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株
価
の
乱
れ
は
千
載
一遇
の
チ
ャ
ン
ス

ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー
指
数
利
用
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
向
上
策

株
価
指
数
を
対
象
に
し
た
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
基
づ
く
株
価
変
動
性
指
標

（ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー
指
数
、
以
下

「ボ
ラ

指
数
」
と
記
す
）
と
し
て
は
米
国
の
Ｖ
Ｉ
Ｘ
が
有
名
だ
が
、
日
本
で
も
日
経
平
均
Ｖ
Ｉ
、
ド
イ
ツ
の
株
価
指
数

（Ｄ
Ａ
Ｘ
３０
）
に
関
す
る
Ｖ
Ｄ
Ａ
Ｘ
な
ど
が
近
年
注
目
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
た
。
こ
れ
ら
の
ボ
ラ
指
数
は
長
期
で
は

平
均
値
に
収
東
す
る
が
、
株
価
が
上
昇
ト
レ
ン
ド
を
た
ど
る
時
は
低
下
し
、
下
落
す
る
局
面
で
は
急
騰
す
る
特
性
が
知
ら

れ
て
い
る
。
こ
の
傾
向
を
利
用
し
て
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
投
資
の
長
期
的
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
向
上
さ
せ
る
手
法
を
そ
の
効

果
の
検
証
も
含
め
て
紹
介
す
る
。

ユ整価指数のな一動件婚起塚とは　　　なめっけ諦っ場響動はほ御れに綬凱ｒ制ｏ　
赫疑剣』謝辞講時織ユ紹っれはＦ）「

ひ
と
昔
前
ま
で
は

「ど
の
銘
柄
が
上
が
　
　
別
の
本
業
が
あ
る
片
手
間
の
個
人
投
資
家
　
　
　
「ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー

（く
ｏ
】”
〔一一一一じ
」

り
そ
う
か
」
と
も
っ
ぱ
ら
銘
柄
選
別
に
こ
　
　
に
は
ほ
と
ん
ど
無
理
で
あ
ろ
う
。
　
　
　
　
　
と
は

「変
動
性
」
の
こ
と
で
あ
り
、
米
国

だ
わ
る
の
が
株
式
投
資
だ
と
考
え
て
い
る
　
　
　
一
方
、
日
本
で
も
過
去
１０
年
ほ
ど
よ
う
　
　
で
は
株
価
指
数
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
種
の
オ
プ

方
々
が
投
資
家
の
ほ
と
ん
ど
だ

っ
た
。
筆
　
　
や
く
株
価
指
数
に
連
動
し
た
投
資
信
託
や
　
　
シ
ョ
ン
取
引
か
ら
計
算
さ
れ
た
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指

者
は
そ
う
し
た
銘
柄
選
別
に
よ
る
手
法
を
　
　
上
場
投
資
信
託

（Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
で
長
期
分
散
　
　
数
が
有
名
だ
。
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
つ
い

否
定
は
し
な
い
が
、
そ
れ
で
成
功
す
る
た
　
　
投
資

（イ
ン
デ
ッ
ク
ス
投
資
）
す
る
人
が
　
　
て
は
な
じ
み
の
な
い
人
も
い
る
だ
ろ
う
が
、

め
に
は
相
当
な
手
間
暇
を
か
け
た
企
業
調
　
　
増
え
て
き
た
よ
う
だ
。
そ
こ
で
、
株
価
の
　
　
限
定
さ
れ
た

コ
ス
ト

（オ
プ
シ
ョ
ン
料
）

査
が
欠
か
せ
な
い
。
大
手
金
融
機
関
の
ア
　
　
ボ
ラ
指
数
を
利
用
す
る
こ
と
で
、
イ
ン
デ
　
　
を
払

っ
て
買
え
ば
、
契
約
期
日
ま
で
の
相

ナ
リ
ス
ト
で
も
、
銘
柄
選
別
で
長
期
に
わ
　
　
ッ
ク
ス
投
資
の
中
長
期
の
リ
タ
ー
ン
を
引
　
　
場
に
よ
っ
て
は
、
得
ら
れ
る
利
益
が
限
界

