
個
人
営
業
の
有
力
な
手
法
と
し
て
五
年
程
前
か
ら
多
く
の
証
券
会
社
が
導
入
を
企
図
し
て
き
た
「
資
産
管
理
型
営
業
」
に
対
し
最

近
、
懐
疑
的
な
考
え
方
が
出
て
き
て
い
る
。
そ
の
き
っ
か
け
と
な
っ
た
出
来
事
は
、「
資
産
管
理
型
営
業
」
の
本
家
本
元
で
あ
っ
た

米
メ
リ
ル
リ
ン
チ
証
券
の
日
本
法
人
が
今
年
初
め
業
績
悪
化
で
リ
テ
ー
ル
部
門
の
リ
ス
ト
ラ
策
を
う
ち
だ
し
た
こ
と
、
ま
た
エ
ン
ロ

ン
債
を
組
み
入
れ
て
い
た
Ｍ
Ｍ
Ｆ
が
元
本
割
れ
を
し
、
資
産
管
理
型
営
業
の
中
核
的
商
品
で
あ
る
投
資
信
託
へ
の
信
頼
性
を
傷
つ
け

た
こ
と
が
あ
げ
ら
れ
る
。
も
っ
と
も
後
者
に
つ
い
て
は
そ
の
後
、
投
信
協
会
を
中
心
に
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
商
品
性
に
関
す
る
改
革
が
行
わ
れ

た
（
１
）

こ
と
か
ら
基
本
的
に
は
解
決
済
み
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
れ
に
対
し
、
前
者
の
出
来
事
は
資
産
管
理
型
営
業
が
日
本
で
採
算
的
に
成

り
立
つ
の
か
ど
う
か
と
い
う
基
本
的
か
つ
重
要
な
問
題
を
提
起
し
て
い
る
様
に
思
わ
れ
る
。
そ
こ
で
、
以
下
で
は
、
資
産
管
理
型
営

業
が
成
り
立
つ
た
め
の
条
件
に
つ
い
て
考
え
て
み
よ
う
。

１
　
資
産
管
理
型
営
業
と
は

そ
の
ま
え
に
ま
ず
資
産
管
理
型
営
業
と
は
な
に
か
、
そ
の
定
義
を
し
て
お
く
必
要
が
あ
る
。
こ
れ
に
は
①
対
顧
客
サ
ー
ビ
ス
の
観

点
、
②
営
業
目
標
、
の
二
つ
の
意
味
が
混
在
し
て
お
り
、
こ
れ
を
分
け
て
考
え
た
ほ
う
が
理
解
し
や
す
い
。

ま
ず
、
対
顧
客
サ
ー
ビ
ス
と
い
う
観
点
か
ら
見
る
と
、
資
産
管
理
型
営
業
で
は
、
営
業
員
は
資
産
運
用
の
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
の
役

割
を
す
る
。
顧
客
の
年
齢
や
家
族
構
成
、
保
有
資
産
の
中
身
や
年
収
な
ど
を
お
聞
き
し
て
、
そ
の
顧
客
属
性
に
応
じ
た
資
産
運
用
を

（1）
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提
案
し
、
顧
客
ご
と
に
モ
デ
ル
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
作
成
す
る
。
そ
し
て
そ
れ
に
み
あ
っ
た
金
融
商
品
を
推
奨
し
、
そ
の
購
入
を
代

行
す
る
。
そ
の
後
、
そ
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
レ
ビ
ュ
ー
し
、
必
要
と
あ
れ
ば
資
産
の
再
配
分
を
提
案
す
る
、
そ
の
よ
う
な
プ
ラ
ン

ニ
ン
グ
ベ
ー
ス
の
営
業
手
法
を
指
す
の
で
あ
る
。

第
二
に
、
営
業
目
標
と
い
う
観
点
か
ら
み
る
と
、
資
産
管
理
型
営
業
に
お
け
る
目
標
は
売
買
注
文
よ
り
も
預
か
り
資
産
の
積
み
上

げ
（T

ransaction
G

enerating

か
らA

sset
G

athering

へ
）
に
重
点
が
お
か
れ
る
。
さ
ら
に
、
こ
れ
に
価
格
戦
略
を
絡
ま
せ
て
手

数
料
の
徴
収
方
法
を
売
買
ご
と
に
得
ら
れ
る
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
（C

om
m

ission

）
か
ら
残
高
に
比
例
す
る
フ
ィ
ー
（F

ee

）
に
変
え
て

い
け
ば
、
営
業
目
標
の
変
更
と
あ
い
ま
っ
て
、
無
用
に
お
客
様
に
回
転
売
買
を
進
め
る
と
い
う
顧
客
と
営
業
員
と
の
利
益
相
反
と
そ

れ
に
付
随
す
る
顧
客
ト
ラ
ブ
ル
が
防
止
で
き
る
し
、
好
不
況
に
左
右
さ
れ
な
い
収
益
体
質
に
す
る
事
が
出
来
る
と
い
う
効
果
が
得
ら

