
為替リスクと証券投資リスクの「乗法」効果:

国際分散投資における意味

森平爽一郎

11川11川川11川川11川11川川11川川11川川11川川11川1111川11川川11川11川11川川11川川11川川11川川11川川11川11川川11川111川11川川11川川11川11川川11川11川川11川川11川川11川11川11川11川11川11川川11川川11川川|日川川11川川11川11川川11川川11川川11川川11川川11川11川11川川11川川11川11川11川川11川川11川11川11川川11川11川11川川11川111川川11川川11川11川川11川11川川11川川11川川11川川11川川11川川|川11川川11川川11川11川川11川川11川川11川川11川川11川11川11川11川川11川11川川11川川11川川11川川11川川11川川11川11川11川11川川11川11川11川川11川11川川11川111川11川川11川11川川11川川11川11川川11川川11川111川川11川11川11川川11川11川川11川川11川11川11川川11川11川11川11附111川111川川11川川11川川11川川11川川111川111川11川11川11川川11川11川11川川11川11川11川11川11川11川11川川11川11川11川11川11川川11川11川11川11川11川11川川11川111川川11川11川11川11川11川111川111川川11川川11川11川川11川川11川11川川11川11川川11川11川111川1111川11附111111刷副 11川1111川11川11川11川11川11川11川1111川1111川111川11川11川1111川111川11川111川11川11川11川11川11川11川11川111川11川川11川11川11川11川11川川11川11川11川附11附11川川11川11川111川11附川11川11川川11川川11川11川11111111111111111l 

1. はじめに

海外の証券市場への投資を行なっている場合には，単

に最終結果としての円で表示された総合収益率のリター

ンとリスクについて考えるのでなく，そうした結果をも

たらした，外国証券と為替(通貨)投資収益率の両方に

ついて， リターンとリスクの問題を考える必要がある.

しかし，国際分散投資における総合収益率は，外国証

券と為替への収益率の「積」として表わされることに注

意しなければならない.これに対し，伝統的なポートプ

ォリオ理論は，主として，ポートフォリオの収益率が，

個々の証券の投資収益率の(加重)平均として表わされ

る場合の理論として発展してきた.したがって，国際分

散投資の研究においても，こうした考え方や手法を適用

するために，為替と証券投資収益率の I積」の項の存在

を無視し，近似的に，総合収益率が，為替と海外証券の

収益率の和として表わされる場合のみを考えてきた.

本稿では，国際、分散投資において，この為替と証券と

の聞の「乗法的」リスクとリターンの意味を，園内と一

つの外国証券への投資を行なっているきわめて簡単な場

合について考え，この問題が理論的にも，また実際的な

観点からも非常に重要であることを示すことにしよ

う(注1).

2. 国際分散投資におけるリターンとリ

スク

2.1 投資収益率の定義

近代的なポートフォリオ理論では，投資の成果を，金

額でなく，投資金額(コスト)に対し，どのくらいの成

果(リターン)をあげることができたかを示す， I投資収

益率 (Rate of Return on InvestmentlJ によって示
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すことが普通である.しかし，外国証券への投資を行な

っている場合には，この投資収益率の計算にあたって，

為替レートの影響を考慮する必要がある.

いま ， P t , Pt - 1 を，それぞれ t 期と tー l 期における

外国の株価指数，たとえば， S&P500 指数としよう.

また， X t , Xt - 1 を t， t-1 ，期の円/ドル・レートとしよ

う.いま現在時点を tー l 期であるとすると，次期(t 期)

の株価指数 (Ptl および為替レート (Xtl は ， t-1 期から

みて不確実にしか知られていない.したがってこの場合

の投資収益率は，一期間における米国株価指数に投資し

た場合の正味の収益を円建てで評価したもの，すなわち

(Xt .Pt -Xt - 1 .pト 1) を，それに要した投資額 (Xt- 1 ・

pトtlでわったものとして定義されよう.つまりへを円

建ての総合投資収益率とすると，これは，

r.= XtÎ't-Xト 1 Pト1
Xt-1Pt-1 

{ Xt¥( Pt ¥_1 
-\Xt_ 1 J\子戸) . 

