
１
　
は
じ
め
に

最
近
の
株
式
市
場
に
関
す
る
報
道
に
お
い
て
、
株
価
が
大
き
く
変
動
し
た
際
に
「
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
」
と
い
う
言
葉
を
目

に
す
る
機
会
が
増
え
た
。

例
え
ば
、
二
〇
一
八
年
一
〇
月
末
の
株
価
下
落
に
つ
い
て
、
日
本
経
済
新
聞
で
は
以
下
の
よ
う
な
記
事
が
掲
載
さ
れ
て
い
る
。

「
市
場
が
警
戒
し
て
い
る
の
は
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
型
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
さ
ら
な
る
売
り
だ
。
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
は
株
や
債

券
な
ど
の
価
格
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
に
応
じ
て
資
産
配
分
を
変
え
る
戦
略
で
、
年
金
基
金
な
ど
に
よ
る
採
用
が
増
え
て
い
る
。
例
え

ば
株
価
が
大
き
く
上
下
し
て
変
動
率
が
高
ま
れ
ば
株
式
を
売
却
し
、
債
券
な
ど
に
資
産
を
振
り
向
け
る
。
市
場
の
振
れ
幅
を
拡
大
す

る
増
幅
装
置
に
な
り
や
す
く
、
一
〇
月
の
大
き
な
下
落
を
演
出
し
た
要
因
の
一
つ
だ
。

リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
の
カ
ギ
を
握
る
変
動
率
は
、
フ
ァ
ン
ド
に
よ
っ
て
対
象
と
す
る
期
間
が
様
々
だ
。
日
次
や
週
次
の
ほ
か
、
月

次
の
変
動
率
を
も
と
に
翌
月
初
め
に
売
り
を
出
す
戦
略
が
あ
る
。
一
〇
月
の
下
落
幅
が
歴
史
的
な
水
準
と
な
っ
た
こ
と
で
市
場
で
は

「
月
初
に
機
械
的
な
売
り
が
出
る
可
能
性
が
あ
り
、
リ
ス
ク
オ
ン
に
な
り
に
く
い
」（
国
内
運
用
会
社
）
と
の
声
が
出
始
め
た
。」

（『「
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
」
売
り
第
二
波
に
警
戒
感
』
証
券
部
、
須
賀
恭
平
　
日
本
経
済
新
聞
二
〇
一
八
年
一
〇
月
三
〇
日
付
記
事
）。

ま
た
、
二
〇
一
八
年
末
の
株
価
の
乱
高
下
時
に
は
こ
の
よ
う
な
記
事
も
み
ら
れ
た
。「
株
価
変
動
率
が
高
ま
る
と
自
動
的
に
持
ち

高
を
減
ら
す
「
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
」
と
呼
ぶ
フ
ァ
ン
ド
も
株
価
へ
の
影
響
力
が
大
き
い
。
一
八
年
二
〜
三
月
に
は
こ
の
種
の
フ
ァ

（19）

拡
大
す
る
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
と
Ｅ
Ｔ
Ｆ

志
馬
　
祥
紀



ン
ド
が
世
界
的
な
株
安
を
助
長
し
た
。」（「
株
価
変
動
　
自
動
取
引
で
増
幅
」
日
本
経
済
新
聞
二
〇
一
八
年
一
二
月
二
八
日
付
記
事
）。

以
上
の
よ
う
に
、
新
聞
記
事
に
お
い
て
は
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
が
、
株
式
市
場
に
お
け
る
リ
ス
ク
状
況
の
変
化
に
応
じ
て
、

自
ら
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
調
整
（
リ
バ
ラ
ン
ス
）
す
る
こ
と
が
、
株
式
市
場
に
フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク
す
る
こ
と
で
、
株
式
市
場
の
下
落
、

価
格
変
動
の
拡
大
を
も
た
ら
し
て
い
る
と
の
論
調
が
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
が
ど
の
よ
う
な
投
資
手
法
で
あ
る
の
か
、
そ
の
基
本
的
な
考
え
方
や
、
実
際
の
運
用

方
法
等
に
つ
い
て
、
専
門
家
を
除
き
必
ず
し
も
理
解
さ
れ
て
い
な
い
点
も
あ
る
。
つ
い
て
は
以
下
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
に
つ

い
て
、
そ
の
基
本
的
な
考
え
方
、
米
国
で
注
目
さ
れ
て
い
る
理
由
、
そ
し
て
最
後
に
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
に
基
づ
く
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の

状
況
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

２
　
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
と
は

（
１
）
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
の
考
え
方
と
簡
単
な
事
例

リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
と
は
「
リ
ス
ク
均
衡
」
を
意
味
す
る
用
語
で
あ
る
。
投
資
対
象
と
し
て
株
や
債
券
を
中
心
と
す
る
多
用
な
資

産
ク
ラ
ス
に
つ
い
て
、
資
産
毎
の
「
リ
ス
ク
」
を
算
出
し
、
そ
れ
が
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
内
で
等
量
化
す
る
よ
う
運
用
す
る
手
法
の
こ

と
を
指
す
。
リ
ス
ク
値
と
し
て
は
価
格
収
益
率
の
標
準
偏
差
を
使
用
す
る
事
例
が
多
い
。

一
般
的
に
、
各
資
産
ク
ラ
ス
の
価
格
変
動
に
つ
い
て
、（
理
想
的
に
は
収
益
率
間
に
相
関
関
係
が
な
い
こ
と
と
さ
れ
る
が
）、
実
際

に
は
一
定
の
相
関
関
係
が
存
在
す
る
。
こ
れ
ら
各
資
産
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
（
価
格
平
均
の
標
準
偏
差
）
と
資
産
間
の
相
関
性
に
基

づ
い
て
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
は
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
お
け
る
各
資
産
間
で
同
等
の
リ
ス
ク
量
の
均
等
化
を
維
持
す
る
よ
う
に
運
営

さ
れ
て
い
る
。
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各
構
成
資
産
の
リ
タ
ー
ン
や
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
と
フ
ァ
ン
ド
と
の
比
較
に
際
し
て
は
、
リ
ス
ク
調
整

後
の
リ
タ
ー
ン
を
比
較
す
る
シ
ャ
ー
プ
・
レ
シ
オ
が
用
い
ら
れ
る
こ
と
が
多
い
。
シ
ャ
ー
プ
・
レ
シ
オ
の
値
は
、

「（
フ
ァ
ン
ド
の
平
均
リ
タ
ー
ン

安
全
資
産
利
子
率
）
標
準
偏
差
」
で
求
め
ら
れ
る
。
こ
の
解
釈
と
し
て
は
、

リ
タ
ー
ン
の
う
ち
安
全
資
産
（
無
リ
ス
ク
資
産
）
を
凌
駕
し
た
部
分
（
＝
超
過
リ
タ
ー
ン
）
を
、
リ
タ
ー
ン
の
変

動
（
リ
ス
ク
）
を
示
す
標
準
偏
差
で
除
す
る
こ
と
で
、
保
有
リ
ス
ク
に
対
す
る
超
過
リ
タ
ー
ン
の
大
き
さ
が
示
さ

