
の　
収　
益　
を　
も　
た　
ら　
す　
資　
金　
配　
分　
を　
求　
め　
れ　

ば　
よ　
い　
。　
と　
こ　
ろ　
が　
実　
際　
に　
こ　
れ　
を　
行　
っ　

て　
み　
れ　
ば　
分　
か　
る　
通　
り　
、　
最　
高　
収　
益　
を　
も　

た　
ら　
す　
資　
金　
配　
分　
の　
ド　
ロ　
ー　
ダ　
ウ　
ン　
は　
決　

し　
て　
小　
さ　
く　
な　
い　
と　
い　
う　
こ　
と　
が　
明　
ら　
か　

に　
な　
る　
。　
こ　
れ　
が　
前　
号　
で　
述　
べ　
た　
「　
メ　
ビ　

ウ　
ス　
の　
輪　
」　
の　
よ　
う　
な　
矛　
盾　
を　
産　
ん　
で　
い　

る　
。　

「　
最　
適　
な　
資　
金　
配　
分　
は　
ド　
ロ　
ー　
ダ　
ウ　
ン　
が　

大　
き　
い　
」　
と　
い　
う　
事　
実　
は　
、　
マ　
ネ　
ー　
マ　
ネ　

ジ　
メ　
ン　
ト　
を　
実　
践　
す　
る　
者　
に　
と　
っ　
て　
は　
非　

常　
に　
頭　
の　
痛　
い　
問　
題　
で　
あ　
る　
。　
ド　
ロ　
ー　
ダ　

ウ　
ン　
を　
小　
さ　
く　
抑　
え　
よ　
う　
と　
し　
て　
資　
金　
配　

分　
を　
小　
さ　
く　
す　
る　
と　
、　
結　
果　
的　
に　
収　
益　
率　

を　
低　
下　
さ　
せ　
て　
し　
ま　
う　
こ　
と　
に　
な　
っ　
て　
し　

ま　
う　
。　「　
高　
い　
収　
益　
は　
欲　
し　
い　
が　
、　
大　
き　

い　
ド　
ロ　
ー　
ダ　
ウ　
ン　
も　
嫌　
だ　
」　
と　
は　
誰　
も　
が　

考　
え　
る　
こ　
と　
だ　
が　
、　
現　
実　
は　
そ　
ん　
な　
に　
甘　

く　
は　
な　
い　
と　
い　
う　
こ　
と　
で　
あ　
る　
。　
世　
の　
中　

の　
ほ　
と　
ん　
ど　
の　
ト　
レ　
ー　
ダ　
ー　
は　
、　
こ　
の　
矛　

盾　
を　
い　
か　
に　
し　
て　
解　
決　
す　
る　
か　
と　
い　
う　
た　

め　
に　
、　
日　
夜　
努　
力　
を　
続　
け　
て　
い　
る　
と　
言　
っ　

て　
も　
よ　
い　
く　
ら　
い　
だ　
。　

こ　
の　
よ　
う　
な　
理　
由　
か　
ら　
、　
こ　
れ　
ま　
で　
に　

当　
欄　
で　
く　
ど　
く　
ど　
と　
述　
べ　
て　
き　
た　
よ　
う　

に　
、　「　
損　
失　
の　
平　
均　
」　
と　
「　
最　
大　
連　
続　
損　

失　
取　
引　
数　
」　
を　
、　
資　
金　
配　
分　
に　
よ　
る　
調　
整　

で　
は　
な　
く　
、　
シ　
ス　
テ　
ム　
上　
あ　
る　
い　
は　
パ　
フ　

ォ　
ー　
マ　
ン　
ス　
特　
性　
の　
調　
整　
を　
用　
い　
て　
低　
減　

す　
る　
こ　
と　
に　
よ　
り　
、　
ド　
ロ　
ー　
ダ　
ウ　
ン　
を　
比　

較　
的　
小　
さ　
く　
抑　
え　
た　
上　
で　
、　
最　
適　
な　
資　
金　

配　
分　
を　
求　
め　
る　
と　
い　
う　
こ　
と　
が　
必　
要　
に　
な　

の　
モ　
デ　
ル　
に　
お　
い　
て　
は　
、　
シ　
ス　
テ　
ム　
に　

「　
有　
効　
な　
ト　
レ　
ン　
ド　
が　
な　
い　
」　
と　
い　
う　
状　

況　
を　
認　
識　
さ　
せ　
る　
こ　
と　
に　
よ　
り　
、　
ダ　
マ　
シ　

の　
発　
生　
す　
る　
頻　
度　
を　
ず　
っ　
と　
低　
く　
抑　
え　
る　

こ　
と　
が　
で　
き　
る　
よ　
う　
に　
な　
る　
わ　
け　
で　
あ　

る　
。　
こ　
う　
し　
た　
手　
法　
は　
「　
フ　
ィ　
ル　
タ　
ー　
」　

と　
呼　
ば　
れ　
る　
。　

フ　
ィ　
ル　
タ　
ー　
に　
用　
い　
ら　
れ　
る　
指　
標　
に　
は　

目　
的　
別　
に　
い　
く　
つ　
か　
の　
も　
の　
が　
あ　
る　
が　
、　

一　
般　
的　
に　
ト　
レ　
