
証
券
会
社
の
財
務
は
、
か
つ
て
の
免
許
制
下
で
は
「
経
常
収
支
率
」（
受
入
手
数
料
÷
販
売
管
理
費
）
が
最
も
重
視
さ
れ
て
い
た
。

一
九
六
五
年
恐
慌
の
教
訓
を
踏
ま
え
、
自
己
思
惑
を
張
ら
ず
手
数
料
収
入
だ
け
で
経
費
を
賄
え
る
こ
と
が
監
督
当
局
に
よ
っ
て
重
視

さ
れ
た
た
め
で
あ
る
。

し
か
し
、
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
で
免
許
制
か
ら
登
録
制
に
移
行
し
、
護
送
船
団
行
政
が
過
去
の
も
の
と
な
っ
た
現
在
で
は
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ

（R
eturn

on
E

quity

、
自
己
資
本
利
益
率
）
と
自
己
資
本
規
制
比
率
が
最
も
重
視
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
も
っ
と
も
、
そ
の

割
に
は
証
券
会
社
自
体
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
に
つ
い
て
取
り
上
げ
た
分
析
は
そ
れ
ほ
ど
多
く
な
い
。

そ
こ
で
、
開
示
資
料
を
利
用
し
て
、
主
要
証
券
会
社
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
か
ら
ど
の
よ
う
な
こ
と
が
読
み
取
れ
る
か
、
若
干
の
検
討
を
行
っ

て
み
た
。

１
　
証
券
業
界
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ

図
１
は
、
二
〇
〇
三
年
三
月
期
か
ら
一
〇
年
三
月
期
ま
で
の
八
期
に
お
け
る
わ
が
国
証
券
業
界
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
推
移
で
あ
る
（
１
）。

対
象

は
、
日
本
証
券
業
協
会
の
協
会
員
で
あ
る
す
べ
て
の
証
券
会
社
で
あ
る
。
な
お
、
対
象
期
間
中
、
証
券
会
社
の
数
は
、
二
八
三
社

（
〇
二
年
三
月
末
）
か
ら
三
〇
一
社
（
一
〇
年
三
月
末
）
へ
若
干
の
微
増
を
み
て
い
る
が
、
こ
の
間
、
新
規
参
入
と
退
出
（
合
併
、

自
主
廃
業
な
ど
）
が
累
計
そ
れ
ぞ
れ
約
百
社
前
後
あ
っ
て
、
か
な
り
流
動
的
で
あ
る
。

（1）

証
券
会
社
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
概
観

二
上
季
代
司



さ
て
、
こ
の
八
期
に
つ
い
て
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
数
値
を
み
る
と
、
平
均

（
四
・
五
四
％
）、
標
準
偏
差
（
七
・
六
五
％
）
で
あ
っ
た
。
こ
の
間
、

二
〇
〇
八
年
九
月
の
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
な
ど
、
厳
し
い
環
境
を
は

さ
ん
で
い
た
が
、
そ
れ
を
除
い
て
み
て
も
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
水
準
は
全
般

的
に
低
い
（
２
）

と
い
う
印
象
で
あ
る
。

も
っ
と
も
、
こ
れ
は
あ
く
ま
で
業
界
全
体
の
集
約
し
た
数
値
で
あ

る
。
国
内
証
券
会
社
の
み
な
ら
ず
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
中
心
の
外
資
系
証

券
会
社
も
含
ま
れ
て
い
る
し
、
国
内
証
券
会
社
に
限
っ
て
み
て
も
、

多
様
な
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
展
開
が
み
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い

る
。
実
際
、
個
社
別
に
み
れ
ば
各
社
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
数
値
は
か
な
り
の

「
散
ら
ば
り
」
を
み
せ
て
い
る
の
で
あ
る
。

と
こ
ろ
で
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
、
一
般
事
業
会
社
の
場
合
に
は
、
①
売
上
高

利
益
率
、
②
総
資
産
回
転
率
、
③
財
務
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
三
要
素
に
分

