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地
銀
系
証
券
会
社
に
つ
い
て

二
上
季
代
司

　

九
月
に
発
足
し
た
菅
内
閣
が
地
銀
再
編
の
必
要
性
を
主
張
し
、
こ
れ
に
呼
応
す
る
か
の
よ
う
に
一
一
月
に
は
政
府
、
日
銀
が
地
銀

再
編
を
後
押
し
す
る
措
置
を
打
ち
出
し
て
、
に
わ
か
に
地
銀
の
対
応
が
注
目
さ
れ
て
い
る
。

　

地
方
銀
行
の
経
営
統
合
や
合
併
を
独
禁
法
の
適
用
除
外
と
す
る
特
例
法
が
施
行
（
一
一
月
二
七
日
）
さ
れ
、
同
じ
県
内
の
地
銀
同

士
が
合
併
し
て
貸
出
シ
ェ
ア
が
高
く
な
っ
て
も
寡
占
状
態
は
容
認
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
こ
れ
よ
り
少
し
前
、
日
銀
は
地
銀
や
信

金
な
ど
地
域
金
融
機
関
に
対
し
二
〇
二
二
年
度
ま
で
の
時
限
措
置
と
し
て
、
①
経
費
率
の
改
善
、
②
経
営
統
合
・
合
併
の
機
関
決
定

の
い
ず
れ
か
を
要
件
と
し
て
、
日
銀
当
座
預
金
へ
金
利
〇
・
一
％
の
上
乗
せ
を
行
う
と
し
て
い
る
。
ま
た
金
融
庁
は
合
併
・
統
合
を

選
択
し
た
地
域
金
融
機
関
に
対
し
シ
ス
テ
ム
統
合
費
、
店
舗
統
廃
合
費
な
ど
を
補
助
す
る
新
制
度
を
盛
り
込
ん
だ
金
融
機
能
強
化
法

改
正
案
を
来
年
の
通
常
国
会
に
提
出
し
夏
の
適
用
を
目
指
す
、
と
さ
れ
る
。

　

と
こ
ろ
で
、
地
方
銀
行
に
限
ら
ず
金
融
機
関
の
経
営
は
い
ず
れ
も
極
め
て
厳
し
い
状
況
に
置
か
れ
て
い
る
。
合
併
や
経
営
統
合
は

手
段
に
す
ぎ
ず
、
シ
ス
テ
ム
統
合
や
店
舗
統
廃
合
も
そ
れ
自
体
と
し
て
は
経
費
率
の
向
上
策
で
あ
っ
て
、
業
務
収
益
を
増
加
さ
せ
る

わ
け
で
は
な
い
。
日
銀
に
よ
る
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
は
導
入
五
年
目
を
迎
え
、
金
融
機
関
の
本
業
利
益
を
圧
迫
し
つ
づ
け
て
い
る
。

さ
ら
に
よ
り
構
造
的
な
問
題
と
し
て
「
新
興
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
」
企
業
群
の
攻
勢
が
あ
る
。

　

つ
ま
り
金
融
機
関
は
す
で
に
預
金
・
貸
付
業
務
で
は
利
益
を
上
げ
に
く
い
状
況
に
置
か
れ
て
い
る
。
よ
り
根
本
的
に
は
業
務
収
益

の
向
上
策
が
必
要
で
あ
る
。
で
は
預
金
・
貸
付
業
務
以
外
に
何
が
あ
る
か
と
い
え
ば
、
隣
接
分
野
で
あ
る
証
券
業
務
や
資
産
運
用
業
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務
が
有
力
な
選
択
肢
と
し
て
上
が
っ
て
く
る
。
近
年
、
地
銀
が
証
券
子
会
社
を
持
つ
事
例
が
増
え
て
い
る
の
も
そ
こ
に
理
由
が
あ
る

の
だ
ろ
う
。
も
っ
と
も
、
証
券
子
会
社
の
設
立
（
あ
る
い
は
既
存
証
券
会
社
の
買
収
）
は
そ
ろ
そ
ろ
ピ
ー
ク
を
迎
え
つ
つ
あ
る
よ
う

に
思
わ
れ
る
。
大
手
・
準
大
手
・
ネ
ッ
ト
証
券
等
と
の
業
務
提
携
を
通
じ
た
証
券
業
務
・
資
産
運
用
業
務
の
展
開
が
模
索
さ
れ
て
い

る
よ
う
で
あ
る
。

　

そ
こ
で
以
下
で
は
、
地
銀
系
証
券
会
社
の
動
向
を
概
観
し
、
そ
の
こ
と
を
通
じ
て
地
銀
が
今
後
、
ど
の
よ
う
な
方
向
へ
本
業
以
外