と示される ët 三Xt!Xト1ー 1 を，米ドルへの投資から

得られる「正味の通貨投資収益率」とし ， Rt=Pt/Pt-1 

-1 を米国株式への投資から得られる「正味の株式投資

収益率J と定義すると，上式はさらに，

(1)ん=(1+ん )(1 +Rt) ー l

=ët+Rt+ët ・ Rt

と表わすことができる.この(1)式は，米国株価指数へ

の投資した場合の正味の投資収益率を円建で評価した場

合，それが，米ドル通貨の投資収益率と，米国株式の投

資収益率の f積」として表現されることを示している.

ここで注意しなければならないのは，国際分散投資に

おける多くの理論的，実証的研究では， ë t , Rt が，多く

の場合，小数点以下の数字であるあることをもって，そ

の積， ët ， Rt ZO とみなしている点である(注 2). 確かに，

過去の為替レートおよび証券投資の収益率データを用い

て ， e t ・ Rt の「平均J を計算すると，それは，ほぼゼロ

である事例が見うけられる.しかし，これは， I事後的J
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な「平均値J であり，投資家の立場からみて重要となる

「事前 (Ex-ante)J な観点から見て，ある特定の将来時

点 ( t 期)のム・ Rt の値がゼロであることを意味しない.

とくに， 80年代以降における為替・証券市場の変動性(ポ

ラティリティー)の高まりと，機関投資家聞での運用成

果をめぐる収益率競争の増大といった環境の下では，こ

うした近似式を用いることは問題があろう.以下にこの

点より詳細に検討することにしよう.

2.2 一国への外国tiE券投資が行なわれる場合のりス

クとリターン

2.2.1 リターンの計算

式(1)の両辺の期待値をとり 2 つの確率変数X と Y

の積の期待値の公式 (E[XYJ=E[XJE[Y]+Cov(X，

Y)) と，相関係数(p) の定義式とを考えることによって，

円建てでの外国証券への投資収益率の期待値は，次のよ

うになる.

(2) E[ηJ=E[ëtJ+E[Rt]+E[ëtJE[RtJ 

+Cov(ee.Rt) 

=E[�J+E[RtJ+E[�JE[RtJ 

+p・ σe ・σR

ただし，ここで‘σ. ， σR は，それぞれ，通貨と証券への

投資収益率の標準偏差である.これから次のような興味

あるいくつかの事実を指摘することができる.

まず第 l に，これまでの多くの理論・実証研究で仮定

されたように，もしん Rt""O と仮定することは， (2)式

の右辺の第 3 ， 4 項を無視することを意味する.確かに，

ee. Rt の平均的な値は，小数点以下の値をとることが多

いため，その積である右辺第 3 項は， E[ëtJ , E[RtJ に

比べて無視できるかもしれない.しかし，右辺第4 項の

Cov(e" Rt) あるいは， pσeσR を無視することは必ずし

も正しくない.

第 2 に，右辺の第 4 項は，為替と証券への投資に伴う

「リスク j の指標である共分散， あるいは分散と相関係

数とからなっていることに注目しなければならない.こ

の点は，これらの項を含む (2) 式が証券投資の「期待」

リターンを示す式であることを考えると一見矛盾した結

果を示すように恩われる.しかし円建での投資成果は為

替 (etl と米国証券への投資 (Rtl の積として示されたこ

とを思い起こせば，この点は，容易に理解で・きょう.つ

まり 2 つの確率変数J ë t と Rt のそれぞれのボラティ

リティー (a.， σR)が大きければ大きいほど，んと Rt が

大きな値をとる可能性が高く，その積が，“非常に"大き

な鐙をとるであろう.さらに，この 2 つの確率変数の間

392 (16) 

の相関の度合い (p) が +1 に近ければ近いほど，言L 、か

えるならば，通貨と証券の投資収益率が，互いに同じ方

向に動く度合いが高いほどt ët と Rt の積の値が大きな

値をとる可自信性が高くなる.この点は，投資の「期待リ

ターン」を計算する場合に反映されなければならないで

あろう.上の (2) 式は単にこうした直観的な事実を示し

たに過ぎない.したがって，一般的に投資決定における

リスクの指標である，ポラティリティー(標準偏差)や，

相関係数が右辺に表われることは，なんらおかしいもの

ではない.

言いかえるならば，為替と証券市場との聞の連動性が

高く，あるには，それぞれの市場で収益率の乱高下の度

合いが大きい時に ët ， Rt""O と仮定し，期待リターンを

計算すると，相関係数 (p) が正(負)の場合には，過少

(大)評価をおかず危険があろう.

