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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あげ、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

が進むオンライ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、(1)

先行者の優位性が存在すること、(2)コア顧客が限られているため、口座数を増やすだ

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」が働いていることが分か

った。また、合わせて、(3)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な資源や能力が、パフォーマ

ンスに大きな影響を与えていることを示唆する結果が得られた。 

 

キーワード：オンライン証券、インターネット、B to C、先行者の優位 

 

 

Abstract： 

Researches on online business are developed as those business spread out quickly. 

However, hardly exists a research that analyzes the success factor of the specific 

industry or specific business quantitatively. Therefore, this analysis focuses 

upon the online stock trading industry which the shift from a “mortar” market 

to an online market is progressed earlier among many rapid growing online 

businesses and analyzes quantitatively about the point which factor affects the 

performance of a company. The results are that (1) first-mover advantage does 

exist, and that (2) since the core customers are limited, performance is not 

improved only by increasing the number of accounts, that is “diseconomies of 

scale”. Moreover, the results indicate that (3) unique service which each 

company offers, or each company’s specific resources and capabilities which 

underlie unique service, has great influence on performance. 

 

Key words： online stock trading, internet, B to C, first-mover advantage  
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１．はじめに 
本稿は、オンライン証券業界を取りあげて、「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、仮説を導出した上で定量的な検証を行うことを目的としている。 

この 5 年程の間に日本でもインターネットの普及が急速に進み、2002 年にはインターネ

ット利用者数は総人口の 5 割を超えた1。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」・「情報収集検索」に次ぐ位置

を占めており、インターネット利用者のうちで「インターネットを通じて商品・サービスを

購入したことのある個人」の割合は 2001年に既に 5割を超えている2。 

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）、そのなかで個人の取引に限ってみると 5割を

超える規模へと成長を遂げており3、既存市場を脅かす存在となっている。 

 

                                                      
1 『情報通信白書』(2003) 総務省. 
2 『ITと国民生活に関する調査分析』(2002) 総務省 
3 『松井証券 2004年 3月期中間期決算報告資料』(2003)より、上位オンライン専業 6社で 50％を占め
ていることから。 

図１ BtoCの電子商取引化率（2002年） 
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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
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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向上、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。 

 

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 
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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 
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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4の歴史は 1996年 4月の大和証券の参入にさかのぼるが、そ

の後一年足らずの間に日興、野村といった大手証券会社や、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。 

この段階で、いわゆる「金融ビックバン」と呼ばれる一連の規制緩和が行われ、オンライ

ン証券業界の競争環境が劇的に変わることとなった（高井, 2003a, 2003b）。まず一つ目は、

1998年 12月の証券会社の免許制から登録制5への変更であり、もう一つが 1999年 10月の手

数料の自由化6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社近く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（高井, 2001）。 

 

                                                      
4 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、自宅のパソコンにイ
ンストールし、証券会社のホスト・コンピュータへダイヤル・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上に証券
会社が取引用ページを開設するもの、との二つのタイプがあった（大崎, 2000）。例えば日本では、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。 
5 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た。 
6 証券会社の収益の大きな部分を占めるのは、有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、100万円以下ならば一律 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、早くから自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一環として、まず 98年 4月に 5千万円超の取引における手数料の自由化が
行われ、99年 10月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。 
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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

した消耗戦が続いている。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上を含め、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。 

図３ オンライン証券の参入企業数と口座数 
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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」、日経マネー、日経 4社デ

ータより作成 
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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 
3-1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上の研究である。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、そのフィードバッ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,  

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・向上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。 
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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（e.g., 野島, 2000）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（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つ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 & 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」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。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十分

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上

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
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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つ

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

言われるのは、「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「ネットビ

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。7 

 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。8 

 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

                                                      
7 『日経金融新聞』(2001年 12月 14日). 傍線部筆者。 
8 『日本経済新聞』(2002年 2月 11日). 傍線部筆者。 
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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。9 

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」（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 ＆ 

Cusumano, 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 & 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なフレームワークを示したのが、Lieberman & 

Montgomery(1988)である。この論文では、先行者の優位の源泉として、①技術的先行（先行

することによって、技術面でリー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）、②資源の先買（希少な資源を他社に先駆け

て占拠できる）、③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）、④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。