解
さ
れ
る
。
そ
こ
で
、
証
券
会
社
の
場
合
も
、
こ
れ
を
援
用
し
て
純

営
業
収
益
（
手
数
料
収
入
＋
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
＋
純
金
利
収
入
）

を
「
売
上
高
」
と
み
な
せ
ば
、
①
純
利
益
マ
ー
ジ
ン
率
、
②
総
資

産
・
純
営
業
収
益
率
、
③
財
務
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
三
要
素
に
分
解
す
る

こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
（
図
２
）。

（2）

図１　わが国証券業界のＲＯＥ

（注）ＲＯＥ＝当期純利益÷（純資産額の前年末と当年末の平均）
（出所）日本証券業協会「全国証券会社主要勘定」および「３月期決算概況」より作成
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そ
こ
で
、
次
に
、
個
社
別
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
形
状
お
よ
び
そ
の
構
成
三
要
素
を
検
討
す
る
こ
と

に
よ
っ
て
、
ど
の
よ
う
な
イ
ン
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
が
得
ら
れ
る
か
、
み
て
お
こ
う
。
な
お
、

デ
ー
タ
は
主
と
し
て
各
社
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
上
で
得
ら
れ
る
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
誌
（「
業
務

お
よ
び
財
産
に
関
す
る
説
明
書
」）
に
基
づ
い
て
い
る
。
こ
れ
は
「
単
体
」
ベ
ー
ス
で
あ
る
が
、

一
部
に
つ
い
て
は
連
結
ベ
ー
ス
の
決
算
書
を
利
用
し
て
い
る
。

２
　
主
要
各
社
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ

表
１
は
、
大
手
証
券
、
銀
行
系
準
大
手
、
ネ
ッ
ト
証
券
、
独
立
系
準
大
手
・
中
堅
証
券
に

つ
い
て
、
個
社
別
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
平
均
と
標
準
偏
差
を
、
平
均
値
の
高
い
も
の
か
ら
並
べ
た
も
の

で
あ
り
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
を
含
む
二
〇
〇
九
年
三
月
期
を
除
い
た
数
値
も
あ
わ
せ
て
計

算
し
て
あ
る
。
な
お
、
対
象
会
社
に
つ
い
て
は
合
併
等
に
よ
る
異
動
が
あ
る
た
め
、
比
較
検

討
の
で
き
る
〇
六
年
三
月
期
か
ら
一
〇
年
三
月
期
ま
で
の
五
期
分
に
つ
い
て
検
討
す
る
こ
と

と
し
た
。
表
１
か
ら
読
み
取
れ
る
こ
と
は
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

①
　
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
比
較
的
高
い
の
は
、
ネ
ッ
ト
証
券
で
あ
る
。

②
　
他
方
、
大
手
証
券
お
よ
び
銀
行
系
準
大
手
で
は
リ
テ
ー
ル
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
高
く
、
ホ
ー

ル
セ
ー
ル
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
低
い
。

③
　
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
平
均
値
と
標
準
偏
差
を
み
る
と
、
平
均
値
が
高
け
れ
ば
標
準
偏
差
も
高
い

と
い
う
関
係
は
、
ネ
ッ
ト
証
券
以
外
に
は
み
ら
れ
な
い
。

（3）

図２　ＲＯＥの構成要素

a 一般事業会社の場合
ＲＯＥ＝ 純利益÷自己資本

＝ （純利益÷売上高） × （売上高÷総資産） ×（総資産÷自己資本）
＝ （売上高利益率） × （総資産回転率） × （財務レバレッジ）

s 証券会社の場合
ＲＯＥ＝ 純利益÷自己資本

＝（純利益÷純営業収益）×（純営業収益÷総資産） ×（総資産÷自己資本）
＝ （純利益マージン率） ×（総資産・純営業収益率）× （財務レバレッジ）



（4）

表１　各社ROEの平均値と標準偏差

（注）１．「野村Ｇ」は野村グループ、「大和Ｇ」は大和証券グループ本社、「大和リテール」は大和
証券、「大和ＣＭ」は大和証券キャピタルマーケッツ、「日興」は日興コーディアルであ
る。

