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は
じ
め
に

　

改
訂
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
が
発
表
さ

れ
て
以
降
、
資
本
コ
ス
ト
に
対
す
る
関
心
は
高
ま
っ
て
い

る
よ
う
に
感
じ
ら
れ
る
。
し
か
し
、
資
本
コ
ス
ト
に
対
す

る
理
解
は
、
か
な
り
混
乱
し
て
い
る
よ
う
に
も
感
じ
ら
れ

る
。

　

倉
澤
［
二
〇
一
九
］
は
、
資
本
コ
ス
ト
の
理
解
に
焦
点

を
あ
て
て
い
る
が
、
本
論
は
、
資
本
コ
ス
ト
を
き
ち
ん
と

理
解
す
る
の
が
難
し
い
の
で
あ
れ
ば
、
資
本
コ
ス
ト
を
理

解
す
る
こ
と
を
諦
め
、
別
の
手
法
を
使
え
ば
よ
い
の
で
は

な
い
か
と
い
う
立
場
に
立
っ
て
、
そ
の
手
法
に
つ
い
て
解

説
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
い
る
。

　

こ
こ
で
紹
介
す
る
代
替
手
法
は
、
新
規
性
が
あ
る
も
の

で
は
な
い
。
こ
の
手
法
の
元
と
な
っ
て
い
る
考
え
は
、
状

態
選
好
ア
プ
ロ
ー
チ
（state-preference approach

） 

と
呼
ば
れ
、
ア
ロ
ー
（A

rrow

［1964

］）
に
よ
っ
て
生

み
出
さ
れ
た
。
そ
の
後
の
企
業
金
融
論
へ
の
応
用
と
し

て
、
ハ
ー
シ
ュ
ラ
イ
フ
ァ
ー
（H

irshleifer

［1966

］）

や
ス
テ
ィ
グ
リ
ッ
ツ
（Stiglitz

［1969

］）
が
あ
る
。
し

か
し
、
現
在
の
企
業
金
融
理
論
に
お
い
て
、
状
態
選
好
ア

資
本
コ
ス
ト
の
代
替
手
法

―
状
態
選
好
ア
プ
ロ
ー
チ

田　

代　

一　

聡

ⅰ
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プ
ロ
ー
チ
は
ほ
と
ん
ど
姿
を
消
し
て
い
るⅱ

。
そ
の
一
方

で
、
資
産
価
格
理
論
に
お
い
て
、
状
態
選
好
ア
プ
ロ
ー
チ

は
発
展
し
、
確
率
的
割
引
フ
ァ
ク
タ
ー
（Stochastic 

D
iscount Factor

）
や
リ
ス
ク
中
立
確
率
を
使
っ
た
資

産
価
格
算
出
の
手
法
は
、
現
在
の
資
産
価
格
理
論
の
標
準

的
な
手
法
と
な
っ
て
い
る
と
言
っ
て
も
過
言
で
は
な
い
。

こ
の
資
産
価
格
理
論
の
成
果
が
、
企
業
金
融
論
に
あ
ま
り

応
用
さ
れ
て
い
な
いⅲ

と
い
う
現
状
は
、
筆
者
に
と
っ
て
非

常
に
不
思
議
で
あ
り
、
現
在
の
企
業
金
融
論
の
謎
の
一
つ

で
あ
る
と
考
え
て
い
る
。

　

以
降
の
節
で
は
、
ま
ず
資
本
コ
ス
ト
の
目
的
を
整
理
す

る
。
次
に
そ
の
目
的
を
達
成
す
る
た
め
の
代
替
手
法
を
紹

介
す
る
。
そ
の
後
、
こ
の
代
替
手
法
と
資
本
コ
ス
ト
の
間

の
関
係
に
つ
い
て
直
感
的
な
理
解
を
あ
た
え
る
。
最
後

に
、
こ
の
代
替
手
法
を
実
際
に
使
う
に
当
た
っ
て
の
可
能

性
を
提
示
し
た
い
。

一
、
資
本
コ
ス
ト
の
目
的

　

資
本
コ
ス
ト
の
代
替
手
法
を
提
案
す
る
た
め
に
は
、
そ

も
そ
も
資
本
コ
ス
ト
の
目
的
を
明
確
に
す
る
必
要
が
あ
ろ

う
。
そ
し
て
、
そ
の
目
的
が
代
替
手
法
で
達
成
で
き
る
こ

と
を
示
す
の
が
本
論
文
の
道
筋
と
な
る
。

　

資
本
コ
ス
ト
の
目
的
は
、『
投
資
を
実
行
す
べ
き
か
否

か
を
判
断
す
る
。』
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
こ
で
想

定
し
て
い
る
投
資
は
、
新
規
事
業
へ
の
投
資
は
も
ち
ろ
ん

の
こ
と
、
既
存
の
投
資
を
継
続
す
る
か
否
か
、
投
資
の
追

加
・
投
資
の
縮
小
を
行
う
べ
き
か
な
ど
も
含
ま
れ
て
い

る
。

　

