
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
ア
プ
ロ
ー
チ
に
よ
る

地
銀
の
有
価
証
券
運
用

人
財
育
成
や
シ
ス
テ
ム
投
資
を
通
じ
た

ミ
ド
ル
部
門
の
強
化
が
不
可
欠

オ
ー
ル
ニ
ッ
ポ
ン・ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト

常
務
　
永
野
竜
樹

運
用
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は

資
産
配
分
で
決
ま
る

　

有
価
証
券
運
用
が
余
資
運
用
と
い

わ
れ
た
時
代
を
経
て
、
い
ま
や
地
域

銀
行
の
本
業
で
あ
る
と
い
う
議
論
も

近
年
よ
く
耳
に
す
る
。
国
内
貸
出
市

場
の
狭き

ょ
う
あ
い隘化
や
長
期
化
す
る
低
金
利

環
境
に
あ
っ
て
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト

を
使
っ
て
ど
の
よ
う
に
収
益
を
確
保

し
て
い
く
の
か
は
経
営
の
大
き
な
課

題
で
あ
り
、
地
域
銀
行
に
と
っ
て
運

用
業
務
が
重
要
で
あ
る
こ
と
は
間
違

い
な
い
。

　

た
だ
、
運
用
業
務
と
い
っ
て
も
、

相
場
を
継
続
的
に
当
て
に
い
く
こ
と

は
、
市
場
で
長
い
経
験
を
培
っ
た
フ

ァ
ン
ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー
で
も
難
し
い
。

地
域
銀
行
の
預
証
率
は
お
お
む
ね
30

〜
40
％
で
あ
り
、
か
な
り
の
資
産
ボ

リ
ュ
ー
ム
に
上
る
た
め
、
も
ち
ろ
ん

一
部
は
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
に
回
る
部

分
も
あ
ろ
う
が
、
有
価
証
券
の
多
く

を
〝
相
場
と
い
う
枠
〞
に
当
て
は
め

て
し
ま
う
に
は
リ
ス
ク
が
高
す
ぎ
る
。

他
方
、
相
場
変
動
の
影
響
を
受
け
な

い
よ
う
に
リ
ス
ク
回
避
を
選
好
す
る

と
、
現
状
は
キ
ャ
ッ
シ
ュ
比
率
（
日

本
国
債
な
ど
流
動
性
の
高
い
投
資
対

象
を
含
む
）
が
高
ま
る
だ
け
で
収
益

は
生
ま
れ
て
こ
な
い
。

　

１
９
８
０
〜
90
年
代
の
主
に
年
金

基
金
の
運
用
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
関

地
域
銀
行
に
お
け
る
有
価
証
券
運
用
の
高
度
化
が
叫
ば
れ
て
久
し
い
。一
般
に
有
価
証
券
は
融
資
債
権
と
違
っ

て
流
動
性
が
高
く
、
価
格
の
透
明
性
は
融
資
債
権
よ
り
高
い
。
つ
ま
り
、
有
価
証
券
運
用
は
融
資
よ
り
情
報
の

非
対
称
性
が
少
な
く
効
率
性
の
高
い
業
務
で
、
少
人
数
で
も
成
り
立
つ
と
も
言
え
る
。
し
か
し
、
運
用
で
安
定

し
た
収
益
を
恒
常
的
に
稼
ご
う
と
す
る
と
、
そ
う
た
や
す
い
こ
と
で
は
な
い
。
本
稿
で
は
、
地
域
銀
行
に
と
っ

て
の
有
価
証
券
運
用
の
高
度
化
に
つ
い
て
、
銀
行
経
営
の
視
点
か
ら
再
考
し
て
み
た
い
。

す
る
実
証
研
究
に
よ
れ
ば
、「
運
用

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
８
〜
９
割
は
ア

セ
ッ
ト
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
（
資
産
配

分
）
で
決
ま
る
」
こ
と
が
示
さ
れ

（
注
１
）、
運
用
に
お
け
る
ア
セ
ッ
ト

ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の
重
要
性
が
広
く

認
識
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
運
用

に
携
わ
る
者
に
と
っ
て
こ
の
こ
と
は
、

い
ま
や
常
識
と
し
て
と
ら
え
ら
れ
て

い
る
も
の
の
、
そ
れ
を
実
践
で
き
る

枠
組
み
が
十
分
に
構
築
さ
れ
て
い
る
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か
と
問
わ
れ
れ
ば
、
地
域
銀
行
で
は

