
国
内
の
証
券
会
社
が
米
テ

ピ

ッ
ク
企
業
の
大
型
I
P
o

（
新
規
株
式
公
開）

を
見
据

え
た
対
応
を
進
め

る

。
6

月

に
米
ナ
ス
ダ
ッ

ク
市
場
に
上

場
し
た
ス
ペ
ー

ス
X

の
I
P

本 疇'Q泰 醐
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配当は年々細り、 3年連続の無配に

配当総額億円

100億f]に泣い

3 期無配、

←無配→

黒字

農林中金

原資不足
し、
3

月
上
旬
時
点
で
は
内

部
で「
余
裕
で
復
配
で
き

る

」

と
の
見
方
が
頭
ま
っ
て
い

こ。復
配
の
視
野
が一
転
し
た

の
は
3

月
中
旬
以
降

だ。
ト

ラ
ン
プ
米
政
権
に
よ

る

イ
ラ

ン
攻
撃
を
楓
に
市
場
が
荒
れ

始
め 、
保
有
有
価
証
券
の
撰

益
が
悪
化

し
た。

明
暗
を
分
け

た
の
は
配
当

の
原

資
と
な

る

写
分
配
可
能

額」
だ 。
単
年
度
で
利
益
が

出
て
も 、

過
去
の
巨

額
赤
字

20 21 22 23 24 25 26 

J
A
経
営
の
支
援
進
ま
ず

で
毀
撰
し
た
利
益
剰
余
金
が

回
復
し
て
こ
の

額
が
プ
ラ
ス

に
転
じ
な
い
限

り、
法
令
上

は
配
当
で
き
な
い。
有
価
証

券
の
含
み
揖
益
も

算
出
を
左

右
す

る

た
め 、
そ

の
日
の
相

場
次
第
で
結
果
が
変
わ

る

こ

と
も
あ

る

。
関
係
者
に
よ

る

と 、
当
初
の
試
算
で
は
2
0

0
億
円
程
度
足
り
な
か
っ
た

ょ
う
だ 。

配
当

の
基
準
と
な

る

単
体

純
利
益
は
1
9
3
8

億
円
に

上
り、
J
A
の
復
配
へ
の

期

待
は
大
き
か
っ
た。
事
務
方

は
「
も
う一
度
精
査
さ
せ
て

ほ
し
い」
と
数

字
を
洗
い
直

し
た
が、
不
足
額
は
1
0
0

億
円
ま
で
し
か
縮
ま
ら
ず 、

5
月
中
旬
に
断
念
す

る

決
意

が
固

ま
っ

た。
数
千
億
円
規

模
と
み
ら
れ
た
25
年
3

月
期

の
不
足
額
を
大
き
く
縮
め 、

復
配
ま
で
あ
と一
歩
に
迫
り

な
が
ら、
居
か
な
か
っ
た。

仮
に

配
当
で
き
た
と
し
て

も 、
財
務
回
復
の
途
上
に
あ

る

た
め
配
当
額
は
最
大
1
0

決
算
発
表
す
る
農
林
中
金
の

北
林
太
郎
理
事
長
(
6

月
21

日 、
東
京
都
千
代
田
区）

一一

み
ず
ほ
証
券
の
米
国
現
地

口
広
人
で
あ

る

米
国
み
ず
ほ
証

｀
は
ス
ペ
ー

ス
X

の
新
規
椋

二
食
開
（
I
P
o)

