
は
じ
め
に

昨
年
夏
以
来
の
活
況
相
場
で
、
証
券
会
社
の
第
三
四
半
期
決
算
は
ほ
と
ん
ど
の
社
で
増
収
増
益
基
調
と
な
り
、
新
規
採
用
・
出
店

の
増
加
や
、
新
規
分
野
へ
の
参
入
な
ど
強
気
の
経
営
方
針
を
打
ち
出
す
と
こ
ろ
も
出
て
き
た
。
日
銀
資
金
循
環
勘
定
や
投
資
家
別
売

買
状
況
な
ど
を
み
て
も
、
家
計
金
融
資
産
の
流
れ
の
変
化
（「
貯
蓄
」
か
ら
「
投
資
」
へ
）
が
看
取
さ
れ
、
証
券
リ
テ
ー
ル
・
ビ
ジ

ネ
ス
拡
大
に
向
け
て
明
る
い
材
料
を
提
供
し
て
い
る
。
も
っ
と
も
、
今
国
会
上
程
予
定
の
「
金
融
商
品
取
引
法
」（
い
わ
ゆ
る
「
金

融
サ
ー
ビ
ス
法
」）
は
、
行
い
う
る
業
務
範
囲
の
拡
大
と
と
も
に
、
参
入
規
制
や
行
為
規
制
に
お
い
て
従
来
と
は
異
な
っ
た
基
準
・

考
え
方
（
金
融
商
品
の
製
販
分
離
、
参
入
規
制
に
お
け
る
財
務
要
件
の
段
階
的
適
用
、「
プ
ロ
」「
ア
マ
」
の
区
別
な
ど
）
を
持
ち
込

ん
で
お
り
、
こ
れ
が
今
後
の
ビ
ジ
ネ
ス
展
開
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
る
か
を
見
極
め
る
必
要
が
あ
る
が
、
そ
の
内
容
は
ま
だ
流

動
的
の
よ
う
で
あ
る
。

そ
こ
で
以
下
で
は
、
証
券
リ
テ
ー
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
の
展
開
に
と
っ
て
関
係
が
深
い
と
思
わ
れ
る
論
点
、
す
な
わ
ち
（
１
）
家
計
金

融
資
産
の
動
向
、（
２
）
証
券
市
場
へ
の
チ
ャ
ネ
ル
別
資
金
流
入
状
況
、（
３
）
リ
テ
ー
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
に
お
け
る
営
業
展
開
の
チ
ャ

ネ
ル
別
特
徴
、（
４
）
新
規
参
入
者
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
特
徴
、
な
ど
に
つ
い
て
事
実
経
過
を
整
理
し
て
み
た
い
と
思
う
。

（1）

証
券
リ
テ
ー
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
の
現
状
と
課
題

二
上
季
代
司



２
　
家
計
金
融
資
産
の
動
向

日
銀
の
資
金
循
環
勘
定
に
よ
れ
ば
、
図
１
の
よ
う
に
家
計
が
保
有
す
る
株
式
、

投
資
信
託
、
債
券
、
外
債
は
絶
対
額
に
お
い
て
も
、
家
計
金
融
資
産
全
体
に
占

め
る
比
率
に
お
い
て
も
増
大
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
四
項
目
の
合
計
は
約
一
八
〇

