
家
計
の
投
資
行
動
は
配
当
課
税
政
策
に
影
響
を

受
け
て
き
た
か
？

大

野

裕

之

林

田

実

一
、
は
じ
め
に

本
稿
は
大
野
・
林
田
﹁
配
当
課
税
と
株
式
投
資
～
多
年

度
マ
イ
ク
ロ
デ
ー
タ
に
よ
る
家
計
の
分
析
～
﹂
[二
〇
一

〇
]
を
平
易
に
解
説
し
た
簡
易
版
で
あ
る
。
同
稿
は
配
当

課
税
政
策
が
家
計
の
投
資
行
動
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与

え
た
の
か
と
い
う
問
題
意
識
か
ら
、
家
計
の
複
数
年
に
わ

た
る
、
後
述
す
る
マ
イ
ク
ロ
デ
ー
タ
を
用
い
て
実
証
的
に

分
析
し
た
も
の
で
あ
る
。
ま
ず
、
我
々
が
こ
の
よ
う
な
研

究
を
行
う
に
至
っ
た
経
済
環
境
と
研
究
の
現
状
を
簡
単
に

述
べ
る
の
が
読
者
に
有
益
と
思
わ
れ
る
の
で
そ
こ
か
ら
筆

を
お
こ
し
た
い
。

二
〇
〇
八
年
一
〇
月
の
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
以
前
の
世

界
の
金
融
市
場
は
、
八
〇
年
代
初
頭
に
開
始
さ
れ
た
欧
米

の
金
融
市
場
自
由
化
の
も
た
ら
し
た
成
果
を
享
受
し
、
歴

史
的
な
隆
盛
を
極
め
て
い
た
。
た
と
え
ば
、
当
時
、
金
融

は
米
国
の
一
大
産
業
に
躍
り
出
て
お
り
、
そ
れ
を
象
徴
す

る
よ
う
に
、
ダ
ウ
式
平
均
株
価
は
一
四
、
〇
〇
〇
ド
ル
を

超
え
て
い
た
。
他
方
、
九
〇
年
末
の
バ
ブ
ル
崩
壊
と
そ
の

後
の
長
期
の
経
済
的
な
低
迷
に
喘
い
で
い
た
我
が
国
は
こ

の
潮
流
に
完
全
に
乗
り
遅
れ
て
い
た
が
、
よ
う
や
く
九
〇
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年
代
半
ば
か
ら
金
融
改
革
に
乗
り
出
し
、
一
九
九
六
年
か

ら
二
〇
〇
〇
年
ま
で
の
い
わ
ゆ
る
﹁
日
本
版
ビ
ッ
グ
バ

ン
﹂
に
よ
っ
て
世
界
を
追
う
こ
と
に
な
る
。
こ
れ
は
、

free、
fair、
g
lob
al
を
理
念
と
し
て
、
そ
れ
ま
で
護
送

船
団
方
式
と
揶
揄
さ
れ
て
き
た
日
本
型
金
融
シ
ス
テ
ム
を

根
本
か
ら
改
革
し
、
世
界
に
伍
す
る
金
融
シ
ス
テ
ム
を
構

築
し
よ
う
と
す
る
極
め
て
野
心
的
な
取
り
組
み
で
あ
っ

た
。
二
〇
〇
三
年
に
は
八
、
〇
〇
〇
円
を
割
り
込
ん
だ
日

経
平
均
も
そ
の
後
、
上
昇
に
転
じ
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク

直
前
に
は
一
万
円
を
回
復
し
て
い
た
の
で
あ
っ
た
。

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
後
、
こ
の
よ
う
な
新
た
な
金
融

制
度
の
理
念
に
対
す
る
世
界
の
賞
賛
は
一
変
し
た
と
い
っ

て
良
い
。
金
融
市
場
の
自
由
化
は
﹁
過
度
の
自
由
化
﹂
で

あ
っ
た
と
さ
れ
、
金
融
は
本
質
的
に
﹁
規
制
を
受
け
る
べ

き
も
の
﹂
と
し
て
語
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
欧
米

の
急
拡
大
す
る
金
融
市
場
に
遅
れ
を
と
っ
た
こ
と
に
対
す

る
反
省
か
ら
、
日
本
版
ビ
ッ
グ
バ
ン
に
よ
っ
て
、
規
制
だ

ら
け
の
日
本
型
金
融
シ
ス
テ
ム
か
ら
自
由
を
謳
歌
す
る
金

融
シ
ス
テ
ム
へ
の
転
換
を
図
っ
た
こ
と
を
考
え
る
と
、
ま

さ
に
隔
世
の
感
が
あ
る
。

我
が
国
の
証
券
税
制
の
焦
眉
で
あ
る
二
〇
〇
三
年
の
新

証
券
税
制
に
焦
点
を
あ
て
て
み
れ
ば
、
株
式
の
譲
渡
益
は

源
泉
分
離
課
税
が
廃
止
さ
れ
、
原
則
申
告
分
離
課
税
に
一

本
化
さ
れ
る
と
と
も
に
、
税
率
も
暫
定
税
率
一
〇
％
が
適

用
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
配
当
も
同
様
で
あ
る
。
ま

た
、
譲
渡
所
得
と
配
当
所
得
の
損
益
通
算
も
可
能
と
な

り
、
個
人
投
資
家
を
証
券
市
場
に
誘
導
す
る
た
め
に
譲
渡

損
失
の
三
年
間
の
繰
り
越
し
も
許
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ

た
。
こ
れ
ら
の
諸
改
革
は
、
公
平
で
自
由
な
証
券
市
場
を

作
り
、
そ
こ
に
家
計
部
門
を
呼
び
込
む
と
い
う
欧
米
諸
国

の
金
融
改
革
の
方
策
に
沿
っ
た
も
の
で
あ
っ
た
こ
と
は
言

う
ま
で
も
な
い
。
ま
た
、
欧
米
で
は
個
人
投
資
家
の
市
場

で
の
行
動
パ
タ
ー
ン
に
つ
い
て
詳
細
な
研
究
が
行
わ
れ
て

お
り⑴

、
そ
の
研
究
の
積
み
重
ね
の
上
に
新
た
な
証
券
税
制
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が
つ
く
ら
れ
て
い
っ
た
こ
と
に
は
大
い
に
注
意
を
払
う
べ

き
で
あ
ろ
う
。
翻
っ
て
、
我
が
国
の
証
券
税
制
の
改
変
に

あ
た
っ
て
、
我
が
国
の
個
人
投
資
家
の
投
資
行
動
が
詳
細

に
研
究
さ
れ
た
後
、
新
証
券
税
制
が
導
入
さ
れ
た
か
と
い

え
ば
、
全
く
そ
の
よ
う
な
事
実
は
見
当
た
ら
な
い
。
リ
ー

マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
以
前
も
以
後
も
そ
の
よ
う
な
研
究
の
蓄
積

