
ʔɄʙʺᶟɂ ɰɄʬɛɖɵɂ



2

çƑ˰ƻ˴ǁä çƑƳˤƮˤ˶ǁä åäˤƓǓä

Đ ʔɄʙ̋ᶗɂ ɒɂɰɄʬɛɖɵᶗ ̱ỈɄᾚήɂ ʏʁ̒ʤɂ
ýāǕå æƓˮǃå

ď ɇ ɑˈʖˆɱʎɔ ɑᾚᾇ ɑˈʤɄᶽɂ ʋʕɄᾚᾇɂ ɰɄʬɕɵᶚʤ ɑɛ˄ɭᾚήɂ ɑˆɱʊʱʤɄ
 )Modern Portfolio Theory  (  æƓˮǃåǑǈƓ˰ǃå

čČ ʨɩɭʤɂ ̋ ̒ʬɦʤɂ ʮḛɇ ʮɲɂ̒ɕʤɂ ̋ ɑɥɄɕʑɂ ɒɂɰɄ̍ᾟήɂ Ɠ˰ǃå æƓˮǃå˖ǃ

ɒɄˆʻɕᾚᾇɂ



 Ǐǉ ƑǄǁäçäîƑ˹˱ùƑƽĀǔǁ ƕɀîƑ˶ˮ˭ƨǗäÝ
ýāǕå æƓˮǃå
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ȡɂ;Ή͢Ȩ Ⱦ͚̃ɅɑӰȨ ̰ḣ̶̔ ͖̑Ή͞
 Ƀɒ̃͗ Ȭ̃ᶄᾘȨ͢ ̶̅ ᶀΆ̎ȱ;̶͉Ȩ͢ ̎Ή͉̰̆͢Ȩ ̎ͥ͠ ‼ͩȨ ̃ṅ͗ Ȩ;̥əɁ;̻ɑӰȨ ⁵̞ɒȨ ͪͨ ɇȱ;̵͉ Ɂᴙȳ Ƀ;ΉͥΆ̰̒

͙̉͂Ɍ̐ Ɋͪͨ̎͝ᾨ̮⁷ἊͻȨ̰̈ɒȨ΅͉Ό̶̊͢Ȩȱ͵ӮɅɑȩɅȳỸ̵̔ӯ͢Ò̵̃ͨ͜Ñ̎͝ᾨɅȾ͚̃ɅɑȩɃἀ̵ͥ΅ὺȨ̰͢Ȩ̿̆̃͛͢ȨË̎̎ͥͩ͠‼Ȩ̎̿̆̃͛͢ȨËɃ̃Ή͉ͥ͢Ȩ
Ë(SIDCO);̵̮͞Ëͪ̈Ⱥ;͘ⁿῸȸᴙ̰͢Ȩ̿͡ɑ͗ȩȬ̵̃ȳ⁵‼ȨΉ̎͢ɅȨ

