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米
国
証
券
業
の
最
近
の
動
向
と
中
堅
証
券
会
社

―
ス
テ
ィ
ー
フ
ル
社
の
紹
介
を
中
心
に
―

小　

林　

陽　

介

は
じ
め
に

　

筆
者
は
、
平
成
二
八
年
三
月
一
〇
日
に
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク

で
開
催
さ
れ
た
第
八
回
日
本
証
券
サ
ミ
ッ
ト
に
参
加
す
る

機
会
を
得
た⑴

。
ま
た
、
同
サ
ミ
ッ
ト
に
合
わ
せ
て
、
米
国

の
証
券
会
社
、
シ
ン
ク
タ
ン
ク
、
情
報
ベ
ン
ダ
ー
、
自
主

規
制
機
関
等
を
訪
問
す
る
ツ
ア
ー
が
実
施
さ
れ
た
。
そ
こ

で
、
セ
ン
ト
ル
イ
ス
を
本
拠
地
と
し
な
が
ら
ニ
ュ
ー
ヨ
ー

ク
に
も
支
店
を
持
ち
、
近
年
、
積
極
的
な
Ｍ
＆
Ａ
を
通
じ

て
規
模
と
業
容
を
拡
大
さ
せ
て
い
る
中
堅
証
券
会
社
ス

テ
ィ
ー
フ
ル
・
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
社
（
以
下
、
ス
テ
ィ
ー

フ
ル
社
と
略
記
）
か
ら
貴
重
な
お
話
を
う
か
が
う
こ
と
が

で
き
た
。
同
社
の
プ
レ
ゼ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
か
ら
は
、
か
つ

て
の
よ
う
な
勢
い
を
失
っ
た
か
に
見
え
る
米
国
証
券
業
に

あ
っ
て
も
、
規
模
と
業
容
を
拡
大
さ
せ
既
存
の
序
列
に
挑

戦
し
よ
う
と
試
み
る
中
堅
業
者
が
存
在
す
る
こ
と
を
印
象

付
け
ら
れ
た
。
そ
こ
で
、
本
稿
で
は
、
こ
の
機
会
に
米
国

証
券
業
の
最
近
の
動
向
を
ま
と
め
、
ス
テ
ィ
ー
フ
ル
社
の

拡
大
戦
略
の
一
端
を
紹
介
す
る
こ
と
と
し
た
い
。
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一
、
米
国
証
券
業
の
最
近
の
動
向

　

図
表
1
は
、
証
券
業
者
（
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー

ラ
ー
）
数
と
登
録
外
務
員
数
の
推
移
で
あ
る
。
二
〇
〇
〇

年
以
降
、
業
者
数
は
減
少
傾
向
に
あ
っ
た
が
、
二
〇
〇
八

年
の
金
融
危
機
以
降
に
減
少
の
ペ
ー
ス
が
加
速
し
、
二
〇

〇
七
年
か
ら
二
〇
一
五
年
の
間
で
一
〇
〇
〇
社
以
上
減
少

し
た
。
こ
う
し
た
業
者
数
減
少
に
は
、
Ｉ
Ｔ
化
に
よ
る
シ

ス
テ
ム
負
担
の
増
加
、
商
業
銀
行
に
よ
る
証
券
会
社
の
買

収
、
金
融
危
機
時
に
お
け
る
業
者
の
淘
汰
、
金
融
危
機
後

の
規
制
強
化
に
よ
る
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
負
担
の
増
加
な

ど
を
背
景
と
し
て
、
証
券
業
か
ら
の
撤
退
や
業
者
同
士
の

合
併
が
進
ん
だ
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
他
方
、
登
録
外
務

員
数
の
推
移
を
み
る
と
、
金
融
危
機
後
の
二
〇
〇
九
年
に

約
三
万
人
の
減
少
を
見
た
が
、
そ
の
後
は
ほ
ぼ
横
ば
い
で

推
移
し
、
直
近
で
は
若
干
の
上
昇
傾
向
も
み
ら
れ
る
。
業

図表１　ブローカー・ディーラー数・登録外務員数の推移（単位：人、社）

（注）　F�NRA 報告業者。
〔出所〕　S�FMA, Fact Book, 2015および F�NRA ホームページより作成。
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者
数
の
推
移
に
見
ら
れ
た
よ
う
な
減
少
傾
向
が
こ
こ
で
は

