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二
〇
〇
六
年
三
月
期
の
証
券
会
社
決
算
は
株
式
市
況
の
追
い
風
を
受
け
バ
ブ
ル
崩
壊
以
後
、
最
高
の
営
業
利
益
を
記
録
し
た
（
１
）。

こ

の
好
決
算
は
株
式
市
況
と
い
う
循
環
的
要
因
に
よ
る
部
分
が
大
き
い
が
、
収
益
項
目
の
構
成
を
み
る
と
最
近
の
構
造
的
な
変
化
も
反

映
さ
れ
て
い
る
。
も
っ
と
も
、
市
場
の
構
造
的
変
化
を
ど
の
程
度
ビ
ジ
ネ
ス
チ
ャ
ン
ス
と
し
「
収
益
化
」
し
得
て
い
る
か
、
各
社
に

よ
っ
て
マ
チ
マ
チ
で
は
あ
る
。
そ
こ
で
、
以
下
で
は
ビ
ッ
グ
バ
ン
が
始
ま
っ
た
九
九
年
三
月
期
を
基
点
と
し
て
現
在
ま
で
の
七
期
に

わ
た
る
証
券
会
社
決
算
の
推
移
を
概
観
し
、
ビ
ッ
グ
バ
ン
以
降
の
市
場
の
構
造
的
変
化
が
証
券
決
算
に
ど
の
よ
う
な
形
で
反
映
し
て

い
る
の
か
、
簡
単
に
整
理
し
て
み
た
。

１
　
収
益
項
目
の
内
訳

ま
ず
、
〇
六
年
三
月
期
の
証
券
会
社
決
算
概
況
（
東
証
総
合
取
引
参
加
者
ベ
ー
ス
）
を
み
る
と
表
１
の
よ
う
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ

る
と
、
最
大
の
収
益
源
は
、
国
内
証
券
会
社
で
は
依
然
と
し
て
委
託
手
数
料
、
外
国
証
券
会
社
で
は
「
そ
の
他
手
数
料
」
で
あ
る
こ

と
が
分
か
る
。
と
く
に
外
国
証
券
の
「
そ
の
他
手
数
料
」
へ
の
依
存
度
は
、
純
営
業
収
益
の
三
分
の
二
を
占
め
、
き
わ
め
て
高
い
ば

か
り
か
、
国
内
証
券
の
そ
れ
の
一
・
三
倍
以
上
に
も
な
っ
て
い
る
。

こ
れ
を
別
の
角
度
か
ら
確
か
め
て
み
よ
う
。
九
九
年
三
月
期
を
基
点
と
し
て
、
各
種
手
数
料
お
よ
び
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
の
伸

び
率
を
、
一
〇
七
社
全
社
に
つ
い
て
み
た
も
の
が
、
図
１
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
る
と
、「
そ
の
他
手
数
料
」
の
伸
び
率
が
最
も
高
く
、

証
券
会
社
決
算
に
見
る
証
券
業
務
の
変
化

二
上
季
代
司
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か
つ
安
定
的
で
あ
る
。
つ
い
で
「
株
券
委
託
手
数
料
」、「
ト
レ
ー
デ

ィ
ン
グ
益
」、「
引
受
手
数
料
」、「
募
集
手
数
料
」
の
順
で
高
い
が
、

こ
れ
ら
は
「
そ
の
他
手
数
料
」
と
比
べ
て
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
（
変
動
）

が
大
き
く
不
安
定
で
あ
る
よ
う
に
見
え
る
。
そ
こ
で
、
こ
れ
を
国
内

証
券
会
社
と
外
国
証
券
会
社
（
２
）

に
分
け
て
、
同
様
の
グ
ラ
フ
を
作
成
し

た
も
の
が
図
２
、
３
で
あ
る
。

こ
れ
に
よ
れ
ば
、
国
内
証
券
会
社
と
外
国
証
券
会
社
と
で
は
非
常

に
大
き
な
違
い
が
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。
国
内
証
券
で
は
、
ト
レ
ー

