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１ はじめに 

市場に影響を与える投資家の期待不安を定量化する

先行研究が存在する。例えば[1]では、オプション理論で

のリスク中立測度による原資産価格分布（以下、リスク

中立分布）の変化から、投資家のリスク選好を反映した

実測度分布の変化を間接的に推定する方法を提案した。 

 一方リスク中立分布から、投資家のリスク選好を反映

した実測度分布を導出するRecoveryTheorem[2]が近年

注目されている(以下、RT)。例えば[3]では、RTを一般

化したGenerizedRecoveryTheorem(以下、GRT)により、

実測度による原資産の収益率分布を実務的に推定する

方法を提案した。また推定した分布が、投資家のリスク

選好に基づくフォワードルッキングな市場への見通し

を表し、実現値に対する検定結果から、一定の予測力が

ある可能性を報告した。さらに[4]では2020年1月～6月

の日経225オプション価格を用いたRTにより投資家の

リスク選好の可視化手法を示した。 

 そこで本報告では、日経225オプション、超長期国債

先物オプション価格にGRTを適用し、原資産価格の実

測度分布の変化を2015年1月～2021年8月まで観測する

ことにより、2020年2～3月コロナショック時(以下、期

間A)の他、2015年8月～2016年6月チャイナショック、

マイナス金利導入時(以下、期間B)の投資家のリスク選

好を可視化することを示す。具体的には（１）実測度、

リスク中立分布の期待値の差で計算したリスクプレミ

アム、（２）価格への選好度を表す限界代替率(以下PK)

の増減、の２つの指標から投資家期待の動向をモニタリ

ングする手法を提案する。なおGRTにおいてPKの逆数

を連立方程式の解で表せるため、図から局所解を判別し

制約を与えやすい。各々の解から得られる分布の期待値

が当日の原資産の実現値に近い解を採用することで投

資家不安を反映したPKを得られると期待した。 

 

２ 計算方法と使用データ 

２．１ 計算方法 

GRTにおいて投資家の期待価格の分布（実測度分布）

は、状態価格（下記(1)式）をPKの逆数で重み付けした

ものである（下記(3)式)。また PK は、現時点を基準に

した投資家の各価格状態に対する評価の変動率である。

従って価格上昇状態のPKが高い場合、価格上昇の不確
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定度が高いと考えられることから、投資家不安が増加し

ていると考えられる。PKは、状態価格とPKの逆数の

積の和が主観的割引係数に一致するという関係式によ

り計算される（下記(2)式)。以上より実測度分布の計算

フローは次のようになる。 

1. T期先に原資産価格Kとなる状態価格𝑅𝑇 ,𝐾の算出 

 𝐶(𝐾, 𝑇)：日経 225コールオプション価格 

（行使価格𝐾、満期𝑇のコール価格） 

𝑅𝑇 ,𝐾 =
𝐶(𝐾+ℎ,𝑇)−2𝐶(𝐾,𝑇)+𝐶(𝐾−ℎ,𝑇)

ℎ2   (1) 

2. 状態価格と PK の逆数の積の和が主観的割引係数𝛿

に一致するという関係式によりPKを計算 

[

𝑅𝑇0 ,1 ⋯ 𝑅𝑇0 ,𝐾

⋮ ⋱ ⋮
𝑅𝑇𝑖 ,1 ⋯ 𝑅𝑇𝑖 ,𝐾

] [
𝑃𝐾1

−1

⋮
𝑃𝐾𝐾

−1
] = [

𝛿
𝑇0
12

⋮

𝛿
𝑇𝑖
12

] (2) 

ここで𝑃𝐾𝑘
−1 = (1 + 𝑥𝑘)𝛾、(𝑥𝑘は現状態の原資産価

格からの状態𝑘へのリターン)と仮定して計算。 

3. 実測度分布𝑃𝑇,𝐾を計算。 

𝑃𝑇,𝐾 = 𝑅𝑇 ,𝐾𝛿−𝑇/12𝑃𝐾𝐾
−1   (3) 

4. 図 1のように満期を 0～1とする場合、(2)の解は𝛾正

負で二つ存在する。これは価格上昇と下落を考える

投資家が各々存在することを表すと考えられる。(3)

