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ブ
ラ
ジ
ル
の
A‌

C‌

E
と
配
当
政
策

山　

田　

直　

夫

一
、
は
じ
め
に

　

山
田
（
二
〇
一
八
）
で
は
、
ブ
ラ
ジ
ル
で
実
施
さ
れ
て

い
る
Ａ
Ｃ
Ｅ
（A

llow
ance for Corporate Equity

）

と
い
う
企
業
課
税
に
つ
い
て
紹
介
を
行
っ
た
。
簡
単
に
振

り
返
る
と
、
Ａ
Ｃ
Ｅ
の
基
本
的
な
仕
組
み
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
も
の
で
あ
る
。
Ａ
Ｃ
Ｅ
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
を
中
心
に
い
く

つ
か
の
国
で
導
入
さ
れ
て
お
り
、
ブ
ラ
ジ
ル
で
は
一
九
九

六
年
か
ら
導
入
さ
れ
て
い
る
（
ブ
ラ
ジ
ル
で
の
名
称
は

Interest on Equity

な
の
で
、
以
下
で
は
ブ
ラ
ジ
ル
の

Ａ
Ｃ
Ｅ
を
Ｉ
Ｏ
Ｅ
と
表
記
す
る
）。
Ｉ
Ｏ
Ｅ
の
大
き
な
特

徴
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

）
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
点
で
あ

る
。
つ
ま
り
通
常
の
配
当
の
他
に
、
Ｉ
Ｏ
Ｅ
を
株
主
に
支

払
う
こ
と
が
で
き
、
こ
れ
を
法
人
税
の
課
税
ベ
ー
ス
か
ら

控
除
す
る
こ
と
が
で
き
る
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
Ｉ

Ｏ
Ｅ
は
企
業
の
配
当
支
払
に
も
影
響
を
及
ぼ
す
と
考
え
ら

れ
る
。
し
か
し
、
山
田
（
二
〇
一
八
）
で
は
、
Ｉ
Ｏ
Ｅ
が
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資
本
構
成
に
与
え
る
影
響
に
つ
い
て
の
研
究
な
ど
を
紹
介

し
た
が
、
配
当
政
策
に
与
え
る
影
響
に
つ
い
て
は
紙
幅
の

関
係
上
取
り
上
げ
る
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た
。
そ
こ
で
本

稿
で
は
、
Ｉ
Ｏ
Ｅ
と
企
業
の
配
当
政
策
に
関
す
る
研
究
を

紹
介
す
る
。
ま
た
、
筆
者
は
将
来
的
に
は
Ａ
Ｃ
Ｅ
導
入
国

に
お
け
る
制
度
の
概
要
及
び
効
果
を
も
と
に
わ
が
国
の
税

制
の
あ
り
方
を
検
討
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
と
考
え
て

い
る
の
で
、
合
わ
せ
て
わ
が
国
に
お
け
る
税
制
と
配
当
政

策
に
関
す
る
研
究
も
取
り
上
げ
る
。

　

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

Ｉ
Ｏ
Ｅ
の
概
要
を
数
値
例
を
用
い
て
説
明
す
る
。
第
三
節

で
は
Ｉ
Ｏ
Ｅ
と
配
当
政
策
に
関
す
る
研
究
を
紹
介
し
、
第

四
節
で
は
わ
が
国
に
お
け
る
税
制
と
配
当
政
策
に
関
す
る

研
究
を
取
り
上
げ
る
。
最
後
の
第
五
節
で
は
本
稿
の
議
論

を
ま
と
め
、
今
後
の
研
究
課
題
に
つ
い
て
触
れ
た
い
。

二�

、
Ｉ
Ｏ
Ｅ
の
概
要
―
数
値
例
を
用
い

た
説
明
―

　