 ̎Άȱ;̶͉Ȩ͢ Ⱦ͚̃ɅɑӰȨ ̎Ή̉͌̃͢ ‰̓Ḙ ̺̼̥ȬȨȳ͉̃͛Ȩ͢ Ὸ ̎ͮΆ̃ͨ̉̕

 ̎̿̆̃͛͢Ȩ ̎ͥͩ͠‼Ȩ

ɜɗ  ñ ȬȨȳ͇̃͛

ɜɗ ñ ̻̫̎̃ ͧͼ̵ɑȩ

 ͈̎ͨ̃Ʌ

΅ὺȨ̰͢Ȩ ̮⁷ ͖͚Ʌ
 ͊̉ͥḗəɗɁᴙȳ ȳ̃Ήͥͨ  ȗɇȱ;̵͉

ɝɗ ɡ Ɉ̃̉Ά̰̐͛ ;̥Ʌ ȬȨȳ͇̃͛ Ȩ

ɚɗ ͧͼ̵ɑȩ ɡ‡Ȩ Ȭ ᾬ͢Ȩ̻̃ ̎

 ;ᶃɅɘɗȨɈ̮͛ͫ ɡ

 ̮͇̉ ‰‼Ȩ ̲̰͝  ͚͖ͨɅ

 ὗ́;͢Ȩ ȳȨ;̧ͥͣ ̲Έ̲͉͢ȨI

 ͊̉ͥḗə Ɉᴙȱ;̵͉ ɈӮᴙȳ ȳ̃Ήͥͨ ȗ

 Ɉ̃̉Ά̰̐͛ɠɗ ɡ̎Άȳ͇̃͛ ̃Ṅͨ
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ȡɂ;Ή͢Ȩ Ⱦ͚̃ɅɑӰȨ ̰ḣ̶̔ ͖̑Ή͞Ò‛̻Ȩ;ͨÑ

 ̎Άȱ;̶͉Ȩ͢ Ⱦ͚̃ɅɑӰȨ ̎Ή̉͌̃͢ ȳɅȱ ɇɑȩ ̃ͼ͢ ̴Ί͢΅͛Ό͛†Ȩ ȱ̼͚̃̕ᴓ Ὸ ̃Ɉ̉Ά̰̐͛

 Ὸ ̃Ɉͨ;ῥ Ɂ̃†Ȩ ;ͻ Ȩ̯ͻ ̮͉ΆɅ̶̎ͩͥ‼Ȩ Ⱦ͚̃ɅɑӰȨᴙẕͨ̃͢ Ȣ̛̃̓ʹ͏̵ᴔ ȗ/ ȫȳ;͍͗̃ͮ͏̵ ËΌ̃͛Ά̰͗ɑȩ Ȫ;ʹ̞

Ὸ ̎͝ȳ̹̃‼Ȩ ɂ̮͉ͮ ̐ȱ ̒

 ɅɑӰȨ Ɏɂ͉̃͢Ȩ ȸ̰͉͢Ȩ

[IPOs] Ʌɑȩ ͧͼ̵ɑӰȨ ȿȨ;̵ɑȩ

 Ʌ̼͠;Ȩ Ʌɑȩ ̎Ήͮ́;͢Ȩ ɀ Ȩ͢ɅΉ̎͢

4
Ὸ ̎₉̶̃‼Ȩ ɂ̮͉ͮ ̐ȱ ̒ ᴝ̃ͮ͢Ȩ

 ⁵̞ɒӮȨ ⁴⁄Ȩ[GDP]  Ƞ

 ẋ͌ ̃ͼ͢;̻ɑȩ ͪͨ ̮Ά̮͉͢ȨɅ Ɍͨɋ̢̎ɍ̓ɏʹ

 ẋ͌Ʌ ͚ᴓ ‛ῡ Ὸ ̎₉̶̃ͨȱ̼̃̕

3
Ὸ ̎͝ȳ̹̃‼Ȩ ɂ̮͉ͮ ̐ȱ ̒ ͧͼ̵ɑӰȨ

̻̎̃‡Ȩ[PE]  Ɂ̃‼Ȩ ȵɑȩȳ Ʌɑȩ

‼̹Ȩ ͡Ά;Ḙ Ʌɑȩ Ȫɍȳ̃̿Ɍ‼Ȩ Ʌɑȩ ͆Άȳ̃

ɍ̼͍͢Ȩ ẽͮ̕Ɍͨ ͡Ά;ḢͤȨ̰

2
Ά͆;ͮ̓͢Ȩ ɂ̮͉ͮΆ ȱ ΈῸ

Ή̎͢ɅȨ ȬȨȳỸ̵̔ᴓ

1
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Ή̎͢Ʌ̿͡ Ȩ Ȭ̵̃ȳ⁵‼Ȩ ɑ͗ȩ Ƀɑ̹̄̇ Ȭ̃ͅ ӯ̥ͨ

