
１
　
は
じ
め
に

米
国
の
機
関
投
資
家
は
こ
の
一
〇
年
で
投
資
額
を
劇
的
に
増
加
さ
せ
て
き
た
。
一
方
、
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
（
代
替
）
投
資
の
よ
う

な
様
々
な
投
資
手
段
も
そ
の
比
率
を
高
め
て
い
る
（
１
）。

オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
を
厳
密
に
定
義
す
る
こ
と
は
難
し
い
。
伝
統
的
投
資
以
外
の
投
資
ス
タ
イ
ル
と
い
う
説
明
の
他
に
、
実
務

的
に
は
、
伝
統
的
投
資
ス
タ
イ
ル
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
と
の
相
関
性
が
低
い
投
資
ス
タ
イ
ル
を
総
称
し
て
い
る
と
も
い
う
。
オ
ル
タ

ナ
テ
ィ
ブ
投
資
の
使
用
が
先
行
し
て
い
る
米
国
で
は
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
と
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投

資
の
根
幹
を
な
し
て
い
る
と
い
う
。
特
に
、
市
場
環
境
の
厳
し
い
最
近
で
は
、
絶
対
リ
タ
ー
ン
を
追
求
す
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
大

き
な
関
心
が
集
ま
っ
て
い
る
。

そ
こ
で
、
こ
こ
で
は
こ
う
し
た
環
境
を
背
景
に
、
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
の
概
略
に
つ
い
て
紹
介
す
る
こ
と
に
し
た
い
。

２
　
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
（
代
替
）
投
資
と
は
何
か

（
１
）
オ
ル
ナ
タ
テ
ィ
ブ
投
資
の
定
義

ま
ず
、
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
の
定
義
に
つ
い
て
で
あ
る
が
、
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
に
つ
い
て
は
確
立
し
た
定
義
は
見
ら
れ
な

い
。
広
義
の
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
（
表
１
）
と
狭
義
の
オ
ル
ナ
タ
テ
ィ
ブ
投
資
と
し
て
カ
ル
パ
ー
ス
の
よ
う
に
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・

（11）

機
関
投
資
家
と
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資

三
木
　
ま
り



エ
ク
イ
テ
ィ
と
天
然
資
源
に
限
る
も
の
が
あ
る
（
２
）。

複
数
の
識
者
の
定
義
を
参
考
に
す
る
と
、「
伝
統
的
な
投
資
資
産
（
株
式
、
債
券
な
ど
）
に
対

し
て
相
関
が
弱
く
、
及
び
か
つ
、
流
動
性
、
市
場
性
が
低
い
ハ
イ
リ
ス
ク
・
ハ
イ
リ
タ
ー
ン
型
の

投
資
資
産
」
と
さ
れ
る
。
具
体
的
は
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
、
Ｌ
Ｂ
Ｏ
（L

everaged

B
uyout

F
un

ds
）
未
公
開
株
式
（private

equity

）、
メ
ザ
ニ
ン
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ン
グ

（m
ezzanine

financing
）
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
（com

m
odities

）、
石
油
、
ガ
ス
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
、

森
林
事
業
（tim

berland
）
等
へ
の
投
資
が
該
当
す
る
。

次
に
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
を
二
つ
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
に
分
け
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。
第
一
に
、

従
来
の
投
資
対
象
と
は
異
な
る
も
の
に
投
資
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
こ
の
タ
イ
プ
の
オ
ル
タ

ナ
テ
ィ
ブ
投
資
は
、
非
効
率
性
の
残
っ
て
い
る
市
場
へ
投
資
を
行
い
、
投
資
機
会
の
拡
大
に
よ
り

収
益
を
狙
う
も
の
で
あ
る
。
こ
の
タ
イ
プ
の
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
は
、
必
ず
し
も
市
場
で
値
段

が
つ
い
て
い
な
か
っ
た
り
、
流
動
性
が
低
い
も
の
に
投
資
を
行
う
こ
と
が
あ
り
、
長
期
投
資
の
前

提
と
な
る
も
の
で
あ
る
。

第
二
は
、
投
資
手
法
と
は
異
な
る
運
用
手
法
を
と
る
も
の
を
指
し
、
例
え
ば
、
売
り
持
ち
の
ポ

ジ
シ
ョ
ン
を
積
極
的
に
と
っ
た
り
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
用
い
た
運
用
を
行
う
こ
と
に
よ
っ
て
、
市

場
リ
ス
ク
を
低
減
し
た
り
、
投
資
効
果
を
拡
大
さ
せ
る
も
の
で
あ
る
。

（12）

表１　広義のオルタナティブ投資

（原資料）（"Alternative Investment Strategies" Alternative Investment Management Association編，Euromoney Books刊）
（出所）穴井（2000），p.2.

