
株
式
の
過
大
評
価
・
過
小
評
価
と
資
本
コ
ス
ト

倉

澤

資

成

は
じ
め
に

倉
澤
で
ご
ざ
い
ま
す
。

今
日
は
、﹁
株
式
の
過
大
評
価
・
過
大
評
価
と
資
本
コ

ス
ト
﹂
と
い
う
論
題
で
お
話
を
さ
せ
て
い
た
だ
き
た
い
と

思
い
ま
す
。

そ
れ
で
は
、
早
速
本
題
に
入
ら
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
。

今
日
の
話
は
非
常
に
簡
単
で
、
表
題
か
ら
も
わ
か
り
ま

す
よ
う
に
、
株
式
市
場
の
株
価
が
本
来
の
価
値
よ
り
も
高

く
評
価
づ
け
ら
れ
て
い
る
、
あ
る
い
は
低
く
評
価
づ
け
ら

れ
て
い
る
と
き
に
、
資
本
コ
ス
ト
を
ど
の
よ
う
に
考
え
た

ら
よ
い
の
か
と
い
う
問
題
を
と
り
あ
げ
ま
す
。
こ
れ
に
つ

い
て
は
共
通
の
理
解
が
な
く
て
、
い
ろ
い
ろ
議
論
が
あ
る

と
こ
ろ
な
の
で
す
が
、
私
の
考
え
方
を
お
話
し
し
て
、
皆

さ
ま
の
お
考
え
を
聞
か
せ
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
っ
て
お

り
ま
す
。

一
、
問
題
意
識
と
論
点

﹁
問
題
意
識
﹂
と
い
う
の
が
最
初
に
あ
り
ま
す
が
、
要

す
る
に
、
企
業
評
価
と
い
う
の
は
結
構
大
切
で
す
よ
と
い
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う
こ
と
が
書
か
れ
て
い
ま
す
。
例
え
ば
、
合
併
を
す
る
と

か
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
に
投
資
を
す
る
と
き
に
は
、
ま

ず
、
企
業
の
評
価
を
し
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
。

企
業
の
評
価
に
つ
い
て
は
御
存
じ
の
こ
と
か
と
思
い
ま

す
が
、
将
来
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
割
り
引
い
て
、
現

在
価
値
を
求
め
る
と
い
う
こ
と
が
基
本
の
手
続
に
な
り
ま

す
。
現
在
価
値
を
求
め
る
際
の
割
引
率
を
﹁
資
本
コ
ス

ト
﹂
と
呼
ん
で
い
る
の
で
す
が
、
こ
れ
を
ど
う
考
え
た
ら

い
い
か
。
一
〇
％
に
す
る
の
か
三
％
に
す
る
の
か
に
よ
っ

て
、
企
業
価
値
と
い
う
の
は
随
分
変
わ
っ
て
き
ま
す
の

で
、
資
本
コ
ス
ト
を
ど
の
よ
う
に
考
え
る
の
か
、
ど
の
よ

う
に
推
定
す
る
の
か
が
重
要
な
問
題
に
な
り
ま
す
。

あ
る
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
実
行
し
た
ら
よ
い
の
か
、

し
な
い
ほ
う
が
よ
い
の
か
を
判
断
す
る
と
き
に
も
、
そ
の

投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
現
在
価
値
を
求
め
る
わ
け
で
す

が
、
そ
の
と
き
に
も
資
本
コ
ス
ト
を
使
っ
て
割
り
引
く
と

い
う
操
作
を
し
ま
す
。

通
常
は
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
︵
W
e
ig
h
te
d
A
v
e
ra
g
e
C
o
st
o
f

C
a
p
ita
l︶
と
言
わ
れ
て
い
る
株
式
と
債
券
の
資
本
コ
ス

ト
を
加
重
平
均
し
た
も
の
を
使
い
な
さ
い
と
い
う
こ
と

が
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
本
に
は
書
か
れ
て

い
る
わ
け
で
す
。
そ
う
し
た
議
論
に
は
基
本
的
な
前
提
が

あ
り
ま
す
。
株
式
市
場
は
効
率
的
で
あ
る
、
言
い
換
え
ま

す
と
、
株
価
に
は
、
そ
の
企
業
の
本
来
的
な
価
値
、
本
源

的
な
価
値
が
適
切
に
反
映
さ
れ
て
い
る
、
と
い
う
前
提
で

す
。
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
テ
キ
ス
ト
ブ
ッ
ク

(Ｍ
Ｂ
Ａ
用
で
も
そ
う
じ
ゃ
な
い
本
で
も
)で
は
、
そ
う
い

う
前
提
の
も
と
で
の
議
論
が
解
説
さ
れ
て
い
ま
す
。

よ
く
知
ら
れ
て
い
る
よ
う
に
、
株
式
市
場
を
め
ぐ
る
最

大
の
問
題
は
、﹁
株
式
市
場
は
効
率
的
な
の
か
﹂
で
す
。

か
つ
て
フ
ァ
ー
マ
と
い
う
シ
カ
ゴ
大
学
の
有
名
な
先
生

が
、
過
去
の
研
究
を
ま
と
め
、
株
式
市
場
は
効
率
的
だ
と

い
う
議
論
を
展
開
し
ま
し
た
。

そ
れ
以
降
、
多
く
の
人
た
ち
は
、
株
式
市
場
の
効
率
性
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を
信
じ
て
い
た
の
で
す
が
、﹁
ア
ノ
マ
リ
ー
﹂
と
言
わ
れ

る
現
象
、
す
な
わ
ち
効
率
的
市
場
で
は
観
察
さ
れ
な
い
は

ず
の
現
象
が
い
ろ
い
ろ
発
見
さ
れ
、
株
式
市
場
の
効
率
性

に
疑
問
が
提
示
さ
れ
る
よ
う
に
な
り
ま
し
た
。
も
ち
ろ
ん

効
率
的
だ
と
い
う
研
究
者
も
い
ま
す
し
、
そ
う
で
な
い
と

い
う
研
究
者
も
い
て
、
今
で
も
延
々
と
論
争
が
続
い
て
い

る
わ
け
で
す
。

最
近
に
な
っ
て
、
効
率
的
で
な
い
と
い
う
側
に
強
い
援

軍
が
出
て
き
ま
し
た
。
そ
れ
は
行
動
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス

︵
b
e
h
a
v
io
ra
l
fin
a
n
c
e︶
と
呼
ば
れ
て
い
る
人
た
ち
の
議

論
で
す
が
、
か
な
り
影
響
力
が
あ
り
ま
し
て
、
株
式
市
場

は
そ
ん
な
に
効
率
的
で
は
な
い
の
で
は
な
い
か
と
い
う
見

方
が
大
き
な
勢
力
と
な
っ
て
い
る
よ
う
な
状
況
で
す
。

今
日
は
、
株
式
市
場
が
効
率
的
か
ど
う
か
と
い
う
話
を

す
る
の
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。﹁
株
式
市
場
の
株
価
は
、
効

率
的
な
市
場
と
は
異
な
っ
て
、
過
大
評
価
さ
れ
る
こ
と
も

あ
れ
ば
、
過
小
評
価
さ
れ
る
こ
と
も
あ
る
で
し
ょ
う
。
そ

れ
を
前
提
と
し
て
考
え
た
と
き
に
、
従
来
は
効
率
的
な
資

本
市
場
を
前
提
と
し
て
組
み
立
て
ら
れ
て
い
た
コ
ー
ポ

レ
ー
ト
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
さ
ま
ざ
ま
な
議
論
、
特
に
資
本

コ
ス
ト
の
議
論
は
修
正
す
る
必
要
が
あ
る
の
か
、
あ
る
と

す
れ
ば
ど
の
よ
う
に
修
正
す
べ
き
な
の
か
﹂
が
、
今
日
の

テ
ー
マ
に
な
り
ま
す
。

二
、
資
本
コ
ス
ト
と
は

二
ペ
ー
ジ
目
に
、
簡
単
に
資
本
コ
ス
ト
の
話
を
書
い
て

お
き
ま
し
た
。
御
存
じ
の
よ
う
に
、
資
本
コ
ス
ト
と
は
、

投
資
家
が
要
求
す
る
最
低
の
収
益
率
の
こ
と
で
す
。
投
資

家
は
、
株
式
と
い
う
形
で
、
あ
る
い
は
債
券
と
い
う
形

で
、
あ
る
い
は
貸
し
出
し
と
い
う
形
で
資
金
を
提
供
す
る

の
で
す
が
、
資
金
を
提
供
す
る
投
資
家
た
ち
が
、
最
低
何

パ
ー
セ
ン
ト
の
収
益
率
を
要
求
す
る
の
か
、
要
求
す
る
最

低
の
収
益
率
を
﹁
資
本
コ
ス
ト
﹂
と
呼
ん
で
い
ま
す
。
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資
本
コ
ス
ト
を
上
回
る
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
で
な
い
限

り
、
資
金
を
提
供
し
て
い
る
投
資
家
が
満
足
し
な
い
た

め
、
資
本
コ
ス
ト
を
上
回
る
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
が
実
行

さ
れ
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。
資
本
コ
ス
ト
を
下
回
る
収
益

率
の
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
は
実
行
さ
れ
な
い
こ
と
に
な
り

ま
す
の
で
、
資
本
コ
ス
ト
は
﹁
カ
ッ
ト
オ
フ
・
レ
ー
ト
﹂

と
か
﹁
ハ
ー
ド
ル
・
レ
ー
ト
﹂
と
も
呼
ば
れ
ま
す
。

⑴

伝
統
的
な
理
論
︵
モ
ジ
リ
ア
ー
ニ
・
ミ
ラ
ー
理
論
︶

資
本
コ
ス
ト
に
つ
い
て
は
さ
ま
ざ
ま
な
議
論
が
あ
る
の

で
す
が
、
伝
統
的
な
理
論
は
よ
く
知
ら
れ
て
い
る
よ
う

に
、
モ
ジ
リ
ア
ー
ニ
と
ミ
ラ
ー
、
二
人
と
も
ノ
ー
ベ
ル
賞

を
と
っ
た
経
済
学
者
で
す
が
、
彼
ら
が
一
九
六
〇
年
前
後

に
一
連
の
論
文
を
発
表
し
ま
し
て
、
資
本
コ
ス
ト
は
、
四

ペ
ー
ジ
に
書
か
れ
て
い
る
よ
う
に
表
さ
れ
る
こ
と
を
明
ら

か
に
し
ま
し
た
。

大
き
な
問
題
は
、
債
券
で
資
金
調
達
す
る
ほ
う
が
有
利

な
の
か
、
株
式
で
資
金
調
達
す
る
ほ
う
が
有
利
な
の
か
、

別
の
言
葉
で
言
え
ば
、
債
券
で
資
金
調
達
を
し
た
と
き
の

資
本
コ
ス
ト
と
、
株
式
で
資
金
調
達
を
し
た
と
き
の
資
本

コ
ス
ト
で
は
、
ど
ち
ら
安
い
の
か
の
議
論
で
す
。

こ
れ
に
対
し
て
彼
ら
が
与
え
た
結
論
が
、
こ
の
四
ペ
ー

ジ
の
一
番
上
で
す
。
ρ
が
資
本
コ
ス
ト
で
、
rE
と
rD
は
、

そ
れ
ぞ
れ
株
式
と
債
券
の
資
本
コ
ス
ト
、
Ｖ
は
企
業
価

値
、
Ｅ
は
株
式
価
値
総
額
、
Ｄ
は
債
券
価
値
で
す
が
、
債

券
価
値
と
株
式
価
値
を
ウ
エ
ー
ト
と
し
て
、
そ
の
二
つ
の

資
本
コ
ス
ト
を
加
重
平
均
す
れ
ば
資
本
コ
ス
ト
が
求
ま
る

と
い
う
の
が
結
論
で
す
。
さ
ら
に
、
こ
の
資
本
コ
ス
ト
ρ

は
、
株
式
と
債
券
の
比
率
を
ど
の
よ
う
に
変
化
さ
せ
て
も

変
わ
ら
な
い
と
い
う
こ
と
も
明
ら
か
に
し
ま
し
た
。

税
金
を
考
え
る
と
、
そ
の
次
に
あ
る
よ
う
な
式
に
な
り

ま
す
。
τ
は
法
人
税
率
で
す
が
、
法
人
税
を
考
え
る
と
、

支
払
い
利
息
が
損
金
に
算
入
さ
れ
て
、
そ
の
分
だ
け
税
金

が
節
約
さ
れ
ま
す
の
で
債
券
の
資
本
コ
ス
ト
が
安
く
な
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る
。
そ
の
た
め
、
債
券
で
の
資
金
調
達
の
ウ
エ
ー
ト
を
高

め
る
と
、
全
体
と
し
て
資
本
コ
ス
ト
は
低
く
な
り
ま
す
。

こ
れ
に
つ
い
て
は
い
ろ
い
ろ
な
本
に
書
か
れ
て
い
ま
す

の
で
、
そ
れ
を
参
照
し
て
く
だ
さ
い
。

モ
ジ
リ
ア
ー
ニ
と
ミ
ラ
ー
の
議
論
を
実
務
的
に
定
式
化

し
直
し
た
も
の
が
、
先
ほ
ど
言
い
ま
し
た
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ

