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１
　
は
じ
め
に

こ
の
二
〇
年
の
証
券
会
社
の
経
営
環
境
を
振
り
返
る
と
、
そ
れ
に
大
き
な
変
化
を
伴
う
二
つ
の
出
来
事
が
あ
っ
た
。
一
つ
は
、
一

九
九
八
年
に
行
わ
れ
た
証
券
業
の
免
許
制
か
ら
登
録
制
へ
の
移
行
で
あ
り
、
も
う
一
つ
は
、
一
九
九
九
年
に
株
式
の
委
託
売
買
手
数

料
（
以
下
、
委
託
手
数
料
と
略
記
）
の
完
全
自
由
化
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
り
、
Ｉ
Ｔ
企
業
や
商
品
系
、
Ｆ
Ｘ
業
者
、
短
資
会
社
な
ど

異
業
種
か
ら
の
新
規
参
入
が
増
え
、
株
式
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
は
従
来
の
よ
う
な
収
益
性
を
確
保
で
き
な
く
な
っ
た
の
で
あ
る
。

こ
う
し
た
証
券
業
を
取
り
巻
く
経
営
環
境
の
変
化
を
受
け
、
こ
の
二
〇
年
間
で
証
券
会
社
の
再
編
が
活
発
に
行
わ
れ
た
。
一
つ
目

は
系
列
政
策
の
見
直
し
に
伴
う
も
の
で
あ
り
、
二
つ
目
が
コ
ス
ト
構
造
の
見
直
し
に
伴
う
同
業
者
ど
う
し
の
再
編
で
あ
る
。
そ
し
て
、

最
後
が
銀
行
の
参
入
に
よ
る
再
編
で
あ
る
。

こ
れ
ら
の
再
編
が
行
わ
れ
た
が
、
全
国
の
証
券
会
社
数
は
一
九
六
八
年
四
月
の
二
七
七
社
に
対
し
、
一
九
九
八
年
四
月
が
二
九
一

社
、
そ
し
て
二
〇
一
八
年
五
月
は
二
六
四
社
で
あ
り
、
大
き
な
変
化
は
見
ら
れ
な
い
。
た
だ
、
東
京
に
本
社
を
置
く
業
者
を
除
く
と
、

か
な
り
色
合
い
が
異
な
っ
て
く
る
。
す
な
わ
ち
、
一
九
六
八
年
四
月
の
一
七
三
社
が
、
一
九
九
八
年
四
月
に
は
一
二
八
社
、
二
〇
一

八
年
五
月
に
は
八
五
社
と
な
っ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
東
京
以
外
に
本
拠
を
置
く
会
社
に
限
れ
ば
、
そ
の
数
は
免
許
制
移
行
時
か
ら
半

減
し
て
お
り
、
地
方
の
中
小
証
券
の
再
編
、
淘
汰
が
進
ん
で
い
る
こ
と
が
明
ら
か
で
あ
る
。

地
方
の
中
小
証
券
は
戦
後
、
経
営
環
境
の
変
化
に
直
面
す
る
た
び
、
そ
の
変
化
に
対
応
し
て
き
た
。
筆
者
は
こ
れ
ま
で
証
券
会
社

地
方
証
券
と
そ
の
ビ
ジ
ネ
ス
の
変
遷

深
見
　
泰
孝



の
経
営
者
へ
の
オ
ー
ラ
ル
ヒ
ス
ト
リ
ー
の
聞
き
取
り
を
行
っ
て
き
た
。
そ
こ
で
聞
き
取
っ
た
内
容
も
踏
ま
え
（
１
）、

本
稿
で
は
戦
後
、
東

京
、
名
古
屋
、
大
阪
以
外
に
本
拠
を
置
く
地
方
の
中
小
証
券
を
地
方
証
券
と
定
義
し
、
そ
の
ビ
ジ
ネ
ス
を
歴
史
的
に
振
り
返
り
た

い
。２

　
戦
後
改
革
と
地
方
証
券

戦
前
の
証
券
会
社
は
、
業
者
ご
と
の
業
態
別
多
様
性
が
見
ら
れ
、
規
模
に
よ
る
分
類
は
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
戦
後

改
革
に
よ
っ
て
証
券
業
者
は
同
質
化
さ
れ
た
上
に
、
戦
前
の
店
舗
規
制
や
ビ
ジ
ネ
ス
特
性
か
ら
規
模
格
差
が
拡
大
し
、
四
社
寡
占
の

成
立
に
至
る
の
で
あ
っ
た
（
２
）。

規
模
格
差
拡
大
の
背
景
に
は
資
本
格
差
と
店
舗
数
格
差
が
あ
り
、
公
社
債
専
業
者
を
祖
業
と
す
る
大
手
証
券
は
、
戦
前
に
資
本
の

拡
充
、
全
国
的
な
店
舗
網
の
構
築
を
済
ま
せ
て
い
た
。
こ
れ
に
対
し
、
株
式
業
者
は
特
定
顧
客
を
相
手
に
、
顧
客
の
来
店
を
待
っ
て

注
文
を
受
注
し
て
い
た
こ
と
や
（
３
）、

仲
買
商
は
受
渡
、
決
済
を
必
要
と
し
な
か
っ
た
た
め
、
店
舗
網
の
必
要
性
が
な
く
、
こ
れ
の
構
築

は
さ
れ
な
か
っ
た
。
ま
た
、
資
本
面
で
は
清
算
取
引
の
仲
買
人
に
は
、
戦
前
か
ら
最
低
資
本
金
規
制
な
ど
で
一
定
の
資
本
が
求
め
ら

れ
た
が
、
現
物
商
な
ど
に
は
そ
れ
も
な
く
、
営
業
供
託
金
も
取
引
所
仲
買
人
の
保
証
金
に
比
べ
る
と
か
な
り
低
額
で
あ
っ
た
た
め
、

小
資
本
で
の
営
業
が
可
能
で
あ
っ
た
。
事
実
、
大
手
四
社
と
後
に
投
信
一
〇
社
、
運
用
五
社
と
呼
ば
れ
た
一
九
社
を
除
い
た
業
者
と
、

大
手
四
社
と
の
資
本
格
差
は
一
九
四
八
年
末
の
約
五
〇
倍
が
、
一
九
五
五
年
末
で
は
約
一
三
六
倍
に
拡
大
し
て
い
た
。

さ
て
、
戦
後
改
革
か
ら
一
九
五
五
年
頃
ま
で
の
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
を
振
り
返
る
と
、
株
式
発
行
市
場
で
は
主
と
し
て
株
主
割
当
額
面

発
行
が
行
わ
れ
、
間
接
発
行
は
ほ
と
ん
ど
さ
れ
な
か
っ
た
。
他
方
、
公
社
債
発
行
市
場
で
の
引
受
業
務
は
レ
ギ
ュ
ラ
ー
九
社
（
大
手

