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ブ
ラ
ジ
ル
の
A‌

C‌

E
に
つ
い
て

山　

田　

直　

夫

一
、
は
じ
め
に

　

経
済
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
が
進
み
、
法
人
税
の
あ
り
方
が

大
き
な
議
論
に
な
っ
て
い
る
。
法
人
税
の
あ
り
方
に
関
す

る
重
要
な
論
点
は
多
数
あ
る
が
、
企
業
行
動
に
対
す
る
中

立
性
も
そ
の
一
つ
で
あ
る
。
企
業
行
動
に
対
し
て
中
立
的

な
税
制
と
し
て
、Institute for Fiscal Studies

（1991

）
に
よ
っ
て
提
案
さ
れ
た
Ａ
Ｃ
Ｅ
（A

llow
ance 

for Corporate Equity

）
が
あ
る
。
Ａ
Ｃ
Ｅ
は
、
税
制

上
の
自
己
資
本
に
み
な
し
利
子
率
を
乗
じ
た
も
の
を
株
式

の
機
会
費
用
と
し
て
法
人
税
の
課
税
ベ
ー
ス
か
ら
控
除
す

る
と
い
う
税
制
で
あ
る
。
通
常
の
法
人
税
は
支
払
利
子
の

み
を
控
除
し
て
株
式
の
機
会
費
用
を
控
除
し
な
い
の
で
、

負
債
に
よ
る
資
金
調
達
を
優
遇
し
て
い
る
。
そ
れ
に
対
し

て
、
Ａ
Ｃ
Ｅ
は
両
者
を
控
除
す
る
の
で
、
Ａ
Ｃ
Ｅ
は
企
業

の
資
金
調
達
行
動
に
対
し
て
中
立
的
で
あ
る
と
い
わ
れ
て

い
る
。
ま
た
、
企
業
の
投
資
決
定
に
関
し
て
は
、
通
常
の

法
人
税
が
非
中
立
的
な
の
に
対
し
て
Ａ
Ｃ
Ｅ
は
中
立
的
で

あ
る
こ
と
が
理
論
研
究
に
よ
り
知
ら
れ
て
い
る
。

　

Ａ
Ｃ
Ｅ
は
単
な
る
提
案
に
と
ど
ま
ら
ず
、
実
際
に
ヨ
ー

ロ
ッ
パ
を
中
心
に
い
く
つ
か
の
国
で
導
入
さ
れ
て
い
る
。
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最
初
に
Ａ
Ｃ
Ｅ
を
導
入
し
た
の
は
ク
ロ
ア
チ
ア
（
一
九
九

四
年

－

二
〇
〇
〇
年
）
で
あ
る
。
そ
の
他
に
は
、
ベ
ル

ギ
ー
（
二
〇
〇
六
年

－

）
や
イ
タ
リ
ア
（
一
九
九
七
年

－

二
〇
〇
三
年
、
二
〇
一
一
年

－

）
な
ど
が
導
入
し
て
い

る
。
制
度
の
詳
細
は
各
国
に
よ
っ
て
多
少
異
な
っ
て
お

り
、Institute for Fiscal Studies

の
提
案
に
忠
実
に

税
制
上
の
自
己
資
本
に
み
な
し
利
子
率
を
乗
じ
た
も
の
を

法
人
税
の
課
税
ベ
ー
ス
か
ら
控
除
す
る
国
や
、
税
制
上
の

自
己
資
本
に
み
な
し
利
子
率
を
乗
じ
た
も
の
に
法
定
の
法

人
税
率
よ
り
も
低
い
税
率
を
課
す
国
も
あ
る
。
ま
た
導
入

の
目
的
も
各
国
で
多
少
異
な
っ
て
お
り
、
資
金
調
達
に
お

け
る
負
債
優
遇
を
緩
和
し
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
引
き
下
げ
る
こ

と
、
投
資
決
定
に
対
す
る
中
立
性
を
改
善
し
て
投
資
を
促

進
す
る
こ
と
、
自
国
内
に
外
国
企
業
を
誘
致
す
る
こ
と
な

ど
様
々
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
ベ
ル
ギ
ー
や
イ
タ
リ
ア
を
中

