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「リ
ス
ク
管
理
と
リ
ス
ク
回
避
」

投
資
家
の
勘
違
い
が
生
み
出
し
た
金
融
バ
ブ
ル

て
ら

も

と

な
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韓議
課
蘂
、
撚

金
融
バ
ブ
ル
の
時
代
背
景

今
回
の
金
融
危
機
に
至
る
ま
で
の
10
年

を
振
り
返
る
と
、
各
国
と
も
景
気
が
順
調

に
拡
大
を
続
け
る
半
面
、
金
融
市
場
は
幾

度
も

の
大
き
な
シ
ョ
ッ
ク
に
さ
ら
さ
れ
て

き
た

(図
)。
1
9
9
7
年
か
ら

の
ア
ジ

ア

・
ロ
シ
ア
シ
ョ
ッ
ク
、
98
年
・の
ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
シ
ョ
ッ
ク
、
99
年
か
ら
の
I
T

バ
ブ
ル
と
2
0
0
0
年
の
崩
壊
、
01
年
の

9

・
11
同
時
多
発
テ
ロ
、
02
年
か
ら
03
年

に
か
け
て
の
米
国
会
計
不
信
問
題
と
株
価

の
急
落
、
日
本

の
金
融
危
機
。
こ
う
し
た

前
半

の
5
年
で
立
て
続
け
に
起
き
た
シ
ョ

ッ
ク
に
対
応
す
る
た
め
、
米
欧
日
の
金
融

当
局
は
、
00
年
か
ら
04
年
ま
で
徹
底
し
た

金
融
緩
和
を
継
続
せ
ざ
る
を
え
ず
、
結
果

と
し
て
発
生
し
た
過
剰
流
動
性
、
カ
ネ
余

り
は
05
年
か
ら
新
興
国
市
場
や
原
油
市
場

な
ど
を
巻
き
込
み
な
が
ら
全
世
界
規
模
で

の
金
融
バ
ブ
ル
を
醸
成
す
る
こ
と
に
な

っ

た
と
い
え
る
。
グ
リ
ー
ン
ス
パ
ン
前
F
R

B

〔米
連
邦
準
備
制
度
理
事
会
)
議
長
が
、

金
融
バ
ブ
ル
発
生
の
原
因
に
自
ら
の
責
任

を
認
め
る
発
言
を
し
て
い
る
が
、
確
か
に

引
き
締
め
に
転
じ
る
タ
イ
ミ
ン
グ
の
問
題

は
あ
る
に
せ
よ
、
01
年
の
9

・
1ー
テ
ロ
を

挟
ん
だ
こ
の
波
乱
の
時
期
に
お
け
る
金
融

緩
和
に
つ
い
て
他
に
選
択
肢
が
あ

っ
た
と

は
思
え
ず
、
そ
の
後
の
バ
ブ
ル
の
発
生
は

回
避
不
可
能
な
後
遺
症
と
見
る
し
か
な
い

の
か
も
し
れ
な
い
。

前
半
5
年
は
リ
ス
ク
に
お
び
え
、
後
半

5
年
は
バ
ブ
ル
に
踊
る
10
年
を
過
ご
し
た

の
は
、
何
も
金
融
機
関
だ
け
で
は
な
い
。

年
金
基
金
な
ど
の

一
般
投
資
家
も
ま
た
同

様
に
、
時
代
に
翻
弄
さ
れ
、

一
方
で
バ
ブ

ル
の
醸
成
の

一
翼
を
担
っ
た
当
事
者
で
も

あ
る
。
今
回
の
金
融
危
機
の
主
犯
と
し
て

名
指
し
さ
れ
て
い
る

「証
券
化
商
品
と
格

付
け
と
C
D
S

⌒ク
レ
ジ
ッ
ト

・
デ
フ
ォ

ル
ト
・ス
ワ
ッ
プ
ご

に
し
ろ
、
そ
れ
ら
を

使
っ
て

「
ハ
イ
リ
ス
ク
な
」
投
資
を
行
っ

た
と
い
わ
れ
て
い
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に

し
ろ
、
結
局
の
と
こ
ろ
そ
れ
を
利
用
し
た

い
と
い
う
投
資
家
の
需
要
が
あ
る
か
ら
こ

そ
急
激
に
拡
大
し
た
の
で
あ
る
。
も
ち
ろ

ん
金
融
機
関
の
製
造
者

・
販
売
者
責
任
と

い
う
も
の
は
重
大
で
は
あ
る
が
、
投
資
家

サ
イ
ド
に
そ
れ
を
受
け
入
れ
る
素
地
が
あ

っ
た
と
い
う
事
実
は
免
れ
よ
う
の
な
い
も

の
で
あ
ろ
う
。

投
資
家
の

リ
ス
ク
回
避
志
向
の
高
ま
り

投
資
家
が
結
果
と
し
て
過
剰
な
リ
ス
ク

を
と
る
こ
と
に
な

っ
た
背
景
に
は
、
