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は
じ
め
に

　

期
間
構
造
（
タ
ー
ム
・
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
）
も
し
く
は

利
回
り
曲
線
（
イ
ー
ル
ド
・
カ
ー
ブ
）
と
い
う
言
葉
は
、

金
融
に
関
心
あ
る
人
で
あ
れ
ば
、
誰
で
も
知
っ
て
い
る
言

葉
で
あ
ろ
う
。
通
常
、「
期
間
構
造
」
は
「
金
利
の
期
間

構
造
」
を
指
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
各
満
期
の
割
引
債

（
ゼ
ロ
・
ク
ー
ポ
ン
債
）
の
金
利
、
も
し
く
は
利
回
り
を

年
率
で
表
示
し
た
も
の
で
あ
る
。

　

本
稿
で
は
「
金
利
の
期
間
構
造
」
で
は
な
く
「
株
式
利

回
り
の
期
間
構
造
」
に
関
す
る
近
年
の
研
究
を
紹
介
す

る
。
金
利
の
期
間
構
造
と
株
式
利
回
り
の
期
間
構
造
の
差

異
の
重
要
な
要
素
は
、「
リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム
」
で
あ

る
。
つ
ま
り
、
株
式
利
回
り
の
期
間
構
造
は
「
リ
ス
ク
・

プ
レ
ミ
ア
ム
の
期
間
構
造
」
を
知
る
こ
と
が
重
要
な
動
機

と
な
っ
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る⑴

。

　

リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム
が
資
産
価
格
理
論
等
の
フ
ァ
イ

ナ
ン
ス
分
野
に
お
い
て
重
要
で
あ
る
こ
と
は
い
う
ま
で
も

な
い
。
そ
し
て
、
リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム
が
ど
の
よ
う
な

構
造
を
持
つ
の
か
に
関
す
る
研
究
も
多
い
。
そ
れ
ら
の
文

献
の
中
で
も
、Binsbergen, Brandt and K

oijen

［2012

］

株 

式
利
回
り
の
期
間
構
造
に
関
す
る

近
年
の
研
究
に
つ
い
て

田　

代　

一　

聡
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（
以
降
Ｂ
Ｂ
Ｋ
）
が
、
直
接
的
に
配
当
流
列
（
配
当
ス
ト

リ
ッ
プ
ス
）
が
ど
の
よ
う
に
評
価
さ
れ
て
い
る
の
か
を
示

し
、
こ
の
文
脈
で
は
よ
く
知
ら
れ
た
文
献
で
あ
る
。

　

Ｂ
Ｂ
Ｋ
の
結
果
は
、
短
期
の
ペ
イ
オ
フ
に
対
す
る
リ
ス

ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム
の
方
が
、
長
期
の
ペ
イ
オ
フ
に
対
す
る

リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム
よ
り
高
い
と
い
う
も
の
で
、
に
わ

か
に
は
信
じ
が
た
く
、
驚
く
べ
き
結
果
で
あ
る
。

　

ま
た
、Binsbergen, H

ueskes, K
oijen and V

rugt 

［2013

］（
以
降
、
Ｂ
Ｈ
Ｋ
Ｖ
）
は
、
株
式
配
当
指
数
先
物

を
用
い
て
、
よ
り
細
か
く
時
間
を
通
じ
て
期
間
構
造
の
変

化
を
描
く
こ
と
に
成
功
し
て
い
る
。

　

以
下
で
は
、
ま
ず
、
株
式
利
回
り
の
期
間
構
造
の
算
出

方
法
、
特
に
配
当
流
列
の
評
価
を
ど
の
よ
う
に
得
る
の
か

に
つ
い
て
解
説
す
る
。
そ
の
後
に
、
株
式
利
回
り
の
期
間

構
造
に
つ
い
て
簡
単
に
概
観
す
る
。
そ
し
て
、
近
年
の
研

究
で
分
か
っ
て
き
た
、
株
式
利
回
り
の
期
間
構
造
と
各
種

の
株
式
利
回
り
の
フ
ァ
ク
タ
ー
の
関
係
に
つ
い
て
概
観
し

て
い
く
。
そ
の
中
で
、
こ
の
株
式
利
回
り
の
期
間
構
造
に

関
す
る
理
論
研
究
の
状
況
に
つ
い
て
簡
単
に
ふ
れ
て
本
稿

を
終
わ
る
。

一 

、
株
式
利
回
り
の
期
間
構
造
の

算
出
方
法

　

期
間
構
造
を
算
出
す
る
と
い
う
こ
と
は
、
各
時
点
で
の

株
式
を
所
有
す
る
こ
と
で
得
ら
れ
る
ペ
イ
オ
フ
、
つ
ま
り

配
当
流
列
を
特
定
し
、
そ
の
配
当
流
列
が
ど
の
よ
う
に
評

価
さ
れ
て
い
る
の
か
を
算
出
す
る
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

債
券
で
は
利
払
い
が
明
確
に
な
っ
て
い
る
の
で
、
債
券
の

ペ
イ
オ
フ
の
特
定
は
簡
単
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
株
式
の

配
当
流
列
を
特
定
す
る
の
は
、
直
感
的
に
は
難
し
い
よ
う

に
思
わ
れ
る
。

　