の
ビ
ジ
ネ
ス
を
展
開
し
て
い
こ
う
と
す
る
の
か
、
考
え
て
み
た
い
と
思
う
。

１　

地
銀
系
証
券
会
社
の
概
要

　

日
本
証
券
業
協
会
の
加
入
社
数
は
、
二
〇
二
〇
年
三
月
末
現
在
、
二
六
二
社
で
あ
る
。
こ
の
う
ち
地
銀
（
あ
る
い
は
地
銀
グ
ル
ー

プ
）
が
親
会
社
と
な
っ
て
い
る
証
券
子
会
社
は
二
七
社
、
つ
ま
り
約
一
割
が
地
銀
系
証
券
会
社
で
あ
る
。
図
表
１
は
、
こ
れ
ら
二
七

社
を
新
設
と
既
存
証
券
会
社
買
収
と
の
二
例
に
分
け
て
、
そ
の
親
銀
行
、
本
店
所
在
県
、
新
設
年
（
子
会
社
化
年
）
を
一
覧
し
た
も

の
で
あ
る
。

　

新
設
は
一
七
社
、
買
収
に
よ
る
も
の
が
一
〇
社
で
あ
る
。
新
設
会
社
の
設
立
年
を
み
る
と
、
静
銀
テ
ィ
ー
エ
ム
証
券
が
最
も
早
く
、

そ
れ
か
ら
六
年
半
た
っ
た
二
〇
〇
七
年
か
ら
一
五
年
ま
で
の
八
年
間
で
八
社
設
立
さ
れ
て
い
る
。
と
こ
ろ
が
日
銀
の
マ
イ
ナ
ス
金
利

政
策
が
導
入
さ
れ
た
翌
一
六
年
以
降
に
な
る
と
、
二
〇
一
九
年
八
月
ま
で
の
わ
ず
か
四
年
弱
で
八
社
も
増
え
て
い
る
。
つ
ま
り
、
時

期
的
に
、
地
銀
系
証
券
会
社
の
設
立
は
、
二
〇
〇
七
年
以
前
の
「
第
一
期
」、
一
六
年
以
前
の
「
第
二
期
」、
以
降
の
「
第
三
期
」
に

分
け
る
こ
と
が
で
き
そ
う
で
あ
る
。

　

他
方
、
既
存
証
券
会
社
の
買
収
の
場
合
、
い
つ
の
時
点
で
支
配
権
が
オ
ー
ナ
ー
か
ら
地
銀
に
シ
フ
ト
し
た
の
か
、
断
定
す
る
の
は
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む
つ
か
し
い
。図
表
１
で
は
子
会
社
化
年
と
し
て
、デ
ィ
ス
ク
ロ
ー

ジ
ャ
ー
誌
の
「
沿
革
」
や
出
資
比
率
の
推
移
か
ら
判
断
し
て
記
述

し
て
い
る
が
、
そ
れ
よ
り
も
前
に
事
実
上
、
支
配
権
が
移
行
し
て

い
る
場
合
の
ほ
う
が
多
い
。
通
常
は
、
営
業
エ
リ
ア
内
に
あ
る
地

場
証
券
と
取
引
関
係
に
あ
っ
て
「
安
定
株
主
」
と
な
り
、
そ
れ
が

関
係
を
深
め
て
出
資
比
率
を
上
げ
、
資
本
・
業
務
提
携
に
至
っ
て

「
系
列
証
券
」
と
な
り
、
一
〇
〇
％
に
近
い
水
準
に
ま
で
出
資
比

率
を
高
め
て
「
子
会
社
化
」（
さ
ら
に
ブ
ラ
ン
ド
イ
メ
ー
ジ
統
一

の
た
め
親
銀
行
と
同
一
の
商
号
へ
変
更
）
と
い
う
経
路
を
た
ど
る

場
合
が
多
い
。

　

筆
者
の
推
定
で
は
、「
ち
ば
ぎ
ん
（
旧
中
央
）」、「
Ｆ
Ｆ
Ｇ
（
旧

前
田
）」、「
第
四
北
越
（
旧
新
潟
）」
の
三
社
に
つ
い
て
は
も
っ
と

早
く
二
〇
〇
七
年
以
前
に
系
列
化
さ
れ
て
い
た
と
思
う
。そ
こ
で
、

こ
の
三
社
と
「
八
十
二
（
旧
ア
ル
プ
ス
）」
は
「
第
一
期
」
に
含

め
た
い
と
思
う
。
そ
う
す
る
と
、
時
期
的
な
特
徴
と
し
て
は
以
下

の
よ
う
に
整
理
で
き
る
だ
ろ
う
。

　
﹇
第
一
期
﹈

　