四
社
と
日
本
勧
業
、
大
阪
商
事
、
角
丸
、
玉
塚
、
山
叶
）
で
九
三
％
が
消
化
さ
れ
、
そ
の
他
業
者
は
資
本
面
か
ら
も
参
入
は
困
難
で
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あ
っ
た
（
４
）。

ま
た
、
公
社
債
流
通
市
場
は
、
発
行
市
場
で
の
条
件
設
定
が
市
場
金
利
を
無
視
し
て
行
わ
れ
た
た
め
、
そ
も
そ
も
途
中
売
却
が
ほ

と
ん
ど
さ
れ
ず
、
ゆ
え
に
そ
の
規
模
は
限
ら
れ
た
も
の
で
あ
っ
た
。
そ
う
す
る
と
、
残
さ
れ
た
市
場
は
株
式
流
通
市
場
し
か
な
く
、

ほ
と
ん
ど
の
業
者
は
戦
後
、
株
式
流
通
市
場
業
務
に
依
存
せ
ざ
る
を
得
な
か
っ
た
の
で
あ
る
。

し
た
が
っ
て
、
レ
ギ
ュ
ラ
ー
九
社
以
外
の
業
者
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
か
自
己
売
買
業
務
に
依
存
す
る
し
か
な
か
っ
た
。
ブ
ロ
ー

カ
ー
業
務
に
依
存
し
た
業
者
は
、
大
手
業
者
の
顧
客
層
と
は
異
な
る
客
層
へ
と
ア
プ
ロ
ー
チ
し
、
小
口
の
顧
客
を
取
り
込
む
一
方
、

歩
合
外
務
員
依
存
を
強
め
て
人
件
費
を
変
動
費
化
し
、
効
率
化
さ
せ
る
の
が
一
般
的
で
あ
っ
た
。
他
方
、
自
己
売
買
に
依
存
し
た
業

者
に
は
自
己
思
惑
を
中
心
と
す
る
業
者
と
、
日
計
り
商
い
や
サ
ヤ
取
り
を
得
意
と
す
る
業
者
が
あ
り
、
自
己
思
惑
を
行
っ
て
い
た
業

者
の
多
く
は
破
綻
し
て
い
た
。

３
　
日
本
経
済
の
高
度
成
長
と
地
方
証
券

（
１
）
証
券
恐
慌
ま
で
の
地
方
証
券

戦
後
か
ら
の
一
〇
年
間
、
証
券
市
場
は
株
式
流
通
市
場
だ
け
が
跛
行
的
に
発
展
を
遂
げ
た
わ
け
だ
が
、
高
度
成
長
期
も
そ
の
流
れ

に
大
き
な
変
化
は
な
い
。
発
行
市
場
で
は
発
行
量
こ
そ
拡
大
し
た
が
、
株
式
発
行
市
場
で
は
依
然
と
し
て
株
主
割
当
額
面
発
行
が
主

で
あ
り
、
公
社
債
発
行
市
場
も
計
画
消
化
割
当
の
場
に
過
ぎ
な
か
っ
た
。
一
方
、
公
社
債
流
通
市
場
も
形
骸
化
し
て
お
り
、
証
券
各

社
は
株
式
流
通
市
場
業
務
に
依
存
す
る
経
営
が
続
い
た
。

こ
こ
で
大
手
証
券
は
、
大
量
推
奨
販
売
と
投
資
信
託
、
運
用
預
か
り
を
駆
使
し
て
売
買
高
を
拡
大
さ
せ
、
中
小
証
券
と
の
規
模
格

差
を
さ
ら
に
拡
大
さ
せ
た
（
５
）。

と
こ
ろ
が
、
こ
の
方
法
で
は
大
規
模
販
売
組
織
を
必
要
と
し
、
固
定
経
費
が
増
大
す
る
た
め
、
相
場
低
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迷
時
に
は
そ
の
弊
害
が
露
呈
す
る
。
そ
れ
が
証
券
恐
慌
発
露
の
一
因
で
も
あ
っ
た
。

一
方
、
大
手
証
券
の
よ
う
な
手
法
が
採
れ
な
か
っ
た
地
方
証
券
は
、
ビ
ジ
ネ
ス
上
の
大
き
な
変
化
は
見
ら
れ
な
か
っ
た
が
、
地
方

証
券
取
引
所
の
シ
ェ
ア
低
下
が
経
営
上
の
課
題
と
な
っ
た
。
こ
れ
は
、
地
方
証
券
が
再
編
を
経
て
準
大
手
証
券
な
ど
の
支
店
と
な
り
、

地
方
取
引
所
で
は
な
く
東
証
へ
発
注
を
始
め
た
こ
と
に
加
え
、
短
波
放
送
の
登
場
に
よ
る
重
複
上
場
銘
柄
で
東
証
へ
の
株
価
の
一
元

化
も
進
み
、
証
券
取
引
が
東
証
に
集
中
し
た
こ
と
に
よ
る
も
の
で
あ
る
（
６
）。

そ
の
結
果
、
地
方
取
引
所
の
会
員
業
者
は
、
重
複
上
場
銘

柄
の
取
引
を
東
証
で
せ
ざ
る
を
得
な
く
な
り
、
母
店
業
者
へ
の
再
委
託
手
数
料
が
必
要
に
な
る
。
こ
の
こ
と
が
地
方
証
券
の
ブ
ロ
ー

カ
ー
業
務
の
採
算
性
を
悪
化
さ
せ
た
。

こ
う
し
た
苦
境
に
地
方
証
券
は
、
次
の
四
つ
の
対
応
を
採
っ
た
。
す
な
わ
ち
、
①
つ
な
ぎ
機
関
の
設
立
、
②
取
次
母
店
と
の
関
係

強
化
、
③
歩
合
外
務
員
依
存
の
強
化
、
④
募
集
営
業
の
強
化
で
あ
っ
た
。
①
は
新
潟
、
札
幌
、
福
岡
の
各
取
引
所
会
員
業
者
が
、
再

委
託
手
数
料
の
節
約
を
目
的
に
、
日
本
協
栄
証
券
を
設
立
し
た
。
②
は
大
手
業
者
の
傘
下
に
入
り
各
種
の
バ
ッ
ク
ア
ッ
プ
を
得
な
が

ら
、
生
き
残
り
が
模
索
さ
れ
た
。
③
は
小
規
模
業
者
ほ
ど
歩
合
依
存
を
強
め
て
効
率
化
を
図
っ
た
。
④
は
社
員
営
業
を
維
持
し
た
業

者
に
見
ら
れ
た
共
通
点
で
あ
り
、
割
引
債
や
電
話
債
の
販
売
を
強
化
し
、
安
定
収
入
の
確
保
が
図
ら
れ
た
の
で
あ
っ
た
。