龍
谷
大
学
経
済
学
部
教
授

竹
中
正
治

た
け
な
か
。
ま
さ
は
る
　
７９
年
東
大

経
卒
、
東
京
三
菱
銀
行

（
現
三
菱

Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
）為
替
資
金
部
次
長
、調

査
部
次
長
、
ワ
シ
ン
ト
ン
駐
在
員
事

務
所
長
な
ど
を
経
て
、
０７
年
１
月
国

際
通
貨
研
究
所
チ
ー
フ
エ
コ
ノ
ミ
ス

ト
ｏ
０９
年
４
月
か
ら
現
職
。
１２
年
京
都

大
学
博
士
（経
済
学
）。最
新
著
作
「稼

ぐ
経
済
学
～
『黄
金
の
波
』
に
乗
る
知

の
技
法
Ｌ
光
文
社
）。

な
く
拡
大
し
得
る
取
引
で
あ
る
。

例
え
ば
、
オ
プ
シ
ョ
ン
料
を
払

っ
て
プ

ッ
ト

（株
式
を
売
る
権
利
）
を
購
入
す
る

と
、
期
日
に
株
価
が
下
が
っ
て
い
た
場
合

は
、
当
初
取
り
決
め
た
価
格

（行
使
価
格
）

で
株
を
売
る
こ
と
が
で
き
る
。
プ
ッ
ト
の

購
入
者
は
行
使
価
格
よ
り
株
価
が
下
が
っ

て
い
れ
ば
、
権
利
を
行
使
し
て
株
を
売
る

と
同
時
に
低
下
し
た
市
場
価
格
で
株
を
買

い
、
利
益
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
。
売
買

益
か
ら
支
払
い
オ
プ
シ
ョ
ン
料
を
引
い
た

差
額
が
純
利
益
に
な
る
。
逆
に
株
価
が
権

利
行
使
価
格
よ
り
上
が
っ
て
し
ま
っ
た
場

合
は
、
権
利
行
使
す
る
価
値
が
な
い
の
で

オ
プ
シ
ョ
ン
は
失
効
す
る
。
同
様
に
コ
ー

ル

（買
う
権
利
）
は
株
価
が
行
使
価
格
よ
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り
上
が
っ
た
場
合
に
権
利
行
使
し
て
利
益

