
こ
の
九
月
で
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
か
ら
三
年
が
経
過
し
た
。
ア
メ
リ
カ
の
大
手
投
資
銀
行
五
社
は
財
務
上
の
大
打
撃
を
受
け
、

破
綻
を
免
れ
た
三
社
（
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
、
メ
リ
ル
リ
ン
チ
）
も
銀
行
持
株
会
社
の
傘
下
に

お
か
れ
て
今
日
に
至
っ
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
大
手
投
資
銀
行
は
親
会
社
の
持
株
会
社
を
介
し
て
中
央
銀
行
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）
の
庇
護
を

受
け
る
反
面
、
そ
の
経
営
戦
略
は
銀
行
規
制
に
制
約
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
そ
し
て
危
機
の
翌
二
〇
〇
九
年
に
は
元
Ｆ
Ｒ
Ｂ
議
長

だ
っ
た
ポ
ー
ル
・
ボ
ル
カ
ー
が
「
銀
行
の
自
己
勘
定
に
よ
る
リ
ス
ク
投
資
の
全
面
禁
止
」
を
主
張
し
、
か
つ
て
大
手
投
資
銀
行
と
呼

ば
れ
た
業
態
は
消
滅
す
る
か
の
よ
う
に
思
わ
れ
た
。

と
こ
ろ
が
、
あ
ら
た
な
銀
行
規
制
改
革
法
（
ド
ッ
ト
・
フ
ラ
ン
ク
法
）
に
盛
ら
れ
る
は
ず
だ
っ
た
こ
の
ボ
ル
カ
ー
・
ル
ー
ル
は
、

二
〇
一
〇
年
、
法
令
化
さ
れ
る
段
階
で
事
実
上
、
大
幅
な
骨
抜
き
と
な
り
（
１
）、

再
び
、
大
手
投
資
銀
行
の
収
益
性
は
回
復
し
つ
つ
あ
る
。

ア
メ
リ
カ
は
世
界
最
大
の
証
券
市
場
を
擁
し
、
世
界
の
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
の
過
半
を
占
め
て
い
る
。
か
つ
ま
た
、
商
品
・
業
務
の
イ

ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
お
よ
び
規
制
・
制
度
面
で
も
開
拓
者
・
先
行
者
で
あ
っ
て
、
な
お
注
目
度
の
高
い
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
あ
る
。
そ
し
て
、

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
を
間
に
は
さ
む
こ
こ
一
〇
年
の
ア
メ
リ
カ
証
券
界
の
収
益
状
況
は
、
自
己
勘
定
投
資
部
門
の
劇
的
な
変
動
を

含
み
な
が
ら
も
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
部
門
そ
の
他
に
お
い
て
重
要
な
構
造
的
変
化
が
進
行
し
て
い
た
こ
と
も
見
逃
せ
な
い
。
そ
こ
で
、
以

下
で
は
、
最
近
一
〇
年
間
の
収
益
状
況
（
２
）

を
取
り
上
げ
、
わ
が
国
と
対
比
さ
せ
な
が
ら
注
目
点
を
整
理
し
た
い
と
思
う
。

（1）

日
米
証
券
界
の
収
益
状
況
比
較

二
上
季
代
司



１
　
営
業
収
益
、
純
利
益
と
Ｒ
Ｏ
Ｅ

最
初
に
、
営
業
収
益
、
純
利
益
お
よ
び
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
推
移
に

つ
い
て
み
て
お
こ
う
。
表
１
は
、
日
米
の
証
券
業
界
に
お
け

る
営
業
収
益
（
総
収
入
）、
純
利
益
と
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
み
た
も
の

で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
と
日
本
の
規
模
格
差
は
外
務
員
数
か
ら