こ
こ
で
は
図
表
１
に
示
し
た
数
値
例
を
用
い
て
Ｉ
Ｏ
Ｅ

の
仕
組
み
に
つ
い
て
概
観
す
る
。
数
値
例
は
二
〇
〇
七
年

当
時
の
ブ
ラ
ジ
ル
の
税
制
を
も
と
に
し
て
お
り
、
具
体
的

な
税
率
は
図
表
２
に
示
し
た
と
お
り
で
あ
る
。
図
表
１
の

数
値
例
で
は
Ｉ
Ｏ
Ｅ
の
ほ
か
に
企
業
が
配
当
を
利
用
し
た

場
合
に
つ
い
て
も
数
値
例
を
掲
載
し
て
い
る
が
、
ま
ず
左

側
の
企
業
が
Ｉ
Ｏ
Ｅ
を
利
用
し
た
場
合
に
つ
い
て
見
て
み

よ
う
。
Ｉ
Ｏ
Ｅ
控
除
前
利
益
を
一
〇
〇
〇
〇
〇
、
Ｉ
Ｏ
Ｅ

控
除
額
を
一
八
四
四
一
と
す
る
。
法
人
税
の
課
税
ベ
ー
ス

は
一
〇
〇
〇
〇
〇
か
ら
一
八
四
四
一
を
差
し
引
い
た
八
一

五
五
九
な
の
で
、
こ
れ
に
法
人
税
率
三
四
％
を
乗
じ
て
法

人
税
額
は
二
七
七
三
〇
に
な
る
。
Ｉ
Ｏ
Ｅ
控
除
前
利
益
か

ら
Ｉ
Ｏ
Ｅ
控
除
額
と
法
人
税
額
を
差
し
引
い
た
純
所
得
は
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五
三
八
二
九
と
な
る
。
な
お
、
こ
こ
で
企
業
は
配
当
を
行

わ
な
い
と
し
て
い
る
。
Ｉ
Ｏ
Ｅ
を
受
け
取
っ
た
場
合
、
利

子
と
し
て
一
五
％
の
税
率
で
源
泉
徴
収
さ
れ
る
の
で
、
一

八
四
四
一
の
一
五
％
の
二
七
六
六
が
源
泉
徴
収
税
額
と
な

る
。
よ
っ
て
、
株
主
に
対
す
る
純
支
払
は
一
八
四
四
一
か

ら
二
七
六
六
を
差
し
引
い
た
一
五
六
七
五
に
な
る
。
ま

た
、
純
租
税
負
担
は
法
人
税
額
の
二
七
七
三
〇
と
利
子
に

対
す
る
源
泉
徴
収
税
額
の
二
七
六
六
を
加
え
た
三
〇
四
九

六
と
な
る
。

　

図
表
１
の
右
側
は
、
企
業
が
配
当
を
利
用
し
た
場
合
に

株
主
に
対
す
る
純
支
払
が
Ｉ
Ｏ
Ｅ
の
と
き
と
同
じ
く
一
五

六
七
五
に
な
る
よ
う
に
設
定
し
た
数
値
例
で
あ
る
。
Ｉ
Ｏ

Ｅ
控
除
前
利
益
は
先
の
例
と
同
じ
く
一
〇
〇
〇
〇
〇
で
あ

る
。
こ
こ
で
は
Ｉ
Ｏ
Ｅ
を
利
用
し
な
い
と
し
て
い
る
の
で

Ｉ
Ｏ
Ｅ
控
除
額
は
ゼ
ロ
に
な
る
。
法
人
税
額
は
一
〇
〇
〇

〇
〇
の
三
四
％
で
三
四
〇
〇
〇
と
な
る
。
純
所
得
は
Ｉ
Ｏ

Ｅ
控
除
前
利
益
か
ら
Ｉ
Ｏ
Ｅ
控
除
額
と
法
人
税
額
を
差
し

図表１　IOEと配当の比較
IOE

（単位：千レアル）
配当

（単位：千レアル）
IOE控除前利益 100,000 100,000
IOE 控除額 18,441 0
法人税額 27,730 34,000
純所得 53,829 66,000
支払配当 0 15,675
個人段階における配当税額 0 0
支払利子 18,441 0
利子に対する源泉徴収税額 2,766 0
株主に対する純支払 15,675 15,675
純租税負担 30,496 34,000

〔出所〕　Boulton, Braga-Alves and Shastri（2012）、Table1より作成
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引
い
た
も
の
な
の
で
六
六
〇
〇
〇
で
あ
る
。
個
人
段
階
に

お
い
て
配
当
に
対
す
る
課
税
は
行
わ
れ
な
い
の
で
企
業
は

一
五
六
七
五
の
配
当
を
支
払
え
ば
、
株
主
に
対
す
る
純
支

払
が
一
五
六
七
五
に
な
る
。
よ
っ
て
、
法
人
税
額
の
三
四

〇
〇
〇
が
そ
の
ま
ま
純
租
税
負
担
と
な
る
。

　

