
１
　
は
じ
め
に

昨
年
来
、
ネ
ッ
ト
証
券
を
巡
っ
て
再
編
や
手
数
料
割
引
競
争
が
再
開
し
た
。
前
者
に
関
し
て
は
、
昨
年
一
〇
月
二
八
日
に
発
表
さ

れ
た
マ
ネ
ッ
ク
ス
証
券
と
オ
リ
ッ
ク
ス
証
券
の
合
併
が
最
も
注
目
さ
れ
た
が
、
そ
の
オ
リ
ッ
ク
ス
証
券
は
、
昨
年
三
月
に
ジ
ェ
ッ
ト

証
券
を
合
併
、
八
月
に
は
丸
八
証
券
の
通
信
取
引
事
業
を
吸
収
分
割
、
さ
ら
に
九
月
に
は
か
ざ
か
証
券
の
オ
ン
ラ
イ
ン
ト
レ
ー
ド
事

業
を
買
収
し
、
規
模
の
拡
大
を
目
指
し
て
い
た
。

オ
リ
ッ
ク
ス
証
券
は
合
併
理
由
を
、「
当
社
の
戦
略
と
し
て
、
オ
ン
ラ
イ
ン
証
券
事
業
の
装
置
産
業
的
側
面
か
ら
、
収
益
基
盤
の

拡
大
を
図
る
た
め
に
は
口
座
数
の
拡
大
と
預
か
り
資
産
の
積
み
上
げ
は
必
須
要
件
で
あ
る
（
１
）」

と
述
べ
て
い
る
。
ネ
ッ
ト
証
券
を
取
り

巻
く
環
境
は
、
手
数
料
率
が
低
下
し
、
株
式
売
買
代
金
も
減
少
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
厳
し
い
環
境
の
中
で
生
き
残
る
た
め
に
は
規

模
の
拡
大
が
不
可
欠
で
あ
る
と
判
断
し
、
再
編
を
引
き
起
こ
し
た
の
で
あ
っ
た
。

後
者
に
関
し
て
は
、
昨
年
七
月
一
〇
日
に
楽
天
証
券
が
日
本
株
売
買
手
数
料
を
最
大
五
八
％
引
き
下
げ
て
、
ネ
ッ
ト
証
券
最
大
手

の
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
と
委
託
売
買
手
数
料
を
同
水
準
に
す
る
と
公
表
し
た
。
こ
の
こ
と
を
き
っ
か
け
に
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
も
手
数
料
を
引
き

下
げ
、
両
社
の
手
数
料
引
き
下
げ
競
争
が
起
き
た
（
２
）。

ま
た
、
大
和
証
券
が
信
用
取
引
手
数
料
を
今
年
七
月
か
ら
引
き
下
げ
、
カ
ブ
ド

ッ
ト
コ
ム
証
券
な
ど
も
こ
れ
に
追
随
し
た
。
こ
れ
は
、
ネ
ッ
ト
証
券
が
価
格
以
外
の
差
別
化
が
図
り
に
く
い
こ
と
を
如
実
に
示
し
て

い
る
。
ま
た
、
ネ
ッ
ト
証
券
の
顧
客
は
、
短
期
で
の
利
益
を
狙
う
デ
ィ
ト
レ
ー
ダ
ー
へ
の
依
存
が
高
く
、
乗
り
換
え
コ
ス
ト
も
不
要
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大
手
ネ
ッ
ト
証
券
を
巡
る
最
近
の
動
向

深
見
　
泰
孝



で
あ
る
た
め
、
手
数
料
の
安
い
会
社
へ
の
乗
り
換
え
も
容
易
で
あ
る
。
そ
の
た
め
、
楽
天
証
券
は
手
数
料
割
引
で
シ
ェ
ア
拡
大
を
狙

い
、
一
方
の
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
は
既
存
顧
客
の
流
出
を
防
ぐ
こ
と
が
、
そ
の
目
的
だ
っ
た
の
で
あ
ろ
う
。

ネ
ッ
ト
証
券
を
巡
っ
て
は
、
ネ
ッ
ト
取
引
が
個
人
投
資
家
の
売
買
代
金
の
九
割
弱
を
占
め
、
成
長
余
地
が
ほ
と
ん
ど
な
い
こ
と
。

収
益
構
造
が
手
数
料
収
入
や
信
用
取
引
の
貸
付
金
利
息
に
依
存
し
て
お
り
、
収
益
基
盤
が
相
場
動
向
に
左
右
さ
れ
る
こ
と
。
そ
し
て
、

ネ
ッ
ト
証
券
の
戦
略
は
、
そ
の
主
な
顧
客
が
短
期
売
買
を
繰
り
返
し
て
、
細
か
く
利
益
を
積
み
上
げ
る
デ
ィ
ト
レ
ー
ダ
ー
で
あ
り
、

そ
れ
ゆ
え
に
彼
ら
向
け
の
総
合
サ
イ
ト
を
志
向
す
る
戦
略
が
採
ら
れ
て
い
る
こ
と
が
明
ら
か
に
さ
れ
て
い
る
（
３
）。

さ
て
、
手
数
料
率
の
低
下
や
株
式
売
買
代
金
の
減
少
を
背
景
と
し
た
、
再
編
や
手
数
料
引
き
下
げ
が
行
わ
れ
る
な
ど
、
ネ
ッ
ト
証

券
は
こ
れ
ま
で
に
な
い
厳
し
い
環
境
に
置
か
れ
て
い
る
。
こ
う
し
た
厳
し
い
環
境
の
下
で
、
収
益
の
多
様
化
に
向
け
た
新
た
な
潮
流

は
起
き
て
い
な
い
の
で
あ
ろ
う
か
。
ま
ず
、
ネ
ッ
ト
証
券
が
置
か
れ
て
い
る
環
境
を
確
認
し
、
大
手
ネ
ッ
ト
証
券
を
巡
る
最
近
の
動

向
を
考
察
し
た
い
。

２
　
ネ
ッ
ト
証
券
の
置
か
れ
て
い
る
環
境

ま
ず
、
ネ
ッ
ト
証
券
が
置
か
れ
て
い
る
環
境
を
確
認
し
て
お
き
た
い
。
ネ
ッ
ト
証
券
は
、
一
九
九
九
年
の
株
式
売
買
委
託
手
数
料

自
由
化
を
き
っ
か
け
に
、
安
い
手
数
料
を
セ
ー
ル
ス
ポ
イ
ン
ト
に
急
成
長
を
遂
げ
て
き
た
。
そ
れ
は
他
社
よ
り
も
安
い
手
数
料
で
、

し
か
も
頻
繁
に
株
式
を
売
買
す
る
人
た
ち
に
有
利
な
手
数
料
体
系
を
採
り
、
短
期
間
で
の
売
買
益
を
狙
う
デ
ィ
ト
レ
ー
ダ
ー
と
い
う

新
た
な
投
資
家
に
、
高
回
転
の
売
買
を
さ
せ
る
こ
と
で
、
収
益
を
向
上
さ
せ
て
き
た
。
そ
れ
ゆ
え
、
営
業
収
益
は
委
託
手
数
料
と
金

