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は
じ
め
に

小
稿
の
目
的
は
、
今
回
の
金
融
危
機
の
も
と
で
の
米
国
大
手
ネ
ッ
ト
証
券
会
社
の
経
営
動
向
を
検
証
す
る
こ
と
で
あ
る
。
金
融
危

機
は
投
資
銀
行
に
極
め
て
大
き
な
打
撃
を
与
え
た
が
、
ネ
ッ
ト
証
券
に
分
類
さ
れ
る
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
に
つ
い
て
は
ど
う
だ
っ
た

の
だ
ろ
う
か
。

ま
ず
は
、
大
手
三
社
の
株
価
の
推
移
を
見
て
み
よ
う
。
図
１
は
、
二
〇
〇
四
年
末
に
一
〇
〇
ド
ル
を
そ
れ
ぞ
れ
の
会
社
に
投
資
し

た
と
し
て
、
住
宅
バ
ブ
ル
と
そ
の
崩
壊
を
は
さ
ん
だ
五
年
後
の
リ
タ
ー
ン
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
Ｔ
Ｄ
ア
メ
リ
ト
レ
ー
ド
社
（T

D

A
M

E
R

IT
R

A
D

E
H

olding
C

o.

）、
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
社
（T

he
C

harles
Schw

ab
C

o.

）
が
す
で
に
〇
六
年
末
の
株
価
を
回

復
し
て
い
る
の
に
対
し
て
、
証
券
業
全
体
（
ダ
ウ
ジ
ョ
ー
ン
ズ
投
資
サ
ー
ビ
ス
業
指
数
）
は
ま
だ
そ
こ
に
至
っ
て
い
な
い
。
そ
し
て

Ｅ
ト
レ
ー
ド
社
（E

*T
R

A
D

E
F

inancial
C

o.

）
に
つ
い
て
は
、
五
年
前
の
一
〇
分
の
一
程
度
の
水
準
で
低
迷
し
て
お
り
、
実
際
、

投
資
フ
ァ
ン
ド
、
シ
タ
デ
ル
（C

itadelInvestm
ent

G
roup

L.L.C
.

）
か
ら
資
本
注
入
を
受
け
、
現
在
再
建
途
上
に
あ
る
。

明
暗
を
分
け
た
要
因
は
何
だ
っ
た
の
か
。
以
下
、
各
社
の
経
営
状
況
を
順
に
見
て
い
こ
う
（
以
下
の
図
表
は
い
ず
れ
も
各
社
の
一

〇
Ｋ
レ
ポ
ー
ト
、
ア
ニ
ュ
ア
ル
・
レ
ポ
ー
ト
、
プ
レ
ス
・
リ
リ
ー
ス
資
料
に
よ
る
）。

金
融
危
機
下
の
米
国
ネ
ッ
ト
証
券
会
社

伊
豆
　
　
久



１
　
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
社

初
め
に
、
業
界
最
大
手
の
シ
ュ
ワ
ブ
を
と
り
あ
げ
よ
う
。

同
社
の
収
益
と
純
利
益
の
動
向
を
見
る
と
（
図
２
）、
そ
れ
ら
が
、〈
Ｉ

Ｔ
バ
ブ
ル
（
一
九
九
〇
年
代
後
半
）
と
そ
の
破
裂
（
〇
〇
年
代
前
半
）〉、

〈
住
宅
バ
ブ
ル
（
〇
〇
年
代
後
半
）
と
そ
の
破
裂
（
〇
〇
年
代
末
）〉
と

い
う
証
券
市
場
の
二
つ
の
循
環
に
大
き
く
規
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
わ
か

る
。し

か
し
な
が
ら
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
期
の
業
績
の
上
下
の
振
れ
に
比
べ
て
、
今

