
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
課
税
と
株
価

野

村

容

康

わ
が
国
で
は
こ
れ
ま
で
長
期
に
わ
た
り
証
券
市
場
が
低

迷
し
続
け
る
中
�
い
わ
ゆ
る
�
株
価
対
策
�
の
一
環
と
し

て
証
券
税
制
の
改
革
が
幾
度
と
な
く
提
案
さ
れ
�
実
施
さ

れ
て
き
た
�
株
式
関
連
所
得
に
対
す
る
課
税
を
軽
減
す
る

こ
と
に
よ
っ
て
�
個
人
投
資
家
に
よ
る
株
式
投
資
の
魅
力

を
高
め
�
証
券
市
場
の
活
性
化
を
図
る
狙
い
で
あ
る
�

最
近
の
税
制
改
革
の
動
き
を
振
り
返
れ
ば
�
二
�
�
一

年
一
�
月
の
長
期
保
有
株
式
の
少
額
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ

ン
非
課
税
制
度
の
導
入
に
始
ま
り
�
同
年
一
一
月
に
は
�

本
年
一
月
か
ら
の
申
告
分
離
方
式
へ
の
一
本
化
と
と
も

に
�
時
限
措
置
を
含
む
い
く
つ
か
の
改
正
が
行
わ
れ
た
�

そ
の
後
二
�
�
二
年
度
税
制
改
正
に
よ
る
�
特
定
口
座
制

度
�
の
創
設
を
経
て
�
今
回
の
改
革
�
二
�
�
三
年
度
税

制
改
正
�
で
は
�
株
式
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
�
配
当
�

証
券
投
資
信
託
の
収
益
分
配
金
に
対
す
る
基
本
税
率
は
二

�
	
に
統
一
さ
れ
る
が
�
特
例
と
し
て
今
後
約
五
年
間
は

一
�
	
の
税
率
に
引
き
下
げ
ら
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
�

税
制
を
通
じ
て
政
策
的
に
株
価
て
こ
入
れ
を
図
る
こ
と

の
是
非
は
別
と
し
て
�
そ
も
そ
も
こ
の
よ
う
な
所
得
課
税

の
引
き
下
げ
は
本
当
に
株
価
の
上
昇
に
つ
な
が
る
の
だ
ろ

う
か
�
容
易
に
答
え
の
出
せ
る
問
題
で
は
な
さ
そ
う
で
あ

る
�
な
ぜ
な
ら
�
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
課
税
を
例
に

�����������
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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と
っ
て
も
�
理
論
的
に
そ
れ
が
株
価
に
与
え
る
影
響
に
つ

い
て
は
見
解
が
分
か
れ
る
し
�
実
証
的
に
両
者
の
関
係
を

裏
付
け
る
に
は
�
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
課
税
以
外
の
あ

ら
ゆ
る
要
因
に
よ
る
株
価
へ
の
作
用
を
排
除
し
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
と
い
う
困
難
な
作
業
が
求
め
ら
れ
る
か
ら
で
あ

る
�
ま
た
�
所
得
税
制
の
変
更
が
株
価
に
イ
ン
パ
ク
ト
を

も
ち
う
る
に
は
�
ま
ず
そ
の
前
提
と
な
る
株
式
市
場
の
構

造
や
個
人
投
資
家
の
役
割
が
重
要
な
鍵
に
な
る
�

本
稿
で
は
税
制
と
株
価
と
の
関
係
を
考
え
て
い
く
た
め

の
一
つ
の
手
掛
か
り
と
し
て
�
と
り
わ
け
キ
ャ
ピ
タ
ル
�

ゲ
イ
ン
課
税
が
株
価
に
与
え
る
影
響
に
つ
い
て
�
ア
メ
リ

カ
に
お
け
る
最
近
の
研
究
成
果
に
拠
り
な
が
ら
検
討
し
て

い
き
た
い
と
思
う
�
具
体
的
に
は
�
ど
の
よ
う
な
条
件
の

下
で
長
期
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
税
率
の
引
き
下
げ
が
株

式
市
場
に
影
響
を
及
ぼ
す
の
か
を
見
た
後
で
�
キ
ャ
ピ
タ

ル
�
ゲ
イ
ン
課
税
と
株
価
と
の
関
係
に
つ
い
て
理
論
�
実

証
の
両
面
か
ら
考
察
す
る
�

一
�
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
課
税
制

度
の
概
要

周
知
の
よ
う
に
�
ア
メ
リ
カ
で
は
総
合
所
得
税
が
採
用

さ
れ
�
給
与
�
利
子
�
配
当
な
ど
す
べ
て
の
所
得
は
合
算

の
う
え
総
合
累
進
課
税
�
現
在
一
�
�
一
五
�
二
七
�
三

�
�
三
五
�
三
八
�
六
�
の
六
段
階
�
さ
れ
る
の
が
原
則

で
あ
る
�
し
か
し
�
保
有
期
間
が
一
年
を
超
え
る
有
価
証

券
の
売
却
か
ら
得
ら
れ
る
長
期
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
に

つ
い
て
は
一
�
�
二
�
�
の
二
段
階
の
軽
減
税
率
が
適
用

さ
れ
る
�

ア
メ
リ
カ
所
得
税
制
の
伝
統
と
も
言
え
る
�
こ
の
よ
う

な
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
に
対
す
る
何
ら
か
の
優
遇
措
置

は
�
一
九
八
六
年
の
レ
	
ガ
ン
税
制
改
革
に
よ
り
一
時
期

撤
廃
さ
れ
た
こ
と
が
あ
る
�
し
か
し
九
�
年
以
降
再
び
導

入
さ
れ
�
九
七
年
に
は
長
期
ゲ
イ
ン
に
対
す
る
最
高
税
率

証券レビュ� 第.-巻第 .号
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が
そ
れ
ま
で
の
二
八
�
か
ら
二
�
�
に
引
き
下
げ
ら
れ
�

現
在
に
至
っ
て
い
る
�
図
表
+
参
照
��

で
は
�
実
際
に
課
税
上
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
は
ど
の

よ
う
に
計
算
さ
れ
る
の
だ
ろ
う
か
�
現
行
税
法
に
よ
る

と
�
ま
ず
投
資
家
が
得
る
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
は
�
株

式
の
保
有
期
間
が
一
年
超
か
否
か
に
よ
っ
て
長
期
キ
ャ
ピ

タ
ル
�
ゲ
イ
ン
�
ロ
ス
と
短
期
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
�

ロ
ス
に
区
分
さ
れ
る
�
次
に
長
期
と
短
期
ご
と
に
ゲ
イ
ン

と
ロ
ス
が
相
殺
さ
れ
�
長
短
別
の
ネ
ッ
ト
の
損
益
が
算
出

さ
れ
る
�
そ
し
て
最
後
に
長
期
ゲ
イ
ン
�
ロ
ス
と
短
期
ゲ

イ
ン
�
ロ
ス
が
総
合
さ
れ
�
全
体
と
し
て
の
ネ
ッ
ト
�

キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
�
ロ
ス
�
長
期
�
短
期
�
あ
る
い

は
そ
の
両
者
�
が
把
握
さ
れ
る
�

こ
の
と
き
ゲ
イ
ン
と
ロ
ス
の
相
対
的
な
大
き
さ
と
そ
の

実
現
パ
タ
	
ン
に
応
じ
て
�
図
表
,
の
よ
う
に
六
つ
の

ケ
	
ス
が
想
定
さ
れ
る
�
仮
に
長
期
ゲ
イ
ン
が
短
期
ロ
ス

よ
り
も
大
き
か
っ
た
場
合
は
�
そ
の
ネ
ッ
ト
の
長
期
ゲ
イ

図表 + 最近のキャピタル�ゲイン税制改正
長期��の
保有期間

0ヶ月超

なし

+,ヶ月超

�

+2ヶ月超

+,ヶ月超

�

�注� � +年超+2ヶ月以下保有のキャピタル�ゲインに対する最高税率は,2�
� +*�の税率区分にある投資家については� /年超保有のキャピタル�ゲインに対する税
率は 2�

