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は
じ
め
に

　

機
関
投
資
家
は
、
資
金
を
委
託
す
る
者
（
以
降
、
資
金

委
託
者
）
か
ら
資
金
を
受
託
し
て
運
用
す
る
立
場
に
あ

る
。
こ
こ
で
は
、
資
金
委
託
者
が
依
頼
人
（
プ
リ
ン
シ
パ

ル
）
で
あ
り
、
機
関
投
資
家
が
資
金
運
用
の
代
理
人

（
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
）
と
な
っ
て
い
る
。

　

機
関
投
資
家
は
、
株
主
と
し
て
企
業
経
営
者
と
の
摩
擦

だ
け
で
な
く
、
資
金
運
用
の
受
託
者
と
し
て
、
資
金
委
託

者
と
の
摩
擦
に
も
直
面
し
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
依
頼
人

と
代
理
人
の
間
の
摩
擦
を
、
経
済
学
で
は
エ
ー
ジ
ェ
ン

シ
ー
問
題
と
呼
ぶ
。
機
関
投
資
家
は
二
種
類
の
エ
ー
ジ
ェ

ン
シ
ー
問
題
に
直
面
し
て
い
る
と
言
え
る
。
本
稿
で
は
、

こ
の
う
ち
後
者
の
問
題
に
光
を
当
て
て
い
く
。

　

こ
の
問
題
に
関
係
す
る
の
が
、
二
〇
一
二
年
に
発
覚
し

た
Ａ
Ｉ
Ｊ
事
件
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
Ａ
Ｉ
Ｊ
投
資
顧
問
会

社
が
、
二
〇
〇
九
年
か
ら
二
〇
〇
一
二
年
に
か
け
て
、
虚

偽
の
運
用
実
績
を
示
し
、
十
七
の
年
金
基
金
か
ら
約
二
百

五
十
億
円
の
資
金
を
騙
し
取
っ
た
事
件
で
あ
る
。

　

こ
の
事
件
で
は
、
年
金
基
金
が
資
金
の
委
託
者
で
あ

り
、
Ａ
Ｉ
Ｊ
投
資
顧
問
が
資
金
運
用
の
受
託
者
で
あ
る
。

な
ぜ
資
金
委
託
者
と
機
関
投
資
家
の
間
で
摩
擦
が
生
じ
る
の
か 

―
機
関
投
資
家
の
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
問
題
―

田　

代　

一　

聡
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Ａ
Ｉ
Ｊ
投
資
顧
問
が
二
〇
〇
三
年
三
月
期
か
ら
二
〇
一
一

年
三
月
期
に
か
け
て
、
九
十
四
の
年
金
基
金
か
ら
集
め
た

約
千
五
百
億
円
の
う
ち
、
千
億
円
強
が
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取

引
等
で
失
わ
れ
た
。

　

何
故
、
こ
の
よ
う
な
問
題
が
起
き
る
の
で
あ
ろ
う
か
。

ま
た
、
こ
の
よ
う
な
問
題
が
起
き
な
い
よ
う
に
す
る
に

は
、
ど
う
す
れ
ば
よ
い
の
で
あ
ろ
う
か
。
本
稿
で
は
、
問

題
が
起
き
る
原
因
に
つ
い
て
理
解
を
深
め
、
問
題
の
抑
制

の
方
策
を
考
え
る
上
で
の
基
礎
を
提
供
す
る
。

一
、
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
問
題

　

エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
問
題
と
は
、
一
般
に
依
頼
人
と
代
理

人
の
関
係
に
お
い
て
、
代
理
人
が
依
頼
人
に
と
っ
て
望
ま

し
い
行
動
を
選
択
し
な
い
、
と
い
う
状
況
を
指
し
て
い

る
。

　

依
頼
人
と
代
理
人
の
摩
擦
の
原
因
の
一
つ
は
、「
代
理

人
の
選
択
す
る
行
動
か
ら
得
ら
れ
る
、
両
者
の
効
用
に
違

い
が
存
在
す
る
」
こ
と
に
あ
る
。
も
し
、
得
ら
れ
る
効
用

が
同
じ
で
あ
れ
ば
、
代
理
人
が
最
も
好
ん
で
選
択
す
る
行

動
は
、
依
頼
人
に
と
っ
て
も
ま
た
最
も
好
ま
し
い
行
動
で

あ
る
。
し
か
し
、
両
者
の
効
用
に
違
い
が
あ
る
と
、
代
理

人
が
好
ん
で
選
択
す
る
行
動
は
、
依
頼
人
に
と
っ
て
最
も

好
ま
し
い
行
動
で
は
な
い
可
能
性
が
生
じ
る
。

　

も
う
一
つ
、「
摩
擦
」
が
存
在
す
る
重
要
な
前
提
と
し

て
、
情
報
の
非
対
称
性
が
挙
げ
ら
れ
る
。

　

情
報
の
非
対
称
性
と
は
、
資
金
委
託
者
と
機
関
投
資
家

で
保
有
し
て
い
る
情
報
に
差
が
あ
る
こ
と
を
指
し
て
い

る
。
情
報
の
差
は
、
単
に
市
場
に
関
す
る
情
報
量
の
違
い

だ
け
で
な
く
、
機
関
投
資
家
が
取
っ
た
行
動
を
資
金
委
託

者
が
全
て
観
察
で
き
な
い
（
も
し
く
は
観
察
で
き
た
と
し

て
も
正
し
く
理
解
で
き
な
い
）
と
い
う
点
も
含
ん
で
い

る
。
資
金
運
用
の
委
託
を
行
う
以
上
、
資
金
委
託
者
よ
り

も
受
託
し
た
機
関
投
資
家
の
方
が
市
場
に
関
し
て
よ
り
優
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れ
た
情
報
を
持
っ
て
い
る
と
考
え
る
の
が
自
然
で
あ
る
。

　

