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進
化
す
る
米
大
手
投
資
銀
行
の
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
業
務

神
野
光
指
郎

は
じ
め
に

　

米
大
手
投
資
銀
行
は
、
金
融
危
機
に
よ
る
多
額
の
損
失
と
そ
の
後
の
資
本
要
求
の
強
化
を
受
け
て
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
を
軸
と
す

る
事
業
モ
デ
ル
の
修
正
を
迫
ら
れ
た
。
そ
の
結
果
、
リ
ス
ク
が
規
制
対
象
の
外
部
に
シ
フ
ト
し
、
既
存
の
大
手
は
非
銀
行
金
融
機
関

に
取
引
の
多
く
を
奪
わ
れ
た
と
見
ら
れ
て
い
る
。

　

し
か
し
、
投
資
銀
行
業
務
に
関
す
る
各
種
の
リ
ー
グ
表
で
、
米
大
手
投
資
銀
行
は
上
位
を
独
占
し
て
い
る
。
マ
ー
ケ
ッ
ト
業
務
も

少
な
か
ら
ず
そ
れ
に
貢
献
し
て
い
る
は
ず
で
あ
る
。
危
機
前
に
大
規
模
な
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
活
動
を
行
っ
て
い
た
米
大
手
は
、
市
場

へ
の
関
与
を
縮
小
し
た
訳
で
は
な
い
。
市
場
構
造
の
変
化
と
い
う
環
境
に
適
応
し
、
関
与
の
方
法
を
変
え
た
の
で
あ
る
。
本
稿
で
は

そ
の
変
化
が
ど
の
よ
う
な
も
の
で
あ
る
の
か
を
考
察
す
る
（
１
）。

１　

大
手
投
資
銀
行
各
社
の
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
に
対
す
る
取
り
組
み

　

図
表
１
は
四
社
に
つ
い
て
グ
ル
ー
プ
の
ネ
ッ
ト
収
入
（
非
金
利
収
入
＋
ネ
ッ
ト
金
利
収
入
）
に
対
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
業
務
の
比
重

を
見
た
も
の
で
あ
る
。
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
（
以
下
Ｇ
Ｓ
）
を
見
る
と
、
重
要
性
が
低
下
し
て
い
る
か
の
よ
う
で
あ
る
が
、

他
の
三
社
に
つ
い
て
は
比
率
の
低
下
が
見
ら
れ
な
い
。
ま
た
、
四
社
と
も
、
少
な
く
と
も
二
〇
二
〇
年
に
は
市
場
の
活
況
か
ら
恩
恵

を
受
け
て
い
る
。
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図
表
２
は
総
資
産
に
占
め
る
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
資
産
の
比
重
で

あ
る
。
全
体
的
に
低
下
傾
向
が
見
え
る
。
各
社
は
二
〇
一
〇
年
代

前
半
に
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
の
適
用
を
見
据
え
て
資
産
の
伸
び
を
抑
制
し

て
い
た
。
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
資
産
の
圧
縮
が
対
策
の
中
心
で
あ
っ

た
こ
と
が
分
か
る
。
図
表
３
を
見
る
と
、
企
業
債
な
ど
民
間
負
債

の
在
庫
削
減
が
顕
著
で
あ
る
。
し
か
し
、
図
表
４
を
見
る
と
、
二

〇
一
〇
年
代
の
前
半
に
株
式
保
有
は
比
率
を
高
め
て
い
る
。
中
で

も
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
（
以
下
Ｍ
Ｓ
）
は
突
出
し
て
い
る
。

　

図
表
５
は
各
社
の
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
（Fixed Incom

e, Currencies, 

Com
m
odities

）
収
入
の
推
移
で
あ
る
。
Ｇ
Ｓ
は
二
〇
〇
九
年
に

記
録
的
な
収
入
を
獲
得
し
た
後
、
減
収
が
続
い
て
い
た
。
Ｇ
Ｓ
は

金
融
危
機
の
影
響
を
い
ち
早
く
脱
し
、
一
時
は
Ｍ
Ｓ
に
時
価
総
額

で
五
〇
〇
億
ド
ル
も
の
差
を
つ
け
た
。
そ
の
た
め
、
危
機
後
の
環

境
変
化
へ
の
適
応
が
や
や
遅
れ
た
面
を
持
つ
。
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
で
は
商

業
銀
行
系
が
強
み
を
発
揮
し
て
い
る
。
取
引
の
中
心
は
財
務
省
証

券
な
ど
を
対
象
と
す
る
レ
ー
ト
取
引
で
あ
り
、
取
引
相
手
に
は
企

業
や
伝
統
的
な
運
用
会
社
が
多
い
。
Ｇ
Ｓ
も
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に

偏
っ
て
い
た
取
引
関
係
を
見
直
し
、
企
業
や
伝
統
的
運
用
会
社
と

図表１　収入に占めるマーケット業務の比重
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（注）ネット収入に対するマーケット関連業務収入の比率。Citiについては証券サービスの数値が
2012年からしか得られなかったが、他社と比較するため、その数値を含めている。

（出所）各社Form 10-Kより作成。
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図表３　トレーディング資産に占める民間負債の比重
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（注）トレーディング勘定資産に対する民間負債の比率。MSの民間負債保有にはMBSと地方債が含
まれている。JPMでは2020年に貸出関連のポジションでかなり大きい項目の変更があった。

（出所）各社Form 10-Kより作成。

図表２　総資産に占めるトレーディング資産の比重

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

GS MS JPM Citi

（注）総資産に対するトレーディング勘定資産の比率。
（出所）各社Form 10-Kより作成。
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図表４　トレーディング資産に占める株式の比重
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（注）トレーディング勘定資産に対する株式の比率。GSの株式には転換債、および2014年からファン
ド投資を含む。