れ
る
。
な
お
、
安
全
資
産
利
子
率
に
は
、
無
担
保
コ
ー
ル
レ
ー
ト
等
が
使
用
さ
れ
る
。

非
常
に
簡
単
な
例
（
株
式
と
債
券
か
ら
な
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
想
定
）
を
挙
げ
る
と
、
株
式
が
三
単
位
の
リ

ス
ク
（
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
）
が
あ
り
、
債
券
に
一
単
位
の
リ
ス
ク
が
あ
る
場
合
、
株
式
／
債
券
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

は
債
券
七
五
％
、
株
式
二
五
％
の
株
式
の
比
率
と
な
る
。
こ
れ
に
よ
り
、
二
つ
の
資
産
間
の
リ
ス
ク
が
等
し
く
な

る
。次

に
、
実
際
に
米
国
に
お
け
る
デ
ー
タ
を
使
用
し
た
例
を
考
え
て
み
る
（
図
表
１
参
照
、
モ
ー
ニ
ン
グ
ス
タ
ー

社
（M

orningstar
(2018)

）
の
デ
ー
タ
に
基
づ
く
）。
同
デ
ー
タ
に
よ
れ
ば
、
一
九
七
〇
年
〜
二
〇
一
六
年
間
の

米
国
株
式
（
大
型
株
）
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
年
平
均
一
七
・
一
％
、
債
券
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
は
一
二
・
一
％
で

あ
る
。

米
国
債
券
及
び
株
式
の
二
資
産
か
ら
な
る
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
作
成
す
る
場
合
、
資
産

間
の
相
関
関
係
を
考
慮
し
な
け
れ
ば
、
各
資
産
の
ウ
ェ
イ
ト
は
以
下
の
よ
う
に
な
る
。

・
債
券：

一
（
債
券
リ
ス
ク
）／（
全
リ
ス
ク
合
計
）＝
一

一
二
・
一
％
／（
一
二
・
一
％
＋
一
七
・
一
％
）＝

五
八
・
六
％
。

（21）

図表１　簡単なリスク・パリティ戦略の事例

株式

ボラティリティ

50％17.1％ 41.4％

ポートフォリオ内の構成比率
リスク・ウェイト

（リスクを考慮した比率）
債券 12.1％ 58.6％ 50％



・
株
式：

一
（
株
式
リ
ス
ク
）／（
全
リ
ス
ク
合
計
）＝
一

一
七
・
一
％
／（
一
二
・
一
％
＋
一
七
・
一
％
）＝
四
一
・
四
％
。

こ
の
結
果
、
両
方
の
資
産
間
の
リ
ス
ク
比
率
（
リ
ス
ク
・
ウ
ェ
イ
ト
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
ウ
ェ
イ
ト
×
ユ
ニ
ッ
ト
の
リ
ス
ク
）

は
以
下
の
値
と
な
り
、
債
券
と
株
式
の
リ
ス
ク
比
率
が
各
々
等
し
い
（
各
五
〇
％
）
こ
と
が
分
か
る
。

・
債
券：
一
二
・
一
％
×
五
八
・
六
％
＝
〇
・
〇
七
〇
九

・
株
式：
一
七
・
一
％
×
四
一
・
四
％
＝
〇
・
〇
七
〇
八

こ
の
よ
う
に
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
資
産
構
成
は
、
債
券
や
短
期
金
利
な
ど
低
リ
ス
ク
資
産
比
率
が
高
い
一

方
で
、
株
や
外
国
株
式
、
外
国
債
券
な
ど
高
リ
ス
ク
資
産
の
比
率
は
低
下
す
る
傾
向
が
あ
る
。
実
務
的
に
は
、
株
価
指
数
先
物
や
国

債
先
物
な
ど
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
投
資
対
象
と
す
る
、
借
り
入
れ
を
行
う
等
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
高
め
る
こ
と
で
収
益
率
を
高
め
て

い
る
事
例
が
多
い
。

ま
た
、
実
際
の
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
に
お
い
て
は
、
時
間
と
と
も
に
変
化
す
る
各
資
産
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
に
基
づ
い
て
、

一
定
期
間
毎
に
各
資
産
の
構
成
比
率
の
見
直
し
（
リ
バ
ラ
ン
ス
）
が
行
わ
れ
る
。
リ
バ
ラ
ン
ス
対
象
期
間
は
運
用
者
に
よ
っ
て
異
な

り
、
日
次
、
週
次
、
月
次
変
動
率
ま
で
様
々
で
あ
る
。

な
お
、
実
際
の
資
金
運
用
市
場
に
お
い
て
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
に
基
づ
く
運
用
資
産
残
高
の
規
模
は
、
国
際
通
貨
基
金

（
Ｉ
Ｍ
Ｆ
）
に
よ
れ
ば
一
五
〇
〇
億
〜
一
七
五
〇
億
ド
ル
（
一
六
兆
五
〇
〇
〇
億
〜
一
九
兆
二
五
〇
〇
億
円
）
に
達
す
る
と
さ
れ
る

（
Ｉ
Ｍ
Ｆ
（
二
〇
一
八
））。

そ
し
て
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
を
採
用
す
る
投
資
家
の
裾
野
は
広
く
、
年
金
基
金
な
ど
の
伝
統
的
な
投
資
家
も
い
れ
ば
、
ク

オ
ン
ツ
系
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
も
い
る
。
国
内
で
は
大
手
金
融
機
関
が
主
力
商
品
と
し
て
同
戦
略
を
年
金
や
地
銀
な
ど
に
提
供
し
て

お
り
、
残
高
は
数
千
億
円
規
模
に
拡
大
し
て
い
る
と
の
報
道
も
あ
る
。

（22）



（
２
）
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
が
米
国
で
拡
大
し
た
理
由

リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
が
拡
大
し
た
き
っ
か
け
は
二
〇
〇
八
年
の
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
後
の
相
場
低
迷
。
当
時
の
主
流
で

あ
っ
た
。
株
や
債
券
等
の
資
産
毎
に
分
散
投
資
す
る
手
法
で
は
、
全
て
の
資
産
が
一
斉
に
値
下
が
り
し
た
金
融
シ
ョ
ッ
ク
時
に
有
効

で
は
な
く
、
多
く
の
投
資
家
に
損
失
が
発
生
し
た
。
そ
の
た
め
リ
ス
ク
量
を
一
定
と
し
て
、
資
産
配
分
を
変
え
る
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ

ィ
戦
略
が
注
目
を
浴
び
る
よ
う
に
な
っ
た
。

リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
が
米
国
で
注
目
、
拡
大
さ
れ
た
理
由
を
示
す
た
め
に
、
以
下
で
はJohnson,et.al.(2010)

の
シ
ミ
ュ
レ

ー
シ
ョ
ン
結
果
を
紹
介
す
る
。

Johnson,et.al.(2010)

は
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
と
伝
統
的
な
米
国
の
投
資
信
託
の
リ
ス
ク
調
整
後
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を

比
較
し
て
い
る
。「
シ
ン
プ
ル
・
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
」
と
、
米
国
で
一
般
的
な
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
で
あ
る
株
式
六
割
、
債
券

四
割
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
（
六
〇
／
四
〇
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
）
を
比
較
し
て
い
る
（
投
資
結
果
は
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
に
よ
る
）。

実
務
上
、
多
く
の
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
は
幅
広
い
資
産
ク
ラ
ス
に
投
資
対
象
を
分
散
さ
せ
て
い
る
が
、
以
下
で
は
単
純
化
の

