なら規模の

不経済）。

  単純にいうと，指数論的接近方法では，次

の２つの仮定のもとに，生産要素価格の差異

を考慮した生産要素数量指数を作成し，産出

物指数と生産要素数量指数との関係から直接

に規模弾性値を求める。

  仮定 1 .生産者の合理性:生産量を所与と

         すれば，生産量を最少にするよう

方法である。前述の通り，証券業の分析に対

しても首藤(198 7)が，この手法を採用して

いる。

　コブ・ダグラス型の費用関数は

Ｃ：費用　Ｙ：産出量

によって定式化される。ここで，a1が費用弾力

性であり，a 1＜ 1なら収穫逓増（規模の経

済)，a1＝なら収穫一定，a1＞１なら収穫逓減

（規模の不経済）と定義される。

  コブ・ダグラス型費用関数によりクロスセ

クション分析する場合，各企業間の産出物・

生産要素価格の差異が考慮されず，特定化に

バイアスの発生する恐れがあることは，既に

指摘した通りである。筒井は，生産要素価格

の差異の中でも特に賃金の格差の要因を重視

している。というのも，労働力は移動範囲が

限られており，他の生産要素と比較して，完

全競争市場を仮定するのがより困難だからて

ある。そこで，筒井は，上記のコブ・ダグラ

ス型費用関数に賃金をとりいれ，
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           に生産要素投入量が決定される。

  仮定２.  生産関数の同次性:生産関数はk

           次同時関数で，規模弾性は同次性

           の程度を示すパロメーターとなる。

  指数論的接近方法の最大の特徴は，生産関

数（費用関数）を特定化する必要のないこと

である。このため，既に指摘したところの，

コブ・ダグラス型費用関数の特定化に伴うバ

イアスの問題が回避できる。また，生産関数

に複数の生産要素を含めて特定化する場合，

通常，生産要素投入量相互に高い相関関係（多

重共線性）があり，推定値の信頼性が劣る場

合が多い。指数論的接近方法は，そもそも生

産関数の特定化を必要としないため，この問

題も回避できるわけである。このようにみる

と，指数論的接近方法は，コブ・ダグラス型

費用関数による方法と比較して，やや煩雑な

ものの，規模の経済性を測定するのに望まし

い性質を備えているといえよう。

Ⅲ．理論モデル

 (１)　指数論的接近法概説

  本稿では，指数論的接近方法による各年度

別クロスセクション分析によって，わが国証

券業の規模の経済性を調べてみたい。そこで，

まずこの方法による規模の弾性値の求め方を

吉岡・中島(1987)に従い概観する。

  n種の生産要素から単一の生産物が作られ

る状況は，次の生産関数によって描写される。

は大規模生産の標本を示す。また，

所与の生産要素構成におけるi生

産要素投入量

  前項で述べた前提条件のとおり，生産者が

同次関数の下で費用最少化を求めて行動して

おり，また生産要素は２財から成るとすると，

観測可能な生産量Ｙ，生産要素投入量Ｖ，生産

要素相対価格Ｐについて，２つの標本Ａ（Ｙ1，

Ｖ1，Ｐ1）およびＢ（Ｙ2，Ｖ2，Ｐ2）は第１図の

ように描かれる。ここで，レイα，βは，それ

ぞれＡ，Ｂ点で実現している要素投入構成比

を不変（従って要素相対価格不変）とした場

    但し，Ｙ：生産量　Ｖ：生産要素ベクト

　　　　　 ル　υi：ｉ生産要素投入量

このとき，規模の弾性値Ｋは次のように定義

される。

但し，

所与の生産要素ベクトル
生産要素規模

ところで，生産関数の特定化を行わずに，規

模の弾性値Ｋを求める場合，Ｋを次の近似的

測定式で定義することができる。

但し，上添字“1”は小規模生産，“２”

第１図
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合の拡張経路である。レイαと等生産量曲面

Ｙ2との交点をＣ，レイβと等生産量曲面Ｙ1と

の交点をＤとし，それぞれの点に対応する生

産要素投入ベクトルをＶ*2，Ｖ*1とする。この

ときレイα，β上で，それぞれＡ－Ｃ点間および

Ｂ－Ｄ点間で規模弾性値Ｋ1，Ｋ2は次のように

表わせる。

(任意のiについて)