れ
る
。

２
　
成
功
の
条
件

【
顧
客
資
産
の
把
握
と
顧
客
ニ
ー
ズ
】

こ
の
よ
う
に
資
産
管
理
型
営
業
と
い
っ
て
も
対
顧
客
サ
ー
ビ
ス
と
営
業
目
標
の
両
面
か
ら
の
規
定
が
あ
る
の
だ
が
、
い
ず
れ
に
せ

よ
、
こ
れ
を
実
行
に
移
す
に
は
い
く
つ
か
の
条
件
が
必
要
で
あ
る
。

第
一
に
、
意
味
の
あ
る
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
を
行
え
る
た
め
に
は
顧
客
資
産
の
把
握
が
必
要
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
年
収
の
額
は
も
ち

ろ
ん
、
住
宅
ロ
ー
ン
の
残
債
や
保
有
す
る
金
融
資
産
の
種
類
、
額
を
聞
き
出
さ
な
く
て
は
な
ら
な
い
。
つ
ま
り
顧
客
の
プ
ラ
イ
バ
シ

ー
に
踏
み
込
む
わ
け
で
あ
る
。
顧
客
と
し
て
は
相
当
の
信
頼
関
係
に
な
け
れ
ば
営
業
員
に
自
分
の
懐
具
合
を
さ
ら
け
出
す
よ
う
な
こ

と
は
し
な
い
だ
ろ
う
。
し
か
し
、
営
業
員
と
し
て
は
顧
客
に
正
確
な
財
務
状
態
を
教
え
て
も
ら
わ
な
け
れ
ば
モ
デ
ル
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

（2）



オ
を
作
成
す
る
こ
と
は
出
来
な
い
。
さ
ら
に
、
作
成
し
た
モ
デ
ル
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
沿
っ
た
金
融
商
品
の
購
入
を
執
行
し
た
後
は
、

そ
れ
を
預
か
ら
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
そ
う
し
な
け
れ
ば
、
購
入
後
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
正
確
に
モ
ニ
タ
ー
す
る
こ
と
は
出
来
な

い
。
で
き
る
な
ら
、
顧
客
の
金
融
資
産
の
全
額
を
預
か
る
こ
と
が
ベ
ス
ト
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
に
み
る
と
、
営
業
員
が
プ
ラ
ン
ニ
ン

グ
ベ
ー
ス
の
営
業
を
行
う
た
め
に
は
、
①
顧
客
の
信
頼
性
を
獲
得
す
る
こ
と
、
②
顧
客
の
金
融
資
産
を
出
来
る
だ
け
多
く
集
結
さ
せ

る
こ
と
、
こ
の
二
つ
の
条
件
を
満
た
す
こ
と
が
必
要
で
あ
る
こ
と
が
分
か
る
。

し
か
し
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
当
初
か
ら
日
本
の
証
券
界
の
間
で
顧
客
の
実
情
に
合
わ
な
い
と
い
う
批
判
が
あ
っ
た
。
と
い
う
の

は
、
日
本
の
金
持
ち
は
税
務
対
策
上
、
資
産
を
分
散
す
る
性
癖
が
あ
る
か
ら
で
あ
る
。
家
族
や
会
社
名
義
に
資
産
を
分
散
す
る
の
は

い
う
に
お
よ
ば
ず
、
預
け
先
の
金
融
機
関
ま
で
分
散
す
る
の
が
当
然
、
と
い
う
風
潮
で
あ
る
。
そ
の
よ
う
な
状
況
で
は
、
資
産
の
集

結
は
お
ろ
か
財
務
状
況
の
把
握
も
困
難
で
あ
り
顧
客
プ
ロ
フ
ァ
イ
ル
を
作
成
す
る
の
は
き
わ
め
て
難
し
い
だ
ろ
う
。

し
か
し
他
方
、
預
金
ペ
イ
オ
フ
の
解
禁
と
年
金
へ
の
関
心
の
高
ま
り
の
中
で
、
家
計
の
間
に
老
後
に
向
け
た
貯
蓄
形
成
の
一
手
段

と
し
て
証
券
投
資
を
有
力
な
選
択
肢
と
し
て
考
え
る
傾
向
が
潜
在
的
に
強
い
こ
と
も
否
定
で
き
な
い
の
で
あ
る
。
そ
の
一
端
は
、
銀

行
窓
販
経
由
で
株
式
投
信
が
相
場
の
変
動
に
か
か
わ
ら
ず
積
み
立
て
方
式
で
継
続
的
に
購
入
さ
れ
て
い
る
こ
と
に
現
れ
て
い
る
（
２
）。

こ

の
よ
う
に
見
る
と
、
日
本
的
な
資
産
管
理
型
営
業
と
は
、
顧
客
資
産
す
べ
て
を
対
象
と
す
る
の
で
は
な
く
長
期
性
の
証
券
投
資
に
振