︵
W
e
ig
h
te
d
A
v
e
ra
g
e
C
o
st
o
f
C
a
p
ita
l︶
に
な
り
ま
す
。

こ
れ
に
つ
い
て
も
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
教

科
書
に
詳
し
く
書
か
れ
て
い
ま
す
。

⑵

市
場
の
効
率
性
に
つ
い
て

先
ほ
ど
ち
ょ
っ
と
言
い
ま
し
た
が
、
市
場
の
効
率
性
が

疑
問
視
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
ま
い
り
ま
し
た
。
今
で

は
、
市
場
が
効
率
的
で
な
い
と
い
う
理
解
あ
る
い
は
議
論

と
い
う
の
が
か
な
り
活
発
に
な
っ
て
き
て
お
り
ま
す
。
こ

れ
に
つ
い
て
簡
単
に
お
話
し
し
て
お
き
ま
し
ょ
う
。
ま
ず

理
論
的
な
議
論
で
す
。
多
く
の
理
論
が
あ
る
の
で
す
が
、

お
よ
そ
次
の
二
つ
の
よ
う
な
状
況
を
仮
定
し
て
議
論
が
進

め
ら
れ
ま
す
。

第
一
に
、
投
資
家
の
行
動
は
気
分
と
か
感
情
と
か
、
あ

る
い
は
心
理
的
な
要
因
に
よ
っ
て
左
右
さ
れ
る
、
そ
の
意

味
で
非
合
理
的
な
投
資
家
が
一
定
程
度
存
在
す
る
、
と
い

う
の
が
一
つ
重
要
な
想
定
で
す
。
例
え
ば
自
信
過
剰
な
投

資
家
た
ち
が
い
る
と
い
う
こ
と
が
仮
定
さ
れ
ま
す
。

こ
う
し
た
非
合
理
的
な
投
資
家
が
存
在
す
る
た
め
に
、

例
え
ば
気
分
が
高
揚
し
て
株
価
が
上
が
っ
て
し
ま
っ
た
。

そ
う
す
る
と
、
い
ず
れ
は
下
が
っ
て
い
く
わ
け
で
す
か

ら
、
合
理
的
な
投
資
家
に
と
っ
て
は
も
う
け
の
機
会
が
存

在
す
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。
大
も
う
け
で
き
る
可
能
性
が

あ
る
わ
け
で
す
。

合
理
的
な
投
資
家
は
、
そ
う
い
う
心
理
的
な
要
因
、
感

情
に
左
右
さ
れ
る
投
資
家
に
立
ち
向
か
っ
て
い
っ
て
、
裁

定
の
利
益
を
得
よ
う
と
す
る
の
で
す
が
、
そ
の
裁
定
取
引

に
は
制
約
が
あ
っ
て
、
実
際
に
は
、
そ
ん
な
に
自
由
に
非
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合
理
的
な
投
資
家
を
市
場
か
ら
排
除
す
る
よ
う
な
裁
定
取

引
は
行
わ
れ
な
い
。
こ
れ
が
第
二
の
想
定
で
す
。
こ
の
想

定
に
よ
っ
て
、
感
情
に
左
右
さ
れ
る
投
資
家
た
ち
の
行
動

の
結
果
の
少
な
く
と
も
一
部
は
、
株
式
市
場
に
残
ら
ざ
る

を
得
な
い
、
と
い
う
の
が
、
基
本
的
な
理
論
的
な
フ
レ
ー

ム
ワ
ー
ク
で
す
。
ど
う
い
う
感
情
な
り
心
理
的
な
要
因
を

考
え
て
い
く
か
、
あ
る
い
は
ど
う
い
う
裁
定
の
制
約
を
考

え
て
い
く
か
、
に
よ
っ
て
さ
ま
ざ
ま
な
理
論
が
あ
る
の
で

す
が
、
ど
の
よ
う
な
想
定
を
採
用
し
て
も
、
同
じ
よ
う
な

結
果
が
得
ら
れ
ま
す
。

⑶

ア
ノ
マ
リ
ー
・
株
価
の
予
測
可
能
性

実
証
的
な
分
析
で
は
、﹁
ア
ノ
マ
リ
ー
﹂
と
か
﹁
株
価

の
予
測
可
能
性
﹂
と
言
わ
れ
る
現
象
に
な
り
ま
す
。
ア
ノ

マ
リ
ー
と
い
う
の
は
、
正
常
で
な
い
状
況
を
指
す
わ
け
で

す
が
、
古
い
議
論
で
は
、
例
え
ば
サ
イ
ズ
効
果
、
す
な
わ

ち
規
模
の
小
さ
い
株
式
は
高
い
収
益
率
が
得
ら
れ
る
と
い

う
議
論
が
あ
り
ま
し
た
。
最
近
の
議
論
の
中
心
は
、
短
期

的
な
モ
ー
メ
ン
タ
ム
と
中
長
期
的
な
リ
バ
ー
サ
ル
、
つ
ま

り
短
い
目
で
見
る
と
、
こ
れ
ま
で
上
が
っ
て
い
た
株
は
さ

ら
に
上
が
り
続
け
る
可
能
性
が
強
く
、
下
が
っ
て
き
た
銘

柄
は
、
ま
た
下
が
る
可
能
性
が
強
い
。
と
こ
ろ
が
少
し
長

い
目
で
見
る
と
、
上
が
っ
て
き
た
銘
柄
は
い
ず
れ
逆
転
し

て
下
が
っ
て
い
く
、
下
が
っ
て
い
た
銘
柄
は
上
が
っ
て
い

く
と
い
う
傾
向
が
見
ら
れ
る
と
い
う
の
が
、
一
番
よ
く
知

ら
れ
た
重
要
な
ア
ノ
マ
リ
ー
の
一
つ
と
い
う
こ
と
に
な
り

ま
す
。

こ
れ
以
外
に
も
さ
ま
ざ
ま
な
ア
ノ
マ
リ
ー
が
報
告
さ
れ

て
い
ま
す
。
例
え
ば
、
日
経
２
２
５
全
体
を
売
っ
た
り

買
っ
た
り
す
る
投
資
家
が
い
る
た
め
に
、
日
経
２
２
５
に

採
用
さ
れ
て
い
る
と
い
う
だ
け
で
、
採
用
さ
れ
て
な
い
銘

柄
に
比
べ
て
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
大
き
く
な
る
と
い
う

報
告
が
あ
り
ま
す
。
あ
る
い
は
、
晴
れ
の
日
の
ほ
う
が
気

分
が
よ
く
、
株
を
買
い
に
行
き
や
す
い
た
め
、
株
価
は
上
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が
る
傾
向
に
あ
る
と
か
、
秋
か
ら
冬
に
か
け
て
は
株
価
は

下
が
り
や
す
い
、
と
言
っ
た
報
告
も
あ
り
ま
す
。
さ
ら

に
、
サ
ッ
カ
ー
の
ワ
ー
ル
ド
カ
ッ
プ
の
予
選
と
か
本
戦

で
、
そ
の
国
が
勝
つ
と
、
そ
の
次
の
日
に
は
株
価
が
上
が

る
が
、
負
け
る
と
下
が
っ
て
し
ま
う
。
こ
う
い
う
個
別
の

具
体
例
が
報
告
さ
れ
て
い
ま
す
。
株
価
は
か
な
り
感
情
に

左
右
さ
れ
る
と
い
う
議
論
が
た
く
さ
ん
あ
る
わ
け
で
す
。

⑷

非
効
率
的
な
市
場
の
下
で
の
資
本
コ
ス
ト
の
考
え
方

こ
う
し
た
状
況
で
は
、
資
本
コ
ス
ト
を
ど
う
考
え
た
ら

い
い
の
か
。
株
価
が
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
・
バ
リ
ュ
ー
か

ら
乖
離
し
て
い
る
の
で
あ
れ
ば
、
株
価
を
企
業
経
営
に
ど

う
や
っ
て
生
か
し
た
ら
よ
い
の
か
。
株
価
は
企
業
経
営
に

と
っ
て
重
要
な
情
報
を
も
た
ら
す
の
か
、
と
い
う
こ
と
が

議
論
の
対
象
に
な
る
わ
け
で
す
。

私
の
今
日
の
メ
ッ
セ
ー
ジ
は
簡
単
に
言
う
と
、﹁
個
別

企
業
の
株
価
は
企
業
経
営
に
と
っ
て
大
し
て
重
要
な
情
報

を
提
供
し
な
い
。
だ
か
ら
、
経
営
者
あ
る
い
は
企
業
は
、

自
分
の
会
社
の
株
価
を
あ
ま
り
気
に
し
な
い
ほ
う
が
よ

い
﹂
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。

伝
統
的
な
理
解
で
は
、
株
価
が
効
率
的
な
資
金
配
分
の

機
能
を
果
た
し
て
い
る
。
株
式
市
場
が
非
効
率
的
に
な
っ

て
し
ま
う
、
株
価
が
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
・
バ
リ
ュ
ー
か

ら
乖
離
し
て
し
ま
う
と
、
株
価
に
期
待
さ
れ
て
い
る
機
能

を
果
た
せ
な
く
な
る
、
と
理
解
し
て
い
ま
す
。
し
か
し
、

私
は
、
そ
ん
な
こ
と
は
な
い
、
個
別
銘
柄
の
株
価
の
フ
ァ

ン
ダ
メ
ン
タ
ル
・
バ
リ
ュ
ー
か
ら
の
乖
離
を
問
題
に
す
る

必
要
は
あ
ま
り
な
い
、
と
思
っ
て
い
ま
す
。

問
題
は
、
こ
れ
か
ら
お
話
し
す
る
よ
う
な
意
味
で
、
企

業
が
、
あ
る
い
は
経
営
者
が
き
ち
ん
と
行
動
す
る
か
ど
う

か
に
あ
り
ま
す
。
こ
れ
が
き
ち
ん
と
し
て
い
れ
ば
、
株
価

そ
の
も
の
は
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
・
バ
リ
ュ
ー
か
ら
乖
離

し
よ
う
が
、
多
少
過
大
に
変
動
し
よ
う
が
、
あ
ま
り
大
き

な
問
題
に
は
な
ら
ず
、
む
し
ろ
経
営
者
側
、
企
業
側
の
行
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動
の
ほ
う
が
ず
っ
と
重
要
と
い
う
こ
と
が
私
の
メ
ッ
セ
ー

ジ
の
一
つ
に
な
り
ま
す
。

最
初
に
も
言
い
ま
し
た
よ
う
に
、
こ
こ
で
は
効
率
的
か

ど
う
か
、
株
価
が
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
・
バ
リ
ュ
ー
に
反

映
さ
れ
て
い
る
か
ど
う
か
と
い
う
こ
と
は
議
論
の
対
象
に

は
し
ま
せ
ん
。

三
、
基
本
的
問
題
︱
︱
株
価
と
資
本

コ
ス
ト
と
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー

六
ペ
ー
ジ
に
﹁
二
つ
の
問
題
﹂
と
い
う
の
が
あ
り
ま
す

が
、
そ
こ
に
は
株
式
市
場
が
効
率
的
で
な
い
と
、
こ
ん
な

よ
う
な
問
題
が
あ
る
と
い
う
こ
と
が
書
い
て
あ
り
ま
す
。

こ
れ
は
後
で
読
ん
で
い
た
だ
く
こ
と
に
し
て
、
そ
の
下
に

﹁
基
本
的
問
題
﹂
と
い
う
の
が
あ
り
ま
す
。

こ
こ
に
き
わ
め
て
簡
単
な
例
が
あ
り
ま
す
が
、
こ
れ
が

今
か
ら
お
話
し
す
る
こ
と
の
ほ
と
ん
ど
す
べ
て
で
あ
り
、

し
か
も
易
し
い
例
な
の
で
、
少
し
丁
寧
に
説
明
し
ま
す
。

そ
こ
に
書
い
て
あ
り
ま
す
よ
う
に
、
ま
た
よ
く
知
ら
れ

て
い
る
よ
う
に
、
株
価
と
い
う
の
は
将
来
に
わ
た
っ
て
株

主
に
分
配
さ
れ
る
配
当
、
よ
り
一
般
的
に
は
キ
ャ
ッ
シ
ュ

フ
ロ
ー
の
割
引
現
在
価
値
と
し
て
表
現
で
き
る
と
い
う
こ

と
に
な
り
ま
す
。

⑴

市
場
が
企
業
価
値
を
正
し
く
評
価
し
て
い
る
場
合

ま
ず
︹
例
︺
を
み
て
く
だ
さ
い
。﹁
一
年
後
の
一
〇
〇

万
円
の
現
在
価
値
は
い
く
ら
か
﹂
と
い
う
非
常
に
簡
単
な

例
で
す
。
一
年
後
に
一
〇
〇
万
円
も
ら
え
て
、
二
年
後
以

降
は
何
も
も
ら
え
な
い
証
券
、
あ
る
い
は
株
式
が
あ
っ
た

と
し
ま
し
ょ
う
。
そ
の
現
在
価
値
は
い
く
ら
か
、
と
い
う

の
が
問
題
で
す
。

投
資
家
が
八
％
の
収
益
率
を
要
求
し
て
い
る
と
き
の
一

年
後
の
一
〇
〇
万
円
の
現
在
の
価
値
は
幾
ら
か
と
い
う

と
、
そ
こ
に
書
い
て
あ
り
ま
す
よ
う
に
九
二
・
六
万
円
で
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す
。次

の
ペ
ー
ジ
に
計
算
式
が
書
い
て
あ
り
ま
す
が
、
一
〇

〇
万
円
を
一
＋
〇
・
〇
八
で
割
る
と
、
こ
れ
が
現
在
価
値

で
す
。
具
体
的
に
計
算
し
ま
す
と
、
割
り
切
れ
な
い
ん
で

す
が
、
約
九
二
・
六
万
円
と
い
う
値
が
出
ま
す
。

そ
れ
で
は
投
資
家
が
要
求
す
る
収
益
率
が
二
％
だ
っ
た

ら
ど
う
な
る
か
と
い
う
と
、
そ
の
次
に
書
い
て
あ
り
ま
す

よ
う
に
、
一
〇
〇
万
円
を
一
＋
〇
・
〇
二
で
割
れ
ば
よ

い
、
と
い
う
こ
と
で
、
約
九
八
万
円
に
な
り
ま
す
。
こ
れ

が
割
引
と
い
う
こ
と
の
意
味
で
す
。
簡
単
で
申
し
わ
け
あ

り
ま
せ
ん
。

株
式
市
場
が
効
率
的
で
、
株
価
と
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ

ル
・
バ
リ
ュ
ー
が
一
致
し
て
い
る
と
想
定
し
て
み
ま
し
ょ

う
。
次
の
例
で
す
が
、
簡
単
化
の
た
め
、
一
年
後
に
一
株

当
た
り
一
〇
〇
万
円
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
が
発
生
し

て
、
二
年
目
以
降
は
ゼ
ロ
と
し
ま
し
ょ
う
。
先
ほ
ど
と
同

じ
く
、
市
場
(投
資
家
)
の
要
求
収
益
率
を
八
％
と
し
ま

し
ょ
う
。
こ
の
と
き
、
株
価
に
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
・
バ