た
め
に
、
株
式
、
債
券
、
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
へ
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
示
す
代
表
的
な
三
指
数
を
使
っ
て
戦
略
を
構
築
、
シ
ミ
ュ
レ

ー
シ
ョ
ン
す
る
（
株
式
市
場
を
示
す
指
数
と
し
て
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
世
界
指
数
、
債
券
市
場
は
バ
ー
ク
レ
イ
ズ
米
国
総
合
政
府
債
指
数
、
コ

モ
デ
ィ
テ
ィ
市
場
は
Ｓ
＆
Ｐ
　
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
指
数
を
使
用
す
る
）。
デ
ー
タ
の
対
象
期
間
は
一
九
七
一
年
一
月
か
ら
二
〇
〇
九
年
一
二

月
と
す
る
。

「
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
」
と
は
資
産
ク
ラ
ス
間
で
均
等
な
リ
ス
ク
を
目
指
す
こ
と
と
定
義
し
、
以
下
で
は
各
資
産
ク
ラ
ス
に
つ
い

て
毎
月
同
じ
量
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
保
有
す
る
こ
と
と
す
る
。
具
体
的
に
は
、
各
資
産
に
つ
い
て
期
待
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
決
定

か
ら
始
め
る
。
各
月
の
初
め
に
計
算
さ
れ
る
資
産
構
成
比
は
、
単
純
に
、
年
率
換
算
さ
れ
た
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
そ
の
ア
セ
ッ
ト
ク

（23）



ラ
ス
の
予
測
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
で
除

し
た
も
の
で
あ
る
。
毎
月
こ
の
プ
ロ

セ
ス
を
繰
り
返
し
、
新
し
い
構
成
比

を
実
現
す
る
た
め
に
リ
バ
ラ
ン
ス
を

行
う
。

比
較
の
た
め
に
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
の
規
模
を
年
率
で
平
均
し
て
ボ
ラ

テ
ィ
リ
テ
ィ
が
六
〇
／
四
〇
の
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
と

一
致
す
る
よ
う
に
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

を
調
整
す
る
。

図
表
２
は
、
上
述
の
シ
ン
プ
ル
・

リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
（
以
下
リ

ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
）
と
伝
統
的

な
六
〇
／
四
〇
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の

時
系
列
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
比
較

し
て
い
る
。
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦

略
は
、
過
去
三
九
年
間
で
同
じ
年
換

（24）

（出所）Johnson, et. al. (2010)
＊60/40ポートフォリオは、米国S&P 500株価指数（60％）とバークレイズ・キャピタルUS米国債指
数（40％、1976年以降）、Ibbotson U.S. Intermediate Government Bond Index（40％、1976年以前）
から構成。
＊シミュレーションされたシンプル・リスク・パリティ戦略はシミュレーション値による。
＊シンプル・リスク・パリティ戦略が60/40ポートフォリオを凌駕した値は、両者の差額を四捨五入
している。

図表２　シンプル・リスク・パリティ戦略が高いリスク調整後リターン及び
安定的なパフォーマンスを示す事例（49年間のデータに基づく）

－17.6％

シンプル・リスク・
パリティ戦略

ITバブル崩壊
（00年４月－ 03年２月）

22.5％

－0.5％

60/40
S&P/バークレイズ合算

ITバブル
（99年１月－ 00年３月）

16.4％ 14.7％ 1.7％

リスク・パリティ戦略が
60/40を凌駕した比率

年次リターン 11.2％ 9.6％ 1.7％

40.1％

サブプライム危機
（07年７月－ 09年３月）

－26.0％ 25.5％

年次標準偏差 10.1％ 10.1％ ―
シャープ・レシオ 0.45 0.28 63％改善

特定期間中の累積リターン
ニクソンの価格統制
（71年８月－ 74年４月）

53.5％ 8.1％ 45.5％

1982 ブル・マーケット
（82年９月－ 84年３月）

38.0％ 48.0％ －10.0％

1987 マーケット・クラッシュ
（10/87）

－1.8％ －11.5％ 9.7％

FEDの連銀金利引上げ
（94年２月－ 94年３月）

－9.0％ －5.8％ －3.2％

金融緩和
（02年８月－ 04年３月）

28.7％ 21.8％ 6.9％



算
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
下
で
よ
り
高
い
リ
タ
ー
ン
（
年
間
あ
た
り
追
加
的
に
一
・
七
％
）
を
実
現
、
結
果
と
し
て
シ
ャ
ー
プ
・
レ
シ

オ
は
六
〇
％
程
度
高
い
。
こ
の
リ
ス
ク
調
整
後
リ
タ
ー
ン
の
増
加
は
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
構
築
手
法
と
リ
ス
ク
分
散
の
改
善
に
よ
る
。

図
表
２
中
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
は
、
資
産
構
成
の
多
様
化
に
よ
り
、
六
〇
／
四
〇
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
よ
り
も
安
定
的
な
リ

タ
ー
ン
を
実
現
し
て
い
る
。
し
か
し
、
同
戦
略
は
常
に
有
効
に
機
能
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
図
表
２
の
下
部
は
、
リ
ス
ク
・
パ

リ
テ
ィ
戦
略
が
特
定
の
歴
史
的
な
状
況
下
で
ど
の
よ
う
に
機
能
し
た
か
を
示
し
て
い
る
。

一
九
七
〇
年
代
初
頭
、
イ
ン
フ
レ
が
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
不
能
と
な
り
、
ニ
ク
ソ
ン
大
統
領
は
一
九
七
一
年
八
月
一
五
日
に
賃
金
と
価

格
の
統
制
を
押
し
進
め
た
。
イ
ン
フ
レ
は
当
初
は
低
下
し
た
が
、
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
価
格
は
引
き
続
き
上
昇
し
、
一
九
七
三
年
の
Ｏ
Ｐ

Ｅ
Ｃ
石
油
禁
輸
措
置
に
よ
っ
て
加
速
さ
れ
た
。
こ
の
結
果
は
、
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
な
ど
イ
ン
フ
レ
の
恩
恵
を
受
け
る
資
源
資
産
へ
の
投

資
が
有
効
で
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
シ
ン
プ
ル
・
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
、
同
期
間
中
六
〇
／
四
〇

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
四
五
％
超
凌
駕
し
て
い
る
。

一
九
八
二
年
の
強
気
相
場
は
、
六
〇
／
四
〇
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
が
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
を
凌
駕
し
た
事
例
で
あ
る
。
同
期

間
中
に
株
式
が
リ
ス
ク
調
整
ベ
ー
ス
で
最
も
優
れ
た
成
果
を
出
し
た
資
産
ク
ラ
ス
で
あ
っ
た
こ
と
に
よ
る
。
た
だ
し
、
六
〇
／
四
〇

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
成
果
を
下
回
っ
て
い
る
間
も
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
は
、
絶
対
的
な
リ
タ
ー
ン
で
は
、
優
れ
た
成
績
を
出

し
て
い
る
点
が
注
目
さ
れ
る
。
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
は
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
拡
大
期
、
二
〇
〇
〇
年
代
半
ば
の
信
用
緩
和
期
間
の

