
56―　　―

証券レビュー　第56巻第７号

わ
が
国
証
券
会
社
経
営
の
類
型
化
に
つ
い
て

二　

上　

季
代
司

は
じ
め
に

　

た
だ
い
ま
御
紹
介
に
あ
ず
か
り
ま
し
た
大
阪
研
究
所
長

の
二
上
で
ご
ざ
い
ま
す
。

　

本
日
は
、「
わ
が
国
証
券
会
社
経
営
の
類
型
化
に
つ
い

て
」
と
い
う
テ
ー
マ
で
一
時
間
ほ
ど
御
説
明
さ
せ
て
い
た

だ
き
ま
し
て
、
残
っ
た
時
間
で
、
御
質
問
な
り
御
疑
問
な

り
に
お
答
え
し
て
い
き
た
い
と
思
っ
て
お
り
ま
す
。
ど
う

ぞ
よ
ろ
し
く
お
願
い
い
た
し
ま
す
。

　

本
日
の
テ
ー
マ
に
つ
い
て
は
、
御
紹
介
に
あ
り
ま
し
た

よ
う
に
、
日
本
証
券
業
協
会
の
御
依
頼
を
受
け
て
行
っ
た

研
究
結
果
に
つ
い
て
の
御
報
告
に
基
づ
く
も
の
で
し
て
、

最
初
に
、
今
回
の
御
報
告
の
目
的
、
趣
旨
に
つ
い
て
申
し

上
げ
た
い
と
思
い
ま
す
。
皆
様
の
お
手
元
に
パ
ワ
ー
ポ
イ

ン
ト
の
レ
ジ
ュ
メ
と
資
料
が
配
付
さ
れ
て
い
る
か
と
思
い

ま
す
け
れ
ど
も
、
パ
ワ
ー
ポ
イ
ン
ト
の
2
ペ
ー
ジ
を
ご
ら

ん
い
た
だ
き
ま
す
と
、「
本
稿
の
目
的
」
が
ご
ざ
い
ま
す
。

一
、
本
稿
の
目
的

　

日
本
証
券
業
協
会
の
会
員
で
あ
る
証
券
会
社
の
収
入
構
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成
を
見
ま
す
と
、
近
年
の
傾
向
と
し
て
「
そ
の
他
手
数

料
」
と
い
う
項
目
の
ウ
ェ
イ
ト
が
非
常
に
高
ま
っ
て
お
り

ま
す
。
旧
来
、
伝
統
的
な
証
券
業
務
で
あ
り
ま
す
ブ
ロ
ー

カ
ー
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
、
ア
ン
ダ
ー
ラ
イ
タ
ー
、
デ
ィ
ス
ト

リ
ビ
ュ
ー
タ
ー
、
こ
れ
ら
四
つ
の
基
本
的
な
証
券
業
務

は
、
業
務
収
入
と
し
て
、
委
託
手
数
料
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン

グ
損
益
、
引
受
手
数
料
、
募
集
手
数
料
を
そ
れ
ぞ
れ
生
み

出
し
て
お
り
ま
す
け
れ
ど
も
、
そ
れ
ら
に
該
当
し
な
い

「
そ
の
他
手
数
料
」
と
い
う
項
目
が
非
常
に
大
き
く
な
っ

て
き
て
い
る
、
こ
れ
を
ど
の
よ
う
に
解
釈
す
れ
ば
よ
い
の

か
と
い
う
こ
と
が
そ
も
そ
も
の
問
題
意
識
で
あ
り
ま
す
。

　
「
そ
の
他
手
数
料
」
と
い
う
項
目
は
、
何
か
積
極
的
に

定
義
づ
け
ら
れ
た
収
入
項
目
で
は
ご
ざ
い
ま
せ
ん
。
そ
の

名
の
と
お
り
、「
そ
れ
以
外
の
も
の
」
と
い
う
ニ
ュ
ア
ン

ス
で
す
。
し
た
が
っ
て
、
こ
れ
ま
で
伝
統
的
な
証
券
商
品

で
あ
り
ま
し
た
株
式
や
債
券
、
受
益
証
券
を
対
象
と
し
て

得
ら
れ
た
委
託
手
数
料
、
引
受
手
数
料
、
募
集
手
数
料
に

は
入
ら
な
い
手
数
料
を
全
て
含
ん
で
お
り
ま
す
。

　

資
料
の
表
１
－
１
を
ご
ら
ん
く
だ
さ
い
。
業
務
と
収
入

項
目
と
の
対
応
関
係
を
マ
ト
リ
ッ
ク
ス
と
し
て
ま
と
め
て

お
り
ま
し
て
、
中
ほ
ど
の
「
そ
の
他
手
数
料
」
は
、
例
え

ば
、
Ｆ
Ｘ
、
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
、
証
券
化
商
品
及
び
各

種
フ
ァ
ン
ド
、
ま
た
投
資
信
託
の
代
行
手
数
料
や
Ｍ
＆
Ａ

の
助
言
、
仲
介
業
務
、
あ
る
い
は
レ
ポ
仲
介
、
投
資
助

言
、
投
資
運
用
業
―
―
一
任
契
約
の
ラ
ッ
プ
口
座
な
ど
も

投
資
助
言
、
投
資
運
用
業
に
入
る
か
と
思
い
ま
す
け
れ
ど

も
―
―
な
ど
、
非
常
に
多
様
な
収
入
源
を
含
ん
で
お
り
ま

す
。

　

そ
れ
か
ら
、
手
数
料
の
形
態
を
と
ら
な
い
も
の
は
「
そ

の
他
営
業
収
益
」
と
し
て
計
上
す
る
こ
と
に
な
っ
て
お
り

ま
す
。
こ
れ
ら
の
「
そ
の
他
手
数
料
」「
そ
の
他
営
業
収

益
」
は
ど
う
い
っ
た
業
務
か
ら
得
ら
れ
る
の
か
と
申
し
ま

す
と
、
口
座
管
理
手
数
料
な
ど
、
証
券
プ
ロ
パ
ー
の
業
務

か
ら
の
収
入
も
確
か
に
あ
る
と
思
い
ま
す
け
れ
ど
も
、
そ
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の
ほ
か
に
、
付
随
業
務
や
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
、
あ

る
い
は
投
資
助
言
、
投
資
運
用
業
と
い
っ
た
他
業
の
業
登

録
を
し
な
け
れ
ば
い
け
な
い
業
務
か
ら
の
収
入
も
入
っ
て

お
り
ま
す
。

　

そ
う
い
う
こ
と
を
念
頭
に
置
い
て
考
え
ま
す
と
、
こ
う

し
た
収
入
項
目
が
ふ
え
て
い
る
こ
と
に
つ
い
て
、
幾
つ
か

の
事
情
が
重
な
っ
て
い
る
よ
う
に
思
い
ま
す
。

　

第
一
の
事
情
は
、
外
観
上
の
こ
と
で
、
中
身
は
余
り
変

わ
っ
て
い
な
い
と
い
う
こ
と
で
あ
り
ま
す
。
こ
れ
ま
で

は
、
い
わ
ゆ
る
伝
統
的
な
証
券
会
社
だ
け
し
か
日
本
証
券

業
協
会
に
入
っ
て
お
り
ま
せ
ん
で
し
た
け
れ
ど
も
、
最
近

は
、
投
資
顧
問
業
者
や
投
資
信
託
の
委
託
業
者
、
あ
る
い

は
Ｆ
Ｘ
や
フ
ァ
ン
ド
の
組
成
業
者
と
い
っ
た
第
二
種
金
融

商
品
取
引
業
者
も
、
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
の
業
登
録

を
し
て
日
本
証
券
業
協
会
に
入
っ
て
き
て
い
ま
す
。
そ
う

し
ま
す
と
、
そ
う
い
っ
た
業
者
の
業
務
収
入
が
カ
ウ
ン
ト

さ
れ
ま
す
の
で
、
外
観
上
、「
そ
の
他
手
数
料
」
が
ふ
え

た
よ
う
に
見
え
る
と
い
う
の
が
第
一
の
事
情
と
し
て
考
え

ら
れ
る
と
思
い
ま
す
。

　

第
二
の
事
情
と
い
た
し
ま
し
て
、
伝
統
的
な
証
券
会
社

の
業
務
内
容
の
転
換
も
進
ん
で
い
る
と
い
う
こ
と
が
挙
げ

ら
れ
ま
す
。
近
年
、
投
資
信
託
の
代
行
手
数
料
が
ふ
え
て

き
て
い
る
と
い
う
こ
と
に
加
え
ま
し
て
、
大
手
の
証
券
会

社
を
中
心
に
、
Ｍ
＆
Ａ
の
仲
介
と
い
っ
た
付
随
業
務
の
規

模
が
大
き
く
な
っ
て
き
て
い
ま
す
。
そ
れ
か
ら
、
第
二
種

金
融
商
品
取
引
業
の
業
登
録
を
し
て
Ｆ
Ｘ
の
取
り
扱
い
を

し
て
い
ま
す
。
ま
た
、
投
資
助
言
や
投
資
運
用
業
の
業
登

録
を
し
て
ラ
ッ
プ
口
座
の
取
り
扱
い
を
し
て
い
る
と
い
っ

た
よ
う
に
業
務
の
多
様
化
が
進
ん
で
お
り
ま
し
て
、
こ
の

こ
と
が
「
そ
の
他
手
数
料
」
の
ウ
ェ
イ
ト
を
高
め
て
い
る

事
情
の
一
つ
と
し
て
挙
げ
ら
れ
る
と
思
い
ま
す
。

　

第
三
番
目
に
、
こ
れ
ま
で
と
異
な
っ
た
新
し
い
ビ
ジ
ネ

ス
が
生
ま
れ
て
い
る
と
い
う
事
情
も
あ
る
か
と
思
い
ま

す
。
例
え
ば
、
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
で
あ
る
と
か
レ
ポ
取
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引
（
証
券
貸
借
）、
そ
れ
か
ら
、
証
券
化
や
フ
ァ
ン
ド
ビ

ジ
ネ
ス
と
い
っ
た
よ
う
な
業
務
が
こ
こ
二
〇
年
ぐ
ら
い
、

い
わ
ゆ
る
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
以
来
、
法
制
度
の
整
備
に
伴

い
拡
大
し
て
き
た
こ
と
、
ま
た
、
先
ほ
ど
申
し
ま
し
た

ラ
ッ
プ
口
座
な
ど
も
新
し
い
サ
ー
ビ
ス
だ
と
思
い
ま
す

が
、
こ
う
い
っ
た
も
の
が
ふ
え
て
き
て
い
る
と
い
う
の
が

三
つ
目
の
事
情
と
し
て
考
え
ら
れ
る
と
思
い
ま
す
。

　

第
四
番
目
に
、
ノ
イ
ズ
で
す
。
例
え
ば
「
顧
客
斡
旋
手

数
料
」
と
い
っ
た
よ
う
な
収
入
項
目
が
あ
る
や
に
聞
い
て

お
り
ま
す
。
そ
の
会
社
に
確
か
め
た
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ

ん
け
れ
ど
も
、
そ
う
い
っ
た
収
入
項
目
が
あ
る
と
し
た

ら
、
何
か
積
極
的
な
ビ
ジ
ネ
ス
を
し
て
い
る
と
い
う
こ
と

が
言
え
る
か
ど
う
か
、
疑
問
で
あ
り
ま
す
。
こ
の
よ
う
な

収
入
も
そ
こ
に
含
ま
れ
て
い
る
と
す
れ
ば
、
見
た
目
上
、

「
そ
の
他
手
数
料
」
が
か
さ
上
げ
さ
れ
て
い
る
可
能
性
も

あ
る
か
と
思
い
ま
す
。

　

以
上
が
、「
そ
の
他
手
数
料
」
が
ふ
え
て
い
る
背
景
事

情
を
収
入
面
か
ら
推
測
し
た
も
の
で
す
け
れ
ど
も
、
第
五

の
事
情
と
し
て
、
取
引
の
状
況
か
ら
見
ま
し
て
も
、
証
券

業
務
プ
ロ
パ
ー
に
お
い
て
新
し
い
動
向
が
見
ら
れ
る
と
思

い
ま
す
。
例
え
ば
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
に
お
き
ま
し
て

も
、
市
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
や
海
外
株
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
な
ど
、
商

品
種
類
の
多
様
化
が
進
ん
で
お
り
ま
す
。
ま
た
、
ネ
ッ
ト

証
券
の
台
頭
と
そ
の
シ
ェ
ア
の
拡
大
、
あ
る
い
は
Ｐ
Ｔ
Ｓ

の
出
現
と
い
っ
た
よ
う
に
、
同
じ
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
に
お

き
ま
し
て
も
、
異
な
っ
た
業
務
形
態
の
も
の
が
あ
ら
わ
れ

て
き
て
、
従
来
の
業
務
形
態
の
収
益
性
が
低
下
し
て
き
て

い
る
傾
向
に
あ
り
ま
す
。

　

し
た
が
っ
て
、
私
た
ち
に
突
き
つ
け
ら
れ
て
い
る
問
題

は
、
証
券
業
界
全
体
と
し
て
、
ビ
ジ
ネ
ス
の
潮
流
が
ど
う

い
う
方
向
を
向
い
て
い
る
の
か
に
つ
い
て
、
も
う
少
し
考

え
る
べ
き
で
は
な
い
か
と
い
う
こ
と
だ
と
思
い
ま
す
。

　

こ
の
観
点
か
ら
見
ま
す
と
、
今
挙
げ
た
五
つ
の
事
情
に

は
異
な
っ
た
イ
ン
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
が
含
ま
れ
て
い
る
よ
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う
に
思
い
ま
す
。

　

第
一
の
事
情
は
外
観
上
の
こ
と
で
す
の
で
、
大
し
て
重

要
な
意
味
を
持
っ
て
い
る
と
は
思
い
ま
せ
ん
。
も
ち
ろ

ん
、
他
の
業
態
の
業
者
が
わ
ざ
わ
ざ
第
一
種
金
融
商
品
取

引
業
の
登
録
を
得
て
日
本
証
券
業
協
会
に
入
っ
て
き
て
い

る
わ
け
で
す
か
ら
、
何
か
新
し
い
ビ
ジ
ネ
ス
を
や
ろ
う
と

考
え
て
お
ら
れ
る
の
だ
と
思
い
ま
す
。
た
だ
、
こ
れ
は
、

土
俵
の
外
に
い
た
人
た
ち
が
土
俵
の
中
に
入
っ
て
き
た
結

果
、
数
字
が
変
わ
っ
た
と
い
う
こ
と
を
意
味
し
て
お
り
ま

す
の
で
、
決
し
て
無
視
し
て
い
い
と
は
思
い
ま
せ
ん
け
れ

ど
も
、
当
面
、
重
要
度
は
低
い
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま

す
。
同
じ
く
、
第
四
の
事
情
と
し
て
挙
げ
た
ノ
イ
ズ
も
、

そ
ん
な
に
考
え
る
必
要
は
な
い
。

　

問
題
は
、
第
二
、
第
三
、
第
五
の
事
情
で
す
。

　

ま
ず
、
第
二
の
事
情
で
す
が
、
こ
れ
は
、
既
存
の
証
券

会
社
が
従
来
の
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
を
縮
小
さ
せ
て
、
付
随
業

務
や
投
資
助
言
、
投
資
運
用
業
に
経
営
資
源
を
シ
フ
ト
し

て
い
る
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
の
で
、
証
券
業
界
の
ビ

ジ
ネ
ス
構
造
が
再
構
築
さ
れ
つ
つ
あ
る
と
い
う
こ
と
を
意

味
す
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。

　

第
三
の
事
情
は
、
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
の
フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
が

拡
大
し
て
い
る
、
ビ
ジ
ネ
ス
チ
ャ
ン
ス
が
ふ
え
て
い
る
と

い
う
こ
と
を
意
味
し
ま
す
の
で
、
こ
れ
も
非
常
に
重
要
な

論
点
だ
と
思
い
ま
す
。

　

そ
し
て
最
後
に
、
第
五
の
事
情
で
す
け
れ
ど
も
、
こ
れ

は
同
じ
業
務
が
異
な
っ
た
形
態
で
行
わ
れ
て
い
る
。
例
え

ば
、
対
面
営
業
か
ら
ネ
ッ
ト
の
非
対
面
営
業
へ
、
そ
れ
か

ら
、
取
引
所
市
場
へ
の
取
り
次
ぎ
の
執
行
か
ら
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の

