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秋
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九
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年
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長

谷

田

彰

彦

一

こ

れ

は

金
融
資
産
選
択
の

理

論
に

関
す
る

も
っ

と

も

総
括
的
な
､

そ

し

て

す
ぐ
れ

て

体
系
的
な

書
物
で

あ

る
｡

ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ
･

セ

レ

ク

シ

ョ

ン
､

つ

ま

り
､

資
産
を

も
っ

て

い

る

も
の

が
､

そ
の

資
産
を

現
金
､

債
券
､

株
式
な

ど
の

各
種
の

金
融
資
産
に

分

散
し
て

保
有
す
る

経
済
行
動
に

つ

い

て

の

経
済
分
析
は

最
近

に

お

け

る

理

論
経
済
学
の

も
っ

と
も

清
髄
な

研
究

分
野
の
一

つ

で

あ

る

が
､

刻
々

発
表
さ
れ

る

と
い

っ

て

よ

い

ほ

ど

の

お

び

た

だ

七
い

ぺ

ー

パ

ー

の

数
に

も

か

か

わ

ら

ず
､

そ
の

具
体
的
内
容
の
､

経

済
学
一

般
の

立

場
か

ら

の

理

解
と

評
価
に

つ

い

て
は

ほ

と
ん

ど

労
力
が

割

か

れ
て

い

な
か

っ

た
と

い

っ

て

よ
い

｡

著
者
も

み

ず
か

ら

邦
語
文
献
と

し

て

の

最
初
の

紹

介
と
し

て

の

意
義
を

認
め
て

い

る
が
､

巻

禾
の

参
考
文
献

を
一

覧
す
れ

ば

わ
か

る

よ

う
に
､

世
界
的
に

見
渡
し
て

も
こ

の

理

論
に

つ

い

て

の
一

巻
を

な

し
た

著
作
は

ま

だ

み

ら

れ

な
い

の

で

あ
る
｡

い

ま
､

こ

の

理

論
が

理

論
経
済
学
の

も
っ

と

も

手
強
い

対

象
で

あ

る

資
本
な
い

し

利

子
に

つ

い

て

の

分
析
の

有
力
な

武
器
と

な
る

こ

と

が

期
待
さ

れ

て

い

る

と

乃▲7

き
､

わ
れ

わ

れ

が

本

書
を

得
た
こ

と
は

ま
こ

と
に

好
運
と
い

わ

ね

ば

な

ら

な
い

｡

二

い

ま

ま
で
､

ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ
･

セ

レ

ク

シ

ョ

ン

に

つ

い

て

の

総
括
的
､

体

系
的
な

書
物
が

な

か
っ

た

理

由
は

本
書
の

第
一

章
を

占
め

る

理

論
形
成

の

経
過
に

つ

い

て

の

展
開
か

ら

憶
測
す
る
こ

と
が

で

き
る
｡

そ

こ

で

は
､

ポ
ー

ト

フ

ォ

リ

オ
･

セ

レ

ク

シ

ョ

ン

の

理

論
が
､

本
来
は

危
険
を

伴
う
不

確
実
性
の

下
に

あ

る

経
済
行
動
の

理

論
で

あ

る
こ

と
が

述
べ

ら
れ

る
｡

す

な

わ

ち
､

こ

の

理

論
が

金
融
資
産
に

対

す
る

選
好
を

分
析
の

対

象
と

し

て

い

る
の

ほ

理

論
の

展
開
に

お

け

る

形
