oot dob i

godd

Ml

gboooboobobooboooobobobooo

0 Oooooboiicobogoogoog

0 oooobobobooboooboboobg

0 oobooboboboboooboboboboobooobo

oo

00oo0ooooooooooooooooooooooooooooooo
0odoooIiTioooooooooooogooooooondoooieson
000000000000 D0O0ODO0O0ICd Independent Contractord O O
00oooooboooooooooIicobooooooooson oot oon
000o0o0ooooooobooooooooeouoooooooooaon
icoo0dddoooooooooboobobooboooodooooooooon
00o0oooooooooooooooooooooooooooooooo
0dooooOoooooooboooooooooooIicoobooooon
gomibO00D00D00ooooooooooooooooIicoooooon
gooodoooooooooooooooobobbobobooood
dodooooooooooooooooooooooooo icogooooo
0o0o0ooodoooooboooooooooooooooooooooo
000ooooooooooDooooooooooooooooooooon
oo oooobooooooo
goooooooooooooooodooooooooooooooo
0d0ooooooooooobooooobooooobooooobooooooo
000ooo0odoooooooooooooooooooooooa
00o0oooooooooooooooooooooooooooooooo
gooooooooooooITooooogoooooooooooooo
oo ooouboooobooooooo
gooodooooooooooooboboooboooooooooooa

84 000000020040 200

pgoooooooooooooOooOoOoOO0OOO0OOO0OO0OO0OO0OOOOOOCOOCOCOOOOOODOOOOOOOOOOOO0OO0OOOOOOOCOOGOO
Copyright © 2004 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.



O bODOobooogbodgbdogo
goooggn
T
1l DoOoooooo
godooobood
o0 oooobooooooooooon
oooooooooooobooboooooo
ogogoooozezoboooboggono
0goooooooodggoNASDOD OO0
oobooooocoobogerbobbooboobod
ooo1o0o44poooooooogLs
ooooooooond
ooooogoooooooboobboobooo
ogooooooooooooboggoo
ooooooooooobobooboogoooo
ooooooooooobobooboooooo
ooooooooooobobooboooooo
oooon
gooooooOolTtcoooooogo
OOOUONASDOCRDOOOOOOOOOO
ooooooooooobobobobooogoo
ooooooooooooboboboogogoo
oooooooooooobooboogoooo
OOoooooooOoONASDODDODOOOOO
ogooooooooooboobooooo
ooooooooooobobobobooogoo
OoooooDoooogOoOoNASDOOOO
oooooooooooboboboboooooo
ooooooooooobobooboooooo
ogooooooooooboobooggoo
oooooooood
oooouooooooooobooboboooo
oooooooooooobobobooogoo
ooooooooooobobooboooooo
ooogooooooooooooooo

2 1BDOOO
oogoooooooooobooogogo
oooogoooooooooboooggd
0000000000 0ODOONFLODOO
ooooooooooooooboboboogoog
oooouogoooooooobooboboboood
ooooogooooooooboobooggg
ooooggoooooooobobooggd
oooodoooooooooooooooon
ooooooooooooobobbooogag
oooooooooooooobobobogogo
oooooooooouooooooo
oooooooooooooboooggo
oooogogooooooobooboobood
ooooooooooooooboboooodg
ooooooooooooobobbooooog
oooooooooooooobboogoo
ooooooooooooooboboogoo
oooogooooooooobooggg
ooooooooooooooo
ooouooooooobooboboboboogog
ooooogoooesonoooooood
ooooooooooooooboboogoo
oooogoooooooooobobooggg

O10ONASDOOOOOOOOOOOO

[0
OO0 o
u o

600

400

200

0

1989 90 91 92 93 94 95 96 97 98

99 2000 0100

OONASDOODOOODODOD
OOONASDODOOOOODOOOO
O

0000000000000 85

000000000000 000000000000000D000000000O0O0O0O00000O0O0DOOO0O000O0ODOO0O0000O0OO0
Copyright © 2004 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.




