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２０１３年度決算の特徴

アベノミクス２年目の追い風と欧米市場の堅調さに支えら

れて、２０１３年度のリテール証券収益は大幅に拡大した。

主要なリテール証券２０社の純営業収益は、合計で約２．

１兆円と前年度に比べ２５％強の増加となり、２年連続で２

割以上の増収となっている。

アベノミクス相場の恩恵を最も受けたのは日本株取引だ

が、株式委託手数料は前年比１０６％増の約５，６００億円

となり収益全体の２６％（前年度は１６％）にまで拡大して

いる。

また投資信託関連の収益も、募集手数料が９％増加、残

高報酬分が１１％増加し、全体の３分の１強（前年までは４

割前後）とリテール証券収益の中核となっている状況に変

わりはない。

各社のトレーディング収益に関しては、概ね３つの要因

があって、対面営業主体の証券では外債販売と米株投資
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の増加、ネット専業では店頭ＦＸの増加がそれぞれのト

レーディング収益増に繋がっている。なお主要２０社以外

では、株式トレーディングに注力している光世がトレーディ

ング収益を３割強減じているのが目立っている。

主な金融商品の販売動向では、好調な市場環境に支え

られて株式投信の販売が３～４割増加するところが多かっ

たが、特に大手ネット証券での販売額は８～９割増加して

おり、ＮＩＳＡ開始などの影響も大きかったと見られる。

また外債の販売に関しては、大手や銀行系証券では大

きく販売額を伸ばすところが多く、特にみずほ（リテール）で

は約１兆円と前期の３倍となっており、ＳＭＢＣ日興では年

間販売額が約３兆円と野村や大和の倍の金額を販売し

た。一方、中堅以下では前期の半数以下の外債販売額に

留まるところも目たち、一部は米国株式等に注力したよう

だ。

顧客の預り資産に関しては、概ね各社とも前年度比５～

１０％程度増加しており、ＮＩＳＡでの新規顧客口座の獲得

競争もあって顧客数の増加が続いている。
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純営業収益 株式委託手数料 投信募集手数料 投信残高報酬 投信販売額 外債販売額 顧客資産残高

億円
増減
（％）

億円 増減（％） 億円
増減
（％）

億円 増減（％） 億円
増減
（％）

億円
増減
（％）

兆円
増減
（％）

野村（リテール） 5,119 28.6% 1,267 144.5% 1,614 -0.1% 561 12.8% 62,014 13.6% 15,956 7.3% 91.7 9.4%

大和（リテール） 2,530 37.2% 765 121.7% 514 17.0% 349 13.6% 24,282 31.7% 14,692 33.0% 48.4 5.4%

※ＳＭＢＣ日興 3,279 19.3% 436 134.4% 620 -3.9% 293 24.1% 29,713 13.4% 30,759 28.8% 38.1 9.7%
※三菱ＵＦＪモルスタ 3,129 42.0% 440 98.1% 618 32.3% 535 14.0% 27.5 5.7%

みずほ（リテール） 1,321 13,840 39.9% 9,570 195.3% 15.4 7.7%

岡三 999 29.6% 278 90.6% 254 17.7% 155 28.4% 7,895 19.5% 2,513 8.9% 4.3 5.3%
東海東京 886 34.5% 256 160.4% 210 6.8% 48 11.0% 7,344 7.0% 2,475 43.0% 2.4 2.9%
ＳＢＩ 699 72.7% 321 86.0% 37 99.9% 29 33.0% 7.5 19.2%