式
上
の

問
題
に

過
ぎ

な
い

の

で

あ

る
｡

即
座
の

消
費
の

た

め

の

購
入

以

外
の

経

済
行
動
は

す
べ

て

不

確
実
性
の

下

に

お
か

れ
て

い

る

の

で

あ

る

か

ら
､

静
学
的
な

消
費
者
行
動
の

理

論
以
外

の

経
済
行
動
に

つ

い

て

の

理

論
は

す
ぺ

て

ボ

ー

ト
フ

ォ

リ

オ
･

セ

レ

ク

シ

ョ

ン

の

理

論
に

依
存
し

な

け

れ

ば

な

ら

な
い

わ

け

で

あ
る
｡

つ

ま

り
､

第

一

に

こ

の

理

論
は

総
括
す
る

に

は

あ

ま

り
に

包
括
的
な

形
式
を

も
つ

の

で

あ

る
｡

と

ほ
い

え
､

危
険
を

伴
う
不

確
実
性
の

下
に

お

け

る

経
済
行
動
に

濁
す

る

分

析
は
､

伝
統
的
に

は

経
済
行
動
の

な

か

か

ら

と

く
に

ギ
ャ

ン

ブ

ル

だ

け

を

取
上

げ

て

そ
の

対

象
と

し

て

き

た
の

で

あ

る
｡

本
来
不

確
実
性
の

下

に

あ

る

ほ

と

ん

ど

す
べ

て

の

経
済
行
動
は
､

そ

れ

が

宛
も

将
来
に

対

す
る

ゆ

る

ぎ

な
い

予
見
の

確
実
性
に

下
に

行
な

わ

れ

て

い

る

か

の

如
く
に

扱
わ

れ

て

き

た
｡

さ

て
､

ギ

ャ

ン

ブ

ル

は

確
率
事
象
で

あ

る
か

ら
､

不

確
実
性



の

下
で

の

経
済
行
動
は

確
率
分
布
に

よ
っ

て

記

述
さ

れ

る
こ

と
に

な
っ

た
｡

そ

れ

は

特
殊
な

経
済
行
動
の

理

論
と
い

う
よ

り

は

不

確
実
性
一

般
に

つ

い

て

の

理

論
と

し

て

歴
史
的
に

展

開
さ

れ

た

の

で

あ

る
｡

ポ
ー

ト

フ

ォ

リ

オ
･

セ

レ

ク

シ

ョ

ン

の

理

論
が
､

こ

の

不

確
実
性
一

般
に

つ

い

て

の

確
率

論
的
接
近
に

お

け

る

特
殊

問
題
の

分
析
と
し

て

形
成
さ

れ

て

き

た
こ

と
が
､

こ

の

理

論
に

つ

い

て

の

総
括
的
理

解
を

困
難
に

し

て

き

た

第
二

の

理

由
と

思
わ
れ

る
｡

す
な

わ

ち
､

こ

の

理

論
の

具
体
的
内
容
は

現
在
の

と
こ

ろ
､

二
､

三

の

む
し

ろ

特
殊
な

分
析
手

法
に

す
ぎ

な
い
.
と

い

う
こ

と

も

で

き

る

の

で

あ
る
｡

び

と

は

な
ぜ

ギ
ャ

ン

ブ
ル

を

す
る

の

か

と
い

う
こ

と

を

問
題
に

し
､

そ

れ

を

合
理

的
な

人
間
行
動
と

し

て

解
こ

う
と

す
る

試
み

は
､

桐
谷
氏
も

と

く
に

序
文
に

お

い

て

指
摘
す
る

よ

う
に
､

一

七

世
紀
に

ま
で

遡
る
｡

し

か

し

な

が

ら
､

こ

れ

ら
の

主
と

し
て

確
率
論

的
接
近

に

よ

る

努
力
に

も
か

か

わ

ら

ず
､

近

代
経
済
学
の

限
界
効
用
理

論
に

よ

る

解

答
は

香
定
的
で

あ
っ

た
｡

た

と

え

ば
､

勝
ち

負
け
一

対
一

の

確
率
で
一

円

を

賭
け

る
に

は
､

勝

