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証
券
会
社
の
収
入
構
成
変
化
と
「
そ
の
他
手
数
料
」
に
つ
い
て二

上
季
代
司

　

令
和
の
新
時
代
に
入
り
、
過
ぎ
去
っ
た
平
成
三
〇
年
間
を
振
り
返
っ
て
み
る
と
、
証
券
会
社
の
収
入
構
成
に
大
き
な
変
化
が
生
じ

て
い
る
こ
と
に
気
づ
か
さ
れ
る
。
図
表
１
は
、
日
本
証
券
業
協
会
お
よ
び
東
京
証
券
取
引
所
が
毎
年
公
表
す
る
証
券
会
社
の
決
算
概

況
の
う
ち
、
バ
ブ
ル
崩
壊
時
の
平
成
二
年
（
一
九
九
〇
年
）
と
直
近
の
損
益
計
算
書
を
比
較
し
て
み
た
も
の
で
あ
る
（
１
）。

　

こ
れ
に
よ
る
と
、
協
会
員
の
数
は
、
た
い
し
て
変
化
し
て
い
な
い
も
の
の
、
東
証
会
員
の
数
は
減
り
、
非
会
員
が
増
え
て
い
る
こ

と
、
こ
れ
と
関
連
し
て
、
純
業
務
収
益
に
占
め
る
占
有
率
も
東
証
会
員
が
低
下
し
、
逆
に
非
会
員
の
シ
ェ
ア
が
上
昇
し
て
い
る
こ
と

が
わ
か
る
（
２
）。

そ
れ
以
上
に
大
き
な
変
化
は
、
会
員
、
非
会
員
を
問
わ
ず
、
最
大
の
収
益
源
で
あ
っ
た
「
委
託
手
数
料
」
の
ウ
ェ
イ
ト

が
大
き
く
低
下
し
、
代
わ
っ
て
「
そ
の
他
手
数
料
」
の
ウ
ェ
イ
ト
が
上
昇
、
今
や
最
大
の
「
収
益
源
」
に
な
っ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。

　

委
託
・
引
受
・
募
集
の
各
手
数
料
は
基
本
的
な
証
券
業
務
（
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
ア
ン
ダ
ー
ラ
イ
タ
ー
・
セ
リ
ン
グ
）
の
対
価
で
あ
り
、

売
買
損
益
は
デ
ィ
ー
ラ
ー
業
務
の
対
価
で
あ
る
。
ま
た
純
金
融
収
益
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
付
随
業
務
に
あ
た
る
信
用
取
引
収
益
や

デ
ィ
ー
ラ
ー
業
務
に
関
連
す
る
ポ
ジ
シ
ョ
ン
か
ら
の
収
益
（
受
取
配
当
・
債
券
利
子
な
ど
）
か
ら
金
融
費
用
を
控
除
し
た
も
の
で
あ

り
、
ど
れ
も
証
券
業
務
に
か
か
る
収
益
項
目
で
あ
る
。
こ
れ
に
対
し
て
「
そ
の
他
手
数
料
」
は
、
そ
の
ど
れ
に
も
該
当
し
な
い
収
益

で
あ
っ
て
「
手
数
料
」
の
形
態
を
と
る
も
の
（
３
）を

い
う
。
で
は
、
そ
れ
は
ど
の
よ
う
な
業
務
の
対
価
な
の
で
あ
ろ
う
か
。

　

以
下
、
こ
こ
で
は
「
そ
の
他
手
数
料
」
の
実
態
に
つ
い
て
、
検
討
し
て
み
た
。
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１　

そ
の
他
手
数
料
の
推
移

　

東
京
証
券
取
引
所
は
、
毎
年
「
会
員
（
総
合
取
引
参
加
者
）
の
決
算
概

況
」
を
公
表
し
て
い
る
（
４
）。

こ
の
う
ち
、
二
〇
〇
六
年
三
月
期
ま
で
は
、
国

内
証
券
会
社
と
外
国
証
券
会
社
を
分
け
て
公
表
し
て
い
た
。
そ
こ
で
、
こ

の
資
料
を
使
っ
て
、
東
証
会
員
の
「
そ
の
他
手
数
料
」
の
実
額
と
、
そ
の

う
ち
の
外
国
証
券
会
社
の
占
有
率
を
み
た
も
の
が
図
表
２
で
あ
る
。

　