（
２
）
証
券
恐
慌
後
の
地
方
証
券

証
券
恐
慌
後
は
時
価
発
行
の
開
始
や
、
日
本
企
業
の
海
外
で
の
資
金
調
達
も
増
え
、
発
行
市
場
は
拡
大
し
た
。
し
か
し
、
地
方
証

券
は
引
受
業
務
に
参
入
で
き
る
だ
け
の
資
本
が
な
く
、
依
然
と
し
て
株
式
流
通
市
場
業
務
に
依
存
し
た
。
た
だ
、
地
方
証
券
は
ブ
ロ

ー
カ
ー
依
存
を
続
け
る
会
社
と
、
募
集
営
業
に
注
力
す
る
業
者
に
大
別
さ
れ
て
い
っ
た
。
前
者
は
歩
合
外
務
員
依
存
が
高
い
会
社
を

中
心
に
見
ら
れ
、
歩
合
依
存
の
低
い
会
社
は
、
確
定
利
付
証
券
の
販
売
を
通
じ
た
新
規
顧
客
の
開
拓
に
注
力
し
た
。
募
集
営
業
は
薄
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利
で
は
あ
る
が
安
定
収
入
が
期
待
で
き
、
市
況
依
存
か
ら
の
脱
却
や
経
営
基
盤
の
強
化
に
重
要
な
役
割
を
果
た
し
た
の
で
あ
っ
た
。

４
　
安
定
成
長
、
バ
ブ
ル
期
の
地
方
証
券

一
九
七
三
年
の
オ
イ
ル
シ
ョ
ッ
ク
を
契
機
に
、
日
本
経
済
の
高
度
成
長
は
終
焉
を
迎
え
、
一
九
七
四
年
に
は
戦
後
初
の
マ
イ
ナ
ス

成
長
に
陥
っ
た
。
企
業
の
資
金
需
要
は
減
退
し
、
手
元
資
金
が
積
み
あ
が
っ
て
い
っ
た
。
他
方
で
、
証
券
市
場
で
は
オ
イ
ル
シ
ョ
ッ

ク
後
の
国
債
大
量
発
行
で
、
金
融
の
自
由
化
の
基
底
が
作
ら
れ
た
。
同
時
期
、
企
業
の
余
資
運
用
は
利
回
り
重
視
に
変
化
し
、
オ
イ

ル
マ
ネ
ー
の
先
進
国
へ
の
流
入
も
相
俟
っ
て
、
証
券
市
場
の
機
関
化
が
始
ま
る
。
ま
た
、
時
価
発
行
が
一
般
化
す
る
と
、
株
式
持
ち

合
い
に
伴
う
法
人
化
が
進
ん
だ
。

証
券
市
場
の
機
関
化
、
法
人
化
は
、
法
人
営
業
に
弱
い
地
方
証
券
に
と
っ
て
は
逆
風
で
あ
っ
た
。
こ
れ
以
降
の
時
期
は
、『
日
経

金
融
年
報
』（
一
九
七
四
〜
二
〇
〇
七
年
）
で
札
幌
、
新
潟
、
東
京
、
名
古
屋
、
京
都
、
大
阪
、
神
戸
、
広
島
、
福
岡
に
本
拠
を
置

く
会
社
の
営
業
数
値
が
確
認
で
き
る
。
そ
こ
で
、
こ
れ
を
利
用
し
て
、
証
券
会
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
を
分
析
し
て
い
こ
う
。
高
度
成
長
期

ま
で
、
証
券
業
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
を
中
心
と
し
て
き
た
。
最
初
に
一
九
七
九
〜
九
〇
年
の
委
託
手
数
料
が
営
業
収
益
に
占
め
る
比

率
、
つ
ま
り
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
依
存
か
ら
見
て
い
こ
う
。
サ
ン
プ
ル
は
一
二
六
社
（
地
方
証
券
一
七
社
を
含
む
）
で
あ
る
。

地
方
証
券
の
そ
れ
は
六
六
・
三
％
で
あ
る
の
に
対
し
、
大
手
四
社
は
四
八
・
一
％
、
投
信
一
〇
社
は
五
九
・
五
％
、
運
用
五
社
は

五
〇
・
二
％
、
都
市
部
の
中
堅
・
中
小
証
券
（
九
五
社
）
は
六
〇
・
二
％
で
あ
り
、
地
方
証
券
の
そ
れ
へ
の
依
存
度
は
高
い
。
そ
の

要
因
は
、
地
方
取
引
所
の
衰
退
で
自
己
売
買
は
ほ
ぼ
不
可
能
で
あ
り
、
引
受
業
務
も
資
本
面
か
ら
可
能
な
業
者
は
限
ら
れ
て
い
た
た

め
、
結
局
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
に
依
存
せ
ざ
る
を
得
な
か
っ
た
こ
と
に
あ
る
。

ま
た
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
に
関
連
し
た
収
入
と
し
て
金
融
収
益
が
あ
る
。
こ
れ
が
営
業
収
益
に
占
め
る
比
率
も
地
方
証
券
は
七
・
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五
％
に
対
し
、
大
手
四
社
は
九
・
九
％
、
投
信
一
〇
社
は
六
・
四
％
、
運
用
五
社
は
六
・
一
％
、
こ
れ
以
外
の
九
五
社
は
七
・
一
％

で
あ
り
、
信
用
取
引
へ
の
依
存
が
高
い
こ
と
が
分
か
る
（
７
）。

こ
れ
は
個
人
投
資
家
に
対
す
る
信
用
取
引
開
始
基
準
が
大
手
証
券
よ
り
緩

か
っ
た
こ
と
に
依
拠
（
８
）

し
、
こ
こ
か
ら
地
方
証
券
は
信
用
取
引

を
多
用
す
る
、
小
口
の
個
人
投
資
家
相
手
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
業

務
に
注
力
し
て
い
た
こ
と
が
分
か
る
。
一
方
、
東
証
会
員
の

中
小
証
券
で
は
同
時
期
、
大
手
銀
行
の
傘
下
入
り
し
て
法
人

営
業
を
強
化
し
た
。
同
じ
よ
う
に
、
同
時
期
に
地
方
証
券
に

も
地
方
銀
行
か
ら
の
出
資
が
行
わ
れ
た
が
、
系
列
化
が
目
的

で
は
な
く
、
安
定
株
主
と
し
て
出
資
し
た
に
過
ぎ
ず
、
法
人

営
業
の
強
化
に
繋
が
る
も
の
で
は
な
か
っ
た
。

他
方
で
、
こ
の
こ
ろ
か
ら
多
く
の
地
方
証
券
が
バ
ッ
ク
オ

フ
ィ
ス
業
務
の
機
械
化
、
オ
ン
ラ
イ
ン
化
を
進
め
、
固
定
的

な
シ
ス
テ
ム
コ
ス
ト
が
生
じ
て
い
た
。
そ
こ
で
地
方
証
券
で

は
、
中
国
フ
ァ
ン
ド
を
テ
コ
に
し
た
新
規
投
資
家
層
の
獲
得

と
、
安
定
収
入
の
確
保
の
た
め
募
集
営
業
の
強
化
が
行
わ
れ

た
。
そ
の
結
果
、
中
国
フ
ァ
ン
ド
販
売
前
と
比
較
し
て
、
募

集
関
連
収
入
が
営
業
収
益
に
占
め
る
比
率
は
上
昇
し
て
い
た

（
図
表
１
）。
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※1991年以降は1979～82年を100％とした数値
（出所）日本経済新聞社［1979～2007］より作成

