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一
、
は
じ
め
に

　

Ａ
Ｃ
Ｅ
（allow

ance for corporate equity

）
は
株

式
の
機
会
費
用
を
法
人
税
の
課
税
ベ
ー
ス
か
ら
控
除
す
る

税
制
で
、Institute for Fiscal Studies

（1991
）
に

よ
っ
て
提
案
さ
れ
た
。
株
式
の
機
会
費
用
は
、
株
主
基
金

と
呼
ば
れ
る
税
制
上
の
自
己
資
本
に
み
な
し
利
子
率
を
乗

じ
て
求
め
る
。
通
常
の
法
人
税
に
お
い
て
負
債
利
子
は
課

税
ベ
ー
ス
か
ら
控
除
さ
れ
る
が
、
株
式
の
機
会
費
用
は
控

除
さ
れ
な
い
。
よ
っ
て
企
業
の
資
金
調
達
に
関
し
て
負
債

を
株
式
よ
り
も
優
遇
し
て
い
る
。
そ
れ
に
対
し
て
Ａ
Ｃ
Ｅ

は
負
債
利
子
に
加
え
て
株
式
の
機
会
費
用
も
控
除
す
る
の

で
、
資
金
調
達
に
関
し
て
中
立
的
で
あ
る
。
さ
ら
に
Ａ
Ｃ

Ｅ
は
企
業
の
投
資
決
定
に
対
し
て
も
中
立
的
で
あ
る
こ
と

が
知
ら
れ
て
い
る
。
た
だ
そ
の
一
方
で
、
課
税
ベ
ー
ス
の

縮
小
に
よ
り
税
収
が
減
少
（
税
収
を
確
保
す
る
の
で
あ
れ

ば
税
率
が
上
昇
）
す
る
可
能
性
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

　

Ａ
Ｃ
Ｅ
は
提
案
さ
れ
た
だ
け
で
な
く
、
実
際
に
い
く
つ

か
の
国
で
導
入
さ
れ
て
い
る
。
導
入
国
の
数
は
、
近
年
増

加
傾
向
に
あ
る
。
ま
た
、
導
入
国
を
対
象
と
し
た
実
証
研

究
も
蓄
積
さ
れ
て
い
る
。
Ａ
Ｃ
Ｅ
は
税
収
に
課
題
が
あ
る

A 

C 

E
を
め
ぐ
る
動
き

―
導
入
状
況
お
よ
び
ト
ル
コ
と
オ
ー
ス
ト
リ
ア
の
研
究
―

山　

田　

直　

夫
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も
の
の
実
行
可
能
性
や
中
立
性
の
面
で
優
れ
て
い
る
。
そ

の
た
め
、
導
入
国
の
実
態
や
研
究
動
向
を
把
握
す
る
こ
と

は
、
中
長
期
的
な
観
点
か
ら
わ
が
国
の
法
人
税
制
の
あ
り

方
を
考
え
る
際
の
参
考
に
な
る
。
そ
こ
で
本
稿
で
は
、
最

初
に
各
種
資
料
を
用
い
て
Ａ
Ｃ
Ｅ
の
導
入
状
況
を
把
握
す

る
。
続
い
て
、
ト
ル
コ
と
オ
ー
ス
ト
リ
ア
に
関
す
る
最
近

の
研
究
を
紹
介
し
た
い
。

二
、
Ａ
Ｃ
Ｅ
の
導
入
状
況

　

図
表
１
は
Ａ
Ｃ
Ｅ
の
導
入
状
況
を
示
し
た
も
の
で
あ

る
。
こ
れ
に
よ
る
と
、
Ａ
Ｃ
Ｅ
を
導
入
し
た
こ
と
が
あ
る

国
は
一
二
か
国
で
あ
る
。
一
九
九
〇
年
代
後
半
か
ら
二
〇

〇
〇
年
代
初
頭
に
か
け
て
い
く
つ
か
の
国
で
導
入
さ
れ
、

そ
の
後
導
入
す
る
国
は
あ
ま
り
な
か
っ
た
が
、
二
〇
一
五

年
以
降
ま
た
導
入
す
る
国
が
増
加
し
て
い
る
。
ま
た
、

オ
ー
ス
ト
リ
ア
、
ク
ロ
ア
チ
ア
、
ラ
ト
ビ
ア
は
既
に
Ａ
Ｃ

図表１　ACEの導入状況
国　名 期　間

オーストリア 2000-2004

ベルギー 2006-

ブラジル 1996-

クロアチア 1994-2000

キプロス 2015-

イタリア 1997-2003、 2011-

ラトビア 2009-2014

リヒテンシュタイン 2011-

マルタ 2018-

ポーランド 2019-

ポルトガル 2017-

トルコ 2015-

〔出所〕 　Klemm（2007）、Hebous and Ruf（2017）、Asen（2020）などより筆者作成。
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Ｅ
を
廃
止
し
て
い
る
。
国
に
よ
っ
て
制
度
の
内
容
が
異
な