（ｂ）エマージング・マーケット　株式・債券

（ｈ）森林資源

（１）非伝統的資産／非流動性
（ａ）不良債権

（ｄ）ベンチャー・キャピタル・ファンド

（ｆ）石油・天然ガスファンド

（ｃ）バイアウト・ファンド

（ｅ）メザニン・ファンド

（ｇ）不動産

（２）非伝統的資産／流動性
（ｉ）マネッジド・フューチャーズ（商品ファンド）
（ｊ）コモディティ
（ｋ）通貨
（ｌ）ヘッジファンド
（ｍ）資産担保付証券（ＡＢＳ）



（
２
）
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
の
メ
リ
ッ
ト

オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
の
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
は
、
①
従
来
の
ア
セ
ッ
ト
ク
ラ
ス
、
投
資
手
法
と
の
低
い
相
関
、
②
従
来
の
ア
セ
ッ

ト
ク
ラ
ス
、
投
資
手
法
に
は
な
い
リ
ス
ク
／
リ
タ
ー
ン
が
挙
げ
ら
れ
る
。

①
に
つ
い
て
は
、
従
来
の
ア
セ
ッ
ト
ク
ラ
ス
、
投
資
手
法
と
の
相
関
性
が
低
い
た
め
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
分
散
化
を
図
る
こ
と

が
で
き
る
。
ま
た
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
よ
う
に
株
式
相
場
の
下
落
局
面
に
お
い
て
も
空
売
り
の
活
用
に
よ
り
逆
に
プ
ラ
ス
の
リ
タ

ー
ン
を
上
げ
、
株
式
相
場
下
落
局
面
の
リ
タ
ー
ン
へ
の
影
響
を
低
減
さ
せ
る
効
果
が
期
待
で
き
る
も
の
で
あ
る
。

②
に
関
し
て
は
、
例
え
ば
空
売
り
の
活
用
に
よ
っ
て
市
場
リ
ス
ク
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
し
な
が
ら
投
資
機
会
の
拡
大
を
狙
っ
た
運
用

を
行
う
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ニ
ュ
ー
ト
ラ
ル
・
フ
ァ
ン
ド
を
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
組
み
込
む
こ
と
に
よ
っ
て
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
効
率

化
（
リ
ス
ク
調
整
後
の
リ
タ
ー
ン
を
向
上
）
を
図
る
こ
と
が
で
き
る
。

ま
た
、
株
式
が
公
開
さ
れ
る
で
あ
ろ
う
有
望
な
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
へ
の
投
資
を
行
う
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
フ
ァ
ン
ド
を

組
み
込
む
こ
と
に
よ
っ
て
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
収
益
率
の
向
上
を
期
待
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

（
３
）
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
の
留
意
点

オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
に
は
以
下
の
三
つ
の
リ
ス
ク
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
①
運
用
機
関
の
管
理
に
関
す
る
プ
ロ
セ
ス
で
生
じ

る
管
理
プ
ロ
セ
ス
・
リ
ス
ク
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
の
時
価
評
価
が
難
し
い
点
や
、
リ
タ
ー
ン
や
リ
ス
ク
の
定

量
化
が
難
し
い
こ
と
、
そ
の
運
用
の
専
門
性
が
高
い
こ
と
か
ら
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
し
に
く
い
た
め
生
じ
る
リ
ス
ク
で
あ
る
。
②
流
動
性

リ
ス
ク
で
あ
る
。
こ
れ
は
資
産
の
流
動
性
が
低
く
、
一
度
投
資
を
行
う
と
解
約
が
困
難
な
た
め
に
発
生
す
る
リ
ス
ク
で
あ
る
。
③
資

産
規
模
リ
ス
ク
と
は
、
資
産
の
増
加
が
、
非
効
率
、
投
資
機
会
の
減
少
を
招
き
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
影
響
を
及
ぼ
す
と
い
う
も
の