リ
ュ
ー
が
反
映
さ
れ
て
い
れ
ば
、
株
価
は
い
く
ら
に
な
る

か
が
、
ま
ず
議
論
の
第
一
で
す
が
、
こ
れ
は
先
ほ
ど
計
算

し
ま
し
た
九
二
・
六
万
円
に
な
り
ま
す
。
九
二
・
六
万
円

と
い
う
株
価
が
つ
く
わ
け
で
す
。

今
度
は
企
業
側
、
経
営
者
側
に
立
っ
て
み
ま
し
ょ
う
。

経
営
者
は
、
投
資
家
が
ど
れ
だ
け
の
収
益
率
を
要
求
し
て

い
る
の
か
を
推
測
し
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
。
株
価
は
経

営
者
に
も
観
察
さ
れ
ま
す
。
九
二
・
六
万
円
が
観
察
で
き

る
の
で
す
。
さ
ら
に
、
将
来
株
主
に
配
当
さ
れ
る
キ
ャ
ッ

シ
ュ
フ
ロ
ー
が
一
〇
〇
万
円
に
な
る
と
い
う
こ
と
も
経
営

者
は
知
っ
て
い
る
と
し
ま
し
ょ
う
。
そ
う
す
る
と
、
今
度

は
そ
の
下
の
式
か
ら
逆
算
し
て
、
す
な
わ
ち
九
二
・
六
＝

一
〇
〇
÷
(一
＋
rE
)
か
ら
rE
が
い
く
ら
か
が
求
め
ら
れ

ま
す
。
結
果
は
、
八
％
に
な
り
ま
す
。

つ
ま
り
、
投
資
家
は
将
来
受
け
取
れ
る
一
〇
〇
万
円

と
、
自
分
が
要
求
す
る
八
％
を
使
っ
て
、
株
価
を
九
二
・
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六
万
円
と
い
う
値
段
に
決
め
ま
す
。
逆
に
経
営
者
側
は
、

投
資
家
が
何
パ
ー
セ
ン
ト
の
収
益
率
を
要
求
し
て
い
る
か

は
わ
か
ら
な
い
の
で
す
が
、
株
価
の
九
二
・
六
万
円
と
、

将
来
支
払
わ
れ
る
一
〇
〇
万
円
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
か

ら
逆
算
し
て
、
投
資
家
は
八
％
の
収
益
率
を
要
求
し
て
い

る
こ
と
が
計
算
で
き
ま
す
。

こ
の
八
％
は
株
式
の
資
本
コ
ス
ト
で
す
か
ら
、
債
券
の

資
本
コ
ス
ト
が
別
途
計
算
さ
れ
た
と
す
れ
ば
、
先
ほ
ど
の

Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
を
使
っ
て
資
本
コ
ス
ト
が
推
定
さ
れ
る
と
い
う

の
が
基
本
的
な
考
え
方
で
す
。
た
だ
し
、
こ
れ
は
フ
ァ
ン

ダ
メ
ン
タ
ル
・
バ
リ
ュ
ー
と
株
価
が
等
し
い
と
仮
定
し
た

と
き
の
計
算
方
法
で
す
。

言
う
の
を
忘
れ
て
い
ま
し
た
が
、
今
回
は
株
式
の
資
本

コ
ス
ト
に
焦
点
を
当
て
て
ま
す
の
で
、
債
券
の
資
本
コ
ス

ト
に
つ
い
て
は
話
を
し
ま
せ
ん
。

⑵

市
場
が
企
業
価
値
を
過
大
評
価
・
過
小
評
価
し
て
い

る
場
合

こ
こ
ま
で
は
、
資
本
市
場
が
効
率
的
と
仮
定
し
て
い
ま

し
た
。
で
は
、
投
資
家
が
過
大
評
価
、
あ
る
い
は
過
小
評

価
を
し
て
お
り
、
株
価
が
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
・
バ

リ
ュ
ー
に
一
致
し
な
か
っ
た
な
ら
ば
、
ど
う
考
え
た
ら
よ

い
の
で
し
ょ
う
か
。
こ
れ
が
次
の
問
題
で
す
。

一
番
下
の
︹
例
︺
を
見
て
く
だ
さ
い
。
市
場
は
、
一
株

当
た
り
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
、
誤
っ
て
一
〇
八
万
円

と
認
識
し
て
い
ま
し
た
。
こ
れ
は
計
算
し
や
す
い
よ
う
に

一
〇
八
万
円
に
し
た
だ
け
で
、
異
な
っ
た
数
値
例
で
も
も

ち
ろ
ん
構
い
ま
せ
ん
。
本
来
は
一
〇
〇
万
円
の
価
値
し
か

な
い
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
投
資
家
は
一
〇
八
万
円
と
過
大

に
評
価
し
た
と
い
う
こ
と
で
す
。
こ
の
と
き
、
株
価
は
い

く
ら
に
決
ま
る
で
し
ょ
う
か
。
こ
れ
が
次
の
ペ
ー
ジ
に
書

か
れ
て
い
る
式
に
な
り
ま
す
。

す
な
わ
ち
一
〇
八
万
円
を
八
％
で
割
り
引
く
わ
け
で
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す
。
本
当
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
は
一
〇
〇
万
円
で
す

が
、
投
資
家
は
一
〇
八
万
円
と
誤
っ
て
認
識
し
て
い
ま

す
。
し
た
が
っ
て
、
分
子
は
一
〇
八
万
円
で
す
。
投
資
家

が
要
求
す
る
の
は
八
％
で
す
か
ら
、
一
＋
〇
・
〇
八
で
割

れ
ば
よ
い
。
そ
う
し
ま
す
と
、
計
算
し
や
す
い
よ
う
に
一

〇
八
万
円
に
し
ま
し
た
の
で
、
ち
ょ
う
ど
一
〇
〇
万
円
に

な
り
ま
す
。
こ
れ
が
株
価
で
す
。

こ
の
一
〇
八
万
円
と
い
う
の
は
計
算
し
や
す
い
た
め
に

そ
う
し
た
だ
け
で
、
一
〇
六
万
円
で
も
構
い
ま
せ
ん
し
、

一
〇
三
万
円
で
も
構
い
ま
せ
ん
。
要
す
る
に
、
一
〇
〇
万

円
以
上
に
過
大
に
評
価
し
て
い
た
と
言
う
こ
と
が
大
事
で

す
。
過
小
に
評
価
す
る
場
合
も
、
議
論
と
し
て
は
全
く
同

じ
で
す
。
こ
こ
で
は
過
大
評
価
の
場
合
を
議
論
し
て
い
ま

す
。今

日
の
お
話
の
中
心
論
点
は
次
の
問
題
で
す
。

こ
の
と
き
、
経
営
者
あ
る
い
は
企
業
は
、
資
本
コ
ス
ト

を
ど
の
よ
う
に
推
定
し
た
ら
よ
い
の
か
。

一
つ
は
、
将
来
株
主
が
受
け
取
る
で
あ
ろ
う
一
〇
〇
万

円
、
こ
れ
は
経
営
者
側
、
企
業
側
は
き
ち
ん
と
認
識
し
て

わ
か
っ
て
い
る
と
仮
定
し
ま
す
が
、
こ
の
一
〇
〇
万
円

と
、
実
際
の
株
価
一
〇
〇
万
円
を
使
っ
て
資
本
コ
ス
ト
を

計
算
す
る
方
法
で
す
。
真
ん
中
に
書
い
て
あ
る
一
〇
〇
＝

一
〇
〇
÷
(一
＋

rE
)
と
い
う
式
か
ら
、
rE
を
求
め
、
こ

れ
を
資
本
コ
ス
ト
と
考
え
ま
す
。
こ
の
場
合
、
rE
は
た
ま

た
ま
〇
％
に
な
る
よ
う
に
数
値
を
つ
く
り
ま
し
た
。
も
う

一
度
言
い
ま
す
と
、
株
価
と
株
主
が
受
け
取
る
将
来
の

キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
一
〇
〇
万
円
を
使
っ
て
計
算
し
た

資
本
コ
ス
ト
、
こ
の
場
合
は

rE
は
〇
％
に
な
り
ま
す
。

こ
れ
が
資
本
コ
ス
ト
の
一
つ
の
候
補
に
な
り
ま
す
。

も
う
一
つ
は
、
そ
の
下
の
式
で
表
さ
れ
て
い
ま
す
が
、

株
価
の
一
〇
〇
万
円
と
、
投
資
家
が
誤
っ
て
認
識
し
た
一

〇
八
万
円
を
使
う
方
法
で
す
。
さ
し
あ
た
り
投
資
家
が

誤
っ
て
認
識
し
て
い
る
一
〇
八
万
円
は
、
経
営
者
に
わ

か
っ
て
い
る
、
と
仮
定
し
て
お
き
ま
し
ょ
う
。
経
営
者
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は
、
株
主
が
ど
う
い
う
ふ
う
に
誤
解
し
て
い
る
か
を
知
っ

て
い
る
わ
け
で
す
。
経
営
者
は
こ
れ
を
知
ら
な
く
て
も
構

い
ま
せ
ん
。
こ
の
点
に
つ
い
て
は
後
に
改
め
て
お
話
し
し

ま
す
。
こ
こ
で
は
、
仮
に
一
〇
八
万
円
が
わ
か
っ
た
と
し

て
お
き
ま
し
ょ
う
。

一
〇
〇
＝
一
〇
八
÷
(一
＋
rE
)か
ら
rE
を
求
め
る
と
、

rE
は
八
％
に
な
り
ま
す
。
こ
れ
は
投
資
家
が
要
求
し
て
い

る
最
低
の
収
益
率
そ
の
も
の
で
す
。
こ
れ
が
資
本
コ
ス
ト

の
第
二
の
候
補
で
す
。

今
日
の
お
話
の
論
点
は
、
こ
の
二
つ
の
ど
ち
ら
を
使
っ

た
ら
よ
い
の
か
で
す
。
こ
の
例
で
言
え
ば
、
rE
＝
〇
％
を

使
っ
た
ら
よ
い
の
か
、
rE
＝
八
％
を
使
っ
た
ら
よ
い
の

か
、
と
い
う
非
常
に
単
純
な
話
で
す
。
rE
＝
八
％
を
使
い

な
さ
い
と
い
う
の
が
私
の
結
論
で
す
。

理
由
を
説
明
し
ま
し
ょ
う
。
投
資
家
が
要
求
し
て
い
る

最
低
の
収
益
率
は
八
％
で
す
。
投
資
家
は
将
来
の
キ
ャ
ッ

シ
ュ
フ
ロ
ー
を
過
大
に
見
積
も
っ
て
い
る
た
め
に
、
八
％

を
要
求
し
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
九
二
・
六
万
円
で

は
な
く
て
一
〇
〇
万
円
と
い
う
株
価
を
つ
け
て
い
ま
す

が
、
彼
ら
が
要
求
し
て
い
る
最
低
の
収
益
率
は
〇
％
で
は

な
く
て
八
％
で
す
。
こ
の
た
め
、
〇
％
を
資
本
コ
ス
ト
と

理
解
し
、
た
と
え
ば
収
益
率
が
三
％
の
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク

ト
を
、
収
益
率
が
資
本
コ
ス
ト
〇
％
を
上
回
る
か
ら
と
い

う
理
由
で
実
行
し
ま
す
と
、
投
資
家
が
真
に
要
求
す
る
最

低
の
収
益
率
八
％
を
下
回
る
非
効
率
な
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク

ト
を
実
行
し
た
こ
と
に
な
っ
て
し
ま
い
ま
す
。

少
し
話
が
そ
れ
ま
す
が
、
一
九
八
〇
年
代
後
半
の
い
わ

ゆ
る
バ
ブ
ル
期
に
は
非
常
に
高
い
株
価
が
つ
い
て
い
ま
し

た
。
そ
の
と
き
に
、
こ
う
い
う
状
況
(例
で
言
え
ば
、
〇

％
の
資
本
コ
ス
ト
を
用
い
て
い
た
状
況
)
が
見
ら
れ
た
の

で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
ま
す
。
す
な
わ
ち
、
株
価
が
過
大

に
評
価
さ
れ
て
、
そ
れ
に
も
と
づ
い
て
計
算
さ
れ
た
資
本

コ
ス
ト
が
見
か
け
上
低
か
っ
た
た
め
、
効
率
的
で
な
い
投

資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
も
実
行
さ
れ
た
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。
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そ
れ
が
、
経
済
の
低
迷
を
も
た
ら
し
た
の
か
も
し
れ
ま
せ

ん
。私

の
主
張
を
繰
り
返
し
ま
し
ょ
う
。
例
を
用
い
る
と

﹁
八
％
を
使
い
な
さ
い
。
〇
％
を
使
う
と
、
〇
％
を
超
え

て
い
る
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
す
べ
て
を
実
行
す
る
こ
と

に
な
り
ま
す
。
そ
う
し
ま
す
と
、
非
効
率
的
と
思
わ
れ
る

よ
う
な
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
も
、
み
ん
な
実
行
さ
れ
て
し

