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投
資
の
リ
ス
ク
と
Ａ
Ｃ
Ｅ

山　

田　

直　

夫

Ⅰ　

本
稿
の
目
的
と
概
要⑴

　

経
済
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
に
伴
い
、
企
業
行
動
に
対
し
て

中
立
的
な
税
制
に
注
目
が
集
ま
っ
て
き
て
い
る
。
こ
う
し

た
税
制
と
し
て
代
表
的
な
も
の
が
、U

. S. D
epartm

ent 

of the T
reasury 

（1992

） 

で
提
案
さ
れ
た
Ｃ
Ｂ
Ｉ
Ｔ

（Com
prehensive Business Incom

e T
ax

）
とInsti-

tute for Fiscal Studies

（1991

）
で
提
案
さ
れ
た
Ａ
Ｃ

Ｅ
（A

llow
ance for Corporate Equity

）
で
あ
る
。

通
常
の
法
人
税
は
課
税
ベ
ー
ス
か
ら
負
債
利
子
を
控
除

し
、
株
式
の
機
会
費
用
は
控
除
し
な
い
。
そ
れ
に
対
し

て
、
Ｃ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
で
は
株
式
の
機
会
費
用
は
も
ち
ろ
ん
の
こ

と
負
債
利
子
の
控
除
も
認
め
ら
れ
な
い
。
一
方
、
Ａ
Ｃ
Ｅ

で
は
負
債
利
子
だ
け
で
な
く
株
式
の
機
会
費
用
の
控
除
も

認
め
ら
れ
る
。
ド
イ
ツ
で
は
支
払
利
子
の
損
金
算
入
が
制

限
さ
れ
て
お
り
Ｃ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
に
近
い
税
制
が
導
入
さ
れ
て
い

る
と
考
え
る
こ
と
も
で
き
る
が
、
Ｃ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
そ
の
も
の
を

導
入
し
て
い
る
国
は
な
い
と
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
一
方
、

Ａ
Ｃ
Ｅ
や
そ
れ
に
類
似
し
た
税
制
は
欧
州
を
中
心
に
い
く

つ
か
の
国
で
導
入
さ
れ
て
い
る
（
図
表
1
）。
負
債
と
株

式
に
つ
い
て
、
Ｃ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
は
控
除
し
な
い
、
Ａ
Ｃ
Ｅ
は
控



117―　　―

投資のリスクとＡＣＥ

除
す
る
と
い
う
形
で
等
し
い
扱
い
を
す
る
の
で
、
両
税
制

と
も
に
企
業
の
資
金
調
達
行
動
に
対
し
て
中
立
的
に
な

る
。
ま
た
、
Ｃ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
は
企
業
の
投
資
決
定
に
対
し
て
非

中
立
的
で
あ
る
が
、
Ａ
Ｃ
Ｅ
は
中
立
的
に
な
る
こ
と
が
知

ら
れ
て
い
る
。
こ
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
の
投
資
行
動
に
対
す
る
中
立

性
に
関
し
て
、
そ
の
理
論
的
根
拠
を
示
し
た
先
駆
的
な
研

究
が Boadw

ay and Bruce

（1984

）
で
あ
る
。
し
か

し
、Boadw

ay and Bruce

（1984

）
は
投
資
の
リ
ス

ク
が
な
い
状
況
、
す
な
わ
ち
投
資
の
結
果
に
不
確
実
性
が

な
い
状
況
を
仮
定
し
て
い
る
。
通
常
、
投
資
に
は
リ
ス
ク

が
伴
う
の
で
、
理
論
研
究
で
は
投
資
の
リ
ス
ク
を
含
む
方

向
で
モ
デ
ル
が
拡
張
さ
れ
て
い
る
。

　