97
年

か
ら
の
波
乱

の
5
年
間

で
む
し
ろ
異
常
な

ま
で
に
リ
ス
ク
回
避
的

な
志
向
が
強
ま

っ

た
こ
と
が
主
因
で
あ
る
と
考
え
る
。
9

・

1ー
テ
ロ
後

の
地
政
学

リ
ス
ク
の
高
ま

り

や
、
02
年
の
エ
ン
ロ
ン
、
ワ
ー
ル
ド

コ
ム

事
件
を
き

つ
か
け
と

し
た
株
式

の
大
暴

落
、
そ
し
て
収
益

の
基

本
と
な
る
金
利
水

準
の
大
幅
な
低
下
は
、
年

金
な
ど

の
長
期

投
資
家

の
リ
ス
ク
許
容
度
を
急
激
に
押
し

F
げ
る
こ
と
と
な

っ
た
。
リ
ス
ク
を
回
避

し

つ
つ
、
リ
タ
ー
ン
を
上
げ
た

い
、
と
い

う
完
全
に
矛
盾
す
る
投
資
家

の
要
望
に
応

え
た
の
が
、
各
種
証
券
化
商
品

で
あ
り
、

C
D
S
な
ど
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
組
み
入

れ
た
り
ン
ク
債
券
で
あ
り
、

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ

ン
ド
で
あ

っ
た
と

い
え
る
。
こ
う

し
た
商

品
の
特
徴
は
表
面
的
に
は

「リ
ス
ク
を
消

し
た
」
よ
う

に
見
え
る
と

こ
ろ
に
あ
る
。

別
の
言

い
方
を
す
る
な
ら
、
■あ
る

一
定

の

条
件
L
に
お

い
て
は

「
リ
ス
ク
が
消
え
る
」

商
品
で
あ
る
。
こ
う
し
た
仕
組
み
を
持

つ

商
品

へ
投
資
す
る
こ
と
で
、
投
資
家

の
意

識
か
ら

一
リ
ス
ク
」
と

い
う
概
念
が
消
え
、

結
果
と
し
て

「リ
ス
ク
管
理
」
と

い
う
概

念
そ
の
も
の
が
霧
散
し
て
い
っ
た
と
考
え

ら
れ
る
。

「非
上
場
株
式
」

時
価
の
変
動
リ
ス
ク
を
消
す

02
年
か
ら
03
年
の
深
刻
な
株
式
市
場
の
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下
落
を
経
験
し
た
機
関
投
資
家
は
、
ま
ず

株
式
投
資
の
対
象
を
非
上
場
株
式

(プ
ラ

イ
ベ
ー
ト

・
エ
ク
イ
テ
ィ
ー-
P
E
)
に
シ

フ
ト
さ
せ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
時
価
の
変

動
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。

上
場
予
備
軍
に
対
す
る

一
般
的
な
ベ
ン
チ

ャ
ー
フ
ァ
ン
ド
だ
け
で
な
く
、
上
場
企
業

を
非
上
場
化
さ
せ
て
リ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
リ

ン
グ
を
行
う
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
や
、
合

併
買
収
フ
ァ
ン
ド
な
ど
が
、
こ
れ
ま
で
の

上
場
株
式
の
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
型
投
資
の
代

替
と
し
て
利
用
さ
れ
る
よ
う
に
な

っ
た
。

日
々
値
洗
い
が
行
わ
れ
る
上
場
株
式
フ
ァ

ン
ド
に
比
べ
、
非
上
場
株
式
投
資
は
基
本

的
に
時
価
の
振
れ
が
小
さ
い
。
さ
ら
に
収

益
の
期
待
値
も
流
動
性
を
犠
牲
に
し
な
が

ア

6
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ここ10年 、金融ショックを繰 り返 してきた
(日米株式市場 四半期収益率)
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ら
リ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
リ
ン
グ
な
ど
で
付
加