86

goboooboobbooobooobooo
odoboodooooobooecunbodiBbd In-
dependent Broker Dealer0 000000000
gooooooonoooobooo
IBDO 19800 0 0000000 ODOOOn
Ud000oooooobooooognonieso
odboooboobboooooobooo
gdbooouoboobbooooouobooo
gobooooobogesnouooonoo
ICO Independent Contractor0 000000
gbdbdbobobobuobobobogo
oobooooboobboooooobogoo
gdbobooouobbooobbooobooooo
IBDOOOOOOOOooOoooooooo
gooboobobobobobobobogn
goboobooobooooboogooon
iBDOUUO4Uouooouogobooogo
ic0O00dbboogbboooboouoooog
gdbodouoboobbooooouobooo
goimboogoogoodoooooogoo
gboobobobobobobobobgo
gbdbdbobobobuobobobogo
giBDOOUOOOOOOODOIBDOODOOO
oo0pobO0ooooobbooooboobooo
goooogliToobooogo
gobooooooooobooooood
gboobobobobobobobobgo
gbdbdbdobuobuobuobuobuobogn
odboooboobboooooobogoo
ooboogooobobocbonoooooo
oo s bbb obouonbond
020010 0031040000 0080000 OO
goooogod
gbgbdgbogooouobougouoood
dboooboobbooobooobooo

000000020040 200

Oooooooooooobobobogoooo
oooooooiTocoooooooooo
ooooooood
gozo00000000DO0OCOCOOO0O0O0
OoooggeesnoostTpObboogong
ooooooooooboobobobogoooo
O0o0o0ooooooooooobooogosy
OoooooboooogooooobTecd
O00dooobTceccouDTCh O NSccO
oooooooooooobobobooogoo
gooooooboboobobooooo
DTCOOOUOO0OOO0OOOOOoOoOon
oooogoooooooobobobboogoo
oooogooooooooobogogoo
Oooooooooooobobobooogoo
goobobobouoobooobooobooooog
oooooooooooooboboboogoo
O0oo0oocOooooobvPODOOOODO
oooogooooooooboboogogoo
oooogoooooooooboogoo
goooooooooogo
NSCcOUODOOooooouoonDooooo
oooooooooooooboboboogoo
oooogoooooooooboboogogoo
oooogoooooooooboogoo
oooogooooooooobogogoo
Ooooooooooboobobobooogoo
goooooooooo
oooooooooooboboooooono
oooogoooooooooboggoo
oooogooooooooooboogogog
oooooooooooobobobooogoo
oooooooooobooboboboogoo
ooooooooooboobobobogogoo
oooogoooooooooboogogoo

gooooOoooOooOo0doOo0doOoOoO0oO0oOO0OO0OO0ObO0O0OOO0O0OO0O0OCOO0O0OOO0OO00O0COO0O0CO0O00OO0O0DOO0OO0OOOO0OAO
Copyright © 2004 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.



oooooooooooboboobogooooo
oooomboooooooooooogo
ooooogooooooooooo
Oooooooimboooooooooo
oooooooooooboboboboooooo
oooooooooooboboboogoooo
ooooooomboooooooogono
ogooooooooooboobogoooo
ooogguooooooooooooo
oooouooooooooboobbobooo
ooooooooooobobooboooooo
oogoooooooooboboobogooooo
ooooooooooooogombogg
ogooooooooooooboggoo
ooooooooooobobobobooogoo
ooooooooocoooimboboogog
ooooooooooooboboboogooono
ooooooooocooooooomsbdd
ooooooggooooooo
ooooooooimboooooooilc
ooooooouooboooooomwroogg
oobooooooooboooooooooodg
ooombooogoooooooooono
ooogoooooooooooooo