同次性の仮定より，Ｋ＝Ｋ1＝Ｋ2である。

  ところが，生産等量曲面の特定化ができな

い場合には，Ｃ点，Ｄ点を観測することはでき

ない。そこで，レイαと標本Ｂの費用面の交点

Ｅ，およびレイβと標本Ａの費用面の交点Ｆを

考えると，それぞれが，標本Ｂの価格体係によ

り標本Ａの生産要素の組みあわせでの生産点，

および標本Ａの価格体係により標本Ｂの生産

要素の組みあわせでの生産点となり，標本Ａ，

Ｂの観測値より推定可能である。Ｅ，Ｆをそれ

ぞれＣ，Ｄの代わりに用いてＡ－Ｅ点間および

Ｆ－Ｂ点間の規模の弾性値それぞれＫu，Ｋ1を

求めると次のようになる。

(任意のiについて)
  但し，Ｖ1，Ｖ2はそれぞれＦ点，Ｅ点に対応す

る生産要素投入ベクトル

  なお，先にＥ点，Ｆ点は測定可能と述べた

が，具体的には， が次のように表わさ
れることにより確認できる。すなわち，Ａ点，

Ｆ点は，同一費用面にあるため，

は同じレイβ上にあるため，

但し 正のスカラー定数

よって，

ラ

投

そ

す

な

用

従

よ

同様にして，

但し 正のスカラー定数

ところで，第１図から明らかなように，

であるため，

となり，同次性の仮定のも

とでＫu，Ｋ1は，真の規模の弾性値Ｋの上限，

下限の推定値を与えることになる。

  ここで生産要素投入量をラスパイレス，パ

ーシェ両方式により指数化すると次のように

表せる。
ラスパイレス指数
スパイレス，パーシュ両指数は，生産要素

入の集計に関する方法の一例であるため，

の他の集計関数を利用して規模弾性を推定

ることも考えられる。ここでは，次のよう

フィッシャー指数，トランスログ指数を利

した規模弾性値の定義式を示す。

って，両指数を利用すると，Ｋu，Ｋ1は次の

うに表せる。

パーシェ主旨数
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但し，フィッシャー指数

　　　トラレスログ指数

これらの指数により求まる規模弾性値は，規

模弾性値の上限Ｋuと下限Ｋ1の値のひらきが

大きい場合，真の規模弾性値についてのひと

つの目安になるといえる。

  このようにして，２つの標本間で規模弾性

値を測定するための方法が示されたわけだが，

実際に規模弾性値を測定するには，観測値に

入り込んでいる非系統的要因の影響等を推定

式に取り入れる必要がある。そこで，観測標

本がＮ個あり，これらを産出水準Ｙの値を基

準に小さい順に並べかえ，改めて１，２，…，

ｊ，…，Ｎとすると，これまで観測点を示して

いた添字１，２は，一般的に ｊ，ｊ＋１とするこ

とができる。従って，規模弾性値Ｋの推定式

は，次のように表されよう。

は，基準点ｊ，比較点ｊ＋１とした　但し，
ときの生産要素数量指数，ｕはＫ次同次生産関

数の攪乱項で，

ここで， より，次の定義によって指数

を作成する。

但し

これを，先の規模弾性値の推計式に代入すれ

ば，

(注 3 )  このように証券業の生産物を粗収入でとらえるのが適切かどうかは，なお検討を要する問題

       である。

(注 4 )  生産物と同様，生産要素についても本稿における把え方が適切かどうかは，なお検討を要し

       よう。

すなわち，先の規模弾性値推計式は，次式

のｊ＋１点とj点との差によって示せるため，

を作成することにより，最少二乗法によ
って簡単に規模弾性値の推計値が求められる。

  (2)  生産物及び生産要素の定義

イ.企業規模の経済性

  本稿では，まず多様な業務を営む証券会社

の活動をトータルに把える視点から，企業規

模の経済性の測定を試みる。生産物は，営業

収益（粗収入）と定義する。これは，証券会

社の活動を考えると，銀行業のように金融資

産を媒介とするサービス生産というよりも，

委託売買業務や引受業務に代表されるように，

直接的なサービス生産という性格が強いため，

銀行業の規模の経済性を論ずる場合のように，

金融資産や粗所得を生産物と定義する必要が

少ないと思われるからである(注 3 )。ちなみに

委託売買業務や引受業務に係る手数料収入は，

わが国証券会社の営業収入全体の７割強を占

めている。また，これらの手数料獲得業務を

粗収入の概念で把える以上，その他の売買業

務や金融収益獲得業務も粗収入の概念で把え

て集計することによって，証券会社全体の活

動を代表させることができる。

  次に生産要素は，一般的な生産関数の定義

に従って労働力と資本と考え，各々の生産要

素価格を考慮して，ラスパイレス，パーシェ，