（13）



で
あ
る
。

３
　
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
の
現
状

（
１
）
不
動
産
投
資

不
動
産
投
資
の
種
類
は
実
物
不
動
産
へ
の
投
資
と
証
券
化
商
品
へ
の
投
資
の
二
種
類
が
あ
る
。

実
物
不
動
産
へ
の
投
資
は
、
一
般
に
取
引
額
が
大
き
く
、
流
動
性
も
低
く
、
取
引
が
不
透
明
で
極
め
て
専
門
性
が
高
い
。

証
券
化
商
品
へ
の
投
資
に
つ
い
て
は
、
ま
ず
基
本
的
構
造
と
し
て
、
不
動
産
を
一
旦
投
資
ビ
ー
ク
ル
（
Ｓ
Ｐ
Ｖ
）
に
移
し
、
そ
れ

を
資
産
と
し
て
債
券
や
株
式
を
発
行
す
る
。
Ｓ
Ｐ
Ｖ
と
し
て
は
、
特
定
目
的
会
社
（
Ｓ
Ｐ
Ｃ
）
信
託
、
組
合
、
投
信
が
使
わ
れ
る
。

投
資
家
は
Ｓ
Ｐ
Ｖ
に
よ
っ
て
小
口
化
さ
れ
た
証
券
を
購
入
す
る
こ
と
と
な
る
。
こ
の
証
券
化
の
プ
ロ
セ
ス
に
よ
っ
て
、
投
資
金
額
は
、

小
口
化
さ
れ
、
適
切
な
評
価
が
行
わ
れ
、
情
報
開
示
に
よ
っ
て
透
明
性
が
増
す
と
考
え
ら
れ
て
い
る
。

証
券
化
商
品
も
さ
ら
に
債
券
型
と
株
式
型
の
二
種
類
に
分
類
で
き
る
。

債
券
型
と
し
て
は
、
住
宅
ロ
ー
ン
で
あ
る
モ
ー
ゲ
ー
ジ
、
複
数
の
モ
ー
ゲ
ー
ジ
を
プ
ー
ル
し
格
付
け
を
付
け
直
し
た
Ｍ
Ｂ
Ｓ
、
商

業
用
不
動
産
を
対
象
に
し
た
Ｃ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
な
ど
が
あ
る
。
株
式
型
と
し
て
は
不
動
産
投
資
信
託
（
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
）、
米
国
内
で
は
、
Ｒ
Ｅ

Ｉ
Ｔ
内
で
も
モ
ー
ゲ
ー
ジ
型
、
株
型
、
そ
の
中
間
的
な
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
型
が
あ
り
、
投
資
対
象
も
オ
フ
ィ
ス
、
シ
ョ
ッ
ピ
ン
グ
セ
ン

タ
ー
、
住
宅
、
ホ
テ
ル
な
ど
多
様
な
も
の
が
あ
る
。
米
国
で
は
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
銘
柄
数
は
二
〇
〇
超
に
お
よ
び
、
市
場
規
模
は
二
〇

〇
〇
年
三
月
末
時
点
で
時
価
総
額
約
一
二
〇
〇
億
ド
ル
に
及
ん
で
い
る
。

日
本
で
は
、
二
〇
〇
〇
年
一
一
月
三
〇
日
の
「
投
資
信
託
及
び
投
資
法
人
に
関
す
る
法
律
」
の
改
正
施
行
に
よ
っ
て
、
投
資
信
託

の
運
用
対
象
が
従
来
の
「
主
と
し
て
有
価
証
券
」
か
ら
、
不
動
産
を
含
め
た
幅
広
い
資
産
へ
拡
大
さ
れ
た
。

（14）



（
２
）
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
･
フ
ァ
ン
ド

ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
フ
ァ
ン
ド
と
は
、
株
式
が
公
開
さ
れ
る
で
あ
ろ
う
複
数
の
有
望
な
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
に
投
資
を
行

い
、
株
式
公
開
に
よ
る
収
益
を
狙
う
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
。
日
本
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
フ
ァ
ン
ド
は
投
資
事
業
組
合
に
よ

る
投
資
と
い
う
形
で
行
わ
れ
る
。
そ
の
規
模
は
、
一
九
九
八
年
三
月
末
時
点
で
二
一
一
本
、
六
九
〇
〇
億
円
程
度
と
な
っ
て
い
る
。

法
制
度
と
し
て
は
、
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合
法
が
一
九
九
八
年
一
一
月
に
施
行
さ
れ
た
。
こ
れ
に
よ
り
、
有
限
責
任
組
合
員
の