日新証券

156.2％

155.8％

97.5％

－

1979～82年

上光証券 199

80

1999～2007年
比率

1983～90年
比率

100.0％ 186.0％

100.0％ 189.4％

図表１　募集物関連収入の推移
（単位：百万円）

ウツミ屋証券 1,468 100.0％ 186.8％ 123.6％ 77.0％
神栄石野証券 1,333 100.0％ 279.2％ 214.1％ ─
丸福証券 396 100.0％ 241.4％ 167.9％ 170.6％
中証券 371 100.0％ 209.2％ 208.5％ 165.4％
前田証券 333 100.0％ 255.4％ 293.4％ 201.6％
八幡証券 309 100.0％ 155.4％ 154.0％ 101.4％
西村証券 309 100.0％ 203.2％ 130.4％ 48.4％
越後証券 298 100.0％ 224.8％ 156.8％ ─
光証券 268 100.0％ 152.4％ 136.1％ 72.3％
萬成証券 234 100.0％ 168.0％ 160.2％ ─

1991～98年
金額 比率 比率

大盛証券 170 100.0％ 113.7％ 95.9％ ─
丸近証券 157 100.0％ 153.7％ 122.0％ 29.2％
六和証券 156 100.0％ 167.3％ 192.9％ 49.7％
都証券 154 100.0％ 187.2％ 222.9％ －
新和証券 140 100.0％ 267.4％ 325.7％ 180.9％



５
　
バ
ブ
ル
崩
壊
後
の
地
方
証
券

一
九
八
九
年
末
を
ピ
ー
ク
に
日
経
平
均
株
価
は
長
い
低
迷
を
始
め
た
。
こ
れ
と
同
じ
よ
う
に
東
証
の
売
買
代
金
も
減
少
に
転
じ
た
。

一
九
八
五
〜
八
九
年
の
五
年
間
の
そ
れ
は
、
年
間
平
均
が
二
二
一
兆
四
八
〇
〇
億
円
で
あ
っ
た
が
、
一
九
九
〇
〜
九
八
年
に
は
一
〇

二
兆
五
九
〇
〇
億
円
と
な
っ
た
。
売
買
代
金
の
減
少
は
証
券
会
社
の
営
業
収
益
に
も
大
き
な
影
響
を
与
え
た
。『
日
経
金
融
年
報
』

で
決
算
が
明
ら
か
な
一
二
四
社
の
そ
れ
は
、
バ
ブ
ル
期
（
一
九
八
五
年
九
月
期
決
算
か
ら
一
九
九
〇
年
三
月
期
決
算
）
の
五
二
・

二
％
（
二
兆
二
九
三
五
億
一
〇
〇
万
円
）
に
低
下
し
て
い
た
。
規
模
別
に
仔
細
を
見
る
と
、
大
手
四
社
の
そ
れ
は
バ
ブ
ル
期
の
五

三
・
八
％
、
旧
投
信
一
〇
社
は
四
八
・
二
％
ま
で
落
ち
込
み
、
こ
れ
ら
に
地
方
証
券
一
七
社
を
除
い
た
九
六
社
の
そ
れ
は
五
一
・

七
％
に
落
ち
込
ん
だ
。
こ
れ
に
対
し
、
地
方
証
券
一
七
社
の
そ
れ
は
五
九
・
〇
％
で
あ
り
、
概
ね
そ
の
他
の
グ
ル
ー
プ
よ
り
は
落
ち

込
み
が
小
さ
い
。
そ
の
要
因
は
、
他
の
グ
ル
ー
プ
と
異
な
り
、
地
方
証
券
は
バ
ブ
ル
期
に
法
人
取
引
と
は
無
縁
で
、
個
人
取
引
を
中

心
と
し
て
い
た
た
め
、
法
人
取
引
縮
小
の
影
響
は
小
さ
く
、
そ
の
こ
と
が
収
益
の
落
ち
込
み
を
小
幅
で
と
ど
め
ら
れ
た
要
因
で
あ
っ

た
と
考
え
ら
れ
る
。

バ
ブ
ル
崩
壊
後
、
た
だ
で
さ
え
収
益
悪
化
に
苦
し
ん
だ
証
券
界
は
、
①
銀
証
分
離
政
策
の
見
直
し
、
②
委
託
手
数
料
自
由
化
の
開

始
、
③
証
券
業
の
登
録
制
へ
の
移
行
と
い
う
、
従
来
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
根
底
か
ら
覆
す
経
営
環
境
の
変
化
が
予
定
さ
れ
て
い
た
。

こ
れ
に
加
え
て
、
法
人
取
引
の
縮
小
に
よ
り
、
大
手
、
準
大
手
証
券
も
個
人
取
引
分
野
に
一
層
注
力
し
た
た
め
、
地
方
証
券
が
得
意

と
し
た
こ
の
分
野
で
も
、
競
争
が
激
化
し
て
い
た
。

バ
ブ
ル
崩
壊
後
、
証
券
界
は
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
見
直
し
を
迫
ら
れ
た
わ
け
だ
が
、
大
手
業
者
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
依
存
を
下
げ

た
の
に
対
し
、
地
方
証
券
は
む
し
ろ
そ
れ
を
高
め
て
い
た
。
加
え
て
、
地
方
証
券
は
同
時
期
に
金
融
収
益
の
比
重
も
高
め
た
が
、
そ

も
そ
も
相
場
低
迷
に
伴
っ
て
営
業
収
益
が
減
少
し
て
お
り
、
こ
れ
ら
の
収
入
自
体
は
一
九
九
一
年
三
月
期
を
ピ
ー
ク
に
年
々
減
少
し
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て
い
た
。
で
は
、
地
方
証
券
は
ど
の
業
務
で
ブ
ロ
ー
カ
ー
関
連
収
入
の
落
ち
込
み
を
カ
バ
ー
し
た
の
だ
ろ
う
。