２．旧新光証券、旧みずほ証券の2010年３月期については両社統合（09年５月）後の数値を利
用して計算。

３．野村Ｇ、大和Ｇ、松井については連結ベース。野村ＧはSEC基準。
（出所）各社ディスクロージャー誌および決算書より作成

平均 標準偏差
協会員全社 6.51% 8.09%
[大手]
大和リテール 17.29% 6.77%
日興 10.73% 4.23%
大和Ｇ（連結） 10.19% 6.68%
大和ＣＭ 6.05% 7.87%

平均
4.23%

14.62%
8.40%
5.95%
0.52%

野村Ｇ（連結） －3.19% 4.07% 9.53%
[銀行系]
SMBCフレンド 7.81% 12.63% 10.01%

藍澤 －0.01% 1.67% 10.95%
コスモ －6.33% 1.20% 1.04%

（2006年３月期～2010年３月期） 2009年３月期を除く
標準偏差

8.67% 協会員全社
[大手]

8.36% 大和リテール
6.36% 日興

11.11% 大和Ｇ（連結）
11.45% 野村Ｇ（連結）
21.76% 大和ＣＭ

[銀行系]
4.61% みずほインベスターズ

8.93% コスモ
20.23% 光世

みずほインベスターズ 4.97% 19.20% SMBCフレンド 9.52% 2.99%
旧新光 3.90% 6.40% 旧新光 6.27% 4.13%
三菱UFJ 1.54% 6.94% 三菱UFJ 4.10% 4.52%
旧みずほ －30.66% 69.10% 旧みずほ －30.19% 69.39%
[ネット証券] [ネット証券]
楽天 23.61% 20.75% 楽天 26.17% 23.04%
マネックス 21.43% 12.93% マネックス 23.73% 13.70%
松井（連結） 18.09% 10.36% 松井（連結） 20.31% 10.50%
カブドットコム 17.48% 10.46% カブドットコム 19.29% 11.13%
SBI 10.00% 5.61% SBI 10.58% 6.30%
[独立系準大手・中堅] [独立系準大手・中堅]
岡三 10.12% 12.91% 岡三 13.34% 12.38%
東海東京 9.80% 7.89% 東海東京 12.22% 6.62%
極東 6.64% 6.99% 水戸 9.72% 9.85%
水戸 5.53% 12.67% 極東 9.56% 2.89%
高木 5.31% 7.00% 東洋 7.90% 5.93%
岩井 5.04% 7.87% 高木 7.18% 6.48%
東洋 4.50% 9.18% いちよし 6.96% 6.76%
丸三 4.20% 6.92% 岩井 6.91% 7.71%
いちよし 2.55% 11.46% 丸三 6.55% 5.20%
光世 1.04% 0.97% 藍澤 3.40% 5.35%



そ
こ
で
、
次
に
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
構
成
し
て
い
る
三
つ
の
要
素
に
分
解
し
て
み
よ
う
。

３
　
主
要
各
社
の
総
資
産
・
純
営
業
収
益
率

表
２
は
総
資
産
・
純
営
業
収
益
率
の
平
均
値
と
標
準
偏
差
を
み
た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
は
所
与
の
総
資
産
を
使
っ
て
ど
れ
だ
け
の

純
営
業
収
益
が
得
ら
れ
た
か
、
を
み
た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
れ
ば
、
以
下
の
こ
と
が
読
み
取
れ
る
。

①
　
総
資
産
・
純
営
業
収
益
率
は
、
大
手
、
銀
行
系
準
大
手
、
独
立
系
中
堅
・
中
小
に
関
わ
ら
ず
、
投
信
営
業
に
注
力
し
て
い
る

業
者
が
最
も
高
い
。

②
　
ネ
ッ
ト
証
券
は
、
か
な
り
低
い
。

③
　
大
手
、
銀
行
系
準
大
手
で
は
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
業
者
が
低
い
。

④
　
独
立
系
準
大
手
・
中
堅
で
は
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
に
注
力
し
て
い
る
業
者
が
低
い
。