こ
の
時
期
に
銀
行
の
投
信
窓
販
が
始
ま
っ
た
。
投
信
販
売
の
営

図表１　地銀系証券会社の一覧（左：新設、右：既存証券会社買収）

親銀行・グループ
（本店所在県） 新設（社名） 設立年 親銀行・グループ

（本店所在県） 買収（社名） 子会社化年

静岡（静岡） 静銀ティーエム 2000年12月 八十二（長野） 八十二 2006年４月
山口FG（山口） ワイエム 2007年７月 中国（岡山） 中銀 2009年６月
めぶきFG（茨城） めぶき 2007年11月 千葉（千葉） ちばぎん 2011年１月
横浜（神奈川） 浜銀TT 2008年７月 福岡（福岡） FFG 2012年４月
百五（三重） 百五 2009年８月 第四北越FG（新潟） 第四北越 2015年10月
西日本FHD（福岡） 西日本シティTT 2010年５月 沖縄（沖縄） おきぎん 2017年３月
伊予（愛媛） 四国アライアンス 2012年２月 栃木（栃木） とちぎんTT 2017年４月
池田泉州HD（大阪） 池田泉州TT 2013年１月 広島（広島） ひろぎん 2017年６月
山陰合同（島根） ごうぎん 2015年８月 南都（奈良） 南都まほろば 2018年４月
東邦（福島） とうほう 2016年１月 北洋（北海道） 北洋 2018年10月
群馬（群馬） ぐんぎん 2016年７月 （注） 社名の後の「TT」は東海東京FHDの符

号で、出資比率は親銀行60％、東海東京
40％。ワイエム証券も東海東京40％の出
資比率。それ以外の20社は親銀行が100％
出資。

（出所） 各社『業務及び財産の状況に関する説
明書』（ディスクロージャー誌）など
により作成。

ほくほくFG（富山） ほくほくTT 2016年10月
七十七（宮城） 七十七 2017年１月
京都（京都） 京銀 2017年３月
九州FG（熊本） 九州FG 2018年１月
十六（岐阜） 十六TT 2018年４月
大垣共立（岐阜） OKB 2019年８月
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業
手
法
や
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
を
考
慮
し
た
場
合
、
別
会
社
に
し
た
ほ
う
が
良
い
と
い
う
選
択
肢
が
あ
り
、
そ
れ
を
選
択
し
た
の
が

静
銀
テ
ィ
ー
エ
ム
証
券
だ
っ
た
（
１
）。

し
か
し
、
こ
れ
は
例
外
的
で
あ
っ
て
多
く
の
地
銀
は
本
体
で
の
投
信
販
売
の
道
を
取
っ
た
の
で
あ

る
。
他
方
、
す
で
に
営
業
エ
リ
ア
内
の
地
方
証
券
を
「
系
列
証
券
」
と
し
て
傘
下
に
置
く
例
が
あ
っ
た
が
、
そ
れ
は
個
別
的
事
情
に

よ
る
の
で
あ
っ
た
。

　
﹇
第
二
期
﹈

　

し
か
し
「
第
二
期
」
に
な
る
と
、
事
情
が
変
化
す
る
。「
株
券
電
子
化
」
に
関
す
る
法
令
が
国
会
で
成
立
（
二
〇
〇
四
年
）、
〇
八

年
に
は
施
行
令
（
〇
九
年
一
月
か
ら
実
施
）
が
公
布
さ
れ
る
。
地
方
の
富
裕
層
に
は
株
券
を
取
引
先
地
銀
の
貸
金
庫
に
保
管
し
て
い

る
人
が
多
か
っ
た
。
株
券
電
子
化
と
な
れ
ば
、
貸
金
庫
か
ら
本
券
を
引
出
し
て
、
口
座
を
開
設
し
た
証
券
会
社
に
預
託
し
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
。
そ
れ
は
当
該
地
銀
に
と
っ
て
「
資
産
が
流
出
し
た
」
よ
う
に
映
る
。
そ
こ
で
、
傘
下
に
自
前
の
証
券
会
社
を
も
ち
、「
流

出
」
を
防
止
し
よ
う
と
考
え
た
の
だ
ろ
う
。

　

加
え
て
こ
の
時
期
に
な
る
と
、
団
塊
の
世
代
が
六
〇
歳
定
年
を
迎
え
、
退
職
金
支
給
が
始
ま
る
。
日
本
人
の
証
券
保
有
層
は
六
〇