よ
う
な
取
り
次
ぎ
で
は
な
い
仲
介
に
よ
る
執
行
に
置
き
か

わ
っ
て
き
て
い
る
と
す
れ
ば
、
業
務
形
態
の
変
化
が
進
行

し
て
い
る
と
い
う
こ
と
を
意
味
し
て
お
り
ま
す
の
で
、
非

常
に
重
要
な
論
点
だ
と
思
い
ま
す
。
こ
れ
は
往
々
に
し
て

料
率
の
低
下
を
伴
っ
て
い
ま
す
の
で
、
非
常
に
深
刻
な
変

化
で
も
あ
る
と
思
い
ま
す
。



61―　　―

わが国証券会社経営の類型化について
　

こ
の
よ
う
に
、
五
つ
の
事
情
の
う
ち
、
注
視
し
な
け
れ

ば
い
け
な
い
の
は
、
第
二
と
第
三
と
第
五
の
事
情
だ
と
私

は
思
い
ま
す
け
れ
ど
も
、
今
後
の
証
券
業
界
の
ビ
ジ
ネ
ス

が
ど
う
い
っ
た
方
向
性
を
持
っ
て
い
る
の
か
と
い
う
問
題

に
つ
き
ま
し
て
は
、
こ
の
三
つ
の
事
情
に
つ
い
て
、
そ
れ

が
ど
の
程
度
ま
で
進
行
し
て
い
る
の
か
、
あ
る
い
は
、
ど

こ
ま
で
進
行
し
よ
う
と
し
て
い
る
の
か
と
い
う
こ
と
を
模

索
す
る
必
要
が
あ
る
か
と
思
い
ま
す
。
た
だ
、
今
申
し
上

げ
ま
し
た
問
題
を
も
っ
と
具
体
的
に
検
討
す
る
た
め
に

は
、
時
系
列
的
な
分
析
に
よ
っ
て
ト
レ
ン
ド
を
見
る
こ
と

が
必
要
な
の
で
す
け
れ
ど
も
、
今
回
の
報
告
は
そ
こ
ま
で

行
っ
て
お
り
ま
せ
ん
。
二
〇
一
四
年
度
一
年
間
の
決
算
資

料
を
材
料
に
分
析
し
た
結
果
を
暫
定
的
に
ま
と
め
た
も
の

で
す
の
で
、
そ
う
い
う
意
味
で
は
中
間
報
告
だ
と
思
っ
て

聞
い
て
い
た
だ
け
れ
ば
と
思
い
ま
す
。

　

少
し
長
く
な
り
ま
し
た
が
、
今
回
の
報
告
の
目
的
、
趣

旨
は
こ
れ
で
御
理
解
い
た
だ
け
た
か
と
思
い
ま
す
の
で
、

次
に
、
パ
ワ
ー
ポ
イ
ン
ト
の
３
ペ
ー
ジ
を
ご
ら
ん
く
だ
さ

い
。
こ
の
目
的
を
追
求
す
る
上
で
今
回
私
ど
も
が
用
い
ま

し
た
検
討
方
法
に
つ
い
て
で
す
。

二
、
検
討
方
法

　

日
本
証
券
業
協
会
の
会
員
を
類
型
化
し
、
そ
の
類
型
ご

と
に
特
徴
を
ピ
ッ
ク
ア
ッ
プ
し
ま
し
た
。
類
型
化
の
分
類

基
準
は
四
つ
で
す
。
ま
ず
、「
業
務
特
性
」
を
最
も
重
視

し
ま
し
た
。
二
番
目
に
、「
株
主
構
成
」
も
重
視
し
ま
し

た
。
ビ
ジ
ネ
ス
の
経
営
戦
略
を
決
定
す
る
の
は
も
ち
ろ
ん

経
営
者
で
ご
ざ
い
ま
す
け
れ
ど
も
、
経
営
者
の
経
営
方
針

と
い
う
の
は
、
最
終
的
に
は
支
配
株
主
に
よ
っ
て
左
右
さ

れ
ま
す
の
で
、
株
主
構
成
か
ら
見
た
分
類
も
あ
わ
せ
て
行

い
ま
し
た
。
そ
れ
か
ら
「
規
模
別
」
の
基
準
、
そ
し
て

「
地
域
別
」
の
基
準
を
考
慮
し
ま
し
た
。
従
来
、
我
が
国

の
証
券
業
界
は
規
模
格
差
が
大
き
い
こ
と
と
、
他
方
で
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は
、
各
地
方
に
多
数
の
小
規
模
業
者
が
散
在
し
て
お
り
ま

す
の
で
、
規
模
別
基
準
と
地
域
別
基
準
も
あ
わ
せ
て
考
慮

し
て
分
類
し
た
と
い
う
こ
と
で
ご
ざ
い
ま
す
。

　

で
は
、
類
型
化
の
結
果
と
し
て
ど
の
よ
う
な
こ
と
が
得

ら
れ
た
の
か
、
パ
ワ
ー
ポ
イ
ン
ト
の
４
ペ
ー
ジ
に
ま
と
め

て
お
り
ま
す
。
資
料
は
表
１
－
１
と
表
１
－
２
で
す
。

三
、
類
型
化
の
結
果

　

資
料
の
表
１
－
２
を
ご
ら
ん
く
だ
さ
い
。
会
員
数
は
、

二
〇
一
五
年
三
月
末
現
在
で
二
五
一
社
を
数
え
て
お
り
ま

す
。

（
業
務
特
性
か
ら
の
類
型
化
）

　

こ
れ
を
個
社
別
の
収
入
構
成
か
ら
判
断
し
て
、
伝
統
的

証
券
ビ
ジ
ネ
ス
を
主
体
と
す
る
業
者
一
六
一
社
と
、
非
伝

統
的
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
を
主
体
と
す
る
業
者
九
〇
社
に
区
分

し
て
お
り
ま
す
。
後
者
を
ど
の
よ
う
に
分
類
し
た
の
か
と

申
し
ま
す
と
、
一
任
運
用
や
投
資
信
託
、
運
用
業
と
い
っ

た
業
務
を
主
体
に
し
て
い
る
業
者
、
こ
れ
が
ま
ず
一
つ
。

二
つ
目
に
、
フ
ァ
ン
ド
の
組
成
や
募
集
・
勧
誘
と
い
っ
た

こ
と
を
主
体
に
し
て
い
る
業
者
も
看
取
さ
れ
ま
し
た
。
そ

れ
か
ら
、
不
動
産
あ
る
い
は
金
融
債
権
、
リ
ー
ス
債
権
の

証
券
化
を
主
に
や
っ
て
い
る
業
者
が
ご
ざ
い
ま
し
た
。
ま

た
、
今
ま
で
な
か
っ
た
業
務
形
態
の
種
類
と
し
て
ネ
ッ
ト

証
券
。
さ
ら
に
は
Ｆ
Ｘ
の
専
業
業
者
、
そ
れ
か
ら
Ｐ
Ｔ
Ｓ

の
専
業
業
者
（
株
式
Ｐ
Ｔ
Ｓ
お
よ
び
債
券
Ｐ
Ｔ
Ｓ
あ
わ
せ

て
）
も
ご
ざ
い
ま
し
た
。
こ
う
い
う
ふ
う
に
カ
ウ
ン
ト
し

て
い
っ
た
結
果
、
九
〇
社
に
な
っ
た
と
い
う
こ
と
で
あ
り

ま
す
。

（
株
主
構
成
か
ら
の
類
型
化
）

　

次
に
、
株
主
構
成
か
ら
の
類
型
基
準
と
し
て
、
支
配
株

主
の
あ
り
方
に
注
目
し
た
わ
け
で
ご
ざ
い
ま
す
け
れ
ど
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も
、
支
配
株
主
が
海
外
株
主
か
国
内
株
主
か
の
違
い
に
よ

り
ま
し
て
、
国
内
系
一
八
五
社
、
外
資
系
六
六
社
に
分
類

い
た
し
ま
し
た
。
こ
の
判
断
材
料
と
し
て
は
、
各
社
の
開

示
資
料
や
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
、
そ
の
他
新
聞
報
道
等
に
基
づ

い
て
、
二
五
一
社
の
う
ち
六
六
社
が
外
資
系
だ
ろ
う
と
い

う
ふ
う
に
分
類
し
た
わ
け
で
あ
り
ま
す
。

　

ま
た
、
国
内
系
一
八
五
社
に
つ
い
て
は
、
上
場
し
て
い

る
か
否
か
に
よ
っ
て
も
分
類
い
た
し
ま
し
た
。
上
場
証
券

は
、
株
主
の
評
価
が
株
価
に
反
映
さ
れ
ま
し
て
、
市
場
規

律
（m

arket discipline

）
に
よ
っ
て
経
営
戦
略
が
左
右

さ
れ
る
だ
ろ
う
と
い
う
こ
と
で
、
上
場
し
て
い
る
か
否
か

に
よ
っ
て
区
別
し
た
わ
け
で
あ
り
ま
す
。
こ
の
場
合
、
単

体
で
は
非
上
場
で
あ
っ
て
も
、
持
ち
株
会
社
が
上
場
し
て

い
て
、
し
か
も
、
当
該
証
券
会
社
が
持
ち
株
会
社
グ
ル
ー

プ
の
事
業
中
核
会
社
で
あ
る
場
合
に
は
上
場
証
券
会
社
に

含
め
て
お
り
ま
す
。

　

他
方
、
非
上
場
証
券
会
社
に
お
き
ま
し
て
は
、
特
定
の

大
株
主
に
よ
っ
て
経
営
戦
略
が
左
右
さ
れ
ま
す
。
特
定
の

株
主
の
う
ち
銀
行
系
に
つ
き
ま
し
て
は
、
銀
証
連
携
と
い

う
か
な
り
明
確
な
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
採
用
し
て
お
り
ま

す
の
で
、
銀
行
系
に
つ
い
て
は
特
に
区
分
し
た
わ
け
で
あ

り
ま
す
。

　

そ
の
他
に
つ
き
ま
し
て
は
、
支
配
株
主
が
証
券
会
社
で

あ
る
か
否
か
、
ま
た
、
先
物
会
社
で
あ
る
か
否
か
と
い
う

ふ
う
に
多
様
な
支
配
株
主
が
散
見
で
き
ま
す
け
れ
ど
も
、

今
回
は
こ
の
面
で
の
区
分
は
検
討
い
た
し
ま
せ
ん
で
し

た
。

（
規
模
別
か
ら
の
類
型
化
）

　

上
場
証
券
会
社
に
つ
き
ま
し
て
は
、
先
ほ
ど
申
し
上
げ

た
よ
う
な
基
準
で
カ
ウ
ン
ト
し
ま
す
と
二
七
社
あ
る
の
で

す
け
れ
ど
も
、
そ
の
う
ち
、
規
模
別
の
基
準
に
よ
り
ま
し

て
、
独
立
系
の
大
手
証
券
会
社
と
そ
れ
以
外
で
は
業
務
の

内
容
が
違
う
だ
ろ
う
と
い
う
こ
と
で
、
独
立
系
の
大
手
証
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券
会
社
と
そ
れ
以
外
と
は
区
分
い
た
し
ま
し
た
。
ま
た
、

上
場
証
券
会
社
の
中
で
も
、
ネ
ッ
ト
専
業
や
Ｆ
Ｘ
専
業
、

あ
る
い
は
証
券
化
を
専
業
に
し
て
い
る
よ
う
な
業
者
は
、

そ
れ
ぞ
れ
非
伝
統
的
な
ビ
ジ
ネ
ス
の
ほ
う
に
区
分
い
た
し

ま
し
た
の
で
、
残
っ
た
一
六
社
が
上
場
証
券
の
と
こ
ろ
に

カ
ウ
ン
ト
さ
れ
て
い
ま
す
。

　

そ
れ
か
ら
、
メ
ガ
バ
ン
ク
系
に
つ
き
ま
し
て
も
、
大
手

三
社
と
そ
れ
以
外
の
三
社
と
は
区
分
い
た
し
ま
し
た
し
、

外
資
系
に
つ
き
ま
し
て
も
、
従
業
員
一
〇
〇
人
以
上
を
外

資
系
大
手
投
資
銀
行
と
し
て
区
分
し
、
そ
れ
以
外
の
業
者

に
つ
い
て
は
外
資
系
中
堅
・
中
小
証
券
と
し
て
区
分
し
ま

し
た
。
そ
の
結
果
、
表
１
－
２
の
よ
う
な
分
類
に
な
っ
た

わ
け
で
あ
り
ま
す
。

四
、
類
型
別
の
収
入
構
成

　

次
に
、
パ
ワ
ー
ポ
イ
ン
ト
の
５
ペ
ー
ジ
で
す
。
業
務
特

性
を
中
心
と
し
た
業
者
の
類
型
化
が
収
入
構
成
に
よ
っ
て

裏
づ
け
ら
れ
て
い
る
か
ど
う
か
を
確
認
し
た
の
が
、
資
料

の
表
２
－
１
と
表
２
－
２
で
あ
り
ま
す
。
表
２
－
１
は
全

二
五
一
社
の
収
入
構
成
を
見
た
も
の
で
す
け
れ
ど
も
、
表

２
－
２
は
類
型
ご
と
に
収
入
の
構
成
比
率
を
算
出
し
た
も

の
で
あ
り
ま
す
。

　

表
２
－
２
の
下
半
分
は
、
非
伝
統
的
な
証
券
会
社
の
収

入
構
成
を
記
載
し
て
お
り
ま
す
。
資
産
運
用
、
フ
ァ
ン
ド

組
成
、
証
券
化
・
流
動
化
を
専
門
に
し
て
い
る
業
者
の
収

入
構
成
は
、
大
部
分
が
「
そ
の
他
手
数
料
」
で
占
め
ら
れ

て
い
る
と
い
う
こ
と
が
確
認
で
き
ま
す
。
ま
た
、
ネ
ッ
ト

専
業
業
者
は
、
委
託
手
数
料
と
純
金
融
収
益
―
―
信
用
取

引
関
係
の
金
利
が
大
部
分
で
す
―
―
が
七
割
以
上
の
収
入

を
構
成
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
が
わ
か
り
ま
す
。
Ｆ
Ｘ
専

業
業
者
の
場
合
は
、
店
頭
Ｆ
Ｘ
の
取
引
の
受
注
か
ら
生
じ

る
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
が
七
割
以
上
あ
る
と
い
う
こ
と

が
こ
こ
か
ら
わ
か
り
ま
す
。
Ｐ
Ｔ
Ｓ
専
業
業
者
に
つ
き
ま
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し
て
は
、
委
託
手
数
料
と
そ
の
他
営
業
収
益
が
九
割
近
く

を
占
め
て
い
る
と
い
う
こ
と
が
確
認
で
き
ま
す
。

　

そ
し
て
、
上
半
分
を
見
ま
す
と
、
外
資
系
の
数
字
が
挙

が
っ
て
い
ま
す
け
れ
ど
も
、
外
資
系
の
証
券
会
社
の
収
入

構
成
の
う
ち
、「
そ
の
他
手
数
料
」
が
非
常
に
高
い
と
い

う
こ
と
が
う
か
が
え
ま
す
。

　

以
上
の
こ
と
か
ら
、
非
伝
統
的
ビ
ジ
ネ
ス
の
業
者
九
〇

社
と
、
外
資
系
証
券
会
社
の
業
務
の
か
な
り
の
部
分
が
非

伝
統
的
ビ
ジ
ネ
ス
に
向
け
ら
れ
て
い
る
よ
う
に
推
察
で
き

ま
す
。五

、
類
型
別
の
資
源
配
分
・
収
支
シ
ェア

　

類
型
化
し
た
業
者
は
そ
れ
ぞ
れ
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
ど
の

程
度
の
資
源
を
投
下
し
て
、
ど
の
程
度
の
収
入
を
得
て
い

る
の
か
と
い
う
の
を
見
た
の
が
、
資
料
の
表
３
と
表
４
で

す
。
パ
ワ
ー
ポ
イ
ン
ト
で
は
６
ペ
ー
ジ
に
な
り
ま
す
。

　

ま
ず
、
表
３
を
ご
ら
ん
く
だ
さ
い
。
大
手
総
合
証
券
会

社
二
二
社
、
そ
の
う
ち
独
立
系
大
手
二
社
と
メ
ガ
バ
ン
ク

系
三
社
を
合
わ
せ
て
「
新
大
手
五
社
」
と
呼
ん
で
い
ま
す

け
れ
ど
も
、
そ
れ
と
従
業
員
一
〇
〇
人
以
上
の
外
資
系
投

資
銀
行
一
六
社
、
そ
し
て
国
内
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
一
一

六
社
で
、
資
産
、
収
入
、
人
員
、
店
舗
と
い
っ
た
経
営
資

源
の
八
割
以
上
を
占
め
て
い
る
こ
と
が
わ
か
り
ま
す
。

　

他
方
で
、
ネ
ッ
ト
専
業
を
除
く
非
伝
統
的
な
ビ
ジ
ネ
ス

の
業
者
を
見
ま
す
と
、
販
管
費
の
七
・
三
％
を
占
め
て
い

る
け
れ
ど
も
、
純
営
業
収
益
と
し
て
は
六
・
四
％
で
す
。

し
た
が
い
ま
し
て
、
営
業
損
益
は
三
・
八
％
の
シ
ェ
ア
し

か
あ
り
ま
せ
ん
。
ま
た
、
表
４
に
あ
り
ま
す
と
お
り
、
売

上
高
営
業
利
益
率
や
末
残
ベ
ー
ス
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
と
も
に
低