み
る
と
九
対
一
で
あ
る
（
３
）。

営
業
収
益
や
純
利
益
は
市
場
環
境

に
よ
っ
て
年
々
変
動
す
る
た
め
、
表
１
の
最
後
に
は
こ
の
九

年
間
の
年
平
均
を
算
出
し
て
あ
る
。

こ
の
間
の
円
ド
ル
平
均
レ
ー
ト
を
一
〇
八
円
と
し
て
換
算

し
て
み
る
と
、
ア
メ
リ
カ
の
総
収
入
の
年
平
均
は
三
〇
二
四

億
ド
ル
（
三
二
兆
六
六
百
億
円
）、
純
利
益
は
一
五
四
億
ド

ル
（
一
兆
六
六
百
億
円
）
と
な
り
、
日
本
の
三
兆
七
四
百
億

円
、
二
二
一
三
億
円
の
そ
れ
ぞ
れ
八
・
七
倍
、
七
・
五
倍
と

な
る
。
先
の
外
務
員
数
の
格
差
と
合
わ
せ
、
七
〜
九
倍
の
業

界
規
模
格
差
は
、
現
物
株
の
出
来
高
（
金
額
ベ
ー
ス
）
そ
の

ほ
か
市
場
規
模
格
差
に
ほ
ぼ
合
致
し
て
い
る
。

と
こ
ろ
が
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
（
株
主
資
本
利
益
率
）
を
み
る
と
、

か
な
り
大
き
な
格
差
が
あ
る
。
九
年
間
平
均
で
ア
メ
リ
カ
は

年度 2002 2007
営業収益（10億円） 2,531 4,854

ROA －0.2％ －0.1％
会員数（年度末） 281 317

純利益（10億円） －169 －145
ROE －3.5％ －1.9％

株主資本比率（年度末） 6.4％ 5.0％

2003 2004 2005 2006 2008 2009 2010 平均
3,378 3,272 5,098 4,938 3,313 3,382 2,920 3,743

508 483 1,136 588 －346 202 －265 221
10.1％ 8.7％ 17.7％ 7.9％ －5.0％ 3.1％ －4.2％ 3.7％
5.7％ 5.2％ 5.8％ 6.0％ 6.8％ 6.3％ 5.8％
0.6％ 0.5％ 0.9％ 0.5％ －0.3％ 0.2％ －0.3％ 0.2％

266 267 289 308 321 305 293

（日本）

（2）

表１　日米証券界の営業収益、純利益とROE

（出所）アメリカはSIFMA、U. S. Securities Industry Financial Results、日本は日本証券業協会
『Fact Book』による。

（注）１．アメリカは暦年、日本は年度（当年４月～翌年３月）。
２．ROEは純利益（税引後利益）を期中平均株主資本で割ったもの。
３．対象業者はアメリカはNASD加盟で対顧客営業を営む業者（したがってスペシャリスト等
は含まない）、日本は日本証券業協会加盟会員業者である。

４．最後の「平均」は計算対象期間９年（2002年～2010年）の年間平均である。

暦年 2002 2007
総収入（百万ドル） 215,726 474,192

ROA 0.3％ 0.1％
会員数（年末） 5,388 4,969

純利益（百万ドル） 8,753 5,959
ROE 6.8％ 3.6％

株主資本比率（年末） 4.0％ 2.6％

2003 2004 2005 2006 2008 2009 2010 平均
212,726 236,704 321,767 436,796 290,541 278,936 254,752 302,460

19,264 12,524 15,007 27,256 －24,749 49,535 24,807 15,373
15.0％ 9.0％ 10.2％ 17.4％ －14.1％ 25.7％ 11.7％ 9.3％
3.5％ 3.2％ 2.9％ 2.8％ 4.2％ 4.8％ 4.7％
0.6％ 0.3％ 0.3％ 0.5％ －0.5％ 1.1％ 0.6％ 0.4％
5,287 5,219 5,134 5,052 4,923 4,779 4,679

（アメリカ）



九
・
三
％
、
日
本
は
三
・
七
％
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
資
本
効
率
に
三
倍
弱
の
格
差
が
あ
る
。
こ
の
格
差
の
要
因
の
一
つ
は
レ
バ
レ

ッ
ジ
で
あ
る
。
表
１
の
株
主
資
本
比
率
（
株
主
資
本

総
資
産
）
を
み
る
と
、
お
し
な
べ
て
ア
メ
リ
カ
の
ほ
う
が
低
い
（
つ
ま
り
レ

バ
レ
ッ
ジ
が
高
い
）。
二
〇
〇
六
年
に
は
二
倍
以
上
に
開
い
て
い
る
。
も
っ
と
も
危
機
以
降
は
、
デ
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
に
よ
っ
て
格
差

は
急
速
に
縮
小
し
て
い
る
。
今
一
つ
の
要
因
は
総
資
産
利
益
率
（
Ｒ
Ｏ
Ａ
、
税
引
き
後
利
益

総
資
産
）
の
格
差
で
あ
る
。
こ
の
格

差
は
い
ま
な
お
大
き
く
開
い
た
ま
ま
で
あ
る
。
そ
こ
で
、
Ｒ
Ｏ
Ａ
の
格
差
を
も
た
ら
し
て
い
る
要
因
を
み
る
た
め
に
、
収
入
の
細
目

