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ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
の
テ
ー
ル
・
リ
ス
ク
を
考
え
る福　

田　
　
　

徹

一
、
は
じ
め
に

　

絶
対
収
益
の
獲
得
を
実
現
し
続
け
て
来
た
ヘ
ッ
ジ
・

フ
ァ
ン
ド
が
、
突
然
破
綻
す
る
と
言
う
事
例
が
い
く
つ
か

存
在
す
る
。
ア
ジ
ア
お
よ
び
ロ
シ
ア
通
貨
危
機
に
前
後
し

て
顕
在
化
し
た
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
の
事
例
は
多
く
の
人
々
に
最
も

良
く
知
ら
れ
て
い
る
も
の
と
い
え
る
だ
ろ
う
。
ま
た
、
サ

ブ
プ
ラ
イ
ム
・
シ
ョ
ッ
ク
か
ら
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
に

至
る
金
融
危
機
の
過
程
で
も
、
同
様
の
現
象
が
見
ら
れ
て

い
る
。

　

図
表
１
は
、
二
〇
〇
〇
年
か
ら
二
〇
〇
九
年
そ
れ
ぞ
れ

の
年
間
投
資
収
益
率
に
関
し
て
上
位
二
〇
％
と
下
位
二

〇
％
に
位
置
し
た
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
の
そ
れ
に
つ
い
て

の
平
均
値
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
を
見
る
と
、
二

〇
〇
三
年
か
ら
二
〇
〇
七
年
の
下
位
二
〇
％
の
ヘ
ッ
ジ
・

フ
ァ
ン
ド
の
平
均
年
間
投
資
収
益
率
は
マ
イ
ナ
ス
一
〇
％

以
内
に
収
ま
っ
て
お
り
、
損
失
が
限
定
さ
れ
て
い
た
こ
と

が
伺
え
る
。
と
こ
ろ
が
、
市
場
の
急
変
動
期
と
な
っ
た

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
に
当
た
る
二
〇
〇
八
年
に
お
い
て

は
、
下
位
二
〇
％
の
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
の
平
均
年
間
投

資
収
益
率
が
マ
イ
ナ
ス
五
一
・
四
二
％
を
記
録
す
る
ま
で
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と
な
っ
て
お
り
、
大
変
悪
化
し
た
こ
と
が
わ
か
る
。
同
年

の
上
位
二
〇
％
に
位
置
す
る
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
の
平
均

年
間
投
資
収
益
率
は
二
六
・
七
四
％
で
あ
り
、
他
の
年
と

比
較
す
る
と
若
干
見
劣
り
す
る
程
度
の
水
準
に
と
ど
ま
っ

て
い
た
に
も
関
わ
ら
ず
で
あ
る
。

　

さ
て
、
本
稿
で
は
、
突
然
破
綻
し
た
か
の
よ
う
に
見
え

る
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
の
具
体
的
な
事
例
に
つ
い
て
、
そ

の
背
景
に
関
す
る
説
明
を
含
め
な
が
ら
い
く
つ
か
紹
介
し

た
い
。
当
然
な
が
ら
、
突
然
破
綻
す
る
理
由
を
知
り
た
い

と
こ
ろ
で
あ
る
。
続
い
て
、
そ
の
理
由
の
一
つ
と
さ
れ
る

テ
ー
ル
・
リ
ス
ク
の
定
義
を
簡
単
に
説
明
し
た
上
で
ヘ
ッ

ジ
・
フ
ァ
ン
ド
が
そ
れ
に
捕
わ
れ
や
す
い
理
由
を
考
察
す

る
。二

、
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
の
破
綻
の
事
例

　

一
九
九
八
年
八
月
に
起
こ
っ
た
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
の
破
綻
は
、
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ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
の
歴
史
の
中
で
最
も
著
名
な
も
の
の

一
つ
で
あ
ろ
う
。
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
の
評

価
式
を
完
成
さ
せ
た
こ
と
で
ノ
ー
ベ
ル
経
済
学
賞
の
受
賞

者
と
な
っ
た
マ
イ
ロ
ン
・
シ
ョ
ー
ル
ズ
と
ロ
バ
ー
ト
・

マ
ー
ト
ン
が
取
締
役
と
し
て
名
を
連
ね
て
い
た
こ
と
で

も
、
よ
く
知
ら
れ
て
い
る
。

　