い
こ
と
が
わ
か
り
ま
す
。
そ
う
い
う
わ
け
で
、
ネ
ッ
ト
専

業
業
者
を
除
け
ば
、
非
伝
統
的
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
業
者
の
多

く
は
依
然
と
し
て
小
さ
な
割
合
の
経
営
資
源
し
か
投
じ
て

い
な
い
。
単
独
専
業
で
は
、
収
益
的
に
確
立
さ
れ
た
ビ
ジ
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ネ
ス
モ
デ
ル
に
は
至
っ
て
い
な
い
の
で
は
な
い
か
と
思
い

ま
す
。

　

こ
れ
に
対
し
て
、
日
系
ネ
ッ
ト
専
業
業
者
は
非
常
に
高

い
収
益
性
を
誇
っ
て
お
り
ま
し
て
、
単
独
専
業
と
し
て
の

ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
は
確
立
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
思

い
ま
す
。

六
、
類
型
別
の
証
券
業
務
に
お
け
る
特
徴

　

こ
の
よ
う
に
概
観
し
た
後
、
次
に
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
業

務
、
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
業
務
、
引
受
・
募
集
業
務
、
投
資
信

託
業
務
、
証
券
化
・
流
動
化
業
務
、
そ
の
他
の
業
務
の
そ

れ
ぞ
れ
に
つ
い
て
、
類
型
ご
と
に
ど
の
よ
う
な
特
徴
が
見

ら
れ
る
の
か
と
い
う
こ
と
を
お
話
し
し
て
み
た
い
と
思
い

ま
す
。

⑴　

ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務

（
株
式
委
託
売
買
の
シ
ェ
ア
）

　

ま
ず
は
、
パ
ワ
ー
ポ
イ
ン
ト
の
７
ペ
ー
ジ
、
ブ
ロ
ー

カ
ー
業
務
で
あ
り
ま
す
。
関
連
す
る
資
料
は
表
５
－
１
、

株
式
委
託
売
買
の
類
型
別
シ
ェ
ア
で
す
。
こ
こ
で
は
、
市

場
内
取
引
、
市
場
外
取
引
、
仲
介
の
そ
れ
ぞ
れ
の
シ
ェ
ア

と
、
委
託
手
数
料
収
入
の
シ
ェ
ア
を
見
て
お
り
ま
す
。

　

こ
れ
に
よ
り
ま
す
と
、
取
引
所
市
場
へ
の
取
り
次
ぎ
の

シ
ェ
ア
は
、
従
業
員
一
〇
〇
人
以
上
の
外
資
系
投
資
銀
行

一
六
社
が
金
額
ベ
ー
ス
で
五
二
・
一
％
と
最
大
シ
ェ
ア
を

占
め
て
お
り
ま
す
。
次
い
で
、
日
系
ネ
ッ
ト
専
業
業
者
が

二
一
・
四
％
、
独
立
系
大
手
が
約
一
五
％
、
メ
ガ
バ
ン
ク

系
大
手
三
社
が
以
下
に
続
き
ま
し
て
、
合
計
で
取
り
次
ぎ

の
九
三
・
六
％
を
占
め
て
い
る
と
い
う
こ
と
が
わ
か
り
ま

す
。

　

次
に
、
仲
介
、
あ
る
い
は
媒
介
と
も
言
え
る
か
と
思
い

ま
す
が
、
そ
の
取
引
シ
ェ
ア
を
見
ま
す
と
、
外
資
系
投
資
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銀
行
が
金
額
ベ
ー
ス
で
六
四
・
六
％
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
専
業
が
三

二
・
九
％
に
な
っ
て
お
り
ま
す
。

　

仲
介
は
片
道
計
算
で
す
の
で
、
二
倍
に
し
て
全
体
の
中

で
仲
介
の
占
め
る
割
合
を
見
ま
す
と
、
株
数
ベ
ー
ス
で
二

二
・
九
％
、
金
額
ベ
ー
ス
で
一
五
・
〇
％
に
な
り
ま
す
。

株
数
ベ
ー
ス
の
シ
ェ
ア
の
ほ
う
が
大
き
い
と
い
う
こ
と

は
、
要
す
る
に
、
低
位
大
型
株
が
好
ん
で
使
わ
れ
て
い
る

と
い
う
こ
と
に
な
る
の
か
と
思
い
ま
す
け
れ
ど
も
、
取
り

扱
い
株
の
単
価
を
算
出
い
た
し
ま
す
と
、
外
資
系
の
取
り

扱
い
単
価
は
顕
著
に
低
い
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。

　

し
か
し
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
専
業
や
外
資
系
投
資
銀
行
は
、
取
引

シ
ェ
ア
が
高
い
割
に
は
手
数
料
シ
ェ
ア
が
低
い
。
そ
れ

は
、
極
め
て
低
い
手
数
料
率
で
多
額
の
取
引
を
受
注
し
て

い
る
と
い
う
こ
と
を
意
味
し
て
お
り
ま
し
て
、
機
関
投
資

家
、
と
り
わ
け
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
と
か
ハ
イ
フ
リ
ー
ク
エ

ン
シ
ー
ト
レ
ー
ダ
ー
、
あ
る
い
は
、
同
業
者
と
い
っ
た
よ

う
な
と
こ
ろ
か
ら
の
受
注
が
多
い
の
か
な
と
い
う
ふ
う
に

推
察
い
た
し
ま
す
。
ネ
ッ
ト
専
業
業
者
は
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン

ト
を
標
榜
し
て
お
り
ま
す
の
で
、
料
率
が
低
い
こ
と
は
当

然
で
す
け
れ
ど
も
、
そ
れ
を
除
き
ま
す
と
、
手
数
料
率
の

高
低
と
い
う
の
は
、
顧
客
属
性
を
反
映
し
て
い
る
よ
う
に

思
い
ま
す
。
機
関
投
資
家
や
同
業
者
か
ら
の
受
注
割
合
が

多
い
と
、
ど
う
し
て
も
手
数
料
率
は
低
く
な
っ
て
く
る
と

い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。

　

こ
の
よ
う
に
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
に
お
き
ま
し
て
、
株

数
ベ
ー
ス
で
二
二
・
九
％
、
金
額
ベ
ー
ス
で
一
五
％
の
仲

介
ビ
ジ
ネ
ス
が
発
生
し
て
い
る
わ
け
で
す
け
れ
ど
も
、
こ

れ
を
主
体
的
に
担
っ
て
い
る
の
は
、
今
の
と
こ
ろ
外
資
系

投
資
銀
行
と
い
う
こ
と
に
な
る
か
と
思
い
ま
す
。

（
市
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
委
託
売
買
シ
ェ
ア
）

　

委
託
業
務
の
商
品
別
内
訳
は
、
株
式
や
債
券
や
受
益
証

券
と
い
う
ふ
う
に
分
か
れ
て
お
り
ま
す
け
れ
ど
も
、
現
物

株
と
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
受
注
に
よ
る
手
数
料
収
入
の
内
訳
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は
示
さ
れ
て
お
り
ま
せ
ん
。
し
か
し
今
日
、
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
の
受
注
は
極
め
て
大
き
く
な
っ
て
お
り
ま
す
の
で
、
こ

こ
で
は
取
引
所
市
場
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
委
託
取
引
状
況

を
見
る
こ
と
と
し
、
そ
れ
を
示
し
た
も
の
が
資
料
の
表
５

－
２
で
あ
り
ま
す
。
パ
ワ
ー
ポ
イ
ン
ト
は
８
ペ
ー
ジ
で

す
。

　

こ
れ
を
見
ま
す
と
、
想
定
元
本
ベ
ー
ス
で
す
け
れ
ど

も
、
株
式
先
物
・
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
、
債
券
先
物
・
債
券

オ
プ
シ
ョ
ン
と
も
に
、
外
資
系
の
シ
ェ
ア
が
圧
倒
的
に
高

く
な
っ
て
い
ま
す
。
ま
た
、
株
券
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
つ
き

ま
し
て
は
、
国
内
の
ネ
ッ
ト
専
業
業
者
が
一
割
ぐ
ら
い
を

占
め
て
い
る
と
い
う
こ
と
が
う
か
が
え
ま
す
。

⑵　

デ
ィ
ー
リ
ン
グ
業
務

（
国
内
株
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
）

　

次
に
、
自
己
売
買
業
務
に
つ
い
て
見
て
お
き
た
い
と
思

い
ま
す
。
パ
ワ
ー
ポ
イ
ン
ト
の
９
ペ
ー
ジ
と
、
資
料
の
表

６
－
１
、
表
６
－
２
、
表
６
－
３
を
ご
ら
ん
く
だ
さ
い
。

表
６
－
１
は
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
に
つ
い
て
の
商
品

別
内
訳
、
そ
れ
か
ら
現
物
と
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
内
訳
を
見

た
も
の
で
あ
り
ま
す
。
表
６
－
２
は
、
そ
の
取
引
状
況
、

自
己
売
買
高
の
シ
ェ
ア
を
見
た
も
の
で
あ
り
ま
す
。
表
６

－
３
は
金
融
収
益
や
費
用
の
内
訳
を
見
た
も
の
で
あ
り
ま

す
。

　

デ
ィ
ー
リ
ン
グ
の
分
類
の
仕
方
に
は
い
ろ
い
ろ
あ
り
ま

し
て
、
こ
こ
で
は
、
値
動
き
の
さ
や
を
と
る
日
計
り

（D
ay T

rading

）
と
、
お
客
さ
ん
か
ら
の
注
文
に
売
り

買
い
向
か
う
こ
と
で
流
動
性
を
提
供
す
る
仕
切
り
売
買

（A
gency T

rading

）
と
、
現
物
株
や
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
と

い
っ
た
市
場
間
の
価
格
の
ゆ
が
み
を
是
正
す
る
こ
と
で
裁

定
利
益
を
追
求
す
る
裁
定
取
引
（A

rbitrage 

T
rading

）
の
三
種
類
に
分
け
て
見
た
わ
け
で
す
け
れ
ど

も
、
各
社
の
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
が
ど
の
種
類
に
属
す
る
の
か

を
特
定
す
る
た
め
に
、
先
ほ
ど
資
料
と
し
て
挙
げ
ま
し
た
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ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
、
取
引
状
況
、
金
融
収
益
・
金
融

費
用
の
三
つ
を
使
っ
て
、
か
つ
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
も
状

況
証
拠
と
し
て
使
っ
て
判
断
し
て
お
り
ま
す
。

　

あ
ら
か
じ
め
申
し
ま
す
と
、
仕
切
り
売
買
に
つ
き
ま
し

て
は
、
必
ず
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
使
っ
て
ヘ
ッ
ジ
し
て
い
き

ま
す
の
で
、
形
の
上
で
は
裁
定
取
引
と
同
様
の
両
建
て
取

引
に
な
っ
て
、
外
観
上
、
区
別
が
つ
き
ま
せ
ん
。
こ
の
た

め
、
以
下
、
裁
定
取
引
に
言
及
す
る
場
合
に
は
、
ヘ
ッ
ジ

つ
き
の
両
建
て
取
引
も
含
め
た
も
の
で
あ
る
と
い
う
こ
と

を
お
断
り
し
て
お
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

ま
ず
、
表
６
－
１
、
国
内
株
の
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
の
状
況

を
見
ま
す
と
、
現
物
の
利
益
は
外
資
系
と
メ
ガ
バ
ン
ク
系

三
社
が
非
常
に
大
き
い
わ
け
で
す
け
れ
ど
も
、
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
の
損
失
も
巨
額
に
上
っ
て
い
ま
す
。
こ
の
結
果
、

外
資
系
は
現
物
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
合
算
で
マ
イ
ナ
ス
に

な
っ
て
い
ま
す
。
メ
ガ
バ
ン
ク
系
も
、
利
益
総
額
は
独
立

系
大
手
を
下
回
っ
て
し
ま
っ
て
い
る
わ
け
で
あ
り
ま
す
。

　

次
に
、
表
６
－
２
の
取
引
状
況
を
見
ま
す
と
、
大
手
の

総
合
証
券
、
と
り
わ
け
メ
ガ
バ
ン
ク
系
三
社
と
外
資
系
投

資
銀
行
は
、
現
物
株
の
取
引
高
シ
ェ
ア
は
そ
ん
な
に
高
く

あ
り
ま
せ
ん
。
し
か
し
、
表
６
－
１
に
見
ら
れ
る
よ
う

に
、
現
物
株
の
利
益
シ
ェ
ア
が
非
常
に
大
き
い
。
こ
れ
は

ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
持
ち
越
し
て
い
る
か
ら
だ
と
考
え
ら
れ
ま

す
。
こ
れ
と
、
先
ほ
ど
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
損
失
が
巨
額

で
あ
る
と
い
う
こ
と
を
照
ら
し
合
わ
せ
て
み
る
と
、
メ
ガ

バ
ン
ク
系
三
社
、
外
資
系
投
資
銀
行
、
そ
れ
か
ら
独
立
系

の
大
手
も
そ
う
で
し
ょ
う
け
れ
ど
も
、
裁
定
取
引
、
あ
る

い
は
ヘ
ッ
ジ
つ
き
の
仕
切
り
売
買
を
非
常
に
大
規
模
に

行
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
を
予
想
さ
せ
ま
す
。
バ
ラ
ン
ス

シ
ー
ト
を
見
ま
し
て
も
、
収
益
性
を
説
明
し
た
表
４
に
あ

る
と
お
り
、
大
手
の
業
者
の
回
転
率
が
非
常
に
低
い
、
要

す
る
に
資
本
集
約
的
で
あ
る
と
い
う
こ
と
か
ら
、
か
な
り

ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
と
っ
て
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
を
行
っ
て
い
る
こ

と
が
わ
か
り
ま
す
。
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こ
れ
に
対
し
ま
し
て
、
国
内
中
小
証
券
は
、
現
物
株
の

自
己
売
買
取
引
シ
ェ
ア
が
非
常
に
大
き
い
の
で
す
が
、
そ

の
割
に
は
現
物
株
の
利
益
シ
ェ
ア
が
そ
ん
な
に
大
き
く
な

い
と
い
う
こ
と
が
表
６
－
１
か
ら
わ
か
り
ま
す
。
ま
た
、

回
転
率
を
見
ま
し
て
も
、
国
内
リ
テ
ー
ル
業
者
は
高
目
に

出
て
お
り
ま
す
。
中
小
証
券
は
そ
れ
よ
り
は
若
干
低
い
で

す
け
れ
ど
も
、
こ
れ
は
、
信
用
取
引
の
依
存
度
が
高
い
た

め
に
、
信
用
取
引
関
係
の
資
産
、
負
債
が
膨
ら
ん
で
い
る

か
ら
で
あ
り
ま
し
て
、
商
品
有
価
証
券
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
は

そ
ん
な
に
多
く
あ
り
ま
せ
ん
。
そ
う
い
う
こ
と
を
考
え
ま

す
と
、
国
内
中
小
証
券
の
現
物
株
の
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
は
日

計
り
が
多
い
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
ま
す
。

（
海
外
株
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
）

　

以
上
が
国
内
株
の
例
で
す
け
れ
ど
も
、
パ
ワ
ー
ポ
イ
ン

ト
の
10
ペ
ー
ジ
を
見
て
い
た
だ
き
ま
す
と
、
海
外
株
の
こ

と
を
ま
と
め
て
ご
ざ
い
ま
し
て
、
資
料
の
表
６
－
４
で
は

海
外
現
物
株
取
引
高
（
金
額
ベ
ー
ス
）
類
型
別
シ
ェ
ア
を

見
て
お
り
ま
す
。

　

海
外
現
物
株
の
委
託
売
買
と
自
己
売
買
に
関
す
る
類
型

別
の
シ
ェ
ア
を
見
ま
す
と
、
上
場
証
券
は
委
託
売
買
シ
ェ

ア
よ
り
も
自
己
売
買
シ
ェ
ア
の
ほ
う
が
か
な
り
高
く
な
っ

て
お
り
ま
す
。
こ
れ
は
、
海
外
株
の
顧
客
注
文
の
執
行
に

つ
い
て
、
委
託
取
り
次
ぎ
よ
り
も
、
国
内
店
頭
仕
切
り
で

行
う
場
合
の
ほ
う
が
多
い
と
い
う
こ
と
を
意
味
し
て
お
り

ま
す
。
ネ
ッ
ト
証
券
の
場
合
は
逆
の
数
字
が
挙
が
っ
て
お

り
ま
す
。

（
債
券
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
）

　

次
に
、
債
券
の
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
に
つ
い
て
ど
の
よ
う
な

特
徴
が
あ
る
の
か
と
い
う
こ
と
を
お
話
し
し
た
い
と
思
い

ま
す
。
パ
ワ
ー
ポ
イ
ン
ト
は
11
ペ
ー
ジ
で
す
。
資
料
は
、

表
６
－
１
、
表
６
－
２
、
表
６
－
３
に
戻
り
ま
す
。

　