出
資
の
価
額
を
限
度
と
す
る
と
い
う
投
資
家
の
有
限
責
任
、
及
び
財
務
諸
表
の
作
成
と
監
査
を
受
け
る
義
務
な
ど
の
情
報
開
示
の
徹

底
が
明
文
化
さ
れ
、
以
前
に
比
べ
投
資
が
行
い
や
す
く
な
っ
た
。
た
だ
し
、
二
〇
〇
二
年
度
中
小
企
業
白
書
を
み
れ
ば
、
ベ
ン
チ
ャ

ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
や
投
資
事
業
組
合
等
か
ら
の
創
業
時
の
出
資
は
〇
・
七
％
に
ま
だ
過
ぎ
な
い
と
い
う
の
が
実
状
で
あ
る
。

ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
フ
ァ
ン
ド
は
、
株
式
、
債
券
に
比
べ
て
リ
ス
ク
は
高
い
も
の
の
、
高
い
リ
タ
ー
ン
を
有
し
て
お
り
、

長
期
的
に
み
る
と
運
用
利
回
り
の
向
上
の
一
手
段
と
な
り
得
る
。
ま
た
、
株
式
、
債
券
と
い
っ
た
伝
統
的
な
資
産
と
の
相
関
は
低
く
、

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
分
散
の
効
果
が
期
待
で
き
る
。

米
国
の
投
資
事
例
を
み
れ
ば
、
一
九
七
八
年
の
Ｅ
Ｒ
Ｉ
Ｓ
Ａ
法
（
従
業
員
退
職
所
得
保
証
）
の
改
正
に
よ
り
、
年
金
基
金
の
ベ
ン

チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
を
含
め
た
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
ー
の
投
資
が
可
能
に
な
っ
た
。
米
国
で
は
、
年
金
基
金
の
オ
ル
タ

ナ
テ
ィ
ブ
投
資
で
は
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
利
用
の
割
合
が
最
も
高
く
、
そ
の
配
分
比
率
も
高
く
な
っ
て
い
る
。

し
か
し
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
投
資
に
お
け
る
留
意
点
と
し
て
は
、
以
下
の
四
つ
が
挙
げ
ら
れ
る
。
第
一
に
倒
産
リ
ス
ク
が
高
い
こ
と
、

第
二
に
、
事
業
が
立
ち
行
か
な
く
な
り
、
実
質
的
に
活
動
が
行
わ
れ
な
く
な
っ
た
場
合
（
リ
ビ
ン
グ
・
デ
ッ
ド
）、
投
資
資
金
の
回

収
や
損
益
決
算
処
理
が
出
来
な
く
な
る
場
合
が
あ
る
、
第
三
に
、
投
資
初
期
の
段
階
で
は
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
マ
イ
ナ
ス
で
、
フ
ァ

ン
ド
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
プ
ラ
ス
に
な
り
始
め
る
の
は
、
株
式
を
公
開
で
き
る
企
業
が
出
始
め
て
か
ら
の
中
期
以
降
で
十
分
に
収

（15）



益
化
す
る
に
は
一
〇
年
近
く
か
か
る
、
第
四
に
、
運
用
の
途
中
段
階
で
は
運
用
資
産
の
時
価
評
価
が
難
し
い
こ
と
か
ら
、
投
資
が
終

了
す
る
ま
で
、
正
確
な
リ
タ
ー
ン
及
び
そ
の
変
動
を
把
握
し
に
く
い
な
ど
の
点
で
あ
る
。

こ
れ
ら
の
こ
と
か
ら
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
期
間
と
し
て
は
、
長
期
投
資
が
前
提
で
あ
り
、
そ
の
た

め
、
機
関
投
資
家
の
中
で
も
投
資
期
間
の
長
い
年
金
基
金
に
と
っ
て
適
し
た
投
資
で
あ
る
と
い
え
る
。
し
か
し
、
そ
の
リ
ス
ク
は
上

場
株
式
な
ど
と
比
べ
て
高
く
、
資
産
の
流
動
性
の
面
で
も
一
度
投
資
す
る
と
解
約
が
難
し
い
な
ど
の
点
に
留
意
す
る
必
要
が
あ
る
。

（
３
）
マ
ネ
ー
ジ
ド
・
フ
ュ
ー
チ
ャ
ー
ズ

マ
ネ
ー
ジ
ド
・
フ
ュ
ー
チ
ャ
ー
ズ
と
は
、
金
融
商
品
、
農
作
物
、
工
業
製
品
、
天
然
資
源
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
な
ど
さ
ま
ざ
ま
な
上
場