こ
れ
に
よ
る
と
、
基
準
年
と
な
る
一
九
九
一
年
三
月
期
の
東
証
会
員
外

国
証
券
会
社
の
占
有
率
は
一
五
・
三
％
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
〇
六
年
三
月

期
に
は
五
七
・
七
％
に
ま
で
上
昇
し
て
い
る
。
つ
ま
り
二
〇
〇
六
年
三
月

期
ま
で
は
外
国
証
券
会
社
に
牽
引
さ
れ
る
形
で
「
そ
の
他
手
数
料
」
が
増

加
し
て
い
っ
た
こ
と
が
わ
か
る
。

　

そ
の
後
、
東
証
の
決
算
資
料
に
は
国
内
証
券
会
社
と
外
国
証
券
会
社
の

別
が
示
さ
れ
な
く
な
っ
た
。
そ
の
理
由
を
推
測
す
る
に
、
外
国
証
券
会
社

の
「
国
内
法
人
化
」
の
動
き
が
一
般
化
し
た
こ
と
が
あ
げ
ら
れ
よ
う
。
す

な
わ
ち
、
そ
れ
ま
で
外
国
証
券
会
社
は
一
九
七
一
年
の
「
外
国
証
券
業
者

に
関
す
る
法
」
に
基
づ
き
、「
支
店
設
置
」
の
形
で
日
本
に
進
出
し
て
き

た
の
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
二
〇
〇
六
年
の
会
社
法
改
正
に
よ
り
「
疑
似
外

国
会
社
（
５
）」

の
定
義
が
よ
り
厳
密
と
な
っ
た
た
め
、
こ
れ
を
回
避
す
べ
く
主

図表１　証券会社（協会員）の収入構成

協会員全社 東証会員 東証非会員
1991年３月期 2018年度 1991年３月期 2018年度 1991年３月期 2018年度

会員数（社） 260 259 124 88 136 171
【純業務収益に占める収益構成】
委託手数料 53.9％ 16.4％ 53.2％ 17.5％ 68.2％ 9.6％
引受手数料 4.6％ 5.9％  4.8％  6.8％  0.3％ 0.3％
募集手数料 8.4％ 7.4％  8.7％  7.9％  2.8％ 4.0％
その他手数料 9.8％ 34.4％  9.7％ 34.0％ 12.8％ 36.8％
純金融収益 17.5％ 10.1％ 17.7％ 13.7％ 12.4％ －11.4％
売買損益 5.8％ 23.7％  5.9％ 19.6％  3.6％ 48.2％
その他営業収益 0.0％ 2.1％  0.0％  0.4％  0.0％ 12.5％
【参考：純業務収益の業態別占有率】

100.0％ 100.0％ 95.2％ 85.6％  4.8％ 14.4％
（注）非会員の数値は、協会員の決算数値から東証会員の数値を控除して算出。
（出所）東京証券取引所「会員（総合取引参加者）決算概況」、日本証券業協会「協会員決算概況」よ

り作成。
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図
表
２
　
そ
の
他
手
数
料
の
推
移
と
外
国
証
券
会
社
の
占
有
率
（
東
証
会
員
ベ
ー
ス
）
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）
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』
よ
り
作
成
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要
な
外
国
証
券
会
社
東
京
支
店
は
、
国
内
法
に
基
づ
く
現
地
法
人
に
改
組
し
始
め
た
。
ま
た
新
し
く
日
本
に
参
入
す
る
外
国
業
者
も

ほ
と
ん
ど
現
地
法
人
設
立
の
形
態
を
と
っ
て
い
る
。
こ
の
結
果
、
東
京
支
店
は
次
々
と
国
内
法
人
化
し
、
二
〇
一
九
年
七
月
現
在
、

外
国
証
券
会
社
東
京
支
店
は
一
〇
社
に
激
減
し
て
い
る
。

２　

そ
の
他
手
数
料
の
類
型
別
シ
ェ
ア

　