こ
の
問
題
に
対
し
て
、
Ｂ
Ｂ
Ｋ
で
は
、
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０

を
原
資
産
と
す
る
長
期
の
オ
プ
シ
ョ
ン
（LEA

PS, Long-
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T

erm
 Equity A

nticipation Securities

）と
イ
ン
デ
ッ

ク
ス
の
値
を
用
い
て
算
出
し
て
い
る
。
こ
の
算
出
方
法
は

や
や
テ
ク
ニ
カ
ル
で
あ
る
が
、
な
ぜ
オ
プ
シ
ョ
ン
か
ら
配

当
流
列
が
算
出
で
き
る
の
か
に
つ
い
て
解
説
す
る
。

　

も
う
一
つ
、
配
当
指
数
先
物
を
用
い
て
算
出
す
る
方
法

が
あ
る⑵

。
こ
ち
ら
の
方
が
、
算
出
方
法
自
体
は
直
接
的
で

わ
か
り
や
す
い
も
の
の
、
配
当
指
数
先
物
と
い
う
あ
ま
り

一
般
的
で
は
な
い
商
品
を
用
い
て
い
る
の
で
、
配
当
指
数

先
物
に
つ
い
て
簡
単
に
解
説
す
る
。

一
・
一�

　
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
利
用
し
た

算
出
方
法

　

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
・
オ
プ
シ
ョ
ン
か
ら
配
当
を
計
算
す
る

と
い
う
と
、
か
な
り
不
可
思
議
な
印
象
を
受
け
る
か
も
し

れ
な
い
。
こ
の
計
算
の
鍵
と
な
る
の
は
、
プ
ッ
ト
・
コ
ー

ル
・
パ
リ
テ
ィ
と
呼
ば
れ
る
、
プ
ッ
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
と

コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
価
格
（
プ
レ
ミ
ア
ム
）
の
関
係

式
で
あ
る
。

　

図
表
1
の
⑴
は
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
テ
キ
ス
ト
で
解
説
さ

れ
る
、
プ
ッ
ト
・
コ
ー
ル
・
パ
リ
テ
ィ
の
一
つ
の
表
現
で

あ
る
。
こ
の
式
は
、
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
ロ
ン
グ

し
、
プ
ッ
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
シ
ョ
ー
ト
し⑶

、
適
当
な
量

の
現
金
（
Xd
）
を
リ
ス
ク
・
フ
リ
ー
で
運
用
す
る
と
い
う

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
考
え
る
。
こ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

は
、
満
期
時
点
で
現
物
株
式
と
同
じ
ペ
イ
オ
フ
を
も
た
ら

す
。
裁
定
取
引
が
不
可
能
で
あ
る
た
め
に
は
、
満
期
時
点

で
同
じ
ペ
イ
オ
フ
を
も
た
ら
す
証
券
と
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

は
、
購
入
時
点
で
同
じ
価
格
と
な
ら
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
、
と
い
う
こ
と
を
こ
の
等
式
は
主
張
し
て
い
る
。

　

⑴
式
が
教
科
書
的
な
プ
ッ
ト
・
コ
ー
ル
・
パ
リ
テ
ィ
で

あ
る
が
、
満
期
ま
で
に
株
式
に
配
当
が
支
払
わ
れ
る
と
考

え
る
と
、
プ
ッ
ト
・
コ
ー
ル
・
パ
リ
テ
ィ
に
も
変
更
が
必

要
に
な
る
。
⑴
式
の
左
辺
で
考
え
て
い
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
で
は
、
配
当
の
支
払
い
を
真
似
で
き
な
い
。
そ
の
た
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め
、
配
当
の
支
払
わ
れ
る
株
式
を
複
製
す
る
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
に
、
配
当
支
払
い
分
だ
け
追
加
で
現
金
保
有
を
加
え

る
必
要
が
あ
る
。
⑵
式
の
PD
が
、
配
当
を
真
似
す
る
の

に
必
要
な
現
金
の
量
を
表
し
て
い
る
。

　

⑵
式
に
配
当
の
価
値
を
表
す
部
分
が
出
て
き
た
た
め
、

配
当
の
価
値
を
⑶
式
の
よ
う
に
計
算
す
る
こ
と
が
で
き

る
。
現
物
株
式
を
ロ
ン
グ
、
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を

シ
ョ
ー
ト
、
プ
ッ
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
ロ
ン
グ
、
適
当
な