を
得
る
こ
と
が
で
き
る
。

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
は
現
物
の
金
融
資
産

の
リ
ス
ク

ヘ
ッ
ジ

（リ
ス
ク
回
避
）
に
も

投
機
に
も
利
用
で
き
る
。
例
え
ば
プ
ッ
ト

を
購
入
す
れ
ば
、
現
物
の
株
価
か
ら
成
る

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

（資
産
構
成
）
の
リ
ス

ク

ヘ
ッ
ジ
に
な
る
。　
一
方
、
オ
プ
シ
ョ
ン

の
売
り
手
は
オ
プ
シ
ョ
ン
料
と
い
う
限
定

さ
れ
た
収
益
を
得
る
見
返
り
に
、
相
場
次

第
で
限
界
の
な
い
損
失
可
能
性
（リ
ス
ク
）

に
さ
ら
さ
れ
る
。

つ
ま
り
、
相
場
変
動
の

リ
ス
ク
は
オ
プ
シ
ョ
ン
の
買
い
手
か
ら
売

り
手
に
移
転
す
る
。
従

っ
て
、
対
価
と
し

Ｎ
Ｏ

一
∞

、
「

Ｎ
〇

一
Ｎ

」
「

Ｎ
Ｏ

´
０

」
「

い
〇

］
い

、
「

い
〇

´
ヽ

や

い
〇

´
ω

、
「

Ｎ
〇

一
Ｎ

捕

Ｎ
Ｏ

］
一

卜
「

Ｎ
Ｏ

一
〇

■

ヽ
〇
〇
０

刊ヽ

Ｎ
Ｏ
Ｏ
∞

」「

Ｎ
Ｏ
Ｏ
ヽ

」
「

い
Ｏ
Ｏ
Ｏ

」「

Ｎ
Ｏ
Ｏ
い

「ヽ

い
〇
〇
ヽ

、
「

い
〇
〇
ω

＝ヽ

Ｎ
Ｏ
Ｏ
時

、
「

い
〇
〇

一

＝ヽ

Ｎ
Ｏ
Ｏ
Ｏ

、
「

て
の
オ
プ
シ
ョ
ン
料
は
相
場
変
動
に
対
す

る

「保
険
料
」
で
あ
る
と
言
え
る
．^

オ
ブ
シ
ョ
ン
料
を
計
算
す
る
際
の
重
要

な
変
数
が
相
場
の
予
想
変
動
性
だ
。
オ
ブ

シ
ョ
ン
の
売
り
手
に
と
っ
て
は
激
し
い
相

場
変
動
が
予
想
さ
れ
る
ほ
ど
リ
ス
ク

（損

失
可
能
性
）
が
高
ま
る
の
で
、
オ
プ
シ
ョ

ン
料
は
高
く
な
る
。
そ
の
予
想
変
動
性
の

高
低
を
示
す
変
数
が

「ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

ー
」
で
あ
る
。
も
ち
ろ
ん
市
場
取
引
で
あ

る
か
ら
売
り
手
が

一
方
的
に
ボ
ラ
テ
ィ
リ

テ
ィ
ー
を
決
定
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。

オ
プ
シ
ョ
ン
料
は
市
場
で
の
オ
プ
シ
ョ
ン

取
引
の
需
給

（売
り
と
買
い
）
で
決
ま
り
、

実
際
に
売
買
さ
れ
る
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
か

ら
逆
算
さ
れ
た
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー
を

「イ
ン
プ
ラ
イ
ド

。
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー
」

と
呼
ん
で
い
る
。

米
国
で
は
個
別
株
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引

の
み
な
ら
ず
株
価
指
数
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
種

を
対
象
に
し
た
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
も
多
く
、

そ
れ
か
ら
算
出
さ
れ
た
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

ー
を
指
数
化
し
た
も
の
が
、
冒
頭
に
述
べ

た
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指

数

で
あ

る
。

日
本

で
も

２
０
１
０
年
か
ら
日
経
平
均
ボ
ラ
テ
ィ
リ

テ
ィ
ー
指
数

（日
経
平
均
Ｖ
Ｉ
）
が
毎
営

業
日
、
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
算
出
、
公
表
さ

れ
て
い
る

（１
９
８
９
年
６
月
ま
で
遡
及

し
て
デ
ー
タ
が
公
開
さ
れ
て
い
る
）
。

投
資
家
の
リ
ス
ク
回
避
度
を
示
す
指
数

こ
の
ボ
ラ
指
数
に
は
、
単
に
目
先
の
予

想
変
動
性
を
示
す
以
上
の
興
味
深
い
特
性

が
あ
る
。
株
価
指
数
の
変
化
と
ボ
ラ
指
数

は
逆
に
動
く
強
い
傾
向
が
あ
る
の
だ
　
株

価
が
上
が
る
時
に
ボ
ラ
指
数
は
下
が
り
、

株
価
が
下
が
る
時
に
は
ボ
ラ
指
数
は
上
が

る
。
す
な
わ
ち
、
負
の
相
関
関
係
が
あ
る

の
だ
。
さ
ら
に
株
価
は
ど
こ
ま
で
上
が
る

か
、
下
が
る
か
予
想
し
難
い
が
、
ボ
ラ
指

数
は
中
長
期
的
に
は

一
定
の
平
均
値
に
収

東

（平
均
回
帰
）
す
る
。
従

っ
て
、
逆
張

り
指
標
と
し
て
利
用
し
や
す
い
。

図

表
１
が
２
０
０
０
年

以

降

の

か
な
２
局
い
。

な
ぜ
負
の
関
係
が
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。

市
場
で
株
価
を
下
げ
る
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
な
シ

ョ
ッ
ク
が
起
こ
っ
た
と
し
よ
う
。
株
価
の

下
げ
が
大
き
い
ほ
ど
投
資
家
層
は
評
価
損

を
被
り
、
リ
ス
ク
回
避
的
行
動
に
走
る
。

リ
ス
ク
回
避
の
第

一
は
株
式
の
保
有
残
高

を
減
ら
す
、
つ
ま
り
株
式
売
却
で
あ
り
、

そ
れ
が
ま
た
株
価
を
下
げ
る
と
い
う
下
向

き
の
正
の
フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク
が
働
く
。

第
二
の
リ
ス
ク
回
避
手
段
は
、
オ
プ
シ

ョ
ン
の
プ

ッ
ト
を
買
う
こ
と
だ
。
株
価
の

下
落
幅
が
大
き
い
ほ
ど
投
資
家
は
プ
ッ
ト

買
い
に
殺
到
し
、
逆
に
プ
ッ
ト
の
売
り
手

は
減
少
し
、
プ
ッ
ト
の
オ
プ
シ
ョ
ン
料
は

急
騰
す
る
。
詳
し
い
説
明
は
省
略
す
る
が
、

５

数

４。

ＶＩＸ３。
慟

％

％

％

％

数 な の 下 の 移 夕 検 る V株 は あ S
⌒ る 3が が 動 で 証 だ I tt Vる &
R負 年 る 図 平 Vす ろ X tt I °PVの
移 ⌒ 表 均 Iる う 指 数 X株 5

は 相 動 上 2値 Xた ゛数 の 指 価 0
マ 関 平 が で か 指 め こ が 穏 数 指 0
イ 関 均 る あ ら 数 に の 低 や が 数 と
ナ 係 値
Vる
の と
｀
点 下 か 高 が V

ス が よ と
゛
乖l株 週 を す な く 急 I

Oあ り 株 V離 り価 次 も る 上 跳 落 X
。 る 高 価 I率 指 引 つ 傾 昇 ね し 指
7° く 指 Xを 数 け と 向 が 上 た 数

:颯 Ξ Z瀑 2量 県 握 が 3ザ 景 修
〈図表2〉ⅥX指数とS&P500の 5年移動平  で
均値からの乖離率
(週次データ、2000/0卜 ]8/]2)