情
報
の
非
対
称
性
が
無
け
れ
ば
、
資
金
委
託
者
が
「
機

関
投
資
家
が
摩
擦
と
な
る
行
動
を
起
こ
せ
ば
、
莫
大
な
賠

償
を
要
求
す
る
」
と
い
う
契
約
を
結
ぶ
こ
と
で
、
摩
擦
を

起
こ
す
機
関
投
資
家
の
行
動
を
抑
制
で
き
る
。

　

し
か
し
、
資
金
委
託
者
に
観
察
で
き
な
い
情
報
が
存
在

す
る
と
、
先
ほ
ど
の
よ
う
な
契
約
を
結
ん
で
も
摩
擦
を
抑

制
す
る
効
力
は
無
く
な
っ
て
し
ま
う
。

　

何
故
な
ら
、
機
関
投
資
家
が
ど
の
よ
う
な
投
資
行
動
を

行
っ
た
か
分
か
ら
な
い
た
め
、
摩
擦
を
起
こ
す
投
資
行
動

を
選
択
し
た
と
し
て
も
、
罰
則
を
履
行
す
る
こ
と
が
出
来

な
い
た
め
で
あ
る
。

　

こ
の
た
め
、
情
報
の
非
対
称
性
の
存
在
は
、
機
関
投
資

家
と
資
金
委
託
者
の
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
問
題
に
お
い
て
非

常
に
重
要
で
あ
る
。

　

以
上
の
通
り
、
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
問
題
は
、「
依
頼
人

と
代
理
人
が
受
け
る
効
用
の
違
い
」
と
「
情
報
の
非
対
称

性
」
と
い
う
二
つ
が
重
な
る
こ
と
で
起
き
る
問
題
で
あ
る

と
言
え
る
。

　

機
関
投
資
家
と
そ
の
資
金
委
託
者
の
摩
擦
に
つ
い
て
、

今
ま
で
認
識
が
無
か
っ
た
わ
け
で
は
な
い
。
法
学
の
分
野

で
は
長
年
に
渡
り
機
関
投
資
家
の
受
託
者
責
任
に
つ
い
て

議
論
さ
れ
て
お
り
（
例
え
ば
神
田
（
二
〇
〇
一
）
を
参

照
）、
経
済
学
に
お
い
て
は
、
機
関
投
資
家
の
最
適
報
酬

の
設
計
の
議
論
が
見
ら
れ
る
。

　

し
か
し
、
代
理
人
で
あ
る
機
関
投
資
家
が
依
頼
人
で
あ

る
資
金
委
託
者
に
と
っ
て
好
ま
し
く
な
い
行
動
を
取
っ
て

し
ま
う
原
因
で
あ
る
、
両
者
の
選
好
の
違
い
に
つ
い
て
論

じ
て
い
る
文
献
は
見
当
た
ら
な
い
。
次
節
で
は
両
者
の
選

好
の
違
い
の
要
素
を
概
観
し
、
そ
の
選
好
の
違
い
か
ら
ど

の
よ
う
な
摩
擦
が
生
じ
る
の
か
を
考
察
し
て
い
く
。
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二
、
単
純
な
想
定
の
下
で
の
摩
擦

　

機
関
投
資
家
と
資
金
委
託
者
の
効
用
の
違
い
か
ら
起
き

る
摩
擦
を
概
観
し
て
い
く
た
め
に
出
来
る
だ
け
単
純
な
状

况
を
想
定
す
る
。

　

証
券
市
場
で
は
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
（Capital A

sset Pricing 

M
odel

、
資
金
資
産
価
格
モ
デ
ル
）
が
成
立
し
て
い
る
と

考
え
る
。
た
だ
し
、
こ
れ
か
ら
着
目
す
る
機
関
投
資
家
や

そ
の
資
金
委
託
者
は
、
当
初
、
証
券
の
リ
ス
ク
と
リ
タ
ー

ン
の
関
係
を
正
確
に
は
知
ら
ず
、
そ
の
後
も
、
資
金
委
託

者
は
正
確
に
知
る
こ
と
が
で
き
な
い
が
、
機
関
投
資
家
は

適
切
に
コ
ス
ト
を
支
払
う
こ
と
で
、
正
確
に
リ
ス
ク
と
リ

タ
ー
ン
の
情
報
を
把
握
で
き
る
と
仮
定
す
る
。
な
お
、
こ

こ
で
着
目
す
る
機
関
投
資
家
は
市
場
全
体
か
ら
見
る
と
非

常
に
小
さ
な
存
在
で
、
そ
の
行
動
に
よ
り
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
の
均

衡
状
態
に
影
響
を
与
え
る
こ
と
は
出
来
な
い
。

　

以
下
で
は
、
機
関
投
資
家
の
効
用
に
つ
い
て
着
目
し
、

様
々
な
要
因
を
考
慮
す
る
た
め
、
資
金
委
託
者
に
つ
い
て

は
、
委
託
す
る
資
産
の
運
用
に
関
し
最
適
な
リ
ス
ク
・
リ

タ
ー
ン
の
バ
ラ
ン
ス
が
存
在
す
る
と
考
え
る
。
こ
れ
は
、

市
場
の
状
態
に
応
じ
て
、
最
適
な
リ
ス
ク
テ
イ
ク
の
量
が

存
在
す
る
と
読
み
か
え
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

こ
の
よ
う
な
想
定
を
置
く
こ
と
で
、
資
金
委
託
者
と
機

関
投
資
家
の
「
摩
擦
」
を
よ
り
具
体
に
表
す
こ
と
が
で
き

る
。
す
な
わ
ち
、
摩
擦
と
は
、
資
金
委
託
者
か
ら
資
金
を

預
か
っ
た
機
関
投
資
家
が
、
市
場
の
状
態
に
応
じ
た
資
金

委
託
者
に
と
っ
て
最
適
な
リ
ス
ク
量
を
取
ら
な
い
こ
と
を

指
す
。
こ
の
点
を
図
示
し
た
の
が
図
表
１
で
あ
る
。
こ
こ

で
は
、
委
託
者
に
と
っ
て
最
適
な
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
と
機

