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１
　
は
じ
め
に

一
九
九
九
年
に
株
式
委
託
手
数
料
が
自
由
化
さ
れ
て
以
降
、
個
人
投
資
家
の
株
式
売
買
が
、
手
数
料
の
安
さ
を
セ
ー
ル
ス
ポ
イ
ン

ト
に
し
た
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
取
引
に
移
っ
て
お
り
、
現
在
で
は
個
人
投
資
家
の
売
買
代
金
の
九
割
以
上
を
ネ
ッ
ト
取
引
が
占
め
て
い

る
（
１
）。

そ
し
て
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
取
引
は
、
若
年
層
に
普
及
し
て
い
る
と
言
わ
れ
る
が
、「
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
取
引
に
関
す
る
調
査
」

に
よ
れ
ば
、
六
〇
代
以
上
の
口
座
開
設
比
率
が
全
体
の
三
一
・
四
％
あ
り
、
有
残
高
口
座
数
は
全
世
代
の
中
で
最
も
多
い
二
五
五
万

口
座
に
上
る
（
２
）。

こ
の
こ
と
は
、
ネ
ッ
ト
取
引
に
関
心
を
持
つ
世
代
が
若
年
層
だ
け
で
な
く
、
高
齢
層
に
も
広
が
っ
て
い
る
証
左
と
言

え
よ
う
。

ま
た
、
株
式
の
委
託
売
買
に
お
け
る
手
数
料
率
は
、
ネ
ッ
ト
証
券
を
中
心
と
す
る
手
数
料
割
引
競
争
が
激
化
し
、
低
下
を
続
け
て

い
る
。
こ
の
よ
う
に
、
個
人
投
資
家
の
ブ
ロ
ー
キ
ン
グ
業
務
に
収
益
の
多
く
を
依
存
し
て
い
る
準
大
手
、
中
堅
、
中
小
証
券
会
社
の

経
営
に
は
強
い
逆
風
が
吹
い
て
い
る
。
平
成
二
二
年
三
月
期
決
算
に
お
い
て
も
、
日
本
証
券
業
協
会
会
員
証
券
会
社
三
〇
〇
社
の
う

ち
、
一
八
一
社
が
当
期
損
失
を
計
上
し
て
い
る
（
３
）。

こ
う
し
た
厳
し
い
環
境
を
反
映
し
て
か
、
二
〇
〇
八
年
度
末
に
は
三
二
一
社
を
数

え
た
日
本
証
券
業
協
会
の
会
員
数
は
、
そ
の
後
、
相
次
ぐ
証
券
会
社
の
合
併
や
廃
業
で
、
二
〇
一
〇
年
度
末
に
は
二
九
四
社
に
減
少

し
て
い
る
（
４
）。

近
年
の
証
券
会
社
の
合
併
・
再
編
は
、
一
九
九
〇
年
代
後
半
に
行
わ
れ
た
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
の
頃
か
ら
始
ま
っ
た
。
中
で
も
、
二

逆
風
下
の
準
大
手
、
中
堅
、
中
小
証
券
経
営

深
見
　
泰
孝



〇
〇
〇
年
頃
か
ら
メ
ガ
バ
ン
ク
が
主
張
し
始
め
た
「
銀
証
連
携
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
」
と
呼
ば
れ
る
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
沿
っ
て
、
メ

ガ
バ
ン
ク
主
導
で
の
再
編
が
起
こ
り
、
大
手
証
券
に
次
ぐ
規
模
の
銀
行
系
証
券
も
生
ま
れ
た
。
最
近
も
み
ず
ほ
証
券
と
み
ず
ほ
イ
ン

ベ
ス
タ
ー
ズ
証
券
の
合
併
が
明
ら
か
に
な
っ
た
ば
か
り
で
あ
る
。
こ
う
し
た
再
編
は
、
銀
行
系
証
券
ば
か
り
で
は
な
い
。
昨
年
来
の

証
券
会
社
の
合
併
や
廃
業
を
振
り
返
れ
ば
、
ネ
ッ
ト
証
券
で
は
マ
ネ
ッ
ク
ス
証
券
が
オ
リ
ッ
ク
ス
証
券
を
合
併
し
、
準
大
手
証
券
で

は
東
海
東
京
証
券
が
ト
ヨ
タ
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
サ
ー
ビ
ス
証
券
を
、
い
ち
よ
し
証
券
が
環
証
券
や
佐
世
保
証
券
、
飯
田
証
券
と
い

っ
た
地
場
証
券
を
吸
収
合
併
し
て
い
る
。
ま
た
、
中
堅
証
券
で
は
岩
井
証
券
が
コ
ス
モ
証
券
を
合
併
、
地
場
証
券
で
は
六
二
証
券
が

大
石
証
券
を
吸
収
合
併
し
て
三
縁
証
券
と
な
っ
た
。
さ
ら
に
今
年
に
入
っ
て
、
二
月
に
は
大
成
証
券
が
自
主
廃
業
、
先
月
に
は
金
十

証
券
が
対
面
証
券
営
業
部
門
を
ば
ん
せ
い
山
丸
証
券
に
分
割
譲
渡
し
、
廃
業
し
た
。

本
稿
で
は
、
証
券
各
社
の
決
算
を
用
い
て
次
の
諸
点
を
確
認
し
、
そ
の
上
で
逆
風
下
で
の
準
大
手
、
中
堅
、
中
小
証
券
の
経
営
に

つ
い
て
考
察
し
た
い
。
そ
の
た
め
に
、
ま
ず
、
売
上
高
営
業
利
益
率
の
推
移
を
用
い
て
、
本
業
で
の
収
益
力
が
ど
の
よ
う
な
推
移
を

辿
っ
て
い
る
の
か
を
確
認
し
た
い
。
次
に
、
各
社
の
収
入
構
造
が
ど
の
よ
う
に
変
化
し
た
の
か
を
確
認
す
る
。
そ
の
後
、
上
述
し
た

厳
し
い
環
境
に
お
い
て
も
、
収
入
構
造
の
変
化
に
成
功
さ
せ
、
売
上
高
営
業
利
益
率
を
高
め
た
準
大
手
、
中
堅
、
中
小
証
券
会
社
も

あ
る
。
そ
れ
ら
の
特
徴
を
簡
単
に
整
理
し
た
い
。

２
　
証
券
各
社
の
決
算
か
ら
見
え
る
変
化

（
１
）
売
上
高
営
業
利
益
率
の
変
化

ま
ず
、
各
社
が
本
業
で
あ
る
証
券
業
務
を
通
じ
て
稼
ぎ
出
し
た
営
業
利
益
と
、
本
業
で
の
収
益
力
を
示
す
売
上
高
営
業
利
益
率
が
、

近
年
ど
の
よ
う
に
変
化
し
て
い
る
の
か
、
そ
の
推
移
を
表
１
に
ま
と
め
た
。
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2006．
3