価
値
を
つ
け
る
P
E
の
方
が
、
上
場
市
場

よ
り
高
く
設
定
さ
れ
て
い
た
こ
と
も
、
機

関
投
資
家
の
目
を
P
E
に
向
け
さ
せ
る
要

因
と
な

っ
て
い
た
。
こ
う
し
た
機
関
投
資

家
の
P
E
へ
の
傾
斜
が
、
瞬
時
に
1
兆
円

単
位
の
資
金
が
集
ま
る
よ
う
な
バ
イ
ア
ウ

ト
型
フ
ァ
ン
ド
の
異
常
な
拡
大
の
き

っ
か

け
と
な
つ
た
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

「ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
」

景
気
の
変
動
リ
ス
ク
を
消
す

確
か
に
P
E
投
資
は
会
計
上
の
時
価
の

変
動
リ
ス
ク
は
低
減
す
る
も
の
の
、
最
終

的
な
経
済
効
果
と
し
て
の
市
場
変
動
リ
ス

ク
を
回
避
で
き
る
も
の
で
は
な
い
。
景
気

が
再
び
02
年
の
よ
う
に
大
き
く
下
落
す
る

局
面
が
あ
れ
ぱ
、
上
場
株
式
で
あ
ろ
う
が

非
上
場
株
式
で
あ
ろ
う
が
、
企
業
価
値
が

殿
損
す
る
こ
と
に
は
変
わ
り
な
い
。
こ
の

景
気
変
動
に
伴
う
本
質
的
な
企
業
価
値
の

変
動
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
手
段
と
し
て
次

に
注
目
さ
れ
た
の
が
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
だ

つ
た
。
上
場
株
式
投
信
や
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・

エ
ク
イ
テ
ィ
フ
ァ
ン
ド
が
株
式
を
保
有
す

る
こ
と
だ
け
で
長
期
的
な
収
益
の
獲
得
を

狙

つ
の
に
対
し
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
空

売
り
や
先
物
な
ど
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
利

用
し
、
■株
式
を
売
る
と
い
う
行
為
」
を
収

益
の
源
泉
の
ー
つ
と
す
る
。
ま
た
、
市
場

の
方
向
性
で
は
な
く
、
個
別
銘
柄
の
価
格

の
歪
み
に
注
目
す
る

「裁
定
取
引
」
と
い

う
手
法
に
よ
り
、
投
資
家
の
リ
タ
ー
ン
を

市
場

リ
ス
ク
か
ら
切
り
離
す

こ
と
が
可
能

で
あ
る
と

い
う

ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
の
コ
ン

セ
プ
ト
は
、
市
…場
の
変
動
リ
ス
ク
に
お
び

え
る
機
関
投
資
家
に

は
ま
さ
し
く
朗
報
だ

っ
た
。
「
ベ
ー
タ
か
ら

ア
ル
フ
ァ
へ
」
と

い

う

テ
ー

マ
が
機
関
投
資
家
向
け

の
セ
ミ
ナ

ー
な
ど

で
盛
ん

に
使

わ
れ
る
よ
う

に
な

り
、
「
マ
ー
ケ

ッ
ト

ニ

ュ
ー
ト
ラ
ル

(市
場

中
立
型
)
運
用
」と

い
う
名
に
代
表
さ
れ
る

よ
う

に
、
機
関
投
資
家
は
市
場

の
方
向
性

(ベ
ー
タ
)
の
リ
ス
ク
を
と
ら
ず
、
個
別
銘

柄
固
有

の
価
格
特

性
を
組
み
合
わ
せ
る
こ

と
で
創
出
さ
れ
る
収

益

(ア
ル
フ
ァ
)
に
、

リ
タ
ー
ン
と
そ
し
て
リ
ス
ク
も
集
中
さ
せ

る
よ
う
に
な

っ
て
い
っ
た
の
で
あ
る
。

「証
券
化
商
■巴

個
別
銘
柄
の
リ
ス
ク
を
消
す

個
別
銘
柄
に
起
因
す
る
ア
ル
フ
ァ
の
リ

ス
ク
と
い
う
も
の
は
、
株
式
や
為
替
の
上

下
動
に
よ
る
市
場
変
動
の
リ
ス
ク
に
比
べ

相
対
的
に
小
さ
い
。
相
対
的
に
小
さ
い
と

は
い
う
も
の
の
、
リ
ス
ク
が
な
い
わ
け
で

は
な
い
。
良
い
と
思
っ
て
い
た
企
業
が
突

然
破
綻
す
る
こ
と
も
あ
る
し
、
破
綻
す
る

と
思

っ
て
い
た
企
業
が
奇
跡
の
再
生
を
す

る
こ
と
も
あ
る
。
自
分
で
は
気
付
い
て
い

な
い
リ
ス
ク
や
、
逆
に
成
長
要
因
が
隠
れ

て
い
る
か
も
し
れ
な
い
。
し
た
が
っ
て
ア

ル
フ
ァ
の
創
出
と
い
う
作
業
は
誰
で
も
で

き
る
投
資
技
術
で
は
な
く
、
本
当
に
優
秀

な

一
握
り
の
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー
し
か

成
功
者
に
は
な
り
え
な
い
も
の
で
あ
る
.