そ
こ
で
、
二
〇
〇
七
年
以
降
に
つ
い
て
も
、
実
態
を
検
討
す
る
た
め
、
協

会
員
の
株
主
構
成
を
調
査
し
て
、大
株
主
の
属
性
に
基
づ
く
類
型
化
を
行
い
、

「
そ
の
他
手
数
料
」
の
類
型
別
シ
ェ
ア
を
、
二
〇
〇
七
年
三
月
期
と
二
〇
一

七
年
度
に
つ
き
算
出
し
て
み
た
。
二
〇
〇
七
年
三
月
期
の
数
値
は
、
日
本
証

券
業
協
会
の
委
託
調
査
か
ら
再
引
用
し
た
も
の
（
一
部
改
変
）
で
あ
り
、
二

〇
一
七
年
度
に
つ
い
て
は
、
昨
年
よ
り
全
社
公
表
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た

デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
誌（『
業
務
お
よ
び
財
産
の
状
況
に
関
す
る
説
明
書
』）

か
ら
集
計
・
算
出
し
た
（
二
〇
一
八
年
度
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
誌
は
全

社
そ
ろ
っ
て
お
ら
ず
二
〇
一
七
年
度
を
採
用
し
た
）。
そ
れ
を
ま
と
め
た
も

の
が
図
表
３
で
あ
る
。

　

図
表
３
に
よ
る
と
、
二
〇
〇
七
年
三
月
期
に
は
外
国
証
券
会
社
六
一
％
の

シ
ェ
ア
で
あ
っ
た
が
、直
近
二
〇
一
七
年
度
に
は
四
七
％
に
低
下
し
て
い
る
。

そ
れ
で
も
な
お
半
分
近
く
の
シ
ェ
ア
を
占
め
て
い
る
。
こ
れ
に
対
し
、
新
大

図表３　「その他手数料」の業態別シェア

2007年３月期 2017年度

社数 その他手数料
（10億円） 社数 その他手数料

（10億円）
東証会員合計 109 1,200  88 909 
東証非会員合計 194    82 167 236 
【業態別シェア】
国内大手証券会社 　9 32.2％  5 45.1％
外国証券会社  20 61.1％ 21 47.0％
国内その他証券会社  80  6.7％ 62  7.9％

（注１）国内大手証券会社は、2017年度は野村、大和、SMBC日興、三菱UFJ
モルガンスタンレー、みずほの５社。2007年３月期は、その母体となっ
た野村、大和、大和SMBC、日興コーディアル、三菱UFJ、新光、み
ずほ、みずほインベスター、SMBCフレンドの９社。

（注２）2017年度は合併により資料の得られない２社を除く。
（注３）業態別シェアは東証会員業者全体を100％として算出。
（出所）2007年３月期は二上［2018］、2017年度は、各社『業務及び財産の状

況に関する説明書』より集計して算出
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手
五
社
と
呼
ば
れ
る
独
立
系
二
社
（
野
村
、大
和
）
と
メ
ガ
バ
ン
ク
系
三
社
（
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
日
興
、三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
モ
ル
ガ
ン
ス
タ
ン
レ
ー
、

み
ず
ほ
）
の
合
計
は
三
二
％
か
ら
四
五
％
へ
と
上
昇
し
、
外
国
証
券
会
社
と
ほ
ぼ
拮
抗
し
て
い
る
。
そ
れ
以
外
の
国
内
証
券
会
社
の

シ
ェ
ア
は
七
％
か
ら
八
％
へ
と
ほ
ぼ
横
ば
い
で
あ
る
。
な
お
、
こ
の
シ
ェ
ア
は
東
証
会
員
業
者
を
一
〇
〇
と
し
た
も
の
で
、
非
会
員

業
者
だ
け
を
み
る
と
、
金
額
は
三
倍
近
く
と
な
り
、
東
証
会
員
の
１
／
４
以
上
の
金
額
と
な
っ
て
い
る
。

３　
「
そ
の
他
手
数
料
」
の
内
実

　