ϣЯЊУжв аϝЂЦϒ :йϦϜϼϝвϪϦЂϜ ЬϠϝЧв РЦмЮϜ ϝтϝАК

ϸϼϝТϼϝк ϣЛвϝϮ ϢϼϜϸϖ ϣЪϼІ ЬϠϝЧв ϸϼϝТϼϝк ϣЛвϝϮ ϣжϼϝЧв

ϣтжϝвϚϦЂъϜ ЀϦтО ϣЂЂϔв ЬϠϝЧв ЀϦтО ϣЂЂϔв ϣжϼϝЧв

ЬмЊцϜ ϸϸЛϦвм ИмжϦ̳в сЮмϸ ϼϝвϪϦЂϜ.

ЊцϜ дв ϝлжтЛϠ ϣϚТ пЯК ϾтЪϼϦЮϜ аϸКЬм

 ϣвЪмϲЮϜ) ϣжϮЮ ϤϑТϝЪвЮϜ ϣжϮЮ ̪ХтЦϸϦЮϜм дϝКϺшϜ

 ϣжϮЮ ̪ϤϝϲтІϼϦЮϜмдϝвϦϚшϜм ϼϝвϪϦЂшϜ(

ϣтмжЂЮϜ ϤϜϸϚϝЛЮϜ АЂмϦв :ϸϝК ϤϲмϜϼϦ ̯Ϣ

 дв̻ пЮϖ ̸̹́дтϪыϪЮϜ ϤϜмжЂЮϜ Ьы϶ ́
ϣвϼЊжвЮϜ

ϸЦϝЛϦЮϜ аϦт дтϺЮϜм ̪дттжлв ϼϝвϪϦЂъϜ дмϔІ сУДмв алЛв

 ϸмЧЛϠ ̯ϝϠЮϝОϣтϮϼϝ϶ ЬвК

Ϝ дϓІϠ ϣтТϝУІЮϜ ϣтЮϝК ϼтϼϝЧϦ ϸϜϸКϖ ̭Ϝϸц

ЬмЊцϜ ЈтЊ϶Ϧм рмжЂЮϜ

 ϣтϼϝЧЛЮϜ ЬмЊчЮ пжϸцϜ ϸϲЮϜ̷̹ ̫ЬмЊцϜ сЮϝвϮϖ дв ́

 ЬЪІϠ ϼϜϸϦ сϦЮϜмдϼв сжлв

 ЬмЊϒ ̭ϝЧϠϦЂϜ ϣЯϚϝЂ) ϸЧжЮϜсТϝвм

йвЪϲ ( дв ϰмϜϼϦϦ ϣϠЂжϠ̷̹ пЮϖ ́

̷̻́

18

5 4

6 3

7 2
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 ʛˆɱʆʤɂˍỈɂʨɋʚɕɶᶽɂ

7

×úå˗ǌ˯ƪåɊƪ˦˯ǆèå˗ƑƓƶǃååƗ˻˸ǃƓƶǃāƙëāå̇ ˯ ĄçíƓƵ˥ǆĐĖǏǃãčĎĖýǚƤèå˦˹˴ǃå˥˻ƛǚ˰ǃåƗǆ̇ ˶˹˸ǃå
×ïƓ˸˰˯ƪåǑǃāí÷˦˹ Ĉ˯ǆí˗ƶ˯ǆāý˦ƮǕå.þ˗Ƶ˚˻Ḫ̇ ˯ǃåǏǄƵƗ˭ƼƓǌ˹˻ƶȺ˥ǆý˦ƮǕå