心
に
Ａ
Ｃ
Ｅ
の
効
果
に
関
す
る
実
証
研
究
も
蓄
積
さ
れ
つ

つ
あ
り
、
投
資
に
与
え
る
影
響
に
つ
い
て
は
ま
だ
確
定
的

な
結
論
は
得
ら
れ
て
い
な
い
も
の
の
、
多
く
の
研
究
で
は

レ
バ
レ
ッ
ジ
を
引
き
下
げ
る
効
果
が
あ
る
と
い
う
結
論
が

得
ら
れ
て
い
る
。

　

と
こ
ろ
で
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
以
外
で
Ａ
Ｃ
Ｅ
を
導
入
し
て

い
る
国
（
新
興
国
で
導
入
し
て
い
る
国
）
と
し
て
は
、
唯

一
ブ
ラ
ジ
ル
が
挙
げ
ら
れ
る
。
ブ
ラ
ジ
ル
で
Ａ
Ｃ
Ｅ
が
導

入
さ
れ
た
の
は
一
九
九
六
年
で
、
ク
ロ
ア
チ
ア
の
次
に
導

入
さ
れ
て
い
る
。
し
か
も
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
導
入
国
の
中
に

は
既
に
廃
止
し
た
国
も
あ
る
が
、
ブ
ラ
ジ
ル
で
は
現
在
も

制
度
が
存
続
し
て
い
る
。
ま
た
、
ブ
ラ
ジ
ル
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
に

関
す
る
学
術
研
究
も
数
は
多
く
な
い
が
、
い
く
つ
か
存
在

す
る
。
し
か
し
、
わ
が
国
に
お
い
て
ブ
ラ
ジ
ル
の
Ａ
Ｃ
Ｅ

の
仕
組
み
や
研
究
成
果
に
つ
い
て
は
あ
ま
り
知
ら
れ
て
い

な
い
。
Ａ
Ｃ
Ｅ
導
入
国
に
お
け
る
制
度
の
概
要
お
よ
び
効

果
を
把
握
す
る
こ
と
は
、
中
長
期
的
な
観
点
か
ら
わ
が
国

の
法
人
税
の
あ
り
方
を
考
え
る
う
え
で
有
用
で
あ
る
。
そ

こ
で
、
本
稿
で
は
ブ
ラ
ジ
ル
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
に
注
目
し
、
そ
の
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制
度
概
要
と
学
術
研
究
の
動
向
に
つ
い
て
紹
介
し
た
い
。

　

本
稿
の
構
成
は
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。
続
く
二
節
で

は
、
ブ
ラ
ジ
ル
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
の
制
度
概
要
に
つ
い
て
説
明
す

る
。
そ
し
て
、
三
節
で
は
ブ
ラ
ジ
ル
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
に
関
す
る

学
術
研
究
を
紹
介
す
る
。
最
後
の
四
節
で
は
本
稿
の
内
容

を
ま
と
め
、
今
後
の
研
究
課
題
に
つ
い
て
展
望
す
る
。

二
、
ブ
ラ
ジ
ル
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
の
概
要

　

ブ
ラ
ジ
ル
の
税
制
は
大
変
複
雑
で
、
か
つ
頻
繁
に
規
制

が
改
訂
さ
れ
る
こ
と
で
知
ら
れ
て
お
り
、
矢
野
（
二
〇
一

一
）
に
よ
れ
ば
連
邦
税
、
州
税
、
市
税
の
三
つ
の
レ
ベ
ル

に
お
い
て
五
〇
種
類
以
上
の
税
金
が
存
在
す
る
と
の
こ
と

で
あ
る
。
ま
た
、
デ
ロ
イ
ト
ト
ー
マ
ツ
（
二
〇
一
八
）
は

二
〇
一
六
年
の
世
界
銀
行
の
デ
ー
タ
か
ら
、
ブ
ラ
ジ
ル
に

お
い
て
企
業
が
税
務
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
に
要
す
る
時
間

は
年
間
二
〇
三
八
時
間
で
群
を
抜
い
て
世
界
一
位
で
あ
る

と
指
摘
し
て
い
る
。

　

