
配
当
課
税
は
家
計
の
株
式
投
資
行
動
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を

与
え
る
か

林

田

実

大

野

裕

之

一
、
は
じ
め
に

九
〇
年
代
初
頭
の
バ
ブ
ル
崩
壊
、
そ
れ
に
続
く
銀
行
の

不
良
債
権
問
題
を
受
け
て
、
我
が
国
の
金
融
市
場
は
大
き

く
様
変
わ
り
し
た
。
従
来
の
過
剰
な
規
制
は
金
融
セ
ク

タ
ー
の
健
全
な
発
展
を
阻
害
し
、
以
っ
て
経
済
全
体
に
弊

害
を
及
ぼ
す
と
の
反
省
に
た
ち
、﹁
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
﹂

の
名
の
下
に
各
部
門
で
大
幅
な
規
制
緩
和
が
行
わ
れ
た
。

こ
れ
に
よ
り
、﹁
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
﹂
の
ス
ロ
ー
ガ
ン
の

も
と
、
銀
行
を
経
由
す
る
間
接
金
融
か
ら
証
券
市
場
に
よ

る
直
接
金
融
に
シ
フ
ト
し
て
い
く
こ
と
が
、
日
本
経
済
に

と
っ
て
緊
急
の
課
題
と
な
っ
た
。
株
式
市
場
に
お
い
て

は
、
特
に
、
諸
外
国
に
比
し
て
遅
れ
て
い
る
個
人
投
資
家

の
育
成
が
企
図
さ
れ
た
。
そ
の
た
め
、
委
託
手
数
料
自
由

化
︵
一
九
九
八
年
四
月
、
一
九
九
九
年
一
〇
月
︶
を
始
め

と
し
て
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
証
券
会
社
解
禁
︵
一
九
九
八

年
︶、
単
元
株
制
度
の
導
入
︵
二
〇
〇
一
年
︶
な
ど
が

次
々
と
実
施
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
が
、
そ
の
最
大
の
焦

点
の
一
つ
は
税
制
改
革
で
あ
る
。
一
九
九
九
年
の
有
価
証

券
取
引
税
の
廃
止
を
経
て
、
個
人
所
得
税
制
は
二
〇
〇
三

年
に
﹁
新
証
券
税
制
﹂
が
導
入
さ
れ
る
こ
と
に
よ
り
一
つ
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の
頂
点
を
極
め
た
。
こ
の
改
革
で
は
譲
渡
益
課
税
が
申
告

分
離
課
税
に
一
本
化
さ
れ
る
と
と
も
に
、
配
当
課
税
は
配

当
額
に
か
か
わ
ら
ず
、
源
泉
分
離
と
総
合
課
税
の
選
択
制

に
改
め
ら
れ
た
。
ま
た
、
税
率
も
時
限
的
に
一
〇
％
に
低

減
さ
れ
た⑴
。
さ
ら
に
、
損
失
の
多
年
度
繰
越
を
認
め
る
こ

と
に
よ
り
家
計
の
資
金
を
リ
ス
ク
資
産
へ
誘
導
す
る
こ
と

も
図
ら
れ
た
。

と
こ
ろ
で
、
こ
の
よ
う
な
大
幅
な
税
制
の
改
革
に
あ

た
っ
て
は
、
税
率
な
ど
の
変
更
が
、
株
式
投
資
行
動
に
ど

の
よ
う
な
影
響
を
与
え
る
か
を
十
分
に
検
証
す
る
こ
と
が

重
要
で
あ
る
。
実
際
米
国
を
は
じ
め
と
し
て
海
外
で
は
、

そ
う
し
た
研
究
が
、
理
論
、
実
証
両
面
で
古
く
か
ら
行
わ

れ
て
い
る
が⑵
、
わ
が
国
で
は
、
若
干
の
例
外
を
除
い
て
、

そ
の
蓄
積
は
不
十
分
で
あ
る⑶
。
そ
こ
で
今
回
我
々
は
こ
の

間
隙
を
埋
め
る
べ
く
、
税
制
が
家
計
の
株
式
投
資
行
動
に

与
え
る
影
響
の
実
証
分
析
を
、
家
計
の
資
産
選
択
に
関
す

る
ア
ン
ケ
ー
ト
・
デ
ー
タ
を
用
い
て
行
っ
た
。
よ
り
具
体

的
に
は
、
社
団
法
人
証
券
広
報
セ
ン
タ
ー⑷
実
施
の
﹃
証
券

貯
蓄
に
関
す
る
全
国
調
査
﹄︵
平
成
一
二
年
度
版
︶
の
個

票
デ
ー
タ
を
用
い
て
、
配
当
課
税
が
株
式
需
要
と
保
有
期

間
に
如
何
な
る
影
響
を
与
え
た
か
を
分
析
し
た
。
配
当
課

税
制
度
が
二
〇
〇
三
年
ま
で
は
源
泉
・
申
告
・
申
告
分
離

の
選
択
制
と
極
め
て
複
雑
な
制
度
に
な
っ
て
い
た
こ
と
に

起
因
し
て
、
家
計
間
に
限
界
税
率
の
差
異
が
存
在
す
る
と

い
う
点
に
着
目
し
、
そ
の
差
異
と
各
家
計
の
株
式
投
資
行

動
の
関
連
を
探
ろ
う
と
し
た
と
こ
ろ
に
本
研
究
の
特
徴
が

あ
る
。
本
稿
は
、
十
分
な
統
計
学
、
計
量
経
済
学
の
知
識

を
有
し
な
い
読
者
向
け
に
そ
の
内
容
を
要
約
し
、
ま
た
そ

れ
を
平
易
に
解
説
す
る
も
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
よ

り
厳
密
な
論
考
も
し
く
は
詳
細
に
つ
い
て
は
元
と
な
る
論

文
を
参
照
あ
り
た
い⑸
。
尚
、
本
研
究
の
内
容
と
は
直
接
関

係
が
な
い
が
、
今
後
は
こ
う
し
た
研
究
が
ま
す
ま
す
増
え

て
い
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
を
、
本
稿
を
借
り
て
読

者
諸
氏
に
訴
え
た
い
。
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本
研
究
の
主
た
る
結
論
は
、
①
配
当
税
率
の
上
昇
は
株