純
租
税
負
担
を
比
較
す
る
と
、
Ｉ
Ｏ
Ｅ
の
方
が
少
な
い

こ
と
が
わ
か
る
。
こ
れ
は
Ｉ
Ｏ
Ｅ
を
利
用
し
た
場
合
、
源

泉
徴
収
さ
れ
る
が
、
そ
の
税
率
が
法
人
税
率
よ
り
も
低
い

た
め
に
生
じ
る
。
よ
っ
て
こ
の
数
値
例
で
は
、
株
主
に
同

じ
金
額
を
支
払
う
の
で
あ
れ
ば
、
配
当
よ
り
も
Ｉ
Ｏ
Ｅ
を

利
用
し
た
方
が
良
い
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

三�

、
Ｉ
Ｏ
Ｅ
と
配
当
政
策
に
関
す
る
研

究

⑴�
　B

oulton, B
raga-A

lves and Shastri

（2012

）

　

Boulton, Braga-A
lves and Shastri

（2012

）
は
、

図表２　法人税等の税率（2007年）
法人税 34％

個人段階における配当課税 0％

利子に対する源泉徴収 15％
〔出所〕�　Boulton, Braga-Alves and Shastri（2012）、Table1より作成
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ブ
ラ
ジ
ル
企
業
の
デ
ー
タ
を
使
用
し
て
配
当
や
Ｉ
Ｏ
Ｅ
に

つ
い
て
分
析
し
て
い
る
。
分
析
に
用
い
ら
れ
て
い
る
デ
ー

タ
は
サ
ン
パ
ウ
ロ
証
券
取
引
所
（Bovespa

）
に
上
場
し

て
い
る
企
業
で
、
分
析
対
象
期
間
は
一
九
九
六
年
か
ら
二

〇
〇
七
年
で
あ
る
。
企
業
の
配
当
政
策
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
）
な
ど
か
ら
、
企
業
の
財
務
デ
ー

タ
はEconom

ática

と
い
う
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
か
ら
得
て

い
る
。
配
当
や
Ｉ
Ｏ
Ｅ
を
行
っ
て
い
な
い
企
業
を
除
く
な

ど
の
作
業
を
行
い
、
最
終
的
な
サ
ン
プ
ル
は
二
八
六
社
か

ら
得
ら
れ
た
一
四
二
七
で
あ
る
。
分
析
手
法
は
プ
ロ
ビ
ッ

ト
及
び
ト
ー
ビ
ッ
ト
で
あ
る
。
被
説
明
変
数
は
、
Ｉ
Ｏ
Ｅ

を
行
っ
た
企
業
（
同
時
に
配
当
を
行
っ
た
企
業
も
含
む
）

を
一
、
配
当
の
み
を
行
っ
た
企
業
を
ゼ
ロ
と
す
る
ダ
ミ
ー

変
数
や
現
金
に
よ
る
分
配
に
占
め
る
Ｉ
Ｏ
Ｅ
の
割
合
で

あ
る
。
一
方
、
主
な
説
明
変
数
は
、
収
益
性
、
配
当
性

向
、
Ｎ
Ｅ
Ｔ
Ｓ
（tax shields not related to the tax 

deductibility of interest on equity paym
ents

）ⅰ

、

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
連
す
る
も
の
で
あ

る
。

　

分
析
で
は
以
下
の
三
つ
の
仮
説
を
検
証
し
て
い
る
。

　

仮
説
①
：
企
業
が
Ｉ
Ｏ
Ｅ
を
行
う
可
能
性
と
企
業
の
収

益
性
及
び
配
当
性
向
に
正
の
関
係
が
あ
る

　

仮
説
②
：
Ｎ
Ｅ
Ｔ
Ｓ
が
増
加
す
る
に
つ
れ
て
企
業
が
Ｉ

Ｏ
Ｅ
を
行
う
可
能
性
が
低
く
な
る

　

仮
説
③
：
高
い
水
準
の
投
資
家
保
護
と
経
営
の
透
明
性

に
コ
ミ
ッ
ト
し
て
い
る
企
業
は
Ｉ
Ｏ
Ｅ
を
行
う
可
能
性
が

高
い

　