投
資
資
金
す
べ
て
を

一
握
り
の
優
秀
な
ヘ

ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
請
け
負
う
こ
と
は
、-
現

実
的
に
は
あ
り
え
ず
、
行
き
場
の
な
い
投

資
資
金
は
ア
ル
フ
ァ
の
創
出
の
よ
う
な
特

別
な
技
術
が
不
要
な
、
も
っ
と
お
手
軽
な

投
資
ス
キ
ー
ム
を
探
す
こ
と
に
な
る
。
そ

の
結
果
脚
光
を
浴
び
た
の
が
、
証
券
化
商

品
で
あ

っ
た
と
い
え
る
だ
ろ
う
。
証
券
化

と
い
う
ス
キ
ー
ム
は
、
そ
れ
自
身
が
レ
バ

レ
ッ
ジ
機
能
を
持

っ
て
い
る
。
本
来
の
投

資
資
金
が
10
億
円
で
あ

っ
た
と
し
て
も
、

投
資
対
象
を
担
保
と
し
た
高
格
付
け
の
債

券
を
発
行
す
る
こ
と
で
、
最
終
的
に
は
数

倍
か
ら
数
十
倍
の
投
資
資
産
を
保
有
で
き

る
。
10
億
円
で
あ
れ
ば
10
社
の
債
権
し
か

買
え
な
く
て
も
、
1
0
0
億
円
あ
れ
ば
1

0
0
社
の
債
権
に
分
散
投
資
で
き
る
。
個

別
企
業
の
幾

つ
か
の
見
通
し
が
外
れ
て

も
、投
資
銘
柄
の
幾
つ
か
が
破
綻
し
て
も
、

幅
広
く
分
散
さ
え
し
て
い
れ
ば
大
き
な
損

害
は
発
生
し
な
い
も
の
だ
と
い
う
金
融
機

関
の
説
明
を
投
資
家
は
盲
信
し
た
。
そ
の

結
果
、
証
券
化
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
含
ま

れ
る
個
別
銘
柄
に
つ
い
て
人
々
は
興
味
を

持
た
な
く
な
り
、
た
だ
ひ
た
す
ら
に
分
散

さ
え
し
て
い
れ
ば
リ
ス
ク
か
ら
は
解
放
さ

れ
る
と
思
い
込
ん
で
し
ま
っ
た
。
分
散
と

い
う
言
葉
に
よ
り
、
個
別
銘
柄
1ー
ス
ク
か

ら
解
放
さ
れ
た
と
信
じ
た
投
資
家
は
、
玉

石
混
交
の
プ
ー
ル
か
ら
す
く
っ
た
バ
ケ
ツ

ー
杯
の
砂
利
と
、
石
し
か
入
っ
て
い
な
い

プ
ー
ル
か
ら
す
く
っ
た
砂
利
と
で
は
、
全

く
意
味
・が
異
な
る
と
い
う
単
純
な
事
実
に

ノ`Ot17コeコ ノ 言 工'㌧200s,12.22
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す
ら
、
も
は
や
気
付
か
な
く
な

っ
て
し
ま

っ
た
の
で
あ
る
。

「証
券
化
商
■巴

資
産
の
リ
ス
ク
を
消
す

さ
ら
に
証
券
化
と
い
う
形
態
さ
え
整

っ

て
い
れ
ば
、
組
み
入
れ
銘
柄
の
精
査
の
必

要
が
薄
れ
る
の
で
、
組
み
入
れ
対
象
資
産

が
不
動
産
で
あ
ろ
う
が
、
カ
ー
ド
ロ
ー
ン

で
あ
ろ
う
が
、
債
券
で
あ
ろ
う
が
、
投
資

家
に
と

っ
て
は
究
極
的
に
は
重
要
な
意
味

を
持
た
な
く
な
っ
て
く
る
。
例
え
ば
カ
ー

ド
ロ
τ
ン
の
証
券
化
の
投
資
家
は
、
本
質

的
に
は
個
人
向
け
無
担
保
ロ
ー
ン
の
債
権

者

(貸
し
手
)
で
あ
る
は
ず
だ
が
、
個
人

向
け
与
信
の
審
査
能
力
が
あ
る
わ
け
で
は

な
い
。
商
業
用
不
動
産
の
証
券
化
へ
投
資

し
て
い
た
と
こ
ろ
で
不
動
産
に
特
別
の
知

識
が
あ
る
わ
け
で
も
な
い
。
証
券
化
の
投

資
家
は
、
単
に
第

一
義
的
な
与
信
者
で
あ

る
カ
ー
ド
会
社
や
不
動
産
ロ
ー
ン
を
出
し

た
銀
行
か
ら
、
貸
し
出
し
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
を
譲
渡
さ
れ
た
だ
け
で
、
多
く
の
場
合