ち
に

よ
っ

て

得
る
一

円
の

効
用
が

負
け
に

よ
っ

て

失
う
一

円
の

効
用
よ

り

大
き

く
な

け

れ

ば

な

ら

な
い
｡

限
界
効
用
逓
減
の

法
則
を

信
ず
る

限
り
こ

ん

な
こ

と

は

あ

り

え

な
い

か

ら

ギ
ャ

ン

ブ

ル

は

合
理

的
な

経
済
行
動
で

は

評

な
い

と

す
る
の

で

あ
る
｡

( 1 0 7) 書

し
か

し
､

ギ
ャ

ン

ブ
ル

ほ

不

合
理

な

非
経
済
的
行
動
と
き

め
つ

け

る
に

は

あ

ま

り
に

も

合
理

的
な

形
式
を

も
っ

て

い

る
｡

ギ

ャ

ン

ブ

ル

に

お

け

る

合
理

的
な

選
択
は
､

ノ

イ
マ

ン

･

モ

ル

ゲ
ン

シ

ュ

テ
ル

ン

の

『

ゲ
イ
ム

の

理

論
』

に

お

け
る

期
待
効
用
の

極
大
化
と

し

て

確

率
分
布
論
的
に

設
定
さ

れ

た
の

で

あ
る
｡

ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ
･

セ

レ

ク
シ

ョ

ン

の

理

論
の

始
祖
的

業
績
と

さ

れ

る
マ

ル

コ

ゲ
ィ

ブ

ツ

の

著
作
ほ
､

各
種
金
融
資
産
に

対

す
る

投
資
家
の

期
待
効
用
を

決
定
す
る

確
率
分
布
の

二

つ

の

パ

ラ

メ

タ
ー

を

指

定
す
る

こ

と

か

ら

構
築
さ

れ

て

い

る
｡

つ

ま

り
､

ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ
･

セ

レ

ク

シ

ョ

ン

の

理

論
は

ほ

と

ん

ど

す
べ

て

の

経
済
行
動
を

理

解
す
る

た

め

に

必

要
不

可
欠
な

理

論
と

な

る

形

式
的
な

可
能
性
を

は

ら

み

な
が

ら
､

な

お
､

現

在
の

と
こ

ろ
､

内
容
的
に

は

ギ
ャ

ン

ブ
ル

に

つ

い

て

の

分
析
の
一

応
用
理

論
と

み

ら

れ
る

の

で

あ

る
｡

三

す
で

に

み

た

よ

う
に
､

ポ
ー

ト

フ

ォ

リ

オ
･

セ

レ

ク
シ

ョ

ン

の

理

論
が

金
融
資
産
に

対

す
る

経
済
主
体
の

選
好
行
為
を

分
析
の

対

象
と

し

て

い

る

こ

と
は

理

論
展
開
上

の

形
式
の

問
題
に

過
ぎ

な
い

の

で

あ

る

が
､

こ

の

理

論
の

経
済
学
一

般
に

お

け

る

意
義
か

ら
い

う
と
､

こ

れ

が

ま

ず
こ

の

よ

う

な

形
式
で

展
開
さ

れ

て

き

た
こ

と

は

か

な

り

重

要
な

意
味
を

も
っ

て

い

る
｡

す
で

に

ケ
イ
ン

ズ

は

そ

の

『

一

般
理

論
』

に

お
い

て
､

貨
幣
に

つ

い

て

次
の

よ

う
に

述
べ

て

い

る
｡

『

貨
幣
は

そ
の

重

要
な

属
性
に

お

い

て
､

な

に

よ

り

も
､

現
在
を

未
来
に

つ

な

ぐ

精
巧
な

装
置
で

あ
っ

て
､

貨
幣
タ
ー

ム

で

な

け

れ

ば

未
来
に

つ

い

て

の

期
待
の

変
化
が

現
在
の

経
済
活
動
に

与

え

る

効
果
に

つ

い

て

な
に

も

論
じ
る
こ

と

は

で

き

な
い

｡

…
:

金
や

銀
や

ヽ

ヽ

法
貨
を

撤
廃
し

て

も
､

…

…

耐
久
的
な

資
産
が

な

に

か

存
在
す
る

限
り
､

そ

れ

は

貨
幣
的
属
性
を

も
つ

こ

と

が
で

き
る

か

ら
､

貨
幣
経
済
特
有
の

問

題
ほ

生
じ

る

の

で

あ

る
｡

』

と
｡

こ

こ

で

貨
幣
は

金
融
資
産
一

般
と

理

解

し

な

け
れ

ば

な

ら

な
い

か

ら
､

金
融
資

産
の

す
ぺ

て

が

現
在
を

未
来
に

つ

な

ぐ
装
置
を

な

し
て

い

る

の

で

あ

る
｡
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金

融
資
産
の

選
択
と

は
こ

の

精
巧
な

装
置
の

運
転
に

他
な

ら

な
い
｡

こ

れ

は

ケ

イ
ン

ズ

に

お

い

て

は
､

い

う
ま

で

も

な

く
､

流
動
性
選
好
に

も

と

づ

く

貨
幣
と

債
権
と
の

間
の

選
択
で

あ
っ

た
｡

現
在
に

お
い

て

未
来
の

債

権
の

価
格
ほ

未
知
で

あ

る
か

ら
､

こ

の

選
択
は

本

来
不

確
実
性
の

下
に

あ

る

経
済
行
動
で

あ

る

が
､

ケ

イ
ン

ズ

ほ

各
人
が

そ

れ

ぞ

れ

未
来
に

つ

い

て

の

期
待
に

つ

い

て

は

確
信
を

も
っ

て

い

る

よ

う
に

行
動
す
る

と

し

て
､

不

確
実
性
に

わ

ず
ら

わ

さ

れ

る
こ

と

な

く

そ
の

理

論
を

構
成
し

て

い

る
｡

す

な

わ

ち
､

債
権
の

価
格
の

将
来
に

つ

い

て

強
気
の

も
の

は

債
権
を

保
持
し
､

弱
気
の

も
の

の

み

が

貨
幣
を

保
持
す
る

と
い

う
投
機
的
動
機
に

よ

る

流
動

性
速
好
に

よ
っ

て
､

あ

る

債
権
価

格
の

水
準
､

つ

ま

り
､

あ
る

利
子

率
の

水

準
に

お

け
る

貨
幣
と

債
権
の

そ

れ

ぞ

れ
に

対

す
る

社
会
全
体
に

つ

い

て

の

需
要
量
の

パ

タ
ー

ン

が

定
ま

る

と

す
る

の

で

あ

る
｡

こ

の

ケ

イ
ン

ズ

の

流
動
性
選
好
理

論
は

か

れ
の

い

う
精
巧
な

装
置
の

機

能
の

説
明

と

し

て

は

不

充
分
で

あ
っ

た
｡

も

し

か

れ
の

い

う
よ

う
に

人
々

が

金
融
資
産
の

未
来
の

価
値
に

つ

い

て
､

強
気
な

り

弱
気
な

り
に

確
信
を

抱
い

て

い

る

と

す
る

な

ら

ば
､

強
気
の

も
の

は

債
権
の

み

を
､

弱
気
の

も

の

ほ

貨
幣
の

み

を

保
有
し

て
い

る

は

ず
で

あ

る
｡

し

か

し
こ

れ

は

明

ら
か

に

事
実
に

反
す
る
｡

人
々

は

貨
幣
と

各
種
の

債
権
を
一

揃
え

に

し

て

か

れ

ら
の

ボ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

(

紙
ば
さ

み
)