で
は
、「
そ
の
他
手
数
料
」
の
内
実
は
何
で
あ
ろ
う
か
。
筆
者
は
日
本
証
券
業
協
会
か
ら
の
委
託
調
査
に
お
い
て
、
協
会
員
を
株

主
属
性
、
業
務
特
性
等
の
区
分
基
準
を
使
っ
て
類
型
化
し
、
類
型
別
に
収
入
構
成
を
検
討
し
た
こ
と
が
あ
る
（
６
）。

そ
の
収
入
構
成
の
類

型
間
の
比
較
か
ら
、「
そ
の
他
手
数
料
」
の
内
実
に
つ
い
て
類
推
を
試
み
る
機
会
が
あ
っ
た
。

　

今
回
、
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
誌
の
全
社
開
示
に
よ
っ
て
、「
そ
の
他
手
数
料
」
を
生
ん
で
い
る
業
務
内
容
に
つ
い
て
具
体
的
な

記
述
が
散
見
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
以
下
、
そ
れ
ら
に
つ
い
て
整
理
し
た
も
の
を
列
記
し
よ
う
。

﹇
移
転
価
格 -transfer price- 

手
数
料
﹈

　

外
国
証
券
会
社
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
誌
に
特
に
多
い
記
述
で
あ
る
が
、
親
会
社
あ
る
い
は
関
連
会
社
か
ら
の
「
移
転
価
格
税

制
に
基
づ
く
損
益
配
分
」
な
い
し
は
「
移
転
価
格
手
数
料
」、「
海
外
セ
ー
ル
ス
・
ク
レ
ジ
ッ
ト
」
と
い
っ
た
記
述
が
み
ら
れ
た
。
推

量
す
る
に
、
日
本
の
機
関
投
資
家
へ
の
外
債
等
の
販
売
、
日
本
企
業
の
社
債
・
株
式
の
グ
ロ
ー
バ
ル
・
オ
フ
ァ
リ
ン
グ
な
ど
、
国
際

間
に
ま
た
が
る
セ
ー
ル
ス
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
、
引
受
・
募
集
業
務
等
に
お
い
て
、
親
会
社
・
関
連
会
社
が
取
得
し
た
委
託
・
引
受
・

募
集
手
数
料
や
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
の
一
部
を
、貢
献
度
に
応
じ
て
日
本
拠
点
が
受
け
取
る
手
数
料
を
指
し
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。

こ
れ
は
、
顧
客
等
の
独
立
し
た
相
手
か
ら
受
け
取
る
手
数
料
で
は
な
く
、
グ
ル
ー
プ
会
社
か
ら
受
け
取
る
た
め
、
委
託
・
引
受
・
募



（6）

集
の
各
手
数
料
で
は
な
く
「
そ
の
他
手
数
料
」
に
計
上
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

　

グ
ル
ー
プ
間
で
の
国
際
間
取
引
は
、
外
国
証
券
会
社
だ
け
で
は
な
く
、
国
内
大
手
証
券
に
つ
い
て
も
み
ら
れ
る
が
、
異
次
元
金
融

緩
和
政
策
と
呼
ば
れ
る
異
常
な
低
金
利
政
策
が
行
わ
れ
た
影
響
か
ら
、地
方
金
融
機
関
を
は
じ
め
国
内
機
関
投
資
家
が
海
外
の
外
債
・

私
募
フ
ァ
ン
ド
・
仕
組
み
債
と
い
っ
た
金
融
商
品
へ
の
投
資
が
多
か
っ
た
。
外
国
証
券
会
社
は
、
余
資
を
抱
え
て
運
用
難
に
陥
っ
て

い
る
国
内
機
関
投
資
家
に
こ
う
し
た
金
融
商
品
を
売
り
込
ん
で
き
た
。
そ
れ
が
「
移
転
価
格
手
数
料
」
が
特
に
外
国
証
券
会
社
に
多

い
理
由
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。

﹇
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
﹈

　

国
内
大
手
証
券
や
大
手
外
国
投
資
銀
行
の
日
本
拠
点
で
は
、
Ｍ
＆
Ａ
に
関
連
し
た
助
言
・
仲
介
手
数
料
を
「
そ
の
他
手
数
料
」
と