に
つ
い
て
み
よ
う
。

２
　
収
入
源
泉
の
多
様
性

表
２
は
、
日
米
証
券
業
者
の
収
入
細
目
を
比
較
す
る
た
め
、
損
益
計
算
書
の
収
益
項
目
（Incom

e
statem

ent

）
を
並
べ
替
え
た

も
の
で
あ
る
（
４
）。

ア
メ
リ
カ
の
投
信
販
売
収
入
、
日
本
の
募
集
手
数
料
ま
で
の
上
半
分
（
小
計
ａ
の
部
分
）
が
、
本
業
（
ブ
ロ
ー
カ
ー
、

デ
ィ
ー
ラ
ー
、
引
受
、
募
集
）
に
帰
属
す
る
収
入
構
成
比
率
に
ほ
ぼ
あ
た
る
。
そ
の
小
計
の
比
率
を
み
る
と
、
一
貫
し
て
日
本
の
方

が
高
い
。
一
二
％
〜
三
二
％
高
い
の
で
あ
る
。

逆
に
い
え
ば
証
券
本
業
以
外
の
附
随
業
務
、
兼
業
か
ら
の
収
入
比
率
が
ア
メ
リ
カ
で
は
高
い
。
と
い
う
こ
と
は
業
務
の
多
様
化
が
、

ア
メ
リ
カ
は
日
本
よ
り
か
な
り
先
行
し
て
い
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。

そ
れ
で
は
次
に
、
証
券
本
業
以
外
に
つ
い
て
み
よ
う
。

ま
ず
本
業
で
は
な
い
が
、
本
業
に
関
連
す
る
業
務
（
あ
る
い
は
附
随
業
務
）
か
ら
の
収
入
に
は
次
の
よ
う
な
も
の
が
あ
る
。
ア
メ

リ
カ
の
「
資
産
管
理
手
数
料
」（A

sset
M

anagem
ent

F
ee

）
は
顧
客
資
産
の
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
・
一
任
運
用
、
保
管
・
管
理
等
の

サ
ー
ビ
ス
に
対
し
て
徴
収
す
る
手
数
料
で
あ
り
、
預
か
り
残
高
に
比
例
す
る
手
数
料
で
あ
る
。
こ
れ
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
に
附
随
す

（3）



る
業
務
収
入
で
あ
る
が
、
わ
が
国
で
は
「
そ

の
他
手
数
料
」
に
含
ま
れ
る
。

ま
た
「
そ
の
他
証
券
関
連
収
入
」（O

ther

Securities
R

elated

）
は
Ｍ
＆
Ａ
の
ア
ド
バ

イ
ス
手
数
料
、
私
募
斡
旋
手
数
料
、
保
有
証

券
の
受
取
配
当
金
・
利
子
収
入
・
レ
ポ
取
引

収
入
等
よ
り
な
る
が
、
こ
の
う
ち
ア
ド
バ
イ

ス
手
数
料
、
私
募
斡
旋
手
数
料
は
引
受
業
務

に
附
随
す
る
業
務
収
入
で
あ
っ
て
、
わ
が
国

で
「
そ
の
他
手
数
料
」
に
含
ま
れ
る
。

他
方
、
保
有
証
券
の
受
取
配
当
金
・
利
子

収
入
・
レ
ポ
取
引
収
入
は
本
業
で
あ
る
デ
ィ

ー
リ
ン
グ
業
務
に
附
随
す
る
収
入
で
あ
り
、

わ
が
国
で
は
金
融
収
入
に
含
ま
れ
る
。
ま
た

ア
メ
リ
カ
の
マ
ー
ジ
ン
利
子
、
日
本
の
信
用

取
引
利
子
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
に
附
随
す

る
マ
ー
ジ
ン
取
引
、
信
用
取
引
に
帰
属
す
る

収
入
で
、
日
本
で
は
金
融
収
入
に
含
ま
れ
る
。

年度 2002 2007
社数 108 110

小計（ｂ） 41.8％ 55.8％

委託手数料 21.7％ 19.8％
トレーディング損益 24.8％ 13.2％

そのほか金利収入 13.6％ 22.6％

2003 2004 2005 2006 2008 2009 2010
108 108 107 110 107 106 102
26.7％ 27.8％ 28.5％ 22.2％ 20.0％ 16.5％ 17.3％
27.7％ 22.3％ 22.6％ 18.5％ 13.1％ 23.8％ 18.4％