関
投
資
家
が
実
際
に
選
択
し
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
間
の

「
ズ
レ
」
が
、
摩
擦
で
あ
る
こ
と
を
表
し
て
い
る
。

　

次
節
以
降
で
は
こ
の
摩
擦
（
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
選
択
の

ズ
レ
）
が
ど
の
よ
う
な
想
定
の
下
で
、
ど
の
よ
う
な
形
で
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生
じ
て
く
る
の
か
と
い
う
こ
と
を
検
討
し
て
い
く
。

　

最
後
に
、
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
の
リ
ス
ク
と
リ
タ
ー
ン
の
関
係

は
、
一
定
期
間
変
わ
ら
な
い
と
想
定
す
る
。
さ
ら
に
、
あ

る
一
定
の
期
間
ご
と
に
リ
ス
ク
と
リ
タ
ー
ン
の
関
係
が
変

化
し
、
改
め
て
情
報
収
集
を
行
わ
な
け
れ
ば
両
者
の
正
確

な
関
係
を
知
る
こ
と
が
出
来
な
い
と
考
え
る
。
こ
の
一
定

の
期
間
を
運
用
期
と
呼
ぶ
こ
と
に
す
る
。

　

機
関
投
資
家
が
得
る
効
用
は
、
金
銭
か
ら
生
じ
る
部
分

と
非
金
銭
の
要
因
か
ら
得
ら
れ
る
部
分
に
分
け
ら
れ
る
。

次
節
で
は
、
金
銭
か
ら
の
効
用
が
ど
の
よ
う
に
行
動
の
イ

ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
に
影
響
す
る
か
に
つ
い
て
検
討
す
る
。
次

に
第
四
節
で
は
、
非
金
銭
の
要
因
の
内
、
評
判
が
及
ぼ
す

影
響
に
着
目
し
て
検
討
を
行
う
。

〔出所〕　著者作成

図表１　資金委託者と機関投資家の摩擦
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三
、
金
銭
か
ら
の
報
酬

１
、
固
定
報
酬
と
成
功
報
酬

　

金
銭
に
よ
る
報
酬
は
、
機
関
投
資
家
の
規
律
付
け
の
為

に
用
い
ら
れ
る
一
般
的
な
道
具
で
あ
る
。

　

そ
の
系
体
と
し
て
、
固
定
報
酬
と
成
功
報
酬
（
ボ
ー
ナ

ス
）
の
二
種
類
の
報
酬
体
系
が
あ
る
。
機
関
投
資
家
は
、

固
定
報
酬
と
し
て
、
委
託
者
か
ら
の
預
か
り
資
産
の
一
定

割
合
を
受
け
取
り
、
成
功
報
酬
と
し
て
、
投
資
か
ら
利
益

を
挙
げ
た
場
合
に
、
そ
の
一
部
を
受
け
取
る
。

　

経
済
理
論
で
は
、
前
者
の
固
定
報
酬
の
水
準
の
変
化

は
、
運
用
の
選
択
に
影
響
を
与
え
な
い
と
考
え
る
の
が
、

一
般
的
で
あ
る
。
他
方
、
成
功
報
酬
は
機
関
投
資
家
の
運

用
の
選
択
に
影
響
を
与
え
る
と
考
え
ら
れ
て
い
る
。

　

成
功
報
酬
は
、
投
資
の
利
益
が
生
じ
な
い
限
り
得
る
こ

と
が
出
来
な
い
た
め
、
成
功
報
酬
が
設
定
さ
れ
る
と
、
機

関
投
資
家
に
利
益
を
得
よ
う
と
い
う
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が

与
え
ら
れ
る
。
そ
れ
に
対
し
て
、
固
定
報
酬
は
、
ど
の
よ

う
な
運
用
結
果
で
あ
ろ
う
と
得
ら
れ
る
報
酬
額
が
変
わ
ら

な
い
た
め
、
機
関
投
資
家
は
運
用
結
果
が
ど
う
で
あ
ろ
う

と
気
に
留
め
な
い
と
考
え
ら
れ
る
。

２
、
成
功
報
酬
の
問
題
点

　

こ
の
様
に
見
る
と
、
成
功
報
酬
は
機
関
投
資
家
を
働
か

せ
る
た
め
の
エ
ン
ジ
ン
と
な
っ
て
お
り
、
固
定
報
酬
は
何

の
役
に
も
立
た
な
い
無
駄
な
報
酬
で
あ
る
か
の
よ
う
に
思

わ
れ
る
か
も
し
れ
な
い
。

　

し
か
し
、
委
託
者
の
観
点
か
ら
、
成
功
報
酬
の
み
を
与

え
、
固
定
報
酬
は
与
え
な
い
と
い
う
報
酬
体
系
が
望
ま
し

い
か
と
い
う
と
、
必
ず
し
も
そ
う
で
は
な
い
。
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成
功
報
酬
に
つ
い
て
は
二
つ
の
問
題
が
あ
る
。
一
つ

は
、
成
功
報
酬
を
増
や
す
こ
と
で
、
運
用
が
成
功
し
資
産

が
増
え
た
時
の
委
託
者
の
取
り
分
が
少
な
く
な
っ
て
し
ま

う
と
い
う
問
題
で
あ
る
。

　

い
く
ら
機
関
投
資
家
が
資
産
の
運
用
か
ら
利
益
を
得
た

と
し
て
も
、
そ
の
全
て
が
機
関
投
資
家
に
成
功
報
酬
と
し

て
支
払
わ
れ
て
し
ま
う
の
で
あ
れ
ば
、
委
託
者
に
は
何
の

益
も
も
た
ら
さ
な
い
。

　