み
ら
れ
な
い
の
は
、
一
九
九
〇
年
代
以
降
投
資
家
の
裾
野

が
広
が
る
に
つ
れ
て
、
身
近
な
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア

ド
バ
イ
ザ
ー
と
し
て
の
外
務
員
に
対
す
る
ニ
ー
ズ
が
高

ま
っ
た
こ
と
が
考
え
ら
れ
る⑵

。
こ
の
よ
う
に
、
近
年
は
、

一
貫
し
て
業
者
数
が
減
少
す
る
中
で
外
務
員
の
人
数
が
底

堅
く
維
持
さ
れ
て
き
た
が
、
こ
こ
か
ら
業
者
の
淘
汰
が
進

む
中
で
、
外
務
員
を
集
約
し
て
規
模
を
拡
大
さ
せ
た
業
者

が
存
在
す
る
可
能
性
を
読
み
取
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

続
い
て
図
表
2
か
ら
総
収
入
の
動
き
を
見
て
い
く
。
二

〇
〇
三
年
か
ら
二
〇
〇
七
年
の
間
は
、
急
激
に
総
収
入
が

伸
び
た
時
期
で
あ
っ
た
。
そ
の
伸
び
を
主
導
し
た
の
は
、

私
募
手
数
料
、
Ｍ
＆
Ａ
手
数
料
、（
レ
ポ
お
よ
び
リ
バ
ー

ス
・
レ
ポ
を
含
む
）
投
資
勘
定
か
ら
の
配
当
・
金
利
収
入

と
い
っ
た
雑
多
な
項
目
か
ら
な
る
「
そ
の
他
証
券
関
連
」

で
あ
り
、
そ
の
規
模
は
二
〇
〇
七
年
に
は
二
一
二
六
億
ド

ル
（
総
収
入
の
約
七
〇
％
）
に
達
し
て
い
た
。「
そ
の
他

図表２　証券会社の総収入・税引き前利益の推移
 （単位：10億ドル）

（注）　NYSE 報告業者。
〔出所〕　S�FMA, Fact Book, 2014より作成。
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「
投
資
信
託
」
の
収
入
で
あ
る
六
五
億
ド
ル
（
同
四
％
）

を
加
え
る
と
総
収
入
の
約
二
四
％
と
な
り
、「
そ
の
他
証

券
関
連
」
と
並
ぶ
ま
で
に
な
っ
て
い
る
。
以
上
の
よ
う

に
、
金
融
危
機
後
は
、
業
界
全
体
の
収
入
が
伸
び
悩
む
中

で
、「
資
産
運
用
関
連
」
や
「
投
資
信
託
」
な
ど
の
リ

テ
ー
ル
関
連
業
務
が
収
益
を
下
支
え
す
る
よ
う
な
状
況
と

な
っ
て
い
る
。

　

図
表
3
は
、「
上
位
一
〇
社
」「
一
一
位
か
ら
二
五
位
の

一
五
社
」「
そ
れ
以
外
」
に
区
分
し
て
、
総
収
入
の
構
成

の
推
移
を
見
た
も
の
で
あ
る
。「
上
位
一
〇
社
」
を
大
手

業
者
と
捉
え
る
な
ら
ば
、
金
融
危
機
ま
で
は
、
大
手
業
者

の
得
る
収
入
の
割
合
が
高
ま
る
傾
向
に
あ
っ
た
。
二
〇
〇

〇
年
に
五
〇
・
八
％
で
あ
っ
た
「
上
位
一
〇
社
」
の
割
合

は
、
二
〇
〇
七
年
に
な
る
と
七
三
・
六
％
に
達
し
、
大
手

業
者
へ
の
収
入
の
集
中
が
著
し
か
っ
た
。
こ
れ
は
、
先
に

み
た
証
券
化
関
連
業
務
や
レ
ポ
取
引
の
ほ
か
、
自
己
勘
定

取
引
や
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
向
け
の
プ
ラ
イ
ム
・
ブ
ロ
ー
カ

証
券
関
連
」
が
急
増
し
た
の
は
、
特
に
大
手
業
者
に
顕
著

で
あ
っ
た
が
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
前
の
証
券
会
社
が
レ

ポ
取
引
や
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
を
裏
付
け
と
す
る
証
券

化
商
品
の
私
募
発
行
等
を
活
発
に
手
掛
け
、
そ
こ
か
ら
多

大
な
収
益
を
得
て
い
た
か
ら
だ
と
考
え
ら
れ
る
。

　