兆
円
（
全
体
の
一
二
・
三
％
）
と
な
り
、
二
年
前
の
百
二
八
兆
円
（
同
九
・

三
％
）
と
比
較
し
て
大
幅
な
増
加
と
な
っ
て
い
る
。
も
っ
と
も
、
資
金
循
環
勘

定
の
残
高
表
は
時
価
評
価
の
た
め
、
値
上
が
り
益
も
含
ま
れ
て
お
り
、
増
分
の

五
二
兆
円
全
額
が
新
規
流
入
資
金
と
い
う
わ
け
で
は
な
い
。
そ
こ
で
残
高
増
分

か
ら
値
上
が
り
益
を
差
し
引
い
た
新
規
流
入
資
金
を
み
る
と
こ
の
二
年
間
の
合

計
で
、
投
信
七
兆
六
千
億
円
、
債
券
一
〇
兆
六
千
億
円
の
資
金
流
入
で
あ
る
が
、

株
式
は
五
兆
六
千
億
円
、
外
債
七
千
億
円
の
資
金
流
出
と
な
り
、
差
し
引
き
一

一
兆
九
千
億
円
の
流
入
超
と
な
っ
て
い
る
。
な
お
、
株
式
は
、
相
場
上
昇
の
折

に
資
金
流
出
が
多
く
な
る
傾
向
が
な
お
見
ら
れ
る
も
の
の
、
一
〇
月
以
降
の
投

資
家
別
株
式
売
買
動
向
を
み
る
と
、
株
式
投
信
に
よ
る
株
式
買
い
越
し
が
増
え

て
お
り
、
家
計
に
よ
る
直
接
・
間
接
（
投
信
経
由
）
の
株
式
市
場
へ
の
資
金
流

入
は
プ
ラ
ス
に
転
じ
た
と
考
え
て
よ
い
で
あ
ろ
う
。
他
方
、
家
計
の
流
動
性
・

定
期
預
金
（
外
貨
預
金
、
譲
渡
性
預
金
を
除
く
）
は
こ
の
二
年
間
で
五
兆
五
千

億
円
の
流
出
と
な
っ
て
い
る
。

（2）

2003／3Q   2005／3Q   

71,691億円

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

株式
投資信託
債券など
外債など

956,860億円

4.86%

6.58%

675,845億円

446,652億円

317,529億円
323,602億円2.29%
3.07%

2.23%

216,678億円 1.56%

75,207億円 0.54% 0.49%

金額は実数値

図１　家計金融資産に占める比率

（出所）日銀『資金循環勘定』より作成



以
上
の
よ
う
に
見
て
く
る
と
、
家
計
の
中
長
期
資
金
は
「
貯
蓄
か
ら
投
資
」
へ
の
流
れ
に
沿
っ
て
動
い
て
い
る
と
考
え
て
間
違
い

な
さ
そ
う
で
あ
る
。
で
は
、
こ
の
中
長
期
資
金
は
ど
の
よ
う
な
ル
ー
ト
を
た
ど
っ
て
証
券
市
場
に
流
入
し
て
い
る
の
か
？
　
次
に
、

銀
行
経
由
、
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
経
由
、
対
面
証
券
経
由
の
三
つ
の
チ
ャ
ネ
ル
別
に
資
金
流
入
状
況
を
見
よ
う
。

３
　
家
計
貯
蓄
は
ど
の
よ
う
に
証
券
市
場
に
流
入
し
て
い
る
か
？

（
１
）
銀
行
経
由

銀
行
経
由
と
し
て
は
、
①
本
体
に
よ
る
投
信
販
売
、
②
証
券
仲
介
業
や
共
同
店
舗
を
通
じ
た
提
携
先
証
券
会
社
へ
の
取
次
ぎ
の
二

つ
の
チ
ャ
ネ
ル
が
考
え
ら
れ
る
。

﹇
投
信
窓
販
﹈

ま
ず
、
投
信
の
銀
行
窓
販
を
見
る
と
、
表
１
の
よ
う
で
あ
る
。
投
信
の
銀
行
窓
販
は
全
体
の
三
八
％
、
株
式
投
信
（
１
）

で
は
約
半
分
を

占
め
る
に
い
た
っ
て
い
る
。
な
お
、
こ
れ
は
公
募
投
信
の
み
で
あ
る
が
、
こ
の
ほ
か
私
募
投
信
の
残
高
が
二
五
兆
六
千
億
円
に
達
し

て
お
り
、
そ
の
六
割
以
上
を
銀
行
が
販
売
し
て
い
る
。
私
募
投
信
は
変
額
年
金
な
ど
の
月
掛
け
貯
蓄
の
組
み
入
れ
商
品
と
し
て
も
利

