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地
方
証
券
会
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
変
遷

深　

見　

泰　

孝

は
じ
め
に

○
増
井
理
事
長　

今
日
の
講
師
の
深
見
研
究
員
は
長
年
に

わ
た
り
証
券
史
を
手
が
け
て
お
ら
れ
ま
す
。
こ
の
よ
う
な

地
道
な
研
究
を
し
て
く
だ
さ
る
方
は
非
常
に
少
な
い
の

で
、
と
て
も
貴
重
な
存
在
で
あ
り
、
こ
の
よ
う
な
方
々
に

出
て
き
て
い
た
だ
か
な
い
と
、
基
礎
研
究
は
進
ん
で
い
か

な
い
と
思
っ
て
お
り
ま
す
。

　

私
ど
も
は
昨
年
、
深
見
研
究
員
を
中
心
に
、
地
方
証
券

会
社
の
経
営
者
の
方
々
か
ら
昭
和
か
ら
平
成
に
か
け
て
の

経
験
談
を
お
聞
き
し
、
そ
れ
を
踏
ま
え
て
地
方
証
券
会
社

の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
つ
い
て
研
究
し
た
『
地
方
証
券

史
』
を
発
行
い
た
し
ま
し
た
。
オ
ー
ラ
ル
ヒ
ス
ト
リ
ー
と

同
時
に
、
い
ろ
い
ろ
な
分
析
を
し
て
お
り
、
非
常
に
貴
重

な
も
の
が
で
き
た
と
思
っ
て
お
り
ま
す
。

　

そ
れ
で
は
、
深
見
研
究
員
、
よ
ろ
し
く
お
願
い
い
た
し

ま
す
。

〇
深
見　

た
だ
い
ま
御
紹
介
い
た
だ
き
ま
し
た
駒
澤
大
学

の
深
見
で
す
。

　

私
の
専
門
は
「
証
券
史
」
と
言
わ
れ
る
分
野
で
、
証
券
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市
場
の
歴
史
を
研
究
し
て
い
ま
す
。
証
券
史
は
金
融
史
の

一
分
野
で
す
が
、
日
本
で
は
証
券
史
は
あ
ま
り
研
究
さ
れ

て
お
り
ま
せ
ん
。
そ
も
そ
も
研
究
者
自
体
ほ
と
ん
ど
お
り

ま
せ
ん
。
志
村
嘉
一
先
生
や
当
研
究
所
の
名
誉
研
究
員
で

あ
る
小
林
和
子
先
生
な
ど
が
こ
れ
ま
で
た
く
さ
ん
の
業
績

を
上
げ
て
お
ら
れ
ま
す
が
、
そ
れ
を
専
門
と
す
る
研
究
者

は
ご
く
わ
ず
か
で
す
。

　

歴
史
研
究
は
一
次
史
料
に
依
拠
し
て
分
析
が
さ
れ
ま

す
。
私
も
、
大
学
院
で
は
生
命
保
険
会
社
の
歴
史
を
研
究

し
て
い
ま
し
た
が
、
生
命
保
険
会
社
に
は
一
〇
〇
年
前
の

史
料
で
も
結
構
た
く
さ
ん
残
っ
て
い
る
の
で
、
分
析
は
比

較
的
容
易
で
し
た
。
こ
れ
に
対
し
、
証
券
史
研
究
が
進
ま

な
い
の
は
、
ま
ず
業
界
の
性
格
と
し
て
、「
あ
る
の
は
未

来
だ
け
で
、
過
去
は
振
り
返
ら
な
い
」
と
い
う
特
徴
が
あ

る
か
ら
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。
例
え
ば
、
日
本
証
券

業
協
会
に
「
こ
う
い
う
資
料
は
あ
り
ま
す
か
」
と
聞
い
て

も
、
ほ
と
ん
ど
の
も
の
は
「
な
い
」
と
言
わ
れ
ま
す
。
つ

ま
り
、
第
一
次
史
料
に
依
拠
し
た
研
究
が
で
き
な
い
の

が
、
証
券
史
研
究
が
進
ま
な
い
一
番
大
き
な
理
由
だ
と
思

い
ま
す
。
銀
行
史
や
生
命
保
険
業
史
や
損
害
保
険
業
史
の

よ
う
に
、
大
体
こ
の
辺
を
調
べ
れ
ば
史
料
が
あ
る
だ
ろ
う

と
い
う
と
こ
ろ
を
調
べ
て
も
、
な
か
な
か
見
つ
か
り
ま
せ

ん
。

　

で
は
、
な
ぜ
地
方
証
券
会
社
の
歴
史
を
勉
強
し
て
み
よ

う
と
思
っ
た
の
か
と
言
え
ば
、
先
行
研
究
が
あ
ま
り
な
い

こ
と
が
一
つ
目
の
理
由
で
す
。
先
行
研
究
と
し
て
は
、
私

の
恩
師
で
あ
る
二
上
季
代
司
先
生
が
一
九
九
〇
年
に
出
さ

れ
た
『
日
本
の
証
券
会
社
経
営
』
が
あ
り
ま
す
。
そ
の
中

で
、
大
手
、
中
堅
、
中
小
と
規
模
別
に
分
析
し
て
い
る
わ

け
で
す
が
、
そ
の
一
部
に
、
地
方
証
券
会
社
の
こ
と
が
書

か
れ
て
い
ま
す
。
そ
の
内
容
は
地
方
証
券
会
社
が
ブ
ロ
ー

カ
ー
業
務
に
依
存
し
、
し
か
も
歩
合
依
存
が
高
い
と
い
う

指
摘
に
と
ど
ま
っ
て
い
ま
す
。

　

ま
た
、
も
う
一
つ
の
理
由
は
、
こ
の
二
〇
年
間
の
証
券
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業
界
の
変
化
で
す
。
そ
の
影
響
を
一
番
受
け
た
の
が
地
方

証
券
会
社
だ
と
思
う
の
で
す
。
ま
ず
最
も
大
き
な
変
化
が

一
九
九
九
年
に
行
わ
れ
た
株
式
の
委
託
売
買
手
数
料
の
完

全
自
由
化
で
す
。
こ
れ
に
よ
り
、
株
式
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務

の
収
益
性
は
低
下
し
ま
し
た
。
そ
れ
と
ネ
ッ
ト
証
券
の
参

入
や
系
列
政
策
の
見
直
し
に
よ
っ
て
再
編
が
進
み
ま
し

た
。
さ
ら
に
地
方
銀
行
の
証
券
業
務
へ
の
参
入
で
地
方
証

券
会
社
が
地
方
銀
行
に
買
収
さ
れ
る
な
ど
、
こ
の
間
、
地

方
証
券
会
社
は
再
編
に
巻
き
込
ま
れ
ま
し
た
。

　

で
は
、
再
編
は
ど
の
く
ら
い
進
ん
だ
の
で
し
ょ
う
か
。

戦
後
、
証
券
市
場
が
再
開
さ
れ
た
一
九
四
八
年
に
は
、
日

本
全
国
に
証
券
会
社
は
八
二
〇
社
あ
り
、
東
京
以
外
に
本

社
を
置
く
会
社
は
六
七
六
社
あ
り
ま
し
た
。
つ
ま
り
、
八

割
以
上
が
東
京
以
外
に
本
社
を
置
い
て
い
た
わ
け
で
す
。

と
こ
ろ
が
、
免
許
制
に
移
行
し
た
一
九
六
八
年
、
証
券
会

社
は
全
国
で
二
七
七
社
、
東
京
以
外
に
本
社
を
置
く
会
社

は
一
七
三
社
ま
で
減
り
ま
し
た
。
そ
し
て
一
九
九
八
年
、

免
許
制
か
ら
登
録
制
に
再
度
移
行
し
た
と
き
に
は
、
全
国

二
九
一
社
の
う
ち
、
東
京
以
外
に
本
社
を
置
く
会
社
は
一

二
八
社
で
全
体
の
四
四
％
ま
で
減
っ
て
い
ま
す
。
さ
ら
に

二
〇
年
後
の
今
年
の
四
月
末
現
在
、
全
国
で
二
六
七
社
、

東
京
以
外
に
本
社
を
置
く
会
社
は
七
一
社
と
、
全
体
の
三

割
弱
と
な
っ
て
い
ま
す
。

　

こ
こ
に
歴
史
的
視
点
か
ら
何
ら
か
の
経
営
の
ヒ
ン
ト
を

見
出
せ
な
い
か
と
考
え
て
、
昨
年
、
地
方
証
券
会
社
に
焦

点
を
当
て
た
本
を
発
行
し
た
わ
け
で
す
。

一
、
戦
後
改
革
か
ら
証
券
恐
慌
ま
で

（
戦
後
改
革
と
業
者
間
格
差
の
拡
大
）

　

こ
こ
か
ら
本
題
に
入
り
ま
す
が
、
今
日
は
主
に
、
戦

後
、
地
方
証
券
会
社
が
ど
の
よ
う
な
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を

展
開
し
て
き
た
の
か
、
四
つ
の
時
期
に
分
け
て
お
話
し
し

て
い
き
た
い
と
思
い
ま
す
。
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今
は
、
大
手
、
準
大
手
、
中
堅
・
中
小
と
、
証
券
会
社

は
規
模
別
で
グ
ル
ー
ピ
ン
グ
さ
れ
て
い
ま
す
が
、
戦
前
は

業
態
別
に
分
け
て
い
ま
し
た
。
戦
後
、
証
券
取
引
が
再
開

さ
れ
た
と
き
に
参
入
し
た
の
は
、
次
の
①
～
⑤
の
五
つ
に

分
け
ら
れ
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
て
い
ま
す
。

　

①　

戦
前
の
公
社
債
専
業
者

　

戦
前
に
公
社
債
の
売
買
を
中
心
と
し
て
い
た
業
者
で
、

今
の
野
村
證
券
、
大
和
証
券
、
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
日
興
証
券
と
今

は
な
く
な
り
ま
し
た
山
一
證
券
で
す
。
彼
ら
は
戦
前
か
ら

債
券
の
引
受
を
し
て
い
た
の
で
、
お
金
が
あ
り
、
か
つ
債

券
を
全
国
で
販
売
し
な
い
と
い
け
な
い
の
で
、
全
国
的
な

店
舗
網
を
持
っ
て
い
る
と
い
う
特
徴
が
あ
り
ま
し
た
。

　

②　

戦
前
の
仲
買
商

　

こ
れ
は
取
引
所
で
株
式
の
取
引
を
し
て
い
た
業
者
で

す
。
た
だ
し
、
戦
後
と
違
っ
て
戦
前
は
清
算
取
引
、
今
で

言
う
個
別
銘
柄
の
先
物
取
引
が
取
引
所
で
は
行
わ
れ
て
い

ま
し
た
。
仲
買
商
に
は
最
低
資
本
金
規
制
が
あ
っ
た
の

で
、
あ
る
程
度
の
お
金
は
持
っ
て
い
ま
し
た
。
し
か
し
、

店
舗
規
制
が
あ
り
、
全
国
的
な
店
舗
網
を
持
つ
こ
と
が
で

き
ま
せ
ん
で
し
た
。
ま
た
、
業
者
の
側
か
ら
も
、
取
り

扱
っ
て
い
る
の
は
先
物
取
引
で
す
か
ら
受
渡
決
済
の
必
要

も
あ
り
ま
せ
ん
の
で
、
そ
も
そ
も
店
舗
を
も
つ
必
要
が
あ

り
ま
せ
ん
。
で
す
の
で
、
取
引
所
の
近
く
に
一
店
舗
だ
け

設
け
て
そ
こ
で
特
定
の
お
客
さ
ん
を
相
手
に
、
お
客
さ
ん

が
店
に
来
る
の
を
待
っ
て
注
文
を
受
け
て
い
た
業
者
が
多

か
っ
た
の
で
す
。

　