デ
ィ
ン
グ
益
の
伸
び
率
が
も
っ
と
も
高
く
次
い
で
株
券
委
託
手
数
料
、

引
受
手
数
料
、
そ
の
他
手
数
料
、
募
集
手
数
料
の
順
で
あ
り
、
他
方
、

外
国
証
券
で
は
、
そ
の
他
手
数
料
の
伸
び
率
が
も
っ
と
も
安
定
的
か

つ
高
く
、
つ
い
で
株
券
手
数
料
、
引
受
手
数
料
、
募
集
手
数
料
、
ト

レ
ー
デ
ィ
ン
グ
益
の
順
と
な
っ
て
い
る
。
つ
ま
り
、「
そ
の
他
手
数
料
」

の
安
定
的
か
つ
高
い
伸
び
率
は
、
外
国
証
券
に
よ
っ
て
も
た
ら
さ
れ

て
お
り
、
国
内
証
券
の
収
益
構
造
は
株
式
市
況
の
変
動
に
か
な
り
大

き
く
左
右
さ
れ
て
い
る
、
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

そ
こ
で
、
最
も
伸
び
率
の
大
き
い
「
そ
の
他
手
数
料
」
が
ど
の
よ

う
な
ビ
ジ
ネ
ス
（
あ
る
い
は
証
券
サ
ー
ビ
ス
）
の
収
益
化
な
の
か
、

表１　東証総合取引参加者決算概況
（単位：百万円）

当期純損益 1,144,241

2006年３月期 全社

107社

営業損益 1,707,465

国内

受入手数料 3,045,897 65.6% 88.3%

販売・一般管理費 2,596,132

国内 外国 全社 外国

88社 19社

2,180,046 865,851 70.8% 100.0% 100.0% 100.0%
（内訳）委託手数料 1,346,939 1,152,128 194,811 31.3% 44.2% 34.7% 52.8% 19.9% 22.5%

引受手数料 246,944 219,268 27,676 5.7% 8.1% 6.6% 10.1% 2.8% 3.2%
募集手数料 344,388 339,734 4,654 8.0% 11.3% 10.2% 15.6% 0.5% 0.5%

その他手数料 1,107,489 468,797 638,692 25.7% 36.4% 14.1% 21.5% 65.1% 73.8%
トレーディング損益 1,067,422 1,022,907 44,515 24.8% 30.8% 4.5%
金融収益 610,340 304,176 306,164
金融費用 428,366 192,325 236,041
金融収支 181,974 111,851 70,123 4.2% 3.4% 7.2%
純営業収益 4,303,647 3,323,156 980,491 100.0% 100.0% 100.0%

1,948,543 647,589
1,374,566 332,899

823,338 320,903

純営業収益を100とする構成比（左）
受入手数料を100とする構成比（右）

（出所）東京証券取引所ホームページより作成。
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図２　受入手数料の伸び率（東証国内証券）



（21）

そ
れ
を
見
て
み
よ
う
。

２
　
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
「
市
場
化
」
に
対
応

し
た
収
益
化

基
本
的
に
、
委
託
手
数
料
、
引
受
手
数
料
、
募
集
手
数
料
に
入
ら
な

い
受
入
手
数
料
は
、
す
べ
て
「
そ
の
他
手
数
料
」
に
含
ま
れ
る
の
だ
が
、

①
外
国
証
券
お
よ
び
国
内
大
手
証
券
（
投
資
銀
行
部
門
）
の
場
合
に
は
、

企
業
へ
の
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
・
フ
ィ
ー
、
各
種
フ
ァ
ン
ド
の
運
営
管
理

手
数
料
な
ど
が
、
ま
た
②
大
手
・
準
大
手
証
券
国
内
営
業
部
門
お
よ
び

中
堅
・
中
小
証
券
の
場
合
に
は
、
投
資
信
託
の
信
託
報
酬
代
行
手
数
料

や
変
額
年
金
・
保
険
の
受
入
手
数
料
な
ど
が
、
こ
れ
に
相
当
す
る
。

す
な
わ
ち
、
外
国
証
券
・
国
内
大
手
証
券
（
投
資
銀
行
部
門
）
で
は
、

Ｍ
＆
Ａ
（
企
業
買
収
・
合
併
）
の
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
や
プ
リ
ン
シ
パ

ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
（
自
己
資
金
に
よ
る
投
資
）
に
お
け
る
投
資

先
企
業
へ
の
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
、
買
収
フ
ァ
ン
ド
や
不
動
産
フ
ァ
ン
ド

の
組
成
、
不
動
産
証
券
化
商
品
の
組
成
（
不
動
産
証
券
化
）
な
ど
が
活

発
に
行
わ
れ
て
お
り
、
そ
の
対
価
と
し
て
の
助
言
料
、
フ
ァ
ン
ド
運
営

管
理
手
数
料
等
が
「
そ
の
他
手
数
料
」
に
計
上
さ
れ
て
い
る
わ
け
で
あ
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図３　受入手数料の伸び率（東証外国証券）



る
。
近
年
の
Ｍ
＆
Ａ
の
拡
大
、
不
動
産
証
券
化
の
増
加
と
い
う
構
造
的
な
変
化
か
ら
生
ま
れ
た
企
業
側
の
ニ
ー
ズ
に
応
え
て
い
る
わ

け
で
あ
る
。

言
い
換
え
れ
ば
、
こ
れ
ま
で
メ
イ
ン
バ
ン
ク
を
中
心
に
行
わ
れ
て
き
た
企
業
再
編
、
破
綻
企
業
の
再
生
、
不
動
産
な
ど
企
業
資
産