表
６
－
２
は
自
己
売
買
高
の
シ
ェ
ア
を
見
て
い
る
わ
け
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で
す
け
れ
ど
も
、
国
内
債
、
外
債
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
、
ど

の
方
向
か
ら
見
ま
し
て
も
、
独
立
系
大
手
証
券
会
社
、
メ

ガ
バ
ン
ク
系
三
社
、
外
資
系
の
大
手
投
資
銀
行
、
そ
れ
ぞ

れ
が
九
割
以
上
を
占
め
て
い
る
と
い
う
こ
と
が
示
さ
れ
て

お
り
ま
す
。
債
券
に
つ
き
ま
し
て
は
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
フ
ァ

イ
ナ
ン
ス
と
し
て
債
券
レ
ポ
と
か
現
先
を
多
く
使
い
ま
す

の
で
、
ポ
ジ
シ
ョ
ン
に
係
る
債
券
利
子
も
発
生
す
る
こ
と

か
ら
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
を
見
る
場
合
に
は
、
金
融

収
益
や
金
融
費
用
も
あ
わ
せ
て
見
る
必
要
が
あ
る
か
と
思

い
ま
す
。

　

こ
れ
ら
を
総
合
的
に
勘
案
い
た
し
ま
す
と
、
次
の
よ
う

な
こ
と
が
言
え
る
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。
外
資
系
投
資
銀

行
の
場
合
に
は
、
表
６
－
３
の
金
融
収
益
・
費
用
の
類
型

別
シ
ェ
ア
を
見
る
と
わ
か
る
よ
う
に
、
現
先
取
引
や
貸
借

取
引
が
多
く
て
、
そ
の
ほ
か
に
、
金
融
収
益
で
は
配
当

金
、
金
融
費
用
で
は
支
払
債
券
利
子
の
シ
ェ
ア
が
多
い
と

い
う
こ
と
が
わ
か
り
ま
す
。
配
当
金
の
シ
ェ
ア
の
高
さ
と

い
う
の
は
、
現
物
株
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
が
多
い
こ
と
を
意
味

し
て
い
る
わ
け
で
す
け
れ
ど
も
、
現
物
債
券
の
自
己
売
買

シ
ェ
ア
が
非
常
に
高
い
割
に
は
債
券
利
子
の
シ
ェ
ア
が
小

さ
く
て
、
む
し
ろ
、
費
用
の
ほ
う
の
支
払
債
券
利
子
の

シ
ェ
ア
が
極
め
て
高
い
と
い
う
特
徴
が
あ
り
ま
す
。
こ
れ

は
ほ
か
の
類
型
に
は
見
ら
れ
な
い
こ
と
で
す
。

　

こ
れ
は
、
外
資
系
投
資
銀
行
が
国
内
の
現
物
債
に
つ
い

て
は
、
現
先
や
債
券
レ
ポ
を
駆
使
し
な
が
ら
短
期
の
資
金

取
引
を
行
い
つ
つ
、
大
々
的
に
債
券
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
を
行

い
、
こ
の
年
度
に
お
き
ま
し
て
は
、
買
い
越
し
で
は
な
く

て
売
り
越
し
が
多
か
っ
た
、
つ
ま
り
空
売
り
が
多
か
っ
た

の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。
対
顧
客
営
業
に
備
え
る
た

め
に
は
、
あ
る
程
度
、
在
庫
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
持
た
な
い
と

い
け
ま
せ
ん
け
れ
ど
も
、
そ
の
た
め
に
は
一
般
的
に
は
買

い
越
し
に
な
っ
て
し
ま
い
ま
す
の
で
、
債
券
利
子
の
ほ
う

が
多
く
な
る
は
ず
な
の
で
す
が
、
支
払
債
券
利
子
が
多

い
。
債
券
利
子
と
支
払
債
券
利
子
は
個
社
ご
と
に
合
算
し
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て
相
殺
し
ま
す
の
で
、
支
払
債
券
利
子
は
大
体
が
ゼ
ロ
に

な
る
は
ず
な
の
で
す
け
れ
ど
も
、
そ
う
で
は
な
く
、
逆
に

な
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
は
何
を
意
味
し
て
い
る
か
と
い

う
と
、
外
資
系
の
場
合
に
は
、
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
を
見
な

が
ら
裁
定
取
引
を
行
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
と

い
う
ふ
う
に
私
は
類
推
し
て
お
り
ま
す
。
も
ち
ろ
ん
、
裁

定
取
引
と
店
頭
仕
切
り
は
区
別
し
に
く
い
の
で
す
が
、
こ

こ
だ
け
別
の
こ
と
（
す
な
わ
ち
支
払
債
券
利
子
が
多
い
こ

と
）
を
示
し
て
い
る
と
い
う
の
は
特
徴
的
で
あ
り
ま
す
。

（
そ
の
他
の
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
）

　

パ
ワ
ー
ポ
イ
ン
ト
の
12
ペ
ー
ジ
は
、
そ
の
他
の
デ
ィ
ー

リ
ン
グ
で
す
。
資
料
の
表
６
－
１
に
も
う
一
度
戻
っ
て
い

た
だ
き
ま
す
と
、
そ
の
他
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
の
類
型

別
シ
ェ
ア
で
は
、
ネ
ッ
ト
専
業
や
Ｆ
Ｘ
専
業
の
シ
ェ
ア
が

高
い
こ
と
が
見
て
と
れ
ま
す
。
と
い
う
こ
と
は
、
こ
の
多

く
は
大
体
が
外
為
証
拠
金
取
引
の
収
益
と
思
料
で
き
ま

す
。
こ
の
よ
う
な
特
徴
が
そ
の
他
の
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
の
と

こ
ろ
で
は
見
ら
れ
る
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。

⑶　

引
受
・
募
集
業
務

　

パ
ワ
ー
ポ
イ
ン
ト
の
13
ペ
ー
ジ
は
引
受
・
募
集
業
務
の

特
徴
で
、
資
料
の
表
７
－
１
に
引
受
・
募
集
手
数
料
の
類

型
別
シ
ェ
ア
を
示
し
て
ご
ざ
い
ま
す
。

　

株
券
及
び
債
券
の
引
受
手
数
料
は
、
国
内
の
大
手
五
社

に
よ
っ
て
ほ
と
ん
ど
占
め
ら
れ
て
い
る
と
い
う
こ
と
が
見

て
と
れ
ま
す
し
、
債
券
に
つ
い
て
は
、
メ
ガ
バ
ン
ク
系
の

三
社
が
過
半
を
占
め
て
い
る
こ
と
が
わ
か
り
ま
す
。
他
方

で
、
募
集
手
数
料
に
つ
き
ま
し
て
は
、
受
益
証
券
が
ほ
と

ん
ど
な
の
で
す
け
れ
ど
も
、
そ
の
類
型
別
シ
ェ
ア
は
、
国

内
の
大
手
五
社
で
六
八
％
、
国
内
リ
テ
ー
ル
業
者
で
三

〇
％
を
占
め
て
お
り
ま
す
。
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⑷　

投
資
信
託
業
務

　

募
集
業
務
の
中
の
大
部
分
を
占
め
る
投
資
信
託
の
業
務

で
す
け
れ
ど
も
、
そ
れ
だ
け
抜
き
出
し
て
、
投
資
信
託
の

関
連
業
務
に
つ
い
て
見
た
も
の
が
パ
ワ
ー
ポ
イ
ン
ト
の
14

ペ
ー
ジ
で
す
。

　

投
資
信
託
に
関
連
す
る
収
入
と
し
ま
し
て
は
、
募
集
手

数
料
の
ほ
か
に
、
運
用
会
社
に
か
わ
っ
て
行
う
代
行
業
務

手
数
料
も
ご
ざ
い
ま
し
て
、
こ
れ
は
か
な
り
の
金
額
に

上
っ
て
お
り
ま
す
の
で
、
見
逃
せ
な
い
部
分
に
な
り
ま

す
。
こ
の
代
行
手
数
料
は
「
そ
の
他
手
数
料
（
受
益
証

券
）」
と
い
う
と
こ
ろ
に
計
上
さ
れ
て
お
り
ま
す
。

　

通
常
は
、
預
か
り
資
産
に
比
例
し
て
運
用
会
社
か
ら
信

託
報
酬
の
一
部
を
割
い
て
支
払
わ
れ
る
わ
け
で
す
け
れ
ど

も
、
預
か
り
資
産
の
多
寡
は
投
資
信
託
の
営
業
の
活
発
さ

を
反
映
す
る
も
の
で
ご
ざ
い
ま
す
。
そ
こ
で
、
投
資
信
託

の
預
か
り
資
産
一
〇
〇
〇
億
口
超
の
業
者
を
数
え
ま
す
と

四
一
社
ご
ざ
い
ま
し
て
、
こ
の
四
一
社
を
対
象
に
、
投
資

信
託
の
預
か
り
資
産
に
対
す
る
手
数
料
率
を
見
た
も
の
が

表
７
－
２
で
す
。
ち
な
み
に
、
四
一
社
合
計
の
投
資
信
託

の
預
か
り
資
産
は
、
口
数
ベ
ー
ス
で
六
四
兆
口
を
数
え
ま

す
。
こ
れ
は
、
二
五
一
社
の
総
預
か
り
資
産
（
国
内
投
信

と
海
外
投
信
の
合
算
）
お
よ
そ
七
五
兆
六
五
〇
〇
億
口
の

う
ち
、
約
八
五
％
に
当
た
る
数
字
で
す
。

　

手
数
料
率
は
、
預
か
り
口
数
当
た
り
の
募
集
手
数
料
プ

ラ
ス
代
行
手
数
料
と
定
義
し
て
い
ま
す
。
こ
れ
に
よ
り
ま

す
と
、
手
数
料
率
は
四
一
社
平
均
で
一
・
〇
三
％
で
す
。

内
訳
は
、
募
集
手
数
料
が
〇
・
六
八
％
、
代
行
手
数
料
が

〇
・
三
五
％
と
な
り
ま
す
。
一
万
口
売
っ
て
一
〇
三
円
の

手
数
料
が
入
っ
て
き
て
い
る
。
そ
の
内
訳
は
、
募
集
手
数

料
が
六
八
円
、
代
行
手
数
料
が
三
五
円
と
な
り
ま
す
。

　

こ
れ
を
超
え
る
も
の
と
下
回
る
も
の
を
分
け
て
類
型
別

に
整
理
い
た
し
ま
す
と
、
パ
ワ
ー
ポ
イ
ン
ト
の
14
ペ
ー
ジ

の
よ
う
に
な
り
ま
す
。
Ａ
が
独
立
系
大
手
証
券
会
社
と
メ

ガ
バ
ン
ク
系
の
業
者
で
七
社
、
Ｂ
が
上
場
証
券
、
Ｃ
が
地
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銀
系
、
Ｄ
が
中
堅
・
中
小
証
券
、
Ｅ
が
外
資
系
、
Ｆ
が

ネ
ッ
ト
専
業
業
者
、
Ｇ
が
非
伝
統
的
ビ
ジ
ネ
ス
業
者
で

す
。

　

こ
れ
を
見
ま
す
と
非
常
に
大
き
な
格
差
が
あ
り
ま
す
け

れ
ど
も
、
こ
の
数
字
の
違
い
と
い
う
の
は
、
も
ち
ろ
ん
商

品
の
ス
キ
ー
ム
に
よ
っ
て
大
き
な
違
い
が
ご
ざ
い
ま
す

し
、
ま
た
公
募
か
私
募
か
に
よ
っ
て
も
料
率
は
違
っ
て
き

ま
す
。
し
た
が
っ
て
、
ど
う
い
う
ふ
う
に
見
る
か
に
つ
い

て
は
い
ろ
い
ろ
解
釈
が
出
て
ま
い
り
ま
す
し
、
時
系
列
的

に
と
っ
て
み
な
い
と
何
と
も
言
え
ま
せ
ん
が
、
こ
の
よ
う

な
特
徴
が
得
ら
れ
る
と
い
う
こ
と
だ
け
指
摘
し
て
お
き
た

い
と
思
い
ま
す
。

⑸　

証
券
化
・
流
動
化
業
務

　

次
に
、
パ
ワ
ー
ポ
イ
ン
ト
の
15
ペ
ー
ジ
、
証
券
化
・
流

動
化
ビ
ジ
ネ
ス
に
つ
い
て
御
説
明
し
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

再
び
資
料
の
表
７
－
１
に
戻
り
ま
し
て
、
募
集
手
数
料

の
項
目
を
見
ま
す
と
、
受
益
証
券
を
除
く
株
式
、
債
券
、

そ
の
他
は
、
収
入
額
は
非
常
に
小
さ
い
で
す
け
れ
ど
も
、

非
伝
統
的
ビ
ジ
ネ
ス
業
者
の
シ
ェ
ア
が
高
く
な
っ
て
い
る

こ
と
が
わ
か
り
ま
す
。
株
券
に
つ
き
ま
し
て
は
ネ
ッ
ト
証

券
の
シ
ェ
ア
が
高
い
で
す
け
れ
ど
も
、
こ
れ
を
除
き
ま
す

と
、
株
式
、
債
券
、
そ
の
他
に
お
き
ま
し
て
、
資
産
運
用

業
者
や
フ
ァ
ン
ド
組
成
業
者
、
証
券
化
・
流
動
化
業
者
の

シ
ェ
ア
も
比
較
的
高
く
な
っ
て
お
り
ま
す
。
こ
れ
は
、
オ

ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
フ
ァ
ン
ド
の
募
集
手
数
料
や
、
リ
ー
ス
債

権
、
不
動
産
の
賃
貸
物
件
を
裏
づ
け
に
し
た
よ
う
な
証
券

化
商
品
の
募
集
手
数
料
で
あ
る
も
の
が
多
く
て
、
こ
れ
ら

の
シ
ェ
ア
が
こ
こ
に
反
映
さ
れ
て
い
る
と
思
わ
れ
ま
す
。

た
だ
、
絶
対
額
は
非
常
に
僅
少
で
あ
る
と
申
し
上
げ
て
お

き
ま
す
。
し
か
し
、
日
本
証
券
業
協
会
に
加
盟
し
て
い
な

い
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
者
や
投
資
運
用
業
者
は
い
ま

す
し
、
こ
う
し
た
業
務
は
一
定
程
度
の
規
模
ま
で
拡
大
し

て
お
り
ま
す
の
で
、
こ
の
種
の
業
務
の
よ
り
詳
細
な
検
討
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は
ま
た
別
に
行
わ
な
け
れ
ば
い
け
な
い
と
思
い
ま
す
。

⑹　

そ
の
他
の
業
務

　

次
に
、
パ
ワ
ー
ポ
イ
ン
ト
の
16
ペ
ー
ジ
で
す
が
、
そ
の

他
の
付
随
業
務
や
届
け
出
業
務
、
そ
れ
か
ら
兼
業
に
関
す

る
収
入
に
つ
い
て
申
し
上
げ
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

冒
頭
で
申
し
ま
し
た
よ
う
に
、
こ
れ
ら
は
「
そ
の
他
手

数
料
」
の
か
な
り
の
部
分
を
占
め
る
わ
け
で
す
け
れ
ど

も
、
こ
れ
を
生
み
出
し
て
い
る
業
務
は
多
種
多
様
で
あ
り

ま
し
て
、
そ
の
細
目
を
見
た
の
が
資
料
の
表
８
に
な
り
ま

す
。「
そ
の
他
手
数
料
」
の
細
目
と
し
て
、「
株
式
」「
債

券
」「
投
信
」「
そ
の
他
」
に
区
分
し
、
そ
れ
に
関
連
す
る

ビ
ジ
ネ
ス
を
マ
ト
リ
ッ
ク
ス
状
に
掲
げ
て
お
り
ま
す
。

　

こ
れ
を
見
ま
す
と
、「
そ
の
他
手
数
料
」
の
う
ち
、「
そ

の
他
」
に
相
当
す
る
部
分
が
半
分
以
上
を
占
め
て
お
り
ま

す
。
投
資
信
託
に
か
か
わ
る
「
そ
の
他
手
数
料
」
は
約
四

分
の
一
、
債
券
に
か
か
わ
る
も
の
は
一
割
ち
ょ
っ
と
、
株

に
か
か
わ
る
も
の
は
五
、
六
％
で
す
。
し
た
が
っ
て
、

「
そ
の
他
」
に
か
か
わ
る
部
分
が
非
常
に
大
き
い
と
い
う

こ
と
が
言
え
ま
す
。

　