も
う
一
つ
は
、
成
功
報
酬
を
与
え
る
こ
と
で
、
リ
ス
ク

を
と
り
す
ぎ
る
可
能
性
が
起
き
る
と
い
う
問
題
で
あ
る
。

こ
の
点
は
、
株
式
の
オ
プ
シ
ョ
ン
の
ロ
ジ
ッ
ク
を
用
い
て

説
明
で
き
る
。

　

機
関
投
資
家
の
報
酬
は
、
株
式
の
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ

ン
の
ペ
イ
オ
フ
と
同
じ
形
を
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る

（
図
表
２
参
照
）。
そ
の
た
め
、
成
功
報
酬
の
事
前
の
価
値

は
、
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
プ
レ
ミ
ア
ム
と
考
え
る
こ

と
が
で
き
る
。
株
式
の
オ
プ
シ
ョ
ン
の
価
値
（
プ
レ
ミ
ア

図表２　運用成績と報酬

〔出所〕　著者作成
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ム
）
は
、
原
資
産
の
価
格
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
上
昇
す

る
こ
と
で
、
上
昇
す
る
為
、
運
用
の
リ
ス
ク
を
高
め
る
こ

と
で
価
値
を
増
す
こ
と
が
出
来
る
。
成
功
報
酬
の
割
合
が

増
え
れ
ば
増
え
る
ほ
ど
、
リ
ス
ク
を
高
め
る
こ
と
で
得
ら

れ
る
価
値
の
増
加
が
大
き
く
な
り
、
機
関
投
資
家
が
リ
ス

ク
を
高
め
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
よ
り
大
き
く
な
っ
て
い

く
。
そ
の
た
め
、
成
功
報
酬
を
適
切
な
水
準
を
超
え
て
与

え
す
ぎ
る
と
、
委
託
者
に
と
っ
て
望
ま
し
い
水
準
を
超
え

た
、
リ
ス
ク
の
高
い
投
資
を
行
っ
て
し
ま
う
の
で
あ
る
。

　

成
功
報
酬
が
存
在
す
る
場
合
、
機
関
投
資
家
が
よ
り
大

き
な
リ
ス
ク
を
取
る
の
か
と
い
う
問
題
に
つ
い
て
、

Elton, Gruber and Blake

（2003

）
が
実
証
研
究
を

行
っ
て
い
る
。
彼
ら
の
研
究
で
は
、
成
功
報
酬
の
在
る

フ
ァ
ン
ド
と
成
功
報
酬
の
無
い
フ
ァ
ン
ド
の
マ
ネ
ー

ジ
ャ
ー
が
比
較
さ
れ
、
成
功
報
酬
の
在
る
フ
ァ
ン
ド
の
ほ

う
が
、
成
功
報
酬
の
無
い
フ
ァ
ン
ド
よ
り
も
、
よ
り
高
い

リ
ス
ク
を
取
る
と
い
う
行
動
が
観
測
さ
れ
て
い
る
。

　

ま
た
、
運
用
成
績
が
悪
か
っ
た
期
の
次
期
の
行
動
に
着

目
す
る
と
、
さ
ら
に
リ
ス
ク
を
増
し
た
運
用
行
動
が
観
察

さ
れ
て
い
る
。
こ
の
行
動
に
つ
い
て
も
、
先
ほ
ど
の
コ
ー

ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
想
定
を
用
い
て
、
説
明
で
き
る
。

　

あ
る
程
度
の
長
い
期
間
の
運
用
成
績
に
応
じ
て
成
功
報

酬
が
決
定
さ
れ
る
と
い
う
状
況
を
想
定
す
る
。
あ
る
期
で

運
用
成
績
が
著
し
く
悪
く
な
っ
て
し
ま
っ
た
場
合
、
マ

ネ
ー
ジ
ャ
ー
は
、
運
用
報
酬
と
し
て
、
権
利
行
使
価
格
が

デ
ィ
ー
プ
・
ア
ウ
ト
・
オ
ブ
・
マ
ネ
ー
の
コ
ー
ル
・
オ
プ

シ
ョ
ン
を
与
え
ら
れ
て
い
る
状
況
で
あ
る
。
な
ぜ
な
ら
、

次
期
の
運
用
成
績
が
少
々
良
い
程
度
で
は
、
前
期
の
悪
い

運
用
成
績
の
為
に
、
成
功
報
酬
を
得
る
こ
と
が
出
来
ず
、

次
期
の
運
用
成
績
が
非
常
に
良
い
時
だ
け
、
成
功
報
酬
を

手
に
す
る
こ
と
が
か
な
う
為
で
あ
る
。

　

そ
の
た
め
、
成
績
の
悪
か
っ
た
期
の
次
期
に
は
、
よ
り

リ
ス
ク
の
高
い
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
組
み
替
え
、
運
用
結

果
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
増
や
し
、
成
功
報
酬
が
手
に
入
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る
可
能
性
を
増
や
す
よ
う
な
運
用
を
行
う
の
で
あ
る
。

３
、
固
定
報
酬
の
意
義

　

も
う
一
つ
の
報
酬
体
系
で
あ
る
、
固
定
報
酬
も
機
関
投

資
家
の
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
の
行
動
に
影
響
を
与
え
な
い
わ
け

で
は
な
い
。
一
つ
に
は
、
機
関
投
資
家
の
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー

が
仕
事
を
続
け
よ
う
と
い
う
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
与
え
る

こ
と
が
出
来
る
し
、
さ
ら
に
、
あ
る
程
度
の
長
い
期
間
に

つ
い
て
考
え
た
と
き
、
や
は
り
運
用
の
成
功
を
動
機
付
け

る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
と
し
て
作
用
す
る
と
考
え
ら
れ
る
為

で
あ
る
。

　

一
つ
目
に
、
な
ぜ
仕
事
を
続
け
よ
う
と
い
う
イ
ン
セ
ン

テ
ィ
ブ
が
与
え
ら
れ
る
か
と
い
う
と
、
固
定
報
酬
が
無
い

場
合
、
機
関
投
資
家
の
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
は
、
そ
の
業
を
続