これを、Lieberman & Montgomeryの示したフレームワークに沿って、見ていくこととする。 

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ほとんどない。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10。この業界の情報シ

ステムの構築についてみると、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 

                                                      
9 『日経産業新聞』(2001年 12月 11日). 傍線部筆者。 
10 ゴメス社（URL http://www.gomez.co.jp/）、ストック・リサーチ社（URL http://www.stockresearch.co.jp/）
の評価指標より 
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業が主流を占めており11、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・サービスへの対応には、企業ごとにシステムに手を

加える必要があり、時間・コストがかかる上に、その対応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思われる。 

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」（ゴメス社）、「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、「他の人

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、サービス利用料が一万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上でクリ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

                                                      
11国内の証券システムは、野村総研と大和総研の２社がほぼ独占していると言われていたが、そこに

旧山一証券の子会社の山一情報システムの社員が創業した日本フィッツが参入し、互角の戦いを挑ん

でいるという（『日経金融新聞』(2002年 5月 15日).）。なお、日本フィッツは、大手の松井証券のシ
ステムなどを開発している（『日本経済新聞』(2002年 7月 24日).）。 
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着度が高まるものと思われる。そして三つ目は、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、

広い意味でのネットワーク外部性が働き、買い手の切り替え費用も高い。そのため、「先行

者の優位性」が比較的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ォーマンスは向上する」ものと考えられる。 

 

4-2口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。12 

 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。13 

 「初年度十万口座獲得を目指せ」――。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。米国

の五百万口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。14 

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、

                                                      
12 『日本経済新聞』(1999年 11月 2日). 傍線部筆者。 
13 『日本経済新聞』(1999年 9月 27日). 傍線部筆者。 
14 『日経金融新聞』(1999年 1月 20日). 傍線部筆者。 
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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。15 

 「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、ＤＬＪ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。一九九九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。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。そこで浮上

したのが、アクティブ・トレーダーだ。16 

 オンライン証券最大手で八月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

は六千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ディレクトの国重社長も「株式取引は、そういう“ＤＮＡ”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、ネットに興

味があっても株に無関心な人は参入しないという。17 

オンライン取引を行うためには、予め必要な口座を開設する必要がある。したがって口座

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２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つ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。 

以上のように、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。 

                                                      
15 『日経ＭＪ』(2001年 9月 25日). 傍線部筆者。 
16 『日経ＭＪ』(2001年 9月 25日). 傍線部筆者。 
17 『日経ＭＪ』(2001年 9月 25日). 傍線部筆者。 
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５．分析 
5-1サンプル  

本稿の分析においては、大手オンライン専業会社 7社を対象とした。2003年 3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 社前後であるが、営業利益、営業収益など

に関して、「オンライン事業に限った」データを 3 期間以上、公表資料にて収集可能な企業

を採用した。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しないこと、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、そして 3期間を確保するため

には 2000年 4月以前に参入していることが必要であることから、分析対象企業が 7社に限

られてしまった。ただし、これら 7 社でオンライン取引の取引高の 70％以上を占めると見

られている18ことから、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。 

 

 

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 7

                                                      
18 『松井証券 2004年 3月期中間期決算報告資料』(2003)より。 

 

表１ サンプル企業の基本情報（百万円） 

企業
オンライン事業への

参入
系列・大株主 口座数

営業収益
（売上高）

営業利益
サンプルとして
採用した期間

松井証券 1998年5月 中堅証券会社 92,087 13,425 3,527 5期間

イー・トレード証券 1999年10月
外資証券会社系
（米：E＊Trade
 日：ソフトバンク)

257,616 7,774 477 4期間

DLJディレクトSFG証券 1999年6月
外資証券会社系
（米：DLJ Direct
 日：三井住友銀行)

139,350 6,014 -73 4期間

マネックス証券 1999年10月 独立系
（ソニーなど）

215,366 2,766 -1,765 4期間

日興ビーンズ証券 1999年10月 大手証券会社系
（日興證券）

92,885 2,780 66 4期間

カブドットコム証券 2000年2月 銀行系
（ＵＦＪ銀行など）

110,326 2,944 203 3期間

ジェット証券 2000年3月 独立系
（ニチメンなど）

36,072 372 -271 3期間
 

 