仮
説
①
は
、
収
益
性
の
高
い
企
業
や
配
当
性
向
の
高
い

企
業
の
方
が
Ｉ
Ｏ
Ｅ
か
ら
の
恩
恵
が
大
き
い
可
能
性
が
あ

る
こ
と
か
ら
設
定
さ
れ
て
い
る
。
仮
説
②
は
、
Ｎ
Ｅ
Ｔ
Ｓ

が
増
加
す
れ
ば
Ｉ
Ｏ
Ｅ
の
優
位
性
が
低
く
な
る
と
考
え
ら

れ
る
こ
と
か
ら
設
定
さ
れ
て
い
る
。
仮
説
③
は
、
高
い
水

準
の
投
資
家
保
護
と
経
営
の
透
明
性
に
コ
ミ
ッ
ト
し
て
い
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る
企
業
は
法
人
税
の
負
担
が
大
き
く
な
り
、
Ｉ
Ｏ
Ｅ
を
利

用
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
働
く
と
考
え
ら
れ
る
こ
と
か

ら
設
定
さ
れ
て
い
る
。
な
お
二
〇
〇
〇
年
一
二
月
、
サ
ン

パ
ウ
ロ
証
券
取
引
所
（Bovespa

）
はN

ovo M
ercado

と
い
う
プ
レ
ミ
ア
ム
セ
グ
メ
ン
ト
を
立
ち
上
げ
、
一
定
水

準
以
上
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
基
準
を
満
た
す

企
業
は
こ
のN

ovo M
ercado

で
取
引
が
行
わ
れ
て
い

るⅱ

。

　

主
な
分
析
結
果
は
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。
プ
ロ
ビ
ッ

ト
に
よ
る
分
析
で
は
、
収
益
性
の
尺
度
（
売
上
高
に
対
す

る
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
の
比
率
、
及
び
資
産
に
対
す
る
利
益
剰
余
金

の
比
率
）
に
関
す
る
係
数
は
プ
ラ
ス
で
有
意
で
あ
っ
た
。

ま
た
、
配
当
性
向
に
関
す
る
係
数
も
プ
ラ
ス
で
有
意
で
あ

り
、
こ
れ
ら
の
こ
と
か
ら
仮
説
①
が
成
り
立
つ
こ
と
が
明

ら
か
に
な
っ
た
。
ま
た
売
上
高
に
対
す
る
Ｎ
Ｅ
Ｔ
Ｓ
の
比

率
が
マ
イ
ナ
ス
で
有
意
で
あ
る
こ
と
な
ど
か
ら
、
仮
説
②

が
成
り
立
つ
こ
と
も
明
ら
か
に
な
っ
た
。
仮
説
③
に
つ
い

て
は
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
指
標
（
二
〇
〇
一
年
か
ら
二
〇
〇

七
年
の
期
間
に
つ
い
てN

ovo M
ercado

な
ど
で
取
引

さ
れ
る
比
較
的
高
い
水
準
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン

ス
基
準
を
満
た
す
企
業
を
一
と
す
る
ダ
ミ
ー
変
数
）
に
関

す
る
係
数
が
有
意
で
は
な
か
っ
た
こ
と
か
ら
、
成
り
立
つ

と
は
い
え
な
い
と
い
う
結
果
に
な
っ
た
。
ま
た
、
ト
ー

ビ
ッ
ト
に
よ
る
分
析
の
結
果
は
、
仮
説
①
と
仮
説
②
に
関

し
て
は
概
ね
プ
ロ
ビ
ッ
ト
に
よ
る
分
析
の
結
果
と
同
じ

で
、
そ
れ
ぞ
れ
の
仮
説
を
支
持
す
る
も
の
で
あ
っ
た
。
ま

た
、
仮
説
③
に
つ
い
て
は
プ
ロ
ビ
ッ
ト
に
よ
る
分
析
の
結

果
と
は
異
な
り
、
仮
説
③
が
成
り
立
つ
と
い
う
結
果
で

あ
っ
た
。

⑵
　Zagonel, Terra and P

asuch

（2018

）

　
Zagonel, T

erra and Pasuch

（2018

）
は
、
ブ
ラ

ジ
ル
に
お
い
て
税
制
や
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
が

企
業
の
配
当
政
策
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
及
ぼ
す
の
か
を
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パ
ネ
ル
デ
ー
タ
を
用
い
、
プ
ロ
ビ
ッ
ト
や
ト
ー
ビ
ッ
ト
と