に

し

ま
っ

て

い

る
の

が

常
で

あ
る
｡

か

れ

ら
が

そ

の

資
産
を

各
種
の

形
態
で

保
持
す
る

の

は

決
し

て

趣
味
の

問

題
で

ほ

な

く
､

危
険
を

分
散
さ

せ

た
い

が
た

め
で

あ

る
｡

投
資
家
は
つ

ね

に

未
来
に

つ

い

て

危
険
を

感
じ

て

い

る
の

で

あ

り
､

か

れ

ら
の

強
気
､

弱

気
の

判
断
は

決
し
て

確
信
と

は

な

り

得
な
い

の

で

あ
る
｡

現
在
を

未
来
に

つ

な

ぐ

経
済
行
動
ほ
こ

の

よ

う
に

ギ
ャ

ン

ブ
ル

の

要
素

を

含
ん
で

い

る
｡

経
済
全
体
を

通
じ

て

金

融
資
産
の

蓄
積
は

投
資
と

貯
蓄

御

の

結
果
な
の

で

あ

る

か

ら
､

巨
視
的
に

せ

よ

微
視
的
に

せ
よ
､

経
済
体
系

全
体
の

均
衡
を

理

解
し
ょ

う
と

す
る

と

き
､

わ

れ

わ

れ

は

危
険
を

伴
う
不

確
実
性
の

下
に

お

け
る

経
済
行
動
の

合
理

性
を

解
明
し

な
い

わ

け
に

は

ゆ

か

な
い

｡

ポ
ー

ト

フ

ォ

リ

オ
･

セ

レ

ク

シ

ョ

ン

の

理

論
が

金
融
資
産
と
い

う
現

在
を

未
来
に

つ

な

ぐ

装
置
を

場
と

し

て

展
開
さ

れ

て

き

た
こ

と

は
､

こ

の

装
置
の

精
巧
さ
が

不

確
実
性
の

下
で

の

軽
済
行
動
の

合
理

性
に

あ
る

こ

と

を

示
唆
し

て

い

る
｡

実
際
､

ケ

イ
ン

ズ

が

想
定
し
た

よ

う
に
､

強
気
､

弱
気
が

確
信
さ

れ

て

お

り
､

そ

れ
に

よ
っ

て

経

済
行
動
が

決
定
さ

れ

て

い

る

と

す
れ

ば
､

確
信

が

崩
壊
す
る

た

び

に

金
融

資
産
に

対

す
る

需
要
の

変
動
は

激

烈
な

も
の

と

な
り
､

現
在
と

未
来
と
の

間
の

安
定
し
た

つ

が

な

り

を

求
め

る
こ

と

は

不

可
能
と

な

ろ

う
｡

一

方
､

金
融
資
産
の

選
択
を

不

確
実
性
の

下
で

の

合
理

的
な

経
済
行
動
と

み

て

展
開
さ

れ

た

ポ
ー

ト

フ

ォ

リ

オ
･

セ

レ

ク
シ

ョ

ン

の

理

論
は

そ

の

名
に

恥
じ

ず
と
に

か

く
金
融
資
産
の

選
択
に

つ

い

て

は

極

め
て

現
実
と

整
合
的
な

結
論
を

示

し

て

い

る
｡

四

こ

の

書
物
の

特
色
の
一

つ

は
､

前
提
と

公
準
か

ら

積
上

げ

ら

れ

て

凝
論

に

達
す
る

論
理

演
算
の

よ

く
整
理

さ

れ

た

体
系
的
提
示
で

あ

る
､

第

二
早

の

前
半
で

危
険
を

伴
う
不

確
実
性
の

下
で

の

経
済
行
動
が

と

く
に

金

融
資

産
選
択
の

場
に

お

い

て

取
上

げ

ら

れ

る

と
い

う
問
題
の

所
在
が

示
さ

れ

た

あ

と
､

直
ち
に

理

論
の

本
質
的
な

基
礎
で

あ
る

期
待
効
用
仮
説
と
､

そ
の

実
践
的
な

手
迭
と

し
て

の
､

い

わ

ゆ

る

2

パ

ラ
メ

タ

ー
･

ア

プ
ロ

ー

チ

と



よ

ば

れ
る

E

=

Ⅴ

投
資
基
準
が

解
記
さ

れ

る
｡

第
三

章
で

は

貨
幣
を

非
危

険
資
産
と

仮
定
し