用
さ
れ
て
お
り
、
安
定
的
な
資
金
流
入
が
見
込
ま
れ
て
い
る
。

﹇
証
券
仲
介
業
﹈

次
に
、
証
券
仲
介
業
者
と
し
て
の
銀
行
経
由
を
見
る
と
、
解
禁
後
一
年
の
メ
ガ
バ
ン
ク
に
よ
る
実
績
は
新
聞
報
道
に
よ
れ
ば
、
表

２
の
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
メ
ガ
バ
ン
ク
に
よ
る
証
券
仲
介
業
の
提
携
先
と
し
て
は
系
列
証
券
会
社
と
し
、
取
扱
商
品
は
外
債
が
多

（3）



い
。
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
上
の
負
担
が
あ
る
た
め
、
株
式

の
取
り
扱
い
は
行
っ
て
い
な
い
よ
う
で
あ
る
。
ま
た
、
ア

ド
バ
イ
ス
不
要
で
自
己
責
任
対
応
の
顧
客
に
対
し
て
は
、

ネ
ッ
ト
専
業
証
券
を
提
携
先
と
し
て
い
る
、
た
と
え
ば
、

み
ず
ほ
銀
行
―
マ
ネ
ッ
ク
ス
証
券
、
東
京
三
菱
銀
行
―
Ｍ

ｅ
ネ
ッ
ト
証
券
、
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
―
カ
ブ
ド
ッ
ト
コ
ム
証
券

な
ど
の
組
み
合
わ
せ
で
あ
る
。

（
２
）
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
経
由

他
方
、
同
じ
投
機
資
金
が
グ
ル
グ
ル
回
転
し
て
い
る
だ

け
、
と
思
わ
れ
て
い
た
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
に
お
い
て
も
、

中
長
期
資
金
の
流
入
が
見
ら
れ
始
め
た
よ
う
で
あ
る
。
そ

の
ひ
と
つ
の
兆
候
は
、
口
座
数
・
預
か
り
資
産
の
急
増
で

あ
る
。
専
業
五
社
（
イ
ー
・
ト
レ
ー
ド
、
松
井
、
楽
天
、

マ
ネ
ッ
ク
ス
、
カ
ブ
ド
ッ
ト
コ
ム
）
ベ
ー
ス
で
昨
年
末
の

口
座
数
は
二
六
〇
万
口
を
数
え
、
昨
年
一
年
間
で
百
万
口

の
増
加
、
ま
た
預
か
り
資
産
は
一
〇
兆
円
超
と
前
年
比
二

倍
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
結
果
、
取
引
高
は
急
増
し
て
い

（4）

表２　メガバンクによる証券仲介業の実績（2005年11月末現在）

（出所）『日本経済新聞』05年12月８日、19日、『日経金融新聞』06年２月３日より作成。

仲介業提携関係 実　　　　　績

東京三菱－三菱UFJ
証券

・248店で外債、外国投信販売、開設3.1万口座、残高2200億円

UFJ－三菱UFJ証券 ・全国15店に専門デスク、トヨタの海外金融会社の外債などを
定期的に販売、2.3万口座、760億円

みずほ－インベスタ
ー証券

・富裕層向けの外交販売、一般向けは共同店舗（06年２月現在、
70店）で対応。

三井住友－SMBCフ
レンド証券

・約400店で外債販売、開設3.6万口座。
・SMBCフレンド証券の稼動口座42万件の約１割を占める。
・外債の累計販売額は1400億円、外債購入額は平均300万)

表１　販売体別投信の残高（2005年12月末）
（億円）

（注）公募投信のみ。公社債投信にはMMFを除く。
（出所）「投資信託月報」より作成。

合　　計 61.8%

株 式 投 信 50.4% 199,086 48.8% 0.8% 408,289
公社債投信 97.4% 2,898 2.5% 0.1% 114,985
M M F 80.0% 5,987 19.8% 0.2% 30,202