で、
日

ロ平
勢
で
唯一
幹
事
団

に
加
わ

一
っ
た。
浜
本
吉
郎
社
長
に
手

二

覧
や
農
望
を
聞
い
た。

．

―-

1
ー

主
幹
事
証
券
の
選
定

]
で
は
日
本
の
他
社
の
候
補
は

一一
い
な
か
っ
た
と
聞

き
ま
す 。

一
幹
事
団

に
入

っ
た
理
由

は。

-[

「
日
頃

か
ら
資
金
調
達
や

―-
M
&
IA
（
合
併・
買
収）
の

二
提
案
を
す

る

な
ど
関
係
樺
築

で
か
で
き
て
い
た
上
で、
実
績

□乞
評
価
し

て
も

ら
え

た
と
思

□
そ

い

る

。
最
近
で

は
人
工

が幹事団のスペ ー スX
0

億
円
桓
度
に
と
ど
ま

る

見

通
し
だ
っ
た。
そ
れ
で
も

最

後
ま

で
配
当
の
可
能
性
を
探

っ
た
背
景
に
は、
J
A

の
経

営
事
情
が
あ

る

。
多
く

の
J

A
は
農
業
関

連
事
業
の
赤
字

を、
農
林
中
金
か
ら
の
配
当

や
貯
金
へ
の
上
乗
せ
金
利
で

あ

る

奨
励
金
で
穴
埋
め

し
て

お
り、
無
配
の
長
期
化
は
経

営
に
直
結
す
る

か
ら
だ。

も
っ
と
も 、
収
益
力
は
着

実
に
戻
り
つ
つ
あ

る

。．
資
産

入
れ
替
え

の
成
果
は
出
始

め 、
26
年
3

月
期
の
連
結
最

終
揖
益
は
当
初
予
想
を
大
輻

に
上
回

っ
た。

市
況
次
第
で
復
配
の
可
否

が
左
右
さ
れ
か
ね
な
い
状
況

は
続
く 。
巨

額
揖
失
の
原
因

と
な

っ
た
米
金
利
の
上
昇
は

予
見
で
き
た

は
ず
だ
と
の
批

判
は
今
も
く
す
ぶ

る

。

S
B
I

新
生
銀
行
へ
の
出

資
な
ど
収
益
源
の
多
角
化
も

緒
に
就
い
た
ば

か
り
だ。

1

0
0

億
円
ま
で
縮
ん
だ
不
足

を
埋
め 、
復
配
に
た
ど
り
着

け
る

か。
27
年
3

月
期
は
再

建
の
進
み
具
合
を
測

る

一
年

に
な
る。

（
南
泰
葉）

地銀、回収不能の恐れ

で
主
幹
事
を
狸
得
し

た」

「
日
本
で
イ
ー

ロ
ン
・

マ

ス
ク
氏
や
ス
ペ
ー

ス
X

に
つ

い
て
知
名
度
が
十
分
あ

る

こ

と
と、
2
4
0
0

兆
円
に
の

ぼ

る

家
計
金
融
資
産
が
あ

る

と
い
う
こ
と

を
示
す
こ

と
が

で
き
た。
輻
広
い
投
資
家
層

に
リ
ー

チ
し
た

い
と
い
ラ
ス

ペ
ー

ス
X

の
意
向

に一
致
し

た
と
考
え
て
い

る

」

「
史
上
最
大
の

I
P
0

で、

日
本
の
投
資
家
が
関
与
す

る

こ
と
に
価
値
を
見

い
だ

し
て

東和銀は貸出金80億円

東
和
銀
行
は
7
日 、
ク
レ

グ
ル

ー
プ 、

大
光
銀
行 、
高

ジ
ッ
ト

カ
ー
ド

の
決
済
代
行

知
銀
行 、
島
根
銀
行
も
同
日 、

サ
ー

ビ
ス

を
手
掛
け

る

全
東
全
東

信
に
対
す

る

債
権
の
取

信
（

大
阪
市）
に
対
す

る

債
り
立
て
不
能・
遅
延
の
恐
れ

権
の
取
り
立
て
不
能・
遅
延
が
生
じ
た
と
発
表
し
た。
い

の
恐
れ
が
生
じ

た
と
発
表
し

ず
れ
も
債
潅
は
貸
出
金
で、

た 。
債
櫂
は
貸
出

金
80

億
円。
――-
+―――
が
50

億
円 、

大
光
銀

こ
の
う
ち
担
保
な
ど
で
保
全

が
15

億
円、
高
知
銀
が
12
億

さ
れ
て
い
な
い
58
億
8
6
0

円、
島
根
銀
が
8

億
円。
―――

0
万
円

に
つ
い

て、
2
0
2

士――
は
50
億
円
の
う
ち 、
担

7
年
3

月
期
に
引
き
当
て
処

保
な
ど
で
保
全
さ
れ
て
い

な

理
を
実
施
す

る

と
し
た。

い
約
27
億
円
に
つ

い
て
今
期

三
士――
フ
ィ

ナ
ン
シ
ャ

ル

に
引
き
当
て
処
理
す

る

。

求
め
た
幅
広
い
投
資
家

・

�

浜本社長に聞く

Payでの実績評価

八
十
二
長
野
銀
と
静
岡
銀 、
海
外
進
出
支
援
で
連
携

八
士一
長
野
銀
行
と
静
岡
銀
行
は
海
外
ビ
ジ
ネ
ス

支
援
業
務
に
関
す

る

協
定
を

結
ん
だ。
両
行
の
海
外
拠
点
や
ネ
ッ
ト
ワ
ー

ク
を
相
互
に
活
用
し
て、
日
本
企
業

の
海
外
に
お
け

る

販
路
拡

大
や
資
金
調
達
な
ど
を
支
援
す
る 。
併
せ