の
リ
ス
ト
ラ
ク
チ
ュ
ア
リ
ン
グ
が
、
市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
通
じ
て
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
と
い
う
こ
と
で
あ
り
、
そ
れ
を
ビ
ジ
ネ

ス
チ
ャ
ン
ス
と
捉
え
な
お
し
た
外
国
証
券
、
大
手
証
券
が
収
益
化
し
て
い
る
わ
け
で
あ
る
。
い
う
な
れ
ば
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
フ
ァ
イ

ナ
ン
ス
の
「
市
場
化
」
と
い
う
構
造
変
化
に
即
応
し
た
経
営
対
応
と
評
価
す
る
こ
と
が
出
来
る
。

し
か
も
、
こ
う
し
た
ビ
ジ
ネ
ス
に
基
づ
く
収
益
が
前
述
の
「
そ
の
他
手
数
料
」
に
全
て
反
映
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
Ｍ
＆
Ａ

の
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
は
証
券
会
社
の
専
売
特
許
で
は
な
く
、
銀
行
や
会
計
事
務
所
も
行
っ
て
い
る
し
、
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
の
組
成
は
、

専
門
の
フ
ァ
ン
ド
運
営
会
社
（
３
）

が
最
も
積
極
的
に
行
っ
て
い
る
。
加
え
て
外
国
証
券
や
大
手
証
券
の
場
合
、
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ

ス
ト
メ
ン
ツ
や
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
の
組
成
を
別
会
社
と
し
て
行
っ
て
い
る
た
め
、
東
証
や
証
券
業
協
会
が
集
計
す
る
前
述
の
決
算
概

況
に
は
反
映
さ
れ
な
い
ケ
ー
ス
も
多
い
か
ら
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
「
市
場
化
」
に
伴
う
ビ
ジ

ネ
ス
は
先
の
数
字
が
示
し
て
い
る
以
上
に
大
き
い
し
、
業
際
を
超
え
て
今
後
も
拡
大
し
て
い
く
だ
ろ
う
。

３
　
ア
セ
ッ
ト
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
（
資
産
管
理
）
に
対
応
し
た
収
益
化

他
方
、
リ
テ
ー
ル
営
業
に
お
け
る
構
造
改
革
を
、
収
益
面
か
ら
反
映
し
て
い
る
の
も
「
そ
の
他
手
数
料
」
な
の
で
あ
る
。
証
券
界

は
一
九
九
〇
年
代
後
半
、
長
期
資
金
に
対
す
る
資
産
管
理
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
と
い
う
観
点
か
ら
「
資
産
管
理
型
営
業
」
を
提
唱

し
た
こ
と
が
あ
っ
た
。
こ
の
営
業
手
法
の
モ
デ
ル
と
な
っ
た
の
は
ア
メ
リ
カ
最
大
の
証
券
会
社
メ
リ
ル
リ
ン
チ
社
で
あ
る
が
、
同
社

の
収
益
構
成
を
見
る
と
、
表
２
の
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
連
結
ベ
ー
ス
で
あ
る
が
、
表
１
と
比
較
可
能
に
す
る
た
め
に
、
収
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益
項
目
を
セ
レ
ク
ト
し
並
べ
替
え
て
あ
る
。

こ
れ
に
よ
る
と
、
世
界
最
大
の
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
で
あ
る
同
社
で
も
、
日
本

の
委
託
手
数
料
プ
ラ
ス
募
集
手
数
料
に
相
当
す
る
「
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
」
は
受
入
手

数
料
の
四
割
強
に
す
ぎ
な
い
。
他
方
、
委
託
手
数
料
・
引
受
手
数
料
・
募
集
手
数

料
を
除
く
そ
の
他
手
数
料
に
あ
た
る
も
の
は
「
ス
ト
ラ
テ
ジ
ッ
ク
・
ア
ド
バ
イ
ザ

リ
ー
」「
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
サ
ー
ビ
ス
・
フ
ィ
ー
」「
ア
カ
ウ
ン
ト
・
フ
ィ
ー
」

「
そ
の
ほ
か
」
の
四
項
目
と
な
る
が
、
こ
の
う
ち
「
ス
ト
ラ
テ
ジ
ッ
ク
・
ア
ド
バ

イ
ザ
リ
ー
」
は
、
Ｍ
＆
Ａ
等
の
企
業
向
け
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
・
フ
ィ
ー
に
相
当
し
、

「
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
サ
ー
ビ
ス
・
フ
ィ
ー
」
は
個
人
顧
客
に
対
す
る
投
資
ア
ド

バ
イ
ザ
リ
ー
・
サ
ー
ビ
ス
へ
の
対
価
で
あ
っ
て
、
預
か
り
資
産
に
連
動
す
る
手
数

料
で
あ
る
。
こ
れ
が
「
資
産
管
理
型
営
業
」
か
ら
の
収
益
で
あ
り
、
年
々
増
加
傾

向
に
あ
っ
て
、
今
や
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
の
約
半
分
、
受
入
手
数
料
の
二
割
強
を
占
め