歳
以
上
が
家
計
の
証
券
資
産
保
有
額
の
２
／
３
以
上
を
占
め
る
。
そ
の
理
由
は
、
在
職
中
に
住
宅
ロ
ー
ン
を
抱
え
て
証
券
投
資
に
資

金
的
余
裕
が
な
く
、
定
年
を
迎
え
て
ロ
ー
ン
を
返
し
終
え
、
残
余
資
金
で
証
券
運
用
す
る
と
い
う
投
資
行
動
が
一
般
化
し
て
い
る
た

め
で
あ
る
。
こ
の
運
用
資
産
の
取
込
み
も
グ
ル
ー
プ
内
に
証
券
子
会
社
を
抱
え
よ
う
と
し
た
理
由
で
あ
ろ
う
。

　

こ
う
し
て
「
第
二
期
」
に
防
衛
上
あ
る
い
は
営
業
戦
略
上
、
証
券
子
会
社
を
持
つ
積
極
的
理
由
が
生
ま
れ
、
地
銀
系
証
券
会
社
の

設
立
が
増
え
始
め
る
。
ま
た
、
系
列
証
券
を
傘
下
に
持
つ
地
銀
も
グ
リ
ッ
プ
を
強
め
る
た
め
、
意
識
的
に
出
資
比
率
を
高
め
て
子
会

社
化
し
よ
う
と
す
る
の
で
あ
る
。
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﹇
第
三
期
﹈

　

と
こ
ろ
が
「
第
三
期
」
に
な
る
と
、
長
引
く
低
金
利
政
策
が
本
業
利
益
を
圧
迫
、
融
資
以
外
の
証
券
運
用
の
ほ
か
、
証
券
業
等
の

他
業
進
出
の
必
要
性
が
切
迫
感
を
も
っ
て
増
し
て
く
る
。証
券
子
会
社
の
新
設
の
ほ
か
既
存
証
券
会
社
の
子
会
社
化
も
急
速
に
増
え
、

両
方
合
わ
せ
て
証
券
子
会
社
は
一
三
社
も
増
え
て
い
る
。
そ
れ
と
同
時
に
注
目
す
べ
き
な
の
は
、
証
券
子
会
社
の
自
主
廃
業
が
現
れ

始
め
た
こ
と
で
あ
る
。「
ご
う
ぎ
ん
証
券
」は
本
年
一
〇
月
に
廃
業
し
、既
設
の
証
券
口
座
は
野
村
証
券
へ
移
管
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。

そ
し
て
、
親
銀
行
の
山
陰
合
同
銀
行
は
野
村
証
券
と
金
融
商
品
仲
介
業
契
約
を
締
結
し
、
同
証
券
と
の
提
携
を
通
じ
て
証
券
営
業
を

継
続
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。

　

証
券
子
会
社
を
傘
下
に
持
つ
二
七
の
銀
行
（
グ
ル
ー
プ
）
を
み
る
と
、
北
洋
銀
行
を
筆
頭
に
規
模
の
大
き
い
銀
行
が
多
い
。
す
な

わ
ち
、
証
券
子
会
社
の
設
立
あ
る
い
は
買
収
に
経
営
資
源
を
振
り
向
け
る
余
裕
が
あ
り
、
証
券
営
業
の
対
象
顧
客
で
あ
る
富
裕
層
も

相
対
的
に
多
い
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
本
業
が
不
振
で
あ
れ
ば
、
証
券
業
へ
の
進
出
は
、
十
分
、
検
討
に
値
す
る
戦
略
で
は
あ
る
。

証
券
子
会
社
と
金
融
商
品
仲
介
業
契
約
を
結
ん
で
銀
行
顧
客
へ
証
券
商
品
を
販
売
す
る「
ク
ロ
ス
セ
リ
ン
グ
」は
先
例
が
あ
っ
て
、「
銀

証
連
携
」
戦
略
の
一
つ
と
し
て
す
で
に
メ
ガ
バ
ン
ク
が
行
っ
て
い
る
。

　

し
か
し
、「
銀
証
連
携
」
へ
の
道
は
、
証
券
子
会
社
の
設
立
（
や
買
収
）
だ
け
で
は
な
い
と
い
う
こ
と
も
認
識
さ
れ
始
め
た
の
で

は
な
い
だ
ろ
う
か
。「
ご
う
ぎ
ん
証
券
」
は
設
立
以
来
の
決
算
五
期
間
の
う
ち
黒
字
を
計
上
し
た
の
は
一
期
だ
け
で
あ
る
（
二
〇
一