2008．
3

2009．
3

2010．
3

営
業
利
益
売
上
高
営

業
利
益
率
営
業
利
益

純
営
業

収
益

販
管
費

売
上
高
営

業
利
益
率
営
業
利
益

売
上
高
営

業
利
益
率
営
業
利
益

純
営
業

収
益

販
管
費

売
上
高
営

業
利
益
率

大手

野
村

H
D

445,600
38.89%

－
64,588

787,257
851,845

－
8.20%

－
780,265

－
249.58%

105,247
1,150,822

1,045,575
9.15%

大
和

G
本
社

254,159
43.87%

83,632
447,491

363,858
18.69%

－
143,725

－
72.03%

95,261
458,105

362,844
20.79%

SM
B

C
日
興

138,213
32.85%

50,945
217,878

166,932
23.38%

19,685
12.39%

23,539
100,511

76,972
23.42%

銀行系

み
ず
ほ
（
旧
新
光
）

39,263
26.44%

12,223
128,666

116,443
9.50%

－
15,861

－
16.96%

30,887
250,401

219,513
12.34%

旧
和
光

旧
み
ず
ほ

61,423
48.19%

－
30,252

93,919
71,771

－
60.85%

－
21,756

－
22.12%

三
菱

U
F

J
91,439

35.66%
4,573

243,612
239,038

1.88%
－

28,547
－

12.41%
24,049

287,153
263,103

8.37%
SM

B
C
フ
レ
ン
ド

31,046
45.50%

19,074
60,185

41,110
31.69%

2,339
5.46%

22,792
67,205

44,413
33.91%

み
ず
ほ
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
ズ

32,689
39.21%

7,258
60,402

53,143
12.02%

－
13,068

－
37.61%

7,238
50,288

43,049
14.39%

準大手・中堅

岡
三

G
34,747

39.84%
11,929

69,638
57,709

17.13%
－

2,270
－

4.26%
7,747

64,373
56,626

12.03%
東
海
東
京

F
H

D
26,543

37.48%
14,073

61,004
46,931

23.07%
－

896
－

2.15%
10,516

57,110
46,593

18.41%
コ
ス
モ

5,723
22.05%

－
3,467

21,124
24,591

－
16.41%

－
6,346

－
42.61%

142
17,178

17,036
0.83%

丸
三

12,735
43.16%

3,320
19,539

16,218
16.99%

－
2,454

－
19.09%

1,587
16,630

15,042
9.54%

い
ち
よ
し

9,784
35.73%

1,879
21,339

19,460
8.81%

－
3,183

－
22.48%

233
15,661

15,427
1.49%

東
洋

8,119
34.19%

6,158
22,399

16,241
27.49%

－
3,085

－
27.28%

－
729

12,704
13,434

－
5.74%

中小

水
戸

8,858
42.89%

1,706
14,632

12,925
11.66%

－
3,032

－
30.62%

－
631

11,045
11,677

－
5.71%

岩
井
コ
ス
モ

H
D

7,978
48.23%

2,333
9,550

7,216
24.43%

－
347

－
5.28%

－
417

5,667
6,085

－
7.36%

高
木

6,311
45.03%

1,376
8,962

7,586
15.35%

－
1,083

－
20.01%

929
7,473

6,543
12.43%

極
東

5,097
43.09%

2,884
8,960

6,075
32.19%

－
998

－
21.08%

7,212
15,087

7,874
47.80%

藍
沢

8,451
34.34%

－
179

15,241
15,421

－
1.17%

－
3,199

－
33.83%

－
810

10,804
11,615

－
7.50%

光
世

534
28.65%

99
1,588

1,489
6.23%

－
175

－
13.41%

－
388

856
1,245

－
45.33%

丸
八

1,311
18.23%

－
1,470

3,475
4,944

－
42.30%

－
2,173

－
125.83%

－
184

2,474
2,659

－
7.44%

ネット

SB
I

30,012
53.29%

22,842
58,017

35,175
39.37%

9,651
22.88%

12,454
42,393

29,938
29.38%

旧
イ
ー
・
ト
レ
ー
ド

旧
SB

I
8,046

50.69%
マ
ネ
ッ
ク
ス

G
25,174

66.58%
13,016

26,988
13,971

48.23%
5,269

25.03%
4,461

19,921
15,460

22.39%
松
井

37,116
68.54%

20,660
36,689

16,030
56.31%

9,943
40.64%

11,385
23,276

11,891
48.91%

カ
ブ
ド
ッ
ト
コ
ム

12,790
64.32%

9,940
19,299

9,359
51.51%

6,024
40.19%

4,933
13,556

8,623
36.39%

表
１
　
上
場
証
券
会
社
の
営
業
利
益
と
売
上
高
営
業
利
益
率
の
推
移

（
単
位
：
百
万
円
）

※
以
下
の
表
で
は
、

SM
B

C
日
興
証
券
の

2000年
３
月
期
～

2008年
３
月
期
は
、
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル

G
の
数
値
を
使
用
し
、

2010年
３
月
期
決
算
の
数
値
は
、

2009年
６
月

15
日
～

2010年
３
月

31日
の
決
算
を
使
用

（
出
典
）
各
社
決
算
短
信
よ
り
作
成
。



表
１
に
よ
れ
ば
、
株
式
取
引
が
活
況
で
あ
っ
た
二
〇
〇
六
年
三
月
期
に
は
、
多
く
の
会
社
が
高
水
準
の
営
業
利
益
を
計
上
し
て
い

る
こ
と
が
わ
か
る
。
と
こ
ろ
が
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
が
起
き
た
二
〇
〇
九
年
三
月
期
に
は
、
ネ
ッ
ト
証
券
以
外
の
ほ
ぼ
す
べ
て
の

会
社
が
営
業
損
失
を
計
上
す
る
事
態
に
陥
っ
た
。
翌
二
〇
一
〇
年
三
月
期
に
は
大
手
、
銀
行
系
、
準
大
手
、
中
堅
証
券
の
多
く
が
営

業
利
益
を
計
上
す
る
ま
で
に
回
復
し
た
も
の
の
、
中
小
証
券
の
多
く
は
依
然
と
し
て
営
業
損
失
を
計
上
し
て
い
る
。

そ
し
て
、
対
面
型
証
券
よ
り
高
収
益
を
誇
っ
て
い
た
ネ
ッ
ト
証
券
で
も
、
二
〇
〇
六
年
三
月
期
以
降
、
営
業
利
益
は
減
少
を
続
け

て
い
る
。
こ
の
背
景
に
は
、
も
ち
ろ
ん
売
買
高
の
減
少
は
言
う
ま
で
も
な
い
が
、
ネ
ッ
ト
証
券
各
社
が
行
っ
た
手
数
料
割
引
競
争
に

よ
り
、
収
益
力
が
悪
化
し
て
い
る
こ
と
。
ま
た
、
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
転
換
が
う
ま
く
い
か
な
か
っ
た
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
よ
う
。
す

な
わ
ち
、
開
業
当
初
、
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
論
ん
で
い
た
。
し
か
し
、
手
数
料
引
き
下
げ
は
一
社
が
行
え
ば
他
社
も
追
随

す
る
た
め
、
販
売
面
で
突
出
し
た
シ
ェ
ア
を
と
る
こ
と
は
で
き
な
か
っ
た
。
そ
の
た
め
、
主
た
る
収
益
源
は
未
だ
ブ
ロ
ー
キ
ン
グ
業

務
で
あ
り
、
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
。
こ
れ
ら
が
ネ
ッ
ト
証
券
の
利
益
減
少
の
背

景
と
し
て
指
摘
で
き
よ
う
。

次
に
、
売
上
高
営
業
利
益
率
に
目
を
転
じ
る
と
、
各
社
と
も
例
外
な
く
二
〇
〇
九
年
三
月
期
に
急
激
な
低
下
が
見
ら
れ
る
。
と
こ

ろ
が
、
二
〇
一
〇
年
三
月
期
に
な
る
と
、
大
手
、
銀
行
系
証
券
と
準
大
手
証
券
の
一
部
は
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
直
前
の
二
〇
〇
八

年
三
月
期
の
水
準
ま
で
そ
れ
を
回
復
さ
せ
て
い
る
。
他
方
、
中
堅
、
中
小
証
券
で
は
、
一
部
例
外
的
に
売
上
高
営
業
利
益
率
が
、
二

〇
〇
八
年
三
月
期
の
そ
れ
よ
り
高
い
会
社
も
あ
る
も
の
の
、
そ
の
多
く
は
回
復
に
至
っ
て
い
な
い
。

売
上
高
営
業
利
益
率
を
上
昇
さ
せ
る
に
は
、
一
般
企
業
の
売
上
高
に
当
た
る
純
営
業
収
益
を
増
や
す
か
、
販
売
費
・
一
般
管
理
費

（
以
下
、
販
管
費
と
略
記
）
を
削
減
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
そ
こ
で
、
表
１
の
二
〇
〇
八
年
三
月
期
と
二
〇
一
〇
年
三
月
期
に
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は
、
純
営
業
収
益
と
販
管
費
も
掲
出
し
た
。
こ
れ
に
よ
れ
ば
、
準
大
手
、
中
堅
、
中
小
証
券
で
は
、
次
の
特
徴
が
見
て
取
れ
た
。
そ

れ
は
、
岡
三
証
券
グ
ル
ー
プ
、
東
海
東
京
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
、
極
東
証
券
の
三
社
は
、
販
管
費
に
そ
れ
ほ
ど
の

変
化
が
な
い
か
、
も
し
く
は
増
え
て
い
る
が
、
一
方
で
純
営
業
収
益
を
二
〇
〇
八
年
三
月
期
並
み
に
回
復
、
も
し
く
は
そ
れ
以
上
に

拡
大
さ
せ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
売
上
高
営
業
利
益
率
を
回
復
、
上
昇
さ
せ
て
い
る
。
一
方
、
コ
ス
モ
証
券
、
い
ち
よ
し
証
券
、
藍
澤