式
需
要
を
押
し
下
げ
る
、
②
さ
ら
に
、
平
成
一
二
年
度
の

デ
ー
タ
に
限
っ
て
は
、
保
有
期
間
を
引
き
延
ば
す
、
と
い

う
も
の
で
あ
る
。
①
の
結
論
は
、
不
確
実
な
環
境
の
中
で

配
当
税
率
の
引
き
上
げ
を
行
っ
た
場
合
、﹁
貯
蓄
か
ら
投

資
へ
﹂
の
﹁
国
是
﹂
は
頓
挫
す
る
ほ
ど
の
株
式
需
要
の
減

退
が
起
こ
る
か
も
し
れ
ず
、
配
当
へ
の
税
負
担
を
引
き
下

げ
る
政
策
こ
そ
必
要
で
あ
る
と
の
含
意
を
導
く
。
以
下
ど

の
よ
う
に
し
て
、
こ
う
し
た
結
論
に
た
ど
り
着
い
た
か
、

順
を
追
っ
て
解
説
し
て
い
き
た
い
。
そ
の
概
略
を
述
べ
れ

ば
、
以
下
の
と
お
り
と
な
る
。
第
二
節
で
は
、
今
回
使
用

し
た
デ
ー
タ
を
詳
し
く
紹
介
す
る
と
と
も
に
、
配
当
課
税

率
の
デ
ー
タ
に
つ
い
て
解
説
す
る
。
第
三
節
は
、
実
証
分

析
の
理
論
的
背
景
に
簡
単
に
触
れ
た
後
、
計
量
経
済
学
的

手
法
の
説
明
と
結
果
の
報
告
を
行
う
。
最
終
の
第
四
節

は
、
本
論
文
の
締
め
く
く
り
で
あ
る
。

二
、
調
査
と
デ
ー
タ
の
詳
細

本
研
究
で
は
、
社
団
法
人
証
券
広
報
セ
ン
タ
ー
︵
現
・

日
本
証
券
業
協
会
証
券
教
育
広
報
セ
ン
タ
ー
︶
が
一
九
九

〇
年
よ
り
三
年
に
一
度
の
頻
度
で
行
っ
て
き
た
、﹃
証
券

貯
蓄
に
関
す
る
全
国
調
査
﹄
の
平
成
一
二
年
度
版
を
用
い

た⑹
。
調
査
は
、
世
帯
員
二
人
以
上
の
普
通
世
帯
で
、
層
化

二
段
無
作
為
法
に
よ
り
抽
出
し
た
一
〇
、
〇
〇
〇
サ
ン
プ

ル
を
対
象
に
、
調
査
員
が
面
接
し
、
ま
た
は
質
問
表
を
留

置
し
て
、
六
、
三
三
一
家
計
よ
り
有
効
回
答
を
得
て
い

る
。
実
施
時
期
は
、
平
成
一
二
年
五
月
一
二
日
か
ら
二
二

日
ま
で
の
一
一
日
間
で
あ
る
。
質
問
項
目
は
フ
ェ
ー
ス

シ
ー
ト
を
除
き
、
証
券
貯
蓄
一
般
に
関
す
る
も
の
(問
一

～
問
九
)
、
株
式
に
関
す
る
も
の
(
問
一
〇
～
問
三
一
)、

投
資
信
託
に
関
す
る
も
の
(問
三
二
～
問
四
三
)
、
公
社
債

に
関
す
る
も
の
(
問
四
四
～
問
六
〇
)
、
更
に
制
度
・
政
策
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変
更
に
関
す
る
知
識
を
問
う
も
の
︵
問
六
一
～
問
七
二
︶

と
七
二
問
に
及
ん
で
い
る
。
こ
の
調
査
は
、
直
近
は
平
成

一
八
年
度
に
行
わ
れ
て
い
る
が
、
質
問
形
式
に
一
貫
性
が

な
く
多
年
度
に
亘
っ
て
デ
ー
タ
を
分
析
す
る
際
に
は
、
注

意
が
必
要
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
今
回
は
平
成
一
二
年
度
の

み
を
用
い
る
こ
と
と
し
た
。
尚
、
平
成
一
二
年
度
を
選
ん

だ
理
由
は
、
平
成
一
五
年
一
月
の
証
券
税
制
改
革
前
の

も
っ
と
も
新
し
い
デ
ー
タ
を
提
供
す
る
か
ら
で
あ
る
。
後

続
の
研
究
で
は
同
税
制
改
革
後
の
デ
ー
タ
を
分
析
し
、
税

制
改
革
の
効
果
を
明
示
的
に
分
析
す
る
予
定
で
あ
る
。

こ
こ
で
、
当
該
デ
ー
タ
と
類
似
の
デ
ー
タ
の
比
較
を
試

み
た
い
。
総
務
省
統
計
局
﹃
貯
蓄
動
向
調
査
﹄
な
ら
び
に

そ
の
後
進
で
あ
る
﹃
家
計
調
査
貯
蓄
・
負
債
編
﹄
は
、
金

融
資
産
を
詳
細
に
分
類
し
そ
の
残
高
を
記
録
し
て
お
り
、

そ
の
中
に
は
株
式
も
含
ま
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
わ
が
国
の

家
計
を
調
査
し
た
最
も
包
括
的
な
も
の
と
考
え
ら
れ
る

が
、
株
式
の
取
得
額
や
保
有
期
間
に
つ
い
て
の
調
査
項
目

は
な
い⑺
。
ま
た
個
票
の
入
手
は
困
難
で
あ
る
。
日
経
Ｎ
Ｅ

Ｅ
Ｄ
Ｓ
社
の
﹃
Ｎ
Ｅ
Ｅ
Ｄ
Ｓ
�

Ｒ
Ａ
Ｄ
Ａ
Ｒ
金
融
行
動
調

査
﹄
も
、
家
計
の
資
産
選
択
行
動
に
関
す
る
情
報
を
提
供

す
る
優
れ
た
デ
ー
タ
で
あ
る
。
例
え
ば
、
二
〇
〇
二
年
調

査
で
は
、
株
式
に
関
し
て
保
有
残
高
の
ほ
か
、
過
去
の
売

買
経
験
の
有
無
、
保
有
株
式
の
種
類
、
売
買
頻
度
な
ど
を

尋
ね
て
い
る
。
本
調
査
は
毎
年
行
わ
れ
て
お
り
、
そ
の
意

味
で
情
報
量
も
豊
富
で
あ
る
。
多
少
、
年
に
よ
り
質
問
項

目
が
異
な
る
よ
う
で
あ
る
が
、
株
式
に
関
す
る
こ
う
し
た

質
問
は
毎
年
行
わ
れ
て
い
る
よ
う
で
あ
る⑻
。
た
だ
し
、
株

式
購
入
︵
な
い
し
は
そ
の
予
定
額
︶
や
保
有
期
間
は
訊
い

て
い
な
い
。
そ
れ
か
ら
、
予
定
調
査
対
象
が
全
国
で
は
な

く
、
首
都
圏
に
限
ら
れ
て
い
る
こ
と
は
注
意
が
必
要
で
あ

る
。
金
融
広
報
中
央
委
員
会
の
﹃
家
計
の
金
融
資
産
に
関

す
る
世
論
調
査
﹄
も
株
式
保
有
残
高
を
尋
ね
て
い
る
︵
平

成
一
八
年
調
査
で
問
三
⒜
︶。
ま
た
、
増
や
し
た
り
新
た

に
始
め
た
り
し
て
み
た
い
投
資
と
し
て
、
株
式
を
選
択
肢
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に
入
れ
て
い
る
︵
平
成
一
八
年
調
査
で
問
四
︶。
し
か
し
、

ど
れ
く
ら
い
増
や
し
た
い
か
と
い
う
金
額
は
や
は
り
調
査

さ
れ
て
い
な
い
。
保
有
期
間
に
つ
い
て
も
調
査
は
な
い
。

こ
れ
ら
の
こ
と
か
ら
、
こ
れ
ら
三
つ
の
デ
ー
タ
は
、
保
有

残
高
に
関
し
て
は
い
ず
れ
も
情
報
を
提
供
す
る
も
の
の
、

取
得
し
た
い
額
お
よ
び
保
有
期
間
に
つ
い
て
の
調
査
は
な

い
こ
と
が
わ
か
る
。
換
言
す
れ
ば
、
こ
れ
ら
の
情
報
を
提

供
す
る
点
が
、
今
回
用
い
る
デ
ー
タ
の
大
き
な
特
徴
で
あ

る
。こ

こ
で
、
本
研
究
で
採
用
し
た
配
当
税
率
に
つ
い
て
解

説
し
て
お
こ
う
。
株
式
の
配
当
に
係
る
所
得
税
率
︵
配
当

税
率
︶
は
二
〇
〇
〇
年
時
点
に
お
い
て
、
①
﹁
一
回
の
支

払
い
配
当
の
金
額
が
五
万
円
以
下
の
も
の
﹂
に
つ
い
て
は

国
税
は
二
〇
％
の
源
泉
徴
収
、
地
方
税
は
非
課
税
、
②

﹁
発
行
済
株
式
総
数
の
五
％
未
満
の
株
式
に
係
る
配
当
で

一
回
の
支
払
配
当
の
金
額
が
二
五
万
円
未
満
の
も
の
﹂
に

あ
っ
て
は
、
国
税
は
総
合
課
税
か
三
五
％
の
源
泉
徴
収
、

地
方
税
は
総
合
課
税
、
③
﹁
一
回
の
支
払
配
当
の
金
額
が

二
五
万
円
以
上
の
も
の
又
は
発
行
済
株
式
総
数
の
五
％
以

上
の
も
の
﹂
の
場
合
は
国
税
、
地
方
税
と
も
総
合
課
税
に

そ
れ
ぞ
れ
服
す
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
従
っ
て
、
な
ん

ら
か
の
方
法
で
家
計
ご
と
の
配
当
金
額
を
推
計
で
き
れ
ば

家
計
ご
と
の
配
当
税
率
を
導
く
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。
幸

い
な
こ
と
に
﹃
証
券
投
資
に
関
す
る
全
国
調
査
﹄
に
は
株

式
保
有
額
、
保
有
銘
柄
数
を
問
う
設
問
が
あ
る
。
一
銘
柄

あ
た
り
の
株
式
保
有
額
に
平
均
配
当
利
回
り
を
乗
ず
れ
ば

家
計
ご
と
の
１
銘
柄
あ
た
り
の
配
当
額
を
推
計
す
る
こ
と

が
で
き
よ
う
。
こ
の
よ
う
に
し
て
得
ら
れ
た
配
当
額
が
10

＝

×
⑼

万
円
以
下
で
あ
れ
ば
、
そ
の
家
計
の
配
当
税
率

5

2

を
二
〇
％
と
し
、

＝

×

万
円
を
超
え
て
い
れ
ば
総

50

25

2

合
課
税
に
よ
る
税
率
を
適
用
す
れ
ば
良
い
。
と
こ
ろ
で
、

こ
の
配
当
額
が
五
万
円
を
超
え
二
五
万
円
未
満
の
家
計
に

あ
っ
て
は
次
の
二
つ
の
配
当
税
率
を
考
え
る
こ
と
が
で
き

る
。
す
な
わ
ち
、
当
該
家
計
が
源
泉
分
離
に
服
し
た
と
仮
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定
し
て
⒜
国
税
を
三
五
％
と
す
る
、
あ
る
い
は
総
合
課
税

