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１
．
資
金
循
環
と

資
本
コ
ス
ト

　
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
フ
ァ
イ
ナ

ン
ス
は
、
19
世
紀
の
終
わ
り

ご
ろ
か
ら
株
式
会
社
の
フ
ァ

イ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
意
思
決

定
問
題
を
研
究
す
る
領
域
と

し
て
発
展
し
た
。
コ
ー
ポ
レ

ー
ト
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
で
は
、

事
業
活
動
の
元
手
と
な
る
資

金
に
着
目
す
る
。
す
な
わ

ち
、
企
業
は
、
そ
の
活
動
に

伴
う
資
金
を
資
本
市
場
や
金

融
市
場
か
ら
調
達
し
、
企
業

活
動
を
順
調
に
進
め
、
利
益

を
獲
得
し
、
一
部
を
配
当
で

株
主
還
元
す
る
。
一
部
を
自

己
資
本
と
し
て
内
部
留
保

し
、
企
業
価
値
を
拡
大
し
て

い
く
元
手
に
す
る
と
い
っ
た

よ
う
に
、
企
業
と
資
本
・
金

融
市
場
と
の
間
の
資
金
循
環

を
ス
ム
ー
ズ
に
す
る
た
め
の

条
件
と
し
て
、
「
資
本
コ
ス

ト
」
は
重
要
な
役
割
を
果
た

し
て
い
る
。

　
資
本
コ
ス
ト
は
、
投
資
家

に
と
っ
て
は
、
今
回
の
選
択

を
し
た
た
め
に
、
そ
の
他
の

潜
在
的
リ
タ
ー
ン
獲
得
の
可

能
性
を
失
う
と
い
う
意
味
で

機
会
費
用
（opportu

n
i

ty cost

）
の
意
味
を
持

つ
。
一
方
、
保
険
会
社
に
と

っ
て
は
、
リ
ス
ク
テ
イ
ク
の

担
保
で
あ
る
資
本
を
確
保
す

る
た
め
に
も
、
事
業
収
益
が

資
金
提
供
者
の
要
求
す
る
リ

タ
ー
ン
を
満
た
す
か
ど
う
か

の
基
準
と
し
て
重
要
で
あ

り
、
保
険
会
社
が
投
資
の
選

択
を
行
う
た
め
の
ハ
ー
ド
ル

・
レ
ー
ト（h

u
rdle rate

）

と
し
て
機
能
す
る
こ
と
と
な

る
。
つ
ま
り
、
同
指
標
は
、

投
資
家
が
要
求
す
る
最
低
限

の
リ
タ
ー
ン
水
準
（
期
待
収

益
率
〈
注
１
〉
）
で
あ
り
、

そ
の
確
保
を
目
指
し
て
取
ら

れ
る
投
資
行
為
が
資
本
・
金

融
市
場
の
均
衡
へ
と
導
く
も

の
と
考
え
ら
れ
て
い
る
。
リ

タ
ー
ン
、
リ
ス
ク
、
資
本
を

統
合
的
に
管
理
し
よ
う
と
す

る
Ｅ
Ｒ
Ｍ
に
と
っ
て
、
企
業

の
持
続
的
成
長
の
た
め
の
資

金
の
安
定
的
循
環
に
と
っ
て

重
要
な
指
標
と
位
置
付
け
ら

れ
る
。

　
資
金
調
達
に
は
、
銀
行
借

入
、
普
通
社
債
、
新
株
予
約

権
付
社
債
、
普
通
株
式
な
ど

の
手
段
が
あ
る
。
資
金
を
提

供
す
る
者
の
期
待
リ
タ
ー
ン

は
、
企
業
へ
の
請
求
権
の
強

さ
を
示
す
支
払
順
位
（seni

ority

）
や
償
還
、
転
換
権

な
ど
の
条
件
に
応
じ
て
変
化

す
る
。

　
投
資
判
断
が
、
企
業
の
生

み
出
す
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー

を
資
本
コ
ス
ト
で
割
り
引
い

た