ＳＭＢＣフレンド 575 -3.2% 193 80.1% 104 -23.2% 37 13.3%

楽天 445 89.9% 225 75.7% 22 107.9% 16 60.0% 3,380 85.7% 2.7 22.0%
マネックス 407 32.3% 197 105.0% 1,810 92.1% 501 99.6% 3.1 12.2%
松井 387 94.5% 238 105.1% 5 396.5% 1.9 11.7%
いちよし 251 38.2% 92 75.0% 78 10.9% 43 17.4% 3,165 -0.5% 32 253.4% 1.6 11.6%
岩井コスモ 233 35.6% 111 75.0% 28 -14.6% 19 10.1%
丸三 230 31.0% 81 74.1% 82 14.8% 45 13.1% 10,265 46.0% 343 -2.7%
カブコム 212 86.0% 95 97.0% 3 71.0% 5 23.9% 1.6 14.6%
藍沢 159 41.4% 91 90.5% 14 68.7% 8 37.0% 6,381 88.3% 64 -69.0% 0.8 1.4%
東洋 158 24.3% 67 72.1% 36 38.1% 16 14.2% 1,493 53.1% 110 -72.2%
水戸 157 12.1% 68 28.7% 38 14.5% 20 32.9% 5,112 29.5% 48 0.8%
極東 133 10.3% 15 117.5% 8 -0.8% 4 -12.2% 1,077 45.2% 481 13.1% 0.4 -0.1％

リテール証券主要２０社の２０１４年３月期決算概要

大手

銀行系

ネット系

中堅

※野村、大和、みずほはリテール営業部門の数値。それ以外は、単体もしくは連結の数字。
 投信販売額は、原則株式投信・外国投信の販売額。青色の数値はＭＭＦなども含まれた投信全体の数値。
 中堅証券の外債販売額は、決算短信の債券等の募集額を利用
 5月21日公表までの各社決算短信及び決算説明資料より作成



リテール営業を取り巻く環境

２０１３年度のリテール証券を取り巻く環境について、以

下の様な状況だった。

【市場環境】（日本取引所決算資料より）

アベノミクス効果によって日本の株式市場は取引が大

きく拡大している。

《現物市場：売買金額》

・東証１・２部合計＝６６１兆１，７４６億円（前年度比７９．

０％増）

・マザーズ＝３２兆７，７４５億円（前年度比４６５．２％増）

・ＪＡＳＤＡＱ＝２８兆９３１億円（前年度比２７７．３％増）

《デリバティブ市場：取引枚数》

・日経平均株価先物・日経225mini（miniは１０分の１に換

算）＝５，３５５万枚（前年度比４２．８％増）

【公募株式投信の全体像】（投資信託協会統計資料より）

期末における公募株式投信の純資産総額は、
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６５．６兆円となって２０１２年度末比９．３％増加した。

２０１３年度における公募株式投信の設定額が３７．３兆円、

同解約額が３１．３兆円、償還額が０．３兆円となっており、

差引き５．７兆円の新規資金が流入したことになる（運用

損は５６４億円相当）。なお月別の流出入をみると、譲渡益

課税の軽減税率廃止直前の２０１３年１１月、１２月が解約

が多くなり、両月で約８，５００億円の資金が流出した。

【外債・外国株式投資について】（財務省の国際収支統計

より）

証券会社が取扱う外貨建ての中・長期債券について、２０

１３年度は約６．１兆円の取得超過となり前年度より２割程

度増加した。なお外国債券の売買は増加しているとみられ、

取得・処分の合計額が１２３．５兆円と前年度の７６％増、

前々年度の５．３倍となっている。同じく証券会社経由の外

国株式投資も約２割増約３，０５７億円の買い越しだったが、

売買も前年度比約５割弱増加した。



【個人投資家の前年度投資実績と主要通貨への選好】

野村が４月に実施した個人投資家サーベイによると、２０

１３年度の個人の株式投資損益は、概ねプラスが４０．

９％、イーブンが４０．４％、マイナスが１８．７％となってお

り、同調査による１年前の損益状況と比べると、プラスが

若干増加・マイナスが１０％強減少した分、イーブンが増加

している。また、通貨への個人の興味は、米ドル・豪ドルが

高く、ブラジルレアルや中国元など新興国通貨への選好

は減少している。
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日経平均１日当たり取引枚数
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個人の外国株投資
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個人の外国債券投資
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それぞれの取組み