207,972 37.6% 0.6% 553,477

証券会社
銀　　行

（登録金融機関）
直接販売

（投信委託会社）
合計

205,769 3,434
112,028 58
24,168 47

341,965 3,539



る
に
も
か
か
わ
ら
ず
回
転
率
（
売
買
代
金
÷
預
か
り
資
産
）
は
、
前
回
の
活
況
期
で
あ
る
〇
四
年
第
一
四
半
期
と
比
べ
て
み
て
、
顕

著
に
増
加
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
（
２
）。

す
な
わ
ち
、
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
に
も
中
長
期
資
金
が
流
入
し
て
い
る
と
い
え
そ
う
で
あ
る
。

特
に
、
イ
ー
・
ト
レ
ー
ド
証
券
が
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
グ
ル
ー
プ
内
の
投
資
先
企
業
の
新
規
公
開
幹
事
と
な
っ

て
新
規
公
開
株
を
仕
入
れ
、
こ
れ
を
顧
客
に
配
分
す
る
よ
う
に
な
っ
て
か
ら
、
め
だ
っ
て
預
か
り
資
産
が
増
え
て
い
る
（
３
）

こ
と
に
注
目

す
る
向
き
が
あ
る
。
新
規
公
開
株
を
入
手
す
る
た
め
に
ネ
ッ
ト
証
券
に
口
座
を
開
設
す
る
顧
客
が
多
く
な
り
、
マ
ネ
ッ
ク
ス
を
は
じ

め
他
社
も
追
随
、
幹
事
獲
得
へ
注
力
し
て
い
る
。

な
お
、
ネ
ッ
ト
証
券
で
注
目
す
べ
き
も
う
ひ
と
つ
の
特
徴
は
、
携
帯
電
話
に
よ
る
取
引
の
増
加
で
あ
る
。
日
中
、
パ
ソ
コ
ン
か
ら

発
注
す
る
こ
と
は
普
通
の
サ
ラ
リ
ー
マ
ン
に
は
無
理
で
あ
る
が
、
携
帯
電
話
な
ら
可
能
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の
現
象
は
三
〇

代
の
サ
ラ
リ
ー
マ
ン
層
の
資
金
を
ネ
ッ
ト
証
券
会
社
が
取
り
込
み
始
め
た
こ
と
の
表
れ
で
あ
る
。
昨
年
一
年
間
の
個
人
投
資
家
に
よ

る
株
式
売
買
高
は
二
四
〇
兆
円
。
う
ち
ネ
ッ
ト
取
引
が
一
七
〇
〜
一
八
〇
兆
円
、
対
面
取
引
（
電
話
含
む
）
六
〇
〜
七
〇
兆
円
の
内

訳
で
あ
る
が
、
携
帯
取
引
は
専
業
五
社
ベ
ー
ス
で
一
四
兆
円
に
の
ぼ
り
、
対
面
取
引
の
二
割
相
当
に
ま
で
拡
大
、
無
視
で
き
な
い
規

模
に
な
っ
て
い
る
。

（
３
）
対
面
証
券
会
社
経
由

最
後
に
、
対
面
取
引
中
心
の
証
券
会
社
に
つ
い
て
み
よ
う
。
対
面
取
引
中
心
の
証
券
会
社
も
同
様
に
預
か
り
資
産
を
増
や
し
て
い

る
。
た
だ
、
そ
の
増
加
率
は
上
場
証
券
会
社
で
は
、
イ
ー
・
ト
レ
ー
ド
（
一
四
八
％
増
）、
カ
ブ
ド
ッ
ト
コ
ム
（
八
八
％
増
）、
松
井

（
六
六
％
増
）
と
な
り
ネ
ッ
ト
専
業
が
上
位
に
く
る
。

（5）



﹇
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
子
会
社
の
設
立
﹈

す
で
に
み
た
よ
う
に
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
へ
の
中
長
期
資
金
流
入
が
鮮
明
と
な
っ
て
き
た
た
め
、
こ
こ
へ
き
て
対
面
中
心
の
証
券
会