こ
こ
で
は
、
ア
ク
セ
ン
チ
ュ
ア
（
二
〇
一
三
）、
デ
ロ

イ
ト
ト
ー
マ
ツ
（
二
〇
一
八
）
な
ど
の
各
種
資
料
、
お
よ

びPortal and Laureano

（2017

）
な
ど
の
論
文
に
基

づ
い
て
ブ
ラ
ジ
ル
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
の
概
要
に
つ
い
て
紹
介
す

るⅰ

。
前
述
の
よ
う
に
ブ
ラ
ジ
ル
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
は
一
九
九
六
年

に
導
入
さ
れ
て
い
る
。
導
入
の
目
的
は
法
人
税
制
上
の
負

債
優
遇
の
緩
和
や
投
資
の
促
進
で
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
導
入

国
と
概
ね
同
じ
で
あ
る
。
た
だ
し
、
そ
の
仕
組
み
は

Institute for Fiscal Studies

の
提
案
や
ヨ
ー
ロ
ッ
パ

の
導
入
国
と
は
か
な
り
異
な
る
。
ブ
ラ
ジ
ル
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
の

仕
組
み
は
、
株
主
に
支
払
っ
た
税
制
上
の
自
己
資
本
に
対

す
る
利
子
（Interest on Equity

、
以
下
Ｉ
Ｏ
Ｅ
）
を
、

社
会
負
担
金
を
含
む
法
人
税
の
課
税
ベ
ー
ス
か
ら
控
除
す

る
と
い
う
も
の
で
あ
るⅱ

。
ブ
ラ
ジ
ル
で
は
通
常
の
配
当
の

他
に
、
Ｉ
Ｏ
Ｅ
を
株
主
に
支
払
う
こ
と
が
で
き
、
こ
の
Ｉ

Ｏ
Ｅ
を
法
人
税
の
課
税
ベ
ー
ス
か
ら
控
除
す
る
こ
と
が
で
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き
る
の
で
あ
る
。
Ｉ
Ｏ
Ｅ
は
、
自
己
資
本
か
ら
再
評
価
剰

余
金
を
差
し
引
い
た
も
の
に
利
子
率
を
乗
じ
て
求
め
る
。

利
子
率
に
は
、
国
家
通
貨
審
議
会
（Conselho 

M
onetário N

acional

、
Ｃ
Ｍ
Ｎ
）
に
よ
っ
て
決
定
さ
れ

る
長
期
利
子
率
以
下
の
利
子
率
が
用
い
ら
れ
る
。
な
お
、

自
己
資
本
、
再
評
価
剰
余
金
、
長
期
利
子
率
は
す
べ
て
前

年
の
も
の
で
あ
る
。
ブ
ラ
ジ
ル
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
を
利
用
す
る
に

は
、
実
際
所
得
に
対
す
る
課
税
方
式ⅲ

に
基
づ
い
て
納
税
を

行
う
法
人
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
ま
た
、
利
益
剰
余
金

と
Ａ
Ｃ
Ｅ
控
除
前
・
法
人
税
引
前
・
社
会
負
担
金
控
除
後

の
当
期
利
益
の
ど
ち
ら
か
が
プ
ラ
ス
で
な
け
れ
ば
な
ら

ず
、
控
除
額
は
利
益
剰
余
金
の
五
〇
％
、
Ａ
Ｃ
Ｅ
控
除

前
・
法
人
税
引
前
・
社
会
負
担
金
控
除
後
の
当
期
利
益
の

五
〇
％
の
大
き
い
方
を
超
え
て
は
な
ら
な
い
。
さ
ら
に
、

前
年
の
一
二
月
三
一
日
に
お
い
て
累
積
損
失
が
計
上
さ
れ

て
い
る
場
合
は
利
用
で
き
な
い
。

　

ブ
ラ
ジ
ル
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
の
大
き
な
特
徴
は
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ

諸
国
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
で
は
み
な
し
利
子
は
算
定
す
る
だ
け
で
実