商
品
を
投
資
対
象
と
し
、
先
物
、
オ
プ
シ
ョ
ン
に
よ
る
取
引
に
よ
っ
て
運
用
を
行
う
も
の
を
い
う
。

（
投
資
対
象
）
・
各
国
通
貨

・
金
融
先
物
（
株
価
指
数
、
債
券
先
物
）

・
貴
金
属
（
金
、
銀
、
プ
ラ
チ
ナ
、
パ
ラ
ジ
ウ
ム
）

・
非
鉄
金
属
（
ア
ル
ミ
ニ
ウ
ム
、
銅
、
亜
鉛
、
鉛
、
ニ
ッ
ケ
ル
）

・
エ
ネ
ル
ギ
ー
（
原
油
、
灯
油
、
ガ
ソ
リ
ン
）

・
農
産
物
（
大
豆
、
ト
ウ
モ
ロ
コ
シ
、
小
麦
）

・
畜
産
物
（
豚
、
牛
）

・
ソ
フ
ト
・
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
ー
（
コ
コ
ア
、
コ
ー
ヒ
ー
、
砂
糖
、
オ
レ
ン
ジ
）
等

ま
た
、
投
資
手
法
は
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
と
テ
ク
ニ
カ
ル
に
よ
る
も
の
が
存
在
す
る
。
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運
用
ス
タ
イ
ル
と
し
て
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
の
指
示
に
よ
っ
て
売
買
を
行
う
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
型
と
、
運
用
者
の
経
験
と
予
測

に
基
づ
い
て
売
買
を
行
う
任
意
裁
量
型
が
あ
る
。

ど
ち
ら
の
運
用
ス
タ
イ
ル
で
も
、
先
物
売
買
の
運
用
を
行
う
商
品
投
資
顧
問
業
者
は
、
上
げ
相
場
で
買
い
、
下
げ
相
場
で
売
る
順

張
り
を
行
う
も
の
が
多
く
、
市
場
が
不
規
則
に
上
下
す
る
と
き
に
損
失
を
も
た
ら
す
可
能
性
が
高
い
こ
と
に
注
意
す
る
必
要
が
あ

る
。先

物
取
引
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
高
く
な
り
運
用
の
リ
ス
ク
が
大
き
く
な
る
傾
向
に
あ
る
た
め
、
運
用
管
理
会
社
（C

P
O

:

C
om

m
odity

Pool
O

perator
）
が
、
商
品
投
資
顧
問
業
者
（C

T
A

:C
om

m
odity

T
rading

A
dvisor

）
を
複
数
選
定
し
資
金
の
割

当
て
を
行
う
こ
と
に
よ
っ
て
リ
ス
ク
分
散
す
る
。
こ
の
よ
う
な
運
用
管
理
会
社
を
介
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
運
用
手
数
料
は
割
高
に

な
っ
て
し
ま
う
が
、
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
値
洗
い
、
証
拠
金
の
使
用
状
況
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
ボ
ラ
テ
ィ
テ
ィ
ー
な
ど
の
日
々
の
監
視

を
委
託
す
る
こ
と
が
で
き
る

ま
た
、
マ
ネ
ー
ジ
ド
・
フ
ュ
ー
チ
ャ
ー
ズ
は
他
資
産
と
比
べ
て
年
間
の
平
均
リ
タ
ー
ン
は
債
券
と
ほ
ぼ
同
等
、
リ
ス
ク
に
つ
い
て

は
株
式
と
ほ
ぼ
同
等
で
あ
る
。
た
だ
し
、
株
式
、
債
券
と
い
っ
た
他
資
産
と
の
相
関
は
低
く
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
へ
の
分
散
効
果
が

期
待
で
き
る
。
こ
れ
は
、
マ
ネ
ー
ジ
ド
・
フ
ュ
ー
チ
ャ
ー
ズ
の
収
益
の
源
泉
が
、
世
界
的
規
模
に
お
け
る
商
品
の
需
給
の
差
に
よ
る

価
格
変
動
に
あ
る
た
め
と
い
え
る
。

米
国
で
は
、
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
に
驚
異
的
な
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
上
げ
た
こ
と
を
契
機
に
残
高
が
急
増
し
、
年
金
基
金
の
投
資