と
こ
ろ
で
、
わ
が
国
の
法
人
税
に
関
し
て
は
、
税
率
の

引
き
下
げ
と
課
税
ベ
ー
ス
の
拡
大
が
進
め
ら
れ
て
お
り
、

課
税
ベ
ー
ス
を
縮
小
す
る
Ａ
Ｃ
Ｅ
と
は
逆
の
方
向
に
改
革

が
行
わ
れ
て
い
る
と
い
え
る
。
し
か
も
Ａ
Ｃ
Ｅ
は
税
制
上

の
自
己
資
本
の
一
定
割
合
を
株
式
の
機
会
費
用
と
し
て
法

図表１　ACE 導入国とその概要
国 期間 名称

オーストリア 2000～2004年 Notional Interest
ベルギー 2006年～ Risk Cap i ta l  Deduct ion/

Notional Interest Deduction
ブラジル 1996年～ Remuneration of Equity
クロアチア 1994～2000年 Protective Interest
イタリア 1997～2003年 Dual Income Tax

2011年～ Notional Interest Deduction
ラトビア 2009年～ Notional Interest Deduction
リヒテンシュタイン 2011年～ Notional Interest Deduction
ポルトガル 2010～2013年 Notional Interest Deduction
スイス ５ ～ 7 年以内の導入 Notional Interest Deduction

〔出所〕　Hebous and Ruf（2015）より作成
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人
税
の
課
税
ベ
ー
ス
か
ら
控
除
す
る
の
で
、
内
部
留
保
の

増
加
を
促
進
さ
せ
る
可
能
性
が
あ
る
。
図
表
2
に
示
し
た

と
お
り
、
わ
が
国
の
企
業
の
内
部
留
保
は
増
加
傾
向
に
あ

り
、
こ
れ
が
問
題
視
さ
れ
て
い
る
。
よ
っ
て
、
Ａ
Ｃ
Ｅ
の

導
入
は
現
実
的
で
は
な
い
と
思
わ
れ
る
か
も
し
れ
な
い
。

し
か
し
、
先
述
の
よ
う
に
経
済
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
が
進
ん

で
い
る
こ
と
、
い
く
つ
か
の
国
で
実
際
に
導
入
さ
れ
て
い

る
こ
と
な
ど
か
ら
Ａ
Ｃ
Ｅ
も
中
長
期
的
な
観
点
か
ら
は
、

わ
が
国
の
法
人
税
制
の
選
択
肢
の
一
つ
と
い
え
る
だ
ろ
う⑵

。

わ
が
国
へ
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
導
入
を
検
討
す
る
際
に
は
、
当
然
投

資
の
リ
ス
ク
を
考
慮
し
た
こ
れ
ま
で
の
研
究
の
成
果
を
踏

ま
え
て
、
制
度
の
あ
り
方
に
つ
い
て
検
討
す
る
必
要
が
あ

る
。

　

そ
こ
で
、
本
稿
で
は
投
資
の
リ
ス
ク
に
注
目
し
、
Ａ
Ｃ

Ｅ
に
関
す
る
理
論
研
究
を
整
理
す
る
。
そ
し
て
、
わ
が
国

の
Ａ
Ｃ
Ｅ
の
制
度
設
計
に
つ
い
て
考
え
る
際
に
留
意
す
べ

き
点
に
つ
い
て
検
討
し
た
い
。
本
稿
の
構
成
は
以
下
の
と
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図表２　利益剰余金（内部留保）の推移

〔出所〕　財務省「法人企業統計調査」より作成
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お
り
で
あ
る
。
ま
ず
Ⅱ
節
で
は
、
わ
が
国
の
法
人
税
改
革

を
概
観
し
、
税
率
の
引
き
下
げ
と
課
税
ベ
ー
ス
の
拡
大
が

進
め
ら
れ
て
い
る
こ
と
を
確
認
す
る
。
続
く
Ⅲ
節
で
は
、

投
資
の
リ
ス
ク
を
考
慮
し
た
研
究
の
動
向
を
整
理
す
る
。

最
後
の
Ⅳ
節
で
は
本
稿
の
議
論
を
ま
と
め
る
。
そ
し
て
簡

単
で
は
あ
る
が
、
わ
が
国
へ
の
示
唆
に
つ
い
て
検
討
す

る
。Ⅱ　

わ
が
国
の
法
人
税
改
革

　