ま
い
、
そ
の
結
果
と
し
て
、
経
済
全
体
は
よ
く
な
い
方
向

に
向
か
う
こ
と
も
あ
る
で
し
ょ
う
。﹂
こ
の
よ
う
に
私
は

考
え
て
い
ま
す
。

恐
ら
く
こ
こ
ま
で
の
話
を
聞
い
た
だ
け
で
す
と
、
皆
さ

ん
も
、
私
の
意
見
に
賛
成
し
て
く
れ
る
の
で
は
な
い
で

し
ょ
う
か
。
し
か
し
、
必
ず
し
も
私
の
主
張
が
多
数
派
で

は
あ
り
ま
せ
ん
。
こ
れ
ま
で
の
例
で
言
え
ば
﹁
〇
％
を
使

う
べ
き
﹂
あ
る
い
は
﹁
ど
の
よ
う
な
株
主
の
利
益
を
考
え

る
か
に
よ
っ
て
、
〇
％
が
望
ま
し
い
と
き
も
あ
れ
ば
、
八

％
が
望
ま
し
い
と
き
が
あ
る
﹂
と
い
う
主
張
が
主
流
の
よ

う
に
思
わ
れ
ま
す
。
そ
れ
は
ど
の
よ
う
な
議
論
な
の
か
。

そ
の
議
論
は
、
私
か
ら
見
て
ど
こ
が
お
か
し
い
の
か
を
次

に
お
話
し
し
て
い
く
こ
と
に
し
ま
す
。

四
、
ス
タ
イ
ン
の
議
論

代
表
的
な
の
は
ハ
ー
バ
ー
ド
大
学
の
超
大
物
経
済
学
者

ス
タ
イ
ン
の
議
論
で
す
。
彼
が
ど
う
い
う
議
論
を
し
て
い

る
か
を
説
明
し
ま
し
ょ
う
。

そ
の
前
に
一
言
。
こ
れ
ま
で
私
は
非
常
に
易
し
い
数
値

例
で
説
明
し
て
き
ま
し
た
。
し
か
し
、
一
般
に
投
資
プ
ロ

ジ
ェ
ク
ト
の
成
果
に
は
不
確
実
性
を
伴
い
ま
す
。
投
資
プ

ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
不
確
実
性
を
き
ち
ん
と
考
慮
し
て
議
論
を

す
る
に
は
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
と
か
マ
ル
チ
フ
ァ
ク
タ
ー
・
モ
デ
ル

な
ど
の
資
産
価
格
理
論
を
用
い
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
。

ス
タ
イ
ン
も
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
を
使
っ
て
議
論
を
し
て
い
ま
す

が
、
議
論
の
本
質
を
理
解
す
る
に
は
、
こ
れ
ま
で
私
が
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使
っ
て
き
た
簡
単
な
数
値
例
で
十
分
で
す
。
つ
ま
り
、
先

の
例
で
、
〇
％
を
使
う
べ
き
か
、
そ
れ
と
も
八
％
を
使
う

べ
き
か
、
が
基
本
的
な
問
題
と
な
り
ま
す
。
フ
レ
ー
ム

ワ
ー
ク
が
多
少
難
し
く
な
っ
た
と
し
て
も
、
本
質
的
な
部

分
は
何
も
変
わ
ら
な
い
の
で
、
こ
こ
で
は
こ
う
い
う
簡
単

な
数
値
例
で
説
明
を
し
て
き
ま
し
た
。

ス
タ
イ
ン
の
議
論
に
と
っ
て
重
要
な
の
は
、
次
の
点
で

す
。彼

は
株
主
を
二
種
類
に
分
け
ま
す
。
一
つ
は
、
株
式
を

短
期
間
保
有
す
る
株
主
で
す
。
も
う
一
つ
は
、
長
期
的
に

株
式
を
保
有
す
る
株
主
で
す
。
長
い
目
で
見
て
株
式
投
資

を
し
て
い
く
と
い
う
株
主
で
す
ね
。

さ
て
、
先
の
数
値
例
の
よ
う
に
市
場
は
こ
の
企
業
を
過

大
評
価
し
て
い
た
と
し
ま
し
ょ
う
。
こ
の
時
に
は
、
例
え

ば
、
企
業
側
か
ら
正
し
く
判
断
す
れ
ば
一
％
の
収
益
率
し

か
も
た
ら
さ
れ
な
い
よ
う
な
投
資
で
あ
っ
て
も
、
株
主
は

も
っ
と
高
い
評
価
を
し
て
し
ま
い
ま
す
。
そ
の
た
め
、
こ

の
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
実
行
す
る
と
、
株
価
は
上
昇
し

ま
す
。
〇
％
を
超
え
る
収
益
率
の
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
で

あ
れ
ば
、
そ
れ
を
実
行
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
株
価
は
上
が

り
ま
す
。

上
が
る
理
由
は
、
投
資
家
の
要
求
収
益
率
が
〇
％
で
あ

る
か
ら
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
要
求
し
て
い
る
収
益
率
は
あ

く
ま
で
八
％
な
の
で
す
が
、
投
資
か
ら
得
ら
れ
る
果
実
を

過
大
に
評
価
し
て
し
ま
う
た
め
に
、
仮
に
一
％
し
か
収
益

率
が
も
た
ら
さ
れ
な
い
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
で
あ
っ
て

も
、
九
％
の
利
益
が
あ
る
と
評
価
し
て
し
ま
う
わ
け
で

す
。
こ
の
た
め
、
株
価
が
短
期
的
に
は
上
が
る
こ
と
に
な

り
ま
す
。
本
来
は
八
％
の
収
益
率
を
要
求
し
て
い
る
の

で
、
後
に
な
っ
て
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
実
態
が
明
ら
か

に
な
り
ま
す
と
、
投
資
家
は
最
低
で
も
八
％
を
要
求
し
て

い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
一
％
し
か
収
益
を
も
た
ら
さ
な
い

プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
な
の
で
、
そ
う
い
う
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト

を
実
施
し
た
結
果
、
長
期
的
に
は
株
価
は
下
落
す
る
こ
と
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に
な
り
ま
す
。

し
た
が
っ
て
、
短
期
的
に
株
式
を
保
有
す
る
株
主
、
こ

れ
は
別
の
言
葉
で
言
え
ば
、
現
在
の
株
価
の
最
大
化
を
要

求
し
て
い
る
よ
う
な
株
主
で
す
が
、
彼
ら
を
尊
重
す
る
の

で
あ
れ
ば
、
〇
％
を
資
本
コ
ス
ト
と
し
て
採
用
す
べ
き
で

あ
る
、
と
い
う
結
論
に
な
り
ま
す
。
収
益
率
が
〇
％
を
超

え
て
い
る
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
で
あ
れ
ば
、
投
資
家
が
錯

覚
を
し
て
い
る
限
り
、
そ
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
実
施
す
る

こ
と
で
株
価
は
少
な
く
と
も
短
期
的
に
は
上
昇
す
る
か
ら

で
す
。
実
施
し
た
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
収
益
率
が
八
％
を
下

回
っ
て
い
る
場
合
に
は
、
実
態
が
知
ら
れ
た
段
階
で
株
価

は
下
落
し
ま
す
が
。

逆
に
八
％
を
資
本
コ
ス
ト
と
し
て
採
用
し
、
八
％
を
超

え
る
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
だ
け
を
実
施
す
る
の
で
あ
れ

ば
、
短
期
的
な
株
価
上
昇
は
犠
牲
に
な
る
か
も
し
れ
ま
せ

ん
が
、
長
い
目
で
見
れ
ば
プ
ラ
ス
の
結
果
が
得
ら
れ
ま

す
。
投
資
家
が
要
求
し
て
い
る
最
低
の
収
益
率
は
八
％
で

あ
り
、
そ
れ
を
上
回
っ
て
い
る
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
実

施
し
た
と
き
に
限
り
、
本
当
の
意
味
で
の
価
値
が
生
ま
れ

る
わ
け
で
す
。

し
た
が
っ
て
、
株
式
を
長
期
に
わ
た
っ
て
保
有
す
る
株

主
、
す
な
わ
ち
、﹁
当
面
の
株
価
は
ど
う
で
も
よ
い
。

も
っ
と
長
い
目
で
見
て
利
益
を
考
え
た
い
﹂
と
い
う
株
主

を
尊
重
す
る
場
合
に
は
、
資
本
コ
ス
ト
と
し
て
八
％
を
用

い
る
べ
き
、
と
い
う
結
論
に
な
り
ま
す
。
逆
に
、
現
在
の

株
価
が
上
が
り
さ
え
す
れ
ば
よ
い
と
い
う
株
主
を
尊
重
す

る
の
で
あ
れ
ば
、
資
本
コ
ス
ト
と
し
て
〇
％
採
用
す
べ
き

で
あ
る
、
と
い
う
の
が
ス
タ
イ
ン
の
議
論
に
な
り
ま
す
。

現
時
点
で
の
株
価
の
最
大
化
を
図
る
の
か
、
そ
れ
と

も
、
長
い
目
で
見
て
本
当
に
価
値
が
あ
る
投
資
だ
け
を

や
っ
て
い
く
ほ
う
が
よ
い
の
か
。
そ
れ
は
企
業
の
株
主
が

ど
う
い
う
考
え
方
を
持
っ
て
い
る
か
に
依
存
す
る
、
と
い

う
の
が
ス
タ
イ
ン
の
議
論
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。

ち
ょ
っ
と
理
論
的
な
話
に
な
り
ま
す
が
、
こ
の
ス
タ
イ

株式の過大評価・過小評価と資本コスト

─ 79 ─



ン
の
議
論
は
少
し
お
か
し
な
と
こ
ろ
が
あ
り
ま
す
。
例
え

ば
ス
タ
イ
ン
が
採
用
し
て
い
る
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
の
フ
レ
ー
ム

ワ
ー
ク
で
も
そ
う
な
る
の
で
す
が
、
さ
ま
ざ
ま
な
嗜
好
を

も
つ
投
資
家
が
い
た
と
し
て
、
そ
の
人
た
ち
が
、
そ
れ
ぞ

れ
の
嗜
好
に
応
じ
て
さ
ま
ざ
ま
な
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
持

つ
、
そ
の
一
部
と
し
て
あ
る
企
業
の
株
式
を
持
つ
わ
け
で

す
が
、
均
衡
に
お
い
て
は
株
価
が
調
整
し
て
し
ま
い
、
ど

の
投
資
家
に
と
っ
て
得
だ
と
か
損
だ
と
か
と
い
う
こ
と
は

な
く
な
り
ま
す
。

で
す
か
ら
、﹁
短
期
保
有
の
投
資
家
を
尊
重
す
る
の
で

あ
れ
ば
〇
％
を
採
用
す
べ
き
で
、
そ
の
結
果
と
し
て
長
期

保
有
の
株
主
は
損
を
し
ま
す
。
長
期
的
保
有
の
株
主
を
尊

重
す
れ
ば
八
％
を
採
用
す
べ
き
で
、
そ
の
と
き
に
は
短
期

的
に
保
有
す
る
株
主
が
損
を
し
ま
す
﹂
と
い
う
議
論
は
、

理
論
的
に
は
成
り
立
ち
ま
せ
ん
。
均
衡
で
は
す
べ
て
調
整

さ
れ
て
し
ま
い
、
損
を
す
る
、
得
を
す
る
と
い
う
株
主
は

出
て
ま
い
り
ま
せ
ん
。
少
し
後
の
別
の
例
で
、
こ
の
辺
り

を
も
う
一
度
お
話
し
し
ま
す
。

均
衡
に
お
い
て
は
そ
の
価
格
の
も
と
で
、
ど
の
よ
う
な

投
資
家
も
自
分
に
と
っ
て
好
き
な
だ
け
当
該
企
業
の
株
式

を
保
有
す
れ
ば
よ
い
わ
け
で
す
。
持
ち
た
く
な
け
れ
ば
持

た
な
い
で
よ
い
の
で
あ
り
、
持
ち
た
い
か
ら
持
つ
と
い
う

選
択
を
し
て
い
ま
す
。
そ
う
い
う
状
況
で
は
、
損
を
す
る

株
主
と
か
得
を
す
る
株
主
か
は
問
題
に
な
ら
な
い
と
い
う

の
が
、
ス
タ
イ
ン
の
議
論
に
対
す
る
私
の
基
本
的
な
疑
問

と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。

結
果
と
し
て
損
を
す
る
株
主
、
得
を
す
る
株
主
の
区
別

に
意
味
が
な
い
と
す
れ
ば
、
投
資
家
は
八
％
を
要
求
し
て

い
る
わ
け
で
、
た
だ
、
そ
れ
が
過
大
評
価
の
た
め
に
株
価

か
ら
は
推
定
さ
れ
な
い
だ
け
で
す
か
ら
、
企
業
価
値
を
生

み
出
す
よ
う
な
資
本
コ
ス
ト
で
あ
る
八
％
を
用
い
る
べ
き

で
あ
る
と
、
私
は
考
え
ま
す
。
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五
、
応
用
問
題

⑴

過
大
評
価
さ
れ
て
い
る
場
合
の
資
金
調
達
の
是
非

今
の
話
は
ち
ょ
っ
と
わ
か
り
に
く
い
の
で
、
別
の
例
を

挙
げ
て
み
ま
す
。
数
値
例
の
資
料
の
ほ
う
を
見
て
く
だ
さ

い
。数

値
は
ま
っ
た
く
違
う
の
で
す
が
、
こ
の
例
は
行
動

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
学
者
と
し
て
著
名
な
シ
ェ
フ
リ
ン
と
い
う