証
券
は
、
純
営
業
収
益
は
減
少
し
て
い
る
が
、
販
管
費
を
二
〇
〇
八
年
三
月
期
と
比
較
し
て
二
割
以
上
削
減
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、

売
上
高
営
業
利
益
率
を
回
復
さ
せ
て
い
る
。
し
か
し
、
そ
れ
以
外
の
会
社
は
、
純
営
業
収
益
の
伸
び
は
な
く
、
も
う
一
方
の
販
管
費

削
減
も
そ
れ
ほ
ど
進
ん
で
い
な
い
た
め
、
営
業
利
益
も
低
迷
を
続
け
て
い
る
。

で
は
、
純
営
業
収
益
を
伸
ば
し
た
三
社
は
、
他
社
と
比
較
し
て
収
入
構
造
に
、
何
ら
か
の
特
徴
的
に
異
な
る
こ
と
が
あ
っ
た
の
だ

ろ
う
か
。
次
に
そ
の
こ
と
を
確
認
し
て
お
き
た
い
。

（
２
）
収
入
構
造
の
変
化

証
券
会
社
の
本
業
で
の
収
入
は
、
手
数
料
収
入
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
、
金
融
収
益
、
そ
の
他
の
営
業
収
益
で
構
成
さ
れ
る
。

中
で
も
大
き
な
ウ
ェ
イ
ト
を
占
め
る
、
手
数
料
収
入
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
、
金
融
収
益
の
推
移
を
表
２
に
ま
と
め
た
。
な
お
、

表
２
は
、
手
数
料
自
由
化
前
後
の
変
化
を
見
る
た
め
、
一
九
九
〇
年
三
月
期
か
ら
の
デ
ー
タ
を
ま
と
め
て
い
る
。

表
２
に
よ
れ
ば
、
バ
ブ
ル
期
に
は
各
社
と
も
、
ほ
ぼ
例
外
な
く
手
数
料
収
入
を
最
大
の
収
入
源
に
し
、
一
社
を
除
く
全
社
が
七

〇
％
以
上
の
収
入
を
そ
れ
に
依
存
し
て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
。
さ
ら
に
詳
し
く
見
て
み
よ
う
。
表
３
に
は
手
数
料
収
入
の
内
訳
を
ま

と
め
た
。
こ
れ
に
よ
れ
ば
、
大
手
証
券
で
六
〇
％
、
準
大
手
、
中
堅
、
中
小
証
券
の
ほ
と
ん
ど
は
、
手
数
料
収
入
の
約
八
〇
％
が
委

託
手
数
料
で
あ
っ
た
こ
と
が
わ
か
る
。
す
な
わ
ち
、
収
入
の
四
〇
％
か
ら
五
〇
％
を
委
託
手
数
料
に
依
存
し
て
い
た
こ
と
が
わ
か
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る
。と

こ
ろ
が
、
バ
ブ
ル
崩
壊
に
伴
う
個
人
投
資
家
の
株
式
離
れ
に
加
え
、
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
で
手
数
料
の
全
面
自
由
化
が
実
施
さ
れ

る
と
と
も
に
、
証
券
業
が
免
許
制
か
ら
登
録
制
と
な
っ
た
。
こ
れ
を
契
機
と
し
て
、
大
和
証
券
や
松
井
証
券
な
ど
が
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ

ト
で
の
株
式
取
引
を
開
始
し
た
。
こ
れ
に
続
い
て
異
業
種
か
ら
も
ネ
ッ
ト
証
券
へ
の
参
入
が
相
次
ぎ
、
手
数
料
割
引
競
争
に
よ
る
手

数
料
率
の
低
下
が
始
ま
っ
た
。
そ
し
て
、
手
数
料
率
の
低
下
は
株
式
の
出
来
高
の
増
加
以
上
の
ペ
ー
ス
で
進
み
、
委
託
手
数
料
に
収

入
の
五
〇
％
以
上
を
依
存
し
て
い
た
準
大
手
、
中
堅
、
中
小
証
券
に
と
っ
て
は
、
死
活
問
題
と
な
っ
た
。

こ
れ
に
対
し
既
存
証
券
各
社
も
、
野
村
証
券
が
先
導
し
、
中
堅
、
中
小
証
券
に
至
る
ま
で
「
資
産
管
理
型
営
業
」
と
呼
ば
れ
る
コ

ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
ベ
ー
ス
の
新
た
な
営
業
形
態
へ
の
転
換
が
進
め
ら
れ
た
。
そ
れ
と
と
も
に
、
証
券
会
社
の
経
営
安
定
化
に
は
収
入

構
造
の
多
様
化
の
必
要
性
が
叫
ば
れ
始
め
、
証
券
各
社
は
リ
テ
ー
ル
業
務
で
株
式
の
委
託
売
買
に
依
存
し
な
い
、
収
入
構
造
の
構
築

を
目
指
し
て
き
た
。
よ
り
具
体
的
に
は
、
各
社
と
も
預
り
資
産
に
応
じ
て
フ
ィ
ー
が
入
る
投
資
信
託
の
販
売
を
推
進
し
た
。

そ
の
結
果
、
大
手
、
銀
行
系
証
券
の
多
く
は
バ
ブ
ル
期
と
比
較
し
て
、
か
な
り
バ
ラ
ン
ス
の
と
れ
た
収
入
構
造
に
な
っ
て
い
る

（
表
２
）。
た
だ
、
手
数
料
収
入
が
最
も
大
き
な
収
入
源
で
あ
る
こ
と
は
変
わ
り
な
い
。
し
か
し
、
そ
の
内
訳
を
見
る
と
委
託
手
数
料

の
比
率
は
低
下
し
、
投
信
の
募
集
手
数
料
が
含
ま
れ
る
募
集
等
の
取
扱
手
数
料
や
信
託
報
酬
、
投
資
銀
行
業
務
か
ら
な
る
、
そ
の
他

手
数
料
の
比
率
が
上
昇
し
て
お
り
、
投
信
販
売
や
投
資
銀
行
業
務
の
成
果
が
表
れ
て
い
る
（
表
３
）。

一
方
、
準
大
手
、
中
堅
、
中
小
証
券
の
収
入
構
造
に
も
変
化
が
見
い
だ
せ
る
。
表
２
に
よ
れ
ば
、
二
〇
一
〇
年
三
月
期
に
、
手
数

料
収
入
が
営
業
収
益
に
占
め
る
比
率
を
低
下
さ
せ
た
会
社
は
、
岡
三
証
券
グ
ル
ー
プ
、
東
海
東
京
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン

グ
ス
、
コ
ス
モ
証
券
、
岩
井
コ
ス
モ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
、
高
木
証
券
、
極
東
証
券
、
光
世
証
券
、
丸
八
証
券
の
八
社
あ
り
、
逆
に

そ
れ
を
上
昇
さ
せ
た
会
社
は
、
丸
三
証
券
、
い
ち
よ
し
証
券
、
藍
澤
証
券
の
三
社
、
横
ば
い
の
会
社
が
東
洋
証
券
、
水
戸
証
券
の
二
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（84）

