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一
、
は
じ
め
に

　

本
稿
で
は
、
九
州
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ
ル
ー
プ
の
証
券

子
会
社
で
あ
る
九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
に
よ
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
支
援
に
つ

い
て
紹
介
を
行
う
。
九
州
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ
ル
ー
プ

は
、
熊
本
市
と
鹿
児
島
市
に
そ
れ
ぞ
れ
本
店
を
置
く
地
方

銀
行
で
あ
る
肥
後
銀
行
と
鹿
児
島
銀
行
が
、
二
〇
一
四
年

一
一
月
一
日
に
経
営
統
合
に
関
す
る
基
本
合
意
書
を
締
結

し
、
二
〇
一
五
年
一
〇
月
一
日
に
設
立
さ
れ
た
銀
行
持
株

会
社
で
あ
る
。

　

九
州
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ
ル
ー
プ
は
、
同
社
と
肥
後
銀

行
、
鹿
児
島
銀
行
、
九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
、
九
州
デ
ジ
タ
ル
ソ

リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
ズ
、
九
州
会
計
サ
ー
ビ
ス
な
ど
の
連
結
子

会
社
一
九
社
の
計
二
〇
社
で
構
成
さ
れ
て
い
る
（
図
表
１

参
照
）。
九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
は
、
肥
後
銀
行
お
よ
び
鹿
児
島

銀
行
の
兄
弟
会
社
と
な
る
。
九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
は
二
〇
一
七

年
六
月
一
日
に
設
立
さ
れ⑴

、
二
〇
一
八
年
一
月
二
二
日
に

熊
本
支
店
、
鹿
児
島
支
店
、
宮
崎
支
店
の
開
設
が
行
わ
れ

て
い
る
。

　

本
稿
の
構
成
は
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。
ま
ず
次
章
に

お
い
て
、
九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
に
よ
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
業
務
参
入
へ
の

地
方
銀
行
の
証
券
子
会
社
に
よ
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
支
援

―
九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
の
チ
ャ
レ
ン
ジ
を
事
例
と
し
て
―

船　

岡　

健　

太

姚　
　
　

智　

華
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取
り
組
み
に
つ
い
て
、
ヒ
ア
リ
ン
グ
を
行
っ
た
内
容
を
も

と
に
記
述
す
る
。
九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
支
援
は
同
証

券
の
法
人
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
室
で
実
施
さ
れ
て
い
る
。
同

室
は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
支
援
業
務
の
開
始
に
伴
い
二
〇
二
〇
年
一
〇

月
一
日
に
新
設
さ
れ
た
部
署
で
あ
る
。
第
三
章
で
は
、
こ

の
九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
法
人
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
室
が
実
施
す
る

Ｉ
Ｐ
Ｏ
支
援
の
チ
ャ
レ
ン
ジ
に
つ
い
て
、
第
二
章
と
同
じ

く
聞
き
取
り
を
行
っ
た
内
容
を
中
心
に
紹
介
す
る
。
続
く

第
四
章
で
は
、
同
一
金
融
グ
ル
ー
プ
が
融
資
と
と
も
に
株

式
引
受
を
行
う
場
合
に
お
け
る
情
報
の
共
有
の
効
果
に
つ

い
て
考
察
し
て
い
る
主
要
な
学
術
研
究
の
レ
ビ
ュ
ー
を
行

う
。
最
後
の
第
五
章
で
は
、
地
方
銀
行
の
証
券
子
会
社
に

よ
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
支
援
に
関
す
る
今
後
の
展
望
に
つ
い
て
記

す
。

図表１�　九州フィナンシャルグループの主要企業と九州FG証券の概要

九州フィナンシャルグループ

肥後銀行 鹿児島銀行 九州FG証券 九州会計
サービス

九州デジタル
ソリューションズ

九州FG証券

●2017年6月1日に設立
●九州フィナンシャルグループの子会社であり、肥後銀行・鹿児島銀行の兄弟会社
※九州FG証券は肥後・鹿児島銀行とは別法人であり、IPO支援業務は九州FG証券が提供するサービスです。
●金融商品の販売を主たる業務とする

法人ソリューション室

●2020年10月1日にIPO支援業務の開始に伴い、新設
●所属は２名。２年後の大手証券会社にて引受業務の経験有
●南九州のIPOを目指す会社の支援及び提案を主たる業務とする

〔出所〕�　九州フィナンシャルグループ（2022）（※上部分）、九州FG証券提供資料（※下部分）。
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二�

、
九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
業
務

参
入
へ
の
取
り
組
み

　

九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
に
お
け
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
支
援
実
施
部
署
で
あ

る
法
人
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
室
は
、
二
〇
二
〇
年
一
〇
月
の

設
立
よ
り
現
在
ま
で
、
室
長
で
あ
る
鹿
児
島
銀
行
出
身
の

白
坂
大
輔
氏
と
室
員
の
肥
後
銀
行
出
身
の
富
田
直
樹
氏
の

二
名
で
構
成
さ
れ
て
い
る
。
以
下
に
お
い
て
は
、
両
氏
よ

り
聞
き
取
り
を
行
っ
た
内
容
を
中
心
に
記
述
を
行
う⑵

。

　

九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
に
よ
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
支
援
の
始
ま
り
に
つ
い

て
は
、
融
資
先
企
業
に
お
い
て
株
式
上
場
を
志
し
た
と
し

て
も
、
銀
行
に
上
場
に
関
す
る
ノ
ウ
ハ
ウ
が
存
在
し
な

か
っ
た
た
め
、
上
場
を
実
現
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
ケ
ー

ス
が
大
半
で
あ
っ
た
こ
と
が
出
発
点
で
あ
る
と
い
う⑶

。
銀

行
員
の
多
く
は
、
融
資
の
審
査
に
よ
る
与
信
の
判
断
は
経

験
に
よ
り
体
得
し
て
い
る
も
の
の
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
目
指
す
に

あ
た
っ
て
の
株
主
の
保
護
を
目
的
と
す
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
等

の
整
備
に
関
す
る
経
験
知
は
持
っ
て
い
な
い
と
い
う
。

　

九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
で
は
、
二
〇
一
七
年
に
お
け
る
設
立
初

期
段
階
よ
り
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
引
受
に
関
す
る
準
備
が
進
め
ら
れ

て
い
た
。
こ
の
こ
と
に
つ
い
て
、
当
時
の
新
聞
は
以
下
の

よ
う
に
伝
え
て
い
る
。「
九
州
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ
ル
ー

プ
（
Ｆ
Ｇ
）
が
二
〇
一
八
年
一
月
に
開
業
予
定
の
証
券
子

会
社
を
通
じ
て
二
〇
二
〇
年
に
も
有
価
証
券
の
元
引
受
業

務
に
乗
り
出
す
。
主
幹
事
証
券
と
し
て
同
業
務
を
手
掛
け

る
こ
と
を
目
指
し
て
お
り
、
地
銀
系
証
券
で
は
珍
し
い
。

地
場
企
業
の
公
募
増
資
や
新
規
株
式
公
開
（
Ｉ
Ｐ
Ｏ
）
を

支
援
し
、
雇
用
創
出
や
産
業
の
新
陳
代
謝
を
促
す⑷

」。

　

元
引
受
業
務
を
実
施
し
て
い
な
い
証
券
会
社
が
、
新
た

に
同
業
務
を
行
お
う
と
す
る
場
合
は
、
金
融
商
品
取
引
法

で
規
定
さ
れ
て
い
る
金
融
商
品
取
引
業
に
お
け
る
業
務
の

種
別
に
関
し
て
、
元
引
受
業
務
を
新
た
に
実
施
す
る
こ
と

に
つ
い
て
金
融
庁
に
対
し
て
届
出
を
行
い
認
可
を
受
け
る
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必
要
が
あ
る⑸

。
元
引
受
業
務
の
認
可
に
つ
い
て
財
務
省
九

州
財
務
局
に
事
前
相
談
を
行
っ
た
と
こ
ろ
、
求
め
ら
れ
る

組
織
の
体
制
や
ク
リ
ア
に
す
る
必
要
が
あ
る
点
に
つ
い
て

示
さ
れ
た
と
い
う
。
主
だ
っ
た
点
は
以
下
の
四
点
で
あ

る
。
①
大
手
証
券
会
社
の
引
受
審
査
部
門
に
お
い
て
二
年

以
上
の
経
験
を
有
す
る
職
員
の
配
置
、
②
財
務
の
健
全
性

の
確
保
、
③
資
本
金
三
〇
億
円
の
充
足
、
④
引
受
審
査
部

門
を
独
立
し
た
も
の
に
す
る
こ
と
。

　

元
引
受
業
務
の
開
始
に
あ
た
っ
て
金
融
庁
よ
り
認
可
を

受
け
る
た
め
に
必
要
と
な
る
こ
れ
ら
の
点
に
関
す
る
充
足

は
、
九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
が
自
前
で
新
た
に
設
立
さ
れ
た
証
券

会
社
で
あ
っ
た
だ
け
に
、
ハ
ー
ド
ル
の
高
さ
を
感
じ
た
と

い
う
。
地
方
銀
行
が
証
券
子
会
社
を
設
立
す
る
場
合
、
地

域
の
既
存
証
券
会
社
の
株
式
を
買
い
取
る
こ
と
に
よ
り
子

会
社
化
す
る
、
あ
る
い
は
総
合
証
券
会
社
と
の
共
同
出
資

に
よ
り
設
立
す
る
と
い
う
ケ
ー
ス
が
多
い
が
、
九
州
Ｆ
Ｇ

証
券
は
自
前
で
設
立
を
行
っ
た
と
い
う
特
徴
を
有
し
て
い

る
。

　

