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.

如

1

噸
▼

-
ト

ト

ー
､

投

資
分
析
論
の

概
観

→

は

じ

め
に

こ

こ

に

投
資
分

析
論
と

い

う
の

は
､

後
述
の

よ

う
な

一

定
の

研

究

領
域
(

な
い

し
は

､

そ

の

領
域
に

お

け
る

諸

研

究
の

総
体
)

を

意
味
す
る

｡

筆
者
は

こ

れ

ま
で

､

こ

の

よ

う
な

意
味
に

お

け
る

投

資
分

析
論
の

概

観
的
考

察
を

試
み

た

論
稿
を

い

く
つ

か

発
表
し
て

(

1
)

き
た

｡

そ

れ

ら

は
､

投
資
分

析
論
の

課
題
の

明

確
化

お

よ

び

そ

の

研

究
領
域

内

部
の

区

画
整
理

を

目

的
と

し

て
､

そ

れ

ぞ

れ

の

執
筆

時
点
に

お

け
る

筆
者
の

考

察
の

到
達
点
を

ま

と

め
た

も
の

で

あ

っ

た
｡

本
稿
は

､

そ

れ

ら
と

同

じ

目

的
を
も

っ

て

筆
者
が

さ

ら
に

考

察
を

進
め

た

結

果
を

内

容
と

す
る

も

の

で

あ

り
､

以

前
の

諸

論
稿

の

す
べ

て

に

対

す

る

改

訂

版
に

当
る

も
の

で

あ

る
｡

(

1
)

｢

投
資
管
理
の

概

念
と

業

務
内

容
+

､

｢

投

資
分

析
の

概

念
と

業

木

村

増

三

務

内

容
+

-
日

本

証

券

経

済

研

究
所

編

『

体

系
証

券

辞

典
』

東
洋

経
済
新
報

社

(

昭

和

四
六

年
九

月
)

､

六
一

五

-
六

一

八
ペ

ー

ジ
｡

｢

投

資

分

析

論
の

課

題
と

体

系
+

-
日

本

証

券

経

済

研

究

所

『

証
券

研

究
』

第
三

〇

巻

(

昭

和

四

六

年
一

月
)

､

一

-
五

四
ペ

ー

ジ
｡

｢

投
資
関

連
実

務
と

投
資
分

析

諭
+

-
『

証

券

経

済

学
会

年
報
』

第
六

号

(

昭

和

四
六

年
四

月
)
､

六

四

-
七
六
ペ

ー

ジ
｡

｢

証

券

分

析
論
の

課

題
+

-
-
『

一

橋
論

叢
』

第
六

五

巻

第
四

号

(

昭

和

四

六

年
四

月
)

､

一

1
一

五

ペ

ー

ジ

ー
の

一

部

分

(

七

-
一

五

ペ

ー

ジ
)

｡

〓

投
資
分

析
実

務

投

資
分

析
論
は

､

投
資
分

析
実
務
に

関
す
る

後
述
の

よ

う

な

意

味
の

諸

研

究
か

ら

成
る
一

の

研

究
領
域
で

あ

る
｡

そ

こ

で

ま

ず
､

∽
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投
資
分

析
実
務
の

定

義
か

ら

出
発
す

る

こ

と

に

し

た

い
｡

二
･

一

段
資
分

析
実

務
の

定

義

投
資
分

析
実

務

-
短

く

い

え

ば

投

資

分

析
.

(
-

ヨ
､

e

S
什

m
e

n
t

呂
巴
y
∽

昇

O
r

抄
口

賀
C

巨

岩
巴
y
s

且

-
･

は
､

本

稿
で

は

次

の

よ

う
に

定

義
さ

れ

る
｡

｢

外

部
投
資
者
の

た

め

に
､

良

好
な

投
資
成

績
を

も
た

ら

す

よ

う
な

最
終
的

投

資
決
定
に

結
実
す

る

こ

と

を

目

標
に

し

て
､

実
務
と

し
て

行
な

わ

れ

る

分

析
作
業
の

総

称
｡

+

こ

こ

に

｢

投
資
+

と

は

証

券
投
資
を

意

味

し
､

｢

投

資
者
+

と

は
､

そ

の

計

算
に

お

い

て

投
資
が

行
な

わ

れ

る

と
■こ

ろ
の

経
済
主

体
を

意
味
す
る

｡

後
者
は

｢

投
資
主

体
+

と

言
い

換
え

る

こ

と

も

で

き

る

で

あ

ろ
て
フ

｡

｢

外
部
投
資
者
+

(

｡
亡
t

S
-

d
e

ぎ
く
e

S

t

｡
r
)

と

は
､

証

券
の

発
行
者
(

発
行

主

体
)

の

業
務
運

営
に

全
く

関
与

し
な

い

投

資
者
ま

た

は

こ

れ

と

同

等
祝
し

う
る

投
資
者
を

意

味
し

､

｢

最

終
的
投
資
決
定
+

と

は
､

投
資
に

関
す
る

意
思

決
定
の

う
ち

､

た

だ

ち

に

実
行
に

移
さ

る
べ

き

諸

決
定

を

意

味

す

る
｡

ま

た
､

｢

分

析
作
業
+

と

は
､

そ

れ

ぞ

れ

の

課
題
に

対

し

て
､

関

連
語

要
因
を

周

到
に

検
討
し

､

そ

れ

に

も
と

づ

い

て

結
論
を

導
き

出
す
に

至

る

ま

で

の
､

一

連
の

知
的

作
業
を

意

味
す

る
｡

〓

ニ
ー

投

資
分

析
実

務
の

担
当

者

投

資
分

析
実

務
は

､

①

外
部
投
資
者
(

以

下
､

投
資
者
と

略
称
)

自
身
に

よ

り

行
な

わ

れ

る

場
合
と

､

②

投
資
者
以

外
の

経
済
主

体

に

ょ

り

行
な

わ

れ

る

場
合
と

が

あ

る
｡

①
ほ

さ

ら

に
､

個
人

投
資

者
が

み

ず
か

ら

行
な

う
場
合
と

､

法
人

投
資
者
の

た

め

に

そ

の

職

員
が

行
な

う

場
合
と

に

分

け
ら

れ

る
｡

②
は

､

特

定
ま

た

ほ

不

特

定
の

投
資
者
の

た

め

に

他
の

経
済
主

体
が

投
資
分

析
実

務
を

行
な

う

場
合
で

あ

る

が
､

そ

の

主

要
部
分
は

､

営
業
活
動
と

し
て

投
資

情
報
サ

ー

ビ

ス

･

投

資
助

言
サ

ー

ビ

ス

･

受
託
投
資
サ

ー

ビ

ス

な

ど

を

提
供
す
る

た

め

に

行
な

わ

れ

る

投
資
分

析
実
務
で

あ

る
｡

営

業
活

動
と

し
て

の

こ

れ

ら

の

サ

ー

ビ

ス

提

供
は

､

そ

れ

自
体
と

し

て

有
料
で

あ

る

場
合
と

､

そ

う
で

な
い

場
合
と

が

あ

る
｡

三

投
資
分

析
論

三
･

一

投
資
分

析
論
の

定

義

投
資
分
析
論
ほ

､

本
稿
で

は

次
の

よ

う
に

定
義
さ

れ

る
｡

｢

投
資
分

析
実

務
の

改

善
に

役
立

と

う
と

す
る

志

向
を

含
ん

で
､

投
資
分

析
実
務
に

利
用
さ

れ

て

い

る

か
､

ま
た

は

利
用

可

能
で

あ

る

原
理

と

方

法
に

つ

い

て
､

一

般
化
な
い

し

類
型

化

さ

J ユβ

ゆ

.

】

■
J

､

†

.1

叫

サ

ト

恥
r

l

●

←
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叫

､

山
町

.

ノ

ー

叫

せ

1

峨
†

.

.

､

さ

れ

た

水

準
に

お

い

て

規

範
論
的

研

究
を

行
な

う
こ

と

を

目

的

と

す
る

諸

研

究
の

絵
体

､

な
い

し

は

そ

の

よ

う
な

研

究
領
域

｡

+

こ

こ

に

｢

原
理
+

と

は

基
本

的
な

考
え

方
を

意
味
し

､

｢

方

法
+

と

ほ
､

原
理

を
実
用

化

す

る

た

め
の

道
具
立
て

を

意
味
す

る
｡

ま

た
､

｢

規
範
論
的

研

究
+

(

n
0
1

ヨ
D

辻
く
2

S

t

亡

d

ユ

と

い

う
の

は
､

事
実
の

確
認

と

解
明

を

目

的
と

す
る

事

実

論
的

研

究

(

p
O
S
-

t
i

く
e

S
t

一

己
y
-

O
H

e

H

勺
-

2
-

賢
O
r

y

S

t

亡

d

y
)

と

は

異
な

り
､

｢

い

か

に

す

べ

き

か
+

な
い

し
は

｢

い

か

に

す

れ

ば

最
善
の

(

ま
た

は
､

よ

り

ょ

い
)