フィッシャー，トランスログの各方法によっ

て集計した費用を投入量とする。ただし，製

造業の生産関数の場合は，資本について通常

固定資産を想定しているようであるが，証券

業について，金融収益まで含めて考える場合

には，金融資産（負債）も考慮する必要があ
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るように思われる(注4)。

  具体的には，本稿では，労働力を従業員数

とし，賃金を人件費／従業員数により定義し

て集計する。また，資本のうち固定資本関係

については，不動産関係費，事務費，減価償

却費の合計（以下物件費）を投入量と考え，

この時固定資本関係の生産要素価格は，完全

競争を仮定して各社共通とする。なお，固定

資本関係について，上記費用合計を動・不動

産残高により除して各社別の生産要素価格と

する考え方もありえる。しかし，そうした集

計方法では，有形固定資産を自ら保有せず賃

借している証券会社の生産要素価格が高く，

逆に自ら有形固定資産を保有している証券会

社の生産価格が低くなる，という不都合の発

生する恐れがある。また，最近はＯＡ化に伴い

コンピューター等の導入が増々盛んになって

いるが，これらの機器の多くがリース物件で

ある。この点でも，生産要素投入の実態が，

動・不動産残高では把えられにくくなってい

るといえよう。

  資産のうち金融資産（負債）については，

有利子負債残高合計を用い，生産要素価格（金

利）は，金融費用／有利子負債残高によって

定義する(注5)。

  なお，生産物，生産要素をこのように定義

すると，各社ごとに損益計算書，貸借対照表

等の詳細なデータが必要になるため，サンプ

ルはこれらデータの入手可能な上場証券会社

に限られる。計測期間は，1978年（９月決算

期）より1987年（９月決算期）までの10年間

とする。サンプル数は，1987年16社，1986年

14社，1985年以前が12社である。

ロ，業務規模の経済性

  業務規模の経済性を測定するには，当然の

ことながら，業務別の生産物および生産要素

を定義する必要がある。ところで，生産物に

ついては，営業収益が各種手数料収入（委託

手数料，引受・売出手数料，募集・売出の取

扱手数料，その他），金融収益，各種売買損益

（有価証券売買損益，その他商品売買損益）別

に入手可能でなので，金融収益を除けば，こ

れらを株式売買業務，引受・売出業務，募集・

売出の取扱業務，ディークリング業務に対応

させて考えることもできる(注6)。しかし，公表

データによって，生産要素を各業務別に把え

ることはほとんど不可能である。

  そこで本稿では，以下のように大胆な仮定

をおいて，業務別の規模の経済性を測定する

こととしたい。まず，証券会社の業務を株式

売買の取りつぎを主体とする委託売買業務と

その他業務に二分する。すなわち前者の生産

物は委託手数料収入，後者の生産物は委託手

数料収入以外の営業収益とする。従って，そ

の他業務とは，引受・売出業務，募集・売出

の取扱業務，ディーリング業務，信用取引を

含む金利収入獲得業務をまとめたものである。

　次に，委託売買業務に対応する生産要素投

入量は，人件費および物件費の一部とする。

金融費用は，金利収入獲得業務のみに対応す

る生産要素投入と考えて含めないこととする

(注7)。ところで，人件費のうちどれだけを委託

(注 5 )　有利子負債残高を投入要素として利用するにあたっては，資本利用度（回転率等）を考慮す

　　　　る必要も考えられるが，ここでは特別調整はしていない。

(注 6 )　金融収益の内，信用取引の部分を委託売買業務に，残りをディーリング業務に帰属させる考

　　　　え方もありえる。

(注7 )　証券会社は委託売買業務のためにある程度株式の在庫を保有する必要があり，そのため委託

　　　　売買業務の生産要素として金融費用を完全に除いて考えるのは必ずしも適切ではない。しか

　　　　し，実際には証券会社の保有する有価証券のほとんどは，ディーリング業務のための債券で

　　　　あるといわれる。また，証券会社のバランス ・シー トをみると ，有利子負債は有価証券保有

　　　　および信用取引にほぼ対応している。従って，金融費用のほとんどはディーリング業務およ

　　　　び信用取引のための生産要素投入と考えられる。
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売買業務に係わるものとみなすかについては，