に
従
っ
た
と
し
て
⒝
国
税
に
総
合
課
税
の
税
率
を
適
用
す

る
︵
た
だ
し
三
五
％
を
超
え
な
い
︶。
本
稿
で
は
こ
の
二

つ
の
配
当
税
率
⒜
、
⒝
を
用
い
て
モ
デ
ル
分
析
を
行
う
こ

と
と
す
る
。

総
合
課
税
の
税
率
の
算
出
に
つ
い
て
は
、
岩
本
他
﹇
一

九
九
五
﹈、
山
田
﹇
二
〇
〇
七
﹈
に
従
っ
た
。
以
下
、
若

干
の
解
説
を
行
い
た
い
。
ま
ず
国
税
庁
﹃
申
告
所
得
税
標

本
調
査
結
果
︵
税
務
統
計
か
ら
見
た
申
告
所
得
税
の
実

態
︶﹄
に
よ
れ
ば
、
家
計
の
﹁
所
得
階
層
別
一
人
あ
た
り

配
当
所
得
﹂
お
よ
び
﹁
所
得
階
層
別
一
人
あ
た
り
配
当
税

額
控
除
︵
国
税
︶﹂
を
簡
単
に
求
め
る
こ
と
が
で
き
る
。

他
方
総
合
課
税
に
あ
っ
て
は
、
所
得
階
層
別
所
得
税
率

︵
国
税
︶
が
定
め
ら
れ
て
い
る
の
で
﹁
所
得
階
層
別
一
人

あ
た
り
配
当
所
得
税
額
︵
国
税
︶﹂
は
以
下
の
式
で
算
出

で
き
る
。

所
得
階
層
別
一
人
あ
た
り
配
当
所
得
税
額
（
国
税
）

＝
所
得
階
層
別
一
人
あ
た
り
配
当
所
得

×
所
得
階
層
別
所
得
税
率
（
国
税
）

−
所
得
階
層
別
一
人
あ
た
り
配
当
税
額
控
除
（
国
税
）

こ
れ
を
﹁
所
得
階
層
別
一
人
あ
た
り
配
当
所
得
﹂
で
割

る
と
総
合
課
税
に
お
け
る
﹁
所
得
階
層
別
一
人
あ
た
り
配

当
所
得
税
率
︵
国
税
︶﹂
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
わ
け
で

あ
る
︵
地
方
税
に
つ
い
て
は
上
記
式
の
︵
国
税
︶
を
適

宜
、
地
方
税
に
変
え
れ
ば
よ
い⑽
。
こ
の
よ
う
に
し
て
求
め

た
﹁
所
得
階
層
別
一
人
あ
た
り
配
当
所
得
税
率
︵
国
税
︶﹂

お
よ
び
﹁
所
得
階
層
別
一
人
あ
た
り
配
当
所
得
税
率
︵
地

方
税
︶
﹂
が
図
表
１
で
あ
る
。
ま
た
、
配
当
税
率
⒜
⒝
そ

れ
ぞ
れ
の
方
式
で
求
め
た
家
計
の
配
当
税
率
が
﹁
証
券
貯

蓄
に
関
す
る
全
国
調
査
﹂
デ
ー
タ
で
ど
の
よ
う
に
分
布
し

て
い
る
か
を
示
し
た
も
の
が
図
表
２
で
あ
る
。

証券レビュー 第48巻第10号

─ 112 ─



配当課税は家計の株式投資行動にどのような影響を与えるか

─ 113 ─

図表１ 平成12年度 総合課税における所得階層別一人あたり配当所得税率

所得階層

一人あたり配当所得税率

（％）

地方税国税地方税国税

「証券貯蓄に関する全国調査」に対応

した「一人あたり配当所得税率（％）」

0.160 2.245
⑾

1.111 2.51170万円以下

11.600

32.000 11.600

2.094-0.377100万円 〃

5,000万円超

24.002

2,000万円 〃 24.499 11.460 24.499 11.460

3,000万円 〃 31.999 11.600

32.000 11.6005,000万円 〃 32.000

11.321

800万円 〃 7.198
9.997 7.199

1,000万円 〃 10.001 7.200

1,200万円 〃 13.501 11.180
18.752 11.250

1,500万円 〃

9.992

2.203

0.010 7.203 0.010 7.203

600万円 〃 9.989 7.197
9.989 7.197

700万円 〃 9.990 7.197

500万円 〃

250万円 〃 2.194
-0.023 2.194

300万円 〃 -0.023 2.194

400万円 〃 0.009 2.203 0.009

-0.022

150万円 〃 2.183

200万円 〃 -0.036 2.190

-0.059



三
、
分
析
手
法
と
結
果

⑴

理
論
的
背
景
と
計
量
経
済
学
的
手
法

本
研
究
で
は
ま
ず
、
配
当
税
率
が
株
式
需
要
に
い
か
に

影
響
し
た
か
を
検
証
し
た
。

株
式
需
要
の
理
論
的
な
決
定
要
因
は
リ
ス
ク
資
産
の
収

益
率
の
期
待
値
、
無
リ
ス
ク
資
産
の
収
益
率
お
よ
び
絶
対

的
リ
ス
ク
回
避
度
等
で
あ
る
。
本
研
究
が
扱
う
デ
ー
タ
は

ク
ロ
ス
セ
ク
シ
ョ
ン⑿
で
あ
る
こ
と
を
考
慮
す
る
と
、
無
リ

ス
ク
資
産
の
課
税
は
二
〇
％
の
源
泉
分
離
が
適
用
さ
れ
る

利
子
課
税
で
あ
る
か
ら
各
家
計
共
通
で
あ
っ
て
株
式
需
要

の
変
動
要
因
と
は
な
ら
な
い
。
こ
れ
に
対
し
て
、
リ
ス
ク

資
産
へ
の
配
当
税
率
は
各
家
計
ご
と
に
異
な
り
う
る
。
し

た
が
っ
て
配
当
税
率
の
上
昇
は
リ
ス
ク
資
産
の
期
待
収
益

率
を
押
し
下
げ
る
こ
と
に
よ
り
、
株
式
需
要
を
低
下
さ
せ

る
と
考
え
ら
れ
る
。
株
式
需
要
に
影
響
を
与
え
る
い
ま
ひ
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3 0.27

割合（％）度数配当税率割合（％）度数配当税率

配当税率⒝

20.0217101092 97.94 0.180.200000

0.45 5 0.45

0.464597 6 0.54 0.359586 6 0.54

0.466000 9 0.27 0.435999

配当税率⒜

図表２ 「証券貯蓄に関する全国調査」における配当税率の分布

0.300021

3

0.421970 3 0.27 0.171956 3 0.27

0.421990 3 0.27 0.200000 1092 97.94

0.462505 5

0.27

0.371937 0.18 0.022122 1 0.09

0.372027 1 0.09 0.171863

2



と
つ
の
要
因
は
絶
対
的
リ
ス
ク
回
避
度
で
あ
る
。
こ
れ
は

資
産
保
有
額
の
関
数
に
な
っ
て
い
る
か
ら
、
資
産
保
有
額

は
説
明
変
数
と
し
て
加
え
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。
わ
が
国
を