呼
ば
れ
る
手
法
で
実
証
的
に
分
析
し
て
い
る
。
分
析
対
象

期
間
は
一
九
八
六
年
か
ら
二
〇
一
一
年
ま
で
で
、
分
析
対

象
企
業
は
株
式
が
分
析
対
象
期
間
中
に
サ
ン
パ
ウ
ロ
証
券

取
引
所
（Bovespa

）
で
取
引
さ
れ
た
企
業
で
あ
る
。
よ

り
具
体
的
に
は
、
企
業
数
は
六
七
二
社
、
普
通
株
式
と
優

先
株
式
を
合
わ
せ
た
数
が
一
一
五
九
、
総
サ
ン
プ
ル
数
は

三
〇
一
三
四
で
あ
る
。
な
お
、
デ
ー
タ
はEconom

ática

と
い
う
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
か
ら
取
ら
れ
て
い
る
。
分
析
で

は
、
配
当
を
行
っ
た
か
ど
う
か
に
関
す
る
ダ
ミ
ー
変
数
、

一
株
当
た
り
配
当
金
を
被
説
明
変
数
と
し
、
Ｉ
Ｏ
Ｅ
を
支

払
っ
た
か
ど
う
か
に
関
す
る
ダ
ミ
ー
変
数
な
ど
を
説
明
変

数
と
し
て
い
るⅲ

。

　

Ｉ
Ｏ
Ｅ
以
外
の
税
制
に
つ
い
て
見
て
み
る
と
、
一
九
八

〇
年
一
月
一
日
か
ら
一
九
八
八
年
一
二
月
三
一
日
ま
で
、

個
人
に
対
す
る
配
当
課
税
に
つ
い
て
は
、
三
種
類
の
税
率

が
存
在
し
て
い
た
。
農
業
以
外
の
産
業
の
上
場
企
業
か
ら

の
配
当
は
二
三
％
、
農
業
の
場
合
は
一
五
％
、
そ
れ
以
外

は
二
五
％
で
あ
る
。
そ
れ
に
対
し
て
企
業
に
対
す
る
配
当

課
税
に
つ
い
て
は
、
二
種
類
の
税
率
が
存
在
し
、
配
当
を

受
け
取
る
の
が
上
場
企
業
、
年
金
基
金
を
除
く
非
課
税
企

業
、
上
場
企
業
の
子
会
社
の
場
合
、
あ
る
い
は
農
業
部
門

か
ら
の
配
当
の
場
合
二
三
％
、
そ
れ
以
外
の
場
合
は
二

五
％
で
あ
る
。
そ
こ
か
ら
一
九
九
六
年
ま
で
、
配
当
に
関

し
て
い
く
つ
か
の
改
正
が
行
わ
れ
て
い
る
。Zagonel, 

T
erra and Pasuch

（2018

）で
は
、
こ
れ
ら
の
税
制
改

正
の
内
容
を
詳
細
に
分
析
に
反
映
さ
せ
る
の
で
は
な
く
、

課
税
の
時
期
に
注
目
し
て
分
析
を
行
っ
て
い
る
。
よ
り
具

体
的
に
は
、
①
一
九
八
六
年
か
ら
一
九
八
八
年
、
②
一
九

八
九
年
か
ら
一
九
九
二
年
、
③
一
九
九
三
年
、
④
一
九
九

四
年
か
ら
一
九
九
五
年
、
⑤
一
九
九
六
年
か
ら
二
〇
一
一

年
と
期
間
を
区
切
っ
て
ダ
ミ
ー
変
数
を
用
い
て
分
析
し
て

い
る
。
大
ま
か
に
い
う
と
、
①
と
④
が
比
較
的
課
税
が
強

化
さ
れ
た
時
期
で
、
②
、
③
、
⑤
が
課
税
が
軽
減
さ
れ
た
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時
期
に
あ
た
る
。

　

ち
な
み
に
、
個
人
に
関
す
る
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
ゲ
イ
ン
に

つ
い
て
は
、
一
九
八
八
年
ま
で
は
非
課
税
で
あ
っ
た
が
、

一
九
八
九
年
か
ら
一
五
％
の
税
率
が
適
用
さ
れ
る
よ
う
に

な
っ
た
。
企
業
の
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
ゲ
イ
ン
に
つ
い
て
は
一