の
な
い
ま
ま
、
欧
米
に
な
ら
っ
た
証
券
税
制
の
改
変
が
語

ら
れ
て
い
る
の
が
現
状
で
は
な
か
ろ
う
か
。

本
稿
で
は
、
こ
の
よ
う
な
基
礎
的
な
研
究
の
間
隙
を
埋

め
る
べ
く
、
我
が
国
の
個
人
投
資
家
は
そ
も
そ
も
配
当
税

率
に
敏
感
に
反
応
し
て
い
る
の
か
、
ま
た
、
新
証
券
税
制

の
導
入
に
よ
っ
て
、
個
人
投
資
家
の
行
動
は
ど
の
よ
う
に

変
わ
っ
た
の
か
、
を
追
求
し
て
い
き
た
い
と
思
う
。

二
、
﹃
証
券
貯
蓄
に
関
す
る
全
国
調
査
﹄

本
研
究
で
用
い
た
、
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
)実
施

の
﹃
証
券
貯
蓄
に
関
す
る
全
国
調
査
﹄
︵
以
下
﹃
調
査
﹄

と
称
す
る
︶
は
、
平
成
三
年
よ
り
三
年
に
一
度
の
頻
度
で

継
続
的
に
行
わ
れ
て
き
て
い
る⑵

。
本
研
究
実
施
時
点
で
は

平
成
一
八
年
が
直
近
の
調
査
と
な
り
、
全
部
で
六
回
分
の

デ
ー
タ
が
利
用
可
能
で
あ
る
。
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
回
答
を
得
て
い
る
。
実
施
時
期

は
、
各
年
六
月
に
一
〇
日
前
後
の
期
間
で
行
わ
れ
て
い

る⑶

。
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
、
株
式
に
関
す
る
も
の
、
投
資
信
託

に
関
す
る
も
の
、
公
社
債
に
関
す
る
も
の
、
更
に
制
度
・

政
策
変
更
に
関
す
る
知
識
を
問
う
も
の
な
ど
、
多
岐
に

亘
っ
て
い
る
。
ま
た
、
時
々
の
時
事
的
な
関
心
に
関
連
し

た
設
問
も
あ
る
。
こ
の
よ
う
に
、
﹃
調
査
﹄
は
調
査
時
点

で
の
、
家
計
の
投
資
行
動
を
探
る
上
で
、
貴
重
な
情
報
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ソ
ー
ス
と
な
っ
て
い
る
。
た
だ
し
、
残
念
な
が
ら
、﹃
調

査
﹄
は
経
年
的
な
家
計
の
投
資
動
向
の
変
化
を
タ
ー
ゲ
ッ

ト
に
構
成
さ
れ
て
お
ら
ず
、
そ
の
た
め
、
ほ
ぼ
同
一
の
設

問
内
容
で
あ
っ
て
も
、
各
年
の
質
問
形
式
が
必
ず
し
も
統

一
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
り
、
あ
る
重
要
な
設
問
に
答
え
る

べ
き
被
調
査
者
の
集
団
特
性
が
年
に
よ
っ
て
変
化
し
た
り

し
て
い
る
。
従
っ
て
、
本
研
究
の
よ
う
に
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
。

本
稿
の
原
論
文
に
先
立
つ
、
林
田
・
大
野
[二
〇
〇
八
]

で
は
、
平
成
一
二
年
の
﹃
調
査
﹄
で
﹁
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
と
か
ら
、
こ
の
回
答
を
用
い
て
株
式
需
要
額
に
対
す

る
配
当
課
税
の
影
響
を
分
析
し
た
。
当
初
は
本
研
究
で
も

同
じ
分
析
を
、
多
年
度
で
プ
ー
ル
し
た
デ
ー
タ
を
用
い
て

行
う
こ
と
を
企
図
し
た
が
、
残
念
な
が
ら
こ
の
設
問
は
他

に
平
成
一
五
年
で
し
か
行
わ
れ
て
い
な
い
。
一
般
的
な
投

資
理
論
で
は
株
式
等
の
資
産
選
択
に
は
資
産
保
有
額
、
税

の
他
、
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
や
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
な
ど

マ
ー
ケ
ッ
ト
の
状
況
が
影
響
す
る
と
考
え
ら
れ
る
。
し
か

し
な
が
ら
、
高
々
二
年
分
の
デ
ー
タ
で
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト

の
状
況
を
示
す
変
数
は
二
種
類
し
か
な
い
こ
と
に
な
り
、

こ
れ
ら
を
加
え
た
分
析
を
行
う
こ
と
は
ほ
ぼ
不
可
能
で
あ

る
。
そ
こ
で
こ
れ
に
代
わ
り
、
株
式
の
購
入
意
欲
へ
の
配

当
税
率
の
影
響
を
分
析
す
る
こ
と
と
し
た
。
と
い
う
の

も
、﹃
調
査
﹄
は
平
成
三
年
か
ら
一
八
年
の
す
べ
て
の
年

で
、
株
式
の
購
入
意
欲
に
関
す
る
設
問
を
設
け
て
い
る
か

ら
で
あ
る
。
前
述
し
た
よ
う
に
、
質
問
形
式
の
詳
細
は
各

年
で
必
ず
し
も
統
一
さ
れ
て
い
な
い
が
、﹁
今
後
、
株
式

投
資
を
ど
の
よ
う
に
し
た
い
と
お
考
え
に
な
っ
て
い
ま
す

か
﹂、
﹁
お
宅
で
は
今
後
、
株
式
を
購
入
し
て
み
た
い
と
考

え
て
い
ま
す
か
﹂
な
ど
、
い
ず
れ
も
株
式
を
購
入
す
る
意

志
の
有
無
を
問
う
て
お
り
、
こ
の
回
答
を
﹁
あ
り
﹂﹁
な

し
﹂
の
二
値
デ
ー
タ
に
変
換
し
て
、
六
年
分
を
プ
ー
ル
す
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る
こ
と
が
可
能
で
あ
る⑷

。
こ
う
し
た
得
ら
れ
た
二
値
デ
ー

タ
を
プ
ロ
ビ
ッ
ト
モ
デ
ル
に
よ
っ
て
解
析
し
た
。
プ
ロ

ビ
ッ
ト
モ
デ
ル
と
は
家
計
が
株
式
を
購
入
す
る
意
志
が
あ

る
確
率
を
様
々
な
変
数
の
関
数
と
し
て
表
現
し
た
も
の
で

あ
る
。
こ
の
モ
デ
ル
を
使
え
ば
、
配
当
課
税
は
﹁
購
入
意

欲
あ
り
﹂
と
答
え
る
確
率
を
小
さ
く
す
る
こ
と
が
予
想
さ

れ
る
。

こ
れ
に
加
え
て
、
本
稿
で
は
林
田
・
大
野
[二
〇
〇
八
]

同
様
、
保
有
期
間
へ
の
影
響
も
分
析
す
る
。﹃
調
査
﹄
で

は
、
平
成
六
年
か
ら
平
成
一
五
年
の
四
回
分
の
調
査
で
、

﹁
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
、
各
家
計
に
平
均
保
有
期
間
を
問
う

て
い
る
。
回
答
選
択
肢
は
例
に
よ
っ
て
年
に
よ
っ
て
異
な

る
が
、
各
年
共
通
の
保
有
期
間
を
用
い
て
、
最
終
的
に
は

一
～
六
の
六
段
階
の
選
択
肢
と
し
た
。
保
有
期
間
を
分
析

す
る
モ
デ
ル
と
し
て
は
、
順
序
型

T
ob
it
モ
デ
ル
と
い
う

も
の
を
使
用
し
た
が
詳
細
は
大
野
・
林
田
[二
〇
一
〇
]を

参
照
さ
れ
た
い
。
配
当
税
率
の
予
想
さ
れ
る
効
果
は
、
購

入
意
欲
の
場
合
ほ
ど
単
純
で
は
な
い
。
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
た
め
、