る
の
で
、
以
下
で
はK

lem
m

（2007

）、H
ebous and 

Ruf
（2017

）、A
sen

（2020

）
な
ど
に
基
づ
き
各
国
の

制
度
の
概
要
を
簡
単
に
み
て
い
く
。
そ
し
て
、
二
〇
一
七

年
ま
で
の
ベ
ル
ギ
ー
、
ク
ロ
ア
チ
ア
、
リ
ヒ
テ
ン
シ
ュ
タ

イ
ン
、
マ
ル
タ
、
ポ
ー
ラ
ン
ド
で
は
、Institute for 

Fiscal Studies

の
提
案
に
忠
実
な
制
度
（
自
己
資
本
を

株
主
基
金
と
し
、
株
主
基
金
に
み
な
し
利
子
率
を
乗
じ
た

額
を
課
税
ベ
ー
ス
か
ら
控
除
す
る
制
度
）
に
な
っ
て
い
る

こ
と
を
確
認
す
る
。

　

オ
ー
ス
ト
リ
ア
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
に
お
け
る
株
主
基
金
は
新
規

株
式
で
、
み
な
し
利
子
率
は
流
通
市
場
に
お
け
る
国
債
の

平
均
利
率
に
〇
・
八
パ
ー
セ
ン
ト
ポ
イ
ン
ト
の
リ
ス
ク
プ

レ
ミ
ア
ム
を
加
え
た
も
の
で
あ
る
。
そ
の
仕
組
み
は
四
節

で
も
詳
し
く
紹
介
す
る
が
、
株
主
基
金
に
み
な
し
利
子
率

を
乗
じ
た
額
に
対
し
て
軽
減
税
率
を
適
用
す
る
と
い
う
も

の
で
あ
る
。

　

ベ
ル
ギ
ー
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
に
お
け
る
株
主
基
金
は
、
導
入
時

は
自
己
資
本
で
、
二
〇
一
八
年
以
降
は
新
規
株
式
と
な
っ

て
い
る
。
み
な
し
利
子
率
は
一
〇
年
国
債
の
利
率
に
基
づ

い
て
お
り
、
中
小
企
業
に
つ
い
て
は
〇
・
五
パ
ー
セ
ン
ト

ポ
イ
ン
ト
上
乗
せ
さ
れ
る
。
仕
組
み
は
、
株
主
基
金
に
み

な
し
利
子
率
を
乗
じ
た
額
を
法
人
税
の
課
税
ベ
ー
ス
か
ら

控
除
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

　

ブ
ラ
ジ
ル
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
は
や
や
特
殊
で
、
株
主
に
支
払
っ

た
税
制
上
の
自
己
資
本
に
対
す
る
利
子
（Interest on 

Equity

、
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
。
利
子

率
は
、
国
家
通
貨
審
議
会
（Conselho M

onetário N
a-

cional

、CM
N

）
に
よ
っ
て
決
定
さ
れ
る
長
期
利
子
率
に

基
づ
い
て
い
る
。
な
お
、
Ｉ
Ｏ
Ｅ
を
受
け
取
っ
た
個
人
に

は
所
得
税
が
課
さ
れ
、
企
業
に
は
一
五
％
の
税
率
で
課
税

さ
れ
る
。

　

ク
ロ
ア
チ
ア
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
に
お
け
る
株
主
基
金
は
自
己
資
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本
で
あ
る
。
み
な
し
利
子
率
は
五
％
で
、
工
業
製
品
の
イ

ン
フ
レ
率
が
正
の
場
合
は
、
五
％
に
そ
れ
を
加
え
た
も
の

で
あ
る
。
仕
組
み
は
、
株
主
基
金
に
み
な
し
利
子
率
を
乗

じ
た
額
を
法
人
税
の
課
税
ベ
ー
ス
か
ら
控
除
す
る
と
い
う

も
の
で
あ
る
。

　

キ
プ
ロ
ス
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
に
お
け
る
株
主
基
金
式
は
、
二
〇

一
五
年
を
基
準
と
し
て
計
算
さ
れ
る
新
規
株
式
で
あ
る
。

み
な
し
利
子
率
は
一
〇
年
国
債
の
利
率
に
三
パ
ー
セ
ン
ト

ポ
イ
ン
ト
の
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
を
加
え
た
も
の
で
あ

る
。
仕
組
み
は
、
株
主
基
金
に
み
な
し
利
子
率
を
乗
じ
た

額
を
法
人
税
の
課
税
ベ
ー
ス
か
ら
控
除
す
る
と
い
う
も
の

で
あ
る
が
、
控
除
額
は
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
の
八
〇
％
に
制
限
さ
れ

て
い
る
。
ま
た
対
象
は
完
全
所
有
子
会
社
で
、
そ
の
資
産

が
ビ
ジ
ネ
ス
（
非
金
融
）
目
的
で
使
用
さ
れ
る
場
合
に
の

み
適
用
さ
れ
る
。

　