り
向
け
る
予
定
の
限
ら
れ
た
資
産
額
の
な
か
で
顧
客
の
リ
ス
ク
許
容
度
に
見
合
っ
た
商
品
を
提
供
し
、
そ
れ
を
預
か
っ
て
パ
フ
ォ
ー

マ
ン
ス
を
モ
ニ
タ
ー
す
る
と
い
う
こ
と
に
限
定
さ
れ
ざ
る
を
得
な
い
。

す
な
わ
ち
日
本
の
場
合
に
は
、
対
顧
客
サ
ー
ビ
ス
の
観
点
か
ら
み
た
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
ベ
ー
ス
の
営
業
と
い
う
こ
と
よ
り
も
預
か

り
資
産
の
積
み
上
げ
と
い
う
営
業
目
標
の
追
求
に
重
点
が
お
か
れ
ざ
る
を
得
な
い
。
こ
れ
が
現
在
進
め
ら
れ
て
い
る
日
本
流
の
資
産

管
理
型
営
業
な
の
で
あ
る
。
そ
れ
は
確
か
に
メ
リ
ル
・
リ
ン
チ
等
ア
メ
リ
カ
の
証
券
会
社
が
展
開
し
て
い
る
も
の
と
は
違
う
が
、
日

（3）



本
の
顧
客
風
土
の
中
で
は
や
む
を
得
ざ
る
も
の
で
は
あ
る
。

【
営
業
員
へ
の
サ
ポ
ー
ト
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
体
制
の
整
備
】

そ
う
し
た
状
況
で
、
注
力
す
べ
き
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
と
い
う
こ
と
に
な
れ
ば
そ
れ
は
投
信
信
託
と
い
う
こ
と
に
な
ろ
う
。
先
述
し

た
よ
う
に
顧
客
資
産
を
す
べ
て
把
握
で
き
る
よ
う
で
あ
れ
ば
、
老
後
に
向
け
た
資
産
蓄
積
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
に
基
づ
く
資
産
配
分
、

保
険
、
相
続
、
税
対
策
を
盛
り
込
ん
だ
包
括
的
な
投
資
戦
略
を
立
て
る
こ
と
が
で
き
一
任
運
用
や
ラ
ッ
プ
口
座
の
よ
う
な
サ
ー
ビ
ス

が
適
し
て
い
る
の
で
あ
る
が
、
部
分
的
な
資
産
額
し
か
ア
ド
バ
イ
ス
の
対
象
に
な
ら
な
い
と
す
れ
ば
、
む
し
ろ
オ
ー
ダ
ー
メ
イ
ド
の

投
信
が
適
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

そ
こ
で
第
二
に
、
資
産
管
理
型
営
業
を
推
進
し
よ
う
と
思
え
ば
、
営
業
員
に
対
す
る
そ
れ
な
り
の
サ
ポ
ー
ト
が
必
要
で
あ
る
。
ま

ず
、
資
産
管
理
型
営
業
は
、
今
ま
で
進
め
て
き
た
営
業
手
法
と
は
中
身
が
違
う
の
だ
か
ら
、
営
業
員
に
対
す
る
研
修
が
必
要
で
あ
る
。

ま
た
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
の
組
み
合
わ
せ
に
沿
っ
た
投
信
な
ど
金
融
商
品
の
品
揃
え
が
必
要
で
あ
る
。
流
動
性
、
安
定
性
、
収
益
性

の
三
つ
の
観
点
は
も
ち
ろ
ん
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
範
囲
で
主
要
な
ア
セ
ッ
ト
ミ
ッ
ク
ス
、
運
用
手
法
を
網
羅
し
た
品
揃
え
が
必
要
で
あ

る
。
そ
し
て
、
顧
客
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
時
価
評
価
し
て
そ
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
即
座
に
モ
ニ
タ
ー
で
き
る
シ
ス
テ
ム
も
必
要

だ
ろ
う
。
①
研
修
、
②
品
揃
え
、
③
シ
ス
テ
ム
面
で
の
サ
ポ
ー
ト
な
ど
い
ず
れ
も
そ
れ
な
り
に
コ
ス
ト
の
か
か
る
諸
策
が
必
要
で
あ

る
。そ

し
て
第
三
に
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
体
制
の
整
備
が
必
要
で
あ
る
。
資
産
管
理
型
営
業
は
預
か
り
資
産
の
積
み
上
げ
を
目
標
と

し
、
長
期
性
の
資
金
を
対
象
と
す
る
も
の
で
あ
っ
て
、
資
産
の
入
れ
替
え
は
顧
客
利
益
に
と
っ
て
必
要
最
小
限
に
と
ど
め
る
べ
き
な

の
で
あ
る
。
こ
の
点
、
日
本
で
は
投
信
の
回
転
率
が
ア
メ
リ
カ
と
比
べ
て
高
い
こ
と
が
し
ば
し
ば
指
摘
さ
れ
て
き
た
。
顧
客
に
不
利