九
州
財
務
局
よ
り
求
め
ら
れ
た
事
項
に
対
す
る
九
州
Ｆ

Ｇ
証
券
の
対
応
を
以
下
に
記
す
。
ま
ず
①
へ
の
対
応
と
し

て
、
二
〇
一
七
年
か
ら
二
〇
二
〇
年
に
か
け
て
、
お
よ
そ

二
年
半
に
渡
り⑹

、
白
坂
氏
と
富
田
氏
は
そ
れ
ぞ
れ
異
な
る

東
京
の
大
手
証
券
会
社
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
引
受
審
査
部
門
に
お

い
て
ト
レ
イ
ニ
ー
と
し
て
派
遣
さ
れ
て
い
る
。
大
手
証
券

会
社
に
お
け
る
引
受
審
査
の
経
験
者
を
採
用
す
る
こ
と
も

検
討
さ
れ
た
が
、
そ
の
経
験
者
の
絶
対
数
が
少
な
い
と
い

う
こ
と
に
加
え
て
、
銀
行
の
融
資
先
企
業
で
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
関

心
を
持
つ
企
業
を
上
場
に
導
く
と
い
う
九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
の

達
成
目
標
を
考
え
た
場
合
、
銀
行
業
務
を
経
験
し
、
銀
行

の
リ
ソ
ー
ス
を
よ
く
知
る
プ
ロ
パ
ー
行
員
を
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
専

門
家
と
し
て
育
成
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
と
い
う
結
論
に

至
り
、
二
人
の
派
遣
が
決
ま
っ
た
と
い
う
。

　

証
券
会
社
に
お
い
て
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
携
わ
る
部
門
が
複
数
あ

る
中
、
引
受
審
査
部
門
に
お
け
る
経
験
が
優
先
さ
れ
た
理



78―　　―

証券レビュー　第62巻第10号

由
を
記
し
て
お
き
た
い
。
図
表
２
は
、
証
券
会
社
の
Ｉ
Ｐ

Ｏ
に
携
わ
る
セ
ク
シ
ョ
ン
で
あ
る
営
業
部
門
、
公
開
引
受

部
門
、
引
受
審
査
部
門
そ
れ
ぞ
れ
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
前
に
お
け
る

関
与
の
時
期
を
示
し
て
い
る⑺

。
ま
ず
営
業
部
門
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ

に
関
心
を
持
つ
企
業
を
発
掘
し
、
初
期
段
階
で
の
助
言
指

導
を
行
う
。
そ
の
後
、
公
開
引
受
部
門
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
向
け

た
準
備
全
般
に
対
す
る
指
導
助
言
と
し
て
、
上
場
ス
ケ

ジ
ュ
ー
ル
お
よ
び
事
業
計
画
の
策
定
、
資
本
政
策
の
策

定
、
社
内
管
理
体
制
の
整
備
等
に
関
す
る
ア
ド
バ
イ
ス
を

行
う
。
こ
の
公
開
引
受
部
門
の
助
言
指
導
が
終
わ
る
頃
、

引
受
審
査
部
門
に
よ
る
引
受
審
査
が
実
施
さ
れ
る
。
主
幹

事
証
券
会
社
と
し
て
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
関
与
す
る
場
合
、
こ
れ
ら

の
三
つ
の
部
門
を
必
要
と
す
る
が
、
営
業
部
門
お
よ
び
公

開
引
受
部
門
の
設
置
が
な
く
と
も
、
引
受
審
査
部
門
が
備

わ
っ
て
い
れ
ば
幹
事
証
券
会
社
と
し
て
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
団

に
加
わ
る
こ
と
が
で
き
る
。
将
来
的
に
九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
が

Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
主
幹
事
証
券
会
社
を
担
う
前
段
階
の
活
動
と
し

図表２�　IPOにおける主幹事証券会社の役割

営業部門

公開引受部門

引受審査部門

直前々期 直前期

上場準備会社の発掘
初期段階の助言指導

申請期

上場全般に関する助言指導

引受審査
独立性を保って審査

〔出所〕�　EY新日本有限責任監査法人編（2022）。
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て
、
下
引
受⑻

お
よ
び
幹
事
証
券
会
社
と
し
て
経
験
を
踏
む

こ
と
が
想
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
よ
り
、
引
受
審
査
部
門
に

お
け
る
経
験
者
の
配
置
が
優
先
さ
れ
た⑼

。

　

②
に
関
し
て
は
、
元
引
受
を
行
う
に
あ
た
っ
て
は
、
発

行
会
社
か
ら
株
式
を
買
い
取
っ
た
後
、
投
資
家
に
販
売
す

る
こ
と
が
で
き
ず
、
引
き
受
け
た
株
式
を
証
券
会
社
で
抱

え
込
ま
ざ
る
を
得
な
く
な
る
状
況
が
生
じ
る
可
能
性
が
あ

る
こ
と
か
ら
、
財
務
の
健
全
性
の
確
保
が
求
め
ら
れ
る
と

い
う
も
の
で
あ
る
。
九
州
財
務
局
に
相
談
し
た
頃
、
九
州

Ｆ
Ｇ
証
券
は
設
立
間
も
な
く
、
顧
客
基
盤
の
構
築
に
つ
い

て
発
展
途
上
の
段
階
に
あ
っ
た
こ
と
か
ら
、
当
期
純
損
益

が
マ
イ
ナ
ス
の
状
況
に
あ
っ
た⑽

。
こ
の
こ
と
よ
り
、
黒
字

へ
の
転
換
お
よ
び
、
継
続
的
か
つ
安
定
的
な
収
益
の
確
保

を
見
通
せ
る
状
況
を
確
立
す
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
と
伝

え
ら
れ
た
と
い
う
。

　

九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
に
お
け
る
純
損
益
は
、
最
初
の
決
算
期

（
二
〇
一
八
年
三
月
期
）
よ
り
二
〇
二
〇
年
三
月
期
ま
で

の
設
立
第
一
期
か
ら
第
三
期
ま
で
は
赤
字
で
あ
っ
た
が
、

二
〇
二
一
年
決
算
よ
り
黒
字
転
換
を
果
た
し
て
い
る
（
図

表
３
参
照
）。
直
近
の
二
〇
二
二
年
三
月
期
に
お
け
る
純

利
益
は
五
億
円
を
超
え
、
こ
れ
は
前
年
の
約
三
・
八
倍
の

規
模
と
な
る
も
の
で
あ
り
、
継
続
的
な
収
益
基
盤
の
確
立

が
進
み
つ
つ
あ
る
状
況
に
あ
る
。

　

③
に
つ
い
て
は
、
主
幹
事
証
券
会
社
と
し
て
元
引
受
を

行
う
金
融
業
者
の
最
低
資
本
金
は
三
〇
億
円
と
金
融
商
品

取
引
法
に
お
い
て
規
定
さ
れ
て
い
る⑾

。
こ
の
規
定
を
充
足

す
べ
く
、
九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
は
二
〇
一
七
年
の
設
立
当
初
よ

り
資
本
金
を
三
〇
億
円
と
し
て
い
る
。
資
本
金
の
充
足
に

関
連
す
る
自
己
資
本
規
制
比
率
の
数
値
に
つ
い
て
も
確
認

し
て
お
く
と
、
九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
の
直
近
（
二
〇
二
二
年
三

月
期
）
に
お
け
る
自
己
資
本
規
制
比
率
は
五
〇
二
・
六
％

で
あ
り⑿

、
こ
の
水
準
を
維
持
し
て
い
れ
ば
特
段
の
指
摘
を

受
け
る
こ
と
は
な
い
と
考
え
て
い
る
と
い
う⒀

。

　

④
に
関
し
て
は
、
引
受
審
査
の
過
程
で
入
手
し
た
未
確
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定
の
Ｍ
＆
Ａ
に
関
す
る
計
画
等
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
情
報
が

営
業
部
門
に
行
き
渡
ら
な
い
よ
う
に
す
る
た
め
の
九
州
Ｆ

Ｇ
証
券
内
に
お
け
る
チ
ャ
イ
ニ
ー
ズ
ウ
ォ
ー
ル
の
確
立
で

あ
る
。
こ
れ
ら
の
四
点
に
加
え
て
、
今
後
に
お
い
て
、
引

受
に
関
す
る
営
業
部
門
お
よ
び
公
開
引
受
部
門
の
設
立
、

引
受
を
行
っ
た
株
式
等
を
顧
客
に
販
売
す
る
際
に
リ
ス
ク

等
に
つ
い
て
十
分
な
説
明
が
で
き
る
体
制
を
確
立⒁

し
た

後
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
主
幹
事
業
務
の
開
始
を
検
討
し
た
い
と
し

て
い
る
。

三�

、
九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
に
よ
る

Ｉ
Ｐ
Ｏ
支
援

⑴　

法
人
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
室
の
誕
生

　

白
坂
氏
と
富
田
氏
の
両
氏
が
東
京
に
お
け
る
引
受
審
査

の
研
修
か
ら
九
州
に
戻
っ
た
直
後
は
、
主
幹
事
証
券
会
社

と
し
て
活
動
で
き
る
体
制
が
整
う
ま
で
は⒂

、
引
受
シ
ン
ジ

図表３�　九州FG証券の当期純損益の推移

-600,000

-400,000

-200,000

0

200,000

400,000

600,000

2018 2019 2020 2021 2022

（注）�　縦軸（当期純損益）の単位：千円。決算月は３月。2018年３月期は、2017年６月１日
開始である。

〔出所〕�　九州FG証券各期決算公告より作成。
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ケ
ー
ト
団
を
構
成
す
る
幹
事
証
券
と
し
て
活
動
す
る
こ
と