回
の
住
宅
バ
ブ
ル
期
は
そ
の
変
動
が
小
さ
い
。
そ
の
理
由
は
、
収
益
の
構

成
が
従
来
の
「
売
買
手
数
料
」
中
心
か
ら
「
資
産
管
理
手
数
料
」
中
心
へ

と
大
き
く
変
化
し
た
こ
と
に
あ
る
と
思
わ
れ
る
（
図
３
）。
つ
ま
り
、
シ

ュ
ワ
ブ
は
、
一
般
に
ネ
ッ
ト
証
券
大
手
と
分
類
さ
れ
る
が
、
実
態
と
し
て

は
、
自
社
投
信
を
含
む
投
資
信
託
の
販
売
・
管
理
会
社
で
あ
り
、
そ
れ
が

業
績
の
安
定
を
も
た
ら
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

売
買
手
数
料
中
心
か
ら
資
産
管
理
業
務
中
心
へ
の
移
行
の
背
景
と
し
て

考
え
ら
れ
る
の
は
、
一
つ
に
は
相
場
動
向
（

売
買
件
数
）
に
左
右
さ
れ

な
い
収
益
基
盤
の
構
築
を
目
指
し
た
戦
略
的
選
択
で
あ
る
が
、
も
う
一
つ

は
委
託
手
数
料
の
大
幅
な
低
下
と
い
う
現
実
で
あ
る
。
図
４
の
一
件
あ
た

（33）

図１　各社の株価の推移

（注）各年末。TDアメリトレードは９月末。配当を再投資した累積投資収益率。
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図２　シュワブ社の収益・利益の推移（100万ドル）
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図３　シュワブ社の収益構成
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図４　シュワブ社の顧客取引件数・手数料
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図５　シュワブ社の顧客口座数（1,000）
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り
取
引
手
数
料
は
、（
シ
ュ
ワ
ブ
社
が
「
ワ
ン
ソ
ー
ス
」
と

い
う
名
称
で
提
供
し
て
い
る
手
数
料
無
料
の
投
信
売
買
な
ど

を
除
く
）
有
料
の
証
券
取
引
を
対
象
に
し
た
も
の
で
あ
る
が
、

九
〇
年
代
末
と
〇
〇
年
代
半
ば
の
二
度
に
わ
た
っ
て
大
き
く

下
落
し
て
い
る
。
対
面
や
電
話
取
引
か
ら
ネ
ッ
ト
取
引
へ
の

移
行
、
同
業
者
間
で
の
激
し
い
競
争
の
結
果
、
取
引
件
数
自

体
は
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
期
の
水
準
を
上
回
っ
て
い
る
現
在
に
お
い

て
も
、
売
買
手
数
料
収
入
は
ピ
ー
ク
時
の
三
分
の
一
に
す
ぎ

な
い
。

Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
崩
壊
に
よ
る
売
買
手
数
料
の
下
落
、
利
益

の
大
幅
な
減
少
は
シ
ュ
ワ
ブ
に
厳
し
い
リ
ス
ト
ラ
を
余
儀
な

く
さ
せ
た
が
、
そ
う
し
た
な
か
で
も
増
収
を
続
け
た
の
が
資

産
管
理
業
務
で
あ
る
。

預
か
り
資
産
の
内
訳
を
見
る
と
（
図
６
、
二
〇
〇
九
年
末
）、

投
資
信
託
が
ほ
ぼ
半
分
を
占
め
（
五
〇
・
二
％
）、
残
り
が

株
式
（
三
四
・
一
％
）、
債
券
（
一
一
・
七
％
）、
現
預
金

（
四
・
六
％
）、
信
用
融
資
残
（
▲
〇
・
六
％
）
と
な
っ
て
い

る
。
投
信
は
、
シ
ュ
ワ
ブ
の
投
資
顧
問
子
会
社
が
運
用
す
る

（36）

図６　シュワブ社の預かり資産（10億ドル）
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自
社
投
信
が
一
五
・
〇
％
（
Ｍ
Ｍ
Ｆ
一
二
・
〇
％
、
株
式
・
債
券
フ
ァ
ン