こ
こ
で
は
、
平
成
二
七
年
度
と
平
成
二
八
年
度
の
法
人

税
改
革
を
概
観
し
、
法
人
税
率
の
引
き
下
げ
と
財
源
の
確

保
の
た
め
の
課
税
ベ
ー
ス
の
拡
大
が
行
わ
れ
て
い
る
こ
と

を
確
認
し
た
い
。

⑴
　
平
成
二
七
年
度
税
制
改
正

　

平
成
二
七
年
度
税
制
改
正
で
は
、
法
人
税
に
つ
い
て

「
成
長
志
向
に
重
点
を
置
い
た
法
人
税
改
革
」
と
い
う
観

点
か
ら
改
正
が
行
わ
れ
た⑶

。
ね
ら
い
は
、
よ
り
広
く
負
担

を
分
か
ち
合
い
、「
稼
ぐ
力
」
の
あ
る
企
業
等
の
税
負
担

を
軽
減
す
る
こ
と
で
、
法
人
課
税
を
成
長
志
向
型
の
構
造

に
変
え
る
こ
と
で
あ
る
。
改
正
の
内
容
は
、「
法
人
税
率

の
引
き
下
げ
」、「
課
税
ベ
ー
ス
の
拡
大
等
」、「
賃
上
げ
へ

の
配
慮
措
置
」
に
分
け
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
こ
で
は
本

稿
の
関
心
に
基
づ
き
、
最
初
の
二
つ
に
つ
い
て
取
り
上
げ

る
。

　

ま
ず
「
法
人
税
率
の
引
き
下
げ
」
で
あ
る
が
、
二
五
・

五
％
か
ら
二
三
・
九
％
に
引
き
下
げ
ら
れ
て
い
る
（
平
成

二
七
年
四
月
一
日
以
後
に
開
始
す
る
事
業
年
度
に
お
い
て

適
用
）。
ま
た
地
方
税
で
あ
る
法
人
事
業
税
の
所
得
割
の

税
率
も
引
き
下
げ
ら
れ
る
の
で
、
国
・
地
方
を
通
じ
た
法

人
実
効
税
率
は
、
三
四
・
六
二
％
か
ら
平
成
二
七
年
度
は

三
二
・
一
一
％
に
、
平
成
二
八
年
度
は
三
一
・
三
三
％
に

な
る
（
図
表
3
）。
な
お
、
国
・
地
方
を
通
じ
た
法
人
実
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効
税
率
と
は
、
法
人
所
得
に
対
す
る
国
税
と
地
方
税
を
合

わ
せ
た
税
率
の
こ
と
で
、
法
人
所
得
に
対
す
る
税
負
担
の

一
部
が
損
金
算
入
さ
れ
る
場
合
は
、
そ
の
調
整
後
の
税
率

で
あ
る
。
ま
た
、
平
成
二
七
年
度
を
初
年
度
と
し
、
以
後

数
年
で
国
・
地
方
を
通
じ
た
法
人
実
効
税
率
を
二
〇
％
台

ま
で
に
引
き
下
げ
る
こ
と
を
目
指
す
と
し
て
い
る
。

　

続
い
て
「
課
税
ベ
ー
ス
の
拡
大
等
」
に
つ
い
て
は
、
さ

ら
に
①
欠
損
金
繰
越
控
除
の
見
直
し
、
②
受
取
配
当
等
益

金
不
算
入
制
度
の
見
直
し
、
③
租
税
特
別
措
置
の
見
直
し

の
三
つ
に
分
か
れ
る
。
①
に
つ
い
て
は
、
大
法
人
に
対
す

る
控
除
限
度
を
所
得
の
八
〇
％
か
ら
六
五
％
（
平
成
二
七

年
四
月
一
日
以
後
に
開
始
す
る
事
業
年
度
）、
さ
ら
に
五

〇
％
（
平
成
二
九
年
四
月
一
日
以
後
に
開
始
す
る
事
業
年

度
）
に
引
き
下
げ
る
。
②
に
つ
い
て
は
、
持
株
比
率
の
基

準
が
見
直
さ
れ
、
支
配
目
的
の
株
式
（
す
な
わ
ち
、
持
株

比
率
が
高
い
株
式
）
へ
の
投
資
に
つ
い
て
は
一
〇
〇
％
益

金
不
算
入
、
支
配
目
的
が
乏
し
い
株
式
等
（
す
な
わ
ち
、

図表３　平成27年度税制改正による税率の引き下げ

※所得割の税率には、地方法人特別税が含まれている。
〔出所〕　財務省資料より作成
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持
株
比
率
が
低
い
株
式
等
）
へ
の
投
資
に
つ
い
て
は
益
金