効
果
が

得
ら
れ

る

か
+

と
い

う
顆
い

の

問
題
に

答
え

る

こ

と

を

目

的
と

す

る

研

究
を

意
味
す
る

｡

三
■

ニ
ー

投
資
分

析
論
と

投
資
分

析
実
務
と

の

関
係

投
資
分

析
実

務
は

､

い

ず
れ

も
､

作
業
の

担
当

者
､

そ

の

目

的

や

時
点

､

作
業
の

対

象
と

な

る

証
券
な
ど

に

関
し
て

､

そ

れ

ぞ

れ

に

具
体

的

特
殊
性
を

帯
び

て

い

る

も
の

で

あ

る

が
､

そ

こ

に

は
､

か

な

り

広
い

範
囲
に

わ
た

っ

て

類
似
の

原
理

や

方

法

が

用
い

ら
れ

て

お

り
､

ま

た

類
似
の

原

理
や

方

法
の

適
用
が

可

能
で

あ

る

と

い

ぅ
状
況
が

見
ら
れ

る
｡

こ

こ

に
､

そ

れ

ら
の

原
理
と

方

法
を

一

般

化
な
い

し

類
型

化
さ

れ

た

水

準
に

お

い

て

考

察
す
な

研

究
領
域

､

す

な

わ

ち

投
資
分

析

論
の

存
立

す

る

基
盤
が

あ

る
｡

投
資
分

析
論
の

領
域
に

お

け

る

個
々

の

研

究
が

投
資
分

析
実

務

の

改

善
に

役
立
と

う
と

す

る

仕
方
に

は
､

さ

ま

ざ

ま
な

場
合
が

あ

り

う
る

｡

た

と

え

ば
､

新
し
い

原

理

や

方

法
の

考
案
ま

た

は

他
の

研

究
領
域
か

ら
の

導
入

､

す

で

に

提
唱

さ

れ

て

い

る

が

ま

だ

利
用

さ

れ

て

い

な
い

､

ま

た

は

利
用

度
の

低
い

原
理

や

方

法
に

つ

い

て

町

推
奨

､

す

で

に

提
唱

ま

た

は

利
用
さ

れ

て

い

る

原
理

や

方

法
に

っ

い

て

の

改

善
の

提
案

､

な

ど
が

考
え

ら
れ

る
｡

こ

れ

ら

は

い

ず

れ

も
､

実
務
の

改

善
に

積
極
的
に

役
立

う
と

す

る

も
の

で

あ

る
｡

他
方

に

お

い

て
､

た

と

え

ば
､

提
唱
ま
た

は

利
用
さ

れ

て

い

る

原

理

や

方

法
に

つ

い

て

疑
問
む

提
出
し

､

批
判

な
い

し

反

論
を

加
え

る
､

な

ど
の

場
合
も

考
え

ら

れ

る
｡

こ

れ

ら

は
､

消

極
的
な

仕
方

で

実

務
に

役
立

と

う
と

す

る

も
の

で

あ

る
｡

三
･

三

学

問
的
研

究
と

実
用

論
的

研

究

投

資
分
析

論
の

研

究

内

容
に

は
､

学

問
の

規
準
に

従
っ

た

学

問

的

研

究
と

､

学

問
の

規
準
か

ら

離
れ

た

思

考
法
あ

る

い

は

経

験
に

も

と
づ

く

直
観
的
な

い

し

推
量
的
な

判

断
な

ど

を

用
い

て

実
務
に

役
立
つ

結

静
を

導
き

出
そ

う
と

す
る

実

用
論
的

研

究
と

が

含
ま

れ

る
｡

一

つ

外

論
文
ま

た

は

著
書
の

中
に

､

こ

の

両

種
の

研

究
内

容

が

混

在
し
て

い

る

賂
合
も

多
い

｡

学
者
の

立

場
か

ら
い

え

ぼ
､

学

び
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間
的
研

究
内

容
と

実

用

論
的

研

究
内
容
と
を

識
別

す
る

こ

と

が

重

要
で

あ

る
｡

三
･

四

投

資
分

析

論
に

お

け
る

部
分

領
域
の

区

分

投
資
分
析

論
の

領
域
全

般
に

わ

た

る

体

系
的
研

究

-
簡

単
に

い

え
ば

投
資
分
析

論
体

系

-
の

そ

れ

ぞ

れ

に

つ

い

て

は
､

こ

れ

を

理

論
的
に

､

そ

の

体

系
構
成
に

し
た

が

っ

て

明

確
に

､

い

く
つ

か

の

部
分
に

分
け

る

こ

と

が

可

能
で

あ

る
｡

と
こ

ろ
が

､

総

体
と

し
て

の

投
資
分

析
論
に

つ

い

て

部
分

領
域
を

区

分
す

る

こ

と

は
､

現

在
の

と
こ

ろ
､

せ

い

ぜ

い

便
宜

的
な

仕
方

､

つ

ま

り

多
少

と

も

あ

い

ま
い

な

点
を

残
す
よ

う
な

仕
方
で

な

け
れ

ば

行
な

い

え

な
い

と

思

わ

れ

る
｡

な

ぜ

な

ら
､

投
資
分
析

論
の

現

状
で

は
､

支

配
的

な

整
っ

た

体

系
と

み

な

し

う
る

も

の

が

な

く
､

い

ろ
い

ろ
の

明
示

的
ま

た

は

暗
示

的
な

未
完
成
の

体

系
が

並

立

し
て

お

り
､

ま

た
､

ど
の

よ

う
な

体

系
に

ど

の

よ

う
な

位
置
を

占

め

る

も
の

で

あ

る

か

を

判
定
し

が

た

い

研

究
な
ど

も

少
な

か

ら

ず
あ
っ

て
､

い

わ

ば

脈

絡
を

明

確
に

整
理

す

る

こ

と

が

で

き
な
い

よ

う
に

思

わ

れ

る

か

ら

で

あ

る
｡

聾
者
は

現

在
ま

だ
､

自
己
の

投
資
分

析
論
体

系
を

概
略
の

形
で

さ

え

ま
と

め

う
る

段
階
に

達
し
て

い

な

い

が
､

そ

の

た

め
に

進
む

べ

き

方

向
に

つ

い

て

は

お

よ

そ

の

見
当

を

つ

け
て

い

る
｡

そ

こ

で
､

畑
イ
⊥

こ

の

よ

う
な

方

向
に

な

る

べ

く

沿

う
よ

う
に

､

つ

ま

り
､

そ

の

よ

う
な

意

味
で

の

便
宜
的
な

仕
方
で

､

投
資
分

析

論
の

部

分

領
域
区

分
を

試
み

る

こ

と
に

す
る

｡

そ

れ

は
､

以
下

の

四
つ

の

部

分

領
域

に

区

分
す

る

も
の

で

あ

る
｡

A
､

投
資
方

針
の

選
定

(

新

規
設

定
と

改

訂
と

の

双

方
の

場
合

を

含
む
)

に

か

か

わ

る

投
資
分

析
作

業
の

原
理

と

方

法
を

研

究
す

る

部
分

領
域

｡

こ

の

部
分

領
域

(

な

い

し
､

そ

れ

に

属
す

る

諸

研

究
の

総
体
)

を

｢

投
資
方

針
選
定

論
+

と

呼
ぶ

こ

と

に

す

る
｡

B
､

選
ば

れ

た

投
資
方

針
に

応
ず
る

ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

の

具

体

的
編

成

(

新
規
編
成
だ

け
で

な

く
､

再
編

成

す
な

わ

ち
ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

改

訂

を

含
む
)

に

か

か

わ

る

投

資
分

析
作
業
の

原
理

と

方

法
を

研

究
す
る

部
分

領
域

｡

こ

の

部
分

領
域
(

な

い

し
､

そ

れ

に

属
す

る

諸

研

究
の

総
体
)

を

｢

ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

編

成

論
+

と

呼

ぶ

こ

と
に

す

る
｡

C
､

ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

運

用
成

績
の

判

定

(

簡
単
に

い

え

ば
､

投
資
成

績
の

判
定
)

に

か

か

わ

る

投
資
分
析

作
業
の

原
理
と

方

法

を

研

究
す

る

部

分

領
域

｡

こ

の

部
分

領
域
(

な
い

し
､

そ

れ

に

属

す
る

諸
研

究
の

捻

体
)

を

｢

投
資
成

績

判
定

論
+

と

呼
ぶ

こ

と

に

す
る

｡

ー

伊

-

せ
■

.
乍

り

山

斗

〆

.

-

.

.
r

価
,

･

･

◆
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≠

+

功

一

/

l

叫

僻

▼

.

.

､

D
､

証

券
の

投

資
品

質
に

つ

い

て

の

回

顧
的

調
査

と

展
望

的
鑑

定
に

か

か

わ

る

投
資
分

析

作
業
の

原

理
と

方

法
を

研

究
す

る

部

分

領
域

｡

そ

の

よ

う
な

投

資
分

析
作
業
を

総
称
し

て

｢

証

券
分

析
実

務
+

ま

た

は

｢

証

券
分

析
+

と

呼
び

､

そ

の

原
理
と

方

法
を

研

究

す

る

部
分

領
域

(

な

い

し
､

そ

れ

に

属
す

る

諸

研

究
の

総
体
)

を

｢

証

券
分

析
論
+

と

呼
ぶ

こ

と

に

す

る
｡

四

投
資
方

針
選

定

論

既

述
の

よ

う
に

､

投
資
方

針
選

定

論
は

､

投

資
分

析

論
の

一

部

分

領
域
と

し

て
､

投

資
方

針
(

許

諾
S

t

m
e

n
t

p
O
-
i

c

y
)

の

選

定

-
投
資
方

針
の

新
規
設

定
お

よ

び

投
資
方

針
の

改
訂

-
に

か

か

わ

る

投
資
分
析

作
業
の

原

理
と

方

法

を

考

察
す

る

諸

研

究
か

ら

成

る
｡

た

と

え

ば
､

E
･

ソ

ー

ダ
ェ

イ

ン

の

著
書
『

投
資
管
理
』

(

2
)

(

第
三

版
､

一

九

六
七

年
)

は
､

投
資
方

針
選

定

論
の

領
域
に

お

け

る

包

括
的
論
考
の

代

表
的
な

も
の

で

あ

る
｡

投
資
方

針
選

定
の

論
理

的
な

手

順
は

､

次
の

よ

う
に

整
理

し

て

考
え

る

こ

と

が

で

き

る

で

あ

ろ

う
｡

①
当

該
投

資
者
の

財
務

的

諸

条
件
や

人
的

諸

条

件
な

ど
の

主

体

的
諸

条
件
の

検
討

｡

②

当

該
投
資
者
の

主

体

的

諸

条
件
に

適
合
す

る
､

投

資
収

益
お

よ

び

投
資
危
険
に

対

す
る

選

好

関
数
の

設

定
｡

こ

れ

ほ
､

一

定
の

投
資
計

画

期
間
を

想

定

し
た

う
え

で
､

投
資
収

益
の

追
求
と

投
資

危
険
の

回

避
に

関

す

る

ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

運

用
上
の

諸

目

標
を

確

定

し
､

そ

れ

ら

諸

目

標
の

相

対

的

重

要
度
を

決
定
す

る

こ

と

を

内

容
と

す
る

｡

⑧

投
資
収

益
お

よ

び

投

資
危
険
に

対

す
る

当

該
投

資
者
の

選

好

関

数
に

照

ら

し
て

最
善
の

､

ま

た

は

満
足
す
べ

き

成

果
を

も

た

ら

す

と

判

断
さ

れ

る
一

組
の

投

資

戦

略

(

p

s

e

t

O
h

ト

ロ

く
①

∽
t

m
e

n
t

S
t

岩
t

e

g

訂
s

)