際
に
は
株
主
に
支
払
わ
れ
な
い
の
に
対
し
て
、
ブ
ラ
ジ
ル

の
Ａ
Ｃ
Ｅ
は
株
主
に
支
払
っ
た
Ｉ
Ｏ
Ｅ
を
法
人
税
の
課
税

ベ
ー
ス
か
ら
控
除
す
る
点
に
あ
る
。
ま
た
、
Ｉ
Ｏ
Ｅ
を
受

け
取
っ
た
個
人
に
は
所
得
税
が
課
さ
れ
、
Ｉ
Ｏ
Ｅ
を
受
け

取
っ
た
企
業
に
は
一
五
％
で
課
税
さ
れ
るⅳ

。
し
た
が
っ

て
、
ブ
ラ
ジ
ル
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
は
Ｉ
Ｏ
Ｅ
を
受
け
取
る
個
人
や

企
業
に
も
影
響
を
与
え
る
こ
と
に
な
る
。

三�

、
ブ
ラ
ジ
ル
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
に
関
す
る
研

究

　

本
節
で
は
、
ブ
ラ
ジ
ル
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
に
関
す
る
研
究
を
紹

介
す
る
。
具
体
的
に
は
企
業
の
配
当
や
資
本
構
成
、
投
資

へ
の
影
響
を
分
析
し
たK

lem
m

（2007

）、
シ
ミ
ュ
レ
ー

シ
ョ
ン
に
よ
り
税
制
上
の
負
債
優
遇
に
与
え
る
効
果
を
分

析
し
たA

lm
eida and Paes

（2013

）、
資
本
構
成
へ
の
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影
響
を
分
析
し
たPortal and Laureano

（2017

）
を

取
り
上
げ
る
。

⑴
　
資
本
構
成
や
投
資
な
ど
へ
の
影
響
―K

lem
m

（2007
）―

　

K
lem

m

（2007
）
で
は
、
ま
ず
Ａ
Ｃ
Ｅ
の
導
入
国
の

実
際
の
制
度
に
つ
い
て
概
観
し
て
い
る
。
続
い
て
イ
タ
リ

ア
と
ク
ロ
ア
チ
ア
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
に
関
す
る
先
行
研
究
を
紹
介

し
た
後
、
ブ
ラ
ジ
ル
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
に
注
目
し
、
限
界
実
効
税

率
と
平
均
実
効
税
率
を
計
測
し
て
い
る
。
そ
し
て
最
後
に

ブ
ラ
ジ
ル
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
に
つ
い
て
実
証
研
究
を
行
っ
て
い

る
。
実
証
分
析
で
は
、
企
業
の
配
当
、
資
本
構
成
、
投
資

へ
の
影
響
に
つ
い
て
検
証
を
行
っ
て
い
る
。
分
析
に
用
い

ら
れ
て
い
る
デ
ー
タ
は
一
九
九
〇
年
か
ら
二
〇
〇
〇
年
の

T
hom

son Financial

の
パ
ネ
ル
デ
ー
タ
で
あ
る
。

　

企
業
の
配
当
へ
の
影
響
に
つ
い
て
は
、
現
金
配
当
を
被

説
明
変
数
に
、
Ａ
Ｃ
Ｅ
導
入
後
を
一
、
導
入
前
を
ゼ
ロ
と

す
る
ダ
ミ
ー
変
数
（
以
下
、
Ａ
Ｃ
Ｅ
ダ
ミ
ー
）
と
利
潤
を

説
明
変
数
に
し
て
分
析
を
行
っ
て
い
る
。
そ
し
て
、
利
潤

が
統
計
的
に
有
意
で
は
な
い
が
、
Ａ
Ｃ
Ｅ
ダ
ミ
ー
と
利
潤

を
掛
け
合
わ
せ
た
変
数
（
交
差
項
と
い
う
）
が
プ
ラ
ス
に

有
意
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
導
入
前
は
現
金
配
当
と
企
業
の

利
潤
に
有
意
な
関
係
は
見
ら
れ
な
い
が
、
導
入
後
に
は
利

潤
の
多
い
企
業
に
配
当
を
増
加
さ
せ
る
傾
向
が
見
ら
れ
る

と
し
て
い
る
。

　