社
で
も
ネ
ッ
ト
取
引
の
機
能
拡
充
策
を
打
ち
出
す
と
こ
ろ
も
出
て
い
る
。

業
界
最
大
手
の
野
村
グ
ル
ー
プ
は
今
春
、
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
を
持
株
会
社
傘
下
で
設
立
す
る
方
針
で
あ
る
。
こ
の
子
会
社
は
野
村

の
ブ
ラ
ン
ド
を
冠
せ
ず
（
社
名
「
ジ
ョ
イ
ン
ベ
ス
ト
証
券
」）、
証
券
業
務
の
み
な
ら
ず
金
融
全
般
、
将
来
的
に
は
非
金
融
に
も
事
業

分
野
を
広
げ
る
と
の
こ
と
で
あ
る
。
同
グ
ル
ー
プ
は
野
村
證
券
本
体
で
ネ
ッ
ト
取
引
の
ツ
ー
ル
「
ホ
ー
ム
ト
レ
ー
ド
」
を
抱
え
て
お

り
、
大
和
証
券
の
よ
う
に
本
体
ネ
ッ
ト
取
引
部
門
の
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
機
能
拡
充
も
考
え
ら
れ
る
の
だ
が
、
そ
の
方
策
を
採
ら
な
い

よ
う
で
あ
る
。
い
ず
れ
に
せ
よ
業
界
最
大
手
が
ネ
ッ
ト
専
業
子
会
社
を
設
置
す
る
動
き
は
き
わ
め
て
異
例
で
あ
り
、
そ
れ
だ
け
ネ
ッ

ト
証
券
の
影
響
力
が
大
き
く
な
っ
た
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。
な
お
、
準
大
手
の
岡
三
も
今
夏
に
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
を
立
ち
上
げ
る

予
定
と
さ
れ
る
。

﹇
ラ
ッ
プ
口
座
﹈

い
ま
ひ
と
つ
の
動
き
は
、
一
任
運
用
業
務
へ
の
参
入
で
あ
る
。
〇
四
年
四
月
に
「
ラ
ッ
プ
口
座
」
が
解
禁
さ
れ
、
大
手
証
券
を
始

め
数
社
が
す
で
に
参
入
し
、
こ
の
ほ
か
準
大
手
や
中
堅
証
券
も
参
入
の
見
込
み
で
あ
る
。
手
数
料
率
低
下
で
採
算
が
厳
し
く
な
っ
て

く
る
と
、
付
加
価
値
の
高
い
富
裕
層
向
け
ビ
ジ
ネ
ス
に
注
力
す
る
の
は
当
然
で
あ
り
、
今
後
も
増
え
て
く
る
こ
と
と
思
わ
れ
る
。
こ

の
取
り
扱
い
状
況
を
ま
と
め
て
み
る
と
、
表
３
の
よ
う
に
な
る
。

（6）



﹇
証
券
仲
介
業
と
の
提
携
﹈

最
後
に
、
証
券
仲
介
業
者
と
の
提
携
に
よ
る
顧
客
資
産
獲
得
の
動
き

が
あ
る
。
特
に
こ
れ
に
意
欲
的
な
の
は
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
証
券
で
あ

る
。
同
社
の
仲
介
業
提
携
先
は
三
〇
〇
社
（
者
）
に
達
し
、
そ
の
預
か

り
資
産
は
三
万
口
座
、
一
八
〇
〇
億
円
（
〇
五
年
九
月
末
）
の
実
績
で

あ
る
。
な
お
、
野
村
、
大
和
の
大
手
二
社
は
、
金
融
機
関
（
と
り
わ
け

地
方
銀
行
）
と
の
み
仲
介
業
提
携
を
結
ん
で
い
る
。
も
っ
と
も
、
い
ま

の
と
こ
ろ
実
績
は
大
き
な
も
の
に
な
っ
て
い
な
い
。

４
　
新
規
参
入
業
者
は
証
券
業
を
ど
う
み
て
い
る
か
？

そ
れ
で
は
、
少
し
角
度
を
変
え
て
、
証
券
業
へ
の
参
入
を
図
ろ
う
と

し
て
い
る
者
が
、
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
を
ど
の
よ
う
に
捉
え
て
い
る
の
か
、