⑤
　
総
資
産
・
純
営
業
収
益
率
で
は
、
平
均
値
と
標
準
偏
差
が
、
大
体
に
お
い
て
同
じ
方
向
（
平
均
値
が
高
け
れ
ば
標
準
偏
差
も

高
い
）
が
み
ら
れ
る
。

こ
れ
ら
の
こ
と
は
、
あ
る
意
味
で
は
当
然
で
あ
る
。
証
券
会
社
の
資
産
・
負
債
は
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
勘
定
や
レ
ポ
取
引
勘
定
、

信
用
取
引
関
係
で
ほ
と
ん
ど
が
占
め
ら
れ
る
か
ら
で
あ
る
。

ま
ず
ネ
ッ
ト
証
券
は
押
し
な
べ
て
信
用
取
引
に
注
力
し
て
お
り
、
こ
の
た
め
に
信
用
取
引
勘
定
や
信
用
顧
客
か
ら
の
預
り
金
・
受

入
保
証
金
に
と
も
な
う
顧
客
分
別
金
（
預
託
金
勘
定
）
が
膨
ら
む
の
で
あ
る
。
こ
の
た
め
、
ネ
ッ
ト
証
券
で
も
、
逆
に
キ
ャ
ッ
シ
ュ

取
引
の
比
率
が
高
い
業
者
は
、
相
対
比
較
で
総
資
産
・
純
営
業
収
益
率
は
高
く
な
っ
て
い
る
。

ま
た
、
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
で
は
、
機
関
投
資
家
向
け
の
セ
ー
ル
ス
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
業
務
に
お
い
て
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
勘
定
な
ら

（5）



（6）

表２　各社総資産・純営業収益率の平均値と標準偏差

平均 標準偏差
協会員全社 3.14% 0.44%
[大手]
大和リテール 33.09% 4.60%
日興 14.46% 6.84%
大和Ｇ（連結） 3.40% 0.66%
野村Ｇ（連結） 3.23% 0.62%

（注）１．「野村Ｇ」は野村グループ、「大和Ｇ」は大和証券グループ本社、「大和リテール」は大和
証券、「大和ＣＭ」は大和証券キャピタルマーケッツ、「日興」は日興コーディアルであ
る。

２．旧新光証券、旧みずほ証券の2010年３月期については両社統合（09年５月）後の数値を利
用して計算。

３．野村Ｇ、大和Ｇ、松井については連結ベース。野村ＧはSEC基準。
（出所）各社ディスクロージャー誌および決算書より作成

平均
2.91%

31.80%
13.69%
2.97%
2.83%

大和ＣＭ 1.45% 1.73% 0.77%
[銀行系]
SMBCフレンド 23.61% 25.01% 2.92%

岩井 6.73% 6.84% 1.43%
光世 6.26% 6.28% 1.75%

（2006年３月期～2010年３月期） 2009年３月期を除く
標準偏差

0.64% 協会員全社
[大手]

4.92% 大和リテール
6.17% 日興
1.11% 大和Ｇ（連結）
1.05% 野村Ｇ（連結）
0.91% 大和ＣＭ

[銀行系]
4.03% SMBCフレンド

1.26% 岩井
1.52% 光世

みずほインベスターズ 6.86% 2.78% みずほインベスターズ 7.65% 2.47%
旧新光 3.02% 0.85% 旧新光 3.15% 0.92%
三菱UFJ 2.34% 0.90% 三菱UFJ 2.60% 0.79%
旧みずほ 1.03% 0.58% 旧みずほ 1.14% 0.61%
[ネット証券] [ネット証券]
マネックス 8.30% 1.63% マネックス 8.52% 1.79%
SBI 5.99% 0.77% SBI 6.11% 0.83%
楽天 5.71% 0.62% 楽天 5.72% 0.72%
松井（連結） 5.15% 0.68% カブドットコム 5.23% 1.28%
カブドットコム 4.99% 1.23% 松井（連結） 5.19% 0.78%
[独立系準大手・中堅] [独立系準大手・中堅]
いちよし 36.20% 3.98% いちよし 37.08% 3.99%
水戸 18.32% 4.17% 水戸 19.86% 2.71%
丸三 18.26% 2.94% 丸三 18.86% 3.03%
東洋 16.46% 2.80% 極東 17.21% 8.49%
極東 15.31% 8.48% 東洋 17.13% 2.73%
高木 15.17% 3.40% 高木 16.01% 3.28%
コスモ 13.83% 2.89% コスモ 14.05% 3.29%
藍澤 13.32% 2.73% 藍澤 13.81% 2.88%
岡三 12.27% 2.31% 岡三 12.63% 2.50%
東海東京 10.86% 1.49% 東海東京 11.34% 1.18%