（4）



益
と
な
る
投
信
の
乗
り
換
え
勧
奨
は
厳
禁
す
べ
き
で
、
こ
れ
を
防
ぐ
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
体
制
が
必
要
で
あ
る
。

し
か
し
、
こ
の
最
後
の
点
に
つ
い
て
、
更
に
検
討
す
べ
き
問
題
が
あ
る
。
資
産
管
理
型
営
業
に
お
い
て
十
分
な
預
か
り
資
産
が
積

み
あ
が
っ
て
い
な
い
初
期
の
段
階
で
は
、
収
支
面
の
都
合
か
ら
収
入
を
作
り
出
そ
う
と
し
て
、
投
信
の
乗
り
換
え
勧
奨
へ
の
誘
惑
が

絶
え
ず
発
生
せ
ざ
る
を
え
な
い
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
体
制
の
整
備
だ
け
で
は
問
題
は
解
決
し
な
い
。
そ
れ

と
同
時
に
資
産
管
理
関
連
収
入
の
増
収
と
費
用
削
減
を
図
っ
て
損
益
分
岐
点
を
早
く
ク
リ
ア
す
る
策
が
必
要
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

そ
こ
で
次
に
資
産
管
理
関
連
収
入
に
つ
い
て
み
よ
う
。

３
　
資
産
管
理
関
連
収
入

で
は
資
産
管
理
業
務
に
関
連
す
る
収
入
に
は
ど
の
よ
う
な
も
の
が
あ
る
か
。
こ
れ
を
日
米
の
代
表
的
な
二
社
（
メ
リ
ル
・
リ
ン
チ

社
、
野
村
証
券
）
を
取
り
あ
げ
て
見
て
み
よ
う
。
両
者
の
直
近
の
財
務
諸
表
か
ら
資
産
管
理
関
連
収
入
を
抽
出
す
る
と
表
１
の
よ
う

に
な
る
。
こ
れ
は
連
結
ベ
ー
ス
で
あ
る
た
め
に
資
産
運
用
会
社
す
な
わ
ちM

errill
Lynch

Investm
ent

M
anagers

（
Ｍ
Ｌ
Ｉ
Ａ
）

と
野
村
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
運
用
収
入
等
も
含
ま
れ
て
い
る
。
そ
こ
で
運
用
部
門
の
運
用
報
酬
（
営
業
部
門
へ
の
支
払
い
代

行
手
数
料
を
除
く
ネ
ッ
ト
の
運
用
報
酬
）
を
控
除
し
た
額
を
営
業
部
門
の
資
産
管
理
関
連
収
入
と
み
な
し
、
こ
れ
を
営
業
部
門
の
顧

客
預
か
り
残
高
で
除
す
と
、
両
社
の
残
高
手
数
料
率
に
は
二
倍
ほ
ど
の
格
差
が
つ
い
て
い
る
。
こ
の
マ
ー
ジ
ン
格
差
は
ど
こ
か
ら
く

る
の
か
。

【
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
・
フ
ィ
ー
】

こ
の
収
入
課
目
は
、
大
き
く
二
つ
、
①
資
産
運
用
会
社
の
稼
得
す
る
運
用
収
入
（
委
託
者
報
酬
お
よ
び
投
資
顧
問
収
入
）
と
、
②

（5）



販
売
し
た
投
信
の
残
高
に
比
例
し
た
代
行
手
数
料
、
か

ら
成
り
立
っ
て
い
る
。
日
本
の
場
合
、
投
信
法
制
上
は

信
託
型
が
中
心
で
あ
り
運
用
会
社
そ
の
も
の
が
受
益
証

券
の
発
行
体
と
な
る
た
め
、
発
行
体
が
販
売
証
券
に
支

払
う
代
行
手
数
料
は
運
用
会
社
の
受
け
取
る
委
託
者
報

酬
の
中
か
ら
支
払
わ
れ
る
。
こ
の
た
め
、
野
村
の
場
合

に
は
野
村
ア
セ
ッ
ト
の
投
信
を
販
売
す
る
と
代
行
手
数

料
の
支
払
い
は
内
部
取
引
と
な
り
、
連
結
す
る
と
相
殺

さ
れ
る
の
で
あ
る
（
３
）。

こ
れ
に
対
し
、
ア
メ
リ
カ
の
場
合
に
は
ノ
ー
ロ
ー
ド

フ
ァ
ン
ド
（
販
売
手
数
料
な
し
の
投
信
）
を
販
売
し
た

と
き
に
販
売
経
費
に
相
当
す
る
手
数
料
を
運
用
資
産
か

ら
支
弁
し
て
よ
い
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
Ｓ
Ｅ

Ｃ
規
則12b-1

に
規
定
を
お
い
た
フ
ィ
ー
と
言
う
意
味

で12b-1

と
呼
ば
れ
る
が
、
徴
収
形
態
は
通
常
は
残
高

に
比
例
す
る
。
こ
れ
が
運
用
会
社
を
経
由
し
て
販
売
会

社
に
支
払
わ
れ
る
の
で
あ
る
。
こ
の
意
味
で
メ
リ
ル
が

自
社
投
信
を
売
れ
ば
こ
の
手
数
料
（
い
わ
ば
投
信
代
行

（6）

表１　資産管理関連収入

（注）Total Net Revenue、および純営業収益は総営業収益から金融費用を控除した額。
（出所）野村ホールディング2002年３月期決算報告（証取法基準）および同説明資料、Merrill

Lynch 2001 Annual Report, & Fact Book.