こ
の
取
締
役
会
の
顔
ぶ
れ
か
ら
わ
か
る
通
り
、
Ｌ
Ｔ
Ｃ

Ｍ
の
運
用
戦
略
の
特
色
と
し
て
最
初
に
挙
げ
ら
れ
る
の

は
、
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
を
駆
使
し
て
実

行
さ
れ
る
多
様
な
取
引
手
法
で
あ
る
。
そ
の
基
本
と
な
る

考
え
方
は
、
資
産
間
に
お
け
る
価
格
の
収
束
あ
る
い
は
相

対
的
な
価
格
差
の
水
準
に
着
目
し
た
も
の
で
あ
る
。
従
っ

て
、
あ
る
資
産
を
購
入
す
る
一
方
、
あ
る
資
産
を
空
売
り

す
る
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
組
む
こ
と
に
な
る
。
つ
ま
り
、
理
論

や
統
計
的
な
デ
ー
タ
分
析
に
よ
っ
て
二
資
産
間
の
価
格
形

成
の
比
較
に
お
い
て
歪
み
が
あ
る
と
判
断
さ
れ
る
場
合
、

そ
れ
が
正
常
な
も
の
へ
と
回
帰
す
る
と
想
定
し
て
利
益
を

⑴

上
げ
得
る
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
組
む
戦
略
が
と
ら
れ
る
の
で
あ

る
。
こ
の
よ
う
な
取
引
手
法
は
広
義
の
裁
定
取
引
と
呼
ば

れ
て
い
る
。

　

運
用
を
開
始
し
た
一
九
九
四
年
三
月
か
ら
破
綻
す
る
直

前
の
一
九
九
八
年
七
月
ま
で
の
月
次
純
投
資
収
益
率
の
分

布
は
図
表
２
の
通
り
で
あ
る
。
こ
れ
を
眺
め
る
と
わ
か
る

通
り
、
対
象
と
な
っ
た
五
三
ヶ
月
の
う
ち
三
九
ヶ
月
分
の

投
資
収
益
率
が
プ
ラ
ス
で
あ
り
、
マ
イ
ナ
ス
一
％
を
超
え

る
ほ
ど
悪
化
し
た
の
は
六
ヶ
月
分
に
過
ぎ
な
い
。
つ
ま

り
、
着
実
に
絶
対
収
益
を
獲
得
出
来
る
よ
う
に
運
用
さ
れ

て
い
る
か
の
よ
う
に
見
え
て
い
た
の
で
あ
る
。

　

Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
は
様
々
な
取
引
手
法
を
駆
使
し
て
い
た
が
、

そ
の
中
の
一
つ
と
し
て
ス
ワ
ッ
プ
・
ス
プ
レ
ッ
ド
に
着
目

し
た
コ
ン
バ
ー
ジ
ェ
ン
ス
・
ト
レ
ー
ド
が
あ
る
。
こ
れ

は
、
過
去
の
経
験
則
か
ら
ス
ワ
ッ
プ
・
ス
プ
レ
ッ
ド
が
あ

る
程
度
の
水
準
に
収
ま
る
と
考
え
、
そ
こ
か
ら
外
れ
た
場

合
に
は
そ
こ
に
戻
る
と
仮
定
し
て
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
組
む
の

⑵



137―　　―

ヘッジ・ファンドのテール・リスクを考える

で
あ
る
。
ア
ジ
ア
お
よ
び
ロ
シ
ア
通
貨
危
機
時
に
お
い
て

は
、
質
へ
の
逃
避
が
起
っ
た
。
従
っ
て
、
ス
ワ
ッ
プ
・
ス

プ
レ
ッ
ド
の
上
昇
が
顕
在
化
し
た
の
で
あ
る
。
そ
こ
で
、

Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
は
米
英
の
国
債
を
空
売
り
す
る
一
方
で
そ
れ
ら

の
国
々
を
対
象
と
し
た
金
利
ス
ワ
ッ
プ
（
固
定
受
け
、
変

動
払
い
）
の
契
約
を
結
ぶ
と
い
う
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
大
量
に

保
有
し
た
。
た
だ
し
、
ス
ワ
ッ
プ
・
ス
プ
レ
ッ
ド
の
外
れ

度
合
い
は
小
さ
い
も
の
で
あ
る
の
が
通
常
で
あ
る
。
そ
こ

で
、
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
は
そ
れ
を
増
幅
す
る
た
め
に
最
大
で
自
己