現
在
価
値
を
重
視
し
て
い

る
も
の
と
す
る
。
そ
し
て
、

経
営
者
が
、
投
資
家
の
期
待

す
る
収
益
率
を
踏
ま
え
て
、

戦
略
を
立
て
る
な
ら
、
資
本

・
金
融
市
場
で
の
均
衡
に
つ

な
が
る
投
資
家
の
行
動
原
理

と
合
致
し
、
企
業
活
動
の
た

め
の
資
金
循
環
を
維
持
し
や

す
く
な
る
は
ず
で
あ
る
。
つ

ま
り
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
フ
ァ

イ
ナ
ン
ス
は
、
市
場
の
論
理

や
、
投
資
家
と
経
営
者
を
つ

な
ぐ
枠
組
み
を
提
示
し
て
い

る
。

　
保
険
会
社
は
、
契
約
者
の

危
険
を
引
き
受
け
、
保
険
事

故
の
持
つ
不
確
実
性
に
対
し

自
己
資
本
で
担
保
す
る
こ
と

に
よ
っ
て
、
事
業
の
安
定
性

を
確
保
す
る
。
株
式
会
社

は
、
株
主
の
保
有
し
て
い
る

自
己
資
本
を
使
っ
て
事
業
活

動
を
行
っ
て
い
る
の
で
、
そ

れ
に
対
し
て
コ
ス
ト
を
支
払

わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
株

主
に
と
っ
て
、
保
険
会
社
株

へ
の
投
資
は
、
自
ら
の
投
資

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
中
の
一

つ
の
銘
柄
で
あ
る
。
従
っ

て
、
同
銘
柄
の
リ
ス
ク
・
リ

タ
ー
ン
が
自
ら
の
投
資
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
の
パ
フ
ォ
ー
マ

ン
ス
向
上
に
ど
の
よ
う
に
貢

献
し
て
い
る
か
に
関
心
が
あ

る
。

　
投
資
家
の
行
動
と
資
本
・

金
融
市
場
の
均
衡
を
理
解
す

る
た
め
に
現
代
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
理
論
が
役
に
立
つ
。
こ

こ
で
は
、
リ
ス
ク
証
券
に
投

資
す
る
投
資
家
は
リ
ス
ク
回

避
的
で
あ
る
と
仮
定
し
て
い

る
。
す
な
わ
ち
、
大
き
な
リ

ス
ク
を
引
き
受
け
る
場
合

は
、
そ
の
対
価
と
し
て
大
き

な
リ
タ
ー
ン
（
期
待
収
益

率
）
を
要
求
す
る
と
い
う
行

動
原
理
に
立
っ
て
い
る
。
ま

た
、
一
定
の
単
純
化
を
行
っ

て
お
り
、
例
え
ば
、
全
て
の

金
融
資
産
の
収
益
率
は
正
規

分
布
（
注
２
）
に
従
う
も
の

と
し
、
期
待
収
益
率
と
そ
の

標
準
偏
差
（
注
３
）
の
み
に

関
心
を
持
っ
て
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
を
選
択
す
る
も
の
と
考

え
る
。
そ
し
て
、
投
資
家
が

各
証
券
の
期
待
収
益
率
、
標

準
偏
差
、
証
券
間
の
相
関
係

数
（
注
４
）
に
関
し
て
同
じ

期
待
を
持
ち
、
同
一
の
リ
ス

ク
フ
リ
ー
レ
ー
ト
で
貸
し
借

り
が
で
き
る
と
仮
定
す
る

と
、
全
て
の
投
資
家
は
有
リ

ス
ク
証
券
に
関
し
て
同
じ
保

有
比
率
で
保
有
す
る
こ
と
と

な
る
。
こ
れ
を
「
市
場
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
」
と
呼
ぶ
。
こ