業
界
全
体
を
俯
瞰
す
る
と
自
己
売
買
比
率
は
、
安
定
成
長
、
バ
ブ
ル
期
よ
り
も
、
バ
ブ
ル
崩
壊
後
の
方
が
高
ま
っ
て
い
る
。
た
だ
、

地
方
証
券
一
八
社
だ
け
に
限
定
す
る
と
、
東
証
会
員
業
者
（
五
社
）
は
大
幅
な
増
加
を
見
た
の
に
対
し
、
非
会
員
業
者
の
そ
れ
は
、

む
し
ろ
低
下
さ
せ
て
い
た
。
つ
ま
り
、
東
証
会
員
業
者
に
は
日
計
り
の
チ
ャ
ン
ス
が
あ
っ
た
の
に
対
し
、
地
方
取
引
所
の
衰
退
が
著

し
く
、
地
方
取
引
所
会
員
業
者
に
は
も
は
や
そ
の
チ
ャ
ン
ス
は
皆
無
と
な
り
、
自
己
売
買
で
収
入
を
確
保
す
る
こ
と
は
不
可
能
で
あ

っ
た
。

そ
う
す
る
と
、
募
集
営
業
で
カ
バ
ー
す
る
し
か
残
さ
れ
た
途
は
な
い
。
図
表
１
に
よ
れ
ば
、
一
九
九
一
〜
九
八
年
は
地
方
証
券
の

ほ
と
ん
ど
が
一
九
八
三
〜
九
〇
年
よ
り
募
集
関
連
収
入
を
減
少
さ
せ
て
い
た
が
、
一
九
七
九
〜
八
二
年
よ
り
は
拡
大
さ
せ
て
い
た
。

こ
の
時
期
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
や
規
制
緩
和
を
利
用
し
た
自
社
専
用
投
信
、
共
同
投
信
の
販
売
を
始
め
る
会
社
や
、
こ
の
ほ
か
に
も
、
外
債
や

外
国
投
信
の
募
集
に
注
力
す
る
会
社
も
見
ら
れ
た
。
つ
ま
り
、
募
集
営
業
を
強
化
す
る
会
社
が
増
え
て
い
た
の
で
あ
っ
た
。
た
だ
、

収
入
額
に
は
差
が
あ
り
、
委
託
手
数
料
収
入
の
減
収
を
あ
る
程
度
カ
バ
ー
で
き
た
会
社
と
、
カ
バ
ー
で
き
な
い
会
社
が
あ
っ
た
。

他
方
で
、
バ
ブ
ル
期
の
積
極
経
営
で
コ
ス
ト
は
増
大
し
て
お
り
、
収
入
が
減
収
な
ら
ば
支
出
を
見
直
す
し
か
な
い
。
そ
こ
で
、
不

採
算
店
舗
の
閉
鎖
や
バ
ッ
ク
オ
フ
ィ
ス
業
務
の
外
部
委
託
な
ど
の
リ
ス
ト
ラ
が
行
わ
れ
た
。
こ
う
し
た
リ
ス
ト
ラ
を
経
て
も
、
依
然

と
し
て
損
失
計
上
の
続
く
会
社
は
、
委
託
手
数
料
自
由
化
を
目
前
に
控
え
て
、
自
ら
会
社
解
散
や
自
主
廃
業
、
営
業
譲
渡
に
よ
っ
て

市
場
か
ら
退
出
し
た
。

ま
た
、
大
手
業
者
の
系
列
下
に
入
っ
た
業
者
も
、
大
手
業
者
自
身
が
外
資
や
銀
行
か
ら
の
出
資
を
受
け
入
れ
ざ
る
を
得
な
い
ほ
ど

危
殆
に
瀕
し
て
お
り
、
従
来
の
よ
う
な
系
列
政
策
は
維
持
不
可
能
と
な
り
、
そ
れ
の
見
直
し
の
過
程
で
中
堅
証
券
以
下
の
再
編
が
進

め
ら
れ
て
い
っ
た
の
で
あ
っ
た
。
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６
　
手
数
料
自
由
化
後
の
地
方
証
券

（
１
）
二
〇
〇
七
年
以
前
の
地
方
証
券

一
九
九
九
年
一
〇
月
一
日
、
委
託
手
数
料
の
完
全
自
由
化
が
実
施
さ
れ
た
。

そ
の
前
年
に
は
証
券
業
へ
の
参
入
が
免
許
制
か
ら
登
録
制
へ
と
移
行
し
、
さ

ら
に
そ
れ
ら
が
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
の
普
及
と
ほ
ぼ
同
時
で
あ
っ
た
た
め
、
一

九
九
九
年
以
降
ネ
ッ
ト
証
券
の
参
入
が
相
次
い
だ
。
ネ
ッ
ト
証
券
は
、
委
託

手
数
料
を
大
幅
に
割
り
引
く
、
薄
利
多
売
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
武
器
に
し
、

対
面
証
券
会
社
に
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
根
本
的
な
転
換
を
迫
っ
た
。

ネ
ッ
ト
証
券
の
参
入
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
の
採
算
性
に
大
き
な
影
響
を

与
え
て
お
り
、
図
表
２
に
よ
れ
ば
、
従
来
は
売
買
代
金
と
委
託
手
数
料
収
入

は
連
動
し
て
い
た
が
、
手
数
料
自
由
化
後
は
売
買
代
金
が
増
え
て
も
、
委
託

手
数
料
収
入
が
連
動
し
な
く
な
っ
た
。
そ
れ
で
も
、
一
九
九
九
〜
二
〇
〇
七

年
ま
で
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
依
存
度
は
、
中
堅
、
中
小
証
券
を
中
心
に
Ｉ
Ｔ
バ
ブ

ル
や
い
ざ
な
み
景
気
に
よ
っ
て
、
日
経
平
均
株
価
が
上
昇
し
た
こ
と
も
あ
り
、

一
九
九
一
〜
九
八
年
よ
り
依
存
を
強
め
て
い
た
会
社
が
多
く
見
ら
れ
る
。

ま
た
、
金
融
収
益
の
変
化
を
見
る
と
、
数
値
が
明
ら
か
に
な
る
業
者
全
体

で
は
、
一
九
七
九
〜
九
〇
年
（
一
二
五
社
）
は
平
均
七
・
六
％
、
一
九
九
一

〜
九
八
年
（
一
二
八
社
）
は
平
均
九
・
三
％
で
あ
っ
た
が
、
一
九
九
九
〜
二

（52）

図表２　東証売買代金と委託手数料収入の推移
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（出所）「東証統計月報」、「東証要覧」、「証券」各年版、東証ホームページより作成



〇
〇
七
年
（
八
七
社
）
の
そ
れ
は
平
均
三
・
六
％
へ
と
急
低
下
し
て
い
た
。
こ
れ
は
地
方
証
券
（
一
三
社
）
で
も
同
様
で
あ
り
、
従