る
に
い
た
っ
て
い
る
。

同
社
の
「
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
サ
ー
ビ
ス
・
フ
ィ
ー
」
の
中
核
は
、「
メ
リ
ル

リ
ン
チ
・
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ツ
」
と
呼
称
す
る
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
・
サ
ー
ビ
ス

か
ら
の
収
益
で
あ
り
、
こ
れ
は
①
（
顧
客
プ
ロ
フ
ァ
イ
ル
に
も
と
づ
く
）
投
資
戦

略
の
評
価→

②
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
構
築
と
運
用
業
者
の
選
定→

③
専
門
的
マ
ネ

ジ
ャ
ー
に
よ
る
運
用
の
実
行→

④
目
標
達
成
の
モ
ニ
タ
ー→

①
投
資
戦
略
の
再
評

表２　メリルリンチ社の収益構成（抜粋、連結ベース）
（単位：百万ドル）

暦年 2001年
コミッション 5,094 

小計 11,872 

2001年

引受 2,438 20.54% 20.86%

2002年 2003年 2004年 2003年
4,529 4,299 
1,710 2,092 2,585 2,710 16.82% 22.04%

ストラテジック・
アドバイザリー

1,101 703 551 683 884 9.27% 6.92% 5.49% 5.82%

ポートフォリオ・
サービス・フィー

2,202 2,134 1,990 2,409 2,769 18.55% 20.99% 19.84% 20.54%

アカウント・フィ
ー

488 525 529 516 491 4.11% 5.16% 5.27% 4.40%

そのほか 549 565 570 662 735 4.62% 5.56% 5.68% 5.64%
10,166 10,031 11,729 12,960 

4,874 

（注）日本の証券会社の受入手数料構成比と比較できるように収益項目をセレクトし並べ替えてあ
る。

(出所）メリルリンチ社、アニュアルレポート2005年版より作成。
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価→

…
…
…
の
一
連
の
サ
ー
ビ
ス
か
ら
成
り
立
っ
て
い
る
。
わ
が
国
で
い
う
「
ラ
ッ
プ
・
ア
カ
ウ
ン
ト
」
が
こ
れ
に
相
当
す
る
。

こ
の
サ
ー
ビ
ス
が
、
リ
テ
ー
ル
営
業
の
構
造
的
改
革
を
反
映
し
て
い
る
と
い
う
理
由
は
、
①
対
面
営
業
主
体
の
証
券
会
社
に
と
っ

て
手
数
料
自
由
化
に
対
処
し
う
る
安
定
収
益
源
で
あ
る
こ
と
（
売
買
の
あ
る
な
し
に
か
か
わ
ら
ず
フ
ィ
ー
が
残
高
連
動
で
徴
収
で
き

る
）、
②
顧
客
と
の
利
益
相
反
が
小
さ
い
こ
と
（
顧
客
資
産
が
増
え
て
こ
そ
フ
ィ
ー
も
増
え
る
）、
③
顧
客
の
ラ
イ
フ
ス
テ
ー
ジ
や
家

族
構
成
、
年
収
・
資
産
状
況
に
お
う
じ
た
オ
ー
ダ
ー
メ
イ
ド
の
分
散
投
資
を
促
進
で
き
る
こ
と
（「
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
」
の
流
れ
に

沿
っ
て
い
る
こ
と
）、
な
ど
で
あ
ろ
う
。

４
　
わ
が
国
リ
テ
ー
ル
証
券
業
者
の
「
そ
の
他
手
数
料
」

そ
こ
で
、
わ
が
国
証
券
会
社
の
「
そ
の
他
手
数
料
」
の
う
ち
ラ
ッ
プ
・
フ
ィ
ー
は
ど
の
程
度
あ
る
か
、
推
定
し
て
み
よ
う
。
ラ
ッ

プ
・
ア
カ
ウ
ン
ト
の
残
高
は
、
二
万
三
五
五
〇
件
、
三
四
四
一
億
円
と
な
っ
て
お
り
、
こ
の
ほ
か
投
資
顧
問
契
約
を
結
ん
で
い
な
い

も
の
が
六
八
八
億
円
、
合
計
で
四
一
三
〇
億
円
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
（
４
）。

し
た
が
っ
て
ラ
ッ
プ
・
フ
ィ
ー
は
残
高
の
最
大
三
％
と
み
て

も
年
間
一
二
〇
億
円
強
と
推
定
さ
れ
、
国
内
証
券
の
「
そ
の
他
手
数
料
」
全
体
の
わ
ず
か
三
％
程
度
に
留
ま
っ
て
い
る
。