10.1％ 10.8％ 10.6％ 16.0％ 26.4％ 11.5％ 13.9％

32.8％ 36.3％ 36.4％ 45.5％ 56.0％ 39.3％ 42.9％

（日本）

引受手数料 5.6％ 6.3％ 6.7％ 5.2％ 4.8％ 2.8％ 3.3％ 7.7％ 5.5％
募集手数料 6.2％ 6.5％ 6.9％ 7.3％ 9.0％ 8.3％ 7.6％ 12.8％ 16.0％
小計（ａ） 58.2％ 67.2％ 63.7％ 63.6％ 54.5％ 44.2％ 44.0％ 60.7％ 57.1％
信用取引利子 1.6％ 1.4％ 2.2％ 2.3％ 2.7％ 2.6％ 2.5％ 1.9％ 2.1％

その他手数料 26.6％ 21.3％ 23.3％ 23.4％ 26.9％ 30.6％ 27.2％ 25.9％ 26.8％

（4）

表２　日米証券会社の営業収益（総収入）構成

（出所）アメリカは表１に同じ。日本は東証『総合取引参加者の決算概況』より作成
（注）対象業者は、アメリカについては表１に同じ。日本は東証総合取引参加者。

暦年 2002 2007
売買手数料（Commission） 20.6％ 11.5％

小計（ｂ） 41.2％ 63.3％
その他収入 14.7％ 14.5％

トレーディング損益 8.9％ －1.3％
投資損益 0.5％ 0.8％

資産管理手数料 8.4％ 7.0％

2003 2004 2005 2006 2008 2009 2010
21.2％ 19.9％ 14.3％ 11.2％ 20.0％ 17.4％ 18.4％
14.5％ 9.9％ 7.2％ 9.9％ －22.4％ 13.8％ 9.3％

1.4％ 1.1％ 0.9％ 1.3％ －0.6％ 0.5％ 0.4％

8.4％ 8.8％ 7.2％ 6.4％ 11.3％ 9.9％ 12.8％

36.4％ 40.3％ 50.7％ 56.2％ 66.4％ 33.7％ 37.5％
10.8％ 12.8％ 14.2％ 10.8％ 22.3％ 20.4％ 17.4％

（アメリカ）

引受収入 6.8％ 8.1％ 8.1％ 6.2％ 5.4％ 5.6％ 6.5％ 8.1％ 9.6％
投信販売 7.3％ 7.6％ 7.9％ 6.4％ 5.3％ 5.4％ 7.9％ 6.2％ 7.4％
小計（ａ） 44.2％ 52.8％ 46.9％ 35.1％ 33.0％ 22.1％ 11.3％ 46.0％ 45.1％
マージン利子 3.0％ 2.5％ 2.9％ 4.1％ 5.5％ 6.8％ 6.3％ 1.6％ 2.0％

その他証券関連収入 29.7％ 25.5％ 28.6％ 39.3％ 44.4％ 49.6％ 48.7％ 22.1％ 22.8％



そ
こ
で
日
本
の
金
融
収
入
を
、
ア
メ
リ
カ
と
対
比
さ
せ
る
た
め
、
信
用
取
引
利
子
と
そ
れ
以
外
の
「
そ
の
他
金
融
収
入
」
に
分
け
て

み
た
。

以
上
、
附
随
業
務
収
入
（
あ
る
い
は
本
業
附
随
収
入
）
の
構
成
比
率
は
、「
小
計
ｂ
」
に
集
計
さ
れ
て
い
る
が
、
こ
れ
は
日
本
と

ア
メ
リ
カ
で
ほ
ぼ
並
ん
で
い
る
。

最
後
に
、
証
券
業
以
外
の
兼
業
か
ら
の
収
入
に
つ
い
て
は
、
ア
メ
リ
カ
で
は
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
関
連
の
手
数
料
・
売
買
益
、
調
査
収

入
、
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
収
入
な
ど
種
々
様
々
な
収
入
を
含
ん
で
お
り
、
一
〜
二
割
の
収
入
構
成
比
率
を
キ
ー
プ
し
て
い
る
。
こ
れ
が