九
七
七
年
か
ら
一
五
％
の
税
率
が
適
用
さ
れ
て
い
る
の

で
、
個
人
と
企
業
の
税
率
が
等
し
く
な
っ
た
こ
と
に
な

る
。

　

Ｉ
Ｏ
Ｅ
を
含
む
税
制
に
注
目
し
て
分
析
結
果
を
紹
介
す

る
と
、
Ｉ
Ｏ
Ｅ
の
係
数
は
ど
の
分
析
に
お
い
て
も
プ
ラ
ス

に
有
意
で
あ
り
、
Ｉ
Ｏ
Ｅ
が
企
業
の
配
当
を
促
し
て
い
る

こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
ま
た
、
プ
ロ
ビ
ッ
ト
に
よ
る

分
析
で
は
、
③
の
ダ
ミ
ー
変
数
が
プ
ラ
ス
で
有
意
で
あ
り

配
当
課
税
の
軽
減
が
配
当
支
払
い
の
確
率
を
上
昇
さ
せ
る

こ
と
が
伺
え
る
。
ま
た
、
③
と
一
株
当
た
り
利
益
の
交
差

項
、
⑤
と
一
株
当
た
り
利
益
の
交
差
項
も
プ
ラ
ス
で
有
意

で
あ
り
、
課
税
が
軽
減
さ
れ
て
い
る
期
間
の
一
株
当
た
り

利
益
の
増
加
が
配
当
支
払
い
の
確
率
を
高
め
る
こ
と
も
明

ら
か
に
な
っ
た
。
ト
ー
ビ
ッ
ト
に
よ
る
分
析
で
は
、
②
と

一
株
当
た
り
利
益
の
交
差
項
、
③
と
一
株
当
た
り
利
益
の

交
差
項
、
⑤
と
一
株
当
た
り
利
益
の
交
差
項
が
プ
ラ
ス
で

有
意
で
あ
っ
た
。
さ
ら
に
④
と
一
株
当
た
り
利
益
の
交
差

項
が
マ
イ
ナ
ス
で
有
意
で
あ
っ
た
。
以
上
か
ら
、
税
制

（
Ｉ
Ｏ
Ｅ
を
含
む
）
は
企
業
の
配
当
政
策
に
大
き
な
影
響

を
及
ぼ
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

四�

、
わ
が
国
に
お
け
る
税
制
と
配
当
政

策
に
関
す
る
研
究

⑴
　
青
柳
（
二
〇
〇
六
）

　

青
柳
（
二
〇
〇
六
）
で
は
、
ま
ず
資
金
調
達
と
税
制
に

関
す
る
見
解
を
サ
ー
ベ
イ
し
て
い
る
。
こ
の
中
でN

ew
 

V
iew

と
呼
ば
れ
る
見
解
は
、
限
界
的
資
金
調
達
手
段
と

し
て
内
部
留
保
を
想
定
し
て
お
り
、
配
当
課
税
は
デ
ィ
ス
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ト
ー
シ
ョ
ン
を
発
生
さ
せ
な
い
こ
と
を
確
認
し
て
い
るⅳ

。

続
い
て
、
わ
が
国
の
製
造
業
を
対
象
にN

ew
 V

iew

の

検
証
を
行
っ
て
い
る
。
分
析
に
用
い
ら
れ
て
い
る
デ
ー
タ

は
東
洋
経
済
新
報
社
「
財
務
カ
ル
テ
二
〇
〇
五
年
度
版
」

で
、
二
〇
〇
〇
年
三
月
期
か
ら
二
〇
〇
四
年
三
月
期
ま
で

の
連
結
決
算
デ
ー
タ
が
揃
っ
て
い
る
製
造
業
八
種
か
ら
パ

ネ
ル
デ
ー
タ
を
作
成
し
て
い
る
。
分
析
の
結
果
は
概
ね

N
ew

 V
iew

の
考
え
に
合
致
し
て
い
る
と
い
う
も
の
で

あ
っ
た
。
そ
し
て
そ
こ
か
ら
、
配
当
減
税
は
投
資
促
進
に

直
結
し
な
い
可
能
性
が
あ
る
な
ど
の
政
策
的
含
意
を
得
て

い
る
。

⑵
　
国
枝
・
布
袋
（
二
〇
〇
九
）

　

