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ブ
ラ
ッ
ク・シ
ョ
ー
ル
ズ
モ
デ
ル
の
前
提
と
は
？

新
株
予
約
権
の
評
価
に
お
け
る

理
論
上
の
ポ
イ
ン
ト

第１章
【
こ
の
章
の
エ
ッ
セ
ン
ス
】

●
オ
プ
シ
ョ
ン
の
価
値
に
は
本
源
的
価
値

と
時
間
的
価
値
が
あ
る
。

●
実
務
家
の
間
で
確
立
し
た
オ
プ
シ
ョ
ン

評
価
手
法
は
ブ
ラ
ッ
ク・シ
ョ
ー
ル
ズ
モ

デ
ル
で
あ
り
、二
項
モ
デ
ル
な
ど
も
基

本
的
に
は
ブ
ラ
ッ
ク・シ
ョ
ー
ル
ズ
モ
デ

ル
と
同
じ
考
え
方
で
あ
る
。

●
ブ
ラ
ッ
ク・シ
ョ
ー
ル
ズ
モ
デ
ル
を
利
用

す
る
前
提
と
し
て
、「
完
全
市
場
、株
価

の
動
き
は
ラ
ン
ダ
ム
、連
続
的
で
あ
る

こ
と
」が
求
め
ら
れ
る
。

●
ブ
ラ
ッ
ク・シ
ョ
ー
ル
ズ
モ
デ
ル
に
お
い

て
は
、満
期
日
の
株
価
に
リ
タ
ー
ン
の

影
響
を
受
け
な
い
。

●
デ
ル
タ
ヘ
ッ
ジ
が
可
能
で
あ
り
、デ
ル
タ

ヘ
ッ
ジ
か
ら
発
生
す
る
キ
ャ
ッ
シ
ュ・フ

ロ
ー
の
現
在
価
値
が
オ
プ
シ
ョ
ン
の
価

値
で
あ
る
。

新
株
予
約
権（
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
）は
上
場
企
業
の
資

金
調
達
や
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
・
プ
ラ
ン
と
し
て
活
用
さ
れ
て
い

る
が
、
非
上
場
企
業（
特
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
狙
っ
て
い
る
ベ
ン
チ
ャ
ー

企
業
）の
資
本
政
策
に
お
い
て
も
広
く
使
わ
れ
て
い
る
。

新
株
予
約
権
発
行
の
際
に
は
会
計
上
、
会
社
法
上
、
税
務
上

の
目
的
で
公
正
価
値
評
価
が
必
要
と
な
る
。
公
正
価
値
評
価
の

際
に
採
用
さ
れ
る
評
価
モ
デ
ル
の
う
ち
、
市
場
で
広
く
確
立
し

て
い
る
も
の
の
１
つ
に
ブ
ラ
ッ
ク
・
シ
ョ
ー
ル
ズ
モ
デ
ル
が
あ

り
、評
価
に
関
す
る
実
務
者
の
間
の
共
通
言
語
と
な
っ
て
い
る
。

た
だ
し
、
ブ
ラ
ッ
ク
・
シ
ョ
ー
ル
ズ
モ
デ
ル
が
前
提
と
し
て

い
る
完
全
市
場
で
は
、
い
つ
で
も
何
株
で
も
制
約
な
し
に
取
引

が
可
能
で
あ
る
こ
と
が
条
件
と
な
っ
て
い
る
。
上
場
株
式
で
あ

れ
ば（
完
全
市
場
か
ら
は
程
遠
い
も
の
の
）、
少
な
く
と
も
市
場

で
の
取
引
が
可
能
で
あ
り
市
場
価
格
も
公
開
さ
れ
て
い
る
が
、

非
上
場
企
業
の
株
式
は
そ
も
そ
も
取
引
価
格
が
存
在
し
な
い
場

合
も
あ
る
。

し
た
が
っ
て
、
非
上
場
株
式
の
オ
プ
シ
ョ
ン
に
お
い
て
、
ブ

ラ
ッ
ク
・
シ
ョ
ー
ル
ズ
モ
デ
ル
を
そ
の
ま
ま
適
用
す
る
と
、
過

大
評
価
と
な
る
危
険
性
も
あ
る
。

ブ
ラ
ッ
ク
・
シ
ョ
ー
ル
ズ
モ
デ
ル
の
前
提
を
満
た
す
こ
と
が

で
き
な
い
非
上
場
株
式
の
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
は
ど
の
よ

う
に
評
価
さ
れ
る
べ
き
か
、
本
稿
で
は
理
論
的
な
ア
プ
ロ
ー
チ

と
実
際
の
評
価
事
例
も
紹
介
す
る
。

実
務
で
確
立
し
た

オ
プ
シ
ョ
ン
評
価
モ
デ
ル

新
株
予
約
権
は
有
価
証
券
で
あ
り
、
用

途
に
よ
っ
て
ワ
ラ
ン
ト
、
ス
ト
ッ
ク
・
オ

プ
シ
ョ
ン
な
ど
と
呼
ば
れ
る
。
ワ
ラ
ン
ト

は
資
金
調
達
目
的
で
外
部
の
投
資
家
に
発

行
さ
れ
る
も
の
で
あ
り
、
ス
ト
ッ
ク
・
オ

プ
シ
ョ
ン
は
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
目
的
で
役

員
や
社
員
に
付
与
さ
れ
る
も
の
を
指
し
て

い
る
。     

実
務
に
お
い
て
、
新
株
予
約
権
や
新
株

予
約
権
付
社
債
、
種
類
株
式
、
ス
ト
ッ
ク
・

オ
プ
シ
ョ
ン
な
ど
オ
プ
シ
ョ
ン
性
を
内
包

し
た
金
融
商
品
の
公
正
価
値
評
価
に
は
、

一
般
的
に
ブ
ラ
ッ
ク
・
シ
ョ
ー
ル
ズ
モ
デ

ル
が
採
用
さ
れ
て
い
る
。     

公
正
価
値
を
担
保
す
る
う
え
で
は
、「
確

立
し
た
モ
デ
ル
」を
採
用
す
る
こ
と
が
重

要
で
あ
り
、
ブ
ラ
ッ
ク
・
シ
ョ
ー
ル
ズ
モ

デ
ル
は
最
も
広
く
知
ら
れ
た
モ
デ
ル
と
い

え
る
。

企
業
会
計
基
準
８
号「
ス
ト
ッ
ク
・
オ

プ
シ
ョ
ン
等
に
関
す
る
会
計
基
準
」（
以
下
、

「
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
会
計
基
準
」と

い
う
）48
項
に
よ
る
と
、「『
株
式
オ
プ
シ
ョ

ン
価
格
算
定
モ
デ
ル
』と
は
、
ス
ト
ッ
ク
・

オ
プ
シ
ョ
ン
の
市
場
取
引
に
お
い
て
、 

一

定
の
能
力
を
有
す
る
独
立
第
三
者
間
で
自