（出所）各社Form 10-Kより作成。

図表５　FICCトレーディング収入（100万ドル）
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（注）JPM1には信用ポートフォリオ、JPM2には信用調整その他を含む。
（出所）各社Form 10-Kより作成。
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の
取
引
開
拓
に
注
力
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。

　

図
表
６
は
各
社
の
株
式
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
収
入
で
あ
る
。
こ
ち
ら

で
は
、
Ｍ
Ｓ
が
二
〇
〇
九
年
に
収
入
を
大
き
く
減
ら
し
た
後
、
徐
々

に
収
入
を
伸
ば
し
、業
界
の
主
導
的
な
存
在
に
な
っ
た
。株
式
ト
レ
ー

デ
ィ
ン
グ
は
、
資
本
規
制
の
影
響
が
比
較
的
小
さ
く
、
技
術
を
駆
使

す
る
危
機
後
の
事
業
モ
デ
ル
の
代
表
的
な
分
野
で
あ
る
。そ
の
た
め
、

大
手
各
社
は
い
ず
れ
も
こ
の
分
野
で
の
取
り
組
み
を
強
化
し
て
い

る
。
株
式
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
で
の
強
さ
を
含
め
、
Ｍ
Ｓ
は
危
機
後
の

改
革
に
成
功
し
た
優
等
生
と
見
ら
れ
て
お
り
、
時
価
総
額
で
Ｇ
Ｓ
を

上
回
る
よ
う
に
な
っ
た
。

　

し
か
し
、
そ
の
Ｍ
Ｓ
で
も
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
活
動
を
放
棄
し
た
訳
で
は
な

い
。同
社
は
米
大
手
の
中
で
最
も
厳
し
い
リ
ス
ト
ラ
を
実
施
し
た
が
、

負
債
引
受
に
必
要
な
規
模
は
維
持
し
た
。
ま
た
、
格
上
げ
に
よ
っ
て

失
地
回
復
を
目
指
す
余
地
も
生
ま
れ
た
。
図
表
５
に
も
、
そ
の
成
果

が
徐
々
に
現
れ
て
い
る
。
そ
し
て
他
の
三
社
で
も
、
二
〇
一
〇
年
代

末
か
ら
は
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
収
入
が
増
加
に
向
か
っ
て
い
る
。
も
ち
ろ
ん
市

況
の
影
響
は
大
き
い
が
、
環
境
に
適
応
し
な
が
ら
業
務
を
続
け
て
こ

な
け
れ
ば
、
そ
の
波
に
乗
る
こ
と
は
で
き
な
か
っ
た
で
あ
ろ
う
。

図表６　株式トレーディング収入（100万ドル）
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（出所）各社Form 10-Kより作成。
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２　

債
券
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
に
お
け
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
利
用

（
１
）
債
券
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
電
子
化
の
進
展

　

Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
を
構
成
す
る
外
為
や
財
務
省
証
券
の
市
場
で
は
、
一
九
九
〇
年
代
か
ら
電
子
化
の
進
展
と
と
も
に
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
市
場

へ
の
参
加
者
が
広
が
り
、
徐
々
に
Ｈ
Ｆ
Ｔ
（H

igh F
requency T

rading

）
業
者
の
存
在
感
が
高
ま
っ
て
き
た
。
大
手
は
独
自
の

Ｓ
Ｄ
Ｐ
（Single-D

ealer Platform

）
を
顧
客
に
提
供
す
る
と
同
時
に
、
複
数
の
Ｍ
Ｄ
Ｐ
（M

ulti-D
ealer Platform

）
で
注
文
獲

得
を
競
う
よ
う
に
な
っ
た
。
そ
の
結
果
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
市
場
と
対
顧
客
市
場
の
境
界
は
不
明
瞭
化
し
、
価
格
形
成
の
中
心
が
ど
こ

に
あ
る
の
か
分
か
ら
な
く
な
っ
た
。

　

一
方
、
企
業
債
取
引
の
場
合
は
標
準
化
が
難
し
く
、
投
資
家
は
建
値
を
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
依
存
し
て
い
た
。
し
か
し
金
融
危
機
後
に

デ
ィ
ー
ラ
ー
は
在
庫
を
削
減
し
て
お
り
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
金
融
危
機
対
応
を
転
換
す
る
と
の
観
測
で
債
券
市
場
が
混
乱
す
る
と
、
投
資
家

か
ら
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
自
己
勘
定
で
売
買
に
対
応
し
な
く
な
っ
た
こ
と
が
流
動
性
低
下
の
主
因
で
あ
る
と
の
批
判
が
噴
出
し
た
。
投
資

家
は
売
買
が
困
難
な
状
況
へ
の
対
応
と
し
て
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
回
転
率
を
引
き
下
げ
、
構
成
銘
柄
の
入
れ
替
え
で
新
発
債
の
利

用
を
強
め
た
と
い
わ
れ
て
い
る
。
そ
う
し
た
中
で
、デ
ィ
ー
ラ
ー
を
中
心
と
す
る
構
造
へ
の
変
革
圧
力
が
、企
業
債
市
場
で
も
強
ま
っ

て
き
た
。

　

ブ
ラ
ッ
ク
ロ
ッ
ク
は
二
〇
一
三
年
に
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
ア
ク
セ
ス
（
以
下
Ｍ
Ｋ
Ｔ
Ｘ
）
と
戦
略
提
携
し
、
自
社
と
顧
客
が
利
用
す
る

取
引
シ
ス
テ
ム
を
Ｍ
Ｋ
Ｔ
Ｘ
に
接
続
す
る
と
発
表
し
た
。
そ
れ
が
Ｍ
Ｋ
Ｔ
Ｘ
の
オ
ー
プ
ン
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
に
結
実
し
た
。
オ
ー

プ
ン
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
で
は
、
参
加
者
が
相
互
に
匿
名
で
取
引
の
交
渉
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
。
競
合
他
社
も
同
様
の
機
能
を
提