×Ǒƽˡ˦ǆ ÿā˓ƬïƓ˸˰˯ƪǙåÜ˥˻˻˹ǌǆ˥ǒ˘ǃåāˤ˯ǒ˗ƿƓƶ˯ǃåˤǌƶǆ ĄƓˮǃƓƹí˦ǀƶȺɆ˸ƵƗ˻ƞïƓƤ
×˗˲ǃåǏǈíǕåý˦ƮǖǃƗɂïƓǀƶǃåĎČĖ˥ǆǑǃƓ˸ƞãÝý˦ƮǕåǑ˯ǃåāïå˗ƙɆɜ˵ȺǑ˹ǌǆ ÿ̇ǆ
×ßƓǀˮ˯ƪåý˦ƮáƗǄƑƓƪ)˗ǀ˹ǃåǑƼƓǆāǊ˸ɜơ(Ɨˮ˴˹ƕëāå̇ ˯ƙ˥ǆĎČĖǏǃãĐČĖ
×íå˗Ƶã˙ɂïƓǀƙƗ˻ǃƓƵƗ˻ƼƓƽ˵ǃåÿƋ˵ȺßåíǕå ɏ˦˹˴ǃå˝˻˶˳ƙāý˦ƮǕå
×Ɨ˸Ḫ˦˲ǃå)Ɨ˹˱ǃÿƓƵîǗåÜɖ˻ƿ˗˯ǃåāƗ˹˱ǃèƉƼƓɜ˸ǃåÜèƓ˲˻Ƭ̇ ˯ǃåāƗ˹˱ǃïƓ˸˰˯ƪǗåÿƓ˸˯ƑǗåā(



×˕˴ˮ˯ƿãƪ˓˸ǃåùèƓ˴Ɨɂ̇ ˻˳ǃåǑƼǃåýā˗ǃåɁ̇ ƺƗ˻Ɨɂ̇ ˢǈɄƿ˦ǃåǑǆǚƪǗå)Ɏ˗ơåǆƓƵíèƓƗɂ̇ ˢ˹ǃåƗȻíƓ˶˯ƿǙåƗ˻ǆǚƪǗå(Ü˥ḧǃāèï˦˟Ɨǀɂ̇ ˟íåçïåý˦ƮǙåƴƼ̇ ǃ
 Ɏ˦˯˴ǆɋƓƽ˲ǃåǏǄƵý˦ƮǙå

×àÿǕåÿåāɖ˻ˮˠ˯ǃèƓɂ̇ ˢ˹ǃåƗ˰ǒ˗˲ǃåíƓ˶˯ƿǘǃāçïåíǘǃƗ˻˴ƪ˓˸ǃåāƓǌƙƓǀ˻ˮˠƙƗɂïƓ˸˰˯ƪǙåƴƼ̇ ǃèǙ˗ƶǆƗ˻˲Ɂ̇ ǃåƗǆ˗˳ǃúåíƓǋåɄƿ˦ǃåɖ˻ˮˠ˯ƕ:
üɆ˶ƼɉƓ˵ǈɆ˸ƶǃå ɏ̇˻˳ǃå˥Ƶçïåíåý˦ƮåèåïƓ˸˰˯ƪåāɄƿ˦ǃåɖ˻ˮˠ˯ƕ˝˶˳˯ǃå
üƴɂ˦˹ƙèåïƓ˸˰˯ƪǙåǑƼǃåƗˢƽ˲˸Ǚå ïƓ˸˰˯ƪƗɂ
üçïåíã˙˟Ɠ˳˸Ǆǃ
üɊɁïèƓƼā˙˶˸ǃåƴǆ˗Ƒå˦ƵïƓ˸˰˯ƪǙåɋƓƽ˲ǄǃƗ˻˸˹ƙāý˦ƮåɄƿ˦ǃåɖ˻ǀ˲˯ǃ áǏǄƵƗǆ˗Ƥ˥ǒ˗˻ƽ˯˴˸Ǆǃ

ʔɄʙ̋fʤ ˃ɰɄʬɛɖɵᶗɂ Ȳɂɬɜɂ ʏʙɂ̋
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ϼтПϦЮϜ ЬϸЛв ϣтЦмЂЮϜ ϣвтЧЮϜ