長期��税率

左記の.*�

左記と同じ

+/�� ,2�

�

+*�� ,*��+�
�

��,�

短期��税率

++�/*�

+/�� ,2�

+/�-+�

+/�-340�

�

�

+*�-34+�

主な改正事項

所得税の税率構造をそれまでの+.�1*�
の+/段階から++�/*�の+.段階に	 これ
に伴い� 従来の長期 CGの最高税率は
,2�から,*�に	
所得税率を+/�,2�の , 段階に	 長期
CGの所得不算入制度は廃止	 これに伴
い� 長期 CGの最高税率は,*�から,2�
に	
所得税に-+�の区分を追加し� -段階の
税率構造に	 長期 C�税率は変更なし	
所得税に-0�� -3.0�の区分を追加し�
/段階の税率構造に	
長期 CG税率の引き下げ	 長期 CGの保
有期間の改定	
長期 CGの保有期間の再改定	
所得税に+*�の区分を追加し� 税率構造
を+*�-34+�の 0段階に	 以降� ,**0年
までに段階的に+*�-/�の 0段階に	

+32+年

+320年

+33*年

+33-年

+331年

+332年
,**+年

キャピタル�ゲイン課税と株価
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ン
に
対
し
て
最
高
二
�
�
の
税
率
が
か
か
る
�
�
の
ケ
�

ス
��
こ
れ
は
�
仮
に
通
常
所
得
と
し
て
扱
わ
れ
た
と
す

れ
ば
二
七
�
以
上
の
税
率
が
か
か
る
は
ず
の
長
期
ゲ
イ
ン

に
は
�
最
高
二
�
�
ま
で
し
か
税
が
か
か
ら
な
い
と
い
う

こ
と
で
あ
る
�
逆
に
�
短
期
ゲ
イ
ン
が
長
期
ロ
ス
よ
り
も

大
き
か
っ
た
場
合
�
そ
の
ネ
ッ
ト
の
短
期
ゲ
イ
ン
は
通
常

所
得
と
し
て
最
高
三
八
�
六
�
の
税
率
で
課
税
さ
れ
る

�
�
の
ケ
�
ス
��
ま
た
�
長
期
と
短
期
を
通
算
し
た
結

果
�
全
体
と
し
て
ネ
ッ
ト
の
ロ
ス
が
生
じ
た
場
合
は
�
長

期
�
短
期
に
関
わ
ら
ず
年
間
三
�
�
�
ド
ル
ま
で
通
常
所

得
か
ら
控
除
で
き
�
繰
り
越
し
も
可
能
で
あ
る
�
�
	
�

の
ケ
�
ス
��
最
後
に
�
の
よ
う
に
長
期
と
短
期
の
双
方

で
ネ
ッ
ト
�
ゲ
イ
ン
が
生
じ
た
場
合
は
�
も
ち
ろ
ん
そ
れ

ぞ
れ
課
税
上
別
個
に
扱
わ
れ
る
こ
と
に
な
る
�

と
こ
ろ
で
�
こ
こ
で
注
意
す
べ
き
は
�
上
記
の
ゲ
イ
ン

と
ロ
ス
の
実
現
パ
タ
�
ン
に
よ
っ
て
は
長
期
投
資
が
課
税

上
意
味
を
な
さ
な
く
な
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
で
あ
る
�

図表 , キャピタル�ゲイン�ロスの実現パタ�ンとその摘要

�

�

�

�

CL

�注� CG �キャピタル�ゲイン� CL �キャピタル�ロス

�

�

�

�

CL

�

�

�

�

CL

�

�

�

�

通常所得

�

�

�

�

長期 CG

�

�

�

�

�長期 CG

�通常所得

ネット長期

CG�CL�

ネット短期

CG�CL�

���

摘要
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第
一
に
�
長
期
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
税
率
が
適
用
さ
れ

る
の
は
ネ
ッ
ト
の
長
期
ゲ
イ
ン
で
あ
る
た
め
�
問
題
と
な

る
の
は
�
図
表
,
の
�
と
�
の
ケ
�
ス
だ
け
で
あ
る
�
�

�
�
の
ケ
�
ス
で
は
�
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
�
ロ
ス
�
に

対
す
る
限
界
税
率
が
通
常
所
得
税
率
と
な
る
か
ら
で
あ

る
�第

二
に
�
ネ
ッ
ト
の
長
期
ゲ
イ
ン
が
生
じ
て
い
る
�
の

ケ
�
ス
で
も
�
保
有
期
間
を
短
期
か
ら
長
期
へ
変
更
す
る

こ
と
�
例
え
ば
�
九
ヶ
月
間
保
有
し
た
株
式
を
そ
の
時
手

放
す
の
を
や
め
て
�
保
有
期
間
一
年
超
の
資
格
を
得
る
た

め
に
そ
の
三
ヶ
月
後
に
売
却
す
る
こ
と
�
に
よ
っ
て
限
界

税
率
は
変
化
し
な
い
�
例
え
ば
�
長
期
ゲ
イ
ン
八
と
長
期

ロ
ス
二
で
ネ
ッ
ト
長
期
ゲ
イ
ン
が
六
�
短
期
ゲ
イ
ン
三
と

短
期
ロ
ス
五
で
ネ
ッ
ト
短
期
ロ
ス
が
二
の
と
き
�
全
体
の

ネ
ッ
ト
�
ゲ
イ
ン
は
四
で
あ
る
が
�
た
と
え
短
期
ゲ
イ
ン

を
一
減
ら
し
て
長
期
ゲ
イ
ン
を
一
増
や
し
た
と
し
て
も
�

全
体
の
ネ
ッ
ト
�
ゲ
イ
ン
は
変
わ
ら
な
い
�
こ
の
よ
う
な

現
象
が
生
じ
る
の
は
�
言
う
ま
で
も
な
く
短
期
と
長
期
の

ゲ
イ
ン
�
ロ
ス
が
互
い
に
相
殺
可
能
で
�
ネ
ッ
ト
長
期
ゲ

イ
ン
が
七
に
増
え
る
の
と
同
時
に
ネ
ッ
ト
短
期
ロ
ス
も
三

に
増
え
る
か
ら
で
あ
る
�
し
た
が
っ
て
�
結
局
�
課
税
上

保
有
期
間
が
意
味
を
も
つ
�
	
長
期
投
資
に
よ
っ
て
限
界

的
に
低
い
税
率
が
適
用
さ
れ
る
�
の
は
�
の
ケ
�
ス
だ
け

だ
と
言
う
こ
と
が
で
き
る
�

二
�
キ
ャ
ピ
タ
ル
･
ゲ
イ
ン
課
税
が
株

価
に
影
響
を
与
え
る
た
め
の
条
件

お
お
よ
そ
上
述
の
よ
う
な
仕
組
み
に
よ
っ
て
ア
メ
リ
カ

の
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
課
税
は
機
能
し
て
い
る
わ
け
で

あ
る
が
�
も
ち
ろ
ん
そ
の
制
度
改
定
が
常
に
株
価
に
イ
ン

パ
ク
ト
を
も
た
ら
す
と
は
限
ら
な
い
�
と
り
わ
け
こ
れ
ま

で
所
得
税
改
革
の
焦
点
と
さ
れ
て
き
た
長
期
キ
ャ
ピ
タ
ル

�
ゲ
イ
ン
税
率
の
変
更
が
株
価
に
影
響
を
与
え
る
に
は
�

キャピタル�ゲイン課税と株価
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少
な
く
と
も
投
資
家
や
株
式
市
場
に
関
わ
る
以
下
の
七
つ