金
融
危
機
以
降
は
、
業
界
全
体
の
収
入
が
大
き
く
減
少

し
、
危
機
前
の
水
準
を
回
復
す
る
に
は
至
っ
て
い
な
い
。

か
つ
て
収
入
の
伸
び
を
け
ん
引
し
た
「
そ
の
他
証
券
関

連
」
か
ら
の
収
入
は
、
二
〇
一
三
年
に
は
三
九
八
億
ド
ル

と
な
り
（
同
二
五
％
）、
ピ
ー
ク
時
と
比
べ
て
二
割
以
下

の
水
準
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
。
そ
の
理
由
は
、
リ
ー
マ
ン

シ
ョ
ッ
ク
に
よ
っ
て
、
レ
ポ
取
引
や
証
券
化
関
連
業
務
が

打
撃
を
受
け
た
た
め
だ
と
考
え
ら
れ
る
。「
そ
の
他
証
券

関
連
」
に
代
わ
っ
て
金
融
危
機
後
の
総
収
入
の
伸
び
を
支

え
て
い
る
の
が
、「
資
産
運
用
関
連
」
か
ら
の
収
入
で
あ

る
。
そ
の
規
模
は
、
二
一
五
億
ド
ル
（
同
六
％
）
か
ら
三

三
二
億
ド
ル
（
同
二
〇
％
）
へ
と
上
昇
し
た
。
こ
れ
に
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レ
ッ
ジ
と
い
っ
た
高
収
益
業
務
が
一
部
の
大
手
業
者
に

よ
っ
て
寡
占
的
に
手
掛
け
ら
れ
て
い
た
か
ら
だ
と
考
え
ら

れ
る
。
し
か
し
、
こ
の
収
入
の
大
手
業
者
へ
の
集
中
傾
向

は
、
金
融
危
機
後
に
反
転
し
た
。「
上
位
一
〇
社
」
の
占

め
る
割
合
は
、
二
〇
一
四
年
に
は
五
七
・
五
％
と
な
り
、

ピ
ー
ク
時
か
ら
一
六
・
一
％
も
減
少
し
た
の
で
あ
る
。
そ

の
背
景
に
は
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
っ
て
レ
ポ
取
引

や
証
券
化
関
連
業
務
が
打
撃
を
受
け
た
こ
と
に
加
え
て
、

金
融
危
機
後
の
規
制
強
化
に
よ
っ
て
自
己
勘
定
取
引
を
行

い
に
く
く
な
っ
た
こ
と
も
あ
げ
ら
れ
る
。
そ
し
て
、
こ
の

大
手
業
者
の
シ
ェ
ア
低
下
を
埋
め
る
よ
う
に
し
て
拡
大
し

て
き
た
の
が
「
一
一
位
か
ら
二
五
位
の
一
五
社
」
に
位
置

す
る
中
堅
業
者
で
あ
る
。
そ
の
割
合
は
、
二
〇
〇
六
年
の

一
四
・
三
％
か
ら
二
〇
一
四
年
の
二
四
・
五
％
へ
と
約
一

〇
％
上
昇
し
て
い
る
。
こ
の
背
景
に
は
、
大
手
業
者
自
体

の
収
入
低
下
が
指
摘
で
き
る
と
同
時
に
、
中
堅
業
者
の
側

で
も
規
模
の
拡
大
に
よ
っ
て
収
入
を
高
め
て
い
る
業
者
が

図表３　総収入の規模別構成比の推移

（注）　NYSE 報告業者。
〔出所〕　S�FMA, Fact Book, 2015より作成。
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登
場
し
て
い
る
可
能
性
が
指
摘
で
き
よ
う
。

　