出所）各社財務諸表・IR資料より、2003年 3月期のデータ 

-73

-1,765

-271
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社の毎年の「営業利益」を採用した。 

オンライン証券会社に限らず、証券会社のパフォーマンス指標として重要なものに「営業

収益」と「営業利益」がある。営業収益は、事業会社における売上高に相当するものであり、

現物株取引による受入手数料が主であるが、それ以外にも、トレーディングによる損益、金

融取引による収益も含まれる。一方の「営業利益」であるが、これについては証券業業界に

おける経理基準が 2001 年 9 月に統一されており、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、となっている。

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考えら

れる。そのため、オンライン証券企業のパフォーマンスを代理する変数としては、「営業利

益」の方がふさわしいと判断した。 

 

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、各年の 3 月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 7社の毎年の保有口座数の値である。 

4-1 節の議論より、「参入してからの経過期間が長いほど企業のパフォーマンスは向上す

る」ものと考えられる。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」に正の効果を及ぼす。 

 

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、口座

数が増加しても、その大半が不稼動口座になってしまい、営業収益の伸びが限られる。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、営業収益は悪

化する可能性が高い。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」は「営業利益」に負の効果を及ぼす。 

 

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、「株式市場の年平均売買高」の二つを導入した。 

「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、ジェット証券以外の企業にそれぞれダミー

変数を設定した。また、「株式市場の年平均売買高」は、その年の各企業の業績が、株式市
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場全体の一年を通じた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。 

 

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「参入経過月数」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」の 2 つの説明変数が、「営業利益」に十分な影響を与えていることを示してい

る。 

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。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、営業利益に負の影響を及ぼしていることも分かる。なお、

有意水準は 1％である。これにより、仮説２も支持されたと言える。 

それから、企業ダミーを見てみると、イー・トレードと松井証券ダミーが正であり、また、

他の企業ダミーと比べて数値が大きい。なお、この 2つの企業ダミーは、それぞれ 1％水準

で有意となっている。これにより、イー・トレードと松井証券は、参入経過月数や口座数を

コントロールした上でも、最もパフォーマンスが良い二社だと言える。それ以外の企業につ

表２ 相関係数（n=27） 

変数 平均 標準偏差 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1 営業利益 13.185 1,853.183   1.000

2 参入経過月数 26.444 14.276   0.466*   1.000

3 口座数 96,086.500 63,779.085  -0.135   0.448*   1.000

4 株式市場の1日あたり年平均売買高810,543.889 108,390.266  -0.157  -0.378  -0.064   1.000

5 イー・トレードダミー 0.148 0.362   0.171  -0.073  0.487*   0.090   1.000

6 カブドットコムダミー 0.111 0.320  -0.169  -0.062  -0.041  -0.027  -0.147   1.000

7 マネックスダミー 0.148 0.362  -0.258  -0.073   0.325   0.090  -0.174  -0.147   1.000

8 ＤＬＪダミー 0.148 0.362  -0.143   0.046   0.049   0.090  -0.174*  -0.147 -0.174   1.000

9 日興ダミー 0.148 0.362 -0.424**  -0.073  -0.079   0.090  -0.174  -0.147 -0.199  -0.174*   1.000

10 松井ダミー 0.185 0.396   0.786**   0.257  -0.368  -0.286  -0.199  -0.169   0.070 -0.1988 -0.1988   1.000
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いてはほぼ横並びであるが、最も良くない結果となったのが日興ビーンズである。 

以上の、イー・トレードと松井証券が良いという統計結果は、この２社が手数料収入につ

ながる委託売買代金シェアのトップを争っていることから、直感的にも納得できるが、日興

ビーンズが最も良くないということについては検討する必要があろう。なぜなら、日興ビー

ンズは、4 年目になる 2003 年 3 月期に初の営業黒字を出し、また、売上高・口座数とも順

調に伸ばしてきており、他の未だなお赤字から脱却できない企業よりも悪いという印象は薄

いからである。 

しかし、日興ビーンズは口座数が 10 万口座以下であり、規模的には今回のサンプル企業

の中では少ない方から 3番目である。また参入時期は、イー・トレード、マネックスと並ん

で比較的初期に参入している。この状況で、口座数が負、そして参入時期が正に効くという

ことを勘案すると、口座数が少なくて参入が早い割には、パフォーマンスが良くない、とい

うことが推察される。つまり、このまま口座数が増加していったときには、より利益を出す

ことが難しい収益構造になっていることが示唆されると言えよう19。 

                                                      
19 2004年 3月に、日興ビーンズとマネックスは、2004年 8月に株式移転により共同持株会社を設立
し、経営統合することを発表した。（『日興ビーンズ プレスリリース』『マネックス プレスリリース』
(2004年 3月 19日).） 

