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Ⅰ．アメリトレードによる TD ウォーター

ハウス買収 
 
2005 年 6 月 22 日、米国の大手オンライン

専業証券会社アメリトレードは、有力な同業

会社の一つである TD ウォーターハウスを買

収することで合意が成立したと発表した。 
アメリトレードは、もともと 1971 年に大

手証券会社のセールスマンだったジョー・リ

ケッツ現会長が独立して、ネブラスカ州オマ

ハで創業した地方証券会社である。1995 年 7
月、全米初のインターネット株式取引サービ

スを提供していた K.アウフハウザーを買収

してオンライン取引に乗り出し、1997 年 3

月にはオンライン専業証券会社としては E
トレードに次いで二社目となる株式公開を果

たした。 
その後、2002 年 9 月には同業大手でデ

イ・トレーダーを主要顧客としたデーテック

を買収して規模と顧客層の拡大を図った。現

在、口座数は約 370 万。今回の TD ウォータ

ーハウス買収の結果、一日当たり取引件数で

業界トップ・レベルとなることが確実視され

る（図表 1）1。 
TD ウォーターハウスは、1979 年創業のデ

ィスカウント・ブローカーであり、現在はカ

ナダの大手銀行トロント・ドミニオン銀行を

中核とする TD バンク・フィナンシャル・グ

ループの傘下にある。 
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早くから多数の店舗を展開し、オンライン

取引に注力しながらも、現在も全米に 140 支

店を有する。しかし、最近は、頻繁に取引す

る顧客向けの低額手数料サービスなどで実績

を伸ばしているフィデリティなどとの格差が

拡がる状況にあった。 
買収完了後、アメリトレードは TD アメリ

トレードと改称し、TD ウォーターハウスの

親会社である TD バンク・フィナンシャル・

グループが 32％の株式を保有することにな

る。また、アメリトレードのカナダにおける

オペレーションは、TD バンク側に 6,000 万

米ドルで譲渡される。 
現在アメリトレード株式の約 34％を保有

する創業者一族リケッツ家は、引き続き大株

主として留まり、ジョー氏が会長、ピーター

（現 COO）、トーマス両氏も取締役会メン

バーとなる。ジョー・モグリア CEO も留任

する。但し、買収から 4 年後以降、TD バン

ク側の持ち分比率が 45％まで引き上げられ

る可能性があるのに対し、リケッツ家の持ち

分は 10 年にわたって 29％以内に抑えられる。 
このように、今回の買収は、アメリトレー

ドによる TD ウォーターハウス買収という形

を取りつつも、新会社が TD というブランド

を冠することからもうかがえるように、TD
バンクによる米国事業の強化という色彩を併

せ持っているのが一つの特色である。 

 
Ⅱ．オンライン証券会社は規模拡大が課題 

 
今回の買収合意の背景には、1990 年代後

半に急成長を遂げたオンライン証券取引が、

2000 年のドットコム・バブル崩壊以降、成

長の壁に突き当たる中で、規模の利益を実現

するための業界再編の気運が高まってきてい

たという事情がある。2004 年には、オンラ

イン専業大手のＥトレードが、TD バンクに

対して TD ウォーターハウスの買収を持ちか

けたものの、影響力を維持したい TD バンク

側と折り合わず、断念していた。 
2005 年 5 月には、Ｅトレードが、今度は

アメリトレードに対して経営統合を持ちかけ

た。5 月 12 日にＥトレード側が公表した内

容に従えば、アメリトレードの株主には新会

社の持ち分の 47.5％と現金 15 億ドルが与え

られ、経営統合に伴う経費の削減や収入増大

によるシナジー効果は 6 億 5 千万ドルに達す

るものと試算された。 
このＥトレードの提案に対して、アメリト

レード側は、経営の独自性を維持したいとし

て真剣に取り合おうとはしなかった。 
伝統的な対面型の営業に比べてコストの低

いオンライン取引は、手数料の価格破壊を実

現し、折からの株式ブームと相まって急速な

普及を遂げた。1990 年代終わり頃のドット

図表 1 米国主要オンライン専業証券会社の一日当たり取引件数 

2005年1～3月 2002年7～9月
フィデリティ 243,974 116,170
アメリトレード＋ＴＤＷ 239,000 -
チャールズ・シュワブ 191,000 185,600
アメリトレード 164,000 143,000
スコットトレード 97,000 32,748
Ｅトレード 88,000 79,274
TDウォーターハウス 75,000 87,350