即
ち
、
新
し
い
手
法
の
下
で
、
投
資
を
実
行
す
べ
き
か

否
か
を
、
資
本
コ
ス
ト
を
用
い
た
と
き
と
同
様
に
判
断
で

き
る
の
で
あ
れ
ば
、
代
替
手
法
と
し
て
適
格
と
判
断
で
き

る
で
あ
ろ
う
。　
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二�

、
資
本
コ
ス
ト
の
代
替
手
法
―
状
態

選
好
ア
プ
ロ
ー
チ

　

資
本
コ
ス
ト
の
代
替
手
法
を
示
す
に
当
た
っ
て
、
簡
単

な
例
を
挙
げ
な
が
ら
見
て
い
こ
う
。
今
年
、
投
資
（
記
号

Ｉ
）
を
行
っ
た
と
き
、
一
年
後
の
ペ
イ
オ
フ
（
損
益
、
記

号
Ｘ
）
を
生
み
出
し
て
終
わ
る
と
い
う
場
合
を
考
え
る
。

一
年
後
に
起
こ
り
う
る
経
済
状
況
と
し
て
三
つ
の
状
況
を

想
定
す
る
。
こ
れ
ら
の
三
つ
の
状
況
に
、
好
況
、
普
通
、

不
況
と
い
う
、
名
前
を
つ
け
る
。

　

以
上
を
前
提
と
し
て
、
図
表
１
の
よ
う
な
投
資
プ
ロ

ジ
ェ
ク
ト
を
考
え
る
。
図
表
１
で
は
、
今
年
の
投
資
を
一

〇
〇
（
単
位
は
百
万
円
、
以
下
単
位
は
省
略
）
行
う
二
つ

の
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
X1

と
X2

が
存
在
す
る
。
X1

は
、

一
年
後
に
好
況
な
ら
二
四
〇
、
普
通
な
ら
一
二
〇
、
不
況

な
ら
四
〇
の
ペ
イ
オ
フ
を
生
み
出
す
。
X2

は
、
一
年
後
に

好
況
な
ら
一
五
〇
、
普
通
な
ら
一
二
〇
、
不
況
な
ら
一
〇

〇
の
ペ
イ
オ
フ
を
生
み
出
す
。
X3

は
、
一
年
後
に
好
況
な

ら
〇
、
普
通
な
ら
一
二
〇
、
不
況
な
ら
二
〇
〇
の
ペ
イ
オ

フ
を
生
み
出
す
。

　

投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
実
行
す
る
べ
き
か
否
か
を
判
断

す
る
た
め
に
、
今
支
払
う
一
〇
〇
と
、
将
来
の
不
確
実
な

ペ
イ
オ
フ
を
今
の
価
値
に
補
正
し
た
も
の
を
比
較
す
る
。

前
者
の
価
値
が
大
き
い
な
ら
投
資
は
実
行
し
な
い
し
、
後

者
の
価
値
が
大
き
い
な
ら
投
資
を
実
行
す
る
だ
ろ
う
。

　

将
来
の
不
確
実
な
ペ
イ
オ
フ
を
評
価
す
る
た
め
に
、
資

本
コ
ス
ト
を
用
い
た
方
法
で
は
、
将
来
の
ペ
イ
オ
フ
の
期

待
値
を
資
本
コ
ス
ト
で
割
引
い
て
い
る
。
こ
う
す
る
こ
と

で
、
今
の
投
資
額
と
将
来
の
ペ
イ
オ
フ
を
比
較
可
能
な
状

態
に
し
て
い
るⅳ

。
そ
の
た
め
、
こ
こ
で
紹
介
す
る
手
法
に

よ
っ
て
、
将
来
の
不
確
実
な
ペ
イ
オ
フ
を
、
今
の
投
資
額

と
比
較
可
能
な
状
態
に
す
る
こ
と
が
で
き
れ
ば
、
資
本
コ

ス
ト
を
用
い
た
方
法
の
代
替
手
法
と
し
て
適
切
で
あ
る
と
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い
え
る
だ
ろ
う
。

　

資
本
コ
ス
ト
に
よ
る
考
え
方
で
、
こ
こ
に
挙
げ
た
例
を

考
え
て
み
る
と
、
三
つ
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
ペ
イ
オ
フ
の

期
待
値
は
、
全
て
一
二
〇
で
あ
る
。
投
資
額
は
一
〇
〇
で

あ
る
の
で
、
投
資
の
期
待
内
部
収
益
率
は
二
〇
％
と
な

る
。
そ
の
た
め
、
資
本
コ
ス
ト
が
二
〇
％
以
下
で
あ
れ

ば
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
は
投
資
さ
れ
る
こ
と
が
望
ま
し
い
と