以
上
の
よ
う
に
、
近
年
の
米
国
証
券
業
は
、
業
界
全
体

の
収
入
が
低
迷
し
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
前
の
水
準
を
回

復
す
る
に
は
至
っ
て
い
な
い
。
ま
た
、
業
者
数
は
長
期
的

に
減
少
を
続
け
て
い
る
。
こ
れ
ら
は
、
近
年
の
米
国
証
券

業
が
か
つ
て
の
よ
う
な
勢
い
を
失
っ
て
い
る
と
い
っ
た
印

象
を
与
え
る
。
し
か
し
、
他
方
で
、
登
録
外
務
員
を
集
約

し
て
規
模
を
拡
大
さ
せ
た
業
者
の
存
在
が
考
え
ら
れ
る
こ

と
、
ま
た
、
収
入
面
で
中
堅
業
者
の
シ
ェ
ア
が
高
ま
っ
て

い
る
こ
と
か
ら
、
業
者
の
淘
汰
が
進
む
な
か
で
も
外
務
員

数
や
収
入
の
面
で
規
模
を
拡
大
さ
せ
た
中
堅
業
者
の
存
在

が
考
え
ら
れ
る
。
全
体
と
し
て
は
勢
い
を
失
っ
て
い
る
よ

う
に
見
え
る
中
で
も
勢
力
を
拡
大
さ
せ
て
い
る
業
者
が
存

在
す
る
可
能
性
は
検
討
に
値
し
よ
う
。
今
回
訪
問
し
た
ス

テ
ィ
ー
フ
ル
社
は
、
数
々
の
買
収
に
よ
っ
て
規
模
・
業
容

を
急
拡
大
さ
せ
て
い
る
業
者
で
あ
り
、
そ
う
い
っ
た
存
在

の
一
例
だ
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
こ
で
、
次
に
、
同
社
の

拡
大
戦
略
の
一
端
を
紹
介
す
る
こ
と
と
し
た
い
。

二
、
ス
テ
ィ
ー
フ
ル
社
の
紹
介

　

ス
テ
ィ
ー
フ
ル
社
は
、
創
業
が
一
八
九
〇
年
で
あ
り
、

一
二
六
年
の
歴
史
を
有
す
る
老
舗
の
証
券
会
社
で
あ
る
。

セ
ン
ト
ル
イ
ス
に
本
拠
地
を
置
き
、
七
一
〇
〇
名
の
従
業

員
と
全
米
三
九
〇
の
支
店
を
擁
す
る
ほ
か
、
カ
ナ
ダ
・

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
（
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
、
ス
ペ
イ
ン
、
ス
イ
ス
）

に
い
く
つ
か
の
海
外
拠
点
を
持
っ
て
い
る
。
我
が
国
に
お

い
て
は
、
二
〇
一
三
年
末
に
東
海
東
京
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ

ル
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
と
の
業
務
提
携
が
発
表
さ
れ
注

目
を
集
め
た
。
事
業
は
、
図
表
4
の
よ
う
に
、
リ
テ
ー
ル

部
門
で
あ
る
「
グ
ロ
ー
バ
ル
・
ウ
ェ
ル
ス
・
マ
ネ
ジ
メ
ン

ト
」
と
投
資
銀
行
部
門
で
あ
る
「
イ
ン
ス
テ
ィ
チ
ュ
ー

シ
ョ
ナ
ル
・
グ
ル
ー
プ
」
と
の
二
つ
の
セ
グ
メ
ン
ト
か
ら

構
成
さ
れ
て
い
る
。
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図
表
5
は
、
ス
テ
ィ
ー
フ
ル
社
の
総
資
産
・
従
業
員
数

の
推
移
で
あ
る
。
両
者
と
も
、
二
〇
〇
四
年
ま
で
目
立
っ

た
動
き
は
な
か
っ
た
。
と
こ
ろ
が
二
〇
〇
五
年
以
降
、
総

資
産
・
従
業
員
数
と
も
増
加
に
転
じ
、
総
資
産
は
八
億
四

二
〇
〇
万
ド
ル
（
二
〇
〇
五
年
）
か
ら
一
三
三
億
三
三
六

〇
万
ド
ル
（
二
〇
一
五
年
）
へ
と
約
一
六
倍
に
増
加
し
、

従
業
員
数
は
一
八
二
四
名
（
二
〇
〇
五
年
）
か
ら
七
一
〇

〇
名
超
へ
と
（
二
〇
一
五
年
）
約
五
・
五
倍
に
増
加
し

た
。
図
表
6
の
総
収
入
の
推
移
を
見
て
も
、
二
〇
〇
四
年

ま
で
目
立
っ
た
動
き
は
な
か
っ
た
が
、
そ
の
後
、
二
億
七

〇
〇
〇
万
ド
ル
（
二
〇
〇
五
年
）
か
ら
二
三
億
七
七
〇
〇

万
ド
ル
（
二
〇
一
五
年
）
へ
と
約
九
倍
に
増
加
し
た
。
こ

の
よ
う
に
、
同
社
は
こ
の
一
〇
年
あ
ま
り
の
間
に
規
模
を

急
拡
大
さ
せ
て
き
た
。
加
え
て
同
社
は
、
規
模
だ
け
で
な

く
事
業
の
構
成
も
変
化
さ
せ
て
き
た
。
再
度
、
図
表
6
を

見
る
と
、
か
つ
て
は
収
入
の
約
八
割
が
リ
テ
ー
ル
部
門
か

ら
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
〇
五
年
以
降
、
投
資
銀
行
部
門
の

図表４　スティーフル社の組織構造

〔出所〕　スティーフル社資料より作成。
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比
重
が
高
ま
り
、
二
〇
一
五
年
に
は
全
体
の
約
四
割
を
占

め
る
ま
で
に
な
っ
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
な
規
模
・
業
容
の
急
拡
大
は
、
同
社
が
二
〇