は
じ
め
諸
外
国
の
デ
ー
タ
で
、
所
得
や
資
産
保
有
額
の
高

い
家
計
ほ
ど
リ
ス
ク
資
産
の
保
有
割
合
が
高
い
こ
と
、
す

な
わ
ち
リ
ス
ク
選
好
度
が
増
す
こ
と
が
知
ら
れ
て
い
る
。

し
た
が
っ
て
、
資
産
保
有
額
の
上
昇
は
絶
対
的
リ
ス
ク
回

避
度
を
押
し
下
げ
る
た
め
、
株
式
需
要
を
上
昇
さ
せ
る
も

の
と
考
え
ら
れ
る
。
一
方
で
、
資
産
保
有
額
は
絶
対
的
リ

ス
ク
回
避
度
を
決
め
る
唯
一
の
要
因
と
は
限
ら
な
い
。
実

際
、
年
齢
や
性
別
、
教
育
、
持
ち
家
の
有
無
、
あ
る
い
は

生
来
の
リ
ス
ク
志
向
な
ど
資
産
保
有
額
以
外
の
要
因
も
広

く
影
響
を
与
え
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
こ
で
こ
れ
ら

を
別
個
に
説
明
変
数
に
加
え
て
推
計
を
行
う
必
要
が
あ

る
。
た
だ
し
、
以
下
の
推
計
で
は
、
頑
健
性
を
チ
ェ
ッ
ク

す
る
た
め
、
資
産
保
有
額
を
入
れ
た
場
合
、
入
れ
な
い
場

合
の
両
方
を
考
慮
す
る
。

調
査
票
に
戻
ろ
う
。
我
々
は
問
一
一
︱
二
の
回
答
を
株

式
需
要
と
捉
え
た
。
す
な
わ
ち
、
問
一
一
︱
二
は
﹁
一
回

の
投
資
額
と
し
て
は
、
合
計
で
最
高
ど
の
位
を
考
え
て
い

ま
す
か
。
(
一
つ
だ
け
)﹂
と
、
一
回
あ
た
り
の
投
資
額
を

尋
ね
て
い
る
。
こ
れ
を
、
金
額
に
応
じ
て
七
段
階
の
選
択

肢
で
回
答
す
る
。
も
ち
ろ
ん
、
こ
れ
ら
の
問
は
必
ず
し
も

実
績
を
尋
ね
て
い
る
も
の
で
は
な
く
、
予
定
額
を
尋
ね
て

い
る
。
そ
の
意
味
で
予
定
・

・

需
要
額
で
あ
る
。
し
か
し
、
こ

う
し
た
﹁
予
定
﹂
の
回
答
は
あ
る
程
度
実
績
に
基
づ
い
た

も
の
で
あ
る
に
違
い
な
い
。
そ
の
意
味
で
、
株
式
需
要
そ

の
も
の
と
考
え
て
も
差
し
支
え
な
い
で
あ
ろ
う⒀
。
株
式
需

要
に
は
、
前
期
と
今
期
、
な
い
し
は
期
首
と
期
末
の
保
有

額
の
差
を
充
て
る
こ
と
も
可
能
で
あ
る
が
、
本
研
究
で
扱

う
デ
ー
タ
は
ク
ロ
ス
セ
ク
シ
ョ
ン
で
あ
る
た
め
、
そ
う
し

た
処
理
は
不
可
能
で
あ
る
。
ま
た
、
先
行
研
究
の
多
く
が

株
式
保
有
残
高
を
目
的
変
数
に
と
っ
て
い
る
が
、
累
進
制

度
の
も
と
、
総
合
課
税
に
お
い
て
は
、
実
効
税
率
は
所
得
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に
応
じ
て
高
く
な
る
。
一
方
、
株
式
保
有
残
高
は
所
得
に

比
例
し
て
大
き
く
な
る
傾
向
が
あ
り
、
そ
の
た
め
、
実
効

税
率
と
株
式
保
有
残
高
と
の
間
に
は
正
の
相
関
が
生
じ
て

し
ま
い
、
税
負
担
と
株
式
需
要
と
の
関
係
を
正
し
く
測
る

こ
と
は
困
難
で
あ
る⒁
。
そ
こ
で
本
研
究
で
は
、
株
式
需
要

に
予
定
投
資
額
を
充
て
て
こ
の
問
題
を
回
避
し
て
い
る
。

こ
れ
が
本
研
究
の
ひ
と
つ
の
大
き
な
特
徴
で
あ
る
。

被
説
明
変
数
は
﹁
〇
円
﹂
を
含
む
、
途
中
打
ち
切
り

デ
ー
タ
︵
censored
data︶
で
あ
る
。
一
方
、﹁
〇
円
﹂

を
選
択
し
た
家
計
に
関
し
て
も
、
説
明
変
数
は
存
在
す

る
。
こ
う
し
た
デ
ー
タ
に
は
一
般
に
計
量
経
済
分
析
で
行

わ
れ
て
い
る
最
小
二
乗
法
︵
Ｏ
Ｌ
Ｓ
︶
を
用
い
て
も
望
ま

し
い
結
果
を
導
く
こ
と
が
で
き
ず
、
結
果
に
偏
り⒂
を
生
ず

る
可
能
性
が
高
い
こ
と
が
良
く
知
ら
れ
て
い
る⒃
。
こ
う
し

た
場
合
、
ト
ー
ビ
ッ
ト
︵
T
obit︶
モ
デ
ル
と
よ
ば
れ
る

よ
り
高
度
な
推
計
手
法
が
必
要
と
な
る
。
と
こ
ろ
で
、
先

述
の
と
お
り
、
本
研
究
の
被
説
明
変
数
た
る
投
資
金
額

は
、
閾
値
が
既
知
で
あ
る
七
つ
の
選
択
肢
か
ら
な
る
質
的

デ
ー
タ
で
あ
り
、
し
か
も
そ
の
最
上
位
選
択
肢
︵
ト
ッ
プ

コ
ー
ド
︶
は
﹁
一
、
〇
〇
〇
万
円
以
上
﹂
と
な
っ
て
お

り
、
そ
れ
に
は
上
限
閾
値
が
な
い
。
こ
う
し
た
場
合
に

は
、
単
純
な
ト
ー
ビ
ッ
ト
モ
デ
ル
で
も
偏
り
の
な
い
、
望

ま
し
い
結
果
は
導
け
な
い
こ
と
が
明
ら
か
に
さ
れ
て
い

る⒄
。
こ
う
し
た
場
合
の
推
計
方
法
と
し
て
、
最
近
の
研
究

で
順
序
型
ト
ー
ビ
ッ
ト
︵
O
rdered
T
obit︶
モ
デ
ル
と

い
う
更
に
複
雑
な
モ
デ
ル
が
提
唱
さ
れ
て
お
り
、
本
研
究

で
も
そ
れ
を
用
い
た⒅
。
詳
細
は
我
々
の
元
論
文
を
参
照
し

て
い
た
だ
き
た
い
が
、
こ
う
し
た
最
新
の
研
究
成
果
を
取

り
入
れ
て
い
る
こ
と
も
、
本
研
究
の
大
き
な
特
徴
と
い
え

る
。更

に
本
研
究
で
は
、
配
当
課
税
が
影
響
を
与
え
う
る
家

計
の
株
式
投
資
行
動
と
し
て
、
保
有
期
間
に
つ
い
て
も
取

り
上
げ
た
。
す
な
わ
ち
、
問
一
六
は
﹁
平
均
す
る
と
、
ど

の
位
の
期
間
保
有
し
て
い
る
こ
と
が
多
い
で
す
か
。﹂
と
、
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各
家
計
に
平
均
保
有
期
間
を
問
う
て
い
る
。
配
当
課
税
は