ド
三
・
〇
％
）
で
、
他
社
の
投
信
が
三
五
・
二
％
で
あ
る
。
預
か
り
資
産

に
占
め
る
株
式
の
割
合
は
三
分
の
一
に
と
ど
ま
り
、
投
信
中
心
の
構
成
に

な
っ
て
い
る
こ
と
、
た
だ
し
自
社
投
信
の
シ
ェ
ア
は
低
く
そ
れ
も
Ｍ
Ｍ
Ｆ

中
心
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。
し
か
し
な
が
ら
自
社
投
信
は
運
用
報
酬
が

入
る
た
め
、
預
か
り
資
産
で
一
五
％
の
シ
ェ
ア
に
す
ぎ
な
い
も
の
の
、
資

産
管
理
業
務
収
益
の
五
〇
・
六
％
を
あ
げ
て
い
る
（
図
７
）。

次
に
、
こ
う
し
た
資
産
が
ど
の
よ
う
な
チ
ャ
ネ
ル
で
集
め
ら
れ
て
い
る

の
か
見
て
み
よ
う
。
図
８
の
「
個
人
投
資
家
」
は
、
ネ
ッ
ト
や
支
店
（
三

〇
四
店
舗
）
を
通
じ
て
直
接
シ
ュ
ワ
ブ
と
取
引
す
る
顧
客
で
あ
る
。「
提
携

投
資
顧
問
」
と
は
、
約
五
五
〇
〇
に
の
ぼ
る
独
立
系
の
投
資
顧
問
業
者
で
、

そ
れ
ら
は
、
主
に
個
人
投
資
家
を
顧
客
と
し
て
投
資
顧
問
料
を
受
け
取
る

一
方
、
シ
ュ
ワ
ブ
を
保
護
預
か
り
・
売
買
執
行
等
の
サ
ー
ビ
ス
提
供
者
と

し
て
利
用
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
こ
う
し
た
独
立
系
投
資
顧
問
に
対
す
る

バ
ッ
ク
オ
フ
ィ
ス
業
務
の
提
供
は
証
券
会
社
に
お
け
る
一
つ
の
業
務
分
野

と
し
て
確
立
し
て
お
り
、
現
在
は
大
手
証
券
会
社
で
営
業
員
を
し
て
い
る

も
の
の
投
資
顧
問
と
し
て
独
立
を
目
指
す
個
人
に
対
す
る
開
業
支
援
、
既

存
投
資
顧
問
会
社
へ
の
移
籍
支
援
に
始
ま
り
、
シ
ス
テ
ム
の
提
供
、
顧
客

（37）

図７　シュワブの資産管理収益（100万ドル）
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獲
得
の
た
め
の
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
支
援
、
各
種
レ
ポ
ー
ト
の
提
供
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン

ス
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
な
ど
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
。
こ
こ
で
は
、
最
終
投
資
家
は
投
資