の

選

定
｡

投
資
戦
略
は

､

二

つ

の

部
面
に

分
け
て

考

え

る

こ

と

が

で

き

る
｡

そ

の

第
一

は
､

証

券

価
格
変
動
に

対

す

る

戦
略
の

部

面
で

あ

る
｡

証

券

価
格
変
動
に

は
､

循
環
的
変
動
(

景
気
循
環
に

照

応
す

る

証

券
価
格
の

波

動
)

･

趨
勢
的

変
動
(

循
環
的

変
動
の

中
心

を

貫
く

水

準

的

変
動
)

･

短
期
的

変
動
(

循
環

的
変
動

を

め

ぐ
っ

て

の
､

よ

り

短

期
的
な

変
動
)

･

特
殊
事
由
変
動
(

合

併
･

買

収

な

ど

の

よ

う
な

一

回

限
り

の

特

殊
事

由
に

も
と

づ

く

価
格
変
動
)

な

ど
の

種
々

相
が

識

別
さ

れ

る
｡

こ

れ

ら

諸

相
の

そ

れ

ぞ

れ

に

対

し
て

､

こ

れ

を

投
資
収

益
の

機
会
と

し
て

利
用

し
ょ

う
と

す
る

方

針
を

と

る

か
､

そ

れ

と

も

無

視

す
る

方

針
を

と

る

か
､

あ

る

い

は

投
資
危

∽
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険
回

避
の

意

図

を

も
っ

て

そ

の

価
格
変
動
の

影

響
せ

中

和
す

る

た

め

の

手
段

を

講
ず
る

方

針
を

と

る

か
､

と

い

う
こ

と

が
､

こ

の

部

面
で

の

戦

略
の

内
容
を
な

す
｡

第
二

は
､

ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

構
成
に

関
す

る

戦
略
の

部

面
で

あ

る
｡

こ

の

部
面
で

は
､

普

通

株
･

優
先
株

･

公

社

債
･

投
資
信

託

な

ど

の

諸

種
の

証

券

類
型
の

う

ち
､

ど

れ

と

ど
れ

を

ボ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

に

組

み

入
れ

る

か
､

そ

れ

ら
の

取
入

比

率
に

つ

い

て

ど

の

よ

う
な

方

針
を

と

る

か
､

高
級
銘
柄

･

中
級

銘
柄

･

下

級
銘
柄
の

ど

れ

と

ど
れ

を

組
み

入
れ

る

か
､

そ

れ

ら
の

組
入

比

率
に

つ

い

て

ど

の

よ

う
な

方

針
を
と

る

か
､

個
別

銘
柄
の

選

択

方

法
お

よ

び

組
入

比

率
に

つ

い

て

ど
の

よ

う
な

方

針
を

と

る

か
､

な

ど

と
い

う
こ

と

が
､

戦
略
の

内
容
を

な

す
｡

い

う
ま

で

も

な

く
､

こ

の

両

部
面
の

戦
略
は

､

一

組
の

も

の

と

し
て

同
時
に

選

定
さ

る
ぺ

き

も
の

で

あ

る
｡

両

部
面
の

戦
略
を

き

わ

め
て

簡
明
な

形
で

一

つ

の

方

式
に

結
合
し

た

代
表
的
な

例
と

し

て
､

フ

ォ

ー

ミ
ュ

ラ
･

プ

ラ
ン

(

訂
1

m
已
p

t

r

ロ
ト

ロ

粥

甘
P

ロ
)

を

あ

げ

る

こ

と

が

で

き

る
｡

上

述
に

よ

っ

て

明
ら
か

な

よ

う
に

､

選

定
さ

れ

る

投

資
方

針
の

内
容
ほ

､

(

a

)

投

資
収

益
お

よ

び

投
資
危
険
に

対

す

る

当

該

投

資
者
の

選

好

関

数
､

(

b
)

そ

の

選

好

関

数
を

前
提
に

し
て

選
ば

れ

る
一

定
の

投
資
戦
略
セ

ッ

ト
､

の

両

者
か

ら

構
成

さ

れ

る

こ

と

加
一

′
エ

に

な

る
｡

投

資
方

針
選
定

論
は

､

上

記
①
-
⑧
の

手

順
に

含
ま

れ

る

投
資

分

析
作
業
に

現
に

利
用
さ

れ

て

い

る

か
､

ま

た

は

利
用
可

能
で

あ

る

原

理
と

方

法
に

つ

い

て
､

一

般
化
な

い

し

類
型

化

さ

れ

た

水

準

に

お

い

て

規
範
論
的
研

究
を

行
な

う
こ

と

を

目

的
と

し

て

い

る

わ

け
で

あ

る
｡

(

2
)

H

賀
1

叫

∽

2
ト

く

巴
n

､

､
}

岩

邑
真

言
～

さ
止

訂
治

岳

驚
喜
芸
〔

宵
n

e

戸
.

勺

岩
n
t
一

言
･

甘
已

】

-

Ⅰ

ロ
○

こ

E
ロ

粥
-

2

弓
0

0

ら

C
-
-

評
.

声

J
.

-

-

漂
γ

こ

の

書

物
に

つ

い

て

は
､

拙

稿

｢

E
･

ソ

ー

ダ
エ

イ

ン

の

投

資
方

針

論

の

構

成

と

問
題
点
+

(

一

橋
大

学

研

究

年

報
『

商

学

研

究
』

一

五
､

昭

和

四

七

年
三

月
､

七

三

1
一

五

三
ぺ

.
-

ジ
)

に

お

い

て

要

約
的

紹

介
と

論
評

を

試
み

た
｡

五

ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

編
成

論

既

述
の

よ

う
に

､

､
ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

編
成

論
は

､

投

資
分

析

論

の

一

部

分

領
域
と

し

て
､

選
ば

れ

た

投
資
方

針
に

応
ず
る

ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

(

p
O
r
t

f

O
-

訂
)

の

具

体
的
編

成
+
-
-

新
規
編

成
お

よ

び

改
訂

-
に

か

か

わ

る

投
資
分

析
作
業
の

原
理
と

方

法
を

考
察
す

る

諸

研

究
か

ら

成
る

｡

た

と

え

ば
､

H
･

M
･

マ

ル

コ

ダ
イ

ソ

ツ

(

3
)

の

論
文
｢

ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ
･

セ

レ

ク

シ

ョ

ン

+

(

一

九
五

二

年
)

､

h

㌔

ト

▲

絆

.

1

さ

小

紳
.

.

.

←
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｡

≠

､

触

｡

ノ

.

`

叫

/

ト

梱
▼

.

.

､

な

ら

び

に

そ

の

著
書

『

ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ
･

セ

レ

ク

シ

ョ

ン

ー

(

4
)

効

率
的

分

散
投
資
』

(

一

九
五

九

年
)

は
､

ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

編

成

論
の

領
域
に

お

け
る

画

期

的
な

研

究
成

果
で

あ

る
｡

ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

編
成
に

関
す

る

意
思

決

定
の

中
に

は
､

(

a

)

現
在
の

情
況
の

も
と

で

保
有
さ

る
べ

き
ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

の

具

体

的
構
成
の

決
定
お

よ

び

そ

の

実
現
の

た

め
に

必

要
な

取

引
に

関
す

る

決

定

1
こ

れ

ら
が

先
に

述
べ

た

｢

最
終
的
投
資
決

定
+

の

内

容
を

な

す

-
と

､

(

b
)

将
来
の

ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ
.
改

訂
に

関

す
る

具

体
的
ル

ー

ル

の

決
定
と

が

含
ま

れ

る
｡

こ

れ

ら
の

決

定
お

よ

び

そ

の

た

め
の

立

案
に

か

か

わ

る

投

資
分

析
作
業
に

お

い

て

現

に

利
用
さ

れ

て

い

る

か
､

ま

た

は

利
用

可
能

で

あ

る

原
理
と

方

法

に

つ

い

て
､

一

般
化
な

い

し

類
型

化
さ

れ

た

水

準
に

お

け
る

規
範

論
的

研

究
を

行
な

う
こ

と

が
､

ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

編

成
論
の

目

的

で

あ

る
｡

(

3
)

H
p

R
y

呂
p
H

打
O
J

已
t

N
-

:

勺
○

ユ
訂
-

5
.

∽
e
】

0

の
t
-

○
ロ

ー

:

ヽ
Q

葛
や

冨
叫

見

切
叫

治

岳
や

岩
♪

く
○
-

.

N
.

宅
〇
.

-

(

岩
賀
C

F

-

浣
N

)
-

勺

p
.

コ
､

-

淫
.

こ

の

論
文

は
､

H
監

守
只
弓

冒
粥

W
仁

巴
乙

A
-

a

ロ

1
.

N
P

打
O

n

(

e

計
.

)
,

加
計

S

芸
訂

阜
～

達
e

邑
霊

芸
訂
㌧

h
9

訂
q

訂
札

知

岩
札
恥

ヾ

雪
､

H
O

声

河
訂
e

F
p

ユ

P

ロ

d

W
-

口

答
O

n
.

H

ロ
C
.

.

Z
e

弓

ペ
○
叫

打
.

-

芸
h

‥

E
.