す
な
わ
ち
「
そ
の
他
手
数
料
」
の
リ
テ
ー
ル
関
連
の
大
部
分
は
、
投
資
信
託
の
信
託
報
酬
代
行
手
数
料
（
以
下
、
代
行
手
数
料
と

略
）
か
ら
構
成
さ
れ
る
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
こ
れ
は
た
し
か
に
預
か
り
資
産
に
連
動
す
る
フ
ィ
ー
で
あ
り
、
残
高
が
積
み
あ
が
れ

ば
安
定
収
益
源
に
な
る
が
、
サ
ー
ビ
ス
の
内
容
か
ら
見
れ
ば
、
上
記
の
よ
う
な
「
ア
セ
ッ
ト
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
に
対
応
し
た
収
益
化
」

と
は
い
い
に
く
い
だ
ろ
う
。
な
に
よ
り
こ
の
手
数
料
は
、
そ
の
名
の
と
お
り
、
運
用
会
社
が
本
来
行
う
べ
き
口
座
管
理
、
分
配
金
の

支
払
い
、
運
用
報
告
書
等
の
法
定
開
示
資
料
の
送
付
を
販
売
会
社
が
代
行
し
て
い
る
こ
と
に
対
す
る
手
数
料
で
あ
っ
て
、
顧
客
か
ら

で
は
な
く
運
用
会
社
か
ら
徴
収
し
て
い
る
。
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し
た
が
っ
て
、
ラ
ッ
プ
・
ア
カ
ウ
ン
ト
を
除
き
、
上
述
の
よ
う
な
顧
客
に
対
す
る
投
資
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
・
ア
ド
バ
イ
ス
に
相
当

す
る
サ
ー
ビ
ス
が
提
供
さ
れ
て
も
、
そ
れ
に
対
す
る
対
価
は
、
現
状
で
は
依
然
と
し
て
株
券
委
託
手
数
料
や
投
信
の
募
集
手
数
料
と

し
て
現
れ
て
い
る
。
こ
う
し
た
売
買
ご
と
の
「
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
」
は
、
市
況
変
動
に
さ
ら
さ
れ
て
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
高
い
し
、
手

数
料
自
由
化
と
ア
ド
バ
イ
ス
な
し
の
ネ
ッ
ト
証
券
会
社
の
シ
ェ
ア
拡
大
に
よ
っ
て
傾
向
的
に
も
料
率
低
下
に
あ
る
。
こ
の
傾
向
は
投

信
に
も
波
及
し
て
お
り
、
例
え
ば
、
最
近
で
は
募
集
手
数
料
が
ゼ
ロ
（
ノ
ー
ロ
ー
ド
投
信
）
で
、
投
信
販
売
の
収
益
を
代
行
手
数
料

で
賄
お
う
と
い
う
傾
向
が
出
て
い
る
（
５
）。

し
か
し
、
代
行
手
数
料
は
あ
く
ま
で
運
用
会
社
が
支
払
う
フ
ィ
ー
で
あ
る
か
ら
、
根
本
的
な

解
決
に
な
っ
て
い
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

ア
ド
バ
イ
ス
な
し
で
低
率
の
手
数
料
で
シ
ェ
ア
を
拡
大
し
つ
つ
あ
る
ネ
ッ
ト
証
券
に
対
し
て
、
対
面
営
業
の
証
券
会
社
は
そ
の
優

位
性
を
ど
こ
に
求
め
る
か
、
と
い
え
ば
、
顧
客
に
対
す
る
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
・
ア
ド
バ
イ
ス
の
有
用
性
に
求
め
る
し
か
な
い
。
そ
れ

は
、
ネ
ッ
ト
証
券
の
顧
客
が
自
信
を
失
う
時
、
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
や
ア
ド
バ
イ
ス
を
求
め
た
い
時
、
す
な
わ
ち
相
場
低
迷
期
に
出
て

く
る
。
ラ
イ
ブ
ド
ア
事
件
以
来
、
新
興
市
場
が
総
崩
れ
と
な
っ
た
今
が
、
そ
の
時
で
は
な
か
ろ
う
か
。

５
　
わ
が
国
対
面
営
業
証
券
会
社
の
課
題

こ
れ
に
関
連
し
て
、
米
国
で
は
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
期
の
ピ
ー
ク
時
（
二
〇
〇
〇
年
三
月
）
に
取
引
件
数
の
三
三
％
を
占
め
た
ネ
ッ
ト
証

券
の
売
買
シ
ェ
ア
が
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
崩
壊
後
に
徐
々
に
低
下
、
〇
五
年
六
月
に
は
六
・
七
％
に
ま
で
落
ち
込
ん
で
、
個
人
投
資
家
が

