
ト
レ
ン
ド
フ
ォ
ロ
ー
の
利
点

―　
コ　
ベ　
ル　
さ　
ん　
が　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
に　
関　

心　
を　
持　
っ　
た　
き　
っ　
か　
け　
は　
？　

▼　
１　
９　
９　
５　
年　
の　
ベ　
ア　
リ　
ン　
グ　
ズ　
銀　
行　
の　
破　

綻　
で　
す　
。　

そ　
の　
原　
因　
は　
同　
年　
の　
１　
月　
、　
ニ　
ッ　
ク　
・　
リ　

ー　
ソ　
ン　
と　
い　
う　
同　
社　
の　
若　
い　
ト　
レ　
ー　
ダ　
ー　
が　

日　
経　
２　
２　
５　
先　
物　
・　
オ　
プ　
シ　
ョ　
ン　
の　
過　
剰　
投　

機　
で　
巨　
額　
の　
損　
失　
を　
出　
し　
た　
こ　
と　
に　
あ　
り　
ま　

し　
た　
。　
事　
件　
当　
初　
は　
、　
そ　
れ　
で　
も　
適　
当　
な　
処　

置　
に　
よ　
っ　
て　
危　
機　
を　
回　
避　
で　
き　
る　
だ　
ろ　
う　
と　

見　
ら　
れ　
て　
い　
た　
の　
で　
す　
が　
、　
結　
局　
２　
月　
に　
２　

２　
０　
億　
ド　
ル　
の　
損　
失　
を　
出　
し　
て　
破　
綻　
し　
た　
の　

で　
す　
。　

予　
想　
を　
超　
え　
る　
事　
態　
に　
、　
私　
を　
含　
め　
世　
界　

中　
の　
人　
々　
が　
こ　
の　
ロ　
ー　
グ　
（　
悪　
漢　
）　
ト　
レ　
ー　

ダ　
ー　
の　
大　
失　
敗　
の　
顛　
末　
と　
、　「　
女　
王　
の　
銀　
行　
」　

と　
呼　
ば　
れ　
、　
英　
国　
で　
最　
も　
古　
く　
、　
最　
も　
格　
式　

の　
高　
い　
銀　
行　
の　
一　
つ　
で　
あ　
る　
ベ　
ア　
リ　
ン　
グ　
ズ　

銀　
行　
が　
無　
残　
に　
も　
一　
瞬　
に　
し　
て　
吹　
き　
飛　
ん　
だ　

こ　
と　
に　
大　
き　
な　
関　
心　
を　
持　
ち　
ま　
し　
た　
。　

と　
こ　
ろ　
が　
残　
念　
な　
こ　
と　
に　
、　
リ　
ー　
ソ　
ン　
が　

逮　
捕　
さ　
れ　
、　
シ　
ン　
ガ　
ポ　
ー　
ル　
か　
ら　
英　
国　
に　
彼　

の　
身　
柄　
が　
引　
き　
渡　
さ　
れ　
る　
と　
、　
そ　
の　
話　
は　
す　

ぐ　
に　
金　
融　
誌　
の　
誌　
面　
か　
ら　
消　
え　
て　
し　
ま　
っ　
た　

の　
で　
す　
。　
結　
局　
、　
誰　
も　
私　
が　
本　
当　
に　
知　
り　
た　

か　
っ　
た　
こ　
と　
を　
教　
え　
て　
く　
れ　
ま　
せ　
ん　
で　
し　

た　
。　

「
い
っ
た
い
ベ
ア
リ
ン
グ
ズ
社
が
失
っ
た

２　
２　
０　
億　
ド　
ル　
は　
誰　
が　
ど　
う　
や　
っ　
て　
勝　
ち　
取　

っ　
た　
の　
だ　
ろ　
う　
？　
」　

そ　
し　
て　
、　
そ　
の　
答　
え　
を　
自　
力　
で　
探　
し　
出　
そ　

う　
と　
し　
て　
行　
き　
着　
い　
た　
先　
が　
、　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　

ォ　
ロ　
ー　
売　
買　
を　
実　
践　
す　
る　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　

ワ　
ー　
た　
ち　
だ　
っ　
た　
わ　
け　
で　
す　
。　

―　
ど　
う　
し　
て　
分　
か　
っ　
た　
の　
で　
す　
か　
？　

▼　
公　
表　
し　
て　
い　
る　
運　
用　
成　
績　
か　
ら　
で　
す　
。　
逆　

を　
言　
え　
ば　
、　
そ　
こ　
か　
ら　
し　
か　
分　
か　
り　
ま　
せ　
ん　

で　
し　
た　
。　

ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ワ　
ー　
た　
ち　
は　
、　
あ　
る　
種　

の　
地　
下　
ネ　
ッ　
ト　
ワ　
ー　
ク　
を　
形　
成　
し　
て　
い　
ま　

す　
。　
時　
々　
バ　
ロ　
ン　
ズ　
誌　
の　
記　
事　
に　
な　
る　
ぐ　
ら　

い　
で　
、　
ほ　
と　
ん　
ど　
一　
般　
マ　
ス　
コ　
ミ　
に　
取　
り　
上　

げ　
ら　
れ　
る　
こ　
と　
が　
あ　
り　
ま　
せ　
ん　
。　
有　
名　
人　
的　

派　
手　
さ　
が　
な　
い　
か　
ら　
で　
し　
ょ　
う　
。　

し　
か　
し　
、　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
は　
規　
律　
を　

持　
っ　
た　
ト　
レ　
ー　
ド　
へ　
の　
接　
し　
方　
で　
あ　
り　
、　
間　

違　
い　
な　
く　
収　
益　
性　
の　
あ　
る　
「　
本　
物　
」　
だ　
と　
主　

張　
す　
る　
人　
も　
い　
ま　
す　
。　
私　
の　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　

ロ　
ー　
へ　
の　
興　
味　
は　
高　
ま　
る　
一　
方　
で　
、　
つ　
い　
に　

は　
ウ　
ェ　
ブ　
サ　
イ　
ト　
（　

）　
を　

立　
ち　
上　
げ　
る　
ま　
で　
に　
な　
り　
ま　
し　
た　
。　
こ　
の　
サ　

イ　
ト　
で　
は　
私　
の　
よ　
う　
な　
人　
々　
が　
集　
い　
、　
3  0  
年　
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ーの真髄
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
売　
買　
と　
は　
、　
市　
場　
の　
値　
動　
き　
の　
ト　
レ　
ン　
ド　
（　
傾　
向　
）　
に　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
（　
追　
随　
）　

す　
る　
売　
買　
手　
法　
。　
キ　
ー　
ス　
・　
キ　
ャ　
ン　
ベ　
ル　
、　
ジ　
ョ　
ン　
・　
W  
・　
ヘ　
ン　
リ　
ー　
、　
ビ　
ル　
・　
ダ　
ン　
、　
ジ　

ェ　
リ　
ー　
・　
パ　
ー　
カ　
ー　
な　
ど　
、　
多　
く　
の　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ワ　
ー　
（　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
系　
ト　
レ　

ー　
ダ　
ー　
）　
た　
ち　
が　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
に　
基　
づ　
い　
た　
運　
用　
戦　
略　
で　
偉　
大　
な　
成　
功　
を　
収　
め　
て　
い　
る　
。　

し　
か　
し　
、　
多　
く　
の　
ト　
レ　
ー　
ダ　
ー　
が　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
の　
実　
践　
で　
挫　
折　
し　
て　
い　
る　
の　
も　
事　
実　
。　
そ　
の　

原　
因　
と　
し　
て　
、　
リ　
ス　
ク　
・　
資　
金　
管　
理　
の　
欠　
如　
な　
ど　
の　
技　
術　
的　
・　
体　
力　
的　
問　
題　
よ　
り　
も　
、　
自　
制　
心　
や　
謙　
虚　

さ　
な　
ど　
の　
心　
理　
的　
問　
題　
が　
大　
き　
い　
と　
さ　
れ　
る　
。　

1  0  
年　
以　
上　
に　
わ　
た　
っ　
て　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
の　
成　
功　
者　
た　
ち　
を　
分　
析　
し　
て　
き　
た　
マ　
イ　
ケ　
ル　
・　
コ　
ベ　
ル　

氏　
に　
、　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
の　
概　
念　
、　
そ　
こ　
に　
求　
め　
ら　
れ　
る　
心　
理　
的　
力　
量　
に　
つ　
い　
て　
聞　
い　
た　
。　

探
求
者
マ
イ
ケ
ル
・
コ
ベ
ル
氏
に
訊
く

ト
レ
ン
ド
フ
ォ
ロ
ワ
ー
は

自
ら
を
律
す

ト　



7 F u t u r e s  J a p a n 2 0 0 5 O c t o b e r

近　
く　
マ　
ー　
ケ　
ッ　
ト　
に　
打　
ち　
勝　
っ　
て　
き　
た　
5  0  
人　

を　
超　
え　
る　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ワ　
ー　
た　
ち　
の　
活　

躍　
の　
歴　
史　
を　
研　
究　
し　
て　
い　
ま　
す　
。　

―　
デ　
イ　
・　
ト　
レ　
ー　
ド　
や　
ス　
イ　
ン　
グ　
・　
ト　
レ　
ー　

ド　
と　
比　
較　
し　
て　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
の　
優　
位　

性　
と　
は　
何　
で　
し　
ょ　
う　
か　
？　

▼　
「　
ホ　
ー　
ム　
ラ　
ン　
」　
を　
打　
て　
る　
と　
こ　
ろ　
で　
す　
。　

ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ワ　
ー　
の　
優　
位　
性　
は　
、　
結　
果　

的　
に　
１　
ト　
レ　
ー　
ド　
の　
利　
益　
が　
平　
均　
損　
失　
よ　
り　

も　
は　
る　
か　
に　
大　
き　
い　
と　
こ　
ろ　
に　
あ　
り　
ま　
す　
。　

一　
方　
、　
常　
に　
ホ　
ー　
ム　
ラ　
ン　
を　
狙　
い　
な　
が　
ら　
、　

自　
制　
心　
を　
発　
揮　
し　
て　
「　
三　
振　
」　
を　
し　
ま　
せ　
ん　
。　

つ　
ま　
り　
、　
小　
さ　
な　
損　
は　
あ　
り　
ま　
す　
が　
、　
損　
を　

自　
ら　
切　
っ　
て　
、　
有　
り　
金　
す　
べ　
て　
を　
失　
わ　
な　
い　

よ　
う　
に　
す　
る　
わ　
け　
で　
す　
。　

何　
か　
し　
て　
い　
な　
い　
と　
落　
ち　
着　
か　
な　
い　
ト　
レ　

ー　
ダ　
ー　
は　
、　
絶　
好　
球　
を　
待　
ち　
切　
れ　
ず　
に　
バ　
ッ　

ト　
を　
振　
ろ　
う　
と　
し　
ま　
す　
。　
あ　
る　
い　
は　
「　
定　
期　

的　
に　
一　
塁　
打　
を　
打　
つ　
」　
こ　
と　
に　
着　
実　
な　
成　
長　

を　
感　
じ　
よ　
う　
と　
す　
る　
の　
か　
も　
し　
れ　
ま　
せ　
ん　
。　

し　
か　
し　
、　
問　
題　
は　
そ　
う　
す　
る　
と　
「　
チ　
ェ　
ン　
ジ　
」　

の　
可　
能　
性　
が　
徐　
々　
に　
高　
ま　
る　
点　
で　
す　
。　
ト　
レ　

ー　
ド　
に　
お　
け　
る　
チ　
ェ　
ン　
ジ　
は　
交　
代　
ど　
こ　
ろ　
で　

は　
な　
く　
、　
大　
変　
動　
と　
な　
る　
可　
能　
性　
が　
あ　
り　
ま　

す　
。　
あ　
の　
ハ　
リ　
ケ　
ー　
ン　
「　
カ　
ト　
リ　
ー　
ナ　
」　
級　

の　
壊　
滅　
的　
な　
打　
撃　
を　
受　
け　
る　
（　
つ　
ま　
り　
今　
ま　

で　
「　
コ　
ツ　
コ　
ツ　
」　
重　
ね　
て　
来　
た　
儲　
け　
を　
吹　
っ　

飛　
ば　
す　
）　
可　
能　
性　
が　
あ　
る　
の　
で　
す　
。　

―　
あ　
な　
た　
に　
と　
っ　
て　
「　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
」　