田
コ
】

C

e

句

岩
d

ユ
k
s

O

ロ

(

e

d
.

)
､

勺
言
邑
訂
諾

阜
一
途
e
Q

監

芸
Q

恵
≠

ゝ
謹
白

甘
h

訂
.

I

n
t
e

【

ロ

巳
小

○

ロ

已

T
O

已
b
0
0

打

C
O

こ

∽

q
p

邑
O

n
､

勺
¢

ロ

n
こ

ー

富
加
い

E
d

弓
訂

l
･

E
-

t

O

ロ

p
】

乙

呂
p

註
ロ

1
.

G
2

訂
r

(

e

a
∽

シ
叫

各

室
叫

首

内
e

已

蓋
≠

叫

Q

達

彗
乱

勺
Q

l

-
号

叫
丸

Q

ゝ
逮
白

骨
乱
h

､

守
e

ロ
t
-

c

?
H
巴

】

.

Ⅰ

ロ

P
､

E
】

品
-

e

弓
0
0
d

C
-

琵
s

.

芦
一
丁
-

笥
N

に

再

録

さ

れ
､

ま
七

只
巴
ヨ
p

ロ

ナ

C
O

F
e

n

p

ロ
d

句

完
d

邑
k

S
一

口
P

m
m
e
l

(
O

d
s
一

)
-

ゝ
逮

罷

官
叫

昌
叫

5

き
諒

&
わ

叫

達

也
白
速
か
叫

達

や

河
訂
F

p
r

d

P
H

r

w
i

戸
H

ロ
∩

こ

H
O

ヨ
e

弓
0

0
d

.

三
･

.

-

芸
か

〔

北

海

道

拓

殖
銀

行
調

査

部

訳

『

銀

行
の

オ

ペ

レ

ー

シ

ョ

ン

ズ
･

リ

サ

ー

チ
』

､

日

本

評

論

社
〕

に

も

再

録
さ

れ

て

い

る
｡

な

お
､

マ

ル

コ

ゲ

ィ

ッ

ツ

の

こ

の

論

文
に

つ

い

て

は
､

拙

稿

｢

投

資
配

分
の

選

択

-
証

券
投
資
需
要
の

形

成

退

屈
+

(

小

樽

商
科
大

学
『

商

学

討

究
』

五

-
四

､

昭

和
三

〇

年
三

月
､

四
三

1
八
三

ペ

ー

ジ
)

に

お

い

て
､

部
分

的

紹

介
を

試
み

た
こ

と

が

あ

る
｡

(

4
)

拭
P
r
【

y

芦

呂

駕
打
○

ま
t
N

.

七
Q

l

■
盲
㌻
Q

叫
～

訂
Q
≠

叫

Q

8
㌧

竜
Q
叫

害
～

b
叫

罠
3
恩

…
㌻
0

達

見

卜

讃
e

邑
§

昌
ぎ

ー

O

F

ロ

W
i

】

e

呵

紆

∽
O

n
∽

.

Ⅰ

ロ
〇
一

､

Z
e

弓

ぺ
O
r

打
.

-

や

h

や

〔

鈴

木
雪
夫

監

訳

『

ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

選
択

論

-
効
率

的

な

分

散
投
資
法
』

､

東
洋
経

済

新

報

社
〕

大

投
資
成

績
判
定
論

既

述
の

よ

う
に

､

投
資
成

績
判
定

論
は

､

投

資
分

析

論
の

一

部

分

領
域
と

し
て

､

投
資
成
績
の

判
定

(

ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

運

用

成

繚
の

判
定
)

に

か

か

わ

る

投
資
分

析
作

業
の

原
理

と

方

法
を

考
案

す

る

諸

研

究
か

ら

成
る

｡

た

と

え

ば
､

1
･

L
･

ト

レ

イ

ナ

ー

の

(

5
)

論
文

｢

投
資
フ

ァ

ン

ド

功

運

用
成

績

評

価

法
+

(

一

九

六
五

年
)

皿
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や
､

W
･

F
･

シ

ャ

ー

プ

の

論
文

｢

ミ
ュ

ー

チ

ュ

ア

ル

･

フ

ァ

ン

(

6
)

ド

の

運
用
成

績
+

(

一

九

六

六

年
)

は
､

投

資
成

績
判

定

論
の

領

域
に

お

け
る

先

駆
的
な

研

究
業
績
で

あ

る
｡

ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

運

用

成

績
を

判
定
す

る

場

合
の

論
理

的
な

手

順
は

､

次

の

よ

う
に

整
理

し
て

考
え

る

こ

と

が

で

き

る

で

あ

ろ

う
｡

①
投
資
成

績
判
定
の

目

的
の

設

定
｡

つ

ま

り
､

ど
の

よ

う
な

条

件
の

も

と

に

あ

る

投

資
主

体
の

､

ど

の

よ

う
な

性
格
の

投
資
資
金

を

対

象
と

し
､

ま
た

ど

の

よ

う
な

投
資
方

針
を

採
用

し
て

い

る

か

と

い

う
点

を

前
提
に

し
て

､

判

定

結

果
を

何
に

利

用

す
る

た

め

に
､

ど
の

よ

う

な

期
間
に

つ

い

て

投
資
成

績
を

判

定

す

る

か

を

き
め

る

こ

と

で

あ

る
｡

②

設
定

さ

れ

た

目

的
に

適
合
す

る

投
資
成

績
判
定

方

式
の

選
定

､

な

ら
び

に

判
定

結
果
の

利

用

法
の

決
定

｡

③
投

資
成

績
判
定
の

実

行
(

デ
ー

タ

の

選

定

お

よ

び

そ

の

処

理
)

､

な

ら
び

に

判
定
結
果
の

具
体

的
利
用

｡

投
資
成

績
判
定

論
は

､

こ

れ

ら

①
-
③
に

か

か

わ

る

投
資
分

析

作
業
に

お

い

て

現
に

利
用
さ

れ

て

い

る

か
､

ま
た

は

利
用

可

能
で

あ

る

原
理

と

方

法
に

つ

い

て
､

一

般
化
な
い

し

類
型

化

さ

れ

た

水

準
に

お

け

る

規
範
論
的
研

究
を

行
な

う
こ

と

を

目

的
と

し
て

い

る
｡

(

5
)

J

P
C

打

J
･

ゴ
e

y
ロ
0
1

-

:

H
O

W

t

O

R
邑
e

呂
甲
口

品
e

m
e

邑

○
{

I

n
く
e
S
t

日
中
ロ
t

句
∈

ロ
(

訂
㍉

屯
雫
e

聖
て

礼

b
買
切

訂
Q

訟

知

箋
計

芦

く
0
-

.
£
.

宅
〇
･

-

(

-

p

ロ
ー

･

句
e

b
･

+
冨
山
)

.

p

p
.

巴
-
諾
.

こ

の

論

文

は
､

T
F
e

H

ロ
S
t
i

t

u
t

e

O
{

C
F

賀
t

e
r

O

a

句
小

n

2

邑
巴

A
n

巴

笥
t
∽

-

C
･

勺
･

ゝ
･

知

芸
恕
点

｢

切

札

達

勺
訂

§
3

.

已

ゝ
謹

白

甘
叫

ぶ

N

已
e
(

r

H

ご
わ

訂
a

ロ
.

Ⅰ

コ
エ
ロ

､

I

n
O
･

､

H
O

ヨ
e

弓
0
0

d
-

H

ご
こ

一

等
○

お

よ
び

前

注

(

3
)

に

掲

げ
た

C
O
F
e

ロ

P
ロ

d

H
p

ヨ
m
e

r

(

e

計
一

)
.

ゝ
謹

白
付

ミ
叫

昌
叫

l

弓
監

ぎ
致

軋

達

也
白

恵

已
苫
叫
-

-

芸
ひ

〔

邦

訳

『

銀

行
の

オ

ペ

レ

ー

シ

ョ

ン

ズ
･

リ

サ

ー

チ
』
〕

に

再

録
さ

れ

て

い

る
｡

(

6
)

ノ

5
≡
P

m

句
.

S

F

賀
勺
e

∵
l て

岩
已
亡

已

句
∈

ロ

d

勺
¢

ユ
O

r

m
p

ロ
C

♪

ヽ
Q

ま

言
已

見

出
崇

巴

莞
h

♪

く
○
-

･
い

心
-

ヨ
〇

.

-

(

l

P

戸

-

漂
か

)
-

勺

ワ

ニ
¢

1
-

山

∞

･
こ

の

論
文
は

前

注
(

3
)

に

掲
げ

た

E
-

t

O
ロ

p

ロ

a

G
r

〒

b

笥

(
e

倉
r

)
-

∽

琶

葛
丸

首

昏
已
巾

邑
軋

Q

毒

虫

恵
礼

七
葛
-
号

ぎ

ゝ
3

岳
甘
望

訂
､

-

笥
N

に

再

録

さ

れ

て

い

る
｡

な

お
､

ト

レ

イ
ナ

ー

の

方

法
と

シ

ャ

ー

プ

の

方

法

と
の

比

較
考

察
を

も

含
め
て

投

資
成

績

判

定
法

の

解

説
に

多
く
の

ペ

ー

ジ

を

割
い

て

い

る

投

資
分

析

論
テ

キ

ス

ト

の

例
と

し

て
､

J
･

勺
毘
e
H

W
-

-
【
-

p

m
s

O

ロ
､

ト

喜
邑
喜
芸
訂
㌧

号

音
』
畠

岳

甘
､

計

り
琶
チ

≡
や

莞
h

.

勺

岩
e

g
①
【

勺
G

b
-

訂
F
e
H

メ

当
e

弓

ぺ
O
H

打
-

-

巴
､

○

を

あ

げ

る

こ

と
が

で

き
る

｡

同
書
の

第
二

章

｢

投
資
成

蹟
の

測

定
と

投
資
目

標

の

設

定
+

(

勺

勺
･

【

N

-
㌍
)

お

よ
び

第
三

章
｢

投
資
成

療
測

定

法
の

具

体
的

適

用
+

(

勺

p
.