八
年
三
月
期
）。
採
算
や
経
営
体
力
を
考
え
れ
ば
、
大
手
証
券
等
と
の
業
務
提
携
も
選
択
肢
の
一
つ
な
の
で
あ
る
。

　

そ
れ
で
は
、
地
銀
が
描
く
「
銀
証
連
携
」
は
ど
の
よ
う
な
も
の
だ
っ
た
の
だ
ろ
う
か
。
次
に
証
券
子
会
社
の
業
務
収
益
か
ら
、
地

銀
が
ど
の
よ
う
な
証
券
営
業
を
行
っ
て
き
た
の
か
。
そ
れ
を
み
よ
う
。
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２　

地
銀
系
証
券
会
社
の
営
業
戦
略

　

図
表
２
は
、地
銀
系
証
券
子
会
社
と
営
業
エ
リ
ア
が
重
な
る
地
方
中
小
証
券（
上

場
証
券
会
社
を
除
く
）
を
取
り
上
げ
て
、
そ
の
主
な
収
益
項
目
と
純
営
業
収
益
、

販
売
管
理
費
を
比
較
し
た
も
の
で
あ
る
。
規
模
の
大
小
を
勘
案
し
て
、
一
人
当
た

り
金
額
に
換
算
し
基
準
化
し
た
。
数
値
は
、
前
述
の
一
期
、
二
期
、
三
期
の
最
後

の
決
算
期
を
取
っ
て
い
る
。
直
間
比
率
（
営
業
員
と
非
営
業
員
と
の
比
率
）
は
不

明
の
た
め
、
役
職
員
す
べ
て
の
人
員
で
割
算
し
て
い
る
が
、
直
間
比
率
を
五
割
と

す
れ
ば
、
営
業
員
一
人
の
稼
得
額
は
こ
の
数
値
の
二
倍
と
考
え
て
よ
い
だ
ろ
う
。

　
﹇
収
益
構
成
﹈

　

こ
れ
を
み
る
と
次
の
こ
と
が
わ
か
る
。
委
託
手
数
料
は
と
も
に
急
速
に
下
が
っ

て
い
る
が
、
そ
の
下
が
り
方
は
地
銀
系
証
券
会
社
の
ほ
う
が
急
で
あ
る
。
そ
の
理

由
は
二
期
、
三
期
と
下
る
に
つ
れ
、
既
存
証
券
会
社
の
買
収
に
よ
る
証
券
子
会
社

の
ウ
ェ
イ
ト
が
低
く
な
っ
た
こ
と
が
大
き
い
。
一
期
で
は
、
五
社
の
う
ち
四
社
が

買
収
に
よ
る
証
券
子
会
社
だ
っ
た
が
、
二
期
に
な
る
と
一
四
社
の
う
ち
五
社
、
三

期
で
は
二
七
社
の
う
ち
一
〇
社
と
少
数
派
に
な
っ
て
い
る
。

　

逆
に
、
地
銀
系
証
券
の
債
券
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
依
存
度
は
急
速
に
上
昇
し
て
い

る
。
近
年
で
は
純
営
業
収
益
の
半
分
近
く
に
ま
で
な
っ
て
い
る
。
さ
ら
に
各
社
の

「
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
誌
」記
載
の「
有
価
証
券
の
分
別
管
理
状
況
」を
み
る
と
、

図表２　地銀系証券会社の一人当たり収入と費用
（単位：千円）

千円 社数 委託手数料 募集手数料 その他
手数料

株式トレー
ディング益

債券トレー
ディング益 純営業収益 販売費一般

管理費

地銀系
証券

 5 10,068 4,001 1,741   729 1,200 18,404 13,574
14  4,569 5,615 4,628 1,240 5,722 22,089 17,875
27  3,270 4,065 2,091   990 8,067 18,765 17,325

地方中小
証券

74 10,840 1,292   859 2,884   673 16,720 13,740
55  7,637 2,153 1,414 1,011 1,143 14,284 13,198
44  6,792 1,140 1,132   963 1,268 12,031 13,344

（注）１． 上段は2007年３月期、中段は2016年３月期、下段は2020年３月期。
２． 項目ごとに役職員数で除した金額である。 
３． 地方中小証券は、東京・大阪以外に本店を置く証券会社である（ただし株式を上場してい
る証券会社を除いている）。買収や事業譲渡等により減少傾向にある。