人
の
﹃
B
e
h
a
v
io
ra
l
C
o
rp
o
ra
te
F
in
a
n
c
e﹄
と
い
う
テ

キ
ス
ト
ブ
ッ
ク
の
中
で
、
説
明
さ
れ
て
い
る
も
の
の
一
つ

で
す
。

こ
れ
は
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
実
行
す
る
、
し
な
い
の

話
で
は
な
く
て
、﹁
株
式
が
過
大
評
価
さ
れ
て
い
る
と
き

に
は
、
資
金
調
達
を
す
る
と
株
主
が
利
益
を
受
け
る
﹂
と

い
う
議
論
で
す
。

例
え
て
言
え
ば
次
の
よ
う
な
議
論
に
近
い
か
も
し
れ
ま

せ
ん
。
一
〇
〇
万
円
の
価
値
の
あ
る
壺
を
持
っ
て
い
た
と

し
ま
し
ょ
う
。
こ
の
壺
に
対
し
て
、
二
〇
〇
万
円
出
す
か

ら
買
い
た
い
と
い
う
人
が
い
ま
し
た
。
一
〇
〇
万
円
の
も

の
を
二
〇
〇
万
円
で
買
い
た
い
と
い
う
人
が
い
る
の
で
す

か
ら
、
売
れ
ば
、
差
額
の
一
〇
〇
万
円
が
丸
々
も
う
か
る

と
い
う
話
で
す
。

数
値
例
に
戻
り
ま
し
ょ
う
。
あ
る
企
業
が
あ
っ
て
、
そ

の
企
業
の
企
業
価
値
、
す
な
わ
ち
将
来
生
み
出
す
キ
ャ
ッ

シ
ュ
フ
ロ
ー
の
現
在
価
値
が
一
〇
〇
〇
億
円
だ
と
し
ま

し
ょ
う
。
こ
れ
が
こ
の
企
業
の
本
源
的
な
価
値
で
す
。

こ
の
企
業
は
一
億
株
の
株
式
を
発
行
し
て
お
り
、
株
式

市
場
は
本
源
的
な
価
値
を
二
倍
高
く
評
価
し
て
い
る
、
つ

ま
り
本
源
的
価
値
は
一
〇
〇
〇
億
円
で
す
が
、
市
場
は
こ

れ
を
二
〇
〇
〇
億
円
に
評
価
し
て
い
ま
す
。
そ
の
結
果
、

発
行
株
式
数
は
一
億
株
で
す
か
ら
、
二
〇
〇
〇
億
÷
一
億

株
で
、
二
〇
〇
〇
円
と
い
う
株
価
が
つ
い
て
い
ま
す
。
本

来
の
株
式
価
値
は
一
〇
〇
〇
円
で
す
が
、
二
倍
の
値
が
つ
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け
ら
れ
て
い
ま
す
。
株
式
価
値
総
額
で
い
う
と
、
本
来
の

価
値
は
一
〇
〇
〇
億
円
で
す
が
、
市
場
で
の
評
価
は
二
〇

〇
〇
億
円
に
な
っ
て
い
ま
す
。
壺
の
価
値
は
一
〇
〇
万
円

な
の
で
す
が
、
み
ん
な
二
〇
〇
万
円
で
買
い
た
い
と
言
っ

て
い
る
の
と
同
じ
よ
う
な
状
況
で
す
。

シ
ェ
フ
リ
ン
は
、
こ
う
い
う
状
況
で
は
新
株
を
発
行
す

る
こ
と
に
よ
っ
て
、
株
主
が
得
を
す
る
、
と
説
明
し
て
い

ま
す
。
こ
う
し
た
議
論
は
、
シ
ェ
フ
リ
ン
に
限
ら
ず
、
多

く
の
人
た
ち
が
賛
同
す
る
考
え
方
と
い
っ
て
よ
い
で
し
ょ

う
。次

の
よ
う
な
考
え
方
で
す
。
い
ま
株
式
に
は
二
〇
〇
〇

円
と
い
う
価
格
が
つ
い
て
い
ま
す
。
そ
こ
で
、
新
株
を
一

億
株
発
行
し
、
二
〇
〇
〇
円
×
一
億
株
=
二
〇
〇
〇
億
円

の
資
金
を
調
達
し
た
と
し
ま
し
ょ
う
。
こ
れ
は
投
資
プ
ロ

ジ
ェ
ク
ト
の
話
で
は
な
い
の
で
、
調
達
し
た
資
金
二
〇
〇

〇
億
円
は
と
り
あ
え
ず
キ
ャ
ッ
シ
ュ
で
保
有
し
て
い
る
と

考
え
て
お
き
ま
す
。
こ
の
結
果
、
企
業
の
本
源
的
価
値

は
、
一
〇
〇
〇
億
円
＋
二
〇
〇
〇
億
円
=三
〇
〇
〇
億
円
、

つ
ま
り
二
〇
〇
〇
億
円
の
資
金
が
調
達
さ
れ
ま
し
た
の

で
、
合
計
で
三
〇
〇
〇
億
円
に
な
り
ま
す
。
発
行
株
式
数

は
一
億
株
増
え
て
二
億
株
に
な
っ
て
い
ま
す
。

資
金
調
達
前
の
企
業
の
本
源
的
価
値
は
一
〇
〇
〇
億
円

な
の
で
す
が
、
市
場
で
は
二
〇
〇
〇
億
円
と
評
価
を
し
て

い
ま
す
。
こ
の
た
め
、
資
金
調
達
後
の
企
業
価
値
の
市
場

で
の
評
価
額
は
、
四
〇
〇
〇
億
円
に
な
り
ま
す
。
新
株
の

保
有
者
は
全
体
で
そ
の
半
分
の
二
〇
〇
〇
億
円
を
保
有
し

て
い
る
こ
と
に
な
り
ま
す
か
ら
、
一
株
当
た
り
に
直
す

と
、
二
〇
〇
〇
億
円
÷
一
億
株
で
二
〇
〇
〇
円
に
な
り
、

一
株
二
〇
〇
〇
円
で
の
新
株
発
行
に
応
じ
た
わ
け
で
す
。

新
株
発
行
前
の
一
株
当
た
り
の
本
源
的
な
価
値
は
一
〇
〇

〇
億
円
÷
一
億
円
で
一
〇
〇
〇
円
で
し
た
。
つ
ま
り
資
金

調
達
す
る
前
の
株
主
は
、
本
当
の
価
値
と
し
て
一
株
当
た

り
一
〇
〇
〇
円
を
持
っ
て
い
ま
し
た
。

資
金
調
達
し
た
後
で
は
、
企
業
の
本
源
的
価
値
は
三
〇
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〇
〇
億
円
に
な
っ
て
い
ま
す
。
発
行
株
式
数
は
全
部
で
二

億
株
に
増
え
て
い
ま
す
か
ら
一
株
当
た
り
の
本
源
的
価
値

は
、
三
〇
〇
〇
億
÷
二
億
株
で
一
五
〇
〇
円
に
な
り
ま
し

た
。
つ
ま
り
資
金
調
達
に
応
じ
た
人
は
、
一
五
〇
〇
円
の

価
値
し
か
な
い
も
の
を
二
〇
〇
〇
円
で
買
っ
た
わ
け
で

す
。
過
大
評
価
の
た
め
、
五
〇
〇
円
分
だ
け
余
計
に
払
っ

て
い
ま
す
。

そ
れ
に
対
し
て
前
か
ら
の
株
主
は
、
新
株
発
行
前
に
は

一
〇
〇
〇
円
の
本
源
的
価
値
で
あ
っ
た
も
の
が
、
一
五
〇

〇
円
の
本
源
的
価
値
に
、
五
〇
〇
円
分
増
え
て
い
ま
す
。

既
存
株
主
が
利
益
を
得
る
こ
う
し
た
資
金
調
達
は
す
べ
き

で
あ
る
、
と
い
う
の
が
一
般
的
な
議
論
で
す
。
壺
の
例
え

で
言
え
ば
、
一
〇
〇
万
円
の
も
の
を
二
〇
〇
万
円
で
買
っ

て
く
れ
る
の
で
す
か
ら
、
売
れ
ば
、
一
〇
〇
万
円
が
二
〇

〇
万
円
に
な
っ
た
と
い
う
こ
と
で
す
。

と
こ
ろ
が
、
壺
の
話
と
ち
ょ
っ
と
違
う
と
こ
ろ
が
あ
り

ま
す
。
買
っ
た
人
も
株
主
と
い
う
点
で
す
。
シ
ェ
フ
リ
ン

の
議
論
の
基
本
は
、
既
に
株
式
を
持
っ
て
い
た
人
と
、
新

た
に
資
金
調
達
し
た
人
を
区
別
す
る
と
こ
ろ
に
あ
る
の
で

す
が
、
こ
の
区
別
に
は
意
味
が
あ
り
ま
せ
ん
。
経
済
学
を

少
し
勉
強
し
た
人
は
わ
か
る
と
思
う
の
で
す
が
、
最
初
に

持
っ
て
い
る
株
主
も
、
や
は
り
二
〇
〇
〇
円
の
価
値
が
あ

る
と
思
っ
て
い
る
わ
け
で
す
。
つ
ま
り
既
存
の
株
主
は
、

こ
の
企
業
の
株
を
買
わ
ず
に
、
ほ
か
の
企
業
の
株
を
買
っ

た
り
、
国
債
に
投
資
を
す
る
こ
と
も
で
き
ま
す
。
あ
る
い

は
消
費
を
し
て
も
よ
い
で
し
ょ
う
。
二
〇
〇
〇
円
を
ほ
か

の
投
資
や
消
費
に
使
え
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
こ
の
企
業

の
株
式
を
持
っ
て
い
る
わ
け
で
す
。
新
た
な
資
金
調
達
に

応
じ
た
投
資
家
も
同
じ
よ
う
に
、
ほ
か
に
使
え
る
二
〇
〇

〇
円
を
こ
の
企
業
に
投
じ
た
わ
け
で
す
。

既
に
持
っ
て
い
る
株
主
で
あ
っ
て
も
、
ず
っ
と
持
ち
続

け
る
必
要
は
な
く
、
好
き
な
と
き
に
い
つ
で
も
売
れ
ま

す
。
新
た
に
買
っ
た
人
も
、
買
わ
な
い
と
言
う
選
択
が
あ

り
ま
し
た
。
新
株
発
行
に
応
じ
ず
に
、
ほ
か
に
使
う
こ
と
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も
で
き
る
と
言
う
点
で
は
全
く
変
わ
り
ま
せ
ん
。
つ
ま