資
本
の
三
〇
倍
超
と
言
う
借
り
入
れ
を
行
う
と
い
う
大
き

い
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
て
運
用
を
行
っ
て
い
た
の
で
あ

る
。

　

し
か
し
な
が
ら
、
ア
ジ
ア
お
よ
び
ロ
シ
ア
通
貨
危
機
の

さ
ら
な
る
深
刻
化
に
よ
っ
て
、
ス
ワ
ッ
プ
・
ス
プ
レ
ッ
ド

は
こ
こ
数
年
で
は
考
え
ら
れ
な
い
く
ら
い
の
水
準
ま
で
跳

ね
上
が
っ
て
し
ま
っ
た
。
従
っ
て
、
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
は
保
有
す

る
コ
ン
バ
ー
ジ
ェ
ン
ス
・
ト
レ
ー
ド
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
に
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よ
っ
て
巨
額
の
損
失
を
被
る
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

破
綻
直
前
の
八
月
二
一
日
の
み
に
お
け
る
自
己
資
本
の
毀

損
額
は
五
・
五
億
ド
ル
に
達
し
た
と
さ
れ
る
。
七
月
末
の

自
己
資
本
は
四
一
億
ド
ル
で
あ
っ
た
か
ら
、
か
な
り
厳
し

い
状
態
に
追
い
込
ま
れ
た
と
推
察
さ
れ
よ
う
。
そ
し
て
、

図
表
２
の
分
布
の
左
に
か
け
離
れ
た
位
置
に
最
後
の
度
数

を
加
え
た
の
で
あ
る
。

三
、
ベ
ア
・
ス
タ
ー
ン
ズ
の
ヘ
ッ
ジ
・

フ
ァ
ン
ド
の
事
例

　

ベ
ア
・
ス
タ
ー
ン
ズ
に
よ
っ
て
運
用
さ
れ
て
い
た
ハ
イ

-

グ
レ
ー
ド
・
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
ド
・
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
ス

ト
ラ
テ
ジ
ー
ズ
・
エ
ン
ハ
ン
ス
ト
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
・
フ
ァ

ン
ド
と
ハ
イ-

グ
レ
ー
ド
・
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
ド
・
ク
レ

ジ
ッ
ト
・
フ
ァ
ン
ド
の
二
〇
〇
七
年
七
月
に
お
け
る
破
綻

は
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
危
機
の
影
響
を
受
け
た
典

型
的
な
事
例
と
い
え
る
だ
ろ
う
。
な
お
、
こ
れ
ら
の
破
綻

は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
に
至
る
一
連
の
金
融
危
機
の
嚆

矢
と
位
置
づ
け
ら
れ
る
出
来
事
と
さ
れ
て
い
る
。

　

さ
て
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
危
機
と
の
関
連
性
を

知
る
上
で
不
可
欠
で
あ
る
両
者
の
取
引
手
法
で
あ
る
が
、

以
下
の
通
り
で
あ
る
。
①
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
を
担

保
と
し
て
い
る
住
宅
ロ
ー
ン
担
保
証
券
を
裏
づ
け
と
し
た

ダ
ブ
ル
Ａ
格
以
上
の
債
務
担
保
証
券
を
購
入
す
る
。
こ
れ

に
投
資
し
た
理
由
は
、
こ
の
債
務
担
保
証
券
の
利
回
り
が

こ
れ
を
担
保
に
借
入
れ
を
行
っ
た
場
合
の
金
利
よ
り
高

か
っ
た
か
ら
で
あ
る
。
②
購
入
し
た
債
務
担
保
証
券
を
担

保
に
し
て
借
入
れ
を
行
っ
て
さ
ら
に
債
務
担
保
証
券
を
買

い
入
れ
る
。
な
お
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
度
合
い
で
あ
る
が
、

投
資
家
か
ら
集
め
て
き
た
資
金
に
対
し
て
一
〇
倍
程
度
に

な
っ
て
い
た
と
さ
れ
て
い
る
。
③
借
入
れ
に
よ
っ
て
債
務

担
保
証
券
を
大
量
に
購
入
し
て
い
る
と
い
う
リ
ス
ク
を
過

剰
に
負
っ
て
い
る
状
態
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
す
る
た
め
に
ク
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債
務
担
保
証
券
の
価
格
下
落
は
担
保
価
値
の
減
少
を
意
味