1990．
3

2000．
3

2006．
3

2010．
3

手
数
料

トレーディング
金
融

手
数
料

トレーディング
金
融

手
数
料

トレーディング
金
融

手
数
料

トレーディング
金
融

野
村

H
D

70.26%
13.46%

16.28%
44.63%

23.89%
31.47%

31.67%
16.97%

38.70%
47.80%

30.77%
17.34%

大
和

G
本
社

73.92%
8.14%

17.94%
55.62%

17.97%
15.87%

36.56%
26.60%

29.00%
47.01%

20.63%
10.17%

SM
B

C
日
興

82.28%
2.17%

15.55%
71.62%

12.28%
16.10%

66.82%
16.15%

9.99%
73.32%

22.65%
4.03%

み
ず
ほ
（
旧
新
光
）

85.08%
2.17%

12.75%
73.43%

22.35%
4.21%

66.28%
30.03%

3.45%
46.71%

20.54%
32.95%

旧
和
光

84.79%
1.68%

13.53%
旧
み
ず
ほ

N
/A

N
/A

N
/A

49.15%
13.64%

37.21%
47.91%

43.11%
7.76%

三
菱

U
F

J（
旧
三
菱
）

75.28%
12.60%

12.12%

76.34%
19.54%

4.13%
43.71%

36.72%
18.75%

54.00%
29.21%

17.57%
旧

U
F

Jつ
ば
さ

87.88%
－

0.88%
13.01%

旧
太
平
洋

85.80%
0.36%

13.84%
旧
第
一

96.31%
－

9.09%
12.78%

SM
B

C
フ
レ
ン
ド
（
旧
明
光
）

81.01%
－

0.16%
19.15%

83.93%
0.00%

6.44%
76.85%

20.21%
2.94%

43.11%
54.24%

2.65%
旧
ナ
シ
ョ
ナ
ル

80.14%
5.59%

14.27%
旧
さ
く
ら
フ
レ
ン
ド

78.25%
10.40%

11.35%
85.35%

11.49%
3.15%

み
ず
ほ
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
ズ

88.43%
－

1.07%
12.64%

83.71%
12.60%

3.68%
51.59%

46.62%
1.78%

51.78%
42.71%

5.51%
岡
三

G
72.73%

10.61%
16.66%

80.40%
16.17%

3.32%
59.27%

29.34%
2.42%

66.20%
27.60%

3.74%
東
海
東
京

F
H

D
（
旧
東
京
）

84.96%
2.19%

12.85%
81.46%

16.42%
2.12%

73.99%
23.08%

2.92%
50.72%

44.88%
4.39%

旧
東
海
丸
万

79.02%
2.89%

18.09%
コ
ス
モ

83.99%
－

1.06%
17.07%

N
/A

N
/A

N
/A

78.23%
13.19%

8.58%
58.62%

33.35%
8.02%

丸
三

86.42%
－

7.33%
20.91%

91.95%
3.95%

4.21%
83.73%

11.45%
4.81%

90.73%
5.60%

3.66%
い
ち
よ
し

72.07%
5.53%

22.39%
85.50%

11.13%
3.37%

88.80%
6.88%

2.78%
88.36%

5.93%
1.60%

東
洋

80.35%
3.17%

16.48%
72.28%

24.03%
3.80%

74.92%
19.90%

4.75%
77.71%

18.72%
3.97%

水
戸

80.53%
1.67%

17.80%
89.07%

0.00%
3.63%

88.42%
7.75%

3.45%
78.22%

17.62%
3.52%

岩
井
コ
ス
モ

H
D

69.97%
5.85%

24.18%
72.23%

0.00%
5.39%

58.65%
25.72%

15.63%
58.85%

17.04%
24.11%

高
木

72.04%
6.10%

21.86%
79.83%

14.78%
5.38%

73.66%
22.49%

3.84%
61.36%

36.01%
2.61%

極
東

59.35%
22.90%

17.75%
51.07%

42.42%
6.50%

45.99%
43.12%

10.48%
11.90%

81.38%
6.26%

藍
沢

70.90%
4.02%

25.08%
85.51%

10.30%
4.19%

64.87%
29.43%

5.70%
79.42%

16.79%
5.21%

光
世

72.00%
3.02%

24.97%
43.73%

47.97%
8.25%

21.01%
71.20%

7.73%
14.21%

73.17%
11.05%

丸
八

76.00%
3.01%

20.98%
93.93%

2.06%
4.01%

61.20%
34.03%

4.77%
70.37%

24.79%
4.76%

SB
I

－
－

－
－

－
－

－
－

－
53.09%

17.89%
28.21%

旧
イ
ー
・
ト
レ
ー
ド

－
－

－
87.85%

9.87%
2.29%

73.17%
4.43%

21.97%
旧

SB
I

72.74%
6.28%

20.97%
79.25%

14.45%
6.30%

93.13%
3.09%

3.78%
マ
ネ
ッ
ク
ス

G
－

－
－

N
/A

N
/A

N
/A

82.01%
0.21%

17.19%
57.87%

15.17%
26.70%

松
井

N
/A

N
/A

N
/A

90.90%
0.00%

7.60%
74.43%

－
0.43%

26.00%
70.98%

0.02%
29.00%

カ
ブ
ド
ッ
ト
コ
ム

－
－

－
N

/A
N

/A
N

/A
79.24%

－
0.07%

20.79%
66.68%

0.00%
33.32%

表
２
　
証
券
各
社
の
収
入
構
造
の
変
化

※
以
下
の
表
で
は
、
野
村

H
D
、
大
和
証
券

G
本
社
の

1
9

9
0
年
３
月
期
の
数
値
は
、
野
村
証
券
、
大
和
証
券
を
使
用

（
出
典
）
各
社
決
算
短
信
よ
り
作
成
。



社
で
あ
っ
た
。

た
だ
、
手
数
料
収
入
の
比
率
が
上
昇
し
て
い
る
と
言
っ
て
も
、
表
３
か
ら
、
丸
三
証
券
と
い
ち
よ
し
証
券
は
、
募
集
手
数
料
と
そ

の
他
手
数
料
の
合
計
が
六
〇
％
を
超
え
て
い
る
。
こ
の
間
、
丸
三
証
券
で
は
、
二
〇
〇
七
年
度
か
ら
三
年
間
で
投
信
の
残
高
を
倍
増

さ
せ
る
計
画
を
立
て
（
５
）、

積
極
的
に
投
信
を
販
売
し
て
い
た
。
一
方
の
い
ち
よ
し
証
券
も
、
投
信
販
売
を
株
式
の
委
託
売
買
と
並
ぶ
収

益
の
柱
と
位
置
付
け
、
毎
月
分
配
型
フ
ァ
ン
ド
を
中
心
に
販
売
し
て
い
た
。
そ
の
成
果
が
表
れ
て
い
る
の
で
あ
り
、
フ
ィ
ー
ビ
ジ
ネ

ス
へ
の
転
換
が
進
ん
で
い
る
と
評
価
で
き
よ
う
。
ま
た
、
手
数
料
収
入
の
比
率
を
低
下
さ
せ
た
八
社
は
、
表
３
か
ら
岩
井
コ
ス
モ
ホ

ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
を
除
く
七
社
は
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
を
増
加
さ
せ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

こ
の
よ
う
に
、
準
大
手
、
中
堅
、
中
小
証
券
で
も
、
委
託
手
数
料
に
依
存
し
な
い
収
入
構
造
へ
の
転
換
が
進
め
ら
れ
て
き
た
が
、

そ
の
結
果
、
彼
ら
の
収
益
力
は
向
上
し
た
の
で
あ
ろ
う
か
。
そ
の
こ
と
を
表
１
で
確
認
し
て
み
る
と
、
興
味
深
い
事
実
が
浮
か
び
上

が
る
。
ま
ず
、
投
信
の
販
売
に
注
力
し
た
丸
三
証
券
と
い
ち
よ
し
証
券
は
、
二
〇
一
〇
年
三
月
期
の
売
上
高
営
業
利
益
率
が
、
二
〇

〇
八
年
三
月
期
の
そ
れ
ま
で
回
復
は
し
な
い
も
の
の
、
営
業
利
益
は
黒
字
転
換
さ
せ
て
い
る
。
他
方
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
で
、

手
数
料
収
入
の
低
下
を
カ
バ
ー
し
た
八
社
は
、
営
業
利
益
を
黒
字
転
換
さ
せ
た
会
社
が
五
社
（
岡
三
証
券
グ
ル
ー
プ
、
東
海
東
京
フ

ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
、
コ
ス
モ
証
券
、
高
木
証
券
、
極
東
証
券
）、
黒
字
転
換
で
き
な
か
っ
た
会
社
が
三
社
（
岩
井

コ
ス
モ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
、
光
世
証
券
、
丸
八
証
券
）
で
あ
っ
た
。
そ
し
て
、
営
業
収
益
の
多
く
を
未
だ
委
託
手
数
料
に
依
存
し

て
い
る
東
洋
証
券
、
水
戸
証
券
、
藍
澤
証
券
の
三
社
も
黒
字
転
換
で
き
て
い
な
い
。

以
上
か
ら
明
ら
か
と
な
る
こ
と
は
、
投
信
販
売
や
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
等
に
よ
っ
て
、
収
益
の
多
様
化
を
推
進
し
た
会
社
の
多
く
は
、

営
業
利
益
を
黒
字
に
転
換
さ
せ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
一
方
、
収
益
源
の
多
様
化
が
実
現
で
き
て
い
な
い
東
洋
証
券
、
水
戸
証
券
、

藍
澤
証
券
は
営
業
損
失
が
継
続
し
て
い
る
。
で
は
、
な
ぜ
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
の
比
率
を
増
加
さ
せ
た
八
社
に
は
、
営
業
黒
字
に
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（86）