メリル・リンチ （百万ドル）

⑨営業部門顧客預かり
残高（10億ドル）

51.8

③投信代行手数料　
（差額として推計）

539

項目
2001年
３月期

2000年
2000年
３月期

485 773

1,477 56.8

①Asset
management Fees

2,398 1,351 1,001

⑦Total 5,688 1,508 1,136

従業員数（人） 72,000 14,640 14,550

野村　　　　　　（億円）

項目

①アセットマネジメント・
フィー

⑦合計

⑧Total Net Revenue 26,766 ⑧純営業収益 7,867 7,053
人員数（人）
⑨預かり残高（野村證券単
体ベース、兆円）

2001年

2,105

383 ③投信代行手数料

5,351

21,880
57,400
1,286

内
訳

②運用報酬 1,913 1,722
内
訳

②運用報酬 1,191 853

④Portfolio Service Fees 2,192 2,202 ④
⑤Account Fees 518 495 ⑤カストディアル・フィー 98 98
⑥Others Fees 580 549 ⑥債券元利金代行手数料そ

のほか
59 37

Percent of Total Net
Revenue（⑦÷⑧）

21.3％ 24.5% 純営業収益に占める比率
（⑦÷⑧）

19.2% 16.1%

残高手数料率（③+④
+⑤+⑥）÷⑨の平残

0.256％ 0.263％ 残高手数料率（③+④+⑤
+⑥）÷⑨の平残

0.161％ 0.127％

参考



手
数
料
）
の
授
受
は
内
部
取
引
と
な
る
の
だ
が
、
同
グ
ル
ー
プ
の
Ｍ
Ｌ
Ｉ
Ａ
は
こ
れ
をA

sset
m

anagem
ent

F
ees

と
し
て
で
は
な

く
、C

om
m

ission

と
し
て
計
上
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
メ
リ
ル
の
場
合
の
投
信
代
行
手
数
料
は
、
そ
の
数
字
が
細
分
さ
れ
て
い

な
い
も
の
の
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
・
フ
ィ
ー
と
運
用
報
酬
と
の
差
額
に
相
当
す
る
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
こ
で
メ
リ
ル
と
野
村
の

両
社
を
比
較
す
る
と
、
従
業
員
数
等
か
ら
見
て
規
模
的
に
は
四
対
一
の
格
差
で
あ
る
が
、
リ
テ
ー
ル
部
門
に
お
け
る
投
信
代
行
手
数

料
は
（
為
替
相
場
の
関
係
も
あ
る
が
）
ほ
ぼ
拮
抗
し
て
い
る
と
み
な
し
得
る
の
で
あ
る
。

【
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
サ
ー
ビ
ス
・
フ
ィ
ー
】

こ
れ
に
対
し
て
、
両
社
の
も
っ
と
も
大
き
な
違
い
は
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
サ
ー
ビ
ス
・
フ
ィ
ー
の
有
無
で
あ
る
。
こ
れ
は
手
数
料
が

預
か
り
資
産
に
連
動
す
る
顧
客
口
座
か
ら
得
ら
れ
る
も
の
で
メ
リ
ル
の
場
合
、
大
き
く
二
つ
か
ら
な
っ
て
い
る
。
一
つ
は
、
預
か
り

資
産
に
比
例
す
る
手
数
料
率
を
年
額
で
支
払
え
ば
何
回
で
も
売
買
で
き
る
と
い
う
顧
客
サ
ー
ビ
ス
（
４
）

か
ら
得
ら
れ
る
も
の
で
、
収
入
項

目
と
し
て
以
前
は
売
買
ご
と
に
徴
収
す
る
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
と
し
て
計
上
さ
れ
て
い
た
も
の
が
、
フ
ィ
ー
と
し
て
計
上
さ
れ
て
い
る
も

の
で
あ
る
。
第
二
は
一
任
運
用
勘
定
で
あ
る
が
、
そ
の
大
き
な
部
分
を
占
め
て
い
る
の
が
以
前
「
ラ
ッ
プ
口
座
」
と
呼
ば
れ
て
い
た

商
品
で
あ
る
（
現
在
で
は
よ
り
カ
ス
タ
ム
メ
イ
ド
さ
れ
てSeparate

M
anaged

A
ccount,SM

A

と
呼
ば
れ
て
い
る
）。
こ
れ
は
顧
客

の
投
資
リ
ス
ク
許
容
度
や
目
標
投
資
収
益
等
の
要
望
を
も
と
に
営
業
員
が
顧
客
に
適
し
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
を
紹
介