融
収
益
に
依
存
し
て
き
た
。

と
こ
ろ
が
、
近
年
、
ネ
ッ
ト
証
券
を
利
用
し
た
売
買
回
転
率
が
大
き
く
低
下
を
始
め
た
。
売
買
回
転
率
を
開
示
し
て
い
る
松
井
証
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券
で
は
、
二
〇
〇
五
年
第
３
四
半
期
に
は
二
・
四
五
だ

っ
た
月
間
株
式
売
買
回
転
率
が
、
二
〇
〇
七
年
第
３
四

半
期
に
は
一
・
一
四
、
二
〇
〇
九
年
第
３
四
半
期
に
は

〇
・
六
八
ま
で
低
下
し
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
表
１
に

示
し
た
よ
う
に
委
託
手
数
料
収
入
は
、
各
社
と
も
相
場

が
好
調
で
あ
っ
た
二
〇
〇
六
年
三
月
期
を
ピ
ー
ク
に
減

少
を
続
け
て
い
る
。
も
ち
ろ
ん
、
委
託
手
数
料
の
大
幅

な
減
収
は
、
手
数
料
収
入
と
信
用
取
引
の
手
数
料
に
大

き
く
依
存
し
て
い
る
、
ネ
ッ
ト
証
券
の
営
業
収
益
を
大

幅
な
減
収
に
導
い
た
。

こ
の
よ
う
に
収
益
が
悪
化
す
る
中
、
ネ
ッ
ト
証
券
に

対
し
て
収
益
の
多
様
化
が
叫
ば
れ
た
。
他
方
、
ネ
ッ
ト

証
券
も
そ
の
た
め
の
取
り
組
み
を
行
っ
て
こ
な
か
っ
た

わ
け
で
は
な
い
。
そ
の
一
例
と
し
て
は
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
（
私

設
取
引
シ
ス
テ
ム
）
の
開
業
が
挙
げ
ら
れ
る
。
ネ
ッ
ト

証
券
は
、
個
人
投
資
家
の
ブ
ロ
ー
キ
ン
グ
に
依
存
し
て

お
り
、
機
関
投
資
家
な
ど
に
取
引
の
場
を
提
供
す
る
こ

と
で
、
こ
れ
ま
で
と
は
異
な
る
収
入
源
の
獲
得
と
、
機
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表１　委託手数料収入の推移
（単位：百万円）

（出所）各社決算短信より作成

2003.3 2004.3 2005.3 2006.3 2007.3 2008.3 2009.3 2010.3

SBI

委託手数料 4,002 10,502 18,689 40,175 31,695 30,873 22,741 19,524
金 融 収 益 1,933 2,719 5,803 13,231 17,471 21,744 16,344 13,012
営 業 収 益 7,774 14,765 27,175 60,214 57,413 64,500 47,543 46,114
依 存 度 76.3% 89.5% 90.1% 88.7% 85.6% 81.6% 82.2% 70.6%

楽天

委託手数料 4,366 8,374 9,743 20,475 17,658 14,817 12,364 11,737
金 融 収 益 1,169 1,625 3,263 7,118 8,981 9,987 7,454 6,440
営 業 収 益 6,014 10,497 13,911 30,552 29,025 27,883 22,960 23,017
依 存 度 92.0% 95.3% 93.5% 90.3% 91.8% 89.0% 86.3% 79.0%

マネックス

委託手数料 2,354 5,665 15,362 27,306 20,610 16,104 11,372 10,494
金 融 収 益 90 685 3,457 6,743 7,439 8,576 8,611 6,007
営 業 収 益 2,766 7,800 21,716 39,223 33,244 30,497 24,812 22,499
依 存 度 88.4% 81.4% 86.7% 86.8% 84.4% 80.9% 80.5% 73.3%

松井

委託手数料 － － 25,182 39,182 24,386 22,085 15,888 15,424
金 融 収 益 － － 9,923 14,839 16,828 15,384 8,456 7,060
営 業 収 益 － － 36,918 57,072 43,691 39,915 26,724 24,346
依 存 度 － － 95.1% 94.7% 94.3% 93.9% 91.1% 92.4%

カブドットコム

委託手数料 2,239 5,185 8,786 15,905 13,668 11,316 9,119 8,231
金 融 収 益 639 1,264 2,353 4,430 5,857 6,965 5,513 5,026
営 業 収 益 2,945 6,569 11,725 21,311 20,946 20,674 16,743 15,084
依 存 度 97.7% 98.2% 95.0% 95.4% 93.2% 88.4% 87.4% 87.9%



関
投
資
家
に
向
け
た
新
た
な
サ
ー
ビ
ス
提
供
の
可
能
性
も
生
ま
れ
る
。
し
か
し
、

実
際
に
は
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
量
は
表
２
に
示
し
た
と
お
り
伸
び
悩
ん
で
い
る
。

設
立
当
初
の
ネ
ッ
ト
証
券
各
社
は
、
安
い
手
数
料
で
断
然
の
シ
ェ
ア
を
奪
い
、

そ
の
販
売
力
を
背
景
に
引
受
を
は
じ
め
と
す
る
様
々
な
ビ
ジ
ネ
ス
を
展
開
す
る
、

総
合
証
券
化
を
目
指
し
て
い
た
。
し
か
し
、
最
近
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
の
井
土
社
長
は
、

総
合
証
券
化
は
難
し
い
と
の
判
断
か
ら
、
ま
ず
は
将
来
に
向
け
て
リ
テ
ー
ルN

o.

1

を
目
指
す
と
戦
略
の
転
換
を
（
４
）

、
楽
天
証
券
の
楠
社
長
も
、
投
資
銀
行
業
務
も
視

野
に
入
れ
て
い
た
が
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
中
心
と
し
た
法
人
業
務
は
ビ
ジ
ネ
ス
ポ
テ
ン
シ

ャ
ル
が
低
い
た
め
全
面
撤
退
す
る
と
し
、
両
社
と
も
リ
テ
ー
ル
分
野
に
特
化
す
る

こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
（
５
）。

し
か
し
、
ネ
ッ
ト
証
券
が
創
業
以
来
採
っ
て
き
た
ビ
ジ

ネ
ス
モ
デ
ル
か
ら
の
脱
却
は
、
現
時
点
で
は
う
ま
く
い
っ
て
お
ら
ず
、
相
場
動
向

に
左
右
さ
れ
る
不
安
定
な
収
益
構
造
が
続
い
て
い
る
の
で
あ
る
。

３
　
最
近
の
ネ
ッ
ト
証
券
の
動
向

株
式
売
買
代
金
が
ピ
ー
ク
時
の
半
分
に
落
ち
込
み
、
低
手
数
料
戦
略
が
曲
が
り
角
に
来
て
い
る
今
、
ネ
ッ
ト
証
券
に
は
収
益
の
多

様
化
に
向
け
た
新
た
な
潮
流
も
見
ら
れ
る
。
そ
れ
は
、
次
の
三
点
に
集
約
さ
れ
よ
う
。
す
な
わ
ち
、
一
点
目
は
取
扱
商
品
の
拡
充
で