を
考
え
て
い
た
と
い
う
。
し
か
し
、
九
州
企
業
に
よ
る
Ｉ

Ｐ
Ｏ
は
、
福
岡
の
企
業
が
年
に
一
～
三
社
く
ら
い
、
そ
の

他
の
地
域
の
企
業
が
三
・
四
年
に
一
社
程
度
で
あ
る
こ
と

を
考
え
る
と
、
引
受
業
務
で
は
大
き
な
収
益
は
見
込
め
な

い
。
ま
た
、
主
幹
事
で
は
な
い
幹
事
証
券
で
は
、
企
業
に

対
し
て
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
つ
い
て
直
接
的
に
働
き
か
け
る
こ
と
は

な
く
、
受
け
身
の
姿
勢
に
な
っ
て
し
ま
う
と
考
え
、
地
域

の
企
業
に
対
す
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
啓
蒙
活
動
に
力
を
入
れ
よ
う

と
い
う
こ
と
に
な
り
、
二
〇
二
〇
年
一
〇
月
に
法
人
ソ

リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
室
が
誕
生
し
た
。

　

二
〇
二
〇
年
一
〇
月
の
法
人
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
室
の
発

足
当
初
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
関
心
を
持
つ
企
業
に
関
す
る
情
報

が
銀
行
か
ら
上
が
っ
て
く
る
と
想
定
し
て
い
た
が
、
そ
の

よ
う
な
状
況
で
は
な
か
っ
た
と
い
う
。
銀
行
の
融
資
先
と

し
て
の
企
業
は
、
負
債
を
調
達
し
て
い
る
の
で
あ
り
、
株

主
資
本
の
調
達
で
あ
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
つ
い
て
は
、
間
接
金
融

を
主
と
す
る
銀
行
の
中
心
的
な
業
務
で
は
な
い
た
め
、
そ

も
そ
も
銀
行
に
は
相
談
し
づ
ら
か
っ
た
と
い
う
状
況
が

あ
っ
た
。
ま
た
、
銀
行
全
体
と
し
て
も
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
関
心
を

持
つ
企
業
の
情
報
を
集
約
す
る
体
制
が
整
っ
て
い
な
か
っ

た
と
い
う
。

　

銀
行
か
ら
の
紹
介
を
期
待
す
る
の
で
は
な
く
、
白
坂
氏

と
富
田
氏
は
、
自
分
達
自
身
で
企
業
を
回
る
こ
と
が
大
事

で
あ
る
と
考
え
、
一
般
社
団
法
人
熊
本
創
生
企
業
家
ネ
ッ

ト
ワ
ー
ク
に
参
加
を
し
た
り
、
独
自
に
各
機
関
や
企
業
へ

訪
問
す
る
こ
と
を
始
め
た⒃

。
こ
の
よ
う
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
ニ
ー

ズ
を
探
す
中
、
一
つ
発
見
事
項
が
あ
っ
た
と
い
う
。
そ
の

発
見
事
項
と
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
つ
い
て
わ
ず
か
な
か
ら
で
も

関
心
を
持
つ
企
業
は
、
所
在
地
や
規
模
な
ど
で
共
通
項
が

多
い
企
業
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
す
る
と
、「
Ｉ
Ｐ
Ｏ
と
い
う
の
は
、

そ
れ
ほ
ど
遠
い
と
こ
ろ
に
あ
る
も
の
で
は
な
く
、
自
分
達

も
で
き
る
か
も
し
れ
な
い
」
と
感
じ
る
こ
と
が
多
い
と
い

う
こ
と
で
あ
る
。
ア
ー
バ
ン
ラ
イ
ク
社
（
熊
本
県
荒
尾
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市
）
が
二
〇
二
一
年
七
月
二
八
日
に
、
東
京
証
券
取
引
所

T
O

K
Y

O
 PRO

 M
arket

市
場
に
新
規
上
場
し
た
際
に
、

こ
の
こ
と
を
感
じ
た
と
い
う
。
こ
の
こ
と
よ
り
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ

を
目
指
す
九
州
の
企
業
を
増
や
す
た
め
に
は
、
九
州
企
業

の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
実
績
が
大
事
で
あ
る
と
い
う
思
い
を
新
た
に
し

た
と
両
氏
は
述
べ
て
い
る
。

⑵　

南
の
太
陽
（
鹿
児
島
県
肝
属
郡
東
串
良
町
）

へ
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
支
援

　

九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
法
人
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
室
に
お
い
て
、

ど
の
よ
う
な
Ｉ
Ｐ
Ｏ
支
援
を
行
っ
て
い
る
の
か
に
つ
い

て
、
大
隅
半
島
に
位
置
す
る
東
串
良
町
・
肝
付
町
に
お
い

て
事
業
活
動
を
行
う
南
の
太
陽
社
（
向
井
和
郎
代
表
）
を

例
と
し
て
紹
介
し
た
い
。
同
社
は
二
〇
〇
五
年
に
設
立
さ

れ
た
保
育
事
業
お
よ
び
高
齢
者
福
祉
事
業
を
主
事
業
と
す

る
企
業
で
あ
り
、
白
坂
氏
が
鹿
児
島
銀
行
に
お
い
て
法
人

向
け
融
資
を
行
っ
て
い
た
頃
の
融
資
先
企
業
の
一
つ
で

あ
っ
た
。
鹿
児
島
銀
行
の
融
資
先
企
業
と
し
て
取
引
が
始

ま
っ
た
二
〇
〇
八
年
に
お
い
て
は
、
従
業
員
数
は
五
名

で
、
ま
だ
保
育
事
業
は
実
施
し
て
お
ら
ず
、
高
齢
者
福
祉

事
業
に
お
け
る
シ
ョ
ー
ト
ス
テ
イ
が
一
九
床
、
年
間
の
売

上
高
が
四
千
万
円
く
ら
い
で
あ
っ
た
と
い
う
。
現
在
で

は
、
株
式
会
社
南
の
太
陽
と
し
て
従
業
員
数
が
一
〇
〇
名

を
超
え
、
グ
ル
ー
プ
全
体
で
も
二
〇
〇
名
を
超
え
た
と
い

う
。

　

組
織
の
規
模
が
大
き
く
な
る
と
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
を

し
っ
か
り
整
え
な
い
と
組
織
が
回
ら
な
い
こ
と
、
組
織
体

制
を
整
え
る
こ
と
が
で
き
れ
ば
、
そ
の
先
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
と
い

う
選
択
肢
も
あ
る
か
も
し
れ
な
い
と
伝
え
た
と
い
う
。
ま

た
、
南
の
太
陽
社
の
主
事
業
で
あ
る
保
育
事
業
お
よ
び
高

齢
者
福
祉
事
業
の
拡
張
に
お
い
て
は
、
施
設
の
増
設
が
不

可
避
で
あ
り
、
従
来
の
銀
行
を
通
じ
た
間
接
金
融
で
は
な

く
、
上
場
企
業
と
な
る
こ
と
に
よ
り
、
エ
ク
イ
テ
ィ
に
よ

る
長
期
性
の
資
金
の
調
達
を
可
能
に
す
る
こ
と
は
、
今
後
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の
成
長
に
大
き
な
プ
ラ
ス
と
な
る
こ
と
に
つ
い
て
ア
ド
バ

イ
ス
を
提
供
し
て
い
る
。
こ
の
白
坂
氏
の
助
言
を
契
機
と

し
て
、
向
井
代
表
は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
つ
い
て
関
心
を
持
ち
始
め

た
。
本
気
で
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
目
指
す
の
で
あ
れ
ば
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を

志
す
企
業
に
対
し
て
福
岡
証
券
取
引
所
が
サ
ポ
ー
ト
を
提

供
す
る
九
州
Ｉ
Ｐ
Ｏ
挑
戦
隊⒄

へ
入
隊
す
る
こ
と
を
勧
め
た

白
坂
氏
の
ア
ド
バ
イ
ス
に
応
じ
て
、
向
井
代
表
は
入
隊
に

関
す
る
申
請
を
行
う
こ
と
を
決
め
た
。
二
〇
二
二
年
六
月

三
日
に
福
岡
証
券
取
引
所
で
実
施
さ
れ
た
九
州
Ｉ
Ｐ
Ｏ
挑

戦
隊
第
一
四
期
生
と
し
て
、
向
井
代
表
は
入
隊
式
に
出
席

す
る
に
い
た
っ
て
い
る
。

　

九
州
Ｉ
Ｐ
Ｏ
挑
戦
隊
に
入
る
こ
と
に
よ
り
、
監
査
法
人

と
接
点
が
で
き
た
り
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
関
連
す
る
多
様
な
人
と

接
す
る
機
会
が
増
え
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
実
現
に
対
し
て
数
々
の

資
源
を
獲
得
す
る
に
い
た
っ
て
い
る
と
い
う
。
ま
た
、
向

井
代
表
は
、
福
岡
証
券
取
引
所
が
提
供
し
て
い
る
福
証
Ｉ

Ｐ
Ｏ
ア
ン
バ
サ
ダ
ー
制
度
の
利
用
を
検
討
し
て
い
る
と
い

う
。
同
制
度
は
、
過
去
に
福
岡
証
券
取
引
所
に
お
い
て
Ｉ

Ｐ
Ｏ
を
果
た
し
た
企
業
の
経
営
者
よ
り
ア
ド
バ
イ
ス
を
受

け
る
こ
と
が
で
き
る
二
〇
二
二
年
五
月
に
開
始
さ
れ
た

サ
ー
ビ
ス
で
あ
る
。

　

図
表
４
は
、
九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
に
お
け
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
支
援
の