す
る
。
従
っ
て
、
貸
し
手
は
追
加
担
保
の
設
定
や
資
金
返

済
を
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
に
要
求
し
た
。
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ

ン
ド
は
そ
れ
に
応
え
る
べ
く
、
債
務
担
保
証
券
の
売
却
を

試
み
る
。
た
だ
し
、
こ
の
動
き
を
先
読
み
し
た
他
の
投
資

家
に
よ
る
売
却
が
加
わ
っ
た
た
め
、
債
務
担
保
証
券
の
流

通
市
場
は
投
売
り
状
態
に
陥
っ
た
。
そ
し
て
、
さ
ら
な
る

債
務
担
保
証
券
の
暴
落
に
よ
っ
て
ベ
ア
・
ス
タ
ー
ン
ズ
の

ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
は
破
綻
し
た
の
で
あ
る
。

四
、
エ
イ
ム
・
ミ
レ
ニ
ア
ム
・
フ
ァ
ン

ド
の
事
例

　

我
が
国
に
お
い
て
も
、
安
定
的
な
収
益
の
確
保
を
目
指

し
た
私
募
投
資
信
託
に
よ
る
詐
欺
事
件
が
二
〇
一
二
年
一

月
に
発
覚
し
た
。
そ
の
投
資
信
託
を
運
用
し
て
い
た
投
資

顧
問
業
者
の
名
称
を
取
っ
て
Ａ
Ｉ
Ｊ
事
件
と
い
わ
れ
て
い

レ
ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ
ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
を
購
入
す
る
。

　

以
上
の
よ
う
な
取
引
手
法
を
用
い
た
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
保

有
す
る
こ
と
で
、
収
益
で
あ
る
債
務
担
保
証
券
か
ら
の
受

取
り
利
子
を
獲
得
す
る
一
方
、
費
用
で
あ
る
借
入
れ
に
よ

る
金
利
お
よ
び
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ
ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ

の
手
数
料
の
支
払
い
を
行
っ
て
、
そ
れ
ら
の
差
額
で
あ
る

収
益
を
安
定
的
に
得
ら
れ
る
と
言
う
予
定
に
な
っ
て
い

た
。
つ
ま
り
、
こ
の
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
も
絶
対
収
益
を

追
求
し
て
い
た
の
で
あ
る
。

　

し
か
し
な
が
ら
、
そ
の
目
論
見
通
り
と
は
な
ら
な
か
っ

た
。
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
危
機
に
よ
っ
て
ヘ
ッ
ジ
・

フ
ァ
ン
ド
の
当
初
の
想
定
を
大
幅
に
超
え
て
保
有
す
る
債

務
担
保
証
券
の
価
格
が
急
落
し
た
こ
と
が
そ
の
き
っ
か
け

と
な
っ
た
。
つ
ま
り
、
契
約
し
て
い
た
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ

フ
ォ
ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
で
は
不
十
分
だ
っ
た
の
で
あ
る
。

そ
し
て
、
こ
れ
が
以
下
の
過
程
を
た
ど
っ
て
さ
ら
な
る
苦

境
へ
と
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
を
追
い
込
ん
だ
の
で
あ
る
。
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る
。

　

Ａ
Ｉ
Ｊ
投
資
顧
問
が
運
用
す
る
エ
イ
ム
・
ミ
レ
ニ
ア

ム
・
フ
ァ
ン
ド
の
取
引
手
法
は
日
経
２
２
５
オ
プ
シ
ョ
ン

の
売
り
戦
略
を
中
心
に
据
え
る
と
説
明
さ
れ
て
い
た
。
そ

し
て
、
そ
れ
に
よ
っ
て
獲
得
さ
れ
る
オ
プ
シ
ョ
ン
・
プ
レ

ミ
ア
ム
に
よ
っ
て
毎
月
の
収
益
を
確
保
す
る
の
で
あ
る
。

こ
の
取
引
手
法
の
前
提
条
件
と
し
て
考
え
ら
れ
る
の
は
、

日
経
平
均
が
毎
月
あ
る
一
定
の
範
囲
に
収
ま
る
と
い
う
こ

と
で
あ
る
。
そ
の
通
り
と
な
れ
ば
、
絶
対
収
益
を
追
求
す

る
観
点
か
ら
有
効
な
取
引
手
法
と
判
断
さ
れ
よ
う
。
た
だ

し
、
そ
の
範
囲
を
逸
脱
す
れ
ば
、
大
幅
な
損
失
を
被
る
こ

と
も
確
か
で
あ
る
。

　