縦軸 :株価指数3年移動平均値からの乖離率
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〈図表1)米国株価指数S&P500とⅥX指数の推移
(週間引値、2000/0118/12)
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ターンのリターンとリス
対象期間:2000/01
20]8/]2

資産時価総額
/累積投資額

年率リターン
(lRR)(除 く
配当)a 些蜃峯穐饉〒晉

シャープレシ
オ=(ab)/rc

①期初―括投資
10万 ドル 176 32% 174% 0075

②定額積立投資
毎週100ドル 64% 173%

0期初―括投創 0万
ドル&売買 3000
ドリレ

527 71% 178% 0292

計
算
さ
れ
る
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー
も
高
騰

す
る
。
ボ
ラ
指
数
が
投
資
家
心
理
の
不

安

。
恐
怖
度
を
表
す
も
の
と
し
て

「恐
怖

指
数
」
と
呼
ば
れ
る
ゆ
え
ん
で
あ
る
。
逆

に
株
価
が
上
昇
ト
レ
ン
ド
を
た
ど
る
局
面

で
は
投
資
家
は
総
じ
て
楽
観
的
に
な
り
、

リ
ス
ク
回
避
度
が
低
下
す
る

（リ
ス
ク
許

容
度
が
上
が
る
）
。
そ
の
結
果
、
オ
プ
シ

ョ
ン
の
購
入
需
要
は
減
少
し
、
オ
プ
シ
ョ

ン
料
は
低
下
、
ボ
ラ
指
数
も
低
下
す
る
。

こ
の
点
で
目
立

っ
た
反
落
も
な
し
に
株

価
が
上
昇
基
調
を
継
続
し
た
１７
年
の
米
国

株
は
、
楽
観
機
運
が
充
満
し
た
典
型
的
な

局
面
だ
っ
た
。
投
資
家
は
オ
プ
シ
ョ
ン
を

買
う
ど
こ
ろ
か
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
の
売
リ
ポ
ジ

シ
ョ
ン
を
造
成
し
て
オ
プ
シ
ョ
ン
料
を
稼

ぐ
金
融
商
品
が
ブ
ー
ム
と
な
り
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ

指
数
は
歴
史
的
な
底
値
圏
で
あ
る
１０
前
後

ま
で
低
下
し
た
。
１８
年
１
月
末
か
ら
２
月

初
に
か
け
て
起
こ
っ
た
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
の
急

騰
と
株
価
の
急
落
は
、
大
き
く
積
み
上
が

っ
た
オ
プ
シ
ョ
ン
売
り
持
ち
高
が
損
切
り

に
追
い
込
ま
れ
る
反
動
局
面
だ
っ
た
。

ボ
ラ
指
数
を
利
用
し
た
逆
張
り
投
資

そ
こ
で
、
ボ
ラ
指
数
の
変
動
と
平
均
回

帰
の
特
性
を
利
用
し
た
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
投

資
手
法
を
ご
紹
介
し
よ
う
。
株
式
投
資
の

研
究
で
著
名
な
ジ

ェ
レ
ミ
ー

・
シ
ー
ゲ
ル

氏

（米
国
ペ
ン
シ
ル
ベ
ニ
ア
大
学
ウ
ー
ト

ン
ス
ク
ー
ル
教
授
）
も
そ
の
著
書
で

「近

年
は
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
が
高
い
時
に
買
い
、
安
い

時
に
売
る
戦
術
で
短
期
的
に
利
益
が
あ
が

る
こ
と
が
証
明
さ
れ
て
い
る
」
と
述
べ
て

い
る

∩
株
式
投
資

金
（８
冴

ざ
二
訂

５
配

”
ｃ
じ
」
第

１６
章
、
邦
訳
第
４
版
、

日
経
Ｂ
Ｐ
、
０９