 
（注）アメリトレードは 2002 年 9 月にデーテックを買収したが、2002 年の計数は買収後ベースのもの。 
（出所）ダウ・ジョーンズ、ソロモン・スミスバーニー資料より作成 
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コム・バブル期には、ナスダック市場におけ

るマーケット・メーカーの表示気配のわずか

な変化に注目しながら一日に数百回の売買を

繰り返す「デイ・トレーダー」も登場し、オ

ンライン専業証券会社の株式取引に占めるシ

ェアは 45％から 50％に達した。 
しかし、バブルの崩壊後は、デイ・トレー

ダーが姿を消す一方、対面での投資アドバイ

スと高付加価値のファイナンシャル・プラン

ニングを売り物にする伝統的証券会社が、

SMA（separately managed account）などの新

サービスを投入してシェアの奪回に動いたこ

ともあり、最近では、オンライン取引のシェ

アは 15％程度に留まっていると推計されて

いる。先の表にも示したように、主要なオン

ライン専業証券会社の取扱い件数は、最近低

価格戦略で攻勢を強めるフィデリティを除け

ば、三年前とほとんど変わっていないのであ

る2。 
こうした中で、多くのオンライン専業証券

会社は、インベストメント・センターなどと

名付けた小型店舗を出店し、ポートフォリ

オ・アドバイスの出来るスタッフを配置する

ことで、伝統的証券会社の主要な顧客層への

食い込みを図った。しかし、そうした戦略で

成果を上げるためには相当な投資が必要であ

る。同時に、規模の利益がより良く発揮でき

るオンライン取引の規模拡大を図らなければ、

収益力の低下につながりかねない。消耗戦に

陥る価格競争に歯止めをかけるためにも、ラ

イバル会社との合併や買収が有力な戦略上の

選択肢となる。 
 
Ⅲ．買収合意の評価と展望 

 
E トレードの提案を一蹴したアメリトレー

ドが、今回自ら買収に動いたことは、上でみ

たような規模拡大の必要性の高さを示してい

る。また、E トレードよりも TD ウォーター

ハウスとの統合を図る方が、アメリトレード

にとってのメリットが大きいことや TD バン

ク側が一定の持ち分比率を確保することで、

当面の経営上の主導権をアメリトレード側に

委ねることに同意したことも、交渉が円滑に

進んだ背景として指摘できよう。 
アメリトレードは、これまで独立系の投資

アドバイザーを組織化するといったことを除

いては、基本的に人手を要する対面サービス

を排除してきた。今回の買収によって TD ウ

ォーターハウスの店舗網を手に入れることで、

対面型の投資アドバイスを強化し、取引毎に

手数料を課すタイプのサービスだけでなく、

残高手数料を徴収する投資顧問型のサービス

も提供できるようになる可能性がある。今回

の買収は、アメリトレードの成長戦略という

観点からは的を射たものだと言えよう。 
もっとも、これを機に、オンライン専業会

社間の合併や買収が相次ぐとまでは言い切れ

ない。 
フィデリティが更なる規模拡大をめざす買

収に動くとの憶測もあるようだが、投資信託

や年金など資産運用ビジネスを本業とするグ

ループが、そこまで証券ブローカレッジに力

を入れるかどうか疑問もある。総合的にみた

最大手であるチャールズ・シュワブは、オン

ライン取引の規模を拡大するというよりは、

資産相談アドバイスや富裕層向けサービスを

強化することで伝統的証券会社の守備範囲へ

の浸透に注力している。 
他方、E トレードは、今回の合意成立発表

後も、アメリトレードに対して新たな条件提

示などを行っていると言われるが、大株主で

あるリケッツ家の同意が得られない以上、株

式公開買付（TOB）を行っても成功する可