２０１３年度は、個人投資家を取り巻く環境が大きく変

わった年でもあった。アベノミクス２年目の期待に加え２０２

０年に東京でオリンピック開催が決定した事は相場を支え

る主な要因となったが、制度面での変化も多かった。２０１

３年末の譲渡益課税の軽減措置撤廃とＮＩＳＡの開始、信

用取引保証金制度の改正、空売り規制の恒常化に伴う

アップティック・ルールの原則廃止、高齢者販売規制の強

化などが挙げられる。

【大手・銀行系証券の動向】

野村の第４四半期・株式投信の販売額が、前四半期比４

７％減少した。証券会社販売全体の減少幅７％程度を大

きく上回るものだが、同社はリテール営業でのストック収益

重視を打ち出しており、他社を寄せ付けぬ投信販売力を

誇った同社の投信残高重視へのリテール営業戦略の転換

がどこまで進むか注目されている。一方、同社は他社に先

駆けてリテール営業でのＳＮＳ利用を進める体制を整えて

いる。証券会社のＳＮＳ利用に関しては、従業員の参加
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問題や広告規制などへの対応が難しいとされていたが、

ツイッターでの情報提供の即時性、フェースブックでの投

資家の共感を得る為のアピール、YouTubeで動画を使った

セミナー提供などを専門部署で一括管理している。一方、

大和はＳＭＡ・ラップ口座などの資産管理型営業推進では

一歩他社に先んじており、同契約数を４万口座（前年比７

割増）契約金額を５，６４０億円（前年比６割強）に増加させ

ている。また、同社の銀行子会社では外貨取扱増加に注

力し、外貨預金残高では約２，１００億円と前年比の約３倍

まで増加し証券口座との連動サービス機能を高めている。

メガバンク系の銀行系証券においては、銀行との協働の

一層推進と前年度まで統合したリテール営業部門の融和

や業務効率化などが事業戦略の中心となっていた。ＳＭＢ

Ｃ日興では、リテール部門でも役職員の兼職が始まった

が、リテール部門での銀行からの顧客紹介が年間約４，０

００件程度、銀行から証券への取引仲介が同約５万件と

なっている。一方、ＳＭＢＣフレンドは主要２０社の中では

唯一純営業収益を減じており、投信や外債の販売が２～３

割減少したが前年度までの銀行からの顧客紹介ベースが



鈍ったようだ。みずほ（リテール）については、前期に統

合したみずほインベスターズとの店舗統合が３６拠点で実

施され、銀行店舗の一角に営業拠点を設けるプラネット・

ブースの取組みを改めて強化し始めた。三菱ＵＦＪに関し

ては、前年度に子会社化したプライベート部門とモルガン

スタンレーや銀行などとの多角的協働推進が注目される

が、現在は協働戦略の整理と業務効率化対策が優先して

いるようだ。

【ネット証券のそれぞれの戦略】取引制度の変更に対応

して個人トレーダー層の取り込みに注力した松井に大きな

成果があった。同社の株式委託売買代金シェア（個人分）

は、前年度は８％程度であったが、信用取引保証金規制

の緩和（２０１３年１月）を受けて当日中に反対売買を終え

た場合手数料を無料にする「一日信用取引」や、アップ

ティック・ルールの原則廃止（２０１３年１１月）を受けて制

度信用で扱わない市場人気のある中小型株を１日限りで

空売り可能とする「プレミアム空売りサービス」を始め、シェ

アを１３％強まで伸ばした。ネット証券トップのＳＢＩは、口座

数が２９０万を超え業界全体でも野村（５１０万口座）・大和
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（３６０万口座）に次いで３位となっているが、その原動力