け
る
た
め
に
十
分
な
報
酬
を
得
ら
れ
な
い
た
め
で
あ
る
。

成
功
報
酬
は
、
運
用
成
績
の
良
し
悪
し
で
そ
の
多
寡
が
決

定
さ
れ
る
。
そ
の
た
め
、
リ
ス
ク
回
避
的
な
（
将
来
の
不

確
実
性
を
嫌
う
）
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
を
想
定
す
る
と
、
不
確

実
性
の
あ
る
成
功
報
酬
の
み
で
支
払
い
を
受
け
る
の
は
、

仕
事
の
上
で
曝
さ
れ
る
リ
ス
ク
に
見
合
わ
な
い
と
考
え
る

可
能
性
が
あ
る
。
そ
の
場
合
、
そ
の
仕
事
を
引
き
受
け
な

い
と
い
う
選
択
を
す
る
で
あ
ろ
う
。
そ
の
よ
う
な
事
態
を

避
け
る
た
め
に
、
預
か
り
資
産
の
一
定
割
合
を
受
け
取
る

と
い
う
形
で
固
定
報
酬
を
定
め
る
こ
と
で
、
マ
ネ
ー

ジ
ャ
ー
を
資
産
運
用
業
に
留
め
る
こ
と
が
出
来
る
で
あ
ろ

う
。

　

二
つ
目
に
、
よ
り
強
調
し
た
い
点
と
し
て
、
固
定
報
酬

に
も
運
用
を
成
功
さ
せ
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
の
機
能
が
存

在
す
る
と
い
う
こ
と
が
で
あ
る
。
あ
る
程
度
の
長
い
期
間

マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
が
運
用
を
行
う
と
い
う
想
定
に
立
つ
と
、

最
初
の
期
に
運
用
を
成
功
さ
せ
る
こ
と
で
、
次
の
期
の
固

定
報
酬
が
増
加
す
る
と
考
え
ら
れ
る
。
何
故
な
ら
運
用
に

成
功
し
た
場
合
、
預
か
り
資
産
が
増
加
す
る
こ
と
に
加
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え
、
新
た
な
資
産
の
委
託
を
受
け
る
と
い
う
形
で
も
、
預

か
り
資
産
が
増
加
す
る
傾
向
が
見
ら
れ
る
た
め
で
あ
る
。

　

固
定
報
酬
が
存
在
す
る
場
合
、
今
期
に
成
功
を
収
め
る

と
、
預
か
り
資
産
の
増
加
が
見
込
ま
れ
、
次
期
以
降
の
報

酬
の
増
加
が
見
込
ま
れ
る
。
そ
の
た
め
、
成
功
の
た
め
の

努
力
や
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
選
択
を
行
う
イ
ン
セ
ン
テ
ィ

ブ
を
与
え
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。

　

次
節
で
は
、
評
判
と
い
う
非
金
銭
的
な
要
因
の
影
響
に

つ
い
て
概
観
し
て
い
く
。

四
、
評
判

　

評
判
は
、
機
関
投
資
家
に
と
っ
て
非
常
に
重
要
な
フ
ァ

ク
タ
ー
で
あ
る
。
な
ぜ
な
ら
、
機
関
投
資
家
の
評
判
は
、

資
金
委
託
者
の
行
動
に
影
響
を
与
え
る
た
め
で
あ
る
。
す

な
わ
ち
、
機
関
投
資
家
の
評
判
が
悪
く
な
る
と
、
そ
の
よ

う
な
機
関
投
資
家
に
は
新
規
の
資
金
が
集
ま
ら
ず
、
そ
れ

ば
か
り
か
、
現
在
委
託
し
て
い
る
投
資
家
も
資
金
の
引
き

上
げ
を
行
う
で
あ
ろ
う
。

　

こ
の
よ
う
に
考
え
る
と
、
機
関
投
資
家
が
、
自
己
の
評

判
を
気
に
し
て
行
動
を
決
定
す
る
の
は
極
め
て
自
然
で
あ

る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。Suto and T

oshino

［2005

］

も
、
機
関
投
資
家
は
顧
客
の
評
判
に
敏
感
に
反
応
す
る
と

い
う
結
果
を
示
し
て
い
る
。
ま
た
、
Ａ
Ｉ
Ｊ
投
資
顧
問
事

件
で
も
、
虚
偽
の
運
用
成
績
を
提
示
し
た
動
機
は
、
評
判

を
高
め
る
こ
と
で
新
規
の
資
産
委
託
を
受
け
る
と
い
う
点

に
あ
っ
た
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

　

以
下
で
は
、
評
判
を
気
に
す
る
機
関
投
資
家
が
ど
の
よ

う
な
行
動
を
選
択
す
る
傾
向
が
あ
る
の
か
と
い
う
問
題
に

つ
い
て
検
討
す
る
。
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１
、
評
判
の
確
立
前
・
後
の
機
関
投
資

家
の
行
動
変
化 

　

評
判
に
関
す
る
興
味
深
い
先
行
研
究
と
し
て

Prendergast and Stole

［1996

］
が
あ
る
。
彼
ら
の
研

究
は
、「
評
判
を
確
立
す
る
前
」
と
「
評
判
を
確
立
し
た

後
」
の
二
つ
の
時
期
で
、
機
関
投
資
家
の
行
動
が
変
化
す

る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。
評
判
の
確
立
前
は
、
評
判
を

得
る
た
め
に
、
合
理
的
な
水
準
よ
り
も
過
剰
に
コ
ス
ト
を

か
け
て
情
報
を
取
得
し
意
思
決
定
を
行
う
と
考
え
ら
れ
、

評
判
を
確
立
し
た
後
は
、
情
報
取
得
の
コ
ス
ト
を
過
少
に

し
て
意
思
決
定
を
行
う
と
考
え
ら
れ
る
。

　