し
そ
れ
に
運
用
を
任
せ
、
事
後
の
レ
ビ
ュ
ー
も
含
め
顧
客
口
座
を
管
理
す
る
サ
ー
ビ
ス
で
あ
る
。
こ
の
一
連
の
サ
ー
ビ
ス
に
対
し
て

預
か
り
資
産
に
比
例
す
る
手
数
料
が
支
払
わ
れ
る
（
５
）。

こ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
サ
ー
ビ
ス
・
フ
ィ
ー
が
近
年
も
っ
と
も
伸
び
て
お
り
、

資
産
管
理
関
連
収
入
全
体
に
占
め
る
比
率
も
上
昇
し
て
い
る
の
で
あ
る
（
表
２
）。
そ
の
成
長
の
主
要
因
は
先
述
の
Ｓ
Ｍ
Ａ
で
あ
り
、

九
六
年
ご
ろ
か
ら
拡
大
し
て
い
る
。
そ
し
て
こ
れ
は
メ
リ
ル
一
社
だ
け
で
は
な
く
ア
メ
リ
カ
証
券
界
全
体
の
共
通
現
象
な
の
で
あ
る

（7）



（
図
１
）。

こ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
サ
ー
ビ
ス
・
フ
ィ
ー
に
相
当
す
る
収
入
項
目
が
野
村
證
券
に
は
な
い
し
、

そ
の
他
の
日
本
の
証
券
会
社
に
も
な
い
の
で
あ
る
。
そ
れ
は
な
ぜ
だ
ろ
う
か
。
超
低
金
利
な
ど
外
部

環
境
が
こ
れ
を
許
さ
な
い
の
か
（
年
率
で
残
高
の
一
％
強
を
支
払
っ
て
余
り
あ
る
よ
う
な
相
場
環
境

で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
）。
規
制
に
よ
る
も
の
か
（
一
任
運
用
に
関
す
る
規
制
が
厳
し
い
）。
顧
客
が

証
券
会
社
を
信
頼
し
て
い
な
い
の
か
。
ス
タ
ッ
フ
や
社
内
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
な
ど
証
券
会
社
の
対

応
が
遅
れ
て
い
る
の
か
。
ト
ラ
ッ
ク
レ
コ
ー
ド
を
有
す
る
多
様
な
投
資
ス
タ
イ
ル
の
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ

ー
ジ
ャ
ー
が
外
部
に
多
数
存
在
し
て
い
な
い
か
ら
か
。
ま
た
先
述
の
よ
う
に
税
務
対
策
上
、
金
持
ち

が
資
産
を
小
分
け
で
し
か
各
社
に
預
け
よ
う
と
せ
ず
、
そ
も
そ
も
包
括
的
な
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・

プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
を
必
要
と
し
な
い
か
ら
な
の
か
。
客
観
的
か
つ
主
体
的
条
件
を
さ
ら
に
吟
味
す
る
必

要
が
あ
る
。

【
ア
カ
ウ
ン
ト
・
フ
ィ
ー
、
そ
の
他
】

な
お
そ
の
他
の
手
数
料
と
し
て
、
ア
メ
リ
カ
で

は
年
間
五
〇
ド
ル
程
度
の
口
座
維
持
手
数
料
を
徴

収
す
る
の
が
一
般
的
で
あ
り
、
そ
れ
が
ア
カ
ウ
ン

ト
・
フ
ィ
ー
と
し
て
計
上
さ
れ
る
。
こ
れ
に
相
当
す
る
も
の
が
日
本
で
は
保
護
預
り

口
座
管
理
手
数
料
、
信
用
取
引
管
理
費
な
ど
で
あ
る
が
、
総
じ
て
ア
メ
リ
カ
証
券
界

（8）

表２　メリル・リンチ社のポートフォリオサービス・フィー

（出所）表１に同じ

③プライベートアカウントのうち手数料
が残高連動のもの（末、10億ドル）

205

①Portfolio Service Fees 2,2021,150 2,192

95 209

同収入比率（①÷②）（％） 27.4 38.5 41.2

②資産管理関連収入 4,202 5,688 5,351
平均手数料率（①÷③の平均残高）（％） 1.44 1.16 1.06

1,479
31.1
1.12

4,753

168

1997 1998 1999 2000 2001
826
27.5

3,002

65

（百万ドル）

4

3

2

1

0

千
億
ド
ル�

96年末�97 98 99 2000 01

図１　セパレート・マネジド・ア
カウントの預かり資産残高
（Separate Managed Account）

（出所）日経金融新聞、2002年３月７日。
（原資料）米マネー・マネジメント協会



と
比
べ
て
や
や
少
な
い
と
い
う
印
象
を
受
け
る
。
日
本
の
場
合
に
は
一
口
座
あ
た
り
の
年
間
手
数
料
が
低
い
こ
と
の
ほ
か
、
一
定
額