先
験
的
に
は
不
明
で
あ
る
。
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
、
い
わ
ば
﹁
代
替
効
果
﹂
が
考
え
ら
れ
る
。
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
い
う
﹁
所
得
効
果
﹂
が
考
え
ら
れ
る
。
結
果
と

し
て
保
有
期
間
が
長
く
な
る
か
短
く
な
る
か
は
、
両
効
果

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

る
。
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三
、
実
質
配
当
税
率
の
推
計

﹃
調
査
﹄
は
基
本
的
に
、
六
回
分
の
ク
ロ
ス
セ
ク
シ
ョ

ン
デ
ー
タ
で
あ
る
。
従
っ
て
、
た
と
え
全
デ
ー
タ
を
プ
ー

ル
で
き
た
と
し
て
も
、
市
場
を
代
表
す
る
よ
う
な
変
数
は

六
個
の
値
し
か
と
ら
な
い
。
仮
に
、
ど
の
よ
う
な
家
計
に

あ
っ
て
も
実
質
配
当
率
が
各
年
で
同
一
で
あ
れ
ば
、
こ
れ

も
六
個
の
値
し
か
と
り
え
な
く
な
り
、
分
析
の
意
味
、
内

容
は
大
き
く
制
約
さ
れ
た
も
の
と
な
る
で
あ
ろ
う
。
幸
い

な
こ
と
に
、
平
成
三
～
一
二
年
ま
で
は
家
計
の
実
質
配
当

率
は
同
じ
年
で
あ
っ
て
も
、
家
計
ご
と
に
か
な
り
異
な
っ

て
い
る
。
し
か
も
、
そ
れ
は
配
当
課
税
制
度
の
複
雑
さ
に

起
因
し
て
い
る
。
ち
ょ
っ
と
し
た
皮
肉
と
言
っ
て
も
よ
い

で
あ
ろ
う
か
。

配
当
課
税
制
度
は
新
証
券
税
制
の
導
入
に
よ
り
、
平
成

一
五
年
四
月
前
後
で
大
き
く
変
わ
っ
た
。
そ
れ
以
前
の
、

源
泉
徴
収
選
択
制
と
い
わ
れ
る
複
雑
な
制
度
が
、
税
制
改

革
に
よ
り
簡
略
化
さ
れ
た
。
前
者
に
お
い
て
は
、
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
た
。
一
方
、

改
革
後
に
は
こ
の
三
分
類
が
、
⒜
上
場
株
式
で
発
行
済
み

株
式
総
数
の
五
％
未
満
を
保
有
す
る
も
の
が
支
払
い
を
受

け
る
配
当
に
つ
い
て
は
、
一
〇
％
の
源
泉
徴
収
の
み
ま
た

は
総
合
課
税
、
⒝
そ
れ
以
外
の
配
当
は
二
〇
％
の
源
泉
徴

収
の
後
、
総
合
課
税
へ
進
む
︵
た
だ
し
、
少
額
配
当
の
場

合
に
は
所
得
税
に
つ
い
て
は
確
定
申
告
不
要
を
選
択
で
き
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る
︶
と
い
う
二
分
類
に
変
更
さ
れ
て
い
る
︵
図
表
１
参

照
︶
。

改
正
前
の
制
度
に
つ
い
て
は
、
家
計
ご
と
の
配
当
金
額

を
推
計
で
き
れ
ば
配
当
税
率
を
導
く
こ
と
が
可
能
で
あ

る
。
林
田
・
大
野
[二
〇
〇
八
]
で
は
、﹃
調
査
﹄
の
株
式

保
有
額
、
保
有
銘
柄
数
を
問
う
設
問
の
回
答
と
平
均
配
当

利
回
り
を
用
い
て
、
一
銘
柄
あ
た
り
の
配
当
額
を
推
計

し
、
そ
の
額
に
応
じ
て
家
計
毎
の
源
泉
徴
収
に
適
用
さ
れ

る
配
当
税
率
︵
二
〇
％
ま
た
は
三
五
％
︶
を
計
算
し
た
。

総
合
課
税
の
税
率
の
算
出
は
、
岩
本
他
[
一
九
九
五
]、
山

田
[
二
〇
〇
七
]に
従
っ
て
い
る
。
今
回
の
研
究
で
は
、
平

成
三
、
六
、
九
、
一
二
の
四
年
分
に
つ
い
て
は
こ
う
し
た

手
法
を
踏
襲
し
て
い
る⑸

。
一
方
、
平
成
一
五
年
、
一
八
年

に
つ
い
て
は
、
配
当
は
⒜
上
場
株
式
で
発
行
済
株
式
総
数

の
五
％
未
満
を
保
有
す
る
も
の
が
支
払
い
を
受
け
る
配
当

と
⒝
そ
れ
以
外
の
配
当
に
分
類
さ
れ
る
が
、
ま
ず
、
一
般

の
投
資
家
の
ほ
と
ん
ど
は
上
場
株
式
の
保
有
者
で
あ
る
と
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総合課税
少額配当[（１回の支払配当の

金額）≦（10万円を配当計算

期間であん分した金額）]の場

合

（注） ただし、平成15年４月〜平成15年12月までの間に生じた上場株式等の配当等に係る個人住民

税は非課税。

（出所）『財政金融統計月報』684号をもとに筆者作成

住民税

20％の源泉徴収（所得税とし

て）後、総合課税又は確定申

告不要

⒝ それ以外の配当（非上場株式等の配

当、上場株式等の配当等で発行済株式総

数の５％以上を保有する者が支払いを受

ける配当など）

20％の源泉徴収（所得税とし

て）後、総合課税

図表１ 配当課税の概要（平成15年４月〜平成20年12月）

10% の源泉徴収（所得税７％、住民税３

％）後、総合課税又は確定申告不要（注）

所得税

⒜ 上場株式等の配当（但し、発行済株式

総数の５％未満を保有する者が支払いを

受ける場合）



考
え
ら
れ
る⑹

。
そ
の
う
ち
、
発
行
済
株
式
総
数
の
五
％
以

上
の
株
式
を
保
有
す
る
﹁
大
口
﹂
の
投
資
家
は
、
⒝
の
配

当
所
得
者
と
同
じ
扱
い
に
な
る
が
、
残
念
な
が
ら
﹁
発
行

済
株
式
総
数
の
五
％
以
上
を
保
有
し
て
い
る
か
否
か
﹂
と

い
う
﹁
大
口
﹂
の
条
件
を
確
認
す
る
設
問
は
、﹃
調
査
﹄

に
は
な
い
。
し
か
し
、
こ
う
し
た
大
口
の
投
資
家
は
稀
で

あ
る
と
考
え
ら
れ
る⑺

。
そ
こ
で
以
下
で
は
、
全
て
の
回
答

者
を
⒜
の
配
当
を
受
け
る
投
資
家
と
し
て
あ
つ
か
っ
た
。

尚
、
制
度
上
、
⒜
の
配
当
を
受
け
る
投
資
家
で
一
〇
％
の

源
泉
徴
収
か
ら
、
総
合
課
税
に
進
む
こ
と
も
可
能
で
あ

る
。
し
か
し
、
殆
ど
の
投
資
家
は
こ
う
し
た
煩
雑
な
手
続

き
を
取
っ
て
い
な
い
と
考
え
ら
れ
る
た
め
、
こ
の
可
能
性

は
捨
象
し
た
。
そ
の
結
果
、
平
成
一
五
年
、
一
八
年
に
つ

い
て
は
全
て
の
人
が
一
〇
％
の
税
率
に
服
す
る
と
仮
定
し

て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
し
て
求
め
た
配
当
税
率
の
分
布
は

図
表
２
の
と
お
り
で
あ
る
。
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99.98192290.0240.486000
100192330.024