③　

戦
前
の
現
物
商

　

こ
れ
は
取
引
所
の
外
で
現
物
の
株
式
の
取
引
を
し
て
い

た
人
た
ち
で
す
が
、
彼
ら
に
は
資
本
金
規
制
が
な
か
っ
た

の
で
、
か
な
り
小
資
本
の
業
者
が
多
か
っ
た
と
言
わ
れ
て

い
ま
す
。

　

④
戦
前
に
仲
買
商
や
現
物
商
で
働
い
て
い
た
場
立
ち
や

営
業
員
が
独
立
開
業
し
た
業
者

　

彼
ら
は
仲
買
商
や
現
物
商
か
ら
独
立
し
て
開
業
す
る
わ
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け
で
す
か
ら
、
当
然
、
②
や
③
よ
り
も
資
本
は
乏
し
い
と

言
え
ま
す
。

　

⑤　

戦
前
の
投
資
家
が
創
業

　

最
後
が
戦
前
か
ら
株
式
の
取
引
を
繰
り
返
し
て
い
た
投

資
家
、
要
す
る
に
証
券
会
社
か
ら
み
る
と
か
な
り
の
お
得

意
さ
ん
で
す
が
、
そ
の
よ
う
な
人
た
ち
が
取
引
手
数
料
の

節
約
を
目
的
に
業
者
と
な
っ
て
、
証
券
取
引
に
参
加
し
て

い
ま
し
た
。

　

①
以
外
の
②
～
⑤
は
、
店
舗
網
も
持
た
な
い
、
小
資
本

の
業
者
が
多
か
っ
た
と
言
わ
れ
て
い
ま
す
。
戦
後
、
こ
の

五
つ
の
プ
レ
ー
ヤ
ー
が
参
加
し
て
証
券
業
界
が
形
成
さ
れ

た
わ
け
で
す
が
、
す
ぐ
に
四
社
寡
占
が
形
成
さ
れ
て
い
き

ま
す
。

（
戦
後
改
革
と
四
社
寡
占
の
形
成
）

　

戦
後
改
革
の
一
つ
は
、
証
券
会
社
の
業
務
の
規
定
で

す
。
す
な
わ
ち
、
流
通
市
場
で
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
、

デ
ィ
ー
リ
ン
グ
業
務
、
発
行
市
場
で
の
ア
ン
ダ
ー
ラ
イ

テ
ィ
ン
グ
業
務
、
セ
リ
ン
グ
業
務
の
四
つ
で
す
。
も
う
一

つ
は
、
銀
証
分
離
で
す
。
戦
前
は
銀
行
も
証
券
の
引
受
に

参
入
で
き
ま
し
た
が
、
戦
後
は
証
券
会
社
し
か
で
き
な
く

な
り
ま
し
た
。

　

で
は
、
発
行
市
場
業
務
に
全
て
の
業
者
が
参
入
で
き
た

か
と
い
う
と
、
そ
う
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
な
ぜ
な
ら
、
発

行
市
場
業
務
に
参
加
す
る
に
は
、
証
券
を
引
き
受
け
る
た

め
の
お
金
と
、
売
り
さ
ば
く
店
舗
網
が
必
要
だ
っ
た
か
ら

で
す
。

　

ち
な
み
に
、
後
に
大
手
四
社
、
投
信
一
〇
社
、
運
用
五

社
と
言
わ
れ
る
会
社
の
資
本
金
の
平
均
を
一
九
四
八
年
と

一
九
四
九
年
で
比
べ
て
み
ま
し
た
。
一
九
四
八
年
は
、
大

手
四
社
が
五
〇
〇
〇
万
円
、
投
信
一
〇
社
は
一
〇
一
〇
万

円
、
運
用
五
社
は
二
四
〇
万
円
、
そ
の
他
の
業
者
は
九
八

万
円
で
し
た
。
と
こ
ろ
が
、
翌
年
に
は
、
大
手
四
社
は
二

億
円
、
投
信
一
〇
社
は
三
五
四
〇
万
円
、
運
用
五
社
は
四
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八
〇
万
円
、
そ
の
他
は
一
六
二
万
円
と
な
っ
て
お
り
、
資

本
格
差
が
つ
い
て
い
た
こ
と
が
お
わ
か
り
に
な
る
と
思
い

ま
す
。
し
か
も
、
大
手
四
社
や
投
信
一
〇
社
以
外
は
全
国

的
な
店
舗
網
を
持
っ
て
い
ま
せ
ん
。
し
た
が
っ
て
、
発
行

市
場
業
務
に
参
入
で
き
る
業
者
は
ご
く
一
部
に
限
ら
れ
た

わ
け
で
す
。

　

で
は
、
大
手
四
社
や
投
信
一
〇
社
は
発
行
市
場
業
務
が

で
き
た
か
と
い
う
と
、
こ
れ
が
な
か
な
か
で
き
ま
せ
ん
で

し
た
。
と
い
う
の
も
、
当
時
は
株
主
割
当
額
面
発
行
が
中

心
で
、
発
行
市
場
で
の
間
接
発
行
は
限
定
的
だ
っ
た
か
ら

で
す
。
ま
た
、
債
券
も
起
債
調
整
が
行
わ
れ
て
お
り
、
発

行
は
限
ら
れ
て
い
ま
し
た
。
そ
の
結
果
、
戦
後
す
ぐ
は
、

会
社
の
規
模
を
問
わ
ず
、
株
式
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
に
依
存

せ
ざ
る
を
得
な
い
状
況
で
し
た
。

　

た
だ
、
株
式
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
に
お
い
て
も
、
全
国
的

な
店
舗
網
を
持
っ
て
い
る
こ
と
は
大
き
な
意
味
を
持
ち
ま

し
た
。
理
由
と
し
て
は
三
つ
考
え
ら
れ
ま
す
。

　

戦
前
は
、
清
算
取
引
、
す
な
わ
ち
先
物
取
引
な
の
で
、

差
金
の
決
済
だ
け
で
済
み
ま
し
た
が
、
戦
後
は
現
物
取
引

と
な
り
、
お
金
と
証
券
の
受
渡
し
が
必
要
に
な
り
ま
し

た
。
そ
れ
に
は
、
近
く
に
店
が
あ
る
ほ
う
が
便
利
で
す

し
、
株
式
や
債
券
の
券
面
を
保
管
し
て
お
く
た
め
に
も
店

舗
が
必
要
に
な
っ
て
く
る
わ
け
で
す
。
こ
れ
が
ま
ず
一
点

目
に
挙
げ
ら
れ
ま
す
。

　

二
点
目
は
、
財
閥
解
体
に
よ
り
、
大
口
の
お
客
さ
ん
が

全
部
解
体
さ
れ
、
お
客
さ
ん
が
大
衆
化
し
た
こ
と
で
す
。

　

三
点
目
が
、
財
閥
解
体
に
伴
っ
て
、
持
株
会
社
の
持
っ

て
い
た
株
式
が
強
制
的
に
取
り
上
げ
ら
れ
、
一
般
の
人
に

販
売
さ
れ
た
こ
と
で
す
。
そ
の
と
き
、
全
国
的
な
店
舗
網

を
持
っ
て
い
る
業
者
に
優
良
な
会
社
の
株
式
が
優
先
的
に

配
分
さ
れ
、
そ
の
販
売
を
通
じ
て
、
全
国
的
な
顧
客
基
盤

の
形
成
に
役
立
て
る
こ
と
が
で
き
ま
し
た
。

　

こ
の
よ
う
に
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
で
も
店
舗
網
が
必
要

と
な
れ
ば
、
当
然
、
大
手
の
ほ
う
が
有
利
だ
っ
た
と
言
え
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ま
す
。

　

さ
ら
に
、
四
社
寡
占
を
形
成
し
て
い
く
も
う
一
つ
の
理

由
と
し
て
、
資
本
格
差
と
店
舗
格
差
が
低
利
資
金
調
達
や

兼
業
承
認
に
も
影
響
を
与
え
た
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
ま
す
。

　

低
利
資
金
調
達
は
、
信
用
取
引
の
融
資
枠
の
問
題
で
す

が
、
証
券
金
融
会
社
は
証
券
会
社
の
財
務
内
容
や
営
業
内

容
な
ど
に
よ
っ
て
融
資
枠
を
設
け
ま
す
の
で
、
小
資
本
の

会
社
は
な
か
な
か
信
用
取
引
の
枠
が
と
れ
な
か
っ
た
わ
け

で
す
。

　

ま
た
、
兼
業
承
認
の
一
つ
と
し
て
、
一
九
五
一
年
に
投

資
信
託
が
始
ま
る
わ
け
で
す
が
、
今
と
違
っ
て
、
運
用
会

社
を
別
に
設
け
る
必
要
は
な
く
、
証
券
会
社
が
兼
業
で

き
、
商
品
を
組
成
す
る
こ
と
が
で
き
ま
し
た
。
投
資
信
託

は
、
投
資
家
に
か
わ
っ
て
運
用
し
、
リ
タ
ー
ン
を
返
し
て

い
く
商
品
で
す
か
ら
、
本
来
は
運
用
の
う
ま
い
、
下
手
で

兼
業
を
承
認
す
べ
き
だ
と
思
い
ま
す
が
、
当
時
、
大
蔵
省

が
兼
業
承
認
の
条
件
と
し
て
挙
げ
た
の
は
次
の
三
つ
で
し

た
。

　

一
つ
目
は
、
資
本
金
が
二
億
円
以
上
あ
る
こ
と
。
二
つ

目
に
、
従
業
員
が
五
〇
〇
人
以
上
い
る
こ
と
。
三
つ
目

に
、
店
舗
が
二
〇
以
上
あ
る
こ
と
で
す
。
特
に
す
ご
い
の

は
、
証
券
投
資
信
託
法
で
は
資
本
金
五
〇
〇
〇
万
円
以
上

と
規
定
さ
れ
て
い
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
二
億
円
以
上
な

け
れ
ば
認
め
な
い
と
し
た
こ
と
で
す
。
し
た
が
っ
て
、
大

手
四
社
以
外
は
投
資
信
託
に
参
入
す
る
こ
と
は
ま
ず
で
き

ま
せ
ん
で
し
た
。

　

も
う
一
つ
の
兼
業
承
認
と
し
て
、
運
用
預
か
り
が
あ
り

ま
し
た
。
こ
れ
は
、
割
引
債
を
お
客
さ
ん
に
売
っ
て
、

売
っ
た
割
引
債
を
「
金
利
を
一
％
上
乗
せ
し
ま
す
か
ら
、

貸
し
て
く
だ
さ
い
」
と
言
っ
て
、
借
り
る
も
の
で
す
。
お

客
さ
ん
か
ら
す
れ
ば
、
運
用
預
か
り
を
で
き
る
会
社
で
割

引
債
を
買
え
ば
、
利
回
り
が
上
昇
し
ま
す
か
ら
、
大
手
四

社
は
顧
客
基
盤
を
さ
ら
に
強
化
し
て
い
き
ま
す
。
こ
の
運

用
預
か
り
の
兼
業
も
資
本
金
一
億
円
以
上
と
決
め
ら
れ
て
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い
た
の
で
、
や
は
り
大
手
四
社
し
か
で
き
ま
せ
ん
で
し

た
。

　

そ
し
て
、
運
用
預
か
り
で
借
り
た
割
引
債
は
、
コ
ー
ル

市
場
で
の
資
金
調
達
の
担
保
に
使
い
、
そ
の
お
金
は
自
己

売
買
な
ど
に
使
わ
れ
ま
し
た
。
そ
う
す
る
と
投
資
信
託
と

相
ま
っ
て
、
株
式
市
場
で
の
価
格
形
成
力
が
増
し
ま
す
。

そ
し
て
、
こ
れ
を
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
で
も
利
用
し
て
顧
客