続
い
て
、
資
本
構
成
へ
の
影
響
に
つ
い
て
は
、
ま
ず
各

年
の
総
資
産
に
対
す
る
自
己
資
本
の
比
率
と
長
期
負
債
の

比
率
を
調
べ
て
い
る
。
そ
し
て
、
一
九
九
二
年
か
ら
二
〇

〇
〇
年
に
か
け
て
前
者
は
減
少
傾
向
に
あ
る
こ
と
、
後
者

は
増
加
傾
向
に
あ
る
こ
と
を
確
認
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、

総
資
産
に
対
す
る
負
債
の
割
合
を
被
説
明
変
数
に
し
て
分

析
を
行
っ
て
Ａ
Ｃ
Ｅ
ダ
ミ
ー
が
プ
ラ
ス
に
有
意
で
あ
る
こ

と
、
総
資
産
に
対
す
る
自
己
資
本
の
割
合
を
被
説
明
変
数

に
し
て
分
析
を
行
っ
て
Ａ
Ｃ
Ｅ
ダ
ミ
ー
が
マ
イ
ナ
ス
に
有
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意
で
あ
る
こ
と
を
確
認
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
ブ
ラ
ジ
ル

で
は
Ａ
Ｃ
Ｅ
導
入
が
政
策
目
的
と
は
逆
に
レ
バ
レ
ッ
ジ
を

引
き
上
げ
る
効
果
が
あ
る
こ
と
が
明
ら
か
に
さ
れ
たⅴ

。

　

最
後
に
、
投
資
へ
の
影
響
に
つ
い
て
は
、
資
本
ス
ト
ッ

ク
に
対
す
る
投
資
の
比
率
を
被
説
明
変
数
と
し
て
い
く
つ

か
の
分
析
を
行
っ
て
い
る
。
そ
し
て
、
Ａ
Ｃ
Ｅ
ダ
ミ
ー
が

概
ね
プ
ラ
ス
に
有
意
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
ブ
ラ
ジ
ル
で
は

Ａ
Ｃ
Ｅ
が
投
資
を
促
進
さ
せ
た
と
い
う
結
論
を
得
て
い

る
。

⑵
　
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
に
よ
る
分
析
―A

lm
eida 

and P
aes

（2013

）―

　

A
lm

eida and Paes

（2013

）
で
は
、
ブ
ラ
ジ
ル
の

Ａ
Ｃ
Ｅ
が
租
税
の
中
立
性
に
ど
の
程
度
影
響
を
及
ぼ
し
て

い
る
か
、
つ
ま
り
資
金
調
達
に
お
け
る
負
債
優
遇
を
ど
の

程
度
緩
和
し
て
い
る
か
を
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
に
よ
り
検

証
し
て
い
る
。
分
析
の
特
徴
と
し
て
は
、
ブ
ラ
ジ
ル
の
経

済
実
態
を
踏
ま
え
な
が
らK

ing and Fullerton

型
の

実
効
税
率
の
計
測
方
法
を
応
用
し
て
い
る
点
が
あ
る
。
こ

こ
で
の
ブ
ラ
ジ
ル
の
経
済
実
態
と
は
、
大
企
業
は
低
金
利

で
資
金
を
調
達
す
る
こ
と
が
で
き
る
の
に
対
し
て
中
小
企

業
は
高
金
利
で
し
か
資
金
調
達
が
で
き
な
い
こ
と
を
指

す
。

　

こ
の
論
文
で
は
、
ブ
ラ
ジ
ル
に
お
け
る
税
引
前
お
よ
び

税
引
後
の
投
資
収
益
率
と
税
務
上
の
く
さ
び
（
税
引
前
投

資
収
益
率
と
税
引
後
投
資
収
益
率
の
差
）
を
計
測
し
て
い

る
。
計
測
で
は
資
金
調
達
方
法
と
資
産
が
重
要
に
な
る

が
、
こ
の
論
文
で
は
三
つ
の
資
金
調
達
方
法
（
負
債
、
内

部
留
保
、
新
株
発
行
）
と
三
つ
の
タ
イ
プ
の
資
産
（
機

械
、
建
物
お
よ
び
棚
卸
資
産
）
が
考
慮
さ
れ
て
い
る
。
そ

し
て
分
析
の
結
果
、
ブ
ラ
ジ
ル
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
は
新
株
発
行
の