累積パーセント

0.486001

度数 パーセント 累積度数配当税率

0.485009
192210.0230.485457

99.95192240.0230.485680
99.96192250.0110.485999

99.94

5
99.88192090.0240.484014
99.9192140.0350.484207
99.92192180.024

0.482849

0.030.464597
99.78191910.0230.466000
99.83192000.0590.472016
99.85192050.03

6

1917610.422003
99.71191770.0110.422022
99.73191820.0350.462505
99.7719188

0.01

99.680.0230.421990
99.69191740.0230.422000
99.7191750.0110.422001
99.7

19171

0.372027
191630.0230.421970

99.64191640.0110.421977
99.66191680.0240.421983

99.64

4983
99.61191580.0120.371937
99.62191590.0110.372014
99.62191600.011

0.200000

図表２ 配当税率の分布（平成３年〜18年）

73.6973.69141730.100000
99.61915625.91

14173



四
、
家
計
の
購
入
意
欲
は
ど
の
よ
う
な

影
響
を
受
け
た
か

家
計
の
投
資
行
動
を
規
定
す
る
理
論
の
詳
細
に
つ
い
て

は
原
論
文
を
参
照
し
て
い
た
だ
く
と
し
て
、
手
短
に
家
計

の
株
式
需
要
を
決
定
す
る
理
論
変
数
を
先
に
挙
げ
て
お
こ

う
。
ま
ず
、
第
一
に
あ
げ
る
べ
き
も
の
は
、
株
式
の
リ
ス

ク
プ
レ
ミ
ア
ム
で
あ
る
。
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
が
大
き
い

株
式
ほ
ど
家
計
の
需
要
は
高
い
と
想
定
さ
れ
る
。
次
に
株

価
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
投
資
需
要
に
対
し
て
ネ
ガ
テ
ィ
ブ

に
働
く
と
考
え
ら
れ
て
い
る
。
こ
れ
も
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

が
投
資
に
対
す
る
危
険
度
を
表
す
こ
と
を
考
え
れ
ば
自
然

で
あ
ろ
う
。
ま
た
、
全
て
の
資
産
が
リ
ス
ク
資
産
の
場

合
、
家
計
の
資
産
保
有
額
は
重
要
な
理
論
変
数
と
し
て
出

現
し
て
く
る
。
最
後
に
、
一
口
に
家
計
と
言
っ
て
も
、
現

実
に
は
様
々
な
家
計
が
存
在
し
、
そ
れ
ぞ
れ
の
リ
ス
ク
許

容
度
は
異
な
っ
て
い
る
。
家
計
の
年
齢
、
持
ち
家
が
あ
る

か
否
か
、
子
供
の
有
無
な
ど
枚
挙
に
暇
が
な
い
。
こ
れ
ら

の
諸
要
因
は
、
家
計
の
﹁
絶
対
的
リ
ス
ク
回
避
度
﹂
を
規

定
す
る
も
の
と
考
え
ら
れ
て
お
り
、
こ
の
絶
対
的
リ
ス
ク

回
避
度
が
株
式
需
要
に
た
い
し
て
重
要
な
役
割
を
果
た
す

こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

次
に
、
こ
れ
ら
の
理
論
変
数
と
し
て
、
具
体
的
に
ど
の

よ
う
な
変
数
を
用
い
た
の
か
に
つ
い
て
述
べ
て
お
く
。
リ

ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
は
、
各
年
の
調
査
時
点
で
の
過
去
一
二

か
月
の
、
配
当
込
み
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
︵
月
末
終
値
︶
の
収
益

率
と
、
同
時
点
で
の
銀
行
定
期
預
金
金
利
と
の
差
と
し
て

算
出
し
た
。
単
純
な
株
価
指
数
を
用
い
な
か
っ
た
の
は
、

言
う
ま
で
も
な
く
、
個
人
投
資
家
の
投
資
行
動
を
考
え
る

際
、
配
当
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
株
価
の
動
向
と
と
も
に

影
響
を
与
え
る
と
考
え
ら
れ
る
た
め
で
あ
る
。
ま
た
、
リ

ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
の
算
出
に
あ
た
っ
て
、
国
債
利
回
り
で

は
な
く
銀
行
預
金
金
利
を
用
い
た
の
は
、
本
研
究
の
分
析
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対
象
は
機
関
投
資
家
で
は
な
く
個
人
投
資
家
で
あ
る
た
め

で
あ
る
。
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
も
同
様
に
、
配
当
込
み
Ｔ
Ｏ

Ｐ
Ｉ
Ｘ
︵
月
末
終
値
︶
の
一
二
ヶ
月
の
標
準
偏
差
を
用
い

た
。
絶
対
的
リ
ス
ク
回
避
度
を
表
す
変
数
と
し
て
は
、
実

に
様
々
な
仮
定
を
用
い
て
推
計
を
行
っ
て
い
る
の
で
あ
る

が
、
最
終
的
に
は
、
株
式
保
有
額
と
主
た
る
家
計
支
持
者

の
年
齢
を
採
用
す
る
こ
と
と
し
た
。

配
当
税
率
も
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
と
同
じ
意
味
で
家
計

の
株
式
需
要
に
影
響
を
与
え
る
も
の
と
し
て
理
論
的
に
は

導
入
し
て
い
る
。
本
稿
の
分
析
対
象
と
な
る
デ
ー
タ
は
平

成
一
五
年
の
新
証
券
税
制
を
挟
ん
で
い
る
た
め
、
配
当
税

率
軽
減
以
外
の
、
平
成
一
五
年
税
制
改
正
の
影
響
も
考
慮

し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
新
証
券
税
制
の
改
正
に
は
、
公

募
株
式
投
資
信
託
の
収
益
分
配
金
や
株
式
譲
渡
益
課
税
の

軽
減
税
率
適
用
や
、
公
募
株
式
投
資
信
託
の
償
還
︵
解

約
︶
損
と
株
式
等
譲
渡
益
の
通
算
可
能
化
な
ど
、
先
験
的

に
、
家
計
の
株
式
投
資
行
動
に
影
響
を
与
え
る
と
考
え
ら

れ
る
制
度
改
正
が
行
わ
れ
て
い
る
。
そ
こ
で
、
こ
れ
を
平

成
一
五
年
以
降
は
一
を
、
そ
れ
以
外
は
〇
を
と
る
ダ
ミ
ー

変
数
で
と
ら
え
る
こ
と
と
し
、
こ
の
平
成
一
五
年
ダ
ミ
ー

を
説
明
変
数
と
し
て
加
え
る
。
林
田
・
大
野
[
二
〇
〇
八
]

は
、
平
成
一
二
年
デ
ー
タ
の
み
を
用
い
た
ク
ロ
ス
セ
ク

シ
ョ
ン
分
析
で
あ
っ
た
た
め
、
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
や
ボ

ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
、
平
成
一
五
年
ダ
ミ
ー
を
入
れ
る
余
地
は

な
か
っ
た
が
、
多
年
デ
ー
タ
を
用
い
た
本
稿
の
分
析
で

は
、
各
年
の
株
式
市
場
の
状
況
の
差
異
を
示
す
も
の
と
し

て
重
要
で
あ
る
。
推
計
で
用
い
た
変
数
の
記
述
統
計
は
図

表
３
の
と
お
り
で
あ
る
。

図
表
４
は
、
プ
ロ
ビ
ッ
ト
モ
デ
ル
を
推
計
し
た
結
果
で

あ
る
。
株
式
需
要
の
理
論
で
は
、
全
て
の
資
産
が
リ
ス
ク

資
産
の
場
合
、
説
明
変
数
に
資
産
保
有
額
が
入
る
こ
と
が

導
か
れ
る
た
め
こ
れ
を
定
式
化
１
と
し
て
推
計
し
た
。
ま

た
、
資
産
の
中
に
無
リ
ス
ク
資
産
が
あ
る
と
想
定
す
れ

ば
、
今
度
は
説
明
変
数
に
資
産
保
有
額
が
入
ら
な
い
た

家計の投資行動は配当課税政策に影響を受けてきたか？
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5198なし
購入意欲

27.041926あり

観測数 平均 標準偏差 最小値 最大値変数

リスクプレミアム

272.1491.2072.20169.997124ボラティリティ

割合（％）観測数

72.96

101219.661250.347124資産保有額

0.490.100.060.177124配当税率

33.30−27.9321.98−1.297124

図表３ 記述統計（購入意欲）

50000846.39535.967124株式保有額

65.002210.5853.737124年齢

20000

（注) サンプル数7,124は、図表４の１のプロビットモデルの推計に使用されたサンプル数を表す。

平成15年ダミーについては割愛。

0.0754680.083585McFadden R2

1.0781331.071905

21

AIC

リスクプレミアム

−0.00100.000−0.0010ボラティリティ

0.0000.36880.0000.3812平成15年ダミー

77717124データ数

0.000

−0.0039

0.0000.0001資産保有額

0.027−1.43130.048−1.3281配当税率

0.0000.01330.0000.0144

年齢

P値

0.029−0.35730.039−0.3512定数項

0.0000.00020.0000.0002株式保有額

0.148−0.00220.019

係数推定値

図表４ 購入意欲の推計結果

P 値係数推定値



め
、
こ
れ
を
定
式
化
２
と
し
て
加
え
た
。
定
式
化
１
で

は
、
株
式
保
有
額
、
年
齢
、
資
産
保
有
額
、
リ
ス
ク
プ
レ

ミ
ア
ム
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
各
説
明
変
数
は
全
て
符
号

条
件
を
満
た
し
て
お
り
、
五
％
水
準
で
有
意
と
な
っ
て
い

る
。
注
目
の
配
当
税
率
は
、
符
号
は
負
、
五
％
水
準
で
有

意
と
な
っ
て
い
る
。
い
ま
ひ
と
つ
の
注
目
の
平
成
一
五
年

ダ
ミ
ー
は
、
極
め
て
有
意
に
正
と
な
っ
て
い
る
。
資
産
保

有
額
を
除
い
た
定
式
化
２
で
は
年
齢
が
非
有
意
と
な
っ
て

し
ま
っ
て
い
る
が
、
そ
れ
以
外
の
結
果
は
大
き
く
変
わ
っ

て
い
な
い
。

こ
の
結
果
は
ま
ず
、
配
当
税
率
は
株
式
購
入
意
欲
に
マ

イ
ナ
ス
の
影
響
を
与
え
る
こ
と
を
示
唆
し
て
お
り
、
配
当

税
率
を
軽
減
し
た
平
成
一
五
年
税
制
改
正
は
購
入
意
欲
を

押
し
上
げ
た
こ
と
を
示
唆
す
る
。
ま
た
、
配
当
税
率
と
と

も
に
説
明
変
数
と
し
て
加
え
た
平
成
一
五
年
ダ
ミ
ー
が
有

意
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
こ
の
税
制
改
革
の
そ
の
ほ
か
の
制

度
変
更
も
、
株
式
投
資
意
欲
に
プ
ラ
ス
の
影
響
を
及
ぼ
し

た
と
言
え
よ
う
。

五
、
家
計
の
株
式
保
有
期
間
は
ど
の

よ
う
な
影
響
を
受
け
た
か

次
に
、
株
式
保
有
期
間
の
分
析
に
入
ろ
う
。
前
述
の
よ

う
に
、
こ
こ
で
は
、
問
﹁
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
。
﹂
の
回
答
を
用
い

る⑻

。
利
用
で
き
る
デ
ー
タ
は
、
平
成
六
年
か
ら
平
成
一
五

年
ま
で
の
四
年
分
で
あ
る
。
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
た

め
、
株
式
購
入
意
欲
の
分
析
に
準
拠
し
て
モ
デ
ル
を
推
計

す
る
。
推
計
で
利
用
し
た
サ
ン
プ
ル
内
で
の
各
変
数
の
記

述
統
計
は
、
図
表
５
の
と
お
り
で
あ
る
。

推
計
結
果
は
図
表
６
の
と
お
り
で
あ
る
。
資
産
保
有
額

を
加
え
た
定
式
化
１
を
み
て
み
よ
う
。
い
く
つ
か
の
説
明

変
数
は
一
〇
％
水
準
で
有
意
と
な
っ
て
い
る
が
、
他
は
全

家計の投資行動は配当課税政策に影響を受けてきたか？

─ 83 ─



証券レビュー 第50巻第５号

─ 84 ─

463０ヶ月より長
く１年未満

保有期間（順序型
Tobit 用）

15.15707

リスクプレミアム

１年以上３
年未満

観測数 平均 標準偏差 最小値 最大値変数

資産保有額

91.2027.82120.694667ボラティリティ
割合（％）観測数値

9.92

165.80

5522.564667株式保有額
65.002210.4653.934667年齢
2000101332.061334.194667

797.88

−6.674667

図表５ 記述統計(保有期間)

12041.0772.344667株式保有期間
1201.541.0772.344667株式保有期間（Tobit 用）
5000

1.5

21.981026５年以上10
年未満

（注） サンプル数4,667は、図表６の１の順序型Tobit 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4,667であった。欠損値の個数は０で
あることから保有期間（Tobit 用）と保有期間とには異動はない。尚、平成15年ダミーについては割愛。

17.79 −27.93 21.41
配当税率 4667 0.18 0.05 0.10 0.49

31.63147610年以上

21.32995３年以上５
年未満

−8813

0.000

−8020

35.747

対数尤度

0.000

3.4229623.440842AIC

30.794

1

平成15年ダミー

2

リスクプレミアム

0.0000.2100.0000.182ボラティリティ

0.00056.9870.00056.598σ

51544667データ数

0.648年齢

0.0210.002資産保有額

0.000189.2280.000175.554配当税率

0.069−0.1500.077−0.150

P 値係数推定値

0.011−24.3670.094−16.394定数項

0.0050.0030.0920.002株式保有額

0.0000.7070.000

図表６ 保有期間の推計結果

P 値係数推定値



て
五
％
水
準
で
有
意
で
あ
る
。
注
目
の
配
当
税
率
は
林

田
・
大
野
[二
〇
〇
八
]の
結
果
と
整
合
的
に
、
符
号
が
正

で
し
か
も
一
％
以
下
の
水
準
で
極
め
て
有
意
と
な
っ
て
い

る
。
す
な
わ
ち
、
配
当
課
税
の
重
課
は
保
有
期
間
を
長
引

か
せ
る
と
い
う
結
果
で
あ
る
。
多
年
度
分
析
に
な
っ
た
こ

と
で
新
た
に
加
え
ら
れ
た
、
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
、
ボ
ラ