て

危
険
資
産
に

混
合
し
､

第
四

章
で

は

借
入

れ
､

空
売

り

を

含
め
て

の
一

般
化
､

第
五

章
は

比

較
静
学
的
分
析
､

第
六

章
は

そ

れ

ま

で

の

期
待
効
用
仮
説
以

外
の

仮
説
に

よ

る

資
産
選
好
理

論
の

紹
介
と

な

っ

て

お

り
､

巻
末
に

懇
切
な

数
学
付
録
と

き

わ

め
て

有
用
な

文
献
紹
介
が

あ

る
｡

期
待
効
用
仮
説
と

は

人
々

が

危
険
を

伴
う
不

確
実
性
の

下
で

行
動
す
る

と

き
､

効
用
の

期
待
値
を

極
大
に

す
る

よ

う
に

選
択
を

行
な

う
と

す
る

論

理

仮
設
で

あ

る
｡

確
実
性
の

下
に

お
い

て

は

も

ち

ろ

ん

最
高
の

序
列
の

効

用
が

選
ば

れ

る

わ

け

で

あ
る

が
､

不

確
実
性
の

下
に

お
い

て

は

効
用
に

つ

い

て

の

そ

れ

ぞ

れ
の

予

想
の

な
か

か

ら

選
択
が

行
わ

れ

る
｡

不

確
実
性
の

下
に

生
じ

る

現
象
を

確
率
的
事
象
と
み

れ

ば
､

こ

れ

に

つ

い

て
の

予
想
と

は

そ
の

確
率
事
象
の

従
う
確

率
分
布
関
数
の

特
性
､

た

と

え

ば

平
均
と
か

分
散
に

つ

い

て

の

各
人
の

主
観
的
な

推
測
に

他
な

ら
な

い
｡

あ

る

個
人
が

あ

る

事
象
を

選
択
す
る

の

は

か

れ

が

そ
の

事
象
が

従
う
と

推
測
す
る

確
率

分
布
を

も
っ

と

も

望
ま
し

い

と

判
断
す
る

か

ら
で

あ
る

と

す
る

の

が

期
待

効
用
仮
説
で

あ
る
｡

こ

こ

で
､

ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ
･

セ

レ

ク
シ

ョ

ン

の

理

論
に

と
っ

て

き
わ

評

め

て

重

要
な

ノ

イ
マ

ン

‖

モ

ル

ゲ
ン

シ

ュ

テ
ル

ン

の

公

準
が

説
明
さ

れ

る
｡

こ

れ

は

先
験
的
お

よ

び

経
験
的
に

も
っ

と

も

ら

し

く
思
わ

れ
る

人
間
行
動

と

し

て
､

各
人
は

さ

ま

ざ

ま

な

確
率
分
布
､

お

よ

び

そ

れ

ら
の

あ

ら

ゆ
る

( 10 9) 書

組
合
せ
に

そ

れ

ぞ

れ

効
用
の

序
列
を
つ

け
る

こ

と

が

で

き

る

と
い

う
基
本

的
原
理
で

あ

る
｡

そ
こ

で

こ

の

原
理

を

認
め

た

上
で
､

期
待
効
用
仮
説
を

兵
で

あ

る

と

仮

定
す
れ

ば
､

確
率
分
布
の

い

く
つ

か

の

特
性
､

た

と

え

ば

平
均
と

分
散
の

値
を

与
え

て
､

そ

れ

ら
の

確
率
分
布
の

効
用
の

期
待
値
を

量
的
に

表
現
す

る

効
用
関
数
が

存
在
す
る

は

ず
で

あ
る

と
し

て

理

論
が

構
築
さ

れ

て

ゆ

く
｡

E

‖

Ⅴ

投
資
基
準
と

は
こ

の

効
用
関
数
の

形
状
を

特
定
化
す
る

仮
説
で

あ

る
｡

個
人
が

あ

る

確
率
事
象
を

選
択
す
る

と
い

う
行
動
を
､

具
体
的
に

金

融
資
産
選
択
の

場
に

お

け

ば
､

確
率
事
象
と

は

金
融
資
産
か

ら
の

収
穫

の

取
得
で

あ
る
｡

投
資
家
は

収
穫
が

小

さ
い

よ

り

は

大
き
い