び
に
資
金
繰
り
や
在
庫
繰
り
に
利
用
す
る
レ
ポ
取
引
や
現
先
取
引
関
係
の
勘
定
が
膨
張
す
る
。
こ
の
結
果
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
業
務

に
重
き
を
お
く
業
者
の
資
産
も
膨
張
し
や
す
い
。
加
え
て
、
独
立
系
準
大
手
・
中
堅
・
中
小
証
券
の
場
合
、
証
券
取
引
所
の
売
買
シ

ス
テ
ム
が
更
新
さ
れ
、
値
ザ
ヤ
を
稼
ぎ
難
く
な
っ
て
い
る
こ
と
も
一
因
し
て
い
る
だ
ろ
う
。

反
面
、
投
信
営
業
で
は
、
負
債
側
で
は
顧
客
前
受
け
金
、
資
産
側
で
は
投
信
在
庫
や
預
託
金
が
発
生
す
る
も
の
の
、
そ
れ
は
一
時

的
で
資
産
は
さ
ほ
ど
膨
ら
ま
な
い
。
こ
の
た
め
、
総
資
産
・
純
営
業
収
益
率
は
高
く
な
る
の
で
あ
る
。

な
お
、
総
資
産
・
純
営
業
収
益
率
は
、
各
業
務
・
各
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
資
産
粗
収
益
性
を
反
映
し
て
い
る
。
こ
の
た
め
、
そ
の

変
動
は
、
同
一
の
業
務
に
つ
い
て
は
平
均
値
が
高
い
と
変
動
も
大
き
く
な
る
と
考
え
ら
れ
る
。

４
　
主
要
各
社
の
純
利
益
マ
ー
ジ
ン
率

そ
れ
で
は
、
純
営
業
収
益
に
対
し
て
、
こ
こ
か
ら
コ
ス
ト
を
控
除
し
た
純
利
益
の
比
率
（
純
利
益
マ
ー
ジ
ン
率
）
は
ど
う
だ
ろ
う

か
。
そ
れ
を
み
た
も
の
が
表
３
で
あ
る
。
こ
こ
か
ら
、
以
下
の
こ
と
が
読
み
取
れ
る
だ
ろ
う
。

①
　
純
利
益
マ
ー
ジ
ン
率
が
相
対
比
較
で
高
い
の
は
ネ
ッ
ト
証
券
で
あ
る
。

②
　
大
手
、
銀
行
系
準
大
手
で
は
、
リ
テ
ー
ル
に
重
き
を
お
く
業
者
の
そ
れ
は
高
く
、
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
は
低
い
。
つ
ま
り
ビ
ジ
ネ

ス
モ
デ
ル
の
違
い
を
反
映
し
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。

③
　
他
方
、
独
立
系
準
大
手
・
中
堅
の
場
合
に
は
、
こ
の
数
値
と
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
は
関
係
無
い
よ
う
で
あ
る
。

④
　
純
利
益
マ
ー
ジ
ン
率
の
場
合
は
、
平
均
値
と
標
準
偏
差
が
逆
の
方
向
を
向
い
て
い
る
よ
う
で
あ
る
（
平
均
値
が
低
い
ほ
ど
標