テ
ィ
リ
テ
ィ
、
平
成
一
五
年
ダ
ミ
ー
に
つ
い
て
は
、
リ
ス

ク
プ
レ
ミ
ア
ム
は
一
〇
％
水
準
で
有
意
に
負
、
ボ
ラ
テ
ィ

リ
テ
ィ
と
平
成
一
五
年
ダ
ミ
ー
は
一
％
水
準
で
有
意
に
正

と
な
っ
て
い
る
。
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
の
上
昇
は
保
有
期

間
を
短
縮
さ
せ
る
方
向
に
働
き
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
増

大
は
そ
れ
を
上
昇
さ
せ
る
方
向
に
働
く
こ
と
を
示
唆
し
て

い
る
。
ま
た
、
税
率
軽
減
以
外
の
税
制
改
革
も
保
有
期
間

を
長
引
か
せ
る
。
資
産
保
有
額
を
加
え
た
定
式
化
２
の
結

果
は
、
株
式
保
有
額
が
一
％
水
準
で
有
意
に
転
じ
た
他

は
、
定
式
化
１
と
変
わ
ら
な
い
。

配
当
課
税
が
正
の
係
数
推
定
値
を
得
た
こ
と
は
、
前
述

し
た
よ
う
に
﹁
所
得
効
果
﹂
が
﹁
代
替
効
果
﹂
を
上
回
っ

て
い
る
こ
と
と
解
釈
で
き
る
。
す
な
わ
ち
、
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
、
よ
り
魅
力
的
な
他
の
資
産
に
乗
り
換
え
よ

う
と
い
う
効
果
を
、
配
当
所
得
の
目
減
り
を
補
う
た
め
に

で
き
る
だ
け
長
期
に
保
有
し
て
い
よ
う
と
い
う
効
果
が
凌

駕
し
た
結
果
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア

ム
と
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
に
つ
い
て
は
以
下
の
よ
う
に
考
え

ら
れ
よ
う
。
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
が
上
昇
し
投
資
環
境
が

好
転
す
る
と
、
投
資
家
は
利
益
確
定
の
誘
因
に
惹
か
れ
た

り
、
或
い
は
将
来
の
悪
化
を
懸
念
し
た
り
し
て
、
今
す
ぐ

保
有
株
式
を
売
却
し
よ
り
魅
力
的
な
他
資
産
に
乗
り
換
え

よ
う
と
考
え
、
保
有
期
間
を
短
縮
せ
し
め
る
。
一
方
、
ボ

ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
上
昇
は
市
場
の
不
確
実
性
の
増
大
と
し

て
忌
嫌
さ
れ
、﹁
様
子
眺
め
﹂
を
し
て
保
有
し
て
い
る
株

式
は
よ
り
長
く
持
ち
続
け
よ
う
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
平

成
一
五
年
ダ
ミ
ー
に
つ
い
て
は
、
前
節
の
﹁
今・

後・

、
購
入
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し
た
い
﹂
旨
の
投
資
意
欲
に
関
す
る
効
果
が
正
で
あ
る
こ

と
を
勘
案
す
れ
ば
、
同
年
の
税
制
改
革
の
配
当
税
率
軽
減

以
外
の
制
度
変
更
が
よ
り
株
式
を
魅
力
的
に
し
た
と
考
え

ら
れ
る
の
で
、
そ
の
結
果
、
持
っ
て
い
る
株
式
は
他
資
産

に
乗
り
換
え
る
の
で
は
な
く
、
よ
り
長
く
保
有
し
て
い
よ

う
と
い
う
誘
因
が
働
い
た
と
解
釈
す
る
の
が
妥
当
で
あ
ろ

う
。六

、
お
わ
り
に

証
券
税
制
が
家
計
の
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
、
林
田
・
大
野
[二
〇
〇
八
]に

引
き
続
い
て
、
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
個
票
デ
ー
タ
を
用

い
て
、
分
析
を
行
っ
た
。
具
体
的
に
は
、
平
成
三
年
か
ら

一
八
年
ま
で
の
六
回
分
の
調
査
結
果
を
用
い
、
購
入
意

欲
、
予
定
保
有
期
間
に
対
す
る
家
計
ご
と
の
限
界
配
当
税

率
の
影
響
を
統
計
的
に
探
っ
た
。
そ
の
際
、
平
成
一
五
年

税
制
改
正
が
行
わ
れ
た
こ
と
を
受
け
て
、
推
計
式
に
そ
れ

を
表
す
ダ
ミ
ー
変
数
を
加
え
て
、
そ
の
影
響
も
吟
味
し

た
。そ

の
結
果
、
購
入
意
欲
に
つ
い
て
は
、
配
当
課
税
の
負

の
有
意
な
影
響
が
検
出
さ
れ
た
。
ま
た
、
そ
れ
以
外
の
税

制
改
革
の
効
果
も
正
の
有
意
な
影
響
と
し
て
検
出
さ
れ

た
。
保
有
期
間
に
関
す
る
分
析
に
お
い
て
は
、
林
田
・
大

野
[二
〇
〇
八
]
と
整
合
的
に
、
配
当
課
税
は
保
有
期
間
を

長
く
す
る
効
果
を
も
つ
こ
と
が
示
唆
さ
れ
た
他
、
配
当
税

率
軽
減
以
外
の
税
制
改
革
の
効
果
も
然
り
で
あ
る
と
の
結

果
も
得
て
い
る
。
林
田
・
大
野
[
二
〇
〇
八
]で
は
、
配
当

課
税
は
保
有
期
間
を
長
く
す
る
効
果
を
も
つ
と
い
う
結
果

が
平
成
一
二
年
の
特
殊
な
市
場
環
境
に
由
来
す
る
結
果
で

あ
る
可
能
性
も
捨
て
き
れ
な
い
と
し
た
が
、
そ
の
よ
う
な

懸
念
は
減
殺
さ
れ
た
と
言
っ
て
よ
い
。
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上
記
の
分
析
結
果
を
政
策
的
見
地
か
ら
総
括
す
る
と
、

配
当
課
税
は
家
計
の
株
式
投
資
を
抑
制
す
る
働
き
が
あ
る

こ
と
、
平
成
一
五
年
に
施
行
さ
れ
た
﹁
新
証
券
税
制
﹂

は
、
特
に
そ
の
配
当
税
率
の
軽
減
を
以
て
、
家
計
の
株
式

投
資
を
促
進
す
る
効
果
を
持
っ
た
こ
と
を
含
意
し
て
い

る
。
こ
れ
は
﹁
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
﹂
を
実
現
す
る
た
め
に