あ
る
。
そ
し
て
、
二
点
目
は
長
期
投
資
家
の
獲
得
、
三
点
目
は
グ
ル
ー
プ
企
業
と
の
連
携
に
よ
る
ビ
ジ
ネ
ス
チ
ャ
ン
ス
の
獲
得
で
あ

る
。
以
下
、
そ
れ
ぞ
れ
に
つ
い
て
見
て
み
た
い
。
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表２　PTSでの売買金額

（出所）PTS Information Networkの統計情報より作成

取引所内取引 PTS取引
PTS取引が取
引所内取引に
占める割合

2002年 209,229,406 156,798 0.07%
2003年 255,342,134 101,578 0.04%
2004年 357,286,089 115,983 0.03%
2005年 534,774,213 227,916 0.04%
2006年 725,688,187 724,671 0.10%
2007年 795,118,610 1,952,081 0.25%
2008年 605,409,781 2,148,689 0.35%
2009年 390,224,627 2,992,802 0.77%
2010年

１月～10月
314,325,761 2,284,146 0.73%



（
１
）
取
扱
商
品
の
拡
充

ネ
ッ
ト
証
券
の
主
た
る
顧
客
が
デ
ィ
ト
レ
ー
ダ
ー
で
あ
る
こ
と
は
、
先

に
述
べ
た
と
お
り
で
あ
る
。
こ
う
し
た
顧
客
に
対
す
る
ア
プ
ロ
ー
チ
と
し

て
、
ネ
ッ
ト
証
券
は
、
二
〇
〇
七
年
頃
か
ら
Ｆ
Ｘ
取
引
の
手
数
料
を
下
げ

る
な
ど
、
販
売
を
本
格
化
さ
せ
た
。
二
〇
〇
七
年
は
、
委
託
手
数
料
収
入

が
減
少
へ
と
転
じ
た
年
で
あ
る
（
表
１
）。
ま
ず
、
図
１
で
店
頭
Ｆ
Ｘ
取
引

の
市
場
規
模
を
確
認
し
て
お
き
た
い
。

図
１
に
よ
れ
ば
、
一
部
の
例
外
を
除
き
一
五
〇
兆
円
か
ら
二
〇
〇
兆
円

で
取
引
高
は
推
移
し
て
い
る
。
ま
た
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
規
制
導
入
が
目
前
に

迫
っ
た
、
二
〇
一
〇
年
七
月
か
ら
は
取
引
高
が
減
少
し
て
い
る
。
他
方
、

大
手
ネ
ッ
ト
証
券
の
Ｆ
Ｘ
取
引
売
買
代
金
の
推
移
を
ま
と
め
た
図
２
に
よ

れ
ば
、
二
〇
〇
八
年
八
月
頃
か
ら
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
が
売
買
代
金
を
増
や
し
、

マ
ネ
ッ
ク
ス
証
券
も
二
〇
〇
九
年
夏
頃
か
ら
売
買
代
金
を
増
や
し
て
い
る
。

で
は
、
Ｆ
Ｘ
取
引
が
ネ
ッ
ト
証
券
の
収
益
に
ど
の
く
ら
い
の
影
響
を
与
え

た
の
で
あ
ろ
う
か
。
そ
こ
で
、
Ｆ
Ｘ
取
引
関
連
収
入
と
そ
れ
が
営
業
収
益

に
占
め
る
割
合
を
表
３
に
ま
と
め
た
。

表
３
に
よ
れ
ば
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
の
Ｆ
Ｘ
取
引
関
連
収
入
が
営
業
収
益
に

占
め
る
割
合
は
、
二
〇
〇
六
年
三
月
期
の
二
・
三
％
か
ら
二
〇
一
〇
年
三

（77）

図１　店頭FX取引の月次取引高
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（出所）金融先物取引業協会「店頭FX月次速報値」より作成



月
期
に
は
一
四
％
ま
で
拡
大
し
、
他
社
に

お
い
て
も
、
営
業
収
益
の
五
％
前
後
を
占

め
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
図
２
と
表
３

に
よ
れ
ば
、
特
に
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
が
Ｆ
Ｘ
取

引
の
売
買
代
金
と
関
連
収
入
を
大
幅
に
増

や
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
図
２
に
よ

れ
ば
、
二
〇
〇
八
年
七
月
頃
と
一
一
月
頃
、

二
〇
〇
九
年
四
月
頃
に
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
は
売

買
代
金
を
増
や
し
て
い
る
。
こ
の
時
期
に

Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
は
次
の
施
策
を
行
っ
て
い

た
。
す
な
わ
ち
、
二
〇
〇
八
年
七
月
に
は

既
に
Ｆ
Ｘ
業
者
が
行
っ
て
い
た
手
数
料
無

料
化
と
ス
プ
レ
ッ
ド
の
大
幅
な
縮
小
を
実

施
し
た
。
ま
た
、
二
〇
〇
八
年
一
一
月
と

二
〇
〇
九
年
四
月
に
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
五

〇
倍
の
商
品
と
一
〇
〇
倍
の
商
品
を
そ
れ

ぞ
れ
投
入
し
て
い
る
。
こ
の
こ
と
か
ら
、

デ
ィ
ト
レ
ー
ダ
ー
を
中
心
と
し
た
ネ
ッ
ト

（78）

図２　ネット証券大手４社のFX取引売買代金の推移

SBI
マネックス

松井
カプコム

2010年3月の
売買代金

SBI
4兆1,943億円

マネックス
1兆8,804億円

松井
3,646億円
カプコム
8,001億円

（億円）
70,000
65,000
60,000
55,000
50,000
45,000
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35,000
30,000
25,000
20,000
15,000
10,000
5,000
0
4 46 8 10 12 46 8 10 122 2 6 8 10 12 2

2007年 2008年 2009年 2010年

（出所）SBI証券「株式会社SBI証券　決算説明資料～2010年３月期～」より転載

表３　FX取引関連収入と営業収益に占める割合の推移

（出所）各社決算短信および決算説明資料より作成

SBI マネックス 松井 カブドット
収益 割合 収益 割合 収益 割合 収益 割合

2006.3 1,394 2.3% 2,234 5.7% 1,420 2.5% － －
2007.3 1,612 2.8% 1,834 5.5% 1,176 2.7% － －
2008.3 2,069 3.2% 2,141 7.0% 1,484 3.7% 871 4.2%
2009.3 3,098 6.5% 1,590 6.4% 1,688 6.3% 1,063 6.3%
2010.3 6,657 14.4% － － 1,184 4.9% 750 5.0%



証
券
利
用
者
が
、
価
格
変
動
が
大
き
い
Ｆ
Ｘ
取
引
の
商
品
性
を
好
ん
で
取
引
を
行
っ

た
と
考
え
ら
れ
る
。

次
に
、
Ｆ
Ｘ
取
引
が
ネ
ッ
ト
証
券
の
収
益
多
角
化
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
た