の　
定　
義　
と　
は　
？　

▼　
第　
一　
に　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
は　
、　
相　
場　
や　

価　
格　
水　
準　
を　
予　
測　
し　
よ　
う　
と　
し　
ま　
せ　
ん　
。　
変　

化　
に　
対　
応　
し　
ま　
す　
。　

た　
だ　
、　
そ　
の　
従　
う　
べ　
き　
ル　
ー　
ル　
は　
人　
間　
の　

本　
能　
的　
要　
求　
に　
反　
す　
る　
も　
の　
で　
す　
。　
従　
っ　
て　

強　
い　
自　
制　
心　
を　
必　
要　
と　
し　
ま　
す　
。　

ま　
た　
現　
在　
の　
市　
場　
価　
格　
、　
口　
座　
残　
高　
、　
市　

場　
ボ　
ラ　
テ　
ィ　
リ　
テ　
ィ　
を　
利　
用　
し　
た　
リ　
ス　
ク　
管　

理　
シ　
ス　
テ　
ム　
を　
併　
用　
し　
ま　
す　
。　
仕　
掛　
け　
る　
と　

き　
は　
、　
当　
初　
の　
リ　
ス　
ク　
評　
価　
か　
ら　
建　
玉　
の　
規　

長期売買の王道

トレンドフォロ

Michael W. Covel（マイケル・W・コベル）

著書に『トレンドフォロー入門』（パンローリング）。トレンド

フォローに関する最大の情報サイト「T u r t l e T r a d e r . c o m」の編

集長である。連絡先はブログ「w w w . m i c h a e l c o v e l . c o m」まで。



模　
を　
決　
定　
し　
、　
価　
格　
の　
変　
化　
に　
応　
じ　
て　
建　
玉　

の　
大　
き　
さ　
を　
徐　
々　
に　
加　
減　
す　
る　
こ　
と　
に　
な　
る　

で　
し　
ょ　
う　
。　
価　
格　
が　
仕　
掛　
け　
た　
方　
向　
と　
逆　
に　

動　
け　
ば　
、　
建　
玉　
を　
仕　
切　
る　
こ　
と　
に　
な　
り　
ま　
す　
。　

ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ワ　
ー　
が　
そ　
の　
意　
思　
決　
定　

に　
用　
い　
る　
の　
は　
、　
究　
極　
的　
に　
は　
「　
価　
格　
」　
で　

す　
。　
需　
給　
や　
景　
気　
指　
標　
と　
い　
っ　
た　
フ　
ァ　
ン　
ダ　

メ　
ン　
タ　
ル　
分　
析　
に　
は　
関　
心　
が　
あ　
り　
ま　
せ　
ん　
。　

結　
局　
の　
と　
こ　
ろ　
、　
洗　
練　
さ　
れ　
、　
相　
対　
し　
、　
相　

互　
関　
連　
す　
る　
デ　
ー　
タ　
を　
削　
ぎ　
落　
と　
す　
と　
、　
単　

純　
な　
市　
場　
価　
格　
に　
集　
約　
さ　
れ　
る　
の　
で　
す　
。　

実　
際　
の　
と　
こ　
ろ　
、　
あ　
ら　
ゆ　
る　
フ　
ァ　
ン　
ダ　
メ　

ン　
タ　
ル　
ズ　
を　
考　
慮　
し　
て　
も　
、　
い　
つ　
い　
く　
ら　
で　

売　
買　
す　
る　
か　
教　
え　
て　
く　
れ　
る　
わ　
け　
で　
は　
あ　
り　

ま　
せ　
ん　
。　
ま　
た　
Ｐ　
Ｅ　
Ｒ　
（　
株　
価　
収　
益　
率　
）　
や　

作　
況　
報　
告　
、　
景　
気　
調　
査　
と　
い　
っ　
た　
フ　
ァ　
ン　
ダ　

メ　
ン　
タ　
ル　
ズ　
は　
、　
投　
資　
を　
必　
要　
以　
上　
に　
複　
雑　

に　
し　
て　
し　
ま　
い　
が　
ち　
で　
す　
。　

現　
在　
の　
よ　
う　
に　
不　
透　
明　
か　
つ　
対　
立　
深　
ま　
る　

世　
界　
で　
、　
価　
格　
と　
い　
う　
単　
一　
か　
つ　
単　
純　
で　
信　

頼　
で　
き　
る　
真　
実　
に　
基　
づ　
い　
て　
意　
思　
決　
定　
が　
で　

き　
る　
の　
は　
、　
効　
率　
的　
か　
つ　
効　
果　
的　
で　
す　
。　

―　
一　
般　
的　
に　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
の　
達　
人　
た　

ち　
は　
、　
フ　
ァ　
ン　
ダ　
メ　
ン　
タ　
ル　
分　
析　
を　
使　
わ　
な　

い　
の　
で　
す　
か　
？　

▼　
大　
手　
Ｃ　
Ｔ　
Ａ　
（　
先　
物　
投　
資　
顧　
問　
）　
は　
、　
フ　

ァ　
ン　
ダ　
メ　
ン　
タ　
ル　
分　
析　
を　
用　
い　
ま　
せ　
ん　
。　
繰　

り　
返　
し　
ま　
す　
が　
、　
予　
測　
を　
し　
な　
い　
か　
ら　
で　
す　
。　

た　
だ　
変　
化　
に　
対　
応　
し　
ま　
す　
。　

ち　
ょ　
う　
ど　
天　
気　
（　
ト　
レ　
ン　
ド　
）　
を　
予　
測　
す　

る　
の　
で　
は　
な　
く　
、　
実　
際　
の　
天　
気　
（　
ト　
レ　
ン　
ド　
）　

に　
対　
応　
す　
る　
よ　
う　
な　
も　
の　
で　
す　
。　
そ　
の　
適　
応　

力　
こ　
そ　
が　
、　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
が　
市　
場　
か　

ら　
収　
益　
を　
継　
続　
的　
に　
出　
す　
こ　
と　
を　
可　
能　
に　
す　

る　
カ　
ギ　
と　
な　
る　
わ　
け　
で　
す　
。　

―　
今　
年　
９　
月　
の　
ハ　
リ　
ケ　
ー　
ン　
の　
よ　
う　
な　
特　
殊　

状　
況　
で　
は　
例　
外　
と　
し　
て　
自　
己　
裁　
量　
を　
用　
い　
る　

の　
で　
は　
？　

▼　
い　
え　
。　
そ　
れ　
は　
全　
く　
あ　
り　
ま　
せ　
ん　
。　
む　
し　

ろ　
、　
ハ　
リ　
ケ　
ー　
ン　
だ　
け　
で　
な　
く　
、　
9  8  
年　
８　
月　

の　
ロ　
シ　
ア　
の　
債　
務　
不　
履　
行　
、　
0  1  
年　
９　
月　
1  1  
日　

の　
テ　
ロ　
事　
件　
の　
よ　
う　
な　
大　
き　
な　
事　
件　
が　
起　
き　

る　
と　
「　
得　
て　
し　
て　
既　
存　
の　
ト　
レ　
ン　
ド　
が　
加　
速　

す　
る　
」　
の　
で　
す　
。　

ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ワ　
ー　
は　
「　
事　
件　
は　
予　
測　

不　
能　
」　
で　
あ　
る　
と　
知　
っ　
て　
い　
ま　
す　
。　
こ　
こ　
は　

忘　
れ　
な　
い　
で　
く　
だ　
さ　
い　
。　
た　
だ　
し　
、　
往　
々　
に　

し　
て　
市　
場　
は　
す　
で　
に　
悪　
い　
ニ　
ュ　
ー　
ス　
を　
予　
感　

し　
て　
い　
る　
か　
ら　
「　
事　
件　
」　
と　
し　
て　
定　
義　
さ　
れ　

る　
の　
で　
す　
。　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ワ　
ー　
が　
め　
っ　

た　
に　
「　
事　
件　
」　
の　
逆　
側　
に　
い　
る　
こ　
と　
が　
な　
い　

理　
由　
は　
、　
そ　
こ　
に　
あ　
り　
ま　
す　
。　

―　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
と　
長　
期　
保　
有　
（　
バ　

イ　
・　
ア　
ン　
ド　
・　
ホ　
ー　
ル　
ド　
）　
の　
違　
い　
は　
フ　
ァ　

ン　
ダ　
メ　
ン　
タ　
ル　
ズ　
分　
析　
の　
有　
無　
だ　
け　
で　
す　

か　
？　

▼　
長　
期　
保　
有　
の　
ア　
プ　
ロ　
ー　
チ　
は　
、　
売　
り　
を　
考　

慮　
し　
て　
い　
ま　
せ　
ん　
。　
そ　
し　
て　
こ　
れ　
は　
大　
き　
な　

過　
ち　
で　
す　
。　
上　
昇　
ト　
レ　
ン　
ド　
は　
未　
来　
永　
劫　
続　

く　
わ　
け　
で　
は　
な　
い　
か　
ら　
で　
す　
。　
相　
場　
は　
変　
化　

し　
ま　
す　
。　
ト　
レ　
ン　
ド　
が　
転　
換　
し　
、　
下　
降　
し　
始　

め　
た　
と　
き　
、　
長　
期　
保　
有　
に　
は　
虐　
殺　
を　
免　
れ　
る　

出　
口　
戦　
略　
が　
あ　
り　
ま　
せ　
ん　
。　

長　
期　
保　
有　
は　
、　
ま　
る　
で　
高　
速　
道　
路　
で　
車　
を　

選　
り　
好　
み　
し　
な　
が　
ら　
ヒ　
ッ　
チ　
ハ　
イ　
ク　
を　
し　
て　

い　
る　
よ　
う　
な　
も　
の　
で　
す　
。　
追　
い　
越　
し　
車　
線　
を　

走　
る　
ベ　
ン　
ツ　
に　
乗　
せ　
て　
も　
ら　
い　
、　
一　
方　
向　
に　

だ　
け　
進　
も　
う　
と　
し　
ま　
す　
。　
し　
か　
し　
、　
そ　
の　
車　

が　
ど　
こ　
ま　
で　
走　
る　
か　
知　
り　
ま　
せ　
ん　
し　
、　
そ　
の　

車　
が　
逆　
走　
し　
始　
め　
て　
も　
逃　
げ　
る　
タ　
イ　
ミ　
ン　
グ　

が　
分　
か　
り　
ま　
せ　
ん　
。　
オ　
ー　
バ　
ー　
ヒ　
ー　
ト　
、　
ガ　

ス　
欠　
、　
エ　
ン　
ジ　
ン　
ブ　
ロ　
ー　
に　
な　
っ　
て　
も　
乗　
り　

換　
え　
よ　
う　
と　
し　
ま　
せ　
ん　
し　
、　
肝　
心　
の　
ブ　
レ　
ー　

キ　
や　
シ　
ー　
ト　
ベ　
ル　
ト　
、　
ア　
ク　
セ　
ル　
や　
自　
動　
速　

度　
制　
御　
装　
置　
を　
点　
検　
し　
よ　
う　
と　
も　
し　
ま　
せ　

ん　
。　米　

国　
の　
投　
資　
家　
に　
は　
、　
過　
去　
2  0  
年　
間　
の　
強　

気　
相　
場　
も　
あ　
っ　
て　
「　
株　
式　
市　
場　
は　
結　
局　
の　
と　

こ　
ろ　
ま　
た　
上　
昇　
す　
る　
。　
保　
有　
し　
て　
お　
け　
ば　
安　

全　
で　
、　
安　
い　
と　
こ　
ろ　
で　
も　
っ　
と　
買　
え　
れ　
ば　
、　

さ　
ら　
に　
賢　
い　
」　
と　
い　
う　
誤　
っ　
た　
考　
え　
方　
で　
行　

動　
す　
る　
傾　
向　
が　
あ　
り　
ま　
す　
。　（　
バ　
ブ　
ル　
が　
弾　

け　
て　
1  0  
年　
以　
上　
が　
経　
つ　
）　
日　
本　
で　
も　
、　
い　
ま　

だ　
に　
長　
期　
保　
有　
を　
信　
じ　
て　
い　
る　
人　
が　
い　
る　
と　

は　
、　
私　
に　
は　
信　
じ　
ら　
れ　
ま　
せ　
ん　
。　

勝
者
の
共
通
点

―　
あ　
な　
た　
が　
最　
も　
好　
き　
な　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　

ワ　
ー　
は　
？　

▼　
私　
は　
す　
べ　
て　
の　
偉　
大　
な　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　

ワ　
ー　
に　
対　
し　
、　
そ　
れ　
ぞ　
れ　
の　
理　
由　
か　
ら　
尊　
敬　

の　
念　
を　
抱　
い　
て　
い　
ま　
す　
。　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　

ワ　
ー　
と　
し　
て　
多　
く　
の　
共　
通　
点　
が　
あ　
る　
一　
方　

で　
、　
経　
歴　
に　
は　
そ　
れ　
ぞ　
れ　
特　
徴　
が　
あ　
り　
、　
そ　

の　
ト　
レ　
ー　
ド　
に　
お　
け　
る　
金　
字　
塔　
に　
つ　
い　
て　
知　

れ　
ば　
知　
る　
ほ　
ど　
貴　
重　
な　
洞　
察　
を　
与　
え　
て　
く　
れ　

る　
の　
で　
す　
。　

ビ　
ル　
・　
ダ　
ン　
、　
ジ　
ョ　
ン　
・　
Ｗ　
・　
ヘ　
ン　
リ　
ー　
、　
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長期売買の王道

トレンドフォローの真髄

トレンドフォロー入門
トレンドの魔術師たちの売買戦略と成功の秘密

マイケル・コベル
古河みつる（訳）
パンローリング
6 , 0 9 0円(税込)