税
引
き
後
収
益
率
を
引
き
下
げ
る
が
、
こ
れ
が
保
有
期
間

を
長
く
す
る
か
短
く
す
る
か
は
、
一
意
に
は
決
ま
ら
な

い
。
と
い
う
の
は
、
配
当
税
率
が
上
昇
す
れ
ば
株
式
は
他

の
資
産
と
比
較
し
て
魅
力
が
減
殺
さ
れ
る
た
め
、
機
会
が

あ
れ
ば
他
の
資
産
に
乗
り
換
え
よ
う
と
い
う
イ
ン
セ
ン

テ
ィ
ヴ
が
働
く
で
あ
ろ
う⒆
。
一
方
、
配
当
税
率
の
上
昇
は

配
当
所
得
の
目
減
り
を
意
味
し
、
そ
れ
を
補
う
た
め
に
で

き
る
だ
け
長
期
に
保
有
し
て
い
よ
う
と
す
る
イ
ン
セ
ン

テ
ィ
ヴ
が
働
く
可
能
性
も
あ
る⒇
。
結
果
と
し
て
保
有
期
間

が
長
く
な
る
か
短
く
な
る
か
は
、
こ
れ
ら
二
つ
の
効
力
の

相
対
的
強
弱
に
よ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
か
ら
で
あ
る
。

⑵

分
析
結
果
：
株
式
投
資
需
要

三
の
⑴
節
に
よ
れ
ば
株
式
投
資
需
要
の
説
明
変
数
は
課

税
後
期
待
収
益
率
と
絶
対
的
危
険
回
避
度
で
あ
る
。
課
税

前
収
益
率
は
ク
ロ
ス
セ
ク
シ
ョ
ン
デ
ー
タ
を
用
い
て
い
る

た
め
、
全
て
の
家
計
に
共
通
と
仮
定
せ
ざ
る
を
得
な
い
こ

と
は
前
述
し
た
。
と
こ
ろ
が
、
配
当
課
税
率
は
課
税
後
収

益
率
を
家
計
ご
と
に
異
な
ら
せ
る
た
め
、
課
税
後
期
待
収

益
率
に
関
わ
る
も
の
と
し
て
説
明
変
数
に
加
え
ら
れ
る
。

絶
対
的
リ
ス
ク
回
避
度
に
つ
い
て
は
、
株
式
投
資
残
高
が

存
在
す
る
家
計
に
あ
っ
て
は
、
そ
う
で
な
い
家
計
に
比
べ

て
リ
ス
ク
回
避
度
に
差
が
あ
る
こ
と
が
想
定
で
き
る
の

で
、
こ
れ
は
絶
対
的
リ
ス
ク
回
避
度
の
代
理
変
数
の
ひ
と

つ
と
し
て
適
切
で
あ
ろ
う
。
さ
ら
に
先
行
研
究
に
な
ら
っ

て
、
年
齢
も
絶
対
的
リ
ス
ク
回
避
度
の
代
理
変
数
と
し
て

説
明
変
数
に
取
り
入
れ
た)
。

図
表
３
は
こ
の
推
計
で
用
い
た
変
数
の
記
述
統
計
で
あ

る
。
O
rdered
T
obit
モ
デ
ル
に
よ
る
推
計
で
は
全
サ
ン

プ
ル
を
利
用
す
る
わ
け
で
は
な
い
の
で
、
推
計
に
使
わ
れ

た
デ
ー
タ
に
つ
い
て
の
記
述
統
計
を
示
し
た
。
二
種
類
の

配
当
税
率
お
の
お
の
を
説
明
変
数
に
加
え
た
推
計
結
果
は

図
表
４
の
と
お
り
で
あ
る
。
全
部
で
四
通
り
の
モ
デ
ル
を

推
計
し
て
い
る
が
、
一
つ
の
モ
デ
ル
は
表
の
一
列
に
表
現
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さ
れ
て
い
る
。
配
当
税
率
⒜
を
説
明
変
数
と
し
た
モ
デ
ル

は
⑴
列
と
⑶
列
に
現
れ
て
い
る
。
⑵
、
⑷
列
の
モ
デ
ル
は

配
当
税
率
⒝
を
用
い
て
い
る
。
ま
た
、
資
産
保
有
額*
を
説

明
変
数
と
し
て
含
む
ケ
ー
ス
が
⑴
⑵
で
あ
り
、
⑶
、
⑷
は

同
変
数
を
含
ん
で
い
な
い
。
表
中
の
説
明
変
数
が
真
に
妥

当
な
変
数
と
考
え
ら
れ
る
か
否
か
は
各
変
数
の
推
定
値
の

下
に
記
載
さ
れ
て
い
る
Ｐ
値
で
判
断
さ
れ
る
。
通
常
、
Ｐ

値
が
〇
・
〇
一
未
満
で
あ
れ
ば
該
当
す
る
変
数
は
非
常
に

意
味
の
あ
る
変
数
と
理
解
さ
れ
、
〇
・
〇
一
～
〇
・
〇
五

で
十
分
に
意
味
の
あ
る
変
数
、
〇
・
〇
五
～
〇
・
一
で
も

意
味
の
あ
る
変
数
と
判
断
さ
れ
る
(統
計
学
で
は
﹁
有
意
﹂

と
表
現
さ
れ
る
)。
図
表
４
⑴
⑵
列
を
見
る
と
配
当
税
率

⒜
お
よ
び
⒝
は
と
も
に
少
な
く
と
も
五
％
水
準
で
有
意
で

あ
る
。
さ
ら
に
、
係
数
は
マ
イ
ナ
ス
で
あ
っ
て
、
配
当
税

率
の
上
昇
が
株
式
投
資
を
抑
制
す
る
こ
と
が
強
く
示
唆
さ

れ
て
い
る
。
資
産
保
有
額
は
一
〇
％
水
準
で
も
有
意
で
は

無
か
っ
た
が
、
Ｐ
値
は
⑴
⑵
と
も
に
〇
・
一
一
程
度
で
微
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図表３ 記述統計（株式投資需要の推計）

変数 観測数 平均 標準偏差 最小値 最大値

5 500201.9167 150.6148240株式投資額

年齢 1059 55.0009 10.1528 27 65

資産保有総額 1059 1321.0100 981.4247 25 3000

配当税率⒜ 1059 0.205237 0.0354848

（注） サンプル数1,059は図表４第一列の順序型トービットモデルの推計に使用されたサンプル数を

表す。また、このサンプル中、株式投資額については、欠損値でない原データ数は240あった。

残りの欠損値819個のデータについては０と解釈して推計を行ったため、株式投資額（順序型

トービット用）の観測数は1059である。

株式投資額（Tobit 用） 1059 45.7602 110.8014 0 500

株式保有額 1059 568.6497 887.3623 25 5000



妙
な
大
き
さ
で
は
あ
る
。
株
式
保
有
額
は
正
で
有
意
で
あ

り
、
い
っ
た
ん
株
式
を
保
有
し
た
家
計
が
株
式
投
資
を
す

る
際
の
垣
根
が
低
い
こ
と
が
強
く
示
唆
さ
れ
る
。
年
齢
は

負
に
有
意
で
あ
り
、
年
齢
と
と
も
に
株
式
投
資
を
回
避
す

る
傾
向
が
見
て
取
れ
る
。
こ
れ
は
、
人
々
は
加
齢
と
と
も

に
保
守
化
し
て
い
く
と
解
釈
で
き
る
。
資
産
保
有
額
を
含

ま
な
い
⑶
⑷
で
も
配
当
税
率
に
係
る
係
数
は
そ
れ
ぞ
れ
五

％
お
よ
び
一
〇
％
水
準
で
有
意
に
マ
イ
ナ
ス
で
あ
る
。
株

式
保
有
額
は
正
で
有
意
で
あ
り
、
年
齢
は
負
に
有
意
で
あ

る
こ
と
は
⑴
⑵
の
結
果
と
同
様
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
結
果

は
、
配
当
課
税
が
株
式
投
資
に
負
の
影
響
を
与
え
て
い
る

証
拠
と
考
え
て
よ
い
で
あ
ろ
う
。

⑶

分
析
結
果
：
株
式
保
有
期
間

株
式
保
有
期
間
と
配
当
税
率
と
の
関
係
を
示
す
理
論
的

な
モ
デ
ル
は
存
在
し
な
い
。
一
般
に
配
当
税
率
が
高
く
な

れ
ば
、
所
有
す
る
株
式
を
よ
り
長
く
保
持
し
配
当
総
額
を

大
き
く
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
配
当
税
率
の
負
の
影
響
を
相

配当課税は家計の株式投資行動にどのような影響を与えるか
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−
-1337.792**
0.0499