ま
だ
改
善
の
余
地
が
あ
る
よ
う
に
思

わ
れ
る
。

　

経
営
は
運
用
業
務
に
お
い
て
、
ま

ず
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
ア
プ
ロ
ー
チ

の
考
え
方
を
持
た
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
。
日
本
の
代
表
的
な
機
関
投
資
家

で
あ
る
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
を
参
考
に
す
る
と
、

運
用
資
産
は
国
内
債
券
、
国
内
株
式
、

外
国
債
券
、
外
国
株
式
と
大
き
く
４

ク
ラ
ス
に
分
類
さ
れ
る
。
オ
ル
タ
ナ

テ
ィ
ブ
資
産
や
リ
ー
ト
の
よ
う
な
資

産
ク
ラ
ス
も
存
在
す
る
が
、
四
つ
あ

る
資
産
ク
ラ
ス
を
ど
の
よ
う
に
持
つ

の
か
と
い
う
ア
セ
ッ
ト
ア
ロ
ケ
ー
シ

ョ
ン
を
、
想
定
す
る
リ
タ
ー
ン
と
リ

ス
ク
の
バ
ラ
ン
ス
を
勘
案
し
て
決
定

し
て
い
く
こ
と
が
運
用
の
基
本
と
な

る
。
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
を

ご
覧
い
た
だ
き
た
い
。
銀
行
と
し
て

も
、
運
用
に
お
い
て
は
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
の

よ
う
な
運
用
ポ
リ
シ
ー
を
持
た
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
。

　

そ
う
は
い
っ
て
も
銀
行
は
、
株
式

会
社
で
あ
り
規
制
業
種
で
も
あ
る
た

め
、
期
間
損
益
や
自
己
資
本
比
率
規

制
な
ど
に
加
え
て
、
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン

グ
が
預
金
債
務
で
あ
る
な
ど
、
さ
ま

ざ
ま
な
制
約
条
件
を
抱
え
て
い
る
。

し
た
が
っ
て
、
地
域
銀
行
が
有
価
証

券
運
用
を
考
え
る
場
合
、
目
指
す
運

用
収
益
と
そ
れ
に
伴
う
リ
ス
ク
の
み

な
ら
ず
、
銀
行
を
と
り
ま
く
各
種
制

約
条
件
と
の
バ
ラ
ン
ス
も
し
っ
か
り

と
考
え
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
そ
し

て
、
こ
れ
ら
を
ま
と
め
て
考
え
て
い

く
枠
組
み
が
リ
ス
ク
ア
ペ
タ
イ
ト
フ

レ
ー
ム
ワ
ー
ク
（
注
２
）
で
あ
る
。

　

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
ア
プ
ロ
ー
チ

を
実
践
す
る
に
あ
た
り
、
銀
行
が
定

め
る
目
標
リ
タ
ー
ン
に
対
し
て
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
ス
ク
を
最
小
化
す

る
運
用
資
産
の
組
合
せ
、
す
な
わ
ち

最
適
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
と
い
う
考
え

方
を
、
経
営
は
次
の
ス
テ
ッ
プ
と
し

て
認
識
す
べ
き
で
あ
る
。

　

最
適
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
算
出
方

法
は
、
本
稿
の
テ
ー
マ
で
は
な
い
の

で
省
略
す
る
が
、
最
適
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
に
基
づ
く
ア
セ
ッ
ト
ア
ロ
ケ
ー

シ
ョ
ン
を
決
定
し
て
も
、
金
融
環
境

の
変
化
に
応
じ
て
、
一
定
の
範
囲
で

組
み
入
れ
る
資
産
の
比
率
を
機
動
的

に
調
整
す
る
必
要
が
出
て
く
る
。
特

に
株
と
債
券
の
バ
ラ
ン
ス
を
考
え
た

場
合
、
経
営
は
、
①
株
高
・
債
券
高

（
金
利
低
下
）、
②
株
高
・
債
券
安

（
金
利
上
昇
）、
③
株
安
・
債
券
安
、

④
株
安
・
債
券
高
と
い
う
四
つ
の
レ

ジ
ー
ム
を
と
ら
え
、
そ
の
レ
ジ
ー
ム

〔図表〕� 運用業務は３つの機能で構成

（出所）　筆者作成。

１．フロント
運用の実行部隊

運
用
企
画

ト
レ
ー
ダ
ー

フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー

シ
ナ
リ
オ
＆

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
分
析

リ
ス
ク
管
理

２．ミドル
フロントの牽制

リスクファクター

VaR

マッピング
デルタ

ボラティリティー

３．バック
後方事務有

価
証
券
の
保
管
・
受
け
渡
し

ポ
ジ
シ
ョ
ン
管
理

決済処理

仕訳・帳簿管理

法定帳票

資金管理

１～３のどの機能が欠けても
運用業務は成り立たない
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変
化
に
配
慮
し
て
運
用
業
務
を
モ
ニ