は豊富な金融商品と安い国内株式手数料（２０１３年度２．

４ベーシスで前期より約４割低下）だった。また、同社のＦＸ

取引も４６万口座を超え、口座数では外為ドットコムを抜い

て業界トップとなっている。なお、前期まで安い手数料や信

用取引金利で個人トレーダー層の取り込みに成功してき

たＧＭＯクリックは、今期は２％程度取引シェア（売買代金

ベース）を落として８．５％となっているが、ＦＸ取引では他

社分のカバー取引もあり為替トレーディング益が１７２億円

と収益全体の８５％を占めるまで増加している。また、マ

ネックスは米国ネット証券子会社に注力して特定口座での

米国株取引を始めたが、グループ全体の従業員数の６割

を占める米国子会社のコスト負担が重荷になっているよう

だ。なお、同社はオリックスとの資本・業務提携を解消し、

本年４月に静岡銀行との新たな業務提携によって、オリッ

クスから静岡銀行に発行済みの１９％強の株式が譲渡さ

れている。ネット証券で口座数２位（１６０万口座）の楽天

は、店頭ＦＸ取引増加で為替のトレーディング収益を５１億

円と前期の４倍以上に増加させたが、楽天グループ内で

のプレゼンスの向上と他の金融機関との協働をどう両立さ

せるかといった課題があるようだ。



【中堅それぞれの動き】

東海東京は、営業戦略の中京地区集中と地方金融機関

との合弁事業の推進を進める戦略をとっている。岡三やい

ちよしなどは地方証券との資本関係を強化したりグループ

内に取り込む動きを強めている。地方金融機関や地方証

券との協働関係を強めて行くことが、中堅・ネットともに課

題となっている。
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次の成長の為の新しいトレンドは何か

リテール証券が次の成長を目指して行っている取組み

には、次の４つのトレンドがある。

【新規顧客開拓の強化】

ＮＩＳＡ開始を契機に業界全体で新規顧客獲得の為の取組

みが強化されている。既にＮＩＳＡ口座開設数は５００万口座

を超えているが、年内８００万台後半まで伸びる可能性（野

村総研２月推計）があるとされており、政府目標の１，５００

万口座（２０２０年）に向けて各社口座獲得競争が強まって

いる。当初の既存顧客へのアプローチから、現在は新規投

資家層の取り込み狙った各社のキャンペーンが目立ってき

たが、新たに投資を始める個人への対策として、継続投資

サービスの機能が改めて証券会社では見直されている。一

方、企業を通じた継続投資ともいえる確定拠出年金制度は、

加入者数が４８２万人（２月末）となっており、今後適格年金

制度から移行する企業が増加する見込みで加入者数の拡

大が期待されている。但し、企業側からは投資に不慣れな

社員への投資教育や金融情報の不足が指摘されている。

この様な状況から、証券会社の一部では企業を通して役職

員個人の投資活動に関与していこうとする「職域

株式会社資本市場研究所きずな

営業」の強化をリテール営業戦略とするところが目立ち始

めてきた。

【自らの商品供給】

個人向け国債の大量償還を受けて、個人の社債投資ニー

ズか高まっている。既に大手や銀行系証券では、自社（正

確には持株会社、以下同様）若しくはグループ内金融機関

の社債（劣後債を含む）を販売しているが、この動きが大手

ネット証券でも拡がっている。 ＳＢＩやマネックスが自社社

債のネット販売を継続的に実施しており、外貨建ての自社

社債の販売まで拡大した。以上は、投資適格といわれるＢ

ＢＢ格付け以上の社債であることが前提だったが、あかつ

き証券は無格付けの自社社債販売を継続的に実施してい

る。なお、一部地方証券では地域金融機関の債権流動化

商品の販売を試み始めたが、今後の動向が注目される。

【ストック収益拡大への取組み】

ストック収益とは、顧客資産の管理に伴う収益を指すが、

代表的なものは投資信託の残高に応じて運用会社から支

払われる信託報酬のペイバック部分であり、以前から証券

会社では安定的収益として投資信託の残高を増加させるこ

とで、この部分の収益を増加させる取組みを行っている。

11



最近は、これに加えて顧客資産の増加により成功報酬的手

数料収入が期待できるＳＭＡやラップ口座など投資一任契

約口座の増加を目指す動きが強まっていて、ラップ口座な

どの最低預け入れ額を引き下げるような動きが中堅証券で

目立っている。

【自社を起点にした金融サービス強化の為の協働】

証券会社とって最も望ましい顧客管理のあり方は、自社を

起点に顧客の投資活動が行われることだが、その為には

自社を顧客の利用する金融サービスのプラットホームとし

て利用してもらうことだ。例えば、証券会社は資金決済機能