を
拡
大
し
、
さ
ら
に
価
格
形
成
力
を
強
化
し
て
い
っ
た
の

で
す
。
し
か
も
、
投
資
信
託
は
、
売
っ
た
と
き
に
販
売
手

数
料
が
得
ら
れ
ま
す
。
そ
し
て
、
社
内
で
募
集
と
運
用
を

し
て
い
ま
す
か
ら
、
投
信
で
運
用
す
る
株
式
の
売
買
も
し

ま
す
。
そ
の
と
き
に
は
委
託
売
買
手
数
料
も
取
れ
る
わ
け

で
す
。
こ
の
よ
う
な
や
り
方
で
四
社
は
規
模
を
拡
大
し
、

寡
占
体
制
を
築
い
て
い
き
ま
す
。

（
株
式
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
へ
の
依
存
）

　

一
方
、
こ
の
こ
ろ
の
地
方
証
券
会
社
は
、
株
式
ブ
ロ
ー

カ
ー
業
務
に
強
く
依
存
し
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
で
し

た
。
証
券
取
引
所
の
会
員
業
者
の
場
合
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
業

務
だ
け
で
な
く
、
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
業
務
に
も
参
入
で
き
ま

し
た
。
し
か
し
、
地
方
証
券
会
社
は
、
一
部
、
地
方
証
券

取
引
所
の
会
員
業
者
も
い
ま
し
た
が
、
非
会
員
業
者
が
圧

倒
的
に
多
く
、
そ
も
そ
も
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
は
で
き
ま
せ

ん
。
ま
た
、
店
舗
も
な
く
、
小
資
本
で
す
か
ら
、
発
行
市

場
業
務
も
行
え
ま
せ
ん
。
さ
ら
に
、
投
資
信
託
や
運
用
預

か
り
と
い
っ
た
兼
業
業
務
も
、
そ
も
そ
も
基
準
を
満
た
し

て
い
な
い
た
め
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
に
強
く
依
存
せ
ざ
る

を
得
な
か
っ
た
わ
け
で
す
。

　

こ
の
当
時
の
地
方
証
券
会
社
の
顧
客
層
で
す
が
、
大
手

が
大
企
業
の
オ
ー
ナ
ー
や
役
員
な
ど
、
か
な
り
お
金
を

持
っ
て
い
る
人
た
ち
を
相
手
に
し
て
い
た
の
と
は
明
ら
か

に
異
な
り
ま
す
。
そ
の
地
域
の
中
小
企
業
の
オ
ー
ナ
ー
が

多
い
と
い
う
の
は
大
体
想
像
で
き
ま
す
が
、
地
方
証
券
会

社
の
経
営
者
へ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
で
お
も
し
ろ
か
っ
た
の
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は
、
農
家
の
人
に
、
株
券
を
背
負
っ
て
売
り
に
行
っ
た
と

い
う
話
で
す
。
農
家
は
秋
口
に
な
る
と
お
金
が
入
っ
て
く

る
の
で
、
そ
の
こ
ろ
を
狙
っ
て
行
っ
た
そ
う
で
す
。
そ
し

て
、
次
に
多
い
の
は
商
店
主
。
さ
ら
に
、
お
寺
の
住
職
も

多
か
っ
た
そ
う
で
す
。
お
寺
は
お
金
を
持
っ
て
い
て
、
し

か
も
法
人
と
し
て
は
非
課
税
で
す
か
ら
、
結
構
買
っ
て
く

れ
た
と
言
っ
て
い
ま
し
た
。
あ
と
は
、
大
学
の
先
生
な
ど

も
よ
く
買
っ
て
く
れ
た
そ
う
で
す
。

（
株
式
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
依
存
の
課
題
）

　

証
券
恐
慌
以
前
は
、
こ
の
よ
う
に
株
式
の
ブ
ロ
ー
カ
ー

業
務
に
依
存
す
る
し
か
な
か
っ
た
地
方
証
券
会
社
に
は
、

課
題
も
あ
り
ま
し
た
。

　

一
つ
目
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
は
市
況
に
依
存
す
る
こ

と
で
す
。
株
価
が
上
が
っ
て
相
場
が
よ
い
と
き
は
活
発
に

売
買
が
行
わ
れ
ま
す
が
、
相
場
が
下
が
っ
た
り
動
か
な
い

と
き
は
な
か
な
か
売
買
し
て
も
ら
え
ま
せ
ん
。
と
は
い

え
、
手
数
料
が
自
由
化
さ
れ
る
前
は
、
委
託
売
買
手
数
料

は
固
定
で
、
し
か
も
、
一
定
の
収
益
が
出
る
よ
う
に
設
定

さ
れ
て
い
た
の
で
、
株
価
が
下
が
る
局
面
が
二
年
ぐ
ら
い

続
い
て
も
、
大
相
場
が
来
れ
ば
す
ぐ
に
取
り
返
せ
た
と
い

う
話
を
全
国
の
証
券
会
社
の
方
か
ら
よ
く
聞
き
ま
し
た
。

そ
れ
に
、
証
券
恐
慌
ま
で
は
株
価
が
上
昇
を
続
け
て
い
た

た
め
、
こ
の
問
題
は
顕
在
化
し
ま
せ
ん
で
し
た
が
、
潜
在

的
に
は
市
況
依
存
と
い
う
課
題
が
あ
り
ま
し
た
。

　

二
つ
目
が
、
母
店
へ
の
再
委
託
売
買
手
数
料
率
が
高
い

こ
と
で
す
。
先
ほ
ど
非
会
員
業
者
が
多
い
と
い
う
話
を
し

ま
し
た
が
、
そ
も
そ
も
証
券
取
引
所
の
会
員
で
は
な
い
の

で
、
お
客
さ
ん
か
ら
注
文
を
と
っ
て
も
、
そ
れ
を
取
引
所

で
執
行
す
る
こ
と
が
で
き
ま
せ
ん
。
そ
の
た
め
、
取
引
所

会
員
で
あ
る
母
店
を
見
つ
け
て
、
そ
こ
に
執
行
を
お
願
い

し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
わ
け
で
す
が
、
そ
の
手
数
料
が
非

常
に
高
か
っ
た
の
で
す
。
東
京
の
証
券
会
社
の
方
か
ら
は

反
論
さ
れ
そ
う
で
す
が
、
地
方
証
券
会
社
の
方
か
ら
は
、
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「
東
京
の
証
券
会
社
は
我
々
か
ら
か
な
り
高
い
手
数
料
を

取
っ
て
い
た
」
と
よ
く
聞
き
ま
し
た
。

　

で
は
、
ど
れ
ぐ
ら
い
取
っ
て
い
た
の
か
。
一
九
五
八
年

ま
で
は
、
お
客
さ
ん
か
ら
取
っ
た
手
数
料
の
う
ち
、
六

〇
％
を
母
店
が
再
委
託
手
数
料
と
し
て
取
っ
て
い
ま
し

た
。
お
客
さ
ん
か
ら
注
文
を
と
っ
て
も
、
自
分
の
と
こ
ろ

は
手
数
料
の
四
〇
％
し
か
残
ら
な
い
わ
け
で
す
。
こ
れ
で

は
や
っ
て
い
け
な
い
と
い
う
こ
と
で
、
各
社
が
母
店
と
協

議
し
た
結
果
、
一
九
五
八
年
以
降
、
一
九
六
〇
年
ま
で
は

五
〇
％
に
引
き
下
げ
ら
れ
ま
し
た
。
再
委
託
手
数
料
と
し

て
は
五
五
％
取
る
け
れ
ど
も
、
例
え
ば
電
話
な
ど
、
い
ろ

い
ろ
な
経
費
が
か
か
る
の
で
、
そ
の
分
は
実
費
戻
し
と
い

う
こ
と
で
五
％
返
し
て
も
ら
え
る
こ
と
に
な
り
ま
し
た
。

一
九
六
〇
年
か
ら
一
九
六
九
年
ま
で
は
四
〇
％
に
下
が
り

ま
す
。
再
委
託
手
数
料
は
五
〇
％
で
、
実
費
戻
し
が
一

〇
％
で
す
。
そ
し
て
、
一
九
六
九
年
以
降
、
三
〇
％
に
下

が
り
ま
す
。
再
委
託
手
数
料
は
五
〇
％
の
ま
ま
、
実
費
戻

し
を
二
〇
％
に
拡
大
し
て
、
実
質
的
に
地
方
証
券
会
社
の

負
担
を
少
な
く
し
ま
し
た
。

　

三
つ
目
は
、
地
方
証
券
取
引
所
の
衰
退
で
す
。
一
つ
目

は
全
業
者
に
当
て
は
ま
り
、
二
つ
目
は
取
引
所
非
会
員
業

者
に
当
て
は
ま
っ
た
わ
け
で
す
が
、
三
つ
目
は
、
地
方
証

券
取
引
所
の
会
員
業
者
に
打
撃
を
与
え
ま
し
た
。

　

一
九
五
五
年
以
降
、
証
券
市
場
の
売
買
高
は
一
九
六
三

年
ま
で
大
幅
に
増
え
て
い
き
ま
し
た
が
、
そ
の
取
引
の
ほ

と
ん
ど
は
東
京
証
券
取
引
所
で
行
わ
れ
た
も
の
で
す
。
地

方
証
券
取
引
所
の
売
買
高
が
下
が
れ
ば
、
そ
こ
の
会
員
業

者
は
当
然
困
り
ま
す
。
例
え
ば
、
京
都
は
名
古
屋
と
大
阪

の
間
に
あ
る
の
で
、
名
古
屋
と
大
阪
の
値
段
を
聞
い
て
、

京
都
が
安
け
れ
ば
京
都
で
買
っ
て
高
い
と
こ
ろ
で
売
り
、

京
都
が
高
け
れ
ば
安
い
と
こ
ろ
で
買
っ
て
京
都
で
売
る
こ

と
が
結
構
で
き
た
よ
う
で
す
。
と
こ
ろ
が
、
地
方
証
券
取

引
所
で
自
己
売
買
が
で
き
な
い
状
況
で
は
さ
や
取
り
や
日

計
り
が
で
き
ま
せ
ん
。
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ま
た
、
そ
れ
ま
で
は
、
お
客
さ
ん
の
注
文
は
地
方
証
券

取
引
所
に
発
注
す
れ
ば
よ
か
っ
た
の
で
す
が
、
取
引
所
の

シ
ェ
ア
低
下
に
伴
っ
て
取
引
が
成
立
し
ま
せ
ん
か
ら
、
非

会
員
業
者
と
同
じ
よ
う
に
、
東
証
や
大
証
の
会
員
業
者
に

執
行
を
頼
む
必
要
が
あ
る
わ
け
で
す
。
そ
う
な
る
と
、
今

ま
で
は
払
わ
な
く
て
よ
か
っ
た
再
委
託
手
数
料
を
払
わ
な

け
れ
ば
な
ら
な
く
な
り
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
の
経
費
が
上

昇
し
、
採
算
が
悪
化
す
る
こ
と
が
昭
和
三
〇
年
代
に
起
き

ま
し
た
。

（
課
題
へ
の
四
つ
の
対
応
）

　

こ
の
よ
う
な
課
題
に
、
地
方
証
券
会
社
は
ど
の
よ
う
に

対
応
し
て
い
っ
た
の
で
し
ょ
う
か
。

　