〇
五
年
以
降
展
開
し
て
き
た
Ｍ
＆
Ａ
か
ら
も
た
ら
さ
れ
た

も
の
で
あ
る
。
図
表
7
は
、
同
社
の
主
要
買
収
案
件
を
ま

と
め
た
も
の
で
あ
る
。
二
〇
〇
五
年
に
は
、
シ
テ
ィ
・
グ

ル
ー
プ
か
ら
レ
ッ
グ
・
メ
イ
ソ
ン
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
マ
ー

ケ
ッ
ツ
を
買
収
し
、
投
資
銀
行
業
務
や
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ

業
務
を
拡
充
し
た
。
二
〇
〇
七
年
に
は
、
バ
ン
ク
・
ア
ト

ラ
ン
テ
ィ
ッ
ク
・
バ
ン
コ
ー
プ
か
ら
ニ
ュ
ー
ジ
ャ
ー
ジ
ー

に
拠
点
を
置
く
ラ
イ
ア
ン
・
ベ
ッ
ク
を
買
収
し
、
顧
客
基

盤
を
東
部
・
南
東
部
に
広
げ
た
。
注
目
す
べ
き
は
、
二
〇

一
〇
年
の
ト
ー
マ
ス
・
ワ
イ
ゼ
ル
買
収
と
二
〇
一
三
年
の

Ｋ
Ｂ
Ｗ
買
収
で
あ
る
。
ス
テ
ィ
ー
フ
ル
社
は
リ
サ
ー
チ
、

特
に
「
ミ
ド
ル
マ
ー
ケ
ッ
ト
」
と
呼
ば
れ
る
中
小
型
株
の

調
査
に
力
を
入
れ
て
き
た
。
前
者
の
ト
ー
マ
ス
・
ワ
イ
ゼ

ル
は
、
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
の
ハ
イ
テ
ク
業
界
に
関
す
る
リ

図表５　スティーフル社の総資産・従業員数の推移
 （単位：百万ドル、人）

〔出所〕　スティーフル社資料および Form 10-K より作成。
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サ
ー
チ
に
強
み
を
持
つ
業
者
で
あ
り
、
ス
テ
ィ
ー
フ
ル
社

は
、
こ
の
買
収
に
よ
っ
て
リ
サ
ー
チ
の
カ
バ
レ
ッ
ジ
数
を

四
〇
〇
社
近
く
広
げ
る
こ
と
が
で
き
た
の
で
あ
る
。
ま

た
、
後
者
の
Ｋ
Ｂ
Ｗ
は
、
金
融
業
界
に
強
み
を
持
つ
中
堅

投
資
銀
行
で
あ
る
。
同
社
を
買
収
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、

ス
テ
ィ
ー
フ
ル
社
は
、
金
融
業
界
に
お
け
る
ミ
ド
ル
マ
ー

ケ
ッ
ト
業
者
と
の
繋
が
り
を
拡
充
さ
せ
、
さ
ら
に
リ
サ
ー

チ
の
カ
バ
レ
ッ
ジ
数
を
四
〇
〇
社
近
く
広
げ
る
こ
と
が
で

き
た
。
こ
れ
ら
の
買
収
に
よ
っ
て
、
同
社
の
リ
サ
ー
チ
の

カ
バ
レ
ッ
ジ
数
は
一
四
〇
〇
社
を
超
え
、
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン

を
抜
き
全
米
ト
ッ
プ
に
躍
り
出
る
こ
と
が
で
き
た
の
で
あ

る
。
こ
う
し
た
リ
サ
ー
チ
体
制
の
充
実
は
、
同
社
が

ウ
ォ
ー
ル
・
ス
ト
リ
ー
ト
・
ジ
ャ
ー
ナ
ル
のBest on 

the Street

調
査
に
お
い
て
一
〇
年
連
続
で
ト
ッ
プ
一
二

位
以
内
に
登
場
し
て
い
る
こ
と
の
ほ
か
、
ト
ム
ソ
ン
・
ロ

イ
タ
ー
のStarM

ine A
nalyst A

w
ards

で
も
九
年
連

続
ト
ッ
プ
五
位
入
り
す
る
な
ど
の
実
績
に
結
び
つ
い
て
い

図表６　スティーフル社の総収入・純利益の推移（単位：百万ドル）

（注） 　リテール部門は、プライベート・クライアント・グループ（2001年～2008年）、グローバル・
ウェルス・マネジメント（2009年～2015年）。投資銀行部門は、エクイティ・キャピタル・マー
ケットとフィクスド・インカム・キャピタル・マーケットとの合計値（2001年～2008年）、キャ
ピタル・マーケット（2009年～2011年）、インスティチューショナル・グループ（2012年～
2015年）。

