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研究ノート

１．�はじめに

　外国株式や外国債券に投資を行う際、投資家は

為替のエクスポージャーを必然的に取ることとな

る。その際、為替変動はポートフォリオの価値変

動の一つの要因となる。このとき、投資家は、為

替変動をそのまま享受するという投資判断、完全

に為替変動をヘッジするという投資判断、為替市

場の構造的な収益の源泉に投資を行う投資判断が

可能である。

　為替の構造的な３ファクターを対象に、２種類のモデルについて分散共分散行列の予測精度の分析と、３種類
のポートフォリオ構築手法の違いによるリターンの比較分析を行った。その結果、まず、ローリングアプローチ
と比べcDCC-GARCHを用いることで分散共分散行列の予測精度が改善し、次に、等リスク寄与度戦略は、リス
ク・リターン効率が高く最大ドローダウンが低く抑えられ、より安定的な投資戦略となることが分かった。なお、
本稿は本文と補論で構成されており、詳細を補論で述べている部分については本文中に注が付されている。
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