日本証券業協会が公表している，証券会社従

業員構成より，登録外務員（累積投資集金人

を含む）が内勤従業員及び登録外務員合計に

占める比率を用いることとする。このデータ

は，各社別に入手できず，会員企業を集計し

たものなので，各社が一様に，この集計値に

基づく平均的な登録外務員比率をとっている

と仮定する。また，物件費についても，人件

費と同じ比率が，委託売買業務に関連する部

分であると仮定する。

  従ってその他業務の生産要素投入量は，人

件費，物件費の内，委託売買業務に対応させ

なかった残りの部分，および金融費用であ

る(注8)。

  なお，このような方法で業務別の規模の経

済性を測定する場合，多様化の経済性の存在

しないことが前提となる点，留意が必要であ

ろう。

Ⅳ．計測結果

  (1) 企業規模の経済性

  企業規模の経済性の測定結果をみると，第

２表のとおり規模弾性値は1.08～1.44の範囲

にあり，すべてＫ≦１の片側検定に対して統

計的に有意であるといえる。すなわち，わが

国証券業トップ十数社の間に規模の経済性が

存在しないという帰無仮説は棄却される。よ

り単純には，本稿で作成した生産物指数を生

産要素投入指数で除した総要素生産性を縦軸

に，営業収益を横軸にしてプロットすれば，

第２図のように右上がりの傾向が見られ，規

模の増大に従って生産性が高まっている。た

だし，ここで規模を表わす指標（横軸）とし

て営業収入のかわりに生産要素投入指数を利

用して同様の図を描くと第３図のようになり，

規模の経済性はやや見えにくくなる(注 9 )。ち

なみに総要素生産性は，各生産要素の投入効

果を統合的に測る総合的な生産性の指標であ

るが，生産物指数を各生産要素投入量で除す

と単要素生産性が得られる。第４図は，単要

第３図　総要素生産性(1987年９月期)第２図　総要素生産性(1987年９月期)

(注 8 )　業務別にこのような形で費用を分割するのが適当かどうかは，さらに検討を要する問題であ

      　る。とくに，データの制約とはいえ，各社の従業員構成を同様に仮定する点には，大きな問

      　題が残る。各社ごとの費用を分割するにあたり，従業員構成以外の基準を考える必要があろ

      　う。

(注 9 )　規模別に総要素生産性の状況をみる場合，規模の指標としては，第２図のようにアウトプッ

      　トを用いる方が第３図のようにインプットを用いるよりも自然な考え方と思われる。
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第２表　規模弾性値の推定結果

企業規模の経済性
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委託売買業務
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その他業務
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第4図①  労働生産性(1987年９月期) （1987）におけるモデル４の計測結果によれ