の
条
件
が
す
べ
て
充
足
さ
れ
て
い
な
け
れ
ば
な
ら
な
い�
�

�
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
税
制
の
変
更
に
よ
っ
て
投
資

行
動
を
変
更
す
る
可
能
性
の
あ
る
投
資
家
�
以
下
�
限
界

的
投
資
家
�
が
個
人
�
ま
た
は
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
を

個
人
に
分
配
す
る
パ
ス
ス
ル
�
組
織
�
ミ
ュ
�
チ
ュ
ア
ル

�
フ
ァ
ン
ド
�
パ
�
ト
ナ
�
シ
ッ
プ
�
L
L
C
�
S
法
人

等
�
で
あ
る
こ
と
�
上
述
の
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
税
制

の
対
象
が
原
則
と
し
て
個
人
で
あ
る
以
上
�
こ
の
要
件
は

当
然
と
言
え
る
�

一
方
�
法
人
企
業
�
年
金
基
金
等
は
株
式
の
保
有
期
間

に
関
わ
ら
ず
�
同
じ
税
率
が
適
用
さ
れ
�
ま
た
外
国
人
投

資
家
は
非
課
税
で
あ
る
�
し
た
が
っ
て
�
仮
に
こ
れ
ら
の

投
資
主
体
が
限
界
的
投
資
家
で
あ
っ
た
と
す
れ
ば
�
た
と

え
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
税
率
が
変
更
さ
れ
て
も
株
価
へ

の
直
接
的
影
響
は
な
い
�

�
投
資
家
が
長
期
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
税
率
の
適
用

さ
れ
る
ネ
ッ
ト
長
期
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
を
得
て
い
る

こ
と
�
す
な
わ
ち
�
長
期
ゲ
イ
ン
が
長
期
ロ
ス
と
ネ
ッ
ト

短
期
ロ
ス
の
合
計
額
よ
り
大
き
く
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
�

も
し
そ
う
で
な
け
れ
ば
�
先
に
見
た
よ
う
に
投
資
家
の
限

界
税
率
�
ロ
ス
の
控
除
率
�
は
通
常
所
得
税
率
と
な
る
の

で
�
株
価
と
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
税
率
と
の
直
接
的
関

連
は
な
く
な
る
�

こ
の
よ
う
に
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
を
計
算
す
る
う
え

で
の
損
益
通
算
は
�
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
課
税
と
株
価

と
の
つ
な
が
り
を
希
薄
に
す
る
効
果
を
も
つ
�
最
終
的
に

ど
の
よ
う
な
税
率
が
適
用
さ
れ
る
か
が
�
個
�
の
株
式
の

取
得
価
格
と
売
却
価
格
に
拠
る
と
い
う
よ
り
も
む
し
ろ
�

年
間
を
通
じ
て
取
引
し
た
す
べ
て
の
株
式
の
長
期
ゲ
イ
ン

�
ロ
ス
と
短
期
ゲ
イ
ン
�
ロ
ス
の
組
み
合
わ
せ
に
よ
っ
て

決
定
さ
れ
る
か
ら
で
あ
る
�

�
�
上
記
の
要
件
と
も
関
連
す
る
が
�
投
資
家
が
一
定

期
間
�
一
年
超
�
株
式
を
保
有
し
続
け
る
こ
と
�
そ
の
た
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め
に
は
�
投
資
家
に
と
っ
て
長
期
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン

に
対
し
て
通
常
よ
り
低
い
税
率
が
か
か
る
こ
と
の
メ
リ
ッ

ト
が
�
ポ
�
ト
フ
ォ
リ
オ
の
組
み
換
え
な
ど
税
制
以
外
の

早
期
売
却
要
因
に
勝
っ
て
い
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
�
多
く

の
株
式
は
比
較
的
長
期
に
わ
た
っ
て
保
有
さ
れ
る
傾
向
に

あ
る
が
�
デ
ィ
ト
レ
�
ダ
�
や
プ
ロ
の
個
人
投
資
家
は
き

わ
め
て
短
期
の
投
資
ホ
ラ
イ
ズ
ン
を
も
っ
て
お
り
�
た
と

え
適
用
税
率
が
低
く
な
る
か
ら
と
い
っ
て
売
却
の
タ
イ
ミ

ン
グ
を
遅
ら
せ
る
こ
と
は
ほ
と
ん
ど
な
い
は
ず
で
あ
る
�

�
投
資
家
が
課
税
取
引
の
形
態
で
株
式
を
処
分
す
る
こ

と
�
こ
こ
で
い
う
課
税
取
引
と
は
�
証
券
取
引
所
や
店
頭

市
場
で
の
売
買
�
自
社
株
買
い
に
応
じ
た
譲
渡
�
法
人
の

清
算
に
よ
る
払
い
戻
し
な
ど
を
指
す
�
こ
れ
ら
以
外
の
取

引
形
態
�
例
え
ば
生
前
贈
与
�
慈
善
的
寄
付
�
買
換
え
の

特
例
を
利
用
し
た
譲
渡
な
ど
で
は
�
ほ
と
ん
ど
の
場
合
所

得
税
が
か
か
ら
ず
�
課
税
の
影
響
を
回
避
す
る
こ
と
が
で

き
る
�

�
投
資
家
が
税
法
を
遵
守
し
て
�
株
式
の
売
却
を
通
じ

て
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
税
を
支
払
う
こ
と
�
も
し
投
資

家
が
租
税
回
避
�
脱
税
を
含
む
�
に
よ
っ
て
課
税
を
免
れ

て
い
る
と
す
れ
ば
�
そ
れ
だ
け
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
課

税
変
更
の
株
価
に
対
す
る
影
響
は
弱
め
ら
れ
る
こ
と
に
な

る
�一

般
に
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
は
給
与
�
利
子
�
配
当

と
い
っ
た
他
の
所
得
よ
り
も
租
税
回
避
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ

ブ
が
高
い
所
得
形
態
で
あ
る
と
言
わ
れ
る
�
な
ぜ
な
ら
�

通
常
の
個
人
投
資
家
に
と
っ
て
は
�
一
度
に
実
現
さ
れ
る

キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
の
金
額
は
�
多
く
の
場
合
他
の
資

本
所
得
よ
り
も
大
き
く
�
そ
の
こ
と
が
租
税
回
避
の
報
酬

を
高
め
て
い
る
か
ら
で
あ
る
�
ま
た
�
基
本
的
に
株
式
の

取
得
価
額
に
つ
い
て
は
納
税
者
の
申
告
に
依
存
し
て
い
る

点
も
投
資
家
を
脱
税
に
走
ら
せ
る
誘
因
と
な
っ
て
い
る
�

た
と
え
申
告
書
に
故
意
に
で
た
ら
め
な
数
字
を
記
入
し
た

と
し
て
も
�
I
R
S
に
調
査
さ
れ
な
い
限
り
�
そ
れ
で
税

キャピタル�ゲイン課税と株価
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額
が
確
定
し
て
し
ま
う
か
ら
で
あ
る
�

�
投
資
家
が
�
税
制
の
変
更
を
通
じ
て
�
将
来
の
株
式

売
却
時
に
適
用
さ
れ
る
税
率
に
関
す
る
期
待
を
変
化
さ
せ

る
こ
と
�
す
な
わ
ち
�
あ
る
時
点
で
税
率
引
き
下
げ
が
実

施
さ
れ
た
場
合
�
投
資
家
が
将
来
株
式
を
売
却
し
て
実
現

し
た
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
に
対
し
て
�
そ
れ
ま
で
よ
り

も
低
い
税
率
が
か
か
る
こ
と
を
明
確
に
予
測
す
る
こ
と
で

あ
る
�

と
こ
ろ
で
�
個
人
の
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
税
制
に
つ

い
て
は
�
と
り
わ
け
一
九
六
�
年
代
以
降
五
年
お
き
に
は

何
ら
か
の
改
正
が
行
わ
れ
て
き
た
�
そ
う
し
た
経
緯
か

ら
�
投
資
家
は
当
面
の
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
税
制
の
変

更
を
短
期
的
と
見
て
�
現
在
の
課
税
制
度
が
遠
い
将
来
ま

で
継
続
す
る
と
は
考
え
な
い
か
も
し
れ
な
い
�
も
し
そ
う

で
あ
れ
ば
�
近
い
将
来
に
保
有
株
式
を
処
分
す
る
意
思
の

な
い
投
資
家
に
と
っ
て
�
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
税
制
の

変
更
は
全
く
意
味
を
も
た
な
い
�
税
制
変
更
に
よ
る
影
響

は
�
投
資
ホ
ラ
イ
ズ
ン
が
超
短
期
�
一
年
以
下
�
で
あ
る

ば
か
り
か
�
一
方
で
超
長
期
で
あ
る
ほ
ど
も
弱
め
ら
れ
る

の
で
あ
る
�

�
株
式
市
場
に
お
け
る
即
時
的
な
再
調
整
が
起
こ
ら
な

い
こ
と
�
例
え
ば
�
仮
に
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
税
率
の

引
き
下
げ
に
よ
っ
て
新
た
な
個
人
投
資
家
が
市
場
に
参
入

し
�
そ
れ
が
株
価
の
上
昇
圧
力
と
な
っ
た
と
す
る
�
し
か

し
�
そ
の
こ
と
が
同
時
に
機
関
投
資
家
の
よ
う
な
個
人
以

外
の
投
資
主
体
に
と
っ
て
マ
イ
ナ
ス
�
投
資
収
益
率
の
低

下
な
ど
�
と
受
け
取
ら
れ
れ
ば
�
そ
の
よ
う
な
投
資
家
の

株
式
市
場
か
ら
の
退
出
に
よ
っ
て
生
じ
る
株
価
の
下
方
圧

力
が
�
個
人
に
よ
る
上
方
圧
力
を
相
殺
す
る
可
能
性
が
あ

る
�
よ
り
直
観
的
に
言
え
ば
�
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
税

率
の
引
き
下
げ
が
株
価
を
押
し
上
げ
る
に
は
�
株
式
に
対

す
る
右
下
が
り
の
需
要
曲
線
が
個
人
の
市
場
参
入
に
よ
っ

て
右
上
方
へ
シ
フ
ト
し
�
そ
の
ま
ま
即
座
に
元
へ
戻
ら
な

い
こ
と
が
条
件
と
な
る
の
で
あ
る
�
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三
�
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
課
税
と

株
価
に
関
す
る
理
論

で
は
�
こ
の
よ
う
な
課
税
と
株
価
を
関
連
付
け
る
諸
条

件
が
充
た
さ
れ
た
と
し
て
�
理
論
的
に
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ

イ
ン
課
税
と
株
価
の
関
係
に
つ
い
て
ど
の
よ
う
に
理
解
す

れ
ば
よ
い
の
だ
ろ
う
か
�
こ
こ
で
は
�
正
反
対
の
効
果
を

導
く
二
つ
の
考
え
方
を
紹
介
す
る
�

�
租
税
資
本
化
モ
デ
ル

一
つ
はL

an
g

an
d

S
h

ack
elfo

rd

�,*
*

*

�
が
示
し

た
�
租
税
資
本
化
モ
デ
ル
�
で
あ
り
�
そ
れ
は
標
準
的
な

株
価
決
定
理
論
で
あ
る
割
引
配
当
モ
デ
ル
�
D
D
M
�
に

課
税
の
要
素
を
組
み
入
れ
た
も
の
で
あ
る
�
そ
こ
で
は
�

ま
ず
図
表
-
の
�
式
の
よ
う
に
あ
る
企
業
が
将
来
生
み
出

す
キ
ャ
ッ
シ
ュ
	
フ
ロ


�
毎
期
F�

お
お
よ
そ
企
業
の

利
益
と
考
え
て
よ
い
�
の
現
在
価
値
の
合
計
が
�
株
主
が

将
来
受
け
取
る
配
当
�
D�

一
定
の
成
長
率
g
で
増
大
�

の
現
在
価
値
の
合
計
に
等
し
い
と
仮
定
さ
れ
る
�
こ
こ
で

r
は
株
式
に
対
す
る
投
資
家
の
要
求
投
資
収
益
率
で
�
安

全
資
産
利
子
率
に
リ
ス
ク
	
プ
レ
ミ
ア
ム
を
加
え
た
も
の

で
あ
る
�
そ
し
て
�
あ
る
期
の
株
価
は
�
�
式
の
よ
う
に

来
期
の
税
引
き
期
待
配
当
と
来
期
の
期
待
株
価
の
合
計
か

ら
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
税
を
引
い
た
額
に
よ
っ
て
決
定

さ
れ
る
�
こ
れ
ら
二
つ
の
式
と
い
く
つ
か
の
仮
定
か
ら
�

初
期
の
株
価
は
�
式
と
な
る
�
こ
れ
が
意
味
す
る
と
こ
ろ

は
�
あ
る
企
業
が
発
生
し
た
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ


の
一
部

を
内
部
留
保
す
れ
ば
�
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
税
率
の
引

き
下
げ
に
よ
っ
て
当
該
企
業
の
株
価
は
上
昇
し
�
ま
た
留

保
利
潤
の
増
大
と
と
も
に
株
価
が
上
昇
す
る
と
い
う
こ
と

で
あ
る
�
し
た
が
っ
て
�
株
価
へ
の
影
響
は
�
他
の
条
件

が
等
し
い
�
配
当
税
率
や
要
求
投
資
収
益
率
が
一
定
�
限

り
�
配
当
性
向
�D

�F

�
が
低
い
企
業�
�
言
い
換
え
れ

キャピタル�ゲイン課税と株価
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ば
内
部
留
保
率
が
高
い
企
業
ほ
ど
大
き
い
こ
と
に
な
る
�

仮
に
配
当
性
向
が
+

�D

�F

��
つ
ま
り
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ

ロ
�
の
す
べ
て
を
配
当
に
回
し
た
と
す
れ
ば
�
�
式
の
分

母
は
単
に
r
と
な
り
�
株
価
は
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
課

税
に
よ
っ
て
全
く
影
響
を
受
け
な
い
こ
と
に
な
る
�

一
般
に
�
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
課
税
や
配
当
課
税
の

引
き
下
げ
に
よ
っ
て
株
価
が
上
昇
す
る
と
い
う
見
方
は
�

暗
黙
の
う
ち
に
�
以
上
の
よ
う
な
D
D
M
の
考
え
方
に
基

づ
い
て
い
る
�

�
ロ
ッ
ク
イ
ン
効
果
モ
デ
ル

も
う
一
つ
はK

lein

�+3
3

3

�
が
提
示
し
た
ロ
ッ
ク
イ

ン
効
果
モ
デ
ル
で
あ
る
�
そ
れ
に
よ
る
と
�
キ
ャ
ピ
タ
ル

�
ゲ
イ
ン
税
は
�
売
り
手
が
買
い
手
に
要
求
す
る
取
引
コ

ス
ト
の
一
つ
と
み
な
さ
れ
る
�
そ
う
し
た
観
点
か
ら
�

キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
税
率
の
引
き
下
げ
に
よ
る
取
引
コ

ス
ト
の
軽
減
は
�
投
資
家
に
よ
る
売
り
圧
力
を
高
め
�
株

図表 - 租税資本化モデルにおける税と株価の関係
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価
を
低
下
さ
せ
る
と
主
張
さ
れ
る
�

通
常
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
税
は
株
式
を
売
却
し
な
い

限
り
か
か
ら
な
い
の
で
�
そ
の
こ
と
が
ロ
ッ
ク
イ
ン
効
果

�
資
産
の
流
動
性
が
凍
結
さ
れ
る
効
果
�
を
引
き
起
こ
し
�

株
式
の
供
給
を
阻
害
し
て
い
る
と
言
わ
れ
る
�
し
か
し
�

税
率
の
引
き
下
げ
に
よ
っ
て
そ
う
し
た
ロ
ッ
ク
イ
ン
効
果

が
軽
減
さ
れ
れ
ば
�
株
式
の
流
動
性
が
高
ま
り
�
投
資
家

に
よ
る
�
売
り
�
が
促
進
さ
れ
�
株
価
は
下
が
る
可
能
性

が
あ
る
�

こ
う
し
た
価
格
変
動
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
簡
単
な
数
式
に