は
、
配
当
税
率
を
低
減
さ
せ
た
こ
と
は
正
し
い
選
択
で

あ
っ
た
こ
と
を
意
味
す
る
。
も
ち
ろ
ん
、﹁
貯
蓄
か
ら
投

資
へ
﹂
と
は
、
株
式
だ
け
で
な
く
投
資
信
託
や
社
債
等
も

含
ん
だ
危
険
資
産
一
般
へ
の
シ
フ
ト
を
意
味
す
る
た
め
、

配
当
課
税
軽
減
の
み
を
以
て
こ
れ
が
促
進
さ
れ
た
と
い
う

こ
と
は
到
底
で
き
な
い
が
、
少
な
く
と
も
株
式
投
資
に
関

し
て
は
、
期
待
さ
れ
た
効
果
を
も
つ
も
の
で
あ
る
と
い
え

る
。
た
だ
し
、
当
該
税
率
低
減
は
平
成
二
三
年
一
二
月
ま

で
の
時
限
的
措
置
で
あ
る
こ
と
は
忘
れ
て
は
な
ら
な
い
。

そ
れ
以
降
は
税
率
二
〇
％
に
引
き
上
げ
ら
れ
る
予
定
で
あ

る
が
、
そ
の
場
合
に
は
株
式
投
資
の
減
退
が
起
こ
る
こ
と

も
ま
た
、
本
研
究
の
結
果
は
含
意
す
る
も
の
で
あ
る
。

最
後
に
、
本
研
究
の
限
界
と
将
来
の
研
究
の
課
題
に
つ

い
て
、
一
言
述
べ
た
い
。
言
う
ま
で
も
な
く
本
稿
の
分
析

は
、﹃
証
券
貯
蓄
に
関
す
る
全
国
調
査
﹄
と
い
う
特
定
の

調
査
結
果
に
依
存
し
て
い
る
。
も
と
よ
り
、
こ
の
調
査
に

先
験
的
な
偏
り
や
問
題
が
あ
る
わ
け
で
は
な
く
、
そ
の
意

味
で
こ
れ
自
体
の
結
果
の
信
憑
性
を
疑
う
余
地
は
な
い
。

一
方
に
お
い
て
、
こ
こ
で
得
ら
れ
た
結
果
を
他
の
調
査

デ
ー
タ
で
確
認
す
る
作
業
は
、
税
制
と
家
計
の
株
式
投
資

に
関
す
る
知
見
を
深
め
る
上
で
、
た
い
へ
ん
重
要
な
こ
と

で
あ
る
。
ま
た
、
﹁
は
じ
め
に
﹂
で
も
述
べ
た
よ
う
に
、

証
券
税
制
が
我
が
国
の
個
人
投
資
家
に
対
し
て
ど
の
よ
う

な
影
響
を
与
え
て
い
る
の
か
に
つ
い
て
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
と

な
る
よ
う
な
研
究
の
蓄
積
は
残
念
な
が
ら
な
さ
れ
て
い
な

い
。
今
般
、
統
計
法
が
改
正
さ
れ
た
こ
と
に
よ
り
、
国
の

基
幹
統
計
の
一
つ
で
あ
る
﹃
全
国
消
費
実
態
調
査
﹄
の
個

票
デ
ー
タ
が
一
般
の
研
究
者
に
も
利
用
で
き
る
環
境
が
整
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い
つ
つ
あ
る
。
実
際
我
々
は
本
年
度
の
科
学
研
究
費
︵
課

題
番
号
22530316︶
に
お
い
て
、﹁
金
融
税
制
が
家
計
の

資
産
選
択
に
与
え
る
影
響
の
研
究
﹂
を
推
進
す
る
こ
と
と

な
っ
た
。
我
々
は
こ
の
科
学
研
究
費
の
課
題
研
究
を
通
じ

て
、
証
券
税
制
と
家
計
の
投
資
行
動
と
の
間
に
横
た
わ
る

関
係
を
詳
細
に
突
き
詰
め
、
こ
れ
を
こ
の
分
野
の
ベ
ン
チ

マ
ー
ク
と
す
る
こ
と
を
意
図
し
て
い
る
。
本
稿
の
研
究
は

こ
の
よ
う
な
研
究
活
動
の
重
要
な
一
角
を
占
め
る
こ
と
に

な
ろ
う
。
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第
四
七
巻
第

七
号
、
七
月
、
p
p
.70-90。

F
eld
stein
,
M
.
[1976],
“P
erson
al
T
ax
ation
an
d
P
ortfolio

C
om
p
osition
:
A
n
E
con
om
etric
A
n
aly
sis,”
E
con
om
etrica,

V
ol.
44(4),
p
p
.631-650.

H
och
g
u
ertel,
S
.,
R
.
A
lessie,
and
A
.
v
an
S
oest
[1997],

“S
av
in
g
A
ccou
n
ts
v
ersu
s
S
tock
s
an
d
B
on
d
s
in
H
ou
seh
old

P
ortfolio
A
llocation
,”
S
can
d
in
avian
Jou
rn
al
of
E
con
om
ics,

V
ol.99,
N
o.1,
p
p
.81-97.

H
u
b
b
ard
,
R
.
G
.
[1985],
“P
erson
al
T
ax
ation
,
P
en
sion

W
ealth
,
an
d
P
ortfolio
C
om
p
osition
,”
R
eview
of
E
con
om
ics

an
d
S
tatistics,
V
ol.67,
p
p
.53-60.

L
eR
oy
,
S
.,
an
d
J.
W
ern
er
[2000],
P
rin
ciple
of
F
in
an
cial

E
con
om
ics,
C
am
b
rid
g
e.

︵
注
︶

⑴

例

え

ば
、

F
eld
stein

[1976]、

H
u
b
b
ard

[1985]、

H
och
g
u
ertel
et
al.
[1997]、
K
in
g
an
d
L
eap
e
[1998]
な
ど
を

見
よ
。

⑵

た
だ
し
、
こ
の
間
名
称
が
何
度
か
変
更
に
な
っ
て
い
る
。
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⑶