り
、
株
主
の
区
別
は
何
の
意
味
も
な
い
と
い
う
こ
と
で

す
。
既
に
持
っ
て
い
た
人
が
得
を
す
る
と
か
、
資
金
調
達

に
応
じ
た
人
が
五
〇
〇
円
損
を
し
て
、
そ
れ
が
既
に
持
っ

て
い
た
株
主
の
利
益
に
な
る
の
だ
か
ら
、
資
金
調
達
を
し

な
さ
い
と
い
う
議
論
は
成
り
立
ち
ま
せ
ん
。

ち
ょ
っ
と
わ
か
り
に
く
い
の
で
、
別
の
例
を
考
え
ま

し
ょ
う
。

今
、
一
〇
〇
〇
円
の
株
が
あ
っ
た
と
し
ま
し
ょ
う
。
こ

の
一
〇
〇
〇
円
の
株
を
新
た
に
買
う
か
買
わ
な
い
か
と
い

う
議
論
を
す
る
と
き
に
、
何
が
重
要
か
と
い
う
と
、
こ
の

一
〇
〇
〇
円
の
株
が
も
っ
と
上
が
る
可
能
性
が
強
い
か
ど

う
か
で
す
。
上
が
る
可
能
性
が
強
け
れ
ば
買
え
ば
い
い

し
、
下
が
っ
て
し
ま
う
可
能
性
が
強
い
の
で
あ
れ
ば
、
買

わ
な
い
ほ
う
が
よ
い
で
し
ょ
う
。

少
し
設
定
を
変
え
ま
し
て
、
二
年
前
に
買
っ
た
株
が
現

在
一
〇
〇
〇
円
で
あ
っ
た
と
し
ま
し
ょ
う
。
こ
れ
を
持
ち

続
け
る
か
売
っ
て
し
ま
う
か
は
、
ど
の
よ
う
に
考
え
た
ら

よ
い
で
し
ょ
う
か
。
一
〇
〇
〇
円
の
株
が
さ
ら
に
上
が
る

可
能
性
が
高
い
と
思
う
な
ら
ば
持
っ
て
い
れ
ば
い
い
し
、

下
が
る
可
能
性
が
強
い
と
思
え
ば
売
れ
ば
い
い
。
つ
ま

り
、
既
に
株
式
を
持
っ
て
い
た
人
で
あ
っ
て
も
、
今
日
新

た
に
買
う
か
買
わ
な
い
か
を
考
え
る
人
で
あ
っ
て
も
、
意

思
決
定
の
方
法
は
同
じ
で
、
今
の
株
価
一
〇
〇
〇
円
に
対

し
て
、
上
が
る
可
能
性
が
高
い
と
思
う
か
下
が
る
可
能
性

が
高
い
と
思
う
か
、
に
よ
っ
て
決
ま
り
ま
す
。
既
に
持
っ

て
い
る
か
い
な
い
か
、
は
関
係
あ
り
ま
せ
ん
。

こ
れ
と
全
く
同
じ
で
、
既
に
株
式
を
保
有
し
て
い
る
投

資
家
を
こ
の
企
業
の
株
主
と
し
て
理
解
し
、
新
た
な
資
金

調
達
に
応
じ
た
投
資
家
か
ら
、
既
に
持
っ
て
い
た
人
に
一

株
当
た
り
五
〇
〇
円
が
移
転
す
る
の
だ
か
ら
株
主
の
た
め

に
な
る
、
だ
か
ら
資
金
調
達
を
す
べ
き
、
と
い
う
の
は
錯

覚
に
す
ぎ
ま
せ
ん
。

先
ほ
ど
の
ス
タ
イ
ン
の
例
も
そ
う
で
す
が
、
株
主
を
、

証券レビュー 第48巻第８号

─ 84 ─



い
く
つ
か
の
株
主
に
分
類
し
て
議
論
す
る
こ
と
は
、
上
場

企
業
で
あ
っ
て
、
常
に
市
場
価
格
で
自
由
に
売
買
で
き
る

の
で
あ
れ
ば
意
味
が
な
い
、
と
い
う
の
が
私
の
基
本
的
な

理
解
で
す
。

⑵

過
小
評
価
さ
れ
て
い
る
場
合
の
自
社
株
買
い
の
是
非

も
う
一
つ
、
次
の
ペ
ー
ジ
の
例
で
、
今
度
は
過
小
評
価

の
例
に
な
り
ま
す
。
基
本
的
に
は
過
大
評
価
の
と
き
同
じ

話
な
の
で
簡
単
に
わ
か
る
と
思
い
ま
す
。
先
の
例
と
同
じ

よ
う
に
本
源
的
価
値
を
一
〇
〇
〇
億
円
、
発
行
株
式
枚
数

を
一
億
株
と
し
ま
し
ょ
う
。
企
業
価
値
が
本
源
的
価
値
の

半
分
の
五
〇
〇
億
円
で
し
か
評
価
さ
れ
て
お
ら
ず
、
株
価

は
五
〇
〇
円
で
し
た
。

こ
う
い
う
状
況
で
は
、
通
常
自
社
株
買
い
が
好
ま
し
い

と
さ
れ
ま
す
。﹁
本
来
一
〇
〇
〇
円
の
価
値
の
株
式
が
五

〇
〇
円
と
い
う
価
格
で
売
ら
れ
て
い
る
の
で
、
自
社
株
買

い
を
す
れ
ば
、
差
額
が
も
う
か
り
ま
す
よ
﹂
と
い
う
わ
け

で
す
。

﹁
も
う
か
る
﹂
と
い
う
の
は
、
次
の
よ
う
な
意
味
で
す
。

企
業
価
値
一
〇
〇
〇
億
円
の
う
ち
の
二
五
〇
億
円
を
使
っ

て
、
自
社
株
を
買
い
戻
し
た
と
し
ま
し
ょ
う
。
先
ほ
ど
の

例
と
似
て
い
ま
す
の
で
、
結
論
だ
け
言
っ
て
し
ま
い
ま
す

と
、
自
社
株
買
い
に
応
じ
た
人
は
、
本
来
一
〇
〇
〇
円
の

価
値
の
株
式
を
五
〇
〇
円
で
売
っ
て
し
ま
っ
た
の
で
、
結

果
と
し
て
五
〇
〇
円
を
損
し
て
し
ま
い
ま
す
。

そ
れ
に
対
し
て
、
応
じ
な
か
っ
た
株
主
は
、
本
来
一
〇

〇
〇
円
だ
っ
た
株
式
の
本
源
的
な
価
値
が
、
さ
ら
に
五
〇

〇
円
増
加
し
て
一
五
〇
〇
円
に
な
り
、
五
〇
〇
円
の
得
を

す
る
。
こ
の
よ
う
に
、
売
却
し
た
株
主
か
ら
、
売
却
し
な

か
っ
た
株
主
所
得
が
移
転
し
、
株
主
の
利
益
に
な
る
た

め
、
自
社
株
買
い
を
や
り
な
さ
い
、
と
い
う
議
論
で
す
。

し
か
し
、
先
ほ
ど
の
例
と
同
じ
よ
う
に
考
え
れ
ば
、
意
味

の
な
い
こ
と
が
わ
か
る
と
思
い
ま
す
。
別
の
説
明
の
仕
方

で
、
ど
こ
が
変
な
の
か
を
み
て
み
ま
し
ょ
う
。
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こ
の
二
五
〇
億
円
を
、
自
社
株
買
い
を
せ
ず
に
株
主
全

員
に
配
当
し
た
と
し
ま
し
ょ
う
。
ど
う
な
る
で
し
ょ
う

か
。
損
も
得
も
あ
り
ま
せ
ん
。
す
べ
て
の
株
主
が
、
二
五

〇
億
円
を
一
億
株
で
割
っ
た
二
五
〇
円
を
配
当
と
し
て
受

け
取
る
だ
け
で
す
。
損
も
得
も
な
い
わ
け
で
す
。

配
当
と
自
社
株
買
い
は
税
制
面
で
違
い
が
あ
っ
た
り
し

ま
す
が
、
そ
う
い
う
問
題
を
置
い
て
お
け
ば
、
自
社
株
買

い
と
配
当
支
払
い
は
基
本
的
に
同
じ
で
す
か
ら
、
先
の
議

論
の
よ
う
に
、
株
主
が
得
を
す
る
損
を
す
る
と
い
う
議
論

を
し
て
も
、
余
り
意
味
は
な
い
こ
と
が
わ
か
る
と
思
い
ま

す
。
つ
ま
り
株
主
を
恣
意
的
に
分
け
て
、
一
方
が
得
を

し
、
他
方
は
損
を
す
る
と
い
う
議
論
は
適
切
と
は
言
え
な

い
の
で
す
。

⑶

過
小
評
価
さ
れ
て
い
る
場
合
の
新
規
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト

の
採
択
の
是
非

最
後
に
数
値
例
３
を
見
て
み
ま
す
。

こ
の
例
で
は
、
過
小
評
価
が
あ
る
と
き
、
価
値
の
あ
る

新
規
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
や
る
べ
き
か
否
か
が
論
点
で
す
。

二
〇
〇
億
円
を
投
資
す
る
と
、
現
在
価
値
に
直
し
て
三
〇

〇
億
円
の
利
益
が
生
ま
れ
る
投
資
機
会
が
あ
っ
た
と
し
ま

し
ょ
う
。
こ
の
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
ネ
ッ
ト
・
プ
レ
ゼ

ン
ト
・
バ
リ
ュ
ー
は
一
〇
〇
億
円
で
す
。
二
〇
〇
億
円
の

コ
ス
ト
で
三
〇
〇
億
円
の
価
値
が
手
に
入
れ
ら
れ
る
、
つ

ま
り
、
一
〇
〇
億
円
の
価
値
を
生
み
出
す
有
益
な
プ
ロ

ジ
ェ
ク
ト
で
あ
り
、
普
通
な
ら
ば
、
実
施
さ
れ
る
べ
き
投

資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
で
す
。
た
だ
し
、
株
価
は
過
小
評
価
さ

れ
て
い
ま
す
。
企
業
の
本
源
的
価
値
は
一
〇
〇
〇
億
円
で

す
が
、
五
〇
〇
億
円
に
し
か
評
価
さ
れ
て
い
ま
せ
ん
。
こ

の
た
め
、
株
価
は
五
〇
〇
円
に
過
小
評
価
さ
れ
て
い
ま

す
。
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
資
金
調
達
の
方
法
は
新
株
の

発
行
以
外
は
選
択
で
き
な
い
と
し
ま
し
ょ
う
。
こ
の
よ
う

な
状
況
で
、
新
株
を
発
行
し
、
資
金
を
調
達
し
て
、
投
資

プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
実
施
す
べ
き
な
の
で
し
ょ
う
か
。
新
し
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い
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
つ
い
て
市
場
は
正
し
く
評
価
す

る
と
仮
定
し
て
お
き
ま
す
。

投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
実
施
す
る
に
は
二
〇
〇
億
円
の

資
金
を
調
達
し
な
け
れ
な
り
ま
せ
ん
。
新
た
に
発
行
す
る

株
式
は
三
三
三
三
万
株
、
発
行
後
の
株
価
は
六
〇
〇
円
に

な
り
ま
す
。
簡
単
な
計
算
で
求
ま
る
と
思
い
ま
す
の
で
、

計
算
し
て
み
て
く
だ
さ
い
。

議
論
の
ポ
イ
ン
ト
を
説
明
し
ま
し
ょ
う
。
投
資
プ
ロ

ジ
ェ
ク
ト
に
よ
っ
て
、
一
〇
〇
億
円
の
利
益
が
生
ま
れ
る

た
め
、
こ
れ
は
プ
ラ
ス
要
因
で
す
。
と
こ
ろ
が
、
株
価
が

過
小
評
価
さ
れ
て
い
る
た
め
に
、
二
〇
〇
億
円
の
資
金
を

調
達
す
る
に
は
、
正
し
く
評
価
さ
れ
て
い
る
と
き
と
比
べ

て
、
よ
り
多
く
の
株
式
を
発
行
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

過
小
評
価
の
と
き
に
株
式
を
発
行
す
る
と
、
よ
り
多
く
を

新
株
を
購
入
す
る
投
資
家
に
与
え
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ

ん
。
後
者
の
効
果
が
、
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
プ
ラ
ス
を

上
回
る
の
で
あ
れ
ば
、
こ
の
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
は
や
め

た
ほ
う
が
よ
い
、
と
い
う
の
が
シ
ェ
フ
リ
ン
の
議
論
で

す
。こ

れ
も
大
き
な
間
違
い
だ
と
私
は
思
い
ま
す
。
投
資
プ

ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
実
施
し
な
い
と
、
一
〇
〇
億
円
の
プ
ラ
ス

を
み
す
み
す
失
っ
て
し
ま
い
ま
す
。
こ
れ
は
、
次
の
よ
う

に
考
え
て
み
た
ら
ど
う
で
し
ょ
う
か
。

資
金
調
達
す
る
と
き
に
、
公
募
増
資
を
せ
ず
に
株
主
割

当
に
し
、
し
か
も
、
時
価
よ
り
も
安
い
金
額
で
割
り
当
て

て
、
二
〇
〇
億
円
を
調
達
す
る
状
況
を
考
え
て
み
た
ら
ど

う
で
し
ょ
う
か
。
こ
の
よ
う
な
方
法
を
採
用
す
れ
ば
、
ど

の
株
主
も
一
株
当
た
り
一
〇
〇
円
(
=一
〇
〇
億
円
÷
一
億

株
)の
利
益
を
受
け
取
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。

株
主
割
当
と
公
募
時
価
発
行
で
は
違
う
の
で
は
な
い
か

と
言
わ
れ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。
こ
こ
で
詳
し
い
説
明
を

す
る
余
裕
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、
両
者
は
基
本
的
に
同
じ
で

あ
る
こ
と
が
証
明
さ
れ
て
い
ま
す
。
で
す
か
ら
、
過
小
評

価
の
た
め
に
価
値
の
あ
る
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
実
行
し
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な
け
れ
ば
、
み
す
み
す
一
〇
〇
億
円
を
失
っ
て
し
ま
う
こ

と
に
な
り
ま
す
。﹁
過
小
評
価
だ
か
ら
、
既
存
の
現
在
の

株
主
が
損
を
し
て
し
ま
う
。
だ
か
ら
、
有
益
な
投
資
プ
ロ

ジ
ェ
ク
ト
と
い
え
ど
も
や
め
た
ほ
う
が
よ
い
﹂
と
い
う
議

論
は
、
基
本
的
に
誤
り
だ
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。

五
、
残
さ
れ
た
問
題

⑴

資
本
コ
ス
ト
の
推
定
に
自
社
の
株
価
を
使
う
べ
き
か

以
上
が
今
日
の
お
話
の
中
心
的
な
部
分
で
す
が
、
も
う

少
し
だ
け
議
論
を
し
た
い
こ
と
が
あ
り
ま
す
。
一
つ
は
、

一
二
ペ
ー
ジ
に
﹁
残
さ
れ
た
問
題
﹂
と
い
う
と
こ
ろ
に
書

い
て
あ
り
ま
す
が
、
資
本
コ
ス
ト
の
推
定
は
ど
う
し
た
ら

よ
い
か
と
い
う
問
題
で
す
。
最
初
の
例
で
は
、﹁
株
主
は

一
〇
八
万
円
と
認
識
し
て
い
る
。
株
価
を
一
〇
〇
万
円
に

つ
け
て
い
る
か
ら
、
八
％
と
計
算
す
れ
ば
よ
い
﹂、
こ
う

言
っ
た
の
で
す
が
、
経
営
者
に
は
投
資
家
の
評
価
額
一
〇

八
万
円
は
わ
か
り
ま
せ
ん
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の
よ
う
な

方
法
で
は
資
本
コ
ス
ト
は
計
算
で
き
ま
せ
ん
。

で
は
、
ど
う
す
れ
ば
よ
い
の
で
し
ょ
う
か
。

最
初
に
も
言
い
ま
し
た
よ
う
に
、
個
別
企
業
の
株
価
に

は
少
な
く
な
い
ノ
イ
ズ
が
加
わ
っ
て
い
ま
す
。
さ
ら
に
さ

ま
ざ
ま
な
理
由
で
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
・
バ
リ
ュ
ー
か
ら

乖
離
す
る
こ
と
も
あ
り
ま
す
し
、
単
に
日
経
平
均
の
採
用

銘
柄
と
言
う
理
由
だ
け
で
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
大
き
く
な

る
と
い
う
こ
と
も
あ
り
ま
す
。
個
別
銘
柄
の
株
価
が
も
つ

情
報
は
、
資
本
コ
ス
ト
を
推
定
す
る
の
に
使
う
に
は
ノ
イ

ズ
が
大
き
す
ぎ
る
と
、
私
は
思
い
ま
す
。

資
本
コ
ス
ト
を
推
定
す
る
際
の
ポ
イ
ン
ト
の
一
つ
は
、

投
資
家
は
、
ど
の
よ
う
な
企
業
に
対
し
て
も
要
求
す
る
収

益
率
は
同
じ
と
い
う
点
で
す
。
リ
ス
ク
の
違
い
に
よ
っ
て

要
求
す
る
収
益
率
は
異
な
り
ま
す
が
、
リ
ス
ク
の
違
い
を

お
い
て
お
け
ば
、
こ
の
企
業
に
は
八
％
を
要
求
し
、
別
の

企
業
に
は
九
％
を
要
求
す
る
と
い
う
こ
と
は
あ
り
ま
せ
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ん
。
違
い
が
あ
る
と
す
れ
ば
、
リ
ス
ク
の
違
い
だ
け
で