年
）
。
た
だ
し
、
筆
者
の

関
心
は
長
期
的
な
投
資
リ
タ
ー
ン
の
向
上

で
あ
る
。

２
０
０
０
年
１
月
か
ら
１８
年
１２
月
の
期

間
に
つ
い
て
週
次
引
け
値
デ
ー
タ
を
使
用

し
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数

の
高
低
を
利
用
し
た

れ
ぞ
れ
１０
％
強
を
占
め
て
い
る
。

図
表
３
は
そ
の
結
果
を

一
覧
に
し
た
も

の
だ
。
２
０
０
０
年
１
月
初
に
Ю
万

′レ
ド
投

じ
た
だ
け
の
①
の
ケ
ー
ス
で
は
、
当
時
の

株
価
が
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
ピ
ー
ク
に
近
か
っ

た
の
で
累
積
投
資
額
に
対
す
る
期
末
の
資

産
時
価
総
額
の
比
率
は
１９
年
間
で
１

・
７６

倍

に
し
か
な

ら
な

い
。
内
部
収
益
率

（Ｉ
Ｒ
Ｒ
）
で
計
算
し
た
年
率
リ
タ
ー
ン

は
３
・２
％
で
、
平
均
配
当
利
回
り
約
２
・

０
％
を
加
え
て
５

ｏ
２
％
で
あ
る
。

毎
週
１
０
０

ルド
の
定
額
積
立
投
資
を
行

っ
た
②
の
ケ
ー
ス
で
は
、
資
産
時
価
総
額

／
累
積
投
資
額
は
１

・
８６
倍
、
年
率
リ
タ

Ｎ
〇

一
∞

、
「

Ｎ
Ｏ

］
ヽ

、
「

い
〇

「
Ｏ

楡

Ｎ
〇

一
〇

捕

Ｎ
Ｏ

］
ヽ

、
「

”
〇

一
ω

、
「

Ｎ
Ｏ

一
Ｎ

、
「

Ｎ
〇

一
一

、
「

い
〇

一
〇

、刊

Ｎ
Ｏ
Ｏ
Ｏ

、
「

い
〇
〇
∞

」
「

い
〇
〇
「

卜
「

い
〇
〇
０

卜
「

Ｎ
Ｏ
Ｏ
Ｏ

、
「

Ｎ
Ｏ
Ｏ
ヽ

、
「

Ｎ
ｏ
ｏ
ω
や

´
油

Ｎ
ｏ
ｏ
Ｎ
■

］
油

Ｎ
ｏ
ｏ
一
楡

］
油

Ｎ
ｏ
ｏ
ｏ
■

「
油

―
ン
は
６

・
４
％
に
向
上
す
る
。
年
率
リ

タ
ー
ン
の
向
上
度
合
い
が
高
い
の
は
、
期

初

一
括
投
資
の
①
と
違

っ
て
、
定
額
積
立

投
資
は
全
期
間
に
わ
た
つ
て
分
割
し
て
投

資
す
る
た
め
、
投
資
資
金
の
平
均
投
下
期

間
が
ず

っ
と
短
い
か
ら
だ
。
そ
し
て
期
初

一
括
投
資
に
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
を
基
準
に
し
た

売
買
を
組
み
合
わ
せ
た
③
の
ケ
ー
ス
で
は
、

資
産
時
価
総
額
／
累
積
投
資
額
は
５

ｏ
２７

倍
、
年
率
リ
タ
ー
ン
は
７

・
１
％
に
向
上

す
る
。
約
２
％
の
平
均
配
当
利
回
り
を
加

え
る
と
年
率
９

ｏ
ｌ
％
に
な
る
の
で
、
こ

れ
は
絶
対
水
準
と
し
て
も
上
等
な
結
果
だ
。

]87%資産利回り (]年物米国債)b
投資リターンは全て配当を除くベース

(データ)Yahoo lnance

プ

ッ
ト
と

コ
ー
ル
の

オ
プ

シ
ョ

ン
料

の
間

に
は
裁
定

も
働
く
の

で
、
プ

ッ

ト
の
み
な

ら
ず

コ
ー

ル
も
合
め

た
オ
プ

シ

ョ
ン
料
金

体
が
高
騰

す
る
。
そ

の
結
果
、

そ
こ
か
ら

週 と か 買 S
の し 検 で &
最 て 証 投 P
終
｀
し 資 5
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た
だ
し
、
投
資
パ
フ
オ
ー
マ
ン
ス
を
測