3 Icooo
IBDOOOOODOOOODOODOOODOO
ooicobocoooooooooooooodg
gooooicogogooooooogoon
ggoooooiibODOoOooooooogng
ogooooooooooooboggoo
ooooooooooobobobobooogoo
ooooooooooooooo
ooooOoOooooooobobooooo
199400020000 00000 0OICOOOO

oo0ooOoozo000doonoooon
icoocooooooooooooooo
ooooggooooooooboobooggg
OOo0obOooboooosooloooonobod
oooooooooooooobobobooog
oooooooooooooboboboogoo
ooicoocooooooogoooogog
ooooggoooooooobobooggg
oooogoooooooooboboogogd
ogoooooooolicoboboooboom
ocoboooobooooooooilicooo
oooooooooooooooooooo
oo0ooooboooooooooooon
IBDO ICOO0O0O0O00000000DOO0OO
goolicoooooooobobobooo

goboodggoolicooood
ad
(L
1 0O00O0ooooOoOooo
icoogooooo
19900 0000000000000000
00000000000000000000
00000000000000000000
00000000000000D000000
1989000990 00010000000000
0Ooss0000000028000000000
00000000000000000130
700 000000000000000
0DO00O000Ic00000000ono0g
00000000000000000000
000000019920002000000000
00000D00000000000000
IC000000000170003000000
0000000000000000000O0

ooooooooooooo 87

joooo0oD00000o0oo0000ooDO0o0o00ooooo00oooDo00000ooo00000ooDo00000ooDo00o00ooonoag
Copyright © 2004 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.




88

oooo0oooooouooooooo

2 ICO00D000OO0DO
gooogd
icoodooooooooboooooic
oooooooooobooooooooooo
oooooooooooobooboboogoo
oooilicoooooooon
pcooogicooogogooooon
ooooooooooooobobobooggog
OoooooboOobocooooonoooon
ooooooooobooooooooooo
oooOooooooooooilicgogod
oooogooooooooobooggg
ooooooooooooboboboboogod
oooooooooooooboboboogoo
ooooooooooooobobboogoo
ooooooooooooooboboogoo
gooooooooo
oogooooooooooooooggo
ooooooooooooobobobooggog
goicoocooooooooooogog
ooooooooooooooboboogoo
oooooooooooooobbooggd
oooooooiicoogogooogogd
ooooooooooooobobobooogag
ooooooooooooobobbooooag
ogoooboooooooooooooooo

3 D00ooooooooo
icoocogoooooogoooooo
ooooobooocooooicoocooog
ooooooooooooobobboogog
ooooooooooooooboboogooo
oooogooooooogoooolicog

000000020040 200

oooOoOoOooooooogooooo
ooooooooooooboooooono
ogoooooooooooooogoog
Ooooooooooboobobobooogoo
oooooooooobooboboboboogoo
oooooooooouooooooo
ooooooooooooboooogooo
oooogoooooooobooboogoo
oooogoooooooooboggoo
gooooboobooboicoocoooooog
oooooooooooobobobooogoo
ooooooooooooboboboogoooo
oooogoooooooooobogogoo
oooogoooooooobooboogogoo
OooOooOooooooooogoicod
ooooooooooboobobobooogoo
oooooooooooobobobooogoo
oooogooooooooboboboogoooo
iIc000ooooooooooooon

4 OO00oO00DO0O0OO0OO0O
gooboiccoooboooooooobooo
ooooooooooooboboboogogoo
oooogooooooooobobogogoo
ooooggooooooooboogogoo
Ooooooooooooboboboogoooo
OooooobooboooooobooooDoo
golicocobooooooooooogooo
oo00OOo0oO0Ooooouoooooooo
oooooooooooobooogogo
ogoooiicoogoooooooooood
gooooooooooobobobooogoo
ooooooooooboobobobooogoo
oooOooooolicooogoooooo
gsouuooooooooooobooednnd

gooooOoooOooOo0doOo0doOoOoO0oO0oOO0OO0OO0ObO0O0OOO0O0OO0O0OCOO0O0OOO0OO00O0COO0O0CO0O00OO0O0DOO0OO0OOOO0OAO
Copyright © 2004 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.



oooooooooooobooboogoooo
oooogoilicoogogooooooono
ooooooooooooooboooooo
ooooooooooooboboboogoooo
ooooog
iIcoooooooooooogoooono
ooooooooooooivc2000000
gboooobooboobooobooooo
ogooooooooooooboooooo
oooooooooooboboobooogoo
ooooooooooobobooboooooo
oooogoooooooogoogooicoo
oooooooooooobooboggoo
ooooogoooogooooo
ooooooooooooooboboooo
ooooooooooobobooboooooo
icoooooooooogooooooon
ooooooooooooboboboogoooo
ogoooooooooobooboogoo
ooboooooooooboooooooog
oooooooooooboboboboogoooo
oooooooooooboboobooogoo
ooooocoooogoDiicocoooooo
ooogooooooooooooooo