日
本
の
場
合
に
は
ほ
と
ん
ど
無
い
の
で
あ
る
。

３
　
資
産
効
率
性
と
収
入
源

さ
き
ほ
ど
、
日
米
の
Ｒ
Ｏ
Ａ
に
格
差
が
み
ら
れ
る
こ
と
を
指
摘
し
た
。
証
券
業
務
の
中
で
、
資
本
を
必
要
と
す
る
業
務
は
ト
レ
ー

デ
ィ
ン
グ
や
自
己
勘
定
投
資
、
引
受
業
務
で
あ
っ
て
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
や
募
集
業
務
は
大
資
本
を
必
要
と
し
な
い
。
ま
た
附
随
業

務
で
も
、
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
や
Ｍ
＆
Ａ
等
の
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
は
、
同
じ
よ
う
に
さ
ほ
ど
資
本
を
必
要
と
す
る
も
の
で
は
な
い
。

資
金
を
要
す
る
と
す
れ
ば
、
マ
ー
ジ
ン
取
引
（
信
用
取
引
）
ぐ
ら
い
で
あ
ろ
う
。

す
な
わ
ち
資
本
非
集
約
的
な
ビ
ジ
ネ
ス
か
ら
の
収
入
が
多
け
れ
ば
多
い
ほ
ど
、
Ｒ
Ｏ
Ａ
は
高
ま
る
関
係
に
あ
る
。
そ
れ
は
、
ア
メ

リ
カ
で
は
売
買
手
数
料
、
投
信
販
売
、
資
産
管
理
手
数
料
、
Ｍ
＆
Ａ
等
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
手
数
料
等
で
あ
り
、
日
本
で
は
委
託

手
数
料
、
募
集
手
数
料
、
そ
の
他
手
数
料
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
そ
こ
で
、
次
に
そ
れ
ら
の
収
入
の
日
米
間
に
み
ら
れ
る
特
徴
を
み

よ
う
。

（5）



﹇
売
買
手
数
料
（
委
託
手
数
料
）﹈

図
１
は
、
日
米
の
証
券
手
数
料
の
推
移
を
み
た
も
の
で
あ
る
。

こ
れ
に
よ
る
と
、
日
本
の
委
託
手
数
料
は
大
幅
な
変
動
を
示
し
て

い
る
が
、
こ
れ
に
比
べ
て
ア
メ
リ
カ
の
売
買
手
数
料

（C
om

m
ission

）
は
か
な
り
安
定
的
に
推
移
し
て
い
る
こ
と
が
わ

か
る
。

そ
こ
で
、
売
買
手
数
料
（
委
託
手
数
料
）
を
細
分
化
し
た
も
の

が
表
３
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
る
と
、
ア
メ
リ
カ
の
上
場
株
式
受
注

か
ら
の
委
託
売
買
手
数
料
は
低
下
傾
向
に
あ
っ
て
、
五
割
か
ら
四

割
へ
一
〇
ポ
イ
ン
ト
の
低
下
を
示
し
て
い
る
。
し
か
も
、
取
引
所

内
執
行
に
よ
る
部
分
が
四
七
％
か
ら
三
〇
％
へ
大
幅
な
低
下
を
み

せ
て
い
る
。
そ
の
反
面
、
私
設
取
引
あ
る
い
は
代
替
取
引
で
の
執

行
部
分
が
五
％
か
ら
一
〇
％
へ
、
上
場
オ
プ
シ
ョ
ン
も
三
・
八
％

か
ら
六
・
五
％
へ
そ
れ
ぞ
れ
上
昇
し
て
い
る
。
ま
た
、「
そ
の
他

の
売
買
手
数
料
」
の
比
率
が
き
わ
め
て
大
き
く
、
し
か
も
そ
れ
が

上
昇
傾
向
に
あ
る
（
四
三
％→

五
二
％
）。「
そ
の
他
」
の
内
容
は
、

株
価
指
数
や
金
利
・
債
券
、
外
為
等
の
先
物
取
引
受
注
に
よ
る
も

の
と
推
量
さ
れ
る
が
、
そ
の
よ
う
に
断
定
で
き
る
数
字
を
筆
者
は

（6）

図１　日米の売買手数料（委託手数料）の推移

（出所）表２に同じ
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利
用
で
き
て
い
な
い
。

こ
れ
に
対
し
、
わ
が
国
は
株
式
現
物
か
ら
の
手
数
料
が
ほ
と
ん
ど
大

部
分
を
占
め
て
い
る
。
ま
た
、
最
近
、
私
設
取
引
（
Ｐ
Ｔ
Ｓ
）
で
の
執

行
が
増
え
て
い
る
が
、
な
お
五
％
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
（
５
）