来
対
面
証
券
に
と
っ
て
主
要
顧
客
で
あ
っ
た
、
信
用
取
引
を
使
っ
て
高
回
転
を
繰
り
返
す
顧
客
が
流
出
し
て
い
た
こ
と
を
意
味
す
る
。

こ
う
し
た
環
境
変
化
に
、
従
来
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
に
強
く
依
存
し
て
い
た
会
社
で
も
、
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
に
注
力
す
る
会
社
と
、

募
集
営
業
を
強
化
す
る
会
社
に
大
き
く
二
分
さ
れ
た
。
一
九
七
九
〜
二
〇
〇
七
年
の
デ
ー
タ
が
取
れ
る
八
二
社
の
自
己
売
買
比
率
を

確
認
す
る
と
、
一
九
七
九
〜
九
〇
年
は
二
六
・
七
％
、
一
九
九
一
〜
九
八
年
は
三
四
・
九
％
で
あ
っ
た
が
、
一
九
九
九
〜
二
〇
〇
七

年
の
そ
れ
は
五
二
・
六
％
へ
と
急
上
昇
し
て
い
た
（
９
）。

一
方
、
地
方
証
券
一
三
社
の
そ
れ
は
、
東
証
会
員
の
四
社
は
手
数
料
自
由
化
前

後
で
そ
れ
を
二
〇
〜
五
〇
％
増
や
し
て
い
た
。

し
か
し
、
二
〇
一
〇
年
に
東
証
が
新
株
式
売
買
シ
ス
テ
ム
を
導
入
し
、
証
券
取
引
の
高
速
化
や
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
の
参
入
が
本
格
化
す

る
と
、
取
引
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
と
シ
ス
テ
ム
の
性
能
が
問
わ
れ
る
よ
う
に
な
り
、
日
計
り
商
い
で
の
収
益
獲
得
は
困
難
に
な
っ
た
。
そ

の
結
果
、
手
数
料
自
由
化
後
、
自
己
売
買
比
率
が
七
〇
％
を
超
え
て
い
た
会
社
（
二
九
社
）
の
う
ち
、
約
四
割
に
相
当
す
る
一
二
社

は
廃
業
、
他
社
へ
の
部
門
売
却
、
無
償
譲
渡
、
買
収
に
よ
っ
て
姿
を
消
し
て
い
る
。
地
方
証
券
一
三
社
で
も
、
自
己
売
買
比
率
の
高

か
っ
た
四
社
の
う
ち
二
社
が
、
地
銀
系
証
券
に
衣
替
え
し
て
い
る
。

一
方
、
募
集
営
業
で
は
強
固
な
顧
客
基
盤
を
も
つ
地
方
証
券
が
、
外
資
系
証
券
と
提
携
す
る
事
例
が
見
ら
れ
た
。
外
資
系
に
と
っ

て
は
、
稠
密
な
営
業
網
が
形
成
で
き
る
と
い
う
利
点
が
あ
り
、
地
方
証
券
に
は
独
自
性
の
あ
る
商
品
や
、
質
の
高
い
情
報
の
獲
得
が

可
能
と
な
り
、
相
互
の
弱
点
を
補
完
し
合
え
る
関
係
で
あ
っ
た
。
た
だ
、
募
集
物
は
安
定
収
益
が
期
待
で
き
る
も
の
の
、
株
式
の
よ

う
な
高
回
転
は
期
待
で
き
ず
、
手
間
が
か
か
る
わ
り
に
収
入
へ
の
寄
与
は
株
式
よ
り
小
さ
い
た
め
、
相
場
が
好
調
な
と
き
は
募
集
営

業
は
消
極
的
に
な
る
と
さ
れ
る
。

こ
の
こ
と
を
確
認
す
る
べ
く
、
東
証
の
売
買
代
金
と
地
方
証
券
の
委
託
手
数
料
、
募
集
関
係
収
入
の
関
係
を
図
表
３
に
示
し
た
。
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図
表
３
に
よ
れ
ば
、
い
ざ
な
み
景
気
の
開
始
と
と
も
に
、
地
方
証
券
一
三
社

の
募
集
関
連
収
入
は
低
下
し
て
い
る
。
た
だ
、
個
別
会
社
ま
で
立
ち
入
っ
て

確
認
す
る
と
、
古
く
か
ら
募
集
営
業
に
注
力
し
て
い
た
会
社
は
、
相
場
上
昇

局
面
で
も
募
集
関
連
収
入
を
積
み
上
げ
て
お
り
、
こ
れ
ら
の
会
社
は
着
実
に

ス
ト
ッ
ク
ビ
ジ
ネ
ス
へ
の
移
行
を
進
め
て
い
た
の
で
あ
っ
た
。

（
２
）
二
〇
一
五
年
以
降
の
地
方
証
券

で
は
、『
日
経
金
融
年
報
』
で
営
業
数
値
を
確
認
で
き
な
か
っ
た
二
〇
〇
七

年
以
降
は
ど
う
だ
ろ
う
。
地
方
証
券
各
社
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
な
ど
で
、
二
〇

一
五
年
以
降
の
「
業
務
及
び
財
産
の
状
況
に
関
す
る
説
明
書
」
を
取
得
で
き

た
六
二
社
（
地
銀
系
証
券
二
一
社
を
含
む
）
の
デ
ー
タ
を
用
い
て
分
析
し
た

い
。ま

ず
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
依
存
で
は
、
営
業
収
益
に
占
め
る
委
託
手
数
料

収
入
の
比
率
が
七
〇
％
を
超
え
る
会
社
が
一
七
社
あ
っ
た
。
こ
れ
ら
は
す
べ

て
伝
統
的
な
証
券
会
社
で
あ
っ
た
。
他
方
、
二
〇
％
以
下
の
会
社
も
一
六
社

あ
り
、
こ
れ
ら
の
多
く
は
地
銀
系
証
券
で
あ
っ
た
。
次
に
、
自
己
売
買
比
率

を
確
認
す
る
と
、
四
七
社
が
一
〇
％
以
下
で
あ
り
、
自
己
売
買
比
率
は
極
め

て
定
位
で
推
移
し
て
い
た
。
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図表３　東証売買代金と地方証券の委託手数料、募集関係収入の推移