す
。先

に
も
触
れ
ま
し
た
が
、
個
別
企
業
の
株
価
か
ら
の
情

報
は
ノ
イ
ズ
が
大
き
過
ぎ
ま
す
。
投
資
家
が
要
求
す
る
収

益
率
は
、
す
べ
て
の
企
業
の
株
価
に
反
映
さ
れ
ま
す
の

で
、
自
分
の
会
社
の
株
価
だ
け
で
は
な
く
て
、
す
べ
て
の

企
業
の
株
価
を
参
考
に
し
て
、
そ
れ
か
ら
推
計
す
る
こ
と

が
大
切
で
す
。
自
分
の
会
社
の
株
価
は
余
り
気
に
せ
ず
、

そ
れ
か
ら
資
本
コ
ス
ト
を
推
定
す
る
こ
と
は
考
え
な
い
。

む
し
ろ
株
式
市
場
全
体
か
ら
の
情
報
を
活
用
す
る
、
例
え

ば
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
収
益
率
を
考
え

て
、
そ
れ
を
基
準
に
し
て
考
え
て
い
く
。
こ
れ
を
強
調
し

た
い
と
思
い
ま
す
。

リ
ス
ク
の
問
題
は
ど
う
し
た
ら
よ
い
の
で
し
ょ
う
か
。

リ
ス
ク
の
把
握
が
な
か
な
か
難
し
い
の
で
、
実
行
し
よ
う

と
す
る
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
が
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
に
比
べ
て
、
大
き
く
変
動
す
る
の
か
否
か
、
要

す
る
に
大
ざ
っ
ぱ
に
β
を
求
め
れ
ば
よ
い
の
で
は
な
い
で

し
ょ
う
か
。
細
か
い
数
字
は
使
わ
ず
に
、
β
は
一
前
後
な

の
か
、
そ
れ
よ
り
も
非
常
に
大
き
い
の
か
、
少
し
大
き
い

の
か
、
少
し
小
さ
い
の
か
と
い
う
ぐ
ら
い
の
考
慮
で
十
分

で
、
そ
れ
に
よ
っ
て
、
資
本
コ
ス
ト
を
求
め
て
い
く
こ
と

が
必
要
だ
ろ
う
と
考
え
ま
す
。

⑵

経
営
者
の
過
大
評
価
に
つ
い
て

も
う
一
つ
残
っ
た
問
題
が
あ
り
ま
す
が
、
こ
ち
ら
は
大

問
題
で
、
私
に
は
わ
か
り
ま
せ
ん
。
今
ま
で
の
話
は
、
実

は
株
式
市
場
が
過
大
評
価
だ
、
あ
る
い
は
感
情
に
支
配
さ

れ
て
い
る
、
と
言
う
前
提
で
の
話
で
し
た
。
と
こ
ろ
が
、

経
営
者
は
自
信
過
剰
の
傾
向
が
あ
り
、﹁
自
分
の
会
社
は

非
常
に
い
い
会
社
だ
。
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
は
大
き
く
、

将
来
は
明
る
い
﹂
と
、
客
観
的
に
判
断
で
き
ず
に
過
大
に

評
価
す
る
と
い
う
話
が
あ
り
ま
す
。

今
ま
で
の
話
は
、
株
式
市
場
が
感
情
や
そ
の
他
も
ろ
も
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ろ
の
要
因
に
さ
れ
て
い
る
と
き
、
冷
静
な
企
業
、
冷
静
な

経
営
者
は
ど
う
い
う
行
動
を
す
べ
き
か
、
を
論
じ
て
き
ま

し
た
。
経
営
者
が
自
信
過
剰
で
あ
る
と
き
に
、
ど
う
す
べ

き
か
に
つ
い
て
は
、
今
日
の
話
か
ら
は
何
も
言
え
ま
せ

ん
。ち

ょ
っ
と
駆
け
足
で
、
最
後
の
数
値
例
の
と
こ
ろ
は
余

り
細
か
い
説
明
は
で
き
ま
せ
ん
で
し
た
が
、
基
本
的
な
と

こ
ろ
は
お
話
し
で
き
た
と
思
い
ま
す
。
例
を
使
っ
て
説
明

し
た
〇
％
に
す
る
か
八
％
に
す
る
か
、
が
今
日
の
基
本
問

題
で
す
。
繰
り
返
し
に
な
り
ま
す
が
、﹁
八
％
を
使
い
な

さ
い
。
そ
う
す
れ
ば
、
企
業
の
価
値
も
高
ま
る
し
、
経
済

全
体
の
資
金
配
分
、
資
源
配
分
に
も
プ
ラ
ス
の
効
果
が
あ

り
、
日
本
経
済
全
体
に
も
望
ま
し
い
効
果
を
及
ぼ
す
﹂
と

私
は
思
っ
て
い
ま
す
。

簡
単
で
す
が
、
こ
れ
で
今
日
の
お
話
を
終
わ
ら
せ
て
い

た
だ
き
ま
す
。

あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。︵
拍
手
︶

若
林
常
務
理
事

倉
澤
先
生
、
ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ

い
ま
し
た
。

そ
れ
で
は
、
若
干
お
時
間
も
い
た
だ
い
て
い
る
よ
う
で

ご
ざ
い
ま
す
の
で
、
こ
こ
で
皆
様
方
か
ら
御
質
問
な
り
、

御
意
見
な
り
を
い
た
だ
け
れ
ば
と
思
い
ま
す
が
、
い
か
が

で
し
ょ
う
か
。
︱
︱
ご
ざ
い
ま
せ
ん
で
し
ょ
う
か
。

そ
れ
で
は
私
の
ほ
う
か
ら
一
点
質
問
を
さ
せ
て
い
た
だ

き
た
い
と
思
い
ま
す
。

市
場
に
効
率
性
仮
説
が
当
て
は
ま
ら
な
い
場
合
と
し

て
、
ア
ノ
マ
リ
ー
の
状
態
に
な
る
と
い
う
こ
と
を
お
話
い

た
だ
き
ま
し
た
。
し
か
し
、
こ
れ
も
先
生
の
今
日
の
お
話

で
は
、
い
つ
か
は
正
し
い
と
こ
ろ
に
収
れ
ん
し
て
い
く
と

い
う
こ
と
で
し
た
。
そ
の
場
合
に
、
裁
定
取
引
が
あ
る
と

す
れ
ば
、
か
な
り
瞬
時
に
是
正
さ
れ
る
と
考
え
ら
れ
る
わ

け
で
す
が
、
そ
れ
が
、
是
正
さ
れ
る
ま
で
長
引
く
と
す
る

と
、
何
か
裁
定
取
引
に
制
約
が
か
か
る
も
の
が
あ
る
と
考

え
ら
れ
る
ん
で
す
が
、
具
体
的
に
は
ど
の
よ
う
な
も
の
が
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あ
る
の
で
し
ょ
う
か
。

倉
澤

具
体
的
に
は
、
例
え
ば
最
初
に
ち
ょ
っ
と
申
し
上

げ
た
空
売
り
の
制
約
が
あ
り
ま
す
。
今
の
株
価
の
水
準
が

高
い
と
思
っ
て
も
、
そ
れ
に
立
ち
向
か
う
に
は
シ
ョ
ー
ト

ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
と
ら
な
け
れ
ば
い
け
な
い
の
で
す
が
、
そ

の
シ
ョ
ー
ト
ポ
ジ
シ
ョ
ン
に
対
し
て
制
約
が
あ
る
。
あ
る

い
は
長
い
目
で
見
れ
ば
、
確
か
に
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
・

バ
リ
ュ
ー
に
収
束
し
て
い
く
の
だ
ろ
う
け
れ
ど
も
、
そ
れ

ま
で
非
常
に
時
間
が
か
か
っ
て
し
ま
う
。
場
合
に
よ
っ
て

は
、
一
時
的
に
逆
方
向
に
向
か
っ
て
し
ま
う
可
能
性
が
あ

る
。例

え
ば
ロ
ン
グ
タ
ー
ム
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
危
機
も
そ
う

い
う
現
象
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。
つ
ま
り
、
フ
ァ
ン
ダ

メ
ン
タ
ル
・
バ
リ
ュ
ー
に
収
束
す
る
の
で
あ
れ
ば
利
益
は

出
る
は
ず
だ
し
、
い
ず
れ
収
束
す
る
こ
と
は
わ
か
っ
て
い

る
け
れ
ど
も
、
当
面
そ
れ
と
は
逆
方
向
に
動
い
て
し
ま
っ

て
、
そ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
保
持
す
る
た
め
の
資
金
、
流
動

性
が
不
足
す
る
と
、
や
む
を
得
ず
そ
こ
で
損
切
り
、
手
じ

ま
っ
て
し
ま
わ
ざ
る
を
得
な
い
。
そ
う
い
う
リ
ス
ク
も
コ

ス
ト
で
す
。

つ
ま
り
、
最
後
に
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
・
バ
リ
ュ
ー
に

収
束
す
る
ま
で
十
分
な
資
金
的
余
裕
が
あ
っ
て
、
一
時
的

に
逆
方
向
に
向
い
た
と
し
て
も
、
そ
れ
に
は
耐
え
ら
れ
る

と
い
う
の
で
あ
れ
ば
よ
い
の
で
す
が
、
そ
う
で
な
い
と
す

れ
ば
、
そ
う
い
う
リ
ス
ク
を
考
え
て
行
動
せ
ざ
る
を
得
な

い
の
で
、
完
全
に
一
〇
〇
％
立
ち
向
か
う
と
い
う
わ
け
に

は
い
か
な
い
。
そ
う
い
う
よ
う
な
議
論
で
あ
る
と
か
、
い

ろ
い
ろ
あ
り
ま
す
。

例
え
ば
空
売
り
し
て
い
た
と
し
て
も
、
借
り
た
株
を
途

中
で
返
せ
と
言
わ
れ
て
し
ま
う
と
、
手
じ
ま
わ
ざ
る
を
得

な
い
と
か
、
い
ろ
ん
な
要
素
が
あ
っ
て
一
〇
〇
％
裁
定
は

で
き
な
い
と
い
う
の
が
、
こ
の
シ
ュ
レ
イ
フ
ァ
ー
と
ビ

シ
ュ
ニ
ー
と
い
う
人
の
ペ
ー
パ
ー
で
、
こ
の
論
文
は
最
初

書
か
れ
た
と
き
は
、
何
を
や
り
た
い
の
か
さ
っ
ぱ
り
わ
か
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ら
な
い
論
文
だ
っ
た
の
で
す
が
、
ロ
シ
ア
の
危
機
が
あ
り

ま
し
て
、
あ
の
と
き
の
現
象
を
物
す
ご
く
よ
く
説
明
し
て

い
る
と
い
う
の
で
、
後
に
な
っ
て
高
い
評
価
を
得
た
論
文

な
ん
で
す
。
そ
の
論
文
か
ら
始
ま
っ
て
、
裁
定
に
は
制
約

が
あ
る
、
だ
か
ら
、
効
率
的
市
場
仮
説
を
信
奉
す
る
よ
う

な
人
た
ち
の
よ
う
に
、
即
座
に
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
に
回

帰
す
る
と
い
う
こ
と
は
な
い
よ
と
い
う
考
え
方
が
広
ま
っ

て
い
き
ま
し
た
。

若
林
常
務
理
事

あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
す
。

ほ
か
に
御
質
問
が
、
あ
り
ま
し
た
ら
ど
う
ぞ
。

質
問
者

最
後
の
課
題
で
あ
げ
ら
れ
た
、
資
本
コ
ス
ト
の

推
定
の
と
こ
ろ
で
、
市
場
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
使
う
べ

き
だ
と
い
う
と
こ
ろ
は
御
説
明
が
よ
く
わ
か
り
ま
し
た
。

し
か
し
、
将
来
の
市
場
が
推
定
し
て
い
る
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ

ロ
ー
と
い
う
の
と
、
現
在
の
株
価
か
ら
資
本
コ
ス
ト
を
推

定
す
る
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
、
教
え
て
下
さ
い
。
市
場

が
織
り
込
ん
で
い
る
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
、
ど
の
よ
う

に
推
定
し
て
、
そ
れ
を
資
本
コ
ス
ト
の
推
定
に
結
び
つ
け

る
の
か
と
い
う
と
こ
ろ
が
、
も
う
一
つ
よ
く
わ
か
ら
な

か
っ
た
ん
で
す
け
ど
。

倉
澤

も
う
一
度
言
い
ま
す
。
八
ペ
ー
ジ
の
一
〇
〇
＝
一

〇
〇
÷
(一
＋

rE
)、
こ
う
す
れ
ば
八
・
〇
が
求
ま
り
ま

す
と
言
い
ま
し
た
。
こ
の
数
値
の
う
ち
の
一
〇
八
、
す
な

わ
ち
投
資
家
が
ど
う
誤
っ
て
推
定
し
て
い
る
か
を
経
営
者

が
知
る
の
が
難
し
い
だ
ろ
う
と
い
う
の
が
第
一
点
で
す
。

第
二
点
は
、
こ
の
左
側
の
株
価
の
一
〇
〇
で
す
が
、
株

価
に
は
い
ろ
ん
な
ノ
イ
ズ
が
含
ま
れ
て
い
る
上
に
、
フ
ァ

ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
か
ら
乖
離
す
る
要
素
が
い
ろ
い
ろ
あ
っ