い
う
判
断
に
な
る
。

　

資
本
コ
ス
ト
を
用
い
た
手
法
を
代
替
す
る
、
状
態
選
好

ア
プ
ロ
ー
チ
は
、
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

　

あ
る
一
つ
の
状
態
で
一
の
ペ
イ
オ
フ
が
、
そ
れ
以
外
の

状
態
で
は
〇
の
ペ
イ
オ
フ
が
発
生
す
る
証
券
を
考
え
る
こ

と
が
で
き
る
。
全
て
の
状
態
に
つ
い
て
、
こ
の
よ
う
な
証

券
が
市
場
で
取
引
さ
れ
て
い
る
と
仮
定
す
るⅴ

。
こ
の
よ
う

な
証
券
は
Ａ
Ｄ 

（
ア
ロ
ー
・
ド
ブ
ル
ー
） 

証
券ⅵ

と
呼
ば
れ

る
。

　

こ
の
例
で
は
、
好
況
・
普
通
・
不
況
の
三
つ
の
状
態
を

𝑋𝑋1 = [
240
120
40

] , 𝑋𝑋2 = [
150
120
100

] , 𝑋𝑋3 = [
0

120
200

]
(好況：確率 0.2)
(普通：確率 0.5)
(不況：確率 0.3)

 

1 年後のペイオフ(損益) 𝑋𝑋1の期待値 (E[X1]) : 240 × 0.2 + 120 × 0.5 + 40 × 0.3 = 120 

1 年後のペイオフ(損益) 𝑋𝑋2の期待値 (E[X2]) : 150 × 0.2 + 120 × 0.5 + 100 × 0.3 = 120 

1 年後のペイオフ(損益) 𝑋𝑋3の期待値 (E[X3]) : 0 × 0.2 + 120 × 0.5 + 200 × 0.3 = 120 

 

  

図表１　３つの投資プロジェクト（投資額Ⅰ＝100）

（注）　単位は百万円 
〔出所〕　倉澤（2019）を参考に著者作成
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考
え
て
い
る
。
そ
の
た
め
、
Ａ
Ｄ
証
券
と
し
て
、
図
表
２

の
よ
う
な
三
種
類
（
π１
、
π２
、
π３
）
が
考
え
ら
れ
る
。『
Ａ

Ｄ
証
券
が
市
場
で
取
引
さ
れ
て
い
る
。』
と
い
う
仮
定
を

置
い
た
が
、
こ
の
仮
定
は
、『
Ａ
Ｄ
証
券
に
市
場
価
格
が

つ
い
て
い
る
。』
こ
と
を
意
味
す
る
も
の
で
あ
る
。
こ
こ

で
は
、
好
況
の
時
に
一
が
生
じ
る
Ａ
Ｄ
証
券
の
価
格
を
、

〇
・
一
、
普
通
の
時
の
価
格
を
〇
・
四
、
不
況
の
時
の
価

格
を
〇
・
四
と
仮
定
す
る
。

　

Ａ
Ｄ
証
券
を
考
え
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
将
来
の
不
確
実

な
ペ
イ
オ
フ
を
Ａ
Ｄ
証
券
の
組
合
せ
で
表
現
す
る
こ
と
が

で
き
る
。

　

投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
X1

の
ペ
イ
オ
フ
は
、
好
況
の
Ａ

Ｄ
証
券
π１
を
二
四
〇
枚
、
普
通
の
Ａ
Ｄ
証
券
π２
を
一
二
〇

枚
、
不
況
の
Ａ
Ｄ
証
券
π３
を
四
〇
枚
組
み
合
わ
せ
た
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
の
ペ
イ
オ
フ
と
同
じ
で
あ
る
。
同
様
に
、
プ

ロ
ジ
ェ
ク
ト
X2

の
ペ
イ
オ
フ
は
、
π１
を
一
五
〇
枚
、
π２
を

一
二
〇
枚
、
π３
を
一
〇
〇
枚
組
み
合
わ
せ
た
も
の
と
同
じ

π1 = [
1
0
0

] , π2 = [
0
1
0

] , π3 = [
0
0
1

]  
(好況：確率 0.2)
(普通：確率 0.5)
(不況：確率 0.3)

 

ＡＤ証券の市場価格 :  π1 = 0. 1 , π2 = 0.4 , π3 = 0.4  
ＡＤ証券のポートフォリオ市場での評価 : 

𝑋𝑋1 = 240 × 0.1 + 120 × 0.4 + 40 × 0.4 = 𝟖𝟖𝟖𝟖 

𝑋𝑋2 =  150 × 0.1 + 120 × 0.4 + 100 × 0.4 = 𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏 