の
均
衡
状
況
を
図
示
す
る

と
、
リ
ス
ク
資
産
の
合
理
的

な
組
み
合
わ
せ
は
無
数
に
あ

る
が
、
そ
の
投
資
機
会
の
う

ち
、
所
与
の
期
待
収
益
率
を

得
ら
れ
る
分
散

が
最
小
と
な
る

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
の
境
界
線
が

効
率
的
フ
ロ
ン

テ
ィ
ア
（th

e 

e
fficie

n
cy 

fro
n
tie
r

）

に
描
け
る
。
合

理
的
な
投
資
家

は
、
共
通
の
効

率
的
フ
ロ
ン
テ

ィ
ア
を
頭
の
中

で
描
き
な
が

ら
、
こ
の
境
界

線
上
の
ど
の
リ

ス
ク
・
リ
タ
ー

ン
を
選
ぶ
か
を

自
ら
の
選
好
に

よ
っ
て
決
定
す
る
。

　
投
資
家
は
安
全
資
産

（risk free asset

）
を

借
り
入
れ
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

に
加
算
す
る
こ
と
が
で
き

る
。
そ
の
場
合
、
安
全
資
産

の
借
り
入
れ
に
よ
っ
て
、
効

率
的
フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
は
上
方

へ
シ
フ
ト
す
る
こ
と
が
可
能

に
な
る
。
最
も
効
率
の
よ
い

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
、
安
全

資
産
収
益
率
（R

f

）
か
ら

効
率
的
フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
へ
の

接
線
を
引
い
た
と
き
、
そ
の

接
線
上
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

を
選
択
す
る
こ
と
で
最
大
の

効
用
が
得
ら
れ
る
。
こ
の
接

線
を
「
資
本
市
場
線
（th

e 

C
a
p
ita
l M
a
r
k
e
t 

L
in
e

：
Ｃ
Ｍ
Ｌ
）
」
と
呼

ぶ
。
そ
の
場
合
、
効
率
的
フ

ロ
ン
テ
ィ
ア
と
の
接
点
が
、

市
場
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
と
な

る
。
投
資
家
が
全
体
と
し
て

保
有
し
よ
う
と
す
る
証
券
市

場
に
お
け
る
需
給
が
均
衡
し

た
リ
ス
ク
証
券
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
の
構
造
と
一
致
す
る
。

な
お
、
資
本
市
場
線
上
の
ど

の
組
み
合
わ
せ
を
選
択
す
る

か
は
、
投
資
家
の
リ
ス
ク
・

リ
タ
ー
ン
選
好
に
よ
っ
て
決

め
ら
れ
る
。

　
こ
の
よ
う
に
個
々
の
証
券

へ
の
投
資
決
定
と
市
場
の
均

衡
は
、
資
本
を
リ
ス
ク
・
リ

タ
ー
ン
の
選
好
に
応
じ
て
効

率
的
に
使
う
中
で
達
成
さ
れ

る
（
図
表
参
照
）
。

　
均
衡
し
た
市
場
に
お
け
る

証
券
ｉ
の
期
待
収
益
率
（
市

場
価
格
）
は
、
式
１
で
表
わ

さ
れ
る
。
資
本
資
産
評
価
モ

デ
ル
（C

apital A
sset 

P
ricin

g M
odel

：
Ｃ
Ａ

Ｐ
Ｍ
）
と
呼
ば
れ
て
い
る
。 　

E
(R
M
)-R

f

は
、
有
リ

ス
ク
証
券
市
場
全
体
の
期
待

収
益
率
か
ら
リ
ス
ク
フ
リ
ー

レ
ー
ト
を
差
し
引
い
た
平
均

的
な
超
過
収
益
率
（
リ
ス
ク

・
プ
レ
ミ
ア
ム
）
を
意
味

し
、β

i

は
こ
れ
に
対
す

る
証
券
ｉ
の
感
応
度
で
、
ベ

ー
タ
係
数
（
ベ
ー
タ
値
）
と

呼
ば
れ
る
。
こ
の
式
に
よ
り

株
主
資
本
コ
ス
ト
、E

(R
i)