タ
リ
ン
グ
し
て
い
か
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
。
も
ち
ろ
ん
、
③
株
安
・
債
券

安
の
局
面
が
長
引
く
場
合
、
運
用
業

務
の
収
益
性
が
低
下
す
る
こ
と
は
否

め
な
い
が
、
そ
の
状
況
を
見
越
し
て

な
ん
ら
か
の
準
備
を
す
る
こ
と
は
銀

行
と
し
て
可
能
な
は
ず
だ
。

運
用
業
務
全
般
に 

目
配
り
し
た
人
財
育
成
を

　

図
表
は
、
銀
行
の
運
用
業
務
に
必

要
な
三
つ
の
機
能
で
あ
る
。
運
用
の

実
行
部
隊
が
フ
ロ
ン
ト
、
そ
の
フ
ロ

ン
ト
を
牽
制
し
て
リ
ス
ク
管
理
を
つ

か
さ
ど
る
の
が
ミ
ド
ル
、
後
方
事
務

を
支
え
る
の
が
バ
ッ
ク
で
あ
る
。
ど

の
機
能
が
欠
け
て
も
運
用
業
務
は
成

り
立
た
な
い
。
こ
れ
は
、
融
資
業
務

に
お
い
て
も
同
様
で
あ
り
、
実
行
部

隊
で
あ
る
本
店
営
業
部
や
営
業
店
と

い
う
フ
ロ
ン
ト
が
あ
り
、
審
査
部
や

営
業
推
進
と
与
信
管
理
の
橋
渡
し
を

行
う
融
資
部
な
ど
の
ミ
ド
ル
が
あ
り
、

融
資
事
務
セ
ン
タ
ー
な
ど
後
方
事
務

を
担
う
バ
ッ
ク
が
あ
る
。

　

ま
ず
人
員
数
の
面
で
は
、
融
資
業

務
の
場
合
、
事
業
法
人
向
け
の
各
種

コ
マ
ー
シ
ャ
ル
・
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
か

ら
住
宅
ロ
ー
ン
、
消
費
者
金
融
な
ど

の
リ
テ
ー
ル
・
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
、
シ

ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
な
ど
多
岐
に
わ

た
り
、
企
画
、
営
業
、
審
査
、
管
理

に
相
当
数
の
行
員
が
か
か
わ
っ
て
い

る
。
一
方
、
運
用
業
務
で
は
、
フ
ロ

ン
ト
、
ミ
ド
ル
、
バ
ッ
ク
を
合
わ
せ

て
も
業
務
に
携
わ
る
人
数
は
行
員
全

体
の
２
％
未
満
で
あ
り
、
実
際
に
は

１
％
に
も
満
た
な
い
銀
行
も
多
い
。

例
え
ば
総
資
産
３
兆
円
、
有
価
証
券

が
１
兆
円
、
４
０
０
０
人
の
行
員
数

の
銀
行
で
あ
れ
ば
、
80
〜
40
人
未
満

で
１
兆
円
の
運
用
業
務
を
担
当
す
る

と
い
う
計
算
に
な
る
。

　

運
用
業
務
の
特
殊
性
か
ら
人
財
育

成
が
ま
ま
な
ら
な
い
と
指
摘
す
る
向

き
も
多
い
が
、
地
域
銀
行
で
は
融
資

業
務
に
お
い
て
も
、
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト

ロ
ー
ン
、
ビ
ジ
ネ
ス
マ
ッ
チ
ン
グ
や

Ｍ
＆
Ａ
、
資
産
管
理
業
務
に
信
託
業

務
な
ど
取
り
組
む
べ
き
専
門
性
の
高

い
業
務
は
増
え
て
い
る
。
業
務
規
模

の
大
き
さ
と
収
益
期
待
の
高
さ
か
ら

す
れ
ば
、
運
用
業
務
に
か
か
わ
る
人

財
を
も
っ
と
確
保
し
て
も
よ
い
は
ず

だ
。
そ
し
て
第
三
者
の
力
を
借
り
て

で
も
運
用
業
務
の
人
財
育
成
を
積
極

的
に
進
め
る
べ
き
で
あ
る
。

　