𝑋𝑋2 =  0 × 0.1 + 120 × 0.4 + 200 × 0.4 = 𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏 

 

図表２　ＡＤ（アロー・ドブルー）証券

（注）　単位は百万円 
〔出所〕　倉澤（2019）を参考に著者作成
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で
あ
り
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
X3

の
ペ
イ
オ
フ
は
、
π１
を
〇

枚
、
π２
を
一
二
〇
枚
、
π３
を
二
〇
〇
枚
組
み
合
わ
せ
た

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
ペ
イ
オ
フ
と
同
じ
で
あ
る
。

　

投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
ペ
イ
オ
フ
の
市
場
で
の
評
価

は
、
同
じ
ペ
イ
オ
フ
の
Ａ
Ｄ
証
券
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の

価
格
と
一
致
し
て
い
る
。
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
価
格
は
、

各
Ａ
Ｄ
証
券
の
枚
数
に
Ａ
Ｄ
証
券
の
価
格
を
掛
け
て
、
足

し
合
わ
せ
る
こ
と
で
求
め
る
こ
と
が
出
来
る
。

　

計
算
の
結
果
は
、
図
表
２
の
下
部
の
と
お
り
で
あ
る
。

　
X1

の
ペ
イ
オ
フ
の
今
の
価
値
は
八
八
で
あ
る
。
一
〇
〇

の
投
資
を
行
っ
て
今
の
価
値
で
八
八
を
獲
得
で
き
る
投
資

は
実
行
し
な
い
ほ
う
が
よ
い
で
あ
ろ
う
。
X2

の
ペ
イ
オ
フ

の
今
の
価
値
は
一
〇
三
で
あ
り
、
投
資
額
の
一
〇
〇
を
越

え
て
い
る
の
で
、
投
資
を
実
行
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。
同
様

に
、
X3

の
ペ
イ
オ
フ
の
今
の
価
値
は
一
二
八
で
あ
る
の

で
、
投
資
を
実
行
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。

　

以
上
で
見
た
よ
う
に
、
状
態
選
好
ア
プ
ロ
ー
チ
を
用
い

る
こ
と
で
、
将
来
の
不
確
実
な
ペ
イ
オ
フ
を
今
の
投
資
額

と
比
較
可
能
な
状
態
と
す
る
こ
と
が
出
来
る
の
で
あ
る
。

こ
の
手
法
に
お
い
て
鍵
と
な
る
考
え
は
、『
も
し
投
資
プ

ロ
ジ
ェ
ク
ト
と
同
じ
ペ
イ
オ
フ
を
も
た
ら
す
証
券
が
、
証

券
市
場
で
取
引
さ
れ
た
場
合
に
、
ど
の
よ
う
に
評
価
さ
れ

る
か
。』
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
そ
し
て
、
こ
の
考
え
方

が
う
ま
く
働
く
背
景
に
は
、『
実
際
に
全
く
同
じ
ペ
イ
オ

フ
の
証
券
が
取
引
さ
れ
て
い
な
く
て
も
、
Ａ
Ｄ
証
券
と
い

う
ギ
ミ
ッ
ク
に
よ
っ
て
、
ど
の
よ
う
な
ペ
イ
オ
フ
で
も
複

製
す
る
こ
と
が
で
き
る
。』
と
い
う
こ
と
が
あ
る
。

三�

、
代
替
手
法
と
資
本
コ
ス
ト
と
の
関

係

　

図
表
１
の
三
つ
の
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
は
、
す
べ
て
同

じ
期
待
ペ
イ
オ
フ
を
持
っ
て
お
り
、
投
資
の
期
待
内
部
収

益
率
は
二
十
％
で
あ
る
。
資
本
コ
ス
ト
が
期
待
内
部
収
益
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率
を
下
回
れ
ば
、
投
資
を
実
行
す
べ
き
で
あ
る
。
そ
の
た

め
、
資
本
コ
ス
ト
が
二
〇
％
以
下
で
あ
れ
ば
、
投
資
を
行

う
の
が
望
ま
し
い
と
判
断
さ
れ
る
。

　

そ
し
て
、
状
態
選
好
ア
プ
ロ
ー
チ
に
よ
っ
て
、
投
資
プ

ロ
ジ
ェ
ク
ト
X1

は
投
資
を
行
わ
な
い
こ
と
が
望
ま
し
く
、

投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
X2

と
X3

は
投
資
を
行
う
こ
と
が
望

ま
し
い
と
判
断
さ
れ
た
。
す
な
わ
ち
、
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク

ト
X1

は
資
本
コ
ス
ト
が
二
〇
％
を
超
え
て
い
る
の
に
対

し
て
、
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
X2

と
X3

は
資
本
コ
ス
ト
が

二
〇
％
を
下
回
っ
て
い
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。
実
際

に
計
算
す
る
と
、
X1

の
資
本
コ
ス
ト
は
三
六
％
強
、
X2

は

一
六
・
五
％
、
X3

は
マ
イ
ナ
ス
六
％
を
下
回
る
水
準
と

な
っ
て
い
るⅶ

。

　