資
本
コ
ス
ト
を
四
〇
％
削
減
す
る
が
、
負
債
優
遇
を
完
全

に
は
解
消
で
き
な
い
こ
と
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
。
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⑶
　
資
本
構
成
へ
の
影
響
―P

ortal and Laureano

（2017

）―

　

Portal and Laureano

（2017

）
は
、
不
完
全
な
資

本
市
場
を
前
提
に
ブ
ラ
ジ
ル
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
が
企
業
に
も
た
ら

す
影
響
に
つ
い
て
次
の
よ
う
に
考
え
た
。
企
業
は
Ａ
Ｃ
Ｅ

を
利
用
す
る
に
は
、
ま
ず
Ｉ
Ｏ
Ｅ
を
支
払
わ
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
た
め
、
資
金
が
必
要
に
な
る
。
そ
の
資
金
を
内
部

資
金
で
調
達
す
る
と
利
益
剰
余
金
が
減
少
し
、
レ
バ
レ
ッ

ジ
に
影
響
を
与
え
る
。
さ
ら
に
、
仮
に
そ
の
資
金
を
内
部

資
金
で
は
な
く
負
債
で
調
達
す
れ
ば
負
債
利
子
控
除
も
受

け
ら
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
ブ
ラ
ジ
ル
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
は
負
債

で
の
資
金
調
達
を
相
対
的
に
促
進
さ
せ
る
可
能
性
が
あ
る

と
考
え
ら
れ
る
。

　

ま
た
、
財
務
的
制
約
に
直
面
し
て
い
る
企
業
は
負
債
で

の
資
金
調
達
が
困
難
な
場
合
が
あ
る
。
そ
う
し
た
企
業
が

事
業
を
行
う
に
あ
た
っ
て
は
内
部
資
金
に
よ
る
資
金
調
達

が
最
も
低
コ
ス
ト
に
な
り
、
Ｉ
Ｏ
Ｅ
を
控
え
る
こ
と
に
な

る
。
つ
ま
り
、
企
業
の
財
務
的
制
約
に
よ
っ
て
こ
の
制
度

に
対
す
る
選
好
、
影
響
が
異
な
る
と
考
え
ら
れ
る
。

　

こ
う
し
た
こ
と
か
ら
、
こ
の
論
文
で
は
①
ブ
ラ
ジ
ル
の

Ａ
Ｃ
Ｅ
は
負
債
で
の
資
金
調
達
を
促
進
さ
せ
る
、
②
財
務

的
制
約
の
な
い
企
業
の
方
が
①
の
効
果
が
大
き
い
、
と
い

う
二
つ
の
仮
説
を
立
て
、
そ
れ
ら
を
統
計
的
に
検
証
し
て

い
る
。

　

分
析
対
象
企
業
は
、
サ
ン
パ
ウ
ロ
証
券
取
引
所

（BM
&

F Bovespa

）
に
上
場
し
て
い
る
企
業
で
、
分
析

対
象
期
間
は
二
〇
〇
〇
年
か
ら
二
〇
〇
九
年
の
デ
ー
タ
で

あ
る
。
ブ
ラ
ジ
ル
で
は
一
九
九
四
年
か
ら
二
〇
〇
〇
年
ま

で
は
イ
ン
フ
レ
に
対
す
る
大
規
模
な
政
策
が
実
施
さ
れ

て
い
た
た
め
、
こ
の
期
間
は
分
析
に
適
さ
な
い
と
判
断

し
て
分
析
対
象
か
ら
外
し
て
い
る
。
財
務
デ
ー
タ
は

Econom
ática

と
い
う
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
か
ら
、
所
有
構
造

と
米
国
預
託
証
券
に
関
す
る
デ
ー
タ
は
ブ
ラ
ジ
ル
証
券
取

引
委
員
会
（Com

issão de V
alores M

obiliários

、
Ｃ
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Ｖ
Ｍ
）
が
公
表
し
た
年
次
報
告
書
か
ら
収
集
し
て
い
る
。

　