ジョン・Ｗ・ヘンリーは、

いかにしてボストン・レッド
ソックスを買えるほどの資産

を築いたのか？　エド・スィ
コータ、ビル・ダン、ジェリ

ー・パーカー、キース・キャンベルなどのトレーダー
たちは、いかにして上げ相場でも下げ相場でも一貫し

て大きな利益を上げているのか？
その答えがトレンドフォローだ。一貫して利益を出

すことが証明された唯一の長期投資戦略である。この
分野のトップエキスパートの1人が本書によってトレン

ドフォローを覆い隠していたカーテンを開き、まさに
ＡからＺまでのハウとホワイを見せてくれる。マイケ

ル・コベルは、売買の判断を下すために必要なすべて

の情報が市場価格に含まれていることを見せてくれる。
（w w w . t r a d e r s s h o p . c o m）



キ　
ー　
ス　
・　
キ　
ャ　
ン　
ベ　
ル　
、　
エ　
ド　
・　
ス　
ィ　
コ　
ー　

タ　
、　
サ　
レ　
ム　
・　
ア　
ブ　
ラ　
ハ　
ム　
、　
デ　
ビ　
ッ　
ド　
・　

ウ　
ィ　
ン　
ト　
ン　
…　
…　
彼　
ら　
の　
客　
観　
的　
で　
明　
確　
な　

分　
析　
に　
は　
、　
常　
に　
新　
鮮　
な　
驚　
き　
が　
あ　
り　
ま　
す　
。　

―　
ジ　
ョ　
ン　
・　
Ｗ　
・　
ヘ　
ン　
リ　
ー　
と　
キ　
ー　
ス　
・　
キ　

ャ　
ン　
ベ　
ル　
に　
は　
、　
手　
法　
的　
に　
違　
い　
が　
あ　
る　
の　

で　
す　
か　
？　

▼　
ほ　
と　
ん　
ど　
あ　
り　
ま　
せ　
ん　
。　
両　
者　
の　
基　
本　
戦　

略　
は　
同　
じ　
で　
す　
。　

ま　
ず　
両　
者　
と　
も　
価　
格　
ト　
レ　
ン　
ド　
は　
定　
期　
的　

に　
市　
場　
で　
発　
生　
す　
る　
と　
考　
え　
て　
い　
ま　
す　
。　
実　

際　
、　
す　
べ　
て　
の　
市　
場　
に　
ト　
レ　
ン　
ド　
が　
存　
在　
す　

る　
こ　
と　
は　
め　
っ　
た　
に　
あ　
り　
ま　
せ　
ん　
が　
、　
多　
く　

の　
市　
場　
に　
時　
々　
存　
在　
は　
し　
ま　
す　
。　

次　
に　
、　
両　
者　
と　
も　
売　
買　
シ　
ス　
テ　
ム　
に　
は　
こ　

う　
し　
た　
ト　
レ　
ン　
ド　
か　
ら　
利　
益　
を　
生　
み　
出　
せ　
る　

可　
能　
性　
が　
あ　
る　
と　
考　
え　
て　
い　
ま　
す　
。　「　
損　
を　

小　
さ　
く　
切　
り　
」　「　
利　
を　
大　
き　
く　
伸　
ば　
す　
」　
と　

い　
う　
基　
本　
戦　
略　
を　
シ　
ス　
テ　
ム　
化　
す　
る　
こ　
と　
で　

プ　
ラ　
ス　
成　
績　
を　
達　
成　
し　
よ　
う　
と　
し　
て　
い　
る　
の　

で　
す　
。　

ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
は　
よ　
く　
「　
ボ　
ラ　
テ　
ィ　

リ　
テ　
ィ　
買　
い　
」　
で　
あ　
る　
と　
み　
な　
さ　
れ　
ま　
す　
。　

し　
か　
し　
、　
キ　
ャ　
ン　
ベ　
ル　
も　
ヘ　
ン　
リ　
ー　
も　
得　
て　

し　
て　
そ　
こ　
か　
ら　
大　
き　
な　
利　
益　
を　
出　
し　
て　
い　
る　

と　
は　
い　
え　
、　
技　
術　
的　
に　
は　
ボ　
ラ　
テ　
ィ　
リ　
テ　
ィ　

を　
売　
買　
し　
て　
い　
る　
わ　
け　
で　
は　
あ　
り　
ま　
せ　
ん　
。　

―　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
で　
成　
功　
す　
る　
た　
め　
に　

不　
可　
欠　
な　
も　
の　
と　
は　
何　
で　
し　
ょ　
う　
か　
？　

▼　
成　
功　
者　
に　
は　
た　
っ　
た　
一　
つ　
の　
目　
標　
「　
収　
益　
」　

を　
達　
成　
す　
る　
た　
め　
に　
市　
場　
に　
資　
本　
を　
投　
下　
す　

る　
明　
確　
な　
プ　
ラ　
ン　
（　
戦　
略　
）　
が　
あ　
り　
ま　
す　
。　

結　
果　
的　
に　
当　
初　
よ　
り　
も　
資　
金　
を　
増　
や　
し　
て　
い　

る　
か　
ぎ　
り　
、　
自　
分　
が　
売　
る　
も　
の　
や　
買　
う　
も　
の　

を　
気　
に　
し　
ま　
せ　
ん　
。　
自　
制　
心　
と　
客　
観　
性　
を　
持　

っ　
て　
ビ　
ジ　
ネ　
ス　
と　
し　
て　
ト　
レ　
ー　
ド　
に　
接　
し　
て　

い　
ま　
す　
。　

リ　
ス　
ク　
を　
理　
解　
し　
、　
そ　
れ　
を　
恐　
れ　
ま　
せ　
ん　
。　

不　
安　
や　
躊　
躇　
な　
し　
に　
リ　
ス　
ク　
と　
ボ　
ラ　
テ　
ィ　
リ　

テ　
ィ　
を　
管　
理　
し　
ま　
す　
。　
ま　
た　
進　
ん　
で　
損　
を　
切　

り　
、　
勝　
ち　
ト　
レ　
ン　
ド　
に　
乗　
る　
ま　
で　
待　
つ　
忍　
耐　

力　
が　
あ　
り　
ま　
す　
。　
己　
を　
知　
り　
、　
バ　
ラ　
ン　
ス　
と　

合　
理　
的　
思　
考　
を　
維　
持　
す　
る　
こ　
と　
が　
ど　
れ　
だ　
け　

重　
要　
か　
認　
識　
し　
て　
い　
ま　
す　
。　
そ　
し　
て　
最　
悪　
の　

敵　
が　
「　
自　
我　
」　
で　
あ　
る　
こ　
と　
を　
知　
っ　
て　
い　
ま　

す　
。　

―　
そ　
こ　
が　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
最　
大　
の　
弱　
点　

な　
の　
で　
す　
ね　
？　

▼　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
は　
「　
あ　
り　
の　
ま　
ま　
の　

世　
界　
」　
を　
見　
ま　
す　
。　
し　
か　
し　
そ　
れ　
は　
誰　
に　
も　

で　
き　
な　
い　
と　
は　
言　
わ　
な　
い　
ま　
で　
も　
難　
し　
い　
こ　

と　
で　
し　
ょ　
う　
。　
通　
常　
、　
人　
は　
「　
そ　
う　
あ　
る　
べ　

き　
だ　
」　
と　
考　
え　
よ　
う　
と　
す　
る　
か　
ら　
で　
す　
。　

ま　
た　
大　
き　
な　
ト　
レ　
ン　
ド　
を　
待　
っ　
て　
い　
る　

間　
、　
小　
さ　
な　
多　
く　
の　
損　
失　
を　
許　
容　
す　
る　
能　
力　

が　
求　
め　
ら　
れ　
ま　
す　
。　
自　
制　
心　
、　
論　
理　
力　
、　
忍　

耐　
力　
を　
必　
要　
と　
す　
る　
の　
で　
す　
。　
他　
人　
の　
意　
見　

に　
左　
右　
さ　
れ　
る　
こ　
と　
な　
く　
、　
シ　
ス　
テ　
ム　
を　
徹　

底　
し　
な　
け　
れ　
ば　
な　
り　
ま　
せ　
ん　
。　

ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
に　
お　
け　
る　
最　
大　
の　
ミ　

ス　
は　
、　
自　
制　
心　
の　
不　
足　
で　
自　
我　
と　
い　
う　
人　
間　

的　
弱　
み　
が　
出　
て　
し　
ま　
う　
こ　
と　
で　
す　
。　
自　
分　
が　

客　
観　
的　
で　
、　
シ　
ス　
テ　
ム　
の　
規　
則　
に　
従　
う　
こ　
と　

に　
厳　
格　
で　
、　
自　
分　
自　
身　
の　
意　
思　
決　
定　
に　
責　
任　
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運用ビジネスで成功を収めている
トレンドフォロー系CTA（先物投資顧問）

Campbell & Company

（キャンベル＆カンパニー）

キース・キャンベルが1 9 7 2年に設立。代表的なプ

ログラムは「Financial Metal & Energies (Large)」

で運用額は8月末現在、約9 6億ドル。

h t t p : / / w w w . c a m p b e l l . c o m /

JohnW. Henry&Company

（ジョン・W・ヘンリー）

ボストン・レッドソックスのオーナーとしても有

名なジョン・W・ヘンリーが8 2年に設立。1 1種類

のプログラムがあり、「Strategic Allocation」の運用

額は約1 8億ドル。

h t t p : / / w w w . j w h . c o m /

Winton Capital Management

（ウィントン・キャピタル・マネジメント）

元A H Lのデビッド・ウィントン・ハーディングが

9 7年、ロンドンに設立。「Winton Diversified

Trading Program」は約1 8億ドルを運用。

h t t p : / / w w w . w i n t o n c a p i t a l . c o m /

Sunrise Capital Partners

（サンライズ・キャピタル・パートナーズ）

8 3年、放射線医学の助教授だったゲーリー・デー

ビスが設立したサンライズ・キャピタル・マネジ

メント社を中心に9 5年にN F A（全米先物業協会）

登録。代表的なプログラムは「 E x p a n d e d

D i v e r s i f i e d」で約1 5億ドルを運用。

Transtrend BV（トランストレンド）

ヘラルド・ファン・フリットが9 3年に穀物商社ニ

デラからマネジメント・バイ・アウトで買収し、

翌年N F A登録をしたオランダのC T A。「D i v e r s i f i e d

Enhanced Risk (USD)」は約1 4億ドルを運用。

Chesapeake Capital Corporation

（チェサピーク・キャピタル・コーポレーション）

タートルズの出世頭、ジェリー・パーカーが8 8年

に設立。パーカーは8 3～8 7年までリチャード・デ

ニスのC T Aでトレーダーをしていた。約1 4億ドル

を運用。

わずかな資金で市場に参加した者の方が、
はるかに良いスタートを切れる。



を　
持　
て　
る　
だ　
け　
の　
自　
信　
が　
あ　
れ　
ば　
、　
ミ　
ス　
を　

最　
小　
限　
に　
で　
き　
る　
で　
し　
ょ　
う　
。　

―　
ド　
ロ　
ー　
ダ　
ウ　
ン　
（　
運　
用　
資　
金　
の　
下　
げ　
幅　
）　

に　
つ　
い　
て　
ど　
の　
よ　
う　
に　
考　
え　
た　
ら　
よ　
い　
で　
し　

ょ　
う　
か　
？　
　　
特　
に　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
は　
、　

横　
ば　
い　
や　
乱　
高　
下　
の　
相　
場　
で　
は　
連　
打　
を　
受　
け　

る　
傾　
向　
が　
あ　
り　
ま　
す　
。　
こ　
う　
し　
た　
問　
題　
に　
ど　

の　
よ　
う　
に　
対　
処　
す　
べ　
き　
で　
し　
ょ　
う　
か　
？　

▼　
ト　
レ　
ー　
ド　
に　
ド　
ロ　
ー　
ダ　
ウ　
ン　
は　
付　
き　
物　
で　

す　
。　
ド　
ロ　
ー　
ダ　
ウ　
ン　
が　
な　
い　
と　
い　
う　
こ　
と　
は　
、　

あ　
な　
た　
は　
リ　
ス　
ク　
を　
取　
っ　
て　
い　
な　
い　
の　
で　

す　
。　
リ　
ス　
ク　
を　
取　
ら　
な　
け　
れ　
ば　
、　
あ　
な　
た　
は　

勝　
て　
ま　
せ　
ん　
。　

損　
そ　
の　
も　
の　
は　
問　
題　
で　
は　
な　
い　
の　
で　
す　
。　

ゲ　
ー　
ム　
の　
一　
部　
で　
す　
。　
も　
ち　
ろ　
ん　
、　
無　
視　
し　

た　
ら　
後　
で　
痛　
い　
目　
に　
遭　
う　
で　
し　
ょ　
う　
。　
で　
す　

か　
ら　
重　
要　
な　
こ　
と　
は　
、　
損　
に　
対　
処　
す　
る　
方　
法　

で　
す　
。　

ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ワ　
ー　
は　
、　
す　
べ　
て　
の　
建　

玉　
リ　
ス　
ク　
を　
資　
金　
の　
一　
定　
割　
合　
に　
限　
っ　
て　
損　

失　
を　
処　
理　
し　
ま　
す　
。　
運　
用　
資　
金　
が　
損　
失　
の　
た　

め　
に　
減　
少　
す　
れ　
ば　
、　
建　
玉　
規　
模　
を　
小　
さ　
く　
す　

れ　
ば　
よ　
い　
だ　
け　
で　
す　
。　
一　
方　
、　
利　
益　
を　
積　
み　

重　
ね　
て　
資　
金　
が　
増　
加　
す　
れ　
ば　
、　
建　
玉　
を　
増　
や　

す　
こ　
と　
に　
な　
る　
で　
し　
ょ　
う　
。　

の　
め　
り　
込　
ま　
ず　
危　
険　
を　
冒　
さ　
な　
い　
こ　
と　
。　

そ　
れ　
が　
賢　
明　
な　
売　
買　
法　
で　
す　
。　
そ　
う　
す　
れ　
ば　

明　
日　
も　
市　
場　
に　
参　
加　
で　
き　
る　
で　
し　
ょ　
う　
。　

ト
レ
ン
ド
は
不
滅

―　
先　
物　
の　
ト　
レ　
ー　
ド　
資　
金　
が　
１　
万　
ド　
ル　
（　
約　

１　
１　
０　
万　
円　
）　
程　
度　
で　
も　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　