内
容
に
つ
い
て
、
同
証
券
が
作
成
し
た
Ｉ
Ｐ
Ｏ
支
援
に
関

す
る
説
明
用
資
料
で
あ
る
。
新
規
上
場
に
関
す
る
申
請
を

行
う
年
を
Ｘ
年
と
し
て
、
Ｘ

－

三
年
が
フ
ェ
ー
ズ
一
で
あ

り
、
南
の
太
陽
は
こ
の
フ
ェ
ー
ズ
一
の
段
階
に
あ
る
と
い

う
。
上
場
に
向
け
て
動
き
出
し
た
最
初
の
年
で
あ
る

フ
ェ
ー
ズ
一
で
は
、「
課
題
の
抽
出
」
お
よ
び
「
課
題
解

決
策
の
検
討
・
取
組
」
が
最
も
大
事
で
あ
る
と
い
う
。
現

在
、
課
題
の
一
つ
で
あ
る
従
業
員
の
勤
怠
管
理
お
よ
び
給

与
計
算
の
デ
ジ
タ
ル
化
に
つ
い
て
、
九
州
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ

ル
グ
ル
ー
プ
の
グ
ル
ー
プ
企
業
で
あ
る
九
州
デ
ジ
タ
ル
ソ

リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
ズ
と
と
も
に
取
り
組
ん
で
い
る
。

　

保
育
園
事
業
で
は
、
朝
の
特
定
の
時
間
に
保
護
者
よ
り



84―　　―

証券レビュー　第62巻第10号

入
る
、「
子
供
が
発
熱
し
た
の
で
、
今
日
は
休
ま
せ
て
い

た
だ
き
ま
す
」
と
い
う
よ
う
な
連
絡
へ
の
対
応
業
務
に
関

す
る
Ｄ
Ｘ
化
に
つ
い
て
検
討
し
て
い
る
と
い
う
。
一
人
の

園
児
の
欠
席
は
、
送
迎
や
食
事
の
手
配
な
ど
に
影
響
を
お

よ
ぼ
す
。
欠
席
に
関
す
る
連
絡
を
ネ
ッ
ト
で
受
け
付
け
、

欠
席
に
伴
い
必
要
と
な
る
各
セ
ク
シ
ョ
ン
の
対
応
に
つ
い

て
効
率
化
す
る
こ
と
を
可
能
に
す
る
シ
ス
テ
ム
が
で
き
な

い
か
に
つ
い
て
向
井
代
表
よ
り
相
談
を
受
け
て
い
る
と
い

う
。
Ｄ
Ｘ
化
に
つ
い
て
は
、
経
費
精
算
を
ス
マ
ー
ト
フ
ォ

ン
で
で
き
る
よ
う
に
す
る
こ
と
も
検
討
中
で
あ
る
と
い

う
。
資
本
政
策
に
関
し
て
も
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル

等
の
外
部
株
主
の
導
入
な
ど
も
検
討
し
て
い
る
と
白
坂
氏

は
述
べ
る
。
監
査
法
人
に
つ
い
て
は
、
九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
の

紹
介
に
よ
り
内
諾
し
て
い
る
と
い
う
。

　

南
の
太
陽
は
、
お
お
よ
そ
三
年
後
を
目
途
と
し
て
、
福

岡
証
券
取
引
所
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
向
け
市
場
で
あ
る
Ｑ

ボ
ー
ド
市
場
に
お
け
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
目
標
と
し
て
い
る
。
今

図表４�　九州FG証券における各フェーズのIPO支援
➣弊社にご依頼いただいてから上場までの過程を4つのフェーズに分けて工程管理し、きめ細かくサポート。
➣九州フィナンシャルグループの総合金融力による全面的なサポート

参考

フェーズ１
X-3年

●貴社の経営理念、経営目標、経営方針を念頭に、最適解を共に検討。
●大手証券やコンサル会社にはない、「すぐに相談できる近くの証券会社」という利便性・地域性を有し、
密接なサービスを提供。

●審査上の観点を網羅したチェック項目を設け、効率的に課題解決策を提案。
●定例的な報告会の実施や関係部署にまで足を運び、適切にサポート。

フェーズ1｢課題の抽出｣と｢課題解決策の検討･取組｣により会社のフレームワーク
が決まるため、時間をかけて取り組むべき最重要事項

地域密着型の証券会社として密接にサポート

フェーズ２
X-2年

フェーズ3
X-1年

主幹事証券･監査法人の紹介 資本政策のご相談 内部管理体制の整備

フェーズ4
X年

課題の抽出 課題解決策の検討・取組み 運用トライアル

運用実績積上げ期間 審査提出書類の作成サポート

主幹事証券公開指導･引受審査に係るｻﾎﾟｰﾄ 上場申請書類の作成サポート

証券取引所審査に係るサポート ファイナンスに係る助言

〔出所〕�　九州FG証券提供資料。
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後
に
お
い
て
は
、
元
引
受
業
務
の
実
施
に
関
す
る
認
可
を

金
融
庁
か
ら
受
け
、
幹
事
証
券
と
し
て
の
経
験
を
経
た

後
、
主
幹
事
を
担
う
こ
と
が
で
き
る
組
織
体
制
が
整
う
見

通
し
が
立
て
ば
、
九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
が
主
幹
事
証
券
会
社
と

し
て
サ
ポ
ー
ト
す
る
こ
と
も
検
討
し
た
い
と
い
う
。

　

福
岡
証
券
取
引
所
は
、
肥
後
銀
行
お
よ
び
鹿
児
島
銀
行

と
、
二
〇
一
七
年
一
一
月
二
〇
日
に
「
地
域
に
お
け
る
企

業
の
株
式
上
場
に
向
け
た
成
長
支
援
に
関
す
る
協
力
協

定
」
を
締
結
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
も
あ
り
、
九
州
Ｆ
Ｇ

証
券
が
主
幹
事
証
券
会
社
と
し
て
新
規
参
入
す
る
こ
と
に

対
し
て
歓
迎
の
意
を
表
し
て
い
る
と
い
う
。
白
坂
氏
お
よ

び
富
田
氏
は
、「
Ｉ
Ｐ
Ｏ
ニ
ー
ズ
に
対
し
て
リ
ソ
ー
ス
が

不
足
し
て
い
る
九
州
に
お
い
て
、
九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
が
九
州

の
企
業
を
地
場
の
取
引
所
で
あ
る
福
証
上
場
へ
と
導
き
、

九
州
の
投
資
家
の
皆
様
に
株
主
と
し
て
支
え
て
い
た
だ
く

と
い
う
形
を
実
現
さ
せ
、
九
州
の
発
展
に
貢
献
し
た
い
」

と
述
べ
て
い
る
。

図表５�　九州FG証券のIPO支援業務における各機関のつながり

肥後銀行

鹿児島銀行

九州FG証券

連携

紹介

推薦書

上場ニーズ

初期サポート

公開指導、引受審査

上場審査、上場

肥後銀行

〔出所〕�　九州FG証券ホームページ。
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図
表
５
は
、
現
在
の
九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ

に
掲
載
さ
れ
て
い
る
「
九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
支
援
業

務
に
お
け
る
各
機
関
の
つ
な
が
り
」
で
あ
る
。
地
域
の
Ｉ

Ｐ
Ｏ
を
目
指
す
企
業
が
証
券
取
引
所
へ
上
場
す
る
ま
で
の

過
程
で
、
九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
を
は
じ
め
と
す
る
各
機
関
と
の

つ
な
が
り
が
描
か
れ
て
い
る
。
現
状
の
公
表
ベ
ー
ス
で

は
、
九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
が
主
幹
事
証
券
会
社
を
紹
介
す
る
と

い
う
支
援
が
紹
介
さ
れ
て
い
る
。
現
在
の
主
業
務
は
Ｉ
Ｐ

Ｏ
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
で
あ
る
が
、
今
後
に
お
い
て
、
下

引
受
、
幹
事
証
券
と
し
て
段
階
的
に
経
験
を
積
み
、
将
来

的
に
は
九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
が
主
幹
事
証
券
会
社
を
担
う
こ
と

が
で
き
る
体
制
を
整
え
て
い
き
た
い
と
い
う
。

四�

、
銀
行
と
証
券
会
社
の
情
報
共
有
の

効
果
に
関
す
る
学
術
研
究

　

銀
行
と
そ
の
証
券
子
会
社
の
よ
う
な
同
一
の
金
融
グ

ル
ー
プ
間
に
お
い
て
、
融
資
と
引
受
の
両
者
が
行
わ
れ
る

場
合
、
情
報
が
有
効
に
活
用
さ
れ
る
こ
と
に
よ
り
プ
ラ
ス

の
効
果
が
生
ま
れ
る
の
か
、
そ
れ
と
も
利
益
相
反
の
よ
う

な
マ
イ
ナ
ス
の
影
響
が
生
じ
る
の
か
、
二
つ
の
ケ
ー
ス
が

考
え
ら
れ
る
。
以
下
に
お
い
て
、
同
一
の
金
融
グ
ル
ー
プ

に
お
い
て
融
資
と
株
式
引
受
の
両
者
が
行
わ
れ
た
ケ
ー
ス

を
対
象
と
す
る
主
要
な
学
術
研
究
を
論
文
の
発
表
年
順
に

紹
介
す
る
。

　