1990．
3

2000．
3

2006．
3

2010．
3

委
託

引
受

募
集

そ
の
他

委
託

引
受

募
集

そ
の
他

委
託

引
受

募
集

そ
の
他

委
託

引
受

募
集

そ
の
他

大手

野
村

H
D

55.44%
20.19%

12.44%
11.92%

49.69%
16.07%

16.35%
17.89%

37.25%
39.09%

大
和

G
本
社

60.79%
17.74%

13.27%
8.20%

40.50%
9.58%

24.22%
25.69%

38.66%
20.80%

14.18%
26.37%

22.08%
21.49%

13.23%
43.20%

SM
B

C
日
興

61.91%
16.74%

13.36%
7.98%

46.26%
11.25%

15.96%
26.52%

28.96%
12.78%

18.30%
39.96%

11.55%
25.33%

35.55%
27.57%

銀行系

み
ず
ほ
（
旧
新
光
）

67.57%
11.14%

12.73%
8.56%

60.80%
7.91%

17.77%
13.52%

56.18%
7.39%

16.43%
19.99%

22.79%
30.00%

15.33%
31.88%

旧
和
光

73.53%
5.99%

12.76%
7.71%

旧
み
ず
ほ

N
/A

N
/A

N
/A

N
/A

10.07%
32.83%

9.80%
46.74%

12.73%
36.46%

2.66%
48.15%

三
菱

U
FJ（

旧
三
菱
）

55.38%
5.87%

31.03%
7.71%

49.66%
8.92%

27.32%
14.10%

50.55%
12.29%

12.87%
24.29%

13.59%
21.21%

14.36%
50.85%

旧
U

FJつ
ば
さ

73.66%
3.06%

16.89%
6.39%

旧
太
平
洋

72.82%
4.71%

15.44%
7.03%

旧
第
一

74.13%
5.65%

13.25%
6.96%

SM
B

C
フ
レ
ン
ド
（
旧
明
光
）

80.59%
7.90%

7.77%
3.74%

72.45%
6.63%

13.39%
7.53%

72.19%
1.65%

17.69%
8.47%

49.08%
7.78%

29.78%
13.37%

旧
ナ
シ
ョ
ナ
ル

77.82%
4.73%

12.21%
5.23%

旧
さ
く
ら
フ
レ
ン
ド

75.39%
6.74%

10.48%
7.39%

58.42%
3.20%

32.24%
6.14%

み
ず
ほ
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
ズ

69.43%
11.46%

10.61%
8.49%

60.30%
5.13%

18.94%
15.62%

66.72%
6.90%

16.73%
9.65%

40.22%
9.38%

35.61%
14.78%

準大手・中堅

岡
三

G
81.03%

3.55%
10.27%

5.15%
60.47%

1.90%
30.00%

7.63%
74.42%

1.53%
19.71%

4.34%
33.14%

1.54%
40.31%

25.00%
東
海
東
京

FH
D
（
旧
東
京
）

74.57%
4.28%

14.38%
6.76%

70.67%
2.89%

18.68%
7.76%

69.98%
3.82%

14.98%
11.21%

34.25%
1.06%

45.78%
18.90%

旧
東
海
丸
万

80.93%
7.26%

7.12%
4.69%

コ
ス
モ

79.80%
6.79%

9.44%
3.96%

N
/A

N
/A

N
/A

N
/A

76.82%
4.91%

8.93%
9.34%

45.36%
0.59%

32.98%
21.06%

丸
三

82.43%
4.88%

8.15%
4.53%

66.42%
2.21%

21.16%
10.21%

68.70%
1.06%

22.41%
7.82%

34.88%
1.33%

39.54%
24.24%

い
ち
よ
し

79.87%
2.44%

12.99%
4.69%

76.90%
8.57%

10.22%
4.30%

54.61%
4.20%

20.82%
20.36%

36.86%
1.03%

26.85%
35.24%

東
洋

81.65%
4.37%

8.27%
5.70%

78.87%
2.75%

11.70%
6.67%

74.62%
2.18%

6.34%
16.85%

57.79%
1.17%

17.57%
23.46%

中小

水
戸

83.36%
2.23%

8.67%
5.75%

86.72%
6.84%

6.84%
5.50%

88.11%
0.78%

6.31%
4.79%

62.70%
2.25%

20.10%
14.95%

岩
井
コ
ス
モ

H
D

94.40%
0.50%

2.82%
2.27%

96.77%
30.98%

30.98%
2.58%

95.57%
0.08%

0.90%
3.47%

90.83%
0.00%

2.94%
6.20%

高
木

80.66%
1.99%

13.94%
3.41%

81.65%
2.42%

11.09%
4.82%

69.40%
3.13%

14.92%
12.53%

44.12%
1.38%

37.19%
17.29%

極
東

71.93%
3.27%

17.08%
7.72%

84.30%
1.65%

9.43%
4.61%

71.15%
1.85%

12.64%
14.32%

44.67%
0.11%

22.91%
32.20%

藍
沢

91.68%
1.14%

4.76%
2.42%

89.54%
0.57%

5.43%
4.46%

86.54%
0.50%

8.26%
4.69%

72.37%
1.16%

19.08%
7.37%

光
世

82.55%
5.36%

9.54%
2.53%

88.62%
4.13%

2.68%
4.46%

95.69%
0.25%

1.02%
2.79%

96.03%
0.00%

0.00%
3.17%

丸
八

80.21%
0.89%

11.64%
7.25%

68.49%
23.84%

2.80%
4.87%

86.54%
2.57%

7.56%
3.33%

67.87%
0.00%

25.42%
6.65%

ネット

SB
I

－
－

－
－

－
－

－
－

－
－

－
－

79.74%
0.85%

5.51%
13.90%

旧
イ
ー
・
ト
レ
ー
ド

－
－

－
－

52.05%
14.82%

10.85%
22.29%

91.18%
1.12%

3.43%
4.27%

旧
SB

I
80.22%

2.38%
13.22%

4.18%
77.04%

1.60%
15.39%

5.97%
79.13%

1.75%
14.68%

4.43%
マ
ネ
ッ
ク
ス

G
－

－
－

－
N

/A
N

/A
N

/A
N

/A
84.89%

2.51%
2.37%

10.23%
80.59%

0.18%
4.14%

15.08%
松
井

N
/A

N
/A

N
/A

N
/A

96.82%
0.02%

0.19%
2.99%

92.24%
0.39%

0.05%
7.32%

89.25%
0.06%

0.00%
10.68%

カ
ブ
ド
ッ
ト
コ
ム

－
－

－
－

N
/A

N
/A

N
/A

N
/A

94.18%
0.00%

1.24%
4.57%

81.84%
0.00%

1.18%
16.97%

62.75%
60.91%

表
３
　
手
数
料
収
入
の
内
訳
の
推
移

（
出
典
）
各
社
決
算
短
信
よ
り
作
成
。



転
換
し
た
会
社
と
で
き
な
か
っ
た
会
社
が
存
在
す
る
の
だ
ろ
う
か
。

証
券
会
社
の
経
営
安
定
に
は
収
益
の
多
様
化
が
重
要
と
い
う
も
の
の
、

さ
ら
に
重
要
に
な
る
の
は
、
収
益
を
生
み
出
す