こ
と
か
ら
、
現

物
株
式
の
手
数
料
は
取
引
所
内
執
行
に
よ
る
も
の
が
ほ
と
ん
ど
な
の
で

あ
る
。
す
な
わ
ち
、
二
〇
一
〇
年
実
績
で
、
ア
メ
リ
カ
の
売
買
手
数
料

の
七
割
を
占
め
る
「
現
物
株
式
の
場
内
執
行
以
外
の
手
数
料
部
分
」
が
、

日
本
に
は
欠
落
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

も
っ
と
も
、
こ
の
こ
と
は
、
東
証
取
引
参
加
者
の
み
を
対
象
に
し
て

い
る
こ
と
か
ら
く
る
バ
イ
ア
ス
か
も
し
れ
な
い
。
大
証
の
指
数
先
物
・

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
は
近
年
、
急
速
に
伸
び
て
い
る
が
、
東
証
の
取
引
参

加
者
で
は
な
い
が
大
証
の
取
引
参
加
者
で
あ
る
業
者
の
数
字
は
含
ま
れ

て
い
な
い
か
ら
で
あ
る
。
し
か
し
こ
の
こ
と
を
考
慮
に
入
れ
て
も
売
買

手
数
料
自
体
の
収
入
源
泉
の
多
様
化
に
お
い
て
日
米
間
に
大
き
な
格
差

が
あ
る
こ
と
は
否
定
で
き
な
い
の
で
は
な
か
ろ
う
か
。

﹇
投
信
販
売
（
募
集
手
数
料
）﹈

図
２
は
、
投
資
信
託
の
販
売
収
入
を
み
た
も
の
で
あ
る
。
投
資
信
託

の
販
売
の
仕
組
み
が
日
米
間
で
異
な
り
、
ア
メ
リ
カ
で
は
投
信
も
引
受

（7）

年度 2002 2007
委託手数料（億円） 4,872 8,457 

受益証券（ETF等）
2.5％

1.6％
その他 0.3％

（内訳）
株券現物 94.9％ 97.1％

2003 2004 2005 2006 2008 2009 2010
8,283 8,900 13,469 9,876 5,553 5,023 4,583 

96.9％ 97.5％ 97.9％ 97.7％ 96.4％ 96.5％ 96.3％

1.8％ 1.5％ 1.3％ 1.2％ 2.3％ 1.9％ 1.8％
0.1％ 0.0％ 0.1％ 0.1％ 0.1％ 0.5％ 1.2％

（日本）

債券現物 2.6％ 1.2％ 1.0％ 0.7％ 1.0％ 1.0％ 1.1％ 1.1％ 0.7％

表３　売買手数料（委託手数料）の内訳

（出所）表２に同じ

暦年 2002 2007
売買手数料（百万ドル） 44,471 54,541

上場オプション 3.8％ 5.5％
その他 43.4％ 51.1％

（内訳）
上場株式（場内） 47.4％ 36.8％

2003 2004 2005 2006 2008 2009 2010
45,061 47,141 46,145 48,908 58,068 48,631 46,757

42.5％ 40.1％ 39.9％ 38.1％ 33.9％ 32.0％ 30.7％

3.9％ 4.2％ 3.9％ 4.4％ 6.2％ 6.5％ 6.5％
47.7％ 49.2％ 49.1％ 51.2％ 49.6％ 51.3％ 52.4％

（アメリカ）

上場株式（場外） 5.4％ 5.9％ 6.5％ 7.1％ 6.3％ 6.5％ 10.3％ 10.2％ 10.5％
小計 52.8％ 48.4％ 46.6％ 47.0％ 44.4％ 43.4％ 44.2％ 42.2％ 41.1％



の
対
象
と
な
る
の
で
「
投
信
販
売
収
入
（M

utualF
und

R
evenue

）」

に
は
、
投
信
の
引
受
収
入
も
入
っ
て
い
る
。
他
方
、
日
本
の
募
集
手

数
料
に
は
、
投
信
の
み
な
ら
ず
外
債
な
ど
の
募
集
手
数
料
も
入
っ
て

い
る
。
し
た
が
っ
て
、
そ
れ
ぞ
れ
異
な
る
部
分
が
あ
る
の
だ
が
、
そ

れ
を
無
視
す
れ
ば
、
日
米
と
も
に
、
投
信
販
売
に
係
る
収
入
の
推
移

は
ほ
ぼ
重
な
っ
て
い
る
。
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
傾
向
と
し
て