国
枝
・
布
袋
（
二
〇
〇
九
）ⅴ

は
、
証
券
税
制
の
改
正
と

日
本
企
業
の
配
当
政
策
の
関
係
に
つ
い
て
実
証
的
に
分
析

を
行
っ
て
い
る
。
企
業
が
利
益
を
株
主
に
還
元
す
る
方
法

は
二
つ
あ
る
。
一
つ
は
配
当
、
も
う
一
つ
は
株
式
譲
渡
益

で
あ
る
。
後
者
に
つ
い
て
は
企
業
が
配
当
せ
ず
に
内
部
留

保
す
る
こ
と
で
評
価
益
が
増
加
し
、
そ
れ
を
株
主
が
享
受

す
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。

　

や
や
専
門
的
に
な
る
が
、
実
効
限
界
税
率
と
呼
ば
れ
る

学
術
上
の
概
念
が
あ
る
。
配
当
の
実
効
限
界
税
率
と
株
式

譲
渡
益
の
実
効
限
界
税
率
が
異
な
る
場
合
、
一
円
の
配
当

あ
る
い
は
株
式
譲
渡
益
を
得
た
場
合
の
税
引
き
後
の
金
額

（
つ
ま
り
一
か
ら
配
当
の
実
効
限
界
税
率
を
差
し
引
い
た

も
の
と
一
か
ら
株
式
譲
渡
益
の
実
効
限
界
税
率
を
差
し
引

い
た
も
の
）
が
異
な
る
。
よ
っ
て
還
元
方
法
の
違
い
に
よ

り
税
負
担
に
差
異
が
生
じ
る
こ
と
に
な
り
、
こ
の
比
率
は

個
人
段
階
の
「
配
当
の
税
制
上
の
相
対
的
有
利
さ
」
を
表

す
こ
と
に
な
るⅵ

。
ま
た
、
法
人
税
制
に
お
い
て
配
当
と
内

部
留
保
で
扱
い
が
異
な
る
場
合
、
税
負
担
の
差
異
は
法
人

段
階
で
も
生
じ
る
こ
と
に
な
る
。
そ
こ
で
同
様
に
、
一
円

の
利
益
に
対
す
る
そ
れ
ぞ
れ
の
税
引
き
後
の
金
額
（
つ
ま

り
一
か
ら
配
当
に
対
す
る
法
人
税
率
を
差
し
引
い
た
も
の
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と
一
か
ら
内
部
留
保
に
対
す
る
法
人
税
率
を
差
し
引
い
た

も
の
）
の
比
率
は
、
法
人
段
階
の
「
配
当
の
税
制
上
の
相

対
的
有
利
さ
」
を
表
す
こ
と
に
な
るⅶ

。

　

国
枝
・
布
袋
（
二
〇
〇
九
）
で
は
、
個
人
段
階
、
法
人

段
階
に
お
け
る
「
配
当
の
税
制
上
の
相
対
的
有
利
さ
」
を

一
九
七
〇
年
度
か
ら
二
〇
〇
〇
年
度
ま
で
試
算
し
、
そ
う

し
た
デ
ー
タ
を
も
と
に
日
本
企
業
の
配
当
政
策
の
決
定
要

因
に
つ
い
て
分
析
を
行
っ
て
い
る
。
な
お
分
析
の
特
徴
と

し
て
は
、
税
制
面
だ
け
で
な
く
、「
一
割
配
当
」
ル
ー
ル

の
影
響
を
明
示
的
に
考
慮
し
て
い
る
点
を
挙
げ
る
こ
と
が

で
き
る
。

　

主
な
分
析
の
結
果
は
、
証
券
税
制
は
影
響
を
与
え
て
い

な
い
こ
と
、
株
式
額
面
総
額
の
代
理
変
数
で
あ
る
資
本
金

が
最
も
重
要
な
決
定
要
因
で
あ
る
こ
と
で
あ
る
。
ま
た
、

簿
価
に
基
づ
く
資
本
金
の
金
額
が
配
当
額
と
密
接
な
関
係

を
持
つ
背
景
に
は
、
分
析
対
象
期
間
に
お
い
て
、
い
わ
ゆ

る
「
一
割
配
当
」
の
慣
行
が
あ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
と

指
摘
し
て
い
る
。

五
、
お
わ
り
に

　