供
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。
そ
れ
ら
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は
、
取
引
デ
ー
タ
を
活
用
し
、
参
加
者
が
タ
ー
ゲ
ッ
ト
を
絞
っ
て
Ｉ
Ｏ
Ｉ

（Indication O
f Interest

）
を
出
し
た
り
、
条
件
に
合
う
出
物
の
通
知
を
受
け
取
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
発
達
し
た
。
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バ
イ
サ
イ
ド
間
の
直
接
取
引
で
は
価
格
設
定
が
障
害
に
な
る
可
能
性
が
あ
る
が
、
価
格
情
報
の
蓄
積
と
と
も
に
そ
の
問
題
は
緩
和

さ
れ
て
き
た
。
Ｍ
Ｋ
Ｔ
Ｘ
や
イ
ン
タ
ー
コ
ン
チ
ネ
ン
タ
ル
取
引
所
（
以
下
Ｉ
Ｃ
Ｅ
）
な
ど
は
、
Ａ
Ｉ
を
使
っ
て
精
度
の
高
い
事
前
の

参
照
価
格
を
提
供
す
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
Ｍ
Ｋ
Ｔ
Ｘ
は
二
〇
一
九
年
に
、
オ
ー
プ
ン
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
上
で
執
行
可

能
な
双
方
向
価
格
を
表
示
し
始
め
た
。
同
年
に
は
ア
ル
ゴ
ミ
も
、
複
数
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
上
の
価
格
を
比
較
で
き
る
ツ
ー
ル
を

リ
ク
イ
ド
ネ
ッ
ト
と
ト
ゥ
ル
ー
ミ
ッ
ド
に
接
続
し
、
発
見
し
た
最
良
建
値
で
そ
の
ま
ま
執
行
で
き
る
サ
ー
ビ
ス
を
開
始
し
た
。

　

多
様
な
ツ
ー
ル
が
バ
イ
サ
イ
ド
の
間
に
普
及
し
、
こ
こ
数
年
で
企
業
債
取
引
の
電
子
化
が
急
激
に
進
展
し
た
。
同
時
に
、
バ
イ
サ

イ
ド
が
流
動
性
の
供
給
主
体
に
な
る
ケ
ー
ス
も
増
え
た
。
そ
し
て
、
ブ
ロ
ッ
ク
取
引
を
め
ぐ
る
状
況
に
改
善
の
兆
し
が
出
て
い
る
。

（
２
）
債
券
Ｅ
Ｔ
Ｆ
普
及
と
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
取
引
拡
大

　

企
業
債
の
流
動
性
問
題
を
緩
和
す
る
上
で
、
債
券
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
重
要
な
役
割
を
果
た
し
て
い
る
。
金
利
と
の
相
関
が
高
く
、
分
散
投

資
の
メ
リ
ッ
ト
が
小
さ
い
債
券
で
は
、
金
融
危
機
前
に
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
用
途
が
も
っ
ぱ
ら
リ
テ
ー
ル
向
け
に
限
ら
れ
て
い
た
。
し
か
し
、

多
様
な
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
開
発
も
あ
り
、
金
融
危
機
後
に
は
機
関
投
資
家
が
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
構
築
手
段
と
し
て
債
券
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
受

け
入
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

　

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
魅
力
の
一
つ
は
株
式
と
同
じ
よ
う
に
取
引
で
き
る
こ
と
で
あ
る
が
、
そ
れ
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
価
格
を
Ｎ
Ａ
Ｖ
（N

et A
sset 

V
alue

）
か
ら
乖
離
さ
せ
る
要
因
に
も
な
る
。
両
者
を
連
動
さ
せ
る
の
は
一
次
取
引
（
創
出
・
償
還
）
に
よ
る
裁
定
で
あ
り
、
現
物

の
取
引
を
伴
う
。
二
〇
一
〇
年
代
の
末
に
は
Ｍ
Ｋ
Ｔ
Ｘ
や
Ｉ
Ｃ
Ｅ
の
価
格
計
算
エ
ン
ジ
ン
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
Ｎ
Ａ
Ｖ
計
算
に
も
応
用
さ
れ

る
よ
う
に
な
っ
た
。
同
じ
頃
に
主
要
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
取
引
機
能
の
提
供
を
開
始
し
て
い
る
。
参
加
者
は
バ

ス
ケ
ッ
ト
へ
の
一
括
し
た
建
値
を
要
求
す
る
こ
と
が
で
き
、
十
分
に
分
散
さ
れ
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
で
あ
れ
ば
迅
速
な
反
応
を
得
ら
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れ
る
。

　

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
取
引
機
能
の
利
用
者
に
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
発
行
業
者
に
加
え
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
が
含
ま
れ
る
。
Ｅ

Ｔ
Ｆ
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
に
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
が
多
く
、
そ
れ
ら
業
者
は
一
次
取
引
を
通
じ
て
現
物
市
場
で
も
活
動
す
る
よ
う
に

な
っ
た
。中
に
は
Ｍ
Ｋ
Ｔ
Ｘ
で
名
義
を
公
開
し
、匿
名
参
加
者
か
ら
の
建
値
要
求
に
応
じ
る
と
こ
ろ
も
出
て
き
た
。こ
の
よ
う
に
、ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
取
引
は
債
券
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
普
及
と
深
く
関
わ
っ
て
い
る
。
し
か
し
、Ｅ
Ｔ
Ｆ
一
次
取
引
の
派
生
と
し
て
の
み
、ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
取
引
が
行
わ
れ
て
い
る
訳
で
は
な
い
。

　

Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
建
値
を
恒
常
的
に
提
示
し
、
ヒ
ッ
ト
さ
れ
れ
ば
執
行
価
格
が
記
録
さ
れ
る
。
一
方
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
投
資
対