ン　
ド　
・　
フ　
ォ　
ロ　
ワ　
ー　
が　
最　

も　
好　
む　
の　
は　
、　
ト　
レ　
ン　
ド　
の　
強　
さ　
を　
測　
る　

指　
標　
で　
あ　
る　
Ａ　
Ｄ　
Ｘ　
を　
利　
用　
し　
た　
フ　
ィ　
ル　

タ　
ー　
で　
あ　
る　
。　
こ　
れ　
は　
Ａ　
Ｄ　
Ｘ　
が　
一　
定　
水　

準　
（　
例　
え　
ば　
3  0  
％　
）　
以　
下　
に　
あ　
る　
と　
き　
は　
、　

エ　
ン　
ト　
リ　
ー　
を　
発　
生　
さ　
せ　
な　
い　
と　
い　
う　
も　

の　
だ　
。　
こ　
う　
し　
た　
フ　
ィ　
ル　
タ　
ー　
を　
用　
い　
て　
、　

望　
ま　
し　
く　
な　
い　
環　
境　
に　
よ　
る　
エ　
ン　
ト　
リ　
ー　

を　
減　
少　
さ　
せ　
る　
こ　
と　
で　
、　
連　
続　
し　
て　
損　
失　

取　
引　
が　
発　
生　
す　
る　
確　
率　
は　
減　
少　
し　
、　
結　
果　

と　
し　
て　
最　
大　
ド　
ロ　
ー　
ダ　
ウ　
ン　
が　
改　
善　
さ　
れ　

る　
の　
で　
あ　
る　
。　

最　
高　
の　
収　
益　
を　
も　
た　
ら　
す　
そ　
の　
シ　
ス　
テ　

ム　
に　
と　
っ　
て　
の　
最　
適　
な　
資　
金　
配　
分　
を　
求　
め　

る　
に　
は　
、　
大　
き　
過　
ぎ　
る　
ド　
ロ　
ー　
ダ　
ウ　
ン　
に　

よ　
り　
運　
用　
資　
産　
を　
す　
べ　
て　
失　
っ　
て　
し　
ま　
わ　

な　
い　
範　
囲　
で　
、　
小　
刻　
み　
に　
資　
金　
配　
分　
を　
変　

化　
さ　
せ　
て　
ゆ　
き　
（　
簡　
単　
な　
ル　
ー　
プ　
の　
シ　
ス　

テ　
ム　
を　
組　
ん　
で　
適　
当　
な　
刻　
み　
で　
回　
し　
て　
や　

る　
）　、　
さ　
ま　
ざ　
ま　
な　
期　
間　
に　
お　
け　
る　
最　
大　

や　
ゲ　
ー　
ム　
を　
通　
じ　
て　
、　
相　
場　
と　
い　
う　
も　
の　

の　
リ　
ス　
ク　
サ　
イ　
ド　
に　
視　
点　
を　
当　
て　
て　
文　
章　

を　
書　
い　
て　
き　
た　
。　
残　
念　
な　
が　
ら　
多　
く　
の　
投　

資　
家　
は　
、　
リ　
ス　
ク　
に　
つ　
い　
て　
考　
え　
る　
こ　
と　

を　
嫌　
が　
る　
傾　
向　
に　
あ　
る　
。　
し　
か　
し　
そ　
の　
代　

償　
と　
し　
て　
、　
い　
と　
も　
簡　
単　
に　
損　
失　
を　
累　
積　

し　
て　
し　
ま　
っ　
て　
い　
る　
。　
こ　
の　
事　
実　
に　
気　
付　

き　
、　
ま　
ず　
最　
初　
に　
「　
上　
手　
に　
負　
け　
る　
」　
た　

め　
の　
戦　
い　
方　
を　
習　
得　
す　
る　
と　
こ　
ろ　
か　
ら　
、　

実　
は　
ビ　
ジ　
ネ　
ス　
と　
し　
て　
の　
相　
場　
の　
第　
一　
歩　

が　
始　
ま　
っ　
て　
い　
く　
の　
で　
あ　
る　
。　

相　
場　
は　
現　
代　
の　
戦　
争　
と　
も　
言　
え　
る　
だ　
ろ　

う　
。　
兵　
士　
の　
替　
わ　
り　
に　
ポ　
ジ　
シ　
ョ　
ン　
を　
動　

か　
し　
、　
戦　
略　
を　
駆　
使　
し　
て　
お　
カ　
ネ　
を　
奪　
い　

合　
う　
。　
相　
場　
は　
純　
粋　
に　
人　
の　
欲　
と　
エ　
ゴ　
の　

ぶ　
つ　
か　
り　
あ　
い　
で　
あ　
る　
。　
自　
分　
の　
勝　
利　
は　
、　

誰　
か　
の　
負　
け　
に　
よ　
っ　
て　
の　
み　
成　
り　
立　
つ　
。　

も　
し　
全　
く　
リ　
ス　
ク　
の　
な　
い　
安　
全　
な　
道　
を　

選　
択　
し　
た　
い　
の　
な　
ら　
、　
相　
場　
な　
ん　
か　
に　
手　

を　
出　
す　
も　
の　
で　
は　
な　
い　
。　
あ　
る　
い　
は　
趣　
味　

と　
実　
益　
を　
兼　