̷̸̹̽

ϤϜϼъмϸЮϜ РъϜ

 ϣтЦмЂЮϜ ϣвтЧЮϜ

̷̸̹̼

ϤϜϼъмϸЮϜ РъϜ

ϣлϮЮϜ аЂϜ ϞтϦϼϦЮϜ

̼̹͂%- ̸̸̺̻̪̼̻̪̺̺̪̻̻̪̿̀̽̿̿̾ ϸϼТϼϝк ϣЛвϝϮ̸

̷͂̽%- ̷̷̷̸̷̷̹̼̪̻̪̹̼̪̼̹̪̿̽̾ Ьϝт ϣЛвϝϮ̹

̷̼͂% ̸̷̷̸̷̹̹̪̺̪̺̹̻̪̺̪̼̀̿̿ ЀϝЂЪϦ ϣЛвϝϮ̺

̷͂̿% ̸̷̹̹̪̺̪̺̹̹̪̹̹̹̪̼̀̿̀̾ϸϼмУжϝϦЂ ϣЛвϝϮ̻

̹̼͂%- ̸̷̹̹̪̼̹̪̼̹̹̪̹̺̪̻̺̿̾̾дмϦЂжϼϠ ϣЛвϝϮ̼

̹̹͂%- ̸̸̸̸̸̺̪̪̼̼̺̪̻̻̪̻̿̾̾Є̺тЂмІϦϝЂϝв ϣЛвϝϮ̽

̼͂̾% ̸̷̸̸̷̸̪̼̪̺̻̪̺̺̪̼̾̽̽̀ ϝтжϝУЯЂжϠ ϣЛвϝϮ̾

̷͂̽% ̸̷̸̷̸̷̪̼̺̪̼̹̪̻̪̹̀̽̾̾ ЀϝЂЪϦ ϣЛвϝϮ̿

̸̹͂%- ̸̸̸̪̻̺̪̻̪̼̹̪̺̀̾̽̀̀ дϮтІϦв ϣЛвϝϮ̀

̼̺͂%- ̸̷̸̷̪̻̪̻̪̺̪̺̀̽̿̀̾̀д̾ϼϦЂтмϪϼмж ϣЛвϝϮ̸̷

 Ā ǍƪƑ˶˭ ǁ˭ ùƑƽĀǓä ƕǂɚ˹ǉ æìƑƳǕ ăƑ˲˹Əî ăƑ˶Ƴäì å̠Ƹǁä Ǐƺ ƕɀ̠˹ ǁ˱ä çƑ˲ƨˑ ǁ˶ä êƑ˯ǆ ̠ˬ ƴ˭ȹ˗˹ǐƑƴ˶ǁäƕ˹ǁƑ˶ǁääƕ˹˶ǁƑƴǁ.



ᵺɑɛ˄ɭᾚήɂ ʔɄʙʺᶟɂ ɱʬɛɖɶɔ ʗˈʝ
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 ϣЛвϝϮ РЦм