ま
ず
一
つ
目
が
、
大
手
や
取
次
母
店
と
の
関
係
の
強

化
、
つ
ま
り
実
質
的
な
支
店
化
で
す
。
地
方
証
券
会
社
に

聞
く
と
、
こ
れ
が
な
か
な
か
よ
か
っ
た
そ
う
で
す
。
例
え

ば
、
決
算
期
末
に
収
益
が
上
が
っ
て
い
な
い
と
、
母
店
が

大
量
に
注
文
を
く
れ
る
の
で
委
託
売
買
手
数
料
収
入
が
増

え
、
決
算
を
よ
く
す
る
こ
と
が
で
き
た
そ
う
で
す
。
要
す

る
に
資
金
面
の
バ
ッ
ク
ア
ッ
プ
で
す
。
そ
の
ほ
か
に
も
、

売
出
株
の
一
部
を
提
供
し
て
く
れ
た
り
、
営
業
の
支
援
、

人
材
派
遣
が
行
わ
れ
て
い
ま
し
た
。

　

こ
れ
は
、
大
手
に
と
っ
て
も
メ
リ
ッ
ト
が
あ
り
ま
し

た
。
ま
ず
、
地
方
証
券
会
社
を
大
量
推
奨
販
売
の
販
売
網

と
し
て
使
う
こ
と
が
で
き
ま
し
た
。
通
常
、
大
手
の
証
券

会
社
は
、
主
要
都
市
に
し
か
店
舗
を
置
き
ま
せ
ん
。
主
要

都
市
以
外
で
は
採
算
割
れ
に
な
る
か
ら
で
す
。
し
か
し
、

地
方
証
券
会
社
は
主
要
都
市
以
外
に
も
店
舗
を
も
っ
て
い

る
の
で
、
そ
こ
を
使
え
ば
販
売
網
は
よ
り
拡
大
し
ま
す
。

ま
た
、
証
券
業
界
の
中
で
の
選
挙
の
と
き
に
、
投
票
権
が

一
社
一
票
と
な
っ
て
い
る
の
で
、
自
分
た
ち
の
系
列
に
あ

る
会
社
が
多
い
ほ
ど
選
挙
な
ど
で
有
利
に
な
り
、
業
界
内

で
の
力
を
拡
大
で
き
る
メ
リ
ッ
ト
も
あ
り
ま
し
た
。
そ
の

た
め
、
大
手
は
地
方
証
券
会
社
を
自
分
た
ち
の
系
列
の
中
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に
お
さ
め
、
地
方
証
券
会
社
も
実
質
的
に
支
店
化
さ
れ
て

い
く
と
い
う
対
応
を
と
っ
た
わ
け
で
す
。

　

二
つ
目
の
対
応
と
し
て
は
、
小
規
模
な
業
者
ほ
ど
歩
合

外
務
員
へ
の
依
存
を
強
化
し
て
い
っ
た
こ
と
が
挙
げ
ら
れ

ま
す
。
大
手
四
社
と
非
会
員
の
歩
合
依
存
度
に
は
か
な
り

差
が
あ
る
こ
と
が
わ
か
り
ま
す
（
図
表
１
）。
要
す
る

に
、
社
員
の
給
料
を
固
定
費
と
す
る
か
、
変
動
費
と
す
る

か
で
す
。
変
動
費
と
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
相
場
が
よ
く

な
い
と
き
は
人
件
費
を
カ
ッ
ト
で
き
る
の
で
、
そ
の
よ
う

に
し
て
収
支
バ
ラ
ン
ス
を
と
っ
て
い
ま
し
た
。

　

三
つ
目
の
対
応
と
し
て
、
社
員
営
業
を
維
持
し
た
業
者

は
募
集
業
務
に
力
を
入
れ
て
い
き
ま
す
。
例
え
ば
割
引
債

や
電
話
債
で
す
。
割
引
債
は
満
期
が
一
年
で
す
か
ら
、
毎

年
乗
り
か
え
需
要
が
あ
る
の
で
、
毎
年
販
売
で
き
ま
す
。

ま
た
、
当
時
は
電
話
を
引
く
と
き
に
電
話
債
を
買
わ
な
け

れ
ば
な
ら
な
か
っ
た
わ
け
で
す
が
、
地
方
の
農
家
や
商
店

主
か
ら
す
る
と
、
お
金
は
な
い
け
れ
ど
も
電
話
は
引
き
た

図表１　1963年 9 月時点での業者規模別歩合依存度

業者数 店舗数 従業員 うち
歩合外務員 歩合依存度

大手 4社 4 456 34,144 448 1.31％

投信10社 10 465 21,079 1,246 5.91％

運用 5社 5 143 4,586 175 3.82％

その他会員 170 1,075 23,177 3,175 13.70％

非会員 370 735 13,863 5,500 39.67％

合計 559 2,874 96,849 10,544 10.89％

〔出所〕�　大蔵省理財局証券年報編集委員会［1964］p.167より作成
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い
か
ら
、
電
話
債
を
仕
方
な
く
買
っ
て
お
り
、
売
り
た
い

と
い
う
ニ
ー
ズ
が
あ
り
ま
す
。
そ
し
て
、
売
っ
た
際
に
損

失
が
出
て
も
、
そ
れ
は
電
話
を
引
く
た
め
の
コ
ス
ト
だ
と

思
っ
て
く
れ
ま
す
。
で
す
か
ら
、
電
話
を
引
く
説
明
会
の

会
場
の
隣
に
机
を
置
い
て
、
電
話
を
引
い
た
人
か
ら
電
話

債
を
買
い
取
り
、
そ
れ
を
東
京
の
大
手
業
者
に
売
っ
て
さ

や
を
取
る
と
い
う
こ
と
を
し
て
い
ま
し
た
。
割
引
債
も
電

話
債
も
、
一
つ
一
つ
の
単
価
は
小
さ
い
で
す
が
、
か
な
り

の
ボ
リ
ュ
ー
ム
が
あ
っ
た
の
で
、
そ
れ
な
り
に
安
定
し
た

収
入
が
期
待
で
き
た
よ
う
で
す
。

　

四
つ
目
は
、
先
ほ
ど
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
の
経
費
上
昇

要
因
へ
の
対
応
で
す
。
札
幌
、
新
潟
、
福
岡
の
業
者
は
協

力
し
て
日
本
協
栄
証
券
（
現
証
券
ジ
ャ
パ
ン
）
と
い
う
つ

な
ぎ
機
関
を
作
り
ま
し
た
。
そ
こ
を
介
し
て
売
買
す
れ

ば
、
高
い
再
委
託
手
数
料
を
払
う
必
要
は
な
く
、
地
方
証

券
取
引
所
の
場
口
銭
と
通
信
料
な
ど
の
実
費
だ
け
で
済
む

の
で
、
か
な
り
収
支
が
改
善
さ
れ
ま
し
た
。

　

と
こ
ろ
が
、
そ
の
後
、
一
九
六
四
年
に
証
券
恐
慌
が
起

こ
り
ま
す
。
そ
の
年
の
委
託
売
買
手
数
料
は
五
八
一
億
円

で
、
前
年
に
比
べ
て
四
二
％
も
減
り
ま
し
た
。
ま
た
、
五

一
三
社
の
う
ち
四
〇
九
社
が
損
失
を
計
上
し
ま
し
た
。
さ

ら
に
、
坂
野
通
達
や
、
免
許
制
導
入
の
際
に
比
率
行
政
が

導
入
さ
れ
た
こ
と
に
よ
っ
て
、
資
本
金
が
足
り
ず
経
営
を

維
持
で
き
な
い
会
社
が
出
て
き
て
、
地
方
証
券
会
社
は
こ

こ
で
二
回
目
の
再
編
を
む
か
え
ま
し
た
。

　

言
い
忘
れ
ま
し
た
が
、
一
回
目
の
再
編
は
昭
和
二
〇
年

代
後
半
、
ス
タ
ー
リ
ン
暴
落
の
こ
ろ
で
す
。
先
ほ
ど
お
話

し
し
た
戦
前
の
投
資
家
か
ら
創
業
し
た
業
者
は
、
自
己
売

買
を
中
心
に
し
て
い
ま
し
た
が
、
暴
落
で
そ
れ
が
維
持
で

き
な
く
な
り
、
一
回
目
の
再
編
が
起
こ
っ
て
い
ま
す
。
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二
、
証
券
恐
慌
か
ら
バ
ブ
ル
ま
で

（
地
方
証
券
会
社
の
変
化
①
）

　

次
に
、
証
券
恐
慌
か
ら
バ
ブ
ル
（
一
九
九
〇
年
）
ま
で

の
変
化
を
み
て
い
き
す
。
昭
和
三
〇
年
代
ま
で
は
、
各
社

の
損
益
計
算
書
や
貸
借
対
照
表
な
ど
が
、
私
に
は
見
つ
け

ら
れ
ま
せ
ん
で
し
た
の
で
、
決
算
数
値
を
使
っ
た
分
析
が

で
き
ま
せ
ん
で
し
た
が
、
証
券
恐
慌
以
降
は
決
算
数
値
を

使
っ
て
見
て
い
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

証
券
恐
慌
後
に
地
方
証
券
会
社
は
、
大
き
く
二
分
さ
れ

ま
す
。
一
つ
は
、
株
式
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
に
注
力
し
た
会

社
で
す
。
こ
れ
は
特
に
、
歩
合
依
存
を
強
め
て
い
っ
た
会

社
に
見
ら
れ
ま
し
た
。
そ
の
背
景
に
は
、
そ
も
そ
も
非
会

員
な
の
で
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
が
で
き
な
い
。
も
し
く
は
、
地

方
証
券
取
引
所
の
会
員
で
あ
る
も
の
の
、
そ
れ
の
売
買
高

が
低
下
し
た
こ
と
に
よ
っ
て
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
が
難
し
く

な
っ
た
。
ま
た
、
ア
ン
ダ
ー
ラ
イ
テ
ィ
ン
グ
業
務
を
し
よ

う
に
も
、
資
本
も
店
舗
網
も
な
い
の
で
で
き
な
い
と
い
っ

た
こ
と
が
あ
り
ま
し
た
。

　

日
本
経
済
新
聞
社
の
『
日
経
金
融
年
報
』
で
、
一
九
七

九
年
か
ら
一
九
九
〇
年
ま
で
の
営
業
収
益
に
占
め
る
委
託

売
買
手
数
料
の
比
率
を
平
均
し
て
み
る
と
、
募
集
業
務
に

力
を
入
れ
て
い
た
会
社
は
少
し
低
め
だ
と
言
え
ま
す
。
大

手
四
社
は
そ
の
典
型
で
す
。

　

ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
に
関
連
し
て
営
業
収
益
に
占
め
る
金

融
収
益
を
見
る
と
、
一
九
七
九
年
か
ら
一
九
九
〇
年
に
か

け
て
、
地
方
証
券
会
社
の
金
融
収
益
の
比
率
は
平
均
七
・

五
％
で
し
た
（
図
表
２
）。
な
お
、
金
融
収
益
に
は
、

持
っ
て
い
る
証
券
の
配
当
や
利
子
な
ど
も
入
り
ま
す
が
、

地
方
証
券
会
社
の
場
合
は
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
を
ほ
と
ん
ど
し

て
い
な
い
の
で
、
信
用
取
引
の
金
利
収
入
を
金
融
収
益
と

見
て
計
算
し
て
い
ま
す
。

　

一
方
、
大
手
や
投
信
一
〇
社
の
そ
れ
は
、
大
手
が
九
・
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九
％
、
投
信
一
〇
社
が
六
・
四
％
、
そ
の
他
中
堅
・
中
小

（
九
七
社
）
が
七
％
で
し
た
の
で
、
地
方
証
券
会
社
の
金

融
収
益
の
比
率
が
高
い
こ
と
が
わ
か
り
ま
す
。

　