ー　
は　
可　
能　
で　
し　
ょ　
う　
か　
？　
　　
分　
散　
投　
資　
を　
す　

る　
に　
は　
難　
し　
い　
気　
が　
し　
ま　
す　
。　

▼　
こ　
の　
質　
問　
に　
対　
す　
る　
答　
え　
は　
、　
ま　
ず　
ウ　
ィ　

リ　
ア　
ム　
・　
エ　
ッ　
ク　
ハ　
ー　
ト　
の　
発　
言　
の　
引　
用　
か　

ら　
始　
め　
ま　
し　
ょ　
う　
。　

「
相
続
し
た
資
産
で
ト
レ
ー
ド
を
始
め
た

金　
持　
ち　
を　
数　
人　
知　
っ　
て　
い　
る　
。　
ど　
の　
場　
合　
も　
、　

す　
べ　
て　
を　
失　
っ　
た　
。　
損　
を　
出　
し　
て　
い　
た　
と　
き　

に　
痛　
み　
を　
感　
じ　
な　
か　
っ　
た　
か　
ら　
だ　
。　
彼　
ら　
は　

ト　
レ　
ー　
ド　
を　
始　
め　
た　
ば　
か　
り　
の　
育　
成　
期　
に　
、　

損　
を　
す　
る　
余　
裕　
が　
あ　
る　
と　
感　
じ　
て　
（　
損　
を　
軽　

視　
し　
て　
）　
い　
た　
」　

「
む
し
ろ
、
損
を
す
る
余
裕
を
感
じ
ら
れ

な　
い　
で　
（　
損　
を　
重　
視　
し　
て　
）　、　
わ　
ず　
か　
な　
資　

金　
で　
市　
場　
に　
参　
加　
し　
た　
者　
の　
方　
が　
、　
は　
る　
か　

に　
良　
い　
ス　
タ　
ー　
ト　
を　
切　
れ　
る　
。　
私　
は　
数　
百　
万　

ド　
ル　
で　
や　
ろ　
う　
と　
す　
る　
人　
よ　
り　
も　
、　
数　
千　
ド　

ル　
で　
始　
め　
よ　
う　
と　
す　
る　
人　
に　
賭　
け　
る　
だ　
ろ　

う　
」　

「
こ
こ
は
ま
だ
、
無
一
文
か
ら
立
身
出
世

を　
達　
成　
で　
き　
る　
数　
少　
な　
い　
業　
界　
の　
一　
つ　
な　
の　

だ　
。　
事　
実　
、　
リ　
チ　
ャ　
ー　
ド　
・　
デ　
ニ　
ス　
は　
、　
た　

っ　
た　
数　
百　
ド　
ル　
か　
ら　
ト　
レ　
ー　
ド　
を　
始　
め　
て　
2  0  

年　
足　
ら　
ず　
で　
数　
億　
ド　
ル　
を　
稼　
い　
で　
い　
る　
。　
非　

常　
に　
刺　
激　
的　
で　
は　
な　
い　
か　
」　

ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ワ　
ー　
と　
し　
て　
所　
定　
の　
最　

低　
ト　
レ　
ー　
ド　
資　
金　
が　
あ　
る　
わ　
け　
で　
は　
あ　
り　
ま　

せ　
ん　
。　
魔　
法　
の　
数　
字　
な　
ど　
な　
い　
の　
で　
す　
。　
い　

く　
ら　
あ　
れ　
ば　
勝　
て　
る　
と　
安　
易　
に　
「　
魔　
法　
の　
数　

字　
」　
を　
出　
す　
人　
を　
私　
は　
疑　
問　
に　
思　
い　
ま　
す　
。　

当　
初　
資　
金　
に　
焦　
点　
を　
当　
て　
る　
よ　
り　
も　
、　
シ　

ス　
テ　
ム　
に　
忠　
実　
で　
あ　
る　
自　
制　
心　
な　
ど　
、　
重　
要　

な　
こ　
と　
が　
あ　
り　
ま　
す　
。　
世　
界　
中　
の　
ほ　
ぼ　
す　
べ　

て　
の　
主　
要　
都　
市　
に　
株　
式　
、　
通　
貨　
、　
商　
品　
な　
ど　

多　
岐　
に　
わ　
た　
る　
投　
資　
商　
品　
が　
あ　
り　
、　
ト　
レ　
ン　

ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
は　
ど　
こ　
で　
も　
通　
用　
す　
る　
の　
で　
す　

か　
ら　
。　

あ　
る　
達　
人　
は　
、　
ト　
レ　
ー　
ド　
を　
始　
め　
る　
前　
に　

ど　
れ　
だ　
け　
の　
資　
金　
を　
持　
た　
ね　
ば　
な　
ら　
な　
い　
か　

聞　
か　
れ　
た　
と　
き　
、　
次　
の　
よ　
う　
に　
答　
え　
て　
い　
ま　

す　
。　

「
ト
レ
ー
ド
を
始
め
る
前
に
あ
る
程
度
の

資　
金　
が　
必　
要　
だ　
と　
考　
え　
て　
い　
る　
ト　
レ　
ー　
ダ　
ー　

に　
は　
、　
ト　
レ　
ー　
ド　
を　
止　
め　
る　
に　
は　
ど　
れ　
だ　
け　

の　
額　
が　
必　
要　
な　
の　
か　
聞　
い　
て　
み　
た　
い　
」　

要　
は　
、　
少　
な　
過　
ぎ　
る　
額　
も　
な　
い　
し　
、　
多　
過　

ぎ　
る　
額　
も　
な　
い　
と　
い　
う　
こ　
と　
で　
す　
。　

―　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
に　
精　
通　
す　
る　
人　
が　
増　

え　
て　
く　
れ　
ば　
、　
そ　
れ　
で　
収　
益　
を　
出　
す　
こ　
と　
が　

難　
し　
く　
な　
る　
と　
思　
い　
ま　
せ　
ん　
か　
？　

▼　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
を　
学　
ん　
だ　
か　
ら　
と　
い　

っ　
て　
、　
実　
際　
に　
自　
分　
の　
ト　
レ　
ー　
ド　
に　
取　
り　
入　

れ　
ら　
れ　
る　
わ　
け　
で　
は　
あ　
り　
ま　
せ　
ん　
。　
ト　
レ　
ン　

ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
に　
必　
要　
と　
さ　
れ　
る　
集　
中　
力　
、　
自　

制　
心　
、　
現　
実　
認　
識　
を　
維　
持　
す　
る　
こ　
と　
は　
、　
と　

に　
か　
く　
大　
変　
な　
挑　
戦　
な　
の　
で　
す　
。　

あ　
な　
た　
の　
自　
宅　
に　
あ　
る　
健　
康　
器　
具　
の　
よ　
う　

な　
も　
の　
で　
す　
。　
使　
い　
方　
が　
分　
か　
っ　
て　
い　
て　
も　

決　
し　
て　
使　
お　
う　
と　
し　
ま　
せ　
ん　
よ　
ね　
。　
多　
く　
の　

人　
に　
は　
毎　
日　
厳　
格　
に　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
を　

実　
践　
す　
る　
だ　
け　
の　
自　
制　
心　
が　
あ　
り　
ま　
せ　
ん　
。　

実　
践　
す　
る　
に　
は　
か　
な　
り　
強　
い　
意　
思　
が　
要　
求　
さ　

れ　
る　
た　
め　
、　
断　
念　
す　
る　
の　
が　
オ　
チ　
な　
の　
で　
す　
。　

最　
初　
の　
意　
図　
が　
ど　
う　
で　
あ　
れ　
、　
大　
多　
数　
は　

易　
き　
に　
流　
れ　
、　
現　
状　
維　
持　
に　
満　
足　
し　
ま　
す　
。　

ど　
れ　
だ　
け　
正　
確　
に　
ト　
レ　
ー　
ド　
を　
す　
る　
か　
学　
ぶ　

よ　
り　
も　
、　
市　
況　
ニ　
ュ　
ー　
ス　
を　
見　
た　
り　
、　
モ　
ト　

リ　
ー　
フ　
ー　
ル　
（　
米　
国　
で　
最　
大　
級　
の　
個　
人　
向　
け　

投　
資　
サ　
イ　
ト　
）　
で　
チ　
ャ　
ッ　
ト　
を　
し　
た　
り　
す　
る　

で　
し　
ょ　
う　
。　
ト　
レ　
ー　
ド　
の　
過　
程　
や　
、　
ト　
レ　
ー　

ド　
の　
唯　
一　
真　
の　
目　
的　
で　
あ　
る　
利　
益　
の　
ど　
ち　
ら　

に　
も　
熱　
心　
で　
は　
あ　
り　
ま　
せ　
ん　
。　

実　
際　
、　
ど　
れ　
だ　
け　
の　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ワ　

ー　
が　
い　
る　
で　
し　
ょ　
う　
か　
？　
　　
あ　
な　
た　
は　
「　
す　

で　
に　
多　
く　
の　
人　
々　
が　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
で　

売　
買　
を　
し　
て　
い　
る　
た　
め　
、　
売　
買　
機　
会　
は　
お　
そ　

ら　
く　
も　
う　
存　
在　
し　
な　
い　
か　
も　
し　
れ　
な　
い　
」　
と　

い　
う　
懸　
念　
か　
ら　
こ　
の　
質　
問　
を　
し　
た　
の　
で　
し　
ょ　

う　
。　
し　
か　
し　
そ　
の　
懸　
念　
は　
１　
０　
０　
％　
間　
違　
っ　

て　
い　
ま　
す　
。　

―　
な　
ぜ　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
は　
い　
ま　
だ　
に　
機　

能　
す　
る　
の　
で　
し　
ょ　
う　
か　
？　

▼　
逆　
に　
次　
に　
述　
べ　
る　
よ　
う　
な　
こ　
と　
に　
な　
れ　

ば　
、　「　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
」　
は　
起　
こ　
ら　
な　
く　
な　
り　
ま　

す　
。　

一　
、　
人　
々　
が　
長　
期　
保　
有　
を　
し　
な　
く　
な　
る　
。　

フ　
ァ　
ン　
ダ　
メ　
ン　
タ　
ル　
分　
析　
を　
信　
奉　
す　
る　
投　

資　
家　
は　
市　
場　
参　
加　
者　
の　
大　
多　
数　
で　
す　
。　
こ　
の　

人　
た　
ち　
が　
フ　
ァ　
ン　
ダ　
メ　
ン　
タ　
ル　
ズ　
に　
基　
づ　
い　

た　
長　
期　
保　
有　
の　
ア　
プ　
ロ　
ー　
チ　
を　
止　
め　
て　
、　
ト　

レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ワ　
ー　
と　
し　
て　
ト　
レ　
ー　
ド　
を　
始　

め　
る　
で　
し　
ょ　
う　
か　
？　
　　
決　
し　
て　
そ　
ん　
な　
こ　
と　

は　
起　
こ　
ら　
な　
い　
で　
し　
ょ　
う　
。　

二　
、　
人　
々　
が　
買　
い　
だ　
け　
で　
な　
く　
空　
売　
り　
も　
す　

る　
よ　
う　
に　
な　
る　
。　

大　
多　
数　
の　
市　
場　
参　
加　
者　
は　
、　
不　
安　
、　
無　
知　
、　
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怠　
惰　
の　
た　
め　
、　
空　
売　
り　
を　
避　
け　
ま　
す　
。　
こ　
の　

人　
た　
ち　
は　
そ　
れ　
し　
か　
知　
ら　
な　
い　
か　
ら　
買　
い　
一　

辺　
倒　
で　
す　
。　
こ　
れ　
が　
変　
わ　
る　
で　
し　
ょ　
う　
か　
？　

そ　
ん　
な　
こ　
と　
は　
あ　
り　
得　
ま　
せ　
ん　
。　

三　
、　
人　
々　
が　
自　
分　
で　
考　
え　
始　
め　
る　
。　

大　
半　
の　
ミ　
ュ　
ー　
チ　
ュ　
ア　
ル　
・　
フ　
ァ　
ン　
ド　
や　

投　
資　
信　
託　
は　
長　
期　
保　
有　
の　
指　
数　
買　
い　
に　
す　
ぎ　

ま　
せ　
ん　
。　
巨　
大　
な　
ミ　
ュ　
ー　
チ　
ュ　
ア　
ル　
・　
フ　
ァ　

ン　
ド　
業　
界　
と　
そ　
の　
総　
資　
産　
が　
劇　
的　
に　
縮　
小　

し　
、　
投　
資　
ス　
タ　
イ　
ル　
が　
変　
わ　
る　
必　
要　
が　
あ　
る　

で　
し　
ょ　
う　
。　
し　
か　
し　
、　
大　
多　
数　
は　
自　
分　
の　
資　

金　
を　
こ　
う　
し　
た　
マ　
ネ　
ジ　
ャ　
ー　
に　
託　
し　
、　
長　
期　

保　
有　
の　
リ　
タ　
ー　
ン　
で　
満　
足　
し　
て　
い　
ま　
す　
。　

リ　
ス　
ク　
を　
取　
る　
と　
い　
う　
意　
味　
を　
自　
分　
で　
考　

え　
る　
必　
要　
が　
あ　
り　
ま　
す　
が　
、　
大　
半　
の　
人　
は　
リ　

ス　
ク　
を　
取　
り　
ま　
せ　
ん　
。　

四　
、　
横　
ば　
い　
相　
場　
が　
永　
遠　
に　
続　
く　
。　

ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
が　
そ　
の　
効　
力　
を　
失　
う　

の　
は　
ト　
レ　
ン　
ド　
が　
終　
わ　
っ　
た　
と　
き　
で　
す　
。　
変　

化　
が　
起　
こ　
ら　
な　
け　
れ　
ば　
市　
場　
は　
永　
遠　
に　
横　
ば　

い　
を　
続　
け　
る　
で　
し　
ょ　
う　
。　
し　
か　
し　
、　
そ　
れ　
は　

地　
球　
か　
ら　
引　
力　
が　
な　
く　
な　
る　
の　
と　
同　
じ　
こ　
と　

か　
も　
し　
れ　
ま　
せ　
ん　
。　

五　
、　
人　
々　
は　
ト　
レ　
ー　
ド　
か　
ら　
感　
情　
と　
自　
我　
を　

解　
き　
放　
つ　
よ　
う　
に　
な　
る　
。　

人　
間　
で　
あ　
る　
か　
ぎ　
り　
感　
情　
と　
自　
我　
は　
付　
き　

物　
で　
す　
。　
よ　
っ　
て　
過　
度　
の　
反　
応　
は　
あ　
り　
ま　
す　
。　

だ　
か　
ら　
こ　
そ　
、　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
に　
収　
益　

機　
会　
が　
あ　
る　
の　
で　
す　
。　

―　
あ　
な　
た　
の　
著　
書　
の　
一　
つ　
『　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　