先
行
研
究
の
キ
ー
ワ
ー
ド
は
、「
情
報
に
関
す
る
範
囲

の
経
済
（inform

ational econom
ies of scope

）」
で

あ
る
。「
範
囲
の
経
済
」
に
関
し
て
、
情
報
の
経
済
学
を

扱
う
標
準
的
な
テ
キ
ス
ト
で
あ
るM

ilgrom
 and 

Roberts 

（
一
九
九
二
）
で
は
、「
一
つ
の
企
業
で
複
数
の

製
品
が
生
産
さ
れ
た
と
き
に
、
そ
れ
ぞ
れ
同
量
の
製
品
を

別
々
の
企
業
で
生
産
す
る
よ
り
も
総
費
用
が
低
下
す
る
こ

と
」
と
説
明
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
説
明
に
照
ら
し
合
わ
せ

て
情
報
に
関
す
る
範
囲
の
経
済
と
は
何
か
を
考
え
る
と
、
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商
業
銀
行
に
お
け
る
融
資
の
与
信
を
行
う
た
め
の
情
報
収

集
と
投
資
銀
行
で
引
受
を
行
う
に
あ
た
っ
て
の
デ
ュ
ー

デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
の
た
め
に
必
要
と
な
る
情
報
取
得
を
同

一
の
金
融
グ
ル
ー
プ
で
行
う
と
、
こ
の
両
者
を
異
な
る
金

融
機
関
が
別
々
に
行
う
場
合
よ
り
も
情
報
獲
得
に
要
す
る

ト
ー
タ
ル
の
コ
ス
ト
が
低
下
す
る
と
理
解
す
る
こ
と
が
で

き
る
。
先
行
研
究
で
は
、
こ
の
情
報
生
産
に
関
す
る
コ
ス

ト
の
低
下
お
よ
び
情
報
優
位
性
を
顧
客
（
融
資
先
・
引
受

先
）
の
プ
ラ
ス
と
な
る
よ
う
に
金
融
機
関
は
行
動
し
た
の

か
と
い
う
問
い
に
焦
点
を
当
て
て
分
析
が
実
施
さ
れ
て
い

る
。

　

D
rucker and Puri 

（2005

）
は
、
一
九
九
六
年
か
ら

二
〇
〇
一
年
の
間
に
実
施
さ
れ
た
既
上
場
企
業
の
公
募
増

資
の
サ
ン
プ
ル
を
用
い
、
商
業
銀
行
あ
る
い
は
投
資
銀
行

が
融
資
と
引
受
の
両
者
を
行
う
ケ
ー
ス
を
分
析
対
象
と
し

た
実
証
研
究
を
実
施
し
て
い
る
。
同
一
の
金
融
機
関
に
お

い
て
、
公
募
増
資
の
引
受
を
行
う
前
に
融
資
を
行
っ
て
い

る
場
合
は
、
増
資
時
の
引
受
ス
プ
レ
ッ
ド⒅

が
低
下
す
る
と

い
う
実
証
結
果
を
報
告
し
て
い
る
。
金
融
機
関
は
、
公
募

増
資
前
の
事
前
の
融
資
に
お
い
て
対
象
企
業
の
情
報
を
既

に
取
得
し
て
い
る
こ
と
よ
り
、
金
融
機
関
内
に
お
い
て
情

報
に
関
す
る
範
囲
の
経
済
が
働
き
、
公
募
増
資
引
受
に
か

か
る
コ
ス
ト
が
低
下
す
る
こ
と
に
よ
り
、
引
受
ス
プ
レ
ッ

ド
が
低
く
な
る
と
し
て
い
る
。

　

さ
ら
に
同
研
究
で
は
、
投
資
適
格
債
の
格
付
け
を
持
た

な
い
企
業
に
お
い
て
は
、
増
資
時
の
引
受
ス
プ
レ
ッ
ド
が

小
さ
く
な
る
こ
と
に
関
し
て
、
事
前
融
資
の
影
響
が
よ
り

大
き
い
と
い
う
実
証
結
果
を
提
示
し
て
い
る
。
投
資
適
格

債
の
格
付
け
を
持
た
な
い
企
業
に
お
い
て
は
、
事
前
融
資

で
得
た
私
的
情
報
の
有
用
性
が
よ
り
高
い
と
い
う
解
釈
が

述
べ
ら
れ
て
い
る
。

　
Suzuki 

（2010

）
は
、
二
〇
〇
〇
年
か
ら
二
〇
〇
六
年

に
お
け
る
日
本
の
既
上
場
会
社
の
公
募
増
資
を
対
象
と
す

る
実
証
研
究
を
実
施
し
て
い
る
。
銀
行
が
二
〇
％
以
上
出
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資
し
て
い
る
証
券
会
社
を
銀
行
系
引
受
証
券
会
社
と
定
義

し
、
こ
の
銀
行
系
証
券
会
社
が
公
募
増
資
時
の
主
幹
事
証

券
会
社
で
あ
る
場
合
に
お
け
る
発
行
会
社
が
負
担
す
る
発

行
コ
ス
ト
に
つ
い
て
分
析
が
行
わ
れ
て
い
る
。

　

同
研
究
の
主
だ
っ
た
結
果
は
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。

銀
行
系
証
券
会
社
で
あ
る
こ
と
を
示
す
ダ
ミ
ー
変
数
お
よ

び
親
銀
行
の
増
資
実
施
企
業
に
お
け
る
融
資
の
シ
ェ
ア
は

公
募
価
格
の
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
率⒆

に
対
し
て
有
意
な
負
の

影
響
を
持
つ
こ
と
を
報
告
し
て
い
る
。
こ
れ
は
親
銀
行
の

融
資
行
動
に
よ
っ
て
発
行
会
社
の
私
的
情
報
を
多
く
獲
得

し
て
い
る
こ
と
が
、
発
行
会
社
の
質
を
保
証
す
る
シ
グ
ナ

ル
と
な
る
保
証
効
果
に
よ
る
も
の
で
あ
る
と
し
て
い
る
。

一
方
で
、
親
銀
行
の
不
良
債
権
比
率
の
高
さ
を
示
す
変
数

は
、
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
率
に
対
し
て
有
意
な
プ
ラ
ス
の
影

響
を
確
認
し
て
お
り
、
主
幹
事
証
券
会
社
の
親
銀
行
が
多

く
の
不
良
債
権
を
抱
え
る
場
合
は
利
益
相
反
仮
説
が
支
持

さ
れ
る
と
し
て
い
る
。

　

引
受
ス
プ
レ
ッ
ド
に
関
し
て
は
、
主
幹
事
証
券
会
社
の

親
会
社
が
銀
行
で
あ
る
ダ
ミ
ー
、
同
親
会
社
の
銀
行
に
よ

る
株
式
保
有
、
銀
行
融
資
の
比
率
が
、
引
受
ス
プ
レ
ッ
ド

に
対
し
て
プ
ラ
ス
の
有
意
な
影
響
が
あ
る
こ
と
が
示
さ
れ

て
い
る
。
銀
行
系
証
券
会
社
を
主
幹
事
と
す
る
場
合
、
情

報
に
関
す
る
範
囲
の
経
済
が
働
く
こ
と
に
よ
り
、
そ
の
顧

客
は
低
い
コ
ス
ト
で
引
受
や
親
銀
行
会
社
よ
り
融
資
の

サ
ー
ビ
ス
を
享
受
す
る
こ
と
が
で
き
る
可
能
性
を
有
し
て

い
る
。
こ
の
こ
と
か
ら
、
銀
行
系
証
券
会
社
は
、
他
の
証

券
会
社
よ
り
も
主
幹
事
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
維
持
し
や
す
い

状
況
に
あ
り
、
増
資
実
施
企
業
に
対
し
て
大
き
な
交
渉
力

を
有
し
て
い
る
と
考
え
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
の
交
渉
力

の
強
さ
が
、
大
き
な
引
受
ス
プ
レ
ッ
ド
に
つ
な
が
っ
て
い

る
と
捉
え
る
こ
と
が
で
き
る
。
ま
た
、
主
幹
事
証
券
の
親

銀
行
が
株
式
を
保
有
し
て
い
る
場
合
は
、
こ
の
交
渉
力
を

よ
り
増
強
さ
せ
る
と
解
釈
す
る
こ
と
が
で
き
よ
う
。

　

N
euhann and Saidi 

（2018

）
で
は
、
ア
メ
リ
カ
の
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グ
ラ
ス
・
ス
テ
ィ
ー
ガ
ル
法
に
お
い
て
設
け
ら
れ
て
い
た

金
融
機
関
内
の
商
業
銀
行
部
門
と
証
券
部
門
間
の
フ
ァ
イ

ア
ウ
ォ
ー
ル
が
緩
和
さ
れ
、
二
〇
条
証
券
子
会
社
（Sec-

tion 2‌0 subsidiary

）
に
よ
る
引
受
収
益
が
総
収
益
に
占

め
る
比
率
の
上
限
が
一
〇
％
か
ら
二
五
％
に
引
き
上
げ
ら

れ
た
一
九
九
六
年
の
前
と
後
の
時
期
に
着
目
し
た
分
析
を

実
施
し
て
い
る⒇

。
一
九
九
六
年
の
緩
和
以
降
に
融
資
と
ア

ン
ダ
ー
ラ
イ
テ
ィ
ン
グ
の
両
者
を
実
施
す
る
金
融
機
関
が

引
受
を
行
っ
た
企
業
は
、
当
該
企
業
の
情
報
に
関
す
る
範

囲
の
経
済
が
金
融
機
関
に
お
い
て
働
く
こ
と
に
よ
り
Ｉ
Ｐ

Ｏ
に
到
達
す
る
ま
で
の
所
要
年
数
が
短
い
と
い
う
実
証
結

果
を
報
告
し
て
い
る
。

　