旧
来
の
伝
統
的
な
ビ
ジ
ネ
ス
か
ら
上
が
っ
て
く
る
「
そ

の
他
手
数
料
」
と
し
て
は
、
例
え
ば
口
座
管
理
手
数
料
が

あ
り
ま
す
。
信
用
取
引
関
係
の
も
の
が
ほ
と
ん
ど
で
す
け

れ
ど
も
、
先
ほ
ど
申
し
ま
し
た
よ
う
に
、
こ
れ
は
非
常
に

わ
ず
か
で
あ
り
ま
す
。
投
資
信
託
に
か
か
わ
る
も
の
に
つ

い
て
は
代
行
手
数
料
が
ご
ざ
い
ま
す
が
、
こ
れ
は
四
分
の

一
ぐ
ら
い
を
占
め
て
い
る
。
そ
う
す
る
と
、
そ
れ
ら
を
除

く
も
の
に
つ
い
て
は
、
非
常
に
新
し
い
、
非
伝
統
的
な
ビ

ジ
ネ
ス
か
ら
成
り
立
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
が
こ
こ
で
わ

か
る
か
と
思
い
ま
す
。
例
え
ば
、
Ｍ
＆
Ａ
に
関
連
す
る
業

務
収
入
、
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
や
債
券
レ
ポ
の
仲
介
手
数

料
、
一
任
運
用
や
投
資
運
用
な
ど
の
運
用
報
酬
な
ど
が
挙

げ
ら
れ
て
い
て
、
こ
れ
ら
の
部
分
が
非
常
に
大
き
い
こ
と

が
わ
か
り
ま
す
し
、
そ
れ
を
類
型
別
の
業
者
シ
ェ
ア
で
見
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ま
す
と
、
外
資
系
の
証
券
会
社
の
シ
ェ
ア
が
こ
う
い
っ
た

部
分
で
は
高
い
と
い
う
こ
と
が
見
て
と
れ
ま
す
。

七 
、
国
内
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
の
経
営

状
況

　

最
後
に
、
国
内
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
の
経
営
状
況
に
つ

い
て
検
討
し
て
お
き
た
い
と
思
い
ま
す
。
資
料
は
、
表

３
、
表
４
、
表
９
で
す
。

　

ま
ず
、
表
３
を
ご
ら
ん
く
だ
さ
い
。
上
場
証
券
一
六

社
、
そ
れ
か
ら
地
銀
系
一
三
社
、
中
堅
・
中
小
証
券
八
五

社
に
メ
ガ
バ
ン
ク
系
の
リ
テ
ー
ル
二
社
を
加
え
た
計
一
一

六
社
が
、
従
業
員
数
で
は
二
八
・
五
％
、
店
舗
数
で
は
五

三
・
五
％
を
占
め
ま
し
て
、
営
業
網
と
し
て
は
半
分
を
超

え
て
い
る
わ
け
で
あ
り
ま
す
。
そ
の
純
営
業
収
益
の
シ
ェ

ア
は
一
五
・
四
％
、
販
管
費
の
シ
ェ
ア
は
一
五
・
六
％
を

占
め
て
お
り
ま
し
て
、
リ
テ
ー
ル
の
業
務
と
し
て
は
か
な

り
の
部
分
を
占
め
て
お
り
ま
す
が
、
収
益
性
の
指
標
で
あ

る
表
４
の
末
残
ベ
ー
ス
の
自
己
資
本
営
業
利
益
率
（
Ｒ
Ｏ

Ｅ
）
を
見
ま
す
と
、
中
堅
・
中
小
証
券
は
五
・
四
％
と
非

常
に
低
く
な
っ
て
お
り
ま
す
。

　

そ
こ
で
、
こ
の
八
五
社
を
本
店
所
在
地
別
に
区
分
し
、

収
益
性
指
標
だ
け
を
抜
き
出
し
て
見
た
の
が
表
９
で
す
。

こ
れ
に
よ
り
ま
す
と
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
低
さ
は
何
が
原
因
か
と

い
う
と
、
売
上
高
営
業
利
益
率
の
低
さ
に
起
因
す
る
こ
と

が
わ
か
り
ま
す
。
特
に
東
京
本
店
と
北
海
道
や
東
北
と

い
っ
た
と
こ
ろ
が
低
い
と
い
う
こ
と
が
見
て
と
れ
ま
す
。

　

さ
ら
に
、
一
人
当
た
り
の
売
上
高
と
一
人
当
た
り
の
コ

ス
ト
か
ら
売
上
高
営
業
利
益
率
の
高
低
の
要
因
を
見
ま
す

と
、
東
京
本
店
業
者
の
売
上
高
が
、
名
古
屋
と
か
中
国
地

方
、
大
阪
の
各
本
店
業
者
を
下
回
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か

り
ま
す
し
、
他
方
で
、
北
海
道
・
東
北
本
店
業
者
の
コ
ス

ト
が
、
同
じ
く
地
方
の
九
州
や
北
陸
の
本
店
業
者
の
そ
れ

を
上
回
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
り
ま
す
。
そ
う
い
う
わ
け
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で
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
規
定
要
因
と
し
て
売
上
高
営
業
利
益
率
の

違
い
が
な
ぜ
出
て
き
て
い
る
の
か
、
改
め
て
考
え
て
お
く

必
要
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

今
日
は
、
類
型
化
に
よ
っ
て
ど
の
よ
う
な
特
徴
が
見
ら

れ
る
か
と
い
う
こ
と
を
お
話
し
し
た
わ
け
で
あ
り
ま
す
け

れ
ど
も
、
こ
れ
は
、
二
〇
一
四
年
度
限
り
の
話
で
す
。
特

に
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
な
ど
は
相
場
に
よ
っ
て
非
常
に

大
き
く
変
動
し
ま
す
の
で
、
も
う
少
し
時
系
列
的
な
数
字

を
並
べ
て
、
ト
レ
ン
ド
を
読
ま
な
い
と
い
け
な
い
と
思
っ

て
お
り
ま
す
。
ま
た
、
最
後
の
地
方
の
証
券
会
社
の
収
益

性
に
つ
き
ま
し
て
は
、
店
舗
の
あ
り
方
や
地
方
経
済
の
動

向
と
も
照
ら
し
合
わ
せ
て
考
え
な
い
と
、
確
定
的
な
こ
と

は
言
え
ま
せ
ん
。
そ
う
い
う
わ
け
で
、
限
界
が
あ
り
ま
す

け
れ
ど
も
、
二
〇
一
四
年
度
単
独
で
と
っ
て
み
た
場
合
に

は
こ
の
よ
う
な
こ
と
が
わ
か
っ
た
と
い
う
こ
と
で
、
こ
こ

で
一
旦
終
わ
ら
せ
て
い
た
だ
き
ま
し
て
、
あ
と
は
質
問
等

で
お
答
え
し
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

以
上
で
ご
ざ
い
ま
す
。（
拍
手
）

増
井
理
事
長　

ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。

　

そ
れ
で
は
、
時
間
も
若
干
ご
ざ
い
ま
す
の
で
、
御
質
問

等
い
た
だ
け
れ
ば
と
思
い
ま
す
が
、
い
か
が
で
ご
ざ
い
ま

し
ょ
う
か
。

　

私
か
ら
質
問
す
る
の
も
お
こ
が
ま
し
い
の
で
す
け
れ
ど

も
、
一
番
初
め
の
問
題
意
識
の
と
こ
ろ
で
、
新
し
い
ビ
ジ

ネ
ス
が
ど
の
程
度
展
開
さ
れ
て
い
る
か
と
い
う
こ
と
が

あ
っ
た
と
思
い
ま
す
。
そ
う
い
う
分
析
を
あ
る
程
度
進
め

ら
れ
て
い
る
と
は
思
う
の
で
す
け
れ
ど
も
、
具
体
的
に
新

し
い
部
分
と
い
う
の
は
、
ま
だ
そ
ん
な
に
大
き
く
出
て
き

て
い
る
わ
け
で
は
な
い
と
思
い
ま
す
。
そ
こ
で
、
こ
れ
か

ら
の
展
望
と
し
て
、
ど
の
よ
う
な
も
の
が
伸
び
て
き
そ
う

だ
と
か
、
も
ち
ろ
ん
具
体
的
な
こ
と
で
は
な
く
て
よ
ろ
し

い
の
で
す
け
れ
ど
も
、
方
向
性
と
し
て
ど
の
よ
う
な
も
の

が
考
え
ら
れ
る
か
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
は
、
ど
の
よ
う
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な
御
意
見
を
お
持
ち
で
し
ょ
う
か
。

二
上　

月
並
み
で
す
が
、
僕
は
や
っ
ぱ
り
ラ
ッ
プ
口
座
の

よ
う
な
も
の
が
も
っ
と
伸
び
て
ほ
し
い
と
思
っ
て
お
り
ま

す
し
、
ま
た
そ
れ
は
、
日
本
経
済
の
動
向
に
も
マ
ッ
チ
し

て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

戦
後
の
日
本
経
済
を
見
ま
す
と
、
高
度
成
長
の
と
き
に

証
券
界
に
何
が
求
め
ら
れ
て
い
た
か
と
い
う
と
、
産
業
界

に
必
要
な
お
金
を
ど
ん
ど
ん
調
達
し
て
き
な
さ
い
と
い
う

こ
と
で
し
た
の
で
、
た
く
さ
ん
店
舗
を
つ
く
っ
て
、
社

員
、
外
務
員
を
た
く
さ
ん
抱
え
て
、
ノ
ル
マ
営
業
と
悪
口

を
言
わ
れ
な
が
ら
も
、
大
量
に
供
給
さ
れ
る
証
券
類
を
お

客
さ
ん
に
勧
め
て
い
っ
て
、
資
金
調
達
を
支
援
し
て
い
く

と
い
う
こ
と
が
日
本
経
済
に
貢
献
し
た
わ
け
で
あ
り
ま

す
。
と
こ
ろ
が
、
高
度
成
長
が
終
わ
り
ま
す
と
低
成
長
で

す
の
で
、
今
度
は
、
既
存
の
経
営
資
源
を
、
よ
り
生
産
性

を
上
げ
る
よ
う
な
方
向
に
再
配
分
し
て
い
く
と
い
う
こ
と

が
求
め
ら
れ
て
き
ま
す
。
新
し
い
お
金
を
引
っ
張
っ
て
く

る
と
い
う
よ
り
も
、
既
存
の
経
営
資
源
を
も
っ
と
効
率
的

に
再
配
分
し
て
い
く
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
ま
す
。

　

そ
の
こ
と
を
証
券
界
で
や
ろ
う
と
思
え
ば
、
ど
う
い
う

仕
事
が
必
要
に
な
る
の
か
と
い
う
と
、
結
局
そ
れ
は
、
お

客
さ
ん
に
対
し
て
、
こ
の
新
し
い
商
品
を
買
い
な
さ
い
と

い
う
よ
り
も
、
ア
セ
ッ
ト
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
、
つ
ま
り
、

ラ
ッ
プ
口
座
の
よ
う
に
、
既
存
の
資
産
を
よ
り
効
率
的
に

組
み
か
え
て
い
く
と
い
う
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
サ
ー
ビ
ス
が

重
要
に
な
っ
て
き
ま
す
し
、
そ
う
や
っ
て
証
券
の
フ
ェ
ア

バ
リ
ュ
ー
と
い
う
も
の
を
実
現
し
て
い
く
。
そ
う
し
た
上

で
証
券
の
価
格
発
見
機
能
が
よ
り
高
ま
っ
て
い
け
ば
、
そ

れ
を
前
提
に
し
て
、
こ
う
い
う
ふ
う
な
値
段
に
な
っ
て
い

る
か
ら
、
こ
れ
に
基
づ
い
て
資
本
コ
ス
ト
を
計
算
す
れ

ば
、
お
た
く
の
会
社
の
業
務
の
こ
こ
は
資
本
コ
ス
ト
よ
り

低
い
で
す
よ
、
こ
こ
は
売
っ
て
し
ま
っ
て
、
も
う
少
し
組

み
か
え
た
ら
ど
う
で
す
か
と
い
う
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ア
ド
バ

イ
ザ
リ
ー
が
で
き
る
。
だ
か
ら
、
高
度
成
長
が
終
わ
っ
た
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後
、
企
業
の
経
営
資
源
を
組
み
か
え
る
と
い
う
こ
と
が
日

本
経
済
に
貢
献
す
る
こ
と
で
あ
る
と
す
れ
ば
、
証
券
界
と

し
て
は
、
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
と
コ
ー

ポ
レ
ー
ト
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
が
主
た
る
業
務
に
な
っ
て
い

く
べ
き
だ
ろ
う
と
思
う
し
、
な
っ
て
い
く
だ
ろ
う
と
思
い

ま
す
。

　

そ
う
い
う
ふ
う
に
考
え
れ
ば
、
ラ
ッ
プ
口
座
の
よ
う
な

一
任
契
約
と
、
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
で
い
え
ば
、
Ｍ
＆
Ａ
と
い

う
よ
う
な
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
が
今
後
は
期

待
で
き
る
業
務
だ
と
思
い
ま
す
。

質
問
者
Ａ　

日
本
証
券
業
協
会
の
会
員
会
社
二
五
一
社
の

経
営
内
容
に
焦
点
を
合
わ
せ
て
、
い
ろ
ん
な
側
面
で
変

わ
っ
て
き
て
い
る
こ
と
を
強
調
さ
れ
た
御
説
明
で
あ
っ
た

と
思
い
ま
す
。
そ
う
い
う
中
で
、
一
番
最
後
に
、
地
域
の

リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
に
つ
い
て
若
干
の
言
及
を
し
て
い
た

だ
き
ま
し
た
。
こ
の
地
域
の
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
八
五
社

の
業
務
の
内
容
や
、
そ
の
変
化
の
状
況
に
つ
い
て
ど
の
よ

う
に
評
価
さ
れ
て
お
り
ま
す
で
し
ょ
う
か
。
最
後
に
お
っ

し
ゃ
い
ま
し
た
け
れ
ど
も
、
分
析
の
対
象
と
さ
れ
ま
し
た

二
〇
一
四
年
度
と
い
い
ま
す
と
、
年
度
当
初
の
株
価
が
一

万
四
〇
〇
〇
円
台
で
、
年
度
末
の
株
価
が
一
万
九
〇
〇
〇

円
台
に
な
っ
て
お
り
ま
し
た
。
非
常
に
市
況
の
よ
い
時
期

が
対
象
に
な
っ
て
い
ま
す
。
そ
う
い
っ
た
こ
と
も
踏
ま
え

て
、
地
域
の
中
堅
・
中
小
証
券
会
社
の
業
務
の
あ
り
方
が

変
わ
っ
て
き
て
い
る
と
言
っ
て
よ
い
の
か
、
そ
う
変
わ
っ

て
い
な
い
と
見
る
べ
き
な
の
か
、
あ
る
い
は
今
後
に
つ
い

て
の
示
唆
、
そ
の
あ
た
り
の
こ
と
を
お
教
え
い
た
だ
け
ま

す
で
し
ょ
う
か
。

二
上　

非
常
に
難
し
い
の
で
す
が
、
市
況
の
よ
い
と
き

だ
っ
た
の
で
す
け
れ
ど
も
、
収
益
性
か
ら
見
る
と
余
り
芳

し
く
な
い
、
地
域
別
に
見
て
も
で
こ
ぼ
こ
が
あ
る
。
こ
れ

は
ど
う
し
て
か
と
い
う
と
、
こ
の
時
期
の
地
方
の
中
小
証

券
は
、
実
は
非
常
に
大
き
な
再
編
成
が
進
ん
で
お
り
ま
し

て
、
自
主
廃
業
も
多
か
っ
た
し
、
吸
収
合
併
も
多
か
っ
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た
。
そ
し
て
、
再
編
成
が
進
ん
だ
と
こ
ろ
は
ま
だ
収
益
性

の
低
下
が
押
し
と
ど
め
ら
れ
て
い
た
け
れ
ど
も
、
再
編
成

が
余
り
進
ん
で
い
な
い
と
こ
ろ
は
数
字
が
余
り
芳
し
く
な

い
。
そ
う
い
う
意
味
で
は
、
再
編
成
の
程
度
に
違
い
が

あ
っ
た
の
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。
ま
だ
時
系
列
的
に
数
字
を

追
い
か
け
て
い
ま
せ
ん
か
ら
、
断
定
は
で
き
ま
せ
ん
け
れ

ど
も
、
再
編
成
の
進
行
の
度
合
い
が
地
域
別
で
違
っ
て
い

た
。

　

も
う
一
つ
は
、
地
域
経
済
に
非
常
に
大
き
な
格
差
が

あ
っ
た
。
地
方
の
証
券
会
社
は
地
方
の
経
済
に
左
右
さ
れ

ま
す
の
で
、
地
方
経
済
に
で
こ
ぼ
こ
が
あ
っ
て
、
悪
い
と

こ
ろ
は
ど
う
し
た
っ
て
悪
く
な
る
わ
け
で
あ
り
ま
す
。
収

入
ベ
ー
ス
と
い
う
よ
り
も
、
費
用
の
面
で
の
再
編
成
と
い

う
の
で
す
か
、
そ
れ
が
再
編
成
に
よ
っ
て
進
行
し
て
い
る

と
こ
ろ
と
そ
う
で
な
い
と
こ
ろ
の
違
い
が
あ
る
。
そ
の
程

度
し
か
ま
だ
申
し
上
げ
ら
れ
ま
せ
ん
。

質
問
者
Ｂ　

ち
ょ
っ
と
数
字
を
知
り
た
い
の
で
す
が
、
い

わ
ゆ
る
証
券
人
口
と
い
う
の
で
す
か
、
証
券
業
に
従
事
し

て
い
る
人
員
数
、
か
つ
て
は
二
〇
万
だ
の
一
七
万
だ
の
と

言
わ
れ
て
い
た
と
思
い
ま
す
が
、
今
は
一
体
何
人
ぐ
ら
い

な
の
か
。
ま
た
、
も
う
一
つ
は
有
人
の
店
舗
数
、
バ
ー

チ
ャ
ル
な
ネ
ッ
ト
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
や
コ
ー
ル
セ
ン
タ
ー