ロ　
ー　
入　
門　
』　（　
パ　
ン　
ロ　
ー　
リ　
ン　
グ　
）　
が　
、　
す　

で　
に　
日　
本　
語　
に　
訳　
さ　
れ　
て　
い　
ま　
す　
。　
そ　
の　
期　

待　
す　
る　
と　
こ　
ろ　
は　
？　

▼　
そ　
の　
序　
文　
に　
も　
書　
い　
た　
よ　
う　
に　
、　
本　
書　
は　

「　
日　
本　
の　
読　
者　
に　
ト　
レ　
ー　
ダ　
ー　
と　
し　
て　
の　
個　

人　
能　
力　
と　
は　
何　
か　
を　
発　
見　
し　
て　
も　
ら　
お　
う　
」　

と　
い　
う　
意　
欲　
作　
で　
す　
。　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ワ　

ー　
と　
し　
て　
成　
功　
す　
る　
た　
め　
に　
何　
の　
ト　
レ　
ー　
ド　

経　
験　
も　
必　
要　
と　
し　
な　
い　
こ　
と　
を　
明　
ら　
か　
に　
し　

よ　
う　
と　
し　
ま　
し　
た　
。　

ま　
た　
経　
済　
学　
や　
経　
営　
学　
の　
教　
育　
を　
全　
く　
必　

要　
と　
し　
ま　
せ　
ん　
。　
ウ　
ォ　
ー　
ル　
街　
で　
働　
く　
必　
要　

も　
皆　
無　
で　
す　
。　
本　
書　
の　
第　
２　
章　
を　
ご　
覧　
い　
た　

だ　
け　
れ　
ば　
、　
多　
く　
の　
達　
人　
た　
ち　
に　
こ　
う　
し　
た　

経　
験　
が　
な　
い　
と　
分　
か　
る　
で　
し　
ょ　
う　
。　

誰　
も　
が　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
で　
長　
期　
的　
に　

は　
稼　
ぐ　
こ　
と　
が　
で　
き　
ま　
す　
。　
た　
だ　
し　
、　
学　
ぼ　

う　
と　
す　
る　
意　
欲　
、　
人　
間　
行　
動　
と　
意　
思　
決　
定　
へ　

の　
関　
心　
、　
ト　
レ　
ー　
ド　
に　
つ　
い　
て　
学　
ん　
だ　
こ　
と　

を　
適　
用　
す　
る　
自　
制　
心　
こ　
そ　
が　
必　
要　
な　
の　
で　

す　
。　

【　
取　
材　
】　
世　
良　
敬　
明　
（　
２　
０　
０　
５　
年　
９　
月　
1  2  
日　
）　

1 1 F u t u r e s  J a p a n 2 0 0 5 O c t o b e r

トレンドフォローの原型

「トレンドフォローの父」「先物運用フ

ァンドの元祖」であるリチャード・ド

ンチャンが確立した「チャネルブレイ

クアウト」は、リチャード・デニス、

そしてタートルズのトレンドフォロー

売買の根幹としても活用された。

タートルズのチャネルブレイクアウ

トは、過去2 0日間の高値を当日に上抜

いたら買い建て、過去1 0日間の安値を

売り戻す（売り建てはその逆）短期シ

ステムと、5 5日で建てて2 0日で落とす

長 期 シ ス テ ム か ら 構 成 さ れ て い た

（注：2 0や5 5などは魔法のパラメータと

いうわけではない）。

本誌4月号でも柳谷雅之氏が『初めて

でも分かるシステム売買講座』で、チ

ャネルブレイクアウトの有効性を指摘

しているが、そのままでは概して勝率

が低く、ドローダウンが激しくなるた

め、ほとんどのトレーダーが、①銘柄

分散、②ストップ注文によるリスク管

理、③建玉・増玉枚数のルール設定に

よる資金管理……などに工夫をこらし

ている。

そこで研究の土台となるのが、デニ

スが「N」と呼んだボラティリティ計測

法だ。NとはT R（真のレンジ）の2 0日

指数移動平均である。T Rは前日値との

開きも考慮したレンジであり、高値－

安値、高値－前日終値、前日終値－安

値の中の最大値。Nは（1 9×前日のN＋

T R）÷2 0で計算される。

Nの用途は広く、その一つに建玉枚数

の算出方法がある。一般的なのは、建

玉枚数＝運用資金の1％÷（N×1呼値

当たりの変動額）だ。

さらなる活用法についてもインター

ネットを丹念にリサーチすれば検出さ

れるが、デニスは『マーケットの魔術

師』（パンローリング）で次のように述

べている。「誰でも私が教えた売買法の

8割はルール化できるだろう。しかし、

それで逆境でも一貫して実行できる自

信が持てるわけでない」。要は一貫性と

自制心なのだ。

損そのものは問題ではない。
ゲームの一部だ。重要なことは損に対処する方法だ。



こ　
う　
言　
う　
と　
驚　
か　
れ　
る　
か　
も　
し　
れ　
な　
い　

が　
、　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ワ　
ー　
と　
し　
て　
成　
功　
す　

る　
だ　
け　
の　
自　
制　
心　
と　
自　
信　
を　
持　
っ　
た　
ト　
レ　
ー　

ダ　
ー　
は　
極　
め　
て　
少　
な　
い　
。　

で　
は　
、　
成　
功　
す　
る　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ワ　
ー　

に　
な　
る　
た　
め　
、　
い　
っ　
た　
い　
ど　
れ　
だ　
け　
の　
も　
の　

が　
求　
め　
ら　
れ　
る　
の　
だ　
ろ　
う　
か　
？　
　　
そ　
こ　
で　
ま　

ず　
、　
虎　
の　
子　
の　
４　
０　
０　
ド　
ル　
を　
1  8  
年　
で　
２　
億　

ド　
ル　
に　
ま　
で　
増　
や　
し　
た　
偉　
大　
な　
る　
伝　
説　
の　
ト　

レ　
ー　
ダ　
ー　
、　
リ　
チ　
ャ　
ー　
ド　
・　
デ　
ニ　
ス　
が　
実　
施　

し　
た　
試　
験　
に　
注　
目　
し　
て　
み　
た　
い　
。　

１　
９　
８　
４　
年　
、　
デ　
ニ　
ス　
は　
自　
ら　
の　
ト　
レ　
ン　

ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
手　
法　
を　
継　
承　
で　
き　
る　
者　
た　
ち　
を　

見　
つ　
け　
出　
そ　
う　
と　
弟　
子　
を　
公　
募　
し　
た　
。　
そ　
し　

て　
２　
年　
連　
続　
２　
週　
間　
の　
セ　
ミ　
ナ　
ー　
で　
、　
弟　
子　

た　
ち　
（　
全　
く　
の　
素　
人　
だ　
）　
に　
自　
分　
の　
売　
買　
手　

法　
を　
教　
え　
た　
の　
で　
あ　
る　
。　

こ　
の　
ト　
レ　
ー　
ド　
塾　
を　
実　
施　
し　
た　
デ　
ニ　
ス　
の　

動　
機　
は　
、　
彼　
の　
友　
人　
で　
ビ　
ジ　
ネ　
ス　
・　
パ　
ー　
ト　

ナ　
ー　
で　
あ　
る　
ウ　
ィ　
リ　
ア　
ム　
・　
エ　
ッ　
ク　
ハ　
ー　
ト　

と　
の　
「　
売　
買　
技　
術　
は　
教　
え　
ら　
れ　
る　
も　
の　
か　
？　
」　

と　
い　
う　
論　
争　
に　
決　
着　
を　
つ　
け　
る　
た　
め　
だ　
っ　

た　
。　
デ　
ニ　
ス　
は　
、　
ト　
レ　
ー　
ド　
能　
力　
が　
規　
則　
集　

に　
分　
解　
さ　
れ　
、　
他　
人　
に　
伝　
承　
さ　
れ　
得　
る　
と　
固　

く　
信　
じ　
て　
い　
た　
。　
一　
方　
、　
エ　
ッ　
ク　
ハ　
ー　
ト　
は　
、　

ト　
レ　
ー　
ド　
能　
力　
は　
生　
得　
の　
本　
能　
に　
よ　
り　
か　
か　

わ　
る　
と　
信　
じ　
て　
い　
た　
。　

で　
は　
、　
デ　
ニ　
ス　
は　
生　
徒　
た　
ち　
を　
ど　
の　
よ　
う　

に　
集　
め　
た　
の　
だ　
ろ　
う　
か　
？　

選　
抜　
試　
験　
の　
一　
環　
と　
し　
て　
、　
デ　
ニ　
ス　
は　
次　

に　
あ　
る　
よ　
う　
な　
○　
×　
テ　
ス　
ト　
を　
実　
施　
し　
た　
。　

実　
際　
に　
テ　
ス　
ト　
を　
解　
い　
て　
み　
よ　
う　
と　
い　
う　
読　

者　
は　
「　
ト　
レ　
ン　
ド　
」　
と　
は　
上　
昇　
ト　
レ　
ン　
ド　
、　

「　
建　
玉　
」　
は　
買　
い　
、　「　
手　
仕　
舞　
い　
」　
は　
売　
り　
を　

意　
味　
し　
て　
い　
る　
と　
考　
え　
て　
答　
え　
て　
ほ　
し　
い　

（　
編　
集　
部　
注　

解　
答　
は　
な　
い　
の　
で　
参　
考　
と　
し　

て　
見　
て　
ほ　
し　
い　
）　。　

デ
ニ
ス
の
試
験

次　
の　
設　
問　
に　
○　
×　
で　
答　
え　
よ　
。　

１　
　　
大　
き　
な　
ダ　
ウ　
ン　
ト　
レ　
ン　
ド　
の　
後　
の　
安　
値　

で　
買　
い　
を　
仕　
掛　
け　
る　
こ　
と　
が　
で　
き　
れ　
ば　
、　

ト　
レ　
ー　
ド　
で　
大　
儲　
け　
が　
で　
き　
る　
。　

２　
　　
買　
う　
と　
き　
は　
ナ　
ン　
ピ　
ン　
買　
い　
が　
よ　
い　
。　

３　
　　
長　
期　
ト　
レ　
ン　
ド　
の　
後　
、　
市　
場　
は　
次　
の　
ト　

レ　
ン　
ド　
を　
始　
め　
る　
前　
に　
相　
応　
の　
横　
ば　
い　
を　

必　
要　
と　
す　
る　
。　

４　
　　
ト　
レ　
ー　
ド　
が　
成　
功　
し　
な　
い　
場　
合　
に　
何　
を　

す　
る　
か　
知　
っ　
て　
い　
る　
こ　
と　
は　
重　
要　
だ　
。　

５　
　　
建　
玉　
し　
た　
市　
場　
の　
す　
べ　
て　
の　
価　
格　
を　
監　

視　
し　
て　
も　
役　
に　
は　
立　
た　
な　
い　
。　

６　
　　
一　
度　
に　
建　
玉　
を　
仕　
掛　
け　
た　
り　
、　
仕　
切　
っ　

た　
り　
す　
る　
の　
は　
良　
い　
考　
え　
で　
あ　
る　
。　

７　
　　
常　
に　
１　
〜　
２　
市　
場　
に　
と　
ど　
ま　
る　
よ　
り　
も　

分　
散　
し　
た　
方　
が　
よ　
い　
。　

８　
　　
１　
日　
の　
利　
益　
も　
し　
く　
は　
損　
失　
が　
自　
分　
の　

純　
資　
産　
に　
著　
し　
い　
違　
い　
を　
も　
た　
ら　
し　
た　
場　

合　
、　
過　
剰　
に　
ト　
レ　
ー　
ド　
を　
し　
て　
い　
る　
。　

９　
　　
ト　
レ　
ー　
ダ　
ー　
は　
利　
益　
よ　
り　
も　
損　
失　
か　
ら　

多　
く　
を　
学　
ぶ　
。　

1  0  

委　
託　
手　
数　
料　
な　
ど　
を　
除　
い　
て　
、　
仕　
掛　
け　

る　
注　
文　
を　
執　
行　
す　
る　
コ　
ス　
ト　
は　
、　
１　
年　
で　

見　
れ　
ば　
ご　
く　
わ　
ず　
か　
に　
な　
る　
。　

1  1  

下　
手　
な　
ト　
レ　
ー　
ド　
を　
す　
る　
よ　
り　
上　
手　
な　

ト　
レ　
ー　
ド　
を　
す　
る　
方　
が　
簡　
単　
だ　
。　

1  2  

ト　
レ　
ー　
ド　
で　
の　
成　
功　
が　
後　
年　
、　
何　
に　
役　

立　
つ　
か　
知　
っ　
て　
お　
く　
こ　
と　
は　
重　
要　
で　
あ　

る　
。　

1  3  

上　
昇　
ト　
レ　
ン　
ド　
は　
、　
皆　
が　
弱　
気　
に　
な　
っ　

た　
と　
き　
に　
終　
了　
す　
る　
。　

1  4  

強　
気　
の　
報　
道　
が　
増　
え　
る　
ほ　
ど　
、　
市　
場　
が　

上　
方　
へ　
ブ　
レ　
イ　
ク　
ア　
ウ　
ト　
す　
る　
可　
能　
性　
は　

な　
く　
な　
る　
。　

1  5  

取　
引　
所　
の　
外　
で　
売　
買　
す　
る　
ト　
レ　
ー　
ダ　
ー　

に　
と　
っ　
て　
、　
長　
期　
売　
買　
は　
３　
〜　
４　
週　
間　
以　

内　
で　
続　
け　
る　
べ　
き　
で　
あ　
る　
。　

1  6  

他　
人　
の　
相　
場　
観　
に　
従　
う　
と　
よ　
い　
。　

1  7  

出　
来　
高　
と　
取　
組　
高　
は　
値　
動　
き　
と　
同　
じ　
ぐ　

ら　
い　
重　
要　
で　
あ　
る　
。　

1  8  

日　
中　
の　
強　
弱　
は　
、　
大　
き　
な　
利　
が　
乗　
っ　
た　

長　
期　
建　
玉　
を　
手　
仕　
舞　
う　
の　
に　
良　
い　
指　
針　
と　

な　
る　
。　

1  9  

取　
引　
所　
の　
外　
で　
売　
買　
す　
る　
ト　
レ　
ー　
ダ　
ー　

は　
、　
異　
な　
る　
市　
場　
分　
野　
の　
異　
な　
る　
市　
場　
で　

ス　
プ　
レ　
ッ　
ド　
を　
す　
べ　
き　
で　
あ　
る　
。　

2  0  

買　
お　
う　
と　
す　
る　
人　
が　
増　
え　
る　
ほ　
ど　
、　
上　

昇　
ト　
レ　
ン　
ド　
は　
継　
続　
し　
に　
く　
く　
な　
る　
。　

2  1  

立　
会　
場　
の　
外　
の　
ト　
レ　
ー　
ダ　
ー　
は　
、　
同　
じ　

商　
品　
の　
異　
な　
る　
限　
月　
に　
よ　
る　
ス　
プ　
レ　
ッ　
ド　

を　
す　
べ　
き　
で　
は　
な　
い　
。　

2  2  

下　
落　
を　
買　
っ　
て　
、　
上　
昇　
を　
売　
る　
の　
は　
、　

良　
い　
戦　
略　
で　
あ　
る　
。　

2  3  

通　
常　
、　
利　
食　
い　
が　
重　
要　
で　
あ　
る　
。　

2  4  

３　
種　
類　
の　
注　
文　
（　
成　
り　
行　
き　
、　
ス　
ト　
ッ　

プ　
、　
指　
値　
）　
の　
中　
で　
、　
成　
り　
行　
き　
注　
文　
の　

コ　
ス　
ト　
が　
最　
も　
小　
さ　
な　
ズ　
レ　
と　
な　
る　
。　

2  5  

強　
気　
の　
報　
道　
を　
多　
く　
耳　
に　
す　
る　
よ　
う　
に　

な　
り　
、　
買　
お　
う　
と　
す　
る　
人　
が　
増　
え　
る　
ほ　
ど　
、　

大　
き　
な　
上　
昇　
ト　
レ　
ン　
ド　
が　
さ　
ら　
に　
続　
く　
可　

能　
性　
は　
高　
く　
な　
く　
な　
る　
。　

2  6  

ト　
レ　
ー　
ダ　
ー　
の　
多　
数　
派　
は　
、　
常　
に　
間　
違　

っ　
て　
い　
る　
。　

2  7  

大　
き　
く　
ト　
レ　
ー　
ド　
す　
る　
ほ　
ど　
、　
概　
し　
て　

自　
分　
の　
売　
買　
成　
績　
に　
不　
利　
と　
な　
る　
。　

2  8  

大　
口　
ト　
レ　
ー　
ダ　
ー　
た　
ち　
は　
、　
相　
場　
を　
力　

ず　
く　
で　
自　
分　
の　
優　
位　
に　
動　
か　
す　
こ　
と　
が　
で　

き　
る　
。　

2  9  

正　
し　
い　
見　
解　
を　
維　
持　
す　
る　
た　
め　
、　
休　
暇　
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長期売買の王道