ま
た
、
こ
の
よ
う
な
資
金
供
給
先
企
業
の
情
報
に
関
す

る
範
囲
の
経
済
が
働
く
こ
と
は
、
リ
ス
ク
の
高
い
企
業
の

信
用
力
を
評
価
す
る
力
が
高
ま
る
と
し
、
融
資
と
引
受
の

両
者
が
行
わ
れ
て
い
る
企
業
の
株
価
や
売
上
高
の
ボ
ラ

テ
ィ
リ
テ
ィ
は
、
融
資
の
み
が
実
施
さ
れ
て
い
る
企
業
に

比
し
て
大
き
い
と
い
う
エ
ビ
デ
ン
ス
も
記
さ
れ
て
い
る
。

　

A
kiyoshi

（2019

）
は
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
合
弁
事
業

の
解
消
デ
ー
タ
を
用
い
て
銀
証
分
離
が
顧
客
企
業
に
与
え

る
影
響
を
検
証
し
て
い
る
。
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
は
、
一

九
九
九
年
四
月
に
大
手
投
資
銀
行
グ
ル
ー
プ
の
大
和
証
券

グ
ル
ー
プ
（
六
〇
％
）
と
大
手
商
業
銀
行
グ
ル
ー
プ
の
三

井
住
友
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ
ル
ー
プ
（
四
〇
％
）
の
出
資

で
設
立
さ
れ
た
投
資
銀
行
で
あ
る
。
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ

が
引
受
、
三
井
住
友
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ
ル
ー
プ
（
Ｓ
Ｍ

Ｆ
Ｇ
）
が
貸
出
を
行
う
と
い
う
引
受
・
貸
出
一
体
型
の

サ
ー
ビ
ス
を
顧
客
企
業
は
享
受
し
て
い
た
。

　

一
九
九
九
年
か
ら
二
〇
〇
九
年
に
か
け
て
大
和
証
券
Ｓ

Ｍ
Ｂ
Ｃ
が
公
募
増
資
の
引
受
を
行
っ
た
企
業
を
対
象
と
す

る
実
証
研
究
で
は
以
下
の
結
果
が
報
告
さ
れ
て
い
る
。
Ｓ

Ｍ
Ｆ
Ｇ
と
顧
客
企
業
の
関
係
の
強
さ
を
示
す
変
数
と
し

て
、
銀
行
か
ら
の
借
入
金
に
お
け
る
Ｓ
Ｍ
Ｆ
Ｇ
か
ら
の
借

入
金�

が
占
め
る
比
率
が
用
い
ら
れ
、
こ
の
変
数
が
大
き
い
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ほ
ど
、
公
募
増
資
に
お
け
る
公
募
価
格
の
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン

ト
率
の
低
減
を
も
た
ら
す
と
い
う
エ
ビ
デ
ン
ス
が
提
示
さ

れ
て
い
る
。
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
は
、
公
募
増
資
の
引
受

に
お
い
て
、
Ｓ
Ｍ
Ｆ
Ｇ
が
融
資
に
お
け
る
審
査
で
入
手
し

た
同
企
業
の
私
的
情
報
を
共
有
し
て
い
る
。
こ
の
こ
と
は

公
募
増
資
企
業
の
質
に
つ
い
て
保
証
す
る
も
の
と
な
り

（
保
証
効
果
の
実
現
）、
企
業
価
値
の
不
確
実
性
に
対
す
る

投
資
家
の
懸
念
を
和
ら
げ
、
発
行
価
格
を
高
め
る
と
し
て

い
る
。

　

し
か
し
、D

rucker and Puri 

（2005
）
で
示
さ
れ
た

公
募
増
資
前
の
融
資
が
引
受
ス
プ
レ
ッ
ド
の
減
少
を
も
た

ら
す
効
果
を
も
つ
と
い
う
エ
ビ
デ
ン
ス
はA

kiyoshi

（2019

）
で
は
確
認
さ
れ
て
い
な
い
。
こ
の
理
由
に
つ
い

て
は
、
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
が
融
資
の
プ
ロ
セ
ス
で
築
い

た
独
占
的
な
地
位
を
利
用
し
て
、
高
い
引
受
手
数
料
を
引

き
出
し
て
い
た
可
能
性
に
つ
い
て
言
及
し
て
い
る�

。

五
、
お
わ
り
に

　

今
回
の
ヒ
ア
リ
ン
グ
の
中
で
、
九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
の
Ｉ
Ｐ

Ｏ
支
援
実
施
部
署
で
あ
る
法
人
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
室
の
室

長
で
あ
る
白
坂
大
輔
氏
は
、
地
方
銀
行
の
エ
ク
イ
テ
ィ
業

務
の
展
望
に
関
し
て
以
下
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。「
今

後
に
お
い
て
商
業
銀
行
業
務
の
縮
小
が
進
む
こ
と
が
予
想

さ
れ
る
状
況
に
お
い
て
、
地
方
銀
行
は
、
地
元
の
企
業
と

伴
走
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
頂
い
て
い
た
収
益
を
、
こ
れ
ま

で
の
よ
う
な
貸
出
金
の
利
息
で
は
な
く
、
エ
ク
イ
テ
ィ
の

供
給
に
よ
る
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
へ
と
転
換
し
て
い
く
こ

と
が
大
事
で
あ
る
」。

　

九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
で
は
、
現
在
、
白
坂
氏
と
富
田
氏
の
二

名
体
制
で
五
社
の
企
業
に
対
し
て
Ｉ
Ｐ
Ｏ
支
援
を
実
施
し

て
い
る
。
支
援
先
と
直
接
に
向
き
合
っ
て
、
じ
っ
く
り
話

を
す
る
こ
と
を
大
事
に
し
て
お
り
、
訪
問
頻
度
も
高
い
こ
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と
か
ら
、
多
く
の
企
業
を
担
当
す
る
こ
と
は
難
し
い
と
思

わ
れ
る
。
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
実
現
す
る
こ
と
に
よ
り
、
上
場
企
業

と
し
て
の
信
頼
を
獲
得
し
、
永
続
的
に
経
営
を
行
え
る
よ

う
、
優
秀
な
人
材
の
確
保
に
つ
な
げ
た
い
と
い
う
企
業
が

多
い
と
い
う
。
こ
の
よ
う
な
生
き
残
り
を
か
け
て
Ｉ
Ｐ
Ｏ

を
目
指
す
九
州
の
企
業
を
九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
で
全
力
で
サ

ポ
ー
ト
し
た
い
と
白
坂
氏
と
富
田
氏
は
述
べ
て
い
る
。
同

証
券
に
対
し
て
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
志
す
企
業
よ
り
支
援
を
希
望

す
る
声
は
一
定
数
あ
り
、
こ
れ
ら
の
企
業
に
対
し
て
は
人

員
の
増
加
が
実
現
す
る
ま
で
待
っ
て
ほ
し
い
と
伝
え
て
い

る
と
い
う
。

　

今
後
、
上
場
へ
高
い
意
欲
を
持
つ
企
業
と
九
州
Ｆ
Ｇ
証

券
が
伴
走
す
る
こ
と
に
よ
り
、
一
つ
一
つ
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
実
現

さ
せ
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
果
た
し
た
企
業
が
成
長
軌
道
に
乗
る
こ

と
が
で
き
れ
ば�

、
雇
用
の
創
出
等
に
お
い
て
、
地
域
経
済

の
発
展
に
大
き
く
貢
献
す
る
も
の
と
な
ろ
う
。
ま
た
、
九

州
Ｆ
Ｇ
証
券
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
支
援
に
関
す
る
チ
ャ
レ
ン
ジ
は
、

先
駆
け
的
な
事
例
で
あ
り
、
証
券
子
会
社
等
で
エ
ク
イ

テ
ィ
業
務
を
検
討
す
る
地
方
銀
行
に
と
っ
て
参
考
と
な
る

も
の
と
思
わ
れ
る
。

　

前
章
で
概
観
し
た
先
行
研
究
で
は
、
商
業
銀
行
の
証
券

業
参
入
は
、
情
報
に
関
す
る
範
囲
の
経
済
が
働
く
こ
と
に

よ
り
、
顧
客
の
株
式
発
行
コ
ス
ト
を
低
減
さ
せ
る
効
果
を

も
た
ら
す
こ
と
が
報
告
さ
れ
て
い
る
。
地
方
銀
行
は
メ
ガ

バ
ン
ク
よ
り
も
地
元
の
企
業
と
の
間
の
情
報
の
非
対
称
性

が
小
さ
い
た
め
、
銀
証
兼
業
の
メ
リ
ッ
ト
は
、
メ
ガ
バ
ン

ク
を
対
象
と
す
る
先
行
研
究
の
エ
ビ
デ
ン
ス
以
上
に
期
待

で
き
る
と
考
え
る
こ
と
が
で
き
る�

。
本
年
六
月
に
フ
ァ
イ

ア
ー
ウ
ォ
ー
ル
規
制
（
証
券
会
社
と
グ
ル
ー
プ
銀
行
等
の

間
の
顧
客
の
非
公
開
情
報
の
共
有
規
制
）
の
緩
和�

が
行
わ

れ
た
こ
と
も
プ
ラ
ス
に
働
く
と
思
わ
れ
る
。

　

し
か
し
、
先
行
研
究
で
は
、
金
融
グ
ル
ー
プ
が
情
報
を

共
有
す
る
こ
と
よ
る
プ
ラ
ス
の
効
果
だ
け
で
な
く
、
独
占

的
な
地
位
を
利
用
し
て
高
い
引
受
手
数
料
を
引
き
出
し
て
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い
る
と
い
う
利
益
相
反
が
生
じ
て
い
る
可
能
性
を
示
唆
す