こ
の
よ
う
に
三
つ
の
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
間
で
の
資

本
コ
ス
ト
の
差
が
、
ど
の
よ
う
な
要
因
で
生
ま
れ
て
く
る

の
か
に
つ
い
て
考
え
る
こ
と
で
、
状
態
選
好
ア
プ
ロ
ー
チ

に
対
し
て
よ
り
理
解
が
深
ま
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら

れ
る
。
そ
の
た
め
、
少
々
考
察
し
て
み
る
。

　

市
場
に
よ
っ
て
決
定
さ
れ
る
の
は
、
Ａ
Ｄ
証
券
の
価
格

で
あ
る
。
こ
の
こ
と
は
、
倉
澤
［
二
〇
一
九
］
で
述
べ
ら

れ
て
い
る
、
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
の
例
で
考
え
る
と
、
証
券
市
場
線

の
形
状
が
市
場
に
よ
っ
て
決
ま
る
と
い
う
こ
と
に
等
し

い
。
そ
し
て
、
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
の
例
で
は
、
資
本
コ
ス
ト
の
差

異
は
β
の
違
い
に
よ
っ
て
生
じ
る
こ
と
と
な
る
。

　

こ
の
β
は
リ
ス
ク
の
大
き
さ
を
表
す
要
素
で
あ
る
が
、

こ
れ
は
、『
市
場
全
体
と
の
相
関
関
係
の
よ
う
な
も
の
』

と
し
て
理
解
で
き
る
。
す
な
わ
ち
、
市
場
全
体
の
動
き
と

同
じ
よ
う
な
ペ
イ
オ
フ
を
生
み
出
す
、
つ
ま
り
、
好
況
の

時
に
高
い
ペ
イ
オ
フ
を
、
不
況
の
時
に
低
い
ペ
イ
オ
フ
を

生
み
出
す
よ
う
な
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
は
、
高
い
リ
ス

ク
を
持
っ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
逆
に
、
市
場
全
体
が

好
況
の
と
き
は
低
い
ペ
イ
オ
フ
を
生
み
出
し
、
不
況
の
時

に
は
高
い
ペ
イ
オ
フ
を
生
み
出
す
よ
う
な
投
資
プ
ロ
ジ
ェ

ク
ト
は
、
あ
る
種
の
保
険
の
よ
う
に
見
え
、
リ
ス
ク
が
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低
い
と
判
断
さ
れ
る
。

　

こ
の
よ
う
な
考
え
を
、
図
表
１
の
三
つ
の
例
に
つ
い
て

当
て
は
め
て
み
る
と
、
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
X1

は
他
の

二
つ
と
比
較
し
て
、
好
況
の
時
に
高
い
ペ
イ
オ
フ
を
、
不

況
の
時
に
低
い
ペ
イ
オ
フ
を
生
み
出
し
て
い
る
た
め
、
市

場
全
体
と
同
じ
よ
う
に
動
い
て
い
る
と
考
え
る
こ
と
が
で

き
る
。
そ
の
た
め
、
高
い
β
を
持
っ
て
い
る
と
考
え
ら

れ
、
資
本
コ
ス
ト
が
高
く
な
る
と
理
解
で
き
る
。
そ
れ
と

は
逆
に
、
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
X3

は
他
の
二
つ
と
比
較

し
て
、
好
況
の
時
は
低
い
ペ
イ
オ
フ
を
、
不
況
の
時
に
高

い
ペ
イ
オ
フ
を
生
み
出
し
て
い
る
た
め
、
市
場
全
体
と
は

逆
に
動
い
て
お
り
、
低
い
β
を
持
っ
て
い
る
と
考
え
ら

れ
、
資
本
コ
ス
ト
も
低
く
な
る
と
理
解
で
き
る
。

　

こ
こ
ま
で
の
説
明
で
は
、
一
つ
疑
問
が
浮
か
ぶ
か
も
し

れ
な
い
。
そ
れ
は
、
こ
こ
で
の
例
は
好
況
・
不
況
を
上
手

く
設
定
し
た
た
め
に
、
た
ま
た
ま
状
態
選
好
ア
プ
ロ
ー
チ

が
資
本
コ
ス
ト
と
上
手
く
関
連
付
け
で
き
て
い
る
の
で
は

な
い
か
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

　

し
か
し
、
状
態
の
好
況
・
不
況
と
い
う
名
前
は
、
偶
然

付
け
た
の
で
は
な
く
、
Ａ
Ｄ
証
券
の
価
格
と
各
状
態
が
起

き
る
確
率
の
設
定
か
ら
、
導
い
た
も
の
で
あ
る
。

　