分
析
に
は
主
にD

RF-O
LS

お
よ
びD

RF-2SLS

と

呼
ば
れ
る
手
法
が
用
い
ら
れ
て
い
る
。
被
説
明
変
数
は
レ

バ
レ
ッ
ジ
で
、
よ
り
具
体
的
に
は
資
産
に
対
す
る
金
融
負

債
の
比
率
と
資
本
に
対
す
る
金
融
負
債
の
比
率
の
二
種
類

が
用
い
ら
れ
て
い
る
。
説
明
変
数
は
先
行
研
究
を
参
考
に

選
択
さ
れ
て
い
る
が
、
仮
説
①
を
検
証
す
る
た
め
に
総
資

産
に
対
す
る
Ｉ
Ｏ
Ｅ
の
比
率
も
用
い
ら
れ
て
い
る
。
こ
の

説
明
変
数
が
プ
ラ
ス
に
有
意
で
あ
れ
ば
、
仮
説
①
が
成
立

す
る
こ
と
に
な
る
。
ま
た
、
仮
説
②
を
検
証
す
る
た
め
に

財
務
的
制
約
に
関
す
る
ダ
ミ
ー
変
数
が
設
定
さ
れ
て
い

る
。
よ
り
具
体
的
に
は
、
米
国
預
託
証
券
を
発
行
し
て
い

る
企
業
は
財
務
的
制
約
が
な
い
企
業
と
解
釈
し
、
米
国
預

託
証
券
を
発
行
し
て
い
る
企
業
を
一
と
し
、
そ
う
で
な
い

企
業
を
ゼ
ロ
と
す
る
ダ
ミ
ー
変
数
で
あ
る
。
総
資
産
に
対

す
る
Ｉ
Ｏ
Ｅ
の
比
率
と
こ
の
ダ
ミ
ー
変
数
の
交
差
項
が
プ

ラ
ス
に
有
意
で
あ
れ
ば
、
仮
説
②
が
成
立
す
る
こ
と
に
な

る
。

　

分
析
で
は
、
総
資
産
に
対
す
る
Ｉ
Ｏ
Ｅ
の
比
率
の
係
数

は
、
プ
ラ
ス
に
有
意
か
統
計
的
に
有
意
で
は
な
か
っ
た
の

で
、
仮
説
①
を
棄
却
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
と
い
う
結
果

に
な
っ
た
。
一
方
、
総
資
産
に
対
す
る
Ｉ
Ｏ
Ｅ
の
比
率
と

財
務
的
制
約
に
関
す
る
ダ
ミ
ー
変
数
の
交
差
項
は
統
計
的

に
有
意
で
は
な
か
っ
た
の
で
、
仮
説
②
は
受
容
さ
れ
な
い

と
い
う
結
果
に
な
っ
た
。
つ
ま
り
、
ブ
ラ
ジ
ル
の
Ａ
Ｃ
Ｅ

は
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
増
加
さ
せ
る
効
果
を
持
つ
が
、
そ
の
効

果
は
企
業
の
財
務
的
制
約
の
違
い
に
左
右
さ
れ
な
い
と
い

う
こ
と
に
な
る
。
論
文
の
中
で
は
仮
説
②
が
成
立
し
な
い

要
因
を
色
々
と
検
討
し
、
Ｉ
Ｏ
Ｅ
を
受
け
と
っ
た
と
き
に

企
業
形
態
に
よ
っ
て
税
制
上
の
扱
い
が
異
な
る
こ
と
が
影

響
し
て
い
る
可
能
性
な
ど
を
指
摘
し
て
い
る
。



84―　　―

証券レビュー　第58巻第11号

四
、
お
わ
り
に

　

本
稿
で
は
、
わ
が
国
で
は
あ
ま
り
知
ら
れ
て
い
な
い
ブ

ラ
ジ
ル
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
に
注
目
し
て
、
そ
の
制
度
概
要
と
学
術

研
究
の
動
向
を
紹
介
し
た
。
本
稿
で
ブ
ラ
ジ
ル
の
Ａ
Ｃ
Ｅ

の
一
端
を
明
ら
か
に
し
た
が
、
申
告
書
類
の
作
成
方
法
な

ど
の
実
務
上
の
手
続
き
に
つ
い
て
触
れ
る
こ
と
が
で
き
な

か
っ
た
。
他
に
も
残
さ
れ
た
課
題
は
多
い
。
例
え
ば
、
①

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
導
入
国
と
政
策
目
的
は
概
ね
同
じ
な
の