の
か
を
考
察
し
た
い
。
そ
こ
で
、
Ｆ
Ｘ
取
引
が
活
発
化
す
る
前
の
二
〇
〇
五
年
三
月

期
と
二
〇
一
〇
年
三
月
期
の
大
手
ネ
ッ
ト
証
券
の
収
益
構
造
を
比
較
し
た
図
３
を
作

成
し
た
。
図
３
に
よ
れ
ば
、
収
益
構
造
の
変
化
が
見
ら
れ
る
。
具
体
的
に
は
、
Ｓ
Ｂ

Ｉ
証
券
と
マ
ネ
ッ
ク
ス
証
券
は
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
が
、
楽
天
証
券
と
カ
ブ
ド
ッ

ト
コ
ム
証
券
は
そ
の
他
受
入
手
数
料
が
増
加
、
収
入
に
占
め
る
委
託
手
数
料
収
入
の

割
合
は
減
少
し
て
い
る
。

Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
の
場
合
は
ス
プ
レ
ッ
ド
を
中
心
に
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
が
二
〇

〇
五
年
三
月
期
の
約
七
億
円
か
ら
、
二
〇
一
〇
年
三
月
期
に
は
営
業
収
益
の
一
七
・

九
％
に
あ
た
る
八
二
億
円
へ
と
急
激
に
拡
大
し
て
い
る
。
ま
た
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
規
制

が
始
ま
り
、
店
頭
Ｆ
Ｘ
取
引
の
取
引
高
が
減
少
し
た
二
〇
一
〇
年
九
月
に
は
、
Ｓ
Ｂ

Ｉ
証
券
は
「
逆
手
数
料
」
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
（
６
）

と
ス
プ
レ
ッ
ド
の
縮
小
を
ス
タ
ー
ト
さ
せ

た
。
売
買
金
額
の
減
少
は
、
ス
プ
レ
ッ
ド
で
稼
い
で
い
た
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
に
と
っ
て
、

ス
プ
レ
ッ
ド
収
入
の
減
少
に
直
結
す
る
た
め
、
こ
う
し
た
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
を
行
っ
た

の
で
あ
ろ
う
。

マ
ネ
ッ
ク
ス
証
券
も
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
が
伸
び
て
い
た
。
こ
れ
は
カ
バ
ー
取

（79）

図３　ネット証券の収益構造の変化
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40%
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100%

2010.3 2005.32005.32010.32005.32010.32005.3 2010.3 2005.3 2010.3
SBI カブドットコム松井マネックス楽天

その他
金融収益
トレーディング損益
その他の受入手数料
募集・売出しの
取扱手数料
引受・売出手数料
委託手数料

（出所）各社決算短信より作成



引
に
よ
る
収
益
の
拡
大
で
あ
る
。
マ
ネ
ッ
ク
ス
証
券
は
二
〇
〇
八
年
四
月
に
外
国
為
替
売
買
仲
介
業
者
で
あ
っ
た
、
ト
ウ
キ
ョ
ウ
フ

ォ
レ
ッ
ク
ス
（
現：

マ
ネ
ッ
ク
ス
Ｆ
Ｘ
）
を
子
会
社
化
し
、
同
社
と
カ
バ
ー
取
引
を
行
っ
て
い
る
。
取
引
高
の
増
加
に
従
っ
て
ト
レ

ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
は
、
二
〇
〇
八
年
三
月
期
の
一
億
三
〇
〇
〇
万
円
（
営
業
収
益
の
〇
・
五
％
）
か
ら
、
二
〇
〇
九
年
三
月
期
に
は

一
一
億
円
（
同
四
・
四
％
）、
二
〇
一
〇
年
三
月
期
に
は
三
四
億
円
（
同
一
五
・
二
％
）
と
大
幅
に
収
益
を
増
や
し
て
い
る
。
他
方
、

楽
天
証
券
と
カ
ブ
ド
ッ
ト
コ
ム
証
券
は
、
そ
の
他
受
入
手
数
料
を
増
や
し
て
い
る
が
、
決
算
短
信
に
よ
れ
ば
、
そ
の
う
ち
の
五
〇
％

は
Ｆ
Ｘ
取
引
の
手
数
料
で
あ
っ
た
。

（
２
）
長
期
投
資
家
層
の
獲
得

ネ
ッ
ト
証
券
の
収
益
構
造
は
株
式
委
託
手
数
料
収
入
に
偏
っ
て
お
り
、
デ
ィ
ト
レ
ー
ダ
ー
へ
の
依
存
が
高
か
っ
た
こ
と
は
先
に
も

述
べ
た
。
他
方
、
ネ
ッ
ト
証
券
で
の
投
資
信
託
な
ど
の
投
資
商
品
の
販
売
は
、
あ
ま
り
伸
び
て
い
な
か
っ
た
。
そ
こ
で
、
ネ
ッ
ト
証

券
は
長
期
投
資
家
層
の
獲
得
に
向
け
た
戦
略
と
し
て
、
二
〇
〇
六
年
ご
ろ
か
ら
ノ
ー
ロ
ー
ド
投
信
を
販
売
し
始
め
た
。
ノ
ー
ロ
ー
ド

投
信
と
は
、
二
〇
〇
五
年
一
〇
月
に
コ
ス
モ
証
券
が
販
売
を
始
め
た
の
を
き
っ
か
け
に
、
ネ
ッ
ト
証
券
を
中
心
に
販
売
さ
れ
た
販
売

手
数
料
が
無
料
の
投
資
信
託
で
あ
る
。

マ
ネ
ッ
ク
ス
証
券
で
は
、
二
〇
〇
五
年
一
二
月
に
イ
ン
ド
株
式
投
信
を
は
じ
め
三
五
本
を
ノ
ー
ロ
ー
ド
投
信
に
し
、
月
間
の
販
売

額
が
前
月
の
そ
れ
を
八
〇
％
上
回
っ
た
。
楽
天
証
券
で
も
ノ
ー
ロ
ー
ド
投
信
の
取
り
扱
い
を
始
め
、
二
〇
〇
六
年
一
月
に
は
取
り
扱

っ
て
い
る
投
信
の
六
割
が
ノ
ー
ロ
ー
ド
投
信
と
な
り
（
７
）、

カ
ブ
ド
ッ
ト
コ
ム
証
券
で
も
二
〇
〇
五
年
末
か
ら
取
り
扱
い
を
始
め
、
二
〇

〇
六
年
四
月
に
は
国
際
投
信
投
資
顧
問
が
運
用
す
る
投
信
す
べ
て
を
無
料
化
し
た
（
８
）。

そ
の
結
果
、
ネ
ッ
ト
証
券
に
よ
る
ノ
ー
ロ
ー
ド

投
信
の
販
売
残
高
は
、
二
〇
〇
六
年
三
月
末
に
は
前
年
同
期
に
比
べ
二
倍
強
の
六
七
〇
億
円
と
な
り
（
９
）、

二
〇
〇
七
年
三
月
末
に
は
約

（80）



一
四
〇
〇
億
円
と
さ
ら
に
倍
増
し
た
（
10
）。

し
か
し
、
ネ
ッ
ト
証
券
に
よ
る
投
資
信
託
の
販
売
金
額
は
、
業
界
全
体
の
販
売
金
額
の
数
％
に
過
ぎ
な

い
。
表
４
に
ネ
ッ
ト
証
券
に
よ
る
投
信
販
売
代
金
が
業
界
全
体
の
売
買
金
額
に
占
め
る
割
合
を
示
し
た
が
、