方
を

選
好
す

る

こ

と

は

明

ら
か

で

あ
る

か

ら
､

こ

の

確
率
分
布
の

第
一

の

積
率
で

あ

る

収
穫
の

予
想
の

平
均
値
の

大
き
い

資
産
が

選
好
さ

れ

る
こ

と

は

明

ら
か

で

あ

ろ

う
｡

次
に

投

資
家
は

危
険
の

程
度
に

つ

い

て

重

大
な

関
心

を

も
っ

て

い

る

か

ら
､

分
布
の

第
二

の

積
率
で

あ
る

分
散
が

選
好
の

不

可

欠
の

指
標

と

な
る

で

あ

ろ

う
｡

そ
こ

で

金
融
資
産
保
有
に

つ

い

て

の

期
待
効
用
を

表
現
す
る

効
用
関

数

が

存
在
す
る

も
の

と

し

て
､

E

=

Ⅴ

基
準
に

従
い
､

こ

れ

を

収
穫
の

平
均

と

分
散
と
の

関
数
と

し
て

記
述
す
る

と

二

次

式
と

な
る

こ

と

が

示
さ

れ
､

投
資
家
の

選
好
を

表
わ

す
収
穫
の

平
均
と

分
散
を

両

軸
と

す
る

無
差
別
図

表
が

頑
か

れ

る
｡

こ

の

無
差
別
図
表
に
､

す
べ

て

の

投
資
可

能
な

金

融
資
産
の

あ

ら

ゆ
る

組
合
せ

に

よ
っ

て

提
供
さ

れ

る

投
資
の

予
想
収
穫
の

平
均
と

分

散
の

座
標

群
が

重
ね

ら

れ

る
｡

投
資
家
は

危
険
を

回

避
す
る

も

の

と

仮
定
す
れ

ば
､

平
均
を

犠
牲
に

せ

ず
に

分

散
を

小

さ

く
で

き
る

よ

う
な

位
置
は

有
効
で

な

い

か

ら

却
下
さ

れ
､

採
用
さ

れ
る

組
合
せ

は

フ

ロ

ン

テ
ィ

ア

の

軌
跡
と

し

て

画
か

れ

る
｡

こ

の

フ

ロ

ン

テ
ィ

ア

の

上
に

あ
っ

て

同
時
に

最
高
の

無
差

別
曲
線
上
に

あ

る

座
標
の

示

す
組
合
せ
が

最
適
ボ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

と

し

て

7 8J
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選
ば

れ

る

の

で

あ
る
｡

五

桐
谷
氏
も

は

じ

め
に

述
べ

て

い

る

よ

う
に
､

本

書
は

ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ
･

セ

レ

ク

シ

ョ

ン

の

理

論
の

う
ち
､

現
在
､

体

系
的
に

定
着
し

た

と
み

ら

れ

る

部
分
の

整
理

と

紹
介
で

あ
っ

て
､

氏
み

ず
か

ら

も

期
待
し

て

い

る

こ

の

理

論
の

経
済
学
一

般
に

お

け
る

可
能
性
に

つ

い

て

は

残
念
な

が

ら

全

く
ふ

れ

ら

れ

て

い

な
い

｡

第
一

章
の

は

じ
め

に
､

後
日
の

開
発
の

指
標
と

し

て

指
摘
さ

れ

て

い

る

事
項
も
､

資
産
選
択
に

つ

い

て

の

技
術
的
な

問
題

に

限
ら

れ

て

い

る
｡

た

だ
こ

の

な
か

の

貨
幣
価
値
の

変
動
の

取
扱
い

方
は

危
険
資
産
の

定

義
に

も

か
か

わ

り
､

理

論
の

拡
大
に

も
つ

な

が

る

問
題
を

含
ん

で

い

る

と

思
わ

れ

る
｡

貨
幣
価
値
に

つ

い

て

は

本
書
で

は

単
純
化
の

た

め

に

そ
の

変
動
は

な
い

も
の

と

し

て

議
論