成
果
が
示
す
よ
う
に
、
強
気
市
場
の
環
境
下
で
一
定
の
成
果
を
出
す
特
徴
が
あ
る
。

一
九
九
四
年
二
月
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
Ｆ
Ｅ
Ｄ
　
Ｆ
Ｕ
Ｎ
Ｄ
Ｓ
金
利
の
上
昇
は
、
多
く
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
厳
し
い
環
境
で
あ
っ
た
。

こ
れ
は
、
リ
ス
ク
調
整
後
の
債
券
が
株
式
よ
り
も
相
対
的
に
ダ
メ
ー
ジ
を
受
け
て
い
た
こ
と
か
ら
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
が
伝

統
的
な
資
産
配
分
を
下
回
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
を
示
す
例
で
も
あ
る
。

（25）



一
九
八
七
年
の
市
場
ク
ラ
ッ
シ
ュ
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
と
崩
壊
、
最
近
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
危
機
の
よ
う
に
、
弱
気
の
株
式
市
場
は
全
て
、

リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
が
伝
統
的
な
六
〇
／
四
〇
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
大
き
く
凌
駕
し
て
い
る
。
政
府
債
な
ど
の
、
同
種
環
境
下

で
良
好
に
機
能
す
る
資
産
を
保
有
す
る
こ
と
で
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
は
、
株
式
市
場
の
下
落
期
に
お
い
て
も
、
投
資
資
金
の

大
半
を
維
持
、
時
に
は
増
加
さ
せ
る
こ
と
が
で
き
た
。

よ
り
良
い
リ
ス
ク
調
整
済
み
の
リ
タ
ー
ン
を
提
供
す
る
こ
と
に
加
え
て
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ア
プ
ロ
ー
チ
は
、
異
な
る
経
済

環
境
に
お
い
て
も
、
伝
統
的
な
六
〇
／
四
〇
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
よ
り
も
弾
力
性
が
あ
る
。
図
表
３
は
一
九
七
一
年
か
ら
二
〇
〇
九
年

ま
で
の
三
九
年
間
の
株
式
、
債
券
、
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
に
お
け
る
一
〇
年
毎
の
シ
ャ
ー
プ
・
レ
シ
オ
を
示
し
て
い
る
。
中
期
的
（
一
〇

年
間
）
に
は
、
こ
れ
ら
の
資
産
ク
ラ
ス
へ
の
リ
タ
ー
ン
は
大
き
く
異
な
る
。
こ
れ
ら
リ
ス
ク
資
産
に
集
中
す
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
、

そ
の
資
産
ク
ラ
ス
が
長
期
間
に
わ
た
り
低
い
ま
た
は
負
の
リ
タ
ー
ン
を
生
み
出
し
た
場
合
、
同
資
産
へ
の
集
中
投
資
さ
れ
た
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
の
価
値
は
大
き
く
損
な
わ
れ
る
。

例
え
ば
、
一
九
七
〇
年
代
の
イ
ン
フ
レ
期
の
一
〇
年
間
に
お
い
て
、
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
は
最
も
優
れ
た
資
産
ク
ラ
ス
で
あ
っ
た
。
一

九
八
〇
年
代
は
、
三
つ
の
資
産
ク
ラ
ス
全
て
が
概
ね
良
い
成
果
を
示
し
た
一
〇
年
間
で
す
。
一
九
九
〇
年
代
の
デ
フ
レ
期
に
は
、
株

式
と
債
券
の
双
方
が
好
調
に
推
移
し
、
一
方
、
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
は
ほ
と
ん
ど
リ
タ
ー
ン
を
生
ん
で
い
な
い
。
二
〇
〇
九
年
ま
で
の
直

近
の
一
〇
年
間
で
は
、
資
産
バ
ブ
ル
と
信
用
バ
ブ
ル
の
二
つ
の
大
き
な
不
況
の
間
で
、
債
券
の
み
が
投
資
家
に
健
全
な
リ
タ
ー
ン
を

も
た
ら
し
た
。
こ
れ
ら
全
期
間
を
通
じ
て
、
シ
ン
プ
ル
・
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
へ
の
リ
タ
ー
ン
は
、
幅
広
い
リ
ス
ク
分
散
に
よ

っ
て
、
一
貫
し
て
プ
ラ
ス
を
実
現
し
て
い
る
。

（26）



（27）

図
表
３
　
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
が
リ
ス
ク
調
整
後
リ
タ
ー
ン
に
お
い
て
、
様
々
な
経
済
環
境
下
に
お
い
て
、
個
別
資
産

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
よ
り
も
安
定
的
な
成
果
を
上
げ
て
い
る
事
例
（
数
値
は
シ
ャ
ー
プ
・
レ
シ
オ
値
）

C
om
m
odities

S
im
ple R

isk
P
arity S

trategy 
B
onds

S
tocks

S
im
ple R

isk
P
arity S

trategy 
S
tocks

B
onds

C
om
m
odities

－
0.40

－
0.40

－
0.20

－
0.20

0.00
0.00

0.20  
0.20

0.40  
0.40

0.60  
0.60

0.80  
0.80

2001 - 2009 
1991 - 2000 

C
om
m
odities

S
im
ple R

isk
P
arity S

trategy 
B
onds

S
tocks

S
im
ple R

isk
P
arity S

trategy  
S
tocks

Sharpe Ratio

Sharpe Ratio

B
onds

C
om
m
odities

－
0.40  

－
0.40

－
0.20

－
0.20

0.00
0.00

0.20
0.20

0.40
0.40

0.60
0.60

0.80
0.80

1981 - 1990 
1971 - 1980

（
出
所
）

Johnson, et. al. (2010)



（
３
）
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
の
分
析
―
リ
タ
ー
ン
の
源
泉
は
、
資
産
配
分
か
？
リ
バ
ラ
ン
ス
か
？

本
節
で
は
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
が
、
伝
統
的
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
比
し
て
相
対
的
に
高
い
リ
タ
ー
ン
を
実
現
し
て
い
る
理
由

に
つ
い
て
、
検
討
す
る
。
以
下
の
内
容
は
主
にM

arra
(2016)

に
よ
る
。

リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
は
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
内
の
各
原
資
産
ク
ラ
ス
か
ら
の
リ
ス
ク
寄
与
を
等
し
く
し
よ
う
と
す
る
。
こ
の
手
法

が
相
対
的
に
高
い
リ
タ
ー
ン
を
生
成
す
る
可
能
性
と
し
て
、
二
つ
の
理
由
が
存
在
す
る
。

第
一
に
、
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
配
分
を
行
う
こ
と
で
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
は
特
定
の
資
産
ク
ラ
ス
に
過
度
に
配
分

し
た
結
果
と
し
て
発
生
す
る
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
特
定
資
産
の
テ
ー
ル
・
リ
ス
ク
（
非
常
に
低
い
確
率
で
発
生
す
る
暴
落
等
）
に

さ
ら
す
こ
と
を
回
避
し
て
い
る
。

第
二
に
、
資
産
ク
ラ
ス
間
の
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
（
リ
ス
ク
均
等
化
）
は
、
時
間
の
経
過
と
と
も
に
変
化
す
る
が
、
そ
の
安
定
性

を
維
持
す
る
た
め
に
は
、
短
期
的
な
資
産
ク
ラ
ス
間
の
相
関
及
び
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
変
化
を
踏
ま
え
て
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
内
の