象
と
な
る
個
別
の
債
券
に
つ
い
て
は
、
Ａ
Ｉ
を
利
用
し
た
価
格
計
算
が
発
達
し
、
実
行
さ
れ
れ
ば
や
は
り
執
行
価
格
が
記
録
さ
れ
る
。

そ
れ
ら
を
利
用
し
て
バ
ス
ケ
ッ
ト
の
価
格
が
推
計
さ
れ
、
そ
れ
が
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
取
引
と
し
て
実
行
さ
れ
れ
ば
、
ま
た
そ
の
価
格

が
記
録
さ
れ
る
。
こ
う
し
て
デ
ー
タ
が
蓄
積
さ
れ
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
取
引
、
個
別
債
券
の
自
動
取
引
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
取
引
が
相
乗
効
果

を
持
ち
な
が
ら
拡
大
し
た
と
考
え
ら
れ
る
。

　

大
手
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
い
ず
れ
も
二
〇
一
〇
年
代
の
末
に
な
っ
て
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
取
引
へ
の
取
り
組
み
を
本
格
化
さ
せ
た
。
彼
ら

は
ほ
と
ん
ど
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
Ａ
Ｐ
（A

uthorized Participant
）
に
な
っ
て
い
る
。
そ
し
て
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
取
引
も
Ａ
Ｐ
と
し

て
の
活
動
も
、
新
た
な
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
一
環
と
な
っ
て
い
る
。
図
表
７
は
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
勢
力
図
を
見
た
も
の

で
あ
る
。
こ
こ
で
の
市
場
シ
ェ
ア
と
、
債
券
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
一
次
取
引
シ
ェ
ア
と
は
必
ず
し
も
相
関
し
な
い
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
一
次
取
引
は
、

あ
く
ま
で
顧
客
向
け
サ
ー
ビ
ス
の
一
部
な
の
で
あ
る
。

　

債
券
取
引
が
困
難
な
状
況
に
直
面
し
、
投
資
家
は
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
構
築
に
お
い
て
Ｃ
Ｄ
Ｘ
関
連
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
や
Ｔ
Ｒ
Ｓ

（T
otal R

eturn Sw
ap

）
の
利
用
に
向
か
っ
た
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
そ
れ
ら
と
並
ぶ
利
便
性
の
高
い
ツ
ー
ル
と
な
っ
た
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
は
多
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様
な
種
類
が
あ
り
、
し
か
も
一
次
取
引
の
対
象
と
な
る
バ
ス
ケ
ッ
ト

に
は
柔
軟
性
が
あ
る
。
投
資
家
は
、
既
存
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
分
解
し
、
不

要
な
債
券
を
取
り
除
い
て
足
り
な
い
債
券
を
追
加
す
る
こ
と
で
、
目

標
と
す
る
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
を
追
跡
す
る
上
で
最
も
効
率
的
な
必
要
最

小
限
の
バ
ス
ケ
ッ
ト
を
構
築
す
る
こ
と
が
で
き
る
の
で
あ
る
。

　

デ
ィ
ー
ラ
ー
は
単
に
顧
客
の
売
買
需
要
に
対
応
す
る
の
で
は
な

く
、
顧
客
の
ニ
ー
ズ
に
応
じ
た
資
産
配
分
に
関
す
る
助
言
と
目
標

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
構
築
へ
の
支
援
提
供
を
目
指
し
て
い
る
。こ
れ
は
、

リ
テ
ー
ル
で
生
じ
た
売
買
推
奨
か
ら
助
言
へ
の
流
れ
が
、
機
関
投
資

家
向
け
で
も
生
じ
て
い
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
に

つ
い
て
も
、
顧
客
の
資
産
配
分
過
程
自
体
に
関
与
す
れ
ば
、
デ
ィ
ー

ラ
ー
は
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
取
引
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
Ｔ
Ｒ
Ｓ
、
イ
ン
デ
ッ
ク

ス
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
と
幅
広
い
注
文
を
受
け
る
こ
と
に
な
る
。

　

一
方
で
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
利
用
の
効
率
化
も
目

指
し
て
い
る
こ
と
を
忘
れ
て
は
な
ら
な
い
。
多
様
な
注
文
を
蒐
集
す

れ
ば
、
そ
れ
だ
け
内
部
で
の
注
文
付
け
合
わ
せ
や
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の

ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
の
可
能
性
が
高
ま
る
。
複
数
の
Ｍ
Ｄ
Ｐ
で
建
値
競
争

に
参
加
し
、
建
値
要
求
へ
の
反
応
や
Ｅ
Ｔ
Ｆ
一
次
取
引
の
自
動
化
を

図表７　FICC販売・トレーディング市場シェア
（％）

2017 2018 2019 2020
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

JPMorgan 18 18 18 18 18 17 16 18 19 19 21 18 22 20
Citigroup 18 17 18 16 16 19 17 16 18 17 17 17 17 17
Goldman Sachs 6 8 7 9 9 7 10 11 9 9 10 11 13 11
Bank of America 12 12 12 12 12 12 13 11 12 11 11 10 6 9
Morgan Stanley 7 7 6 9 7 7 5 8 6 8 7 8 9 8
Deutsche 10 11 9 11 9 10 9 9 9 7 8 7 7 9
BNP Paribas 5 5 5 5 5 5 5 6 5 6 5 5 7 6
HSBC 8 8 8 7 7 9 8 7 7 6 6 7 3 5
Barclays 5 5 6 6 5 5 6 6 5 6 5 8 5 5
Credit Suisse 5 5 4 5 5 3 4 5 5 5 5 4 5 4
SocGen 4 3 4 3 4 4 4 3 3 3 3 2 2 3
UBS 2 2 2 2 3 2 3 2 2 2 2 3 3 2
（注） 米ドル建て収入に占める各社のシェア。
（出所） 2018年Q2まではButcher, Sarah "Here's who won in equities and fixed income trading in 