不
算
入
割
合
が
一
部
引
き
下
げ
ら
れ
た
。
③
に
つ
い
て

は
、
研
究
開
発
税
制
（
総
額
型
）
の
見
直
し
な
ど
が
行
わ

れ
た
。

⑵
　
平
成
二
八
年
度
税
制
改
正

　

平
成
二
八
年
度
税
制
改
正
で
は
、「
成
長
志
向
の
法
人

税
改
革
」
と
い
う
観
点
か
ら
改
正
が
行
わ
れ
た⑷

。
そ
の
ね

ら
い
は
、
平
成
二
七
年
度
に
着
手
し
た
改
革
を
さ
ら
に
推

進
し
、
法
人
課
税
を
よ
り
広
く
負
担
を
分
か
ち
合
う
構
造

へ
と
改
革
す
る
こ
と
で
あ
る
。
改
正
の
内
容
は
、「
税
率

の
引
き
下
げ
」、「
課
税
ベ
ー
ス
の
拡
大
等
」
に
分
け
る
こ

と
が
で
き
る
。

　

ま
ず
、「
税
率
の
引
き
下
げ
」
で
あ
る
が
、
平
成
二
七

年
度
税
制
改
正
で
二
三
・
九
％
に
引
き
下
げ
ら
れ
る
こ
と

と
な
っ
た
が
、
さ
ら
に
平
成
二
八
年
度
と
平
成
二
九
年
度

に
つ
い
て
は
二
三
・
四
％
、
平
成
三
〇
年
度
に
つ
い
て
は

二
三
・
二
％
に
引
き
下
げ
ら
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
（
図
表

4
）。
こ
の
措
置
に
よ
っ
て
、
国
・
地
方
を
通
じ
た
法
人

実
効
税
率
は
平
成
二
八
年
度
と
平
成
二
九
年
度
は
二
九
・

九
七
％
、
平
成
三
〇
年
度
に
は
二
九
・
七
四
％
と
な
る
。

し
た
が
っ
て
、
二
〇
％
台
と
い
う
平
成
二
七
年
度
税
制
改

正
に
お
い
て
設
定
し
た
目
標
を
達
成
す
る
こ
と
に
な
る
。

図
表
5
は
国
・
地
方
を
通
じ
た
法
人
実
効
税
率
を
国
際
比

較
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
る
と
以
前
は
二
〇
一
六

年
四
月
現
在
の
フ
ラ
ン
ス
（
三
三
・
三
三
％
）
よ
り
高
い

水
準
で
あ
っ
た
が
、
税
制
改
正
に
よ
り
フ
ラ
ン
ス
を
下
回

り
、
ド
イ
ツ
と
ほ
ぼ
同
じ
水
準
に
な
る
。

　

ま
た
「
課
税
ベ
ー
ス
の
拡
大
等
」
に
つ
い
て
は
、
①
租

税
特
別
措
置
の
見
直
し
、
②
減
価
償
却
の
見
直
し
、
③
欠

損
金
繰
越
控
除
の
更
な
る
見
直
し
の
三
つ
に
分
け
ら
れ

る
。
①
に
つ
い
て
は
、
生
産
性
向
上
設
備
投
資
促
進
税
制

に
つ
い
て
、
期
限
ど
お
り
、
平
成
二
八
年
度
に
縮
減
、
平

成
二
九
年
度
に
廃
止
と
な
る
。
さ
ら
に
環
境
関
連
投
資
促
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進
税
制
や
雇
用
促
進
税
制
に
つ
い
て
も
見
直
し
が
行
わ
れ