二
〇
〇
七
年
三
月
期
に
は
業
界
全
体
の
販
売
額
の
約
三
％
に
過
ぎ
な
か
っ
た
。
ま
た
、
収
益
面
で
も
そ
れ

ほ
ど
の
効
果
も
見
出
せ
な
い
。
表
５
に
ネ
ッ
ト
証
券
が
受
け
取
っ
た
信
託
報
酬
額
と
、
営
業
収
益
に
占
め

る
割
合
を
示
し
た
が
、
こ
れ
に
よ
れ
ば
、
二
〇
〇
六
年
三
月
期
や
二
〇
〇
七
年
三
月
期
に
は
、
多
い
会
社

で
も
三
％
に
満
た
な
か
っ
た
。
さ
ら
に
、
同
時
期
に
は
郵
便
局
が
投
信

販
売
に
本
格
的
に
参
入
し
、
販
売
競
争
も
激
化
し
た
。
そ
も
そ
も
投
資

信
託
は
、
詳
し
い
説
明
が
販
売
に
繋
が
る
と
い
う
特
性
を
持
っ
て
お
り
、

対
面
で
の
説
明
が
な
い
ネ
ッ
ト
証
券
に
は
、
販
売
の
難
し
い
商
品
で
も

あ
っ
た
。

そ
こ
で
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
イ
ー
・
ト
レ
ー
ド
証
券
は
、「
収
益
源
を
多
様
化

す
る
た
め
に
は
ネ
ッ
ト
専
業
で
は
限
界
が
あ
る
（
12
）」

と
し
て
、
対
面
販
売

を
行
う
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
と
の
合
併
（
二
〇
〇
七
年
一
〇
月
）
を
決
め
る
と

と
も
に
、「
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
」
か
ら
「
リ
ア
ルB

ased
O

n

ネ
ッ
ト
証

券
」
へ
と
戦
略
を
変
化
さ
せ
、
ネ
ッ
ト
と
リ
ア
ル
の
融
合
を
目
指
し
た
。

ま
た
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
の
井
土
社
長
は
「
説
明
が
必
要
な
金
融
商
品
を
ネ

ッ
ト
だ
け
で
売
る
の
に
は
限
界
が
あ
る
（
13
）」

と
し
て
、
一
五
〇
以
上
の
会

（81）

（出所）日本証券業協会「投資信託受益証券の売買等状況」、
日本証券業協会「インターネット取引に関する調査」
より作成（11）

表４　ネット証券による投信販売代金とその割合
（単位：百万円）

ネット証券 売買金額 割合
2007.3 531,619 15,374,029 3.46%
2008.3 1,267,584 14,583,034 8.69%
2009.3 571,560 8,767,908 6.52%
2010.3 671,849 9,316,139 7.21%

（出所）各社決算短信および決算説明資料より作成

表５　投資信託代行手数料収入と営業収益に占める割合
（単位：百万円）

2006.3 2007.3 2008.3 2009.3 2010.3
収入 割合 収入 割合 収入 割合 収入 割合 収入 割合

S B I 236 0.4% 802 1.4% 1,901 2.9% 1,552 3.3% 1,428 3.1%
マ ネ ッ ク ス 362 0.9% 888 2.7% 1,523 5.0% 1,116 4.5% 1,017 4.3%
カブドットコム 81 0.4% 227 1.1% 359 1.7% 286 1.7% 330 2.2%



計
事
務
所
を
金
融
商
品
仲
介
業
者
と
し
て
活
用
し
て
い
た
日
本
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
ズ
証
券
の
一
部
事
業
を
譲
り
受
け
た
（
二
〇
〇
九
年

七
月
）。
ま
た
、
二
〇
一
〇
年
一
一
月
現
在
で
金
融
商
品
仲
介
業
者
も
含
め
た
営
業
拠
点
は
一
三
二
拠
点
と
な
り
、
金
融
商
品
仲
介

業
者
に
は
、
既
に
中
堅
企
業
の
オ
ー
ナ
ー
や
医
師
を
顧
客
基
盤
に
も
つ
会
計
事
務
所
や
税
理
士
事
務
所
、
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
に
業
務

を
委
託
し
て
い
た
。

ま
た
、
楽
天
証
券
の
楠
社
長
は
「
数
年
後
に
投
資
信
託
の
預
か
り
資
産
残
高
を
一
兆
円
以
上
に
増
や
す
」
方
針
を
立
て
（
14
）、

富
裕
層

顧
客
の
獲
得
に
は
「
人
間
関
係
の
構
築
が
不
可
欠
（
15
）」

と
し
て
、
ア
メ
リ
カ
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
（R

egistered
Independent

A
dviser

）
に
類

似
し
た
Ｉ
Ｆ
Ａ
（Independent

Investm
ent

A
dviser

）
支
援
サ
ー
ビ
ス
を
二
〇
〇
八
年
一
〇
月
か
ら
始
め
た
。
楽
天
証
券
が
Ｉ

Ｆ
Ａ
と
し
て
採
用
し
て
い
る
の
は
、
金
融
機
関
勤
務
経
験
者
や
独
立
系
Ｆ
Ｐ
、
既
に
富
裕
層
や
中
堅
企
業
の
オ
ー
ナ
ー
を
顧
客
に
も

つ
会
計
士
、
税
理
士
で
あ
る
。
サ
ー
ビ
ス
開
始
当
初
に
業
務
委
託
契
約
を
締
結
し
た
Ｉ
Ｆ
Ａ
法
人
は
三
社
で
あ
っ
た
が
、
現
在
は
一

六
社
に
増
え
て
い
る
。
こ
の
サ
ー
ビ
ス
は
、
店
舗
、
営
業
社
員
を
も
た
な
い
が
故
に
安
い
手
数
料
を
実
現
し
た
ネ
ッ
ト
証
券
が
、
個

人
投
資
家
と
金
融
商
品
の
間
に
存
在
す
る
情
報
の
非
対
称
性
の
補
完
が
で
き
な
い
と
い
う
弱
点
を
、
最
小
限
の
コ
ス
ト
で
補
完
で
き

る
も
の
と
位
置
づ
け
ら
れ
て
い
る
。

こ
う
し
た
金
融
商
品
仲
介
の
成
果
は
、
両
社
の
決
算
で
は
明
ら
か
に
さ
れ
て
い
な
い
た
め
断
定
は
で
き
な
い
。
た
だ
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証

券
で
は
、
二
〇
一
〇
年
三
月
期
の
顧
客
の
年
齢
層
は
、
三
〇
代
が
三
三
・
一
％
、
四
〇
代
が
二
五
・
〇
％
、
五
〇
代
が
一
五
・
二
％
、

六
〇
代
以
上
が
一
七
・
一
％
と
、
こ
れ
ま
で
の
顧
客
構
成
と
そ
れ
ほ
ど
大
き
な
違
い
が
見
ら
れ
な
い
こ
と
。
日
経
平
均
株
価
の
上
昇