能性は低く、最終的には買収を断念するもの

と予想される。しかし、新たな対象会社に対

して買収や合併を持ちかける可能性は高いも

のと考えられる。 
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Ⅳ．おわりに 

 
日本でも、2000 年以降、オンライン証券

取引が急速な普及をみせた。1999 年 10 月の

手数料自由化を受けて、手数料の価格破壊が

進み、個人の株式取引に占めるオンライン取

引のシェアは 8 割を超えるまでになった。こ

れら全てが、オンライン取引専業の証券会社

を通じたものではないが、松井証券を筆頭に、

専業証券会社の成長ぶりはめざましい。 
米国では、投資判断に必要な情報は提供す

るが、最終判断は投資家に全面的に委ねると

いうオンライン専業証券会社の営業スタイル

が、株式市場のブームと相まって、高い支持

を受けた。しかし、ドットコム・バブルの崩

壊で、どんな銘柄を買っても高いリターンが

得られるという神話が崩れ去ると、証券投資

で中長期的な資産形成、資産拡大を図りたい

という投資家は、こぞって対面型の投資アド

バイスを求めるようになった。メリルリンチ

を始めとする大手証券会社が奪われた顧客を

回復する一方、独立の契約外務員が注目を浴

びるようになった。オンライン専業証券会社

は顧客拡大の機会を失い、業界再編が動き始

めた。 
一方、日本では、オンライン専業証券会社

の重要な収益源は、価格破壊の進んだ売買委

託手数料よりも、むしろ信用取引に伴う金利

収入である。「投機的」と批判されがちな信

用取引を活発に行う顧客層は、あくまで限ら

れている。そこで、もう一段の成長を実現す

るためには、信用取引に関心を示さない、い

わば普通の投資家層を取り込むことが重要に

なる。そのためには、米国の同業者と同じよ

うに、伝統的証券会社の顧客を切り崩すこと

も必要だが、日本の場合、それに加えて（あ

るいは、それよりも）、投資経験のない、も

しくは投資に関心を示さない層を取り込んで

いくことが重要になる。 

日本でも、昨年 8 月にマネックス証券と日

興ビーンズ証券が合併してマネックス・ビー

ンズ証券が発足するなど、オンライン専業証

券会社が再編によって規模拡大をめざす傾向

がうかがわれる。最近の IPO 銘柄人気を反

映して、各社が抽選の当選率を誇ったり、引

受業務への進出を積極化したりする動きをみ

せていることは、米国のオンライン証券会社

が引受業務に強い投資銀行との提携に走った

1997 年頃の状況を彷彿させる。また、マネ

ックス・ビーンズ証券が銀座に店舗を開設す

るという数日前の報道は、2001 年 4 月に米

国Ｅトレードがマンハッタンの 53 丁目に巨

大店舗を開設した事実を想起させた。 
米国の現象は、日本のオンライン証券会社

にとっても無縁ではない。新生アメリトレー

ドの今後の動向とともに、今回の買収劇が日

本の業界に与える影響も、大いに注目される

ところである。 
 
 
                                                        
1 なお、直接の比較にはなじまないが、日本の大手

オンライン専業証券会社である松井証券の一日当た

り約定件数は 83,169 件である（2005 年 4 月）。 
2 なお、ここでは「オンライン専業」としたが、チ

ャールズ・シュワブや TD ウォーターハウスのよう

に百以上の店舗網を有する証券会社も含んでいる点

に留意されたい。歩合報酬を受け取る外務員が積極

的な営業活動を行う伝統的な証券会社とは異なる形

態をとり、主要な注文受付手段がインターネットで

ある証券会社といったニュアンスで「オンライン専

業」という言葉を用いている。 