第 3 に，もし E[etJ=O=E[RtJ となる特別な場合の

意味を考えてみよう.もしん・Rt""O を仮定した近似式

を用いると，外国証券投資の期待収益率は，この場合，

E[rtJ=O となる. これに対しそのリスク(分散)は，

必ず非負であることから，危険回避型の投資家にとって

は，外国証券へ投資する意味がなくなる.これに対し

もしん・ Rtキ0 としたより正確な場合には，通貨と外国

証券への「期待」投資収益率がともにゼロであっても，

その聞の収益率の相関係数が正である限り，投資の可能

性が存在する.この点は通常の二資産ポートフォリオの

決定では生じない問題である.

2.2.2 リスクの評価

式 (2) の両辺の分散をとることにより，米国証券への

投資を円建てで評価したときのリスク(分散)を計算す

ることができる.その結果は，

(3) V(;'t)=( I+E[�tJ)2V(Rtl+( I+E[RtJ)2V(etl 

+2( I+E[�J) (I+E[RtJ) pσRσe 

+(1+p2) V(Rtl V(etl 

と示される〈注 3). もし Rt ・ ët""O と仮定すると，上式は，

(3)' V(re )=V(Rtl+V(etl+2pσγσe 

となり 2 つの結果の聞で大きな差が生じよう.この 2

つの結果が近似的にせよ一致するのは，通貨と外国証券

の期待収益率がほぼゼロに近く，かっ，それらのボラテ

ィリティー (V(R )， V(e)) が比較的小さい値をとるきわ

めて特殊な場合に限られる.特にこの場合，期待収益率

のリスクの計算にはたす役割が重要である.もし E[ëIJ

二三 O， E[RtJ>O であるような状態，すなわち，通貨と，

証券への期待投資収益率がともに正である市場において
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表 1 外貨建て預金の年あたり期待リターンとリスク(ドル建て表示) 1975-1981( パーセント)