率
に
比
べ
て
預
り
資
産
も
増
え
て
い
な
い
こ
と
。
ま
た
、
先
に
Ｉ
Ｆ
Ａ
制
度
を
取
り
入
れ
、
最
多
の
Ｉ
Ｆ
Ａ
を
抱
え
て
い
た
日
興
コ

ー
デ
ィ
ア
ル
証
券
で
も
、
そ
れ
ほ
ど
効
果
が
上
が
っ
て
い
な
い
こ
と
（
16
）。

以
上
を
鑑
み
る
と
、
あ
ま
り
過
度
の
効
果
を
期
待
す
る
の
は

難
し
い
の
で
は
な
い
か
と
推
測
さ
れ
る
。

（82）



（
３
）
グ
ル
ー
プ
企
業
と
の
連
携
に
よ
る
ビ
ジ
ネ
ス
チ
ャ
ン
ス
の
獲
得

次
の
動
き
と
し
て
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
の
井
土
社
長
が
、「
ネ
ッ
ト
の
世
界
で
は
単
独
の
ブ
テ
ィ
ッ
ク
型
証
券
会
社
で
は
厳
し
い
（
17
）」

と
指

摘
し
て
い
る
よ
う
に
、
グ
ル
ー
プ
企
業
と
の
連
携
に
よ
っ
て
、
ビ
ジ
ネ
ス
チ
ャ
ン
ス
の
獲
得
を
目
指
す
動
き
が
あ
る
。

ま
ず
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
が
属
す
る
Ｓ
Ｂ
Ｉ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
で
は
、
銀
行
、
損
保
、
生
保
も
含
め
た
金
融
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
の

形
成
が
目
指
さ
れ
て
い
る
。
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
の
金
融
商
品
仲
介
業
者
に
は
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
モ
ー
ゲ
ー
ジ
、
ヤ
フ
ー
、
住
信
Ｓ
Ｂ
Ｉ
ネ
ッ
ト
銀

行
と
い
っ
た
グ
ル
ー
プ
企
業
も
名
を
連
ね
、
Ｆ
Ｘ
取
引
の
カ
バ
ー
取
引
先
は
Ｓ
Ｂ
Ｉ
リ
ク
イ
デ
ィ
テ
ィ
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
が
行
っ
て
い

る
。
ま
た
、
住
信
Ｓ
Ｂ
Ｉ
ネ
ッ
ト
銀
行
と
は
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
で
の
買
付
代
金
や
信
用
取
引
の
保
証
金
に
充
当
で
き
る
、
銀
証
預
り
金

一
体
化
商
品
で
あ
る
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
預
金
の
販
売
や
住
信
Ｓ
Ｂ
Ｉ
ネ
ッ
ト
銀
行
経
由
で
の
証
券
総
合
口
座
の
開
設
、
投
資
信
託
の
購

入
な
ど
に
現
金
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
バ
ッ
ク
を
行
い
、
顧
客
を
証
券
取
引
に
誘
導
し
て
い
る
。

ま
た
、
楽
天
証
券
の
所
属
す
る
楽
天
グ
ル
ー
プ
で
は
「
楽
天
経
済
圏
」
の
構
築
を
事
業
戦
略
に
位
置
付
け
て
い
る
。
楽
天
経
済
圏

と
は
楽
天
グ
ル
ー
プ
が
展
開
す
る
様
々
な
サ
ー
ビ
ス
を
、
Ｉ
Ｄ
を
統
一
し
、
全
て
の
サ
ー
ビ
ス
で
利
用
可
能
な
楽
天
ス
ー
パ
ー
ポ
イ

ン
ト
と
い
う
ロ
イ
ヤ
リ
テ
ィ
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
提
供
し
、
四
七
〇
〇
万
人
の
楽
天
会
員
（
二
〇
〇
九
年
三
月
時
点
）
に
、
複
数
の
サ
ー

ビ
ス
を
ク
ロ
ス
ユ
ー
ス
さ
せ
、
グ
ル
ー
プ
と
し
て
の
シ
ナ
ジ
ー
の
向
上
を
目
指
す
も
の
で
あ
る
。
楽
天
証
券
で
も
、
楽
天
銀
行
と
の

連
携
は
も
ち
ろ
ん
、
ロ
イ
ヤ
リ
テ
ィ
プ
ロ
グ
ラ
ム
も
展
開
さ
れ
て
い
る
。

そ
れ
は
、
楽
天
会
員
の
証
券
総
合
口
座
開
設
は
も
ち
ろ
ん
、
楽
天
銀
行
を
配
当
金
受
取
口
座
に
指
定
す
る
こ
と
や
、
一
定
額
以
上

の
投
信
の
購
入
な
ど
多
種
多
様
な
取
引
に
対
し
て
、
楽
天
ス
ー
パ
ー
ポ
イ
ン
ト
を
還
元
す
る
プ
ロ
グ
ラ
ム
が
設
け
ら
れ
て
い
る
。
し

か
も
、
取
引
が
複
数
に
な
れ
ば
な
る
ほ
ど
還
元
さ
れ
る
ポ
イ
ン
ト
数
が
、
大
き
く
な
る
よ
う
に
設
定
さ
れ
、
ク
ロ
ス
ユ
ー
ス
を
促
す

仕
組
み
と
な
っ
て
い
る
。
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こ
う
し
た
ポ
イ
ン
ト
還
元
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
有
効
に
利
用
し
、
二
〇
〇
九
年
度
の
楽
天
証
券
の
新
規
開

設
口
座
に
占
め
る
楽
天
会
員
の
割
合
は
、
図
４
に
示
す
と
お
り
三
〇
％
を
超
え
て
い
る
。
同
様
に
、
楽

天
Ｆ
Ｘ
口
座
に
占
め
る
楽
天
会
員
の
割
合
も
、
二
〇
〇
八
年
第
１
四
半
期
こ
そ
三
％
で
あ
っ
た
が
、
第

２
四
半
期
は
六
％
、
第
３
四
半
期
は
二
二
％
と
増
え
て
お
り
、
ポ
イ
ン
ト
還
元
を
有
効
に
活
用
し
た
顧

客
拡
大
に
成
功
し
て
い
る
。

カ
ブ
ド
ッ
ト
コ
ム
証
券
で
も
グ
ル
ー

プ
内
に
属
す
る
金
融
グ
ル
ー
プ
と
の
証

券
仲
介
を
始
め
と
す
る
連
携
に
よ
っ

て
、
グ
ル
ー
プ
力
を
活
か
し
た
営
業
展

開
が
行
わ
れ
た
。
ま
ず
、
三
菱
東
京
Ｕ

Ｆ
Ｊ
銀
行
と
は
証
券
仲
介
サ
ー
ビ
ス

を
、
さ
ら
に
は
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行

系
列
の
池
田
泉
州
銀
行
、
中
京
銀
行
、

三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
ニ
コ
ス
、
ジ
ャ
ッ
ク
ス
が

金
融
商
品
仲
介
業
務
を
行
っ
て
い
る
。

た
だ
、
表
６
に
よ
れ
ば
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ

Ｊ
銀
行
経
由
の
金
融
商
品
仲
介
口
座
は

全
体
の
約
五
％
、
二
〇
〇
八
年
三
月
期

（84）

図４　楽天証券における新規獲得口座の獲得経路構成比

100％

90％

80％

70％

60％

50％

40％

30％

20％

10％

0％
6月 7月 8月 9月10月11月12月1月 2月 3月 4月 5月 6月

グループ経由 その他
2009年 2010年

（出所）楽天株式会社「2009年度通期及び第４四半期決算説明」

表６　三菱東京UFJ銀行経由の口座開設数

（出所）カブドットコム証券「決算短信」および「決算説明資料」より作成

仲介
口座数

証券
口座数

仲介口座の
割合

仲介口座預
り資産残高

預り資産
残高

仲介口座の
割合

2007年３月 25,126 562,606 4.5% 359 12,451 2.9%
2008年３月 31,277 622,422 5.0% 391 10,211 3.8%
2009年３月 32,238 665,922 4.8% － 8,713 －
2010年３月 40,184 700,162 5.7% － 11,207 －