地
方
証
券
会
社
へ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
で
も
、
信
用
取
引

の
枠
が
な
く
て
困
っ
た
と
い
う
話
は
よ
く
聞
き
ま
し
た
の

で
、
地
方
証
券
会
社
の
お
客
さ
ん
は
、
信
用
取
引
を
よ
く

利
用
し
て
い
た
と
思
い
ま
す
。
こ
の
当
時
の
野
村
證
券
の

信
用
取
引
開
始
基
準
が
、
預
か
り
資
産
五
〇
〇
〇
万
円
以

上
だ
っ
た
の
に
対
し
て
、
中
央
証
券
で
は
二
〇
〇
万
円
、

内
外
証
券
は
一
〇
〇
万
円
と
か
な
り
低
く
設
定
さ
れ
て
い

ま
し
た
。
恐
ら
く
地
方
証
券
会
社
も
同
じ
と
思
わ
れ
ま
す

の
で
、
大
手
の
お
客
さ
ん
よ
り
も
零
細
で
信
用
取
引
を
利

用
し
て
い
た
お
客
さ
ん
が
多
か
っ
た
と
思
い
ま
す
。

（
地
方
証
券
会
社
の
変
化
②
）

　

も
う
一
つ
は
、
株
式
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
を
主
と
し
つ
つ

も
、
そ
れ
だ
け
に
依
存
す
る
の
で
は
な
く
、
割
引
債
や
電

図表２　金融収支を含むブローカー業務依存の推移 （単位：百万円）
1979-90年 1991-98年 1999-2007年

委託手数料 金融収益 委託手数料 金融収益 委託手数料 金融収益
上光証券 949 100.0％ 109 100.0％ 92.1％ 101.7％ 79.3％ 18.8％
丸福証券 2,094 100.0％ 210 100.0％ 70.9％ 94.8％ 92.0％ 28.4％
西村証券 1,449 100.0％ 215 100.0％ 57.1％ 80.1％ 56.3％ 20.2％
丸近証券 720 100.0％ 89 100.0％ 65.9％ 88.5％ 56.3％ 10.0％
都証券 810 100.0％ 145 100.0％ 100.8％ 128.1％ － －
六和証券 665 100.0％ 73 100.0％ 91.1％ 71.6％ 82.4％ 9.4％
光証券 1,334 100.0％ 142 100.0％ 85.6％ 147.2％ 138.1％ 66.9％
ウツミ屋証券 5,214 100.0％ 499 100.0％ 68.6％ 147.7％ 77.0％ 64.8％
八幡証券 1,324 100.0％ 115 100.0％ 93.0％ 110.9％ 90.3％ 42.7％
新和証券 827 100.0％ 73 100.0％ 130.1％ 135.8％ 97.4％ 14.6％
中証券 1,911 100.0％ 384 100.0％ 64.9％ 45.6％ 99.0％ 14.1％
大盛証券 591 100.0％ 80 100.0％ 65.0％ 57.4％ － －
萬成証券 989 100.0％ 110 100.0％ 69.4％ 74.7％ 59.0％ 18.5％
前田証券 1,924 100.0％ 185 100.0％ 127.6％ 110.7％ 172.6％ 77.5％
越後証券 1,354 100.0％ 122 100.0％ 68.5％ 45.8％ － －
日新証券 329 100.0％ 27 100.0％ 82.1％ 70.3％ － －
神栄石野証券 6,906 100.0％ 523 100.0％ 84.2％ 115.5％ － －
営業収益に占める
金融収益の比率

7.5％ 7.3％ 2.2％

〔出所〕�　日本経済新聞社［1979-2007］
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話
債
と
い
っ
た
募
集
業
務
も
行
う
業
者
で
す
。
こ
の
中
に

は
、
中
国
フ
ァ
ン
ド
や
、
あ
る
い
は
バ
ブ
ル
期
に
非
会
員

業
者
だ
け
が
共
同
で
設
定
し
た
投
資
信
託
を
売
る
業
者
も

見
ら
れ
ま
し
た
。

　

募
集
関
連
収
入
の
推
移
を
見
る
と
、
一
九
七
九

－

八
二

年
に
比
べ
て
一
九
八
三

－

九
〇
年
の
ほ
う
が
伸
び
て
い
る

こ
と
が
わ
か
り
ま
す
（
図
表
３
）。
中
国
フ
ァ
ン
ド
が
あ

る
の
で
全
体
的
に
伸
び
て
い
ま
す
が
、
特
に
ウ
ツ
ミ
屋
証

券
（
現
ひ
ろ
ぎ
ん
証
券
）
は
も
と
も
と
大
き
か
っ
た
募
集

関
連
収
入
を
二
倍
近
く
に
増
や
し
て
い
ま
す
し
、
前
田
証

券
（
現
Ｆ
Ｆ
Ｇ
証
券
）
も
二
・
五
倍
、
神
栄
石
野
証
券

（
現
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
日
興
証
券
）
も
三
倍
近
く
ま
で
増
や
し
て

い
ま
す
。
こ
の
よ
う
に
募
集
業
務
に
も
力
を
入
れ
る
業
者

が
出
て
き
ま
し
た
。
た
だ
、
元
々
募
集
業
務
に
よ
る
収
入

は
少
な
い
の
で
、
増
え
た
と
は
い
え
、
あ
く
ま
で
も
主
は

ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
で
あ
っ
た
と
思
い
ま
す
。

図表３　募集関連収入の推移 （単位：百万円）
1979-82年 1983-90年 1991-98年 1999-2007年

金額 比率 比率 比率 比率
上光証券 199 100.0％ 186.0％ 156.2％ 97.5％
丸福証券 396 100.0％ 241.4％ 167.9％ 170.6％
西村証券 309 100.0％ 203.2％ 130.4％ 48.4％
丸近証券 157 100.0％ 153.7％ 122.0％ 29.2％
都証券 154 100.0％ 187.2％ 222.9％ －
六和証券 156 100.0％ 167.3％ 192.9％ 49.7％
光証券 268 100.0％ 152.4％ 136.1％ 72.3％
ウツミ屋証券 1,468 100.0％ 186.8％ 123.6％ 77.0％
八幡証券 309 100.0％ 155.4％ 154.0％ 101.4％
新和証券 140 100.0％ 267.4％ 325.7％ 180.9％
中証券 371 100.0％ 209.2％ 208.5％ 165.4％
大盛証券 170 100.0％ 113.7％ 95.9％ －
萬成証券 234 100.0％ 168.0％ 160.2％ －
前田証券 333 100.0％ 255.4％ 293.4％ 201.6％
越後証券 298 100.0％ 224.8％ 156.8％ －
日新証券 80 100.0％ 189.4％ 155.8％ －
神栄石野証券 1,333 100.0％ 279.2％ 214.1％ －
〔出所〕�　日本経済新聞社［1979-2007］
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三
、
バ
ブ
ル
崩
壊
後
の
動
き

（
大
幅
に
減
少
し
た
営
業
収
益
）

　

さ
て
、
バ
ブ
ル
が
崩
壊
す
る
と
、
証
券
会
社
の
営
業
収

益
は
低
下
し
て
い
き
ま
す
。
業
界
全
体
で
見
る
と
、
バ
ブ

ル
期
の
一
九
八
五
年
か
ら
一
九
九
〇
年
は
一
社
当
た
り
平

均
四
兆
四
〇
〇
〇
億
円
あ
っ
た
も
の
が
、
バ
ブ
ル
崩
壊
後

の
一
九
九
一
年
か
ら
一
九
九
八
年
に
は
二
兆
三
〇
〇
〇
億

円
と
約
半
分
に
減
っ
て
い
ま
す
。

　

会
社
の
規
模
別
で
は
、
バ
ブ
ル
崩
壊
後
（
一
九
九
一
年

か
ら
一
九
九
八
年
）
の
バ
ブ
ル
期
（
一
九
八
五
年
か
ら
一

九
九
〇
年
）
に
対
す
る
営
業
収
益
の
割
合
は
、
大
手
四
社

が
五
三
・
八
％
、
旧
投
信
一
〇
社
（
七
社
）
が
四
八
・

二
％
、
地
方
証
券
を
除
く
中
堅
・
中
小
（
九
六
社
）
が
五

一
・
七
％
と
な
っ
て
い
ま
す
。

　

一
方
で
、
決
算
が
わ
か
る
地
方
証
券
会
社
（
一
七
社
）

は
五
九
％
と
な
っ
て
お
り
、
こ
の
中
で
は
一
番
落
ち
込
み

が
少
な
か
っ
た
と
言
え
ま
す
。
ま
た
、
旧
投
信
一
〇
社
と

中
堅
・
中
小
の
営
業
収
益
は
大
手
以
上
に
落
ち
込
ん
で
い

ま
す
。
こ
れ
は
バ
ブ
ル
期
に
法
人
営
業
を
拡
大
し
た
反
動

が
出
た
た
め
で
す
。

　

地
方
証
券
会
社
は
そ
も
そ
も
法
人
取
引
が
少
な
い
の

で
、
営
業
収
益
の
落
ち
込
み
は
少
な
い
で
す
が
、
そ
れ
で

も
や
は
り
減
っ
て
い
ま
す
の
で
、
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
見

直
し
が
必
要
に
な
っ
て
き
ま
す
。
た
だ
、
引
受
は
で
き
な

い
の
で
、
残
さ
れ
て
い
る
業
務
は
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
か
募
集

業
務
か
で
す
。
し
か
し
、
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
は
地
方
証
券
取

引
所
の
会
員
権
を
持
っ
て
い
て
も
、
約
定
の
チ
ャ
ン
ス
が

ほ
と
ん
ど
あ
り
ま
せ
ん
か
ら
、
事
実
上
で
き
ま
せ
ん
。
そ

う
す
る
と
、
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
を
選
択
し
た
会
社
は
、
東
証

の
会
員
権
を
取
る
か
否
か
が
こ
の
時
期
最
大
の
経
営
課
題

に
な
り
ま
す
。
結
局
、
再
委
託
売
買
手
数
料
を
毎
年
ど
れ

ぐ
ら
い
払
っ
て
い
る
の
か
と
、
会
員
権
を
取
る
た
め
の
コ
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ス
ト
を
比
較
検
討
し
て
安
い
ほ
う
を
選
択
し
て
い
た
よ
う

で
す
。

（
地
方
証
券
会
社
の
さ
ら
な
る
変
化
）

　

こ
う
し
た
経
営
環
境
の
変
化
に
よ
っ
て
、
地
方
証
券
会

社
に
は
さ
ら
な
る
変
化
が
見
ら
れ
ま
し
た
。

　

ま
ず
、
地
方
証
券
会
社
の
う
ち
、
東
証
会
員
業
者
と
非

会
員
業
者
の
違
い
を
見
る
と
、
東
証
会
員
業
者
は
、
ほ
か

の
中
小
証
券
と
同
じ
よ
う
に
自
己
売
買
比
率
が
上
昇
し
て

い
ま
す
。
ウ
ツ
ミ
屋
証
券
、
光
証
券
、
前
田
証
券
、
丸
福

証
券
（
現
岡
三
に
い
が
た
証
券
）
な
ど
、
会
員
権
を
持
っ

て
い
た
業
者
は
軒
並
み
自
己
売
買
比
率
が
上
が
っ
て
い
ま

す
（
図
表
４
）。

　

一
方
、
非
会
員
業
者
は
そ
れ
も
で
き
な
い
の
で
、
結

局
、
株
式
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
へ
の
依
存
を
強
化
し
て
い
く