ね　
て　
な　
ど　
と　
甘　
い　
こ　
と　
を　
考　

え　
て　
い　
る　
の　
で　
あ　
れ　
ば　
、　
そ　
れ　
は　
大　
き　
な　

間　
違　
い　
だ　
。　
趣　
味　
に　
は　
お　
カ　
ネ　
を　
遣　
う　
も　

の　
で　
あ　
っ　
て　
、　
お　
カ　
ネ　
を　
稼　
ぐ　
も　
の　
で　
は　

な　
い　
か　
ら　
で　
あ　
る　
。　
本　
気　
で　
相　
場　
を　
や　
っ　

て　
お　
カ　
ネ　
を　
稼　
ぎ　
た　
い　
な　
ら　
、　
取　
る　
べ　
き　

リ　
ス　
ク　
を　
き　
ち　
ん　
と　
取　
り　
、　
果　
敢　
に　
攻　
め　
、　

そ　
し　
て　
上　
手　
に　
負　
け　
る　
こ　
と　
で　
あ　
る　
。　

大　
衆　
投　
資　
家　
が　
損　
ば　
か　
り　
し　
て　
い　
る　
の　

は　
、　
上　
手　
に　
負　
け　
る　
こ　
と　
を　
知　
ら　
な　
い　
か　

ら　
だ　
と　
思　
う　
。　
古　
来　
か　
ら　
、　
戦　
上　
手　
は　
負　

け　
上　
手　
で　
あ　
る　
。　
相　
場　
の　
世　
界　
に　
お　
い　
て　

不　
敗　
神　
話　
な　
ど　
あ　
り　
得　
な　
い　
。　
利　
益　
を　
上　

げ　
続　
け　
て　
い　
る　
よ　
う　
に　
見　
え　
る　
人　
に　
し　
て　

も　
、　
実　
は　
小　
さ　
な　
負　
け　
を　
何　
度　
と　
な　
く　
繰　

り　
返　
し　
て　
い　
る　
。　
大　
切　
な　
の　
は　
最　
終　
的　
な　

損　
失　
と　
利　
益　
の　
バ　
ラ　
ン　
ス　
で　
あ　
り　
、　
目　
の　

前　
の　
た　
っ　
た　
ひ　
と　
つ　
の　
小　
さ　
な　
勝　
ち　
負　
け　

に　
こ　
だ　
わ　
る　
べ　
き　
で　
は　
な　
い　
の　
だ　
。　

負　
け　
戦　
を　
上　
手　
に　
負　
け　
て　
お　
け　
ば　
、　
ま　

た　
次　
が　
あ　
る　
。　
い　
か　
に　
負　
け　
戦　
で　
兵　
力　
を　

温　
存　
し　
て　
お　
く　
か　
が　
、　
大　
将　
の　
腕　
の　
見　
せ　

ど　
こ　
ろ　
で　
あ　
る　
。　
そ　
し　
て　
勝　
ち　
戦　
に　
な　
っ　

た　
と　
き　
に　
は　
、　
と　
こ　
と　
ん　
勝　
て　
ば　
良　
い　
。　

も　
し　
勝　
て　
る　
戦　
に　
な　
っ　
た　
に　
も　
か　
か　
わ　
ら　

ず　
攻　
め　
な　
い　
と　
し　
た　
ら　
、　
そ　
れ　
は　
単　
な　
る　

臆　
病　
者　
だ　
。　
根　
拠　
の　
な　
い　
勇　
気　
に　
よ　
っ　
て　

負　
け　
戦　
で　
無　
駄　
死　
に　
す　
る　
の　
と　
同　
じ　
く　
ら　

い　
、　
臆　
病　
風　
に　
吹　
か　
れ　
て　
勝　
ち　
戦　
を　
逃　
す　

こ　
と　
は　
、　
敗　
者　
へ　
の　
最　
短　
距　
離　
な　
の　
で　
あ　

る　
。　

野
川
徹
（
の
が
わ
　
と
お
る
）

レ
イ
ダ
ー
ズ
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
・
グ
ル
ー
プ
代
表
。
投

資
家
向
け
に
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
・
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
。

（
米
国
Ｃ
Ｔ

Ａ
＝
商
品
投
資
顧
問
）
社
長
。
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
テ

ク
ノ
ロ
ジ
ー
ズ
（
株
）
代
表
取
締
役
。
投
資
分
析
ソ
フ

ト
の
開
発
を
行
う
。
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っ　
て　
く　
る　
わ　
け　
で　
あ　
る　
。　