表３ 回帰の結果 ＜被説明変数：営業利益＞ 

係数 t 係数 t
参入経過月数 87.391 ** 4.725
口座数 -0.017 ** -2.872
株式市場の1日あたり年平均売買高 -0.001 0.770 0.003 * 2.184
イー・トレードダミー 1030.36 1.354 3372.94 ** 3.513
カブドットコムダミー -544.33 -0.671 507.723 0.824
マネックスダミー -840.64 -1.105 1098.33 + 1.307
DLJディレクトSFGダミー -339.65 -0.446 561.321 + 0.916
日興ビーンズダミー -1562.4 * -2.054 -683.07 -1.242
松井ダミー 3398.78 ** 4.638 2976.280 ** 6.524
定数 -1374.8 -0.848 -4169.8 ** -3.674
調整済みR2

F値

Model 1 Model　2

10.218** 22.149**
0.713 0.884

 

**  ｐ＞0.01                          ｎ=27 
*  ｐ＞0.05  
+   ｐ＞0.10 
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７．ディスカッション 
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「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、本稿の分析から示唆される、この業界で優位にたつための第二のポイントは、口座

の絶対数の獲得のみに重点を置くのではなく、口座の稼働率を上げる施策を併せて行なうこ

とが極めて重要だということである。特に、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になると考えられる。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。 

参入企業が多かった 1999年から 2000年にかけて、マネックス、日興ビーンズ、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、その稼働率を上げ

ることが収益拡大につながるとの戦略をとった。 

 金子昌資・日興証券社長はビーンズについて「ディスカウントブローカーとは一線を画す」と

語っていた。ところが、顧客獲得を優先する狙いから、委託手数料は現行比で最大八割引きと

大幅に下げた。八月末現在、証券界のネット口座数が計十三万程度なのに対し、ビーンズの損

益分岐点は三十万口座と高い。「三年間は赤字覚悟」（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。20 

 マネックス証券は年内二十万口座を目指し、ＤＬＪディレクトＳＦＧ証券も「十万口座突破は

確実」（国重社長）という。一月に手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）も十万口座が目標。日本オンライン証券の目標は五年後に三十

万口座だ。 

 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。21 

 他社と同様にバブル崩壊を受けて九二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「営業マンによる訪問営業を全廃する」と宣言した。同社の営業活動は広告を打つだけ

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。 

                                                      
20『日経金融新聞』(1999年 9月 27日). 傍線部筆者。 
21『日経流通新聞』(2000年 2月 12日). 傍線部筆者。 
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 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上げを示す営業収益

が三十三億円で経常利益二十億円という、証券界トップクラスの利益率をあげた。さらに、証

券業を八十年余り続けてきたノウハウと証券業務を熟知した百五十人の人材は、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十万口座を一つの目

安とし、黒字転換を早くても三年後と見ているのに対し、松井社長は「口座数で五万口座前後、

今年四月にも採算がプラスになる」と強気だ。22 

このように、例えば日興ビーンズでは、1999年に 30万口座を損益分岐点として設定（2003

年 3月現在で約 9万 2千口座）するというように、後から見ると高すぎる目標をおいていた

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一方、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手数料収入が減少したこ

とが重なり、業績が低迷してしまったのだと思われる。一方の松井は、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。そのため、結果的に優位に立ったと考えられるのである。 

なお、以上の議論は、この業界だけでなく、ＡＳＰ（アプリケーション・サービス・ブロ

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。すなわち、Ｂto

Ｂ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、その上で、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。 

 

ただし、今回の企業ダミー変数の一貫した動きをみると、こうした「参入の時期」や「口

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

重要な影響を与えていると考えられる。 

周知のように、最近の戦略論の主流である「資源ベースアプローチ（resource-based view 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., Wernerfelt, 1984; Rumelt, 1984; 

Dierickx & Cool, 1989; Peteraf, 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

                                                      
22 『日経産業新聞』(2000年 1月 21日). 傍線部筆者。 
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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。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。」23 

 「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

のインズウェブなどがあり、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」24 

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三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