S ICO0000O00oooooon

icooooogIiITbgboooooobogon
IBDOODOOOOOOOOCOOO0OO0OOO
oooogogoooooogiicooooo
oooooogooooooooooooo

gooiBDOICOODO0OOOOOOOO
oooooooooboobobobobooogoo
ooooooobooooooooiicgog
oooooooooooobooboogoooo
ooooooooolicocooogooono

goo0oo0O0oO0o0oOoO0O0oOO00O0O0O0O000O000O00000000O0O000O00D0O00O0O00O0DOO0DOOO00OO0OOO0CODOOOOOOAO0

oooooooooooooobobooggoo
oooo0o0ooooooooooooono
oogooooooooooooooogd
oooooooooooooobobooogag
oooooooooooooboboboogoo
oooooooooooooobboogogoog
ooooooooooooooboboogoo
oooogooooooooobooggg
oooogoooooooooboobooggg
oooooooogoooooo
oooooooooooooboboboogo
ooooooooooooooboboogoo
ooboooooooood

Dodbodggbogboodbogad

oogogaod
(L

040 0000000000O0OODDODO
ooooggoooooooobbooogd
giccoooooooobogobogoogogd
ooobotoobouoobouoboobooooo
ooooooooooiicocoogoooog
oooooooooooooobobooggoo
oooooooooooooboobbooggg
oooogooooooooobobooboggd
oooooooooooobobobobooggoag
oooooooooooooobboooog
oooboooooboboooboooooboo
oooooooooom

1 0O

ooooon
icoombbobooobogooooooon
oooooooooooooobobooggoo
oooooooooooooobooobood

ooooooooooooo

Copyright © 2004 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.

89




giccooooooooooooooogd ooooooooooooooooo
oooooooogoogo icoocoooooooogooooon
oooooooood ggooooooooooooooggoo
iIc0oo0obooooooobooooo oooooooooooboboooogoooo
oooooooooooooobobooogog goobobooooooooolicocoog

OOONASDOODOODDO ooooogoooooooooooooo
ooogogoo oooooooooo
cooicooooooooooobogo ooooooooooooobooogooo

oooogoooooooooboooggg gboooooooogooooooiicoog
ooooooooooooobobobooggo ooouooooooooooooooooo
oooooooooooooboboboogoo
ooooooooooooooboboogoo 2 00
oooooooooooooobbooggo oooooo
oooooooooooggogo ooogooooooooooogogoo
ocooOooooOoboicoooooooo goooooooooooboooogogoo
oooooooooooobobobobooggog ooooooooooobobooboooooo
oooooooocooboooooooicd goboOopzo03012000@moonoOon
ooooooooooooiBbOOOOOO ggooooooooooooogogooono
oooogooooooooobobooggg ggoooooooooooooogogoo
oooogooooooooboobooobood ggogooooooooooooooo

0D20000ICO0000O0OOO

ooooao

nobooon ONSCCODTCO O
euonoono ?
1
1
ooooo '
Quuoooo eunnoooooon ooo '
oooooooo o0DOo0O00Oooooono
\ ooooooon
» ---
Ico > |BDO0 00O == ooooo
ooo (Independent eooooooo -l
Contractor) |4 ooooo ooooo
ooo
it <
ooR %
eUoooo00oooooon S S
- ‘\DDDDDDD
[ 3 S
ooooooooon S
ooooOoO0O0Oo A
—p OOoooo
oooooo
oooooo
oDoooooo Q0000

===p 0000000

OODTCO00OCOOO0O000O0O0O0O000O0O0OIBDOOOOOOOOOICO0000O0O0O000O0O0ONSCCO0OONOOOOONOnn
00000000 00O0000000O0000

90 000000020040 200

pgoooooooooooooOooOoOoOO0OOO0OOO0OO0OO0OO0OOOOOOCOOCOCOOOOOODOOOOOOOOOOOO0OO0OOOOOOOCOOGOO
Copyright © 2004 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.