よ
っ
て
説
明
し
よ
う
�
こ
こ
で
�
保
留
価
格
�reserv

a-

tio
n

p
rice

�
R
は
�
あ
る
特
定
の
株
式
の
保
有
と
売
却

に
つ
い
て
無
差
別
な
価
格
で
�
税
制
に
関
係
な
く
設
定
さ

れ
る
水
準
で
あ
る
�
も
し
現
実
の
株
価
が
こ
の
水
準
に
達

す
れ
ば
�
そ
の
株
式
は
売
却
さ
れ
�
こ
れ
よ
り
低
け
れ
ば

保
有
さ
れ
た
ま
ま
で
あ
る
�
税
を
考
慮
し
た
と
き
の
株
式

の
保
留
価
格
を
P
と
し
�
そ
の
取
得
価
格
を
C
と
す
れ

ば
�R

�P
�

t

�P �
C

�
よ
り

P

�
�R �

C
t

�	

�+ �
t

�

が
成
立
す
る
�
現
実
の
株
価
が
P
よ
り
も
低
い
水
準
で
あ

れ
ば
�
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
税
を
回
避
す
る
た
め
に
こ

の
株
式
は
保
有
し
続
け
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
�
そ
し
て
保

留
価
格
が
取
得
価
格
よ
り
も
高
い
�R



C

の
�
場
合

�
値
上
が
り
し
な
け
れ
ば
売
ら
な
い
と
の
仮
定
は
ほ
と
ん

ど
の
投
資
家
に
と
っ
て
自
然
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
��

キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
税
率
の
引
き
下
げ
は
�
税
込
み
の

保
留
価
格
を
引
き
下
げ
る
�
こ
の
こ
と
は
�
投
資
家
が
税

率
の
引
き
下
げ
前
よ
り
も
低
い
株
価
水
準
で
売
却
で
き
る

た
め
�
株
式
の
売
り
圧
力
が
高
ま
る
こ
と
を
意
味
す
る
�

こ
う
し
て
ロ
ッ
ク
イ
ン
効
果
モ
デ
ル
で
は
�
通
常
キ
ャ
ピ

タ
ル
�
ゲ
イ
ン
税
率
の
引
き
下
げ
は
株
価
を
低
下
さ
せ
�

そ
の
引
き
上
げ
は
株
価
を
上
昇
さ
せ
る
と
い
う
�
先
の
租

税
資
本
化
モ
デ
ル
と
は
正
反
対
の
作
用
を
も
た
ら
す
の
で

あ
る�
�

キャピタル�ゲイン課税と株価
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こ
の
よ
う
な
ロ
ッ
ク
イ
ン
効
果
モ
デ
ル
と
先
の
租
税
資

本
化
モ
デ
ル
と
の
基
本
的
違
い
は
�
前
者
が
未
実
現
の

キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
が
既
に
あ
る
程
度
生
じ
て
い
る
と

仮
定
し
て
い
る
の
に
対
し
て
�
後
者
は
初
期
に
キ
ャ
ピ
タ

ル
�
ゲ
イ
ン
が
生
じ
て
い
な
い
状
況
�
す
な
わ
ち
初
期
の

株
価
が
取
得
価
格
と
等
し
い
と
想
定
し
て
い
る
点
に
あ

る
�
こ
れ
は
�
株
価
の
上
昇
が
既
に
起
き
た
の
か
�
そ
れ

と
も
こ
れ
か
ら
起
き
る
と
予
期
さ
れ
る
の
か
�
い
ず
れ
の

仮
定
に
基
づ
く
か
の
違
い
で
あ
る
�
確
か
に
�K

lein

�+3
3

3

�
が
示
し
た
よ
う
に
�
仮
に
投
資
家
に
十
分
な
未

実
現
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
が
生
じ
て
い
る
と
す
れ

ば
�
ロ
ッ
ク
イ
ン
効
果
に
よ
る
株
価
へ
の
下
方
圧
力
は
�

資
本
化
に
よ
る
上
方
圧
力
を
上
回
る
可
能
性
が
あ
る
�

と
は
い
え
�
上
記
二
つ
の
モ
デ
ル
の
う
ち
実
際
に
ど
ち

ら
の
効
果
が
強
い
か
は
実
証
分
析
の
結
果
を
待
つ
よ
り

他
な
い
�

四
�
税
率
引
き
下
げ
の
効
果

�
九
七
年
改
革
と
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
減
税
決
定
ま
で

の
経
緯

ア
メ
リ
カ
で
は
�
最
近
ま
で
個
人
に
対
す
る
通
常
の

キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
課
税
が
株
価
に
与
え
る
影
響
に
つ

い
て
分
析
し
た
本
格
的
な
実
証
研
究
は
皆
無
で
あ
っ
た
�

そ
れ
に
は
�
過
去
の
主
要
な
税
制
改
革
を
対
象
と
し
た
実

証
分
析
が
困
難
で
あ
っ
た
と
い
う
事
情
が
あ
る
�
と
い
う

の
も
図
表
+
に
見
た
よ
う
に
一
九
八
�
年
代
に
は
八
一
年

と
八
六
年
に
レ
�
ガ
ン
税
制
改
革
の
一
環
と
し
て
そ
れ
ぞ

れ
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
税
制
の
変
更
が
な
さ
れ
て
い
る

が
�
ど
ち
ら
の
税
法
も
�
所
得
税
制
の
抜
本
的
改
革
と

何
ヶ
月
に
も
お
よ
ぶ
政
治
的
論
争
を
伴
な
っ
て
い
た
た

め
�
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
課
税
の
変
更
に
よ
る
効
果
だ

け
を
計
量
的
に
抽
出
す
る
こ
と
が
極
め
て
難
し
か
っ
た
か
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ら
で
あ
る
�

こ
れ
に
対
し
て
�
長
期
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
税
率
の

引
き
下
げ
を
決
定
し
た
一
九
九
七
年
納
税
者
救
済
法
は
�

八
�
年
代
の
改
革
ほ
ど
包
括
的
な
所
得
税
制
の
変
更
を
含

ん
で
い
な
か
っ
た
し�
�
そ
の
決
定
に
至
る
政
治
過
程
も
そ

れ
ほ
ど
論
争
的
で
は
な
か
っ
た
�
そ
の
た
め
�
九
七
年
の

改
正
時
に
は
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
課
税
変
更
に
関
す
る

重
要
な
情
報
が
短
時
間
の
う
ち
に
市
場
に
も
た
ら
さ
れ
�

そ
の
こ
と
が
実
証
的
に
株
価
と
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
課

税
と
の
関
係
を
明
ら
か
に
す
る
稀
に
な
い
貴
重
な
機
会
を

提
供
し
た
と
考
え
ら
れ
る
の
で
あ
る
�

で
は
�
九
七
年
の
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
税
率
の
引
き

下
げ
は
政
治
的
に
ど
の
よ
う
な
経
緯
で
決
定
さ
れ
た
の
だ

ろ
う
か
�
九
六
年
に
ク
リ
ン
ト
ン
大
統
領
が
再
選
を
果
た

し
た
当
初
は
�
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
減
税
は
当
面
の
政

策
と
し
て
予
定
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
�
ま
た
九
七
年
三
月

に
政
府
よ
り
九
八
年
度
予
算
案
が
発
表
さ
れ
た
際
も
そ
こ

に
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
減
税
は
盛
り
込
ま
れ
な
か
っ

た
�と

こ
ろ
が
�
同
年
四
月
三
�
日
に
C
B
O
�
議
会
予
算

局
�
が
次
年
度
以
降
に
お
け
る
予
想
外
の
歳
入
見
込
み
の

好
転
を
発
表
す
る
や
�
こ
れ
を
受
け
て
翌
五
月
一
日
に

W
all

S
treet

Jou
rn

al

とN
ew

Y
ork

T
im

es

が
キ
ャ

ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
税
率
の
引
き
下
げ
を
含
む
大
幅
な
減
税