−
-1363.494*
0.056

⑷⑶⑵⑴

図表４ 順序型トービットモデルによる推計結果（株式投資需要）

113.2048
0.3817

133.2392
0.3984

133.2137
0.3015

定数項
116.3776
0.4738

年齢
-4.102207***
0.0046

-3.328323**
0.0185

-3.337767**
0.0181

資産保有額
0.029725
0.1158

0.029549
0.1197

− −

配当税率⒜ -1336.228***
0.0108

−
-1347.145**
0.0113

−

配当税率⒝

-4.099584***
0.0047

（注） 各欄の数値は上段が係数推定値、下段がそのＰ値。アスタリスク３個、２個、１個はそれぞ

れ、１％、５％、10％水準で有意を示す。無印は10％水準においても非有意。

尤度 -973.3132 -975.9606 -991.243 -993.8264

データ数 1,059 1,059 1,102 1,102

0.11264***
0.0000

0.104771***
0.0000

0.131452***
0.0000

0.123602***
0.0000

株式保有額



殺
し
よ
う
と
行
動
す
る
か
も
し
れ
な
い
︵
﹁
所
得
効
果
﹂︶。

他
方
で
、
配
当
税
率
の
上
昇
に
よ
る
収
益
率
の
低
下
を
、

現
在
の
株
式
を
売
却
し
他
の
有
利
な
資
産
を
選
択
す
る
こ

と
で
埋
め
合
わ
せ
よ
う
と
す
る
か
も
し
れ
な
い
︵﹁
代
替

効
果
﹂︶
。
最
終
的
に
保
有
期
間
が
長
く
な
る
か
短
く
な
る

か
は
、
こ
れ
ら
二
つ
の
効
果
の
相
対
的
強
弱
で
決
ま
る
た

め
、
一
概
に
決
定
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
ろ
う+
。

そ
こ
で
、
株
式
投
資
需
要
分
析
を
参
考
に
し
て
モ
デ
ル

を
推
計
し
て
み
た
。
ま
ず
、
推
計
で
利
用
し
た
サ
ン
プ
ル

内
で
の
各
変
数
の
記
述
統
計
を
図
表
５
に
示
し
た
。
図
表

６
が
推
計
結
果
で
あ
る
。
年
齢
は
⑴
～
⑷
の
全
て
に
お
い

て
一
％
水
準
で
有
意
に
正
で
あ
る
。
こ
の
こ
と
は
、
加
齢

は
株
式
保
有
期
間
を
長
く
す
る
よ
う
作
用
す
る
こ
と
を
示

唆
す
る
。
加
齢
に
と
も
な
う
保
守
化
傾
向
の
表
れ
と
解
釈

で
き
る
。
株
式
保
有
額
は
図
表
４
の
結
果
と
異
な
り
、

⑴
～
⑷
の
す
べ
て
で
一
〇
％
水
準
で
も
非
有
意
と
な
っ
て

い
る
。
資
産
保
有
額
⑴
⑵
と
も
に
一
〇
％
水
準
で
も
有
意
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0.2 0.466

図表５：記述統計（保有期間）

変数 観測数 平均 標準偏差 最小値 最大値

1.5 12073.2679 42.87321060保有期間

年齢 1060 55.0726 10.1054 27 65

資産保有額 1060 1334.55 986.8566 25 3000

配当税率⒜ 1060 0.205232 0.035468

（注) サンプル数1,060は図表６第一列の順序型トービットモデルの推計に使用されたサンプル数を

表す。また、このサンプル中、保有期間については、欠損値でない原データ数は1,060であっ

た。欠損値の個数は0であることから保有期間（順序型トービット用）と保有期間とには異動は

ない。

保有期間（Tobit 用） 1060 73.2679 42.8732 1.5 120

株式保有額 1060 582.9009 902.2789 25 5000



に
な
ら
な
か
っ
た
。
注
目
の
配
当
税
率
は
⒜
、
⒝
と
も
一

％
水
準
で
有
意
に
正
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
配
当
税
率
が
上

昇
す
る
と
長
期
に
株
式
を
保
有
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
配
当

税
率
上
昇
の
マ
イ
ナ
ス
効
果
を
相
殺
し
よ
う
と
す
る
行
動

の
方
が
優
勢
に
な
る
と
言
え
そ
う
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
所

得
効
果
が
代
替
効
果
を
上
回
っ
て
い
る
。

四
、
お
わ
り
に

課
税
が
株
式
投
資
行
動
に
及
ぼ
す
影
響
に
関
す
る
実
証

研
究
は
、
わ
が
国
で
い
ま
だ
十
分
な
蓄
積
が
な
い
。
そ
こ

で
本
研
究
は
そ
の
間
隙
を
埋
め
る
べ
く
、
社
団
法
人
証
券

広
報
セ
ン
タ
ー
実
施
の
﹃
証
券
貯
蓄
に
関
す
る
全
国
調

査
﹄
の
平
成
一
二
年
度
版
の
個
票
デ
ー
タ
を
用
い
て
、
配

当
課
税
が
家
計
の
資
産
選
択
行
動
に
与
え
る
影
響
を
探
っ

た
。
具
体
的
に
は
、
本
調
査
が
各
家
計
の
株
式
保
有
残
高

の
み
な
ら
ず
、
購
入
予
定
額
、
予
定
保
有
期
間
に
つ
い
て

配当課税は家計の株式投資行動にどのような影響を与えるか
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−
365.7568***
0.002

−
370.6986***
0.0021

図表６：順序型トービットモデルによる推計結果（保有期間）

⑴ ⑵ ⑶

定数項
-1.756209
0.9201

-28.06473
0.3075

-3.491367
0.8427

⑷

-30.81084
0.2688

年齢
0.686563***
0.0014

0.700416***
0.0012

0.806612***
0.0001

0.82175
0.0001

資産保有額
0.003468
0.1765

0.003478
0.1761

− −

配当税率⒜ 238.3545***
0.0001

−
238.5821***
0.0001

−

配当税率⒝

（注) 各欄の数値は上段が係数推定値、下段がそのＰ値。アスタリスク３個、２個、１個はそれぞ

れ、１％、５％、10％水準で有意を示す。無印は10％水準においても非有意。

尤度 -2009.122 -2081.398 -2082.295

データ数 1060 1060 1104 1104

-0.001088
0.618

-0.00244
0.2628

-0.002573
0.3225

-0.003926
0.1277

株式保有額

-2008.145



尋
ね
て
い
る
こ
と
か
ら
、
株
式
需
要
と
保
有
期
間
に
対
す

る
各
家
計
の
限
界
税
率
の
影
響
を
検
証
し
た
。
平
成
一
二

年
当
時
、
配
当
所
得
課
税
の
制
度
は
、
一
銘
柄
あ
た
り
の

配
当
額
に
応
じ
て
、
源
泉
徴
収
、
申
告
納
税
、
お
よ
び
そ

の
選
択
と
複
雑
に
な
っ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
家
計
ご
と
に

異
な
っ
た
限
界
税
率
を
推
計
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。

株
式
需
要
額
と
予
定
保
有
期
間
を
被
説
明
変
数
と
し
て
、

そ
う
し
て
算
出
し
た
限
界
税
率
、
お
よ
び
資
産
保
有
額
、

年
齢
な
ど
を
説
明
変
数
と
し
て
モ
デ
ル
を
推
計
し
た
。
そ

の
際
、
こ
れ
ら
被
説
明
変
数
が
、

閾
値
が
知
ら
れ
た
質

的
変
数
で
、
し
か
も
そ
の
最
上
位
選
択
肢
に
は
上
限
閾
値

が
無
い
こ
と
に
鑑
み
、
順
序
型
ト
ー
ビ
ッ
ト
モ
デ
ル
の
手

法
を
用
い
た
。
そ
の
結
果
、
配
当
税
率
の
上
昇
は
株
式
需

要
を
押
し
下
げ
、
保
有
期
間
を
引
き
延
ば
す
と
い
う
こ
と

が
示
唆
さ
れ
た
。

こ
れ
ら
の
結
果
の
政
策
含
意
に
つ
い
て
考
え
て
み
た

い
。
日
経
平
均
は
二
〇
〇
七
年
六
月
に
一
八
、
二
九
七
円

の
高
値
を
つ
け
た
後
、
米
国
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
の
直

撃
を
受
け
二
〇
〇
八
年
九
月
現
在
、
一
二
、
〇
〇
〇
円
を

割
り
込
む
水
準
に
至
っ
て
い
る
。
し
か
も
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム

問
題
が
世
界
経
済
に
与
え
る
負
の
影
響
は
、
想
像
を
超
え

た
領
域
に
入
る
こ
と
が
危
惧
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
意
味
で

も
、
本
稿
の
第
一
の
結
論
﹁
配
当
税
率
の
上
昇
は
株
式
需

要
を
押
し
下
げ
る
﹂
の
政
策
的
含
意
は
極
め
て
明
白
で
あ

る
。
こ
の
よ
う
な
不
確
実
な
環
境
の
中
で
配
当
税
率
の
引

き
上
げ
を
行
っ
た
場
合
、﹁
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
﹂
の
﹁
国