て
人
事
交
流

も
行
い
両
行
の
連
携
を
強
め

る

。
両
行
の
海
外
拠
点
は、
八
士一
長
野
銀
が
ア
ジ

ア
に
3
カ
所 、
静
岡
銀
が
ア
ジ
ア
と
欧

米
に

6
カ
所
あ

る

。

伊
予
銀・
日
本
公
庫
の
フ
ァ
ン
ド 、

農
業
テ
ッ
ク
に
出
資

伊
予
銀
行
は
日
本
政
策
金
融
公
庫
と
共
同

で
設
け

た
「

い
よ一
次
産
業
未
来
フ

の
で
す

ァ
ン
ド」

が
ア
グ
リ
テ
ッ

ク
ス
タ
ー
ト

ア
ッ

プ
2

社
に
出
資
し

た
と
発
表
し
た。

二
お

゜

関
ら

辻
か
ん
き
つ
類
に
深
刻
な
被
害
を
も

た
ら
す
カ
メ
ム
シ

の
発
生
リ
ス
ク
を
予
測

忍

機
ち

融
こ
幻
人
工
知
能
(
A

I)
ア
プ
リ

の
開
発
な
ど
を
支
援
す

る

。
亀

讐
『

国
が
定
め

る

「
農
林
漁
業
法
人
等
疫
資
育
成
制
度」
に
基
づ
い
た
フ
ァ
ン
ド 。

地
一
み
同
制
度
で
池
域
金
融
機
関
と
公
庫
が
共
同

組
成

し
た
フ
ァ
ン
ド

の
中
で、
農
業
系

ス
タ
ー
ト

ア
ッ

プ
〈
出
資
し
た
全
国
初
の
案
件
と
な

る

。

ュ
読瓢

』
汀
鱈
□
[
[、(
[]
[

□
iC

6[30げ』』コ

ず
ほ
証
券
が
主
幹
事
を
務
め

た
P
a
y
p
a
y

は
P
o
w

L
（
上
場
な
き
公
募）
案
件

と
な
り
ま
し
た。

「
P
a
y
p
a
y

の
I
P

0
は
日
本
の
個
人
を
巨

大
投

資
家
と

し
て
認
識
し
な
け
れ

ば
い
け

な
い
と
い
う

き
っ
か

け
に
な
っ
た。
P
a
y
p
a

y
で
半
年
か
け

て
P
o
w
L

の
準
備
を
し
た
結
果 、
ス
ペ

ー
ス
X

で
も
生
か
す
こ

と
が

で
き
た。
日
本
の
個
人
マ
ネ

ー
の
存
在
感
を
示
せ
た」

全
東

信
は
6
日
付
で
自
己

え
て
カ
ー
ド

会
社
よ

り
も
先

破
産
を
申
請
し、
破
産
手
続

に
入
金
す

る

サ
ー

ビ
ス
で
手

き
開
始
の
決
定
を
受
け
た 。

数
料
収
入
を
得
て
い

た。
資

全
東

信
は
飲
食
店
を
中
心
と

金
調
達
に
支
障
を
き

た
し、

す

る

ク
レ
ジ
ッ
ト

カ
ー
ド

加

事
業
の
継
続
を
断
念
し

た
と

盟
店
の
売
り
上
げ

を
立
て
替
み
ら
れ

る

。

•
 破

産
の
影
響

金
融
庁
調
査

地
銀
や
信
金
対
象

金
融
庁
は
ク
レ
ジ
ッ
ト

カ

ー
ド

決
済
代
行
サ
ー

ビ
ス

を

事
務
手
続
き
が
大
変
だ
っ

た。
多
く

の
需
要
が
集
ま
っ

た
が
時
間
内

に
販
売
手
続
き

仮
想
通
貨
交
換
の

が
完
了
で
き
て
よ

か
っ
た」

|
1

日
本
で
の
調
達

額
全

米

大
手
に

出

資

体
の
8

割
を
み
ず
ぽ
証
券
が

S
B
9
‘

持
ち
分
法
遮
用
に

販
売
し
ま
し

た。
ウ
ェ

ル
ス

S
B
I

ホ
ー

ル
デ
ィ
ン
グ

マ
ネ
ジ
メ
ン
ト

（
富
裕
雇
ビ

ス
は
こ

の
ほ
ど、
米
暗
号
資

ジ
ネ
ス）

に
は
ど
の
よ―
つ

な

産
（
仮
想
通
貨）
交
換
所
の

影
響
を
期
待
し
ま
す
か。

E
D
X
マ
ー

ケ
ッ

ツ
に
出
資

「
み
ず
ほ

で
引
き
受
け

を

し
た。
出
資
額
は
約
8
0
0

し、
楽
天
証
券
と
の
提
携
関
0

万
店
（
約
1
2
0

億
円）

係
を
生
か
し

て
広
く
販
売
す

規
模 。
出
資
比
率
は
20
％
と

る

と
い
う
勝
ち
筋
が
で
き
て

な
り
持
ち
分
法
運
用
会
社
化

い

る

。
今
回

は
長
く
お
付
き

し
た 。
S
B
I

が
発
行
●
た

合
い
し
て
き

た
顧
客
の
ほ

ス
テ
ー

ブ
ル
コ
イ
ン

の
利

用

か 、
取
引
が
な

か
っ
た
新
規

促
進
な
ど
に
つ

な
げ

る

。

手
が
け

る

全
東

信（
大
阪
市）

の
破
産
手
続
き
入
り

を
め
ぐ

り、
同
社
に
貸
し
出

し
な
ど

を
し
て
い
た
池
銀
や

信
金
の

実
態
調
査
に
乗
り
出
し
た 。

融
資
状
況
を
把
擬
す

る

と
と

も
に
各
金
融
機
関
の
財
移
へ

の
影
響
を
調
べ

る

方
針
だ。
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