oooooooooo
oooouogoooooooboobobobooo
obooooooobooboooboooog
oooooooooooboboboboogoooo
oobooooooooboooooobooooog
oooboooooooooooooogo
oooooggooooooooono
oooooood
ooooogoooooooboooboooo
ooooooooooobobobobooogoo
oooooooooooboboobooogoo
oooooooooooobooboogooono
oooooooooooobooboooooo
oooooooooooooobogoooo
oooooooooooobooboogoooo
ooooogoooooo
oooooooooo
oooouogoooooooooboboboon

oooooooooooooobobooggoo
oooogooooooooooboboogoo
oooogoooooooooboobooggd
ooobooobouoobooboobooooo
ooooooooooooooboboboogog
oooooooooooooobbooggoo
ooooo

gooobodbogbaoboodn

ggoubdgoogoood
(L

l DOoOooOooOOoOooOoooOoo
gubogoogod
oogoooooooooooooggo
oooooooooooobobobobooogag
Ooooooboobooooooooboon
oooooooooooooobboogogg
ogooogllogoooooboobboboood

0300000000000000000O0D

goOooooA

goooooos

OOoooooo OOoooO0O O
Oooooooo ooooo oooo oooo
OO0ODO0O0A-COO O00O0B-CO
/ng:DDDDD
nooooooc
oooooo
L ‘(/// 0D0O0O00O
ooo ~‘\\~ ~$ Cnoooooe
ooC ooooooo
\ 4= ooooooooooo

0000000000 N
goooocoooor
ooooooooo o
O0oAOO0OOOOO

0000000000000000000O000000OO00OO00

ooooooob

ooO0oooor

Oo0o0oO0oO0oo0O o
goooocooooo
ooooooo o
BOOOOOOO

goooooooo
gooooooooo

Oooo

ooooooooooooo

joooo0oD00000o0oo0000ooDO0o0o00ooooo00oooDo00000ooo00000ooDo00000ooDo00o00ooonoag
Copyright © 2004 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.




92

ooooooooooooooboboogoo
oooooobooobooooooooog
ooooggoooooooobooggg
oooooboooouoouooooo
O00000000NsSCcconononoJsce

goboooooboogooooodaoon

oooogooooooooooboobooggo
oooodgooooooooobobooggd
oooodooooooooooooooon
gooooobpTcobooooboooood
oooogzo400000DO0O0O0O0O0O0OO
pvPOOOOODOOOOOOOOOODOO
oooooooooooooboobbooggoo
ooooooooggoogo
oooooooooooboboboobogogo
oooooooooooobobobobooogoog
oooooooooooooobboogoo
oooooooooooooobobooggoo
oooooooogoooooooooo
oogooooooooooooooggo
oooooooooooobobobobooggoog
ooboooboboooooooooo

2 0000000O00ooOooo
guoogogon
uHpoooooooooooooooooo
ooooooooooooobobboogoo
ooooooooobooooooooooo
1900 00000000000000000
oogooobooooooooboooon
ooooogoooooo1eoooood
gooogzoo0000OoobobObObObOOOd
ooobooooboooboboooooobooooDo
ooooooooooooobobboogoo
gooooooooooooog

000000020040 200

oooouogooooooooobbobooo
oooooooooooobooboogogoo
ooooooooooooooboggoo
oooooooooooboboboboogoooo
oooooooooooobobobooogoo
ooooooooooobobobobboogoo
oobooooooooooocoooooodg
oogdooooooooboobogogoo
oooooggooooo