是
﹂
は
頓
挫
す
る
ほ
ど
の
株
式
需
要
の
減
退
が
起
こ
る
か

も
し
れ
な
い
。
む
し
ろ
、
配
当
へ
の
税
負
担
を
引
き
下
げ

る
政
策
こ
そ
が
必
要
で
あ
る
。
他
方
、
配
当
税
率
の
上
昇

が
株
式
保
有
期
間
を
延
長
さ
せ
る
効
果
に
つ
い
て
は
、
明

確
な
政
策
含
意
を
導
く
こ
と
は
容
易
で
は
な
か
ろ
う
。
と

言
う
の
は
、
平
成
一
二
年
当
時
の
歴
史
的
な
低
金
利
の
中

に
あ
っ
て
、
株
式
保
有
者
が
株
式
を
手
放
し
て
も
乗
り
換

え
る
べ
き
魅
力
的
な
代
替
資
産
が
存
在
し
な
か
っ
た
た
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め,
、
株
式
保
有
に
拘
泥
せ
ざ
る
を
え
な
か
っ
た
こ
と
の
反

映
に
す
ぎ
な
い
か
も
し
れ
な
い
か
ら
で
あ
る
。
環
境
が
変

わ
れ
ば
、﹁
代
替
効
果
﹂
が
よ
り
強
く
働
い
て
、
配
当
税

率
と
株
式
保
有
期
間
の
相
関
関
係
は
逆
転
す
る
こ
と
も
あ

り
う
る
。

最
後
に
本
稿
の
限
界
と
将
来
の
研
究
の
課
題
に
つ
い
て

一
言
し
て
お
く
。
言
う
ま
で
も
な
く
本
稿
の
分
析
対
象
と

な
っ
た
デ
ー
タ
は
平
成
一
二
年
度
の
ク
ロ
ス
セ
ク
シ
ョ
ン

デ
ー
タ
で
あ
る
。
従
っ
て
こ
こ
で
得
ら
れ
た
主
要
な
結
論

が
過
去
の
デ
ー
タ
で
も
成
立
し
て
い
る
と
は
限
ら
な
い
。

幸
い
な
こ
と
に
﹃
証
券
貯
蓄
に
関
す
る
全
国
調
査
﹄
は
平

成
三
、
六
、
九
年
度
に
も
行
わ
れ
て
い
る
の
で
、
本
稿
の

主
要
な
結
論
の
頑
健
性
を
探
求
す
る
こ
と
は
興
味
深
い
。

ま
た
、
よ
り
重
要
な
こ
と
で
あ
る
が
、
平
成
一
五
年
の
抜

本
的
な
税
制
改
革
の
影
響
を
、
平
成
一
五
年
度
の
デ
ー
タ

を
用
い
て
分
析
す
る
と
と
も
に
、
こ
れ
と
平
成
一
二
年
度

デ
ー
タ
の
分
析
結
果
と
を
比
較
考
量
す
る
必
要
が
あ
ろ

う
。
さ
ら
に
両
年
の
デ
ー
タ
を
プ
ー
ル
し
て
モ
デ
ル
分
析

で
き
れ
ば
平
成
一
五
年
の
税
制
改
革
の
効
果
を
定
量
的
に

把
握
す
る
こ
と
も
可
能
か
も
し
れ
な
い
。
こ
れ
ら
は
み

な
、
後
続
研
究
の
重
要
な
テ
ー
マ
で
あ
る
。
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譲
渡
益
課
税
の
個
人
投
資

家
の
投
資
行
動
に
与
え
る
影
響
の
効
果
分
析
﹄
日
本
証
券
経
済
研
究

所
。

滋
野
由
紀
子
﹇
一
九
九
七
﹈、
﹁
利
子
課
税
制
度
の
政
策
的
転
換
と
家
計

の
反
応
﹂﹃
大
阪
大
学
経
済
学
﹄
第
四
六
巻
、
第
三
号
、
一
九
九
七

年
、
一
月
、
pp.24-45
。

白
石
小
百
合
・
松
浦
克
己
﹇
二
〇
〇
二
﹈
、﹁
家
計
の
危
険
資
産
選
択
と

税
制
﹂﹃
証
券
経
済
研
究
﹄
第
三
六
号
、
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
三

月
、
pp.129-142。

鈴
木
亘
﹇
二
〇
〇
六
]
、﹁
マ
ル
優
廃
止
に
よ
っ
て
家
計
は
証
券
投
資
を

積
極
化
さ
せ
た
の
か
？
﹂﹃
証
券
経
済
研
究
﹄
第
五
六
号
、
日
本
証
券

経
済
研
究
所
、
一
二
月
、
pp.131-146。
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田
近
栄
治
・
中
川
和
明
﹇
一
九
九
一
﹈、﹁
わ
が
国
家
計
の
資
産
選
択
と

資
産
需
要
の
代
替
性
﹂、﹃
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
レ
ビ
ュ
ー
﹄、
大
蔵
省

財
政
金
融
研
究
所
、
三
月
、
pp.67-83。

林
田
実
・
大
野
裕
之
﹇
二
〇
〇
八
﹈、﹁
配
当
課
税
が
家
計
の
株
式
投
資

行
動
に
与
え
る
影
響
～
﹃
証
券
貯
蓄
に
関
す
る
全
国
調
査
﹄
個
票

デ
ー
タ
に
も
と
づ
く
実
証
分
析
～
﹂、﹃
証
券
経
済
研
究
﹄
第
六
四
号
、

日
本
証
券
経
済
研
究
所
︵
一
二
月
発
刊
予
定
︶。

ホ
リ
オ
カ
，
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
ユ
ウ
ジ
﹇
一
九
八
七
﹈、﹁
日
本
に
お
け
る

家
計
貯
蓄
の
決
定
要
因
と
マ
ル
優
廃
止
の
影
響
に
つ
い
て
︱
都
道
府

県
庁
所
在
地
都
市
別
デ
ー
タ
に
よ
る
分
析
を
踏
ま
え
て
︱
﹂、﹃
フ
ィ

ナ
ン
シ
ャ
ル
・
レ
ビ
ュ
ー
﹄、
大
蔵
省
財
政
金
融
研
究
所
、
三
月
、

pp.27-39
。

松
浦
克
己
・
滋
野
由
紀
子
﹇
一
九
九
九
﹈、﹁
利
子
所
得
税
と
勤
労
所
得

税
の
比
較
﹂
﹃
会
計
検
査
研
究
﹄
第
二
〇
号
、
九
月
、
pp.9-21。

蓑
谷
千
凰
彦
﹇
二
〇
〇
七
﹈、﹃
計
量
経
済
学
大
全
﹄、
東
洋
経
済
新
報

社
。

山
田
直
夫
﹇
二
〇
〇
七
﹈、﹁
近
年
の
利
子
・
配
当
課
税
の
実
効
税
率
に

つ
い
て
﹂
﹃
証
券
レ
ビ
ュ
ー
﹄、
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
第
四
七
巻

第
七
号
、
七
月
、
pp.70-90。

F
eldstein,
M

[1976],
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T
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and
Portfolio

C
om
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n
E
conom
etric
A
nalysis,”
E
conom
etrica,V
ol.

44(4),pp.631-650.

G
root,W
.,and
M
.B
rink
[1999],“O
verpaym
ent
and
earnings
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A
pplied
E
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L
etters,V
ol.6,pp.235-238.

H
ochguertel,S.,R
.A
lessie,and
A
.van
Soest
[1997],“Saving

A
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B
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H
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A
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ol.99,N
o.1,

pp.81-97.

H
ubbard,R
.G
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axation,Pension
W
ealth,and

Portfolio
C
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R
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E
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V
ol.67,pp.53-60.

K
ing,
M
.,
and
J.
Leape
[1998],
“W
ealth
and
Portfolio

C
om
position:
T
heory
and
E
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Journal
of
P
ublic

E
conom
ics,V
ol.69,pp.155-193.

LeR
oy,
S.,
and
J.
W
erner
[2000],
P
rinciple
of
Financial

E
conom
ics,C
am
bridge.

O
no,
H
.
and
M
.
H
ayashida
[2007],
“A

T
urnover
T
ax,

T
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C
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Stock
T
rading
V
olum
e:T
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C
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T
he
U
niversity
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K
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W
orking
P
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2003-6,2007.