式の分布の期待値が日次原資産収益率に近い方がよ

り代表的投資家心理を反映していると考え採用する。 

 

 
 

２．２ 使用データ 

データについては、2015/1～2021/8 の比較的流動性

の高いアウトオブザマネーの日経 225、超長期国債先物

のコール、プットオプション価格の月末日データを取得

した2。なおプットオプション価格はプットコールパリ

ティによりコールオプション価格に変換して使用した。

各日のオプション行使価格が入るように価格幅をとり、

状態数は31、満期は流動性を考慮し、0～1か月とした。 

図1 限界代替率、主観的割引係数の解 
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３ 計算結果と考察 

３．１ リスクプレミアムの変化 

図 2に 2015/1～2021/8のリスクプレミアム(期待リ

ターン)の 2か月移動平均を示す。期間Bでは株式債券

共に負で低い。期間Aでは株式はチャイナショック時

に一時的に低下、債券はチャイナショック時、マイナ

ス金利導入時に上昇。

 

 
原資産の月次リターン(図 3)をみると期間Bでは株式債

券は低下、期間Aでは株式はチャイナショック時に低

下、債券はマイナス金利導入時に上昇。従って市場

データと整合的である。

 

以上のようにリスクプレミアムの変化は、投資家期待

動向をモニタリングする指標の一つとして利用できる

見通しを得た。 

３．２ PKが示す投資家の価格への選好度の変化 

 ２．１で述べたように、PKが投資家のリスク選好を

反映した株価水準に対する期待を数値化したものと解

釈した。つまり現時点より高株価状態のPKが大きけれ

ば、価格上昇の不確定度が高く株価下落を示す低価格帯

の確率増加となる。図 4 に PK の時系列推移を示す。

 

価格上昇状態のPKの 2か月移動平均をみると、期間B

で株式債券共に増加、期間 A は株式の変化は小さく債

券はチャイナショック時、マイナス金利導入時に低下。

期間Bでは株式債券で価格上昇の不確定度増加の一方、

期間 A では債券の価格上昇の不確定度に比べ株式の価

格上昇の不確定度は小さかったと考えられる。 

３．３ Kolmogorov-Smirov(KS)検定による予測評価 

期待価格分布の予測力評価を以下の方法で確認した。 

1 𝑡時点のデータから２．１の方法で𝑡 + 1時点までのリ

ターン𝑟に関する累積分布関数𝐹𝑡(𝑟)を推定 

2 𝑡 + 1時点リターンの実現値𝑟𝑡+1をもとに点列

{𝐹𝑡(𝑟𝑡+1)}を得る。実現値の分布が妥当ならば点列

は一様分布に従う。 

3 点列{𝐹𝑡(𝑟𝑡+1)}の分布が一様分布であることをKS検

定(p値 5%有意水準)により検定する。 
 検定のP値 

日経平均株価 67.7% 

超長期国債先物 5.6% 

株式債券がp値 5%有意水準で棄却されなかった。 

３．４ 標準偏差、VIXとの比較 

 定性的に分布推計の異常を確認するため、標準偏

差と日経平均VI、日本国債VIXと比較した(図 5)。 

  概ね標準偏差の推移はVIXと連動しており、分布

推計の異常は見られない。なお期間Aの株式の標準

偏差は上昇しているが、図 4をみると価格帯毎の不確

定度を表すPKの変化は小さい。 

４ おわりに 

GRT により投資家の期待価格分布を可視化しコロナ

ショック時、マイナス金利導入時の株価債券への影響を

分析した。その結果、コロナショック時にはリスクプレ

ミアムは負、PKが高価格帯に偏り、投資家の期待リター

ン低下および価格上昇の不確定度が増加している一方、

マイナス金利導入時は株式市場の変化は限定的だった。

提案手法の汎用性を引き続きモニタリングを実施して

いくとともに、債券市場にも適用可能な手法改善を行う。 
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図2 日経平均株価、超長期国債先物リスクプレミアム 

図3 日経平均株価、超長期国債先物の月次リターン 
 

図5 日経平均株価、超長期国債先物の標準偏差 
 

図4 PKの時系列推移プロット 
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表1 実分布に対する予測力：検定の p 値 
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