（出所）2007年、2016年は日本証券業協会委託調査『証券会社の時系列的分析（続）』2018年12月よ
り再引用。2020年はディスクロージャー誌より集計して算出。
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地
銀
系
証
券
会
社
の
場
合
、
外
国
債
券
の
預
か
り
残
高
が
非
常
に
多
い
こ
と
が
わ
か
る
。
つ
ま
り
、
親
銀
行
の
グ
リ
ッ
プ
が
初
め
か

ら
強
い
「
新
設
」
証
券
会
社
の
ウ
ェ
イ
ト
が
高
ま
る
と
と
も
に
債
券
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
益
が
増
え
て
い
る
こ
と
か
ら
、
地
銀
系
証
券
会

社
の
営
業
戦
略
の
第
一
目
標
は
、銀
行
の
富
裕
層
顧
客
に
外
貨
建
て
の
債
券
や
仕
組
債
を
販
売
す
る
こ
と
だ
と
考
え
て
よ
い
だ
ろ
う
。

　

地
銀
は
、
そ
の
営
業
エ
リ
ア
内
で
は
圧
倒
的
に
シ
ェ
ア
が
高
く
、
地
場
中
小
企
業
の
メ
イ
ン
バ
ン
ク
に
な
っ
て
い
る
場
合
が
多
い
。

そ
し
て
地
場
中
小
企
業
の
オ
ー
ナ
ー
や
個
人
事
業
主
こ
そ
は
地
銀
に
と
っ
て
最
も
有
望
な
証
券
顧
客
に
な
り
う
る
の
で
あ
り
、
そ
こ

へ
マ
ー
ジ
ン
の
厚
い
外
債
や
仕
組
債
な
ど
を
売
込
め
れ
ば
、収
益
性
の
高
い
ビ
ジ
ネ
ス
を
展
開
で
き
る
と
考
え
る
の
が
自
然
だ
ろ
う
。

親
銀
行
そ
れ
自
体
に
と
っ
て
も
、
融
資
の
利
ザ
ヤ
が
極
少
化
す
る
な
か
で
、
外
債
や
私
募
フ
ァ
ン
ド
に
投
資
す
る
傾
向
が
強
か
っ
た

が
、
預
金
や
国
内
債
の
利
回
り
低
下
に
つ
れ
て
運
用
難
に
陥
っ
て
い
た
地
元
の
富
裕
層
に
と
っ
て
も
事
情
は
同
じ
な
の
で
あ
る
。
親

銀
行
に
と
っ
て
い
わ
ば
「
な
じ
み
の
あ
る
商
品
」
の
外
債
や
仕
組
債
な
ど
を
証
券
子
会
社
を
通
じ
て
売
込
む
こ
と
は
、
ご
く
自
然
な

流
れ
だ
っ
た
と
思
わ
れ
る
。

　

第
二
の
営
業
目
標
は
、
投
資
信
託
で
あ
る
。
富
裕
層
は
も
ち
ろ
ん
だ
が
、
よ
り
広
く
一
般
預
金
者
層
が
営
業
対
象
に
含
ま
れ
る
。

地
銀
系
証
券
に
限
ら
ず
、
地
方
中
小
証
券
も
投
信
営
業
に
は
注
力
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
近
年
は
募
集
手
数
料
や
代
行
手
数
料
（「
そ

の
他
手
数
料
」
に
含
ま
れ
る
）
の
料
率
が
低
下
し
て
お
り
、
販
売
数
量
・
残
高
が
増
え
て
い
る
割
に
は
収
益
的
に
伸
び
悩
ん
で
い
る

の
で
あ
る
。

　
﹇
販
売
管
理
費
﹈

　

他
方
、
販
管
費
を
み
る
と
地
銀
系
証
券
会
社
は
一
期
に
比
べ
、
二
期
以
降
に
急
速
に
増
え
て
い
る
。
そ
の
理
由
は
、
新
設
の
地
銀

系
証
券
が
増
え
た
た
め
で
あ
る
。「
新
設
」
組
一
七
社
は
、
シ
ス
テ
ム
の
初
期
コ
ス
ト
が
か
さ
む
た
め
、
地
方
中
小
証
券
は
も
ち
ろ

ん
「
買
収
」
組
一
〇
社
と
比
べ
て
も
販
管
費
に
占
め
る
シ
ス
テ
ム
関
係
費
（
事
務
費
、
減
価
償
却
費
な
ど
）
の
ウ
ェ
イ
ト
が
高
く
な
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る
。

　

一
説
に
よ
れ
ば
投
信
の
地
銀
向
け
シ
ス
テ
ム
関
係
費
は
、
預
か
り
資
産
五
〇
〇
億
円
以
上
で
な
け
れ
ば
ペ
イ
し
な
い
と
さ
れ
る
（
２
）。