イ
タ
リ
ア
で
は
一
九
九
七
年
か
ら
二
〇
〇
三
年
に
か
け

て
Ａ
Ｃ
Ｅ
が
導
入
さ
れ
て
い
た
。
こ
の
と
き
の
株
主
基
金

は
新
規
株
式
で
あ
る
。
株
主
基
金
に
政
府
が
決
定
し
た
み

な
し
利
子
率
を
乗
じ
た
額
に
対
し
て
軽
減
税
率
を
適
用
す

る
と
い
う
仕
組
み
で
あ
っ
た
。
そ
し
て
二
〇
一
一
年
に
再

導
入
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
と
き
の
株
主
基
金
は
新
規
株
式

で
、
株
主
基
金
に
み
な
し
利
子
率
を
乗
じ
た
額
を
法
人
税

の
課
税
ベ
ー
ス
か
ら
控
除
す
る
と
い
う
仕
組
み
で
あ
る
。

み
な
し
利
子
率
は
導
入
当
初
の
三
年
間
は
三
％
と
い
っ
た

よ
う
に
決
め
ら
れ
て
い
た
が
、
二
〇
一
七
年
以
降
は
イ
タ

リ
ア
国
債
の
平
均
利
率
と
リ
ス
ク
要
因
を
考
慮
し
て
財
務

省
が
毎
年
設
定
す
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
な
お
イ
タ
リ

ア
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
は
二
〇
一
九
年
に
廃
止
さ
れ
、
二
〇
二
〇
年

に
再
導
入
さ
れ
て
い
る
。
制
度
は
遡
及
適
用
さ
れ
て
い
る

た
め
空
白
期
間
は
な
い
。

　

ラ
ト
ビ
ア
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
に
お
け
る
株
主
基
金
は
利
益
剰
余

金
で
、
み
な
し
利
子
率
は
非
金
融
企
業
へ
の
貸
付
利
子
率

の
加
重
平
均
で
あ
る
。
仕
組
み
は
、
株
主
基
金
に
み
な
し

利
子
率
を
乗
じ
た
額
を
法
人
税
の
課
税
ベ
ー
ス
か
ら
控
除
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す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
こ
の
制
度
は
非
金
融
部
門
に

の
み
適
用
さ
れ
る
。
ま
た
、
企
業
が
配
当
を
行
っ
た
部
分

に
つ
い
て
は
適
用
を
受
け
る
こ
と
が
で
き
な
い
。

　

リ
ヒ
テ
ン
シ
ュ
タ
イ
ン
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
に
お
け
る
株
主
基
金

は
自
己
資
本
で
あ
る
。
み
な
し
利
子
率
は
法
律
に
よ
り
毎

年
定
め
ら
れ
る
。
仕
組
み
は
、
株
主
基
金
に
み
な
し
利
子

率
を
乗
じ
た
額
を
法
人
税
の
課
税
ベ
ー
ス
か
ら
控
除
す
る

と
い
う
も
の
で
あ
る
。

　

マ
ル
タ
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
に
お
け
る
株
主
基
金
は
自
己
資
本
で

あ
る
。
み
な
し
利
子
率
は
二
〇
年
国
債
の
利
率
に
五
パ
ー

セ
ン
ト
ポ
イ
ン
ト
の
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
を
加
え
た
も
の

で
、
仕
組
み
は
株
主
基
金
に
み
な
し
利
子
率
を
乗
じ
た
額

を
法
人
税
の
課
税
ベ
ー
ス
か
ら
控
除
す
る
と
い
う
も
の
で

あ
る
。

　

ポ
ー
ラ
ン
ド
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
に
お
け
る
株
主
基
金
は
自
己
資

本
で
あ
る
。
み
な
し
利
子
率
は
ポ
ー
ラ
ン
ド
国
立
銀
行
の

参
照
利
率
（
前
暦
年
の
最
終
日
に
適
用
さ
れ
る
利
率
）
に

一
パ
ー
セ
ン
ト
ポ
イ
ン
ト
を
加
え
た
も
の
で
あ
る
。
仕
組

み
は
、
株
主
基
金
に
み
な
し
利
子
率
を
乗
じ
た
額
を
法
人

税
の
課
税
ベ
ー
ス
か
ら
控
除
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

　

ポ
ル
ト
ガ
ル
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
に
お
け
る
株
主
基
金
は
新
規
株

式
で
あ
る
。
仕
組
み
は
株
主
基
金
に
み
な
し
利
子
率
を
乗

じ
た
額
を
法
人
税
の
課
税
ベ
ー
ス
か
ら
控
除
す
る
と
い
う

も
の
で
あ
る
。
控
除
額
は
最
大
二
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
で
あ

り
、
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
の
二
五
％
を
上
限
と
す
る
。
な
お
、

以
前
は
中
小
企
業
を
対
象
と
し
た
Ａ
Ｃ
Ｅ
が
導
入
さ
れ
て

い
た
。

　