さ
て
、
図
表
３
が
同
社
の
説
明
資
料
に
掲
載
さ
れ
て
い

る
二
〇
〇
二
年
か
ら
二
〇
一
〇
年
ま
で
の
エ
イ
ム
・
ミ
レ

ニ
ア
ム
・
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
実
績
と
日
経
平
均
の
推
移
で

あ
る
。
こ
れ
を
眺
め
る
と
、
エ
イ
ム
・
ミ
レ
ニ
ア
ム
・

フ
ァ
ン
ド
の
価
値
が
着
実
に
増
加
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か

る
だ
ろ
う
。
オ
プ
シ
ョ
ン
の
原
資
産
に
な
っ
て
い
る
日
経

平
均
が
何
回
も
大
幅
な
変
動
を
経
験
し
て
い
る
に
も
か
か

わ
ら
ず
で
あ
る
が
。

　

や
は
り
、
以
上
で
説
明
し
た
よ
う
な
単
純
な
取
引
手
法

で
絶
対
収
益
を
上
げ
続
け
る
の
は
、
無
理
で
あ
っ
た
よ
う

で
あ
る
。
Ａ
Ｉ
Ｊ
投
資
顧
問
が
投
資
信
託
の
運
用
を
開
始

し
た
当
初
の
二
〇
〇
三
年
時
点
で
エ
イ
ム
・
ミ
レ
ニ
ア

ム
・
フ
ァ
ン
ド
は
運
用
資
産
の
半
分
を
失
っ
た
と
さ
れ
、

そ
れ
以
降
は
粉
飾
決
算
を
続
け
た
と
さ
れ
て
い
る
。
た
と

え
運
が
良
か
っ
た
と
し
て
も
、
あ
る
程
度
の
プ
ラ
ス
の
収

益
を
積
み
上
げ
た
後
に
遅
か
れ
早
か
れ
大
幅
な
損
失
を
被

る
こ
と
に
な
っ
た
で
あ
ろ
う
。
つ
ま
り
、
そ
の
場
合
の
投

資
収
益
率
の
分
布
も
若
干
の
プ
ラ
ス
水
準
で
多
く
の
度
数

が
固
ま
り
、
大
幅
な
マ
イ
ナ
ス
の
位
置
に
そ
の
一
つ
が

乗
っ
て
い
る
と
言
う
形
状
と
な
る
の
で
あ
る
。
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五
、
テ
ー
ル
・
リ
ス
ク
と
は
な
に
か

　

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
理
論
に
お
い
て
、
リ
ス
ク
は
将
来
予

想
さ
れ
る
投
資
収
益
率
の
確
率
密
度
分
布
に
お
け
る
標
準

偏
差
と
し
て
表
現
さ
れ
る
の
が
一
般
的
で
あ
る
。
し
か
し

な
が
ら
、
前
述
の
事
例
の
よ
う
な
大
幅
な
損
失
を
被
る
小

さ
い
可
能
性
を
そ
の
リ
ス
ク
指
標
か
ら
十
分
に
捉
え
き
れ

て
い
な
い
と
指
摘
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。Lo[2008]

で

は
、
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
指
数
の
プ
ッ
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
売

却
し
て
オ
プ
シ
ョ
ン
・
プ
レ
ミ
ア
ム
を
積
み
上
げ
る
と
言

う
典
型
的
な
取
引
手
法
に
つ
い
て
、
一
九
九
二
年
一
月
か

ら
一
九
九
九
年
一
二
月
の
デ
ー
タ
を
利
用
し
た
シ
ミ
ュ

レ
ー
シ
ョ
ン
を
行
っ
て
い
る
。
こ
の
結
果
に
よ
る
と
、
同

一
の
期
間
に
お
い
て
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
指
数
に
投
資
し
た
場

合
の
シ
ャ
ー
プ
・
レ
シ
オ
が
一
・
三
九
で
あ
っ
た
の
に
対

し
、
オ
プ
シ
ョ
ン
・
プ
レ
ミ
ア
ム
を
積
み
上
げ
る
取
引
手

⑶
⑷
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法
に
よ
る
そ
れ
は
二
・
一
五
と
上
回
っ
た
と
し
て
い
る
。