ば，銀行業の規模弾性値は，都銀1.00～1.03，

地銀1.02～1.05であり，証券業の規模の経済

性の方が銀行業よりも大きいのではないかと

推測される。ちなみに，吉岡（1985）の製造

業に関する計測結果をみても，規模の経済性

を示す食料品，電気機械等14産業の規模弾性

値は1.0～1.11である。ただし，各産業ごとに

産出物等の定義が異なっており，このような

単純な比較がそれほど大きな意味を持つとは

いえないかもしれない。

 (2) 業務規模の経済性

  委 託 売 買 業 務 の 規 模 弾 性 値 は ，

1.105～1.318，その他業務の規模弾性値は，

0.944～1.869であり両業務共ほぼ規模の経済

性がみられる（規模弾性値が１未満の値をと

るのは，その他業務のラスパイレス集計1987年

のみ）。各集計方法別に規模弾性値の平均値を

とって比較すると，その他業務の方が委託売

買業務よりもかなり高い値である。ただし，

理論モデルでは，ラスパイレス集計利用の規

模弾性値の方がパーシュ集計利用のそれより

も小さくなるはずであるが，委託売買業務で

は10年度中２年度，その他業務では10年度中

7年度，この関係が逆転しており(注10 )，その他

業務に関する計測の信頼性はやや低いものと

言わざるをえない。ちなみに，各集計方法別

に計測値の標準偏差をみても，委託売買業務

が各集計方法共0.054に対して，その他業務は

0.103～0.294と値が大きくかつ集計方法別の

格差も大きい。

 (3) 時系列変化

  計測結果を時系列でみると，第５図のとお

りであり，まず，企業規模の経済性に関する

規模弾性値は，概ね昭和54年から昭和56年に

かけて上昇した後，ずっと低下傾向を続けて

いる。次に業務別にみると，委託売買業務に

関する規模弾性値が，昭和56年にやや高くな

ったものの，それ以降ほぼ安定しているのに

素生産性の状況をみたものであり，労働生産

性について規模の経済性の働きが大きい反面，

物的資本生産性や調達資金生産性については，

規模の経済性の働きがほとんどみられない。

これは，証券業における規模の経済性の源泉

を人件費であるとした首藤（1987）の指摘を

確認するものであろう。

  ここで，本研究の証券業の規模弾性値を銀

行業のそれと比較しよう。本モデルと生産物，

生産要素の定義が近似している吉岡・中島

(注1 0 )  原データの分散が大きく，第１図におけるA，E，CやF，D，Bなどの位置関係が理論通りにな

        っていない可能性が考えられる。

第４図③  調達資金生産性(1987年９月期)

第４図  ②物的資本生産性(1987年９月期)
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第５図  規模の弾力性，指数別推移

Ａ：金業規模
Ｂ：委託売買業務
Ｃ：その他業務

ライパイレス指数 パーシェ指数

フィッシャー指数 トランスログ指数

第３表　規模弾性値と金利

　Ｋ：0.776＋6.861・Ⅰ

　　 (7.25)  (4.68)

　Ｒ2＝0.732

　Ｄ.Ｗ.＝2.11

　(　)内はｔ値

Ｋ：企業規模の規模弾性値（トランスログ集計）

Ｉ：全産業借入平均金利

計測期間：昭和５３年９月期～昭和６２年９月期（サンプル数10）

対して，その他業務は，昭和54年から昭和56

年にかけて上昇した後，低下してきている。

結局，企業規模に関する規模の経済性は，近

年，その他業務に関する規模の経済性の動き

に大きく影響されていると考えられよう。

  ところで，大まかに考えると，証券業の規

模弾性値が比較的高水準にあった昭和55～57

年は高金利の時代であり，逆に同弾性値が低

水準となった近年は，低金利の時代である。

金利の低下は，一般的に債券市場や株式市場

には好影響を与え，そのため，証券会社の委

託売買業務，引受業務，ディーリング業務も

金利の低下と並行して活発化すると考えられ

る。従って，証券業の規模弾性値は，金利の

動きに左右される証券会社の活動水準と密接

な関係を持つのではないかと推量できる。

  ちなみに，企業規模の経済性に関する規模

弾性値を金利（企業借入平均利率）によって

回帰してみると，約70％の動きを説明できる

（第３表）。また，この回帰式で金利の係数は

プラスである。すなわち，金利が低下して証

券市場が活況になると，小規模会社の生産性

の伸びが大きく，証券業界における規模の経

済性は小さくなる。
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Ⅴ．計測結果の解釈

  本研究についてありうべき批判として，生

産物につき価格の結果が含まれていることが

あげられる。すなわち，一般的にある業界の

規模の経済性を計測した結果が，真にその業

界における技術的効率性に関するものである

と主張するには，産出物価格につき，市場市

配力に基づく価格設定がなされていないとい

う仮定をおかねばならない。

  ところで，証券業における，各種手数料率

や信用取引の金利といった産出物価格が，市

場支配力による価格と同様の働きをしている

可能性も指摘できよう。もしそうであれば，

本研究での計測は意義を失うことになる。し

かし，ここで思いおこされるのは，香西(1974)

