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１． はじめに

　近年、アセットアロケーションの重要性や動的

な資産配分に関する研究が多い（浅野［2012］、

島井［2012］など）。これらは年金基金における

政策アセットミックスに関する研究であり、リス

クが一定であることを前提とした政策アセットミ

ックスの問題や資産配分を長期にわたり固定する

ことに問題があると指摘し、リスクに注目した資

産配分モデルや時系列モデルを利用した資産配分

モデルを提案している。

　これらの問題は確定拠出年金（DC）などで自

らの年金の運用指図を行う個人についても同様で

はないか。つまり、個人も固定的な資産配分やリ

スクが時間を通じて一定であるという前提に対す

る問題を考慮するべきではないか。市場の変化を

捉え、機動的に資産配分すればよいが、定年後初

めてキャッシュ化できる、つまり超長期運用が前

提となるDCの場合、商品上、資産配分を固定化

してしまうことが多いのではないかと考え

る（注１）。

　今、DCにおいて株式と債券の２資産への投資

　固定的な配分の持つリスク寄与度の偏りという問題に対し、リスクやリターンに注目した資産配分が提案され

ている。本稿は等ウェイト戦略（EW）、リスクパリティ戦略（RP）、ダイナミックアセットエクスチェンジ戦

略（DAE）のリターンを指数化する方法を示し、パフォーマンスと特性について分析する。リスク水準が低い

RPやリターン水準が高いDAEはリスク当たりの効率性が高いため、固定的な資産配分に代替する投資戦略とい

えるだろう。
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