は
、
わ
が
国
の
方
が
ア
メ
リ
カ
よ
り
も
増
加
テ
ン
ポ
が
大
き
い
と
い

え
る
。
投
信
販
売
に
お
い
て
ア
メ
リ
カ
よ
り
劣
後
し
て
い
る
よ
う
に

は
思
わ
れ
な
い
の
で
あ
る
。

﹇
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
関
連
収
入
﹈

最
後
に
、
投
資
家
顧
客
に
対
す
る
投
資
助
言
・
一
任
運
用
、
口
座

管
理
な
ど
の
資
産
管
理
、
な
ら
び
に
発
行
会
社
に
対
す
る
財
務
ア
ド

バ
イ
ザ
リ
ー
を
み
て
お
こ
う
。
こ
こ
か
ら
派
生
す
る
収
入
は
、
ア
メ

リ
カ
で
は
「
資
産
管
理
手
数
料
」
と
「
そ
の
他
証
券
関
連
収
入
」
に

含
ま
れ
て
い
る
。
他
方
、
日
本
で
は
、
こ
れ
ら
は
と
も
に
「
そ
の
他

手
数
料
」
に
含
ま
れ
て
い
る
。

と
こ
ろ
で
、
ア
メ
リ
カ
の
「
そ
の
他
証
券
関
連
収
入
」
に
は
先
ほ

ど
み
た
よ
う
に
、
金
融
収
入
も
含
ま
れ
て
い
る
。
二
〇
〇
八
年
ま
で

（8）

図２　投信販売収入の日米比較

（出所）表２に同じ
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は
、
住
宅
ロ
ー
ン
そ
の
他
の
証
券
化
商
品
の
組
成
・
引
受
の
急
増
に
伴
っ
て
、
原
料
と
な
る
住
宅
ロ
ー
ン
や
企
業
融
資
お
よ
び
そ
の

証
券
化
商
品
の
手
持
ち
残
高
が
急
速
に
膨
張
し
た
。
加
え
て
、
Ｍ
＆
Ａ
に
絡
ん
だ
買
収
資
金
の
ブ
リ
ッ
ジ
・
ロ
ー
ン
や
プ
ラ
イ
ベ
ー

ト
・
エ
ク
ィ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
、
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
へ
の
自
己
投
資
な
ど
も
増
え
て
い
っ
た
。
こ
の
資
金
調
達
手
段
と
し
て
レ
ポ

取
引
等
に
依
存
す
る
度
合
い
が
高
ま
っ
た
た
め
、
金
融
収
入
・
費
用
が
両
建
て
で
膨
ら
ん
だ
。
こ
の
こ
と
か
ら
、「
そ
の
他
証
券
関

連
収
入
」
に
は
、
資
本
集
約
的
な
業
務
か
ら
来
る
利
子
・
配
当
金
・
分
配
金
等
の
金
融
収
入
が
か
な
り
の
程
度
、
含
ま
れ
て
い
る
の

で
あ
る
。

そ
こ
で
、
Ｍ
＆
Ａ
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
手
数
料
に
つ
い
て
は
別
の
資
料
か
ら
推
計
し
て
み
よ
う
。
す
な
わ
ち
米
国
内
の
Ｍ
＆
Ａ
の
金

額
に
料
率
を
乗
じ
て
計
算
し
て
み
る
の
で
あ
る
。
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
手
数
料
は
着
手
金
と
成
功
報
酬
か
ら
な
る
が
、
圧
倒
的
に
成
功

報
酬
部
分
が
多
い
。
そ
し
て
、
成
功
報
酬
は
金
額
の
多
寡
に
応
じ
て
逓
減
し
て
い
き
、
一
千
万
ド
ル
以
上
で
は
一
％
程
度
の
よ
う
で

あ
る
。
そ
こ
で
、
Ｍ
＆
Ａ
の
金
額
（
完
了
ベ
ー
ス
）
に
一
・
五
％
を
乗
じ
て
算
出
し
た
も
の
を
Ｍ
＆
Ａ
手
数
料
と
み
な
し
て
作
成
し