の
預
か
り
資
産
も
四
％
に
過
ぎ
ず
、
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
と
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
証
券
（
現：

三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
証
券
）
と
の
そ
れ
に
比
べ
る
と
、
そ
れ
ぞ
れ
約
三

分
の
一
と
半
分
に
過
ぎ
ず
、
連
携
ビ
ジ
ネ
ス
は
ま
だ
ま
だ
十
分
と
は
い
え
な
い
（
18
）。

他
方
、
二
〇
〇
六
年
九
月
に
は
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
証
券
と
株
式
等
の
引
受
業
務
に
関
す
る
包

括
業
務
提
携
を
締
結
す
る
。
こ
の
提
携
以
後
、
カ
ブ
ド
ッ
ト
コ
ム
証
券
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
、
Ｐ
Ｏ

取
扱
件
数
は
、
表
７
に
示
し
た
と
お
り
、
ネ
ッ
ト
証
券
大
手
五
社
で
は
ト
ッ
プ
に
躍
り
出

る
。
ま
た
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ
ル
ー
プ
の
子
会
社
と
な
っ
た
こ
と
で
、
格

付
け
がB

B
B

＋
か
らA

＋
へ
見
直
さ
れ
、
資
金
調
達
コ
ス
ト
の
低
下
に
よ
る
金
融
収
支
の

増
加
（
二
〇
〇
七
年
三
月
期
の
四
七
億
円
か
ら
二
〇
〇
八
年
三
月
期
に
は
五
六
億
円
へ
）

と
い
う
効
果
も
出
て
い
る
。
そ
の
他
に
も
、
二
〇
〇
九
年
一
〇
月
か
ら
は
モ
ル
ガ
ン
・
ス

タ
ン
レ
ー
と
の
提
携
に
よ
る
「
Ｃ
Ｍ
Ｅ
日
経
225
先
物
」
の
取
扱
を
開
始
し
て
取
扱
商
品
の

充
実
を
図
る
な
ど
、
グ
ル
ー
プ
企
業
と
の
連
携
に
よ
る
効
果
が
出
て
い
る
部
分
も
あ
る
。

４
　
む
す
び
に
か
え
て

こ
れ
ま
で
ネ
ッ
ト
証
券
は
、
低
手
数
料
戦
略
で
取
引
を
増
や
し
、
収
益
を
拡
大
さ
せ
て

き
た
。
し
か
し
、
手
数
料
を
割
り
引
い
て
も
、
株
式
委
託
売
買
代
金
が
増
え
ず
、
ネ
ッ
ト

証
券
も
収
益
の
多
様
化
に
向
け
た
新
た
な
取
り
組
み
が
必
要
と
な
っ
て
き
た
。

そ
こ
で
、
ネ
ッ
ト
証
券
で
は
収
益
の
多
様
化
に
向
け
、
取
扱
商
品
の
拡
充
、
長
期
投
資
家
層
の
獲
得
、
グ
ル
ー
プ
企
業
と
の
連
携
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表７　ネット証券大手５社のIPO/PO取扱件数の推移

（出所）カブドットコム証券「決算説明資料」より作成

2006.３ 2007.３ 2008.３ 2009.３ 2010.３

S B I
IPO 46 124 58 17 11
PO 14 12 11 1 1

楽 天
IPO 24 42 20 16 2
PO － － － － －

マ ネ ッ ク ス
IPO 61 97 34 8 7
PO 10 12 10 0 3

松 井
IPO 33 46 24 21 7
PO 5 2 6 1 0

カブドットコム
IPO 18 76 57 25 14
PO 14 46 38 11 18



に
よ
る
ビ
ジ
ネ
ス
チ
ャ
ン
ス
の
獲
得
と
い
っ
た
新
た
な
取
り
組
み
が
行
わ
れ
て
い
る
。
も
ち
ろ
ん
、
こ
れ
ら
が
す
べ
て
収
益
の
多
様

化
に
貢
献
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
が
、
中
に
は
今
後
の
動
向
が
注
目
さ
れ
る
動
き
も
あ
る
。

現
時
点
で
、
最
も
収
益
の
多
様
化
に
貢
献
し
て
い
る
の
は
Ｆ
Ｘ
取
引
で
あ
ろ
う
。
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
や
マ
ネ
ッ
ク
ス
証
券
で
は
ト
レ
ー

デ
ィ
ン
グ
損
益
を
、
楽
天
証
券
や
カ
ブ
ド
ッ
ト
コ
ム
証
券
で
も
そ
の
他
受
入
手
数
料
を
増
加
さ
せ
て
い
る
。
た
だ
、
Ｆ
Ｘ
取
引
に
関

わ
っ
て
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
規
制
が
今
年
八
月
か
ら
導
入
さ
れ
、
店
頭
Ｆ
Ｘ
取
引
の
取
引
高
は
、
規
制
導
入
直
前
か
ら
減
少
を
始
め
て

お
り
、
今
後
も
同
程
度
の
収
益
を
あ
げ
ら
れ
る
か
は
不
透
明
な
面
も
あ
る
。

そ
こ
で
、
ネ
ッ
ト
証
券
で
は
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
や
Ｃ
Ｆ
Ｄ
取
引
に
力
を
入
れ
て
い
る
。
楽
天
証
券
や
カ
ブ
ド
ッ
ト
コ
ム
証

券
が
、
ミ
ニ
日
経
平
均
先
物
の
手
数
料
を
半
額
に
し
た
。
ま
た
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
や
楽
天
証
券
、
マ
ネ
ッ
ク
ス
証
券
で
は
、
Ｃ
Ｆ
Ｄ
取

引
の
サ
ー
ビ
ス
を
始
め
て
い
る
。
こ
ち
ら
も
来
年
か
ら
レ
バ
レ
ッ
ジ
規
制
が
始
ま
る
が
、
国
内
外
の
個
別
株
や
指
数
、
債
券
、
商
品

な
ど
原
資
産
の
幅
が
広
が
る
た
め
、
Ｆ
Ｘ
取
引
と
は
異
な
る
広
が
り
が
想
定
さ
れ
る
。
こ
の
Ｃ
Ｆ
Ｄ
取
引
の
口
座
数
は
、
楽
天
証
券