が
政
治
的
に
可
能
に
な
る
こ
と
を
報
じ
た
�
翌
五
月
二
日

に
は
�
政
府
が
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
減
税
を
含
む
九
八

年
度
予
算
が
議
会
で
合
意
に
達
し
た
旨
を
発
表
し
た
�
そ

し
て
五
月
七
日
に
は
�
上
院
財
政
委
員
長W

illiam

R
o

th

と
下
院
歳
入
委
員
長
のW

illiam
A

rch
er

が
共

同
で
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
減
税
の
効
力
が
同
日
五
月
七

日
よ
り
生
じ
る
旨
を
発
表
す
る
に
至
っ
た�
�

こ
の
と
き
�

W
all

S
treet

Jou
rn

al

は
�
市
場
関
係

者
の
コ
メ
ン
ト
を
引
用
し
て
�
合
意
さ
れ
た
キ
ャ
ピ
タ
ル

�
ゲ
イ
ン
減
税
は
短
期
的
に
株
価
を
下
落
さ
せ
る
だ
ろ
う
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と
予
測
し
て
い
る
�
先
の
ロ
ッ
ク
イ
ン
効
果
モ
デ
ル
に

よ
っ
て
示
さ
れ
る
よ
う
に
�
投
資
家
が
税
率
の
引
き
下
げ

に
反
応
し
て
�
値
上
が
り
し
た
手
持
ち
株
式
を
市
場
に
放

出
し
始
め
る
と
予
想
さ
れ
た
か
ら
で
あ
る
�

�
実
証
分
析

も
し
C
B
O
の
発
表
と
そ
れ
に
続
く
予
算
合
意
が
キ
ャ

ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
税
率
の
変
化
に
関
す
る
投
資
家
の
期
待

を
変
化
さ
せ
た
と
す
れ
ば
�
そ
う
し
た
市
場
の
反
応
は
C

B
O
の
発
表
か
ら
二
�
三
日
の
間
に
集
中
し
て
い
た
は
ず

だ
と
推
測
さ
れ
る
�
そ
の
よ
う
な
観
点
か
らL

an
g

an
d

S
h

ack
elfo

rd

�L
S

�
は
こ
の
間
の
市
場
の
反
応
を
イ

ベ
ン
ト
ス
タ
デ
ィ
�
に
よ
っ
て
検
証
し
て
い
る
�
そ
の

際
�
L
S
は
�
先
の
租
税
資
本
化
モ
デ
ル
が
示
す
よ
う

に
�
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
税
の
引
き
下
げ
は
配
当
性
向

の
高
い
企
業
に
と
っ
て
重
要
性
が
小
さ
い
と
予
想
さ
れ
る

の
で
�
こ
の
予
算
合
意
の
週
�
L
S
は
予
算
が
議
会
で
合

意
に
達
し
た
五
月
二
日
を
含
む
四
月
二
九
日
�
五
月
五
日

を
�
予
算
合
意
週
間
	
と
し
て
い
る
�
に
お
け
る
投
資
収

益
率
が
配
当
利
回
り
と
負
の
相
関
を
し
て
い
る
と
想
定
し

た
�
実
際
に
�
合
意
週
間
に
お
け
る
平
均
投
資
収
益
率

は
�
配
当
支
払
い
企
業
で
六


一
�
で
あ
っ
た
の
に
対

し
�
無
配
企
業
で
は
一
二


九
�
で
あ
っ
た
�

そ
こ
で
�
L
S
は
マ
�
ケ
ッ
ト
モ
デ
ル
を
用
い
た
回
帰

分
析�

に
よ
っ
て
�
予
算
が
合
意
さ
れ
た
週
に
お
け
る
�
配

当
支
払
い
企
業
と
無
配
企
業
の
株
価
反
応
の
抽
出
を
試
み

た
�
使
用
さ
れ
た
の
は
�
一
九
九
五
年
一
月
か
ら
一
九
九

七
年
五
月
五
日
ま
で
の
週
次
デ
�
タ
�
一
二
九
�
で
あ

る
�
完
全
な
デ
�
タ
が
揃
っ
た
一
九
七
五
の
サ
ン
プ
ル
企

業
の
う
ち
�
一
二
四
七
社
�
全
体
の
六
三
�
�
が
配
当
を

支
払
い
�
そ
の
平
均
配
当
利
回
り
は
二


八
�
で
あ
っ

た
�
分
析
に
際
し
て
は
�
投
資
収
益
率
に
影
響
を
与
え
る

と
予
想
さ
れ
る
い
く
つ
か
の
財
務
指
標
等
�
負
債
比
率
�

R
O
A
�
株
式
時
価
総
額
�
を
説
明
変
数
に
加
え
る
こ
と

証券レビュ� 第.-巻第 .号

� 2* �



に
よ
っ
て
�
こ
れ
ら
要
素
の
制
御
を
試
み
て
い
る
�
分
析

の
結
果
�
当
初
の
予
想
通
り
�
予
算
合
意
の
週
に
お
い
て

無
配
企
業
が
配
当
支
払
い
企
業
よ
り
も
高
い
収
益
率
�
両

者
と
も
プ
ラ
ス
の
収
益
率
�
を
達
成
し
た
こ
と
が
明
ら
か

に
さ
れ
た
�
上
記
三
つ
の
制
御
変
数
を
除
い
た
ケ
�
ス
と

含
ん
だ
ケ
�
ス
で
そ
れ
ぞ
れ
四
�
二
五
�
�
三
�
四
九
�

の
差
が
見
ら
れ
た
��

ま
た
�
L
S
は
配
当
支
払
い
企
業
の
み
を
サ
ン
プ
ル
と

し
て
�
収
益
率
と
配
当
利
回
り
の
関
係
を
分
析
し
て
い

る
�
そ
れ
に
よ
る
と
�
予
算
合
意
の
週
に
お
い
て
配
当
利

回
り
が
一
�
ポ
イ
ン
ト
低
下
す
る
と
�
�
�
二
九
�
高
い

収
益
率
が
観
察
さ
れ
た
�
先
の
三
つ
の
制
御
変
数
を
加
え

た
ケ
�
ス
で
は
�
�
一
七
�
��
つ
ま
り
�
こ
れ
も
予
想

通
り
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
減
税
の
発
表
に
対
す
る
株
価

の
反
応
は
�
配
当
利
回
り
と
逆
相
関
し
て
い
た
の
で
あ

る
�
こ
れ
ら
の
分
析
結
果
は
�
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
課

税
の
引
き
下
げ
が
株
価
に
プ
ラ
ス
の
影
響
を
与
え
る
可
能

性
を
実
証
す
る
と
と
も
に
�
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
課
税

の
変
更
が
と
り
わ
け
配
当
性
向
の
低
い
企
業
に
と
っ
て
株

価
形
成
の
よ
り
重
要
な
要
因
に
な
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い

る
�

�
ロ
ッ
ク
イ
ン
効
果
と
の
関
連
性

以
上
の
分
析
で
�
予
算
合
意
の
週
に
お
い
て
配
当
支
払

い
企
業
と
無
配
企
業
の
双
方
の
株
式
に
プ
ラ
ス
の
収
益
率

が
も
た
ら
さ
れ
た
こ
と
は
�
予
算
合
意
�
す
な
わ
ち
キ
ャ

ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
税
の
引
き
下
げ
が
市
場
全
体
に
と
っ
て