る
こ
と
と
な
っ
た
。
②
に
つ
い
て
は
、
建
物
附
属
設
備
と

構
築
物
の
償
却
方
法
が
定
額
法
に
一
本
化
さ
れ
る
こ
と
と

な
っ
た
。
③
に
つ
い
て
は
、
平
成
二
七
年
度
税
制
改
正
の

内
容
が
更
に
見
直
さ
れ
、
平
成
二
八
年
度
は
所
得
の
六

〇
％
、
平
成
二
九
年
度
は
五
五
％
、
平
成
三
〇
年
度
以
降

は
五
〇
％
（
そ
れ
ぞ
れ
四
月
一
日
以
後
に
開
始
す
る
事
業

年
度
に
お
い
て
適
用
）
に
な
る
。

Ⅲ　

投
資
の
リ
ス
ク
を
考
慮
し
た
研
究

　

Ａ
Ｃ
Ｅ
の
投
資
行
動
に
対
す
る
中
立
性
に
関
し
て
、
そ

の
理
論
的
根
拠
を
示
し
た
先
駆
的
な
研
究
が Boadw

ay 

and Bruce

（1984

）
で
あ
る
。
こ
のBoadw

ay and 

Bruce

（1984

）
の
議
論
に
投
資
の
リ
ス
ク
を
導
入
し
た

最
初
の
研
究
はFane

（1987

）
で
あ
る
。Fane

（1987

）

の
貢
献
は
次
の
二
点
に
ま
と
め
る
こ
と
が
で
き
る
。
一
点

図表４　平成2₈年度税制改正による税率の引き下げ

※大法人の場合。平成28年度までは地方法人特別税を含む。
〔出所〕　財務省資料より作成
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目
は
、
租
税
の
支
払
と
発
生
に
時
間
的
な
差
が
あ
る
場

合
、
税
額
控
除
や
租
税
債
務
が
リ
ス
ク
フ
リ
ー
利
子
率
で

繰
り
延
べ
す
る
こ
と
が
で
き
、
最
終
的
に
税
額
控
除
と
租

税
債
務
が
清
算
さ
れ
る
の
で
あ
れ
ば
、
課
税
の
中
立
性
が

保
持
さ
れ
る
こ
と
を
示
し
た
こ
と
で
あ
る
。
二
点
目
は
、

最
終
的
に
税
額
控
除
と
租
税
債
務
が
清
算
さ
れ
る
こ
と
が

条
件
で
は
あ
る
が
、
繰
り
延
べ
す
る
際
の
利
子
率
が
、
単

な
る
リ
ス
ク
フ
リ
ー
名
目
利
子
率
で
よ
い
こ
と
を
示
し
た

こ
と
で
あ
る
。Fane

（1987

）
以
前
の
議
論
で
は
中
立

性
を
確
保
す
る
た
め
に
は
繰
り
延
べ
す
る
際
の
利
子
率
が

投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
リ
ス
ク
特
性
や
企
業
の
財
務
体
質

に
依
存
し
て
い
た
。
つ
ま
り
企
業
ご
と
に
利
子
率
の
設
定

が
必
要
で
あ
っ
た
。
二
点
目
に
つ
い
て
換
言
す
れ
ば
、
税

額
控
除
と
租
税
債
務
が
確
実
に
清
算
さ
れ
な
い
な
ら
ば
、

繰
り
延
べ
す
る
際
の
利
子
率
は
や
は
り
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク

ト
の
リ
ス
ク
特
性
や
企
業
の
財
務
体
質
に
依
存
す
る
こ
と

に
な
る
。

（注）　 地方税は、日本は標準税率、アメリカはカリフォルニア州、ドイツは全国平均、韓国はソウ
ル市。なお、法人所得に対する税負担の一部が損金算入される場合は、その調整後の税率を表
示している。

〔出所〕　財務省資料より作成

図表５　国・地方を通じた法人実効税率の国際比較
（2016年４月現在）
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Bond and D
evereux