対
面
営
業
に
回
帰
し
た
と
い
う
指
摘
が
あ
る
（
６
）。

ま
た
ア
メ
リ
カ
の
某
大
手
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
顧
客
七
・
八
万
人
の
デ

ー
タ
に
基
づ
い
た
調
査
で
は
、
九
二
年
〜
九
五
年
に
電
話
ベ
ー
ス
か
ら
ネ
ッ
ト
取
引
に
変
更
し
た
顧
客
一
六
〇
〇
人
の
属
性
を
調
べ

た
と
こ
ろ
、
①
年
齢
が
比
較
的
若
く
、
②
年
収
・
金
融
資
産
残
高
が
高
く
、
③
投
資
経
験
が
長
い
ベ
テ
ラ
ン
で
、
④
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
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ス
の
良
か
っ
た
投
資
家
が
ネ
ッ
ト
に
移
っ
た
が
、
移
行
後
は
売
買
回
転
が
速
く
な
っ
て
成
績
が
悪
く
な
っ
た
、
と
い
う
平
均
像
が
示

さ
れ
て
い
る
（
７
）。

こ
の
④
に
つ
い
て
は
、「
行
動
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
」
に
よ
る
説
明
が
説
得
的
で
あ
る
が
（
８
）、

い
ず
れ
に
せ
よ
、
相
場
低
迷
期

に
は
ア
ド
バ
イ
ス
の
有
用
性
に
気
付
い
て
、
再
び
対
面
営
業
に
回
帰
す
る
と
い
う
傾
向
が
ア
メ
リ
カ
で
は
見
ら
れ
る
（
９
）。

こ
の
点
、
わ
が
国
で
は
、
二
〇
〇
〇
年
以
降
の
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
崩
壊
で
は
対
面
営
業
へ
の
回
帰
は
見
ら
れ
ず
、
む
し
ろ
ネ
ッ
ト
証
券

の
売
買
シ
ェ
ア
は
高
ま
っ
て
い
き
、
〇
五
年
後
半
か
ら
の
相
場
上
昇
期
に
ネ
ッ
ト
取
引
へ
の
投
資
家
参
入
が
加
速
し
、
デ
イ
・
ト
レ

ー
ダ
ー
の
存
在
が
顕
著
と
な
っ
て
い
っ
た
。
こ
う
し
た
日
米
間
の
相
違
は
、
何
に
由
来
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
？
ま
た
新
興
市
場
が

不
振
に
転
じ
た
今
春
以
降
も
、
対
面
営
業
へ
の
回
帰
は
起
き
な
い
の
だ
ろ
う
か
？

俊
野
（
前
掲
論
文
）
は
、
ネ
ッ
ト
投
資
家
の
属
性
は
ア
メ
リ
カ
と
同
様
、
若
く
て
年
収
・
金
融
資
産
残
高
が
多
い
が
、
異
な
る
と

こ
ろ
は
「
ベ
テ
ラ
ン
で
は
な
く
投
資
経
験
の
浅
い
層
」
が
多
い
こ
と
（
10
）、

と
指
摘
し
て
い
る
。
で
は
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
ど
う
か
と
い

え
ば
、
熊
野
（
前
掲
論
文
）
は
、
ネ
ッ
ト
証
券
の
①
預
か
り
資
産
残
高
（
実
額
）
と
②
口
座
数
・
株
価
の
要
因
で
説
明
し
た
推
計
の

預
か
り
資
産
と
を
比
較
し
て
、
基
本
的
に
ネ
ッ
ト
投
資
家
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
日
経
平
均
と
変
わ
ら
な
い
こ
と
、
む
し
ろ
ラ
イ
ブ

シ
ョ
ッ
ク
の
よ
う
な
乱
高
下
で
は
大
き
な
損
失
が
出
て
い
る
、
と
推
定
し
て
い
る
。
ま
た
、
熊
野
は
、
日
本
の
ネ
ッ
ト
投
資
家
は
、

フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
分
析
（
個
別
企
業
の
財
務
分
析
、
マ
ク
ロ
環
境
の
変
化
）
を
全
く
無
視
し
て
、
チ
ャ
ー
ト
分
析
を
武
器
に
し

て
い
る
点
で
も
ア
メ
リ
カ
の
ネ
ッ
ト
投
資
家
と
大
き
く
異
な
る
と
指
摘
し
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
み
る
と
、
日
本
の
ネ
ッ
ト
投
資
家

の
平
均
像
は
、
ア
メ
リ
カ
同
様
、
速
い
回
転
売
買
で
敗
退
し
て
い
く
一
方
、
そ
れ
を
上
回
っ
て
次
々
と
未
経
験
の
若
年
層
が
参
入
し