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

1999年度 2002年度 2005年度
東証売買代金（左軸、単位：百億円） 委託売買手数料収入（右軸、単位：百万円）
募集業務関連収入（右軸、単位：百万円）

（出所）日本経済新聞社［1979～2007］、『東証統計月報』より作成



で
は
、
募
集
営
業
は
ど
う
だ
ろ
う
。
そ
こ
で
、
図
表
４
に
営
業
収

益
に
占
め
る
募
集
関
連
収
入
の
比
率
と
経
常
利
益
の
関
係
を
示
し

た
。
図
表
４
に
よ
れ
ば
一
部
例
外
も
見
ら
れ
た
が
（
10
）、

概
ね
募
集
関
連

収
入
の
高
い
業
者
は
、
経
常
利
益
も
そ
れ
が
低
い
会
社
よ
り
も
多
い

こ
と
が
分
か
る
。
特
に
、
既
存
業
者
の
買
収
で
は
な
く
、
新
規
に
設

立
さ
れ
た
地
銀
系
証
券
六
社
は
、
募
集
関
連
収
入
が
九
五
％
以
上
を

占
め
て
お
り
、
開
業
か
ら
間
も
な
い
会
社
を
除
け
ば
経
常
利
益
も
多

い
。ま

た
、
既
存
業
者
で
も
一
部
の
会
社
は
、
募
集
関
連
収
入
が
営
業

収
益
の
五
〇
％
以
上
を
占
め
て
お
り
、
こ
れ
ら
の
会
社
で
は
着
実
に

ス
ト
ッ
ク
ビ
ジ
ネ
ス
へ
の
移
行
が
進
ん
で
い
る
こ
と
が
分
か
る
。
つ

ま
り
、
こ
れ
ら
の
会
社
で
は
、
募
集
関
連
業
務
で
安
定
的
に
収
益
を

上
げ
な
が
ら
、
株
式
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
で
収
益
の
上
乗
せ
を
目
指
し

て
い
る
と
言
え
よ
う
。

最
後
に
、
こ
の
数
値
か
ら
明
ら
か
と
な
る
地
銀
系
証
券
（
二
一
社
）

の
特
徴
を
述
べ
て
お
こ
う
。
そ
れ
は
二
つ
あ
る
。
一
つ
は
自
己
売
買

比
率
が
一
％
以
下
の
会
社
が
一
六
社
あ
り
、
ほ
ぼ
自
己
売
買
は
行
っ

て
い
な
い
こ
と
で
あ
る
。
も
う
一
つ
は
、
募
集
関
連
収
入
の
営
業
収

（55）

図表４　2015年以降の募集関連収入比率と経常利益（単位：百万円）
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益
に
占
め
る
比
率
が
六
〇
％
を
超
え
て
い
る
会
社
が
一
七
社
に
上
る
こ
と
で
あ
る
。
ま
た
、
東
海
東
京
証
券
と
合
弁
で
設
立
さ
れ
た

会
社
を
除
く
と
、
そ
の
す
べ
て
が
募
集
関
連
収
入
で
営
業
収
益
の
九
〇
％
以
上
を
稼
ぎ
出
し
て
お
り
、
募
集
業
務
へ
の
強
い
依
存
が

見
ら
れ
る
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
に
対
し
、
既
存
業
者
を
買
収
、
分
割
し
て
設
立
さ
れ
た
会
社
は
、
そ
の
比
率
が
七
〇
％
以
下
で
あ
り
、

三
〇
％
台
の
会
社
も
二
社
見
ら
れ
る
。
こ
の
よ
う
に
、
地
銀
系
証
券
に
は
新
規
設
立
さ
れ
た
会
社
と
、
既
存
の
証
券
会
社
を
組
織
換

え
し
て
設
立
さ
れ
た
会
社
で
は
、
経
営
戦
略
に
大
き
な
違
い
が
見
ら
れ
る
の
で
あ
る
。

７
　
む
す
び
に
か
え
て

地
方
証
券
は
こ
れ
ま
で
、
個
人
投
資
家
に
対
す
る
株
式
流
通
市
場
業
務
を
中
心
に
収
益
を
上
げ
て
き
た
。
し
か
し
、
ネ
ッ
ト
証
券

の
参
入
に
よ
る
株
式
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
の
競
争
激
化
や
採
算
性
の
悪
化
に
加
え
、
地
方
証
券
で
は
主
要
顧
客
の
流
出
も
起
き
て
い
る
。

そ
の
結
果
、
株
式
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
へ
の
強
い
依
存
は
営
業
収
益
の
悪
化
を
招
き
、
生
き
残
り
が
難
し
く
な
っ
て
い
る
。

ま
た
、
最
近
は
地
方
証
券
の
み
な
ら
ず
、
地
方
の
金
融
機
関
は
相
続
に
伴
う
資
産
流
出
に
直
面
し
て
お
り
、
地
方
銀
行
が
資
産
形

成
サ
ー
ビ
ス
を
本
格
化
し
、
証
券
子
会
社
を
相
次
い
で
設
立
し
て
い
る
。
現
在
は
、
地
銀
系
証
券
の
多
く
は
募
集
業
務
を
専
門
と
し

て
い
る
が
、
九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
は
引
受
業
務
に
も
参
入
し
て
お
り
、
今
後
も
地
銀
系
証
券
が
募
集
業
務
だ
け
に
と
ど
ま
る
保
証
は
な

い
。こ

の
よ
う
に
地
方
証
券
を
取
り
巻
く
経
営
環
境
は
、
格
安
手
数
料
を
武
器
に
し
た
ネ
ッ
ト
証
券
と
、
顧
客
の
資
産
、
負
債
の
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
を
把
握
し
て
い
る
地
方
銀
行
に
挟
撃
さ
れ
、
経
営
を
取
り
巻
く
環
境
は
一
層
厳
し
く
な
っ
て
い
る
。
特
に
、
ネ
ッ
ト
証

券
は
同
じ
サ
ー
ビ
ス
を
格
安
な
手
数
料
で
提
供
し
て
お
り
、
地
方
証
券
を
含
む
対
面
証
券
に
は
こ
の
手
数
料
の
差
を
正
当
化
す
る
だ

け
の
何
か
が
必
要
と
な
る
。
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そ
れ
を
考
え
る
キ
ー
ワ
ー
ド
が
、
そ
も
そ
も
証
券
業
が
顧
客
に
提
供
し
て
い
る
価
値
と
は
何
か
で
は
な
か
ろ
う
か
。
金
融
機
関
は

情
報
の
非
対
称
性
を
軽
減
、
緩
和
す
る
こ
と
が
、
顧
客
に
提
供
す
る
価
値
で
あ
る
。
個
人
投
資
家
に
対
し
て
は
、
資
産
運
用
の
ア
ド

バ
イ
ス
を
通
じ
て
、
顧
客
の
資
産
形
成
を
手
助
け
す
る
こ
と
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
地
方
証
券
が
手
数
料
の
差
を
正
当
化
で
き
る
根
拠

は
、
資
産
運
用
ア
ド
バ
イ
ス
に
求
め
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