訟
-
芸
)

を

参
照

｡

(

7
)

七

証

券
分

析
論

七
･

一

証

券
の

投

資
品

質

J 2 2

け

.

凍
.

1

り

仰

斗

′

ト

幹
,

･

･

√
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→

蠍
｡

.7

i

叫

籾
▼

.

.

1

既

述
の

よ

う
に

､

証

券
の

投
資
品

質
に

関
す

る

回

顧
的

調

査
と

展
望
的
鑑

定
に

か

か

わ

る

投
資
分

析

作

業

を

総

称

し

て
､

証

券

分

析
実

務
な
い

し

証

券

分

析
(

s

e

c

弓
i

t

y

P

ロ

巴

忘
i

s
)

と

呼
ぶ

｡

い

う
ま

で

も

な

く
､

こ

こ
･
で

問
題
と

さ

れ

る

証

券
の

投

資

品

質

(
-

n
く
①
S

t

m
e

n
t

q

亡

巴
i

t

訂
)

は
､

外

部
投

資
者
の

立

場
か

ら

み

た

投
資
対

象
と

し
て

の

証

券
の

品

質
で

あ

る
｡

こ

の

よ

う
な

証

券
の

投
資
品

質
は

､

次
の

三

種
に

分

類
す

る

こ

と

が

で

き
る

で

あ

ろ

う
｡

(

一

)

収

益

性
品

質

証

券
の

投
資
品

質
の

第
一

の

種

類
は

､

投

資

上

の

収

益

性
に

か

か

わ
る

品

質
で

あ

っ

て
､

こ

れ

を

｢

収

益

性

品

質
+

(

r
e

t

亡
r

ロ

q

亡

巴
i

t
山

2
S

)

と

呼
ぶ

こ

と
に

す

る
｡

こ

こ

で

考

慮
さ

る
べ

き

投
資
収

益
.

(

旨
く
①
S

t

ヨ
e

n
t

記
t

弓
n
)

は
､

(

a

)

投
資
所
得
(
i

n
く
e

∽
t

m
e

n
t

ぎ
c

O

m
e
)

-
証
券
の

発

行

者

か

ら

受
け

取
る

配

当
･

利
子

な

ど

-
と

､

(

b
)

価

格

変

動

損

益

(

c

P

甘
t

巴

笥
F
0
1

-

O
S

S

)

と

の

二

要
素
か

ら

成

る
｡

こ

の

投

資
収

益
の

二

要
素
に

照

応
し
て

､

収

益

性
品

質
は

さ

ら
に

次
の

二

種
類
に

細
分

し
て

考
え

る

こ

と

が

で

き

る
｡

①
投
資
所
得
に

か

か

わ

る

収
益

性
品

質
｡

こ

れ

を

簡
単
に

｢

所

得
収
益

性
+

と

呼
ん

で

も

よ

い

で

あ

ろ

う
｡

②

価
格
変
動
損

益
に

か

か

わ

る

収

益

性
品

質
｡

こ

れ

を

簡

単
に

｢

価
椿
変
動
収

益

性
+

と

呼
ん

で

も

よ

い

で

あ

ろ

う
｡

な
お

､

こ

の

両

者
を

総
合
し

た

収

益

性
品

質
を

指
称
す

る

の

に
､

｢

総

合
収

益

性
+

と

い

う

語
を

あ

て

る

こ

と

も
で

き

る

で

あ

ろ

う
｡

い

ず
れ

に

し
て

も
､

収
益

性
品

質
は

､

何

ら
か

の

意
味
に

お

け

る
､

投
資
収

益
と

投
資
元

本

と

の

数
量
的
関
係
に

よ

っ

て

測
定

さ

れ

る
ぺ

き

性
質
の

も
の

で

あ

る
｡

(

二
)

危
険
性
品

質

証

券
の

投
資
品

質
の

第
二

の

種
顆
は

､

投

資
上
の

危
険

性
に

か

か

わ

る

品

質
で

あ
っ

て
､

こ

れ

を

｢

危
険
性
品

質
+

(
L

計
村

山

七

巴
丁

亡
e

且

と

呼
ぶ

こ

と

に

す
る

｡

実

際
の

作
業
に

当
っ

て

は
､

収

益

性
品

質
に

何

を

含
め

る

か

に

応
じ

て
､

そ

れ

と
の

間
に

重

複
ま

た

は

脱
漏
が

な
い

よ

う
に

､

危
険
性
品

質
の

具
体

的

定

義
を

き
め

る

こ

と

が

必

要
で

あ

る
｡

危
険
性
品

質
の

細
分

顆
の
一

例
と

し
て

､

た

と

え

ば

次
の

よ

う

な

原

因
別
の

分

類
が

考

え

ら
れ

る
｡

①
公

社
債
に

つ

い

て

の
､

発
行
主

体
の

元

利

支

払

能
力
に

起

出

す

る

債
務
不

履
行

危
険
(

d
e

訂
已
t

r

訂
k
)

､

②

株
式
に

つ

い

て

の
､

発
行

会
社
の

配

当

支

払
の

能
力
と

方

針
に

起
因
す
る

配
当

の

不

確

定

性
(

d
】

く
i

d
e

ロ

d

仁

宍
2

r

t

巴
n
t

y
)

､

③

発

行

主

体
の

元

利

支

払

能

力

ま
た

は

配
当

支

払
の

能
力

･

方

針
に

起
因
す

る

証

券
の

市

場
価

必
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格
の

不

確
定

性
､

④
金
利

水

準
の

変
動
に

起
因
す
る

証

券
の

市

場

価
格
ま

た

は

所

得
利
回

り

(
i

ロ
C
O

ヨ
e

y
訂
-

d
)

の

不

確

定

性

1

い

わ

ゆ
る

利
子

率
危
険
(

5
.

t

e

r

e
∽

t

r

邑
e

訃
打
)

､

⑤
株
式
市

場
の

内

部
要
因
に

起
因
す

る

株
式
の

市
場
価
櫓
の

不

確
定

性
-
-
-

い

わ

ゆ

る

市

場
危
険
(

m

賀
k
①
t

r

訂
打
)

､

⑥

物

価
水

準
の

変
動
に

起
因

す

る

実

質
購
買
力

基

準
で

測
っ

た

投

資
収
益
の

不

確
定

性

-
い

わ

ゆ

る

購
買
力
危
険
(

p

弓
C

F

琵
-

n

内

p
O

弓
e

r

ユ
s

打
)

､

な

ど

に

分

け

る

の

が

そ

れ

で

あ

る
｡

他
の

一

例
と

し

て
､

次
の

よ

う
な

分

け

方

も

考
え

ら
れ

る
｡

∽

債
務
不

履
行

危
険
(

上

記
の

①
と

同

じ
)

､

00
配
当
の

不

確

定

性

(

上

記
の

②
と

同
じ
)

､

㈹
市
場
価
格
の

不

確
定

性
､

肖
償
還
時

の

再
投
資
に

お

け
る

所
得
利
回

り
の

不

確
定

性
､

的
購
買
力

危
険

(

上

記
の

⑥
と

同
じ
)

､

な

ど

に

分

け

る

の

が

そ

れ

で

あ

る
｡

こ

こ

で

ほ
､

上

記
の

③

-
⑤
が

､

㈹
と

肖
に

分

類
し

直
さ

れ

て

い

る
｡

証
券
の

市

場
価
格
の

不

確

定

性
を

上

記
の

③

-
⑤
の

よ

う
に

原
因

別
に

分

割
し
て

識
別

す
る

こ

と

は

事
実
上

困

難
で

あ

る

か

ら
､

一

括
し
て

㈹
と

す

る

ほ

う
が

実
際
的
だ

と

考
え

ら
れ

る
｡

肖
は

､

い

ず
れ

満
期
償
還
ま

た

は

満
期
以

前
の

償
還
が

行
な

わ

れ

た

と

き

の

償
還

金
の

再
投
資
に

お

け

る

所

得
利
回

り

の

不

確
定

性
を

意
味
し

､

上

記
の

④
に

含
ま

れ

る

所
得
利
回

り

の

不

確
定

性
の

意
味
内

容
を

よ

り

明

確
に

す

る

た

め
に

言
い

直
し
た

も
の

で

あ

る
｡

(

三
)

費
用

品

質

証

券
の

投
資
品

質
の

第
三

の

種
類
は

､

当

該
証

券
へ

の

投

資
に

関
連
し
て

負
担
し

な

け
れ

ば

な

ら
な
い

諸

費
用
(

た

と
>

乙

ば

税
金

や

手

数
料
な

ど
)

芯

か

か

わ

る

品

質
で

あ

っ

て
､

こ

れ

を

｢

費
用

品

質
+

と

呼
ぶ

こ

と
に

す

る
｡

そ

れ

ら
の

諸

費
用
の

中
に

は
､

投

資
主

体
が

だ

れ

で

あ

る

か

に

応
じ
て

費
用

負
担
率
が

異
な
っ

た

り
､

あ

る

い

は

免
除
さ

れ

た

り

す

る

も
の

も

含
ま

れ

て

い

る

の

で
､

そ

の

よ

う
な

費
用
に

か

か

わ

る

品

質
を

鑑
定

す
る

た

め

に

は

特
定
の

投
資
主

体
を

前
提
に

す

る

こ

と
が

必

要
と

な

る
｡

投
資
主

体
が

実
際
に

ね

ら

う

目

標
は

､

投
資
収

益
の

大
き

さ

で

は

な

く
て

､

投
資
収

益

か

ら

関

連
諸

費
用
を

差
し

引
い

た

残

り

の

正

味
投
資
収

益
の

大

き

さ

で

あ

る
｡

し
た

が

っ

て
､

上

記
三

種
の

品

質
は

､

最
終
的
に

は
､

(

a

)

正

味
投
資
収

益
の

次

元

で

の

収

益

性
と

､

(

b
)

そ

れ

に

対

応
す
る

危
険
性
(

言
い

か

え

れ

ば
､

正

味
投
資
収

益
の

不

確
定

性
)

と
の

二

項
目
に

､

整
理

し

直
さ

れ

る

こ

と
に

な

る
｡

七
･

こ

証

券
分

析
の

論
理

的
な

手

順

証

券
分

析
実
務
は

上

述
の

よ

う
な

証

券
の

投
資
品

質
に

関
す

る

J β卓

▲

け

ノ

ノ

軒
-

勺

1

仰

叶
▼

.