準
偏
差
は
高
い
）。

純
利
益
マ
ー
ジ
ン
率
は
、
コ
ス
ト
構
造
に
大
き
く
規
定
さ
れ
る
の
で
あ
る
。
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表３　各社純利益マージン率の平均値と標準偏差

平均 標準偏差
協会員全社 10.70% 12.39%
[大手]
日興 20.78% 9.04%
大和リテール 17.98% 4.34%
大和Ｇ（連結） 15.40% 6.88%
大和ＣＭ 9.99% 15.00%

（注）１．「野村Ｇ」は野村グループ、「大和Ｇ」は大和証券グループ本社、「大和リテール」は大和
証券、「大和ＣＭ」は大和証券キャピタルマーケッツ、「日興」は日興コーディアルであ
る。

２．旧新光証券、旧みずほ証券の2010年３月期については両社統合（09年５月）後の数値を利
用して計算。

３．野村Ｇ、大和Ｇ、松井については連結ベース。野村ＧはSEC基準。
（出所）各社ディスクロージャー誌および決算書より作成

平均
5.73%

16.16%
15.63%
3.80%

－29.69%
野村Ｇ（連結） －37.32% 5.19% 21.93%
[銀行系]
SMBCフレンド 18.17% 21.81% 3.83%

藍澤 －7.43% 7.57% 13.71%
コスモ －13.56% 1.82% 17.65%

（2006年３月期～2010年３月期） 2009年３月期を除く
標準偏差

15.44% 協会員全社
[大手]

12.95% 日興
6.45% 大和リテール

26.62% 大和Ｇ（連結）
80.28% 野村Ｇ（連結）

106.57% 大和ＣＭ
[銀行系]

8.79% SMBCフレンド

35.58% 藍澤
37.62% コスモ

旧新光 7.79% 14.16% みずほインベスターズ 17.20% 9.14%
三菱UFJ 0.62% 23.82% 旧新光 13.53% 6.91%
みずほインベスターズ －0.64% 40.65% 三菱UFJ 10.40% 10.91%
旧みずほ －166.01% 399.60% 旧みずほ －209.09% 447.80%
[ネット証券] [ネット証券]
松井（連結） 33.44% 3.57% 松井（連結） 34.73% 2.44%
カブドットコム 31.60% 10.42% カブドットコム 33.43% 11.08%
SBI 26.23% 5.94% マネックス 26.69% 10.41%
マネックス 25.16% 9.64% SBI 24.87% 5.89%
楽天 20.14% 13.16% 楽天 20.76% 15.11%
[独立系準大手・中堅] [独立系準大手・中堅]
東海東京 15.53% 11.33% 極東 25.46% 6.31%
極東 13.83% 26.57% 東海東京 19.34% 8.61%
高木 12.46% 16.04% 高木 18.42% 10.30%
光世 11.92% 8.93% 水戸 16.41% 17.56%
岩井 8.37% 17.58% 丸三 14.80% 9.30%
丸三 8.13% 16.94% 東洋 13.94% 7.55%
岡三 7.41% 8.27% 光世 13.56% 9.40%
東洋 5.20% 20.60% 岩井 13.32% 15.77%
水戸 5.18% 29.36% いちよし 10.40% 9.44%
いちよし 1.53% 21.44% 岡三 10.16% 6.40%



販
売
管
理
費
の
な
か
で
最
大
の
費
目
は
人
件
費
で
あ
る
。
ネ
ッ
ト
証
券
の
場
合
、
そ
の
人
件
費
比
率
が
最
も
低
い
の
で
あ
る
。
も

っ
と
も
、
そ
の
代
わ
り
に
シ
ス
テ
ム
関
係
費
（
不
動
産
関
係
費
、
事
務
費
、
減
価
償
却
費
）
は
嵩
む
の
だ
が
、
い
ま
の
と
こ
ろ
、
こ

れ
を
十
分
カ
バ
ー
し
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。

他
方
、
ネ
ッ
ト
証
券
以
外
で
は
人
件
費
の
ウ
ェ
イ
ト
が
費
用
の
半
分
前
後
を
占
め
て
い
る
。
そ
の
う
え
、
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
で
は
一