〔出所〕　スティーフル社 Form 10-K より作成。
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る
。

　

投
資
銀
行
業
務
に
つ
い
て
は
、
二
〇
一
一
年
の
ス
ト
ー

ン
＆
ヤ
ン
グ
バ
ー
グ
買
収
（
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
に
お
け
る

地
方
債
関
連
ビ
ジ
ネ
ス
へ
の
進
出
）、
二
〇
一
四
年
の

デ
・
ラ
・
ロ
ー
サ
買
収
（
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
に
お
け
る
地

方
政
府
向
け
金
融
ビ
ジ
ネ
ス
の
拡
充
）、
同
年
の
オ
リ
エ

ル
・
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
ズ
買
収
（
ロ
ン
ド
ン
に
お
け
る
投

資
銀
行
業
務
・
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
業
務
へ
の
進
出
）
な
ど

が
あ
り
、
Ｍ
＆
Ａ
を
通
じ
て
新
規
業
務
へ
の
進
出
や
既
存

事
業
の
強
化
、
新
規
地
域
へ
の
進
出
等
を
行
っ
て
い
る
。

　

リ
テ
ー
ル
部
門
に
お
い
て
も
Ｍ
＆
Ａ
に
よ
っ
て
規
模
の

拡
大
が
図
ら
れ
て
い
る
。
図
表
8
は
、
同
社
の
預
か
り
資

産
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
数
の
推
移
で
あ
る
。
預
か
り
資
産

は
、
二
〇
〇
八
年
を
除
き
、
堅
調
に
増
加
し
て
き
た
と
い

え
る
。
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
数
は
、
二
〇
〇
七
年
と
二
〇
〇
九

年
に
急
増
を
見
た
後
、
二
〇
一
〇
年
か
ら
二
〇
一
四
年
の

間
は
漸
増
し
、
二
〇
一
五
年
に
大
き
く
増
加
し
て
い
る
。

図表７　スティーフル社の主要買収案件
年月 被買収企業

2005年12月 Legg Masonʼs Capital Markets Division
2007年 2 月 Ryan Beck
2007年 4 月 First Service Bank
2008年12月 Butler Wick ＆ Co.
2009年10月 56 UBS Private Client Group branches
2010年 ７ 月 Thomas Weisel Partners
2011年10月 Stone ＆ Youngberg LLC
2012年12月 Miller Buckfire ＆ Co.
2013年 1 月 Knight Capital Groupʼs Institutional Fixed Income Brokerage unit
2013年 2 月 KBW, Inc.
2013年10月 Acacia Federal Savings Bank
2013年11月 Ziegler Capital Management, LLC
2014年 4 月 De La Rosa ＆ Co.
2014年 ７ 月 Oriel Securities
2014年11月 1919 Investment Counsel ＆ Trust Co.
2014年12月 Merchant Capital, LLC
2015年 ７ 月 Stone Agee Group, Inc.
2015年12月 Barclaysʼ Wealth ＆ Investment Management
2016年 1 月 Eaton Partners
2016年 ３ 月 ISM Capital LLP

〔出所〕スティーフル社資料より作成。
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二
〇
〇
七
年
の
増
加
は
、
ラ
イ
ア
ン
・
ベ
ッ
ク
の
買
収
に

伴
っ
て
、
約
四
〇
〇
名
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
と
総
額
一
九
〇

億
ド
ル
の
預
か
り
資
産
が
追
加
さ
れ
た
こ
と
に
よ
る
。
二

〇
〇
九
年
の
増
加
は
、
Ｕ
Ｂ
Ｓ
の
米
国
内
五
六
支
店
の
買

収
に
伴
っ
て
三
二
〇
名
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
と
一
五
〇
億
ド

ル
の
預
か
り
資
産
が
追
加
さ
れ
た
こ
と
が
大
き
い
。

　

二
〇
一
五
年
に
大
き
く
増
加
し
た
の
は
二
件
の
買
収
が

行
わ
れ
た
か
ら
で
あ
る
。
七
月
の
ス
ト
ー
ン
・
ア
ギ
ー
買

収
に
伴
っ
て
、
ス
テ
ィ
ー
フ
ル
社
に
は
約
七
〇
〇
名
の
イ

ン
デ
ィ
ペ
ン
デ
ン
ト
・
コ
ン
ト
ラ
ク
タ
ー
が
加
わ
っ
た
。

一
二
月
に
は
、
バ
ー
ク
レ
イ
ズ
の
米
国
に
お
け
る
「
ウ
ェ

ル
ス
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
」
部
門
を
買
収
し
た
。
こ
れ
は
、