本
稿
で
は
、
ま
ず
数
値
例
を
用
い
て
Ｉ
Ｏ
Ｅ
の
概
要
を

説
明
し
た
。
そ
こ
で
は
、
企
業
は
配
当
よ
り
も
Ｉ
Ｏ
Ｅ
を

利
用
し
た
方
が
税
負
担
が
軽
く
な
る
場
合
が
あ
る
こ
と
を

示
し
た
。
続
い
て
Ｉ
Ｏ
Ｅ
と
配
当
政
策
に
関
す
る
実
証
研

究
を
紹
介
し
、
Ｉ
Ｏ
Ｅ
が
企
業
の
配
当
政
策
に
大
き
な
影

響
を
及
ぼ
し
て
い
る
こ
と
を
確
認
し
た
。
さ
ら
に
わ
が
国

に
お
け
る
税
制
と
配
当
政
策
に
関
す
る
実
証
研
究
を
紹
介

し
、
わ
が
国
で
は
税
制
が
あ
ま
り
影
響
し
て
い
な
い
可
能

性
が
あ
る
こ
と
を
見
た
。

　

わ
が
国
に
関
す
る
研
究
結
果
を
み
る
と
、
仮
に
わ
が
国

に
Ｉ
Ｏ
Ｅ
の
よ
う
な
制
度
を
導
入
し
て
も
効
果
が
な
い
と

考
え
ら
れ
る
か
も
し
れ
な
い
。
し
か
し
、
近
年
の
経
済
の

グ
ロ
ー
バ
ル
化
を
受
け
、
わ
が
国
の
企
業
の
行
動
や
慣
行
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が
変
化
し
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
。
ま
た
、
税
制
と
配
当

政
策
に
関
す
る
研
究
自
体
が
少
な
い
と
い
う
問
題
も
あ

る
。
わ
が
国
の
税
制
の
あ
り
方
を
議
論
す
る
に
は
、
Ｉ
Ｏ

Ｅ
の
研
究
動
向
を
追
う
と
と
も
に
わ
が
国
の
税
制
と
配
当

政
策
に
関
す
る
研
究
の
蓄
積
が
重
要
で
あ
る
と
思
わ
れ

る
。

（
注
）

ⅰ　

Ｎ
Ｅ
Ｔ
Ｓ
は
、
営
業
利
益
か
ら
Ｉ
Ｏ
Ｅ
の
額
と
課
税
所
得
を
差
し

引
い
た
も
の
で
あ
る
。

ⅱ　

ブ
ラ
ジ
ル
の
株
式
市
場
に
つ
い
て
解
説
し
た
文
献
と
し
て
糠
谷

（
二
〇
一
二
）
が
あ
る
。
ま
た
、
ブ
ラ
ジ
ル
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ

ナ
ン
ス
研
究
の
課
題
提
起
を
試
み
た
文
献
と
し
て
岩
波
（
二
〇
一

六
）
が
あ
り
、
こ
の
文
献
で
は
サ
ン
パ
ウ
ロ
証
券
取
引
所
の
セ
グ
メ

ン
ト
が
表
に
ま
と
め
ら
れ
て
い
る
。

ⅲ　

Zagonel, T
erra and Pasuch

（2018

）
で
は
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・

ガ
バ
ナ
ン
ス
や
株
式
の
種
類
（
優
先
株
式
か
あ
る
い
は
普
通
株
式

か
）
な
ど
に
も
重
大
な
関
心
を
持
っ
て
分
析
し
て
い
る
が
、
税
制
を

議
論
し
て
い
る
本
稿
で
は
そ
の
点
に
は
触
れ
な
い
。

ⅳ　

N
ew

 V
iew

及
び
他
の
見
解
の
詳
細
に
つ
い
て
は
青
柳
（
二
〇
〇

六
）、
国
枝
（
二
〇
〇
三
）
を
参
照
さ
れ
た
い
。

ⅴ　

こ
の
文
献
は
、
国
枝
・
布
袋
（
二
〇
〇
八
）
に
お
い
て
紙
幅
の
関

係
か
ら
割
愛
せ
ざ
る
を
え
な
か
っ
た
詳
細
な
推
計
方
法
に
つ
い
て
説

明
を
行
っ
て
い
る
。

ⅵ　

こ
の
比
率
をInvestor T

ax Price

（
Ｉ
Ｔ
Ｐ
）
と
い
う
。

ⅶ　

こ
の
比
率
をCorporate T

ax Price

（
Ｃ
Ｔ
Ｐ
）
と
い
う
。
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