顧
問
の
顧
客
で
あ
り
、
証
券
会
社
に
と
っ
て
は
投
資
顧
問
が
顧
客
と
な
る
。
そ
し
て
、

シ
ュ
ワ
ブ
は
こ
の
分
野
に
お
い
て
も
、
ト
ッ
プ
の
シ
ェ
ア
を
維
持
し
て
い
る
の
で
あ

る
。三

つ
目
の
「
退
職
プ
ラ
ン
」
は
、
四
〇
一
Ｋ
な
ど
の
退
職
年
金
口
座
や
株
式
報
酬
な

ど
に
と
も
な
う
口
座
で
あ
る
。
当
然
の
こ
と
な
が
ら
、「
提
携
投
資
顧
問
」
部
門
や

「
退
職
プ
ラ
ン
」
部
門
は
、
相
対
的
に
預
か
り
資
産
の
比
率
が
高
く
、
収
益
に
占
め
る

比
率
は
低
く
な
る
が
、
相
場
動
向
に
左
右
さ
れ
に
く
い
安
定
し
た
収
益
基
盤
と
な
っ
て

い
る
と
言
え
る
で
あ
ろ
う
。

実
は
、
シ
ュ
ワ
ブ
は
も
う
一
つ
の
チ
ャ
ネ
ル
と
し
て
、
二
〇
〇
〇
年
に
、
老
舗
信
託

銀
行
で
あ
る
Ｕ
Ｓ
ト
ラ
ス
ト
を
買
収
し
て
い
る
が
、
こ
れ
は
失
敗
に
終
わ
っ
た
（
〇
六

年
に
バ
ン
カ
メ
に
売
却
）。
資
産
額
を
大
き
く
増
や
し
た
シ
ュ
ワ
ブ
の
既
存
顧
客
に
プ

ラ
イ
ベ
ー
ト
・
バ
ン
キ
ン
グ
・
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
、
Ｕ
Ｓ
ト
ラ
ス
ト
の
顧
客
に
は
シ

ュ
ワ
ブ
の
投
信
等
を
提
供
す
る
こ
と
が
目
論
ま
れ
た
が
、
顧
客
層
の
違
い
や
、
顧
客
を

奪
わ
れ
る
こ
と
を
恐
れ
た
提
携
投
資
顧
問
か
ら
の
批
判
な
ど
か
ら
思
っ
た
成
果
を
挙
げ

る
こ
と
は
で
き
な
か
っ
た
。

し
か
し
な
が
ら
シ
ュ
ワ
ブ
は
、
投
資
信
託
の
幅
広
い
品
揃
え
と
低
価
格
で
の
サ
ー
ビ

（38）

図８　シュワブ社の部門別構成（2008年）
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ス
提
供
を
誇
る
巨
大
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
と
し
て
の
地
位
を
維
持
・
強
化
し
て
き
た
の
で
あ
り
、
証
券
業
界
の
な
か
で
見
れ
ば
今
回

の
金
融
危
機
か
ら
の
影
響
を
極
め
て
小
さ
く
抑
え
る
こ
と
が
で
き
た
会
社
の
一
つ
だ
と
言
え
る
で
あ
ろ
う
。

２
　
Ｅ
ト
レ
ー
ド
社

シ
ュ
ワ
ブ
と
対
照
的
に
、
Ｅ
ト
レ
ー
ド
が
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
危
機
か
ら
受
け
た
影
響
は
非
常
に
大
き
な
も
の
で
あ
っ
た
。
そ

の
理
由
は
、
一
言
で
い
え
ば
、
同
社
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
が
住
宅
ロ
ー
ン
関
連
資
産
に
偏
り
す
ぎ
て
い
た
か
ら
で
あ
る
。

Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
崩
壊
に
よ
っ
て
同
社
も
二
〇
〇
一
年
に
は
赤
字
に
転
落
す
る
が
、
そ
の
後
は
、
新
た
に
進
出
し
た
銀
行
業
務
か
ら

の
収
益
を
順
調
に
拡
大
さ
せ
る
こ
と
に
成
功
し
た
。
〇
六
年
に
は
金
利
収
入
が
収
益
の
五
七
・
六
％
を
占
め
、
証
券
売
買
手
数
料

（
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
ク
を
含
む
）
の
三
〇
・
四
％
を
大
幅
に
上
回
る
よ
う
に
な
る
（
図
９
）。

そ
の
金
利
収
入
の
源
で
あ
る
資
産
の
構
成
を
表
１
・
２
で
見
て
み
よ
う
。
資
産
の
う
ち
融
資
が
四
八
・
九
％
を
占
め
、
そ
の
七

八
・
二
％
が
住
宅
ロ
ー
ン
で
あ
る
か
ら
、
結
局
、
資
産
全
体
の
三
八
・
二
％
が
住
宅
ロ
ー
ン
と
な
る
。
そ
し
て
Ｍ
Ｂ
Ｓ
（
住
宅
ロ
ー