量
の
資
金
を
シ
ョ
ー
ト
す
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
価
値
を

求
め
る
こ
と
で
、
購
入
時
点
か
ら
満
期
ま
で
の
配
当
の
現

在
価
値
を
複
製
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

　
「
満
期
ま
で
の
配
当
」
な
の
で
、
満
期
が
変
わ
れ
ば
、

様
々
な
期
間
の
配
当
に
対
す
る
評
価
を
得
る
こ
と
が
で
き

る
。
例
え
ば
、
満
期
が
一
年
後
の
オ
プ
シ
ョ
ン
を
用
い
れ

ば
、
一
年
後
ま
で
の
配
当
の
評
価
（P

1D

）
を
得
る
こ
と

が
で
き
る
し
、
満
期
が
二
年
後
の
オ
プ
シ
ョ
ン
用
い
れ

ば
、
二
年
後
ま
で
の
配
当
の
評
価
（P

2D

）
を
得
る
こ
と

図表１　プット・コール・パリティと配当流列

c：コール・オプションの価格　p：プット・オプションの価格　S：原物株式の価格

　　　X：権利行使価格　d：満期からの無リスク割引率

　　　　　　　　　　　　　　 c－p＋Xd＝S　⑴
　　　PD：満期までに、原資産に対して支払われる配当の価値

　　　　　　　　　　　　 c－p＋Xd＋PD＝S　⑵

　　　　　　　　　　　　 PD＝p－c＋S－Xd　⑶

〔出所〕　著者作成
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が
で
き
る
。そ
し
て
、両
者
の
差
を
取
れ
ば
（P

2D －
P

1D

）、

一
年
後
か
ら
二
年
後
に
か
け
て
の
配
当
の
評
価
を
得
る
こ

と
が
で
き
る
。

一
・
二�

、
配
当
指
数
先
物
を
利
用
し
た
算
出

　

こ
の
先
物
は
名
前
の
通
り
、（
仮
想
の
）
配
当
を
原
資

産
と
し
て
取
引
す
る
先
物
で
あ
る
。
そ
の
た
め
、
配
当
指

数
先
物
の
価
格
は
、
配
当
の
評
価
を
反
映
し
て
い
る
こ
と

に
な
る
。こ
の
先
物
は
、ヨ
ー
ロ
ッ
パ（Eurostoxx 5 0

）、

イ
ギ
リ
ス
（
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
１
０
０
）、
ア
メ
リ
カ
（
Ｓ
＆
Ｐ

５
０
０
）、そ
し
て
日
本
（
日
経
２
２
５
）
な
ど
で
取
引
さ

れ
て
い
る
が
、
そ
も
そ
も
配
当
指
数
が
ど
の
よ
う
な
も
の

で
あ
る
か
が
、
あ
ま
り
一
般
に
は
知
ら
れ
て
い
な
い
よ
う

に
思
わ
れ
る
。

　

日
経
２
２
５
の
配
当
指
数
は
、
あ
る
年
の
一
月
か
ら
一

二
月
ま
で
に
日
経
２
２
５
が
「
実
際
に
受
取
る
配
当
」
を

積
み
上
げ
て
い
っ
た
も
の
で
あ
る
。
そ
の
た
め
、
あ
る
年

の
指
数
は
減
少
す
る
こ
と
が
な
く
増
加
し
つ
づ
け
て
い

く
。

　

図
表
2
が
配
当
指
数
の
動
き
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。

左
の
図
は
、
こ
こ
一
〇
年
の
動
き
を
表
し
て
お
り
、
毎
年

似
た
よ
う
な
形
が
繰
り
返
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

こ
の
グ
ラ
フ
の
形
状
か
ら
、
三
月
、
九
月
に
配
当
を
実
施

す
る
企
業
が
多
い
た
め
、
二
段
階
急
激
に
上
が
り
、
最
後

の
一
二
月
に
配
当
を
実
施
す
る
企
業
も
あ
る
程
度
あ
る
こ

と
が
わ
か
る
。
そ
し
て
、
一
二
月
ま
で
の
配
当
が
確
定
す

る
と
、
次
の
年
の
配
当
指
数
に
移
行
す
る
為
、
0
に
も
ど

る
。

　

図
表
2
の
右
図
は
、
こ
こ
一
年
の
動
き
を
表
し
て
い

る
。
こ
れ
を
見
る
と
次
の
年
の
配
当
指
数
へ
の
移
行
が
一

二
月
で
は
な
く
、
四
月
ご
ろ
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。
こ

れ
は
、
指
数
が
「
実
際
に
受
取
る
配
当
」
を
表
し
て
い
る

た
め
、
一
二
月
に
受
取
る
権
利
が
発
生
し
た
配
当
が
全
て

確
定
す
る
の
に
時
間
が
か
か
る
た
め
で
あ
る
。
そ
し
て
、
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三
月
の
配
当
が
確
定
す
る
六
月
頃
に
、
九
月
の
配
当
が
確