が

す
す
め

ら

れ
､

貨
幣
は

非
危
険
資
産
と

し

て

他
の

危

険
資
産
と

対

照
的
に

取

扱
わ

れ
る
｡

し
か

し
､

も
し
､

貨
幣
価

値
の

変
動

を

考
慮
に

入

れ

る

な

ら

ば
､

貨
幣
と
い

え

ど
も

危
険
資
産
と

な

り
､

非
危

険
資
産
は

実
は

資
産
と
い

う
こ

と

ほ
で

き

な
い

即
座
の

消
費
の

た

め

の

消

費
財
だ

け

と

な

る
｡

こ

の

よ

う
な

消
費
を

唯
一

の

非
危
険
資
産
と

し

て

ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ
･

セ

レ

ク

シ

ョ

ン

の

理

論
に

含
み

得
る

か

ど

う
か

ほ
こ

の

理

論
の

拡
大
に

と
っ

て

重

要
な

意
味
が

あ

ろ

う
｡

第
五

草
に

と

く
に
一

節

を

設
け
て

ト

ー

ビ

ン

の

流
動
性
選
好
に

関
す
る

論
文
が

紹
介
さ

れ

て

い

る

こ

と
か

ら

も
わ

か

る

よ

う
に
､

ポ

ー

ト
フ

ォ

リ

オ
･

セ

レ

ク

シ

ョ

ン

の

理

論
は
い

ま
の

と
こ

ろ

貯
蓄
さ

れ

た

資
源
の

保
有
形
態
選
好
の

理

論
で

あ

る
｡

潤

ま

ず
消
費
の

決
意
が

な

さ

れ
､

し
か

る

の

ち
に

と

り

お

か

れ

た

資
源
の

配

分
に

つ

い

て

の

決
意
が

な

さ

れ

る

と

想
定
し

た
と

き

の
､

後
段
の

決
意
に

関
す
る

理

論
で

あ

る
｡

し

か

し
､

現
在
､

資
本
､

利
子
､

貨
幣
の

理
論
は

金
融
資
産
を

含
む
､

利
子

率
と

物
価
水
準
と
の

同
時
決
定
の
一

般
交
換
体

系
の

設
定
に

向
っ

て

い

る
｡

こ

こ

で

は

上

述
の

二

つ

の

決
意
は
､

当
然
､

一

段
階
で

決
定
さ

れ

ね

ば

な

ら

な
い

｡

こ

の
一

般
交
換
体
系
に

い

か

に

ポ

ー

ト
フ

ォ

リ

オ
･

セ

レ

ク

シ

ョ

ン

の

理

論
が

組
込
ま
れ

る

か

は

理

論
経
済

学
の

最
も

重

要
な

課
題
と

な

ろ

う
｡

し
か

し
､

一

般
交
換
体
系
へ

の

こ

の

理

論
の

通
用
に

当
っ

て

は
､

期
待

効
用
仮
説
の

本
資
的
な

性
蒋
が

問
題
と

な

る
｡

そ

れ

は
E

‖

Ⅴ
パ

ラ

メ

タ

ー

が

と

も
に

個
々

の

経
済
主
体
の

予

想
す
る

数
値
で

あ
っ

て
､

市
場
に

お

い

て

与
え

ら

れ
る

価
格
と

同
等
で

は

な
い

こ

と

で

あ
る
｡

桐
谷
氏
も

投
資

主
体
に

与
え

ら
れ

る

情
報
が

充
分
で

は

な
い

こ

と
に

つ

い

て

指
摘
し
て

い

る

が
､

主
体
均
衡
を

超
え
て
､

市
場
均
衡
を

問
題
と

す
る

と

き
､

こ

の

予

想
値
を
パ

ラ
メ

タ

ー

と

す
る

接
近

は

か

な

り

ド

ラ
ス

テ
ィ

ブ

タ

な

限
定
を

伴
わ

ね

ば

な

る

ま
い

｡

い

ず
れ
に

せ
よ
､

ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ
･

セ

レ

ク

シ

ョ

ン

の

理

論
が
一
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