ン
担
保
証
券
）
が
二
五
・
四
％
を
占
め
て
い
る
の
で
、
二
つ
を
合
わ
せ
て
住
宅
ロ
ー
ン
関
連
資
産
は
六
三
・
六
％
で
あ
る
。
他
方
で
、

Ｍ
Ｂ
Ｓ
以
外
の
証
券
保
有
は
六
・
七
％
に
す
ぎ
ず
、
ま
た
マ
ー
ジ
ン
ロ
ー
ン
の
比
率
も
一
四
・
七
％
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
。
Ｅ
ト
レ

ー
ド
の
金
利
収
入
は
証
券
業
務
に
付
随
す
る
も
の
は
ご
く
わ
ず
か
で
、
住
宅
ロ
ー
ン
に
偏
っ
た
も
の
な
の
で
あ
る
。

し
か
し
同
社
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
特
徴
は
そ
れ
だ
け
で
は
な
い
。
負
債
の
側
を
見
る
と
、
預
金
が
Ｃ
Ｄ
を
含
め
て
も
五
割
に
達

せ
ず
、
二
五
・
六
％
が
レ
ポ
他
の
借
入
れ
に
よ
っ
て
ま
か
な
わ
れ
て
い
る
。
保
有
す
る
Ｍ
Ｂ
Ｓ
を
担
保
に
用
い
た
資
金
調
達
で
あ
っ

た
と
推
測
さ
れ
る
。
つ
ま
り
、
預
金
に
加
え
て
市
場
で
の
借
入
れ
を
繰
り
返
す
こ
と
で
、
住
宅
ロ
ー
ン
資
産
を
増
大
さ
せ
た
の
で
あ

る
。

（39）
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図９　Ｅトレード社の収益・利益（100万ドル）
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こ
う
し
た
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
特
徴
（
住
宅
ロ
ー
ン
関
連
資
産
と
レ

ポ
に
よ
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
が
、
リ
ー
マ
ン
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
な
ど
と
共
通
す

る
こ
と
は
、
改
め
て
述
べ
る
ま
で
も
な
い
で
あ
ろ
う
。
こ
れ
は
、
低
金

利
政
策
と
住
宅
バ
ブ
ル
の
恩
恵
を
最
大
限
に
享
受
す
る
が
、
〇
七
年
に

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
の
延
滞
率
の
上
昇
、
不
良
債
権
化
が
始
ま
る
と
、

歯
車
は
一
挙
に
逆
転
せ
ざ
る
を
え
な
い
。
Ｅ
ト
レ
ー
ド
は
、
〇
七
年
一

一
月
に
保
有
す
る
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
シ
タ
デ
ル
へ
の
売
却
と
同
社
か
ら
の
二
五

億
ド
ル
の
資
本
注
入
を
発
表
す
る
が
、
そ
れ
に
と
も
な
い
二
三
億
ド
ル

の
売
却
損
を
計
上
、
さ
ら
に
翌
年
度
に
一
六
億
ド
ル
、
〇
九
年
度
も
一

五
億
ド
ル
の
貸
倒
引
当
金
が
積
ま
れ
て
い
る
。

証
券
売
買
業
務
へ
の
依
存
か
ら
の
脱
却
を
、
シ
ュ
ワ
ブ
が
資
産
管
理

業
務
へ
の
転
換
で
図
っ
た
の
に
対
し
て
、
Ｅ
ト
レ
ー
ド
は
銀
行
業
務
へ

の
進
出
で
実
現
し
よ
う
と
し
た
。
し
か
し
な
が
ら
、
シ
ュ
ワ
ブ
の
資
産

は
あ
く
ま
で
顧
客
勘
定
の
資
産
で
あ
り
、
そ
こ
か
ら
安
定
的
に
手
数
料

を
獲
得
す
る
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
確
立
さ
れ
て
い
る
。
他
方
、
Ｅ
ト
レ