実
績
も
報
告
さ
れ
て
い
る
（
例：

バ
ー
ジ
ニ
ア
州
退
職
年
金
基
金
）。
し
か
し
、
米
国
で
も
、
機
関
投
資
家
、
年
金
基
金
は
、
マ
ネ

ー
ジ
ド
・
フ
ュ
ー
チ
ャ
ー
ズ
へ
の
本
格
的
な
参
加
に
至
っ
て
い
な
い
。
そ
の
理
由
と
し
て
、
①
高
い
手
数
料
②
煩
雑
な
管
理
③
レ
バ

レ
ッ
ジ
の
高
い
運
用
、
に
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
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日
本
で
は
、
マ
ネ
ー
ジ
ド
・
フ
ュ
ー
チ
ャ
ー
ズ
は
、
商
品
フ
ァ
ン
ド
と
し
て
知
ら
れ
て
い
る
。
一
九
九
二
年
に
施
行
さ
れ
た
商
品

フ
ァ
ン
ド
法
に
よ
り
国
内
で
の
組
成
が
可
能
に
な
っ
た
。

設
立
形
態
と
し
て
は
、
組
合
型
の
リ
ミ
テ
ッ
ド
・
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
（
Ｌ
Ｐ
Ｓ
）
型
と
匿
名
型
お
よ
び
信
託
型
が
あ
り
、
前
者

は
日
本
の
法
律
に
な
い
海
外
で
設
定
さ
れ
る
も
の
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
後
者
は
日
本
の
商
法
に
の
っ
と
っ
た
も
の
で
あ
る
。
組
成

内
容
に
つ
い
て
は
、
金
現
先
取
引
や
欧
米
銀
行
の
信
用
状
に
よ
る
安
定
運
用
部
分
の
あ
る
元
本
確
保
型
と
安
定
運
用
部
分
の
な
い
積

極
運
用
型
あ
り
、
組
成
内
容
に
よ
っ
て
リ
ス
ク
の
大
き
さ
が
異
な
る
。

欧
米
で
は
積
極
的
運
用
型
が
中
心
で
あ
る
の
に
対
し
、
日
本
で
は
、
比
較
的
リ
ス
ク
の
小
さ
い
元
本
確
保
型
が
中
心
と
な
っ
て
い

る
。

（
４
）
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
、
さ
ま
ざ
ま
な
運
用
手
法
を
と
り
、
相
場
状
況
に
よ
ら
ず
、
絶
対
リ
タ
ー
ン
を
追
求
す
る
フ
ァ
ン
ド
と
し
て

特
徴
づ
け
ら
れ
る
。

運
用
手
法
の
特
徴
と
し
て
、
三
点
挙
げ
ら
れ
る
。
ま
ず
第
一
は
、
市
場
リ
ス
ク
の
低
減
で
あ
る
。
買
い
持
ち
と
売
り
持
ち
の
ポ
ジ

シ
ョ
ン
を
合
わ
せ
る
こ
と
に
よ
り
市
場
リ
ス
ク
を
低
減
さ
せ
る
。
第
二
に
、
投
資
効
果
の
拡
大
で
あ
る
。
現
物
資
産
な
ど
を
担
保
に

し
た
資
金
や
有
価
証
券
の
借
入
を
行
っ
た
り
、
先
物
や
ス
ワ
ッ
プ
な
ど
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
活
用
し
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
利
か
せ
た
運

用
を
行
う
こ
と
で
あ
る
。
第
三
に
、
機
動
的
な
投
資
で
あ
る
。
非
効
率
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
や
ニ
ッ
チ
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
投
資
し
、
環
境

変
化
に
機
敏
に
対
応
す
る
と
い
う
特
徴
を
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
有
す
る
。

米
国
内
に
お
い
て
は
、
非
常
に
柔
軟
な
契
約
構
造
を
と
る
こ
と
が
多
く
、
米
国
内
に
お
い
て
は
、
一
般
に
私
募
の
投
資
契
約
（
リ
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ミ
テ
ッ
ド
・
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
）
を
と
る
。
ケ
イ
マ
ン
、
バ
ハ
マ
、
バ
ミ
ュ
ー
ダ
等
の
税
制
上
、
規
制
上
有
利
な
オ
フ
シ
ョ
ア
金

融
市
場
に
フ
ァ
ン
ド
が
設
立
さ
れ
る
こ
と
が
あ
る
。
さ
ら
に
、
一
本
あ
た
り
の
資
産
額
は
全
体
の
約
七
割
が
五
〇
〇
〇
万
ド
ル
未
満