恐　
ら　
く　
こ　
こ　
で　
述　
べ　
て　
い　
る　
手　
法　
以　
外　

に　
も　
、　
多　
く　
の　
有　
効　
な　
手　
法　
が　
世　
の　
中　
に　

は　
存　
在　
し　
て　
い　
る　
と　
思　
う　
。　
実　
際　
に　
運　
用　

シ　
ス　
テ　
ム　
を　
構　
築　
す　
る　
際　
に　
は　
、　
そ　
れ　
ら　

の　
よ　
り　
有　
効　
な　
手　
法　
を　
用　
い　
て　
、　
よ　
り　
安　

定　
度　
の　
高　
い　
プ　
ロ　
グ　
ラ　
ム　
を　
作　
ら　
れ　
る　
こ　

と　
を　
望　
む　
が　
、　
ド　
ロ　
ー　
ダ　
ウ　
ン　
を　
コ　
ン　
ト　

ロ　
ー　
ル　
す　
る　
た　
め　
の　
根　
本　
的　
な　
考　
え　
方　
と　

し　
て　
は　
、　
こ　
れ　
ま　
で　
本　
稿　
で　
説　
明　
し　
て　
き　

た　
ア　
プ　
ロ　
ー　
チ　
で　
ほ　
ぼ　
間　
違　
い　
な　
い　
と　
思　

う　
（　
さ　
ら　
に　
詳　
し　
く　
勉　
強　
し　
た　
い　
人　
に　
は　
、　

ト　
ゥ　
ー　
シ　
ャ　
ー　
・　
シ　
ャ　
ン　
デ　
の　
『　
売　
買　
シ　

ス　
テ　
ム　
入　
門　
』　
を　
お　
読　
み　
に　
な　
る　
こ　
と　
を　

強　
く　
勧　
め　
る　
。　
彼　
の　
ア　
プ　
ロ　
ー　
チ　
が　
、　
こ　

こ　
で　
説　
明　
し　
て　
き　
た　
も　
の　
と　
い　
か　
に　
似　
通　

っ　
て　
い　
る　
か　
に　
、　
私　
自　
身　
が　
驚　
い　
て　
い　

る　
）　。　相　

場　
の　
先　
行　
き　
を　
予　
測　
し　
よ　
う　
と　
い　
う　

努　
力　
は　
大　
切　
だ　
。　
し　
か　
し　
自　
分　
の　
行　
っ　
て　

い　
る　
こ　
と　
が　
本　
当　
に　
そ　
れ　
だ　
け　
の　
時　
間　
と　

労　
力　
を　
費　
や　
す　
だ　
け　
の　
価　
値　
が　
あ　
る　
も　
の　

な　
の　
か　
ど　
う　
か　
を　
判　
断　
で　
き　
る　
手　
法　
を　
確　

立　
す　
る　
こ　
と　
の　
方　
が　
、　
実　
は　
ず　
っ　
と　
大　
切　

な　
こ　
と　
だ　
と　
私　
は　
確　
信　
し　
て　
い　
る　
。　
偶　
然　

の　
結　
果　
に　
よ　
る　
幸　
運　
を　
待　
ち　
続　
け　
る　
に　

は　
、　
人　
生　
は　
あ　
ま　
り　
に　
短　
過　
ぎ　
る　
か　
ら　
で　

あ　
る　
。　

こ　
れ　
ま　
で　
三　
回　
に　
わ　
た　
り　
、　
簡　
単　
な　
例　

「　
最　
大　
連　
続　
損　
失　
取　
引　
数　
」　
は　
損　
失　
取　
引　

が　
何　
回　
連　
続　
し　
て　
発　
生　
し　
た　
か　
を　
示　
す　
指　

標　
で　
あ　
る　
。　

こ　
こ　
で　
言　
う　
「　
損　
失　
取　
引　
が　
連　
続　
し　
