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第２部 ドリームチーム

94
年
初
め

L
T
C
M

投
資
家
説
明
会

強
気
だ
ね

収
益
の
25
％

運
用
資
産
の

2
％
も
報
酬
を

取
る
な
ん
て
…

収
益
の
20
％

運
用
資
産
の
1
％
が

相
場
で
し
ょ
う
?

で
も

ド
リ
ー
ム
チ
ー
ム

で
す
か
ら
ね
ぇ

皆
さ
ん

ご
来
場

あ
り
が
と
う

ご
ざ
い
ま
す

…
世
の
中
に
は

完
璧
な
も
の
が

い
く
つ
か
あ
り
ま
す

す
べ
て
の
情
報
と

森
羅
万
象
を
反
映
す
る

相
場
の
動
き
も

そ
の
ひ
と
つ
で
す

ハーバード大学
ロバート・マートン教授

た
だ
相
場
は

そ
の
時
々
の
事
情
で

完
璧
さ
を
誤
り
ま
す
…

我
々
は
こ
の

「
相
場
の
誤
り
」を

最
大
限
に

拾
っ
て
い
く

ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
で
す
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第２部 ドリームチーム

例
え
ば
債
券
で
は

発
行
さ
れ
た
ば
か
り
の

国
債
と

発
行
か
ら

半
年
が
経
過
し
た
国
債
で

価
格
差
が
生
じ
ま
す

過
去
の
デ
ー
タ
か
ら

ど
れ
く
ら
い
の

価
格
差
が

ど
れ
く
ら
い
の

頻
度
で
発
生
す
る
か
を

計
算
し
ま
す

こ
れ
を

グ
ラ
フ
に
し
た
の
が

こ
ち
ら
で
す

…
…

価
格
差
と
頻
度
は

こ
の
よ
う
な

正
規
分
布
を
示
し

「
市
場
の
誤
り
」か
ら

発
生
す
る
収
益
と

リ
ス
ク
の
可
能
性
が

示
唆
さ
れ
る
の
で
す

L
T
C
M
で
は

こ
の
デ
ー
タ
か
ら

適
正
価
格
を
割
り
出
し

割
安
を
買
い

割
高
を
売
り

裁
定
し
ま
す

買
い
と
売
り
を

同
時
に
行
う
の
で

極
め
て
安
全
性
が
高
い

取
引
で
す

利
幅
の
小
さ
い

取
引
で
す
が

価格差と頻度の正規分布
（
頻
度
）

（価格差）
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第２部 ドリームチーム

資
金
効
率
を

最
大
限
に
高
め

収
益
を

最
大
に

し
ま
す

さ
す
が
…

オ
プ
シ
ョ
ン
理
論
の

大
家
だ
ね

あ
っ
ち
に
い
る
の
が

ス
タ
ン
フ
ォ
ー
ド

大
学
の

マ
イ
ロ
ン
・

シ
ョ
ー
ル
ズ
教
授

2
人
と
も

現
代
金
融
工
学
の

父
だ
か
ら
ね

マイロン・ショールズロバート・マートン

そ
れ
に
元
F
R
B

（
連
邦
準
備
制
度
理
事
会
）

副
議
長
の

デ
ビ
ッ
ト
・

マ
リ
ン
ズ

デビット・マリンズ

あ
れ
は

ソ
ロ
モ
ン
・

ブ
ラ
ザ
ー
ズ
の

元
副
会
長
の
…

ジ
ョ
ン
・

メ
リ
ウ
ェ
ザ
ー

「
債
券
取
引
の
父
」と

い
わ
れ
た
人
だ

ジョン・メリウェザー
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第２部 ドリームチーム

債
券
の

裁
定
チ
ー
ム
を
創
設
し
て

ソ
ロ
モ
ン
を

辞
任
す
る
ま
で
の

5
年
間
に

5
億
ド
ル
を

稼
い
だ
ん
だ
っ
て

そ
の

ソ
ロ
モ
ン
の
チ
ー
ム
が

そ
っ
く
り
そ
の
ま
ま

移
籍
し
た
の
が

L
T
C
M
だ
…

折
り
紙
つ
き
と

い
う
こ
と
か
?

し
か
し

あ
ん
な
こ
と
が
な
け
れ
ば

メ
リ
ウ
ェ
ザ
ー
は

ソ
ロ
モ
ン
の

ト
ッ
プ
に

の
ぼ
り
つ
め
て

い
た
の
に
…

91
年

ソ
ロ
モ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ

入
札
上
限
?

は
い
…