で
は
、
ど
の
よ
う
に
導
い
た
か
と
い
う
と
、
ま
ず
Ａ
Ｄ

証
券
の
価
格
を
各
状
態
の
発
生
確
率
で
割
っ
た
値
を
算
出

す
るⅷ

。
こ
の
値
は
、
三
つ
の
状
態
の
一
番
上
は
〇
・
五
、

真
ん
中
は
〇
・
八
、
下
は
一
・
三
強
と
な
る
。
こ
の
値

は
、『
各
状
態
に
お
け
る
一
の
ペ
イ
オ
フ
の
価
値
』
を
表

し
て
い
る
。
こ
こ
で
算
出
し
た
値
が
小
さ
い
状
態
は
、
相

対
的
に
豊
か
な
状
態
な
の
で
、
好
況
と
名
付
け
、
大
き
な

状
態
は
、
相
対
的
に
貧
し
い
状
態
な
の
で
不
況
と
名
付
け

た
の
で
あ
る
。

　

こ
の
よ
う
な
理
解
は
、
資
産
価
格
理
論
の
肝
の
一
つ
で

あ
る
と
筆
者
は
考
え
て
い
る
が
、
な
か
な
か
理
解
が
難
し

い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
つ
い
、
一
の
ペ
イ
オ
フ
の
価
値

は
、
常
に
一
な
の
で
は
、
と
考
え
て
し
ま
う
。
そ
こ
で
、
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こ
の
こ
と
を
理
解
す
る
た
め
に
、
二
人
の
人
間
を
想
定
し

て
み
よ
う
、
一
人
は
豊
富
な
資
産
を
持
ち
余
裕
の
あ
る
生

活
を
送
る
人
、
も
う
一
人
は
赤
貧
に
あ
え
ぐ
人
で
あ
る
。

こ
の
両
者
に
と
っ
て
、
一
〇
〇
万
円
は
異
な
る
価
値
を
有

し
て
い
る
と
い
う
想
定
は
、
ご
く
自
然
な
こ
と
で
は
な
い

だ
ろ
う
か
。
で
は
、
ど
ち
ら
の
人
が
、
一
〇
〇
万
円
に
対

し
て
よ
り
高
い
価
値
を
つ
け
る
で
あ
ろ
う
か
。
当
然
、
赤

貧
に
あ
え
ぐ
人
と
考
え
ら
れ
る
。
赤
貧
に
あ
え
ぐ
人
に

と
っ
て
の
一
〇
〇
万
円
の
価
値
と
比
較
す
れ
ば
、
余
裕
の

あ
る
生
活
を
送
る
人
に
と
っ
て
の
一
〇
〇
万
円
は
、
相
対

的
に
価
値
が
低
い
で
あ
ろ
う
。

　

こ
の
よ
う
に
理
解
で
き
れ
ば
、
こ
の
理
解
を
先
ほ
ど
の

『
各
状
態
に
お
け
る
一
の
ペ
イ
オ
フ
の
価
値
』
に
当
て
は

め
て
考
え
れ
ば
よ
い
。
す
る
と
、
相
対
的
に
高
い
価
値
を

持
つ
下
の
状
態
は
、
赤
貧
に
あ
え
い
で
い
る
状
態
と
考
え

る
こ
と
が
で
き
、
相
対
的
に
低
い
価
値
を
も
つ
上
の
状
態

は
、
余
裕
が
あ
る
状
態
と
考
え
る
こ
と
が
で
き
る
。
そ
の

た
め
、
上
の
状
態
は
、
ペ
イ
オ
フ
の
価
値
が
低
い
た
め

『
好
況
』、
下
の
状
態
は
ペ
イ
オ
フ
の
価
値
が
高
い
た
め

『
不
況
』
と
名
前
を
つ
け
た
の
で
あ
る
。 

四�

、
状
態
選
好
ア
プ
ロ
ー
チ
の
実
務
へ

の
応
用

　

資
本
コ
ス
ト
を
用
い
た
投
資
の
意
思
決
定
手
法
の
代
替

手
法
を
示
し
た
が
、
単
に
理
屈
だ
け
で
は
、
実
務
で
使
わ

れ
て
い
る
資
本
コ
ス
ト
の
代
わ
り
と
し
て
使
え
る
か
は
不

透
明
で
あ
る
。

　

そ
こ
で
、
ハ
ー
ド
ル
は
高
い
と
考
え
ら
れ
る
が
、
実
務

に
状
態
選
好
ア
プ
ロ
ー
チ
が
用
い
ら
れ
る
と
し
た
ら
、
ど

の
よ
う
な
形
が
あ
り
え
る
の
か
と
い
う
点
に
つ
い
て
、
空

想
し
て
み
た
い
。

　