資
産
比
率
を
リ
バ
ラ
ン
ス
す
る
必
要
が
あ
る
。
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
は
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
ま
た
は
相
関
が
低
下
し
て
い
る
資
産
ク

ラ
ス
へ
の
配
分
を
増
加
さ
せ
る
。
こ
の
理
由
は
、
そ
れ
ら
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
低
下
資
産
（
あ
る
い
は
相
関
低
下
資
産
）
の
、
ボ
ラ
テ

ィ
リ
テ
ィ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
へ
の
限
界
リ
ス
ク
寄
与
が
相
対
的
に
低
い
こ
と
に
よ
る
。
従
っ
て
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
は
、
理
論

的
に
は
、
よ
り
効
率
的
な
分
散
化
の
結
果
と
し
て
、
優
れ
た
リ
ス
ク
調
整
後
収
益
に
繋
が
っ
て
い
る
と
考
え
ら
え
る
。
こ
の
よ
う
な

考
え
方
の
下
で
、M

arra
(2016)

は
以
下
の
二
つ
の
仮
説
を
設
定
し
た
。

（
Ａ
）
リ
ス
ク
に
基
づ
く
配
分
が
、
単
一
資
産
ク
ラ
ス
の
リ
ス
ク
の
過
度
な
集
中
を
も
た
ら
す
こ
と
を
防
ぎ
、
下
落
市
場
に
お
け

る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
損
失
緩
和
を
も
た
ら
し
て
い
る
。

（
Ｂ
）
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
は
、
資
産
ク
ラ
ス
間
の
相
関
性
と
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
に
つ
い
て
、
短
期
的
な
変
化
に
基
づ
く
リ
バ
ラ

（28）



ン
ス
を
行
う
こ
と
で
、
効
果
的
な
多
様
化
を
維
持
し
て
い
る
。

同
仮
説
を
分
析
す
る
た
め
に
、M

arra
(2016)

は
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
バ
ッ
ク
テ
ス

ト
し
、
そ
れ
を
バ
イ
・
ア
ン
ド
・
ホ
ー
ル
ド
型
の
等
価
加
重
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
（
各
資
産
へ
の
投
資
金
額
を
均
等
化
し
た
ポ
ー
ト
フ

ォ
リ
オ
）
と
比
較
し
た
（
以
下
の
分
析
Ａ
・
Ｂ
参
照
）。

等
加
重
配
分
は
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
内
の
静
的
配
分
の
平
均
で
あ
り
、
特
定
の
配
分
（
一
般
的
な
六
〇
／
四
〇
ポ
ー
フ
ト
フ
ォ
リ

オ
等
）
の
偏
り
が
存
在
し
な
い
こ
と
か
ら
、
本
分
析
上
、
最
良
の
比
較
対
象
で
あ
る
。

バ
ッ
ク
テ
ス
ト
は
、
二
〇
〇
二
年
五
月
〜
二
〇
一
六
年
七
月
ま
で
間
を
、
週
次
リ
タ
ー
ン
を
資
産
ク
ラ
ス
毎
に
使
用
し
て
計
測
し
、

リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
の
リ
バ
ラ
ン
ス
を
週
次
で
行
っ
た
と
想
定
す
る
。
同
期
間
は
、
様
々
な
市
場
環
境
を
カ
バ
ー
し
て
お
り
、
適
切

と
考
え
ら
れ
る
。

対
象
と
な
る
資
産
ク
ラ
ス
の
変
動
を
示
す
指
数
と
し
て
、
以
下
の
三
指
数
を
使
用
し
て
い
る
。
グ
ロ
ー
バ
ル
株
式
市
場
は
Ｍ
Ｓ
Ｃ

Ｉ
ワ
ー
ル
ド
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
（M
SC

I
W

orld
Index

）、
グ
ロ
ー
バ
ル
債
券
市
場
は
バ
ー
ク
レ
イ
ズ
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
グ
ロ
ー
バ
ル

総
合
債
券
指
数
（B

arclays
C

apital
G

lobal
A

ggregate
B

ond
Index

）、
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
市
場
は
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
・
コ
モ
デ
ィ

テ
ィ
指
数
（B

loom
berg

C
om

m
odity

Index

）
で
あ
る
。

資
産
間
の
リ
ス
ク
・
ウ
ェ
イ
ト
設
定
の
た
め
に
、
ｔ
時
点
で
の
一
二
ヶ
月
の
移
動
平
均
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
と
移
動
平
均
相
関
値
を

変
数
と
し
て
、
ｔ
＋
１
時
点
に
お
け
る
リ
バ
ラ
ン
ス
・
デ
ー
タ
と
し
て
使
用
（
分
析
Ｂ
に
お
け
る
リ
バ
ラ
ン
ス
無
し
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
の
初
期
設
定
値
を
含
む
）。

（29）



（
Ａ
）
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
と
等
価
重
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
タ
ー
ン
分
析

図
表
４
に
お
い
て
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
と
等
加
重
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
比
較
し
た
結

果
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
が
、
シ
ャ
ー
プ
・
レ
シ
オ
に
よ
っ
て
測
定
さ
れ
る
優
れ
た
リ
ス
ク
調
整
後
リ
タ
ー
ン

を
生
み
、
等
加
重
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
凌
駕
し
て
い
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
た
。

ま
た
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
と
等
加
重
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
つ
い
て
、
時
間
の
変
化
と
と
も
に
、
そ
の
リ
タ

ー
ン
と
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
に
つ
い
て
検
証
し
た
結
果
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
の
優
れ
た
シ
ャ
ー
プ
・
レ
シ
オ
は

主
に
、
高
い
リ
タ
ー
ン
で
は
な
く
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
低
下
に
大
き
く
依
存
し
て
い
る
。
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ

ィ
は
、
相
場
が
下
落
す
る
市
場
で
も
、
累
積
値
で
よ
い
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
示
し
、
投
資
家
の
資
本
を
保
護
す

る
の
に
も
効
果
的
で
あ
っ
た
。

（
Ｂ
）
リ
バ
ラ
ン
ス
の
影
響

次
に
、
通
常
の
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
と
、
初
期
に
資
産
構
成
比
を
設
定
し
た
後
は
、
リ

バ
ラ
ン
ス
を
行
わ
な
い
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
設
定
、
両
者
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
比
較

し
た
。
こ
れ
は
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
は
通
常
、
資
産
ク
ラ
ス
の
相
関
性
と
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
短
期
的

な
変
化
に
基
づ
い
て
配
分
さ
れ
る
た
め
、
リ
バ
ラ
ン
ス
が
戦
略
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
ど
の
程
度
寄
与
し
て
い

る
の
か
識
別
し
た
も
の
で
あ
る
（
図
表
５
）。

リ
バ
ラ
ン
ス
有
と
リ
バ
ラ
ン
ス
無
し
の
各
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
値
に
大
き
な
差
が
な
い
場

合
、
リ
バ
ラ
ン
ス
の
影
響
が
軽
微
と
判
断
さ
れ
る
（
同
時
に
、
初
期
設
定
値
の
需
要
性
が
確
認
さ
れ
る
）。

（30）

図表４　リスク・パリティと等価重ポートフォリオの比較
（平均値、年率換算、2002年５月～2016年７月）

等加重ポートフォリオ

ボラティリティ（％）

0.3711.17 4.08

リターン（％） シャープ・レシオ

リスク・パリティ 7.47 4.91 0.66



結
果
は
、
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
配
分
が
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
決
定
上
、
主
要
な
要
因
で
あ
る
こ
と
を