︵
注
︶

⑴

譲
渡
益
税
の
軽
減
税
率
は
、
当
初
は
平
成
一
九
年
末
︵
二
〇
〇
七

年
一
二
月
三
一
日
︶
で
廃
止
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
が
、
そ
の
後
平

成
二
〇
年
末
︵
二
〇
〇
八
年
一
二
月
三
一
日
︶
ま
で
延
長
さ
れ
た
。

配
当
税
率
の
そ
れ
は
、
当
初
は
平
成
一
九
年
度
末
︵
二
〇
〇
八
年
三
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月
三
一
日
︶
で
廃
止
、
後
そ
れ
が
平
成
二
〇
年
度
末
︵
二
〇
〇
九
年

三
月
三
一
日
︶
ま
で
延
長
さ
れ
た
。
更
に
、
平
成
二
〇
年
度
税
制
改

革
案
で
は
軽
減
税
率
廃
止
に
当
た
っ
て
は
、
円
滑
に
新
制
度
へ
移
行

す
る
観
点
か
ら
、
特
例
措
置
と
し
て
、
平
成
二
一
年
及
び
平
成
二
二

年
の
二
年
間
、
五
〇
〇
万
円
以
下
の
譲
渡
益
及
び
一
〇
〇
万
円
以
下

の
配
当
に
つ
い
て
七
％
︵
住
民
税
と
あ
わ
せ
て
一
〇
％
︶
の
税
率
を

適
用
す
る
こ
と
、
更
に
個
人
投
資
家
の
株
式
投
資
リ
ス
ク
を
軽
減
す

る
た
め
、
平
成
二
一
年
よ
り
、
上
場
株
式
等
の
譲
渡
損
失
と
配
当
と

の
間
の
損
益
通
算
の
仕
組
み
を
導
入
す
る
こ
と
が
盛
り
込
ま
れ
た
。

⑵

F
eldstein
[1976],H
ubbard
[1985],H
ochguertelet
al.[1997],

K
ing
and
Leape
[1998]
な
ど
を
参
照
の
こ
と
。

⑶

ホ
リ
オ
カ
﹇
一
九
八
七
﹈、
松
浦
・
滋
野
﹇
一
九
九
九
﹈、
滋
野

﹇
一
九
九
七
﹈
、
白
石
・
松
浦
﹇
二
〇
〇
二
﹈、
鈴
木
﹇
二
〇
〇
六
﹈
な

ど
が
数
少
な
い
例
外
に
あ
た
る
。

⑷

平
成
一
七
年
四
月
に
日
本
証
券
業
協
会
に
統
合
さ
れ
、
現
在
は
日

本
証
券
業
協
会
証
券
教
育
広
報
セ
ン
タ
ー
と
な
っ
て
い
る
。

⑸

林
田
・
大
野
﹇
二
〇
〇
八
﹈
を
参
照
の
こ
と
。

⑹

た
だ
し
、
こ
の
間
名
称
が
何
度
か
変
更
に
な
っ
て
い
る
。

⑺
﹁
家
計
調
査
収
入
・
支
出
編
﹂
で
は
、
各
家
計
の
支
出
項
目
と
し
て

預
貯
金
の
ほ
か
、
有
価
証
券
取
得
と
い
う
の
が
あ
る
が
、
株
式
、
債

券
な
ど
と
有
価
証
券
の
内
訳
は
わ
か
ら
な
い
。

⑻

質
問
表
は
公
表
さ
れ
て
い
な
い
。

⑼

配
当
は
通
常
、
年
２
回
行
わ
れ
る
た
め
。

⑽

た
だ
し
﹁
所
得
階
層
別
一
人
あ
た
り
配
当
税
額
控
除
︵
地
方
税
︶﹂

に
つ
い
て
は
、
同
︵
国
税
︶
×
(二
・
八
／
一
〇
)
で
求
め
る
。
な
ぜ

な
ら
法
定
控
除
率
が
国
税
で
は
一
〇
％
、
住
民
税
で
は
二
・
八
％
で

あ
る
か
ら
で
あ
る
。

⑾

こ
の
階
層
で
、
次
の
階
層
よ
り
も
税
率
が
高
く
算
出
さ
れ
た
の
は
、

退
職
者
等
所
得
が
少
な
く
資
産
が
多
い
家
計
の
影
響
で
あ
る
と
考
え

ら
れ
る
。

⑿

時
点
を
定
め
て
、
そ
の
時
点
で
の
個
人
、
会
社
等
各
個
体
に
つ
い

て
の
デ
ー
タ
を
集
め
た
も
の
を
ク
ロ
ス
セ
ク
シ
ョ
ン
デ
ー
タ
と
よ
ぶ
。

反
対
に
、
個
人
、
会
社
等
あ
る
個
体
を
定
め
て
、
時
間
を
追
っ
て
そ

の
個
体
の
デ
ー
タ
を
集
め
た
も
の
が
、
時
系
列
(タ
イ
ム
シ
リ
ー
ズ
)

デ
ー
タ
で
あ
る
。

⒀

も
っ
と
も
、
本
来
﹁
需
要
﹂
と
は
何
か
を
考
え
た
場
合
、
実
績
値

よ
り
も
こ
う
し
た
予
定
額
の
ほ
う
が
適
切
か
も
し
れ
な
い
。
実
績
値

す
な
わ
ち
実
際
に
買
わ
れ
た
額
は
、
売
買
条
件
が
折
り
合
う
売
り
手

が
見
つ
か
っ
た
こ
と
を
前
提
と
し
て
い
る
た
め
、
供
給
側
の
要
因
が

含
ま
れ
た
デ
ー
タ
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。
つ
ま
り
、
予
定
額
を
扱

う
こ
と
は
需
要
関
数
の
推
計
に
関
す
る
識
別
問
題
を
ク
リ
ア
す
る
と

い
う
利
点
も
あ
る
。

⒁

実
際
、
本
研
究
で
も
そ
う
し
た
定
式
化
を
試
み
た
が
、
実
効
税
率

の
係
数
は
極
め
て
有
意
に
正
で
あ
り
、
解
釈
が
困
難
と
な
っ
た
。

⒂

こ
こ
で
い
う
﹁
偏
り
﹂
と
は
、
結
果
の
信
頼
性
が
劣
る
と
い
う
望

ま
し
く
な
い
状
態
を
一
般
的
に
言
う
も
の
あ
る
。
統
計
学
に
お
け
る
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統
計
量
の
不
偏
性
の
み
を
言
う
の
で
は
な
く
、
一
致
性
も
含
む
。

⒃

例
え
ば
蓑
谷
﹇
二
〇
〇
七
﹈
参
照
。

⒄

こ
の
点
を
ご
指
摘
く
だ
さ
っ
た
、
松
浦
克
己
・
広
島
大
学
大
学
院

教
授
に
謝
意
を
表
す
る
。

⒅

た
と
え
ば
G
root
and
B
rink
[1999]
を
参
照
。

⒆

経
済
学
で
は
こ
れ
を
代
替
効
果
と
よ
ぶ
。

⒇

こ
れ
を
代
替
効
果
に
対
し
て
、
所
得
効
果
と
よ
ぶ
。

)

先
行
研
究
で
は
そ
の
ほ
か
に
、
年
収
、
持
ち
家
の
有
無
な
ど
も
加

え
る
こ
と
が
多
く
、
本
研
究
で
も
こ
れ
ら
も
加
え
て
推
計
し
た
が
、

両
者
と
も
非
有
意
な
係
数
推
定
値
を
得
て
い
る
。

*

こ
れ
に
は
、
問
六
の
保
有
し
て
い
る
貯
蓄
の
合
計
額
︵
証
券
貯
蓄

は
時
価
︶
を
用
い
て
い
る
。

+

そ
の
ほ
か
に
、
株
式
の
売
却
に
係
る
費
用
、
乗
り
換
え
資
産
の
購

入
に
か
か
る
費
用
、
株
式
か
ら
他
の
資
産
に
移
行
す
る
際
の
精
神
的

な
抵
抗
な
ど
も
影
響
す
る
と
思
わ
れ
る
。

,

確
か
に
外
貨
預
金
、
外
国
債
券
は
表
面
利
回
り
は
高
く
、
一
部
投

資
家
に
と
っ
て
は
魅
力
的
な
代
替
資
産
で
あ
っ
た
可
能
性
は
あ
る
。

し
か
し
、
長
年
、
円
貨
で
の
み
資
産
を
運
用
し
て
き
た
大
多
数
の
投

資
家
に
と
っ
て
は
、
資
産
を
外
貨
建
て
で
持
つ
こ
と
に
は
か
な
り
の

心
理
的
抵
抗
が
あ
っ
た
こ
と
が
想
像
さ
れ
る
。

︵
は
や
し
だ

み
の
る
・
北
九
州
市
立
大
学
経
済
学
部
教
授
︶

︵
お
お
の

ひ
ろ
ゆ
き
・
東
洋
大
学
経
済
学
部
教
授
︶
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