人
あ
た
り
の
人
件
費
水
準
が
リ
テ
ー
ル
の
そ
れ
を
か
な
り
上
回
っ
て
い
る
。
ま
た
純
利
益
マ
ー
ジ
ン
率
の
あ
り
方
に
は
人
件
費
の
変

動
費
化
の
進
捗
状
況
も
大
き
く
関
係
し
て
く
る
。

そ
し
て
、
経
費
の
固
定
化
比
率
が
高
く
、
損
益
分
岐
点
が
高
い
場
合
に
は
、
純
利
益
マ
ー
ジ
ン
率
が
低
け
れ
ば
低
い
ほ
ど
、
そ
の

変
動
は
大
き
く
な
る
だ
ろ
う
。

要
す
る
に
、
純
利
益
マ
ー
ジ
ン
率
は
、
コ
ス
ト
構
造
の
如
何
に
か
な
り
左
右
さ
れ
る
。

５
　
主
要
各
社
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
率

最
後
に
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
率
を
み
て
お
こ
う
。
表
４
が
そ
れ
で
あ
る
。

①
　
大
手
、
銀
行
系
準
大
手
で
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
は
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
が
高
く
、
リ
テ
ー
ル
は
低
い
。
つ
ま
り
Ｒ
Ｏ
Ｅ
と
は
逆
に
な

っ
て
い
る
。

②
　
独
立
系
準
大
手
・
中
堅
お
よ
び
ネ
ッ
ト
証
券
で
は
、
大
体
に
お
い
て
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
と
同
じ
順
序
に
な
っ
て
い
る
。

レ
バ
レ
ッ
ジ
が
高
い
と
い
う
こ
と
は
、
よ
り
少
な
い
自
己
資
本
で
総
資
産
を
稼
動
さ
せ
て
い
る
と
言
う
こ
と
で
あ
り
、
他
の
条
件

が
一
定
な
ら
ば
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
高
め
る
方
向
に
働
く
。
こ
の
関
係
が
大
手
、
銀
行
系
準
大
手
に
は
み
ら
れ
な
い
の
で
あ
る
。
こ
の
こ
と

は
、
こ
れ
ら
大
手
、
銀
行
系
準
大
手
に
お
け
る
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
と
リ
テ
ー
ル
の
収
益
性
に
対
し
て
、
こ
の
期
間
中
、
金
融
危
機
な
ど
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表４　各社財務レバレッジ率の平均値と標準偏差

平均 標準偏差
協会員全社 17.1倍 1.3倍
[大手]
大和ＣＭ 21.6倍 2.5倍
大和Ｇ（連結） 18.3倍 0.9倍
野村Ｇ（連結） 16.2倍 1.2倍
日興 4.9倍 3.6倍

（注）１．「野村Ｇ」は野村グループ、「大和Ｇ」は大和証券グループ本社、「大和リテール」は大和
証券、「大和ＣＭ」は大和証券キャピタルマーケッツ、「日興」は日興コーディアルであ
る。

２．旧新光証券、旧みずほ証券の2010年３月期については両社統合（09年５月）後の数値を利
用して計算。

３．野村Ｇ、大和Ｇ、松井については連結ベース。野村ＧはSEC基準。
（出所）各社ディスクロージャー誌および決算書より作成

平均
17.2倍

21.8倍
18.7倍
15.9倍
4.6倍

大和リテール 2.7倍 2.8倍 0.4倍
[銀行系]
旧みずほ 28.5倍 27.5倍 4.3倍

いちよし 1.6倍 1.7倍 0.3倍
光世 1.2倍 1.3倍 0.0倍

（2006年３月期～2010年３月期） 2009年３月期を除く
標準偏差

1.2倍 協会員全社
[大手]