定
す
る
一
一
月
頃
に
上
昇
し
て
い
る
こ
と
が
う
か
が
え

る
。
配
当
指
数
に
つ
い
て
は
、
こ
の
時
間
の
ラ
グ
を
認
識

す
る
必
要
が
あ
ろ
う
。

　

こ
の
日
経
平
均
配
当
指
数
に
対
し
て
、
先
物
が
取
引
さ

れ
て
い
る
。
一
二
月
が
限
月
の
も
の
だ
け
が
取
引
さ
れ
て

お
り
、
八
限
月
（
一
月
か
ら
三
月
は
九
限
月
）
の
先
物
が

取
引
さ
れ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
二
〇
二
三
年
九
月
現
在
で

は
、
二
〇
二
三
年
一
二
月
限
、
二
〇
二
四
年
一
二
月
限
、

…
…
、
二
〇
三
〇
年
一
二
月
限
が
取
引
さ
れ
て
い
る
。
一

二
月
が
限
月
で
あ
る
が
、
最
終
取
引
日
は
翌
年
三
月
末

（
二
〇
二
三
年
一
二
月
限
な
ら
二
〇
二
四
年
三
月
末
）
と

な
る
点
に
注
意
が
必
要
で
あ
る
。

　

日
経
配
当
指
数
先
物
の
取
引
は
期
近
物
よ
り
も
少
し
先

の
期
の
方
が
活
発
で
あ
る
。
や
や
古
い
デ
ー
タ
で
あ
る

が
、
井
出
［
二
〇
一
五
］
に
よ
る
と
、
取
引
は
一
期
先
、

二
期
先
、
三
期
先
の
方
が
期
近
物
よ
り
も
活
発
に
取
引
さ

図表２�　日経平均配当指数

〔出所〕 　『日経平均プロフィル－日経の指数公式サイト－』より

 



65―　　―

株式利回りの期間構造に関する近年の研究について

れ
る
よ
う
で
あ
る
。
こ
の
取
引
傾
向
は
他
国
の
市
場
で
も

同
様
の
よ
う
で
あ
る⑷

。

　

配
当
指
数
先
物
を
用
い
て
計
算
す
る
と
、
オ
プ
シ
ョ
ン

を
用
い
た
計
算
と
比
較
し
て
、
精
緻
に
株
式
利
回
り
の
期

間
構
造
が
導
出
で
き
る
。
そ
の
理
由
と
し
て
、
オ
プ
シ
ョ

ン
を
用
い
る
と
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
満
期
の
都
合
で
「
今
か

ら
一
年
間
」
あ
る
い
は
「
今
か
ら
三
年
後
か
ら
の
一
年

間
」
と
い
っ
た
特
定
の
期
間
の
配
当
の
価
値
を
毎
月
得
る

こ
と
が
不
可
能
で
あ
る
。
そ
れ
に
対
し
て
、
配
当
指
数
先

物
を
用
い
る
と
、
常
に
一
年
後
ま
で
の
配
当
の
評
価
を
、

簡
易
的
に
で
は
あ
る
が
、
得
る
こ
と
が
で
き
る
。
例
え

ば
、
各
期
の
満
期
ま
で
、
期
近
物
は
七
カ
月
、
一
期
先
は

一
九
カ
月
と
な
る
状
況
を
考
え
る
。
こ
の
時
、
期
近
物
を

〇
・
五
八
と
一
期
先
を
〇
・
四
二
の
割
合
で
重
み
づ
け
し

て
平
均
を
取
る
こ
と
で
、
一
年
後
（
一
二
カ
月
先
）
が
満

期
の
先
物
価
格
、
つ
ま
り
今
か
ら
一
年
間
の
配
当
の
価
値

を
計
算
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。
同
様
に
、
日
本
の
場

図表３�　日経配当指数先物の建玉残高と取引高シェア

〔出所〕 　井出［2015］図２より
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合
は
八
年
後
の
一
二
月
限
ま
で
取
引
さ
れ
て
い
る
の
で
、

七
年
後
の
配
当
の
価
値
ま
で
計
算
が
可
能
と
な
る
。

　

配
当
先
物
を
利
用
し
て
実
際
に
は
何
を
計
測
す
る
の
か

と
い
う
と
、Binsbergen and K

oijen

［2017

］で
は
、
満

期
固
定
先
物
リ
タ
ー
ン
を
計
測
し
て
い
る
。

　

一
カ
月
の
先
物
リ
タ
ー
ン
をF

t,n－
1 /F

t－
1,n－

1

で
算
出

す
る
。
ｎ
は
一
二
、
二
四
、
三
六
…
と
い
っ
た
一
年
刻
み

で
考
え
て
い
る
。
こ
う
す
る
こ
と
で
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の

リ
タ
ー
ン
と
の
比
較
、
あ
る
い
は
、
リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア

ム
の
大
き
さ
を
考
え
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

ま
た
、
こ
の
よ
う
に
計
算
さ
れ
た
先
物
の
リ
タ
ー
ン

は
、
無
リ
ス
ク
資
産
（
リ
ス
ク
の
な
い
国
債
を
想
定
）
に

対
す
る
超
過
リ
タ
ー
ン
を
計
測
し
て
い
る
の
と
同
等
に
な

る
。
こ
の
理
由
は
、
先
物
価
格
と
現
物
価
格
が
無
リ
ス
ク

資
産
の
リ
タ
ー
ン
に
よ
っ
て
関
係
づ
け
ら
れ
て
い
る
た
め

に
生
じ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
先
物
リ
タ
ー
ン
は
、
イ
ン

デ
ッ
ク
ス
の
リ
タ
ー
ン
そ
の
も
の
と
比
較
し
て
は
駄
目

で
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
リ
タ
ー
ン
の
う
ち
無
リ
ス
ク
資
産

の
リ
タ
ー
ン
を
超
え
た
部
分
と
比
較
す
る
必
要
が
あ
る
。

二
、
株
式
利
回
り
の
期
間
構
造

　

株
式
利
回
り
の
期
間
構
造
に
つ
い
て
、
Ｂ
Ｋ
Ｋ
は
、
近

い
将
来
（
一
・
三
年
か
ら
一
・
六
年
先
ま
で
）
の
Ｓ
＆
Ｐ

５
０
０
に
対
す
る
配
当
の
利
回
り
（
リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア

ム⑸

）
が
、
年
率
一
四
・
八
％
（
一
一
・
一
％
）
な
の
に
対

し
て
、
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
の
利
回
り
（
リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア

ム
）
は
六
・
九
五
％
（
三
・
二
％
）
と
な
っ
て
い
る
こ
と

を
示
し
た
。

　

Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
の
よ
う
な
株
式
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
は
、
近

い
将
来
を
含
め
た
将
来
の
す
べ
て
の
配
当
の
評
価
の
集
合

で
あ
る
と
考
え
る
こ
と
が
で
き
る
の
で
、
比
較
的
近
い
将

来
の
ペ
イ
オ
フ
に
対
す
る
利
回
り
（
リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア

ム
）
が
高
い
と
い
う
こ
と
は
、
近
い
将
来
以
外
、
つ
ま
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り
、
少
し
遠
い
未
来
の
ペ
イ
オ
フ
に
対
す
る
利
回
り
（
リ

ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム
）
が
、
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
の
利
回
り
を

下
回
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
つ
ま
り
、
株
式
利
回
り
の
期

間
構
造
が
、
近
い
将
来
と
少
し
遠
い
未
来
と
い
う
か
な
り

粗
い
視
点
に
お
い
て
、
右
下
が
り
に
な
っ
て
い
る
こ
と
を

示
し
た
の
で
あ
る
。

　

さ
ら
に
、
近
い
将
来
の
配
当
に
対
す
る
リ
ス
ク
・
プ
レ

ミ
ア
ム
の
高
さ
が
、
近
い
将
来
の
配
当
の
有
す
る
市
場
リ

ス
ク
（
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
の
β
、
市
場
全
体
の
好
況
・
不
況
と
の

相
関
を
表
し
た
も
の
）
の
大
き
さ
で
説
明
で
き
る
可
能
性

を
考
慮
し
、
ペ
イ
オ
フ
の
市
場
リ
ス
ク
を
調
整
し
た
と
こ

ろ
、
ア
ル
フ
ァ
（
市
場
リ
ス
ク
で
は
説
明
で
き
な
い
リ

タ
ー
ン
の
大
き
さ
）
の
大
き
さ
が
、
年
率
九
％
と
な
っ
て

い
た
の
で
あ
る
。

　

通
常
、
資
産
価
格
モ
デ
ル
に
お
い
て
、
近
い
将
来
の
配

当
に
対
す
る
リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム
は
小
さ
く
な
る
と
予

想
し
て
い
る
。
こ
の
結
果
は
現
在
の
資
産
価
格
理
論
に
疑

問
を
投
げ
か
け
る
こ
と
に
な
っ
た
。

　

近
い
将
来
と
少
し
遠
い
未
来
の
比
較
と
い
う
結
果
を
粗

く
感
じ
る
か
も
し
れ
な
い
が
、
こ
れ
は
オ
プ
シ
ョ
ン
を
用

い
た
計
算
方
法
の
限
界
と
い
え
る
で
あ
ろ
う
。

　

一
方
、
Ｂ
Ｈ
Ｋ
Ｖ
で
は
、
算
出
方
法
を
変
え
精
緻
に
だ

す
こ
と
が
可
能
に
な
っ
た
た
め
に
、
株
式
利
回
り
の
期
間

構
造
の
時
間
を
通
じ
た
変
化
を
出
す
こ
と
に
成
功
し
て
い

る
。

　