る
時
は
リ
タ
ー
ン
の
み
で
な
く
、
リ
ス
ク

量
と
の
対
比
で
見
る
必
要
が
あ
る
。
そ
れ

を
示
し
た
の
が
、
年
率
リ
タ
ー
ン
か
ら
無

リ
ス
ク
資
産
の
リ
タ
ー
ン

（
こ
こ
で
は
国

債
利
回
り
）
を
引
い
て
リ
ス
ク
量
で
除
し

た

「
シ
ャ
ー
プ
レ
シ
オ
」
で
あ
る
。

金
融
で
は
リ
ス
ク
量
は
、
資
産
リ
タ
ー

ン
の
変
動
率
と
し
て
定
義
さ
れ
る
。
リ
タ

ー
ン
の
変
動
性

（ば
ら
つ
き
）
が
高
い
ほ

ど
リ
ス
ク
は
高
く
な
る
。
こ
こ
で
は
資
産

時
価
総
額
／
累
積
投
資
額
倍
率
の
前
週
比

の
デ
ー
タ
を
取
り
、
ば
ら
つ
き
を
測
る
た

め

に
、

そ

の

標
準
偏
差
を

計
測
し
、
年

率
換
算
し
た

値
を
リ
ス
ク

量
と
し
て
計

浪
し
た
。
そ

％ｏｌ
　
　
の
結
果
、
３

ケ
ー
ス
の
リ

飾ス　　　ス́
、、ク／亘里
（り」起

相
べ．
　

い
は
僅
少
で
、

拗
補
ｃｅ
③
の
期
初

一

堪
赫
括
投
資
に

斡ぃ＜デ一夕＞Ｙａｈ。。［紳義赫］ え
た
投
資
結
果
が
最
も
高

い
シ
ャ
ー
プ

レ

シ
オ
と
な

っ
た
ｃ

図
表
４
は
Ｃ
の
ケ
ー
ス
の
資
産
時
価
総

額
と
累
積
投
資
額
の
推
移
を
投
資
対
象
で

あ
る
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
の
推
移
と
重
ね
た
も

の
だ
。
黒
い
実
線
で
示
し
た
資
産
時
価
総

額
が
グ
レ
ー
の
面
で
示
し
た
累
積
投
資
額

を
上
回
っ
て
い
る
部
分
が
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ

イ
ン

（価
格
変
動
に
よ
る
評
価
益
）
で
あ

り
、
逆
に
下
回
っ
て
い
る
局
面
で
は
キ
ャ

ピ
タ
ル
ロ
ス

（評
価
損
）
が
生
じ
て
い
る

こ
と
を
示
し
て
い
る
。

以
上
の
結
果
は
ド
ル
建
て
の
投
資
で
あ

る
が
、
円
資
金
を
ド
ル
に
換
え
て
日
本
か

ら
投
資
す
る
場
合
に
も
こ
の
手
法
は
適
用

で
き
る
。
図
表
５
に
結
果
だ
け
を
示
す
が

期
初
に
１
０
０
０
万
円
投
資
し
、
そ
の
後

Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
に
基
づ
い
て
１
回
３０
万
円
の

売
買
を
行

っ
た
場
合

（ケ
ー
ス
③
）
、
資

産
時
価
総
額
／
累
積
投
資
額
倍
率
は
６

・

‐６
倍
、
年
率
７

・
９
％
と
な
る
。
ド
ル
の

場
合
同
様
に
、
こ
の
ケ
ー
ス
③
は
期
初

一

括
投
資
の
み
の
ケ
ー
ス
①
や
定
額
積
立
投

資
の
ケ
ー
ス
②
の
場
合
を
、
リ
タ
ー
ン
で

も
、
投
資
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

（
シ
ャ
ー
プ

レ
シ
オ
）
で
も
上
回
る
。

さ
ら
に
、
日
経
平
均
株
価
指
数
に
連
動

す
る
フ
ァ
ン
ド
を
対
象
に
、
日
経
平
均
の

ボ
ラ
指
数
で
あ
る
日
経
Ｖ
Ｉ
を
使

っ
た
場

合
で
も
、
投
資
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
向
上

が
可
能
で
あ
る
こ
と
を
別
メ
デ
ィ
ア
ヘ
の

論
考
で
示
し
た
の
で
、
ご
関
心
の
あ
る
方

は

筆

者

の

個

人

サ

イ

ト

含
ニ

ミ

ヨ
鵠
”
〓
〓
７
８
π
ｏ
Ｆ
）百
二
ミ
Ｑ
〓
２
′
三
・

Ｆ
ヨ
こ

か
ら
ご
参
照
い
た
だ
き
た
い
＾ヽ

検
証
結
果
の
含
意

こ
の
検
証
結
果
の
合
意
を
述
べ
よ
う
。

ま
と
ま
っ
た
資
金
を

一
括
で
投
資
す
る
場

合
は
、
長
期
の