状
態
選
好
ア
プ
ロ
ー
チ
を
用
い
る
に
あ
た
っ
て
、
ま
ず

状
態
の
数
を
決
定
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
し
、
Ａ
Ｄ
証
券
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の
価
格
も
必
要
と
な
る
。

　

そ
の
た
め
、
し
か
る
べ
き
機
関
が
状
況
の
数
を
決
定
し

Ａ
Ｄ
証
券
の
価
格
を
定
期
的
に
提
供
す
る
こ
と
が
必
要
と

な
る
。
現
実
の
世
界
に
お
い
て
『
状
況
』
は
無
数
に
考
え

ら
れ
る
が
、
あ
る
程
度
丸
め
て
、
い
く
つ
か
の
シ
ナ
リ
オ

を
考
え
れ
ば
良
い
の
で
は
な
か
ろ
う
か
。

　

各
企
業
は
与
え
ら
れ
た
シ
ナ
リ
オ
ご
と
に
、
プ
ロ
ジ
ェ

ク
ト
が
ど
の
よ
う
な
ペ
イ
オ
フ
を
生
み
出
す
か
を
算
出
す

れ
ば
よ
い
の
で
あ
る
。
あ
と
は
与
え
ら
れ
て
い
る
Ａ
Ｄ
証

券
の
価
格
の
も
と
で
、
自
動
的
に
そ
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の

生
み
出
す
ペ
イ
オ
フ
の
価
値
が
算
定
さ
れ
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク

ト
の
実
行
の
可
否
を
判
断
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

こ
の
よ
う
な
こ
と
を
行
う
に
当
た
っ
て
い
く
つ
も
の
困

難
が
予
想
さ
れ
る
。
ま
ず
ど
の
よ
う
な
シ
ナ
リ
オ
を
い
く

つ
想
定
す
れ
ば
よ
い
の
か
と
い
う
点
で
あ
ろ
う
。
こ
れ
は

丸
め
る
こ
と
に
よ
る
不
正
確
さ
と
シ
ナ
リ
オ
を
多
く
考
え

る
こ
と
に
よ
る
コ
ス
ト
の
増
加
の
兼
ね
合
い
で
決
定
さ
れ

る
で
あ
ろ
う
。
こ
れ
は
長
期
間
を
考
え
る
際
に
ど
の
よ
う

な
仮
定
を
置
く
か
に
つ
い
て
も
同
様
で
あ
ろ
う
。

　

ま
た
、
Ａ
Ｄ
証
券
の
価
格
を
定
期
的
に
発
表
す
る
コ
ス

ト
が
生
じ
る
と
い
う
点
も
問
題
と
な
る
と
予
想
さ
れ
る
。

し
か
し
、
既
に
Ａ
Ｄ
証
券
の
価
格
に
相
当
す
る
も
の
を
計

測
し
て
い
る
企
業
は
お
そ
ら
く
存
在
し
、
現
時
点
で
存
在

し
な
か
っ
た
と
し
て
も
、
需
要
が
あ
れ
ば
供
給
さ
れ
る
で

あ
ろ
う
。
そ
し
て
、
現
在
資
本
コ
ス
ト
の
推
計
を
行
っ
て

い
る
各
企
業
が
、
こ
の
Ａ
Ｄ
証
券
の
価
格
情
報
を
購
入
す

る
こ
と
で
資
本
コ
ス
ト
の
推
計
が
必
要
な
く
な
る
と
い
う

点
は
大
き
な
メ
リ
ッ
ト
で
あ
ろ
う
。

　

企
業
は
想
定
す
る
シ
ナ
リ
オ
に
沿
っ
て
、
ペ
イ
オ
フ
を

推
計
し
、
Ａ
Ｄ
証
券
の
価
格
情
報
を
購
入
す
る
。
そ
う
す

る
こ
と
で
、
ペ
イ
オ
フ
の
期
待
値
を
推
計
し
、
さ
ら
に
期

待
値
を
割
引
く
た
め
の
資
本
コ
ス
ト
の
推
計
か
ら
解
放
さ

れ
る
こ
と
と
な
る
。

　

こ
の
考
え
を
使
用
す
る
こ
と
に
つ
い
て
、
懸
念
の
一
つ
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は
、
経
済
の
好
況
・
不
況
と
無
関
係
に
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト

の
成
功
失
敗
が
決
ま
る
場
合
で
あ
ろ
う
。
医
薬
品
の
開
発

な
ど
に
お
い
て
、
こ
の
よ
う
な
状
況
が
想
定
さ
れ
る
。
こ

の
場
合
は
、
単
に
期
待
値
を
入
れ
れ
ば
よ
い
。
た
だ
し
、

こ
の
発
明
の
成
否
が
経
済
全
体
の
豊
か
さ
に
大
き
な
影
響

を
与
え
る
と
考
え
ら
れ
る
場
合
は
、
Ａ
Ｄ
証
券
の
価
格
を

動
か
し
て
し
ま
う
た
め
問
題
が
生
じ
る
た
め
、
注
意
が
必

要
と
な
る
。

お
わ
り
に

　