そ
の
推
定
が
正
し
い
と
す
れ
ば
、
二
〇
二
〇
年
の
「
そ
の
他
手
数
料
」（
一
人
当
た
り
二
百
万
円
）
の
全
額
が
投
信
代
行
手
数
料
と

仮
定
し
て
も
、
人
員
一
二
〇
人
以
上
の
規
模
が
な
け
れ
ば
投
信
営
業
は
ペ
イ
し
な
い
理
屈
と
な
る
だ
ろ
う
（
３
）。

　

さ
ら
に
第
二
に
、
地
銀
系
証
券
は
親
銀
行
と
仲
介
業
契
約
を
結
ん
で
い
る
。
こ
の
た
め
親
銀
行
が
顧
客
の
注
文
を
証
券
子
会
社
に

つ
な
い
だ
場
合
に
は
、
手
数
料
を
キ
ッ
ク
バ
ッ
ク
し
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
支
払
手
数
料
が
か
さ
む
こ
と
に
な
る
。
親
銀
行
に
証
券
営

業
を
依
存
す
れ
ば
す
る
ほ
ど
、
債
券
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
益
な
ど
の
業
務
収
益
が
増
え
る
が
、
そ
れ
だ
け
ま
た
支
払
手
数
料
（
取
引
関

係
費
）
が
膨
ら
む
こ
と
に
な
る
の
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
に
地
方
中
小
証
券
と
比
べ
て
の
費
用
格
差
は
支
払
手
数
料
（
取
引
関
係
費
）

と
シ
ス
テ
ム
関
係
費
に
起
因
し
て
い
る
の
で
あ
っ
て
（
４
）、

構
造
的
な
要
因
に
よ
る
。

３　

お
わ
り
に

　

か
く
し
て
、
本
業
の
収
益
性
低
下
の
な
か
で
地
銀
の
証
券
業
務
進
出
は
有
力
な
選
択
肢
で
は
あ
る
も
の
の
、
そ
の
方
法
と
し
て
傘

下
に
証
券
子
会
社
を
持
つ
こ
と
が
賢
明
で
あ
る
か
ど
う
か
、
選
択
の
分
か
れ
道
に
来
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
投
信
営
業
に
つ
い

て
は
、
あ
る
程
度
の
残
高
を
キ
ー
プ
し
な
け
れ
ば
採
算
割
れ
に
な
る
こ
と
が
認
識
さ
れ
始
め
て
き
た
が
、
富
裕
層
向
け
の
ビ
ジ
ネ
ス

に
つ
い
て
も
い
く
つ
か
の
面
で
課
題
が
残
っ
て
い
る
。

　

前
述
の
よ
う
に
、
地
場
中
小
企
業
の
オ
ー
ナ
ー
や
個
人
事
業
主
は
外
債
や
仕
組
債
な
ど
マ
ー
ジ
ン
が
期
待
で
き
る
金
融
商
品
販
売

の
営
業
対
象
で
は
あ
る
も
の
の
、
多
く
は
融
資
の
取
引
先
で
も
あ
る
。
地
元
経
済
の
沈
滞
（
そ
し
て
お
そ
ら
く
コ
ロ
ナ
禍
に
よ
る
経

営
不
振
）
に
つ
れ
て
、
そ
う
し
た
オ
ー
ナ
ー
や
個
人
事
業
主
向
け
融
資
に
は
不
良
債
権
化
の
リ
ス
ク
が
増
し
て
い
る
。
し
か
も
構
造
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的
に
後
継
者
難
の
な
か
で
廃
業
の
リ
ス
ク
も
あ
る
。
取
引
先
の
支
援
策
が
な
け
れ
ば
、
証
券
営
業
の
顧
客
層
す
ら
失
い
か
ね
な
い
。

つ
ま
り
、
地
銀
グ
ル
ー
プ
全
体
の
業
務
環
境
の
な
か
で
見
通
し
を
立
て
た
場
合
、
証
券
業
等
へ
の
他
業
進
出
は
、
本
業
の
事
業
再
構

築
と
密
接
に
関
連
さ
せ
な
が
ら
進
め
ざ
る
を
え
な
い
だ
ろ
う
。

　

そ
う
し
た
な
か
で
、「
フ
ィ
ン
テ
ィ
ッ
ク
」
事
業
に
強
み
の
あ
る
Ｓ
Ｂ
Ｉ
グ
ル
ー
プ
が
「
地
銀
連
合
」
構
想
を
進
め
て
い
る
。
現
在
、