し
て
計
上
し
た
と
い
う
記
述
が
多
い
。
他
の
事
業
者
の
事
業
譲
渡
・
合
併
・
会
社
分
割
・
株
式
交
換
・
株
式
移
転
に
関
す
る
相
談
ま

た
は
こ
れ
に
関
連
す
る
仲
介
は
、「
付
随
業
務
」
に
位
置
付
け
ら
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
本
業
で
あ
る
「
引
受
業
務
」
が
顧
客
企
業
へ

の
助
言
を
含
む
こ
と
か
ら
必
然
的
に
派
生
す
る
も
の
で
あ
っ
て
、
近
年
、
Ｍ
＆
Ａ
の
件
数
が
増
加
す
る
傾
向
に
あ
る
た
め
、
こ
れ
に

関
連
す
る
手
数
料
収
入
も
増
え
て
き
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

日
本
企
業
の
関
連
す
る
Ｍ
＆
Ａ
は
、
国
内
企
業
同
士
だ
け
で
は
な
く
日
本
企
業
に
よ
る
海
外
企
業
の
買
収
（
Ｉ
Ｎ
│
Ｏ
Ｕ
Ｔ
）
や

海
外
企
業
に
よ
る
日
本
企
業
の
買
収
（
Ｏ
Ｕ
Ｔ
│
Ｉ
Ｎ
）
が
増
え
て
い
る
。
日
本
企
業
の
関
連
す
る
Ｍ
＆
Ａ
の
件
数
は
案
件
ベ
ー
ス

で
二
〇
〇
六
年
に
ピ
ー
ク
を
迎
え
た
後
、
二
年
後
の
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
も
あ
っ
て
、
減
少
傾
向
に
陥
り
、
二
〇
一
一
年
に
ボ
ト
ム

を
打
っ
た
後
は
、
再
び
増
加
傾
向
に
あ
る
。
Ｍ
＆
Ａ
の
報
酬
形
態
は
様
々
で
あ
る
が
、
報
酬
の
支
払
い
は
案
件
の
約
定
時
点
に
比
べ

や
や
後
ず
れ
す
る
こ
と
を
勘
案
す
る
と
、
Ｍ
＆
Ａ
件
数
の
推
移
は
、
図
表
１
の
「
そ
の
他
手
数
料
」
の
推
移
と
ほ
ぼ
パ
ラ
レ
ル
で
あ

る
こ
と
が
わ
か
る
。
つ
ま
り
、「
そ
の
他
手
数
料
」
の
か
な
り
の
部
分
が
Ｍ
＆
Ａ
関
連
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
手
数
料
に
よ
っ
て
占
め
ら
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れ
て
い
る
と
推
測
で
き
る
。
ま
た
大
型
案
件
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
大
手
外
国
投
資
銀
行
や
国
内
大
手
証
券
会
社
が
ラ
ン
ク
イ
ン
さ
れ

て
い
る
の
も
傍
証
と
な
ろ
う
。

﹇
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
﹈

　

二
〇
一
七
年
度
の
「
そ
の
他
手
数
料
」
で
は
東
証
非
会
員
業
者
に
よ
る
部
分
が
増
加
し
て
い
る
が
、
こ
れ
は
資
産
運
用
業
者
が
第

一
種
金
融
商
品
取
引
業
の
登
録
を
得
て
協
会
に
加
入
し
た
こ
と
に
よ
る
部
分
が
大
き
い
。
投
信
の
運
用
で
は
「
委
託
者
報
酬
」、
年

金
運
用
で
は
「
運
用
受
託
報
酬
」
が
取
得
さ
れ
る
が
、
こ
れ
ら
は
証
券
業
の
統
一
経
理
基
準
で
は
「
そ
の
他
手
数
料
」
に
計
上
さ
れ

る
。
国
内
大
手
証
券
や
東
証
会
員
の
準
大
手
・
中
堅
業
者
の
一
部
で
は
、
投
資
運
用
業
の
登
録
を
す
ま
せ
、
ラ
ッ
プ
口
座
の
受
注
獲