トレンドフォローの真髄

そ
の
後
の
タ
ー
ト
ル
ズ

ト
レ
ン
ド
フ
ォ
ロ
ー
の

達
人
は
育
成
可
能
か
？



は　
ト　
レ　
ー　
ダ　
ー　
に　
と　
っ　
て　
重　
要　
で　
あ　
る　
。　

3  0  

ト　
レ　
ー　
ド　
中　
、　
問　
題　
は　
ほ　
と　
ん　
ど　
な　
い　
。　

3  1  

理　
想　
と　
し　
て　
は　
、　
平　
均　
利　
益　
が　
平　
均　
損　

失　
の　
約　
３　
〜　
４　
倍　
で　
あ　
る　
べ　
き　
で　
あ　
る　
。　

3  2  

含　
み　
益　
が　
損　
失　
に　
変　
わ　
っ　
て　
も　
か　
ま　
わ　

な　
い　
。　

3  3  

非　
常　
に　
高　
い　
割　
合　
で　
ト　
レ　
ー　
ド　
を　
利　
益　

に　
す　
べ　
き　
で　
あ　
る　
。　

3  4  

損　
切　
り　
を　
好　
む　
べ　
き　
で　
あ　
る　
。　

3  5  

相　
場　
が　
４　
週　
間　
と　
1  3  
週　
間　
で　
高　
値　
を　
更　

新　
し　
た　
と　
き　
、　
特　
に　
意　
味　
が　
あ　
る　
。　

3  6  

資　
金　
需　
要　
は　
、　
良　
い　
ト　
レ　
ー　
ド　
を　
す　
る　

良　
い　
動　
機　
付　
け　
要　
因　
と　
な　
る　
。　

3  7  

生　
来　
の　
性　
向　
が　
ト　
レ　
ー　
ド　
で　
の　
意　
思　
決　

定　
に　
良　
い　
指　
針　
と　
な　
る　
。　

3  8  

幸　
運　
は　
長　
い　
目　
で　
見　
れ　
ば　
ト　
レ　
ー　
ド　
成　

功　
の　
一　
要　
素　
で　
あ　
る　
。　

3  9  

買　
い　
の　
と　
き　
、　
ス　
ト　
ッ　
プ　
高　
は　
利　
食　
い　

す　
る　
絶　
好　
の　
機　
会　
で　
あ　
る　
。　

4  0  

カ　
ネ　
を　
稼　
ぐ　
に　
は　
カ　
ネ　
が　
か　
か　
る　
。　

4  1  

ト　
レ　
ー　
ド　
で　
勘　
に　
従　
う　
の　
は　
良　
い　
こ　
と　

で　
あ　
る　
。　

4  2  

ど　
の　
市　
場　
に　
も　
歯　
向　
か　
う　
べ　
き　
で　
な　
い　

プ　
レ　
イ　
ヤ　
ー　
た　
ち　
が　
い　
る　
。　

4  3  

投　
機　
家　
は　
す　
べ　
て　
破　
産　
し　
て　
死　
ん　
で　
い　

る　
。　

4  4  
相　
場　
は　
経　
済　
学　
よ　
り　
も　
社　
会　
心　
理　
学　
を　

通　
し　
た　
方　
が　
よ　
く　
理　
解　
で　
き　
る　
。　

4  5  
損　
切　
り　
は　
ト　
レ　
ー　
ダ　
ー　
に　
と　
っ　
て　
難　
し　

い　
判　
断　
と　
な　
る　
。　

4  6  
大　
き　
な　
利　
益　
の　
後　
、　
次　
の　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　

ォ　
ロ　
ー　
売　
買　
は　
損　
に　
な　
る　
可　
能　
性　
が　
高　

い　
。　

4  7  

ト　
レ　
ン　
ド　
は　
そ　
う　
簡　
単　
に　
存　
在　
し　
な　

い　
。　

4  8  

大　
半　
の　
相　
場　
情　
報　
は　
少　
な　
く　
と　
も　
ち　
ょ　

っ　
と　
は　
意　
思　
決　
定　
の　
支　
援　
に　
有　
益　
で　
あ　

る　
。　

4  9  

1  0  
以　
上　
の　
市　
場　
で　
ト　
レ　
ー　
ド　
し　
よ　
う　
と　

す　
る　
よ　
り　
も　
１　
〜　
２　
市　
場　
に　
専　
門　
的　
に　
な　

る　
方　
が　
よ　
い　
。　

5  0  

連　
勝　
中　
は　
、　
す　
べ　
て　
の　
リ　
ス　
ク　
が　
劇　
的　

に　
上　
昇　
す　
る　
も　
の　
だ　
。　

5  1  

株　
式　
ト　
レ　
ー　
ド　
と　
商　
品　
先　
物　
ト　
レ　
ー　
ド　

は　
似　
て　
い　
る　
。　

5  2  

立　
会　
中　
、　
ど　
れ　
だ　
け　
優　
勢　
か　
劣　
勢　
か　
知　

っ　
て　
お　
く　
こ　
と　
は　
良　
い　
考　
え　
で　
あ　
る　
。　

5  3  

マ　
イ　
ナ　
ス　
と　
な　
っ　
た　
月　
は　
、　
何　
か　
間　
違　

っ　
た　
こ　
と　
を　
し　
て　
い　
る　
と　
示　
唆　
し　
て　
い　

る　
。　

5  4  

マ　
イ　
ナ　
ス　
と　
な　
っ　
た　
週　
は　
、　
何　
か　
間　
違　

っ　
た　
こ　
と　
を　
し　
て　
い　
る　
と　
示　
唆　
し　
て　
い　

る　
。　

5  5  

人　
に　
は　
買　
い　
も　
し　
く　
は　
売　
り　
、　
ど　
ち　
ら　

か　
心　
地　
良　
い　
方　
が　
あ　
る　
。　

5  6  

仕　
掛　
け　
た　
と　
き　
か　
ら　
、　
収　
益　
が　
発　
生　
し　

た　
場　
合　
、　
ど　
こ　
で　
手　
仕　
舞　
う　
か　
正　
確　
な　
価　

格　
を　
知　
っ　
て　
お　
く　
べ　
き　
で　
あ　
る　
。　

5  7  

す　
べ　
て　
の　
市　
場　
で　
同　
じ　
枚　
数　
を　
ト　
レ　
ー　

ド　
す　
べ　
き　
で　
あ　
る　
。　

5  8  

１　
万　
ド　
ル　
の　
リ　
ス　
ク　
資　
金　
が　
あ　
る　
場　

合　
、　
す　
べ　
て　
の　
ト　
レ　
ー　
ド　
で　
２　
５　
０　
０　
ド　

ル　
を　
リ　
ス　
ク　
に　
晒　
す　
べ　
き　
で　
あ　
る　
。　

5  9  

仕　
掛　
け　
た　
と　
き　
か　
ら　
、　
損　
失　
が　
発　
生　
し　

た　
場　
合　
、　
ど　
こ　
で　
手　
仕　
舞　
う　
か　
正　
確　
な　
位　

置　
を　
知　
っ　
て　
お　
く　
べ　
き　
で　
あ　
る　
。　

6  0  

利　
食　
い　
を　
し　
て　
い　
れ　
ば　
破　
産　
す　
る　
わ　
け　

が　
な　
い　
。　

6  1  

仕　
掛　
け　
る　
前　
に　
自　
分　
を　
支　
持　
す　
る　
フ　
ァ　

ン　
ダ　
メ　
ン　
タ　
ル　
ズ　
を　
持　
つ　
こ　
と　
は　
有　
益　
で　

あ　
る　
。　

6  2  

窓　
（　
ギ　
ャ　
ッ　
プ　
）　
を　
空　
け　
て　
の　
上　
昇　
は　
、　

上　
昇　
ト　
レ　
ン　
ド　
が　
始　
ま　
っ　
た　
場　
合　
に　
仕　
掛　

け　
る　
絶　
好　
の　
機　
会　
で　
あ　
る　
。　

6  3  

市　
場　
に　
買　
い　
ス　
ト　
ッ　
プ　
が　
あ　
る　
と　
予　
想　

す　
る　
場　
合　
、　
そ　
れ　
が　
終　
わ　
る　
ま　
で　
待　
っ　
て　
、　

そ　
れ　
よ　
り　
ち　
ょ　
っ　
と　
高　
い　
と　
こ　
ろ　
で　
買　

う　
。　

デ　
ニ　
ス　
は　
ま　
た　
受　
験　
生　
に　
次　
の　
質　
問　
に　
つ　

い　
て　
簡　
潔　
な　
文　
章　
で　
答　
え　
る　
よ　
う　
求　
め　
て　
い　

る　
。　

＊　
自　
分　
の　
好　
き　
な　
本　
ま　
た　
は　
映　
画　
の　
名　
前　
と　

そ　
の　
理　
由　
。　

＊　
自　
分　
の　
好　
き　
な　
歴　
史　
上　
の　
人　
物　
と　
そ　
の　
理　

由　
。　

＊　
な　
ぜ　
こ　
の　
仕　
事　
（　
ト　
レ　
ー　
ダ　
ー　
）　
で　
成　
功　

し　
た　
い　
の　
か　
？　

＊　
今　
ま　
で　
し　
た　
こ　
と　
が　
あ　
る　
危　
険　
な　
こ　
と　
と　

そ　
の　
理　
由　
。　

＊　
プ　
レ　
ッ　
シ　
ャ　
ー　
が　
か　
か　
っ　
た　
と　
き　
に　
自　
分　

の　
下　
し　
た　
決　
断　
、　
な　
ぜ　
そ　
れ　
が　
自　
分　
の　
決　

断　
だ　
っ　
た　
か　
説　
明　
せ　
よ　
。　

＊　
希　
望　
、　
不　
安　
、　
欲　
は　
優　
れ　
た　
ト　
レ　
ー　
ダ　
ー　

の　
敵　
で　
あ　
る　
と　
い　
わ　
れ　
る　
。　
こ　
れ　
ら　
の　
影　

響　
力　
の　
一　
つ　
を　
受　
け　
て　
下　
し　
た　
と　
思　
わ　
れ　

る　
決　
断　
と　
、　
そ　
の　
決　
断　
を　
ど　
う　
考　
え　
て　
い　

る　
の　
か　
説　
明　
せ　
よ　
。　

＊　
ト　
レ　
ー　
ド　
に　
益　
と　
な　
り　
そ　
う　
な　
自　
分　
の　
長　

所　
は　
何　
か　
？　

＊　
ト　
レ　
ー　
ド　
の　
害　
と　
な　
り　
そ　
う　
な　
自　
分　
の　
短　

所　
は　
何　
か　
？　

＊　
良　
い　
ト　
レ　
ー　
ド　
と　
幸　
運　
な　
ト　
レ　
ー　
ド　
、　
ど　

ち　
ら　
が　
よ　
い　
か　
？　
　　
そ　
れ　
は　
な　
ぜ　
か　
？　

デ
ニ
ス
の
教
え

デ　
ニ　
ス　
が　
成　
功　
す　
る　
ト　
レ　
ー　
ダ　
ー　
に　
育　
つ　

と　
考　
え　
た　
素　
質　
の　
持　
ち　
主　
は　
ど　
の　
よ　
う　
な　
人　

た　
ち　
か　
興　
味　
が　
な　
い　
だ　
ろ　
う　
か　
？　

デ　
ニ　
ス　
の　
第　
一　
期　
生　
に　
は　
、　
俳　
優　
、　
警　
備　

員　
、　
プ　
ロ　
の　
ト　
ラ　
ン　
プ　
・　
プ　
レ　
イ　
ヤ　
ー　
２　
人　
、　

低　
賃　
金　
の　
経　
理　
係　
、　
全　
く　
結　
果　
が　
出　
な　
い　
ト　

レ　
ー　
ダ　
ー　
２　
人　
、　
会　
計　
コ　
ン　
サ　
ル　
タ　
ン　
ト　
、　

新　
卒　
の　
青　
年　
、　
取　
引　
所　
の　
フ　
ロ　
ア　
ア　
シ　
ス　
タ　

ン　
ト　
だ　
っ　
た　
こ　
と　
が　
あ　
る　
女　
性　
、　
フ　
ァ　
ン　
タ　

ジ　
ー　
・　
ゲ　
ー　
ム　
の　
デ　
ザ　
イ　
ナ　
ー　
が　
い　
た　
。　

彼　
は　
シ　
ン　
ガ　
ポ　
ー　
ル　
の　
亀　
の　
養　
殖　
所　
を　
訪　
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れ　
た　
と　
き　
、　
養　
殖　
所　
育　
ち　
の　
亀　
の　
よ　
う　
に　
ト　