源
が
何
か
と
い
う
こ
と

で
あ
ろ
う
。
す
な
わ
ち
、
株
式
が
そ
の
収
益
の
源
と
な
る
の
か
、
そ
れ

と
も
債
券
や
投
資
有
価
証
券
が
源
に
な
る
の
か
、
こ
の
分
散
が
重
要
な

の
で
あ
ろ
う
。
そ
こ
で
、
準
大
手
、
中
堅
、
中
小
証
券
の
純
営
業
利
益

に
占
め
る
株
式
関
連
収
益
を
表
４
に
ま
と
め
た
。

表
４
に
よ
れ
ば
、
二
〇
一
〇
年
三
月
期
に
株
式
関
連
収
益
が
純
営
業

利
益
の
五
〇
％
を
超
え
る
六
社
の
営
業
利
益
を
表
１
で
確
認
す
る
と
、

六
社
と
も
営
業
損
失
を
計
上
し
て
い
る
。
他
方
、
こ
れ
が
五
〇
％
に
満

た
な
い
七
社
は
営
業
利
益
を
計
上
し
て
い
る
。
こ
の
こ
と
か
ら
、
収
益

源
の
分
散
こ
そ
が
重
要
で
あ
る
こ
と
が
改
め
て
確
認
で
き
る
と
と
も
に
、

丸
三
証
券
や
い
ち
よ
し
証
券
が
二
〇
一
〇
年
三
月
期
に
営
業
黒
字
に
転

換
で
き
た
の
も
、
数
年
か
け
て
投
信
販
売
を
株
式
の
委
託
売
買
と
並
ぶ

収
益
の
柱
へ
と
成
長
さ
せ
て
き
た
こ
と
に
起
因
す
る
こ
と
が
明
ら
か
と

な
ろ
う
。

た
だ
、
表
１
に
よ
れ
ば
、
投
信
販
売
に
注
力
し
て
き
た
丸
三
証
券
や

い
ち
よ
し
証
券
よ
り
も
高
い
売
上
高
営
業
利
益
率
を
計
上
し
て
い
る
準

（87）

表４　純営業収益に占める株式関連収益の比率
（単位：百万円）

（出典）各社決算短信より作成。

2008．3
株式委託
手数料（a）

純営業
利益（c）

光世 201 1,588

極東 1,541
岡三G 18,926

株式トレー
ディング（b）

（a+b）/（c）

1,199 88.7%

7,278 69,638 32.8%
182 8,960 21.3%

岩井コスモHD 5,137 1,805 9,550 73.9%
丸八 1,734 800 3,475 68.5%
藍沢 8,260 1,193 15,241 68.1%

純営業
利益（c）

856
5,667
2,474

10,804

64,373
15,087

（a+b）/（c）

88.2% 116
72.7% 3,184
72.9%
62.0%

37.6%
19.2%

株式委託
手数料（a）

1,201
6,325

水戸 8,203 1,663 14,632 67.4% 5,442
東洋 8,346 394 22,399 39.0% 5,811 12,704 51.2%
高木 2,920 605 8,962 39.3% 2,035 7,473 46.7%

丸三
東海東京FDH 19,404 7,659 61,004 44.4% 10,074 57,110 33.6%

13,286
806

株式トレー
ディング（b）

643
1,006

493
1,033

690
1,457

9,132
7,802
2,406

2010．3

1,086 11,045 59.1%

8,535 67 19,539 44.0% 5,425 215 16,630 33.9%

コスモ 10,220 1,123 21,124 53.7% 4,639 2,489 17,178 41.5%
いちよし 7,422 728 21,339 38.2% 5,068 455 15,661 35.3%



大
手
、
中
堅
、
中
小
証
券
が
四
社
あ
る
。
そ
し
て
、
表
２
か
ら
こ
の
四
社
に
共
通
す
る
こ
と
は
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
が
営
業
収

益
に
占
め
る
比
率
の
高
い
こ
と
で
あ
る
。
特
に
、
二
〇
一
〇
年
三
月
期
の
極
東
証
券
は
、
準
大
手
証
券
ト
ッ
プ
レ
ベ
ル
の
営
業
利
益

を
計
上
し
て
い
る
。
こ
の
要
因
は
ど
こ
に
あ
る
の
か
、
最
後
に
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
の
変
化
を
確
認
し
て
お
き
た
い
。

（
３
）
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
の
変
化
に
つ
い
て

準
大
手
、
中
堅
、
中
小
証
券
の
う
ち
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
が
営
業
収
益
に
占
め
る
比
率
の
高
い
会
社
は
、
表
２
に
よ
れ
ば
八

社
あ
っ
た
。
ま
た
、
表
１
に
よ
れ
ば
、
そ
の
八
社
の
中
で
も
極
東
証
券
の
よ
う
に
、
中
小
証
券
で
あ
り
な
が
ら
二
〇
一
〇
年
三
月
期

に
、
準
大
手
証
券
ト
ッ
プ
レ
ベ
ル
の
営
業
利
益
を
計
上
し
て
い
る
会
社
も
あ
る
。
そ
の
一
方
で
、
岩
井
コ
ス
モ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス

や
光
世
証
券
は
、
そ
れ
が
二
〇
〇
八
年
三
月
期
よ
り
も
落
ち
込
ん
で
い
る
。
こ
の
違
い
が
ど
こ
に
起
因
す
る
の
か
を
調
べ
る
た
め
、

表
５
に
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
の
商
品
別
比
率
の
推
移
を
ま
と
め
た
。

表
５
に
よ
れ
ば
、
表
１
に
お
い
て
売
上
高
営
業
利
益
率
が
、
二
〇
〇
八
年
三
月
期
並
み
に
回
復
し
て
い
る
四
社
の
う
ち
三
社
（
岡

三
証
券
グ
ル
ー
プ
、
東
海
東
京
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
、
極
東
証
券
）
は
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
に
占
め
る
債
券

ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
比
率
が
六
〇
％
を
超
え
、
極
東
証
券
に
お
い
て
は
八
〇
％
を
超
え
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
極
東
証
券
は
営
業
収

益
の
六
六
％
、
東
海
東
京
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
は
二
九
％
、
岡
三
証
券
グ
ル
ー
プ
は
一
六
％
を
債
券
ト
レ
ー
デ
ィ

ン
グ
が
占
め
て
い
る
の
で
あ
る
。
ま
た
、
高
木
証
券
は
そ
の
他
の
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
の
比
率
が
高
い
が
、
こ
れ
は
Ｆ
Ｘ
関
連
収

入
で
あ
る
。
た
だ
、
い
ず
れ
に
せ
よ
一
七
％
を
債
券
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
と
Ｆ
Ｘ
関
連
収
入
で
占
め
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

で
は
、
前
者
三
社
が
ど
の
よ
う
に
し
て
債
券
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
で
収
益
を
上
げ
て
き
た
の
か
を
明
ら
か
に
す
る
た
め
、
表
６
に
内

訳
を
公
表
し
て
い
る
極
東
証
券
と
東
海
東
京
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
債
券
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
内
訳
を
ま
と
め