図
表
４
は
日
本
の
各
満
期
の
配
当
先
物
の
累
積
の
リ

タ
ー
ン
と
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
と
安
全
資
産
の
リ
タ
ー
ン
の

差
の
累
積
の
リ
タ
ー
ン
を
表
し
て
い
る
。

　

こ
の
図
表
４
が
表
し
て
い
る
の
は
、
極
め
て
シ
ン
プ
ル

で
、
満
期
ま
で
が
比
較
的
短
い
（
一
年
か
ら
七
年
）
固
定

満
期
の
配
当
先
物
は
、
株
式
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
と
い
う
満
期

の
長
い
配
当
を
含
ん
だ
集
合
の
リ
タ
ー
ン
よ
り
も
高
い
と

い
う
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
Ｂ
Ｋ
Ｋ
で
述
べ
た
株
式
利

回
り
の
期
間
構
造
が
右
下
が
り
で
あ
る
と
い
う
結
果
が
、
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米
国
特
有
の
結
果
で
は
な
く
、
よ
り
一
般
的
に
み
ら
れ
る

傾
向
で
あ
る
こ
と
が
示
唆
さ
れ
て
い
る
。

　

日
本
の
場
合
は
、
世
界
金
融
危
機
の
前
後
で
大
き
く
変

わ
っ
て
い
る
。
金
融
危
機
以
降
は
最
も
一
年
固
定
満
期
先

物
が
最
も
高
い
累
積
リ
タ
ー
ン
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
一

年
固
定
満
期
先
物
が
高
い
累
積
リ
タ
ー
ン
を
金
融
危
機
後

に
も
た
ら
し
て
い
る
と
い
う
特
徴
は
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
・
イ

ギ
リ
ス
と
共
通
し
て
い
る
も
の
の
、
ア
メ
リ
カ
は
異
な
っ

て
い
る
。
ア
メ
リ
カ
で
は
、
満
期
の
長
い
先
物
の
方
が
よ

り
高
い
累
積
リ
タ
ー
ン
を
も
た
ら
し
て
い
る
。

　

ま
た
図
表
５
は
単
な
る
リ
タ
ー
ン
で
は
な
く
、
リ
タ
ー

ン
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
で
調
整
し
た
リ
タ
ー
ン
（
シ
ャ
ー

プ
・
レ
シ
オ
）
を
満
期
順
に
並
べ
た
も
の
で
あ
る
。
純
粋

な
リ
タ
ー
ン
で
は
な
く
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
で
調
整
し
た
リ

タ
ー
ン
で
あ
る
た
め
、
リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム
の
期
間
構

造
と
考
え
る
こ
と
が
で
き
よ
う
。

　

こ
れ
を
見
る
と
、
長
期
（
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
安
全
資
産

図表４�　固定満期配当先物の累積リターンとインデックスの超過累積リ
ターン（日本）

〔出所〕 　Binsbergen and Koijen［2017］より
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超
過
リ
タ
ー
ン
）
の
シ
ャ
ー
プ
・
レ
シ
オ
と
比
較
し
て
、

配
当
先
物
の
シ
ャ
ー
プ
・
レ
シ
オ
の
方
が
高
い
こ
と
が
わ

か
る
。
そ
し
て
、
ア
メ
リ
カ
を
除
い
た
、
日
本
、
イ
ギ
リ

ス
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
は
、
一
年
満
期
の
配
当
先
物
の
シ
ャ
ー

プ
・
レ
シ
オ
が
高
く
な
っ
て
い
る
点
も
見
逃
せ
な
い
。
そ

し
て
、
二
年
か
ら
七
年
は
ほ
ぼ
横
ば
い
で
あ
る
。
ア
メ
リ

カ
だ
け
は
、
ほ
ぼ
横
ば
い
で
あ
る
も
の
の
、
一
年
か
ら
七

年
に
か
け
て
や
や
上
昇
し
て
い
る
。

三 

、
株
式
利
回
り
の
期
間
構
造
と

フ
ァ
ク
タ
ー

　

実
務
で
も
広
く
つ
か
わ
れ
て
い
る
概
念
と
し
て
フ
ァ
ク

タ
ー
と
い
う
も
の
が
存
在
す
る
。
こ
れ
は
、
個
別
企
業
の

株
式
の
特
性
を
見
る
も
の
で
、Fam

a-French

の
三
フ
ァ

ク
タ
ー
（
マ
ー
ケ
ッ
ト
（
市
場
）、
企
業
規
模
、
バ
リ
ュ
ー

（
割
安
））
を
始
め
、
各
種
の
フ
ァ
ク
タ
ー
は
、
広
く
使
わ

図表５�　各満期の配当先物と長期（インデックス超過リターン）の
シャープ・レシオ

〔出所〕 　Binsbergen and Koijen［2017］より著者作成

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

1 2 3 4 5 6 7 長期

ヨーロッパ イギリス 日本 アメリカ



70―　　―

証券レビュー　第63巻第９号

れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
特
性
を
持
つ
企
業
の
リ
タ
ー
ン
を
予