評
判
の
確
立
前
・
後
は
、
フ
ァ
ン
ド
が
設
立
さ
れ
て
か

ら
の
期
間
に
よ
っ
て
分
け
る
こ
と
が
出
来
る
。
す
な
わ

ち
、
設
立
か
ら
の
期
間
が
短
い
フ
ァ
ン
ド
を
評
判
が
確
立

さ
れ
る
前
の
期
間
に
あ
る
と
見
做
し
、
設
立
か
ら
あ
る
程

度
の
期
間
を
経
て
い
る
フ
ァ
ン
ド
を
評
判
が
確
立
さ
れ
た

後
の
期
間
に
あ
る
と
見
做
す
こ
と
が
で
き
る
。

　

評
判
を
確
立
し
た
後
の
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
考
え
る
。

評
判
確
立
後
の
フ
ァ
ン
ド
は
、
情
報
取
得
の
コ
ス
ト
を
過

少
に
す
る
結
果
、
新
し
い
情
報
を
用
い
て
投
資
を
行
わ

ず
、
今
ま
で
の
投
資
の
や
り
方
に
固
執
し
て
し
ま
い
が
ち

で
あ
る
。
市
場
の
新
し
い
情
報
を
あ
ま
り
取
り
入
れ
な
い

結
果
、
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
に
関
す
る
予
測
が
適
切
に
な

さ
れ
ず
、
結
果
的
に
、
資
金
委
託
者
に
と
っ
て
最
も
望
ま

し
い
水
準
の
リ
ス
ク
テ
イ
ク
が
行
わ
れ
な
い
こ
と
と
な

る
。

　

こ
の
状
況
を
分
か
り
易
く
図
示
し
た
の
が
図
表
３
で
あ

る
。
こ
れ
は
、
情
報
の
獲
得
が
き
ち
ん
と
成
さ
れ
て
い
な

い
た
め
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
選
択
範
囲
の
理
解
に
誤
り

が
存
在
し
て
い
る
こ
と
を
表
し
て
い
る
。
誤
っ
た
認
識
に

基
づ
い
て
選
択
し
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
真
の
リ
ス
ク
と

リ
タ
ー
ン
は
、
選
択
し
た
つ
も
り
の
リ
ス
ク
と
リ
タ
ー
ン
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よ
り
も
右
上
の
位
置
に
あ
る
。
こ
の
リ
ス
ク
と
リ
タ
ー
ン

は
真
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
選
択
領
域
が
分
か
っ
て
い
た

と
き
に
選
択
さ
れ
る
べ
き
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
よ
り
も
左
下

に
位
置
し
て
い
る
。
こ
れ
が
選
択
の
ズ
レ
で
あ
り
、
摩
擦

を
表
し
て
い
る
。

　

評
判
を
確
立
し
た
後
の
フ
ァ
ン
ド
の
こ
う
し
た
行
動
を

想
定
す
る
と
、
ど
の
よ
う
に
し
て
、
こ
の
よ
う
な
フ
ァ
ン

ド
に
新
し
い
情
報
を
取
り
入
れ
る
体
制
を
構
築
さ
せ
る
の

か
が
、
今
後
の
機
関
投
資
家
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
問
題
の
一
つ

と
な
る
で
あ
ろ
う
。

２
、
群
集
行
動
（herd behavior

）

　

機
関
投
資
家
に
よ
く
見
ら
れ
る
行
動
と
し
て
、
群
集
行

動
が
あ
げ
ら
れ
る
。
こ
の
場
合
の
群
集
行
動
は
、
あ
る
機

関
投
資
家
が
他
の
大
勢
の
機
関
投
資
家
と
同
じ
行
動
を
取

る
と
い
う
状
況
を
指
し
て
い
る
。
各
機
関
投
資
家
が
、

図表３　リスク・リターン構造の予測のバイアスから生じる摩擦

〔出所〕　著者作成
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「
正
し
く
」
選
択
し
て
い
る
結
果
、
大
勢
が
同
じ
行
動
を

し
て
い
る
の
で
あ
れ
ば
、
こ
の
よ
う
な
行
動
も
問
題
と
な

ら
な
い
。
し
か
し
、
単
に
他
者
の
行
動
を
真
似
し
た
結

果
、
大
勢
が
同
じ
行
動
を
採
っ
て
い
る
の
で
あ
れ
ば
、

「
間
違
っ
た
」
選
択
を
し
て
し
ま
う
と
い
う
問
題
が
起
き

る
。
群
衆
行
動
の
初
期
の
研
究
で
あ
るScharfstein 

and Stein 

（1990

）
か
ら
も
、
評
判
を
念
頭
に
置
く
機
関

投
資
家
が
、「
間
違
っ
た
行
動
を
伴
う
」
群
集
行
動
を

取
っ
て
し
ま
う
可
能
性
が
示
唆
さ
れ
て
い
る
。
他
の
有
名

な
機
関
投
資
家
と
同
じ
行
動
を
取
る
こ
と
で
、
結
果
が
良

く
な
か
っ
た
と
し
て
も
自
身
の
行
動
を
正
当
化
で
き
る
と

い
う
こ
と
が
、
こ
の
よ
う
な
行
動
を
取
る
動
機
と
な
る
。

有
名
な
機
関
投
資
家
と
同
じ
行
動
を
取
る
な
ら
ば
、「
正

し
い
」
選
択
を
し
て
い
る
の
で
摩
擦
は
起
き
な
い
の
で
は

な
い
か
と
思
わ
れ
る
か
も
し
れ
な
い
が
。

　

そ
の
よ
う
な
行
動
を
取
る
こ
と
で
、
き
ち
ん
と
自
身
の

保
有
す
る
情
報
を
用
い
て
い
な
い
可
能
性
が
あ
る
こ
と
に

留
意
す
る
必
要
が
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
委
託
者
に
よ
っ
て

望
ま
し
い
リ
ス
ク
テ
イ
ク
の
量
に
違
い
が
あ
る
の
で
あ
れ

ば
、
機
関
投
資
家
が
他
の
真
似
を
す
る
こ
と
で
、
望
ま
し

い
リ
ス
ク
テ
イ
ク
が
達
成
さ
れ
な
い
の
で
あ
る
。

３
、
定
期
レ
ポ
ー
ト

　