ト
ル
コ
の
制
度
の
詳
細
に
つ
い
て
は
後
述
す
る
が
、
株

主
基
金
は
新
規
株
式
で
、
そ
れ
に
み
な
し
利
子
率
を
乗
じ

た
額
の
五
〇
％
を
課
税
ベ
ー
ス
か
ら
控
除
す
る
と
い
う
仕

組
み
で
あ
る
。
み
な
し
利
子
率
は
ト
ル
コ
共
和
国
中
央
銀

行
が
決
定
す
る
。
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三
、
ト
ル
コ
の
Ａ
Ｃ
Ｅ

　

こ
こ
で
は
ト
ル
コ
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
の
制
度
内
容
を
詳
し
く
説

明
し
た
後
、
ト
ル
コ
を
対
象
と
し
た
研
究
（O

zdam
ar, 

T
anyeri and A

kdeniz

（2021

））
を
紹
介
す
る
。

⑴
　
制
度
内
容

　

ト
ル
コ
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
は
、
株
式
発
行
の
促
進
を
目
的
に
二

〇
一
五
年
七
月
一
日
か
ら
実
施
さ
れ
て
い
る
。
対
象
は
金

融
機
関
と
公
的
企
業
を
除
く
、
ト
ル
コ
で
設
立
さ
れ
た
す

べ
て
の
企
業
で
あ
る
。
仕
組
み
は
、
新
規
株
式
を
株
主
基

金
と
し
、
そ
れ
に
ト
ル
コ
共
和
国
中
央
銀
行
が
決
定
し
た

み
な
し
利
子
率
（
平
均
貸
付
金
利
）
を
乗
じ
た
額
の
五

〇
％
を
課
税
ベ
ー
ス
か
ら
差
し
引
く
と
い
う
も
の
で
、
控

除
額
を
式
で
表
す
と
次
の
よ
う
に
な
る
。

　

新
規
株
式
×
み
な
し
利
子
率
×（
月
数
／1 2

）×0.5

例
え
ば
、
二
〇
一
六
年
一
月
一
日
に
あ
る
ト
ル
コ
企
業
が

一
ト
ル
コ
リ
ラ
（
以
下
、
Ｔ
Ｌ
）
の
株
式
を
発
行
し
た
と

す
る
。
二
〇
一
六
年
一
二
月
三
一
日
現
在
の
み
な
し
利
子

率
は
一
三
・
五
七
％
な
の
で
、
二
〇
一
六
年
に
お
け
る
控

除
額
は
以
下
の
よ
う
に
な
る
。

　

1T
L

×0.1357

×（1 2/1 2

）×0.5

＝0.06785T
L

法
人
税
の
税
率
は
二
〇
％
な
の
で
、
税
額
は0.01357T

L

（
＝0.06785

×0.2

）
だ
け
少
な
く
な
る
。
こ
の
税
負
担
の

軽
減
は
発
行
年
だ
け
で
な
く
、
発
行
後
も
考
慮
さ
れ
る
。

み
な
し
利
子
率
を
一
三
・
五
七
％
に
固
定
し
て
一
Ｔ
Ｌ
の

新
規
株
式
発
行
に
よ
る
減
税
の
永
続
価
値
を
求
め
る
と
、

0.1T
L

（
＝0.01357/0.1357

）
に
な
る
。
な
お
、
そ
の
後

に
減
資
さ
れ
た
場
合
、
減
額
さ
れ
た
資
本
は
Ａ
Ｃ
Ｅ
の
控
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除
額
の
計
算
に
お
い
て
考
慮
さ
れ
る
こ
と
は
な
い
。

　

負
債
利
子
は
全
額
控
除
さ
れ
る
の
で
、
ト
ル
コ
の
Ａ
Ｃ

Ｅ
は
資
金
調
達
に
お
け
る
負
債
と
株
式
の
税
制
上
の
不
公

平
を
改
善
す
る
が
、
完
全
に
解
消
す
る
も
の
で
は
な
い
。

⑵
　
研
究
の
概
要

　

O
zdam

ar, T
anyeri and A

kdeniz

（2021

）
で
は
、

イ
ス
タ
ン
ブ
ー
ル
証
券
取
引
所
に
上
場
し
て
い
る
企
業
を

対
象
に
、
Ａ
Ｃ
Ｅ
導
入
が
ア
ナ
ウ
ン
ス
さ
れ
た
と
き
に
企

業
価
値
が
ど
の
よ
う
に
変
化
し
た
の
か
を
検
証
し
て
い

る
。
ま
た
、
Ａ
Ｃ
Ｅ
導
入
後
に
企
業
の
株
式
発
行
が
ど
の

よ
う
に
変
化
し
て
い
る
か
と
い
う
点
に
つ
い
て
も
検
証
し

て
い
る
。
筆
者
が
知
る
限
り
、
こ
れ
が
ト
ル
コ
の
Ａ
Ｃ
Ｅ

を
対
象
と
し
た
初
め
て
の
研
究
で
あ
る
。
ま
た
、
Ａ
Ｃ
Ｅ

が
企
業
の
株
式
発
行
や
資
本
構
成
に
与
え
る
影
響
に
つ
い

て
は
よ
く
研
究
さ
れ
て
い
る
が
、
企
業
価
値
に
つ
い
て
の

研
究
は
こ
れ
が
初
め
て
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
よ
っ
て
こ

の
研
究
の
貢
献
は
、
ト
ル
コ
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
を
分
析
対
象
と
し