運
用
業
務
の
人
財
育
成
と
言
え
ば
、

ま
ず
フ
ロ
ン
ト
部
門
の
フ
ァ
ン
ド
マ

ネ
ジ
ャ
ー
ま
た
は
ト
レ
ー
ダ
ー
の
育

成
が
挙
げ
ら
れ
る
が
、
運
用
業
務
の

重
要
な
役
割
を
担
う
ミ
ド
ル
部
門
の

人
財
育
成
が
欠
か
せ
な
い
。
融
資
業

務
に
お
い
て
は
、
審
査
な
く
し
て
融

資
は
で
き
ず
、
融
資
部
や
審
査
部
の

存
在
と
そ
の
ス
タ
ッ
フ
の
充
実
は
極

め
て
重
要
で
あ
る
。
運
用
業
務
に
お

い
て
も
、
監
督
当
局
か
ら
リ
ス
ク
ガ

バ
ナ
ン
ス
向
上
が
指
摘
さ
れ
る
状
況

に
あ
っ
て
、
リ
ス
ク
管
理
の
高
度
化
、

特
に
ミ
ド
ル
機
能
の
強
化
が
カ
ギ
と

な
る
。
収
益
機
会
を
求
め
て
グ
ロ
ー

バ
ル
な
運
用
を
行
っ
て
い
く
か
ら
こ

そ
、
し
っ
か
り
し
た
リ
ス
ク
管
理
態

勢
を
構
築
す
る
必
要
が
あ
る
。
し
か

し
、
残
念
な
が
ら
当
局
宛
て
の
報
告

が
主
た
る
業
務
に
な
っ
て
い
る
ミ
ド

ル
部
門
も
少
な
く
な
い
。

　

ま
た
、
低
金
利
が
長
期
化
し
た
影

響
で
、
外
部
委
託
や
フ
ァ
ン
ド
投
資

（
投
資
信
託
）
も
残
高
が
大
き
く
伸

び
て
い
る
中
で
は
、
投
資
を
支
え
る

ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
や
そ
れ
に
伴
う
制

約
な
ど
に
精
通
す
る
人
財
も
重
要
だ
。

そ
の
た
め
に
は
、
大
手
金
融
機
関
や

証
券
会
社
だ
け
で
は
な
く
、
運
用
会

社
で
の
研
修
も
大
事
に
な
っ
て
く
る
。

　

つ
ま
り
、
運
用
業
務
に
携
わ
る
人

財
は
、
フ
ロ
ン
ト
業
務
に
と
ど
ま
ら

ず
、
ミ
ド
ル
、
バ
ッ
ク
ま
で
含
め
て
、

運
用
の
川
上
か
ら
川
下
ま
で
学
ぶ
こ

と
が
望
ま
し
い
。
時
間
が
あ
る
程
度

か
か
る
か
も
し
れ
な
い
が
、
結
果
的

に
は
、
運
用
業
務
全
体
を
見
渡
し
て

企
画
・
運
営
で
き
る
人
財
が
育
つ
と

い
う
好
循
環
が
生
ま
れ
て
く
る
。

シ
ス
テ
ム
投
資
で
も 

ミ
ド
ル
部
門
が
重
要
に

　

融
資
業
務
と
の
対
比
で
運
用
業
務

が
後
塵
を
拝
し
て
い
る
点
が
も
う
一

つ
あ
る
。
そ
れ
は
シ
ス
テ
ム
対
応
だ
。

融
資
業
務
に
お
い
て
は
、
多
く
の
ベ

ン
ダ
ー
が
細
部
に
わ
た
り
多
種
多
様

な
シ
ス
テ
ム
を
提
供
し
て
い
る
。
顧

客
分
析
力
の
向
上
や
融
資
推
進
の
強

化
を
支
援
す
る
シ
ス
テ
ム
、
与
信
判

断
の
高
度
化
や
ク
レ
ジ
ッ
ト
ス
コ
ア

リ
ン
グ
を
実
施
す
る
シ
ス
テ
ム
、
担

保
管
理
や
債
権
回
収
を
支
援
す
る
シ

ス
テ
ム
、
採
算
管
理
や
ス
ト
レ
ス
テ

ス
ト
を
実
施
す
る
シ
ス
テ
ム
、
融
資

業
務
の
ワ
ー
ク
フ
ロ
ー
管
理
や
ペ
ー

パ
ー
レ
ス
化
で
業
務
効
率
を
推
進
す

る
シ
ス
テ
ム
な
ど
枚
挙
に
い
と
ま
が

な
い
。
融
資
業
務
に
ま
つ
わ
る
多
元

的
な
情
報
デ
ー
タ
の
蓄
積
と
そ
れ
を

基
に
し
た
各
種
分
析
が
銀
行
の
融
資

業
務
シ
ス
テ
ム
の
要
と
な
っ
て
い
る
。
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一
方
、
運
用
業
務
を
見
て
み
る
と
、