を
推
計
す
る
こ
と
が
で
き

る
。

　
証
券
ｉ
の
リ
ス
ク
は
式
２

の
通
り
と
な
る
。

　
証
券
ｉ
の
リ
ス
ク
の
式
が

示
す
通
り
、
個
別
証
券
の
リ

ス
ク
は
、
分
散
投
資
に
よ
っ

て
こ
れ
以
上
低
減
で
き
な
い

リ
ス
ク
、
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ

ク
リ
ス
ク
（sy

stem
at

ic risk

）
と
分
散
投
資
に

よ
っ
て
低
減
で
き
る
証
券
固

有
の
リ
ス
ク
（idiosy

n
cr

atic risk

や
、
ノ
ン
シ
ス

テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
リ
ス
ク
：

n
on
sy
stem

atic risk

と
呼
ば
れ
る
）
に
分
解
さ
れ

る
。
こ
の
個
別
資
産
に
従
っ

て
個
別
資
産
証
券
の
リ
ス
ク

プ
レ
ミ
ア
ム
は
固
有
リ
ス
ク

と
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
リ
ス

ク
と
の
連
動
性
（
ベ
ー
タ

値
）
に
応
じ
て
与
え
ら
れ

る
。
つ
ま
り
、
市
場
と
の
連

動
性
が
強
い
銘
柄
ほ
ど
、
高

い
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
が
支

払
わ
れ
る
（β

>
１

）
。

逆
に
、
連
動
性
が
低
け
れ

ば
、
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
も

小
さ
く
な
る
、
と
い
う
関
係

に
な
る
（β

>１

）
。

　
同
理
論
に
従
う
な
ら
、
保

険
株
式
を
購
入
す
る
投
資
家

の
意
思
決
定
は
、
同
株
式
の

ベ
ー
タ
値
に
見
合
う
リ
ス
ク

プ
レ
ミ
ア
ム
が
期
待
で
き
る

場
合
は
、
購
入
の
誘
因
が
働

く
こ
と
と
な
る
。
も
ち
ろ
ん

実
際
の
市
場
は
、
ポ
ー
ト
フ

ォ
リ
オ
理
論
が
描
く
よ
う
に

単
純
で
は
な
い
が
、
資
本
・

金
融
市
場
の
理
念
的
な
枠
組

み
を
理
解
し
た
上
で
、
Ｅ
Ｒ

Ｍ
上
の
論
議
を
す
る
こ
と

は
、
自
ら
の
行
動
を
合
理
的

に
説
明
す
る
た
め
に
も
不
可

欠
で
あ
る
。

２
．
資
本
効
率
の

指
標

　
保
険
Ｅ
Ｒ
Ｍ
に
お
け
る
リ

ス
ク
ア
ペ
タ
イ
ト
・
フ
レ
ー

ム
ワ
ー
ク
に
は
、
資
本
効
率

を
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
す
る
指
標

と
し
て
、
収
益
性
を
配
賦
資

本
に
対
す
る
比
率
で
計
測
す

る
た
め
の
リ
ス
ク
調
整
後
資

本
収
益
性
率
（R

isk A
dj

u
sted R

etu
rn on C

a

pital

：
Ｒ
Ａ
Ｒ
Ｏ
Ｃ
〈
注

５
〉
）
と
、
資
本
コ
ス
ト
を

考
慮
し
て
収
益
の
絶
対
額
で

計
測
す
る
株
主
付
加
価
値

（S
h
areh

older's V
al

u
e A
dded

：
Ｓ
Ｖ
Ａ
〈
注

６
〉
）
の
２
種
類
の
指
標
が

使
用
さ
れ
る
。

　
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
理
論
が

説
明
す
る
よ
う
な
最
適
な
期

待
収
益
率
と
、
比
率
で
表
現

す
る
Ｒ
Ａ
Ｒ
Ｏ
Ｃ
は
、
親
和

性
が
強
い
た
め
好
ん
で
使
用

さ
れ
る
。
し
か
し
、
Ｒ
Ａ
Ｒ

Ｏ
Ｃ
の
み
を
用
い
る
場
合

は
、
収
益
率
の
最
大
化
を
求

め
る
た
め
に
分
母
で
あ
る
配

賦
資
本
を
縮
小
さ
せ
、
縮
小

均
衡
に
陥
る
場
合
が
あ
る
た

め
、
企
業
価
値
の
最
大
化
を

追
求
す
る
た
め
に
、
絶
対
額

に
関
す
る
指
標
を
合
わ
せ
て

使
用
す
る
の
が
普
通
で
あ

る
。

　