ー
ド
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
て
ま
で
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
を
拡
大
さ
せ
た

が
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
分
散
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
。
住
宅
ブ
ー
ム
が

高
ま
る
な
か
で
そ
の
崩
壊
を
事
前
に
予
測
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
る

（41）

表２　Eトレード社の融資内訳

（2006年末、100万ドル）
不動産ローン 15,199
住宅ローン 7,092
ホームエクイティローン 8,107

消費者向け他 3,966
RV車 2,692
船舶 753
商業 89
クレジットカード 189
自動車 235
その他 8

未償却プレミアム 324
貸倒引当金 －63

合　　計 19,426

表１　Eトレード社のバランスシート

（2006年度平残、100万ドル）

（注）無利子のものを除く。

資
産

融資 22,194
マージンローン 6,680
商品有価証券（MBS） 11,544
商品有価証券（その他） 2,887
トレーディング証券 132
現預金 1,227
株式担保貸出 714

合　　計 45,378

負
債

預金 20,407
CD 536
証券口座預かり金 6,329
レポ他借入 10,980
米連邦住宅金融金庫
（FHLB）借入

3,488

株式担保借入 1,068
合　　計 42,808

48.9%
14.7%
25.4%

6.4%
0.3%
2.7%
1.6%

100.0%
47.7%

1.3%
14.8%
25.6%

8.1%

2.5%
100.0%

78.2%
36.5%
41.7%
20.4%
13.9%

3.9%
0.5%
1.0%
1.2%
0.0%
1.7%
－0.3%
100.0%



が
、
必
要
な
リ
ス
ク
管
理
が
な
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
と
言

わ
ざ
る
を
え
な
い
で
あ
ろ
う
。

３
　
Ｔ
Ｄ
ア
メ
リ
ト
レ
ー
ド
社

Ｔ
Ｄ
ア
メ
リ
ト
レ
ー
ド
の
収
益
構
成
上
の
最
大
の
特
徴

は
、
以
上
の
二
社
と
異
な
っ
て
、
売
買
手
数
料
が
、
Ｉ
Ｔ

バ
ブ
ル
の
崩
壊
後
、
現
在
に
至
る
ま
で
ほ
ぼ
毎
年
増
加
を

続
け
て
い
る
こ
と
で
あ
る
（
図
10
）。
〇
九
年
度
で
「
売
買

手
数
料
」
が
五
〇
・
二
％
を
占
め
て
お
り
、
他
の
主
な
収

入
も
証
券
取
引
に
付
随
す
る
も
の
で
あ
る
。「
純
金
利
収
入
」

は
マ
ー
ジ
ン
取
引
等
に
よ
る
も
の
で
あ
り
、「
Ｍ
Ｍ
Ｄ
Ａ
手

数
料
」
は
顧
客
に
親
会
社
で
あ
る
Ｔ
Ｄ
（
ト
ロ
ン
ト
ド
ミ

ニ
オ
ン
銀
行
）
の
市
場
金
利
連
動
型
預
金
（M

o
n

ey

M
arket

D
eposit

A
ccount

）
を
提
供
す
る
見
返
り
に
同

行
か
ら
受
け
取
る
紹
介
手
数
料
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
こ
う
し
た
ネ
ッ
ト
証
券
取
引
に
お
い

て
は
、
サ
ー
ビ
ス
の
差
別
化
が
難
し
く
、
厳
し
い
価
格
競

争
を
余
儀
な
く
さ
れ
や
す
い
。
こ
の
課
題
に
、
ア
メ
リ
ト

（42）

図10 TDアメリトレード社の収益・利益の推移（100万ドル）

（注）年度は９月末。2010年度６月末までの９ヶ月分を年率化。
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レ
ー
ド
は
買
収
に
よ
る
規
模
の
拡
大
に
よ
っ
て
応
え
て
き
た
。
委
託
手
数
料
は
、
シ
ュ
ワ
ブ
よ
り
も
早
く
か
ら
低
下
し
て
い
る
が
、