（1995

）
は
、Fane

（1987

）

の
モ
デ
ル
に
倒
産
リ
ス
ク
を
加
え
て
も
、Boadw

ay 

and Bruce

（1984

）
の
議
論
が
成
り
立
つ
こ
と
を
示
し

た
。Bond and D

evereux

（1995

）
の
議
論
で
は
、
課

税
ベ
ー
ス
か
ら
減
価
償
却
と
資
金
調
達
の
費
用
が
控
除
さ

れ
る
が
、
経
済
的
減
価
償
却
と
企
業
の
要
求
収
益
率
の
情

報
は
必
要
な
い
。
し
か
し
、
リ
ス
ク
を
伴
う
利
得
の
流
列

が
租
税
の
導
入
に
影
響
を
受
け
な
い
と
い
う
仮
定
と

V
alue A

dditivity Principle
の
仮
定
を
置
か
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
。
し
か
も
中
立
性
が
成
立
す
る
に
は
、
企
業
の

利
潤
と
損
失
は
対
称
的
に
扱
わ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
さ

ら
に
税
率
は
既
知
で
一
定
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
税
率

一
定
の
条
件
は
、
課
税
ベ
ー
ス
が
各
期
で
経
済
的
レ
ン
ト

と
等
し
い
と
い
う
特
別
な
ケ
ー
ス
で
あ
っ
て
も
必
要
で
あ

る
。

　

Bond and D
evereux

（2003

）
は
、Boadw

ay and 

B
ruce

（1984

）、F
ane

（1987

）、B
ond and D

e-

vereux

（1995

）
の
三
つ
の
研
究
は
厳
密
に
は
Ａ
Ｃ
Ｅ

と
は
異
な
る
税
制
を
分
析
し
た
も
の
で
あ
る
と
指
摘
し

た
。
そ
し
て
、
よ
り
正
確
な
モ
デ
ル
に
基
づ
い
て
投
資
の

リ
ス
ク
が
あ
る
状
況
で
も
Ａ
Ｃ
Ｅ
が
投
資
水
準
の
決
定
に

対
し
て
中
立
的
で
あ
る
こ
と
を
示
し
た
。
し
た
が
っ
て
、

Bond and D
evereux

（2003

）
が
投
資
の
リ
ス
ク
が
あ

る
状
況
に
お
け
る
Ａ
Ｃ
Ｅ
の
中
立
性
を
証
明
し
た
最
初
の

研
究
で
あ
る
と
い
う
こ
と
に
な
る
。Bond and D

e-

vereux

（2003

）
で
は
、
前
述
の
三
つ
の
研
究
で
分
析

の
対
象
と
し
て
い
る
税
制
は
企
業
が
生
み
出
し
て
い
る
純

現
在
価
値
に
対
す
る
も
の
で
あ
る
と
し
、
こ
れ
をfirm

 

tax 

と
呼
ん
で
い
る
。
一
方
、
株
主
に
よ
っ
て
獲
得
さ
れ

る
純
現
在
価
値
に
対
す
る
税
をshareholder tax

と
呼

び
、
Ａ
Ｃ
Ｅ
はshareholder tax

に
該
当
す
る
と
し
て

い
る
。firm

 tax

とshareholder tax

の
主
な
違
い
は
、

前
者
が
企
業
の
未
償
却
資
産
の
一
定
割
合
を
控
除
す
る
の

に
対
し
て
、
後
者
は
負
債
利
子
控
除
と
株
式
の
機
会
費
用
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の
控
除
を
行
う
こ
と
で
あ
る
。
な
お
、firm

 tax

の
特
別

な
ケ
ー
ス
が
ミ
ー
ド
報
告
の
Ｒ
ベ
ー
ス
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ

ロ
ー
税
で
あ
り
、shareholder tax

の
特
別
な
ケ
ー
ス

が
ミ
ー
ド
報
告
の
Ｓ
ベ
ー
ス
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
税
、
す

な
わ
ち
Ｒ
＋
Ｆ
ベ
ー
ス
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
税
で
あ
る
と

い
う
指
摘
も
し
て
い
る
。

　