による次のような指摘である。すなわち，現

実の経済で市場支配力に基づく価格と言われ

るものも，実はやや長期的にみれば，ある産

業に関する需要超過の続く期間にのみ成立す

るものであって，大企業の価格支配力を過大

評価するには慎重でなければならない。そう

であれば，必ずしも産出物価格の問題に神経

質にならずに，わが国証券業における規模の

経済性を検討することができよう(注11)。

  生産物価格について市場支配力に基づく価

格の影響を心配する必要がないとすれば，本

研究から何が言えるのだろうか。

  証券業に係る政策を検討するに際しては先

ず，証券市場の健全性確保という視点が必要

であり，そうした観点から現在の政策を判断

する必要があることはいうまでもない。従っ

て，規模の経済性の有無のみにより政策を判

断するわけにはいかないことは，明らかであ

る。そうしたことを念頭において，ここでは

仮りに，単に効率性の観点からみたらどうい

りことが言えるかみてみたい。

  規模の経済性の存在を前提としたとき，規

模拡大による生産効率促進策を主張すべきか，

競争促進による資源配分の効率促進策を主張

すべきかを議論する場合，現実の証券業の利

潤動向（資源配分状況）が一つの参考となろ

う。例えば，証券業の利潤率が他産業と比較

して高いならば，生産効率をある程度犠牲に

しても，資源配分の効率を向上させるため，

競争を促進させることが考えられよう。

  ところで，わが国証券会社の利潤率（自己

資本経常利益率）をみると(注12)，他産業と比較

して特に高い水準にあるわけではない(第４

表)。証券業の利潤率は，製造業，卸・小売業

等に比較すると確かにやや高いものの，一般

サービス業よりは低い。さらに利潤率の標準

偏差は，製造業，卸・小売業，一般サービス

業などより高く，証券業が収益変動リスクの

大きい産業であることがわかる。このような

状況のもとでは，規模の経済性の存在が，資

源配分の効率化に重点をおく政策をサポート

すべきか規模の拡大による生産効率の促進に

重点をおく政策をサポートすべきか，結論を

下すことは難しいように思われる。ただし，

規模の経済性が働き，利潤率が高水準に至れ

ば，後者よりもむしろ前者をサポートするよ

うに思われる。なぜなら，規模の経済性を背

景に，生産効率の一層の向上を追求しても，

(注11 )  この点について，より慎重であろうとするなら，証券会社の収入とシェアの関係等を詳しく

        分析する必要がある。

(注12 )  産業別に利潤率を比較するにあたって，自己資本経常利益率を用いるのが適当であるかどう

        かは検討の余地が大きい。
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第４表　産業別利潤動向（自己資本経常利益率，昭和52～61年度）

それは，証券業界に対する資源配分をさらに

増加させると同時に，市場支配力に基づく価

格形成の可能性を強めるものだからである。

  次に，本研究では，委託売買業務よりもそ

の他業務の方が，規模弾性値の大きいことが

明らかになった。以上と同様の理由で，もし

両業務共他産業より高い利潤率を得ているな

らば，その他業務において，委託売買業務に

おけるよりも，より競争促進的政策がとられ

るべきことが示唆されよう。しかし，業務別

の利潤率は公表されておらず，この点につい

てはっきりした主張をすることは困難である。

Ⅵ．むすび

  以上のとおり，本研究によれば，わが国証

券業において，規模の経済性が存在するとい

えよう。また，こうした規模の経済性は，委

託売買業務よりも，それ以外の業務（引受，

ディーリング等）でより大きいともいえよう。

  しかしながら，本研究には次のような問題

点が含まれている。

①サンプルが上場証券会社12～16社に限られ

  ており，200社を把えるわが国証券業界全体

  について論ずるには不十分であること。

②観測値に含まれる非系統的要因の影響を考

  慮しつつ，生産関数の同次性の仮定をおい

  て規模弾性値を計測したが，この仮定が適

  当かどうかには回答していないこと。

③生産物価格の影響が含まれているため，計

  測結果が真に規模の経済性を示すものであ

  るのか，市場支配力の影響を示すものであ

  るのか不明確であること。

④業務別の規模弾性値の測定にあたって，そ

  の前提となる多様化の経済性のないことを

  確認していないこと。

  今後は，本研究をふまえて，より正確にわ

が国証券業の実態を把握すべく，研究をとり

進めていくことが必要であろう。
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