つ
ま
り
、
標
準
偏
差
を
リ
ス
ク
の
指
標
と
し
て
用
い
る

シ
ャ
ー
プ
・
レ
シ
オ
で
は
大
幅
な
損
失
を
被
る
小
さ
い
可

能
性
を
十
分
に
把
握
出
来
な
い
と
言
う
懸
念
が
生
じ
る
の

で
あ
る
。

　

従
っ
て
、
こ
れ
を
テ
ー
ル
・
リ
ス
ク
と
名
づ
け
、
特
別

な
も
の
と
し
て
認
識
す
べ
き
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
よ
う

に
な
っ
た
。
ま
た
、
こ
の
よ
う
な
リ
ス
ク
を
含
ん
だ
投
資

収
益
率
の
確
率
密
度
分
布
を
、
世
に
知
ら
し
め
た

T
aleb[2001]

の
名
前
を
取
っ
て
タ
レ
ブ
分
布
（T

aleb 

distribution

）
と
呼
ば
れ
る
場
合
が
あ
る
。

　

な
お
、
テ
ー
ル
・
リ
ス
ク
の
定
義
に
つ
い
て
は
今
の
と

こ
ろ
統
一
さ
れ
た
見
解
が
存
在
す
る
訳
で
は
な
い
。
最
も

抽
象
的
な
も
の
と
し
て
は
、
稀
な
事
象
が
出
現
す
る
こ
と

に
よ
っ
て
生
じ
る
大
き
な
価
格
変
動
リ
ス
ク
と
見
な
し
て

い
る
。
従
っ
て
、
テ
ー
ル
・
リ
ス
ク
と
言
う
言
葉
を
誰
も

想
定
し
て
い
な
い
突
発
的
な
事
象
自
体
と
し
て
新
聞
記
事

⑸

等
で
引
用
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
も
う
少
し
具
体

的
な
定
義
と
し
て
は
、
図
表
４
で
示
さ
れ
る
よ
う
に
対
象

と
な
る
確
率
密
度
分
布
の
度
数
が
、
同
一
の
平
均
値
を
持

つ
正
規
分
布
と
比
較
す
る
と
そ
の
両
端
に
お
け
る
裾
の
部

分
に
お
い
て
厚
く
な
っ
て
い
る
（
よ
り
高
い
度
数
に
な
っ

て
い
る
）
と
言
う
状
態
を
指
す
と
い
う
も
の
が
あ
る
。
な

お
、
こ
の
よ
う
な
形
状
は
フ
ァ
ッ
ト
・
テ
ー
ル
（Fat 

T
ail

）
と
呼
ば
れ
て
い
る
。
あ
ま
り
一
般
的
で
は
な
い

が
、
さ
ら
に
厳
密
な
定
義
と
し
て
は
、
投
資
収
益
率
の
平

均
値
か
ら
三
標
準
偏
差
分
離
れ
た
度
数
を
指
す
こ
と
が
あ

る
。
な
お
、
い
ず
れ
の
定
義
に
お
い
て
も
確
率
密
度
分
布

の
左
側
、
つ
ま
り
大
き
く
劣
る
投
資
収
益
率
が
出
現
す
る

部
分
を
指
す
の
が
実
務
的
な
見
地
に
お
い
て
一
般
的
で
あ

る
。

⑹
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六
、
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
が
テ
ー
ル
・

リ
ス
ク
に
捕
わ
れ
る
背
景

　

テ
ー
ル
・
リ
ス
ク
と
い
う
概
念
が
定
着
し
た
の
は
、
そ

れ
ほ
ど
昔
の
話
で
は
な
い
。
そ
れ
が
ア
カ
デ
ミ
ッ
ク
な
世

界
や
運
用
業
界
で
話
題
に
上
る
よ
う
に
な
っ
た
の
は
、
投

資
対
象
の
選
択
肢
と
し
て
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
が
一
般
的

に
な
っ
て
か
ら
と
い
え
る
で
あ
ろ
う
。
そ
の
意
味
で
は
、

ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
に
よ
っ
て
テ
ー
ル
・
リ
ス
ク
と
い
う

概
念
が
も
た
さ
れ
た
と
い
っ
て
過
言
で
は
な
い
。
こ
の
理

由
は
前
述
し
た
通
り
、
絶
対
収
益
を
確
保
す
る
た
め
に

テ
ー
ル
・
リ
ス
ク
が
出
現
し
や
す
い
取
引
手
法
を
駆
使
し

て
い
る
か
ら
で
あ
る
と
い
え
る
だ
ろ
う
。
前
述
の
様
々
な

事
例
に
基
づ
き
な
が
ら
、
そ
の
背
景
を
分
類
す
る
と
以
下

の
通
り
に
な
る
。

　