て
取
引
が
拡
大
し
て
い
る
、
と
い
う
こ
と
に
な
り
そ
う
で
あ
る
。

そ
う
だ
と
す
る
と
、
対
面
営
業
の
証
券
会
社
に
と
っ
て
の
ネ
ッ
ト
取
引
拡
大
に
は
二
面
性
が
あ
る
こ
と
に
な
る
。
ネ
ッ
ト
取
引
の

拡
大
は
、
手
数
料
率
の
強
烈
な
引
き
下
げ
競
争
を
引
き
起
こ
し
て
い
る
反
面
、
新
し
い
投
資
家
を
開
拓
し
顧
客
を
増
や
し
て
く
れ
て
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い
る
と
い
う
積
極
的
な
側
面
、
共
存
共
栄
の
関
係
も
み
ら
れ
る
の
で
あ
る
。
む
し
ろ
問
題
は
、
知
識
と
経
験
も
な
い
若
年
層
が
、
証

券
投
資
に
心
理
的
バ
リ
ア
ー
の
低
い
ネ
ッ
ト
取
引
を
始
め
て
み
た
が
、
相
場
の
波
の
な
か
で
成
功
と
失
敗
を
重
ね
て
長
期
投
資
の
有

利
性
に
目
覚
め
、
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
分
析
の
重
要
性
に
気
付
き
始
め
た
時
に
、
本
来
は
対
面
販
売
の
証
券
営
業
員
が
そ
の
相
談
相

手
に
な
っ
て
や
ら
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
の
に
、
日
本
で
は
そ
う
は
な
っ
て
い
な
い
、
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
営
業
員
へ
の
信
頼
性
な

ど
が
ネ
ッ
ク
と
な
っ
て
い
る
の
か
も
し
れ
な
い
。

で
は
、
ど
う
す
れ
ば
よ
い
か
？
現
在
、
こ
の
よ
う
な
状
況
に
対
し
て
一
部
の
対
面
営
業
の
証
券
会
社
が
取
っ
て
い
る
対
応
の
一
つ

は
「
コ
ー
ル
・
セ
ン
タ
ー
」
の
拡
充
で
あ
る
。
対
面
営
業
、
ネ
ッ
ト
取
引
、
コ
ー
ル
・
セ
ン
タ
ー
と
三
つ
あ
る
チ
ャ
ン
ネ
ル
の
中
で
、

某
中
堅
証
券
会
社
の
コ
ー
ル
・
セ
ン
タ
ー
は
顧
客
専
任
制
を
取
っ
て
お
り
、
電
話
を
か
け
れ
ば
ア
ド
バ
イ
ス
が
受
け
ら
れ
る
が
、
外

交
は
せ
ず
全
く
の
受
身
で
あ
る
が
、
コ
ー
ル
・
セ
ン
タ
ー
の
取
引
は
対
面
営
業
部
店
よ
り
も
増
え
て
お
り
、
収
益
性
も
高
い
、
と
い

う
。
ち
な
み
に
、
大
手
証
券
で
も
コ
ー
ル
・
セ
ン
タ
ー
の
増
設
が
計
画
さ
れ
て
お
り
、
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
の
確
保
に
拍
車
が
か
か
っ
て

い
る
よ
う
で
あ
る
（
11
）。

自
己
責
任
で
投
資
を
行
っ
て
き
た
ネ
ッ
ト
投
資
家
が
ア
ド
バ
イ
ス
を
受
け
よ
う
と
す
る
時
に
、
受
身
の
相
談
に

徹
す
る
こ
と
は
、
ネ
ッ
ト
か
ら
対
面
へ
の
橋
渡
し
に
な
る
の
か
も
し
れ
な
い
の
で
は
な
か
ろ
う
か
？

注（
１
）

東
証
総
合
取
引
参
加
者
（
旧
東
証
会
員
証
券
会
社
）
ベ
ー
ス
で
、
二
〇
〇
六
年
三
月
期
の
営
業
利
益
は
一
兆
六
九
九
一
億
円
と
な
っ
て
お

り
、
こ
れ
は
過
去
一
〇
年
間
に
お
け
る
既
往
最
高
の
二
〇
〇
〇
年
三
月
期
（
一
兆
二
三
八
三
億
円
）
を
上
回
る
。

（
２
）

二
〇
〇
六
年
三
月
期
で
は
、
国
内
八
八
社
、
外
国
一
九
社
と
な
っ
て
い
る
。
な
お
、
こ
の
間
、
メ
リ
ル
リ
ン
チ
証
券
が
日
本
法
人
で
あ
る

メ
リ
ル
リ
ン
チ
日
本
証
券
に
営
業
譲
渡
し
（
二
〇
〇
一
年
三
月
）、
つ
い
で
日
興
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
証
券
が
日
本
国
内
法
人
に
転
換
し
て
い
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る
（
二
〇
〇
四
年
）
た
め
数
字
は
連
続
し
て
い
な
い
の
だ
が
、
大
ま
か
な
傾
向
を
捉
え
る
に
は
差
し
支
え
な
い
と
思
わ
れ
る
。