る
実
証
結
果
も
検
出
さ
れ
て
い
る
。
地
方
銀
行
は
営
業
エ

リ
ア
に
お
い
て
一
定
の
貸
出
金
シ
ェ
ア
を
有
し
て
い
る
こ

と
が
多
い�

。
こ
の
よ
う
な
営
業
地
域
に
強
い
基
盤
を
持
つ

地
方
銀
行
は
、
メ
ガ
バ
ン
ク
以
上
に
顧
客
に
対
し
て
大
き

な
交
渉
力
を
有
し
て
い
る
こ
と
が
少
な
く
な
い
。
顧
客
と

の
関
係
性
の
観
点
で
は
、
地
方
銀
行
は
メ
ガ
バ
ン
ク
以
上

に
利
益
相
反
が
生
じ
る
可
能
性
を
秘
め
て
い
る
と
捉
え
る

こ
と
も
で
き
よ
う
。
地
方
銀
行
同
士
の
ア
ラ
イ
ア
ン
ス
に

お
い
て
、
そ
の
シ
ナ
ジ
ー
効
果
の
追
求
が
行
わ
れ
る
状
況

で
は
、
グ
ル
ー
プ
間
の
複
数
の
金
融
機
関
と
取
引
を
持
つ

企
業
に
対
し
て
利
益
相
反
が
生
じ
て
い
な
い
か
に
つ
い
て

監
視
す
る
セ
ク
シ
ョ
ン
の
重
要
性
は
よ
り
高
い
と
思
わ
れ

る
。

※　

本
稿
は
、
Ｊ
Ｓ
Ｐ
Ｓ
科
研
費21K

01646

の
助
成
に
よ
る
研
究
成
果

の
一
部
で
あ
る
。

（
注
）

⑴　

二
〇
一
七
年
六
月
一
日
に
九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
設
立
準
備
株
式
会
社
と

し
て
設
立
さ
れ
、
二
〇
一
七
年
一
一
月
二
九
日
に
九
州
財
務
局
か
ら

第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
と
し
て
の
登
録
を
取
得
し
、
二
〇
一
七
年

一
二
月
一
日
に
九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
株
式
会
社
へ
と
社
名
変
更
が
行
わ
れ

て
い
る
。
九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
の
株
式
に
つ
い
て
は
、
設
立
当
初
か
ら
現

在
ま
で
九
州
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ
ル
ー
プ
が
一
〇
〇
％
保
有
し
て
い

る
。

⑵　

二
〇
二
二
年
七
月
一
五
日
に
九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
本
社
（
熊
本
市
西
区

春
日
）
に
お
い
て
両
氏
に
対
し
て
聞
き
取
り
を
行
っ
た
。
大
変
お
忙

し
い
中
、
ヒ
ア
リ
ン
グ
に
応
じ
て
下
さ
っ
た
こ
と
に
心
よ
り
感
謝
申

し
上
げ
る
次
第
で
あ
る
。
聞
き
取
り
に
基
づ
く
部
分
を
含
め
て
、
本

稿
の
す
べ
て
の
内
容
に
お
け
る
あ
り
得
べ
き
誤
り
は
す
べ
て
筆
者
達

に
帰
す
る
も
の
で
あ
る
こ
と
を
記
し
て
お
く
。

⑶　

Ｉ
Ｐ
Ｏ
企
業
の
メ
イ
ン
バ
ン
ク
に
つ
い
て
調
査
し
て
い
る
船
岡
・

森
（
二
〇
一
八
）
で
は
、
一
九
九
八
年
か
ら
二
〇
一
七
年
に
お
け
る

Ｉ
Ｐ
Ｏ
企
業
一
六
六
九
社
の
う
ち
東
京
以
外
に
本
社
を
置
く
六
七
九

社
の
う
ち
地
域
銀
行
（
地
方
銀
行
お
よ
び
第
二
地
方
銀
行
）
を
メ
イ

ン
バ
ン
ク
と
す
る
企
業
は
二
〇
四
社
（
三
〇
・
〇
四
％
）
で
あ
る
こ

と
を
報
告
し
て
い
る
。
非
東
京
エ
リ
ア
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
企
業
で
も
、
そ
の

七
割
の
メ
イ
ン
バ
ン
ク
は
メ
ガ
バ
ン
ク
で
あ
り
、
地
域
銀
行
を
メ
イ

ン
バ
ン
ク
と
す
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
企
業
は
三
割
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
。
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⑷　
『
日
本
証
券
経
済
新
聞
』
二
〇
一
七
年
一
〇
月
二
五
日
朝
刊
。
近
年

の
九
州
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ
ル
ー
プ
の
開
示
書
類
に
お
い
て
も
、
Ｉ

Ｐ
Ｏ
支
援
業
務
力
を
入
れ
て
い
く
姿
勢
に
つ
い
て
、
同
グ
ル
ー
プ
の

代
表
取
締
役
社
長
で
あ
る
笠
原
慶
久
氏
に
よ
る
次
の
言
葉
を
確
認
す

る
こ
と
が
で
き
る
。「
新
た
な
サ
ー
ビ
ス
の
創
出
に
向
け
た
動
き
は
、

グ
ル
ー
プ
各
社
で
す
で
に
加
速
し
て
い
ま
す
。
た
と
え
ば
、
九
州
Ｆ

Ｇ
証
券
株
式
会
社
で
は
、
従
来
の
資
産
運
用
サ
ー
ビ
ス
に
加
え
て
、

地
元
企
業
に
対
す
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
（
新
規
株
式
公
開
）
の
支
援
に
取
り
組

ん
で
い
ま
す
。
九
州
に
お
い
て
上
場
企
業
の
数
が
限
ら
れ
る
中
、
地

元
企
業
を
育
て
て
、
そ
の
中
か
ら
一
社
で
も
多
く
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
結
び
つ

け
る
こ
と
で
、
地
域
経
済
の
活
性
化
に
寄
与
す
る
と
い
う
社
会
課
題

の
解
決
が
大
前
提
で
す
。
九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
で
は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
専
門
人
材

の
育
成
を
進
め
て
お
り
、
今
後
グ
ル
ー
プ
各
社
と
の
連
携
を
深
め
な

が
ら
可
能
性
を
追
求
し
て
い
き
ま
す
」（
九
州
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ

ル
ー
プ
、
二
〇
二
一
）。
同
じ
九
州
の
地
銀
系
証
券
会
社
で
あ
る
西
日

本
シ
テ
ィ
Ｔ
Ｔ
証
券
に
つ
い
て
も
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
主
幹
事
業
務
に
参
入
す

る
こ
と
を
表
明
し
て
い
る
（『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
二
二
年
三
月
二

九
日
朝
刊
）

⑸　

金
融
商
品
取
引
法
第
二
一
条
第
四
項
に
お
い
て
「
元
引
受
契
約
」

の
定
義
が
記
さ
れ
て
い
る
。
引
受
業
務
の
具
体
的
な
運
営
に
関
す
る

規
則
つ
い
て
は
、
日
本
証
券
業
協
会
に
よ
る
「
有
価
証
券
の
引
受
け

等
に
関
す
る
規
則
」、
お
よ
び
「『
有
価
証
券
の
引
受
け
等
に
関
す
る

規
則
』
に
関
す
る
細
則
」
に
お
い
て
定
め
ら
れ
て
い
る
（
日
本
証
券

業
協
会
、
二
〇
一
八
・
二
〇
二
一
）。
九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
の
元
引
受
業
務

の
実
施
に
関
す
る
届
出
に
つ
い
て
は
、
ヒ
ア
リ
ン
グ
時
点
に
お
い
て

は
、
ま
だ
行
わ
れ
て
い
な
い
。

⑹　

具
体
的
な
期
間
と
し
て
は
、
白
坂
氏
が
二
〇
一
八
年
一
月

－

二
〇

二
〇
年
三
月
、
富
田
氏
が
二
〇
一
七
年
九
月

－

二
〇
二
〇
年
七
月
に

派
遣
さ
れ
て
い
る
。

⑺　

こ
の
部
分
の
記
述
に
つ
い
て
は
、
Ｅ
Ｙ
新
日
本
有
限
責
任
監
査
法

人
編
（
二
〇
二
二
）
に
依
拠
し
て
い
る
。

⑻　

主
幹
事
証
券
あ
る
い
は
幹
事
証
券
よ
り
委
託
を
受
け
て
Ｉ
Ｐ
Ｏ
株

式
の
販
売
を
行
う
場
合
、
下
引
受
と
な
り
、
主
幹
事
証
券
お
よ
び
幹

事
証
券
が
担
う
元
引
受
と
区
別
さ
れ
る
。

⑼　

現
在
、
九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
で
は
、
二
名
の
職
員
を
東
京
大
手
証
券
会

社
の
公
開
引
受
部
門
に
ト
レ
イ
ニ
ー
と
し
て
派
遣
し
て
お
り
、
二
〇

二
三
年
四
月
に
九
州
に
戻
る
予
定
で
あ
る
と
い
う
。

⑽　

九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
の
財
務
数
値
に
つ
い
て
は
、
同
証
券
の
決
算
公
告

よ
り
抽
出
し
て
い
る
。

⑾　

金
融
商
品
取
引
法
施
行
令
第
一
五
条
の
七
。
主
幹
事
で
は
な
く
幹

事
証
券
会
社
と
し
て
元
引
受
を
行
う
金
融
業
者
の
最
低
資
本
金
は
五

億
円
と
規
定
さ
れ
て
い
る
。

⑿　

九
州
Ｆ
Ｇ
証
券
「
業
務
及
び
財
産
の
状
況
に
関
す
る
説
明
書
（
二

〇
二
二
年
三
月
期
）」
よ
り
抽
出
し
た
値
で
あ
る
。
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⒀　