の
残
高
が
あ
る
顧
客
に
は
無
料
に
し
て
い
る
証
券
会
社
も
見
ら
れ
る
の
で
あ
る
。
ま
た
ア
メ
リ
カ
で
は
報
告
書
送
付
な
ど
の
郵
便
・

取
扱
手
数
料
や
口
座
解
約
・
移
転
手
数
料
な
ど
実
費
負
担
の
名
目
で
こ
ま
め
に
手
数
料
を
徴
収
し
て
い
る
が
、
日
本
の
場
合
に
は
そ

れ
ら
が
無
料
の
顧
客
サ
ー
ビ
ス
の
よ
う
に
思
わ
れ
て
い
る
ふ
し
が
あ
る
。

以
上
の
よ
う
に
見
る
と
、
資
産
管
理
関
連
収
入
の
日
米
格
差
は
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
サ
ー
ビ
ス
・
フ
ィ
ー
が
稼
得
で
き
て
い
な
い
こ

と
、
口
座
維
持
に
要
す
る
実
費
を
十
分
カ
バ
ー
し
え
て
い
な
い
こ
と
等
に
起
因
し
て
い
る
こ
と
が
理
解
で
き
よ
う
。

４
　
人
件
費
の
変
動
費
化

他
方
、
コ
ス
ト
の
ほ
う
は
ど
う
か
。
こ
こ
最
近
、
日
本
の
証
券
業
界
で
は
契
約
期
間
を
区
切
っ
た
実
績
報
酬
の
契
約
営
業
員
が
急

増
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
委
任
契
約
の
外
務
員
は
、
以
前
は

「
歩
合
外
務
員
」
と
呼
ば
れ
む
し
ろ
中
小
証
券
に
多
か
っ
た
の
だ

が
、
表
３
に
よ
れ
ば
こ
う
し
た
傾
向
が
最
近
で
は
む
し
ろ
大

手
・
準
大
手
に
増
え
て
い
る
の
で
あ
る
。
ま
た
雇
用
契
約
を
結

ん
で
い
て
も
、
固
定
給
を
抑
え
歩
合
給
が
中
心
と
い
う
営
業
員

も
増
え
て
い
る
。
そ
の
ほ
か
、
派
遣
社
員
の
営
業
員
も
増
え
て

い
る
。
こ
の
よ
う
な
営
業
員
の
採
用
形
態
の
多
様
化
を
前
に
し

て
、
従
来
の
よ
う
な
「
社
員
外
務
員
」
と
「
歩
合
外
務
員
」
と

い
う
区
別
は
無
意
味
と
な
り
、
証
券
業
協
会
は
「
歩
合
外
務
員
」

（9）

表３　証券会社の契約営業員

（注）野村はリテール部門に限定した数字
表のF.A.とはファイナンシャル・アドバ
イザーの略である。日興コーディアルの
F.A.は雇用契約だが、独立系F.A.は会計
士、税理士などが委任契約で証券営業を
行うものである。

（出所）日本経済新聞2002年５月20日

証券会社

さくら
フレンド

９％

野　　村 38％

大　　和 22％

新　　光 24％

日興コー
ディアル

19％

契約営業員
営業部門
に占める
割合

2,200人
・ＦＡ1,100人
・証券貯蓄アドバイ
ザー1,100人

1,100人
906人
・ＦＡ747人
・独立系ＦＡ159人
900人

60人

岡　　三 280人 14％



と
い
う
呼
称
を
や
め
る
こ
と
に
な
っ
た
と
さ
れ
る
。
い
ず
れ
に
し
て
も
人
件
費
の
変
動
費
化
が
進
ん
で
い
る
の
で
あ
る
。
こ
の
結
果
、

証
券
営
業
の
損
益
分
岐
点
は
下
方
に
シ
フ
ト
し
つ
つ
あ
る
。
こ
の
こ
と
は
、
資
産
管
理
型
営
業
の
定
着
に
と
っ
て
フ
ォ
ロ
ー
の
動
き

で
あ
る
が
、
反
面
で
は
会
社
へ
の
ロ
イ
ヤ
ル
テ
ィ
（
忠
誠
心
）
が
薄
れ
る
こ
と
が
避
け
ら
れ
ず
、
営
業
員
を
し
て
自
ら
の
報
酬
を
増

や
そ
う
と
無
理
し
て
実
績
を
作
り
出
そ
う
と
す
る
誘
惑
に
刈
ら
れ
る
可
能
性
を
高
め
る
こ
と
に
な
る
。
そ
れ
だ
け
に
資
産
管
理
型
営

業
の
定
着
に
合
致
す
る
よ
う
な
報
酬
率
の
算
出
方
法
（
た
と
え
ば
預
か
り
資
産
額
に
連
動
す
る
部
分
を
増
や
す
な
ど
）
を
考
慮
す
る

こ
と
も
考
え
ら
れ
る
し
、
い
ま
以
上
に
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
体
制
の
整
備
が
必
要
と
い
う
こ
と
に
な
ろ
う
。