最
初
に
挙
げ
ら
れ
る
の
は
、
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
の
取
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引
手
法
で
運
用
に
供
せ
ら
れ
る
資
産
の
投
資
収
益
率
の
確

率
密
度
分
布
が
テ
ー
ル
・
リ
ス
ク
を
か
な
り
の
程
度
含
ん

で
い
る
点
で
あ
ろ
う
。
典
型
的
な
も
の
と
し
て
は
、
エ
イ

ム
・
ミ
レ
ニ
ア
ム
・
フ
ァ
ン
ド
の
事
例
やLo[2008]

に

よ
る
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
で
用
い
ら
れ
た
オ
プ
シ
ョ
ン
の

売
却
が
指
摘
さ
れ
る
。
こ
れ
は
、
ほ
と
ん
ど
の
場
合
で
オ

プ
シ
ョ
ン
・
プ
レ
ミ
ア
ム
を
獲
得
出
来
る
が
、
大
幅
な
損

失
を
被
る
こ
と
が
あ
る
取
引
手
法
で
あ
る
。
ま
た
、
同
様

の
傾
向
を
持
つ
資
産
と
し
て
は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ

ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
の
売
却
、
十
分
分
散
さ
れ
て
い
な
い
損

害
保
険
の
引
き
受
け
等
も
挙
げ
ら
れ
よ
う
。

　

次
に
、
借
入
れ
に
よ
る
テ
ー
ル
・
リ
ス
ク
の
増
幅
が
指

摘
さ
れ
る
。
そ
れ
は
、
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
や
ベ
ア
・
ス
タ
ー
ン
ズ

の
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
の
事
例
で
示
さ
れ
て
い
た
通
り
の

も
の
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
借
入
れ
に
よ
っ
て
テ
ー
ル
・
リ

ス
ク
が
出
現
し
た
際
に
被
る
と
想
定
さ
れ
る
損
失
金
額

が
、
投
資
家
か
ら
集
め
て
き
た
資
金
と
比
較
す
る
と
相
対

的
に
大
き
く
な
っ
て
お
り
、
即
座
に
破
綻
す
る
可
能
性
が

高
ま
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
ま
た
、
借
入
れ
の

裏
づ
け
と
な
っ
た
運
用
資
産
の
価
値
の
減
少
に
伴
う
追
加

担
保
や
資
金
返
済
の
要
求
は
テ
ー
ル
・
リ
ス
ク
の
影
響
を

さ
ら
に
悪
化
さ
せ
る
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

　

最
後
に
、
過
去
の
デ
ー
タ
か
ら
構
築
さ
れ
る
事
後
分
布

は
将
来
の
そ
れ
を
十
分
に
表
し
て
い
る
訳
で
は
な
い
こ
と

が
挙
げ
ら
れ
る
。
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
の
事
例
で
は
、
資
産
間
に
お

け
る
価
格
の
収
束
あ
る
い
は
相
対
的
な
価
格
差
の
水
準
を

推
計
す
る
た
め
に
、
過
去
の
デ
ー
タ
が
必
要
と
な
っ
た
。

コ
ン
バ
ー
ジ
ェ
ン
ス
・
ト
レ
ー
ド
に
利
用
さ
れ
る
金
利
ス

ワ
ッ
プ
取
引
は
、
一
九
八
〇
年
代
半
ば
頃
か
ら
盛
ん
に
な

り
始
め
た
と
さ
れ
て
い
る
。
従
っ
て
、
デ
ー
タ
が
一
九
九

八
年
の
時
点
で
一
〇
年
強
し
か
存
在
せ
ず
、
そ
れ
ら
は
十

分
に
歴
史
的
な
洗
礼
を
受
け
て
い
な
か
っ
た
可
能
性
が
高

い
と
い
え
よ
う
。
ま
た
、
べ
ア
・
ス
タ
ー
ン
ズ
の
ヘ
ッ

ジ
・
フ
ァ
ン
ド
の
事
例
で
登
場
し
た
債
務
担
保
証
券
が
最
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初
に
組
成
さ
れ
た
の
は
一
九
八
〇
年
代
後
半
で
あ
る
が
、