測
で
き
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
し
か
し
、
マ
ー
ケ
ッ
ト

を
除
く
フ
ァ
ク
タ
ー
の
経
済
学
的
な
意
味
は
分
か
っ
て
い

な
い
。
そ
の
た
め
、
こ
れ
ら
の
フ
ァ
ク
タ
ー
は
、
リ
ス

ク
・
フ
ァ
ク
タ
ー
と
呼
ば
れ
る
こ
と
も
あ
る
が
、
何
ら
か

の
リ
ス
ク
を
表
し
て
い
る
の
か
と
い
う
点
に
つ
い
て
は
議

論
が
分
か
れ
る
。

　

こ
の
フ
ァ
ク
タ
ー
の
問
題
に
対
し
て
、
い
く
つ
か
の
重

要
な
フ
ァ
ク
タ
ー
が
、
株
式
利
回
り
の
期
間
構
造
と
関
連

づ
け
ら
れ
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
一
連
の
研
究
が
存
在

し
て
い
る⑹

。

　

バ
リ
ュ
ー
・
フ
ァ
ク
タ
ー
を
始
め
と
し
た
、
い
く
つ
か

の
重
要
な
フ
ァ
ク
タ
ー⑺

の
ウ
ェ
イ
ト
が
高
い
企
業
は
、
近

い
将
来
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
を
生
み
出
し
て
い
る
、

つ
ま
り
株
式
と
し
て
の
デ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
が
短
い
と
い
う

特
徴
を
バ
リ
ュ
ー
・
フ
ァ
ク
タ
ー
な
ど
が
代
理
し
て
い
る

と
い
う
の
で
あ
る
。
前
節
で
み
た
よ
う
に
、
近
い
将
来

（
つ
ま
り
、
短
い
デ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
）
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・

フ
ロ
ー
は
高
い
リ
タ
ー
ン
を
生
み
出
す
源
泉
と
な
る
。
つ

ま
り
、
バ
リ
ュ
ー
・
フ
ァ
ク
タ
ー
な
ど
の
フ
ァ
ク
タ
ー
が

高
い
リ
タ
ー
ン
を
も
た
ら
す
の
は
、
そ
れ
ら
の
性
質
を
持

つ
企
業
の
株
式
が
、
近
い
将
来
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー

を
多
く
生
み
出
し
、
そ
の
結
果
と
し
て
高
い
リ
タ
ー
ン
を

も
た
ら
す
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

　

こ
れ
は
、
大
量
の
フ
ァ
ク
タ
ー
が
乱
造
さ
れ
て
い
る
な

か
で
有
用
な
フ
ァ
ク
タ
ー
を
見
出
そ
う
と
い
う
文
脈

（
フ
ァ
ク
タ
ー
の
動
物
園
と
呼
ば
れ
る
）
に
お
い
て
も
重

要
で
、
近
い
将
来
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
を
生
み
出
す

と
い
う
特
性
の
フ
ァ
ク
タ
ー
が
、
有
用
な
フ
ァ
ク
タ
ー
で

あ
る
可
能
性
を
示
唆
し
て
い
る
。

　

ま
た
、
そ
れ
だ
け
で
は
な
く
、
経
済
学
的
な
バ
ッ
ク

ボ
ー
ン
の
な
か
っ
た
、
各
種
フ
ァ
ク
タ
ー
が
高
い
リ
タ
ー

ン
を
も
た
ら
す
現
象
に
対
し
て
、
経
済
学
的
な
意
味
を
与

え
る
糸
口
に
な
り
う
る
。
そ
の
た
め
に
は
、
株
式
利
回
り
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の
期
間
構
造
、
特
に
右
下
が
り
の
形
状
を
説
明
で
き
る
資

産
価
格
理
論
を
確
立
す
る
必
要
が
あ
る⑻

。

　

こ
の
右
下
が
り
の
株
式
利
回
り
の
期
間
構
造
を
説
明
す

る
理
論
が
数
多
く
出
さ
れ
て
い
る
。
例
え
ば
、
レ
ア
・

デ
ィ
ザ
ス
タ
ー
・
モ
デ
ル
を
改
良
し
た
も
の
と
し
て
、
金

融
危
機
の
よ
う
な
イ
ベ
ン
ト
が
起
き
る
可
能
性
が
あ
る

が
、
起
き
た
と
し
て
も
、
あ
る
程
度
時
間
が
た
て
ば
十
分

に
回
復
す
る
と
い
う
よ
う
な
状
況
を
考
え
る
。
こ
の
よ
う

な
想
定
で
は
、
近
い
将
来
は
金
融
危
機
が
直
撃
し
て
し
ま

う
と
大
変
な
状
況
に
な
っ
て
し
ま
う
が
、
も
う
少
し
未
来

で
は
金
融
危
機
か
ら
十
分
に
回
復
し
て
い
る
の
で
、
金
融

危
機
の
影
響
は
受
け
な
い
。
そ
の
た
め
、
近
い
将
来
の
リ

ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム
が
そ
の
先
の
未
来
よ
り
も
高
く
な
り