Panteghini

（2006
）
はB

ond and D
evereux

（2003

）
と
は
異
な
る
タ
イ
プ
の
負
債
を
想
定
し
て
分
析

を
行
っ
て
い
る⑸

。Bond and D
evereux

（2003

）
で
は

明
確
な
倒
産
の
条
件
は
示
さ
れ
て
い
な
い
が
、
そ
れ
に
対

し
てPanteghini

（2006

）
で
は
以
下
の
二
種
類
の
負
債

を
想
定
し
て
い
る
。
一
つ
は
、
閾
値
（
企
業
の
支
払
金
利

前
税
引
前
利
益
（earnings before interest and 

taxes; EBIT

）
が
こ
の
値
を
下
回
っ
た
ら
倒
産
す
る
と

い
う
値
）
が
外
生
的
な
ケ
ー
ス
でprotected debt

と

呼
ば
れ
る
。
も
う
一
つ
は
閾
値
が
選
択
さ
れ
る
ケ
ー
ス
、

つ
ま
り
株
主
が
い
つ
倒
産
す
る
か
を
選
択
で
き
る
ケ
ー
ス

でunprotected debt

と
呼
ば
れ
る
。
そ
し
て
、
Ａ
Ｃ
Ｅ

の
よ
う
な
Ｓ
ベ
ー
ス
の
税
制
は
、protected debt

の

ケ
ー
ス
で
は
投
資
に
対
し
て
中
立
的
と
な
り
、
倒
産
の
タ

イ
ミ
ン
グ
に
対
し
て
も
中
立
的
で
あ
る
こ
と
を
示
し
た
。

次
い
でunprotected debt

の
ケ
ー
ス
で
は
、
投
資
に

関
し
て
中
立
的
で
あ
る
た
め
に
は
厳
し
い
条
件
を
満
た
す

必
要
が
あ
り
、
実
質
的
に
歪
み
を
与
え
る
こ
と
、
倒
産
の

タ
イ
ミ
ン
グ
に
対
し
て
も
歪
み
を
与
え
る
こ
と
を
明
ら
か

に
し
て
い
る
。
な
お
、Panteghini

（2004b

）
は
Ｒ
ベ
ー

ス
の
税
制
（firm

 tax

）
を
対
象
に
同
様
の
分
析
を
行

い
、protected debt

、unprotected debt

ど
ち
ら
の

ケ
ー
ス
も
、
投
資
と
倒
産
の
タ
イ
ミ
ン
グ
に
対
し
て
中
立

的
で
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
こ
こ
か
らPanteghini

（2006

）
で
は
、
中
立
性
の
観
点
か
ら
は
Ｓ
ベ
ー
ス
よ
り

も
Ｒ
ベ
ー
ス
の
税
制
が
望
ま
し
い
と
し
て
い
る
。

　

ま
た
、Boadw

ay, Sato and T
rem

blay

（2015

）

は
投
資
の
リ
ス
ク
に
注
目
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
が
、
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倒
産
リ
ス
ク
、
企
業
の
リ
ス
ク
回
避
度
、
金
融
仲
介
機
関

と
企
業
の
間
の
情
報
の
非
対
称
性
を
考
慮
し
て
企
業
の

キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
に
対
す
る
課
税
に
つ
い
て
分
析
し
、

倒
産
リ
ス
ク
が
あ
る
場
合
、
Ａ
Ｃ
Ｅ
は
企
業
の
参
入
と
レ

バ
レ
ッ
ジ
に
歪
み
を
与
え
る
こ
と
を
示
し
た
。

Ⅳ　

お
わ
り
に

　

本
稿
で
は
投
資
の
リ
ス
ク
に
注
目
し
、
Ａ
Ｃ
Ｅ
の
中
立

性
に
関
す
る
理
論
研
究
を
整
理
し
た
。
理
論
的
基
礎
と

な
っ
たBoadw

ay and Bruce 

（1984

） 
に
投
資
の
リ
ス

ク
を
加
え
た
モ
デ
ル
が
提
示
さ
れ
、
そ
れ
に
倒
産
の
リ
ス

ク
な
ど
を
加
え
た
り
、
負
債
を
明
示
的
に
取
り
入
れ
る
な

ど
し
て
拡
張
が
図
ら
れ
て
き
た
。
そ
し
て
、
そ
う
し
た
仮

定
の
下
で
中
立
性
が
成
立
す
る
条
件
は
何
か
、
そ
の
条
件

は
現
実
的
か
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
議
論
が
な
さ
れ
て
き

た
。

　