買
収
あ
る
い
は
新
立
の
形
で
証
券
業
に
参
入
を
は
か
っ
て
き
た
業
者
の

動
き
を
ま
と
め
て
み
よ
う
。

（
１
）
地
方
銀
行
の
参
入

メ
ガ
バ
ン
ク
は
系
列
証
券
の
再
編
統
合
・
育
成
策
に
入
っ
て
い
る

が
、
地
方
銀
行
に
お
い
て
も
証
券
会
社
を
子
会
社
化
す
る
動
き
が
こ
こ

（7）

表３　ラップアカウントの現況

（出所）『日本経済新聞』05年12月28日

社名 野　村

契約残
100億円

参入時期、
商品名、担
当部署など

・05年10月に
参入

最低預かり ３億円
大　和 日興コ 新　光
0.5億円 0.1億円 0.2億円
1200件

1150億円
6000件
860億円

510億円

・日本株運用が85%
・ダイワSMA（05年

12月に「SMA本部」
設置＝部員60人)

・投信品揃え
に注力
・日興SMA

・04年12月参入
・L O N G U P
（日本株と投
信の組合せ）

参入予定

（出所）『日本経済新聞』06年１月24日、27日、２月１日

社名 岡　三

契約残

参入時期、
商品名、担
当部署など

06年２月「SMA
事業部設立準備
室」設置

最低預かり 0.3億円
いちよし 三菱UFJ 光

0.2～0.3億円

・投信ラップを主
体
・いちよし投資顧
問との協業

・06年４月予定



に
き
て
強
ま
っ
て
い
る
。
た
と
え
ば
福
岡
銀
行
が
〇
四
年
一
二
月
、
前
田
証
券
の
株
を
買
い
増
し
グ
ル
ー
プ
内
に
取
り
込
み
（
一

五
％→

二
九
・
二
％
）、
共
同
店
舗
や
新
規
公
開
企
業
の
斡
旋
な
ど
を
行
っ
て
い
る
し
、
今
年
に
入
る
と
長
野
の
八
十
二
銀
行
が
ア

ル
プ
ス
証
券
を
株
式
交
換
に
よ
っ
て
子
会
社
化
し
、
ネ
ッ
ト
取
引
へ
の
参
入
方
針
を
打
ち
出
し
て
い
る
。
続
い
て
、
新
潟
の
第
四
銀

行
で
も
オ
ー
ナ
ー
か
ら
株
を
授
受
し
、
新
潟
証
券
の
筆
頭
株
主
（
四
六
・
三
％
）
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
動
き
は
、
上
記
で
見

た
ネ
ッ
ト
証
券
の
台
頭
が
地
方
に
お
い
て
も
顕
著
で
あ
る
こ
と
、
団
塊
の
世
代
が
退
職
時
期
を
迎
え
つ
つ
あ
り
、
県
下
の
団
塊
世
代

の
退
職
金
運
用
を
取
り
込
む
こ
と
に
あ
る
の
で
あ
ろ
う
。

（
２
）
新
規
登
録
業
者

次
に
、
最
近
三
年
間
の
新
規
登
録
業
者
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
つ
い
て
、
公
表
さ
れ
て
い
る
範
囲
内
で
整
理
す
れ
ば
表
４
の
よ
う

に
な
る
（
国
内
証
券
の
み
、
外
国
証
券
に
よ
る
東
京
支
店
設
置
を
の
ぞ
く
）。
こ
れ
を
見
る
と
、
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
の
た
め
の

フ
ァ
ン
ド
組
成
・
販
売
な
ど
が
多
い
こ
と
が
わ
か
る
。
す
な
わ
ち
、
製
販
分
離
を
前
提
に
、
販
売
は
既
存
の
証
券
会
社
や
金
融
機
関

に
任
せ
、
自
ら
は
新
規
性
の
あ
る
金
融
商
品
の
メ
ー
カ
ー
に
な
ろ
う
と
い
う
わ
け
で
あ
る
。
逆
に
言
え
ば
、
そ
こ
が
マ
ー
ジ
ン
の
厚