金
融
商
品
取
引
法
第
四
六
条
の
六
第
二
項
に
お
い
て
、「
金
融
商
品

取
引
業
者
は
、
自
己
資
本
規
制
比
率
が
百
二
十
パ
ー
セ
ン
ト
を
下
回

る
こ
と
の
な
い
よ
う
に
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」
と
規
定
さ
れ
て
い

る
。

⒁　

小
規
模
で
あ
っ
た
り
社
歴
が
短
い
Ｉ
Ｐ
Ｏ
企
業
の
株
価
変
動
リ
ス

ク
に
つ
い
て
当
該
Ｉ
Ｐ
Ｏ
株
式
を
購
入
す
る
顧
客
に
対
し
て
十
分
な

説
明
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
体
制
の
確
立
で
あ
る
。

⒂　

前
述
の
よ
う
に
、
現
在
、
九
州
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ
ル
ー
プ
の
職

員
二
人
が
大
手
証
券
会
社
の
公
開
引
受
部
門
へ
ト
レ
イ
ニ
ー
と
し
て

派
遣
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
二
人
の
職
員
が
九
州
に
戻
る
と
、
引
受
審

査
業
務
を
経
験
し
た
白
坂
氏
・
富
田
氏
に
加
え
て
、
九
州
Ｆ
Ｇ
証
券

に
公
開
引
受
部
の
機
能
が
備
わ
る
こ
と
に
な
り
、
主
幹
事
証
券
業
務

を
行
う
体
制
確
立
に
向
け
て
前
進
す
る
こ
と
に
な
る
。
実
際
に
主
幹

事
業
務
を
行
う
に
は
、
必
要
な
組
織
体
制
が
整
っ
た
と
し
て
も
、
自

社
ア
ナ
リ
ス
ト
の
配
置
、
有
価
証
券
届
出
書
等
の
ド
キ
ュ
メ
ン
テ
ー

シ
ョ
ン
の
作
成
機
能
、
公
開
価
格
の
算
定
機
能
、
機
関
投
資
家
へ
の

ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
実
施
の
ノ
ウ
ハ
ウ
な
ど
、
準
備
す
べ
き
こ
と
は
ま
だ

数
多
く
あ
る
と
白
坂
氏
は
述
べ
る
。

⒃　

Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
関
心
を
持
つ
企
業
の
探
索
に
つ
い
て
、
当
時
の
新
聞
は

以
下
の
よ
う
に
伝
え
て
い
る
。「
白
坂
大
輔
室
長
は
熊
本
の
企
業
家

ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
な
ど
に
顔
を
出
し
て
『
何
で
も
相
談
し
て
く
だ
さ

い
』
と
経
営
者
に
声
を
か
け
、
上
場
候
補
を
探
す
。（
二
〇
二
〇
年
）

一
二
月
初
旬
ま
で
に
鹿
児
島
や
熊
本
で
約
三
〇
社
を
回
っ
た
」（『
日

本
経
済
新
聞
』
二
〇
二
〇
年
一
二
月
二
五
日
朝
刊
）。

⒄　

九
州
Ｉ
Ｐ
Ｏ
挑
戦
隊
は
、
三
～
五
年
の
う
ち
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
果
た
し

た
い
と
い
う
明
確
な
目
標
を
持
つ
企
業
を
対
象
に
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
実
現
に

あ
た
っ
て
必
要
と
さ
れ
る
経
営
力
や
組
織
力
を
涵
養
す
る
た
め
に
、

福
岡
証
券
取
引
所
、
監
査
法
人
、
証
券
会
社
等
が
、
二
年
程
度
に

渡
っ
て
必
要
な
サ
ポ
ー
ト
を
実
施
し
て
、
短
期
間
の
う
ち
に
入
隊
企

業
を
上
場
適
格
基
準
に
近
づ
け
る
プ
ロ
グ
ラ
ム
で
あ
る
。
こ
れ
ま
で

に
、
二
〇
〇
一
年
入
隊
の
第
一
期
生
か
ら
二
〇
二
一
年
六
月
入
隊
の

第
一
三
期
生
ま
で
に
お
い
て
計
六
三
社
が
入
隊
し
て
い
る
。
こ
の
六

三
社
の
う
ち
、
エ
ス
ト
ラ
ス
ト
（
山
口
県
下
関
市
）、
東
武
住
販
（
山

口
）、
フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
（
福
岡
県
福
岡
市
）、Lib W

ork

（
熊
本
県
山

鹿
市
）
の
四
社
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
果
た
し
て
い
る
。
福
証
Ｉ
Ｐ
Ｏ
挑
戦
隊

に
関
す
る
デ
ー
タ
を
提
供
く
だ
さ
っ
た
福
岡
証
券
取
引
所
営
業
部
次

長
の
加
來
英
彦
氏
に
深
く
感
謝
い
た
し
ま
す
。

⒅　

公
募
価
格
か
ら
発
行
会
社
に
払
込
ま
れ
る
金
額
を
差
し
引
い
た
値

（
引
受
人
の
対
価
）
を
公
募
価
格
で
除
す
こ
と
に
よ
り
求
め
ら
れ
る
。

引
受
手
数
料
の
大
き
さ
を
示
す
値
で
あ
り
、
小
さ
い
ほ
ど
発
行
会
社

の
資
金
調
達
額
は
増
加
す
る
。

⒆　

増
資
株
式
の
購
入
者
が
当
該
株
式
の
売
買
が
可
能
と
な
る
日
の
前

日
の
終
値
か
ら
公
募
価
格
を
差
し
引
い
た
値
を
公
募
価
格
で
除
す
こ

と
に
よ
り
求
め
ら
れ
る
値
で
あ
り
、
こ
の
値
が
小
さ
い
ほ
ど
、
資
金
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調
達
額
が
増
加
す
る
の
で
、
発
行
会
社
に
と
っ
て
は
望
ま
し
い
。

⒇　

二
〇
条
証
券
子
会
社
に
つ
い
て
は
掛
下
（
二
〇
一
五
）
に
詳
し
い
。

�　

当
時
の
Ｓ
Ｍ
Ｆ
Ｇ
傘
下
の
銀
行
で
あ
っ
た
三
井
住
友
銀
行
、
関
西

ア
ー
バ
ン
銀
行
、
み
な
と
銀
行
か
ら
の
融
資
残
高
が
足
し
合
わ
さ
れ

た
値
が
用
い
ら
れ
て
い
る
。

�　

こ
の
引
受
手
数
料
に
対
す
る
プ
ラ
ス
の
影
響
と
情
報
に
関
す
る
範

囲
の
経
済
が
働
く
こ
と
に
よ
る
マ
イ
ナ
ス
の
影
響
の
両
者
が
相
殺
さ

れ
る
こ
と
に
よ
り
、
Ｓ
Ｍ
Ｆ
Ｇ
の
融
資
関
係
の
強
さ
を
示
す
変
数
が

引
受
手
数
料
率
に
対
し
て
有
意
な
影
響
を
持
た
な
い
の
で
は
な
い
か

と
し
て
い
る
。

�　

坂
部
・
兼
谷
（
二
〇
二
二
）
は
、「
Ｉ
Ｐ
Ｏ
後
に
株
価
が
低
調
な
企

業
の
存
在
は
、
後
に
続
く
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
意
欲
を
し
ぼ

ま
せ
て
し
ま
う
」
と
指
摘
す
る
。

�　

第
四
章
に
お
け
る
先
行
研
究
の
サ
ー
ベ
イ
で
は
、
既
上
場
会
社
に

お
け
る
公
募
増
資
時
の
発
行
価
格
の
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
率
が
小
さ
く

な
る
と
い
う
実
証
結
果
が
存
在
す
る
こ
と
を
確
認
し
た
。
こ
の
エ
ビ

デ
ン
ス
が
示
唆
す
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
お
け
る
銀
証
の
情
報
共
有
の
効
果
と

し
て
、
公
開
価
格
の
過
小
値
付
け
の
水
準
が
低
減
す
る
こ
と
が
期
待

さ
れ
る
。
Ｉ
Ｐ
Ｏ
時
の
公
開
価
格
の
過
小
値
付
け
に
つ
い
て
は
、
公

正
取
引
委
員
会
が
、
二
〇
二
二
年
一
月
に
公
表
し
た
報
告
書
に
お
い

て
、「
証
券
会
社
が
優
越
的
な
地
位
を
利
用
し
て
公
開
価
格
を
過
小
に

値
付
け
し
て
い
る
商
慣
習
が
独
占
禁
止
法
違
反
の
恐
れ
が
あ
る
」
と

い
う
指
摘
を
行
っ
た
。
現
在
、
日
本
証
券
業
協
会
が
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
お

け
る
公
開
価
格
の
設
定
方
法
に
関
す
る
見
直
し
を
行
っ
て
い
る
。

�　

フ
ァ
イ
ア
ー
ウ
ォ
ー
ル
規
制
の
緩
和
に
つ
い
て
は
金
本
他
（
二
〇

二
一
）
お
よ
び
金
本
（
二
〇
二
二
）
に
詳
し
い
。

�　

例
え
ば
、
今
回
の
事
例
で
取
り
上
げ
た
肥
後
銀
行
と
鹿
児
島
銀
行

の
二
〇
二
一
年
三
月
期
に
お
け
る
熊
本
県
お
よ
び
鹿
児
島
県
に
お
け

る
貸
出
金
の
シ
ェ
ア
は
と
も
に
四
七
・
一
％
で
あ
り
、
こ
れ
は
地
方

銀
行
六
二
行
の
う
ち
七
・
八
番
目
の
高
さ
で
あ
る
（
金
融
ジ
ャ
ー
ナ

ル
社
、
二
〇
二
二
）。
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