レ　
ー　
ダ　
ー　
を　
育　
て　
る　
決　
心　
を　
し　
た　
。　
そ　
し　
て　

弟　
子　
た　
ち　
を　
「　
タ　
ー　
ト　
ル　
ズ　
」　
と　
呼　
ん　
だ　
。　

デ　
ニ　
ス　
が　
使　
っ　
た　
「　

」　
と　

い　
う　
教　
科　
書　
に　
は　
次　
の　
よ　
う　
な　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　

ォ　
ロ　
ー　
の　
基　
本　
概　
念　
が　
記　
さ　
れ　
て　
い　
る　
。　

価
　
格

タ　
ー　
ト　
ル　
ズ　
に　
教　
え　
ら　
れ　
た　
最　
初　
の　
概　
念　

の　
一　
つ　
。　
ト　
レ　
ー　
ダ　
ー　
唯　
一　
の　
関　
心　
事　
だ　
。　

6  0  
に　
あ　
る　
相　
場　
が　
、　
5  8  
、　
5  7  
、　
5  3  
と　
進　
ん　

だ　
場　
合　
、　
相　
場　
は　
下　
降　
ト　
レ　
ン　
ド　
に　
あ　
る　
。　

ト　
レ　
ー　
ド　
ス　
テ　
ー　
シ　
ョ　
ン　
の　
あ　
ら　
ゆ　
る　
テ　
ク　

ニ　
カ　
ル　
指　
標　
が　
何　
を　
「　
予　
測　
」　
し　
て　
い　
よ　
う　

と　
、　
ト　
レ　
ン　
ド　
が　
下　
げ　
の　
場　
合　
、　
ト　
レ　
ン　
ド　

に　
と　
ど　
ま　
る　
。　
価　
格　
が　
次　
に　
ど　
こ　
に　
向　
か　
う　

か　
、　
あ　
る　
い　
は　
何　
を　
し　
て　
い　
る　
べ　
き　
か　
示　
し　

て　
い　
る　
指　
標　
は　
役　
に　
立　
た　
な　
い　
。　
ト　
レ　
ー　
ダ　

ー　
は　
相　
場　
が　
し　
て　
い　
る　
こ　
と　
に　
関　
心　
を　
持　
つ　

こ　
と　
だ　
け　
が　
必　
要　
だ　
。　

資
金
管
理

目　
的　
は　
価　
格　
変　
化　
（　
ト　
レ　
ン　
ド　
）　
の　
大　
部　

分　
を　
と　
ら　
え　
る　
こ　
と　
に　
あ　
る　
。　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　

ォ　
ロ　
ワ　
ー　
は　
天　
井　
と　
大　
底　
を　
取　
ろ　
う　
と　
し　
な　

い　
。　
相　
場　
が　
下　
げ　
れ　
ば　
売　
る　
。　
相　
場　
が　
上　
が　

れ　
ば　
買　
う　
。　

タ　
ー　
ト　
ル　
ズ　
の　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
売　
買　

に　
最　
も　
重　
要　
な　
要　
素　
は　
、　
ト　
レ　
ー　
ド　
の　
タ　
イ　

ミ　
ン　
グ　
で　
も　
指　
標　
で　
も　
な　
い　
。　
む　
し　
ろ　
ト　
レ　

ン　
ド　
の　
間　
に　
ど　
れ　
だ　
け　
の　
額　
で　
ト　
レ　
ー　
ド　
す　

る　
か　
の　
判　
断　
で　
あ　
る　
。　

規
則
中
の
規
則

タ　
ー　
ト　
ル　
式　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
は　
ア　
ル　

ゴ　
リ　
ズ　
ム　
と　
機　
械　
的　
方　
法　
で　
、　
ほ　
ぼ　
１　
０　

０　
％　
シ　
ス　
テ　
ム　
化　
さ　
れ　
て　
い　
る　
。　
常　
に　
価　
格　

と　
時　
間　
が　
中　
心　
だ　
。　
シ　
ス　
テ　
ム　
は　
フ　
ァ　
ン　
ダ　

メ　
ン　
タ　
ル　
ズ　
の　
需　
給　
要　
素　
の　
分　
析　
に　
基　
づ　
い　

て　
い　
な　
い　
。　
タ　
ー　
ト　
ル　
ズ　
の　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　

ロ　
ー　
で　
は　
、　
季　
節　
性　
、　
ポ　
イ　
ン　
ト　
・　
ア　
ン　

ド　
・　
フ　
ィ　
ギ　
ュ　
ア　
、　
マ　
ー　
ケ　
ッ　
ト　
・　
プ　
ロ　
フ　

ァ　
イ　
ル　
、　
ト　
ラ　
イ　
ア　
ン　
グ　
ル　
・　
パ　
タ　
ー　
ン　
、　

デ　
イ　
・　
ト　
レ　
ー　
ド　
を　
必　
要　
と　
し　
な　
い　
。　

リ
ス
ク
管
理

タ　
ー　
ト　
ル　
ズ　
の　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
は　
、　

リ　
ス　
ク　
管　
理　
と　
資　
金　
管　
理　
の　
シ　
ス　
テ　
ム　
に　
基　

づ　
い　
て　
い　
る　
。　
そ　
の　
計　
算　
は　
単　
純　
で　
分　
か　
り　

や　
す　
い　
。　
市　
場　
ボ　
ラ　
テ　
ィ　
リ　
テ　
ィ　
が　
高　
く　
な　

っ　
て　
い　
る　
期　
間　
、　
仕　
掛　
け　
る　
枚　
数　
の　
サ　
イ　
ズ　

は　
小　
さ　
く　
な　
る　
。　
負　
け　
て　
い　
る　
期　
間　
、　
既　
存　

の　
建　
玉　
は　
削　
ら　
れ　
、　
仕　
掛　
け　
る　
枚　
数　
の　
サ　
イ　

ズ　
は　
縮　
小　
す　
る　
。　

大　
目　
標　
は　
、　
よ　
り　
好　
ま　
し　
い　
価　
格　
ト　
レ　
ン　

ド　
が　
再　
現　
す　
る　
ま　
で　
、　
資　
金　
を　
温　
存　
す　
る　
こ　

と　
で　
あ　
る　
。　

シ　
ス　
テ　
ム　
に　
は　
次　
の　
判　
断　
ポ　
イ　
ン　
ト　
が　
あ　

る　
。　

＊　
い　
つ　
ど　
の　
よ　
う　
に　
仕　
掛　
け　
る　
か　
。　

＊　
常　
に　
何　
枚　
（　
も　
し　
く　
は　
何　
株　
）　
で　
仕　
掛　
け　

る　
か　
。　

＊　
各　
ト　
レ　
ー　
ド　
に　
ど　
れ　
だ　
け　
の　
額　
を　
リ　
ス　
ク　

に　
さ　
ら　
す　
か　
。　

＊　
ト　
レ　
ー　
ド　
に　
収　
益　
性　
が　
な　
く　
な　
っ　
た　
場　

合　
、　
ど　
の　
よ　
う　
に　
仕　
切　
る　
か　
。　

＊　
ト　
レ　
ー　
ド　
に　
収　
益　
性　
が　
あ　
る　
場　
合　
、　
ど　
の　

よ　
う　
に　
仕　
切　
る　
か　
。　

デ
ニ
ス
は
正
し
か
っ
た
の
か
？

指　
導　
の　
結　
果　
、　
リ　
チ　
ャ　
ー　
ド　
・　
デ　
ニ　
ス　
は　

エ　
ッ　
ク　
ハ　
ー　
ト　
と　
の　
論　
争　
に　
勝　
っ　
た　
。　
デ　
ニ　

ス　
の　
実　
験　
は　
、　
一　
般　
人　
で　
も　
訓　
練　
す　
る　
と　
す　

ぐ　
に　
大　
勝　
ち　
ト　
レ　
ー　
ダ　
ー　
に　
な　
れ　
る　
こ　
と　
を　

証　
明　
し　
た　
の　
で　
あ　
る　
。　

と　
こ　
ろ　
が　
、　
そ　
れ　
か　
ら　
長　
い　
年　
月　
が　
た　
っ　

て　
、　
興　
味　
深　
い　
証　
拠　
が　
明　
ら　
か　
に　
な　
っ　
て　
き　

た　
。　
確　
か　
に　
一　
部　
の　
「　
タ　
ー　
ト　
ル　
」　
は　
大　
成　

功　
を　
収　
め　
て　
い　
る　
。　
例　
え　
ば　
、　
ジ　
ェ　
リ　
ー　
・　

パ　
ー　
カ　
ー　
（　
チ　
ェ　
サ　
ピ　
ー　
ク　
・　
キ　
ャ　
ピ　
タ　
ル　

社　
）　
や　
ポ　
ー　
ル　
・　
ラ　
バ　
ル　
（　
ラ　
バ　
ル　
・　
マ　
ー　

ケ　
ッ　
ト　
・　
リ　
サ　
ー　
チ　
社　
）　
だ　
。　

し　
か　
し　
、　
一　
部　
は　
大　
負　
け　
し　
て　
い　
る　
の　
で　

あ　
る　
。　
私　
は　
デ　
ニ　
ス　
の　
元　
弟　
子　
の　
１　
人　
が　
文　

字　
通　
り　
破　
産　
し　
て　
借　
金　
を　
作　
っ　
た　
こ　
と　
を　
知　

っ　
て　
い　
る　
。　
デ　
ニ　
ス　
の　
他　
の　
弟　
子　
が　
数　
億　
ド　

ル　
を　
稼　
い　
だ　
一　
方　
で　
、　
ど　
う　
し　
て　
こ　
う　
な　
っ　

た　
の　
か　
？　

今　
年　
リ　
チ　
ャ　
ー　
ド　
・　
デ　
ニ　
ス　
は　
弟　
子　
の　
厳　

格　
な　
選　
抜　
方　
法　
に　
つ　
い　
て　
聞　
か　
れ　
、　
次　
の　
よ　

う　
に　
回　
答　
し　
て　
い　
る　
。　

「
誰
で
も
自
分
た
ち
が
選
ん
だ
人
た
ち
と

大　
差　
な　
い　
状　
況　
に　
で　
き　
る　
と　
言　
え　
る　
。　
タ　
ー　

ト　
ル　
・　
プ　
ロ　
グ　
ラ　
ム　
終　
了　
後　
、　
ト　
レ　
ー　
ド　
を　

持　
続　
で　
き　
た　
人　
々　
は　
、　
そ　
の　
能　
力　
に　
応　
じ　
て　

結　
果　
を　
出　
し　
て　
い　
る　
。　
私　
た　
ち　
の　
監　
視　
下　
に　

あ　
っ　
た　
と　
き　
、　
本　
質　
的　
に　
ど　
れ　
だ　
け　
賢　
い　
か　

は　
、　
ほ　
と　
ん　
ど　
関　
係　
が　
な　
か　
っ　
た　
…　
…　
」　

「　
一　
部　
の　
者　
た　
ち　
は　
創　
造　
的　
に　
な　
る　
ほ　
ど　
、　

自　
分　
た　
ち　
の　
成　
績　
を　
破　
壊　
す　
る　
可　
能　
性　
が　
高　

ま　
っ　
た　
。　
ト　
レ　
ー　
ド　
に　
成　
功　
す　
る　
に　
は　
、　
自　

身　
の　
限　
界　
を　
認　
識　
し　
て　
実　
行　
で　
き　
る　
と　
い　
っ　

た　
類　
の　
知　
性　
を　
必　
要　
と　
す　
る　
」　

「　
成　
功　
す　
る　
シ　
ス　
テ　
ム　
・　
ト　
レ　
ー　
ダ　
ー　
は　
、　

自　
分　
の　
持　
つ　
あ　
ら　
ゆ　
る　
知　
性　
の　
部　
分　
を　
自　
分　

の　
シ　
ス　
テ　
ム　
の　
創　
造　
に　
向　
け　
る　
。　
し　
か　
し　
、　

そ　
れ　
に　
従　
う　
こ　
と　
に　
つ　
い　
て　
は　
愚　
直　
で　
あ　

る　
。　
こ　
う　
し　
た　
統　
合　
失　
調　
症　
的　
な　
ア　
プ　
ロ　
ー　

チ　
を　
持　
つ　
必　
要　
が　
あ　
る　
の　
だ　
。　
う　
ま　
く　
や　
る　

た　
め　
に　
（　
シ　
ス　
テ　
ム　
の　
開　
発　
で　
は　
）　
一　
生　
懸　

命　
働　
き　
、　
そ　
し　
て　
（　
シ　
ス　
テ　
ム　
の　
実　
行　
で　
は　
）　

無　
視　
す　
る　
。　
ブ　
ッ　
シ　
ュ　
大　
統　
領　
に　
シ　
ス　
テ　
ム　

を　
持　
た　
せ　
れ　
ば　
優　
れ　
た　
ト　
レ　
ー　
ダ　
ー　
に　
な　
れ　

る　
だ　
ろ　
う　
」　

デ　
ニ　
ス　
は　
ル　
ー　
ル　
を　
提　
供　
し　
た　
。　
し　
か　
し　
、　

人　
生　
の　
本　
当　
の　
勝　
利　
者　
に　
な　
る　
た　
め　
に　
持　
続　

す　
べ　
き　
自　
制　
心　
や　
情　
熱　
、　
熱　
意　
を　
提　
供　
で　
き　

な　
か　
っ　
た　
。　
も　
ち　
ろ　
ん　
一　
部　
の　
弟　
子　
た　
ち　
が　

「　
つ　
か　
ん　
だ　
」　
の　
は　
明　
ら　
か　
だ　
。　
し　
か　
し　
、　
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道　
に　
迷　
っ　
た　
弟　
子　
た　
ち　
も　
い　
た　
。　