５
　
小
括

資
産
管
理
型
営
業
は
、
手
数
料
自
由
化
と
オ
ン
ラ
イ
ン
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
台
頭
の
な
か
で
、
従
来
の
よ
う
な
短
期
性
の
資
金
を
対
象

と
す
る
回
転
売
買
で
は
儲
か
ら
な
く
な
っ
た
と
い
う
主
体
的
な
理
由
と
、
少
子
高
齢
化
や
年
金
制
度
改
革
（
日
本
版
四
〇
一
Ｋ
な
ど
）、

預
金
の
ペ
イ
オ
フ
な
ど
客
観
的
な
理
由
が
重
な
っ
て
出
て
き
た
代
替
的
な
営
業
手
法
の
ひ
と
つ
で
あ
る
。
そ
し
て
こ
れ
ま
た
、
開
始

五
年
間
の
試
行
錯
誤
の
中
で
、
徐
々
に
、
日
本
の
顧
客
風
土
の
中
で
は
顧
客
資
産
に
対
す
る
包
括
的
な
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ

ン
ニ
ン
グ
・
サ
ー
ビ
ス
と
い
う
意
味
合
い
は
後
退
し
、
預
か
り
資
産
の
積
み
上
げ
と
い
う
営
業
目
標
の
色
彩
が
強
く
な
っ
て
い
る
。

し
か
し
現
実
が
そ
う
で
あ
れ
ば
、
そ
の
よ
う
な
日
本
流
の
資
産
管
理
型
営
業
が
根
付
く
よ
う
な
努
力
が
必
要
で
あ
る
。
そ
し
て
、
実

際
上
も
、
回
転
営
業
へ
の
後
退
を
阻
止
す
る
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
体
制
の
整
備
や
人
件
費
の
流
動
費
化
な
ど
に
よ
る
損
益
分
岐
点
の

引
き
下
げ
な
ど
、
そ
の
よ
う
な
方
向
へ
の
経
営
努
力
が
払
わ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。

（10）



注（
１
）

も
と
も
と
Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
元
本
割
れ
す
る
と
商
品
コ
ン
セ
プ
ト
が
成
り
立
た
な
い
た
め
、
ア
メ
リ
カ
で
は
組
み
入
れ
証
券
類
の
残
存
期
間
や
信

用
度
の
制
限
が
設
け
ら
れ
て
お
り
、
も
し
損
失
が
〇
・
五
％
を
超
え
る
と
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
申
請
し
て
原
因
証
券
を
簿
価
で
買
い
戻
す
こ
と
が
可

能
に
な
っ
て
い
る
。
そ
こ
で
日
本
で
も
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
組
み
入
れ
銘
柄
に
つ
い
て
ト
リ
プ
ル
Ｂ
以
上
の
格
付
け
、
償
還
ま
で
一
八
〇
日
以
内

な
ど
の
組
み
入
れ
制
限
を
設
け
る
こ
と
と
な
っ
た
。

（
２
）

投
信
購
入
の
状
況
に
つ
い
て
、
こ
こ
数
年
、
顕
著
な
変
化
が
見
ら
れ
る
（「
最
近
の
個
人
顧
客
の
傾
向
」
本
誌
一
六
〇
一
号
、
二
〇
〇
一
年

一
二
月
、
を
参
照
）

（
３
）

ち
な
み
に
、
こ
の
内
部
取
引
の
規
模
は
運
用
報
酬
と
投
信
代
行
手
数
料
の
合
計
が
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
フ
ィ
ー
を
超
過
す
る
額

（
前
々
期
六
一
三
億
円
、
前
期
三
九
一
億
円
）
に
相
当
す
る
。
こ
の
額
は
投
信
代
行
手
数
料
の
八
〇
％
（
前
々
期
）、
七
三
％
（
前
期
）
を

占
め
る
が
、
こ
の
比
率
は
野
村
グ
ル
ー
プ
に
お
け
る
自
社
投
信
の
販
売
比
率
を
ほ
ぼ
反
映
し
て
い
る
。
他
方
、
こ
の
額
は
野
村
ア
セ
ッ
ト

の
支
払
い
手
数
料
の
八
二
％
（
前
々
期
、
前
期
と
も
）
に
相
当
す
る
が
、
こ
れ
は
野
村
ア
セ
ッ
ト
の
投
信
の
八
二
％
が
野
村
證
券
の
販
売

網
に
依
存
し
て
い
る
こ
と
を
意
味
し
よ
う
。

（
４
）

こ
の
商
品
名
は
メ
リ
ル
で
はU

nlim
ited

A
dvantage

と
呼
ば
れ
る
。

（
５
）

こ
の
商
品
サ
ー
ビ
ス
と
し
て
メ
リ
ル
で
は
、M

errill
Lynch

C
onsults

が
あ
る
が
、
ほ
か
に
複
数
の
投
信
を
組
み
合
わ
せ
るM

utual

F
und

A
dvisor

な
ど
が
あ
る
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
主
任
研
究
員
）
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