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
を
裏
づ
け
と
し
た
住
宅
ロ
ー
ン

担
保
証
券
を
組
み
込
ん
だ
も
の
が
増
大
し
た
の
は
、
二
〇

〇
〇
年
に
入
っ
て
か
ら
の
こ
と
で
あ
っ
た
。
従
っ
て
、
十

分
な
過
去
の
デ
ー
タ
を
持
た
な
い
ま
ま
格
付
け
が
な
さ
れ

て
い
た
と
考
え
ら
れ
、
そ
れ
を
額
面
ど
お
り
に
受
け
取
っ

て
運
用
し
た
べ
ア
・
ス
タ
ー
ン
ズ
の
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド

に
悪
影
響
を
及
ぼ
し
た
と
考
え
ら
れ
る
。

七
、
お
わ
り
に

　

投
資
対
象
が
多
様
化
し
、
そ
れ
ら
を
組
み
合
わ
せ
る
こ

と
に
よ
っ
て
様
々
な
形
状
を
持
つ
投
資
収
益
率
の
確
率
密

度
分
布
が
設
計
可
能
と
な
っ
た
現
在
に
お
い
て
、
リ
ス
ク

を
標
準
偏
差
と
し
て
定
義
す
る
だ
け
で
は
、
実
態
を
捉
え

き
れ
な
く
な
っ
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。
こ
の
状
況
は
、
低

リ
ス
ク
（
標
準
偏
差
で
計
測
し
た
も
の
）
を
装
う
ヘ
ッ

ジ
・
フ
ァ
ン
ド
が
存
在
し
て
い
る
と
言
う
事
例
が
端
的
に

示
し
て
い
る
と
い
え
る
だ
ろ
う
。
そ
の
た
め
に
、
具
体
的

な
現
象
と
し
て
、
着
実
な
収
益
を
上
げ
続
け
て
い
た
ヘ
ッ

ジ
・
フ
ァ
ン
ド
が
突
然
破
綻
す
る
と
言
う
事
態
が
発
生
し

た
の
で
あ
る
。
従
っ
て
、
そ
れ
に
対
応
す
る
た
め
に
テ
ー

ル
・
リ
ス
ク
に
対
す
る
多
く
の
投
資
家
の
意
識
が
高
ま
り

始
め
て
い
る
現
状
に
あ
る
と
い
え
る
だ
ろ
う
。
な
お
、
福

田
［
二
〇
一
五
］
で
は
、
テ
ー
ル
・
リ
ス
ク
を
計
量
化
す

る
手
法
を
い
く
つ
か
紹
介
し
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、

そ
れ
ら
は
直
感
的
で
あ
る
と
同
時
に
単
純
で
も
あ
る
。
現

実
に
対
し
て
ど
れ
だ
け
有
効
性
が
あ
る
か
に
つ
い
て
、
若

干
の
疑
問
が
残
る
の
も
確
か
で
あ
る
。

（
注
）

⑴　

詳
細
は
福
田
［
二
〇
〇
八
］
を
参
照
。

⑵　

Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
へ
の
手
数
料
控
除
後
。

⑶　

行
使
価
格
が
七
％
程
度
ア
ウ
ト
・
オ
ブ
・
マ
ネ
ー
、
行
使
期
限
ま

で
三
ヶ
月
以
内
の
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
指
数
の
プ
ッ
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を

売
却
す
る
こ
と
を
繰
り
返
す
と
言
う
取
引
手
法
。
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⑷　

超
過
投
資
収
益
率
（
実
績
ベ
ー
ス
の
投
資
収
益
率
か
ら
無
リ
ス
ク

資
産
の
利
回
り
を
減
じ
た
も
の
）
を
リ
ス
ク
（
実
績
ベ
ー
ス
の
投
資

収
益
率
の
標
準
偏
差
）
で
除
し
た
も
の
。
標
準
偏
差
で
示
さ
れ
る
リ

ス
ク
一
単
位
当
た
り
に
得
ら
れ
る
超
過
投
資
収
益
率
を
示
し
て
い
る
。

⑸　

W
olf [2008]

。

⑹　

P
E

R
M

A
N

E
N

T
 

S
U
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C

O
M

M
IT

T
E
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O
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IN

V
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T
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N
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ED

 ST
A

T
ES SEN

A
T

E[2013]

。
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