投
資
リ
タ
ー
ン
と
い
え
ど

も
、
投
資
時
点
株
価
の
水
準
に
依
存
し
て

リ
タ
ー
ン
は
大
き
く
異
な
る
。
そ
の
た
め
、

投
資
の
タ
イ
ミ
ン
グ
を
邊
巡
し
て
い
つ

ま
で
も
投
資
に
踏
み
切
れ
な
い
人
も
少
な

く
な
い
。
し
か
し
、
本
論
で
紹
介
し
た
手

法
を
使
え
ば
、
仮
に
高
値
圏
で
投
資
し
て

失
敗
し
て
も
リ
カ
バ
リ
ー
可
能
で
あ
る
。

そ
の
た
め
に
は
、
運
用
可
能
資
金
の
と

り
あ
え
ず
３
～

４
割
程
度
を
Ｓ
＆
Ｐ
連

動
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
投
じ
、
残
り
は
預
貯
金
な

ど
の
流
動
性
、
あ
る
い
は
社
債
な
ど
低
利

回
り
だ
が
比
較
的
リ
ス
ク
の
低
い
資
産
に

投
じ
て
お
く
こ
と
だ
。
ボ
ラ
指
数
が
買
い

の
レ
ン
ジ

（本
論
の
例
で
は
Ｖ
Ｉ
Ｘ
で
３０

以
上
）
に
入
っ
て
き
た
ら
、
た
め
ら
わ
ず

に
低
リ
ス
ク
資
産
か
ら
株
式
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
シ

フ
ト
す
る
、
つ
ま
り
株
式
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
下
が

っ
た
と
き
に
買
い
増
す
ナ
ン
ピ
ン
買
い
を

分
割
し
て
行
う
。
逆
に
売
り

の
レ
ン
ジ

（Ｖ
Ｉ
Ｘ
で
Ｈ

。
５
以
下
）
に
入

っ
た
ら

分
割
し
て
売
り
越
し
に
回
る
。
そ
う
す
れ

ば
長
期
の
投
資
リ
タ
ー
ン
を
向
上
さ
せ
る

こ
と
は
難
し
く
な
い
。

も
ち
ろ
ん
、
ボ
ラ
指
数
が
高
い
時
に
買

っ
て
も
、
す
ぐ
に
株
価
が
上
が
る
と
思
っ

て
は
い
け
な
い
。
株
価
は
ま
だ
下
が
り
、

ボ
ラ
指
数
も
さ
ら
に
上
が
る
可
能
性
が
十

分
に
あ
る
。
あ
く
ま
で
も
中
長
期
の
平
均

値
で
安
く
買
い
、
一局
く
売
る
手
法
で
あ
る

点
を
肝
に
銘
じ
て
い
た
だ
き
た
い
。

最
後
に

「
こ
ん
な
に
簡
単
に
長
期
の
投

資
リ
タ
ー
ン
が
上
が
る
な
ら
、
な
ぜ
投
資

家
は
皆
そ
う
し
な
い
の
か
？
」
と
い
う
問

い
に
答
え
よ
う
。
ま
ず
、
金
融
機
関
の
デ

ィ
ー
ラ
ー
と
呼
ば
れ
る
人
た
ち
は
そ
の
職

務
の
性
質
上
、
短
期
売
買
を
運
命
付
け
ら

れ
て
お
り
、
長
期
投
資
の
手
法
を
利
用
で

き
な
い
。
ま
た
、
生
保
や
年
金
運
用
の
委

託
を
受
け
る
機
関
も
長
期
性
の
資
金
で
あ

り
な
が
ら
、
毎
期
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
対
比
で

評
価
さ
れ
る
た
め
２

～

３
年
間
も
ナ
ン

ピ
ン
買
い
を
継
続
す
る
よ
う
な
本
当
の
長

期
投
資
手
法
は
使
え
な
い
。
そ
れ
が
で
き

る
の
は
個
人
投
資
家
だ
け
な
の
だ
。

ま
た
、
ア
カ
デ
ミ
ズ
ム
で
は

「株
価
指

数
が
示
す
よ
う
な
市
場
平
均
の
投
資
パ
フ

ォ
ー
マ
ン
ス
を
長
期
に
わ
た
っ
て
上
回
る

―ンのリターンとリスク
対象期間 :2000/01
2018/12

資産時価総額
/累積投資額

夕・ン憮
＾
制ｍ̈

リスク (年率換
算標準偏差)c

シャープレシ
オ=(a―b)/C

①期初一括投資
1000万円 181 33% 220% 0143

123定額積立投資

毎週 1万円 69% 219% 0304

1000万円&売買
30万円

79% 223% 0346
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5日 (火)◇ 政府が、携帯電話の端末代金と通
信料金を分離するよう事業者に義務付ける電気通