貸
し
出
し
条
件
の
詳
細
す
ら
知
ら
な
い
。

さ
ら
に
こ
の
10
年
で
急
拡
大
し
た
新
興
の

金
融
商
品
で
あ
る
C
D
S
を
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
化
し
た
証
券
化
で
は
、
投
資
家
は
C

D
S
と
い
う
も
の
が
何
な
の
か
と
い
う
こ

と
す
ら
よ
く
理
解
し
て
い
な
か

っ
た
に
相

違
な
い
。
企
業
な
ど
の
信
用
リ
ス
ク
の
や

り
取
り
を
行
う
C
D
S
は
、
金
融
機
関
や

ま
い
た
い

事
業
法
人
間
の
直
接
契
約

(相
対
取
引
)

に
よ
っ
て
成
立
す
る
。
上
場
株
式
の
よ
う

に
不
特
定
多
数
が
ラ
ン
ダ
ム
に
参
加
で
き

る
市
場
で
は
な
く
、
与
信
リ
ス
ク
と
い
う

も
の
を
十
分
理
解
し
て
い
る
プ
ロ
同
士
し

か
参
加
す
る
こ
と
の
で
き
な
い
閉
鎖
型
の

市
場
と
し
て
整
備
さ
れ
て
き
た
。
そ
れ
が
、

い
っ
た
ん
証
券
化
と
い
う
プ
ロ
セ
ス
に
乗

っ
た
こ
と
で
、本
来
の
プ
回
の
手
を
離
れ
、

与
信
リ
ス
ク
と
は
本
来
縁
も
な
い
不
特
定

多
数
の
投
資
家
向
け
商
品
へ
と
変
貌
し
て

し
ま
っ
た
。
相
対
取
引
で
の
リ
ス
ク
の
移

転
で
あ
れ
ば
、
リ
ス
ク
の
高
い
C
D
S
の

引
き
受
け
手
に
は
限
界
が
あ
り
、
市
場
規

模
も
緩
や
か
な
拡
大
で
止
ま
る
は
ず
の
も

の
だ
っ
た
。
し
か
し
「中
身
を
問
わ
な
い
」

証
券
化
と

い
う
箱
を
通
し
て
の
投
資
家

は
、
C
D
S
の
質
よ
り
も
与
信
先
の
数
と

量
を
求
め
た
。
結
果
と
し
て
、
投
資
家
の

証
券
化
商
品
に
対
す
る
旺
盛
な
需
要
に
よ

り
、
C
D
S
に
裏
打
ち
さ
れ
た
企
業
の
信

用
力
は
企
業
の
財
務
内
容
と
は
無
関
係
に

高
ま
り
、
史
上
最
大
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
バ
ブ

ル
に
至
っ
た
の
で
あ
る
。

「格
付
け
機
関
」

リ
ス
ク
外
し
の
お
墨
付
き

こ
う
し
て
市
場
変
動
リ
ス
ク
を
は
ず

し
、
個
別
銘
柄
リ
ス
ク
を
外
し
、
資
産
特

有
の
リ
ス
ク
を
外
す
、
と
い
う
リ
ス
ク
回

避
行
動
を
最
終
的
に
補
完
し
た
の
が
、
格

付
け
機
関
の
存
在
だ
っ
た
。
折
し
も
金
融

機
関
の
資
本
の
健
全
性
を
監
視
す
る
B
I

S

(国
際
決
済
銀
行
)
が
、
銀
行
の
保
有

リ
ス
ク
を
測
定
す
る
ツ
ー
ル
と
し
て
格
付

け
を
利
用
す
る
と
表
明
し
た
。
B
I
S
の

お
墨
付
き
の
つ
い
た

「格
付
け
」
と
い
う

記
号
を
利
用
す
る
こ
と
で
、
機
関
投
資
家

は
自
ら
の
手
に
よ
る
リ
ス
ク
管
理
を
ほ
ぼ

完
全
に
放
棄
す
る
に
至
っ
た
。
格
付
け
さ

え
付
い
て
い
れ
ば
、
商
品
の
中
身
は
わ
か

ら
な
く
て
も
構
わ
な
い
、
と
い
う
風
潮
が

投
資
家
層
に
蔓
延
し
た
ば
か
り
で
な
く
、

市
場
リ
ス
ク
や
個
別
銘
柄
リ
ス
ク
の
残

っ

て
い
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
な
ど
の
投
資
フ

ァ
ン
ド
に
対
し
、
元
本
保
証
を
付
け
る
仕

組
み
ま
で
登
場
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。
元

本
の
保
証
先
の
格
付
け
が
ト
リ
プ
ル
A
で

あ
れ
ぱ
、
個
別
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
戦
略

や
投
資
ス
キ
ー
ム
に
は
特
に
注
意
を
払
わ

ず
、
「
リ
ス
ク
の
な
い
安
全
な
資
産

へ
の
投

資
」
と
み
な
さ
れ
た
。
格
付
け
機
関