2.3倍 大和ＣＭ
1.2倍 大和Ｇ（連結）
1.3倍 野村Ｇ（連結）
3.2倍 日興
0.4倍 大和リテール

[銀行系]
4.4倍 旧みずほ

0.3倍 いちよし
0.0倍 光世

旧新光 15.4倍 3.6倍 旧新光 15.9倍 4.0倍
三菱UFJ 15.0倍 3.8倍 三菱UFJ 14.4倍 4.1倍
みずほインベスターズ 9.1倍 0.9倍 みずほインベスターズ 8.9倍 1.0倍
SMBCフレンド 1.7倍 0.2倍 SMBCフレンド 1.7倍 0.2倍
[ネット証券] [ネット証券]
楽天 19.3倍 7.2倍 楽天 20.8倍 7.3倍
カブドットコム 10.4倍 0.2倍 松井（連結） 10.9倍 4.0倍
松井（連結） 10.1倍 4.0倍 カブドットコム 10.4倍 0.2倍
マネックス 9.5倍 1.0倍 マネックス 9.7倍 1.0倍
SBI 6.0倍 1.8倍 SBI 6.4倍 1.8倍
[独立系準大手・中堅] [独立系準大手・中堅]
岡三 8.9倍 2.0倍 岡三 9.3倍 2.1倍
東海東京 5.2倍 0.7倍 東海東京 5.5倍 0.6倍
岩井 5.0倍 1.8倍 岩井 5.4倍 1.9倍
コスモ 4.5倍 0.7倍 コスモ 4.7倍 0.7倍
東洋 2.9倍 0.7倍 東洋 3.0倍 0.7倍
水戸 2.5倍 0.5倍 水戸 2.6倍 0.5倍
極東 2.3倍 0.5倍 藍澤 2.4倍 0.5倍
藍澤 2.3倍 0.5倍 極東 2.4倍 0.5倍
丸三 2.1倍 0.4倍 丸三 2.2倍 0.4倍
高木 2.1倍 0.5倍 高木 2.2倍 0.5倍



の
外
部
環
境
に
よ
っ
て
大
き
な
格
差
が
生
じ
た
こ
と
、
銀
行
系
の
場
合
に
は
、
親
銀
行
の
信
用
力
に
支
え
ら
れ
て
同
規
模
・
同
質
の

ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
も
つ
他
社
比
較
で
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
比
較
的
、
高
め
に
維
持
出
来
た
こ
と
も
指
摘
で
き
る
だ
ろ
う
。

レ
バ
レ
ッ
ジ
を
引
き
上
げ
れ
ば
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
高
め
る
方
向
に
作
用
す
る
が
、
反
面
、
証
券
会
社
の
自
己
資
本
規
制
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
の

上
限
を
制
約
す
る
。
こ
の
点
で
は
、
高
度
の
経
営
判
断
が
必
要
と
な
っ
て
く
る
。
も
っ
と
も
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
に
つ
い
て
は
、
調
整
レ

バ
レ
ッ
ジ
（
３
）

も
み
て
お
く
必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
。

注（
１
）

二
〇
〇
一
年
九
月
の
経
理
基
準
の
改
正
に
よ
り
、
同
月
よ
り
様
式
が
大
幅
に
変
更
さ
れ
て
い
る
た
め
、
そ
れ
以
降
に
つ
い
て
の
み
計
算
し

て
い
る
。

（
２
）

例
え
ば
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
を
含
む
二
〇
〇
九
年
三
月
期
が
異
常
値
だ
っ
た
と
仮
定
し
て
、
そ
れ
を
除
い
て
計
算
し
て
も
、
平
均
五
・

八
九
％
、
標
準
偏
差
七
・
一
五
％
で
あ
っ
た
。

（
３
）

調
整
レ
バ
レ
ッ
ジ
＝（
総
資
産

レ
ポ
勘
定
・
現
先
勘
定
）

自
己
資
本
。
レ
ポ
勘
定
や
現
先
勘
定
は
現
金
担
保
や
ヘ
ア
カ
ッ
ト
な
ど
に
よ

り
リ
ス
ク
を
軽
減
し
て
い
る
た
め
、
こ
れ
を
除
い
て
計
算
し
た
レ
バ
レ
ッ
ジ
率
も
検
討
し
て
み
る
必
要
が
あ
る
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
客
員
研
究
員
）
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