資
本
コ
ス
ト
は
、
近
年
増
し
て
き
た
重
要
さ
に
対
し

て
、
理
解
が
正
確
に
さ
れ
て
い
な
い
概
念
で
あ
る
よ
う
に

感
じ
ら
れ
る
。
筆
者
は
、
そ
の
原
因
の
一
つ
は
『
コ
ス
ト 

（
機
会
費
用
） 

』
と
い
う
概
念
の
理
解
が
簡
単
な
よ
う
で

難
し
い
た
め
で
は
な
い
か
と
感
じ
て
い
る
。

　

そ
の
た
め
、
資
本
コ
ス
ト
を
き
ち
ん
と
理
解
す
る
こ
と

を
あ
き
ら
め
て
、
別
の
方
法
で
代
用
で
き
な
い
か
と
い
う

こ
と
を
考
え
る
の
は
、
そ
れ
ほ
ど
不
思
議
な
こ
と
で
は
な

い
し
、
ま
た
、
こ
こ
で
紹
介
し
た
状
態
選
好
ア
プ
ロ
ー
チ

は
、
資
産
価
格
理
論
の
標
準
的
な
手
法 

（
確
率
的
割
引

フ
ァ
ク
タ
ー
や
リ
ス
ク
中
立
確
率
） 

と
基
本
的
に
同
じ
も

の
と
考
え
る
こ
と
が
で
き
る
。
そ
の
よ
う
な
意
味
で
新
規

性
が
あ
る
わ
け
で
も
な
け
れ
ば
、
奇
抜
な
手
法
で
も
な

い
。

　

企
業
が
資
本
コ
ス
ト
の
推
計
に
多
大
な
労
力
を
か
け
て

い
る
と
伝
え
聞
く
現
状
が
少
し
で
も
改
善
で
き
れ
ば
、
わ

ず
か
で
は
あ
る
が
筆
者
も
貢
献
で
き
た
と
言
え
る
で
あ
ろ

う
。

（
注
）

ⅰ　

本
稿
は
、
倉
澤
資
成
氏
の
教
育
や
、
氏
と
の
議
論
の
成
果
で
あ

る
。
特
に
感
謝
を
捧
げ
る
。
ま
た
、
法
政
大
学
ビ
ジ
ネ
ス
ス
ク
ー
ル

で
、
講
義
の
機
会
を
く
だ
さ
っ
た
、
岸
本
直
樹
氏
に
も
感
謝
す
る
。

講
義
を
通
じ
て
、
こ
の
論
文
で
の
問
題
意
識
等
が
育
ま
れ
た
。
当
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然
、
誤
り
等
の
責
は
全
て
筆
者
に
帰
す
る
。

ⅱ　

小
宮
・
岩
田
［
一
九
七
三
］ 

で
は
、Stiglitz 

［1969

］
の
議
論
が

説
明
さ
れ
て
い
る
。

ⅲ　

企
業
金
融
理
論
に
お
け
る
リ
ア
ル
オ
プ
シ
ョ
ン
・
ア
プ
ロ
ー
チ

は
、
資
産
価
格
理
論
の
標
準
的
な
手
法
を
用
い
て
い
る
。
例
え
ば
、

Berk and D
eM

arzo

［2017

］
を
参
照

ⅳ　

詳
し
く
は
倉
澤
［
二
〇
一
九
］
を
参
照
。

ⅴ　

Ａ
Ｄ
証
券
の
存
在
条
件
等
に
つ
い
て
は
、
こ
こ
で
は
触
れ
な
い
。

ⅵ　

こ
の
手
法
の
開
発
に
貢
献
し
た
、K

enneth A
rrow

とGerard 
D

ebreu

の
二
人
の
名
前
に
由
来
す
る
。

ⅶ　

計
算
方
法
は
、
ペ
イ
オ
フ
の
期
待
値
一
二
〇
を
状
態
選
好
ア
プ

ロ
ー
チ
で
求
め
た
市
場
価
格
で
割
り
、
一
を
引
い
た
も
の
で
あ
る
。

ⅷ　

こ
の
よ
う
に
計
算
し
た
値
は
、
資
産
価
格
理
論
に
お
い
て
確
率
的

割
引
フ
ァ
ク
タ
ー
と
呼
ば
れ
る
も
の
で
あ
る
。
こ
の
数
値
が
ど
の
よ

う
に
決
定
さ
れ
る
か
は
、
背
後
に
考
え
て
い
る
モ
デ
ル
に
依
存
す
る
。

（
参
考
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