か
、
募
集
業
務
に
注
力
す
る
か
に
分
か
れ
ま
す
。
そ
し

て
、
前
者
を
選
択
し
た
会
社
は
、
営
業
収
益
に
占
め
る
委

図表４　自己売買比率の推移
会社名 1979～1990年 1991～1998年 1999～2007年

ウツミ屋証券 7.18％ 46.66％ 64.03％
越後証券 7.20％ 2.19％ －
上光証券 1.58％ 5.33％ 1.01％
神栄石野証券 23.34％ 18.58％ －
新和証券 3.73％ 1.50％ 1.54％
大盛証券 5.44％ 0.38％ －
津山証券 － 2.40％ 43.91％
中証券 4.82％ 0.94％ 0.29％
西村証券 3.05％ 1.18％ 14.29％
日新証券 0.97％ 0.84％ －
萬成証券 11.17％ 25.73％ 0.36％
光証券 11.54％ 38.20％ 88.12％
前田証券 7.44％ 41.63％ 63.47％
丸近証券 4.23％ 5.73％ 19.60％
丸福証券 3.14％ 25.85％ 57.22％
都証券 0.27％ 1.70％ －
八幡証券 0.92％ 0.46％ 5.69％
六和証券 1.50％ 0.90％ 0.40％

〔出所〕�　日本経済新聞社［1979-2007］
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託
売
買
手
数
料
の
比
率
が
か
な
り
高
く
な
っ
て
い
き
ま
し

た
。

　

他
方
、
後
者
を
選
択
し
た
会
社
は
、
こ
の
時
期
も
募
集

業
務
を
強
化
し
て
い
き
ま
す
。
例
え
ば
、
自
分
た
ち
し
か

売
れ
な
い
地
元
企
業
の
株
式
で
運
用
す
る
投
信
や
ロ
ー
リ

ス
ク
の
投
信
を
設
定
し
、
そ
れ
を
割
引
債
の
乗
り
か
え
先

と
し
て
販
売
し
て
い
ま
し
た
。
さ
ら
に
は
、
非
会
員
証
券

会
社
だ
け
が
販
売
す
る
専
用
の
投
信
を
販
売
し
た
り
し
て

い
き
ま
し
た
。
こ
う
し
て
バ
ブ
ル
期
よ
り
も
、
さ
ら
に
募

集
の
比
率
を
上
げ
て
い
る
会
社
も
見
ら
れ
ま
し
た
（
図
表

３
）。
一
九
七
九

－

八
二
年
を
一
〇
〇
と
し
た
と
き
、
一

九
九
一

－

九
八
年
も
、
中
国
フ
ァ
ン
ド
を
売
る
前
に
比
べ

れ
ば
、
そ
れ
な
り
に
増
や
し
て
い
ま
す
。

　

し
か
し
、
相
場
が
低
迷
し
て
い
る
の
で
、
ブ
ロ
ー
カ
ー

業
務
に
依
存
し
て
い
る
業
者
は
営
業
収
益
が
減
少
し
ま

す
。
し
か
も
、
バ
ブ
ル
期
に
は
拡
大
路
線
を
と
っ
て
い
た

業
者
が
多
く
、
固
定
費
が
増
え
て
経
営
を
揺
さ
ぶ
り
、
不

採
算
店
舗
の
閉
鎖
や
リ
ス
ト
ラ
を
余
儀
な
く
さ
れ
ま
し

た
。
そ
れ
ま
で
な
ら
、
経
常
損
失
の
計
上
が
続
い
て
も
母

店
で
あ
る
大
手
業
者
か
ら
経
営
支
援
を
し
て
も
ら
え
ま
し

た
が
、
バ
ブ
ル
崩
壊
後
は
、
母
店
自
身
の
経
営
が
悪
化

し
、
銀
行
か
ら
の
出
資
を
受
け
入
れ
た
り
、
外
資
系
に
買

収
さ
れ
た
り
し
て
い
ま
し
た
の
で
、
地
方
の
業
者
を
救
う

こ
と
は
で
き
な
い
状
態
で
し
た
。
そ
の
た
め
、
系
列
政
策

の
維
持
が
困
難
に
な
り
、
市
場
か
ら
退
出
す
る
業
者
が
こ

の
あ
た
り
か
ら
出
始
め
ま
し
た
。
こ
れ
が
三
回
目
の
再
編

で
す
。四

、
手
数
料
自
由
化
後
の
動
き

（
手
数
料
自
由
化
の
影
響
）

　

次
は
、
一
九
九
九
年
に
委
託
売
買
手
数
料
が
完
全
に
自

由
化
さ
れ
た
後
の
地
方
証
券
会
社
で
す
。
手
数
料
自
由
化

の
影
響
と
し
て
は
、
主
に
三
点
挙
げ
る
こ
と
が
で
き
ま
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す
。

　

一
点
目
は
、
ネ
ッ
ト
証
券
の
参
入
に
よ
っ
て
委
託
売
買

手
数
料
が
大
幅
に
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
さ
れ
た
こ
と
で
す
。

日
本
証
券
業
協
会
が
二
〇
〇
〇
年
に
調
べ
た
約
定
金
額
当

た
り
の
手
数
料
を
み
る
と
、
自
由
化
か
ら
わ
ず
か
一
年

で
、
例
え
ば
一
〇
〇
万
円
の
取
引
の
場
合
、
固
定
手
数
料

時
代
の
一
万
一
五
〇
〇
円
が
、
ネ
ッ
ト
取
引
で
は
五
二
・

三
四
％
も
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
さ
れ
て
い
ま
す
。
調
べ
た
と

こ
ろ
、
現
在
一
番
安
い
会
社
は
三
二
〇
円
で
し
た
。
三
二

〇
円
で
本
当
に
や
っ
て
い
け
る
の
か
と
思
い
ま
す
が
、
現

状
は
こ
こ
ま
で
手
数
料
の
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
が
進
ん
で
い

ま
す
。

　

二
点
目
は
、
売
買
代
金
と
委
託
売
買
手
数
料
収
入
の
関

係
で
す
（
図
表
５
）。
委
託
売
買
手
数
料
が
自
由
化
さ
れ

る
前
は
、
売
買
代
金
と
委
託
売
買
手
数
料
収
入
は
ほ
ぼ
パ

ラ
レ
ル
の
関
係
に
あ
り
ま
し
た
。
つ
ま
り
、
売
買
代
金
が

増
え
る
と
委
託
売
買
手
数
料
収
入
も
増
え
、
売
買
代
金
が

図表５　東証売買代金と委託手数料収入の推移

〔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

東証年間合計売買代金
（左軸、単位：百億円）

東証総合参加者委託手数料収入
（右軸、単位：億円）

99 年 10 月に委託
売買手数料が自由化

80,000

0
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減
れ
ば
委
託
売
買
手
数
料
収
入
も
減
っ
て
い
ま
す
。

　

し
か
し
、
一
九
九
九
年
一
〇
月
に
委
託
売
買
手
数
料
が

完
全
に
自
由
化
さ
れ
る
と
、
こ
の
パ
ラ
レ
ル
の
関
係
は
な

く
な
っ
て
し
ま
い
ま
す
。
先
ほ
ど
、
複
数
の
経
営
者
の
方

か
ら
、
相
場
が
下
が
っ
て
も
、
大
相
場
が
来
れ
ば
二
、
三

年
は
食
べ
て
い
け
た
と
い
う
話
を
聞
い
た
と
言
い
ま
し
た

が
、
今
は
も
う
そ
の
期
間
は
か
な
り
短
く
な
っ
て
い
ま

す
。
売
買
代
金
は
バ
ブ
ル
期
よ
り
も
多
い
の
で
す
が
、
委

託
売
買
手
数
料
収
入
は
そ
の
と
き
よ
り
も
少
な
い
の
で
、

か
な
り
厳
し
い
状
況
と
言
え
ま
す
。

　

三
点
目
は
、
信
用
取
引
で
高
回
転
し
て
い
た
主
要
な
お

客
さ
ん
の
流
出
で
す
。
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
に
依
存
し
て
い

た
業
者
は
、
信
用
取
引
を
利
用
す
る
人
た
ち
を
主
た
る
お

客
さ
ん
と
し
て
い
ま
し
た
が
、
ネ
ッ
ト
証
券
が
デ
ィ
ス
カ

ウ
ン
ト
戦
略
を
と
っ
て
き
た
こ
と
で
、
信
用
取
引
を
利
用

し
た
高
回
転
の
お
客
さ
ん
は
ネ
ッ
ト
証
券
に
流
れ
て
し

ま
っ
た
と
思
わ
れ
ま
す
。
そ
の
影
響
は
金
融
収
益
が
か
な

り
減
っ
て
い
る
こ
と
か
ら
も
は
っ
き
り
と
わ
か
り
ま
す

（
図
表
２
）。

　

こ
の
よ
う
に
、
売
買
代
金
は
増
え
て
も
委
託
売
買
手
数

料
収
入
は
増
え
ず
、
高
回
転
の
お
客
さ
ん
は
逃
げ
て
し
ま

う
と
い
う
非
常
に
厳
し
い
経
営
環
境
に
な
り
ま
し
た
。

（
自
由
化
へ
の
対
応
）

　

こ
の
と
き
の
地
方
証
券
会
社
の
対
応
は
、
大
き
く
二
つ

に
分
か
れ
た
よ
う
に
思
い
ま
す
。

　

東
京
証
券
取
引
所
の
会
員
会
社
は
、
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
を

強
化
し
て
い
き
ま
す
。
一
九
七
九
年
か
ら
二
〇
〇
七
年
ま

で
、
デ
ー
タ
が
と
れ
る
八
二
社
の
自
己
売
買
比
率
は
、
一

九
七
九
年
か
ら
一
九
九
〇
年
は
二
六
・
七
％
で
し
た
が
、

バ
ブ
ル
崩
壊
後
、
一
九
九
一
年
か
ら
一
九
九
八
年
は
三

四
・
九
％
。
そ
し
て
、
一
九
九
九
年
か
ら
二
〇
〇
七
年
は

五
二
・
六
％
に
急
拡
大
し
て
い
き
ま
す
（
図
表
４
）。
ブ

ロ
ー
カ
ー
業
務
だ
け
で
は
収
益
を
維
持
し
て
い
く
の
が
難
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し
い
業
者
が
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
を
強
化
し
て
い
っ
た
こ
と

が
、
こ
の
数
字
か
ら
も
わ
か
り
ま
す
。

　

と
こ
ろ
が
、
こ
の
戦
略
は
、
二
〇
一
〇
年
に
東
京
証
券

取
引
所
が
ア
ロ
ー
ヘ
ッ
ド
を
導
入
し
た
こ
と
を
き
っ
か
け

に
し
て
ピ
ン
チ
に
陥
っ
て
い
き
ま
す
。
日
計
り
が
で
き
な

く
な
っ
た
か
ら
で
す
。
そ
れ
ま
で
は
リ
ス
ク
を
と
ら
ず
に

日
計
り
で
収
益
を
得
る
こ
と
が
で
き
た
わ
け
で
す
が
、
そ

れ
が
難
し
く
な
っ
て
し
ま
い
ま
し
た
。

　

一
方
、
東
京
証
券
取
引
所
の
非
会
員
会
社
は
、
募
集
業

務
を
強
化
し
よ
う
と
し
ま
す
。
た
だ
、
こ
れ
に
も
二
つ
あ

り
、
募
集
業
務
に
関
し
て
は
、
相
場
が
あ
ま
り
よ
く
な
い

と
き
は
頑
張
る
も
の
の
、
相
場
が
よ
く
な
る
と
消
極
的
に

な
る
傾
向
が
あ
り
ま
す
（
図
表
６
）。
営
業
マ
ン
か
ら
す

れ
ば
、
株
式
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
は
手
間
が
か
か
ら
ず
に
、

手
数
料
を
稼
ぐ
こ
と
が
で
き
ま
す
が
、
募
集
業
務
は
手
間

が
か
か
り
ま
す
。
そ
の
た
め
、
相
場
が
よ
く
な
る
と
手
っ

取
り
早
く
稼
げ
る
株
式
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
へ
の
比
重
を
再