な　
ぜ　
タ　
ー　
ト　
ル　
ズ　
の　
一　
部　
が　
大　
ス　
タ　
ー　
に　

な　
っ　
て　
、　
一　
部　
は　
そ　
う　
な　
れ　
な　
か　
っ　
た　
か　
に　

は　
多　
く　
の　
理　
由　
が　
あ　
る　
。　
次　
の　
点　
に　
つ　
い　
て　

考　
え　
て　
ほ　
し　
い　
。　

①
ご
う
慢

タ　
ー　
ト　
ル　
ズ　
は　
も　
と　
も　
と　
「　
喧　
伝　
と　
秘　
密　
」　

そ　
の　
も　
の　
で　
あ　
っ　
た　
。　
外　
部　
資　
金　
の　
運　
用　
を　

引　
き　
受　
け　
た　
こ　
と　
が　
命　
取　
り　
と　
な　
っ　
た　
。　
デ　

ニ　
ス　
の　
一　
部　
の　
弟　
子　
が　
新　
聞　
の　
切　
り　
抜　
き　
を　

信　
じ　
始　
め　
た　
の　
は　
疑　
い　
よ　
う　
が　
な　
い　
。　
名　
声　

を　
享　
受　
し　
た　
結　
果　
、　
そ　
の　
お　
ご　
り　
が　
命　
取　
り　

と　
な　
っ　
た　
。　
ご　
う　
慢　
は　
殺　
人　
鬼　
で　
あ　
る　
。　

②
秘
　
密

一　
部　
の　
タ　
ー　
ト　
ル　
ズ　
は　
実　
際　
に　
「　
秘　
密　
」　

を　
手　
に　
し　
た　
と　
信　
じ　
て　
い　
る　
よ　
う　
だ　
っ　
た　
。　

実　
際　
は　
ど　
う　
か　
？　
　　
多　
く　
は　
ビ　
ル　
・　
ダ　
ン　
、　

キ　
ー　
ス　
・　
キ　
ャ　
ン　
ベ　
ル　
、　
ジ　
ョ　
ン　
・　
Ｗ　
・　
ヘ　

ン　
リ　
ー　
と　
は　
異　
な　
り　
、　
い　
つ　
ま　
で　
も　
「　
た　
だ　

の　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ワ　
ー　
」　
だ　
っ　
た　
。　

ジ　
ャ　
ッ　
ク　
・　
シ　
ュ　
ウ　
ェ　
イ　
ガ　
ー　
（　
シ　
ュ　
ワ　

ッ　
ガ　
ー　
）　
の　
『　
マ　
ー　
ケ　
ッ　
ト　
の　
魔　
術　
師　
』　
で　

そ　
の　
「　
神　
秘　
性　
」　
が　
喧　
伝　
さ　
れ　
た　
と　
き　
、　
他　

の　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ワ　
ー　
た　
ち　
は　
眉　
を　
ひ　
そ　

め　
た　
に　
違　
い　
な　
い　
。　

③
弱
い
意
志

一　
部　
の　
タ　
ー　
ト　
ル　
ズ　
は　
、　
デ　
ニ　
ス　
の　
監　
視　

下　
に　
あ　
る　
と　
き　
だ　
け　
成　
功　
し　
た　
。　
自　
分　
で　
売　

買　
判　
断　
を　
下　
す　
力　
量　
が　
な　
か　
っ　
た　
の　
だ　
。　
そ　

し　
て　
デ　
ニ　
ス　
の　
庇　
護　
が　
な　
く　
な　
る　
と　
、　
そ　
う　

な　
っ　
た　
。　

④
心
理
学
の
無
理
解

エ　
ド　
・　
ス　
ィ　
コ　
ー　
タ　
の　
持　
論　
は　
、　
ト　
レ　
ー　

ド　
の　
ほ　
と　
ん　
ど　
が　
数　
字　
で　
あ　
る　
と　
い　
う　
も　
の　

で　
あ　
る　
。　
し　
か　
し　
一　
度　
、　
数　
字　
（　
シ　
ス　
テ　
ム　
）　

が　
で　
き　
あ　
が　
る　
と　
、　
す　
べ　
て　
心　
理　
学　
に　
か　
か　

っ　
て　
く　
る　
。　
勝　
利　
に　
必　
要　
と　
さ　
れ　
る　
心　
理　
学　

に　
つ　
い　
て　
忘　
れ　
て　
し　
ま　
え　
ば　
、　
負　
け　
は　
必　
然　

で　
あ　
る　
。　

⑤
ト
レ
ン
ド
フ
ォ
ロ
ー
へ
の
無
理
解

一　
部　
の　
タ　
ー　
ト　
ル　
ズ　
は　
、　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　

ロ　
ー　
が　
機　
能　
す　
る　
売　
買　
戦　
略　
で　
な　
か　
っ　
た　
と　

公　
言　
し　
た　
。　
世　
界　
的　
に　
偉　
大　
な　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　

ォ　
ロ　
ワ　
ー　
か　
ら　
訓　
練　
を　
受　
け　
と　
き　
な　
が　
ら　
、　

ぬ　
け　
ぬ　
け　
と　
よ　
く　
言　
え　
た　
も　
の　
で　
あ　
る　
。　

道
を
誤
っ
た
亀
た
ち

個　
人　
的　
に　
も　
格　
好　
の　
例　
が　
あ　
る　
。　

デ　
ニ　
ス　
の　
元　
弟　
子　
の　
１　
人　
と　
初　
め　
て　
会　
っ　

た　
と　
き　
、　
彼　
は　
「　
新　
し　
い　
航　
空　
会　
社　
を　
立　
ち　

上　
げ　
て　
い　
る　
」　
と　
語　
っ　
た　
。　
そ　
の　
と　
き　
私　
に　

は　
、　
彼　
に　
そ　
の　
力　
量　
が　
あ　
る　
の　
か　
分　
か　
ら　
な　

か　
っ　
た　
が　
、　
彼　
の　
経　
歴　
に　
関　
す　
る　
限　
ら　
れ　
た　

知　
識　
か　
ら　
、　
深　
く　
考　
え　
ず　
に　
そ　
の　
言　
葉　
通　
り　

受　
け　
取　
っ　
た　
。　

し　
か　
し　
残　
念　
な　
が　
ら　
、　
そ　
れ　
か　
ら　
数　
時　
間　

で　
私　
の　
期　
待　
は　
急　
速　
に　
し　
ぼ　
ん　
だ　
。　
こ　
の　
男　

が　
航　
空　
会　
社　
を　
始　
め　
る　
資　
源　
を　
持　
っ　
て　
い　
な　

い　
こ　
と　
が　
悲　
し　
い　
ほ　
ど　
明　
ら　
か　
だ　
っ　
た　
か　
ら　

だ　
。　
事　
実　
、　
毎　
月　
の　
家　
賃　
を　
支　
払　
う　
に　
も　
窮　

し　
て　
い　
る　
こ　
と　
が　
見　
え　
て　
い　
た　
。　
あ　
あ　
、　
他　

の　
デ　
ニ　
ス　
の　
弟　
子　
と　
い　
か　
に　
対　
照　
的　
か　
…　
。　

彼　
は　
デ　
ニ　
ス　
の　
監　
視　
下　
に　
あ　
る　
と　
き　
、　
い　

く　
ら　
か　
の　
成　
功　
を　
収　
め　
て　
い　
た　
。　
し　
か　
し　
今　

や　
深　
刻　
な　
誇　
大　
妄　
想　
に　
取　
り　
付　
か　
れ　
、　
借　
金　

を　
背　
負　
っ　
て　
い　
た　
の　
だ　
。　

そ　
の　
話　
の　
教　
訓　
は　
「　
重　
要　
な　
の　
は　
人　
間　
心　

理　
」　
と　
い　
う　
こ　
と　
だ　
。　
世　
界　
中　
の　
教　
育　
を　
世　

界　
最　
高　
の　
教　
師　
た　
ち　
か　
ら　
受　
け　
る　
こ　
と　
は　
可　

能　
だ　
。　
し　
か　
し　
、　
動　
機　
や　
そ　
れ　
を　
実　
践　
す　
る　

能　
力　
が　
な　
く　
、　
道　
徳　
的　
指　
針　
を　
失　
っ　
た　
場　
合　
、　

結　
局　
は　
こ　
の　
デ　
ニ　
ス　
の　
元　
弟　
子　
の　
よ　
う　
に　
な　

っ　
て　
し　
ま　
う　
の　
で　
あ　
る　
。　

そ　
う　
、　
そ　
の　
通　
り　
。　
デ　
ニ　
ス　
の　
○　
×　
テ　
ス　

ト　
に　
正　
確　
に　
答　
え　
ら　
れ　
て　
も　
、　
結　
局　
の　
と　
こ　

ろ　
、　
こ　
の　
男　
に　
は　
役　
に　
立　
た　
な　
か　
っ　
た　
わ　
け　

だ　
。　大　

多　
数　
の　
人　
々　
は　
、　
あ　
る　
が　
ま　
ま　
の　
ト　
レ　

ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
を　
受　
け　
入　
れ　
ら　
れ　
な　
い　
、　
あ　

る　
い　
は　
受　
け　
入　
れ　
よ　
う　
と　
し　
な　
い　
。　
ト　
レ　
ン　

ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
の　
有　
効　
性　
に　
疑　
問　
を　
投　
げ　
か　

け　
、　
予　
測　
が　
完　
全　
に　
必　
要　
だ　
と　
固　
く　
信　
じ　
続　

け　
て　
い　
る　
人　
た　
ち　
の　
方　
が　
ま　
だ　
多　
い　
の　
だ　
。　

そ　
う　
い　
う　
人　
た　
ち　
は　
、　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　

に　
は　
、　
仕　
掛　
け　
た　
後　
で　
さ　
え　
、　
ど　
ん　
な　
に　
小　

さ　
な　
動　
き　
に　
つ　
い　
て　
の　
知　
識　
が　
な　
く　
て　
も　
勝　

つ　
可　
能　
性　
が　
あ　
る　
と　
信　
じ　
る　
こ　
と　
が　
で　
き　
な　

い　
。　私　

は　
著　
書　
で　
も　
「　
先　
の　
こ　
と　
が　
予　
見　
で　
き　

る　
と　
い　
う　
概　
念　
は　
誤　
っ　
て　
い　
る　
」　
と　
論　
じ　
た　
。　

最　
近　
の　
あ　
る　
議　
論　
で　
も　
次　
の　
よ　
う　
な　
指　
摘　
が　

あ　
っ　
た　
。　

「
テ
ク
ニ
カ
ル
分
析
は
、
人
々
が
そ
う
あ

っ　
て　
ほ　
し　
い　
と　
い　
う　
理　
由　
か　
ら　
攻　
撃　
さ　
れ　
て　

い　
る　
。　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
は　
、　
他　
の　
テ　
ク　

ニ　
カ　
ル　
分　
析　
の　
よ　
う　
に　
、　
リ　
ス　
ク　
管　
理　
の　
ツ　

ー　
ル　
で　
あ　
っ　
て　
、　
価　
格　
予　
測　
の　
ツ　
ー　
ル　
で　
は　

な　
い　
。　
繰　
り　
返　
す　
。　
だ　
か　
ら　
こ　
そ　
ト　
レ　
ン　
ド　

を　
利　
用　
し　
た　
予　
測　
モ　
デ　
ル　
を　
要　
求　
す　
る　
者　

は　
、　
実　
に　
愚　
か　
者　
な　
の　
だ　
。　
そ　
の　
よ　
う　
な　
モ　

デ　
ル　
は　
な　
い　
し　
、　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
が　
テ　

ク　
ニ　
カ　
ル　
分　
析　
の　
一　
形　
式　
で　
あ　
る　
と　
い　
う　
事　

実　
と　
矛　
盾　
す　
る　
」　

結　
局　
の　
と　
こ　
ろ　
ト　
レ　
ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ー　
で　
成　

功　
す　
る　
に　
は　
自　
分　
に　
か　
か　
っ　
て　
い　
る　
。　
人　
間　

行　
動　
で　
の　
根　
本　
的　
矛　
盾　
か　
ら　
優　
位　
性　
を　
得　
る　

売　
買　
戦　
略　
を　
設　
計　
し　
、　
実　
践　
で　
き　
れ　
ば　
、　
綿　

花　
か　
ら　
通　
貨　
、　
株　
式　
に　
至　
る　
広　
い　
領　
域　
で　
の　

市　
場　
に　
応　
用　
し　
、　
総　
じ　
て　
勝　
つ　
こ　
と　
が　
で　
き　

る　
。　そ　

う　
、　
魔　
法　
の　
聖　
杯　
や　
相　
場　
動　
向　
を　
説　
明　

す　
る　
秘　
密　
の　
情　
報　
源　
を　
期　
待　
し　
て　
い　
る　

人　
々　
、　
あ　
る　
い　
は　
明　
日　
の　
相　
場　
予　
測　
を　
求　
め　

て　
い　
る　
人　
々　
に　
と　
っ　
て　
、　
私　
は　
失　
望　
さ　
せ　
る　

結　
論　
を　
述　
べ　
て　
い　
る　
。　
テ　
ス　
ト　
に　
完　
全　
に　
答　

え　
ら　
れ　
た　
だ　
け　
で　
自　
分　
が　
次　
の　
偉　
大　
な　
ト　
レ　

ン　
ド　
フ　
ォ　
ロ　
ワ　
ー　
に　
な　
れ　
る　
素　
質　
が　
あ　
る　
と　

い　
う　
保　
証　
を　
得　
た　
い　
読　
者　
に　
と　
っ　
て　
、　
残　
念　

な　
が　
ら　
私　
は　
「　
そ　
ん　
な　
も　
の　
は　
な　
い　
」　
と　
伝　

え　
る　
し　
か　
な　
い　
。　

肝　
心　
な　
こ　
と　
は　
、　
自　
分　
に　
足　
り　
な　
い　
部　
分　

が　
あ　
る　
（　
偉　
大　
に　
な　
り　
た　
い　
）　
と　
思　
え　
ば　
、　

さ　
ら　
に　
良　
く　
な　
る　
と　
い　
う　
こ　
と　
だ　
。　
足　
り　
な　

い　
部　
分　
が　
あ　
る　
（　
偉　
大　
に　
な　
り　
た　
く　
な　
い　
）　

と　
思　
い　
た　
く　
な　
け　
れ　
ば　
、　
平　
均　
の　
ま　
ま　
で　
あ　

る　
。　
そ　
こ　
に　
は　
明　
確　
な　
選　
択　
肢　
が　
あ　

る　
。　
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