て
い
る
点
、
企
業
価
値
へ
の
影
響
を
検
証
し
て
い
る
点
に

あ
る
と
い
え
る
。

　

分
析
の
結
果
、
投
資
家
は
Ａ
Ｃ
Ｅ
の
ア
ナ
ウ
ン
ス
に
対

し
て
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
に
反
応
し
て
い
る
こ
と
（
企
業
価
値
が

増
加
し
て
い
る
こ
と
）
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
ま
た
、
負

債
比
率
や
利
益
額
を
も
と
に
企
業
を
分
類
す
る
と
、
累
積

異
常
リ
タ
ー
ン
が
よ
り
高
い
の
は
、
負
債
比
率
の
高
い
企

業
や
利
益
が
多
く
あ
る
企
業
で
あ
っ
た
。
さ
ら
に
株
式
発

行
へ
の
影
響
に
つ
い
て
は
、
負
債
比
率
が
最
も
高
い
カ
テ

ゴ
リ
ー
の
企
業
、
利
益
が
最
も
多
い
カ
テ
ゴ
リ
ー
の
企
業

が
Ａ
Ｃ
Ｅ
の
恩
恵
を
享
受
し
よ
う
と
よ
り
多
く
の
株
式
発

行
を
し
て
い
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。

　

Ａ
Ｃ
Ｅ
の
導
入
は
投
資
家
に
と
っ
て
は
グ
ッ
ド
ニ
ュ
ー

ス
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
負
債
比
率
の
高
い
企
業

は
資
金
調
達
方
法
を
負
債
か
ら
株
式
に
変
更
す
る
こ
と
が

容
易
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
た
め
、
Ａ
Ｃ
Ｅ
に
よ
る
税
負
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担
の
軽
減
と
い
う
恩
恵
を
享
受
す
る
可
能
性
が
高
い
と
い

え
る
。
さ
ら
に
利
益
の
あ
る
企
業
は
も
ち
ろ
ん
Ａ
Ｃ
Ｅ
に

よ
り
税
負
担
を
軽
減
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
よ
っ
て
、
分

析
結
果
自
体
に
は
意
外
性
は
な
か
っ
た
が
、O

zdam
ar

ら
は
こ
れ
ら
の
結
果
は
ト
ル
コ
と
い
う
一
国
の
し
か
も
上

場
企
業
に
限
定
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
た
め
、
今
後
は
非
上

場
企
業
に
ま
で
分
析
対
象
を
広
げ
た
り
、
国
際
比
較
を
行

い
た
い
と
し
て
い
る
。

⑶
　
分
析
内
容
の
詳
細

　

Ａ
Ｃ
Ｅ
の
ア
ナ
ウ
ン
ス
に
対
し
て
投
資
家
が
ど
の
よ
う

に
反
応
す
る
か
を
検
証
す
る
に
は
、
ま
ず
ア
ナ
ウ
ン
ス
さ

れ
た
日
を
特
定
す
る
必
要
が
あ
る
。
こ
の
研
究
で
は
ブ

ル
ー
ム
バ
ー
グ
や
ト
ル
コ
の
主
要
新
聞
を
調
べ
、
二
〇
一

五
年
三
月
一
七
日
を
そ
の
日
と
し
て
い
る
。
ま
た
、
分
析

対
象
企
業
数
はBIST

-100Index

（
イ
ス
タ
ン
ブ
ー
ル

証
券
取
引
所
の
主
要
株
価
指
数
）
の
銘
柄
で
あ
る
八
九
社

（
非
金
融
部
門
企
業
）
と
な
っ
て
い
る
。
分
析
方
法
は
イ

ベ
ン
ト
ス
タ
デ
ィ
分
析
で
あ
る
。
こ
れ
は
イ
ベ
ン
ト
前
の

株
価
か
ら
イ
ベ
ン
ト
が
発
生
し
な
か
っ
た
場
合
の
株
価
を

求
め
、
そ
れ
と
実
際
の
株
価
と
の
か
い
離
に
つ
い
て
検
討

す
る
も
の
で
あ
る
。

　

ア
ナ
ウ
ン
ス
し
た
日
に
お
け
る
平
均
異
常
リ
タ
ー
ン
は

二
％
で
統
計
的
に
有
意
で
あ
っ
た
。
ま
た
、
ア
ナ
ウ
ン
ス

し
た
日
を
挟
む
三
日
間
の
累
積
異
常
リ
タ
ー
ン
は
三
％
で

統
計
的
に
有
意
で
あ
っ
た
。
ま
た
、
負
債
・
資
本
比
率
別

に
企
業
を
三
〇
社
、
三
〇
社
、
二
九
社
の
三
つ
の
カ
テ
ゴ

リ
ー
に
分
け
て
、
ア
ナ
ウ
ン
ス
し
た
日
を
挟
む
三
日
間
の

累
積
異
常
リ
タ
ー
ン
を
検
証
し
た
と
こ
ろ
、
最
も
負
債
・

資
本
比
率
が
高
い
カ
テ
ゴ
リ
ー
は
三
・
八
八
％
で
統
計
的

に
有
意
で
あ
っ
た
。
同
様
に
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
・
資
産
比
率
別
に