も
と
は
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
の
米
国
事
業
だ
っ
た
も

の
で
あ
り
、
地
方
業
者
が
か
つ
て
の
五
大
投
資
銀
行
の
一

角
を
買
収
し
た
こ
と
で
注
目
を
集
め
た
。
こ
の
買
収
に

よ
っ
て
ス
テ
ィ
ー
フ
ル
社
に
は
、
一
一
一
名
の
ア
ド
バ
イ

ザ
ー
と
二
〇
〇
億
ド
ル
の
預
か
り
資
産
が
加
わ
り
、
同
社

図表８　スティーフル社の預かり資産・アドバイザー数の推移
 （単位：百万ドル、人）

（注）　アドバイザー数にはインディペンデント・コントラクターが含まれる。
〔出所〕　スティーフル社資料より作成。
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は
超
富
裕
層
向
け
市
場
に
参
入
す
る
こ
と
が
で
き
た
の
で

あ
る
。
こ
れ
ら
の
買
収
に
よ
っ
て
、
預
か
り
資
産
は
二
七

〇
億
ド
ル
（
二
〇
〇
五
年
）
か
ら
二
三
四
〇
億
ド
ル
（
二

〇
一
五
年
）
へ
と
約
八
・
七
倍
に
増
加
し
た
。
ま
た
、
ア

ド
バ
イ
ザ
ー
数
は
六
四
四
名
か
ら
（
二
〇
〇
五
年
）
か
ら

二
八
九
一
名
（
二
〇
一
五
年
）
へ
と
約
四
・
五
倍
に
増
加

し
、
全
米
ラ
ン
キ
ン
グ
で
第
六
位
に
躍
り
出
た
。

　

以
上
で
ス
テ
ィ
ー
フ
ル
社
の
買
収
を
通
じ
た
規
模
・
業

容
の
拡
大
を
紹
介
し
た
が
、
こ
う
い
っ
た
拡
大
戦
略
の
背

後
に
は
ど
の
よ
う
な
考
え
方
が
あ
っ
た
の
で
あ
ろ
う
か
。

同
社
の
会
長
兼
Ｃ
Ｅ
Ｏ
ク
ル
ゼ
ウ
ス
キ
ー
氏
は
、
Ｋ
Ｂ
Ｗ

買
収
を
発
表
し
た
直
後
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
で
、「
投
資
銀

行
業
に
お
い
て
規
模
は
重
要
だ
。
ス
テ
ィ
ー
フ
ル
社
は
、

二
〇
〇
八
年
の
金
融
メ
ル
ト
ダ
ウ
ン
以
降
、
大
手
業
者
の

縮
小
に
よ
っ
て
生
ま
れ
た
隙
間
を
埋
め
て
い
る⑶

」
と
述
べ

て
い
る
。
ま
た
、「
最
大
手
の
金
融
機
関
が
縮
小
し
成
長

し
て
い
な
い
と
い
う
事
実
は
、（
当
社
に
）
成
長
し
収
益

性
を
高
め
る
十
分
な
機
会
を
与
え
る⑷

」
と
も
述
べ
て
い

る
。
こ
れ
ら
の
発
言
か
ら
、
金
融
危
機
後
の
大
手
業
者
に

よ
る
事
業
縮
小
を
好
機
と
捉
え
、
そ
の
隙
を
埋
め
る
こ
と

で
既
存
の
序
列
に
挑
戦
し
よ
う
と
い
う
思
惑
が
う
か
が
え

る
。
こ
の
よ
う
な
中
堅
業
者
の
存
在
は
、
か
つ
て
の
よ
う

な
勢
い
を
失
っ
た
よ
う
に
見
え
る
現
在
の
米
国
証
券
業
に

お
い
て
も
ダ
イ
ナ
ミ
ッ
ク
な
動
き
が
あ
る
こ
と
を
示
す
も

の
で
あ
る
と
い
え
よ
う
。

　