い
ビ
ジ
ネ
ス
で
あ
る
と
見
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）

税
制
上
の
理
由
で
、「
株
式
投
信
」
に
分
類
さ
れ
て
い
る
が
、
銀
行
窓
販
の
最
大
の
取
扱
商
品
は
毎
月
分
配
型
の
外
債
で
あ
る
と
い
わ
れ
て

い
る
。

（
２
）

『
日
本
経
済
新
聞
』（
〇
五
年
一
〇
月
三
一
日
）
は
、
〇
五
年
第
二
四
半
期
と
〇
四
年
第
一
四
半
期
と
比
較
し
、
イ
ー
・
ト
レ
ー
ド
、
松
井

（8）



（9）

表４　新規参入のビジネスモデル

（出所）日本証券業協会『証券業報』、新聞報道および各社HPより作成。

協会加
入時期 社名 主たるビジネス 備考

JAIC証券 オルタナティブ投資のファ
ンド組成・販売

日本アジア投資（JAIC）の証券
子会社

ビービーネット証券 ビービーネットの証券子会社
ユービーエヌ・アムロ
証券投資顧問

2003年

だいこう証券ビジネス コルレスブローカー 執行、バックオフィス（受け渡し
など）の代行業務

６月 インタースイストラス
ト証券 外債（ヨーロッパ）販売 インタースイストラストAGの

100％子会社
11月 ユニオンセイビング証

券 商品先物
現USS証券。05年10月商品先物取
引の受託業務を目的にコスモフュ
ーチャーズ株式会社と合併

インテグレイテッド・
ファイナンス証券

MMG証券 証券化など各種ファンド組
成販売 MMGグループ。

2004年
１月 アーツ証券 投資銀行業務。 証券システム開発の「インタート

レード」が筆頭株主。
３月 IPO証券 公開引き受け業務
８月 ラッセル・インベスト

メント証券
オルタナティブ投資の販売、
資産運用コンサルタント フランク･ラッセルグループ

10月 アルストラ・キャピタ
ル・マネジメント・ジ
ャパン証券

ヘッジファンド販売

12月 海洋証券 一種のアルゴリズム取引 リスクストップ現物取引（自動的
に損きり）

マンインベスツメント
証券 オルタナティブ投資の販売 代替投資運用会社マン・インベス

トメンツの100％子会社。
フィディリティ証券株
式会社 投信販売支援業務

2005年
４月 ミスター証券 2005年６月営業休止

ファンドネット証券 オンラインのデリバティブ
仲介

日経225先物・オプション特化の
オンライン証券。

ＩＢＳ証券６月
ガートモア証券投資顧
問

７月 レフコ証券 デリバティブ仲介 2005年10月営業休止
９月 Bridge Capital証券

プレミアム証券
ヴァリュー証券

田中価値証券 ヘッジファンドの販売 ヘッジファンド各社と提携し、
HFを国内投資家に提供。

10月 FROMEAST証券 私募債の組成・販売 中小企業向け私募債を専用ファン
ドで買い取る。

プレステージ・アセッ
ト・マネジメント証券 オルタナティブ投資の販売 大証２部の「ゼネラル」が設立

エコ・プランニング証
券 仲介業支援業務 野村OB３人が仲介業専門の証券

会社設立。
リライアンス・ジャパ
ン証券
フィンテック・グロー
バル証券 仕組み金融の組成

DTはやぶさ証券 M&A関係、投資ファンド関
係のアドバイス

ドリームテクノロジーズ社の証券
子会社

１月 日本証券代行 コルレスブローカー 執行、バックオフィス（受け渡し
など）の代行業務



の
両
社
に
お
い
て
回
転
率
が
低
下
し
て
い
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。

（
３
）

同
社
の
預
か
り
資
産
は
昨
年
末
、
四
兆
五
千
億
円
近
く
に
達
し
、
専
業
五
社
の
お
よ
そ
半
分
を
占
め
て
い
る
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
客
員
研
究
員
）
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