を持たないが、子会社やグループ内の金融機関の決済機

能とリンクさせることは大手やネット大手でも行われている。

この資金決済機能の充実は、ＮＩＳＡなどでの継続投資自動

引き落としサービスなどで地方証券などでも地域金融機関

と組むことで対応しはじめている。

大手やメガバンク系証券の様に、自社内で全ての金融

サービスに対応しようとするのも一つのあり方だろうが、リ

テール証券会社にとって最も重要な事は投資家個人との関

係維持だろう。中堅・地方証券などが、その為に多様化す

る個人投資家層の特定層との関係づくりに特化し、他の必

要な機能は他社との協働の形を作っていくことも、また重要

株式会社資本市場研究所きずな 12

なリテール証券会社の戦略となるだろう。
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次の成長に向けた新しいトレンド

新規顧客開拓の強化 自らの商品供給

ストック収益拡大 金融サービス強化の為の協働

地域金融機関 同業他社投信残高増加 ＳＭＡ・ラップ

ＮＩＳＡ 職域営業 自社社債
提携金融機関

商品



14

参考：ネット大手の収益構造

個人の株式委託
注文シェア

株式委託手数料 為替トレーディング益
純営業収益に占める為替
トレーディング益の比率

FX口座数

ＳＢＩ 35.3% 321億円 80億円 11.4% 34.1万口座
楽天 15.2% 225億円 43億円 9.6%

松井 11.0% 238億円 3.7億円 0.9% 7.3万口座

ＧＭＯクリック 8.6% 39億円 172億円 85.1% 33万口座
カブドットコム 7.7% 95億円 11億円 5.1% 6.2万口座

マネックス 6.5% 197億円 40億円 9.8% 6.2万口座

デイトレダー向けディス
カウントを行っているが、
手数料収益はネット証券

で２位

シェアの割に手数料収
益が低いＶＳ

為替トレーディンク収益
が他のネット証券に比し

突出している

他のネット証券も店頭Ｆ
Ｘ取引の拡大で、

増加傾向

ＶＳ
※各社決算説明資料より作成
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参考：中堅リテール証券の新規顧客開拓（極東）

顧客紹介
49%

飛び込み

来店

電話セールス

職域

ＤＭ

その他

２０１３年度新規顧客開拓イメージ

預り資

産1000

万円以

上顧客

一般

口座数
23,961

全体の
25.6％

預り資

産
1000

万円

以上

顧客

一般

預り資産
4,009億円

全体の
85％

２０１４年３月末の顧客状況

※決算説明資料より作成
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参考：中堅リテール証券の外債・仕組債取扱い動向
（東海東京）

※決算説明資料より作成
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２０１２年度 ２０１３年度

米ドル 豪ドル ＮＺドル ユーロ

南アランド トルコリラ ブラジルレアル メキシコペソ

外債通貨別販売

９０５億円 １，７７０億円
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２０１２年度 ２０１３年度

金利為替系 公募金利・為替系

エクイティ系 公募エクイティ系

仕組債販売

８２４億円 １，４１７億円



参考：新規顧客開拓手段について

新規顧客

紹介 開拓

来店・ＨＰ誘導

・顧客からの紹介

・（親やグループ）金融機関からの紹介

・グループ会社からの紹介（誘導を含む）

・訪問勧誘

・電話勧誘

・セミナー開催

・キャンペーン（手数料引き下
げやキャッシュバック）

会社を通して

・地元での信用力

・ネットでのグループ訴求力

・職域営業 （持株会、ストックオプションなどを通じて）

・確定拠出年金

ＮＩＳＡ口座数 稼働比率 NISA運用資金 一般口座数

ＳＢＩ 41.5万 37.0% 290万

楽天 15.7万 45.9% 302億円 167万

松井 5.9万 44.5% 134億円 94万

ＧＭＯクリック 20万

カブドットコム 7.1万 34.6% 140億円 87万

マネックス 9.6万 34.0% 142万

野村 129万 514万

大和 59万 360万

日興 250万

みずほ 33万 158万

主な証券会社の口座数（２０１４年３月末）

※野村と大和のＮＩＳＡ口座数
は申請分

中堅や地方対面営業での主な手段

他社からの顧客獲得目的

最近テーマは、ＮＩＳＡや日本株