（88）



（89）

表
５
　
各
社
の
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
の
商
品
別
比
率

2000．
3

株
式

そ
の
他

野
村

HD
45.3%

8.3%

カ
ブ
ド
ッ
ト
コ
ム

N
/A

松
井

N
/A

債
券

そ
の
他

46.4%
1.4%

N
/A

N
/A

100.0%
N

/A
N

/A
0.0%

大
和
証
券

G本
社

44.5%
51.2%

4.3%
25.7%

SM
BC日

興
29.2%

61.4%
9.4%

4.2%
み
ず
ほ（
旧
新
光
）

42.7%
53.2%

4.1%
3.7%

債
券51.5%

52.3%
91.3%

56.8%

0.0%
0.0%

株
式

債
券

48.7%
－

113.8%
－

8.1%
55.3%

74.5%
14.9%

38.2%
72.6%

33.7%
67.5%

103.7%
0.0%

0.0%
0.0%

2006．
3

2008．
3

2010．
3

債
券

そ
の
他

株
式

そ
の
他

49.6%
1.7%

221.9%
17.4%

27.4%
10.7%

45.1%
16.7%

1.2%
26.2%

69.4%
－

3.1%
24.6%

7.8%
旧
み
ず
ほ

N
/A

N
/A

N
/A

48.7%
43.5%

7.8%
－

120.0%
793.5%

－
573.4%

三
菱

UFJ
22.1%

70.6%
7.3%

25.0%
53.1%

22.0%
11.1%

107.8%
－

18.9%
101.9%

－
12.5%

SM
BCフ

レ
ン
ド（
旧
明
光
）

22.1%
70.6%

7.3%
60.3%

36.1%
3.6%

28.4%
60.9%

10.8%
55.4%

－
3.7%

旧
ナ
シ
ョ
ナ
ル

旧
さ
く
ら
フ
レ
ン
ド

37.7%
45.8%

16.5%
み
ず
ほ
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
ズ

21.6%
66.4%

12.0%
6.7%

92.5%
0.8%

1.0%
97.4%

1.6%
84.8%

－
1.5%

岡
三

G
70.7%

22.7%
6.5%

64.0%
35.7%

0.3%
36.5%

63.2%
0.3%

59.2%
－

1.8%
東
海
東
京

FHD
48.2%

46.3%
5.4%

67.9%
28.3%

3.7%
47.8%

42.6%
9.6%

65.2%
0.0%

コ
ス
モ

N
/A

N
/A

N
/A

65.5%
35.4%

－
0.9%

22.9%
78.9%

－
1.8%

59.8%
－

2.2%
丸
三

128.1%
－

35.7%
7.6%

34.0%
59.9%

6.0%
4.9%

81.5%
13.5%

50.2%
26.9%

い
ち
よ
し

79.3%
3.0%

17.7%
73.7%

25.7%
0.6%

66.2%
34.1%

0.1%
54.1%

－
2.8%

東
洋

79.9%
17.7%

2.4%
66.0%

21.1%
12.8%

12.2%
43.0%

44.8%
42.0%

29.6%
水
戸

54.1%
45.9%

0.0%
78.9%

13.4%
7.7%

85.1%
12.5%

2.4%
43.4%

1.6%
岩
井
コ
ス
モ

HD
N

/A
N

/A
N

/A
100.0%

0.0%
0.0%

100.0%
0.0%

0.0%
1.7%

0.0%
高
木

56.9%
43.0%

0.0%
35.9%

61.5%
2.6%

31.8%
63.1%

5.0%
12.0%

34.6%
極
東

N
/A

N
/A

N
/A

50.6%
60.2%

－
10.9%

4.6%
97.1%

－
1.7%

81.2%
－

0.5%
藍
沢

96.8%
3.2%

0.0%
87.2%

4.2%
8.5%

36.6%
13.2%

50.2%
7.5%

37.1%
光
世

88.8%
7.0%

4.2%
99.0%

1.0%
0.0%

97.4%
2.6%

0.0%
0.9%

0.0%
丸
八

110.6%
－

10.6%
0.0%

92.5%
7.5%

0.0%
74.8%

25.2%
0.0%

78.9%
0.0%

SBI
－

－
－

－
－

－
7.1%

48.1%
44.8%

9.6%
90.0%

旧
イ
ー
・
ト
レ
ー
ド

93.1%
6.9%

0.0%
12.3%

55.0%
32.7%

旧
SBI

83.4%
14.7%

1.9%
91.5%

6.9%
1.4%

マ
ネ
ッ
ク
ス

G
N

/A
N

/A
N

/A
N

/A
N

/A
N

/A
N

/A
N

/A
N

/A
N

/A
N

/A
0.0%

－
3.7%

0.0%
100.0%

0.0%
0.0%

0.0%
0.0%

株
式47.0%

22.1%
4.5%

39.5%

10.6%

48.3%

16.6%
42.7%
34.8%
42.3%
22.8%
48.7%
28.3%
55.0%
98.3%
53.4%
19.3%
55.4%
99.1%
21.0%

0.5%

N
/A

0.0%
0.0%

（
出
典
）
各
社
決
算
短
信
よ
り
作
成
。



た
。表

６
に
よ
れ
ば
、
両
社
の
債
券
ト
レ
ー

デ
ィ
ン
グ
の
特
徴
は
、
顧
客
へ
の
外
債
や

仕
組
債
の
販
売
が
大
半
で
あ
る
こ
と
が
わ

か
る
。
そ
し
て
、
そ
れ
は
表
７
お
よ
び
図

１
か
ら
、
い
ず
れ
も
新
興
国
通
貨
建
て
の

外
債
販
売
が
中
心
で
あ
る
こ
と
が
わ
か

る
。
ま
た
、
岡
三
証
券
グ
ル
ー
プ
も
同
様

で
あ
る
と
思
わ
れ
る
（
６
）。

債
券
の
店
頭
取
引

は
、
一
時
的
に
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
抱
え
ね
ば

な
ら
ず
リ
ス
ク
も
伴
う
。
し
か
し
、
投
資

家
へ
の
売
却
の
際
に
、
実
勢
価
格
に
取
引

コ
ス
ト
を
含
め
た
価
格
で
販
売
で
き
る
た

め
、
高
収
益
が
得
ら
れ
る
と
い
う
魅
力
が

あ
る
。
そ
れ
ゆ
え
に
、
株
式
委
託
売
買
手

数
料
の
割
引
競
争
が
激
し
さ
を
増
す
中
、

こ
れ
ら
三
社
は
、
新
た
な
収
益
源
と
し
て
、

外
債
販
売
に
着
目
し
た
の
で
あ
ろ
う
。
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表６　極東証券、東海東京フィナンシャルHDにおける
債券トレーディングの内訳

（単位：百万円）

極東証券
リテール 自己

2005．3 1,864 586

2010．3 N/A
2009．3 2,573

ホールセール 合計
232 N/A

189 －1,468 13,509
N/A N/A 15,579

2006．3 2,152 255 711 N/A
2007．3 2,535 233 482 6,497
2008．3 3,572 209 55 7,881

東海東京フィナンシャルHD
ディーリング

N/A
N/A
413
77
39
51

合計 外債・仕組債
2,682 N/A N/A
3,118 N/A N/A
3,250 6,084
3,836 7,804
1,293 13,470
N/A 15,528

（出典）極東証券「アナリスト向け決算説明会資料」（平成20年度３月期～平成22年度３月期）、東海
東京フィナンシャルHD「2010年３月期決算説明資料」より作成。

2008．3 2009．3
3,160 6,537

豪ドル 26,844 27,317

合計 100,495

NZドル 58,131

南アランド 0 113,767

ブラジルレアル 0
トルコリラ 0

2,437
10,980

14,660 23,508

28,055
0 6,876
0 19,467

164,989 92,035

ユーロ 1,127 2,671 709
加ドル 8 15 0
英ポンド 11,225 21 5

2010．3
米ドル

表７　東海東京フィナンシャルHDの通貨別外債販売高

（単位：百万円）

（出典）東海東京フィナンシャルHD「2010年３月期決算説明資料」より作成。



ま
た
、
岡
三
証
券
グ
ル
ー
プ
や
東
海
東
京
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ

ル
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
は
、
外
債
販
売
に
注
力
す
る
一
方
で
、

投
信
販
売
に
も
注
力
し
て
き
た
。
岡
三
証
券
グ
ル
ー
プ
は
、

国
内
投
信
と
し
て
は
初
と
な
る
「
中
国
Ａ
株
」
に
投
資
す
る

投
信
の
販
売
や
毎
月
分
配
型
投
信
の
拡
販
を
、
東
海
東
京
フ

ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
は
、
投
信
積
立
サ
ー
ビ

ス
の
企
業
団
体
向
け
販
売
を
開
始
し
、
投
信
の
募
集
を
強
力

に
推
進
し
て
い
る
。
そ
の
こ
と
は
、
表
３
の
募
集
・
売
出
の

取
扱
手
数
料
の
急
激
な
伸
び
か
ら
も
明
ら
か
で
あ
る
。
こ
の

よ
う
に
、
両
社
は
収
益
に
占
め
る
株
式
の
委
託
売
買
の
比
率

を
下
げ
る
一
方
で
、
外
債
、
投
信
の
販
売
を
拡
充
さ
せ
て
い

る
。こ

れ
ら
二
社
に
対
し
、
極
東
証
券
は
少
し
特
異
で
、
外
債

販
売
に
特
化
し
て
高
収
益
を
あ
げ
て
い
る
。
同
社
は
、
も
と

も
と
「（
会
社
規
模
に
似
つ
か
わ
し
く
な
い
ほ
ど
の
）
有
数
の

先
物
プ
レ
ー
ヤ
ー
（
７
）」

で
あ
り
、
先
物
撤
退
後
も
「
株
式
市
場

の
変
動
に
よ
っ
て
収
益
が
大
き
く
ぶ
れ
る
こ
と
が
な
い
よ
う
（
８
）」

J-R
E

IT

や
私
募
フ
ァ
ン
ド
の
組
成
な
ど
、
新
た
な
ビ
ジ
ネ
ス

（91）

図１　極東証券の通貨別外債販売高

（出典）極東証券「アナリスト向け決算説明会資料」（平成22年度３月期）より作成。
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に
積
極
的
に
取
り
組
ん
で
き
た
。
そ
れ
ゆ
え
に
、
で
き
た
こ
と
か
も
し
れ
な
い
が
、
外
債
販
売
に
関
し
て
、
同
社
は
顧
客
に
販
売
す

る
債
券
を
、
一
時
的
な
ポ
ジ
シ
ョ
ン
と
し
て
抱
え
る
だ
け
で
な
く
、
自
己
で
も
債
券
を
保
有
し
た
（
９
）。

そ
し
て
、
営
業
を
債
券
販
売
中

心
に
し
て
か
ら
、
毎
年
、
新
規
顧
客
開
設
要
因
の
半
数
近
く
は
既
存
顧
客
か
ら
の
紹
介
と
な
っ
た
と
い
う
副
次
的
な
効
果
も
上
が
っ