た
だ
し
、
ス
テ
ィ
ー
フ
ル
社
の
拡
大
戦
略
に
も
課
題
が

な
い
わ
け
で
は
な
い
。
た
と
え
ば
、
二
〇
一
五
年
の
ス

ト
ー
ン
・
ア
ギ
ー
買
収
の
ケ
ー
ス
で
は
、
買
収
に
伴
っ
て

加
わ
っ
た
イ
ン
デ
ィ
ペ
ン
デ
ン
ト
・
コ
ン
ト
ラ
ク
タ
ー
の

利
益
率
が
ス
テ
ィ
ー
フ
ル
社
の
伝
統
的
な
ウ
ェ
ル
ス
・
マ

ネ
ジ
メ
ン
ト
業
務
の
利
益
率
よ
り
も
低
く
、
結
果
と
し
て

全
体
の
利
益
率
を
押
し
下
げ
る
要
因
と
な
っ
た⑸

。
ま
た
、

バ
ー
ク
レ
イ
ズ
買
収
の
ケ
ー
ス
で
は
、
ス
テ
ィ
ー
フ
ル
社

の
一
員
に
な
る
こ
と
を
拒
否
し
、
他
社
へ
の
移
籍
や
独
立
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を
考
え
る
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
が
多
数
生
じ
た
。
同
社
は
ア
ド

バ
イ
ザ
ー
を
繋
ぎ
と
め
る
た
め
に
特
別
な
報
酬
パ
ッ
ケ
ー

ジ
を
用
意
し
た
が
、
そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
お
よ
そ
半
数

の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
が
買
収
完
了
の
前
に
バ
ー
ク
レ
イ
ズ
を

離
れ
た
と
言
わ
れ
て
い
る⑹

。
こ
の
よ
う
な
経
験
が
同
社
の

買
収
戦
略
に
今
後
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
る
の
か
が
注

目
さ
れ
る
。

お
わ
り
に

　

本
稿
で
は
、
は
じ
め
に
米
国
証
券
業
の
最
近
の
動
向
を

概
観
し
た
。
そ
の
な
か
で
、
業
者
数
が
長
期
的
な
減
少
傾

向
に
あ
り
総
収
入
の
伸
び
が
見
ら
れ
な
い
な
か
で
、
米
国

証
券
業
が
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
前
の
よ
う
な
勢
い
を
失
っ

た
よ
う
に
見
え
る
こ
と
、
た
だ
し
、
登
録
外
務
員
を
集
約

し
、
業
者
の
淘
汰
が
進
む
中
で
も
勢
力
を
拡
大
さ
せ
た
中

堅
業
者
が
存
在
す
る
可
能
性
を
み
て
き
た
。
そ
し
て
、
そ

の
よ
う
な
業
者
の
一
例
と
し
て
ス
テ
ィ
ー
フ
ル
社
の
拡
大

戦
略
の
一
端
を
紹
介
し
た
。
同
社
は
、
果
敢
な
買
収
に

よ
っ
て
規
模
・
業
容
を
拡
大
さ
せ
て
既
存
の
序
列
に
挑
戦

し
て
お
り
、
か
つ
て
の
よ
う
な
勢
い
を
失
っ
た
か
に
見
え

る
米
国
証
券
業
の
中
で
も
ダ
イ
ナ
ミ
ッ
ク
な
動
き
が
あ
る

こ
と
を
示
す
も
の
と
し
て
興
味
深
い
存
在
で
あ
る
。

　

ス
テ
ィ
ー
フ
ル
社
は
、
今
年
に
入
っ
て
も
買
収
を
続
け

て
い
る
。
二
〇
一
六
年
一
月
に
は
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
、

Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
、
フ
ァ
ミ
リ
ー
・
オ
フ
ィ
ス
と
の
繋
が
り

を
持
つ
イ
ー
ト
ン
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
を
買
収
し
た
。
三
月

に
は
、
ロ
ン
ド
ン
に
拠
点
を
置
く
独
立
系
投
資
銀
行
Ｉ
Ｓ

Ｍ
キ
ャ
ピ
タ
ル
を
買
収
し
た
。
ス
テ
ィ
ー
フ
ル
社
の
会
長

兼
Ｃ
Ｅ
Ｏ
ク
ル
ゼ
ウ
ス
キ
ー
氏
は
、
今
後
も
買
収
活
動
を

続
け
、
夏
ま
で
に
は
総
資
産
で
一
五
〇
億
ド
ル
を
達
成
し

た
い
と
考
え
て
い
る
と
い
う⑺

。
こ
れ
か
ら
ど
の
よ
う
な
事

業
を
買
収
し
て
い
く
の
か
、
新
し
く
取
り
入
れ
た
事
業
を

ど
の
よ
う
に
ビ
ジ
ネ
ス
に
組
み
込
ん
で
い
く
の
か
、
そ
し
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て
ど
こ
ま
で
上
位
業
者
に
食
い
込
ん
で
い
け
る
の
か
な

ど
、
同
社
の
動
き
は
今
後
も
注
目
に
値
し
よ
う
。
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