金
融
危
機
に
お
い
て
は
、

金
融
指
標
が
強
い
正
の
相
関

で
動
く
と
い
っ
た
シ
ス
テ
ミ

ッ
ク
リ
ス
ク
が
発
生
し
た
。

こ
の
よ
う
な
低
頻
度
高
額
損

失
事
象
を
ど
の
よ
う
に
モ
デ

ル
に
取
り
込
ん
で
い
く
か
に

よ
っ
て
、
リ
ス
ク
、
期
待
リ

タ
ー
ン
の
数
値
も
変
化
す

る
。

　
過
去
の
デ
ー
タ
か
ら
見
い

だ
さ
れ
る
パ
タ
ー
ン
を
前
提

に
し
た
モ
デ
ル
で
は
、
将
来

の
全
て
の
動
き
を
捕
捉
し
得

な
い
。
ま
た
、
モ
デ
ル
は
使

用
目
的
に
応
じ
一
定
の
単
純

化
も
行
っ
て
い
る
。
そ
れ

故
、
現
実
と
の
乖
離
（
か
い

連
載　

保
険
Ｅ
Ｒ
Ｍ
基
礎
講
座　
《
第
14
回
》

資
本
と
Ｅ
Ｒ
Ｍ
（
そ
の
２
）

有
限
責
任
監
査
法
人
ト
ー
マ
ツ
　
　

デ
ィ
レ
ク
タ
ー
　

後
藤
　
茂
之

式１
E ( R i ) = R f+βi [ E ( RM ) - R f ]
β i = C o v ( R i、RM ) /σ2 ( RM )

式２
σ( R i ) =βi 2σ2 ( RM ) +σ2 (εi )
トータル
リスク

システマ
ティック
リスク

ノンシステ
マティック
リスク

（
５
面
へ
つ
づ
く
）

図表　効率的フロンティアと最適ポートフォリオの決定
期待収益率

E(RM)

無リスク
利子率Rf α

A

B

M

C

β

σ(RM) 標準偏差

収益率

)

f α
A

B

M

C

β

(R ) 標準

B－C：リスク資産からなる効率的ポートフォリオ
標準偏差を一定としたときに期待収益率が最大、期待収益率を一定と
したときに標準偏差が最小という性質を満たすポートフォリオ群。

α－β（資本市場線）：市場ポートフォリオMより左側の部分は、無リスク証
券への投資とMの組み合せ。右側は無リスク証券の空売りとMの組み
合せを意味する。

【
後
藤
茂
之
氏
プ
ロ
フ
ィ

ル
】

　
大
手
損
害
保
険
会
社
お

よ
び
保
険
持
ち
株
会
社
に

て
、
企
画
部
長
、
リ
ス
ク

管
理
部
長
を
歴
任
。
日
米

保
険
交
渉
、
合
併
・
経
営

統
合
に
伴
う
経
営
管
理
体

制
の
構
築
、
海
外
Ｍ
＆

Ａ
、
保
険
Ｅ
Ｒ
Ｍ
の
構

築
、
グ
ル
ー
プ
内
部
モ
デ

ル
の
高
度
化
、
リ
ス
ク
ア

ペ
タ
イ
ト
・
フ
レ
ー
ム
ワ

ー
ク
、
Ｏ
Ｒ
Ｓ
Ａ
プ
ロ
セ

ス
整
備
に
従
事
。
Ｉ
Ａ
Ｉ

Ｓ
、
Ｇ
ｅ
ｎ
ｅ
ｖ
ａ
　
Ａ

ｓ
ｓ
ｏ
ｃ
ｉ
ａ
ｔ
ｉ
ｏ

ｎ
、
Ｅ
Ａ
Ｉ
Ｃ
な
ど
の
Ｅ

Ｒ
Ｍ
関
連
パ
ネ
ル
に
参

加
。
現
職
に
て
、
Ｅ
Ｒ
Ｍ

高
度
化
関
連
コ
ン
サ
ル
に

従
事
。

　
大
阪
大
学
経
済
学
部
卒

業
、
コ
ロ
ン
ビ
ア
大
学
ビ

ジ
ネ
ス
ス
ク
ー
ル
日
本
経

済
経
営
研
究
所
・
客
員
研

究
員
、
中
央
大
学
大
学
院

総
合
政
策
研
究
科
博
士
課

程
修
了
。
博
士
（
総
合
政

策
）
。
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り
）
を
踏
ま
え
、
モ
デ
ル
で

捕
捉
し
得
な
い
点
を
他
の
方

法
で
補
完
す
る
た
め
の
工
夫

が
必
要
で
あ
る
。

３
．
保
険
会
社
の

運
用

　
保
険
会
社
の
資
産
運
用

は
、
投
資
家
が
一
般
に
行
う

行
動
と
は
違
い
が
あ
る
。
保

険
契
約
者
か
ら
預
か
っ
て
い

る
保
険
料
を
保
険
金
支
払
い

ま
で
の
間
、
健
全
に
運
用
・

管
理
す
る
と
い
う
目
的
を
持

っ
て
い
る
。
ま
た
、
保
険
負

債
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の

特
徴
も
意
識
す
る
と
、
保
険

会
社
に
よ
る
現
実
の
資
産
運

用
は
、
前
述
の
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
理
論
が
想
定
し
て
い
る