で
は
サ
ー
ビ
ス
開
始
か
ら
三
カ
月
で
四
〇
〇
〇
口
座
（
二
〇
一
〇
年
二
月
現
在
）、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
で
は
半
年
で
一
万
口
座
が
開
設
さ

れ
て
お
り
（
二
〇
〇
九
年
八
月
時
点
）、
今
後
が
注
目
さ
れ
よ
う
。

次
に
、
相
場
動
向
に
左
右
さ
れ
な
い
収
益
基
盤
づ
く
り
と
い
う
観
点
で
は
、
投
資
商
品
の
販
売
に
向
け
た
動
き
が
あ
る
。
こ
れ
ま

で
、
ノ
ー
ロ
ー
ド
投
信
の
販
売
や
金
融
商
品
仲
介
業
者
に
よ
る
サ
ー
ビ
ス
提
供
な
ど
も
行
わ
れ
て
き
た
が
、
現
時
点
で
は
大
き
な
効

果
を
見
出
せ
て
は
い
な
い
と
思
わ
れ
る
。
こ
れ
に
関
し
て
も
、
毎
月
一
〇
〇
〇
円
か
ら
積
み
立
て
が
で
き
る
投
信
の
積
立
買
付
サ
ー

ビ
ス
や
ラ
ッ
プ
型
投
信
の
販
売
を
行
う
会
社
も
あ
る
。
そ
し
て
、
グ
ル
ー
プ
企
業
と
連
携
し
た
ロ
イ
ヤ
リ
テ
ィ
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
利
用

し
た
商
品
販
売
な
ど
も
行
わ
れ
て
い
る
。

ネ
ッ
ト
証
券
が
収
益
の
多
様
化
の
た
め
に
行
っ
て
い
る
新
た
な
取
り
組
み
か
ら
は
、
ま
だ
成
果
が
そ
れ
ほ
ど
あ
が
っ
て
い
な
い
も
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の
も
多
い
。
た
だ
、
し
ば
ら
く
は
、
短
期
利
益
を
追
う
投
資
家
に
は
価
格
変
動
の
大
き
な
商
品
を
提
供
し
、
そ
の
一
方
で
長
期
的
投

資
家
の
獲
得
を
狙
う
、
収
益
構
造
の
転
換
を
目
指
し
た
運
営
が
さ
れ
る
の
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）

http://w
w

w
.orix.co.jp/grp/content/090915_shokenJ.pdf

（
２
）

楽
天
証
券
の
日
本
株
売
買
手
数
料
引
き
下
げ
が
発
表
さ
れ
る
と
、
翌
営
業
日
で
あ
る
七
月
一
三
日
に
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
は
株
式
売
買
手
数
料
を

一
律
一
割
引
き
下
げ
る
こ
と
を
発
表
。
こ
れ
を
受
け
て
、
楽
天
証
券
は
二
日
後
に
再
度
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
と
同
等
の
手
数
料
引
き
下
げ
を
公
表

し
た
。

（
３
）

福
田
徹
「
ネ
ッ
ト
ト
レ
ー
ダ
ー
向
け
総
合
サ
イ
ト
を
志
向
す
る
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
証
券
会
社
」『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』
第
四
七
巻
第
七
号
、
財

団
法
人
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
二
〇
〇
七
年
七
月

（
４
）

児
玉
智
浩
「
井
土
太
良
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
社
長
に
聞
く
　
ネ
ッ
ト
証
券
は
「
二
強
四
弱
」
対
面
チ
ャ
ネ
ル
で
首
位
を
盤
石
に
」『
月
刊
「
Ｂ
Ｏ
Ｓ

Ｓ
」』
二
〇
一
〇
年
一
月
号
、
経
営
塾
、p.90-92

（
５
）

児
玉
智
浩
「
楠
雄
治
楽
天
証
券
社
長
に
聞
く
　
証
券
と
銀
行
の
シ
ナ
ジ
ー
で
見
え
た
〝
楽
天
経
済
圏
〞
の
実
現
」『
月
刊
「
Ｂ
Ｏ
Ｓ
Ｓ
」』

二
〇
〇
九
年
二
月
号
、
経
営
塾
、p.95

（
６
）

逆
手
数
料
取
引
は
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
が
カ
バ
ー
取
引
先
で
あ
る
Ｓ
Ｂ
Ｉ
リ
ク
イ
デ
ィ
テ
ィ
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
が
一
九
の
大
手
金
融
機
関
と
の

取
引
で
得
た
収
益
を
売
買
金
額
に
応
じ
て
還
付
し
、
そ
れ
を
原
資
と
し
て
顧
客
に
還
元
す
る
サ
ー
ビ
ス

（
７
）

「
日
本
経
済
新
聞
」
二
〇
〇
六
年
二
月
二
四
日
、
七
面

（
８
）

「
日
本
経
済
新
聞
」
二
〇
〇
六
年
四
月
六
日
、
七
面
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（
９
）

「
日
本
経
済
新
聞
」
二
〇
〇
六
年
五
月
一
八
日
、
七
面

（
10
）

「
日
本
経
済
新
聞
（
夕
刊
）」
二
〇
〇
七
年
六
月
二
三
日
、
一
面

（
11
）

ネ
ッ
ト
証
券
の
国
内
投
信
販
売
額
に
は
、
証
券
総
合
口
座
に
お
け
る
Ｍ
Ｒ
Ｆ
な
ど
の
自
動
買
付
分
を
除
い
て
い
る
。

（
12
）

「
日
経
金
融
新
聞
」
二
〇
〇
七
年
五
月
九
日
、
三
面

（
13
）

武
政
秀
明
「
成
長
力
を
失
っ
た
ネ
ッ
ト
証
券
、
決
め
手
欠
く
主
要
各
社
の
戦
略
」『
金
融
ビ
ジ
ネ
ス
』W

inter
2010

、
東
洋
経
済
新
報
社
、

p.57

（
14
）

「
投
信
預
か
り
資
産
残
高
一
兆
円
超
目
指
す
」
ロ
イ
タ
ー
通
信
、
二
〇
〇
八
年
五
月
二
一
日

（
15
）

前
掲
「
成
長
力
を
失
っ
た
ネ
ッ
ト
証
券
、
決
め
手
欠
く
主
要
各
社
の
戦
略
」p.57

（
16
）

証
券
経
営
研
究
会
編
『
金
融
シ
ス
テ
ム
改
革
と
証
券
業
』
財
団
法
人
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、p.11

（
17
）

前
掲
「
井
土
太
良
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
社
長
に
聞
く
ネ
ッ
ト
証
券
は
「
二
強
四
弱
」
対
面
チ
ャ
ネ
ル
で
首
位
を
盤
石
に
」、p.90-92

（
18
）

二
上
季
代
司
「
最
近
の
証
券
業
界
の
動
向
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
六
五
八
号
、
二
〇
一
〇
年
二
月
に
掲
載
の
数
値
と
の
比
較
に
よ
る
。

（
ふ
か
み
　
や
す
た
か
・
客
員
研
究
員
）

（88）