（
３
）

ち
な
み
に
、
ダ
ビ
ン
チ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
、
ケ
ネ
デ
ィ
ッ
ク
ス
な
ど
上
場
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
運
営
会
社
九
社
の
運
営
資
産
残
高
が
昨
年
末

に
は
三
・
四
兆
円
に
上
り
、
年
内
に
は
四
兆
円
を
突
破
の
見
込
み
と
さ
れ
て
い
る
（『
日
経
金
融
新
聞
』
六
月
二
一
日
）。

（
４
）

〇
六
年
三
月
末
現
在
（『
日
本
経
済
新
聞
』
六
月
九
日
）。

（
５
）

ネ
ッ
ト
専
業
証
券
会
社
が
ノ
ー
ロ
ー
ド
投
信
を
増
や
し
て
い
る
し
、
こ
の
動
き
に
追
随
す
る
対
面
販
売
中
心
の
証
券
会
社
も
で
て
い
る
。

郵
政
公
社
で
も
ネ
ッ
ト
で
の
投
信
販
売
に
つ
い
て
募
集
手
数
料
の
大
幅
割
引
に
踏
み
切
る
よ
う
で
あ
る
。
な
お
、
ノ
ー
ロ
ー
ド
投
信
の
公

募
投
信
全
体
に
占
め
る
割
合
は
ま
だ
一
％
程
度
で
あ
り
、
今
後
こ
の
比
率
は
高
く
な
ろ
う
。
ち
な
み
に
ア
メ
リ
カ
で
は
六
割
強
と
い
わ
れ

て
い
る
（『
日
本
経
済
新
聞
』
五
月
一
八
日
）。

（
６
）

佐
賀
卓
雄
「
株
式
個
人
ネ
ッ
ト
取
引
へ
の
証
券
会
社
の
取
り
組
み
」（『
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ
ル
』
二
〇
〇
六
年
六
月
）。

（
７
）

俊
野
雅
司
「
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
取
引
と
株
式
市
場
」（『
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ
ル
』
二
〇
〇
六
年
六
月
）。

（
８
）

熊
野
英
生
「
デ
イ
ト
レ
ー
ダ
ー
の
隆
盛
を
ど
う
見
る
か
」（『
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ
ル
』
二
〇
〇
六
年
六
月
）、
な
お
、
俊
野
論
文
は
、

①
自
己
帰
属
バ
イ
ア
ス
（
投
資
が
成
功
し
た
と
き
は
自
分
の
判
断
が
正
し
か
っ
た
と
思
い
、
失
敗
し
た
場
合
は
、
不
運
や
市
場
環
境
等
、

自
分
以
外
の
せ
い
に
し
た
が
る→

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
良
か
っ
た
投
資
家
が
自
信
を
深
め
て
運
用
の
自
由
度
の
高
い
ネ
ッ
ト
に
移
り
た
が

る
）、
②
知
識
の
幻
想
（
プ
ロ
の
機
関
投
資
家
と
同
様
の
情
報
量
に
接
す
る
と
、
投
資
判
断
が
正
確
に
な
る
と
錯
覚
す
る
）、
③
コ
ン
ト
ロ

ー
ル
の
幻
想
（
他
人
で
は
な
く
、
自
分
で
何
か
を
実
行
す
る
と
き
の
ほ
う
が
、
成
功
確
率
が
高
く
な
る
と
い
う
幻
想→

発
注
は
自
分
で
行

お
う
と
ネ
ッ
ト
に
移
る
）、
④
プ
ロ
ス
ペ
ク
ト
理
論
（
利
益
の
領
域
で
は
凹
関
数
、
損
失
の
領
域
で
は
凸
関
数→

利
益
が
出
て
い
れ
ば
小
口

の
利
益
を
何
度
も
獲
得
す
る
ほ
う
が
満
足
度
が
高
く
な
り
、
短
期
値
ざ
や
稼
ぎ
に
走
っ
て
し
ま
う
）、
な
ど
の
仮
説
を
提
示
し
て
い
る
。

（
９
）

そ
の
結
果
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
以
後
は
、
米
国
の
ネ
ッ
ト
証
券
も
資
産
管
理
サ
ー
ビ
ス
に
注
力
し
て
い
る
（
伊
豆
久
「
米
国
の
ネ
ッ
ト
証
券
」

（28）



本
誌
一
六
三
六
号
、
二
〇
〇
六
年
六
月
）。

（
10
）

平
均
一
三
年
で
あ
り
、
非
ネ
ッ
ト
投
資
家
の
二
二
年
と
比
べ
て
経
験
が
浅
い
（
俊
野
、
前
掲
論
文
）。

（
11
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
七
月
一
七
日
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
客
員
研
究
員
）

（29）