も
あ
り
ま
す
か
ら
、
そ
れ
は
別
と
し
て
、
昔
、
バ
ブ
ル
の

ピ
ー
ク
で
三
三
〇
〇
店
舗
と
か
あ
っ
た
と
思
い
ま
す
け
れ

ど
も
、
今
は
一
体
ど
の
ぐ
ら
い
に
な
っ
て
い
る
の
か
と
い

う
の
は
お
わ
か
り
で
し
ょ
う
か
。

二
上　

数
字
は
こ
こ
に
示
し
て
お
り
ま
せ
ん
け
れ
ど
も
、

従
業
員
数
は
八
万
五
二
一
三
人
と
い
う
ふ
う
に
な
っ
て
い

ま
す
。
こ
れ
は
役
職
者
も
含
め
て
で
す
。
店
舗
数
は
二
一

〇
四
店
で
す
。
こ
の
数
字
は
全
て
単
体
ベ
ー
ス
で
す
。

質
問
者
Ｂ　

証
券
界
に
身
を
置
く
者
と
し
て
は
、
ど
う
い

う
証
券
マ
ン
を
育
て
て
い
っ
た
ら
い
い
の
か
な
と
思
っ
て

い
ま
す
。
株
式
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
時
代
は
と
う
に
終
わ
っ

て
、
金
融
商
品
取
引
業
者
に
な
っ
て
、
主
力
の
投
信
に
つ
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い
て
は
、
銀
行
も
売
り
ま
す
し
、
郵
便
局
も
売
る
と
い
う

こ
と
で
、
大
変
な
過
当
競
争
の
時
代
に
あ
っ
て
、
証
券
マ

ン
は
単
な
る
販
売
員
に
な
っ
て
い
っ
て
い
い
の
か
。
銀
行

員
と
郵
便
局
員
と
証
券
マ
ン
と
ど
こ
が
違
う
の
か
な
と
い

う
と
、
金
利
と
為
替
ま
で
は
彼
ら
も
入
っ
て
き
ま
す
の

で
、
や
っ
ぱ
り
株
式
、
エ
ク
イ
テ
ィ
ー
の
と
こ
ろ
の
皮
膚

感
覚
を
養
っ
て
い
る
必
要
が
あ
る
の
か
な
と
思
っ
て
い
る

の
で
す
け
れ
ど
も
、
そ
の
勉
強
の
さ
せ
方
で
す
ね
。
中
小

の
証
券
会
社
で
あ
れ
ば
、
生
株
の
取
引
も
あ
れ
ば
信
用
取

引
も
あ
ろ
う
か
と
思
い
ま
す
け
れ
ど
も
、
大
き
く
な
っ
て

く
れ
ば
く
る
ほ
ど
、
逆
に
言
え
ば
生
株
の
取
引
か
ら
遠
の

い
て
い
っ
て
、
エ
ク
イ
テ
ィ
ー
の
感
覚
が
持
ち
に
く
い
と

い
う
こ
と
で
は
、
投
資
銀
行
業
務
の
素
養
な
ど
も
育
た
な

い
し
、
ど
う
や
っ
て
株
の
素
養
を
植
え
つ
け
て
い
っ
た
ら

い
い
の
か
な
と
。
た
だ
勉
強
し
ろ
と
言
っ
て
も
だ
め
で
、

毎
日
や
る
勉
強
も
、
や
は
り
収
入
に
な
ら
な
い
と
成
り
立

ち
ま
せ
ん
の
で
。

　

そ
う
い
う
意
味
で
は
、
お
話
に
あ
っ
た
ラ
ッ
プ
ア
カ
ウ

ン
ト
の
中
で
、
例
え
ば
ア
メ
リ
カ
型
の
よ
う
に
生
株
の
運

用
ま
で
や
っ
て
い
く
と
か
、
そ
う
い
う
よ
う
な
形
で
、
高

度
な
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
ビ
ジ
ネ
ス
の
中
に
生
株
の
運
用
な

ん
か
も
重
要
な
フ
ァ
ク
タ
ー
と
し
て
入
れ
て
い
く
と
い
う

よ
う
な
や
り
方
を
し
て
、
ど
う
い
う
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を

つ
く
っ
た
ら
ハ
イ
レ
ベ
ル
な
証
券
マ
ン
を
育
て
ら
れ
る
か

と
い
う
よ
う
な
と
こ
ろ
を
、
我
々
証
券
界
の
ほ
う
も
考
え

て
い
か
な
き
ゃ
い
け
な
い
の
だ
ろ
う
と
思
っ
て
お
り
ま

す
。
こ
れ
は
お
話
を
伺
っ
た
上
で
の
改
め
て
の
感
想
で
ご

ざ
い
ま
す
。

質
問
者
Ｃ　

今
の
件
に
絡
む
こ
と
も
あ
る
と
思
う
ん
で
す

け
れ
ど
も
、
こ
の
二
〇
年
ぐ
ら
い
を
見
て
い
ま
す
と
、

「
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
」
と
い
う
言
葉
が
ず
っ
と
あ
り
ま

す
。
流
れ
を
見
て
い
ま
す
と
、
日
本
の
投
資
家
と
い
う
の

は
日
本
の
株
を
買
わ
な
い
で
、
外
国
の
株
を
買
っ
た
り
投

信
を
買
っ
た
り
し
て
、
逆
に
、
外
国
の
投
資
家
は
日
本
の
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株
を
ど
ん
ど
ん
買
っ
て
い
て
、
失
わ
れ
た
二
〇
年
で
外
国

人
の
持
ち
株
比
率
は
数
％
か
ら
昨
年
の
三
月
で
三
三
％
ま

で
い
っ
て
い
る
。「
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
」
と
い
う
の
は
、

日
本
の
企
業
を
活
性
化
さ
せ
る
た
め
に
日
本
の
個
人
の
マ

ネ
ー
を
使
う
の
か
な
と
思
っ
て
い
た
ら
、
全
く
逆
の
こ
と

が
起
き
て
い
て
、
日
本
人
は
日
本
株
を
買
わ
な
い
で
外
国

の
人
が
買
っ
て
、
日
本
人
は
外
国
の
株
や
投
信
を
買
っ
て

い
る
。

　

例
え
ば
、
今
で
す
と
、
自
社
株
買
い
ば
か
り
や
っ
て
い

ま
す
か
ら
、
公
募
し
て
資
金
を
調
達
す
る
と
い
う
こ
と
は

な
い
。
こ
れ
は
恐
ら
く
金
利
の
せ
い
も
あ
る
と
思
う
の
で

す
け
れ
ど
も
、
何
か
ち
ょ
っ
と
ち
ぐ
は
ぐ
な
感
じ
が
す

る
。
多
分
、
株
の
手
数
料
が
非
常
に
安
く
な
っ
た
の
で
、

手
数
料
の
高
い
投
資
信
託
に
行
っ
た
の
で
は
な
い
か
。

「
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
」
と
い
う
意
味
が
、
私
は
最
初
、
貯

蓄
か
ら
日
本
の
企
業
に
投
資
を
し
て
活
性
化
し
て
云
々
と

思
っ
た
の
で
す
が
、
お
金
の
行
き
方
が
何
か
全
く
逆
の
方

向
に
行
っ
て
し
ま
っ
て
い
る
。
今
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
は
、
外

人
が
売
る
と
下
が
る
、
日
本
人
が
主
体
性
を
持
た
な
く

な
っ
て
い
る
よ
う
な
気
が
す
る
の
で
す
け
れ
ど
も
、
こ
の

ま
ま
こ
う
い
う
ふ
う
に
な
っ
て
し
ま
う
の
か
。

　

ラ
ッ
プ
口
座
の
話
も
、
ラ
ッ
プ
を
つ
く
る
け
れ
ど
も
、

外
国
の
も
の
を
ど
ん
ど
ん
や
っ
ち
ゃ
っ
た
ら
、
ま
た
そ
う

い
う
の
が
続
き
ま
す
し
、
何
か
非
常
に
わ
か
ら
な
く
な
っ

て
き
た
と
い
い
ま
す
か
、
そ
ん
な
感
想
で
ご
ざ
い
ま
す
。

二
上　

確
か
に
外
人
の
売
買
高
が
多
い
で
す
か
ら
、
今
の

日
本
の
株
価
形
成
に
影
響
力
が
あ
る
の
は
外
人
な
ん
で
す

け
れ
ど
も
、
先
ほ
ど
申
し
ま
し
た
よ
う
に
、
マ
ー
ケ
ッ
ト

の
機
能
と
し
て
、
流
動
性
、
資
金
調
達
、
価
格
発
見
、
資

源
配
分
と
四
つ
あ
る
わ
け
で
す
が
、
今
問
わ
れ
て
い
る
の

は
価
格
発
見
と
資
源
配
分
で
、
そ
れ
を
日
本
人
が
イ
ニ
シ

ア
チ
ブ
を
と
っ
て
や
れ
ば
い
い
ん
で
し
ょ
う
け
れ
ど
も
、

そ
こ
ま
で
行
っ
て
い
な
い
と
い
う
の
は
確
か
に
そ
う
な
の

で
す
よ
ね
。
じ
ゃ
、
ど
う
し
た
ら
い
い
の
か
と
言
わ
れ
る
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と
、
そ
れ
は
も
う
業
者
さ
ん
の
努
力
に
よ
る
の
か
な
と
思

い
ま
す
。
済
み
ま
せ
ん
が
、
そ
う
と
し
か
ち
ょ
っ
と
申
し

上
げ
ら
れ
な
い
で
す
ね
。

増
井
理
事
長　

で
は
、
そ
ろ
そ
ろ
お
時
間
で
ご
ざ
い
ま
す

の
で
、
今
日
の
「
資
本
市
場
を
考
え
る
会
」
は
こ
の
あ
た

り
で
終
わ
り
に
い
た
し
た
い
と
思
い
ま
す
。
二
上
所
長
、

あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。（
拍
手
）

（
に
か
み　

き
よ
し
・
当
研
究
所
大
阪
研
究
所
長
）

 

（
本
稿
は
、
平
成
二
八
年
六
月
一
四
日
に
行
わ
れ
た
講
演
会
で
の
講
演

の
要
旨
を
整
理
し
た
も
の
で
あ
り
、
文
責
は
当
研
究
所
に
あ
る
。

）
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証券レビュー　第56巻第７号

わが国証券会社経営の類型化について

報告 二上季代司
(公益財団法人）日本証券経済研究所 大阪研究所長
            （滋賀大学経済学部 名誉教授）
2016年6月14日
nikami@jsri.or.jp

(公益財団法人）日本証券経済研究所Copyright Kiyoshi Nikami 2016

１、本稿の目的

（１）「その他手数料」ウェイト上昇の持つ意味は？

  ①外観上のこと

  ②業務内容の転換

  ③新しい商品・ビジネスの誕生

  ④ノイズ

（２）取引状況や取引形態の変化も看取される（後述）が、その
もつ意味は？

  ⑤代替的な業務形態の出現による収益性の低下

・上記、②、③、⑤は、わが国証券業界全体としてビジネスの潮
流の方向性に変化が生まれていることを意味している。では、
その方向性とは？

Copyright: Kiyoshi Nikami 2016 (公益財団法人）日本証券経済研究所

1

2
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２、検討方法

・業者を類型化し、類型別の特徴を整理することで問題の所在
とポイントを確認する。

・類型化の基準として、「業務特性」、「株主構成」、「規模別」、
「地域別」の４基準。なかでも業務特性を重視

Copyright: Kiyoshi Nikami 2016 (公益財団法人）日本証券経済研究所

３、類型化   表1-1, 表1-2 
①「業務特性」
  非伝統的ビジネスに特化している業者は、90社
②「株主構成」
 ・国内株主主体が185社、海外株主主体が66社
 ・国内系を上場証券、銀行系、その他系に分類
③「規模別」
 ・国内上場証券は大手証券とその他に二分
 ・メガバンク系は大手3社とその他に二分
 ・外資系については、従業員100人以上とその他に二分
④類型結果
 ・4つの分類基準のうち「業務特性基準」を優先。
 ・上場証券27社のうち非伝統的ビジネスに特化している業者は「非伝統的
ビジネス」に繰り入れ

 ・規模別基準で大手に分類したものは、独立系大手に繰り入れ。その結果、
上場証券は16社に。

 ・地域別分類では、協会加盟地区よりも本社所在地を重視。

Copyright: Kiyoshi Nikami 2016 (公益財団法人）日本証券経済研究所

3

4
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４、収入構成概観 表2-1, 表2-2 

①資産運用・ファンド組成・証券化・流動化業者

 大部分が「その他手数料」

②ネット専業

 委託手数料と純金融収益によって7割以上

③FX専業

 店頭FX取引の受注から生じる「トレーディング損益」が7割以
上

④PTS専業

 委託手数料とその他営業収益で9割近く

⑤外資系

 「その他手数料」への依存が非常に高い。

Copyright: Kiyoshi Nikami 2016 (公益財団法人）日本証券経済研究所

5,各類型別資源配分・収支シェア 表3,表4
①大手総合証券会社22社と国内リテール証券116社
 資本、収入、利益、人員、店舗の8割以上

②ネット専業を除く非伝統的ビジネスの業者79社
 販管費の7.3%、純営業収益は6.4%、営業損益は3.8%の

シェアしかなく、売上高営業利益率、末残自己資本営業利益
率ともに低い

③日系ネット専業8社
 非常に高い収益性。

 単独専業としてのビジネスモデルが確立。

Copyright: Kiyoshi Nikami 2016 (公益財団法人）日本証券経済研究所

5

6
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6-1,ブローカー業務[取引執行形態] ,表5-１ 

①取引所市場への取次シェア

②仲介（媒介）のシェア

 

③仲介（媒介）は株数ベース22.9%、金額ベース15.0%（＝低
位大型株が多い）

④手数料シェア

⑤手数料率の格差

  対面と非対面（ﾈｯﾄ）

  顧客属性

Copyright: Kiyoshi Nikami 2016 (公益財団法人）日本証券経済研究所

6-2,ブローカー業務[市場デリバティブ] ,表5-2 

・株式先物・同オプション、債券先物・同オプション

 

 ともに外資系シェアが圧倒的に高い。

 株券デリバティブについては国内のネット専業5社が1割。

Copyright: Kiyoshi Nikami 2016 (公益財団法人）日本証券経済研究所

7

8
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7-1,ディーラー業務[国内株ディーリング]表6-1~3

①日計り(Day Trading)

②仕切り売買（Agency Trading）

③裁定取引（ Arbitrage Trading）

• 現物損益とデリバティブ損益の比較

• 取引高と損益との比較

• 回転率（資本集約的か,否か）から判断

 ただし、仕切り売買でもデリバティブを使ってヘッジするため、
外観上、裁定取引と区別がつきにくい。

Copyright: Kiyoshi Nikami 2016 (公益財団法人）日本証券経済研究所

7-2,ディーラー業務[海外株]表6-4 

上場証券

 自己売買が多い（国内店頭仕切りにより執行）

ネット専業

 委託売買が多い（海外市場への委託取次により執行）

Copyright: Kiyoshi Nikami 2016 (公益財団法人）日本証券経済研究所

9

10
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7-3,ディーラー業務[債券ディーリング]表6-1~3

• 外資系投資銀行

• 独立系大手証券

• メガバンク系3社

Copyright: Kiyoshi Nikami 2016 (公益財団法人）日本証券経済研究所

7-4,ディーラー業務[そのほか]表6-1 
• ネット専業

• FX専業

Copyright: Kiyoshi Nikami 2016 (公益財団法人）日本証券経済研究所

11

12
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8,引受募集業務、表7-1 
• 株式

• 債券

• 投信

Copyright: Kiyoshi Nikami 2016 (公益財団法人）日本証券経済研究所

9,投信関連業務 表7-2 
• 投信の預かり資産、1000億口超の41社について、料率を比
較

•    A       B    C  D  E      F      G      合計

• 平均以上 ５     ４      ６       ５      ０      ０      １        21
• 平均未満    ２       2      ４       １      ６      ４      １        20
• (注)Aは独立系大手＋メガバンク系、Bは上場証券、Cは地銀系、Dは中堅中小証
券、Eは外資系、Fはネット専業、Gは非伝統的ビジネス業者。