の
格

付
け
、
特
に
証
券
化
の
よ
う
な
歴
史
の
浅

い
商
品
に
対
す
る
格
付
け
が
正
し
い
か
ど

う
か
と
い
う
こ
と
の
検
証
を
誰
も
真
剣
に

は
行
わ
な
か

っ
た
。
た
と
え
行

っ
た
と
し

て
も
、
そ
こ
に
疑
問
を
呈
す
る
に
は
、
格

付
け
だ
け
を
投
資
判
断
の
基
準
に
し
て
い

る
投
資
家
層
が
あ
ま
り
に
大
き
く
な
り
す

ぎ
て
い
た
。

消
し
た
は
ず
の
リ
ス
ク
が

現
実
化

表
面
的
な
リ
ス
ク
を
消
し
た
と
こ
ろ

で
、
潜
在
的
リ
ス
ク
が
消
去
さ
れ
た
わ
け

で
は
な
い
。
ま
た
ー
つ
の
リ
ス
ク
を
消
す

と
い
う
こ
と
は
、
実
は
別
の
リ
ス
ク
に
代

替
さ
れ
て
い
た
に
す
ぎ
な
い
。
こ
う
し
た

リ
ス
ク
の
基
本
的
な
性
格
に
気
付
く

の

は
、
大
概
に
お
い
て
、
忘
れ
て
い
た
リ
ス

ク
が
現
実
化
し
た
と
き
で
あ
る
と
い
う
の

は
、
悲
し
い
事
実
で
あ
る
。
ま
ず
浮
上
し

て
き
た
の
は

「格
付
け
」
に
対
す
る
リ
ス

ク
で
あ
っ
た
。
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
シ
ョ
ッ
ク

と
い
う
急
激
な
市
場
変
化
を
受
け
、
格
付

け
機
関
は
自
社
の
行

っ
て
き
た
格
付
け
の

大
幅
な
引
き
下
げ
を
開
始
し
た
。
さ
ら
に

格
付
け
会
社
が
ト
リ
プ
ル
A
と
し
て
い
た

「保
証
会
社
」
が
格
下
げ
に
な

っ
た
た
め
元

本
保
証
型
商
品
が
成
り
立
た
な
く
な

つ

た
。
元
本
の
保
証
と
は
資
産
の
価
格
変
動

の
リ
ス
ク
を
保
証
会
社
の
ク
レ
ジ

ッ
ト
リ

ス
ク
に
置
き
換
え
た
だ
け
の
も
の
だ
っ
た

の
で
あ
る
。
証
券
化
商
品
の
う
ち
、
サ
ブ

プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
を
組
み
入
れ
て
い
る
も

の
か
ら
順
番
に
、
住
宅
ロ
ー
ン
、
商
業
用
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不
動
産
と
不
動
産
関
連
ロ
ー
ン
の
証
券
化

商
品
が
暴
落
し
た
。

一
般
事
業
ロ
ー
ン
の

証
券
化
商
品
で
あ
っ
て
も
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
の
中
身
に
よ
っ
て
時
価
の
振
れ
幅
は
大

き
く
変
化
し
た
。
証
券
化
と
い
う
箱
に
さ

え
入

っ
て
い
れ
ば
す
べ
て
同
じ
と
い
う
の

は
ま
さ
に
幻
想
だ

っ
た
。
た
と
え
何
千
銘

柄
に
分
散
し
て
い
よ
う
と
、
投
資
対
象
市

場
が
全
面
的
に
崩
壊
し
て
し
ま
え
ば
、
ポ

ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
価
値
も
ま
た
殿
損
す

る
。
景
気
の
変
動
に
は
う
ま
く
立
ち
向
か

え
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
で
あ

っ
て
も
、
金

融
シ
ス
テ
ム
が
崩
壊
す
れ
ば
な
す
術
が
な

い
。
と
り
あ
え
ず
今
の
と
こ
ろ
は
小
康
状

態
を
保
っ
て
い
る
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト

・
エ
ク

イ
テ
ィ
の
時
価
も
、
今
後
本
格
的
な
景
気

後
退
の
な
か
で
投
資
企
業
の
破
綻
が
頻
発

す
れ
ば
時
価
の
殿
損
は
免
れ
な
い
。

リ
ス
ク
を
消
し
た
弊
害

確
か
に
、
投
資
家
が
リ
ス
ク
を
消
し
続

け
た
結
果
、
従
来
型
の
市
場
変
動
リ
ス
ク

を
1
0
0
%
負

っ
て
い
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
に
比
べ
れ
ば
資
産
の
聖
損
の
ス
ピ
ー
ド