に
、
そ
れ
ら
と
は
異
な
る
独
自
の
仕
組
み
を
導
入
し
た
の

は
な
ぜ
か
。
つ
ま
り
、
導
入
の
背
景
や
詳
し
い
経
緯
は
ど

の
よ
う
な
も
の
か
。
②
実
証
研
究
に
よ
れ
ば
、
ブ
ラ
ジ
ル

の
Ａ
Ｃ
Ｅ
に
は
必
ず
し
も
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
引
き
下
げ
る
効

果
が
見
ら
れ
ず
、
政
策
目
的
を
達
成
し
て
い
な
い
。
そ
れ

に
も
関
わ
ら
ず
、
制
度
が
存
続
し
て
い
る
の
は
な
ぜ
か
。

つ
ま
り
、
ブ
ラ
ジ
ル
企
業
、
ブ
ラ
ジ
ル
政
府
と
い
っ
た
経

済
主
体
や
研
究
者
、
実
務
家
は
ブ
ラ
ジ
ル
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
を
ど

の
よ
う
に
評
価
し
て
い
る
の
か
、
な
ど
で
あ
る
。

　

一
節
で
も
指
摘
し
た
よ
う
に
、
Ａ
Ｃ
Ｅ
導
入
国
に
お
け

る
制
度
の
概
要
お
よ
び
効
果
を
把
握
す
る
こ
と
は
、
中
長

期
的
な
観
点
か
ら
わ
が
国
の
法
人
税
の
あ
り
方
を
考
え
る

う
え
で
有
用
で
あ
る
の
で
、
今
後
は
以
上
の
課
題
に
取
り

組
ん
だ
う
え
で
、
わ
が
国
の
法
人
税
改
革
へ
の
含
意
を
導

出
し
て
い
き
た
い
。

（
注
）

ⅰ�　

ブ
ラ
ジ
ル
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
は
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
語
で
はJuros sobre 

Capital Próprio

、
英
語
で
はInterest on Equity

、
あ
る
い
は

Interest on N
et Equity

、
日
本
語
で
は
利
子
配
当
、
あ
る
い
は
株

主
資
本
利
子
な
ど
と
呼
ば
れ
て
い
る
。

ⅱ�　

ブ
ラ
ジ
ル
の
企
業
に
は
法
人
税
の
他
に
社
会
負
担
金
が
課
さ
れ

る
。
ブ
ラ
ジ
ル
の
法
人
税
の
基
本
税
率
は
一
五
％
で
あ
る
。
た
だ
し

課
税
所
得
が
年
間
二
四
万
レ
ア
ル
（
ま
た
は
月
額
二
万
レ
ア
ル
）
を

超
え
た
部
分
に
は
、
一
〇
％
の
付
加
税
が
課
さ
れ
る
。
さ
ら
に
法
人

税
の
課
税
ベ
ー
ス
と
ほ
ぼ
同
じ
も
の
に
九
％
の
社
会
負
担
金
が
課
さ

れ
る
。
よ
っ
て
ブ
ラ
ジ
ル
の
法
人
税
の
税
率
は
実
質
的
に
三
四
％
で
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あ
る
と
考
え
ら
れ
て
い
る
。

ⅲ�　

ブ
ラ
ジ
ル
企
業
は
一
定
の
要
件
を
満
た
せ
ば
、
実
際
所
得
に
対
す

る
課
税
と
推
定
所
得
に
対
す
る
課
税
（
み
な
し
課
税
）
の
ど
ち
ら
か

を
選
択
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

ⅳ�　

た
だ
し
、
機
関
投
資
家
や
年
金
基
金
は
非
課
税
な
ど
、
企
業
形
態

に
よ
っ
て
税
制
上
の
扱
い
が
異
な
る
。

ⅴ�　

レ
バ
レ
ッ
ジ
を
引
き
上
げ
る
理
由
に
つ
い
て
はK

lem
m

（2007

）

で
は
配
当
の
た
め
の
資
金
を
負
債
で
調
達
し
て
い
る
可
能
性
が
指
摘

さ
れ
て
い
る
。
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