好
ま
し
く
評
価
さ
れ
た
も
の
と
解
釈
で
き
る
か
も
し
れ
な

い
�
こ
の
と
き
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
減
税
の
他
に
�
市

場
に
影
響
を
及
ぼ
す
と
見
ら
れ
る
目
立
っ
た
ニ
ュ
�
ス
が

な
か
っ
た
こ
と
も
そ
う
し
た
見
方
を
裏
付
け
て
い
る
�
最

後
に
�
こ
の
点
を
確
認
す
る
た
め
に
�
予
算
合
意
の
週
に

お
け
る
株
価
の
動
き
を
そ
の
前
後
の
時
期
と
対
比
し
な
が

ら
見
て
お
こ
う
�
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例
え
ば
�
図
表
.
に
示
さ
れ
る
よ
う
に
�
ダ
ウ
三
�
種

工
業
株
平
均
は
�
当
該
週
に
お
い
て
六
八
二
�
ド
ル
か
ら

七
二
一
四
ド
ル
ま
で
六
�
上
昇
し
た
が
�
こ
れ
は
過
去

二
ヶ
月
間
の
株
価
上
昇
の
五
八
�
を
説
明
す
る
�
こ
れ
に

対
し
て
�
当
該
週
の
前
の
週
に
お
け
る
株
価
上
昇
率
は
二

�
�
翌
週
は
一
�
�
月
末
ま
で
計
る
と
一
�
六
�
で
あ
っ

た
�同

様
に
�
ナ
ス
ダ
ッ
ク
総
合
指
数
に
つ
い
て
も
�
予
算

合
意
の
週
に
お
い
て
一
二
一
七
ポ
イ
ン
ト
か
ら
一
三
三
九

ポ
イ
ン
ト
ま
で
一
�
�
上
昇
し
て
い
る
が
�
そ
れ
は
過
去

二
ヶ
月
間
の
変
化
の
六
七
�
を
説
明
す
る
�
こ
れ
に
対
し

て
�
前
の
週
に
お
け
る
株
価
上
昇
率
は
一
�
�
翌
週
は
ほ

と
ん
ど
変
化
し
な
か
っ
た
が
�
月
末
ま
で
に
四
�
八
�
上

昇
し
て
い
る
�

こ
れ
ら
の
事
実
か
ら
す
る
と
�
税
率
引
き
下
げ
に
よ
る

持
続
的
な
株
価
押
し
上
げ
効
果
は
認
め
ら
れ
な
か
っ
た
も

の
の
�
少
な
く
と
も
予
算
合
意
の
週
に
お
い
て
は
�
税
の

図表 . 予算合意週間とその前後における株価の動き

�注� 数値はそれぞれ日時のニュ�ヨ�クダウ平均� ナスダック総合指数の終値�
�出所� Yahoo! Finance �http://finance.yahoo.com/?u�より作成�
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資
本
化
に
よ
る
株
価
の
上
方
圧
力
が
�
ロ
ッ
ク
イ
ン
の
軽

減
に
よ
る
下
方
圧
力
を
圧
倒
し
て
お
り
�
合
意
の
週
以
降

も
総
じ
て
前
者
の
方
が
後
者
よ
り
も
大
き
か
っ
た
こ
と
が

見
て
取
れ
る
�

よ
く
知
ら
れ
る
よ
う
に
九
�
年
代
半
ば
以
降
�
ア
メ
リ

カ
の
株
式
市
場
は
活
況
を
呈
し
�
税
制
が
変
更
さ
れ
た
九

七
年
当
時
は
個
人
投
資
家
に
多
額
の
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ

ン
が
生
じ
て
い
た
こ
と
は
容
易
に
想
像
で
き
る
�
つ
ま

り
�
こ
の
と
き
未
実
現
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
の
存
在
と

い
う
ロ
ッ
ク
イ
ン
効
果
モ
デ
ル
の
基
本
条
件
は
十
分
に
充

た
さ
れ
て
い
た
の
で
あ
る
�
に
も
か
か
わ
ら
ず
�
何
故
に

K
lein

が
言
う
よ
う
に
税
率
引
き
下
げ
が
株
価
の
低
下
を

も
た
ら
さ
ず
�

W
all

S
treet

Jou
rn

al

の
記
事
に
お
け

る
予
測
も
外
れ
た
の
で
あ
ろ
う
か
�

考
え
ら
れ
る
理
由
は
�
税
の
資
本
化
が
即
時
的
に
行
わ

れ
る
の
に
対
し
て
�
ロ
ッ
ク
イ
ン
効
果
の
緩
和
に
も
と
づ

く
�
売
り
�
は
長
期
に
わ
た
っ
て
生
じ
る
傾
向
に
あ
る
こ

と
で
あ
る
�
も
ち
ろ
ん
そ
の
前
提
に
は
変
更
さ
れ
た
税
率

水
準
が
当
分
の
間
続
く
と
い
う
見
通
し
が
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
が
�
九
七
年
の
改
正
が
恒
久
措
置
で
あ
っ
た
こ
と

か
ら
も
投
資
家
は
税
率
の
引
き
下
げ
に
応
じ
て
慌
て
て

売
り
急
ぐ
必
要
は
な
か
っ
た
わ
け
で
あ
る
�
し
た
が
っ

て
�
た
と
え
長
期
的
に
は
ロ
ッ
ク
イ
ン
緩
和
の
効
果
の

方
が
大
き
か
っ
た
と
し
て
も
�
L
S
の
よ
う
な
イ
ベ

ン
ト
ス
タ
デ
ィ
�
に
よ
る
実
証
分
析
で
は
�
そ
う
し
た

株
価
に
対
す
る
長
期
的
か
つ
緩
慢
な
下
方
圧
力
を
捕
捉

す
る
こ
と
は
極
め
て
困
難
で
あ
っ
た
も
の
と
考
え
ら
れ

る
�む

す
び

税
制
が
株
価
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
る
か
に
つ
い

て
は
�
こ
れ
ま
で
に
も
活
発
な
議
論
が
展
開
さ
れ
て
き
た

が
�
そ
の
ほ
と
ん
ど
が
配
当
課
税
に
焦
点
を
当
て
る
も
の
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で
あ
っ
た
�
対
照
的
に
�
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
課
税
と

株
価
と
の
関
係
に
つ
い
て
は
�
長
年
に
わ
た
る
総
合
所
得

税
の
実
施
経
験
を
も
つ
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
も
�
あ
ま
り