と
な
っ
て
お
り
、
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド
と
比
較
し
て
規
模
は
小
さ
い
。

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
高
い
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
用
い
て
い
る
と
い
う
認
識
が
広
ま
っ
て
い
る
が
、
実
際
に
は
、
約
三
割
が
レ
バ

レ
ッ
ジ
な
し
、
多
く
の
フ
ァ
ン
ド
で
レ
バ
レ
ッ
ジ
は
二
倍
以
下
に
な
っ
て
い
る
。
グ
ロ
ー
バ
ル
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
の
金
利
、
為
替
の

方
向
性
に
、
何
十
倍
も
の
高
い
レ
バ
レ
ッ
ジ
で
大
き
く
賭
け
た
投
資
を
行
う
フ
ァ
ン
ド
は
、
一
部
に
す
ぎ
な
い
。

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
は
、
表
２
の
よ
う
に
一
般
に
分
類
さ
れ
る
。
ま
た
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
規
模
は
、
図
１
の
よ

う
に
一
九
九
九
年
代
後
半
よ
り
増
大
し
て
い
る
こ
と
が
伺
わ
れ
る
。

３
　
オ
ル
ナ
タ
テ
ィ
ブ
投
資
に
伴
う
留
意
点

オ
ル
ナ
タ
テ
ィ
ブ
投
資
に
つ
い
て
は
、
既
存
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
と
の
低
相
関
に
よ
る
効
率
的
フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
の
引
き
上
げ
効
果
に

期
待
す
る
に
し
て
も
、
以
下
の
よ
う
な
リ
ス
ク
が
あ
る
こ
と
に
留
意
し
、
慎
重
な
対
応
が
必
要
で
あ
る
。
日
本
の
厚
生
年
金
基
金
連

合
会
も
基
金
の
運
用
に
つ
い
て
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
オ
ル
ナ
タ
テ
ィ
ブ
投
資
の
運
用
を
基
礎
に
組
み
込
む
よ
う
に
な
っ
た
が
以
下
の

点
に
つ
い
て
留
意
を
促
し
て
い
る
（
３
）。

・
情
報
開
示
が
必
ず
し
も
十
分
で
な
く
（
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
場
合
は
成
績
の
良
く
な
い
フ
ァ
ン
ド
の
デ
ー
タ
は
集
計
さ
れ
な
い
傾

向
が
あ
る
）、
過
去
デ
ー
タ
の
蓄
積
も
少
な
い
こ
と
か
ら
、
リ
ス
ク
特
性
が
不
透
明
で
あ
る
。

・
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
の
定
量
化
が
非
常
に
難
し
く
、
リ
タ
ー
ン
の
推
計
は
小
さ
い
め
に
、
リ
ス
ク
の
設
定
は
大
き
目
に
、
つ
ま
り

数
字
の
推
計
は
堅
め
に
見
る
べ
き
で
あ
る
。
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表２　ヘッジファンドのカテゴリー

（原資料）野村證券金融研究所
（出所）向井（1999），p.20.

イベント・ドリブン

ファンド・オブ・ファンズ

カテゴリー
マーケット・ニュートラル

コンバーティブル・アービ
トラージ

ショート・セリング

ロング・ショート

グローバル・マクロ

エマージング・マーケット

投資戦略内容
買い持ちと空売りのポジションを組み合わせて市場リスクを中立にする。

買収や倒産、組織の分離などの経営状況の変化の発生または発生予想に基
づき投資を行う。そのため、市場の動きに大きく影響されない。
割安の証券を買うと同時に割高の銘柄を空売りすることによって、市場リ
スクを低減させリスクをコントロールしつつリターンを上げる。

同じ会社が発行する株式と転換社債間の価格の歪みに注目し、裁定により
リターンを上げる。
世界の各主要市場に着目して、そこで起こるであろう事象（通貨価値、金
利の変動、政府の政策変更、経済状況の変化他）を予測して、その変化を
投資機会として取り込む。ソロスのファンド運用手法として知られ、数は
少ないが、１ファンド当たりの規模は大きい。
テクニカルないしファンダメンタルな観点で割高と見なされる証券を空売
りする。
発展途上国の債券や株式への投資を行う。