は
緩
や
か
で
あ
っ
た
と
い
え
る
。
今
回
の

金
融
危
機
が
肥
年
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
危

機
程
度
の
震
度
で
済
ん
で
い
れ
ぱ
、
リ
ス

ク
が
表
面
化
す
る
ま
で
の
時
間
の
経
過

が
、
機
関
投
資
家
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を

救
っ
た
か
も
し
れ
な
い
。
し
か
し
不
幸
な

こ
と
に
今
回
の
金
融
危
機
は
時
間
が
経
過

す
れ
ば
す
る
ほ
ど
、
状
況
は
悪
化
し
て
い

る
。
リ
ス
ク
の
認
識
な
く
無
為
に
時
間
を

経
過
さ
せ
た
投
資
家
ほ
ど
、
こ
れ
か
ら
受

け
る
ダ
メ
ー
ジ
は
大
き
い
も
の
に
な
る
危

険
が
あ
る
。

リ
ス
ク
管
理
と
い
う
も
の
の
基
本
は
、

ま
ず
リ
ス
ク
の
存
在
を
把
握
す
る
と
こ
ろ

か
ら
始
ま
る
。
リ
ス
ク
を
消
去
す
る
こ
と

で
リ
ス
ク
の
所
在
を
見
え
な
く
し
て
し
ま

う
よ
う
な
仕
組
み
は
、
リ
ス
ク
管
理
に
お

い
て
重
大
な
失
策
を
招
く
。
リ
ス
ク
を
消

し
た
弊
害
は
リ
ス
ク
の
顕
在
化
に
気
付
く

の
に
遅
れ
、
対
応
が
後
手
に
回
る
と
い
う

点
以
外
に
、
表
面
上
の
リ
ス
ク
量
が
減
少

す
る
こ
と
で
過
剰
リ
ス
ク
に
陥
り
や
す
い

こ
と
が
あ
る
。

そ
し
て
最
大
の
弊
害
は
リ
ス
ク
に
よ
る

損
失
が
傾
斜
線
状
で
は
な
く
折
れ
線
状
に

発
生
す
る
と
い
う
点
に
あ
る
。
日
々
時
価

が
わ
か
る
株
式
投
資
で
あ
れ
ば
、
損
失
は

H
々
実
現
し
て
い
く
。
し
か
し
証
券
化
商

品
や
保
証
商
品
の
よ
う
な
商
品
だ
と
、
時

価
の
変
動
は
格
下
げ
や
デ
フ
ォ
ル
ト
と
い

っ
た
イ
ベ
ン
ト
が
発
生
す
る
ま
で
実
現
し

に
く
い
。
数
カ
月
か
け
て
20
%
の
穀
潰
を

起
こ
す
の
と
、
あ
る
日
突
然
に
20
%
の
殿

損
を
起
こ
す
の
と
で
は
、
投
資
家
の
財
務

体
力
に
与
え
る
影
響
は
格
段
に
異
な
る
。

段
階
的
な
損
失
の
発
生
で
あ
れ
ば
、
そ
の

間
に
他
の
リ
ス
ク
資
産
を
減
額
し
た
り
、

な
ん
ら
か
の
ヘ
ッ
ジ
手
段
を
と
っ
た
り
、

該
当
資
産
を
途
中
で
売
却
す
る
と
い
っ
た

損
失
管
理
上
の
手
当
て
を
す
る
こ
と
が
で

き
る
。
し
か
し
時
価
の
変
化
が
連
続
せ
ず
、

飛
び
地
の
よ
う
に
発
生
す
る
場
合
に
は
、

事
前
の
手
当
て
を
す
る
こ
と
が
で
き
ず
、

資
産
全
体

へ
の
ダ
メ
ー
ジ
コ
ン
ト
ロ
ー
ル

が
で
き
な
い
。

ま
た
こ
う
し
た
弊
害
は
、
投
資
家
そ
の

も
の
で
は
な
く
、
市
場
全
体
に
も
同
様
の

影
響
を
与
え
る
。
投
資
対
象
商
品
の
リ
ス

ク
特
性
に
本
来
適
合
し
て
い
な
い
資
金
が

大
量
に
流
入
す
る
こ
と
で
、
資
産
価
格
の

リ
ス
ク
見
合
い
の
価
値
に
対
し
、
は
る
か

に
割
高
な
水
準
に
ま
で
価
格
が
上
昇
し
て

し
ま
う
。
逆
に
市
場
価
格
の
ド
落
が
進
む

と
対
象
資
産
の
本
来
的
価
値
が
理
解
で
き

な
い
た
め
に
、
割
安
な
水
準
で
あ

っ
て
も

現
金
化
し
よ
う
と
い
う
動
き
が
加
速
す

る
。
さ
ら
に
突
然
発
生