得
に
注
力
し
て
い
る
が
、
こ
れ
に
か
か
る
投
資
一
任
受
任
料
も
「
そ
の
他
手
数
料
」
に
計
上
さ
れ
る
。

﹇
投
信
の
信
託
報
酬
﹈

　

国
内
の
証
券
会
社
の
多
く
が
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
誌
で
言
及
す
る
項
目
と
し
て
「
投
信
残
高
に
か
か
る
信
託
報
酬
」
が
あ
げ
ら

れ
る
。
運
用
会
社
に
代
わ
っ
て
行
う
「
投
信
の
収
益
金
・
償
還
金
・
解
約
金
の
支
払
い
に
か
か
る
業
務
の
代
理
」
は
投
信
の
募
集
に

付
随
す
る
業
務
で
あ
る
。
本
来
、
運
用
会
社
が
行
う
べ
き
業
務
を
代
行
し
て
い
る
た
め
、
運
用
会
社
の
取
得
す
る
信
託
報
酬
の
一
部

を
取
得
し
て
い
る
。
こ
の
信
託
報
酬
に
は
、
償
還
金
な
ど
の
代
行
支
払
い
だ
け
で
は
な
く
運
用
報
告
書
の
発
送
コ
ス
ト
の
代
価
も
含

ま
れ
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。

﹇
そ
の
ほ
か
﹈

　

東
証
非
会
員
業
者
の
中
に
は
Ｆ
Ｘ
（
外
為
証
拠
金
取
引
）
専
業
者
が
多
く
含
ま
れ
て
い
る
が
、
こ
れ
ら
の
業
者
が
東
京
金
融
取
引

所
に
お
い
て
受
注
・
執
行
す
る
「
く
り
っ
く
３
６
５
」
に
か
か
る
手
数
料
や
店
頭
Ｆ
Ｘ
に
お
い
て
カ
バ
ー
先
と
の
支
払
手
数
料
と
の

差
額
を
「
そ
の
他
手
数
料
」
に
計
上
し
て
い
る
記
述
が
見
受
け
ら
れ
る
。
東
証
非
会
員
の
Ｆ
Ｘ
専
業
者
の
み
な
ら
ず
Ｆ
Ｘ
の
受
注
・
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執
行
の
シ
ェ
ア
は
「
ネ
ッ
ト
証
券
」
が
高
く
な
っ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
れ
ら
Ｆ
Ｘ
に
か
か
る
上
記
の
手
数
料
も
、「
そ
の
他

手
数
料
」
に
計
上
さ
れ
て
い
る
。

４　

お
わ
り
に

　

近
年
、
証
券
業
者
の
最
大
の
収
益
源
と
な
っ
て
い
る
「
そ
の
他
手
数
料
」
の
内
実
に
つ
い
て
、
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
誌
を
頼
り

に
推
測
し
て
み
た
。
し
か
し
、「
有
価
証
券
業
の
統
一
経
理
基
準
」
で
は
、
基
本
的
な
証
券
業
務
の
対
価
以
外
の
大
部
分
を
「
そ
の

他
手
数
料
」
や
「
そ
の
他
業
務
収
益
」
と
し
て
計
上
し
、
そ
の
細
目
に
つ
い
て
開
示
す
る
義
務
を
課
し
て
い
な
い
た
め
、
具
体
的
な

内
容
は
不
明
で
あ
る
。

　

し
か
し
、「
そ
の
他
手
数
料
」
が
こ
れ
だ
け
ウ
ェ
イ
ト
を
高
め
て
く
る
と
、そ
の
内
容
を
理
解
で
き
る
よ
う
に
し
て
お
か
な
け
れ
ば
、

透
明
性
向
上
と
い
う
「
開
示
」
の
意
義
が
損
な
わ
れ
る
だ
ろ
う
。
個
社
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
誌
を
み
て
も
、「
そ
の
他
手
数
料
」

と
し
て
計
上
さ
れ
る
収
益
の
う
ち
で
、
比
較
的
、
共
通
性
が
あ
る
も
の
が
散
見
さ
れ
、
こ
れ
ら
は
小
項
目
と
し
て
括
る
こ
と
が
で
き

る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

　