Ⅰ
節
で
も
述
べ
た
が
、
Ａ
Ｃ
Ｅ
導
入
は
わ
が
国
の
法
人

税
制
の
中
長
期
的
課
題
で
あ
る
と
い
え
る
。
わ
が
国
の

Ａ
Ｃ
Ｅ
の
制
度
設
計
に
つ
い
て
考
え
る
際
に
は
、
リ
ス
ク

を
考
慮
し
た
理
論
研
究
の
成
果
を
踏
ま
え
る
こ
と
が
重
要

で
あ
る
が
、
そ
れ
を
そ
の
ま
ま
取
り
入
れ
る
こ
と
は
望
ま

し
く
な
い
。
理
論
研
究
で
置
か
れ
て
い
る
仮
定
と
わ
が
国

の
現
状
を
よ
く
比
較
検
討
し
、
柔
軟
に
対
応
す
る
必
要
が

あ
る
。
例
え
ば
、
理
論
研
究
で
は
課
税
ベ
ー
ス
が
負
の
場

合
も
課
税
し
、
み
な
し
利
子
率
と
し
て
リ
ス
ク
フ
リ
ー
名

目
利
子
率
を
用
い
る
の
が
基
本
で
あ
る
が
、
負
の
課
税

ベ
ー
ス
へ
の
課
税
が
実
現
困
難
で
あ
れ
ば
、
み
な
し
利
子

率
を
リ
ス
ク
フ
リ
ー
名
目
利
子
率
よ
り
も
高
く
設
定
す
る

こ
と
な
ど
が
考
え
ら
れ
る
。

（
注
）

⑴　

本
稿
は
、
山
田
（
二
〇
一
六
）
を
加
筆
・
修
正
し
た
も
の
で
あ

る
。
本
稿
で
は
山
田
（
二
〇
一
六
）
を
簡
約
す
る
一
方
で
、
わ
が
国
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の
現
状
に
つ
い
て
加
筆
し
て
い
る
。

⑵　

Ｉ
Ｍ
Ｆ
が
発
表
し
た
声
明
（
二
〇
一
四
年
対
日
四
条
協
議
終
了
に

あ
た
っ
て
の
Ｉ
Ｍ
Ｆ
代
表
団
声
明
）
で
は
、
わ
が
国
に
お
い
て
Ａ
Ｃ

Ｅ
導
入
に
つ
い
て
検
討
す
る
こ
と
が
提
案
さ
れ
て
い
る
。

⑶　

そ
の
他
に
「
地
方
拠
点
強
化
税
制
の
創
設
」
と
い
う
観
点
か
ら
、

本
社
機
能
を
東
京
圏
か
ら
地
方
に
移
転
し
た
り
、
地
方
に
お
い
て
拡

充
し
よ
う
と
す
る
法
人
が
計
画
を
作
成
し
、
地
方
公
共
団
体
が
こ
れ

を
認
定
す
る
枠
組
み
を
前
提
と
し
て
、
特
別
償
却
ま
た
は
税
額
控
除

制
度
の
創
設
、
雇
用
促
進
税
制
の
拡
充
と
い
っ
た
措
置
が
講
じ
ら
れ

た
。
さ
ら
に
「
復
興
支
援
」
と
い
う
観
点
か
ら
、
福
島
再
開
投
資
等

準
備
金
制
度
が
創
設
さ
れ
て
い
る
。

⑷　

そ
の
他
に
「
そ
の
他
の
措
置
」
と
し
て
、
地
方
創
成
応
援
税
制

（
企
業
版
ふ
る
さ
と
納
税
）
の
創
設
、
復
興
特
区
の
税
制
の
見
直
し
が

行
わ
れ
た
。

⑸　

Bond and D
evereux

（2003

）
及
びBond and D

evereux

（1995

）

は
、
後
述
す
るprotected debt

を
（
暗
に
）
想
定
し
て
い
る
と
解

釈
す
る
こ
と
も
で
き
る
。
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