用買い残は九百億円と一年間で八割増えたとみられる。25 

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、

その影響で各社のパフォーマンスに一貫した差異が見られるのではないかと考えられる(高

井, 2004)。 

実際、参入時期が業績に影響する要因の一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、利益を上げられず撤退している企業も多い。また、口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

                                                      
23 松井証券松井社長の発言（『週刊東洋経済』(2002年 7月 27日).） 傍線部筆者。 
24 イー・トレード証券北尾会長の発言（『日経産業新聞』(2001年 8月 9日).） 傍線部筆者。 
25 『日本経済新聞』(2002年 4月 24日). 傍線部筆者。 
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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。 

また、本稿の分析の対象企業が 7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上では問題がある。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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補論 
そもそも、先行者の優位性は時間的に先駆けることのみの効果を指すのではなく、技術的

先行、ネットワーク外部性など、4-1 でも論じた通りその効果が蓄積することで得られる優

位性を総合的に計測する方が適切である概念であると考える。4-1 でも論じた通り、この業

界においても、広義でとらえた方が適切であると判断し、本論では「参入経過月数」を「先

行者の優位」変数として採用した。 

ただし、先行者の優位性を「他社より時間的に先に参入すること」と定義されることも多

い（青島, 2001 など）。これらは、その企業が他社に先駆けて参入したこと自体に意味があ

ると考える議論である。この考え方に従うと、今回のケースでは 7社の企業ごとに、他社よ

りどれだけ先に参入したかを計測し、その企業ごとに期間を問わない変数として設定するこ

とが必要となる。 

そこで、今回のサンプル企業のなかで最後に参入したジェット証券の「1」とし、他社は、

ジェット証券より何ヶ月先に参入したかを計測した変数を「先行者の優位」変数として、設

定した分析を試みた。その結果は以下の通りである。 

まず、相関係数をみてみると、非常に松井ダミーとの相関が高くなっている。この結果、

両変数をともに重回帰分析の説明変数とすることは、多重共線性の問題から不適切である。

そのため、コントロール変数より企業ダミーを除いたモデルを設定した。 

補表１ 相関係数（n=27） 

変数 平均 標準偏差 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1 営業利益 13.185 1,853.183   1.000

2 先行者の優位 8.740 14.276   0.729**   1.000

3 口座数 96,086.500 7.414  -0.135 -0.231   1.000

4 株式市場の1日あたり年平均売買高810,543.889 108,390.266  -0.157 -0.231  -0.064   1.000

5 イー・トレードダミー 0.148 0.362   0.171  -0.157  0.487*   0.090   1.000

6 カブドットコムダミー 0.111 0.320  -0.169  -0.328  -0.041  -0.027  -0.147   1.000

7 マネックスダミー 0.148 0.362  -0.258  -0.157   0.325   0.090  -0.174  -0.147   1.000

8 ＤＬＪダミー 0.148 0.362  -0.143   0.328   0.049   0.090  -0.174*  -0.147 -0.174   1.000

9 日興ダミー 0.148 0.362 -0.424**  -0.157  -0.079   0.090  -0.174  -0.147 -0.199  -0.174*   1.000

10 松井ダミー 0.185 0.396   0.786**   0.934**  -0.368  -0.286  -0.199  -0.169   0.070 -0.1988 -0.1988   1.000  
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モデル A は先行者の利益のみを説明変数とした単回帰モデルである。モデル B は、説明

変数として口座数、先行者の利益、コントロール変数として株式市場の年平均売買高をいれ

たモデルである。どちらのモデルからも、先行者の優位は 1％有意であり、仮説が支持され

ていることが分かる。ただし、どちらのモデルも、本論で議論したモデルより調整済み R2

の値が小さいことから、説明力が低いと言えよう。 

補表２ 回帰の結果 ＜被説明変数：営業利益＞ 

係数 t 係数 t
先行者の優位 182.119 ** 4.058 183.916 ** 5.255
口座数 0.001 0.346
株式市場の1日あたり年平均売買高 0.001 0.574
定数 -1578.7 ** 5.319 -2726 0.213
調整済みR2

F値

Model A Model　B

28.290 9.691
0.512 0.511

 
**  ｐ＞0.01                            ｎ=27 
*   ｐ＞0.05 
+   ｐ＞0.10 
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