業
務
遂
行
に
十
分
な
シ
ス
テ
ム
を
、

地
域
銀
行
は
必
ず
し
も
装
備
し
て
い

る
と
は
言
え
な
い
。
国
債
保
有
へ
の

偏
重
と
長
期
に
わ
た
る
低
金
利
を
背

景
に
、
人
財
に
も
シ
ス
テ
ム
に
も
経

営
資
源
を
あ
ま
り
投
下
す
る
こ
と
な

く
収
益
性
を
維
持
す
る
こ
と
が
で
き

た
。
し
か
し
今
後
は
、
設
備
投
資
な

く
し
て
リ
タ
ー
ン
を
得
る
こ
と
は
難

し
い
。
む
し
ろ
損
失
を
被
る
可
能
性

が
高
ま
っ
て
い
く
の
で
は
な
い
か
。

　

運
用
業
務
の
シ
ス
テ
ム
で
特
に
重

要
な
の
は
リ
ス
ク
管
理
を
担
う
ミ
ド

ル
部
門
で
あ
る
。
さ
ま
ざ
ま
な
投
資

資
産
の
リ
ア
ル
タ
イ
ム
の
時
価
や
運

用
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
全
体
の
時
価
を

把
握
す
る
こ
と
は
、
当
り
前
の
よ
う

で
い
て
実
は
容
易
で
は
な
い
。
本
来
、

証
券
会
社
や
運
用
会
社
の
出
し
て
く

る
価
格
だ
け
で
は
不
十
分
で
、
銀
行

自
ら
が
価
格
を
検
証
で
き
る
機
能
を

持
た
ね
ば
な
ら
な
い
。
た
と
え
そ
こ

ま
で
い
か
な
く
と
も
、
株
式
、
債
券
、

為
替
な
ど
の
リ
ス
ク
要
因
が
１
単
位

動
く
場
合
、
保
有
す
る
運
用
資
産
や

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
価
値
が
ど
れ
ほ

ど
動
く
の
か
と
い
う
デ
ル
タ
管
理
は

必
須
で
あ
る
。
当
然
フ
ァ
ン
ド
の
中

身
も
各
リ
ス
ク
要
因
に
分
解
す
る
必

要
が
あ
る
。
ま
た
、
時
価
の
動
き
が

把
握
で
き
な
け
れ
ば
価
格
の
変
化
率

で
示
さ
れ
る
リ
ス
ク
量
も
把
握
す
る

こ
と
は
で
き
な
い
。
債
券
、
株
式
な

ど
資
産
間
の
相
関
関
係
も
モ
ニ
タ
リ

ン
グ
す
る
必
要
が
あ
る
。
こ
れ
は
す

べ
て
ミ
ド
ル
部
門
の
役
割
で
あ
る
。

　

そ
う
す
る
と
、
自
行
の
運
用
資
産

と
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
デ
ー
タ
、
マ

ー
ケ
ッ
ト
デ
ー
タ
、
そ
れ
を
基
に
し

た
時
価
の
算
定
、
Ｖ
ａ
Ｒ
の
算
出
、

デ
ル
タ
管
理
、
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン

な
ど
を
行
う
た
め
の
シ
ス
テ
ム
対
応

が
必
要
と
な
る
。
市
場
デ
ー
タ
の
入

手
や
フ
ロ
ン
ト
部
門
に
お
け
る
簡
便

な
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
管
理
は
ブ
ル

ー
ム
バ
ー
グ
や
証
券
会
社
の
提
供
す

る
シ
ス
テ
ム
で
対
応
が
可
能
だ
。
し

か
し
、
ミ
ド
ル
部
門
で
は
、
手
作
業

に
よ
る
管
理
を
行
っ
て
い
る
銀
行
も

多
く
、
簡
易
的
な
シ
ス
テ
ム
が
俗
人

的
で
他
者
に
よ
る
検
証
が
難
し
い
こ

と
も
あ
る
。
こ
こ
は
融
資
業
務
に
見

習
い
、
外
部
の
力
を
借
り
て
で
も
、

あ
る
程
度
の
シ
ス
テ
ム
対
応
を
行
っ

て
定
型
化
す
る
必
要
が
あ
ろ
う
。

俗
人
的
世
界
を
抜
け
出
し 

科
学
的
な
ア
プ
ロ
ー
チ
へ

　