た
と
え
ば
、
す
で
に
触
れ
た
よ
う
に
「
移
転
価
格
手
数
料
」、「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
手
数
料
」、「
イ
ン
ベ
ス
ト
メ

ン
ト
・
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
手
数
料
」、「
投
信
の
代
行
手
数
料
」
な
ど
は
か
な
り
の
金
額
に
な
っ
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
、
こ
れ
ら
を

「
そ
の
他
手
数
料
」
の
下
に
小
項
目
と
し
て
開
示
す
る
こ
と
も
検
討
す
べ
き
だ
ろ
う
。

注（
１
）　

証
券
会
社
の
事
業
年
度
は
、
法
改
正
（
二
〇
一
四
年
五
月
）
に
よ
り
二
〇
一
四
年
四
月
以
降
、
三
月
期
決
算
の
義
務
づ
け
が
撤
廃
、
表
記
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も
「
三
月
期
」
か
ら
「
年
度
」
に
変
更
さ
れ
た
。
ち
な
み
に
、「
二
〇
一
八
年
度
」
は
従
来
の
表
記
で
は
「
二
〇
一
九
年
三
月
期
」
に
相

当
す
る
。
な
お
、
大
半
が
三
月
期
決
算
で
あ
る
が
、
一
二
月
期
決
算
、
一
一
月
期
決
算
も
散
見
さ
れ
る
。

（
２
）　

証
券
取
引
所
の
株
式
会
社
化
に
伴
い
、会
員
権
は
「
株
主
権
」
と
「
取
引
参
加
権
」
に
分
か
れ
た
の
で
、二
〇
一
八
年
度
に
つ
い
て
は
「
取

引
参
加
者
」
と
す
べ
き
だ
が
、「
会
員
」
の
名
称
を
使
わ
れ
る
こ
と
が
多
い
の
で
、
そ
の
ま
ま
に
し
た
。
な
お
、
こ
こ
で
の
「
東
証
会
員
」

と
は
東
証
の
「
総
合
取
引
参
加
者
」
を
指
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
東
証
で
も
先
物
取
引
単
独
の
参
加
者
や
東
証
以
外
の
取
引
所
会
員

（
地
方
証
券
取
引
所
単
独
会
員
等
）
は
「
非
会
員
」
の
中
に
含
め
て
い
る
。

（
３
）　

手
数
料
の
形
態
を
と
ら
な
い
収
益
は
「
そ
の
他
業
務
収
益
」
と
し
て
計
上
さ
れ
る
。
そ
の
ウ
ェ
イ
ト
は
、
二
〇
一
八
年
度
二
・
一
％
、
非

会
員
で
は
一
二
・
五
％
と
な
っ
て
い
る
。

（
４
）　

か
つ
て
は
月
刊
誌
『
証
券
』
に
七
月
前
後
に
掲
載
さ
れ
て
い
た
が
、現
在
は
日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
で
公
表
し
て
い
る
。

（
５
）　
「
疑
似
外
国
会
社
」
と
は
、
設
立
根
拠
を
外
国
法
に
置
く
が
、
実
質
的
に
は
日
本
で
の
業
務
が
主
で
あ
る
会
社
を
指
す
。
二
〇
〇
六
年
の

会
社
法
改
正
に
よ
り
、
日
本
で
の
業
務
が
継
続
で
き
な
い
（
会
社
法
第
八
二
一
条
一
項
）
と
い
う
リ
ス
ク
が
生
じ
た
こ
と
が
背
景
に
挙
げ

ら
れ
る
。
も
っ
と
も
、
従
来
か
ら
の
経
緯
に
鑑
み
て
「
支
店
形
態
」
で
の
業
務
を
直
ち
に
継
続
で
き
な
く
な
る
わ
け
で
は
な
い
よ
う
で
あ

る
。

（
６
）　

二
上
「
証
券
会
社
経
営
の
時
系
列
的
分
析
」
二
〇
一
八
年
一
月
（
日
本
証
券
業
協
会
委
託
調
査
、http://w

w
w
.jsri.or.jp/publish/

other/pdf/009a.pdf

）

（
に
か
み　

き
よ
し
・
主
席
研
究
員
）