3 D0ooooooooooo
gubgoogbodgoogno
ooooogoooooooboboboooo
ogboooboooooobooooooood
ooooooooooobobobobooogoo

ooooboooogogooogod
oooouogooooooooobbooo
oooooooooooobooboogooo
oogooooooooobooboggoo
ooogggd
ogooouogooouooooobobobobooo
oooooooooooboboboboooooo
oooooooooooobobobogoooo
ooboooboooooooooooooodg
ooooooogogoogoo
oooboobooooooobooo
ooooooooooobobobobooogoo
oooooobooboobooboooo
oooooooooooobooboogoooo
oobooobooooooooooooood
ooooooooooooooboggoo
oooooooooooobobobooogoo
oooooooooooboboboboooooo
oooooogooooooooono
ooooogoooooooboboboooo

gooooOoooOooOo0doOo0doOoOoO0oO0oOO0OO0OO0ObO0O0OOO0O0OO0O0OCOO0O0OOO0OO00O0COO0O0CO0O00OO0O0DOO0OO0OOOO0OAO
Copyright © 2004 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.



oooooooooooobooboogooono
ooooooooooooboobogooo
ooooooooooooooboooooo
ooooooooooobobobobooogoo
oboooobooboobooboooo
ooooooooooobobooboooooo
oooooooooooobooboogooo
ogoooooooooobooboggoo
ogooooooooooooboooooo
ooooooo—>0oooboobobobogog
ooooooooooooooooooono

4 00000000 O0O0O0O0
gooooooogogicoogogn
ooooooooooobobooboogoooo
ooooooooooooooono
oooouoooooooobooboboooo
oooooooooooobooboogooo
ogoooooooooobooboogoooo
0ooooooooooooi19sodsod O
ooooooooooooooooooo
OoooogooooooooDoze0220bobon
ooooO0ooboooOoooOooooossd
28040 0000000003200 0000
ooooooooooysoooooggon
ooooooooooooboboboogogog
ooooooooobooboboboboooooo
ooooooooooooboboboogooono
ooooggoecoboOOOOOOOOOO
ogooooooooooboobooooo
ogoooooooooooobooooo
ooooooooooogoooo
ocooboooboooboobooooboooo
ooooooooooooboboboogoooo
ogoooooooooobooboooooo

oooooooooooooobboogoo
ooooooooooboooooooooo
ooooggoooooooobooggd
ooooooooooooobobobooogag
ooooooooooooobobboogogoog
oooooboboooooooooo
ooooooooooooobooogogo
ooooooooguooooooooo
oobooobooooboooboooooooo
ooooooooooooobobboogoog
ooooooooooooobobbooogog
ooooooooooooooboboogoo
oooogooooooooobbooogd
ooooggooooooooboooggg
ooooooooooooobobobooogag
ooooooooooooobobboogogoog
oooooooooooooobboboogog
ooooooooooooooboboogoo
oooogooooooooobobooggo
oooogoooooooooboooggg
oooooooooooooboboboogoo
ogooooboooooo
ooooooooooooooiIiTooo
oooogoooooooooobbooggg
oooogooooooooobbooggg
OoooO0ooboobooobooobooboon
oooooooooooooobbooogag
OoooooooobooooooooooDo
ooooooooooooooboboogoo
oooooooooood

oo

oooooboooooooon
oobooobooOooOoooOoooooOooono
oooooooooooooooOoooo

ooooooooooooo

joooo0oD00000o0oo0000ooDO0o0o00ooooo00oooDo00000ooo00000ooDo00000ooDo00o00ooonoag
Copyright © 2004 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.

93




	要約
	Ⅰ 証券外務員の急増と新タイプの

証券会社の登場
	1 株式市場の活況と

証券外務員の急増
	2 IBDの登場
	3 ICの急増

	Ⅱ　米国におけるICチャネルの

特徴
	1 リテール証券業務における

ICの重要性の高まり
	2 ICのプロフィールと

営業スタイル
	3 地域顧客との関係を重視
	4 報酬はフルコミッション制
	5 ICを支えるインフラ整備の状況

	Ⅲ　日本の証券仲介業制度との

類似点と相違点
	1 米国
	2 日本

	Ⅳ　日本のリテール証券業務への

証券仲介業制度のインパクト
	1 機運の高まりつつあるリテール

証券ビジネスの拡大
	2 投資環境の変化と個人投資家が

現在抱える諸問題
	3 証券仲介業制度の日本証券

ビジネスに与えるインパクト
	4 証券仲介業制度の発展のために

	著者略歴