信事業法の改正案を閣議決定。利用者が事業者間

の通信料金を簡単に比較できるようにすることで

競争を促し、国際的に割高とされる通信料の引き

下げにつなげる。

8日 (金)◇ 総務省が、厚生労働省が所管する
賃金構造基本統計の不正に関する調査報告書を公

表。報告書は 剛買法意識の欠如と事なかれ主義の

まん延が問題の根底にある」と指摘。

11日 (月 )◇ 政府が、中央省庁が雇用する障害
者の割合が法定雇用率を下回った場合、翌年度の

予算を減額する案を決め、省庁連絡会議に提示。

事実上の罰則を設け、雇用を促す。

12日 (火)◇ 企業連合を組む日産自動車、フラ
ンス自動車大手ルノー、三菱自動車の3社首脳が

共同で記者会見。3社会長などを兼務していた力

ルロス・ゴーン被告に権限を集中させ、意思決定

を委ねてきた従来の体制を抜本的に見直す。

13日 (水)◇ 2019年春闘は、自動車や電機な
ど大手企業が労働組合の要求に一斉回答する集中

回答日を迎えた。相場のリード役となるトヨタ自

動車全組合員の平均賃上げ率は301%(昨年は
33%)に鈍化。米中貿易摩擦などに伴う世界経
済の不透明感を背景に前年水準を害1り 込む回答が

相次ぐ。

14日 (本)◇ 日産と三菱自は、共同開発した軽
自動車を全面改良し、28日 に発売すると発表。

日産は「デイズ」、三菱自は「eKワ ゴン」。日産

としては1年半ぶりに国内市場に投入する新型車。

15日 (金)◇ 日銀が金融政策決定会合を開催。
中国など海外経済が減速している影響を踏まえ、

景気を支える輸出と生産に関する判断を下方修正。

決定会合終了後の公表文で、「輸出・生産面に海

外経済の減速の影響が見られる 1と の

18日 (月 )◇ 賃貸アパー ト大手のレオパレス
21が、建築基準法違反の疑いのある施工不良が

相次いで見つかった問題の原因などを調べる第二

者委員会の中間報告書を公表。報告書は、問題の

物件を建設した当時の深山祐助社長 (倉」業者)が

設計図と異なる建築部材を使うよう指示していた

と認定。

20日 (水)◇ トヨタとスズキが、全世界的な協
業の検討開始で合意したと発表。トヨタは得意と

する八イブリッド車 (HV)システムなどの電動
化技術を提供。スズキは高いシェアを持つインド

市場で小型車をOEM(相手先ブランドによる生
産)供給。

21日 (木)◇ セブンーイレブン・ジャパンは、
24時間営業の見直しの是非を探るため、21日夜

から全国の直営10店舗で短縮営業の実証実験を

開始。実験では、午前7時～午後11時、午前6時

～翌午前0時、午前5時～翌午前 1時の二つの営業

時間を設定。

25日 (月 )◇ 東京株式市場は、世界経済の減速
懸念や円高進行を受けて大幅反落し、日経平均株

価の下げ幅は一時、前週末比700円 を超えた。終

値は650円 23銭安の2万0977円 11銭で、下げ幅

は今年最大。終値が2万 1000円 を下回ったのは2

月15日以来、約1カ月半ぶり。

27日 (水)◇ 総務省が、民間放送事業者の経営
基盤強化策などを議論する有識者会議を開催。日

本民間放送連盟 (民放連)は会議で同省に対し、

ラジオのAM放送をFM放送に一本化できる制度
改正を28年までに実現するよう要望c

29日 (金)◇ lHIが、旅客機エンジンの検査問
題で、不正件数が6340件 に上ったと発表。これ

までは国内航空会社向けだけを公表していたが、

新たに海外航空会社向けを加えた結果、件数が

30倍に急増。

こ
と
は
で
き
な
い
」
と
い
う
効
率
的
市
場

仮
説
が
依
然
支
配
的
で
あ
る
。
し
か
し
、

現
実
の
市
場
で
こ
の
仮
説
が
適
用
で
き
る

の
は
８

～

９
割
程
度

の
平
常
な
局
面
で

あ
り
、
残
り
１

～

２
割
程
度

の
局
面
で

は
投
資
家
は
過
度
な
悲
観
や
楽
観
に
と
ら

わ
れ
る
。
そ
う
し
た
局
面
で
は
価
格
形
成

の
合
理
性
が
壊
れ
、
株
価
の
過
小
評
価
や

過
大
評
価
が
発
生
す
る
。
ボ
ラ
指
数
を
手

掛
か
り
に
、
そ
う
し
た
極
端
な
局
面
で
逆

張
り
投
資
す
る
こ
と
で
リ
タ
ー
ン
の
向
上

が
実
現
で
き
る
の
だ
。

筆
者
が
考
え
る
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
投
資
で

リ
タ
ー
ン
を
向
上
さ
せ
る
要
諦
は
①
景
気

後
退
期
に
買
い
、
景
気
回
復
期
に
売
る
②

株
価
指
数
が
そ
の
長
期
移
動
平
均
か
ら
乖

離
度
が
大
き
く
な
っ
た
ら
逆
張
り
す
る
③

本
論
で
述
べ
た
ボ
ラ
指
数
を
重
要
な
判
断

材
料
と
す
る
―
の
三
つ
で
あ
る
。
筆
者
自

身
は
三
つ
の
観
点
を
総
合
し
て
投
資
判
断

を
行

っ
て
い
る
。
こ
こ
で
示
し
た
ボ
ラ
指

数
の

一
定
水
準
で
売
買
を
行
う
試
算
は
、

ボ
ラ
指
数
の
有
効
性
を
検
証
す
る
た
め
の

も
の
で
あ
り
、
実
際
の
運
用
は
も
う
少
し

柔
軟
性
が
あ

っ
て
も
よ
い
だ
ろ
う
。

な
お
、
読
者
の
投
資
成
果
に
つ
い
て
筆

者
は
い
か
な
る
責
任
も
負
わ
な
い
の
で
、

投
資
は
自
己
責
任
で
行

っ
て
い
た
だ
き
た

い
。
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