2019," efinancialcareers, December 23, 2019、それ以降はButcher, Sarah "The banks with the 
best and worst performing traders in 2020," efinancialcareers, November 25, 2020の数値を
利用して作成。
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進
め
る
の
は
、
コ
ス
ト
を
抑
制
し
な
が
ら
あ
ら
ゆ
る
注
文
獲
得
チ
ャ
ネ
ル
を
利
用
し
、
膨
ら
む
取
引
量
へ
の
対
応
を
効
率
化
す
る
た

め
で
あ
る
。

　

電
子
化
の
進
展
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
台
頭
、
投
資
家
間
の
直
接
取
引
増
加
は
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
と
っ
て
取
引
獲
得
を
め
ぐ
る
競
争
を
激
化

さ
せ
る
側
面
を
持
つ
が
、
大
手
は
そ
の
環
境
に
適
応
し
て
い
る
。
こ
の
新
た
な
環
境
で
は
、
自
己
勘
定
で
顧
客
の
売
買
に
対
応
し
、

そ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
か
ら
の
利
益
を
主
な
収
益
源
と
す
る
モ
デ
ル
が
生
き
残
る
の
は
困
難
で
あ
ろ
う
。

３　

株
式
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
と
証
券
サ
ー
ビ
ス

（
１
）
執
行
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ

　

株
式
で
は
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
よ
り
も
か
な
り
早
い
時
期
に
電
子
化
が
進
ん
で
い
た
。
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
が
脚
光
を
浴
び
る
よ
う
に
な
っ
た
の
は

二
〇
一
〇
年
の
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
以
降
で
あ
る
が
、
そ
の
時
に
は
す
で
に
投
資
家
が
大
口
取
引
の
需
要
を
隠
す
た
め
、
注

文
を
小
分
け
に
し
て
多
様
な
取
引
場
所
に
回
送
す
る
よ
う
に
な
っ
て
い
た
。
大
手
デ
ィ
ー
ラ
ー
も
、
金
融
危
機
前
に
は
自
社
の
ダ
ー

ク
・
プ
ー
ル
運
営
を
開
始
し
、顧
客
に
Ｓ
Ｏ
Ｒ
（Sm

art O
rder Routing

）
や
Ｄ
Ｍ
Ａ
（D

irect M
arket A

ccess

）
と
い
っ
た
ツ
ー

ル
を
提
供
し
な
が
ら
、
そ
れ
ら
に
基
づ
い
て
取
引
執
行
に
関
す
る
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
を
行
う
と
い
う
モ
デ
ル
に
向
か
っ
て
い
た
。

　

二
〇
一
〇
年
代
に
入
る
と
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
の
成
長
力
に
陰
り
が
見
ら
れ
る
よ
う
に
な
り
、
業
界
で
淘
汰
の
過
程
が
始
ま
っ
た
。
合

併
に
よ
る
規
模
拡
大
と
並
行
し
て
、
他
の
資
産
ク
ラ
ス
・
地
域
へ
の
進
出
、
価
格
以
外
の
シ
グ
ナ
ル
模
索
、
速
度
に
依
存
し
な
い
モ

デ
ル
追
求
な
ど
多
様
な
対
応
が
見
ら
れ
た
。
一
部
の
業
者
は
独
自
の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
を
用
い
て
投
資
家
向
け
執
行
サ
ー
ビ
ス
を
提
供

す
る
よ
う
に
な
っ
た
。
一
方
で
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
当
初
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
主
な
顧
客
で
あ
っ
た
コ
・
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
利
用
し
た
サ
ー
ビ
ス

を
、
機
関
投
資
家
向
け
に
広
げ
て
い
っ
た
。
そ
の
結
果
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
と
そ
の
他
市
場
参
加
者
の
差
が
不
明
瞭
に
な
っ
た
。
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そ
れ
で
も
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
目
指
す
方
向
性
は
変
わ
ら
な
い
。
多
様

な
ツ
ー
ル
と
流
動
性
へ
の
ア
ク
セ
ス
を
提
供
し
、
そ
れ
ら
を
組
み
合

わ
せ
て
顧
客
の
市
場
イ
ン
パ
ク
ト
抑
制
、
情
報
漏
出
阻
止
、
執
行
率

向
上
、
コ
ス
ト
圧
縮
を
支
援
す
る
。
そ
の
能
力
が
株
式
ト
レ
ー
デ
ィ

ン
グ
の
競
争
力
を
規
定
す
る
基
本
的
な
要
素
に
な
っ
て
い
る
。
図
表

８
は
株
式
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
勢
力
図
を
見
た
も
の
で
あ
る
。
上
位

の
業
者
は
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
の
独
自
設
計
、
コ
ス
ト
分
析
支
援
や
執

行
の
透
明
性
な
ど
の
技
術
面
か
ら
、
執
行
へ
の
助
言
、
リ
ス
ク
取
引

へ
の
対
応
意
欲
な
ど
の
顧
客
対
応
面
ま
で
、
あ
ら
ゆ
る
要
素
で
投
資

家
か
ら
高
い
評
価
を
獲
得
し
て
い
る
。

　

執
行
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
の
重
要
性
が
高
い
と
は
い
え
、
そ
れ
を

支
え
て
い
る
の
は
積
極
的
な
技
術
面
の
投
資
で
あ
る
。
ユ
ー
ロ
危
機

の
影
響
で
リ
ス
ト
ラ
に
時
間
が
か
か
っ
た
欧
州
勢
は
、
米
大
手
と
の

技
術
開
発
競
争
に
出
遅
れ
た
。
ま
た
、
米
の
中
堅
証
券
会
社
も
株
式

ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
で
の
シ
ェ
ア
を
さ
ら
に
低
下
さ
せ
た
。
パ
ッ
シ
ブ

戦
略
の
拡
大
が
、
自
動
化
へ
の
対
応
が
進
ん
だ
米
大
手
の
優
位
を
さ

ら
に
強
固
に
し
た
と
い
わ
れ
て
い
る
。

　