企
業
を
三
〇
社
、
三
〇
社
、
二
九
社
の
三
つ
の
カ
テ
ゴ

リ
ー
に
分
け
て
、
ア
ナ
ウ
ン
ス
し
た
日
を
挟
む
三
日
間
の

累
積
異
常
リ
タ
ー
ン
を
検
証
し
た
と
こ
ろ
、
最
も
Ｅ
Ｂ
Ｉ
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Ｔ
・
資
産
比
率
が
高
い
カ
テ
ゴ
リ
ー
は
四
・
九
六
％
で
統

計
的
に
有
意
で
あ
っ
た
。

　

ま
た
Ａ
Ｃ
Ｅ
導
入
後
の
株
主
資
本
の
増
加
率
に
つ
い

て
、
負
債
・
資
本
比
率
別
お
よ
び
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
・
資
産
比
率

別
に
統
計
的
検
証
を
行
っ
て
い
る
。
そ
し
て
負
債
・
資
本

比
率
が
最
も
高
い
カ
テ
ゴ
リ
ー
は
最
も
低
い
カ
テ
ゴ
リ
ー

に
比
べ
て
有
意
に
株
主
資
本
を
増
加
さ
せ
て
い
る
こ
と
、

同
様
に
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
・
資
産
比
率
が
最
も
高
い
カ
テ
ゴ
リ
ー

は
最
も
低
い
カ
テ
ゴ
リ
ー
に
比
べ
て
株
主
資
本
を
有
意
に

増
加
さ
せ
て
い
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
。

四
、
オ
ー
ス
ト
リ
ア
の
Ａ
Ｃ
Ｅ

　

こ
こ
で
は
オ
ー
ス
ト
リ
ア
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
の
制
度
内
容
を
詳

し
く
説
明
し
た
後
、
オ
ー
ス
ト
リ
ア
を
対
象
と
し
た
研
究

（Petutschnig and Rünger

（2017

））
を
紹
介
す
る
。

⑴
　
制
度
内
容

　

オ
ー
ス
ト
リ
ア
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
は
負
債
の
増
加
に
よ
る
企
業

の
倒
産
を
抑
制
す
る
こ
と
を
主
な
目
的
に
二
〇
〇
〇
年
に

導
入
さ
れ
、
個
人
を
対
象
と
す
る
制
度
は
二
〇
〇
三
年

に
、
企
業
の
場
合
は
二
〇
〇
四
年
に
廃
止
さ
れ
て
い
る⑴

。

対
象
は
企
業
、
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
、
お
よ
び
複
式
簿
記

の
対
象
と
な
る
個
人
事
業
主
で
あ
る
。
そ
の
仕
組
み
で
あ

る
が
、
そ
の
課
税
年
度
に
お
け
る
新
規
株
式
（
資
本
の
増

加
）
を
株
主
基
金
と
し
て
、
こ
れ
に
み
な
し
利
子
率
を
乗

じ
る
。
み
な
し
利
子
率
は
流
通
市
場
に
お
け
る
国
債
の
平

均
利
率
に
〇
・
八
パ
ー
セ
ン
ト
ポ
イ
ン
ト
の
リ
ス
ク
プ
レ

ミ
ア
ム
を
加
え
た
も
の
で
あ
る
。
続
い
て
そ
の
額
に
対
し

て
法
定
税
率
よ
り
も
低
い
税
率
を
か
け
る
。
つ
ま
り
、
課

税
ベ
ー
ス
か
ら
控
除
す
る
と
い
う
仕
組
み
で
は
な
い
と
い

う
点
に
留
意
す
る
必
要
が
あ
る
。
こ
こ
で
資
本
の
増
加
は

次
の
よ
う
に
求
め
る
。
ま
ず
一
九
九
八
年
か
ら
始
ま
る
過

去
七
年
間
の
株
式
の
簿
価
の
平
均
を
「
基
準
」
と
す
る
。
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そ
し
て
、
そ
れ
ぞ
れ
の
課
税
年
度
中
の
株
式
の
簿
価
か
ら