Copyright: Kiyoshi Nikami 2016 (公益財団法人）日本証券経済研究所

13

14
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10,証券化・流動化業務  表7-1 
•  株式、債券、その他の募集手数料

Copyright: Kiyoshi Nikami 2016 (公益財団法人）日本証券経済研究所

11,その他、兼業・届け出業務等 表1-1、表８

①本来業務
 口座管理業務=有価証券等管理業務、
 店頭デリバティブ取引
②付随業務
 投信代行業務、
 レポ取引＝有価証券貸借取引の仲介、
 コーポレートアドバイザリー＝M&Aなどの助言・仲介および経営相
談業務

③届出業務
 保険販売等
④兼業
 ファンド組成販売および上場FX＝第2種金融商品取引業、

 インベストメントアドバイザリー＝投資助言・代理業および投資運用
業など

Copyright: Kiyoshi Nikami 2016 (公益財団法人）日本証券経済研究所

15

16
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12,地域別リテール証券 表3,表4,表9 
①営業網の半分

②ROE
 中堅中小証券のROEは低い(平均5.4%、表4)。

③本店所在地別のROE

④マンパワーあたりの売上高（純営業収益）とコスト（販売管理費）
 売上高； 中部東海>中国>大阪>東京
 コスト；  北海道東北>九州>北陸

 3大都市圏の中小証券の中で東京の中小証券の売上高が少ない

 地方経済圏において北海道東北の中小証券の経費構造がやや高
止まりしている

Copyright: Kiyoshi Nikami 2016 (公益財団法人）日本証券経済研究所

参考資料

• １）SIFMA, Fact Book, various issues. 
• 2)https://www.sifma.org/uploadedfiles/research/statistics/s

tatisticsfiles/fi-us-industry-financial-results-sifma.xls 
• 3)日本証券業協会「会員の決算概況」

• 4）東京証券取引所「総合取引参加者の決算概況」

• 5）日本投資顧問業協会「投資運用会社要覧」、「統計資料」

• 6）各社「有価証券報告書」、「業務および財産の状況に関する
説明書」、「決算公告」、ホームページ等

Copyright: Kiyoshi Nikami 2015 (公益財団法人）日本証券経済研究所

17

18



93―　　―

わが国証券会社経営の類型化について

（注）

• １．本稿は、日本証券業協会 政策本部 調査部（大阪駐在）参
事としての研究成果の一部です。

• ２．本稿に述べられている見解は筆者個人のものであり、日
本証券業協会としての見解を示すものではありません。

Copyright: Kiyoshi Nikami 2016 (公益財団法人）日本証券経済研究所

19
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［資料］わが国証券会社経営の類型化について
表１－１　　業務と収入項目との対応関係

表１－２　　251社の類型　　2015年３月末現在

表２－１　　251社の収入構成（全体）

表２－２　　類型別収入構成

表３　　　　類型別の資源配分・収入・損益のシェア

表４　　　　251社の収益性

表５－１　　株式委託売買の類型別シェア

表５－２　　市場デリバティブ（国内）の委託売買シェア

表６－１　　トレーディング損益

表６－２　　自己売買高（金額ベース）

表６－３　　表６－３　金融収益・費用の類型別シェア

表６－４　　海外現物株取引高（金額ベース）の類型別シェア

表７－１　　引受・募集手数料の類型別シェア

表７－２　　投信営業の業者別特徴（預かり資産1000億口超）

表８　　　　「その他手数料」「その他営業収益」に関連するビジネス

表９　　　　地域別中小証券の収益性
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表１－１　業務と収入項目との対応関係
収入項目

業務種別 ブローカー
業務

アンダー
ライター
業務

ディスト
リビュー
ター業務

本来業務の一部、付随業
務、届出業務、承認業
務、兼業などを含む

ディーラー
業務

収入項目 委託手数料 引受
手数料

募集
手数料 その他手数料 その他営

業収益
トレーディン
グ損益 金利収入

伝統的
ビジネス

商品 現物株 株式、債
券 投信

口座管理業務
投信代行業務 現物株・債

券・資金等

信用取引
在庫（受取
利子・配
当・分配金）

業務
形態 証取への取次

日計り
（DayTrading）
顧客向け仕切
り売買

（Agency
Trading）

非伝統的
ビジネス

商品

市場デリバ
ティブ
FX
海外株

各種
ファンド
募集

店頭デリバ
ティブの仲介 レポ仲介 市場デリバ

ティブ
FX
海外株

レポ取引、
現先取引

証券化商品及び各種ファ
ンド組成販売

FX

業務
形態

ネット
PTS

ダークプール

インベストメントアドバ
イザリー（一任運用、投
信運用、各種ファンド運

用など）
顧客斡旋手数料

裁定取引
（Arbitrage
Trading）

コーポレートア
ドバイザリー
（M&A 等）

（注）　１�．同じ種類の業務が複数の収入項目にまたがっているが、これは各社によって異なる収入
項目に計上されていることを表している。

（注）　�２�．同じ収入項目でも、異なった業務形態から生じている場合には、それを明示できるよう
に分類分けした。たとえば、現物株の委託手数料においても、「取引所市場への取次」業務
は、従来からの伝統的業務といえるが、PTSや「ダークプール」の場合には新しい業務形
態からの収入といえる。

（注）　３�．「その他手数料」には本来業務（口座管理業務=有価証券等管理業務、店頭デリバティブ
取引）のほか、付随業務（投信代行業務、レポ取引＝有価証券貸借取引の仲介、コーポレー
トアドバイザリー＝M&Aなどの助言・仲介および経営相談業務）、届出業務（保険販売
等）、承認業務、兼業（ファンド組成販売および上場FX＝第２種金融商品取引業、インベ
ストメントアドバイザリー＝投資助言・代理業および投資運用業など）を含む。

（注）　４�．「伝統的」ビジネスと「非伝統的」ビジネスの区別は、かなり主観的ではあるが、バブル
崩壊前後を境として、わが国の証券界に新しく台頭した業務を「非伝統的ビジネス」とし
ている。

（注）　５�．店頭 FXは第１種金融商品取引業であり、その収入は売買スプレッドの形態をとり「ト
レーディング損益（その他）」に計上される。上場FXは市場金融先物取引として第２種金
融商品取引業とされ、その収入は委託手数料の形態をとり、「委託手数料（その他）」ある
いは「その他手数料（その他）」あるいは「その他営業収益」に計上され、各社によってま
ちまちである。なお、上場FXだけを取り扱う場合でも、証拠金の受入れは「有価証券等
管理業」に該当するため、第１種金融商品取引業の登録を要する。
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表１－２　251社の類型　　　2015年３月末現在

類型 社数
伝統的証券
ビジネス

非伝統的
ビジネス

備考

独立系大手２ ３ ２ １
銀行系 22 （21） （１）

メガバンク系 5 １
地銀系 13
その他銀行系 ３

上場証券 16 16
伝統的証券業のみ、大手､
ネット、FX、証券化など
11社除く

外資系 66 （37） （29）
投資銀行

（100人以上）
16

資産運用 ･
ファンド・証券化

21

ネット ２
FX ４
PTS ２
中堅・中小 21

中小証券 85 （85）
東京 21

大手・銀行系・上場証券は
除く。「だいこう証券ビジ
ネス」は「そのほか」へ。

「おきなわ証券」「キャタリ
スト証券」は「九州」に入
れる。

関東甲信越 ９
大阪 ８
関西（大阪除く） ９
中部東海 13
北陸 ８
中国 ４
四国 ６
九州 ４
北海道東北 ３

日系その他 59 （59）
資産運用 ４
ファンド組成 10
証券化・流動化 ７
ネット ８
FX 15
PTS ７
そのほか証券関連
業

３

そのほか ５
合計 251 161 90

（注） 　ネット取引等も新規の営業手法として非伝統的ビジネスに含む。また伝統的証券ビジネス主
体の証券会社も非伝統的ビジネスを営んでいる社もある。
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表２－１　251社の収入構成（全体）

2014年度（百万円）
営業収益に
占める比率

純営業収益に
占める比率

委託手数料 687,992 16.55％ 18.07％
うち株券 642,437
うち債券 10,333
うち受益証券 27,945
その他 7,278

引受け・売出し・特定投
資家向け売付け勧誘等の
手数料

162,269 3.90％ 4.26％

うち株券 91,246
うち債券 70,467
うち受益証券 251
その他 304

募集・売出し・特定投資
家向け売付け勧誘等の取
扱手数料

465,456 11.20％ 12.23％

うち株券 1,792
うち債券 11,141
うち受益証券 451,112
その他 1,412

その他の受入手数料 978,188 23.54％ 25.69％
うち株券 61,664
うち債券 112,475
うち受益証券 249,510
その他 554,538

トレーディング損益 1,237,173 29.77％ 32.50％
うち株券 229,401
うち債券 919,347
その他 88,425

金融収益 578,366 13.92％
その他営業収益 46,866 1.13％ 1.23％
営業収益 4,156,310
金融費用 349,140
純金融収益 229,226 6.02％
純営業収益 3,807,169
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表２－２　類型別収入構成

会員名 社数
委託
手数料

引受け・
売出し・
特定投資
家向け売
付け勧誘
等の手数
料

募集・売
出し・特
定投資家
向け売付
け勧誘等
の取扱手
数料

その他の
受入手数
料

トレー
ディング
損益

純金融収
益

その他営
業収益

総計 251 18.07％ 4.26％ 12.23％ 25.69％ 32.50％ 6.02％ 1.23％

伝統的証券会社
大手総合 22
独立系大手2社 ３ 14.32％ 5.71％ 15.07％ 18.40％ 44.41％ 2.09％ 0.00％
メガバンク系3社 ３ 11.82％ 8.68％ 14.85％ 15.67％ 44.44％ 4.24％ 0.30％
外資系投資銀行 16 16.83％ 1.68％ 0.35％ 59.93％ 8.40％ 12.49％ 0.32％

（注）　独立系大手2社には野村FPS も含む。以下、同じ。

国内リテール 116
上場証券など 18 25.26％ 0.91％ 26.20％ 10.57％ 34.55％ 2.46％ 0.05％
中堅・中小 85 48.33％ 0.18％ 14.06％ 8.03％ 23.50％ 5.08％ 0.83％
地銀系証券 13 19.13％ 0.09％ 32.23％ 19.32％ 28.46％ 0.77％ 0.00％
その他証券プロパー 24
その他銀行系 ３ 5.12％ 5.64％ 3.43％ 5.54％ 77.78％ 2.49％ 0.00％
外資系中堅・中小 21 36.19％ 0.40％ 0.52％ 53.83％ －11.54％ 17.38％ 3.21％

（注）　メガバンクリテール証券２社は上場証券16社と合算。

日系非伝統的証券 60
ネット専業 ８ 43.21％ 0.68％ 3.15％ 6.93％ 16.33％ 29.36％ 0.33％
資産運用 ５ 0.00％ 0.00％ 0.85％ 99.17％ 0.00％ －0.04％ 0.01％
ファンド組成 10 8.71％ 0.00％ 3.14％ 39.98％ 47.81％ 0.01％ 0.36％
証券化・流動化 ７ 2.95％ 0.00％ 22.42％ 65.39％ 9.01％ 0.23％ 0.00％
FX専業 15 21.16％ 0.00％ 0.03％ 5.66％ 71.19％ －0.24％ 2.21％
PTS 専業 ７ 66.80％ 0.00％ 0.00％ 12.59％ 0.26％ 0.01％ 20.34％
そのほか ８ 3.49％ 0.00％ 3.67％ 72.85％ 0.70％ 1.98％ 17.30％

（注）�　みずほ GAMは日系「資産運用」に含める。日系「ファンド組成業者」のトレーディング損
益は特定の１社の債券トレーディング損益等によるもので、それを除けばゼロである。

外資系非伝統的証券 29 1.02％ 0.00％ 0.10％ 62.24％ 2.04％ －0.13％ 34.73％

（注）　「資産運用」21社、「ネット専業」２社、「FX専業」４社、「PTS専業」２社の合算。�
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表３　類型別の資源配分・収入・損益のシェア
分類 社数 純資産 総資産 純営業収益 販売管理費 営業損益 役職員計 店舗計

大手総合証券 22 69.2％ 90.2％ 70.8％ 70.8％ 70.8％ 61.7％ 38.8％
新大手５社 ６ 48.8％ 48.9％ 54.9％ 53.5％ 58.9％ 53.3％ 37.8％
独立系大手２社 ３ 26.6％ 24.6％ 31.5％ 30.3％ 35.0％ 27.4％ 14.8％
メガバンク系３社 ３ 22.2％ 24.3％ 23.4％ 23.2％ 23.9％ 25.9％ 23.0％

外資系投資銀行 16 20.4％ 41.3％ 15.9％ 17.2％ 12.0％ 8.4％ 1.0％

（注）�　独立系大手２社には野村FPS も含む。

国内リテール証券 116 18.9％ 2.6％ 15.4％ 15.6％ 15.0％ 28.5％ 53.5％
上場証券など 18 10.8％ 1.6％ 10.2％ 10.1％ 10.7％ 16.6％ 23.4％
地銀系 13 1.4％ 0.1％ 1.5％ 1.4％ 1.6％ 2.5％ 7.6％
中小証券 85 6.8％ 0.9％ 3.7％ 4.1％ 2.7％ 9.3％ 22.5％

（注）�　メガバンクリテール証券２社は上場証券16社と合算。

その他証券プロパー 24 1.4％ 1.5％ 1.3％ 1.8％ －0.1％ 1.1％ 1.4％

（注）�　その他銀行系３社と外資系中堅・中小21社を合算した24社。

ネット専業10社 10 6.0％ 4.3％ 6.1％ 4.5％ 10.4％ 2.6％ 1.1％

（注）�　日系ネット専業８社＋外資系ネット専業２社。

非伝統的証券ビジネス
（ネット除く） 79 4.5％ 1.5％ 6.4％ 7.3％ 3.8％ 6.1％ 5.1％

（注）�　非伝統的証券ビジネスとして資産運用、ファンド組成、証券化・流動化、FX、PTS、コルレ
スブローカー、金融仲介、プライベートエクィティ、そのほか。国内60社、外資系29社（ネッ
ト証券除くと国内52社、海外27社）。野村FPS は独立系大手２社に含み、みずほGAMを非伝統
的証券ビジネスに含む。
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表４　251社の収益性

社数 売上高営業利
益率

回転率
（末残）

レバレッジ
（末残）

自己資本営業
利益率（末残）

大手総合22社 22 26.1％ 2.1％ 24.5 13.7％
新大手５社 ６ 28.0％ 3.1％ 18.8 16.1％

独立系大手２社 ３ 29.0％ 3.5％ 17.4 17.6％
メガバンク系３社 ３ 26.6％ 2.6％ 20.6 14.4％

外資系投資銀行16社 16 19.7％ 1.0％ 37.9 7.8％

国内リテール116社 25.4％ 16.0％ 2.6 10.6％
上場証券など 18 27.2％ 17.9％ 2.7 13.3％
地銀系13社 13 28.7％ 30.7％ 1.8 15.6％
中小証券85社 85 19.2％ 10.8％ 2.6 5.4％

ネット専業10社 10 44.8％ 3.9％ 13.4 23.3％

非伝統的証券ビジネス79社 79 15.6％ 12.0％ 6.1 11.4％

その他証券プロパー24社 24 －1.4％ 2.4％ 19.6 －0.6％

251社平均 251 26.1％ 2.7％ 18.8 13.4％

（注）�　①「売上高営業利益率」＝営業損益÷純営業収益。②回転率＝純営業収益÷総資産。③レバ
レッジ＝総資産÷純資産。�
　自己資本営業利益率＝営業損益÷純資産＝①×②×③
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表５－１　株式委託売買の類型別シェア

社数

市場内取引 市場外取引 仲介（×２） 合計取引高
株数 金額 株数 金額 株数 金額 株数 金額
70.7％ 79.1％ 6.4％ 5.9％ 22.9％ 15.0％ 100.0％ 100.0％

シェア シェア シェア シェア シェア シェア シェア シェア
新大手５社 17.2％ 20.1％ 26.3％ 31.6％ 1.5％ 1.8％ 14.2％ 18.1％
独立系大手２社 3 12.7％ 14.9％ 23.9％ 30.3％ 1.3％ 1.4％ 10.8％ 13.8％
メガバンク系３社 3 4.5％ 5.2％ 2.5％ 1.3％ 0.2％ 0.4％ 3.4％ 4.2％
外資系投資銀行 16 44.3％ 52.1％ 47.1％ 48.4％ 75.6％ 64.6％ 51.6％ 53.8％
日系ネット専業 8 30.3％ 21.4％ 15.7％ 11.3％ 0.0％ 0.0％ 22.4％ 17.6％
日系 PTS専業 7 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 22.8％ 32.9％ 5.2％ 4.9％
上場証券 16 3.7％ 2.5％ 0.0％ 0.0％ 0.1％ 0.0％ 2.6％ 2.0％
中小証券 85 2.0％ 1.1％ 3.7％ 2.8％ 0.0％ 0.0％ 1.6％ 1.0％
小計 138 97.4％ 97.2％ 92.9％ 94.2％ 99.9％ 99.3％ 97.7％ 97.4％
合計 251 100.0％ 100.0％ 100.0％ 100.0％ 100.0％ 100.0％ 100.0％ 100.0％