図表６　東証売買代金と募集関連収入の推移

〔出所〕�　日本経済新聞社［1979-2007］、『東証統計月報』より作成

東証売買代金（左軸、単位：百億円）
募集業務関連収入（右軸、単位 : 百万円）

委託売買手数料収入（右軸、単位 : 百万円）
1999 年度 2002 年度 2005 年度
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び
高
め
て
し
ま
う
の
で
す
。

　

グ
ラ
フ
を
見
て
頂
き
た
い
の
で
す
が
、
こ
の
グ
ラ
フ
は

縦
棒
が
売
買
代
金
で
、
横
の
細
い
折
れ
線
が
委
託
売
買
手

数
料
収
入
、
点
と
線
の
折
れ
線
が
募
集
関
連
収
入
で
す
。

売
買
代
金
が
減
っ
て
い
る
と
き
は
募
集
を
頑
張
り
ま
す

が
、
売
買
代
金
が
増
え
る
と
募
集
は
減
る
と
い
う
傾
向
が

は
っ
き
り
と
出
て
い
ま
す
。

　

し
か
し
、
中
に
は
相
場
環
境
に
左
右
さ
れ
ず
、
募
集
に

注
力
し
た
会
社
も
あ
り
ま
し
た
。
そ
の
よ
う
な
会
社
は
二

〇
〇
〇
年
以
降
ど
の
よ
う
な
展
開
を
見
せ
た
か
と
い
う

と
、
外
資
系
証
券
会
社
と
提
携
し
、
彼
ら
の
商
品
を
販
売

し
て
い
き
ま
す
。
つ
ま
り
、
相
互
補
完
を
図
っ
た
わ
け
で

す
。
地
方
証
券
会
社
と
し
て
は
、
外
資
か
ら
情
報
を
提
供

し
て
も
ら
う
こ
と
で
、
今
ま
で
お
客
さ
ん
に
伝
え
ら
れ
な

か
っ
た
情
報
を
提
供
で
き
ま
す
。
一
方
、
外
資
系
証
券
会

社
は
、
多
く
の
地
方
証
券
会
社
と
提
携
す
る
こ
と
に
よ

り
、
店
を
出
さ
な
く
て
も
稠
密
な
販
売
網
が
つ
く
れ
る
の

で
、
双
方
に
と
っ
て
メ
リ
ッ
ト
が
あ
り
ま
し
た
。

五
、
今
後
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル

　

地
方
証
券
会
社
は
以
上
の
よ
う
に
、
そ
の
時
々
の
経
営

環
境
に
対
し
て
、
限
ら
れ
た
業
務
で
必
死
に
抗
っ
て
き
た

こ
と
が
分
か
り
ま
す
。
こ
う
し
た
歴
史
か
ら
見
て
、
ビ
ジ

ネ
ス
モ
デ
ル
は
今
後
ど
の
よ
う
に
な
っ
て
い
く
の
で
し
ょ

う
か
。
そ
れ
を
考
え
る
前
に
、
ま
ず
業
界
全
体
で
み
ら
れ

る
変
化
を
確
認
し
て
お
き
ま
し
ょ
う
。

　

ま
ず
、
最
近
の
証
券
会
社
の
収
入
構
成
に
は
ど
の
よ
う

な
特
徴
が
あ
る
の
か
を
規
模
別
に
見
て
み
た
い
と
思
い
ま

す
（
図
表
７
）。

　

大
手
証
券
と
準
大
手
証
券
は
、
委
託
売
買
手
数
料
依
存

か
ら
の
脱
却
が
う
ま
く
進
ん
で
い
る
よ
う
に
思
い
ま
す
。

大
手
は
、
Ｍ
＆
Ａ
の
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
業
務
や
ラ
ッ
プ
口

座
の
提
供
で
そ
の
他
受
入
手
数
料
が
多
い
で
す
し
、
準
大
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図表７　証券会社の収入構成（2015～2018年度）
A （ 5 社） B （ 2 社） C （10社） D （34社） E （39社）

受入手数料 52.7％ 48.6％ 72.6％ 59.3％ 83.8％
　委託手数料 12.9％ 21.6％ 37.6％ 45.2％ 58.3％
　引受・売出手数料 7.6％ 1.2％ 1.1％ 0.1％ 1.2％
　募集・売出手数料 10.9％ 16.0％ 17.2％ 7.3％ 14.4％
　その他受入手数料 21.2％ 9.7％ 16.4％ 6.7％ 9.8％
有価証券売買益 34.6％ 48.0％ 20.0％ 30.6％ 10.5％
　株式 8.9％ 24.0％ 9.7％ 15.9％ 1.5％
　債券 21.9％ 21.8％ 8.5％ 14.7％ 8.8％
　その他 3.8％ 2.2％ 1.8％ 0.0％ 0.2％
金融収益 12.5％ 3.5％ 7.4％ 7.4％ 5.6％

F （16社） G （ 9 社） H （ 8 社） I （ 9 社）
受入手数料 62.8％ 42.8％ 71.1％ 41.5％
　委託手数料 26.0％ 4.2％ 12.3％ 32.1％
　引受・売出手数料 0.1％ 0.3％ 1.4％ 0.7％
　募集・売出手数料 19.0％ 23.1％ 0.1％ 2.4％
　その他受入手数料 17.5％ 15.2％ 57.3％ 6.3％
有価証券売買益 35.0％ 57.1％ -15.2％ 24.1％
　株式 7.3％ 0.2％ -23.3％ 0.3％
　債券 27.4％ 57.7％ 8.9％ 1.8％
　その他 0.2％ -0.8％ -0.8％ 21.9％
金融収益 2.0％ 0.1％ 43.9％ 33.5％

〔出所〕�　各社「業務及び財産の状況に関する説明書」より作成
※Ａ：大手５社
　Ｂ：準大手証券
　Ｃ：中堅証券
　Ｄ：�地場証券（東京、名古屋、大阪）
　Ｅ：地方証券
　Ｆ：�地銀系証券（既存会社買収）
　Ｇ：�地銀系証券（新設会社）
　Ｈ：�主要外資系証券
　Ｉ：ネット証券
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手
は
、
債
券
の
販
売
や
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
の
ほ
か
、
募
集
・

売
出
手
数
料
も
多
く
な
っ
て
い
ま
す
。

　

こ
こ
に
載
せ
て
い
る
の
は
グ
ル
ー
プ
の
平
均
値
で
す

が
、
中
堅
証
券
一
〇
社
を
個
別
に
見
て
い
く
と
、
債
券
の

デ
ィ
ー
リ
ン
グ
益
の
比
重
が
大
き
い
会
社
も
あ
れ
ば
、
そ

の
他
受
入
手
数
料
と
募
集
・
売
出
手
数
料
が
非
常
に
大
き

い
、
つ
ま
り
資
産
管
理
型
営
業
を
し
て
い
る
会
社
も
あ
り

ま
す
。
こ
の
よ
う
に
中
堅
証
券
は
、
自
社
が
強
み
を
感
じ

て
い
る
分
野
に
特
色
を
打
ち
出
し
て
い
る
こ
と
が
分
か
り

ま
す
。

　

中
小
証
券
は
、
そ
も
そ
も
実
質
的
に
で
き
る
業
務
が
限

ら
れ
て
お
り
、
ま
だ
ま
だ
委
託
売
買
手
数
料
依
存
か
ら
の

脱
却
が
進
ん
で
い
な
い
感
じ
が
し
ま
す
。

　

外
資
系
証
券
は
、
引
受
や
Ｍ
＆
Ａ
の
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー

業
務
が
多
い
の
で
、
引
受
手
数
料
や
そ
の
他
受
入
手
数
料

が
特
に
大
き
い
よ
う
に
思
い
ま
す
。

　

ネ
ッ
ト
証
券
は
、
委
託
売
買
手
数
料
と
金
融
収
益
を
中

心
と
し
て
、
Ｆ
Ｘ
の
収
益
が
増
え
て
い
る
の
と
、
そ
の
他

受
入
手
数
料
が
少
し
増
え
始
め
て
い
る
こ
と
が
わ
か
り
ま

す
。
信
用
取
引
を
利
用
す
る
高
回
転
の
お
客
さ
ん
だ
け
で

な
く
、
従
来
と
は
異
な
る
層
の
お
客
さ
ん
も
取
り
込
ん
で

い
こ
う
と
し
て
い
る
姿
が
見
ら
れ
ま
す
。

　

最
後
に
地
方
証
券
会
社
の
今
後
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の

あ
り
方
に
つ
い
て
少
し
考
え
て
み
た
い
と
思
い
ま
す
。
そ

も
そ
も
証
券
会
社
の
四
つ
の
業
務
の
う
ち
、
ア
ン
ダ
ー
ラ

イ
テ
ィ
ン
グ
業
務
は
多
く
の
地
方
証
券
会
社
が
行
え
ま
せ

ん
。
ま
た
、
流
通
市
場
業
務
の
う
ち
、
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
業

務
も
稼
ぐ
の
が
難
し
く
な
っ
て
い
ま
す
。
そ
う
す
る
と
、

株
式
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
と
募
集
業
務
し
か
途
が
残
さ
れ

て
い
ま
せ
ん
。

　

し
か
し
、
外
部
環
境
と
し
て
は
、
委
託
売
買
手
数
料
の

引
き
下
げ
は
今
後
も
続
く
と
予
想
さ
れ
ま
す
。
今
や
委
託

売
買
手
数
料
ゼ
ロ
と
い
う
会
社
も
出
て
き
て
い
ま
す
し
、

投
資
信
託
の
販
売
手
数
料
の
引
き
下
げ
圧
力
も
強
く
な
っ
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て
き
ま
し
た
。
そ
う
す
る
と
、
例
え
ば
、
委
託
売
買
手
数

料
が
安
い
会
社
、
あ
る
い
は
、
投
資
信
託
の
販
売
手
数
料

が
安
い
会
社
と
の
手
数
料
の
差
を
ど
う
説
明
す
る
か
が
求

め
ら
れ
て
き
ま
す
。
結
局
は
、
お
客
さ
ん
に
ど
の
よ
う
な

価
値
を
提
供
し
て
い
く
の
か
と
い
う
話
に
な
る
と
思
い
ま

す
。
あ
り
き
た
り
な
答
え
に
な
り
ま
す
が
、
リ
テ
ー
ル
業

務
の
お
客
さ
ん
は
資
産
を
増
や
す
こ
と
に
価
値
を
求
め
ま

す
の
で
、
そ
れ
に
ど
う
コ
ミ
ッ
ト
し
て
い
く
か
が
非
常
に

大
事
に
な
っ
て
き
ま
す
。

　

例
え
ば
、
ア
メ
リ
カ
に
一
人
店
舗
で
有
名
な
エ
ド
ワ
ー

ド
・
ジ
ョ
ー
ン
ズ
と
い
う
会
社
が
あ
り
ま
す
。
あ
の
会
社

は
セ
ン
ト
ル
イ
ス
と
い
う
地
方
都
市
に
本
拠
を
置
い
て
い

ま
す
。
こ
の
会
社
は
年
金
生
活
者
を
タ
ー
ゲ
ッ
ト
に
し
て

い
ま
す
。
年
金
生
活
者
は
金
融
に
関
す
る
知
識
の
少
な
い

人
が
多
い
か
ら
、
対
面
営
業
を
採
用
し
、
か
つ
コ
ス
ト
を

か
け
な
い
よ
う
に
一
人
店
舗
を
展
開
し
て
い
る
わ
け
で

す
。
つ
ま
り
、
お
客
さ
ん
の
伴
走
者
と
し
て
お
客
さ
ん
の

資
産
を
増
や
す
、
守
る
た
め
の
有
益
な
ア
ド
バ
イ
ス
を
提

供
す
る
こ
と
に
価
値
を
見
出
し
て
い
る
わ
け
で
す
。
こ
れ

は
日
本
で
も
同
じ
だ
と
思
い
ま
す
。

　