て　

発　
生　
す　
る　
」　
と　
い　
う　
状　
態　
と　
は　
、　
い　
っ　
た　

い　
ど　
う　
い　
う　
状　
態　
な　
の　
だ　
ろ　
う　
か　
。　
ト　
レ　

ン　
ド　
・　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
イ　
ン　
グ　
の　
手　
法　
を　
用　
い　

て　
売　
買　
す　
る　
ト　
レ　
ー　
ダ　
ー　
は　
す　
ぐ　
に　
ピ　
ン　

と　
き　
た　
か　
も　
し　
れ　
な　
い　
が　
、　
こ　
れ　
は　
以　
前　

に　
も　
取　
り　
上　
げ　
た　
「　
ダ　
マ　
シ　
」　
が　
連　
続　
し　

て　
発　
生　
す　
る　
と　
い　
う　
こ　
と　
に　
ほ　
か　
な　
ら　
な　

い　
。　
つ　
ま　
り　
、　
本　
稿　
で　
目　
的　
と　
し　
て　
い　
る　

「　
最　
大　
連　
続　
損　
失　
取　
引　
数　
を　
最　
小　
化　
す　
る　
」　

た　
め　
に　
は　
、　
ダ　
マ　
シ　
を　
い　
か　
に　
し　
て　
連　
続　

し　
て　
発　
生　
さ　
せ　
な　
い　
か　
と　
い　
う　
こ　
と　
に　
な　

る　
だ　
ろ　
う　
。　

ダ　
マ　
シ　
を　
防　
ぐ　
た　
め　
に　
ど　
の　
よ　
う　
な　
方　

法　
、　
考　
え　
方　
が　
あ　
る　
か　
は　
こ　
れ　
ま　
で　
に　
も　

こ　
の　
シ　
リ　
ー　
ズ　
の　
中　
で　
述　
べ　
て　
き　
た　
通　
り　

で　
、　
そ　
の　
ト　
レ　
ー　
ド　
に　
用　
い　
ら　
れ　
て　
い　
る　

シ　
ス　
テ　
ム　
の　
特　
性　
に　
よ　
り　
、　
そ　
れ　
ぞ　
れ　
異　

な　
っ　
て　
い　
る　
。　
し　
か　
し　
い　
ず　
れ　
に　
せ　
よ　
、　

そ　
こ　
で　
用　
い　
ら　
れ　
て　
い　
る　
シ　
ス　
テ　
ム　
に　
と　

っ　
て　
ダ　
マ　
シ　
と　
な　
る　
状　
況　
を　
分　
析　
し　
、　
そ　

の　
状　
況　
下　
に　
お　
け　
る　
ト　
レ　
ー　
ド　
を　
行　
わ　
な　

い　
と　
い　
う　
こ　
と　
（　
す　
な　
わ　
ち　
「　
休　
む　
」　
と　

い　
う　
こ　
と　
）　
が　
ダ　
マ　
シ　
を　
防　
ぐ　
た　
め　
の　
最　

も　
有　
効　
な　
手　
段　
で　
あ　
る　
と　
思　
う　
。　

例　
え　
ば　
ト　
レ　
ン　
ド　
・　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
イ　
ン　
グ　

野川 徹

第8回

最大ドローダウンを
最小化する③

最　
適　
な　
資　
金　
配　
分　
の　

抱　
え　
る　
矛　
盾　

「　
最　
大　
連　
続　
損　
失　
取　
引　
数　
」　

を　
最　
小　
化　
す　
る　

こ　
の　
シ　
リ　
ー　
ズ　
を　
終　
了　
す　
る　

に　
あ　
た　
り　