平
成
一
五
年
調
査
だ
け
は
一
〇
月
に
実
施
さ
れ
て
い
る
。

⑷

実
際
の
プ
ー
ル
作
業
は
、
各
年
の
調
査
の
質
問
事
項
が
異
な
っ
て

い
る
た
め
に
、
か
な
り
煩
雑
で
あ
る
。
ま
ず
、
平
成
一
二
年
と
平
成

一
八
年
は
ほ
ぼ
同
一
で
、
被
調
査
者
全
員
に
、
株
式
購
入
の
意
志
の

有
無
を
問
う
て
い
る
。
平
成
一
二
年
を
例
に
す
れ
ば
、
問
一
一
で

﹁
お
宅
で
は
今
後
、
株
式
を
購
入
し
て
み
た
い
と
考
え
て
い
ま
す
か
。﹂

と
あ
り
、
回
答
肢
と
し
て
、﹁
一

買
う
予
定
が
あ
る
﹂、﹁
二

買
い

た
い
と
思
っ
て
い
る
が
、
そ
の
時
に
な
ら
な
い
と
わ
か
ら
な
い
﹂、

﹁
三

今
の
と
こ
ろ
買
う
つ
も
り
は
な
い
﹂
が
あ
げ
ら
れ
て
い
る
。
こ

の
場
合
、
回
答
肢
一
お
よ
び
二
を
購
入
意
欲
﹁
あ
り
﹂、
三
を
﹁
な

し
﹂
と
し
、
欠
損
値
を
そ
の
ま
ま
欠
損
値
と
し
た
。
こ
れ
に
対
し
て

平
成
一
五
年
は
株
式
購
入
意
欲
を
聞
く
問
一
五
が
、
そ
れ
に
先
立
つ

設
問
︵
問
七
の
株
式
投
資
に
関
心
が
あ
る
か
︶
に
お
い
て
、
株
式
投

資
に
関
心
が
あ
る
と
い
う
被
調
査
者
に
限
定
さ
れ
て
い
る
。
そ
こ
で
、

問
七
で
株
式
投
資
に
関
心
が
な
い
と
答
え
た
被
調
査
者
は
購
入
意
欲

が
﹁
な
い
﹂
と
判
断
し
た
。
そ
の
他
は
平
成
一
二
、
一
八
年
に
準
じ

た
。
最
後
に
平
成
三
、
六
、
九
年
の
三
年
間
は
同
一
の
設
問
が
設
け

ら
れ
て
い
る
が
、
こ
れ
ら
は
上
述
の
三
年
と
は
異
な
っ
て
い
る
。
先

行
す
る
問
一
一
で
株
式
保
有
の
経
験
を
問
う
た
上
で
、
経
験
の
あ
る

者
に
つ
い
て
、
問
二
四
で
﹁
今
後
、
株
式
投
資
を
ど
の
よ
う
に
し
た

い
と
お
考
え
に
な
っ
て
い
ま
す
か
﹂
と
し
て
い
る
。
選
択
肢
は
﹁
一

今
の
ま
ま
様
子
を
見
る
﹂、﹁
二

時
期
を
見
て
買
い
た
い
﹂、﹁
三

時
期
を
見
て
売
り
た
い
﹂、﹁
四

も
う
株
式
は
や
ら
な
い
﹂、﹁
五

わ
か
ら
な
い
﹂
で
あ
る
。
従
っ
て
、
回
答
肢
二
の
み
を
購
入
意
欲

﹁
あ
り
﹂
と
し
、
残
り
は
全
て
﹁
な
し
﹂
と
し
た
。
ま
た
、
株
式
保
有

の
経
験
が
な
い
者
に
つ
い
て
は
問
二
一
が
設
け
ら
れ
て
い
て
、
そ
こ

で
は
、﹁
お
宅
で
は
こ
れ
ま
で
に
株
式
を
お
買
い
に
な
ろ
う
と
お
考
え

に
な
っ
た
こ
と
が
あ
り
ま
す
か
﹂
と
尋
ね
て
い
る
。
そ
こ
で
回
答
肢

一
の
﹁
か
な
り
具
体
的
に
買
お
う
と
考
え
た
﹂
お
よ
び
二
の
﹁
漠
然

と
で
は
あ
る
が
買
お
う
と
考
え
た
﹂
を
購
入
意
欲
﹁
あ
り
﹂
と
し
、

回
答
肢
三
の
﹁
考
え
た
こ
と
が
な
い
﹂
は
﹁
な
し
﹂
と
し
た
。
そ
の

他
は
全
て
欠
損
値
で
あ
る
。

⑸

前
段
落
の
②
に
あ
た
る
投
資
家
に
つ
い
て
は
、
税
率
三
五
％
の
源

泉
徴
収
で
納
税
を
終
え
て
い
る
と
仮
定
し
て
い
る
。
林
田
・
大
野
[
二

〇
〇
八
]
で
は
、
こ
の
分
類
の
投
資
家
に
つ
い
て
も
、
さ
ら
に
総
合
課

税
に
進
む
可
能
性
を
考
慮
し
た
が
、
ほ
と
ん
ど
結
果
が
変
ら
な
か
っ

た
た
め
、
本
稿
で
は
こ
う
し
た
想
定
は
捨
象
し
た
。

⑹

例
え
ば
平
成
一
二
年
、
一
五
年
の
調
査
で
、
株
式
を
保
有
し
て
い

る
人
の
う
ち
、
非
上
場
株
式
を
保
有
し
て
い
る
人
の
割
合
は
そ
れ
ぞ

れ
五
％
未
満
、
四
％
未
満
で
あ
る
。
平
成
一
八
年
の
調
査
で
は
や
や

多
く
七
％
未
満
と
な
っ
て
い
る
。

⑺

平
成
一
二
年
の
調
査
は
株
式
保
有
数
を
問
う
て
お
り
、
一
〇
万
株

以
上
の
株
式
を
も
っ
て
い
る
と
答
え
た
人
の
割
合
は
僅
か
〇
・
九
％

で
あ
る
。
多
く
の
上
場
企
業
で
は
一
〇
万
株
程
度
で
は
発
行
済
み
株

式
数
の
五
％
に
は
満
た
な
い
も
の
と
考
え
て
よ
い
の
で
、﹁
大
口
﹂
株

主
の
割
合
は
極
め
て
小
さ
い
に
違
い
な
い
。
平
成
一
五
年
、
一
八
年

家計の投資行動は配当課税政策に影響を受けてきたか？
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調
査
で
は
こ
う
し
た
問
い
は
な
い
。

⑻

本
問
は
現
在
、
株
式
を
保
有
し
て
い
る
被
調
査
者
の
み
が
対
象
と

な
っ
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
本
問
に
回
答
し
な
か
っ
た
家
計
を

分
析
の
対
象
か
ら
は
ず
す
こ
と
は
貴
重
な
情
報
を
捨
て
去
る
に
等
し

い
。
ま
た
こ
の
よ
う
な
家
計
は
株
式
保
有
期
間
が
﹁
〇
ヶ
月
﹂
と
み

な
す
こ
と
も
で
き
る
。
こ
の
よ
う
な
被
説
明
変
数
は
﹁
〇
ヶ
月
﹂
を

含
む
、
途
中
打
ち
切
り
デ
ー
タ
(cen
sored
d
ata)
と
呼
ば
れ
、
Ｏ
Ｌ

Ｓ
を
施
し
て
も
推
計
量
に
は
不
偏
性
も
一
致
性
も
な
い
こ
と
が
良
く

知
ら
れ
て
い
る
。
こ
の
問
題
を
回
避
す
る
た
め
に
は

T
ob
it
モ
デ
ル

で
推
計
す
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
が
、
本
デ
ー
タ
で
は
、
さ
ら
に
、

被
説
明
変
数
た
る
保
有
期
間
は
、
閾
値
が
既
知
で
あ
る
六
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
二
〇
ヶ
月
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
、
被
説
明
変
数
の
値
を
該

当
す
る
階
級
の
中
間
値
に
し
て

T
ob
it
モ
デ
ル
で
推
定
す
る
と
一
致

性
を
失
う
こ
と
が
知
ら
れ
て
い
る
。
こ
う
し
た
場
合
の
推
計
方
法
と

し
て
、
最
近
の
研
究
で
順
序
型
︵
ord
ered
︶
T
ob
it
モ
デ
ル
が
提
唱

さ
れ
て
お
り
、
本
研
究
で
も
そ
れ
を
用
い
た
。

︵
お
お
の

ひ
ろ
ゆ
き
・
東
洋
大
学
経
済
学
部
教
授
︶

︵
は
や
し
だ

み
の
る
・
北
九
州
市
立
大
学
経
済
学
部
教
授
︶
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