で
は
、
そ
れ
を
ど
の
商
品
で
行
う
の
が
よ
い
の
か
。
そ

こ
で
、
募
集
関
連
収
入
と
経
常
利
益
に
は
相
関
性
が
見
ら

れ
る
の
か
調
べ
て
み
ま
し
た
（
図
表
８
）。
二
〇
一
五
年

か
ら
二
〇
一
八
年
度
の
各
社
の
平
均
値
を
プ
ロ
ッ
ト
し
た

も
の
で
す
。
丸
で
囲
ん
だ
の
は
、
募
集
関
連
収
入
の
比
率

が
非
常
に
高
い
の
に
経
常
利
益
が
少
な
い
会
社
で
す
。
こ

れ
ら
は
二
〇
一
五
年
以
降
に
つ
く
ら
れ
た
会
社
で
す
。
設

立
後
間
も
な
く
は
ど
う
し
て
も
赤
字
が
出
ま
す
の
で
、
平

均
値
が
押
し
下
げ
ら
れ
て
い
ま
す
。
し
か
し
、
そ
れ
以
外

を
見
て
み
る
と
、
募
集
関
連
収
入
の
比
率
と
経
常
利
益
に

は
あ
る
程
度
相
関
性
が
見
ら
れ
る
と
思
い
ま
す
。

　

そ
う
考
え
る
と
、
地
方
証
券
会
社
も
売
買
の
都
度
、
手

数
料
を
取
る
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
ベ
ー
ス
で
は
な
く
、
フ
ィ
ー

ベ
ー
ス
に
移
っ
て
い
く
べ
き
だ
と
考
え
ま
す
。
し
か
し
、
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ラ
ッ
プ
口
座
な
ど
が
で
き
る
の
か
と
い
う
と
、
シ
ス
テ
ム

を
つ
く
る
に
は
コ
ス
ト
も
か
か
る
の
で
、
や
は
り
難
し
い

で
す
。
で
す
か
ら
、
預
か
り
資
産
を
増
や
し
て
募
集
関
連

収
入
の
比
率
を
高
め
、
信
託
報
酬
で
安
定
的
に
収
益
を
得

る
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
変
わ
っ
て
い
か
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
と
思
い
ま
す
。
つ
ま
り
、
投
資
信
託
を
う
ま
く
使
っ

て
、
お
客
さ
ん
の
資
産
を
守
り
、
増
や
し
て
い
く
た
め
の

ア
ド
バ
イ
ス
に
力
を
入
れ
て
信
託
報
酬
を
得
て
い
く
。
そ

れ
を
こ
の
図
が
ま
さ
に
証
明
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と

い
う
の
が
、
今
日
の
話
の
結
論
と
な
り
ま
す
。

私
か
ら
は
以
上
で
す
。（
拍
手
）

○
増
井
理
事
長　

証
券
会
社
の
長
い
歴
史
を
見
る
と
い
う

こ
と
は
あ
ま
り
あ
り
ま
せ
ん
が
、
わ
か
り
や
す
く
御
説
明

い
た
だ
き
、
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。

　

せ
っ
か
く
の
機
会
で
す
の
で
、
御
質
問
等
ご
ざ
い
ま
す

で
し
ょ
う
か
。
で
は
、
最
初
に
私
か
ら
。

図表８　募集関連収入と経常利益の相関性

〔出所〕�　各社「業務及び財産の状況に関する説明書」より作成
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イ
ス
業
務
に
も
価
格
破
壊
が
起
こ
っ
て
い
ま
す
の
で
、
そ

れ
こ
そ
御
用
聞
き
の
よ
う
な
本
当
に
か
ゆ
い
と
こ
ろ
に
手

が
届
く
ア
ド
バ
イ
ス
が
で
き
る
か
が
問
わ
れ
て
い
る
の
だ

ろ
う
と
思
い
ま
す
。

○
質
問
者
Ａ　

中
小
証
券
並
び
に
地
方
証
券
会
社
が
、
外

資
系
の
商
品
を
取
り
扱
っ
て
経
営
成
績
を
伸
ば
し
て
い
る

と
い
う
お
話
が
あ
り
ま
し
た
が
、
そ
れ
に
つ
い
て
の
調
査

研
究
が
ご
ざ
い
ま
し
た
ら
、
簡
単
で
結
構
で
す
の
で
、
そ

の
内
容
を
教
え
て
い
た
だ
け
れ
ば
あ
り
が
た
い
と
思
い
ま

す
。

○
深
見　

例
え
ば
ド
イ
ツ
証
券
は
二
〇
〇
〇
年
ご
ろ
、
彼

ら
が
取
り
扱
っ
て
い
る
投
資
信
託
を
販
売
し
て
く
れ
る
業

者
に
は
、
ド
イ
ツ
証
券
が
顧
客
に
提
供
し
て
い
る
情
報

を
、
投
資
信
託
を
販
売
し
て
い
る
地
方
の
業
者
に
も
提
供

し
、
そ
の
パ
ン
フ
レ
ッ
ト
に
自
社
の
ロ
ゴ
を
入
れ
て
配
る

こ
と
を
認
め
て
い
た
よ
う
で
す
。
そ
う
す
る
と
、
地
方
証

券
会
社
で
は
な
か
な
か
提
供
で
き
な
い
情
報
を
お
客
さ
ん

　

地
方
証
券
会
社
が
大
変
な
状
況
に
置
か
れ
て
い
る
こ
と

は
今
の
お
話
で
も
よ
く
わ
か
り
ま
す
が
、
そ
れ
に
加
え

て
、
地
方
の
経
済
自
体
も
相
当
疲
弊
し
て
い
て
、
資
産
運

用
を
し
よ
う
と
い
う
人
た
ち
の
構
造
も
か
な
り
変
わ
っ
て

き
て
い
る
よ
う
な
感
じ
が
し
ま
す
。
そ
の
あ
た
り
へ
の
対

応
と
し
て
何
か
御
示
唆
は
あ
り
ま
す
で
し
ょ
う
か
。

○
深
見　

地
方
の
業
者
の
皆
さ
ん
が
お
っ
し
ゃ
る
の
は
、

相
続
へ
の
対
応
で
す
。
地
方
の
業
者
の
皆
さ
ん
は
、
と
に

か
く
盆
暮
れ
に
は
挨
拶
に
行
く
と
言
い
ま
す
。
で
す
が
、

親
の
資
産
を
相
続
し
た
層
は
コ
ス
ト
に
敏
感
で
す
。
や
は

り
手
数
料
の
差
を
説
明
で
き
な
い
と
資
産
を
移
さ
れ
て
し

ま
う
と
思
う
の
で
す
。
月
並
み
で
す
が
、
リ
テ
ー
ル
業
務

は
、
お
客
さ
ん
の
資
産
を
増
や
す
、
守
っ
て
あ
げ
る
こ
と

に
価
値
が
あ
る
わ
け
で
す
か
ら
、
そ
れ
を
い
か
に
手
助
け

し
て
あ
げ
る
か
に
か
か
っ
て
く
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い

ま
す
。

　

一
方
で
、
ロ
ボ
ア
ド
な
ど
も
参
入
し
て
き
て
、
ア
ド
バ
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に
提
供
で
き
る
の
で
、
お
客
さ
ん
は
あ
り
が
た
が
っ
て
い

た
と
い
う
話
を
聞
き
ま
し
た
。
ド
イ
ツ
証
券
だ
け
で
は
な

く
、
外
資
系
証
券
会
社
は
、
各
地
方
で
募
集
業
務
に
強
い

証
券
会
社
と
提
携
し
て
い
ま
し
た
。

○
質
問
者
Ｂ　

資
料
の
中
に
地
銀
系
の
証
券
会
社
の
数
字

が
出
て
い
ま
す
。
山
陰
合
同
銀
行
が
証
券
業
務
を
野
村
證

券
に
全
部
委
託
し
た
と
い
う
よ
う
な
動
き
も
あ
り
ま
し
た

が
、
地
銀
系
の
証
券
業
務
に
つ
い
て
は
ど
う
お
考
え
で

し
ょ
う
か
。

○
深
見　

業
者
の
方
に
聞
く
と
、
証
券
会
社
と
地
銀
系
の

証
券
会
社
は
や
は
り
違
う
と
お
っ
し
ゃ
い
ま
す
。
地
銀
系

の
証
券
会
社
は
、
波
が
あ
り
数
字
が
予
想
で
き
な
い
株
式

の
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
な
ど
は
し
な
い
よ
う
で
す
。
結
局
、

投
資
信
託
を
売
る
、
も
し
く
は
外
債
を
親
銀
行
に
売
る
と

い
っ
た
、
あ
る
程
度
数
字
が
予
想
で
き
る
ビ
ジ
ネ
ス
を

や
っ
て
い
る
感
じ
が
し
ま
す
。

　

ご
う
ぎ
ん
証
券
も
、
募
集
の
比
率
は
結
構
高
か
っ
た
で

す
。
た
だ
、
預
か
り
資
産
が
あ
る
程
度
な
い
と
経
営
的
に

は
苦
し
い
の
で
、
少
し
判
断
が
早
か
っ
た
よ
う
に
も
思
い

ま
す
が
、
当
初
の
見
込
み
よ
り
も
預
か
り
資
産
が
集
ま
ら

な
か
っ
た
の
か
な
と
い
う
感
じ
が
し
ま
す
。
で
す
か
ら
、

い
か
に
預
か
り
資
産
を
増
や
し
て
い
く
か
が
重
要
で
し
ょ

う
し
、
そ
こ
に
親
銀
行
が
い
か
に
サ
ポ
ー
ト
す
る
か
が
重

要
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

○
増
井
理
事
長　

そ
れ
で
は
、
時
間
も
過
ぎ
て
お
り
ま
す

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

会
」
を
終
わ
り
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。（
拍
手
）

�

（
ふ
か
み　

や
す
た
か
・
駒
澤
大
学
経
済
学
部
准
教
授

日
本
証
券
経
済
研
究
所
特
任
研
究
員
）

�
（
本
稿
は
、
令
和
二
年
七
月
十
三
日
に
開
催
し
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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Ⅰ．学歴・職歴

2009年３月　　�滋賀大学大学院経済学研究科博士後期課程経済経営リスク専攻修了

学位取得　博士（経済学）（滋賀大学）第17号

2011年４月　　公益財団法人日本証券経済研究所研究員

2014年４月　　公益財団法人日本証券経済研究所主任研究員

2015年４月　　駒澤大学経済学部専任講師

2015年６月　　公益財団法人日本証券経済研究所特任研究員（現在に至る）

2017年４月　　駒澤大学経済学部准教授（現在に至る）

Ⅱ．主要業績

（共著）日本証券経済研究所『図説・日本の証券市場2020年版』日本証券経済研究

所、2020年

（共著）深見泰孝、二上季代司『地方証券史－オーラルヒストリーに学ぶ地方証券

のビジネスモデル』金融財政事情研究会、2019年

（共著）証券経済学会『証券事典』金融財政事情研究会、2019年

（単著）「戦時期のインフレリスクと国債消化政策」『彦根論叢』滋賀大学経済学会、

2019年２月

（単著）「戦時期の証券会社経営について―山一証券を中心に―」『証券経済研究』

第97号、日本証券経済研究所、2017年３月

（単著）「満洲証券取引所の設立と日系証券業者の満洲進出について」『証券経済研

究』第84号、日本証券経済研究所、2013年12月

（単著）「統制経済下における生保会社の公債投資と国債消化政策」『証券経済研究』

第81号、日本証券経済研究所、2013年３月

（単著）「戦前期の株価維持機関の活動―生保証券を中心に―」『証券経済研究』第

78号、日本証券経済研究所、2012年６月