一
日
あ
た
り
の
取
引
件
数
は
、
現
在
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
期
の
四
倍
に
も
達
し
て
い
る
（
図
11
）。
そ
し
て
そ
れ
を
可
能
に
し
た
の
は
ほ

ぼ
同
率
の
伸
び
を
示
し
て
い
る
口
座
数
の
増
加
で
あ
り
（
図
12
）、
そ
れ
は
相
次
ぐ
他
社
の
買
収
に
よ
っ
て
実
現
さ
れ
て
き
た
（
表

３
）。最

大
の
買
収

は
、
二
〇
〇
六

年
の
カ
ナ
ダ
の

大
手
銀
行
Ｔ
Ｄ

の
子
会
社
と
な

っ
て
い
た
大
手

ネ
ッ
ト
証
券
ウ

ォ
ー
タ
ー
ハ
ウ

ス
の
買
収
で
あ

る
（
二
七
億
ド

ル
）。
こ
れ
に

よ
り
ア
メ
リ
ト

レ
ー
ド
社
は
、

Ｔ
Ｄ
が
株
式
の

（43）

図11 TDアメリトレード社の顧客取引件数・手数料
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図12 TDアメリトレード社の口座数・預かり資産
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（注）2003年まではコア口座数（決済口座等を除く）。



三
二
・
五
％
を
保
有
す
る
Ｔ
Ｄ
ア
メ
リ
ト
レ
ー
ド
社
と
な
り
、
今
日
に
至
っ
て
い
る

（
持
ち
株
比
率
は
、
自
社
株
買
い
な
ど
に
よ
り
四
五
％
に
上
昇
）。
た
だ
し
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
、

二
〇
〇
一
年
の
着
任
以
降
買
収
戦
略
を
推
し
進
め
て
き
たJoe

M
onglia

（
創
業
者

Joseph
R

icketts

の
後
継
Ｃ
Ｅ
Ｏ
と
し
て
メ
リ
ル
リ
ン
チ
よ
り
移
籍
）
が
引
き
続
き
担

当
し
、
〇
八
年
に
な
っ
て
、
よ
う
や
く
Ｔ
Ｄ
出
身
のF

red
T

om
czyk

に
譲
ら
れ
て
い

る
。そ

し
て
さ
ら
に
、
昨
年
六
月
に
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
会
社
で
あ
っ
た
オ
プ
シ
ョ
ン

取
引
に
強
い
証
券
会
社
シ
ン
ク
オ
ア
ス
イ
ム
を
買
収
、
そ
の
拡
大
戦
略
が
持
続
し
て

い
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
。

こ
う
し
た
規
模
の
メ
リ
ッ
ト
を
活
か
し
た
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
へ
の
特
化
が
、
同
社

の
強
さ
と
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）

（44）

表３　TDアメリトレード社の主な買収

2001年９月 National Discount Brokersを買収（31万9千口座、預かり資産63億ドル）
2002年９月 Datekを買収（80万口座、預かり資産110億ドル）
2003年６月 Mydiscountbroker.comの個人ネット取引口座を買取（１万７千口座）
2004年１月 Bidwell & Companyを買収（10万口座、預かり資産50億ドル）
2004年２月 BrokerageAmericaの個人口座を買取（１万１千口座）
2004年８月 Investexの個人ネット取引口座を買取
2004年10月 JB Oxfordの個人口座を買取（4万5千口座）
2005年５月 Eトレード社からの買収提案を拒否
2006年１月 Toronto Dominion銀行からTD Waterhouseを買収（140店舗、外務員

2,600人）
2008年２月 Fiservから独立投資顧問支援部門を買収。投資顧問500人（顧客75,000人、

資産150億ドル）と2,000件の退職プラン口座（資産100億ドル）
2009年６月 thinkorswimを買収（オプション取引に強い証券会社）。