融
資
業
務
で
は
、
人
を
見
て
貸
す

か
ど
う
か
を
判
断
す
る
と
い
う
時
代

が
あ
っ
た
。
そ
れ
は
、
い
ま
で
も
生

き
て
い
る
が
、
時
代
の
変
遷
と
と
も

に
、
事
業
性
評
価
や
ク
レ
ジ
ッ
ト
ス

コ
ア
リ
ン
グ
な
ど
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ

ク
で
科
学
的
な
ア
プ
ロ
ー
チ
が
時
間

を
か
け
て
根
付
い
て
き
た
。

　

運
用
業
務
に
お
い
て
も
、
相
場
に

明
る
い
人
財
を
フ
ロ
ン
ト
に
配
す
る

の
は
大
切
な
こ
と
で
あ
る
。
し
か
し
、

い
ま
は
単
純
に
債
券
や
株
を
売
買
す

る
だ
け
で
は
収
益
を
確
保
し
に
く
く
、

逆
に
損
失
を
被
る
可
能
性
が
大
き
い

時
代
と
な
っ
た
。
海
外
資
産
を
組
み

入
れ
た
ア
セ
ッ
ト
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン

と
い
う
考
え
方
に
立
脚
し
て
最
適
ポ

ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
構
築
し
、
適
切
に

リ
バ
ラ
ン
ス
し
リ
ス
ク
を
モ
ニ
タ
リ

ン
グ
し
て
い
く
人
財
、
そ
し
て
そ
れ

を
サ
ポ
ー
ト
す
る
シ
ス
テ
ム
を
持
た

な
け
れ
ば
、
地
域
銀
行
は
運
用
業
務

で
安
定
的
に
収
益
を
上
げ
て
い
く
こ

と
は
難
し
く
な
る
だ
ろ
う
。
運
用
業

務
も
俗
人
的
な
世
界
か
ら
抜
け
出
し
、

シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
で
科
学
的
な
ア

プ
ロ
ー
チ
を
実
践
す
る
時
代
へ
と
突

入
し
て
い
る
。

　

運
用
の
高
度
化
は
、
運
用
の
才
覚

あ
る
人
を
見
い
だ
す
、
あ
る
い
は
フ

ロ
ン
ト
人
財
を
育
成
す
る
と
い
う
こ

と
に
と
ど
ま
ら
な
い
。
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
・
ア
プ
ロ
ー
チ
を
経
営
マ
イ
ン

ド
の
中
心
に
据
え
て
、
運
用
業
務
全

般
に
関
す
る
人
財
を
育
成
し
、
シ
ス

テ
ム
投
資
も
行
っ
て
い
く
と
い
う
３

点
が
バ
ラ
ン
ス
よ
く
実
施
さ
れ
て
初

め
て
、
高
度
化
に
向
け
て
前
進
で
き

る
の
で
あ
る
。

（
注
）１　

代
表
的
な
論
文
と
し
て
、

G
ary P. B

rinson, L
. R

andolph 
H

ood and G
ilbert L

. B
eebow

er 
"D

eterm
inants of Portfolio Per-

form
ance" （F

inancial A
nalysts 

Journal, Vol. 42, N
o. 4 （Jul. – 

A
ug. 1986

）, pp. 39-44

）

２　

詳
し
く
は
拙
稿
「
地
銀
の
有
価

証
券
運
用
と
リ
ス
ク
ア
ペ
タ
イ
ト
フ

レ
ー
ム
ワ
ー
ク
」（『
週
刊
金
融
財
政

事
情
』
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年
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月
５
日
号
26
〜
29
ペ

ー
ジ
）

な
が
の
　
た
つ
き

83
年
慶
應
義
塾
大
学
商
学
部
卒
業
、

中
央
信
託
銀
行
（
現
三
井
住
友
信
託

銀
行
）
入
社
。
独
立
系
運
用
会
社
を

経
て
16
年
か
ら
現
職
。
米
国
コ
ロ
ン

ビ
ア
大
学
経
営
学
修
士
。
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