同
グ
ル
ー
プ
は
、地
銀
七
行
と
資
本
提
携
を
含
む
業
務
提
携
を
結
ん
で
、「
フ
ィ
ン
テ
ィ
ッ
ク
」
に
関
連
す
る
シ
ス
テ
ム
提
供
の
ほ
か
、

金
融
商
品
仲
介
業
契
約
の
締
結
、共
同
店
舗
の
運
営
、資
産
運
用
の
受
託
、取
引
先
支
援
や
事
業
譲
渡
（
Ｍ
＆
Ａ
）
等
の
た
め
の
「
フ
ァ

ン
ド
」
設
立
な
ど
を
進
め
て
い
る
。
提
携
先
七
行
は
い
ず
れ
も
証
券
子
会
社
を
持
た
ず
、
本
業
再
構
築
と
同
時
に
証
券
業
、
資
産
運

用
業
へ
と
業
務
多
様
化
を
図
ろ
う
と
し
て
い
る
。

　

振
り
返
っ
て
み
る
と
、
地
銀
系
証
券
子
会
社
の
な
か
に
は
東
海
東
京
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
と
の
合
弁
会
社
が

七
社
あ
っ
た
。
証
券
営
業
の
ノ
ウ
ハ
ウ
を
持
つ
人
員
派
遣
や
投
信
等
の
販
売
商
品
の
供
給
な
ど
の
協
働
関
係
の
実
績
と
歴
史
が
あ
っ

た
の
で
あ
る
。
そ
し
て
、「
ご
う
ぎ
ん
証
券
」
の
例
に
み
ら
れ
る
よ
う
に
、
証
券
子
会
社
を
持
つ
こ
と
ば
か
り
が
唯
一
の
道
で
は
な

い
こ
と
も
明
確
に
な
っ
て
き
た
。
と
す
れ
ば
、
今
後
、
地
銀
の
証
券
戦
略
は
、
大
手
・
準
大
手
・
ネ
ッ
ト
証
券
を
巻
き
込
ん
だ
提
携

も
有
力
な
選
択
肢
に
な
っ
て
く
る
だ
ろ
う
。
あ
る
い
は
、
地
銀
の
証
券
戦
略
は
、
単
に
証
券
業
を
追
加
す
る
と
い
う
だ
け
で
は
な
く
、

本
業
の
事
業
再
構
築
と
有
機
的
に
関
連
さ
せ
な
が
ら
進
め
る
段
階
に
き
て
い
る
、
と
言
い
換
え
る
こ
と
も
で
き
る
の
で
は
な
い
だ
ろ

う
か
。

注（
１
）　

同
社
は
東
京
三
菱
銀
行
（
当
時
）
の
協
力
と
部
分
出
資
を
得
て
設
立
さ
れ
た
た
め
、
社
名
に
そ
の
名
残
が
残
っ
て
い
る
が
、
現
在
は
静
岡
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銀
行
の
一
〇
〇
％
子
会
社
で
あ
る
。

（
２
）　
『
Ｒ
＆
Ｉ
フ
ァ
ン
ド
情
報
』
三
一
〇
号
（
二
〇
一
九
年
一
〇
月
一
四
日
号
）

（
３
）　

代
行
手
数
料
の
平
均
は
五
〇
銭
（
〇
・
五
％
）
で
あ
り
、
一
人
当
た
り
の
代
行
手
数
料
が
二
〇
〇
万
円
で
あ
れ
ば
、
逆
算
し
て
一
人
当
た

り
の
残
高
は
四
億
円
と
な
る
。
し
た
が
っ
て
預
か
り
資
産
を
五
〇
〇
億
円
ま
で
積
み
上
げ
る
た
め
に
は
一
二
〇
人
以
上
の
人
員
規
模
で
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
。

（
４
）　

検
討
対
象
に
し
た
証
券
会
社
の
二
〇
二
〇
年
三
月
期
の
決
算
数
値
で
は
、
販
管
費
の
細
目
に
つ
い
て
全
社
の
数
値
が
そ
ろ
わ
な
か
っ
た
の

で
、
図
表
は
作
成
し
て
い
な
い
が
、
二
〇
〇
七
年
と
二
〇
一
六
年
に
つ
き
、
販
管
費
の
構
成
費
目
の
割
合
を
算
出
し
て
い
る
（
日
本
証
券

経
済
研
究
所
編
『
地
方
証
券
史
』
金
融
財
政
事
情
研
究
会
、
二
〇
一
九
年
、
第
一
章
）。

（
に
か
み　

き
よ
し
・
主
席
研
究
員
）