示
唆
し
て
い
る
。

リ
バ
ラ
ン
ス
実
施
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
、
シ
ャ
ー
プ
・
レ
シ
オ
を
〇
・
六

六
発
生
。
リ
バ
ラ
ン
ス
無
し
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
シ
ャ
ー
プ
・
レ
シ
オ
〇
・

六
三
を
発
生
。
わ
ず
か
三
ポ
イ
ン
ト
の
ベ
ー
ス
ポ
イ
ン
ト
（bps

）
を
下
回
っ
て
い
た
。（
こ
れ
ら
二

つ
の
戦
略
は
、
分
析
Ａ
の
伝
統
的
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
よ
り
も
、
優
れ
た
シ
ャ
ー
プ
・
レ
シ
オ
で
あ
る

こ
と
に
注
意
。）

結
果
は
、
リ
ス
ク
配
分
が
リ
バ
ラ
ン
ス
の
恩
恵
を
受
け
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
が
、
そ
の
恩
恵
は

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
シ
ャ
ー
プ
・
レ
シ
オ
が
（
リ
バ
ラ
ン
ス
よ
り
も
）
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
に

大
き
く
依
存
し
て
い
る
。

な
お
、Johnson,et.al.(2010)

は
上
述
の
内
容
の
他
に
、
リ
バ
ラ
ン
ス
が
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
与
え
る
効
果
と
し
て
、
相
関
係
数
に
基
づ
く
リ
バ
ラ
ン
ス
効
果
と
、
ボ
ラ
テ
ィ

リ
テ
ィ
に
基
づ
く
リ
バ
ラ
ン
ス
効
果
を
分
析
し
て
い
る
が
、
本
稿
で
は
そ
の
内
容
説
明
を
省
略
し
て

い
る
。

こ
れ
ら
分
析
結
果
は
以
下
の
よ
う
に
要
約
さ
れ
る
。

リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
、
市
場
環
境
全
般
に
お
い
て
、
等
加
重
資
産
配
分
ポ

ー
ト
フ
ォ
リ
オ
よ
り
高
い
リ
タ
ー
ン
を
実
現
し
て
い
る
。
そ
の
優
れ
た
リ
ス
ク
調
整
後
リ
タ
ー
ン
は
、

主
に
、
特
定
資
産
の
リ
タ
ー
ン
の
高
さ
に
よ
る
も
の
で
は
な
く
、
よ
り
低
い
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
と
価

（31）

図表５　リスク・パリティのパフォーマンスの源泉テスト
（平均値、年換算、2002年５月８日～2016年７月13日）

バイ・アンド・ホールド・
リスク・パリティ
（リバランス無し）

ボラティリティ（％）

0.637.50 4.71

リターン（％） シャープ・レシオ

リスク・パリティ
（リバランス有）

7.47 4.91 0.66



値
下
落
へ
の
抵
抗
力
を
理
由
と
し
て
い
る
。

結
果
で
は
、
リ
バ
ラ
ン
ス
の
メ
リ
ッ
ト
が
示
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
の
メ
リ
ッ
ト
は
最
小
限
で
あ
り
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
シ
ャ
ー

プ
・
レ
シ
オ
は
、
構
造
的
な
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
に
大
き
く
左
右
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
調
査
の
結
果
は
、
従
来
の
資
産
ベ
ー
ス
の
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
よ
り
も
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
の
重
要
な
優
位
性
を
強
調
す
る
の

に
役
立
つ
と
考
え
ら
れ
る
。

な
お
、
本
バ
ッ
ク
テ
ス
ト
に
つ
い
て
、
税
金
や
取
引
コ
ス
ト
は
考
慮
さ
れ
て
い
な
い
。
こ
れ
ら
コ
ス
ト
が
考
慮
さ
れ
る
と
、
解
決

策
に
は
こ
れ
ら
の
ア
プ
ロ
ー
チ
を
組
み
合
わ
せ
る
こ
と
が
潜
在
的
な
解
決
策
と
な
り
得
る
。

（
４
）
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
に
つ
い
て
の
批
判

一
方
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
に
つ
い
て
は
、
批
判
的
・
懐
疑
的
な
見
解
も
存
在
す
る
。

そ
の
一
つ
は
、（
他
の
投
資
戦
略
の
分
析
に
つ
い
て
も
言
え
る
こ
と
だ
が
）
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
の
分
析
に
際
し
て
は
、
リ

ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
に
基
づ
く
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
構
築
に
際
し
て
、
そ
の
分
析
対
象
時
期
・
対
象
資
産
よ
り
大
き
く
結
果
が
変
化

す
る
点
で
あ
る
。
具
体
的
に
ど
の
よ
う
な
資
産
を
対
象
と
し
、
ど
の
程
度
の
比
率
を
組
み
入
れ
る
か
が
投
資
結
果
に
大
き
く
影
響
す

る
た
め
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
の
優
位
性
を
主
張
す
る
論
者
が
、
恣
意
的
に
こ
れ
ら
デ
ー
タ
を
選
択
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か

と
い
う
懸
念
が
存
在
す
る
（
こ
の
点
は
、
標
準
的
な
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
の
構
築
方
法
が
確
立
し
て
い
な
い
こ
と
に
加
え
て
、

リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
の
分
析
に
際
し
、
現
実
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
運
用
成
果
で
は
な
く
、
机
上
の
バ
ッ
ク
テ
ス
ト
に
基
づ
く
事

例
が
多
い
こ
と
に
も
起
因
す
る
）。

も
う
一
つ
は
（
前
の
論
点
と
も
関
係
す
る
が
）、
過
去
（
と
り
わ
け
直
近
三
〇
年
間
）
の
米
国
の
経
済
状
況
が
「
た
ま
た
ま
」
リ

（32）



ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
の
推
進
論
者
の
戦
略
と
、
合
致
す
る
よ
う
な
経
済
環
境
下
に
あ
っ
た
と
い
う
可
能
性
で
あ
る
。

こ
の
点
に
つ
い
て
は
、C

ooper
(2012)

の
分
析
結
果
が
参
考
に
な
る
。

C
ooper

(2012)

は
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
市
場
に
お
け
る
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
の
有
効
性
に
つ
い
て
、
同
期
間
の
米
国
の
分

析
と
比
較
し
た
分
析
を
行
っ
て
い
る
。

C
ooper

(2016)
は
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
市
場
を
対
象
と
し
て
、
債
券
と
株
式
の
二
資
産
か
ら
な
る
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
と
、
伝
統
的
な
六
〇
／
四
〇
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
構
築
、
バ
ッ
ク
テ
ス
ト
を
行
っ
た
。

リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
つ
い
て
は
、
過
去
三
六
ヶ
月
間
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
に
基
づ
き
、
株
式
・
債
券
の
ポ

ー
ト
フ
ォ
リ
オ
へ
の
リ
ス
ク
寄
与
度
が
等
し
く
な
る
よ
う
に
、
資
産
配
分
を
決
定
。
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
な
い
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ

ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
設
定
。
同
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
三
六
ヶ
月
間
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
計
算
し
、
こ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の

レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
を
、
比
較
対
象
と
す
る
伝
統
的
六
〇
／
四
〇
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
三
六
ヶ
月
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
と
等
し
く
な
る
よ

う
に
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
設
定
し
た
レ
バ
レ
ッ
ジ
有
の
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
運
用
す
る
。

同
レ
バ
レ
ッ
ジ
有
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
及
び
伝
統
的
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
双
方
に
、
毎
月
リ
バ
ラ
ン
ス
を
実

施
。
対
象
期
間
は
一
九
一
〇
年
一
月
〜
二
〇
一
二
年
一
二
月
で
あ
る
。

同
レ
バ
レ
ッ
ジ
有
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
と
伝
統
的
な
六
〇
／
四
〇
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
比
較
、
前
者
の
リ
タ

ー
ン
か
ら
後
者
の
リ
タ
ー
ン
を
控
除
し
た
も
の
が
、
図
表
６
で
あ
る
。

図
表
６
は
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
に
お
け
る
、
一
〇
年
単
位
で
の
、
二
資
産
（
株
式
お
よ
び
債
券
）
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
対
象
と
す

る
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
と
伝
統
的
な
六
〇
／
四
〇
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
と
の
差
額
を
比
較
し
て
い
る
。

図
表
６
の
リ
タ
ー
ン
比
較
に
お
い
て
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
全
期
間
を
通
じ
て
伝
統
的
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

（33）



を
毎
年
一
％
以
上
、
下
回
っ
て
い
る
（
ま
た
一
九
三
〇
年
代
と

一
九
四
〇
年
代
の
非
常
に
強
い
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
明
確
で
は

な
い
。
ま
た
一
九
五
〇
年
代
か
ら
一
九
九
〇
年
代
に
か
け
て
の

四
〇
年
も
の
下
回
り
期
間
の
存
在
も
確
認
で
き
る
）。

上
述
の
よ
う
に
、
目
標
に
対
す
る
リ
タ
ー
ン
に
つ
い
て
、
リ

ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
が
伝
統
的
な
ポ
ー
ト
フ

ォ
リ
オ
よ
り
も
優
れ
て
い
る
と
主
張
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
る

（
ま
た
、
ど
ち
ら
が
良
い
と
は
言
え
な
い
）。

同
分
析
の
結
果
は
、
同
期
間
に
つ
い
て
比
較
し
た
米
国
の
事

例
と
は
全
く
異
な
っ
て
い
る
（
米
国
で
は
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ

ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
結
果
が
、
伝
統
的
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

を
凌
駕
し
て
い
る
）。

明
ら
か
に
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
に
お
け
る
市
場
リ
タ
ー
ン
の

構
造
は
、
米
国
と
は
若
干
異
な
っ
て
お
り
、
特
に
株
式
収
益
率

は
一
般
的
に
米
国
よ
り
良
好
で
あ
り
、
特
に
一
九
三
〇
年
代
に

お
け
る
米
国
株
式
の
深
刻
な
不
振
は
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
で
は
明

ら
か
で
は
な
か
っ
た
（
二
〇
〇
〇
年
代
の
一
〇
年
間
に
つ
い
て

も
同
様
）。

（34）

図表６　オーストラリアにおけるリスク・パリティ・ポートフォリオと伝統的
ポートフォリオ（60/40ポートフォリオ）のリターンの差額
（＝リスク・パリティ・ポートフォリオ―伝統的ポートフォリオ）
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同
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
背
後
に
あ
る
主
な
問
題
点
は
、
株
式
よ
り
も
債
券
に
非
常
に
偏
っ
て
い
る
点
に
あ

る
。（
同
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
、
債
券
利
回
り
が
上
昇
し
て
い
る
か
、
ま
た
は
株
式
リ
タ
ー
ン
が
強
い
（
ま
た
は
そ
の
両
方
）
場
合
、

伝
統
的
な
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
リ
タ
ー
ン
が
下
回
る
）。

以
上
を
要
約
す
る
と
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
関
す
る
多
く
の
投
資
家
の
経
験
が
上
記
の
チ
ャ
ー
ト
よ
り
も

優
れ
て
い
る
こ
と
は
認
め
ら
れ
る
が
、
一
〇
年
単
位
時
系
列
デ
ー
タ
結
果
は
ほ
と
ん
ど
な
く
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
資
産
に
つ
い
て

の
蓄
積
が
な
い
。

ま
た
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
は
、
米
国
に
お
け
る
過
去
一
〇
年
間
の
伝
統
的
な
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
比

較
的
低
い
た
め
に
人
気
を
博
し
た
が
、
同
じ
結
果
が
必
ず
し
も
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
は
当
て
は
ま
ら
な
い
。

そ
し
て
戦
略
と
し
て
の
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
の
最
近
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
良
好
で
は
あ
っ
た
が
、
こ
れ
は
普
遍
的
で
は
な
く
、

分
析
さ
れ
た
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
、
非
常
に
長
期
間
、
時
に
は
大
幅
に
従
来
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
下
回
っ

て
い
た
。

３
　
米
国
に
お
け
る
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
に
基
づ
く
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
紹
介

以
下
で
は
、
米
国
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
に
お
け
る
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
二
銘
柄
を
紹
介
す
る
。
こ
れ
ら
二
銘
柄
は
と
も
に
、

A
Q

R
F

unds

が
設
定
・
運
用
し
て
い
る
（
同
者
の
運
用
す
る
他
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
あ
り
）。

両
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
と
も
に
、Y

ahoo
F

inance
U

S

上
で
「T

actical
Investm

ent
1

」
部
門
に
分
類
さ
れ
て
い
る
。
投
資
目
標
は
絶
対

リ
タ
ー
ン
で
あ
る
が
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
使
用
し
、
純
資
産
の
二
倍
近
く
の
資
産
を
運
用
し
て
い
る
。

両
者
の
違
い
は
、
そ
の
投
資
範
囲
と
資
産
構
成
で
あ
る
。
Ｑ
Ｒ
Ｈ
Ｎ
Ｘ
の
目
標
は
、
ト
ー
タ
ル
・
リ
タ
ー
ン
の
追
及
で
あ
り
、
流
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図表７　ETF２種類の資産構成状況

特徴

ティッカーコード

・上位10資産が全資産の191.36％を占める
・以下、資産名及び比率（％）
・Us 10yr Note (Cbt) Bond 19/Dec/2018

Tyz8 Comdty 30.91％
（米国債先物）

・Sell Protection on CDX. NA. IG. 31-V1.
Dec. 2023 24.10％
（クレジット・デリバティブ）

・Sell Protection on iTraxx Europe Series
30 Version 1. Dec. 2023 23.96％
（クレジット・デリバティブ）

・Ubs Money Ser 22.19％
（MMF）
・S&P500 Emini Fut Equity Index

21/Dec/2018 Esz8 20.47％
（株価指数先物）

・Ubs Relationship Fds 20.30％
（？）

・Euro-Bund Future Bond 06/Dec/2018
Rxz8 Comdty 19.44％
（ドイツ国債先物）

・Sell Protection on iTraxx Europe
Crossover Series 30 Version 1. Dec. 2023
11.77％
（クレジット・デリバティブ）