ほ
ど
の
自
由
度
は
な
い
。
資

産
・
負
債
両
面
の
管
理
を
意

識
し
た
管
理
（A

sset L
i

ab
ility M

an
ag
e
m
e

n
t

：
Ａ
Ｌ
Ｍ
）
が
重
要
と

な
る
。
こ
の
た
め
、
通
常
の

運
用
方
針
は
、
保
険
負
債
に

対
応
し
た
部
分
と
、
純
投
資

と
に
分
け
て
行
わ
れ
る
。
前

者
で
は
、
負
債
の
キ
ャ
ッ
シ

ュ
フ
ロ
ー
に
合
わ
せ
た
資
産

の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
構

成
す
る
こ
と
に
よ
り
、
保
険

金
支
払
い
の
た
め
の
流
動
性

と
将
来
の
金
利
変
動
リ
ス
ク

を
管
理
す
る
。
後
者
で
は
、

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
理
論
も
踏

ま
え
運
用
戦
略
を
策
定
す

る
。
た
だ
、
現
実
の
制
約
と

し
て
の
Ａ
Ｌ
Ｍ
や
営
業
関
連

の
要
請
か
ら
政
策
株
を
保
有

す
る
な
ど
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

理
論
か
ら
乖
離
す
る
要
素
が

存
在
す
る
の
も
事
実
で
あ

る
。

（
つ
づ
く
）

◇

　（
注
１
）
期
待
収
益
率

は
、
企
業
が
生
み
出
す
収
益

率
の
あ
ら
ゆ
る
可
能
な
結
果

の
加
重
平
均
と
し
て
計
算
さ

れ
る
。

　（
注
２
）
同
理
論
で
は
、

価
格
分
布
を
正
規
分
布
と
仮

定
し
て
い
る
が
、
現
実
の
市

場
価
格
は
こ
の
よ
う
に
単
純

で
は
な
い
。

　（
注
３
）
標
準
偏
差
と

は
、
デ
ー
タ
や
確
率
変
数
の

散
ら
ば
り
具
合
（
ば
ら
つ

き
）
を
表
す
数
値
の
こ
と
。

　（
注
４
）
相
関
係
数
と

は
、
二
つ
の
確
率
変
数
の
間

に
あ
る
線
形
な
関
係
の
緩
弱

を
測
る
指
標
の
こ
と
。
例
え

ば
、
あ
る
変
数
が
動
く
と
、

も
う
一
方
の
変
数
も
同
じ
方

向
に
動
く
場
合
、
正
の
相
関

が
あ
る
と
い
う
。

　（
注
５
）
「
利
益
／
経
済

価
値
ベ
ー
ス
の
純
資
産
」 

で

計
算
さ
れ
る
指
標
。
こ
こ

で
、
利
益
を
ど
の
よ
う
な
概

念
で
捉
え
る
か
に
よ
っ
て
、

実
務
で
は
種
々
の
バ
リ
エ
ー

シ
ョ
ン
が
あ
る
。
純
理
論
的

に
は
、
経
済
価
値
ベ
ー
ス
の

期
待
リ
タ
ー
ン
が
合
理
的
と

考
え
ら
れ
る
が
、
保
険
の
実

現
利
益
の
概
念
を
重
視
す
る

考
え
方
も
あ
る
。

　（
注
６
）
「
利
益
―
リ
ス

ク
の
担
保
と
な
る
資
本
×
資

本
コ
ス
ト
率
」
で
計
算
さ
れ

る
指
標
。

　（
文
中
の
意
見
に
当
た
る

部
分
は
執
筆
者
個
人
の
も
の

で
あ
り
、
所
属
す
る
組
織
の

も
の
で
は
あ
り
ま
せ
ん
）

　
◆
こ
の
連
載
は
隔
週
木
曜

日
に
掲
載
し
ま
す
。

（
４
面
か
ら
つ
づ
く
）