「
基
準
」
を
差
し
引
く
。
例
え
ば
、
適
用
の
最
初
の
年

（
二
〇
〇
〇
年
）
に
お
け
る
「
基
準
」
は
、
一
九
九
九
年

と
一
九
九
八
年
の
二
年
間
の
平
均
簿
価
で
あ
り
、
二
〇
〇

一
年
に
お
け
る
「
基
準
」
は
、
二
〇
〇
〇
年
、
一
九
九
九

年
、
お
よ
び
一
九
九
八
年
の
三
年
間
の
平
均
簿
価
と
な

る
。
法
人
の
場
合
、
法
定
税
率
は
三
四
％
で
Ａ
Ｃ
Ｅ
の
軽

減
税
率
は
二
五
％
で
あ
る
。
個
人
事
業
主
の
場
合
、
個
人

の
実
効
税
率
の
五
〇
％
を
軽
減
税
率
と
す
る
。
ち
な
み
に

個
人
の
最
高
限
界
税
率
は
五
〇
％
な
の
で
、
軽
減
税
率
が

二
五
％
を
超
え
る
こ
と
は
な
い
。
な
お
、
パ
ー
ト
ナ
ー

シ
ッ
プ
の
場
合
は
、
パ
ー
ト
ナ
ー
が
企
業
か
個
人
か
で
適

用
さ
れ
る
軽
減
税
率
が
異
な
る
。

　

以
上
か
ら
、
法
人
を
例
に
Ａ
Ｃ
Ｅ
を
適
用
し
た
場
合
の

課
税
後
所
得
を
式
で
表
す
と
以
下
の
よ
う
に
な
る
。（
課

税
前
所
得
を

 

P
、
資
本
の
増
加
を
I 

E
、
み
な
し
利
子
率

を
r
と
し
て
い
る
。）

　

P-

［（P-IE

×r

）×0.34

＋（IE

×r

×0.25

）］

さ
ら
に
こ
れ
を
整
理
す
る
と
、
以
下
の
よ
う
に
な
る
。

　

P

×0.66

＋IE

×r

×0.09

⑵
　
研
究
の
内
容

　

続
い
て
、
オ
ー
ス
ト
リ
ア
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
に
関
す
る
研
究
で

あ
るPetutschnig and Rünger

（2017

）
の
内
容
を

紹
介
す
る
。
こ
の
研
究
で
は
オ
ー
ス
ト
リ
ア
の
Ａ
Ｃ
Ｅ
を

Ａ
Ｉ
Ｅ
（allow

ance for increase of equity

）
と
呼

び
、
こ
の
Ａ
Ｉ
Ｅ
が
株
式
に
よ
る
調
達
を
ど
の
程
度
増
加

さ
せ
て
い
る
か
を
分
析
し
て
い
る
。
ま
た
、
Ａ
Ｉ
Ｅ
と
欧

州
委
員
会
が
提
案
し
た
Ａ
Ｇ
Ｉ
（allow

ance for grow
th 

and investm
ent

）⑵

と
い
う
制
度
に
は
類
似
点
が
多
い
こ

と
か
ら
、
分
析
結
果
を
利
用
し
て
Ａ
Ｇ
Ｉ
に
つ
い
て
評
価

を
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
企
業
の
所
有
構
造
に
よ
り
Ａ
Ｉ
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Ｅ
の
影
響
が
ど
の
よ
う
に
異
な
る
か
と
い
う
点
に
つ
い
て

も
詳
細
に
分
析
が
な
さ
れ
て
い
る
。
分
析
に
用
い
ら
れ
て

い
る
デ
ー
タ
は
ビ
ュ
ー
ロ
ヴ
ァ
ン
ダ
イ
ク
社
の
Ａ
Ｍ
Ａ
Ｄ

Ｅ
Ｕ
Ｓ
と
い
う
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
で
あ
る
。
こ
の
研
究
の
貢

献
と
し
て
、
Ａ
Ｇ
Ｉ
に
つ
い
て
評
価
を
し
て
い
る
点
も
挙

げ
る
こ
と
は
で
き
る
が
、
Ａ
Ｉ
Ｅ
の
影
響
を
個
別
企
業
レ

ベ
ル
で
分
析
し
た
初
め
て
の
研
究
で
あ
る
と
い
う
点
が
学

術
的
に
は
よ
り
重
要
で
あ
る
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

　