て
、
仮
に
こ
の
一
〇
八
が
わ
か
っ
た
と
し
て
も
、
推
計
さ

れ
た
rE
と
い
う
の
は
不
安
定
だ
ろ
う
。

第
三
に
、
投
資
家
が
要
求
す
る
収
益
率
、
資
本
コ
ス
ト

と
い
う
の
は
、
企
業
ご
と
に
は
違
わ
な
い
。
企
業
ご
と
に

違
う
と
す
れ
ば
、
そ
れ
は
リ
ス
ク
の
違
い
だ
け
で
あ
っ

て
、
リ
ス
ク
が
同
じ
で
あ
れ
ば
、
ど
の
企
業
で
あ
っ
て
も
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全
部
同
じ
最
低
の
収
益
率
を
要
求
す
る
。

こ
の
三
点
を
考
慮
し
て
、
個
別
銘
柄
の
株
価
で
は
な
く

て
、
す
べ
て
の
株
価
の
情
報
を
用
い
て
、
資
本
コ
ス
ト
を

推
定
す
べ
き
と
主
張
し
て
い
ま
す
。

具
体
的
に
は
ど
う
す
る
か
と
い
う
と
、
よ
く
使
わ
れ
る

の
は
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
で
、
自
分
の
会
社
の
過
去
の
株
価
の
デ
ー

タ
か
ら
β
を
計
算
し
、
そ
の
β
を
使
っ
て
、
株
式
の
資
本

コ
ス
ト
を
推
定
す
る
と
い
う
方
法
が
説
明
さ
れ
ま
す
が
、

こ
の
数
値
は
余
り
に
も
不
安
定
で
信
用
が
置
け
な
い
。
他

に
方
法
が
な
け
れ
ば
仕
方
が
な
い
の
で
す
が
、
市
場
全
体

の
デ
ー
タ
を
使
っ
て
、
投
資
家
が
要
求
す
る
収
益
率
を
計

算
す
る
ほ
う
が
は
る
か
に
よ
い
。

そ
の
際
、
例
え
ば
β
を
一
と
想
定
す
れ
ば
、
マ
ー
ケ
ッ

ト
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
全
体
の
過
去
の
何

十
年
か
の
収
益
率
が
、
一
つ
の
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
と
い
う
か

基
本
に
な
る
で
し
ょ
う
。
そ
れ
を
基
本
に
し
て
、
自
分
の

会
社
で
今
か
ら
や
ろ
う
と
し
て
い
る
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト

か
ら
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
が
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
比
べ
て

逆
に
動
く
傾
向
が
あ
る
の
か
と
か
、
う
ち
の
産
業
は
マ
ー

ケ
ッ
ト
と
は
ち
ょ
っ
と
違
う
と
か
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
と
同
じ

よ
う
に
動
く
と
い
う
こ
と
を
考
慮
し
な
が
ら
、
β
の
部
分

を
調
整
し
て
い
け
ば
、
自
分
の
会
社
の
株
価
の
系
列
か
ら

求
め
た
、
あ
る
い
は
マ
ル
チ
フ
ァ
ク
タ
ー
モ
デ
ル
を
用
い

て
も
よ
い
の
で
す
が
、
そ
れ
か
ら
計
算
さ
れ
た
β
を
使
っ

て
資
本
コ
ス
ト
を
推
定
す
る
よ
り
も
、
は
る
か
に
安
定
し

て
い
る
し
、
適
切
だ
と
い
う
の
が
私
の
主
張
な
ん
で
す
。

こ
れ
で
よ
ろ
し
い
で
し
ょ
う
か
。

質
問
者

資
本
コ
ス
ト
の
推
定
の
と
こ
ろ
に
用
い
る
モ
デ

ル
と
い
い
ま
す
か
、
理
論
と
い
う
の
は
、
特
に
こ
だ
わ
ら

な
い
と
い
う
こ
と
な
ん
で
し
ょ
う
か
。

倉
澤

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
を
用
い
る
の
で
あ
れ
ば
、
β
が
一
の
よ

う
な
企
業
の
資
本
コ
ス
ト
を
基
本
に
す
る
ほ
う
が
よ
い
と

い
う
こ
と
で
す
。
そ
れ
を
基
準
に
し
な
さ
い
と
い
う
こ
と

で
す
ね
。
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質
問
者

済
み
ま
せ
ん
、
よ
く
わ
か
っ
て
い
な
い
の
か
も

し
れ
ま
せ
ん
け
れ
ど
も
、
市
場
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
と
し
て

の
、
い
わ
ゆ
る
一
〇
八
に
当
た
る
数
字
と
い
う
の
を
求
め

る
と
き
に
、
そ
の
一
〇
八
と
い
う
の
は
ど
う
や
っ
て
求
め

る
か
と
い
う
こ
と
に
関
し
て
は
…
…
。

倉
澤

一
〇
八
は
求
め
る
の
が
難
し
い
の
で
、
こ
れ
は
使

わ
な
い
。

質
問
者

そ
れ
は
、
つ
ま
り
個
別
の
企
業
の
話
と
い
う
こ

と
で
す
ね
。

倉
澤

そ
う
で
す
。

質
問
者

私
も
、
使
わ
な
い
と
い
う
の
は
わ
か
る
の
で

す
。
し
か
し
、
市
場
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
全
体
に
関
し
て

は
、
そ
の
一
〇
八
と
い
う
か
、
い
わ
ゆ
る
標
準
化
さ
れ
た

よ
う
な
企
業
の
生
み
出
す
将
来
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の

市
場
の
折
り
込
み
と
い
う
の
は
、
ど
う
い
う
ふ
う
に
求
め

る
か
と
い
う
と
こ
ろ
に
関
し
て
は
、
特
に
い
ろ
ん
な
技
法

が
あ
る
と
い
う
こ
と
で
す
ね
。

倉
澤

一
〇
八
を
求
め
る
必
要
が
な
い
と
い
う
こ
と
で

す
。
も
ち
ろ
ん
前
提
が
必
要
で
、
長
い
目
で
見
れ
ば
、
投

資
家
は
そ
れ
ほ
ど
間
違
わ
な
い
だ
ろ
う
。
そ
れ
か
ら
、
企

業
ご
と
に
は
い
ろ
い
ろ
間
違
う
だ
ろ
う
け
れ
ど
も
、
プ
ラ

ス
に
間
違
う
ほ
う
も
あ
れ
ば
、
マ
イ
ナ
ス
に
間
違
う
ほ
う

も
あ
っ
て
、
平
均
す
れ
ば
余
り
間
違
わ
な
い
だ
ろ
う
と
い

う
前
提
が
確
か
に
あ
り
ま
す
ね
。
そ
れ
を
前
提
と
し
て
、

私
は
議
論
を
し
て
い
ま
す
。

で
す
か
ら
、
個
別
の
企
業
の
株
価
か
ら
推
定
す
る
に

は
、
こ
の
一
〇
八
に
該
当
す
る
も
の
を
見
つ
け
な
い
と
い

け
な
い
け
れ
ど
も
、
市
場
全
体
で
見
る
と
き
は
、
一
〇
八

と
い
う
ふ
う
に
考
え
ら
れ
て
い
る
も
の
も
あ
る
し
、
一
〇

三
、
九
〇
と
い
ろ
い
ろ
ば
ら
つ
き
が
あ
っ
て
、
平
均
的
に

は
正
し
い
、
と
想
定
し
て
い
ま
す
。

そ
れ
か
ら
、
時
間
と
と
も
に
、
あ
る
時
期
は
上
が
っ
た

り
、
下
が
っ
た
り
す
る
け
れ
ど
も
、
な
ら
せ
ば
ほ
ぼ
正
し

く
な
る
で
し
ょ
う
。
あ
る
い
は
時
間
と
と
も
に
フ
ァ
ン
ダ
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メ
ン
タ
ル
・
バ
リ
ュ
ー
に
収
束
す
る
で
し
ょ
う
と
い
う
前

提
の
も
と
で
考
え
れ
ば
、
個
々
の
企
業
じ
ゃ
な
く
て
全
体

を
見
る
の
だ
か
ら
、
一
〇
八
と
い
う
の
じ
ゃ
な
く
て
、
実

際
の
値
を
使
っ
て
構
わ
な
い
で
し
ょ
う
と
い
う
議
論
な
ん

で
す
が
、
ち
ょ
っ
と
わ
か
り
に
く
い
で
す
ね
。

よ
ろ
し
い
で
す
か
。

質
問
者

い
い
ん
で
す
け
れ
ど
も
、
最
後
の
実
際
の
値
と

い
う
と
こ
ろ
が
、
私
ち
ょ
っ
と
よ
く
わ
か
ら
な
い
の
で
、

実
際
の
値
を
使
う
と
い
う
の
は
、
何
を
使
う
と
い
う
ふ
う

に
お
っ
し
ゃ
っ
て
い
る
の
か
知
り
た
い
ん
で
す
け
れ
ど

も
。

倉
澤

実
際
の
値
と
い
う
の
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
の
値
と
い
う
こ
と
で
す
。

質
問
者

そ
れ
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
何

の
値
を
使
う
と
い
う
こ
と
な
ん
で
し
ょ
う
。

倉
澤

例
え
ば
ト
ピ
ッ
ク
ス
の
平
均
的
な
収
益
率
。
例
え

ば
過
去
二
〇
年
間
の
。

質
問
者

そ
の
収
益
率
と
い
う
の
は
、
例
え
ば
、
今
ア
ナ

リ
ス
ト
が
出
し
て
い
る
予
想
の
よ
う
な
収
益
率
を
使
う
と

い
う
こ
と
な
の
で
し
ょ
う
か
。

倉
澤

い
や
、
過
去
の
デ
ー
タ
。
過
去
の
デ
ー
タ
か
ら
得

ら
れ
る
ト
ピ
ッ
ク
ス
な
ら
ト
ピ
ッ
ク
ス
の
収
益
率
を
基
準

に
す
れ
ば
い
い
。
将
来
の
収
益
率
を
推
定
す
る
必
要
は
全

然
な
い
。

質
問
者

わ
か
り
ま
し
た
。
過
去
の
ど
う
い
っ
た
も
の
を

使
え
ば
い
い
と
い
う
と
こ
ろ
に
は
、
特
に
こ
だ
わ
り
は
な

い
と
い
う
こ
と
な
ん
で
し
ょ
う
か
。
こ
だ
わ
り
は
な
い
と

い
う
か
、
実
際
に
ト
ピ
ッ
ク
ス
の
収
益
率
と
し
て
何
を
使

え
ば
い
い
か
と
い
う
の
は
、
割
と
問
題
に
な
る
ん
じ
ゃ
な

い
か
な
と
思
う
ん
で
す
け
れ
ど
も
。

倉
澤

何
年
間
の
デ
ー
タ
を
使
う
か
と
い
う
こ
と
で
す

か
。

質
問
者

例
え
ば
そ
う
い
う
こ
と
で
す
。
要
す
る
に
、
プ

ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
期
待
収
益
率
を
そ
れ
に
照
ら
し
合
わ
せ
て
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い
く
と
い
う
こ
と
に
な
る
わ
け
で
し
ょ
う
か
ら
。

倉
澤

一
般
に
株
式
に
投
資
を
す
る
投
資
家
た
ち
は
、
何

パ
ー
セ
ン
ト
の
収
益
率
を
要
求
し
て
い
る
か
と
い
う
こ
と

が
知
り
た
い
わ
け
で
す
ね
。
そ
れ
は
過
去
の
収
益
率
を
計

算
し
て
い
け
ば
出
て
く
る
だ
ろ
う
。
そ
れ
が
一
〇
年
か
二

〇
年
か
は
、
私
に
は
わ
か
ら
な
い
け
ど
、
短
い
期
間
だ
と

安
定
し
な
い
で
す
よ
ね
。
長
い
期
間
だ
と
、
時
代
に
よ
る

違
い
が
出
て
き
て
し
ま
い
ま
す
。
だ
か
ら
、
そ
れ
は
エ
イ

ヤ
ッ
で
す
ね
。
も
っ
と
も
ら
し
い
値
が
得
ら
れ
る
ぐ
ら
い

の
期
間
を
と
っ
て
と
い
う
こ
と
に
な
る
と
思
い
ま
す
。
具

体
的
に
ど
の
期
間
を
使
え
ば
よ
い
か
と
い
う
の
は
よ
く
わ

か
ら
な
い
ん
で
す
け
ど
、
ア
イ
デ
ア
と
し
て
は
そ
う
じ
ゃ

な
い
か
な
と
。

そ
れ
と
、
も
う
一
つ
は
タ
ー
ム
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
で

す
。
債
券
の
タ
ー
ム
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
。
リ
ス
ク
が
な
い

リ
タ
ー
ン
に
な
り
ま
す
け
ど
、
そ
れ
と
マ
ー
ケ
ッ
ト
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
を
う
ま
く
組
み
合
わ
せ
て
使
っ
て
い
く
と
い

う
こ
と
で
は
な
い
か
な
と
思
い
ま
す
。

若
林
常
務
理
事

よ
ろ
し
ゅ
う
ご
ざ
い
ま
す
か
。
ほ
か
に

ご
ざ
い
ま
せ
ん
で
し
ょ
う
か
。

そ
れ
で
は
、
時
間
も
参
り
ま
し
た
の
で
、
本
日
の
証
券

セ
ミ
ナ
ー
は
こ
れ
で
終
わ
ら
せ
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い

ま
す
。

倉
澤
先
生
、
ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。

︵
拍
手
︶

︵
く
ら
さ
わ

も
と
な
り
・
横

浜

国

立

大

学

大

学

院

教

授

日
本
証
券
経
済
研
究
所
客
員
研
究
員
︶

︵
こ
の
講
演
は
、
平
成
二
〇
年
七
月
十
一
日
に
開
催
さ
れ
ま
し
た
。︶
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