た
も
の
が
図
３
で
あ
る
。

こ
れ
に
よ
る
と
、
ア
メ
リ
カ
の
「
Ｍ
＆
Ａ
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
手
数
料
」
と
日
本
の
「
そ
の
他
手
数
料
」
は
同
じ
よ
う
な
変
動
を
し

て
い
る
が
、
ア
メ
リ
カ
の
「
資
産
管
理
手
数
料
」
は
か
な
り
安
定
し
て
推
移
し
て
い
る
。
わ
が
国
の
「
そ
の
他
手
数
料
」
は
、
Ｍ
＆

Ａ
等
の
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
手
数
料
の
ほ
か
、
投
資
信
託
の
代
行
手
数
料
を
含
む
。
そ
の
内
訳
は
明
ら
か
で
は
な
い
が
、
後
者
は

投
信
残
高
に
比
例
す
る
た
め
、
比
較
的
安
定
し
て
い
る
。
も
っ
と
も
投
信
代
行
手
数
料
は
、
ア
メ
リ
カ
の
資
産
管
理
手
数
料
と
同
列

に
は
論
じ
ら
れ
な
い
。
提
供
す
る
サ
ー
ビ
ス
の
コ
ン
テ
ン
ツ
が
か
な
り
違
う
か
ら
で
あ
る
。

（9）



４
　
お
わ
り
に

ア
メ
リ
カ
で
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
で
明
ら
か
に
な
っ
た

よ
う
に
、
自
己
勘
定
投
資
に
多
く
の
資
源
を
投
入
し
て
破
綻
し

た
事
例
が
大
手
投
資
銀
行
の
間
に
み
ら
れ
た
。
し
か
し
、
証
券

界
全
体
と
し
て
み
れ
ば
、
そ
う
し
た
資
本
集
約
的
な
ビ
ジ
ネ
ス

よ
り
も
資
本
非
集
約
的
な
ビ
ジ
ネ
ス
で
か
な
り
安
定
し
た
収
益

を
得
て
い
る
。
と
り
わ
け
売
買
手
数
料
ビ
ジ
ネ
ス
、
投
信
ビ
ジ

ネ
ス
、
資
産
管
理
ビ
ジ
ネ
ス
が
注
目
点
で
あ
る
。

こ
う
し
た
ビ
ジ
ネ
ス
か
ら
安
定
的
に
生
ま
れ
て
く
る
キ
ャ
ッ

シ
ュ
フ
ロ
ー
が
総
資
産
利
益
率
（
Ｒ
Ｏ
Ａ
）
の
高
さ
に
反
映
し
、

Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
基
本
的
に
支
え
て
い
る
こ
と
を
忘
れ
て
は
な
ら
な
い

だ
ろ
う
。注（

１
）

ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
や
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
ィ
テ

ィ
・
フ
ァ
ン
ド
な
ど
リ
ス
ク
の
高
い
金
融
商
品
へ
の
自

己
勘
定
に
よ
る
投
融
資
は
、
中
核
的
自
己
資
本
の
三
％

以
内
な
ら
許
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
ま
た
実
施
は
数

（10）

図３　アドバイザリー手数料の日米比較

（出所）表２に同じ
（注）アメリカのM&Aアドバイザリー・フィーは、米国内M&A金額（完了ベース）に1.5％を乗じて

算出した。
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年
後
で
あ
る
。

（
２
）

以
下
で
は
自
主
規
制
機
関
で
あ
る
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
、
日
本
証
券
業
協
会
、
東
証
の
会
員
財
務
デ
ー
タ
を
用
い
て
検
討
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
は

性
格
上
、「
非
連
結
」
ベ
ー
ス
で
あ
る
。

（
３
）

二
〇
一
〇
年
末
現
在
、
外
務
員
数
は
ア
メ
リ
カ
六
六
万
人
、
日
本
七
・
六
万
人
で
あ
る
。

（
４
）

日
本
の
対
象
業
者
は
東
証
総
合
取
引
参
加
業
者
（
東
証
会
員
）
に
限
定
し
て
あ
る
が
、
こ
れ
は
東
証
の
公
表
資
料
の
方
が
、
収
入
の
細
目

に
お
い
て
や
や
詳
し
い
か
ら
で
あ
る
。

（
５
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
九
月
二
九
日
付
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
客
員
研
究
員
）

（11）