株券委託手数料 単価（円）
シェア 料率 市場内 市場外 仲介

新大手５社 40.6％ 0.102％ 1,104 932 691
独立系大手２社 ３ 24.9％ 0.082％ 1,109 987 632
メガバンク系３社 ３ 15.7％ 0.168％ 1,088 398 1,074
外資系投資銀行 16 15.2％ 0.013％ 1,113 798 473
日系ネット専業 ８ 14.5％ 0.037％ 667 560
日系 PTS 専業 ７ 0.3％ 0.003％ 798
上場証券 16 12.5％ 0.283％ 652 769 62
中小証券 85 10.3％ 0.467％ 506 580 473
小計 138 93.4％ 0.044％ 943 787 551
合計 251 100.0％ 0.045％ 945 776 554

（注）　�１�．委託は往復、仲介は片道計算のため、仲介（媒介）の数値は２倍に換算、株券委託手数
料にはデリバティブや外国株も入るため若干の過大評価ではある。

（注）　�２�．市場内取引、市場外取引、仲介（×２）のパーセンテージは、取引高総額に占める割合
（左が株数ベース、右が金額ベース）。

（注）　�３�．単価は、取引金額を取引株数で割ったもの。
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表５－２　市場デリバティブ（国内）の委託売買シェア
社数 株式先物 同オプション 債券先物 同オプション

外資系大手投資銀行 16 38.9％ 48.5％ 62.2％ 34.6％
外資系中堅・中小 21 42.0％ 33.2％ 34.3％ 59.3％
日系ネット専業５社 ５ 9.6％ 10.2％
独立系大手２社 ３ 3.2％ 2.4％ 1.5％ 2.1％
小計 45 93.7％ 94.3％ 98.0％ 96.0％

（注）　�日系ネット専業は、SIB、楽天、松井、マネックス、カブドットコムの５社 .。

表６－１　トレーディング損益
社数 株券等トレーディング損益 うち商品有価 うちデリバティブ

損益シェア
独立系大手２社 ３ 54.9％ 13.4％ －6.7％
メガバンク系３社 ３ 27.3％ 25.4％ －25.0％
外資系投資銀行 16 －15.3％ 50.2％ －60.8％
上場証券 16 20.6％ 3.3％ －0.4％
国内中小証券 85 7.3％ 0.9％ 0.2％

社数 債券等トレーディング損益 うち商品有価 うちデリバティブ
損益シェア

独立系大手２社 ３ 35.5％ 38.3％ －16.9％
メガバンク系３社 ３ 41.3％ 37.2％ 117.9％
外資系投資銀行 16 10.5％ 10.7％ 6.2％
上場証券 16 5.2％ 5.5％ －0.6％
国内中小証券 85 1.8％ 1.9％ －0.1％

社数 その他トレーディング損益
損益シェア

独立系大手２社 ３ 91.1％
メガバンク系３社 ３ －52.1％
外資系投資銀行 16 －12.3％
日系ネット 8 36.8％
日系 FX 15 29.1％
上場証券 16 0.9％
国内中小証券 85 0.4％
（注）�　株券デリバティブは総額としてマイナス（損失）であり、パーセンテージの総合計も、－

100％となるよう算出している。



103―　　―

わが国証券会社経営の類型化について

表６－２　自己売買高（金額ベース）
国内市場

現物株 株券先物 株券
オプション 現物債券 債券先物 債券

オプション
独立系大手２社 ３ 27.4％ 27.7％ 48.6％ 17.1％ 25.3％ 29.9％
メガバンク系３社 ３ 17.2％ 26.7％ 24.3％ 14.6％ 32.5％ 47.6％
外資系投資銀行 16 33.7％ 25.8％ 2.3％ 62.0％ 32.9％ 15.1％
日系ネット専業 ８ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％
日系 FX専業 15 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％
上場証券 16 2.6％ 4.6％ 1.7％ 0.6％ 8.1％ 1.6％
国内中小証券 85 18.4％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％
その他とも合計 100.0％ 100.0％ 100.0％ 100.0％ 100.0％ 100.0％

海外市場

現物株 株券先物 株券
オプション 現物債券 債券先物 債券

オプション
独立系大手２社 ３ 35.8％ 21.8％ 98.3％ 67.5％ 97.4％ 99.1％
メガバンク系３社 ３ 28.1％ 12.7％ 1.7％ 3.6％ 2.2％ 0.9％
外資系投資銀行 16 0.6％ 40.4％ 0.0％ 28.7％ 0.0％ 0.0％
日系ネット専業 ８ 0.0％ 3.6％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％
日系 FX専業 15 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％
上場証券 16 28.1％ 4.5％ 0.0％ 0.1％ 0.2％ 0.0％
国内中小証券 85 0.9％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％
その他とも合計 100.0％ 100.0％ 100.0％ 100.0％ 100.0％ 100.0％

（注）�　先物・オプションは想定元本ベース。
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表６－３　金融収益・費用の類型別シェア

社数
金融
収益
合計

うち
信用
取引

現先
取引

貸借
取引 配当金 債券

利子
収益
分配金 利息

その他
金融
収益

独立系大手２社 ３ 28.1％ 14.2％ 59.0％ 18.6％ 20.6％ 62.6％ 44.2％ 63.3％ 64.0％
メガバンク系３社 ３ 15.5％ 3.8％ 1.6％ 12.5％ 22.8％ 23.2％ 46.3％ 6.2％ 5.7％
上場証券 16 2.3％ 7.3％ 0.2％ 0.5％ 0.5％ 5.7％ 1.1％ 1.0％ 6.7％
外資系投資銀行 16 35.8％ 0.6％ 38.1％ 58.1％ 51.5％ 3.3％ 2.6％ 17.3％ 7.6％
国内中小証券 85 1.8％ 8.2％ 0.0％ 0.0％ 0.4％ 0.5％ 5.6％ 1.3％ 6.3％
日系ネット 8 14.3％ 63.9％ 0.0％ 9.7％ 0.8％ 1.5％ 0.0％ 8.9％ 8.5％

社数
金融
費用
合計

うち
信用
取引

現先 貸借
取引

支払債
券利子

支払
利息

その他
金融
費用

独立系大手２社 ３ 39.3％ 16.2％ 48.7％ 36.0％ 0.0％ 53.7％ 40.6％
メガバンク系３社 ３ 14.9％ 5.6％ 7.8％ 18.0％ 0.0％ 17.3％ 3.0％
上場証券 16 1.6％ 8.7％ 0.0％ 0.4％ 0.0％ 4.1％ 6.3％
外資系投資銀行 16 37.7％ 3.0％ 43.5％ 42.1％ 99.0％ 20.3％ 27.9％
国内中小証券 85 1.0％ 15.5％ 0.0％ 0.0％ 0.1％ 0.8％ 3.2％
日系ネット 8 4.6％ 46.7％ 0.0％ 2.8％ 0.9％ 2.7％ 12.4％

表６－４　海外現物株取引高（金額ベース）の類型別シェア
社数 委託 自己

独立系大手２社 ３ 29.4％ 35.8％
メガバンク系３社 ３ 28.3％ 28.1％
外資系投資銀行 16 8.1％ 0.6％
日系ネット専業 ８ 16.3％ 0.0％
上場証券 16 8.6％ 28.1％
国内中小証券 85 3.8％ 0.9％
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表７－１　引受・募集手数料の類型別シェア
（引受手数料）

社数 総額 うち株券 うち債券 うち受益証券 その他
大手総合証券 22 96.1％ 97.3％ 94.6％ 100.0％ 100.0％
独立系大手２社 ３ 42.2％ 49.1％ 33.6％ 0.0％ 0.0％
メガバンク系３社 ３ 47.7％ 45.1％ 51.0％ 0.0％ 100.0％
外資系投資銀行 16 6.2％ 3.1％ 10.0％ 100.0％ 0.0％
国内リテール 114 2.4％ 1.9％ 3.0％ 0.0％ 0.0％
上場証券など 18 2.2％ 1.8％ 2.6％ 0.0％ 0.0％
地銀系13社 13 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％
中小証券 85 0.2％ 0.1％ 0.3％ 0.0％ 0.0％
上場証券にはメガバンク系リテール２社を含む。
その他銀行系３社 ３ 0.4％ 0.0％ 1.0％ 0.0％ 0.0％

非伝統的ビジネス業者 30 0.9％ 0.8％ 1.2％ 0.0％ 0.0％
日系資産運用 ５ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％
日系ファンド組成・証
券化・流動化 17 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％

日系ネット ８ 0.9％ 0.8％ 1.2％ 0.0％ 0.0％

注）日系資産運用には、みずほGAMを含む。
（募集手数料）

社数 総額 うち株券 うち債券 うち受益証券 その他
大手総合証券 22 67.7％ 45.1％ 59.8％ 68.1％ 48.4％
独立系大手２社 ３ 38.8％ 5.2％ 24.2％ 39.4％ 4.0％
メガバンク系３社 ３ 28.4％ 2.5％ 35.0％ 28.3％ 40.1％
外資系投資銀行 16 0.5％ 37.5％ 0.6％ 0.3％ 4.3％
国内リテール 114 30.1％ 5.8％ 32.1％ 30.2％ 6.5％
上場証券 18 21.9％ 3.1％ 22.8％ 22.0％ 5.8％
地銀系13社 13 3.8％ 0.9％ 0.2％ 4.0％ 0.0％
中小証券 85 4.3％ 1.8％ 9.0％ 4.2％ 0.7％
上場証券にはメガバンク系リテール２社を含む。
その他銀行系３社 ３ 0.1％ 0.0％ 3.9％ 0.0％ 0.0％

非伝統的ビジネス業者 30 1.9％ 49.0％ 3.0％ 1.5％ 45.2％
日系資産運用 ５ 0.1％ 13.3％ 0.0％ 0.0％ 21.8％
日系ファンド組成・証
券化・流動化 17 0.2％ 1.1％ 2.7％ 0.1％ 23.4％

日系ネット ８ 1.5％ 34.6％ 0.3％ 1.4％ 0.0％

（注）�　日系資産運用には、みずほGAMを含む。
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表７－２　投信営業の業者別特徴（預かり資産1000億口超）
預かり資産あたり収入（国内外合計）

2014年度 募集手数料（受益証券） その他手数料（受益証券） 合計（受益証券）
A 1.96％ 0.71％ 2.66％
C 1.59％ 0.40％ 1.98％
B 1.38％ 0.38％ 1.76％
B 1.35％ 0.35％ 1.70％
C 1.17％ 0.37％ 1.54％
D 1.19％ 0.31％ 1.50％
D 1.14％ 0.34％ 1.48％
B 0.87％ 0.56％ 1.43％
D 0.97％ 0.46％ 1.43％
B 1.06％ 0.35％ 1.41％
D 0.93％ 0.47％ 1.39％
C 1.10％ 0.29％ 1.39％
B 0.88％ 0.49％ 1.37％
B 1.05％ 0.27％ 1.32％
A 0.95％ 0.35％ 1.31％
C 0.82％ 0.39％ 1.22％
A 0.93％ 0.27％ 1.21％
G 0.67％ 0.50％ 1.17％
A 0.71％ 0.33％ 1.04％
D 0.72％ 0.32％ 1.04％
A 0.67％ 0.37％ 1.04％
B 0.72％ 0.30％ 1.02％
D 0.57％ 0.40％ 0.97％
B 0.63％ 0.34％ 0.97％
B 0.72％ 0.23％ 0.96％
A 0.60％ 0.35％ 0.94％
C 0.62％ 0.30％ 0.92％
C 0.55％ 0.31％ 0.86％
A 0.43％ 0.42％ 0.85％
B 0.44％ 0.41％ 0.84％
E 0.44％ 0.24％ 0.68％
G 0.00％ 0.63％ 0.63％
F 0.25％ 0.31％ 0.56％
F 0.14％ 0.30％ 0.44％
F 0.20％ 0.20％ 0.40％
E 0.01％ 0.29％ 0.30％
F 0.07％ 0.18％ 0.26％
E 0.00％ 0.13％ 0.13％
E 0.00％ 0.02％ 0.02％
E 0.00％ 0.01％ 0.01％
E 0.00％ 0.01％ 0.01％

41社総計 0.68％ 0.35％ 1.03％
（注）　�１�．最終ユーザー向けの営業を行っていない業者、３社は除いた。ちなみに３社計で預かり

資産9.4兆口。
（注）�　２�．Ａは独立系大手２社とメガバンク系５社併せ７社、Ｂは上場証券6社、Ｃは地銀系10社、Ｄ

は中堅中小証券６社、Ｅは外資系６社、Ｆはネット専業４社、Ｇは非伝統的ビジネス業者２社。



107―　　―

わが国証券会社経営の類型化について

表８　「その他手数料」「その他営業収益」に関連するビジネス

その他手数料 その他
営業収益

株 債券 投信 その他

伝統的
ビジネス

口座管理手数料
（主として信用取
引関係）

代行手数料

非伝統的
ビジネス

店頭エクィティデ
リバティブ

店頭債券デリバ
ティブ

コーポレートア
ドバイザリー
（M&A等）
店頭クレジット
デリバティブ

債券レポ
仲介

運用報酬（委託者報酬、運
用受託報酬）
FX委託手数料

その他手数
料およびそ
の他営業収
益の類型別
業者シェア

外資系投資銀行16
社　59.7％

外資系投資銀行16
社　84.1％

外資系投資銀行16社
1.7％
外資系資産運用・
ファンド・証券化お
よびネット専業計23
社　6.3％

外資系投資銀行16社　
38.0％

外資系資産運用・ファン
ド・証券化およびネット専
業計23社　11.3％

外資系、小計
62.6％

外資系、小計
86.8％ 外資系、小計8.1％ 外資系、小計49.3％

メガバンク系３社
13.6％

独立系大手３社
9.7％

日系ネット８社
5.8％

メガバンク系３社
5.6％

独立系大手３社　
3.3％

独立系大手３社　
41.9％

メガバンク系３社　
25.4％

上場証券16社　
11.3％
日系ネット８社　
3.5％

独立系大手３社　17.7％

日系資産運用・ファンド・
証券化22社　13.2％

メガバンク系３社　10.7％

（注）　１．独立系大手は野村FPS も含め３社。
（注）　２�．店頭債券デリバティブには「金利スワップ」も含まれると思われるが、確認できていな

い。
（注）　３�．日系資産運用には「みずほGAM」を含む。
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表９　地域別中小証券の収益性

本店ベース 社数 売上高営業
利益率 回転率（末残） レバレッジ

（末残）
自己資本営業利益率

（末残）
東京本店 21 13.3％ 8.2％ 2.6 2.9％
大阪本店 ８ 18.7％ 12.6％ 3.3 7.9％
関西（京都・奈良・
兵庫） ９ 17.2％ 11.3％ 2.4 4.7％

中部東海 13 27.5％ 14.0％ 2.2 8.6％
関東甲信越（埼玉・
栃木・茨城・群馬・
新潟・長野）

９ 22.0％ 9.6％ 3.0 6.3％

北陸（石川・富山） ８ 17.0％ 13.3％ 4.0 9.1％
中国 ４ 20.2％ 12.5％ 1.7 4.3％
四国 ６ 21.2％ 18.9％ 2.5 9.9％
九州 ４ 30.5％ 24.3％ 3.6 26.8％
北海道東北 ３ 12.4％ 12.2％ 2.3 3.5％
総計 85社 19.2％ 10.8％ 2.6 5.4％

本店ベース 純営業収益
シェア

営業利益
シェア

１人あたり
純営業収益
（百万円）

１人当たり�
販売管理費
（百万円）

一人あたり営業損益
　　（百万円）

東京本店 31.3％ 21.8％ 17 15 ２
大阪本店 19.7％ 19.2％ 19 15 ４
関西（京都・奈良・
兵庫） 4.1％ 3.7％ 14 12 ２

中部東海 17.9％ 25.6％ 21 15 ６
関東甲信越（埼玉・
栃木・茨城・群馬・
新潟・長野）

10.2％ 11.8％ 17 13 ４

北陸（石川・富山） 2.5％ 2.2％ 13 11 ２
中国 6.3％ 6.7％ 21 17 ４
四国 4.1％ 4.6％ 17 14 ４
九州 2.1％ 3.3％ 15 11 ５
北海道東北 1.7％ 1.1％ 13 12 ２
総計 100.0％ 100.0％ 18 14 ３

（注）　�１．上場証券、地銀系証券は除く。
（注）�　２�．①「売上高営業利益率」＝営業損益÷純営業収益。②回転率＝純営業収益÷総資産。③

レバレッジ＝総資産÷純資産。�
　自己資本営業利益率＝営業損益÷純資産＝①×②×③