●

←



( 1 1 ) 投資分 析論 の 概観

≠

.

噛
.

一

.

叫

血
り

.

.

-

1

回

顧
的

調
査

と

展
望

的
鑑

定
に

か

か

わ

る

諸

種
の

投

資
分

析
作
業

か

ら

成
る

わ

け
で

あ

る

が
､

あ

る

証

券
に

つ

い

て

な

さ

れ

る

証

券

分

析
の

論
理

的

手
順
ほ

､

次
の

よ

う
に

考
え

る

こ

と
が

で

き

る

で

あ

ろ

う
｡

①
当

該
証

券
の

投
資
品

質
検
討
の

た

め
に

考
慮
さ

る
ぺ

き

諸

要

因
(

以

下

｢

品

質
関

連
諸

要
因
+

と

呼
ぶ
)

に

関
す

る

回

顧
的

調

査
｡

②

上

記

①
の

作
業
成

果
に

も

と
づ

く
､

当

該
証

券
の

投
資
品

質

に

関
す
る

回

顧
的

調
査

-
換
言

す
れ

ば
､

過

去
の

事
実
と

し
て

の

投
資
品

質
に

関
す

る

調

査
｡

③

品

質
関
連
語

要
因
の

将
来
の

動
向
に

関
す
る

何
ら

か

の

意
味

で

の

予

測
｡

(

上

記
①
の

作
業
成

果
が

参
考
と

さ

れ

る
｡

)

④

上

記

①

-
③
の

作
業
成

果
と

､

現

在
の

取

引
可

能
価
椅
の

調

査
と

に

も

と
づ

く
､

当

該
証

券
の

投
資
品

質
の

展
望

的
鑑
定

-

換
言
す

れ

ば
､

将
来
の

可

能
性
と

し

て

の

投
資
品

質
の

鑑
定

｡

将

来
の

可
能
性
と

し
て

の

投
資
品

質
こ

そ

は
､

現

在

咤
点
に

お

け
る

投
資
対

象
と

し

て

の

当

該
証

券
の

実
体
を

構
成

す

る

も
の

で

あ

り
､

そ

の

鑑
定
が

､

証

券
分

析
の

最
終
段
階
を

な

す

わ

け
で

あ

る
｡

七
･

三

品

質
関
連
諸

要
因
の

分

類

品

質
関

連
諸

要
因

､

す

な

わ

ち

証

券
の

投
資
品

質
検
討
の

た

め

に

考
慮
さ

る
ぺ

き

諸

要
因
は

､

次
の

三

種
類
に

分

類
す

る

こ

と

が

で

き

る

で

あ

ろ

う
｡

第
一

は
､

証
券
所
有
者
に

対

す

る

配
当

･

利
子

･

償
還

金
な

ど

の

支
払
に

つ

い

て

の

発
行
主

体
の

能
力
な

い

し

方

針
に

か

か

わ

る

諸

要
因
で

あ
っ

て
､

こ

れ

ら

を

｢

基
本

的

要
因
+

(

訂
n

d

P

2
e

n
t

巴

訂
c

t

O
r
S

)

と

呼
ぶ

こ

と

に

す
る

｡

た

と

え

ば
､

発
行
主

体
の

法

的

性
櫓

､

そ

れ

ぞ

れ

の

証

券
の

権
利
内
容
を

規

定

し

て

い

る

契

約

条
項

(

証

券
契
約
-
S

2

C

弓

卓
c

O

邑
1

駕
t

)

の

内
容

､

会
社

証

券

(

c

O

占
○

岩
t

e

S

e

C

亡

邑
-

①
S

)

の

場
合
に

お

け
る

発
行
会
社
の

企

業

収
益

力
の

高
さ

､

企

業
収
益
の

安
定
性
(

逆
に

い

え

ば

変
動
性
)

､

売
上

高
や

企

業
収

益

の

成
長

性
､

配

当

決
定

方

針
(

d

‡
d
e

n
d

p
O
-

訂
y
)

の

内

容
､

資
金

繰
り
の

良

否
､

経

営
陣
の

能

力
､

な

ど

が

こ

れ

に

含
ま

れ

る
｡

第
二

は
､

個
別

銘
柄
な

い

し

各
種
の

銘
柄
グ

ル

ー

プ

の

市
場
の

状
況
に

か

か

わ

る

諸

要
因
で

あ
っ

て
､

こ

れ

ら

を

｢

市

易
的

要

因
+

(

m
賀
打
e

t

訂
c
t

O
r

∽

)

と

呼
ぶ

こ

と
に

す

る
｡

た

と

え

ば
､

市

場
価
格

､

市
場
で

の

売
買
高

､

信
用

取

引

状
況

､

市
場
性
な

ど
の

諸

要
因
が

こ

れ

に

含
ま

れ

る
｡

と

∂

第
三

ほ
､

そ

の

他
の

要
因
で

あ
っ

て
､

た

と

え

ば

国
や

地

方

自

㌶
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治
体
の

租
税
制

度
､

証

券
業
者
が

収

受
す

る

取

引

手

数
料
や

店

頭

売
買
値
ざ

や

に

つ

い

て

の

公

的
規
制
お

よ

び

業
界
自
主

規
制
の

内

容
､

な

ど
が

こ

れ

に

含
ま

れ

る
｡

大

体
に

お

い

て
､

基
本

的
要
因
お

よ

び

市

場
的

要
因
は

収
益

性

品

質
と

危
険
性
品

質
に

関

連
の

あ

る

要
因
で

あ

り
､

そ

の

他
の

要

因
は

費
用

品

質
に

関

連
の

あ

る

要
因
で

あ

る
｡

そ

う
で

な

い

例
と

し
て

､

市

場
的
要
因
の

う

ち
に

含
ま

れ

る

市
場
性
の

高
低
が

､

費

用
品

質
に

属
す

る

店
頭
売
買
借
ざ

や

の

大

小
に

影
響
を
与

え

る

点

を

あ

げ
る

こ

と

が

で

き
る

｡

七
･

四

証
券

分

析
の

対

象

証

券
分

析
の

対

象
は

､

ま

ず
第

一

に

個

別

銘
柄
で

あ

る

が
､

そ

れ

だ

け
に

限
ら

れ

る

わ

け
で

は

な
い

｡

各
種
の

市

場
指
標
ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

や
､

何
ら
か

の

分

顆
基
準
に

よ

る

同

類
証

券
グ

ル

ー

プ

な

ど

も

ま

た
､

あ

る

種
の

品

質
項
目

お

よ

び

品

質
関
連
要
因
に

関

し
て

調

査
･

鑑
定
の

対

象
と

な

る

こ

と

が

あ

る
｡

市

場
指
標
ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

と
い

う
の

は
､

た
と

え

ば

米
国
の

D

l
I

A

(

ダ

ウ
･

ジ

ョ

ー

ン

ズ

社
が

作
成

し
て

い

る
､

一

般
産

業
株
式
三

〇

銘
柄

を

対

象
と

す
る

修
正

株

価

平

均
)

､

S

&

P
一

般
産
業
昧
価
指

数
(

ス

タ

ン

ダ

ー

ド
･

ア

ン

ド
･

プ

ー

ア

社
が

作

成
し
て

い

る
､

一

般
産
業
株

式

四

二

五

銘
柄
を

対

象
と

す

る

株
価

畑

指
数
)

､

S

&

P

総
合

株

価
指
数

(

同

社
が

作
成

し
て

い

る

全

業

種
五

〇

〇

銘
柄
を

対

象
と

す

る

株
価

指

数
)

､

日

本
の

Ⅳ

S

B

ダ

ウ

式

修
正

株
価
平
均

(

日

本

短

波

放

送

社
が

作
成
し

て

い

る
､

全

業
種
二

二

五

銘
柄
を

対

象
と

す

る
､

米
国
の

ダ

ウ
･

ジ

ョ

ー

ン

ズ

社
と

同

じ

方

式
に

よ

る

修
正

株

価
平

均
)

､

東
証

第
一

部

総

合

株

価
指

数

(

東
京

証

券

取
引

所
が

作
成

し
て

い

る
､

同

所
上

場
株
式

中
の

市

場
第

一

部

銘
柄
の

全

部
を

対

象
と

す
る

株
価
指
数
)

な

ど

の

よ

う
な

､

い

わ

ゆ

る

市

場
指

標

(

m
当
村
e
t

-

n
d

e

且

-
当

該

市
場
の

全
般
的
な

価
格
変
動
を

代
表
的
に

示

す
も

の

と

み

な

さ

れ

て

い

る

指
標

-
に

含
意
さ

れ

て

い

る

恕
定

的
な

ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

を

意
味
す
る

｡

こ

の

よ

う
な

想

定

的
ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

を

対

象

と

す

る

証

券
分

析
作
業
に

お

い

て

は
､

一

の

全

体
と

し

て

の

当

該

ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

に

つ

い

て
､

そ

の

投
資
品

質
お

よ

び

そ

れ

に

関

連
の

あ

る

諸

要
因
が

検
討
さ

れ

る

こ

と

に

な

る
｡

証

券
分
析
の

対

象
と

し

て

の

同

顆
証

券
グ

ル

ー

プ

に

つ

い

て

ほ
､

そ

れ

が

市

場
指
標
ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

と

同
様
に

想
定

的
な
ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

と

し
て

扱
わ

れ

る

場

合
と

､

単
な

る

集
合
と

し
て

扱
わ

れ

る

場
合
と

が

あ

る
｡

後
者
の

場
合
に

は
､

そ

れ

ぞ

れ

の

品

質
項

目
ご

と
の

測

定

値
の

単
純
平

均
や

そ

の

他
の

分

布

特
性

､

そ

れ

ら

ト

ふ

.