平均値 | 標準偏差 同関係数J 期待リターン | リスク(分散)
国 名 |為替|金利 1 為替!金利簡便式|厳密式|誤錦町式|厳密式 l 誤解

オーストラリア -1.01 9.37 2.92 3.91 -0.54 8.36 8.20 1.91 0.11 0.12 -3.07 

ベルギー 7.31 6.6 3.15 4.32 0.28 13.91 14.43 -3.61 0.36 0.42 -12.77 

プラ ジル -25.82 39.53 6.78 14.13 -0.91 13.71 2.63 420.98 0.71 0.21 246.47 

カ ナ ター 0.65 9.08 1.8 4.74 -0.35 9.73 9.76 -0.30 0.20 0.20 -1.65 

デンマーク 5.01 13.14 3.07 5.66 0.19 18.15 18.84 -3.67 0.48 0.55 -13.03 

フ 7 ンス 4.13 8.86 2.91 6.45 -0.28 12.99 13.30 -2.36 0.40 0.43 -8.57 

西 ドイ ツ 9.01 5.75 3.86 2.88 0.42 14.76 15.32 -3.69 0.33 0.37 -12.78 

イスラ z ル -16.26 29.31 5.08 9.01 -0.84 13.05 7.90 65.20 0.30 0.17 75.26 

イ タ リ ア -6.22 14.2 3.11 8. 74 -0.71 7.98 6.90 15.59 0.47 0.39 23.06 

日 本 6.99 5.43 4.82 2.07 -0.20 12.42 12.78 -2.81 0.24 0.26 -10.33 

オラ ン ダ 7.11 5.27 3.45 1. 92 -0.47 12.38 12.72 -2.70 0.09 0.10 -10.01 

ノルウェー 4.27 9.91 3.1 4.44 -0.23 14.18 14.57 -2.69 0.23 0.26 -10.90 

南アフリカ -0.75 6.09 4.1 3.19 0.01 5.34 5.30 0.84 0.27 0.29 -6.80 

スェーデン 2.38 8.55 3 5.11 0.66 10.93 11.23 -2.71 0.55 0.60 -8.51 

ス イ ス 10.46 3.88 4.22 1 76 0.31 14.34 14.77 -2.90 0.26 0.28 -9.81 

イ ギ リ ス -3.71 11.09 5.36 6.55 -0.78 7.38 6.69 10.24 0.17 0.17 0.10 

平 均 3.80 MIl-022l1185 川判 0.32 28.32 

標準偏差 9.64 9.53 1. 23 2.221 0.491 3.32 4.38 1 104.42 1 O. 17 0.15 60.68 

注 1) Mantell (1984) Table 1 のデータをもとにして再計算

注 2) 誤差率の平均，標準偏差は，絶対値をもとに計算

注 3) r簡便式J とは，為替収益率と金利との積の項を無視したものを指す

楽観的な見通しが支配的な場合には，相関係数の値にか

かわらず (3)>(3)' が必ず成立する.つまり，こうした

場合に近似式を用いることは，外国証券投資からのリス

クを過少に見積ることになる.他方，これ以外の場合に

は， E[ëtJ と E[RtJ のマイナスの値の度合いと相関係

数 (p) の大さきに依存し，近似誤差の度合いは異なって

こよう.

2.3 実証結果(注4)

ここでは，表 1 に示されるように， 16カ国のそれぞれ

の闘の“Money Market (預金市場)"に 1975-81年の

間に投資した場合， ドル建て，すなわち米国の投資家か

らみて，その年あたりのリターンとリスクを ëtoRt の項

の存在を無視した簡便式と，そうでない厳密な式にもと

づいて計算した場合を比較することにする.

まず一見してわかるように，ブラジルとイスラエルの

2 国に投資したときの期待リターンとリスグの計算にあ

たって，この 2 つの方法の問で大幅な違いがみうけられ

る.簡便式を用いた場合，期待リターンとリスクをとも

に過大に見つもっている.これは，これまでの議論から

も明らかのように，為替か金利の期待値や，分散の値が

1990 年 7 月号

比較的大きく，かつ相関係数が高いことによるものであ

り，この 2 カ国がともにこの間に“ハイパー・インフレ

ーション"を経験しているためであろう.

第 2 ìこ，この 2 カ国およびイギリス，イタリアなどを

除くと，期待リターンの計算において簡便式を用いた場

合，誤差率は 2-3 パーセントと低いものの，常に過

少評価がなされていることがわかる.

第 3 に，簡便式を用いると， リスクの見積りの誤差の

程度が期待リターンのそれよりも，イギリスを除く多く

の場合に，高くなる傾向がみうけられる.つまり，この

点は簡便式を用いると， リスクについて楽観的な見通し

をたてやすいことを意味している.

要約するならば，以上の理論と実証結果は，為替と証

券投資収益率(金利)の「乗法J 効果を無視することが，

最適な国際分散投資の決定にあたって，重大な誤りをも

たらす可能性があるあることを示している位 5).

3. 国際分散投資における効率的フロン

ティア

効率的フロンティアとは，ポートフォリオの一定のリ
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スク(期待リタ」ン)に対し，最大の期待リターン(最

小のリスク)を与えるような点の軌跡を指し，投資決定

の出発点となるものである.

下っきの添字 p， O， 1 をそれぞれ，ポートフォリオ，

自国(日本)，外国(アメリカ)を示すものとしよう.こ

のようにすると，日本の株式(債券)指数と，アメリカ

のそれへに (l -Xl) と引の比率で投資した場合の円で

評価されたポートフォリオの投資収益率は，次のように

示される.

(4) rpt=(l-xl);'Ot+xlrU 

自国(日本)の証券への投資に為替リスクが存在しな

いことに注意して， (4) に(1)式を代入して整理すると

(4) rpt=Rot+xdru-Rotl 

=ROt+Xl [(Ru-Rot) +eu+Ru euJ 

となる.ここで両辺の期待値と分散を計算することによ

り，次の (5) ， (6)式を得る.

(5) E[rptJ=E[RotJ+Xl {E[Ru-RotJ+E[elJ 

+E[RuJE[euJ +Cov( Rlt , e1t)} 

(6) V(rpt) = V(R01) +X12 {V( ru) + V(Rot) 

-2Cov(ru, Rotl} +2x1 {Cov( ru , Rot) 

-V(Rot)} 

ここで， V(rlt)は (3)式を用いて計算することができ，

園内証券へ投資したときの収益率と，円建て表示の外国

証券への投資したときの収益率の共分散， Cov(rtt , Rot) 

=Cov( elt Rtt , Rot) は，

(7) Cov( elt R 1t, Rot) =E[eltJ Cov(Ru, Rotl 

+[RttJ Cov(ett, Rot) 

と書き直される.