し
か
し
、
米
大
手
と
い
え
ど
も
多
額
の
技
術
投
資
を
継
続
す
る
こ

図表８　株式販売・トレーディング市場シェア
（％）

2017 2018 2019 2020
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Morgan Stanley 18 18 19 17 18 18 20 17 17 19 19 19 20 18
Goldman Sachs 16 16 14 15 14 15 16 15 16 18 17 17 22 16
JPMorgan 13 13 12 13 14 14 14 14 14 14 15 18 18 16
Bank of America 9 9 10 10 10 9 11 10 9 11 10 13 9 10
UBS 8 8 9 8 8 8 8 8 9 9 8 9 7 11
Citigroup 6 7 6 7 6 7 7 7 6 7 5 9 6 7
Barclays 5 4 5 6 6 5 5 5 5 6 5 6 6 7
SocGen 7 6 8 5 6 7 7 6 6 5 7 0 1 5
Credit Suisse 6 6 6 5 5 5 5 6 6 6 6 7 7 5
BNP Paribas 6 5 6 6 6 5 2 5 6 4 6 －1 2 4
HSBC 3 3 3 3 2 3 2 3 2 2 2 2 2 2
Deutsche 5 6 4 4 5 5 4 4 3 0 0 0 0 0
（注） 米ドル建て収入に占める各社のシェア。
（出所） 2018年Q2まではButcher, Sarah "Here's who won in equities and fixed income trading in 

2019," efinancialcareers, December 23, 2019、それ以降はButcher, Sarah "The banks with the 
best and worst performing traders in 2020," efinancialcareers, November 25, 2020の数値を
利用して作成。
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と
が
容
易
な
訳
で
は
な
い
。
フ
ル
サ
ー
ビ
ス
の
グ
ロ
ー
バ
ル
株
式
業
務
を
行
う
に
は
年
間
四
〇
億
ド
ル
の
経
費
が
か
か
り
、
ほ
と
ん

ど
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
と
っ
て
株
式
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
は
損
失
源
に
な
っ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
そ
れ
で
も
こ
の
分
野
に
踏
み
と
ど
ま

る
の
は
、
情
報
の
流
れ
か
ら
閉
め
出
さ
れ
な
い
よ
う
に
す
る
た
め
で
あ
る
。
も
し
、
顧
客
か
ら
の
コ
ン
タ
ク
ト
が
来
な
く
な
れ
ば
、

そ
の
影
響
は
株
式
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
だ
け
に
止
ま
ら
な
い
で
あ
ろ
う
。

　

多
額
の
投
資
に
伴
っ
て
固
定
費
が
膨
ら
め
ば
、
そ
れ
を
賄
う
た
め
に
取
引
の
量
が
必
要
に
な
る
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
を
は
じ
め
と

す
る
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
の
投
資
家
か
ら
取
引
を
獲
得
す
る
こ
と
が
、
必
要
な
取
引
量
を
確
保
す
る
上
で
極
め
て
重
要
で
あ
る
と
考
え

ら
れ
る
。

（
２
）
証
券
サ
ー
ビ
ス
の
役
割

　

金
融
危
機
前
か
ら
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
プ
ラ
イ
ム
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
し
て
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
と
の
関
係
を
強
化
し
て
い
た
。
プ
ラ
イ
ム
・

ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
は
ク
リ
ア
リ
ン
グ
と
取
引
執
行
を
基
本
的
な
構
成
要
素
と
す
る
が
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
存
在
感
が
高
ま
る
に
つ

れ
、
そ
こ
に
多
様
な
サ
ー
ビ
ス
が
追
加
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
同
時
に
取
引
獲
得
を
め
ぐ
る
競
争
も
激
化
し
た
。
そ
れ
で
も
二
〇

〇
五
年
に
は
Ｍ
Ｓ
、
Ｇ
Ｓ
、
ベ
ア
・
ス
タ
ー
ン
ズ
の
三
社
で
市
場
の
六
〇
％
を
占
め
て
い
た
と
推
計
さ
れ
て
い
る
。

　

金
融
危
機
で
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
対
す
る
信
用
不
安
が
広
が
る
と
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
カ
ス
ト
デ
ィ
業
務
を
手
掛
け
る
銀
行
に
残
高

を
移
す
よ
う
に
な
っ
た
。
そ
の
結
果
、
Ｊ
Ｐ
Ｍ
や
シ
テ
ィ
の
地
位
が
高
ま
っ
た
。
Ｍ
Ｓ
と
Ｇ
Ｓ
も
銀
行
持
株
会
社
に
転
換
し
た
こ
と

で
、
プ
ラ
イ
ム
・
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
に
カ
ス
ト
デ
ィ
を
組
み
合
わ
せ
た
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
始
め
た
。

　

金
融
危
機
後
に
は
伝
統
的
運
用
会
社
と
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
差
が
不
明
瞭
に
な
り
、プ
ラ
イ
ム
・
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
と
カ
ス
ト
デ
ィ

の
融
合
が
加
速
し
た
。
運
用
会
社
は
ロ
ス
リ
ー
ダ
ー
に
近
い
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
商
品
の
販
売
を
軸
に
し
な
が
ら
、
投
資
家
の
ニ
ー
ズ
に
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応
じ
て
品
揃
え
を
拡
充
し
た
結
果
、
何
千
も
の
口
座
と
フ
ァ
ン
ド
を
運
営
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。
そ
れ
に
応
じ
て
投
資
戦
略
実
行
、

顧
客
対
応
、
法
規
制
遵
守
が
複
雑
化
し
た
た
め
、
最
大
手
で
も
効
率
化
の
た
め
に
外
注
へ
の
依
存
を
強
め
た
。
一
方
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ

ン
ド
は
、
マ
ド
フ
事
件
を
受
け
て
投
資
家
か
ら
の
監
視
が
強
ま
り
、
外
部
の
運
営
サ
ー
ビ
ス
を
利
用
し
始
め
た
。

　

こ
う
し
た
ニ
ー
ズ
を
受
け
て
、
大
手
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
包
括
的
な
証
券
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。
そ
の
中
に
は
取
引

執
行
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
加
え
、
ポ
ジ
シ
ョ
ン
把
握
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
計
測
、
担
保
管
理
な
ど
が
含
ま
れ
る
。
こ
れ
ら
の
サ
ー
ビ

ス
は
フ
ァ
ン
ド
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
も
影
響
す
る
。
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
改
善
す
る
要
素
に
は
、
取
引
把
握
、
会
計
、
照
合
の
統

合
に
よ
る
投
資
可
能
な
現
金
の
把
握
、
担
保
管
理
に
お
け
る
オ
ペ
リ
ス
ク
削
減
と
担
保
最
適
化
、
適
時
の
デ
ー
タ
創
出
に
よ
る
意
思

決
定
支
援
、
注
文
管
理
と
回
送
の
最
適
化
な
ど
が
あ
る
。

　

こ
の
う
ち
、
注
文
管
理
と
回
送
の
部
分
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
し
て
の
活
動
そ
の
も
の
で
あ
る
。
そ
し
て
、
証
券
サ
ー
ビ
ス
で
投
資
可

能
な
現
金
の
捻
出
と
担
保
利
用
の
効
率
化
を
後
押
し
す
れ
ば
、
株
式
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
業
務
の
取
引
量
確
保
に
つ
な
が
る
。
金
融
危

機
後
に
は
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
で
の
規
制
に
よ
り
、
担
保
の
質
と
量
に
対
す
る
要
求
が
強
ま
っ
た
た
め
、
担
保
利
用
の
効
率
化

が
取
引
拡
大
に
及
ぼ
す
影
響
は
大
き
く
な
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、
担
保
管
理
は
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
活
動
に
直
結
し
て
お
り
、
そ

こ
か
ら
の
収
益
も
期
待
で
き
る
。

　

基
本
的
な
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
活
動
に
証
券
貸
出
が
あ
る
。
こ
れ
は
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
が
貸
借
の
仲
介
役
を
果
た
す
こ
と
が
多
い
。
そ

し
て
、
証
券
貸
出
の
担
保
が
現
金
で
あ
る
場
合
、
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
は
そ
れ
を
主
に
レ
ポ
市
場
で
再
投
資
す
る
。
担
保
に
財
務
省
証

券
な
ど
の
質
の
高
い
証
券
が
求
め
ら
れ
る
場
合
は
、
再
投
資
を
行
う
こ
と
は
で
き
な
い
が
、
そ
の
証
券
を
保
有
す
る
主
体
と
担
保
調

達
を
求
め
る
主
体
の
仲
介
を
行
う
こ
と
は
で
き
る
。

　

一
方
、
ロ
ン
グ
・
ポ
ジ
シ
ョ
ン
へ
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
は
、
従
来
か
ら
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
リ
バ
ー
ス
レ
ポ
に
よ
っ
て
提
供
し
た
。
金
融
危
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機
後
に
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
レ
ポ
取
引
を
縮
小
し
て
い
た
が
、
二
〇
一
〇
年
代
後
半
に
は
顧
客
の
状
況
を
把
握
す
る
た
め
の
情
報
源
と
し

て
、
再
び
取
引
を
拡
大
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。
ま
た
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
手
段
で
は
、
反
対
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
が
容
易

な
Ｔ
Ｒ
Ｓ
の
利
用
を
顧
客
に
勧
め
て
い
る
。
担
保
利
用
が
困
難
な
資
産
へ
の
投
資
に
つ
い
て
は
、
証
券
化
を
利
用
し
た
フ
ァ
イ
ナ
ン

ス
が
提
供
さ
れ
る
こ
と
も
あ
る
。
こ
の
よ
う
に
、
担
保
利
用
の
効
率
化
を
支
援
す
る
サ
ー
ビ
ス
は
、
カ
ス
ト
デ
ィ
と
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ

ジ
を
ま
た
い
で
提
供
さ
れ
て
い
る
。

　

図
表
９
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
向
け
の
証
券
サ
ー
ビ
ス
に
つ
い
て
、
顧
客
数
の
ラ
ン
キ
ン
グ
を
見
た
も
の
で
あ
る
。
ア
ド
ミ
ニ
ス
ト

レ
ー
シ
ョ
ン
こ
そ
シ
ス
テ
ム
会
社
系
や
カ
ス
ト
デ
ィ
を
中
核
事
業
と
す
る
銀
行
が
上
位
を
占
め
て
い
る
が
、
プ
ラ
イ
ム
・
ブ
ロ
ー
カ

レ
ッ
ジ
と
カ
ス
ト
デ
ィ
で
は
大
手
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
優
位
に
あ
る
。
証
券
サ
ー
ビ
ス
の
融
合
が
進
ん
で
い
る
こ
と
を
考
え
る
と
、
プ
ラ

図
表
９
　
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
向
け
サ
ー
ビ
ス
業
者
顧
客
数
ラ
ン
キ
ン
グ
（
2021年