正
面
か
ら
取
り
扱
わ
れ
て
こ
な
か
っ
た
と
言
え
る
�
そ
う

し
た
な
か
�
九
�
年
代
終
わ
り
の
税
制
改
革
を
め
ぐ
っ
て

は
�
こ
の
と
き
幸
運
に
も
計
量
的
に
株
価
反
応
の
抽
出
を

可
能
に
す
る
諸
条
件
が
整
っ
た
こ
と
か
ら
�
そ
れ
を
対
象

と
し
て
�
本
稿
で
紹
介
し
た
L
S
を
始
め
�
い
く
つ
か
の

実
証
分
析
が
行
わ
れ
て
い
る�
�
そ
し
て
�
こ
れ
ら
は
い
ず

れ
も
程
度
の
差
は
あ
れ
�
株
価
が
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン

課
税
の
変
更
に
対
し
て
有
意
に
反
応
す
る
事
実
を
見
出
し

て
い
る
�
だ
と
す
れ
ば
�
前
述
の
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン

課
税
と
株
価
を
関
連
付
け
る
七
つ
の
要
件
は
�
分
析
の
対

象
期
間
に
お
い
て
あ
る
程
度
充
た
さ
れ
て
い
た
こ
と
に
な

る
�翻

っ
て
�
わ
が
国
に
お
け
る
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
課

税
と
株
価
と
の
関
係
は
ど
う
で
あ
ろ
う
か
�
先
の
二
で
見

た
両
者
を
関
連
付
け
る
前
提
条
件
を
日
米
で
比
較
す
る

と
�
保
有
期
間
に
よ
る
制
約�

の
相
違
も
あ
る
が
�
決
定
的

な
違
い
は
�
�
限
界
的
投
資
家
が
個
人
�
に
あ
る
と
言
え

よ
う
�
ア
メ
リ
カ
で
は
個
人
の
持
株
割
合
は
高
く
�
最
終

的
に
所
得
税
の
対
象
と
な
る
ミ
ュ
�
チ
ュ
ア
ル
�
フ
ァ
ン

ド
を
も
含
め
れ
ば
六
割
近
く
に
達
す
る
�
潜
在
的
に
個
人

投
資
家
が
株
式
市
場
に
大
き
な
影
響
力
を
持
っ
て
お
り
�

�
の
条
件
は
お
お
よ
そ
充
た
さ
れ
て
い
る
と
見
る
こ
と
が

で
き
る
�

こ
れ
に
対
し
て
�
わ
が
国
の
個
人
持
株
比
率
�
約
二

割
�
が
低
い
の
は
周
知
の
通
り
で
あ
る
�
持
ち
合
い
解
消

が
進
む
と
は
い
え
�
依
然
と
し
て
一
定
の
発
行
株
式
を
金

融
機
関
や
事
業
法
人
が
安
定
保
有
し
て
い
る
�
加
え
て
�

長
引
く
不
況
下
で
個
人
の
投
資
家
マ
イ
ン
ド
は
極
度
に
冷

え
込
ん
で
お
り
�
そ
れ
を
反
映
し
て
�
株
式
売
買
高
に
占

め
る
証
券
会
社
の
自
己
売
買
の
ウ
ェ
イ
ト
も
益
�
高
ま
っ

て
い
る
�
こ
う
し
た
現
状
か
ら
し
て
�
わ
が
国
で
限
界
的
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投
資
家
が
個
人
な
ど
と
は
到
底
言
え
な
い
だ
ろ
う
�
そ
の

よ
う
な
状
況
下
で
は
�
い
く
ら
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
課

税
の
軽
減
を
実
施
し
て
も
�
株
価
へ
の
効
果
は
非
常
に
限

ら
れ
た
も
の
で
し
か
な
い
�
わ
が
国
の
証
券
市
場
は
�
そ

も
そ
も
個
人
税
制
が
株
価
形
成
の
要
因
と
な
る
環
境
に
は

な
い
の
で
あ
る
�

こ
の
よ
う
に
考
え
れ
ば
�
今
回
の
証
券
税
制
改
革
も
短

期
的
な
株
価
対
策
と
い
う
よ
り
も
�
や
は
り
長
期
的
な
個

人
投
資
家
の
育
成
を
目
標
と
す
る
も
の
と
位
置
づ
け
る
べ

き
で
あ
ろ
う
�
し
か
し
�
税
制
は
あ
く
ま
で
そ
の
た
め
に

必
要
な
基
礎
的
条
件
の
一
つ
に
過
ぎ
ず
�
個
人
投
資
家
層

の
拡
大
に
向
け
て
�
証
券
市
場
の
活
性
化
�
信
頼
性
の
向

上
の
た
め
に
継
続
的
に
取
り
組
む
こ
と
こ
そ
重
要
な
課
題

で
あ
る
�
個
人
投
資
家
に
よ
る
厚
み
の
あ
る
市
場
が
実
現

し
て
は
じ
め
て
�
証
券
税
制
も
株
価
に
イ
ン
パ
ク
ト
を
持

ち
う
る
の
で
あ
る
�

�
注
�

�

S
h

ack
elfo

rd

�,*
*

*

�,p
p

.1
0

�13

を
参
照
�

�

D

�F

が
低
い
と
い
う
こ
と
は
�
�
式
か
ら
�
g

�
配
当
成
長
率
�

が
高
い
こ
と
に
他
な
ら
な
い
�

�

こ
の
場
合
�R

�
C

が
大
き
い
ほ
ど
�
つ
ま
り
株
式
の
保
留
価
格

を
取
得
価
格
よ
り
も
高
く
設
定
し
て
い
る
ほ
ど
株
価
の
変
化
率
は
大

き
く
な
る
�

�

以
下
の
実
証
分
析
の
焦
点
と
な
る
九
七
年
五
月
の
九
八
年
度
予
算

合
意
に
は
�
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
減
税
以
外
に
株
価
に
影
響
を
及

ぼ
す
と
予
測
さ
れ
る
税
制
改
正
は
盛
り
込
ま
れ
な
か
っ
た
�
九
七
年

改
革
に
お
け
る
�
一
方
の
重
要
な
証
券
税
制
改
正
で
あ
っ
た
I
R
A

�
個
人
退
職
勘
定
�
の
拡
充
に
つ
い
て
は
�
三
ヵ
月
後
の
納
税
者
救
済

法
の
成
立
時
に
初
め
て
決
定
し
て
い
る
�

�

た
だ
し
�
こ
の
段
階
で
は
ま
だ
そ
の
税
率
水
準
に
つ
い
て
は
特
定

さ
れ
て
お
ら
ず
�
最
終
法
案
の
可
決
に
よ
っ
て
よ
う
や
く
長
期
キ
ャ

ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
に
対
す
る
二
�
	
の
最
高
税
率
が
確
定
し
た
�

�

基
本
回
帰
方
程
式
と
推
定
結
果
は
以
下
の
通
り
で
あ
る
�

収
益
率

it


b
+ 配
当

i

�b
, 週

t

�b
- 配
当

i

�週
t

��
b

. S
&

P
/

*
*

it

�e
it

対
象

全
法
人
企
業
�
サ
ン
プ
ル
数

+,3
1

/

�
観
測
度
数

,
-

3,,
3

0

�

b
-


�
.

4
/

�t値


�
+

.
4

/

�

収
益
率

it


b
+ 配
当
利
回
り

i

�b
, 週

t

�b
- 配
当
利
回
り

i

�週
t

�

�
b

. S
&

P
/

*
*

it

�e
it
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対
象�

配
当
支
払
い
法
人
企
業
�
サ
ン
プ
ル
数�

+,,
.

1

�
観
測

度
数�

+
/

1,*
/

/

�

b
-

��
*.,

3

�t値

��
/

4
+

�

収
益
率
it�
企
業

iの
週
次
の
投
資
収
益
率�

配
当

i �
企
業
iが

前
年
に
配
当
を
支
払
っ
た
場
合
は

+�
そ
う
で
な
い
場
合
は

*�
週
t�
予
算
合
意
が
な
さ
れ
た
週
は

+�
そ
う
で
な
い
週
は

*�
S
&
P

/
*

*it�
企
業
iの
週
t
に
お
け
る
S
&
P
総
合

/
*

*
種
株
価
指

数
で�
そ
れ
以
外
の
場
合
は

*

�Lan
g
an
d
S
h
ack

elford

�,***

�,
p
p
.2

*

�2+

�

�

例
え
ば
�
一
九
九
八
年
の
I
R
S
再
編
成
改
革
法
に
基
づ
く
長
期

キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ゲ
イ
ン
の
資
格
と
な
る
保
有
期
間
の
変
更
が
株
価
に

与
え
た
影
響
を
分
析
し
た
も
の
にB

lo
u
in
,
R
aed

y
an
d
S
h
ack

el-

fo
rd

�+3
3

3

�
が
あ
る
�
そ
の
他
�S
h
ack

elfo
rd

�,*
*

*

�
を
参
照
�

�

二
�
�
三
年
度
税
制
改
正
に
よ
り
�
株
式
譲
渡
益
は
当
面
一
�
	

の
税
率
が
適
用
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
が
�
こ
れ
に
伴
っ
て
株
式
を

一
年
超
保
有
し
た
場
合
に
認
め
ら
れ
る
優
遇
措
置
�
一
�
�
万
円
の

特
別
控
除
等
�
は
廃
止
さ
れ
た
�
そ
の
結
果
�
二
�
�
三
年
以
降
個

人
投
資
家
が
購
入
し
た
株
式
か
ら
の
譲
渡
益
は
保
有
期
間
に
関
わ
ら

ず
定
率
課
税
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
�

�
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