･

財
.止

j

Y

ヰ

峠

バ

叶
.

▲

.

←
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れ

ん

も

,

也
t
-

′

.

.

-

1

Y

､

→

←

+

籾
†

..

｢
1

.

｢

｢

｢

の

品

質
に

関
連
の

あ
る

共
通

的
要
因
お

よ

び

銘
柄

別

特
殊
要
因
な

ど
が

検
討
さ

れ

る

こ

と

に

な

る
｡

七
･

五

証

券

分

析
に

お

け

る

品

質
比

較

証

券
分

析
に

お

い

て

は

品

質
比

較
の

作
業
が

重

要
な

地

位
を

占

め

る
｡

な

ぜ

な

ら
､

投
資
品

質
に

つ

い

て

実

務
上

有
用
な

判
定
に

到
達
す
る

た

め

に

は
､

ほ

と

ん

ど
の

場
合
に

､

他
の

銘
柄
ま

た

は

銘
柄
グ

ル

ー

プ

と

の

品

質
比

較
が

必

要
で

あ

り
､

投
資
品

質
の

鑑

定
ほ

通

常
､

最
終

的
に

は

比

較
に

も

と
づ

く

鑑
定
に

帰
着
す

る

も

の

と

考
え

て

大
過

な
い

か

ら
で

あ

る
｡

証
券
分

析
に

お

け

る

品

質
比

較
は

､

具
体

的
に

ほ
､

個
別

銘
柄

間
の

比

較
､

個
別

銘
柄

と

そ

れ

が

属
す
る

同

類
証

券
グ

ル

ー

プ

と

の

間
の

比

較
､

個
別

銘
柄

と

市

場
指
標
ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

と

の

問

の

比

較
､

あ

る

同

類
証

券

グ

ル

ー

プ

と

他
の

同

類
証

券
グ

ル

ー

プ

と

の

間
の

比

較
､

あ

る

同

顆
証

券
グ

ル

ー

プ

と

市
場
指
標
ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

の

間
の

比

較
､

二

つ

以

上
の

市
場
指

標
ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

相
互

間
の

比

較
､

な

ど

を

含
む

｡

こ

の

よ

う
な

種
々

の

比

較
が

な

さ

れ

る

の

は
､

証

券

分

析
の

重

要
な

役
割
が

ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

の

証

券

類
型

別

構
成

と

銘
柄

別

構
成
の

選

択
の

た

め

に

必

要
と

さ

れ

る

デ

ー

タ

を

提
供
す

る

こ

と

に

あ

る

か

ら

で

あ

る
｡

個
別

銘
柄

間
の

品

質
比

較
の

具
体

的
方

法
と

し
て

は
､

∽
個
々

の

品

質
項
目

別
に

､

ま

た

は

㈹
複
数
の

品

質
項
目

を

総
合

し
て

､

順
位
づ

け

(

1

P

ロ

打
i

n

巴

ま

た

ほ

等
級
づ

け

(

g
【

一
己
F
巴

を

行
な

う
こ

と

が

多
い

｡

00
は

､

複
数
の

品

質
項
目

に

つ

い

て

そ

れ

ぞ

れ

何

ら
か

の

方

法
で

評
点
を

付

し
た

う
え

､

そ

れ

ぞ

れ

の

評

点
に

適

当
な

ウ
ェ

イ

ト

を

付
し

て

総

合
し

た

結
果
に

も

と
づ

い

て

順
位
づ

け

ま
た

は

等
級
づ

け
を

行
な

う
も
の

で

あ

る
｡

米
国
に

お

け
る

社

債
な

ど

に

つ

い

て

の

品

質
椅
づ

け

(

b

O

n
d

q
己

巴
-

t

y

r

巳
i

ロ
O q
)

は
､

00
の

方

法
に

よ

る

危
険
性

品

質
の

諸

項
目

を

総
合
し
た

等
親
づ

け

の

具

体

例
で

あ

る
｡

と

こ

ろ

で
､

投

資
品

質
に

関
す
る

順
位
づ

け
ま

た

は

等

級
づ

け

を

行
な

う
に

当
っ

て

は
､

順
位
ま
た

は

等
殻
の

判

定

基

準
が

必

要

で

あ

り
､

そ

の

よ

う
な

判
定

基

準
は

何

ら
か

の

投

資
方

針
ま
た

は

投
資
方

針
類
型

を

前

提
に

し
て

は

じ
め

て

設
定

さ

れ

る
｡

し
た

が

っ

て
､

品

質
に

関
す

る

順
位
づ

け
ま

た

は

等
親
づ

け
の

仕
事
は

､

ま

ず
一

定

の

投
資
方

針
な

い

し

投
資
方

針
類
型

を

想

定

す
る

こ

と

か

ら

始
ま

り
､

判
定
さ

る

べ

き

品

質
項
目
の

選

定
､

品

質
項
目

ご

と
の

順

位
ま
た

は

等
級
の

判
定

基

準
の

選

定
､

00
の

場
合
に

は

項

目

別
の

評
点
の

つ

け

方
と

そ

れ

ら

を

総

合

す
る

方

法
の

選

定
を

行

な
っ

た

う

え
で

､

デ
ー

タ

を

処
理

し
て

順
位
づ

け
ま

た

は

等
級
づ

ぼ
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け

を

行
な

う
､

と

い

う
手

順
に

な

る

わ

け

で

あ

る
｡

七
･

六

証

券
分

析
論
研

究
の

い

く
つ

か

の

流
れ

既

述
の

よ

う
に

､

証

券

分

析

論
は

､

投
資
分

析
論
の

一

部

分

領

域
と

し
て

､

以

上
に

説
明

し
て

き

た

よ

う
な

内

容
の

証

券
分

析
実

務
に

現
に

利
用

さ

れ

て

い

る

か
､

ま
た

は

利

用

可

能
で

あ

る

原
理

と

方

法
に

つ

い

て
､

一

般

化
な
い

し

類
型

化

さ

れ

た

水

準
で

の

規

範
論
的
研

究
を

行
な

う
こ

と

を

目

的
と

す
る

諸

研

究
か

ら

成

る
｡

証
券
分

析
論
の

諸

研
究
の

中
に

は
､

い

く
つ

か

の

流
れ

が

あ

る
｡

た

と

え

ば
､

基
本

的
分
析
法
を

推
進
し
ょ

う
と

す

る

諸

研
究
の

流

れ
､

技
彿
的
分

析
法

を

推
進
し
ょ

う
と

す
る

諸

研

究
の

流
れ

､

数

理

的

手

法
に

も

と
づ

く
一

定
の

ボ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

編
成

法

を

前
提

に

し
て

､

そ

れ

に

接
合
す
る

証

券

分

析
法
を

考
究
し

ょ

う
と

す
る

諸

研

究
の

流
れ

､

な

ど
が

そ

れ

で

あ

る
｡

そ

の

よ

う
な

さ

ま

ぎ
ま

の

研

究
の

流
れ

ほ
､

互
い

に

全

面

的
な

背
反

関
係
に

あ

る

も
の

で

は

な

く

て
､

多
少
と

も

相
互

補
完
的
な

役
割

を

果
た

し

う
る

も

の

と

考

え

ら
れ

る
｡

基
本

的
分

析
法
(

訂
n
d

p

m
e

ロ
t

已

p

ロ

巴
y
s

且

と

い

う
の

は
､

大
体
に

お

い

て
､

.
安
全

性
重

視
の

長

期
投
資
方

針
を

前

提
と

し
､

基
本

的
要

因
を

基

礎
に

し

た

品

質
鑑
定

を

目
ざ

す

証

券
分

析
法
で

ぁ

る
｡

こ

の

よ

う

な

基
本

的
分

析
法
に

関

す

る

包

括
的

論

考
の

代

摺

表
的
な

も
の

と

し
て

､

B
･

グ

レ

ア
ム

等
の

共

著
『

証

券
分

析
-

(

8
)

-
原

理

と

技
法
』

(

第
四

版
､

一

九

六
二

年
)

を

あ

げ

る

こ

と

が

で

き

る
｡

そ

こ

で

提
示

さ

れ

て

い

る

普

通

株
分

析

法
に

お

い

て

は
､

普
通

株
の

収
益

性
品

質
と

危
険

性
品

質

と

を

統

合

し

た

品

質
が

､

現

在
の

購
入

可

能
価
格
に

対

す
る

い

わ

ゆ

る

内

在

価

値

(

F
t
r
i

n
s
ト

c

く

巴
亡

2
)

の

比

率
に

ょ

り

測

定

さ

れ

る

こ

と

に

な

る
｡

こ

の

場
合

､

普
通
株
の

内

在

価
値
は

､

基
本

的

要

因
を

基

礎
に

し

て
､

通

常
の

場

合
､

将
来

七

年
な

い

し
一

〇

年
程
度
の

期

間
に

お

け
る
一

株
当

り

税
引

き

利
益
お

よ

び

配

当
の

予

測
値
と

､

危
険

性

を
も

考
慮
に

入
れ

て

選

定
さ

れ

る
一

定

数
値
の

資
本

還

元

乗
数
と

に

も

と
づ

い

て
､

推
算
さ

れ

る
｡

技
術
的
分

析
法

(

t

e

c

F

n
-

c

巴

P

ロ

巴

笥

且

と
い

う
の

ほ
､

普
通

株
を

対

象
に

､

一

種
ま

た

は

二

種
以
上
の

市
場
的

要
因
を

基

礎
に

し

て
､

循
環
的
な

い

し

短

期
的
な

株
価

変
動
に

も

と

づ

く

価
格
変

動
収

益

性
を

鑑
定

し
ょ

う
と

す

る

証
券
分

析
法
で

あ

る
｡

た

と

え

ば
､

株
価
図

表
を

も

と

に

し

て

循
環
的
な

い

し

短

期

的
な

株
価
変

動
を

予

測
し

ょ

う
と

す

る

米

国
の

チ

ャ

ー

ト

法
(
c

F

賀
t

r

2
m

己
-

n

巴

や

日

本
の

罫

線
法
は

､

そ

の

例
で

あ

る
｡

こ

の

よ

う
な

技
術

的
分

析
法
に

関
す
る

代

表
的
な

論
考
の

一

例
と

し
て

､

R
･

D
･

エ

ド

加

斗

J

.