機
関
投
資
家
は
、
定
期
的
に
レ
ポ
ー
ト
を
発
行
し
、
資

金
委
託
者
に
対
し
て
運
用
の
結
果
等
を
報
告
し
て
い
る
。

多
く
の
資
金
委
託
者
が
読
む
レ
ポ
ー
ト
は
、
機
関
投
資
家

の
評
判
に
大
き
く
影
響
す
る
と
考
え
ら
れ
る
。
事
実
、
Ａ

Ｉ
Ｊ
投
資
顧
問
問
題
で
は
、
虚
偽
の
レ
ポ
ー
ト
で
顧
客
を

惹
き
つ
け
た
こ
と
が
問
題
と
さ
れ
て
い
る
。
機
関
投
資
家

の
レ
ポ
ー
ト
が
顧
客
の
評
判
に
影
響
し
て
い
る
こ
と
の
傍

証
で
あ
ろ
う
。

　

評
判
に
影
響
を
与
え
る
定
期
レ
ポ
ー
ト
を
発
行
し
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
が
、
機
関
投
資
家
の
行
動
に
ど
の
よ
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う
な
影
響
を
与
え
る
か
を
考
察
す
る
。
た
だ
し
、
虚
偽
の

レ
ポ
ー
ト
は
行
わ
な
い
と
想
定
す
る
。

　

評
判
の
確
立
前
と
評
判
の
確
立
後
の
二
つ
の
期
間
に
つ

い
て
検
討
す
る
。
ま
ず
、
評
判
の
確
立
前
の
フ
ァ
ン
ド
に

は
、
評
判
を
著
し
く
上
昇
さ
せ
る
た
め
に
、
華
々
し
い
結

果
を
レ
ポ
ー
ト
に
書
き
た
い
と
い
う
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が

存
在
す
る
。
そ
の
よ
う
な
結
果
を
生
む
た
め
に
は
、
リ
ス

ク
の
高
い
投
資
を
行
う
必
要
が
あ
り
、
こ
れ
が
、
摩
擦
を

生
む
こ
と
に
な
る
。

　

一
方
、
評
判
の
確
立
後
の
フ
ァ
ン
ド
は
、
確
立
し
た
評

判
を
落
と
さ
な
い
た
め
、
保
守
的
な
行
動
を
取
る
こ
と
が

想
定
さ
れ
る
。
こ
の
よ
う
な
保
守
的
な
行
動
は
、
リ
ス
ク

を
過
少
に
取
る
こ
と
を
意
味
し
、
摩
擦
が
生
じ
る
こ
と
に

な
る
。

　

次
に
、
あ
る
運
用
期
間
内
に
お
け
る
機
関
投
資
家
の
投

資
行
動
に
着
目
す
る
。
運
用
期
の
最
後
に
報
告
を
行
う
と

想
定
し
、
運
用
期
を
前
半
と
後
半
の
二
つ
の
期
間
に
分
け

て
考
え
る
。
ま
た
、
前
半
は
資
金
委
託
者
と
の
摩
擦
の
な

い
投
資
を
行
う
と
し
、
前
半
に
良
い
リ
タ
ー
ン
が
発
生
し

た
場
合
と
、
悪
い
リ
タ
ー
ン
が
発
生
し
た
場
合
の
二
つ
の

場
合
を
想
定
す
る
。
こ
の
時
、
後
半
期
間
の
機
関
投
資
家

の
投
資
行
動
は
摩
擦
無
く
行
わ
れ
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
こ

こ
で
、
後
半
期
間
に
お
い
て
も
、
前
半
期
間
と
同
様
に
投

資
す
る
の
が
摩
擦
を
生
ま
な
い
投
資
行
動
で
あ
る
こ
と
に

留
意
す
る
。

　

前
半
に
予
想
外
に
多
く
の
リ
タ
ー
ン
を
得
た
場
合
、
機

関
投
資
家
は
リ
ス
ク
テ
イ
ク
の
量
を
減
ら
す
こ
と
が
予
想

さ
れ
る
。
な
ぜ
な
ら
、
前
半
で
予
想
外
に
大
き
な
リ
タ
ー

ン
が
得
ら
れ
た
こ
と
に
よ
り
、
後
半
期
間
は
た
だ
そ
れ
を

維
持
す
る
だ
け
で
、
良
い
レ
ポ
ー
ト
が
出
せ
る
た
め
で
あ

る
。
結
果
と
し
て
、
前
半
期
間
に
良
い
リ
タ
ー
ン
が
生
じ

た
フ
ァ
ン
ド
は
、
後
半
期
間
に
は
リ
ス
ク
テ
イ
ク
の
量
を

減
ら
し
て
し
ま
う
と
い
う
摩
擦
が
生
じ
る
。
リ
ス
ク
を

取
っ
て
、
よ
り
良
い
結
果
を
出
す
よ
り
も
、
リ
ス
ク
を
取
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る
こ
と
で
前
半
期
間
に
築
い
た
良
い
リ
タ
ー
ン
と
い
う
足

場
を
崩
壊
さ
せ
て
し
ま
う
可
能
性
を
恐
れ
る
は
、
仕
方
の

無
い
こ
と
の
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

　

次
に
、
前
半
期
間
に
悪
い
リ
タ
ー
ン
が
生
じ
た
場
合
を

考
察
す
る
。
こ
の
場
合
、
こ
の
ま
ま
投
資
を
変
更
せ
ず
に

お
く
と
、
後
半
の
結
果
が
良
く
て
も
、
前
半
の
結
果
と
相

殺
さ
れ
る
だ
け
と
な
り
、
ま
た
、
良
く
な
け
れ
ば
前
半
期

間
が
勝
る
た
め
、
悪
い
レ
ポ
ー
ト
を
出
さ
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
。
後
半
期
間
に
リ
ス
ク
を
取
ら
な
け
れ
ば
、
確
実
に