ϸϼϝТϼϝк

 ϣЛвϝϮ РЦм

ϸϼмУжϝϦЂ

ϣЂЂϔв

ЀϦтО

 ϸвϲв РЦм

сϲϮϜϼЮϜ

аϮϲЮϜ
̺̼̾͂ Ϝ̯ϼъмϸ ϼϝтЯв

ϝ̯тЪтϼвϒ

̹̻͂̿ Ϝ̯ϼъмϸ ϼϝтЯв

ϝ̯тЪтϼвϒ

 дв ЬЦϒ̷̻ ϼϝтЯв

ϝ̯тЪтϼвϒ Ϝ̯ϼъмϸ

̷̹  ϼϝтЯв

рϸмЛЂ

ЬЊцϜ ϣϚТ ЬмЊϒ ЈтЊ϶Ϧ

)́(

 ЬмЊϒ ЈтЊ϶Ϧ

)́(

ЬмЊϒ ЈтЊ϶Ϧ

)́(

 ЬмЊϒ ЈтЊ϶Ϧ

)́(

ϣтϸЧж̷̷̸̷͂̿́  %

ϤϠϝϪ Ь϶ϸ̸̷̷̷̸̸̹̼̺̹͂́̽͂́͂́

ϣтϸϝК алЂϒ̷̷̷̷̹̹̹̀͂́̿͂́̽͂̀̀́

ЯтϸϠ ϤϜϼϝвϪϦЂϜϣ̷̷̷̸̷̼̼̻̿͂́̽̽͂́͂́

ϣЊϝ϶ алЂϒ̷̷̷̷̷̸̸̷̹̹̺͂́̽͂́͂̾́%

А̵мϲϦ ХтϸϝжЊ̸̷̷̷̷̻̹̺͂́͂́

ϤϜϼϝЧК̸̷̷̷̷̷̷̷̻̼͂́̿͂́͂́̽  %

ЙЯЂ̸̷̷̷̷̷͂́̀͂́

оϼ϶ϒ̹̺͂̀́

сЮϝвϮшϜ̸̷̷̷̷̸̷̷̷̷̸̷̷̷̷̸̷̷͂́͂́͂́%
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 Ьы϶̷̹аϝК ó мвж

ϪЪъ ϣтЦмЂЮϜ ϣвтЧЮϜ ϼ

 дв̸̹ ϼъмϸ дмтЯϠ

вϪϦЂъϜ ϢϸϝКϖ ϞϠЂϠ ϼϝ

 ϣДУϲвЮϜ ЙтϾмϦ м

 ЬмЊϜ пЯК
ϣУЯϦ϶в ϣтϼϝвϪϦЂϜ

Ʉ˹ǐ ƕƴǄƑ˯ǁ ƕɀ˗˹˱ǁä ƕ˲ƨˑ˶ǁä
čĐ,ď Ǐɚɀ˗Ǆà îǗĀì îƑ˹ǂǄ) ˤ˹ǆˤǐčċČđý(

ɖ˻ˮˠƙƗɂ̇ ˢǈƗɂïƓ˸˰˯ƪǙå Ɨˢƽ˲˸ǃå þƓƵ ǑƼ Ɨ˰ǒ˗˲ǃåčĕĕđ

Yale Endowment Report ϼϸЊвЮϜ



ɑɛ˄ɭᾚήɂ ɑ̂ɰɄʬɛɖɵᶗɂ ɑʊʖᾚᾇɂ ɑ̂ɱʊʯ ɑ̍ʎʙɂ̋

12 Ibbotson Morning Star Empirical  Research

 ϤϝϮϼϸϠ ϤϜϼϝвϪϦЂъϜ ЙтмжϦ

 рϸϔт ъ ϢϼмА϶ЮϜ дв ϣУЯϦ϶в

 ϼАϝ϶в ϢϸϝтϾ сЮϜ ϢϼмϼЎЮϝϠ

ϝвϝвϦ ЀЪЛЮϜ ЬϠ ϣДУϲвЮϜ

ЬмЊъϜ ЈтЊ϶Ϧ ϣтЯвК

 ϬϾв ϣтЯвК ск ЬмЊъϜ ЙтϾмϦ

в ϣУЯϦ϶вЮϜ ϼϝвϪϦЂъϜ ϤϝϚТ дтϠ д

 м ϤϠϝϪ ϸϚϝК ϤϜϺ ФϜϼмϜ м алЂϜ

ϣтϸЧж ϣЮмтЂ м ϣтϼϝЧК ϤϜϼϝвϪϦЂϜ

 ЬмЊмЮϜ РϸлϠ ϢϸϲϜм ϣДУϲв сТ

 Рϸк аϸ϶т рϼϝвϪϦЂϜ ϸϚϝК сЮϜ
дтЛв

 алЂϜ ϜШмЪЊ

 ϸЧж