う
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

　

こ
の
よ
う
な
モ
デ
ル
を
始
め
と
し
て
、
数
多
く
理
論
は

提
示
さ
れ
て
い
る
も
の
の
、
決
定
的
と
思
わ
れ
る
理
論
が

構
築
さ
れ
て
い
る
と
は
言
い
難
い
状
況
で
あ
る
よ
う
に
思

わ
れ
る
。

最
後
に

　

期
間
構
造
と
聞
く
と
、
ほ
と
ん
ど
の
方
が
金
利
を
思
い

浮
か
べ
る
と
思
う
が
、
株
式
利
回
り
の
期
間
構
造
に
関
す

る
研
究
も
進
め
ら
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
こ
の
研
究
は
単

な
る
学
問
的
な
探
求
以
上
に
、
フ
ァ
ク
タ
ー
の
よ
う
な
実

務
に
も
影
響
を
及
ぼ
す
も
の
と
も
関
連
し
て
お
り
、
現
実

に
対
し
て
も
、
イ
ン
パ
ク
ト
が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

　

株
式
の
期
間
構
造
を
計
測
す
る
た
め
に
は
、
株
式
の
配

当
流
列
を
分
解
す
る
必
要
が
あ
る
。
こ
の
分
解
は
簡
単
で

は
な
い
が
、
配
当
指
数
先
物
が
存
在
す
る
こ
と
で
、
比
較

的
簡
単
に
で
き
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。

　

株
式
利
回
り
の
期
間
構
造
で
特
筆
す
べ
き
は
、
典
型
的

に
は
右
下
が
り
の
構
造
を
持
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
あ

ろ
う
。
金
利
の
期
間
構
造
で
は
、
右
上
が
り
の
形
状
が
典
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型
的
な
形
で
あ
る
こ
と
と
明
確
に
異
な
っ
て
い
る
。
こ
の

右
下
が
り
の
形
状
を
説
明
す
る
資
産
価
格
理
論
の
研
究
が

行
わ
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
こ
の
理
論
研
究
は
、
株
式
利

回
り
の
期
間
構
造
だ
け
で
は
な
く
、
学
問
的
な
バ
ッ
ク

ボ
ー
ン
の
な
か
っ
た
フ
ァ
ク
タ
ー
に
対
し
て
、
経
済
学
的

な
意
味
を
あ
た
え
る
か
も
し
れ
な
い
。

　

今
後
の
株
式
利
回
り
の
期
間
構
造
に
関
す
る
研
究
の
動

向
は
楽
し
み
で
あ
る
。

（
注
）

⑴　

こ
の
差
異
に
は
、
リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム
以
外
に
も
、
行
動
経
済

学
の
要
因
等
が
考
え
ら
れ
る
。

⑵　

こ
こ
で
は
、Binsbergen and K

oijen

［2017

］に
基
づ
い
て
い
る
。

⑶　

同
じ
権
利
行
使
価
格
X
と
同
じ
満
期
を
持
つ
ヨ
ー
ロ
ピ
ア
ン
・
オ

プ
シ
ョ
ン
を
考
え
て
い
る
。

⑷　

そ
の
理
由
に
つ
い
て
は
明
確
で
な
い
も
の
の
、
仕
組
債
の
リ
ス

ク
・
へ
ッ
ジ
に
よ
く
利
用
さ
れ
る
と
い
う
の
が
一
つ
の
要
因
の
よ
う

で
あ
る
。

⑸
こ
こ
で
の
リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム
は
安
全
資
産
に
対
す
る
超
過
リ

タ
ー
ン
を
指
し
て
い
る
。

⑹　

Gorm
sen and Lazarus

［2023

］が
最
も
新
し
い
物
の
一
つ
で
、

関
連
文
献
を
紹
介
し
て
い
る
。

⑺　

Gorm
sen and Lazarus

［2023

］で
は
、
バ
リ
ュ
ー
、
営
業
利
益
、

投
資
、
低
リ
ス
ク
、
ペ
イ
ア
ウ
ト
の
五
つ
の
フ
ァ
ク
タ
ー
の
リ
タ
ー

ン
の
説
明
力
が
、
株
式
の
デ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
導
入
す
る
こ
と
で
消

え
る
こ
と
を
示
し
、
関
連
し
て
い
る
こ
と
を
主
張
し
て
い
る
。

⑻　

こ
れ
ら
の
理
論
研
究
に
つ
い
て
は
、Binsbergen and K

oijen

［2017

］

で
ま
と
め
ら
れ
て
い
る
。
そ
れ
以
降
も
い
く
つ
も
の
理
論
が
提
案
さ

れ
て
い
る
。
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