悪
い
結
果
を
レ
ポ
ー
ト
せ
ね
ば
な
ら
ず
、
逆
に
、
可
能
性

は
小
さ
く
て
も
、
良
い
結
果
を
レ
ポ
ー
ト
で
き
る
希
望
が

生
ま
れ
る
。

　

こ
の
よ
う
に
考
え
る
と
、
確
実
に
汚
名
を
被
る
よ
り
、

賭
け
に
出
て
名
誉
挽
回
の
可
能
性
に
賭
け
る
行
動
に
出
る

の
も
仕
方
の
な
い
こ
と
の
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
こ
の
と

き
、
機
関
投
資
家
は
、
資
金
委
託
者
の
最
適
水
準
よ
り
リ

ス
キ
ー
な
投
資
を
行
っ
て
し
ま
う
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。

図表４　時系列の想定

〔出所〕　著者作成
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結
び

　

機
関
投
資
家
に
よ
る
資
産
運
用
残
高
は
、
こ
こ
十
数
年

で
二
倍
以
上
に
伸
び
て
お
り
、
経
済
に
お
け
る
機
関
投
資

家
の
存
在
が
大
き
く
な
っ
て
い
る
。
機
関
投
資
家
の
「
投

資
家
」
の
側
面
が
注
目
さ
れ
が
ち
で
あ
る
が
、
委
託
を
受

け
る
「
資
産
運
用
の
受
託
者
」
の
側
面
も
ま
た
同
様
に
重

要
で
あ
る
と
考
え
る
。
こ
の
た
め
、
本
稿
で
は
、
機
関
投

資
家
と
資
金
委
託
者
の
間
の
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
問
題
に
つ

い
て
考
察
を
行
っ
た
。
単
純
な
想
定
で
議
論
を
行
っ
て
い

る
た
め
、
現
実
の
完
全
な
理
解
に
は
ほ
ど
遠
い
が
、
い
く

つ
か
の
重
要
な
知
見
が
得
ら
れ
た
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

　

今
後
、
証
券
市
場
や
資
金
委
託
者
の
選
好
に
関
し
て
よ

り
現
実
に
近
い
想
定
の
下
で
考
察
を
深
め
る
と
と
も
に
、

ど
の
よ
う
に
こ
れ
ら
の
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
問
題
を
解
決
す

る
こ
と
が
で
き
る
の
か
に
つ
い
て
も
検
討
し
て
い
き
た

い
。
後
者
は
、
機
関
投
資
家
が
ど
の
よ
う
な
ガ
バ
ナ
ン
ス

体
制
を
築
く
べ
き
か
と
い
う
こ
と
と
も
密
接
に
関
わ
る
課

題
で
あ
る
。
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こ
の
コ
ス
ト
に
は
、
機
関
投
資
家
の
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
が
努

力
を
す
る
こ
と
で
受
け
る
疲
労
や
失
わ
れ
る
余
暇
の
時
間
等

も
含
ま
れ
る
。

　
　

機
関
投
資
家
の
効
用
と
し
て
、
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
の
効
用
を

念
頭
に
置
い
て
議
論
を
進
め
る
。

　
　

金
銭
か
ら
生
じ
る
効
用
と
は
、
手
数
料
や
成
功
報
酬
等
の

金
銭
報
酬
か
ら
得
ら
れ
る
効
用
を
指
し
て
い
る
。
非
金
銭
的

な
効
用
と
は
、
個
人
的
な
利
得
（private benefit

） 

や
役
得

（perks

）
と
呼
ば
れ
る
。

　
　

K
im

 and N
ofsinger 

［2005

］
は
、
我
が
国
の
デ
ー
タ
を

用
い
て
、
機
関
投
資
家
に
群
集
行
動
が
見
ら
れ
る
こ
と
を
検

証
し
て
い
る
。

　
　

間
違
っ
た
群
衆
行
動
を
理
解
す
る
た
め
に
、
例
を
用
い
て

説
明
す
る
。
隣
り
合
っ
て
い
る
二
つ
の
ラ
ー
メ
ン
店
で
あ
る
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甲
と
乙
が
存
在
す
る
。
私
が
乙
店
が
お
い
し
い
店
で
あ
る
と

い
う
情
報
を
得
て
、
現
地
に
向
か
っ
て
み
る
と
、
甲
店
は
客

が
入
っ
て
お
り
、
乙
店
は
閑
古
鳥
が
鳴
い
て
い
る
と
い
う
状

況
だ
と
す
る
。
お
そ
ら
く
、
乙
店
に
入
る
の
を
や
め
て
、
甲

店
へ
入
る
で
あ
ろ
う
。
こ
の
行
動
は
、
乙
店
が
よ
り
好
み
で

あ
る
と
い
う
情
報
を
捨
て
て
い
る
と
考
え
る
こ
と
が
で
き

る
。
他
人
か
ら
は
、「
甲
店
に
入
っ
た
」
と
い
う
行
動
し
か

観
察
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
た
め
、
次
に
来
た
人
は
、
私
の

持
っ
て
い
た
「
乙
店
が
お
い
し
い
と
い
う
情
報
」
を
知
る
こ

と
が
で
き
ず
、
甲
店
を
選
択
す
る
の
で
あ
る
。
結
果
と
し
て

乙
店
の
方
が
よ
り
お
い
し
い
ラ
ー
メ
ン
店
で
あ
る
に
も
関
わ

ら
ず
、
乙
店
は
閑
古
鳥
が
鳴
き
、
甲
店
は
大
盛
況
と
い
う
状

況
が
起
こ
り
、
こ
れ
が
間
違
っ
た
群
集
行
動
で
あ
る
。
こ
の

説
明
は
、Bikhchandani, H

irshleifer and W
elch

［1992
］

を
参
照
し
た
も
の
で
あ
る
。
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