したがって式(5) ， (6)および (3) ， (7) とで示される自

国(日本)と外国(アメリカ)の 2 国間にわたる国際分

散投資がなされた場合のリスクとリターンの聞の関係，

つまり効率的フロンティアは，空売りが許されないとす

れば，引を O から l までパラメトリッタに変化させるこ

とによって得られたリスク (V(rpt )) と，期待リターン

(E[rptJ) を平面上にプロットすることによって得られ

る.具体的には，図 1 のような結果を得ることができょ

う.これは，一見すると為替リスクのない通常の二資産

からなるポートフォリオ問題を解くことから得られる効

率的フロンティアと同じように思える. しかし， 上の

(5) , (6 ), (3) , (7)をよく検討することによって 2 つの

事例の間では，いちじるしい違いがあることがわかる.

第 1 の点は，当然のてとであるが，通貨投資からのリ

ターンとリスクを示すパラメータ，たとえば E[e1t J ，
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リターン(五 [rp] ) 

M 

リスク (Var( rl')

図 1 効率的フロンティア

V(elt)が重要な役割を示しているとともに，それと証券

投資との聞の関連を示す， Cov(e1t, Rtt) , Cov(ett , R Ot ) 

なども，ポートフォリオのリスクとリターンに影響を与

えていることである.

第 2 の点は，より重要なことであるが，ポートフォリ

オのリターンの計算において，為替と証券投資の[リス

ク」を示す. Cov(et. Rl) が考慮されている.他方，ポ

ートプォリオの「リスク j はまた，通貨投資の「期待」

リターン (Eett) ， 証券投資の「期待J リターン (E[RotJ ，

E[RttJ) によっても影響をこうむる.こうした点は，圏

内証券への分散投資，あるいは為替と証券投資の「乗法

効果(eu"Ru)J を無視した場合には生じ得なかった問題

である.しかも，これら「期待」リターンと[リスク」

を示すパラメータは，非線形の形でポートフォリオの期

待リターンとリスクに影響を与えている.この間の具体

的な関係は図 2 に示されている.

したがって，国際分散投資の決定にあたって，そのリ

スクとリターンは，為替と証券投資の「交互作用j 効果

を十分に考慮して計算されるべきである.また，この場

合，為替や個々の証券のリターン(リスク)が，直ちに

ポートフォリオのリターン(リスク)を意味するのでな

いことに注意すべきであろう.

Jorion (1985) は，国際分散投資における効率的フロ

ンティアが時系列的にみて不安定であることを，自国通

貨建て投資収益率の分散・共分散の統計的な推定誤差

(Estimation Risk) の問題であるとし，この解決方法

をペイジァン的な方法に求めている.しかし，この問題

は，むしろ，上で、述べたような理由に帰着されるべきで

あろう.たとえば，外国証券への投資収益率 (E[RuJ)

が変化することによって，ポートフォリオの期待リター

ン (E[rptJ) が変化するとともに， またポートフォリオ
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図 2 国内証券および外国証券への国際分散投資を行なっている場合の

リスク(分散)とリターンの構造

のリスク (V(rpt)) も変化する.また，為替と外国証券投

資の聞の共分散「リスク j の増加は，ポートフォリオの

「期待リターン j を増加させるとともに，その「リスク」

をも増加させる.こうした 2 つの複雑な組合せが Jorion

が指摘したような効率的フロンティアの複雑なシフト，

図 3 為替，証券投資に関する期待値，分散，共分散の

変化が効率的フロンティアに与える影響(効率的フ

ロンティアの“ねじれ")

1990 年 7 月号

リターン (E[rpJ) 
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すなわち図 3 で示されるような変化をひき起こすものと

考えることができる.

4. おわりに

以上，本稿では，国際分散投資決定にあたり，自国(た

とえば，円貨)建ての総合投資収益率のリスクとリター

ンの計算において，通貨(為替)と外国証券投資収益率

聞の「乗法(積) J 効果を無視することの危険性を簡単な

理論モデルと実証結果にもとづき明らかにした.

こうした問題は，国際分散投資のあらゆる問題に共通

使用したものである.

(注 5 ) 国際分散投資の決定にあたっては，ここで考

慮した，期待値，分散ばかりでなく，共分散効果を考え

にいれる必要がある . i , j (iキ j) 2 カ国聞の総合収益率

の共分散 Cov(ri ， 勺)=Cov(et Rt , ejRj) の効果を考

えにいれたポートブオリオ問題については， Moridaira 

(1990) を参照のこと.
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