）

ア
ド
ミ
ニ
ス
ト
レ
ー
シ
ョ
ン

プ
ラ
イ
ム
・
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ

カ
ス
ト
デ
ィ

顧
客
数

顧
客
数

顧
客
数

SS&
C GlobeOp

2,577
M
organ Stanley Prim

e Brokerage
3,436

Goldm
an Sachs

3,259
Citco Fund Services

1,552
Goldm

an Sachs
3,350

M
organ Stanley

3,005
State Street

1,125
J.P. M

organ
2,536

BNY M
ellon

2,899
M
organ Stanley Fund Services

  948
Bank of A

m
erica M

errill Lynch
1,334

J.P. M
organ

2,808
BNY M

ellon
  649

Credit Suisse Prim
e Fund Services

1,275
Northern Trust Custody Services

1,566
Northern Trust Fund A

dm
inistration

  568
UBS Prim

e Services
1,203

Bank of A
m
erica M

errill Lynch
1,518

HedgeServ
  520

Interactive Brokers
  963

State Street Custody Services
1,490

NA
V Fund A

dm
inistration Group

  482
Citi Prim

e Finance
  867

Citi Transaction Services
1,325

U.S. Bank Global Fund Services
  391

BNP Paribas Prim
e Brokerage

  855
UBS

1,189
A
pex Group

  360
Barclays

  717
Credit Suisse Prim

e Fund Services
1,105

（
出
所
）
 Preqin, Special Report: Service Providers in A

lternative A
ssets, Preqin Ltd., 2021.
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イ
ム
・
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
と
カ
ス
ト
デ
ィ
に
は
少
な
か
ら
ず
ア
ド
ミ
ニ
ス
ト
レ
ー
シ
ョ
ン
の
要
素
も
含
ま
れ
て
い
る
は
ず
で
あ
る
。

そ
し
て
プ
ラ
イ
ム
・
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
で
の
地
位
は
、
図
表
８
で
見
た
株
式
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
シ
ェ
ア
に
か
な
り
強
く
反
映
さ
れ

て
い
る
。
そ
れ
だ
け
、
証
券
サ
ー
ビ
ス
が
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
業
務
に
深
く
組
み
込
ま
れ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。

お
わ
り
に

　

本
稿
で
は
考
察
す
る
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た
が
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
業
務
に
隣
接
す
る
も
の
と
し
て
、
資
産
管
理
業
務
も
大
手
投
資
銀

行
の
中
で
収
益
に
占
め
る
重
要
性
が
高
ま
っ
て
い
る
（
２
）。

こ
の
業
務
の
特
徴
は
、
資
本
の
必
要
が
小
さ
く
、
預
か
り
資
産
の
残
高
に
応

じ
て
比
較
的
に
安
定
し
た
収
入
を
得
ら
れ
る
こ
と
で
あ
る
。
実
は
こ
れ
こ
そ
現
在
の
投
資
銀
行
が
目
指
す
方
向
性
を
示
し
て
い
る
。

　

一
九
七
〇
年
代
に
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
重
要
性
が
高
ま
っ
て
以
降
、大
手
投
資
銀
行
は
収
益
変
動
の
大
き
さ
に
悩
ま
さ
れ
て
き
た
。

ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
を
支
え
る
た
め
に
株
式
会
社
化
し
て
規
模
を
拡
大
す
る
と
、
今
度
は
株
主
か
ら
収
益
の
安
定
化
を
求
め
ら
れ
る
よ

う
に
な
っ
た
。
そ
こ
に
電
子
化
、
自
動
化
の
流
れ
が
加
わ
り
、
顧
客
の
活
動
を
後
押
し
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
取
引
の
量
を
膨
ら
ま
せ
、

そ
の
中
で
効
率
的
に
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
を
利
用
す
る
モ
デ
ル
が
追
求
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。

　

こ
の
よ
う
に
見
る
と
、
現
在
の
大
手
投
資
銀
行
が
採
用
す
る
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
モ
デ
ル
は
、
金
融
危
機
後
に
突
然
登
場
し
た
も

の
で
は
な
く
、
長
期
的
な
趨
勢
の
中
で
徐
々
に
構
築
さ
れ
て
き
た
も
の
で
あ
る
こ
と
が
理
解
さ
れ
る
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）　 

本
稿
の
内
容
は
参
考
文
献
リ
ス
ト
に
あ
る
拙
稿
を
要
約
し
、
再
構
成
し
た
も
の
で
あ
る
。
情
報
の
出
所
を
含
め
、
詳
し
く
は
そ
れ
ら
を
参

照
さ
れ
た
い
。
な
お
、
米
大
手
投
資
銀
行
と
い
う
場
合
、
そ
の
中
に
は
バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
ア
メ
リ
カ
も
含
め
る
べ
き
で
あ
る
が
、
ま
だ
調
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査
途
中
で
あ
る
た
め
、
本
稿
で
は
主
に
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
、
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
、
シ
テ
ィ
の
四
社
を

対
象
と
す
る
。

（
２
）　 

資
産
管
理
業
務
で
は
、
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
、
投
資
家
向
け
に
多
様
な
戦
略
へ
の
ア
ク
セ
ス
が
提
供
さ
れ
る
と

同
時
に
、投
資
家
に
と
っ
て
は
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
経
由
す
る
こ
と
で
フ
ァ
ン
ド
投
資
の
透
明
性
が
高
ま
る
と
い
う
利
点
も
あ
る
。フ
ァ

ン
ド
・
オ
ブ
・
フ
ァ
ン
ズ
も
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
一
種
と
い
う
性
格
を
持
つ
。
こ
こ
で
は
新
興
マ
ネ
ジ
ャ
ー
育
成
機
能
や
、
フ
ァ
ン
ド

持
ち
分
お
よ
び
運
用
会
社
持
ち
分
へ
の
流
動
性
が
提
供
さ
れ
る
こ
と
も
あ
る
。
ま
た
Ｇ
Ｓ
や
Ｊ
Ｐ
Ｍ
は
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
投
資
の
パ

フ
ォ
ー
マ
ン
ス
解
析
に
基
づ
き
、
ス
マ
ー
ト
β
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
創
出
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
シ
テ
ィ
は
二
〇
〇
五
年
に
資
産
管
理
業
務
の
大
部

分
を
手
放
し
、
二
〇
一
〇
年
に
は
フ
ァ
ン
ド
・
オ
ブ
・
フ
ァ
ン
ズ
事
業
も
売
却
し
た
。
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み
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