て
い
る
（
10
）。

こ
の
よ
う
に
、
こ
れ
ら
三
社
の
う
ち
、
二
社
は
投
信
販
売
に
加
え
て
外
債
販
売
を
、
一
社
は
外
債
販
売
に
特
化
し
た
。
つ

ま
り
、
濃
淡
は
あ
る
も
の
の
外
債
販
売
に
注
力
し
、
収
入
構
造
を
変
化
さ
せ
る
こ
と
に
成
功
し
た
。
こ
の
こ
と
が
、
他
社
と
特
徴
的

に
異
な
る
点
と
言
え
よ
う
。

３
　
む
す
び
に
か
え
て

バ
ブ
ル
崩
壊
に
伴
う
個
人
投
資
家
の
株
式
離
れ
や
手
数
料
の
全
面
自
由
化
、
手
数
料
割
引
競
争
に
伴
う
手
数
料
率
の
低
下
な
ど
、

こ
こ
一
〇
年
で
準
大
手
、
中
堅
、
中
小
証
券
を
取
り
巻
く
経
営
環
境
は
極
め
て
厳
し
く
変
化
し
た
。
そ
れ
ゆ
え
に
、
中
小
証
券
の
中

に
は
、
株
式
委
託
手
数
料
収
入
が
減
少
す
る
中
、
自
己
売
買
に
生
き
残
り
を
か
け
て
い
る
会
社
も
あ
る
。
し
か
し
、
東
証
の
ア
ロ
ー

ヘ
ッ
ド
稼
働
後
、
売
買
端
末
を
見
つ
め
て
値
動
き
を
追
い
な
が
ら
、
差
益
を
狙
う
手
法
は
も
は
や
通
用
し
な
く
な
っ
て
い
る
。
本
稿

で
は
、
こ
う
し
た
逆
風
下
で
の
準
大
手
、
中
堅
、
中
小
証
券
の
経
営
に
つ
い
て
、
各
社
の
決
算
か
ら
分
析
し
た
。

そ
の
結
果
、
次
の
点
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
す
な
わ
ち
、
経
営
を
安
定
さ
せ
る
た
め
に
は
、
収
益
の
多
様
化
が
必
要
と
叫
ば
れ
た

が
、
中
堅
・
中
小
証
券
の
多
く
は
収
益
の
多
様
化
が
う
ま
く
い
っ
て
い
な
い
。
そ
の
た
め
、
未
だ
株
式
関
連
収
益
へ
の
依
存
度
が
高

く
、
収
益
が
市
況
に
左
右
さ
れ
て
い
る
。
た
だ
、
準
大
手
・
中
小
証
券
の
中
で
も
収
益
力
を
回
復
さ
せ
た
会
社
も
あ
る
。
こ
れ
ら
の

会
社
に
共
通
す
る
こ
と
は
、
収
益
に
占
め
る
比
重
に
差
は
あ
る
も
の
の
、
新
興
国
を
中
心
と
し
た
、
外
債
や
仕
組
債
を
投
資
家
に
店

頭
取
引
で
販
売
し
、
高
収
益
を
得
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
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こ
れ
ま
で
我
が
国
の
証
券
会
社
は
、
各
社
類
似
の
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
て
お
り
、
ア
メ
リ
カ
の
証
券
会
社
に
見
ら
れ
る
多
様
性
は

見
ら
れ
な
い
（
11
）。

と
こ
ろ
が
、
こ
れ
ら
三
社
は
、
一
時
的
に
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
と
っ
て
債
券
を
販
売
す
る
こ
と
に
よ
り
、
価
格
競
争
に
巻

き
込
ま
れ
な
い
分
野
で
高
収
益
を
得
て
き
た
。
こ
の
こ
と
が
示
唆
す
る
こ
と
は
、
も
ち
ろ
ん
収
益
の
多
様
化
は
言
う
ま
で
も
な
く
必

要
で
あ
る
。
そ
れ
と
と
も
に
重
要
な
こ
と
は
、
横
並
び
で
は
な
く
新
た
な
分
野
に
、
リ
ス
ク
を
と
っ
て
参
入
す
る
こ
と
こ
そ
が
、
今

の
準
大
手
、
中
堅
、
中
小
証
券
に
必
要
で
あ
る
と
い
う
こ
と
で
は
な
か
ろ
う
か
。

注（
１
）

「
日
本
経
済
新
聞
」
二
〇
一
一
年
三
月
二
日

（
２
）

日
本
証
券
業
協
会
「
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
取
引
に
関
す
る
調
査
結
果
」
二
〇
一
〇
年
一
一
月
二
四
日

（
３
）

http://w
w

w
.jsda.or.jp/htm

l/oshirase/1003kessan.pdf

（
４
）

「
日
本
経
済
新
聞
」
二
〇
一
一
年
三
月
二
日

（
５
）

丸
三
証
券
株
式
会
社
「
平
成
一
九
年
三
月
期
決
算
短
信
」
二
〇
〇
七
年
四
月
二
七
日

（
６
）

こ
の
こ
と
は
岡
三
証
券
グ
ル
ー
プ
で
も
同
様
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
二
〇
一
〇
年
三
月
期
の
債
券
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
は
、
国
内
債
券
か
ら

一
一
億
二
四
〇
〇
万
円
の
収
益
で
あ
っ
た
の
に
対
し
、
外
国
債
券
か
ら
は
九
六
億
九
一
〇
〇
万
円
の
収
益
を
上
げ
て
い
た
。
ま
た
、
外
国

債
券
の
内
容
で
あ
る
が
、
二
〇
〇
六
年
三
月
期
の
「
決
算
説
明
資
料
」
に
よ
れ
ば
、
南
ア
フ
リ
カ
・
ラ
ン
ド
建
て
債
券
が
好
調
で
、
新
た

に
メ
キ
シ
コ
・
ペ
ソ
建
て
外
債
の
取
扱
開
始
が
記
述
さ
れ
て
お
り
、
同
社
で
も
新
興
国
通
貨
建
て
の
外
債
販
売
に
注
力
し
て
い
た
こ
と
が

わ
か
る
。

（
７
）

http://w
w

w
.nsjournal.jp/colum

n/detail.php?id=
195570&

dt=
2010-01-29
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（
８
）

https://w
w

w
.kyokuto-sec.co.jp/com

pany/pdf/20071105saaj.pdf

（
９
）

そ
の
証
左
と
し
て
、
二
〇
〇
八
年
三
月
期
中
間
決
算
で
、
自
己
保
有
債
券
か
ら
六
億
四
一
〇
〇
万
円
の
受
取
利
子
な
ど
を
得
て
い
た

（https://w
w

w
.kyokuto-sec.co.jp/com

pany/pdf/20071105saaj.pdf

）。

（
10
）

二
〇
〇
五
年
三
月
期
に
は
四
九
・
六
％
、
二
〇
〇
六
年
三
月
期
に
は
四
七
・
四
％
、
二
〇
〇
七
年
三
月
期
に
は
四
八
・
九
％
、
二
〇
〇
八

年
三
月
期
に
は
六
一
・
四
％
、
二
〇
〇
九
年
三
月
期
に
は
五
六
・
八
％
、
二
〇
一
〇
年
三
月
期
に
は
四
八
・
四
％
と
、
毎
年
約
半
数
の
新

規
顧
客
が
、
既
存
顧
客
か
ら
の
紹
介
で
口
座
開
設
し
て
い
る
（
極
東
証
券
「
三
月
期
決
算
説
明
会
資
料
」
平
成
二
一
年
度
、
平
成
二
二
年

度
）。

（
11
）

ア
メ
リ
カ
で
は
、
一
人
店
舗
型
の
証
券
会
社
と
し
て
有
名
な
エ
ド
ワ
ー
ド
ジ
ョ
ー
ン
ズ
や
、
販
売
チ
ャ
ネ
ル
の
多
様
化
を
進
め
た
レ
イ
モ

ン
ド
・
ジ
ェ
ー
ム
ズ
、
ネ
ッ
ト
証
券
か
ら
Ｒ
Ｉ
Ａ
を
活
用
し
た
対
面
営
業
に
進
出
し
た
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
な
ど
、
証
券
経
営
に
多

様
性
が
見
ら
れ
る
。

（
ふ
か
み
　
や
す
た
か
・
客
員
研
究
員
）
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