・Sell Protection on CDX. NA. HY. 31-V1.
Dec. 2023 9.50％
（クレジット・デリバティブ）

・Swap/03/20/2024/P: KRW/CD_KSDA/
3M /R: KRW 2.00000_Pay 8.72％
（通貨スワップ）

QRHNXに加えて、先進国・新興国株式、
国債、新興国債券、ソブリン債を含む

・上位８資産が全資産の199.61％を占める
・以下、資産名及び比率（％）
・Us 10yr Note (Cbt) Bond 19/Dec/2018

Tyz8 Comdty 63.62％
（米国債先物）

・Euro-Bund Future Bond 06/Dec/2018
Rxz8 Comdty 39.33％
（ドイツ国債先物）

・S&P500 Emini Fut Equity Index
21/Dec/2018 Esz8 32.77％
（株価指数先物）

・Ubs Relationship Fds 23.06％
（？）

・Ubs Money Ser 21.21％
（MMF）
・United States Treasury Notes 0.12%

7.55％
（米国債）

・Topix Indx Futr Equity Index
13/Dec/2018 Tpz8 6.11％
（日本株価指数先物）

・Long Gilt Future Bond 27/Dec/2018 G Z8
Comdty 5.96％
（英国債先物）

トータル・リターンを追及。流動性の高い、
主要資産クラスに投資。

保有上位資産

AQRIX QRHNX
ファンド名 AQR Risk Parity I Fund AQR Risk Parity II HV NFund
上場取引所 Nasdaq Nasdaq
設立日 Sep 30, 2010 Nov 5, 2012
純資産残高
（百万ドル） 346.13 28.04

資産部門構成（％）

現金　　36.63％
株式　　13.31％
債券　　29.05％
その他　13.38％

現金　　17.28％
株式　　18.29％
債券　　39.93％
その他　11.53％



動
性
の
高
い
主
要
資
産
を
投
資
対
象
と
し
て
い
る
。
Ａ
Ｑ
Ｒ
Ｉ
Ｘ
も
ほ
ぼ
同
内
容
で
あ
る
が
、
Ｑ
Ｒ
Ｈ
Ｎ
Ｘ
に
加
え
て
、
新
興
国
の

株
式
や
債
券
も
投
資
対
象
に
含
ま
れ
て
い
る
。
ま
た
、
保
有
比
率
の
高
い
上
位
資
産
の
内
容
も
、
先
進
国
の
株
式
や
債
券
の
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
取
引
が
含
ま
れ
る
等
両
者
に
共
通
す
る
点
が
多
い
が
、
Ａ
Ｑ
Ｒ
Ｉ
Ｘ
に
は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
や
通
貨
ス
ワ
ッ

プ
が
含
ま
れ
て
お
り
、
相
対
的
に
リ
ス
ク
の
高
い
資
産
運
用
に
な
っ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
フ
ァ
ン
ド
中
の
現
金

比
率
は
Ａ
Ｑ
Ｒ
Ｉ
Ｘ
の
方
が
高
い
こ
と
か
ら
、
一
概
に
同
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
方
が
ハ
イ
リ
ス
ク
と
も
言
え
な
い
部
分
が
存
在
す
る
。

図
表
８
は
、
Ａ
Ｑ
Ｒ
Ｉ
Ｘ
、
Ｑ
Ｒ
Ｈ
Ｎ
Ｘ
に
加
え
て
、
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（SPD

R
S&

P500
E

T
F

）、

米
国
債
券
指
数
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（iShares

C
ore

U
S

A
ggregate

B
ond

E
T

F

）
の
価
格
推
移
状
況
を
示
し
て
い
る
。
対
象
期

間
は
二
〇
一
六
年
一
月
二
日
〜
二
〇
一
八
年
一
二
月
二
四
日
で
あ
り
、
価
格
も
比
較
を
容
易
に
す
る
た
め
、
二
〇
一
六
年
一
月
一
日

終
値
＝
一
〇
〇
と
し
て
基
準
化
し
て
い
る
。

こ
の
結
果
、
こ
れ
ら
期
間
中
は
、
株
式
が
上
昇
傾
向
を
見
せ
る
一
方
で
、
金
利
上
昇
に
伴
う
債
券
価
格
は
下
落
傾
向
に
あ
っ
た
こ

と
を
受
け
て
、
最
も
上
昇
し
た
も
の
が
Ｓ
Ｐ
Ｄ
Ｒ
、
最
も
価
格
が
振
る
わ
な
か
っ
た
も
の
が
債
券
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
あ
り
、
二
つ
の
リ
ス

ク
・
パ
リ
テ
ィ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
両
者
の
中
間
程
度
に
位
置
し
て
い
る
こ
と
が
伺
え
る
。

こ
れ
ら
は
、
日
次
収
益
率
ベ
ー
ス
で
、
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
を
分
析
し
た
結
果
に
つ
い
て
も
み
ら
れ
る
特
徴
で
あ
り
、
図
表
９
・

10
に
お
い
て
債
券
と
株
式
の
間
に
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
二
銘
柄
が
存
在
し
て
い
る
。

４
　
終
わ
り
に

本
稿
で
は
、
最
近
知
名
度
の
上
昇
し
て
い
る
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
に
つ
い
て
概
要
を
述
べ
た
。

リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
は
、
従
来
の
資
産
の
金
額
ベ
ー
ス
の
配
分
で
は
な
く
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
全
体
へ
の
各
資
産
の
リ
ス
ク
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図
表
８
　
米
国
の
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
E
T
F
等
の
推
移
（
期
間
：
2016年

１
月
２
日
～
2018年

12月
24日

）
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数
値
：

2016年
１
月
２
日
＝

100と
し
て
基
準
化
）



寄
与
度
に
着
目
し
た
、
新
し
い
見

方
の
投
資
戦
略
で
あ
る
。

た
だ
し
、
ま
だ
議
論
や
実
証
結

果
の
蓄
積
が
少
な
く
、
リ
ス
ク
・

パ
リ
テ
ィ
の
標
準
的
な
ポ
ー
ト
フ

ォ
リ
オ
や
定
義
、
実
証
方
法
が
確

立
さ
れ
て
い
な
い
。
主
張
者
が
そ

れ
ぞ
れ
自
ら
の
や
り
方
を
模
索
し

て
い
る
状
態
で
あ
る
。

リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
は
今

後
、
実
証
例
（
資
産
構
成
別
の
実

証
、
各
国
に
お
け
る
実
証
例
）
の

蓄
積
が
必
要
、
し
か
し
安
定
的
な

リ
タ
ー
ン
追
及
と
い
う
意
味
で
、

新
し
い
投
資
戦
略
と
し
て
の
可
能

性
が
あ
る
。
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図表９　米国のリスク・パリティETF、株価指数ETF、債券ETFのリスク・
リターン（表形式）（日次収益率ベース）

リスク
（標準偏差）

QRHNX

0.00177900.006953 0.007974

SPDR S&P 500 ETF
iShares Core US

Aggregate Bond ETF
リターン
（平均値）

0.000132 0.000316 0.0000766

AQRIX

0.0001408

0.0054006

図表10 米国のリスク・パリティETF、株価指数ETF、債券ETFのリスク・
リターン（分布図形式）（日次収益率ベース）
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