ア
メ
リ
カ
の
地
方
証
券
で
は
、
エ
ド
ワ
ー
ド
・
ジ
ョ
ー
ン
ズ
の
よ
う
に
小
規
模
店
舗
で
稠
密
な
店
舗
網
を
構
築
す
る
会
社
も
あ
れ

ば
、
会
社
自
体
が
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
転
身
す
る
会
社
も
見
ら
れ
る
。
た
だ
、
い
ず
れ
の
場
合
も
、
顧
客
に
寄
り
添
い
、
資
産
運
用
の
伴
走
者

と
し
て
、
顧
客
本
位
に
立
っ
た
質
の
高
い
ア
ド
バ
イ
ス
を
提
供
し
よ
う
と
し
て
い
る
と
こ
ろ
に
特
徴
が
あ
る
。
ネ
ッ
ト
証
券
も
Ｉ
Ｆ

Ａ
や
ロ
ボ
ッ
ト
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
用
い
た
資
産
運
用
ア
ド
バ
イ
ス
に
参
入
し
て
お
り
、
さ
ら
に
地
方
証
券
を
取
り
巻
く
経
営
環
境
は

厳
し
く
な
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。
こ
う
し
た
厳
し
い
環
境
で
生
き
残
る
に
は
、
ア
ド
バ
イ
ス
能
力
の
向
上
は
必
須
で
あ
り
、
そ
の

上
で
顧
客
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
全
体
を
見
渡
し
、
顧
客
の
資
産
形
成
を
手
助
け
で
き
る
よ
う
な
、
資
産
形
成
の
伴
奏
者
と
な
る
こ
と

が
求
め
ら
れ
る
。
こ
う
し
た
フ
ロ
ー
ビ
ジ
ネ
ス
か
ら
ス
ト
ッ
ク
ビ
ジ
ネ
ス
へ
の
転
換
こ
そ
が
、
地
方
証
券
が
生
き
残
る
途
と
な
る
で

あ
ろ
う
。注（

１
）

な
お
、
各
経
営
者
へ
の
ヒ
ア
リ
ン
グ
内
容
は
、『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』
で
既
に
公
表
し
て
い
る
。

（
２
）

二
上
﹇
一
九
九
〇
﹈
に
詳
し
い
。

（
３
）

東
海
証
券
﹇
一
九
九
四
﹈
七
頁

（
４
）

そ
の
理
由
は
、
債
券
が
売
れ
残
っ
た
場
合
に
業
者
は
、
①
逆
ザ
ヤ
を
計
上
し
て
の
継
続
保
有
か
、
②
途
中
売
却
し
て
売
却
損
を
計
上
す
る
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し
か
な
く
、
そ
れ
を
穴
埋
め
で
き
る
資
本
が
な
け
れ
ば
、
参
入
で
き
な
か
っ
た
た
め
で
あ
る
。

（
５
）

投
資
信
託
や
運
用
預
か
り
業
務
を
す
る
に
は
資
本
規
模
が
求
め
ら
れ
、
大
手
業
者
し
か
こ
の
手
法
を
採
れ
な
か
っ
た
た
め
で
あ
る
。

（
６
）

証
券
ジ
ャ
パ
ン
﹇
二
〇
一
五
﹈
八
三
〜
八
四
頁

（
７
）

大
手
四
社
な
ど
と
金
融
収
益
を
比
較
し
た
が
、
大
手
、
準
大
手
証
券
の
そ
れ
に
は
信
用
取
引
に
よ
る
収
益
に
加
え
、
保
有
有
価
証
券
の
受

取
利
息
、
配
当
金
も
含
ま
れ
て
い
る
の
に
対
し
、
中
小
証
券
の
そ
れ
は
そ
の
ほ
ぼ
す
べ
て
が
信
用
取
引
に
よ
る
収
益
で
あ
る
が
、『
日
経
金

融
情
報
』
で
は
内
訳
が
明
ら
か
で
な
い
た
め
、
敢
え
て
こ
の
数
値
を
用
い
て
比
較
し
て
い
る
。

（
８
）

地
方
証
券
一
七
社
の
信
用
取
引
開
始
基
準
が
明
ら
か
で
は
な
い
が
、
野
村
証
券
の
そ
れ
は
一
九
九
〇
年
ま
で
預
か
り
資
産
五
〇
〇
〇
万
円

以
上
で
あ
っ
た
の
に
対
し
、
中
央
証
券
の
そ
れ
は
一
九
八
六
年
ま
で
は
預
か
り
資
産
二
〇
〇
万
円
以
上
で
あ
っ
た
。
ま
た
、
内
外
証
券
は

一
九
八
五
年
ま
で
は
預
か
り
資
産
一
〇
〇
万
円
以
上
で
あ
っ
た
（
中
央
証
券
﹇
一
九
九
三
﹈
二
六
三
頁
、
内
外
証
券
﹇
一
九
九
〇
﹈
二
二

八
、
二
四
〇
頁
）。
ま
た
、
地
方
証
券
一
三
社
へ
の
証
券
史
談
で
、
各
社
と
も
信
用
取
引
枠
の
関
係
か
ら
、
複
数
の
母
店
を
持
っ
て
い
た
こ

と
が
語
ら
れ
て
い
る
こ
と
も
傍
証
と
な
ろ
う
。

（
９
）

バ
ブ
ル
崩
壊
後
、
中
堅
証
券
や
中
小
証
券
は
人
件
費
を
削
減
し
つ
つ
自
己
売
買
益
を
確
保
す
る
目
的
で
、
歩
合
制
の
契
約
デ
ィ
ー
ラ
ー
を

増
や
し
た
（「
日
本
経
済
新
聞
」
一
九
九
九
年
一
一
月
一
九
日
朝
刊
）。
成
功
報
酬
型
の
歩
合
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
利
益
を
会
社
と
分
け
合
う

一
方
で
、
損
失
は
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
負
担
さ
せ
る
ケ
ー
ス
が
多
く
、
歩
合
デ
ィ
ー
ラ
ー
を
増
や
し
て
自
己
売
買
益
を
確
保
し
よ
う
と
し
た
会

社
が
増
え
て
い
た
。

（
10
）

募
集
関
連
収
入
比
率
が
高
い
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
経
常
利
益
が
少
な
い
会
社
の
多
く
は
開
業
間
も
な
い
地
銀
系
証
券
が
多
く
、
そ
の
他
は

レ
セ
プ
ト
債
問
題
で
損
失
を
計
上
し
た
会
社
で
あ
る
。
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九
〇
﹈『
日
本
の
証
券
会
社
経
営
―
歴
史
・
現
状
・
課
題
』
東
洋
経
済
新
報
社

・
日
本
経
済
新
聞
社
﹇
一
九
七
九
〜
二
〇
〇
七
﹈『
日
経
金
融
年
報
』
各
年
版

（
ふ
か
み
　
や
す
た
か
・
特
任
研
究
員
）
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