止
■

し

.

ト

･

如

ケ

■

卜
L
.

ヒ
r

+

T

わ
▲
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ー

ト
1

∴
噸

⊥

.

ィ

叫

†

･ヽ

1

サ

頼
､

や

▼

山

y

一

ワ

ー

ズ

と

J
･

マ

ギ

ー

の

共

著
『

株

価
動
向
の

技
術
的
分

析
』

(

第

(

9
)

五

版
､

一

九

六

六

年
)

を

あ

げ
る

こ

と

が

で

き

る
｡

数
理

的
手

法
に

も
と

づ

く
ボ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

編
成

法
は

､

そ

れ

ぞ

れ

に
､

そ

れ

に

接
合
す
べ

き

証

券
分

析
法
の

必

要
条

件
の

指
示

を

含
ん

で

い

る
｡

た

と

え

ば
､

前
掲
の

マ

ル

コ

ゲ
ィ

ッ

ツ

の

論
文

(

1 0
)

お

よ

び

著
書
に

提
示
さ

れ

た

ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

編

成

法
に

お

い

て

ほ
､

そ

れ

に

接
合
す

る

証

券
分

析
法
の

必

要
条
件
は

､

個
々

の

銘

柄
の

収

益

性
品

質
を

《

当

該

銘
柄
の

予

想

投
資
収

益

率
の

確

率
分

布
の

平
均

値
(

m
e

賀
く

巴
亡
e

)

す

な

わ

ち

期

待

値
(

e

メ
p
e

C
t

e

d

く

巴
亡
e
)

》

に

よ

っ

て

測
定

す
る

と
と

も
に

､

そ

の

危
険
性
品

質

を

《

当

該
銘
柄
の

予

想

投
資
収

益

率
の

確
率
分

布
の

分

散
(

畠
ヒ
p

ロ
･

C

e

)

ま

た

は

棟

準

偏
差

(
s

t

賀
d

胃
d

d
2

く

監
-

O

n
)

》

お

よ

び

《

当

該
銘
柄

と

他
の

そ

れ

ぞ

れ

の

銘
柄
と

の

問
の

予

想

投
資
収

益

率
の

共

分

散
(

c

O

く

賀
-

2
1

C

e

)

》

に

集
約
す

る
､

と

い

う
こ

と

で

あ

る
｡

ま
た

､

マ

ル

コ

ゲ
ィ

ッ

ツ

の

手
法
に

比
べ

て

デ
ー

タ

処
理

お

よ

び

計

算
の

大

幅
な

簡
便
化
を

ね

ら
っ

た

W
･

F
･

シ

ャ

ー

プ

の

論
文

｢

ボ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

分

析
の

た

め
の

単
純
化
さ

れ

た
一

′
モ

デ
ル
+

(

1 1
)

(

一

九
六

三

年
)

に

示

さ

れ

た

ボ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

編

成

法
に

お

い

て

は
､

そ

れ

に

接
合
す
る

証

券
分

析
法
の

必

要
条
件
は

､

個
々

の

銘
柄
の

予

想

投
資
収

益

率
を

一

定
の

市

場
指
標
ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

の

予

想

投
資
収

益

率
の

関
数
と

し
て

取
り

扱
う
こ

と
､

二

銘
柄

間

の

予

想
投

資
収

益

率
の

相

関
は

市

場
指
標
ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

の

予

想

投

資
収

益

率
と

の

関

係
を

通
じ

て

の

み

存
在
す

る

も

の

と

想

定

す

る

こ

と
､

な

ど
の

点
で

マ

ル

コ

ゲ
ィ

ッ

ツ

の

場
合
と

異
な

っ

て

い

る
｡

こ

の

よ

う
な

数
理

的

手
法

に

も

と
づ

く
ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

編

成

法
に

接
合
す
る

証

券
分

析
法
の

考

察
を

含
ん

で

い

る

テ

キ

ス

ト

の

例
と

し
て

､

E
･

Ⅴ
･

ス
､

､

､

ス

『

ポ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

管

理

1

-
ボ

ー

ト

フ

ォ

リ

オ

運

用
上
の

意
思

形

成
に

関
す

る

理

論
的

･

実

(

1 2
)

証

的

研

究
』

(

一

九

七
一

年
)

1
主

と

し

て

第
五

章
｢

投
資
分

析
+

を

参
照

-
-

､

1
･

P
･

ウ

イ

リ

ア

ム

ス

ン

『

投
資

-
新

(

1 3
)

し
い

分

析
技
法
』

(

一

九
七

〇

年
)

-
主

と

し

て

第

五

章
｢

証

券
分

析
+

を

参
照

-
な

ど

を

あ

げ
る

こ

と

が

で

き

る
｡

(

7
)

こ

の

項
は

､

前
注

(

1
)

に

掲
げ

た

拙

稿
の

改

訂

版
で

あ

る

と

同

時
に

､

拙

稿
｢

証

券

分

析

-
入

門

的

解
説
+

-
日
本

証

券

経

済

研

究

所

『

証

券

研

究
』

第
三

三

巻

(

昭

和

四

七

年

二

月
)
､

一

-

一

一

五
ペ

ー

ジ

ー
の

一

部

分

(

三

-
一

八
ペ

ー

ジ
)

に

対

す
る

改

訂

版
で

も
あ

る
｡

(

8
)

切
e

n

す
m
5

.

G

昌
F
p

m
.

D
P

く
i

a

P

ロ
O

d

d
.

S

E
ロ
e

y

C
O
t
t

訂

P

ロ

d

C
F

胃
-

e
s

T

邑
F
P

m
､

恕
Q

ま

a
首

ゝ
ヾ

岩
甘
小

計
㌧

守
恥

空
母

叫

設

§
礼

つ

琶

ぎ
首

罠
.

き
F

e

仁

こ

呂
c

G

岩
ノ

子
H

】

〓

出
0

0

打

C
O

こ

I

n
c

.-

ヨ
e

弓

9

ぺ
○

旨
-

-

芸
N

･

こ

の

書

物
に

つ

い

て

は

前
注

(

7
)

に

掲

げ

た

拙

稿

詑
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｢

証

券

分

析
-
-
-

入

門
的

解

説
+

に

お

い

て

要

約
的

紹

介
と

注

釈
を

試
み

た
こ

と

が

あ

る
｡

(

9
)

R
O

J
2

ユ

D
.

E
a

弓
P
r

d
s

P
ロ

ー

l

O

F

ロ

呂
”
蒜
2
2

.

→
空
き
苗

訂

已

ゝ

喜
マ
乱
h

阜

治
崇
か

→
言
謹

告
.

h
t

h

e
(

r
-

O
F

ロ

己
P

笥
e

-

S

p

ユ
ロ
g

･

幹
e
-

d
.

宣

監
S

こ

一

芸
P

〔

野
村

証

券

投

資
信

託

委
託

会

社

訳

『

ア

メ

リ

カ

の

株

価

分

析

-
チ

ャ

ー

ト

に

よ

る

理

論
と

実

際
』

､

東

洋

経

済
新
報

社
〕

(

1 0
)

五

お

よ

び

注

(

3
)

､

(

4
)

を

参

照
｡

(

1 1
)

ノ

S
-

〓
P

ヨ

句
･
S

F
P

8
e

∴
へ

A

∽
小

白
p

-

旨
e

一

己
○

計

:
O

r

勺
○
】

ナ

訂
-

訂

A
ロ

巴

笥
-

S
.

:

さ
勺
串
3

由
叫
Q

S

芸
叫

h

已
芸
罠
.

く
○
-

･

や
､

当
〇

･

N

(

-

巴
-

.

-

漂
い
)

-

等
.

N

ヨ

ー
N

芝
･
こ

の

論

文
ほ

､

前

注
(

3
)

に

掲

げ

た

C
O

F
e

ロ

p
ロ

d

コ
P

m
m
2
r

(

2

d
s

.

)
.

ゝ

喜
ハ

ミ
訂

已

竃
已

ぎ
丸
h

3 0
ィ

.⊥

訂

b

§
慧
語
句
-

-

ま
P

〔

邦

訳

『

銀
行

の

オ

ペ

レ

ー

シ

ョ

ン

ズ

･

リ

サ

ー

チ
』

〕

お

よ

ぴ

E
-

t

O

ロ

p

ロ

a

G
r

亡

訂
→

(

e

d
∽

シ

h

昌
叫

已

よ

首

内
e

岳

訂
已
訂
誌

聖
乱

七
Q
l

】
盲

､

訂

ゝ
連
取

甘
缶
切

-

-

巴
､

N

に

再

録

さ

れ

て

い

る
｡

(

12
)

只
e
小

t

F

く
一

S

日
i

t

F
.

勺
Q
l

-
盲

ざ
ら
血

訂
8

竜
也

喜
Q

邑
㌧

→

訂
Q

記
託

昌
叫

§
札

内
…
b

丸

3 .

旨
～

訟
買
札

訂
叫

阜

七
Q

l

▲
さ

～

訂

b
琶
訂

訂
守
ら

旨
已
一

式
､

H
O
-

t
､

河
呂

.

e

F
p

r
什

P
n

n

W
-

n
s

t

O
ロ

.

I

n
〇
.

.

Z
O

弓

ぺ
○

【

打
-

-

巴
1

-
.

(

1 3
)

前

注

(

6
)

を

参
照

｡

(

一

橋
大
学

教

授
)

叫

J

.

一

紳
ノ

輔

､

←

諭

叶

･◆

←

ィ

鮮
少

十

､

♭

.
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