各種のヘッジファンドへの投資を行い、リスクの低減をはかる。

フィックスト・インカム・
アービトラージ

関連のある債券間のミスプライスを見つけ、債券間の裁定によりリターン
を上げる。

図１　ヘッジファンド・ユニバースの規模

（原資料）Van Hedge Fund Advisors International Inc.
（出所）山内（2002）.
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・
運
用
開
始
後
の
リ
ス
ク
管
理
が
困
難
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
組
み
入
れ
時
の
検
証
が
重
要
で
あ
る
。

・
中
途
解
約
が
困
難
で
あ
り
、
で
き
た
と
し
て
も
相
当
の
コ
ス
ト
が
掛
か
る
こ
と
を
覚
悟
し
て
お
く
べ
き
で
あ
る
。

・
一
般
的
に
運
用
報
酬
は
高
く
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
で
は
成
功
報
酬
制
に
な
っ
て
い
る
。

・
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
に
際
し
て
は
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
・
デ
ー
タ
の
不
足
、
公
開
情
報
の
少
な
さ
、
及
び
運
用
手
法
の
複
雑

さ
な
ど
の
問
題
に
よ
り
、
運
用
機
関
の
選
定
が
難
し
い
。

４
　
お
わ
り
に

オ
ル
ナ
タ
テ
ィ
ブ
投
資
は
、
今
後
の
拡
大
が
見
込
め
る
分
野
で
あ
る
が
、
日
本
で
は
ま
だ
黎
明
期
と
い
え
る
。
し
か
し
、
株
安
や

長
引
く
低
金
利
で
運
用
環
境
が
悪
化
す
る
な
か
で
、
相
場
変
動
に
利
回
り
が
左
右
さ
れ
に
く
い
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
商
品
で
の
運

用
に
踏
み
切
る
年
金
基
金
が
増
え
て
き
て
い
る
こ
と
が
報
告
さ
れ
て
い
る
（
４
）。

オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
の
メ
リ
ッ
ト
は
、
従
来
の
投
資
と
の
低
い
相
関
と
従
来
の
投
資
と
異
な
る
リ
ス
ク
／
リ
タ
ー
ン
の
特
性
で

あ
る
。
し
か
し
、
実
際
の
投
資
に
は
、
リ
ス
ク
／
リ
タ
ー
ン
特
性
、
流
動
性
、
評
価
方
法
、
運
用
コ
ス
ト
等
に
つ
い
て
検
討
し
、
基

金
内
の
リ
ス
ク
管
理
体
制
を
調
え
な
が
ら
、
明
確
な
目
的
意
識
を
持
っ
て
、
投
資
す
る
こ
と
が
妥
当
か
判
断
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ

る
。

注（
１
）

G
oldm

an
Sachs/F

rank
R

ussellR
eport

に
よ
る
と
、
一
九
九
〇
年
代
初
期
の
段
階
で
は
代
替
投
資
へ
の
投
資
は
わ
ず
か
な
も
の
で
あ
っ

た
が
、
一
九
九
九
年
に
は
免
税
機
関
に
よ
る
代
替
投
資
は
一
五
二
〇
億
ド
ル
を
越
え
て
い
た
と
い
う
。
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（
２
）

Ｃ
ａ
ｌ
Ｐ
Ｅ
Ｒ
Ｓ
は
、
二
〇
〇
二
年
一
〇
月
末
時
点
で
の
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
の
規
模
は
、
六
九
億
ド
ル
で
資
産
全
体
に
占
め
る
割
合

は
五
・
二
％
と
な
っ
て
い
る
。

（
３
）

厚
生
年
金
基
金
『
資
産
運
用
の
基
礎
』（
第
二
版
）
厚
生
年
金
基
金
連
合
会
、
一
四
二
〜
一
四
三
頁
。

（
４
）

『
日
経
金
融
新
聞
』
二
〇
〇
三
年
一
月
二
〇
日
。．

〈
参
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Ｓ
Ａ
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。
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オ
ル
タ
ー
ナ
テ
ィ
ブ
資
産
）
の
現
状
と
課
題
」『
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
レ
ポ
ー
ト
　
九
八
』
一
九
九
八
年
三
月
三
一

日
。

山
内
英
貴
『
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
入
門
　
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
す
べ
て
』
東
洋
経
済
新
報
社
、
二
〇
〇
二
年
一
二
月
。

T
hom

as
Schneew
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assilios

N
.K

aravas,and
G

eorgiG
eorgiev

"A
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Investm
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updated
Sum

m
er

2002,"A
lternative

Investm
entM

anagem
entA

ssociation
(A

IM
A

).

（
み
き
　
ま
り
・
研
究
員
）
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