分
析
は
多
岐
に
わ
た
っ
て
い
る
が
、
主
な
結
果
は
以
下

の
と
お
り
で
あ
る
。
ま
ず
、
Ａ
Ｉ
Ｅ
導
入
期
間
中
（
二
〇

〇
〇
年

－

二
〇
〇
三
年
）
に
平
均
し
て
自
己
資
本
比
率
が

五
・
五
五
パ
ー
セ
ン
ト
ポ
イ
ン
ト
増
加
し
た
こ
と
が
明
ら

か
に
な
っ
た
。
ま
た
Ａ
Ｉ
Ｅ
導
入
前
に
自
己
資
本
比
率
が

最
も
低
か
っ
た
企
業
群
は
Ａ
Ｉ
Ｅ
導
入
期
間
中
に
自
己
資

本
比
率
を
一
一
パ
ー
セ
ン
ト
ポ
イ
ン
ト
増
加
さ
せ
て
い

た
。
一
方
、
利
益
分
配
率
に
つ
い
て
は
平
均
し
て
七
・
五

五
パ
ー
セ
ン
ト
ポ
イ
ン
ト
減
少
し
た
こ
と
が
明
ら
か
に

な
っ
た
。
ま
た
、
Ａ
Ｉ
Ｅ
導
入
前
に
自
己
資
本
比
率
が
最

も
低
か
っ
た
企
業
群
は
利
益
分
配
率
を
約
二
〇
パ
ー
セ
ン

ト
ポ
イ
ン
ト
減
少
さ
せ
て
い
た
。
ま
た
、
Ａ
Ｉ
Ｅ
の
廃
止

に
よ
り
逆
の
現
象
、
す
な
わ
ち
自
己
資
本
比
率
の
低
下
と

利
益
分
配
率
の
上
昇
が
生
じ
て
い
る
こ
と
も
明
ら
か
に

な
っ
た
。
さ
ら
に
企
業
の
所
有
構
造
に
注
目
し
、
多
国
籍

企
業
の
グ
ル
ー
プ
企
業
は
国
内
企
業
が
所
有
す
る
企
業
に

比
べ
て
自
己
資
本
比
率
を
よ
り
増
加
さ
せ
、
利
益
分
配
率

を
よ
り
低
下
さ
せ
て
い
た
。
最
後
に
Ａ
Ｇ
Ｉ
は
Ａ
Ｉ
Ｅ
と

同
じ
よ
う
な
仕
組
み
で
あ
る
た
め
、
Ａ
Ｇ
Ｉ
に
も
Ａ
Ｉ
Ｅ

と
同
様
の
効
果
が
あ
る
と
評
価
し
て
い
る
。

五
、
お
わ
り
に

　

本
稿
で
は
ま
ず
Ａ
Ｃ
Ｅ
の
導
入
状
況
を
把
握
し
た
。
そ

こ
か
ら
、
Ａ
Ｃ
Ｅ
の
導
入
国
は
増
加
傾
向
に
あ
る
こ
と
、

導
入
し
た
こ
と
が
あ
る
国
は
一
二
か
国
で
あ
る
こ
と
、
そ
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の
う
ち
半
数
近
く
はInstitute for Fiscal Studies

の

提
案
に
忠
実
な
制
度
（
自
己
資
本
を
株
主
基
金
と
し
、
株

主
基
金
に
み
な
し
利
子
率
を
乗
じ
た
額
を
課
税
ベ
ー
ス
か

ら
控
除
す
る
制
度
）
に
な
っ
て
い
る
こ
と
を
確
認
し
た
。

続
い
て
、
ト
ル
コ
と
オ
ー
ス
ト
リ
ア
の
研
究
を
紹
介
し

た
。
主
な
結
果
は
、
Ａ
Ｃ
Ｅ
導
入
の
ニ
ュ
ー
ス
は
企
業
価

値
に
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
な
影
響
を
与
え
る
、
Ａ
Ｃ
Ｅ
は
企
業
の

株
式
に
よ
る
資
金
調
達
を
促
進
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
っ

た
。
Ａ
Ｃ
Ｅ
が
与
え
る
影
響
は
一
様
で
は
な
い
た
め
、
こ

れ
ら
の
研
究
で
は
所
有
構
造
や
自
己
資
本
比
率
、
利
益
額

な
ど
に
よ
っ
て
企
業
を
分
類
し
て
、
詳
細
な
分
析
が
行
わ

れ
て
い
た
。
企
業
の
株
式
に
よ
る
資
金
調
達
が
促
進
さ
れ

る
と
い
う
こ
と
は
、
資
金
調
達
に
お
け
る
不
公
平
が
改
善

し
て
い
る
こ
と
を
意
味
し
、
投
資
に
も
プ
ラ
ス
の
影
響
が

あ
る
と
推
察
さ
れ
る
。

　

本
稿
で
行
っ
た
導
入
状
況
の
確
認
と
研
究
動
向
の
把
握

か
ら
す
る
と
、
Ａ
Ｃ
Ｅ
は
わ
が
国
の
法
人
税
改
革
の
有
力

な
選
択
肢
と
言
え
そ
う
で
あ
る
。
た
だ
今
後
、
導
入
状
況

が
ど
の
よ
う
に
変
化
す
る
か
は
わ
か
ら
な
い
。
ま
た
本
稿

で
紹
介
し
た
研
究
の
数
は
少
な
く
、
し
か
も
投
資
や
税
収

へ
の
影
響
は
明
示
的
に
分
析
さ
れ
て
い
な
い
。
こ
の
よ
う

に
本
稿
で
行
っ
た
作
業
は
限
定
的
な
も
の
な
の
で
、
今
後

も
導
入
状
況
の
確
認
と
研
究
動
向
の
把
握
に
努
め
て
い
き

た
い
。

※ 

本
稿
は
Ｊ
Ｓ
Ｐ
Ｓ
科
研
費JP21K

01544

の
助
成
に
よ

る
研
究
成
果
の
一
部
で
あ
る
。

（
注
）

⑴　

廃
止
の
明
確
な
理
由
は
不
明
な
の
で
、
そ
の
解
明
は
今
後
の
課
題

と
し
た
い
。

⑵　

Ａ
Ｇ
Ｉ
の
詳
細
に
つ
い
て
はEuropean Com

m
ission 

（2016

）

を
参
照
さ
れ
た
い
。
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