す
る
損
失
に
対
応

す
る
た
め
、
健
全
な
資
産
を
含
め
リ
ス
ク

資
産
を
減
少
さ
せ
よ
う
と
す
る
投
資
行
動

が
、
金
融
市
場
全
体
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

ー

(変
動
率
)
を
高
め
る
こ
と
に
な
っ
て

し
ま
う
の
で
あ
る
。
今
年
の
9
月
以
降
の

全
世
界
的
な
株
価
の
下
落
は
、
ヘ
ッ
ジ
フ

ァ
ン
ド
投
資
を
含
め
想
定
外
の
損
失
が
発

生
し
た
機
関
投
資
家
が
、

一
斉
に
リ
ス
ク

資
産
の
削
減
に
走

っ
た
こ
と
も

一
因
で
あ

ろ
う
。

リ
ス
ク
管
理
と
リ
ス
ク
回
避

今
回
の
金
融
危
機
を
招
い
た
の
は
、
証

券
化
や
C
D
S
な
ど
の
金
融
商
品
が
複
雑

す
ぎ
て
リ
ス
ク
の
所
在
が
不
明
確
で
あ

っ

た
こ
と
だ
と

い
う
見
解
が
多
く
見
ら
れ

る
。
し
か
し
リ
ス
ク
の
所
在
が
見
え
な
く

な

っ
た
の
は
、
商
品
が
複
雑
す
ぎ
た
か
ら

で
は
な
く
、
リ
ス
ク
が
見
え
な
い
よ
う
に

商
品
を
構
成
し
た
か
ら
だ
と
も
い
え
る
。

証
券
化
と
い
う
ス
キ
ー
ム
そ
の
も
の
が
悪

い
わ
け
で
は
な
く
、
不
動
産
リ
ス
ク
を
と

っ
て
い
る
と
い
う
認
識
な
く
不
動
産
証
券

化
商
品
を
買
う
こ
と
が
悪
い
の
で
あ
る
。

C
D
S
と
い
う
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
が
悪
い
の

で
は
な
く
、
本
来
参
加
す
べ
き
で
は
な
い

一
般
投
資
家
が
参
加
で
き
る
よ
う
な
仕
組

み
を
作

っ
て
し
ま

っ
た
こ
と
に
罪
が
あ

る
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
と
い
う
も
の
に
は

も
と
も
と
時
価
の
変
動
リ
ス
ク
も
流
動
性

の
リ
ス
ク
も
存
在
す
る
。
そ
れ
を
あ
た
か

も
債
券
の
よ
う
に
元
本
の
殿
損
の
な
い
も

の
だ
と
思

っ
た
投
資
家
に
よ
っ
て
、
急
激

に
資
金
が
流
入
し
た
た
め
、
3
年
間
で
資

産
規
模
が
倍
増
し
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
業

界
の
質
を
劣
化
さ
せ
た
。

リ
ス
ク
管
理
と
は
リ
ス
ク
の
存
在
を
認

識
し
、主
体
的
に
管
理
す
る
こ
と
で
あ
る
。

リ
ス
ク
を
見
え
な
く
さ
せ
、
他
人
に
押
し

付
け
て
忘
れ
て
し
ま
う
こ
と
で
は
な
い
。

1ー
ス
ク
の
な
い
リ
タ
ー
ン
な
ど
存
在
し
な

い
。
リ
タ
ー
ン
を
求
め
る
の
で
あ
れ
ば
、

リ
ス
ク
は
自
分
で
管
理
し
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
。
今
回
の
金
融
危
機
の
責
任
を
、
証

券
会
社
や
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
や
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ

ン
ド
に
押
し
付
け
、
そ
し
て
自
ら
が
被
害

者
で
あ
る
と
思
い
込
ん
で
い
る
限
り
、
投

資
家
は
今
回
の
危
機
か
ら
何

一
つ
学
ぶ
こ

と
が
で
き
な
い
だ
ろ
う
。
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